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研究成果の概要（和文）：　本研究では2012年12月から2017年3月まで、毎四半期において、世界各国の財務担
当取締役（Chief Executive Officers : CFO）に対して、それぞれの時点で自国の経済情勢、自社の財務状況を
どう評価しているかについて、アンケート調査を行った。これにより、世界のCFOの考え方の変化が、企業の投
資戦略・財務戦略に及ぼす影響、ならびにCFOの考え方と各国の経済情勢との関係を明らかにした。

研究成果の概要（英文）：  We conducted surveys to chief executive officers all over the world every 
three month from December, 2012 to March, 2017 as to how they evaluate economic condition of their 
countries and firms at each point of time. By the surveys, we made clear the effects of changes in 
their views on their investment and finance strategies, and also the relationship between their 
views and economic condition of their countries.

研究分野：行動経済学
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様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９、ＣＫ－１９（共通） 

１．研究開始当初の背景 
 行動ファイナンスにおける最近の潮流の 1
つに、経営者の心理的バイアスと意思決定と
の関係解明がある（Bertrand and Schoar 
(2003), Baker, Xin, and Wurgler (2009)等）。
リーマンショック以降このような研究は増
加傾向にあり、特に最近のワーキングペーパ
ーには、経営者の心理的バイアス、とりわけ
自信過剰に関する数多くの研究が見られる。 
 自信過剰とは、人間が自分の能力、判断力、
成功確率を実態以上に評価する傾向である。
人々は一般に自信過剰な傾向にあるが、何に
自信をもつかには大きな個人差が見られる
ことが報告されている（Oskamp (1965), 
Wagenaar and Keren (1986), Brenner et al. 
(1996), Weinstein (1980)）。また、自信過剰
の程度には、顕著な個人差がみられ
（Klayman and Burt (1998), Klayman et al. 
(1999)）、男女間（Barber and Odean (2001),  
Biais et al. (2005)）、文化の違い（(Lee et al. 
(1995), Koellinger,  Minniti, and Schade 
(2007)）、意思決定者が専門家か否か
（Wagenaar and Keren (1986)）等によって
も異なっていることが報告されている。 
 経営者が自信過剰である場合、過剰投資を
行ったり（Malmendier and Tate (2005a)）、
価値破壊的な（value-destorying）M&Aを行
う 傾 向 が あ る と す る 研 究 も あ る
（Malmendier and Tate (2008)）。また、自
信過剰な経営者は、リスクを低く見積もり、
配当を行わずに積極的な設備投資を行うと
いう研究結果も報告されている（Ben-David, 
Graham, and Harvey (2007)）。しかし、自
信過剰な経営者は革新的な成果をあげると
いう研究結果も報告されている（Hirshleifer,  
Low,  and Teoh (2010)）。 
自信過剰の程度を測定する指標についても、
様々な研究がある。アメリカでは経営者によ
るストックオプションの未行使額を用いて
自信過剰の指標とする方法が広く用いられ
ている（Malmendier and Tate (2005a),  
Billet and Qian (2008), Liu and Taffler 
(2008), Campbell et al. (2009)やHirshleife, 
Low, and Teoh (2010)）。また、New York 
TimesやBusiness Week等におけるCEOの
記事を用いて、そこに記された CEO の発言
に対してテキストマイニングの手法を用い
て、経営者の自信過剰の程度を測定した研究
もある（Malmendier and Tate (2005, 2008)）。
Ben-David, Graham, and Harvey (2007)や
Graham, Harvey, and Puri (2010)では、四
半期ごとに経営者にサーベイ調査を行うこ
とによって、自信過剰データを直接集計する
という手法をとっている。 
 また近年では、経営者の自信過剰だけでな
く、リスク回避度といった他の個人属性と企
業の投資・財務意思決定との関係についても、
研究が行われている（Graham, Harvey, and 
Puri (2010)）。 
 このように、経営者の心理バイアスが企業

の意思決定に与える影響は、行動ファイナン
スにおいて、近年非常に注目されており、今
後も盛んに研究が行われるテーマであると
考えられる。しかし、日本において、このテ
ーマを本格的に研究した論文はない。そこで
本研究プロジェクトでは、日本の CFO にお
ける心理的バイアスの特徴を明らかにし、そ
の心理的バイアスが投資・財務意思決定にど
のような影響を与えるのかを解明する。 
 
２．研究の目的 
(1) 本研究では、日本の CFOの個人属性・心
理的バイアスとその投資・財務意思決定との
関係を解明する。そのためには、自信過剰、
リスク回避度といった個人属性・心理的バイ
アスの定量的化が不可欠である。 
 本研究では、日本企業の CFO に対して継
続的なアンケート調査を行い、それ通して、
経営者の個人属性・心理的バイアスの定量的
指標を作成する。アンケート調査の実施にあ
たっては、日本 CFO 協会から、ニュースレ
ターで本アンケート調査を会員全員に連絡
し、アンケート調査に協力するとの承諾を得
ている。さらに KPMG ジャパン（監査、税
務、アドバイザリーのプロフェッショナルフ
ァーム）からも、本アンケート調査に協力す
るとの承諾を得ている。 
 2013 年度はじめから４半期ごとに、日本
の CFO に対して継続的なアンケート調査を
行う。そして、そのアンケート結果から日本
の CFO の個人属性・心理的バイアスを明ら
かにするとともに、それらが経済環境に応じ
てどのように変化するのかを観察し、CFOの
個人属性・心理的バイアスについての定量的
指標を作成する。 
 
(2) 本研究は、基本的にBen-David, Graham, 
and Harvey (2007),Graham, Harvey, and 
Puri (2010)に基づいている。グラハム教授
（デューク大学）の研究グループは、アメリ
カ、アジア、ヨーロッパ、ラテンアメリカの
CFOに対して、個人属性・心理的バイアスつ
いてのアンケート調査を継続的に行ってい
る。グラハム教授からは、本研究プロジェク
トに協力する旨の承諾を得ており、グラハム
教授の研究グループのアンケート・データは、
本研究において利用可能となっている。 
 本研究では、日本でのアンケート調査の結
果とグラハム教授のアンケート調査の結果
を比較することにより、日本の CFO におけ
る個人属性・心理的バイアスの特徴を明らか
にする。 
 
(3) CFOの極度のリスク回避傾向は、過小資
金調達を招き、企業価値を高める設備投資が
行われない可能性が生じる。一方、CFOの自
信過剰は、過大な資金調達を招き、企業価値
を損なうM&Aが行われる可能性が生じる。 
 そこで本研究は、CFOの個人属性・心理的
バイアスとその財務・投資意思決定との関係



を解明することにより、CFOに最適な意思決
定を行わせるコーポレート・ガバナンス・シ
ステムを日本企業に対して提唱する。 
 
３．研究の方法 
(1) 基本的にグラハム教授の国際アンケート
調査の質問項目を踏襲する。しかし、グラハ
ム教授の質問項目には、日本の CFO にとっ
てほとんど関心がないと考えられる項目が
含まれている。また、本研究プロジェクトを
遂行する上で不可欠な質問項目が欠落して
いる。そこで、本研究プロジェクトのメンバ
ー全員で質問項目を精査し、不要な質問項目
を削除し、日本人独自の性格、日本の企業風
土を配慮した質問項目を追加する。これによ
り、日本の CFO における個人属性・心理的
バイアスのデータ収集に努める。 
 
(2) CFOへのアンケート調査は、インターネ
ットにより行う。まず、そのためのホームペ
ージを作成する。その際、収集されたアンケ
ート・データの形式が、グラハム教授の国際
的アンケートのデータと互換性が保てるよ
うに、ホームページを作成する。 
 
(3) すでに日本 CFO協会、KPMGジャパン
から、アンケート調査に協力する旨の承諾を
得ているが、インターネットによりアンケー
ト調査を行うため、メール・アドレス等の個
人情報の保護について、取り決めを行う。 
 
(4) 平成２５年度の早期に、第１回アンケー
ト調査を実施する。その後、経済情勢の変化
とともに、CFOの考え方・関心がどのように
変わるのかをタイムリーに捕捉するために、
継続的に毎４半期にアンケート調査を行う。 
 
(5) アンケートの集計結果は、タイムリーに
CFO協会のニュースレターで公表する。継続
的なアンケートによりデータが蓄積されれ
ば、それを用いて、日本の CFO における個
人属性・心理的バイアスの有無を検証すると
ともに、CFOの個人属性・心理的バイアスが
その投資・財務意思決定にどのような影響を
及ぼしているか、そしてその投資・財務意思
決定がどのような効果を実現したかを、会計
データを用いて分析する。 
 
(6) 四半期ごとのアンケート調査の分析結果
をレポートにまとめ、迅速に下記のホームペ
ージで公表する。このレポートには、世界の
各地域で当時に行われているアンケート結
果も紹介する。 
http://www.me.titech.ac.jp/~inouelab/cfo/in
dex.htm 
 
４．研究成果 
 本科研においては、2012年 12月から 2017
年 3月まで、毎四半期において、世界各国の
CFOに対して、アンケート調査を行ってきた

（但し、2012年 12月、2013年 3月の調査
は、本科研の準備段階の調査である）。本ア
ンケート調査における主たる発見事項は、次
の通りである。 
 
(1) 世界の企業における現金保有額の総資産
に対する比率は、14%から 20%の間にあり、
日本と欧州で現金保有比率が高く、最も低い
のは、アジア（日本、中国を除く）であった。
そして、アメリカを除く各地域では、現金の
半分以上を国外で保有している。 
 手元準備資金の取崩しに関しては、世界各
国の CFO が検討している。日本企業におい
て手元準備資金を取崩す理由は、主に設備投
資、買収、配当もしくは自社株買いで、棚卸
資産の購入、顧客への支払い猶予であった。
日本企業が手元準備資金を取崩さない理由
は、①資金源として手元準備資金の取崩しを
必要としていない、②将来の投資機会のため
に現金を貯蓄している、③余分な現金を持っ
ていないであった。 
 また、企業の現金の保有額について明確な
数値目標を持っている企業の割合は、中国と
日本が他の地域に比べてかなり高い。日本企
業は現金保有目標の下限値を下回った場合、
最も敏速に対応するのに対して、上限値を上
回った場合、アメリカと並んでかなり対応速
度が遅い。これは、日本の CFO の保守性を
顕著に表している。 
 現金保有の目的については、日本では経常
業務支出、戦略的支出、不確実性への備えと
いう要因でほぼ説明できる。 
  CFOの役割についての日米比較では、日米
両国とも、予算および業績予測が最も重要な
役割であると考えられている。しかし、日本
では資金配分（キャピタル・アロケーション）、
リスク管理が重視されているのに対して、米
国では企業戦略（M&Aを含む）、リーダーシ
ップチーム（最高首脳陣）が重視されている。
ここに、CFOの地位について日米の大きな差
異が現れている。すなわち、米国の CFO は
戦略的意思決定を行う最高経営者であるの
に対し、日本の CFOは経理に関する日常的・
業務的な意思決定を行うスーパー経理部長
としての性格が色濃い。 
 
(2) 政府や企業に対する国民の信頼に対する
調査では、日本、アジア（日本、中国を除く）、
南米、アフリカが、企業や政府に対する国民
の信頼の欠如が自社、事業環境に強い影響を
及ぼす地域であるのに対し、米国、欧州、中
国においては、その影響力が限定的であるこ
とが判明した。この結果は、地域や民族性に
よって説明することはできないように思わ
れ、このような傾向が普遍的か否かについて
は、さらなる検証が必要である。 
 日本企業は国民の信頼を確保するために、
ガバナンスの強化や財務報告における透明
性の向上に自主的に取り組んでおり、これが
規制強化による信頼確保に期待する傾向よ



りも強い。 
 
(3) 日本、米国、欧州の CFOは、節税戦略が
自社の財務業績に重大な影響を及ぼすと考
えている。このことは、先進国地域において
は、税制度が整備されているため、課税対策
が重要であることを反映していると考えら
れる。しかし、「どの地域で収益を発生させ
るかを積極的に管理しているか」という問題
になると、日本、米国、欧州でその傾向が異
なる。欧州、米国ではそれぞれ国ごと、州ご
とに税法が異なるため、この問題に積極的に
取り組んでいる。但し米国の CFO は、海外
の税制が米国の税制よりも自社の事業にと
って有利であるとは考えていない。日本は島
国であるためか、この問題にはそれほど積極
的ではない。 
  とりわけ本社ロケーションの移転問題に
ついては、納税義務の軽減を目的に本社ロケ
ーションの移転を検討する企業は、南米、ア
フリカに多く、日本、米国、欧州といった先
進国では、この問題はそれほど重視されてい
ない。南米とアフリカにおいてこのような傾
向があるのは、節税のメリットと本社ロケー
ション移転によるブランド価値の低下とを
比較して、節税のメリットが大きいためであ
ると考えられる。 
 
(4) 労務管理に関する調査では、取締役に求
められる重要な資質については、日本以外の
地域では同一産業で働いていた経験がかな
り重視されるが、日本ではそれよりも、大き
な組織を運営していた経験があり、特定のス
キルをもった独創的な人材が求められてい
る。米国、南米において求められる重要な資
質は同一産業で働いていた経験であり、欧州
ではそれに加えて社交術に長けていること
が、中国ではさらにそれに加えて、一流企業
の最高経営幹部クラスの経験、大きな組織を
運営経験が求められている。アジア、アフリ
カでは同一産業で働いていた経験と独創的
な発想力が求められる点は類似しており、そ
れに加えてアジアでは社交術に長けている
こと、アフリカでは特定のスキルが求められ
ている。 
 ３５歳以下の世代を雇用するメリットに
ついては、中国と南米以外の地域では、コス
ト減が支配的であり、この世代の雇用を促進
する大きな要因である。また日本以外の地域
では、科学技術に精通していることがメリッ
トであると考えられている。日本、中国、ア
ジア（日本、中国を除く）の広域アジアでは、
①年配の労働者よりも創造的で革新的な者
が多い、②よりエネルギッシュであるが、こ
の世代を雇用するメリットであると考えら
れている。また、３５歳以下の世代は自社に
特段のメリットをもたらしていないと回答
した割合が、日本では他の地域に比べて非常
に低く、若い世代の雇用は日本企業に大きな
メリットをもたらしていると考えられる。 

 ３５歳以下の世代の雇用における問題に
ついての調査では、全世界に共通の関心は、
企業に対する忠誠心が薄いであり、全地域で
かなりの CFO がそのように考えている。ま
た、①自社の発展よりも自己の専門性を高め
ることにより関心がある、②従業員権利に対
する意識が強い、③自己優先的な態度を取る
と考える CVOも世界的に多かった。 
 ３５歳以下の世代の雇用を確保するため
の取り組みで世界的に共通しているのは、①
労働時間の柔軟性を高める、②従業員に対す
る相談員制度の設ける、③新たな従業員教育
プログラムを実施するであった。中国では、
それに加えて、次の対策がとられていた。①
企業文化を見直す、②自社の社会的責任政策
を実行する、③自社内にフィットネス・セン
ターを設置するといった待遇を改善する。 
 
(5) 社内ネットワーク・セキュリティ対策に
ついての調査では、世界各地域でハッカーに
よる社内ネットワーク・システムへの侵入が
あっとことが判明している。 
 社内ネットワーク・セキュリティ対策の日
米の比較では、米国は日本よりも、セキュリ
ティ対策が進んでいる。両国において最も多
かったセキュリティ対策は、「データ漏えい
を防ぐために、新しいソフトウェアのインス
トールや手順書（プロシージャ）の変更を行
った」であった。両国の差異が際だっている
のは、「自社のシステムへのハッキングを試
みるようにコンサルタントを雇い入れた」、
「自社のシステムへのハッキングを貴社の
スタッフに試させた」であり、このように米
国では、自社システムへ試験的にハッキング
を行うことによりセキュリティの不備を発
見するという高度な対策が進んでいる。 
 
(6) 会計利益について日本の CFO に対して
行った調査では、多くの日本企業において、
キャッシュフローに影響を与えない会計上
の見積変更として、棚卸資産の評価方法の変
更、引当金計上方法の変更、減価償却方法と
いった会計上の見積変更が行われているこ
とが判明している。 
 会計方針の変更、見積変更の目的について
は、「企業の業務内容の実態に合わせるため」、
「保守的な会計方針への変更」、「業界等の会
計慣行に合わせるため」が支配的であり、「利
益の目標値への調整のため」と回答した CFO
はいなかった。 
 さらに、キャッシュフローに影響を与えな
い会計上の見積変更、会計方針の変更が株価
に与える影響については、かなりの CFO が
株価に影響すると考えており、少なくとも日
本の株式市場においては、キャッシュフロー
とともに利益数値が株価に大きな影響力を
もっている。 
 また、かなりの CFO が短期的な利益目標
を達成するために、事業計画の変更はやむを
えないと考えていることが判明した。 



 
(7) 米国の CFOは、金利の引き上げが投資を
抑制するという考え方に、否定的な見解を有
していることが判明した。これは、伝統的な
経済学の常識を覆す見解であり、今後、世界
的視野をもって現実の経済政策を立案する
にあたり、行動経済学的な思考が必要である
ことを示唆している。 
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