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試験研究費及び開発費のValue　Relevance
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1．はじめに

　1998年に公表された「研究開発費に係る会計基

準」によって，日本では研究開発費（R＆D）が

全企業一律に全額即時費用処理されている。こ

の現行会計処理は，アメリカFASBのSFAS2に

倣ったものであるが，この会計基準が設定される

以前には，今でいうR＆D支出に代わって，試験

研究費と開発費という会計項目が繰延資産の中に

存在していた。

　日本において，試験研究費及び開発費が最初に

繰延資産規定に登場したのは，1934年の商工省臨

時産業合理局財務管理委員会による「財務諸表準

則」であり，当時は開発費のみが繰延勘定とされ

た。試験研究費が開発費とともに繰延勘定とされ

るようになったのは，1949年の経済安定本部・企

業会計制度対策調査会による「企業会計原則」中

間報告及び「財務諸表準則」においてである。商

法上も試験研究費及び開発費の繰延処理が容認さ

れたのは，1950年の「商法と企業会計原則との調

整に関する意見書（商法意見書）」を経た後の，

1962年の商法改正においてであった。この4ヵ月

後には，改正商法の内容をおおむね反映した，「企

業会計原則と関係諸法令の調整に関する連続意見

書第五繰延資産について」が，企業会計審議会

によって公表され，以来，収益と費用との適切な

対応を根拠として，試験研究費及び開発費を発生

時に繰延べ，5年以内の期間にわたって償却する

1）企業会計審議会，「研究開発費等に係る会計基準」三

2）企業会計審議会，

ことが認められてきた。

　しかし，会計基準のグローバル・スタンダード

化という潮流の中で，1998年には冒頭に挙げた「研

究開発費等に係る会計基準」が企業会計審議会に

よって公表され，それまでの繰延処理の容認から

一転して，研究開発費の即時費用処理が強制され

ることになった1）。この即時費用処理強制の根拠

としては，①支出時には将来の収益を獲得できる

か否か不明であり，研究開発計画が進行し将来の

収益獲得の期待が高まったとしても，依然として

その獲得が確実であるとはいえないこと，②仮に

一定の要件を満たすものについて資産計上を強制

する処理を採用するにしても，実務上客観的に判

断可能な資産計上要件を規定することは困難であ

り，抽象的な要件のもとで資産計上を求めれば，

企業間の比較可能性が損なわれる恐れがあること

の2点が挙げられている2）。

　この新基準の設定に伴って，新たに研究開発費

の範囲が定められた。旧来の試験研究費及び開発

費の範囲は，それぞれ，新製品の試験的制作費・

新技術の研究費等，及び新技術の採用費・新資源

の開発費・新市場の開拓費等・現経営組織の改善

費であった。それにたいし，新基準で定義される

研究開発費の範囲には，これらの一部である新製

品の試験的制作費，新技術の研究費等，新技術の

採用費しか含まれない。その結果，新基準の研究

開発費には，新資源の開発費・新市場の開拓費等・

「研究開発費等に係る会計基準の設定について」三の2
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現経営組織の改善費は含まれておらず，現在，そ

れらの費用は従来と同様に開発費として扱われて

いる。

　このような経緯を辿って，現行会計基準では，

R＆D支出が即時費用処理されるに至っている。

しかし，昨今では国際会計基準へのコンバージェ

ンスを目的とした基準設定が進行しており，日本

でもIAS38に倣ってR＆D支出の一部を資産計上

する方向へと傾いてきつつある。IAS38では，研

究費を全額即時費用処理，一定の要件を満たした

開発費を資産計上することが強制されている。し

たがって，国際会計基準へのコンバージェンスに

よって，企業に繰延処理が認められるようになる

という点では，「研究開発費等に係る会計基準」

施行以前の会計処理と同様の状況になる。

　そこで，本研究では，「研究開発費等に係る会

計基準」施行以前の日本企業を対象として，試験

研究費と開発費のValue　Relevanceを検証する。

その目的は，①投資家が試験研究費や開発費を資

産として認識しているのか，それとも会計処理通

り費用として認識しているのかを確かめること，

②旧制度のもとで開示される情報を，投資家は企

業評価にどのように利用しているのかの確認を通

じて，旧制度下の情報開示の有効性の有無を検証

すること，の2点にある。即時費用処理と繰延処

理という複数の会計処理間の選択が認められてい

た状況下における分析結果は，国際会計基準への

コンバージェンスの渦中にある現在の基準設定に

たいして，有益なインプリケーションを提供する

ことができるであろう。

　この論文の構成は，以下の通りである。2節では，

先行研究のサーベイを行う。3節では仮説とモデ

ルについて説明し，4節ではその検証結果を示す。

5節は，この論文の結論を述べる。

2．先行研究

　本研究のリサーチ・デザインは，岡田（2010）

に依っている。岡田（2010）では，2000年～

2009年の日本企業を対象に，R＆D支出のValue

Relevanceを検証している。その結果，投資家は，

平均的にはR＆D支出を資産として評価している

こと，各企業の時系列平均を超える支出（正の

異常R＆D）にたいしては高い評価をしているこ

と，売上高連動支出水準に不足する額（負の売上

高超過R＆D）にたいしては低い評価をしている

こと，利益平準化と関連のない支出（R＆D支出

戻入後利益に連動しないR＆D）にたいして高い

評価をしていること，R＆D支出規模の大きい企

業のR＆D支出にたいしてより高い評価をしてい

ること，赤字企業のR＆D支出にたいしてより高

い評価をしていること，黒字企業の中で，赤字転

落企業とそれ以外の企業にたいするR＆D支出の

評価が変わらないこと，利益平準化に用いられた

R＆D支出にたいしてより低い評価をしているこ

と，投資家のR＆D支出にたいする評価は，中リ

スク企業〉低リスク企業〉高リスク企業の順に高

く，中リスク企業の評価の高さは，①R＆D支出

規模の大小と②R＆D支出の変動性のトレードオ

フに起因すると考えられること，が判明した。

　本研究でも，この岡田（2010）と同一の仮説，

同一の回帰モデルを用いて，「研究開発費等に係

る会計基準」施行以前における，試験研究費と開

発費のValue　Relevanceを検証する。ただし，デー

タベースの都合上，試験研究費と開発費を別々に

取得することができないため，「試験研究費及び

開発費」として検証を行う。

3．仮説とモデル

　本研究で行う実証分析は，3部構成になってい

る。まず，第1部の分析では，本研究における基
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本的な仮説である，以下の仮説1を検証する。

仮説1：

「投資家は，試験研究費及び開発費を資産として

評価している。」

　この仮説1は，企業の試験研究費及び開発費の

発生時点において，投資家がそれを正のネット・

キャッシュ・フローを企業にもたらす資産として

認識しているか否かを確かめるものである。そし

て，この仮説1を検証するために，利益資本化モ

デルをベースとした次式の回帰モデルを用いる。

Pニα1＋α、D⑳＋β1（E＋吻）＋β2D⑳象（E＋吻）＋γαゆ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1）

一 に，各企業の正常試験研究費及び開発費（以下

正常費用と呼ぶ）と異常試験研究費及び開発費（以

下異常費用と呼ぶ）を定義し，それぞれのValue

Relevanceを確認する。正常費用は，企業ごとに

計算したサンプル期間中の試験研究費及び開発費

の平均値である4）。異常費用は，報告された試験

研究費及び開発費から正常費用を引いた値とな

る。異常費用には，正の異常費用と負の異常費用

の2通りが存在するので，これらにかんする以下

の仮説2を検証する。

仮説2二

「投資家は，正の異常費用にたいしては高い評価

を，負の異常費用にたいしては低い評価をしてい

る。」

　Pは決算期末株価，D⑳は試験研究費及び開発

費が正の企業なら1，ゼロの企業なら0をとるダ

ミー変数，Eは報告利益，θψは試験研究費及び

開発費，（E＋⑳）は試験研究費及び開発費戻入

後利益（以下戻入後利益と呼ぶ）をそれぞれ表し

ている3）。報告利益の種類は，営業利益（OP），

経常利益（OI），純利益（NI）である。（1）式に

おいて，「γ＞0」であれば仮説1が支持され，

投資家は当期の試験研究費及び開発費がそのコス

トを超過する収益を将来生み出すと期待している

と解釈できる。逆に，「γ＜0」であれば，経営者

の選択した会計処理通り，投資家もそれをネット・

キャッシュ・アウトフローを企業にもたらす費用

として評価していると解釈できる。

　第2部の分析では，報告された試験研究費及び

開発費を複数のパーツに分解した検証を行う。第

　この仮説2を検証するために用いる回帰モデル

は，次式の通りである。

P＝α1＋α、Dゆ＋β1（E＋吻）＋β2D6久が（E＋碗））

　＋γ1飽功＋γ以4ゆρ。、汁γ34⑳。，。、　　　　　（2）

　ハ嫁ρは正常費用，、4畷ρρ。、、は異常費用が正なら

その値，負なら0をとる変数．4ゆ脚は異常費用

が負ならその値，正なら0をとる変数である。（2）

式において，「γ2＞0かつγ3＞05）」であれば，仮説

2が支持される。

　第二に，報告された試験研究費及び開発費を，

売上高に連動する要素とそれ以外の要素に分け，

それぞれのValue　Relevanceを確認する。先行研

究においては，R＆D支出の決定要因として，売

上高の説明力の有無が検証されており6），R＆D

3）いずれも1株あたりの値である。

4）完全予見を仮定している。

5）んゆ耀は負の値をとるため，係数が正ならば，株価に対して負のインパクトを与えることになる。
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支出と同様に，試験研究費及び開発費についても，

売上高に連動して決まる要素が存在すると考えら

れる。そこで，下記のモデルを年度別かつ産業別

に回帰することによって，報告された試験研究費

及び開発費を，売上高に連動する要素とそれ以外

の要素に分離する。

6塑＝δsα1ε∫＋ε （3）

　報告された試験研究費及び開発費のうち，売上

高に連動する要素は（3）式のδSα16∫，売上高超過

試験研究費及び開発費（以下売上高超過費用と呼

ぶ）は（3）式の回帰残差εである。売上高超過費

用には，正の超過費用と負の超過費用の2通りが

存在するので，これらにかんする以下の仮説3を

検証する。

仮説3：

「投資家は，正の売上高超過費用にたいしては高

い評価を，負の売上高超過費用にたいしては低い

評価をしている。」

　この仮説3を検証するために用いる回帰モデル

は，次式の通りである。

P＝α1＋α、D帥＋β1（E＋⑳）＋β2D⑳8（E＋⑳）

　＋γ16ηりs曲，＋γ26勾りρ。∫1＋γ3ε毎）π㎎α　　　　　　　　　　　　（4）

　αゆ鋤、は売上高連動試験研究費及び開発費（以

下売上高連動費用と呼ぶ），εψρ。、、は売上高超過

費用が正ならその値，負なら0をとる変数¢ゆ脚

は売上高超過費用が負ならその値，正なら0をと

る変数である。（4）式において，「γ、＞0かつγ3＞07）」

であれば，仮説3が支持される。

　第三に，報告された試験研究費及び開発費を，

戻入後利益に連動する要素とそれ以外の要素に分

け，後者のValue　Relevanceを確認する。下記の

モデルを年度別かつ産業別に回帰することによっ

て，報告された試験研究費及び開発費を，戻入後

利益に連動する要素とそれ以外の要素に分離す

る。

⑳＝δ1（E＋⑳）＋δ江）。串（E＋θ窪ρ）＋ε （5）

　D。は戻入後利益が負の企業なら1，それ以外の

企業は0をとるダミー変数である。報告された試

験研究費及び開発費のうち，戻入後利益に連動し

ない要素は（5）式の回帰残差εである。

　第三の回帰を行う目的の1つは，多重共線性の

回避にある。本研究の基本的な回帰モデルである

（1）式の2つの説明変数である，戻入後利益と試験

研究費及び開発費の間の相関を無くすため，試

験研究費及び開発費のうち，戻入後利益に連動

する要素を除外した回帰を行う。もう1つの目的

は，企業の利益平準化行動にたいする投資家の評

価を，間接的に確認することにある。企業が試験

研究費及び開発費を操作して利益平準化を行う場

合，試験研究費及び開発費計上前の利益額が大き

ければ多額の試験研究費及び開発費を計上し，逆

に試験研究費及び開発費計上前の利益額が小さけ

れば少額の試験研究費及び開発費を計上すると

いった行動をとることが想定される。したがって，

報告された試験研究費及び開発費のうち，戻入後

利益に連動する要素は，企業の利益平準化に利用

6）Mansfield（1981），Mairesse　and　Siu（1984），Scott（1984），Cohen　et　aL（1987），BaysingeL　et　aL（1991），Hall　et　aL（1998），

　Arora　et　al．（2㎜），Harmantzis　and　Tanguturi（2005），Mahlich　and　Roediger－Schluga（2006），八重倉（2006），Coad　and

　Rao（2007），Malmberg（2008），Brown　et　aL（2009）などを参照。

7）ゆ。，。、は負の値をとるため，係数が正ならば株価に対して負のインパクトを与えることになる。
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された可能性がある。

　本来企業が行うべき試験研究費及び開発費の額

が，そのような利益操作と関係なく決まっている

とすれば，投資家は利益平準化に利用された試験

研究費及び開発費には積極的な投資としての意味

がないと捉え，利益平準化に利用された試験研究

費及び開発費以外の要素を相対的に高く評価して

いると考えられる。そこで，以下の仮説4を検証

する。

仮説4：

「投資家は，戻入後利益に連動しない試験研究費

及び開発費にたいしては高い評価をしている。」

いると考えられる。そのような経営者の収益見通

しを投資家が信頼するとすれば，投資家は試験研

究費及び開発費規模の大きな企業の試験研究費及

び開発費にたいして，相対的に高い評価を行うと

考えられる。そこで，以下の仮説5を検証する。

仮説5：

「投資家は，試験研究費及び開発費規模の大きい

企業の試験研究費及び開発費にたいして，より高

い評価を行う。」

　この仮説5を検証するために用いる回帰モデル

は，次式の通りである。

　この仮説4を検証するために用いる回帰モデル

は，次式の通りである。

2D＝α＋β1（E＋6～勾り）＋β2Dず（E＋6勾ウ）＋γ1εψ＋γ2DH88ψ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（7）

P＝α1＋α、D、。，＋β1（E十αゆ。。、，）＋β2D⑳拳（E＋吻。，∫、）

　＋γ16毎）ρo∫、E＋γ22老クπ曙αE　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（6）

　αゆ螂、は（5）式の回帰残差ε，6笏。、沼はεが正な

らその値，負なら0をとる変数6ψ喫、。Eはεが負

ならその値，正なら0をとる変数である。（6）式に

おいて，「γ1＞0かつγ、＜08）」であれば，仮説4が

支持される。

　第3部の分析では，サンプル企業を様々な状況

要因によってグループ分けした上で，各状況要因

に応じて投資家の試験研究費及び開発費にたいす

る評価がどのように異なっているかを確認する。

第一に，試験研究費及び開発費が正のサンプルを，

試験研究費及び開発費規模の大小に応じてグルー

プ分けする。試験研究費及び開発費規模が他企業

に比べて大きな企業は，経営者がその大規模な投

資額に見合った収益を将来獲得できると見込んで

　DHは試験研究費及び開発費規模がサンプルの

上位50％に属する企業なら1，それ以外の企業な

ら0をとるダミー変数である。試験研究費及び開

発費規模は，（試験研究費及び開発費／売上高）

として定義し，グループ分けは，①年度別，②年

度別かつ産業別の2通りの方法で行う。（7）式は試

験研究費及び開発費が正の企業に限定して回帰

し，「γ、＞0」であれば，仮説5が支持される。

　第二に，試験研究費及び開発費が正のサンプル

を，黒字企業と赤字企業でグループ分けする。赤

字の定義は「戻入後利益が負」の企業とする。試

験研究費及び開発費計上前の時点で既に赤字であ

るのに，その赤字を拡大してまで試験研究費及び

開発費を計上するということは，それだけその試

験研究費及び開発費が企業にとって必要性が高

く，当期の赤字拡大というデメリットを補うだけ

の収益が将来獲得できると経営者が見込んでいる

8）ゆ麟は負の値をとるため，係数が負ならば株価に対して正のインパクトを与えることになる。
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と考えられる。そのような経営者の収益見通しを

投資家が信頼するとすれば，投資家は赤字企業の

試験研究費及び開発費にたいして，相対的に高い

評価を行うと考えられる。そこで，以下の仮説6

を検証する。

仮説6：

「投資家は，赤字企業の試験研究費及び開発費に

たいして，より高い評価を行う。」

　この仮説6を検証するために用いる回帰モデル

は，次式の通りである。

」P＝α＋β1（E＋6」ゆ）＋β2Z）乙零（E＋εη））＋γ16二ζ1）＋γ2Z）乙寧ε∫4）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（8）

　D。は戻入後利益が負の企業なら1，それ以外の

企業は0をとるダミー変数である。（8）式は試験研

究費及び開発費が正の企業に限定して回帰し，「γ2

＞0」であれば，仮説6が支持される。

　第三に，試験研究費及び開発費が正のサンプル

を，赤字転落でも赤字拡大でもない企業（G1），

赤字転落企業（G2），赤字拡大企業（G3）の3つ

にグループ分けする。赤字転落企業（G2）は，

試験研究費及び開発費計上前の利益は正である

が，試験研究費及び開発費計上後の利益が負にな

る企業のことを指す。すなわち，戻入後利益が正

で，かつ，報告利益が負の企業がこれに当たる。

赤字拡大企業（G3）は，試験研究費及び開発費

計上前の利益が既に負である企業を指す。すなわ

ち，戻入後利益が負の企業がこれに当たる。赤字

転落でも赤字拡大でもない企業（G1）は，　G2と

G3以外の企業であり，報告利益が正の企業がこ

れに当たる。この3者間で，投資家の試験研究費

及び開発費にたいする評価を比較する。

　仮に，仮説6が支持されたとすれば，戻入後利

益が負の企業の試験研究費及び開発費にたいする

評価のほうが，戻入後利益が正の企業のそれよ

りも高いということになるため，赤字拡大企業

（G3）の試験研究費及び開発費にたいする評価の

ほうが，赤字転落でも赤字拡大でもない企業（G1）

や赤字転落企業（G2）のそれよりも高いはずで

ある。ここで，赤字転落でも赤字拡大でもない企

業（G1）と赤字転落企業（G2）を比較してみる

と，赤字転落企業（G2）の場合は，試験研究費

及び開発費を計上しなければ黒字のままでいられ

るのに，試験研究費及び開発費を計上することに

よってわざわざ赤字に転落することを選択してお

り，それだけその試験研究費及び開発費が企業に

とって必要性が高く，当期の赤字転落というデメ

リットを補うだけの収益が将来獲得できると経営

者が見込んでいると考えられる。そのような経営

者の収益見通しを投資家が信頼するとすれば，投

資家は赤字転落でも赤字拡大でもない企業（G1）

よりも，赤字転落企業（G2）の試験研究費及び

開発費にたいして，相対的に高い評価を行うと考

えられる。そこで，以下の仮説7を検証する。

仮説7：

「試験研究費及び開発費にたいする投資家の評価

は，赤字拡大企業（G3）〉赤字転落企業（G2）〉赤

字転落でも赤字拡大でもない企業（G1）の順に大

きい。」

　この仮説7を検証するために用いる回帰モデル

は，次式の通りである。

P＝α＋β1（E＋αゆ）＋β2DG2豊（E＋吻）＋βきDG3亭（E＋⑳）

　＋γ1θ毎）＋γ2DG2象εηり＋γ3DG3ゆθ＃）　　　　　　　　　　　（9）
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　Dσ，は赤字転落企業（G2）なら1，それ以外の

企業は0をとるダミー変数，Dσ、は赤字拡大企業

（G3）なら1，それ以外の企業は0をとるダミー変

数である。（9）式は試験研究費及び開発費が正の

企業に限定して回帰し，「γ3＞γ2＞0」であれば，

仮説7が支持される。

　第四に，試験研究費及び開発費が正のサンプル

を，利益平準化の有無によってグループ分けす

る。上述の仮説4の検証において想定した経営者

の利益平準化行動は，「戻入後利益の大小に応じ

て，試験研究費及び開発費の大小を決定する」と

いうものであったのにたいし，ここでの利益平準

化の定義は，「試験研究費及び開発費計上前の利

益の変動性が高いにもかかわらず，試験研究費及

び開発費計上後の利益の変動性が低い」企業とす

る。本来企業が計上する試験研究費及び開発費の

額が，利益の変動性と関係なく決まっているとす

れば，利益の変動性を小さくするために水準を調

整される試験研究費及び開発費には，積極的な投

資としての意味がないと投資家は捉えるであろ

う。そこで，以下の仮説8を検証する。

仮説8：

「投資家は，利益平準化に用いられた試験研究費

及び開発費にたいして，より低い評価を行う。」

　この仮説8を検証するために用いる回帰モデル

は，次式の通りである。

P＝α＋β1（E＋吻）＋β』Ds零（E＋⑳）＋γ1⑳＋γ、Ds鞭碗）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（10）

　Dsは利益平準化企業なら1，それ以外の企業は

0をとるダミー変数である。過去5年間の戻入後利

益の標準偏差が，サンプルの上位50％に属し，か

つ，過去5年間の報告利益の標準偏差が，サンプ

ルの下位50％に属する企業を，利益平準化企業と

定義する9）。その際，①前年度末株価でデフレー

ト済み，②1株当たり数値の2通りの戻入後利益と

報告利益を用いる。（10）式は試験研究費及び開発

費が正の企業に限定して回帰し，「γ2〈0」であれ

ば，仮説8が支持される。

　第五に，試験研究費及び開発費が正のサンプル

を，試験研究費及び開発費にかんするリスクの高

低によってグループ分けする。試験研究費及び開

発費にかんするリスク指標を，①試験研究費及び

開発費規模の大小と②試験研究費及び開発費の変

動性の高低の2つの要素によって定義する。①試

験研究費及び開発費規模も②試験研究費及び開発

費の変動性も高い企業を高リスク企業，①試験研

究費及び開発費規模も②試験研究費及び開発費の

変動性も低い企業を低リスク企業，それ以外の企

業を中リスク企業として，サンプルを3つのグルー

プに分ける1°）。なお，①試験研究費及び開発費規

模は，過去5年間の（試験研究費及び開発費／売上

高）の平均値，②試験研究費及び開発費の変動性

は，過去5年間の（試験研究費及び開発費／売上高）

の標準偏差を用いて，それぞれ測定する11＞。投資

家は，リスクの高い試験研究費及び開発費ほど，

その資産価値を割り引いて評価すると考えられる

ことから，以下の仮説9を検証する。

仮説9：

「投資家は，リスクの高い試験研究費及び開発費

9）当期から4期前までの数値を用いて標準偏差を計算するので，（10）式の対象サンプルは1982年以降となる。

10）ここに言うリスクは，事前のリスクであって，事後のリスクではない。つまり，試験研究費及び開発費の成果，成功率

　とはかかわりなく定義されている。

11）当期から4期前までの数値を用いて計算するので，（11）式の対象サンプルは1982年以降となる。
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にたいして，より低い評価を行う。」

　この仮説9を検証するために用いる回帰モデル

は，次式の通りである。

P＝α＋β1（E＋ゆ）＋β20、。摩（E＋⑳）＋β泌）κ。拳（E＋⑳）

　＋γ1ゆ＋γ2D乙R寧6」ゆ＋γ」）H。串吻　　　　　　（11）

　D。。は低リスク企業なら1，それ以外の企業は

0をとるダミー変数DH。は高リスク企業なら1，

それ以外の企業は0をとるダミー変数である。（11）

式は試験研究費及び開発費が正の企業に限定して

回帰し，「γ2＞0かつγ3≦0」または「γ2≧0かつγ3〈0」

であれば，仮説9が支持される。

　これらの回帰モデルに用いる変数は，分散不

均一を補正するため，全て前年度末株価でデフ

レートしており，偏回帰係数のt値は，Whiteと

Huberのサンドウィッチ方式で不均一分散を補

正した標準偏差によって計算されている。全て

の回帰モデルには，産業ダミーと年度ダミーを

含めることによって，産業効果と年度効果を除

いており，クロスセクションでの分散不均一と，

タイムシリーズでの系列相関を補正したHAC

（Heteroscedasticity　Aut（トCorrelation）モデルを

用いて回帰を行った。

　サンプルは，1978年から1999年の3月決算の日

本企業総計1＆771社年である。分析に用いた財務

データは「日経NEEDS財務データDVD」から

取得しており，株価データは「Nikkei　Financial

Data　Search　Tool」から入手したものを使用して

いる。表1には，各年度のサンプル数を，表2には，

回帰モデルに用いた変数の記述統計量を，表3に

は，変数間の相関関係を示している。

4．検証結果

4．1．第1部と第2部の分析（仮説1から仮説4の検証）

　仮説1を検証するため，全サンプルに（1）式を

回帰した結果が，表4－1である。OP，　OI，　NIの3

モデルのうち，試験研究費及び開発費の係数γが

正であったのは，NIのみであった。したがって，

1／3M12）においてのみ仮説1が支持されている。残

り2／3Mの結果は，試験研究費及び開発費のもた

らすネット・キャッシュ・インフローがゼロであ

ると投資家が評価していると解釈できる。

　さらに，会計処理の異なる企業間で，試験研究

費及び開発費にたいする評価が異なっているか否

かを検証するため，次式を回帰する。

P＝α＋β1（E＋⑳）＋β2Dc8（E＋吻）＋βの、ρ、8（E＋⑳）

　＋γ1⑳＋γ、D～⑳＋γ、D。D乙零碗）　　　（12）

　D。は繰延処理企業なら1，それ以外の企業は0

をとるダミー変数である。繰延処理企業の中には，

試験研究費及び開発費が将来収益を生み出すと経

営者が見込んで繰延処理を採用している企業と，

経営状態が良くないがために繰延処理を採用して

費用計上を先延ばしにした劣悪企業の2種類が存

在し，両者にたいする投資家の評価は異なってい

ると考えられる。そこで，繰延処理企業ダミーと

赤字企業ダミーの交差項DcD、を説明変数に加え

ることによって，サンプルを，費用処理企業，繰

延処理企業，繰延処理企業の中の劣悪企業の3グ

ループに分割する。

　（12）式を試験研究費及び開発費が正の企業に限

定して回帰した結果が，表4－2である。γ2またはγ3

は，全てのモデルで統計的に有意でなく，会計処

理の違いは試験研究費及び開発費にたいする投資

家の評価に影響しないことが判明した。

12）以下では，OP，　OI，　NIの3モデルのうちのx個のモデルを指す場合に，　x／3Mと表記する。
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　仮説2を検証するため，全サンプルに（2）式を回

帰した結果が，表5－1である。正常費用の係数γ1は，

1／3Mで統計的に有意に正，正の異常費用の係数

γ2は，全てのモデルで統計的に有意でなく，負の

異常費用の係数γ3は，2／3Mで統計的に有意に負

であった。したがって，仮説2は全てのモデルで

棄却されている。各企業の平均的な試験研究費及

び開発費（正常費用）にたいして，投資家はその

コストを収益が上回る資産であると評価している

が，平均に届かない試験研究費及び開発費（負の

異常費用）についても同様に捉えている。逆に，

平均を超過した試験研究費及び開発費（正の異常

費用）については，資産として評価しておらず，

正の異常費用と負の異常費用にたいする投資家の

反応は非対称である。

　さらに，会計処理の異なる企業間で，正常費用

や異常費用にたいする評価が異なっているか否か

を検証するため，次式を回帰する。

P＝α＋β1（E＋⑳）＋β2D～（E＋⑳）＋βの、o。零（E＋⑳）

　＋γ1ノ〉乙毎）＋γ2∠）Cツ＞2究望1）十γ3∠）ヒノ）Lツ〉乙膨）＋γ4∠Lε久ψρo∫、

　＋γ5Dc寧ん∫ゆ伽＋γ6D（Z）乙零んψρ。、，十γ7ん玖咽、

　＋γ8Z）～ン48勾りπ卿＋γ9∠）（∫）乙8ン4ε毎）η卿　　　　　　　　　（13）

　（13）式を試験研究費及び開発費が正の企業に限

定して回帰した結果が，表5－2である。γ2，γ3，γ5，

γ8，γgは，全てのモデルで統計的に有意でないが，

γ6は1／3Mで統計的に有意に正であった。したがっ

て，会計処理の違いが正の異常費用にたいする投

資家の評価に影響していること，その評価に際し

て，投資家は繰延処理企業中の劣悪企業とそれ以

外の企業を区別していることが判明した。

　仮説3を検証するため，全サンプルに（4）式を

回帰した結果が，表6－1である。売上高連動費用

の係数γ1は，全てのモデルで統計的に有意に正，

正の売上高超過費用の係数γ2は，1／3Mで統計

的に有意に正，負の売上高超過費用の係数γ3は，

1／3Mで統計的に有意に負であった。したがっ

て，1／3Mで仮説3の前半部のみが支持されてい

る。今度は，売上高に連動する試験研究費及び開

発費，売上高を超えて計上した試験研究費及び開

発費（正の売上高超過費用），売上高連動水準に

満たない試験研究費及び開発費（負の売上高超過

費用）のどれについても，投資家は資産として評

価しており，相対評価のモノサシを，各企業の時

系列平均とするか，売上高とするかで，投資家の

評価は全く異なった結果を示していた。

　さらに，会計処理の異なる企業間で，売上高連

動費用や売上高超過費用にたいする評価が異なっ

ているか否かを検証するため，次式を回帰する。

P＝α＋β1（E＋ゆ）＋βρc零（E＋⑳）＋β』D。o。喰（E＋⑳）

　＋γ1ゆ蹄、＋γ乞Dc塗吻蹄，＋γ証）C∠）。象⑳鋤、＋γ、ゆ郷，

　＋γ証）♂吻伽＋γ証）cDム8θψ伽＋γ7⑳卿＋γ8D♂吻。，，。

　＋γ9∠）c∠）五串6勾）η卿　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（14）

　（14）式を試験研究費及び開発費が正の企業に限

定して回帰した結果が，表6－2である。γ2，γ3，γ5，

γ6，γ8，γgは，全てのモデルで統計的に有意でなく，

会計処理の違いは売上高連動費用や売上高超過費

用にたいする投資家の評価に影響しないことが判

明した。

　仮説4を検証するため，全サンプルに（6）式を回

帰した結果が，表7－1である。正の戻入後利益に

連動しない費用の係数γ1は，全てのモデルで統計

的に有意に正，負の戻入後利益に連動しない費用

の係数γ、は，全てのモデルで有意に負であった。

したがって，全てのモデルで仮説4が支持されて

おり，投資家は，戻入後利益の水準とは連動して

いない，つまり，平準化されていない試験研究費
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及び開発費部分を，資産として評価していると解

釈できる。

　さらに，会計処理の異なる企業間で，戻入後利

益に連動しない費用にたいする評価が異なってい

るか否かを検証するため，次式を回帰する。

P＝α＋β1（E十θゆ．，、，）＋β、Dc＊（E＋碗）。，、1）

　＋β3Dc∠）、宰（E＋6ψ，，の＋γlaゆρ。，、E＋γ2Dc宰6ψμ、、、E

　＋γ、D。D、＊⑳，。、、。＋γ、αゆ，、顧＋γ、D～ゆ，、，、。。

　＋γ〔Oc∠）ノ召毎）“卿，E　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（15）

　（15）式を試験研究費及び開発費が正の企業に限

定して回帰した結果が，表7－2である。γ2，γ3，γ5

は，全てのモデルで統計的に有意でないが，γ、は

1／3Mで統計的に有意に正であった。したがって，

会計処理の違いが負の戻入後利益に連動しない費

用にたいする投資家の評価に影響していること，

その評価に際して，投資家は繰延処理企業中の劣

悪企業とそれ以外の企業を区別していることが判

明した。

4．2．第3部の分析（仮説5から仮説9の検証）

　仮説5を検証するため，試験研究費及び開発費

が正のサンプルに（7）式を回帰した結果が，表8－1

である。試験研究費及び開発費規模の大小を，①

年度別に測定した結果がPanel　A，②年度別かつ

産業別に測定した結果がPanel　Bである。　Panel

Aによると，ダミー変数と試験研究費及び開発費

との交差項の係数γ2は，全てのモデルで統計的に

有意に負であり，仮説5が棄却されている。Panel

Bにおいても同様であり，全てのモデルで仮説5

が棄却されている。

　さらに，試験研究費及び開発費規模をコント

ロールしても，会計処理の異なる企業間で，試験

研究費及び開発費にたいする評価が異なっている

か否かを検証するため，次式を回帰する。

P＝α＋β1（互＋θ」ゆ）＋β江）〃＊（E＋ε勾ウ）＋β3Dc＊（E＋64））

　＋β、D。D。事（E＋ゆ）＋β，D。D、串（E＋碗））

　十β6D（ノつム∠）κ零（E十6弐プ））十γ1ε」η）＋γ2∠）H率2」η1）＋γ3∠）c＊ε」ηう

　＋γ4D（Z）H宰ε4）＋γ5∠）cDL事6卑≠）＋γ6∠）（正）ゐ1フH象6卑≠）　　（16）

　（16）式を試験研究費及び開発費が正の企業に限

定して回帰した結果が，表8－2である。試験研究

費及び開発費規模の大小を，①年度別に測定した

結果がPanel　A，②年度別かつ産業別に測定した

結果がPanel　Bである。　Panel　Aによると，γ5と

γ6は全てのモデルで統計的に有意でないが，γ3は

1／3Mで統計的に有意に負，γ、は1／3Mで統計的に

有意に正であり，試験研究費及び開発費規模をコ

ントロールしても，会計処理の違いが試験研究費

及び開発費にたいする投資家の評価に影響してい

る。Panel　Bによると，γ3とγ、は全てのモデルで

統計的に有意でないが，γ5は1／3Mで統計的に有

意に負，γ6は1／3Mで統計的に有意に正であった。

したがって，試験研究費及び開発費規模をコント

ロールしても，会計処理の違いが試験研究費及び

開発費にたいする投資家の評価に影響しているこ

と，その評価に際して，投資家は繰延処理企業中

の劣悪企業とそれ以外の企業を区別していること

が判明した。

　仮説6を検証するため，試験研究費及び開発費

が正のサンプルに（8）式を回帰した結果が，表9で

ある。ダミー変数と試験研究費及び開発費との交

差項の係数γ、は，1／3Mで統計的に有意に正であ

り，1／3Mで仮説6が支持されている。

　仮説7を検証するため，試験研究費及び開発費

が正のサンプルに（9）式を回帰した結果が，表

10－1である。赤字転落企業（G2）ダミーと試験研

究費及び開発費との交差項の係数γ，は，2／3Mで

統計的に有意に正，赤字拡大企業（G3）ダミー

と試験研究費及び開発費との交差項の係数γ3は，



試験研究費及び開発費のValue　Relevance （353）　－23一

1／3Mで統計的に有意に正であったが，「γ3＞γ2＞

0」という結果は観察されず，全てのモデルで仮

説7は棄却されている。γ、が2／3Mで統計的に有意

であったことは，黒字企業の中でも，赤字転落企

業（G2）とそれ以外の企業（G1）にたいする投

資家の評価が異なっていることを示しており，（8）

式の回帰結果にたいする追加的な知見が得られて

いる。

　さらに，Gl～G3のグループ間差異をコントロー

ルしても，会計処理の異なる企業間で，試験研究

費及び開発費にたいする評価が異なっているか否

かを検証するため，次式を回帰する13）。

Pニα＋β1（E＋⑳）＋β』DG2参（E＋吻）＋βきD。3零（E＋αゆ）

　＋β、Dc°（E＋αゆ）＋β』D。Dσ2串（E＋⑳）

　＋β6Z）C∠）σ3事（E＋6切）＋γ16毎）＋γ2Z）G2串εLゆ＋γ3∠）03寧ε久4）

　＋γ41）c8θ」η）＋γ証）c∠）02趣ε」ゆ＋γ6∠）（Z）G3寧ε」ゆ　　　　　（17）

　（17）式を試験研究費及び開発費が正の企業に限

定して回帰した結果が，表10－2である。γ、，γ，，γ、

は全てのモデルで統計的に有意でなく，G1～G3

のグループ間差異をコントロールした場合には，

会計処理の違いは試験研究費及び開発費にたいす

る投資家の評価に影響しないことが判明した。

　ここで，G1～G3の3グループを再分割し，試験

研究費及び開発費のValue　Relevanceを再度検証

することにした。Gl～G3の各グループ内で，正

の売上高超過費用を計上した企業と負の売上高超

過費用を計上した企業とに分割し，計6つのグルー

プに分ける。すなわち，赤字転落でも赤字拡大で

もない企業で，かつ，正の売上高超過費用を計上

した企業（G11），赤字転落でも赤字拡大でもな

い企業で，かつ，負の売上高超過費用を計上し

た企業（G12），赤字転落企業で，かつ，正の売

上高超過費用を計上した企業（G21），赤字転落

企業で，かつ，負の売上高超過費用を計上した企

業（G22），赤字拡大企業で，かつ，正の売上高

超過費用を計上した企業（G31），赤字拡大企業で，

かつ，負の売上高超過費用を計上した企業（G32），

の6グループである。このようにサンプルを再分

割した上で，次式を回帰する。

P＝α＋β1（E＋ゆ）＋β2D。12ゆ（E＋αゆ）

　＋β3D。218（E＋⑳）＋β」）G228（E＋⑳）

　＋β，D。31奉（E＋αゆ）＋β6DG32申（E＋αゆ）

　＋γ1ε」ゆ＋γ泌）G12拳⑳＋γ30σ21寧⑳＋μ）σ22串⑳

　＋γ，D。31寧⑳＋γ証）。32象⑳　　　　　 （18）

　Dσ12はGl2グループに属する企業なら1，それ

以外の企業は0をとるダミー変数DG21はG21グ

ループに属する企業なら1，それ以外の企業は0を

とるダミー変数D。22はG22グループに属する企

業なら1，それ以外の企業は0をとるダミー変数

DG31はG31グループに属する企業なら1，それ以

外の企業は0をとるダミー変数DG32はG32グルー

プに属する企業なら1，それ以外の企業は0をとる

ダミー変数である。

　（18）式の回帰にあたっては，G11とG12の比較，

G21とG22の比較G31とG32の比較に焦点を絞っ

て検証する。同じG1グループ内でも，売上高を

ベースラインとした時に，そのベースライン以上

に多額の試験研究費及び開発費を計上しても黒字

を維持できる余裕のある企業（G11）と，黒字を

維持しているにもかかわらず，あるいは黒字を維

13）G1～G3の定義上，　G1とG2の全ての企業はD、＝0，　G3の全ての企業はD。＝1である。したがって，　G2やG3のグループダミー

　　と赤字企業ダミーとの交差項を説明変数に加える意味がないため，繰延処理企業の中の劣悪企業とそれ以外の繰延処理

　企業を区別できない。
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持するために，ベースラインに不足する少額の試

験研究費及び開発費しか計上しない企業（G12）

にたいする投資家の評価は異なっていると予想さ

れる。G2グループ内でも，赤字転落を厭わず，ベー

スラインを超える多額の試験研究費及び開発費を

計上する企業（G21）と，赤字に転落はしたものの，

ベースラインに不足する少額の試験研究費及び開

発費しか計上しないことで，そのダメージを最小

限に抑えようとしている企業（G22）にたいする

投資家の評価は異なりうる。G3グループ内では，

ベースラインに不足する少額の試験研究費及び開

発費しか計上しないことで，赤字拡大のダメージ

を最小限に抑えようとしている企業（G32）にた

いして，ベースラインを超える多額の試験研究費

及び開発費を計上し赤字をさらに拡大しようとし

ている企業（G31）には，試験研究費及び開発費

を利用したbig　bathを行っている可能性がある。

このように，G1からG3の各グループ内において，

正の売上高超過費用計上企業と負の売上高超過費

用計上企業とでは，投資家の試験研究費及び開発

費にたいする評価が異なっている可能性を念頭に

置いて，回帰結果を確認する。

　試験研究費及び開発費が正のサンプルに（18）式

を回帰した結果が，表10－3である。投資家の試験

研究費及び開発費にたいする評価にかんして，全

てのモデルでG11〈Gl2とG21＞G22，1／3Mで

G31＞G32という大小関係が観察されている。し

たがって，G1からG3の各グループ内において，

正の売上高超過費用計上企業と負の売上高超過費

用計上企業とでは，投資家の試験研究費及び開発

費にたいする評価が異なっていることが判明し

た。

　さらに，G11～G32のグループ間差異をコント

ロールしても，会計処理の異なる企業間で，試験

研究費及び開発費にたいする評価が異なっている

か否かを検証するため，次式を回帰する。

P＝α＋β1（E＋ε」ゆ）＋β2D。128（E＋⑳）

　＋β』D。21ゆ（亙＋αゆ）＋β、D。認寧（E＋⑳）

　＋β，D。31ゆ（E＋αゆ）＋β6DG32寧（E＋吻）

　＋β，D♂（E＋⑳）＋β、D。OGI2寧（E＋吻）

　＋β』Dα0σ21“（E＋ゆ）＋β1㎡）。DG22喀（E＋⑳）

　＋β11D。D。31＄（亙＋吻）＋β1泌）cD。32廓（E＋⑳）

　十γ1ε膨）十γ2DG12・εψ＋γ3Z）G21零exp＋γ」）σ22串6ψ

　＋γ5DG31事⑳＋γ♂）G328吻＋γ，DC零⑳＋γ8D（ρσ12廓⑳

　＋γgDoO。21’εψ＋γ1。D♂）σ228助）＋γ11DcDG31’ε」ゆ

　＋γ12Z）cZ）032廓θ勾り　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（19）

　（19）式を試験研究費及び開発費が正の企業に限

定して回帰した結果が，表10－4である。γ1。は2／3M

で統計的に有意であり，γ12は1／3Mで統計的に有

意に負であり，Gll～G32のグループ問差異をコ

ントロールしても，G21とG22，　G31とG32の比

較にかんしては，会計処理の違いが試験研究費及

び開発費にたいする投資家の評価に影響してい

る。

　仮説8を検証するため，試験研究費及び開発費

が正のサンプルに（10）式を回帰した結果が，表

11－1である。利益平準化指標の測定時に，①前年

度末株価でデフレート済みの値を用いた結果が

Panel　A，②1株当たり数値を用いた結果がPanel

Bである。Panel　Aによると，ダミー変数と試験

研究費及び開発費との交差項の係数γ2は，1／3M

で統計的に有意に負であり，1／3Mで仮説5が支

持されている。Panel　Bにおいては，全てのモデ

ルでγ2が統計的に有意でなく，仮説5が棄却され

ている。

　さらに，平準化企業か否かをコントロールして

も，会計処理の異なる企業間で，試験研究費及び

開発費にたいする評価が異なっているか否かを検
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証するため，次式を回帰する14）。

P＝α＋β1（E＋⑳）＋β、D5喰（E＋⑳）＋βきDc＊（E＋⑳）

　＋β、D（Z）、寧（E＋ε」ゆ）＋γ1碗）＋γzZ）s噛⑳＋γ証）♂⑳

　＋γ4Z）c∠）s串ε毎）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　’（20）

　（20）式を試験研究費及び開発費が正の企業に限

定して回帰した結果が，表11－2である。利益平準

化指標の測定時に，①前年度末株価でデフレー

ト済みの値を用いた結果がPanel　A，②1株当た

り数値を用いた結果がPanel　Bである。　Panel　A

によると，γ3は1／3Mで統計的に有意に正であり，

平準化企業か否かをコントロールしても，会計処

理の違いが試験研究費及び開発費にたいする投資

家の評価に影響している。Panel　Bにおいても，

同様の結果が観察された。

　仮説9を検証するため，試験研究費及び開発費

が正のサンプルに（11）式を回帰した結果が，表

12－1である。低リスク企業ダミーと試験研究費及

び開発費との交差項の係数γ2は，2／3Mで統計的

に有意に正，高リスク企業ダミーと試験研究費及

び開発費との交差項の係数γ、は，全てのモデルで

統計的に有意でなく，仮説9は2／3Mで支持され

ている。

　さらに，試験研究費及び開発費のリスクをコン

トロールしても，会計処理の異なる企業間で，試

験研究費及び開発費にたいする評価が異なってい

るか否かを検証するため，次式を回帰する。

P＝α＋β1（E＋⑳）＋β、D。。象（E＋吻）

　＋β証）HR瘤（E＋戯ρ）＋β4）c8（E＋⑳）

　＋β5z）c1）乙R拳（亙＋θψ）＋β4）cDHR8（E＋⑳）

　＋β，D。o。寧（E＋⑳）＋β屋）。o。D。。串（E＋⑳）

十β1レ乙）cDL∠）HR8（E＋6ψ）十γ18毎）十γ2D乙R鞭θ勾ウ

＋γ3∠）召R串6竃ρ＋γ4Dc串6L彫）十γ5Z）（∫）五R寧εψ

＋γ6DcDπR噸⑳＋γ，D（ノ）乙申εψ＋γ泌）。D乙Z）。。拳⑳

＋γbD（Z）4）HRゆ⑳　　　　　　　　　　（21）

　（21）式を試験研究費及び開発費が正の企業に限

定して回帰した結果が，表12－2である。γ4～γgは全

てのモデルで統計的に有意でなく，試験研究費及

び開発費のリスクをコントロールした場合には，

会計処理の違いが試験研究費及び開発費にたいす

る投資家の評価に影響しないことが判明した。

　ここで，②試験研究費及び開発費の変動性の高

低が，投資家の試験研究費及び開発費にたいする

評価に単独でどのような影響を与えているかを確

かめるために，次式を回帰することにした。

P＝α＋β（E＋ゆ）＋γ1吻＋γ、εじゆ零玩ψ （22）

　晦は試験研究費及び開発費の変動性を表す変

数であり，①過去5年間の（試験研究費及び開発

費／売上高）の標準偏差，②①を年度ごとに順位

付けして0から1の間に等間隔で割り当てた規準化

順位変数の2通りを用いている15）。（22）式を試

験研究費及び開発費が正のサンプルに限定して

回帰し，γ2の正負を確認する。「γ2＞0」であれば，

試験研究費及び開発費の変動性が高い企業ほど，

投資家の試験研究費及び開発費にたいする評価が

高いことを，「γ2＜0」であれば，試験研究費及び

開発費の変動性が高い企業ほど，投資家の試験研

究費及び開発費にたいする評価が低いことを意味

する。

　試験研究費及び開発費が正のサンプルに（22）式

を回帰した結果が，表12－3のPanel　AとPanel　B

14）繰延処理企業かつ赤字企業かつ利益平準化企業が空集合であるため，説明変数には交差項を加えていない。

15）当期から4期前までの数値を用いて標準偏差を計算するので，（22）式の対象サンプルは1982年以降となる。
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である。試験研究費及び開発費の変動性として，

①過去5年間の（試験研究費及び開発費／売上

高）の標準偏差を用いた結果がPanel　A，②①の

規準化順位変数を用いた結果がPanel　Bである。

Panel　Aによると，変動性変数と試験研究費及び

開発費との交差項の係数γ2は，全てのモデルで統

計的に有意でなかった。Panel　Bにおいても，同

様の結果が観察された。

　3節で述べたとおり，試験研究費及び開発費に

かんするリスク指標は，①試験研究費及び開発費

規模の大小と②試験研究費及び開発費の変動性

の高低の2つの要素によって定義されている。そ

のうち，①試験研究費及び開発費規模について

は，これが小さい企業ほど投資家の評価が高いこ

とが，（7）式の回帰結果から判明している。②試

験研究費及び開発費の変動性については，ここで

行った（22）式の回帰結果から，変動性の高低が

投資家の評価に影響しないことが判明した。した

がって，（11）式の回帰結果は，リスクを定義した

要素のうち，専ら①試験研究費及び開発費規模の

大小に依っていると考えられる。

　さらに，②試験研究費及び開発費の変動性の高

低をコントロールしても，会計処理の異なる企業

間で，試験研究費及び開発費にたいする評価が異

なっているか否かを検証するため，次式を回帰す

る。

P＝α＋β1（E＋ゆ）＋β2D～（E＋ゆ）＋β』D。o、’（E＋⑳）

　＋γ1ε」ゆ＋γ2Dc零助）＋γ江）（ノ）乙’θ勾）＋γ4θ窪ガ玩ψ

　＋γ，Z）～⑳壊玩ψ＋γ50cD。8ゆ゜玩ψ　　　　（23）

　（23）式を試験研究費及び開発費が正の企業に

限定して回帰した結果が，表12－4である。試験研

究費及び開発費の変動性として，①過去5年間の

（試験研究費及び開発費／売上高）の標準偏差を用

いた結果がPanel　A，②①の規準化順位変数を用

いた結果がPanel　Bである。　Panel　Aによると，γ3

は1／3Mで統計的に有意に正であり，②試験研究

費及び開発費の変動性の高低をコントロールして

も，会計処理の違いが試験研究費及び開発費にた

いする投資家の評価に影響していること，その評

価に際して，投資家は繰延処理企業中の劣悪企業

とそれ以外の企業を区別していることが判明し

た。Panel　Bにおいても，同様の結果が観察された。

5．おわりに

　本論文では，試験研究費及び開発費のValue

Relevanceを検証した。その結果，投資家は，試

験研究費及び開発費がもたらすネット・キャッ

シュ・インフローがゼロであると評価しているこ

と（仮説1），各企業の時系列平均に満たない費用

（負の異常費用）にたいして高い評価をしている

こと（仮説2），売上高連動費用にたいして高い評

価をしていること（仮説3），利益平準化と関連の

ない費用（戻入後利益に連動しない費用）にたい

して高い評価をしていること（仮説4），試験研究

費及び開発費規模の大きい企業の費用にたいして

より低い評価をしていること（仮説5），赤字企業

の試験研究費及び開発費にたいしてより高い評価

をしていること（仮説6），黒字企業の中で，赤字

転落企業とそれ以外の企業にたいする試験研究費

及び開発費の評価が異なること（仮説7），利益平

準化に用いられた試験研究費及び開発費にたいし

てより低い評価をしていること（仮説8），投資家

の試験研究費及び開発費にたいする評価は，低リ

スク企業≧中リスク企業＝高リスク企業の順に高

く，低リスク企業の評価の高さは，専ら①試験研

究費及び開発費規模の小ささに起因しており，②

試験研究費及び開発費の変動性の高低は投資家の

評価に影響しないこと（仮説9），などが判明した。
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　冒頭で述べた本研究の目的を振り返ってみる

と，1点目については，投資家が試験研究費及び

開発費の資産性を評価しているという微弱な証拠

が辛うじて得られている。2点目については，投

資家は全ての企業の試験研究費及び開発費を一様

に評価することはなく，各状況要因や企業特性の

違いに応じて，異なる評価を行っている。また，

様々な状況要因をコントロールしても，即時費用

処理企業と繰延処理企業の間で，試験研究費及び

開発費にたいする投資家の評価が異なること，加

えて繰延処理企業の中でも劣悪企業とそれ以外の

企業にたいする投資家の評価も異なることを示す

証拠が得られている。このことは，経営者に複数

の会計処理問の選択を認めることによって，経営

者の将来見通しが投資家に伝達され，投資家はそ

の情報をもとに，即時費用処理採用企業と繰延処

理採用企業のそれぞれに異なる評価を行うこと，

さらに利益操作目的の繰延処理と経営者が試験研

究費及び開発費の資産価値を信じて行っている繰

延処理とを区別して異なる評価を行うことを意味

する。

　したがって，本研究における検証結果は，繰延

処理を通じた利益操作が行われる可能性を考慮し

ても，複数の会計処理の選択を認めることが，内

部情報のシグナリング手段として，投資家の企業

評価に有用である可能性を示唆しており，国際会

計基準へのコンバージェンスが進められ，全額即

時費用処理という単一の会計処理から，即時費用

処理と繰延処理という複数の会計処理への変更の

渦中にある現在の基準設定において，きわめて有

益なインプリケーションをもたらすものと考えら

れる。
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表1

Year all 費用処理 繰延処理

1978 276 108 59

1979 277 116 50

1980 256 106 48

1981 262 116 42

1982 280 137 40

1983 288 140 43

1984 291 146 35

1985 289 145 36

1986 314 156 47

1987 739 373 74

1988 786 415 74

1989 脳 483 74

1990 1ρ28 麟 74

1991 1，178 679 73

1992 1，164 689 74

1993 1263 753 78

1994 1414 803 85

1995 1433 807 80

1996 1593 脇 go

1997 1β12 876 97

1998 1492 831 84

1999 1β52 903 86

Total 1a771 1α236 1443

表2

Mean S．D． Min． Q1 Median Q3 Max
P 1．0183 0．4434 0．0194 0．7537 0．9409 1．1785 11．1987

OP 0．0531 0．2196 一 17．0421 0．0251 0．0485 0．0814 1．8435

OI 0．0365 0．2407 一17．0403 0．0203 0．0427 0．0704 0．9535

NI 一
〇．0050 0．7491 一60．2805 0．0088 0．0196 0．0328 2．4024

（OP＋exp） 0．0643 0．2211 一 17．0421 0．0317 0．0580 0．0947 1．8613

（OI＋exp） 0．0477 0．2418 一17．0403 0．0270 0．0525 0．0829 0．9535

（NI＋exp） 0．0062 0．7496 一60．2805 0．0134 0．0275 α0454 2．4024

exp 0．0112 0．0216 0．0000 0．0000 0．0021 0．0132 0．3688
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表3

P （OP＋exp） （OI＋exp） （NI＋exp） exp
P 1．0000

（OP＋exp） 0．1097 1．0000

（OI＋exp） 0．0921 0．9498 1．0000

（NI＋exp） 0．0540 0．4020 α4583 1．0000

exp 0．0613 0．1165 α0939 0．0363 1．0000

表4－1

OP OI NI
D。，p

一
〇．0700’帥

一
〇．0626’帥

一
〇．0205鱒

（E＋exp） 0．1132鱒 0．0907鱒 0，0245”°

D，．P寧（E＋exp） 1．0202’鱒 1．0874’鱒 0．5336’韓

exp 0．0235 0．3444 0，8901ゆ帥

adj，R2 0．2942 0．2923 0．2815

P 0．00008鱒 0．0000鱒゜ 0．0000帥’

牌零 SigniHcant　at　the　O．1％level．韓Significant　at　the　1％level．°Signi6cant　at　the　5％level．

表4－2

OP OI NI
（E＋exp） 1．30048帥 1．3920’” 0．5996鱒’

D♂（E＋exp） 0．4097 1．1702鱒 1．6469鱒

D、D、’（E＋exp）
一
2．0536鱒8 一

2．8126°”
一
2．2011鱒’

exp 一
〇．0111 0．2354 0．9751°帥

Dc’exp 一
〇．6647

一 1．0916 一 1．5229

DcDL’exp 0．2980 1．5946 0．6777

adj．R2 0．3133 0．3128 0．2913

P 0．0000’鱒 0．0000牌申 0．0000韓’

F 0．59 0．89 0．04

Ftest：β1＋β2＋β3＝0

韓． Signi丘cant　at　theα1％ievel．鱒Signi五cant　at　the　1％1evel．．Signi丘cant　at　the　5％level．

表5－1

OP OI NI
D，、p

．
α0689’鱒

．
α0624°躰 一

〇。0205紳

（E＋exp） α1134鱒 0．0909鱒 α0246ゆ躰

D，。p’（E＋exp） 1．0003轡 1．0828鱒ゆ 0．5377°°°

Nexp 一α0530 0．1984 0．7639’鱒

Aexp幽 0．Ol85 0．2788 0．5044

Aexp。，幽
一
1．1844 一

1．5504韓 一
1．1424’

adj．R2 0．2946 0．2935 0．2830

P α0000’帥 0．0000髄’ 0．0000鱒’

゜鱒 Signi五cant　at　theα1％level．韓Signi∬cant　at　the　1％level．8Signi五cant　at　the　5％level．
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表5－2

OP OI NI
（E＋exp） 1．2854榊 1．3928辮 0。6090桝

Dc象（E＋exp） 0．4540 1．2679宰ホ 18097榊
D、DL寧（E＋exp）

一
2．1708韓零

一2．8802榊 一
2．3951癖榊

Nexp 0．Ol20 0．1794 0．9192零鱒

D～Nexp 一
〇．6312

一
〇．9786

一 1．2106

D、DLホNexp 一 1．9932 0．0606 一
1．0771

Aexp脚、、
一
〇．7689

一
〇．3888 0．1828

Dc宰Aexp，。s、
一
〇．6481

一2，5884 ．3．8968

D、DL率Aexp、。、、 5．9842ホ 6．0003 5．4194

Aexp。，g、
一 1．1333 一

1．67748
一 1．1085

D♂Aexp。。、、 0．3419 0．1499 0．5995

D。DL零AeXp。。g、
一 1．5204 一4．5284 一6．5500

adj．R2 0．3139 0．3146 0．2937

P 0．0000紳串 0．0000辮 0．0000事騨

F 1．14 0．63 0．01

Ftest：β1＋β2＋β3＝0

聯零 Significant　at　the　O．1％level．牌Significant　at　the　1％level．寧Significant　at　the　5％level．

表6－1

OP OI NI
Dexp

一
〇．0582榊

一〇．0524桝 一
〇．0102

（E＋exp） 0．1129聯 0．0914韓 0．0245聯宰

Dexp串（E＋exp） 0．9933寧鱒 1．1027桝 0．5459皐牌

eXPs・1。・ 1．2112串 2．5074榊 3．0626榊

expぴ，Sl 0．0971 0．1014 0．6303寧

exp・・g・ 一
1．5959串

一〇9958 一
〇．3352

adj．R2 0．2962 0．2960 0．2851

P 0．0000榊 0．0000韓寧 0．0000榊

鱒ホ Significant　at　the　O．1％level．鱒Significant　at　the　1％level．掌Significant　at　the　5％level．

表6－2

OP OI NI
（E＋exp） 1．2809桝 1．4025榊 0，6111榊

D♂（E＋exp） 0．2926 1．0237寧零 1．5589帥

D、DL＊（E＋exp）
一2．0112榊 一2．6423榊 一2ユ593榊

eXPs・1・・ 1，0581零 2．2706桝 3，1715榊

Dc＊exp、。1。、 0．6390 一
〇．5655

． 1．2317

D、DL竈exp、、、，、
一
〇．8809 4．8261 5．8913

eXPP。・・ 一
〇．0372

一
〇．0095 0．6352零

D♂exp，。、、
一 1．4590 一 1．4966 一19895

D、DL率exp，。、， 1ユ107 一
〇．8643

一2．2245

eXPneg・ 一
〇．8308

一
〇．5033 0．5101

Dc＊exp。。g、
一
〇．1360

一3．3054 一2．2941

D、DL宰exp。。，、 6．5825 ll．8267 15．8561

adj．R2 0．3147 0．3165 0．2951

P 0．0000躰ゆ 0．0000辮 0．0000榊

F 098 0．75 0．00

Ftest：β1＋β2＋β3＝0

＊帥 Significant　at　the　O．1％level．牌Significant　at　the　l％level．串Significant　at　the　5％level．
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表7－1

OP OI NI
D，。p

一
〇．0259鱒

一
〇．0184ゆ 0．0203鱒

（E＋exp，e、、） 0．1014鱒 0．0827帥 0．0237零鉾

D。xpホ（E＋exp，e、、） 0．92928鱒 0．9830’韓 0。4322樽8

exp畑E 1．0659鱒 1．3796’鱒 1．5195纏ゆ

exp。，g、E 一
6．91408帥 一68399鱒8 一

7．9902帥ホ

adjR2 0．3005 0．2979 0．2912

P 0．0000鱒8 0．0000髄’ 0．0000榊

辱牌 Significant　at　theα1％level．牌Significant　at　the　1％level．寧Significant　at　the　5％level．

表7－2

OP OI NI
（E＋exp，e、、） 1．2161鱒’ 1．3018鱒’ 0，4950榊

Dc申（E＋exp，e。） 0．4572鉾 1．2247’鱒 2．1017帥8

DcDL°（E＋exp，，癌）
一
2．1241鱒’

一
2．8606’鱒

一
2．59558紳

eXPP・・iE 092098 1．1642’廓 1．4503’鱒

D♂expl煙 一
〇．4955

一
〇．8064

一 1．5237

D、D、’exp噂， 一2．2275 0．2527 一
〇．0293

exp・・g・E 一6．0216辮 一
5．7876帥’

一7．2404榊

D♂eXPneg、E 0．2053 一2．8160 4．0030

D、D、‘exp。，即、 16．4176 13．0885’ 7．9552

adj．R2 0．3156 0．3139 0．2955

P 0．0000桝 0．0000鱒’ 0．0000牌零

F1 1．47 2．02 0．00

F2 2．03

Ftest1：β1＋β2＋β3＝O

Ftest2：γ4＋γ5＋γ6＝0

．榊 Signi丘cant　at　the　O．1％level．脚Significant　at　the　1％level，噂Signi丘cant　at　the　5％level．

表8－1　Panel　A

OP OI NI
（E＋exp） 1．1716拳脚 1．1820事鱒 0．5298拳鱒

DH8（E＋exp） 0．1696 0．0945 0．2007

exp 3．0626紳 5．0617鱒8 6．2362帥’

DH8exp 一3．1324紳 一
4．5981ホ帥

一
5．2769申躰

adj．R2 0．3113 0．3076 0．2906

P 0．0000ゆ榊 0．0000’” 0．0000鱒ホ

F 0．06 2．65 13．388帥

Ftest：γ1十γ2ニ0

帥申 Significant　at　theα1％level．鱒Significant　at　the　1％level．寧Signi五cant　at　the　5％level．

表8－1　Panel　B

OP OI NI
（E＋exp） 1．2257辮 1．1920鱒廓 0．5947辮

DH8（E＋exp） 0．0050 0．0493 一
〇．0793

exp 1．5483紳 2．54668韓 3．0064桝

DH串exp 一 1．4634紳 一
2．1210鱒廓

一
1．9312鱒゜

adj．R2 0．3114 0．3077 0．2899

P 0．0000宰鱒 0．0000廓脚 0，0000’鱒

F 0．14 3，928 32．02韓零

Ftest：γ1＋γ2＝0

唾帥 Signi丘cant　at　the　O．1％level．帥Significant　at　the　1％leve1．寧Significant　at　the　5％level．
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表8－2　Panel　A

OP OI NI
（E＋exp） 1．1768’帥 1．2647叫’ 0．5317韓嘩

DH8（E＋exp） 0．4434鱒 04652帥 α6783塗髄

Dc寧（E＋exp） 1．2595軸 1．7220’ 2．1834

D、DH零（E＋exp）
一 1．6303帥

一 1．2737 一L3289
D、DL寧（E＋exp）

一
2．6524摩帥

一
3．0123韓’

一2，4332

D、D、DH卓（E＋exp） 08830 α3550 0．2837

exp 3。4404牌 5．4686°脚 a5889憎
DHゆexp 一39707’帥 一5．648r帥 一

6．1550躰゜

Dc8exp 一7．76108 一3。9521 一3．6820

D、D。’exp 8．77028 4．0647 3．1505

D、D、’exp 一4。3657 一
〇．3563

一6．0934

DcDLDH°exp 3．6527 1．0698 6．4030

adj．R2 α3158 0．3155 0．2959

P α0000韓寧 0．00008韓 α0000’鱒

F1 45．15°鱒

F2 0．44 0．01

F3 088 2．46

F4 3．31 α43 3．18

F5 1．36

F6 0．87

Ftest1：β1＋β2＋β3＋β4ニO

Ftest2：β1＋β3＋β5ニO

Ftest3：β1＋β2＋β3＋β4＋β5＋β6＝O

Ftest4：γ1＋γ2＝O

Ftest5：γ1＋γ3＝O

Ftest6：γ1＋γ2＋γ3＋γ4＝0

韓ホ Signi丘cant　at　the　O．1％level．帥Signi丘cant　at　the　1％leveL寧Signt巨cant　at　the　5％leve1．
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表8－2　Panel　B

OP OI NI
（E＋exp） 1．2842奉躰 L3628寧騨 α6652串帥

DH8（E＋exp） 0．0293 0．0919 一
〇．1427

Dc事（E＋exp） 0．4816 1．4340 2．5686

D、DH寧（E＋exp）
一
〇．2980

一
〇．6958

一 1．4802

D、DL8（E＋exp）
一
2，8692牌寧

一
3．2362寧韓

一
3，3799串

DcDLDH’（E＋exp） 1．7504韓 1．1181 2．0554

exp 1，1928韓 2．0628寧帥 2，75498鱒

DH象exp 一
1，1925躰

一 1．887r帥 一
1．6394帥’

Dc寧exp 0．3320 一 1．1313 一2．7138

DcDH8exp 一
〇，7445 α5760 1．7690

DcDL零exp 一
6．2714牟 L5758 2．6217

D、D、DHゆexp 8．1194聯 一
〇．2403

一2．3100

adj．R2 0．3145 0．3143 0．2935

P 0．0000寧帥 0．0000ゆ韓 0．0000聯8

F1 8．31鱒 2．05 0．28

F2 1．19

F3 0．00 0．49 25．59帥ホ

F4 8．32鱒

F5 1．28

Ftest1：β1＋β3＋β5＝O

Ftest2：β1＋β2＋β3＋β4＋β5＋β6ニO

Ftest3：γ1＋γ2＝O

Ftest4：γ1＋γ3＋γ5ニO

Ftest5：γ1＋γ2＋γ3＋γ4＋γ5＋γ6＝0

8帥 Signi五cant　at　the　O．1％1evel．帥Signi且cant　at　the　1％leve1．申Sign面cant　at　the　5％level．

表9

OP OI NI
（E＋exp） 1．7347鱒’ 2．4254’鱒 1．7320888

D、’（E＋exp）
一
1．8490鱒’

一2．5877辮 一
1，5743零鱒

exp 一
〇．4733

一
〇．6498鱒 0．0870

DL零exp 0．9771 2．1318辮 一
〇。0203

adjR2 0．3196 0．3255 0．3008

P 0．0000廓鱒 0．0000榊 0．0000鱒串

F1 0．48 L73 7．30鱒

F2 11．86’帥

Ftest1：β1＋β2ニO

Ftest2：γ1＋γ2ニ0

8帥 Signi五cant　at　the　O．1％leveL帥Significant　at　the　1％level．°Significant　at　the　5％level．
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表10－1

OP OI NI
（E＋exp） 1．7846零鱒 2．5431ゆ鱒 1．7512’”

D、、拳（E＋exp）
一
3．2271’

一
5．2213帥゜

一
3．3910°

DG3申（E＋exp）
一
1．9088°鱒

一
2．7274帥’

一
1．5949’”

exp 一
〇，6883鱒

一
〇．9877韓゜ 0．0769

DG28exp 2．8416° 4．1285嘩帥 1．8174

DG3寧exp 1．2161 2．5238’韓 0．0016

adj．R2 0．3203 0．3273 0．3011

P 0．0000辱鱒 0．0000°鱒 0．0000脚’

Fl 0．99 5，468 1．19

F2 0．57 2．23 7．15帥

F3 0．82 4．72串 1．43

F4 3．42 11．54榊嶺

F5 12．59崩

F6 2．55

Ftest1：β1＋β2＝O

Ftest2：β1＋β3＝O

Ftest3：β2＝β3

Ftest4：γ1＋γ2＝O

Ftest5：γ1＋γ3＝O

Ftest6：γ2＝γ3

槌ホ Significant　at　the　O．1％level．榊Significant　at　the　1％level．ゆSignificant　at　the　5％level．

表10－2

OP OI NI
（E＋exp） 1．75618鱒 2．5174’軸 1．707r8°

D、，’（E＋exp）
一4．7699帥 一

5．1972帥’
一
3．9614’

D、，°（E＋exp）
一
1．78378帥 一

2．5982帥ゆ
一
1．5176韓’

D、’（E＋exp） 0．3181 1．14068 α8277

D、D、、寧（E＋exp） 8．4164 一 1．3473 2．6162

D、D、、寧（E＋exp）
一
〇．7491

一
1．5528韓 一 1。0292

exp 一
〇，6709帥

一
1．0623”8 0．0038

DG2’exp 3．9603辱 4．2535”ゆ 2．4179

DG38exp 1．2440 2．6103韓’
一
〇．2454

Dc8exp 一
〇．4910

一
〇．7550

一
〇．0925

DcD、、零exp 一3．7678 0．7349 一2．5917

D、DG3参exp 0ユ801 0．6982 0．8639

adlR2 0．3207 0．3296 0．3022

P 0．0000鱒゜ α0000°°’ 0．00008躰

F1 2．76 3．48 1．83

F2 0．04 0．59 16．83騨’

F3 2．38

F4 4，12’

F5 4．70奉 7．34韓

F6 8．11脚

Ftestl：β1＋β2＝O

Ftest2：β1＋β3ニO

Ftest3：β1＋β2＋β4＋β5＝O

Ftest3：β1＋β3＋β4＋β6＝O

Ftest4：γ1＋γ2＝O

Ftest5：γ1＋γ3ニ0

韓． Sign童且cant　at　the　O．1％level．鱒Signi丘cant　at　the　1％level．串Signi丘cant　at　the　5％level．
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表10－3

OP OI NI
（E＋exp） L7300躰辱 2．6243’°’ 2．5504’帥

DG12奪（E＋exp） 0．0632 一
〇．1660

一 1．07968

DG21串（E＋exp）
一
3．1435’

一
5．3002牌’

一4．1320鱒

D。、2°（E＋exp） 0．2173 一6．5807 一2．6164

DG31°（E＋exp）
一
1，7214’躰

一
2．6334槌’

一
2．40728躰

D、，2噛（E＋exp）
一
2．0382ゆ鱒

一
2．8735’鱒

一
2．3954帥8

exp ℃．5130 一
1．0404帥゜

一
〇．9379

DGI2°exp 1．6383ゆ 2．7369’帥 5．0465躰8

DG218exp 2．7116巾 4．2690帥゜ 2．9514零

DG22禦exp 2．7466 8．2546 3．9858

DG31’exp 1．3876寧 2．683r牌 1．1762

DG32串exp 一
〇．2945 59411° 2．9615

adj．R2 0．3208 0．3285 0．3046

P 0．0000°躰 0．0000’脚 0．0000崩

Fl 12．82韓8

F2 0．96 5，548 1．12

F3 0．00 0．01 9．62躰

F4 1．47 1．72 2．29

F5 1．12 1．29 0．01

F6 5．22’

F7 12．50騨寧

F8 14．73鉾’

F9 3．21

F10 1．40

Ftest1：β1＋β2ニO

Ftest2：β1＋β3＝O

Ftest3：β1＋β5＝O

Ftest4：β1＋β6＝O

Ftest5：β5＝β』

Ftest6：γ1＋γ2＝O

Ftest7：γ1＋γ3＝O

Ftest8：γ1＋γ5＝O

Ftest9：γ1＋γ6＝O

Ftest10：γ5＝γ6

騨寧 Signi五cant　at　theα1％level．紳Significant　at　the　1％level．ゆSigni且cant　at　the　5％level．

（365）　－35一
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表10－4

OP OI NI
（E＋exp） 1．73168韓 2．6412鱒’ 2．5828°°°

DGI2零（E＋exp） 0．0156 一
〇．2398

一
1．1575°

DG218（E＋exp） 4．7020鱒 一
5．28028帥 47257鱒

DG22零（E＋exp）
一6．8744 一9．2857 一5．8569

DG31零（E＋exp）
一 1．7954崩 一

2．6612牌串
一
2．4652’帥

DG32串（E＋exp）
一
1．7595鎚零

一
2．7642’韓

一
2．3565鱒ゆ

Dc宰（E＋exp） 0．0316 0．4856 ・0．1310

D、DGI2事（E＋exp） 0．5591 L3493 1．4473

D、DG21°（E＋exp） 8．4574 一
〇．9153 3．2533

D、DG228（E＋exp） 183．1533皐鱒
一8．8061 26．2276

D、DG31零（E＋exp） 0．3059 一
〇．4876 0．2894

D、D。3、孝（E＋exp）
一 1．2661韓 一 1．06838 一

〇．3010

exp 一
〇．5570

一
1．19488韓

一1ユ407

DG12寧exp 1．5306 2．7473牟躰 5．1080’鱒

DG21寧exp 3．88508 4．4583寧鱒 3．624r

DG22寧exp 5．8228 7．9209 6．2918

DG31掌exp 1．2317 28860廓帥 L1255

DG32宰exp 0．9128 4．0412髄 α2286

Dc8exp 0．1601 0．4516 1．3719

DcDGI2掌exp 一〇8436 一2．5757 一2．8106

D、DG21事exp 一4．3479 一
〇．4116

一3．7986

D、DG22寧exp 一
136．0729寧騨 21．4354韓゜

一189276

DcDG31牟exp 0．9389 一
〇．4910

一
〇．5311

DcDG、、牟exp
一
5。3695掌 5．2802 7．0602

adj．R2 0．3215 0．3313 0．3062

P 0．OOOO傘韓 0．0000榊 0．0000申鱒

F1 2．72 3．43 1．64

F2 0．10 0．02 5．67零

F3 0．02 0．65 9．80帥

F4 12．53奪纏 6，348

F5 3．86’

F6 7．87騨

F7 8．32聯

F8 4．50’

F9 65，30脚寧

Ftest1：β1＋β3＝O

Ftest2：β1＋β5＝O

Ftest3：β1＋β6＝O

Ftest4：β1＋β6＋β7＋β12＝O

Ftest5：γ1＋γ2＝O

Ftest6：γ1＋γ3＝O

Ftest7：γ1＋γ5＝O

Ftest8：γ1＋γ6；O

Ftest9：γ1＋γ4＋γ7＋γ10＝0

8帥 Signi丘cant　at　the　O．1％level．韓Signi五cant　at　the　1％level．零Signi∬cant　at　the　5％1eve1．
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表11－1　Panel　A

OP OI NI
（E＋exp） 1．4698桝 1，4196韓零 0。6100韓寧

D、’（E＋exp）
一
〇．2510

一
〇．0803 1．45308

exp 一
〇．1311 0．3087 09978桝

Ds廓exp 0．1048 一
〇．5633

．2．21498

adj．R2 0．3163 0．3133 0．2927

P 0．0000榊 0．0000韓寧 0．0000榊

F 1．66

Ftest：γ1＋γ2ニ0

榊゜ Significant　at　the　Oユ％1eve1，紳Significant　at　the　1％leveL廓Significant　at　the　5％level．

表11－1　Panel　B

OP OI NI
（E＋exp） 1．4669癖榊 1．4192榊 0．6089榊

D、’（E＋exp） 0．1741 一
〇．7230

一〇2639

exp 一
〇．1396 0．2539 09023榊

Dsホexp 一
〇．6760 0．5058 0．4644

adj．R2 0．3162 0．3133 0．2925

P 0．0000辮 0．0000榊 0．0000榊

牌串 Significant　at　the　O，1％leve正．林Significant　at　the　1％level．癖Significant　at　the　5％level．

表11－2　Panel　A

OP OI NI
（E＋exp） L4747榊 1．4460榊 0．5947榊

Ds零（E＋exp）
一
〇．2288

一
〇．1919 1．5815零

Dc亀（E＋exp）
・0．0269 一

〇．0532 0．1760

D、Ds零（E＋exp）
一
〇．3094 1．5829 一2．3188

exp 一
〇．1980 0．1327 0．9329辮

Ds塗exp 0．1557 一
〇．2351

一
2．3080ホ

D♂exp 0．5150 1．2729廓 0．4530

DcDs疇exp 一
〇．2874

一3．2512 2．3250

adj．R2 0．3161 0．3138 0．2927

P 0．0000榊 0．0000桝 0．0000榊

F 1．96

Ftest：γ1＋γ2＝0

8榊 Significant　at　the　O．1％leve1。8零Significant　at　the　1％leve1．ホSigni五cant　at　the　5％level．

表11－2　Panel　B

OP OI NI
（E＋exp） 1．4726紳寧 1，4470榊 0，5948辮

Ds噛（E＋exp） 0．1643 一
〇．8308

一
〇．0327

D、’（E＋exp）
一
〇．0325

一
〇，0541 0．1637

D、Ds申（E＋exp）
一
〇．4087

一3．0636 一 1．7807

exp 一
〇．2043 0．0769 0．8565綿ホ

Ds廓exp 一
〇．5698 1．0414 0．0991

Dc零exp 0．5294 1．2978’ 0．3847

DcDs摩exp ．0ユ419 1．0308 2．6325

adj．R2 0．3161 0．3138 0．2925

P 0．0000鱒’ 0．0000榊零 0．0000榊

ゆ榊 Signi且cant　at　the　O．1％level．鱒Significant　at　the　1％1eve1．寧Signi且cant　at　the　5％level．
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表12－1

OP OI NI
（E＋exp） 1．6273榊零 1．6035帥喰 1．1125榊

DLR率（E＋exp）
．
0．3969率

一
〇．4319輪

一
〇．7373ホ牌

DHR串（E＋exp）
一
〇．2378

一
〇．3129

一
〇．3654

exp 一
〇．0543 0．4235 0．9772林

DLR寧exp 1．6217 2．3463串 2．470r

DH衆寧exp 一
〇．1532

一
〇．2060

一
〇．3735

adj．R2 0．3173 0．3145 0．2971

P 0．0000桝 0．0000桝 0．0000牌廓

F 123．24騨寧 135．43喰榊 25．23桝

Ftest：β1＋β2＝0

ホ榊 Significant　at　the　O．1％leveL榊Significant　at　the　1％level．率Significant　at　the　5％level．

表12－2

OP OI NI
（E＋exp） 1，6348榊 1．6566榊 1．0781躰8

D、，零（E＋exp）
一
〇．3860寧

一
〇．42948

一
〇．7025髄零

DHR串（E＋exp）
一
〇．1027

一
〇．1897

一
〇．0828

Dc寧（E＋exp） 0．4904 1．3764寧 2．0232

D、DLRホ（E＋exp）
一
〇．2770

一〇9238 一2．4483

D、DHRゆ（E＋exp）
一
〇．7961

一
〇．7700

一 1．3344

D、DL癖（E＋exp）
一
2．1155癖

一3．0765榊 一
2。5432掌

DcDLDLR＊（E＋exp） 0．5404 1．7616 2．94228

DcDLDHR串（E＋exp） 0．9747 0．8705 1．1454

exp 一
〇．1636 0．2114 09249寧

DLR’exp 1．9894 2．81908 2．9901牌

DHR串exp 一
〇．2343

一
〇．1868

一
〇．5640

D♂exp 0．0903 一
〇．0361

一
〇．9046

D、DLRホexp 一 1．6744 一
〇，8422 2．8146

D、DHR零exp 0．2948 一
〇．8040 0．2004

D、DL＊exp 一2ユ311 一 1．0310 一
〇．7845

D、D、DLR串exp 一82798 一
〇．1719

一109164

D、D、DHR寧exp 2．1053 3．0280 1．5772

adjR2 0．3181 0．3176 0．2991

P 0．0000韓卓 0．0000韓拳 0．0000ホ髄

F1 114．56ホ鱒 128．96韓掌 24．32寧躰

F2 12．75榊

F3 0．00 0．Ol 5．12ホ

F4 0．25 4．03“ 10．02ホ寧

F5 0．09

Ftest1：β1＋β2＝O

Ftest2：β1＋β2＋β4＋β5＝O

Ftest3：β1＋β4＋β7＝O

Ftest4：βL＋β2＋β4＋β5＋β7＋β8＝O

Ftest5：β1＋β3＋β4＋β6＋β7＋βg＝0

牌零 Significant　at　the　O．1％level．脚Significant　at　the　1％leve1．拳Significant　at　the　5％leve1．
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表12－3　Panel　A

OP OI NI
（E＋exp） 1．17758帥 1．116r鱒 0．4415串韓

exp 一
〇．6214躰

一
〇．2146 0．5100專

exp辱V。．p 31．9444 20．9630 5．0545

adj．R2 0．3891 α3857 0．3704

P 0．0000辮 0．0000躰寧 0．0000辮

．鱒 Signi丘cant　at　theα1％level．帥Signi五cant　at　the　1％leve亘．寧Signi五cant　at　the　5％level．

表12－3　Panel　B

OP OI NI
（E＋exp） 1．1784榊 1．1141°鱒 0．4416ゆ纏

exp 一
1．2075ゆ

一
〇．3448 0．7364

exp寧V，xp 0．9566 0．3203 一
〇．2377

adj．R2 0．3890 0．3857 0．3704

P 0．0000崩 0．0000韓ホ 0．0000鱒’

鱒゜ Significant　at　the　O．1％level．聯Significant　at　the　1％level．摩Signi丘cant　at　the　5％1evel．

表12－4　Panel　A

OP OI NI
（E＋exp） 1。2136榊 1．2000’鱒 0．4441ゆ鱒

Dc3（E＋exp） 0．1114 0．5344 α3078

D、DL8（E＋exp）
一
1ユ142° 一 1．3487韓 一

〇．3697

exp 一
〇．60628

一
〇．2623 0．5016°

D♂exp 一
〇．7637

一
〇．9349

．0．3092

DcDL’exp 1．9696 3．6545零 0．6625

exp8V，．p 27．1442 15．6817 7．0163

D♂exp’V，．p 58．5054 26．6361 10．2613

D、D、’exp’V。xp
一683．5249 一123．8744 一114．7856

adj．R2 0．3893 0．3872 0．3700

P 0．0000桝 0．0000°帥 0．00008帥

F 0．31 185

Ftest：β1＋β2＋β3＝0

．髄 Signi丘cant　at　the　O．1％level．韓Signi丘cant　at　the　1％leveLホSigni丘cant　at　the　5％1evel．

表12－4　Panel　B

OP OI NI
（E＋exp） 1．2117申帥 1．19628鱒 0．4440料辱

D♂（E＋exp） 0．1164 α6350 0．3882

D、DL寧（E＋exp）
一
1．1864串

一 1．4671軸 一
〇．4771

exp 一 1．078r 一
〇．3224 0．9111

Dc8exp 一2．0039 一2．9360 一 1．8392

DcDLゆexp 一3．2736 6．5746° 0．1663

exp8V，．p 0．7770 α1848 一
〇．4635

Dc参exp°V，。p 2．0101 2．4664 1．8704

DcDL8exp8V，xp 3．7450 一4．9118 一
〇．2703

adj，R2 0．3893 0．3873 0．3700

P 0．0000拳榊 0．0000牌串 0．0000帥廓

F 0．12 1．63

Ftest：β1＋β2＋β3＝0

帥串 Signi五cant　at　the　O．1％level．帥Significant　at　the　1％leve1．ゆSigni丘cant　at　the　5％level．


