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本研究は，１９９５年から２００２年までの日本の製造業を対象にして，次の二点に

ついて検証を行っている。まず一番目は，成長機会の価値（The Value of

Growth Opportunities）とR&D投資との関連性について実証を行なった。そ

の結果両者には統計的に有意にプラスの関係があることが分かった。二番目は，

成長機会の価値と変動性との関係を通して，オプション理論との整合性の検証

を行った。企業の成長機会（投資機会）はよくオプションに例えられる。なぜ

なら，企業は状況によって投資を延期するかあるいは拡張するかなどの義務で

はない権利を持っているからである。このように成長機会をオプションとして

捉えた場合，成長機会の価値（オプションの価値）と変動性（ボラティリティ）

には正の関係が予想される。本研究で行なった実証の結果でも，両者が統計的

に有意に正の関係であることが確認された。これらの結果は， R&D投資は成

長オプションを創出し，それは企業価値の増大につながるということを示唆し

ている。

１．はじめに

近年企業価値を生み出すバリュー・ドライバーとして，R&D投資のような無

形資産投資が大いに注目されるようになった。経済統計によれば，世界的にも

固定資産投資の対GDP比率は概して減少傾向にあるのに対し，無形資産投資は

増大傾向にあるという１。

成長機会価値に対する研究開発投資と
変動性の効果

鄭　　　義　哲

――――――――――――
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企業にとってR&D投資をするということは，現在の投資によって将来成長機

会（growth opportunities）が発生した時に選択的な資本的支出を実施して得

られるであろうプラスの期待収益に対するオプションを保有することに他なら

ない。つまり，R&D投資は企業内部で成長オプションを創設するコストと考え

ることができるのである。

また研究開発活動が直接的に商品化にまで結びつかなくても，投資自体の意

味がなくなるわけではない。例えば後藤［１９９３］は，研究開発に失敗したとし

ても研究開発を通して得られる学習（learning）効果は知識ストックとして企

業の内部に残るという。企業は研究開発投資を行うことによって、イノベーシ

ョン活動の最終的な成果だけでなくて，他の関連する新しい知識（new knowl-

edge）の吸収や適用がより容易になるという（Lev / Sougiannis［１９９６］）。

したがってこのようなオプションをたくさん保有している企業に対して市場

での評価は，相対的にそうでない企業についての評価とは異なってくることが

考えられる。多くの海外の先行研究は，研究開発投資は企業価値の増大に影響

を与えていることを報告している。

Chauvin / Hirshey［１９９３］やBen Zion［１９７８］は，株式時価総額で計った

企業価値に対する研究開発費や広告支出などの無形資産投資の効果についての

実証を行なった。その結果，研究開発費は企業価値にプラスの影響を与えてお

り，これは研究開発投資の資産的な側面を示唆していることであると報告して

いる。もちろん回帰を行なう時には，企業価値に影響を与えると考えられる他

のファクターをコントロールして分析を行なっている。Chauvin / Hirshey［１９９３］

では，キャッシュフロー，リスク，成長性変数 ，マーケットシェアを用いてお

り，Ben Zion［１９７８］では自己資本簿価，収益（net income），市場βを用い

ている。

他にOttoo［２０００］は，株式時価総額から純資産簿価を引いた値を成長機会

価値の代理変数として定義し，R&D投資との関係について分析を行なった。サ

ンプルを新興企業（emerging）と成熟企業（mature）の二つのグループに分

けて２R&D投資や特許関連変数を含む複数の説明変数を用いて分析を行ってい
――――――――――――
２ グループ分けの基準はサンプル期間中，現金配当を実施していない企業を新興企業と分類し
ている。
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る。

その結果，R&D投資にかかる係数に関しては，新興企業の場合は有意にプラ

スの効果を与えているのに対して成熟企業は反対に負であったという。成熟企

業のR&D投資にかかる係数の負の符号に関してOttoo［２０００］は，フリーキャ

ッシュフローにかかわる過多投資問題（Jensen［１９８６］）と関連づけて解釈し

ている（つまり不確実なペイオフをもたらすリスキーなR&Dへの投資はムダで

ある）。

次に日本の研究の中で，R&D投資と企業価値（株式時価総額）の関連性に関

しての先行研究としては市川 /中野［２００５］がある。彼らは１９８０年から２００１年ま

でを標本期間とし，医薬品と化学工業業種に属している４９社を対象に，研究開

発投資と企業価値との関連性について実証を行ない，研究開発費と企業価値の

間にはプラスの関係があることを報告している。

本稿ではこのような先行研究の結果を踏まえ，日本の製造業を対象にして実

証分析を行ない，次の二つの点について検証することを目的とする。一番目は，

企業価値の一部を占めている成長機会の価値とその価値を創出する一つのファ

クターとして考えられるR&D投資との関連性についてである。企業の成長機会

の価値（the value of growth options or growth opportunities）の重要性に

関しては今までいろいろな先行文献で指摘されてきた（K e s t e r［１９８４］，

Pindyck［１９８８］，Brealey / Myers［１９９７］など）。しかしこれらの先行研究の

ほとんどは，株式の時価総額から，何らかの現有資産の価値の代理変数を引い

て得られる差額としての企業の成長機会価値の存在を認識するというところの

みに重点をおき，実際にデータを用いて実証分析を行った研究はほとんどない。

その中でOttoo［２０００］は，R&D投資が持っているオプション的な特徴に注目

して，米国の企業を対象に，成長機会価値とR&D投資との関連性に関しての実

証分析を行なっており，本稿でも研究のアイディアはOttoo［２０００］に基いて

いる。

二番目は，成長機会の価値とオプション理論との整合性の検証を行う。企業

の成長機会（投資機会）はよくオプションに例えられる。なぜなら，企業は状

況によって投資を延期するかあるいは拡張するかなどの義務ではない権利（オ
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プション）を持っているからである。このように成長機会をオプションとして

捉えた場合，成長機会の価値（オプションの価値）とその価値を生成するファ

クターとの符号条件は，オプション理論から類推することができるであろう。

特に本稿では，変動性と成長機会の価値の関係に注目する。というのは変動性

（ボラティリティ）はオプションの価値を決める一番重要な要素であるからで

ある。

本稿の構成は以下の通りである。２節では本稿で用いているデータや分析で

導入している各変数について説明する。３節では，実証方法について説明する。

４節で分析結果を述べ，５節で全体をまとめる。

２．データ及び変数作成

２．１　データ

企業財務データや株価関連データは，野村総合研究所のデータベース

（AURORA Data Line）から入手した。データを取る期間は１９９０年から２００２年

までであるが，分析に用いる変数作成（市場ベータ，売上伸び率の標準偏差）

の時，最初の５年間は失われるため，実際の分析対象期間は，最終的には１９９５

年から２００２年までの８年間となった。また，本稿で分析に用いた財務データは，

すべて連結決算ベースの数値である。

サンプルとしては，東証１部上場企業に属する製造業を選んだ。また，デー

タベースで入手可能な製造業８１３社の中で，データ（研究開発費３，売上高）が

一つでも欠損している企業や決算期が３月ではない企業は標本から除外した。

データの抽出の手順は次の通りである。まず，１９９０年から２００２年まで継続し

て研究開発費のデータ（連結決算数値）が入手可能な企業を収集し（１８９社），

その中で他の変数作成のため必要なデータが取れる企業をもう一度抽出した結

果，標本数は最初の年８１３社から最終的に年当り１７０社になった。
――――――――――――
３有価証券報告書をデータソースとしている。なお研究開発費は，製造原価内の研究開発費お
よび販管費内の研究開発費の合計値である。その該当科目は，研究開発費，技術研究費，
試験研究費，調査研究費，試作開発費，商品開発費である。



―267 ―成長機会価値に対する研究開発投資と変動性の効果

なお，本稿で用いているサンプルは全部で１４産業群から構成されており，そ

の内訳は次の通りである。食料品（５），繊維製品（１０），輸送用機器（８），

非鉄金属（１２），電気機器（４１），鉄鋼（４），精密機器（６），金属製品（４），

機械（２６），化学（３１），医薬（１１），パルプ・紙（２），ガラス・土石製品（７），

その他製品（２）である。

２．２　変数の作成

２．２．１　説明変数

研究開発投資と成長機会の価値との関係をみてみるため，次のような変数を

考慮した上で，研究開発投資にかかる回帰係数の有意性を判断する。変数とし

ては，一般的に価値創出と関係があると思われる収益性変数，規模変数，成長

性変数を用いた。なお，オプション理論との整合性を見るために組み込む変動

性変数は，２つの代理変数を用いる。それぞれの変数についての説明は以下の

通りである。

第１にR&D投資は当期（フロー）の研究開発費と，過去から累積されてきた

ストックとしての研究開発費の累計額の二つを用いた。現在の成果は，当期の

R&D投資のみではなく過去に行った投資の効果に起因していると考えられるか

らである。そこで本稿ではR&D投資変数として，当期のR&D投資額（R&Di t）

と，当期と過去２年間のR&D投資額を合計したもの（R&Dit＋ R&Dit－１＋

R&Di t－２）の両方を用いる。後者はR&D投資ストックの簡便的な代理変数とし

て用いている。第２に収益性変数としては，企業の業績をみる代表的経営指標

である経常利益を説明変数に組み込んで分析を行なう。経常利益は企業の現有

資産から発生する収益であるので，説明変数に加えることによって，成長機会

の価値に貢献する現有資産の部分をコントロールする役割もする。またもう一

つの収益性の指標としては，経常利益以外にEVA４（Economic Value Added，

経済付加価値）数値を使用した。EVAは，本稿で成長機会の価値の代理変数と

して用いているPVGO１（株式時価総額－自己資本簿価）と理論的に密接な関

――――――――――――
４ EVA＝税引き後営業利益－資本費用＝税引き後営業利益－（負債費用＋株主資本費用）
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係にある５。須澤淳［２００３］はEVAを含む幾つかの利益指標の株価説明力に関

する実証を行なった。その結果EVAは，株価に対する説明力は全体的に営業利

益や経常利益よりは落ちるが，MVAを被説明変数とする場合には，利益変数に

匹敵する説明力を持っていると述べている。そこでEVA変数は須澤淳［２００３］

に倣って次のように算出した。

EVA＝（経常利益＋支払利息・割引料）×（１－法人税率）

－加重平均資本コスト（WACC）×平均投下資本

ここで平均投下資本は有利子負債と株主資本簿価の合計の期首と期末の平均

値である。また，法人税率は４０％としている。

第３に規模変数としては，総資産の対数値を分析に用いる。一般的に成長機

会の代理変数としてよく用いられている株価／収益（PER）や株価純資産倍率

（PBR）は大型企業であるほど高い傾向があるという（Keim［１９８６］）。したが

って成長機会の価値と研究開発投資との間に正の関係があるとしても，それは

単なる規模と成長機会との関係を表している可能性がある。第４に成長性指標

としては，次の式で算出される過去５年間における資産の成長率を用いる６。

資産の成長率＝

第５に変動性変数を取り上げる。金融オプションにおいてその価値を決定づ

ける一番重要な要素は，原資産のボラティリティ（変動性）であろう。将来の

原資産の価値の変動が大きいほど，オプションの価値は高くなる。なぜなら，

オプションの買い手は，損失の限度はオプションを購入したコストに制限して

いるのに対して，将来原資産の価値が上昇した時に得られるであろう利益の上

限は限度がないからである。したがって本稿で用いている成長機会（成長オプ

ション，リアル・オプション）の価値を，オプションの考え方で捉えると，変

５ 
資産 t――― 資産 t－５ 

－１

――――――――――――
５ MVA（Market Value Added，市場付加価値）＝ΣEVAn /（１＋k）n 。ここでMVAは次のよ
うに定義される。MVA＝企業価値－投下資本＝｛株式時価総額＋負債（時価）｝－｛株主資本
（簿価）＋負債（簿価）｝≒株式時価総額－株主資本（簿価）（須澤淳［２００３］）
６ 他に成長性指標として売上の成長率（同じ式で算出）も用いてみたが，研究開発投資と変動
性の統計的有意性を判断する上での結果の差は見られなかったので資産の成長率だけ用いた。
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動性７とはプラスの関係が予想される。

本稿では変動性の尺度として次の２つを用いる８。一つは株価の変動性で，

Ottoo［２０００］，Chauvin / Hirshey［１９９３］を参考にし，各年度の３月末の時点

において過去５２週の間で一番高い株価と一番低い株価の比率の自然対数

を用いている（以下，変動性１とする）。Ottoo［２０００］と

Chauvin / Hirshey［１９９３］では，同一変数を用いているが，その目的は異なる。

前者は本稿と同様，成長機会の価値を被説明変数とし，プロジェクトの変動性

の代理変数として分析に用いており，結果は統計的に有意ではないがプラスと

報告している。これに対して後者は，企業価値（株式時価総額）に対するR&D

投資の効果を計るために，企業価値に影響を与えるリスク要素をコントロール

する目的で導入しており，その符号は負であると報告している。本稿で用いる

もう一つの変動性の代理変数は，売上の変動性で，売上の年間成長率の自然対

数の５年間における標準偏差を用いている（以下，変動性２とする）。

２．２．２．被説明変数（成長機会の価値）

企業価値の一部には，将来企業によって選択的に行われるプロジェクトから

の収益の現在価値（リアル・オプション）が反映されている（Myers［１９７７］）。

企業価値＝現有資産の価値＋成長機会の価値（PVGO）

Kester［１９８４］によると，平均的に企業の市場価値の５０％以上が将来の成長

機会の価値で占められているという。しかし実際に企業価値を，現有資産の貢

献分と将来の成長機会の貢献分の二つに分けることは不可能である。したがっ

て実証を行なうためには代理変数を用いざるをえない。そこで本稿では既存研

究を参考にして企業の成長機会の価値の代理変数として次の二つの変数を用い

ている９。一つは，期末株式時価総額－期末株主資本簿価（＝以下，PVGO１

Ln（　　） high
―― 
low

――――――――――――
７ リアル・オプション・アプローチにおいて原資産は投資プロジェクトに該当し，変動性はプ
ロジェクトに関わる不確実性に当るであろう。

８ 変動性の代理変数として他にも，１年間の日次株価収益率の標準偏差も分析に用いたが，符
号条件はプラスであったが，統計的有意性は不安定であった。
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とする）である。もう一つは，［期末株式時価総額－（収益の割引現在価値額）］

（＝以下，PVGO２とする１０）。ここで，収益の割引現在価値額というのは，当期

純利益を資本資産評価モデル（CAPM）で導かれた企業固有の割引率で割引い

た永続価値， のことである。つまり理論上は，現有資産からの収益

の成長率をゼロと仮定することによって，現有資産の拡張などによる価値の増

加は成長機会の価値には反映されないことになる。また企業の最終利益である

純利益（株主の取り分）を用いることによって，成長機会価値の代理変数

PVGO２は，株主にとっての成長オプションの価値に該当する。なお被説明変

数PVGO１とPVGO２は，成長機会の価値（成長オプションの価値）は正であ

るという前提を満たす標本だけに限った。なぜなら，成長機会の価値をオプシ

ョン理論から捉えると，オプションの価値はマイナスにはならないからである１１。

３．実証方法

研究開発投資と成長機会の価値との関連性を調べるために、本節では次のよ

うな方法で分析を行った。まず企業の成長機会の価値を表す代理変数PVGO１

とPVGO２を上記で述べた方法で年度ごとに作成する。次に両変数を被説明変

数として，年度別クロス・セクション回帰分析を行なう。その後，年度をプー

ルしたものをそれぞれPANEL A（１０６６社）とPANEL B（８６９社）と定義し，各

純利益 i,t―――― 
r i,t

――――――――――――
９次は先行研究で用いられている現有資産の価値の代理変数を整理したものである。
・Kester［１９８４］：EPS／割引率。EPSは単年度の予想値を用いている。現有資産からの
収益の現在価値を計算する時，すべての企業に同じ割引率を適用している。
・Brealy / Myers［１９９６］：EPS／割引率。Kesterとは異なり，分子のEPSを単年度ので
はなくて２年間（現在と次の年）の予想EPSの平均値を用いて計算している。そして
割引率もKesterと違って資本資産評価モデルを使って各企業の割引率を求めた。
・Chung / Charoenwong［１９９１］，Ottoo［２０００］：純資産簿価を用いている

１０ PVGO２は純利益の割り引き現在価値を求めるために赤字の企業を取り除いた。
１１企業の正常収益力として意味がある経常利益の永続価値を用いて時価総額から引いた場合は，
成長オプションの価値は正であるという前提を満たさない被説明変数が急激に増えてしま
うので純利益の永続価値を用いた。純利益の５年間の平均値で算出した永続価値を用いた
分析も行なってみたが，結果にはほとんど影響がなかった。特に被説明変数がPVGO２の時
は，Ｒ＆Ｄ投資と変動性にかかる係数の統計的有意性は変わらなかった。
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標本を分析対象にして次の式（１）と（２）を用いて回帰分析を行なう１２。

なお式（２）には，オプション理論との整合性を見るため，式（１）の説明

変数に変動性の変数を加えて分析を行なう。オプション理論で言えば，オプシ

ョンの価値は変動性（ボラティリティ）が大きいほど，高くなるので，変動性

は成長機会の価値（成長オプションの価値）とはプラスの符号が予想される。

分析時には，各変数（説明変数と被説明変数）を実額ではなく規模変数の売

上高で企業規模を調整して行なう。また，誤差項の分散不均一性を考慮し，

White［１９８０］の方法で t 値を補正して各偏回帰係数の有意性を判断すること

にする。

成長機会価値 it＝α＋β（R&D投資 it）＋γ（収益性変数 it）＋

δlog（資産 it）＋ζ（資産の成長率）＋εit

（１）

成長機会価値 it＝α＋β（R&D投資 it）＋γ（収益性変数 it）＋

δlog（資産 it）＋ζ（資産の成長率）＋θ（変動性 it）＋

λi Di＋ πi K i＋εi

（２）

さらに市場全体の影響と，産業の影響を除去するために年度ダミー（Di）や

産業ダミー（K i）を入れて分析を行なう。実際に年度効果がないという帰無仮

説と産業効果がないという帰無仮説はF検定を行なった結果，有意水準１％で

棄却された。

ここで産業ダミーに関しては，売上高に対する研究開発費の比率（研究開発

集約度）が他の産業より高い数値を見せている医薬品（９.９９％），電気機器

（３.８９％），精密機器（４.０１％）の３業種にダミーを入れて回帰を行なった１３。既

３

Σ
i＝１

７

Σ
i＝１

――――――――――――
１２研究開発投資とともに代表的な無形資産投資のひとつである広告費を加えて回帰を実施して
みたが，広告費の成長機会の価値に対する説明力は発見できなかったので結果には記載し
ていない。分析期間に継続して取れる宣伝・広告費データの利用可能性の制限により，回
帰は縮小された４０６社を対象に行った。なお連結ベースのデータは入手できなかったので宣
伝・広告費データだけ単体ベースのデータを用いた。

１３それぞれの（R&D／売上）は，本稿のサンプルである製造業１７０社の９５年から０２年までの平
均値である。全体の平均値は３.２８％であった。
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存研究で成長機会の代理変数としてよく用いているPBR（株価純資産倍率）の

水準も，この３業種は他の業種より高い数値を見せている。例えば，１９９５年か

ら２００２年までの標本全体（１３６０社，１７０社×８年）のPBR平均値が１.８２であるの

に対して医薬品は２.１７，精密機器は２.３０，電気機器は２.０２である。特に，ITやバ

イオ・テクノロジーなどへの成長期待が高かった２０００年度の場合は，よりはっ

きりその差が現れており，２０００年度の標本全体１７０社の平均値が１.８１であるのに

対して，それぞれ２.６５，３.４４，２.７１の高水準にある。なお,このような傾向は，

次の表１から分かるように，分析で被説明変数として用いているPVGO１と

PVGO２の平均を見ても同様のことが言えそうである。PVGO１ やPVGO２の

どの変数においてもこれら３業種の場合は高い水準である１４。

次に分析で用いる成長機会の価値の一つであるPVGO２を算出するためには，

企業の収益から理論的に想定される現有資産の価値を求める必要がある。この

時，収益を永続価値に換算するために用いる割引率は，資本資産評価モデル

表１　業種別の成長機会の価値の平均 

pvgo１ 

０．５２３ 
０．２５２ 
０．２２７ 
０．９５１ 
０．３１７ 
０．５５７ 
０．２６０ 
０．３６９ 
１．０２２ 
０．２３７ 
０．２３６ 
０．４８０ 
０．３１０ 
０．２０５ 
０．４６０ 

pvgo２ 

０．６５３ 
０．３８６ 
０．３３５ 
０．６８４ 
０．３８７ 
０．５８３ 
０．３２９ 
０．４５７ 
０．８３５ 
０．３５８ 
０．３５４ 
０．５６１ 
０．３９７ 
０．２６１ 
０．５００ 

業　　　種 
ガラス・土石製品 
そ の 他 製 品  
パ ル プ ・ 紙  
医 薬 品  
化 学  
機 械  
金 属 製 品  
食 料 品  
精 密 機 器  
繊 維 製 品  
鉄 鋼  
電 気 機 器  
非 鉄 金 属  
輸 送 用 機 器  
全　　　体 

――――――――――――
１４ITバブルの影響があった２０００年度を除いて計算しても，３つの業種は高い数値を見せている。
例えば，医薬品は（PVGO１：０．８７１，PVGO２：０．６１９），精密機器は（０．８４９，０．６７５），電気機
器（０．４２３，０．４９６）である。
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（CAPM）で求める。

E（ri,t）＝rf＋β（E（rm）－r f）

ここでβ値は，マーケット･モデルで回帰し求めた。各年度の３月末の時

点においてその時点から過去６０ヶ月の各企業の月次株価収益率を東証１部株価

指数の月次収益率に回帰した。また年度によって変化する市場リスクを反映す

るために，年度ごとに違うマーケット･リスク・プレミアムを用いる１５。つまり

マーケット・リスク・プレミアム（E（rm）－rf）は，分析期間の９５年から０２年ま

での各年度の３月末の時点において，その時点で得られる過去の市場収益率と

長期国債（１０年物）新発債流通利回りの平均値を用いて算出した。ここで東証

１部株価指数の月次収益率の取得開始期間は１９７０年３月からで，安全資産収益

率として用いた長期国債（１０年物）新発債流通利回りは，１９８６年１月からとな

っている１６。なお，安全資産収益率（rf）は，各年度の３月時点における収益率

を用いた。

４．結果

４．１　基本統計量及び相関係数

表２と３は分析に用いる変数同士の相関係数を表したものである。

単相関の結果から言えば，成長機会の価値PVGO１やPVGO２と，R&D投資

とはそれぞれ２４％と１５％の正の相関がある。また収益性変数である経常利益と

は，PVGO１の場合は約５５％で，PVGO２は２８％という，R&D投資に比べ相対

的に高い相関を見せている。この結果は，成長機会の価値に対するR&D投資の

影響を判断するに当って，現有資産からの収益の影響をコントロールする必要

性を物語っている。もう一つの収益性変数として用いたEVAは，理論的に密接

な関係にあるPVGO１とは，経常利益よりは低いが，３２％の相関を見せている。
――――――――――――
１５市場収益率として１９７０年から２００２年までの平均値を用い，安全資産収益率は１９８６年から２００２
年までの平均値を用いて，分析期間の全期間において同一のマーケット・リスク・プレミ
アムを適用した分析も行なってみたが，各回帰係数の統計的有意性の結果にはさほど影響
はなかった。

１６長期国債（１０年物）新発債流通利回りのデータは，１９８６年からしかなかったので，開始期間
は１９８６からとせざるを得なかった。
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実際にEVAは時価総額とは２７％の相関（表には記載していない）を見せており，

僅かながら時価総額に対してよりPVGO１（市場付加価値）に対する相関が強

いようである。これに対して，PVGO２との相関は約－１０％の結果となってい

る。他に資産の成長率も成長機会価値とは正の関係にある。

他方，成長機会の価値と変動性の関係に関しては全体的に，オプション理論

から予想される符号条件であるプラスの相関を見せてはいるが，その水準は高

くない。代理変数として用いている３つの変数の中では，変動性２（PVGO１

と６％，PVGO２と１７％）が一番高い。このように全体的に相関係数だけでみ

ると分析で用いている説明変数間の相関による多重共線性の問題は生じていな

いと考えられる。

次に，表４と５ではPVGO１とPVGO２の基本統計量と相関をまとめている。

表３　相関係数行列（PANEL B） 

PANEL B

PVGO２ 
R&D

経常利益 
EVA

ln（資産） 
資産成長率 
変動性１ 
変動性２ 

PVGO２ 
１ 

０．１５３ 
０．２８３ 
－０．０９５ 
－０．０３３ 
０．１８０ 
０．０９４ 
０．１７２ 

R&D 
 
１ 

０．２７０ 
０．２２３ 
０．２５９ 
０．１０２ 
－０．０４９ 
－０．０６６ 

経常利益 
 
 
１ 

０．７７５ 
０．００１ 
０．３１７ 
－０．１４１ 
－０．０３４ 

EVA 
 
 
 
１ 

０．１７２ 
０．２８６ 
－０．１１７ 
－０．１６８ 

ln（資産） 
 
 
 
 
１ 

０．１５７ 
－０．１６６ 
－０．０２５ 

資産成長率 
 
 
 
 
 
１ 

－０．０６８ 
０．１６０ 

変動性１ 
 
 
 
 
 
 
１ 

０．０４１ 

変動性２ 
 
 
 
 
 
 
 
１ 

（注）変動性変数とln（資産）を除いて，すべての変数は売上高で標準化したものである。n＝８６９ 

表２　相関係数行列（PANEL A） 

PANEL A

PVGO１ 
R&D

経常利益 
EVA

ln（資産） 
資産成長率 
変動性１ 
変動性２ 

PVGO１ 
１ 

０．２４１ 
０．５４８ 
０．３１９ 
０．０３９ 
０．２６３ 
０．０１４ 
０．０５８ 

R&D 
 
１ 

０．３４２ 
０．２７３ 
０．２９２ 
０．０９５ 
－０．１０５ 
－０．０９１ 

経常利益 
 
 
１ 

０．８４３ 
０．０５４ 
０．３５７ 
－０．２３２ 
－０．０８４ 

EVA 
 
 
 
１ 

０．１７６ 
０．３３２ 
－０．２０１ 
－０．１９０ 

ln（資産） 
 
 
 
 
１ 

０．１９６ 
－０．１７６ 
－０．０５１ 

資産成長率 
 
 
 
 
 
１ 

－０．０９５ 
０．１２０ 

変動性１ 
 
 
 
 
 
 
１ 

０．０７７ 

変動性２ 
 
 
 
 
 
 
 
１ 

（注）変動性変数とln（資産）を除いて，すべての変数は売上高で標準化したものである。n＝１０６６ 
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本稿で成長機会の価値の代理変数として用いている両変数が，予想通り同じ要

素を捉えているとすると，当然のごとく両者には統計的に有意な関係が予想さ

れる。

そこでまず両者の相関係数１７を求めてみた。その結果，相関は約７６％であり，

さらにPBRとの相関もそれぞれ６２％（PVGO１）と４３％（PVGO２）という高

い相関を見せている。無相関の検定でもすべて１％の水準で，相関はないとい

う帰無仮説は棄却された。なお各業種における成長機会の価値（PVGO１・２）

の平均値に対する順位の相関も，約８７％という高い水準を見せている（表には

記載していない）。

図１は，標本期間において年度ごとに算出した両変数の平均値を図で表した

ものである。PVGO１は約３１％から７７％（全年度の平均：４５％，中央値：２８％）

で，PVGO２は約２８％から７６％（５０％，４０％）を見せている。各変数は売上で

規模を調整しているので，それぞれの数値は売上高に占める，成長機会の価値

の割合の平均値を表している。そこで成長機会の価値を企業価値（株式時価総

額）で標準化して求めたPVGO１＊とPVGO２＊の平均値も加えて図１に示した。

表５　被説明変数の相関係数行列 

相関係数行列 

PVGO１ 
PVGO２ 

PBR

PVGO１ 
１ 
０．７６１  ＊＊＊ 
０．６２３  ＊＊＊ 

PVGO２ 
 
１ 
０．４２５  ＊＊＊ 

PBR 
 
 
１ 

（注）＊＊＊は１％水準で有意（無相関の検定） 

表４　成長機会価値変数の基本統計量 

PVGO１ 
PVGO２ 

サンプル 
１０６６ 
８６９ 

平均 
０．４５３ 
０．４９９ 

中央値 
０．２８４ 
０．３９６ 

標準偏差 
０．６１２ 
０．５０2

最小値 
０．００１ 
０．００２ 

最大値 
６．３９０ 
５．８７８ 

Ｑ１ 
０．１４４ 
０．２１５ 

Ｑ３ 
０．５１３ 
０．６３８ 

（注）Q １＝１st quartile， Q ３＝３rd quartile.

――――――――――――
１７相関係数については，PANEL A（１０６６社）とPANEL B（８６９社）は標本数が異なるので，
両標本からそれぞれPVGO１とPVGO２が正である条件を同時に満たすサンプル（７５７社）
をもとにして計算した。
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PVGO１＊は３５％から５３％（４２％，４３％）で，PVGO２＊は４５％から６５％（５５％，

５７％）という水準であり，図１からも分かるように全体的にはPVGO１・２と

同様の傾向を見せている。

４．２　回帰結果

本節では，上で作成した２つの変数（PVGO１とPVGO２）を被説明変数と

して，まず年度別に回帰を行ない，次に各年度をプールして回帰を行なう。

４．２．１　年度別クロス・セクション回帰結果

表６は，年度ごとにクロス・セクション回帰を行なった回帰の結果を示した

ものである。各回帰係数は，係数の時系列平均を表しており，ｔ値は係数の平

均と標準偏差によって計算された。したがって各回帰係数は，各説明変数と被

説明変数の平均的な関連性を表していることになる。両者に何らかの体系的な

関係があるとすれば，その変数にかかる係数は統計的に有意になるであろう。

まずR&D投資に関していえば，被説明変数がPVGO１の時は，係数の符号は

プラスを見せているものの，統計的有意性は見られない。これに対してPVGO

２の場合は，すべて１％の水準で有意であり，成長機会の価値に対してプラス

の効果をもたらしていることが分かる。表には記載していないが，収益性指標

図１　成長機会の価値（対売上・株式時価総額）の割合の年度別平均 

注）PVGO１*とPVGO２*は，それぞれ時価総額で割っていることを意味している。 
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として経常利益ではなくEVAを用いた時にも同様の結果が出た。しかし被説明

変数がPVGO１の時のR&D投資にかかる係数のｔ値の水準はすべて上昇し，変

動性が２の場合，R&D係数は統計的に有意となった。

次に変動性について見ると，全体的な傾向として，オプション理論において

の符号条件であるプラスを満たしており，統計的にも有意である。特に変動性

２は，両方の成長機会の価値に対して一貫して有意なプラスの影響を与えてい

る。

４．２．２　年度をプールして回帰

表７は，PANEL A（１０６６社）を対象にしており，表８はPANEL B（８６９社）

を対象にして，２．２．２節で作成したPVGO１とPVGO２を被説明変数とし

て回帰分析を行なった結果を表している。

まずPVGO１について見てみよう。成長機会の価値とR&D投資の統計的関連

性は，収益性指標として用いた変数によって異なった。EVAを説明変数とした

時のR&D投資のバリュー効果は，他の要素を全部コントロールした後も認めら

れる。他方，経常利益を説明変数とした時は，回帰式（１）においては有意で

符号はプラスであるものの，年度ダミーや産業ダミーなどをいれて説明変数を

フルに用いた場合は，R&D投資にかかる係数の統計的有意性はなくなってしま

う結果となっている。

これに対してPANEL B（時価総額－収益の割引現在価値）におけるR&D投

表６　年度別クロス・セクション回帰結果 

被説明変数 

PVGO１ 

PVGO２ 

C

－０.５９１１ 
－１.６０７２ 

R&D投資 

０.４６４４ 
０.４４２５ 

経常利益 ln（資産） 

０.０１７０ 
１.５７９６ 

資産成長率 

０.８００６ 
２.５８９６ 

変動性１ 

０.３１９６ 
１.８３３４ 

変動性２ 

－０.３６９１ 
－０.９４８２ 

０.４４８３ 
０.４８２１ 

０.０１４１ 
１.１４４２ 

０.５２１６ 
１.７９５５ 

０.５２４３ 
１.８７８５ 

０.２７３４ 
０.４０７０ 

２.１８８５ 
２.５９３０ 

－０.００７０ 
－０.３６２４ 

０.６１７７ 
１.３０４９ 

０.１４３４ 
０.９３０７ 

－０.０３５１ 
－０.０５０２ 

２.２５６５ 
３.０８３８ 

６.８０７５ 
５.３２８５ 

６.８５７４ 
４.９５５１ 

３.８１０９ 
２.６９７０ 

４.１４１７ 
２.８５８７ 

０.００５０ 
０.２１８０ 

－０.０２１４ 
－０.０３９３ 

０.９８１８ 
２.５７７５ 

注）表内の上段は回帰係数であり，下段はｔ値を表している。なお係数は各回帰係数の時系列 
　　平均である。業種ダミーの回帰係数は記載していない。 
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資は，収益性や規模，成長性を全部コントロールした後もすべてのケースにお

いて１％の水準で統計的に有意である。ただしPANEL Aの結果とは異なり

EVAの説明力はないようである。資産の成長率に関しては両標本ともに，成長

機会の価値に対して正の影響を与えている。

次に表９は，研究開発費を当期の数値ではなくて，過去３年間の合計額を

用いた場合の分析結果を表している。R&D投資を実施してから，その効果が表

れるまでのタイム・ラグを考えると当期のR&D投資額だけではなくて，過去に

行ったR&D投資も考慮するのが妥当であるかも知れない。この時，問題となる

のは，何年前のR&Dまでを考慮するべきかである。しかしこれに関してはまだ

定まった見解がなく，本稿では当期を含む過去３年間までを考慮することにし

た。

その結果，当期のR&D変数を用いた時，R&D係数の統計的有意性がなかっ

たPANEL A（表７）においても，その係数は１０％の水準で統計的に有意にプ

ラスの符号となった。

表７　回帰分析結果１ 

PANEL A 被説明変数：PVGO１ n＝１０６６社 

C R&D投資 
５.５１１９ 
６.１３２４ 

EVA 経常利益 ln（資産） 資産成長率 変動性１ 変動性２ 

４.３３８７ 
５.２９００ 

３.９２８５ 
２.９０３８ 

－０.０４２６ 
－３.９９３１ 

２.６７２６ 
５.２７９４ 

２.８８５３ 
２.１０７４ 

５.０１６９ 
３.０７９１ 

－０.０１９４ 
－１.４６１３ 

２.４４１４ 
４.６４１１ 

０.２７５５ 
２.４４３４ 

２.８２４７ 
２.０７７７ 

０.２６２３ 
９.３１９５ 

１.３７８２ 
４.９０７２ 

０.５７５７ 
１.６０２１ 
０.８９０８ 
２.４６８４ 

４.９６２３ 
３.３８５０ 

－０.０２６５ 
－１.９４６３ 

２.１９０５ 
４.３９０８ 

０.５９９４ 
２.３８６６ 

AdjR２ 

０.１５９４ 

０.２３３３ 

０.０５７１ 

０.２３４２ 

F値 

５１.４７３ 

２２.６０８ 

６５.４５５ 

２２.７０９ 

１.６２３０ 
２.０２８３ 

－０.０１１７ 
－１.０３０８ 

１.１９８１ 
２.８９８７ 

０.４６４８ 
４.４１０４ 

１.８８０６ 
１.５１３３ 

０.０１２６ 
０.９６４６ 

０.９６４３ 
２．３３８８ 

０.５４１０ 
２.３１５２ 

１.７８００ 
１.４１７７ 

－０.００２９ 
－０.２１７７ 

０.８６２８ 
２.０７８３ 

０.４２８３ 
１.４００８ 
－０.５６８６ 
－１.５３６０ 
０.１１６１ 
０.３３５８ 

５.５０７９ 
８.１１５５ 

６.４１４８ 
８.７６９３ 

５.９７１２ 
８.７４６５ 

０.３９０３ 

０.３７５４ 

０.３０６７ 

４６.４５９ 

４３.６７３ 

１１８.８０７ 
 

 

注）下段のイタリック体の数値はｔ値を表しており，太字は統計的に有意であることを示して
いる。なお説明変数をフルに用いた場合の産業ダミーや年度ダミーの係数は記載していない。 
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表８　回帰分析結果２ 

PANEL B 被説明変数：PVGO２ n＝８６９社 

C R&D投資 
３.１１６３ 
４.１３４４ 

EVA 経常利益 ln（資産） 資産成長率 変動性１ 変動性２ 

３.９５４７ 
５.３２３３ 

－３.５６１３ 
－１.９６２７ 

－０.０３３４ 
－２.７１９１ 

２.７００７ 
４.４３０４ 

２.８２６５ 
２.０１００ 

－２.５２２４ 
－１.１３６４ 

－０.０１７４ 
－１.１３５６ 

２.３９１８ 
３.８０９８ 

０.２２０９ 
１.８４０１ 

２.８４７４ 
２.０６１８ 

０.３９４１ 
１５.６０８８ 

１.１７６９ 
３.５６９１ 

０.６４４２ 
１.６１７７ 
０.８７９９ 
２.０６３８ 

－２.２１２５ 
－１.２０８５ 

－０.０２３３ 
－１.４７０７ 

２.０２２４ 
３.６０４２ 

０.６４８３ 
２.２６４５ 

AdjR２ 

０.０８７０ 

０.１６７５ 

０.０２２３ 

０.１７６７ 

F値 

２１.６６８ 

１２.６４３ 

２０.８１７ 

１３.４２４ 

２.０８１０ 
２.８０７３ 

－０.０２９８ 
－２.５３４６ 

１.３２４６ 
２.８６９５ 

０.３９４１ 
３.６４２８ 

２.９２９１ 
２.３２７０ 

－０.０１１９ 
－０.８９４５ 

１.０３１８ 
２.３６９７ 

０.８３４４ 
２.２５０７ 

２.８９５４ 
２.３２０５ 

－０.０２２５ 
－１.６８３２ 

０.６７９０ 
１.５０３３ 

１.０５８７ 
３.３９１２ 

０.２７１７ 
０.７１２２ 
０.７３７８ 
１.９８１６ 

２.５３１８ 
３.２７２７ 

３.２６３９ 
３.７１１９ 

３.０１７１ 
３.６７３６ 

０.２１４５ 

０.２１９９ 

０.０９６５ 

１６.８０４ 

１７.３１１ 

２４.１７４ 
 

 

注）下段のイタリック体の数値はｔ値を表しており，太字は統計的に有意であることを示して
いる。なお説明変数をフルに用いた場合の産業ダミーや年度ダミーの係数は記載していない。 
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次にオプション理論との整合性を見るために，回帰式に組み込んだ変動性に

ついてみてみよう。表７，８，９の回帰結果から分かるように，変動性に関し

てはPANEL AとPANEL Bともに，有意にプラスの結果となっている。つまり

変動性が大きいほど，市場が付加するオプションの価値（プレミアム）は高い

ということを示唆している。

そこで回帰結果から得られた両者のプラスの関係を踏まえて，それぞれの標

本（PANEL AとPANEL B）を変動性の大きさによってグループ分けして，上

位分位（Q４）と下位分位（Q１）における成長機会の価値の平均差のt検定を

さらに行った。変動性の違いが成長機会の価値の大きさに違いをもたらすので

あれば，当該基準で分けた両グループにおける成長機会の価値の平均差は統計

的に有意に認められるであろう。

ここで成長機会の価値としては，分析対象であるPVGO１・２以外にも，時

表９　回帰分析結果３ 

PANEL A 被説明変数：PVGO１ n＝１０６６社 

C R&D（累積） 
１.２１５２ 
２.３４１８ 

EVA

５.１７５４ 
３.２５７３ 

経常利益 ln（資産） 
－０.０２３５ 
－１.９３１７ 

資産成長率 
２.５２３８ 
４.６８４７ 

変動性１ 
０.２８３３ 
２.５６３０ 

変動性２ 

１.１４８３ 
２.２５８６ 

５.０９１２ 
３.５０６６ 

－０.０３０２ 
－２.４６９６ 

２.２６９７ 
４.４７５１ 

０.５９６５ 
２.４５６５ 

０.８６４５ 
１.８４０３ 

０.００９１ 
０.７１２０ 

１.０４１８ 
２.４７１２ 

０.４６８４ 
４.４５５６ 

０.７７１６ 
１.６９５４ 

０.６６１８ 
１.９２０９ 

０.９７５４ 
２.９６９５ 

－０.４９７０ 
－１.３６７３ 
０.１７８３ 
０.５３４０ 

６.４４４７ 
８.７９９５ 

５.９９３５ 
８.７７２０ 

－０.００５７ 
－０.４５４５ 

０.９３２３ 
２.２２７３ 

０.５３４６ 
２.３７７５ 

AdjR２ 

０.２３５４ 

０.３９１７ 

０.２３５１ 

０.３７６３ 

F値 

２２.８６１ 

４６.７２４ 

２２.８２１ 

４３.８３５ 

 

 

PANEL B 被説明変数：PVGO２ n＝８６９社 

C R&D（累積） 
１.５６６６ 
２.５７３９ 

EVA

－２.２５５９ 
－１.１１９４ 

経常利益 ln（資産） 
－０.０２６４ 
－２.２３１３ 

資産成長率 
２.５１５７ 
３.８６２７ 

変動性１ 
０.２３１４ 
１.９８８４ 

変動性２ 

１.５４０５ 
２.５９４１ 

－１.９６８９ 
－１.１７８３ 

－０.０３２１ 
－２.６６９０ 

２.１４３３ 
３.７２４５ 

０.６４９２ 
２.３７１２ 

１.７１３４ 
２.４４４９ 

－０.０２１８ 
－１.８２８９ 

１.２１４０ 
２.６１４４ 

０.４００６ 
３.７２２８ 

１.６４２５ 
２.５４４３ 

０.８２１３ 
２.４０７２ 

１.０６３４ 
３.１１２９ 

０.４６５８ 
１.３０４３ 
０.９２９５ 
２.９８１１ 

３.２８１３ 
３.７２３２ 

３.０２６３ 
３.６７４３ 

－０.０３２０ 
－２.８６２４ 

０.８５７４ 
１.９３１７ 

０.８２３１ 
２.３８５５ 

AdjR２ 

０.１８６３ 

０.２２８０ 

０.１７７７ 

０.２３１８ 

F値 

１４.２５０ 

１８.０９１ 

１３.５０７ 

１８.４６３ 
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価総額で標準化した変数PVGO１＊とPVGO２＊も用いた。グループ分けは，毎

年変動性の大きさでランクをつけた後，年度をプールして得られる標本を４つ

の分位に分けて下位２５％（変動性が小さい）をQ１，上位２５％（変動性が大き

い）をQ４とした。ここで，変動性のランクをつける時の基準は，成長機会の

価値（PVGO１及びPVGO２）と一番相関が高かった変動性２を用いた。回帰

結果からは，平均差はゼロであるという帰無仮説は棄却され，Q４の平均の方

が高いことが予想される。表１０では平均差のt検定の結果を示している。

結果を見ると，変動性が一番最大分位（Q４）における成長機会の価値の平

均と最小分位（Q１）の成長機会の価値の平均の差は，統計的に有意である。

ただしPANEL Aにおいては，成長機会の価値を売上で標準化した場合は，分

位間の差は認められないものの，時価総額で標準化した場合における平均の差

は１％の水準で有意である１８。これは回帰結果から得られた成長機会の価値と

変動性（ボラティリティ）のプラスの関係を，支持する結果となっている１９。

表１０　平均差の t 検定 

分位
Q１（n＝２６７） 
Q４（n＝２６７） 

 

平均 
０.４７５ 
０.４８６ 
 

ｔ値 
０.２２２ 

平均 
０.４０１ 
０.４６０ 

ｔ値 
３.３２０ 

panel A

pvgo１（対売上） pvgo１（対時価総額） 

分位
Q１（n＝２１９） 
Q４（n＝２１９） 

 

平均 
０.４３８ 
０.６１７ 

ｔ値 
３.４５６ 

平均 
０.５３８ 
０.５８６ 

ｔ値 
１.９８０ 

panel B

pvgo２（対売上） pvgo２（対時価総額） 

注）太字は統計的に有意であることを示している。 
　　分位は変動性２の大きさのランクで分けている。 

――――――――――――
１８ノンパラメトリック検定（Mann and WhitneyのU検定）では，すべてのケースにおいて，
両グループの差は統計的に有意であった。例えば，ｔ検定で有意でなかったPVGO１の場合
も，P値は０.０１１３で有意となった。

１９ランクをつける変動性の基準として，変動性１ではなく変動性２を用いてもグループ間にお
ける成長機会の価値の平均差のｔ検定の結果には殆ど影響がなかった。
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最後に本稿で得られた結果（R&Dや変動性にかかる係数の符号や統計的有意

性）は，被説明変数がPVGO２の時は，規模を調整する変数として売上ではな

く，自己資本や株式時価総額を用いても，依然として成立している。これに対

してPVGO１の時は，用いるデフレーター変数によってR&Dにかかる係数は有

意になったり，ならなかったりして不安定な結果となった。例えば，デフレー

ター変数として自己資本を用いた場合は，１％の水準で有意でプラスであった

が，時価総額でデフレートしたら有意性はなくなった。しかし，被説明変数と

して，本稿で用いている成長機会の価値ではなく，株式時価総額を用いた場合

はすべての回帰式において，統計的に有意にプラスの符号を見せており，企業

価値に対する研究開発投資のプラスの効果は確認された。これは企業価値とし

て株式時価総額を用いた既存研究の結果と一致している。

５．まとめ

本稿では１９９５年から２００２年までの分析期間において日本の東京証券取引所第

１部に上場している企業（製造業）を対象に，企業の成長機会の価値に対する

R&D投資の統計的関連性と，オプション理論との整合性について実証分析を行

なった。

成長機会の価値の代理変数（PVGO１とPVGO２）としては，企業の株式時

価総額から現有資産の現在価値を引いた値を用いた。ここで現有資産の現在価

値は，純資産簿価と純収益の割引現在価値額（永久価値）を使用した。なお分

析の対象は，上記で作成した成長機会の価値がプラスである標本に限った。

分析は年度別のクロス・セクション回帰をした後，年度をプールしてもう一

度回帰を行なったが，両方において同様な結果が得られた。分析結果をまとめ

ると，次のようである。

第一に，分析期間において企業価値（株式時価総額）に占める成長機会の価

値の割合は，１９９５年から２００２年までの平均値で言うと，PVGO１＊が約４２％，

PVGO２＊は約５５％を示しており，概ね株式時価総額の約５０％を占めていること

が分かった。

第二に，成長機会の価値と研究開発投資との統計的関連性に関しては，用い
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る被説明変数によって異なる結果が得られた。例えば，説明変数をフルに用い

た場合R&D投資の統計的有意性がなくなったPVGO１とは異なり，PVGO２は

収益性，規模，成長性などの要因をすべてコントロールした後もプラスの有意

性は保たれていることが確認された。ただし，PVGO１の場合も，R&D投資額

を当期ではなくて３年間の合計値を用いた場合は，R&Dにかかる係数は統計的

に有意となった。

第三に，オプション理論との整合性を見るために用いた変動性に関しては，

すべての回帰において，成長機会（成長オプション）の価値に対して統計的に

有意にプラスの効果を与えていることが分かった。

これらの結果は，R&D投資は成長オプションを創出し，それは企業価値の

増大につながるということを示唆している。
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