
2B04 研究開発投資レベルに 及ぼすマーケットの 反応の分析 

0 梅田健Ⅰ渡辺千個 ( 東工大社会理工 ) 

1.  序論 企業について、 詳細な業務内容を 明らかにし、 その 1 つ 1 っ 

1 0 年 以上も続くこの 不況下において、 政策あ るいは企業 について検証を 行 う ことが必要であ り、 現実的ではない ， そ 

経営戦略決定者にとって 、 自らの将来を 決定する研究開発投 のため、 本稿で は 特に知的産出の 中の「知的財産」に 注目す 

資の決断がますます 重要な課題となってきている。 しかしな る。 知的財産の中核をなすのは 特許であ り、 この特許が株価 

がら、 研究開発投資支配要因の 相互関係は複雑化してきてお とどのような 因果関係があ るのかを明らかにする   
り 、 適正投資レベルの 判断 は 難しくなっているのが 現状であ 

  
かねてより、 研究開発投資レベルの 決定についての 研究 は 

② 株価と研究開発投資判断レベルの 決定 

  

  

するものであ る。 

1.1 企業を取り巻く 投資家の存在 

  

ており、 企業の真の所有者であ る株主にはあ まり注意が払わ 

れてこなかった " しかしながら、 企業 は マーケットで 取引 t 

ね 。 、 評価され。 てきたのであ る。 この評価を投資行動に 反映さ 

ぜる必要性は 高いと考えられる。                           " モ を 患者 レア - @ @ " 大わ 選 ，た " 株価等・市場評価を 取り入れ、 た モデ @L 

  
1.2 企業の本当の 価値 
企業の生産活動において、 財 ，サービスなどといった - 目 

に 見えるもの」は 計測でき、 それについてはこれまで 多くの 図 ] 研究開発投資の 決定者 

経済学者が研究を 行ってきた。 しかし、 企業が生産するもの 2.1  分析のフレームと 数量分析モデルの 合成 
は 「目に見えない」、 つまり金額的には 評価できないものも 多 本研究で は 以下に示す図 2 のフレームに 基づき、 最適な研 

く 含まれているのが 現実であ り、 これらについての 評価とい 究開発投資レベルに 市場の評価がどのように 組み込まれてい 

ぅ 産出と呼ばれ、 のは一定の物差しで 概ね次の 計ることはできない。 3 つぼ 分 げられる。 これらば、 知的 くのかを立証する。 " キ "" 。   '"" 

①人的資産 ( 社員の経験、 能力 )                   ケ 資金 1 の 7 荒れ． 

②知的財産 ( 商標、 ブランド、 特許 ) 一 "" " 。 。 "'"" 

この企業の ③情報資産 - 目に見えない」産出に ( 技術、 ノウハウ、 対する研究はいまだ 情報データシステム 始ま ) 0 Ⅰ り ㎡ 

っ たばかりであ り、 その実態は明らかにはなっていない。 し 

かし、 これが現実であ りこれを企業の 投資行動に反映させる 

意義は大きい ，また、 近年、 米国においても 日本においても 吋匝 

この知的産出のひとっであ る特許が電子化されたデータベー 

ス となり、 利用しやすい 状況になってきており、 これを用い 

た 研究も広がってきている 状況であ る。 

これらのことを 考慮し、 本分析は次の 2 点を明らかにする 

ことをねらいとする。 

① 株価の決定要因 
  

株価の決定要因に 企業の知的産出が 影響を与えていること 

を 立証する。 しかし、 知的産出の全容を 明らかにするのは 各 
図 2  分析のフレームワーク 
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図 2 は企業活動の 結果が市場に 反映され、 その評価が研究開 

発投資の判断に 影響を与える 一連の流れを 説明したもので 

あ る，本稿ではこの 流れが存在し、 サイクルとなっているこ 

とを立証する。 また、 同時に図 3 を示す。 これは、 一連の流 

れを関数で示したものとなっており 図 3 の情報の流れと 対 

心 する   

ノ =  F  (t, ム ， K  , ノげ ， E  ,T  ) 

ア Ⅰ         ど ・ g 

  十 ちの 3 

    
図 3 フレームの数式化化 

ソ 生珪 Ⅰ労働 K 資本 T: 技術 ス 」 ック r 研究開発化 F エネルギー げ 原村 打 

m 。 - 」々 7 ム ヮ刮弓率 ，・技術の代替弾性 鳩 ・技術の キ ， 引 限界生産性・ 全国銀行貸出約定 麟   
へ 実質配当畢ら・ 国債利回りⅠ仏法人税率也 有利子負債シェア つ ， 総角本シェア 一 

の ． ネ   ． 益 余剰金シェアド ア 株価 P. 特許出願数ス．習熟効果Ⅹ．自己資本 

2.2  実証分析の範囲 : 対象企業・分析期間 

本研究においては、 特許と株価の 関係について 製造業の う 

ち 業種として電気および 製薬を取り上げた。 本来であ れば、 
全業種について 取り扱うべきであ るが、 特に特許のデータに 

ついて収集が 困難であ り現実的でなかった。 研究の目的とし 
ては、 研究開発投資レベルについて、 市場の評価を 反映させ 
ることが第一であ り、 その意味で特に 研究開発が盛んであ る 
と考えられる 電機と、 製薬に絞った。 分析の期間は 1979 午 
から 1998 年の 20 年間とする。 この期間は第二次石油ショッ 
ク 後の円高不況、 バブル景気、 その崩壊といった 日本の市場   

特に株価が大きく 変動した時期であ りその中にあ って研究 
開発とどのような 関係があ ったかを考察することは 十分な 
意義があ ると考えられ。 る 。 分析対象企業は 以下の表 1 に示す 

通りであ る。 

表 ] 分析対象企業 

松下ニ器度支 日本 走気 日立製作所 東芝 甘土 通 

三支 宇技 ソニー キヤノン シヤーフ 三洋車は 

串技 全文 松下 ニエ 日本ビクタ一 甘土宅は 京セラ       中 定気上文 

パイオニア アルフスモ 気 カシオ 計お授 口一 ム アイワ 

棋河 幸枝 日本無ほ         日立国 瞭 電気 

三共 武田英Ⅰ エ 葉 山之内投棄 第一製菓 堀野 荻 投棄 

田辺投棄 真況 薬 Ⅰエ文 中外投棄 エー サイ 大正理 菜 

大日本製薬 吉甘 投棄 帝国位 器 投棄 万有製薬 日本 *$f 莱 

製薬食 集 吉山化学 エ 文 科研投棄 ミドリ + 字 小野 藁 Ⅰエ案 日研 @ ヒ学 

久光里 薬 東京田辺投棄 持田 里棄 甘 失投棄 エスエス製薬 

扶桑 築 Ⅰエ集 日本ケミフ ァ ツムラ テルモ 名士レビ オ 

化 睦 投棄                     生化学工文 后居薬 Ⅰ 

3. 実証分析 

3.1  実証分析モデルの 発展 

ここでは、 まず株価と特許の 相関を考察する。 
知的財産権 の収益 力 はそれ自体の 価値を生み出すことに 

つながると考えられる。 そこで、 価値評価方法としては 一般 
には事業キャッシュフローを 算出してそこから 当該事業に 

活用されている 知的財産権 の価値を評価する 方法あ る。 [2] 
しかし、 ここでは図 4 に基づき、 その代替方法として 株式 

時価総額から 自己資本簿価を 控除して知的資産を 推定する。 

つまり、 知的資産とは 株式の時価が 自己資本の簿価を 上回る 

部分をいい、 それは簿価表示の 貸借対照表で 説明できない 企 

業の価値を表す。 株式価格は市場の 評価によって 決定され、 
この時価は企業経営の 生産性、 収益性等のすべての 要素を加 

映 して決定されるいわば 企業経営の総合指標ということも 

できる。 

  

負債 
金融資産 

貸借対照表総資産 
有形資産 

自己資本 
株式時価総額 

無形資産 

お 。 的 資産 

図 4 知的資産算出 

つまり   

K  =  (SP  XA  ) 一刀 (1) 
て : 知的資産 辞 : 株価 仙 発行株式数 メ自己貸本 

ここで図 2 に従え ぱ 、 企業の産出は 企業価値を決定するの 

で、 企業価値を株式発行総額と 考えれば、 企業価値によって 
知的資産が決定される。 企業の知的資産はその 企業の評価の 

関数であ ると考えられ、 企業の評価が、 その利益と知的な 産 
出であ ると仮定する。 知的な産出の 代理変数として 特許を用 

いれば、 次のような関数になる。 

K 二 F( 万 ， p,C) (2) 
ル     経常利益 P: 公開特許 数 C- 企業毎の個別要因 

これらの関係を 明らかにするためにコブ・ダバラス 型関数を 

考え、 
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㎞ てガ二 C, 十伎 ㎞ 冗 ;, 十月市名， +u,@ 
(4) 

i=1,2,. ‥ ， 」Ⅴ ォ二 1,2,- Ⅰ ぴ     誤差 項 

Ⅹ ノ 0 ， 冗ノ 0 

ここで、 各企業の個別要因が、 全体の行動に 大きな影響を 
与えると考えられ、 単純に推定することができな し 、 ため、 バ 

ネル分析を行う。 そのために各変数について、 経済主体ごと 

の平均からの 乖離を計算し、 

lnK" 一 lnKi 二は Ⅱ n 冗 ， ， - 丁百万」 +P Ⅱ n ヰ， -1 下 Ⅱ 」 + ど "  (5) 
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最 Ⅱ、 二乗推定を利用し、   
      = K,- ㎞ 成㎞       ヰ -P ㎞ 叱 

の関係を用いて 属性効果を計算することになる。 
次に最適投資決定について 図 5 を示す。 

    

( 不確実性 小 、 収益 小 @  ( 不確実性大、 収益人 ) 

図 5 投資選択と不確実柱 

これについてば 渡辺・ 朱 [18l によってその 決定モデルが 示 

されており、 ここでの紹介は 省くものとするが、 その結果は 
最適研究開発投資レベルが 次に示すとおりになるというも 
のであ った ， 

ァ 二 % ソ (7) 
笘 

だ 研究開発費 ㌃総合割引率 だ技術の代替弾性 値 

9: 技術の割引限界生産性 

これらを用いれば 割引率の決定が 非常に重要な 役割を果 
たしていることがわかる。 割引率 は 一般的な投資理論におい 
て、 株価で決定されることが 示されている。 ここで配当割引 
モデル (DlVldend 団 sco ℡ tModel) を考えれば、 株価を将来 

発生する配当との 関係からとらえよ う としたものであ るた 
め、 現在の株価ばその 会社が永久的に 存続するという 仮定の 
もとで、 投資家が毎年受け 取ると期待した 配当を現在価値 換 
算したものであ ると考えられる。 つまり、 現在価値換算する 
幸一 」 レ の割引率 は 株価の期待収益率と 考えることができるの 

であ る。 

3.2  分析結果と考証 
先に述べたモデル 式に従い主要電機企業、 主要製薬企業の 

知的資産と特許の 関係についてパネル 分析を行った。 1979 

午から、 1998 年の期間については 途中バブル景気の 崩壊があ 

り、 ここで各企業の 研究開発投資行動の 構造的変化があ っと 

考えられるので、 係数ダミーを 用いてその変化を 捉えるもの 

とする。 有意性の表示 は 本で 5% 、 ネホで 1% とする， 

(6) 
表 2  知的資産の特許弾性佑 

1979 一 190  1991 一 98 

甘気 0.352 0 ． 13 

(5.6%2.43) 

製薬 0 ． 4]6 0 ． ]38 

(5.25-3.97) 

主要電機企業の 結果 
ln  K"  二 0 ・ 3981n  海 "  +  0 ・ 352  1n  与 ， 9,9-,99 の 一 0 ・ 2221n  与 ， 99,-,998) 
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主要製薬企業の 結果 
㎞ K"  二 0.3731n  ル "  +  0.4  161n  R ぃ ・ 979-%8) 一 0.278 ㎞ 与，の， -, 呵 

(5.@ 2 5) (3   9  7) ( 一 Ⅰ． 0 2) 

ネ木 末ネ 

のイげ R':0 ・ 623 

以上の結果より、 公開特許数は 知的資産に対してきわめて 
敏感かつ有意な 統計的関係を 有しており、 説明していると 考 
えられる。 もちろん、 結果が示すよ う に、 それだけで説明で 

Ⅰ 二 e カド rp (8) 
きるものとはなってはいない。 他のさまざまな 要素が関連し 
ていること容易に 想像される。 もともと、 知的資産は、 株価 
と密接な関係があ る。 換言すると、 公開特許数は、 株価を説 
明していることになる。 つまり、 公開特許 数 が株価の説明要 

因の一部として 十分な説明力を 持つことが判明したことに 
なる。 また、 結果からわかるのは 1991 年以降、 公開特許 数 
の 知的資産に対する 係数が減少していることであ る。 公開特 
許数については wal ㎝ a ㎏ [19] の太陽電池を 対象とした分析 
によって 

の関係があ ることが説明されている。 これは、 公開特許とい 

うのは、 技術ストックがその 研究開発投資によって 生かされ。 
て 特許へとつながることを 示している。 これを考え合わせる 
と 、 1991 年以降、 研究開発活動が 以前より衰え、 それによっ 
て知的資産となりうる 特許が減少していったものと 考えら 
れる。 研究開発活動の 時代的背景について、 W 穏 ㎝ abe[lgU が 
バブル期において、 企業の投資戦略は 研究開発のようなリス 
クを賭した将来に 向けての投資よりも 短期の比較的安直な 
生産能力増強などの 投資 ビヘ一 ビアに走り、 その結果が バブ 

ル 以降に表れていると 述べているが、 それを裏 付ける結果と 
なった。 

実際、 知的資産と公開特許 数 がどのような 関係があ るのか 

を図 6 に示す。 知的資産に占める 公開特許件数を 求めたもの 
であ る。 

2.00% 

l.50% 

l.00 Ⅱ 

0 ． 50% 

0 ． 00% 

-0 ・ 50% 

"l.00% 

図 6 知的資産あ たりの公開特許件数 

グラフ全体の 傾向としては 減少を続けている。 近年、 平均 
値が負になっているのは 株式市場の低迷で 自己資本が株式 
発行総額を大きく 割ってしまっている 企業があ るためであ 

る。 このグラフからわかるとおり、 実際に研究開発活動の 衰 
えがはっきりと 現れている。 
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4.  考察 
本論文では始めに 日本における 投資活動を取り 巻く状況を 

概説し、 研究投資活動にマーケットの 評価を反映させるべく、 
「知的資産 - な 導入した。 知的資産は企業価値の 一部であ り、 

有形ではないが 企業の最終的な 産出に結びっく 資産価値とし 
て実際にあ ることを仮定した。 この知的資産は 時価株式総額 
により算出されるものであ るため、 株式市場の評価を 取り入 
れたものであ り、 直接的に変動の 大きい株価を 用いるよりも 
より実際のマーケットの 評価であ ると考えられるからであ る。 
分析と手法としては、 知的資産の説明変数として 公開特許 

数を取り上げた。 この理由は、 特許は研究開発活動の 直接的 
なアウトプットであ り、 すでに研究開発活動との 相関があ る 
ものと考えられていたからであ る。 また、 知的資産は「 量 」 

よりも「 質 」が評価されるが、 金額的なべ ー ス な 持っもので 

絶対的な量を 測定するよりも 有意義であ ると考えたこともそ 
の理由であ る。 そして、 研究開発活動の「成果」であ るもの 
をマーケットがいかに 評価しているのかを 研究開発が盛んで 

あ ると考えられる 実際の企業をとりあ げ、 1979 年度から、 
1998 年度の・ 20 年間において 回帰分析において 相関を調べた。 
この 20 年間ば第二次石油ショック 後の円高不況、 バブル景気   

その崩壊といった 日本の市場、 特に株価が大きく 変動した時 
期であ りその中にあ って研究開発とどのような 関係があ った 
かを考察することに 十分な意義があ ると考えられる 期間であ 
る。 

この分析の結果、 公開特許 数 と知的資産の 間には相関があ 
ることが判明した。 それに加え、 研究開発活動がバブル 期、 
それ以降にいかに 衰退していったかも 明らかにできた。 

また、 同時にマーケットの 評価であ る株価と研究開発活動 
との関連を一連の 情報の流れとして 捕らえ、 その構造をモデ 
ル化した。 モデルにはあ らかじめ理論的背景を 持つ最適研究 

開発投資レベルを 決定する数式を 組み込むことにより、 株価 
の反応、 市場の評価を 研究開発投資活動に 反映させることが 
可能であ ることを示した。 この結果、 株価は企業の ポ テンシ 

ヤ ル として知的産出を 織り込んでいることが 推察された。 
分析から得られた 結果により、 重要なインプリケーション 

が得られ " る 。 それは、 やはり研究開発投資行動にマーケット 

の 反応を組み込むべきであ るということであ る。 バブル期以 
降の公開特許に 対してもマーケットはその「 賛 」をしっかり 
と捉え企業の 持つ価値を評価しょうとしているのに 対し、 研 

究投資活動の 意思決定者はその 評価を軽視しすぎている 現状 
があ る。 本論文はそのことを 指摘し、 企業戦略決定者にその 
判断を改善し、 企業の競争力に 結びつける手段を 提案するも 
のであ る。 また、 マーケットが 合理的な評価を 下すことが実 
証されたことから、 マーケットの 評価を正確に 表現でき、 株 
価と特許との 間の関係を明らかにできるデータベースの 構築 
を行 う 意義があ るといえる。 研究開発の成果であ る特許のに 
ついて株価の 反応を、 それを利用した 製品やその売上を 見る 
ことなくいち 早く企業の価値として 評価できるということも 
重要なインプリケーションであ る。 

今後の取り組みとして、 分析の対象について 本論文では主 
要電機企業、 主要製薬企業について 行ったがこれは 各業種ご 
とに行うことが 望ましい。 そうすることでより 深い洞察が得 
られることは 確実と考えられる。 また、 今回は株価の 代理変 
数 として知的資産を 導入しその結果を 得たが、 知的資産には 
さまざまな要素、 たとえばブランドやノウハウ、 組織体系な 
どもそれに含まれるのであ り今回のように 特許、 利益情報の 
みで説明しょうとしたのでは 足りないところもあ る。 これに 
ついては現在多くの 研究がなされているが、 その定義・理論 

は 錯綜しており 新たに理論的に 成立する洞察が 必要であ る。 
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