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90修士論文要旨

日本における企業の成長・衰退と価値関連性に関する研究

太田 康広 高橋 大志

松山 将卓80931099

村上 裕太郎

企業パフォーマンスは、効率的資本市場において、株価

または株価リターンという形で評価されている。市場が効率

的であるならば、全ての公開情報は資本市場における企業パ

フォーマンス評価に対して幾らかの説明力を持つはずであ

る。中でも経営状態をより良く表す会計数値として利益と

キャッシュフローという 2 つが存在する。これら 2 つの指標

の間にはアクルーアルという差額が存在し、それぞれ異なる

数値を示している。その状況下において、資本市場での評価

に対してより説明力があるのはどちらの指標なのだろうか。

価値関連性研究においてこの議論はある程度実証されてい

る。価値関連性研究とは、企業評価における様々な会計数値

の有用性を検証する目的で、株式市場価値 ( またはその価値

の変化 ) とそれらの数値との間の実証的関係を調査している

研究であり、会計数値が時価総額などの資本市場価値尺度

との間に有意な相関が見出されたときに価値関連性がある

(value-relevant) とみなされている。この研究では、Dechow 

(1994) に代表されるように、一般的には「利益の方が高い

価値関連性を有する」と論じられている。つまり、資本市場

における評価をより説明するのは利益だということである。

しかし、これらは市場全体を対象にした実証であり、企業

の経営状態が考慮されたものではない。市場が企業パフォー

マンスを評価するにあたり、経営状態によって評価される指

標が異なることも十分考えられるのではないだろうか。つま

り、企業ライフサイクルのステージによって価値関連性が異

なる状況もあるのではないかという問題意識がある。

この点についても先行研究はされているが、企業ライフサ

イクルを分け、利益とキャッシュフローのどちらが各ステー

ジにおいて優位性があるのかという結論付けはされていな

い。本論文ではまず、売上高をベースに「成長」「安定」「衰

退」の 3 ステージに企業を分類し、利益とキャッシュフロー

それぞれの回帰モデルを設定する。更に Vuong 検定を実施

することでこの回帰モデルで導かれた説明力の傾向を統計的

に証明する。この検証により、企業ライフサイクルの各ステー

ジにおいて、利益とキャッシュフローどちらの価値関連性が

高いのかを結論付けることができ、従来の価値関連性研究や

企業のステークホルダーに対し、企業パフォーマンス評価に

関する新たなインプリケーションを与えることが出来る。


