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研究開発投資と企業のメインバンク・システム

張 ・、り　　K¥ '

要旨
本論文では日本企業のガバナンス構造と研究開発投資の関係を、日本の機械産

業、化学産業、医薬品産業の上場企業のデータを用いて計量的に分析し、

1975-85年と1993-1999年の2つの期間における変化を推計した。主な分析結果と

しては、バブル期以前の1975-85年にはメインバンク・システムが研究開発投資

を促進する効果があったのに対して、バブル期以後の1990年代にはこのような

効果が著しく低下したことがあげられる。また、両分析期間とも大株主が研究開

発投資を促進する効果は観察されなかった。これらの分析結果から、研究開発投

資を促進するためには、長期的・安定的資金を確保することができる企業システ

ムが重要であると言える。

1.初めに

企業の研究開発投資はどのような要因と関連するのかという問題について、多

くの研究では企業規模、市場の集中度、キャッシュ・フロー、専有可能性及び技

術機会といった要因が研究開発投資に与える影響を分析してきた。これに対して、

企業のガバナンス要因が研究開発投資に与える影響に関する分析は少ない。

研究開発投資は設備投資と比べてリスクが高く、資金提供者が投資収益を正確

に評価するのは困難であるため、企業の資金提供者は企業の研究開発投資行動を

より厳しくモニタリングする。このため、企業のガバナンス要因は研究開発投資

の決定に影響を与えると考えられる。企業のガバナンス要因の研究開発投資への

影響に関するこれまでの先行研究は主に大株主の役割に注目してきたが、日本企

業においてはメインバンク・システムが重要なガバナンス要因となっている可能

*　一橋大学経済学研究科博士後期課程.
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性がある。

メインバンクは企業の最大の長期的な資金供給者であるとともに、安定的な大

株主でもある。企業はメインバンクと長期的な関係を築くことによって、資本市

場の制約から実質的に解放され、安定的な資金を確保することができる。これに

よって、長期的な戦略に対するリスク負担能力が高くなり、長期的な視野で経営

戦略を立てることが可能となる。このため、メインバンク・システムは企業の長

期戦略の一つである研究開発投資の決定と大きく関係していると考えられる。さ

らに、このメインバンク・システムのガバナンス機能は1980年代後半のバブル

の発生による急激な資産価格の上昇と金融政策の緩和の影響を受けて著しく低下

し、研究開発投資に与えた影響も大きく変化したと考えられる。

本稿では、日本企業のメインバンク・システムのようなガバナンス要因の研究

開発投資に対する影響を分析し、並びにバブル期以後におけるメインバンク・シ

ステムの機能の低下を背景としたその影響の変化を検証する。企業の研究開発投

資とメインバンク・システムの関係を解明することは、今後の企業の研究開発戦

略の策定と企業の発展に重要な意味を持つと考えられる。

本論文の構成は次の通りである。次節では、研究開発投資とコーポレート・ガ

バナンスの理論的な関係を整理し、企業のガバナンス要因が研究開発投資に与え

る影響を検討する。その上で、日本企業特有のガバナンス構造と企業の研究開発

投資との関係について考察し、本論文の仮説を提示する。第3節では、推計モデ

ルと変数の作成方法について論じる。第4節では、利用するデータについて述べ

る。第5節では、推定結果を示し、これらの結果について考察する。最後の節で

は、本稿の結論を示し、そのインプリケーションを提示する。

2.研究開発投資とコーポレート・ガバナンス
研究開発投資はリスクが高い長期的な投資である。資本市場が不完全である場

合、研究開発投資のようなリスクが高い投資においては情報の非対称性が大きな

問題となる。企業の資金提供者は将来の収益を最大化するため、企業の研究開発

投資を厳しくモニタリングする。このため、企業のガバナンス要因は研究開発投

資のような長期的戦略の決定に影響を与えると考えられる。
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大株主と研究開発投資

Hill and Snell (1988)は米国企業の株式所有構造と研究開発投資との関係を分

析した。その中では、少数大株主が支配する企業は研究開発を重視する戦略を選

択すると指摘した上で、研究開発を重視する戦略が株主に長期的な利益をもたら

すため、大株主がこのような企業戦略を選択すると論じた。

また、 Hosono et al.(2004)は、日本における機械産業の1987年と1998年のデー

タを用いて、企業のガバナンス構造と研究開発投資との関係を分析し、一般に大

株主には経営者をモニタリングする強い力があることから、大株主の存在が企業

の研究開発投資を促進する効果があると示した。これに対して、好川(1998)は

米国のような少数大株主-の株式集中が研究開発投資などの企業の経営戦略に影

響を与えるという議論を日本のコンテクストに適用することは必ずしも適切とは

言えないと指摘した。さらに、堀内・花崎(2004)は、日本企業の株主は多くの

場合、企業経営に干渉しないと述べた。

メインバンクと研究開発投資

日本企業においては、メインバンクは最大の長期的な資金供給者であると同時

に安定的な大株主でもあり、その長期的な関係の中では、融資先への役員の派遣

も行われる(堀内・随, 1992)。その中でメインバンクは、その最大の債権者及び大

株主としての影響力を行使し、企業のモニタリングに重要な役割を果たすことが

できる(Aoki, 1990; Sheard, 1989)。このようなメインバンク中心の金融システム

の利点としては、企業経営者が資本市場の制約から実質的に解放され、長期的な

視野で経営戦略を立てることが可能になることが挙げられる(Blinder, 1992)。

不完全な資本市場の下では情報の非対称性が存在する。企業と投資家との間で

情報の非対称性が存在する場合には、外部からの資金調達のコストは割高になる。

特に研究開発投資はリスクが高いために、そのコストは大きくなる。このため、

内部資金-の依存度が高くなる。この状況下では研究開発投資が企業の内部資金

の流動性によって制約される「流動性制約」の問題に直画することになる(Hall,

2002)。

これに対して、長期的な融資関係に基づくメインバンクは企業の内部経営情報
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を得ることができると同時に、企業と密接に情報を交換することもできるため、

貸し手と借り手の間にある情報の非対称性という問題を克服することが可能とな

り、企業の長期戦略と密接に関わることができる(HoriuchieJα/. 1988)。

また、 HoshieJα/. (1991)は、メインバンクを中心とした系列企業間での株

式の持ち合いによって、メインバンクが企業の経営状態を容易に把捉することが

可能になるため、エージェンシー・コストを低下させることができるとした。ま

た、彼はメインバンクを有する企業は、メインバンクを有しない企業に比べて内

部資金の制約の影響が小さいため、企業投資における内部資金の流動性制約を緩

和することができると論じた。研究開発投資における内部資金の流動性制約が情

報の非対称性とリスクの高さに起因する場合、企業におけるメインバンク関係の

存在はこの制約を緩和し、内部資金の研究開発投資-の利用を円滑にすることが

できると考えられる。

Myers (1977)、杉原・大田(2002)によれば、負債の比率が高いと倒産リス

クが上昇し、新規投資の資金調達が困難となる。また彼らの研究によれば、経営

者の行動を完全にモニターできない場合、負債比率の上昇は債権者の視点から見

れば、経営者による資産代替の恐れを高めるものであり、結果として過小投資の

問題を生じさせるという。

Hoshi et al. (1990) , Aoki and Patrick (1994)は、最大の安定的な資金供給者

と安定株主であるメインバンクは経営不振の企業を救済することによって、企業

の倒産リスクを減少させ、これらの企業の新規投資のための資金調達-の制約を

緩和することができる。また、メインバンクは融資・持ち株関係を通じて企業への

密接なモニターにより直接経営者を規律付け、経営者の資産代替を抑制すること

ができると論じた。 Fukuda and Hirota (1996)は、メインバンクと継続的に融資

関係を維持する企業は負債の影響を受けにくいと指摘した。このため、メインバ

ンク関係の存在は負債による過小投資の問題を緩和する効果があると考えられる。

これは設備投資のみならず、研究開発投資にも適用できるものと思われる。

このことから、メインバンク・システムの存在によって、日本企業は資本市場

の制約から実質的に解放され、長期的・安定的資金を獲得することができると同

時に、内部資金の流動性制約、負債による過小投資の問題を解決することができ
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るといえる。これによって、企業のリスク負担能力は向上し、長期的視野で経営

活動を行うことが可能となる。したがって、メインバンク・システムの存在は企

業の研究開発投資に大きな影響を与えると考えられる。

バブルの発生と金融政策の嬢和の影響

1980年代後半の日本においては、急激な資産価格の上昇(バブル)が発生し、

金融政策も大きく緩和された。この影響を受けて、資本市場が異常に膨張し、担

保を重視する資金供給体制の中で企業の資金調達能力が大きく向上した。また、

製造業を中心とする多くの企業は銀行からの借入れを減少させ、積極的に資本市

場から資金調達を行った。このようにして、企業の銀行離れが生じた(貝塚,

1996 。企業の銀行離れに伴って、メインバンクの機能は低下した(宮本,2003 。

堀内・花崎(2000)は、 1990年代にはメインバンクの機能が弱体化し、メイン

バンクと企業との関係が弱まったことによって、企業経営の効率性が低下するこ

とになったと示した。このように、 1990年代においてはメインバンク・システム

のような日本企業特有のガバナンス・メカニズムが大きく変化したと考えられる。

研究課題と仮説

これまでの研究においては、 Hosono et al. (2004)が示した大株主の存在が企

業の研究開発投資を促進する効果があるという結果は、花崎・寺西(2003)、堀

内・花崎(2004)の株主が多くの場合に企業経営を干渉しないという結論と矛盾

している。また、 Hosono et al. (2004)は1987年と1998年の機械産業を対象と

して分析したが、メインバンク・システムが有効に機能していたと考えられるバ

ブル期以前の企業のガバナンス構造と研究開発投資との関係は分析されなかった。

Hoshietal. (1991) ,Aokietal. (1994)のメインバンク・システムの企業経

営活動-の影響に関する研究においては、研究開発投資-の影響に関する分析は

行われなかった。バブル期以前とバブル期以後のメインバンク・システムのよう

なガバナンス・メカニズムの機能の変化と研究開発投資との関係の変化に関する

分析はまた行われていないと言える。

以上の検討より、本論文では次に挙げる2つの仮説について考察を加える。
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仮説　1 :

バブル期以前においては、メインバンク・システムの存在は企業の研究開発投

資を促進する効果がある。

仮説　2:

バブル期以後の1990年代においては、メインバンク・システムの研究開発投

資に対する影響は弱まった。

3.推計モデル

ここでは、以上の仮説における日本企業に特有のメインバンク・システムと研

究開発投資との関係を分析するため、次のような推計モデルを用いる。本論文で

は、積極的に研究開発投資を行う企業においては研究開発集約度(研究開発投資

/売上高)が高いと考え、被説明変数には研究開発集約度(RD)を用いる。説

明変数はキャッシュ・フロー比率(CF,キャッシュ・フロー/売上高)、負債比

率{DEBT,負債合計/期末総資産残高)、期末総資産残高の対数値(SIZE)、上

位3株主の持株比率(TOP3)、メインバンクダミ-変数(MBD)、キャッシュ・

フロー比率とメインバンクダミー変数の交差項(MBCF)、負債比率とメインバ

ンクダミー変数の交差項(MBDE)、役員派遣ダミー変数(DIRD)を用いる。

このうち、ガバナンス変数は負債比率{DEBT)、上位3株主の持株比率{TOP 3)、

メインバンクダミー変数(MBD)、役員派遣ダミー変数(DIRD)であるO　また、

マクル景気変動の影響を検証するため、年次ダミー(YD)を用いる。なお、

CONSは定数項、 E,は誤差項である。

推定モデルの説明変数においては、上位3株主の持株比率　{TOP3)、役員派

遣ダミー変数(DIRD)、キャッシュ・フロー比率とメインバンクダミー変数の

交差項(MBCF)、負債比率とメインバンクダミー変数の交差項(MBDE)のそ

れぞれの変数はメインバンクダミー変数(MBD)との間に強い相関関係がある

と予想されるため、これらの説明変数を代替的にモデルに入れて推計する。

モデル:

RDt-CONS+ β !CFt十β >DEBT(ti;十β iSIZE(t4) + β 4TOP3(ト1) + β iMBD (ト1)

+β5MBCF(t4) +β7MBDE (tl) +β ,DIRDト1) +βサYD (t) +et
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ここでは、キャッシュ・フロー比率(CF)は研究開発投資の資金調達に関す

る変数である。キャッシュ・フローは企業の内部資金である。資本市場が不完全

であるため、研究開発投資のようなリスクが高い投資では情報の非対称性によっ

て、外部資金の調達コストが割高になり、研究開発投資は内部資金の量に制約さ

れる。従って、キャッシュ・フローのような内部資金が多い企業ほど研究開発に

多く投資するものと考えられる1)。キャッシュ・フローは「営業利益+減価償却

- (法人税十役員賞与+配当)」で定義する。

負債比率　{DEBT)は企業の負債による研究開発投資-の影響を表す変数であ

る。負債の比率が高ければ、過小投資問題が生じるから、企業は研究開発投資を

減少させると考えられる2)。

期末総資産残高の対数(SIZE)は企業規模の代理変数として用いる。シュン

ペーター仮説によると、規模が大きい企業ほど、研究開発を相対的に見て多く行

う。規模が大きい企業は豊富な内部資金を持つ一方で、外部資金の調達機会も大

きく、リスクを負担する能力も高いため、研究開発を活発に行うと予想される3)0

上位3株主の持株比率(TOP3)は株式所有の集中度を測る変数である。大

株主の持株比率が高ければ、大株主は経営者をモニタリングする強い力を持つ傾

向にあることから、大株主の存在が企業の研究開発のような長期的な経営戦略に

与える影響が強くなると考えられる(Hill and Snell, 1988 ; Hosono et al. 2004)<

メインバンクダミー変数(MBD)はメインバンクの研究開発投資への影響を

測る変数である。 Aoki (1990)、 Aoki (1994) etal.等はメインバンク・システ

ムが企業経営活動に大きな影響を与えると指摘した。このことから、メインバン

クの存在が企業の研究開発投資のような長期的な経営戦略に強い影響を与えると

考えられる。ここでは、企業の取引先銀行が最大債権者であると同時に、上位

10株主でもあり、その企業のメインバンクであると定義する(堀内・随, 1992)。

1)キャッシュ・フローのような研究開発投資に関連する企業の内部資金の研究については

Hall (2002)を参照されたい。

2)負債が研究開発投資を減少させる研究についてはMyers (1977主杉原・大田(2002)を参
照されたい。

3)シュムンベーター仮説とその検証については、 Cohen and Levin (1989)とCohen (1995)

を参照されたい。
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メインバンクについては、東洋経済新報社の『企業系列総覧』を参照した。メイ

ンバンクダミー変数(MBD)とは、メインバンクが存在する企業の場合は1、

それ以外では0をとるダミー変数である。

メインバンクダミーとキャッシュ・フロー比率の交差項(MBCF)は、メイン

バンクの存在がキャッシュ・フローによる資金制約に与える影響を検証する変数

である。 Hoshietal. (1991)は、メインバンク関係を持っていない企業はメイン

バンク関係を持つ企業に比べて内部資金により依存していると論じた。ここでは、

キャッシュ・フロー比率の係数が正の有意な値、 MBCFの係数が負の有意な値

を示す場合には、メインバンク関係の存在がキャッシュ・フローによる資金制約

を緩和する効果があると考えられている。

メインバンクダミー変数と負債比率の交差項(MBDE)は、メインバンクの

存在が負債による研究開発投資の制約を緩和するかどうかを検証する変数である。

Hoshietal. (1990) ,FukudaandHirota (1996)は、メインバンクと継続的に融

資関係を維持する企業は負債からの制約が緩やかになり、過小投資の問題が緩和

されると指摘した。負債比率の係数が負の有意な債、 MBDEの係数が正の有意

な値を示す場合、メインバンクの存在が負債による研究開発投資の制約を緩和す

る効果があると考えられる。

役員派遣ダミー変数{DIED)はメインバンクが融資先の企業に役員を派遣す

ることによる研究開発投資への影響を測定する変数である。 Kaplan (1994)は

メインバンクが融資先の企業に役員を派遣することによって、企業の経営活動を

効率的にモニタリングすることができると論じた。ここでは、メインバンクが融

資先の企業に役員を派遣することによって、情報の非対称性が克服され、内部資

金の流動性制約が緩和されるため、企業の研究開発投資に強い影響を与えると予

想される。メインバンクからの役員の派遣は『企業系列総覧』から確認する。役

員派遣ダミー変数(DIRD)とは、メインバンクからの役員派遣があるときは1、

それ以外は0をとるダミー変数である。

バブル期以前においては、メインバンクダミー変数(MBD)、役員派遣ダミー

変数(DIRD)の係数が統計的に正の有意な値をとった場合、仮説1が支持され

る。また、これらの変数の係数がバブル期以前に統計的に正の有意な値を示して

<蝣)蝣>
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いるにもかかわらず、バブル期以後に統計的正の有意な値をとらなかった場合、

仮説2が支持されることになる。

年次ダミー(YD)はマクル景気変動の企業の研究開発投資への影響を検証す

る変数である。年次ダミー(YD)変数の係数は統計的に負の有意な値が示され

た場合、景気の後退に伴って、企業が研究開発投資を減少する傾向があることを

意味する。また、統計的に負の有意な値が示された場合、景気の向上によって、

企業は研究開発投資を増加する傾向があることを意味する。

4.データの説明

以上の問題を検討するため、本論文では全産業の研究開発投資総額の75%以

上を占める一般機械産業、輸送機械産業、電気機械産業、化学産業、医薬品産業

の上場企業(東京証券取引所の一部と二部で上場している企業)を分析の対象と

し、バブル期以前の1975-85年(第1期)とバブル期以後の1993-99年(第2期)

を分析期間とする。 1975年以前においては、研究開発費のデータが得られない

ので、分析期間に含めることができない。また、以上の分析期間においては、一

部企業の研究開発費に関する情報が得られないことによって、研究開発費はゼロ

であるか、プラスであるかが判断できないので、本論文では研究開発費のデータ

(プラスである)がある企業を対象として分析するL.

これらの分析対象となる産業においては、 350社の企業(一般機械産業「100

社」、輸送機械産業「27社」、電気機械産業「98社」、化学産業「93社」、医薬品

産業「32社」)から以下のデータが得られた。これらの企業のデータは日経クイッ

ク情報「企業財務データベース」 (一橋大学所蔵)に含まれる研究開発費、売上高、

負債合計、期末総資産残高、上位3株主の持株数、総株式数、営業利益、減価償

却、法人税、役員賞与、配当を利用した。また、企業のメイン・バンク関係、銀

行からの役員派遣は「東洋経済」の『企業系列総覧』から確認した。変数の基本

統計量は表- Iに示されるようになる。

分析期間中にメインバンク関係が変化した企業は第1期に78社、第2期に94

社ある。　第1期にはメインバンクが参入した企業は43社、メインバンクが退

出した企業は35社であり、第2期にはメインバンクが参入した企業は48社、メ

93



94　一橋経済学　第1巻　第1号　2006年7月

表-1-1　基本統計量
(全企業)

(1975-85)　　　　　　　　　　　(1993-99)

平均値　標準偏差　最小値　最大値　平均値標準偏差最小値　最大値

研究開発集約度(RD)

キャッシュ・フロー比率CF

負債比率DEBT)

期末総資産残高の対数SIZE

Top 3位株主の持株比率(TOP 3)

メインバンクダミーMBD)

メインバンクダミー'キャッシュ・
フロー比率MBCF

0.0174　0.0237

0.0839　0.0733

0.6958　0.1739

10.3365　1.3348

0,3041　0.0955

0.5058　0,5000

0.0405　0.0651

0.00004　0.1669

0.0000　0.6712

0.1030　0.9996

7.0157 14.9288

0.0602　0.7053

0.0000　1.0000

0.0000　0.6712

メインバンクダミーー負債比率(MBDE) 0.3634　0.3784　0.0000　0.9989

役員派遣ダミー(DIRD)　　　　　,5009　0.4981 0.0000 1.0000

0.0281　0.0333　0.00002　0.2085

0.0761　0.0726　0.0000　0.6927

0.5651　0.1909　0.0372　0.9985

ll.1608　1,3410　8.2282 15.2723

0.3042　0.1026　0.0814　0.6983

0,4318　0.4954　0,0000　1.0000

0.0293　0.0555　0.0000　0.5076

0.2776　0.3355　0.0000　0.9947

0.4073　0.4961　0.0000　1.0000

観測数　　　　　　　　　　　　　　3359　　3359　　3359　　3359　　2566　　2566　　2566　　2566

E-I-2

(一般機械・輸送機械産業)
1975-85)　　　　　　　　　　　( 1993-99)

平均値標準偏差最小値　最大値　平均値標準偏差最小値　最大値
研究開発集約度RD

キャッシュ・フロー比率CF

負債比率(debt;

期末総資産残高の対数SIZE

Top 3位株主の持株比率(TOP 3)

メインバンクダミー(mbd;

メインバンクダミー.キャッシュ・
フロー比率(MBCF)

0.0108　0.0117

0.0457　0.0365

0.7341　0.1637

10.4036　1.3626

0.3043　0.1014

0.4947　0.5001

0.0215　0.0299

0.00004　0.0866

0.0000　0.6827

0.1030　0,9996

7.3152 14.9288

0.0602　0.7689

0.0000　1.0000

0.0000　0.2226

メインバンクダミー'負債比率(MBDE) 0.3765　0.3952　0.0000　0.9989

役員派遣ダミー(DIRD)　　　　　0.4902　0.4985　0,0000 1.0000

0.0147　0.0159　0.00002　0.1088

0.0643　0.0635　0.0000　0.4935

0.5856　0.2011　0.0372　0.9970

10.9985　1.2706　8.4045 15.2230

0.2977　0,0945　0.0814　0.6203

0.4493　0.4977　0.0000　1.0000

0.0271　0.0514　0.0000　0.4935

0.3019　0.3530　0.0000　0.9947

0.4422　0.4979　0.0000　1.0000

観測数　　　　　　　　　　　　　　1146　1146　1146　1146

表-1-3
(電気産業)

(1975-85)　　　　　　　　　　　( 1993-99)

平均値標準偏差最小値　最大値　平均値標準偏差最小値　最大値
研究開発集約度(RD)

キャッシュ・フロー比率　CF

負債比率(DEBT)

期末総資産残高の対数(SIZE)

Top3位株主の持株比率(TOP3)

メインバンクダミー(MBD)

メインバンクダミー.キャッシュ・
フロー比率(MBCF)

0.0144　0.0171

0.0491　0.0291

0.6456　0.1751

10.3332　1.3987

0.3265　0.1077

0.5277　0.4995

0.0227　0.0304

0.00004　0.0956

0.0000　0ユ678

0.1475　0.9958

7.0157 14.7719

0ユ104　0.6785

0.0000　1.0000

0,0000　0.2226

メインバンクダミー.負債比率MBDE 0.3479　0.3516　0.0000　0,9958

役員派遣ダミー(DIRD)　　　　0.5168　0.497蝣0.0000 1.0000

0.0227　0.0247　0.00002　0.1343

0.0606　0.0574　0.0000　0.4659

0.5678　0.1937　0.0602　0.9985

ll.3009　1.5215　8.2282 15.2723

0.2844　0.0861　0.0959　0.5941

0.4276　0,4951　0.0000　1.0000

0,0245　0.0461　0.0000　0.3878

0.2714　0.3308　0.0000　0.9903

0.4176　0.4965　0.0000　1.0000

観測数　　　　　　　　　　　　　　965　　965　　965　　965　　　697　　697　　697　　697
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表-1-4
(化学産業)

( 1975-85)　　　　　　　　　　(1993-99)

平均値標準偏差最小値　最大値　平均値標準偏差最ノト値　最大値

研究開発集約度(RD

キャッシュpフロー比率(CF)

負債比率(DEBT)

期末総資産残高の対数(SIZE)

Top 3位株主の持株比率(TOP 3)

メインバンクダミー(MBD)

メインバンクダミー'キャッシュ,
フロー比率(MBCF)

メインバンクダミー'負債比率(MBDE)

役員派遣ダミー(DIRD)

0.0207　0.0229

0.0464　0.0262

0.7218　0.1786

10.4855　1.2509

0.3029　0.0883

0,5169　0.4999

0.0235　0.0298

0.3808　0.3902

0.5084　0.4979

0,00005　0ユ272

0.0000　0.2301

0,1030　0.9996

7.7480 13.6041

0.1354　0.6582

0.0000　1.0000

0.0000　0,2301

0.0000　0.9916

0.0000　1.0000

0.0307　0,0215

0.0794　0.0576

0.5831　0.1735

ll.1829　1.3029

0.2826　0.0858

0.4926　0.5003

0.0355　0.0521

0.3173　0.3383

0.4907　0.4997

0.00009　0.1177

0.0000　0.4989

0.1352　0.9869

8.7686 14.2046

0.1475　0.6527

0,0000　1.0000

0.0000　0,4989

0.0000　0.9811

0,0000　1.0000

観測数　　　　　　　　　　　　　　　923　　923　　923　　923　　　　　　　668　　668

秦-I-5
(医薬品産業)

( 1 975-85　　　　　　　　　　　　1 993-99

平均値標準偏差最小値　最大値　平均値標準偏差最小値　最大値
研究開発集約度(RD)　　　　　　.0295　0.0314 0.00005　0.1669　0.0647　0.0497　0.0002　0.2085

キャッシュ・フロー比率(CF　　　　　.0475　0.0262　0,0000　0.1649　　0.1074　0.0919　0.0000　0.5456

負債比率　DEBT 0.6800　0.1807　0.1030　0.9916　0.4978　0.1746　0」L352　0.9869

期末総資産残高の対数(SIZE)　　10.1519　1,2143　7.9529 13,4394　11,3096　1.2637　8.7686 14.2046

Top3位株主の持株比率(TOP3)　　0.2968　0.0798　0.1354　0.5573　0.2728　0.0716　0,1550　0.5802

メインバンクダミー　MBD　　　　　　.5261　0.,4995　0.0000 1.0000　　0.4037　0.4912　0.0000　1,0000

メインバンクダミー'キャッシュ
・フロー比率　MBCF

0.0252　0,0308　0.0000　0」L387　　0,0345　0.0655　0.0000　0.4989

メインバンクダミー'負債比率　MBDE) 0.3660　0.3723　0.0000　0.9916　0.2302　0.2939　0.0000　0.9642

役員派遣ダミー(DIRD 0.5135　0.4976　0.0000 1.0000　0.4009　0.4923　0.0000 1.0000

観測致　　　　　　　　　　　　　　　325　　325　　325　　325　　　215　　215　　215　　215

インバンクが退出した企業は46杜である。第1期においては、これらの企業の

研究開発集約度(研究開発投資/売上高)はメインバンク関係が存在する期間が

存在しない期間より高いのに対して、第2期にはこのような傾向は見られない。

また、分析期間中にメインバンクが参入した企業、メインバンクが退出した企業

においても同様の結果がある(表-D。このことから、バブル期以前の日本企

業においては、メインバンク・システムの存在が企業の研究開発投資と大きく関

連しているとみられることに対して、バブル期以後においてはこのような効果が

大きく低下している可能性があると考えられる。
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表-Ⅱ　企業のメインバンク関係の変化と研究開発集約度

1975 - 85

メインバンク関係　　　　　研究開発集約度

全企業(350社)

参入(43社)

退出(35社)

メインバンクが存在しない期間

メインバンクが存在する期間

メインバンクが存在しない期間

メインバンクが存在する期間

メインバンクが存在しない期間

メインバンクが存在する期間

0.0146

0.0158

0.0105

0.0115

0.0109

0.0121

1993 - 99

メインバンク関係　　　　　研究開発集約度

全企業(350社)　　　　　　　メインバンクが存在しない期間

メインバンクが存在する期間

メインバンクの参入(48社)　　メインバンクが存在しない期間

メインバンクが存在する期間

メインバンクの退出(46社)　　メインバンクが存在しない期間

メインバンクが存在する期間

0.0327

0.0268

0.0309

0.0308

0.0316

0.0277

')メインバンクの参入とはメインバンクが分析期間中に参入してきたことである。

')メインバンクの退出とはメインバンクが分析期間中に追出したことである。

')研究開発集約度=研究開発費/売上高

5.推定結果と考察

ここでは、企業のメインバンク・システムの存在と研究開発投資との関係を推

計するために、前述のモデルを用いてパネル分析を行った。その際、国定効果モ

デルとランダム効果モデルのいずれが適当かを検定するため、 Hausman検定を

行い、この推定結果に基づき、全企業(一般機械産業、輸送機械産業、電気機械

産業、化学産業と医薬品産業の350社の企業)を対象とした分析は第1期と第2

期とも固定効果モデル(Fixed Effects Models)を選択して推計した。また、固

定効果モデルの分析においては、産業ダミーを推計することができないので、こ

こでは研究開発集約度が異なる一般機械・輸送機械産業(一般機械産業と輸送機

械産業の研究開発集約度の差が小さいので、両産業をプールして推計する)、電

気機械産業、化学産業、医薬品産業の産業別の推計も行った。一般機械・輸送機

械産業の第1期は固定効果モデル、第2期は変量効果モデル(Random E斤ects

Models)、電気機械産業の第1期は固定効果モデル、第2期は変量効果モデル、
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化学産業の第1期と第2期は固定効果モデル、医薬品産業の第1期と第2期は固

定効果モデルを選択して推計した。

推定モデルの説明変数においては、上位3株主の持株比率{TOP3)、役員派

遣ダミー変数ipIRD)、キャッシュ・フロー比率とメインバンクダミー変数の

交差項(MBCF)、負債比率とメインバンクダミー変数の交差項(MBDE)のそ

れぞれの変数とメインバンクダミー変数(MBD)との間に強い相関関係があっ

たため、これらの説明変数を代替的にモデルに入れて推定した。

全企業の推定結果は表-in- 1、一般機械・輸送機械産業、電気機械産業、化

学産業、医薬品産業の産業別の推定結果は表-Ⅲ-2、表-m-3、表-Ⅲ-4、

表-n-5に示されている。以下では、これらの推定結果に基づき、上述の仮読

を検証する。

全企業、一般機械・輸送機械産業、電気機械産業、化学産業の第1期の推定結

果については、メインバンクダミー変数(MBD)と役員派遣ダミー変数(JDIRD)

の係数はいずれも統計的に正の有意な値を示した。医薬品産業の第1期の推定結

果については、メインバンクダミー変数(MBD)の係数は統計的に正の有意な

値を示した。これによっ-て、第1期においては仮説1が支持されたと言える。

さらに、キャッシュ・フロー比率(CF)の係数は統計的に正の有意な値(一

般機械・輸送機械産業を除く)、メインバンクダミー変数とキャッシュ・フロー

比率の交差項(MBCF)の係数は統計的に負の有意な値を示したため、第1期に

はメインバンクの存在がキャッシュ・フローによる内部資金の制約を緩和する効

果があることが示された。また、負債比率の係数(DE)は統計的に負の有意な値、

メインバンクダミー変数と負債比率の交差項(MBDE)の係数は統計的に正の

有意な値を示したため、第1期にはメインバンク・システムの存在が負債による

過小投資からの研究開発投資への制約を緩和していたと言える。

これに対して、第2期においては、メインバンクダミー変数(MBD)と役員

派遣ダミー変数(DIRD)の係数はいずれも統計的に正の有意な値を示さなかっ

たため、仮説2も確かめられた。

キャッシュ・フロー比率(CF)の係数は統計的に正の有意な値が検出されず、

メインバンクダミーとキャッシュ・フロー比率の交差項(MBCF)の係数は統計
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的に負の有意な債を示さなかったため、第2期にはメインバンク関係の存在が

キャッシュ・フローによる研究開発投資への内部資金の制約を緩和する効果は見

受けられなかったと言える。また、負債比率の係数(DE)は統計的に一致した

結果が示されず、メインバンクダミーと負債合計比率の交差項(MBDE)の係

数は統計的に正の有意な値を示さなかったことから、第2期にはメインバンク・

システムの存在が負債による過小投資からの研究開発投資への制約を緩和するに

至っているとはいえないことになる。

従って、企業のメインバンク・システムの存在は研究開発投資を促進する効果

があるが、 1990年代にはその効果は弱くなったことが示された。

上位3株主の持株比率　{TOP3)の係数においては、全企業、一般機械・輸

送機械産業、電気機械産業、化学産業、医薬品産業の第1期と第2期はいずれも

統計的に正の有意な値を示さなかったため、大株主の存在が企業の研究開発投資

を促進しているとは言えない。従って、ここでは、 HillandSnell (1988)、

Hosono et al. (2004)が論じた大株主の存在が企業の研究開発投資を促進する効

果があるという仮説は支持されないことになる。

キャッシュ・フロー比率(CF)の係数に関する推計結果においては、全企業、

電気機械産業、化学産業、医薬品産業の第1期では統計的に正の有意な値が示さ

れたのに対して、第2期においては統計的に正の有意な値は示されなかった。一

般機械・輸送機械産業においては、第1期と第2期ではいずれも統計的に正の有

意な値は示されなかった。従って、キャッシュ・フローが豊富であれば、企業が

より活発に研究開発投資を行うという仮説は、すべての産業、年代においては支

持されるとは言えない。

負債比率(DEBT)の係数は、全企業、一般機械・輸送機械産業、電気機械産

業、化学産業、医薬品産業のそれぞれにおいての第1期には統計的に負の有意な

値を示したのに対して、第2期には一般機械・輸送機械産業、電気機械産業は統

計的に負の有意な値を示したが、化学産業、医薬品産業は統計的に負の有意な値

を示さなかった。つまり、負債比率が高ければ、過小投資の問題が生じるため、

企業は研究開発投資を減少させるという仮説は、すべての年代においては支持さ

れるとは言えない。
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企業規模に関する変数である期末総資産残高の対数値(SIZE)の係数は、全

企業、一般機械・輸送機械産業、電気機械産業、化学産業、医薬品産業の第1期

と、一般機械・輸送機械産業、電気機械産業、化学産業の第2期には統計的に正

の有意な値を示したのに対して、全企業と医薬品産業の第2期は統計的に正の有

意な値を示さなかった。従って、企業規模が大きいほど、企業がより研究開発投

資を行うという仮説はすべての産業、年代において支持されるとは言えない。

マクル景気変動の影響を検証するための年次ダミー(YD)変数の係数は、全

企業、一般機械・輸送機械産業、電気機械産業、化学産業、医薬品産業の第1期

の1979年ダミーと1980年ダミーは統計的に負の有意な値を示したのに対して、

1983年ダミー、 1984年ダミーと1985年ダミーは統計的に正の有意な値を示したO

この結果は1979年の第二次石油危機の影響で1979年と1980年には企業が研究開

発投資を減少する傾向があったことを意味する。また、 1983年、 1984年と1985

年には景気の向上によって、企業は研究開発投資を増加する傾向があったことを

意味する。

また、第2期においては、 1996年ダミーと1997年ダミーには統計的に負の有

意な値が示されたのに対して、 1998年ダミーと1999年ダミーには統計的に正の

有意な値が示された。この結果は1996年の金融危機の影響で1996年と1997年に

は企業が研究開発投資を減少する傾向があったことを意味する。また、 1998年

と1999年には景気の回復によって、企業は研究開発投資を増加する傾向があっ

たことを意味する。

以上の分析結果からは次のような結論が導かれる。バブル期以前においては、

企業のメインバンク・システムの存在によって、 E]本企業は長期的.安定的資金

を獲得することができたため、キャッシュ・フローと負債による研究開発投資へ

の資金制約が緩和された。これによって、バブル期以前にはメインバンク・シス

テムの存在は企業の研究開発投資を促進する効果があったと推定される。しかし

ながら、 1990年代においてはこのような効果が弱くなった。また、両分析期間

を通じて大株主が企業の研究開発投資を促進する効果は確認されなかった。
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6.結び

本研究はメインバンクの研究開発投資への影響に注目し、バブル期以前とバブ

ル期以後におけるこれらのガバナンス要因による研究開発投資への影響とその変

化を企業レベルのデータを用いて分析した。推定結果においては、バブル期以前

の1975-85年には企業のメインバンク・システムの存在は研究開発投資を促進する

効果があったのに対して、バブル期以後の1990年代にはこのような効果は著し

く低下した。また、両分析期間を通じて、大株主が研究開発投資を促進する効果

は観察されなかった。

本稿の分析によって、バブル期以前の日本企業においては、大株主ではなくメ

インバンク・システムが企業の研究開発投資の資金制約を緩和する重要なガバナ

ンス要因であったことが分かった。企業の研究開発投資を促進するためには長期

的・安定的資金の確保、リスク負担能力の向上と情報の非対称性の克服を可能に

する企業システムの存在が重要だと言える。

従って、日本企業のガバナンス構造と研究開発投資のような企業の長期戦略と

の関係を分析するには、企業のメインバンク・システムという要因にさらに注目

することが必要である。企業の研究開発投資とその資金制約を緩和するガバナン

ス構造との関係を解明することは、今後の企業の研究開発戦略の決定と企業の発

展に重要な政策的インプリケーションを与えるであろう。

一方で、本研究の分析結果から得られた結論を一般化するとき、以下の制約が

あることに留意すべきである。まず、標本に制約と偏りがあるという問題である。

ここでは研究開発集約度が比較的高い機械産業と医薬品・化学産業を分析対象と

しており、一部企業の研究開発投資のデータが得られないという問題があった。

また、メインバンク関係の変化においては、業績が良くなったために、自主的に

メインバンクから離脱する企業と、業績が悪化したことによってメインバンクか

ら切り捨てられた企業という二つのタイプが存在する。これらの企業のメインバ

ンク関係が研究開発投資に与えた影響には違いがあると考えられる。これらの問

題については、今後の研究課題としたい。
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