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論文内容の要旨

近年、企業経営における株主価値重視の考えが強まり、企業価値評価 (Valuation) に対する関心が高まっている。

企業価値評価は、多岐にわたる財務活動の根底にある原理原則であるため、きわめて重要である。この企業価値評価

をめぐる状況は急速に変化しており、評価に用いる指標や手法について様々な議論がなされている。その中でも近年

注目されている企業価値評価モデルとして、会計情報を用いた Ohlson [1995J モデ、ルがあり、様々な研究が行われ

ている。

Ohlson モデルは、会計情報のうち、純資産簿価や利益が企業価値に影響を与えていることを明らかにしたが、そ

の他にも多くの会計情報が投資家などに公開されている。そこで、企業価値に対して、その他にどの会計情報が市場

価値に影響しているかを検討する必要がある。

本研究では、会計数値として表されている会計情報はもとより、他にも公開されている企業の様々なデータに関し

て解析を行う。その中には量的変数だけでなく質的変数も含まれている。このような質的変数を解析の対象とするた

めには、従来のパラメトリックな手法では十分に解析を行えないが、ノンパラメトリックな手法であれば解析が可能

な場合がある。そこで、これらの制約を受けた状況でも適用可能であるノンパラメトリックな手法、“決定木モデル"

を採用して解析を行っている。

本論文では、企業価値に対して、どのような財務諸表情報が影響を与えているかを検討するため、ノンパラメトリ

ックな手法である“決定木モデル"による企業価値評価モデルを構築し、影響のある情報を明らかにすることを目的

としている。判断基準とする企業価値については、市場での企業価値として株価の時価総額を用いる。また、企業価

値がどのような要因で上昇、もしくは下降するかを検討するため、時価総額の上昇率を説明するためのモデ、ルも構築

している。

論文審査の結果の要旨

近年、企業経営における株主価値重視の考えが強まり、企業価値評価 (Valuation) 対する関心が高まっている。



企業価値評価は合併や LBO を行う場合に用いられるばかりではなく、証券アナリストによる過小評価企業の探索、

投資銀行による株式公開価格決定、ベンチャー・キャピタリストによる投資機会評価等にも活用されている。さらに

経営陣が自社の市場価値に与える影響を予測しながら事業戦略を練る領域にまで活用されている。

近年注目されている企業価値評価モデ、ルは会計情報を用いた Ohlson モデルで、あり、純資産簿価および利益を用い

た AR(1)自己回帰モデルが最も研究されている。しかしながら、 AR(1)モデ、ノレは、モデルの線形性の仮定および他の

有用な多くの会計情報の無視、により構成されている。また AR(l)モデ、ノレで、は推測のためには少なくないデータ数が

必要であるが現実の企業情報は十分ではない。そこで、本研究では欠測値があっても適用でき、かつ非線形構造を持つ

データにも適用可能なノンパラメトリック統計解析手法である「決定木モデ、ノレJ を用いて企業価値評価を行う。

本論文ではどのような財務諸表情報が企業価値に影響するか、を検討する。企業価値としては、市場での企業価値

として株式時価総額を用い、どのような要因で上昇・加工するかを説明するモデルも構築する。第 1 章において問題

の一般的解説を行った後、第 2章において財務諸表を用いた企業分析と企業価値評価に関する問題設定を行い、第 3

章において「決定木」を用いた企業価値評価モデ、ルを提案する。さらに第 4 章において実際に公表されている財務デ

ータによる解析を行い、結果について考察する。 Ohlson モデルは理論的に美しいが単純な構造を仮定し多くの財務

データを無視しているため当てはめが悪いが「決定木j 法は多くの財務諸表データから有益な変量を選択、かつその

重要度も判定し、かっ非線形構造も含んだ、モデ、ルであり、多くの業界に関し当てはめが良いことを示した。

以上のように、本論文では非線形統計解析法の代表である F決定木モデ、ル」を企業価値評価モデ、ルに応用し、実際

の企業財務データで有効性を確認している。これらの結果は方法論として重要であると同時に、実用的にも「決定木」

法適用への重要な知見を与えるものである。よって、本論文は博士(工学)の学位論文として価値あるものと認めら

れる。
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