
技術投資の資源配分とスピルオーバー効果

言語: jpn

出版者:

明治大学専門職大学院グローバル・ビジネス研究科

公開日: 2012-06-23

キーワード (Ja): 

キーワード (En): 

作成者: 王, 京穂

メールアドレス: 

所属: 

メタデータ

http://hdl.handle.net/10291/13157URL



　　　　　　　　技術投資の資源配分とスピルオーバー効果

AR＆D　investment　model　and　technological　spill　over　effects

王 京　穂

要旨　技術投資（R＆D投資）は企業の無形資産形成の主要手段であり、その資源配分は重要である。

しかし、技術投資ポートフォリオのリスク・リターンは、証券投資のそれより複雑で、モデリングし

にくい。その原因の1つは外部との関連性、異なる技術間の関連性にある。本研究では、これらの外

部関連性の主因を「スピルオーバー効果」に求め、スピルオーバー効果から企業・技術間の関連を捉

え、その上で、技術投資問題をポートフォリオの視点から考察し、技術投資問題に適したリスク計測

モデルと資源配分モデルの構築を試みる。

（キーワード）　R＆D、技術投資、資源配分、相関、技術距離、

システマティックリスク、整合的リスク指標

スピルオーバー、ポートフォリオ、

1．研究背景

　この20年間での経済のグローバル化・自由化、資本蓄積

と技術革新の進展により、企業の競争力の構成要素は、土

地家屋・機械設備などの有形資産から、研究開発、特許、

ソフトウェア、ブランドなどの無形資産に大きくシフトさ

れてきた。先進諸国では、最近、この無形資産への投資が、

設備投資を上回り始め、企業の価値は、貸借対照表に記載

されている有形資産ではなく、人的資産やブランドなどの

「無形資産・知的資本」から発生している部分が負うよう

になってきている。Sullivan（2000）によると、企業価値に

おける有形資産と無形資産の割合は、1978年では80％対20

％であったが、1998年時点では30％対70％になった。

　Sullivanは、無形資産を

　一固有資産（人的資本、知的資産（知財））

　一差別化可能資産（生産設備、流通能力、販売力）

　一汎用資産（不動産、一般機械、金融資産）

と分類している。この中の固有資産とは、企業の研究開発

力、保有技術・特許、イノベーション創出能力と対応する。

　企業の技術力とイノベーション創出力は、基本的に「R＆

D投資」（以下技術投資とする）によって作り出される。こ

の技術投資には、普通の事業投資と同様に、多くの選択肢

があり、いわゆる資源配分問題が存在する。効率的に無形

資産を形成するためには、技術投資の資源配分問題が大変

重要である。技術投資は、証券投資、事業投資よりはるか

に複雑かつダイナミックな問題である。特に、「スピルオー

バー効果」により、技術投資の成果は、企業外にも広く伝

播するため、それぞれの企業のみでは、資源配分問題をハ

ンドリングしにくいともいわれている。

　本研究は、企業・技術間のこれらの外部関連性の主因を

“スピルオーバー効果”に求め、スピルオーバー効果から

企業・技術間の関連を捉える。その上、技術投資問題をポ

ートフォリオの視点から考察して、技術投資問題に適した

リスク計測モデルと資源配分モデルの構築を試みる。

2．概念的な考察　技術投資ファンド

　ここでは、問題を簡単にするために、技術開発のみに投

資するファンドについて考えることとする。このファンド

は開発失敗のリスクを負い、その対価としての超過利益を

追求する。ファンドとしては、投資対象の技術の組み合わ

せを、投資全体のリスクとリターンの角度から最適化する

必要がある。このような見方は、技術開発志向の大企業の

R＆D投資予算管理部門にとっても同様であると思われ

る。

　投資の評価は、それによって発生する利益に基づいてな

される。投資の結果が出た後の評価は、投資から生み出さ

れるキャッシュフローが評価対象となる。一方、資金投入

時点における評価は、将来の不確実性を考慮して行われる

ことになるが、この将来の不確実性は、次のように捉える

ことができる。

　複数の技術投資｛i＝1，2，．．n｝があり、それぞれが1つの

技術に投資し、初期投資を｛X？，i＝1，2，．．n｝、ファンドの満
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期におけるそれぞれの回収額金額を｛X，，i＝1，2，－n｝とす

る。ここで満期を1期間とすると、それぞれの投資の収益

率は、

　1～F与一1　　　　　　　　　　　　　　　　［式一1］
　　　Xl

となる。R，は不確実なもので、以下の期待値とリスクで表

現される。

｛E［R，］，σ［R，］｝

　またそれぞれの技術への投資を｛Wi，i＝1，2，．．n｝とし、こ

こでは証券投資と異なり、全額投資するか、全く投資しな

いかという二者選択しかないとする。つまり、

　．．　x？投資する

Wi－ O　投資せず
［式一2］

である。初期投資甑・x？｝に対して、投資ポートフォリオの

将来回収額△Xは、

△X＝X－xo
△x＝ΣiWi・R， ［式一3］

であり、その期待値とリスクは次のように計算される。

E［△X］＝E［Σゴωご・1司＝Σごω‘・E［R，］

σ2m△X］＝σ2［ΣiWi・R，］

　　　＝ΣiW、・σ婆＋Σ，≠ゴρf，」Wi・W」・σi・σs ［式一4］

　なお、ここで、碗≡σ［R，］であり、｛ρらゴ｝は、それぞれの投

資収益率間の相関である。

　ファンド全体からみると、個別投資のリスクαも重要で

はあるが、最も重要なリスクは、ポートフォリオ全体のリ

スクσ2［△X］である。ファンドにとって、投資の最適資源

配分問題は、ポートフォリオの期待収益E［△X］の向上と

リスクσ2［△X］の低減問題である。

　ファンドが、十分分散しているポートフォリオX＝Σ狐

Xiを所有しており、新しい投資対象n＋1に追加投資κn＋、

をしようとする。n＋1が追加される新しいポートフォリオ

をX←とする。新旧ポートフォリオのリスクをそれぞれ、σ

x、crx＋とし、追加投資対象のリスクをσ。＋1とすると、　dx÷

は以下のようになる。

σ二Y＋＝　　σ灸十w覧＋1・σ第＋1十2・ρn＋1・σπ＋1・σニズσた

一・…’・＋（Wn＋1°σた@　dx）＋2W伽a　［式一5］

　なお、相関係数ρ。＋、は投fi　n十1とXとの相関である。

ωn＋1・σ。はcrxよりはるかに小さいので、

・x・輸・（1＋Pn＋1・Wn＋蘒ﾐ勃＋’）一・・x＋Pn・・Wn＋1・・k

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　［式一6］

となる。この式は、ポートフォリオにn＋1をWn＋1単位追

加すると、ポートフォリオ全体のリスクはρn＋1・ωn＋1・σn＋1

単位増えることを意味する。つまり、n＋1への1単位投資

の追加は、ポートフォリオ全体のリスクをρ。＋、・σ。＋1上昇

させる。このリスクの限界的増分ρn＋1・σn＋1はCAPMのシ

ステマティックリスクと類似するものであり、ファンドの

分散投資では消去されないリスクを表している。但し、こ

こでの議論は特定のファンドのポートフォリオをべ一スに

展開したものであり、CAPMのように市場全体を対象とす

るものではない。

　ファンドからみて、この追加投資に対する超過収益率は、

E［1～n＋1］＝r十ρn＋1・Cn＋1・λ ［式一7］

となる。なお、rは安全金利で、λはリスクプレミアムであ

る。当然、一般的に、どの投資対象iに対しても、

E［R，］＝r十ρガ・σご・λ

となる。ポートフォリオ全体においては、

λ＝ゴ＆E
＆σ

という超過収益率を獲得する。

3．問題所在

［式一8］

［式一9］

　上記のモデルは概念的な展開であり、実用化するには、

次の2つの大きな課題がある。

　1つは技術投資の将来性に対する予測の可能性である。

モデルでは投資の将来価値を普通の証券投資と同様に｛E

［Xi］，σ［Xi］｝と表現しているが、これが可能か否か、という問

題がある。確かに、技術開発の将来予測は普通の証券投資

より複雑かつ困難であるが、最近では、実務界を中心に、

この問題に関する多くの手法が開発され、対象技術のプー

ルをうまくまとめることによって、ある程度、精度のある

推定が可能になってきている。

　もう一つの問題は、それぞれの投資間の相関｛ρガ，ゴ｝の推

定である。これは異なる投資成果間の相関問題であり、あ

まり研究されていない問題でもある。個別投資成果の推定

問題は専門家の知恵と経験則を中心に展開されるが、相関

問題はそれより広範囲の問題であり、より複雑である。

　本研究は、後者の問題を対象にする。個別投資の成果間

の相関は、構造的に「技術のスピルオーバー効果」に起因
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すると考え、まず、「スピルオーバー」による相関の発生構

造を考察する。そして、技術距離と相関との関係から、技

術距離を用いて代替的リスク指標の構築の可能性を検討す

る。更に、そのリスク指標を用いた資源配分モデルを提唱

する。最後に、モデルを用いて、いくつかの議論を展開す

る。

4．技術のスピルオーバー

　1970年代以降、「R＆D投資と技術進歩による生産性上昇

への貢献」に関する研究が多く行われてきた。企業にとっ

ての技術進歩は、単に自社の研究開発成果だけではない。

Griliches（1979）は他企業の研究開発のスピルオーバー効

果（technological　spillover　effects）の存在を指摘してい

る。スピルオーバーとは、「研究開発によって獲得した新し

い知識・情報は、開発企業に完全に閉じ込めることはでき

ず、必ず他企業にも漏れて伝わっていく」ことを指す。

　スピルオーバーの経路は「取引による移転」と「公共財

としての移転」に分類できる。

　　　　　　表1　スピルオーバーの経路

取引による移転　　　　　　　　公共財としての移転

一資本財の販売　　　　　　　　一知識としての伝播

一製品・原料の販売　　　　　　一学会活動・研究者交流

一特許利用・ライセンス契約　　一リバースエンジニアリング

　「取引による移転」によって、買い手は対価を支払い、

新しい設備、原料、技術を導入し、技術進歩の恩恵を受け

る。一方、売り手側は、経済的な利益を得、開発コストの

回収を可能にする。「公共財としての移転」は、開発企業に

特に顕著なメリットはもたらさないが、受け手の企業は対

価なしで、恩恵を享受できる。

　スピルオーバーとは、技術進歩の動的メカニズムの一つ

の重要な側面である。その存在により、研究開発は一企業

内に閉じ込められたものではなく、広く、外部と関係を持

つ活動となる。もちろん、企業自身が開発する独自技術の

重要性は言うまでもないが、外部からのスピルオーバーを

キャッチし、消化することも同様に重要となる。Z．Griliches

（1979）は、企業生産性の上昇に貢献する要因として、他企

業が行う研究開発のスピルオーバー効果を、自社研究開発

努力の次に挙げている。

　なお、知的財産権の管理強化によって、スピルオーバー

はなくなることはない。なぜなら、取引による移転は、取

引双方の合意によるものであり、開発技術が大型化・複雑i

化した現在においては、技術知識や情報の伝播は簡単にと

められるものではないからである。

京　穂

5．同化能力と技術距離

　スピルオーバーのフローは取引によって、あるいは公共

財として広範囲に発生する。しかし、このフローは1つの

可能性であり、すべての受け手が均等に受益するわけでは

ない。スピルオーバーの恩恵を受けるためには、受け手に、

それを利用する「同化能力（assimilation　capacity）」が必

要とされる。この能力は、企業の重要な能力の1つである。

　Z．Griliches（1979）は、スピルオーバー効果を充分に得ら

れるための重要なファクターとして、「出し手側と受け手側

の技術ポジション（technological　position）の類似性」を

指摘した。類似性が高い企業同士なら、

　　一生産インフラ等の設備的な類似

　　一情報取得・理解の速度

　　一活用できる人材とノウハウ

などの点において、有利であり、同化能力が高い。

　A．B．Jaffe（1986）は、この技術ポジションの類似度を示す

数値指標として、以下のようにi企業とブ企業間の技術的

距離（technological　distance）Rゴを提唱した。

Pi」一
m　　F，・F，
iF，・Fl・）（弄ンF3）］1・2

［式一10］

　式の中で、企業iの技術ポジションは、F，＝（Fil，　F，，＿）

と定義される。F，はiの技術ポジションのベクトルである。

Fi，は、　i（企業）のk（技術分野）への投入である。この投入

を分野ごとへの研究開発投資（率）、あるいは、分野ごとの

成果（特許件数等）で測ることができる。この技術距離は

0と1の間の数値であり、共通性・類似性が高ければ1に

近づき、低ければ、0に近づく。

　Jaffeのモデルでは、　jの研究開発投資を鳥とし、ブ企業

からiへの技術のスピルオーバー量はR」．，、

Rj．．iocR」・P，，・ ［式一11］

と計算される。

　スピルオーバー効果の存在について、Jaffeモデルを利

用した検証研究は多くなされており、その効果の存在を裏

付ける結論が得られている。

　企業の技術力とイノベーション創出力とは、自ら技術を

開発する能力とスピルオーバーの同化能力の和であるとい

える。主要なスピルオーバー源と想定される企業と同じ技

術ポジションに位置することは、スピルオーバー同化能力

を向上させることができる。開発活動によって、十分な同

化能力を形成し、いざというときに、他社に追随する力を

保持することも、1つの優れた戦略であるといえる。
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6．スピルオーバーと投資成果間の相関

大きい場合もある。

と呼ぶ（図3）。

この情報の溢出を拡張スピルオーバー

　有形資産投資も技術投資も基本的に将来の収益に着目し

たもので、また、どちらもリスクを伴うという点では共通

している。しかし、一般的には、有形資産投資の将来の方

が捉えやすい。その代表例は工場建設で、将来の売上げ・

原価はある程度予測できる。一方、技術投資の将来は、か

なり不確実である。その典型は新薬の開発、電気自動車な

どへの投資である。投資が成功するかどうかそれ自体が不

確実なのである。

　技術投資の結果は次の図1のように単純に表現する。

成功

投資

拡張スピルオーバー

　　　車車

　ウウ
技術スピルオーバー　　　脚
　　　　　　　　　　　拡張スピルオ・一バー

　　　図3　拡張されたスピルオーバーの概念

商品化 無価値

レ
レ

図1　技術投資の結果

　拡張スピルオーバーによって、最終目的およびその実現

可能性の情報が企業間にシェアされる。つまり、技術投資

は、1つの企業の個別努力だけではなく、企業全体の努力

として捉えられる一面もある。同時に、この情報の共有に

よって、企業全体の技術投資には共通のリスクが発生する

ようにもなる。

　また、技術投資の成功可能性も、他社の関連開発の成功

に影響されることが多く、他社の開発情報、他社製品や技

術の導入によって、自社技術の開発の成功率は高まると考

えられる。すなわち、異なる技術投資の成功の間にはプラ

スの相関が存在する構造が多いと言えよう（図4）。

　技術開発のプロセスとスピルオーバーとの関係は、次の

図2のフローで表現できる。

構想

ぐ一一r一　個別技術開発

可能性検討

目標設定

　ウ
技術スピルオーバー

　　　図2　技術投資のフローとスピルオーバー

　図2に示したように、個別技術を開発する前には、「可能

性を見極めて」、「目標を設定し」、「資源を集中する」とい

う段階があり、それぞれの段階における出力も大事な情報

となる。つまり、スピルオーバーフV一には、成功した技

術だけではなく、その前作業からは派生した「可能性」と

「目標」も含まれる。投資の資源配分という観点からする

と、「可能性」と「目標」に関する情報の方がむしろ価値が

図4　スピルオーバーによる成功率の向上

　万が一自社開発が失敗しても、その開発によって形成さ

れた「人的能力玉「ノウハウ」があるので、他社の（類似）

成功技術を導入する場合の同化能力が高まる（図5）。この

ように、スピルオーバーによって、技術投資の完全失敗の

リスクが減少され、投資価値が高まるのである。このメカ

ニズムも、異なる投資にプラスの相関をもたらす。

　このように、技術開発は、一見、個別企業単体で行われ

ているように見えても、実際には、スピルオーバー効果に

よって、競争・協力関係を問わずに、企業相互間で、「多数

連携」、「同時進行」的になる部分がかなりあると考えられ
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1次的成功 1次的失敗

2次的失敗

図5　スピルオーバーによる投資価値の向上

京　穂

部平均」との相関には密な関係があることが推測される。

1

μ＝Fz〃1（」P，，＊） ［式一12］

　また、スピルオーバーのメカニズムから、技術距離と技

術ベータとの関数関係はおおよそ逓増的な関係にあるとい

えよう　（図6）。

0

相関

技術距離

る。

　Jaffeのモデルによれば、スピルオーバー効果をより効

率的に得るためには、「スピルオーバー源」に技術ポジショ

ンを合わせることが最も有効とされる。ここでは、スピル

オーバー源を企業からみた「外部全体」、即ち「他社の合計」

あるいは「外部平均」と考える。外部平均との類似性が高

い技術を、ここで「類似技術」と呼び、外部平均との類似

性が小さい技術を、いわゆる「独自技術」と呼ぶことにす

る。上記の議論より、類似技術への投資はリスクが小さく、

独自技術への投資はリスクが大きくなる傾向があることが

分かる。もちろん、需給関係からみれば、開発成功後は、

「独自技術」の方が「類似技術」より大きい収益が見込ま

れるが、このトレードオフの問題をここでは議論しない。

　スピルオーバーによって、技術開発のリスク・リターン

はダイナミックに変動する。このことが技術投資の資源配

分を困難にしている。

7．相関係数と技術距離と代替リスク指標

　証券投資のCAPMモデルにおける相関（べ一タ）は、当

該証券のヒストリカルデータから求められることが多い。

ある期間において、企業が継続的に同じ操業することから

考えれば、これは大変適切な操作である。技術投資モデル

における相関係数は、全く新しいものに対する投資である

から、証券投資モデルの手法を援用することは困難である。

しかし、前述の議論の結果より、それぞれの個別投資の収

益間の「相関構造」の主要要因の1つが、スピルオーバー

にあることは明らかである。技術間のスピルオーバー効果

が大きいほど相関も大きくなる。スピルオーバー効果の大

きさを測る外部平均との「技術距離」と、投資成果の「外

0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1

図6　イメージ：技術距離の関数としての相関

　すなわち、関数の性質が分かれば、技術距離から相関係

数を推定することが可能となる。

　一方、標準偏差が、唯一のリスク指標ということではな

い。Artzner等（1999）によれば、次の条件を満たすものであ

れば、整合的なリスク指標として利用できる。

　Z，Yをそれぞれポートフォリオの価値、あるいは収益

で、確率変数とする。整合的なリスク指標（Coherent　Risk

Measure）θ（）は、次の性質を満たす。

①劣加法性（Subadditivity）

　　すべての（Z，Y）に対して

　　　　　　　　　　　θ（z十Y）≦⊆θ（z）十θ（Y）

②単調性（Monotonicity）

　　Z≦｝7、YがZより優れるなら、θ（Z）≧θ（Y）

③一次同時性（Positive　homogeneity）

　　定数λ≧0に対して、θ（λ・Z）＝λ・θ（Z）

④安全資産のバッファ機能（Translation　invariance）

　　すべてのa∈Rに対して、θ（Z＋α）＝θ（Z）一α

　ここで、標準偏差の代わりに、それぞれの技術投資とポ

ートフォリオに対して、以下の指標ωを定義する。

ω2 mWi・1～、］≡σ書［Wi・Xi］

ω2 mWi・1～i＋w、・1～ゴ］≡σ1［勘・1～、］＋σ書［ω、・1司

　　　　　　　　　一ト2・．Pi．・・σi［Wi・R，］・（カ［Wj・R，・］

ω2 mΣWi・、副≡Σfσ書［w，・Xi］

　　　　　　十Σ，．j　p，，ブdi［Wi・Xi］・6j［Wj・瑚［式一13］
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　このωはリスク指標として機能するのであろうか。

　Artznerの基準に照らして、ωは基準③と④を満たす。

基準①は、P，、の性質によって、満たすことが分かる。基準

②は、分布によっては、標準偏差さえも満たさないもので

あるが、標準偏差が基準を満たすような分布で、技術距離

と相関係数と逓増関係にある場合には、ωは満たされる。

　結論としては、ωは完壁な整合的なリスク指標とはいえ

ないが、標準偏差に劣らないリスク指標であることが分か

る。

8．新しいモデル

　ここで、新しいリスク指標を用いた資源配分モデルを完

成する。

　複数の技術投資｛i＝1，2”．n｝に対する分散投資ポートフ

ォリオの将来回収額△Xの期待値とリスクは次のように計

算される。

E［△x］＝E［Σ副ご・R，］＝ΣiWi・E［1司

ω2 m△X］＝ω2［ΣiWi・1～ガ］

　　　＝Σげz〃ご・σ書＋Σご≠，R，ノ勧・W」・σ㌃・σン ［式一14］

　σiはそれぞれの投資収益率のリスク（標準偏差）であり、

｛P，，」｝は、それぞれの投資対象技術（群）の間の技術距離で

あり、ω［］は標準偏差の代替となるリスク指標である。

　ポートフォリオにとって、最も重要なリスクはω2［△X］

であり、投資の最適資源配分問題とは、ポートフォリオの

期待収益E［△X］の向上とそのリスクω2［△X］の低減で

ある。

　ポートフォリオに新しい投資対象Kを追加投資すると、

ポートフォリオのリスクω［］は以下のようになる。

ωx＋知ωκ・（1十P，・Wk’ωh）＝ωx十P，・wk・ωk　［式一15］

　　　　　　　　　ωκ

　つまり、ポートフォリオにleを1単位追加すると、ポー

トフォリオ全体のリスクはPh・Oh増える。このリスクP，・

ω々が、ポートフォリオにとっての投資々のシステマティ

ックリスクである。なお、ここの几は、投資対象kの技術

ポジションと現在ポートフォリオの技術ポジション間の技

術距離である。この投資への要求超過収益率は、

E［1～i］＝r十P，・ωご・λ’ ［式一16］

となる。パはリスクプレミアムである。ポートフォリオ全

体では、

E蹄漸L・’　　　　［iilt－・7］

となる。

　スピルオーバーの存在によって、技術開発は、実質、「同

時・連携」的に進行しているものと考えるべきであり、こ

の現象は競合企業間においても、協力企業間においても存

在する。異なる技術開発の成否は互いに関連し合い、サポ

ートし合うことになるのである。技術投資のポートフォリ

オからみると、それぞれの技術投資に関わるリスクには共

通するものが存在する。これは技術投資のシステマティッ

クリスクであり、几・（h）kそのものである。

　「技術のシステマティックリスク」から超過収益率を要

求するなら、見掛けが同じリスクでも、「平均的」な技術投

資には高い超過収益が要求され、「独自技術」の開発投資に

は低い超過収益が要求されることになる。このモデルはイ

ノベーションをファイナンスの面から促進するモデルでも

ある。

　証券市場から技術投資を見る場合、あるいはポートフォ

リオが十分分散されている場合、P，は投資対象んと世の中

の平均的技術投資との間の技術距離と解釈できる。　t

9．まとめと考察

　はじめにも述べたとおり、技術投資の将来価値の推定に

は多くの努力がなされており、対象技術をうまくプールす

れば、実用可能な、精度の高い数字が出るようになりつつ

ある。技術投資の資源配分まで考えると、相関問題に対す

るソリューションが必要となってくる。本研究では、異な

る技術投資間の相関構造が主にスピルオーバー効果に起因

すると考え、その構造に関する考察から相関の代替指標と

して、技術距離を用いることを提唱した。この技術距離を

用いた指標ωは、標準偏差に劣らないリスク指標としての

性質を有している。

　指標ωを利用して構築されたモデルによって、困難とさ

れている技術投資の資源配分問題が、現実性を帯びてくる

ようなる。それは、技術距離は相関よりもはるかに測りや

すいものであり、人間の直感的な意思決定との接点も構築

し易いからである。また、「外部平均技術」との距離を導入

することによって、べ一タモデルと同様に、個別投資間の

関係を考慮せずにすむので、概念も計算も単純明快となる。

　スピルオーバー、技術距離の概念は、一見、技術開発の

模倣・類似の側面にのみ重みを置くものと理解されがちで

あるが、本研究のモデルによって、そのもう一つの機能を

見出すことができたのである。

　外部平均との距離を技術投資のシステマティックリスク
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とすれば、外部平均類似の技術には高いリスクプレミアム

が要求され、独自技術には低いリスクプレミアムが要求さ

れる。類似的な技術距離によって、技術的成功率が向上さ

れ、見かけの個別リスクは低減されるが、しかし、システ

マティックリスクは大きくなり、ファイナンス的には高い

コストが要求されることになる。一方、独自技術は、見か

けの個別リスクは大きいが、システマティックリスクは小

さいので、ファイナンス的にサポートされるようになる。

このことは経済全体にとっても大変望ましいメカニズムと

いえよう。模倣よりイノベーション創出を、とファイナン

ス面から促進するという意義のあるモデルである。

　証券市場の角度から考えれば、企業への投資には、技術

への投資が含まれる。すなわち、証券市場のポートフォリ

オ投資家は、分散されている技術投資のポートフォリオを

も所有していることになる。この投資は当然のことながら、

ポートフォリオの角度からリスク・リターンを考える。企

業側としては、自身がどういう技術を所有し、どういう技

術投資をしているかを投資家に開示することが重要であ

る。伝統的な企業の財務情報開示は、基本的には有形資産

の情報に重点が置かれている。有形資産が企業の主な収益

要素であれば、それで十分であるが、知的資産、無形資産

の影響が大きくなった現在では、追加的開示が必要となる。

この追加的開示は投資家にとっても、企業にとっても有益

である。技術投資に限っていえば、情報開示が不十分な場

合、企業の技術投資は「平均的なもの」とみなされること

になり、本研究の結果からすると、高い超過収益率が要求

されることになる。一方、技術投資の情報が開示されれば、

独自技術への投資がより評価され、要求超過収益率が低下

し、企業価値が向上することになる。知的資産・無形資産

に関する投資情報の開示は、投資家にとってのリスク低減

だけではなく、企業の資金調達のコストの低減にも貢献す

るものであり、且つ又、このメカニズムによって、証券市

場が、直接、企業のイノベーション創出活動をサポートで

きるようになり、経済全体の活性化に貢献するようになっ

ていくのである。

京　穂
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