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(1) 研究開発投資の 現状 

企業が競争力を 維持していくためには、 技術革新を 
通じて生産性を 高めてゆくことが 不可欠であ る。 しか 

し 、 内閣府によると、 80 年代から 90 年代にかけて、 

日本においては、 他の OECD 諸国に比して、 研究開発 
投資比率が高まっているにもかかわらず、 生産性の上 
昇に結びついていないとされる ( 内閣府 [1]) 。 さらに、 

研究開発投資比率の 高まりは「見せかけの」増加によ 
る ( 渡辺 [4]) とされ、 事実、 日本のリーディンバ 産業 
たる電気機械産業においても 顕著に表れている ( 図 1) 。 
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図 日本の甘気ぼ 械 産業の研究開発投資比率の 推移 
(l987-2003). 

実質的な研究開発投資比率の 減少は 、 売上高の一定 
とヒ 率を研究開発投資に 機械的にまわす、 戦略なき組織 
の 慣性の影響によるものと 考えられる。 

(2) 脱 慣性と構造改革 

①財務体質の 改善 

近年、 企業の構造改革の 重要性が示唆されている 
( 電機連合 [2]) 。 しかし、 日本の電気機械企業の 財務体 
質の健全性を 示す自己資本比率 ( 自己資本 / 総資本 ) の 
推移をみると、 企業によって 差異があ ることが分かる 

( 図 2)0 20 ㎝年以降の勝ち 組企業とされるキヤノンに 
おいて、 自己資本比率が 急速に高まっているのに 対し、 

日立・東芝といった 大企業は、 80 年代から変わらず、 
業界平均よりもさらに 低い比率で推移している。 

これは、 キヤノンの構造改革の 推進を示すとともに、 
大企業が組織の 慣性に縛られていることを 示唆する。 
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図 2    日本の電気抜 械 産業の自己資本比率の 推移 
(l99l-2003). 

②財務体質の 改善と市場評価 

企業に対する 市場の評価を 端的に示す時価総額 ( 株 
価 X 発行済株式数 AMV りと、 自己資本比率 は 践及び 
売上高 (5)) の相関の電気機械企業代表 15 社 ' における 
時代的推移は 表 1 に示される。 

表 Ⅰ 日本の代表的電気機械企業 ]5 社における時価総額 

と 売上高および 自己資本比率の 相関 
¥aAMV@-@a@+@fclnS@+@c¥nER 

      ad ニ R2 

1980  年代 Ⅰ -2.10  -1.35 Ⅰ (7.12) 0.87 0 ・ 41 0 ・ 780 

(1.75 Ⅰ 

1990  年代 (-1.59) -2.86 0.94 7.00) 0 ・ 89 0 ・ 771 

(3.12) 

1.19 1.43 0.793 
2000 年代ユニ正一一 ュ 二型』 - 一 コ 3% 至上 一 

表 1 より・市場では 売上高とともに 財務体質の健全 
性が高く評価されることが 伺われる。 これは、 企業の 
構造改革の度合いが 市場に評価されていることを 示す 
とともに、 研究開発投資資金の 調達の容易化を 示す。 

③自己資本比率と 営業利益 

さらに、 自己資本比率と 営業利益の相関をみてみる 
( 図 3) 。 図 3 より、 間接金融がシステムとして 機能して 
いた 80 年代には財務体質の 改善は収益に 影響を与え 
なかったが、 2 ㎝ 0 年代に入り、 財務体質の改善が 収益 
に 貢献しだしたことが 分かる。 

収益率の向上は、 技術革新を通じた 生産性の向上に 
よってもたらされることから、 以上の現象 は 、 財務体 
質の改善に体現される 構造改革精神による 研究開発投 
資効率向上志向の 結露としての 技術の質の向上を 示す 
ものと解釈される。 

1 20 ㏄ -2003 年平均売上の 上位 15 社を対象 
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1980s 投入要素の貢献 Ⅱ 甲 ( 全要素生産性 ) 
  
  9 ド   
  
  
    

    (1) 
ただし、 A Ⅹ二成 牡 ， AT 毛 R( 研究開発投資 ) 

                          ",, 。 ，ゅ， 苗 おなも " ㏄ ゐダ 軸ボ荻淀拍ゆ % ぬ Ⅰ 輌 。 。 …         一一一一一コ   (1) 式 より、 TFP は技術の限界生産性 (av7gT) および 

  研究開発投資比率い 1 わ によって構成される。 
1990s 

  ② T Ⅳの計測 

(1) 式 より、 TFP の計測には、 まず技術の限界生産， 性 
            枯下 4% ⅠⅠ り亜沖ヰト 中弁 " 。 を 計測する必要があ る。 ここでは、 Watanabe and 

Hemmert[4] の手法に則り、 技術の内部収益率，技術の   サービス価格および 技術の限界生産性の 連立方程式を     解くことにより、 技術の限界生産性を 計測する ( 図 4) 。 
2000s 

(2) 電気機械企業の TFP 

日本の代表的電気機械企業 15 社の技術の限界生産 
性 ，研究開発投資比率および TFP 成長率を計測した 結 
果は図 5 に示す通りであ る。 

            
図 3. 日本の代表的電気 傲械 産業 l5 社の自己資本比率と 

営業利益の相関の 推移 (]983-2003)   

(3) 技術の質の向上と 構造改革 

    
  

以上より、 財務体質の改善が 量 ・ 質 両面の技術進歩 0l0 研究Ⅱ 発 投文世 卒 

を 促すともに、 技術の質の向上は、 財務体質の改善に 
体現される構造改革を 促す企業のインスティテュー シ 

  

コ ンにより決定されることが 示唆される。       

そこで、 本論文では、 以上の仮説的見解を、 技術 進   
歩を示す TFP( 全要素生産性 ) と企業構造との 関係の   

分析から実証する。 0 ㏄     

2. 技術進歩の計測 aoo @@@@         

(l)TFP  の計測 
下 士 E 志 士 三 菱 ヤ ャ 津 コ 下 セ 本 土 

ヒ 9 ノン ーコ ソ % エ ・ 

① TFP( 全要素生産性 ) の構成   
  

Ⅱ P の上昇は、 資本投入や労働投入の 増加とは独立に 図 5. 日本の代表的電気機械産業 l5 社の技術の限界生産 
もたらされる 生産性の上昇であ る ( 内閣府 [1]) 。 これよ 性 ，研究開発投資比率およびⅡ P 成長率 (200l-2003 
り 、 付加価値 ( りを資本 ( 杓 ，労働 LL) および技術 ( の 平均 )   

の 関数であ るとすると、 ドの 伸びは (1) 式に表される。 

技帯の PT@ "@ P(Y) 
サービス価格 ，，， "  (," 丁丁丁，， p)                         

  ㌔   
， "    . 芽ル， 。 ， 

Ⅰ ， -0( 化ト 十緩 ll-C@ 千仏 苧仙 Ⅰ宇宙Ⅰ 
  研究開発 投 六の内部収益 率 

"'"l""'                     打倒．宙水．床材料 お   
よ びエネルギーそれそれの 研究 M 尭 投文 に 持 ， f  (Pr)   研究開発投文のリードタイム 

占める割合． D. 研究 肋尭 チフレーダ c@         夫人 技 桁の政界生産 硅 技術の疎 な 七 % 
税率   上 Ⅰ @ ; C7 で       図 4. 技術の内部収益率，技術のサービス 価格 お 

Gc. 売上高． G Ⅸ cc Ⅹのコスト． x 労功．貞木．床材料．エネルギー よぴ 技術の限界生産性の 同時計測の構造   
GTC 技伍 コスト ;P デ 抜荷価格 乍 Gro の 
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図 5 より、 日立， NqEC 等の大企業は、 キヤノン以下 
中堅企業に比して、 高 い 研究開発投資比率を 誇るもの 
の 、 技術の限界生産性は 低く抑えられていることが 分 
かる。 

電気機械企業の 大企業におけるこの 現状は、 研究開 
完投資比率の 高さが生産性の 上昇に結びついていない 
日本の現状を 端的に表している。 

経済のバローバル 化において構造改革の 遅れを指摘 
される日本全体と 同様に、 電気機械産業の 大企業群も 
構造改革の遅れが 研究開発投資の 効率性の低下をもた 
らしていることが 示唆される。 

3. 技術の質と構造改革のダイナミズム 

(1) 主成分分析による 企業の評価 

日本の電気機械企業代表 15 社を対象に、 規模， 財 
務 体質，研究開発活動の 3 軸から、 その組織構造を 分 
類する。 3 軸の指標としては、 次の 5 項を選択した。 

規模 : 売上高，総資産 

財務体質 : 売上高営業利益率， 自己資本比率 

研究開発活動 : 研究開発投資比率 

以上の 5 項について、 2000-2003 年のデータを 用 い 

て 主成分分析を 行った結果は 表 2 に示される。 

表 2 主成分分析の 結果 (2000 一 2003 年平均 ) 

固有値 表 

固有値 寄与率 累積寄与率 

PC1 259 51.70% 51.70% 

㏄ 2  1.74 34.80% 86.50% 

PCS 0 ・ 5 Ⅰ 10.30% 96.70% 

PC4 0.15 2.90% 99.70% 

PCS 0.02 0.30% 1 ㏄・㏄ % 
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売上高 0 玉 6 0 ・ 31 

総資産 0.55 0 ． 29 

売上高営業利益率 -0.46 0 ． 46 

自己資本比率 -0.42 0 コ 7 

研究開発投資比率 0 ・ 05 0 ． 68 

㏄ x: 主成分 X 

表 2 の固有値 表 より、 カイザ一基準により 主成分と 
して PCl および PC2 を選択する。 PCl および PC2 は、 
その累積寄与率より、 対象変数の約 87% の情報を説明 
することが分かる。 また、 因子負荷量の 表 より、 PCl 
および PC2 に貢献する各変数は 次にまとめられる。 

PCl: 売上高，総資産 

PC2: 売上高営業利益率，自己資本比率，研究開発 
投資比率 

ここでは、 PCl を企業規模を 表す主成分、 PC2 を研 
究開発活動を 含めた企業の 投資の効率性を 表す主成分 
と定める。 

以上の 2 つの主成分をもとに、 企業を評価・ 分類す 
るため、 計測された主成分得点によりクラスタ 一分析 
を行った結果は、 図 6 に示される。 これは、 各企業の 
PCl, PC2 の主成分得点をもとに 描いた散布図 ( 図 7) 
によるクラスタ 一にも合致する。 
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図 6, 日本の代表的電気機械企業 l5 社のクラスタ 一分析   
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図 7. 日本の代表的電気機械企業 15 社の主成分得点による 
  散布図   

図 6 および図 7 より、 大企業 7 社は、 その規模のみ 
でなく財務体質などを 総合した企業の 投資の効率性の 
観点からも、 同じクラスタ 一に分類されることが 分か 
  
る 。 

(2)TFP と企業構造のダイナミズム 

まず、 2(2) および 3  (1) の分析を、 1980 年代， 1990 
年代においても 行った。 その結果をもとに、 1980 年代、 
1990 年代、 20 ㎝年代それぞれの 技術の質の向上と 企業 
構造との関係を 観察する。 

TFp が企業構造を 表す PCl ( 企業規模を表す 主成分 ) 
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      adj ， R2 

1980 年代 0.107 0.024 0.026 0.561 
(9.82) (3.41) (2.87) 

1990 年代 0.071 0 ・ 0 Ⅰ 1 0.017 0.545 
(11.8 Ⅰ (2.79 ノ (3.32) 

2000 年代 0.036  ( Ⅰ 3.03)  -0.001  (,0.77)  0.014  (6.67) 0.755 

表 3 より、 日本の代表的電気機械企業 15 社において 
は、 1990 年代までは、 TFP の成長率に対し、 企業規模、 
投資の効率性両面が 貢献していたのに 対し、 20 ㎝年代 
になって、 企業規模の貢献が 著しく低下 ( 説明力 め消 
失 ) したことが分かる   

この結果をさらに 詳細に検証するために、 15 社をク 
ラスタ一分析結果にしたがって 、 ①松下，日立， I 荘 C, 
東芝，富士通，シャープ ，三菱、 ②上記 7 社以外、 の 
2 つのクラスタ 一に分けて同様の 分析を行った。 分析 
結果は、 表 4 に示される   

表 4 日本の電気機械大企業および 中堅企業における 
TFP および企業構造の 相関分析結果 
(2000-2003) 

丑ぎイ + 寸 D.PC+ 寸 0-0  ・ PC 
+ 白・ D.Pq  +c2.0-D  .P ら 

  も ら 2 l       adj.  R2 

0.060 -0.017 0.0 Ⅰ 4 0.0 Ⅰ 6 0.019 0.871 
(8.51) (-3.49) (3.12) (3.14) く 8.51) 

D: グ ミ一変数 ( 大企業 7 社 =1, その他Ⅰ 0) 

表 4 より、 中堅企業においては、 T Ⅳの成長率に 対 
し、 企業規模、 投資の効率性両面が 貢献しているのに 
対し、 大企業 7 社においては、 企業規模がむしろマイ 
ナスに働いていることが 分かる。 これは、 今回抽出し 
た 大企業群が、 組織として大きくなりすぎ、 投資の効 
率性の技術進歩への 貢献を、 規模の非効率性 ( 組織の 
慣性 ) が阻害してしまっていることを 示している。 

(3) 技術の質に対する 市場評価 

企業の技術の 質は、 市場評価を表す 時価総額上昇へ 
の貢献を通じて、 さらなる研究開発投資を 促す。 この 
関係は、 表 5 に示される。 

表 5 より、 市場では売上高・ 財務体質の健全性に 加 
え、 TFp 成長率に表れる 技術の質の向上が 高く評価さ 
れていることが 分かる。 

表 5  日本の代表的 き気 機械企業 ]5 社における時価総額 

と売上高・自己資本比率および TFP の相関 
ぬメ材 グ ー 0 + みト S  +c ト ER  +d № 工 TP 

        adj.  R2 

1980 年代 (-0.54) -0.84 (7.06)  0.81  (2.25)  0.49  (1.90) 0.16  0.819 
1990  年代 (-0.45) -0.81 (6.88)  0.84  (3.65)  0.89  (2.3 0.24  Ⅰ ) 0.832 

2 ㏄ 0  年代， (2.43)  0.91  (6.28)  0.93  (4.0@)  1.06  (2.24) 0.39  0.889   

  いわゆる「ソニーショック J の影 岳の除去のため、 2000 年代のみソニーをダミーとした   

これより、 構造改革はそれ 自身が市場に 評価される 
とともに、 技術の質の向上を 通じても企業の 市場評価 
に影響を与えることが 示唆される。 

4.  結 論 

以上の分析結果より、 日本の電気機械企業に 対し   
次の示唆が得られた。 

①中堅企業においてほ 、 Ⅲ P の成長率に対し、 企 

業規模・投資の 効率性両面が 貢献 

②大企業 7 社においては、 近年、 企業規模がマイ 
ナス、 つまり、 組織として大きくなりすぎると、 
投資の効率性の 技術進歩への 貢献を、 規模の非 
効率性 ( 組織の慣性 ) が阻害 

③市場では売上高・ 財務体質の健全性に 加え、 TF 卍 

成長率に表れる 技術の質の向上が 高く評価。 よ 
って、 構造改革はそれ 自身が市場に 評価される 
とともに、 技術の質の向上を 通じても企業の 市 
場評価に影響 

④以上より、 研究開発投資の 質的深化による 技術 
の質の向上と 市場評価のダイナミズムは、 構造 
改革を促す企業のインスティテューションによ 
り 循環 
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