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１．はじめに
問題意識と本論文の貢献

　企業の研究開発とその延長線上にある技術革新や

製品開発は一国の経済成長の源泉の一つである。そ

のため、企業の研究開発投資の決定要因は、政策的

にも学問的にも注目を集めてきた。

　企業の研究開発投資の決定要因に関しては経済学

の観点から様々な実証分析が行われてきた（後藤他

〔2002〕）1。その中でも、代表的な議論がいわゆるシュ

ンペーター（Schumpeter）仮説に立脚した分析で

ある。そこでは、企業の研究開発投資と当該企業の

規模、市場集中度の関係が実証分析の対象になって

いる。Cohen and Levin（1989）やCohen （1995）など

を筆頭としてシュンペーター仮説に則った既存研究

の数は多い。

　その一方、企業の研究開発投資の決定要因として

当該企業の意思決定主体に着目した既存研究もある。

その中でも代表的な研究が、Scherer and Huh 

（1992） である。Scherer and Huh （1992）は、米国

大企業の社長の学歴が当該企業の研究開発集約度に

有意に影響することを明らかにしている。また、岡

室〔2005〕では国内中小製造業を対象として、社長

の学歴が（限定的ながら）当該企業の研究開発実施

確率に影響を与えていることを示している。このよ

うに、企業の意思決定主体である社長の属性と当該

企業の研究開発投資の関係を計量的に実証した既存

研究は比較的少ないながらも幾つかある。

　なお、企業の意思決定を担うもう一つの主体とし

て取締役会を挙げることができる。取締役会は株式

会社のうち取締役会設置会社に設置されている。取

締役会の職務には会社法の第362条で示されている

ように、「取締役会設置会社の業務執行の決定 」、

「取締役の職務の執行の監督 」および「代表取締役

の選定及び解職」がある。すなわち、取締役会は当

該企業の最高意思決定機関であると言うこともでき

る。よって、必然的に取締役会の属性は当該企業の

研究開発投資にも多大な影響を与えていると推察す

ることが可能である。ただし、企業の研究開発投資

と取締役会の属性の関係を計量的に分析した論文は

いまだ少ないのが現状である。

　以上の問題意識から、本論文では国内機械産業に

おける研究開発投資の決定要因を企業の意思決定主

体の属性に主眼をおいて計量的に分析する。その際
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に、既存文献で扱われることが少なかった「取締役

会」に着目して分析することで本論文の学術上の新

たな貢献とする。

２．既存研究の系譜と理論的枠組み
　ここでは、企業と取締役会の関係について既存研

究の系譜を概観・提示していく2。経済学では、企

業の取締役会はエージェンシー理論の枠組みの中で

「Board Size effect仮説」という観点から捉えられ

てきた。Jensen（1993）などによれば「Board Size 

effect仮説」は以下のように説明されている。すな

わち、「取締役会の規模が大きくなると、企業内部で

『コミュニケーションとコーディネーションの問題

（Problems of  Communication and Coordination）』

が生じる。その結果、企業としての意思決定が『厄

介（Cumbersome）』になる」といったものである

（Jensen（1993）、Eisenberg et al（1998））。他方で、

取締役会の規模が大きくなると、取締役会が社長を

モニタリングし、その意思決定に反対する力が弱く

なる。そのため、社長が企業行動に及ぼす力が増大

する。その結果、企業の意思決定が迅速化すると

いった議論もある（Jensen（1993）、Eisenberg et 

al（1998））。

　上記の「Board Size Effect仮説」の理論的な枠組

みを用いて、国内外で取締役会の規模と当該企業の業

績に関する様々な計量分析が行われている。Yermack

（1996）やEisenberg（1998）、Mak and Kusdani（2005）

や宮島他〔2004〕および清水〔2006〕などがそうし

た計量分析の代表的な既存研究である。これらの既

存研究では、おおむね取締役会の規模と当該企業の

業績に有意な負の相関関係があることが計量的に実

証されている。例えば、Yermack（1996）では米

国の482社の８年間のパネルデータをもとに企業業

績と取締役会の規模の間に強い負の関係を見出して

いる。また、Eisenberg et al（1998）ではフィンラ

ンドの企業データを用いて、Mak and Kusdani

（2005）はシンガポールとマレーシアの企業データ

を用いて同様の結果を確認している。宮島他

〔2004〕や清水〔2006〕では国内の企業データを用

いて、企業業績と取締役会の規模の負の相関関係を

報告している。

　一方、経営学、その中でも資源依存理論（Resource 

Dependence Theory）の分野では取締役会は「経営資

源の搬入経路（Provision of Resource Function）」

として捉えられている3。これは、「企業の取締役会

において、各取締役の能力や過去の経験が企業に

“Resource”として搬入され、それが当該企業の業

績や企業行動・意思決定に影響を与える」といった

議論である。当該議論に関する代表的な既存文献と

し て はWernerfelt（1988） やJudge and Zeithaml 

（1992）が挙げられる。

　こうした既存研究の蓄積を背景として、David et 

al（2007）では「取締役会は企業の機能別戦略

（Functional Strategies）に影響を与える」と指摘し

ている4。そうした機能別戦略の中には、本論文で

焦点を当てている「研究開発投資」も含まれている。

例えば、Baysinger（1991）では、米国の企業デー

タから、取締役会において社内取締役の比率が高い

場合、また株式所有の集中度が高い場合、当該企業

の研究開発投資が増加することを見出している。

Chen（2008）では取締役会の規模が当該企業の研

究開発投資と負の相関関係にあることを確認してい

る。さらに、Kor（2006）でも取締役会の構成が、

当該企業の研究開発集約度に影響を与えていると示

されている。

　以上、取締役会に関する既存研究を概観してきた。

取締役会と当該企業の研究開発投資の関係を計量的

に実証した論文はいまだ少ない。さらに、国内機械

産業を対象とした研究になるとほとんど存在しない

と言ってよい。そのため、国内機械産業を対象とし

て、取締役会と各企業の研究開発投資の関係を計量

的に分析することは意味があると言えるだろう。そ

の際、本研究では既存研究の理論的枠組みを応用す

るかたちで、「Board Size Effect仮説」と「Provision 

of Resource Effect仮説」の観点から取締役会の属

性と企業の研究開発投資の関係を分析していく。

３．仮説の提示
　前節では、経済学と経営学の分野における、企業

の取締役会に関する既存研究の系譜とその理論的枠

組みを示した。それを踏まえて、本論文では企業の

研究開発投資と取締役会の関係に関して以下のよう

な仮説を挙げる。まず、① 取締役会の規模が（当

該企業の規模に比べて）大きくなると当該企業の研

究開発投資に負の影響を与える、という仮説を提示

することができる。この仮説の背景には、「Board 
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Size Effect仮説」がある。すなわち、取締役会の規

模が必要以上に大きくなることで、企業全体の統一

的な意思決定が「厄介」になる。結果として、当該

企業は近視眼的な行動を選択するようになり、長期

的な投資である研究開発投資が回避される、といっ

た論理が存在するのである。上述したように、既存

文献ではChen（2008）が取締役会の規模と当該企

業の研究開発投資の間に負の有意な相関を見出して

いる。

　次に、②取締役会の属性がより研究開発志向であ

る場合、当該企業の研究開発投資に正の影響を与え

る、といった仮説を提示することができる。この背

景には「Provision of Resource Function仮説」が

ある。Scherer and Huh （1992）や岡室〔2005〕で

示されているように、社長など企業の意思決定主体

の属性、より具体的にいえば学歴は当該企業の研究

開発投資に有意に影響を与えている。翻って、取締

役会のメンバーに理系の大学・大学院卒の人間が多

ければ、そこでの経験が搬入されることで当該企業

はより研究開発投資を選択しやすくなると考えられ

る。

　三番目に、③取締役会のメンバーの在籍期間が長

いほど当該企業の研究開発投資に正の影響を与える、

といった仮説を提示する。これは、取締役の在籍年

数が長ければより長期的な視点で企業価値を最大化

するようになる。その結果、当該企業は長期的な投

資である研究開発投資を選択しやすくなるといった

論理を基盤にしている。

　四番目に、④取締役会のメンバーに社外出身者の

割合が高いほど当該企業の研究開発投資に負の影響

を与える、といった仮説を提示することができる。

この背景には社外出身の取締役の場合、当該企業の

価値を短期的に最大化しようとする誘因が高い。そ

のため、例えば、取締役会に社外出身者が多ければ

当該企業は長期的な投資である研究開発投資5を回

避しやすくなると考えられるのである。加えて、①

から④の仮説は取締役会だけではなく、社長にも当

てはまる。その結果、本論文の4つの仮説は図表１

で提示したようになる。

図表１ 本論文の仮説

４．データ
データソース

　本論文では、計量分析の対象として国内機械産業

の1995年度から1999年度の５年間のパネルデータを

用いる。当該期間を選択したのは以下のような理由

からである。2002年以降、商法特例法の改正（2002

年）、証券取引法の改正（2003年）、会社法の施行

（2005年）など、企業の経営組織に関する法制度改

革が進展している６。言い換えれば、2002年以前と

以降でデータの連続性に疑問の余地が生じるのであ

る。こうした観点から、本論文では法制度改革以前

の1995年度から1999年度の５年間を計量分析の対象

として選定している。

　なお、各企業の財務情報は日本経済新聞社の日経

NEEDSから抽出している。加えて、各企業の取締

役会の情報は東洋経済新報社の『役員データ』から

抽出している。その上で、両者を接続してデータ

セットとして用いている。以上より、本論文で用い

るデータは国内機械産業320社の1995年度から1999

年度の５年間のアンバランスなパネルデータという

ことになる。最終的な観察数は1,579になった。ま

た、1579の観察数の内、一般機械に分類されるもの

は371、電気機械に分類されるものは752、輸送機械

に分類されるものは351、精密機械に分類されるも

のは105である７。

５．モデルと変数
　本論文では推計式として、以下のようなモデルを

用いる。

売上高研究開発集約度（t）=
f（企業の規模変数（t）, 取締役会の属性変数（t）, 社長

の属性変数（t）, 企業の株式所有構造に関する変数

（t）, 産業ダミー）
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※ t は期間を示す。

　

　まず、従属変数として、各企業の開発・試験費を

同年の売上高で除した売上高研究開発集約度

（R&D intensity）を用いる。一方、独立変数は以下

の４つに区分して用いる（巻末図表２参照）。

　一つ目が企業規模の変数である。当該変数として

キャッシュフロー（現金・預金＋売掛手形）の対数

と従業員数の対数を用いる。二つ目に以下のような

取締役会の属性変数を用いる。取締役会の規模を示

す変数として、当該企業の監査役を除外した取締役

の人数を従業員数で除した「取締役会割合」を用い

る。加えて、「取締役平均年齢（除社長）の対数」、

「取締役の平均勤続年数（除社長）の対数」、社外出

身の取締役数を取締役数全体で除した「取締役社外

出身割合」、当該取締役会に研究事業の担当者がい

る＝１、いない=０とした「研究担当ダミー」を用

いる。また、最終学歴が理工学関連の大学学部・大

学院研究科卒の割合である「取締役会理系割合」も

変数として用いる 。

　三つ目に、社長の属性変数として以下のような変

数を用いる。まず、社長の最終学歴が理系の大学学

部・大学院研究科=１、それ以外=０とする「社長

理系ダミー」を用いる。また、社長理系ダミーと取

締役割合の交差項である「社長理系ダミー×取締役

会理系割合」も同時に用いる。加えて、社長の年齢

の対数である「社長年齢（対数）」と社長が社外出

身である=１／でない=０とした「社長他社出身ダ

ミー」、社長の勤続年数の対数である「社長勤続年

数（対数））を用いる8。

　四つ目に、当該企業の株式所有構造に関する変数

として「上位10大株主持株割合」、「役員持株割合」、

「外国人持株割合」、「金融機関持株割合」、「役員持

株割合」、「外国人持株割合」および「金融機関持株

割合」を用いる。最後に産業ダミーとして、精密機

械産業に属する企業にダミー変数を付与する。

　巻末図表３では、各変数の基本統計量を示してい

る。加えて、巻末図表４では各変数の相関行列を提

示している。図表4によると、「キャッシュフロー

（対数）」と「従業員数（対数）」の相関係数が0.892、

「社長理系ダミー」とそれを用いた交差項である

「社長理系ダミー×取締役会理系割合」の相関係数

が0.940と高い。そのため、これらの変数を同時に

モデルに入れて推計すると多重共線性の問題が生じ

る可能性がある。よって、これらの変数は別々に推

計することにする。

６．分析手法
　売上高研究開発集約度は０から１までの値しかと

らない。そのため、分析手法としてはまずOne 

limitのPooled Tobit Modelを用いる。加えて、デー

タセットが５年間のパネルデータであることを踏ま

えて、Individual-EffectとTime-effectを用いたTwo-

way Random Effect Tobit Modelも用いる。各々の

推計の際には、企業規模変数として「キャッシュフ

ロー（対数）」と「従業員数（対数）」をそれぞれ別

にモデルに組み込む。その上で、推計結果の頑健性

も確認する。

７．推計結果
  図表５では、One-limitのPooled Tobit Modelの推

計結果を示している。これによると「取締役会割

合」は全てのモデルにおいて１%水準で有意に当該

企業の売上高研究開発集約度に負の影響を与えてい

ることがわかる。また、「取締役平均年齢（対数）」

は５%水準で、「取締役平均勤続年数（対数）」は限

定的ながら10%水準で、当該企業の売上高研究開発

集約度に有意な負の影響を与えていることがわかる。

加えて、「取締役会理系割合」および「社長理系ダ

ミー」とその交差項である「社長理系ダミー×取締

役会理系割合」が10%水準ないしは５%水準で当該

企業の売上高研究開発集約度に有意な正の影響を与

えていることも示されている。

　ただし、取締役会の属性変数の内、「取締役社外

出身割合」は一部、10%水準で有意な影響が示され

ているものの基本的には非有意である。さらに、

「研究担当ダミー」も全て非有意との結果が示され

ている。

　一方、社長の属性変数は「社長年齢（対数）」お

よび「社長他社出身ダミー」は非有意でかつ係数自

体もほぼ０である。また、「社長勤続年数（対数）」

は当該企業の売上高研究開発集約度に負の影響があ

ることが10%水準で支持されているものの、これも

係数が非常に小さい。そのため、あまり有意な関係

であるとは言えないだろう。

　次に、One-limitのTwo-Way Random Effect Tobit 
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Modelの推計結果を示している（図表６）。ここで

も「取締役会割合」は全てのモデルにおいて１%水

準で、当該企業の売上高研究開発集約度に負の影響

を与えていることが支持されている。

　取締役会の属性変数と社長の属性変数の推計結果

を 見 た 場 合、Two-Way Random Effect Tobit 

Modelの推計結果はPooled Tobit Modelのそれとや

や異なっている。例えば、「取締役平均年齢（対

数）」は５%水準ないしは10%水準で、当該企業の

売上高研究開発集約度に有意な負の影響を与えてい

ることが支持されている、ところが、「取締役平均

勤続年数（対数）」はz値が非常に低く、また係数自

体もほぼ0.000である。一方、「研究担当ダミー」は

幾つかのモデルでは１%水準で有意な正の影響が支

持されている。しかし、他のモデルの推計結果と比

較すると、この結果は頑健性が低いと言わざるを得

ないだろう。

　社長の属性変数は「社長年齢（対数）」および

「社長他社出身ダミー」は非有意でかつ係数自体も

ほぼ０である。この結果は、Pooled Tobit Modelの

推計結果と同様である。「社長勤続年数（対数）」は

当該企業の売上高研究開発集約度に負の影響がある

ことが１%水準で支持されているモデルがある一方

で、有意な関係にないことが示されているモデルも

ある。Pooled Tobit Modelの推計結果と合わせると、

「社長勤続年数（対数）」と当該企業の売上高研究開

発集約度の間には弱い負の相関があると考えるのが

妥当である。

　なお、Two-Way Random Effect Tobit Modelで

も、「取締役会理系割合」および「社長理系ダ

ミー」とその交差項である「社長理系ダミー×取締

役会理系割合」は当該企業の売上高研究開発集約度

に対して統計的に有意に正の影響を与えていること

が示されている。以上、図表５と図表６の推計結果

を比較すると、３節にて提示した仮説の内、「仮説

１：取締役会の規模は当該企業の研究開発投資に負

の影響を与える」、「仮説２：社長／取締役会の属性

が研究志向の場合、当該企業の研究開発投資に正の

影響を与える」は頑健的に支持された。一方、「仮

説３：社長/取締役会の在任期間が長くなると、当

該企業の研究開発投資に正の影響を与える」は支持

されなかった。反対に幾つかのモデルでは（係数自

体は小さいが）、社長/取締役の在任期間が長くなる

ことで、当該企業の研究開発投資に負の影響を与え

ることが示唆されている。最後に、「仮説４：社長/

取締役会の社外出身者割合が増えると、当該企業の

研究開発投資に負の影響を与える」は、本論文の推

計結果によると統計的に非有意であり棄却されてい

る。

８．結果の解釈と残された課題
　本論文では、国内機械産業のパネルデータを用い

て、企業の意思決定主体の一つである取締役会の規

模・属性と当該企業の研究開発投資の関係を計量的

に実証した。その際、既存研究を踏まえて、社長の

属性変数もモデルに組み込んでいる。その結果、取

締役会の規模が企業の研究開発投資に負の有意な影

響を与えていることを見出した。同様に、取締役会

の属性も企業の研究開発投資に有意な影響を与えて

いることを実証した。

　本論文の結果からは以下のことが示唆されるだろ

う。すなわち、企業規模に比べて大規模な取締役会

はコーディネートやコミュニケーションの問題を生

じさせる。そうすると、当該企業の意思決定は近視

眼的なものになる。その結果、企業行動として研究

開発投資など長期的な投資が回避されるということ

である。

　もちろん、企業にとって研究開発投資を選択する

ことが常に最適解であり、自社の企業価値を最大化

させることにつながる、というわけではない。ただ

し、本論文で触れたように、多くの既存研究では取

締役会の規模と当該企業の企業価値に有意な負の相

関関係を報告している。そのため、取締役会の規模

によっては当該企業の研究開発投資が最適値よりも

過少になっている可能性が示唆されるのである。こ

うした知見は学術上だけでなく、経済政策上および

企業経営上も有意義なインプリケーションだと言え

るだろう。

　なお、本研究には幾つか課題がある。その一つが

図表7　本論文の仮説の結果
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データ上の課題である。企業の研究開発活動はイン

プットである研究開発投資だけでなく、アウトプッ

トである特許出願件数でも評価される。そのため、

本モデルの従属変数に特許の出願件数を用いて推計

することが必要だろう。また、推計方法にも課題が

ある。本論文ではPooled Tobit ModelとTwo-Way 

Random Effect Tobit Modelを用いた。それ以外に

も、企業の研究開発の実施の有無を踏まえた上で

Double-Hurdle Modelを用いることも考えられる。

以上の二点を指摘することで、本論文の残された課

題としたい。

図表２　変数の説明
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図表４　変数の相関行列

図表３　変数の基本等計量
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図表５　推計結果１：Pooled Tobit Model,One-Limit

図表６　推計結果２：Two-way Random Effect Tobit Model,One-Limit
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註

１　その他、岡室〔2005〕なども参照のこと。

２　取締役会に関する経済学、経営学上の既存研究

に関するレビュー論文としてはHillman,J.et al

（2003）が詳しい。

３　 本 論 文 で は、 こ の 考 え 方 を「Provision of 

Resource Function仮説」と呼ぶ。

４　David et al（2007）では企業の機能別戦略と取

締役会の関係について、まとまったレビューを

行っている。

５　研究開発投資は理論・実証を問わず、様々な既

存研究で長期的な投資の代理変数として用いら

れている（Yamamoto（2005）など参照）。

６　宮島編〔2008〕など参照。

７　日経NEEDS上の４桁分類で一般機械は1210、

1212、電気機械は1230、1232、輸送機械は1250、

1252、1270、1270、1290、1292、精密機械は

1310、1313に分類される企業として捉えている。

８　なお、この場合の理工系には経営工学など学際

的な学部・研究科や農学部・医学部などを含ん

でいない。
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