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R＆D支出にかんする株価のInformativeness

岡　田　隆　子

1．はじめに

　岡田（2010）では，日本企業と対象としたR＆D支出のValue　Relevance

を検証することにより，投資家がR＆D支出を資産として認識しており，各

状況要因や企業特性に応じて，その資産性についての評価を変えていること

を示した。そこでは，現在の株価に現時点で開示されているR＆D情報が反

映されているか否かを確認することを通じて，投資家の企業評価において

R＆D情報が有用であるのか否かを問うていたのであった。

　そのようなValue　Relevance研究のリサーチ・デザインにたいして，本稿

では，現在の株価においてR＆Dにかんする将来予測情報が反映されている

か否かを検証することによって，株価のInformativenessを確認している。

つまり，投資家が企業の将来予測を行い，企業価値を評価するプロセスに

おいて，R＆Dについての将来情報がそのプロセスに含められているのか否

かを調べることを通じて，Value　Relevance研究とは異なる視点でもって，

R＆D情報の有用性の有無を検討している。

　1974年に規定されたアメリカのSFAS2においては，研究開発費（R＆D）

の発生時全額即時費用処理を強制しており，そこでは，①将来収益の不確

実性（Uncertainty　of　Future　Bene五ts），②支出と収益の因果関係の欠如

（Lack　of　Causal　Relationship　between　Expenditures　and　Bene丘ts），③経済

的資源の会計的認識（Accounting　Recognition　of　Economic　Bene丘ts），④

費用の認識と対応（Expense　Recognition　and　Matching），⑤情報の有用性

（Usefulness　of　Resulting　Information）の5項目が，その会計処理の根拠と

して挙げられていた’）。本論文では，この5項目のうち，⑤情報の有用性に

1）SFAS2，　pars．39－50．
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焦点を当てることになる。

　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節では仮説とサンプルについて説明し，4節で分析結果を説明する。

5節は，この論文の結論を述べる。

2，先行研究

　以下では，株価やリターンのInformativenessについて検証した主要な先

行研究について概観する。Collins　et　aL（1994）は，現在のリターンと当期利

益との弱い相関の原因が，会計利益のtimelinessの欠如と，利益に含まれる

value－irrelevantなノイズのいずれにあるかを確かめようとした。サンプル

は，米企業136社の1951年～1989年のデータである。当期のリターンを被説

明変数当期の利益を説明変数とした回帰モデルの説明力（自由度調整済決

定係数）と，当期のリターンを被説明変数，当期から3期先までの利益を説

明変数とした回帰モデルの説明力とを比較し，後者のほうが高くなっている

か否かを，ポートフォリオの時系列回帰，産業レベルデータの時系列回帰と

クロス・セクション回帰，企業レベルデータの時系列回帰とクロス・セクショ

ン回帰などによって検証している。その結果，全ての分析において，将来利

益をモデルの説明変数に加えることによって，モデルの説明力が上昇したこ

とが判明し，現在のリターンと当期利益との弱い相関の原因は，会計利益の

timelinessの欠如であると結論付けている。

　Gelb　and　Zarowin（2002）やLundholm　and　Myers（2002）は，企業の自

発的な情報開示が，リターンのInformativenessに与える影響を確かめてい

る。Gelb　and　Zarowin（2002）は，1981年～1993年の米企業総計821社年を

サンプルとし，それを自発的情報開示のレベル（AIMR　ratings）で二分し

た。各グループで，当期のリターンを被説明変数，当期から3期先までの利

益変化額，1期先から3期先までのリターン，E／P比率，資産成長率，企業

規模を説明変数とした回帰を行い，1期先から3期先までの利益変化額にかか

る係数の和が有意にゼロと異なるか否かを検証している。その結果，自発的
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情報開示レベルが高いグループにおいては，将来の利益変化額の係数が統計

的に有意に正であるのにたいし，自発的情報開示レベルが低いグループで

は，その係数が統計的に有意でなく，自発的情報開示のレベルがリターンの

Informativenessに影響を与えることを示している。　Lundholm　and　Myers

（2002）は，1980年～1994年の米企業総計4』478社年をサンプルとし，当期の

リターンを被説明変数，前期の利益，当期の利益，1期先から3期先までの利

益額の和，1期先から3期先までのリターンの和，前期の利益とAIMRの産

業内順位との交差項，当期の利益とAIMRの産業内順位との交差項，1期先

から3期先までの利益額の和とAIMRの産業内順位との交差項，1期先から3

期先までのリターンの和とAIMRの産業内順位との交差項を説明変数とし

た回帰を，産業レベルデータと企業レベルデータのそれぞれについて行った。

その結果，データの違いにかかわらず，1期先から3期先までの利益額の和に

かかる係数と，1期先から3期先までの利益額の和とAIMRの産業内順位と

の交差項にかかる係数は，統計的に有意に正であり，自発的情報開示レベル

が高いほど，リターンのInformativenessが高くなることを示していた。

　Ettredge　et　aL（2005）は，セグメント情報の開示を規定したSFASI31の

施行が，リターンのInformativenessにもたらした影響を確かめている。サ

ンプルは，1995年～2001年の米企業総計21β98社年で，SFAS131の施行前時

点におけるsingle－segment企業と，　multi－segment企業とに二分される。各

グループで，当期のリターンを被説明変数前期の利益，当期の利益，次期

の利益，次期のリターン，SFAS131施行後ダミー，前期の利益とSFAS131

施行後ダミーの交差項，当期の利益とSFAS131施行後ダミーの交差項，次

期の利益とSFASI31施行後ダミーの交差項，次期のリターンとSFASI31施

行後ダミーの交差項，SFAS131施行後のセグメント数の変化とSFAS131施

行後ダミーの交差項，SFAS131施行後のセグメント数の変化と前期の利益

とSFAS131施行後ダミーの交差項，　SFASI31施行後のセグメント数の変化

と当期の利益とSFAS131施行後ダミーの交差項，　SFAS131施行後のセグメ

ント数の変化と次期の利益とSFASI31施行後ダミーの交差項，　SFAS131施
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行後のセグメント数の変化と次期のリターンとSFASI31施行後ダミーの交

差項を説明変数とした回帰を行った。その結果，single－segment企業の場合，

SFAS131施行後にセグメント数が増加（multrsegment企業へ移行）した企

業のみ，SFASI31施行前に比べてリターンのInformativenessが上昇してい

たのにたいし，もともとmulti・segmentであった企業の場合，　SFAS131施

行後にセグメント数が増加するか否かにかかわらず，SFASI31施行前に比

べてリターンのInformativenessが上昇していた。したがって，　SFAS131に

よって情報開示が向上した企業のみについて，リターンのInformativeness

が上昇したと結論付けている。

　Tucker　and　Zarowin（2006）やCahan　et　aL（2008）は，企業の利益平

準化行動が，リターンのInformativenessに与える影響を確かめている。

Tucker　and　Zarowln（2006）は，1993年～2㎜年の米企業総計17，019社年を

サンプルとし，当期のリターンを被説明変数前期の利益，当期の利益，1

期先から3期先までの利益額の和，1期先から3期先までのリターンの和，利

益平準化指標，前期の利益と利益平準化指標との交差項，当期の利益と利益

平準化指標との交差項，1期先から3期先までの利益額の和と利益平準化指標

との交差項，1期先から3期先までのリターンの和と利益平準化指標との交差

項を説明変数とした回帰を行った。その結果，利益平準化が行われている企

業ほど，リターンのInformativenessが高くなることが判明した。また，利

益をCFとaccrualsに分解したモデルによる回帰でも，利益平準化が行わ

れている企業ほど，CFやaccrualsにかんするリターンのInformativeness

が高くなっていた。Cahan　et　aL（2008）は，さらに国家間の投資家保護体

制の相違を考慮に入れた研究を行っている。サンプルは，1993年～2002年の

44ヶ国総計55357社年であり，当期のリターンを被説明変数，前期の利益，

当期の利益，1期先から3期先までの利益額の和，1期先から3期先までのリター

ンの和，利益平準化指標，1期先から3期先までの利益額の和と利益平準化指

標との交差項，投資家保護指標，1期先から3期先までの利益額の和と投資家

保護指標との交差項，1期先から3期先までの利益額の和と利益平準化指標と
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投資家保護指標の交差項，その他コントロール変数を説明変数とした回帰を

行った。その結果，投資家保護の強力な国のほうが，そうでない国よりも，

利益平準化が行われている企業ほど，リターンのInformativenessが高くな

ることが判明した。この結果について，彼らは，投資家保護の弱い国では，

経営者が機会主義的な理由から利益平準化を行うのにたいし，投資家保護の

強力な国では，将来利益についての内部情報を投資家に伝達するために経営

者は利益平準化を行うからであると解釈している。

　大日方（2008）は，純利益と包括利益の有用性を比較するため，各利益

にかんして株価のInformativenessを確認している。2004年～2006年の米企

業総計5331社年をサンプルとし，当期の株価を被説明変数次期の純利益，

次期の損失ダミーを説明変数としたモデルと，当期の株価を被説明変数次

期の包括利益，次期の損失ダミーを説明変数としたモデルについて，年度別

クロス・セクション回帰を行い，各モデルの利益にかかる係数に統計的に有

意な差があるか否か（X2乗検定），各モデルの説明力に統計的に有意な差が

あるか否か（Vuong　test）を検証している。その結果，純利益と包括利益に

ついて，株価のInformativenessに差がないことが示された。

　Oswald　and　Zarowin（2007）は，　R＆Dの会計処理選択が，リターンの

Informativenessに与える影響を確かめている。サンプルは，1991年～1999

年の英企業総計1，002社年で，まず企業の会計処理選択の決定要因について

プロビット回帰を行った。次に，当期のリターンを被説明変数前期の利益，

当期の利益，1期先から3期先までの利益額の和，1期先から3期先までのリター

ンの和，繰延処理企業ダミー，前期の利益と繰延処理企業ダミーの交差項，

当期の利益と繰延処理企業ダミーの交差項，1期先から3期先までの利益額の

和と繰延処理企業ダミーの交差項，1期先から3期先までのリターンの和と繰

延処理企業ダミーの交差項，Inverse　Mills　Ratio，　Inverse　Mills　Ratioと繰

延処理企業ダミーの交差項を説明変数とした回帰を行った。その結果，リター

ンのInformativenessは，費用処理企業よりも繰延処理企業のほうが高いと

いう結果が得られていた。
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　このように，株価やリターンのInfomlativenessにかんしては，様々な

観点から検証されているものの，R＆D情報との関連性を取り上げたもの

は数少ない。最後に紹介したOswald　and　Zarowin（2007）はその1つで

あるが，R＆Dの会計処理選択が将来利益に与える影響を通じてリターン

のInformativenessにどのような影響を与えているかという，利益情報を

媒介としたいわば間接的な影響をその分析対象としている。それにたい

して，本稿では，将来R＆D支出そのものにかんする株価やリターンの

Informativenessを検証することを通じて，直接的な影響を分析する。

3．仮説とモデル

　本稿におけるリサーチ・デザインは，岡田（2010）のValue　Relevance検

証時のそれに対応する形となっている。分析は3部構成になっており，全体

を通じて以下の仮説1を検証する。

仮説1：

「現在の株価には，将来のR＆Dにかんする投資家の期待が反映されている。」

　この仮説1は，投資家の企業価値推定におけるR＆D情報の有用性の有無

を確認するものである。R＆D情報が投資家の企業価値推定に有用であるな

らば，投資家は企業のR＆Dを将来にわたって予想し，その期待が現在の株

価に反映されていると考えられる。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。

R＝α1＋α、D脚．1＋β1（E＋1～P），．1＋β2D。a，．1串（E＋1～D），．1＋γ1～D，．1 （1）

1）は決算期末株価，1）R。はR＆D支出が正の企業なら1，ゼロの企業なら0

をとるダミー変数Eは報告利益，1～DはR＆D支出額2），（E＋1～D）はR＆D

2）回帰モデルの変数として用いているのは，注記開示されている当期のR＆D支出総額で
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支出戻入後利益をそれぞれ表している3）。報告利益の種類は，営業利益（OP）

と経常利益（OI）である4）。1～D，．1はt期における投資家の期待値の代理変数

であり，完全予見を仮定している。（1）式において，「γ≠0」であれば，仮説

1が支持される。

　第2部の分析では，報告されたR＆D支出を複数のパーッに分解し，一企

業の支出したR＆Dの中でもその支出内容に応じて，株価のInformativeness

が異なるか否かを検証する。第一に，各企業の正常R＆Dと異常R＆Dを定

義し，それぞれについての株価のInformativenessを確認する。正常R＆D

は，企業ごとに計算したサンプル期間中のR＆D支出の平均値である5）。異

常R＆Dは，報告されたR＆D支出額から正常R＆Dを引いた値となる。異

常R＆Dには，正の異常R＆Dと負の異常R＆Dの2通りが存在するので，次

式を回帰する。

R＝α1＋α、0。n、．1＋β1（E＋1～D），．1＋β、D。a川奉（E＋1～D）、．1

　　　　　　　　　　＋γ1ハワ～Dご．1＋γ必1～D如、∴f・1＋γ叙41～D脇f・1 （2）

　NR1）は正常R＆D，、41～D姻は異常R＆Dが正ならその値，負なら0をとる

変数，、41～D。，。．は異常R＆Dが負ならその値，正なら0をとる変数である。

　第二に，報告されたR＆D支出を，売上高に連動する要素とそれ以外の要

素に分け，それぞれについての株価のInformativenessを確認する。企業が

R＆D支出額を決定する際に，対売上高比で目標額を設定するケースは少な

くない。先行研究においても，R＆D支出額の決定要因として，売上高の説

明力の有無が検証されており6），R＆D支出額の中には，売上高に連動して

　ある。ただし，企業がR＆D支出の一部を製造費用として処理している場合，当期に販

　売された棚卸資産の原価の一部として，繰延べられたR＆Dが償却されている可能性が

　あるが，この論文では，そのようなケースを無視している。

3）いずれも1株あたりの値である。

4）純利益を用いる場合は，R＆D支出戻入後利益を計算する際に税効果調整が必要となる

　ため，この論文では扱わない。

5）完全予見を仮定している。
6）Mansfield（1981），Mairesse　and　Siu（1984），Scott（1984），Cohen　et　aL（1987），Baysinger，
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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R＆D支出額を，売上高に連動す

る要素とそれ以外の要素に分離する。

1～D＝δsσ1ε∫＋ε （3）

　報告されたR＆D支出のうち，売上高に連動する要素は（3）式のδSo18s，

売上高超過R＆Dは（3）式の回帰残差εである。売上高超過R＆Dには，正の

超過R＆Dと負の超過R＆Dの2通りが存在するので，次式を回帰する。

P，＝α1＋α、D。鋼＋β1（E＋1～D），．1＋β20。以，．1串（E＋1～D），．1

　　　　　　　　　＋γ1丑D舗，．1＋γ憂～DP。、、，．1＋γ訳1）。、踊姻 （4）

　RD鋤、は売上高連動R＆D，1～1）姻は売上高超過R＆Dが正ならその値，負

なら0をとる変数1～1）噸は売上高超過R＆Dが負ならその値，正なら0をと

る変数である。

　第三に，報告されたR＆D支出を，R＆D支出戻入後利益に連動する要素

とそれ以外の要素に分け，後者についての株価のInformativeness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

R＆D支出額を，R＆D支出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。

1～D＝δ1（E＋1～D）＋δ2D乙申（El＋1～D）＋ε （5）

DゐはR＆D支出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R＆D支出のうち，R＆D支出戻入後利益に

et　aL（1991），　Hall　et　a1，（1998），　Arora　et　aL（2000），　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。
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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，R＆D支出戻入後利益

とR＆D支出の間の相関を無くすため，R＆D支出のうち，　R＆D支出戻入後

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R＆D支出額を操作して利益平準化を行う場合，R＆D支出前の利益額が

大きければ多額のR＆D支出を計上し，逆にR＆D支出前の利益額が小さけ

れば少額のR＆D支出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R＆D支出のうち，R＆D支出戻入後利益に連動する

要素は，企業の利益平準化に利用された可能性がある。用いる回帰モデルは，

次式の通りである。

君＝α1＋α、0脚1＋β1（E＋1～D。，、），．1＋β2D脚1寧（E＋1～D。，、），．1

　　　　　　　　　＋γ11～D姻E，．1＋γz1～1）。醐，．1 （6）

　1～D泥、，は（5）式の回帰残差ε，1～D麗は戻入後利益超過R＆Dが正ならその

値，負なら0をとる変数，1～加罐は戻入後利益超過R＆Dが負ならその値，正

なら0をとる変数である。

　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R＆Dにかんする株価のInformativenessが

どのように異なっているかを確認する。第一に，R＆D支出が正のサンプル

を，R＆D支出規模の大小に応じてグループ分けし，次式を回帰する。

R＝α＋β1（E＋1～D）、．1＋βノ）恥．18（E＋1～D），．1＋γ11～Z），．1＋γρ泓，．1拳1～1），．1 （7）

D“はR＆D支出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。R＆D支出規模は，（R＆D支出／売上
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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。

　第二に，R＆D支出が正のサンプルを，黒字企業と赤字企業でグループ分

けし，次式を回帰する。

P，＝α＋β1（E＋1～D），．1＋β2Dム，．1’（E＋1～D），．1＋γ11～D，．1＋γ、Dム，．1°1～D，．1 （8）

　D。はR＆D支出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。

　第三に，R＆D支出が正のサンプルを，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，　R＆D支出前の利益は正であるが，　R＆D支出後の

利益が負になる企業のことを指す。すなわち，R＆D支出戻入後利益が正で，

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，　R＆D

支出前の利益が既に負である企業を指す。すなわち，R＆D支出戻入後利益

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（Gl）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。用いる回

帰モデルは，次式の通りである。

PFα＋β1（E＋1～D），．1＋β、D。a，．18（E＋1～D），．1＋βきD。a，．1廓（E＋1～D），．1

　　　　　　　　　＋γIRD，．1＋γ江）σaf．181～1）、．1＋γ3Z）G3，．1°RDf．1 （9）

　Dσ2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，

DG3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。

　第四に，R＆D支出が正のサンプルを，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，「R＆D支出戻入後利益の大小に応じて，R＆D支出額の大小を決定する」

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，「R＆D支出
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前の利益の変動性が高いにもかかわらず，R＆D支出後の利益の変動性が低

い」企業とする。用いる回帰モデルは，次式の通りである。

．R＝α＋β1（E＋1～D），．1＋β」0ε，．18（E＋1～D），．1＋γ11～D、．1＋γ卸OS，．1“1～D，．1 （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R＆D支出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7）。その際，①前期末株価でデフレー

ト済み，②1株当たり数値の2通りのR＆D支出戻入後利益と報告利益を用い

る。

　第五に，R＆D支出が正のサンプルを，　R＆D支出にかんするリスクの高低

によってグループ分けする。R＆D支出にかんするリスク指標を，①R＆D

支出規模の大小と②R＆D支出の変動性の高低の2つの要素によって定義す

る。①R＆D支出規模も②R＆D支出の変動性も高い企業を高リスク企業，

①R＆D支出規模も②R＆D支出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8）。

なお，①R＆D支出規模は，過去5年間の（R＆D支出／売上高）の平均値，

②R＆D支出の変動性は，過去5年間の（R＆D支出／売上高）の標準偏差を

用いて，それぞれ測定する9）。用いる回帰モデルは，次式の通りである。

．E＝α＋β1（E＋1～D），．1＋β2D、凡，．1寧（E＋1～D），．1＋βのπ凪，．1’（E＋1～D），．1

　　　　　　　　　＋γ11～P，．1＋γ」）L凡，．1’RD蝕1＋γ30駅‘．1’1～Z），．1 （11）

D。R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，　D珊は

7）（10）式の対象サンプルは2003年以降となる。

8）ここに言うR＆D支出にかんするリスクは，事前のリスクであって，事後のリスクでは

　ない。つまり，R＆Dの成果，成功率とはかかわりなく定義されている。

9）（11）式の対象サンプルは2003年以降となる。
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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。

　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

期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（》

Correlation）モデルを用いて回帰を行った。

　サンプルは，1999年から2008年の3月決算の日本企業総計24，375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，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

　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である。

OP，　OIともに，　R＆D支出の係数γは統計的に有意に正で，仮説1が支持さ

れており，現在の株価には，将来のR＆Dにかんする投資家の期待が反映さ

れている。

　次に，報告されたR＆D支出を複数のパーツに分解した場合の分析結果に

ついて述べる。全サンプルに（2）式を回帰した結果が，表5である。OP，　OI

ともに，正常R＆Dの係数γ1は統計的に有意に負，正の異常R＆Dの係数γ2

と負の異常R＆Dの係数γ3は統計的に有意でなかった。したがって，正常

R＆Dにかんする投資家の期待のみが現在の株価に反映されているというこ

とになる。全サンプルに（4）式を回帰した結果は，表6である。OP，　OIともに，

売上高連動R＆Dの係数γ1は統計的に有意に正，正の売上高超過R＆Dの係

数γ2は有意に負，負の売上高超過R＆Dの係数γ3は有意に正であった。した

がって，売上高連動R＆Dと売上高超過R＆Dにかんする投資家の期待がと
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もに現在の株価に反映されている。全サンプルに（6）式を回帰した結果は，

表7である。OP，　OIともに，正の戻入後利益超過R＆Dの係数γ1は統計的に

有意でなく，負の戻入後利益超過R＆Dの係数γ2は有意に負であった。した

がって，負の戻入後利益超過R＆Dにかんする投資家の期待のみが現在の株

価に反映されていると解釈できる。これらの第2部の分析結果からは，一企

業の支出したR＆Dの中でもその支出内容に応じて株価のInformativeness

は異なっており，パーツに分解する際に用いたベースラインの違いが，その

評価の違いに結び付いていることが示唆されていた。

　さらに，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場合の

分析結果について述べる。R＆D支出が正のサンプルに（7）式を回帰した結果

が，表8である。R＆D支出規模の大小を，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，

OP，　OIともに，　R＆D支出の係数γ1は統計的に有意でないが，ダミー変数

とR＆D支出との交差項の係数γ2は有意に正であった。一方，Panel　Bでは，

R＆D支出の係数γ1とダミー変数とR＆D支出との交差項の係数γ2はともに

統計的に有意に正であった。いずれにせよ，R＆Dにかんする投資家の期待

の反映度合は，R＆D支出規模の大きい企業のほうが大きいということにな

る。R＆D支出が正のサンプルに（8）式を回帰した結果は，表9である。　OP，

OIともに，　R＆D支出の係数γ1とダミー変数とR＆D支出との交差項の係数

γ2は統計的に有意に負であり，R＆Dにかんする投資家の期待の反映度合は，

赤字企業のほうが小さいことが判明した。

　R＆D支出が正のサンプルに（9）式を回帰した結果は，表10のPanel　Aで

ある。OP，　OIともに，　R＆D支出の係数γ1と赤字拡大企業（G3）ダミー

とR＆D支出との交差項の係数γ3は統計的に有意に負であり，赤字転落企業

（G2）ダミーとR＆D支出との交差項の係数γ2はOIでのみ統計的に有意に正

であった。したがって，R＆Dにかんする投資家の期待の反映度合は，赤字

転落企業（G2）≧赤字転落でも赤字拡大でもない企業（G1）〉赤字拡大企

業（G3）の順に大きい。また，追加的に，　GlからG3の各グループを，正の
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売上高超過R＆Dを計上した企業と負の売上高超過R＆Dを計上した企業に

分けた分析も行った。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R＆D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R＆Dを計上した企業（Gl2），赤字転

落企業で，かつ，正の売上高超過R＆Dを計上した企業（G21），赤字転落企

業で，かつ，負の売上高超過R＆Dを計上した企業（G22），赤字拡大企業で，

かつ，正の売上高超過R＆Dを計上した企業（G31），赤字拡大企業で，かつ，

負の売上高超過R＆D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。

Rニα＋β1（E＋1～D），．1＋β江）。12メ．1辱（E＋1～1）），．1＋βまOG21坦噛（E＋1～D），．1

　　　＋βの伽．1寧（E＋1～D）計1＋βの。3い1串（E＋1～1）），．1＋β証）σ鋼ゆ（E＋1～D）汁1

　　　＋γ・RD，．1＋γ2DG1恥1串1～D汁1＋γ30。21坦81～D酎

　　　＋ψ。、、，．1纈1～D蝕1＋γ証）。、囲寧RD鮭1＋γ、D伽1’R1）汁1　　　　　（12）

　D。12はG12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。21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。％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，D。31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，1）。詑は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。R＆D支出が正のサンプルに（12）式を回帰

した結果は，表10のPanel　Bである。　OP，　OIともに，　G31グループダミー

とR＆D支出との交差項の係数γ5が統計的に有意に負であり，OIではG12

グループダミーとR＆D支出との交差項の係数γ2が統計的に有意に負であっ

た。R＆D支出の係数γ1およびその他の交差項の係数は全て有意でなかった。

したがって，Glグループ内ではG11≧G12，　G3グループ内ではG31＜G32と

いったように，G1グループやG3グループ内での評価は売上高超過R＆Dの

正負に応じて異なっている。
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　R＆D支出が正のサンプルに（10）式を回帰した結果は，表11である。利益

平準化指標の測定時に，①前期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であるが，どちらに

おいても，OP，　OIともに，　R＆D支出の係数γ1は統計的に有意に正，ダミー

変数とR＆D支出との交差項の係数γ2は統計的に有意に負であった。した

がって，R＆Dにかんする投資家の期待の反映度合は，利益平準化企業のほ

うが小さいということになる。

　R＆D支出が正のサンプルに（11）式を回帰した結果は，表12のPanel　Aで

ある。OP，　OIともに，　R＆D支出の係数γ1と低リスク企業ダミーとR＆D支

出との交差項の係数γ2と高リスク企業ダミーとR＆D支出との交差項の係数

γ3の全てが統計的に有意でなかった。そこで，R＆D支出にかんするリスク

を定義する際に用いた要素のうち，②R＆D支出の変動性の高低が，投資家

のR＆D支出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追加

的に分析することにした。用いる回帰モデルは，次式の通りである。

．R＝α＋β（E＋1～D）田＋γ11～D醐＋γ、1～D汁18y論伽1 （13）

　恥はR＆D支出の変動性を表す変数であり，①過去5年間の（R＆D支出

／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1°）。（13）式をR＆D支出

が正のサンプルに限定して回帰した結果が，表12である。R＆D支出の変動

性として，①過去5年間の（R＆D支出／売上高）の標準偏差を用いた結果が

Panel　B，②①の規準化順位変数を用いた結果がPanel　Cであるが，どちら

においても，OP，　OIともに，変動性変数とR＆D支出との交差項の係数γ2

は統計的に有意に負であり，R＆D支出の変動性が高い企業ほど，　R＆Dにか

んする投資家の期待の反映度合が低いことを示していた。これらの第3部の

分析結果からは，全企業のR＆Dが一律に現在の株価に反映されているので

10）（13）式の対象サンプルは2003年以降となる。
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はなく，企業特性や状況要因に応じて，その反映度合が異なっていることが

示唆されていた。

5．おわりに

　本稿では，日本企業におけるR＆Dにかんする株価のInformativenessを

検証した。その結果，現在の株価には将来のR＆Dにかんする投資家の期待

が反映されていること，各企業のR＆D支出の全てが一様に株価に反映され

ているのではなく，その支出の内容（ベースラインの違い）が評価の違いに

結び付いていること，企業特性や状況要因のクロスセクショナルなバラツキ

に応じてその反映度合が異なっていること，などが判明した。

　この結果は，投資家が企業の将来予測を行い，企業価値を評価するプロセ

スにおいて，R＆Dについての将来情報がそのプロセスに含められており，

R＆D情報の開示に有用性があることを示唆している。また，現行制度下で

全企業一律の会計処理が採用されているからといって，投資家は全ての企業

のR＆D支出を一様に評価することはなく，その支出内容や，企業の置かれ

た状況および企業特性の違いに応じて異なる評価を行っていることから，投

資家が，開示された情報を機械的に受け入れて将来への期待を形成し，企業

評価に反映させているわけではなく，ケースバイケースで判断して評価を変

えていることを意味している。したがって，現行のR＆Dにかんする情報開

示は，投資家の判断の基礎材料として企業評価に役立っており，その意味で

は現行制度にも一定の有効性が認められると言えよう。

　アメリカのSFAS2ではR＆D支出の繰延処理が5つの根拠によって否定さ

れたことは冒頭に述べたとおりである。そして，本稿で得られた実証結果

は，R＆Dの全額即時費用処理下における⑤情報の有用性の存在を示唆する

ものであり，その意味ではSFAS2を支持すると捉えることもできる。ただし，

本稿では繰延処理適用時における⑤情報の有用性と全額即時費用処理適用時

における⑤情報の有用性の比較を行っているわけではない。したがって，本

稿における検証結果が，繰延処理よりも全額即時費用処理の有効性を主張す
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る根拠にはならないことに注意する必要がある。本稿で得られた分析結果は，

あくまでも現行の開示制度が無駄ではないことを示唆しているものの，複数

の選択肢の中のベストであることを保証するものではないのである。
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表1

Year aU R＆D＞0

1999 2339 1，600

2000 a360 1β42

2001 a395 1β53

2002 a431 1β61

2003 2447 1β30

2004 a463 1β54

2005 2454 1β45

2006 a482 1β56

2007 2490 1β54

2008 a514 1β45

Total 24375 1α440

表2

Mean S．D． Min． Q1 Median Q3 Max
Pt 1．1230 6．3602 0．0009 0．7478 0．9477 1．2128 837．1777

OPt．1 0．1330 3．8005 一76．8068 0．0416 0．0961 0．1687 582．8568

OI，＋1 0．1128 3．6777 一78．8578 0．0374 0．0913 0．1613 553．1306

（OP＋RD），．1 0．1746 4．7951 ・49．5217 0．0598 0．1217 0．2084 743．8102

（OI＋RD）、．1 0．1543 4．6558 ・78．8578 0．0561 0．1172 0．1991 714．0841

RDt．1 0．0415 1．0586 0．0000 0．0000 0．Ol16 0．0424 160．9535

表3
P， （OP＋RD），．1 （OI＋RD）、．1 RD，．1

P， 1．0000

（OP＋RD），＋1
一
〇．0322 1．0000

（OI＋RD），．、
一
〇．0343 0．9911 1．0000

RDt．1 0．0929 0．9525 α9406 1．0000



一 46－（46） 山口経済学雑誌　第60巻　第1号

表4
DRD α0588 DRD α0394

（OP＋RD） α0563 （OI＋RD） α0182’

DRD’（OP＋RD）
．
1．9393’° DRD’（OI＋RD）

一
1．9495鱒

RD ＆6837帥 RD 8．5479帥

adjR2 0．1841 adj．R2 0．1850

P 0，0000°鱒 P 0．0000’韓

．鱒 Signi且cant　at　the　O．1％leve1．帥Signi丘cant　at　the　l％leveL°Signi血cant　at　the　5％level．

表5
DRD 0．0626 DRD α0573

（OP＋RD） 0．0566° （OI＋RD） α0180°°

DRD’（OP＋RD） 一
〇．3192 Dm廓（OI＋RD） 一

〇．3144

NRD ・
0．0019’ NRD 一

〇．0019’

ARD幽 2．3208 ARD函 2．5136

ARD。，g、 0．0∞0 ARD。，幽 0．0000

adjR2 α0130 adj．R2 0．0146

P 0．0000’韓 P 0．0000°帥

帥． Signi丘cant　at　theα1％level．帥S量gni五cant　at　the　1％leveL串Signi∬cant　at　the　5％1eveL

表6
DRD α7244鱒’ DRD 0β770帥’

（OP＋RD） 0．0383 （OI＋RD） 0ρ134’

DRD寧（OP＋RD）
一
5．1845疇牌 DRD’（OI＋RD）

一52583脚゜

RD訓，、 23．8042帥’ RD訓。、 232893帥’

RD幽 一
15．2347’ RD函 一154992’

RD、ega 23．6293帥’ RD。，区、 23．2127躰゜

adjR2 0．2499 adj．R2 α2508

P 0．0000寧鱒 P 0．0000韓’

躰◎ Signi丘cant　at　the　O．1％leveL帥Signi丘cant　at　the　l％1evel．．Signi血cant　at　the　5％leveL
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表7
DRD 0．1975 DRD α1938

（OP＋RD） α0507 （OI＋RD） 0．0151’

Dm°（OP＋RD） 一
〇．1657 D㎜゜（OI＋RD）

一
〇．1452

RD蜘E α9996 RD蜘E 1．1427

RD。，g、E
一
5．2769申帥 RD，明、E

一56854脚申

adj．R2 0．0082 adj．R2 0．0090

P 0．0000帥’ P 0．0000°鱒

8．8 Signi丘cant　at　theα1％leve1．鱒Signi丘cant　at　the　l％leve豆．．Signi五cant　at　the　5％leveL

表8　Panel　A

（OP＋RD） α8398榊 （OI＋RD） 0．9190°躰

DHゆ（OP＋RD） 。
2．7453脚’ DH°（OI＋RD）

・
2．8720°鱒

RD 1．7009 RD 2．2729

DH°RD 7ρ825脚 DH8RD 6．3681鱒

adj．R2 α1868 adj．R2 0．1875

P α0000鱒゜ P α0000鱒゜

韓． Significant　at　the　O．1％level．・．　Significant　at　the　1％leve1．°Signi五cant　at　the　5％leveL

表8　Panel　B

（OP＋RD） 0．7048’脚 （OI＋RD） α8256’帥

DH°（OP＋RD） 一
2β070’鱒 DH’（OI＋RD）

一
2．7757’躰

RD 2．5385申 RD 2．5004’

DH噛RD 62310鱒 DH’RD 6．1289脚

adj．R2 α1862 adjR2 0．1871

P α0000寧韓 P 0．0000脚’

療綿 Signi丘cant　at　the　O．1％level，帥Signi丘cant　at　the　1％level．．Signif…cant　at　the　5％1eve1

表9
（OP＋RD） α2796’帥 （OI＋RD） 0．2414鱒ゆ

D、“（OP＋RD）
一
22．8356’躰 DL象（OI＋RD）

一
2α1441’帥

RD ・12860’榊 RD 一
1．0649鱒’

DL°RD 一 19．7906軸 DL°RD 一
17．1898’

adj．R2 0．2562 adj．R2 0．2493

P 0．0000’鱒 P 0．0000帥ゆ

鉾． Signi五cant　at　the　O．1％leve1．顧Signi丘cant　at　the　1％leveL．Signi丘cant　at　the　5％1eve1．
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表10　Panel　A

（OP＋RD） 0．3146韓申 （OI＋RD） 0．2967’韓

DG、’（OP＋RD） α7142 DG28（OI＋RD） ℃β576

DG3ゆ（OP＋RD）
一223720廓帥 DG3拳（OI＋RD）

・2α2013鱒寧

RD 一
1．4480榊’ RD ・

1．3099鱒゜

DG2°RD 0．5899 DG2掌RD 1．8849’

DG3寧RD 一 19．6305鱒 DG3°RD 一 1α9475摩

adjR2 02561 adj．R2 α2492

P 0．0000’鱒 P α0000騨’

喀韓 Signi∬cant　at　the　O．1％level．躰Significant　at　the　l％leveL°Signi且cant　at　the　5％level．

表10　Panel　B

（OP＋RD） 0．1626 （OI＋RD） α1025

DGI2’（OP＋RD） 0．4849’ DGI2寧（OI＋RD） 0．772r鱒

DG21’（OP＋RD） 1．0746 DG21°（OI＋RD） む．8611

DG麗’（OP＋RD） 1．1469 DG2’（OI＋RD） 4．7131

DG31’（OP＋RD）
一
24．7288鱒’ DG31ゆ（OI＋RD）

一
22．2193°鱒

DG認傘（OP＋RD） α0277 DG詑ゆ（OI＋RD） ℃．1447

RD 一
〇．7477 RD 一

〇．4512

DGl2寧RD 一〇8290 DGI28RD 一
1．5067帥’

DG21’RD 。0．4102 DG21“RD α9316

DGガRD 一 1．0219 DG228RD 一2．8018

DG3且゜RD 一23．1937帥’ DG318RD 一21．0630帥

DG32’RD 1．1294 DGゴRD 一
〇．0127

adj．R2 0．2635 adj．R2 02577

P 0．0000鱒ゆ P 0．0000鱒ゆ

帥． Signi五cant　at　the　O．1％leveL榊Significant　at　the　l％leveL°Signi∬cant　at　the　5％1evel．

表11Panel　A
（OP＋RD） 一 1．8997韓 （OI＋RD）

一
1．9485°’

Ds’（OP＋RD） 2．4401騨 Ds’（OI＋RD） 2．5114躰

RD ＆7602帥 RD 8．6239鱒

Ds’RD 一8．1350帥 Ds8RD 一8D811鱒

adj．R2 α6436 adj．R2 α6469

P 0．0000躰゜ P α0000’韓

聯廓 Significant　at　theα1％leveL顧Signi五cant　at　the　1％level．．Significant　at　the　5％leveL
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表11Panel　B
（OP＋RD） 一

1．8989軸 （OI＋RD）
一 1．9477聯

Ds申（OP＋RD） 2．7321ホ帥 Ds事（OI＋RD） 2．3663鱒

RD 8．7564傘零 RD 8．6203帥

Ds寧RD 一8．5473帥8 DsゆRD 一
7．7263躰

adj．R2 0．6433 adj．R2 0．6466

P 0．0000鱒事 P 0．0000串躰

寧韓 Signi丘cant　at　the　O，1％leveL榊Signi丘cant　at　the　1％level．掌Significant　at　the　5％level．

表12　Panel　A

（OP＋RD） 一9．5639 （OI＋RD）
一
10．3162零

DLR’（OP＋RD） 9．6578奉 DLR8（OI＋RD） 10．19468

DHR串（OP＋RD） 10．8661 D。、’（OI＋RD） 11．7094

RD 一2．2027 RD 一3．7715

DLR串RD 一6．6788 DLR°RD 47181

DHR象RD 一3．8255 DHR寧RD 一2．4204

adj．R2 0．7377 adj．R2 α7529

P 0．0000摩韓 P 0．0000ゆ牌

帥零 Significant　at　the　O．1％leveL榊Signi丘cant　at　the　1％leveL傘Signi丘cant　at　the　5％level．

表12　Panel　B

（OP＋RD） 0．4223榊 （OI＋RD） α3906韓喰

RD 一
〇．6360 RD 一

〇．4292

RD串VRD 一
79．1084ホ RD寧VRD 一

78。3836零

adj．R2 0．2984 adjR2 0．2946

P 0．0000帥ゆ P 0．0000鱒’

騨事 Significant　at　the　Oユ％1evel．帥Signi丘cant　at　the　l％level．辱Signi且cant　at　the　5％leve1．

表12　Panel　C

（OP＋RD） 0．4446串軸 （OI＋RD） 0．4368串韓

RD 2．8664寧牌 RD 3．1887牌傘

RD8VRD 一
5．0804麟聯 RDホVRD 。5．2925桝

adl．R2 0．3099 adj．R2 0．3074

P 0．0000帥廓 P 0．0000鱒ゆ

紳車 Signi五cant　at　the　O．1％leveL帥Significant　at　the　l％leve1．串Signi丘cant　at　the　5％leveL


