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研究成果の概要（和文）： 

 
 
 
研究成果の概要（和文）： 
 「資本市場のゲートキーパーに注目した多元的な企業評価モデルによる日米比較」という研
究テーマに基づき、まずはゲートキーパーにうち格付機関による格付に注目した。特に社債の
格付においてリーマンショックにおける日米比較を行ったところ、日本サイドにおける格付方
法に若干の問題が存在することが実証的に発見された。 
 さらに、と様経済新報社によって発行された CSRデータベースを活用して、多元的な企業評
価モデル構築において CSR（企業の社会的責任）に関するデータを財務データに加えた。さら
に方法論的には、これらのゲートキーパー概念を活かすために、経営工学を活用してファジー・
モデル、エントロピー・モデル、情報の非対称性モデルなどを構築した。 
 
 
研究成果の概要（英文）： 
 As a US-Japanese comparison, we have undertaken empirical studies in the bond markets, 
during the Lehman shock. The result showed some problems in bond rating method 
particularly in the Japanese side. 
 We have also focused on the CSR (corporate social responsibility) database issued by 
Toyo Keizai. That database provided us with effective bases for building multidimensional 
corporate appraisal models. Utilizing the concept of “financial gatekeeper”, we have 
built some fuzzy models, entropy models, information asymmetry models. 
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学で研究されてきた。米国企業では株主の力
が強く、企業評価のあり方も株主指向になり、
ファイナンス・モデルがより有効である。こ
れに対し日本企業はステイクホルダー（とり
わけ従業員の発言権）が強いといわれ、ファ
イナンスよりも会計学による企業評価がな
されてきた。また、ファイナンスにおける債
券格付や会計学におけるキャッシュ・フロー
計算書など、企業評価の多くの制度は米国か
ら輸入されてきたものの、その運用実態は必
ずしも日米で同一であるとはいえない。 

さらに 2008 年に起こったサブプライム問
題によって、米国のみならず世界中の資本市
場が不安定化する中、市場ベースの定量デー
タのみに依拠した伝統的な企業評価モデル
の有効性についてもより広い視野から再構
築する必要性に迫られている。そうした問題
意識に基づいて、定量データのみの企業評価
モデルの限界を批判的に検討しつつ、定性デ
ータをも取り込むことが出来る多元的な評
価モデルをステイクホルダーの視点で構築
する。特に日米比較を行う場合には両経済の
もつ制度的・非経済的な相違を取り込んだ企
業評価モデルを構築した上で、実証的な比較
分析を行うことが不可欠である。 
 
２．研究の目的 

本研究は、定量データのみならず定性デー
タないしは非定量データをも活用して多元
的かつ複眼的な観点から企業評価を行うた
めの分析モデルを構築し、そのモデルによっ
て日米企業の比較分析を行うことを目的と
する。 

近年、企業の社会的責任(CSR)やコーポレ
ート・ガバナンスなど一元的に定量化出来な
い定性的なデータの重要性が、米国でも日本
でも認識されつつある。そのような研究は、
あるべき企業についての規範的研究か、いく
つかの事例を集めた記述的研究に留まって
おり、伝統的な定量分析モデルとの関係は切
れている。そこで本研究は、定量データと整
合的な形で非定量データないし定性データ
をも取り込んでより多元的かつ複眼的な企
業評価モデルを構築し、かつそれによって日
米企業の特性をより明確にする比較分析を
行うことを目的とするものである。 
 
３．研究の方法 

研究においては、ファイナンス（萩原統宏）、
国際会計論（山本昌弘）、経営工学（山下洋
史）の協働により学際的アプローチを採用し
て企業評価の実証研究に取り組んだ。ファイ
ナンスでは、株主とは異なる視点として債券
投資を取り上げた。そこで重要な格付情報に
ついて、その評価構造の特性及び歪み（アノ
ーマリー）について日米比較を行いながら分
析した。会計学からは、債権者、従業員、労

働組合、取引先など多様なステイクホルダー
の視点を CSRとして企業評価を行い、株主の
みの視点による評価モデルを修正した。その
際に重要な情報として、利益のみならずキャ
ッシュ・フローにも注目した。そして両者の
研究を経営工学によるモデルによって統合
し、企業評価のステイクホルダー・モデルの
構築を目指した。 
 

(1) 会計学からのアプローチ 
 経営分析や財務分析の名称で決算財務デ
ータを活用して企業評価を行ってきた会計
学は、株主資本利益率や売上高利益率などさ
まざまな財務指標を活用しつつ個別企業の
評価を行ってきた。さらにバランスト・スコ
アカード(BSC)によって、財務のみならず顧
客、業務プロセス（取引先）、学習と成長（従
業員）といった複数ステイクホルダーの視点
から企業評価を行う手法も開発されている。
そこでは財務に代表される定量データのみ
ならず顧客や組織学習など非定量的なデー
タも取り込んで序数化した上で総合評価を
行っている。また EVA のように、キャッシュ・
フローを活用したファイナンスと会計学の
学際的な企業評価モデルも開発されている。
ただし単位が異なる多様な会計データを分
析するためには、統計学の助けが必要である。 
研究代表者である山本は、前任の東北大学

時代から企業評価をテーマに科研費に基づ
く研究に取り組んできた（課題番号：
08453015; 11630118）。そこでは日英比較を
踏まえ、定量データのみに基づく企業評価の
限界と日本に大きな影響を及ぼした米国と
の比較の重要性が認識されていた。それを実
行するためにはファイナンス及びモデル分
析の専門家との協働に取り組んだ。 
 
(2) ファイナンスからのアプローチ 
 ファイナンスは、資本市場の効率性を前提
に証券のリスクとリターンの関係に注目す
ることによって精緻な分析モデルを構築し
てきた。伝統的には、効率的資本市場仮説に
よって市場の価格にはすべての公開情報が
織り込まれており、その結果証券の変動はラ
ンダム・ウォークするものとされ、将来に向
けての企業評価は困難であるとされてきた。
ところが近年、リスクとリターンに基づく単
純な β 分析から、株式時価総額や株価簿価
倍率(PBR)を取り込んだ多変数による資本資
産評価モデル(CAPM)などが開発されるよう
になっている。さらに現代ポートフォリオ理
論はその対象を株式から債券へとシフトし
つつあり、そこでは株主とは異なる視点が重
要になっている。本研究では、債券の格付問
題について日米比較の観点から実証研究に
取り組んでいる。 
 



(3) 経営工学からのアプローチ 
 企業評価のモデル構築において重要な貢
献を行ってきたのが、経営工学である。そこ
では、意思決定科学による人間行動の定量モ
デル構築にはじまり、情報理論とりわけエン
トロピー・モデルなど多様な数学技法を活用
して豊富な汎用モデルを開発してきた。さら
に注目すべきは、非定量的なデータを定量化
することによって統計解析を行う非計量（ノ
ンメトリック）統計学である。本研究の基礎
を支えるアプローチである。 
研究分担者の山下洋史は、他分野とのコラボ
レーション（オープンリサーチセンター）や
グローバルなサプライ・チェーン・マネジメ
ント(SCM)（学術フロンティア）などの研究
を通じて学際的な研究を推進するとともに、
自ら開発した分析モデルの他分野での応用
に力を入れた。本研究では、多元的な企業評
価モデルについて、ゲートキーパーの観点か
らさまざまなモデル構築に取り組んだ。 
 
４．研究成果 
 本研究では、東洋経済新報社から出されて
いる CSR のデータベースに注目し、それを協
同で分析すべく研究会をスタートさせた。
CSR分析については、山本が主導した。 

山本は、図書①においてリーマンショック
の影響が日米同時に出ており、しかもその衝
撃は発端となった米国よりも日本の方が大
きかったことを示している。 

さらに山本は、「東洋経済 CSR 企業ランキ
ングデータ」を入手し、従来の財務データベ
ースと合わせて、多元的な企業評価に取り組
んだ。その成果は、日本経営財務研究学会で
報告するとともに、「信頼される会社の研究」
として論文化した（論文⑪）。そこでは、社
会責任、規模、環境といった定性的な因子を
抽出することが出来た。使用した統計手法は、
因子分析と回帰分析である。 

次に山下は、鄭・村山との共同研究『「ゲ
ートキーパー」概念の多様性とファイナンシ
ャル・ゲートキーパー』（論文⑭）において、
しだいに多様化しつつあるゲートキーパー
の概念を整理し、それらの間の共通点と相違
点を記述すべく「ゲートキーパー4 分類フレ
ームワーク」を提案するとともに、これまで
定性的アプローチがほとんどであったファ
イナンシャル・ゲートキーパー研究に対して
定量的研究を展開するための「ファジィ相互
情報量モデル」を提示した。さらに論文④で
は、社会におけるファイナンシャル・ゲート
キーパーの役割を整理するとともに、ファイ
ナンシャル・ゲートキーパーが 2つの「情報
の非対称性」（顧客に対する「正の非対称性」
と金融工学の専門家に対する「負の非対称
性」）に直面しているという新たな視点を提
示した。 

 さらに論文⑧では、多様性を有するゲート
キーパーの概念について整理し、さまざまな
ゲートキーパー、とりわけファイナンシャ
ル・ゲートキーパーの持つ「負の側面」につ
いて検討した。それと同時に、多様なゲート
キーパーの持つ「負の側面」の相互作用によ
り、社会全体における情報共有の負の影響が
拡大してしまうことを指摘している。これに
より、近年のゲートキーパーの多様化と、ゲ
ートキーパーの間の相互作用にともない、社
会全体でバイアスのかかった情報を共有し
てしまう危険性が増大することを示唆した。 
加えて、財務データのみならず CSR データ

を加味した新たなファジィ・エントロピー・
モデル（論文⑥、⑩）を連名で提案し、それ
ぞれ実証分析を行っている。これらにより、
財務データと CSRデータを、情報理論とファ
ジィ理論の枠組で分析する新たな研究アプ
ローチを開拓している。また、バブル期の財
務データに対して、これと同様のアプローチ
を適用することにより、一因子二段階情報路
モデルを提案している（論文⑫）。リーマン
ショックとは異なり 1980 年代のバブル経済
は特殊日本的な現象である。 
萩原は、論文①においてリーマンショック

において債券格付の整合性を時系列分析や
クロスセクション分析によって行い、衝撃時
の問題点を抽出した。日米比較として見た場
合には、とりわけ日本側の JCRの格付に問題
ありとした。 
萩原は、資本市場の代表的なゲートキーパ

ーの一つである格付機関の生産する格付情
報について、定量的かつ相対的に比較する枠
組みを提示した（論文⑨）。パリバショック、
リーマンショック以後、最近のヨーロッパに
おけるソブリンリスクの高まりに連なる国
際的な信用不安の時期において、格付機関に
対する規制のあり方、格付情報に対する評価
方法に対する議論は、市場参加者にとっては
言うまでもなく規制当局にとっても、重要度
をますます高めつつある。 
さらに萩原は、長期債格付けの質を、定量

的に相対比較する評価基準・手順の提示を試
みるとともに、カテゴリカル・データに関す
る過去の多くの研究において頻繁に用いら
れてきた等現間隔の仮定を緩和することに
よる分析結果に対する影響について確認を
行った。格付情報の質を相対比較することは、
信用リスク管理に対する関心が高まる昨今、
実務界においても学術的にも有意義なこと
であると考えられる。本研究は、継続性を維
持している度合いに基づいて、格付情報の質
の比較を試みた。その結果、評価傾向の時系
列の面から見た継続性については、S&P を除
く格付け機関 3 社について、格付の水準にお
いて、継続性が疑われる結果が確認され、ま
た、t 値に基づき、継続性に基づけば米国で



は、S&P →JCR→R&I≒Moody’s なる、尺度
変換前後において同様の順序づけが確認さ
れた（論文⑮）。 

とりわけ 3名共同で、財務データのみなら
ず CSRデータを加味した新たなファジィ・エ
ントロピー・モデル（論文⑩）を提案し、実
証分析を行っている。これにより、財務デー
タと CSR データを、情報理論とファジィ理論
の枠組で分析する新たな研究アプローチを
試みた。また論文⑤では、CSR 評価と財務の
得点をメンバーシップ値へ変換し、それぞれ
（CSR 評価と財務評価）に対するウェイトを
導入することより、投資あるいは融資の意思
決定における銘柄（企業）選択比率の「拡大
推論」をモデル化している。 
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