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〈 論文要 旨〉

　こ の 論文 の 目的は 日本の 証券市場 に 上 場 し て い る製造業企 業 1
，
091 社を対象 と し ，

1965 年 か

ら 2002 年まで の 38 年間に つ い て 広皆宣伝投資 と研 究開発 投資が 無形資産形成 に与 える効果 を

経 時的に分析 す る こ とで ある．非バ ラン ス ・パ ネル ・データの 特徴 を有す る本研究 の 会計デー

タを分析す るた め に ，系列 相関 を考慮 した一般 化最小二 乗 法 を提案す る ．分析 の 結果 ， 広告 宣

伝投資 の 無形資産形成 に対 す る効果 は バ ブ ル 期 を除 い て ほ とん ど変動 し て ない こ と，研 究開発

投 資 の 効果 は 80 年代前半 に急上昇 し ， 85 年 の プラザ合意の 年以降 98 年 ま で 低下 し続 け て い る

が ，2000 年 か らは 再 び 上 昇 し て い る こ と，
一

般 的 に広 告宣伝投 資 よ りは研究開発投資 の 方が 無

形資産形成 に与える効果 は 大 きい こ と ， 誤 差項 には か な り強い 系列 相関が見 られ ， 通 常最小 二

乗法 に よる分析 で は非効率 的な推 定値 しか 得 られ ない こ とが判 明 した ．
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　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Abstract

　 The　purpose　ofthe 　paper　is　to　analyze 　the　effects 　of 　advenising 　and 　R ＆ D 　expenditures 　on 　the　values

of 　intangibles　fbr　the　1
，
091　Japanese　manufacturing 　f  s　during　the　38　years　from　l　965　to　2002．　The

accounting 　data　exhibits　an 　unbalanced 　panel　structure ．　The　paper　employs 　a　general　linear　regression

model 　with 　parameters　valying 　over 　time
，
　which 　leads　a　generalized　least　squares （GLS ）method 　of

estimation 　instead　of 　conven 百onal 　ordhlaly 　least　squares （OLS）．　Empirical　results 　reveal 　that （1）the

effectS 　of 　the　advertising 　expenditure 　does　not 　change 　during　the　sample 　periods　except 　fbr　the　bubble

years，（2）the　effbcts 　of 　the　R＆ D 　expenditure 　increases　in　the　early 　80s
，
　decreases　f｝om 　85　to　98，　and

increases　again 　since 　2000
， （3）the　effectS 　of 　the　R ＆D 　 expenditure 　are　 larger　than　those　 of 　the

adve 宜ising　expendl 凪 re
，

｛md （4）there・exist ・str。ng 　autoc。TTelations 　for　the　error 　terrns
，
　which 　jus萌 the

use 　ofthe 　GLS 　instead　ofthe 　OLS ．
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1． は じ め に

　企業が有す る無形 資 産 の 重要性 に つ い て の 議 論 が 盛 んで あ る．ア メ リカで は，ブ ル ッ キ ン グ

ス 研 究所 の ス ペ シ ャ ル ・タ ス ク ・フ ォ
ー

ス が ，無形 資産 の 重 要性 を 強調す る レ ポー
トを公 表 し

て い る （Blair　and 　Wallman ，2001）． 日本で も ，2002 年 に は経済産業省政策局長 の 私 的諮 問機 関

で ある 企業 法制研 究会 が ブ ラ ン ド価値 評価 の 方 法 を提案 して い る （企 業 法制研 究会，2002 ）．

　 こ の よ うに ，無形 資 産 に っ い て の 重 要性 が 認 識 され つ つ あ り，ま た ，ア メ リカ で は そ れ を 裏

付 ける 実証 研 究 も盛 ん に 行 われ て い る．Lev　and 　Zarowin （1999）｝ま報告 利 益，キ ェ ッ シ ュ
・フ ロ

ー，そ して 資本 簿価 が 株 価 との 関連性 を こ こ 20 年 間失 い 続 けて い る こ とを示 し，そ の 原 因 は

R．＆D な どに よ る経 営環 境 の 激変 で あ る こ とを 実 証 的 に 示 した ．Barth　and 　Clinch （1998）で は 再 評

価 され た 無形 資 産 は株 価 と関連 が あ る こ とを 明 か に した ．ブ ラ ン ドに 関す る 実証 研 究 で は ，

Barth　et．　al （1998）や Kerin　and 　Sethuraman （1998）が ブ ラ ン ド価 値 と株価 との 関係 に っ い て 調 べ て

い る． R ＆ D に つ い て の 実 証研 究 で は Lev　and 　Sougiannis （1996）カ§ R＆ D を資 産 計上 す る と ， 投

資 家 に と っ て 有 益 な情報 を提供 で き る こ とを 示 し，Chan
，
　Lakonishok　and 　Sougiannis （2001）は

R ＆D 集約 的 な企 業 ほ ど市場 で 過 小評 価 され る傾 向 に あ る こ と を示 した ．

　 しか し ， 日本 に お い て は ， 無形 資産 の 重要性 こそ 議論 され て い る けれ ど も ， そ うした 議論 を

支 える だ けの 実 証研 究 が あま り行 われ て い ない ．数 少 ない 例 と して は ， 伊藤 ・加 賀谷 （2001 ）

や桜井 ・石 光 （2004＞が あ る．伊 藤 ・加賀谷 （2001） は 日本 企 業 にお け る企 業価 値 の 源 泉が 有

形資産 か ら無形 資産 へ と変化 した こ と を ， 基 本 的な統 計分析 に よ り示 した ．桜 井 ・
石 光 （2004）

は 企 業法制 研 究会 が 提 案 し たプ ラ ン ド価値 が株 価 と関連 が ある こ と を示 した ．

　本研 究の 目的 は ，伊藤 ・加 賀谷 （2001 ）が行 っ た 議論 を発 展 させ ，無 形資 産形 成 に とっ て 重

要 と考 え られ る要因 を分析す る こ とに あ る． これ ま で に行 わ れ た 広 範な実証 研 究 の 結 果 か ら ，

無 形 資産 は 広告 宣伝 投 資や研 究 開 発投 資 な どに よ り形 成 され る と考 え られ て い る． し か し同 時

に ，広 告宣伝 投資や研 究開発 投 資な ど の 無形資産投 資 は 不 確 実性 が 高 い と考 え られ て い る （Lev ，

2001）．こ の 為 ， 無 形資産投資が 実際の 無 形資産 形 成 に どれ だ けの 効 果 を与 え て い る か は 明 らか

で ない ．

　近年 は研 究 開発 投資 を積極的 に行 う企 業が増 えて お り，経済全 体 に 占め る研 究開発 投 資額 は

増 加傾 向に あ るが ， これ ら研 究 開発 投資 の 効果に つ い て は い ま だ 明確 で ない ．こ の た め ，（相 対

的 に研 究 開発投 資 が 重 視 され なか っ た）過 去 と （相 対 的 に研 究開発投資 が 重視 され て い る）現

在 とで 研 究開発 投資の 効果 が ど の よ うに 変化 し て い るか を調 べ る こ とに は 十分 な意 義が あ る．

　具 体的 には，無 形資 産 の 形成 に と っ て 特 に 重要 と考 え られ て い る広 告宣伝 投 資 と研 究開発 投

資 とが ， 実際 に どれ だ け無形資 産形成 に 貢献 し て い るか を，期 間 ご とに パ ラ メ
ー

タ
ー

を 推定 す

る こ とで 明 らか にす る ．分析対象企 業は 日本の 証 券市場 に 上 場 し て い る製 造業企 業 1，091社 で ，

分析期 間 は 1965 年 か ら 2002 年 まで の 38 年 間 ，総 サ ン プ ル 数 は 16，873 で あ る．

　 と こ ろ で ，ア メ リカ で は 非常 に 多くの 無形 資産 に 関す る実証 研 究が行 われ て お り，そ の 多 く

は 会計デ ー
タ をク m ス ・セ ク シ ョ ン ・デ

ー
タ とみな し て 分析 した もの で あ る． しか し ， 会計デ

ー
タ は 通 常 ， 多企 業 ・多期間 に 渡る パ ネル ・デ ー

タ な の で ，ク ロ ス ・セ クシ ョ ン とみ な した分

析 で は 時系列情報 と い う，貴重 な情 報 が切 り捨 て られ て しま う．こ れ は 有効 な データ の 使 い 方

で はな い ．

　 こ の 問題 は ， 無形資産 の 実証研 究に 限 らず ，会計領域 の 多 くの 実 証研 究 で み られ る 問題 で あ

る ．っ ま り ， 会計領域 の 多 くの 実証研 究で は ，会計デ ータ をク ロ ス ・セ ク シ ョ ン ・デ ー
タ とみ
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日 本製 造業企 業の 広 告 宣伝投 資 と研 究開発 投 資が

　 無形 資 産形成 に 与 え る効 果の 時 系列分 析

な した分析 しか 行 わ れ て お らず ，パ ネ ル ・デ ー
タ の ま ま 分析 して い る研 究は 少 な い ．

　数 少 な い 例 と し て ，Ogata　and 　Tsukuda （2005）の 研 究 で は 会計 デー タが 持 つ 時 系列構 造 をモ デ

ル 化 した FGLS （fbasible　generalized　least　square 　estimator ）モ デル が 提案 され て い るが ，こ の モ デル

で はす べ て の 企 業 が 期 間 t に対 し て バ ラ ン ス して い る こ とが 必 要 で あ る ． しか し ， 会 計デ ー
タ

は通 常 ，30 年超 の サ ン プ ル が 取れ る 老 舗 の 企 業が あ る
一

方 ，僅 か 数 年分 し か デ ータの 取れ な い

新興 企業 もあ り ， 分析期 間の 全 て の 期 の デ ー
タ を必 要 とす る彼 らの モ デ ル で は ，分析期 間が 長

くなれ ば な る ほ ど，使 用 で きる サ ン プ ル の 数 は 急激 に 減少 し て し ま う．

　 そ こ で 本研 究で は ，彼 らの 提 案 した GLS モ デル を，期 聞 t に 対 して バ ラン ス して い な い 非バ

ラ ン ス ・パ ネ ル ・デー
タ に対 して も実行で きる よ うに 改 良す る ． こ の 改 良 され た モ デル は ，会

計 デー タに 対 し て 実行 す る回 帰 分析 手 法 と し て 優 れ た パ フ ォ
ー マ ン ス を示 し ， OLS （ordinary

Ieast　square 　estimator ）に 取 っ て 代 わ る こ とが 期待 され る．

　分 析 の 結果 分か っ た こ とは 以 下 の 事項で あ る．す なわ ち，（1 ）広 告宣 伝投 資 が 無形 資産 形成

に 対 して 特 に 効果的 だ っ た 時代は バ ブル 期の
一時期に す ぎず ， 他の 大 部 分 の 期 間 にお い て は 効

果 に 明確 な差 は 存 在 し な い こ と．し か し
，

1965 年当時 か ら上 場 し て い る老舗 の 企 業だけ に 限定

すれ ば，広告 宣伝投資 の 効果 は 次第に 上昇 して い る こ と，（2 ）研 究開発 投 資の 無形 資産 形成 へ

の 効 果 は 80 年代 前 半に 急上 昇 し ， 85 年 の プ ラザ合 意の 年 以 降 98 年 ま で 低下 し続 けて い る が ，

2000 年 か らは再 び 上 昇 し て い る こ と．（3 ＞全 体的 に ， 広 告 宣伝投 資 よ り研 究 開発 投資 の 方 が

無形 資産 形成 の 効 果 が 高 い こ と． （4 ＞誤 差項 に 強 い 系列相 関が 見 られ ，OLS で は 効率 的 な推

定値 が 得 られ な い こ と ， で あ る ．

　 本 論文 の 構 成 は 次 の 通 り で あ る ．第 2 章 で は 広 告 宣伝 投 資や研 究 開発 投 資 が 無形 資産 形成 に

与 え る効果 を測定す る た め の 会計理 論 モ デル と，計量 分析 で 使 用す る改 良 され た FGLS モ デ ル

に つ い て 検討 す る．FGLS モ デ ル の 詳細 は 補遺 に お い て 解説す る．第 3 章で は 分析 に使用す る

デー タ ・セ ッ トの 解説 と ， 分 析結 果 の 解釈 を行 う．第 4 章 で は 分析 の 知 見 を議論する ，

2． 会計 モ デル と計 量 モ デル

2．1 会計モ デル

　 こ の 節 で は 本研 究で 用 い る 無形 資産価値の 定義 と，無形 資産 の 形 成要 因 に つ い て 議論 す る．

　無 形資産 とは ブ ラ ン ドや 知 的資 本 ， 人 的 資本な どの こ とで あ る ，消費者 が 当該ブ ラン ドに 対

し て ，他社 の ブ ラ ン ドよ り も好意的 な連想を 抱 く場合，そ の ブ ラ ン ドに は 価値 が 生 ず る ．こ れ

を ブラ ン ド価値 と い い
， これ を高 め る に は広 告宣伝投資な ど，消費者 に 直接 ブ ラ ン ドを訴 え る

活 動 が重要 で あ る ．そ の 為 Simon　and 　Sullivan（1993）や企 業法制研究会 （2002）な ど の ブ ラ ン

ド価値 を評価 す る多 くの 研 究 で は広 告 宣伝 費 をプ ラ ン ド価値 の 重要 な決 定要 因 と考 えて い る ，

　知 的資本 とは企 業 の 研 究開 発能 力 を資産化 した概 念 で あ る．近 年は 企業価値 の 重 要 な決定 因

子 と し て こ の 研 究 開発 能力 が 注 目され て お り， こ れ を知 的 無形 資産 と して 貸借対 照 表 に 計上 す

べ き で あ る ， との 主 張 が Lev （20Ql ） を 中心 に盛 ん に行 われ て い る．そ こ で は ，現 在 の 会計 制

度 の もと で は 即 時費用 化 が 義 務付 け られ て い る研 究 開発 費 を無 形資産 とし て 資産計 上す る こ と

が 提案 され て お り ， 研 究 開発 投資 が 知 的資本 を形 成す る こ とが 当然の こ と と され て い る
1
，

　人 的資本 とは従 業員 の 知 識や ス キル な ど ， 優 秀 な人 材 を確 保 す る こ とか ら く る競争力 を 資産

化 した概念で あ る． こ の 人 的資本は 従業員の 社 内教育費用 な ど と密接 に 関連 し て い る と考 え ら

れ て い る が ，そ の よ うなデ ー
タ は企 業の 自発 的な 情報公 開で しか 得 られ ず ，不十分 なデー タ し
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か 得 られ て い な い ．こ の 為 ，人的 資本 に 関す る研 究 は コ ス ト ・デ ータ を 収集 す る段 階 で あ り，

ま だま だ始 ま っ た ばか りで ある （Blair　and 　Wallman ，2001）．

　現在の わ が国の 会 計 制度 で も特許 権 な どい く つ か の 権利 は無 形 固定資 産 と して 報 告 して い る

が ， 法 的 に 定義 で き る もの に 限定 され るた め ， 例 えばそ の 中 に ブ ラ ン ドは 入 っ て お らず ，また ，

特許 権 も知 的資本の ご く
一

部 に すぎな い ．M ＆ A 時 に 発 生 す る 営業権 （の れ ん ）の 中に は 無形

資産も含ま れ て い る と考え る こ と もで き る が ， M ＆ A が起 き る ま で そ の 金額 は 不 明 で あ る ． さ

らに ， 営 業権 を償却 資産 と して 扱 い ，また 自己創 設 の れ ん の 資産 計上 を認 めない 現在 の わが 国

の 会計制度 の も とで は ， 貸借対 照表 上 で 報告 さ れ る営業 権は そ の 企 業 の 無 形 資産 を評価 した も

の とな っ て い な い の で ， こ れ を実証 研 究 に用 い るこ とは で きな い ． こ の 為 ，貸 借 対照表 上 の 無

形 固定資産 を本 研 究に お け る 無形資産価値 と して 定義す る こ と は 不適切 で あ る ．

　本 研 究で は ， Simon 　and 　Sullivan（1993）の 議論 に依拠 して 無形資産 価値 を 定義す る ．

　企 業 は ブ ラ ン ド，知 的 資本や 人 的資本 とい っ た様 々 な無形 資産 を有 して い る が，本研 究で は

企 業価値 を構 成す る要 素 で か つ 有形資産 や 金 融 資産 に分 類 され ない もの を全 て 無形資 産 と考 え

る ．す る と ， 企 業価値 （V
’
）は 有形 資産価値 （VTA）と金 融 資産 価値 （VFA）と無形 資産 価値 （VIA）

とに 分割で き る ．

す

V 　＝VTA 十 VFA 十 VIA （1）

V
’

は ま た ，負債価値 （VDEBT ） と株式 時価総額 （VSTOCK ） に も分 割 で き る．

の

V ＝ VDEBT 　 r トVSTOCK （2）

式 （1） と式 （2）よ り，VIA は 次の よ うに 定義 され る
2
．

V 【A
＝ VDEBT ＋ VsTocK − VTA − VFA （3）

　VIA は証 券市 場 で の 評 価 を も とに して い るの で ， こ の 中 に は ブ ラ ン ドや 知 的資 本 ，人 的資本

と い っ た 実際の 無形 資産 の 価値 だ け で は な く，資産 や負 債 の 時価 簿価 差 額や 証 券市場 の ミス プ

ライ シ ン グの 影 響 とい っ た ノ イ ズ も混 入す る．ノ イズ を含 む の で 問題 が無 い 訳 で は な い VIA の

定義で は あ るが ， 大規模 な統計分析に 耐え られ るだ けの サ ン プ ル を収集 で き る定義 は他 に存在

しな い ． こ れ に よ り
，

VIA は 概 念上
， 次 式 の よ うに も表現 され る ．

VIA ＝ ブ ラ ン ド＋ 知 的 資本 ＋人 的資本 ＋ そ の 他 の 無形 資産 ＋ ノ イ ズ （4）

しか し，式 （4 ）の 右辺 で 表現 され て い る無形 資産 の 各 要素 や ノイ ズ は 互 い に 識別 不 可 能で あ

り ， 本研 究 で は これ らを一括 して 取 り扱 う．

　本研 究 の 目的 は 無形 資 産投 資 が 無形 資産 形 成 に ど の 程 度貢 献 して い る か を測 定す る こ と で あ

る．例 えば研 究開発 投資の 効果 は
， 知 的資本を形成す るばか りで は な く ， 製品 品質が 向上 す る

こ とで 消費者が もつ ブ ラ ン ド ・イ メ
ー ジを 改善 し，ブ ラン ド価 値 の 形成 に も貢 献す る だ ろ う．

っ ま り ， 無 形資産投資は複数の 無 形資産 を同時 に 形成 す る可 能性 が 高 い の で ，無形 資産 を個 別

に分析 して い て は ， 数 え漏れ や重複 カ ウン トが 発 生 しか ね ない ．こ の た め ，ノ イ ズ を含 ん で は

42

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

fi本 製 造業企 業の 広 告 宣伝投 資 と研 究開発 投資 が

　 無 形資 産形成 に 与 え る効 果 の 時 系列分 析

い るが ，無形 資産 投 資 の 効 果 を総合 的 に捕 らえる た め に は 式 （3 ） で 定義 され る VIA が最 適 で

ある ．

　現 在 の 会計 制度の もとで は ， 無形資 産投 資に 関す る
一

般 に入 手 可 能 な情報 は 広 告宣伝投資 と

研 究開発投資 に 関す る 情報 しか な く，従業員の 社内教育費用 な ど他 の 無 形 資産投 資情報 は
一

般

に は 入 手 で き な い ，そ こ で本 研 究で は こ の 2 つ の 無 形 資産 投資 に 限 定 し て 分析 を 行 う．

　
一

般 に VIA は 広告 宣伝 投 資 と研 究 開発投 資 の 複雑な 関数 と考 え られ る が ， 本研 究 で は 分析 を

単純化す る為 に，次の 線形関数で 近似する ．

VIA ＝
α ＋ β1 （広告宣伝投資）＋ β2 （研究開発 投資）＋ ε （5）

た だ し α，β1 ，β2 は係 数 で あ り，ε は誤 差項 で あ る．

2．2　計 量 モ デル

　 こ の 節 で は式 （5＞ を 実際 に 分 析す る た め の 計 量経 済学モ デ ル を議論 す る ． こ の モ デ ル は ，

Ogata　and 　Tsukuda （2005）の モ デル を基 に し ， 非 バ ラ ン ス ・パ ネル ・デー
タ に 対 して も 実行 で き

るよ うに ， 彼 ら の モ デル を拡 張 した もの で あ る ．

　 本研 究 の 分析 は ， 日本 の 証 券取 引所 に 上 場 し て い る製 造 業企業 1
，091 社 を対象 と し ， 分析期

間 は 1965 年 か ら 2002 年 ま で の 38 年 間 で あ り，総サ ン プ ル 数 は 16
，
873 （社 ・年 ）で あ る．サ

ン プル 選 択 の 基準 は第 3 章 で 後述す る ，

　本 研 究 で 用 い る会計 デー
タ は ，非 常に 多 くの 企 業 か ら構成 され

， 時 系列構 造 を持 っ パ ネル ・

デ ー
タで あ る ．こ の パ ネル ・デー

タ の 特 徴 と し て 次 の 3 点 が 指摘 で き る ．

（1）経 済主体 ，つ ま り企業の 数 は非 常 に多い ．例え ば 目本の 上場企 業だ けで も優 に 1
，
000 社 を

　 超 え る．

（2）会計デ ー
タ は 年 次デー

タ なの で ，基本的に 短 い 系列 で あ る．ま た，時 系列 の 長 さは企業 毎

　　に 異な っ て い て 30 期 を超 える 企業が あ る
一方で 1，2 期 しか な い 企 業 もあ る，こ れ は，本

　 研 究で 用 い る パ ネ ル ・デー
タ が 2002年 度末時点 で 上場 して い る こ と を用 件 に して お り，新

　 興企 業の デー
タ が 含まれ て い る こ とが 原因 で あ る ．

（3）欠 損期の ない ，完全 な時系列デ ー
タ が 手 に 入 らな い 企 業が 多い ，こ れ は ，例 え ば売 上 高や

　 経 常利益 な どの 重 要項 目 で あれ ば毎期必 ず報告 され るが ， 広 告宣伝 費な どの 非 重要項 目は ，

　 例 え 同
一企 業 で あ っ て も報 告 し て い る期 と報告 し て い な い 期 が ある ，こ の た め

， 必 要 なデ

　
ー

タ が 手 に 入 る 期 と入 らない 期 が出 て く る こ とに な り ， 欠損 期の あ る 時系 列 デ ー
タ に な る．

　 ま た ，分 析 の 内容 に よ っ て は ， 大幅 な増 資 ・減 資 を し て い る期や ， 合 併 を行 っ た期 の デー

　 タ を使 わ ない こ ともあ り ， そ の 場 合 に も欠 損期 の あ る時系 列 デ ータ に な る．

　要約 す る と，本 研 究 で 用 い る会計デ ー
タ は ，非常 に 多 くの 経 済 主体 か ら構 成 され ，各経 済 主

体 は長 さの 異 な る 時系列構 造 （基本 的 に は 短い ） を持 ち ， また そ の 時 系列 構 造は 欠損期 が 頻繁

に 存在す る非バ ラン ス ・パ ネル ・デー タ で あ る ．

　以 上の よ うな特徴 を持 つ 会 計デ ー
タ の パ ネル 構 造 を踏ま え た 上 で ，本 研 究で 実 行す る計 量 モ

デ ル は 次 の 通 りで あ る，

IAjt ＝
αt

＋β，，
AD

」t
＋β2，IU］）」，

＋εjt （6）
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管理 会 計学 　第 14 巻 第 1 号

ノ鉱 名 …・」 （企業番 号）； t ＝ t
・，

・
’
、〆

”
％ （期間）

た だ し

IAj
，
＝第 」企 業 ， 第 t 期 の 「売上 高 に対 す る 無形 資産価値 の 割合」．

ADj
，
＝第 j企 業 ，第 t 期 の 「売上 高に 対す る広 告 宣伝投 資の 割合」．

RDjt ＝ 第 」企 業，第 t 期 の 「売 上 高 に 対す る研 究 開発 投資の 割合」．

で あ る ．分析期 間は 1 期か ら T 期 まで で あ る が
， 企業 毎 にデ

ー
タの あ る期 が 異 な るの で ， t は

1に 依 存す る ．添 え 字の 使 い 方 の 詳細 は補遺 を参照 され た い ．

　企業規模 に よる誤 差項 の 分 散 不均一性 を解消 す る為 ， す べ て の 変数 は売 上 高 で デ フ レ ー一トさ

れ る ．こ れ に よ り，IA，　 AD 及び RD は 売 上高に 対す る 比 率を 表 す変数 と して 解釈 され る ，

　誤 差 項 ε は以 下 の よ うな共分散 構 造 を持 つ 正 規 分布 に従 うと仮定 す る．

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ゆ

Cov ［Ejs ，
Ej　， ］　・・

　E ［ejsEjt ］
＝

σ st 及 び 　Cov ［Eit ，ejt ］
＝E ［εitEjt ］

＝O （i≠1） （7）

式 （7 ） に お い て ， 添 え字 s と t は期 間を， i と jは 企業 を表 す ．つ ま り，本研 究 で は，同
一

企 業 の 系列相 関は 考慮 す るが ， 異 な る企 業 間 で の 相 関は考慮 し な い ． こ れ は ， 会計 デ
ー

タ は企

業 数が あ ま りに も多 す ぎて ，企業 聞 の 誤差 相 関 を適 切 に 取 り扱 う方 法 が な い た めで あ る
3
．

　式 （7＞ よ り，す べ て の 期 の デー タが 揃 っ て い る第 j企 業 の 誤差 項 は 多 変量 正 規 分布 に従 う，

つ ま り ，

剃 一 一 」（・・
・… ・偉… 諭〕 （8）

で あ る ． しか しな が ら，す べ て の 期 の デ ー
タ を持 っ 企 業 はわ ず か で あ り，多 くの 企 業 は 欠 損期

を持 っ て い る ．そ こ で 本研 究 で は ，
こ の 問題 を解決 す る た め に ，

セ レ ク シ ョ ン ・マ ト リク ス

（Selection　 Matrix） とい うア イ デア を導 入す る．こ の ア イデア の 具体 的 な 内容 は補 遺 で 述 べ る

が ， 直感 的 に は ， 例 えば第 s 期 の デー
タが 無 い 企業 の 誤 差項 の 分散共 分散 行列 Σは ， 式 （8） の

Σか ら第 s 行 ，第 s 列 を 削 除 した もの （だ か ら， （T −1） x （T −1） の 行 列 に な る ） と認 識 す る ，

とい うア イ デ ア で あ る 。こ の よ うな ア イ デ ア を導入 す る こ とで ，Ogata　and 　Tsukuda （2005）の モ

デ ル を非 バ ラ ン ス
・パ ネ ル ・デー

タ に対 して も実行 可 能 な よ うに 拡張 す る こ とがで き る．

　ま た ， Ogata　and 　Tsukuda （2005）の モ デル で はΣの 構 造 に何 らの 制約 も置 か ない が ，本研 究で

は 38 年間 とい う長期 に 渡る分析で あ る の で ，も しもΣの 構 造 に 何 らの 制 約 も置 か なけれ ば ， Σ

の 構 造 を特 定化す る た め に推定す べ きパ ラ メ
ー

タ
ー

の 数が 741（
・・1＋2＋ ＿＋ 38）とあ ま りに も多 く

なる ．

　従 っ て ，Σの 構造は 何 らか の 特定化 を行 わ なけれ ばな らない ．特 定化 の モ デ ル は い くつ か あ

る が ， 本研 究で は 最 も単純 な特定化 と して AR （1）（lst−order 　Autoregression）モ デ ル を使用 す る．

っ ま り ，
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日本 製 造業企 業の 広 告 宣伝 投資 と研 究開発 投 資 が

　 無形 資産形 成に 与 え る効果 の 時系列 分析

εt
＝

ρεt−1 ＋ Ut ・
，

〜 i，i．d．N （0，
σ
2u

） （9）

で あ る ．こ の よ うな仮 定 を置 くこ とで ， Σの 構 造 は 次の よ うに簡 略化 され る．

Σ ＝ σ
2

1

　

2
　

　
3

一
　

一
　

一

τ

　

7

　

r

　
・
：

玉

ρ

ρ

ρ

　

　

　

　

弓

ユ

ρ

ρ

−

…

，

ρ

　

　

　

　

己

ρ

1

ρ
・
：

7

　

　

　

　

ρ

−

・

〆
−

广

σ
・

＝

σ3
　　 1一ρ

2 （10）

こ れ は パ ラ メ
ーターが 02 と ρ の 2 っ しか な い の で ，

パ ラ メ
ーター

の 数 を効 率 良 く減 らす こ と

が で きる．

　本研 究 の 目的 は広 告 宣伝 投資 と研 究開発投 資 が 無形 資産 形成 に 与 え る効 果 が 過 去 と現在 と で

ど の よ うに 変化 して い るか を 調 べ る こ とに あ る の で ， eq ， β，
　 t ， β2　t は t 毎に 変化する よ うに

モ デ ル を定式化 す る．

　こ の モ デ ル に お い て 推 定す べ きパ ラメ
ー

タ
ー

は ，α t　 ） β1 ，
　 ，β2t　 ，σ

2
と p なの で そ の 数 は 3T ＋2

と な る．本 研究 の 分 析 で は T ＝ 38 な の で ， 116 個 の パ ラ メ ータ ーが 存 在す る ．

　広 告宣伝投 資や研 究 開発 投資が 無形 資産形 成に 与 え る効果 は 累積的 な もの か も しれ ない し ，

ま たは
一

定期 間持続 す るか も しれ な い ．こ れ らの 影 響 を考慮 しよ うとす る な らば ， 式 （6）に お

い て AD や RD の 累 積額 を反 映す る変 数や， ラグ変数 を導入 しな けれ ばな らない ． しか し ， 本

研 究 の 目的 は AD や RD が 玉A に 与 える最 も基 本 的な効果 に つ い て 経時的 な分析 を行 うこ とに あ

るの で ，そ うした 変数 は導入 しない ．

　 パ ラメ
ー

ター の 推 定法 は GLS （Generalized　Least　Squares） で あ り，具体 的 な 計 算法 は 補遺 に

記述す る ．

3． 実証分析

3，1 デ ー タ セ ッ ト

　本 研 究で は 日経 『NEEDS − CD 　ROM 　 H 経財務デ
ー

タ』 （2004 年 版）， 東 洋経 済新報社 『株

価 CD −ROM 』 （2003 年版） か ら ， （1 ）製造 業 ， （2 ）決 算月 数が 12 （半期決算で は 6）で 決算

日が 3 月末 （半期 決 算 で は 3 月 と 9 月 ），（3 ）株 価 ， 広告 宣伝 費 ， 開発費 ・試 験研 究費 とい っ

た 分析 に必 要 な情報 が 揃 っ て い る サ ン プ ル を抽出 した ．また ，半期決 算 の デー タ は 1 年 決算 に

修 正 した ．株価は 3 月 末 の 株価 を使用 す る ．

　実際 の 分 析 に 使 用す る 変数 の 作 り方 は 次 の 通 りで あ る ．

IA・＝ ｛（負債）＋ （株式 時価 総額 ）
一

（有 形資 産）
一

（投 資 ・
そ の 他 資産 ）｝／ （売上 高）　 （11）

AD ＝ （広 告 宣伝 費）／ （売 上 高 ）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （12）

RD ＝ ｛（開発 費 ・試 験研 究費）＋ InvDefRD ｝／ （売 上 高）　　　　　　　　　　　 （13）

た だ し InvDefRD は繰 延 資産 計上 され た開発 費 ・試 験研 究 費投資 の 見 積額 で あ る ．ま た ，
こ れ
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ら の 変数 は す べ て 同 じ会社 ・同 じ期 の デー タ を使 用 す る の で ，添 え 宇 は 省 略 し て あ る．

　IA の 計算式 に お い て ， 負債 ， 有形 資産 ， 投資 ・そ の 他資産 は 簿価 を使用 する ．資産や 負債の

時価簿価差額 が ノ イ ズ と し て 混入 す る こ とを防 ぐため に 時価 を使 用す べ きで あ る が
，

こ れ らの

変数 の 時価情報は
一

般 に 公 開 され て な い か ，も し くは 存在 しな い た め で あ る ．

　AD の 計算式 に お い て は販 売費お よび
一

般管理 費の 明 細 中の 「広告宣伝 費」 を 使 用す る ．

　RD の 計 算式 に お い て
， 分子 に は 販 売費お よ び 一般管 理 費の 明細 中の 「開 発費 ・試 験研 究 費」

だ けで な く，繰延 資産 に 計上 され た 「開発費 ・試験研 究 費」 投資の 見積 額 InvDefRD も加 えて

い る ．これ は ，近年 で あれ ば繰延 資産に 計上 され る開発 費 ・試 験研 究 費の 金額 は ご く僅 か で あ

り無視で き る が ， 会計基準や会計方針が 異な る 20 年前 ， 30 年前で は か な りの 金 額 が 計上 され

て お り無視 で き ない か ら で ある ．繰延 資産 に 計 上 され た 「開発 費 ・試 験 研 究費」 投資 の 見積 額

は 次式で 計 算 され る．

AmoDefRD 　t
＝ AmoDef 　t

＊

（DefRD レ 1 ／Def 　t．i ）

InvDefRD
‡
＝DefRD 　t

− DefRD 　t．1 ＋ AmoDefRD 　t

（14）

（15）

た だ し

AmoDefRD ： 繰延 資 産計 上 され た開発 費 ・試 験研 究費 の 償 却費 の 見 積額

AmoDef ： 繰延 資産償却額

DefRD ： 繰延 資産 計 上 され た開発 費 ・試 験研 究費

Def ： 繰延資 産合 計

で あ る．開発 費・試験 研 究費を繰 延 資産 に 計 上 し て い る場 合 は，式 （14）と式 （15）に よ り InvDefRD

の 系 列 を推定 し ， そ れ を 式 （13＞に 代入 す る．繰 延 資産 に 計 上 し て い な けれ ば InvDefRD は 0

とす る．

　分析 期 間 は 1965 年 か ら 2002 年 ま で の 38 （＝T）年 間 で あ り，総 会社 数 1
，
091 （三 J）社 ，総

サ ン プル 数 は 16
，
873 （＝ N ） とな っ た ．あ る企 業 は 38 年分の デ ー

タ が あ っ た り ， ま た あ る企 業

は 1年 分 しか デー
タ が 無 か っ た り と，時 間軸 に 対 して バ ラン ス して い な い 非 バ ラ ン ス ・パ ネ ル ・

デー
タ で あ る ．1965 年は 138 社の デ ー

タ しか な い が ，2002 年 に は 903 社 の デー タが あ る （図 1

参照 ）．2001 年 の 広告 宣伝 費は 報告 して い る けれ ども 2002 年 の 広 告 宣伝費は 報 告 して い な い ，

と い う企 業もあ るの で ，2002 年 で も 1091 社 分 の デー タが ある 訳 で は な い ．

　注 意す べ き点 は ，『株 価 CD −ROM 』 （2003 年版）で は 2002 年 末 時点 で 上 場 し て い る企 業 の 株

価 しか 収録 して い ない こ とで あ る．つ ま り，1965 年 の サ ン プル は ， 1965 年 当時の 上 場企 業 全体

の デ ー
タ で は な く ， 2002 年末時 点 で 上場 して い る企業の 1965 年 時点 の データで し か ない ．
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図 1 サ ン プ ル 数の 推移
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3．2　記述 統 計量

　 図 2 か ら図 5 ま で は，IA，　 AD ，　 RD の 3 変数 の 記述 統計量 を表 して い る ．これ らの 変数 はす

べ て 売 上 高に 対す る比 率 を表す 変数 で あ る．

　 図 2 は IA，　 AD ，　 RD の 3 変数 に つ い て ，平 均値 の 年 次推 移 を示 して い る ．　 IA の 値は 株 価 を

基本 に し て い るの で ，TOPIX が 上昇 した 80 年 代 に急 増 し ，
　 TOPIX が 下 降 した 90 年代に は 急減

して い る （図 6 参 照 ）．AD は 1965 年 は 2％を超 えて か な り高い 水 準 で あ っ た が ，そ の 後減 少 を

続 け ， 1975 年 に は 1％程度 と な り，以後 ず っ と横 這 い で あ る ．RD は 1965 年 に は 1％程度 と AD

よ りも小 さか っ た の だ が ，その 後 ほ ぼ
一

貫 して 上 昇 し，2002年に は 25 ％を 突破 して い る ．

　 こ の 図 2 か らは ， サ ン プ ル 企 業全 体 と して は ， 広 告 宣伝 費 に対 し て は売 上高 の 1％程 度 の 投

資量 で 1975 年 頃 か ら現 在 まで ほ とん ど変化 して い な い こ と ， そ し て そ れ と全 く対 照的に ，研 究

開発投資に つ い て は
一

貫 して 売上 高に対 す る投資 量が 増 え続 けて い る こ とが読 み 取れ る．

　図 3 は IA，
　 AD ，

　 RD の 3 変数 に つ い て ， 標 準偏 差 の年 次推 移 を 示 して い る．　 AD と RD にっ

い て は ， 概ね 平 均値の 推移 と同様の パ ター ン を描い て い る ．平均 値 が 上 昇 す るに つ れ て ，企 業

間格 差が 広 が る こ とは 自然な こ とで あろ う．

　IA に つ い て は ， 90 年代 に は 若干 の 低下傾向が 見 られ ，近年 は再び 上昇 に転 じ る とい っ た よ

うな変動 は 見 られ る もの の
， 概ね 上昇傾 向に あ る． こ れ は ， IA の 平均値 が 90 年 代以 降

一
貫 し

て低 下 し て い る こ とと合 わせ て 考 え るな らば，企 業 が 有す る IA は全 体 的 に は 低下 し て い る も

の の ，IA の 企 業間格差は広 が っ て い るこ とを示 し て い る．

　図 4 は IA ，
　 AD ，

　 RD の 3 変数に つ い て ， 相関係数の 年 次推移 を示 し て い る．　 IA と AD の 相

関係 数は 1965 年 に は O．3 程度で あ っ た が ，変動 を伴い なが らも全体的に は 低 下 し，近年 で は

0．1 を 下回 っ て い る ．対照 的に ，IA と RD に つ い て は 1965 年 か ら現在 まで ， 0．3 程度 を維 持 し

続 けて い る ．AD と RD の 相 関係 数 は 1965年 に は 0．5 く らい で あ っ た が ，ほ ぼ 一
貫 して低 下を

続 け ，現在 で は 0，2 以 下 とな っ て い る ．

　図 5 は IA の 大 き さを基 準 に 企業 を 4 つ の グル ープ に 分類 し，そ の 推移 を示 した もの で あ る．

70 年代 には，IA は ほ とん どの 企 業 で 0 ・O．5 の 範 囲 に収 ま っ て い た の に 対 し，近 年 で は株 式 市

場 の 極度の 不 振 を反 映 し て 半数近 くの 企 業で IA が負 に転 じて い る．しか し ，

一
方で 0．5 以 上 の

IA を持 つ 企 業 も 10％近 く存在 して い る．こ の 図 5 か ら も ，
　 IA の 平均 値が 90 年代以降低 下 して
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い る こ と と，IA の 2 極 化 が 進行 して い るこ とが 読み 取れ る．

　 こ れ らの 図 か らは，サ ン プ ル 企業全体 として ，売 上 高に 対す る投 資割 合 を 1975 年 頃 か ら変 更

し て い な い 広告宣伝投資は，売 上 高に 対す る無形 資産 価値 との 相 関を次 第 に 失 い 続 け，対照 的

に ，

一
貫 して 投資割合 を増加 させ て い る研 究 開発投資は そ の 相関 を維 持 し続 けて い る こ とが 分

か る．ま た ， AD と RD の 相 関係 数 の 低 下 傾 向か ら ， 企業 の 売 上高 比 広 告 宣伝投資 と売 上 高比

研 究開 発投 資 とい う 2 つ の 投 資行 動 の 関連 性 が 次第 に低下 して い るこ とが 分 か る．

一

図2 ：平 均値の 年次推移
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図 4 ：相関係数の年次推移
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3．3　 回帰分析 （フ ル サ ン プル ）

　 式 （6）の 推 定結果 は 図 7A ， 7B に ま とめ て あ る．2 つ の 図 に 関 して 言 え る こ とだが ，基本

的 に AD ，
　RD の 係 数パ ラ メ

ー
タ
ー

は 景気 変動 と関連 して い る．こ れ は，景気 が 良い 時 に は広告

宣伝 投資や 研 究開発投 資に 対 して 証券市場 が好意的 ， か っ 過 大 な反 応 を示 し，株価 が 上 が りや

す い か らだ ろ う．そ の た め
，
AD ・RD の 係 数パ ラ メ

ー
タ

ーの 変動 に は株価 の 変動 の 影響 が紛 れ

込 む ． とく に ，バ ブル 期 の 結果 は 注 意 して解釈する 必 要 が あ る．

　実 際 ， 図 6 は TOPIX の 年次推移 を表 して い るが ， こ れ を 見 る と TOPIX が 1
，
000 ポ イ ン トを

突破 し て 明確 な景気 上 昇 局 面 に入 っ た 85 年 か らバ ブ ル の 山 が一段落す る 92年 く ら い ま で は ，

AD ・RD の 係数パ ラ メ
ー

タ
ー も大 き く推定 され て い る ．こ こ の 期 間 に お ける パ ラ メ

ー ター推 定

値 は，大幅 に割 り引い て 解釈 しな けれ ば な らない ．

　AD の 係 数 が 有意 に正 で あ っ た の は 80 年 代 半 ばか ら 90 年 代前 半まで の バ ブル 期 の み で ， ほ

か の 期間 で は正 で は ある が そ の 値は バ ブ ル 期 と比 べ る と小 さ く， し か もほ とん ど有意 で ない ．

こ の結 果 か らは ， 広 告 宣伝投 資 が無形 資産形 成 に 与 える効 果 は 限 定的 で あ り，ま た ，バ ブ ル 以
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外 の 期 間 で は た い した 変化 は な い ．実際 ，回 帰線 を引 い て み る と ほ とん ど水 平 で あ る ．信 頼 区

間の 幅が少 しせ ま くな っ て きて い る の は ， 近年 に な る ほ どサ ン プ ル 数が 増加 す る か らだ ろ う．

　RD の 係 数 に つ い て は，70 年 に少 し上 昇 して い る． こ れ は原 因 が よ く分か らな い が ， 信 頼 区

間が 広 い の で 推 定 の 精度が 悪 い か らか も しれ ない ．そ して ，
80 年 代前 半 に急 上昇 し ， そ の 後 プ

ラ ザ合意が あ っ た 85 年を境 に 98 年ま で ほ ぼ 一
貫 して 減少 を続け て い る ．バ ブル が崩壊する の

は 90 年 か らなの で ， RD の 係 数 の 変動 パ ターン は 景気変動 の パ タ
ー

ン と必 ず し も
一

致 して い な

い ．こ の RD の 係 数 の 変 動 は景気 の 影 響に よ る とい うよ りは む しろ，プ ラ ザ合 意 を契機 と して

始ま っ た 産 業構造 の 変化 （生 産拠 点 の 海外 シ フ ト等）が ， 研 究 開発 投資 に よ る無形 資産形 成 の

効果 を低 下 させ た の か も しれ ない ． しか し 2000 年以 降 ， RD の 係 数 は 再 び上 昇 に 転 じて お り ，

研 究 開発 投資が 無形 資産形成 に 大 き く貢 献 して い る こ とが 伺 え る．信頼 区間 が 次第 に狭 ま っ て

い る が ， サ ン プル 数 の 影響 は AD と同様 なの で ， こ れ は 説明変数 RD の 分 散が 次 第 に 大 き くな

っ て い る （図 3 参照 ） こ と に よ る。

　回帰 線を 引け ば分か る とお り，研 究開 発投資 の 無形 資産 形成 へ の 効果 は 年 々 高 ま っ て い る．

しか し ， 例 えば 1985年 か ら 2002年 まで に範囲 を限 定 す る と ， む しろ研 究開発 投 資の 効 果 は 低

下傾 向 に あ る ．RD の 係 数は 大き く波 打 つ 変動パ タ
ーン を示 し て い る の で ，

こ の よ うに 注 目す

る期 間の 範 囲 に よ り結論 が 変化 し うる こ と に は 注 意す べ きで あ る ．図 7B の 回 帰線 の 分析 にお

ける こ の 結論 は ， 1965 年か ら 2002 年ま で を分析期間 とす る ， 長期 的 な視 点 に基づ い た もの で

ある ．

　図 7A ， 7B の 回帰線か ら判断 すれ ば，無形資 産形 成 に よ り効 果的 な の は広 告 宣伝 投資 よ り

も研 究 開発投 資 で あ る．

　 こ の 分 析 にお い て ρ の 推 定値 は O．751 と非 常に 高 く ， か な り強い 系列相 関が 観察 され た ，こ

の こ とは OLS に よ る推 定 は か な り非効 率的で あ る こ とを示 唆 し て い る ．実際 ，
　 OLS で も同様 の

分析 を行 っ たが ， AD の 係数 は 回帰線 こ そ あ ま り変 わ らな か っ た も の の
， 本研 究 の モ デ ル に 比

べ て 激 し い 変 動パ ターン を描 い た し ， RD の 係数 に つ い て は 過大 に推定 され た ．

3．4　回 帰分析 （限 定サ ン プ ル ）

　 33 で 行 っ た 議論 には
一

つ の 制 約 が あ る ．そ れ は ， 例 え ば本 研 究 に お け る 1965 年 の サ ン プ ル

と い うの は ， 1965 年 当時 に存在 した す べ て の 上場企 業 の サ ン プ ル で は な く ， 1965 年当時 に存在

しか つ 現在 まで 存 続 して い る上揚 企業 の サ ン プル で あ る ．途 中で 上 場廃止 に な っ た よ うな企 業

の デ ー
タ は ， 本研 究で 使用 す るデ

ー
タベ ー

ス （『株価 CD −ROM 』）の 中に入 っ て い ない ．

　本 研 究で 使 用 し た サ ン プ ル に は ， 近 年 の デ ータ で あれ ば 古 くか ら存続 して い る企 業や新 興企

業な ど，あ らゆる種類 の 企 業が 含 まれ て い るが ， 過 玄 の デ ー
タ に なれ ば なる ほ ど ，そ の 当時 か

ら現 在ま で 存続 して い る企 業 と い う，特 定の 種類 の 企 業 しか含 まれ な くな っ て しま う．時 代に

よ っ て サ ン プル 企 業 の 種類 が 変化 して しま うの は 好 ま し くない ．

　 こ の 問題 に対処 す るた め ， こ の 節 で は 3．3 で 分析 した デー
タ ・セ ッ ト （フ ル サ ン プ ル 〉 に ，

更に 「1965 年 当時 に上 場 して い る こ と 」 とい う条件 を加 え たデー
タ ・セ ッ ト （限 定サ ン プル ）

で 分析 を行 う． こ の よ うな限 定サ ン プ ル を使 うこ とで ， 1965 年 か ら 2002 年 まで ， 完全 に 同
一

の 企 業群で 分析で き る ．1965 年当時に 広告宣伝 費や 開発 費 ・試 験研 究 費を報告 して い るか ど う

か は サ ン プ ル 選択 の 基 準 と して い ない
4
．
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　分析対象企 業は 392 社 で あ り，サ ン プル 数は 9，882 （社 ・年 〉で あ る ．分 析期 問は 1965 年か

ら 2002 年 ま で の 38 年 間 で ある ．当時 は，上 場 し て い る けれ ど も広告 宣伝 費や 開 発 費 ・試 験研

究費 は 報告 して い な い 企 業 も多 か っ た の で ， 1965 年 に 392社 す べ て の デ ー
タが あ る 訳 で は ない ，

広 告 宣伝 費や 開発 費 ・試 験研 究 費 を報告 す る企 業 の 割 合 は近 年 に な る程 高 く なる の で ， こ の デ

ー
タ ・セ ッ トで もや は り近年 に 近づ くほ どサ ン プル 数は 増え る ． 1965 年は 138 社 （残 りの 254

社は 広告 宣伝 費 か 開発 費 ・試験 研 究費の い ずれ か
一方 （も し くは 両方 ）を報告 し て い な い ）で ，

2002年 は 323 社 の デー タが あ る （図 1 参 照）．

　結果 は 図 8A ，8B に ま と め て あ る ．　 AD の 係数 の 変動 パ ター
ン は フ ル サ ン プ ル の 分 析結 果 と

大体変わ らない が
， 限定 サ ン プル の 分析 結果 の 方 が全 体 的に係数 推 定値 が 大 き く，回帰線 も明

確な上 昇 トレ ン ドを描 い て い る ．RD の 係数 の 変動パ タ ーン は ，回帰 線 も含 め て ，フ ル サ ン プ

ル で の 分析 と大差 ない ．限 定サ ン プル で も， フ ル サ ン プル の 分析 と同様 に ，研 究 開発投資 の 方

が 広 告宣伝投資 よ りも無形 資産 形成 の 効 果が 高 か っ た．

　限 定サ ン プル 分析で の ρの 推定値は 0，753 とフ ル サ ン プ ル の 時 とほ とん ど変 わ らず ， ま た OLS

との 比 較 も フ ル サ ン プ ル の 時 と同様 の 結果 で あ っ た ．

　 こ の 節で 得 た 結果 か ら考 え られ る こ とは ， 1965 年 か ら上 場 して い る 「老舗 の 」 企 業で は研 究

開発投資 の み な らず ，広 告 宣伝 投資 も無 形資 産形成 の 大 きな 要因 とな っ て い る ， とい うこ とで

ある ．

　 フ ル サ ン プル と限定サ ン プ ル の 違 い は新 興 企業 をサ ン プル に 含め る か 含 め な い か なの で ，こ

の 分析結果 は ， 新興企 業で も研 究開 発投 資の 効果 は老舗 企 業 と変 わ らな い が ，広告宣伝投資の

効果 は老舗 企 業 よ りも劣 る こ とを示 唆 して い る ．こ れ は ，新 興企 業 で は 消費者 の 認 知度 が低 い

た め ，広 告 宣伝 投資 に よ る無形 資産 形成 効果 が 得 に くい か ら， と考 え られ るが ， し か し原 因 を

特定 す るに は本 研 究 の 分 析 で は不十 分 で あ り，更 に 追加 の 分析 が 必要 で あ る ．

「
一一一 一一…

図8A ：（限定サン プ ル ）AD の 係数推定値と95％ 信頼 区 間
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図 8B ：（限定サ ンプル）RDの係数推定値と95％ 信頼区 間
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4． 結論

　近 年 ， 我 が 国で は 無形 資 産研 究が 盛 り上 が っ て お り ， そ れ ら の 研 究 は 無形 資産 投資 の 重 要性

を 前提 と し て 行 わ れ て い る ． しか し，確 か に 日本 に お い て そ の よ うな 無 形 資産投 資 の 重要 性 を

確 認 した実 証研 究 は ある が ， そ れ らの 研 究 は 事例 研 究で あ っ た り ，

一
部の 業種だ け を 対象 と し

た り ， ご く最近 の 期 間 だ けを対象 と した り， また は極 め て 簡 易 的 な統 計 分析 を行 っ た り して い

る だけで あ り ， 統 計的 に 適切な手 法で 大規模 な企 業を 長期 的に 分析 した 実証研 究 とい うの は存

在 しない ，

　 そ こ で 本 研究 で は ，無 形資 産投 資 の 中で も特 に 重 要 と考 え られ る ，広 告宣伝 投 資 と研 究 開 発

投 資に 焦 点 を絞 り ， そ れ ら の 投 資が 無 形 資産 形 成 に 与 え る 効 果 に つ い て
，経 時 的 な分 析 を行 っ

た ．．分析 期 間 は 1965 年 か ら 2002 年 ま で の 38 年問で あ り，分析対 象企 業は 1
，
091 社，総サ ン

プ ル 数 16
，
873 とい う大規 模 な サ ン プ ル を用 い ，ま た計 量 分析 の モ デ ル は Ogata　and 　TsUkuda

（2005）の モ デル を非バ ラ ン ス ・パ ネル ・データに対 し て も実行 で き る よ うに 拡張 した もの で あ

る ．こ の よ うに ， 大規模 なサ ン プ ル を適切 な モ デ ル で 分析 した 実証研 究 は，我 が 国 の 会 計研 究

で は ほ とん ど見 られ なか っ ただ けに，本研 究の 研 究 は今 後 の 我 が 国 の 会 計研 究 に と っ て 非 常 に

意義あ る研 究で あ る ．

　 分析 の 結果 明 ら か に な っ た 事 実 は 多 い ，箇 条書 きす る と，

1．広 告宣伝投資が無形 資産形成 に特 に効果的で あ っ た 時代 は バ ブル 期の
一

時期 の み で ，そ の 他

　の 期で は ほ とん ど変わ りがない ．た だ し，1965 年 当時か らず っ と上 場 し続 けて い る老舗 の 企

　業 で は，次第 に効果 が 高 くな っ て い る．

Z 研 究開発 投資の が 無形資産形成 に 与 え る 効果 は ， 80 年代 前 半 に急 上 昇 し ， そ の 後 プ ラ ザ合

　意 が あ っ た 85年 を境 に 98年 ま で ほ ぼ一
貫 して 減 少 を 続け て い る ．そ して ，2000 年 以 降 は再

　び 上 昇 に転 じ て い る． こ の よ うに 研 究開発 投 資の 効 果 は時代 に よ っ て 大 き く異 な るが ， 長期

　的 に 見 れ ば，次 第 に そ の 効果 は 上 昇 し て い る．

　　 しか し，85 年 か ら 98 年 ま で の 期間 は 低落傾 向で あ っ た こ とに も注意す べ きで ある ． こ の

　理 由は，プ ラザ合意を契機 と して 始ま ろ た 産 業構造 の 変化 が ，研 究 開発投 資 に よ る無形 資産

　形成 の 効 果 を低 下 させ た か ら か も しれ な い ． しか し ， 具 体 的 な分析 は こ れ か らの 研 究課 題 で
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　 ある．

3．全 体的 に ，広 告 宣伝 投資 よ りは研 究活 動投 資 の 方 が 無形 資産 形成 に 与 え る効 果 は大 き い ．

4．誤 差項 には か な り強 い 系列 相 関が 見 られ ， OLS に よる分析で は 非効率的 な推 定値 しか 得 ら

　れ ない 。会計 デー タを用 い る 実証研 究で は ， 誤 差項 の 系列相 関に も っ と注意 を払 うべ きで あ

　 る．

　現在 ， 会計 で は 無形 資産 投資 を 無形 資産 と して 資産計 上 す べ き で あ る ， と主張 す る議 論 が 多

い ．企業 法制研 究会 （2002） の ブ ラ ン ド価値 評価 モ デル は ブ ラ ン ド価値 の 資産 計 上 を強 く志 向

した モ デル で あ る し ， Lev　and 　Sougiannis （1996）｝ま R ＆D 投資の 資産 計 上 を強 く主 張 し て い る ．

藤 田 （2001） は ブ ラ ン ドを資産 計 上す る際 の 原初測定 に は コ ス ト ・ア プ ロ
ー

チ を用 い る こ とを

主 張 し て い る ．

　本研 究の 結果 は ， 無 形資産投資 を資産計上 す る場合 の 資産 評価 と して ， 全製造業企業 ， 全 期

間 に
一

律 の 基 準 に よ る コ ス ト ・ア プ ロ
ー

チ を選 択す る こ と は適切 で な い
， と い うこ と を示 唆 し

て い る．広 告 宣伝 投 資の 効 果 は老 舗企 業 と新興 企 業 と の 差 が 大 き く，研 究 開発 投 資 の 効 果 は期

間 ご との 差が 大 き い の で ，これ らの 差 を考慮 した コ ス ト ・ア プ ロ
ー

チ を実行す る か ，も し くは

投資案件 を 1 っ 1 つ 個別 に精査 し，そ の 期待 利 益や不確 実性 を も とに し て 資 産評価 す べ きで あ

る ．

　本研 究 の 分析 で は，式 （6 ） におい て AD 及 び RD の ラグ変数 や 累積 額 変数 は考慮せ ず ，最

も基 本 的 な当期効果 の み に焦 点 を 絞 っ て い る． これ ら の 変数を 追加 すれ ば ， そ こ か らは よ り豊

富 な知 見が 得 られ る だ ろ う．

　本研 究 で は ブラ ン ドや 知的資本，人 的資本 と い っ た 無形資産 の 各項 目を個別 に分 析す る こ と

な く ， それ らの 全体 として の 無形 資産 を分析 した に 止 ま る ．個別 の 無 形資産 毎に ，そ の 形成 要

因 を分析 すれ ば，本研 究 とは また違 っ た結 論が 出 るか も しれ な い ．

　ま た ，本研 究で は パ ラ メ
ー

ターが 期間 に よ っ て 変 化す る が
，

企 業 に よ っ て は 変化 しな い と仮

定 して い る ． しか し ， 恐 らく企 業の 中 に は研 究 開発 投資を上手 く行 っ て い る企 業や そ うで な い

企業 が あ る だ ろ う．そ の よ うに考 える な らば ， これ ら の 企業群 を 何 らか の 基 準 に よ りい く っ か

の グ ル
ープ に 分類 し，それ らの グ ル

ープ 毎 に 分 析す る こ とも考 え られ る ．そ の よ うな研 究 は
，

今後 の 課題 で あ る．

補遺

　 こ こ で は ， 本研 究 の 分析 で用 い た計 量分析 モ デ ル に つ い て 解説 す る ．こ の モ デル は Ogata 　and

Tsukuda （2005）の モ デル を発展 させ た もの で あ る ．また ，　 GLS モ デル に つ い て の 詳 し い 解説 は

Greene（2000）を見 よ．

　 添 え字 t とセ レ クシ ョ ン ・マ トリク ス に 関 して は 具体例 を示 す方 が分 か りやす い ．そ こ で ，

分析 期 間 が 1
，

2 ，＿ ，
5 （＝ T） の 5 期で ， 第 1 企業 は 1 ， 2 ， 5 期 の デ ー

タ が ，第 2 企 業

は 2
，

4 期の デ ー
タ が

， 第 3 企 業 は 1
，

2
，

3
，

4
，

5 期す べ て の デ ー
タ が あ る場 合 を仮説 例

と して 示 す ．

1． 添 え字 t の 使 い 方

　本研 究で 用 い た 会計 デ ー
タ で は，第 何期 に デ ー

タ が あ るか が 企 業毎 に異 な る の で ， t （期 聞）

は j （企 業）に 依存 して しま う．また ，合計 で 何 期分 の デ
ー

タが あ るか （Tj） も企 業毎 に違 う．
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そ の た め ，添 え 字 t は 複雑 な構 造 に な る．

　上 記 の 仮 説例 で は ，以 下 の よ うに な る．

（第 1 企業 ，j＝1）　 Tl　
＝3， ’＝ ∫II・

∫1、
・
tli；

tl
，

＝1；　tl2＝2；　tl
，

；5；

（第 2 企業，j＝2）　 T2 ＝2， ’ ＝

ち1
・ ち

、
；

t2
、

＝ 2；　t2
、

＝ 4；

（第 3 企業，」
＝3）　 T3　＝5， ’；

へ・ち〆 ・ノ ・！ ・
，
；

t3
、

＝ 1；　t3
、

＝ 2；　t33 ＝ 3；　t34 ＝ 4；　t3
，

＝ 5；

2． セ レ ク シ ョ ン ・マ トリクス

こ の マ ト リ ク ス は Dj と Sjの 2 種類 が あ る ．Sjは D
ユ
の 特殊 ケ ー ス なの で

，
　Dj を説 明す る ．まず ，

Dj と は ，βベ ク トル を パ ラ メ
ー

タ
ー ベ ク トル と し ，　K を説 明 変数 の 数 （定数 項 を 除 く）と して ，

次 式

β・
，、

β・
，：

βtjTi

（K ＋ 1）7｝x1

D

（K ＋1）乃
x （κ ＋ 1）T

：

　

2

　
3

　

　

　

　

T

β

B
β
．．
．
．．．

β

（K ＋ 1）T ×1

（A ，1）

を満足 する行 列 で ある ，

　上記 の 仮 説 例 で は，以 下の よ うに な る，

0000101AUO

ー
　

＝

　

　

　

D

000

ー
001

（A ，2）

ー
00010

ハ
リ

ー

000ー＝

　

ZD （A ．3）
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D3 ＝

0000100010001000100010

血

り

00

（A ．4）

た だ し

1：（K ＋1）x （K ＋ 1）の 単位行列

0；（K ＋ 1）x （K ＋ 1）の 零 行 列

Sjは Djにお い て K ＝O とし た もの で あ る ．

3． GLS の 計算法

　こ の 節 で は ，非 バ ラ ン ス ・パ ネル ・デー
タ に 対 して 実行可 能 な GLS の 計算 法 を解説 す る．ま

ず ， 次 の 回帰 モ デ ル を考 え る

　　yjt＝Xj ・Pt＋E」t

　　　ノ
＝1・λ …・」 （企 業番号）； t ＝

  ・ ら2

た だ し

xjt ＝
（1

，
xL

亅、 ，
x2j

、 ，
＿

，
xkjt ）：（k＋1）x1 ；

β，
；
（βOt ， βlt ， β2t ，．．．，βkt ）：（k＋1）x1 ；

k は 説 明変数 の 数で あ る ．

・

…
・
tjT　（期 間）

　 　 ノ

（A ．5）

　こ の 式 （A ．5）は パ ラ メ
ー

タ
ー

が 期 間毎 に 異 な る モ デ ル で あ り，こ こか ら 2 つ の 段 階 を経 て
一

般 化線形 回 帰モ デル を構 築す る ．

　第 1段 階 目 と して ，式 （A ．5） を期 間 t に つ い て 積 み 上 げる こ とで 次 式 を得 る ．

ア
巧 よ

アノti2

アゴも 

ダ

Xj
 

0

　

Xjtj1

　　　　β、

　　　　β2
＝　xrr）．

　 J・

　　　　PT

0

xl
・

恥

　　
Sj　1

　　 εj2
＋ S．

　 　 EjT

6，
　 jl

β，

　
h
　十

β，
　 恥

ε
丿’

刀

ε
ノ
！・・

ε
ノtJT

）

（A ．6）

＝ X ］．D ，P．＋ S
」
・1，

た だ し ， 式 （A ．6）に 出て く る Dj と Sjは補 遺 の 第 2 節 で 説 明 した セ レ ク シ ョ ン ・マ トリク ス で
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あ る ．κ二や ε冫の 意味 は 前 後の 数式 か ら明 らか なの で ，個別 に説 明 は 行 わ ない ．

　式 （A ．6） を 更 に整 理す る こ とで ，次式 を得 る ，

yj．＝ X；Pjβ，＋ Sjε；．

　　
＝
　xj．β．＋ ε

」．
（A ．7）

なお ，
ε！の 分散 共分 散構 造 は本 文の 式 （8 ） にあ る．再掲 す る と

　 　 　 」・

綜倒一 一 一 ・農i割 （A ．8）

で あ る ．

　通 常，会計デー タ は企 業数 J が 大きい の で
， も し も分析期 間 T が そ れ 程 大 き くな け れ ば ，

Σの 各 要 素 を個別 に 推 定 す る こ とが 可 能で あ る ．実際 ， Ogata　and 　Tsukuda （2005 ）で は Σの 各

要 素 を個別 に推 定 した 分析 を行 っ て い る
5
。 しか し，本研 究 で 用 い た デ ー

タ ・セ ッ トは分 析

期間 が 長 い （T ＝ 38）の で ，AR （1）の 時系列構 造 を課 して い る．そ の た め 、 本文 の 式 （9 ） と式

（10）に示 され て い るΣ構造 に な る．

　こ の 時 ， Ej ．の 分散 共分 散構 造 は ，

ε
」．　

〜

　　N （0．
SjΣSj） （A ．9）

とな る．

　第 2 段 階 目 と して ， 式 （A ，7）を 企業 jに つ い て 積み 上 げる こ とで ， 最終 的な 一
般 化線 形

回帰 モ デ ル を得 る ．

〔：1：H：： 
y ＝ X β＋ ε （A ．10）

こ こ で ，企 業 間で の 誤 差相 関は ない と仮 定 し て い る の で ，ε は ，．
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ε　
〜

　 N （0，9 ）， 鴨 劃 （A ．11）

とな る．

　 式 （A ．10） と式 （A ．11） は誤 差項 の 系列 相 関 を有す る
一般 化線 形 回 帰モ デ ル で あ り，

一

般 化 最小 二 乗 法 （GLS ） を適用 す る こ とで パ ラメ ー ター を推 定す る こ とが で き る ．具体 的

な計 算方 法 は Ogata 　and 　Tsukuda （2005）を 参照 され た い ．
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注
1

研 究 開発 費の 即時 費用 化 を求め る会 計制 度は ，ア メ リカ で は 1974 年 に FASB が 公 表 した FAS
2 号 で あ り ， わが 国で は 1998 年に企 業会計審議会が 公 表 した 「研 究開発 費等に係 る会計 基準 」

で あ る．
2

同様 の 定義 は伊藤 ・加 賀 谷 （2001） にも見 られ る ．
3

異企業間 の 相 関 を 考え る場合 ，そ の 組 み合 わ せ の 数 は JC2 （J は企 業数 ） とな る ．
4

こ の 条件 も加 え て し ま うと ， 分析 対 象企 業が 138 社 と大 幅 に減 少 して しまい
， サ ン プ ル 数の

過度の 減少 を もた らす の で こ の 条件 は加 えな い ．
5

こ の 時，推 定 す る Σ の パ ラ メ
ー

タ
ー数 は T（T＋ 1）12（＝1＋ 2＋

…
＋T）とな る．
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