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第1章 はじめに  
 

1.1. 背景と目的  

研究開発投資活動はイノベーションの源泉とされ，総務省「平成 30 年科学技術研究調

査」によると平成 29 年度の我が国の研究開発投資 1は，19 兆 504 億円（対前年度比  3.4％

増）で国内総生産(GDP) に対する研究開発投資の比率は 3.48％を占める．この研究開発投

資は 3 年ぶりの増加で過去最高を記録しており，2016 年からは，国内総生産(GDP)に研究

開発投資が算入され，国内総生産 (GDP)に押上効果があったことも記憶に新しい (宮

川 ,2018)．このうち，企業の研究開発投資は，13 兆 7,989 億円(対前年度比 3.6％)であり研

究開発に対して巨額の資金が投入されている．  

一方で，我が国の研究開発投資は国際比較すると伸び悩んでいる．図 1 には，経済協力

開発機構(OECD:Organization for Economic Co-operation and Development)が公表しているデ

ータ 2を基に，1981 年-2017 年の国別研究開発投資の推移を示した．対象国は 2017 年にお

いて，研究開発投資が第一位から第四位までの米国，中国，日本およびドイツとした．な

お，図中の数字は 2000 年，2017 年の研究開発投資を表している．  

 

出所 :OECD Gross domestic spending on R&D 

図  1 国別の研究開発投資の推移  

 
1 本論文では，研究開発に関する費用の表記は勘定科目である研究開発費も含めてすべ

て，研究開発投資で統一する．  
2 研究開発投資は，企業だけではなく大学，各研究機関等を含めた総額となっている．  
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2017 年における日本の研究開発投資は 1,551 億ドルで，米国の 4,837 億ドル，中国の

4,448 億ドルに続いて世界第三位となっている．2000 年から 2017 年のその伸び率は，米国

が 145.8%，中国 1,090.1%，日本 126.9%，ドイツ 157.3%となっており，第一位の米国とは

差が開き，第四位のドイツとは差が縮小されている．我が国の研究開発投資の 79%(2017

年)が企業によるものであり，企業の研究開発投資の伸び悩みが上述の要因の 1 つと考えら

れる(経済産業省 ,2019 3)．  

なぜ，我が国において企業の研究開発投資が伸び悩んでいるのか，この原因を企業の業

績如何に求めることは難しい．2018 年度法人企業統計によると日本の企業の内部留保(利

益剰余金)は 7 年連続で過去最大 4と報道され，その額は 463 兆円といわれており，研究開

発投資の主な源泉とされる内部資金は潤沢である．この資金を内部に留保して積極的に投

資に資金を投入しないことは，しばしば問題視される 5．  

 
出所 :内部留保 (利益剰余金 )は法人企業統計 (財務省 )，研究開発投資は科学技術研究調査 (総務省 )．  

図  2 内部留保(利益剰余金)と研究開発投資の推移  

 

図 2 には，1960 年度-2017 年度の企業の内部留保(利益剰余金)と研究開発投資の推移を

示した．内部留保(利益剰余金)は，1960 年度から一貫して右肩上がりに増加しており，特

に 2000 年度以降からその傾き（増加率）は急になっている．一方で，研究開発投資は 1960

 
3 経済産業省(2019) では，企業のみのデータも分析しており同様の指摘を行っている．  
4 日本経済新聞 2019 年 9 月 3 日朝刊  
5 日本経済新聞 2019 年 10 月 10 日「動くか 463 兆円ノーベル賞，企業に迫る研究投資」  
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年度から 1990 年度頃までは研究開発投資の傾きは急であるものの，その後，傾きは緩やか

になっている．また，研究開発投資の推移には，2 つのピークが確認でき，一つ目のピー

クはバブル経済（1990 年度頃），もう一つはリーマンショック（2009 年度頃）を反映した

ものと考えられる．経済環境が研究開発投資に影響していると推測できる．上記の内容よ

り，2000 年度以降は内部留保(利益剰余金)が大きく増加しているものの，研究開発投資は

あまり増加していないことがわかる．   

 

出所 :内部留保 (利益剰余金 )は法人企業統計 (財務省 )，研究開発投資は科学技術研究調査 (総務省 )．  

図  3 内部留保(利益剰余金)/研究開発投資の推移  

 

図 3 には，内部留保(利益剰余金)が研究開発投資の何倍あるかその比率を年度別に示し

た．1960 年度から 2000 年度頃までは，12 倍-15 倍程度で推移しているものの，2000 年度

以降は比率が急激に増加し，2017 年度には 32.4 倍と 2000 年度以前と比べて 2 倍以上とな

っている．日本企業が研究開発への投資を増加させるよりも，内部留保(利益剰余金 )の確

保を重視するようになったことを示唆している．  

次に，企業に着目する．表 1 は，2017 年の日本と米国の研究開発投資の上位 10 社をま

とめたものである．日本は全てが製造業であり，米国は IT 系の企業が多く GAFA(Google, 

Apple, Facebook, Amazon)も上位にランキングされており，比較的創業が近年である企業

が上位に顔を出している．売上高と研究開発投資の比率 (売上高研究開発投資率 )は，日本

は 10 社中 9 社が 10%未満である一方で米国は 10 社中８社が 10%以上となっており，日
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本よりも高水準である．日本と米国では，上位を構成する業種が異なり必要とする研究開

発投資額が異なる可能性があるものの，上位 10 社の研究開発投資の総額は日本が約 463

憶ドル，米国が約 1,201 憶ドルと大きく差がついている．なお，表には示していないが，

中国も米国と同様に，情報系の企業が占めており比較的創業が近年である企業が上位に顔

を出している(経済産業省 ,2019)．  

表  1 2017 年の日本と米国の研究開発投資上位 10 社 (単位 :10 億ドル ) 

 

出所 : Bloomberg, capital IQ PwC strategy&, 「strategy&2018 年グローバル・イノベーション 1000 調

査結果概要」  

 

日本生産性本部(2018) 6では，上場企業および資本金 3 億円以上の非上場企業 5,085 社を

調査対象(有効回答社数 238 社，有効回答率 4.7%)とした，イノベーションを起こすための

工夫に関するアンケート調査を行い，その結果をまとめている．その結果によると[設問：

「日本企業は，“破壊的イノベーション”を起こしにくい」と言われていますが，そう思い

ますか．]に対して 66.0%が「そう思う」と回答し，「そう思う」と回答した 157 社に対して

[設問 :一般的に日本企業の破壊的なイノベーションを阻害している要因は，何だと思いま

すか．(2 つまで選択)]に対して，「イノベーションのリスクをとることに消極的な経営」が

圧倒的に多く第一位であり，その割合は 66.9%で , 第二位の「労働市場の流動性不安」が

33.1%，第三位「高度人材の不足」が 22.3%であったとしている(日本生産性本部 ,2018,p10-

11)．以上は，経営者が研究開発投資のリスクをとるよりも，内部留保(利益剰余金)を確保

して将来リスクへの備えとしている可能性を示唆する．  

経営者が研究開発投資のリスクをとるよりも，内部留保 (利益剰余金 )の確保を重視して

 
6 日本生産性本部(2018)“イノベーションを起こすための工夫に関する企業アンケート報

告書” 
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いる時期は 2000 年度頃からで，奇しくも会計ビックバンの一環として，日本の研究開発投

資の会計基準が変更になった時期と重なる．日本の研究開発投資に関する会計基準「研究

開発投資等に係る会計基準」は 1998 年に設定され，2000 年 3 月期決算企業から適用され

ている．当該会計基準の適用により，研究開発投資において繰延資産として認められてい

た一部資産計上が廃止され，研究開発投資はすべて支出のあった年度に費用処理すること

となった．米国会計基準(Generally Accepted Accounting Principles(United States))では，1974

年の SFAS2 号(Statement of Financial Accounting Standards No. 2) 7の適用で研究開発投資の

費用化処理が義務付けられている．Elliott et al.(1984), Shehata(1991)は，SFAS2 号の導入で

企業の研究開発投資への意欲が減退したことを示している．  

企業が内部留保 (利益剰余金 )の確保を重視し，研究開発投資に積極的に配分しなくなっ

た理由は，以下の 3 点が考えられる．  

1) 会計基準の変更で，資産化可能であった研究開発投資を全額費用化することにより，

短期的な利益にマイナスの影響があり利益が遅れて認識されることで，利益の獲得

に時間的な差異が生じる 8(Lev and Sougiannis,1996)．そのため，企業は研究開発投資

を積極的に実施しない．  

2) 会計基準の変更で，研究開発投資が全額費用化になったことから，研究開発投資の

投資効果が不明確になり，ステークホルダーが研究開発投資への投資効果を理解し

づらくなっている 9．そのため，経営者が研究開発投資を抑制している．  

3) 内部留保 (利益剰余金 )が研究開発投資よりも相対的に増加しているのは，経営者が

研究開発投資の資金を内部留保 (利益剰余金 )が豊富であるにも関わらず，コストが

高い外部から調達している．  

本研究では，企業の研究開発投資活動の促進に寄与する知見の獲得を狙いとし，上記の

項目 1)から 3)に対応する以下のⅠ～Ⅲの課題を，日本企業の研究開発投資を対象として実

証分析を行い，研究開発投資の実態を明らかにすることを目的とする．  

 
7 現在は FASB(Financial Accounting Standards Board)-ASC(Accounting Standards 
Codification) の  Topic730(以下，FASB-ASC 730)に置き変わっている . 
8 研究開発投資を資産化すると，耐用年数の期間中に減価償却費として費用処理される．

当期に全額費用処理される場合と比較して，将来にわたって費用が平準化されるため，利

益に与える影響も平準化される．資産化で将来にわたって費用処理できることより，長期

的な視野での研究開発投資が可能と考えられる．  
9 中野(2009，p.177)は，「もしも，部分的にでも資産計上がなされれば，研究開発支出に

関する経営者の評価・判断・考え方が，外部者に伝達される可能性が期待できる．」とし

ている．  
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I. 研究開発投資の資産化の可能性．  

II. 研究開発投資の投資効果．  

III. 研究開発投資の資金調達源泉(内部留保(利益剰余金)からか外部資金の利用か)．  

課題Ⅰの狙いは以下の通りである．研究開発投資の会計処理で資産化の適切性が確認で

きれば，日本の会計基準において，研究開発投資の資産化を制度的に認めることが適切で

あることを示唆できる．研究開発投資が資産化できれば研究開発投資と利益の時間的なラ

グが小さくなり，結果的に研究開発投資活動の促進に寄与できる．  

課題Ⅱの狙いは以下の通りである．研究開発投資の投資効果を明らかにできれば，経営

者が株主総会等で研究開発投資の効果をステークホルダーに明確に説明できる．研究開発

投資の効果が共通の認識となり，経営者の投資意欲を妨げないことより結果的に研究開発

投資活動の促進を期待できる．  

課題ⅠとⅡは，第 3 章にその結果を示す．具体的に，第 3 章では研究開発投資の資産化

の適切性と研究開発投資の投資効果を分析した結果を示す．  

課題Ⅲでは，研究開発投資に内部留保 (利益剰余金 )のみならず，外部資金を利用してい

るかを明らかにする．内部留保 (利益剰余金 )は経営の安全性を高めるため，一定以上の水

準の確保は必要である．しかし，豊富な内部留保(利益剰余金)からの資金配分を抑制し，例

えば増資等で研究開発投資の資金を調達すると，内部留保 (利益剰余金)よりも調達コスト

が高いため，既存の株主には損失を与える．課題Ⅲは，第 4 章と第 5 章にその検証結果を

示す．第 4 章では，研究開発投資の資金調達源泉について，外部から調達した資金を利用

しているのか，業種ごとに明らかにする．第 5 章では，内部留保(利益剰余金)が豊富な企

業は，外部資金を利用せずに内部留保(利益剰余金 )で効率的な研究開発投資を実施してい

るかを明らかにする．  

上述の 3 つのテーマを明らかにすれば，研究開発投資の源泉から投資効果まで資金の流

れが解明できる．  

日本における研究開発投資の上位は製造業が占めているため，本研究では製造業を対象

とし業種は Lev and Sougiannis(1996)を参考にする．研究開発投資の代表的な米国の先行研

究である Lev and Sougiannis(1996)は，化学・製薬(Chemicals and Pharmaceutics)，機械・コ

ンピュータハードウェア (Machinery and Computer Hardware)，電気・エレクトロニクス

(Electrical and Electronics) ， 輸 送 用 機 器 (Transportation Vehicles) ， 科 学 機 器 (Scientific 

Instruments)の 5 業種とその他の業種で分析を行っている．本研究では，選定された 5 業種



 

7 
 

に着目し，化学・製薬は化学工業，医薬品，機械・コンピュータハードウェアは機械，電

気・エレクトロニクスは電気機器，輸送用機器は自動車(輸送用機器)，科学機器は精密機器

に該当すると考える．選定した業種は，日経中分類もしくは東証業種分類の化学工業，医

薬品，機械，電気機器，自動車 (輸送用機器)，精密機器の 6 業種である．  

図 4 には，本研究の全体像を示す．  

図  4 本研究の全体像  

 

 

1.2. 本論文の概要  

本論文は 6 章で構成する．  

第 2 章では，本論文に関連する先行研究を 3 つに分類してまとめている．上述の課題Ⅰ

と課題Ⅱは研究開発投資の会計処理に関する先行研究，課題Ⅲについては研究開発投資の

決定要因に関する先行研究，および研究開発投資の資金調達に関する先行研究のサーベイ

を行った．研究開発投資の会計処理に関する先行研究は，研究開発投資の 1)将来利益との

関連性，2)将来利益獲得の確実性の 2 つの視点から投資のリスクと適切な会計処理につい

て，業種間の相違を考慮した研究が進展していないことが明確になった．研究開発投資の

決定要因においては，経済の状況に左右される可能性があるものの，経済環境の影響を分

析した研究が数少ないことが示された．研究開発投資の資金調達に着目すると内部資金に

内部留保の確保を重視し，研究開発投資が促進されていない．
① 日本の会計基準が変更になり、研究開発投資が資産化できなくなった．
② 研究開発投資の投資効果が不明瞭である．
③ 研究開発投資の資金を内部留保のみならず，外部資金も利用している可能性がある．

3章 研究開発投資の資産化
と投資効果に関する研究

背景
我が国の研究開発投資は国際比較すると伸び悩んでいる．企業が研究開発投資への配分より内部留
保の確保を重視するようになった時期は，研究開発投資の会計基準変更時期と重なる．

4章 研究開発投資の資金調
達源泉に関する研究

5章 研究開発投資の資金調
達と財務特性の関連性に関す

る研究
① 研究開発投資の資産化の可能

性を示す．
② 研究開発投資の投資効果を定

量的に示す．

③ 研究開発投資の資金調達源泉
について，外部から調達した
資金を利用しているのかを明
らかにする．

③ 内部留保が豊富な企業は，外
部資金を利用せずに内部留保
で効率的な研究開発投資を実
施しているかを明らかにする．

目的
企業の研究開発投資活動の促進に寄与する知見の獲得を狙いとし，上記の項目①から③に対応する
以下の3つ実証分析を行い，研究開発投資の実態を明らかにすることを目的とする．
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制約されるという内部資金制約仮説 10を支持する研究が大半で，研究開発投資に外部資金

を利用していることを示す先行研究は，蓄積が少ないことがわかった．  

第 3 章では，企業の研究開発投資に関する会計処理の適切性について，会計基準での資

産化の前提と考えられる，1)研究開発投資と将来利益の相関関係，2)研究開発投資と将来

利益獲得の確実性に着目し，業種ごとの適切な会計処理と投資効果に関する実証分析を行

った．その結果，研究開発投資の適切な会計処理について業種ごとに相違があり，医薬品，

機械および精密機器では 1)研究開発投資と将来利益の相関関係，2)研究開発投資と将来利

益獲得の確実性の両方もしくはいずれかの関係が認められず，研究開発投資の費用化処理

が示唆された．自動車，電気機器および化学工業では 1)研究開発投資と将来利益の相関関

係，2)研究開発投資と将来利益獲得の確実性の両方の関係が認められたため，研究開発投

資の一部資産化が示唆された．全ての業種ではないものの研究開発投資の会計処理で資産

化の適切性が確認できたため，日本の会計基準においても研究開発投資の資産化を制度的

に認めることが適切である可能性が示唆された．  

第 4 章では，研究開発投資の資金調達源泉について，外部から調達した資金を利用し

ているのか，経済環境が激変したとされるリーマンショックの影響があるのか業種ごとの

相違があるのか実証分析を行った．その結果，輸送用機器と精密機器で，リーマンショッ

クの影響はなく，研究開発投資に増資等で外部から調達した資金を利用していることが示

唆された．前年の内部留保(利益剰余金)の増減は，リーマンショックの影響と業種の相違

により，研究開発投資への影響に差異があった．一方，前年の長期借入金・社債の増減

は，リーマンショックの影響，業種の違いに関係なく，研究開発投資の資金調達源泉とな

っていないことが示唆された．   

第 5 章では，内部留保(利益剰余金)が豊富な企業は，外部資金を利用せずに内部留保で

効率的な研究開発投資を実施しているかを明らかにすることを目的とし，製造業における

研究開発投資の資金調達の源泉について，企業の内部留保と収益性の観点から実証分析を

行った．その結果，資金調達の源泉には，内部留保率や収益性の影響を受けることがわか

った．内部留保が豊富で収益性の高いグループは，研究開発投資の資金調達源泉に内部留

保(利益剰余金)だけではなく，新株発行による増資等の外部資金も利用しており，調達コ

ストの高い非効率的な資金の利用が行われていることが示唆された．   

 
10 内部資金制約仮説の内容については，p.21 に記載する．  
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第 6 章は，本論文のまとめである．  
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第2章 先行研究  
 

研究開発投資は，経営学のなかでは，見えない資産の源泉といわれ，経営戦略，財務会

計，管理会計，コーポレートファイナンス等の分野で研究されている．  

伊丹(2016)は，企業活動の本当の成否は，ヒト，モノ，カネの目にみえる経営資源ではな

く，技術開発力，熟練やノウハウ，特許，ブランド，顧客の信頼，顧客情報の蓄積，組織

風土，そうした目にみえないきわめて大切な資産によって決まり，目に見えない資源「見

えざる資産」が実は戦略を考える際，最も基本に置かれるべきものとしている．伊丹(2016)

は，見えざる資産の重要性を，競争力の源泉だからだけではなく「事業活動の結果」とし

て生み出されてくる数少ない経営資源の一つであるためだとしている．また，見えざる資

産は，いったんできあがると，さまざまな形で多重利用が可能になりやすい使いまわしが

できるため，うまく蓄積することが重要としている．  

伊藤(2006)は，近年，無形資産に関する関心が高まっているものの，わが国に比べて先行

している欧米の無形資産会計研究が，「岐路にさしかかっている」としている．当該研究で

は，その理由として，無形資産の 3 つの特性である，1)同時・多発利用が可能，2)無形資産

が生み出す便益について「不確実性が高い」，3)無形資産の市場がないことを挙げている．

伊藤(2006)は，上述の 3 つの特性が，無形資産会計の研究テーマである「無形資産をいか

に貸借対照表(以下，B/S)で認識すべきか」，「無形資産の価値をいかに評価すべきか」，「無

形資産に関する情報開示をいかに株式市場に結び付けていくか」といった課題を検討する

にあたって大きな壁になっていると推測している．  

西村 (2001)は，研究開発投資の費用効果分析において，研究開発の成果をより正確に把

握するため，インプット変数(原因変数)とアウトプット変数(成果変数)との間に介在する媒

介変数 (中間アウトプット)としての「技術知識ストック」という概念が有用であるとして

いる．  

上述の先行研究は，企業の内部に蓄積され企業の業績に影響を与えるストックの存在を

指摘し，それが容易に測定することができない見えない資産のような概念を表現し，その

源泉の一つに研究開発投資があることに言及しているという共通点がある．この見えない

資産を測定しようという試みは主に会計学の研究で進展している．  

本章では本研究に関連する 1)研究開発投資の会計処理に関する先行研究，2)研究開発投
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資の決定要因に関する先行研究および 3)研究開発投資の資金調達に関する先行研究のサ

ーベイを行い，その結果をまとめる．図 5 に先行研究サーベイの視点と各章の対応を概念

的に示した．  

 

図  5 先行研究サーベイの視点と各章の対応の概念図(図 4 に追記) 

 

2.1. 研究開発投資の会計処理に関する先行研究  

研究開発投資の会計処理に関する研究は，研究開発投資の費用効果分析を礎に発展して

きた．1980 年代から，ミクロ経済学の分野で，Griliches(1980)の研究を嚆矢に研究開発投資

の費用効果分析に関する研究が行われてきた 11．Griliches(1980，1986)は，Cobb-Douglas 型

生産関数のフレームに技術知識ストック 12をインプット関数として組み込み，インプット

とアウトプットとの関係をモデル化した． (2.1)式が提案モデルである．  

Qt = AeλtKt
αCt

βLt
1−β   (2.1) 

Q   アウトプット（売上または付加価値額）  

A 構造パラメータ（C と L についての規模の利益を一定と仮定）  

K 技術知識ストック  

C 物的資本財インプット  

 
11 西村(2001) 
12 技術ストックの概念については西村(2001，p.157-159)を参照．  

3章 研究開発投資の資産化
と投資効果に関する研究

目的
企業の研究開発投資活動の促進に寄与する知見の獲得を狙いとし，上記の項目①から③に対応する
以下の3つの実証分析を行い，研究開発投資の実態を明らかにすることを目的とする．

4章 研究開発投資の資金調
達源泉に関する研究

5章 研究開発投資の資金調
達と財務特性の関連性に関す

る研究

① 研究開発投資の資産化の可能
性を示す．

② 研究開発投資の投資効果を定
量的に示す．

③ 研究開発投資の資金調達源泉
について，外部から調達した
資金を利用しているのかを明
らかにする．

③ 内部留保が豊富な企業は，外
部資金を利用せずに内部留保
で効率的な研究開発投資を実
施しているかを明らかにする．

2.1．研究開発投資の会計処理に関する
先行研究

2.2．研究開発投資の決定要因に関する
先行研究

2.3．研究開発投資の資金調達に関する
先行研究

内部留保の確保を重視し，研究開発投資が促進されていない．
① 日本の会計基準が変更になり、研究開発投資が資産化できなくなった．
② 研究開発投資の投資効果が不明瞭である．
③ 研究開発投資の資金を内部留保のみならず，外部資金も利用している可能性がある．
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L 労働インプット  

λ 非体化型外生的技術変化率  

α 技術ストックのアウトプット弾力性  

1-β 労働のアウトプット弾力性  

e 自然対数の底  

研究開発投資の効果は技術知識ストックとして蓄積し，減価(陳腐化 )が発生しながらアウ

トプットに影響すると考えられる．(2.2)式が当該研究で提案された技術ストックモデルで

ある．  

Kt = �ωiRDt−i (2.2) 

ωi   (t-i)期の研究開発水準を t 期の技術ストックに関連づける係数．  

RDt−i  (t-i)期の実質研究開発投資(基準化したもの)．  

i タイムラグ．  

(2.1)式，(2.2)式のモデルをもとに Griliches(1980)は 1957-1965 年の従業員 1,000 人以上の製

造業 883 社を対象に，Griliches(1986)は 1966-1977 年の製造業 911 社を対象に，それぞれ実

証研究を行い，1)研究開発投資は，売上高や付加価値を測度とするアウトプットに有意に

影響している，2)基礎研究開発投資割合はアウトプットへの決定要因として重要性が高い，

3)政府が助成している研究開発投資よりも企業資金による研究開発投資の方がアウトプッ

トに対して効果的であることを示した．  

Griliches はその後，Clark とともに Griliches モデルの(2.1)式にインプット変数として原

材料を追加したモデルで，1970-1980 年代の米国製造業の 924 事業部を対象にした実証分

析も行っている(Clark and Griliches,1984)．  

Ravenscraft and Scherer(1982)は，上記の 3 つの研究を発展させる形で，販売費(広告宣伝

費，販売促進費，販売員費，その他の販売費)も研究開発投資とともに利益に影響する要因

と考え， インプット関数として追加したモデルを提案した．彼らは 1970-1979 年の企業の

事業部を対象に，最大タイムラグを 5 年の場合と，8 年の場合を想定し，アーモンラグモ

デルに基づく重回帰分析を実施した．当該研究では，販売費の支出の効果はほぼその支出

事業年度に利益として発現し将来に影響を与えないが，研究開発投資は 3 年-5 年のタイム

ラグを持って利益に対して影響を与えることを示した．  

以上，4 つの代表的な先行研究を見てきたが，西村 (2001)が指摘するように，1)研究開発

投資の効果がタイムラグを持ってアウトプットである売上高や利益と有意な関係にあるこ
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と，2) 研究開発投資の累積として表現する技術知識ストックという概念が考案されている

ことの 2 点が重要である．項目 1)は会計の資産の定義の基本概念である将来利益との相関

に通じる考え方であり，また，項目 2）は研究開発投資の資産化の考え方と整合性がある．

これらの研究はインプットである説明変数の時間軸上の範囲を拡大し，後の研究開発投資

の会計処理に関する研究の礎になっている．  

研究開発投資の会計処理に関する研究は 1974 年の SFAS2 号の適用で研究開発投資の費

用化処理が義務付けられた米国で盛んに行われてきた．代表的な研究に研究開発投資の資

産化を主張した Lev and Sougiannis(1996)がある．対して，SFAS2 号の前提条件を肯定した

研究としては，Kothari et al．(2002)がある．本節では上記の 2 つの先行研究を概観し，日

本における先行研究についても確認する．  

Lev and Sougiannis(1996)は SFAS2 号適用の検討項目である 1)将来の便益の不確実性や支

出と便益の因果関係，2)研究開発投資の情報がもたらす有用性等の要因に対して，1975 年

-1990 年の企業データを用いた実証分析を行った．その結果，1)研究開発投資は将来の便益

と因果関係があり，2)研究開発投資の費用化により投資家に適切な情報を提供できていな

いため，研究開発投資率が高い企業では，利益が遅れて認識されることより株式のリター

ンがタイムラグを伴って高いパフォーマンスを見せているとし，費用化処理が適切ではな

いと主張している．Lev and Sougiannis(1996)では，以下の手順で研究をすすめた．  

1) 研究開発投資と修正営業利益との関係により，研究開発投資の資産化と償却率を推

計．  

2) 報告利益の修正．  

3) 資産化した研究開発投資，修正報告利益と株価の関係を推定．  

Lev and Sougiannis(1996)は，手順 1)を以下の手順で，研究開発投資の資産化を推定した．  

ｔ期における企業 i の利益Ei,tは，有形資産TAi,tと無形資産 IAi,tの関数と定義する．  

Ei,t＝g�TAi,t, IAi,t� (2.3) 

(2.3)式の利益Ei,tと有形資産TAi,tは財務諸表に載っているが，無形資産 IAi,tは財務諸表に表示

されていない．無形資産IAi,tは，研究開発投資と広告宣伝費で構成され，広告宣伝費の利益

Ei,tに影響するタイムラグは，Revenscraft and Scherer(1982)の成果から t-1 期のみを採用して

いる．研究開発投資の利益Ei,tに対するタイムラグは不明なため，Lev and Sougiannis(1996)

は，(2.4)式の提案モデルでタイムラグを推定した．(2.4)式の研究開発投資のラグ項の推定

には多重共線性を軽減するため，推定式の変数を削減することができるアーモンラグ推定
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13を利用している．また，研究開発投資 RD は被説明変数である減価償却費，広告宣伝費，

および研究開発投資控除前の営業利益 OI と同時性がある．このため，自社以外の業種平

均値 IRD を説明変数とした(2.5)式で回帰分析して推測した値と取り替えたのちに，(2.4)式

の回帰分析を行う操作変数法を用いている．不均一分散の防止としては各変数を売上高で

基準化している．  

OIi,t
Si,t

= α0 + α1 ∙
TAi,t−1

Si,t−1
+ �α2+k

n

k=0

∙
RDi,t−k

Si,t−k
+ α3+k ∙

ADi,t−1

Si,t−1
+ εi,t (2.4) 

 OI  減価償却費，広告宣伝費，および研究開発投資控除前の営業利益  

S    売上高  

TA 有形固定資産  

RD   研究開発投資  

AD    広告宣伝費  

ε 誤差分散(以下同じ) 

n    タイムラグ  

 

RDi,t/Si,t＝a + b�IRDi,t/Si,t� + μi,t (2.5) 

(2.4)式で推計されたタイムラグをもとに(2.6)式で研究開発投資の業種全体の年償却率δkを

計算し，サンプル企業ごとに(2.7)式で年間研究開発償却額RAi,tを計算するために使用する． 

δk = α�2,k �α�2,k
k

�  (2.6) 

RAi,t = �δkRDi,t−k
k

 (2.7) 

研究開発投資とその年間研究開発償却額を考慮した修正済みの利益Xi,tc は，報告利益Xi,tEに研

究開発支出RDi,tを足して，(2.7)式のRAi,tを引いたものと等しく(2.8)式となる．  

Xi,tc = Xi,tE + RDi,t − RAi,t (2.8) 

各サンプル企業の年度末研究開発資産RDCi,tは，(2.9)式で得られる．  

RDCi,t = � RDi,t−k �1 −�δj

k

j=0

�  
N−1

k=0

 (2.9) 

 
13 アーモンラグ推定の詳細は p.28 にまとめている．  
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N 研究開発の有効期間ないしは波及期間．  

日本においては Lev and Sougiannis(1996)のモデルをもとに，劉(2005)が日本の医薬品業

界の 20 社(および選定した 5 社)の 1977 年-2000 年のデータ(タイムラグの推定に使用)を用

いた分析結果を示した．その結果，Lev and Sougiannis(1996)と同様の結果が得られ，研究

開発投資の資産化の適切性が示唆された．  

榊原他(2006)は，1998 年-2004 年の東証一部二部の製造業で研究開発投資が多い医薬品，

電気機器，精密機器，化学とその他を対象として，1)研究開発投資と株価形成の関連性と，

2)研究開発投資の企業収益への貢献と影響が持続している期間を検証した．当該研究は，

企業の研究開発投資を株式市場がポジティブに評価し，研究開発投資の効果はタイムラグ

を伴って企業の営業収益に貢献していることを示した．  

山口(2006) は，1994 年-2004 年の金融を除く全上場企業を対象に被説明変数としては付

加価値を採用し，説明変数として Lev and Sougiannis(1996)のモデルに人件費を追加した分

析を行い，無形資産の価値評価を試みた．また，当該研究の類似研究として，宮本(1994)，

間普(2005)が挙げられ，いずれも研究開発投資の資産化に肯定的な結果を報告している．  

譚(2011)は，1999 年-2008 年の輸送用機器，精密機械および機械を対象に，研究開発投資

の全額費用処理と資産計上のどちらの会計処理の方がより価値関連性が高いかについて検

証し，資産化計上が支持されたことを示した．  

Kothari et al.(2002) は SFAS2 号適用の検討項目である 1)将来の便益の不確実性や支出と

便益の因果関係，2)研究開発投資の情報がもたらす有用性等の要因に対して，1972 年-1997

年の約 50,000 サンプルで実証分析を行った．その結果，研究開発投資が設備投資と比べて

将来の収益に対して不確実性をもたらすことを示した．すなわち，当該研究は研究開発投

資が将来利益の獲得が不確実であり，研究開発投資の会計処理で費用化処理を支持する結

果となっている．Kothari et al.(2002)は，収益の変動性をあらわす被説明変数を 1 年後から

5 年後の経常利益の標準偏差とおき，設備投資も研究開発投資と同様と仮定した上で，経

常利益の標準偏差を以下の(2.10)式で推定することを提案している．  

SD�Ei,(t+1)−(t+5)� = α + β1CapExi,t+β2R&𝐷𝐷i,t + β3MVi,t + β4tLevi,t + εi,t (2.10) 

 

SD�E(t+1)−(t+5)�  (t+1)-(t+5)期間中の経常利益の標準偏差  

CapEx  設備投資額  

R&D  研究開発投資  
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MV  株式時価総額  

Lev  財務レバレッジ  

i   企業  

(2.10)式において，株式時価総額と財務レバレッジはコントロール変数である．実証分析で

は，1972 年-1997 年の約 50,000 サンプルを用いた推測結果より，研究開発投資の方が設備

投資額より，将来利益の不確実性に寄与しているとした．研究開発投資の係数が 3 倍ほど

設備投資額よりも大きかったことをその理由としている．なお，(2.10)式は基本式であり，

実際に実証分析を行った推定式では広告宣伝費を追加したモデル等，複数のモデルが存在

するが，いずれも設備投資額(有形固定資産合計額)よりも研究開発投資(研究開発資産)の係

数が大きく推定されたと報告している．類似の研究としては，Amir et al. (2007)が挙げられ

るが，研究開発投資率が高い産業では，Kothari et al.(2002)と同様の結果となったものの，

設備投資比率が高い産業ではそのような結果が得られなかったとしている .  

日本における類似の研究としては，中野 (2009)が挙げられ，そこでは，2000 年‐2006 年

上場もしくは店頭公開している 3 月期決算の日本の企業と欧州および米国の企業を元に

Kothari et al.(2002)のモデルを用いて，設備投資と研究開発投資が将来利益の不確実性にお

よぼす影響を分析している．青木・間普(2009)においても，Kothari et al.(2002)の結果とほ

ぼ同様に設備投資よりも研究開発投資の係数が大きく推定されたとしている．  

以上より，研究開発投資の会計処理に関する先行研究は，研究開発投資の利益へ効果を

測定する研究を礎に，資産の定義である 1)将来利益との関連性，2)将来利益の効果に関す

る確実性の 2 つの視点から進展していることがわかった．将来利益との関連性の先行研究

では，研究開発投資の効果は蓄積されて業種ごとに異なるタイムラグで利益と関連性があ

り，研究開発投資の資産化に肯定的である．一方，将来利益の効果に関する確実性の先行

研究では，研究開発投資は設備投資と比較して，将来利益への不確実性が高いとの結果を

報告しており，研究開発投資の資産化に否定的である．先行研究の数は，会計基準の資産

化の定義である将来利益との相関関係に肯定的な研究が多いものの，両方の視点から分析

を行った研究は進展していない．  

 

2.2. 研究開発投資の決定要因に関する先行研究  

研究開発戦略の意思決定において，研究開発投資がどのような企業外部の市場要因の影

響を受けているか，あるいは，市場以外の要因によって決定されているのかに関する実証
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分析が，米国のミクロ経済学の分野において，意欲的に行われてきた(西村 ,2001)．  

西村 (2001)では，欧米の先行研究において財務指標以外の変数も研究開発投資の決定に

寄与することを示している．表 2 には代表的な先行研究で取り上げられた変数を示した．  

表  2 研究開発投資の決定要因に関する先行研究  

 

表 2 に示した先行研究の共通点は，被説明変数に研究開発投資，説明変数に内部資金が

設定されている点である．内部資金は主にキャッシュフローで設定しており，被説明変数

は何らか手段で基準化されている．  

Grabowski(1968)は，1962 年の化学工業，医薬品および石油産業を対象に研究開発投資へ

の影響を分析した．その結果，業種ごとに差異はあるものの，研究者 1 人当たりの特許数，

多角化度およびキャッシュフローが影響していることを示した．  

Mansfileld(1981)は，研究開発活動の性格を基礎研究費，5 年以上の継続している研究開

発プロジェクト費，新製品や新しい製造方法を目的とした研究開発プロジェクト費および

成功率が 50%以下の研究開発プロジェクト費に分類し，売上高と市場集中度が影響するか

を分析した．当該研究では，売上高が基礎研究費，新製品や新しい製造方法を目的とした

研究開発プロジェクト費に影響を与えており，市場集中度は基礎研究費の構成割合に影響

を与えていることを示した．  

Link and Long(1981)は，基礎研究費の決定要因について分析しており，多角化度，内部資

金および業種の相違 (新製品が成功する機会が高い業種 )が影響を与えていることを示した．

Link(1981)は，Link and Long(1981)の分析対象を基礎研究費，応用研究費および開発研究費
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に発展させた分析を行っている．Cohen and Mowery(1984)は，企業の研究開発投資と事業

部レベルの研究開発投資および基礎研究費の決定要因について，分析を行っている．  

企業の研究開発投資の資金制約に着目した先行研究としては Hall(1992),Himmerberg and 

Petersen(1994)等がある．Hall(1992)は，1973 年-1987 年の米国の企業を対象に分析を行い，

研究開発投資が内部資金に制約されるとしている．Himmerberg and Petersen(1994)は 1983

年-1987 年の米国のハイテク小型企業を対象に分析を行い，内部資金と研究開発投資に強

固な関係がみられたとしている．  

Brown et al.(2009)は，1990 年‐2004 年の米国の株式上場から 15 年未満のハイテク企業

を分析した結果，キャッシュフローおよび外部資金調達が研究開発投資に影響しているこ

とを示した．なお，当該研究は，株式上場から 15 年以上の企業ではこの傾向はみられない

ことも示している．  

西村(2001)は，米国の先行研究を元に日本の 6 業種を対象に 1972 年-1984 年のデータを

使用して実証分析を行った．業種によって相違はあるものの，わが国の企業も米国と同様

に研究開発投資には，売上高あるいは営業利益，内部資金(キャッシュ・フロー)，前期の研

究開発，投資と経営戦略に関わる競争要因や市場要因である多角化度および市場集中度が

影響を与えていることを示している．  

後藤他(2002)は，1989 年-1994 年のわが国の製造業を対象に研究開発投資の決定要因に

ついて分析した．当該研究は，産業の変数である占有可能性および技術機会は研究開発投

資に対しては企業規模に関係なく正に影響することを示したが，一方でキャッシュフロー

は，研究開発投資に対して大規模企業と中規模企業だけが正に影響することを示した．当

該研究の結果は，キャッシュフローは小型かつ研究開発集約的な企業の研究開発投資で有

意とした結果(Himmerberg and Petersen(1994))と異なり，大規模企業と中規模企業において，

キャッシュフローが研究開発投資にとって重要であることを示唆している．  

岡室(2005)は，設立 15 年以内の中小製造業を対象に，研究開発投資の決定要因について

調査を行った．その結果，研究開発投資に企業規模，技術成果の専有可能性，技術機会お

よび地域の研究・知識基盤が影響を与えていることを示した．一方で，研究開発投資の決

定要因に，社長の学歴と内部資金は影響していないことを示した．  

佐々木(2008)は，Hall(1992)，Himmerberg and Petersen(1994)等を参考にして，エージェン

シー理論に基づき，ステークホルダーとの情報の非対称性が大きい研究開発投資は設備投

資と比較して外部資金で調達することは難しく，内部資金による制約を受けるという仮説
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を設定し，2001 年-2006 年度のパネルデータを用いて，仮説を検証した．佐々木(2008)は，

研究開発投資や設備投資に関する変数を従属変数として設定し，トービンの Q を説明変数

に固定し，キャッシュフローに関する変数を 1 つもしくは 2 つ説明変数としたパネルデー

タ分析で研究開発投資と設備投資の比較を行っている．(2.11)式が提案モデルである．  

RDi,t = β1 + β2Qi,t + β3OCFi,t + β4INESi,t + εi,t 

INVi,t = β1 + β2Qi,t + β3OCFi,t + β4INESi,t + εi,t 
(2.11) 

 

RD   (研究開発投資-期首の有形固定資産)/期首の有形固定資産  

INV  (研究開発投資-設備投資額)/期首の有形固定資産  

Q   トービンの Q 

CF   (税引き後利益+減価償却費)/有形固定資産  

OCF  (税引き後利益+減価償却費+支払利息・割引料)/有形固定資産  

INENS  (支払利息・割引料)/有形固定資産  

CASHHOLD (現預金+有価証券(流動資産部分))/有形固定資産  

LEV  有利子負債 /総資産  

UNFD_PB  未積立退職給付責務  

 

岡室(2005)や佐々木(2008)の研究は，いずれも，被説明変数が研究開発投資であり，説明

変数に内部資金が組み込まれている点に特徴がある．  

一方で，研究開発投資を利益操作の対象とした研究も多く，代表的な先行研究として，

Baber et al.(1991)，Bange et al.(1991)，Bushee(1998)，Mande et al.(2000)がある．Bushee(1998)

は，米国企業を対象に企業のガバナンス構造が，研究開発投資を利用した利益調整へ影響

を与えていることを示した．Mande et al.(2000)では，日本企業の 1991 年以降のデータを対

象に分析した結果，多くの年度で研究開発投資が利益調整に利用されており，米国企業を

対象とした分析と同様の結果になったことを示した．いずれの先行研究も研究開発投資を

削減し，利益を増加させる利益増加型の利益調整を研究対象としている(Baber et al.,1991，

Bange et al.,1991，Bushee,1998，  Mande et al.,2000)．  

木村(2003)は，  1992 年-1998 年を検証期間として，東京・大阪・名古屋の証券取引所に

上場しており研究開発投資を 5 億円以上かつ売上高の 0.5%以上計上している等の条件を

満たすサンプル 3,586 件を対象に分析を行った．その結果，1)負債比率が高い場合は，「目
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標利益を達成するために研究開発投資を削減する」近視眼的行動をとる可能性が高く，2)

安定株主の所有割合が高い場合は，近視眼的行動をとる可能性が低いことを示した．ただ

し，分析期間の後半では 2)の傾向が見いだせなかったとしている．  

安酸，緒方(2012)は，金融および保険を除く 2001 年-2003 年の 3 月末日を決算日とする

東証 1 部上場企業を対象に分析を行った．当該研究には，売上高に対して研究開発投資予

算額が 5%以上の場合において，経営者が利益目標を達成できそうもない場合に，期中の研

究開発投資を削減し利益調整が行われることが示されている．  

野間 (2009)は，ベンチマーク達成を目的とした経営者の近視眼的な研究開発投資抑制と

アナリスト・カバレッジの関連の実証分析を示している．当該研究は，アナリストが多い

ほど，ベンチマーク達成のために研究開発投資を削減する近視眼的行動が，抑制されるこ

とを示している．  

長澤他 (2013)は，研究開発投資が多額な企業を無形資産集約企業と定義し，経営者の利

益調整行動に着目した上で経営者が利益を上方修正する利益シグナル仮説と利益を下方修

正する節税仮説を設定した分析を行った．2004 年から 2008 年の日本の製造業を対象に被

説明変数を会計発生高，説明変数を研究開発投資等で分析した結果，研究開発投資の係数

が負となり無形資産集約企業では裁量的に利益の計上を抑えて利益減少型の利益調整を行

う傾向があることを確認し，節税仮説が支持されたとしている．  

以上より，研究開発投資は，内部資金に制約を受けるという視点と利益調整のために研

究開発投資を調整するという近視眼的な視点の 2 つの視点から影響されていることがわか

る．  

研究開発投資の決定要因に関する研究は，内部資金制約仮説を検証する研究以外でも説

明変数にコントロール変数等で内部資金が設定されていることが多いこと，外部資金から

直接資金調達が確認できたとしている研究は Brown et al.(2009)程度である．このことは，

Brown et al.(2009)自体も言及していることより，研究開発投資が内部資金に影響を受けて

いることは明確である．  

研究開発投資を利益操作の対象とした日本の先行研究は利益の上方修正のために研究

開発投資が調整されるという近視眼的な視点での研究と，裁量的に利益の計上を抑えて利

益減少型の利益調整を行う研究がある．利益の上方修正のために研究開発投資が調整され

るという研究が大半を占めているが．どちらの指摘がより説明力があるのか明確になって

いない．  
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これらの先行研究は，説明変数に前期の研究開発投資を設定しておらず，研究開発投資

系列相関が非常に強いことを念頭に置いた先行研究での蓄積が少ない．また，第 1 章で確

認したように研究開発投資の決定要因に，バブル経済の崩壊やリーマンショック等の経済

環境の変化が，影響している可能性があるかが明確になっていない．  

 

2.3. 研究開発投資の資金調達に関する先行研究  

資金調達に関する研究は，膨大である．ここでは，本論文に関連すると考えられる内部

資金制約仮説に関する先行研究とペッキングオーダー仮説に関する研究のみをサーベイす

る．  

研究開発投資に対しては，蓄積された内部資金に制約されるという内部資金制約仮説に

関連する研究が盛んに行われている．佐々木 (2008)を元に内部資金制約仮説を説明する．

企業の投資行動においては，企業が有する手元資金に制約されるという議論があるが，研

究開発投資は，1)リターンの不確実性が高い，2)投資の効果について外部効果が生じやす

い，3)内部と外部者との間で情報の非対称性が高い，4)資産の再利用価値(担保価値)が低い，

5)調達コストの存在といった特徴を有しており，設備投資以上に内部資金に制約される可

能性がある(佐々木，2008)．内部資金制約仮説を支持する米国の研究としては，Hall(1992), 

Himmerberg and Petersen(1994)がある．  

一方で，研究開発投資に外部資金を調達していることを示した研究は，Brown et al.(2009)

がある．Brown et al.(2009)は，1990 年‐2004 年の株式上場から 15 年未満の米国のハイテ

ク企業を分析した結果，キャッシュフローに加えて外部資金調達が研究開発投資に影響を

与えていることを示した．   

資金調達に関する先行研究にペッキングオーダー仮説を扱ったものがある．ペッキング

オーダー仮説は，Myers and Majluf (1984)が提唱した仮説であり，経営者は，内部留保は経

営者が自由に使用できるという意味で調達コストが最も低いこと，新株発行，社債発行に

は，手数料等がかかるため，経営者は，資金調達を内部留保，負債，増資の順に優先度を

つけているというものである．  

坂井(2008)では，Shyam-Sunder and Myers (1999)や Frank and Goyal (2003)が用いたモデ

ルで，日本企業の資金調達行動を分析し，ペッキングオーダー仮説が支持されたとしてい

る．(2.12)式，(2.13)式が提案モデルである．  

企業の投資と内部資金のギャップである資金不足額(DEFi,t)は以下で表される．  



 

22 
 

DEFi,t = DIVi,t + Xi,t + ∆Wi,t + Ri,t − Ci,t (2.12) 

DIVi,t 配当 Xi,t 設備投資 ∆Wi,t 運転資本純増額 Ri,t 1 年以内返済長期負債額 

     Ci,t 利払・税引き後営業キャッシュフロー ∆Di,t 負債発行額  

 

(2.13)式がペッキングオーダー仮説を示唆するモデルである．  

∆Di,t = α + βDEFi,t + εi,t (2.13) 

上記のモデルには，株式発行額は入っていない．ペッキングオーダー仮説が意味するのは

上記のα=0 かつβ=1 の場合である．  

その他の先行研究として，嶋谷(2005)は 1990 年代後半以降の東証一部上場企業を対象に

多項ロジット・モデルで実証分析した結果，ペッキングオーダー仮説が支持されることを

示した．一方，佐々木(2015)は日本企業を対象にサーベイ調査を実施し，ペッキングオーダ

ー仮説が支持されないことを示した．中井(2010)は，我が国の研究開発活動を概観し，設立

が若い中小企業における研究開発投資の資金調達の困難性と展望についてまとめているも

のの，具体的な分析結果は示していない．  

以上より，研究開発投資の資金調達に関する研究は，研究開発投資は蓄積された内部資

金に制約されるという内部資金制約仮説を支持する研究が多く，内部資金制約仮説を検証

する研究以外でも説明変数にコントロール変数等として内部資金が設定されていることが

多いこと，外部資金から直接資金調達を報告している研究は Brown et al.(2009)があるもの

の数が少ないことがわかった．また，日本企業においては，ペッキングオーダー仮説を支

持する結果と支持しない結果に分かれている．  

 

2.4. 先行研究のまとめ  

研究開発投資の会計処理に関する研究は，研究開発投資を前述の「無形資産をいかに B/S

で認識すべきか」が課題になっており，会計基準の利益の捉え方に該当する．研究開発投

資は系列相関が非常に強いことが知られているが，先行研究はこの問題に対応するため，

アーモンラグ推定を用いたものが多い(Sougiannis,1994，Lev and Sougiannis,1996, 宮本 ,1994, 

劉 ,2005, 榊原他 ,2006，山口 ,2006)．  

研究開発投資の会計処理に関する先行研究は，1)将来利益との関連性，2)将来利益の確

実性の 2 つの観点で進展しており，会計基準の制度で研究開発投資の資産化の是非が議論

されている．研究開発投資の将来利益との関連性の研究は，Lev and Sougiannis(1996)のモ
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デルを元にした研究が多い．劉 (2005)は同モデルを元に医薬品に特化した分析を報告し，

榊原他 (2006)は同モデルを用いて研究開発投資のタイムラグ効果を分析するとともに株式

市場と研究開発投資の価値関連性を分析している．山口 (2006)は同モデルの被説明変数を

付加価値に設定し，説明変数に人件費を追加したモデルで分析を実施する等の特徴がある

ものの，何れの研究も研究開発投資のタイムラグを伴った利益もしくは付加価値に影響を

与えているとしている．これらの先行研究の成果は，会計基準における資産化の定義であ

る将来利益との相関関係に肯定的な結果を示している．  

一方，将来利益の確実性に関する研究は，Kothari et al.(2002)のモデルを用いた中野(2009)

や，青木，間普(2009)があげられ，何れの研究も設備投資と比較して研究開発投資は将来利

益への不確実性が高い結果になったとしている．これらの結果は，会計基準の資産化の定

義である将来利益との確実性に否定的なものである．  

先行研究の数は，会計基準の資産化の定義である将来利益との相関関係に肯定的な研究

が多いものの，両方の視点から分析を行った研究は進展していない．本研究では第 3 章で，

研究開発投資の資産化の可能性と投資効果について， 1)将来利益との関連性，2)将来利益

の効果に関する確実性の 2 つの視点から先行研究をもとにモデルを構築し，分析を行う．  

研究開発投資の決定要因に関する研究は，研究開発戦略意思決定において，研究開発投

資がどのような企業外部の市場要因によって影響を受けているか，あるいは，市場以外の

要因によって決定されているのかに関する実証分析が，米国においてはミクロ経済学の分

野において，意欲的に行われてきた(西村，2001)．  

研究開発投資の決定要因で内部要因に着目した研究は，後藤(2002)，佐々木(2008)他が示

したように蓄積された内部資金に制約されるという内部資金制約仮説に関連する研究と，

研究開発投資を利益操作の対象とした研究の 2 つに分けられる．  

こ の 内 部 資 金 制 約 仮 説 を 支 持 す る 研 究 と し て は Hall(1992) ,Himmerberg and 

Petersen(1994)があげられる一方で，Brown et al.(2009)は，キャッシュフローに加えて外部

資金調達が研究開発投資に影響していることを示している．これらの研究は米国の企業を

対象としたものである．  

日本の企業を対象とした研究として，後藤 (2002)，佐々木(2008)がある．これらの研究で

は内部資金制約仮説に対して肯定的な結果を示している一方で，岡室(2005)は，設立後 15

年以内の中小製造業では，研究開発投資と内部資金の影響は見られなかったとしている．  

研究開発投資の決定要因に関する研究は，内部資金制約仮説を検証する研究以外でも説
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明変数にコントロール変数等で内部資金が設定されていることが多いこと，外部資金から

直接資金調達が確認できたとしている研究は Brown et al.(2009)程度でこのことは，Brown 

et al.(2009)自体も言及していることより，研究開発投資が内部資金に影響を受けているこ

とは明確である．  

研究開発投資を利益操作の対象とした日本の先行研究は木村(2003)，安酸，緒方(2012)他

が示したように，利益の上方修正のために研究開発投資が調整されるという近視眼的な視

点での先行研究がある．一方で，長澤他(2013)は，研究開発投資が多額な無形資産集約企業

においては，裁量的に利益の計上を抑えて利益減少型の利益調整を行う傾向があるとして

いる．これまでの先行研究では，利益の上方修正のために研究開発投資が調整されるとい

う研究が大半を占めており，長澤他 (2013)は数少ない利益減少型の利益調整を対象とした

先行研究である．現在のところ，どちらの指摘がより説明力があるのか明確になっていな

い．  

1.1 節で確認した通り研究開発投資は，バブル経済の崩壊やリーマンショックが影響し

ている可能性があるものの，経済環境の変化が研究開発投資の決定要因におよぼす変化を

考察した先行研究の蓄積が少ない．研究開発投資の意思決定者は言うまでもなく経営者で

あり，経済環境の変化が研究開発投資の決定要因におよぼす変化を考察する必要性もある

と考えられる．本研究では第 4 章で，研究開発投資の資金調達源泉の分析において，経済

環境が激変したとされるリーマンショックの影響を考慮したモデルを採用する．  

研究開発投資の資金調達に関する研究に関しては，主にコーポレートファイナンスの分

野で研究されているが，研究開発投資は蓄積された内部資金に制約されるという内部資金

制約仮説を支持する先行研究が多く(Hall,1992，Himmerberg and Petersen,1994, 後藤他 ,2002，

佐々木 ,2008)，内部資金制約仮説を検証する研究以外でも説明変数にコントロール変数等

として内部資金が設定されていることが多いこと，外部資金から直接資金調達を報告して

いる研究は Brown et al.(2009)があるものの数が少ないことより，研究開発投資が内部資金

に影響を受けていることは明確であるとされている．上述より，研究開発投資に外部資金

の利用についてこれまでの蓄積された先行研究では不足している．第 4 章と第 5 章で，研

究開発投資に外部資金が利用されているのか，異なる視点で分析を行う．   
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第3章 研究開発投資の資産化と投資効果に関する研究  
 

3.1. 背景と目的  

代表的な 2 つの会計基準である国際財務報告基準 (International Financial Reporting 

Standards，以下，IFRS)と米国会計基準において，研究開発投資の会計処理が異なっている．

国際財務報告基準における研究開発投資に関する会計基準は，研究開発投資の一部資産計

上を認めている．これは前身である国際会計基準(International Accounting Standards)におけ

る改訂，すなわち，1978 年の「研究開発活動の会計」(IAS9 号)に始まり，2004 年の「無形

資産」(IAS38 号)まで(計 4 回の改訂)基本的なスタンスは変わっていない．一方，米国会計

基準における研究開発投資に関する会計基準は，1974 年の「研究開発投資の会計処理」

(SFAS2 号)，1982 年の「研究開発契約」(SFAS68 号)および 1986 年の「売却，賃貸，ある

いはその他の方法で市場に提供されるコンピュータソフトウェアのコストの会計処理」

(SFAS86 号)の 3 つが存在する．SFAS68 号，SFAS86 号は SFAS2 号の適用範囲外である外

部委託と個々の判断に任せたソフトウェアに対する扱いを明確にした基準であり，研究開

発の会計処理の基本的なスタンスは SFAS2 号の公表から変化していない．すなわち，研究

開発投資は支出のあった年度に全額費用処理することを求めている．SFAS2 号，SFAS68 号，

SFAS86 号は，現在，FASB-ASC 730 に置き変わっているが基本的な趣旨は変わっていない . 

日本の会計基準における研究開発投資に関する会計基準「研究開発費等に係る会計基準」

は 1998 年に制定され，2000 年 3 月期決算企業から適用されている．この会計基準の適用

により，繰延資産として認められていた研究開発投資の一部資産計上が廃止され，研究開

発投資はすべて支出のあった年度に費用処理することとなった．また，ソフトウェアの研

究開発投資に係る会計処理を研究開発投資とどのように区分するかを明確にして，それぞ

れの会計処理を明示的に要求したことも特徴としてあげられる．研究開発投資の全額費用

化の理由として，企業会計審議会は，1)企業間の比較可能性を担保する必要性，2)発生時に

は将来の収益を獲得できるか不明，3)研究計画が進行して将来の収益の獲得期待が高まっ

たとしても依然として不確実等をあげている 14．上記の理由 2)と 3)は国際財務報告基準の

「無形資産」(IAS38 号)の定義とほぼ同じであるにもかかわらず，結論は，SFAS2 号の検討

 
14 企業会計審議会(1998，3 の二)を参照．  
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項目とも整合性がある点が興味深い．  

研究開発投資の全額費用化は米国会計基準と整合性があり，このことは「研究開発費等

に係る会計基準」の公表が 1998 年だったことを考慮すると，当時の有力な会計基準であっ

た米国会計基準の影響を大きく受けたものと考えられる．  

米国会計基準と国際財務報告基準との相違点の一つとして，研究開発投資の会計処理が

あげられる．具体的には米国会計基準では研究開発投資は発生年度に全額費用化処理を求

めているのに対して，国際財務報告基準では開発費の一部費用化を求めている点である． 

このことは，研究開発投資の費用計上額，無形資産計上額および算出される利益の情報提

供力の差異が発生していることを意味する．  

日本の研究開発投資に関する会計基準は米国会計基準に合わせて変更されたため，米国

会計基準と同様に国際財務報告基準との差異があり，同様の問題を抱える．同じ企業を評

価した場合でも，日本の会計基準もしくは米国会計基準では，将来利益への確実性が高い

開発費までも費用化処理することによって，国際財務報告基準では資産化され認識可能で

あった情報を，利害関係者に適切に提供できない可能性がある．更に深刻なのは利害関係

者が関心を寄せると思われる利益が研究開発投資を費用化処理した場合は，資産化処理を

した場合と比較すると過小評価される点である．このことを BMW とトヨタ自動車の事例

で考えてみる．企業会計審議会 (2009)の調査によると国際財務報告基準が強制適用されて

いる欧州企業の BMW は，2007 年度に研究開発投資の 42.39%を資産化計上している．仮に

この割合を米国会計基準を採用しているトヨタ自動車の 2007 年度の研究開発投資 8,907 億

円に適用すると約 3,776 億円を資産計上することとなり，営業利益は 22,386 億円から 26,161

億円  (16.8%増)と大幅に増加し，売上高営業利益率は 9.3%から 10.9％に跳ね上がる．今後，

グローバルに国際財務報告基準へと会計基準が移行していくことが予想されるものの，過

渡期においては上記の問題は解消されないであろう．  

研究開発投資の会計処理に関する研究は，研究開発投資の資産化もしくは費用化の何れ

が適切であるかを議論しており，資産化の定義と考えられる 1)研究開発投資と将来利益と

の関連性，2)研究開発投資と将来利益の確実性の 2 つの観点からの研究が進展している．

2 つの観点からの研究成果をまとめると，1)研究開発投資と将来利益との関連性があり研

究開発投資の資産化を肯定する先行研究と 2)研究開発投資は設備投資と比較して将来利益

に不確実性があり費用化が適切だとする先行研究があり，会計基準の資産化の適切性は意

見が分かれている．先行研究の数は，会計基準の資産化の定義である将来利益との相関関
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係に肯定的な研究が多いものの，上記 1)と 2)の両方の視点から分析を行った研究は進展し

ていない．そこで本章では，製造業を対象に選定した業種全体と業種ごとの研究開発投資

の将来利益への影響に関して実証分析を行い，研究開発投資の適切な会計処理と投資効果

を明らかにすることを目的とする．  

 

3.2. リサーチデザイン  

先行研究を考慮すると，以下の観点からの研究が期待される．  

1) 一貫性があるデータを用いた，1998 年の「研究開発費等に係る会計基準」適用後の

研究開発投資の会計処理について，会計基準の制度としての適切性評価．  

2) 業種間の相違を考慮した研究開発投資の 1)将来利益との関連性，2)将来利益の確実

性の 2 つの視点から評価した会計基準の制度としての適切な会計処理のあり方．  

本研究では，1998 年の「研究開発費等に係る会計基準」適用後のデータのみを用いて，

研究開発投資の 1)将来利益との関連性，2)将来利益の効果に関する確実性の 2 つの視点か

ら実証分析を行い，業種ごとの適切な会計処理のあり方を議論する．具体的には，項目 1)

については Lev and Sougiannis(1996)のモデルを用いて将来利益と研究開発投資の間にタイ

ムラグが存在しているかを分析し，項目 2)については Kothari et al.(2002)のモデルを用い

て研究開発投資が将来利益に与える不確実性について設備投資額と比較を行う．2 つの視

点の分析結果から，研究開発投資の会計処理について会計基準の制度としての適切な会計

処理のあり方について議論する．  

研究開発投資は研究費と開発費で構成されており，全ての会計基準で研究費は費用化処

理が求められているため，研究開発投資の資産化が示唆された場合でも，資産化が示唆さ

れるのは研究開発投資の一部である開発費となる．また，資産化は将来利益との関連性と

確実性の 2 項目を同時に満たす必要があると考えられる．将来利益と研究開発投資との間

にタイムラグが確認できなかった場合は将来利益と関連性がなく費用化の適切性が示唆さ

れ，タイムラグが認められた場合は将来利益と研究開発投資が関連性を持つため，研究開

発投資の一部資産化が示唆される．次に Kothari et al.(2002)のモデルで設備投資と研究開発

投資のいずれが，将来利益に対して不確実性をもたらす影響が強いかを確認する．研究開

発投資が設備投資額より将来利益に対して不確実性をもたらす影響が強いと認められた場

合は費用化が示唆され，逆に設備投資よりも不確実性への影響が少ないと評価された場合

もしくは影響自体が認められない場合は研究開発投資の一部資産化が示唆される．つまり，
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研究開発投資の一部資産化が示唆される場合は，1)研究開発投資と将来利益との間にタイ

ムラグを持った関連性が確認できること，2)研究開発投資が設備投資よりも将来利益に対

して不確実性を及ぼす影響が少ない場合もしくは無い場合である．表 3 には，上述の内容

を模式的に示した．  

表  3 研究開発投資の適切な会計処理の推測  

 Lev and Sougiannis(1996)のモデル  

タイムラグ有  タイムラグ無  

Kothari et al.(2002)

のモデル  

設備投資より不確実性

への影響大  

費用化を示唆  

 

費用化を示唆  

設備投資より不確実性

への影響小もしくは影

響無  

一部資産化を示唆  

 

費用化を示唆  

 

3.2.1．  研究開発投資のタイムラグ推定  

 研究開発投資と将来利益との関連性の分析には，Lev and Sougiannis(1996)のモデルの  

(2.4)式をもとにした以下の推定式を使用する．  

OIi,t
Si,t

= α0 + α1 ∙
TAi,t−1

Si,t−1
+ �α2+k

n

k=0

∙
RDi,t−k

Si,t−k
+ α3+𝑛𝑛 ∙

ADi,t−1

Si,t−1
+ εi,t (3.1) 

 

Lev and Sougiannis(1996)でも触れているが，(2.4)式のように当期の修正営業利益と当期

およびラグ付きの研究開発投資を含んだ説明変数で OLS 推定を行う場合，1)ラグ付き説明

変数間に高い相関がみられることから多重共線性が発生する可能性，2)被説明変数と説明

変数に同期の同じ変数が存在することから，誤差項と説明変数が相関を持ち OLS 推定量が

不偏性と一致性を持たない内生性の問題の 2 つが懸念される．このうち，項目 1)について

は Lev and Sougiannis(1996)と同様にアーモンラグ推定を使用することで軽減できる．  

アーモンラグ推定は，係数のラグ分布を多項式で近似する推定方法で，概要は以下の通

りである(Almon，1965)．ここでは，(3.2)式の回帰モデルを仮定する．式中 t，k は時点と最

大ラグ数を示す．  

yt = α + β0xt + β1xt−1 + ⋯+ βkxt−k + εt  εt~N(0,𝜎𝜎2) (3.2) 



 

29 
 

 

アーモンラグ推定は， (3.2)式の係数βiに対して以下の (3.3)式のモデルを仮定する．このモ

デルでは(3.2)式のタイムラグ k と(3.3)式の多項式の次数 p を固定することで推定する．  

βi = γ0 + γ1i + γ2i2 + ⋯+ γkik, i = 0,1⋯ k, k ≥ p (3.3) 

 

(3.3)式を(3.2)式に代入し導出される(3.4)式に基づいて推定する．  

yt = α + β0 + β0xt + β1xt−1 + ⋯+ βkxt−k + εt  

 = α + γ0xt + (γ0 + γ1 + γ2 + ⋯+ γk)xt−1 + ⋯

+ �γ0 + γ1i + γ2i2 + ⋯+ γkik�xt−k + εt 

= α + γ0xt + γ0(xt + xt−1 + ⋯+ xt−k) + ⋯

+ γp(xt−1 + 2pxt−2 + ⋯+ kpxt−k)xt−k + εt 

= α + γ0zt + γ1zt−1 + ⋯+ γpzt−k + εt 

(3.4) 

 

(3.4)式の最後の式を用いて推定を行い，最小 2 乗推定量α�, γ0�, γ1� + ⋯+ γp�を得てから(3.3)式

にそれらを代入し，(3.2)式に示す回帰モデルの最小 2 乗推定量α�,β0�,β1� + ⋯+ βp�を求める．

𝛄𝛄� = �α�, γ0�, γ1� + ⋯+ γp��として，その分散共分散行列をV(𝛄𝛄�)とする．V(𝛄𝛄�)は得られているので，

分散の性質 (V(𝑘𝑘 ∙ 𝑊𝑊) = 𝑘𝑘2V(𝑊𝑊)および複数の確率変数の和の分散公式 )を用いると (3.2)式の

回帰係数の最小 2 乗推定量α�, β0�,β1� + ⋯+ βp�の分散も計算可能で，標準誤差および t 値等の

計算ができる．  

変数の内生性の問題については榊原他(2006)を参考にして，ラグ項を t-n 期から(t-1)-n 期

に変更 15することで，被説明変数と説明変数間に同期の変数を削除する．(3.5)式が，上記

の対応を行った提案モデルになる．  

 

OIi,t
Si,t

= α0 + α1 ∙
TAi,t−1

Si,t−1
+ �α2+k

n

k=1

∙
RDi,t−k

Si,t−k
+ α3+𝑛𝑛 ∙

ADi,t−1

Si,t−1
+ εi,t (3.5) 

OI 減価償却費，広告宣伝費および研究開発投資控除前の営業利益   

TA 有形固定資産，棚卸資産等の合計   

 
15 榊原他(2006)の指摘と同様に本研究においても，Lev and Sougiannis(1996)が使用し

た研究開発投資を自社以外の業種平均値で推定した値と置き換える操作変数法の使用を試

みたが自社以外の業種平均値と自社の研究開発投資に高い相関が見られず，同方法の使用

を断念した . 
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S 売上高  

RD 研究開発投資  

AD 広告宣伝費  

 

各変数は，劉(2005)を参考に設定した．OI は減価償却費，広告宣伝費および研究開発投資

控除前の営業利益で設定している．なお，研究開発投資は有価証券報告書の注記計上額と

した．また，広告宣伝費については，Lev and Sougiannis(1996)，劉(2005)と同様に t-1 期の

みを採用する．TA は t-1 期の有形固定資産合計額，棚卸資産合計額，営業権，連結調整勘

定および非連結子会社関連会社株式・社債・出資金の合計額で設定している．また，各変

数は不均一分散を軽減するため，同じ期の売上高で基準化している．  

次にアーモンラグ推定の設定について記述する．アーモンラグ推定で用いる多項式の次

数は先行研究をもとに 2 次および 3 次とし，ラグ項の終端条件はタイムラグの設定につい

て事前に情報がなく，想定する 8 年以上のラグ期間も考えられるため，無制約のみを設定

する．タイムラグの有無は，資産化が認められている無形固定資産の中で最も耐用年数が

少ないソフトウェアが 3 年であることより 3 年以上のラグがある場合，タイムラグを有し

ているとする．  

本研究では，Sougiannis(1994)をもとに自由度調整済み決定係数の最も高いモデルのラグ

期間を採用する．比較のために，タイムラグを他の説明変数と同じ 1 年とした(3.6)式とタ

イムラグ期間を 0 年とした(3.7)式を推定し，(3.5)式のモデルが選択されればタイムラグ有

と判断する．(3.6)式もしくは(3.7)式の結果が選択されれば，タイムラグが確認できなかっ

たものとする． この設定でタイムラグが確認された(3.5)式が選択された場合，タイムラグ

は最低 3 年となる．  

OIi,t
Si,t

= α0 + α1 ∙
TAi,t−1

Si,t−1
+ α2 ∙

RDi,t−1

Si,t−1
+ α3 ∙

ADi,t−1

Si,t−1
+ εi,t (3.6) 

OIi,t
Si,t

= α0 + α1 ∙
TAi,t

Si,t
+ α2 ∙

RDi,t

Si,t
+ α3 ∙

ADi,t

Si,t
+ εi,t (3.7) 

 

タイムラグが確認できれば研究開発投資の将来利益への影響を確認できたものとする．な

お，アーモンラグモデルの自由度調整済み決定係数は， (3.5)式に基づくタイムラグ数を考

慮し(3.8)式で計算する．例えばサンプルサイズを m，タイムラグ項数を n とするとパラメ
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ータ数 q は，n+4 個(定数項 1 個+タイムラグ項数 n 個+その他の回帰係数 2 個+誤差分散 1

個)となる．  

 

𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎_𝑅𝑅2 = 1 −

∑ (yi − y�i)2m
i=1
m − q − 1

∑ (yi − y�i)2m
i=1

m − 1

 (3.8) 

 

3.2.2．  研究開発投資の将来利益へのリスク分析  

研究開発投資効果の将来利益への不確実性の分析には，Kothari et al.(2002)のモデル(2.10)

式において，経常利益の標準偏差，設備投資額および研究開発投資を純資産簿価 BV で基

準化したモデルを用いる． また，被説明変数である経常利益の標準偏差は非負であるもの

の，右辺の説明変数の線形結合で予測した場合，負になる可能性を排除できない．そのた

め，本研究では経常利益の標準偏差の対数を被説明変数とした(3.9)式を用いる．  

log�SD�
Ei,(t+1)−(t+5)

BVi,(t+1)−(t+5)
��

= α + β1 ∙
CapExi,t

BVi,t
+β2 ∙

RDi,t

BVi,t
+ β3 ∙ log�MVi,t� + β4 ∙ Levi,t + εi,t 

(3.9) 

SD  標準偏差  

E   経常利益  

BV  純資産簿価 

CapEx  設備投資額  

RD  研究開発投資  

log(MV)  株式時価総額を対数変換  

Lev   負債合計額

�負債合計額+株式時価総額 �
 

 

研究開発投資は有価証券報告書の注記計上額で設定し，純資産簿価 BV は会計基準変更前

の年度が含まれているため，負債・純資産合計から負債合計を控除した額を用いた．また，

株式時価総額に使用する株価は決算月の終値を使用した．  

(3.9)式を用いた分析結果より，以下の結果が推測される．なお，モデルで用いる変数は標
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準化していないデータであるため，回帰係数の直接比較ではなく係数×標準偏差で補正し

た回帰係数で比較する．  

1) 設備投資額と研究開発投資額の補正回帰係数を比較し，研究開発投資額の補正回帰

係数が大きければ，研究開発投資は設備投資と比較して将来利益の不確実性の増加

要因である．  

2) 設備投資額と研究開発投資額の補正回帰係数を比較し，研究開発投資額の補正回帰

係数が小さければ，研究開発投資は設備投資と比較して将来利益の不確実性の増加

要因となっていない．  

3) 研究開発投資額の回帰係数が有意でない場合は，将来利益の不確実性に影響を与え

ていない．  

 

3.3. データ概要  

本節では，本研究で使用したデータの概要を示す．財務データは日経 NEEDS 財務デー

タから入手し，抽出条件は企業グループ内の研究開発効果のスピルオーバーを考慮し連結

優先オプションを設定した．株価の決算月終値データは Yahoo!ファイナンスから入手した． 

以下に本章で対象とした企業の条件についてまとめる．  

1) 対象期間は会計基準変更が適用となった 2000 年 3 月以降を対象とする．研究開発投

資と将来利益との関連性の分析は 2000 年 3 月-2014 年 3 月を対象とし，研究開発投

資効果の将来利益への不確実性の分析には 2000 年 3 月-2008 年 11 月を対象とする． 

2) 対象企業は，東証一部に上場し，日経業種中分類で化学工業，医薬品，機械，電気機

器，自動車，精密機器に属する企業とする．   

3) 対象期間中の全ての期間で研究開発投資を報告しており，決算月に変更がない企業． 

4) 対象期間中の全ての期間で東証一部に上場しており，期末の株価が入手可能な企業． 

項目 1)について，本研究の分析対象が研究開発投資であるため，会計基準変更後の 2000

年 3 月度からのデータのみを使用する．また，研究開発投資と将来利益との関連性の分析

は 8 年間のタイムラグを有するサンプルサイズを確保するため多くの企業が IFRS に移行

していない 2014 年 3 月(医薬品は 2013 年 3 月)までを対象とした．研究開発投資効果の将

来利益への不確実性の分析にはリーマンショックの影響がまだ顕在化していないと考えら

れる 2008 年 11 月までの期間を対象とした．項目 2)について，1.1 節で述べたように Lev 

and Sougiannis(1996)を参考とし，製造業のカテゴリに属する東証一部上場の化学工業，医
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薬品，機械，電気機器，自動車，精密機器の各業種に属する企業を対象とした．項目 3)に

ついて，研究開発投資のタイムラグ推定を行うことと決算月が変更となった場合は適切な

財務データを入手できないため，対象期間中の全ての決算月に研究開発投資を報告してお

り，かつ決算月に変更がない企業を対象とした．項目 4)について，研究開発投資効果の将

来利益への不確実性の分析では，説明変数に株式時価総額を用いるため，9 年間全ての決

算期の月末において株価の終値を取得できる企業を対象とした．  

研究開発投資と将来利益との関連性の分析は上記の項目 1)，2)，3)を満たしたデータを

使用し，研究開発投資効果の将来利益への不確実性の分析には上記の項目 1)，2)，3)，4)を

全て満たしたデータを使用した．研究開発投資と将来利益との関連性の分析のデータにつ

いては 15 年分(医薬品は 14 年分)のデータとなっており，研究開発投資効果の将来利益へ

の不確実性の分析データについては被説明変数が 5 年間の経常利益の標準偏差となってい

るため，4 年分のデータとなっている．  

 

3.4. 分析結果  

3.4.1．  記述統計量と相関分析表  

本研究で使用したデータの記述統計量を以下にまとめる．表 4 には，(3.5)式のモデルで

用いる変数の記述統計量を示す．説明変数である TAi,t-1/S i,t-1 と RDt-1/St-1 の平均値を比較す

ると全ての業種で TAt-1/St-1 の値が大きくなっている．また，全ての業種で ADi,t-1/S i,t-1 の値

は RDi,t-1/Si,t-1 の値より低くなっており，  最小値及び第一四分位の値が 0 に近い値となっ

ている．これは対象としたデータである販売費及び一般管理費の広告宣伝費が研究開発投

資より相対的に低額であることと，販売費及び一般管理費の明細は 5%(現在は 10%)を超え

ない項目については開示義務が無いことが主な要因である．なお，本分析では，広告宣伝

費の欠損値は 0 で補完して推定を行った 16．  

  

 
16 榊原他(2006)，間普(2005)は広告宣伝費を含めないモデルで分析している．  
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表  4 記述統計量 (研究開発投資と将来利益との関連性の分析 ) 
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表  5 記述統計量 (研究開発投資と将来利益の不確実性との関係の分析 ) 

 

 

表 5 には， (3.9)式のモデルで用いる変数の記述統計量を示す．分析対象である

CapEXi,t/BVi,t と RDi,t/BVi,t の平均値を比較すると自動車が CapEXi,t/BVi,t の比率が高く，医

薬品は RDi,t/BVi,t の比率が高いことがわかる．他の業種についてはほぼ変わらない比率と

なっている．  

 

3.4.2．  アーモンラグモデルによるタイムラグ分析結果  

本項では，研究開発投資と将来利益との関連性の分析結果を示す．   
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表  6 業種，タイムラグ毎に推定された自由度調整済み決定係数  

 

 

表 6 には，(3.5)式，(3.6)式，(3.7)式で推定した自由度調整済み決定係数を示した．当該

指標は，(3.8)式で推定している．医薬品以外の業種では研究開発投資効果はタイムラグを

有している．また，電気機器ではタイムラグが仮定した最大ラグの 8 年と推定されたため，

実際には 8 年以上のタイムラグを有している可能性がある．医薬品では，タイムラグが確

認されなかった．山田 (2001)は，日本に本部を置く製薬企業にアンケート調査を行ってお

り，新薬の開発に成功する確率は 13%で，非臨床の開発から承認までラグ期間は 11．5 年

かかり，1 化合物を上市するために失敗したプロジェクトを含めて 350 億円かかるという．

また上市に成功した場合の開発費用は臨床が進むにつれて増加しフェーズ 3 の 7 期目と 8

期目でピークを迎え，その後，申請期間 3 期間は大幅に減少する(山田 ,2001)． これらを考

慮すると医薬品の開発は不確実性が高く開発費用も莫大でかつ開発費用の分布もいびつな

形であるため，本分析では，将来利益との関係が確認できなかったものと考えられる．ま

た，劉(2005), 榊原他(2006)では，医薬品でタイムラグが確認されたとしているが，劉 (2005)

では，タイムラグを 7,8,9 年と仮定した分析でタイムラグが無いモデルとの比較を行って
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いないこと，榊原他(2006)では，適切なタイムラグ期間として 8 年を選定しその期間の係

数の有意性でタイムラグを確認しており，タイムラグが無いモデルとの比較分析を行って

いない可能性があることから，異なる結果になっていると考えられる．  

表  7 OLS 推定結果(ラグ期間および多項式の次数 ) 

 

 

表  8 OLS 推定結果  

 

 

表 7，表 8 には，業種ごとに自由度調整済み決定係数が最も高かったモデルの全データ

を用いた再推定結果を示す．前期の有形固定資産と棚卸資産の合計額[TA/S(-1)]，前期の広

告宣伝費[AD/S(-1)]および前期以前の研究開発投資[RD/S(-n)]に対する反応係数は，それら

変数が将来利益への正の影響を有すると考えられるため，正であることが期待される．  

分析の結果，前期の有形固定資産と棚卸資産の合計額 [TA/S(-1)]の反応係数は，6 業種全
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体，化学工業，電気機器，自動車および精密機器で正の値であり 5%水準で有意となってい

る．前期の広告宣伝費[AD/S(-1)]の反応係数は，全業種で正の値であり 5%水準で有意であ

る．しかしながら，研究開発投資[RD/S(n)]のアーモンラグ推定においてｔ値が低い係数や

ラグの途中で負に転じている年度があり，業種間で違いがある．機械については，ラグ中

に負に転じる期があるものの，5%水準で有意な係数は全て正の値であり係数の解釈に問題

はない．しかし，1)6 業種，化学工業，電気機器は負に転じた期で有意な係数が存在する，

2)自動車と精密機器は有意な係数が無く，係数の解釈が困難である．この分析結果につい

て，先行研究との比較から考察する．  

先行研究との比較では，アーモンラグ推定でラグ項に負の係数がみられることについて，

宮本 (1994)，榊原他(2006)，山口(2006)でも確認されており，榊原他(2006)ではサンプル対

象および対象期間が異なるものの，本分析結果と同様に比較的近いタイムラグでは正の有

意な係数を有し，期間の遠いラグで負の有意な係数を有している結果となっている．また，

箕谷 (2006)では，多項式ラグの問題に触れており，多項式の次数と終端条件でラグ構造は

まったく異なった構造を示し，個々のラグ係数の t 値があてにならないものの，係数の合

計値はある程度，有用としている．上述より，アーモンラグ推定でラグ項に負の係数がみ

られたことについては，本分析結果特有の問題ではなく，アーモンラグ推定方法の問題で

あると考えられる．  

本分析においては，上述したようにラグの形状およびタイムラグ期間の解釈が明確にな

らなかったが，分析の目的をタイムラグの存在有無に重点を置いているため，本研究には

一定の価値があるものと考えている．詳細な確認は今後の課題とする．  

 

3.4.3．  重回帰モデルによるリスク分析結果   

本節では，研究開発投資効果の将来利益への不確実性の分析結果を示す．表 9，表 10

には，回帰分析の結果と補正回帰係数の算定結果を示す．補正回帰係数は，5%水準で有

意なパラメータのみを対象とし計算している．なお，表 9 に示す結果は，White テストに

より全ての業種で，不均一分散の存在が示唆されたため，検定統計量は，White の不均一

分散一致標準誤差を用いて算定した．  
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表  9 OLS 推定結果(White の不均一分散一致標準誤差で t 値を推定) 

 
 

表 9 に基づくと，6 業種，化学工業および電気機器では，設備投資[CapExi,t/BVi,t]と研究

開発投資[RDi,t/BVi,t]の係数が 5%水準で有意であり，研究開発投資の係数の方が大きい．係

数の比較では，6 業種が 1.98，化学工業が 1.06，電気機器が 1.22 である．機械では，設備

投資[CapExi,t/BVi,t]と研究開発投資[RDi,t/BVi,t]の係数が 5%水準で有意であり，設備投資の

係数はマイナスであるため，結果的に研究開発投資の係数の方が大きい．係数の絶対値の

比較では，2.03 である．医薬品と精密機器では，設備投資の係数が 5%水準で有意でないも

のの研究開発投資の係数は 5%有意である．自動車は研究開発投資[RD/BV]の係数が 5%水

準で有意ではない．  

表  10 将来利益の不確実性への補正回帰係数  
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表 10 に基づくと，6 業種では，設備投資[CapExi,t/BVi,t]と研究開発投資[RDi,t/BVi,t]の係数

が 5%水準で有意であり，設備投資より研究開発投資の補正回帰係数が大きく，研究開発投

資 が 設 備 投 資 よ り も 将 来 利 益 の 不 確 実 性 に 影 響 し て い る ． 機 械 で は ， 設 備 投 資

[CapExi,t/BVi,t]と研究開発投資[RDi,t/BVi,t]の係数が 5%水準で有意であり，設備投資の係数

はマイナスであるため，結果的に研究開発投資の補正回帰係数の方が大きく，研究開発投

資が設備投資よりも将来利益の不確実性を高める方へ影響している．設備投資の係数がマ

イナスであることについては，将来利益の不確実性を減少させていることより将来利益の

確実性に寄与している．医薬品と精密機器では，設備投資の係数が 5%水準で有意でないも

のの研究開発投資の係数が 5%水準で有意であり，同様に研究開発投資が将来利益の不確

実性に影響している．一方，化学工業と電気機器では，設備投資 [CapExi,t/BVi,t]と研究開発

投資[RDi,t/BVi,t]の係数が 5%水準で有意であり，設備投資の補正回帰係数の方が大きく，研

究開発投資は設備投資よりも将来利益の不確実性に寄与していない．自動車は研究開発投

資[RDi,t/BVi,t]の係数が 5%水準で有意ではなく，研究開発投資が将来利益の不確実性に寄

与していない．  

 

3.5. 考察  

本節では，前節までの議論に基づき，会計学の観点からの考察を示す．表 11 には，それ

ぞれの業種において適切と判断される研究開発投資の会計処理を示す．  

表  11 業種ごとの研究開発投資の会計処理の推定  

 Lev and Sougiannis(1996)のモデル  

タイムラグ有  タイムラグ無  

Kothari et al.(2002)

のモデル  

設備投資より不確実性

への影響大  

費用化を示唆  

6 業種  

機械，精密機器  

費用化を示唆  

医薬品  

設備投資より不確実性

への影響小もしくは影

響無  

一部資産化を示唆  

自動車，電気機器，  

化学工業  

費用化を示唆  
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医薬品は，3.4.2 項に示した解析で研究開発投資効果のタイムラグが確認できなかったた

め，費用化処理が示唆される．医薬品以外の業種では，研究開発投資効果のタイムラグが

確認できたものの，6 業種，機械および精密機器においては，3.4.3 項に示した解析で設備

投資と比較して研究開発投資のリスクが大きいと判断され費用化処理が示唆される．一方，

電気機器，化学工業は，3.4.3 項に示した解析で設備投資と比較して研究開発投資のリスク

が小さいと判断され，研究開発投資の一部資産化が示唆される．自動車は，将来利益への

リスク増加に寄与していることが確認できなかったため，研究開発投資の一部資産化が示

唆される．  

この結果について，企業会計基準委員会 (2009)の調査結果と比較してみる．企業会計基

準委員会 (2009)では，2005 年度から国際財務報告基準の強制適用が行われた欧州企業の

2007 年度アニュアルレポートを用いて，IAS38 号による研究開発投資の資産化事例を調査

している．  

表  12 企業会計基準委員会 (2009)の調査結果  

 
表 12 には，企業会計基準委員会(2009)の調査結果の概要を示す．自動車(完成品)業界では，

調査対象となった全ての企業が研究開発投資の資産化を実施しており，その額も研究開発

支出の 29.37%～53.53％と非常に多い．自動車部品業界においては 7 社中 5 社が資産化計

上を行っており，資産化率が 0.87％～25.97％とばらつきがあるものの，資産化が積極的に

行われている．電機業界においても調査対象となった全ての企業で資産化率は低いものの，
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資産化計上を実施している．その他の業界は，8 社中 3 社が資産化計上を行っており，資

産化率が 24.62％～25.66％と高い．食品・飲料業界では 7 社中 1 社が資産化計上を行って

おり，資産化率は 10.58％である．紙パルプ業界では 5 社中 1 社が資産化計上を行ってお

り，資産化率は 7.73％である．一方，製薬業界，化学業界では研究開発投資の資産化があ

まり行われていないかもしくは資産化率が少ない結果となっている．  

本分析結果で，自動車が完成品メーカと部品メーカの両者を含んでいることを考慮する

と，企業会計基準委員会 (2009)の調査結果とほぼ同様に自動車と電気機器で研究開発投資

の一部資産化が示唆されたことは興味深い結果といえる．日本における自動車と電気機器

においても資産化候補となる研究開発投資の割合が他の業種と比較して高い可能性がある

ことを示唆している． 一方，化学工業については，本研究と企業会計基準委員会(2009)の

調査結果は異なり，本研究では研究開発投資の一部資産化を示唆している．当該結果は，

化学工業の研究開発投資の一部資産化という日本独自の特色を示唆している可能性がある． 

上述は欧州企業の一部を調査した結果と本研究結果との比較であるが，自動車と電気機

器は欧州企業と日本企業においても，研究開発投資の資産化に類似性がある．欧州企業の

事例を更に確認すると資産化する企業の割合や資産化率がより明確になり，日本企業の研

究開発投資の資産化に関して理解を深めることができる可能性がある．  

 

3.6. 結論  

本章では日本の企業のデータを対象として，企業の研究開発投資に関する会計処理の適

切性について，会計基準での資産化の前提と考えられる，1)研究開発投資と将来利益の相

関関係，2)研究開発投資と将来利益の確実性の関係に着目し，製造業を対象に選定した業

種全体と業種ごとの研究開発投資の適切な会計処理と，投資効果を明らかにすることを目

的とし，実証分析を行った．  

研究開発投資と将来利益の相関関係の分析では，6 業種，化学工業，機械，電気機器，自

動車および精密機器で研究開発投資が将来利益にタイムラグを有して寄与していることが

示唆された．この結果は，研究開発投資と将来利益との関連性があり研究開発投資の資産

化を肯定する先行研究（Sougiannis,1994，Lev and Sougiannis,1996, 間普 ,2005， 榊原他 ,2006，

山口 ,2006)と整合性がある．一方，医薬品では，研究開発投資と将来利益にタイムラグが認

められず，医薬品でタイムラグが確認できたとしている劉(2005), 榊原他(2006)とは異なる

結果となっている．  
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研究開発投資と将来利益の確実性の分析については，6 業種、機械においては，研究開

発投資が設備投資よりも将来利益の不確実性に影響していることが示唆された．医薬品と

精密機器では，設備投資は将来利益の不確実性に影響していないものの，研究開発投資が、

将来利益の不確実性に影響していることが示唆された．この結果は，研究開発投資は設備

投資と比較して将来利益に不確実性があり費用化を肯定する先行研究 (Kothari et al.,2002, 

Amir et al.,2007，青木・間普 ,2009，中野 ,2009)と整合性がある．一方，化学工業と電気機器

では，研究開発投資は設備投資よりも将来利益の不確実性に寄与していないことが示唆さ

れた．自動車では，設備投資は将来利益の不確実性に寄与しているものの，研究開発投資

が将来利益の不確実性に寄与していないことが示唆された．この結果は，上述の研究開発

投資の費用化を肯定する先行研究(Kothari et al.,2002，Amir et al.,2007，青木・間普 ,2009，

中野 ,2009)と異なる結果を示している．  

本研究では，研究開発投資の適切な会計処理について業種ごとに差異があり，医薬品，

機械および精密機器では研究開発投資の費用化処理が示唆され，自動車，電気機器および

化学工業では研究開発投資の一部資産化が示唆された．全ての業種ではないものの研究開

発投資の資産化の可能性が確認できたため，日本の会計基準で制度として研究開発投資の

資産化を認めることが適切である可能性が示唆された．また，研究開発投資の一部資産化

が示唆された自動車，電気機器および化学工業では資産化可能な研究開発投資の割合が他

の業種に比べて高い可能性を示していると考えられる．  

表 13 には，研究開発投資の投資効果の分析結果を示す．医薬品を除いて研究開発投資は

将来利益とのタイムラグが確認された．電気機器と化学および自動車では，設備投資と比

較した投資リスクも低く，この 3 業種ではタイムラグはあるものの，研究開発投資の一部

資産化が示唆された．資産と同様に将来利益獲得の確実性が見込めるため，研究開発投資

の全額ではないものの一部は，リターンが資産並みに期待できることが示唆された．  

業種ごとの研究開発投資の将来利益への投資効果が明らかになったことより，研究開発

投資の効果を経営者がステークホルダーに明確に説明できる．研究開発投資の効果が共通

の認識となり，経営者の投資意欲を妨げないことより，結果的に研究開発投資活動の促進

を期待できる．  
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表  13 投資効果の分析結果  

 

 

しかしながら，本研究で使用したデータは限られた年数と東証一部上場企業の限られた

業種のデータに限定して実施した分析結果に過ぎない．また，本研究では研究開発投資の

タイムラグ推定時にラグの形状およびタイムラグ期間の解釈について，課題が残った．こ

れらの課題あるいは問題点については，今後の研究課題としたい．  
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Appendix-1 データの記述統計量および相関分析表  
業種：6 業種  
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業種：化学工業  
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業種：医薬品  
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業種：機械  
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業種：電気機器  
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業種：自動車  
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業種：精密機器  
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第4章 研究開発投資の資金調達源泉に関する研究  
 

4.1. 背景と目的  

研究開発投資の資金調達において，内部留保からの配分を抑制し，例えば増資等によっ

て，調達コストが一般に高い外部から資金を調達すると，既存の株主には損失を与える．

一方，Hall(1992), Himmerberg and Petersen(1994), 佐々木(2008)等の内部資金制約仮説は，

研究開発投資は設備投資以上に内部資金に制約される可能性があるとした．研究開発投資

は設備投資と比較して，リターンの不確実性が高いことや，内部と外部者との間で情報の

非対称性が高いことなどをその理由に挙げている．このことを考慮すると，調達コストが

最も安価な内部資金が外部から調達した資金と比較して積極的に研究開発投資に配分され

ると推測される．  

また，第 1 章の図 2 より，研究開発投資は経済環境に影響されることが推測されており，

経済環境の変化が，研究開発投資の決定要因におよぼす変化を加味した分析の必要性が叫

ばれている．  

経営者を取り巻く環境は，2000 年以降に大きく変化した．  

1) 2008 年度後半に発生したリーマンショックによる株価低迷．  

2) 外国法人持ち株比率の増加による株主重視への圧力増加．  

3) 伊藤レポート(2014 年)によるガバナンス強化の動き．  

 

1 つ目の環境変化はリーマンショックで，2008 年後半から世界経済に多大な影響を及ぼ

した．日本においても日経平均株価が大暴落し，企業業績が低迷する等，多大な影響があ

った．研究の詳細に入る前に，リーマンショックの外形的影響を確認する．  

図 6 には，東証 1 部に上場している 6 業種の製造業の売上高(平均値)と営業利益(平均

値)の推移を，図 7 には売上高営業利益率の推移を示した．営業利益は，2009 年度に大き

く落ち込んでいることがわかる (図 6)．売上高営業利益率は，2009 年度に大きく落ち込ん

でおり，2008 年度の水準に回復するのは 2015 年度である(図 7)．  
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図  6  東証 1 部に上場している 6 業種の製造業の売上高 (平均値 )と営業利益 (平均値 )の推移  

 

図  7  東証 1 部に上場している 6 業種の製造業の売上高営業利益率の推移  

 

図 8 には，同じ対象企業の売上高営業利益率(平均値)と売上高研究開発投資率(平均値)

の推移を示した．売上高営業利益率(平均値)が 2009 年度に大きく落ち込んでおり，他の年

度においても売上高研究開発投資率と比較して大きく変動している(図 8)．一方，売上高研

究開発投資率は，リーマンショックの影響が及んだと考えられる 2009 年度に落ち込みは
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見られず，2000 年度から 2017 年度まで大きな変動は見られない．  

 

図  8  売上高営業利益率 (平均値 )と売上高研究開発投資率 (平均値 )の推移  

 

2 つ目の経済環境の変化要因に株式の持ち合い解消による外国人投資家の増加が挙げら

れる．東京証券取引所等(2019,p.5) 17の”図 4 主要投資部門別株式保有比率の推移”によると，

都銀・地銀等，生・損保，その他金融の持ち株比率が 1985 年頃を境に減少傾向にある一方

で，外国法人等は増加傾向にあり 2002 年度に都銀・地銀等，生・損保，その他金融の持ち

株比率を逆転している．2004 年には外国法人等が主要投資部門の第一位となり，その後も

増加傾向にある．保有比率を高めた外国人株主は株主重視の経営を経営陣に求める傾向が

知られている．  

３つ目の経済環境の変化要因は，2007 年 2 月に企業年金連合会が ROE8.0%基準を導入

したことや伊藤レポート(2014 年 )によるガバナンス強化の動きである．これらによって，

経営者はコーポ―レートガバナンスの強化を迫られている．  

第 2 章と第 3 章より，研究開発投資は自己相関性が非常に強いことが明らかである．図

9 には，前期の売上高研究開発投資率と当期の売上高研究開発投資率の散布図を示す．  

 
17 東京証券取引所等(2019),“2018 年株式分布状況調査の調査結果について”(2019 年 6 月

26 日付). 
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図  9 前期の研究開発投資と当期の研究開発投資の散布図(売上高で基準化) (左図リー

マンショック前(2000 年-2008 年)，右図リーマンショック後(2009 年-2017 年)) 

 

リーマンショック前(2000 年-2008 年)の研究開発投資の自己相関係数は 0.98 で，リーマ

ンショック後(2009 年-2017 年)の自己相関係数は 0.97 とほとんど変動がない．  

本章では，研究開発投資の資金調達源泉について，外部から調達した資金を利用してい

るのか，経済環境が激変したとされるリーマンショックの影響があるのかを業種ごとに明

らかにすることを目的とする．本研究と第 3 章の研究を統合することで，研究開発投資の

資金調達源泉から投資効果まで資金の流れが解明できる．  

 

4.2. リサーチデザイン  

4.2.1．  研究開発投資の資金調達源泉の分析(経済環境と業種の視点) 

本項では，研究開発投資の資金調達源泉の分析について，対象とする勘定科目から評価

モデルの構築までを示す．  

B/S の資金調達の源泉に関わる勘定科目として，以下の 3 科目を選択する．内部資金に

ついては，前年の利益剰余金とし，その増減を採用する．外部資金の内訳で，新株発行に

よる増資等は前年の資本金および資本剰余金の合計額とし，その増減を採用する．外部資

金の内訳で，長期借入金は長期借入金，社債および転換社債の合計額とし，その増減を採

用する．B/S の資金調達の源泉に関わる勘定科目は他にΔ短期借入金が考えられるが，通

常，資金繰り等の短期資金の動きを示していると考えられるため，本分析の対象からは除

外する．以降では，上記 3 科目を以下のとおり記述する．  
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1) Δ利益剰余金  

2) Δ資本金と資本剰余金等の合計  

3) Δ長期借入金・社債・転換社債の合計  

 

項目 2)について，純資産は，2006 年の会社法施行からの勘定科目で，以前は資本の部で

あった．共通の勘定科目は，資本金，資本剰余金および利益剰余金であるが，2006 年以前

では，資本準備金にのみデータが存在する場合が確認されたため，この場合は資本準備金

も合計値に含めることとした．なお，利益剰余金は負の値をとることもあるが，利益剰余

金が負の値だった場合，他の源泉から資金調達することが考えられるため，サンプルから

除外しないこととする．  

被説明変数は，売上高で基準化した研究開発投資の対数とした．(4.1)式が提案モデルで

ある．説明変数には資金調達源泉に関連する変数の他に，総資産の対数を規模を制御する

コントロール変数として採用する．リーマンショックの影響および業種の影響はダミー変

数を準備し，それ以外の説明変数との交差項を取り込むことで深い知見の獲得を狙う．な

お，総資産とダミー変数以外の全ての説明変数は売上高で基準化する．業種別ダミー変数

を設定しない基準業種は，精密機器とした．  

 

log�
RDi,t

SALi,t−1
� = β0 + β1 ∙ xt + β2 ∙

STi,t−1 − STi,t−2
SALi,t−1

+ β3 ∙
REi,t−1 − REi,t−2

SALi,t−1
+ β4

∙
DBi,t−1 − DBi,t−2

SALi,t−1
+ β5 ∙ xt ∙

STi,t−1 − STi,t−2
SALi,t−1

+ β6 ∙ xt

∙
REi,t−1 − REi,t−2

SALi,t−1
+ β7 ∙ xt ∙

DBi,t−1 − DBi,t−2
SALi,t−1

+ �β8+j ∙
5

j=1

Dj

∙
STi,t−1 − STi,t−2

SALi,t−1
+ �β13+j ∙

5

j=1

Dj ∙
REi,t−1 − REi,t−2

SALi,t−1
+ �β18+j ∙

5

j=1

Dj

∙
DBi,t−1 − DBi,t−2

SALi,t−1
+ β23 ∙ log ASTi,t−1 + �β24+j ∙

5

j=1

Dj

+ εi,t, εi,t~N(0,σ2) 

(4.1) 

RD  研究開発投資  

ST  資本金・資本剰余金  
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RE  利益剰余金  

DB  長期借入金・社債  

AST 総資産  

SAL  売上高  

Dj   業種別ダミー  

xt  リーマンショック前は 1，それ以降は 0 で設定されるダミー変数  

t  年度  

i  企業  

 

(4.1)式を推定すれば，説明変数の被説明変数に与える影響を推定された係数で評価で

きる．  

STi,t−1 − STi,t−2
SALi,t−1

の
RDi,t

SALi,t−1
に与える影響 =

⎩
⎪⎪
⎨

⎪⎪
⎧ β2 + β5 + β9 ⇒ リーマンショック前の業種 1

⋮
β2 + β5 + β13 ⇒ リーマンショック前の業種 5

β2 + β9  ⇒ リーマンショック後の業種 1
⋮

β2 + β13  ⇒ リーマンショック後の業種 5

 

 

(4.2) 

REi,t−1 − REi,t−2
SALi,t−1

の
RDi,t

SALi,t−1
に与える影響 =

⎩
⎪⎪
⎨

⎪⎪
⎧β3 + β6 + β14 ⇒ リーマンショック前の業種 1

⋮
β3 + β6 + β18 ⇒ リーマンショック前の業種 5

β3 + β14  ⇒ リーマンショック後の業種 1
⋮

β3 + β18  ⇒ リーマンショック後の業種 5

 

 

(4.3) 

DBi,t−1 − DBi,t−2
SALi,t−1

の
RDi,t

SALi,t−1
に与える影響 =

⎩
⎪⎪
⎨

⎪⎪
⎧β4 + β7 + β19 ⇒ リーマンショック前の業種 1

⋮
β4 + β7 + β23 ⇒ リーマンショック前の業種 5

β4 + β19  ⇒ リーマンショック後の業種 1
⋮

β4 + β23  ⇒ リーマンショック後の業種 5

 

 

(4.4) 

 

被 説 明 変 数 が 片 対 数 型 の 回 帰 モ デ ル で あ る た め ， 弾 力 性 ( 例えば
STi,t−1−STi,t−2

SALi,t−1

の 1%変化によって
RDi,t

SALi,t−1
が何%変化するか)を評価できる．  
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STi,t−1 − STi,t−2
SALi,t−1

弾力性 =

⎩
⎪
⎪
⎪
⎪
⎨

⎪
⎪
⎪
⎪
⎧ �β2 + β5 + β9�

STi,t−1 − STi,t−2
SALi,t−1

⇒ リーマンショック前の業種 1

⋮

�β2 + β5 + β13�
STi,t−1 − STi,t−2

SALi,t−1
⇒ リーマンショック前の業種 5

�β2 + β9�
STi,t−1 − STi,t−2

SALi,t−1
  ⇒ リーマンショック後の業種 1

⋮

�β2 + β13�
STi,t−1 − STi,t−2

SALi,t−1
  ⇒ リーマンショック後の業種 5

 

 

(4.5) 

REi,t−1 − REi,t−2
SALi,t−1

弾力性 =

⎩
⎪
⎪
⎪
⎪
⎨

⎪
⎪
⎪
⎪
⎧�β3 + β6 + β14�

REi,t−1 − REi,t−2
SALi,t−1

⇒ リーマンショック前の業種 1

⋮

�β3 + β6 + β18�
REi,t−1 − REi,t−2

SALi,t−1
⇒ リーマンショック前の業種 5

�β3 + β14�
REi,t−1 − REi,t−2

SALi,t−1
  ⇒ リーマンショック後の業種 1

⋮

�β3 + β18�
REi,t−1 − REi,t−2

SALi,t−1
  ⇒ リーマンショック後の業種 5

 

 

(4.6) 

DBi,t−1 − DBi,t−2
SALi,t−1

弾力性 =

⎩
⎪
⎪
⎪
⎪
⎨

⎪
⎪
⎪
⎪
⎧�β4 + β7 + β19�

DBi,t−1 − DBi,t−2
SALi,t−1

⇒ リーマンショック前の業種 1

⋮

�β4 + β7 + β23�
DBi,t−1 − DBi,t−2

SALi,t−1
⇒ リーマンショック前の業種 5

�β4 + β19�
DBi,t−1 − DBi,t−2

SALi,t−1
  ⇒ リーマンショック後の業種 1

⋮

�β4 + β23�
DBi,t−1 − DBi,t−2

SALi,t−1
  ⇒ リーマンショック後の業種 5

 

 

(4.7) 

 

4.3. データ概要  

本節では，本研究で使用したデータの概要を示す．財務データは日経 NEEDS 財務デー

タから入手し，抽出条件は企業グループ内の研究開発効果のスピルオーバーを考慮し，連

結優先オプションを設定した．以下に対象とした企業の条件についてまとめる．  

1) 対象期間は会計基準変更が適用となった 2000 年 3 月から 2018 年 11 月とする．2000

年度のデータは説明変数の増減を算定するために使用する．  

2) 東証一部に上場し，東証業種分類で化学工業，医薬品，機械，電気機器，輸送用機

器，精密機器に属している企業とする．  

3) 対象期間中の全ての期間で研究開発投資を報告しており，研究開発投資の情報が取

得できる企業とする．  

4) 対象期間中に決算月数を変更しているデータは，影響を及ぼす年度を含めて除外す



 

59 
 

る．  

 

項目 1)について，本分析対象が研究開発投資であるため，会計基準変更後の 2000 年 3 月

度からのデータのみを使用する．また，リーマンショックの影響の前後を分析するため，

本研究では 2018 年 11 月までの期間を対象とした．項目 2)について，1.1 節で述べたよう

に Lev and Sougiannis(1996)を参考とし，製造業のカテゴリに属する業種を選定した．項目

3)については，被説明変数である研究開発投資は必須であるため，同データを有していな

いサンプルは除外した．項目 4)については，対象期間中に決算月数を変更しているデータ

は，被説明変数である研究開発投資の取得に影響を及ぼす年度を含めて除外した．   

 

4.4. 分析結果  

4.4.1．  記述統計量と相関分析表  

表 14 に，記述統計量と相関分析表を示す．Δ資本金・資本剰余金の最小値が負の値にな

っている点については，減資の影響等である．Δ資本金・資本剰余金の平均がΔ利益剰余

金よりも低いのは，増資等の頻度が低いことが影響している．Δ長期借入金・社債の最小

値が負の値であり平均値も負である点については，企業が負債を減少していることが影響

している．被説明変数と総資産を除く説明変数は，売上高で基準化後に平均値から標準偏

差の 4 倍を超えるデータは外れ値として除外した．説明変数間の VIF を求めた結果，値が

2 を超えておらず，多重共線性の影響はない．  

表  14 記述統計量および相関分析表  
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4.4.2．  重回帰モデルによる分析結果  

本項では，重回帰モデルの分析結果を示す．モデル 1 は(4.1)式のフルモデル，モデル

2 は(4.1)式を AIC で変数選択を行った最終モデルの推定結果となる．なお，ダミー変数

を設定しない基準業種は精密機器とした．  

表  15 重回帰モデルの分析結果  

 
 

表 15 のモデル 2 の推定結果より，基準業種である精密機器のΔ資本金・資本剰余金お

よびΔ利益剰余金の係数は，いずれも正の値であり 5%水準で有意となっている．Δ長期
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借入金・社債は説明変数として選ばれていない．また，業種別ダミー変数の医薬品の係数

は正の値であり 5%水準で有意となっており，電気機器，化学，機械および輸送用機器は負

の値であり 5%水準で有意となっている．リーマンショック前のダミー変数は負の値であ

り 5%水準で有意となっている．  

リーマンショック前のダミー変数との交差項については，Δ利益剰余金の係数は正の値

であり 5%水準で有意となっており，リーマンショック後に負の影響がある．Δ資本金・資

本剰余金とΔ長期借入金・社債は説明変数として選ばれておらず，リーマンショックの影

響はない．  

次に業種ダミー変数の交差項について確認する．電気機器は，Δ資本金・資本剰余金と

業種ダミー変数の交差項の係数は，負の値であり 5%水準で有意となっており，基準業種

の精密機器と比較すると翌期の研究開発投資に負の影響がある．Δ利益剰余金と業種ダミ

ー変数の交差項の係数は，負の値であり 5%水準で有意となっており，基準業種の精密機

器と比較すると翌期の研究開発投資に負の影響がある．Δ長期借入金・社債の業種ダミー

との交差項は説明変数として選ばれていない．  

医薬品は，Δ資本金・資本剰余金と業種ダミー変数の交差項の係数は，負の値であるも

のの 5%水準で有意ではない．Δ利益剰余金と業種ダミー変数の交差項の係数は，負の値

であり 5%水準で有意となっており，基準業種の精密機器と比較すると翌期の研究開発投

資に負の影響がある．Δ長期借入金・社債の業種ダミーとの交差項は説明変数として選ば

れていない．  

化学は，Δ資本金・資本剰余金と業種ダミー変数の交差項の係数は，負の値であるもの

の 5%水準で有意ではない．Δ利益剰余金およびΔ長期借入金・社債の業種ダミーとの交

差項は説明変数として選ばれていない．  

機械は，Δ資本金・資本剰余金と業種ダミー変数の交差項の係数は，負の値であり 5%水

準で有意となっており，基準業種の精密機器と比較すると翌期の研究開発投資に負の影響

がある．Δ利益剰余金と業種ダミー変数の交差項の係数は，負の値であり 5%水準で有意

となっており，基準業種の精密機器と比較すると翌期の研究開発投資に負の影響がある．

Δ長期借入金・社債の業種ダミーとの交差項は説明変数として選ばれていない．  

輸送用機器は，Δ資本金・資本剰余金，Δ利益剰余金およびΔ長期借入金・社債の業種

ダミーとの交差項は説明変数として選ばれていない．  

以上より，Δ資本金・資本剰余金，Δ利益剰余金と業種ダミー変数の交差項は説明変数



 

62 
 

として選ばれているものの，Δ長期借入金・社債と業種ダミー変数の交差項は全ての業種

で説明変数として選ばれていないことがわかる．  

 

4.4.3．  資金調達源泉の推定結果(経済環境と業種の視点) 

表 16 に(4.2)式，(4.3)式に基づいて計算した，Δ資本金・資本剰余金，Δ利益剰余金の

推定係数を示す．なお，推定係数の標準誤差は分散の和の公式から計算し，t 値を計算して

いる．  

表  16 説明変数の推定係数  

 

 

表 16 より，Δ資本金・資本剰余金の推定係数は，輸送用機器および精密機器で，リーマ

ンショックの影響はなく全期間で正の値であり 5%水準で有意である．電気機器，医薬品，

化学および機械は，5%水準で有意ではない．Δ利益剰余金の推定係数は，リーマンショッ

クの影響と業種で相違がある．リーマンショック前のΔ利益剰余金の推定係数は，電気機

器，化学，輸送用機器および精密機器で正の値であり 5%水準で有意である．医薬品，機械

は，5%水準で有意ではない．リーマンショック後のΔ利益剰余金の推測係数は，化学，輸

送用機器および精密機器で正の値であり 5%水準で有意である．一方，医薬品，機械では負

の値であり 5%水準で有意である．電気機器は，5%水準で有意ではない．  

 

4.5. 考察  

本節では，4.4 節の重回帰モデルによる実証分析の結果を元に考察する．重回帰モデルに

よる実証分析の結果に基づくと，リーマンショックの影響と業種の相違はあるものの，翌
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期の研究開発投資にΔ資本金・資本剰余金とΔ利益剰余金が影響を与えていることが示唆

された . Δ資本金・資本剰余金は，リーマンショックの影響はなく輸送用機器と精密機器

で翌期の研究開発投資に対して正に影響していることが示唆された．Δ利益剰余金は，リ

ーマンショックの影響があり，リーマンショック前は，電気機器，化学，輸送用機器およ

び精密機器で翌期の研究開発投資に対して正に影響していることが示唆された．リーマン

ショック後は，化学，輸送用機器および精密機器で翌期の研究開発投資に対して正の影響

があり，医薬品，機械では翌期の研究開発投資に対して負の影響があることが示唆された．  

一方，Δ長期借入金・社債は，リーマンショックの影響，業種の相違に関係なく，翌期の

研究開発投資への影響がみられなかった．  

説明変数の弾力性を分析するために，図 10 に(4.5)式，(4.6)式に基づいて計算した，Δ

資本金・資本剰余金，Δ利益剰余金の弾力性を示す．破線はリーマンショック前，実線は

リーマンショック後，マーカーは最小値，平均値および最大値を示している．  

 

図  10 説明変数と弾力性の関係  

 

図 10 より， Δ資本金・資本剰余金の弾力性は，輸送用機器と精密機器が全期間同じ正

の傾きを持つ直線で表現され，弾力性の最大値はこの直線上の輸送用機器であることがわ

かる．平均値の弾力性は業種によって異なるものの，上述の直線上の 0 付近の値で集中し

ている．  

Δ利益剰余金の弾力性の直線は，リーマンショック後に傾きが下方にシフトしている．
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リーマンショック前のΔ利益剰余金の弾力性は，化学，輸送用機器および精密機器が同じ

正の傾きを持つ直線で表現され，電気機器は別の正の傾きを持つ直線で表現される．リー

マンショック後のΔ利益剰余金の弾力性は，化学，輸送用機器および精密機器が同じ正の

傾きを持つ直線で表現され，医薬品，機械は同じ負の傾きを持つ直線で表現される．Δ利

益剰余金の弾力性を表す直線の傾きは，リーマンショック前の化学，輸送用機器および精

密機器を表現する直線が最も大きく，弾力性の最大値はこの直線上の化学であることがわ

かる．医薬品，機械の負の傾きを持つ直線での弾力性の最大値は，医薬品の最小値での弾

力性であり，リーマンショック後では最も大きい値であることがわかる．平均値の弾力性

はリーマンショックの影響と業種で相違があるものの，-0.1 から 0.1 に集中している．  

Δ資本金・資本剰余金の弾力性とΔ利益剰余金の弾力性の直線を比較すると，Δ資本金・

資本剰余金で輸送用機器と精密機器の弾力性を表現する直線の傾きが最も大きく，次にΔ

利益剰余金のリーマンショック前の化学，輸送用機器および精密機器の弾力性を表現する

直線，その次は，Δ利益剰余金のリーマンショック前の輸送用機器および精密機器の弾力

性を表す直線であることがわかる．弾力性の最大値は，輸送用機器と精密機器の弾力性を

表現する直線上の輸送用機器であり，弾力性の最大値はΔ資本金・資本剰余金がΔ利益剰

余金よりも大きいことがわかる．平均値の弾力性はΔ資本金・資本剰余金は，Δ利益剰余

金よりも，低い正の値で集中している．  

表  17 説明変数と弾力性の関係  
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表 17 に説明変数と弾力性の関係を示す．表 17 に基づくと，Δ資本金・資本剰余金の平

均値における弾力性は，輸送用機器は 0.007，精密機器は 0.014 である．Δ利益剰余金の

平均値における弾力性は，リーマンショック前の値が 0.047 から 0.081 の範囲であり，リ

ーマンショック後の値よりも高い．リーマンショック前の精密機械が最も高く，リーマン

ショック前の化学，リーマンショック前の輸送用機器の順番となっている．リーマンショ

ック後の医薬品，機械の平均値での弾力性は負の値となっており，それぞれ -0.084 と-0.033

である．各説明変数の平均値における弾力性の大きさは，リーマンショック後の医薬品，

機械を除くと，Δ利益剰余金がΔ資本金・資本剰余金よりも概ね高い値になっていること

がわかる．  

次にΔ資本金・資本剰余金とΔ利益剰余金との最大値における弾力性を比較する．輸

送用機器のΔ資本金・資本剰余金の弾力性 (最大値)は 1.076 に対して，リーマンショック

前のΔ利益剰余金の弾力性(最大値)は 0.433 である．精密機器のΔ資本金・資本剰余金の

弾力性(最大値)は 1.003 に対して，リーマンショック前のΔ利益剰余金の弾力性(最大値)

は 0.684 である．輸送用機器，精密機器共にΔ資本金・資本剰余金の弾力性 (最大値)の方

がΔ利益剰余金の弾力性(最大値)よりも高いことがわかる．また，輸送用機器と精密機器

は，Δ資本金・資本剰余金の弾力性の 1%変化により翌期の研究開発投資は，最大で

1.003%-1.076%変化することを示しており，大きな影響があることがわかる．  

各説明変数の平均値における弾力性の大きさでは，Δ資本金・資本剰余金はΔ利益剰

余金より低い値である．これは増資等が頻繁に実施されずΔ資本金・資本剰余金の平均値

が低いことが影響している．本分析では，説明変数の平均から標準偏差の 4 倍を超える

データは外れ値として除外していることより，説明変数の最小値と最大値は，平均値±4

σの範囲に位置しておりその差は標準偏差の 8 倍程度と想定される．標準編回帰係数で

の比較ではないものの，第 3 章の分析で用いた補正回帰係数(係数×標準偏差)での係数比

較を考慮すると，Δ資本金・資本剰余金の弾力性はΔ利益剰余金よりも翌期の研究開発投

資に大きな影響があるものと考えられる．  

 

4.6. 結論  

本章では，研究開発投資の資金調達源泉について，経営者が資金を外部から調達した資

金を利用しているのか，経済環境が激変したとされるリーマンショックの影響があるのか
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を業種ごとに明らかにすることを目的とし，実証分析を行った．その結果，輸送用機器と

精密機器で，リーマンショックの影響はなく前年のΔ資本金・資本剰余金が研究開発投資

に正の影響を与えていることより，研究開発投資に外部から調達した資金を利用している

ことが示唆された．前年のΔ利益剰余金は，リーマンショックの影響と業種の相違により，

研究開発投資への影響に差異があった．化学，輸送用機器および精密機器では，リーマン

ショックの影響はなく前年のΔ利益剰余金が研究開発投資への正の影響を与えていること

より，研究開発投資に内部資金を利用していることが示唆された．リーマンショック前の

医薬品と機械，リーマンショック後の電気機器では，前年のΔ利益剰余金の研究開発投資

への影響がみられなかったことより，研究開発投資の内部資金利用が確認できなかった．

リーマンショック後の医薬品，機械では，前年のΔ利益剰余金が研究開発投資へ負の影響

を与えている．医薬品，機械では利益が減少すればするほど，挽回を期して将来利益を得

るために研究開発投資を増加させている可能性がある．一方，前年のΔ長期借入金・社債

は，リーマンショックの影響，業種の違いに関係なく，研究開発投資への影響がみられな

かったことより，研究開発投資の資金調達源泉となっていないことが示唆された．  

前年のΔ資本金・資本剰余金とΔ利益剰余金が，研究開発投資に与える影響について比

較する．平均値での弾力性はΔ利益剰余金がΔ資本金・資本剰余金よりも高いが，最大値

での弾力性は，Δ資本金・資本剰余金がΔ利益剰余金よりも高い結果となっていることよ

り，Δ資本金・資本剰余金は頻繁に変化しないものの，変化した場合はΔ利益剰余金より

も翌期の研究開発投資に大きな影響があるものと考えられる．上述は株式発行等で外部か

らの資金調達は頻繁に実施されないが，実施されると研究開発投資の資金利用に内部資金

よりも大きな影響を与えていると考えられる．  

次に研究開発投資の資金調達に関する先行研究と，本章の分析結果を比較する．化学，

輸送用機器，精密機器およびリーマンショック前の電気機器は，研究開発投資に前年の内

部資金の利用が示唆されため，佐々木 (2008)等の研究開発投資が内部資金の制約を受けて

いるとしている多くの先行研究と整合性がある．一方，リーマンショック後の電気機器，

医薬品，機械では研究開発投資に前年の内部資金の利用は確認できなかった．  

輸送用機器と精密機器では，増資等で外部から調達した資金を利用していることも示唆

された．研究開発投資の資金を株式発行等で外部から調達していることを示している先行

研究は稀で，Brown et al.(2009)に次ぐ成果であると考えられる．また，ペッキングオーダ

ー仮説では，資金調達の優先度を内部留保，負債，増資の順としている．本分析は資金調
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達源泉の優先度を分析したわけではなく，資金調達源泉の研究開発投資への影響度を分析

した結果である．このことを踏まえても，全業種で借入金から調達した資金の利用は確認

できず，輸送用機器と精密機器では株式市場からの調達した資金の利用が示唆されたため，

研究開発投資の資金利用は，内部留保と増資であることを示しており，資金調達の優先度

を内部留保，負債，増資の順としたペッキングオーダー仮説とは異なることを示唆してい

る可能性がある．上述について，企業が金融機関から，研究開発投資の資金を長期借入金

で借りる場合を想定して考察する．貸し出す側の金融機関が，企業から研究開発投資の借

り入れ依頼があった場合，研究開発投資は将来利益が不確実なため，適切な利子率を算定

することが難しく事業計画書等の正確性に疑問を持ち，貸し出しの断りや高い利子率での

貸し出し提案が行われる可能性がある．一方，研究開発投資の資金調達を行う企業側は，

高い利子率での借り入れとなった場合，研究開発投資が生み出す将来利益の予測が不確実

なため，高い利子率での借入金の返済が難しいと判断し借入を断念する可能性がある．こ

れに対して，内部資金および増資等で調達した資金は株主資本であり，長期借入金とは異

なり，資金を返すことを前提としていない．以上より，研究開発投資を長期借入金で賄う

ことは難しく，内部資金もしくは増資等で充当していると考えられ，研究開発投資の資金

調達はペッキングオーダー仮説とは異なっている可能性があると考えられる．  

表  18 第 3 章の分析結果と第 4 章の分析結果 (係数の有意性 ) 

 
 

表 18 に第 3 章の分析結果と，本章で分析結果であるΔ資本金・資本剰余金とΔ利益剰

余金の係数の有意性を示す．表 18 に基づくと，電気機器は，研究開発投資と将来利益との

タイムラグ年数 8 年で研究開発投資の一部資産化が示唆されている．この業種はリーマン

ショック前は内部資金であるΔ利益剰余金を研究開発投資の資金調達源泉としていたが，
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リーマンショック後は  研究開発投資の資金調達源泉が確認できていない．  

医薬品は研究開発投資と将来利益とのタイムラグが認められず，投資リスクも高く研究

開発投資の全額費用化が示唆されている．この業種は，研究開発投資の資金調達源泉が確

認できていない．  

化学は，研究開発投資と将来利益とのタイムラグ年数 7 年で研究開発投資の一部資産化

が示唆されている．この業種は内部資金であるΔ利益剰余金を主な研究開発投資の資金調

達源泉としている．研究開発投資の一部資産化が示唆されていない医薬品，機械および精

密機械よりは資金の回収予測が比較的容易であると考えられる．  

機械は，研究開発投資と将来利益とのタイムラグ年数 4 年で研究開発投資の全額費用化

が示唆されている．この業種は，研究開発投資の資金調達源泉が確認できていない．  

輸送用機器(自動車)は，研究開発投資と将来利益とのタイムラグ年数が 3 年で研究開発

投資の一部資産化が示唆されている．この業種は内部資金であるΔ利益剰余金と増資等を

研究開発投資の資金調達源泉としており，他の業種と比較して研究開発投資が利益に結び

付く可能性が高く，資金の回収予測が比較的容易であると考えられる．  

精密機器は，研究開発投資と将来利益とのタイムラグ年数 6 年で研究開発投資の全額費

用化が示唆されている．この業種は内部資金であるΔ利益剰余金と増資等を研究開発投資

の資金調達源泉としているが，研究開発投資の一部資産化が示唆されていない医薬品，機

械と同様に資金の回収予測が比較的困難であると考えられる．  

第 3 章の結果で業種ごとに研究開発投資の資産化の可能性に相違があることがわかった．

一方，本章の結果から研究開発投資の資金調達源泉も業種ごとに異なり，医薬品，機械お

よびリーマンショック後の電気機器では，研究開発投資の資金調達源泉が確認できなかっ

た．これらの業種は研究開発投資の資金に 2 期前もしくは当期の内部資金や外部から調達

した資金を利用していることが考えられる．第 3 章と本章の結果から，研究開発投資の資

金の調達源泉から回収までの観点より，輸送用機器 (自動車)は他の業種と比較すると，内

部資金と外部資金を利用して研究開発投資に配分後、資金の回収が短期間で見込める資金

の回収サイクルが示唆された．  
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第5章 研究開発投資の資金調達と財務特性の関連性に関する研究  
 

5.1. 背景と目的  

第 4 章では，輸送用機器と精密機器において，経営者が研究開発投資資金を内部資金だ

けではなく新株発行等によって外部調達した資金を利用することを示したが，他の業種で

は確認できていない．本章では，最初のステップとして新株発行時に投資家向けに提供さ

れる有価証券の内容等を説明した目論見書を実際に確認し，第 4 章で対象とした業種に属

する企業において研究開発投資を使途に明記して，資金調達が行われているかを確認する． 

表 19 には，野村證券のサイトから確認できる目論見書の中で，東証 33 分類の東証一部

に上場し，東証業種分類で電気機器，医薬品，化学，機械，輸送用機器，精密機器に属し

ている企業の目論見書の概要(数例)を示す．  

表  19 目論見書の概要 (単位 :百万円) 

 
出所：野村証券(公募・売出株 目論見書過去分(野村ネット&コール)) 

https://www.nomura.co.jp/onlineservice/netcall/writing/po/index.html 

 

表 19 の例は本研究で対象とする，電気機器，医薬品，化学，機械，輸送用機器，精密機

器の 6 業種すべての目論見書例を含んでいる．10 社中 8 社で，使用使途に設備投資を明記

しており，10 社中 6 社で使用使途に研究開発投資を明記している．使用使途に研究開発投

https://www.nomura.co.jp/onlineservice/netcall/writing/po/index.html
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資を明記している企業と業種は，シャープ株式会社 (電気機器 )，ゼリア新薬工業株式会社

(医薬品)，タカラバイオ株式会社(化学)，荏原実業株式会社(機械)，三菱自動車工業株式会

社(輸送用機器)，株式会社トプコン(精密機器)であり，あくまでも例示として抽出した企業

においてではあるが，第 4 章の 6 業種全てで増資による研究開発投資への資金調達が確認

できた．  

内部留保が豊富な企業は，一般に調達コストが高い外部資金を利用せずに内部留保で効

率的な研究開発投資を実施していると推測される．目論見書の調査で，第 4 章の 6 業種全

てで増資による研究開発投資への資金調達が確認できたが，これらの企業は，内部留保が

不足しているとは考えづらく，他の要因で外部から資金を調達している可能性がある．  

一方，桜井(2016)は，収益性の代表的な指標である ROE を向上させるには，資本コスト

が株式よりも低い負債で調達した資金を活用することが重要な財務戦略であるとしている．

桜井(2016)は，財務レバレッジを向上させることで ROE を改善させることを意味すると

説明している．当該戦略では負債で調達した資金を研究開発投資に配分することも考えら

れるため，研究開発投資の資金調達に影響する可能性もある．なお，(5.1)式が桜井(2016)

の主張のベースとなっている．  

ROE = 売上高純利益率 × 総資本回転率 × 財務レバレッジ

=
当期純利益

売上高
×
売上高

総資本
×

総資本

自己資本
 

 

(5.1) 

本章では，内部留保が豊富な企業で，外部資金を利用せずに内部留保で効率的な研究開

発投資を実施しているかを明らかにすることを目的とし，製造業における研究開発投資の

資金調達の源泉について B/S の勘定科目を対象に企業の内部留保と収益性の観点から分析

する．  

 

5.2. リサーチデザイン  

5.2.1．  研究開発投資の資金調達源泉の分析(内部留保と収益性の視点) 

本章では，当期の研究開発投資の水準に対して前期(当期の期首)の B/S の資金調達に関

わる勘定科目で分析を行う．また，内部資金制約仮説より，内部留保の高低を利益剰余金
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(売上高利益剰余金率 18)で捉え，収益性は ROE(経常利益 /純資産 19)で代替する．  

表 20 には，利益剰余金と ROE に基づく企業の分類を示した．表中の数字はサンプルサ

イズを示す．  

表  20 分析対象の 4 象限  

 内部留保率が高  

(売上高利益剰余金率が平均超 ) 

内部留保率が低  

（売上高利益剰余金率が平均以下）  

収益性が高  

(ROE が平均超 ) 

第 2 象限  

1,471 

第 1 象限  

2,489 

収益性が低  

(ROE が平均以下 ) 

第 3 象限  

1,568 

第 4 象限  

2,568 

 

第 1 象限は，内部留保率は低いものの，収益性は高いグループであり，第 2 象限は内部

留保率が高く，収益性も高いグループである．第 3 象限は，内部留保率は高いものの，収

益性は低いグループであり，第 4 象限は，内部留保率が低く，収益性も低いグループであ

る．  

B/S の資金調達の源泉に関わる勘定科目は，以下の 3 科目とする．内部資金については，

前年と当年の利益剰余金の差とする．外部資金の内訳で，新株発行による増資等は前年の

前年と当年の資本金および資本剰余金の合計額の差とする．外部資金の内訳で，長期借入

金は前年と当年の長期借入金，社債および転換社債の合計額の差とする．B/S の資金調達

の源泉に関わる勘定科目にはΔ短期借入金も考えられるが，通常，資金繰り等の短期資金

の動きを示していると考えられるため，本分析の対象からは除外する．以降では，上記 3

科目を以下のとおり記述する．  

1) Δ利益剰余金  

2) Δ資本金と資本剰余金等の合計  

3) Δ長期借入金・社債・転換社債の合計  

 

 
18 内部留保を売上高利益剰余金率で代替するのは，4 章においてΔ売上高利益剰余金で

分析したためである．  
19 2006 年の会社法適用で，資本の部が廃止され，純資産の部となり，データの連続性を

確保することより，純資産は，総資産-負債で設定している．  
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項目 2)について，純資産は，2006 年の会社法施行からの勘定科目で，以前は資本の部で

あり，共通の勘定科目は，資本金，資本剰余金および利益剰余金である．2006 年以前では，

資本準備金にのみデータが存在する場合がある．この場合は資本準備金も合計値に含める

こととした．なお，利益剰余金は負の値をとることもあるが，利益剰余金が負の値だった

場合，他の源泉から資金調達することが考えられるため，サンプルから除外しない．   

 (5.2)式が提案モデルである．   

log�
RDi,t

SALi,t−1
� = β0 + β1 ∙

STi,t−1 − STi,t−2
SALi,t−1

+ β2 ∙
REi,t−1−REi,t−2

SALi,t−1
+ β3 ∙

DBi,t−1 − DBi,t−2

SALi,t−1

+ �β3+j ∙ Dqj ∙
STi,t−1 − STi,t−2

SALi,t−1

3

j=1

+ �β6+j ∙ Dqj ∙
REi,t−1−REi,t−2

SALi,t−1

3

j=1

+ �β9+j ∙ Dqj ∙
DBi,t−1 − DBi,t−2

SALi,t−1

3

j=1

+ β13 ∙ log ASTi,t−1 + �β14+j ∙
15

j=0

D2001+j + �β29+j ∙
5

j=1

Dj

+ εi,t, εi,t~N(0, σ2) 

(5-2) 

RD 研究開発投資  

ST 資本金・資本剰余金  

RE 利益剰余金  

DB 長期借入金・社債  

SAL 売上高  

AST 総資産  

Dqj 象限ダミー  

Dj 産業別ダミー  

D2001+j 年度別ダミー，  

t 年度  

i 企業  

 

本章でも，第 4 章と同様に研究開発投資を被説明変数とする．本来ならば，被説明変数

が同じ場合，同一説明変数で設定し，第 4 章と本章の目的に即した統合モデルを用いて分

析を行うことが妥当である．しかし，先行研究から，研究開発投資の資金調達は内部資金

制約仮説が有力な仮説で，「資金調達源泉」と「資金調達と財務特性の関連性」を同時に考

慮した分析を行うには，これまでの蓄積された先行研究では不足しており，「資金調達源泉」
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に関する分析と「資金調達と財務特性の関連性」を別々に行う段階的な分析が，統合的な

モデル構築には必要である．また，第 4 章と第 5 章のモデルには，多数のダミー変数を導

入している．多数のダミー変数を投入したモデルを，通常の統計的アプローチで正当に推

定することは困難である．そのため，まず第 4 章では，研究開発投資の資金調達源泉につ

いて，外部資金を利用しているのか，経済環境が激変したとされるリーマンショックの影

響があるのかを業種ごとに明らかにすることを目的とし，資金調達源泉に関する説明変数

とリーマンショックの影響と業種ごとのダミー変数を設定し，分析をすすめた．一方，本

章では研究開発投資の資金調達の源泉について B/S の勘定科目を対象に企業の内部留保と

収益性の観点から分析を行うこととし，第 4 章と同じ資金調達源泉に関する説明変数と内

部留保と収益性のダミー変数を設定し，分析をすすめる．  

被説明変数の研究開発投資は，売上高で基準化し，非負の値であるため対数とした．説

明変数のΔ資本金・資本剰余金，Δ利益剰余金およびΔ長期借入金・社債は資金調達の源

泉の勘定科目であり，売上高で基準化する．また，Dqj は象限を表すダミーであり，調達資

金の勘定科目との交差項を設定する．  

(5.2)式を推定すれば，説明変数の被説明変数に与える影響を推定係数で評価できる．  

STi,t−1 − STi,t−2
SALi,t−1

の
RDi,t

SALi,t−1
に与える影響 = �

β1 + β4 ⇒ 第 1 象限

β1 + β5 ⇒ 第 2 象限

β1 + β6 ⇒ 第 3 象限

 

 

(5.3) 

REi,t−1 − REi,t−2
SALi,t−1

の
RDi,t

SALi,t−1
に与える影響 = �

β2 + β7 ⇒ 第 1 象限

β2 + β8 ⇒ 第 2 象限

β2 + β9 ⇒ 第 3 象限

 

 

(5.4) 

DBi,t−1 − DBi,t−2
SALi,t−1

の
RDi,t

SALi,t−1
に与える影響 = �

β3 + β10 ⇒ 第 1 象限

β3 + β11 ⇒ 第 2 象限

β3 + β12 ⇒ 第 3 象限

 

 

(5.5) 

 

5.3. データ概要  

本研究で使用したデータの概要について以下にまとめる．第 4 章と同様に財務データは

日経 NEEDS 財務データから入手し，抽出条件は企業グループ内の研究開発効果のスピル

オーバーを考慮し，連結優先オプションを設定した．以下に対象とした企業の条件を示す．  

1) 対象期間は会計基準変更が適用となった 2000 年 3 月から 2018 年 11 月とする．2000
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年度のデータは説明変数の増減を算定するために使用する．  

2) 東証一部に上場し，業種が東証業種分類で化学工業，医薬品，機械，電気機器，輸送

用機器，精密機器に属しており，会計基準が日本基準である企業とする．  

3) 対象期間中の全ての期間で研究開発投資を報告しており，研究開発投資の情報が取

得できる企業とする．  

4) 対象期間中に決算月数を変更しているデータは，影響を及ぼす年度を含めて除外す

る．  

項目 1)について，本分析対象が研究開発投資であるため，会計基準変更後の 2000 年 3 月

度からのデータのみを使用する．項目 2)について， 1.1 節で述べたように Lev and 

Sougiannis(1996)を参考とし，製造業のカテゴリに属する業種を選定した．項目 3)について

は，被説明変数である研究開発投資が必須であるため，同データを有していないサンプル

は除外した．項目 4)については，対象期間中に決算月数を変更しているデータは，被説明

変数である研究開発投資の取得に影響を及ぼす年度を含めて除外した．  

 

5.4. 分析結果  

5.4.1．  記述統計量と相関分析表  

表 21，表 22 に記述統計量と相関分析表を示す．Δ資本金・資本剰余金の最小値が負の

値になっている点については，減資の影響である．Δ資本金・資本剰余金の平均がΔ利益

剰余金よりも低いのは，増資等の頻度が低いことが影響している．Δ長期借入金・社債の

最小値が負の値であり平均値も負である点については，企業が負債を減少している傾向が

あることが影響している．被説明変数と総資産を除く説明変数は，売上高で基準化後に平

均値から標準偏差の 4 倍を超えるデータは外れ値として除外した．説明変数間の VIF を求

めた結果，値が 2 を超えておらず，多重共線性の影響はないことを確認できた．  
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表  21 記述統計量および相関分析表  

 

表  22 売上高研究開発投資率の記述統計量(4 象限別 ) 

 

 

売上高研究開発投資率の平均値を象限間で比較すると第 2 象限と第 3 象限が全体の平均

値以上であり，第 1 象限と第 4 象限は，全体の平均値よりも低い．このことより，研究開

発投資は，収益性よりも内部留保が影響していることが示唆される．表 23 にこの結果を

まとめる．  
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表  23 売上高研究開発投資の平均値 (4 象限別) 

 内部留保率が高  

(売上高利益剰余金率が平均超 ) 

内部留保率が低  

（売上高利益剰余金率が平均以下）  

収益性が高  

(ROE が平均超 ) 

第 2 象限  

売上高研究開発投資率 5.4% 

第 1 象限  

売上高研究開発投資率 3.3% 

収益性が低  

(ROE が平均以下 ) 

第 3 象限  

売上高研究開発投資率 5.2% 

第 4 象限  

売上高研究開発投資率 3.4% 

 

5.4.2．  重回帰モデルによる分析結果  

本項では，重回帰モデルの推定結果を示し，研究目的で提示した事項に関して議論す

る．モデル 1 は(5.2)式のフルモデル，モデル 2 は(5.2)式を AIC で変数選択を行った最終

モデルの推定結果となる．なお，ダミー変数を設定しない基準象限は第 4 象限とした．  
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表  24 重回帰モデルの分析結果  
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表 24 のモデル 2 の推定結果より，基準象限である第 4 象限では，Δ利益剰余金の係数

が負の値であり 5%水準で有意となっており，翌期の研究開発投資に負の影響がある．Δ

資本金・資本剰余金とΔ長期借入金・社債は説明変数として選ばれていない．   

第 1 象限との交差項では，Δ利益剰余金の係数が正の値であり 5%水準で有意となって

おり，第 4 象限と比較すると研究開発投資に正の影響がある．  Δ資本金・資本剰余金は

5%水準で有意ではない．Δ長期借入金・社債は説明変数として選ばれていない．第 2 象限

との交差項では，Δ資本金・資本剰余金とΔ利益剰余金の係数が正の値で 5%水準で有意

となっており，第 4 象限と比較すると研究開発投資に正の影響がある．Δ長期借入金・社

債は説明変数として選ばれていない．第 3 象限との交差項は，Δ資本金・資本剰余金とΔ

利益剰余金およびΔ長期借入金・社債の何れも説明変数として選ばれていない．  

 

5.4.3．  資金調達源泉の推定結果(内部留保と収益性の視点) 

表 25 に(5.3)式，(5.4)式に基づいて計算した，Δ資本金・資本剰余金，Δ利益剰余金の

推定係数を示す．なお，推定係数の標準誤差は分散の和の公式から計算し，t 値を計算して

いる．Δ資本金・資本剰余金は第 2 象限のみ係数は正の値であり 5%水準で有意となって

いる．Δ利益剰余金は第 1 象限と第 2 象限で正の値であり 5%水準で有意となっており，

第 3 象限と第 4 象限で負の値であり 5%水準で有意となっている．一方，Δ長期借入金・

社債については，全ての象限で 5%水準で有意ではない．  

表  25 係数の分析結果  

 

 

これは，収益性の高い第 1 象限と第 2 象限のグループはΔ利益剰余金が豊富なため，

翌期の研究開発投資の資金に配分しているものの，収益性が低い第 3 象限と第 4 象限の
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グループではΔ利益剰余金が少ないが研究開発投資の水準を維持していることで，Δ利益

剰余金が負の値で有意になっている可能性が考えられる．  

 

5.5. 追加分析(対象:B/S のストック変数) 

5.4 節では，研究開発投資はいずれかの資金調達源泉の資金を利用する必要があるが，

収益性が低いグループ(第 3 象限 ,第 4 象限)では，資金調達源泉が特定できなかった．また，

前期のΔ長期借入金・社債は、研究開発投資の資金調達源泉とは確認できなかったが，前

期以外の期では，研究開発投資の資金調達源泉となる可能性がある．これらの課題を分析

するには，本章の分析フレームに基づくと，当期，前期，2 期前，3 期前等のラグ付きの資

金調達源泉の説明変数を設定したモデルでの分析が考えられる．現段階ではラグが不明で

あり，ラグを企業設立年度と仮定するとフロー変数の蓄積はストック変数の B/S の水準と

なる．そこで，本節では、フロー変数の蓄積である B/S の資金調達に関する以下のストッ

ク変数で分析を行う．  

1) 利益剰余金  

2) 資本金と資本剰余金等の合計  

3) 長期借入金・社債・転換社債の合計  

 

(5-6)式が提案モデルである．  

log�
RDi,t

SALi,t−1
� = β0 + β1 ∙

STi,t−1
SALi,t−1

+ β2 ∙
REi,t−1

SALi,t−1
+ β3 ∙

DBi,t−1

SALi,t−1
+ �β3+j ∙ Dqj ∙

STi,t−1
SALi,t−1

3

j=1

+ �β6+j ∙ Dqj ∙
REi,t−1

SALi,t−1

3

j=1

+ �β9+j ∙ Dqj ∙
DBi,t−1

SALi,t−1

3

j=1

+ β13 ∙ log ASTi,t−1 + �β14+j ∙
16

j=0

D2001+j

+ �β30+j ∙
5

j=1

Dj + εi,t, εi,t~N(0, σ2) 

(5.6) 

 

RD 研究開発投資  

ST 資本金・資本剰余金  

RE 利益剰余金  

DB 長期借入金・社債，  

SAL 売上高  
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AST 総資産  

Dqj 象限ダミー  

Dj 産業別ダミー  

D2001+j 年度別ダミー，  

t:年度  

(5.6)式を推定すれば，説明変数の被説明変数に与える影響を推定係数で評価できる． 

STi,t−1
SALi,t−1

の
RDi,t

SALi,t−1
に与える影響 = �

β1 + β4 ⇒ 第 1 象限

β1 + β5 ⇒ 第 2 象限

β1 + β6 ⇒ 第 3 象限

 

 

(5.7) 

REi,t−1
SALi,t−1

の
RDi,t

SALi,t−1
に与える影響 = �

β2 + β7 ⇒ 第 1 象限

β2 + β8 ⇒ 第 2 象限

β2 + β9 ⇒ 第 3 象限

 

 

(5.8) 

DBi,t−1
SALi,t−1

の
RDi,t

SALi,t−1
に与える影響 = �

β3 + β10 ⇒ 第 1 象限

β3 + β11 ⇒ 第 2 象限

β3 + β12 ⇒ 第 3 象限

 

 

(5.9) 

 

5.5.1．  記述統計量と相関分析表  

表 26 に記述統計量と相関分析表を示す．被説明変数の研究開発投資は売上高で基準化，

log(総資産)以外の説明変数は売上高で基準化を行っている 20．資本金・資本剰余金と長期

借入金・社債は全て正の値であるが，利益剰余金の最小値は負の値になっている．なお，

説明変数は，VIF の値が 3 以下となっており多重共線性の問題はない．  

  

 
20 log(総資産)以外の説明変数と被説明変数の研究開発投資は，売上高で基準化後に平均

値の 4σを超える値を外れ値として除去している．  
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表  26 記述統計量および相関分析表  
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5.5.2．  重回帰モデルによる分析結果  

本項では，重回帰モデルの推定結果を示す．モデル 1 は(5.6)式のフルモデル，モデル 2

は(5.6)式を AIC で変数選択を行った最終モデルの推定結果となる．なお，ダミー変数を設

定しない基準象限は第 4 象限とした．  

表  27 重回帰モデルの分析結果  
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表 27 のモデル 2 の推定結果に基づくと，基準象限である第 4 象限では，資本金・資本

剰余金，利益剰余金および長期借入金・社債の係数が，正の値であり 5%水準で有意となっ

ており，翌期の研究開発投資に正の影響がある．   

第 1 象限との交差項では，資本金・資本剰余金の係数が，正の値であり 5%水準で有意

となっており，第 4 象限と比較すると翌期の研究開発投資に正の影響がある．一方，長期

借入金・社債の係数は，負の値であり 5%水準で有意となっており，第 4 象限と比較する

と翌期の研究開発投資に負の影響がある． 利益剰余金の係数は，5 %水準で有意ではない．

第 2 象限との交差項では，資本金・資本剰余金の係数が，5 %水準で有意ではない．利益

剰余金の係数は，負の値であり 5%水準で有意となっており，第 4 象限と比較すると翌期

の研究開発投資に負の影響がある．長期借入金・社債は説明変数として選ばれていない．

第 3 象限との交差項では，資本金・資本剰余金と利益剰余金の係数が，負の値であり 5%

水準で有意となっており，第 4 象限と比較すると翌期の研究開発投資に負の影響がある．

長期借入金・社債は説明変数として選ばれていない．  

表 28 に(5.7)式，(5.8)式および(5.9)式に基づいて計算した，資本金・資本剰余金，利益

剰余金および長期借入金・社債の推定係数を示す．なお，推定係数の標準誤差は分散の和

の公式から計算し，t 値を計算している．  表 28 に基づくと，資本金・資本剰余金と利益

剰余金は全ての象限で係数は正の値であり 5%水準で有意となっている．一方，長期借入

金・社債については，第 2 象限，第 3 象限および第 4 象限で係数は正の値であり 5%水準

で有意となっているが，第 1 象限では統計的に有意となっていない．  

表  28 係数の分析結果  
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5.6. 考察  

本節では，5.4 節と 5.5 節の重回帰モデルによる実証分析を行った結果をまとめ，考察

する．5.4 節の重回帰モデルによる実証分析の結果に基づくと，内部留保が豊富で収益性

が高いグループにおいて，Δ利益剰余金だけではなく，Δ資本金・資本剰余金を研究開発

投資の資金調達源泉として利用していることが示唆された．また，経営者の研究開発投資

の資金調達源泉と研究開発活動は，内部留保率と収益性の企業特性によって影響があるこ

とがわかった．  

表  29 5.4 節の分析結果概要  

 

 

表 29 に 5.4 節の分析結果の概要を示す．表 29 に基づき，最初に内部留保率の差によ

る研究開発活動と研究開発投資の資金調達源泉について考察する．内部留保率が高いグル

ープでは，研究開発投資率が高いことが共通点として挙げられる．研究開発投資の資金調

達の源泉としては，共通点はみられない．内部留保率が低いグループでは，研究開発投資

率が低い．研究開発投資の資金調達の源泉としては，共通点はみられない．企業の研究開

発活動には，内部留保が重要であるものの，資金調達の源泉に共通点はみられなかった．  

次に収益性の差による研究開発活動と研究開発投資の資金調達源泉について，考察す

る．収益性の高いグループと低いグループでは，研究開発投資率に共通点はみられない．

研究開発投資の資金調達の源泉の影響度については、収益性が高いグループはΔ利益剰余
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金が正の値で影響しており，第 4 象限と比較しても統計的に有意に高い．一方，収益性

が低いグループはΔ利益剰余金が負の値で影響している点が共通点としてあげられる．収

益性の高いグループはΔ利益剰余金が豊富なため，翌期の研究開発投資の資金に配分して

いるものの，収益性が低いグループではΔ利益剰余金が少ないが研究開発投資の水準を維

持していることが考えられる．研究開発投資は非負の値であり，Δ利益剰余金がマイナス

の影響を与えている場合は，他の源泉から資金調達を実施する必要があるが，フローの  

Δ資本金・資本剰余金とΔ長期借入金・社債は，5%水準で有意ではない．一方で，この

グループは 5.5 節の追加分析の結果から，ストックの資本金・資本剰余金，利益剰余金お

よび長期借入金・社債は有意となっている．このことは，研究開発投資の資金調達の源泉

として前期以前のΔ資本金・資本剰余金，Δ利益剰余金およびΔ長期借入金・社債が利用

されている可能性があることを示唆している．また，5.5 節の追加分析の結果からは，第

1 象限で，長期借入金・社債が有意となっていないことより，ストックの簡易的な分析か

らも，Δ長期借入金・社債は他のΔ利益剰余金、Δ資本金・資本剰余金と比較して研究開

発投資の資金調達源泉とされていない可能性が高いと考えられる．  

最後に内部留保率が高く収益性が高いグループである第 2 象限について，考察する．

このグループの分析では，研究開発投資率が高く，Δ利益剰余金だけではなくΔ資本金・

資本剰余金も研究開発投資の資金調達源泉として資金を利用している．豊富なΔ利益剰余

金を研究開発投資に利用しているとともに，Δ資本金・資本剰余金の資金も研究開発投資

活動に利用し，活発な研究開発活動が行われていると考えられる．   

以上より，企業の研究開発活動には内部留保が重要であり，内部留保が高く収益性が

高い場合は，研究開発投資に株式発行等の増資等で外部からの調達した資金を利用してい

ることが示唆された．  

 

5.7. 結論  

本章では日本企業のデータを用いて，内部留保が豊富な企業は，外部資金を利用せずに

内部留保で効率的な研究開発投資を実施しているかを明らかにすることを目的とし，製造

業における研究開発投資の資金調達の源泉について B/S の勘定科目を対象に企業の内部留

保と収益性の観点から分析を行った．その結果，研究開発投資活動は内部留保が大きく影

響し，資金調達の源泉には，内部留保率と収益性に影響を受けることが示唆された．特に

内部留保が豊富で収益性の高いグループは，研究開発投資の資金調達源泉にΔ利益剰余金
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だけではなく，Δ資本金・資本剰余金の資金も利用しており，調達コストの高い非効率的

な資金利用が行われていることが示唆された．1.1 節で検討したように日本生産性本部

(2018)のアンケート結果で，企業は将来リスクを高く見積もっていることが示唆され，内

部資金を高水準で保持し将来リスクへ備える動機があると考えられる．一方，内部資金制

約仮説とこれまでの分析結果より，研究開発投資の資金を外部から調達した資金を利用す

ることには制限があることが示唆されている．安全性，収益性がともに高いこのグループ

は，投資家からの増資等での外部資金の調達が他のグループと比較して容易であることが

推測される．研究開発投資資金について外部から調達した資金を利用することにより，内

部留保を多く確保し将来リスクに備えている可能性がある．しかしながら，研究開発投資

の資金調達において，経営者が研究開発投資の資金を豊富な内部留保からの資金配分を抑

制し，増資等で調達した外部資金を利用すると，内部留保よりも調達コストが高いため，

既存の株主には損失を与える．研究開発投資には，豊富な内部留保を優先的に配分するこ

とを提言したい．  

収益性の低いグループで，Δ利益剰余金が負の値で影響していることは，Δ利益剰余金

が少ないが研究開発投資の水準を維持していると考えられる．研究開発投資は非負の値で

あり，分析結果からΔ利益剰余金が資金調達源泉でなく，Δ資本金・資本剰余金とΔ長期

借入金・社債も資金調達源泉ではないことが示唆されおり，2 期前もしくは当期に資金調

達を行っていることが考えられる．研究開発投資は，系列相関が強く資金は前年度で調達

済みの可能性があるため，当期で調達した資金のみの利用は可能性が低いと考えられる．

追加分析で，収益性の低いグループにおいて，翌期の研究開発投資にストックの資本金・

資本剰余金，利益剰余金および長期借入金・社債が正の影響を与えていることより，2 期

前以前の 2 期前，3 期前等に調達された資金も研究開発投資に利用していることが考えら

れる．研究開発投資の内訳は主に人件費等 21の固定費相当であることより，経営者は研究

開発投資の資金を短期的な視点ではなく，長期的な視点から利用している可能性があり，

研究開発投資の資金調達源泉を分析する場合は，前期だけではなく前期以前のタイムラグ

も考慮したモデルでの分析も有用である可能性が示唆された．  

 
21 企業の品目別研究開発投資比率は，2017 年において，人件費 39.6%，原材料費

15.9%，有形固定資産購入費用 7.3%，その他の経費 35.7%となっている(総務省「平成 30
年科学技術研究調査」)．  
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内部留保が豊富で収益性の高いグループで，研究開発投資に内部資金だけではなく，

株式発行等で外部から調達した資金を利用していることを明らかにしたことで，

Hall(1992), Himmerberg and Petersen(1994), 佐々木(2008)等の内部資金制約仮説を補

完している．研究開発投資の資金を株式発行等で外部から調達していることを示している

先行研究は稀で Brown et al.(2009)に次ぐ成果であると考えられる．また，ペッキングオ

ーダー仮説では，資金調達の優先度を内部留保，負債，増資の順としている．本分析は資

金調達源泉の優先度を分析したわけではなく，資金調達源泉の影響度を分析した結果であ

る．このことを踏まえても，内部留保が高く収益性が高いグループの場合は，借入金から

調達した資金の利用は確認できなかったものの，株式市場からの調達した資金の利用が示

唆されたため，前期の資金調達に限定すると研究開発投資の資金調達の優先度は，ペッキ

ングオーダー仮説とは異なることを示唆している可能性がある．   
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第6章 おわりに  
 

6.1. 結論  

本論文では，第 1 章で述べたように企業の研究開発活動の促進に寄与する知見の獲得を

狙いとし，以下のⅠ～Ⅲの課題を，日本企業の研究開発投資を対象として実証分析を行い，

研究開発投資の実態を明らかにすることを目的とした．  

I. 研究開発投資の資産化の可能性．  

II. 研究開発投資の投資効果．  

III. 研究開発投資の資金調達源泉(内部留保(利益剰余金)からか外部資金の利用か) 

第 2 章では上記の課題Ⅰ～Ⅲに関連する先行研究のサーベイを行った．課題Ⅰと課題Ⅱ

に関連する研究開発投資の会計処理に関する先行研究では，研究開発投資の 1)将来利益と

の関連性，2)将来利益の確実性の 2 つの視点から投資のリスクと適切な会計処理について，

業種間の相違を考慮した研究が進展していないことが明確になった．課題Ⅲについては，

研究開発投資がどのような外部要因および内部要因で決定されているのか，先行研究のサ

ーベイを行った．その結果，外部要因については，研究開発投資は経済の状況に左右され

る可能性があるものの，経済環境の影響を分析した研究が数少ないことが示された．内部

要因については，研究開発投資は内部留保に制約されるという内部資金制約仮説を支持す

る研究が大半であり，説明変数としてキャッシュフローが多く用いられていることが明確

になった．課題Ⅲに関連する研究開発投資の資金調達に関する先行研究では，研究開発投

資の資金調達は内部資金制約仮説を支持する研究が大半であり，新株発行による増資等や

長期借入金等の外部資金を利用を支持する研究は蓄積が少ないことがわかった．  

課題Ⅰは，第 3 章で研究開発投資の会計処理における資産化の適切性を分析した．第 3

章の結果より，業種ごとの資産化に差異があるものの，自動車，電気機器および化学工業

で研究開発投資の一部資産化が示唆された．中野 (2009)は，研究開発投資の一括費用計上

という一律のルールは，会計基準の制度上，経営者の裁量を排除して企業間の比較可能性

という点だけを考えると優れているかもしれないが，限定的資産化は無形資産の価値に関

する経営者の判断・評価・考え方が外部者に伝達されるメリットも存在するとし，研究開

発投資の限定的資産計化を支持している．研究開発投資は，経営者と外部のステークホル

ダーとの情報の非対称性が高い．研究開発投資の資産化で経営者の研究開発投資の意向が，
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外部ステークホルダーに伝わり共通の認識になる価値は高いと推測される．日本の会計基

準においても会計制度として，研究開発投資の資産化を認めることが適切であると考えら

れる．会計基準の制度として資産化を認めることで，経営者は条件を満たす研究開発投資

を資産化することにより研究開発投資と収益の認識で時間的な差異が発生しなくなり，研

究開発投資活動の促進に寄与できると考えられる．  

課題Ⅱについては，第 3 章で研究開発投資の投資効果を分析した．第 3 章で得られた結

果より，自動車，電気機器および化学工業で，資産と同様に将来利益獲得の確実性が見込

めるため，研究開発投資の全額ではないものの一部は，リターンが資産並みに期待できる

ことが示唆された．研究開発投資の投資効果について，医薬品を除いて研究開発投資は将

来利益とのタイムラグが確認され，電気機器と化学および自動車では，設備投資と比較し

た投資リスクも低い．この 3 業種ではタイムラグはあるものの，研究開発投資の一部資産

化が示唆された．  業種ごとの研究開発投資の将来利益への投資効果が明らかになったこ

とより，研究開発投資の効果を経営者がステークホルダーに明確に説明できる．研究開発

投資の効果が共通の認識となり，経営者の投資意欲を妨げないことより，結果的に研究開

発投資活動の促進を期待できる．  

課題Ⅲについて，第 4 章では，研究開発投資の資金調達源泉について，外部から調達し

た資金を利用しているのか，リーマンショックの影響があるのか業種ごとに分析を行った．

第 5 章では，内部留保(利益剰余金)が豊富な企業は，外部資金を利用せずに内部留保(利益

剰余金)で効率的な研究開発投資を実施しているかを分析した．第 4 章で研究開発投資に増

資等の外部資金を利用していること，業種ごとおよびリーマンショック前後で内部資金と

外部資金の利用形態が異なることが示唆された．第 5 章では，内部留保と収益性が高いグ

ループで研究開発投資に外部資金が利用されていることがわかった．第 4 章では，輸送用

機器と精密機器でリーマンショックに関係なく，研究開発投資に増資等で外部から調達さ

れた資金を利用していることが示唆された．第 5 章では，実際に企業の目論見書を確認す

ることにより，分析対象とした全 6 業種で，新株発行の増資等による研究開発投資の資金

調達が確認できた．第 5 章では更に内部留保が研究開発活動の活発化に寄与しており，内

部留保が豊富で収益性の高いグループで，研究開発投資において増資等で外部から調達し

た資金を利用していることが示唆された．内部留保は経営の安全性を高めるため，一定以

上の水準の確保は必要である．しかし，内部留保が豊富である場合に研究開発投資の資金

を内部留保よりも高コストである外部から調達すると，株主価値を棄損する．豊富な内部
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留保を，優先的に研究開発投資へ配分することを提言したい．また，外部から調達した資

金を研究開発投資に利用できることが示唆されたため，経営の安全上，一定水準必要な内

部留保を超える額は優先的に研究開発投資に配分し，更に外部資金を研究開発投資に利用

ができる場合は，上乗せで研究開発投資への配分ができると考えられる．  

表  30 第 3 章，第 4 章の分析結果と第 5 章の調査結果(一部 ) 

 

 

研究開発投資の源泉から投資効果まで資金の流れを解明するために，表 30 に第 3 章，

第 4 章の分析結果と第 5 章の調査結果(一部)を示す．第 3 章の結果から業種ごとに研究開

発投資の資産化の可能性に相違があることがわかった．一方，第 4 章の結果から研究開発

投資の資金調達源泉も業種ごとに異なり，医薬品，機械およびリーマンショック後の電気

機器では，研究開発投資の資金調達源泉が確認できなかった．これらの業種は研究開発投

資の資金に 2 期前もしくは当期の内部資金や外部から調達した資金を利用していることが

考えられる．第 5 章では，新株発行時に投資家向けに提供される有価証券の内容等を説明

した目論見書を実際に確認し，第 4 章の 6 業種全てで増資による研究開発投資への資金調

達が実施されていることが示された．第 4 章と第 5 章の結果を比較する．第 5 章では数例

ではあるものの，全 6 業種で新株発行の増資等による研究開発投資の資金調達が確認でき

た．一方で，第 4 章の結果では，輸送用機器(自動車)と精密機器のみしか増資等による外

部資金の利用が確認されていない．輸送用機器 (自動車 )と精密機器以外の業種では，増資

等による資金調達の頻度が低いか，増資等による資金調達と資金の利用にタイムラグが 0

か 2 年以上である可能性が考えられる．  

増資等の研究開発投資の資金の調達，利用および回収までの観点より，輸送用機器(自動
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車)は他の業種と比較すると，増資等による資金調達，内部資金と外部資金を利用して研究

開発投資に配分および研究開発投資の一部資産化が示唆されている．将来利益とのタイム

ラグが 3 年間と短期間であることより，資金の回収が短期間で見込める資金の回収サイク

ルが示唆された．化学では研究開発投資の一部資産化が示唆されているため，研究開発投

資の外部資金の利用は認められなかったものの内部資金の利用は認められたため，内部資

金の回収サイクルが示唆された．輸送用機器 (自動車 )および化学では，将来利益として回

収した資金は内部資金となるため，更なる研究開発投資の資金回収サイクルが見込める．．

電気機器では研究開発投資の一部資産化が示唆されているものの，リーマンショック後の

資金調達源泉が確認できなかったため，資金の回収サイクルを見出すことができない．医

薬品，機械および精密機器では，研究開発投資の一部資産化が示唆されなかったため，資

金の回収サイクルを見出すことができなかった．  

 

6.2. 本論文の貢献  

本論文の学術的貢献について以下にまとめる．第一に企業の研究開発投資に関する会計

処理の適切性について，研究開発投資の資産化を肯定する先行研究 (Sougiannis,1994，Lev 

and Sougiannis,1996, 宮本 ,1994, 間普 ,2005，劉 ,2005, 榊原他 ,2006)や，研究開発投資の費用

化を肯定する先行研究(Kothari et al.,2002, Amir et al.,2007，青木・間普 ,2009，中野 ,2009)と

は異なり，業種によって相違があることを明らかにした．医薬品，機械および精密機器で

は研究開発投資の費用化処理が示唆され，自動車，電気機器および化学工業では研究開発

投資の一部資産化が示唆されたことより，業種によって適切な研究開発投資の会計処理に

相違があることを示した．本研究において，一部の業種ではあるものの研究開発投資の会

計処理に一部資産化が示唆されたことより，日本の会計基準で制度的に研究開発投資の資

産化を肯定する先行研究が支持されることを示した．  

第二に研究開発投資の資金調達において，Hall(1992), Himmerberg and Petersen 

(1994), 佐々木(2008)等の内部資金制約仮説を支持するものの，業種や財務特性により外

部資金の利用が確認され，内部資金の利用が確認できなかったことが明らかになった．内

部資金制約仮説は，研究開発投資は設備投資と比較して，リターンの不確実性が高いこと

や，内部と外部者との間で情報の非対称性が高いこと等より，  研究開発投資は設備投資

以上に内部資金に制約される可能性があるとした．このことを考慮すると，調達コストが

最も安価な内部資金が外部から調達した資金と比較して積極的に研究開発投資に配分され
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ると推測される．本研究では，業種別では輸送用機器と精密機器，企業特性別では内部留

保が高く収益性が高いグループで，研究開発投資に外部からも，新株発行による増資等で

調達した資金を利用していることが明らかになり，研究開発活動に特に重要である内部留

保を意識しながら，外部から調達した資金を利用して内部留保を維持する傾向があること

を明らかにした．研究開発投資の資金を株式発行等で外部から調達していることを示して

いる先行研究は稀で，Brown et al.(2009)に次ぐ成果であると考えられる．また，ペッキ

ングオーダー仮説では，資金調達の優先度を内部留保，負債，増資の順としている．本分

析は資金調達源泉の優先度を分析したわけではなく，資金調達源泉の影響度を分析した結

果である．このことを踏まえても，前期の資金調達源泉で業種別では輸送用機器と精密機

器，企業特性別では内部留保が高く収益性が高いグループは，借入金から調達した資金の

利用は確認できず，株式市場からの調達した資金の利用が示唆されたため，研究開発投資

の資金調達の優先度は，ペッキングオーダー仮説とは異なることを示唆している可能性が

ある．   

第三に一部の業種ではあるものの，研究開発投資の源泉から投資効果まで資金の流れを

解明した．先行研究は研究開発投資の将来利益の関係と，研究開発投資の資金調達源泉を

結び付けた研究は進展していない．研究開発投資に関して，資金の調達，利用，投資効果

から資金の回収まで，一連のメカニズム解明の礎になる．   

 本論文の結論で述べた成果以外の実務的貢献について，以下にまとめる．第一に投資家

が国際財務報告基準適用企業と未適用企業で，企業分析を行う際に利益の比較に役立つこ

とがあげられる．研究開発投資は，業種ごとの資産化の可能性に差異がある．一方，国際

財務報告基準では研究開発投資の一部資産化が認められており，日本の会計基準では一部

資産化が認められていない．日本の会計基準を適用している企業に本研究の結果を元に利

益を修正することで，企業比較時の有用な情報を得ることが期待できる．  

第二に経営者は，研究開発投資の資金を内部留保だけではなく，新株発行等の増資で調

達した外部資金を利用しており，資金調達源泉の多様性を示したことがあげられる．この

結果より，内部資金だけではなく外部資金も含めた多彩な資金利用があることが明らかに

なり，企業の特性により，研究開発投資の柔軟な資金利用を行っていることがわかった．

また，株式発行等で外部からの資金調達は頻繁に実施されないが，実施されると研究開発

投資の資金利用に内部資金よりも大きな影響を与えていることが示唆された．本研究の分

析結果は，業種，経済状況もしくは財務特性で分類した平均的な特徴を示している．経営
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者は本研究の結果をベンチマークとして捉え，所属する業種および企業の財務特性に合わ

せて，研究開発投資の資金調達と利用を柔軟に実施することが可能になると考えられる．  

以上の結果から，本研究が企業の研究開発投資活動の促進に寄与できることを願いたい． 

 

6.3. 今後の課題  

今後の課題として，第 4 章と第 5 章の統一モデルの構築をあげる．第 4 章と第 5 章の分

析では，同じ研究開発投資を被説明変数とした．本来ならば，被説明変数が同じ場合，同

一説明変数で設定し，第 4 章と第 5 章の目的に即した統合モデルを用いて分析を行うこと

が妥当である．しかし，先行研究から，研究開発投資の資金調達は内部資金制約仮説が有

力な仮説で，「資金調達源泉」と「資金調達と財務特性の関連性」を同時に考慮した分析を

行うには，これまでの蓄積された先行研究では不足しており，「資金調達源泉」に関する分

析と「資金調達と財務特性の関連性」を別々に行う段階的な分析が，統合的なモデル構築

には必要であると考えて分析をすすめた．その結果，第 4 章で研究開発投資に増資等の外

部資金を利用していること，業種ごとおよびリーマンショック前後で内部資金と外部資金

の利用形態が異なることが示唆された．第 5 章では，内部留保と収益性が高いグループで

研究開発投資に外部資金が利用されていることがわかった．第 4 章の結果と，第 5 章の結

果は，研究開発投資の資金調達源泉に関する統一モデル構築の礎になる．しかしながら，

第 4 章と第 5 章のモデルには，多数のダミー変数を導入しており，統合モデルを構築する

と更に多数のダミー変数を投入したモデルとなり，通常の統計的アプローチで正当に推定

することは難しい．統一したモデルでの分析は今後の課題としたい．   
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