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東京企業リスク研究会　ブランド・風評リスクグループ

長谷川和人、鈴木信之、久松康太郎、西村文伸

ブランドリスクと業界構造Ⅱ
業界構造はブランドリスクに影響するか？

17:20TOKYO C-6

【1】はじめに

　世界に冠たる日本の高品質工業製品のトップブランドと持て
囃された有名企業の製品において欠陥が露出し、安全性、信頼
性を大いに損なう不祥事が相次いで起きている。しかも、この
ような不祥事は製造部門だけに見られる現象ではなく、木目の
細かさで評価の高い販売・サービス部門でもコンプライアンス
違反による不祥事等、日本企業の技術力とか良質のアフターケ
アーに関して疑心を抱かせる問題が様々な形で出現しており、
産業界では正にブランドリスクマネジメントの必要性が強く求
められている。
　もとより、どの企業においても不祥事を回避する対策を講じて
いるはずであるが、各々の業界構造により、同類の不祥事でも評
価や企業価値への影響は様々である。そこで、不祥事に対する危
機意識に温度差があるのは何故なのか、このような差異が出るの
は業界構造に何らかの鍵があるのではという疑問から、前年度に
引き続き同じテーマに取り組み、企業ブランドに関するアンケー
ト調査を行い、多角的に研究内容を深めることにした。

【2】先行研究の紹介

　筆者らの前年度の研究では2000年以降の不祥事報道の中から、
業界別に象徴的なブランド毀損不祥事を選択、ハーバード大学の
ポーター博士による分析理論に沿った業界構造分析（競争状態分
析）を各業界別に実施して業界のポジショニングを行った上で、
当該企業のブランド毀損不祥事発生後の株価変化率を影響度とし
て定量化することで、ブランド毀損度合い（ダメージ＝影響度）
と業界構造との因果関係を見出すことを試みた。その結果、両者
間に少なからず因果関係があることを解明し、毀損不祥事の属性
（種別、特殊性など）の影響を示唆する次の結論を導き出した。

1．同じ会社で１年以内に再発もしくは別の不祥事が発生してい
ると影響が大きくなる。
２．日常起こりうる事故、製品欠陥の類は直接金銭的な打撃はあ
るものの、それだけでは大きなブランド毀損の原因にはなりが
たい。
３．規制業種では、不祥事の発生頻度は高いものの、影響度が比
較的小さい。
４．同業種でも、業界順位、不祥事の属性によるが、複数の属性
を持てば持つほど、影響が大きい。

【3】リサーチクエスチョン

　前年度の検証では、上述のように業界構造との因果関係に一定
の定理を示唆することはできたが、業界構造分析の評価が筆者ら
の主観的評価を中心としていた点や、解析データを株価の変化率
だけに依存した点に偏重が見られた。しかも、株価の変化率は、
不祥事の発生だけでなく、その他の様々な要因に影響を少なから
ず受けるという問題点が解明されないまま残された。そこで、本
年度は不祥事が及ぼすブランドへの影響度を調査するに当たり、
客観的見地からの情報収集により検証と考察を試みることとし、
前年度の結論の適否の確認と、更なる明確な因果関係が見出せる
かどうかという課題を目標に研究をスタートさせた。

【4】検証の手段

4－1）アンケート
　情報収集の客観性という観点から、本年度はリスクマネジメン
ト協会会員各位に対してアンケート調査を実施した。アンケート
調査の質問内容は、Ⅰ．業界構造分析に関する質問、Ⅱ．毀損不
祥事の属性分類に関する質問、Ⅲ．ブランド価値分析に関する質
問の３部で構成し、筆者らの前年研究の業界構造および属性の評
価結果が客観的に追認識されるかどうかという点を検証した。ま
た、影響度を測る尺度として株価が適当であるかという点も確認
することとした。

Ⅰ．業界構造分析：
　調査対象業界として不祥事があった主な６業界（家電、食品、
産業用機械、運輸、電力、金融）を抽出し、ポーター博士の業界
構造分析理論による業界構造の特性を捉える質問を設定した。そ
の特性とは、「既存企業間の対抗度」、「新規参入の脅威」、「売り
手市場（交渉力）」、「買い手市場（交渉力）」を把握することであ
るが、更に「代替品の脅威」を技術の陳腐化の起こり易さと置き
換え、規制業種か否かの質問を加え、最後に競争状況の総合評価
の７問に亘り設定し、それぞれ回答を2つ選択してもらうことで、
各業界のポジショニングを行った。

Ⅱ．ブランド毀損不祥事の属性分類：
　属性内容をより詳細に分析するため、不祥事の属性に関する要
因・事象等の内容を拡大し、属性の影響度の強弱を捉える質問を
６問に亘り設定。不祥事要因５～６項目から回答を2つ選択する
方法を採用した。
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　前年度の研究では、再発性・恣意性が更に影響を与える要因で
あると結論付けたが、今年度のアンケート調査においては、再発
不祥事に関して心情的に許せない要因は何かという設問を用意し
て、ブランド毀損要因を更に詳細に検証することにした。また、
企業ブランド毀損（＝イメージダウン）の要因に関する設問をさ
まざまな切り口で設定し、ブランド毀損の要因を検証した。

Ⅲ．ブランド価値分析：
　企業ブランド価値の特性を捉える質問について経済産業省企業
法制研究会実施の「ブランド価値評価」アンケート調査項目を参
考にして９問に亘り設定し、企業ブランド価値を計測する要因に
つき５～12項目および前述の6業界の中から２つ選択する方法を
採用した。その中で、ブランドを重視する業界・重視しない業界
をアンケートにより質問し、上記Ｉの「業界構造の特性を捉える
質問」の結果と併せて検証した。更にブランド価値のウェイト、
ブランド価値の毀損を定量的に判断する指標に関する設問を設定
し、ブランド価値の変動を定量に判断する指標として何が最適で
あるか検証した。また、前年度の結果でブランド毀損の度合い（株
価の変化度合い）が対照的であった、食品製造業界と運輸業界（鉄
道）について具体的にブランド毀損時の対応策を探る設問を設定
し、不祥事企業の事件後に採るべきであろう施策を検証した。

4－2）ブランド毀損の影響度分析
　前年度の反省を踏まえ、株価変化に加え売上高および市場シェア
の変化も検証対象とし、アンケート調査の結果と併せてこれらの変
化がブランド毀損の影響度を測る指標と成り得るかを検証した。

4－2－1）株価変化率
　検証すべき事象サンプルとして、前年度取り上げた企業ブラン
ド毀損不祥事（食品業界、自動車業界、化学業界、運輸業界（鉄道）、
電力・ガス業界、金融業界）に加え、家電業界、証券・損保業界
などから前年度以降で報道された象徴的な不祥事を選択した（図
表Ａ１参照）。
　業界別のグラフ（図表Ｂ１－２）と企業ブランド毀損不祥事の
属性別のグラフ（図表Ｂ３－７）を作成し、それぞれの事件によ
る影響度を評価した。また複数回不祥事を起こしている企業（三
菱自工、トヨタなど）の不祥事別での影響度を評価した（図表Ｂ
８－９）
　ダメージ（毀損）影響度の尺度として、やはり前年度同様に
株価変化率を採用して、累積変化率を Y軸に、経過日数を X
軸に取り、不祥事発生後３ヶ月を目処にその変化をグラフにし
た。また、株価の他の要因による変化を補正する客観的基準には
TOPIX 平均株価を採用した。
　すなわち；
ΔＥ　株価変化率＝（翌日の株価 － 当日の株価）/ 当日の株価
　　　累積変化率＝ΣΔE株価変化率（対象企業）
　　　　　　　　－ ΣΔ E'TOPI Ｘ平均株価変化率（０－Ｘ日まで）

4－2－2）市場シェアおよび売上高
　不祥事事件簿の中から、市場シェアは日本マーケットシェア辞
典（㈱矢野経済研究所）で捕捉可能な13社につき調査した。売上
高は EDINETの単独決算報告書からデータを抽出。不祥事発生
年度とその前後の年を含めた３ヵ年の売上高が捕捉できた32社36

件について、それぞれの変化を確認することとした。（図表Ａ２
を参照）

【５】結果

5－1）アンケート調査結果
　リスクマネジメント協会会員約600名からの有効回答を得て集
計した結果と考察は以下のとおり。（図表Ａ４を参照）

Ⅰ．業界構造分析（Ｑ１－Ｑ７）
　大部分のアンケート調査質問の回答として、食品製造、家電製
造業界が業界構造的に競争の激しい状態にあり、電力 ･ガス業界
の競争状態が少ないとの認識で一致していた。すなわち、業界の
ポジショニングに関しては、アンケート調査結果が前年度の研究
結果を追認する結果となった。

Ⅱ．ブランド毀損不祥事の属性分析（Ｑ８－Ｑ13）
　不祥事再発に対しては、心情的に許せない要因として「無責
任体質（38.5％）」、次いで「企業倫理（25.5％）」、「安全管理不足
（24.2％）」と反発意識が高い一方で、別の質問においては、「本
業製品・サービスでの不祥事」が企業ブランドに最も影響する要
因として選択された（32.9%）。不祥事自体を受け取る側の個人的
心情として捉えた回答と企業としてブランド毀損を捉らえた回答
が錯綜している結果と理解できる。
　また、心情的に許せない要因として回答の多かった「倫理問
題（25.5％）」は、企業ブランドのイメージダウンの要因として
「恣意性（27.7％）」が高い関心を集めたことと合わせて考えると、
不祥事が「故意」であったかどうかという点が非常に重要な問題
と理解できる。それに対して、心情的に反発の高かった「安全管
理」が企業ブランドとして重要であることを裏付ける他の質問か
らの回答は得られなかった。
　一方で、実際起きた過失や欠陥による不祥事のイメージダ
ウン要因として「法令認識不足（10.4％ &10.6%）」、「倫理不足
（13.4％ &14.5%）」を原因とするものより、「防止対策不足（25.6％
&33.8%）」と「説明責任不足（21.6％ &19.7%）」による不祥事が
ブランド毀損の要因になるとの結果であった。不祥事そのものの
発生原因より発生後の対応が重要であることを示唆する結果と考
えられる。

Ⅲ．ブランド価値分析（Ｑ14－Ｑ22）
　企業ブランドを重視するか否かという質問に対し、前述の I. 業
界構造分析（Ｑ１－Ｑ７）と類似の結果を見た。つまり、企業ブ
ランドを重視する業界として、家電（42.7％）、食品（29.1％）が、
重視しない業界として運輸（鉄道）（23.9％）、電気ガス（33.1％）
となった。このことは業界構造（競争状態）が企業ブランド価値
の必要性を決定する重要要因であることを示唆している。
　「影響度測定の指標として何が最適か」という点に関しては、
企業ブランドへの効果と毀損の影響度の両面から質問し、市場
シェアが35.2％と28.1%、売上高は22.4%と29.4%の回答があった
一方で、当研究で前年度採用した株価変化は、毀損影響度の評価
指標として28.6％と前二者と同等の回答結果を得ており、十分評
価できる指標であると確認できた。
　企業ブランドの構成要素として、特に業界に偏ることなく製品
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サービスの安全性と信頼性が重視されているが、アンケート調査
で特に取上げた対照的な２業界の対比では、それが顕著であった。
また、毀損不祥事が起きた場合の初期対策として、安全性、信頼
性の確保と説明責任が多数の回答を得る結果となった。

5－2）株価変化率　（図表Ｂ１- ９） 
　検証対象として取上げた毀損不祥事を起した企業の株価変化率
に関する考察については、次の６．【考察】を参照。

5－3）売上高、市場シェア　（図表Ａ２- ３）
　不祥事により前年対比10％以上売上高が低下した企業は、三菱
自動車、雪印乳業、ライブドア、UFJ 銀行、鹿島建設の５社の
みであった。全体では15社の売上高が低下したが、特に不祥事と
売上高推移との相関は見られなかった。そこで、不祥事属性につ
いてのアンケート調査結果から回答率が高かった９項目（無責任
体質・企業倫理不徹底・安全管理不足・本業の製品に該当・トッ
プの不正・再発性・恣意性・防止策不足・説明責任不足）につい
て考慮すると、属性に抵触する該当数が多かった企業ほど前年の
売上高を確保できない傾向があった。また、業種別に見ると前年
度の発表の裏付けとなるが、規制業種については影響が少ない傾
向があった。
　その一方、市場シェアが捕捉できた企業13社16件について同様
に分析したところ、市場形態・規模が異なる市場であることを考
慮しても市場シェアに大きく影響があった企業は、ブリヂストン
（01），雪印乳業、プリマハム、UFJ 銀行、三菱自動車（04）の
５件であった。不祥事の属性については、本業の製品に関する不
祥事ほど影響が強く及ぶ傾向があり、売上高でみた不祥事属性９
項目との関連は低かった。業種別に見ると影響が強い業種は、や
はり非規制業種である食品製造業界、自動車製造業界が該当し、
規制業種である運輸業界に軽微な影響があった。また、全く影響
が無かった業種は、同様に電力業界であった。
　このことから、競争が厳しい非規制業種の企業において、本業の
製品・サービスに関する不祥事が重大かつ故意的なケースにより発
生した場合、売上高や市場シェアにまで影響が及ぶと推察される。

【6】考察

　企業ブランド毀損を計る指標として、アンケート調査では、１．
売上高（29.6％）、２．株価の変化（28.3％）、３．市場シェア（28.2％）
がほぼ同等の回答を得た。株価の変化は日毎で、不祥事の影響を
判断するという点においては、企業ブランド毀損のプロセスと影
響度を考えるとき、短期間でも変化を測定できる株価の利点を再
確認できた。また株価は、時価総額評価をすれば企業ブランド価
値を表す指標としても使用できるので、株価変化での影響度分析
は一定の支持を得たと考えらえる。
　一方、売上高や市場シェアは、直接的に企業ブランド価値を表
す指標との認識があるが、売上高についてはある一定の会計期間
における過去の結果であり、その不祥事におけるブランド毀損の
変化を短期に判別出来ないこと、市場シェアについては事業分類
や集計基準がまちまちで、情報の入手が難しい企業が多く存在す
るという問題点も改めて確認することができた。
　企業ブランド毀損を計る指標としては、株価データを主に評価
を行い、それを補足・再確認する形で売上高や市場シェアを活用

する方法が良いと考える。
　さて、ブランド価値（戦略）とは市場の囲い込みによって売上高、
利益、市場シェアなどの企業業績の極大化を計る手段であること
は衆目の一致するところと考えるが、アンケート調査では、業績
を上げるためにブランド力（＝知名度、特異性など）が必要な業
界と、そうでない業界（電力、鉄道）が業界構造的な違いによっ
て存在することを示唆する結果を得た。すなわち、業績の源泉が
市場になく企業内にあるような場合は、合理化によるコストダウ
ンや規制による既得権益などが利益極大化の優先課題であり、こ
れらの業界ではコストをかけてブランド価値（戦略）を構築する
必要が少ないとも言える。逆に、市場に利益の源泉があり、他社
との厳しい利益獲得競争にさらされる業界にあっては、ブランド
価値の構築こそが業績の向上につながると考えられる。逆説的だ
が、不祥事によって大きく市場から影響を受ける業界や企業こそ、
「ブランド力（価値）」を必要とする業界と位置づけることが出来
る。そこで先の業界構造分析に加えて、ブランド価値（戦略）の
必要性の大小から以下のように業界を位置付けしてみた。

家電：技術的な陳腐化の速度が速く、絶えず新製品競争にさらさ
れている。参加者に大企業が多く、企業存続の危機感より新製品
競争の成否が業績に影響するので、技術的優位性、コスト的優位
性に加え、利益の向上、市場占有率の極大化に製品ブランド価値
が必要。企業ブランド毀損不祥事の株価等（売上高・市場シェア
を含む。以下同様。）への影響大。

食品：技術的な陳腐化は少ないが、小企業でも市場参加が可能な
ため、市場参加者が多く、市場シェアの確保が容易でないため、
やはり企業ブランド価値が大きく業績に影響する。企業ブランド
毀損不祥事の株価等への影響大。

自動車：利益の向上、市場占有率の極大化に製品ブランド価値が
必要な点は家電業界と同程度だが、産業の規模として大きい分だ
け技術の陳腐化速度は緩やか。企業ブランド毀損不祥事の株価等
への影響大。製品ブランドより企業ブランドの影響大。

化学工業：技術の陳腐化速度は家電、自動車と比べると緩やか。
扱い化学品が一般消費材の場合は企業ブランド価値が必要だが、
日本では素材としての原料および特殊材料のケースが多く、技術
的、コスト的優位性が企業ブランド価値に勝る。企業ブランド毀
損不祥事の株価等への影響は一般消費材の場合大きい。

金融・証券・損保：規制に護られた対抗度の高さが特徴であった
が、規制緩和で企業存続の危機感が高くなった。企業ブランド価
値による利益の向上より企業規模拡大効果による利益の向上によ
る効果が大きい。企業ブランド毀損不祥事の株価等への影響は少
ない。

鉄道・電力：地域性や規制に護られた閉鎖市場で、製品ブランド
価値および企業ブランド価値による利益の向上は少ない。企業ブ
ランド毀損不祥事の株価等への影響は少ない。

　この位置付けと、前年度のデータに加え、更に企業ブランド毀
損不祥事の株価変化率の検証事例を増やして業界構造と企業ブラ
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ンド毀損の因果関係を見たところ、一定の傾向を見出すことがで
きた（図表Ｂ１－３）。つまり、単に競争状態の問題ではなく、
競争状態が生み出すブランド価値（戦略）の必要性の大小が株価
に影響すると考えるのが妥当であろうとの考えに至った。すなわ
ち、企業ブランド毀損不祥事のリスクを考える時、業界が「ブラ
ンド力（価値）」を必要とすればするほど、毀損した場合のリス
クも大きいといえる。
　前年度の研究でも業界構造だけでは株価への影響を十分説明で
きず、企業ブランド毀損不祥事の属性の関与を示唆したが、アン
ケート調査の結果、企業ブランド毀損不祥事の属性（性格）によ
る株価への影響との因果関係がより明確になってきた。アンケー
ト調査で多数回答を得た本業製品の欠陥に関わる事件では、企業
ブランドが比較的大きな毀損を受けることが株価変化からも裏付
けられた（図表Ｂ１と図表Ｂ２の比較）。一方で、人身事故など
の大惨事になる事故などは、大きな火災事故より意外に影響度が
少なかった（図表Ｂ４と図表Ｂ５の比較）。火災による操業への
影響の方が、場合によっては人身事故の補償より企業業績に与え
る損害が大きいためと考察できる。更に、株価を影響度の指標で
見た場合には、証券取引法に関わる事件は、上場廃止等の厳罰処
分と合わさると大きな変化を見せた（図表Ｂ７）。企業ブランド
毀損リスクが事件における実際の直接的な損害（リコール費用、
事故補償、罰金、人的損失など）以外のリスクを含むとすれば、
株価の下落による企業の価値（時価総額）の下落はまさに懸念す
べきリスクと言え、証券取引法違反は、本業製品の欠陥と同様注
意すべき重大なブランドリスクと考えられる。

　更に、本業製品の欠陥では、隠蔽、虚偽、偽造、改ざんなどの
恣意的な行為が絡むと更に大きなリスクになる傾向があることが
示せた（図表Ｂ２）。一方で、談合などの違法行為に対しては、
株価の変化が比較的小さく、企業ブランド毀損へのリスクが小さ
かった（図表Ｂ６）。もっとも、談合などは、ブランド価値の評
価が低い業界で起こる傾向があり、違法行為ではあるが、企業ブ
ランド価値による利益の極大化よりも談合そのものによる利益の
極大化を目的としている。繰り返し起される談合は、長く閉鎖社
会であった日本の産業風土とも言え、まだ違法行為との認識が薄
いためとも考察した。
 
＜まとめ＞
　本年度の研究を通して、業界構造（ブランド価値の必要性）と
不祥事の属性が企業ブランド毀損リスクに因果関係を持つことが

更に明らかになった。この関係は、株価の変化で見る限り、以下
の関係で表されるのではないかとの仮説は大胆すぎるだろうか？

　ブランド毀損リスク＝ブランド価値（力）の必要性
　　　　　　　　　　×事件の属性（係数）

　つまり、業界の持つブランド価値の必要性を評価し、更にブラ
ンド毀損リスクを属性から評価（係数化）することで対応すべき
リスクの優先順位付けが可能になる。逆に、電力、鉄道業界のよ
うなブランド価値への影響が少ない規制業種は、前年度の研究か
らの疑問である重大な人身事故や過失、コンプライアンス違反や
隠蔽など故意性の強い不祥事がブランド毀損リスクとして株価に
ほとんど反映されて無いということも説明が付く。これらの業界
では、事故や不祥事で影響を受ける直接的な補償や営業停止だけ
がリスクで、安全かつ安定的な操業のための施策こそが必要十分
な対策と考えられる。

【７】おわりに－提言

　本年度は、アンケート調査を実施することで客観的なデータに
基づく分析が行なえた上、事象例を増やして考察できたことから、
より明確な検証結果が示せた。前年度から取り組んで来たブラン
ド毀損リスク評価の検証方法が、一応「まとめ」としての結論を
導くまでになり、検証手段として使用できる手掛かりが見出せた
ことは大変有意義であった。「まとめ」で提示した新たな仮説が、
今後、事象例を更に増やして検証され、かつ、不祥事属性の影響
の分析を深めて事象ごとの係数化が図れれば、この検証方法が将
来ブランド毀損リスクの検証モデルとして使用されるようになる
可能性も大いにあり、またそうなることを期待する。最後に、本
研究のご指導を頂いたうえ、株価のデータベースのご提供を頂い
た柳瀬先生をはじめ、討議の場を提供して頂くなど多大な協力を
頂いたリスクマネジメント協会事務局の各位、さらにアンケート
にご協力頂いた同協会会員の皆様に心からの謝意を表します。
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