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〈論文要旨〉

　本論文は ， 無形資産へ の投資規模が大きい企業 （無形資産集約企業）の 利益調整行動を資金

調達の観 点か ら分析するこ とを目的として い る．こ の 目的の ため， 無形資産集約企業におい て

は ， 経営者が利益を上方に調整するとい う 「利益シ グナル仮説」 と， 逆に経営者が利益を下方

に調整す るとい う 「節税効果仮説亅を設定 した，さらに ，
これ らの対立仮説 を検証するために ，

2004 年か ら2008年までの 5年間にお け る日本の製造業企業をサン プル として ， 裁量的会計発

生高を被説明変数とし， 無形資産の代理変数である研究開発費売上高比 率を説明変数とした重

回帰分析を行 っ た．その結果，無形資産集約企業におい ては ， 無形資産 へ の投資規模が相対的

に小 さい 企業 （無形資産非集約企業）よりも裁量的に利益の 計上を抑え， 利益減少型の 利益調

整を行 う傾向があるこ とを確認で き， 節税効果仮説 と整合する結果 となっ た．さらに，節税効

果仮説の 頑健性 を検証するため ， 減価償却割合を被説明変数と し， 研究開発費売上高比率を説

明変数 とした重回帰分析を行っ た．その 結果， 研究開発費売上高比率と減価償却割合とは正 の

関係を有 し
， 統計的に も有意 とな り， 節税効果仮説を裏付ける結果 となっ た．
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1．は じめに

　本論文は ， 無形資産へ の 投資規模が大きい 企業 （以下 「無形資産集約企業」）の 利益調整行

動を資金調達の観 点か ら分析するこ とを目的 としてい る．近年多くの 実務書や研究書におい て ，

無形資産投資は ， 企業の 経営戦略上，重要な投資と位置付けられ て い るもの の
， 当該投資活動

における情報が，十分に外部の投資家お よび債権者 （以 下 「投資家等j）に提供されて い るとは

い えない ．よっ て ， 無形資産集約企業と投資家等 との 間に は， 無形資産投資に 関する情報の非

対称牲 が生 じて い るとされて い る （伊藤 ・加賀谷 ，
2001 ；Aboody　md 　Lev

，
　2000）．この ため，無

形資産集約企業は ， 資本 コ ス トが極めて高い外部資金調達を余儀なくされ ると考え られて い る

（Myers　and 　MajluC　19M）．　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 ．

　企業が報告する利益額は ， 企業の 情報提供的役割を果た して い る （Sub  mya 叫 1996）．ま

た会計基準は ， 各企業の実態を適切に反映で きるよう， 企業に会計手続きの 選択適用を認めて

い る．こ の 場合， 無形資産集約企業は，会計手続きの選択による利益調整を行 うことによ っ て ，

外部資金調達 コ ス トを軽減する，あるいは 内部資本を蓄積することができる可能性が ある．

　これ までの利益調 整に係 る先行研究 は，経営者が，外部資金調達を行 うに際 し，裁量的会計

発生高などを利用 した利益調整を行 う可能性がある とい う実証結果を報告 して い る （Tcoh　et　a1。
1998；Rangan，　1998；biChev　and 　Skinner

，
　2002；Dげ α曲 d　J醐 vo

，
1994；SweenCy，　1994 ；首藤，

2007）．これ らの 実証研究の成果に基づけば ， 外部資金調達に制約の ある無形資産集約企業は ，

利益の計上を増加 させ る利益調整を行 う可能性がある．本論文では ， これ を 「利益シ グナル 仮

説」 と呼ぶ こ ととす る．

　
一方で，企業は ， 節税効果を通 じて 内部資本を蓄積するこ とを企図する場合には， 利益減少

型の利益調整を行 うとする研究結果 が報告 され てい る （翫 holes　et証
，
1992；G剛 her

，
1994）．利

益を下方に調整する こ とで節税等に より内部資本を蓄積で きるならば ， 外部資金調達に制約 の

ある無形資産集約企業の 経営者は ， 利益 を過少計上するイ ン セ ン テ ィブを持 つ か もしれない ．

本論 文では ， これを 「節税効果仮説」 と呼ぶ こ ととする．

　こ の よ うな仮説を踏まえ，本論文では ， 2004年か ら 2008 年まで の 5 年間にわた り継続 して

東京証券取引所第
一
部に上場 して い る製造業企業をサンプル として重回帰分析を行い

， 無形資

産投資の集約度に応 じて裁量的会計発生高による利益調整の 方向が変わるか ど うかの検証を行

うこ ととする．これが本論文の 目的で あ り， 独 自の貢献で ある．

　Zinghes（2000）は ， 無形資産を考慮 した企業概念を重視し，当該企業概念に基づ き， 企業の

資金調達行動お よび企業評価などを整理 してい る．本論文では ， Zi  ales 論文 と意識を共有 し

つ つ
， 無形資産 を重視する企業における利益調整を通 した資金調達に関する理解を促進する こ

とを企図 してい る．

　本論文は ， 以下の ように構成されて い る．まず，
2 節では ， 2．1．にお い て無形資産の 特性と資

金調達の 関係につ い ての 先行研究を ， また 2。2．におい て利益調整と資金調達の 関係に つ い て の

先行研究を概観する．また，3 節において ， 無形資産集約企業における特性を踏まえ対立する

仮説の 設定を行 う．4 節で は仮説の検証方法を， 5節で は実証結果を報告し， さらに ， 6節にお

い て 5 節の 実証結果 の 頑健性 を検証する．最後に 7節におい て本分析の 総括につ い て 述べ て い

くこ ととする．
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無形資産投資が企乘 の 利 益 鋼 整行 助に 与え る影響 に 関 す る分析

　 　 　 　
一研 究 開発投資の 観点 か ら の 分 析

一

2． 先行研究

2．L　無形資産の 特性と資金獅連

　無形資産 は，「物的な実体を伴わ ない将来便益の請求権」をい い，  同時多重利用の 可能性，

  将来利益の 獲得の 不確実性 ，   市場の不存在とい う3 つ の特性 を有 して い る （伊藤 ・ 加賀谷，

2001）．これ らの特性は ， 企業価値を維持 してい くうえで極めて重要で あるが
， 無形資産か ら回

収 される将来収益の予測を行 うこ とや無形資産の公正 な市場価値を測定するこ とを困難に させ

る．よ っ て ， 無形資産が企業に もた らす経済的効果お よび リス クの 程度を把握するこ とは ， 極

めて難 しくなるこ とか ら，投資家等へ の 無形資産に関する開示情報は，極めて 限定的で ある （伊

藤 ・加賀谷 ，2001）．この ため，無形資産 へ の 投資情報につ い て，企業 と投資家等 との 間に情報

の非対称牲 が生じるこ ととなる （石光 ・音川 ，
2009）．

　無形資産集約企業は
， 無形資産 へ の 投資規模が相対的に小さい 企業 （以下 「無形資産非集約

企業」）に比 して ， 投資家等との 間の情報の 非対称性が大きい こ とか ら， 株式市場等か らの 外部

資金調達を行 うに際 し， 投資家等か ら資金回収の リス クが高い とみなされ ， 資本 コ ス トの上昇

などの制約を受ける可能性が高い ．Myms 　and 　Majluf（1984）は ， 企業と投資家との 間に情報の

非対称牲 が生じてい る場合，増資等に よる株式か らの 資金調達 コ ス トが，内部資本 コ ス トより

も高い こ とを理論モ デル に よ り指摘 して い る．また ， biedcens（1991）は ， 株式発行 に伴 う情

報の発信が株価の 下落に与 える影響にっ い て実証分析を行い
， その 結果 ， 経営者 と投資家間の

情報 の 非対称牲 が大きい ほど ， 株価の 下落幅が大きい こ とを報告 してい る，さらに，　D
’Mdlo 　arXi

Fenis（2  ）は ，
ア ナ リス トが提供す る企業情報が株価に与 える影響に つ い て 実証分析を行い ，

アナ リス トが提供する情報量が乏 しい 企業におい ては ， 株価の 下薄幅が大きい こ とを報告 して

い る．

　負債か らの 資金調達につ い て も， 情報の 非対称性が大きい 企業は，株式 市場 と同様，大きな

制約を受ける可能性がある．Stightz　and 　weiss （1981）は，企業と債権者との 間にお ける情報の

非対称性が大きい 場合， 負債に よる資金調達が困難 となるこ とを理論モ デル によ り指摘 して お

り，また，Whited （1992）は，負債市場におい て生 じる情報の 非対称性が企業の 資金調 達お よ

び投資活動に大きな影響を与え るこ とを実証分析により報告 してい る．

　これ らの 先行研究は， 無形資産集約企業が
， 無形資産非集約企業に比 して

， 投資家等 との 間

の 情報の 非対称性が大きい ため，外部資金調達におい て制約を受けるこ とを示唆してい る．

22 ． 利益調整と資金調達

　企業が開示す る利益情報は，当該企 業の経営状態を反映 して い るたあ ， 投資家等が投資意思

決 定を行 ううえで ， 有益な情報であると ともに，株価の形成に も大きな影響を与えて い る，

SUbmmnym （1996）は ， 企業の 利益情報が株式市場に与える影響に つ いて 実証分析 を行い ，

裁量的会計発生高が株価形成に大きな影響を与えるこ とを報告 してい る．

　SUbramanyam （1996）の 分析結果は ， 企業が
， 株式に よる資金調達を行 うに際 し，裁量的会

計発生高を利用 した利益調整を行 う可能性が高い こ とを示唆してい る．Teoh　et　al．（1998）は ，

新規株式上場に伴 う新株発行 （以下 「IPOj）を行 う企業の利益調整行動に つ いて 検証を行い ，

その 結果 ， 当該企業が ， IPO を行 うに 際 し ， 利益増加型の 利益調整を行 っ て い るこ とを報告 し

て い る．また，Rangm （1998）は，増資を行 う企業が裁 量的会計発生高を用 い て利益調整を行

うか どうかにつ い て検証 し， 当該企業が ， 増資を行 うに際 し， 利益増加型の 利益調整を行っ て
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い るこ とを報告 して い る．

　負債に よる資金調達を行 う場合において も， 経営者は ， 株式発行に よる資金調達と同様，利

益調整を行っ て い るとする検証結果が報告 されてい る．IM   d 副 J  回 鴨 （IM ）および

Didlev　and 　S  nα （2002）は ， 負債か らの 資金調達を行っ て い る企業は，財務制限条項へ の抵

触を避けるた め ， 利益増加型の利益調整を行 っ てい ることを実証分析によ り報告 して い る．ま

た ， Swoency （1994＞は，財務制限条項 の制約が厳 しくなるの に対応 して，経営者が会計手 続

きを変更するか ど うか ， また，変更する場合， どの よ うな会計手続きに変更するかを検証 し，

財務制限条項に抵触する可能性の ある企業の 経営者が利益増加型の会計手続きへ と変更する こ

とを報告 してい る．

　 日本企業をサン プル とした検証は ， 首藤 （2007）を挙げるこ とがで きる．首藤 （2007）は ，

日本企業における利益調整のインセ ン テ ィブにつ い て 裁量的会計発生高を用いた分析を行っ て

い る．その 結果 ， 日本企業におい て も，海外企業 と同様，増資を行 う企業お よび財務制限条項

に抵触するおそれの ある企業は利益増加型の利益調整を行 っ て い るとして い る，

　上記の先行研究は，企業が外部資金調達を行 う場合，利益増加型の 利益調整を行 うとするも
の で あるが ， 企業の利益調整行動は，法人税等の 税率によ っ て大きな影響を受ける．つ まり，

税率が 高い 場合 ， 企業は，利益減少型の 利益調整を行い
， 節税効果を通 じた内部盗本の 蓄積を

行 う可能性がある．Sdholes　et　aL （1992）は ， 米国における法人税法の 改正 （法人税率の 引き下

げ）に 際し，税率が下が る前年におい て ， 米国企業が利益減少型の 利益調整を行 っ た こ とを報

告 してい る．また ， （imther （1994）は
，

上記の 法人税法の 改正 に際 し， 規模が大きく ， また ，

財務 レバ レ ッ ジが低い企業におい て利益減少型の 利益調整を行 う傾向が見 られたとして い る．

さらに ， DeAngdo 　and 　M 舳 s （1980）お よび Aklitar　and 　Oliver（2009） は ， 減価償却費の計上

な ど課税上 の便益を考慮 した場合 ， 企業の 財務レバ レ ッ ジは低い こ とを報告 して い る．これ ら

の先行研究は ， 経営者が ， 課税上 の便益を享受できる場合 ， 減価償却費等の 現金支出の 伴わな

い 費用を計上 し， 内部資本を蓄積する可能性があるこ とを示唆する もの である．

　以上 ， 企業の利益調整に よる資金調達の 可能性につ い て分析を行 っ た先行研究に つ い て概観
した．これ まで の 利益調整と資金調達に係 る先行研究は ， 企業の行 う利益調整行動が，外部資
金調達お よび内部資本の蓄積に影響を与えるとするもの で ある，しか しなが ら， 企業が利益調

整を行 うこ とに よっ て 外部資金調達を行 うもしくは内部資本の蓄積を行 うか どうかは ， 企業特

性 に依存す る可能性が ある，また ， 無形資産の特性の観 点か ら， 企業の 利益調整行動につ い て

分析を行 っ た先行研究は ， 私の 知 る限 り極めて少ない もの と思われ る．本論文で は
， 無形資産

集約企業が ， 無形資産の特性上 ， 外部資金調達の制約を受け，内部資本を重視する可能性があ

る状況を踏まえ，当該企業における利益調整行動 を明らかにする．

3． 仮説の 設定

3．L　利益シ グナル 仮説

　無形資産集約企業は
， 無形資産非集約企業に比 して ， 投資家等との 間の情報の非対称 性が大

きいた め，外部資金調達に制約を受けると考えられてい る，こ の ため ， 無形資産集約企業は ，

外部資金調達を行 う際，資本 コ ス トをい かに して低 く抑 えるか が課題 となる．

　前節で 紹介 した先行研究は ， 企業が株式発行お よび負債に よる資金調達を行 う場合 ， 利益増
加型の 利益調整を行 うこ とを報告 してい る （Teoh　et　al

，
1998；Rangan，　1998；MChev　and 　Skinner，
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一

研究開発投資の 観点 か らの 分 析 一

2002 ；1光 Fond祖 J  b肋
，
1994 ；SweemCy，　1994；首藤 ，

2007）．これ らの先行研究 を踏まえる と，

無形資産集約企業は ， 株式発行お よび負債による外部資金調達を行 うた め ， 利益を大きく見せ

るための 利益調整を行う可能性がある．よっ て以下の 仮説を設定できる．

仮説 1 無形資産集約企 業は，利益を大きく見せ るための利益調整を行う．

32．節税効果仮説

　投資家等 との 間の 情報の非対称性が大きい企業は，外部資金調達 コ ス トが高い こ とか ら，投

資原資 として ，主に 内部資本を利用すると考え られて い る （Myers　and 　MaJlu£　1984）．この よ う

な傾向を踏ま える と， 無形資産集約企業は ， 無形資産非集約企業に比 して，投資家等との 間の

情報の 非対称性が大きく， 外部資金調達に制約を受けるこ とか ら， 投資原資として内部資本を

蓄積するために，利益を過少計上する可能性がある。

　DeAngelo　and 　MasUlis（1980）お よび Akhtar・and ・Oliver（2009）は ， 減価償却費など現金支出

を伴わない費用 の計上額が大きい 企業におい ては ， 財務レ バ レ ッ ジが低 く，内部資本の蓄積が

行われて い るこ とを報告 して い る．また，Sdloksα 訌 （1992）および Guαnther （1994）は ， 経

営者が ， 節税効果を考慮 し， 内部資本を蓄積するこ とを企図した場合， 利益減少型の 利益調整

を行 うとする実証結果を報告 してい る． さらに ， 日本にお ける税務制度 とディ ス ク ロ
ージャ

ー

制度は ， 密接な関係を有 してお り，損益計算書に費用計上 され てい なけれ ば， 税務におい て も

損金処理がで きない （鈴木，
2008）．

　これ らの先行研究を踏まえた場合 ， 無形資産投資の 原資 として 内部資本の 重要性は高い と考

えられ るため ， 無形資産集約企業の経営者は ， 現金支出を伴わない 費用 を より多く計上する手

法を用い て ， 利益の 計上 を抑制す るための利益調整を行 う可能性がある．よっ て以 下の 仮説を

設定で きる．

仮説 2　無形資産集約企業は，利益の 計上 を抑制するための 利益調整を行 う．

4． リサ ー チデザイン

4．1．分析方法およびサン プル

　前節で 提示 した 2 つ の 仮説の 検証 の ために，実証分析で は，裁量的会計発生高を被説明変数

と し， 無形資産の 代理変数で あ る研究開発費売上高比率を説明変数とした重回帰分析を行 う．

また ， 本論文で は ，
コ ン トロ ール 変数として ， キ ャ ッ シ ュ フ ロ

ー ・ ボラテ ィ リテ ィ ， 配当割合 ，

売上 高成長率 ， 財務レバ レ ッ ジお よび企業規模を使用 した以下の 回帰モ デル （1）式を設定し，

仮説 1お よび仮説 2 につ いて の検証 を行 うこ ととする．

DAC ；α ＋ β・RD ＋ β・CFVOL ＋ β・D 〃 ＋ fi・GROMTH ・β・LEV ＋ β・S∬ZE ＋ ε 　 （1）

DAC ：裁量的会計発生高

RD ：研究開発費売上高比 率

CFVOL ： キャ ッ シ ュ フ ロ
ー ・ボラテ ィ リテ ィ
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D 〃 ：配当割合

GROMTH ：売上高成長率

LEV ：財務レ バ レ ツ ジ

SIZE ：企業規模

E ：誤差項

　これ らの 変数を使用する理由および コ ン トロ ール 変数が裁量的会計発生高に与える影響に

つ い て予測される結果は ， 4．3．変数の定義の とお りである．また ， 本論文におい ては
，
5年間

にお ける企業の 平均的な利益調整行動に着目して分析を行 うこ ととする．

　Lev　and 　Sougiat血 s （1996）は，研究開発投資の効果の発現期間が 5 年か ら9年で あるこ とを

実証 分析によ り報告 してお り， また ， 榊原他 （2006）は ， 日本の 製造業企業をサ ン プル として ，

研究開発投資の 効果の発現期間を検証 し
， その期間は概ね 5年であ るこ とを報告して い る．こ

の ため， 5 年間とい う期間は ， 研究開発投資に係 る企業の 財務戦略の 意思決定を見るひ とつ の

サイ クル として 妥当であり， 分析期間を 5年間とするこ とは妥当な判断だ と思われる．

　サンプル 企業は，  2004年か ら 2008 年の 間に東京証券取引所第
一

部に継続 して上場 し， 決

算月 を 3 月末 としてい るこ と，   製造業企業で あるこ と，  必要 とする変数が当該期間にお い

て取得可能で あるこ と， お よび   企業数が 10 社以上である業種 （日経中分類）であるこ とを

条件 として抽出して い る．なお，分析対象 として製造業企業に限定 したの は ， 無形資産の代理

変数 として研究開発費を使用 してお り， また ， 研究開発投資は ， 科学， 技術志向型の 産業な ど

製造業企業に多く集中してい るか らであ る．その 結果 ， 表 1 の とお り 625 社をサ ン プル 企業 と

して抽出するこ とがで きた1．なお ， 財務データは，NEEDS − CD 　ROM 日経財務デー
タ （DVD

版）か ら取得 して い る．

衰1 サン プル 企粟の桑租の分布

業種 サ ン プル 数 業種 サ ン プル 数

食料品 40（640％ ）機械 92（14．7296）

繊維製品 22（3．5296）電気機器 ll1（17．76％）

化学 93（14．88％） 自動車 46（7．36％）

医薬品 30（4．8096）精密機器 26（4．1696）

窯業 23（3．68％ ）建設 44（7．04％）

鉄鋼 27（4．3296）その 他製造 31（4．9696）
非金属 40（640％ ）

合計　　625 （100％）

42 ．裁量的会計発生高の算出

本論文では ， 主に ， 裁量酌 会計発生高を利益調整の 代理変数として使用するこ とに よっ て ，

無形 資産集約企業における利益調整行動を分析す るこ ととする．会計発生高は ， 当期純利益か

ら営業活動に よるキャ ッ シ ュ フ ロ
ーを控除した部分で発生主義会計特有の項 目であ り， 経営者

が意図的に会計操作を行 うこ とがで きる裁量的会計発生高と意図的に操作するこ とがで きない

非裁量的会計発生高 とで 構成 されてい る．

　裁量的会計発生高は
， 会計発生高か ら非裁量的会計発生高を差し引くこ とに よっ て算出され
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　 　 　 　 一研 究開 発投資の 観点 か らの 分 析 一

るこ ととなるの で ， 裁量的会計発生高の 算出に 先立 っ て非裁量的会計発生高を算出 しなければ

ならない ．非裁量的会計発生高に つ い ては ， 会計発生高を被説明変数とする回帰モ デル に最小

二 乗法を用い て回帰係数を推定 し， 推定された回帰モ デル の各説 明変数に詮 業における t期の

デ
ー

タを代入するこ とによっ て算出される．

　非裁量的会計発生高の 算出に利用 されるモ デル に つ い て は，Joncs（1991）の 回帰モ デル をは

じめ として ，様 々 な回帰モデル が提案 され てい る
2
．中で も ， Kasznik（1999）に よ っ て提案 さ

れた以下の 回帰モ デル （2 ）式は ， 会計発生高との 関係におい て も最も統計的に安定して い る

こ とが複数の 先行研究におい て 報告されて い る （浅野
，
2009；Shirto，

2007）．この ため，本論文に

おい て は，Kasznik（1999）の 回帰モ デル を用い て非裁量的会計発生高を算出するこ ととする．

なお ， 当該回帰モ デル において は，Kothari・et・a1．（2005）に従い 定数項を導入するこ ととし
3
，さ

らに分散不均
一

性を解消するため ， 全変数を前期末総資産額で 除して い る．

TA　CitASTi

，−1

・ α ・

鯨 1

・ ＾
榔

憲票
傷

・磯 1

・鰐 1・ E
・t （2）

TA　c
，，

Asz
，−i

△REK
，

△RECi
、

PPE
，，

△CFq
，

　Eit

i社の t期にお ける会計発 生高

i社の t− 1期における総資産

f社の t期にお ける売上高変動額

i社の ’期にお ける売上債権変動額

ゴ社の t期における償却性有形固定資産総額

i社の t期にお ける営業活動にお けるキャ ッ シ ュ フ ロ
ー変動額

4

i社の t期における誤 差項

　また ， 回帰モ デル の推定方法に つ い て は ， 時系列データに 基づ く方法 （Joneq　1991＞とク ロ

ス セ クシ ョ ンデータに基づ く方法 （DeFond　and 　Jiarribalvo
，
1994）が報告 されてい る．時系列デ

ータを用い て分析を行 う場合，推定期間を長 くするこ とに よっ てデ
ータ数を増や すこ とが可能

になるが，推定期間を長 くした場合，企業の経営状態が変化するこ とに よっ て 回帰係数の信頼

性が低下するため
， 非裁量的会計発生高に測定誤差が混入する可能性が指摘 され てい る （岡部 ，

2004）．一方 ， ク ロ ス セ クシ ョ ン デー タに基づ く方法 によ り分析を行 う場合は ， サ ン プル 数を十

分に入 手す るこ とで ， 同
一
年 度における同

一
産業に属する企業群で あれば ， 各企業の非裁量的

会計発生高は類似する可能性があ る．さらに ， 近時の先行研究にお いて は，ク ロ ス セ クシ ョ ン

デ
ー

タに基づ く方法に よる分析が 主流 となっ て い る．よ っ て ， 本論文 におい て も，同
一

産業に

お ける同
一

企業群の ク ロ ス セ クシ ョ ン デ
ータに よ り分析 を行 うこ ととする．

　会計発生高の 算出に つ いて は ， 先行研究にお い て ，
い くつ か 報告され て い るが5

， 日本企業を

サンプル とした場合， Kasznik（1999）の 回帰モ デル を基に算出され た裁量的会計発生高と最も

適合するの は ，
GQmcz　e圄 ．（2  ）の 会計発生高モ デル で ある とい う検証結果が報告 されてい

る （浅野 ，
2009）．よっ て ， 本論文におい ては，G （mie 　z　Ct　a1．（2000）の会計発生高モ デル に よっ

て分析を行 うこ ととする．なお ， G   毘 et　al．の モ デル に よる会計発生高は ， 以下の （3 ）およ

び （4 ）の 式に より算出される．なお，d 記号は当年度 と前年度 との 決算値の 差額を意味する．
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会誰整生葛 ＝   黻 産
一
」艦

一
自纐 々一

酋盗鰭 副 一 自嬲 ！当金

　　　 ≠酬 ダ働 会「図 その勉の長縱 ダ／当金≠翻鰍 贋リ　　　　　　　　　　 （3 ）

4姿鑞 召r 嘔 鯣聳入」会チ」コ マ ー
シヤ．ψペ ヲ 、』 ≠」丿轗 蹄礫 入金 「図 1年以 内

　　　 瀦 鋤 節お よ乙轍 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4）

　以上の ように算出された会計発 生高か ら非裁量的会計発生高を差 し引くこ とにより， 裁量的

会計発生高は算出され るこ ととなるが ， 裁量的会計発生高がプラス となる場合には利益増加型

の 利益調整を ，

一
方 ，

マ イナス となる場合には利益減少型の利益調整 を企業は行 っ て い ると解

釈 される．

4．3．変数の 定義
4aL 　研究開発費売上高比率 （RD）

　本論文では ， 無形資産の代理変数として研究開発費を使用するこ ととする．無形資産の代理

変数 として
， 株式時価総額 と純資産簿価の 比率 （時価簿価比率）や広告宣伝費を使用するこ と

も考え られるが，時価簿価比率は，マ ク ロ 経済環境に より株式時価が大きく変動するなど， 必

ず しも企業における無形資産の 変動を反映 して変化 して い るわけで はなく ， また ， 広告宣伝費

は ， 将来にお ける利益獲得能力が短期もしくは 明確でない とする実証結果が報告され てお り

（BUblitz　and 　Ettredgq　1989；緒方・佃 ，2010）， 資産性に疑問の余地がある．一方，研究開発費は ，

わが国の 会計基準上 ， 将来利益の 獲得が確実でない こ とを理 由に資産計上は認め られてい ない

もの の
， 将来における企業価値 との 関連性が 日米の先行研究にお い て確認され てお り （Lev　m 　d

sougia 紙　1996；榊原fti9　2006）， また，吉原他 （1981）お よび中野 （2006）の ほ か ，多くの 先

行研究におい て も，研究開発費が無形資産の 代理変数 として使用されてい る．こ の ような状況

を踏まえ，本論文で は，研究開発費を無形資産の 代理変数 として使用するこ ととする，

　なお ， 本論文で は ， 売上高に対する研究開発費の 割合に 100を乗 じた値 （研究開発費売上高

比率）を説明変数と して使用する
6
．吉原他 （1981）は，単年度における研究開発費の 支出額だ

けでは ， 無形資産 としての研究開発の 価値を把握するこ とは不可能であるが ， 企業規模を考慮

に入れ た場合， 研究開発費売上高比率が高い 企業ほ ど技術力が高く， 無形資産の価値が高い と

主張して い る．これまでの多 くの先行研究におい て も， 研究開発 費をその まま使用す るの で は

なく， 企業規模 を考慮 して当該変数が使用 されて い る （吉原他 ， 1981；中野， 2006）．

　さらに ， 本論文におい ては ， 無形資産投資が企 業の 属する産業に よっ て 大 きな差がある こ と

を考慮 して ， 個別企 業の研究開発費売上高比率を当該企業の属す る産業の 当該比率の 中央値か

ら差 し引くこ とによ り産業調整を行い
， 産業調整を行っ た 当該比 率がゼロ よ り大きい場合は無

形資産集約企業とし，
一方，ゼ ロ よ り小 さい 場合は無形資産非集約企業と定義する，

4．3．2． キャ ッ シ ュ フ ロ
ー ・ ボラテ ィ リテ ィ （（Ai

’VOL ）

　本論文で は，分析期間における税引後経常利益か ら会計発 生高を差 し引い た数値を総資産で

除 した値の 標準偏差をキャ ッ シ ュ フ ロ
ー ・ボラテ ィ リテ ィ として使用する．

　Mintm 　a 　d　Schmd （1999）は， キャ ッ シ ュ フ ロ
ー ・ボラティ リテ ィが大きい 場合 ， 企業にお

ける将来利益の獲得が不確実 となる こ とか ら， 企業と投資家間の 情報の 非対称性が大きくなる
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一研 究開発投資の 観 点 か らの 分 析 一

こ とを実証分析に より指摘 して い る．また，SUIrmnym （1996）は，裁量的会計発生高が企

業の 将来キャ ッ シ ュ フ ロ
ーと正 の 相関を有するこ とを実証分析によ り指摘 してい る．これ らの

先行研究を踏まえる と， キャ ッ シ ュ フ ロ ー ・ボラテ ィ リテ ィ が大きい企業は ， 資金制約に陥ら

ない よ う， 利益の 計上を促進 させ るこ とに よっ て
， 外部資金調達コ ス トを抑えてい る可能性が

ある．よっ て ， キャ ッ シ ュ フ ロ ー ・ボラテ ィ リテ ィは ， 裁量的会計発生高と正 の関係を有する

と予想され る．

13 ．3． 配当割合 （DIV）

　本論文では ， 総資産に対する配 当額の割合を配 当割合として使用する．高配当政策の 企業は ，

高配当を維持するた め配当の 根拠 となる利益額を維持するイ ンセ ンテ ィブを持つ 可能性が ある．

この 場合 ， 当該企業は ， 裁量的会計発生高を利用 して ， 利益の 計上を促進するこ ととなるため，

配当割合は ， 裁量的会計発生高と正の 関係になるこ とが予想される，

43．1 　売上高成長率 （GROWTH ）

　本論文で は ， 分析期間の 幾何平均に基づ い て 算出した売上高成長率を企業の 成長性変数とし

て使用する．QPI■ 　et−al．（1999）および Feπ dm 　and 　Mda （2004）は ， 企業の 成長性と内部資本

との 関係につ い て分析を行い
， 成長性の 高い 企業におい て内部資本の水準が高い こ とを実証分

析に より報告して い る．これ らの先行研究を踏まえる と， 成長性の 高い 企業は ， 利益の 計上を

抑え，節税効果を通 じて 内部資本の水準を高めてい る可能性があ る．よっ て ， 売上高成長率は ，

裁量 的会計発生高と負の 関係になると予想 される．

43 ．5． 財務 レ バ レ ッ ジ （L押の

本論文では ， 総資産に対す る短期借入金お よび 長期借入金の 合計額の 割合を財務 レ バ レ ッ ジ

として使用 する．先行研究に よると負債により資金調達を行 っ て い る企業の 経営者は ， 財務制

限条項へ の 抵触を避けるため利益増加型の 利益調整を行 う傾向がある （DeFond　and 　Jiambalvo
，

1994；SweenCy，　1994；Didhev　and 　S  ne ¢ 002；首藤，
2007）．よっ て ， 財務レ バ レ ッ ジは ， 裁量

的会計発生高と正 の 関係を有す ると予想 され る．

4．a6． 企業規模 （SIZE）
　本論文では，総資産額を対数変換した数値を企業規模 として 使用す る

7
．大規模企業は，よ り

多くの 利益を計上す ると， 政治的圧力を受けや すくな るため ， 利益減少型の 利益調整を行 う傾

向が ある （zmijewSl［i　and 　Hagemman
，
　1981）．また，大規模企業は，資本市場へ の ア クセ ス が容易

で あ るな ど，外部資金調達コ ス トが低い こ とが先行研究に より報告 されて い る （qtpler　et　aL
，

1999）．これ らの先行研究を踏まえると ， 大規模企業に とっ て ， 利益の 計上を促進す るイン セ ン

ティブは低い と考えられる．よっ て，企業規模は，裁量的会計発生高と負の 関係を有すると予

想される．

5． 分析結果

5．1．　書巳WWIi5 よて丿亀柱ヨ関四ヨ儚iミ
表 2 は，変数の記述統計量を報告 して い る．なお ，

パ ネル B は ， 産業調整後の 研究開発費売
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上高比率が マ イナス の 企業群 （以下 「無形資産非集約企業」， 314社）に関する基本統計量を示

して お り， また，パ ネル C は，産業調歴 後の研究開発費売上高比率がプラス の 企業群 （以下 「無

形資産集約企業」，311社）に関する基本統計量を示 してい る．無形資産非集約企業 と無形資産

集約企業とのデ
ータを比較すると，裁量的会計発生高につ い ては ， 無形資産非集約企業では ，

平均値で O．006 ， 中央値で 0．005 で あるの に対 し， 無形資産集約企業では ， 平均値で 0．0004 ，

中央値で 0．002 となっ てお り， 無形資産集約企業の ほ うが無形資産非集約企業に比 べ 小さな値

とな っ てい る．また ， 無形資産集約企業と無形資産非集約企 業 とにお ける裁 量的会計発生高に

つ い て 平均値の差の検定 （t検定）お よび中央値の 差の 検定 （Wilcoxon！Mann−Whitncy検定）

を実施し， その 結果 ， 各 々 の 検定にお いて 1％の棄却確率で統計的に有意な結果 となっ た．

表2 墓本饒計量
パ ネル A ： 全 ナンプ ル

DACO

．00330
、00360
．1054

イ）．σ7170
，0233

　 RDO

．22780
，000014
．1980

−9，20202
．1493

CFVOL DIV 　　　　GRowrH

平均値

中央 値

最大 値

最 小 値

標準偏差

　
’
　　 ル

0．05600
．0470022780

．01010
．0347

α00930
，0（η90
．04910
．0 
0．0（め5

0．04100
．〔B880
．1853

イ）．08730
．（レ456

LEVO

．14370
．12（欝
0．61980
．00000
．1237

　 SIZElL78191L545817

．19218
，85晝713564

パ ネル B ： 無形 資産 非集約企 業

平均

中央値

最大値

最小 値

標準 偏差

サン プノ

O．OO620
．00540
．10MD
．α7170
．a235

一Ll424
《），75000
．ODOO

−9．20201
．2373

6
刃

 

14
ω

05
 

笈

0103

00000 O．O（罵30
．O（V720
．04910
．0（mO
．0061

0．〔｝3930
．03310
．1853K
｝．｛B320
．（珂83

0．16280
．14350
．61980
．00000
．1310

11．52salL344016

．12378
．86卯
1．1173

パ ネル C ： 無形 資産 集約企業

平均値

中央 値

最 大 値

最小 値

標 準 偏差

　
、
　　ノ

0．　04　＊＊＊　　1．611　　＊＊＊　　O．0557
0‘0015　＊＊＊　　0．9520　＊＊＊ 　　0．0458
0．0937　　　　 14，1980　　　　　0．2030
イ）．0695　　　　 0．00Z）　　　　 0．0101
0．（氾27　　　　 1．9826　　　　 0．0332

0．Ol〔回　＊＊＊　 O．04”
0，0（P1　＊＊＊　 0．（耳IO
O．04Q5　　　　　0．1629
0．0（欺｝　　　 イ）．0873
0．0067　　　　　　0．0426

0．1　　　料 喋 　12．（BT）率牌

0．（D22　＊＊＊　1L8086 宰宰＊

0．5791　　　　 17．1921
0．0000　　　　　8．8517
0．1129　　　　　 L52C4

絆 ＊有意水準1％

注 ： 無形資産非集約企業と無形資産集約企業との 間の平均値（中央値）の差の検定結果をパ ネル C に示す．

　さらに ， 無形 資産集約企業 と無形資産非集約企業とにお ける各々 の コ ン トロ
ール 変数に つ い

て，平均値の差の 検定および 中央値の差の検定を実施 した．その結果，キャ ッ シ ュ フ ロー ・ボ

ラテ ィ リテ ィお よび売上高成長率以外の変数につ い ては ， 各 々 の 検定におい て 1％の棄却確率

で統計的に 有意な結果 となっ た．

　表 3 は，変数間の 相関関係 を報告 して い る．研究開発費売上高比 率に っ き， 配当割合 との 相

関係数は 25％ ， 企業規模との相関係数は 18％と正の 相関関係となるほか ， 売上高成長率 と企

業規模の相関係数が 17％なっ てお り， 相関係数が比較的高い こ とを示 して い る．こ の ため ， 以

下で は ， これ らの変数の相関関係 を考慮 して ， 重回帰分析を行 うこ ととす る．
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表3 相関図
DAC RD 　　　（F 》OL 　　 IrV　　GRO 冊 l　 LEV 　　　SIZE

　

　

伍

器
 

 

GRowm

躔

1．000
−0，152　　　　1．CDO
O．027　　　　0D97　　　　LOOO

O．（｝12　　　 0253　　　 α007　　　　1．000
一α033　　　α047　　　　0．011　　　　0．240
0．087　　　　−0．179　　　　0．125　　　　−0．492
一α011　　 0Ll80　　 ・0．〔D4　　 K）．051

1．000
−O．（η3　　 1． 

O．168　　　0」048　　　LOOO

52 ．無形資産投資と裁量的会計発生高の 関係つ い て

　表 4 （1）か ら （4 ）は，モデル を コ ン トロ
ー

ル するため，モ デル の特定化に変化を与 えた

重回帰分析の結果を報告 してい る．なお ， 表 4 におけ る t値は ， White （1980）の標準誤差に基

づい て算定して い る．この結果，研究開発費売上高比率は，（1）か ら （3）までの モ デル にお

い て ， 裁量的会計発生高に対 して負の 影響を与え， 統計的に 1％ と高い 有意水準 とな っ て い る．

か くして ， 表 4 における重回帰分析の結果は ， 利益シ グナル 仮説 とは整合せず ， 節税効果仮説

と整合的で あるこ とを示 して い る．

衰4 観究關髭費亮上富比寧と藏量的会計兜生富 のN 連性に闘する擢定結果

（1）
従属 変数 ＝ DAC

　　　 （2） （3） （4）

独 立変数 係 数　　t値 係数　　 t値 係 数　　t値

定数項

RDCFVOLDIVGROWTH

I．EVSIZE

　 　 2Adj
．R

サ ン プ ル 数

＿0．0099　　−1、024
−0．0018　　−3516　廓 巾 塗

0．0221　　　0，681
0．4371　　　2．060　寧 寧

．0．0269　　　−1．146
0．0201　　　2，142　掌象

0．0006　　0．726

0．030625

一〇，0083　　−O．878　　　　 −0．0028
，α0018　　−3．444　

寧 亭 串
　一〇．0016

0，0212　　　0．651　　　　 0．0249

0．3832　　　1．848　拿

一〇316　　　　．0．0013
−3．119　

事 寧 準

0．764

　 　 　 　 　 　 　 　一〇．0135　　”0．582
0，0197　　　2．086　索．　　0．0099　　　1，162
0．0004　　　0．513　　　　　 0．0004　　　0．472

0．029625 0．021625

係 数　　t値

　 　 　 一〇．139

0．00740

．2979
−O．02230
．0232

−O．OOOI0

．006625

0．2151

．452
一α9322
．446 榊

一〇．108

＊＊＊有意水準 1°／o ，＊＊有意水re5°／。 ，＊有意水準 10％

t 値 は，White （1980）の 標準 誤 差 に 基 づ い て 算定 し て い る ．

　その他 ，
コ ン トロ

ール 変数が裁量的会計発 生高に与える影響につ い て報告する．財務レ バ レ

ッ ジにつ い て は ， すべ て の モ デル にお い て裁量的会計発生高に 対して 正 の 影響を与 える結果と

なり， また ， 表 4 （1） ， （2 ）および （4 ）の 回帰モ デル におい て 統計的に 5％の 有意水準と

な り，　DeFond　and 　Jiarribalvo（1994）な どの 先行研究における実証結果と整合するもの となっ た．

企業規模につ い て は，表 4　（1）か ら （3）まで ，裁量的会計発生高に正 の 影響を与えて い る

もの の
， （4 ）で は ， 負の 影響を与え，ZmijewSlci　and 　Hagerrnan（1981）の 先行研究 と回帰係数

の符合が整合 して い る．表 4 （1）か ら （3）におい て回帰係数が正 となっ た のは，裁量的会

計発生高 と企業規模の 相関が表 2 の とお りマ イナ ス で ある こ とを考慮す る と，研究開発費売上
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高比率との 相関が高い ことに起因するもの と思われる．さらに ， 企業規模が裁量的会計発生高

に与える影響が統計的に有意 とならなか っ たの は ， 企業が属する業種により政治的圧力を受け

る程度が異なるか らではない か と思われ る
8
．

6．追加的検証

6．1． 裁量的会計発生高の符号を考慮した分析

　本節では ， 研究開発費売上高比率の裁量的会計発生高に 対す る影響が ， 裁量的会計発生高の

符号に応じて前節の分析結果 と異なるか否かに つ い て検証する．表 4 の 分析結果では ， 研究開

発費売上高比率が裁量的会計発 生高に負の影響を与え，統計的に も 1％の 有意水準 となっ て い

るもの の ，無形資産集約企業における裁量的会計発生高の 平均値お よび 中央値は ， 表 2の とお

り， ともに正 とな っ てい るた め， 無形資産集約企業が
， 利益減少型の利益調整を行 っ てい ると

は必ずしも言えない ．よっ て ，本節では，裁量的会計発生高がプラス となるサン プル とマ イナ

ス となるサン プル とに区分 し ， それぞれのサンプル ごとに 回帰モ デル （1）式に よっ て分析を

行う。さらに ， 回帰分析では ， 裁量的会計発生高がマ イナス の 企業群におい て ， 裁量的会計発

生高の絶対値を被説明変数と して使用す る．これは ， 裁量的会計発生高の 絶対値を使用するこ

とによっ て ， 裁量的会計発生高がマ イナス の 企業群の利益調整行動の大きさを測定するこ とが

期待で きると判断 したためで ある．なお ， 本分析に より研究開発費売上高比率が裁量的会計発

生高に与え る影響につ い て は，表 4 の分析結果が節税効果仮説 と整合して い るこ とを踏まえる

と， 以下の 結果が予想される，

　裁量的会計発生高が プラス で ある企業群は，利益増力哩 の利益調整を行 っ て い る企業だけを

集めたサ ン プル であるため ， 節税効果仮説を考慮 した場合 ， 裁量的会計発生高は，研究開発 費

売上高比率が高くなるの に応じて小 さ くなる と考え られ る．よっ て ，研究開発費売上高比率は ，

裁量的会計発生高に負の影響を与えるこ とが予想 される．一
方，裁量的会計発生高が マ イナス

の 企業群は ， 利益減少型の 利益調整を行 っ てい る企業だけを集めたサ ン プル で あるため ， 節税

効果仮説 を考慮 した場合 ， 裁量的会計発 生高の 絶対値は ， 研究開発費売上高比率が高くなるの

に応 じて 大きくなる と考えられる．よ っ て ，研究開発費売上高比率は裁量的会計発生高に対 し

正の 影響を与 える もの と予想 され る．

　裁量的会計発生高がプ ラス となるサ ン プル とマ イナス となるサン プル とに区分 した分析結

果を， 表 5 お よび表 6 にそれぞれ報告 して い る．なお ， 表 5 お よび表 6 にお ける t値は ， Whhe

（1980）の標準誤差に基づい て算定して い る．裁量的会計発生高がプ ラス の 符号の サン プル を

扱 う表 5 で は ， 研 究開発費売上高比率は ， 裁量的会計発生高に負の 影響を及 ぼすもの の
， 統計

的有意水準は低い 結果 となっ て い る．一方，裁量的会計発生高がマ イナス の符号の サンプル を

扱 う表 6 の 分析結果におい ては ， 研究開発費売上高比率は ， 裁量的会計発 生高に正 の 影響を与

え，統計 的にも 5 ％の水準で 有意 とな っ てい る．この よ うに，裁量的会計発生 高の マ イナス の

サ ン プル （表 6 ）に お い ては ， 研究開発費売上高比率が高い ほ ど裁量的会計発生高の絶対値は

大きくなるこ とが示 されてい る．この結果は ， 研究開発費売上高比率が高くなるの に応 じて裁

量的会計発生高が小 さくなるこ とを示す もの で あ り， 節税効果仮説が強く支持されるこ とを意

味 してい る．よっ て
， 無形資産集約度が高い 企業ほ ど， 利益減少型の 利益調整を行 う傾向があ

る とす る結果が導かれ ， 前節同様 ， 節税効果仮説 と整合する結果とな っ た．
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表5 裁量的会計免生高の 符号に■するサ ブ・サ ンプル の推定結果

従属変数 ＝ DAC （＋ ）

（1） （2） （3） （4）

独立
・

係数　　t値 係数　　t値 係数　 t値 係数　 t値

定数項
RDCFVOLDIVGROWTH

LEVSIZE

　 　 2Mj
．R

サ ンプル 数

0．（X珍 正　　 1，106
−0．（  　　一1．934　宰

0．1232　　　4．469　申寧ゆ

0．2964　　　1．747　拿

一〇．0284　　。L410

α0194　　 2．413　拿嚀

一〇」  1　　−0．130

O．094343

O．Ol45
−0．00070
．1239

。O．Ol％
0．Ol23

尋．OOO20

ρ88343

L914　　　　　α0081　　 2992　串寧寧　0．0117
−1．591　　　　　．0．0010　　，1．957　象

　　　一〇，0007

4．350　串 拿申　α 1235　　4．476　ゆ掌‡
　0．1246

　 　 　　 0．2987　　　1，780　専

騨0．993　　　　　司D．0287　　−L433　　　　　。0．0204
L666　串　　　0．0194　　　2．414　ゆ寧　　0，0120
−0．381

0．097343 0．（叨

343

6685　串寧寧

一1．6414

．372　寧寧掌

・LO341
．644

＊＊＊有意水準 1％，＊＊有意水準5°

／。 ，＊有意水準 10％

DAC （＋ ） ＝ 正 の 裁量的会計発生高

t 値は ，
Vhite （1980＞の 標準誤差 に 基 づ い て 算定 して い る ．

衰6 藏量的会計艶生高の符号にNするサブ・サン プル の推定結渠

従属変数 ； IDAC一
（1） （2） （3） （4）

独立変数 係数　　t値 係数　　t値 係数　 t値 係数　 t値

定数項
RDCFVOLDIVGROWT

日

LEVsrZE

　 　 2AdjR

サン プル 数

0．00830
．00100
．09150
．1825

・0．Ol330
．Ol25

−0．0000

0．106282

1．089　　　　　　0．0108
2．436　廓 寧　　　0．0010
3．296 躰 串　 0．0945
1．253
。0．6681
．452

・0．045

．0．00790
．0082

−0．OOOI

0．103282

L525　　　 0．0080　　3．2妬 　
窟 聯

　0．  8
2．484　申 串

　　0．0010　　　2．532　喀串
　　0，0010

3．406 率牌
　0．〔躔）18　　3．305聯黙宰

　0．0953
　 　 　 　 　0．1831　　　L278
−0．400　　　　．0．Ol36　　騨0．717　　　　−0．0086
1．071　　　　　0．Ol25　　　L458　　　　　0．008童
．0．144

0，蓋09282 0．106282

5．345 事縣

2．552榊

3．447 寧寧零

．0．4551
．077

＊＊＊有意水準1％，＊＊有意水準5％，＊有意水準 10％

IDAC（一）1＝負 の 裁量的会計発生高の絶対値

t 値は ，
White（1980）の標準誤差に 基 づ い て 算定 して い る．

6．2． 減価償却費の 節税効果に関する分析

前節の裁量的会計発生高モ デル による分析か ら，無形資産集約企業は，無形資産非集約企業

よりも利益の 計上 を抑 え，また ， 無形資産集約度が高い ほ ど， 利益減少型の利益調整を行 う傾

向が あるとする分析結果が得 られた．しか しなが ら， Jones（1991）等に よる非裁量的会計発生

高の推定モ デル には ， 裁量的会計発 生高の 測定を行 うに際 し，測定誤差の 問題が常に指摘され

てい る （岡部，2004＞．よっ て ， 本節で は ， 無形資産集約企業が ， 利益を減少させ るための会計

手続きを選択 して い るか どか うか を検証するため
， 償却対象有形固定資産に減価償却実施額を

加 えた額に対す る減価償却実施額の 割合 （以下 「減価償却割合」）を被説明変数 とした回帰分析
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を行うこ ととする，なお， 減価償却割合は ， 回帰モ デル にお い て ， DEP と表示す る．

　わが国の 法人税法は，企業の 減価償却費の 計上に っ い て ，

一
定の 要件の 下で ， 耐用年数の 短

縮や陳腐化に伴 う早期償却を許容 して い るため，減価償却費の計上は ， 投下資本回収政策の側

面を併せ て もっ てい るこ とが指摘され てい る （井上 1988），また ， 平成 19年の 法人税法の 改正

にお い て は ， 減価償却資産の法定耐用年数が短縮されるとともに減価償却資産の早期償却を行

うための 手続 きが認め られ るなど， 企業に よる投下資本の 早期回収が促進 されてい る （山本，

2007）．なお，金融商品取引法に基づ く財務会計上の損益計算と法人税法に基づ く税務会計上の

課税所得の 計算は ， 異なる法律の 枠組み の 中で実施され るた め
， 算出される減価償却費は

， 財

務会計と税務会計におい て異なる可能性が指摘され る．しか しなが ら， わが国の 税法は，確定

決算基準主義を採用 して い るた め ， 企業が ， 損金算入を行 う場合 ， 株主総会の承認を要するこ

ととな るこ とか ら，大多数の 企業は ， 財務会計上にお い て も， 減価償却につ い て税法基準に従

っ て い る （武田 ，
2003；金山， 2005）．よっ て ， 減価償却に係る財務会計 と税務会計の乖離は，小

さい と考えられる．

　以上の こ とか ら， 企業が ， 投下資本の 回収を速やかに行 うこ とを企図 した場合 ， 減価償却費

の 計上額を大 きくす る会計手続 きを選択する可能性がある．なお ， この 分析におい ては ， 研究

開発費売上高比率は ， 減価償却割合に正の 影響を与えるこ とが予想される．

　分析結果に つ い て は，表 7 に報告 してい る．なお ， 表 7 にお ける t値は
，
White （1980）の 標

準誤差に基づい て算定して い る．こ こでは ，
モ デル をコ ン トロ

ー
ルす るため，

モ デル の 特定化

に変化を与えた重回帰分析の 結果 を報告して い る．研究開発費売上高比率は ， すべ て の モ デル

におい て減価償却割合に対 し正の影響を与え， （2 ）お よび （4 ）の モ デル におい て は ， 5 ％の

統計的な有意水準を確保してい る．（1）お よび （3）のモ デル におい て統計上の有意水準を確

保で きなか っ たの は ， 研究開発費売上高比率と企業規模および配当割合との 相関が高い こ とに

起因 してい るの で はないか と考えられる．上記の 結果か ら ，研究開発費売上高比率が高い場合 ，

減価償却割合 も高くなるた め
， 無形資産集約企業にお ける投下資本の回収へ の 意識は高い とす

る結果が得 られ，節税効果仮説と整合す るこ ととな っ た．

独 立

定数項
RDCFVOLDIVGROWTH

LEVSIZE

寝7 研究開兜費亮上 富比串と滅価償却翻合との闘遑性にN する推定結果

　　　　　　　　　　　　 従属変数 ＝ DEP
　　　　　　　（1） （2） （3） 4
　　　　　 係数　　t値　　　　係数　　 t値　　　　係 数　　t値 係数　 値

Mj ．R2

サ ン プル 数

4．9322
〔M25217
．22118
．96985
．3871

−7．20790
．8868

0．119625

2．731　掌 寧寧

　15．5231
1．155　　　　 α2512
1．658　　　　　12．9343
0．244　　　　宦14．3643
1．440　　　　10．4821
−4．425　喧察串　一6．6647
5，939　寧＊嚀

0．060625

19．712　康躍窒　5，0782
2227　掌串

　　0．1300
17255　　　　17．2791
．0．3692
．873　8奉喰　　5．6612

4 ．074　拿零零　一7．4170
　 　 　 　 0．認28

O．120625

3．051　宰富串
　15．3650

L269　　　　　　0．2443
L654　章　　12．8085

1．520　　　　　10．0757
。5．047　零零拳　一6．3217
5．941 拿輯

0．061625

28．020　串串零

2．274 韓

L234

2．772 ＊林

一4．419　掌拿零

＊＊＊有意水準1％，＊＊有意水準5％ ，
＊有意水準10％

DEP ＝ 減価償却割合

t 値は，White（1980＞の 標準誤差 に 基 づ い て 算定し て い る．
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7． 結論と今後の課題

　本論文では ， 無形資産集約企業における利益調整行動の特徴に つ い て資金調達の 観点か ら分

析を行っ た．無形資産は ，   同時 ・ 多重利用の 可能性 ，   将来利益 の 獲得の 不確実性，  市場

の 不存在 とい う3 つ の 特性 を有 して い るが，これ らの特性は，企 業に競争優位性 をもた らす
一

方 ，企業 と投資家等 との 間に情報の 非対称性を生じさせ る （伊藤 ・加賀谷 ，
2001；Aboody　and 　L既

2000）．よっ て，無形資産集約企業は ， 無形資産非集約企業に比 して ， 外部資金調達に制約を受

けるこ ととなるため ， 利益調整を行 うこ とに よっ て ，外部資金調達 コ ス トを軽減する，あるい

は内部資本を蓄積する可能性がある．

　本論文で は ， そ うした状況におい て以下の 二 つ の 対立する仮説を検証 した．第一に ， 企業が

投資家等に対して提洪する利益情報は ， 投資家等に とっ て 当該企業に係る将来キャ ッ シ ュ フ ロ

ー
の 予測に役立 っ とされ てい る こ とか ら， 無形資産集約企業は，無形資産投資に係 る原資を調

達するため ， 裁量的会計発 生高を利用 して ， 利益を増加 させ るための 利益調整を行 う可能性が

ある （利益シ グナル仮説）．その
一

方で ，利益を下方に 調整する こ とで節税等に よ り内部資本を

留保する こ とがで きるならば，外部資金調達コ ス トが高い 無形資産集約企業の経営者は ， 利益

の 計上を抑制するための利益調整を行 う可能性 もある （節税効果仮説）．

　これ らの 仮説の検証の ために ， 日本企業をサ ン プル として ， 裁量的会計発生高を被説明変数

と し， 無形資産の 代理変数である研究開発費売上高比率を説 明変数とする重回帰分析を行 っ た．

さらに ， 裁量的会計発生高を利益増加型の 企業群 と利益減少型の 企業群 とに区分 して分析を行

っ た．そ の 結果 ， 日本 における無形資産集約企業は ，無形資産非集約企業 よ りも利益の 計上を

抑え，節税効果仮説 と整合するこ ととな っ た．さらに ， 節税効果仮説の頑健性 を検証するため ，

研究開発費売上高比 率を説 明変数とし， 減価償却割合を被説明変数 とする重回帰分析を行 っ た．

その 結果 ， 研究開発費売上高比率 と減価償却割合とは正の 関係を有し統計的に も有意な結果 と

なっ たこ とか ら， 節税効果仮説が支持 され るこ ととなっ た．上記の 分析結果か ら， 無形資産集

約度の 高い 企業ほ ど， 利益の計上 を抑制す るための 利益調整を行 う傾向があるとい う実証結果

が得 られ た．これ らの 実証結果 か ら，無形資産集約企業は利益の 計上を抑制 し， 節税効果を通

じて内部資本を留保する傾向がある こ とが推測され る． しか しなが ら，本論文で は ， 無形資産

集約企業の利益調整行動 と外部資金調 達または内部資本の留保 との関係を直接 ， 検証 して お ら

ず ， さ らに ， 本分析では ，
5 年 とい う比較的短 い 期間を対象 と して い るこ とか ら ， 今後は ， 長

期的な分析を行 う必要 がある，これ らの 問題にっ いて は，今後の 検詞課 題 としたい ．
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　本論文の 作成にあた り，
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（注）

1　 キャ ッ シ ュ フ ロ
ー ・ボラテ ィ リテ ィ と売上高成長率につ い て は，最大値をとるサン プル が

　次に大きい サ ン プル とかけ離れ てい るため，分析対象 とな るサ ン プル の 上下 1 ％を除去 し，
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　分析サ ン プル を抽出 した．

2　 Jones（1991）は，非裁量的会計発生高を構成する基本的要因が売上高変動額と償却性固定

　資産である とした非裁量的会計発生高の推定モ デル を報告してい る．Dedhow　et　a1．（1995）は ，

　経営者が売上高を増減 させ るこ とに よっ て売上債権を操作するこ とがで きるとし， 売上高の

　増加額か ら売上債権の 増加額を差 し引い た非裁量的会計発生高の推定モ デル を報告 して い

　る． さらに，  k （190P）は ，
　 DeChow　et　a1．（1995）の モ デル にキャ ッ シ ュ フ ロ

ー
の変動

　額を加 えた非裁量的会計発生高の 推定モ デル を報告してい る．

3   画 崛 （2005）は，  資産をデフ レーター として使用するこ とで 1蠏 消され ない嫐

　不均 一 性を追加的に コ ン トロ
ール する こ とがで きるこ と，   規模変数を除外するこ とによ っ

　て生 じる問題が解消されるこ と
，   定数項の ない モ デル に基づい た裁量的発生高の 測定は対

　称性が弱 くな り分析の 比較が不明確 となるこ とを理由に，定数項 を回帰式に算入すべ きであ

　 ると主張 してい る．

4
　 本論文では ， ShutD（2007）に従い ，税引後経常利益か ら会計発生高を差 し引くこ とによ り

　算出 した数値を用 いた．

5　 例えば， K σ廿  α aH2005 ）は ，
　 Gom 鴕 et　aL （2000）のモ デル か ら引当金項 目を除い たモ

　デル を報告 して い る．

6　 売上高に対する研究開発費の 割合は ， ほ とん どの 企業にお い て小数 点第 3位以下の値 とな

　るなど著 しく小さな値 となるため ， この割合に 100を乗 じて 計算するこ ととした．
7
　 NEEDS − CD 　ROM 日経財務データ （DVD 版）における総資産額の表示単位は 100万 円

　であるため ， 本論文で使用する企業規模変数は
，

100 万 円単位で表示 された総資産額を対数

　変換 した数値 とする．

8　 須田 （2000）の検証結果に よる と， 電力業にお いて は利益減少型の 利益調整が行われて い

　るが，銀行業にお い ては利益増加型の 利益調整が行われて い る．
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