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1.

 近年、企業経営における無形資産の重要[生が高まっている。その事を裏付けるように、アメリカ

 では無形資産に関する実証研究も盛んに行われている。例えば、LevandZarowin(1999)は報

 告利益、キャッシュ・フロー.そして資本簿価が株価との関連性をここ20年間失い続けていること

 を示し、その原因はR&Dなどによる経営環境の激変であることを実証的に示した。ブランドに

 関する実証研究では.Barthet.ai(1998)やKerinalldSet圭1uraman(!998)がブランド価値と

 株価との関係について調べている。R&Dについての実証研究ではLevandSougiannis(!996)

 がR&Dを資産計上すると、投資家にとって有益な情報を提供できることを示した。

 無形資産とは、重要なものを挙げると、ブランド、知的資本、人的資本や組織資本などのことで

 ある。これら無形資産は企業経営にとって欠かすべからざる要素となっているが、土地や建物といっ

 た有形資産と違い、無形資産は一般にその定義が明確でなく、また、非競合性、高い不確実性、市

 場の非存在や曖昧な定義といった性質を示すので貨幣額評価も困難であることが多く、現行の会計

 制度の下では、これら無形資産は貸借対照表上で報告されていない。

 しかし、その結果として、近年では財務諸表の有用性が低下、より端的に言えば、投資家が財務
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 用いたかを明記させ、評価モデルの変更を厳しく制限することが重要である。

 3、

 次に本稿の第4章で、より一般的な問題として、無形資産投資は無形資産形成にどの程度の効果

 があるか分析する。一般に、無形資産投資は不確実性が高いと言われているが、不確実性が高い場

 合、現行の会計制度の下では無形資産投資を「資産」として認識し難い。このため、無形資産投資

 が実際の無形資産形成に結びつく程度を測定するごとは、無形資産を会計制度上の「資産」として

 認識する可能性を評価するためにも、極めて重要である。無形資産投資にも様々な投資が考えられ

 るが、本稿では、無形資産投資の中でも極めて重要な広告宣伝投資と研究開発投資に注目する。

 この分析に使われる会計データは.非常に多くの経済主体から構成され、各経済主体は長さの異

 なる時系列構造を持ち、またその時系列構造は欠損期が頻繁に存在する非バランス・パネル・デー

 タである。このような特徴を持つデータを分析するために、系列相関を考慮した一般化線形回帰モ

 デルと、そのモデルの推定方法として一般化最小二乗法(GLS:generalizedleastsquare

 estim飢or)を提案する。これは、回帰分析の方法として会計学で一般的に行われている通常最小

 二乗法(〔)LS:ordi11&ryleastsquareestimator)よりも効率的にパラメーターを推定できる方

 法である。

 分析期間は1965年から2002年までの38年間であり、総会社数1,091社、総サンプル数は16,873で

 ある。

 分析の結果、広告宣伝投資や研究開発投資が無形資産形成に与える効果は、期間によっても、企

 業によっても安定していないことが判明した。広告宣伝投資の方は、新興企業と老舗企業とで効果

 に差があることが示されたし、研究開発投資の方は、売上高に対する無形資産保有比率の高い企業

 と低い企業とで効果に明確な格差が存在している。また、研究開発投資の効果は期間ごとの差が広

 告宣伝投資の効果よりも大きい。

 現在、会計では無形資産投資を無形資産として資産計.上すべきである、と主張する議論が多い。

 本研究の結果は、無形資産投資を資産計上する場合の資産評価として、全製造業企業、全期間に一

 律の基準によるコスト・アプローチを選択することは適切でない、ということを示唆している。広

 告宣伝投資の効果は老舗企業と新興企業との差が大きく、研究開発投資の効果は期間ごとの差が大

 きいので、これらの差を考慮したコスト・アプローチを実行するか、もしくは投資案件を1つ1つ

 個別に精査し、その期待利益や不確実性をもとにして資産評価すべきかもしれない。

 また、誤差項には強い系列相関が見られた。このことは、OLSによる推定では効率的な推定値

 が得られないことを示唆している。

 4。

 本稿で未解決の問題としては、本稿は第3章においてブランドの評価を試みたが.無形資産には

 他にも知的資本.人的資本や組織資本などがある。これらの評価をどのように行えば良いのかにつ
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 係が認められ、投資家への情報提供の視点から見ると財務諸表の有用性が低下していると言われる。

 このような問題意識に立ち、本論文は無形資産が貨幣額で評価されるか、また将来の経済的便益に

 関連性を有するかを日本製造企業について実証研究する。

 第2章で無形資産と会計制度を概括した後に、第3章では、インカム・アプローチに基づくブラ

 ンド価値評価モデルを使用し、日本の製造企業(パネル構造を持つデータ:382社、!990年一2001

 年に渡る分析期間)に関して{ブランド価値の評価を行い、ブランド価値は貨幣額評価が可能では

 あるが、使用する評価モデルによって貨幣額が大きく異なることを示す。

 第4章では、日本の製造企業(1,091社、1965年一2002年)に関して、広告宣伝投資とR&Dに

 着目し、無形資産投資の無形資産形成に対する効果を分析する。統計学的には誤差項に時系列構造

 を有する非バランス・パネル・データの解析が必要となり、未知母数推定のために、会計学の研究

 論文では使用例がほとんど無い一般化最小二乗法を適用する。実証分析の結果、(1)広告宣伝投資

 やR&Dが無形資産形成に与える効果は時期や企業により異なる、(2)広告宣伝投資は新興企業

 と老舗企業とで効果に差がある、(3)R&Dは売上高に対する無形資産保有比率の高い企業と低

 い企業とで効果に格差が存在することを明らかにした。無形資産投資を無形資産として資産計上す

 べきであるとの主張に対し、本研究の結果は、全製造業企業、全期間に一律の基準によるコスト・

 アプローチを選択することは資産評価として適切でないことを示唆する。

 本論文は、末尾引用文献に示されているように査読付専門誌に掲載(または掲載確定)された英

 語論文を含む3編の論文を基にしたものであり、無形資産に関する日本企業の実証分析として水準

 の高いものであると判断する。

 従って、緒方勇提出の論文は博士(経営学)論文として合格とする。
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