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経営者の 近視眼的投資行動と企業の ガバ ナン ス 構造

　　　　　
一
研 究開発投資水準 の 決定 をめ ぐっ て 一

木村史彦

〈論文要旨〉

　本稿は ， 経営者の 近視眼的な研 究開発投資行動と企業の ガバ ナ ン ス 構造の 関 係 に つ い て 分析する

こ と を 目的とす る ．資金調達 ， 経営者 の イ ンセ ン テ ィ ブ，そ して 安定株主 に よ る株式保有が 「目標

利益 を達成 す るた めに研 究開発投資を削減す る可能性 」 に及 ぼす 影響 に つ い て 仮 説 を導 出 し，日本

企業 のデータ を用 い て分 析す る．

　1gg2年か ら 1998 年まで を対象 とした分析の 結果，（1）負債比率が 高い 場合に は経営者が近視眼

的行動 を とる可能性 が高 い ，（2）日本 に お ける ガバ ナ ンス 構造 の 特徴 とされ る ，安 定株主 に よる 所

有割合が高い 場合 ， 近視眼的行動 を とる 可能性が低 くな る と い う知見 を得 た ．しか し ， 分析期間の

後半で は，（2）の 妥当性 が観察 されず，研 究開発投資 に おける近視眼 的行動 と企 業 の ガバ ナン ス構造

の 関係が変化 して い る こ と も見い だされ た．

〈キ
ー

ワ
ー ド〉

実証会計理 論，近視眼的行動 ，利益数値 制御 ， 研究 開発投資，企業の ガバ ナ ン ス 構造

　　　　　Myopic 　Investment　Behavior　and

Corporate　Govemance 　Structure　in　Japanese　Firms ：

　　
−Research　and 　Development　lnvestment　Behavior−

　　　　　　　　　　　Fumihiko 　Kimura

Abstract

　　Tlle　purpose　of 　this　paper　is　to　investigate　the　relationship 　between　managerial 　myopic 　resea ；ch 　and

development （R ＆D ）ilvestment　behavior｛and 　co 巧）orate 　governance　structure 　in　Japanese　fimms． 1　find　that：

（1）debt　ratio　is　positively　associated 　wi 重h　the　possibility　of 　manageria1 　myopic 　R＆D　investment　behavior
，

（2）stable 　stockhelders 　ownership 　tend　to　prevent　managers 　from　cutting 　R＆D　i孤vestment 　in　order 　to　m   l

talget　earnings ，　 But　the　relationship 　betwee皿 managerial 　myopic 　R ＆ D 　investment　behavior　and 　corporate

govemance 　structurc 　are 　changed 　in　recent 　years。
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1　 は じめ に

　 日本 企業は 高 い 商品 開 発 力 と技術 水 準 を強 み と し て 国 際 競 争 力 を獲 得 して お り ， 研 究開発 活

動 はそ の 重 要 な源泉で あ る．そ の た め ， 研 究 開発 投 資が 重視 され る 企業 に お い て は，業績 が悪

化 した状況 で も これ を削減せ ず 「聖域 1 と して 取 り扱 っ て き た ．

　porter （1gg2
，
　pp．66．67； 邦訳 1993 年参照） は ， 日本企 業 にお い て 研 究 開 発投 資 を含め た投資

活 動が 積極 的 に行わ れ る 要 因 と し て ，経営者が投資活動 に あ る 程度の 自由度 を有 して い る こ と

をあげて い る ．そ して ， こ の 背景に は ， 銀行な どの 有 力な株主 が 経 営者 の 継 続 的 な展 望 を評価

し て い る こ と が あ る と指摘 して い る （ibid．，　p．67）． しか し ， こ う した メカ ニ ズ ム は ， 近年 の 日

本に お ける 金 融 シ ス テ ム あ る い は企業 シ ス テ ム の 変革 の 中で 変容 し て い る と い う見解に も留意

しなくて はな らな い ．すなわ ち ， 株式持 ち合 い の 解消およ び メイ ン バ ン ク制の 崩壊 に ともな い ，

経営 者 は長 期 的な 視野 に た つ こ とがで きず ，投 資機会 が あ る に もか か わ らず，研 究開発 投 資を

削減す る よ うな近 視 眼 的行 動 （myopic 　behavior）を と る可能性 が あ る と 考え られ る ．

　経 営者の 研 究 開発投資 に 関 する 近視眼的行 動 は ， 実証会計理論 （Positive　Accounting 　Theory）

にお い て 議 論 され て き た ，利 益 数値 制御 （eamings 　management ）の
一

つ の 形 態 で あ る （Bushee ，

1998，p，306）．実証 会計 理論で は，企業 にお ける ス テ
ー クホル ダー

間にお い て ．会 計数値 に依拠

し た明 示 ・黙示 の 契約 （会計 ベ ー
ス の 契 約） が締 結 され て い る も とで ，経 営者 が 会 計ベ ー

ス の

契約が ，経営者 自身ある い は企 業 に と っ て 有利 に な る よ うに 会計数値 （特 に会 計利 益） を調整

する 行動 （裁量的会計行動） に 関 心が 寄せ られ て い る ．実証 会計理 論 に お い て，研 究 開発 投資

水準の 決定 が注 目され る 理 由 と して は，耐用 年数に わ た っ て 費用 が 配分 さ れ る 設 備投資 と 異な

り ， 研 究開発投資は即時 に 全額が 費用 処理 さ れ る こ と が 多い た め ， 企業価値を高 める もの で あ

る に もかか わ らず，当期 の 業績 に 対 して よ り直接 的に 影 響を 及 ぼす と い う トレ
ー

ドオ フ が あ る

か らで あ る ．

　本稿は，以上 の 議論 をふ まえつ つ ， 日本企業の ガバ ナ ン ス 構造 と経 営 者 の 近視 眼的な研 究 開

発投 資行動 の 関係 に つ い て 分 析す る こ とを 目的 とす る ．「目標 利 益 を達 成 す る た め に研 究 開発

投資 を削減す る 可 能性」 が ， 負債比率 ， 経営者の 所有割 合，金融機 関お よ び事業法人 の 所有割

合 と い っ た変数 と関係 して い る の か に つ い て ， 実 証会計理 論の 先行研究な らび に 日本企 業の ガ

バ ナ ン ス 構 造に関す る 議論に依拠 して 仮説を導 出す る ．そ して ， Bange 　and 　De 　Bondt （1998）お

よび Bushee （1998）の フ レ
ー

ム ワ
ーク に 依拠 し ，

ロ ジ ッ ト回帰モ デル を用 い て ， 日本企業の デ
ー タの 検証 を行 う．

　本稿の 構成は以 下の 通 りで あ る ．次節 で は，ガバ ナ ン ス 構造 と研 究開 発 投 資を め ぐる議 論を

整理 して仮説 を導 出 し，第 3 節 にお い て 仮説 検証 の た め の リサ ーチ デザイ ン を示 す ，検 証 結果

を 第 4 節で 述 べ た うえで ．第 5 節 で 要 約 と今 後 の 課 題 に つ い て 言 及 す る，

2　 経営者 の 近視眼的な研究開発投資 と企 業 の ガバ ナ ン ス 構造

　日本 にお け る 「研 究 開発 費 に係 る会計 処 理」 は．1999 年 4 月 1 日以降 を 開始 日 とす る 事 業年

度か ら費用 化処理 が強 制 され て い る． しか し，繰 延 資 産処理 が 認 め られ て い たそ れ 以前 の 決算

に お い て も，費 用処 理 が 行 われ る こ とが 多か っ た （松 尾 ・柴， 1999， 101 頁 ； 岡部 ， 1994 ， 24

頁）．こ の こ とか ら，先に 述 べ た よ うに ，研 究開 発投 資 に お い て は企 業の 業績 に 関 し て 明確 な 「ト

レ
ー

ドオフ 」 が存在す る ．し たが っ て ，企業に お い て
一

定水準の 利益 （以 下 目標 利 益 とよ ぶ）
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を確保 しよ う とす る イ ンセ ン テ ィ ブが顕著 に 認 め られ る場 合 ， と りわ け利 益 数 値制御 を 目的 と

して ，研究 開発投資 を 削減す る よ う な近視 眼的行動 を と る 可能 性 が 高 い と考 え られ る ．

　 しか し． こ う した 状況 下 で ，経 営者 は常 に 近視眼的行動を と る の で はな く，様 々 な経 済的 諸

要 因，特 に 企業の ガバ ナ ン ス 構造 が影響を 及 ぼす こ とが ， 多 く の 研 究で 指摘 され て い る．Stein

（1989 ）は ，エ ージ ェ ン シ
ーモ デル の 分 析 を通 じ，企業 内部の 利 害関係者間で 利害対 立あ る い は

情報 の 非対 称が 存在す る 場 合に ，経営者 が 近 視眼 的行 動 をと る 可能 性 が 高 ま る こ と を 示 し て い

る
i
．さ らに，Bange　and 　De 　Bondt（1998）お よび Bushee （1998）は ， 米 国 企業 を分析対 象 と し，

実証 会計理 論の フ レーム ワ ー ク の も と で ，機関投資家 を 中心 とす る企 業 の ガバ ナ ン ス 構造が ．

経営 者の 近視眼的行動 に影 響 を及 ぼす こ と を検証 して い る．

　 こ う した 議論 をふ ま え ，具体 的に ど うい っ たガ バ ナ ン ス 構造 の 状 況 が経 営 者 の 近視 眼 的行動

に影 響を 及 ぼす の か に つ い て ， 資本構成 ， 経 営 者 自身の イ ンセ ン テ ィ ブ，そ して 日本企 業 に お

け る特徴 的な株 主構 成 とい っ た視 点か ら検 討 して い く ．

　 まず ， 企 業 の 資本 構 成 にお い て ， 負債 へ の依存度が 高い 場合，明示 的 ある い は黙示 的な負債

契約 の 締 め付 けが タイ トに な り，そ の こ とに よ っ て ，経営者 は 目標利益 を達成す るイ ン セ ン テ

ィ ブ を有す る こ とが 示唆 さ れ て い る （Watts　and 　Zimmerman ，1986）． したが っ て ， 負債 へ の 依存

度が 高い 場合．研究開発投資を 削減 して で も 目標利益 を達 成 しよ う と する イ ン セ ンテ ィ ブが 強

くな る と予 想 され ，仮 説 1 が導かれ る，

　仮説 1 負債 へ の 依存度が高い 企 業 ほ ど， 目標利 益 を達 成す る た め に研 究 開発投資 を削減す

　　　　る可能性 が高い ．

　 次 に ， 経営者 自身に よ る 所有割合が 高い 企業 （所有者支配 型企 業 とよぶ こ とにす る ） にお い

て は ， 企 業内部 に お け る利 害対立 ， 情報 の 非対称 と い う 問題が 発生す る 可能性が低 い （Dhaliwal

et　al．
，
1g82）．所 有者 支配型企 業 にお い て ， 経営 者は，長期的な視野 の も とで 経営を行 う と考え

られ ，近 視眼 的 行動 を とる 可 能性 は低 い と考 え られ る ． こ の こ とか ら 以下 の仮 説 を 導 く こ と が

で き る ．

　仮説 2　所有者支配型企業 に お い て は ， 目標利 益を 達成す るた め に研 究開発 投 資を削 減す る

　　　 可 能性 が 低い ．

　 前述 した よ う に， 日本 企 業 にお け る ガバ ナ ンス 構 造 の 特徴 と して ， 金融機関 お よ び事業法 人

が多 くの 株式 を 持ち合 う こ と に よ っ て ，安定株主 とな っ て い る こ とが指摘 さ れ て い る （例 え ば ，

深尾 ・森 田，1997）．安 定株主 に よ る所 有 割合 が高 い 場 合 ，経営 者 は，長 期 的 な視 野 に た っ て 経

営 を行 う こ とが で き る と考え られ る ．仮説 と して は以下 の よ う にな る ．

　仮説 3　安定株 主 の 所有割合が高 い企業 ほ ど， 目標利 益を達 成す るた め に研究開発投資を削

　　　　減す る 可 能性が低 い ．

　最後に ，近年，少額の 資金 を投資す る株主 の 数が 増大 して お り， こ う した株 主 は，短期的 な

株 式 の 売 買 を繰 り返 す傾 向 がみ られ る ．Bushee （1998 ，
　pp．308 −309）は ，売買 を 繰 り返 す よ うな

株 主 の影 響 力 が 強 い 企業 に お い て は ， 経営 者は近視眼的 に な る 可 能性が 高い と指 摘 して い る 。

そ こ で ， 仮説 4 を 設 ける が ，
こ れ は ， 仮 説 3 と対 応す る もの と な る ．

　仮説 4　少額の 資金を投資する株主 の 所有割合 が 高い 企業で あ るほ ど， 目標利益 を達成す る

　　　 た め に研究開 発投資 を削減す る可 能性が 高 い ．

　仮説 3 に つ い て で あ る が ， 90 年代 を通 じ て こ う した 日本企業 の ガバ ナ ン ス 構 造 の特徴 は変 質

して い る ．ニ ッ セ イ基 礎研究所の 調査 で は，1990 年 に は 市 場全 体 の安定 株主 に よ る 株 式 保 有 比

率 が 4557 ％ で あ る の に対 し ， 19gg 年に は 37．87％ に 低下 して お り （ニ ッ セ イ基礎研 究所 『株式
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表 1 サ ン プル企 業の 業種の 分布

業種 サ ン プ ル 数 業種 サ ンプル 数 業種 サ ン プル 数

水産 ・農林 ・鉱業 19 （0，52％ ） 石油製品 19 （052 ％ ） 電気 機器 760（21．18％）
建設 261（7．29％） ゴ ム 製品 25 （0．69％ ） 輸送 用機器 374 （10．42％）
食料 品 168 （4．69％ ） ガ ラ ス ・土 石 93 （2，60％ ） 精 密機 器 131 （3．65％ ）

繊維 製品 100 （2．78％ ） 鉄鋼 68 （L91 ％ ） そ の 他製品 118 （156 ％）

製紙 ・パ ル プ 37 （1・04％ ）1
非鉄 金属 87 （2．43％ ） 電 力

・ガ ス 56 （1，74％）
化学 566（15．08％）1金 属 製品 44（1．22％） サ

ービ ス 62 （3．30％ ）

医 薬 品 212遡 陣
355 重9・塑 L 卸売 ・小 売 、　 31 （0．87％1

合計 3，586100 ％

持ち合 い 状況 調 査 2000 年度版』）， 安定株主が 存在する とい う特徴 が 失わ れ て い る とはい えな い

も の の ，90 年代 を通 じて 低下傾向 に あ る の は事実で あ る ．そ こで ，全期 間 を プール した分 析 に

加えて ，期間を区 切 っ た 分析 を行 う こ とに す る ．

3　 リサ ー チ デザイ ン

3．1． サ ン プル セ レ ク シ ョ ン と検 証 で用 い る デー タ

　検証 期 間 は 1992 年 か ら 1998 年 ま で と し
ii
，サ ン プル は 以 下 の 条件 を満 たす企 業 と した ．な お，

同
一企 業に つ い て も年度が異な れ ば別個 の サ ン プル と して 取 り扱 う．

（1）東京 ・大阪
・
名古屋 の い ずれ か の 証券取 引所 に 上場 し て い る

一
般事業会 社で あ る こ と

（2）各サ ン プル に つ い て 前 3 年 にわ た り決算期 の 変更 を行 っ て い な い こ と

（3）東 洋経済 新報 社 が 発 行 して い る 『東 洋 経済 統 計 月報』 にお い て 研究開 発 費の デ ータが 公表

　 　 され て い る こ と

（4）そ の 他 分 析で 必 要 な デ
ー

タが 収 集可能 で あ る こ と

さ らに ，本研 究で は，研 究 開 発活 動が 事業活 動 に お い て 相 当程度 の 重 要性 を有 して い る こ とが

前提 とな る た め ， 次 の 条件 を含 め る こ と とす る ，

（5）研 究開発費を 各年で 5 億 円以上 か つ 売 上 高の 05 ％ 以 上 計上 して い る こ と
iii
．

　 これ らの 基準で サ ン プル を選 択 した 結果 ， サ ン プル 数は 3，586 とな っ た
iv
．なお ，表 1 は，サ

ン プル企 業 の 業 種 の 分 布 につ い て 示 して い る ．研 究 開発 投資 の 規 模 を重 視 した結果 と して ，製

造 業， と りわ け化 学 ，電 気 機器 産 業等 の 企業 が 多 い こ とが うかが え る ．

　検 証 で 用 い る デ
ー

タ の うち ，経 営者 な らびに安 定 株 主 の 所有 割 合 に 関す る デ ー
タ は ， 主 に東

洋経済新報社が 発行 して い る 『企業系 列 総覧』 の 各年の デ
ー

タ を ， GDP は 日経 NEEDS の マ ク

ロ デ
ー

タベ ー
ス を 用 い た．また ， 研 究 開発投資の デ

ー
タ は，東洋 経 済 新 報 社が 発行 して い る 『東

洋経済 統計月 報』 の 研究開発 費調査
V
を ， そ の 他 の 財務 デ

ー
タ に つ い て は 日本 開発 銀行 （現 日

本政策 投資 銀行 ）が発 行 して い る 企業 財 務 デー タバ ン ク の 個別 財 務諸表 デ
ータか ら収集 した ．

な お，『東 洋 経済 統 計 月報 』 の 研 究 開発 費調 査 は，上 場企 業 お よび 店頭公 開企業 に対 して 行わ

れ る記 入調 査 で あ り，研 究 開 発費 は 「新 製 品，新 技 術 ， 試験 ・開発，研究 の た め の 人件費，原

材料費，有 形 固定資産 の 購入費 お よ びそ の 他 の 経 費 の 合 計額」 として 定義 され て い る
vi
．な お ，

研究開 発費 を繰 延 資産 と し て 計上 して い る企 業 に つ い て は，繰延 資産 と して 計 上 され た 金額を

研 究開 発投 資額か ら控 除す る こ とに よ っ て ，研究 開発 投 資 の うち， 当期 の 損益 に影響 を及 ぼす

金 額を推定 し た
vii
．
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一

研 究 開 発 投資 水準の 決 定 を め ぐっ て
一

3．2． 検 証 す るモ デル と変 数 の 特定化

3．2．1．　 モ デル

　 本 稿は，企 業の ガバ ナ ン ス 構造が ，「目標利 益 を達成す る た め に研 究 開発投 資 を削 減す る 可能

性 」 に 影響 を及 ぼ して い るか に つ い て検証す る こ と を 目的 と して い る， しか しな が ら，実 際 に

削減を行 うか どうか は ， 目標利益 と研 究開発投資 を計上 する前 の 利 益 （研究 開発 投資 控除前利

益 ）の 乖離 の 大き さ に よ っ て 異 な る と考え られ る ．そ こ で ， Bushee（1998）で 行 わ れた よ うに，

検証サ ン プル を 目標利益 と研究 開発投資控除前利益 の 関 係に よ っ て SD （Small　Decrease），　 LD

（Large　Decrease），　 IN （lncrease）とい う 3 つ の サ ブサ ン プル に分割 して 分析 す る ．

　 SD は ，研 究開発 投資控除前利益が 前期 よ りも減少 し て お り ， か つ そ の 減 少額が 前期 の 研究

開発投資よ り も小 さ い 企業 で あ る ． こ の タイ プの 企 業は ，当期 に お い て 前 期 よ りも研 究 開発 投

資を 削減す る こ と に よ っ て 目標利 益 を達 成す る こ とが で き ， 目標 利益 を達 成す る た め に 研究 開

発投資の 削 減 を 図 る 可 能性が も っ と も 高い と考 え られ る ．SD に 分 類 さ れ る 企 業が ， 分 析の 主

要 な対 象 とな る もの で あ る ．次に
， 研究開発投資控除前利益 が前期 よ りも減 少 し ， か つ そ の 減

少額 が前期 の 研究 開発投 資 よ りも大 き い 企 業 を LD とす る ．　 LD に分 類 され る企 業 は，前 期 よ り

も研 究 開発 投 資を 削減 し て も 目標利 益 を達成す る こ とが で きな い 企 業 で あ り，SD と比 べ て 研

究 開発 投 資 の 削減 が行 われ る可能 性が 低 い と考 え られ る ．最 後 に IN は，研 究 開発投 資 控除 前

利益 が前期 よ り も増大 して い る 企 業で あ り， こ こ に分類 され た 企 業 は ，基本 的 に は研 究開発 投

資 を削減す る 可能性が低 い と考え られ る．以 上 の よ うに ，分析の 主 要 な対 象 は SD サ ン プル で

あ り， LD な らび に IN は ，
　 SD に対 す る ベ ン チ マ

ー
ク と して 位置 づ け られ る ，

　 と こ ろ で ， 目標利益 に つ い て ， （1）経営者 が ど うい っ た 水準 （金 額）の 利 益 を 目標 と して い

る の か ， そ して ， （2）どの 段階の 利益 （経 常利益 ， 当期純利益 等）を 目標 と して い るの か に つ

い て 考 え る こ とが 必要 とな る ．首藤 （2000）は， 日本 企 業の 利益 数値 制御 の 全体的な 傾 向を 分

析 し，前年度 の 利益 水 準を下回 る こ と （す なわ ち減益 ）お よび 赤字の 計上 を 回避する 傾向が あ

る こ とを見 い だ して い る ，本稿で 取 り扱 うサ ン プル 企 業に お い て ， 著 し く業績が 悪化 して い る

企 業は 少数 で ある こ と か ら，減益 を 回 避 ，す な わ ち前 年度 の 利 益 水準 を 目標 と して い る と仮定

す る こ とは ，あ る程 度妥当性 を 有す る と考 え る
v｛ii
．ま た ， こ れ まで ，多 くの 実 証 研究 で は，経

常 利益 と 当期純利益 が 分析対 象 と され て きた こ とか ら ，本稿で も 両者 に つ い て 分 析 を行 っ た ．

ただ し，両者 の 結果 に 顕著な差 が見 い だ され なか っ た こ と か ら ， 経常利 益 を 用 い た結果 のみ に

つ い て 報告す る ．

　表 2 で は ，SD ，　 IN，　 LD の 各サ ブサ ン プル に分類 され た 企業が ，研 究 開 発投 資 を削 減 し

て い る か ど うか を 示 し て い る ． こ こ で は ，研 究 開発 投 資控除前 利 益が 減 少 して い る SD な らび

に LD サ ン プル に属す る 企 業 は ，　 IN サ ン プル に 比 べ て 研 究 開発 投 資 を削 減 す る 可 能性 が 高 い こ

とが示 唆 され て お り， こ う した結果 は 日本 企 業 の 企 業業 績 と研 究開発投資の 関係を 分析 した 岡

部 （1994）の 結果 と首尾 一貫 して い る ．

表 2 検証 サ ン プル の 概要

SD サ ン プル 　 IN サ ン プ ル 　 LD サ ン プ ル 合計

研究 開発投 資 を 削減 し て い る　　876（63．8％）　 529（28．20％）　 212（62．72 ％）　　 1
，
617

一璽i笙嬰發還蠶i型堕塑童竺丑 三ゑ一」 2亞．−QLQ」．？．ft・）一＿！皇垂Z．【Z上艶鋤 ＿三≧丘（鐘2翅 L ＿ 三呂2鯉＿ ＿．
合 計 1

，
372100 ％ 1，876　100％　　　　338　100％　　　　　　3，586
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　次 に ， 各サ ブサ ン プル に つ い て ，式 （1）で 示 され る ロ ジ ッ ト回帰 モ デル の も とで ，係 数 （β

o
〜 β g）の 推 定 を行 う

ix．なお ，変 数 変 数 の 定 義，そ し て 予測 さ れ る 係数 の 符号 は ，表 3 に お

い て 示 した．

CUTRD ＝ βo ＋ βlPCRD ＋ fi2CSレ猛 E3 ＋ β3CGDP ＋ β4P1 ∫T ＋

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
…

で1♪
　　　　βsSIZE ＋ β6L 五γ ＋ β70maV ＋ fi8STAB＋ βgPE ＋ ε

　CUTRD ・＝ 研 究開発投資 を 削減 して いれ ば 1， 削減 して い な けれ ば 0 とす る ダミ
ー

変数

P （rRl） ＝ 前年度 に おけ る研 究 開発投資 の 変化額　CSALES ・＝ 売上 高 の 変化 額

CGDP ＝ GDP の 変化額 DIST ＝ 目標利 益 と研 究 開発投 資控 除前利益 の 乖 離

　刮 ZE ＝ 総 資産 額　LEV ＝ 負債比 率

　ouav ＝ 経営者が実質的に発行 済株式総数の 10％ 以上 を保有 して い る企 業で あれ ば 1， 保有 して

　　い な い 企 業で あれ ば 0 とす る ダ ミ
ー

変数，

　SMB 二 安定 的 な 株主 （法 人 お よび金融 機 関 ） の 所有 割 合　PE 　＝ ？￥動株 の 比率 　 ε ＝ 誤 差項

3．2．2． 被説 明変数

　被説 明変 数 と して 導 入 され る CUTRD は ， 研 究 開発投資 を削減 して い るか ど うか に つ い て の

ダミ
ー

変数で あ り ， 前年度 と比較 し て 研 究開発投資を削減 し て い れ ば 1，削減 して い な けれ ば 0

が割 り当て られ る．

3．2．3． コ ン トロ ール変 数

　PCRD ，　 CstZLLES，　 CGDP ，　 DIST ，　 SIZE は ，本稿 で 検証 する 企 業 の ガバ ナ ン ス 構造以 外に ，研

究開発 投資の 削減 に 関 係す る と考え られ る要 因 を コ ン トロ
ー

ル する た め の 変数 で ある
X
．

　PCRD は前期の 研 究 開発投資の 変化 （2 期前か ら 1 期前まで の 変化 ） で あ り，企 業の 投資機

会集合 ある い は成長機会 の 変化 に つ い て の 代理 変数 とな る もの で ある ．一
般的に ， 研 究 開発投

本稿 で分析す る変数 （お よび係数 の 予測符号 ） とそ の 定義

変数 （係数の 予測符号） 定義

震戯陽 箆 纛

研究開発投 資 の 削減 （CUTIU ）） RDt − RD
，．1＜ 0 で あ れ ば 1，　 RD ，

− RD ，．1＞0 で あ れ ば 0

コ ン あロ
ーノレ変鋭

前年度 の 研 究開発投資 の 変化 （PCRD ）（
一

）　　ln（RD ，．1）
− ln（RD ，．2）

売上高 の 変 化 （CSULES ）（
一
）　　　　　　　 ln（SALESl ）

− ln（SALES 重一1）
国内総 生産の 変化 （CGI）P）（

一
）　　　　　　 ln（GDP ，）

− 1n（GDPl−1）
目標利益 か らの 乖離 （CDIS7）（＋ ）　　　　　　 （EBTRD ，

− EBTRD ，．1）！　RD ，．1
企業 規模 （SIZE）（

一
）　　　　　　一．＿．．一一　　 一＿虹（ム墨…1塾上＿＿

企菊の カン『ナ ン ズ 撒 造だ 耀逮 す る変販1

負債 比率 （LE の （＋ ）
所有 者支配 型企業か どうか （OMV ）（

一
）

安定株主 の 持株比率 （SZ14B）（
一

）

個 人 株 主 の 持株 比 率 （PE ）（＋ ）

DEBT 匚1　ASSET ，

経営者が 実質的 に 所 有す る 株式 が発行 済株式総数 の 10％以

上 で あ れ ば 1， 10％ 未満で あ れ ば 0

金 融機関お よ び事業法 人 の 持株数 1 発行済株式総数

浮動株数 ！発行 済株式総数

RD ＝ 研究 開発 投資　 SALES ＝
一株 あた りの 売上高 GDP ＝ 国 内総 生 産

EBTRD ＝ 研 究 開発投資控 除前 の経 常利益水準　ASSET ＝ 資産 総額　DEBT ＝ 負債総額 t＝ 分析年度

＊ 不 均一分散 の 問題が ある変数 に つ い て は 自然対 数を と っ て い る （ln（・）で 示 さ れ る ）
xi
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　 　一研 究 開発投資 水準 の 決定 をめ ぐっ て
一

資は 固定費的な性格が 強 い と さ れ る． した が っ て ，企 業 の 投 資機 会 集合 が 減 少傾 向 にあ り，前

期 にお い て研 究 開発投 資が 削減 され て い る 場合は ，当期 に お い て も研 究開発投資 を削減す る 可

能性 が 高 い と考 え られ る 。そ こ で ，PCRD が大 き い 場合 ，投 資機 会 集 合 が大 き い と考 え られ る

こ とか ら， 当期 に お い て 研 究開発 投 資 を削減 す る 可 能性 が低 くな る と考 え られ ，PCRD に対 す

る係数 β1 は 負 とな る こ とが 予想 され る ．

　 CsV4LES お よび CGDP は，研 究開発投資 の 決 定 に影 響 を 及 ぼす と考 え られ る 経 済環境 を表 3

コ ン トロ ールす る た めに 導入 さ れ る ．CSWLES は 前期か ら の
一

株 あ た り売上 高の 変 化 で あ り，

ミ ク ロ レベ ル で の 企 業の 成 長性 ， な らび に研 究開発投資 にお け る資金 の 利用 可能性 を示す 変数

で ある
xii
．　 csaLES が 高い 場 合 に は ， 企 業の 業績 が 好調で あ る こ とか ら ， 近 視眼的行動が と られ

る 可能性が 低 くな る と考 え られ る．また，CGDP は前 年度 か らの GDP （国 内総 生産 ） の 変化 を

示 し ，マ ク ロ 経済全体 の 成長 の 程 度 を 示す も の で あ る ． CGDP の 値 が 大 き い ほ ど，経 済 全体 の

成 長の 程度が 高い こ とを示 し ， 企 業 はよ り多 く の研 究開 発投資の 機会 に 直面 して い る と考 え ら

れ る ．以 上 か ら ，
　CS ，4LES お よ び CGDP に つ いて の 係 数 β2 な らび に β3 は負 とな る と予 想 す る．

　DIST は ，目標 利 益 （前期 の 経常利益 ）と研究開発投資控除前利益 の 乖離 を示 す ベ ン チ マ
ー

ク

で あ り，前 期 と当期 の研 究開発投資控除前利益 の 差額を ，前年度の 研究 開発投資で 除 した 値 と

して 定義す る （表 3 参照 ）． DIST は ， 定義か ら ，
　 SD サ ン プル の 企 業に お い て は

一1 か ら 0 ま

で の 値を ， LD サ ン プル に お い て は 一1 よ りも小 さ い 値 を ，
　 IN サ ン プル にお い て は 0 よ りも大

き い 値 を とる こ とに な る ．したが っ て ，DIST の 値 が 負 で あ っ て も，そ の 値 が大 き い （すな わ ち

0 に近 い ） 場合 に は， 目標 利 益 を達 成す るた め に研 究 開発投資 をほ とん ど削減 す る 必 要は な い

が，値が 小 さ い 場合 に は ，研 究開 発 投資 を削減す る必 要 性 が 高 くな る．DIST の 係数 β4 は正 で

あ る と予 想す る，

　SIZE は総資産額 に よ っ て 示 され る 企業規模の 変数で ある ．一
般 に，企業規模が 大き い ほ ど ，

企 業に 対す る 外部利害関係者の 情報の 利用 可能性が 高 くな る た め ，研 究開発 投 資 を削減 す る こ

と に よ る評判の 低下の 影 響が 大き い （Bushee ，
1998）。そ の 結果 ， 規模が 大き い 企業ほ ど ，研 究

開発投資を削減す る 可能性 は 低 く な る と考え られ る ． この こ と か ら ， SIZE に対 す る係 数 β5 は

負 とな る こ と が予 想 され る ．

3．2．4，　 企業の ガバ ナ ン ス 構造に 関する変数

　LEV ，　 omav ，　 SZ4B ，　 PE は，第 2 節 で 示 した仮 説 1〜 4 を検 証 す る ため に導入 する ，企 業の ガ

バ ナ ン ス 構 造 に関 す る 変数 で ある ．

　LEV は，利益 数 値制 御 に向か う可能性 を高 める ，明 示 あ る い は黙示 の 負債契約 に つ い て の 代

理 変数 と し て 導入す る も の で あ る ． こ れ まで ，負債 契約 の 代 理変 数 と して ， 様 々 な変数が用 い

られ て きた が， こ こで は 具 体的に 負債 比率を用 い る こ と とし ，負 債性 引 当金 を除 く総 負債額 を

総資産で 除 して 算定 した．仮説 1 よ り LEV の 係 数 β6 は 正 とな る と予 想 す る ．

　OJrw は経営 者 の 株 式 所有 を 示 す 変数で あ る
xiii
，一

般 に ， 経営 者 の 所 有 割合 は きわ めて 低 い企

業が 多 く ， ま た分布 も極端 に 偏っ た もの で あ る こ とか ら ， OPVV を 経営 者 の 所 有 割合 とす る の で

は な く，所有者支配型 企 業を 厂実 質 的 な経 営 者 の 持株 比 率 が 10％以上 で あ る企 業」 と し ， 該当

企業 を 1 とす る ダ ミ
ー

変数 を割 り当て た ，仮 説 2 か ら OBW の 係 数 β7 は負 で あ る こ と が予 想 さ

れ る
xiv ．

　SZ4B は，安定 株 主 に よる 所 有割 合 で ある ．安 定株 主 の 企業 に 対す る影 響力 は ，各 時点 ま た は

各 企 業 の 状況 を反映 す る と考 え られ， これ を
一

律 に定 義 す る こ とは困 難 で あ る ．そ こ で ， 日本
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の 安定株主の 代表 的な主 体で あ る 金融 機 関 な らび に 事業法人 に よ る 持株 は全 て 安定的な もの で

あ る と仮 定す る ，な お ，商事法務研究会 の 「株買 い 占め ・安定株 主 に 対 す る 実態調 査」 （1992

年 実施）に よれ ば ，上 場企 業 を対 象 と した ア ン ケ
ー

トの 回答で 過 半数の 企 業が 自社の 株主 の 60

〜 70％を安定株主 と考え て い るの に 対 し ，本稿に お ける 同年 の サ ン プル 企 業の SII4B の 平均値

（次節参照） は ， 70．46 ％ で ある こ とか ら ， 本稿 の 変数 の 定 義 は妥 当性 を有 す る もの で ある と考

え る 。SZ4B の 係 数 β8 は ，仮 説 3 か ら負 で あ る と予想 す る ．

　最後 に ， PE は少額 投 資 家の 所有 割合 で あ り，発 行 済株 式総 数 に 占め る浮 動株の 比 率 と して 定

義 さ れ る ．浮 動株 とは，1単 位 以 上 50 単位 未満 の 株 式 を 保有す る 株主 に よ る持株 で あ り ， 少 額

の 資金 を投資す る株主 に よ っ て 保有 され る 株式で あ る ．仮説 4 か ら PE の 係数 β g は 正 と な る と

予 想 され る．

4 　検証結果
xv

4．1． 基 本統 計量

　表 4 （パ ネ ル A ） で は ，分析 に用 い る変数の サ ブサ ン プル ごと の 基本統 計量 を示 した ．さ ら

に ，分析 の 中心 とな る SD サ ン プル につ い て は，研 究開発 投 資 を 削減 して い る 企 業 （CUTRD ＝ 1）

と削減 して い な い 企 業 （CUTRD ；O＞に分 割 して 報告 して い る （同パ ネ ル B）．

　 SD に お ける 分析 で ，　 PCRD ，　 CS ，4LES の 平均 値 に有 意 差 が観 察 され た こ と は，研 究 開発 投 資

の 削減が，企業の 当期な らび に そ れ 以前 の 業績の 水 準 と 関係 し て い る こ とを 示唆 し て お り ，
こ

れ は ，岡部 （1994 ）の 結果 と首 尾
一

貫 して い る ． こ の 結 果 は，以 下の 分析 に お い て ， こ れ らの

変数を含めて 分析 しな け れ ばな らな い こ とを示 して い る．

4．2． 全期間を通 じた 分析

　表 5 は ， 1992 年か ら 1998 年 まで を プー
ル した分析 の 結果で あ る ．負債 へ の依 存度が 高い 企

業 は ，目標 利 益 を達 成 す るた め に研 究 開発 投 資 を削 減す る 可能 性 が 高 い と予想 した こ とか ら（仮

説 1），LEV の 係 数 β 6 は正 と予 想 され る ． 目標 利 益 を達 成 す るイ ン セ ン テ ィ ブが 強 い と考 え ら

れ る SD サ ン プル に お い て ，係数 β6 が 有意 に 正 と な っ て い る 点は 予想 通 りの 結果 で あ っ た
xvi ．

　仮 説 2 で は，所有者支 配型企 業に お いて は 目標利益 を 達成す る た め に研 究 開発 投資 を削減す

る 可能性が低 い と予 想 した ．しか し ， IN お よ び LD の 各サ ブサ ン プル に つ い て ，変数 OJP7V の

係数 β7 は有意 に 負 とな っ たが ， も っ と も研究 開発 投資 を 削減す る 可能 性が 高 い SD サ ン プル に

つ い て は有 意 な変 数 とは な らず ．仮 説 が支 持 され た とは い え な い ． こ れ は ， 経 営者 に よ る 株式

保有 が近視 眼 的 な行 動 を抑 止 す る 要 因 とはな らな い こ とを意味 す る ．他方 ， 本 稿 の 主 た る 関心

事 で はな い もの の ，LD サ ン プル にお い て ，　 OIVN が負 の 有 意 な変数 と な っ た こ と は ， 所有者支

配 型企 業 にお い て は ， 研 究 開発 投資 を削減 して も減 益 を 回復 で きな い 状 況 下 で 研究 開発投 資 の

削減 を行わな い こ とを意 味 して い る ． こ の こ とか ら所有者支配型企 業に お け る経 営 者は ，経営

に関す る 自由度が大 き く ， そ もそ も目標利 益 を達成する イ ンセ ン テ ィ ブが 弱 い と解 釈する こ と

も可 能で ある ．
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表 4 　基本統計量

　　 パ ネル A

サ ブサ ン プル ごと

　　　 パ ネル B

SD サ ン プル に つ い て

…変歉α澱 鎧 L＿燃 Z 力墜 ≧一一坐 2L ．qs．Z6＞L−c3g．s）u＿ 4−一一一一．工晦 L ＿ 一（蔓 6L ＿＿．＿ ＿．

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 SD 　　　 IN

c 毋 RD

PCRD （
冖
）

CSWLES （
一

）

CGDP （
一

）

DIST （＋）

SIZE （
一
）

平均値

標準偏差

平均値

標準偏差

平均値

標準偏差

平均値

標準偏 差

平均値

標準偏差

平均値

標準偏差

O．6380

．0000

．0280

．1760

．0030

．0670

．0080

．015

−0．3880

．25211

．7751

．252

O．2820

．4500

．0290

．2060

．0480

．0870

．0100

．0160

．6603

．18411

．846

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 1．192

LEV （＋）　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 0，500

LD 　 　　　 CUTRD ＝1　 CUTRD ＝O 平 均値 の 差

O．6270

．484

−0．0040

、2玉8

一〇．0940

．1240

．0070

．015

−2．6306

．60512

．0971

．182

0．0240

．153

一〇．0100

．0660

．0080

．015

−0．3680

．24711

．7381

．236

0．036　　　−0，012 掌 寧

0．2170

．0270

，0680

．0090

．016

−O．4240

．26211

．8411

．280

一〇．037 ＊ 零

一〇．001

O．056 ＊ ＊

．0．103

一’¶ ’…回mtmlt「冂rrlrmmTtmlttrm− −1『「一一一　 1　『．．t『｝’1rm…’1f’mTN”n” ’｝’「四’”層’”咽’’”“層”一’’”戸門’一”一’’”−V四一u’t”’一層”駲’一’”『”剛’’”閇胃WW層’冖”層闇閥胃欄1層wa「層一開一HH’”門1「’P冖’tHttt−−t　 鬥鼎門備門．−tt  駲

OVP7V（
一
）

Slz（
一

）

PE 　 （＋）

平均値

標準偏差

平均値

標準偏差

平均値

標準偏差

平均値

標準偏差

0。4640

ユ930

．1380

，3590

．6480

．1220

．2470

．121

0．559　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 0．061 寒 寧

O．199　　 0．220

0．183　　　0．216

0．387　　 0．412

O．670 　　　0．673

O．124　　　0．122

0．252 　　 0．259

0，127　　　0，123

0．4860

．1950

．1240

．3700

．6250

，1270

．261O

，124

0，4250

．1900

．1640

．340

一〇．040聯

0．689　　　−O．064 ＊ ＊

0．1130

．223 　　　 0．038 ＊

0，117
＊ ＊ は平均 値 の 差 の 検 定 の 結 果 pく0．01 で あ る こ と ，

＊ は pく O．05 で あ る こ とを示 す．

　 仮説 3 は，安定 株主 に よ る所 有割合が 高 い 場合 ，研 究 開発 投 資 の 削減が 行 わ れ る 可能性 は低

い とす る もの で あ る ，5Z4B の 係数 β8 は，　 SD サ ン プル に つ い て の み 有 意 に負 とな っ て お り，仮

説 が支 持 され た とい え る ．他方 ， LD サ ン プル に つ い て SZ4B の 係数 β8 をみ る と，有 意 に正 と

な っ て お り，研 究 開発 投 資 の 削減 が行 われ る 可能 性 が 高 い こ とを示 して い る ，LD サ ン プル に

カ テ ゴ ライ ズ され る企業 は ， 他 の サ ブサ ン プル よ りも業績が 低迷 して い る （ROA の 平 均 値 をみ

る と ， SD が 2．74％ ，
　 IN が 4．65％ で ある の に 対 し ，

　 LD は 1．43 ％）． こ の こ と を あわ せ る と ， 安

定株主 の 所 有割 合 が 高 くて も ， 企 業業 績が低迷 して い る 場合 に は ， 経営者 は研究開発投資を削

減 して い る と考 え られ る ．す な わ ち ，業績 低 迷時 に は安 定株 主 と企 業 （あ る い は経 営 者 ） の 関

係 が 変化 し，必 ず し も経営 者 の 自由度 を認 め る もの とな っ て い な い こ とを示 唆 して い る ．

　最 後に ，仮説 4 に つ い て で あ る が ，PE の 係数 β g は ，　 SD サ ン プル は も と よ り ， 他 の サ ブサ ン

プル に お い て も，符号 は予想通 りで あ っ た も の の ，有意な係数 と は な らなか っ た ． こ れ は ，研

究 開発投 資 の 削減 に 関す る経 営 者の 決 定に 対 し，少額投 資家が 特段 の 影 響 を及 ぼす もの で はな

い こ と を 示 唆 して い る ．企 業経営 に は 関心 を 有さ ず ， 短期売 買 を繰 り返す こ とが 多 い と され る

・日 本の 少額 投資家 （と りわ け個 人株 主 ） の あ り方 を考 慮 す る と， こ の 結果 が ， あ る程度 妥 当性

を有する もの で あ る と考 え られ る 。
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　　　　　表 5 検証 結果 （1992 年 〜 1998 年）

CこπRD 詈βo ＋ β1PCRD ＋ β2C5 臼L乙E ＋ β3CGDP ＋ β4D ∬ T ＋

　　　　　fi5SIZE＋ β6LE7 ＋ β70pev
＋ figSTAB＋ βgPE ＋ ε

サ ン プル SD

．＿麹 童裂笹量）＿．一．＿＿．一．．．．．＿．＿堡鏨．．．．．＿、．．

IN 　　　　 　　　　　 　　　 LD

係数　　　　　　　　 係数

切片

pcm ）（
一

）

cs4LES （
一
）

CGI）P （
一
）

DIST （＋）

SIZE （
一

）

LEV （＋）

OVP7V（
一
）

Sll4B　（一）

PE （＋）

R2

サ ン プル数

一1．242

−0．948 ， ＊

　0，167

冒11，832 ＊ ＊

　 1．390 ＊ ＊

　 D．236

　 0．504 料

一〇．020

−0．061 ＊

　D．023

　 7．1％

　 1372

一2．130 哮

一〇．750 累 率

一1．370 謝

一8．788 ＊＊

−1．150 翠 寧

0．0690

．573 寵 ＊

−0．226 ＊ 猪

0．0100

．0175

．1％

1876

一LO360

．610 ホ

ー2．822 ＊ ＊

．3，336 ＊

1．024 ＊ ＊

−0．0551

．117

−0．282 ＊ ＊

0．076 ＊

0．0195

．9％

　 338
＊ ＊ は p くO．Ol，索は p くO．05 を 示す。

　　　　　　　表 6　期間 を分割 し た検証 結果

C ひ刀er）＝βo ＋ β1PCRD ＋ β2C ＆4LE ＋ β3CG1 ）P ＋ β4DIST ＋

　　　　　β5SIZE ＋ β6LE7 ＋ β70 吻 V ＋ fi8STAB＋ βgPE ＋ ε

サ ン プル

1992 年〜1995 年 （1893 社）

SD　　　　 lN　　　　　LD

1996 年〜1998 年 （1693 社）

SD 　　　　　IN　　　　　LD

蛮 麩α 型葺量上＿遜 ＿ ＿蠻 ．．＿＿．、＿．．堡簍、一．＿一一．ユ＿遜返、＿＿＿．一．＿一．遜豊 ＿．．＿．．錘麩

切片

PCRD （
一

）

CSALES （
一
）

CGDP （
一

）

DIST （＋）

SIZE （
　
）

LEV （＋）

OPVV （
一
）

STAB （
冖
）

PE 　 （＋）

R2

サ ン プル 数

一〇．589

−0．752 ＊＊

嚼0，065

−95551

．278事零

0．1170

．909 林

一〇．085

−0．091 ゆ 寧

0．0278

．4％

　 842

一2．809 招 一

一〇．792 ＊ ＊

−2．396 拿

一7．772 象 象

一1．152 ＊＊

0．0450

．972 艸

冒0．145　
＊ ＊

0．008

−0．081115

％

　 840

　　　　　1−1．476　　　i　−1、903

・・666 “ i−・・785 ＊ ＊

−4．402 講 噛　i　 ＿0．226
　　　　　i’

1羃 ＊ i
‘’i：：ll：零

　 　 　 　 　 　

0．024 　　　1　　0．226
　 　 　 　 　 i
L742 　　　i　　O ．725 ＊宰

　　　　　i
1・521 ＊ ＊

　1　　0・025
　 　 　 　 　 i
α゜75 ＊ 宰

i暫゚・°21

0．042 　　　i　　O．027
　 　 　 　 　 　

7．5％ 　　　1　　6．5％
　　　　　i
　 211　　 ｝　　 530

一2．168

−0 ．777 零累

一〇，307

−9．452 ＊ 宰

一〇．742 零

0．1250

．665 零 ＊

−0．264 累

一〇．0060

，0493

．5％

1036

4 。0560

．796

−0．456

−3．356 絮

0，478

。0．152 ＊ ＊

12840

．954 ＊

−0．0010

．0184

，4％
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絆 は p ＜O．Ol，＊は p く0．05 を示す
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一
研究 開発 投資 水準の決 定 をめ ぐっ て一

4．3． 期間を 区切 っ た分析

　 第 1 節 で 述 べ た とお り ， 90 年代を通 じて 日本企業の ガバ ナ ン ス 構造は 大 き く変化 して お り，

仮説 で 取 りあ げた 諸要 因 が経 営者 の 近 視 眼 的行動 へ 及 ぼす影 響に つ い て も変化 して い る と考え

られ る ．そ こで ，分析期 間の 前半 （1992 年 〜 95 年） と後 半 （1996 年 〜 98 年） にサ ン プル を 区

切 っ て 検証 を行 っ た （表 6）
xvii

．

　分析期間の 前半 と後 半で ， ほ とん どの 変数 に つ い て は ，有 意 水準 に変 化 が見 られ る 程 度で 顕

著な相違が な か っ た の に 対 し ， 大き く結果 が 異な っ た の が Sl］4B で ある ．1992年 〜95 年 に お い

て は，Sl］4B は 「全 期 間 を通 じた分析」 と同様 ，有意 な 説明変 数で あ っ た が， 1996 年 〜g8 年の

期 間で は，符号 は予測 通 りで ある もの の ，有意 性 が見 い だ され なか っ た ． この 結果 は ，安 定株

主 に よ る株 式保 有 と い う，近視 眼的 行 動 を抑止 す る メ カ ニ ズム の 機能が ， 分析期間の 後半で は ，

低下 して い る と解釈 す る こ とも可 能で あ る
x ”iii

，

5　 要約 と今後 の 課題

　本 稿 で は，実 証会 計 理論 （Positive　Accounting　Theory）の フ レ
ー

ム ワ
ー

ク に依拠 し つ っ
， 経 営

者 の 研 究 開発 投 資 に 関す る 近 視 眼 的 行 動 と企 業 の ガバ ナ ン ス 構造 の 関 係 に つ い て 分析 した ．

1gg2 年 か ら 98年 まで を検 証期 間 と し，（1）負 債 比率が 高い 場合 に は ， 近視 眼的行動を とる可 能

性が 高 い こ と，（2）日本 に お け る ガバ ナ ン ス 構造の 特徴 と され る ， 安定株 主 に よ る所 有割合が

高い 場合，経 営者 の 近視眼的行動 が 抑止 され る可 能性 が 高 い とい う知見 を得 た ．しか し ， （2）に

つ い て ，分析期間の 前半 （1992 年〜95 年）に お い て は ，その 傾 向が 観 察 され る が ，後 半 （1996

年〜 98 年 ）で は 観察 され ず ， 日本企 業の ガバ ナ ン ス 構造 の 特 徴 で あ る安定 株 主 の 存 在 が ，近 視

眼的行動 を 抑止 する メ カ ニ ズム と して 効果 的で は な く な りつ つ あ る こ とが 見 い だ され た ．

　 本研 究 の 問題 点 と して 以下 の 点 が あ げ られ る ．まず ， 分析で は，様 々 な 制約か ら，ガバ ナ ン

ス 構造 に つ い て ，事 業法 人 ・金融 機 関 を安定 株 主 と考 え る と い っ た 単純化 さ れ た仮定の も と で

分 析を行 っ て い るが ，ガバ ナ ンス 構 造 の 理 論 をふ まえ ．よ り実態 に あ っ た 枠組み を構築する こ

と が必 要 で ある ．また，変数の 特定化 に お い て ，データ収集 の 制約 か ら ， 信頼性 に や や 問題 の

ある 変数を 用 い て い る （研 究開発投資の デ
ー

タな ど）．こ の 点 に つ い て も，今 後 ，自らの ア ン ケ

ー ト調査 ， ヒア リン グ等 を 通 じて よ り精緻な も の とする 必要 が ある と考 え る ．さ ら に，分析 は

研 究 開発 投 資 に 関す る 会計基準の 改訂 が行わ れ る 以 前の デ
ー

タ に よ る もの で あ る が ， こ の 改 訂

が及 ぼす影響に つ い て も検 討す る こ とが必 要で あ る ．

　Porter（1992）は，企業 にお け る投 資 の 決 定 にあた り， マ ク ロ 経済環境お よ び個々 の 投資案件

と い っ た 要 因だ けで は な く ．企 業 と企 業外 部 の 利 害 関係者 の 関 係が 重 要 な要 因 とな る と指摘 し

て い る ．本稿の 結果 は ， こ の 点 を示 唆 した もの で あ り，研 究 開発 活 動 をめ ぐる 管 理会計の 議 論

に対 し，新 たな視 点 を供 す る もの で ある と考え る ． こ れ まで 研 究開発投資の 管理 の 問題は，企

業 内部の 資源 配分 の コ ン テ キス トか ら の 分析が ほ と ん どで あ っ たが ，本 稿の 分 析結 果 は，企 業

外 部 の 利 害関係者 との 関係 をふ ま え る こ と も重 要 で あ る こ と を示唆 し て い る ．例 え ば，IR の 拡

充 と りわ け研 究 開発 投 資 を含 め た企 業 内の 会 計情報 の 外部 利 害 関係者 へ の 提 供の 問題 は ， 重 要

なテ
ー

マ と な る と考 える ． こ う した 課題 に つ い て は ，稿を あ らため て 取 り組 んで い きた い ，
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注

i
こ こ で 指摘 した以外 に も， エ

ー
ジ ェ ン シ

ー
モ デ ル の 分 析 で ，砂 川 （1999）も同様の 分析 を行 っ

て い る ．
ii
　1998 年につ い て は ， 分析時 点 にお い て 1〜 3 月 を決算 月 とす る 企 業 の デー タ の み が入 手可 能

で あ っ た こ とか ら，4 月 〜 12 月 を決 算 月 とす る 企 業 は ，サ ン プル か ら 除外 され て い る ．
m

本研 究サ ン プル の 売上 高研究開発費比率 の 平均値は 4．4％で あ る ，
iv

各年 の サ ン プル 数は次 の とお り．1992 年 （384），1993 年 （522），1994 年 （489），1995 年 （498），

1996 年 （525）， 1997 年 （592），1998 年 （576）．
v

具体的な 出 典は ，
『東洋 経済 統 計 月報』，1999年 8 月号 ，1998 年 8 月号 ，1997 年 8 月号 ，1996

年 6 月号 ，1995 年 6 月号， 1994 年 6 月号 ， 1993 年 6 月号 ， 1992 年 3 月号 で あ る ．
vi

東洋経済新報社 『東洋経 済 統計月 報 9 編集部か ら回 答を 得た ．
vii

こ こ で ，有価 証 券 報告 書 の デ
ー

タで はな く 『東 洋経 済 統 計月 報』 の データ を用 い た の は ，

新 たな 「研 究 開発 費 等 に係 る会 計 基準 」 が設 定 され る 以前 の 基 準 に も とつ い て 作成 され た有 価

証券報告書の 研 究開発 費 の デ
ー

タ は ， そ の 対 象 とな る 範囲 が必 ず し も明確 で はな く，企業間 の

比較可能 性が 阻害 され て い る こ とが指摘 され て い る か らで あ る （例 えば ， 企業会計審議会 ，
「研

究 開発等 に 係る 会計基 準 の 設定 に 関す る 意見 書」 ［1998 年 3 月 13 日1 お よび 松 尾 ・柴，1999 ，

108−109頁 ）．
viii

　Bushee （1998） も同様の 仮 定 を 置 い て い る ，な お ， 損失計上 企業 は 全サ ン プル （3，
586）の 7．4％

（264）で あ る ．
ix

式 （1）に お け る 各変数 は，サ ン プル ご との もの で ある が ， そ の こ と を 示 す添え 字は省略 した．
x

これ らの 変数 は Berger （1993）お よ び Bushee （1998）を 参考 に し て 導入 して い る ．
xi
　Maddala（1992）を参照 の こ と．

xii

規 模 の 影響を排 除す る た め に ，
　 Bushee （1gg8） と 同様 に

一
株 あ た りの 売 上 高 と した ．

xiii
こ こ で ， 経営者が保有す る株 式と は次 の 条件 を 満たす も の とす る ，（1）代表権 を有する 取 締

役が 保有 して い る，（2）代 表権 を有す る取締 役 の 親 族 と推 定 され る者が 保有 して い る ， （3）代表

権 を有す る取締役が経営する い わ ゆる 資産管理 会社な どが所有す る ． また ， こ の 推 定で は ， 主

に東 洋経済新報社の 『企 業系列 総覧』，『大株主 総覧』，
『会社四 季報』 （『大株主 総 覧』 は 1992

〜94 年度 版 ）， 日本経 済新 聞 社 の 『会 社 情 報』 の 各年 度 版 を参 照 した ．
xiΨDhaliwal 　et　al．（1982） と同様 の 区分 を 用 い て い る ，
「 v

本稿 の 分析は TSP を用 い て 行 っ た ．
x ’iLD

サ ン プル に お い て も負 に 有意 な 変 数 とな っ て い る こ とか ら，必 ず し も 目標利益 を達成す

るため に 近視 眼 的行 動が と られ て い な い と解釈 す る こ と も可能 で あ る ．
x ”ii

サ ブサ ン プル LD の サ ン プル 数 が僅少 で あ り，年度 ご との 分 析が 困難 で あ る こ とか ら．こ う

した分析 を行 っ た．
x ’ii

変 数　STAB は ， 分析期間を通 じて 低下傾向 に あ る こ と に も留意 しな く て は な らな い （1992
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一研 究 開発投 資水準 の 決 定 を め ぐっ て

一

年か ら 95 年 の サ ン プル の 平均 値が 69．11％ で ある の に対 し， 1996 年 か ら 98 年 まで で は 65．82％

で ある ）．
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