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lD04 日本型技術経営、 ンステムのダイナミズムの 解明 
一研究開発の 質的深化と技術の 市場感応 度 

0 藤 祐司，渡辺千個 ( 東工大社会理工学 ) 

]. 背 Ⅰ 表 1  電気機械 17 社の時価総領・ 売上高と研究開発投資の 相関 
(1987-2 皿 a) 

(1) 技街 経営 接略 の 億造的 乗客 旺 R 二 a+ ゐ ㎞ ゆ Ⅳ -.+cln ふ， 

成長経済から 成熟経済への 移行、 工業化社会から 情報 ィヒ         
社会への移行のパラダイム 変化の中で、 1980 年代にハイテ 1987-1990   3.72 0.29 0 ・ 97 0.959 

(-S ． 43) (1.97) (4.82) 

クミラクルを 誼歌 した日本企業の 技術経営戦略は 構造的変 1991-1994 -4.45 0.40 0.90 0.95 Ⅰ 

容を来たしている ( 渡辺， 2001[3])0 (-8.66) (1.78) (4.27) 

1995-1998@ -4.44 0.54 077 0949 

この構造的変容は、 労働面においては 労働組合の組織率 (-8.32) (2.32) (3.54) 

の 減少、 ファイナンス 面においてはメインバンク 制 ・株式 l9 的 -2002   3.97 0 ． g1 0 ・ 43 0 ． 954 
(-8.02) (441) (225) 

持合の解消 ( 図 1,2) などに表れているよ う に、 企業重視 か 

5 市場重視への 企業統治の転換によって 促進される。 (3) 組世の Ⅰ 桂 

一方、 企業には「組織の   慣性」が働くことにより、 外部 
あ ・ -@-   -- 一一一一 --@-     一 - 一 @  刀                                                             

    変化に対応する 内部変化を抑制する 効果が顕在化し、 その 

ま あ           ま 12 収益構造改革が 遅れる傾向があ る。 この結果．直接金融を 

    中心とした市場資源による 資金調達志向の 高まりは見られ 
    
1"8" 1983 190 。 ' 文色 9 19 打 1"""9%  2m1 'W  1%  1%  1%  [%  2m2 るものの、 一方、 従来的な資源調達システムに 依存してい 

図 1. 労伍 組合推定組織率の 図 2. 株式持合 い 比率の推移 る企業は、 その依存を維持する 傾向がみられる ( 図 3) 。 
推移 (1980-2003 ム (1987-2 ㎝ 3% 

資料厚生労働省 資粋 ニッセイ基礎研究所 

技術の源泉たる 研究開発投資は、 売上高に比例する 内部 

資源及び企業資産に 比例する市場資源に 支配されるが、 以 

上の技術経営戦略の 構造変化と軌を 一にして、 その投資 資 

源 が内部資源から 市場資源にシフトするものと 考えられる。 
図 3.  日本の上場企業における 株式持合への 対応   

(2) 研究 苗 尭の資金す 達 
資料経済産業 徹 200l). 

1980 年代以降、 一貫して日本経済のけん 引役であ る電気 
機械産業の代表企業 17 社を対象に、 1987-2002 年の期間を 研究開発投資資源においても 同様の推測がなされ、 組織 

1980  年代未 (1987-1990),  1990  年代初め (1991-1994),  1990 の   慣性の刀、 さい中堅企業群が、 その資源を研究開発への 市 

年代 央 (1995-1998),  最近時 (1999-2002)  の 4  期間に分け、 場 感応度の大きい 市場資源にシフトしているのに 対し、 大 

各期間の研究開発投資 (R) と時価総額 ( ゆの及び売上高 
企業群は依然、 従来的な資源調達システムに 依存している 

(5) の相関を分析した 結果は表 ] に示す通りであ る。 
ことが示唆される。 

表 1 より、 研究開発投資は 売上高に対応するとともに、 
本研究においては、 以上の研究開発資金調達の 変容と、 

企業の市場評価を 示す時価総額にも 左右され、 期を追 うご   組織の慣性に 視点を据えて、 日本のハイテク 企業を代表す 

とに売上高の 影響は低下する 一方、 時価総額の貢献が 増大 る 電気機械企業を 中心に、 1980 年代～現代までの 研究開発 

していることがわかる。 これは、 電気機械企業における 投 の質的深化と 技術の市場感応 度は ついて分析する。 

資 資源は、 内部資源から 市場資源にシフトする 傾向にあ る 2.  研究開発照準と 利益率 - 五 的 増大から 梵約梁 佗への変化 

ことを示す。 (1) 研究開発投資のⅠ的拡大と 収益 率 

1990 年代から長期にわたる 経済の低迷を 続けている日本 
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は 、 1980 年代まで世界トップであ った技術進歩による 成長 

の貢献を 1990 年代以降 急 減させている。 

この潮流は、 日本のリーディンバ 産業であ る電気機械産 

業においても 例外ではなく、 lgX0 年代までは、 研究開発強 

度の増大が技術進歩を 通じて売上高営業利益率の 向上に貢 

献していたが、 近年、 技術を効率的に 生み出さないやみく 

もな研究開発の 増大により売上高営業利益率向上を 阻害し 

ているとされる ( 渡辺， 2003[4])0 

(2) 研究開発投文の 賈的深化と収益 車 

研究開発投資が 収益に結びつきにくくなっている 中、 キ 

ヤノンをはじめとした「自らの 中核基盤技術の 多角的活用 

の追及による 一連の新機能の 創出」努力による 多角化路線 

がうまく機能している 企業ほど、 近年売上高営業利益率を 

向上させている、 という傾向が 見られる ( 伊丹 他 ， 2001 [lL, 

2002 [2]) 。 これは、 かっては、 技術多角化は 概して売上高 

営業利益率を 阻害 ( 選択と集中を 奨励 ) したが、 最近は、 

研究開発投資の 質的な側面を 表す技術多角化が 売上高営業 

利益率に貢献するようになってきていることに 端を発する 

(Wat ㎝ a ㎏ ， 2 ㏄ 3[7]) 。 

以上は、 研究開発投資の 収益率への貢献が、 研究開発投 

資の質的深化に 変化していることを 示唆している。 

3. 研究開発照準のスイッチ : 組億 の 宙 桂の制約 
- 企業 窺 棋と 友絨 多角佗への 取ク 細み 

1980 年代までの成長追求型ビジネ、 スモデルは、 1990 年代 

以降の情報化社会に 入ってからも 根強く残り、 組織の慣性 

として、 技術開発における 量的拡大から 質的深化へのシフ 

トを妨げることとなった ( 渡辺， 2003[4])0 

組織の慣性は 企業規模の増大に 応じて指数関数的に 増大 

するものと考えられる (L 打 ㏄ n ㎝ dLo 血 ， 2002[5]) ので、 こ 

れをあ られすロジスティック・バロース 型 ダミ 一関数 D( ⑧ 

を検討した。 
(1) 全文 規杖 によるロジスティック・バロース 型 グ ミ一朗 数 
の 導出 

分析対象企業の 相対的な組織の 慣性度が企業規模に 応じ 

て、 0( 売上高最小企業 ) から 1( 売上高最大企業 ) まで、 指数 

関数に従って 増大するもの 考えると、 ロジスティック・ グ 

ロース型ダミー 関数は、 次式 のように示され、 その推移 軌 

道は、 図 4  に示される。 

l 0 一     
  1 l 一カ s  売上高 

  

" 変曲 。 "" 上 " 。 大企業 "' 。 
至 企業群 年 ・ 構適 的に異なった 
軌 なを。 。 企業 """" 。 。 。 "' 

  "  " 折対 " 。 " 止 """ 上而   
    W@@@@Si@ ( ㌦ -80=60-82) 

互 変 お吉の @ Ⅰ ノブ 7- 
      s  s  ク 。 及天 """ 。 ""/ 

図 4. 売上高に対応した 組織の債佳の 増大過程   

以上のロジスティック・バロース 型 ダミ 一関数 D( 勒は、 

変 曲中心時点 ぴ 。 ), 変曲点のバッファー ( お ), 普及天井と 

のマージン ( が，最上位の 売上高 (5,) を用いて、 次式 に 

示される。 ' 

  @)=-@ ， ( Ⅰ ) 

¥+ Ⅰ   
企業規模によるロジスティック・バロース 型 ダミ 一関数 

D( 鋤は 、 次のアプローチに 基づいて検証した。 

① 1995-1998 年の期間において、 大企業群と中堅先端企業 

群の中で、 売上高の最下位と 最上位の三菱 とソ ニ一の 

売上高の中間値 2.7 兆円の前後を 変曲点 (D( のⅠ 0 ・ 5) 

と推定 ( 一次推定 ) 、 

② 組織の慣性が 起こり始めるスタート 時点の S = 0 、 か 

つ、 1990 年代央の松下の 売上高 (5.1 兆円 ) 付近を終 

端とし、 この終端 点 における普及天井との 数 がめ マー 

ジンを用いた 組織の慣性の 進行ぺ ー スを想定。 

③ 以上をべ ー スに、 この ダミ 一関数の変曲点を 1.6 ～ 3.8 

兆円㎏ 二 40% 壮 1.1 兆円 ) とし、 また、 終端 点 におけ 

る普及天井とのマージンを 1 ～ 0 ・ 95 行 =0 ～ 5%) と 

する組織の，慣性の 軌道を検討。 

(2) 企乗規杖に 応じた 租 接の仮性の計測 

企業の技術多角化への 取り組みは、 企業規模によって 異 

なり ( 中堅企業群は、 最近とみに積極的な 取り組み、 大企 

業群は消極的 ) 、 これは、 企業規模に応じた 組織の慣性の 影 

によるものと 考えられるので、 企業規模に応じた 組織の 

  慣性による技術多角化への 取り組みの違いを、 以下の式を 

用いて分析する。 

ln 冗 D Ⅰ 二 ㏄十月， lnR/S 十月 2D(S)lnR/S (2) 

s 売上高，Ⅳ s: 研究開発強度 ;D@s): 企業規模による。 シ 。 ステ げク ・ グ トス型 タ   

と 関数 

技術多角化の 研究開発強度弾性情由 3 沫に表される。 

g Ⅰ S)) 二 p,+ 夕 2D( 鍔 (3) 

1995-1998 年の電気機械代表 10 社の企業規模に 応じたコシ。 

スティ け，ク 。 ロワ 型グ ;- 関数 D ㈲は、 前節の範囲内で 最も (2 沫 

に 有意に働くものとし、 その結果は図 5 に示される。 

  変曲点のバッファーは、 企業規模から 推定した第一次推定変曲点と   ロシ 

スティック関数から 特定された変曲点との 差を示し、 普及天井とのマージン 

      最上位企業の 組織の慣性の 上限 (1.0) への接近の程度を 示す   
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  Ⅰ ""-""""" 4. 研究Ⅱ尭の俺的変化と 市 牡 評価 
NE レイ。 /  。 t@@ " 下 

D(S) 二 1507%l8.24 L 十 e イ // 東芝 (1) 枝折の 伍格 弾性 億 

  亜 Q> ア   吉士 せ 技術多角 ィヒと 企業価値の関係は、 両者の間に製品に 体化 
  される技術の 価値・評価によって 示される。   この技術の価格・ 評価を示す「技術の 価格弾性 値 」は 、 

。 。 """ 。 。 " 一一 "'l @  @"" 1                                                                     技術の新機能創出の 鍵となるものであ り、 必然的に収益率   

売上高 (1 対早手 詣メ 6% に 顕著な影響を 及ぼし、 それを通じて、 企業の市場評価に 

㎞ ZD Ⅰ三 %26+00g@R@S 一 0MD( の市 RlS 
(-4@13)@(3@28)@ (-732) 

反映することになる (Wa ぬ皿 be)o 

図 5. 屯気枝牡 代ま 10 社の売上高に 対応した 租億 の 櫃 桂の黍道 (2) 時価 は額 と市 牡 評価 
く Ⅰ 995- Ⅰ <998)   

①時価総額と 営業利益 

(3) 組接 の仮性による 技術多角化の 研究開発強度弾性 構 へ 時価総額は、 投資家の期待を 反映するため 市場評価の指 
の形 吾 標 にふさわしく、 実 営業利益に先行して 推移をする。 その 

W2) およ㎝ 3 沫 より、 1995-1998 年における電気機械主要企 傾向は、 大企業に比べて 中堅に顕著に 見られる ( 図 7)0 

業 10 社の技術多角化の 研究開発強度弾性情 仔 のは次のよ   120 

う に示される。 -% 丼 35000 30000 l00 球 
  

(4) おコ   
4(5) 二円 + 月 2D(S) 亡 0.09 一 004.1+ ダ 51507 曲 l824   20000     

洋甘 o     
角 化の研究開発強度弾性 値は 、 図 6 に示す通りであ る。     

1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001     大企業 ( 松下， ) 鵬 C, 日立，東芝， S 七通，三菱 ) 
lno/-403+0.021iLS/W-l@ ad] ， R2@ 0506@ DW126 

哲史 妹ボぼ     (1 78) (I ll) 

    中堅企業 ( ソニ 二 キヤノン，シャープ ，三洋電機 )     
  ¥noI=@-2.46+0@67@¥aSpN-¥@ adj ， R2@ 0.726@ DW¥6¥   (-2@56) (652)   

売上高 (1995 年英文兆円 @ 図 7. 時価総額と営業利益の 相関   

  

以上と同様にして、 1980-1998  における 10  社の技術多角 
社の プールデータを 用いて、 売上高営業利益率の 岱 ) と時 

化の研究開発強度弾性値の 推移を計測・ 比較する。 
価 総額 ( ゆ輔 との最近時の 相関を分析した 分析結果は表 3 

表 2 は、 この弾性情 を 3 期間ごとに大企業群と 中堅先端 に示す通りであ り、 2 時価総額は、 売上高に対応するとと 

企業群に分け、 その平均値を 比較したものであ る。 もに売上高営業利益率にも 顕著に左右され、 売上規模に対 
心 した組織の， 貫 性にも支配されることがうかがわれる。 

表 2  電気機械の大企業群と 中堅先端企業群の 技術多角化の 研究 
開発強度弾性値の 推移 (1987-19%) 表 3  電気機械代表 10 社の売上高営業利益・ 売上高度 ぴ 時価総額 

1987-1990 1991,1 「 994 1995-1998   の 相関 (1999-2 ㎝ 2) 

大企業群平均 0 030 0.037 0 ・ 063 ¥nSpp Ⅳ二の +  blo パ 十み 2D  (S) 几 0 バ十 claS  +dDD ソニー 

中堅先端企業群平均 0039 0068 0.090           Ⅰ め ・ R2 

-060 0 12 -008 0958 1  20 0668 

表 2 を見ると、 電気機械企業の 技術多角 ィヒ 弾性 値は、 大 (-2@25) (432) (-1 82) (414) (430 

企業群・中堅先端企業群ともに 増加傾向を持続しているこ aSpN  づ型 クシ， 時価総額， D ソニーソニー OIS 売上高営業利益率， -l, その他の企業 S 売上高， -0 の定数ダミー D(S) け スティが       
とがうかがわれるが、 特に、 中堅先端企業に 顕著にみられ 

る 。 この結果は、 売上高の大きい 大企業群より 売上高の小 

さい中堅先端企業群の 方が、 技術多角化に 対して積極的取 2 分析にあ たっては、 企業規模に応じた 組織のは性を 分析するために、 前述 

り 組みを示していることを 示唆する。 の ロノスティ ソク   ク 。 - ス 型 @ ク       - 変数 (D ㈲ ) を用い   また   時価総額は各企業の 

売上高にも対応するの て   各社の売上高 @ も説明変数に 加えた   
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表 3 より、 売上高営業利益率の 時価総額に対する 弾性情 

は 、 1999-2002 において図 8 のように示される。 

これより、 総じて中堅先端企業群の 収益率に対する 市場 

感応 度 が高いのに対して、 大企業群のこの 感応度は低く、 

売上高の感応度の 方が高いことが 示される。 
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図 8. 電気機械代表 10 社の時価総額の 売上高営業利率弾性値の 

推移 (1999-2 ㎝ 2)   

②研究開発投資と 市場評価 

以上の時価総額に 見られる企業の 研究開発結果の 市場評 

価は、 企業の研究開発投資資源の 調達条件にも 影響をお よ 

ぽ すことになる。 

研究開発投資 (R) と時価総額 ( 臣のの相関を 分析した 

結果は、 表 4 に示す通りであ る。 

表 4 電気機械代表 10 社の時価総額・ 売上高と研究開発投資の 

相関 (1991-2002) 
        クぜ ・ R?- 

1991-1994 4.75 0.52 0.02 0 ・㏄ 0.S7S 
(78.71) (3.39) (1.85) (6.94) 

1995-1998 4.72 0.56 -0.21 0.75 0.854 
(67.50) (2.71) (1.84) (5.59) 

1999-2002 4.62 0.60 -0.28 0.71 0.892 
(64.40) (7.91) (-2.9 の く 7.75) 

a R. 研究開発 投 気塊Ⅳ時価総額 ド 売上高 ,DSs)     コ ンステイック     
ロース型ダミー 

以上の結果より、 次式 ( 仁 功二も +b2D(S)) によって導か 

れる時価総額の 研究開発投資におよ ぽす インパクトは 、 表 

5 のように示される。 

表 4 及び表 5 2 り、 中堅先端企業の 研究開発投資の 時価 

総額弾性値の 増加は、 最近時に顕著であ ることがうかがわ 

れる。 これに対して、 大企業群のそれは 19 卵 年代 央 以降、 
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表 5  電気機械代表 10 社の研究開発投資の 時価総額弾性値の 推移 
(1991-2 ㎝ 2) 

4(5) Ⅰも +62D( 』 ) 

l990 年代初め け卯 年代 央 最近時 

(1 銭 1-1994)  (1 的 5.l%8)  (l9 の -2002) 

大企業群 0.54 0.35 0.35 

中堅先端企業群 0.5l 0.51 0.58 

これは、 中堅先端企業群の 研究開発結果の 市場評価が企 

業の研究開発投資資源の 調達条件に好影饗を 与えてきてい 

るのに対して、 大企業群は逆に、 1990 年代 央 以降悪循環化 

し、 むしろ売上高への 依存が増してきていることを 示す。 

5. 轄甘 

以上より、 ①中堅先端企業群の 研究開発結果の 市場評価 

が企業の研究開発投資資源の 調達条件に好影響を 与えてき 

ているのに対して、 ②大企業群は 逆に、 1990 年代 央 以降 

悪循環化し、 むしろ売上高への 依存が増してきており、 ③ 

大企業群は、 日本型経営システムの 変容及び最近時の 経済 

停滞の中で、 内部資源への 依存が困難化し、 研究開発投資 

が悪循環化していることが 示された。 

これより、 技術経営戦略においては、 革新技術に対する 

市場の感応 度 に注目し、 同感応度の最大化を 通じた市場か 

らの研究開発資源の 調達メカニズムの 確立が重要であ るこ 

とが示唆される。 
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