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試験研究費及び開発費にかんする株価の
　　　　　　　　Informativeness

岡　田　隆　子

1．はじめに

　岡田（2011）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

認した。すなわち，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たのであった。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ッ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。

　本稿のリサーチ・デザインは，この岡田（2011）に依っている。岡田（2011）

では，2000年～2008年の日本企業を対象に，R＆D支出にかんする株価の

Informativenessを検証していたのにたいし，本稿では，「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をその分析対象とす

る1）。かつての規定によれば，試験研究費及び開発費は，繰延資産として5

年以内の期間に渡って償却することが認められていた。したがって，企業に

は複数の会計処理が認められていたことになるため，その点をコントロール

する必要がある。

1）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。
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　この論文の構成は，以下の通りである。2節では，仮説とモデルについて

説明し，3節ではその検証結果を示す。4節は，この論文の結論を述べる。

2．仮説とモデル

本研究のリサーチ・デザインは岡田（2011）に依っている。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，

反映されている。」

将来の試験研究費及び開発費にかんする投資家の期待が

　この仮説1は，投資家の企業価値推定における試験研究費及び開発費にか

んする情報の有用性の有無を確認するものである。試験研究費及び開発費に

かんする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

試験研究費及び開発費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。

Bニα1＋α、Dゆ，．1＋β1（E＋εゆ）芦1＋β2D鋤，．1＊（E＋ゆ）、．、＋γ繊．1 （1）

　1）は決算期末株価，D、ψ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，畷ρは試験研究費及び開発

費，（E＋εψ）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2）。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。8ゆ，＋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。

2）いずれも1株あたりの値である。
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　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，一企業の試験研究費及び開発費の中でもその内容に応じて，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，それぞれについての株価のInformativeness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3）。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，次式を回帰する。

Rニα1＋α、D飢，．1＋β1（E＋αゆ）、．1＋β，D卿．1＊（E＋ゆ）田

　　　　　　　　　　　＋γ1ノ＞2些ρ診＋1＋γ2∠生ε勾クρ05ち，＋1＋γ3／1ε窯1》π鱗，＋1 （2）

飽ゆは正常費用，．4ε筋。、，は異常費用が正ならその値，負なら0をとる変

数んψ卿は異常費用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，それぞれについての株価のInformativeness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4），R＆D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。

ゆ＝δSo16s＋ε
（3）

3）完全予見を仮定している。

4）Mansfield（1981），Mairesse　and　Siu（1984），Scott（1984），Cohen　et　aL（1987），Baysinge鵡

　et　aL（1991），　Hall　et　a上（1998），　Arora　et　aL（2000），　Harmantzis　and　Tanguturl（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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　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δSα1εs，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，次式を回帰する。

P，ニα1＋α泌）酬．1＋β1（E＋εψ），．1＋β、D鋤，．1＊（E＋ゆ）飼

　　　　　　　　　　　十γ1ε4》＆、Z2躍＋1十γ2ε匿かρ03ち，＋1十γ3θ筋ウ．θ9②，＋1
（4）

　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），

6ψρ。，，は売上高超過費用が正ならその値，負なら0をとる変数εゆ耀は売上

高超過費用が負ならその値，正なら0をとる変数である。

　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

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。

ゆ＝δ1（E＋ゆ）＋δ泌）。＊（E＋εψ）＋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
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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。

P，＝α1＋α、D繊，．1＋β1（E十εゆ．，∫f），．1＋β、Dゆ什1＊（E＋εじゅ。，、）酎

　　　　　　　　　　　＋γ16窪聖ウρos証葛，＋1＋γ2θ4）πεgoEL’＋1
（6）

　ε匿偏、は（5）式の回帰残差畠θ協醐はεが正ならその値，負なら0をとる変

数ε玖顧はε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試験研究費及び開発費にかんする株価の

Informativenessがどのように異なっているかを確認する。第一に，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

てグループ分けし，次式を回帰する。

P，＝α＋β1（E＋θψ）、．1＋β20瓦，．1＊（E＋θψ）。1＋γ1ゆ，．1＋γ、砺．1＊吻汁1 （7）

　D丑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。

　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

グループ分けし，次式を回帰する。

P，＝α＋β1（E＋ゆ）。1＋β2Dム，．1串（E＋ゆ）、＋1＋γ1繊．、＋γメ）姻串繊・1 （8）
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　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。

　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（Gl），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（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。

P，＝α＋β1（E＋εψ），．1＋β、D。、，．1＊（E＋吻）計1＋β、D、、，．1＊（E＋ゆ）、．1

　　　　　　　　　　　十γ1θ膨），＋1十γ2乙）（⊇a，＋1＊8膨），＋1十γ3Z）Ga，＋1零ε勾ウ，＋1 （9）

　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

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，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。用いる回

帰モデルは，次式の通りである。

P，＝α＋β1（E＋θψ），＋1＋β2Ds，÷1＊（E十θψ），＋1十γ16ψ∫＋1＋γ2D⑤，＋1＊ε久ψ，＋1 （10）
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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5）。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。

　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6）。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7）。用いる回帰モデルは，次式の通りである。

R＝α＋β1（E＋ゆ），．1＋β、D、瓦，．1＊（E＋⑳），．1＋β誕）砥、．1＊（E＋⑳），．1

　　　　　　　　　　　＋γ16ψ抄1＋γρ卿．、＊ε笏．1＋γ＆0脚．1寧εψ坦 （11）

瓦。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0齪は

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。

　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

5）（10）式の対象サンプルは1982年以降となる。

6）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。

7）（11）式の対象サンプルは1982年以降となる。
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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

Auto－Correlation）モデルを用いて回帰を行った。

　サンプルは，1978年から1998年の3月決算の日本企業総計28，136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。

3．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4－1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が統計

的に有意にゼロと異なっていたのはOIとNIである。したがって，2／3M　8）

において仮説1が支持されており，現在の株価には，将来の試験研究費及び

開発費にかんする投資家の期待が反映されている。

　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投

資家の期待の反映度合が異なっているか否かを検証するため，次式を回帰す

る。

PFα＋β1（E＋εψ）計1＋β、D。，．1＊（E＋ゆ）什1＋β、D。，．1Dム，．1零（E＋ゆ），．1

　　　　　　　　　　　十γ1ε膨），＋1十γ2Z）G～＋1＊ε筋ク∫＋1十γ3Z）G∫＋11）ムご＋1零ε勾ウ∫＋1 （12）

Dc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

8）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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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期待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Dα0。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

に有意にゼロと異なっていた。したがって，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期待に影響していること，その期待において，

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。

　次に，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5－1であ

る。正常費用の係数γ1と負の異常費用の係数γ3は，全てのモデルで統計的に

有意に負，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かっ

た。したがって，正常費用と負の異常費用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。

　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投資

家の期待の反映度合が異なっているか否かを検証するため，次式を回帰す

る。

E＝α＋β1（E＋吻），．1＋β、Dc，．1＊（E＋吻），．1＋β、DG，．1D。，．、＊（E＋ゆ），．1

　＋γ11＞診ψ計1＋γ2Z）G汁1＊ノ＞2膨》，＋1＋γ3∠）Gε＋1Dム∫＋1＊ノ〉診＃），＋1十γ4／1θψρo∫ち，＋1

　十γ5∠）q，＋1＊ン1ε4～♪03ち，＋1十γ6∠）Gご＋11）五．，＋1＊ン1εψ♪05ち，＋1十γ7且ε膨）π曙鷹∫＋1

　＋γ8Dc，＋1＊孟ゆ卿．1＋γgDG，．1Dム，．1＊孟ゆ卿・1 （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。γ3，γ5，γ6，γ8，γgは，全てのモデルで統計的に有意でないが，γ2
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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常

費用にたいする投資家の期待に影響しているものの，繰延処理企業中の劣悪

企業とそれ以外の企業とは区別しないことが判明した。

　全サンプルに（4）式を回帰した結果は，表6－1である。売上高連動費用の係

数γ1は，2／3M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，全てのモデルで統計

的に有意でなかった。したがって，売上高連動費用と正の売上高超過費用に

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。

　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

たいする投資家の期待の反映度合が異なっているか否かを検証するため，次

式を回帰する。

．PFα＋β1（E＋ゆ），．1＋β、DG，．1＊（E＋曜）），．1＋β、Dq，．1Dム汁1＊（E＋吻），．1

　＋γ1θ膨）＆，，ε部＋1十γ2Z）C」∫＋1＊6膨）Sα陀鋸＋1十γ3Z）G，＋11）L，，÷1＊ε膨）5ご，ε碗＋1十γ4ε笏ウρo∫4f＋1

　＋γ5D個＊ゆρ。姻＋γ6DG，．1Dム，．1＊⑳♪卿．1＋γ7ゆ卿．1

　＋γ8Z）C，．1＊ゆ卿．1＋γgZ）C，．ID姻索θ玖騨1 （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

α2である。γ、，γ8，γ，は，全てのモデルで統計的に有意でないが，γ3とγ6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った。した

がって，会計処理の違いが売上高連動費用や正の売上高超過費用にたいする

投資家の期待に影響していること，その期待において，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。

　全サンプルに（6）式を回帰した結果は，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，全てのモデルで統計的に有意に負であっ

た。したがって，戻入後利益にたいする正の非連動費用と負の非連動費用に
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かんする投資家の期待はともに現在の株価に反映されているということにな

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

する投資家の期待の反映度合が異なっているか否かを検証するため，次式を

回帰する。

君＝α＋β1（E＋鰐P。，，）汁1＋β2Dq，．1＊（E＋ゆ＿），．1

　＋ノ93Z）C，∫＋1Z）ム，＋1＊（E十θη）7θε、），＋1＋γ1θ詫4＞♪o∫沼」，＋1＋γ2∠）C，＋1＊ε」ゆρos、E．，＋1

　＋γ30G，．1D姻＊⑳ρ。，，瓦，．1＋γ4ゆ。姻．1＋γ証）α・1零ゆ耀印・1

　＋γ」）G，．1D姻＊εゆ卿瓦，．1 （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。γ、とγ6は，全てのモデルで統計的に有意でないが，γ3は2／3Mで

統計的に有意に負，γ5は1／3Mで統計的に有意に正，1／3Mで統計的に有意

に負であった。したがって，会計処理の違いが戻入後利益に連動しない費用

にたいする投資家の期待に影響していること，さらに，正の非連動費用にか

ん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。

　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。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，Panel　Bに

おいては2／3Mで統計的に有意に負であった。したがって，試験研究費及び

開発費にかんする投資家の期待の反映度合は，試験研究費及び開発費規模の

小さい企業のほうが大きいということになる。

　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
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なる企業間で，試験研究費及び開発費にたいする投資家の期待の反映度合が

異なっているか否かを検証するため，次式を回帰する。

R＝α＋β1（E＋ゆ）、．1＋β。0瓦，．1ホ（E＋⑳），．1＋β、DG辞1＊（E＋ゆ），．1

　＋β4DG，．IDE，．1＊（E＋ゆ），．1＋β5Dc，．1D姻＊（E＋θψ），．1

　＋βとDc，．IDム，．1D御．1寧（E＋⑳）計1＋γ1ゆ，．1＋γZO即1＊吻、．1＋γ3Dc，．1ゆ，．1

　＋γ41）C，＋11：）瓦∫＋1＊8膨），＋1十γ51）G，＋11）ム，＋1εψ∫＋1十γ6DC‘＋i1）L，∫＋11）瓦，＋1＊θ4）∫＋1 （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，γ、とγ6は全てのモデルで統計的に有意でないが，γ3は2／3Mで統

計的に有意に負，γ4は2／3M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

たいする投資家の期待に影響している。Panel　Bによると，γ3は1／3Mで統

計的に有意に負，γ、とγ5は1／3Mで統計的に有意に正，γ6は2／3Mで統計的に

有意に負であった。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期待に

影響していること，その期待において，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。

　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γ2は，1／3Mで統

計的に有意に正，1／3Mで統計的に有意に負であり，試験研究費及び開発費

にかんする投資家の期待の反映度合は，黒字企業と赤字企業とで異なってい

ることが判明した。

　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γ2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
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及び開発費との交差項の係数γ3は，1／3Mで統計的に有意に正，1／3Mで統

計的に有意に負であり，試験研究費及び開発費にかんする投資家の期待の反

映度合は，赤字転落企業，赤字拡大企業，赤字転落でも赤字拡大でもない企

業の3者間で異なっていることが判明した。

　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投資家の期待の反映度合が

異なっているか否かを検証するため，次式を回帰する9）。

P，＝α＋β1（E＋θψ），．1＋β江）。、，．1＊（E＋ゆ），．1＋β泌）。、，．1＊（E＋θψ），・1

　＋β」）G，．1＊（E＋⑳）赴1＋β，OC，．1D伽、＊（E＋⑳）、．1

　十β6Z）Cf＋11）Oa，＋1零（E十ε膨）），＋1十γ1θ膨）！＋1十γ2Z）σat＋1＊8毎）凄＋1十γ3Z）03．t＋1＊θ4），＋1

　十γ4Z）C，，＋1＊6膨》，＋1十γ51）G，＋L乙）σa，＋1＊8筋ウ∫＋1＋γ6Z）G，＋1Z）Ga’＋1＊θ勾ウt＋1 （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。γ4とγ5は全てのモデルで統計的に有意でなく，γ6は1／3Mで統

計的に有意に負であった。したがって，Gl～G3のグループ間差異をコント

ロールしても，会計処理の違いが試験研究費及び開発費にたいする投資家の

期待に影響していることが判明した。

　また，追加的に，G1からG3の各グループを，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，正の売上高超過費用を

計上した企業（Gll），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

9）Gl～G3の定義上，　GlとG2の全ての企業はD五＝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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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。

丑＝α＋β1（E＋θψ）、．1＋β2D。1、，．1＊（E＋吻），．1＋β泌）。、、，．1＊（E＋⑳），．1

　＋β」）。2a，．1＊（E＋ゆ），．1＋β5DG31坦＊（E＋吻），．1＋β記）。3a，．1＊（E＋ゆ），．1

　＋γ1θゆ，・1＋γゾ）・1驚，・1＊θψ汁1＋ψ。21廿1＊ゆ，＋1＋γ」）G22，．1＊ε玖．1

　＋γ4）。、L、．1＊⑳，．1＋γ6D。3a、．1＊ゆ田 （18）

　DG12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Dσ、2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Dσ31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。試験研究費及び開発費が正のサンプルに

（18）式を回帰した結果は，表10－3である。Gl2グループ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に正，G21グ

ループダミー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，G22グループ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，G31グループ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で統計的に有意に負，1／3Mで統計

的に有意に正，G32グループダミーと試験研究費及び開発費との交差項の係

数γ6は1／3Mで統計的に有意に正であった。したがって，　G1グループ内では

G11＜Gl2，　G2グループ内ではG21≧G22，　G3グループ内ではG31〈G32と

いったように，Gl～G3グループ内での評価は売上高超過費用の正負に応じ

て異なっている。

　さらに，Gl1～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投資家の期待の反映度合
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が異なっているか否かを検証するため，次式を回帰する。

PFα＋β1（E＋⑫）飼＋β憂）。1、。1＊（E＋ゆ），＋1＋β、D。、、，．1＊（E＋αゆ）、．、

　＋β　D。、、。1＊（E＋⑳），．1＋β，D。31坦串（E＋ゆ），．1＋β証）。，、計1＊（E＋ゆ）田

　＋β7Dα．1＊（E＋⑳）計1＋β証）C田DG1象，．1＊（E＋⑳）汁1

　＋β9Dα．ID。2L，．1＊（E＋ゆ），．1＋β1。D個D。2a，．1＊（E＋ゆ），．1

　＋β11Dα．1D。3L，．1＊（E＋畷ρ），．1＋β1ノ）C赴1D。3a，．1＊（E＋吻），．1＋γ1ゆ，．、

　十γ2∠）（穿la∫＋1＊ε＃），＋1十γ3Z）G2レ＋1＊8膨），＋1十γ4Z）02a，＋1＊ε膨》∫＋1十γ5DG31試＋1＊ε膨》，＋1

　＋γ6Z）σ3λ，＋1＊6筋ウμ．1＋γ7DCμ．1＊ε」彫）f＋1十γ8Z）C，＋11）Ola，＋1＊ε膨｝！＋1

　＋γgDα．IDG21坦＊ゆ組＋γ、♂）α．1D。2a，．1＊吻，・1＋γ1・0α・・D・31坦＊吻，・1

　＋γ1ゾ）α．1DG32，．1＊⑳，・1 （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。γ7は1／3Mで統計的に有意に正，γ8は2／3Mで統計的に有意に負，

γ1。は2／3Mで統計的に有意γ11は1／3Mで統計的に有意に負であり，　Gl1～

G32のグループ間差異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期待に影響している。

　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。

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γ、

は，2／3Mで統計的に有意に負，　Panel　Bでも1／3Mで統計的に有意に負で

あり，試験研究費及び開発費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。

　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投資家の期待の反映度合が異なって

いるか否かを検証するため，次式を回帰する1°）。

10）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。
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R＝α＋β1（E＋αゆ）、＋1＋β泌）S，．1象（E＋ゆ）汁1＋β泌）C，＋1＊（E＋吻）。1

　＋βのG汁、1）梱串（E＋⑳），．1＋γ1⑳汁1＋γZOS，．1串ゆ，．1＋γ3Z）C，．1θ玖．1

　＋γ」）G，．11）S，．1＊εψ計1 （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。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

いする投資家の期待に影響している。Panel　Bにおいても，同様の結果が観

察された。

　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，全てのモデル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γ3は，全てのモデルで統計的に有意でなかった。

したがって，試験研究費及び開発費にかんする投資家の期待の反映度合は，

低リスク企業〉中リスク企業＝高リスク企業の順に大きいということにな

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投資家の期待の反映度

合が異なっているか否かを検証するため，次式を回帰する。

R＝α＋β1（E＋ゆ），．、＋β2D。忍，．1宰（E＋吻），．1＋βの皿，．1零（E＋⑳）川

　＋β≧Dα．、零（E＋⑫），．1＋β証）α．1D。胴＊（E＋ゆ）、＋1

　＋β6Dα．ID珊汁1零（E＋ゆ）汁1＋β，D個DL，．1＊（E＋εψ），．1

　＋β8DG叶IDL，．ID鼠，．1零（E＋吻）汁、＋β9Dα．、Dレ．1D珊，．、零（E＋⑫）酔1

　＋γ1εψ田＋γρ卿．1零θ笏．1＋γ証）願計1零εψ坦＋γ4Dc叶1零εψ，．1
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＋γ証）α．1D。兄，．1零ゆ，．1＋γ記）α．1DHR，．1＊吻，．1＋γ，Dα．、DL，．1＊ε玖・1

十γ8Z：）c，＋11）L，＋1Z）ム瓦，＋1＊θユ4），＋1十γgDc，＋IZ）Lε＋11）」r｛｝己，＋1＊θ久4），＋1 （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

122である。γ，は全てのモデルで統計的に有意に負，γ，は1／3Mで統計的に有

意に負，γ8は1／3Mで統計的に有意に正，γgは2／3Mで統計的に有意に正であ

り，試験研究費及び開発費のリスクをコントロールしても，会計処理の違い

が試験研究費及び開発費にたいする投資家の期待に影響していること，その

期待において，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。

　ここで，試験研究費及び開発費にかんするリスクを定義する際に用いた要

素のうち，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。

P，＝α＋β（E＋吻），．1＋γ、ゆ，．1＋γ、ゆ，．1＊匹姻 （22）

　Kψ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の問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ll）。（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た結

果が，表12－3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，②

①の規準化順位変数を用いた結果がPanel　Bであるが，どちらにおいても，

変動性変数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

に有意に負であり，試験研究費及び開発費の変動性が高い企業ほど，試験研

究費及び開発費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

11）（22）式の対象サンプルは1982年以降となる。
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た。

　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投資家の期待

の反映度合が異なっているか否かを検証するため，次式を回帰する。

R＝α＋β1（E＋ゆ），．，＋β，DG，．1＊（E＋吻），．1÷β，DG，．1Dム，．1＊（E＋ゆ），．1

　＋γ1ゆ，・、＋γ江）個＊ゆ汁1＋γ3Z）個Dム，・1＊⑳、．1＋γ、θごψ，・1Ψ廓・1

　＋γ証）G，．1＊6玖．1肌畝，．1＋γ6DG，．IDム，．1＊θ玖．1Ψ1脚．1 （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，γ2は1／3M

で統計的に有意に負，γ3とγ，は1／3Mで統計的に有意に正，　Panel　Bにおいて

は，γ、とγ3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

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期待に影響しているこ

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．おわりに

　本稿では，試験研究費及び開発費にかんする株価のInformativenessを検

証した。その結果，現在の株価には将来の試験研究費及び開発費にかんする

投資家の期待が反映されていること，各企業の試験研究費及び開発費の全て

が一様に株価に反映されているのではなく，その内容（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。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
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処理企業の問で，試験研究費及び開発費にたいする投資家の期待が異なるこ

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

家の期待も異なることを示す証拠が得られている。

　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，試験研究費及び開発費についての将来情報がそのプロセスに含

められており，試験研究費及び開発費にかんする情報の開示に有用性がある

ことを示唆している。また，経営者に複数の会計処理間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期待を

形成すること，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た上で異なる期待形

成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。

［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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表1

Year all 費用処理 繰延処理

1978 803 272 133

1979 812 306 111

1980 802 329 92

1981 837 345 100

1982 脇 349 104

1983 854 367 101

1984 858 384 98

1985 866 391 99

1986 886 421 88

1987 959 482 89

1988 1，222 626 97

1989 1，404 728 93

1990 1，527 810 87

1991 1，632 859 95

1992 L744 925 98

1993 1β24 952 103

1994 1，852 963 104

1995 1，943 987 108

1996 2，039 1，027 ll5

1997 2，169 1，093 114

1998 2，259 1，121 ll2

Total 28，136 13，737 2，141

表2

Mean S．D． Min． Ql Median Q3 Max
Pt 1．0376 0．4554 0．Oll8 0．7711 0．9570 1．1905 8．4683

OP，＋1 0．0694 0．2531 一15．4895 0．0250 0．0540 0．0996 3．6680

OI，＋1 0．0428 0．4669 一41．4694 0．Ol95 0．0456 0．0819 3．0904

NIt＋1 0．0099 2．8892 一 101．2826 0．0087 0．0214 0．0390 440．0952

（OP＋exp）、．1 0．0790 0．2549 。 15．4895 0．0311 0．0622 0．1118 3．6680

（OI＋exp），．1 0．0524 0．4676 一41．4694 0．0251 0．0542 0．0934 3．0904

（NI＋exp），．1 0．0195 2．8893 一 101．2826 0．Ol25 0．0287 0．0508 440．0952

eXPt＋1 0．0096 0．Ol98 0．0000 0．0000 0．0010 0．OlO3 0．4415
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表3
Pt （OP＋exp），．1 （OI＋exp），．1 （NI＋exp），．1

eXPt＋1

Pt 1．0000

（OP＋exp），．1 0．1471 1．0000

（OI＋exp），＋1 0．0744 0．8501 1．0000

（NI＋exp），．1 0．0150 0．2483 0．2819 1．0000

eXPt・1 0．0741 0．1250 0．0586 0．0079 1．0000

表牛1

OP OI NI

D，xp
一
〇．0780紳＊

一
〇．0836榊 一

〇．0369桝

（E＋exp） 0．1014榊 0．0256 0．0008

D，。pゆ（E＋exp） 0，7776榊 1．0895＊榊 0．4074榊

exp 0．1740 0．3894掌 1．3303象聯

adj。R2 0．3177 0．3197 0．3011

P 0．0000林串 0，0000蹴 0．0000林寧

舞ホ Sign迅cant　at　the　O．1％leveL林Signi丘cant　at　the　1％level．＊Signif三cant　at　the　5％leveL

表4－2

OP OI NI

（E＋exp） 1．1507桝 1．3302辮 0．4410桝

Dc零（E＋exp）
一
α5053串零 0．3982 α0696

D、DL事（E＋exp）
一
1．5597林 ・

1．7987串榊
一
〇．3760

exp 一
〇．0477 α1693 1．3467紳寧

Dc寧exp 0．8718 一
〇．7767 一

〇．0529

DcDL寧exp 一
3．8515廓 L5441 ．12219

adj。R2 0．3421 0．3487 0．3083

P 0、0000榊 0£000辮 0．0000桝

林＊ Signi五cant　at　theα1％leveL＊＊Significant　at　the　l％leveL＊Significant　at　the　5％leveL

表5－1

OP OI NI

D，xp 一
〇．0590聯寧

一〇．0588辮 一
〇．0011

（E＋exp） 0．1025寧＊ 0．0257 0．0008

D。xp＊（E＋exp） 0．9616榊 1．2141桝 0．4738桝

Nexp ・
2．5235林＊

一2．2290桝 。
1．6198象帥

Aexp，。、i
一
〇．5900 一

〇．4356 一
〇．5419

Aexp。，g、 一 1．1957榊 一
1．7139＊綿

一 1．6756榊

adj．R2 0．3271 0．3257 0．3019

P 0．0000牌ホ 0．0000榊 0．00008綿
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ゆ榊 Significant　at　the　O．1％level．鵜Significant　at　the　l％level．零Significant　at　the　5％leveL

表5－2

OP OI NI
（E＋exp） 1．3308桝 14905聯＊ α5541辮

Dc零（E＋exp）
一
〇．4285串 0．3954 0．2713

D。DL寧（E＋exp）
一
1．7865寧榊

．2．1434辮 一
〇．8984寧

Nexp 一
2．9317纏8

一2．7263辮 一 1．9073榊

D♂Nexp 1．02678 一
〇．0567

一
〇．1057

DcDL寧Nexp 一
〇．9713 1．1774 一

〇．4757

AeXPP。，1
一
1．2731申紳

一
1．0309聯

一α5262

Dc零Aex，蜘 α5019 一2．7217 一2の700

DcD、寧Aexp，。，、
一3．5000 14907 一

〇．8344

Aexp。，g、
一
1．4520寧榊

．2つ997＊艸
一
1．2206ホ牌

Dc串Aexp。，g、 α5236 一
〇．5247

一
〇．3203

DcDL零Aexp。e解 3．3057 0．7397 一1．0960

adj．R2 0．3603 0．3638 0．3129

P α0000桝 0．0000桝 0．0000零牌

纏率 Significant　at　the　O．1％level．聯Significant　at　the　l％leveL串Significant　at　the　5％leveL

表6－1

OP OI NI
D，xp

一
〇．0588榊事

一
〇．0654榊串

一
〇．0220串榊

（E＋exp） 0．0972輔 0．0256 0．0008

D，。p喰（E＋exp） 0．7207榊 1．059P韓 0．4494寮紳

eXPs・1・・ 2．0164 3．3917榊 5．6412騨寮

eXPP・・i 0．3387 0．1615 0．5839榊

exp・・g・ 一2．3707 ． 1．8193 0．0474

adj．R2 0．3213 0．3256 0．3095

P 0．0000紳寧 0．0000樽率 0．0000榊

…
Sig。i且cant。t　th，α1％1，v，L・・Sig。i五、a。t。t　th，1％1。v，L・Sig。i戴cant。t　th，5％1。v。L



試験研究費及び開発費にかんする株価のInformativeness（83）－83一

表6－2

OP OI NI
（E＋exp） 1ユ071串ホホ 1．2962辮 0．4478榊

Dc＊（E＋exp）
一
〇．5025＊＊ 0．3979 0．Ol28

D、D、＊（E＋exp）
一
1．5522＊零

一
1．6948＊寧串

一
〇．3017

eXPs田・・ 2．2374辮 3．4063零牌 6．0051緋寧

Dc＊eXPs、1，，
一 1，4406 ．2．9325 0．9694

DcDL＊eXPs、1。、
一1．7045 4．4430 一

6．0122串紳

eXPP… 一
〇．3230

．0．2946 0．5311廓

Dc＊exp⑳，i 1．8567串 0．1111 一
〇．7724

DcDL＊exp，。、i
一
5．0813＊ 0．1302 0．7500

exp・・g・ 一
〇．3667

一
〇．5177 1．2602

Dc＊exp。，ga
一5．6457 一4．0642 1．5141

DcDL＊exp。，g、 7．3539 4．6734 一4．7878

adj．R2 0．3450 0．3540 0．3183

P 0．0000榊 0．0000辮 0．0000牌寧

寧綿 S三gnt丘cant　at　the　O．1％leveL林Significant　at　the　l％level．寧Significant　at　the　5％level．

表7－1

OP OI NI
D。xp

一
〇．0366辮 一

〇．0364紳8 0．0035

（E＋exp） 0．0825縣 0．0218 0．0007

D，．p寧（E＋exp） 0，7225辮 0．9932牌章 0，3284牌寧

eXPP…E 0．9671構 1．2065事牌 1．8780牌＊

exp・・g・E 一
7．2564＊＊＊

一7．7436榊 ，7．7305桝

adj．R2 0．3247 0．3267 0．3085

P 0．0000辮 0．0000孝料 0．0000林串

林寧 Signi五cant　at　the　O．1％1eveL紳S量gnificant　at　the　1％level．寧Signi丘cant　at　the　5％leveL



一 84－（84） 山口経済学雑誌　第61巻　第1号

表7－2

OP OI NI
（E＋exp） 1．0948寮鱒 1．2592榊 0．3651榊

D♂（E＋exp）
一
〇．5071榊 0．4193 0．2484

D、D、癖（E＋exp）
一
1．2335躰

一
1．8140ホ帥

一
〇．5027

eXPP・・iE 0．60308 0．8411寧紳 1．7773寧韓

Dc＊exp，。、iE 0．8888 一 1．3115 一
〇．0021

D、DL8exp，。証
一5．0875牌 1．0711 一

3．1220串

exp・eg、E 一5．5281榊 一5．5982桝 一
7．3540ホ軸

Dc串exp。，g記
一
5．0400ホ

一2．1211 5．9320騨

DcDL準exp。，幽、
一10．6775 5．6340 一3．1036

adj．R2 0．3448 0．3492 0．3113

P 0．0000構 0．0000傘紳 0．0000廓紳

榊＊ Significant　at　the　O．1％level．艸Significant　at　the　l％1evel．事Signi五cant　at　the　5％level．

表8－1　Panel　A

OP OI NI
（E＋exp） 0．8370串艸 1．0276榊 0．3242零牌

DH＊（E＋exp） 0．33188 0．3734榊 0．2617

exp 5．1575ゆ叫 8．0951榊 9．6391榊

DH串exp 一
5．4566’林

一7．9610辮 一
8．2798掌脚

adj．R2 0．3391 0．3470 0．3133

P 0．0000桝 0．0000申縣 0．00008躰

紳寧 Significant　at　the　O．1％level．榊Significant　at　the　1％leveL零Signi五cant　at　the　5％level．

表8－1　Panel　B

OP OI NI
（E＋exp） 1．0408桝 1，2244寧紳 0．4777牌゜

DH＊（E＋exp）
一
〇．1764

一
〇．1385

一
〇．0633

exp 0．7287 2，4471榊 4．7848榊

DH導exp 一
〇．3157

一
1。8779参

一3．4209榊

adj．R2 0．3377 0．3447 0．3127

P 0．0000桝 0。0000榊 0．0000鵜疇

紳寧 Significant　at　the　O．1％level．帥Significant　at　the　1％1evel．＊Sign箇cant　at　the　5％level．



試験研究費及び開発費にかんする株価のInformativeness（85）－85一

表8－2　Panel　A

OP OI NI
（E＋exp） 0．9976糊 1．1344廓紳 0．3126桝

DH8（E＋exp） 0．4176零琳 0，5543準牌 α7168事叫

Dc寧（E＋exp）
一
〇．5486零 0．5088 0．7172

D、DH串（E＋exp）
一〇D775 ．0ρll7 一15294＊

D、D、ホ（E＋exp）
一
1．6474＊

一
1．6855軸＊

一
〇．8321

D、D、D，拳（E＋exp） 0ユ265 一α4621 α7382

exp 50935桝 8．4991零榊 10．4935榊

DHゆexp 一5．7245辮 一
8．9372宰零＊

一
9．7743牌掌

D♂exp 2．5176 一8．2410聯 一
6．8892串

DcDH廓exp 一1．4402 7，4598＊ 8．1606紳

DcDL疇exp 一1α1818 6．4201 1．9968

D、D、DH串exp 7．1190 一4£305 一3．8206

adj．R2 0．3446 0．3535 0．3161

P α0000＊零＊ 0．0000辮 0．0000ホ紳

零纏 Significant　at　the　O．1％leveL紳S孟gni五cant　at　the　1％leve上串Signi五cant　at　the　5％1evel．

表8－2　Panel　B

OP OI NI
（E＋exp） 1．1412榊 1．3124糊 0．4702拳牌

DH寧（E＋exp）
一
〇。0088 0．0272 一

〇．0674

D♂（E＋exp）
一
〇．1710 1．0553桝 一

〇．0733

D、DH串（E＋exp）
一
〇．5430

一
1．3779牌 0．3470

D、DL＊（E＋exp）
・LO282零 一2．2556桝 ・0．0683

D、D、DH廓（E＋exp）
一
〇．7708 1．1948寧

一
〇．4795

exp 1．6084零 2．8596騨零 4．8500構

DH事exp 一
1．6088零＊

一
2．6429鉾零

一3．3546桝

Dc＊exp 一2．2557 一
4．4182ゆ艸 1．0763

DcDH串exp 3．7504 5．1570構 一
1．8742

DcDL串exp 2．8833 10．9198寧 一3．3242

　　　　　　　　層
D、D、DH申exp 一

8．4718ホ
一11．26268 2．3473

adj．R2 0．3437 0．3523 0．3129

P 0．0000辮 0．0000＊紳 0．0000＊髄

林＊ Significant　at　the　O．1％level．串孝Significant　at　the　l％leveL嬢Significant　at　the　5％leveL



一
86－　　（86） 山口経済学雑誌　第61巻　第1号

表9

OP OI NI
（E＋exp） 1．1274桝 1．9672辮 0．5874艸

DL事（E＋exp）
一 1．4384榊 一2．1273榊 一

〇．4791率

exp 一
〇．0511

一
〇．5571＊＊ 1．2647榊

DL寧exp 一
〇．8100 1．9337辮 一

1．4151榊

adj．R2 0．3414 0．3644 0．3105

P 0．0000桝 0．0000榊 0．0000辮

寧率＊ Significant　at　the　O．1％1eveL串寧Significant　at　the　l％level．廓Signi丘cant　at　the　5％level．

表10－1

OP OI NI
（E＋exp） 1．1337桝 1．9765榊 0．5776榊

D、、＊（E＋exp）
一
1．9049＊ 4，7516＊

一3．1686

D、、＊（E＋exp）
一 1．4457榊 一2．1385揃 一

〇．4695宰

exp 一
〇．0972

一
〇．5942串串 1．4161辮

DG2寧exp 1．2777串 1．1649＊ 0．5457

DG3寧exp 一
〇．7668 1．9760榊 一

1．5546脚

adj．R2 0．3414 0．3644 0．3111

P 0，0000串紳 0．0000榊 0．00008聯

＊紳 Signi丘cant　at　the　O．1％Ievel．紳Significant　at　the　l％Ievel．串Signi丘cant　at　the　5％level．

表10－2

OP OI NI
（E＋exp） 1．2987寧躰 1．9696榊 0．5821＊串

D、，ゆ（E＋exp）
一 1．2045 一 1．9694 一

〇．5129

D、，零（E＋exp）
一
1．4413韓寧

一
2．0923宰聯

一
〇．4754＊

Dc零（E＋exp）
一
〇．5933紳 0．0845 一

〇．0502

D，D、、率（E＋exp） 0．3767 0．2174 一7．1682

D、D、，率（E＋exp）
一
〇．2425

一
〇．2056 0．0696

exp ．0．2441 一
〇．6490林 1。3981零聯

DG2＊exp 0．7056 1．4319＊
． 1．3164

DG3＊exp 0．1440 2．0582＊ホ＊
．
1．7622髄

Dcホexp 1．0737 0．2166 0．0829

DcDG2＊exp 一
〇．1697

一
〇．7893 4．2743

DcDG3串exp 一
3．7468申

一
〇．3521 0．4017

adj．R2 0．3454 0．3643 0．3111

P 0．0000寧紳 0．0000票＊＊ 0．0000＊榊

＊林 Significant　at　the　Oユ％level．＊＊Significant　at　the　l％level．＊Sign1ficant　at　the　5％level．



試験研究費及び開発費にかんする株価のInformatlveness（87）－87一

表10－3

OP OI NI

（E＋exp） 1．0124桝 2．0404辮 0．5419ホ

DGI2寧（E＋exp） 02341 一〇ユ533 0．0434

DG21串（E＋exp）
一
1．7167ホ

一
1．6378 一3．2810

DG22零（E＋exp） 16．3798 一24．2494 ll．4916

D、、、8（E＋exp）
一
1．3725軸寧

一2．1456辮 一〇4210

DG32窒（E＋exp）
一 1．2752榊 一

2．1944寧躰
一
〇．4536

exp 04091 一α6109寧 1．6481串榊

DGI2串exp 2の681＊ 40083辮 5．2119榊

DG21＊exp 0．8491 1．2705零 α6523

DG22零exp 0β603 10．7507 一6．6646

DG31零exp 一1ユ569 1．9444糊 一
1．5147材

DG32＊exp 0．6759 8，4082＊紳
一
〇．7255

adj．R2 α3436 0．3666 0．3148

P 0．0000聯寧 ODOOO榊 α0000騨寧

F 10．81寧紳

Ftest：γ5＝γ6

牌掌 Significant　at　the　O．1％leve1．榊Signi負cant　at　the　l％Ievel．寧Signi且cant　at　the　5％level．



一 88－（88） 山口経済学雑誌　第61巻　第1号

表104

OP OI NI
（E＋exp） 1．3008辮 2．ll56零艸 0．6115

DG12毒（E＋exp）
一α0080 ・0．2720 一

〇．0684

D、，、零（E＋exp）
一1．4203

一 1．7039 一
〇．9531

D、，2零（E＋exp） 1α3746 一 115．2716 2α8907

DG31零（E＋exp）
一
1．1976零艸

一
2．1294紳串

一
〇．4585

D、、2零（E＋exp）
一
1．7033牌拳

一2．3533辮 一
〇．5538

Dc宰（E＋exp）
一α8478桝 一

〇．4455
。0．3449

D、DGI2寮（E＋exp） α9409脚 1．1908 1β077串

D、D。、、零（E＋exp） 0．5876 0．2873 一6ρ942

D、D。、2ホ（E＋exp） 26．7514 130．5741串 48．2710

D、D、、、＊（E＋exp）
一
〇．5767 0．1874 0．2687

D、DG32零（E＋exp） 1．4642料 0．7170 α5601

exp 一
〇．0653

一
〇．8142串騨 1．5621鱒

D、、2申exp 3．0889零＊ 4．1823憎 5．6337＊林

DG21零exp 0．8864 1．4975聯
一
〇．9503

DG、2廓exp
一6，9957 5α5865 一 13．2447

D、、、＊exp 0．5763 2．4110紳串
一
1．4833＊

DG32ホexp 0．0257 6．0035帥
一
〇．4482

Dc零exp 1．9042＊零 1．3014 0．5319

DcDGI2串exp 一
4．1611＊

一2．4236 4．6648寧

D、DG21串exp 一 1．3082 一1．3184 3．3975

D。DG22零exp 9．7220 一
68．5025＊ 25．2089零

DcDG31串exp ．5．9194聯 一 1，8483 一
〇．5204

DcD、，2廓exp 3．6928 5．1941 α5659

adj．R2 α3493 0．3680 0．3159

P 0．0000串＊＊ ODOOO紳ホ 0．0000榊

糧零 Signi且cant　at　the　O．1％leveL鶴S量gni且cant　at　the　l％leve1．ホSig亘i五cant　at　the　5％level．

表11－1　Panel　A

OP OI NI
（E＋exp） 1．3124蹴 1，2547零聯 0．4612紳ホ

Ds＊（E＋exp）
一
〇．2831 1．3093＊ 1．6049ゆ

exp 一
〇．0948 0．3617 1．2885桝

Dsホexp ．0．0493 一
2．5362＊

一2．8449桝

adj．R2 0．3484 0．3476 0．3135

P 0．0000ホ’＊ 0．0000辮 0．0000辮

纏＊ Significant　at　the　O．1％leveL＊ホSigni五cant　at　the　1％level．寧Signi丘cant　at　the　5％leveL



試験研究費及び開発費にかんする株価のInformativeness（89）－89一

表11－1 Panel　B

OP OI NI
（E＋exp） 1．3058榊 1．2604辮 0．4559桝

Ds事（E＋exp） 1．0405 0．5028 4．6285榊

exp 一
〇．1747 0．3365 1．1727紳寧

Ds象exp 一
1．8150 一 1．4058 一6．5033榊

adj．R2 0．3485 0．3472 0．3147

P 0．0000艸ゆ 0．0000榊 0．0000紳串

寧榊 Signi且cant　at　the　O．1％level．林S量gn量丘cant　at　the　l％leveL寧Significant　at　the　5％level．

表11－2　Panel　A

OP OI NI
（E＋exp） 1．3690糊 1．3744榊 0．4918榊

Ds串（E＋exp）
一
〇．1050 1．3094 1．7890率零

D♂（E＋exp）
一
〇．3065

一
〇．4927榊

一
〇．1846

D、Ds＊（E＋exp）
一
〇．5752 0．2722 一2．4120

exp 一
〇．2448 0．0029 1．2882辮

Ds廓exp 一
〇．2712

一
2．4962零

一3．1678榊

Dc“exp 0．8975 1．6517辮 0．0231

DcDs寧exp 0．2899 0．3624 4．0624

adj．R2 0．3488 0．3492 0．3135

P 0．0000辮 0．0000桝 0．0000紳串

零寧零 Significant　at　the　O．1％level．榊Signi五cant　at　the　l％level．＊Signi丘cant　at　the　5％1evel．

表11－2　Panel　B

OP OI NI
（E＋exp） 1．3646紳＊ 1．3819辮 0．4870榊

Ds串（E＋exp） 1．0162 0．4720 4．8206串＊

Dcホ（E＋exp）
一
〇．3184

．
0．4958零串

一
〇．1828

D。Ds掌（E＋exp）
一
〇．0017

一
〇．Oll1

一1．9729

exp 一
〇．3309

一
〇．0334 1．1470榊

Ds零exp 一 1．6235 一 1．1917 一6．8841林

D♂exp 0．9456 1．7496榊 0．1497

DcDs串exp 一
〇．9614

一
〇．8958 3．9510

adj．R2 0．3489 0．3488 0．3148

P 0．0000辮 0．0000糊 0，0000鉾ゆ

輯ホ Significant　at　the　O．1％level．ゆ＊Significant　at　the　l％level．＊Significant　at　the　5％leveL



一
90－　　（90） 山口経済学雑誌　第61巻　第1号

表12－1

OP OI NI
（E＋exp） 1．4334艸ゆ 1．5305串榊 1ユ092廓林

DLR零（E＋exp）
一
〇．3606串

一
〇．55908聯

一
〇．8338韓寧

DHR寧（E＋exp） 0．0314 一
〇．1481

一
〇．6740鵯

exp 一
〇．7886

一
〇．3597 0．6708

DLR寧exp 6，4113蔀林 8．8274＊＊串 8．2975崩

DHRホexp 0．4310 0．6005 0．5789

adj．R2 0．3500 0．3509 0．3192

P 0．0000紳寧 0．0000ホ宰宰 0．0000桝

紳＊ Significant　at　the　O．1％level．榊Significant　at　the　l％level．寧Signi且cant　at　the　5％leveL

表12－2

OP OI NI
（E＋exp） L5224零ホ宰 1．7155ゆ林 1．2244榊

DLR宰（E＋exp）
一
〇．4189ホ

一〇．6710榊
一
〇．9592榊

DHR寧（E＋exp） 0．2277 α1340 一α5226

Dc串（E＋exp） 0．0816 04271 1．0843

D、DLR寧（E＋exp） 0．6156 1．3699 2．8399

D、DHR象（E＋exp）
一
〇．5737 0．3840 ． 1．7508

D。DL＊（E＋exp） 4．7993桝 一2．6136桝 一
2．4676ホ宰

DcDLDLRホ（E＋exp） 2．3398 一
〇。3229

一 1．6903

DcDLDHR串（E＋exp） 3．3305ホ宰
一
〇．2286 2．3540寧

exp 一
〇．7986

一
〇．6985 0．4707

DLRホexp 7．7556桝 10．4836宰紳 10ユ413寧脚

DHR零exp 一
〇．0808 0．ll74 0．5519

D♂exp 一
〇．7166

一
〇．5433

一
〇．0440

DcD、R＊exp 一 12．2737零 一
16．1310寧紳

一
2α3346事韓

DcDHR寧exp 1．8031 一
〇．5888 0．6799

DcDLホexp 一
4．8968寧騨

一3．3909 一5．6744

DcDLDLR零exp 5．6986 12．2422 14．7523事

DcD、DHR＊exp 5．7050＊ 6．5904串 5．2060

adj．R2 0．3556 0．3599 0．3238

P 0．0000榊 α0000韓摩 0．0000脚＊

艸零 Signi五cant　at　the　O．1％level．ホホSignificant　at　the　l％level．事Significant　at　the　5％leveL



試験研究費及び開発費にかんする株価のInformativeness（91）－91一

表12－3　Panel　A

OP OI NI

（E＋exp） 1．1620ホ紳 1，1019林＊ 0．3470榊

exp 0．0990 0．6405零象 1．4915榊

expホV，xp 一23．0718 一
40．1764寧 一59．6842聯

adjR2 0．3472 0．3454 0．3181

P 0．0000辮 0．0000辮 0．0000桝

牌＊ Signi且cant　at　the　O．1％Ievel．ホ＊Significant　at　the　l％leveL宰Signi丘cant　at　the　5％leveL

表12－3　Panel　B

OP OI NI
（E＋exp） 1．1547＊林 1．0935桝 0．3482辮

exp 0．9598 2．3236桝 4．2113桝

exp串V，。，
． 1．2075 一

2．3324＊＊＊
一
3。7428＊＊＊

adj．R2 0．3472 0．3458． 0．3192

P 0．0000桝 0，0000榊 0．0000ホ林

紳＊ Significant　at　the　O．1％level．紳Significant　at　the　1％leveL＊Significant　at　the　5％leveL

表12－4　Panel　A

OP OI NI
（E＋exp） 1．2628寧紳 1，2921辮 0．3787＊＊

Dc＊（E＋exp） 0．0794 0．9744＊＊
一
〇．0600

D、DL＊（E＋exp）
， 1．9156辮 ・

2．3499＊榊
一〇2794

exp 0．0011 0．3828 1．5228榊

Dc＊exp 一
〇．9573

一
2．5564＊＊

一
〇．3972

DcDL＊exp 0．8546 4．2852＊寧＊
。 1．4037

exp＊V，xp 一27．6901 一
42．0990零

一
62．7118＊零

Dc＊exp＊V，。， 108．4670 123．6951＊ 19．9592

DcDL＊exp申V，。p 一212．5362 一 188．2850 217．5516

adj．R2 0．3500 0．3524 0．3182

P 0．0000ホ聯 0，0000辮 0．0000桝

＊ホ＊ Significant　at　the　O．1％level．寧＊Significant　at　the　l％level．＊Significant　at　the　5％level．



一
92－　（92） 山口経済学雑誌　第61巻　第1号

表12－4　Panel　B

OP OI NI
（E＋exp） 1．2498＊帥 1．2806寧帥 0．3823僻

D♂（E＋exp） α1583 1．0071牌 一
〇．0796

D、DL寧（E＋exp）
一
2つ353’榊 ．

2．4108串聯
一
〇．2938

exp 1．0642 22412桝 4．3499°鵜

Dc零exp 一4．3758 一
4。8722ゆ

一
〇．1708

DcDL專exp 一2．2625 3．6446 一9．4773騨

exp8V，x， 一
1．5124ホ

一
2．5930帥ゆ

一
3．93848鶴

D♂exp＊V。xp 4．7768 3．7566 0．0604

DcDL寧exp寧V，。P 2．6916 一
〇．8302 11．0673串串

adj．R2 0．3502 α3528 0．3195

P 0．0000ホ＊ホ 0．0000躰寧 α0000榊

糟廓 Sign迅cant　at　the　O．1％level．鱒Sign三丘cant　at　the　1％leveL　8　Signi五cant　at　the　5％leveL


