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１ 私たちの生活に必要な財やサービスを（ 生産 ）し、（  流通 ）させ、（ 消費 ）することを経

済という。財やサービスには、代金を払った人だけが消費を独占できる（ 私的財 ）と、政府が税金

等を使って提供する（ 公共財 ）とがある。 

 

２ 経済活動を行う主な主体には、消費の主体である（ 家計 ）、生産・流通の主体である（ 企業 ）、

行政サービスや公共財の提供などを通して一国の経済活動を調整する（ 政府 ）がある。 

 

３ 成年年齢の引き下げに関する次の説明文のうち、誤っているものは？ （ b ） 

 ａ．成年年齢の 18 歳への引き下げに先立って、選挙権年齢の引き下げが行われた。 

ｂ．成年年齢の引き下げに伴い、飲酒や喫煙、競馬などの公営競技に関する年齢制限も 

引き下げられた。 

ｃ．親の同意なしで、携帯電話の契約を結んだり、高額商品を買うためのローンを組ん 

だりできるようになる。 

 ｄ．成年年齢引き下げ後は、いったん結んだ契約を取り消すことができる「未成年取消 

権」の行使はできなくなる。 

 

４ 日本の人口の年齢構成の推移を見ると、総人口に占める 65 歳以上人口の割合を示す（ 高齢化率 ）

は上昇傾向にあり、2000 年の 17.4％から 2018 年には（ 28.1% ）％まで増加している。 

 

５ 日本では、「働き方改革関連法」が成立し、2020 年 4 月から、同じ企業・団体で働く正規雇用労働

者と非正規雇用労働者（有期雇用労働者、派遣労働者等）の間で不合理な待遇差を設けることを禁止す

る（ 同一労働同一賃金 ）の導入が進められている。 

 

６ 「仮想空間と現実空間を高度に融合させたシステムによって経済発展と社会的課題の解決を両立す

る社会」として注目されている未来社会（ Society5.0 ）を実現するための主な中核技術に、

「IoT(internet of Things)」と（ AI ）がある。 

 

７  グローバル化の進展に関する次の説明文のうち、正しいものは？ （ d ） 

ａ．貿易が自由化され、安い輸入品が国内に入ってくることは、消費者にとっても国 

内の生産者にとってもメリットになる。 

  ｂ．グローバル化の進展による影響は、経済以外の分野ではあまり見られない。 

ｃ．「環太平洋経済連携協定（TPP）」は、アメリカの離脱により各国の署名が遅れている。 

  ｄ．近年の日本の国際収支をみると「投資収益」が大幅な黒字を計上している。 

【基礎学習（必須）】 

＊別添の学習ガイドブックをチーム全員がしっかり読んだ上で、必ず、すべての設問に

解答してください 
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８  「持続可能な開発目標（SDGs）」の 17 の目標のうち、今回、グループで設定した投資 

テーマと特に関連が深い目標を挙げ（３つ以内）、その主な理由を記述してください。 

 

９  「ESG 投資」で重視する３つの要素の組み合わせとして、正しいものはどれか？（ b ） 

ａ．環境 ― 科学 ― 成長 

ｂ．環境 ― 社会 ― 企業統治  

ｃ．効率 ― 公正 ― 企業統治  

 

10  ＧＤＰ（国内総生産）に関する次の説明文のうち、誤っているものは？ （ a ） 

 ａ．ＧＤＰとは、一定期間に国民全体として生産したモノやサービスの付加価値の合計 

額をさす。 

ｂ．ＧＤＰとは、一定期間に国内で生産したモノやサービスの付加価値の合計額をさす。 

ｃ．実質ＧＤＰとは、名目ＧＤＰから物価の変動による影響を差し引いたものである。 

ｄ．2019年(暦年)の日本のＧＤＰの額は、名目ＧＤＰが実質ＧＤＰを上回っている。 

 

11  株式投資のリスクを少なくする方法には、（ 投資先 ）を分散させることや、投資する（ 時間 ）

を分散することなどがある。  

 

12  「投資信託(ファンド)」に関する次の説明文のうち、誤っているものは？（ c ） 

ａ．投資信託は、分散投資の考え方から生まれた金融商品の一つである。 

ｂ．投資信託では、多くの投資家から集めた資金をまとめて運用している。 

ｃ．投資信託では、それぞれの投資家からの要望を受けて投資先の選定を行っている。 

ｄ. 投資信託は、元本が保証されている金融商品ではない。  

 

13 次のうち、現在の企業価値（株価）が割高か割安かを判断するための指標は？（ d ）  

ａ．ＲＯＥ   ｂ．自己資本比率   ｃ．純利益   ｄ．ＰＥＲ  

 

14  「日経アジア 300」は、アジアの 11 の国・地域を対象に、（ 時価総額 ）、（ 成長性 ）などを

基準に選定した約 300 社の有力企業で構成されている。 

 

 

 

 

関連の深い SDGs の目標 その主な理由 

8：働きがいも経済成長も 我々の定義するレジリエンス企業は、ステークホルダーを惹

きつけ、危機をバネに飛躍的に成長することが出来るから。 

11：住み続けられるまちづくりを 我々の定義するレジリエンス企業は、地域社会に対する貢献

意識が高く、友好的な関係を構築することが出来るから。 
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要旨 

フックの法則という物理法則が存在する。フックの法則において、重要となるのはバネそのものの強度

である。バネの強度こそが、負荷がかかった際のレジリエンスの根源となるのである。では、バネの強度

を高めるために必要な要素は何なのであろうか。我々は、この問いに対する本質的な解を追求した。そし

て導出された解が、危機という負荷に強いレジリエンス経済の構築に繋がることを切に願う。 

本稿では、日本において 10 年に一度、経済危機が起こっており、日本企業は危機に対して弱いという

発見から、危機をバネに飛躍する力、すなわちレジリエンスの必要性を述べた。そして、レジリエンス企

業の本質的な解は、「求心力」「機動力」「変革力」の 3 つの力であることを独自に導出した。これは、日

本の全上場企業 3727 社を分析することによって得られたものである。そして、その 3 つの力をスクリー

ニングに落とし込み、今後起こりうる危機に打ち克つことのできる「レジリエンスファンド」を構築し

た。 

 また、ファンドの優位性を示すべく、実証分析や、シナリオ分析など過去、現在、未来の 3 の時制からの分

析を行った。その結果、当ファンドは将来起こりうる危機に対してレジリエンスを発揮することが証明された。

したがって、「求心力」「機動力」「変革力」の 3 つの力を兼ね備えた企業は、危機や環境変化に打ち克ちそれ

を糧に成長することで、次なる経済危機を打破することが期待できる。 

 

目次 
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第 3 節 レジリエンスへの着眼 

第 4 節 レジリエンスの必要性 

 

第 2 章 企業分析 

第 1 節 危機に強かった企業の選出 

第 2 節 分析対象企業の選出 

 

第 3 章 分析結果 

第 1 節 共通項の概要 

第 2 節 耐性共通項 

第 3 節 回復共通項 

第 4 節 成長共通項 
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第 1 章 テーマ設定の背景 

第 1 節 日経平均株価 70 年の歴史 

 毎日のニュースで見聞きする日経平均株価(以

下「日経平均」と称する)。その源流となる株価指

数の算出は 1950 年 9 月 7 日に始まり、今年で 70

周年という節目を迎えた1。そんな日経平均の動

きは、国内外で起きた出来事を反映した戦後の経

済史であり、その時々の経済状況を伝える体温計

の役割を果たす。そのため、日経平均の推移を見

ると国内外で起きた出来事に対する日本企業へ

の影響を判断することができる。 

では、70 年間の歴史において日本企業は様々な出来事に対してどのような影響を受けてきたのだろう

か。日経平均の推移を見ると、株価に大きな影響を与えている経済危機が 10 年に一度起こっていること

がわかる(図表 1 参照2)。加えて、度重なる危機において日経平均は大きく下落し、1989 年の最高値以来

31 年間、もとの水準に戻っていない。つまり、日本企業は危機が起こるたびに大きな影響を受け続け、

立ち直ることができていないのである。このような背景から我々は、危機における日経平均の値動きに

着目した。 

 

第 2 節 日本企業の危機に対する弱さ 

 前節で得た気づきから、我々は GDP の高い中国や米国の代表的な株価指数は危機において、どのよう

な値動きをするのか日本と比較した。なお、危機は世界経済に大きな影響を与えたリーマンショックと

コロナショック3(以下「リーマン」、「コロナ」と称する)を取り上げる。すると、日経平均は S&P500、上

海総合指数と比較して危機に対して弱いことが浮き彫りになった。 

 リーマンにおいて、日経平均は発祥の地である

米国よりも株価の戻りが遅く、もとの水準に戻る

までに 5 年もの長い年月を要した。具体的に示す

と、S&P500 は 1.33 倍、上海総合指数は 4.36 倍

の速さで、もとの水準に戻り日本は圧倒された(図

表 2 参照4)。 

 コロナにおいても日本企業の危機に対する弱さ

が顕著である(図表 3 参照5)。今回のコロナは、リ

ーマンをも上回る世界経済史上例を見ない規模

の危機ともいわれ、感染拡大を防ぐために企業活

動を縮小、停止させた。その結果、金融市場はパ

 
1 出所：日本経済新聞(2020/09/12 記事) 
2 出所：Bloomberg より独自作成 注釈：縦軸(円)、横軸(日付) 
3 注釈：市川(2020)を参考に基準日を設定 
4 出所：Bloomberg より独自作成 注釈：2008/06/06 時点の値を 100 として指数化 縦軸(%)、横軸(日付) 
5 出所：Bloomberg より独自作成 注釈：2020/01/20 時点の値を 100 として指数化 縦軸(%)、横軸(日付) 

図表 1 日経平均 70 年の歩み 

図表 2 リーマンショック 
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ニックに陥り、社会生活は戦時下以上に大きな影響を受けた。そんなコロナにおいても、日経平均と比較

して、S&P500 は 1.46 倍、上海総合指数は 1.76 倍のスピードでもとの水準に戻った。米国は、感染者数

が世界で最も多く、日本の何十倍もの感染が拡大したにもかかわらず、S&P500 は日経平均よりも早く

回復を遂げたのである。 

 上記のリーマンとコロナにおいての株価の値動きに加え、累積リターンからも日本企業の危機に対す

る弱さが伺える (図表 4 参照6)。日本は戦後、急速な復興を遂げ、高度経済成長を迎えた。しかし、その

後の数々の経済危機に打ち克つことが出来ず、海外と比較して日本企業は極めて低い成長となっている。

以上のことから、我々は、危機をバネに飛躍する力が日本企業にとって必要不可欠であると考えた。 

図表 3 コロナショック            図表 4 累積リターン 

    

第 3 節 レジリエンスへの着眼 

 では、危機をバネに飛躍する力とは何なのか。我々は、レジリエンスという概念に着目した。レジリエ

ンスは、ダボス会議7で、今後の時流におけるキーワードとして議論された。これは、世界経済が様々な

危機にさらされている時代において成長し続けるためには、どのような危機にも負けない経済レジリエ

ンスの構築が必要であるという共通認識から行われた。そして、今回のコロナを機に再びレジリエンス

という概念は脚光を浴びている。 

 近年、再び注目を集めているレジリエンスは、直訳すると、弾性力、柔軟性、復元力、あるいは適応力 

と訳される。これはストレスを跳ね返す性質を意味する。日本語では、「しなやかさ」が最もイメージに

近い語といえるかもしれない。また、レジリエンスは心理学、社会学そして経済学など数多くの分野で研

究が行われているため様々な定義が存在する。そのため、レジリエンスの定義は画一化されていない。 

 そこで我々は、企業におけるレジリエンスを、国際標準化機構[2011]の危機管理の国際規格「ISO22320」

のレジリエンスの概念をもとに定義された土屋ら[2016]の「危機や環境変化に打ち克ちそれを糧に成長

できる力」と定義した。なぜなら、これは我々の考える危機をバネに飛躍できる力と意味合いが類似して

いるためである。以下では、危機や環境変化に打ち克ちそれを糧に成長できる力を持つ企業をレジリエ

ンス企業と呼ぶ。 

 

第 4 節 レジリエンスの必要性 

VUCA 時代と叫ばれている昨今、明日がどうなるかもわからない不確実な世の中だからこそ、レジリ

 
6 出所：Bloomberg 注釈：主要指数の 1990 年末時点の値を 100 として 2016 年末までを指数化 
7 注釈：スイスの世界経済フォーラムがグローバルアジェンダを議論する会議[2013] 
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エンス、すなわち危機をバネに飛躍する力が企業にとって必要不可欠である。加えて、経済危機は概ね

10 年に一度起こっており、企業は常にそれに対応していかなければならない。つまり、日本企業の危機

に対する弱さを解決することは急務である。しかしながら、上記で述べたようにレジリエンスの定義は

画一化されていないため、レジリエンス企業がどのような要素や特性を兼ね備えているのか、未だその

解は確立されていない。 

そこで我々は、10 年、20 年先の危機をバネに飛躍的に成長することで勝ち残るレジリエンス企業はど

のような企業なのか模索し続けた。そして、模索する中で実際に過去の危機において強かった企業を分

析することにより解を導き出すことが可能なのではないかと考え、危機において強かった企業を選出し

分析を行った。その結果、導出した危機に強かった企業の要素や特性をもとに、レジリエンス企業の本質

的な解を提唱する。 

 

第 2 章 企業分析 

第 1 節 危機に強かった企業の選出 

危機に強かった企業を選出するにあたり、我々は世界的大不況となったコロナ禍における企業の株価

の動きに着目した。株価に着目した理由は、株価は国内外で起きた出来事に対する企業への影響が色濃

く反映されるため、企業の危機に対する強さを測ることができると考えたからだ。 

 まず初めに、日経新聞の記事8から、コロナ期間を 2020 年 1 月 20 日から 11 月 5 日までと定めた。測

定開始日を 1 月 20 日とした理由は、日本の株式市場にコロナの影響が出る前の株価を基準とするため

だ。20 日に国内で初めて人から人へ感染したことをきっかけに投資家心理が冷え、21 日から株が売られ

始め、株価の暴落が始まった。そのため、コロナの影響が出る前の株価である 20 日に設定した。また、

測定終了日を 11 月 5 日とした理由は、株価が測定開始日の値に戻った日を危機から回復したとみなした

からである。ゆえに、株価が測定開始日と同等の値に戻った 11 月 5 日を測定終了日とした。 

 なお、数多の危機の中でもコロナを取り上げた理由は 2 つある。第一に、過去の経済危機では、現上場

企業 3732 社(10 月末時点)中、未上場の企業が存在し、サンプル数が限られてしまうからだ。第二に、過

去の経済危機が発生してから、企業や産業構造の変化が著しく、今後の危機に対するレジリエンスを考

慮するにあたり、最新のマクロ環境のもと分析するべきだと考えたからだ。したがって、コロナ期間を分

析することが量と質において共に高い水準の分析を可能にするためこの危機を取り上げた。 

次に、危機に対する企業の強さを株価から正確

に分析するために、第 1 章で述べたレジリエンス

の定義である「危機や環境の変化に打ち克ちそれ

を糧に成長できる力」を「耐性力」「回復力」「成長

力」の 3 つに分解した。なお、これは藤井[2012]を

参考に行った(図表 5 照)。  

 そして、コロナ期間における株価の動きに「耐性

力」「回復力」「成長力」を当てはめ、企業の 3 つの

力を測定した(図表 6 参照)。耐性力は、危機による

ダメージを最小化できているかを測るため、測定

 
8 出所：日本経済新聞(2020/01/16、2020/01/21 記事) 

図表 5 レジリエンスの分解図 
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開始日から最安値までの下落率を測定した。回復力は、被ったダメージをすぐに跳ね返すことができて

いるかを測るため、最安値から測定開始日の株価までの日数と上昇率を測定した。上昇率を測定した理

由は、株価を日足の終値で測定したため、下落率と上昇率が必ずしも同じ値にならなかったからである。

成長力は、回復後から 11 月 5 日までの成長率を測った。11 月 5 日時点の株価を用いた理由は、コロナ

という危機においての成長力を公平に測定するためである。なお、測定には日本経済新聞社が提供して

いる日経会社情報の SmartChartPLUS を用いた。 

 

図表 6 測定方法 

 

第 2 節 分析対象企業の選出 

前節にもとづいて、上場企業 3732 社

(10 月末時点)を測定した結果、コロナに

おける株価の値動きは A・B・C の 3 つ

のパターンに分類された(図表 7 参照)。 

 

得られたデータから、「耐性力」「回復力」「成長力」それぞれに特化した企業を分析対象とするため、

B・C 群の企業の中から耐性力、回復力に特化した企業、C 群の企業の中から成長力に特化した企業を選

出した(図表 8 参照)。 選出する際の基準として、日経平均をベンチマークとして用いた。なお、成長力

に特化した企業は、成長した C 群の中でも成長力の高かった上位 10％を分析対象とした。理由は、我々

が分析を開始した 11 月 5 日時点では、日経

平均は回復したばかりで、成長していなかっ

たからである。 

 

第 3 章 分析結果 

第 1 節 共通項の概要 

 ここまで、日本企業が危機に弱いという発見から、日本企業はレジリエンスが必要であることを述べ、

実際に危機に強かった企業を選出した。これは、危機に強かった企業を分析することにより得られる共

図表 7 分類企業群 

図表 8 分析対象企業 
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通項をレジリエンス企業の解とするためである。 

 では、危機に強かった企業の共通項とは何か。以下では、我々が行った分析から導き出された共通項が

唯一の解ではないということを踏まえて、レジリエンス企業の要素を紹介する。また、この分析から得ら

れた結果を本稿後述にあるスクリーニングの指標として用いた。 

 まず我々は、レジリエンス企業の要素を抽出するにあたり、前章で述べたように「耐性力」「回復力」

「成長力」それぞれに特化した企業群を作成した。これは、「耐性力」「回復力」「成長力」それぞれの力

につながる要素を抽出するためである。そして入江[2019]を参考に、それぞれの企業群を経営資源である

ヒト、モノ、カネ、情報、ブランドの観点から企業 HP、統合レポート、中長期計画書、CSR 総覧、会社

四季報、役員四季報、そして就職四季報などの公開情報をもとに分析した。そして、危機において短期間

で株価をもとの水準に戻し、成長することのできる企業はどのような要素を持っているのか、元来の企

業基盤やコロナ期間における企業行動などから共通項を抽出した(図表 9 参照)。なお、5 割以上の企業が

共通していた項目を抽出した。 

図表 9 共通項 

 

 上記が、我々が導き出したレジリエンス企業が兼ね備えている要素である。次節では、共通項として抽

出した各要素がなぜ「耐性力」「回復力」「成長力」に繋がるのか考察していく。 

 

第 2 節 耐性共通項 

耐性力の強い企業は、地域社会や、従業員といったステークホルダーとの信頼関係を築き、HP による

印象効果を高めることで、市場からの継続的な支持を得ていた。また、財務においては効率的かつ安定的

な資金繰りを通して、危機を耐え抜いていた。これらの要素が、ステークホルダーの心を掴み、危機にお

ける耐性に繋がったと示唆される(図表 10 参照)。 

図表 10 耐性共通項 

 

第 3 節 回復共通項 

 回復力の強い企業は、小規模であるにも関わらず、海外進出やデジタル化に対する感度が高く、危機に

おいて迅速な行動をとり、ガバナンスを重要視しているという共通項を持っていた。また財務において

は、長期視点に立った安全性を重視し、稼ぐ力を備え、株主還元に対する意識が高かった。これらの要素
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が、投資家からの注目が集め、危機における回復に繋がったと示唆される(図表 11 参照)。 

図表 11 回復共通項 

 

第 4 節 成長共通項 

 成長力の強い企業は会社の要である経営陣の高いスキルや多様性が際立っていた。また、常に変化を

意識した経営方針を掲げているという共通項を持っていた。財務においては、市場からの成長期待が高

いため割高でありつつも、短期、長期ともに成長性が優れていた。これらの要素が危機を好機に変えるこ

とで、危機以前よりも成長することに繋がると示唆される(図表 12 参照)。 

図表 12 成長共通項 

 

第 5 節 我々が提唱する仮説 

以上の共通項より、我々は「求心力、機動力、変革力を兼ね備えた

企業は危機をバネに飛躍できるため、企業価値が向上する」という仮

説を導き出した。より具体的に示せば「求心力」「機動力」「変革力」

の 3 つの力はレジリエンスの耐性、回復、成長のそれぞれの段階で寄

与し、危機や環境変化に打ち克ちそれを糧に成長するためには必要不

可欠な力であるということだ(図表 13 参照)。 

 求心力とは、ステークホルダーを惹きつける魅力である。テクノロ

ジーの急速な進化に伴う世の中のデジタル化により正解のコモディ

ティ化が加速し、事業の独自性が失われつつある。その中でも市場か
図表 13 仮説 
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らの継続的な支持を獲得するために企業は利益追求を超えた、ステークホルダーを惹きつける魅力が必

要である。求心力の高い企業は、ステークホルダーとの強固な信頼関係を構築することで、危機時におい

ても友好的な関係性を維持できる。 

機動力は、事業環境の変化をいち早く察知し、機敏に行動する力である。これからの時代、ビジネス環

境の変化はどんどん加速していく。その中でも勝ち抜くためには、変化に対応した素早い企業行動が重

要である。機動力の高い企業は、危機時において素早い企業行動をとることで、環境変化に迅速に適応す

ることができる。 

変革力は、現状に甘んじず積極的に挑戦・変化・創造する力である。不確実で事業環境の変化の激しい

時代であるため、常に長期的展望を描き臨機応変に自らが変革し続けることが重要である。変革力の高

い企業は、危機をバネにすることで飛躍的成長を遂げることができる。 

以上のことより、レジリエンス企業の解を 3 つの力を持っていることとし、上記にあるように「求心

力、機動力、変革力を兼ね備えた企業は危機をバネに飛躍できるため、企業価値が向上する」という仮説

を立てた。 

 

第 4 章 ポートフォリオ構築 

第 1 節 スクリーニング概要 

前述のとおり、レジリエンス企業の解は何かという分析

を経て我々は、「求心力、機動力、変革力を兼ね備えた企業

は危機をバネに飛躍できるため、企業価値が向上する」と

いう仮説を提唱した。そして、3 つの力を有する企業を選

出するにあたり、分析により導き出した共通項をもとに左

のような選定方法でポートフォリオを構築した9(図表 14

参照)。 

指標は、分析結果より導き出された共通項を用いた。第

1 次、第 2 次スクリーニングでは回復力特化企業でみられ

た共通項を、第 3 次スクリーニングでは耐性力特化企業で

みられた共通項を、第 4 次スクリーニングでは成長力特化

企業でみられた共通項を指標として用いた。配点は、スクリーニングの精度を高めるべく分析対象企業

のうち、7 割以上の企業が共通して持っていた共通項を 2 点とした。なお、第 1 次スクリーニング以降の

通過条件を、大項目の中の指標で得点の過半数を取得し、かつ大項目の過半数を取得していることとし

た。大項目は表にて色付けされている部分である(図表 17、18、19 参照)。 

 

第 2 節 第 1 次・第 2 次スクリーニング 

今節では、レジリエンスの回復に寄与する機動力スクリーニングを行う。リーマンとコロナにおける日

経平均の値動きを「耐性」「回復」「成長」の 3 段階に分けると、耐性力と比較して回復力が極めて低いこ

とがわかる(図表 15 参照10)。よって、レジリエンスにおいては回復力を高めることが最重要であると考

 
9 注釈：投資ユニバースは国内上場企業 3732 社(10 月末時点)とする 
10 注釈：()の値は日経平均を 1 とした S&P500、上海総合指数の値である 

図表 14 スクリーニング概要 
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え、回復力を高める要因である機動力スクリーニングを 2 段階に分けた。 

図表 15 リーマン・コロナにおける耐性力と回復力の比較 

    

(1)第 1 次スクリーニング 

第 1 次スクリーニングでは、機動力の財務スクリーニングを行った。頭士[2020]は危機時において、財

務基盤が安定している企業は、株価の下落が抑制されるということを実証分析で示している。その要因

として、財務基盤の安定が、突然の売り上げ減少や、キャッシュフロー不足に際して、企業活動を継続す

るためのリスク管理に繋がることが述べられている。したがって、初めに機動力の財務スクリーニング

を行った。指標は以下のとおりである(図表 16 参照)。スクリーニングを行った結果、過半数である 9 点

以上を獲得した 1540 社を選出した。 

図表 16 第 1 次スクリーニング 

 

【第 1 次スクリーニングの考察】 

以下では、機動力の財務指標がなぜ回復に寄与するのか詳細に述べていく。機動力の財務面では長期的

な安全性と高い収益性が主にレジリエンスにおける回復力に寄与していた。 

安全性においては、負債比率、固定比率、そして固定長期適合率が低いという共通項が見つかった。ゆ

えに、長期的な視点に立った資金繰りが回復力に寄与していた。これは、Hirt et al.[2019]の先行研究と

整合性が取れる。実際に 2007 年から 2011 年までの間に回復力の高かった企業は、負債を削減すること

で、負債比率の低下を実現していたと示されている。つまり、長期的視点に立った資金繰りは危機時にお

ける事業継続性を担保するうえで極めて重要であることが示唆される。 

収益性においては、投資家が重要視する項目である ROE や ROIC は平均して高く、投下資本を使っ

て、効率的に利益に結びつけている共通項が見つかった。ゆえに、高い収益性は回復に寄与する。実際、

経済産業省[2017]の先行研究では、レジリエンスの高いアメリカの企業は ROE が高いという結果が示さ
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れている。つまり、ROE の高さはレジリエンスに必要な要素であることがわかる。したがって、高い収

益性は企業の危機からの素早い立ち直りのために重要な要素であると示唆される。 

また、回復力の高い企業は継続的な株主還元を意識していた。危機においても株主還元を継続すること

は、株主に対する誠実な姿勢の表れであり、株主を重要視していることが伺える。企業の株主に対する誠

実な姿勢は、危機時においても継続的に株主から支持を受けることに繋がり、回復力の高さに寄与した

と示唆される。 

(2)第 2 次スクリーニング 

第 2 次スクリーニングでは、機動力の定性、定量スクリーニングを行い、前節で述べたスクリーニン

グ通過基準を満たした企業 534 社を選定した。指標は以下のとおりである(図表 17 参照)。 

図表 17 第 2 次スクリーニング 

 

【第 2 次スクリーニングの考察】 

以下では、機動力の定性・定量指標がなぜ回復に寄与するのか詳細に述べていく。機動力の財務面以外

では、企業規模の小ささや企業のグローバル展開が主に回復に寄与していた。また、ガバナンスの実効性

においても共通項が見られた。 

企業規模においては、資本金や従業員数が少ないという共通項が見つかった。一見、企業規模の小ささ

は資金、設備、そして人材の少なさから危機に対して不利に捉えられがちである。しかしながら、企業規

模の小ささは企業本来の力を効率的に発揮し、回復力に繋がったと示唆される。実際、Chattopadhyay 

et al.[2012]では小規模な企業は、自社所有の低コストで柔軟な設計、製造能力を活かし、自社製品を顧

客のニーズに細かく合わせることで、大企業を打ち負かすことが実証されている。 

グローバルにおいては、海外支社の設置や海外収益率の高さなどが回復力に寄与していた。グローバル
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展開は、一極集中の是正や危機時における企業の安定的収益の確保に繋がる。そのため、回復力に繋がっ

たと示唆される。実際、中川[2012]はグローバルに分散拠点を配置することは、競争優位性をもたらすこ

とに繋がると述べている。また、田口[2013]は規模の小さい企業のグローバル化は、新たなビジネス機会

の創出に繋がるため、積極的にグローバル化に向き合う必要性を示している。したがって、グローバル展

開は、生産コストの削減や一極集中で起こりうるリスク回避に繋がり、企業の成長を図ることができる。 

ガバナンスにおいては、機関投資家保有株比率や外国人投資家持株比率の高さが回復力に寄与してい

た。大口株主比率の高さからは、企業の監視能力の高さが伺える。コーポレート・ガバナンスが重要視さ

れる潮流である昨今、物言う株主は増加傾向にある。物言う株主は株主総会での意見を通じて、企業価値

向上に寄与する。実際、西崎ら[2003]では外部の大口株主による株式保有比率の高さは、株主のモニタリ

ング活動等を通じて企業価値向上に寄与すると述べている。つまり、外部の大口株主比率の高さによる

モニタリング効果は、危機時における企業行動の適切な判断に繋がることで、高い回復力に寄与してい

ると示唆される。 

 

第 3 節 第 3 次スクリーニング 

 本節では、レジリエンスの耐性に寄与する求心力スクリーニングを行い、スクリーニング通過基準を

満たした 205 社を選定した(図表 18 参照)。 

図表 18 第 3 次スクリーニング 

 

【第 3 次スクリーニングの考察】 

以下では、求心力の指標がなぜ耐性力に寄与するのか詳細に述べていく。求心力においては、財務面の
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安全性や効率性が主に耐性力に寄与していた。また、企業の地域社会や従業員といったステークホルダ

ーに対する対応や企業の HP においても共通項が見られた。 

財務面の安全性と効率性においては、コロナ危機の前、日本企業の過剰なキャッシュ保有や効率性の高

さはしばしば批判され、政府は積極的な投資を促してきた。しかしながら、Ramelli et al.[2020],Ding et 

al.[2020]は、需要が減少する中、流動性が高く、借入の少ない企業ほど株価の低下が小さいと述べてい

る。つまり、財務面における効率性と安全性の高さは、危機時における株主からの支持や、継続的な平時

同様の企業行動に繋がることで、耐性力が強くなると示唆される。 

企業の HP においては、耐性力の高い企業はメインカラーに赤やオレンジ色が使用されていた。実際、

時長ら[2009]は赤やオレンジ色は購買意識を刺激して、高める効果があると述べている。つまり、企業の

HP の色が赤やオレンジであることは、危機時での継続的な支持に繋がると示唆される。さらに、企業の

社長挨拶で経営者のサインが直筆であることから、手書きの文字はステークホルダーにより良い印象を

与える。また、社長挨拶に「当社は」ではなく、「私たちは」という言葉が用いられていることは社長の

会社を成長させようとする当事者意識が伝わる。これらは、企業がステークホルダーに対して印象効果

を与えることで、ステークホルダーを惹きつけ、危機時おける継続的な関係性に繋がると示唆される。 

 

第 4 節 第 4 次スクリーニング 

 今節では、レジリエンスの成長に寄与する変革力スクリーニングを行い、スクリーニング通過基準を

満たした 50 社を選出した。そして、選出した 50 社を、第 1 次スクリーニングから第 4 次スクリーニン

グまでの合計点数で並べ、上位 20 社を選定した(図表 19 参照)。 

図表 19 第 4 次スクリーニング 
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【第 4 次スクリーニングの考察】 

以下では、変革力指標がなぜ成長に寄与するのか詳細に述べていく。変革力においては、企業の経営

陣、財務面においては割高性が主に成長に寄与していた。また、革新性における投資においても共通項が

みられた。 

 企業の経営陣において前職と専門性に共通項が見受けられた。企業の経営者として雇われる以前に他

社で経営に携わった経験のある人物は、そのリーダーとしての実績が評価されていることが示唆される。

実際に Gomulya et al. [2014]では、企業が深刻な経営問題に陥った場合ほど、過去に経営者として活躍

していた人物を採用する傾向があることを示している。また、経営陣の専門性においては、経営陣の素質

が企業成長に大きく影響することが示唆される。例えば、企業の決算や監査の際には、経理や財務につい

ての知識、法律との関係性など幅広い知識が欠かせない。また、事業環境の変化が激しく多様性が重要視

される世の中において、意思決定に際して多様な価値観と向きあう必要がある。つまり、経営においては

様々な知識を有した優秀な経営陣の存在が重要となる。実際に Wiersema et al. [1992]では、経営陣の間

での専門分野の多様性が大きいほど、企業の持続的成長に繋がると述べている。 

革新性においては、企業が長期的視座に立ち積極的に新規事業開拓や人材育成に対して先行投資をす

ることが成長力に寄与していた。実際に経済産業省[2020]は、リーマン後、日本企業による研究開発投

資や設備投資は大きく落ち込み、その後の回復にも長期を要したが、一方で、欧米は日本の約 2 倍の早

さで回復し IT 産業が急速に成長したと述べられている。このように、危機時にあえて先行投資を行

い、企業の内部から変革していくことが長期的な企業成長に繋がると示唆される。 

 また、経営陣の年齢が若いことが革新性における積極的な投資に繋がっている。実際に、吉野[2020]よ

り役員平均年齢とトービンの Q の間に負の関係があることを述べている。このことからも、経営陣の年

齢が若いことが企業における革新性を高め、成長につながることが示唆される。 

財務面の割高性においては、通説を覆すが、危機時において割高性の高さが成長に寄与していた。割高

性の中でも PBR において共通項が見られた。実際に経済産業省[2017]より、日本企業は、PBR が 1 倍割

れの銘柄が約 4 割を占めている。しかし、欧米企業は過半数が 2 倍以上である。このように、レジリエ

ンスの高い欧米企業のように PBR が 2 倍以上であることは、持続的な成長に繋がると言える。また、

PER、PEG レシオ、そして EPS 成長率の関係性から、現在は割高だが将来的な成長を加味すると割安

である株が回復する傾向にあるといえる。 

 

第 5 節 投資比率の決定 

今節では、スクリーニングより選出された 20 社を対象に、マルチファクターモデルを用いて投資比率

を決定した。日本の株式市場は、近年のグローバル化の加速や技術革新などによって将来予測が困難な

VUCA 時代にある。そのような時代において、CAPM 理論を用いた効率的フロンティアや各銘柄のリス

ク寄与度を一定にするリスクパリティ戦略では、各銘柄におけるリスクを適切に把握することは困難で

ある。そこで、我々はマルチファクターモデルを用いた。 

マルチファクターモデルは、特定のリスク資産のリターンを複数のファクターを用いて説明するため、

CAPM 理論より正確に各銘柄のリターンを推計できる。したがって、我々は太田[2015]を参考にマルチ

ファクターモデルの中でも標準的なファクターモデルとして、Fama et al. [2013]の 5 ファクターモデル

を採用した。 
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ファクターには、CAPM で用いられる市場リスク・プレミアムに加え、サイズ、バリュー、ボラティ

リティ、そしてクオリティの 5 つを用いた。各ファクターへの感応度は 3 年間(2017 年 12 月 1 日から

2020 年 11 月 30 日)の日次データを用いた。市場リスク・プレミアムは小野ら[2013]を参考に、無リスク

利子率(𝑅𝑖,𝑡)を 10 年物国債応募者利回りの日次換算値し、日次の市場全体のリターン(𝑅𝑑,𝑡)から差し引き

することで導出した。SMB の指標に時価総額、HML の指標に PBR、RMW の指標に ROA、そして CMA

の指標にボラティリティを用い、これらをもとに回帰分析を行った。なお、SMB、HML、RMW、そし

て CMA の指標は日経 NEEDS から引用した。以下、回帰分析の結果を示す(図表 20 参照)。 

図表 20 5 ファクター・モデルによる回帰分析 

 

𝑡検定の結果、全ての説明変数が水準 1%、あるいは水準 5％で有意となり、期待収益率に影響を与えて

いることが判明した。また、符号条件に関して、時価総額がマイナスになっている。しかし、これはスク

リーニング指標に時価総額が 2500 億円以下という時価総額としては小さい銘柄を評価する指標がある

からだと考察する。つまり、符号条件は我々のポートフォリオの理論上正しいといえる。以上より、SMB 、

CMA は小さいほど期待収益率に正の影響を与え、MKT、HML、そして RMW は大きいほど期待収益率

に正の影響を与える。加えて、自由度調整済み決定係数も 0.653 と高い値が導出されたため、式の当ては

まりも良好である。 

上記推定結果に 11 月 5 日時点のポートフォリオ採用企業の各変数の値を代入し、理論値の期待収益率

を求めた。なお、期待収益率がマイナスの場合に関して、我々のスクリーニングで選出された各銘柄は全

て次なる経済危機に強い銘柄であるため、期待収益率がマイナスの企業にも投資すべく、期待収益率を

偏差値で導出し、その偏差値の割合で投資配分を決定した。その結果、各銘柄の投資比率は以下のように

なった(図表 21 参照)。以降、我々のファンドを「レジリエンスファンド」とする。 
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図表 21 レジリエンスファンド 

 

我々のレジリエンスファンドには巣ごもり需要に対応する企業が見受けられる。このことから消費者

の巣ごもり需要に対応する企業は、人々の生活に寄り添い、生活基盤を支えることによって、危機におい

て強いことが考察される。しかし、生活基盤を支える企業は山のように存在する。その中で、企業内部に

着目した際、我々のレジリエンスファンドにおいては、分析で導出したレジリエンスの解である 3 つの

力を持った企業が選出されている。つまり、我々の生活基盤を支え、「機動力」「求心力」「変革力」の 3

つの力を持った企業は危機を好機に変えることができると考察される。 

 

第 5 章 投資家へのアピール 

第 1 節 投資銘柄紹介 

 これまでのスクリーニングにより、危機をバネに飛躍できる企業が選出された。以下、我々が構築した

レジリエンスファンドの構成銘柄を紹介する。 
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コロナ禍における我々のレジリエンスファンドの累積リターンを下記に示す。図から見てわかる通り、

レジリエンスファンドはコロナ禍においても高いレジリエンスを発揮した(図表 22 参照11)。 

図表 22 コロナ期間の累積リターン 

   

 
11 出所：Bloomberg より独自作成 注釈：縦軸(%)、横軸(日付) 
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第 2 節 フィールドワーク 

 ここまで、レジリエンス企業を選出しポートフォリオを構築したが、実際に危機に対してどのような

意識をもって、経営を行っているのか。現場の生の声を聞くことで、我々の分析との整合性を確かめた。

本節ではご協力頂いた企業の皆様に感謝するとともに、訪問内容を紹介する。 

 
 

オイシックス・ラ・大地株式会社 
 

日時  2020 年 12 月 17 日 16：00～17：00 

担当者  経営企画本部 佐藤氏、梅村氏 

訪問者  左上より倉田、上山 左下より佐藤氏、梅村氏 

レジリエンスをもたらす要因 

積極的に社員の意見を汲み取るボトムアップ体制の構築や、社内バー、社員同士の飲み会を設置することで、

会社 1 つでワンチームという意識を高めている。そして、危機時でもブレない組織としての結束に繋がってい

る。また、平時から危機に対して臨機応変に対応するための委員会を設置している。 

アフターコロナにおける今後の展望 

コロナで浮き彫りになった食に関する課題に対応する事業戦略を、長期的視点に立って構築したい。また、フ

ューチャーフードファンドを立ち上げ、日本のスタートアップが収益を上げられない現状を打開することで、

新技術や新サービスをより早く実用化・事業化していくことを目指す。 

訪問後の感想 

利益以上に、より良い社会構築のための社会貢献を重要視している姿勢を伺った。「危機は新しいニーズが生ま

れるチャンス。ディフェンスだけではなく、常に攻めの姿勢を取ることを大切にしている。」というお言葉が大

変印象的だった。 

株式会社オロ 
 

日時  2020 年 12 月 21 日 15：00～16：00 

担当者  人事採用部 小林氏、藤塚氏 

訪問者  左上より倉田、上山、西村 中央より森川、藤塚氏、小林氏 下より高山 

レジリエンスをもたらす要因 

企業規模が小さいことによるスムーズな意思決定や、豊富な海外拠点からの情報収集が、危機に迅速に対応す

る企業行動に繋がっている。また、従業員育成に力を入れて、入念な OJT による適材適所の把握や、中間管理

職へのマネジメント講習会、企業理念浸透のための積極的なワークショップを行う。 

アフターコロナにおける今後の展望 

顧客のニーズを敏感に察知して、先取りして新しいものを作る会社であるために、IT だけに限らず、常に謙虚

に学ぶ姿勢をもって、思考を止めず、新しいことを追い続け挑戦したい。 

訪問後の感想 

VUCA 時代という不透明な世の中でも、21 期連続黒字経営の秘訣は、企業理念の浸透により、従業員の一人ひ

とりが会社のために常に何をするべきかを考えるような当事者意識の高さであることを知った。 

株式会社神戸物産 
 

日時  2020 年 12 月 22 日 15：00～16：00 

担当者  人事採用部 高木氏、芝田氏 

訪問者 左上より倉田、上山、芝田氏 左下より高山、高木氏 

レジリエンスをもたらす要因 

従業員を第一に考え、充実した有給制度の整備や、ストックオプションを全社員に付与している。そして、危

機時でも離れない会社と従業員間で良い関係性を構築している。また、製販一体体制が危機時における迅速で

臨機応変な対応に繋がる。 

アフターコロナにおける今後の展望 

独自ブランド商品人気による欠品への対応で、工場整備や物流拠点の強化を進める。また、神戸物産の個性を

生かしながら、いかに自分たちにしかできないものを作っていくか。そして、お客さまはもちろん、従業員に

も選ばれる会社にしていきたい。 

訪問後の感想 

社長の交代により、ボトムアップ型の経営方針に変わることで、店舗に並ぶ商品に従業員の声が反映されるよ

うになり、持続的成長に繋がっているというお話が印象的だった。 
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第 3 節 実証分析 

本節では我々のレジリエンスファンドが実際に投資家に対して投資を促せるのかについて検証する。 

(1)企業価値向上に関する実証分析 

まず、我々がレジリエンスファンドを構築するにあたり掲げてきた仮説が正当なものであったのかに

ついて検証を行う。我々はコロナ期間における日本企業の株価を分析した上で「求心力、機動力、変革

力を兼ね備えた企業は危機をバネに飛躍できるため、企業価値が向上する」という仮説を立て、ファン

ド構築を行った。その際、第 1 次から第 4 次スクリーニングにおいて、「求心力」「機動力」「変革力」

の 3 つの観点から我々の仮説に該当する企業を絞り込んだ。しかし、各スクリーニング項目はあくまで

コロナ期間にレジリエンスを発揮した企業の共通項を抽出したため、企業価値向上に繋がるのかという

疑問が残る。 

そこで、日本経済団体連合会[2006]の企業価値最大化に関する回帰式を用いて、レジリエンスを発揮し

た企業の共通点がコロナ前後において企業価値に対してどのような影響を与えているのか検証を試みた。

被説明変数には企業価値として時価総額、説明変数には配当性向、純資産、純利益、支払い利息、経常利

益、売上成長率、そしてスクリーニング点数を用いる。スクリーニング点数には第 1 次から第 4 次スク

リーニングの合計点数を変数として組み込んだ。なお、被説明変数および説明変数間の単位の大きさに

非常に差があり、弾力性を一定にするため、時価総額、純資産、そして純利益に対数を取った。そして、

日経 NEEDS より欠損値を除いたコロナ前 151 社、コロナ後 143 社のデータ12を取得した。以下に回帰

分析の式を示す(図表 23 参照)。 

図表 23 企業価値向上に関する実証分析 

 

𝜀は残差を示し、添字のⅈはサンプル数を示す(コロナ前：ⅈ =1,2,…,151/コロナ後：ⅈ =1,2,…,143)13。回

帰分析のソフトには Eviews を用いて、クロスセクションデータによる最小二乗法で推定を行った。以下

にその結果を示す(図表 24、25 参照)。 

図表 24 レジリエンス指標の妥当性(コロナ前) 

 

 
12 注釈：データの期間は、(コロナ前)2020/01/20、(コロナ後)2020/11/05 のものを用いた 
13 注釈：第 4 次スクリーニング対象企業 205 社の内欠損値を除いたコロナ前 151 社、コロナ後 143 をサンプルとした 
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図表 25 レジリエンス指標の妥当性(コロナ後) 

 

𝑡検定の結果、スクリーニング点数の有意性は 1%水準で正に有意である。よって、本検証の結果はコ

ロナ前後ともに、我々が提唱するレジリエンス企業の解を持つことが企業価値の向上をもたらしている

ことを示しており、我々の仮説が正当なものであることが証明できた。 

(2) 株価向上に関する実証分析 

次に、我々がスクリーニングで用いた指標が実際の株価向上に繋がっているのかについて検証する。

我々は今回、コロナ期間における企業のレジリエンスを株価の推移から評価し、共通項を抽出した。これ

は実際の株価向上に繋がっているのかという疑問が残る。そこで Fama et al. [2013]が示す期待収益率に

関する回帰式を用いて、レジリエンスを発揮した企業の共通項がコロナ期間において期待収益率に対し

てどのような影響を与えているのか検証を試みた。ここでは、期待収益率に関する回帰式に、スクリーニ

ング点数を変数として組み込んだ以下の推定式を作成し回帰分析を行った(図表 26 参照)。 

図表 26 株価向上に関する実証分析 

 

𝜀は残差を示し、添字のⅈはサンプル数を示す(ⅈ =1,2,…,194)14。回帰分析のソフトには EViews を用い

て、パネルデータによる最小二乗法で推定を行った。なお、日経 NEEDS より欠損値を除いた 194 社の

データ15を取得した。 

𝑡検定の結果、定性点数の有意性は 1%水準で正に有意である。よって、本検証の結果はコロナ期間に

おいて、我々が提唱するレジリエンスの解が期待収益率の上昇をもたらしていることを示しており、我々

のスクリーニング項目が株価向上に繋がることが証明できた。 

 

 
14 注釈：第 4 次スクリーニング対象企業 205 社の内、欠損値を除いた 194 社をサンプルとした 
15 注釈：データの期間は、2020/01/20-2020/11/05 のものを用いた 
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第 4 節 リスク・リターン分析 

本節では選定したファンドの期待リスク・リターンについて考察する。我々はレジリエンスファンドの

パフォーマンスを分析するにあたり、短期と長期の 2 つの視点から分析を行う。 

(1)短期 

まず、短期16的視点(1 年間)における分析を行う。以下は、我々のファンドと日本・中国・米国の代表

的な株価指数を比較したものである(図表 27 参照)。 

図表 27 リスク・リターン分析(短期) 

 

レジリエンスファンドはコロナ期間を含む 1 年間において、各国の代表的な株価指数と比較して高い

リターンを実現できている。一方でリスクに関しては、標準偏差、ダウンサイドリスクともに S&P500

に次いで二番目に高い数値であり、リスクの高さが懸念される。しかし、これはレジリエンスファンドの

構成銘柄が 20 社であり、相対的に分散効果が小さいことが原因であると考える。また、ファンドの下落

局面のみのリスクを考慮するソルティノレシオは、レジリエンスファンドが最も大きい数値であり、下

落局面において強いことがわかる。このことからコロナ禍の短期間において、我々のレジリエンスファ

ンドが各国の株価指数よりも高いパフォーマンスを実現できていると考察する。 

(2)長期 

次に、長期17的視点(5 年間)における分析を行う。本来は、10 年後に起こりうる経済危機に対して我々

の提唱する 3 つの力が企業のレジリエンスに繋がるのか証明するため、パフォーマンスの計測期間を 10

年で測るべきである。しかしながら、我々のレジリエンスファンドの企業のうち 10 年前に上場していた

企業が 5 社のみであり、適切なパフォーマンスの評価ができないと考え、5 年間で計測した。 

分析するにあたり、比較対象として「C 群 PF」、「Asia300 レジリエンス PF」、「ZIKAPF」を作成し

た。まず C 群 PF は、コロナ禍のみのレジリエンス上位の企業を選定したポートフォリよりも、共通項

から選定した我々のレジリエンスファンドの方が長期間のパフォーマンスが高いことを証明するための

比較に用いる。次に ZIKAPF は、第 2 次スクリーニングで使用した企業規模における共通項が、実際に

パフォーマンスに影響を与えているかを検証するために比較に用いる。最後に Asia300 レジリエンス PF

は、今回我々が抽出したスクリーニング項目がアジア企業のレジリエンスにも影響を与えているのかを

検証するための比較に用いる。 

抽出方法に関して C 群 PF は、第 2 章で抽出した企業の C 群特化企業の中から上位 20 社を、ZIKAPF

 
16 注釈：2019/12/11-2020/12/11 の 1 年間のデータで分析を行った 
17 注釈：2015/12/11-2020/12/11 の 5 年間のデータで分析を行った 
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は、米国企業の時価総額ランキングの上位 20 社(12 月 19 日時点18)を選定した。Asia300 レジリエンス

PF は、Asia300 の中から危機に強いレジリエンスな企業を、第 2 次スクリーニングから第 4 次スクリー

ニングを行い、上位 20 社を選定した。なお、定量指標は全企業のデータ取得が困難であったため、スク

リーニング指標から省いた。これら 3 つの比較ポートフォリオを以下にまとめる(図表 28 参照)。 

図表 28 比較ポートフォリオ 

 

以下の表は、我々のレジリエンスファンドと日本・中国・米国における代表的な株価指数、本分析のた

めに構築した比較ポートフォリオを比較したものである(図表 29 参照)。 

図表 29 リスク・リターン分析(長期) 

 

我々のレジリエンスファンドは 5 年間の長期においても、各国の株価指数と比較ポートフォリオのど

 
18 出所：『Yahoo！JAPAN ファイナンス』 
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ちらと比較しても高いリターンを実現できている。C 群 PF との比較から、コロナ禍における短期的な株

価の戻りだけで投資企業を判断するのではなく、我々が抽出したスクリーニング項目で投資企業を判断

することが長期的なパフォーマンスに繋がるということが考察できる。次に ZIKAPF との比較では企業

規模が小さいことが長期的なパフォーマンスに繋がることが確認できた。最後に Asia300 レジリエンス

PF との比較から、今回我々が抽出したスクリーニング項目がアジア企業のレジリエンスにも通じる可能

性を発見した。Asia300 レジリエンス PF と前述の日経平均などの各国の代表的な株価指数のパフォー

マンスを比較すると、リスクは高い一方で、高いリターンの値を示しており、優れたパフォーマンスを実

現できている。このことから、今回我々が用いたスクリーニング項目は、アジア企業のレジリエンスにも

繋がると考察する。 

(3)VaR とショートフォール確率の算出 

本節ではレジリエンスファンドが 10 年後の経済危機を見据える長期的視点であること、また前節の

「リスク・リターン分析」において長期と短期ともに比較的高いリスクの数値を示していたことから、リ

スクの具体的な可視化を試みた。 

今回は VaR(Value at Risk)及びショートフォール確率19を指標として用いた。VaR は予想最大損失額

のことで、ある確率のもとで起こりうる最大の損失額を推定したものである。今回は信頼水準 95%で予

想最大損失額を求めた。またデータ取得期間は 1 年、想定保有期間は 10 日間として 11 月 30 日からの証

券取引所の営業日 10 日分において起こりうる最大損失額を求めた。また、ショートフォール確率はファ

ンドのリターンが設定した基準値を下回る可能性を推定したものである。今回は基準値を 0 円、想定保

有期間を 1 年とし、1 年後にファンドが元本割れする確率を推定し、以下に結果を示す(図表 30 参照)。 

図表 30 VaR とショートフォール確率 

 

我々のレジリエンスファンドは信頼水準 95%での予想最大損失額は 133,330 円、元本割れを起こす可

能性は約 44.6%であった。VaR は S&P500 に次いで 2 番目に高い数値である一方で、元本割れの確率は

最も低いことがわかる。このことから、レジリエンスファンドが各国の代表的な株価指数と比べて比較

的価格変動に伴うリスクが低いとみなすことが可能である。 

 

第 5 節 シナリオ分析 

本節では、我々のレジリエンスファンドが将来的に起こりうる経済・金融など様々な変化にどの程度対

応できるかを測るためにシナリオ分析を行った。シナリオ分析とは、経済・金融などのシナリオをもとに

期待収益率を推定する方法である。伊藤[2009]を参考にリターンの将来値に関して複数の経済・金融など

のシナリオとそれぞれの生起確率を設定し、それらの加重平均を期待収益率の予測値とする。なお、今回

シナリオの設定には、加藤[2006]を参考に NPEST 分析と呼ばれる手法を用いる。NPEST は、Natural(自

然要因)、Politics(政治的要因)、Economy(経済的要因)、Society(社会的要因)、そして Technology(技術的

 
19 注釈：推定にはそれぞれ、Excel の NORMISINV,NORMDIST 関数を用い、VaR には分散共分散法を用いた 
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要因)の 5 つの頭文字をとったものである。NPEST 分析とは、これらの外部要因がポートフォリにどの

ような影響をもたらすのかを分析するフレームワークである。ここでは、2020 年 12 月 30 日時点の株価

を基準として今後の各シナリオにおける期待収益率を算出する。 

続いて、具体的な各シナリオの設定方法に関して述べる。シナリオ分析は、予測者の判断による部分が

大きいため客観性に欠ける欠点がある。そこで、各シナリオに根拠付けて生起確率を算出することで、で

きる限り客観性のある分析とした。その結果、各シナリオを N：大規模災害の発生、P：法人税減税、E：

金融危機の発生、S：人口構造の変化、そして T：テレワークの促進と設定して分析を行った。 

「大規模災害の発生」は、国土交通省[2020]より、30 年以内に発生する確率が高いと政府が公表して

おり、経済構造の大きな変化をもたらす可能性があると述べている。予測値は東日本大震災時の 2011 年

3 月 11 日から 12 月 19 日までの日経平均の下落局面の変化率を用いて算出する。 

「法人税減税」について、財務省[2020]により、諸外国と比較して高かった日本の法人実効税率は、

2012年以降企業の競争力と成長力を高めるために現在に至るまで段階的に引き下げられてきたと述べて

いる。しかし、2012 年と現在を比較すると低くなったものの、諸外国と比較すると依然として高い値で

ある。今後、代替税となりうるデジタル課税が策定されることで、さらに法人税が減税されうる可能性が

ある20。予測値は法人税実効税率が 2.14%引き下げられた 2016 年 4 月 1 日から 2017 年の 3 月 31 日ま

での日経平均の変化率を用いて算出する。 

「金融危機の発生」について、第一章でも述べたように日本における経済危機は 10 年に一度のペース

で発生している。また、世界的に債務が増加しており、いつ不測の事態が起きてもおかしくない状況であ

る21。予測値はリーマン時の 2008 年 6 月 9 日から 2009 年 3 月 10 日までの日経平均の下落局面の変化

率を用いて算出する。 

「人口構造の変化」について、熊本[2015]より 65 歳以上の老年世代の人口比の増加は実際の株価に対

して負の影響を与える分析がある。内閣府[2015]からも今後さらなる少子高齢化の促進により老年世代

の人口比は大きくなり、株価が低下することが予測される。予測値は団塊の世代が 65 歳以上になった

2014 年 1 月 1 日から 12 月 31 日までの日経平均の変化率を用いて算出する。 

「テレワークの促進」について、総務省[2010]より、テレワークの効率的な活用は企業の生産性向上を

もたらすという分析がある。総務省[2020]からも、今後コロナウイルスの影響でさらなるテレワークの促

進が予測される。予測値はコロナ禍においてテレワークが促進された 2020 年 4 月 7 日から 12 月 30 日

までの日経平均の変化率を用いて算出した。なお、各シナリオの予測値は日経平均の変化率を用いて算

出するため、各ポートフォリならびに各国の代表的な株価指数の β 値22を用いて予測値を調整した。ま

た、生起確率に関しては、上記の参考文献をもとに10年以内に起こる確率を以下の数値として設定した。

今回のシナリオは、日本国内における経済・金融の変化を想定するため、日経平均と C 群 PF を我々の

レジリエンスファンドと比較に用いる。結果を以下に示す(図表 31 参照)。 

 

 

 

 
20 出所：日本経済新聞社(2020/02/15 記事) 
21 出所：日本経済新聞社(2018/09/15 記事) 
22 注釈：β 値の算出には、Excel の LINEST 関数を用いた 
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図表 31 シナリオ分析  

 

我々のレジリエンスファンドが C 群 PF や日経平均と比較して、大災害や経済危機などの市場の下落

局面において株価の下落幅が最も低いことがわかる(図表 31 参照)。これはレジリエンスファンドが市場

の下落が続いている中でも、耐性力と回復力を発揮するため株価の下落幅を小さく抑えられていると考

察できる。また、法人税減税など市場に追い風の状況においては、レジリエンスファンドが成長力を発揮

することでリターンを確保することができている。よって、レジリエンスファンドは将来起こりうる様々

な経済・金融の変化のシナリオに対してレジリエンスを発揮することで対応できることが示唆される。 

 

第 6 章 終わりに 

我々は日本企業の危機に対する弱さを課題とし、「危機や環境変化に打ち克ちそれを糧に成長できる力」

を持った企業、すなわちレジリエンス企業の本質的な解について独自に分析して、提唱することに挑戦

した。その過程では、全上場企業のコロナ期間における株価の推移を「耐性力」「回復力」「成長力」の 3

つの観点から分析し、それぞれに特化した企業を抽出した。そして、その特化企業が持ち合わせていた共

通項をもとにレジリエンス企業の解を模索し続けた。振り返ってみると、画一化されていない企業にお

けるレジリエンスの定義付け、膨大な株価と財務データの分析、危機に強かった企業が持っていた共通

項の抽出、そしてレジリエンス企業の本質の追求に頭を抱え、終わりの見えない苦難の日々が続いた。そ

れでも、下を向くことなく班内で議論を繰り返すことで、1 歩ずつ前に進んでいった。そして、最終的に

レジリエンス企業の本質的な解に辿り着くことができた。 

ステークホルダーを惹きつける求心力 

事業環境の変化にいち早く察知し機敏に行動できる機動力 

現状に満足することなく、常に挑戦・変化・創造する変革力 

以上 3 つの力を持つ企業は、危機や環境変化に打ち克ちそれを糧に成長することができる。そして、

低迷を続けてきた日本経済に光を放つ嚆矢となることが期待できる。 

学習を通して学んだことは、常識を疑うことの重要性だ。危機に強い企業の共通項は目を疑うものばか

りで、分析期間は大変刺激的な日々だった。企業価値を多角的視点から評価することで、見える世界が大

きく変わる。本テーマにおけるファンド構築を通して、世間一般での通説がすべて正しいとは限らない

ということを学んだ。加えて、投資や経済に関する学術的な知識はもちろん、思考力、体力、そして精神

力など挙げだすときりがないほど幅広い力を身につけることができた。これもすべて共に闘い続けてく

れたゼミ生のおかげである。今回のストックリーグでの経験は、我々にとって一生の財産となるだろう。 

今後、我々は就職活動の時期に入る。社会に出て、実際にレジリエンス企業はどのような特徴があるの

かを一社会人として班員それぞれが分析し、日本企業のレジリエンスに必要な要素を自分の目で確かめ

検証していきたい。これをもって、日経ストックリーグの活動は終わりとなるが、レジリエンス企業の本

質的な解を追求するという我々の挑戦は序章に過ぎない。我々の組織レジリエンスはこれからも続く。 
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最後に、どんな逆境でも支え合った同期、いつも気にかけてくださり多くのご助言をくださった先輩

方、そして何よりテーマ決めにかなり苦戦していた私たちを見捨てることなく、終始熱心にご指導頂い

た新関三希代教授に深く感謝の意を表します。 

また、このような大変貴重な学習機会を設けてくださった日経ストックリーグの関係者の皆様、並びに

快く訪問に応じてくださった企業の皆様にも深くお礼申し上げます。なお、本稿は我々と同じゼミに所

属する、大変優秀で誇りある仲間との議論の成果であり、それは正しく「共著」と言えます。素晴らしい

仲間に、また、そんな彼らと共に今後も勉学に勤しむことができることに感謝をし、本稿の結びとさせて

頂きます。 

 

【参考文献】 

Amitava Chattopadhyay, and Rajeev Batra [2012], ”The New Emerging Market Multinationals”, 

McGrawHill Education. 

Catherine M. Daily, and Jonathan L. Johnson [1997], ”Sources of CEO power and firm financial 

performance:A longitudinal assessment”, Academy of Management. 

David Gomulya, and Warren Boeker [2014],“How firms respond to financial restatement: CEO 

successors and external reactions”. 

Eugene F. Fama, and Kenneth R. French [2013],”A Five-Factor Asset Pricing Model”. 

Jiachen Ding, Ping Yang, Michael I. Mishchenko, and Robert D. Nevels [2020],“Identify the limits of 

geometric optics ray tracing by numerically solving the vector Kirchhoff integral”. 

Margarethe F. Wiersema, and Karen A. Bantel [1992], “Top Management Teams’ demographic 

characteristicsand their influence on strategic change”. 

Martin Hirt, Kevin Laczkowski, and Mihir Mysore [2019], ”Bubble pop, downturns stop”. 

Stefano Ramelli, and Alexander F Wagner [2020], ”Feverish Stock Price Reactions to COVID-19”. 

WORLD ECONOMIC FORUM [2013], ”World Risk Report 2013”. 

市川雅浩 [2020],「日経平均株価～過去の下落局面と反転理由を振り返る」. 

伊藤敬介・荻原誠治・諏訪部貴詞 [2009]「新・証券投資論[Ⅱ]実務編」. 

入江宏志 [2019],「分析の「5 大アセット」が専門家にも負けない知見を生み出す」. 

王艶梅 [2013],「有効な組織作りと信頼形成」. 

大石芳裕 [2014],「ユニ・チャーム、マニー意思決定の迅速化「中小企業に勝機あり」. 

太田紘司 [2015],「新しいファクター指数とスマートベータ指数の特性分析」. 

加藤浩徳・城山英明・中川善典 [2006],「関係主体間の相互関係を考慮した広域交通計画におけ

るシナリオ分析手法の提案」. 

小野慎一郎・村宮克彦 [2016],「期待リターン推計方法の総合的評価：時間的に変動する期待リターンを

中心として」. 

木下良治 [2005],「企業成長概念と成長指標に関する一考察」. 

熊本方雄 [2015],「人構造の変化が株価に与える影響」. 

経済産業省 [2017],「伊藤レポート 2.0」. 

経済産業省 [2020],「新型コロナウイルスの影響を踏まえた経済産業政策の在り方について」. 



30 

 

国際標準化機構 [2011],「ISO22320 社会セキュリティ緊急事態管理危機対応に関する要求事項」. 

国土交通省 [2020],「令和 2 年版国土交通白書」. 

小嶌正稔 [2012],「中小企業の経営力の創成：中小企業視点からの経 営力と経営機能」. 

財務省 [2020],「法人課税に関する基本的な資料」. 

ジェイムズ・マキヴェイ [2013],「DIGITAL DISRUPTION」『実業之日本社』. 

時長逸子・宇都宮于 [2009],「明広告戦略としてのカラーバリエーションに関する一考察」. 

頭士奈加子 [2020],「新型コロナ危機下における企業の財務柔軟性の価値」. 

首藤惠、竹原均 [2007],「企業の社会的責任とコーポレート・ガバナンス」. 

総務省 [2010],「テレワークの動向と生産性に関する調査研究」. 

総務省 [2020],「5G が促すデジタル変革と新たな日常の構築」. 

田口直樹 [2013],「中小企業のグローバル化と事業領域の拡大」. 

土屋豪・木村裕也・竹内理沙・三好崇弘 [2016],「ビジネスレジリエンスの実現」. 

内閣府 [2015],「選択する未来 －人口推計から見えてくる未来像－」. 

中川功一 [2012],「グローバル分散拠点配置の競争優位」. 

中島厚志 [2008],「金融危機の影響と日本企業の立場」. 

西崎健司・倉澤資成 [2003],「株式保有構成と企業価値--コーポレート・ガバナンスに関する一考察」. 

日本経済新聞 [2020/09/12],「日本平均 70 周年」. 

日本経済新聞 [2020/01/16],「新型肺炎患者、国内で初確認」. 

日本経済新聞 [2020/01/21],「日経平均反落、終値 218 円安 2 万 3864 円新型肺炎警戒」. 

日本経済新聞 [2020/02/15],「デジタル課税最低税率導入法人税収 1000 億ドル増も」. 

日本経済新聞 [2015/09/15],「世界の債務 10 年で 4 割増リーマン危機 10 年」. 

日本経済団体連合会 [2006],「企業価値の最大化に向けた経営戦略」. 

藤井聡 [2012],「救国のレジリエンス」『講談社』. 

みずほ総合研究所 [2007],「みずほリポート」. 

本木礼夫冴・佐藤弘喜 [2015],「ロゴタイプの形状が印象に与える影響に関する研究」. 

吉野貴晶 [2020],「ESG 情報と株式リターンとの実証分析」『国際マネジメント研究第 9 巻』. 

 

【データの出典】 

株価データ 

『Reuters』 

『Smart Chart PLUS』 

『Yahoo！ファイナンス』 

財務データ 

『Bloomberg』 

『Eviews』 

『日経 NEEDS』 


