
コーポレート・ファイナンスは、企業や投資家の視点から資金

調達、投資行動、配当政策などについて研究する学問です。私は

企業価値を高めるための投資行動の意思決定と投資のための資金

調達法などについて、さまざまなデータを駆使して、統計的に検

証する実証研究というアプローチで研究を行っています。

アメリカでは、国家予算でデータを蓄積しており、すべての研

究者が使えるようになっていますが、残念ながら日本ではそうし

た仕組みはありません。そこで外部資金を獲得して、自分たちで

データを調達して、データを購入してから研究に取り組む必要が

あるのです。あるいは、有価証券報告書など紙ベースのデータか

ら必要な部分をパソコンに手入力しなければなりませんから、自

ずから狭い範囲のデータしか活用ができないのです。欧米各国の

研究環境と比べると、20年は遅れていると思います。常に世界

の最先端を意識して、新しいアプローチ、手法など吸収しながら

研究を進めていますから、研究自体の遅れはありませんが……。

そんな環境にあってなぜ、コーポレート・ファイナンスの実証

研究を行っているのか？実証研究なしには規範的な議論しか行

われなくなってしまうからです。現実に起こっているデータに基

づいて、企業行動を明らかにしていくことで、ロジカルな研究だ

けでは見えてこなかった新たな発見があります。

たとえば、日本はメーンバンクによるガバナンスが働いてきま

した。一方、アメリカでは市場によるガバナンスが働いています。

それによって企業行動がどう変わってくるのかを比較するには、

実際のデータに基づいた研究が必要になってきます。理論と実証

の両方があって初めて面白いことがわかってくるし、真実が明ら

かになってくるものだといってもいいでしょう。

コーポレート・ガバナンス研究の歴史は1960年代まで遡れま

すが、日本においてきちんとした研究対象になったのは、ここ

15年ぐらいのことです。日本で注目を集めるようになってきた

ひとつの理由は、株主構造の変化が挙げられます。2000年代に

入ってからのスチールパートナーズや村上ファンドなど世界的

なファンドの活躍が記憶に新しいところです。ＮＨＫドラマ「ハ

ゲタカ」での同族経営会社は、まったくガバナンスとはかけ離れ

た経営を行っています。また、伝統的な日本企業はガバナンスを

意識していませんでした。そうした企業に対しても、外資による

Ｍ＆Ａがあり得るわけですから、いやでもガバナンスに対する認

識を深めていく必要があるのです。

そして、コーポレート・ファイナンス。日本企業は会計ベース

で考えていますが、そこに経済学の知識が融合されていないと問

題が生じてきます。典型的な例が、「資本コスト」。これまでの日

本企業は、株主資本コスト――株式で調達した資金に対するコ

スト――を、会社から外に出るお金である配当としか認識してき

ませんでした。しかし、本来の資本コストには、「次の資金調達

をどうするか」という発想が不可欠です。つまり、資金の提供者

からどの程度の期待がなされているかを考えておく必要があるの

です。当然、配当のみを期待している投資家はありません。株式

上昇によるキャピタルゲインへの期待などがそこにはあるはずで

す。その期待を意識して、最低限の期待に応えることが企業価値

を高める出発点になるのです。

ビジネスでは、限られた資源の中から選択をしながら事業を行

っていくわけですから、選択しなかった機会に源をもつ費用との

比較も考慮しなければなりません。つまり、経済学のオポチュニ

ティ・コスト（機会費用）という発想も、コストを考えるうえで

は重要になってくるのです。

当然ですが、現在の会計には減損会計とか退職金関係など、新

しい考え方が含まれています。退職金では、将来退職金として支

給する金額を確保するために現時点でどれくらいの資金を保有し

ていればいいのかを計算して財務諸表に載せています。つまり、

コーポレート・ファイナンスに関する新しいアプローチで、

アカデミズムに貢献していくのが我々の仕事。

融合しつつある

アカウンティングとファイナンス

理論と実証研究の両輪があって

真実が明らかになってくる
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研究室訪問

将来のことを現在評価するわけで、これはファイナンスの考え方

です。アカウンティングとファイナンスが融合しつつあるのです。

モノの価値は、将来にわたってどれくらいの効用が得られるか

によって決まってきます。将来にどれだけの便益が発生するかを

予想しなければならないわけで、その予想をディスカウントして

現在の時点で評価することで価値が決まってくるのです。ファイ

ナンスでは、将来を予測できる能力とディスカウントして考えら

れる計算ツールを身につけていかなければなりません。

しかし、これからの企業では、ファイナンスを知っているだけ

では役立ちません。ほかに、アカウンティング、マネジメント、

マーケティングなどの知識も必要なのです。そのすべてに精通し

ている必要はありませんが、それらを統合できる人、概略は押さ

えていてそれぞれの専門家をつなげられる人を育てていきたいと

思っています。

グローバルな時代ですから、国全体で日本のマーケットをいか

に活況化させるかが必要になっています。日本のローカルな条件

で株式市場がゆがめられていたり、株価の値付けがゆがめられて

いたりすると、アメリカや中国の企業に買収されてしまいかねま

せん。日本の制度は本当に健全なのかを考えていける人材もまた

必要なのです。

研究にあたっては、いま起こっている現象の背景にはどんな問

題が隠されているか、その問題は何が起因となっているか、仮説

を立てて分析します。たとえば、取締役改革をしている企業は、

なぜそれを行っているのか。株主からのプレッシャーか、同業他

社がやっているからか。あるいは、業績がいいときにやっている

のか、悪いときにやっているのか。こうした要因をひとつひとつ

データに基づいて分析して明らかにしていくわけです。さらには、

改革を行った企業は、次にどんな行動を取るのか。たとえば、取

締役改革をした企業は、株主配当や投資行動に変化があるのかと

いった、企業行動の変化を見るわけです。これに対する市場や投

資家の反応はどうなっているのか、企業価値は変化をしているの

か、といった変化も俎上に上ります。一連の因果関係を想定して

分析し、検証していくわけです。また、大量のサンプルを使うこ

とで、日本企業の行動分布が明らかになります。特定の行動を取

ったグループの代表的な企業はどこで、どんな企業特性があるか

といったケーススタディにつなげていくこともできます。

アカデミズムに対して、わずかでもいいから新しいものを出し

て貢献していくのが我々の仕事です。欧米の最先端の研究でも行

われていないようなことを目指して、仮説を立てて検証している

のです。ところが、その仮説が現在ではデータがないため検証で

きないということがあるわけです。データが蓄積されている欧米

ではできているのに、日本ではできないというのは残念ですね。

実証研究で明らかにしたいのは、日本企業および投資家の行動

であり、日本企業が今後どんな行動をとっていったら企業価値が

上がり評価されるかということです。

スタンフォード大学の青木昌彦先生は、東ヨーロッパの発展に

日本の経験が役立つのではないかと指摘しています。戦後の廃墟

から急成長した、まれな国のひとつが日本です。資源が希少なな

かで、どうして急成長を遂げたのか。これをガバナンスの視点か

ら見て、社会主義から資本主義に変わったトランジション・エコ

ノミックスの国に政策提言しているのです。

一橋大学もＩＣＳやＨ－ＭＢＡなどミドルマネジメントやトッ

プマネジメント教育に力をいれ始めています。社会経験者が学生

になりまた社会に戻っていくわけですから、我々の研究は社会か

らも期待されている面があるといえます。

日本企業が活性化するには、欧米から成長しているアジア市場

にシフトしていく必要があります。日本企業がそこでどうするか、

現地の企業がもっと成長するにはどうしたらいいのか。日本の経

験を生かして、アジアといかにうまく架け橋を架けていくかが、

これからは重要になってきます。（談）

商学研究科教授

蜂谷豊彦
Toyohiko Hachiya

1985年一橋大学経済学部卒業（美濃口武雄ゼミ）、1993年一橋

大学大学院商学研究科博士後期課程修了（伊藤邦雄ゼミ）。同

年東京工業大学工学部助手、1994年青山学院大学経営学部専

任講師、1996年青山学院大学経営学部助教授、1998年東京工

業大学大学院社会理工学研究科助教授、2009年一橋大学大学

院商学研究科教授。主な著書に、『基礎からのコーポレート・

ファイナンス（第３版）』（中央経済社）、『キャッシュフロー会

計と企業評価（第２版）』（中央経済社）、『企業経営の財務と会

計』（朝倉書店）などがある。

これからの人材に必要なのは

各専門家をつなげ、統合する能力

日本の経験を生かして

アジアとの架け橋となる

企業行動の変化の因果関係を

想定して分析、検証していく
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研究室訪問

あれぇ、布団が干してある！――1992年に初来日した私

は、成田空港から都心に向かうリムジンバスで興味深く景

色を眺めていました。すると布団干しをしている家々が、

何軒も目に飛び込んできたのです。ちょっとしたカルチャ

ーショックでした。

布団が干してあるということは、誰かが家にいるというこ

とです。恐らく家には「主婦」がいるのだろうと思いました。

台湾は共稼ぎが普通で、主婦という概念はありません。また、

主婦が家事のかたわら短時間勤務するパートタイムという勤

労形態も、ほとんどありません。男性も女性も基本的には同

じ勤務形態を取っているのです。生活習慣や文化的な差異に

は、まったくといっていいほど違和感はありませんでしたが、

「主婦」という存在があり得ることには驚きました。さらに、

日本の女性に結婚＝就職という選択の道が存在していること

にも驚かされたものです。

私の研究テーマは、近代台湾社会史。日本の植民地統治に

対する台湾社会の側の受け止め方を問題にしています。実は、

台湾大学では政治学を勉強していました。ところが、大学３

年生後半から次第に、政治学にナマの人間が出てこないこと

に不満を感じるようにな

ったのです。こうして、

台湾史に目が向くように

なってきました。なかで

も日本の統治時代に興味

を持ち、研究テーマとす

るようになったのです。

やがて、近代日本史との

清
朝
―
日
本
統
治
―
国
民
党
支
配
…
…

ジ
ェ
ン
ダ
ー
の
視
点
か
ら
台
湾
人
の
意
識
の
変
遷
を
探
る

ナマの人間への関心から

研究テーマを変える

初来日のリムジンバスで感じた

ジェンダー・カルチャーショック！
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かかわりや、違った学問分野にも触れてみたいと思うように

なったことから、来日して東京大学大学院で勉強するように

なりました。

「ジェンダー」「女性」を切り口にしたのは、先行研究に

対する不満というか、自分が知りたいと思っていることがあ

まり研究されていなかったからです。植民地支配のナマの人

間への影響は、２つまたは３つの世代に及ぶ長いものがあっ

て、それが台湾人にどう受け止められ、時間の経過とともに

どう変わっていったのかを知りたいと思っていたのです。

清朝から日本統治、国民党支配……女性は男性とはまた違

った人生を送ってきました。例えば、日本の教育を受けた世

代の女性は、妻として、母として家庭内での役割を担うこと

が期待されていました。それが、戦後に大きな転換期を迎え

たのです。就学率をみても日本統治時代の台湾人女性の場合

は、まだまだ低いものでした。戦後になって義務教育化され

たことは、ひとつの転機となったといえます。

なお、都市のエリート層と地方の農民層とでは、同じ台湾

人といっても「日本経験」に濃淡があります。それによって、

戦前から戦後の時代への対応も違っているはずです。そこに、

私は興味を持っています。

エリート層は、日本統治以前の漢学の伝統から、日本教育、

国民党の教育への転換がありました。一方、女性は「無から

有へ」の転換です。ほとんど教育を受けていなかった状態か

ら、近代教育へと変わったのです。といっても、必ずしも受

け身であったわけではありません。家族における地位を意識

しながら知にアクセスする機会をつかみ、自己実現してきま

した。こうして、新しい女性層が生まれてきたのです。

1930年代生まれの世代は、生まれたときから植民地統治

の基盤が確立していて、日本語が公用語でした。その状況

が続く前提で社会を認識していたと思われます。その中で

自分が置かれた位置を判断しつつステップアップを図って

いたでしょう。

こうした世代差や受けた教育の差、ジェンダーの違いによ

って、植民地支配への認識や世界観の形成にも違いが出てき

ます。史料では見えてこない民衆の姿を見いだすためには、

こうした視点からオーラルヒストリーを構築していかなけれ

ばならないのです。

台湾では主婦はほとんどいませんし、勤務はほぼ男女同等

で女性管理職比率は高いです。また、ジェンダーの偏りを無

くすために、台湾の諸政党は、選挙の際の候補者名簿で、ど

ちらかの性が四分の三を超えないことをルールとして掲げて

います。ジェンダーに関しては、台湾はかなり先進国と言わ

れています。来日してジェンダー・カルチャーショックを受

けた私ですが、ジェンダー問題は、民族の特質というより男

女間の経済力に起因する側面が強いと思います。同じ経済力

を持っていれば、家庭内、そして社会におけるジェンダー関

係も異なってくるはずです。制度改革が進めば、伝統的な社

会規範を変えていくことが重要になってきます。

台湾での女性運動の争点は、給与問題や教育上の問題、職

場での問題、採用人事の内規づくり、さらには不平等なジェ

ンダー関係の再生産を阻止することなどになっています。教

育現場におけるジェンダー関係の再生産阻止とは、男性と女

性の役割を決めつけるようなことを排除すること。例えば、

教科書のイラストで、母親が台所で料理をしていて、居間で

父親が新聞を読んでいる、といったシーンを紹介するとしま

す。これは、イメージとして男性の役割、女性の役割を決めつ

けてしまっています。新しい世代の親として、男性、女性の役

割をもっと自由に捉えられるようにしようということです。

日本では変化の手本を欧米に求めることが多いですが、社

会条件の似通ったアジアの現状も参考になることが多いと思

います。台湾の歴史と現状を日本に紹介することは、意味が

あると考えています。（談）

社会学研究科准教授

洪 郁如
Yuru Hung

1991年８月台湾大学法学院政治学系卒業（法学学士）、1993年４月東京大学大

学院総合文化研究科地域文化研究専攻修士課程入学、1995年３月同課程修了

（学術修士）、1995年４月東京大学大学院総合文化研究科地域文化研究専攻博士

課程進学、1998年９月同課程単位取得満期退学（2001年学術博士）。2002年４

月明星大学人文学部専任講師、2005年４月同助教授、2007年４月同准教授、

2008年４月一橋大学大学院社会学研究科准教授。著書に、『近代台湾女性史―

日本の植民統治と「新女性」の誕生』（勁草書房）などがある。

日本のジェンダーを考えるヒントとなる

台湾のジェンダー事情

「無から有へ」の教育の転換を体験した

近代の台湾人女性
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