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要旨

わが国の上場企業のうち機械産業に属する企

業データ (1987年から1996年）を用いて、研究

開発の収益性を考慮しつつ、コーポレートガパナ

ンスが研究開発に及ぼす影響を検証した。

まず、研究開発の収益性に関する推計結果に

よれば、バブル期の研究開発はその後の株式収益

率を低下させたのに対し、バブル崩壊後の研究開

発はその後の株式収益率を上昇させている。

次に、コーポレートガバナンスが研究開発に

及ぼす影響をみると、 1987年時点では、株式持

合や系列による株式保有が研究開発を促進して

おり、株主利益を犠牲にした経営者の私的便益の

追求を許容していたことが示唆される。しかし、

1996年時点では、株式持合が株価低迷企業の研

究開発を促進している点を除き、一般には、株式

持合や系列は研究開発に影響を与えていない。

他方、銀行依存度の高い企業は1987年以降一

貫して研究開発が少なく、銀行によるモニタリン

グは経営者の私的便益追求を防ぐとともに、モニ

タリングに伴うレント収奪が経営者の収益向上努

力をも組害していることが示唆される。ただし、

1996年時点では、財務危機に陥った場合には、

銀行依存度が強いほど研究開発は多く、銀行によ

る流動性供給の役割が認められる。

以上の結果から、研究開発全般を促進するた

めには、社債市場の整備を通じて銀行の役割を減

じることが有益であると考えられる。ただし、そ

の場合、収益性の低い研究開発が行われるリスク

も許容しなければならない。

1 .はじめに

研究開発（R&D）は経済成長を導く主要な原

動力となりうるものである。したがって、企業の

研究開発がどの程度収益に結びついており、ま

た、その多寡がどのような要因で決定されるのか

を明らかにすることは重要な経済問題である。企

業が行う研究開発投資は、通常の設備投資と異な

り、その収益性が企業に資金を提供する主体（株

主、債権者等）からは判断しにくいため、研究開

発をどの程度実施するかは経営者の裁量によると

ころが大きい。そこで、本論文では、経営者の裁

量に影響を及ぼすと考えられるコーポレートガパ

ナンスに着目して、その研究開発に及ぼす影響を

実証的に検証する。これまで、研究開発投資の決

定要因として、主に産業の競争条件等が指摘され

てきたが＼コーポレートガパナンスとの関連で

研究開発を分析したものは、数少ない。
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l市場の競争状態と研究開発f舌動との関係については、古くはSchumpeter(1942）の問題提起にまで湖る。

Schumpeter(l 942）は、独占力を有した企業が、研究開発を積極的におこなうと考えたが、 Arrow(1962）のよう
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具体的には、様々な外部資金の提供者が各々

の利益に沿った行動を経営者に促すメカニズムを

コーポレートガパナンスとしてとらえ人企業の

株主所有構造や銀行関係等の外部資金調達構造の

違いが研究開発の多寡やその収益性に及ぼす影響

を検証することとする。コーポレートガパナンス

が研究開発に及ぼす影響を直接議論した理論研究

は数少ないが、関連研究として、ガパナンスメカ

ニズムが、経営者の視野の長さや努力水準等に及

ぼす影響が考察されてきており、研究開発に対し

でも、これらを通じて影響を及ぼすものと考えら

れる。したがって、我々の研究は、コーポレート

ガバナンスと研究開発との関連に関する事実の発

見（factfinding）としても意義あるものであるが、

それに加えて、コーポレートガバナンスと経営者

インセンティブに関する様々な仮説の妥当性を検

証する上でも有益なものである。

コーポレートガパナンスが研究開発に及ぼす影

響に関する実証分析では、これまで、 Hall(1992）、

Hall and Weinstein (1996）、 YafehandYosha(1998）、

Hosono (1999）等が存在する。このうち、 Hall(1992) 

は、アメリカで上場している製造業企業のパネル

データを用いて、負債／資産比率が研究開発と負

の相関を示すことを示している。また、 Halland 

Weinstein (1996）は、財務危機に陥った日米企

業の研究開発投資を調べ、財務危機後の日米企業

の研究開発の削減率はほぼ同じであり、アメリカ

企業がより myopicであるとの仮説を棄却してい

る。また、日本の企業のなかでも特に長期的視野

に立っていると考えられる系列企業と比較しで

も、財務危機に対する対応はアメリカ企業と相違

ないとしている。 Hosono(1999）は、 1990年以

降の日本で上場している機械産業企業のデータ

を用いて、メインパンク関係が緊密な企業ほどR

&Dは少ないことを示しており、研究開発によっ

て企業が得るであろうレントを銀行が収奪する可

能性が研究開発を抑制していると解釈している。

このように、 Halland Weinstein (1996）、 Hosono

(1999）は、いずれも、研究開発が少なくとも長

期的には企業収益を高めるという前提に基づい

て、推計結果を解釈している点が特徴である。他

方、そもそも、研究開発は経営者の私的な便益

の追求であり、企業収益を減少させるという前提

でコーポレートガパナンスが研究開発に及ぼす影

響を推計しているものもあるに例えばYafehand 

Yosha (1998）は、日本の化学産業の企業データ

を用いて、 10大持ち株比率が高い企業ほど研究開

発が少ないことを示しており、その解釈として、

（例えば裁量あるいは名声のための）経営者の私

的便益追求というモラルハザードを大株主が抑制

しているためであるとしている。ただし、 Yafeh

andYosha (1998）は、化学のなかの製薬産業や、

別途推計した電気機械産業ではこうした相関は見

出せず、それは、研究開発が日常業務となってお

り、その支出を抑えることが株主の利益に沿わな

いからであろうとしている。いずれにしても、こ

に、独占企業の方が、研究開発によって利潤を増加させるインセンティヴが小さいという逆の意見もみられる。

その後1980年代に入って寡占市場構造の中での研究開発投資競争の研究が進展した。これらの成果ついては、伊

藤・清野・奥野・鈴村 (1988）第V部にまとめられている。またこうした研究開発投資を内生的成長に結び付け

た研究としては、 Aghionand Howitt(1998）をあげることができる。

2 Shleifer and Vishny (1997）は、「コーポレートガパナンスは、企業に対する資金提供者が、投資収益を確保する

方法を取り扱うものであるJと述べているが、我々が考察するコーポレートガパナンスも、この見方に沿ったも

のである。

3この他、 Prowse(1990）は、研究開発が経営者の裁量に依存し、債権者からのモニターが困難であるため、債

権者から株主に資産を移転するものであるとの見方にたって、企業の負債比率を説明している。
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れまでの実証分析では、研究開発の収益性を検証

することなくガバナンスの影響が議論されてきて

おり、その解釈にはあいまいさが残っている。

そこで本稿では、まず、研究開発投資の収益

性をまず検証する。このことにより、大株主、銀

行等の役割がより明確になるものと考えられる。

また、ガパナンスメカニズムとして、一般に重視

されている、大株主や銀行の役割に加え、わが

国のガパナンスの特徴として指摘されてきた、

系列関係、株式持合やメインパンク関係等、コー

ポレートガパナンスが研究開発に及ぼす影響につ

いて、包括的に検証するのも我々の特徴である。

もちろん、系列企業はしばしば大株主であり、ま

た、メインパンクは大口債権者でもある。しかし

ながら、系列企業やメインパンクは、長期的、安

定的な取引関係をもっという点で、系列外の大株

主やメインパンク以外の銀行とは異なるガバナン

スの役割を担っている可能性があるため、 一般の

大株主や銀行とわけで考察する。また、株式持合

については、自社株保有が禁止されてきたわが国

において、実質的には自社株保有と同様の機能を

果たしていることから、この研究開発投資への影

響についても検証する。

以下、第2節では、これまでのサーベイをも

とに、研究開発とコーポレートガバナンスに関

する、対立する仮説を提示し、実証分析の基礎と

する。第3節では、実証分析で用いるデータにつ

いて、特に株式の持合を考慮した「自社株保有比

率」やメインパンク関係の指標等、コーポレート

ガバナンスを示すデータの作成方法を中心に説明

する。第4節では、実証分析を行い、その結果を

示す。第5節では、実証結果の政策的合意につい

て論じる。

2.コーポレートガバナンスと経営者インセンティブ

コーポレートガバナンスは、経営者の視野の

長さや努力水準等を通じて研究開発に影響を及ぼ

すものと考えられる。

まず、視野の長さについては、テークオー

バーの脅威が高いほど、企業家が近視眼的

(myopia）になる可能性ある。例えば、 Stein

(1989）は、企業の経常利益が企業価値の不完全

な情報となる場合に、テークオーバーの脅威か

ら、企業家がmyopiaになることを示している40 

研究開発の価値は外部投資家には不完全にしかわ

からないため、テークオーバーの脅威がある場合

には、経営者は短期的な視野から研究開発を削減

する可能性がある。他方、銀行の影響力が強い場

合には、長期的投資が実行されやすい可能性があ

る。例えばDewatripontand Maskin (1995）は、

分権化された経済（hardbudget economy）に比

べて集権化された経済（softbudget economy）で

はより長期の投資フ。ロジェクトが実行されるやす

いことを示し、日本やドイツのような銀行依存度

の強い経済では、社債や株式の依存度が強い英

米にくらべて、一時的な流動性不足に対応しやす

く、長期プロジェクトが実行されやすいことを指

摘している＼

次に、ガバナンスメカニズムは経営者の収益

向上努力を通じて研究開発に影響を及ぼしうる。

これは、研究開発が企業収益を犠牲にした経営者

の私的便益追求の場合と、企業収益向上のための

4その傍証として、 Steinは、日米における企業家の視野の違いは、日本における内部取締役その他のコーポレー

トガパナンスの違いによると主張するAbegglenand Stalk (1985）を引用している。

5ただし、こうしたsoftbudgetの議論にさらに不確実性を導入したHuangand Xu (1999）は、 softbudgetとR&D

の関係は単調ではないことを指摘している。すなわち、 R&Dのリスクが比較的小さい場合は、資金提供者が単

一の場合（softbudget）のほうがR&Dが増大するが、 R&Dのリスクが大きい場合には、資金提供者が多数の

場合（hardbudget）のほうがR&Dが増大することを示している。
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経営努力の傾注の場合とで、解釈が異なる。ま

ず、一般に大株主は零細株主に比べて企業をモニ

タリングするインセンティブが強いと考えられて

おり（Shleiferand Vishney (1986)) 6、大株主が

存在する企業のほうが、そうでない企業と比べて

より株主価値の増大を目指すため、私的便益追求

のための研究開発を抑制し、収益向上のための研

究開発を促進する可能性がある。ただし、強すぎ

るモニタリングは、経営者や従業員の収益向上努

力インセンティブを削ぐ可能性もある70 

大債権者としての銀行についても、モニタリ

ングのインセンティブが強いことから、私的便益

追求のための研究開発については抑制する可能性

がある。他方、収益向上のための研究開発は促進

する可能性もあるが、情報独占を利用したホール

ドアップ（事後的なレント収奪）の問題から、こ

れも抑制する可能性がある（R勾an(1992)) 8 o 

例えばHosono(1999）は、銀行による情報独占

が経営者の収益拡大努力を削ぐことを示してい

る。銀行が情報独占の立場を利用して研究開発に

よる企業のレントを収奪する方法としては、当該

融資にかかる金利の引き上げとは限らない。むし、

ろ、別の融資で金利を引き上げたり、企業に役員

を送り込むなど、様々な形で企業にコスト負担を

強いる可能性がある。

以上、一般的に、ガパナンスメカニズムが経

営者インセンティブを通じて研究開発に及ぼしう

る可能性を整理したが、次に、日本のコーポレー

トガパナンスの特徴とされる系列や株式の相互持

合、メインバンク関係等の影響について整理す

る。

まず、系列企業による株式保有や株式の相互

持合は、テークオーバーの脅威を減じ、経営者

の視野をより長期的にする可能性がある。 Osano

(1996）は、テークオーバーの脅威がターケeツト

企業のmyopicな行動を惹起する状況において、

株式の相互持ち合いは、テークオーバーを企む外

部者（raider）からの株買取の申し出（tenderoffer) 

を拒絶するコミットメントディパイスとなるた

め、企業がより長期的視点に立つことを理論的に

示した。また、長期安定株主として、レントの収

奪をしないことにコミットできる可能性もある。

こうした効果が強ければ、系列や持合は、研究開

発を促進する効果を持つだろう。ただし、系列や

持合は、外部の大株主のモニタリング機能を弱め

ることにより、研究開発を抑制する可能性もある

ものと考えられる。

メインパンクについても、長期的取引関係に

よって、レント収奪をしないことにコミットでき

るかもしれない。その場合には、経営者の努力イ

ンセンティブを高める可能性がある。 Shleiferand 

Vishney (1997）が、日本の大投資家（株主、債

6実際、 Kaplanand Minton(1994）は、わが国においても、大株主をもっ企業は、そうでない企業にくらべて、

業績不振の際に経営者が交代させられる確率が高いことを示している。この面では、系列企業は独立企業に比べ

て厳しいモニタリングに服していると考えられる（Hoshi,Kashyap, and Sharfstein (1991)）。

7例えば、 Burkart,Grom, and Panunizi ( 1997）は、経営者や従業員が企業固有の人的資本を蓄積しようとしても、

大株主がそのレントを事後的に収奪してしまうような場合には、経営者等は企業固有の人的資本を蓄積するイユ

センティブを削がれてしまうことを示しているが、同様の議論は、経営者が収益向上のための研究開発に傾注す

る努力コストがサンクしてしまう場合（研究開発に伴って得られるノウハウ等が企業特殊的な場合など）にも岡

り立ちうる。

s R勾an(1992）のモデル自体は、 owner-manager（創業者経営者）を仮定しているが、経営者報酬が企業利益とl

ンクしていれば、同様の結論が妥当する。実際、我々が用いるサンプル企業では、役員賞与（一人当たり）はf

業の利益率と相関していることが確認できた。
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権者）は、（企業経営者に対して厳しいモニタリ

ングを行う） too toughではなく、（企業経営者の

自由裁量に委ねる） too softである可能性を指摘

しているのは、こうした見方に沿ったものといえ

るだろう。しかしながら、メインパンクの場合

は、債権者であると同時に株主であるから、経営

者のリスク選好に対しては、比較的中立的になる

ものと考えられる。実際、 Morckand Nakamura 

(1999）は、日本の銀行は系列企業に対しては、

株主の利害も考慮して行動することを明らかにし

ている（例えば、キャッシュフローのみならず、

株価の低下に対しても役員を派遣する等）。

企業のガパナンスが経営者インセンティブお直

じてR&Dに及ぼす影響について、以上のサーベ

イを踏まえると、おおむね、以下のとおり整理で

きる（表1）。

まず、収益向上策としての研究開発に対して

は、

1）一般に大株主は、モニタリングのインセン

ティブをもつことから、収益向上策としての

R&Dを促進する。

2）系列関係や株式持合は、テークオーバーの骨

威を減殺するため（Osano ( 1996））、収益向上

のためのR&Dを促進する。ただし、テーク

オーバーの脅威を減殺することは、経営者の

規律付けを弱め、経営努力を必要とする収益

向上策としてのR&Dを削ぐ可能性もある。

3）一般に銀行は、一時的な流動性不足に対応で

きることから、経営者の視野を長期化し

(Dewartripont and Maskin (1995））、収益向

上策としてのR&Dを促進する。また、大口

債権者としてモニタリングのインセンティブ

をもつことからも、収益向上策としてのR&

Dを促進する。他方、情報独占によってレ

ントを収奪し、経営者の努力を削ぐ（R勾an

(1992) , Hosono (1999））効果が強ければ

収益向上のためのR&Dを抑制する。

4）メインパンク関係は、レントを収奪しないこ

とにコミットできるため、収益向上のための

R&Dを促進する。

次に、私的便益追求策としての研究開発に対し

ては、

5）一般に大株主は、モニタリングのインセン

ティブをもつことから、私的便益追求策とし

てのR&Dを抑制する。

6）系列関係や株式持合は、テークオーバーの脅

威を減殺し、経営者の規律付けを弱めること

から、私的便益追求のためのR&Dを促進す

る。

7)一般に鎖子は、大口債権者としてモニタリン

グのインセンティブをもつことから、私的便

益追求のためのR&Dを抑制する。

このように、ガパナンスがR&Dに及ぼす効

果について、 R&Dの性格にも応じて、理論的に

は様々な仮説を提示しうる＼以下、こうした仮

説がどの程度妥当するか、実証分析を行う。

9このほか、研究開発のリスクが高いことに着目すれば、株主や債権者の利得関数の形状（リスク選好）の違い

によって、ガパナンスが研究開発の多寡に影響を及ぼす可能性が考えられる。すなわち、一般に、有限責任制の

もとで、債権者は株主よりもリスク回避的である（例えば、 Morckand Nakamura (1999）は、日本の銀行は、系

列外企業に対しては、主に債権者としての短期的な利害から行動する（例えば、キャッシュフローの悪化に対応

して役員を派遣する等）ことを明らかにしている）。しかし、我々のサンブPルを用いて、 1987年から1996年の営

業利益率（営業利益／総資産）の標準偏差が、 1987年時点のガパナンス変数によって影響されるかと、うかをしら

べたところ、いずれのガパナンス変数も有意ではなかった。被説明変数を営業利益率の変動係数としても、推計

結果はほぼ同様である。したがって、ここでは、単純化のため、リスク選好の違いの影響は議論しない。
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3.データ（コーポレートガバナンスの指標等）

実証分析の対象となるのは、日本政策投資銀

行（旧日本開発銀行）財務データに収められてい

る1部・2部上場企業のうち、機械産業に属する

企業196社である。これは、 1987年度から1996年

度までに決算を行った共通の企業を対象としてい

る。すなわち、この期間内で上場廃止になった企

業や、途中上場した企業、合併により企業名が変

更された企業は含まれていない。なお多くの企業

は3月決算であるが、前後2ヶ月までの決算月の

企業については、 3月決算と同様の扱いをした。

分析対象の年は、社債の発行規制の緩和等、金

融・資本市場の規制緩和が本格的に始まった80年

代後半、具体的には87年と、直近の96年、および

中間年の92年の3ヵ年を対象年とする。ただし、

持合による「自社株保有比率Jは、後述するよ

うに、機械産業のみならず全産業データを用いて

推計する必要があるため、 87年と96年のみ作成し

た。したがって、主な推計は87年、 96年の2ヵ年

を対象とする。

研究開発支出額は、東洋経済新報社『会社四

季報』で毎年調査されている金額を用いた。研究

開発支出のデータについては、各企業の有価証券

報告書からとることも可能であるが、有価証券報

告書上の研究開発支出は、当期の物件費しか計上

しておらず、資本費や人件費が十分に捉えられて

いないという面で、過少推計になる恐れがあるた

め、採用しなかった。

実証分析で用いるガバナンス関連の指標とし

ては、主として株式の持合比率を基に算出した

「自社株保有比率J、銀行貸出の負債に占める比

率、およびメインパンクの融資比率等である。

3-1：「自社株保有比率J

分析に際し、株の持合構造を規定する変数を、

伊藤・星 (1992）を参考に作成する。ここでは、

株の相互直接持合のみならず、間接的持合を通じ

た自社株保有を考慮する。間接持合とは、企業

A社がB社の株を30%、B社がC社の株を20%保

有し、 C社がA社の株を20%持っているとする。

A社はC社の株を間接的に30%×20%=6 %保有

し、 C社はA社の株を20%保有しているので、 A

社は実質的に自社株を、 6%×20%=1.2%保有

していることになる。実際の日本の株所有構造

は、直接持合のみならず、グループ内の持合が大

きく、この間接持合の効果を計測することは意義

がある。具体的に、株式持合比率について説明す

る。

今、行列Aの要素引は、 j社の株式全体に占

める i社の持株比率とする。但し、 A行列の対角

要素は0とする。株の間接保有比率は、上記の例

を使用すれば、 A社のC社に対する持株比率は行

列A2の向。c要素となる。グループ全体の間接保

有を考慮すると、以下の通りになる。

A+A2+A3＋・・・＝A[I-A］ー＇＝B (1) 

各企業の相互持合、間接持合を通じた自社株保有

比率はBの対角要素に相当することから、 Bの対

角要素からなる対角行列を

bl! 。・．． 。
V =I 
。b22 

とする。 (2) 

。。 bnn 
Uの各要素u1,u2,・・・,u3は各企業の自社株保有比率

である。

実際には、 (1）の，Ak,(k =l,2,3 ... ）は、 kを大

きくしても各要素は非常に小さくその効果はほと

んどないと考えられるので、（ 1）はAJまでを加

算したものをBとおく。

本稿では（2）を各企業、株保有上位10社を対

象に計算した。持合関係は上場企業間での持合で

ある10。

3-2：系列内持株比率，系列外持株比率等

企業の株の所有構造を規定する変数として、
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上位10大株主を系列株主と非系列株主に分類し、 で測る。ここで、外部負債は、長短借入金および

その持株比率を計算した。ここでは、企業の系 社債（普通社債、転換社債、ワラント債）の合計

列を6大企業系列（三井、三菱、住友、芙蓉、三 である。

和、第一勧銀）に限定し、同じ企業系列の6大企

業系列社長会メンバー企業が株主である場合を系

列内持株とし、それ以外は系列外と見なしたII0 

当該企業系列の特定化は『系列の研究』（経済調

査会）を用い、当該企業系列が6大社長会メン

バーに一致する場合を6大グループ企業と定義し

た12。さらに、系列に属さない同族企業に対して

は、同族企業ダミーを『企業系列総覧』（東洋経済）

に基づき作成した。

3-3：メインパンク関係

メインバンク関係については、『会社四季報』

に取引銀行の1番に記載されている銀行をメイン

パンクとし、その融資比率（メインパンク融資額

が銀行貸出に占める比率）、持ち株比率（メイン

パンクが保有する当該企業の株式数が発行済み株

式数に占める比率）、および役員派遣の有無を、

メインパンク関係の密接度の指標とする13。

表1で、ガパナンス変数の基本統計量をみる

と、金融機関の持ち株比率がバブル期に若干上昇

し、その後も比較的高い水準を維持していること

がわかる。他方、上位10社の持ち株比率やメイン

パンクの持ち株比率、系列内外の持ち株比率はほ

とんど変化がない。

3~4 ：銀行関係

銀行関係は、外部負債に占める銀行借入の割合

10詳細は、富山（1998）参照。

3-5：負債／資産比率

銀行に限らず、一般に債権者は株主に比べてリ

スク回避的である可能性があることから、負債／

資産比率を説明変数に加える。負債、資産ともに

簿価を用いる。

4.実証分析

4-1：研究開発と収益性

以下では、研究開発投資の収益性の分析を行

うことにより、研究開発プロジェクトの性格を収

益向上のためのgoodprojectか、私的便益追求の

ためのbadprojectと位置づけるかを検討する。

分析では、被説明変数に、当該年以降5年間の平

均株式投資収益率を取り、説明変数としてR&D

／総資産、営業利益／総資産、企業規模のコント

ロールとして総資産の対数値を考慮し、推計を

行った。株式投資収益率について5年平均をとっ

たのは、 R&Dの収益が判別するのにも時間がか

かると考えられることによる。結果は、表3であ

る。株均史資収益率は｜株式投資収益率データl

（日本証券経済研究所）より引用した。尚、同

データは、東証一部上場企業しか扱っていないた

め、株価上昇率を被説明変数にとった推計も試み

た。これより、以下のことがわかる。まず、 1980

年代後半の研究開発投資は、株価収益率や株価

上昇率と負の関係があり、 badprojectの性格が強

H オーナー企業の同族による株式保有は、系列外と見なされている。

12『系列の研究』（経済調査会）は銀行系列に基づくものである。系列の定義は、銀行系列、 6大企業グループ系

列、企業の取引系列等様々考慮できる。銀行系列と企業系列が一致しているかと、うかも若干の問題はある。実

際、日本の企業間関係は、同時に2種以上の企業グループに属しているケースもあり、互いに関係が入り組んで

いるため、厳密に定義するのは閤難であり、系列企業が独立企業と見なされている場合もある。

13 これは、 Hirota(1999）に沿ったものである。
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いと解釈できる。他方、 1990年代の研究開発投資

は、株式投資収益率や株価上昇率と正の相関が

見られ、 goodprojectの性格が強いと言えよう。

1980年代の研究開発が株価上昇につながらなった

理由は、一つには、バブル期の研究開発が過度の

研究施設の拡充や「中央研究所ブーム」に見ら

れる基礎研究の拡大等、収益に結びつきにくい

empire building的性格や私的便益追求の研究開発

投資で多かったためと推測できる。他方、 1990年

代には、より収益に直結した研究開発が行われ

た。このように収益性の異なる研究開発投資がど

のようなガパナンス構造のもとで行われたのかを

次節で検証する。

4-2：研究開発とコーポレートガパナンス

ガパナンス構造が研究開発に与える効果につ

いて、 1987年、 1992年、 1996年について見てみ

る。被説明変数は、 R&D／総資産、ガバナン

ス構造以外の説明変数はキャッシュフロー／総

資産、売上げの過去5年平均成長率、企業規模ダ

ミー（総資産がメディアン以下基準）、産業ダミー

（一般機械を基準として、電気機械、輸送機械、

および、精密機械の各産業をl、他をOとする3

種類のダミー）である。推計結果は表4である。

推計係数、標準偏差は100倍して表示している。

表4より、以下のことがわかる。

( 1) 1987年時点では、自社株保有比率が高い企

業では研究開発が促進される一方、銀行借入

比率は研究開発を抑制する。 1987年の研究開

発投資は良好でない収益率をもたらしたこと

から、企業間の株式持合は資本市場の規律付

け機能を弱め、経営者の自由裁量を高め過

ぎた結果、採算を度外視した研究開発投資が

促進されることになったと解釈できる。負債

比率やメインパンク借入比率等、他のガバナ

ンス変数は有意ではない。ガパナンス変数以

外では、キュッシュフローが、有意性は低い

もののプラス、規模ダミーが有意にプラスと

なっている。

( 2) 1996年時点では、負債比率が高いほど研究

開発が高いが、負債に占める銀行借入依存度

が高いと研究開発は少なくなることから、銀

行の情報独占によるホールドアップ仮説の妥

当性が高い。また、株式持合を通じた自社株

保有比率は、 90年代の研究開発投資決定には

有意な影響を与えていない。メインパンク借

り入れ比率やメインパンク役員派遣ダミーは

やはり有意ではない。ガパナンス変数以外で

は、平均売上高成長率と規模ダミーが有意に

プラスである。

(3）中間年である92年については、自社株保有

比率データを作成していないため、これを除

く変数で推計したが、ガパナンス変数のう

ち、有意なものはなかった。

以上の結果から、 80年代と90年代での研究開発

の収益性の異なる理由は、.so年代は株式持合が資
本市場のブpvツシャーを弱め、経営者の研究開発
投資選択に甘さを与えていたのが、 90年代には、

持合の機能が弱まり、経営者自身古河汗究開発の中

身を吟味するようになったと推測できる。

他方、銀行借入依存度は、 1987年、 1996年とも

に研究開発を抑制していた。一般に、銀行貸し出

しは担保主義であり、研究開発は無形資産で担保

になりにくいことから、銀行借入依存度が高い企

業では、研究開発が抑制される可能性が存在す

る。そこで、土地ストックをコントロール変数に

入れて、研究開発投資に与えるガバナンス構造の

効果をみた。結果は表5である。土地ストック変

数は、時価表示額の土地ストックを総資産（簿

価表示）で割ったものである。表5より、土地ス

トックをコントロールしても結果はほとんど変わ

らず、銀行借入依存度が研究開発を抑制している

ことがわかる。
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4-3：財務危機に陥った企業や株価低迷企業に

おける研究開発とガパナンス構造

以下では、銀行借入や株式持合による視野の長

期化仮説の検証を行う。

企業は財務危機に陥った場合も、~訪性制約が

緩和されるならば長期投資は中断されることはな

いため、経営者は長期的視野に立った経営を行う

ことができる。以下では、財務危機を表す変数と

して、営業利益が2期連続赤字である場合に1、

その他Oの変数を作成し、負債や銀行借入、メイ

ンバンク借入依存度が、赤字期の研究開発投資に

与える効果を検証する。 2期連続赤字企業数は、

1987年9社、 1992年4社、 1996年19社で、 1992年

では2期連続赤字企業数が少ないことから、推

計は1987年、 1996年に限定する。結果は表6であ

る。赤字ダミー変数とガパナンス変数との乗数項

の係数をみると、 1987年時点では、赤字企業と黒

字企業で、銀行借入依存度の研究開発に対する効

果に違いは見られないことがわかる。他方、 1996

年では、赤字ダミー変数と銀行借入比率との乗数

項の係数がプラスで有意であり、赤字企業では、

銀行借入依存度が高いほど研究開発が促進されて

いることから、経営者の視野の長期化が図られて

いると解釈できる。他方、メインパンク借入比率

等と赤字ダミー変数との乗数項の係数は有意では

なく、流動性供給効果はメインバンクに限られな

いことが示唆される。

次に、株式持合による資本市場の圧力の軽減

が、経営者の視野に与える効果について検証す

る。経営者は、株式持合を通じた自社株保有比率

や系列内での持株比率が高いほど、テークオー

バーの脅威から開放され、長期的視野に立った経

営が行えるため、研究開発投資が促進される。以

上の仮説を検証するために、株価が業界平均を下

回った場合にしその他Oのダミー変数により、

株価低迷企業における株式持合の研究開発投資へ

の効果を見る。結果は表7である。株価低迷ダ

ミーとガパナンス変数との乗数の係数をみると有

意なものはなく、 1987年時点では株価低迷企業に

おいて自社株保有比率等が高いほど視野が長期化

されるという効果は見られないが、 1996年では、

株価低迷ダミーと自社株保有比率との乗数の項が

有意にプラスであり、株価低迷時には自社株保有

比率が高いほど研究開発が促進されていることが

確認できる。これは、株価の低迷によってテーク

オーバーの脅威が高まるような時期には、株式持

合によってそうした脅威が減殺され、研究開発の

削減も防がれたと解釈できる。ただし、自社株保

有比率の係数自体はマイナスであり、株価が低迷

していない企業にとっては、むしろ株式持合が経

営者へのモニタリングを弱め、収益性の高い研究

開発をする努力を削ぐ結果となっている。

4-4：まとめ

以上の結果を要約すると、以下のとおりであ

る。

(1) 1980年代後半のバブル期に行われた研究開

発はその後の株式収益率を低下させたが、

1990年代前半のバブル崩壊後に行われた研究

開発はその後の株式収益率を上昇させた。

(2）銀行借入比率は、 1987年、 1996年ともに有

意に研究開発を抑制している。これは、銀行

によるモニタリングが経営者の私的便益追求

のための研究開発を抑制するとともに、銀行

の情報独占から発生するホールドアップ問題

によって、収益向上のための研究開発をも抑

制する可能性も示している。

(3）株式持合を通じた自社株保有比率が高いと

1987年時点では研究開発が促進されていた。

1980年代の研究開発投資が収益率の悪化を

伴っていたことから、株式持合による自由裁

量の増大がバブル期に経営者に私的便益追求

の研究開発を許容してしまったと言えよう。

(4）銀行借入による流動性制約の緩和は、 1996

年時点では赤字企業が研究開発を抑制するこ

とを防ぐ効果がある。バブル崩壊後の研究



24 

開発投資は企業価値の増大をもたらすgood

projectであった点を考慮すれば、こうした良

質の研究開発促進が一時的財務危機に陥った

場合も中断されない点は、銀行借入による長

期投資促進効果として評価できる。但し、黒

字企業ではホールドアップに起因する過少投

資のネガティブな効果が存在する点も留意す

べきである。

( 5）株価低迷企業においては、 1996年時点で株

式持合による自社株保有比率が高いほど研究

開発は多く、株式持合がテークオーバーの脅

威を減殺し、経営者の視野を長期化する効果

が見出される。ただし、こうした効果は、株

価低迷企業に限られる。株価の低迷していな

い企業は、むしろ持合が研究開発を抑制して

いる。

(6）一般的な大株主の役割をとらえた10大持ち

株比率や、メインパンクの役割をとらえたメ

インパンク借入比率等が研究開発に及ぼす特

別の影響は検出されなかった。

5.今後の研究開発活性化とガバナンス構造

研究開発投資は、その収益性やリスクについ

て、外部の資金提供者（株主、銀行等）が正確な

情報を得ることが困難なため、経営者の裁量に委

ねられる面が強い。ある場合には、研究開発は経

営者の単なる私的な便益を追求するものである

し、またある場合には、長期的に収益の向上に寄

与する重要な投資活動である。我々は、まず、研

究開発が時期によって異なる性格をもちうること

を考慮し、研究開発の収益への影響を検証したう

えで、コーポレートガパナンスが研究開発に及ぼ

す影響を分析した。

我々の推計結果は、わが国の研究開発投資の

活性化を考える上で、どのような去を示唆するで

あろうか。言うまでも無く、最も効率的なガパナ

ンス構造とは、収益性の高い研究開発を促進し、

収益性の低い研究開発を抑制するものである14。

しかし、こうしたモニタリング機能を有している

ガバナンスメカニズムは現在のところ存在しな

い。したがって、長期的には、銀行、あるいは資

本市場のプレーヤー等（機関投資家や格付け機関

等）においてこうしたモニタリング機能を養うこ

とが重要である。しかし、それはおそらく容易な

ことではないだろう。現状で我々が選択しうるの

は、収益性の低い研究開発が行われるリスクを許

容しつつ、研究開発全般を促進するのか、ある

いは、収益性の高い研究開発が行われないリスク

を許容しつつ、研究開発全般を抑制するのかの、

いずれかであると思われる。もし前者を選択する

のであれば、企業の資金調達に占める銀行の役割

を減じるべく、社債市場の育成を図るべきであろ

う。逆に、同じく日本の特徴であるとされた系列

関係や株式持合については、すでにその効果を失

いつつあるため、その崩壊が研究開発を抑制する

リスクは小さいものと思われる。
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表1 ガパナンスが経営者インセンティブを通じてR&Dに及ぼす影響に関する仮説

( 1 ）収益向上策としてのR&Dへの効果
ガバナンスの主体 大株主 銀行
R&Dへの効果 一般 系列・持合 一般 メイン，，ンク

一時的流動性不足 長期的関係によっ

モニタリングを強め テークオーバーから に対応できるため、 て、レント収奪しな
促進効果 る（Shleiferand 守り、視野を長くす 長くなる いことにコミットでき

Vishny(l 986)) る（Osano(l996)) (Dewartripont and る
Ma skin ( 1995)) 

ホールドアップ問題
によって、努力イン

抑制効果 一 モニタリングを弱める センティブ、を削ぐ
(Rajan ( 1992), 

Hosono (1999)) 

(2）私的便益追求策としてのR&Dへの効果

ガバナンスの主体 大株主 銀行
R&Dへの効果 一般 系列・持合 一般 メインJfンク

促進効果 一 モニタリングを弱める 一 一

モニタリングを強め
抑制効果 る（Shleiferand 一 モニタリングを強める

Vishny(l 986)) 

（注）R&Dへの効果は、例えば大株主がいる場合、そうでない場合にくらべて相対的に研究開発が
多いか少ないかを示すものである。
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表3 研究開発が株式収益率に及ぼす影響

被説明菱薮：幕式投資取益率のt期からt+4期までの平弱
1987 1988 1989 1990 

RD／総資産 -153.72 ＊＊＊一108.97** -73.71紳 -12.37 
(49.81) (48.16) (32.18) (35.33) 

営業利益／総資産 -51.56 * -32.32 12.90 -0.18 
(29.78) (28.13) (22.24) (30.32) 

総資産の対数値 1.38 0.58 0.25 0.52 
(1.07) (1.03) (0.70) (0.77) 

定数項 3.91 2.77 -2.60 -12.57 
(11.77) (11.42) (7.87) (8.73) 

サンプル数 74 75 77 77 
決定係数 0.3604 0.2658 0.1436 0.054 

j主：変数の上段は推計係数，下段の（ ）内は標準偏差である．

注：紳＊は有意水準1判， 林は5%,*Iま10%である
注：推計式にはよ記の変数以外に産業ダミー（一般機械基準）を入れている。

注：サンプル企業は一部上場企業のみである。

被説明変数：株価上昇率のt期からt+4期までの平均
1987 1992 

RD／総資産 一103.oo＊林 45.73* 
(32.30) (26.13) 

営業利益／総資産 -37.54林 一16.53
(18.13) (17.62) 

総資産（対数値） -0.15 1.47 ＊林
(0.62) (0.47) 

定数 8.58 -19.64 ＊林

サンヲル薮
決定係数

(7.02) (5.40) 

196 
0.163 

196 
0.124 

1991 
35.89 
(37.00) 

-66.85 ** 
(28.87) 

1.44 * 
(0.77) 

-24.40 ** 
(8.86) 

80 
0.1914 

29 

1992 1993 
59.50 * 117.20紳＊
(33.25) (43.64) 
-48.38 * 一16.72
(25.18) (27.79) 
0.78 1.79 ** 
(0.70) (0.87) 
-9.03 -23.56紳
(8.03) (9.76) 

80 80 
0.1856 0.2824 
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表4 コーポレートガバナンスが研究開発支出額に及ぼす効果

被説明変数：研究開発／総資産（1987年）
Coef. Std. Err. Coef. Std. Err. Coef. Std. Err. 

由主幕雇有正事
系列肉持株比率
10大持株比率
負債／総資産

2.18 (1.08) ** 2.22 (1.08) ** 2.23 (1.09) ** 

銀行借入／負債
MB借入／銀行借入
MB役員派遣ダミー
CF／総資産
平均売上高成長率
規模ダミー
定数項

サンプル数
決定係数

0.56 (1.41) 
ー1.88 ( 1.16) 

9.92 (6.24) 
0.03 (0.02) 
0.62 (0.37) * 
1.79 (0.88) ** 
181 
0.267 

0.33 (1.引） 0.36 
-2.16 (1.17) * -2.18 
1.66 (1.20) 1.68 

ー0.06
10.36 (6.23) * 10.20 
0.02 (0.02) 0.02 
0.84 (0.40) ** 0.85 
1.57 (0.89) * 1.58 
181 181 
0.275 0.275 

寝罰明菱薮：研実崩発／罷賓蓬（1996軍）

自社株保有比率
系列肉持株比率
10大持株比率
負債／総資産
銀行借入／負債
MB借入／銀行借入
MB役員派遣ダミー
CF／総資産
平均売上高成長率
規模ダミー

携帯
決定係数

Coef. 
-0.29 

1.82 
-2.42 

1.49 
0.04 
1.16 
1.34 

189 
0.252 

Std. Err. 
(1.22) 

(1.12) 
(1.09）本＊

(3.75) 

(0.02) ** 
(0.35）本事本

(0.70) * 

Coef. Std. Err. 
一0.33 (1.22) 

1.87 (1.13) 
-2.34 (1.11) ** 
-0.41 (1.10) 

1.51 (3.76) 
0.04 (0.02) ** 
1.12 (0.37）本＊ホ
1.39 (0.72) * 
189 
0.252 

覆罰明菱薮：研実関莞／窓賓産（1992軍）

系列肉持株比率
10大持株比率
負債／総資産
銀行借入／負債
MB借入／銀行借入
MB役員派遣ダミー
CF／総資産
平均売上高成長率
規模ダミー
定数項

亨ラ顎E蚕
決定係数

Coef. 
0.00 
ーO.Ql
-0.84 
0.09 

-3.87 
0.00 
1.47 
2.62 

195 
0.250 

Std. Err. Coef. 
(O.Ql) 0.00 
(0.01) -0.01 
(1.27) 一0.93
(1.18) -0.03 

0.52 

(4.82) -3.85 
(0.00) * 0.00 
(0.36）本＊本 1.51 
(0.97）本＊＊ 2.61 

195 
0.251 

注：全ての推計式には，産業ダミー（一般後械基準）を入れている

注：係数．標準偏差は100倍して表示．
注：紳＊＇立有意水準 1%，判lま5%，本は10%を表す．
注・MBIまメインパンクの略，CFIまキャッシュフローの略．

Std. Err. 
(0.01) 
(0.01) 
(1.28) 
( 1.21) 
(1.10) 

(4.83) 
(0.00) * 
(0.37) ＊本＊

(0.97) *** 

Coef目
-0.36 

2.00 
-2.30 
ー0.35
ー0.29
1.49 
0.04 
1.17 
1.38 

189 
0.255 

Coef. 
0.00 
一0.01
ー0.96
-0.02 
0.51 
0.04 
-3.84 
0.00 
1.51 
2.58 

195 
0.251 

(1.43) 

(1.18) * 
(1.21) 
(0.39) 
(6.34) 
(0.02) 
(0.41) ＊本

(0.90) * 

Std. Err. 
(1.22) 

(1.14) * 
(1.12) ** 
(1.10) 
(0.36) 
(3.76) 

(0.02) ** 
(0.38) *** 
(0.72) * 

Std. Err. 
(0.01) 
(0.02) 
(1.32) 
(1.22) 
(1.10) 
(0.40) 
(4.84) 
(0.00）本

(0.37) *** 
(1.01）本＊

Coef. Std. Err. 
2.07 (1.10) * 
0.01 (0.01) 
-0.Dl (0.02) 
0.26 (1.46) 
-2.20 ( 1.19) * 
1.60 (1.21) 
-0.04 (0.42) 
10.60 (6.40) 
0.02 (0.02) 
0.79 (0.42) * 
1.82 ( 1.08) * 
181 
0.281 

Coef. Std. Err. 
ー0.35 (1.23) 
0.00 (0.01) 
O.Ql (0.01) 

1.97 (1.16) * 
-2.26 (1.13）ホ＊
ー0.39 (1.11) 
ー0.24 (0.40) 
1.42 (3.79) 

0.04 (0.02) ** 
1.19 (0.39）キキ＊
1.15 (0.99) 

189 
0.256 
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表5 コーポレートガバナンスが研究開発支出額に及ぼす効果（土地をコントロ←ル後）

被説明変数：研究開発／総資産（1987年）
Coef. Std. Err. Coef. Std. Err. Coef. Std. Err. 

自在株保有比率
系列内持株比率
10大持株比率
負債／総資産

2.20 (1.08）キ＊ 2.24 (1.07) ** 2.23 (1.08) ** 

銀行借入／負債
MB借入／銀行借入
MB役員派遣ダミー
土地／総資産
CF／総資産
平均売よ高成長率
規模ダミー
定数項

サンプル数
決定係数

0.16 (1.42) 
-1.82 (1.15) 

-2.90 (1.73) * 
10.53 (6.21) * 
0.02 (0.02) 
0.57 (0.37) 
2.46 (0.97) ** 

181 
0.279 

-0.08 (1.42) ー0.08
-2.11 (1.17) * -2.11 
1.68 (1.19) 1.68 

0.02 
-2.93 (1.73) * -2.94 
10.99 (6.20) * 11.03 
0.02 (0.02) 0.02 
0.80 (0.40) ** 0.80 
2.25 (0.98) ＊本 2.25 

181 181 
0.287 0.287 

覆喜明妻襲：研費開発／窓賓震（1996軍）

面証株保有比率
系列肉持株比率
10大持株比率
負債／総資産
銀行借入／負債
MB借入／銀行借入
MB役員派遣ダミー
土地／総資産
CF／総資産
平均売上高成長率
規模ダミー

期議
決定係数

Coef. 
ー0.34

2.08 
-2.61 

2.98 
2.38 
0.04 
1.21 
0.73 

189 
0.267 

Std. Err. Coef. Std. Err. 
( 1.21) -0.37 (1.21) 

(1.12) * 2.13 (1.13) * 
(1.09) ** -2.53 (1.11)** 

-0.39 (1.09) 

(1.56) * 2.97 (1.56) * 
(3.75) 2.40 (3.76) 
(0.02) ** 0.04 (0.02) ** 
(0.35) *** 1.17 (0.37) ＊ホ＊
(0.76) 0.79 (0.78) 

189 
0.267 

寝罰明菱薮：研実関莞／罷賓差（1992軍）

嗣丙持株比率
10大持株比率
負債／総資産
銀行借入／負債
MB借入／銀行借入
MB役員派遣ダミー
土地／総資産
CF／総資産
平均売上高成長率
規模ダミー
定数項

サンプル数
決定係数

Coef. 
0.00 
-0.01 
-0.87 
0.10 

ー0.25
-3.99 
0.00 
1.46 
2.70 

195 
0.250 

Std. Err. Coef. 
(0.01) 0.00 
(0.01) -0.01 
(1.28) -0.96 
(1.19) ー0.02

0.52 

(1.23) ー0.26
(4.87) -3.98 
(0.00) * 0.00 
(0.36) *** 1.51 
(1.04) *** 2.69 

195 
0.251 

注・土地／総資産の土地は時価表示，総資産は簿価表示である
注ー係数．標準偏差は100倍して表示
注：衰の見方は，表4と同じ．

Std. Err. 
(0.01) 
(0.01) 
(1.30) 
(1.22) 
(1.10) 

(1.23) 
(4.88) 
(0.00) * 
(0.37) *** 
(1.04) ** 

Coef. 
-0.41 

2.27 
-2.48 
-0.32 
-0.32 
3.03 
2.39 
0.04 
1.23 
0.76 

189 
0.271 

Coef. 
0.00 
-O.D1 
-1.00 
ー0.01
0.51 
0.05 
ー0.27
-3.97 
0.00 
1.51 
2.66 

195 
0.251 

(1.44) 
(1.18) * 
(1.20) 
(0.39) 
(1.74) * 
(6.33) * 
(0.02) 
(0.41)* 
(0.98) ＊本

Std. Err. 
(1.22) 

(1.14)** 
(1.11)** 
(1.09) 
(0.36) 
(1.57) * 
(3.76) 
(0.02) ** 
(0.38) *** 
(0.78) 

Std. Err. 
(0.01) 
(0.02) 
(1.34) 
(1.22) 
(1.11) 
(0.40) 
(1.24) 
(4.89) 
(0.00) * 
(0.37) *** 
(1.08) ** 

Coef. Std. Err. 
2.09 (1.09) * 
0.01 (0.01) 
0.00 (0.01) 
-0.20 (1.48) 
-2.12 (1.18) * 
1.60 (1.21) 
0.05 (0.42) 
-2.91 ( 1.75）本
11.36 (6.39) * 
0.01 (0.02) 
0.74 (0.41) * 
2.44 (1.14) ** 

181 
0.293 

Coef. Std. Err. 
ー0.40 (1.22) 
0.00 (0.01) 
0.01 (0.01) 
2.24 (1.16) * 
-2.44 (1.12) ＊ホ
ー0.37 (1.11) 
一0.25 (0.40) 
3.08 (1.58) * 
2.31 (3.79) 
0.04 (0.02) ** 
1.25 (0.38）本＊＊
0.44 (1.04) 

189 
0.272 
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表6 財務危機に陥った場合にコーポレートガバナンスが研究開発支出額に及ぼす効果

寝読明変数：研実開発／罷賓蓬（1987葦）
Coef. Std. Err. Coef. Std. Err. Coef. Std. Err. 

（負債／総資産）×赤字ダミー 7.64 (7.67) 9.57 (7.83) 8.73 (7.93) 
（銀行借入／負債）×赤字ダミー -5.68 (6.63) -8.28 (6.94) -7.49 (7.08) 
(MB借入／銀行借入）×赤字ダミー 6.86 (6.22) 9.87 (6.67) 9.57 (6.70) 
(MB役員派遣ダミー）×赤字ダミー 2.34 (1.76) 2.26 (1.78) 
自社株保有比率 2.23 (1.09）牢＊ 2.27 (1.09) ** 2.11 (1.11) * 
系列内持株比率 O.D1 (0.01) 
10大持株比率 -O.D1 (0.02) 
負債／総資産 0.17 (1.46) 0.32 (1.48) 0.30 (1.52) 
銀行借入／負債 -2.03 (1.22）本 ー1.99 (1.23) -2.06 (1.23) * 
MB借入／銀行借入 1.50 (1.23) 1.49 (1.24) 1.42 (1.25) 

MB役員派遣ダミー -0.10 (0.40) ー0.09 (0.43) 
CF／総資産 11.87 (6.62) * 15.11 (7.17) ** 15.24 (7.27) ** 
平均売よ高成長率 0.02 (0.02) 0.02 (0.02) 0.02 (0.02) 
赤字ダミー -4.78 (4.66) ー7.40 (5.09) ー7.09 (5.12) 
規模ダミー 0.87 (0.41) ＊キ 0.81 (0.42) * 0.75 (0.42) * 
定数項 1.60 (0.94) * 1.49 (0.94) 1.77 (1J2) 

サンプル数 181 181 181 
決定係数 0.282 0.290 0.294 

寝罰明菱薮研実開発／罷；賓蓬（1996撃）
Coef. Std. Err. Coef. Std. Err. Coef. Std. Err. 

（負債／総資産）×赤字タミー -4.13 (3.80) -5.50 (4.00) -5.44 (4.03) 
（銀行借入／負債）×赤字ダミー 7.75 (3.71) ** 9.29 (4.03) ＊本 9.28 (4.05）牢牢
(MB借入／銀行借入）×赤字ダミー -1.15 (3.06) ー1.44 (3.07) 一1.53 (3.10) 
(MB役員派遣ダミー）×赤字ダミー 一1.04 (1.29) -1.06 (1.30) 
自社株保有比率 -0.38 (1.23) -0.50 (1.24) -0.49 (1.25) 

系列内持株比率 0.00 (0.Q1) 

10大持株比率 0.00 (0.01) 
負債／総資産 2.36 (l.21) * 2.49 (1.23) ** 2.47 (1.24) ** 
銀行借入／負債 -3.19 (1.17）牢＊本 -3.16 (1.17) ＊ヰホ ー3.13 (1.19) *** 
MB借入／銀行借入 一0.54 (1.18) -0.47 (1.18) 一0.48 (1.19) 
MB役員派遣ダミー -0.25 (0.38) -0.21 (0.42) 
CF／総資産 2.83 (3.85) 2.75 (3.86) 2.69 (3.89) 
平均売上高成長率 0.04 (0.02) ＊牢 0.04 (0.02) ** 0.04 (0.02) ** 
赤字ダミー 0.76 (2.47) 1.54 (2.59) 1.55 (2.60) 
規模ダミー 1.11 (0.37）ホ＊＊ 1.17 (0.38) *** 1.19 (Q.39) *** 
定数項 1.15 (0.75) 1.12 (0.75) 0.92 (1.01) 

サンプル数 189 189 189 
決定係数 0.274 0.281 0.281 

注：係数，標準偏差は100倍して表示ー
注：赤字ダミーは，前期と今期の2鋼連続営業利益が赤字の時に1，その他0のダミー．
注－衰の見方は表4と同じ
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表7 株価低迷時にコーポレートガバナンスが研究開発支出額に及ぼす効果

被説明変数：研費開発／総資産（1987年）
Coef. Std目 Err. Coef. Std. Err. Coef. Std. Err. 

（自社轟謀有比率）×株価低迷ダミー -5.825 (5.261) -7.694 (5.532) 

（系列肉持株比率）×株価低迷ダミー 0.0001 (0.0002) 0.0002 (0.0002) 

(10大持株比率）X株価低迷ダミー -0.0001 (0.0003) -0.0001 (0.0003) 

自社株保有比率 0.025 (0.011) ** 0.025 (0.011）本本

系列内持株比率 0.0001 (0.0002) 0.0001 (0.0002) 

10大持株比率 -0.0001 (0.0002) 0.0000 (0.0002) 

負債／総資産 0.007 (0.014) 0.008 (0.015) 0.008 (0.015) 

銀行借入／負債 一0.023 (0.012) * 一0.024 (0.012) * -0.025 (0.012) ** 
MB借入／銀行借入 0.017 (0.012) 0.014 (0.012) 0.014 (0.012) 

MB役員派遣ダミー ー0.001 (0.004) 0.000 (0.004) 0.000 (0.004) 

CF／総資産 0.096 (0.064) 0.119 (0.066) * 0.104 (0.065) 
平均売上高成長率 0.0002 (0.000) 0.0002 (0.000) 0.0002 (0.000) 

株価低迷ダミー 0.006 (0.004) 0.008 (0.014) 0.011 (0.014) 

規模ダミー 0.009 (0.004) ** 0.009 (0.004) ** 0.008 (0.004) * 
定数項 0.011 (0.010) 0.013 (0.013) 0.011 (0.013) 

サンプル数 181 181 181 

決定係数 0.2884 0.272 0.3014 

寂説明菱薮：研境開発／罷要産（1996年）
Coef. Std. Err. Coef目 Std. Err. Coef. Std. Err. 

（自在森保有比率）×株価低迷ダミー 0.055 (0.024）ホ＊ 0.060 (0.024）ホ＊
（系列内持株比率）×株価低迷ダミー ー0.0004 (0.0002) * -0.0005 (0.0002) ** 
(10大持株比率）×株価低迷ダミー 0.0005 (0.0003) * 0.0005 (0.0003) ** 
自社株保有比率 -0.031 (0.017) * -0.032 (0.017) * 
系列肉持株比率 0.0002 (0.0002) 0.0002 (0.0002) 

10大持株比率 ー0.0002 (0.0002) -0.0002 (0.0002) 

負債／総資産 0.015 (0.012) 0.017 (0.012) 0.015 (0.012) 

銀行借入／負債 -0.020 (0.011) * -0.015 (0.011) -0.017 (0.011) 

MB借入／銀行借入 ー0.001 (0.011) -0.009 (0.011) ー0.003 (0.011) 

MB役員派遣ダミー -0.004 (0.004) ー0.004 (0.004) ー0004 (0.004) 
CF／総資産 0.014 (0.037) 0.016 (0.038) O.Q18 (0.037) 

平均売上高成長率 0.0004 (0.000) ** 0.0004 (0.000）本＊ 0.0004 (0.000）本＊
株価低迷ダミー ー0.004 (0.004) ーO目020 (0.013) -0.023 (0.013）本
規模ダミー 0.012 (0.004) ＊＊本 0.010 (0.004) *** 0.012 (0.004) *** 
定数項 0.018 (0.008) ** 0.024 (0.012) * 0.025 (0.012) ** 
サンプル数 189 195 189 

決定係数 0.2774 0.2779 0.3055 

注。株価低迷ダミーは，株価上昇率が業界平鈎を下回っている場合！こ1，その他0のダミー

j主．表の見方は表4と閉じ




