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1．はじめに

1. 1. 背景

知識社会の到来に伴い，企業経営における無形資産の比

率と重要性が著しく高まってきた 1, 2．これに伴い，企業経

営においては無形資産を明示的にマネジメントの対象とす

べきであるとの認識が高まってきている(3)(4)．しかしなが

ら，無形資産としてのデザイン資産は，デザインという用

語が多義的であることから対象の把握が困難であり，その

マネジメント手法が模索されているのが現状である(5)(6)

従来，世界市場の中で日本の産業競争力の再生を目指す

には，独自の技術により競争優位を獲得するモノづくりの

復権により，国内空洞化に歯止めをかけ，研究開発効率を

高める必要があるとされてきた 7．さらに近年では，モノの

価値を消費者に認識させるためのコトのデザイン，すなわ

ち顧客経験や意味をデザインすることの重要性が認識され

てきた(8)(9)(10)．すなわち，競争優位，利益創出および企業成

長の源泉としてのデザインが，産業界において認識されて

きたと言える．

日本では，2003 年以降，知的財産推進計画が毎年策定さ

れており，知的財産権の重要性を再認識して，知的財産の

創造を高め，強力に保護し，広く活用する知財サイクルが

注目されてきた．今般の知的財産推進計画 2021 は，「DX 時

代においては，ユーザーエクスペリエンス (UX) を具体化

し，顧客との接点となるユーザーインターフェイス (UI) 
をどのような形にするかという観点から，デザインの重要

性が益々高まっている．UX や UI のデザインは，顧客に体

験価値を明確に訴求する機能を有しており，IoT 時代にお

いて他社の製品やサービスとの差別化を図る上で重要なフ

ァクターとなっていることから，企業はその戦略的活用を

求められている」と指摘している(11)． 
また，経済産業省・特許庁は，2018 年発行の「デザイン

経営宣言」において，デザイン経営の役割を示した上で，

デザインについて，発明とイノベーションとを橋渡しする

役目を果たし，投資効果が高く，産業競争力に直結する資

源であると指摘している(12)． 
1. 2. 研究の目的と手段

この研究の目的は，デザインが産業競争力の源泉として

企業価値を増大させていることを実証的に示すことである．

この目的のために，デザインを有効活用する企業行動の経

済的意義を定量的に実証した先行研究に倣い，かつ，先行

研究よりもより長い期間にわたるデータに基づいて，国際

デザイン賞の受賞報道に対する株式の累積異常収益率

CAR をイベントスタディの手法を用いて測定し，既存研究

の結果と比較，検討する．

また，受賞したデザイン賞別の累積異常収益率 CAR を

測定，比較して，その異同と理由について考察する．

２．結果の概要 

2001 年から 2020 年の間に国際デザイン賞を受賞した旨

の報道発表がなされた 31 件のサンプルに対して累積異常

収益率 CAR(0,1) を測定したところ，有意にポジティブな

反応があり，平均累積異常収益率 ACAR(0,1) =1.02% とい

う結果を得た．

 受賞したデザイン賞別に観測した平均累積異常収益率

ACAR(0,1) は，Red Dot Award の受賞報道については 1.56%，

iF Design Award の受賞報道については 0.41%であった．ま

た、Red Dot Award の受賞報道については過剰反応とその修

正反応が，iF Design Award の受賞報道については過小反応

が観測された．

３．先行研究 

3. 1. グッドデザイン，株式パフォーマンス，財務パフォ

ーマンス

Walsh et al. は， Design Innovation Group at the Open 
University がデザインと企業パフォーマンスとの関係を調

査する一連のプロジェクトにおいて「グッドデザイン」の

意味が立場によって変化することを考慮し，様々なデザイ

ン賞の受賞を，グッドデザインを生み出している会社であ

ると評価されていることの指標とし，その上で，英国のプ

ラスチック製品業界において，デザイン賞を受賞している

デザイン重視の企業群とランダムにサンプリングされた企

業群とを比較したところ，前者が「人間工学」「使用適性」

「価値の向上」「売れて利益の出るものづくり」「生産や材

料利用の効率化」などの観点からデザインを捉えているの

に対し，後者では典型的に，デザインを「形状」「外観」と

いうような狭義に捉えていると報告した(13)．

さらに，Walsh et al. は，デザイン重視の企業群は，ビジ

ネスパフォーマンスすなわち資本利益率，利益率，資本成

長，そしてとりわけ売上高成長率において，代表的サンプ
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ルと比較して統計的に有意に良好な業績をあげていること

を報告し，「デザイン重視の企業の業績が良いのは，単なる

偶然の問題ではない」と述べている(14)． 
 一方，英国系デザインコンサルティングファームの Fitch
は，1988 年に，上場しているクライアント企業を選んで，

株価を 5 年間にわたって遡る追跡調査を行った結果，ファ

ンドに組み込まれた株式は，スタンダード＆プアーズ 500
のベンチマークを約 4 倍も上回る結果となった．具体的に

は，ファンドが 350%成長したのに対し，市場平均は 90％
の成長であった．この報告は，良好な株式パフォーマンス

とデザイン主導型アプローチとの間に，関連性があること

を示唆している．翌年，Design Council は Fitch と同じ手法

を用いて更なる調査を行った．英国のトップデザインコン

サルティング企業 6 社と，FTSE に上場しているその顧客

をモニターしたところ， 1999 年までの 5 年間で，6 社のフ

ァンドは，市場インデックス（FTSE All-Share インデック

ス）よりも 5%から 28%高いパフォーマンスを示し，クラ

イアント 95 社のファンドは，FTSE 指数よりも 10%高いパ

フォーマンスを示したと報告されている(15)． 
 Hertenstein et al. は，4 つの産業分野にわたる 51 の米国

上場企業を，Design Management Institute の 9 名の顧問会議

メンバーの意見に基づいて効果的なデザインを提供する企

業群と効果的でないデザインを提供する企業群とに分類し，

成長率，売上高関連比率，資産関連比率，株式投資収益率

の４領域にわたる財務パフォーマンスを測定した．両グル

ープを比較するにあたっては，産業分野の影響を排するた

めに，業界平均により標準化した各種財務パフォーマンス

（売上高，純利益，正味キャッシュフロー，営業キャッシ

ュフロー，EBITDA，S&P500 に対するトータルリターン）

を用いた．この結果，効果的デザイン企業群のパフォーマ

ンスは，効果的でない企業群のそれと比較して，統計的に

有意に勝っていることを見出した．さらに，売上高研究開

発投資比率が，効果的でない企業群では増大傾向にあるの

に対し，効果的企業群では減少傾向にあること，それにも

かかわらず，効果的企業群は市場リターンと比較した株式

パフォーマンスが，安定して業界平均を上回っていると報

告している(16)． 
 Gabrielsen et al. は，企業のデザインの質と財務パフォー

マンスとの間には，正の相関があるとの仮説を検証する研

究を行った．デンマークの大手企業 100 社のうち 25 社の

無作為抽出サンプルについて，プロダクトデザイン，会社

のロゴのデザイン，ウェブデザインに対する専門家の評価

を得るとともに，各企業の財務パフォーマンスを測定した．

その結果，プロダクトデザインは 5 年平均純利益率，利益

率および成長率と正の相関があり，一方で，ロゴデザイン

は，純資産および５年平均投資収益率と負の相関があるこ

とを見出した．この研究は，企業業績に対するメインドラ

イバーが，3 種のデザインのうちプロダクトデザインであ

り，ロゴデザインやウェブデザインがプロダクトデザイン

の失敗を補償するものではないことを示唆している(17)． 
 Zec et al.は，Red Dot デザイン賞受賞企業の株式からなる

インデックスを，同時期の市場インデックス  (EURO-
STOXX-50)と比較し，2003 年初頭から 2007 年 11 月までの

間に市場インデックスが 175％を示しているのに対し，デ

ザイン賞受賞企業では 305％の成長を実現していることを

示した(18)． 
 New Zealand Institute of Economic Research (NZIER) は，

世界経済フォーラムの報告書に基づく各国の競争力指数 
(Current Competitiveness Index, CCI) のランキングと，その

根拠となる評価観点のうち，デザインに関連する 5 個の指

標（ブランド力，イノベーション力，製品デザインの独自

性，生産プロセスの洗練度，マーケティングの充実度）に

よって定義される「デザインインデックス」のランキング

との間には強い相関があると報告している(19). 
 Brison et al. は，NZIER と同様の手法により，ただし，デ

ザインに関する指標として，さらに競争優位性の性質とバ

リューチェーンの存在とを加えて分析を行った．この分析

は，CCI として算出される各国の総合的競争力のランキン

グとデザインインデックスとの間には強い線形関係がある

こと，CCI 指数で特定された 10 カ国のうち 8 カ国は，デザ

イン指数のトップ 10 にも入っているが，フランスと日本

は例外であるということを示している．さらに，Brison et al. 
は，英国，米国，オランダ，日本，スカンジナビア諸国，

韓国におけるデザイン振興の歴史を示すとともに，「特定の

ライフスタイルやファッションに合わせて製品を開発・販

売している，利益率の高いデザイン主導型の企業グループ

を特定することができる．また，各国は，特徴的なデザイ

ンスタイルの投影に基づいて，自国のデザインアイデンテ

ィティを開発することができた」「デザイン概念の曖昧さに

より，企業によるデザイン主導戦略の影響を分離し，追跡

し，測定することは困難である」としている(20)． 
 以上のように，デザインが企業業績に与える影響を調査

する手法として，従来，株式パフォーマンスの測定，また

は，財務パフォーマンスの測定が多く行われてきており，

グッドデザインが株式パフォーマンスまたは財務パフォー

マンスを高めるとの多くの報告がなされてきた． 
 しかしながら，Suzuki et al. は，グッドデザインと企業業

績との関係を実証的に確認する既存の研究手法の妥当性に

ついて，株式パフォーマンスの測定は，基準時点に依存し

て結果が変化する点に問題があり，財務パフォーマンスの

測定は，デザイン以外の要因を排除していないためノイズ

が含まれており，さらに，サンプル選定に関して安定性に

欠けるという問題を指摘した(21)． 
3. 2. デザインとイベントスタディ 

 従来，様々な経済的事象が企業価値に与える影響を定量

的に測定するために，イベントスタディの手法による実証

研究が数多く取り組まれてきたが(22)(23)，デザインに関する

事象が企業価値に与える影響を，イベントスタディを用い

て測定した実証研究は多くない． 
 鈴木は，デザイン要素としてのカラーバリエーションを

展開する企業戦略に関し，イベントスタディの手法を用い

て累積異常リターン CAR を測定したところ，発売と同時

に報道された場合には有意な変化が観測されないが，発売

後にカラーバリエーションを追加する旨の報道があった場

合には，有意にポジティブな変化があることを示した(24)． 
 また，Suzuki et al. は，イベントスタディが，サンプルの

選定について再現性と客観性が高く，取得データの評価に

おいて基準の決定に恣意性がなく，ノイズの原因となるデ

ザイン以外の要因を排除しているため，デザインが企業価

値に与える影響を定量的に測定するための優れた手法であ
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ると指摘した上で， 2001 年から 2011 年までの国際デザイ

ン賞の受賞報道に関し，イベントスタディの手法による実

証研究により，受賞企業の価値が平均で 1.25%増大したと

報告した 21． 

４．研究手法 

 本研究では，国際デザイン賞を受賞した旨の報道が企業

価値に与える影響として異常収益率 AR を測定するにあた

り，先行研究と同じ手法を採用し，かつ，先行研究よりも

長期間にわたる多数のサンプルを対象とし，その分析結果

を先行研究が示した結果と比較検討する． 
 これに加えて，平均累積異常収益率 ACAR のデザイン賞

別の分析，累積異常収益率 CAR の経時的推移の分析と検

討，さらに，そのデザイン賞別の分析と検討を行う． 
 本研究が採用する具体的な分析手法は，以下のとおりで

ある． 
4. 1. 対象とする国際デザイン賞 

 国際デザイン賞受賞に係る報道のうち，国際デザイン賞

として評価が高く，日本企業の受賞例が豊富である Red Dot 
Award (RD)(25)または iF Design Award (iF)(26)を日本企業が受

賞した旨の報道を対象とする． 
4. 2. サンプル 

 測定の対象となる日本企業は東証一部上場企業である．

サ ン プ ル と し て ， NIKKEI TELECOM21 
(http://t21.nikkei.co.jp/) の記事検索データベースに搭載さ

れた新聞に掲載されており，かつ国際デザイン賞に関する

報道をしばしば掲載するメジャーな新聞（表 1）によって

最初に報道されたイベントを対象とした． 
 これは，多くのイベントスタディにおいて，効率的市場

仮説を前提として，新聞紙面への掲載の事実によりイベン

トの内容と発生日を特定していることに鑑み，本研究にお

いても，新聞における報道内容が十分に早く，かつ，広く

投資家に伝達されることが実現されているイベントのみを

サンプルとするための選択である． 
 ここで，国際デザイン賞の受賞に係る新聞報道を抽出す

るために，2001 年 1 月 1 日から 2020 年 12 月 31 日までの

期間について，「（（Red AND Dot） OR レッドドット OR iF 
OR アイエフ） AND （Design OR デザイン）」という検索

式を用い，詳細条件として，1) キーワードの完全一致，2) 
検索対象は見出し，本文，キーワードおよび分類語，3) 同
義語展開しない，4) シソーラス展開しない，を指定したと

ころ 578 件がヒットした． 
 このうち，サンプル候補となっているイベントの発生日

を中心とする 3 証券営業日内に他社に係るイベントが発生

している場合は，議論の複雑化を避けるために，いずれの

イベントもサンプルから除外した．さらに，サンプル候補

となっているイベントの発生日を中心とする 3 証券営業日

内に，当該企業の株主総会，決算報告，M&A または新商品

発売という，株価に影響を与え得るイベントが発生してい

る場合を除外した． 
 また，東証一部上場企業（純粋持株会社または完全親会

社が上場されている場合を含む）のうち，イベント日から

270 証券営業日以内に上場された企業についても除外した．

その理由は，後述のように，本研究ではイベント日をτ = 
0 として，τ =‐20 からτ =‐270 を推定期間 (Estimate 

Window) として設定し，この期間の株価情報を必要とする

からである．なお，現時点で上場されていない企業であっ

ても，先行研究 21 において必要なデータが取得，保存され

ているものについては提供を受け，サンプルとして採用す

ることとした． 
 

Table.1 Newspapers for sample extraction 
 
 
 
 
 
 
 この段階で，サンプルは先行研究(27)が採用したすべての

サンプルを含む，27 社に係る 31 件（表 2）となり，国際デ

ザイン賞を受賞し，かつ，上述の条件を満たす企業がごく

少数に限られていることを確認した． 
 

Table.2 Sample events 

No. 企業名 コード イベント日 新聞 賞 
1 日立製作所 6501 3/19/2002 工 iF 
2 小森コーポレーション 6349 12/27/2002 産 iF 
3 和泉電気 6652 2/18/2003 工 iF 
4 リョービ 5851 7/10/2003 工 RD 
5 松下電器産業 6752 3/22/2005 工 iF 
6 コクヨ 7984 4/12/2005 産 iF 
7 ソニー 6758 7/5/2005 産 RD 
8 日立工機 6581 2/24/2006 工 iF 
9 日立建機 6305 1/22/2007 工 iF 

10 オムロンヘルスケア 6645 4/13/2007 産 iF 
11 リコー 7752 3/10/2008 産 iF 
12 豊田自動織機 6201 12/13/2008 自 iF 
13 ソニー 6758 3/4/2009 産 iF 
14 クラリオン 6796 9/24/2009 自 iF 
15 ソニー 6758 3/4/2010 産 iF 
16 ニコン 7731 1/4/2011 産 iF 
17 NEC モバイリング 9430 9/9/2011 M RD 
18 ブラザー工業 6448 12/9/2011 工 iF 
19 グローリー 6457 4/3/2013 工 RD 

20 ブラザー工業 6448 4/22/2013 工 RD 

21 マツダ 7261 4/9/2014 M RD 
22 エスペック 6859 2/25/2016 M iF 
23 モリタ 6455 3/2/2016 自 iF 
24 ヤマハ発動機 7272 4/2/2016 自 RD 
25 島津製作所 7701 4/10/2018 工 RD 
26 グローリー 6457 5/8/2018 工 RD 
27 グローリー 6457 3/29/2019 工 RD 
28 富士通ゼネラル 6755 4/5/2019 工 RD 
29 モリタ東京製作所 6455 4/18/2019 工 RD 
30 アズビル 6845 3/12/2020 工 iF 
31 ジンズ 3046 7/6/2020 M RD 

 

4. 3. イベント日の特定 

 サンプルとしたイベントの新聞報道は全て朝刊に掲載さ

れており，東京証券市場の立会時間前であることから，イ

ベント日 (Event Date) は原則として新聞報道日として特

定し，イベントの新聞報道日が証券営業日でない場合は，

直後の証券営業日をイベント日とした．この例外に該当す

るのは，No.24 のケース（新聞報道日：2016 年 4 月 2 日，

新聞名 記号 

日経産業新聞 
日経 MJ（日経流通新聞） 
日刊工業新聞 
日刊自動車新聞 

産 
M 
工 
自 
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イベント日：2016 年 4 月 4 日）のみであった． 
4. 4. 正常収益率 

 正常収益率 (Normal Return) の推定にはマーケットモデ

ルを用い，イベント日 (Event Date) の 270 証券営業日前か

ら 21 証券営業日前までの 250 日間を推定期間 (Estimate 
Window) とした．第 t日における企業 iの株式収益率をRit，

第 t 日における市場ポートフォリオの収益率を Rmt とすれ

ば，両者の線形関係の仮定の下で，推定期間について Rit を

Rmt に回帰させたとき，(1) 式が成立する． 
 

 
 ただし，αi，βi は推定するパラメータ，εi は正常収益率

で説明できない残差である．また，同一の企業であっても

イベント毎に i を振り直すため，合計企業数 N は延べ数と

なる． 
 本研究では，市場ポートフォリオの収益率を算定するた

めに TOPIX を用い，個別企業の株式投資収益率を算定する

ために日次データ（調整後終値）を採用した．いずれも，

現在または過去に( http://table.yahoo.co.jp/ ) ヤフー・ファイ

ナンスから得られた株価データを利用した． 
4. 5. 異常収益率 

 (1) 式に基づいて最小二乗法による αi，βi の推定値 𝛼𝛼�𝑖𝑖，
�̂�𝛽𝑖𝑖  を求め，イベント日周辺でも成立するとの仮定の下に，

個別企業株式の正常収益率を推定できるが，この推定した

正常収益率とイベント日周辺で実際に実現した収益率との

差を異常収益率 AR (Abnormal Return) とすると (2) 式で

表される． 
 

 
 イベント期間 (Event Window) の初日をτ1，最終日を

τ2 として，累積異常収益率 CAR (Cumulative Abnormal 
Return) を (3) 式によって求めることにより，第 i 企業の

イベント期間における収益率変動を把握することができる． 
 

 
(3) 

 
 L を推定期間の日数（本研究では 250 日）とすると，累

積異常収益率CARの分散の推定値 を (4) 式により得るこ

とができる． 
 

 
(4) 

 
 ここで帰無仮説 H0 を「イベントは収益率の平均および分

散に影響を与えない」，対立仮説 H1 を「イベントは収益率

の平均に正の影響を与える」とする．CAR を標準化した累

積異常収益率 SCAR (Standardized Cumulative Abnormal 
Return) は (5) 式で表され，その分布は自由度 L‐2 の t 分

布となる．従って，SCAR の期待値は 0，分散が (L‐2) / 
(L‐4) となる． 
 

 
(5) 

 
 各企業 i についての CAR を集計した平均値として，(6) 
式により平均累積異常収益率 ACAR (Average Cumulative 
Abnormal Return) を求めれば，イベント期間における対象

企業群の平均的な収益率変動を把握することができる． 
 

 

(6) 

 
 また，(5) 式によって得られる SCAR の N 個にわたる平

均値を SCAR とすれば (7) 式で表されるが，N 個のイベン

ト期間が重ならない前提で，H0の下，大標本において SCAR
は平均 0，分散 (L‐2) / N (L‐4) の正規分布に従うので，

(8) 式に示す検定統計量 J が標準正規分布に従うことを利

用して H0 の検定を行うことができる． 
 

 

 
(7) 

 

 

 
(8) 

 
4. 6. 結果 

4. 6. 1. 国際デザイン賞受賞に対する株価反応（全サン

プル）  国際デザイン賞関連情報の報道発表に対する株

価反応の測定については，イベント日 (τ = 0) とその翌

日をイベント期間とすることにより，累積異常収益率

CAR(0,1) を測定した．主要な記述統計量を表 3 に示す． 
 また，イベント日前後の平均累積異常収益率 ACAR の動

向を図 1 に示す（ただし，τ =‐3 を基準点として ACAR 
= 0 に設定した）． 
 

Table.3 Descriptive statistics for CAR(0,1) (total sample) 

 
4. 6. 2. 国際デザイン賞受賞に対する株価反応（デザイ

ン賞別）  同様に，受賞したデザイン賞別に，すなわ

ち，Red Dot Award (RD)を受賞したサンプル群と iF Design 
Award (iF) を受賞したサンプル群とに分けて測定した累積

異常収益率 CAR(0,1) を表 4 に，また，主要な記述統計量

を表 5 に示す． 
 さらに，イベント日前後において測定した平均累積異常

収益率 ACAR の動向を図 2 に示す（ただし，それぞれτ 
=‐3 を基準点として ACAR = 0 に設定した）． 
 

 (1) 

 
(2) 

ACAR (0,1) (%) N J 標準偏差 (%) 

1.02 31 4.95 3.88 
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Fig.1 Changes in ACAR around the event date (all samples) 
 
 なお，デザイン賞別の累積異常収益率 CAR(0,1) の平均

値の差を検定するために，等分散でなく，対応のない両側 
t 検定を実施した．結果の概要を表 6 に示す．この結果か

ら，Red Dot Award (RD) (M = 1.57, SD = 5.01) と iF Design 
Award (iF) (M = 0.63, SD = 2.57) との間で有意差があるとは

言えない ( t (17) = 2.11, p = 0.55 )． 
 

Table.4 CAR(0,1) for each sample (%) 

No. RD No. iF 

4 3.84 1 4.39 

7 2.06 2 2.62 

17 5.84 3 -1.69 

19 -0.02 5 -0.15 

20 -0.85 6 0.49 

21 0.24 8 -3.97 

24 -2.83 9 -0.41 

25 -2.85 10 -0.52 

26 0.59 11 -0.98 

27 1.18 12 2.50 

28 -1.57 13 0.33 

29 -1.31 14 3.64 

31 16.03 15 1.12 

  16 4.39 

  18 -1.51 

  22 -3.35 

  23 0.03 

  30 4.42 

 
Table.5 Descriptive statistics for CAR(0,1) by design award 

 

５．検  討 

5. 1. 国際デザイン賞受賞の報道発表による累積異常収益

率 

 国際デザイン賞受賞の報道発表に対する株価反応の測定

においては，検定統計量 J = 5.01（p = 2.72E‐07）により帰

無仮説 H0 を棄却することができ，対立仮説 H1 に基づいて

イベントは収益率に正の影響を与えるということができる．

具体的には，平均累積異常収益率 ACAR(0,1) は 1.02%であ

った（表 3，図 1）． 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fig.2 ACAR around the event date (by design award) 
 

Table.6 T-test for CAR(0,1) by design award 

 RD iF 

平均 (%) 1.57 0.63 

標準偏差 (%) 5.01 2.57 

P 値 0.55 

t 値 2.11 
 

 本研究においては，異常収益率の測定期間をイベント日

および翌日の 2 日間という極めて短期間に設定しているた

め，デザイン賞受賞以外の要因が株価変動に与える影響を

排除しているものと評価することができる．したがって，

国際デザイン賞の受賞は，株価により測定される企業価値

を，平均的に 1.02%上昇させたイベントであると言うこと

ができる． 
 なお，この結果は先行研究(21)と比較して若干小さい値で

あるため，5. 4. 項において累積異常収益率 CAR(0,1) の経

時的推移を検討することとする． 
5. 2. 国際デザイン賞受賞の報道発表に対する市場の効率

性 

 図 1 に示す平均累積異常収益率 ACAR(0,1) の動向は，τ 
= 0 及びτ = 1 の 2 日間に集中的に株価上昇が観測される

ため，一見すると国際デザイン賞受賞という情報に関して

市場は効率的である．しかしながら，デザイン賞の種類別

のサンプル群に分けて観測，集計すると，興味深いことに，

アノマリーが観察された（図 2）． 
 表 6 の上段に示すように，Red Dot Award (RD) の受賞サ

ンプル群についての株価反応は，平均累積異常収益率

ACAR(0,1) = 1.56%であり，検定統計量 J = 5.32 ( p = 5.19E‐
08 ) により帰無仮説 H0 を棄却することができ，対立仮説

H1 に基づいてイベントは収益率に正の影響を与えるとい

うことができる．しかし，平均累積異常収益率 ACAR(0,1) 
は τ = 0 及びτ = 1 の 2 日間で集中的に上昇した後，τ 
= 3～4 の期間に急激に元の水準に下落している（図 2）．し

たがって，この一連の株価動向は，過剰反応とその修正反

 ACAR (0,1) (%) N J 標準偏差 (%) 
RD 1.56 13 5.32 5.27 
iF 0.41 18 0.84 2.42 
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応が生じていた結果であると考えられる． 
 一方，iF Design Award (iF) の受賞サンプル群についての

株価反応は，表 5 の下段に示すように，平均累積異常収益

率 ACAR(0,1) = 0.41%であり，検定統計量 J = 0.84 ( p = 0.20 ) 
であることから，帰無仮説 H0 を棄却することができない．

ただし，τ = 3 以降にも，平均累積異常収益率 ACAR の継

続的な増大が観測されるため（図 2），過小反応が生じてい

たものと考えられる． 
 結果として，図 1 に示す株価反応は，これらの過剰反応

と過小反応とが相殺し合った結果であるため，少なくとも

国際デザイン賞受賞という情報に関する限り、市場の効率

性について積極的に肯定することができない． 
5. 3. アノマリーが観察される背景 

 それでは，なぜ国際デザイン賞の種類により，過剰反応

と過小反応というアノマリーがそれぞれ観察されたのであ

ろうか． 
 過剰反応が発生する理由については，行動経済学の観点

から，a) 私的情報の過大評価によるとする説(27)，b) 代表

的簡便性により，少数の事例に基づく将来状況の過大評価

によるとする説(28)，c) 過去の株価時系列に基づく群衆投資

行動によるとする説(29)などが提唱されている． 
 本研究で観察された過剰反応とその修正反応は，以下の

プロセスにより生じたものであると考えられる．すなわち，

日本市場の投資家の間で相対的に知名度が高い Red Dot 
Award を受賞したとの報道発表に対し，1) グッドニュース

であると評価した投資家が直ちに買いを入れたことにより

株価が上昇した後に，2) Red Dot Award の応募条件(25)等に

基づき，「受賞発表前 1 年半の間に，工業的な生産プロセス

で製造され市場に投入された商品のデザイン」，すなわち販

売開始後のプロダクトデザインの受賞であって，必ずしも

受賞企業の将来キャッシュフローを増大させるニュースで

はないことに投資家が気付き，3) 短期間のうちに投資判断

の誤りが修正されて，ファンダメンタルを反映した元の水

準に回帰した，というプロセスである． 
 一方，過小反応が発生する理由については，行動経済学

の観点から，a) 投資家の保守主義により新情報が株価に直

ちに正しく反映せず，短期トレンドが発生することによる

とする説(28)，b) 私的なファンダメンタル情報が投資家間で

徐々に浸透することによるとする説(29)などが提唱されて

いる． 
 本研究で観察された過小反応は，以下のプロセスにより

生じたものであると考えられる．すなわち，日本市場の投

資家において相対的に知名度が低い iF Design Award を受賞

したとの報道発表に対し，1) グッドニュースであるか，投

資家が確信を持てないために，情報が株価に直ちに正しく

反映されず，2) その後，iF Design Award の応募条件(26)等に

より「登録日前 2 年以内のもの，または，受賞年中に発売，

公開，若しくは実現されるデザイン」であるという情報が

投資家の間に徐々に浸透し，3) 今後商品が発売されて受賞

企業の将来キャッシュフローを増大させる可能性があると

評価するに至った投資家が逐次買いを入れたことにより，

イベント日以降に継続的に株価が上がり続けた，というプ

ロセスである． 
5. 4. 累積異常収益率 CAR(0,1) の経時的推移の評価 

 図 3 に示すように，全サンプルを対象とした累積異常収

益率 CAR(0,1) の 20 年にわたる経時的推移は，回帰直線の

傾きから増大傾向であると評価することができる．これは，

日本市場の投資家において，国際デザイン賞の受賞がポジ

ティブに評価される傾向が年々強まっていることの反映で

あると評価することができよう．ただし，Red Dot Award の

受賞サンプルと iF Design Award の受賞サンプルとに分けて

経時的推移を観測すると，Red Dot Award の受賞サンプルで

は平均値が大きいものの減少傾向である（図 4）のに対し，

iF Design Award の受賞サンプルでは，平均値が小さいもの

の増大傾向が観測された（図 5）． 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fig.3 CAR(0,1) over time over 20 years (total sample) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fig.4 CAR(0,1) over time over 20 years (Red Dot Award) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fig.5 CAR(0,1) over time over 20 years (iF Design Award) 
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 過剰反応が観察された Red Dot Award の受賞に対する累

積異常収益率 CAR(0,1) が経時的に減少傾向であること，

また，過小反応が観察された iF Design Award の受賞に対す

る累積異常収益率 CAR(0,1) が経時的に増大傾向であるこ

とは，国際デザイン賞受賞というイベントが企業価値に与

える影響に関する投資家による評価が，デザイン賞別にそ

れぞれ適正化してきていること，すなわち，国際デザイン

賞受賞の報道発表に関して，市場が効率的な状態に近づい

ていることの反映であると考えることができよう． 

６．研究の課題と今後の展望 

 我々は，デザインが企業価値を増大させていることを実

証的に示すという目的のためにイベントスタディを実施し

た．しかし，国際デザイン賞受賞というイベントの特殊性

のため，多数のサンプルを得ることが困難であり，統計処

理の前提が理想的とは言えない．また，異常収益率 AR を

より正確に測定するためには，非同期売買の影響を考慮し，

サンプル企業間の時価総額の差を調整する必要がある(23)．

したがって，本研究において観測された数値データに対す

る統計的評価は，暫定的なものであると位置付けるべきで

あろう． 
 また，イベントスタディは，デザイン関連のイベントが

企業価値に与える影響を定量的に測定するための優れた手

法であるが，対象企業がデザイン経営のいかなるプロセス

により産業競争力を獲得したのか示すことはできない．本

研究と相補的なこの興味深い論点については別途調査が必

要であり，例えばデザイン資源が競争優位を生み出すまで

の経路に関する定性的研究が期待される． 
 
 本稿は、既発行論文：鈴木公明, 国際デザイン賞受賞に

関するイベントスタディ, デザイン学研究, 2022, 69 巻, 1 号, 
p.1_27-1_34, https://doi.org/10.11247/jssdj.69.1_27, に示した

研究成果の一部を、Design シンポジウム 2023 における口

頭発表用原稿として再編纂したものである。 
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