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１．はじめに

日本企業の業績に復調の兆しがみられる。1990年のバブル経済崩壊以降の約10年間，日

本経済は失われた10年と言われ，多くの企業では売上高，利益水準の低迷が続いた。2000

年前後からは，バブル経済期までに膨らんだ３つの過剰―借入金，設備，従業員―を解消

しつつ成長分野への投資が本格化し，2008年に発生したリーマンショックを克服して，よ

うやく長く続いた低迷時期を脱しようとしている。

一般に，企業は成長を遂げるために投資を行い，投資の累計である総資産を活用して生

み出した製品や財を顧客に売上げ，利益を稼ぐ。つまり，投資を行うことにより総資産の

収益性を示す ROAを向上させることが，重要となる。

本稿の目的は，日本企業の投資を有形固定資産，無形固定資産，投資その他などに分類

したうえで，それぞれの投資が総資産の収益性を示す ROAに与える影響を検証すること

である。得られた知見は，日本企業の足許の業績回復を牽引している投資状況やその収益

性の再確認，さらには今後の企業の成長戦略などに有益な示唆を与えることが期待され
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る。以下の構成は，第２章で日本企業の投資状況と ROA，第３章でリサーチ・デザイン，

第４章で結果，第５章で結論を述べる。

２．日本企業の投資状況と ROA

分析に先立ち，本章では1980年度以降の日本企業の総資産増減率と ROA，投資の分類

と種類別状況を時系列に検証する。貸借対照表の借方，つまり総資産は企業の投資額の累

計を表し，ROAは総資産の収益性を示す。また，貸借対照表の総資産の勘定科目は，企

業の種類別投資状況を示している。以下ではこれらを使って，検証を進める。

（１）日本企業の総資産増減率と ROA

図１は1980～2012年度における日本企業の総資産増減率，図２は ROAの推移を示して

いる。

年代別にみると，1980年代は，1985年以降に発生したバブル経済に伴い総資産は急拡大

した。一方その収益性を表す ROAは，1980年代初頭に６％超の水準にあったが，総資産

拡大に見合う利益の成長がなく，下落が続いた。1990年代に入ると，バブル経済が崩壊し

総資産増減率は急落，その後財務リストラなどが行われた影響で，マイナス成長に陥る時

期もあった。2000年にかけては ITバブルが発生し，総資産は増加の勢いを取り戻した。

一方 ROAは引き続き低下傾向にあり，1995年度には２％半ばの水準まで落ち込み，その

後も低水準のまま推移した。2000年代に入ると，総資産増減率は ITバブルの反動で調整

図１　日本企業の総資産増減率の推移
（出所） 銀行，証券・商品先物取引，保険，その他金融業を除く国

内上場全企業を対象とする。図２と図３も同様。  
筆者作成，以下の図表もすべて同じ。
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を余儀なくされたが，その後は戦後最長のいざなみ景気によって増加が続いた。2008年に

リーマンショックが発生し，再び総資産増減率はマイナスに陥ったが，足許は回復基調に

ある。一方 ROAは，2000年を底にリーマンショックが発生する前までは順調に改善し，

80年代前半の水準まで回復した。リーマンショックにより再び３％台まで下落したが，足

許は再び上昇トレンドにある。以上の検証から，直近の日本企業は総資産を増加させ，さ

らに総資産の収益性を改善することにより，業績回復をしているものと推察される。

（２） 日本企業の投資の分類と推移

貸借対照表の借方は投資の累計額に分け，詳細を表す。そこで，貸借対照表の投資サイ

ド（総資産）を固定資産および流動資産を主体としたその他に区分し，さらに固定資産を

有形固定資産，無形固定資産，投資その他の資産に分け，合計４つの投資に分類する。有

形固定資産は土地，建物，機械および装置，器具および備品など，無形固定資産は特許

権，商標権，営業権など目に見えず形はないが将来キャッシュフローをもたらすことが期

待される資産である。投資その他の資産は，主にグループ内の資本政策（子会社や関連会

社への資本参加や貸付金）などである。

図３は，上記４つの投資ウェイトの推移を示している。年代別にみると，1980年代は投

資その他の資産の増加が顕著であった。有形固定資産への投資ウェイトは低下傾向，無形

固定資産のウェイトは１％以下であったが，その他は一貫して60％前後の水準を保ってい

た。1990年代に入ると，有形固定資産と投資その他の資産への投資ウェイトが上昇する一

方，その他は低下傾向にあった。無形固定資産への投資は増加トレンドにはあるものの依

然として１％以下の水準である。2000年以降は，有形固定資産への投資ウェイトは減少す

図２　日本企業の ROAの推移
ROA = 営業利益 / 総資産
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る一方，無形固定資産への投資ウェイトは５％近くまで急上昇した。投資その他の資産の

ウェイトも増加傾向である一方，その他は45％前後の水準で推移している。

上記の結果から，ROAが６％超の水準であった1980年代初頭と ROAの水準が再び６％

近辺まで回復した2000年以降を比較すると，その収益の源泉となる投資に違いがあること

は明らかである。1980年代初頭に ROAを高水準に維持できたのは，投資その他の資産な

どの影響が大きかったと考えられる。一方，2000年以降の ROAの改善は，投資その他の

資産に加え，無形固定資産への投資ウェイトが上昇していることから，これらの投資が収

益向上に影響していると推察される。そこで本稿では，2000年以降の期間に焦点を当て，

上述４つの投資増減が ROAに与える影響およびその持続性について検証を行うことにす

る。

３．リサーチ・デザイン

日本企業の投資について，有形固定資産，無形固定資産，投資その他の資産，流動資産

を主体としたその他に分類したうえで，これらの投資が以後３年間にわたって ROAに与

える影響について検証を行う。

（１）分析方法

上述２の検証と同様に，貸借対照表の総資産を勘定科目の区分にしたがって FixAssets

（固定資産）と OthAssets（流動資産を主体とするその他）に分け，さらに FixAssetsを

PPE（有形固定資産），Intan（無形固定資産），Invest（投資その他の資産）に分類し，こ

れら４つの投資増減が ROAに与える影響を分析する。

図３　日本企業の投資の内訳
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ところで，近年の企業経営の中で重要度が増している無形資産は，企業が保有する形の

無い経営資源で，例えば人的資産，経営理念，顧客ネットワーク，ブランド力，技術，技

能，特許権，著作権，商標権などが該当する。これらの大半は実体を伴わない資産である

ことから，我が国の会計制度上では原則として支出時にすべて費用計上され，資産計上す

ることはできない。このため，図３において2000年以降急拡大している無形固定資産の主

なものは，営業権，特許権など，客観的な価値評価が可能なものに限定されている。

このなかで，企業が持続的に成長するための原動力となる技術は，現行会計上は無形固

定資産には計上されないものの，費用項目である研究開発費を用いて研究開発資産を推計

する，つまり資産化する方法が Hall et al （1988）や Lev and Sougiannis （1996）などの先

行研究により確立されている２）。本稿では，（研究開発費を資産化しない）会計報告ベー

スの検証に加えて，これらの方法を用いて研究開発費の資産化を行うことで，技術を無形

固定資産に含めた検証を同時に行う。以下，分析方法の詳細を説明する。

①４つの投資増減と ROAの関係についての検証（研究開発費を資産化しないケース）

会計報告ベースの数値を使い，４つの投資増減が ROAに与える影響を検証する。４つ

の投資増減は（１）～（４）式のとおりで，貸借対照表の残高を使って認識する。なお，

式中の添え字 t-１は t-１期，t-２は t-２期を表す（以下の式も同様）。

　　 PPE
TA

PPE PPE
i, t

i, t

i, t i, t

1

1 2
D =

-

-

- -  （１）

　　 In
TA

I In
tan

tan tann
i, t

i, t

i, t i, t

1

1 2
D =

-

-

- -  （２）

　　 Invest
TA

Invest Invest
i, t

i, t

i, t i, t

1

1 2
D =

-

-

- -  （３）

　　 OthAssets
TA

OthAssets OthAssets
i, t

i, t

i, t i, t

1

1 2
D =

-

-

- -  （４）

　TAi,t-1　　   ：i企業の t-1期末の総資産

　PPEi,t-1　      ：i企業の t-1期末の有形固定資産

　Intani,t-1　     ：i企業の t-1期末の無形固定資産

　Investi,t-1       ：i企業の t-1期末の投資その他の資産

　OthAssetsi,t-1：i企業の t-1期末のその他（＝TAt-1－（PPEt-1＋Intant-1＋Investt-1））

ただし，VFixAssetst＝VPPEt＋VIntant＋VInvestt，またVTAt＝VFixAssetst＋VOthAssetst

である。

一方，投資（総資産）の収益性を示す ROAの増減は（５）式を使う。分子の利益は営

業利益を使い，さらに投資効果をより適切に測定するために減価償却費を加算する（戻
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す）。また，デフレーターは t-1期の総資産である TAt-1を用いる。VOPItが正の場合は，

投資により前期比で ROAが上昇（改善）し，VOPItが負の場合は，前期比で ROAが下

落（悪化）したことを示す。

　　 OPI
TA

OPI OPI
i, t

i, t

i, t i, t

1

1
D =

-

-

-  （５）

　　　OPIi,t：i企業の t期営業利益＋t期減価償却費　　　

VOPItに対して t-1期の企業の投資増減がもたらす影響は，被説明変数にVOPIt，説明

変数に（１）～（４）式で求めた４つの投資増減およびコントロール変数として前年度

ROAt-1と企業規模 TAtを加えた回帰分析を使って分析する。コントロール変数に ROAt-1と

TAtを設定するのは，一般に今期 ROAの水準は前期 ROA水準の影響を受けること，企業

の資産規模の大小は ROAの水準に影響を与えると考えられていることに拠る１）。分析期

間の（会計）年度ごとにクロスセクショナル回帰分析を行い，各変数の係数を

Fama=MacBeth法に基づき t検定する。

　VOPIi,t＝a ＋b1VPPEi,t＋b2VIntani,t＋b3VInvesti,t＋b4VOthAssetsi,t＋b5ROAi,t-1  

＋b6TAi,t （６）

　　　ROAi,t-1：i企業の t-1期の ROA（＝OPIi,t-1/TAi,t-1）

　　　TAi,t：i企業の t期末の総資産（対数）

投資増減の係数が正である場合，t-1期の投資が増加（減少）すれば総資産の収益性は

高く（低く）なることを示す。ROAt-1の係数が負の場合，前期の ROAの水準が低いほど

今期の ROAは上昇すること，また TAtが負の場合，企業の資産規模が小さいほど ROA

は上昇すると解釈される。

②４つの投資増減と ROAの関係についての検証（研究開発費を資産化するケース）

研究開発費を資産化したうえで，４つの投資増減が ROAに与える影響について検証し

た。

前述 Lev and Sougiannis（1996）は，t期の研究開発費を RDtとした場合，研究開発資

産 RDCtおよび研究開発資産の減価償却費 RDAtを，（７），（８）式のように定義した。

　RDCi,t＝RDi,t＋0.8×RDi,t-1＋0.6×RDi,t-2+0.4×RDi,t-3＋0.2×RDi,t-4 （７）

　RDAi,t＝0.2×（RDi,t-1＋RDi,t-2＋RDi,t-3＋RDi,t-4＋RDi,t-5） （８）

　　　RDCi,t：i企業の t期の研究開発資産

　　　RDi,t：i企業の t期の研究開発費

　　　RDAi,t：i企業の t期の研究開発資産の償却費用

ここでは，研究開発費が支出されると直ちにその全額を資産化し，投資翌年度から５年
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間の均等償却を行い，研究開発資産を算出している。本稿においても，（７），（８）式か

ら研究開発資産と研究開発資産の減価償却費を推計し，これを加味した R_TAt修正総資

産，R_Intant修正無形固定資産，R_OPIt修正営業利益を求める。

　R_Intant＝Intant＋RDCt （９）

　R_TAt ＝TAt＋RDCt＝VPPEt＋VIntant＋VInvestt＋VOthAssetst＋RDCt 
（10）

 

＝VPPEt＋VR_Intant＋VInvestt＋VOthAssetst

　R_OPIt＝OPIt＋RDAt （11）

よって，研究開発費を資産化した場合の４つの投資増減は

　　 R_PPE
R_TA

PPE PPE
i, t

i, t

i, t i, t

1

1 2
D =

-

-

- -  （12）

　　 R_In
R_TA

R_In R_In
tan

tan tan
i, t

i, t

i, t i, t

1

1 2
D =

-

-

- -  （13）

　　 R_Invest
R_TA

Invest Invest
i, t

i, t

i, t i, t

1

1 2
D =

-

-

- -  （14）

　　 R_OthAssets
R_TA

OthAssets OthAssets
i, t

i, t

i, t i, t

1

1 2
D =

-

-

- -  （15）

となる。研究開発資産の計上を加味した修正 ROA増減は，

　　 R_ I
R_TA

R_OPI R_OPI
OP i, t

t

i, t i, t

1

1
D =

-

-

-  （16）

である。（12）～（16）式を使って，研究開発費を加味した ROAに対する企業の投資

増減がもたらす影響について検証を行う。被説明変数にVR_OPIt，説明変数に（12）～

（15）式で求めた４つの投資増減およびコントロール変数の前年度 R_ROAt-1企業の資産規

模 R_TAtをおいた回帰分析を使い，上述①と同様の手順で検証を行う。

　VR_OPIi,t＝ a＋b1VR_PPEi,t＋b2VR_Intani,t＋b3VR_Investi,t＋b4VR_OthAssetsi,t  

＋b5_R_ROAi,t＋b6R_TAt （17）

これにより，無形資産のなかの重要ファクターである技術を，無形固定資産に含めた検

証を行うことが可能になる。

③４つの投資増減と２年後および３年後 ROAの関係についての検証

上述①と②の検証では，４つの投資増減が投資後１年後の ROAに与える影響について

検証を行った。一般に，投資の効果は１年に留まらず，複数年にわたることが想定され

る。そこで，（６），（17）式の説明変数を２年後（t+1期），３年後（t+2期）のVOPIおよ

びVR_OPIとし，４つの投資増減の効果の持続性を検証する。
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（21）

（18）～（21）式の分析手順は，上述①と同様である。

（２）分析期間とデータ

上記検証に必要となる財務データは，会社財務カルテおよび会社基本情報データ（東洋

経済新報社）を使う。

サンプルの要件は，

・ 2013年３月末時点に東京証券取引所１部に上場している企業（銀行，証券・商品先物

取引，保険，その他金融業を除く）

・ 国際会計基準を採用していない企業３）

・ 当期および事前４年間の合計５年間分の研究開発費を含む財務データがあり，この間

に決算月の変更がない企業

・ 事後２年間の財務データがあり，この間に決算月の変更がない企業

なお，分析期間は2000年度～2012年度，サンプル数は延べ9,338社である。
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４．結果

分析結果は，投資後の ROAの経過年数に応じて，表１～３に整理している。

表１-１は，日本企業の４つの投資増減が投資１年後の ROAに与える影響を分析した結

果である。４つの投資増減の係数は，VPPEt，VInvestt，VOthAssetstは正，VIntantは

負である。コントロール変数の ROAt-1と TAtは負である。このうち，VIntantと TAt以外

の係数は有意水準にある。この結果は，VPPEt，VInvestt，VOthAssetstの増加は，１年

後の ROAの上昇に寄与するが，VIntantの増加は逆に弱いながら ROAを悪化させる傾向

があることを示している。上昇に寄与する３つの投資のなかでも，特にVOthAssetstの

増加は影響力が大きい。また，ROAt-1の水準が高い企業ほど１年後の ROAは低下し，企

業の資産規模が小さい企業ほど１年後の ROAは上昇する傾向がみられる。

表１-２は，研究開発費を資産化して無形固定資産に加算したうえで，４つの投資増減

と投資１年後の ROAの関係を分析した結果である。４つの投資増減の係数VR_PPEt，

VR_Intant，VR_Investt，VR_othAssetstはすべて正，R_ROAt-1と R_TAtは負である。こ

のうち有意水準にあるのは，VR_PPEt，VR_Investt，VR_OthAssetst，R_ROAt-1である。

表１-１と比較すると，研究開発費を資産化しないVIntantの係数は負であるが，資産化

した R_Intantは正に転換している。ただし，係数は有意水準にはないことから，V R_

Intantの増加は投資１年目の ROAに大きな影響は与えないと考えられる。その他の係数

の符号と t値には，大きな変化はみられない。

表１　４つの投資増減が１年後の ROAに与える影響

分析期間の各会計年度でクロスセクショナル回帰分析を行い，各係数を Fama＝
MacBeth法で t検定した。
(　)は t値。表中の ***，**，*は其々１％，５％，10％の有意水準を示す。

1.研究開発費を資産化しない場合

切片 △PPEt △Intant △Investt △OthAssetst ROAt-1 TAt

(6)式 0.002 0.027 -0.077 0.036 0.187***

(0.680) (1.301) (-1.305) (1.654) (10.809)
0.011*** 0.070*** -0.059 0.059** 0.188*** -0.183***

(3.802) (3.410) (-0.983) (2.423) (12.207) (-3.802)
0.009 0.026 -0.072 0.037 0.187*** -0.001

(1.489) (1.280) (-1.297) (1.686) (10.912) (-1.343)
0.017*** 0.069*** -0.054 0.059** 0.188*** -0.183*** -0.001
(3.368) (3.397) (-0.951) (2.448) (12.281) (-3.811) (-1.537)

2.研究開発費を資産化する場合

切片 △R_PPE △R_Intantt △R_Investt△R_OthAssetst R_ROAt-1 R_TAt

(17)式 0.002 0.029 -0.025 0.035 0.182***

(0.845) (1.538) (-0.656) (1.595) (11.832)
0.015***

***

0.039* 0.014 0.056** 0.188*** -0.124***

(4.149) (2.149) (0.300) (2.549) (11.549) (-3.168)
0.011 0.029 0.011 0.037 0.183*** -0.001

(1.766) (1.586) (0.246) (1.696) (11.718) (-1.501)
0.021 0.054** 0.027 0.056** 0.192*** -0.178*** -0.000
(3.039) (2.357) (0.558) (2.564) (11.378) (-2.773) (-0.078)
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表２-１は，日本企業の４つの投資増減が投資２年後の ROAに与える影響である。係数

はVIntant，VInvestt，VOthAssetstは正，VPPEt，ROAt-1，TAtは負である。このうち係

数が有意水準にあるのは ROAt-1のみである。これらの結果は，VIntant，VInvestt，

VOthAssetstが増加すれば，投資後２年後の収益性は上昇するが，VPPEtが増加すると

収益性が悪化する傾向が弱いながらみられることを示している。依然として ROAt-1は

ROAの増減に大きな影響を与えており，ROAt-1水準が高い企業ほど投資２年後の収益性は

低下している。投資１年後の ROAへの影響を検証した表１-１と比較すると，VPPEtの

係数が正から負へ，VIntantは逆に負から正へ転換している。４つの投資増減のなかでは

引き続きVOthAssetstの影響力が大きいが，１年後と比較するとその度合いは大幅に低

下している。その他の係数の符号に大きな変化はない。

表２-２は，研究開発費を資産化して無形固定資産に加算したうえで，４つの投資増減

と投資２年後の ROAの関係を示している。係数は，VR_Intant，VR_Investt，VR_

OthAssetstは正，VR_PPEt，R_ROAt-1，R_TAtは負である。このうち有意水準にあるの

は，VR_Intant，VR_OthAssetst，R_ROAt-1である。表２-１と比較すると，研究開発費を

資産化することによってVR_IntantとVR_OthAssetstの係数は有意な正となっているこ

とがわかる。その他の係数の符号と t値には，大きな変化はみられない。また投資１年後

と経年比較すると，投資１年後には明らかな傾向がみられなかったVR_Intantが有意な

正となり，逆に１年後に有意な正であったVR_PPEtは有意ではないものの負に転換して

いる。

表２　４つの投資増減が２年後の ROAに与える影響

分析期間の各会計年度でクロスセクショナル回帰分析を行い，各係数を Fama＝
MacBeth法で t検定した。
(　)は t値。表中の ***，**，*は其々１％，５％，10％の有意水準を示す。

1.研究開発費を資産化しない場合

切片 △PPEt △Intant △Investt △OthAssetst ROAt-1 TAt

(18)式 0.000 -0.036 0.061 -0.005 0.021
(0.094) (-1.221) (1.240) (-0.249) (1.643)
0.006 -0.005 0.064 0.019 0.027 -0.107**

(2.197) (-0.213) (1.325) (1.195) (1.729) (-2.617)
0.009 -0.036 0.067 -0.005 0.021 -0.001

(1.622) (-1.238) (1.391) (-0.253) (1.626) (-1.736)
0.015** -0.005 0.071 0.019 0.026 -0.107** -0.001
(2.472) (-0.214) (1.466) (1.177) (1.720) (-2.600) (-1.632)

2.研究開発費を資産化する場合

切片 △R_PPE △R_Intantt △R_Investt△R_OthAssetst R_ROAt-1 R_TAt

(19)式 0.001 -0.023 0.065** 0.006 0.026*

(0.181) (-0.901) (2.293) (0.288) (2.027)
0.007 -0.011 0.083** 0.025 0.031* -0.061
(2.787) (-0.490) (2.557) (1.456) (2.008) (-1.595)
0.012* -0.038 0.227* 0.009 0.024* -0.001*

(1.815) (-1.492) (1.981) (0.443) (1.903) (-1.894)
0.017** -0.018 0.208** 0.030 0.032* -0.110* -0.000
(2.204) (-0.820) (2.343) (1.708) (2.112) (-1.812) (-0.988)

***

*
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 表３-１は，４つの投資増減が投資３年後の ROAに与える影響を示している。

係数はVPPEtと ROAt-1が正，VIntant，VInvestt，VOthAssetstおよび TAtは負であ

る。このうち係数が有意水準にあるのはVOthAssetstのみである。投資２年後と経年比

較すると，TAt以外の係数の符号はすべて逆転している（VPPEtと ROAt-1が負から正へ，

VIntant，VInvestt，VOthAssetstは逆に正から負へ転換している）。このうち，VPPEtと

VIntantは係数，t値共に低く，３年後の ROAに殆ど影響しない一方，VOthAssetstは有

意水準にあることから増加すれば３年後の ROAは低下する。またVInvesttが増加した場

合についても，３年後の ROAは低下し，企業の資産規模が小さいほど３年後の ROAは

上昇する傾向が弱いながら見られる。

表３-２は，研究開発費を資産化して無形固定資産に加算し，４つの投資増減と投資３

年後の ROAの関係を分析した結果である。係数は，VR_Intantのみが正，残りのVR_

PPEt，VR_Investt，VR_OthAssetst，R_ROAt-1，R_TAtはすべて負である。このうち有意

水準にあるのは，VR_OthAssetstと R_TAtである。表３-１と比較すると研究開発費を資

産化しないVIntantの係数は負であったが，資産化した R_Intantは有意ではないものの正

となった。その他の係数の符号と t値は，大きな変化はみられない。投資２年後と経年比

較すると，引き続き弱いながらVR_PPEtの係数は負，VR_Intantは正である。投資その

他の資産とその他は正から負に転じている。

［まとめ］

表４は，表１～３の検証結果を時系列に整理したものである。以下では，４つの投資増

表３　４つの投資増減が３年後の ROAに与える影響

分析期間の各会計年度でクロスセクショナル回帰分析を行い，各係数を Fama＝
MacBeth法で t検定した。
(　)は t値。表中の ***，**，*は其々１％，５％，10％の有意水準を示す。

1.研究開発費を資産化しない場合

切片 △PPEt △Intant △Investt △OthAssetst ROAt-1 TAt

(20)式 0.003 0.001 0.005 -0.044* -0.040*

(0.969) (0.034) (0.166) (-1.846) (-1.948)
0.003 0.001 -0.004 -0.029 -0.035* 0.006

(1.540) (0.052) (-0.123) (-1.498) (-1.880) (0.144)
0.011** 0.001 0.007 -0.042* -0.039* -0.001
(2.575) (0.051) (0.217) (-1.834) (-1.923) (-1.695)
0.011*** 0.001 -0.003 -0.026 -0.034* 0.005 -0.001
(3.240) (0.073) (-0.088) (-1.453) (-1.853) (0.129) (-1.727)

2.研究開発費を資産化する場合

切片 △R_PPE △R_Intantt △R_Investt△R_OthAssetst R_ROAt-1 R_TAt

（21）式 0.002 0.011 0.052* -0.058* -0.041**

(0.653) (0.434) (1.896) (-2.161) (-2.310)
0.002 0.016 0.039 -0.045** -0.038** 0.004

(1.034) (0.714) (1.542) (-2.543) (-2.297) (0.120)
0.013 -0.034 0.275 -0.036 -0.039* -0.001*

(2.974) (-0.946) (1.257) (-1.356) (-1.925) (-2.054)
0.013***

***

-0.025 0.252 -0.019 -0.036* -0.005 -0.001**

(3.234) (-0.851) (1.178) (-0.847) (-1.952) (-0.129) (-2.325)
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減の ROAの増減に対する影響を時系列に整理する。

研究開発費を資産化しない場合，VPPEtの増加は ROAの上昇に対して，即効性があ

る。ただし，この効果には持続性がなく，投資後１年後はプラスの影響がみられるが，２

年後にはマイナスに転じ，３年後には殆ど影響しない。VIntantの増加は，投資後１年間

は ROAの上昇に対する影響はマイナスであるが，２年後にプラスに転じ，３年後に低下

する傾向がある。VInvestt，VOthAssetstの増加についても，ROAの上昇に対して，即効

性がある。この効果は投資後２年間にわたって継続するが，３年後にはマイナスに転じ

る。特に大半を流動資産が占めるVOthAssetstにおいて，この傾向は顕著に認められる。

一方，研究開発費を資産化した場合，資産化しない場合と比べて，R_PPEtと R_Intant

に大きな違いがみられた。R_PPEtは，１年後の ROAに対してプラスの影響があるもの

の，２年後と３年後はマイナスである。研究開発費を資産化することにより，２年目以降

のマイナス傾向が鮮明になった。一方，R_Intantは，１年目以降継続してプラスの影響が

認められる。１年後の係数は有意水準にはないものの，２年後は有意な正の水準，３年後

の t 値は低下したものの係数は逆に正に大きくなった。資産化することにより，ROAの

上昇に対する持続的なプラスの影響がより顕著となることが確認された。

５．結論

日本企業の ROAは，1980年代初頭には６％超の水準にあったが，その後低下を続け，

1990年代後半には２％半ばまで落ち込んだ。2000年以降はリーマンショックによる悪化は

表４　４つの投資増減が１～3年後の ROAに与える影響

分析期間の各会計年度でクロスセクショナル回帰分析を行い，各係数を Fama＝
MacBeth法で t検定した。
(　)は t値。表中の ***，**，*は其々１％，５％，10％の有意水準を示す。

1.研究開発費を資産化しない場合

切片 △PPEt △Intant △Investt △OthAssetst ROAt-1 TAt

(6)式 0.017*** 0.069*** -0.054 0.059** 0.188*** -0.183*** -0.001

(3.368) (3.397) (-0.951) (2.448) (12.281) (-3.811) (-1.537)
(18)式 0.015** -0.005 0.071 0.019 0.026 -0.107** -0.001

(2.472) (-0.214) (1.466) (1.177) (1.720) (-2.600) (-1.632)
(20)式 0.011*** 0.001 -0.003 -0.026 -0.034* 0.005 -0.001

(3.240) (0.073) (-0.088) (-1.453) (-1.853) (0.129) (-1.727)

2.研究開発費を資産化する場合

切片 △R_PPE △R_Intantt △R_Investt△R_OthAssetst R_ROAt-1 R_TAt

(17)式 0.021 0.054** 0.027 0.056** 0.192*** -0.178*** -0.000

(3.039) (2.357) (0.558) (2.564) (11.378) (-2.773) (-0.078)
(19)式 0.017** -0.018 0.208** 0.030 0.032* -0.110* -0.000

(2.204) (-0.820) (2.343) (1.708) (2.112) (-1.812) (-0.988)
（21）式 0.013***

***

-0.025 0.252 -0.019 -0.036* -0.005 -0.001**

(3.234) (-0.851) (1.178) (-0.847) (-1.952) (-0.129) (-2.325)
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あったものの，足許は回復基調にある。

本稿では，2000年以降の ROAの改善を牽引した要因について，投資を有形固定資産，

無形固定資産，投資その他の資産，流動資産を主体とするその他に分けて検証したとこ

ろ，短期的には有形固定資産，中期的には無形固定資産の増加が寄与していることが明ら

かになった。有形固定資産の増加は，ROAの上昇に即効性はあるが持続的ではない一方，

無形固定資産の増加は ROAの改善に対して即効性はないものの，有形固定資産と比較す

ると持続的な改善効果が見込めると考察される。

また，投資その他の資産とその他についても，ROAの上昇に対して即効性があり，か

つ有形固定資産よりもその効果に持続性が認められる。特にその他の増加が１年後の

ROAの上昇に対して大きな影響力をもつのは，その他が流動資産を主体とした分類にな

っていることが起因している。つまり，その他の性質は資金回収までの期間が短期的であ

るため，投資による収益の実現が早くかつ確実性も高くなっていると推察される。また，

投資その他の資産の増加が ROAの上昇に対して即効性があるのは，子会社や関連会社の

出資拡大などにより持分が増加することで，利益が相対的に早く実現することが一因であ

ると推察できる。しかし，有形固定資産との比較のなかで，なぜ投資その他の資産とその

他のみが投資後２年間にわたりプラスの持続効果が認められるのか，この理由については

本稿の検証では明らかにできなかった。

バブル経済からの回復過程である2000年前後以降，我が国では無形資産に重心を置いた

企業経営の重要性が唱えられていた。本稿の結果からは，企業は実際に無形（固定）資産

への投資ウェイトを急速に拡大し，この投資によって中期的に ROAを改善してきた状況

が明らかになった。新興国企業の追い上げが激しい現状を鑑みると，日本企業は無形資産

を基軸とした経営がこれまで以上に求められる。今後，さらなる無形（固定）１資産投資

による ROAの向上が期待される。

注
１）一般に，資産規模の小さい（成長期の）企業ほど ROAは高く，資産規模の大きい（成熟
期の）企業ほど ROAは低いとされている。
２）Hall et al （1988）が推計した研究開発資産の償却率年15％であること，Lev and 

Sougiannis （1996）による償却期間の推計が業種によってバラつきがあるものの５年から９
年であることを鑑み，Lev and Sougiannis （1999，2005），Chan et al（2001），Chambers et 

al（2002）などでは，（７），（８）式を用いて研究開発資産と減価償却費を推計している。
３）国際会計基準は，研究開発費など我が国の現行会計制度上では費用化が義務付けられて
いる資産の一部の資産計上を認めている。このため，本サンプルは，国際会計基準を採用
している企業を削除している（2011年度２サンプル，2012年度４サンプル）。
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