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R＆Dにかんする実証研究のサーベイ（1）

岡　田　隆　子

1．はじめに

　現在に至るまで，多くの研究者が，その時々の時代背景や個人の問題関心

に基づき，様々なテーマでR＆Dを題材とした実証研究を行ってきた。本論

文では，そうやって積み上げられてきた数々の先行研究の結果をサーベイす

る。サーベイを行う主な目的は2点あり，1つは，実証結果によって経験的な

裏付けを得られた理論と，裏付けを得られなかったフィクションとを区別す

ることである。R＆Dにかんして多様なテーマ，多様なジャンルの研究が行

われてきたことは，唯一の経験的事実というものが存在せず，1回の仮説検

証には，多面的な事実のうちの一つの側面のみをピックアップして捉えるこ

としかできないという限界があることを意味している。この事実の多面性を

念頭に置きながら，様々なテーマの下で行われた実証研究のうち，先行研究

が棄却した仮説と棄却できなかった仮説を区別する。そうすることによって，

どの理論が事実（の一側面）を表しており，どの理論には経験的な裏付けが得

られていないのか，あるいは，現在までのところ明確な結論が得られていな

いのかを確認し，先行研究のMappingを行う。そのようなMapping作業は，

未検証の課題を発見することにも繋がるであろう。もう1つの目的は，サー

ベイの作業を通じて，「投資家にとって有用なR＆Dにかんする会計処理や

情報開示とはどのようなものか」という問題を検討する際に，考慮すべき論

点を明らかにすることである。この問題にたいする解答を導くには至らない

までも，解答を導くために必要な手掛りを提示していきたい。

　本論文で行うサーベイからは，幾つかのインプリケーションが期待される。

第一は，理論研究にたいするインプリケーションである。理論研究と実証研

究の間には，実証研究が理論内容の正当性を経験的に裏付ける役割を果たし，
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そのような経験的証拠を得て再構築された理論が新たな実証課題を提示する

という永続的なループが存在する。このループを不断に繰り返しながら，理

論はますますその堅牢さを増してゆくのである。したがって，本論文で行う

広範囲に渡る実証研究のサーベイは，理論研究への不偏的なインプリケー

ションを得るために不可欠な作業であるといえる。第二は，基準設定にたい

するインプリケーションである。市場で観察される投資家の行動の平均像や，

企業行動の平均像を確認するサーベイの作業は，基準設定主体が会計基準を

検討する際，あるいは会計基準を評価する際に欠かせないインプリケーショ

ンを与えてくれるはずである。第三に，その研究のリサーチ・デザインから，

実証研究を行う研究者自身がR＆Dにかんしてどのような問題意識を持って

いたのかを推し量ることができる。仮説が，経験的証拠を要しない自明の論

理であれば，わざわざ分析を行ってその真偽を確かめる必要はない。裏を返

せば，あるテーマにかんして実証研究が行われているという事実は，研究者

がそのテーマについて何らかの疑念や問題意識を抱いていることを示してい

る。本論文で行ったサーベイからは，特に対応概念の解釈について研究者が

持っていた問題意識すなわち，全企業に全額即時費用処理を強制するほど

厳密な対応概念の適用が適切であるのかという疑念を多くの研究者が抱いて

いたことが，その研究のリサーチ・デザインから明らかにされている。

　本論文の構成は，以下の通りである。2節では，経営者行動に着目した研

究を，会計基準変更時の経営者行動を分析した研究利益操作行動を分析し

た研究，会計処理選択やR＆D支出額の決定要因を分析した研究の3つに分

けてサーベイする。3節では，SFAS2の結論の基礎に挙げられていた，　R＆D

を全額即時費用処理する5つの根拠のそれぞれに関連する研究をサーベイし，

その根拠に実証的な裏付けが得られたのか否かを明らかにする。4節では，

資本市場に着目した研究を，Event　StudyとValue　Relevance　Studyの2つ

に分けてサーベイする。5節は，本研究のまとめである注）。

注）紙幅の都合上，論文全体を2分割し，今号では3節の途中までを掲載している。
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2．経営者行動に着目した研究

　この節では，経営者行動に着目した研究を取り上げる。経営者行動に着目

した研究は，会計基準変更時の経営者行動を分析した研究，利益操作行動を

分析した研究，会計処理選択やR＆D支出額の決定要因を分析した研究の3

つに分けられる。

2．1．会計基準変更時の行動

　ここでは，会計基準の変更に際して，経営者がどのような行動をとった

のかという，会計基準の経済的帰結を分析した研究を取り上げる。1番目は，

SFAS2の適用を扱った研究である。　Dukes　et　aL（1980）を除く，Horwitz　and

Kolodny（1980，　1981），　Elliott　et　al．（1984），　Selto　and　Clouse（1985），　Bazaz

et　aL（1989），　Shehata（1991），　Wasley　and　Linsmeier（1992）らは，　SFA　S2以

前に繰延処理を採用していた企業が，全額即時費用処理を強制されたこと

によって，R＆D支出額を減少させたことを報告した。即時費用処理企業の

R＆D支出額の変動については，Bazaz　et　aL（1989）が基準変更前後での減少

を報告しているのにたいし，Dukes　et　aL（1980），Horwitz　and　Kolodny（1980，

1981），Shehata（1991）は変動しなかったことを報告している。　Beatty　and

Verrecchia（1989）は，　SFAS2前後で利益水準が同程度になるように，繰延

処理企業が裁量的発生項目の調整を通じた利益操作を行ったことを，Ofo－

bike（1992）とSoo（1999）は，繰延処理企業がSFAS2の適用タイミングを功

利的に選択することを報告している。この他に，Horwitz　and　Normolle（1988）

は，全額即時費用処理への変更のせいで，繰延処理企業の財務数値が悪化し

て，政府とのR＆D契約が減少するか否かを分析したところ，そのような結

果は観察されなかった。

　2番目は，アメリカのソフトウェア産業における会計基準適用の影響を分

析した研究である。Trombley（1989）は，企業規模が小さく，負債比率が高く，

対前年度利益が減少した企業が，SFAS86の早期適用を選択したことを報告

した。Kasznik（1996）は，　SOP91－1適用以前に積極的な自発的情報開示を行っ

ていた企業が，適用以降，利益予測を開示する頻度が減り，現金配当の変更
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や株式買戻しをアナウンスしたり，非財務情報を開示したりする頻度が増え

たことを報告した。

　3番目は，1998年にSECが出した仕掛中R＆Dの過剰償却に反対するガ

イダンスが経営者行動に与えた影響を分析した研究である。Dowdell　and

Press（2001，2004）は，既償却の仕掛中R＆Dの修正を行った企業では，仕

掛中R＆Dが無形資産に振替えられ，利益が増加したことを確認しており，

Dowdell　and　Press（2001）は，　M＆Aで獲得した資産額，企業規模，総資産

に占めるM＆Aで獲得した資産の割合が大きな企業であるほど，修正を行

う確率が高いことを報告した。Dowdell　et　aL（2009）は，このガイダンスの

公表によって，仕掛中R＆Dを過大計上するM＆A企業の割合が低下し，計

上される仕掛中R＆Dの額も減少したことを報告しており，仕掛中R＆Dの

過大計上の抑止効果の存在を確認している。

　SFAS2の設定に際して，繰延処理と即時費用処理の選択を認める会計処

理から，全企業一律に全額即時費用処理を強制する会計処理への変更が，ど

のような経済的影響をもたらす可能性があるのかは，事前に予測されていた。

1973年にFASBが公表した討議資料によると，利益，総資産，株主資本の

額が過小表示されるようになるため，経営者がR＆D支出を減少させる可能

性と，R＆D支出を行うタイミングを調整することによって，経営者が利益

操作を行う可能性の2点が挙げられている1）。この節で取り上げた研究では，

前者の可能性が現実に実現したことが事後的に確認されている。

　SFAS2に限らず，会計基準の公表に際しては，事前の評価と事後の評価

が行われる。事前の評価とは，その基準の設定によってどのような影響がも

たらされるかを予測し，予想される影響が望ましいものか否かを判断するこ

とである。事後の評価とは，その基準の設定によって実際にはどのような影

響がもたらされたかを確認し，実際にもたらされた影響が望ましいもので

あったか否かを判断することである。

　この事前と事後の評価において，この節で取り上げた研究が，どう貢献す

るのかを考えてみよう。言うまでもなく，事後の評価においては，基準設定

1　）　FASB　Discussion　Memorandum，　par．　83，　par．　85．
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が実際にもたらした影響を確認するために不可欠である。事前の評価におい

ても，基準設定がもたらすであろう影響を予測するのに有効である。過去の

会計基準変更時の経済的帰結は，現在及び将来における類似項目の基準変更

や別項目の類似会計処理への基準変更に際して，有益な示唆を与える可能性

が高いからである。

　ただし，実証研究によって明らかにされた経済的帰結の是非を判断するの

は，会計学の範躊ではない。是非の評価には価値判断の尺度が必要であり，

会計学はそれを内生的に持たないからである。研究者の役割はあくまで基準

変更時に生じた事実を明らかにすることに留まり，それを評価する役割は，

基準設定主体，あるいは設定された会計基準に従って情報作成・情報発信を

行う企業経営者，その情報を利用する投資家など，会計学の外側に評価基準

を持つ人間に任されている。このことは，基準のもたらす経済的影響がどの

ようなものであろうと，会計学の範囲内では，それを根拠として会計基準の

正当性を問うことは不可能であることを意味する。

　このように，この節で取り上げた会計基準のもたらす経済的影響を分析し

た研究は，その経済的影響の是非を会計学の外側で判断する人々によって，

外在的に要求されている。この要求に応えることも学問の役割であり，この

ジャンルの研究には，将来の基準設定へ向けての経験的インプリケーション

を与えるという意味での学問的価値が存在していると言えよう。

2．2．利益操作

　ここでは，経営者の利益操作行動を分析した研究を取り上げる2）。1番目は，

経営者がR＆D支出額の調整を手段とした利益操作を行っているか否かを分

析した研究であり，Lin　et　aL（2009）を除く，　Baber　et　al．（1991），　Hoskisson

et　a1．（1993），　Perry　and　Grinaker（1994），岡部（1994），　Bange　and　Bondt

（1998），　Bushee（1998），　Mande　et　aL（2000），　Nagy　and　Neal（2001），　He

2）2，1．節で取り上げた研究の一部では，SFAS2以前の繰延処理採用企業が，　SFAS2適

　用時に利益操作行動をとったことを報告している。Dukes　et　aL（1980），　Horwitz
　and　Kolodny（1980，　1981），　Elliott　et　aL（1984），　Selto　and　Clouse（1985），　Bazaz　et

　al．（1989），　Beatty　and　Verrecchia（1989），　Shehata（1991），　Ofobike（1992），　Wasley

　and　Linsmeier（1992），　Soo（1999）を参照。
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et　al．（2003），　Klassen　et　aL（2004），　Oswald　and　Zarowin（2004a），　Bange

et　al．（2005），　Darrough　and　Rangan（2005），小嶋（2005，2008），　Wang　and

D’Souza（2006），八重倉（2006），　Yao　and　Chan（2007），　Brown　and　Krull

（2008），　Cazier（2008），　Osma（2008），　Raman　and　Shahrur（2008），　Fong

（2009），Gunny（2009），　Li（2009），野間（2009），　Dhaoui（2010），　Osma　and

Youngらが肯定的な結果を報告していた。また，　Milkovich　et　aL（1990），

Cheng（2001），　Clark　et　aL（2007），　Ghoch　et　al．（2007），　Liu（2008）らは，そ

のようなR＆D支出額の調整を抑止するための経営者報酬システムが構築さ

れていることを報告しているのにたいし，Cao　and　Laksmana（2009）は，当

期のR＆D投資よりも利益目標の達成を優先させるような経営者報酬システ

ムの存在を明らかにした。

　2番目は，仕掛中R＆D計上額の調整を通じた利益操作の有無を分析した

研究である。Dowdell　and　Press（2001）とHsu　et　al．（2009）が否定的な結果を

報告していたのにたいし，Banyi（2006）とDowdell　et　al．（2009）は肯定的な結

果を報告した。

　3番目は，経営者が繰延処理の採用や繰延額の調整を通じた利益操作を行っ

ているか否かを分析した研究であり，Oswald　and　Zarowin（2004a），　Caza－

van－Jeny，　Joos　and　Jeanjean（2007），　Oswald（2008），　Prencipe　et　al．（2008），

眞鍋（2008），Markarian　et　al．，　Thi　et　aしらが肯定的な結果を報告している。

　4番目は，発生項目の調整による利益操作とR＆Dとの関連を分析した研

究である。Dhaoui（2008）は，　R＆D支出が大きい企業ほど，その分の利益減

少を補填するために，裁量的発生項目を調整して利益捻出を行っていること

を報告した。

　このように，先行研究からは，経営者がR＆Dに関連して様々な利益操作

行動をとっていることが判明している。なお，1番目のR＆D支出額の調整

の有無を分析した研究の中には，前述の1973年のFASBの討議資料で予想

されていた行動が実際に生じたのか否かを，事後的に確認したものが含まれ

ている3）。
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　一般的に，経営者が利益操作を行う主な理由としては，会計上の業績数値

に基づいた経営者報酬制度の存在，財務制限条項への抵触回避，利益の変動

性低下による資本コストの引き下げ，企業の恒常的な収益力の表示といった

インセンティブの存在が挙げられている。実際に，この節で挙げた研究でも，

これらのインセンティブに基づいて経営者がR＆Dに関連した利益操作行動

をとるという仮説が立てられ，検証されていた。

　それでは，そのような経営者の利益操作行動は，投資家の企業評価にどの

ような影響を与えるのであろうか。経営者の恣意的な操作が加えられた利益

は，企業の真の業績を適切に伝える役割を果たさないため，投資家にとっ

て，経営者の利益操作行動は悪徳行為以外の何物でもないという素朴な利益

操作否定論が主張される一方で，数多くの実証研究によって，経営者の利益

操作行動が情報の有用性を高める役割を果たすことが明らかにされてきてい

る4）。利益操作によって，経営者の持つ内部情報が投資家に伝達されたり，

経営者の行う利益平準化が，投資家の企業評価におけるpermanent　earn－

ings推定コストを低減したりする可能性があるからである。このような点

を考慮すると，経営者の利益操作行動が絶対的に害悪であると決めつけるの

は早計に過ぎる。それどころか，投資家がそれを望んでいるとすれば，それ

は経営者と投資家の双方にとって望ましい均衡であるかもしれない。

　ここで，「投資家にとって有用なR＆Dにかんする会計処理や情報開示と

はどのようなものか」という冒頭の問題に立ち返って考えてみよう。3番目

3）　Baber　et　aL（1991），　Hoskisson　et　aL（1993），　Perry　and　Grinaker（1994），　Bange　and

　Bondt（1998），　Bushee（1998），　Nagy　and　Neal（2001），　He　et　aL（2003），　Klassen　et

　aL（2004），　Bange　et　aL（2005），　Darrough　and　Rangan（2005），　Wang　and　D’Souza

　（2006），　Brown　and　Krull（2008），　Cazier（2008），　Raman　and　Shahrur（2008），　Fong

　（2009），Gunny（2009），　Li（2009），　Dhaoui（2010）らを参照。なお，これらの研究にお

　いて，SFAS2のもたらした経済的影響を確かめるという明確な意図が存在していたか

　否かは問わない。
4）　Healy　and　Palepu（1993），　Wahlen（1994），　Subramanyam（1996），　DeFond　and　Park

　（1997），　Arya　et　aL（1998），　Sanker（1999），　Hunt　et　aL（2000），　Sanker　and　Subra－

　manyam（2001），　Kirschenheiter　and　Melumad（2002），　Thomas　and　Zhang（2002），

　Zarowin（2002），　Gul　et　aL　（2003），　Kanagaretnam　et　aL（2003a，　2003b），　Krishnan（2003），

　Kallunki　and　Martikainen（2003），　Xue（2003），　Bao　and　Bao（2004），　Scholer（2004），

　Whelan　and　McNamara（2004），　Louis　and　Robinson（2005），　Ahmed　and　Falk（2006），

　Gu　and　Zhao（2006），　Liu　and　Ryan（2006），　Tucker　and　Zarowin（2006），　Hann　et

　aL（2007），　Jiraporn　et　aL（2008）などを参照。
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のジャンルの研究結果によると，R＆Dの繰延処理を認めれば，経営者の利

用可能な利益操作手段が追加的に1つ増えることになる。経営者の利益操作

行動が投資家をミスリードし，適切な企業評価を阻害するのであれば，経営

者の有する利益操作手段は少ないほうが望ましいため，R＆Dの全額即時費

用処理の強制は合理的であろう。逆に，経営者の利益操作行動が会計情報の

有用性を高める方向に働くとすれば，経営者の有する利益操作手段が多いほ

うが，経営者と投資家の両方にとってより好ましい環境であるため，R＆D

の繰延処理を認めたほうがよいかもしれない。

　ただし，投資家の企業評価にとって望ましい利益操作手段とそうではない

利益操作手段の区別があるとすれば，議論はより複雑になる。つまり，利益

操作手段の「質」と呼べるものが存在するのであれば，単純に利益操作手段

の多寡に帰着できる問題ではなくなり，「質」の高い利益操作手段は残され

たほうがよいが，「質」の低い利益操作手段はなくなったほうがよいという

ことになる。仮に，R＆Dの繰延処理を通じた利益操作が「質」の低い手段

であるとすれば，全企業への全額即時費用処理の強制は，「質」の低い利益

操作手段を排除するという点で望ましい会計処理であるかもしれない。その

反面，繰延処理の禁止による利益操作手段減少の嫉寄せの一部が，R＆D支

出額の調整を通じた利益操作に向かうために，R＆D支出額の調整を通じた

利益操作の「質」は悪化する可能性が高い。そうであれば，総合的に見て，

全企業への全額即時費用処理の強制が，必ずしも利益操作手段の「質」の向

上，ひいては投資家にたいするより有用性の高い情報提供に結び付くとは限

らないであろう。

2．3．会計処理選択やR＆D支出額の決定要因

　ここでは，クロスセクショナルな企業特性の違いが，経営者の会計処理

選択やR＆D支出額の決定にどのような影響を与えるかを分析した研究を

取り上げる。1番目は，企業の会計処理の選択や情報開示水準の決定要因

を分析した研究である。Dukes　et　al．（1980），　Daley　and　Vigeland（1983），



R＆Dにかんする実証研究のサーベイ （205）　一75一

Elliott　et　al．（1984），高橋他（1991），　Dhaliwal　et　al．（1999），　Oswald（2000，

2008），　Percy（2000），　Landry　and　Calimaci（2003），　Cazavan－Jeny　and

Jeanjean（2006），　Nilsson　et　al．（2006），　Cazavan－Jeny，　Jeanjean　and　Joos

（2007），　Cazavan－Jeny，　Joos　and　Jeanjean（2007），　Zainol　et　al．（2008），　Hsu

et　a1．（2009），　Gaeremynck　et　al．らの研究は，繰延処理採用企業と費用処

理採用企業の間での企業特性の違いを分析している。Tutticci　et　al．（2005），

Thomas　et　al．（2010）らは，　R＆D支出の繰延割合の高低の決定要因を，

Ramb　and　Reitzig（2005）とVan　der　Meulen　et　al．は，複数の会計基準間の

選択とR＆Dとの関連性を，それぞれ分析している。Percy（2000），　Stone－

man　and　Toivanen（2001），　Garcia－Meca　and　Martinez（2007），　Jones（2007），

Ding　et　al．，　Gaeremynck　et　al．，　Nekhili　et　al．らの研究は，各企業特性が企

業のR＆Dにかんする情報開示水準にどのような影響を与えるかを分析して

いる。

　　2番目は，企業のR＆D支出額の決定要因を分析した研究である。Grabows－

ki（1968），　Branch（1974），　Mansfield（1981），　Bound　et　al．（1982），　Evenson

（1984），　Levin　and　Reiss（1984），　Mairesse　and　Siu（1984），　Scott（1984），

Levin　et　al．（1985），　Pakes（1985），　Hall　et　al．（1986），　Cohen　et　aL（1987），

Graves（1988），　Lach　and　Schankerman（1989），　Hall（1990，　1992a，　1992b），

Baysinger　et　aL（1991），　Clinch（1991），　Hitt　et　aL（1991），　Lach　and　Rob

（1992），　Berger（1993），　Viscusi　and　Moore（1993），　Bhagat　and　Welch（1995），

Hundley　et　aL（1996），　Hall　et　al．（1998），　Malekzadeh　et　al．（1998），　Archar－

ungroj　and　Hoshino（1999），　Bentzen　and　Smith（1999），　Canto　and　Gonza－

lez（1999），　Lev　and　Zarowin（1999），　Arora　et　al．（2000），　Grabowski　and

Vernon（2000），　Bae　and　Noh（2001），　Bah　and　Dumontier（2001），　Chiao

（2001），　Dowdell　and　Press（2001），　Eng　and　Shackell（2001），　Jefferson　et

al．（2002），　Aghion　et　al．（2003），　Ballester　et　aL（2003），　Beckef　and　Pain

（2003），　Brooks　and　Davidson（2003，　2005），　Karjalainen（2003），　Lee　and

Hwang（2003），　Lee　and　O’neill（2003），　Nam　et　al．（2003），　Parisi　and　Sem一
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benelli（2003），　Galia　and　Legros（2004），　Klassen　et　aL（2004），　Golec　et

aL（2005），　Harmantzis　and　Tanguturi（2005），　Munari　and　Sobrero（2005），

Wyatt（2005），岡室（2005），　Czarnizki　and　Toole（2006），　Mahlich　and

Roediger－Schluga（2006），　Mahrt－Smith（2006），　Muller　and　Zimmermann

（2006），八重倉（2006），Buchmann（2007），　Coad　and　Rao（2007），　Lundin

et　al．（2007），　Block　and　Thams（2008），　Brown　and　Krull（2008），　Cazier

（2008），　Cheng（2008），　Eberhart　et　aL（2008），　Malmberg（2008），　Osma

（2008），　Rafferty　and　Funk（2008），　Raman　and　Shahrur（2008），　Sasidha－

ran　and　Kathuria（2008），　Shimizutani　and　Todo（2008），　Un　and　Cuervo－

Cazurra（2008），　Anderson　et　aL（2009a，　2009b），　Artes（2009），　Bertrand

（2009），　Beule　and　Beveren（2009），　Bovha－Padilla　et　aL（2009），　Bright

et　al．（2009），　Brown　et　al．（2009），　Brown　and　Petersen（2009a，　2009b），

Czarnitzki　and　Hottenrott（2009），　Czarnitzki　et　al．（2009），　Fong（2009），

Ghosh（2009），　Griffiths　and　Webster（2009），　Harris　et　al．（2009），　Lee（2009），

Ortega－Argiles　and　Bradsma（2009），　Pandit　et　al．（2009），　Salim　and　Bloch

（2009），　Campbell　et　aL（2010），　Cincera　and　Ravet（2010），　Duguet（2010），

Stiebale（2010），　Motohashi，　Mueller　and　Zimmermann，　Mulkay　et　al．，

Osma　and　Young，　Prasad（a，　b）らの研究は，各企業特性がR＆D支出の大

小にどのような影響を与えるかを分析している。

　この節で取り上げた研究のリサーチ・デザインにおいては，クロスセクショ

ナルな企業特性の違いが，企業間の会計処理選択の違い，あるいはR＆D支

出額のバラツキを引き起こすという因果関係が想定されている。しかし，「繰

延処理を採用する企業は，……のような特徴を持っているのにたいして，即

時費用処理を採用する企業は，……のような特徴を持っている」，あるいは

「R＆D支出額の大きい企業は，……のような特徴を持っているのにたいし

て，R＆D支出額の小さい企業は，……のような特徴を持っている」といっ

たように，検証結果を逆の視点から解釈することもできる。そのように見て

みると，R＆Dの会計処理の選択の違いやR＆D支出額の大小の違いは，企
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業特性をシグナリングする機能を果たしていると捉えることが可能である。

　例えば，財務諸表分析の過程で，ある企業の所属産業内でのポジションを

把握しようとした場合には，競合他社のデータを逐一分析しなければならな

い。しかし，上述のシグナリング機能が有効に働けば，企業が選択した会計

方法やR＆D支出額の大小から，投資家は当該企業について一定の情報が得

ることができ，その分調査の手間が省けて，コストを節約できるというメリッ

トがある。

　ここで，「投資家にとって有用なR＆Dにかんする会計処理や情報開示と

はどのようなものか」という冒頭の問題に立ち返って考えてみよう。この節

で取り上げた先行研究の結果によると，繰延処理と即時費用処理といった複

数の会計処理を認める場合に比べて，全企業に全額即時費用処理という単一

の会計処理を強制する場合には，企業特性のシグナリング手段が1つ失われ

ることになる。また，2．1．節でのサーベイ5）から判明したように，複数の会

計処理が容認されている状況下と，単一の会計処理が強制されている状況下

では，企業のR＆D支出行動が異なってくるため，当然，R＆D支出額の大

小が伝達する情報内容も異なるものと考えられる。したがって，企業特性の

シグナリングという観点からR＆Dの会計処理を検討するにあたっては，複

数の会計処理が容認されている状況下における，会計方法の選択及びR＆D

支出額の大小が伝達する情報内容と，単一の会計処理が強制されている状況

下における，R＆D支出額の大小が伝達する情報内容のうち，どちらが投資

家の企業評価にとってより有用であるかについて，比較考量する必要がある。

　この作業を達成するのは，現実的にはかなり困難である。まず，各シグナ

リング手段が伝達する情報内容を把握するにあたっては，この節で取り上げ

た研究のリサーチ・デザインのように，会計方法の選択やR＆D支出額の大

小を被説明変数とし，各企業特性を説明変数とした回帰分析を行う。この際

どの企業特性を説明変数として選択するかは，研究者の裁量に任されており，

裏を返せば，選択肢の可能性に際限がないことを意味する。したがって，各

5）SFAS2前後のR＆D支出行動の変化を報告した，　Horwitz　and　Kolodny（1980，1981），

　Elliot　et　aL（1984），　Selto　and　Clouse（1985），　Bazaz　et　aL（1989），　Shehata（1991），

　Wasley　and　Lismeier（1992）を参照。
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シグナリング手段が伝達する情報内容を把握する作業は，無限に続くことに

なる。仮に，情報内容を把握できたものとしても，投資家の企業評価にとっ

てより有用な情報内容を判断するモノサシが明確でなく，比較する手段がな

い。

　このように，実際には実現可能性は乏しいものの，ここで述べたシグナリ

ング機能が，冒頭で述べた問題を検討するにあたって無視できない論点であ

ることに変わりはない。達成できるか否かは別にしても，基準設定において

考慮すべき論点を提示したという意味でのインプリケーションは存在するも

のと考えられる。

3．SFAS2の結論の基礎に関連した研究

　1998年の日本の「研究開発費等に係る会計基準」において，R＆Dの全額

即時費用処理が強制された背景には，1974年にFASBが公表したSFAS2の

影響が存在する。SFAS2においては，①将来収益の不確実性（Uncertainty

of　Future　Benefits），②支出と収益の因果関係の欠如（Lack　of　Causal　Rela－

tionship　between　Expenditures　and　Bene趾s），③経済的資源の会計的認識

（Accounting　Recognition　of　Economic　Benefits），④費用の認識と対応（Ex－

pense　Recognition　and　Matching），⑤情報の有用性（Usefulness　of　Result－

ing　Information）の5項目が，　R＆Dの全額即時費用処理を全企業に強制する

根拠として挙げられていた6）。この節では，全額即時費用処理を正当化した

これらの根拠が，その後の研究成果によって実証的な裏付けを得られたのか

否かを確認する。

3．1．将来収益の不確実性

　将来収益の不確実性とは，個々の研究開発計画の将来の効用については一

般に不確実度が高く，その成功率が，新製品のアイデアで2％以下，製品開

発計画で15％以下を示しているほどに低いということであった7）。R＆D支

出を行う以上，経営者がコスト回収分以上の将来収益の獲得を期待している

ことは自明であるが，SFAS2　pars．39－40では，その期待の確実性ないし正

6　）　SFAS2，　pars．　39－50．

7）　SFAS2，　par．　39．
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確性が問題とされている。そこで，この節では，R＆D支出と将来収益の不

確実性との関連性を分析した研究を取り上げる。

　1番目は，R＆D支出と資本支出（またはPPE）との間で，将来収益の変

動性に与える影響の大小比較を行った研究であり，Kothari　et　al．（1998），

Amir（2004），中野（2005，2009），　Clinch　et　al．（2006），　Lev　et　al．（2006），

Nilsson　et　al．（2006），　Thomas　et　al．（2010），　Amir　et　aしらが，　R＆D支出の

ほうが資本支出やPPEよりも将来収益の変動性との正の関連性が強いこと

を報告している。

　2番目は，R＆D支出が将来収益の変動性に与える影響が，企業特性や検

証期間に応じて異なるか否かを分析した研究である。Amir（2004）は，　R＆D－

intensive産業ではR＆D支出が将来収益の変動性にもたらす影響のほうが，

資本支出のそれよりも大きいが，capital－intensive産業ではそうでないこと

を報告している。Lev　et　al．（2006）とCiftci　et　a1．（2008）は，　R＆D　leaderより

もR＆Dfollowerのほうが，　R＆D支出が将来収益の変動性にもたらす影響

が大きいことを報告している。Karjalainen（2008）は，銀行ベースシステム

の国のほうが市場ベースシステムの国よりも，R＆D支出が将来収益の変動

性にもたらす影響が大きいことを報告している。Pandit　et　al（2009）は，特

許引用回数が多い企業においてのみ，R＆D支出が将来収益の変動性にたい

して正の関連性を持つことを報告している。Ciftci　and　Cready（2010）は，大

規模企業ほど，R＆D支出と将来収益の変動性との正の関連性が大きくなる

ことを報告している。Coad　and　Rao（2010）は，将来収益の変動性が時系列

で変化した証拠を得られなかったことを報告した。

　3番目は，会計処理の違いが将来収益の変動性にもたらす影響を分析した

研究である。Clinch　et　aL（2006），　Nilsson　et　al．（2006），　Ahmed　and　Falk

（2009），Thomas　et　aL（2010）は，繰延処理が認められた状況下において，

繰延額と費用化額のそれぞれが将来収益の変動性にもたらす影響の違いを

調べており，Clinch　et　aL（2006）は，繰延額〉費用化額〉資本支出の順に将

来収益の不確実性との関連が強いことを報告したのにたいし，Nilsson　et
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al．（2006），　Ahmed　and　Falk（2009），　Thomas　et　al．（2010）は，繰延額よりも

費用化額のほうが，将来収益の変動性を高めると報告している。

　このように，R＆D支出が将来収益の不確実性を高めることは，一定の証

拠によって裏付けられている。しかし，ここで取り上げた先行研究の結果を

以って，将来収益の不確実性を理由とした全額即時費用処理の強制を正当化

できるのかについては，検討の余地がある。例えば，1番目のジャンルの研

究では，R＆D支出のほうが資本支出やPPEよりも将来収益の変動性との正

の関連性が強いことが報告されているが，それはあくまで将来収益の不確実

性の相対的な大小関係を示しているに過ぎない。支出の繰延が認められる将

来収益の不確実性の絶対的な水準，あるいは，支出の費用化を強制すべき将

来収益の不確実性の絶対的な水準が明確に定められていない以上，繰延処理

の容認と費用処理の強制の境目となるラインをどこに引くのかは，一義的に

決まらない。R＆Dと資本支出との間にラインを引くのであれば，　R＆Dは費

用化して，資本支出は繰延べるというSFAS2や日本の会計処理に一致する

が，ラインを両者の端に引くのであれば，R＆Dと資本支出に同一の会計処

理（即時費用処理あるいは繰延処理）を認めることになるであろう。

　また，企業間，時系列でR＆Dのもたらす将来収益の不確実性が一定でな

いことを示した2番目のジャンルの研究結果は，全企業に一律の会計処理を

強制することにたいする反証と解釈することもできる。実際に，3番目のジャ

ンルの研究において，R＆D繰延額のもたらす将来収益の不確実性と，費用

二二のもたらすそれとは異なっていることが判明している。そうであれば，

繰延処理の選択を認めることによって，その企業のR＆D支出のうち，どの

部分の将来収益の不確実性が低く，どの部分の将来収益の不確実性が高いの

かという，経営者の将来業績見通しが投資家に伝達され，会計情報の有用性

が向上する可能性がある。

3．2．支出と収益の因果関係の欠如

　支出と収益の因果関係の欠如とは，研究開発活動に熱心な企業の場合で
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も，R＆D支出とその後の売上高，利益などの将来の効果との間に，重要な

相関関係を見出すことができないということであった8）。この節では，R＆D

のアウトプットである収益の定義を，利益を含め，売上高，営業CF，生産

性，特許などの広範囲を含むものとして捉えた上で，R＆D支出とそのアウ

トプットとの関連の有無を分析した研究を取り上げる。

　1番目は，R＆D支出と支出時の収益性との問に正の関連があるか否かを

分析した研究である。Johnson（1967），　Ravenscraft　and　Scherer（1982），

宮本（1994），Guo　et　aL（2004），　Wohrl　et　al．（2009）などが否定的な結果を

報告しているのにたいし，Bound　et　al．（1982），　Ben－Zion　and　Kim（1983，

1984），　Hausman　et　aL（1984），　Mansfield（1984，　1988），　Lichtenberg　and

Siegel（1989），　Cooil　and　Devinney（1992），　Chauvin　and　Hierschey（1994），

Andras　and　Srinivasan（2003），　Branstetter　and　Ug（2004），　Daniel　et

aL（2004），　Galia　and　Legros（2004），　Golec　and　Vernon（2006），　Adamou

and　Sasidharan（2007），　Gurmu　and　Perez－Sebastian（2007），　Smith　et

aL（2007），　Miller（2009），　Mithas　et　aL（2009），　Dhaoui（2010），　Peterson

and　Jeong（2010）らは肯定的な結果を報告している。また，　Evenson（1984），

Hausman　et　aL（1984），　Mansfield（1984，　1988），　Scherer（1984），　Lichten－

berg　and　Siegel（1989），　Cooil　and　Devinney（1992），　Hand（2001c），　Kotabe

et　al．（2002），　Darrough　and　Ye（2005），緒方（2006），　Purcarea　and　Stancu

（2008），権他（2008），Ortega－Argiles　et　al．（2009），　Potters（2009），　Wohrl

et　al．（2009），細海（2009），　Dhaoui（2010）らの研究は，　R＆D支出と支出時の

収益性との関係が，企業特性，産業，検証期間，R＆Dの中の基本研究費や

開発費の内訳回帰手法の違いに応じて異なっていることを報告している。

　2番目は，R＆D支出と支出後の収益性との間に正の関連があるか否かを

分析した研究である。Mairesse　and　Siu（1984），　Hokkanen（2006），八重倉

（2006），Pandit　et　al．（2009）などが否定的な結果を報告しているのにたいし

て，Branch（1974），　Mansfield（1981），　Clark　and　Griliches（1984），　Haus－

man　et　aL（1984），　Pakes　and　Griliches（1984），　Pakes（1985），　Erickson

8）　SFAS2，　par．　41．
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and　Jacobson（1992），　Sougiannis（1994），宮本（1994），　Lev　and　Sougian－

nis（1996），　Hall　et　al．（1998），　Archarungroj　and　Hoshino（1999），　Aboody

and　Lev（2001），　Hand（2001a，　2003），　Chan　et　aL（2002），　Jefferson　et

al．（2002），　Shores　and　Bowen（2002），加藤（2002），劉（2002，2005），　Hsieh

et　aL（2003），　Eberhart　et　aL（2004，　2008），　Chen　et　al．（2005），　Deng　and

Lev（2006），　Hokkanen（2006），中條（2006），　Ali　et　al．（2007），　Foray　et

aL（2007），　Gurmu　and　Perez－Sebastian（2007），　Smith　et　al．（2007），　Anag－

nostopoulou　and　Levis（2008），　Karjalainen（2008），　Peterson　and　Jeong

（2010），Sakakibara　et　al．らは肯定的な結果を報告している。また，　Clark

and　Griliches（1984），　Cooil　and　Devinney（1992），　Archarungroj　and　Hoshi－

no（1999），　Hand（2001c，　2003），　Ding　et　aL（2002），　Jefferson　et　al．（2002），

Shores　and　Bowen（2002），　Amir（2004），榊原他（2006）及び古賀他（2007），

Coad　and　Rao（2007），　Foray　et　aL（2007），　Kallunki　et　al．（2007），　Karjalain－

en（2008），　Todo　and　Shimizutani（2008），　Kallunki　et　aL（2009），　Krishnan

et　al．（2009），　Pandit　et　al．（2009），　Ciftci　and　Cready（2010）らの研究は，

R＆D支出と支出後の収益性との関係が，企業特性，産業，検証期間，R＆D

の中の基本研究費や開発費の内訳，回帰手法の違いに応じて異なっているこ

とを報告している。

　3番目は，R＆D資産と収益性との間に正の関連があるか否かを分析した

研究である。Griliches　and　Lichtenberg（1984），八重倉（2006）などが否定

的な結果を報告しているのにたいして，Grabowski　and　Muller（1978），　Ra－

venscraft　and　Scherer（1982），　Cuneo　and　Mairesse（1984），　Griliches　and

Mairesse（1984），　Hall（1993a，　2006），　Hall　and　Mairesse（1995），　Beneito

（2006），且okkanen（2006），　Ali　et　al．（2007），　Graevenitz　and　Sandner（2009）

らは肯定的な結果を報告している。また，Grabowski　and　Muller（1978），

Ravenscraft　and　Scherer（1982），　Cuneo　and　Mairesse（1984），　Griliches

and　Lichtenberg（1984），　Griliches　and　Mairesse（1984），　Megna　and　Mu－

eller（1991），　Hall（1993a），　Hall　and　Mairesse（1995），　Mairesse　and　Hall
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（1996），乾・権（2005），Beneito（2006），　Harris　et　al．（2009），　Kumbhakar　et

aL（2009），　O’Mahony　and　Vecchi（2009）らの研究は，　R＆D資産と収益性と

の関係が，企業特性，産業，検証期間，R＆Dの中の基本研究費や開発費の

内訳，回帰手法の違いに応じて異なっていることを報告している。

　4番目は，会計処理の違いがR＆D支出と収益性との関連にどのような影

響をもたらすかを分析した研究である。Johnson（1976）の研究では，支出時

の収益性との関連性を即時費用処理数値と繰延処理を擬制した数値の間で比

較しているが，明確な結論は得られなかった。これにたいして，支出後の

収益性との関連性を問題にしたのが，Aboody　and　Lev（1998），　Ahmed　and

Falk（2006），　Cazavan－Jeny，　Jeanjean　and　Joos（2007），　Wolfe（2008）らの研

究である。ソフトウェア産業を対象としたAboody　and　Lev（1998）は，繰延

処理企業の繰延額及び費用処理企業の支出額が，支出後の収益性にたいして

正の説明力を持つ一方で，繰延処理企業の費用化額は有意な説明力を持たな

いことを報告したのにたいし，Wolfe（2008）は，繰延処理企業の繰延額が正

の説明力を持つ一方で，繰延処理企業と費用処理企業の費用化額は有意な説

明力を持たないことを報告した。Ahmed　and　Falk（2006）は，オーストラリ

ア企業をサンプルとして，繰延処理企業の繰延額と費用二二が正の説明力を

持つが，費用処理企業のR＆D支出額は負の説明力を持つことを報告した。

Cazavan－Jeny，　Jeanjean　and　Joos（2007）は，フランス企業をサンプルとして，

売上高成長率にたいしては，繰延処理企業の費用二二が正の説明力を持つが，

繰延処理企業の繰延額と費用処理企業の支出額は有意な説明力を持たないこ

と，ROAにたいしては，繰延処理企業の費用二二が負の，費用処理企業の

支出額が正の説明力を持ち，繰延処理企業の費用化額は有意な説明力を持た

ないことを報告した。

　本来，研究開発は長期的な計画にもとづいて行われる投資であり，そのた

め，初期段階での支出の効果が現れるのは，5～10年以上先の期間になると

想定されている。つまり，R＆D支出と支出のもたらす収益との間には長期

間のラグが存在し，そのような性格の投資であるからこそ，SFAS2でも将
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来収益の不確実性が問題とされたのである。したがって，支出と収益の因果

関係の欠如というのは，R＆D支出と支出後の収益との関連性のことを指し

ているはずである。

　その意味では，2番目のジャンルの研究において，支出と収益の因果関係

の欠如の反証となる結果が数多く報告されており，そのような根拠によって

全額即時費用処理を強制することが間違っていたことが事後的に証明されて

いる。その一方で，1番目のジャンルの研究では，R＆D支出と支出時の収

益との関連の存在が報告されている。また，3番目のジャンルの研究では，

R＆D資産と収益との関連が示されており，R＆D資産が現在の支出と過去の

支出の和として計算されていることを考えると，R＆D支出は支出時の収益

と支出後の収益の両方と関連を持っていると解釈できる。R＆D支出が支出

時の収益に貢献しているという解釈は，上述のR＆D投資の性格からして違

和感を覚えざるを得ないものの，この節で取り上げた先行研究の結果を総合

すると，R＆D支出の一部は支出時に費用化し，一部は繰延べて支出後に費

用化するという会計処理が，対応概念の観点から見て望ましいということに

なろう。

　実際に繰延処理が認められている状況下においては，繰延額と費用化鳥と

で収益性との関連が異なっていることが，4番目のジャンルの研究によって

報告されている。そうであれば，繰延処理の選択を認めることによって，そ

の企業のR＆D支出のうち，どの部分が収益との関連性が低く，どの部分が

収益との関連性が高いのかという，経営者の将来業績見通しが投資家に伝達

され，会計情報の有用性が向上する可能性がある。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（以下，次号に続く）
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