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　　　　　　　　　利益調整行動と利益 目標の 達成圧カ
ー期中における利益調整手段として の R＆D 費用削滅に関する実証研究 一

安酸建ゴ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　緒方　勇
†

〈論文要旨〉

　本稿 の 目的は，利益 目標 の 達成圧 力 に さ らされ て い る企業に お い て ，自由裁 量的支 出費用 の

代表 である研究開発 費 （以 下 ，R＆D 費用） の 削減 を通 じて 「期中 に 」 利 益 調整 が行 われ て い る

の か ど うか を検証する こ とに ある ．利益 目標 とし て 注 目する の は ， 経営者に よる利 益予 測値で

あ る．分析 の 結果 ， 利 益 目標 を達 成で きそ うもな い 状況に お ける R＆D 費用 の 削減 を通 じた利益

調整が ， 売 上 高に 占め る R＆D 費用予算の 割合が 大 きい 場合 （本研究で は 5010以 上 ）に見 られ る

こ とを発 見 した ．これ ら の 発 見は ，R＆D 費用 の 期 中における削減 を通 じた利 益調整の 存在 を示

す証拠 となる．
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　When 　companies 　are 　unlikely 　to　achieve 　an 　earnings 　benchmark，　it　is　said 　that　managers 　are

likely　to　do　earnings 　management 　by　cutting 　discretionary　expenditure 　during　an 　accounting

period　 to　 achieve 　 the　 benchmark ．　 This　 paper 　 focuses　 on 　 the　 earnings 　 forecasts　 issued　 by
managers 　as　a　proxy　for　the　earnings 　benchmark　and 　examines 　a　hypothesis　that　managers 　under

pre ∬ ure 　 to　 attain 　 the　 earnings 　 benchmark　 reduce 　 the　 discretionary　 expenditure 　 during　 an

accounting 　period　to　ach 星eve 　it．　 Focusing　on 　the　R＆D　expenditure 　as 　typical 　 discretionary

expenditure
，
　this　paper　provides　empirical 　evidence 　that

，
　only 　when 　the　propor七ion　of　a　R＆ D

budget　ls　over 　5％ of　sales ，　managers 　who 　are 　faced　with 　the　pressure 　to　attain 　the　 earnings

benchmark　are 　likely　to　cut 　the　R＆D　expenditure ．
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1． 問題 の 所在

1．1． 研 究 の 背景

　企業 価 値に影響 を与 え る要 因 と して の 無形 資産 （intangible　assets ，　intangibles）の 重要性 が

増 し っ っ あ る こ とが ，近 年 ，多 く の 文献 で 指 摘 され て い る （Blair　 and 　 Wallman ，2001 ；

Damodaran ，2001 ；Lev，2001 ； 伊藤 ・加 賀 谷，2001 ），

　 こ れ に関連す る実証研 究で は ，純 資産額，当期純利益 ， キ ャ ッ シ ュ フ m 一な どの 会計数値

が，株価や株 式 リタ
ー

ン との 価値 関連性 を 1970 年代後 半か ら失 い 続けて い る こ とが明 らか

に な る
一

方 で （Lev　and 　Zarowin，　1999 ；　Francis　and 　Shipper，　1999 ），無形資産 を形成す る ため

の 支出で ある研 究開発費 （以 下 ，
R＆D 費用）や広告宣伝費が ，株価や株 式 リタ

ーン に与 える

影 響は年 々 増 大 し て い る こ とが 明 らか に され て い る （加賀谷，2003 ； 緒方，2005 ）． こ れ らの

研 究結果は ，無形 資産 に 対す る支出 とそ の 結果生 じ る無形資産 が ， 企 業価 値の 源 泉 と し て そ

の 重要 性 を増 し つ つ あ る こ と を示 唆 し て い る．

　無形 資産に対する代表 的な支出で あ る R＆D 費用や 広告 宣伝費は，しば しば 自由裁 量的支出

費用 （discretionary　expenditure ） と呼 ばれ る よ うに，経営者の 裁量 に よ っ て 増減 が 可能で あ

る ．そ の た め ，短 期的な 利益 目標 の 達成圧力 に さ らされ て い る経営者は ， 利益 目標 が 達成で

きそ うもな い 状況 にお い て ，自由裁 量 的支出費用を真 っ 先 に削 減 の 対象 とす る こ とで利 益 を

生み 出そ うとする とい われ る （Perry　and 　Grinaker，　1994，　p ．43）．

　 しか し，古 くか ら指摘 され て い る よ うに，将 来 の 収益 の 源泉 で ある R＆ D 費用 をは じ め とす

る 自由裁 量 的 支出費用 を 抑制 して 短 期的 な利益 を確保 した と し て も，企業 の 長 期的な競争力

や 価値創造を損 な う危険性が ある （Hayes　and 　Abernathyl　1980 ；Kaplan，
1986 ）．こ れは ，経営

者 の 近 視眼 的行 動 （myopicbehavior ） と して しば し ば批判 の 対 象 にな っ て きた．事実 ， 最近

行われ た実証研 究を見 て も，自由裁 量的支出費用の 抑制 を通 じ た短期的 な利益確保 は ，企業

の 将来的 な業績 に ネガ テ ィ ブ な 影響 を与 え て い る こ とが 明 ら か に な っ て い る （Cohen 　 et ヨZ，

2008 ；　ILI口 ，2009 ），

　 こ うした批 判 に も関 わ らず ， 利益確保 の た めに R＆D 費用 を抑制す る こ とを裏付 け る逸話的

証拠を見出す こ とは困難 なこ とで はない し 1，米国お よび 目本 で 行わ れた 最近 の ア ン ケー ト

調査で も，企業 が 目標 とす る財 務数値を達成で きそ うもな い ときは，R＆D 費用や広 告宣伝費

な ど の 自由裁 量 的支出費用 が 真 っ 先に 削減の 対象に なる こ とが 明 らか に な っ て い る （Graharn

etal
．
　2005

， 須 田 ・花枝 ，
2008 ）．

　企 業価値の 源泉と して 自由裁 量 的 支出費用 の 重 要性 が 増大 して い る
一方で ，短期的な利益

確保 の た め に 自由裁 量的支 出費用 が 削減 され る とい うの は ， 興味深 い コ ン トラ ス トを生み 出

す．わが 国で 行 われ た R＆D 費用に 関す る実証研 究を見て も，赤宇 を回 避す るた め に R＆D 費

用 が 削減 され る こ とが示 され て い る し （岡部，1994 ）， 決 算短信 に お い て 経営者 に よ っ て 発表

され る 自社の 利益予測 を下回 らない よ うに，R＆D 費用は 削減 され る傾 向に あ る こ とが明 らか

に なっ て い る （小 嶋 ，
2005 ）．

1．2． 本研 究 の 目的

　本研 究 の 目的は ， 利益 目標 の 達成圧 力 に さ ら され て い る企業 にお い て ， 自由裁 量的支出費

用の 代表で あ る R＆D 費用 の 削 減 を通 じ て 「期 中に 1 利益調整 が行 われ て い る の か ど うか を，
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ー期中に お け る 利 益 調整 手 段 と し て の R＆D 費用 削減 に 関する実証研究

一

実際 の データの 分析 を通 じて 実証的に検証 す る こ とに ある．こ の よ うな研 究 目的 を設 定す る

の は，期 首 の 時点で 設 定 されて い る R ＆D 費用予 算 の 削減 を通 じて ，「期 中に 」 利 益調 整 が行

われ る の か ど うか つ い て 必 ず しも明 らか で はな い た め で あ る．

　先行研 究で は ，前年度の R＆D 費用 を今年度の R＆D 費用予算 とみ な し た り （例えば，岡部 ，

1994），過去数年 間 の R ＆D 費用 か ら今年度 の R ＆D 費用予算 を統計的 に推定 した り し て い る

（例 えば ， 小 嶋，2GO5 ）．そ して ， こ の よ うに導かれ た 当初 の R＆D 費用 予 算とみ な され る値

と実際の R＆D 費用 と の 差額 を ，利益 調整 に 利用 され た 部分 とみ な し て 分析 を進 め て い る ．

　 し か し ，こ の 方 法で は ，期 首時点で の R＆D 費用予算額が 前年度の R＆D 費用 よ り も小 さく

編成 され ， そ の 予 算通 りに R＆D 費用 が執行 され る場 合 ， 実際 に は期 中にお い て利 益を捻出 す

るた めに R＆D 費用 が 削減 され て い な い に も関わ らず ，R ＆D 費用 は削減 され た もの と して分

析 を進 め て しま うこ とに な る，これ は ， R＆D 費用の 削減 を通 じた 利益調整 が ， 当初の 予算編

成段 階か ら R ＆D 費用 の 抑制 を通 じ て 行われ て きた の か ，期 中に お け る R＆D 費用 の 削減 を通

じて 行 われ て きた の か が 必 ず しも区別 され て こな か っ た こ とを意 味す る ．こ の 点で ， R＆D 費

用 の 削減 を通 じて ，「期 中に 」利 益調整 が行われ る の か どうか つ い て 必ず し も明 らか に な っ て

い ない ．

　 こ の よ うな問題 意識 の 下で ，本研究 で は，企業 が公 表 す る R＆D 費用 の 年 聞予 定額 を R＆D

費用予算の 代理 変数 と して 利用 する こ とに よ っ て ， 当初の R＆D 費用予 算か ら利益調整 の た め

に 期 中に お い て 削減 され る R＆D 費用 を特 定 し分析 を進 め て い く．こ れ を通 じ て ，期中に お い

て 利益 調整 が行 われ る こ とを示 す実証 的証拠 の提 示を試み る，ま た ，売上 高に 占め る R＆D 費

用予 算の 割合 が比較的大 きい 企 業に お い て の み ， R＆D 費用 の 削減 を通 じた利益調 整が 可能で

ある と考 え られ る こ とか ら ，
こ れ に 関す る実証 的証拠 の 提示 も併せ て 試 み る ．

　本稿の 構成 は 次の 通 りで あ る．第 2 節で は ，
R＆D 費用 の 削減 を通 じ た利益調整 に関する先

行研 究の レ ビ ュ
ーと仮説 の 導出 を行 う．第 3 節で は ， 実証 の 準備 と し て 仮説 の 操作化 を行 う．

第 4 節で は，分析 モ デ ル とそれ に投入 す る財務データを説 明す る．第 5 節で は ， 分析結 果 を

示 す．第 6 節で は ，発 見事項 を要約 す る と同 時に，先行研 究に対す る本研 究の 貢献に つ い て

述 べ る，また ，本研 究 の 限界 に つ い て も触れ る ．

2． 先行研 究 の レ ビ ュ
ー と仮説 の 導出

2．1． 自由裁 量的支 出費用 と して の R＆D 費用 と利益調 整

　利益調整 の 方法 とし て ，会計的利 益調整 と実体的利益調整の 二 つ が 区別 され て い る．前者

は ， 会計発生 高 （accruals ）に基づ く利 益調 整で あるた め キ ャ ソ シ ュ フ ロ
ー

を伴わ ない
一方 ，

後者 は，キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー
を伴 う利 益調整の 方法で ある ．従来 では ， 会計発生高に注 目して

利益調 整行動 を説明す る研究 が主 流で あ っ たが ， 最近で は ，実体的利益調整に よる利益確保

に 焦点を 当 て た研 究が見 られ る よ うに な っ て い る （Mande θ亡副 2000 ；Roychowdhury， 2006 ｝

山 口．2011），Bushee （1998）が指摘す る よ うに ，実体的利益調整 に注 目する研 究 の 背後 に は，

会計的利 益調 整 と比 べ て ，キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーを伴 う実体的利益調整 は長期 的な企 業業績 に よ

り大 きな影響 を与 え ， ひ い て は企業価値 に よ り深刻 な影響 を与 え る場合 が あ る とい う問題意

識 が あ る．事実 ， 最近 の 実証 研究 を見て も， 自由裁 量的支出費用 の 抑制 を通 じた短 期的な利

益確保 は，企 業 の 将来 的 な業績にネガテ ィ ブ な影響 を与え て い る こ とが 明 らか に な っ て い る
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（Cohen 　et ∂Z、2008 ； 山 口，2009 ），特 に，経営者 の 自由裁 量 的 な支出 で あ る R＆D 費用 の 削減

を通 じた 実体的利 益 調 整は ， 研 究 開発 （以 下 ， R＆D） に 対す る支 出の 効果が長期的 に 獲得 さ

れ る キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーに 表 れ て く る こ とか ら，企 業価値 へ の 影響 と い う点で 重要 な意味 を も

っ て くる ．

　 それ に も関 わ らず，短期 的な利益 目標 の 達成 圧 力 に さ ら され て い る経 営者 は ， 利 益 目標 が

達成で きそ うもな い 状 況 に お い て，自 らの 自由裁 量下 に あ る R＆D 費用 を 真 っ 先に削減 の 対象

とす る こ とで利益 を 生 み 出そ うとす る とい われ る （Perry　and 　Grinaker，1994，　p．43）．　 R＆D 費

用 が真 っ 先 に 削減 の タ ーゲ ッ トに され る の は ，当該期問の 収益 へ の 影響 が 比 較的 小 さ い た め

で ある，R＆D の 成果 として 収益が 生み 出 され る タイ ミン グは ，通常，　 R＆D 費用が計上 され た

後の 会計 期間で あ る た め ， あ る期 間の R＆D 費用を 削減 した と し て も ， 当該期 間の 収益 に は ほ

とん ど影響が 及 ば な い ．こ れ は ，会 計上 ，R ＆D 費用が収益 との 個別 的か つ 期 間的な 対応 関係

を欠 い て い る こ とを併せ て 示 し て い る 2．

　現行 の 会計 制度の 下 で は ，設備 投資な ど の 資本的支出が 損益計算 書へ 与 え る影響 は ， 減価

償却 を通 じ た 限定的 な もの で ある
一

方，収益的支出は それが 支出 され た期 間の 費用 と して 処

理 され るた め，同額の 資本的 支出 と比 較 した 場合 ，
一

般 に 当該期間の 利 益 へ の 影響は 大き い ．

したが っ て ，利益確保 の た め には ，資本的支 出で はな く，収益的支出を抑制する方が ，その

目的を達成 しやす い ．実際 ，設備投 資な どの 資本的支出 の 増減 は ，R ＆ D に 対する支 出 と比 べ

て ， 目標 とす る利 益 数値 と の 関係 が 小 さ い こ とが 実証 研 究か ら明 らか に な っ て い る （Mande θ’

el．　2000 ）．ま た ，米国お よび 日本 で 実施 された ア ン ケー ト調査 の 結果 を見て も，設備投資な

どの 延期や減額 に よる利益調整は ，自由裁量的支出の 抑制 に次 ぐ二 次的または追加的な手段

で あ るこ とが 示 され て い る （Graham 　etal ．，　2005 ； 須田
・花枝，2008 ）．

　 さらに ，
R＆D 費用 が タ

ーゲ ッ トとなる理 由と して ， 企業内部で 当初計画 され て い た R＆D

費用予算額 と実際の 支出額 と の 差額や R＆D の 将来的な効果の 展 望 に関 して ，経営者 と投資家

の 間 に大き な情報 の 非 対称性 が 存在す る こ とが指摘 され て い る （Mande 　et 　al．， 2000 ），こ の 点

に関 す る実証 的証 拠 と し て ， Aboody 　and 　Lev （2000 ） に よる上場 企業役 員 の 自社株取引 に 関

す る分析 を挙 げ る こ とが で きる ，こ の 研 究 で は ，R＆D を行 っ て い る企 業に お い て イ ン サ イ ダ

ーが得 る利益 は，R＆D を行 わない 企業の イ ン サイ ダーが得 る利益の 3〜4 倍 にな る こ とが 明

らか に され て い る．R＆D の 内容 に つ い て の 情報 開示 には ， 確 か に企業間競争上 の 不利益 を生

じさせ る可能性が あ るが （AICPA ，　1994），　 R＆D 費用予算の 大 き さに関す る事前の 情報 を持た

ない 投資家 は，当初の R＆D 費用予算か ら R＆D 費用 が利益捻 出の た め に期 中に削減 され た の

か ど うか さえ分か らな い の で あ る ．

　特筆すべ きは，Graham θ亡説 （2005 ）に よ る ア ン ケー ト調査 で あ る ，こ の 中で ，「期末間際

で ， 望 ま しい 業績 目標 を達成 で き そ うもな い とき ，

一
般 に認 め られ た会計処 理 の 中で ， 貴社

は ど の よ うな選 択 を行 い ま すか 71 とい う質 問が な され ，こ れ に回 答 を寄せ た 米国 の CFO の

約 soelo（回答率 10 ．40／o，回答数 401 ，有効 回答数 394）が ，　 R＆D 費用 ，広 告宣伝費，メ ン テ

ナ ン ス 費用 な ど の 自由裁量的支出費用 を削減す る と答 えて い る， こ れ は ，
こ の 質問 に 対す る

最 も多い 回 答で あ り，会計発 生高に基 づ く利益調整 よ りも ， 自由裁 量的 な支出の 抑制 を通 じ

て 利益 を確保 し よ うとす る実態が 浮 き彫 りに され て い る．同様 の 結果 が，須 田
・花枝 （2008 ）

に よ る 日本 企業 を対象 と した ア ン ケ
ー

ト調査 か らも得 られ て い る．こ の 研 究で は ，
「当期 の 利

益が 目標値 に 達 し ない 可 能性 が ある とき ， 貴社は ，

一
般 に 認 め られ た 会 計原則 の 範囲 内で ど

の よ うな 方法 を講 じますか 」と い う質問 が な され ，こ れ に回答 を寄せ た 日本 企業 の 約 670／o （回
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　 　 　 　 　 　 　 利益 調 整 行 動 と利益 目標 の 達 成 圧 カ
ー

期中に お け る 利益 調整手 段 と して の R ＆D 費用 削 減 に 関す る実証 研 究 一

答 率 15．9°10， 回答数 629，有効回 答数 619）が 「広 告費や研 究開発 費な どの 裁 量的支 出を減

らす」 と答 え て い る．こ れ は ，こ の 質 問に対する最 も多 い 回答 で あ り，米 国企 業に 対 す る ア

ン ケ
ー

ト調 査 の 結果 と同様， 日本企業 にお い て も ， 自由裁 量 的支出の 抑制 を通 じ て 利益 を確

保 しよ うとする行動 が見 られ るこ とを示 して い る．

2．2． 経営者 に対す る利 益 目標 の 達成圧 力

　経営者 に対 す る利 益 目標の 達 成圧 力 の 存在 が知 られ て い る （Burgstahler　and 　Dichev
，
　1997 ；

Degeorge 　etal ．，1999 ； 須 田
・首藤，2000 ； 野 間 ， 2004 ； 首藤、 2005 ，2010 ），こ の 圧 力は ，利益に

関す る市場 の 期待 を形成 す る ベ ン チ マ
ー

ク ある い は 閾値 （threshold ） と し て 表れ る，利益 に

関す るベ ン チ マ
ー

ク と して 知 られ て い る の は ，黒字確 保，前年度利益の 達成 ， ア ナ リ ス トに

よ る利 益 予 測 の 達 成 ，経 営 者 自身 が 行 う利 益 予 測 の 達成 で あ る ．先 に 挙 げ た 諸研 究

（Burgstahler　and 　Dichev
，
1997 ；Degeorge 　et 　al．1999 ； 須 田 ・首藤 ，

2000 ； 野 間 ，
2004 ； 首 藤，

2005 ， 2010 ）は ， こ れ ら の ベ ン チ マ ーク の 数値 をわず か に 上回 る企業 の 数が不 自然に多 く，

利 益 分布 の 形 状が ベ ン チ マ ーク の 周 辺 で 左右非対称な形 状 を し て い る こ と をこ の 圧力が存在

す る証拠 と し て い る ．ア ン ケ
ー

ト調 査 に よ っ て も，こ れ ら の ベ ン チ マ ーク の 達成 に対する圧

力 の 存在が示 され て お り （Graham 　etal ．，2005 ； 須 田
・花枝 ，

2008 ），特 に， 日本企業が 意識す

るベ ン チ マ ーク は ， 経営者 自身 が発 表す る利益 予 測で あ る こ とが 分か っ て い る （須 田
・花枝，

2008）．

　実際の 利益 が こ れ らの ベ ン チ マ
ー

クを 下回 る こ と を経営者が嫌 い ，こ れ を回避 しよ うとす

る の は ， 市場 の 期待 を裏切 っ た 場合の ペ ナ ル テ ィ
ーが存在す るた め で あ る ．こ の 点に 関す る

実証的証拠 と し て ，Bartov　etal （2002 ）の 調 査を挙 げる こ と が で き る．こ の 調 査で は ， 期 首

の 時点で の アナ リス ト予 測 を期末 の 報告利益が 上 回 っ た と して も ， ア ナ リ ス トに よ っ て 期 中

に 行 われ る 直近 の 業績予 測の 修 正 値 を ，期末の 報告利益が 上 回 る か ど うか に よ っ て 株 式プ レ

ミア ム が異 なる こ とが発 見 され て い る．期首時点で の 予 測 を上回 っ た場 合 で も，直近 の ア ナ

リス ト予測 が業績 の ベ ン チ マ ーク と し て 働 くた め に，ベ ン チ マ ーク を下回 っ た 場合の ペ ナ ル

テ ィ
ー

が存在す る の で あ る．また，Skinner　and 　Sloan （2002 ）は ，ア ナ リ ス トの 予測 を報告

され た利益が下 回 っ た場合 ，特 に 「成長株」 に お い て ，株 価の 著 しい 下落 が見 られ る こ と を

明 らか に して い る． し か も，こ の ペ ナ ル テ ィ
ーとし て の 株 価の 下落率 の 絶対値 は ，ア ナ リス

ト予 測を報告 された利益 が 上回 っ た場合 の 株 価 の 上昇率 の 絶対値 よ りも格段 に 大 きい こ とが

示 されて い る．

　わ が 国で 行わ れ た研 究に 目を向ける と ， 経営者 の 個人的な利害 とベ ン チ マ
ー

ク の 達成が 関

連 し て い る こ とが示 され て い る．首藤 （2007 ）は，損失計上が経営者 の 報酬減額や解雇 に結

び っ くこ とを示 して い る，ま た ，経 営者利益予測の 達成は ，経営者 に よ る 自社株保有や利益

の 株 式価値関連性 と関係 があ り，利益変動が株 価に与 える影響が大 き くしか も 自社株 を多 く

保有する経営者は ，後に 有利 な価格 で 保有す る株式 を売却するた め に報 告利 益 を調整す る動

機 を持つ こ とも首藤 ．（2007 ）は 示 して い る 3．

2．3． 仮説設 定

以上 の 考察か ら，利益 目標 と して の 事前の 利益 予 測 を達成で きそ うもない 状況で は ，利益

目標 を達成す るため の 手段 の 一
つ と して ， 経営者 は ， 自由裁 量 的支出 費用 で あ る R＆D 費用 を

当初 の 予算額か ら期 中に 削減す る と予想 され る．
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【仮 説 1 】 利 益 目標 を 達成 で きそ うもな い 状況 で は，経営者 は R＆D 費用 を

当初 の 予算額 か ら期 中 に 削減す る こ とに よ っ て 利益調整 を行 う．

　 また ，利益 目標 達成を 目指す経 営者 が採用可 能な利益調整手段に は ，R ＆ D 費用以 外 の 自由

裁量的な支出の 削減 も含まれ る し，さらに裁量 的な会計発 生高 の 調 整 も あ り得 る．多様な選

択 肢 の 中か ら ，
R ＆D 費用 の 削減 が利 益調 整手段 と して 選 択 され るた め に は ，　 R＆D 費用 の 削減

に よ る利益 調 整 を通 じて 利 益 に 実質 的な影響 を与 え る こ とが で きな けれ ば な らな い ．こ の よ

うな企業 は，売上 高に 占め る R＆D 費用予算 の 割合が 大き い 企業 で ある と考 えられ る ．こ の 割

合が 小 さい 企業で は ，経 営者 の 裁量 を活 か し て R＆D 費用 を削減 し た と し て も利益 に対 して 十

分な影響 を与 え る こ とが で き な い ，利益 目標 を達成 で きそ うもな い 状沢 で は，売上 高 に 占め

る R＆D 費用 予算 の 割合 が 大きい 場合 に，R ＆D 費用 を 当初 の 予 算か ら期 中 に 削減す る こ とで ，

経営者 は利益 目標 を達成 し よ うとす る で あろ う．

【仮説 2】利益 目標 を達成 で きそ うもない 状 況 で は ，売上 高 に 占め る R＆D 費

用 予算 が 大 き い 場 合 に ，経営者は R＆D 費用 を 当初 の 予 算額 か ら期 中に 削減

す るこ とに よ っ て 利益調整 を行 う．

3． 仮説 の 操作化

　 上記 の 仮説 を検証す るた め に は ，「企 業 の 利益 目標お よび それ が達成で きそ うもな い 状況」

と，「R ＆D 費用 の うち利益調整 の た め に 削減 され る部分」 の 2 つ を特定す る必 要が あ る．こ

れ らは ともに ， 外部者 に は観 察不可 能 で あ る．

3ユ． 利益 目標 が達成 で きそ うもない 状況 お よび 利 益 目標 と して の 経 営者予 測

　利 益 目標が 達成で き そ うもな い 状 況 とは ， 環実に は経 営者 の 判断 あ る い は認 識 の 問題 で あ

る ため観察不 可 能で あ る ．そ こ で ，何 ら か の 代理 変数を お い て ，利益 目標が 達成 で き そ うも

な い 状況 を特 定す る必 要 が あ る．こ の 代理 変数と して本研 究で利用す る の は ， 中間決算時点

で の
， 純利益実際額 と純利益 目標額 との 差額 （純利益実際額 一純利益 目標額〉で あ る，こ れ

が マ イ ナ ス 方 向に 大 きけれ ば大 きい ほ ど，通年 で の 利益 目標を達成で きそ うもな い 状混 に企

業はお かれ て い る と考 える．

　利益 目標 と し て ，本研究 で 注 目す る の は ，経営者 自身が行 う次期 の 利 益予 測値で あ る ．こ

れ に注 目す る の は ， 日本企業 の 経営者 は ， 自ら公 表す る 自社 の 利益予 測値 を利益 目標 と し て

最 も重 視す る と い うア ン ケ
ー

ト調 査 の 結果 が 存在す るた めで ある （須 閏
・花枝 ，

2008 ＞．し た

が っ て ，R＆D 費用の 期 中で の 削減 を強 く説明する 変数 と して ， 経営者 に よ る利益 予 測値 とそ

れ に 対 す る実際額 を想 定す る こ とが で きる 4．

3．2． R＆D 費用 の うち利 益調 整 の た め に 削減 され る部 分

　言 うま で もな く企業経 営は成 り行 きで管理 されて い ない ．R＆D 費用 をは じ め とす る各種の

支出は ，期首の 時点 で 予算化 され て い るはずであ る．特 に，資本予 算に 関する規範的 な議論

を念頭 に置 けば，R ＆D に 対 す る適切 な支 出額 とは，正 味現在価値 が プ ラ ス で あるす べ て の
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　 　 　 　 　 　 　 利 益 調整 行 動 と利 益 目標 の 達 成 圧 カ
ー期 中 に お け る利 益 調 整手 段 と して の R ＆D 費用 削 減 に 関する 実証研 究

一

R＆D 案件に対す る支出の 合 計で あ り，こ れ が 予算化 され て い る はずで あ る ．し た が っ て ，R＆D

費用 の うち利益調整 の た め に 削減 され る部分 とは ， 正 味現在価値が プ ラ ス で あるに も関 わ ら

ず，短 期的な利益調整 の た め に ，当初 の 予 算数値か ら削減 され る R＆ D 費用 の 部分 と い うこ と

に なる ，

　 もっ とも，予 め 利益の 減少 が 予測 され る状況で は ， R＆D 費用予算 その もの を適切 な水準よ

りも低 く当初 か ら設定す る こ とで ， 企業は利 益 を出そ うとす る か も し れ な い ． こ の 点で は ，

当初 の R＆D 費用 予 算額 そ の も の が 適切 な水準 に設定 されて い ない 可能性 を否 定で きない ．し

か し ，
こ の よ うな場 合 で あ っ て も，も とも と低 く設定 され た R＆D 費用 予算が ，そ の 執行過 程

にお い て さ らに削 減 され る こ とに よ っ て 利益調整 が行 われ る の か ど うか を検証 す る とい う点

で ，本研 究の 関心 が R＆D 費用 の 削減 を通 じた 「期 中 の 」 利益調 整 に あ る こ とは変わ らな い ．

　先行研究 で は，R＆D 費用予 算額 は観 察不 可能 だ と し て ，何 らか の 仮定や 方法 に 基 づ い て

R＆D 費用 予算額 が推定 され て い る，観 察不可能な変数の 推定に は ，不 可避的 に 様 々 な疑問や

問題 が 生 じる た め ， まず ， 先行 研 究で採用 され た方法 の 問題 点 を事前に検討 して お くこ とが

必 要で ある．

　Baber　et 　al．（1991 ）や 岡部 （1994 ）は ，前年度 の R＆D 費用 や 過 去 数年 にわ た る R＆D 費用

の 平均値 を ， R＆D 費用 予算額 と して 利用 し て い る ，また ，小 嶋 （2005 ）は ，過去 3 年 の R＆D

費用の 平均変化額 を ドリフ ト項 と し て 用い た ラ ン ダム ・ウオ ーク ・
モ デル に よ っ て R＆D 費用

予 算額を推定 して い る ，さらに ， Perry　and 　Grinaker（1994） は ， 過 年 度 の R＆D 費用 の 回帰

分析に よ っ て R＆D 費用 の 予測 式 を 推定 し，そ れ に 基づ い て R＆D 費用 予算を推定す る 方法を

採用 して い る。

　 こ れ ら方法は 次の 二 つ の うち少 な くとも
一

つ を暗 に仮 定 し て い る こ と に 注 意 しな けれ ば な

らない ．すなわ ち ，

一
つ は ，R＆D 環 境が過年度 と比 べ て 変化 し て お らず過年度と同様 の R＆D

費用 予算が設 定 され る こ とで あ り ， も う一
つ は ， 過年度の R＆D 費用 が利 益調整 に 使われて い

ない こ とで ある． し か し ， こ れ ら の 仮定に は 問題 が ある ，例 え ば ， R＆D 環境が 改 善 し R＆D

に こ れ まで 以 上 に多 くの 経 営資源 を投入 す る こ とが適切な環麌 で は ，過年度 の R＆D 費用 を今

年度の R＆D 費用予算 の 代理 変数 とす る こ とは，今年 度 の R＆D 費用 予算 を過小 評価する可 能

性 があ る，さ らに ， 利 益 調整の た め に R＆D 費用が利用 され る可 能性 を検 証 し ようとし て い る

我 々 が
， 過年度の R＆D 費用が利益調整 の 対象 とな っ て い な い こ とを仮 定す る こ とには 明 らか

な矛盾が あ る．そ こ で本研 究で は ，R＆D 費用予 算 を推 定に頼 らず，企業が 発表す る R＆D 費

用 の 予 定額 を利用 し，利 益調整の た め に 削減 され る R＆D 費用 の 大 き さを ， 企業が 発表す る

R＆D 費用 の 実際額 と予 定額 の 差額 と して 分析 を進 めて い く．

4， 分析モ デル

4．1． 仮 説 1 の 分析 モ デル

　仮説 1 を検証す るために ，次の 回帰モ デル （1）式 を設定す る．

dif＿R＆Di，t
＝ 〔r ＋β1

＊ dif＿星罫
亡α「get

＋ β2 ＊ dif＿Si．t ÷ β3
＊ dif＿DePi，t

　　　　　　＋β4 ＊ αCσγ  αε∫ξ〜
｛

＋ β5
＊ FY2002＋ β6

＊ FY2eo3＋ εi、t （1）
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た だ し，dif．R＆Di．t とは ，第 i企 業 t期の R＆D 費用実際額か ら R＆ D 費用 予 算額 を 引 い た値 （R＆D

費用 実際額
一R＆D 費用予 算額）を，企業規模 を調 整す る た め に 当該 期間の 売上 高 で 除 し た値

で あ る．ゴ‘ん弓碧
εα「g ε

空 は ，99　i企業 t 期 の 中間決 算時点 で の 純 利 益 実 際額 と純 利益 目標額 と

の 差額 （純利益実際額 一純利益 目標 額） を，企 業 規模 を調整 す る た め に 当 該期間 の 売上 高で

除 し た 値 で あ る．

　dif．Si，t，　 dif．Deρi，t，αcc川 α15器は ，そ れ ぞれ コ ン トU 一
ル 変数 で ある．すで に 述 べ た よ う

に ，利 益を捻出す るた め に 企業が採 るこ とがで き る手 段 は ， R＆D 費用 の 削減 に限定 され な い

し ，他 の 手段 で利益 目標が 達成 され る場合 ，R＆D 費用 の 削減 は行 わ れ な い か も しれ ない ．そ

こ で ，収 益 を増大 させ る操 作に よ っ て利益 目標 が達成 され る可能性 を コ ン トロ
ール す るた め

に dif−Si，t を（1）式 に加 える．　 dif−Si，，は ， 第 i企業 t 期 の 売 上 高実際 額 か ら売 上 高予 算額 を引い

た値 （売上高実際額 一売上 高予 算額） を，企 業規模 を調整 す る た め に 当該期間の 売上 高で 除

した 値で あ る．

　支出を伴わ ない 費用 の 抑制 を通 じ た 利益調整 を コ ン トロ
ー

ル す る た め に ， こ うした 費用 の

典型 で ある減価 償却費 に 注 目 した コ ン トロ
ー

ル 変数を （1）式に 加 え る ．dif．DePi，t とは ，第 i

企 業 t 期の 減価償却費実際額か ら減価 償却 費予 算額を引 い た値 （減価償却費実際額
一
減価償

却費予算額）を ， 企 業規模 を調整す るた め に 当該期間の 売上 高で 除 し た値 で ある，

　利 益 を捻出す る た め に 企 業が 取 る こ とが で き る手 段 と して，会計発 生高 の 調整 を通 じた利

益調整 も考 え られ る た め ，下期 の 会計発 生高 を コ ン トロ ール 変数に 加 え る．αごcru α1∫譯は ，

第 i 企業 t 期下期 の 会計発 生 高 の 大 き さ で あ り，下期の 営業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーと下期 の 純利

益 の 差額を ，企 業規模 を調 整 す るた めに 当該期 間の 売上 高で 除 した値 で ある．こ の α ccru α ’ε甜
に は収入 を伴 わない 収益や支出 を伴わ な い 費用 が 含ま れ るた め，すで に コ ン トロ

ー
ル 変数 と

して導入 したdif．Si，tや dif−DePi，tの
一

部が含まれ る 可能性 を否定で きな い ．こ の 点で
， 重回 帰

分析 に 相関の ある複数 の 変数を同 時に投入 す る こ とに な り多重 共 線性 を引 き起 こす可能性を

否 定で きな い ，しか し ， こ の
一

方で ，支出を伴わ ない 費用で ある 引当金や各種の 未払費用 ，

費用 に な らな い 支出で あ る前払費用 な どが αcσ 照 ∠∫舘に 含まれ る ため，被説 明変数 に対 して

独 自の 情報価値 をα ccru 配 5甜が持 っ 可能性 もあ る．こ の 問 題 は 重 回 帰分析 の 推定 結果 に 影響

を 与 え る可能性 が あ るが ，後 の 表 一3 で 示 す よ うに，αccru α13  とdif−Si．，の 間 の 相関 係 数は

0．06，αccr μα1∫謂とdif．．DePi 、tの 間 の 相関係 数は 0．05 で あ り 1 重回 帰分析 の 推 定結果 に深 刻な

影響 を及ぼす ほ どの 相関関係 はない と我 々 は判断 した．

　分析に利用 す るデー
タは ，後 に述 べ る よ うに 2001 年度 か ら 2003 年度の 三 月末 日を決算 日

とす る東証
一

部上 場企業の 連結財務デ ー
タ で ある，年度 の 影響 を除去す るた めに ，ダ ミ

ー変

数 F｝灸。。2 と FY2003を 導入 す る．　 FY2002と FY20e3は，デー
タ が 2002 年度 と 2003 年度 の もの で

あ る こ とをそれぞれ識別す るダ ミ
ー変数 で あ る．

　なお ，こ こ で の 仮 定は ， 中間決算時点 ま で は 予算通 りに R＆D 費用 が 執行 され ，中間決 算の

数値 に基づ い て 必要が あれ ぼ，当初の R＆D 予算 か ら R＆D 費用 の 削減 を通 じて利 益調 整が図

られ る と い うこ とで あ る，

　仮説 1 の 検証 は 次の 手続 きに よ っ て行 われ る．すなわち ， t 期 の 中間決算時点にお ける純

利 益 の 実際額 と 目標額 との 差額 d‘ん碾
H 亡α「get

が負の 企業 iの経 営者は ，利 益 を捻出す る た めに ，

R＆D 費用 を期 首時点 の 予 算額 よ りも削減す る と考 え られ るた め，0 く β1 となるこ とが予想 さ

れ る．そ こ で ，0 く β、
で あ る こ とを検 定す る こ と に よ っ て

， 仮説 1 の 検証 を行 う．
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　 　 　 　 　 　 　 利 益 調整 行 動 と 利益 目標 の 達 成圧 カ
ー

期 中 にお け る利 益 調整 手 段 と して の R＆D 費 用 削 減 に 関す る実 証研 究 一

4．2， 仮説 2 の 分析 モ デ ル

　R＆D 費用 の 削減 を通 じ て 利益 に 実質的な影 響を与え る こ とが 可能 な企 業 は ，売 上 高に 占め

る R＆ D 費用 予 算の 割合が 大 き い 企 業で あ る と考 え られ る．こ の 割合が 小 さい 企業で は，経営

者の 裁 量 を活か して R＆D 費用 を削減 した として も，利益に 十分な影響 を与 える こ とが で きな

い ．売上高に 占め る R＆D 費用予 算が大 きい 企業 の 場合 ， 利益 調 整の た め に R＆D 費用 が利用

可 能なた め ， 利益調 整 の 手 段 と し て よ り積極的 に R＆D 費用 の 削 減 を利 用す る と考 え られ る ．

仮説 2 の 検証 は ，売上 高に 占め る R＆D 費用 予 算の 割 合 に 応 じて ，サ ン プ ル を 三 つ の グ ル
ー

プ に 分類 した上 で ，（1）式 に若 干 の 変更 を加 えた 次の 回帰 モ デ ル （2）式 の 推定を通 じ て 行 う．

diア＿R＆D ‘，亡
＝ α ＋β1−low 宰 d‘プ＿弓碧

亡α 「g θ ε

＊ towR＆D ＋fii一刑 iddl2 ＊ dif＿8y
｛亡α 「get

＊ middleR ＆D

　　　　＋fil＿hgi九
＊ d‘ブ丿賽

H‘α「get
＊ highR＆D ＋ β2

＊ dif＿Stt＋ β3
＊ dゲ＿D θρら亡

　　　　＋角 ＊ αα   α正5鋩
｛

＋β5
＊ FY2002 ＋β6

ホ FY2003 ＋ εi．t　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2）

た だ し ，
lowR＆D とは ， 売上 高に 占め る R＆D 費用予 算の 割合 が 101。未満 の 時 1，そ れ 以外 は 0

をとる ダ ミ
ー
変数，middleR ＆D とは ， 売上 高に 占め る R＆D 費用 予算 の 割合 が lelo以 上 5elD未

満の 時 1，それ以外 は 0 を とるダ ミー変数，highR＆D とは ， 売上 高に 占め る R＆D 費用予 算の

割合 が 5％ 以上 の 時 1， そ れ 以外は 0 を とる ダ ミ
ー変数で ある，こ こ で 用 い る 売上 高に 占め

る R ＆D 費用予算の 割合が 1％ 未 満，1010以上 5％ 未満 ，5％ 以 上 と い う分類 に ， 十分な理 論的

根拠 あ る い は経験的根拠 があるわけで は な い ． したが っ て ，
こ こ で 試 み る こ とは，仮説検証

と同 時に
， 探索的で もあ る ．すなわ ち，売上高に 占め る R＆D 費用予 算 の 大 き さが どの 程度で

あれ ば利益 調整 に影 響 を与 える の か を発 見す る こ とを意図 し て い る ．

　仮説 2 の 検証 は次の 方 法に よ っ て行 われ る，す なわち ， 仮説 2 で は ，売上 高に 占め る R＆D

費用予算が 大 き い 場 合に
，

R＆D 費用 が 当初 の 予 算か ら削減 され る として い るた め，（2）式 を

推 定 した結果得 られ る パ ラ メ
ー

タ
ー

に 0 く fii−t。w ， 0 く fi1−middle ，0 く β1−htgh と い う関係 が そ

れぞれ発 見 され るの か ど うか （そ し て ま た
，
0 く β1．t。 w ＜ fi1−mtddte ＜ βi．high とい う関係 が発 見

され る の か ど うか） に よ っ て 仮説 2 の 検証 を行 う．

4．3． デ ー タ

　分析 に利用 す る の は ，金 融 お よび 保 険 を除 く 2001 年度か ら 2003 年度の 三 月 末 日を決算 日

とす る東証
一
部上 場企業の 連結財務 データで ある．こ の 期間を 分析 の 対象 としたの は，い わ

ゆ る会計 ビ ッ クバ ン に よ っ て 退職 給付会計や税効果会計が 2000 年 3 月 期決 算か ら導入 され ，

それ以前の 純利益 の 計算 に含 まれ る項 目と，それ 以降の 純利益 の 計 算に含 まれ る項 目 との 間

に 無視で きない 大 きな変化が 生 じた た めで あ る．

　企業 が達成 す べ き純利益 目標額お よび売上高 目標 額 として は ，決 算短信で 公 表 され る経営

者予測情報 を代理 変数 とし て 用 い る ．周知 の よ うに ，上場企業 の 経営者は 決 算短 信 にお い て ，

次期 の 売上 高，経常利益 ， 純利益 に っ い て ，中間決算と本決 算に関す る業績予想 を発表す る

こ とが 要求 され て い る，三 月 末 日を決算 日 とする企業に 限 定 し た の は ， 予 測が 行われ る 時点

を概ね 統
一

し，予測 が行 われ る時点 の 経済環境 をサ ン プ ル で 統
一

する た め であ る．（1）式お よ

び （2）式 にお ける dゲ丿｝轡
α「g θ仁

は，中間決算に 関する経営者予 測情報 とそ れ に対応す る実際額

を用い て 算 出 され る．こ の 情報 に つ い て は ， 日経 メデ ィ ア マ ーケテ ィ ン グ社 が 提 供す る 日経

NEEDS 　Financial　Questか ら収集 し た ．
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　また，会社四 季報 で は ，上場企 業の R＆D 費用，減価償却費 の 年 間 予 定額 が調 査 され 掲 載 さ

れ て い る s．本研 究で は ，会社 四 孝…報 が 提供する 連結 べ 一
ス の R＆D 費用 の 予 定額 を R＆D 費

用 予 算額 とみ な し分 析を 進 め て い く，ま た ，減価償却費予算額 に っ い て も同様 で あ る ．こ れ

ら の 予 定額 に つ い て は ， 手 作 業 に よ っ て 会社 四 季報 か らデータ を収 集 し た ．こ れ ら の 作業 の

結果，（分析に 必 要な デー
タ を報 告 して い な い サ ン プ ル もす べ て 含め て ）3，175 企 業／年 の観

測 値が 確保 され た．

4．4． サ ン プル の 選 択

　我 々 の 仮 説検証 にお い て 重要な問題 は ，分析 に投入す るサ ン プ ル の 選 択で あ る ．利益 操作

に 関す る先行研究 で は ，前年度利 益や利益予測 な どの ベ ン チ マ
ー

ク の 数値 をわず か に 上 回る

企 業の 数が不 自然 に多 く，利 益 分布 の 形 状 が ベ ン チ マ ー
ク の 周辺 で 左 右非対称 な形 状 を して

い る こ とが 明 らか に な っ て い る （Burgstahler　and 　Dichev
，
　1997 ；　Degeerge　et　al．，　1999 ； 須 田

・

首藤，2000 ； 野 間，2004 ； 首藤、2005 ，2010）．

　また ，日本企 業 を対象 に 1991 年か ら 2000 年 まで の 期 間で経営者 に よ る利益予測値 と実績

値 の 比較 を行 っ た須 田 ・首藤 （2001 ）お よ び 首藤 （2010，第 4 章）は ， 経営者 に よ る利益予

測値 をわずか に 上 回 っ た 観測値 の グル
ープで ，CFO 修正 ジ ョ

ー ン ズ ・モ デル に よ っ て 推定 さ

れ た 会計発 生高が 最 も大 き くなる こ とを発見 して い る． こ れ ら の 研 究結 果は ，す べ て の 企業

が す べ て の 年度で ， 利 益 調 整 を行 っ て い る わ け で は な い こ と を示唆 して い る ，

　利益調整を 行 っ て い な い 企 業の デー
タ は，我 々 の 仮説検証 に と っ て ノ イ ズ として 作用 す る．

す なわ ち ， 利 益調整 を行 っ て い る企 業 と行 っ て い な い 企 業が 混在す る サ ン プ ル を用 い て （1）

式 お よび（2）式 を推定す る と， 利益調整 を行 っ て い な い 企 業で は R＆D 費用 の 削減が 行わ れな

い ため，こ の サ ン プ ル か ら得 られ る（1）式 お よび （2）式の 推 定値 は ，R＆D 費用の 削減を通 じて

利益調整 を行 っ て い る企 業の 影響 を過小評価す る，

　そ こ で ， 本 研 究 の 仮 説 に 対 す る （1）式 お よ び （2）式 の 検 証 力 を 高 め る た め に ，

Roychowdhury （2006 ）と同様 に ，利 益調整を行 っ て い る可能性 が 高 い と考 え られ る観 測値 の み

か ら構成 され るサ ン プ ル を用 い て （1）式お よび （2）式 を推 定す る ．分柝対 象 とな る サ ン プ ル を

決定す る作業 は 次 の 4 つ の 手 順で 行 う．第 1 に ， 分析 に 必要 なデ ータ項 目が す べ て 揃 っ て い

る観測値 を取 り出す必 要 がある．こ の 隙 ，本稿 の 関心 は R＆D 費用 予算額 の 期 中に お け る削減

を通 じた利益調整 に ある こ とか ら，R＆D 費用予 算額 が 0 で あ る観測値 も除外する．第 2 に ，

外れ値 の 存在 を考慮 して ，ダ ミ
ー

変数を除 く各変数 の 上下 10／oを除外す る．第 3 に ，「利益 目

標 を達成で きそ うもな い 状況 」で 経営者 は利益調整 を実施 しよ うとす る と い う本研 究の 仮説

に基づ い て ，中間決算時点で 利益 目標 を達成 して い な い とい う条件 をサ ン プ ル 構 成 の 基準 と

す る ．第 4 に ，R＆D 費用 の 削減を通 じ た利益調整 は利益 目標 を達成す るた めに行 われ ると考

え られ るた め，利益 目標 と して の 通年 の 経営者利 益予測値 を達成 した 企 業の み を サ ン プル 構

成 の 基 準 とする ，

　第 1 の 手 続 き の 結果 ，3、ユ75 の 観測値 が 1，612 ま で 減少 し，第 2 の 手 続 きの 結果，1，612 の

観測値が 1，536 まで 減少す る，第 3 の 手続 きの 結果，1，536 の 観測値が 825 まで 減少 し，第

4 の 手続 きの 結果 ，825 の 観測値が さ らに 82 ま で 減少 す る．

　 こ の よ うな 手続 き に伴 う潜在的 な問題を検討 し て お く必要 が あ る ．第 1 に ，す でに 述 べ た

よ うに ，こ こ で の 仮定 は ，中間決 算時点ま で は予 算通 りに R＆D 費用 が執行 され，中間決算の

数値に 基 づ い て 必要 が あれ ば ， 当初 の R＆D 費用予 算 の 削減 を通 じて 利 益調整 が行 われ る と い
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ー期 中 にお け る利益 調 整手段 と して の R＆D 費用 削減に 関 する 実証研究
一

うこ とで あ る．した が っ て ， 中間 決 算時点 で の 純利益 目標額 を達成す るた め に ，R＆D 費用が

上 期にお い て 当初予 算か ら削 減され る場合が ある とすれ ば ，これ を分析か ら除外 し て しま う

こ とに なる．第 2 に，中間決 算段 階で は利益 目標 を達成 したが ，通 年 の 決 算段 階 で は利益 目

標 を達成 で きそ うもなか っ たため ，R ＆D 費用 を期 中で 削減 した可 能性 の ある企 業を分 析か ら

除外 して しま うこ とに な る，第 3 に ， 通 年の 決 算段 階で 利益 目標値 を達成 しよ うと して R＆D

費用を期 中に 削減 した が ，結果的 に利益 目標 値を達成で きなか っ た 可能性 の あ る 企 業 を分析

か ら除外 して しま うこ とに な る．

　表一1 の パ ネル A に ，中間決算 時点 で の利 益 目標 の 達成 ・未達成 と，通 年の 利益 目標 の 達

成 ・未達成に よ るサ ン プ ル の 構成 を示 す ．ま た ，パ ネル B に は ，
パ ネル A の 各サ ン プ ル の

R＆D 費用予算の 執行率 を示 す ．R＆D 費用予算の 執行率は ，　 R＆D 費用実際額を 予算額で 除 し

て （R＆D 費用 実際額÷ R＆D 費用予 算額）計算 した ．パ ネ ル B を見 る と ， 中間決算時点で の 利

益 目標は 未達成で あ るが ，通年 の 利益 目標は 達成 し た 82 の 観測値か ら構成 される サ ン プ ル

の R＆D 費用予算の 執行 率の 平均値 が 94．1010と最も低い こ とがわ か る．上 記の サ ン プ ル 選択 の

手 続 きに は ，
い く つ か の 潜在 的な問題 が あ る が

，
上 記 の 手続 き を通 じ て 得 られ る 82 の観測

値 か ら構成 され るサ ン プ ル が ，R＆D 費用 の 削減に よる利益調 整 を行 っ て い る可 能性 が最 も高

い と考え られ るこ とか ら，こ の サ ン プ ル を用い て 〔1）式お よび （2）式 の 推 定 を行 う．

表一1　サ ン プル 数と R＆D 費用 予 算額 の 執行 率

パ ネ ル A ： サ ン プル 数 中 間 決 算時点の 利 益 目標

達 成 未 達 成 合 計

達 成

通 年 の 利益 目標
未 達 成

396315711 82743825 4781

，0581

，536a〕

a）当初は 3，175 サ ン プ ル で あ っ た が，分 析 用 の デ
ー

タ が 揃 っ て い ない サ ン プ ル

および，外れ値 を除い た 結果 1，536 サ ン プル とな っ て い る。

パ ネ ル B ： R＆D 費用 予 算額 の 執行率 b） 中間決 算 時 点 の 利 益 目標

達 　 成 未　 達　成

　 　 　　 　 　 　 　 達 　　 　　 成
通 年 の 利 益 目標
　 　 　　 　 　 　 　 未　　達　　成

99，2％

96．7％

94．1％

96、9％

b）　（R＆D 費用 実 際 額 ÷ R＆D 費用予 算額） の 平均値

　（1）式 お よび 〔2）式 の 推定 を 通 じた仮説 の 検証に お い て ，こ の よ うなサ ン プ ル 選択 の 基準か

ら生 じる潜在的 な問題 を予 め 検討 し て お く必要 が ある．

　82 の 観測値 か ら構 成 され る比 較的小 さい サ ン プ ル を分析に利 用す るた め ，こ の サ ン プ ル の

内部に外れ 値 とみ な され る観測値が 含まれ る場 合 ， 回帰式の 推定結果が 外れ値の 影響を大 き

く受ける可能性 が あ る，こ の 問題 を考慮 し て ，推定 結果 の 頑 健 性 の 確認 が 必 要 で ある．

4．5． 記 述統 計 量

　表 一2 に 半期利 益 目標 は 未達成で あ るが 通 期利益 目標 は達成 した 82 の 観測値か ら構成 さ

れ るサン プ ル の 記 述統計量 を示 す．表 一2 の 値は ，全て 売上 高で デフ レ
ー

トされ て い る．記

述 統計量 か らは ， 2001 年度か ら 2003 年度の 期間にお い て ， 平均 的に 売上高の 2．89％程度が
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R＆D 費用 予 算 と し て 設 定 され ，同 じく 2．77％程度が 実際に R＆D 活動に 費や され て い る こ と

が読み 取れ る、ま た ，R＆D 費用 の 実際額 と予 算額 の 差額 dtf−R＆Di，亡の 平均値 お よび 中央値が

と も に マ イナ ス に な っ て い る こ とか ら，全体的 に は 予算額 の 方が 実際額 よ りも若干 大き い と

言 え る．

　また ，中間決算時点 に お ける純利 益の 実 際額 と 目標額 と の 差 額 dif．弓碧
亡α「get

の 平均値 お よ

び 中央値 が ともに マ イナ ス に な っ て い る こ とか ら，全体的に は 純利 益の 目標額が 高 めに ある

い は楽観的に 設 定 され て い る と言 え る ．dif−R＆DCtの 75 パ ーセ ン タイル で は 値が プ ラ ス に な

っ て い る こ とか ら，R＆D 費用が そ の 執行 の 過 程 にお い て減額 され るだ けで は な く ， 増額 され

る場合もある こ と も読み 取れ る 6，

表 一2　記述統計量

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 25 パ ー
セ　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 75 パ ー

セ
平 均 値　　標準偏差　 最小値　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 中央値　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 最大値
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ン タ イ ル　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ン タ イ ル

R＆D 費用 予 算額　 　　2．89

R＆D 費用 実 際額　　　2．77

dif＿R＆Di、t　　　　　　　
− O．12

dif−P
、IHtarget　

− 0．40

diLSi，t　　　　　　　 1．34

dif−DePi．t　　　　
− 0．06

α ccr 贓 5甜　　　
一1．37

3、14　　　　　0．01

3、11　　　　　 0．01

0．38 　　　　　
− 1．50

0．83 　　　　　
− 5，95

5．96 　　　　
− 10．83

0，47 　　　　 − 1．13

3．54 　　　　
− 9．65

　 0，80　　　　2．29

　 0．67 　　　　2．11
− O．33 　　

− 0．06
− G．38 　　

− 0，16
− 2．03　　　　 0．42
− 0．26 　　 − 0．04
− 3．75　　　

− 2．10

　 3．83

　 3．79

　 0．03
− 0 ．06

　 3．62

　 0．13

　 0．62

21 ．1721

．841

．020

，0034

．112

．0910

，09

N＝82
す べ て の 値 は 売 上 高で デ フ レ ート した 後 の 値 で あ り，す べ て の 表 示 形式 は ％ で あ る．

　続い て
， 表

一3 に 説 明 変数 間 の 相 関係 数 を示 す， こ れ を 見る と ， 最 も相関 の 高 い 変数 の ペ

ア は dif．瑞
H 蹴 g θ 亡

とαc‘川 α1∫謬の ペ ア で 相関係数 は一〇．41 で あ っ た．こ の 程 度 の相 関で あれば ，

推 定結果 に多重共線性 の 影響は 生 じない と我 々 は判 断 した．

表 一3　各変数 の相 関係数

dif−R＆Di、t

dif一曜
m 「get

dげ一Si、tdif

．1）ePt，t

accruatsi ．，
H

dif−R＆Di，e

　 1．00

　 0．30

　 0．09

　 0．26

　
− 0．22

d‘∫一螺
脚 θ 「

　 1．00

　 0，05

　 0、09
− O．41

dif−St，t

1．000

．070

．06

dif−Dep 肛，t

1．000

．05

α ccru α 1∫甜

1．00
N ＝ 82

数 値 は Pearson の 相 関 係 数

5． 分析結果

5．1， （1）式 の 推定結果 と仮 説 1 の 検証

　表
一4 に OLS に よ る （1）式 お よ び （2）式 の 推 定 結 果 を 示 す ．（1）式 の β1 に 注 目 す る と
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ー期 中にお け る利 益 調 整 手段 と して の R ＆ D 費用 削 減 に 関す る 実証 研 究 一

β1　＝ 0．100で あ り，予 測 され た符 号条件 を満た すが ，501。水準 で はβ1
＝ 0を棄却で きな い ．

　こ の 結果 は ， 利 益 目標 を達成で きそ うもな い 状況 に お い て，経営者 は R＆ D 費用 を 当初予算

よ りも期 中に削 減す る こ とに よ っ て 利 益調整 を行 うとい う仮説 1 を支持 す る証拠 で は な い ．

　　　　　　　 表 一4　0LS に よる（1）式および（2）式の 推定結果

（1）式 ・ dif−R＆1）
、，、 ＝ ・ ＋ β、

・ dif．嗜
跏 「g θ 「

＋ β、
・・dif−Si．， ＋ β、

＊　dif．D ・p、，t
　　　　　　　　 ＋β尋

寧 α CC γU 薦∫蕋ξ
｛

＋ β5
＊ FY2002＋ β6

＊ FY20e3＋ εi．t

（2）式 ： dif．R ＆Dt，t ＝α ＋ β1一己。 w ＊ d亘f．君碧
亡α 「set

＊ lowR ＆D ＋ β1．血 d雄
・ dげ丿1轡

α 「 get　・　middteR ＆D

　　　　　　　　 ＋ β1−ngih ＊ diノ
’
丿｝碧

ピユγ9εじ

寧 highR＆o ＋ βz
率 dif＿Si，t ＋ β3

寧 dif＿DePi，t

　　　　　　　　 ＋β，
＊ α ccru αtsi，，

H
＋ β5

＊ Fr2eo2＋ β6
ホ F｝塾oo3 ＋ εi，t

N＝82a
） 「Ho：βn

＝O（n ＝1，2，3、…6） vs ．　Hl；H
。
で は な い 」 に対す る F 統 計 量 の p 値 は 0、011 で あ り ， Hoは 5％

　 水 準で 棄却 され る ．

b） 「Ho ：　Bn＝0（n ＝1−tow，1−middte ．…6） vs ．　 Hl：H
。
で は な い 」に対 す る F 統 計 量 の p 値 は 0．001 で あ り，

　 Hoは 1％ 水準で 棄却 され る，

5．2． （2）式 の 推定結果 と仮説 2 の 検証

　続い て ，表 一4 の （2）式 の 推 定結果を通 じて 仮説 2 を検証 し よ う．まず，（2）式は ，（1）式 に

売上 高に 占め る R＆D 費用予 算額 の 割合 に 関す る情報を組 み 込 ん で 拡張 した 式で あるため，こ

の 拡張手続 き に意味が あ るか ど うか を検 定す るた め，次の 線形制約 に関す る仮説

Ho ： β1−1。w
＝ 　fi1，Middte ＝ β、．nigκ　 vs ・　 Hl：H ・ で は ない

に対 す る F 検定を行 っ た ，こ の 検 定に必 要な F 統計量 （自由度 1＝2 ， 自由度 2＝73）は ， 4．572

（P 値 ：・・　O．013）で あ り ， 帰無仮説 Ho は 5010水準で棄却 され た ．し た が っ て
，

こ の 手続 きに は
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統 計 的 な 意味 が あ る こ と に な る し
， （1）式 を通 じて 仮説 1 が 支持 され な か っ た の は ，Ho ：

βユーL。w
；βエーmiddte

＝βユーhigh で は ない に も関 わ らず ，　 H 。 と して 分析 を行 っ た た め か も しれ な い ．

　ま た
， （1）式 の adjR2 は 0．129 で あ っ た が，（2）式の それ は 0．205 と大幅 に 上 昇 し て い る点 も

見逃 して は な らな い ，売 上 高に 占め る R＆D 費用予算額 の 比 率に 関す る情報 は，R＆D 費用 の

当初予算か らの 削減額 の 変動 を説明す る重 要 な情報で ある とい え る，

　β、丿。 w ，　 fi1−middt ， ， βユーhigh に 注 目す る と，βユ．t。 w とβ1−middte は 有 意 に 推定 されて い ない こ とか

ら，lowR＆D グル
ープ と middleR ＆D グル

ー
プ にお い て は ，中間決算時点 に お け る純利益 目標

額 に 実際 の 純利 益 が達 しな か っ た 場合 に ，R＆D 費用 を期 中に 削減 し て い る とは い い 難 い ．し

か し，131−high は有意 に推定 され て い る こ とか ら，中間決 算時点 に お ける純利 益 目標 額 に実際

の 純利益が 達 しなか っ た場合に ，highR＆D グル
ープで は R＆D 費用 を期 中 に 削減す る こ とが

分か る．

　（2）式 に 関す る以 上 の 分析結果 は，売上高 に 占め る R＆D 費用予 算が大 きな企業 にお い て の

み ， 当初の R＆D 費用 予 算か ら R＆D 費用の 削減を通 じ た 利益調 整が 行わ れ る とい う仮説 2 を

支持 する 、具体的 に は
， 売上 高に 占め る R＆D 費用 予 算が 50！e 以 上 の 場 合 に

，
R ＆D 費用 の 削減

を通 じた利 益調 整が 行 われ る と い え るで あ ろ う，

5．3． 分析結果 の 頑健 性 の 確認

　82 の 観測値 か ら構成 され る比較 的小 さい サ ン プル を用 い て 分析 を行 っ て い るた め，こ の サ

ン プ ル 内 に 外れ 値 とみ な され る観測値 が含 まれる場合，回帰 式の 推 定結果 が こ の 観測値に大

きく影響 を受ける可能性が ある，そ こ で ，外れ値 の 存在に よ っ て 推定結果 が左右 され に くい

頑健 な推 定 法 と して 知 られ て い る最小 絶対偏差 （Least　Absolute　Deviations：LAD ）推 定を，（1）

式お よび （2）式に対 して 行 っ た．表
一5 に示 され る LAD に よ る推定結果 は ， 表

一4 に示 した

OLS に よ る推 定結果 と良 く似て お り，OLS に よ る推 定結果 は 頑 健で あ る と い える ．

表 一5　最 小絶対偏差 （Least　Absolute　Dev董ations ： LAD ）推定 に よ る頑 健性の 確認

N＝82
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　 　 　 　 　 　 　利益 調 整 行 動 と 利益 目標 の 達 成圧 カ
ー

期中 に お け る 利益調整 手段 と し て の R＆ D 費用 削減に 関す る 実証 研 究 一

5．4． 利 益調整 の た めに 削減 され る R＆D 費用 予 算額

　（1）式お よび （2）式 の 推定結 果か ら，利益調整 の た め に 削減 され る R＆D 費用の 額 を推 定す る

こ と が 可 能 で あ る ．（1）式 の 推定結果か らβ1 ＝ 0．100であ るた め ，
こ の 値 を dif．磯

H εα 「get
に乗 じ

る と 3．15 ％ で あ っ た．β1
＝ 0 を棄却 で きな い とは い え， こ の 結果は ，分析対象 とな っ たサ ン

プ ル に おい て ，通期利益 目標 の 3．150／o程度 が R＆D 費用予 算の 削減 に よっ て捻出 されて い る こ

と を示 唆 し て い る．

　同様 に，β1」，w
＝ 0とβi．middte

＝ Oを棄却す るこ とはで きない が，（2）式の 推 定結果 か ら得 ら

れ るβ，．［。 w ，β1．middte ，β1．ltighを利 用 して ， それ ぞ れ に 対応す る dlん壕
H 亡α 「get

を乗 じる と ， 通 期

目標利益 の 4，41 ％程度が R＆D 費用 予 算の 削減 に よ っ て 捻 出 され て い る こ とが示 され た ．

　ま た，仮 に R＆D 費用 予算 を削減 し なか っ た場合 の 純利 益額 を，通期 の 純利益実際額 か ら推

定 された R＆D 費用予算削減額 を減 じて 試 算 した ．（1）式 の 推 定結果 に 基 づ くと 82 の 観測値 の

内 （こ の 82 の 観測値 は 全て 通期 の 利益 目標 を達成 して い る），7 の 観 測値で通 期 の 利 益 目標

が達成で きない ．ま た ， （2）式 の 推定結果 に基づ く と ， 82 の 観測値 の 内，6 の 観測値で 通期

の 利 益 目標が 達成 で きな い ．

　こ こ で 示 され た R＆D 費用 予 算 の 削減に よ っ て捻出 され る利益額 を，大 きい と見る か小 さい

と見 る か は判断が分 かれ るとこ ろ で あ ろ うが ， 仮 に小 さ い と見 る な らば ， 利益調整 の 方法 と

して R＆D 費用予算 の 削減 以外 に も ， 会計発 生高の 調 整な ど様 々 な方 法が 同 時に 実行 され て い

る の で あ ろ う．

6． 結論

6．1． 発 見事項の 要 約 と利 益 調整研 究 へ の 貢 献

　本研究で は ，利益 目標 が 達成で きそ うもない 状況 に お い て ，自由裁量的支 出費用の 代表で

あ る R＆ D 費用 の 当初予算か ら の 削減 を通 じて ，「期中に 」 利益調整 が行 われ るか ど うか に っ

い て 検証 を行 っ て き た．

　（1）式 の 推定結果 か らは ， 利益 目標 を達成で き そ うもな い 状況 で は ，経営者は R＆D 費用 を

期 中に 削減す る こ とで 利 益 を確保 しよ うとす る とい う仮説 1 は 支持 され な か っ た ．しか し，

（2）式の 推 定結果か ら ， R＆D 費用の 削減 を通 じ た利 益調整が
， 売上 高に 占め る R＆D 費用 予 算

の 割合が大 き い 場合 （本研究で は 5D／o 以上）にお い て見 られ るこ とが明 らか にな っ た．これ

は，売上高に 占め る R＆D 費用予 算額が大 きい 場合に ，R＆D 費用 の 当初予算か らの 削減 を通

じた期中にお け る利益調 整 が行わ れ る とい う仮説 2 を支持す る結果 で ある．

　（2）式 は ， （1）式 に売上 高 に 占め る R＆D 費用 予 算額 の 割合 に 関す る 情報 を組 み込 ん で 拡張 し

た式 で あ る ，仮説 1 は（1）式 の 推 定を通 じて 検証 され なか っ たが ，仮説 2 が （2）式 の 推 定 を通

じて検証 され た とい うこ とは ， 売 上高 に 占め る R＆D 費用予算額 の 割 合が ，
R ＆ D 費用 の 当初

予算か らの 削減を通 じ た 利 益調 整 に お い て 重 要 な役割 を果た し て い る こ とを意味す る．売 上

高に 占め る R＆D 費用予算の 割合 が小 さい 場合は ，その 削減を 通 じて も利益 に十分 な影響 を与

え る こ とが で きな い た め ，R＆D 費用予算 の 削減 は売上 高に 占め る R＆D 費用予 算が 大 きい 企

業にお い て 主 に用い られて い る の で あ ろ う．期 中に お ける R＆D 費用 予算の 削減を通 じた利益

調 整行動 に 見 られ る こ の よ うな傾 向は，先行研究 にお い て発見 され て い ない ．こ の 意味で ，

こ れ を発 見 し た こ とは ，本研究 の 先行研 究に対 す る貢献の
一

つ で ある ．
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　ま た ， 先行 研 究で は ，
R＆D 費用 の 削 減 を通 じた 利益 調 整 が

， 当初 の 予 算編 成段 階 か ら の

R＆D 費用 の 抑 制 を通 じて 行 われ て きた の か，期 中にお け る R＆D 費用 の 削減 を通 じて行 われ

て きた の か が 必ず し も区別 されて こ なか っ た が ，少 なくとも仮説 2 が 検証 された と い うこ と

は ，利益 目標 を達成で きそ うもな い 状況 にお い て ，売上高 に 占め る R＆D 費用予算が 大 きい 場

合に ，期 中に お け る R＆D 費用 の 削減 を通 じて利益調 整が行 われ る こ とを裏付 ける証拠 となる．

こ の 発 見は ， 目標 とす る利 益 額 を達 成で きそ うもな い 状況 で は ， 自由裁 量 的支 出費用 の 削減

を通 じて 利益確保 が行わ れ る とい う Graham 　et 　aZ （2005）や 須田 ・花枝 （2008 ） に よ る ア ン ケ

ー
ト調 査の 結果 とも整合的で あ り，ア ン ケー ト調査の 結果 を財務的なデータ で 裏付 けた と も

い える で あろ う， こ れ が 本研 究 の 先行研 究に対 す る 二 つ 目 の 貢献で ある．

6．2． 本研 究の 限界

　い か なる実証研 究も ， そ の 結論は研 究で 採用 した リサー
チ デザイ ン を超 え て

一
般化 され る

べ きで は ない ．こ の 点で ，本研究の 限界 を最後 に 指摘 し て お く必 要が あ る．

　第 1 に ， 本研 究で は経営者 が 重 視す る利益 目標 と し て 経営者 自身が 公 表す る利益 予 測値 に

注 目 して分析 を進 め て き た が ，こ れ は 外 部に公 表 され た予 測額 と組 織内部に お ける 目標額 が

一致 して い る とい う前提 を本研究で 置い て い る こ とを意 味す る，しか し，円谷 （2009 ）に よ

っ て 日本 企 業 を対 象 に 最 近 行 われ た 利 益 予測 に 関す る ア ン ケ
ー

ト調 査 （上場企 業 3，944 社対

象，回答数 1，260 社，回 答率 31．go／o ） に よれ ば，回 答企業の 27．7％が公 表 した値 とは異なる

別 目標 を社内で 作成 して い る と い う．円谷 （2009， p．81） 自身 も指摘 し て い る通 り，こ の 組

織内部の 別 目標 が財務数値に 関する 目標な の か ど うか ， 財務数値で ある として も，それが外

部公 表値 もよ りも高い 値 なの か 低 い 値 なの か に つ い て は依然 とし て 不 明で あ るが ，利益調整

が 外部に公 表 され た予 測値 を意識 して 開始 され る の で は な く ， 組 織 内部 の 別 目標 を意識 して

開始 され る 可 能性 を否 定で きない ．R＆D 費用予 算に つ い て も同様で あ る ，本研 究で は，会社

四季報に よ る個別 の 企業 調 査に基 づ く R＆D 費用の 予 定値 を R＆D 費用予算 の 代理 変数 とし て

採用 して い るが ，企 業が 公 表する値 と組織内部で 実際 に編成 され て い る R＆D 費用 予 算が
一

致

す る とい う確証は ない ，こ うし た 点で ，R＆D 費用 の 削減 を通 じた利益調整 を，本研 究 で 用 い

たデー
タが完全 に捉 えて い な い 可 能性 を否 定で きな い ．

　第 2 に，本研究 を通 じて，期 中におけ る R＆D 費用の 削減 を通 じた利 益調整が行 われて い

る こ との 実証的証 拠 は 得 られ た が ，分析 に用 い た サ ン プ ル が 小 さい こ と ， 特 に ， 収集 された

デー
タ の 期間 は 2001 年度 か ら 2003 年度と短期 間で ある こ とか ら， 本研 究の 発見事項の

一
般

性 に は限 界が ある．R＆D 費用 の 削減 を通 じた利益調整が ，こ の 期 間を超 えて ，よ り
一

般的 に

見 られ る の か ど うか に つ い て は今 後 の 研 究を待た ねばな らな い ．
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　　 　　 　　 　 利益 調 整 行動 と利 益 目標 の 達 成 圧 カ
ー

期中にお け る利益 調整 手 段 と しての R＆D 費用 削減 に 関す る 実証 研 究 一

注
1 例 えば，キヤ ノ ン は 増益 を確保 する た め に R＆D 費用 を当初 よ り抑制す る とい う （日本経 済新聞，
2008 年 8 月 19 日朝刊 ，19 頁）．また ，半導体大 手 企 業も経営環境 の 悪 化 を背 景 と して ，利 益確

保の た め に R＆D 費用を削減す る とい う （日本 経済新聞 ，2DO8 年 9 月 13 日朝刊，14 頁）．
z 企 業会計 審議会 が平成 10 年 3 月 13 日 に 公 表 した 「研究開発 費等 に係 る会 計基準 の 設 定 に 関す

る意見書 」 で は ，研 究 開発 費 の 発 生時 費用処 理 の 根拠 が次 の よ うに 説明 され る．すな わち，「重

要な投資情報で ある研 究開発 費に つ い て，企 業間 の 比 較可能性 を担保 す る こ とが 必要 で あ り，費

用処理 また は 資産 計上 を任意 とす る現行 の 会計処理 は 適当 で は な い ．研 究開発 費 は ，発生 時 に は

将来 の 収 益を獲得で き る か 否 か 不 明 で あ り，ま た ，研 究開発計 画 が 進行 し，将来 の 収益 の 獲 得期

待が高 ま っ た と し て も，依然 と し て そ の 獲得 が 確実 で あ る と は い え な い ．そ の た め ，研究 開発費

を資産 と し て 貸借 対照表 に 計上す る こ と は 適 切 で な い と判 断 した ．」
S こ の 他 に も ，

ベ ン チ マ
ー

ク の 未 達成 は ， 追加 的な負債 コ ス トの 発 生 とい っ た形 で 表れ る こ とも

示 され て い る （首藤 ，
2007 ）．

4 アナ リス ト予 測 に注 目 しな い 理 由は，  ア ナ リス ト予測 の 情報源 として しば しば活 用 され る 会

社四 季報 に よ る業績予測 の 変動 の 950foは ，ア ナ リス ト予測 に 先 立 っ て 公 表 され る経 営者予 測 に よ

っ て 説明 される こ と，  公 表 され る経営者予測 とそ の 直後 の 会社 四 季報予測 の 80％以上 が 同
一で

あ る こ と （太 田 ， 2002 ， 2007，2008），   経営者予 測 と比 較 し て 日本企業が ア ナ リス ト予 測を重視

して い な い とい うア ン ケ
ー

ト調査 結果が あ る こ と （須 田 ・花枝，2008）を考慮 したため で あ る．
s 会社四季報 で は ，上場企 業 を対 象 に ，各会 計年度 の R＆D 予 定額 ，設備 投資 予定 額，減価 償却費

予定額を独 自に 調査 して い る ，こ の 調査 に対す る 回答は もち ろん任意で あ るが，こ れ らの 予定額

に つ い て 回 答が あ っ た場 合 ，会社 四 季報 に掲載 され て い る ，
6 こ の傾向 は サ ン プル 全 体 に つ い て も言 え る．1，536 の 観測 値か ら構成 され るサ ン プ ル で は，R＆D

予算額は売上高の 2．96e／，，同実際額は 2．87％ で あ っ た ．こ の 結 果は，全体 的 な傾 向 として R＆D 予

算の 全額 が執行 され な い こ とを示 唆す る．また，d‘五 R＆Di、tの 75 パ ーセ ン タイ ル で も値 が プ ラ ス

に な っ て い る こ とか ら ， R＆D 費用 がそ の 執 行 の 過 程 にお い て 減 額 され るだ け で はな く増額 され

る 場合 もあ る こ とが分 か る．

1，536 の 観測値か ら構成され るサ ン プ ル の 記述 統 計 量

R＆D 予 算額

R＆D 実際額

dif−R＆o‘，重
dif−H轡

「g ε 仁

dif−Si，tdif
−DePi、t

α‘cru 矼1∫〜評

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 25 パ ーセ　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 75 パ ーセ
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 中央 値　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 最 大値平均値　　　　標準≡偏 差　　　最小 値
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ン タイ ル　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ン タ イ ル

　 2．96

　 2．87
− 0．09
− 0．32
− 2，64
− 0．12
− 2、80

3、033

，000

．391277

．100

．444

．42

　 0．01

　 0．01
− 1．64
− 9．59
− 63．0ユ

ー3、26
− 30．79

　 0、81

　0．72
− 0．23
− 0．S7
− 5．30
− 0．28
− 4、96

　 2．24

　 2．16
− 0、03
− 0，05
− 1、61
− 0．08
− 2．86

4．D4

　 3，91
　 0．05

　 0．24

　 1．41

　 0、04
− 0．74

22．8222

，521
．413

．0034

．112

。2832
，38

す べ て の 値 は 売 上 高 で デ フ レ ートし た 後 の 値 で あ り，すべ て の 表 示形 式 は ％ で あ る ．
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