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研究開発投資とコーポレート・ガバナンス

張　　　剣　雄

1．初めに

　1976－90年の間に日本の企業は盛んに研究開発投資を行い，技術の進歩を

図った。全産業の研究開発投資は1976年度の！兆5890．53億円から，！989年

度の8兆2338．2億円，1999年度の10兆6301．61億円まで，大きく伸びた。白1コ

　企業の研究開発投資の決定はどのような要因と関連するか，本日までの研究

は，企業規模，市場の集中度という企業の研究開発投資をもたらす外生要因，

専有可能性及び技術機会という企業の研究開発投資の期待収益をもたらす産業

の特殊な要因，キャッシュ・フローという企業の研究開発投資の資金調達に関

連する企業の企業内部資金，等の要因の研究開発投資への影響を分析してきた。

これらの研究はいずれも生産市場の競争のR＆Dへの影響の分析であるが，コー

ポレート・ガバナンスのR＆Dに対する影響の分析ではなかった。

　企業の株式所有構造は企業所有属性を表す企業の個別特殊的な要因であり，

コー Mレート・ガバナンスの重要な要因であ孔株式主は自己利益を追求する

ために，企業の経営者をモニターする。株式主はこのような企業の経営者をモ

ニターすることを通じて，企業の経営活動に影響を与えることができる。この

ように，企業の株式所有構造のような企業のガバナンスの要因は企業の経営活

動である研究開発投資の決定と多く関係していると考えられる。

2．企業戦略とコーポレート・ガバナンス

2．1　株式所有構造とコーポレート・ガバナンス

　株式所有構造とコーポレート・ガバナンスとの関係は企業の所有と支配が分

離されていることと大きく関連する。多くの研究は工一シェンシー理論の枠組
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みで所有と支配の分離という問題を分析してきた。工一シェンシー理論は，プ

リンジパル（P止in．ip最）と工一ジェント（Ag．nt）との間に目的の違いが存在し，

プリンシバルが工一ジェントの実際の行動をチェックすることが困難またはコ

ストがかかる（Ei・・nh趾dt，1989）。実質的に所有と支配の分離から生じる問題は

エージェンシー間題である。

　個人が自分の利益を最大化する行動をとるという前提で，企業の所有者であ

る株主は所有している株式からより高い利益を得るために，企業の効率性を最

大化するような企業戦略が好ましい。一方，経営者は自らの利益を最大化する

ような企業戦略を選択しようとする（AoH，1984）。このように，企業戦略の選

択は企業所有構造の株式所有構造と大きく関連していると考えられる。

　企業戦略の一つである企業の研究開発投資の決定に伴って，株主と経営者の

間に利害の違いが生じる。工一シェンシー理論によると，市場が効率的である

という前提で，市場メカニズムは株主と経営者の利益の乖離を効率的に防ぎ，

エージェンシー・コストを削減することが可能である（e．g，一Flma，1980；

F．m。＆Jen。。n1983）。企業の株式所有構造は市場メカニズムによる競争の結果

である（D舳曲1983）。株主と経営者の利害の違いを狭めるのガバナンス・メ・

カニズムの一つとしては，企業の株式所有構造が用いられる。このように，企

業の株式所有構造のような企業のガバナンス構造は企業の戦略である企業の研

究開発投資の決定に大きな影響を与える。

　ボルトンとフォン・サトン（1998）は，企業の株式所有構造においては大株

主の持株比率が高い集中所有型と支配的な大株主がいない（大株主の持株比率

が低い）分散所有型の二っタイプの株式所有構造がある。集中所有型の株式所

有構造の企業においては大株主が経営者をモニターする力が強いに対して，分

散所有型の株式所有構造の企業においては大株主が経営者をモニターする力が

弱いと論じた。

2．2　日米企業のガバナンス構造の違いと仮説の導出

　H汕とSn．u（1988）の米国企業の株式所有構造と研究開発投資との関係への

分析は，少数大株主が支配する企業では研究開発を重視する戦略を選択すると

指摘し，研究開発を重視する戦略は株主に将来的研■1益をもたらす機会を提供

するから，大株主はこのような企業戦略を．選択すると示した。H㎜とS。。皿
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（1989）は，．株式の集中は研究開発への資源集中を通じて，直接的にも間接的

にも企業の利益率や生産性に影響を与えると論じ，少数株主への株式の集中は

企業の研究開発投資の集中と生産性の向上を通・じて株主と経営者の利益を一致

させると示した。

　p．ow。。（1990）は，日本企業の株式所有の集中と企業の業績との関係を分析

したことから，株式所有の集中自体が利益率，生産性などの企業の業績に影響

幸与えないことを示した。好川（ユ998）は，米国のような少数株主への株式集

中が研究開発投資などの企業の経営戦略，利益率と生産性に影響を与えること

を日本あコンテキ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，

日本企業のガバナンス構造を分析するにはメインバンク・システムと企業の系

列関係のような日本企業の特有な企業問関係を分析することが必要で・あると示

した。

　日本企業においては，メインバンクは一般的に企業の最大の債権者であると

同時に大株主の一人であるため，最大の債権者と大株主としてのパワーを使い，

企業のモニタリングに重要な役割を果たす（AoH，1990）．メインバンクは，債

権者として．は企業の債務返済の可能性を確保するために企業経営をモニターし，

大株主としては経営危機や財務危機に陥る企業の経営に介入する。企業の経営

者としては，メインバンクの介入を排除するために，財務上の健全性を維持す

ることが必要である。そのためには，将来的に債務の返済を可能にするような

企業の長期利潤の実現が日本の企業経営の制約条件となる。このように，日本

の企業は長期的視野で企業経営活動を行うことになる（宮本，2003）。メイン

バンクは，企業の最大な安定資金の供給者と安定株主の一員であるため，企業

と長期安定的な関係を持っと同時に，企業と長期的な利害関係も持つ；経営の

内部情報を得ることができるから，企業と密接に情報を交換し，企業の長期戦

略に密接に関わ一っている（首藤・松浦一・米澤，1996）。

仮説1　日本企業においては，メインバンクと長期安定的な関係を持っ企業

は企業の長期戦略である研究開発投資を重視する戦略を選択する。

・Fuk・o（1995）は，日本の系列企業の大株主はアメリカの企業の大株主に比

べて，企業経営に対してより強い権限を有していると指摘した。花崎・寺西
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（2003）は，企業系列内の株式の持ち合いから構成した大株主一安定株主は純

粋な投資目的（株式収益率に注目する）ではなくいわば政策性を帯びた株式の

保有（政策投資）主体であるから，経営者の裁量の余地が十分に確保されると

示した。松浦（2003）は，銀行を中核としている水平系列企業は株式の持ち合

いによって，長期的な視野で企業の経営戦略を立てることが可能になると論じ

た。

　仮説2系列企業においては，大株主は企業の長期戦略である企業の研究開

発投資の決定に強い影響を与える。

　また，1980年代後半の急激な資産価格上昇や金融政策の緩和の影響で，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

力が大きく上昇した。この時期においては，製造業の大企業を中心とする多く

の企業は銀行からの借入れを引き下げ，積極的に資本市場にアクセスを行った。

このような環境の下では銀行離れが発生し，メインバンクや企業系列関係のガ

バナンス・メカニズムが弱くなった（随清遠，2003）。

　本論文では，化学／医薬産業（122社），一般／輸送／精密機械産業（125社）

と電気機械産業（100社）の上場企業のデータを用いて，メインバンクや企業

系列関係のようなガバナンス構造が変化した1980年代後半とその以前の日本

企業のガバナンス構造と研究開発投資との関係を比較し，以上の仮説を推計す

る。

3．基本的なモデル

　ここでは，異なるタイプの株式所有構造の研究開発投資への影響を分析する

ため，研究開発投資／期末総資産残高を被説明変数として，研究開発投資の資

金調達に関わるキャッシュ・フロー／売上高，負債比率を現す負債合計／期末総

資産残高，企業の株式所有構造を反映するTop1位大株主の持株比率，Top5

位大株主の持株比率，T．plO位大株主の持株比率，金融機関所有株比率，事業

法人企業所有株比率等の企業の個別特殊な要因，企業規摸の代理変数である期

末総資産残高（t－1）の対数，メイン・バンクダミー，系列企業ダミー，役員

派遣ダミーを説明変数として用いる（モデル3．1）。Goπ8は定数項，五＆Dは
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研究開発費，8α王e5は売上高，Gα戸はキャッシュ・フロー，De6は負債合計，

Toαは期末総資産残高，Toρ1は筆頭株主の持株比率，Toρ5は上位5大株主

の持株比率，Top1Oは上位ユ0大株主の持株比率，珊παは金融機関の所有株比

率，Comρは事業法人企業の所有株比率，工。g仰。αリーは期末総資産残高の対数，

Mα舳はメイン・バンクダミー，Kerdは系列企業ダミー，γα肋は役員派遣ダ

ミーである。

モデル3．1：

肋Dω／舳㍉、．，〕一C・棚・C剛1－1〕岬・・（1－1〕・D吻一1〕〃・・（’一1〕・r・ρ1（。一1）・物5｛卜1〕

十切10（’一1〕十肋・（’一1〕十C・mρ（卜1）十五・g（肋）（‘．1〕・肋舛、．1〕・K・吋丘．i〕十ル舛、L1〕

　または，研究開発投資が企業の生産性にどのような影響を与えるか，を分析

するため，TFPの伸び率を被説明変数として用いて，研究開発費丑＆〃付加

価値yを説明変数として用いる。

モデル3．2：

Gπ㍗、）＝C・・∫・ハ＆只、．。）／耳、、。i

4．データの説明

　本論文では，化学／医薬産業（122社），一般ノ輸送／精密機械産業（125社）

と電気機械産業（100社）の1976－1990年のマイクロデータを使用する。これ

らの上場企業に関する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）から人件費，賃借料，税収公課，支払特許料，減価償却，営

業利益，研究歯発費（五＆D），売上高一（8α’ε8），キャッシュ・フロー（Cαヵ，

負債合計（Deろ），期末総資産残高（Toα），上位10大株主の持株数（此ρ10），

金融機関の所有株数，事業法人企業の所有株数，総株式数を利用する。組付加

価値（γ）はγ＝人件費十賃借料十税収公課十支払特許料十減価償却十営業利益で

計算する。「東洋経済」の『企業系列総覧』からは筆頭株主の持株数，上位5

大株主の持株数，企業のメイン・バンク関係，企業系列関係，銀行からの役人

派遣のデータを利用する。
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　メイン・バンクとは，企業の取引先の銀行は企業の最大な貸し出し手である

同時に，企業の大株主の一人である場合企業のメイン・バンクと定義する。

メイン・バンクダミー（Mdろd）とは，メイン・バンクが存在する企業は1，そ

の以外はOをとるダミー変数である。系列企業とは，一六大企業集団（三井系，一

三菱系，一住友系，芙蓉系，三和系，第一勧業系）の社長会に加入している企業

である。企業系列ダミー（Kerd）とは，六大企業集団の社長会に加入してい

る企業は1，その以外の企業はOをとるダミー変数である。役人派遣ダミー

（yα肋）とは，メイン・バンクからの役員派遣があるときは1，その以外はO

をとるダミー変数である。

　ここでは企業の株式所有構造を集中所有型と分散所有型に分類する。筆頭株

主，上位5大株主，上位10位株主所有株比率が50％以上のタイプを集中所有

型の株式所有構造（商法257条1項によって，取締役の解任は株主総会の特別

決議「発行済株式総数の過半数にあたる株式を有する株主が出席して，その議

決権の3分の2以上にあたる多数決で成立する決議」によって行う），33．33％

以下のタイプを分散所有型の株式所有構造（商法242条3項によって，議決権

のない株式の総数は，発行済株式総数の3分のユを超えることができない）と

定業する。

（表一I） 所有構造とその変化 （全企業）

第一期（1976－1985年度）347社の平均

期首 期末 平均 期間中の変化

Top1位大株主の持株比率 0．166 0．175 O．179 O．O09

Top5位大株主の持株比率 O．355 O．359 O．367 O．004

Top10位大株主の持株比率 0．471 0．470 O．479 一〇．001

金融機関の持株比率 O．282 O．315 O．296 O．033

事業法人の持株比率 O．244 O．282 O．27宮 0．036

第二期（1987二1990年度）343社の平均

期首 期末 平均 期間中の変化

Top1位大株主の持株比率 O．173 O．166 O．η3 一〇．O07

Top5位大株主の持株比率 0．359 O．344 0．358 O．015

Top1O位大株主の持株比率 O－4フ1 O．455 O．4フ3 O．016

金融機関の持株比率 O．331 0．356 O．347 」O．025

事業法人の持株比率 O，283 O，283 O．291 O．000
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基本統計量 （全企業）

39

。第1期　1976・85）N…3656 第2期（ユ987・90）N＝1372
変数名 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

R／昌aユe O．0179 O．0246 O．OO01 O．1929 O．0269 O．0364 O．OOO02 O．4520

T　FPr O．0589 O．2172 ・O．9869 2．7054 O．0715 O．3959 ・O．7489 4．1281

㎜ O．0976 O．1195 0．OO03 2．9167 O．1499 O．1607 〇一〇〇06 1．ユ749

Cfb∫S31o O．0721 O．0754 ’q．8924 O．5059 O．0760 O．0668 一〇．1718 0．6969

Deκa O．6958 O．1934 O．1030 宮．3611 O．6186 O．1671 O．1477 O．9916

ToP1r O．1787 O．1552 O．0284 O．80目8 O．1728 O．1490 O．0375 O．7090

ToP5 O．3666 O．1565 O．0807 O．8406 O．3577 O．1498 O．1452 O，9293

Top1O O．4798 O．1392 O．1004 O．8976 O．4733 O．12畠呂 O，2395 O．8264

B富hr O．2961 O．1553 O．OO04 O．7747 O．3473 O．1576 O．0146 O．7321

C畠hr O．2785 O．1935 O．0038 O．8622 O．2908 O．1793 O，0074 O．7897

Lo9（ta）一 10．3781 1．3374 6．3404 14．9288 1O．8914 1．2959 8．ユ429 15．0781

Bad O．4967 O．5001 ’o．oooo 1．OOOO O．1020 O．3028 O．0000 1．OOOO

Ked O．1193 O．3241 O．OOOO 1．OOOO O．1502 o．3573 O．OOOO 1．OOOO

Ykd O．4967 O．5001 o．oooo 1．oooo O．ユ020 O．3028 0．OOOO 1．oooo

5．推定結果と考察

　ここでは，1976－85年と1987－1990年の化学ノ医薬産業（122社）．，一般ノ輸送

機械産業（ユ25社）と電気機械産業（ユ00社）の347社の上場企業を株主集中

所有型の企業と株主分散所有型の企業，系列企業と非系列企業に分類し，これ

らの企業のガバナンス構造と研究開発投資の決定との関係を，モデル（2－！），

（2．2）を用いて，パネルモデルで分析する。また，固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，H・usm丑n　T・・tを行った。

　推定結果は表、I皿，表一1Vのようになる。

　全企業に関する推計結果はキャッシュ・フロー，負債比率，筆頭株主，上位

5大株主，10位株主の所有株比率，金融機関の所有株数の係数は前期と後期い

ずれも正の有意な効果が示されなかった。企業規模に一関する変数である期末総

資産残高の対数においては，前期は正の有意な効果が示されたに対して，後期

は正の有意な効果が示されなかった。企業系列ダミー，メイン・バンクダミー

においては，前期は正の有意な効果が示されたに対して，後期は正の有意な効

果が示されなかったから，企業の系列関係，メイン・バンク関係は金融政策が



研究開発投資における企業の株式所有構造の影響

被説明変数＝研究開発投資ノキャッシュ・フロー 儘一皿一1〕

第一 （1976－1985）

変数 全企業 τoP1位 To05位 ToPlO位
① ② ③ ④ ⑤ 百。％以上 33．33％以下 50％以上 33．33％以下 50％以上 33．33％以下

Ofb’S呂 O．OO04 0．OO03 O．OO05 o．oo04 O．OO04 O．0019 O．0010 一〇．0020 ■O．OO03 一〇．0011 一〇、0015

O．1701 O．1759 O．1979 O．1005 O．1捕9 O．4211 o．5523 一〇．8403 一〇．05宮3 一2．5フ27a 一〇．24目。

Do〃且 一〇．0111 一〇．0100 一〇．0111 一〇．0114 一〇．0115 一〇．〃54 一〇．0115 一〇．ooフ9 一〇．02フ6 一〇．OO09 一〇．0209

一4－4629畠 一4．4020目 一4．4253a 一4，504高目 一4．0199目 一1．30目目 一3．9914目 一2．0145h 一5．9131日 一2，157軸 一3．5299a

ToPユ 一〇．0052 一〇．0194 一〇．oμ9

一1．0334 一1．10万 一1．0835b

ToP5 一〇、oo仙 一〇．0235 O．0099

一1，28丁6 一3．3フ14目 o，70側

丁叩10 一〇．0014 一〇．0115 一〇、0106

一〇．3094 一2．3576b 一1．090

B昌hr 一〇．0020

一〇．7632

○彗hr o．oo目2

2．2453b
L㎎（丁目〕

O．OO珊 0．0078 O．0079 o．oo目 o．ooフ9 o．0022 o．oo日9 O．0022 O．Oi48 O．0032 o－o09草

13．6405a 13．3目27ヨ 13．ヰ珊6a 13．6904目 13．3996a 2．1037a 13，423フ目 2．33〃b 13．邊424a 4．0736a 6・．7854a

日ad O．0012 O．0012 O．1199 O．0012 o．o03目 一〇、OO02 O．00冊 一〇、OO05 O．0021 一〇．0015

1．フ3340 1．η19o 1．30700 1．乃44o 1．2183 一〇．1494 O．η48 一〇．1451 1．脳30 一〇、2101」

Kod O．0125 O．0125 O．0125 O．0125 O．0110 O．0132

2．3日25b 呈．3914b 2．3η舳 2．38島6も 2．1717b 1．0154b

Y目k O．0012

1．31090

定数項

H目u彗r冊n検定 F1畑d Fi肥d Fj鵬d 同州d Fi畑d Fi焔d Fi鵬d Fi鵬d Fi爬d Fi焔d Fi畑d

Adj－R O．目フ宮O o．0739 o．帥日。 o．8フ02 o．87呂畠 O．目641 O．舶12 o．8646 o．0031 O．目071 O．940目

サシプル数 3656 3656 3056 3帖。 3百50 304 3050 7舳 1930 1401 526

ミ主）播孤内の数値ばt値；有意水準百：用、b＝5盟．o；1o％

仁
。

謙
軍
滞

描
畠

蝋

ω
ψ



　　　研究開発投資における企業の株式所有構造の影響

被説観変数＝研究開発投資／キャッシュ・フ回一 （表・皿・2〕

二期 1987－1990）
変数 全企業 ToP1位 丁叩5位 ToP1O位

① ③ ④ ⑤ 50％以上 33．33％以下 50％以上 33．33％以下 50％以上 33．33％風下

Cfb’Sa 一〇．0618 一〇．0611 一〇、0612 一〇．062日 一〇．0613 一〇、0014 一〇．0123 一0，0079 一〇．0911 o．0239 一〇．0849

一5．8宮062 一5．目315日 一5．8302日 一5．9944日 上5．目618a 一〇．09日9 一5．目08彗a 一〇．902目 一5．4052a 一2．2900b 一2．70島4日

1〕oπa 一〇．0011 一〇．0025 一〇．0022 一〇．0035 一〇．0022 一〇．025目 O．0108 O，0011 一〇．0043 一〇、0211 一0．0222

一〇．0931 一〇．2176 一〇．1937 一〇．308目 一〇．1924 一1．4040 O．8111 O．0929 一〇．2189 一1－06目6o 一〇．7979

ToP1
O．0142 一〇．0033 ＿O．0522

O．5目｛2 一〇．0812 一1、脳48

ToP5 一〇一〇043 一〇．OO05 一〇．03珊

一〇．3111 一〇、3151 一〇．72η

丁叩10 一〇．002日 o．0052 O．034a

一〇．1503 O．2345 O．4393

B昌hr O，0216

1，2畠11

C目11正
O．0301

1．05フ4o
L㎎（丁目） 一〇．0062 一〇．0054 一〇．0054 一〇．OO07 一〇．0053 一〇．0121 一〇．0027 一〇．0052 一〇．oo09 一〇．0011 O．0061

一〇．4197 一1．5749 一1．5651 一1．舳。o 一1．5357 一1．9日30o 一〇．”51 一1．仰93 一〇．150宮 一0．3011 o．7096

Bad 一〇．0062 一〇．0054 一〇．0055 一〇．0038 一〇、0022 一〇．0014 一〇．60糾 一〇、0011

一〇．4197 一〇．3607 一〇．3729 一〇．2531 一〇．09昌9 一〇．1013 一〇、”｛≡o 一〇．15目3

K日一 O．0055 o．0049 O．0049 o．o05箇 O，0024 O．0054 O．O01目

o．4蝸壇 o．4里。フ o．43蝸 o．40柵 o，260フ 1．1650 O．2991

Yak 一〇．0034

一〇．2392

定数項

H阯昌冊・検定 FiH0d Fi焔d Fi畑d Fi畑一 Fi焔d Fi畑d Fi焔d 同州d Fi｛畠d Fi焔d Fi畑d

Adj・R o．7409 o．τ409 O．140目 o．741目 O．フ413 o．3931 O．τ409 o．目542 o．フ206 O．”36 o．9306

サンプル教 1372 13フ2 13〃 13〃 13〃 白8 152 284 湘。 504 155

軍
書
睡
瀞
滝
癖
～
口

快

マ

τ

斗一

斗

、

メ

合



研究開発投資における企業の株式所有構造の影響

被説明変数＝研究開発投資／キャッシュ・フロー （表一町一1〕

第一期（19フ6－1985）

変数 全企業 系列企業 非系列企業．

① ② ③ ④一 ⑤ ① ② ③ ④ ⑤． ① ② ③ ④ ⑤

Ofb’S目 O．OO04 O．OO03 o．oo05 O．OO04 o．oo04 o．0029 O，O01目 O．0021 O．O01百 o．0026 一〇．4920 一〇．0005 一〇．OO05 一〇．oooo 一〇．4903

O．1701 O．1τ50 O．1010 O．1605 O．1フ宮O O．3124 O．2031 o．222 O．2007 O，2044 一〇．1965 一〇．1026 一〇、1901 一〇．243τ 一〇．1950

De’丁目 一〇．0111 一〇．0109 一〇．0111 一〇．0114 一〇．0115 一〇．06〃 一〇、06日目 一〇．063高 一〇．0079 一〇．0650 一〇．0035 一〇一〇084 一〇．oo宮6 一〇．OO昌8 一〇．oo目6

一4，462雪呂 一4，402雪目 一4．4253a 一4．目04目目 一4．0199目 一6．2074目 一〇．2915目 一6．1300日 一6．15舶目 一6．05丁22 一3．3559a 一3．2393目 一3，302目a 一3．4571司 一3．3畠帥a

ToP1 一〇．0052 O．0508 一〇，0160

一1．0334 2．4144b 一1．21

ToP5 一〇．0049 o．04目3 一〇．0059

一1．2宮16 2．4721b 一1．4941

ToP1O 一〇．0014 O．01呂3 一〇．0022

一〇、36舳 1．24冊 一〇．05帥

B畠hr 一〇、0029 一〇．0080 一〇．OO07

一〇．丁032 一〇．0633 一〇．1795

C日h正 o．oo目2 O．0111 o．0106

2．皇453目 O，7615 2．目359割

Lo9（丁目） o．0073 O．0078 o．ooフ宮 o．o08 o，0079 o．0162 O．016フ O．0153 O．0140 O．0140 O，0071 o．o07 O．0072 o．o07里 O，0073

13．6価5日 13．3邑27畠 13．47宮Oa 13．6904日 13．舶96目 フ．o呂雪4目 7．O日34ヨ 1．1宮29目 フ．300目 τ．2556a 11．96052 11．7219a 11、里22畠呂 11．宮O目4ヨ 12．1009畠

日日出 O．0012 O．0012 O．1199 O．0012 O．0011 o．ooo宮 O．OO09 o．oo09 O．OO－ P2 O．0012 O．0013 O，0012

1．”34o 1．η10o 1．呂0700 1．15440 o．642目 o．4舶呂 O．5254 O．506呂 1．6里35o 1．72490 1．73190 1、τ3ηo

K日d o，01里5 O．0125 O．0125 O，0125

2．3825b 2．3914b 2，3η舳 2．3眺6b

Yak O．0012 O．O01 O．0013

1．畠1090 O．5994 1．珊41o

定数項

H舳彗m一ﾚ・検 Fi鴉日d F；焔d Fi畑d Fi舶一 F；蝸d 一Fi■畠d F；焔d Fi胴d Fi爬d Fi焔d F；旭d Fi畑d Fi胴d Fi湘d ・Fi鵬d

Adj－R o．昌7舳 o、帥舶 o．帥舶 O．帥92 o、帥8目 o．舳舳 o．389 o．日8η o、邊帥4 o．3日70 o．呂。04 O．目目04 o．日303 o．冊06 o．3日03

サシプル数 3656 3056 3650 3650 3656 436 430 436 436 436 宮220 3220 3220 3220 ・3220

津）括弧内の数値はt値；有意水準a：固，h＝眺，c：1O％

杜
～

M⑩
ω
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被説明変数三研究閣発投資ノキャッシュ・フロー （表一対一里〕

第二期（198フー1990）

変数 全企業 系列企業 非系列企業

① ② ③ ④ ⑤ ① ② ③ ④ ⑤ ① ② ③ ④ ⑤

Cfb椙且 一〇．0018 一〇、0011 一〇．0612 一〇．062壇 一〇．0013 一〇、ooτo 一〇．0075 一〇．oo帥 一〇．oo目9 一〇．oo目2 一〇．06” 一〇．06舶 一〇．O岳63 一〇．OO目4 一〇．OOOフ

一5．3390目 一5、日315目 一5．目362日 一5．邊944日 一5．日01島a 一〇．5150 一〇．51 一〇．5日〃 一〇．0078 一〇、55フ1 皿5．7309目 一5．60蝸目 一5．6台05目 一5．直O01 一．5．6709日

D号〃a 一〇．0011 一〇．OO星5 一〇．oo星2 一〇．0035 一〇．0022 o．o02目 O・．0010 o．0030 O．0051 O．0033 一〇．OO04 一〇．0024 一〇．0023 一〇．0033 一0．0017

一〇．0931 一〇．2170 一〇．193フ 一〇．30目目 一〇．1024 O．153。了 O．1057 O．104 〇一”62 o．1豊29 一〇．0300 一〇．1目36 一〇．1ηO 一〇．星943 一〇．1325

ToP1
O，0142 一〇．02目6 O．O呈11

O．5目42 一〇．9212 O．珊7畠

ToP5 一〇、O－ O49 一〇．OO珊 一〇．0041

一〇．3111 一〇．0450 一〇．200目

ToPlo 一〇．o02日 o．o09里 一〇．0044

一〇．1503 o．35目2 一〇．21里5

B昌h正 o．02帖 o，0291 o．o柵τ

1．2911 1．皇6目7 o．筥913

○昌hr O．0361 o．0048 o．o呈90

1．95丁4o O．1邊呈2 1．宮”1o

Lo9（丁目〕 一〇、oo02 一〇．0054 一〇．0054 一〇、O06丁 一〇．0053 O．0024 o．o02日 O，O03 o．oooフ O．0029 一〇．旧402 一〇．0065 一〇．0035 一〇．0076 一〇．05フ1

一〇．4”丁 一1．5フ49 一1．5051 皿1．舳呂。 一1．5357 O．55日O o．05宮5 O．7102 o．1550 o．6目92 山1．0309 一1．6434 一1．03万 一1一舶330 一、65730

日日d 一〇．0062 一〇．0054 一〇．0055 一〇．0038 一〇．0057 一〇．o07・呂 一〇．目4珊一 一〇．0059 一〇．0045 一〇．0044 一〇．0044 一〇．oo価

一〇．41” 一〇．3007 一〇、3729 一〇．2531 一〇．0743 一〇．舳29 一1．0701 一〇．7232 一〇．5061 一〇．4944 一〇．4”9 uO．5104

Kod O．0055 O．0049 O．0049 O，O05日

O．4宮08 o．420τ o．4305 O．4ヨ13

Y目k 一〇、0034 一〇．oo目5 O．0045

一〇．2392一 一1．0044 O．日425

定数項

H目u岳m餉検定 Fi焔d Fi肥d Fi焔d Fi畑d Fi蝸d Fi畑d Fi畑d Fi焔d Fi湘d F1畑d Fi蝸d Fi畑一 Fi鵬d Fi畑d Fi焔d

Adj－R O．7400 o．7409 O．740日 O．741宮 O、フ413 O．日3目4 O．03目3 O．93宮1 o．邊384 o．93宮5 O．7131 O．71舶 O，7129 O．713目 O．7134

サンプル数 1372 13フ2 1372 13〃 1372 200 200 206 200 206 1106 110色 1106 1100 1106

皐
鵠
覇
畿
滞
噸
～
U

先

マ

τ

斗
＞

斗

＼

×

注〕括弧内の数値はt値＝有意水準畠＝1緕．b＝舳．0110％

｛
ω
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緩和されなかった前期に企業の重要なガバナンス・メカニズムとして研究開発

投資の決定に大きな影響を与えたに対して，後期になって金融政策の緩和とと

もにその効果が弱くなったと考えられ私

　株主集中所有型と株主分散所有型のような異なるタイプの株式所有構造と研

究開発投資との関係を推計した結果は表一皿一①，奏皿一②に示されたようにな

る。集中所有型の企業においては，筆頭株主，上位5大株主，10位株主の所

有株比率は前期と後期いずれも正の有意な効果が示されなかった。分散所有型

の企業においても，筆頭株主，上位5大株主，王0位株主の所有株比率は前期

と後期いずれも正の有意な効果が示されなかった。以上の推定結果からは，株

式集中と研究開発投資と積極的な関係が見られないから，日本企業においては

少数大株主が支配する企業では研究開発を重視する戦略を選択するという仮説

を支持しないと見られる。

　系列企業と非系列企業別の推定結果は表一W一①，表一1V一②に示されたように

なる。系列企業と非系列企業の前期と後期の推定結果においては，キャッシュ・

フロー負債比率の係数はいずれも正で有意な効果がないから，企業のキャッシュ・

フロー，負債は企業の研究開発投資と正な相関がないと示される。系列別のガ

バナンスの効果においては・前期の系列企業の筆頭株主・上位5大株羊は正で

有意な効果（上位10位株主は正な効果があるが，有意ではない）があるに対

して，非系列企業にはメイン・バンクダミーと役員派遣ダミーは正で有意な効

果がある。後期の非系列企業と系列企業においては筆頭株主，上位5大株主，

上位10位株主，メイン・バンクダミーと役員派遣ダミーは正の有意な効果がな

かった。

　金融政策が緩和されなかった前期の系列企業においては，大株主は重要なガ

バナンス・メカニズムとして研究開発投資の決定に大きな影響を与えたに対し

て，非系列企業においてはメイン・バンクと役員派遣は重要なガバナシス・メ

カニズムとして研究開発投資の決定に大きな影響を与えたと考えられる。大株

主とメインバンクは企業と長期安定的な関係を持

　研究開発投資は企業の生産性にどのような影響を与えるか，企業株式所有構

造のような企業の個別特殊的な要因が企業の生産性にどのような影響を与える

かを分析するため，ここでは企業の総要素生産性（TFP）の伸び率を被説明変

数として用いて，研究開発投資／付加価値を説明変数として用いて推計する。
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児、，、．。はτ＿3年におけるi企業の研究開発投資であり，研究開発投資は企業化

までタイムラグがあると考え，一般機械産業と電気機械産業の研究開発投資の

企業化までのタイムラグは三年である（経済企画庁が1982年ユ月に実施した

「企業行動に関するアンケート調査一新しい効率経営と技術開発に挑戦する企

業戦略一」により）。

　推定結果は表一VIのようになる。

表一VI全要素生産性の変化1こおける研究開発投資の影響

第1期（1976・85〕 第2其目　（1987’90）

相関係数

変数

TFPr
R’Y

TFPr　　　　　　R’Y

0．0472

0．0032　　　　　　　　0．0！43

TFPr　　　　　　R∫Y

O．1567

0．O01ユ　　　　　　　　0．0258

被説明変数＝全要素生産姓の伸び率

変数

R（一

　　　第1期（1976－85）　　　　　　　第2期（1987－90）
全企業　　系列企業　　非系列企業　　全企業　　系列企業　　非系列企業
O．4359　　　　0．5779　　　　　0．3675　　　　　0．3104　　　　0．0306　　　　　0．5349－

8．6023a　　　3．6906a　　　　7．2087a　　　　1．67480　　　O．1124　　　　　　2．0951b

Hausman・検定　Fixod　　Fixed　　　Fixed
Adj・R　　　　　O・1082　　　0・2276　　　0・1833

サンプル数　　　3191　　　373　　　　2718

FiXed　　FiXed　　　FiXed
O．1909　　　　0．ユ266　　　　　0．2042

1346　　　　　　195　　　　　　　ユ151

注）有意水準a：1％，b：5％，c：10％

　表珊に示されたように，全企業の前期と後期においては，研究開発投資／付

加価値はいずれも正の有意な効果がある。つまり，研究開発投資は企業の生産

性の上昇をもたらす効果がある。また，大株主は企業の研究開発投資に積極的

な影響を与える同時に，企業の技術進歩（生産性の上昇）にも正の有意な効果

があると考えられる。

6．結論

以上の推定結果からは：

　日本企業においては，株式の集中は研究開発投資と積極的な関係があると見

られない。
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　企業の系列関係，メイン・ハンクー関係は企業の重要なガバナソース・メカニズ

ムとして研究開発投資の決定に大きな影響を与えた。．また，その影響は金融政

策の緩和とともに弱くなった。系列企業においては，大株主は重要なガバナン

ス・メカ子ズムとして研究一開発投資の決定に大きな影響を与。えた。に対して，非

系列企業においてはメイン・バンクと役員派遣は重要なガバナンス・・メカニズ

ムとして研究開発投資の決定に大きな影響を与えた。また，その影響は金融政

策の緩和とともに弱くなった。このように，大株主とメインバンクは企業と長

期安定的な関係を持つ，企業の長期戦略である研究開発投資を決定に大きな影

響がある。また、その影響は金融政策の緩和ととも一に弱くなった。研究開発投

資は生産性の上昇にも正の有意な効果がある．と考えられる。
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