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報告利益の質と試験研究費及び開発費

岡　田　隆　子

1．はじめに

　岡田（2011）では，「研究開発費等に係る会計基準」施行後の日本企業を対

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，サンプル企業にたいしてR＆D支出の全額即時費用処理が義務付け

られていたため，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

た上で，その仮想資本化利益と報告利益との間で利益の質を比較するという

リサーチ・デザインを採用していたのであった。

　この岡田（2011）の研究を行うそもそもの動機となっていたのは，Ciftci

（2010）の研究である。Ciftci（2010）は，アメリカのSFAS86を題材とし，ソ

フトウェア開発費の一部繰延を認める会計基準変更（導入）が，企業の利益の

質にどのような影響を与えるかを検証している。これによると，「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」というメリットが

繰延処理には存在する一方で，「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」というメリットが全額即時費用処理には存在する。彼は，この

両者が相殺された結果，経営者による即時費用処理か，繰延処理かの会計処

理選択が，ソフトウェア産業に属する企業の利益の質を上昇させたのか，あ

るいは低下させたのかを検証している。
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　彼の研究において，利益の質の指標として用いられたのは，利益アナウ

ンス周辺の累積超過リターンにたいする期待外利益の説明力（ERC）であ

る。そこでは，①他のハイテク産業に比べて，ソフトウェア産業における

利益の質は，SFAS86採用前後で低下していること，②SFAS86採用後，ソ

フトウェア産業内でも，費用処理企業に比べて繰延処理企業の利益の質の

ほうが低いこと，③繰延処理企業内でも，ソフトウェア繰延額（残高の対前

期変動額）が大きい企業のほうが，利益の質が低いこと，が明らかにされ，

SFAS86によるソフトウェア開発費の繰延処理が，利益にノイズを混入さ

せ，その質を低下させたことを示唆していた。

　本稿では，改めてこのCiftci（2010）の研究に立ち返り，「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D。以前の規定によれば，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

即時費用処理か繰延処理かという複数の会計処理が認められていたことにな

る。そのような企業の会計処理選択が報告利益の質にどのような影響を与え

ていたかを検証することにする。

　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

　すでに岡田（2011）において紹介しているとおり，本稿と関連のある先行研

究には，R＆Dの会計処理が利益の質に与える影響について分析した研究が

ある。日本企業をサンプルとした研究では，加藤（2002）が，1976～2000年の

通信機器産業に属する15社をサンプルとして，7年もしくは8年の定額償却を

擬制して計算した資本化利益と報告利益との差額（ミスステートメント）が，

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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株価やリターンにたいする追加的な説明力を持たないことを報告した。劉

（2002）は，1986～2000年の医薬品産業に属する20社をサンプルとして，Lev

and　Sougiannis（1996）に倣って資本化利益を計算し，リターンにたいしてミ

スステートメントが負の説明力を持つのにたいし，株価にたいしては有意な

説明力を持たないことを報告した。劉（2004）は，1998～2002年の総計3，140

社年をサンプルとして，（純利益／純資産）比率の高低にかかわらず，株価を

被説明変数純資産簿価と純利益を説明変数とするモデルの調整済決定係数

は，報告数値よりも資本化調整（6年定額，裁量的償却）を行った場合のほう

が高いことを報告した。間普（2005）は，1998～2002年の化学産業総計289社

年をサンプルとして，Lev　and　Sougiannis（1996）に倣って資本化利益を計算

し，株価にたいしてミスステートメントが有意な説明力を持たないことを報

告した。眞鍋（2007）は，1974～1997年の繰延処理企業総計1，133社年をサン

プルとして，費用化調整した利益と報告利益との差額が，株価にたいして正

の説明力を持つことを報告した。新美（2008）は，2001～2006年の輸送用機器

産業に属する42社をサンプルとして，株価にたいしてミスステートメントが

正の説明力を持つが，リターンにたいしては有意な説明力を持たないことを

報告した。市川・中野（2009）は，1980～2001年の化学産業総計1ρ29社年を

サンプルとして，株価変化率を被説明変数，純資産簿価変化率と利益変化率

を説明変数としたモデルの調整済決定係数が，報告数値よりも8年定額償却

を擬制した資本化調整を行った場合のほうが高いことを報告した。これらの

日本企業をサンプルとした研究においては，Value　Relevanceが利益の質と

して採用されており，R＆Dの会計処理と利益のValue　Relevanceの高低と

の関係について結果は混在している2）。

　Value　Relevance以外の利益の質を取り上げた研究には，　Lev　et　aL（2002）

とOswald　and　Zarowin（2004）がある。　Lev　et　aL（2002）は，1983～1998年の

米企業総計2α503社年をサンプルとして，将来利益を被説明変数純資産簿

2）ただし，劉（2004）および市川・中野（2009）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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価と利益を説明変数としたモデルの調整済決定係数が，報告数値よりも2～

8年定額償却を擬制した資本化調整を行った場合のほうが高いことを報告し

た。Oswald　and　Zarowin（2004）は，1991～1999年の英企業総計1ρ02社年を

サンプルとして，現在のリターンと将来利益との関連性は，費用処理企業よ

りも繰延処理企業のほうが高いことを報告した。数多く存在する利益の質の

中でも，前者は持続性ないし予測可能性とR＆Dの会計処理との関係を，後

者は株価のInformativenessとR＆Dの会計処理との関係を，それぞれ検証

したものである3）。

　最後に，岡田（2011）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（2011）では，2000～2009年の3月決算企業をサンプルとして，企業の報

告利益と全企業一律5年償却を擬制した資本化利益のうち，どちらの利益の

質が高いのか，その比較結果は，企業のR＆D支出規模の大小やR＆D支出

の変動性の大小によって影響を受けるのかを検証していた。分析に用いた利

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15指標であった。その結果，利益

の変動性を利益の質の指標として用いた場合には，資本化利益の質のほうが

報告利益の質を上回っていた一方で，平準化の程度とValue　Relevanceを利

益の質の指標として用いた場合には，報告利益の質のほうが資本化利益の質

を上回っていたことが判明した。また，R＆D支出規模の大小やR＆D支出

の変動性の大小は，報告利益の質と資本化利益の質との大小関係に確かに影

響を与えているが，その影響は利益の質の指標に何を用いるかに応じて異

なっていた。

3．仮説とリサーチ・デザイン

　本稿では，岡田（2011）とCiftci（2010）の検証結果をもとに仮説を構築す

3）ただし，Lev　et　al．（2002）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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る。まず，前節で確認したように，岡田（2011）では，「研究開発費等に係る

会計基準」施行後の2000年以降の日本企業をサンプルとしたところ，繰延処

理と即時費用処理のいずれが利益の質を高めるかについては，結果がまちま

ちであったことを報告していた。また，冒頭で述べたように，Ciftci（2010）

によると，同じソフトウェア産業内でも，即時費用処理採用企業のERCの

ほうが，繰延処理採用企業のERCよりも高いことを示していた。これらを

受け，試験研究費及び開発費の会計処理選択にかんして，以下の仮説1と仮

説2を設定する。

仮説1：

「即時費用処理採用企業の報告利益の質のほうが，繰延処理採用企業の報告

利益の質よりも高い。」

仮説2：

「試験研究費及び開発費の会計処理選択が利益の質に与える影響は，利益の

質の指標によって異なる。」

　さらに，Ciftci（2010）は，ソフトウェア開発費を繰延処理した企業の中で

も，その開発資産残高が大きい企業ほど報告利益の質が低いことを報告して

いた。これを元に，以下の仮説3と仮説4を設定する。

仮説3：

「繰延処理採用企業の中でも，

業ほど報告利益の質が低い。」

試験研究費及び開発費の資産残高が大きい企

仮説4：

「試験研究費及び開発費の資産残高の大小が報告利益の質に与える影響は，

利益の質の指標によって異なる。」
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上記の仮説1から仮説4を検証するために用いる回帰モデルは，以下のとお

りである。

E（9Fα＋βDα＋ΣγC玩

EQFα＋βεψ24Z〃あ＋ΣγCレり

（1）

（2）

　EQは利益の質，　Dcは繰延処理採用企業なら1，即時費用処理採用企業は

0をとるダミー変数，ε」ゆ、4Z班は（試験研究費及び開発費の資産残高／売上

高）を表している。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）の代理変数を用

いる。利益は営業利益を用いる。仮説1と仮説2の検証にあたっては，即時費

用処理採用企業と繰延処理採用企業を合わせたサンプルに（1）式を回帰し，

仮説3と仮説4の検証にあたっては，繰延処理採用企業に限定して（2）式を

回帰する。なお，（1）式と（2）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

よって計算されており，年度効果・産業効果固定モデルを用いている。

　岡田（2011）と同様用いる利益の質は，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，⑧Informativeness，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（3）

式から推定する。

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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7℃A＝α＋β1CFα1＋β，CFα＋β3CFα・1＋ε、 （3）

　T（沮は短期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（3）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

と定義することとする。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（4）式から推定する。

E，＝α＋βE、1 （4）

　Eは利益であり，持続性は（4）式のA予測可能性は（4）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（5）式から推定する。

CFα．1＝α＋βE， （5）

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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　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（5）式の

A　または（5）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，SZ）（E，／To泓4、1）／SD（CFO，／7ro孟磁4、1）として定義する。7「o磁4は総資

産，5D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とする。⑤利益の変動性については，sz）（E，／To観A　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（6）

式から推定する。

E＝α＋βIDN＋β，1～＋β3z）ノ1～ （6）

　DNはリターンが負であれば1をとるダミー変数丑はリターンであり，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（6）

式の（β2＋β，）／β2，適時性は（6）式のβ、，または（6）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

8）第2章序文参照。



報告利益の質と試験研究費及び開発費 （167）　－45一

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とす

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（7）

式から推定する。

君＝α＋β1E，＋β』0ム，串E， （7）

　．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（7）式の

4または（7）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（8）式から推定する。

P，＝α＋β1E，．1＋βaO姻零E，．1 （8）

　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（8）式のμまたは（8）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4の検証において，①～③と⑥～⑧については，（3）式から

（8）式を企業ごとに過去10年間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）式および（2）式の被説明変数とする。な
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お，①の回帰残差の絶対値については，企業ごとに過去10年間の平均値を求

め，利益の質として（1）式および（2）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年間のデータを用いて計算し，（1）式およ

び（2）式の被説明変数とする。仮説1および仮説3から予想される（1）式および

（2）式のβの符号は負となる。

　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，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，1964年から1999年の3月決算の日本企業

である9）。表1には，各年度のサンプル数を，表2には，利益の質の各指標に

ついての記述統計量を，表3には，回帰分析に用いた変数間の相関関係を，

表4には，利益の質の各指標間の相関関係を示している。

4．分析結果

　仮説1および仮説2を検証するため，即時費用処理採用企業と繰延処理採用

企業を合わせたサンプルに（1）式を回帰した結果が，表5である。これによる

と，Informativenessの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，仮説1が支持されている。平準化の程度を利益の質の指標として用い

た場合には，仮説1とは逆に，即時費用処理採用企業の報告利益の質のほう

が，繰延処理採用企業のそれよりも低いことを示している。その他の指標に

おいては，即時費用処理採用企業と繰延処理採用企業の間で報告利益の質の

高低に有意な差異はなく，仮説1が棄却されている。したがって，利益の質

に何を用いるかによって，試験研究費及び開発費の会計処理選択が利益の質

に与える影響は異なっているため，仮説2が支持されている。

　次に，仮説3および仮説4を検証するため，繰延処理採用企業に限定して

（2）式を回帰した結果が，表6である。これによると，accrualsの質の残差の

絶対値，accrualsの質の残差の標準偏差，将来CF予測能力の利益の係数を

9）⑥保守性および適時性，⑦Value　Relevance，⑧Informativenessの分析で用いた株

　価・リターンのデータは，1977年以降のものについてのみ収集可能であった。



報告利益の質と試験研究費及び開発費 （169）　－47一

利益の質の指標として用いた場合には，仮説3が支持されている。平準化の

程度を利益の質の指標として用いた場合には，仮説3とは逆に，繰延処理採

用企業の中でも試験研究費及び開発費の資産残高が小さい企業ほど報告利益

の質が低いことを示している。その他の指標においては，試験研究費及び開

発費の資産残高の大小が報告利益の質の高低に有意な影響を与えておらず，

仮説3が棄却されている。したがって，利益の質に何を用いるかによって，

試験研究費及び開発費の資産残高の大小が報告利益の質に与える影響は異

なっているため，仮説4が支持されている。

5．おわりに

　本稿は，「研究開発費等に係る会計基準」施行以前における日本企業を対

象として，試験研究費及び開発費の会計処理選択が報告利益の質に与える影

響について検証した。その結果，Informativenessを利益の質の指標とした

場合には，繰延処理採用企業の報告利益の質のほうが，即時費用処理採用企

業のそれよりも低いのにたいし，平準化の程度を利益の質の指標とした場合

には，即時費用処理採用企業の報告利益の質のほうが，繰延処理採用企業の

それよりも低いこと（仮説1），accrualsの質や将来CF予測能力を利益の質

の指標とした場合には，繰延処理採用企業の中でも試験研究費及び開発費の

資産残高が大きい企業ほど報告利益の質が低いのにたいし，平準化の程度を

利益の質の指標とした場合には，試験研究費及び開発費の資産残高が小さい

企業ほど報告利益の質が低いこと（仮説3），などが判明した。

　このように，繰延処理の採用が全額即時費用処理の採用に比べて報告利益

の質を低下させるケースの存在が確認された一方で，逆に報告利益の質を上

昇させるケースも観察されており，それは，利益の質の指標に何を用いるか

に応じて異なっていた。この点は，岡田（2011）におけるR＆D支出を題材と

した分析でも同様である。しかし，本稿の分析からは，総じて，試験研究費

及び開発費にかんする企業の会計処理選択が報告利益の質の高低にほとんど

影響を与えないという結果が得られている。前節において表5で確認したよ
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うに，即時費用処理採用企業と繰延処理採用企業の間で報告利益の質に相違

があったのは，わずか2／15のケースに過ぎない。また，表6からも，繰延処

理採用企業の中で，試験研究費及び開発費の資産残高の大小が報告利益の質

の高低に影響を与えていたのは4／15ケースであり，残りのll／15ケースでは

その影響が確認されなかったのである。

　ここで，表4の利益の質の指標問の相関表を見てみると，驚いたことに±

α8を超える高相関を示しているのは1／105のケースに過ぎないことが分か

る。これは，岡田（2011）におけるR＆D支出を題材とした場合の相関マト

リックス以上に，利益の質を表す15の指標間のバラツキが大きいことを示し

ており，利益の質の定義あるいは概念の曖昧さを改めて露呈している。し

かし，ここで注目したいのは，それほどまでに種々雑多な意味合いを持つ利

益の質の指標のほとんどにおいて，「試験研究費及び開発費にかんする企業

の会計処理選択が報告利益の質の高低に影響を与えない」のであれば，この

結果は相当にrobustなものである可能性が高いということである。

　岡田（2011）では，会計基準で単一の会計処理のみが認められた状況下で

あったため，擬制計算を行って仮想利益を求めた上で，繰延処理と即時費

用処理の違いが利益の質に与える影響について検証したのにたいし，本稿

では，会計基準で複数の会計処理が認められた状況における企業の実際の会

計処理選択が報告利益の質に与える影響を検証しているだけに，この結果の

インパクトはより強いものであろう。つまり，繰延処理を擬制するに際し

ては，「どの企業が，どれだけの額を，いつ繰延べ，どのくらいの期問にわ

たって償却する」のかについて，擬制計算を行う研究者自身が仮定を置かな

ければならず，その結果計算された仮想利益には当然リアリティが欠如す

る。したがって，そのような虚構を用いて得られた検証結果の信愚性も相当

程度薄らがざるを得ないからである。

　ただし，本稿で得られた検証結果が，この先の将来にわたって常に正しい

とは限らないことは言うまでもない。現在，国際会計基準へのコンバージェ

ンスが日本でも進みつつあり，R＆D支出もASBJにおける議論の狙上に載
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せられている。IAS38の下では，研究費が全額即時費用処理される一方で，

一定の要件を満たした開発費については資産計上することが要求されてお

り，日本でも同様の会計処理を採用すべきか否かについての議論が目下行わ

れている最中である。このように，現状は全額即時費用処理から一部資産計

上を認める方向への変化の途上にあり，将来的には本稿で分析した「研究開

発費等に係る会計基準」施行以前の状況と類似の会計基準へと移行する可能

性が高い。仮に，今後そのような会計基準変更が実施されたとしても，本稿

で得られた「企業の試験研究費及び開発費にかんする会計処理選択が報告利

益の質の高低をシグナリングしない」という結論までもが同様に実現するか

否かは，将来の実証課題である。

［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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表1

Year all 費用処理 繰延処理

1964 9 4 9

1965 16 14 16

1966 33 14 33

1967 33 19 33

1968 34 22 34

1969 32 26 32

1970 39 28 39

1971 51 33 51

1972 48 35 48

1973 55 39 55

1974 59 42 59

1975 66 46 66

1976 292 189 292

1977 280 193 280

1978 326 210 326

1979 473 334 473

1980 466 345 466

1981 472 363 472

1982 500 383 500

1983 516 392 516

1984 317 246 317

1985 299 234 299

1986 306 238 306

1987 306 253 306

1988 337 282 337

1989 366 306 366

1990 420 368 420

1991 449 399 449

1992 457 407 457

1993 491 445 491

1994 470 427 470

1995 355 323 355

1996 357 325 357

1997 367 328 367

1998 1，193 1，010 1，193

1999 1，181 1，036 1，181

Total ll，471 9，358 ll，471
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