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論 文 要 旨       

 

 

所属ゼミ  岡田   研究会 氏名 王 幸寧 

（論文題名）企業の人的資源への支出が企業価値に与える影響について 

(内容の要旨） 

 現在人や研究費等目にみえない資産への投資を行うべきという声が高まりつつある。

それが企業の競争力に繋がり、最終的に企業価値向上に役立つと考えられるからであ

る。しかし、一方で人への支出は費用項目として処理されるうえに、その効果は分かり

づらく、意思決定者や株主の立場としてはなかなか人的支出を増やすという決定を肯定

しづらいのではないかという問題意識を抱いた。この論文は、人的支出が企業価値にど

のように影響を及ぼすか、株主は人的支出に対してどのように評価しているのかを研究

し、目に見えない資産、特に人的支出の効果に関しての研究領域に何らかの示唆を与え

ることを目的としている。 

 この論文では、2 つの検証を行っている。1 つ目は、複数企業の給与と研修費を説明

変数に置き、被説明変数に企業価値を示す複数の指標をそれぞれ設定している。給与及

び研修費と、企業価値を示す指標を使ってクロスセクション回帰分析を行うことによっ

て、給与及び研修費と、企業価値の関係性を検証した。この際、被説明変数の指標の年

度を給与や研修費が発生した年度からずらすことによって、時間軸が与える影響も観測

している。2 つ目は、複数企業の企業価値を示す複数の指標を説明変数におき、被説明

変数にそれぞれの企業の給与や研修費を置いている。これは、企業の業績が良いからこ

そ給与や研修費にお金をかけることができるのではないかという可能性を排除するた

めに行っている。 

 結果として、ただ単純に費用として考えるのであれば負の関係性を示すはずである給

与や研修費と企業価値を示す複数の指標間において、明確な負の相関関係及び有意傾向

を得ることはできなかった。さらに研修費の高さと 3 年後の ROE との間には、有意な

正の関係性がみられた。一方で、株主の評価軸である株価との間には有意な関係性を見

つけることができず、株主が人的支出に対してどのような評価を下しているかという点

を明らかにすることはできなかった。また、企業業績が良い企業こそ給与や研修費にお

金をかけているという検証結果は得られなかった。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


