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報告利益の質とR＆D支出（1）
　　　　　　一産業別分析一

岡　田　隆　子

1．はじめに

　岡田（2011b）では，日本企業を対象として，　R＆Dの会計処理が利益の

質に与える影響について検証した。その結果，全額即時費用処理が繰延処理

に比べて常に利益の質を高めるとは限らず，逆に利益の質を低下させるケー

スも存在することが示されていた。そこでは，報告利益に全企業一律5年償

却という擬制の下で仮想利益を再計算し，その仮想資本化利益と報告利益と

の問で利益の質を比較するというリサーチ・デザインを主に採用していたの

であった。

　そのような分析に加えて，岡田（2011b）では，企業間のR＆D活動のバ

ラツキが報告利益の質にどのような影響を与えるかについても，追加的な検

証を行っていた。しかし，この検証は，全産業を一括して行った分析であり，

企業のR＆D活動のバラツキと一概に言っても，その活動内容，活動規模は，

その企業が属する産業によって大きく異なっていることは周知の事実である

ことからすれば，異なる産業に属するサンプルを包括して検証するよりも，

産業の相違をコントロールして，同一産業内での各企業のR＆D活動のバラ

ツキが報告利益の質のバラツキに与える影響を検証するほうが，実態に適っ

ていると考えられる。そこで，本稿では，岡田（2011b）のリサーチ・デザ

インをより精緻化し，企業のR＆D活動が報告利益の質にどのような影響を

与えるかについて，産業別に分析を行うことにした。

　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節では仮説とリサーチ・デザインを，4節では分析結果を説明する。

5節は，この論文の結論を述べる。
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2．先行研究

　すでに岡田（2011b）において紹介しているとおり，　R＆D支出の有無や

その支出規模の大小が利益の質に与える影響については複数の先行研究が存

在する。細海（2007）と緒方（2008）は日本企業を対象とした分析を行って

いるが，まず，細海（2007）は，1989～2006年のハイテク産業総計5β53社

年とローテク産業総計6，254社年をサンプルとして，ハイテク産業の（R＆D／

総資産）比率のほうがローテク産業のそれよりも有意に大きいことを前提と

して，株価を被説明変数純資産簿価と利益を説明変数とするモデルの調整

済決定係数を両者で比較したところ，有意な差がないことを報告した。緒方

（2008）は，1966～2005年の総計51ρ50社年をサンプルとして，当期営業CF

にたいする前期利益の説明力を，R＆D計上企業と非計上企業の間で比較し

たところ，R＆D計上企業の説明力のほうが非計上企業よりも高いことを報

告した。

　海外の研究では，Amir　et　al．（1999）が，1982～1997年の米企業総計

12β92社年をサンプルとして，超過リターンにたいする利益の説明力は，

仮想R＆D資産が大きい企業ほど小さくなることを報告した。Lev　and

Zarowin（1999）は，1978～1996年の米企業総計97，485社年をサンプルとし，

サンプル期間の前期と後期のそれぞれでR＆D支出規模を測定し，その変化

の方向によって，サンプルを①低→低，②低→高，③高→低，④高→高，の

4つのグループに振り分けた上で，各グループごとにリターンにたいする利

益の説明力の変化を分析した。その結果，長期的にR＆D支出規模が安定し

ている①や④の企業では説明力が低下したが，②の企業で観察された説明力

の低下はそれを上回っており，③の企業では説明力が上昇したことが判明

した。Barron　et　al．（2002）は，1986～1998年の米企業総計1，103社年をサン

プルとして，当期利益に対する前期利益の説明力は，R＆D支出規模の大き

い企業のほうが小さい企業よりも小さいことを報告した。Ciftci（2007）は

1991～2003年の米企業総計89203社年をサンプルとして，利益アナウンス時

の累積超過リターンにたいする期待外利益の説明力は，R＆D非計上企業よ
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りも計上企業のほうが高く，R＆D支出規模が高い企業ほど高いことを報告

した。Kama（2009）は，1974～2005年の米企業総計281，177firm－quartersを

サンプルとして，利益アナウンス時の累積超過リターンにたいする期待外利

益の説明力は，R＆D支出規模が高い企業ほど低いことを報告した。

　上記の研究の中でも，Barron　et　aL（2002）は持続性ないし予測可能性

を，緒方（2008）は将来CF予測能力を，それぞれ利益の質として取り上げ

ている。その他の研究はR＆D支出の有無や支出規模の大小と利益のValue

Relevanceの高低との関係について結果が混在していることを示している1）。

　最後に，岡田（2011b）における分析内容とその検証結果について確認

する。岡田（2011b）では，2000～2009年の3月決算企業をサンプルとし

て，企業のR＆D支出の有無，R＆D支出規模の大小，　R＆D支出の変動性の

それぞれが，当該企業の利益の質にどのような影響を与えているのかを検

証している。分析に用いた利益の質は，accrualsの質，持続性および予測

可能性，将来CF予測能力，平準化の程度，利益の変動性，保守性および

適時性，Value　Relevance，　Informativeness，の8種類15指標であった。ま

ず，R＆D支出の有無については，平準化の程度を利益の質の指標として用

いた場合に，R＆D計上企業の報告利益の質がR＆D非計上企業よりも高い

ことを示していた。R＆D支出規模の大小については，　accrualsの質（残差

の絶対値）と利益の変動性を利益の質の指標として用いた場合に，R＆D支

出規模の大きい企業の報告利益の質が支出規模の小さい企業よりも低く，

Informativeness（利益の係数）を利益の質の指標として用いた場合には，

R＆D支出規模の大きい企業の報告利益の質が支出規模の小さい企業よりも

高いことを示していた。R＆D支出の変動性については，持続性，予測可能性，

将来CF予測能力（利益の係数），　Informativeness（調整済決定係数）を利

益の質の指標として用いた場合に，R＆Dの変動性の大きい企業の報告利益

の質が変動性の小さい企業よりも高く，accrualsの質（残差の絶対値，残差

の標準偏差），利益の変動性，Value　Relevance（調整済決定係数）を利益の

1）ただし，細海（2008）では，利益と純資産の両方を含む会計情報の質を検証している。
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質の指標とした場合として用いた場合には，R＆Dの変動性の大きい企業の

報告利益の質が変動性の小さい企業よりも低いことを示していた。

　このように，岡田（2011b）においては，　R＆D支出規模の大きい企業のほ

うが報告利益の質がより低いケースもあればより高いケースもあること，同

様に，R＆Dの変動性が大きい企業のほうが報告利益の質がより低いケース

もあればより高いケースもあることが確認され，利益の質の指標として何を

用いるかによって，結果が大きく異なることが判明した。なお，岡田（2011b）

では，産業効果固定モデルを用いてはいるものの，前節で述べたように，異

なる産業に属する企業を一括して回帰を行っている。そこで，本稿では，こ

の岡田（2011b）のリサーチ・デザインについて，産業別に分析を行う。

3．仮説とリサーチ・デザイン

　Ciftci（2010）は，ソフトウェア開発費の一部繰延を認めるSFAS86が，

利益の質にどのような影響をもたらしたのかを実証的に確かめるにあたっ

て，「Aboody　and　Lev（1998）によれば，繰延べられたソフトウェア開発

費はValue　Relevantであるから，それらの費用の即時費用処理を強制すれ

ば，利益にノイズが混入し，利益の質を低下させる可能性がある」という

全額即時費用処理のデメリットを指摘する一方で，「Software　Publishers

Associationによると，ソフトウェア開発費と将来収益との関連はかなり不

確実であるため，非生産的な支出の繰延によって，利益にノイズが混入し，

利益の質を低下させる可能性がある」という全額即時費用処理のメリットも

同時に指摘している。

　このCiftci（2010）の指摘を受け，本稿では，日本企業のR＆D支出にた

いする全額即時費用処理の強制が報告利益の質に与えた影響について検証

する。なお，検証に際しては，岡田（2011a）の結果を参照しつつ，仮説を

構築する。まず，岡田（2011a）では，「R＆D支出の有無やR＆D支出規模

の大小が将来収益の不確実性に影響しない」という検証結果が得られてい

た。このことは，Ciftci（2010）が指摘する全額即時費用処理のメリットは，
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R＆D支出の有無や支出規模の大小によって異ならないことを示唆してい

る。その一方，Ciftci（2010）の指摘する全額即時費用処理のデメリットは，

R＆D計上企業やR＆D支出規模の大きい企業であるほど大きいと考えられ

る。そこで，以下の仮説1と仮説2を設定する。

仮説1：

「現行の全額即時費用処理の下でのR＆D計上企業の報告利益の質は，R＆D

非計上企業よりも低い。」

仮説2：

「現行の全額即時費用処理の下でのR＆D支出規模の大きい企業の報告利益

の質は，支出規模の小さい企業よりも低い。」

　また，岡田（2011a）では，「R＆D支出の変動性が高い企業ほど，　R＆D

支出のもたらす将来収益の不確実性が高い」という検証結果が得られてい

た。このことは，Ciftci（2010）が指摘する全額即時費用処理のメリットは，

R＆Dの変動性が高い企業ほど大きいことを示唆している。そこで，以下の

仮説3を設定する。

仮説3：

「現行の全額即時費用処理の下でのR＆Dの変動性の大きい企業の報告利益

の質は，変動性の小さい企業よりも高い。」

　上記の仮説1から仮説32）を検証するため，全額即時費用処理の強制適用の

下での報告利益の質を，R＆D計上企業と非計上企業の間，　R＆D支出規模の

大きい企業と小さい企業の間，R＆Dの変動性の大きい企業と小さい企業の

2）岡田（2011b）における仮説3－1が本稿の仮説1，仮説3－2が本稿の仮説2，仮説5－1が本稿

　の仮説3に該当する。
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間のそれぞれで産業ごとに比較する。具体的には下記の（1）～（3）式の回帰分

析を産業別に行う。

EQ，＝α＋βDARρ，＋ΣγCレ弓

E（9，ニα＋βα”8＿1～DZ〃’＋ΣγCZ

EQ，＝α＋β銘oZ＿1～1）Z〃’＋ΣγCレう

（1）

（2）

（3）

　EQは利益の質，1λ。。。はR＆D非計上企業なら1，計上企業は0をとるダ

ミー変数，ω乱RDZ〃’は各企業の10（ないし9）年間の（R＆D支出／売上高）

の平均値，ylolL1～D∫〃’は各企業の10（ないし9）年間の（R＆D支出／売上

高）の標準偏差を表している3）。cyは利益の質に影響を与えるとされるコ

ントロール変数で，音川・北川（2007）に倣い，ガバナンス（金融機関持株

比率），企業規模（総資産の自然対数），収益性（総資産利益率），成長性（対

前年度売上高変化率），財務困窮性（総負債／総資産比率，当期純損失ダミー）

の代理変数である。利益には営業利益を用いる。仮説1の検証にあたっては

（1）式を全サンプルに産業別回帰し，仮説2と仮説3の検証にあたっては，10

（ないし9）年間のR＆D支出合計額が正のサンプルに限定して，（2）式と（3）

式を産業別回帰する。なお，（1）～（3）式の回帰モデルにおける偏回帰係数の

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。

　前述の通り，用いる利益の質は，①accrualsの質，②持続性および予測

可能性，③将来CF予測能力，④平準化の程度，⑤利益の変動性，⑥保守性

および適時性，⑦Value　Relevance，⑧lnformativeness，の8種類である4）。

①accrualsの質については，音川・北川（2007）に倣い，以下の（4）式から

3）利益の質に何を用いるかによって9年間になるか，10年間になるかは異なってくる。詳

　細は後述。

4）①②④⑥は音川・北川（2007），②⑥⑦⑧は大日方（2009），③は緒方（2008）によっ

　て用いられた指標である。なお，⑤は音川・北川（2007）で用いられていた「収益と

　費用の対応」の代替として筆者が定義した指標である。
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推定する。

TO、4，＝α＋βICFα1＋β2CFO，＋β3CFO，．1＋ε， （4）

　TC24は短期accruals5＞，　CFOは営業CF6）であり，全ての変数は期首総

資産によってデフレートされている。accrualsの質は（4）式の回帰残差ε，の

絶対値，またはε，の標準偏差として定義され，これらが小さいほどaccruals

の質が高く，ひいては利益の質が高いことを意味する。なお，分析結果の解

釈を分り易くするため，いずれの指標にも一1を乗じたものをaccrualsの質

と定義することにする。②持続性および予測可能性については，音川・北川

（2007）と大日方（2009）に倣い，以下の（5）式から推定する。

EFα＋βE，1
（5）

　Eは利益であり，持続性は（5）式のA予測可能性は（5）式の調整済決定係

数として定義される。持続性が高い利益ほど，transitory　earningsの割合が

少なく，permanent　earningsの推定に使いやすい。また，『討議資料　財務

会計の概念フレームワーク』では「会計情報には，投資家が企業の不確実な

成果を予測するのに有用であることが期待されている7）。」とあり，予測可

能性が高い利益ほど，有用性が高いと考えられる。したがって，持続性およ

び予測可能性が高いほど，利益の質が高いことを意味する。③将来CF予測

能力については，緒方（2008）に倣い，以下の（6）式から推定する。

5）短期accruals＝（△流動資産一△現金預金）一（△流動負債一△資金調達項目）。資金調

　達項目＝△短期借入金＋ムコマーシャル・ペーパー＋△1年内返済の長期借入金＋△1

　年内返済の社債及び転換社債。

6）営業CF＝当期純利益一accruals。　accruals＝短期accruals－（△長期性引当金＋減価

　償却費）。

7）第2章第1項参照。
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CFO，．1＝α＋βE， （6）

　全ての変数は期首総資産でデフレートされ，将来CF予測能力は（6）式の

ム　または（6）式の調整済決定係数として定義される。『討議資料　財務会計

の概念フレームワーク』においては，「財務報告の目的は，投資家による企

業成果の予測や企業評価のために，将来キャッシュフローの予測に役立つ情

報を提供すること8）」とあり，将来CF予測能力が高い利益ほど，有用性が

高いと考えられる。したがって，将来CF予測能力が高いほど，利益の質が

高いことを意味する。④平準化の程度については，音川・北川（2007）に倣

い，5Z）（E，／To‘磁4，1）βZ）（CFO／7「o磁4、1）として定義する。　To磁4は総資産，

SDは標準偏差を表している。平準化された利益は，持続性および予測可能

性を高めるので，平準化の程度が高いほど，利益の質が高い。営業CFの変

動性に比べて，利益の変動性が低いほど平準化の程度が高いことになるため，

上記の比率が小さいほど利益の質が高いことを意味する。なお，分析結果の

解釈を分り易くするため，上記の比率に一1を乗じたものを平準化の程度と

定義することにする。⑤利益の変動性については，sz）（E／7「o彪Z”ト1）として

定義する。④平準化の程度と同様に，利益の変動性が高いほど，持続性およ

び予測可能性が低下するため，上記の数値が大きいほど，利益の質が低いこ

とを意味する。なお，分析結果の解釈を分り易くするため，上記の数値に一

1を乗じたものを利益の変動性と定義することとする。⑥保守性および適時

性については，音川・北川（2007）と大日方（2009）に倣い，以下の（7）式

から推定する。

E＝α＋β1DN＋β21～＋β。ON喰1～ （7）

　ρ。はリターンが負であれば1をとるダミー変数1～はリターンであり，被

説明変数の利益は前期末株価によってデフレートされている。保守性は（7）

8）第2章序文参照。
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式の（β，＋β3）／β2，適時性は（7）式のβ2，または（7）式の調整済決定係数として

定義される。保守性は，上下非対称のノイズを利益に混入させるため，上記

の比率が大きいほど，利益の質は低下する。なお，分析結果の解釈を分り

易くするため，上記の比率に一1を乗じたものを保守性と定義することにす

る。適時性は，市場で利用されている情報が速やかに利益に反映されている

ことを指すので，これが高いほど利益の質が高いことを意味する。⑦Value

Relevanceについては，音川・北川（2007）と大日方（2009）に倣い，以下

の（8）式から推定する。

君＝α＋β1．E，＋β』Dム，串E， （8）

　Pは株価，D、は利益が負であれば1をとるダミー変数であり，全ての変数

は前期末株価によってデフレートされている。Value　Relevanceは（8）式の

β1，または（8）式の調整済決定係数として定義され，これらが高いほど利益

の質が高いことを意味する。⑧Informativenessについては，大日方（2009）

に倣い，以下の（9）式から推定する。

P，＝α＋β1E，．1＋β。0ム，．1串E，．1 （9）

　全ての変数は前期末株価によってデフレートされており，Informativeness

は（9）式のβ1，または（9）式の調整済決定係数として定義される。株価は遠

い将来にわたる期待を反映しているのにたいし，利益は実現した成果のみ

しか反映していないため，ラグが生じている。投資家が将来利益の予想に

基づいて企業評価を行っているならば，完全予見の仮定のもとで，将来利

益が現在の株価にたいする説明力を持つことになる。この説明力が利益の

Informativenessであり，これが高いほど利益の質が高いことを意味する。

　仮説1から仮説3の検証において，①③⑧については，（4）式，（6）式，（9）

式を企業ごとに過去9年間（2000～2008年）のデータを用いて回帰すること
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によって，各企業の報告利益の質を計算し，（1）～（3）式の被説明変数とす

る9）。なお，①の回帰残差の絶対値については，企業ごとに2000～2008年の

平均値を求め，利益の質として（1）～（3）式の被説明変数とする’°）。②⑥⑦に

ついては，（5）式，（7）式，（8）式を企業ごとに過去10年間（2000～2009年）のデー

タを用いて回帰することによって，各企業の報告利益の質を計算し，（1）～（3）

式の被説明変数とする”〉。④と⑤については，前述の値を企業ごとに過去10

年間（2000～2009年）のデータを用いて計算し，（1）～（3）式の被説明変数と

する’2）。仮説1および仮説2から予想される（1）式と（2）式のβの符号は負，仮

説3から予想される（3）式のβの符号は正となる。

　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，連結データを使用した。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。サンプルは，2000～2009

年の3月決算の日本企業であり，産業分類には日経業種分類・中分類を用い

ている13）。表1には，各年度の産業別サンプル数を，表2－1には10年間の（R＆D

支出／売上高）の平均値の産業別記述統計量を，表2－2には10年間の（R＆D

支出／売上高）の標準偏差の産業別記述統計量を，表3には，利益の質の各

指標についての記述統計量を，表4には，回帰分析に用いた変数間の相関関

係を，表5には，利益の質の各指標間の相関関係を示している。

9）したがって，（2）式および（3）式の説明変数は，各企業の9年間の（R＆D支出／売上高）

　　の平均値もしくは標準偏差となる。

10）したがって，（2）式および（3）式の説明変数は，各企業の9年間の（R＆D支出／売上高）

　　の平均値もしくは標準偏差となる。

ll）したがって，（2）式および（3）式の説明変数は，各企業の10年間の（R＆D支出／売上高）

　　の平均値もしくは標準偏差となる。

12）したがって，（2）式および（3）式の説明変数は，各企業の10年間の（R＆D支出／売上高）

　　の平均値もしくは標準偏差となる。

13）日経業種分類・中分類のうち，石油，造船，水産，鉱業，銀行，証券，保険その他金融，

　　不動産，鉄道・バス，陸運，海運，空運，倉庫を除く22の産業について，個別に分析を行っ

　　た。
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4．分析結果

　まず，仮説1を検証するため，（1）式を全サンプルに産業別回帰した結果

が，表6である14）。表6－1はaccrualsの質（残差の絶対値），表6－2はaccruals

の質（残差の標準偏差），表6－3は持続性，表6－4は予測可能性，表6－5は将来

CF予測能力（利益の係数），表6－6は将来CF予測能力（調整済決定係数），

表6－7は平準化の程度，表6－8は利益の変動性，表6－9は保守性，表640は適時

性（リターンの係数），表6－llは適時性（調整済決定係数），表6－12はValue

Relevance（利益の係数），表6－13はValue　Relevance（調整済決定係数），表

6－14はInformativeness（利益の係数），表6－15はInformativeness（調整済決

定係数）を利益の質の指標として用いた場合の回帰結果をそれぞれ示してい

る。

　表6によると，持続性を利益の質の指標として用いた場合には精密機器と

食品で，予測可能性を利益の質の指標として用いた場合には精密機器，窯業，

食品で，将来CF予測能力（利益の係数）を利益の質の指標として用いた場

合にはゴム，パルプ・紙，建設で，平準化の程度を利益の質の指標として用

いた場合には医薬品とガスで，保守性を利益の質の指標として用いた場合に

はガスで，適時性（リターンの係数）を利益の質の指標として用いた場合に

は電気機器で，適時性（調整済決定係数）を利益の質の指標として用いた場

合には医薬品で，Value　Relevance（調整済決定係数）を利益の質の指標とし

て用いた場合には医薬品で，Informativeness（利益の係数）を利益の質の指

標として用いた場合にはパルプ・紙において，それぞれ仮説1が支持されて

いた。

　また，accrualsの質（残差の絶対値）を利益の質の指標として用いた場合

には電気機器，窯業，非鉄金属，パルプ・紙で，accrualsの質（残差の標準

偏差）を利益の質の指標として用いた場合には電気機器，窯業，パルプ・紙で，

持続性を利益の質の指標として用いた場合には鉄鋼で，予測可能性を利益の

14）表6においてダミー変数の係数が表示されていない産業については，産業内の全企業が

　R＆D支出計上企業もしくは非計上企業であったことを意味する。
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質の指標として用いた場合には鉄鋼で，平準化の程度を利益の質の指標とし

て用いた場合には電気機器と繊維で，利益の変動性を利益の質の指標として

用いた場合には窯業，その他製造業，通信，小売業で，保守性を利益の質の

指標として用いた場合にはゴムで，適時性（リターンの係数）を利益の質の

指標として用いた場合には精密機器で，適時性（調整済決定係数）を利益の

質の指標として用いた場合にはパルプ・紙で，Value　Relevance（利益の係数）

を利益の質の指標として用いた場合にはゴムと窯業で，Value　Relevance

（調整済決定係数）を利益の質の指標として用いた場合には窯業と鉄鋼で，

Informativeness（利益の係数）を利益の質の指標として用いた場合にはゴ

ムと繊維で，Informativeness（調整済決定係数）を利益の質の指標として

用いた場合には精密機器，窯業，非鉄金属で，仮説1とは逆に，R＆D計上企

業の報告利益の質がR＆D非計上企業よりも高いことを示している。

　なお，表6における産業の並び順は，表2－1に示している10年間の（R＆D

支出／売上高）の平均値の産業別Meanが最大の産業が最初に，最小の産業

が最後に来るように並べてある。しかし，R＆D支出規模の産業平均が大き

い産業ほど仮説1が支持されるといった傾向，あるいは逆に支出規模の産業

平均が小さい産業ほど仮説1が支持されるといった傾向は観察されなかった。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（以下，次号に続く）
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