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１．はじめに

近年国内外の多くの先行研究で，研究開発投資集約度１）の高い株式ポートフ

ォリオにおいて正の株式超過収益率（ベンチマークリターンを控除した後の収

益率）が確認されていると報告している２）。その原因としては複数の説が論じ

られているが，まだ定まった見解はない。本稿は研究開発投資の不確実性にか

かわるリスク・プレミアム説を踏まえたうえで，研究開発投資とリスクの関係

について検証することを目的とする。そのために研究開発投資の成果として考

えられる利益数値を用いて実証分析を行う。

投資の成果は収益の増加や減少といった形で事後的に表れる。一方，投資家

はこれらの投資に対してその成果やリスクを事前に評価し，現在の株価に反映

する。もし，研究開発投資集約度の高いグループにおける正の株式超過収益率

がリスクを反映したものであれば，事後的に顕在化するリスクの水準は研究開

発集約度に相応したものとなることが考えられる。そこで本稿では，先行研究

Amir, Guan and Livne（２００７）に倣い，研究開発投資リスクの代理変数として

営業利益の変動性を用いて実証を行うことにする。

次に，研究開発投資と同様に企業の成長のために重要である設備投資との対

応関係にも注目する。設備投資は有形固定資産の取得のため行われる支出とし

て資産となる資本的支出である。一方，研究開発投資は会計の処理上，「研究

研究開発投資とリスクとの関係について
：設備投資との比較分析

鄭　　　義　哲

――――――――――――
１）一般的に売上高に対する研究開発支出の比率をもって研究開発集約度（R＆D intensity）
と定義することが多い。他にも分母にくる売上高の代わりに総資産額あるいは株式時価
総額などを用いる場合もある。

２）詳しくは鄭（２００７）を参照されたい。
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開発費等に係る会計基準」の規定により，研究開発活動に要した支出額をその

年度に，全額費用処理することが求められている。その理由は，「研究開発投

資の場合，資産計上の根拠となる将来の収益の獲得可能性について非常に大き

な不確実性があるからである」３）。図表１は将来の収益の不確実性に対する両投

資のイメージを図示したものである。一般的に不確実性が高い研究開発投資の

方が設備投資より，投資にかかわる収益分布が幅の広い（分散が大きい）形に

なると考えられる。したがって，収益創出力が主に研究開発投資による企業

（業種）であるほど，収益のバラツキに対する当該投資の影響力は設備投資の

それより，研究開発投資の方が大きくなることが予想される。そこで，実際の

個別企業の財務データを用いて，企業収益の変動性に対する両投資の統計的な

関係を確認する。

本稿では同様の分析を行っているAmir, Guan and Livne（２００７）の研究をベ

ースとし，１９９０年から２００７年までの日本の上場企業の財務データを用いて分析

を行った。その構成は以下のとおりである。まず第２章ではAmir, Guan and

Livne（２００７）のサーベイを行い，第３章では本稿で用いているデータについ

て述べ，第４章では日本の上場製造業を対象に分析を行い，その結果を報告す

る。最後に第５章で，全体をまとめる。

図表１　研究開発投資・設備投資の収益分布のイメージ 

R&D投資 設備投資 
収
益
の
分
布 

――――――――――――
３）桜井久勝（２００７）



―153 ―研究開発投資とリスクとの関係について：設備投資との比較分析

２．先行研究のサーベイ

Amir, Guan and Livne（２００７）は，収益の変動性（リスク）と研究開発投資

や設備投資との関連性について米国のデータを用いて実証分析を行っている。

彼らは１９８０年代の半ばに登場したNew Economy IndustriesやITテクノロジの

発展など，目まぐるしく変化しているビジネス環境に着眼して，この変化を受

けて企業投資行動がどのように変化したかにフォーカスを当てた。とくに長期

的な観点で行われる研究開発投資や設備投資に注目し，営業利益の変動性に対

する両者の影響の度合いを時系列的に，かつ業種別に調べている。以下はその

概要について説明していく。

彼らの分析は大きく二つに分けることができる。一つは企業の投資活動にお

ける研究開発投資と設備投資の関係についてである。まず両投資に対する企業

の戦略的重要性を，設備投資に対する研究開発費の比率（研究開発費／設備投

資額４））で捉え，当該比率が１を超える業種は相対的に「研究開発集中型

（R＆D-intensive）」，１を下回る業種は「設備投資集中型（capital-intensive）」

と定義した。その後，研究開発投資や設備投資の水準やその水準のバラツキ５）

を業種別（１０業種）に，そして分析期間を１９７２年から１９８５年までの期間１と１９８６

年から１９９９年までの期間２の二つのサブ・ピリオドに分けて，調べている。そ

の結果，研究開発投資額（対株式時価総額）は，（研究開発費／設備投資額）

の比率が高いほど，高い水準を見せているのに対して設備投資額は小さくなっ

ていると報告した。とくに製薬品・コンピュータに関しては研究開発投資額の

――――――――――――
４）Amir, Guan and Livne（２００７）は，業種ごとに研究開発投資額と設備投資額の中央値を求
めた後，（中央値）研究開発投資額を（中央値）設備投資額で割ったものを相対的投資
intensityとしている。彼らのサンプルでは研究開発集中型（R＆D-intensive）業種とし
ては，製薬品（Pharmaceutical,３），コンピュータ（Computers,１.５），精密機械
（Measurement Instruments, Photo ＆ Watches,１.４４），電気機械（Electronic ＆ other

Electronic Equipment,１.０３）の順である（カッコの中の数字は比率である）。一方，設備
投資集中型業種には，化学（０.４８），工業・業務用機械（Industrial ＆ Commercial

Machinery,０.６４），（Miscellaneous Durables,０.２４），金属（Fabricated Metal and Ex

Machinery ,０.２４），輸送用機械（Transportation Equipment,０.４３），そしてその他（０.２２）
の順である。

５）企業ごとに，過去５年分の投資額で標準偏差を計算し，業種別にその平均を計算する。
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増加は（期間１の研究開発投資額対比期間２の研究開発投資額）統計的に５％

の水準で有意であると指摘した。これに対して研究開発投資額の増加とは対

照的に，設備投資額に関してはすべての業種において有意に減少しているとい

う。

さらに業種別に見た研究開発投資額の水準やバラツキは，１０業種のうち

５業種，製薬品・コンピュータ・精密機械・電気機械のそれが，期間２に

おいて５％の水準で有意に増加していた。つまり研究開発投資額の水準や

バラツキの増加は，いわゆる研究開発集中型業種において主に表れている

という。

二つ目の分析では，営業利益（研究開発費・宣伝広告費・減価償却費控除前）

の変動性に対する両投資の影響について以下の回帰モデル式（１）を用いて調

べている６）。

営業利益の変動性＝

α＋β（R & D）＋γ（設備投資）＋π（宣伝広告費）＋δ（レバレッジ）
＋θ（規模）＋ε

（１）

分析結果は次のようである。研究開発投資や設備投資にかかる回帰係数の符

号は正で，平均的にいうと，両投資は将来の営業利益の変動性（リスク）に関

連しており，その影響の大きさは研究開発投資の方が大きく，設備投資との差

は統計的に有意である。ただし，この結果は研究開発集中型業種においての

み確認され，設備投資集中業種に関しては同様の関係は見出されなかったとい

う。

また期間を分けて行った分析では，両投資にかかる回帰係数の符号が正であ

――――――――――――
６）分析は，各変数（財務レバレッジ，規模変数を除く）を株式時価総額で調整して行って
いる。
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る点は，年度をプールして行った分析の結果と変わらないが，期間Ⅱ（１９８６年

～１９９９年）と違って期間Ⅰ（１９７２年～１９８５年）のサンプルに関してはリスクに

対する両投資間の影響度の違いは統計的に認められない結果であった。その理

由は１９８０年代半ば以降，収益の変動性に対する両投資の対応関係に変化が起き

ており，それは収益の創出源が以前の物的資産ではなく眼に見えない資産へシ

フトし，研究開発投資や設備投資に関連するリスクの差が以前より，広がった

ことに起因しているのだろうということだ。

さらに彼らは，業種別にも同様の分析を行った。その結果，研究開発集中型

業種の場合は，研究開発投資の回帰係数は，一貫して正の符号を見せているの

に対して，設備投資集中型業種に関しては研究開発投資係数の有意性は不安定

で，設備投資との統計的に有意な差はないと報告している。彼らはこれらの結

果は，研究開発投資額の一律的な全額費用処理を要求している現在の会計ルー

ル（US GAAP）に疑問を投げかけ，条件付きで研究開発投資の資産化を認め

るIFRS（International Financial Reporting Standards）を支持するものであ

ると主張している。

３．データと変数

３．１　データ

今回の検証では，２００７年８月７日の時点において東証第１部と第２部またマ

ザーズに上場している国内上場企業全体（２４３９社）のデータベースを用いた７）。

実際の分析では，最初の当該データベースから，次の３つの条件を満たすサン

プルを使用した。

①　製造業８）であること。

②　１９９０年から２００７年までのサンプル期間中，以下の財務データが取れるこ

――――――――――――
７）本稿で用いたデータは，日経NEEDS Financial Questからダウンロードした。本データベ
ースのオプション［連結優先（SEC基準優先）］によって財務データは基本的に連結ベー
スである。連結データがないサンプルに関しては単体ベースを用いている。

８）東証の３３業種分類上の製造業の１６業種が分析対象である。
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と（：研究開発費９），有形固定資産合計，有利子負債額，営業利益，株

式時価総額10），自己資本，売上高）。

③　②の条件のうち，営業利益に関しては営業利益の変動性を求めるため，

投資が行われた後の５年分のデータ（最低３年分）が取れること。当該

条件によって，支出が行われた後の５年分の営業利益を要するので，分

析期間は１９９０年から２００２年までとなった。例えば，２００２年度の研究開発

や設備投資に対応する収益の変動性は，２００３年から２００７年までの５年分

の営業利益の標準偏差をもって測る。

なお，本稿で使っているデータベースの日経NEEDS Financial Questでは，

２０００年以前になると，設備投資額11）のデータが取れるサンプルが激減するとい

うデータ利用可能性の制約があり，最終的に全体のサンプル数は延べ２９２０社と

なった。その内訳は，１９９６年の１社，１９９７年の５社，１９９８年の６９社，１９９９年の８３

社，２０００年の８３９社，２００１年の９６１社，２００２年の９６２社である。図表２は，分析で

使用したサンプルにおける業種の内訳を示したものである。

――――――――――――
９）研究開発費は有価証券報告書の「研究開発活動欄」に記載されている金額である。なお，
研究開発費に関しては，１９９９年４月以降の事業年度から新しい「研究開発費等に係る会
計基準」より，研究開発支出額は全額費用として処理されるようになったが，それ以前
は繰り延べ資産への計上も可能であったため，本研究で用いているデータベースは２０００
年度以降はすべて財務諸表の注記欄に記載されている研究開発総額を用いている。２０００
年以前に関しては研究開発費がとれない企業に関しては繰り延べ資産に計上されている
金額を使用している。

10）株式時価総額に関しては，２００１年以前はほとんどデータが取れなかったため，１９９０年から
２０００年までの株式時価総額は，当該期間における株価の月末値に発行済み株式数をかけ
て算出した。

11）設備投資額は，有価証券報告書の「設備の状況欄」に記載されている金額である。
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３．２　研究開発投資及び設備投資の傾向

本節では次節からの分析に入る前に，本稿で注目している研究開発投資と設

備投資について近年の傾向をみてみる。

図表３は，２０００年から２００７年までの期間における，日本の上場製造業企業の

研究開発費と設備投資額の平均値をグラフ化したものである12）。全体的な傾向

としては，研究開発費は緩やかでありながら一貫して増加している。一方，設

備投資は景気復調に合わせる形で２００３年度から拡大傾向を見せているようであ

る。

図表２　業種の内訳 

ガラス・土石製品 
ゴ　ム　製　品 
そ の 他 製 品 
パ ル プ ・ 紙 
医　　薬　　品 
化　　　　　学 
機　　　　　械 
金　属　製　品 
食　　料　　品 
精　密　機　器 
石油・石炭製品 
繊　維　製　品 
鉄　　　　　鋼 
電　気　機　器 
非　鉄　金　属 
輸 送 用 機 器 

116 
50 
140 
48 
109 
411 
426 
145 
275 
89 
23 
125 
120 
533 
80 
230

業　　　　　種 ＃N

Total 2920

――――――――――――
12）東証１部と２部の製造業企業（３月決算期）の中で，設備投資額と研究開発費が取れる
すべての企業のデータを用いて算出した。２０００年以前になると取れるデータの数が激減
するので，２０００年からのデータで全体の傾向をみることにした。
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またその投資規模に関しては，２０００年以降は継続して設備投資額が研究開発

費を上回っている状況である。たとえば，（研究開発費／設備投資額）の比率は

０.５９（２００７年）から０.７８（２００３年）となっており，同期間における日本の上場

製造業企業は平均的に，研究開発投資より設備投資の方に多く投資していたこ

とになる（比率の数字はグラフには記載していない）。設備投資額が研究開発

費を上回る現象は榊原・辻本（２００３）13）の解釈を借りると，近年に入って，研

究開発投資の成果が生産活動に結び付く設備投資まで着実につながっているこ

とを示唆しているのかもしれない。

図表４には業種別に見た（研究開発費／設備投資額）の比率の平均をグラフ

で示されている。図表３からも推測できるように，ほとんどの業種は当該比率

が１を下回っている。これに対して一般的に，企業収益の源泉が研究開発力に

図表３　研究開発費と設備投資額の推移（平均） 
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0
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注）東証１部と第２部の上場製造業企業（３月決算期）の中で，設備投資額と研究開発費が取れ 
　　るすべての企業のデータを用いて，研究開発費と設備投資額の平均額を算出した。 
　　単位は百万。 

――――――――――――
13）彼らは，児玉（１９９１）の研究で紹介された１９８０年から１９８７年までの日本の全上場製造業の
研究開発費と設備投資額の関係（１９８０年代後半から研究開発投費が設備投資を上回る逆
転現象）を示したグラフを用いて次のように述べている。“研究開発投資が設備投資につ
ながらなくなり，研究開発投資の成果を生産活動に結び付けるのが難しくなった。これ
は研究開発の効率が落ちたという現象に他ならない。”
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多く依存している（研究開発集約的）と言われる業種は，積極的に研究開発投

資を行っていることが分かる。たとえば，医薬品，電気機器，精密機器，機械

の場合，それぞれ３.１８，１.７１，１.２７，１.０９であるなど（研究開発費／設備投資額）

の比率は１を超える高い水準を見せている。

以上研究開発投資と設備投資の傾向がつかめたところで，次章の１節では本

研究で用いる変数の統計的特徴について説明する。

４．分析結果

４．１　記述統計量

図表５では記述統計量（平均値）を業種別に示している。また以下の各変数

（レバレッジと規模変数を除く）は，先行研究と同様にすべて株式時価総額で

標準化してある。

まず，第一に被説明変数である営業利益の変動性（標準偏差）についてみ

てみよう。全体平均である０.０８４に対して，鉄鋼（０.２５７），石油・石炭関連製品

（０.１４１），輸送用機器（０.１４），金属製品（０.１１７），非鉄金属（０.１０２）など，いわ

図表４　業種別の（研究開発費／設備投資額）比率 

注）サンプル期間における各業種の（研究開発投資額／設備投資額）の比率を平均した。 
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ゆる景気変動に敏感と思われる業種のそれはすべて全業種平均を上回っている。

一方医薬品，電気機器，精密機器，機械，ゴム製品など，設備投資額に対して

研究開発費の割合が高い業種においては，収益変動性は前者の業種より低い傾

向を見せている（０.０２６，０.０６５，０.０７２，０.１１１，０.０４７）。

第二に研究開発費と設備投資額についてみてみよう。両変数は株式時価総額

で標準化されている。したがって当該変数は，マーケットベースの規模に対し

て投資がどれだけ行われているかを示している一種の投資集約度の尺度ともな

っている。その比率は，（研究開発費／設備投資額）比率が高い業種であるほ

ど，概ね（研究開発費／株式時価総額）比率も高くなっており，また一般的に

研究開発投資集約度としてよく用いられる（研究開発投資／売上高）比率で見

ても同様のことが言えそうである（図表６を参照）。

以上の記述統計量から本研究で用いているサンプルの全体的な特徴をまとめ

ると，次のようである。（研究開発費／設備投資額）比率が高い業種（図表７

図表５　業種別の記述統計量（平均） 

ガラス・土石製品 
ゴ　ム　製　品 
そ の 他 製 品 
パ ル プ ・ 紙 
医　　薬　　品 
化　　　　　学 
機　　　　　械 
金　属　製　品 
食　　料　　品 
精　密　機　器 
石油・石炭製品 
繊　維　製　品 
鉄　　　　　鋼 
電　気　機　器 
非　鉄　金　属 
輸 送 用 機 器 

全　　　　　体 

0.082 
0.047 
0.056 
0.066 
0.026 
0.052 
0.111 
0.117 
0.043 
0.072 
0.141 
0.066 
0.257 
0.065 
0.102 
0.14   

0.084

0.046 
0.088 
0.044 
0.025 
0.082 
0.078 
0.059 
0.056 
0.029 
0.087 
0.045 
0.055 
0.043 
0.088 
0.055 
0.118 

0.068

0.173 
0.151 
0.094 
0.194 
0.045 
0.128 
0.098 
0.188 
0.114 
0.098 
0.098 
0.154 
0.244 
0.095 
0.179 
0.322 

0.139

1.337 
0.854 
0.968 
1.932 
0.668 
1.003 
1.206 
3.134 
0.986 
1.295 
1.311 
3.322 
2.975 
1.484 
2.808 
1.494 

1.516

9.758 
9.937 
10.082 
10.316 
11.273 
10.183 
9.846 
9.434 
10.281 
10.534 
10.891 
9.795 
9.721 
10.638 
10.484 
10.423 

10.214

業　　　　　種 StdevOI 研究開発費 設備投資 レバレッジ Log（時価総額） 

（注）StdevOIは営業利益の標準偏差を表している。なお研究開発費と設備投資は，株式時価総額 
　　　で標準化している。
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の高R＆Dグループ）は，当該比率が低い業種（図表７の低R＆Dグループ）よ

り，株式時価総額（規模）が大きくレバレッジ14）また収益の変動性は低い，い

わゆる相対的に優良な企業群である。図表７は両グループにおける当該変数の特

徴の違いを明らかにするために行った平均の差の検定結果を示したものである。

図表７　平均の差の検定結果 

高R&Dグループ 
低R&Dグループ 

t 値 

0.077 
0.090 

－3.062＊＊＊ 

1.272 
1.688 

－1.937＊＊ 

10.508 
10.385 

4.363＊＊＊ 

StdevOI レバレッジ 規模 

注）高R＆Dグループは，（研究開発費／設備投資額）の比率が
　　１を超える業種群を意味する。＊＊＊は１％，＊＊は５％の水準で有意。

図表６　業種別の投資集約度の平均値及び相関係数の行列 

ガラス・土石製品 
ゴ　ム　製　品 
そ の 他 製 品 
パ ル プ ・ 紙 
医　　薬　　品 
化　　　　　学 
機　　　　　械 
金　属　製　品 
食　　料　　品 
精　密　機　器 
石油・石炭製品 
繊　維　製　品 
鉄　　　　　鋼 
電　気　機　器 
非　鉄　金　属 
輸 送 用 機 器 

R&D／時価総額 
R&D／売 上 高 
R&D／設備投資 

0.046 
0.088 
0.044 
0.025 
0.082 
0.078 
0.059 
0.056 
0.029 
0.087 
0.045 
0.055 
0.043 
0.088 
0.055 
0.118

0.017 
0.031 
0.016 
0.007 
0.111 
0.033 
0.024 
0.013 
0.010 
0.042 
0.013 
0.018 
0.009 
0.042 
0.018 
0.026

0.360 
1.205 
0.756 
0.200 
3.184 
0.920 
1.095 
0.472 
0.438 
1.271 
0.680 
0.574 
0.390 
1.708 
0.403 
0.596

業　　　　　種 R&D／時価総額 R&D／売上高 R&D／設備投資 

相　関　係　数 R&D／時価総額 R&D／売上高 R&D／設備投資 

注）各業種の平均値を求め，業種平均値同士の相関係数を計算した。 

1 
0.533 
0.507

 
1 

0.966

 
 
1

――――――――――――
14）有利子負債対自己資本比率。
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最後に，分析対象のサンプル全体（２９２０社）における各業種の割合は，電気

機器（１８％），機械（１５％），化学（１４％），食料品（９％），輸送用機器（８％）

等の順となっている。これは東証第１・２部上場企業全体における当該業種の

割合（１８％，１４％，１３％，９％，７％）に似ており，サンプル選定による業種

の偏りはないように見える。また，図表８の結果から分かるように，説明変数

間の相関は分析結果の解釈に影響を与えるほど高くはなく，多重共線性の問題

もないように見える。以上の結果を踏まえて次節では，回帰分析の結果を述べ

る。

４．２　回帰分析の結果

本節では，研究開発投資とリスクの関係を調べるために，Amir, Guan and

Livne（２００７）に倣い，次の式（１）を用いて分析を行う。モデルで用いてい

る変数は，基本的に彼らが用いたものと同じであるが，データ制約の問題から

いくつかの点で異なる。

営業利益の変動性＝

α＋β（R & D）＋γ（設備投資）＋δ（レバレッジ）＋θ（規模）＋ε
（１）

異なる点の第一は，被説明変数として用いている収益の変動性の場合，

Amir, Guan and Livne（２００７）では研究開発費・宣伝広告費・減価償却費控除

前の営業利益の標準偏差を使用しているのに対して，本稿では営業利益そのも

図表８　相関係数行列 

研究開発費 
設備投資 
レバレッジ 
Log（時価総額） 

研究開発費 設備投資 レバレッジ Log（時価総額） 

注）研究開発費と設備投資額は株式時価総額で標準化している。 

1 
0.284 
0.200 

－0.155

 
1 

0.161 
－0.236

 
 
1 

－0.101

 
 
 
1
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のを使っている15）。第二は，本稿では説明変数に宣伝広告費が入っていない。

また，第三に市場全体の影響や上場場所の影響をコントロールするため，本稿

では説明変数に年度ダミーと上場ダミーを追加して行った。

Amir, Guan and Livne（２００７）では，収益の変動性に対する研究開発投資と

設備投資の影響の度合を，前述のように分析期間を二つに分けて比較している。

これに対して本研究では年度をプールして回帰を行うため，年度効果を取り除

く必要がある16）。企業の収益は個別企業の要因だけではなく，市場全体（マク

ロ）の要因にも影響されることを考慮し，市場全体の影響を年度ダミーで捉え

ることにする。次に上場ダミーについては次のような理由で使用している。企

業が上場している各証券取引所ではそれぞれ違う基準を設けており，それらの

基準をクリアすることが上場への必要条件となる。その基準は新興市場から２

部市場へ，２部市場から１部市場へ上場変更するほど，厳しくなるのが通常で

ある。企業の収益性はその基準の中の一つであり，上場区分と企業収益の変動

性との関連性は否定できない。

図表９は，年度をプールした全体のサンプルを対象に実施した回帰分析の結

果である。研究開発投資や設備投資ともに，収益の変動性とは統計的に１％の

水準で有意に正の関係が確認される。また財務レバレッジ変数と規模変数

（Log（株式時価総額））はそれぞれ，正と負の関係を見せており，直感に符合

した結果となっている。つまり企業の規模が大きくなるほど，収益のブレは小

さくなっており，また財務レバレッジが高い企業であるほど，収益のブレは高

くなっている。

――――――――――――
15）減価償却費・研究開発費が取れるサンプル２１０６社に対して，減価償却費・研究開発費控
除前営業利益の標準偏差を被説明変数とした分析も行ったが，結果は営業利益の標準偏
差を用いた場合とさほど変わらなかったので，より多くのサンプルが確保される営業利
益の標準偏差を用いた。

16）Amir, Guan and Livne（２００７）でも時期を前期と後期に分けてまた二つの期間を結合した
年度をプールしたサンプルを対象に回帰分析を行っているが，年度ダミーの使用に関し
ては触れていない。
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図表１０は，上の分析方法と異なり，年度をプールせずに年度別に分けてクロ

スセクション回帰分析を行い，各回帰計数の平均とその標準偏差を用いて回帰

係数の統計的有意性をチェックしたものである。分析に用いたサンプルの数が

２９２０社から２９１４社に減っているのは，サンプル数が少ない１９９６年と１９９７年の両

期間を除いて分析を行ったためである。その結果は，年度をプールした場合と

ほとんど変わらず，両投資に係る回帰係数は１％の水準で有意に正の符号を見

せており，平均的に言って，収益の変動性に対して両投資は統計的に有意な影

響を与えていることが分かる。

以上の分析から，全体的に研究開発投資や設備投資と企業の収益変動性との

関連性が確認できた。以下の分析では，これまでの結果を踏まえて，収益の変

動性に対する研究開発投資と設備投資の対応関係を業種別に観察するため，サ

ンプルを業種別に分けて回帰を行う。図表１１でその結果を示している。

まず，製造業の１６業種中，研究開発投資や設備投資の回帰係数が統計的にゼ

ロと有意に異なるのは，それぞれ９業種と８業種においてである。とくに，研

究開発投資額が設備投資額を上回る高R＆D投資グループにおいて研究開発投

資の係数は，ゴム製品を除いてはすべて５％や１％の水準で統計的に有意に正

図表10　ファーマ＝マクベス回帰の結果 

係　数 
 t－値 

研究開発費 設備投資 レバレッジ #N AdjR2Log（時価総額） 

注）レバレッジと規模変数を除いた変数は株式時価総額で標準化している。年度ダミーと上場 
　　ダミーの回帰係数は記載していない。＊＊＊は１％の水準で有意であることを表す。 

0.200 
3.64＊＊＊ 

0.194 
6.53＊＊＊ 

0.006 
2.11＊＊＊ 

－0.011 
－3.91＊＊＊ 

2914 0.273

図表９　全サンプルを対象に行った回帰分析の結果 

係　数 
 t－値 

研究開発費 設備投資 レバレッジ #N AdjR2Log（時価総額） 

注）レバレッジと規模変数を除いた変数は株式時価総額で標準化している。年度ダミーと上場 
　　ダミーの回帰係数は記載していない。＊＊＊は１％の水準で有意であることを表す。 

0.196 
7.22＊＊＊ 

0.207 
18.38＊＊＊ 

0.002 
5.51＊＊＊ 

－0.015 
－13.2＊＊＊ 

2920 0.257
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であり，当該業種においての研究開発投資とリスクとの強い関連性を物語って

いる。

図表11　業種別に行った回帰結果 

係　数 
 t－値 
係　数 
 t－値 
係　数 
 t－値 
係　数 
 t－値 
係　数 
 t－値 
係　数 
 t－値 
係　数 
 t－値 
係　数 
 t－値 
係　数 
 t－値 
係　数 
 t－値 
係　数 
 t－値 
係　数 
 t－値 
係　数 
 t－値 
係　数 
 t－値 
係　数 
 t－値 
係　数 
 t－値 

研究開発費 設備投資額 レバレッジ #N AdjR2Log（時価総額） 

（注）年度ダミーと上場ダミーの係数は記載されていない。＊＊＊は１％，＊＊は５％の水準で有意。 

0.402 
2.39＊＊ 
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0.268 
0.73 
0.077 
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1.11 
0.030 
0.28 
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0.42 
0.168 
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－0.816 
－3.94＊＊＊ 
0.152 
2.06＊＊ 

－0.027 
－0.71 
0.070 
1.56 
－0.093 
－1.78＊ 
0.018 
0.27 
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9.09＊＊＊ 
0.036 
0.66 
0.143 
2.42＊＊ 
0.154 
5.42＊＊＊ 
0.337 
3.64＊＊＊ 
0.522 
2.57＊＊ 
0.010 
0.42 
0.118 
1.15 
0.132 
5.17＊＊＊ 
0.364 
8.17＊＊＊ 
0.140 
5.46＊＊＊ 

0.007 
3.13＊＊＊ 
－0.003 
－0.44 
0.004 
1.29 
0.001 
0.12 
0.007 
5＊＊＊ 
0.002 
1.24 
0.005 
2.61＊＊＊ 
-0.002 
-3.58＊＊＊ 
0.000 
0.19 
0.006 
0.96 
0.028 
2.69＊＊ 
0.002 
3.27＊＊＊ 
0.008 
1.62 
0.000 
1.11 
0.001 
1.52 
0.031 
7.8＊＊＊ 

－0.015 
－3.29＊＊＊ 
－0.012 
－3.35＊＊ 
－0.018 
－5.4＊＊＊ 
－0.013 
－1.88＊ 
　0.000 
－0.21 
－0.004 
－2.58＊＊＊ 
－0.019 
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－0.012 
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－0.001 
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　0.017 
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－0.011 
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さらに，両投資変数の変化による収益変動性への影響を比較するために，各

変数を標準化して回帰を行った。図表１２は，研究開発投資の標準回帰係数から

設備投資のそれを引いた数値を業種別に棒グラフ化したものである。したがっ

てグラフで，正の値を見せている業種はリスクに対する影響の度合が，設備投

資より研究開発投資の方が大きいことを意味している。

結果は高R＆D投資グループにおいては，収益変動性に対する研究開発投資

の標準回帰係数の大きさは設備投資のそれを上回っている。逆に高設備投資グ

ループの場合は，金属製品，パルプ・紙17）を除いたすべての業種において設備

投資の係数が研究開発投資の係数を上回る結果となっている。

図表12　業種別の標準回帰係数の差（研究開発投資係数－設備投資係数） 

注）回帰係数がマイナスである業種は除いて表示している。 
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17）パルプ・紙の場合，研究開発投資の係数が設備投資の係数を上回ってはいるものの，両
投資に係る回帰係数の統計的有意性はない（図表１１を参照）。
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５．終わりに

本稿の目的は，研究開発投資にかかわるリスクを収益の変動性で捉え，研究

開発投資とリスクとの統計的関連性を調べることであった。その理由は，第１

章で述べたように研究開発集約度の高い企業群の正の株式超過収益率の原因の

一つとして指摘されているリスク・プレミアム説を想定し，研究開発投資にか

かわるリスクの実態を，事後的に現われる会計利益の変動性をもって直接調べ

るためである。そこで本稿ではAmir, Guan and Livne（２００７）に倣って，日本

の上場製造企業の財務データを使って実証分析を行った。その結果，研究開発

投資は将来の収益変動性（リスク）に統計的に有意な影響を与えており，とく

に研究開発投資を積極的に行う業種においては，収益変動性に対する影響の度

合は設備投資より大きいことが分かった。これは，本研究の問題意識であった

研究開発投資関連リスク・プレミアム説の可能性を示唆している。

最後に今回の分析は，データ入手問題で短いサンプル期間で行わざるをえな

かった。そのため，本研究の分析結果はあくまでも分析期間においての結果で

あり，より頑健な結果の導出のためにはサンプルの拡大がまず必要条件となる

だろう。
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