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2D13 企業評価と研究開発 

0 梅田健Ⅰ渡辺 千匁 ( 東工大社会理工学 ) 

2. 分析 

]. 序詩 
2 Ⅰ 分析フレームワーク 

ここ数年、 企業の経営戦略において、 知的資産の位 
置づけが高まってきている。 従来の設備投資といった 知的資産の概俳として 以下に図 1 を示す。 
有形資産からブランドや 特許、 ビジネスモデルといっ 
た 無形であ るが企業の価値を 生み出す知的資産に 経営 
の 重点が移ってきている。 会計上の黄皮 知的 黄産 

知的財 @  無形財 @  汀 インフラ 

これにはいく っ かの背景が考えられる。 第一にグロ     社 カシステム 

一 バル競争が本格化しているということがあ る。 グロ 
ブランド 

キ ⅠⅠ 走寅産 宙丑 ・ 宙打は Ⅰ 牢 チータ 八 % 甘伍 システム 

一 バル化は国際市場の 一体化を加速させ M&A による     ノウハウ 

その 億   枯 全集との 典杓 ビジネスモ 千 lL 

企業の大規模化を 進めている。 このような環境の 中、 など 

  

甘作 抽 

経営者には企業価値を 適切に把握し 向上させることが 古典 牡 

求められている。 そのためにはキャッシュフローを 生 
むための資産を 生かすことが 必要だが、 これらは必ず 
しも有形資産ということではなく、 無形の資産として 図 1 知的資産の概俳図 
認識される傾向が 強まり つ っあ る。 第二に日本企業は 
欧米企業に比べ、 コーポレートブランドを 含むブラン 
ドマネジメントへの 取り組みが遅れているということ 

本研究は序論で 示した研究の 焦点に即して、 企業 価 

値 と知的資産の 関係についてできるだけその 構造を明 

  

現れている。 ブランドマネジメントに 関する価格競争 えたコストアプローチ、 企業と消費者の 間に立った イ 
上の対応は非常に 重要なものとなってきているのであ ンカムアプローチなどこれまで 様々な知的資産の 捕ら 
る 。 第三に生産技術による 製品の差別化が 困難になっ え 方が示されてきたがどれも 長短があ ることが知られ 

  

  

ている。 このため、 新たな付加価値を 創造する必要が 
あ り、 ビジネスモデルの 転換が求められている。 そし 
て 、 第四に設備投資よりもソフト、 サービスといった 

投資が重視されっ っ あ るという現状があ る。 TT 企業に 外部要因 

代表されるソフト、 サービス化の 流れは今後のトレン 
自己資本 知的資産 バフル 

ド としても続いていくものと 考えられる。 最後に、 企 
業に対する資本市場からのプレッシャーが 大きくなっ 
てきているということがあ る。 企業は時価総額ととも 
に 投資家に対する 説明責任を果たさなくてはならない。 
将来キャッシュフローを 重視する投資家は 知的資産自 図 2  企業の時価総額の 内容 

体 に対する経営に 注目しているのであ る。 
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これらのフレームワークに 基づき、 企業価値と知的資 

産についての 分析を行 う 。 

照 表と時価総額の 理想的な関係を 示す。 

負債 

  自己タ木 時価総額 
知的資産 

2,2  知的資産の定Ⅰ 

古くから知的資産の 算出については 会計上の立場で 

ないところからも 論議されている。 たとえば G 「 hliches 

(1981) により、 企業の知識と 企業価値についての 研 

先例が見られる。 これによると、 企業の市場価値 V は 

その資産価値 A と知識価値 K によって次のように 表さ 

れるとされる。 

作 9( メ ・㎡ ), が (1 。 廷 /A) ( Ⅰ ) 

g:reJ0% Ⅰ 訪材 ow  Ⅰ㎡㏄ 

が市場価値 ( 目に見える資産を 超えた現在割り 引き評価 ) 

ここで、 ヴ =eXp ゆ + の とおくと 

( 仁田Ⅱルプ 血 Ⅳ加功 唆旅 ，， wee5  用 oVe, 牡 e vo ぬ " ガ on 

測定されていない 資本要素、 市場位置変数を 除く ) 

@nQ 自 ㎞ nVM ト a+gK 吋 +u 

この日はト一ビンの 9 であ りこれによって 算出も可 

能であ るが未知の定数を 予測することはできず、 代替 

変数を用いての 研究となった。 また、 アメリカにおい 

て知的財産戦略が 1980 年代に入り、 バイドール法をは 

じめとした特許重視の 政策がとられ 始めて以降重要に 

なってきている。 これについては 1980 年代後半から、 

本格的研究が 開始されている。 1 Ⅳ U の ノ ブ (1999) は 
企業の知的資産額の 算出に関して、 次 式を提案してい 

る。 

Knowledge@Capital 

1 1 
" 一 
Know ね dge-C 叩 仙田 diSCoun'rate 

しかしながら、 これらの研究によっても 知的資産の価 

値評価方法は 確立されておらず、 現在も盛んに 研究が 

行われている。 

こういったことを 踏まえ、 今回は客観性のあ る銭差 
アプローチを 用いることにする。 図 2 で示していると 

おり、 企業の時価総額には 一般的に外部要因が 含まれ 

る。 企業価値を評価する 場合には将来キャッシュフ ロ 

一の現在価値としてとして 把握するのが 一般的であ り   

時価総額も正味現在価値 法 により実施するのが 理論的 
には正しい。 しかし、 企業の将来の 業績予想は主観的 

な観点の算入が 避けられず、 客観的な評価とはならな 
いのが実際であ る。 そのため、 企業の時価総額は 市場 

価値 (M 打 ， ket C 叩 ) が用いられることが 多い。 今回も 

時価総額の概俳としてはこれを 用いる。 図 3 に貸借対 

図 3  貸借対照表と 時価総額 

つまり、 

K 二ぶ タ *N 一カ (2) 

て 知的資産 臣 : 株価 又 発行済株式数ん 自己資本 

であ る。 この銭差アプローチと 関連して、 国際証券 
ェ クイティ調査部 (1999) はアメリカの 主要企業に対 
しての分析を 行っている。 PBR (P Ⅱ ceBookValue ぬ itio) 
に注目し、 知的資産が市場価値に 織り込まれているの 
ならば、 PBR も高くなるはずだと 結論付けている。 実 
際 、 知的資産が高いと 思われるマイクロソフトやイン 

テルなどが 高 PBR になっていることが 過去のデータ よ 

り判明している。 日本における PBRC の動向を表 1 に示 
す。 この 10 年間、 PBR が l0 倍を超える企業の 増加と 
PBR が l 倍未満に落ち 込んでいる企業の 増加という二 

極化が発生しており、 10 倍を超える企業にはヤフ ー、 
パソナ、 松井証券など 有形資産をべ ー スとしない経営 

を行っているところが 多く含まれている。 もちろん、 
これはこれまでの 既存の会計の 枠組みを超える 情報で 
企業が評価されていることを 示唆するものであ る。 

表 1 近年の PBR の傾向 ( 企業数割合 ) 

Ⅰ 97 Ⅰ 198 Ⅰ Ⅰ 99 Ⅰ 200 Ⅰ 

10  倍 超 0 ． 4 Ⅰ． 4 0 ． 7 2.7 

5-10  倍 2. Ⅰ Ⅰ． 8 5,2 2.9 

Ⅰ 一 5  倍 70.7  88.3  88t(  36.3 

1 倍未満 26.8  8.5  6.0  58.2 

単位 :% 

ここで、 PBR を用いれば (2) 式は 

K 二 H  伊荻 リノ (3) 

となる。 
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2.3  モデルの 桂集 いうことで測定することとする。 電気産業の場合は 特 
許が直接的に 製品に結びつくと 考えられるからであ る。 

図 1 に示したとおり、 知的資産には 非常に広範囲な 特許が研究開発の 成果であ ると考え、 研究開発費 R あ 

ものが含まれる。 企業のこれらの 要素をすべて 把握す たりの特許 数 P を製品技術指数 m  とする。 
るのは不可能であ る。 消費者が企業の 製品を購入する 
際に企業に触れるわけであ るが、 その際「ブランド」 m  Ⅰ P/R (5) 
と「製品技術」、 そして「価格」でそのものを 評価して 
いると考えられる。 2 ㏄ 2 年 6 月に経済産業省企業法制 これらの関係を 明らかにするためにコブ・ダバラス 型 

委員会において「プランド 価値評価研究会報告書」が 関数を用いると J をスケールファクターとして 

まとめられた。 これは上に述べた 3 点のうち「ブラン 

ド 」と「価格」を 組み合わせて 求めたものになって い K 二 /.B Ⅱ "   ZDp (6) 
る 。 それによるとブランド 価値 BV は 

となる。 
ぢ y ニ F 什 D,LD,ED, り (4) 

企業における 生産活動を生産関数で 表現することと 
であ られされる。 PD プレステージ・ドライバⅠ LD     する。 産出 Y に対する投入要素を 労働 L 、 資本 C 、 技 

ロイヤルティ・ドライバー、 ED : ェ クスパンション・ 術 T 、 スケールファクターを J とし、 コブ・ダバラス 型 

ドライバーとそれぞれ 呼ばれ、 r は割引率であ る。 PD  生産関数を仮定すると 

はブランドによる 価格優位性、 LD はそのブランドの 離 

度 、 ED はブランドの 拡張性を表している。 そのモデル y 二 F し ， C, の 

は 以下のとおりであ る。 Ⅹ =T 冗 "Cp  丁 Je 万 y  Cp 

㎞Ⅱ 二 ㎞ ノ 十力 + 援 ㎞ 1,+P ㎞ C 
ガレー・ / け )) 。 ん D),Eif 尭申ノ 

ガ Ⅱ /d 「 

  二九十 0% ㍗十月 メ甲研 
Ⅰ二世， L ね、 だ z) 
  TFP=- dTldt 

    

として全要素生産性を 求めることができる。 資本と 労 
      働 以外の要素による 生産性というのは 意味として図 3 

  ノと 。   
の 知的資産によく 合致するものであ る。 会計情報の整 

理を行って全要素生産性を 求め知的資産における 説明 

(5)  を行 う のは非常に大きな 意味を持っ。 Ⅲ干を分解する 

  ことにより各要素を 説明することもできると 考えられ 

る - 

PD 悪踵壌 利益 車 Ⅹフランド 起囲革 Ⅹ当社売上原 伍 
= 毛バ 辻社売上高 / 当 社 売上 醸荻 一五 % 企宝 売上海 / 基準介弟 
売上席 仮 ¥, x 砦杖 広角古伝費。 フランド待軍 接簸り 比率 @ の 過去 5 期 T 均 ・ 2.4  チータソース 
x 当社売上席 荻 

Ⅰ D ( 売上 俺価且 売上棟 倒 Ⅰ ，， : ，     " @ 売上席 おケひ 0 荻 ゆ ．強化 p 5% め売 上 窩接 データ l             年出 分析に用いるデータとしては、 通商産業省から 報告 

任 D  訂 外売上高成長年 おょひ 木森 以竹 % ぎ ズゑ孫鯛 - 志 臆軒秦霞 ゑで 翼る されているブランド 指数、 他には企業から 出ている 決 
  甘 杜夫上本     笘め 企ま売上海 

  山杖売上 掠礒     荻簗 立技安よ 療億 
算 短信、 有価証券報告書を 用いた。 実数の分析を 行 う 

  広告 穴任臆 ( ブランド哲理化 繍 e, 0 三 宮 % 安 陪 
    売上原口接め 仔珪 

業種は図 4 に示すとおり 売り上げに占める 研究開発の 
    売上 簗伍 3% 平均 
so 河 外売上高 S Ⅹ 弁 ふ まセ クメント売上高 割合が高い電気を 用いる。 トップの製薬と、 精密機械 
  明 甲卒 に 関しては企業規模の 点と、 業種特有の要素が 大きい 

と 考えたため行わなかった。 分析に用いた 企業数は主 
つぎに「製品技術」であ るが、 今回の分析では 電気 産 

  

関係から 1999 年度のものを 用いた。 
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図 4  売上げに占める 研究開発費 

3. 計算・分析結果 

る ファクタ一であ り、 企業価値を左右するものであ る。 

これにはブランド、 技術といった 要素が含まれ、 その 

測定には多面からのアプローチが 必要であ る。 なぜな 

らば、 非常に多くの 要素が含まれているからであ る。 

本稿では知的資産が 市場評価され、 それがブランド や 

特許といったものによって 説明できることを 示した。 

ブランドの測定という 概念は数 ケ 月前に確立されたも 

のであ った。 分析は、 消費者が企業に 触れる「商品」 

ということを 念頭に置いた 結果であ る。 また、 企業の 

全要素生産性の 概念によってそれが 説明できるのでは 

ないかという 含みも持たせている。 しかしながら、 分 

析自体は不十分であ り、 より説明 力 のあ る方法が求め 

られている。 今後の課題としてはさらに 知的資産の多 

くの側面に注目することにより、 その客観的な 把握を 

行えるようにすることであ る。 具体的には成長会計に 

もとづいた分析により 明らかにできるものと 期待され 

る。 

3 Ⅱ計算 

(6) 式に基づいて 回帰 式 にて計算すると 以下のとおり。 

㎞ X 二 7.65+0.57 ㎞ BV 一 1.33 ㎞ ZDD 

(2.32) (2.67) 

知的資産を正確に 把握することは 企業戦略決定者、 
政策決定者にとって 急務であ る。 企業、 産業の将来展 

望を把握し、 市場経済の中での 企業の存在を 明らかに 

するものであ るからであ る。 今後、 国際会計基準が 導 

入され企業の ¥R が多様化してくる 中で知的資産は 競争 

力 を決定するものになっていくと 考えられる。 

0dy ァ 2 二 0 ・ 75  DW  二 2.07 

3.2 考案 

以上の分析によると、 知的資産はブランド 価値と特 

許からの技術によってあ る程度説明できることがわか 

る。 もちろん、 先にも述べたとおり 知的資産にはそれ 

だけではなく 多くの要素が 含まれておりすべて 説明で 

きるものではない。 市場の変動は 外部要因により 非常 

に 大きいので企業の 時価総額は大きく 変化する。 とは 

いえ、 株式市場と特許との 関連性は前年度の 発表でそ 

の存在を示唆しており、 それを 織 込むことができる。 

知的資産の一部が 統計的に説明された 意義は大きいと 

いえる。 

また、 (3) 式と (6) 武見ると、 PBR と BV 、 TD との 

関係も非常に 深いと考えられる。 実際、 PBR と TD の関 

係については 前年度の分析によりその 存在が示されて 

いる。 

4. 結講 と 今後の課題 

知的資産はこれまでの 経営のべクトルを 大きく変え 
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