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研究成果の概要（和文）：2000 年代の日本企業の研究開発（R&D）投資における資金調達行動

の分析を行った。R&D集約産業に属する上場企業をサンプルにR&D投資関数を推計した結果、

以下のようなことが明らかとなった。主に新興市場上場の社齢が若く比較的小規模な企業にお

いては、R&D 投資に関して資金制約の存在が確認された。しかし、それら新興企業において

増資による R&D 投資への資金調達は見られず、株式市場が R&D 投資への資金供給源として

機能していない可能性が示唆された。負債と R&D 投資の関係に関しては、負債返済に窮した

企業は、R&D 投資において資金制約に直面しており、R&D 投資が過小になっていることが示

された。 

 

研究成果の概要（英文）：How Japanese firms financed R&D in the 2000s is studied. By 

estimating R&D investment function of listed firms in the R&D intensive industries, 

following results are obtained. Financing constraints are observed only among young small 

firms mainly listed on stock markets for emerging companies. However, R&D were not 

financed by new share issues among these firms, which implies that the stock markets did 

not play a role as suppliers of R&D fund. We also find that firms hard pressed for paying 

debts faced financing constraints and their R&D investments might be stuck at suboptimal 

levels. 
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１．研究開始当初の背景 

R&D は製品革新や製造工程革新、さらに

技術革新を通じて、企業の生産性、収益性に

影響を与えるだけでなく、一国の成長にも影
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響を与える。90 年代のアメリカの経済成長は

IT 革新による生産性の向上がその要因とし

てあるが、それは Google などの新興企業が

中心となった R&D ブームに支えられていた。

しかし、日本においてどのような企業がどの

ように資金を調達し R&D を行ってきたのか

ということは必ずしも明らかではなかった。 

R&D 投資は企業の内部者と外部者で情報

の非対称性が大きい。その内容は専門的であ

り、また競争相手に情報が流れないようにす

るために情報を積極的に公開するインセン

ティブを持たない。さらにその成果は時間差

を持って現れ、不確実性も高い。このような

理由により逆選択やモラルハザードが起こ

りやすく外部資金でまかなうことは難しい

と考えられている。担保として利用すること

ができないということも外部資金での調達

を難しくしている。そのため特に外部資金の

獲得がより困難で内部資金の乏しい新興企

業では R&D への過少投資が起きている可能

性がある。既存の研究ではそのような R&D

投資の内部資金への感応性が注目されてき

た。ただし、日本においては企業の R&D 投

資における資金制約に関する実証研究は見

られなかった。 

 

２．研究の目的 

本研究の目的は日本企業の R&D 投資と資

金調達構造の分析であり、どのような企業が、

どのように資金を調達し R&D 投資を行って

いるのかを分析する。初めにデータから日本

における R&D 投資の概観を把握する。アメ

リカでは 1990 年代の R&D ブームを新興企

業が担ったが、日本ではどのような企業が積

極的に R&D を行ってきているのかを明らか

にする。 

次に R&D 支出が大きい産業を特定し、そ

れらの産業に属する企業の R&D 投資行動を

実証的に分析することで、以下のようなこと

を明らかにする。 

一つ目に、新興企業の R&D 投資における

資金制約の有無を明らかにする。R&D 投資

は情報の非対称性・不確実性が大きく、担保

価値も低いため、内部資金に制約を受ける可

能性が高い。企業規模が大きく上場経過年数

が長い成熟企業の場合、市場での高い評判を

利用して資本市場へ容易にアクセスができ

る一方、企業規模が小さい新興企業において

は、効率的な R&D プロジェクトがあるにも

かかわらず、外部資金のコストが高く、R&D

投資が内部資金に感応的であると考えられ

る。 

二つ目に、R&D 投資と負債の関係を明ら

かにする。倒産リスクが低く、負債による資

金調達コストの低い企業においては、節税効

果などの負債の便益を考慮して、R&D 投資

の一部を負債で調達した資金を用いてまか

なう可能性がある。また、債務返済能力が

R&D 投資における資金制約に与える影響に

ついても確認を行う。 

三つ目に、所有構造の R&D 投資に与える

影響を明らかにする。1990 年代以降の日本

の企業統治構造の変化の特徴は、株式相互持

合いなどを中心とした所有構造から内外の

機関投資家を中心とした構造への変化にあ

った。R&D 投資と所有構造の関係に関して

は、外国人投資家を含む機関投資家による株

式所有の増加は、配当に対する選好が強いた

め、企業に R&D 投資を含む長期的な投資の

減少をもたらす可能性があることが指摘さ

れる。 

 

３．研究の方法 

まず日本における R&D投資の概観を把握す

る。サンプルは、東証 1部、東証 2 部と、新

興市場であるマザーズ、ヘラクレス、ジャス

ダック上場企業であり、さらに、R&D集約度

（R&D 支出／売上高）の高い 7部門（証券コ

ード協議会 33業種による）に属する企業に

限定した。R&D投資のデータは連結べ－スで

あり、各社の損益計算書の試験研究費項目の

合計ではなく、東洋経済のアンケート・デー

タを利用した。 

米国では 1990年代の R&Dブーム以降、新

興企業が R&D投資の大きな部分を占め、マク

ロ的な R&D投資の動向すら規定していた。日

本でも 1999 年以降、新興市場が整備され、

IT 関連部門を中心に新規上場が進展したが、

日本ではどのような企業が R&D投資の中心に

なっているのかを上述のデータを用い確認

を試みた。 

次にサンプル企業の R&D投資行動を R&D投

資関数を推計することで実証的に分析した。

具体的には、動学的 R&D投資モデルの最適 R&D

投資のオイラー方程式をマイクロデータを

用い推計した。新興企業の R&D投資における

資金制約の有無に関する分析では、資金制約

への直面しやすさを表すとされる社齢と規



 

 

模によりサンプルを分割して分析を行った。

負債の影響に関しては債務返済能力を表す

インタレストカバレッジレシオによりサン

プルを分割して分析を行った。外国人投資家

の R&D投資への影響に関しては、外国人投資

家による株式所有が企業の R&D投資における

資金制約を強めるのか緩和するのかを外国

人持株比率を資金制約の有無を表すキャッ

シュフローと交差させることで確認を行っ

た。 

 

４．研究成果 

初めに、データから日本における R&D投資

を概観したところ、以下のようなことが明ら

かとなった。 

製造業に属する日本企業の R&D投資は、傾

向的に増加し、現在、国内設備投資額に匹敵

する規模となっている。米国では 1990 年代

の R&Dブーム以降、新興企業が R&D 投資の大

きな部分を占め、マクロ的な R&D投資の動向

すら規定していたが、日本の場合、1999年以

降、新興市場が整備され、IT 関連部門を中心

に新規上場が進展したにもかかわらず、本研

究のサンプルである R&D集約産業に属する東

証、新興市場（ジャスダック、マザーズ、ヘ

ラクレス）上場企業の 2001 年から 2008年の

データによると、R&D 投資に占める、1990 年

以降に上場した新興企業の割合はわずかに

3%程度にすぎなかった。 

次に、サンプル企業の R&D投資関数を推計

したところ、以下のようなことが明らかとな

った。 

大規模な企業（連結資産 3,000 億円以上と

定義）では、資金制約は確認されなかったが、

主に新興市場上場の社齢が若く比較的小規

模な企業（連結資産 1,000億円以下と定義）

においては、R&D 投資に関して資金制約の存

在が確認された。しかし、それら新興企業に

おいて増資による R&D投資への資金調達は見

られなかった。つまり、株式市場が R&D投資

への資金供給源として機能していない可能

性が示唆された。 

R&D 投資と負債の関係に関しては、倒産リ

スクが低く、負債による資金調達コストの低

い企業においては、節税効果などの負債の便

益を考慮して、R&D 投資の一部を負債で調達

した資金を用いてまかなう可能性があるが、

推計の結果、大規模企業に関して、R&D 投資

資金の一部が負債によって調達されている

一方、小規模企業では、負債の増加は単調に

R&D 投資を減らすということが示された。こ

うした結果が得られた理由としては、小規模

企業の場合には担保となる資産が少なく、将

来収益の不確実性も高いため、負債比率上昇

に伴う調達コストの上昇分が負債発行の便

益を常に上回ることが考えられる。また、債

務返済能力を表すインタレストカバレッジ

レシオによりサンプルを分割して分析を行

ったところ、負債返済に窮した企業は、R&D

投資において資金制約に直面しており、R&D

投資が過小になっていることが示された。 

R&D 投資と所有構造の関係に関しては、外

国人投資家を含む機関投資家による株式所

有の増加は、配当に対する選好が強いため、

企業に R&D投資を含む長期的な投資の減少を

もたらす可能性があることがしばしば指摘

されるが、分析の結果、大規模企業でも、資

金制約が確認された新興市場上場企業を含

む小規模企業においても、外国人投資家の株

式保有が、企業の R&D投資を抑制させている

ことを示す証拠は確認されなかった。 

また、株式市場が R&D投資への資金供給源

として機能していない可能性が示唆された

が、それに関連して、株式市場からの退出行

動の一つである非公開化型マネジメント・バ

イアウト（MBO）についての実証研究を行っ

た。特に、買収プレミアムに着目しながら、

非公開化型 MBO の動機を探った。その結果、

株式市場での過小評価が動機の一つと示唆

された。ただし、そのような過小評価は利益

圧縮型の会計操作や経営者による低めに抑

えられた業績予想を通じて意図的に作り出

された可能性が確認された。 
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