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2011年3月11日午後2時46分、東日本を中

心とする大震災が発生した。その後二次的に発

生した津波により、東北の太平洋沿岸を中心と

する多くの都市や地域が被災し、甚大な被害を

被る結果となった。これを受けて、政府や全国

の自治体、企業による様々な支援活動が始ま

った。図表1は、今回の震災に対して迅速に対

応し、かつ行動が評価された企業とその主要な

取り組みについてまとめたものである。
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震災発生後の対応により、生活者から高く評価された企業は、資本市場においてどのよう

な評価を受けたのか。本稿では、震災発生後における企業行動と市場評価との関係について、

分析・考察を行う。また同時に、高評価企業の要件についても検討を行いたい。
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震災発生後の企業行動と市場における評価
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1．震災の発生と企業行動

・東北地方太平洋沖地震の被災地に対する義援金プロジェクトの開始を発表（ソフトバンクモバ
イル株式会社、3月12日）  
・企業名義で10億円の寄付および震災孤児への勉学支援を目的として、孫正義社長個人から100
億円を寄付を発表（ソフトバンク株式会社、4月3日） 

・支援物資として同社製品である衣類（7億円相当）の寄贈を発表（3月14日）  
・ファーストリテイリンググループから2億円、全世界のファーストリテイリンググループ従業
員から約1億8000万円、柳井会長兼社長個人から10億円の義援金の寄付を発表（3月14日） 

・被災地における救出活動および復興活動の義援金として3億円の拠出を決定し、救援物資として、
ミネラルウォーター「サントリー天然水（南アルプス）」550mlペットボトル合計100万本の提供
を決定した旨を発表（3月12日に同商品36万本を緊急出荷済）（3月14日）  
・CM「上を向いて歩こう」篇の放映開始（4月6日）  
・追加の支援策として、清涼飲料・ビール類（ビール・発泡酒・新ジャンル）の缶製品の売上本数
1本につき1円を義援金として積み立て、合計約40億円の拠出を決定した旨を発表（4月11日） 

・岩手県・宮城県・福島県の弊社主管支店内に「救援物資輸送協力隊」を設置し、各自治体と連
携を取りながら、救援物資を各地の避難所・集落・病院・養護施設等に届ける業務体制を構築
した旨を発表（3月23日）  

・被災地の生活・産業基盤の復興と再生支援へ、「宅急便1個につき10円の寄付」の決定を発表（4
月7日） 

・救援物資として、累計でおにぎり×85,000個、パン×55,000個、水2Ｌペットボトル×5,760本、
カップラーメン×40,000個、箸、乾電池、使い捨てカイロ、マスクを各地の災害対策本部に対
して届けた旨、また義援金募金（義援金は4月までに16億円規模）の店頭受付の実施を発表（3
月12日）  
・Pontaカード会員の皆様を対象にしたポイント利用による募金の受付を開始した旨を発表（3月
13日）  
・岩手、宮城、福島の被災した学生に向けた奨学金制度「夢を応援基金」を設立し、1,000名を超
える学生に毎月3万円（最長7年間）を支給する取組みを開始。 

ソフトバンクグループ 

ユニクロ 

サントリー 

ヤマト運輸 

ローソン 

企業名 取組み 

（出所）上記企業は、日経BPコンサルティング「企業名想起調査」（4月度）の上位5社。各社ホームページ
の内容を基に、みずほ情報総研が作成

図表1
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は、企業名義で10億円を寄付し、孫正義社長

が震災孤児への勉学支援を目的として、個人で

100億円を寄付したほか、その他の活動として

「自然エネルギー財団」などの復興支援目的の

財団設立計画を表明して大きな反響を呼んだ。

ユニクロは自社製品である衣料などの物資の提

供に加え、ソフトバンクと同様に、企業として

は4億円、柳井正会長兼社長が個人で10億円を

寄付するなどの支援活動を実施した。サントリ

ーは、義援金 3億円の拠出決定や同社商品を

100万本提供することを決定した。また同社は

テレビCMで、各界の有名人（有識者・俳優ら）

を起用し、坂本九のヒット曲「上を向いて歩こ

う」を歌い繋ぐ形で、復興を呼びかけるインパ

クトのあるコミュニケーションを行ったことな

どが記憶に新しい。宅配便大手のヤマト運輸は、

同業社に先駆けて、被災地を含む輸送ルートを

震災後短期間で復旧させた迅速な対応や社員の

自発的な行動が起点となった、被災者へ救援物

資を運ぶ「救援物資輸送協力隊」などを立上げ

て支援活動を行った。大手コンビニエンススト

アのローソンも同様に、比較的早い段階で、救

援物資支援および義援金（ポイント利用による

募金を含む）の寄贈を実施するなどの活動を行

っている。

上記の一連の企業行動に共通するキーワード

は、“組織としての迅速な対応”である。通常、

企業がこれほどの規模で投資を行うためには、

組織内で検討する内容が多く、多大な時間と

コストを生じることになり、意思決定は鈍化し

がちになる。しかしながら、上記の企業では、

迅速なトップの意思決定および社員による行動

が、躊躇することなく自発的に実行されている

という点が特徴的である。

企業行動が最終的に評価される資本市場（株

式市場）において、震災後の支援活動に対応し

た上記企業の行動は、どのように評価されたの

か。この効果を検証するために、市場の評価を

表す最もオーソドックスな指標である株価を基

に、イベントスタディ法1を用いた定量的な分

析を行った。図表2は、ソフトバンクのイベン

トスタディ結果である。

日経BPコンサルティングの調査にて、想起度

が第1位となったソフトバンクでは、前記の支

援内容についてアナウンスしたイベント日（①3

月14日と②4月3日であり、特に②のイベント）

を境に、同社のCAR（Cumulative Abnormal

Return：累積異常収益率）が上昇するという動

きが見られる。通常CARの上昇は、当該企業

のイベントに反応した市場の評価を表すため、

このような結果は、市場がソフトバンクの行動

を評価したことの証左であると解釈できよう。

また図表 3は、先般の調査で高くランキング

された上位 4社（ソフトバンク・ユニクロ・ヤ

マト運輸・ローソン2）のACAR（Averaged

Cumulative Abnormal Return：平均累積異常

収益率）3の推移を示したものである。各社共に、

イベント後の 2営業日目（t + 2）から上昇を始

め、18営業日目（t +18）にはピークを迎えて

いる。ソフトバンクのケースと同様に、各社の

イベント日からのACARは2営業日目から上昇

トレンドを描き、この日以降、特に大幅な落ち

込みなどの特異な傾向は見られない。

このような結果を見ても、各社の企業行動

（イベント）が、市場でポジティブに評価され

ている結果であると解釈することができよう。

2．資本市場における企業行動への評価
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（出所）各社のデータを基にみずほ情報総研が作成 

図表3
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今回、当該の企業が、組織として自発的に

かつ迅速な企業行動を行うに至った背景を論

じるには、その企業内部に蓄積されている多

くの経営資源の存在について触れておく必要

があるだろう。

前述の企業行動のケースから見られるように、

これらの高評価企業では、経営者（トップ・マ

ネジメント）の迅速な意思決定能力や社員の自

律的な行動力といった、人の能力に依存する人

的資本が厚く、これらが構造資本（例えば、企

業理念やビジョンなどの経営者の考え方や皆で

大切にすべき価値、個人や組織に付いたスキル

やノウハウ、対応ケースが形になった説明書や

マニュアル類等）として組織内で形式化され、

上記資本を活用して事業活動を行い、顧客や供

給業者に蓄積される資源である関係資本（まさ

に今回の高評価のようなブランド、評判、暖簾

等）の獲得がなされているという点に共通点が

見出される。

これらの資源は、いずれも容易には可視化で

きない、その企業だけが持つ固有の見えざる資

源（＝知的資本）であることに他ならない。図

表 4は、一般的な見えざる資源（＝知的資本）

の構造を示したものである。人的資本とは、顧

客との問題を解決するための従業員、契約者、

下請企業、その他関連企業の人々が持つ能力の

集合体のことを指す4。ちなみに能力とは、総

合的な経験や技能、一般的なノウハウなどが該

当する。これらの成文化されていない、企業の

すべての人間に共有されていない状態にあるも

のが人的資本であり、すべての人間に共有され

ているもしくは共有された知識が構造資本にな

ると考えられている。つまり成文化されるまで

は、これらの資源は、ある人の頭の中にある人

 

 無形資本　・暖簾 

知的資本 

人的資本 組織資本 

構造資本 関係資本 ・経験 

・ノウハウ 

・スキル 

・イノベーション能力（創 
造力） 

・価値観（理念） 

・企業文化（風土） 

・ミッション、ビジョン 

・目的、戦略 

・プログラム発明 

・プロセス 

・データベース 

・方法論 

・文書 

・図面 

・デザイン 

 

・顧客との関係 
－評判 
－ブランド   
・社会関係資本 
－信頼 
－規範 
－ネットワーク..etc

知的財産（権） 

・特許権 

・商標権 

・著作権 

・企業秘密 

（出所）各種先行研究よりみずほ情報総研が作成 

図表4

3．企業行動を生み出す知的資本
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的資本にすぎず、成文化された知識になった段

階で初めて構造資本となる。組織資本の中には

法律で保護されるものもあり、特許、商標権、

著作権、企業秘密といったものがこれに該当し、

いわゆる知的財産として位置付く。各資本には

関係があり、人的資本は、いわば企業における

経営者や従業員に付帯するもの（経営者の意思

決定に係る能力や従業員のスキル・ノウハウな

ど）である。このため、これを活用することで、

構造資本が組織的な資本として転化し、さらに

はブランドや企業としての評判といった、関係

資本が創造されるという因果的な構造があると

考えられている。

Sullivan（2000）は「人的資本により作られ

たイノベーションを知的資産に転換して、知識

活用型企業がそれに対する所有権を主張できる

形にしていくことで利益につなげる」と捉えて

いる。また船橋（2009）は、知的資本の最も

深層にあるものが人的資本であり、「人的資本

が組織（構造）資本を形成し、それが関係資本

に転化し、会社の業績として発現する」と主張

するように、先行研究では、人的資本から構造

資本に転化し、構造資本は関係資本へと転化す

るという、知的資本の転化構造の理論的な枠組

みが提示されている5。高評価企業における行

動は、これらの資本の転化が上手く機能した結

果の産物であると考えられよう。

知的資本という概念は元来、見えざる資源を

企業の競争力の源泉である経営資源として捉え

た資源ベース理論から派生した考え方である

（Penrose, 1958; Barney, 1991）。このため、

企業が持続的に成長していくためには、自社が

持つ見えざる資源である知的資本の源泉、ある

いは既に蓄積されている知的資本を発見・抽出

し、管理していく活動が重要となる。

企業が事業活動を行う中で、これらの見えな

い資源を明確に測定し、評価するということは

非常に難しい。しかしながら、このような知的

資本を抽出する過程をあらためて経ることで、

これまで組織内で明確に把握されてこなかった

競争優位となるような、自社の強みが発掘され

る可能性がある。また現在強みとなっている知

的資本が、これまでの事業活動でどのように活

用されてきたのかということを検討することに

より、その保有状況に加え、活用状況の認識も

可能となるため、自社にとって非常に有用な活

動となる。

以上本稿では、有事における企業行動と市場

評価との関係について分析・考察してきたが、

今回明らかになった点としては、経営者や従業

員らの能力的な資源（人的資本）が起点となる

迅速かつ自発的な企業行動は、市場での企業の

評価を高めることに繋がるということである。

また同時に、市場はこれらの企業行動を常に監

視しており、特に公開企業は、その行動の全て

が市場の評価（株価）へと反映されて、企業の

価値が決定することになる。

人的資本・構造資本・関係資本がなければ、

組織行動には繋がらない。このため、企業は常

に自社に蓄積される知的資本の発見・抽出を行

い、これを組み合わせて事業活動を推進してい

くことが重要となる。上記が継続的に実践され

ている企業こそが、有事の際にも「組織として迅

速な行動がとれる企業」であり、また高評価企

業を定義付ける要件となるのではなかろうか。

注
1 株価に影響を与える可能性のある情報が発生した時

点で、株価が変化する可能性があるか否かを検証す

るための手法である。この結果により、当該のイベ

ント（発表情報・行動）が、企業の価値にどのよう

な影響を及ぼすものであったかということが明らか

になる。なお今回の算出に際して、マーケット・イ

ンデックスは日経平均株価の日次終値を用いており、

4．知的資本の創造とマネジメントの重
要性
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各社の株価データはYahoo！ファイナンスのホームペ
ージより取得した日次終値を用いている。

イベントスタディのプロセスおよび各段階の算出式

は、以下の通りである。

①通常の株式リターン特定のため、この分野で多く援

用されるCampbell, J. Y., Lo A. W. and Mackinlay,
A. C.（1997）のマーケットモデルを用いて、最小二
乗法（OLS）により算出する。

Rit = α i + β i・RMt + vit

（Rit：対象企業の株価収益率、RMt：マーケット・インデ

ックスの収益率、α i及び β i：パラメータ、vit：誤差項）

②実際およびマーケットモデルによる株式リターンの

差異である異常超過収益率を算出する。

ARit = Rit − (αi + β i・RMt)

（AR it：対象企業の異常超過収益率、R it：対象企業の

実際の株価収益率、RMt：マーケット・インデックス

の収益率、α i及び β i：パラメータ）

③各社、震災支援行動がアナウンスされた日（イベン

ト日）の前後20日間のCARを算出する。なお本稿で
は、イベント日の120営業日前から21営業日前まで
の100営業日を推定期間（Estimation Window）と
しており、イベント日の前後20営業日をイベント期
間（Event Window）としている。

CAR (t1, t2) = ΣARit

2 ヤマト運輸については、ヤマトホールディングスの

株価を使用している。なおサントリーは未上場会社

であり株価が存在しないため、本分析からは除外し

ている。
3 ACARとは平均累積異常収益率のことであり、算出
式は以下の通りである。

4 Sullivan（2000）, P241.
5 前掲 4. 船橋（2009）, pp.46-47.
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