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報告利益の質とR＆D支出（2・完）
　　　　　　　　一産業別分析一

岡　田　隆　子

　次に，仮説2を検証するため，（2）式を10（ないし9）年間のR＆D支出合

計額が正のサンプルに産業別回帰した結果が，表7である。表7－1はaccruals

の質（残差の絶対値），表7－2はaccrualsの質（残差の標準偏差），表7－3は持

続性，表7－4は予測可能性，表7－5は将来CF予測能力（利益の係数），表7－6

は将来CF予測能力（調整済決定係数），表7－7は平準化の程度，表7－8は利益

の変動性，表7－9は保守性，表7－10は適時性（リターンの係数），表7－llは適

時性（調整済決定係数），表7－12はValue　Relevance（利益の係数），表7－13

はValue　Relevance（調整済決定係数），表7－14はInformativeness（利益の

係数），表7－15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7によると，accrualsの質（残差の絶対値）を利益の質の指標として用

いた場合には化学，サービス，窯業で，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化学，サービス，窯業で，持続性を利

益の質の指標として用いた場合には医薬品と機械で，予測可能性を利益の質

の指標として用いた場合には医薬品と機械で，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電気機器で，利益の変動性を利

益の質の指標として用いた場合には電気機器，化学，サービス，機械パル

プ・紙，商社で，Value　Relevance（利益の係数）を利益の質の指標として

用いた場合にはその他製造業において，それぞれ仮説2が支持されていた。

　また，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

合には食品で，持続性を利益の質の指標として用いた場合にはゴムとサービ

スで，予測可能性を利益の質の指標として用いた場合にはサービスで，将
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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繊維

で，将来CF予測能力（調整済決定係数）を利益の質の指標として用いた場

合には精密機器と建設で，平準化の程度を利益の質の指標として用いた場合

には電力で，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

合にはサービスと機械で，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電力で，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電力で，Informativeness（利益の係数）

を利益の質の指標として用いた場合には窯業，輸送用機器，パルプ・紙で，

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

は窯業，繊維，小売業で，仮説2とは逆に，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高いことを示している。

　なお，表6と同様に表7における産業の並び順も，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2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2が支持されるといった傾向は観察さ

れなかった。

　そして，仮説3を検証するため，（3）式を10（ないし9）年間のR＆D支

出合計額が正のサンプルに産業別回帰した結果が，表8である。表8－1は

accrualsの質（残差の絶対値），表8－2はaccrualsの質（残差の標準偏差），

表8－3は持続性，表8－4は予測可能性，表8－5は将来CF予測能力（利益の係数），

表8－6は将来CF予測能力（調整済決定係数），表8－7は平準化の程度　表8－8

は利益の変動性，表8－9は保守性，表8－10は適時性（リターンの係数），表

＆11は適時性（調整済決定係数），表8－12はValue　Relevance（利益の係数），

表8－13はValue　Relevance（調整済決定係数），表8－14はInformativeness（利

益の係数），表8－15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8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サービス，
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精密機器，ゴム，食品，小売業で，予測可能性を利益の質の指標として用い

た場合にはサービス，精密機器，小売業で，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繊維と商社で，将来CF予測能力（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，建設，商

社で，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

た場合には非鉄金属で，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自動車で，Informativeness（利益の係数）を利

益の質の指標として用いた場合には医薬品，精密機器，窯業，輸送用機器，

建設で，Informativeness（調整済決定係数）を利益の質の指標として用い

た場合には窯業，非鉄金属，繊維において，それぞれ仮説3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

合にはサービス，電気機器，機械，化学，窯業，その他製造業，繊維，建

設，商社で，accrualsの質（残差の標準偏差）を利益の質の指標として用い

た場合にはサービス，電気機器，化学，窯業，自動車，その他製造業，繊

維建設，商社で，持続性を利益の質の指標として用いた場合には医薬品と

機械で，予測可能性を利益の質の指標として用いた場合には医薬品とその他

製造業で，将来CF予測能力（調整済決定係数）を利益の質の指標として用

いた場合にはゴム，輸送用機器，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精密機器，機械，化学，窯業，その他製造業，パルプ・

紙商社で，利益の変動性を利益の質の指標として用いた場合には医薬品，

サービス，精密機器，電気機器，機械，化学，自動車，輸送用機器，非鉄金

属，その他製造業，繊維パルプ・紙，建設，商社で，保守性を利益の質の

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非鉄金属と食品で，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通信で，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ガスと商社で，

Informativeness（利益の係数）を利益の質の指標として用いた場合には非
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鉄金属で，Informativeness（調整済決定係数）を利益の質の指標として用

いた場合には商社で，仮説3とは逆に，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低いことを示している。

　なお，表8における産業の並び順は，表2－2に示している10年間の（R＆D

支出／売上高）の標準偏差の産業別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支出の変動性の産業平均

が大きい産業ほど仮説3が支持されるといった傾向，あるいは逆にR＆D支

出の変動性の産業平均が小さい産業ほど仮説2が支持されるといった傾向は

観察されなかった。

　以上の仮説1から仮説3までの検証結果をまとめたものが，表9である。仮

説が棄却されなかった産業数を「支持」の列に，仮説とは逆の結果（係数の

符号が逆でかつ5％基準で統計的に有意）を示した産業数を「棄却」の列に，

回帰モデルは5％基準で統計的に有意であるが係数の符号が5％基準で統計的

に有意でなかった産業数を「非有意」の列に示している。これによると，仮

説1から仮説3の全てにおいて，「非有意」にカウントされた産業数が最も多く，

R＆D支出の有無，R＆D支出規模の大小，　R＆D支出の変動性の大小といっ

た企業のR＆D活動にかんする変数が，報告利益の質の高低に影響を与えな

い産業が大半を占めていることが分る。また，仮説1と仮説3については，仮

説とは真逆の結果を示した産業数が仮説を支持した産業数の倍近く観察され

ており，どちらかと言えばむしろ「R＆D計上企業の報告利益の質は，非計

上企業よりも高」く，「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低い」ようである。仮説2については，「支持」の列の

産業数と「棄却」の列の産業数が同数であり，「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」とも「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高い」とも

言い切れない曖昧な結果を示していた。

　このように，本稿で提示した仮説1から仮説3については，それが支持され

た産業数よりもむしろ棄却された産業数（表9の「非有意」＋「棄却」）のほう
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が圧倒的に多い。ただし，少なくとも企業のR＆D活動が報告利益の質に与

える影響にかんして産業効果が存在することは明らかにされている。

5．おわりに

　本稿では，日本企業を対象として，企業のR＆D活動が報告利益の質に与

える影響について産業別に検証した。その結果，全額即時費用処理を強制

適用された報告利益の質が，R＆D非計上企業よりも計上企業においてより

低いケース，R＆D支出規模の小さい企業よりも大きい企業においてより低

いケース，R＆Dの変動性が小さい企業よりも大きい企業においてより高い

ケースが複数の産業で観察されており，仮説1から仮説3は一部で支持され

ていた。しかし，その一方で，仮説1から仮説3とは逆のケースの存在も確

認されており，大半の産業では，R＆D支出の有無，　R＆D支出規模の大小，

R＆D支出の変動性の大小といった企業のR＆D活動にかんする変数が，報

告利益の質の高低に影響を与えないことが判明した。

　岡田（2011b）でも述べたように，こうした状況が生じている要因の1つに

は，利益の質の指標の多さと，それぞれの指標の意味するところが大きく相

違していることにあると考えられる。利益の質の定義自体が曖昧であるが故

に，これまでに数多くの指標が産み出されてきており，結果として各指標間

でのトレードオフが生じている。そのために，本稿の分析でも，利益の質の

指標に何を用いるかによって，結果が大きく異なってしまっており，R＆D

支出の有無，R＆D支出規模の大小，　R＆D支出の変動性の大小が報告利益の

質にどのような影響を与えたのかについて，一概に結論できない。

　本稿では，産業別分析を行うことによって，研究開発活動の規模やその活

動内容の産業間の相違をコントロールするという所期の目的を達成し，実際

の分析結果においても産業効果の存在が確かに観察された。しかし，その分

析結果とR＆D支出規模やR＆D支出の変動性の産業間のバラッキとの連関

は発見できず，何が産業間の相違を生んでいるのかは明らかにできなかった。

この点については，今後の検討課題とし，改めて追加的な分析を行う必要が
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ある。

［付記］　本稿は，科学研究費補助金「投資家の企業評価と研究開発費情報の

有用性」（課題番号：23730432）の助成による研究成果の一部である。
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