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〈論文要旨〉

　資源ベ
ー

ス 理論 によ れ ば，企 業の 競争優位の源泉は 企業の所有する 経営資源 にある．競争優

位 に ある企 業は産業の 平均 的な企業 と比 較して ，特徴の あ る経 営資源 を有 して お り，そ の特徴

は研 究開発費，広告宣伝 費な どの 無形 資産や生産設備な どの 有形 資産 へ の 投資に 現れ る，本研

究で は こ れ らを裁量的投資 と定義 し ， 裁量 的投 資と企業の 競争優位 と の 関係 に つ い て競争優位

の 持続性， トレン ド，平 均水準 と い う 3 つ の側面か らと らえて検 証 した．分析の 結果，裁量的

投資は企 業の 競 争優位 と有意な 関係 がある こ とが発見 され た，また，裁 量的投資 に は相乗効果，

相互 補完効果が あ り ， 裁 量的投資全体 の水準 （総合力）や個別裁量的投資 の 歪み に よ っ て捉 え

た これ らの 複合的な 効果 も企業 の 競 争優位に 影響 力を 与え て い る．
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According　to　Resouroe−Based　theory，　corporate 　competitive 　advantages 　are　created 　from　managerial

resources 　firms　own ．　Firms　which 　enjoy 　competitive 　advantages 　tend 　to　have　characterized 　managerial

resources 　different　from　typical　companies 　in　a 　sa 皿 e　industry．　Those　character 孟stics　appears 　in　firms’

investment　activities　both　to　intangibles　such 　as 　R＆D 　and 　advertising 　expenditure 　and 　to　tangibles　such

as　plants　and 　equipments ．　In　this　paper　we 　defined　those　as　discretionary　investments，　and 　tested 　a

relationship 　between　discretionary　investments　and 　corporate 　cornpetitlve 　advantages 　in　three 　aspects

such 　as 　sustainability
，
　trend，　and 　average 　investment　level．　Results　ofour 　empirica ｝analyses 　showed

that　discretionary　investments　had　significant 　impacts　on 　competitive 　advantages 　ofthe 　firms，

Discretionary　investments　have　synergisms 　and 　interactions，　both　total　volume 　of 　discretionary
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1 ． 序論

　企業 の競争優位の 源泉は どこ にある の か，競争優位は どの ような企業行動によ っ て 創造され る の

か ．企業の 投資行動とい う視点か らこの問い に答える こ とが本研究の 目的で ある．競 争優位の 源泉

は企業が所有する経営資源にある と い う資源ベ ー
ス 理論 （Resource−Based 　View 　of 　the　firm） に した

が え ば，競争優位にある企 業は産業の 平均的な企業と比 較して，特徴 のある経営資源 を有 して い る

と考 え られる．企業に蓄積 され る経営資源の 少なくとも
一

部は研究開発費，広告宣伝費な ど の無形

資産や生産設備などの 有形資産 へ の 投資か らもた らされ る．なぜな ら，経営戦略の遂行 には投資活

動が伴 い ，投資活動の結果として投資ス トッ クが形成され，複数の 無形資産同士や 無形資産と有形

資産の 相乗効果や相互補完効果な どの 複合的な効果が競争優位 と関連 して い る と考 え られ る か ら

で ある ．こう した観点か ら，本研究で は企業が経営戦略遂行の ため に行 う無形資産 ・有形資産 へ の

投資を総称し て 裁量的投資と定義 し，裁量的投資と企業の 競争優位 と の 関係 に つ い て分析する．裁

量的投資が企業の競争優位 に影響 を与え る ことを計 量的に実証 し，企業の経営戦略 の可視化を試み

る．裁量的投資 とは，企業が 自らの 意思で 戦略的に水準 （金額）や タ イミングを変化 させ る可能性

の 高い 投資で あ り，研 究開発費や 広告宣伝費，設備投資が代表的な裁量 的投資で ある と い える．こ

れ らは ，い ずれ も企業の研 究 ・生産 ・販 売活 動に必要な無形
・有形 の資産 に対する投資で あ り，企

業 は市場競争 に対応 した経営戦略 を遂 行するた め に 自らの 意思 で戦略 的に変化 させて い る の で あ

る
1
．

　以下 ， 本稿の構成 は次の よ うにな っ て い る，まず，第 2 節で は本稿の 背景 とな る資源ベ ー
ス理 論

の先行研 究，企業の競争優位，競争優位 と裁量的投資との関係に関する先行研究 に つ いて レビュ
ー

を行 う．続い て 第 3 節で はデ
ー

タ と分析モ デル に つ い て 説明 し，第 4 節で個別の 裁量的投資と競争

優位 に関する分析を行 う．第 4 節の結果を踏 まえ，第 5 節で は個別の 裁量的投資の 相乗効果や相互

補完効果 ，投資バ ラ ン ス と競争優位 に つ い て分析す る，第 6 節は結論 と今後 の課題で ある．

2 ． 先行研究

2．1．企業の 競争優位

　本節 で は，本研究で取 り上 げる企業の 競争優位の 背景とな る資源ベ ー
ス 理論の 先行研究を概観 し，

企業の 競争優位の概念に つ い て 整理 する．

　競 争戦略論 にお いて は，企 業の 競争優位に関する アブロ
ー

チ とし て 資源ベ ー
ス 理論 とポジ シ ョ ニ

ン グ理 論の 2 つ が あ る ．ポジ シ ョ ニ ン グア プロ
ー

チは ，Port頭 1980）が提唱した理論で ，企業の 市場

競争力は産業構造と競争水準 によ っ て 決 定 され る と考え る．Porterは産業構造の 属性 を新規参 入 の

脅威 ，競合の 脅威，代替品の 脅威，供給者の 脅威，購入者の 脅威 と い う 5 つ の 競争要因とそ の 産業

構造 に対処する コ ス トリ
ーダー

シ ッ プ，差別化，集申とい う 3 つ の 基本競争戦略に よ っ て整理 して

い る ．

　
一

方，Bamey （1991）は資源 ・能力アプロ
ー

チを展開 した．資源 ・能力アプロ
ー

チで は企業の 競争

優位 とは，企 業が産業平均よ りも高業績を達成 し，か つ ，その 高業績を長期間継続的に維持 して い

く こ とと考え られ て い る ，こ れ らの 理論 に基づ い て 行われて い る 実証研究に お い て は ， 企業の 産業
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平均か らの超過利益を企業固 有利益 （Firm　Specific　Profit：FSP） と定義 して，こ の FSP の 存在を広

義の競争優位と位置付ける考え方が 主流で ある．

　Villalonga（2004）は，　 FSP の 持続性が企業の 競争優位を表す と考え 1
　 FSP につ い て 1 階の 自己 相関

係数 を求めて ，自己相関係数の 大きさ によ っ て 競争優位の水準を計測 して いる．すなわ ち ， 自己相

関係数は企 業の 競争優位を表す FSP が 次年度以降 に残存する 割合で ある，と解釈すれ ば，自己相関

係数が大きい企業は FSP を長期的 に持続 させる こ とがで きる こ とにな る．

　 この他 にも FSP を産業平均か らの 超過利益と捉 え，企業の 競争優位を分析 した研究 として，　 FSP

に対する産業特性の影響度を分析 して い る Waring （1996），　 FSP の源泉に つ い て企業固有説 と産業固

有説 の視点か ら検証 を行 っ た McGahan ・and ・Perter（1999），　FSP の産業効果 と企業効果，長期効果 と短

期効果に つ い て 分析 した B 。u ・and 　Satorra（2007）などが挙 げられる．

　
一

方，Lin
，
　Lee　and 　Hung （2006）は，　 Tobin’

s　Q を競争優位の指標 と して研究開発集約度と製品化傾

向 （commercialization 　orientation ：販売管理費！纈 産） と の 関係を分析して い る，

2，2．企業の 競争優位 と裁量的投資 との 関係

　2．1 で 言及 した FSP の 先行研究の 中で 企業の 競争優位 と裁量的投資 との 関係 に言及 した代表的な

も の はVillalonga（2004）で ある．　Villalonga（2004）はFSP と企業の 所有する 無形資産 との 関係に つ い て ，

1）企業 の 経営資源 の 無形性 （Tobin
’
s　Q）が大き い ほ ど競争優位 （FSP ）の持続性は大き くな る ，2）

企業の 競争優位 の持続性 に無形資産が重要 な影響 を与える，3）無形資産が与える影響度は産業に

よ っ て 異な る と結論づ けて い る．villalonga（2004 ）が無形性の 指標 （Tobin
’
s　Q）の 算出に 用 い た変数

は研究開 発費，広告宣伝費を資産化 した ス トッ ク，バ ラ ンス シ ー トに 計上 され て い る そ の他 の無形

資産 の 3 つ で ある ．

　Waring （1996）は産業特性が FSP に 対 して どの よ うな影響を有し て い るか を検証す るた め に，産業

特性を表わす 11個 の 説明変数 の なか に研究開発集約度（R＆Dintensity），広告宣伝集約度（Advertising

intensity）と い う 2 つ の 裁量的投資の 指標 を用 い て い る．　 Waring（1996）で は裁量 的投資は経営 資源の

一
部 と して 蓄積 され ，参入障壁 （競争優位）を形 成する と考えてお り，資源ベ

ー
ス 理論と整合的に

捉 えて い る ．Waring（1996）の 検証結果では研究開発集約度と FSP の 持続性が有意に プラ ス の 関係を

もつ こ とを示 して い る ．

Lin
，
　Lec　and 　Hung（2006）は ， 研究醗 集鍍 と製品化傾向 （commercialization 　orientation ： 販 売管

理費！総資産） と い う 2 つ の 説 明変数を用 い ，競争優位 （被説明変ta　Tobin’s　Q） と の 関係を分析 し

て い る，研究開発集約度は単独では競争優位 と有意な関係は無い が ，製品化傾向は単独で競争優位

と有意 にプラ ス の 関係を有 し，研究開発集約度 も製品化傾向 と の交差項をと ると有意な プラ ス の関

係が認め られ た．これ らの結果か ら ， Lin，　Lee　and 　Hung（2006）は，研究開発集約度と製品化傾向には

交互 作用 が あ る と結論付けて い る．

　 こ れ らの 先行研究は FSP の 捉え方やモ デルで採用 して い る説明変数に違い はある もの の ，　 ROA

や Tobin ’

s　Q の産業平均か らの 超過部分 を個別企 業の 競争優位 と捉え ， 競争優位の 源泉を どこ に求

め られ る の か を検証 して い る と い う点で共通 して い る．

　以上 で 紹介 した先行研究には 2 つ の 点で 限界が あ る．第 1 点は ， 競争優位指標 とし て FSP の 持

続 性 ，す な わ ち FSP の 自己 相 関 係 数の み を競 争優位 の 代理 変数 と考 え て い る こ と で あ る

（ViHalonga（2004），　 McGahan 　and 　Porter（1999），　 Wa 加 g（1996））．
一般的に企業の競争優位は企業の 置

か れ て い る 競争環 境によ っ て 異な っ たパ タ
ー

ン で 現 出して い る と考え られる こ とか ら，FSP の 持続

性とい う観点の み で は競争優位が十分 に把握で きな い ．第 2点 は裁量的投資と競争優位との 関連性

に つ い て ，個別 の 裁量的投資と競争優位 を 1 対 1 の 関係で の み 捉 え て い る とい うこ とで ある．企業
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の 経営資源は複数種類の 裁量的投資が相互 に影響 をもちなが ら蓄積 され ，形成 され て い る，したが

っ て，企業の競争優位 と裁量的投資 との 関係を捉えるためには，個別の 裁量的投資 との 関係だけで

はな く，裁量的投資の複合効果と の 関係 も考慮す る必要がある ．こ の点，Lin，　Lee　and 　Hung （2006）

は，Tobin’s　Q を用 い て複数 の裁量的投資 の 問に交互作川 がある こ とを示唆 してお り、2 点 目の 問題

意識を肯定す るもの であろ う．

　この ような問題認識を踏まえて考案 した 本研究の リサ
ー

チ デザイ ン を第 3 節で説明 したい ．

3 。 デー
タ と リサ

ー
チデザイ ン

3。1．データ

　本研 究で は
，

「NEEDS ・CD −ROM 日経 財務デー
タ （単独）2007 年版」 （日本経済新聞社） の 企業単

独決算 の財務データ，「株価 CD −ROM 　2007 年版」 （東洋経済新報社）の株価デー
タを使用 した．競

争優位指標の 変数と して時系列 の デ
ー

タ を利用する こ とか ら ， 財務デ
ー

タに関 して は ， 連結対象範

囲 の 変更に よるデー
タ変動を排除する必 要が あ る こと，企業の 競争優位 と裁 量的投資と の 関係を直

接的 に捉え るため に ， 事業範 囲を可 能 な限 り狭め る こ とが有効で あ る こ とを考 慮して ，単独決算の

デ
ー

タを採用 した．

　サ ン プル期間はバ ブル期の 企業業績 ・株式市場の特異性を排除す るため に，1992年度以降と し，

2005 年度ま で の 14 年間と した．

　次 に 競争優位や裁量的投資のデー
タ を比較するにあた り，産業特性の 影響を排除し，業種調整に

よ る基準化をよ り有効にするた め に ， 可能な 限 り産業分類 を細分化 した ．まず，日経業種 コー ドの

小分類 （6 桁 コ
ー ド）によ り業種分類を行い 、ノイズの 多い デー

タ群を排除するた めに ，業種 コ
ー

ドの 産業名に 「そ の 他 」 が つ く業種 に分類され る企 業は分析対象外 と した ．そ の 他サ
ー

ビス 業 に つ

い て は分類されて い る企業数が約 1，000 社あ り，事業内容が 多種 多様で ある こ とか ら，ヤ フ
ー

株式

会社が 運営する ウェ ブサイ ト 「Yahoo ！フ ァ イナ ン ス 」 が提供 す るオ リジナ ル業種分類 を基準に細分

化 した ，最終的に合計で 280以上 の 業種 に分類 した．

　分析 に あた っ て は競争優位指標に利用 する 自己相関係数の推定を行 うた め に，
一

定期間の連続 し

た 時系列データのサ ン プル を作成す る
一方で ，企業の 新規参入 ・退出 の バ イ ア ス を排 除す る こ とも

必要である．そ の ため ，本稿ではデー
タ全体の サ ンプル期間 14 年間の 中で ，可能な限 りの サン プ

ル 数と長期間 の 時 系列 デ
ー

タが確保可能 とな る様な分析期間を想定 し，最終的に 8 年分 の時系列デ
ータを 1 つ の デー

タグル
ープと して，始点を 3 年毎 にず らして ，1992年〜1999年，1995年〜2002

年 ，
1998 年〜2005 年の 3 つ の 分析 期間を設定 した．3 つ の 分析 期間の うち後者 の 2 っ で は分析期

間の 重複が存在 し，時期に よ る相違 は判別 し難 いが ， 8 年分 の時系列デー
タ の サ ンプル数を増や す

こ とを可能 に して い る．

　産業分類された企業サ ンプル か ら  財務デー
タ の 欠損があ る企業，  説 明変数で あ る研究開発費

また は広告宣伝費が 0 で ある企業 ，   企業数が 4社以下 とな る産業に分類され る企業 を排除する こ

とに よっ て ス ク リー
ニ ングを行 っ た結 果，分析期間毎 の 最終的な産業数は ROA で 98，107，115，

Tobin’s　Q で 84，90，101，企業数は ROA で 1，173，1247，工，240，　 Tobin’

s　Q で 882，980，1，101 と

な っ た ，
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3．2．分析 モ デル

3．2．1．企業固有業績 （Firm　Specific　Performance）

　本研究で は，企業の競争優位 を 「市場競争に勝 つ こと すなわち 「市場に 受け入れ られ ，利益を

得 る こ と」 と捉え る．企業が競争優位 にある とい う こ とは ， 産業平 均を超過 する利益 を獲得 し，そ

の結果，市場におい て産業平均よ りも高い 評価 を受ける と い うことになるか らで ある．Tobin’s　Q の

大 き さは，そ の企業の 将 来収益 に対する市場の期待度を意味 してお り ， 企業の競争優位性を市場が

認知する指標 と して 適当 で ある と考え られ る．

　そ こ で ，本研究で も先行研究 と同様に FSP と い う概念 を採用す るが ，市場にお ける企業の 評価指

標 と して の Tobin’

s　Q，企業が創出する 利益の 評価指標 として の ROA と い う 2 つ の視点で FSP を捉

え る こ とか ら，FSP を企業固有業績 と呼ぶ こ とに し，個別企業 の業績とそ の 企業が属する産業平均

の業績の 差 と定義する．

　それぞれ の 指標 の 定義 は以下 の 通 りで ある．こ こ で ，Tobin ’s　Q は会計決算期末
一

時点 の ス トッ ク

ベ ー
ス に関す る指標で ある こ とか ら ， 期間 にお ける業績の 変化 を捉え るた め に前会計期末と今会計

期末 との 差分 と して 定義する．

　　　　　　　営業利益
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1）　 　 　 ROA ＝

　　　　　　　 総資産

・ T・・雌
騰

慧 撃
一時価総

纂諾
織

（2）

3．2．2．競争優位の 定義

　先行研究 にお い て は，企業の 競争優位を FSP の 存在また は持続性と い う視点で のみ 捉 え て いる．

しか し，本研究で は企業の競争優位 を 3 つ の 側面か ら捉える．すなわ ち，1）FSP が どの 程度の 期

間継続 して 発生 す る の か （持続性），2）FSP の 水準が増 加傾向にあ るか，減少傾 向に あるか （ト

レン ド，成長率），3） FSP の 相対値 （平均水準） と い う 3 つ の 側面で ある，こ れ らは以下の よ う

に 定義され る．

（1 ）持続性

　先行研究で 利用 され て い る代 表的な 競争優位の定義は FSP の 持続性 とい う考え方で ある．先に 述

べ た Waring（1996），　 McGahan ・and ・Porter（1999），　 Villalonga（2004），　 Bou　and 　Satorra（2007）で は ，
いずれ

も競争優位を FSP の 持続性と捉 え て い る．　 FSP の持続性 と い う場合，通 常は FSP に関する 1 階 の

自己回帰過程を想定 し，その 自己相関係数を持続性の 代理変数 と して い る．本研 究で も先行研究 と

同様に 以下の 数式に よ っ て 求め られ る 自己相関係数を競争優 位の指標と して 用 い る．

FSR −
… 　a

，
＋ fi・ FSP ，，

−1 ＋ ε 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （3）

　FSPit ：企業 iの t期にお ける企業固有業績

　β ：FSPitの 自己相関係数

　Jacobsen（1988），　 Schohl（1990）は 自己相 関係数を FSP が時間の経 過 とともに収束するス ピー
ドを表

す指標 と捉えたが，Villalonga（2004）は 「企業の t−1期 における FSP が t期の FSP に残存する割合」

と解釈 し て い る ．自己回 帰係数βの 値が 正 で 大 き い ほ ど競争優位性は高い と い う こ と に な る．本研

究で は，サ ンプル期間の 自己相関係数 を競争優位性の 傾向値 として 捉える こ とと し，β値が FSP 残

存割合 の 相 対的な水 準を示すと解釈す る．すな わ ち，β値が 正 で 大き い ほ ど FSP の 残存割合が 高く
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（すなわ ち競争優位性が高い ），負の 値が大きい ほ ど FSP の 残存割合が低 い （競争優位性が低 い）

と い う こ と に な る ，

（2 ） トレ ン ド

　企業の 競争優位の 指標 として FSP を捉え る 2 つ 目の 視点は 1
　 FSP 自体 の成長率 （トレン ド〉で あ

る，た とえば ， 過去の FSP の水準が 小 さい企業で あっ て も，　 FSP が 増加傾向にある企業はそ うで な

い 企業と比較 して 競争優位を有して い る可能性が あ る．また ，全般的に FSP の 相対的な水準が低い

場合で も，FSP の 成長率が高けれ ば競争優位の 存在を認め られ る場合が ある．　 FSP が増加傾向にあ

る企業は，同
一

産業の 平均的な企 業 と比較 して 競争優位を獲得 しつ つ ある こ とを示 し
，
FSP が減少

傾向にある企 業は競争優位を失い っ つ ある こ とを示 して い る と考え られる．すなわ ち，FSP の トレ

ン ドは企業の 競争優位獲得プ ロ セ ス にお ける位置や方向性 （競争優位を獲得する過程 にあるか ，喪

失す る過程にあるか）を示 すサ イ ン となる の で ある，本研究で は ，以下の 線形 回帰式によ っ て FSP

の成長率 （トレン ド）を求め ， FSP の水準変化の 状況 を表す回帰係数 b を競争優位の トレン ド指標

とす る．

FSP
，t
・・

　ai ＋ bXXt ＋ ε

　FSPit　：企業 iの t期におけ る企業固有 業績

Xt ：t 期に お ける産業の 平均的な業績水準

（4）

（3）平均水 準

　3 番 目の 競争優位指標は FSP の 相対的な水準で ある ．　 FSP の持続性や成長率 （トレン ド）が劣 っ

て い る場合で も ， FSP の平均水準が高けれ ば，競争優位性が認め られる場合がある，一般的に，技

術革新が少な く，市場が成熟 して い る産業で は，競争優位が中長期的に維持されや すい と考え られ

るが，技術革新や市場成長 のス ピ
ー

ドが速い産業で は ，競争優位は短期的に しか維持されない と考

え られ る ．そ の よ うな産業で は持続性の 指標で は競争優位の 存在 を捉え にくい．また ， 競争優位が

中長期的に維持されやすい 産業で は，トレン ドの指標に も競争優位 の存在が表れに くい ．そ の よ う

な場合の 競争優位性は ，

一
定期間に企業が 獲得する FSP の 大 きさによっ て確認で きる．した が っ て ，

FSP の 平均水準の高低が競争優位の測定指標とな り得 る の で ある．本研究で は分析対象期間の FSP

の平均値を競争優位の 平均水準指標 として採用 する．以 上の競争優位指標に関す る記述統計量は表

1 の 通 りで ある．

　　　　　　　　　　　　　表 1　 競争優位指標に関す る記述統計量
2

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ROA 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Tobin
’
sQ

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （92−99）　　 （95−02〕　　 〔98−05）　　　　　　　　　〔92−99）　 （95−02）　　〔98−05）

産 業数

企業数

8397 107 　　　　 115

124ア　　　　1240
84　　 　　 90　　　　1el

8e2　　　　　980 　　　　1101
　 　 　 　 　 　 平均値

　 　 　 　 　 　 中央値

自己相 関係数 β　　標 準偏差

　 　 　 　 　 　 最大値

　 　 　 　 　 　 最小値

O．3175　　　　　0．2660　　　0．2735
0、3473　　　　 0．2752　　　0．2788
04039 　　　　　0．4318　　　04042
−1．2039　　　 −i．7518　　−1．5399
2．0881　　　　 1．7B44 　　　2．3165

一・Olgfig　　−O．0662　　　0．0843
−O．2057　　

−『O．0893 　　　0．OOI4
G．3868　　　0．3226 　　　0．5594
−2．4199　　一歓025拿　　一2、7340
2．0640　　　1．0805 　　　2．79G6

　 　 　 　 　 平均値

　 　 　 　 　 中 央値

回 帰係 数b　　 標準偏 差

　 　 　 　 　 最大 値

　 　 　 　 　 最小 値

一
〔｝05D8　　　　

−00492 　　…O．0296
−0．0201　　　　−Q．Q481　　−O．0214
0．7044　　　　　α6726　　　0．9608
・・3．lG50 　　　　　・3．9942　　−．53795
2．7887　　　　　2．9982　　　4．6259

O、elO2　　−O．O〔｝53　　　0．0213
−G．OOO8　　　0．0053 　　　0、0224
0．G608　　　0．0566 　　　0．0646
凵・0、2609　　

−04BO2 　　　e　5219
04031　　 0．3681　　 0A645

　 　 　 　 　 平均 値

　 　 　 　 　 中央 値

平 均水準 　　　 標準 偏差

　 　 　 　 　 最大 値

　 　 　 　 　 最小 値

0．1216　　　　　α2539 　　　0．3586
−O．2e53　　　　

−GO993 　　
−OCgB6

2．8411 　　　　　3．2242 　　　38616
’・12S603 　　　

．1a．98§5　　238890
16．4174 　　　　16．8746　　220346

一〇．e355　　−GO446 　　　0、0445
−00426 　　．・・O．C456　　 00250
0，1103　　　0．0717 　　　0．0896
．Ofig66　　 052 δ1　　

…O．2491
06020 　　 0、5141 　　 0．9142
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4 ． 裁量的投資 と競争優位

　は じめに，個別の裁量的投資と競争優位の 関係 に つ い て基礎的な仮説を設定する．資源ベ ー
ス理

論の観点か らは企業の 裁量的投資は 企業戦 略 の 具現 化 で あ り ， 競争優位の 獲得 ・維持と 密接な関係

を有する と考え られ る，そ こ で ，以下の 仮説 1を設定す る，

仮説 1 ；裁量的投資は企業の 競争優位 に影響を与える

　 こ こ で ，企業の 代表的な裁量的投資と して ，研究開発費 （R＆D ），広告宣伝費 （Adv），設備投資

（Capex）の 3 つ を説明変数として 選定する
3
．序論で も述 べ たが ，こ れ らの 投資は，企業の 研究 ・

生産 ・販売活動に必要な無形
・有形 の 資産に対する投資で あり，企業が市場競争に 対応 した経営戦

略を遂行するために 自らの 意思で 戦略的に変化させ て い る か らで ある．

　 まず，裁 量的投資の 水準によ っ て 競争優位性に違い が生 じるか を確認するために，単変量分析 を

行 う，もし，裁量的投資が競争優位性 に影響を与えて い る とすれば，裁量的投資の 水準が 異なる場

合には競争優位の水準 も異なる と考 えられる、そ こで ，個別裁量的投資水準 によっ て全サ ンプル を

4 つ の 同数の グル
ープに区分 し，個別裁量的投資の 水準値が 小さ い グル

ープか ら順 に第 1 四分位，

第 2 四分位，… と呼ぶ ことにする．そ の うえ で，そ れぞれ の グル
ープの問で競争優位 を表す変数

（β，b，平均水準）の 平均値 に有意な差が 存在するか を検証す る．有意 な差が存在 すれ ば，裁量 的

投資が競争優位 に何 らか の 影響を与え てい る こと にな る．

　グル
ープを 区分する裁量的投資水 準の 指標 と して 、規模効 果 を排除するた めに売上高で基準化 し

た 各裁量的投資額 （対売上高比率），産業効果を排除するために売一ヒ高で基準化した値を更 に産業

平均値で 基準化 した各裁 量的投資額 （産業平 均相対 値）の 2種類 を利用する．

　また ，重 回帰分析 4．3．で こ れ らの 投資水準の 変化に つ い て も同様の 検証を行 う．投資水準指標 に

よる分析 によ っ て ，企業の 競争優位の状況 に対する裁量的投資の状況を静態的に捉え，裁量的投資

と競争優位と の質的な関係 を分析す る．一
方，投資水 準 の 変化 によ る分析に よ っ て ， 企業の 裁量 的

投資活動 と競争優位 と の 動態的関係 を分析す る．

4．L 単変量分析

　裁量的投資指標の 水準 によ り，研 究開発 費 ，広告宣伝費，設備投資の そ れぞれ に つ い て 4 つ の グ

ル
ープに 分類 し，第 1 四 分位か ら第 4 四 分位 を引い て 競争優位指標 の 差 の 検定を行 っ た．

　分析結果は表 2 の 通 りで ，表 中の 数値は t値 を示 して いる．区分 されたグル
ープの番号 （分位の

数字）は値 の低 い グル
ープが小 さ い数字で 示 され て お り，競争優位指標が 有意に マ イナス の 値を と

る の で あれ ば ，その 裁量的投資は競争優位指標 に対 して正 の影 響を持 つ ことにな る．

　ROA ベ ー
ス，　 Tobin’s　Q ベ ース ともに全て の裁量的投資が企業の 競争優位の 持続性 ， トレ ン ド，

水準に対 して
一
様の 影響を与え て い るわけ では な い ことがわか る．分析結果から読み取る こ との で

きる 裁量的投資 と競争優位の 関係を ま とめ る と次の よ う にな る．

　競争優位の 持続性に対して は研究 開発費，広告宣伝費，設備投資の全て ，トレン ドに対 して は研

究開発費，水準 に関して は広告宣伝費と設備投資が有意にプラス の 影響 を有して い る （いずれ も競

争優位指標の t 値の 符号 は マ イナ ス〉．すなわち，競争優位を創出し持続 させ る と い う点で は トレ

ン ド指標 に対 して有意な影響 をもつ 研究開発費が最 も有効な裁量的投資で あ り，獲得 した競争優位

を維持す る と い う点で は研究開発 費の みな らず，広告宣伝費や設備投資 も持 続性指標 に対 して 有意
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な影 響を もち，有効な裁量 的投資であ る と考え られ る．また ，競争優位の絶対 的な水準 に影響 を有

する裁量的投資は広告宣伝費と設備投資で ある，

表 2　裁量的投資水準 と競争優位 に関する検定結果
4

自 己相関 係数 β （92−99）
t−value

ROA
（95−02） 〔9S−05） 〔92−99）

Tobin
’
sQ

（95−02） （9S−05）

売 上 高研 究 開発 費比率4 分位　 　
一2、417 ＃

売 上 高広告 宣伝 費比率4 分位　 　
一1346

売 上 高 設備 投資 比率4 分位　 　　
一1332

研 究 開発 費 相対 値4分位

広 告宣伝 費 相対 値4 分位
E 備投資　相対 値4 分位

・．1．282
−0764
−2539 ＊＊

．．2．lI4 ＃

・・3491 ＃ ＊

−3．55i ＊＊＊

O．532
−D．4761
．013

．−O．3261
．410

−1251
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　 こ れ らの 結果を総合的に解釈する と，次の よ うな企業の競争優位獲得 プ ロ セ ス を説明する こ とが

可能と考え られ る．

  研究開発によ っ て競争優位の シ
ーズを発見 し （FSP の トレン ドに対 して 有意 にプラ ス の 傾向），

  研究開発を継続 しながら，設備投資 によ る事業化 と広 告宣伝費に よる収益化 （販売推進）を図る

こ と に よ っ て競争優位を確立 し （FSP の 持続 性 に対 して 有意 にプラ ス の 傾向），

  更に広告宣伝費や設備投資によ っ て市場や生産力の点で 競争優位 の規模を拡大する （FSP の水準

に対 し て 有意にプラス の 傾向），

　そ して ， こ れ ら の競争優位獲得プ ロ セ ス は ROA ベ ース の 競争優位指標 に つ い て有意な関係が認

め られ る傾向が強い ことか ら，企業の収益性 とい う点で 明確に捉え られ る ．しか しなが ら，Tobin ’s

Q ベ ー
ス の 競争優位指 標 に対 して は 競争優位獲得プロ セ ス との 有意な関係が認められず，株式市場

で は競 争優位獲得プ ロ セ ス 自体がほ とん ど認知 ・評価され て い な い 可能性が あ る．

　企業 が裁量的投資を行 っ た として も 1 株式市場は  個別企 業が行 っ た独 自の 投資行動が企業の競

争優位 （利益や株価）に対 して どの ような効果 （影響）を もつ の か，  競争優位に 対 して 効果が現

れ た 場合，その 効果 （影響）は
一時的な の か持続的な の か，  競争優位 に対する効果が持続する期

間の 長さや効果の 大きさ （影響度）は どの程度か ，な どを即時に は判断しに くい と考え られ るか ら
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裁 量 的投 資 の 企 業 競争優 位 に 与 える影 響

で ある．そ の ため，株式市場は裁量的投資の実施 によ る短期的な 財務面へ の マ イナス効果に敏感に

反応 して しま う可能性が十分 に想定され るの で ある．

　なお ，規模調整の ために 売上 高で 基準化 した値 （絶対水準）と更 に産業特性を調整す る ため に産

業平均で基準化 した値 （相対水準）の 2 つ で比較 して い るが，い ずれ も場合で も t値の符号や有意

水準 の傾向は変わ らなか っ た．但 し，絶対水準の 方が相対水準よ りも有意水準が 高い傾向があ り，

同
一産業内の相対的な投資水準よ りも売上高に対する絶対的な投資水準 による影響度が強い影響

を有して い る とい う結果にな っ た ．

4．2．重回帰分析

　次 に，競争優位水準に対する裁量的投資水準の 影響度に つ い て 定義式（5）の 重回 帰モ デル によ っ て

検証を行 う．ROA ベ ース ，　 Tobin’

s　Q ベ ース の競争優位指標 を単変量分析で 用 い た絶対水準，相対

水準の 裁量的投資指標の 変数 を用 い て 回帰する．回 帰モ デル に は競争優位指標 の コ ン トロ
ー

ル変数

と して   個別企業の売一k高成長率， 
一

人当た り人件費 （対数変換）の 2 つ を導入 して い る，

FSP （fi，　b，平均水準）＝al
。

＋ aliRDfSales ＋ a
．
AD ／Sa】es＋ a

］3Capex1Sa
正es＋ a

，，
IAD （RDISaLs ）

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 k

＋ al51AD （ADfS ・b・）＋ al
、
IAD （C ・p・xSale ・）＋ a

，，
PerExp ＋ al8SG ＋ a1

，Σd
ノ

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ノ
＝ユ

（5）

FSP （β，b，平均水準）　 ：企業固有業績

RD ，tsales

AD 〆Sales

CapeXISales

lAD （RDISales）

売 上 高研 究開 発 費比率

；売上高広告宣伝費比率

； 売 上 高設備投資費比率

：研究開発費相対値

IAD （ADISales）

IAD （CapeX／Sales）

PerExpsg

Σ ら
ノ＝1

： 広告宣伝費相対値

二設備投資費相対値

．従業員
一

人あた り人件費

売 上 高成 長 率

；産 業 ダ ミ
ー

　売上高成 長率は企業成長を表す指標で あ り，競争優位を FSP に よ っ て捉える場合には，企 業成長

は企業の利益水準 に大きな影響を有する と考え られ る．また ， 研 究開発費，広告宣伝費以外の 代表

的な無形資産 として 考え られ る人件費は説明変数ではな く コ ン トロ
ー

ル 変数 と した．入件費は全て

の 企業の 経営活動に固定費として
一

定水 準必 要 な無形資産で あ り，裁量 に よる増減を行い 難い 性質

を有 して い る こ と
，企業の 競争優位 と裁量的投資との 関連性を捉え る に は ，企業 の経営戦略遂行の

手段 と い う意味で 企業行動の 特徴が 明確 にな りや すい 研 究開発 費や広告宣伝費，設備投資と い っ た

裁量的投資を説明変数とする こ とが有効 と考え られ るか らで ある．

　そ の 他 ， 回帰モ デル に は約 100業種に 分類 した産業ダミ
ー変数を導入 して い る ．産業毎に市場の

成長 率や参入企業数 （競合の 状況）と い っ た競争環境は異な る と考え られ ，競争環境の 違い に よ っ

て 産業毎 に FSP の β，　b，平均水準に 裁 量 的投 資が与え る影響も違 う こ とが予想 される か らで ある．

　 回帰分析の 結果は表 3 の 通 りで ある ．

　まず ROA ベ ー
ス に 関する結果をみ る と，競争優位の持続性指標に対 して は絶対 水準，相対水準

と もに裁量的投資は殆 ど有意な影響を持たな い．トレン ドに対 して は絶対水準，相対水準の 設備投

資が有意 に マ イナ ス の 影響を有 して い るが，研究開発費や 広告宣伝費は絶対水 準，相対水準 ともに

符号，有意水準ともバ ラ ッ キが多 く，明確な傾向は捉 えに く い ，平 均水準に関 して は絶対水準の 広

告宣伝 費，設備投資が プラス，研究開発費がマ イナス の影響を有 して い る．設備投資 に関 して は ，

相対水 準で も有意 に プラス と な っ て い る ．設備投資 に 関して は単変量分析の持続性と平 均水準で 絶

対水 準，相対 水準 とも に有意に プラ ス の 影響が み られ る 傾向が あ っ たが ，重回帰 で も同様の 傾向が

認め られ た．
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　また， トレン ド及び水準に関して は コ ン トロ
ー

ル 変数で ある売上高成長率の t値が有意に プラス

とな っ て い る 場合が多 い ．こ れ は裁量的投資水準 とは関係な く ， 企業成長 自体 に よ っ て 競争優位の

トレ ン ドや水準が説明され る こ と を示 して い る．売上 高が増加する場合一般的な傾向と して は利益

の 絶対額 も増加する傾向に ある こ とから，違和感の 無い結果で ある．

　総体 的に み る と競争優位の持続性に 対す る広告宣伝費 （相対水準）や設備投資 （絶対水準，相対

水準），競争優位の トレン ドに対する研 究開 発費 （絶対水準，相対水準），競争優位の 平均水準 に対

する広告宣伝費 （絶対水準）、設備投資 （絶対水準）な ど ， 係数の 符号が単変量分析と相違する ケ

ー
スは 少なか っ た ．単変量分析で有意 にプラスの影 響がみ られた トレン ドの 設備投資 （絶対水準 ・

相対水準），平均水準の 広告宣伝費 （絶対水準）， 設備投資 （絶対水準〉な どの 裁量的投資は いずれ

も重回帰分析で も競争優位と有意な 関係が 認め られ たが ，そ の他の裁量的投資に関 して は有意水準

の 点で バ ラツキがみ られる結果とな っ た，

表 3 競争優位に対す る裁量的投資水準の 影響度
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重 回帰分析 における これ らの 結果か ら，個別 の 裁 量的投資が単独で 競争優位 に与え る影響は必ず
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しも明確 ではな い と考え られ る ．しか しな が ら，Lin，　Lee　and 　Hung（2006）で も示唆されて い た通 り，

研究開発費や 広告宣伝費が単独では競争優位 に有意な影 響を与えな い場合で も，設備投資を始め と

したそ の 他の 裁量的投資と の 交互 作用 によ っ て 有意な影 響を与えて い る可能性は残されて い る．

　Tobin「s　Q ベース の 重回帰結果で も ， 競争優位の持続 性に関する研 究開発 費 （絶対水準）， 広 告宣

伝費 （相対水準）， トレ ン ドに対する広告宣伝費 （相対水準） な ど，単変量分析 の 結果と符号が 共

通す るケ
ー

スはあっ たが、裁量的投資の 競争優位に対する影響は全般的に符号，有意水準 ともにバ

ラ ツ キが 多 く，明確な傾向は捉 え られ なか っ た．

4．3．投資水準変化 と競 争優位

　投資水準の 変化 と競争優位指標 と の 関係 に つ い て も同様の 単変量分析及び重回帰分析 を行 っ た．

重 回帰モ デル は定義式（6）で あ る．

　FSP 〈　fi，　b，平均水準）＝ a2
。

＋ aM △RDfSales ＋ a222 △ADfSales ＋ a23 △CapeXiSaks＋ a
、4△IAD（RDISahs）

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 k

＋ a
、，

・YAD （ADIS ・e・）＋ a
、、
AIAD （C ・p・mS・1・・）＋ a

、，
PerExp＋ a

，，
SG ＋ a

，，Σd
、

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 丿
＝1

FSP 〔β，b，平 均水準）
∠dR工〕1Sales

∠］ADtSales

∠ICapex！Sales
∠ IAD （RD 〆Sales）

： 企業 固 有業績　　　　　　　 ∠IAD （AD ！Sales）
： 売上 高研究開発費比 率増 加 率　∠IAD（CapeX／sales）
： 売上高広告宣伝費比率増加率　PerExp

：議藩鸚雛驪
加 率

雪d
，

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ノ
＝　1

（6）

広告宣伝費相対値増加率
設備投資費相対値増加率

従業員
一

人あた り人件費

売 上 高成長率

： 産業ダ ミ
ー

　分析結果は表 4 及び表 5 の 通 りとな っ た．単変量分析 の結果か らは，競争優位 の持続性や トレン

ドと裁量的投資水準の 変化 と の 問には有意な関係は認め られ な か っ た ．しか しなが ら，競争優位 の

水準 と裁量的投資水準 の 変化 と の 問に は有意にプラ ス の 関係が あ り，か つ その 関連性は株式市場で

も有意に評価されて い る こ とがわか っ た．

表 4　裁量的投資水準変化 と競争優位 に関する検定結果

自己相 関 係数 β
（92−99＞
−i．44 ｛
−O，569
−9．003

ROA
（95−02） 〔98−05）

14180
．037

一詔582

〔92
−99）

14431
．205

−D．351

TobinlsQ
〔95

−02＞
研究開発費増 加 率 4分 位

広告 宣 伝 費増加率4分位

設備投資費増加 率4分 位

研究開発費相対値増加率4分位

広告宣伝費相対値増加率4 分位
：　 殳資 　相 対 値 憎 加率 4分 位

一〇．895
．o．gos
−0．747

0285
−・0027
−0486

一〇．4620
．295

・・e．s95

0558
−・0369
−1eg7

08270
．5910
、626

・
§636i
．2410
．1371

．2291
．3830
．865

（98
−05）

0．2440534

−055512791

、026
−1326

回帰 係 数 b
（92
−99）

09690
．386

−1．S30 ＊

ROA
（95

−02） （98−05＞
1、2492
．025 ＊＊

O．358

（92−99）
OB131
、673 ＊

0．807

Tobin
’
sQ

〔95
−02）

研 究開発 費増加 率 4分 位

広告宣伝費増加率4分位

設備投資費増加 率 4 分位

研 究 開 発 費 相対 値 増 加率 4 分位

広告宣伝 費相対値増加率4 分位
訟 　 　

’
　 　 対 値 増 加率 4 分位

一1．71s ＊

−D280
−1．674 ＊

3．407 ＊ ＊ ＊

1．248
・e．67G2144

＃

0．3761765
＊

一〇．OliO
．148

−i573

．−0468
−
〔〕．0370
．201

1．575
．−03532
，775 ＊ ＊＊

2．811 ＊ ＊ ＊

3．060 本林

2．239 享 ＊

（98−05）
1．3S21
．3451
．945 ＊

1．4732
．089 ＊＊

1．506

平 均水 準
（92−99）
−3．251　＊ ネ ホ

ー1．580G
．545

ROA
〔95−02） （98−05）

唖 ．ss2 ＊

−0．579
−0；i24

〔92−99）
1．107
−6720
−2、09室＊ ＊

Tob［n
’
sQ

〔95
−02）

研 究開発費増加 率 4分 位

広告宣伝費増加率4分位
設 備投資 費増加 率 4分 位

研 究 開発 費 相 対値 増 加 率 4分位

広告宣伝費相対値増加 率 4分位

設 附 　
−
　 相 対値増 加 率4分位

一6．121 ＊＊ ＊

−7．039 ＊＊＊

0，724

一2．η 1 ＊＊ ＊

−2．140 ＊＊

−2．487 ＊ホ

一5 耄89 ＊ ＊ 宰

・−7．401 ＊＊＊

−2．820 ＊ ＊ ＊

一2．フ63 ＊ ＊ ＊

・4419 ＊＊＊

一・o．997

・03s40364

−2246 ＊ ＊

一・o．515
…昏．195
−34腸 ＊＊＊

一3．223 ＊ホ＊

・鱒 55
−2．6e2 ＊ ＊ ＊

〔98−05）
0、359
−e435
−o．968

一
〇23駐

3．039 ＊＊＊

・−e195
＊ ＊ ＊ ．1％有意，＊：5％ 有 意，＊：10 ％ 有意
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表 5　競争優位 に 対する 裁量的投資水準変化の 影響度

自己 相 関 係 数 β
〔92
−99）

ROA
（95
−02） （98

−05） （92
−99）

Tobin
層
sQ

（95
−e2 ） （98−05）

研究 開発 費増加 率

広告 宣伝 費増 加犂

設 備投 資費増 加率

研究 開発費相対値増加率

広告宣伝 費相対値増加 率

設 備 投資 費相 対値 増 加 率
一

人 当 たり人 件 費

売上 高成長率

調整済み R2 乗

Duibin−WatSOfi の検定

F 値
サ ンプル 数N

0、0659
．．O．0望240
、0109

−G、047｝

O、0617
−o．oo700
、05160
、04300

．0714221941

．8584　＊＊＊

1173

一〇．06120
．06070
、01050
．0376

．・0．05980
．0071

−e．01280
，06660

．05542
．14141
．6397　半＊＊

1245

一〇〇62フ

・「「0．03餠

一
〇．01310
．03840
．02340
．0836 　＊＊

0ρ335
−o．a30’10

，06192
．13641
．6643 ＊v＊

1229

一
〇、teo4　＊＊　　　　0．0フ13
．．．00Q95 　　　　　　　

．．・0．eOfio
O．0312 　　　　　　0．0226
0．0700　　　　　　　

−O．0880　＊

・−O．0227　　　　　　　
−0．0525

−00202 　　　　　　　
−0．OG43

0．0967 　＊　　　　　−O．0299
−o、D？ge　　　　　　−o．G492

0．0100
．．・G．01910
．01360
．00780
．OO160
．02530
．0141

−
｛｝．醤 74　榊

【｝、0934　　　　　　　0．0936　　　　　　　 0．0962
1．9575　　　　　　　　2．1615　　　　　　　　2．1258
1．9974　辮 　　　　2．0413　率＊ ＊　　　　20826　＊＊ ＊

　 臼82　　　　　　　　　　9ア9　　　　　　　　　1100

回 帰 係 数b
（92−99）

ROA

（95−02） （98−05） （92−99）
Tebin

’
sQC95

−−e2） （98
−05 ）

研 究 開 発 費 増 加率

広告宣伝費増加率

設備投資費増加率

研 究開発費相対恒増加 率

広 告 宣伝 費 相 対 埴増 加率

設備投資費相対値 増加率
一

人当たり人件費

売 上 高 成 長率

調整済み R2 乗

Dudbin−Watsen の 検 定

F 値

サ ン プル 数N

一〇、13＄3　＃ ＊　　　　−O．1415 　料 ＊　　　　−O、0896 　＊ 宰 ＊

．．．0．0791　＊　　　　　　．・．．0．082G　絆 　　　　　　．・−O、τ023　累宰 零

一
〇、037a　　　　　　　　 o．0477　　　　　　　　

−O．02G4
0．1133 　料 　　　　　　0ρ446　　　　　　　　 0．0682　＊＊

0．0372　林 　　　　　　0．0686　＊　　　　　　　0、0746　樽

0．0997　林 　　　　　一Q．0判5　　　　　　　　 0．0598　＊

0．0458　　　　　　　　 0．0250　　　　　　　　−00343
0．0986 　楙 　　　　　0．06D2 　　　　　　　　0、Dδ46 　＊ 寧

O、02B92
．03871
．3319tVT173

0．15542
，IO383
．oo77 判 wt245

0．35922
．22316
．6425　＊＊ ＊

1229

0．0131
−O．0616
．−o．oo9フ
ーo．ooo60
．0104D
．0001

−o．06420
．0704 ＊

一
〇．0322 　　　　　　　

−902C5
0，0413　　　　　 ．．．O．0568
−O．05S3　　　　　　　　0．0249
−O．0048　　　　　　　 0．0044
−O、05郭　　　　　　 0．OI14
−OrO302　　　　　　−O．0517
0．0727　　　　　　　 0，0741　 ＊

−O．1337　＊ ＊＊　　　　
一・O．1722　＊ ＊寧

O．t379　　　　　　　0．1769　　　　　　　 0．1661
19295　　　　　　　　2．1975　　　　　　　　2，1880
2．5482　林 率　　　　3．1668　桝 　　　　@3．0274　 ＃

　882 　　　　　　　　　　979　　　　　　　　　1寸
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A 〔95− ）
（98− ＞
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） TobinsQ
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宣 伝 費増 加率

備 投資費 増加 率 研 究

発費相対値増加率 広

宣 伝 費相 対値増加率
備

投 資費 相対 値 増

率 一人 当

り人件費 売

高成 長率
稠
整 済みR2 乗 D

bi|Watso

ﾌ検定 F
サンプル
数NO

．0300
−O．Ol」

00 ．0240
．06060
．1349
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、4S61

＊＊＊ 0． 2381

．9

】 4、41
　宰宰＊

1730
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．− e．Ol20
．0701 　
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串＊D．0701

・ 0．030
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　＊＊＊ 0，

4S

D0482
．1537率＊＊
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℃．0t
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　＊＊ − o、0

00 ．15
楙 0．25
　＊＊＊

．0385|O
．0610
．0095D189

2．0519
．3460　
料1229
一〇、087
 0．0433
−O．OO50
．0777

− ・O．0216D0600|O

．0510
．1376 　 ＊＊

0．

541
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、36

　＊＊＊

@882
〇
．e5DO
．0546
．0514C0655

− 0

06堊3D0363|O

．9150242t

＊
＊＊e．
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8SO ．
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O　＊ ＊ ＊ 1100 ＊＊＊： 1es 有 意，＊ ； 5
％有意，　tlO96 有意 　　つま

，裁 量 的 投資を増加さ せ た場合にはROA ベースの競 争 優位の 平均水準に対 して 有意に プ ラ スの

響を与えており， 裁

的投資を増加
さ
せると FSP の 規模が増加 し ，企 業収 益 性で みた競 争優位が 拡大 する． 　Tobi

fs 　Q ベースの競争 優 位の 平均水準に関し ても裁量的投資を 増加 させ た場合 には 有意にプラ

の影響 が認められたこと か ら，株 式 市 場 で は 競 争 優 位を

立 さ せた企業に対し て，裁量的投 資 の
増 加が競争優位 性を高 めると 評価し てい るこ とに なる．

重回帰分析の結 果か ら は，ROA ベ ースでみ た競

優位のトレンド と平均 水準 に対して，裁 量 的投 資が有意な影響を持つ 傾向 が ある こ と が分かる
　まず ， トレン ドに 対しては絶対水準でみた研究開発費，広 告 宣 伝費 が有意にマイナ ス の影響

有 す る一方 で ，相対 水準でみた研 究開発 費，広告宣伝費，設 備投 資 はい ずれも 有 意にプ ラスの影

を 有 して いる．つ まり ，裁量 的投資 を 増加
さ
せ た 場合 ，個 別企業 ベースで みた FSP のトレンド

裁量

的投資
が
増加 し た 分 だ け マ イナ スとなる が ， 同 一産業内 の 企 業と 比
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をプラス にす ると い う ことにな る．

　平均水準 に対 しては ， 絶対水 準よ りも相対水準の裁量 的投資の方が有意な影響 を有 して お り， 研

究開発費，広告宣伝費で は い ずれ も有意にプラ ス の 影響があ り，設備投資に関して も有意水準が低

い ケー
ス は ある も の の ，概ねプラス の 影響が ある とい える，

　Tobin ’

s　Q ベ ース で は有意水準は低 いが，競争有意の 持続性及び トレ ン ドに対 して は絶対水準，相

対水準 ともにマ イナス の影響が見 られた，平均水準 に関して は符号，有意水準の バ ラツ キが大きく

明確な傾向は認 め られ な か っ た．

4，4．検 証結果の ま とめ

　仮説 1 の 検証結果を まとめ る と個別の 裁量的投資水準と競争優位の 関係に つ い て 以下の 点を指

摘 できる ．

　第 1に，裁量的投資は競争優位 に影響を与えて お り，単変量分析の 結果に よれ ば，競争優位 の持

続性，トレン ド，水準 の それぞれに 対 して 影響を もつ 個別裁量的投資の 種類は 異な る と考え られ る ．

　第 2 に ， 単変量分析の 結果か ら，裁量的投資が競争優位に 与え る影響は絶対水準 と相対水準で 傾

向は類似 して い る もの の ，絶対水準の 影響が強い ．

　第 3 に，重回帰の 結果 によれば，個別の 裁量的投資は 競争優位の 持続性には殆ど影響を持たず，

トレ ン ドや 水準に対 して 影響を持つ が ， 裁量的投資水準の 変化 を除 く と符号や 有意水準か ら判断 し

て 明確な傾向は捉 え難い とい える．

　第 4 に，ROA ベ
ー

ス と Tobin’s　Q ベ ー
ス で は ，

　R．OA ベ ー
ス の 競争優位指標へ の 影響度の方が認 め

られ る傾向に あ り，株式市場にお い て 裁量 的投 資の競争優位 に与え る効果が認め られる の は限定的

で ある ．

5． 裁量的投資 の 複合効果 と競争優位

　第 4 節の 分析結果が 示すよ うに，個別の 裁量 的投資 と企業の 競争優位 との 間 に は
一

定の相関関係

が認め られ ，また ，ROA ベ ー
スの 競争優位 と個別裁量的投資の 水準 に関する単変量分析か らは，

競争優位の 獲得プ ロ セス を推定する結果を観察する こ とが で きた．

　 しか しなが ら，重 回帰の分析結果によれ ば，競争優位の獲得 プロ セス の 各段階にお い て 影響力を

有す る裁量的投資の 内容や影響度が符号や有意水準の点で バ ラツキ をもつ こ とが観察 され ，企業の

裁量的投資は個別の裁量 的投資単独で の 影響だけで は十分に 捉え られな い 可能性 を示 して い る．そ

こ で ，本節で は複数の 裁量的投資が相互 に影 響を及 ぼす複合効果，すなわち ，相乗効果や相互補完

効 果が競争優位 に対 して 影 響を有するか否か につ い て検証する．その ために相乗効果や相互補完効

果を総合的に捉え る指標を導入 して ，以下 の仮説を 設定する．

仮説 2 ：裁量的投資には相乗効果，相互補完効果 が あ り，裁量的投資全体の 水準 （総合力）や 個別

裁量的投資水準の 歪み によ っ て 企業の 競争優位は影 響を受け る．

　本節で導入す る の は新た に定義する 2 つ の 指標 と個 別裁量的投資の 交差項で ある ．

　新た に 定義す る第 1 の 指標は，企 業の裁量 的投資の 総額が産業平均 の 総額 と比較 して どの 程度の

水準 にある の かを示す総合力の 指標 （Total　Balance；TB ）で あ る．個 別の 裁量的投資の値か らそ の

裁 量的投資の産業平均値 を控除した値 を合計 した も の で ，そ の 企業 の 裁量的投資の 総額が産業平均
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と比較 して 多い か 少な い か を数値化 した変数で ある ．個別裁量的投資が企 業の 競争優位に 与え る 影

響を第 4 節で検証 したが ，そ の影響度合 い は企業毎 に 個別的で ある と考え られ る こ とか ら，裁量的

投資全体 の 水準を産業平均と比較する こ とに よ っ て ， 投資水準 の大きさを指標化す る．あ る企業が

す べ て の 個別裁量的投資 を産業平均と全く同じ水準で 行 っ て い る場合には，TB ＝0 となる．一般的

に TB − 0 で あれ ば，そ の 産業内におい て平 均的な競争優位 を有 し ，
　 TB ＞ 0 であれば競争優位水準が

高 く，TB く 0 で あれば競争優位水準が低 い と考え られ る．

　第 2 の指標は個別の裁量的投資相互 の バ ラン ス が産業の 平均的なバ ラン ス か らど の 程度乖離 し

て い るか示す乖離度 （Skewness ： Skw ）で ある．個別の 裁量的投資の値か ら産業平均値を控除した

値 の 2 乗を合計 した も の で ，そ の 企業の 裁量的投資の 水準が産業平均とどの 程度乖離 して い るの か

を数値化 した変数で ある．本研究で はこ の 乖離度の指標 を
“
歪 み

”
と呼ぶ こと にする ．この 歪 み の 指

標が持 つ 意味は，企業の 個別裁量的投資 の 方法が産業 の 平均的な企業と比 較 して どの 程 度個別的な

特徴 を有 して い るかを示 して い る．ある企業の歪 みの値 が最 も低 くな る の は ，すべ て の 個別裁量的

投資の水準が産業平均と全く同 じ場合で ある ．そ の 産業の企業が競争優位の 獲得の ために裁量的投

資 を行 っ て い る とすれば，産業の 平均的な 投資バ ラ ンス を維持 しなが ら裁量的投資の 総額を増やす

こ とが 競争優位 の 獲得に最も有効で あ る と考 え られる こ とか ら，Skw ・・O の 場合が産業平 均の投資バ

ラ ンスに最 も近 く，Skw の 値 が大き くな る ほ ど産業平均か ら投資バ ラ ン スが崩れて い る こ とにな る．

　こ の 歪み が競争優位 に対 して どの よ うな影響を与える か は，そ の企業の 置かれて い る競争環境に

よ っ て 異なる．すなわ ち，企業が競争優位 を形 成する た め に意図的に裁 量的投資水準を歪め て い る

場合 もあれば，企業が意図せ ずに結果 と して 裁 量的投資水準が 歪ん で しま っ て い る 場合 もあるか ら

で ある ．

蝋
∬ （ww’。2．

’g（f＆ D ）

〕・〔
呻

髷 1訓 〕・〔
FS （c

糯寄剄
の

・・w 一ド
（R ＆ D ）− IA　（R ＆ D ）

∫＋ 〔
曲 D

簫 ヂ〜
ADV 　 ）

〕
2

（・・

・ 〔
FS （c “p　ex ）− IA （Capex

IA （c ・p ・x ）

2

ー
）一

TB （Total　Balance）

Skw （Ske“ mess ）

FS （R ＆ D ）

IA（R＆ D ＞

： 総合力

：歪み

；個 別 企 業 の 売 上 高研究開発費 比 率

：産 業平均の 売 上 高研究開発費比率

FS（ADV ）

IA（ADV ）

FS（Capex）

IA（Capex）

：個別企業 の 売 上 高広告宣伝費比 率

．産業 平 均 の 売 上 高広 告 宣伝 費 比 率

： 個 別 企業 の 売．．ヒ高設 備 投資費比 率

：産業平均 の 売上高設 備投資費比 率

　第 3 の 指標 は ，複数の 裁量的投資の 相乗効果 を表す変数で ある．裁量 的投 資の うち無形 資産に対

する も の と有形資産 に対 する もの と を区分 し，交差項を つ くる．本研究で は ， 無形資産 とし て研究

開 発費 ， 広 告宣伝費 ， 有形資産 と して 設備投資 とい う説明変数を採用 して い るが，無形資産 へ の 投

資活動 を生産 ・販 売と い う企業の事業活動 に活用する た め に は 有形資産 へ の 投資が必 要 となる こ と

か ら，こ れ らの 観点を考慮 した組み合わせを行 い
， 研究 開発費 と設備投資 1 広告宣伝費と設備投資

と い う 2 つ の 裁量的投資の 交差項を変数とす る．
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裁量的投資の 企業競争優位 に 与える 影響

5．1．裁量的投資の 総合力 ・歪み と競争優位

5．L1 ．単変量分析

　まず，裁量的投資 の 総合力 ・歪み の 水準 と競争優位 の 関係を検 証するため に ，総合力，歪 み お よ

び相互効果 （総合力 と歪み の交差項）に つ い て 全サ ンプル を個別 裁量的投資水準によ っ て 4 つ の 同

数の グル
ープに区分 し，個別裁量 的投資の 水準値が小 さ い グル

ープか ら順 に第 1四 分位 ，第 2 四 分

位，… とす る．そ の うえ で ，それ ぞれ の グル
ープの 問で 競争優位を表す変数 （β，b、平均水準）

の平均値 に有意な差が存在するか を検証 した．

　分析結果は表 6 の通 りで ある ．

　ROA ベ ー
ス の 結果をみ る と ， 競争優位の 持続性 に対 して は ， 有意水準は低い もの の ．総合力と

総合力と歪 み の 交差項は にプラス の 関係が認 め られた （競争優位指標 の t 値 の 符号はマ イ ナ ス ）．

競争優位の トレ ン ドに関 して は，符号 ，有意水準 ともに明確な関係は認め られ なか っ た ．競争優位

の 水準 に対 して は，有意水準は高 くな い が ，ほ ぼ全 て の指標に つ い て プラ ス の 関係が見 られ た，し

たが っ て ，産業平均よ りも大きい裁 量 的投資を行い，か つ ，同
一

産業内の他 の企業 と比 較 して 裁 量

的投資の水準を大 き く変化 させ て い る企業が FSP の 規模を拡大 し，競争優位を獲得 して い る こ とが

わか る．

表 6　裁量 的投資水準の 総合力 ・
歪み と競争優位に 関する検定結果

自己 相関 係 数 β （92−99）

t 値

ROA
（95−02）

t 値

（98−05）

t 値

（92−99〕
t 値

丁 obi 冂
．
sQ

（95−02）

t値

（98−05）
t値

総 合 力

歪 み 度

総合力 x 歪み 度

一1．S43 ＊

−O、764
−o．687

1、3150
．1751
．505

一1．3500
．7〔｝3

・−1、476

2．861　＊ ＊ ＊

1．3362
．213 ＊ ＊

1．2531
．869 ＊

1、126

0、2812
、368 ＊＊

一・Q、02＄

回帰係数b ⊂92−99）

t 値

ROA

（95−02｝
t 値

（98−05）

t 値

（92−99）

t 値

Tebin
’
sQ

（95−02）
tl 直

（98−05）
t 埴

総合力

歪 み 度

総 合 力 X 歪み 度

一〇．7851
．029

−015 フ

3．01フ＊＊＊

1．2493164
＊＊＊

1．0960
．8001
．202

一9、330
｛．107
−e．342

3．001　＊ ＊ ＊ 　　　　　−i．了8k ＊

3．581　＊＊＊　　　　　　0．770
2．676 ＊＊＊　　　　　凵一1．δ54 ＊

平 均水 準 〔P2−99）
t 値

R 〔レA

（95−02）
t 値

（98−05）

t 値

（92−99）
t 値

Tobln
’
sQ

〔95−02）

t 値

（98−05）
t 値

総 合 力

歪 み 度

総合力 X 歪み 度

一2094 ＊＊

一一1490
−2、196 ＊ ＊

一123s
−2318 ＊＊

−137B

一
〇．Kl
・−07 （｝6

℃ 133

・一・e．556
−・1487
−Cl27

一1i75
−1．
．
厂43 ＊

−0265

0．530
−c．3250
．943

＊ ＊ ＊ ：1％有意 木 ＊ ；5％ 有意，＊ ／1096有意

　Tobin’s　Q ベ ー
ス で は，持続性、トレン ドに 対 して プラス の 影響 を有 して い る指標が ほ とん どない

と い う結果 とな っ た．プラス の影響が み られ た の は水準指標 に対す る指標で，有意水準は低い が，

特に歪み の 指標は全て の サ ンプル 期間で プラス の 影 響を も っ て い る ．こ の 結果を 解釈す る と，株式

市場で 競争優位 が評価 され る企業は特定の 裁量的投資の 水準が産業平均と比較 し て 大き い 企業 と

い うこ とに な り ， 同
一

産業内の 他 の 企業と 比較 し て 裁量的投資の 水準を大き く変えた企業が 競争優

位を形成する と い う市場 の 期待を受けて い る と考え られ る，

5．L2．重 回帰分析

　次 に，競争優位水準 に対する裁量的投資水準の総 合力 ・歪み の影響につ い て 重回帰に よ っ て検証
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した ，ROA ベ ース ，　 Tobin’s　Q ベ
ー

ス の 競争優位指標 を単変量分析で 用い た総合力，歪みお よび相

互効 果（総合力と歪み の交差項）の 3 つ の 変数 により回帰する．重回帰モ デルは（9）式の 通 りで ある．

第 4 節の 重回帰モ デル と同様に   個別企業の 売上高成長率， 
一

入当た り人件費 （対数変換）の 2

つ を競争優位指標の コ ン トロ ール変数とし，個別産業の 特性を反映させ るために，約 100業種 に分

類 した産業ダミ
ー変数を導入 した ．

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 k

FSP （6 ，
・b

，平均水準属 。
＋ a

，，
TB ＋ a

，2Sk
・ w ＋ a33TB ・ Sk・ w ＋ a

、、
PerExp ＋ ・

，5SG
＋ ・

、、Σd
丿　 （9）

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ノ
＝1

　回帰分析の 結果は表 7 の 通 りで ある ．

　まず ROA ベ ース に関す る結果をみ る と，竸争優位の 持続性に 対 して 総合力は プラ ス の 影響があ

り，交差項は マ イナス の影響をもつ ．第 4 節で分析 した個別の 裁量的投資の 競争優位 に対す る影響

で は持続性に対 して有意な影響を持 つ 裁量的投資はな か っ た が ， 総合力ある い は総合力と歪み の交

差項 と い う指標で み る と有意水準は低 い が，同
一

の 影響 を与え て い る こ とが判 る．つ ま り，個別 の

裁 量的投資だけで は競争優位の 持続性 に影響 を与え る とは言 い 切 れ な い が ， 産業平均対比で みた企

業全体の 裁量的投資水 準が 高い 企業は 競争優位 の 持続性が高い と解釈す る こ とが で き る ．交差 項の

持続性に対する影響は 5．1⊥ の 単 変量 分析 の 結果とは逆の 結果 とな っ た こ とか ら，単純な線形の 関

係で は な い と考え られ る．

表 7　競争優位に対す る裁 量的投資の 総合力 ・歪み の 影響

　 自己 相 関 係 数 β
　 　 　 　 　 　 　 　 　 （92−99）
バラン ス指標 〔総 合力1　　　　 0、0783 ＊

バラン ス指標 〔歪 み度 ）　　 　
−OD35S

交差項 （総合 力 ×歪 み 度）　　
−0．0161

一人 当た り人 件 費 　 　　 　 　 0．0258
売上 高成長率 　　 　　 　 　　 0．0423

ROAC95
−02）

調豊 済 み R2 乗
Durbln−Watson の 検定
F 値

サ ンプル 数N

0．07222
，2e511
．884S ＊＊ ＊

1160

0．018400042

−a．G388
−o．el−

r80

．0466O

．05312
．14581
．6234　＊＊＊

1235

（98−05）

0．06360
．0475

−GGS32　＊＊

0．0222
−G．e2370

．06242
．1400

ヨ．6828　宰料

1222

　 　 　 　 　 　 Tebin
圏
sQ

〔92−99）　　　　　　　　　　（95−02）　　　　　　　　　　〔98−05 ）
一
：：猯 梦　　二：：飃　　　電：1：ll
−02015　　　　　　　　　　　0．0890　　　　　　　　　　　0、1008　＊

0，1382 　＊ ＊＊　　　　　
−O．0007 　　　　　　　　　 0、0220

0、0062 　　　　　　　　　−O．0965　＊ ホ 常　　　　　　一〇．1073　宇 ＊＊

0．eggS1
．972021240

　＊ ＊ 串

　 873

009822160721254

　＊＊ ＊

　 972

O．09962
．107B2
．1535 　＊ 半 零

1096

　 　 回 帰係数b
　 　 　 　 　 　 　 　 　 〔92−99 ）

バラン ス指標〔総合力 ）　　　 −O．0261
バ ランス指標 〔歪み度）　 　 　 O．1601 ＊

交差項 〔総合力 x 歪み 度）　 　
−O 毋 62

一人 当た り人件 費　 　　 　 　 0．0417
売上 高 成長 率　　 　　 　 　　 0、1588 ＊

ROA
（95
−02） 〔9B

−05 ）　　　　　　　　　〔92
−99）

爨
；

Ii饕i篇
0．077フ　＊ ＊＊　　　　　　 0．0620　卓

TobinlsQ

（95−02）

調整済 み R2 乗

Durbin−Watsen の 検 定

F 随

サン プル 数N

0．01672
．055811925H60

一
〇．061BO
．0278

塑 0356002220

．1075　＊ ＊

O、14412
．116428

フ16　ホ ＊ホ

1235

O．35342
．23506
、6075　＊ ＊ ＊

1222

O．146S1
．92992
．7441　＊ ＊＊

　 873

：朧獄蒙
串

1：lll欝 ＊

−OIG39　＊＊ネ

0，201B2
．21313
．6116　ネ ＊ ＊

　 972

〔98−05）

001520
．0106

．−CO1 ア60
．0682

−01719 　＊＊＊

0，16372
、18413
、0409　＊ ＊＊

1D96

　 　 平 均 水準
　 　 　 　 　 　 　 　 　 （92−99）

バラン ス指標 （総 合力 ）　　　 0．0661
バランス指標（歪 み 度）　　　 00231

交差項 （総 合力 X 歪み 度〉　 　
−e．OS’目

一
人 当 た り入 件費　　　　　 0．0176

売上 高成 長率 　 　　 　　 　 　O．5455 ＊

ROA

〔95−02 ）

調整 済 み R2 乗

Durbin−Watson の検 定

F 値

サン プル 数N

0．22111
．98254
．2246 　 ＊＊＊

1160

一：：器1職
・oo634　＊

O．00500J820
　＊＊＊

0．曜9742
．06353
．7339 　1＊＊

1235

（98−05＞
O．047400033

−o．c3fi3
−o．OS？，4　＊ ＊

0．04460

．15272
．06112
．8492 　＊＊＊

1221

　 　 　 　 　 　 Tobin
’
sQ

（92−99）　　　　　　　　　（95¶ 2）　　　　　　　　　（98→ 5）

O．0248　　　　　　　　　　0、1丁19　＊ 寧 ＊　　　　　　−01028 　＊＊

　 331s 　＊＊　　　　　　　ロ 1325　 ＊　　　　　　　 　　 45

一纖蠶
ホ

　 ：1翻 楙

　　1：111瓢 串

0．1463 　＊＊＊　　　　　　　0．2450 　＊半 ＊　　　　　　　D．2G79　＊ ＊ ＊

e．1967
毛94s93
、4826 　＊＊＊

　 873

0．1612232332

．9858　＊ ＊＊

　 972

0．16372
．25873
．0416　＊ ＊ ＊

1096
＊：100th有意 零 ＊：5％ 有意 ＊ ＊＊ ：偽 有意
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裁 量 的 投 資 の 企業 競 争 優 位 に 与 え る 影 響

　競争優位の ト レ ン ドに対 して は総合力が マ イナ ス の 影響を有す る結果とな っ たが，歪 み は プラス

の 影響 を有 し，交差項 は符号，有意水準か ら明確な傾向が 捉え られ なか っ た．

　この ことか ら ， 競争優位の トレン ドに対 して は ， 産業平均を上 回る裁量的投資を行 っ た企業は

FSP に マ イ ナ ス の 影響があるが，同
一

産業内の 他 の 企業 と比較 して 裁量的投資の水準を大き く変え

た企業は FSP の トレン ドがプラス とな り ， 競争優位 を形 成する こ とがわかる ．

　持続性と トレ ン ドの 回帰結果全体 を比較すると，裁量的投資の 産業平均と比較 した規模 （総合力）

は い ずれ の サ ンプル期間にお い て も，持続性にプラス，トレン ドにマ イナ ス の 影響がある．つ まり，

競争優位の 持続性 と トレ ン ドに対 して 逆相関の 関係 にあ り ， 現実の 事象と して首肯で きる結果と い

える．

　競争優位 の水準 に対 して は，総合力がプラス，交差項が マ イナス の 影響を もつ と い う結果 にな っ

た ．サ ン プル期 間の 平均的な FSP の 水準は，総合力が大き い ほ ど高 くな る とい える、また ，歪み 自

体の 係数符号 は プラス とマ イ ナスがあ り ， 明確な影響が捉え られなかっ たが ，交差項が マ イナス の

影響を もつ こ とか ら ， 歪み には マ イナ ス の 傾向が あ る推定さ れ る ，

　Tobin’s　Q ベ ー
ス の 結果 に関 して は，全般 的に符号にバ ラツキが多 く，明確な傾向は認め難か っ た．

競争優位の 持続性や トレ ン ドに対し て は ROA ベ ー
ス と係数の 符号が反 対 と な る傾向が あ っ た，つ

ま り，持続性で は総合力 は マ イ ナス の影 響を有 し，交差項がプラス の 影響をもつ とい う結果 とな っ

た．また，トレン ドに対 して は歪みが マ イナス ，交差 項が プラス の影響が 認 め られ た，競争優位の

平均水準に 対し て は，R．OA ベ
ー

ス も Tobin’s　Q べ
一

ス も概ね 同
一

の 傾向とな っ た．

5．2．個別裁量的投資の 相互効果 と競争優位

　最後に，個別裁量的投資の 相互効果と競争優位 の関係 につ い て検証する．研究開発費 と設備投資，

広告宣伝費と設備投資 とい う 2 つ の 裁量的投資 の 交差項 を説明 変数に 加えた 重回帰分析を 行 う と
，

交差項に 採用 した個別裁量的投資と交差項 の 間には多重共線性の存在が疑われた こ とか ら，単変量

分析 による差の 検定 によ っ て仮説を検証 した ，分析結果は表 8 の 通 りで あ る．

表 8　個別裁量的投資の 相互 効果と競争優 位に関する検定結果

自 己相 関係 数 β 〔92
−99）

t−value

ROA

（95
−D2） 〔9B−05 ） （92−99）

Tobin
「
sQ

〔95
−02 ｝ 〔98

−05 ）

売上 高研 究開発 費比 率 x 売上 高設備 投資 比率 4分位 　　
・−3、005 ＊＊ ＊　　

−2．117 ＊ ＊　　　
−t．36B

売上 高広 告宣 伝 費比 率 x 売上 高設備 投資 比率 4分位 　
一2．336Pt　 　　 3　，」05 　＊ ＃ 　　　0．254

H 究 開発 費相 対値 x 設備 投資 費相対 値4分 位

広告宣伝 費相 対値 x 設備投資費相対 値 4 分位

一2、3P ＊＊　　　　　0、622　　　　　　
−19C ］ ＊

−0474　　　　　　　　0．456　　　　　　　
−O．856

1．561　　　　　　　　1921 　宰　　　　　　 1350

1．499 　　　　　　　 2、212 ホ ホ 　　　　　 2、384 搴＊

2．099 ホ＊ 　　　　 0．814　　　　　
−033 Ω

1．046 　　　　　　　 0．462 　　　　　　　　0、27D

回 帰 係 数b 〔92
−99）

t−valUe

ROA

〔95
−02） 〔98−05） （92−99）

Tob ｝nlsQ

〔95−02｝ 〔98−05）

売上 高研 究開発費比率 X 売上高設備投資比率4分位

売上 高 広告宜 伝 費比 率 X 売上 高設 備投資 比率 4分 位

研究 開 発費相 対 値 X 設備 投責 費相 対値4 分位

広告 宣伝 費相 対 値 x 設備投資費相対値4 分位

o．0541314

・t472
−OO52

1．663宰　　　　　　 0．4フ8
4．196 ＊ ＊＊　　　　　2、397 宰＊

2808 ＊＊＊　　　　　 1．722 ＊

3404 索 ＊ ＊　　　　　1、264

・−146 ｝

・・1914 ＊

O、24」
04to

3458 ＊＊＊　　　　
・・1eg．　s

2477 亭 亭 　　　　 1576

2643 ＊ ＊ネ　　　
ー
｛｝．624

2 τ88 ＊ ＊ 　 　 　 　0459

平 均水準 〔92−99＞

t−value

RQA

〔95−02） （98−05） （92−99）

TebinlsQ
（95
−02） （9S−05｝

売上高研究開発 費比 率 X 売上 高設備投資 比率 4分 位 　　
．20el ＊ ＊

売上高広告 宣伝 費比 率 x 売上 高設 備投資比 率 4 分位　　
一5244 ＊ ＊＊

研 究開 発賚 相対 値 X 設備投資賛相対値 4 分位 　　　　
一
〇．gag

広 告宣 伝費相対 値 X 設備 投資 費相 対値 4 分位 　　　　
一2、239＊ ＊

＊ ：IO％ 　　．忌 　＊ 木 ：5％ 　　　　＊ヰ半
』10fo　思

一2435 ＊ ＊　　　　
・・
】．駅 2 ＊　　　　　　

−G3 盤

一4429 ＊ 料 　　　　　3492 ホ累＊　　　　　　O、OO1
0．060　　　　　　　　0．58D　　　　　　　　　1．176
−1　τ46　　　　　　　

−・0976 　　　　　　　　　0．598

一
〇甼31　　　　　 　

−2CS5 ＊＊
一
！6フ5 ＊　　　　　−1．42e
−14 蓄3　 　　　　　 1．614
−O．S16　　　　　　 1928 ＊

　まず，ROA ベ ー
ス に関して は，持続性 に対 して 全般的に 絶対水準，相対水準全 て の 交差 項が プ

ラス の影響を持つ 傾 向 （競争優位指標の t値 の符号はマ イ ナ ス ）があり，絶対水準は有意水準が 1
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〜5％ の もの が多 く，相対水準 と比較 して よ り影 響が ある と考え られた ．これ らの傾向は，個別裁

量的投資 と競争優位と の 関係に つ い て の 4．1．の単 変量分析結果 （表 2 参照） にお い て ， 全て の 裁量

的投資が競争優位 の持続性に対 して プラ ス の 影響を もつ と い う結果 と同 じであ る．

　次に トレン ドに関 して は ， 持続性とは反対に全般的に交差項が マ イナスの影響を持つ 傾向が ある．

トレン ドに対して は絶対水準と相対水準，広告宣伝費と研究開発費 と の 間で 明確な有意水準の 違い

はなか っ た．4．1．の 単変量分析結果で は研究 開発費は相対水準で プラス ，広告宣伝費は絶対水準で

マ イナ入 設備投資は絶対水準，相対水準 ともにマ イナ スの影響を もつ とい う結果 とな っ た が，交

差項の 検定で は設備投資の トレン ドに対す る マ イナス の影響が強 く反映 される 結果 とな っ た と推

定 される、

　最後 に平均水準 に対 して は絶対水準で は概ね プラ ス の影響を もち，相対水準は符号に明確な傾向

は認 め られな か っ た．4．L の検定結果で も絶対水準に関 して は概ね プラ ス の影響が認め られて い た

こ とか ら，同じ結果が 得 られた と考え られる ．

　以上 の 結果か ら，ROA ベ
ー

ス で は，競争優位 の持続性や平均水準 に対 して個別裁量的投資の 相

互 効果は個別裁量的投資の 単独効果 と同様の 影響を有 して い る と考え られ ， 競争優位 の トレン ドに

対 して は 明確に単独効果と 同じ影響が ある と断定はで きな いが，矛 盾す る結果 とも言 い 切れ なか っ

た．

　Tobin’s　Q ベ
ー

ス に 関 して は，競争優位の 持続性 ， ト レ ン ドに 対 し て は マ イナ ス ， 平均水準 に対 し

て はプラ ス の影響を もつ 傾向があ り，4．1．の 単変量分析の 結果と比較す る と概ね 同様の 傾向が認め

られ た ．また，相互 効果の 影響は相対水準 よ りも絶対水 準の 方が 有意な 影響が 認め られ ，こ れ も

4．L の 個別裁量的投資の 単変量分析 と同様の 傾向で ある．株式市場 は，個別企業の 絶対的な裁量的

投資の 水準や相互 効果 に対 して 反応 してお り ， 同
一産業内で の 相対的な 水準 にあま り反応 して い な

い こ とにな る．

5．3．検 証結果の ま とめ

　仮説 2 の 検証結果を ま とめると，個別裁量的投資の 複合効果と競争優位の 関係に つ い て 以下の 点

を指摘で き る．

　まず，裁量的投資の 総合力と歪み を説明変数と した分析か らは次の 4 点が確認で きた ．

　まず第 1 に ，競争優位の 持続性に対 して 総合力はプラ ス の 影響が あ り，交差項は マ イナス の影響

が あ っ た ．個別の 裁量的投資 自体 は競争優位の 持続性 に影響を与えな い が，総合力ある い は総合力

と歪み の 交差項 と い う指標でみ る と有 意水準は低い が ，同
一

の影響を与えて い る こ とが判 っ た、つ

ま り，産業平均対比で みた企業全体 の 裁量的投資水準が 高い 企業は競争優位 の持続性が高 い と解釈

す る こ とがで き る ，

　第 2 に，競争優位の トレン ドに対 して は，総合力が マ イナ ス の影響，歪 みが プラ ス の影響を 有す

る と い う結果 にな り，産業平均を上 回 る裁量 的投資を行 っ た企業 は FSP に マ イナス の 影響がある も

の の
， 同

一
産業内の他 の企業と比較 して 裁量的投資の 水準 を大き く変えた企業は FSP の トレ ン ドが

プラス とな り，競争優位を形成 する こ とがわ か っ た ．

　第 3 に，裁 量的投資の 歪 み は 競争優位の 持続性，トレ ン ドの いずれに対 して もプラ ス の傾向を有

して い るが，FSP が成長 し，持続 性 を もつ ため には，同
一

産業内の他 の企業と比較 して 裁量的投資

の水準を大き く変化 させ て い る企業が競争優位を獲得 しやすい と考え られ る．

　第 4 に，競争優位の 水準に対 して は，総合力が プラ ス の 影響 を も つ と い う結果に な っ た こ の こ と

か ら．平均的な FSP の水準は ，総合力が大き い ほ ど高くなる とい える．

　こ こ で，以上 の 4 点 を踏まえ て ，競争優位の 獲得プ ロ セ ス と裁量 的投資の 総合力と歪み との 関連
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裁 量 的投資の 企業競争優位に 与える 影響

性 に つ い て 整理す る．

　 4．1．の 個別裁量的投資に 関する単変量分析 の結果から競争優位 の 獲得プロ セ ス との 関連性 を検証

した 際に，Tobin
’
s　Q ベ ース の 競争優位指標 に対 して は競争優位獲得プロ セ ス との 有意な関係が認め

られず，株式市場では競争優位獲得プ ロ セス 自体がほ とんど認知 ・評価 され て い ない 可能性がある

と い う こ とを述べ た．

　 本節 における裁量的投資の総合力と歪み を説明変数とした分析 におい て は，競争優位の トレン ド

（獲得），維持 （持続性） に対 しては ，裁量的投資の総 合力，歪み ， これ らの交差項 の影響は ROA

ベ ース と Tobin’

s　Q ベ
ー

ス で 正反対の 傾向を有し，競争優位の平均水準 （競争優位の 規模）に対す

る影響は同
一

の傾向を もつ と い う結果にな っ た．

　裁量的投資 の企業利益 （ROA ）に 与える影響と株式市場 （Tobin’

s　Q）に 与え る影響は競争優位の

獲得 ， 維持 の プ ロ セスで は反対の 評価 となるが，競争優位が株式市場 に認知され た後の 競争優位の

規模拡大と い う段階にな る と，利益（ROA ）の 増加 と株価 （Tobin
’
s　Q）上昇 とい う 2 つ の 影響が同時

発 生 して い る と考え られる．つ ま り，FSP の 規模拡大 とい う段階に おい て は，株式市場が ROA の

増加が永続的な もので ある と判断し ， 裁量的投資が増加する こ とによ る短期的な財務面へ の マ イナ

ス 効果 に反応 しな くな る とい う 4．1の 解釈が改め て 確認で きた こ とになる，

　続 い て ，複数の裁量的投資の 交差項 を用いた分析か ら、指摘で き る点は以 下の 4 点で ある．

　第 1 に，持続性に対 して ROA ベ ース で は全般的に絶対水準，相対水準全 て の 交差項 がプラ ス の

影響 を持 つ 傾向が あ り，絶対水準の 方が 相対水準よ り影響が ある と考え られ る．これ は個別 裁量的

投資 と競争優位の 持続性の 単変量分析 にお い て ，全て の 裁量的投資が競争優位 の 持続性に対 して プ

ラス の影響を もつ とい う結果 と整合的で ある，

　第 2 に ，ROA ベ
ー

ス の トレ ン ドに関 して は ， 持続 性 とは反対 にほ ぼ全てが マ イ ナ ス の 影響を持

っ 傾向 に あっ たが ，絶対水準 と相対水準，広告宣伝費と研 究開発費と の 間で明確な有意水準 の 違 い

は なか っ た．

　第 3 に
，

ROA ベ ース の 平均水 準に対 して は絶対水準は概ね プラ ス の 影響をもち，相対水準は符

号 に明確な傾向は認め られ なか っ た ．個別裁量的投資の 相互効果 は競争優位の 持続性や水準に 対 し

て個 別裁量的投資の 単独効果 と同様の 影響を有 して い る と考 え られ ， 競争優位の トレ ン ドに対 して

も，必ず しも矛盾する とは言い 切れ な い結果とな っ た．

　第 4 に，Tobin ’

s　Q ベ ース の 相互効果に関 して は，競争優位の 持続性 ， トレ ン ド，平均水準 に 与え

る影響 （竸争優位指標 の t値の 符号〉や相対水準よ りも絶対水準の 方が有意な影響が認め られる と

い う点で，個 別裁量的投資 と同様の 傾向が認められ ，整合的な結果 とな っ た．

　以上 よ り ， 競争優位の 持続性 ， トレ ン ド，水準 に対 して ，個別 の裁量 的投資は単独 で も他 の 裁量

的投資と の相互効果と して も影響を与えて お り，相互効果は単独効果の 影 響 と同 じ方向に 影響を与

え て い る結果 と な っ た ．したが っ て ，裁量的投資の 単独効果と相互効果は企業の 競争優位に対 して

と もに影響を与えて い る と い え る ．

6 ． 結論 と今後の 課題

　最後 に，設定 した仮説の検証結果を総括 し，今後の 課題 に つ い て 述 べ て みた い ．

　第 4 節の 分析 によ り ， 裁 量的投資と企業の 競争優位 と の 間に は い く つ か の 点で 有意な関係が認 め

られ ，裁量的投資は企業の 競争優位に 影響を与える とい う仮説 1は支持され た と考 え られ る．競争

優位の 持続性 ， トレン ド ， 水準の そ れ ぞ れ に対 して 影響 を与え る 裁 量 的投資の 種類 は異なるが，絶
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対水準 と相対水準で 類似 し た影響を もち ， か つ 絶対水 準 の 影響が 強い
， と い う傾向が認 め られ た ．

しか しなが ら，研究開発費，広告宣伝費，設備投資の 3 つ の裁量的投資が ， それ ぞれ単独で競争優

位に与え る影 響は ， 持続性 に対 して は有意な関連性は認め られ なか っ た ．トレ ン ドや水準 に対 して

は広告宣伝費と設備投資が有意な 関連性 をも っ こ とが推定され たが，係数の 符号や有意水準か ら明

確な傾向は捉え難 い結果とな っ た．

　第 5 節で は，第 4 節の 結論を踏 ま え 1 複数 の 裁量的投資が組 み合わ され る こ と に よ っ て ，競争優

位 に影響を与え て い る の で はない かとい う推定 に基づき，新たな仮説 を設定 した．

　仮説 2 で は，裁量的投資には相乗効果 ， 相互補完効果が あ り ， 裁量 的投資全体の 水 準 （総合力）

や 個別裁量的投資 の 歪み に よ っ て 企業 の 競争優位 は影 響 を受け る と考 え，総合力の 指標 （Total

Balance ：TB ）と歪み の指標 （Skewness ： Skw），個別の 裁量的投資の 交差項を用 い て 競争優位 との

関係を検証 した ．

　分析結果か ら仮説 2 が支持 される 結論が得 られた．すなわち，競争優位の持続性，トレン ド，水

準 に対 して ，裁量的投資は単独で も他の 裁量的投資 と の相互効 果 として も影 響を与えて お り ， 相互

効果は単独効果の影響 と同じ方向 に影響 を与えて いた．両者は相互 補完的ない しは相乗的に企業の

競争優位に対 して 影響を与えて い ると い える．

　裁量的投資と競争優位 の 関係に関する先行研究で は，個別 の 裁量的投資 の み を説明変数と して 採

用 して い る こ と，競争優位を FSP の 持続性 （自己相関係数）の み で捉えて い る ことか ら，裁量 的投

資の 相互補完的効果，相乗効果を 捉え
，

か つ
， 競争優 位 の 形成 過程 で持続性，トレン ド，水準 の ど

の よ うな部分に ど の よ うな影響を与えて い る の か を確認 できた こ とが，本研 究の貢献で あ る．

　以 上 の 分 析で は ，資源 ベ ース 理論 （Reseur。e −Based 　View ） の 考え方に 基づき，全て の企業は 同じ

競争環境に 置かれ て い る とい う前提をお き，そ の 場合に企業はそ れぞれ異なる コ ン トロ
ー

ル 可能な

戦略 的資源 を有 して い る と考え て 競争優位を捉えて い る．した が っ て ， 企業が所属す る産業毎に特

色の ある競争環 境要因は考 慮され て い ない ．企業の 競争優位 をより本質的か つ ダイナ ミ ッ ク に捉 え

るた め に は ， ポジシ ョ ニ ン グ理論が 重視す るような企業の 競争環境要因 を考慮する こ とが必 要であ

り，本稿の分析 を資源ベ ー
ス 理論とポジ シ ョ ニ ン グ理論を融合化 させた研 究 に発 展 させ る こ とが 今

後の 課題で ある．
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注

1 企業が所有する 資産に は無形資産，有形資産以外に も金融 資産が ある ．現預金 や流動性の 高い 有

価証券，売掛債権などの 金融資産は ， 現状未使用 の 投資資金が 経営活 動 の サイクル に応 じて 様々

な形態で保有 されて い る もの と考え られ る．こ の よ うに考え る と金融資産は投資資金その もの と

解釈可 能で あ る た め ， 本論文 で 焦 点を当て て い る有形 資産や 無形資産 へ の 投資 と相乗効果や相互

補完効果を有する 資産 としては取 り扱わな い ．

2 自己相関係 数βは長期間の時系列デー
タ で 観察 され る場合 ， 通常 0≦β≦ 1 の 値を とるが，自己相

関係数 を算出する 時系列デ
ー

タのサ ンプル期間が短い 場合 には必ず しも 0≦β≦ 1 とはな らない ，

3 設備投資の データに つ い て は，日経財務デー
タで算出され て いる売上 高設備投資費比率 （前年度

か らの 有形固定資産増加分／売上高）を用 い た．

4 表中の 4 分位は 「第 1四分位
一
第 4 四分位 を表す （以下，本文の表 中における記載は同一）．
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