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論文審査の要旨（2000 字程度） 

本論文は「無形資産価値評価モデルの構築」と題し全 5章から成っている。 
第 1 章「序論」では無形資産価値の様々な評価手法の検証の必要性を示し市場で受け入れられる評価尺度とな

る可く無形資産価値評価モデルを構築し検証するという本研究の背景と目的を論じている。 
第 2 章「既存研究」では無形資産価値の主な評価アプローチと各アプローチに基づいた既存の評価モデルを紹

介し、本論文で提案するモデルとの関連性について論じている。 
第 3 章「無形資産価値評価モデルの構築」ではコスト・アプローチ、インカム・アプローチ、リアルオプショ

ンを用いた残差アプローチ、パネル・データ・アプローチのそれぞれに基づく 4 つの評価モデルを構築し実証分
析を行うとともに各モデルの合成とそれぞれに適した企業について論じている。 
コスト・アプローチ・モデルは無形資産投資を減価割合で減価し成果発現期間分累和するモデルである。困難

とされる人的資産に関する評価もモデル化し年功賃金制度による年齢調整後の人的資産も示した。 
インカム・アプローチ・モデルは無形資産がもたらす利益を割引くことによって価値を評価するモデルである。

無形資産がもたらす利益と無形資産投資との関係を示す推計式を求め無形資産投資を代入することにより導出可
能とした。 
リアルオプションを用いた残差アプローチ・モデルは無形資産投資を残差アプローチにより、市場が評価する

無形資産価値を原資産とするプットオプションと見做しその権利行使価格を無形資産価値として評価する。リア
ルオプションを用いたモデルとしては、従来無形資産投資を投資機会コールオプションとしていたが、本研究で
は必要な無形資産確保の投資であるとしてモデル化し実務的な有用性を主張している。本研究では更にオプショ
ン設定後の先行き時点で権利行使価格が定まりスタートするフォワードスタート・オプションを適用したモデル
化も提案し実証分析を行った。その結果はプレーンなオプションを用いて取扱いが比較的容易な本モデルと近い
値となった。 
パネル・データ・アプローチ・モデルは、パネル分析による企業毎の見えざる固有の効果を無形資産の効果と

して用いた評価手法である。生産関数をパネル分析によって推計し、双対性を用いて費用関数を導出し、固定効
果を用いて無形資産がもたらす付加価値及び費用を割引くことによって価値を評価するものであり、生産関数と
費用関数からなる非線形な利潤関数ではなく、対数変換による線形な生産関数を推計するため取扱いやすく、無
形資産の効果を企業価値として導出するため、運用実務で有用であると主張している。実証分析においてパラメ
ータ推計値は、非線形な利潤関数と本モデルで用いる線形な生産関数と近い値となった。 
各モデルに適した企業について、コスト・アプローチ・モデルは無形資産投資を行っている企業であれば利益

が小さくても評価可能であり、インカム・アプローチ・モデルについては無形資産投資を行っており投資に対す
る利益を獲得している企業の評価に適している。リアルオプションを用いた残差アプローチ・モデルは、株価に
情報が織込まれて安定的である無形資産投資も行われている企業および大型企業の評価に適している。パネル・
データ・アプローチ・モデルは、無形資産投資の有無に関わらず評価が可能であり、生産設備に体化された技術
を無形資産として取込む企業の評価にも適している。各モデルの合成手法として、無形資産価値と相関が高いと
思われる変数と合成無形資産価値との相関が最大化するように各無形資産価値に重み付けする方法を示し、合成
無形資産を用いた株式期待収益率の導出手法も論じている。 
第 4 章「無形資産の効果向上」では、開示と株価動向、開発の平均情報量と収益性について論じている。無形

資産に関する情報開示として知的財産報告書を発刊した企業の株価動向について検証した。知的財産報告書を発
刊した場合、株価のボラティリティが低下するといった効果が示された。無形資産に関する開発について、事業
の種類別セグメントベースの研究開発費より導かれる平均情報量と特許データに基づく技術平均情報量を組合せ
ることにより、研究開発投資平均情報量と技術平均情報量が相対的に乖離する企業の抽出が可能となり、ポート
フォリオ・シミュレーションの結果から新指標による株式運用への活用可能性の存在を主張している。 
第 5 章「結論」では、本稿で構築した各無形資産価値評価モデルは個別企業毎に公開されている財務データを

用いた 4 つのモデルで企業の評価が可能となる為、そのカバレッジが大きく求解が困難ではなく取扱いやすいこ
とから市場における評価尺度となり得るモデルであると総括し今後の展望について論じている。 
以上のように本論文は無形資産価値評価について、市場の評価尺度となり得る評価モデルを構築し提案すると

いう新たな知見を与えるものであり以て博士(工学)に値する。 
注意：「論文審査の要旨及び審査員」は、東工大リサーチリポジトリ（T2R2）にてインターネット公表されますので、公表可能な範囲の内容

で作成してください。 
（博士課程） 


