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れないという問題がある。つまり、今後のマクロ環境の変化を踏まえ、どのような差別化要因に
基づいて事業戦略を実行するのか、また経営戦略としてどのような研究・開発を実施していくの
かなど企業評価者の投資意思決定に影響を与えうる判断材料が財務諸表からのみでは得難いので
ある。
　このような状況は、企業と市場関係者（機関投資家、個人投資家、アナリスト等）との間で情
報の非対称性が増大し、優れた知財経営を行っている企業が適正に評価されず知財経営を持続的
に取り組むことへのインセンティブがそがれるおそれがある。
　そこで経済産業省では、知財経営を実践する企業が、市場において適正に評価され、持続的な
成長を実現し得る環境を整備することが重要であると考え、知的財産を自社の競争力の源泉とし
て経営戦略の中に位置づけ、その戦略的な開示を行おうとする企業の参考となるべき指針とし
て、平成16年１月に「知的財産情報開示指針」を策定した４。

２．指針の概要～知的財産情報開示の項目～開示内容例（期待される効果）～
　上述のような背景から、産業構造審議会経営情報・開示小委員会において審議が行われ、策定
された「知的財産情報開示指針」における開示推奨項目は以下のとおりである（指針の一部を抜
粋）。

４　http://www.meti.go.jp/policy/intellectual_assets/chizai.html

図表２　知的財産情報開示指針において推奨している開示項目（括弧内は期待される効果を示し
ている）

①　中核技術と事業モデル
　中核技術の明示、セグメント別研究開発投資額（企業成長とその方向性の推定）、研究開
発のビジョン・方向性と事業モデル（企業成長とその方向性の推定、利益が得られる仕組み
の確認）
②　研究開発セグメントと事業戦略の方向性
　研究開発分野毎の事業戦略の概要と方向性（将来キャッシュフロー源泉の認識と成長性
の推定）
③　研究開発セグメントと知的財産の概略
　主要知的財産の種類と用途又は潜在的用途（将来キャッシュフロー成長性の推定）
④　技術の市場性、市場優位性の分析
　競争優位分野での知的財産・技術の蓄積を示す情報（将来キャッシュフローとその時期、
成長性の推定）、技術用途、潜在顧客、市場の成長可能性（同上）
⑤　研究開発・知的財産組織図、研究開発アライアンス
　研究開発組織体系図と知的財産管理組織（将来企業成長の方向性、戦略的知的財産管理
の確認、研究開発から商品化への速度の期待）、研究開発の戦略的協力・提携（戦略的知
的財産管理の確認）
⑥　知的財産の取得・管理、営業秘密管理、技術流出防止に関する方針
　事業戦略に照らした指針の実施（企業業務プロセス健全性の推定）
⑦　ライセンス関連活動の事業への貢献
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　現状、本指針に従って知的財産報告書を策定・開示している企業は約60社にのぼり、今後も増
加傾向にあると考えられる。一方で、企業評価者が知的財産に対する知見を深めるにしたがっ
て、知的財産の存在と分析等だけで企業の成長性を評価することが困難であるとの指摘もされ
た。Ⅰ．で触れたように知的財産を誰が、どのように、誰に対して活用するものであるかによっ
て、その知的財産が生み出す経済価値が大きく変動するからである。
　このような問題意識のもと、平成17年には、知的財産に加え、人的資産、構造資産、関係資産
も開示するフレームワークの検討が産業構造審議会経営・知的資産小委員会で開始され、同年10
月には知的資産経営情報開示ガイドラインが公表された。以下、Ⅲにおいて、同ガイドラインを
中心に知的資産経営についてご紹介したい。

Ⅲ．知的資産経営情報開示とその意義

１．背景・経緯
　Ⅱ．の知的財産情報開示を通じて、知的財産経営の実践とその評価を慫慂しているが、着目す
べき企業が保有する目に見えない経営資源は知的財産権のみで良いのかという指摘もあり、経
営・知的資産小委員会では、この点の深掘りから検討が行われた。その結果、そもそも企業が保
有する無形な経営資源は図表３に示されるように、知的財産権以外にも多く存在し、それは、伝
統的な財務諸表では表現することが困難であるにもかかわらず、競争力の源泉として企業収益の
獲得に寄与するものであるとの結論に至った。例えば、業績が社員の営業能力や創造性に依存す
る企業の場合、財務諸表に計上されていなければ、知的財産権でもない人的資産こそが、当該企
業にとっての競争力の源泉であり、企業の経営者は人的資産を超過収益源として捉えるはずであ
ろう。

　主要セグメント又は技術分野毎のライセンス収入及び支出、その戦略的意義（キャッシ
ュフロー実現の確認、安定性の推定）、特許の戦略的ライセンス方針、クロスライセンス
の実施等（キャッシュフロー実現の確認、安定性の推定）
⑧　特許群の事業への貢献
　主要セグメント又は技術分野毎の保有特許件数及びその戦略的意義（キャッシュフロー源
泉の確認、安定性の推定）、主要セグメント又は技術分野毎、かつ、用途毎（自社実施中の
特許、将来事業化予定の特許、防衛特許／その他）に分類した保有特許件数とその戦略的意
義（キャッシュフロー源泉の確認、安定性の推定）
⑨　知的財産ポートフォリオに対する方針
　知的財産ポートフォリオによる管理（経済的価値創出の期待）
⑩　リスク対応情報
　知的財産権侵害に対する法的措置（攻撃・防衛）、特許・ラインセンス契約、関連法規制
の変更がキャッシュフローに与える影響とその対処（競争優位持続期間の推定、リスク管理
体制整備の推定）
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　また、知的資産はそれぞれの企業に固有のものであることが多く、それら固有の強みを戦略的
に組み合わせる経営（知的資産経営）を行うことで、他社が単純に模倣することは困難となり差
別化が可能となる。もっとも、知的資産経営を企業が実践したとしても、その経営方針や知的資
産への投資に対して、ステークホルダーの理解と評価が得られなければ企業の努力は続かない。
このような背景から、知的資産経営とその開示の重要性についての認識統一が行われ、知的資産
経営報告の典型的なフレームワークとして図表４に示されるものが提案された。

２．知的資産経営情報開示フレームワーク
　図表４に示している知的資産経営情報開示フレームワークは、知的資産やそれを活用した企業
価値の創造手法、将来の利益及びその持続性につきストーリー立てて説明するものである。差別
化の源泉とその活用手法は個々の企業によって異なり、また経営戦略として差別化の実現を目指
すことを促進するため、開示項目として固定した記載枠への記入を求めているものではなく、
個々の差別化手法を動的に表現することを意図したものである。つまり、現在の状況と今後の展
望のみを語る、静止画（現在→未来）としての経営戦略情報の開示ではなく、過去の取り組みと
その取り組みによって現在どのような知的資産が蓄積され、どのように組み合わせ活用するため
差別化が可能となり、持続的な利益の実現につながるかを動画（過去→現在→未来）でステーク
ホルダーに理解していただくことを狙いとしたものである。　
　また、動的な差別的経営戦略を開示するのみならず、知的資産の存在と知的資産相互の影響度
を把握できるような知的資産指標（定量的情報）を盛り込むことも提案している５。典型的な知
的資産指標の例を参考として図表５に示すが、重要なことは経営戦略の信憑性を確保するために
定量データを活用することであり、客観性をもたせるために指標の算出方法や引用の根拠を注記
して示したり、当該指標の自らの企業における経年変化を示したりすることが望まれるであろ
う。

図表３　知的財産権、知的財産、知的資産、無形資産の分類イメージ

（出典）あずさ監査法人提供資料を知的財産政策室にて加筆・修正

５　こうした指標は、信憑性のあることが重要であり、実効的管理を行うことを考えれば、その数は５
～10程度が１つの目安と考えられる。
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図表４　知的資産経営報告の骨組み

【本文】
（全般）　基本的な経営哲学
　　　　事業の性格の概要
（過去～現在）
Ａ．過去における経営方針
Ｂ．（Aに基づく）投資（実績数値を含む）
Ｃ．（Ａ、Ｂに基づき）その企業に蓄積された固有の知的資産やそれをベースとした強み、
価値創造のやり方（裏付けとなる知的資産指標を含む）
Ｄ．（Ｃの価値創造の結果としての）利益などの業績（数値を含む）
（現在から将来）
　　（Ｃ及び過去から現在に関する評価に基づき）
Ｅ．企業に定着し、今後も有効である知的資産とそれをベースとした今後の価値創造のやり
方（裏付けとなる知的資産指標を含む）
Ｆ．将来の不確実性／リスクの認識と、それへの対処、及びそれらを含む今後の経営方針
Ｇ．（Ｆの経営方針に沿って）必要な知的資産の維持・発展のために行う新規／追加の投資
（数値を含む）
Ｈ．（これらをベースに）予測される将来利益等（数値目標を含む）
【別添】
　その他の知的資産関連指標（任意）

図表５　典型的な知的資産指標の例

①　経営スタンス／リーダーシップ
　経営スタンス・目標の共有、浸透の度合を表す指標例。

●Ex.）次世代リーダーの育成方法（子会社社長平均年齢）
　企業が継続的に有能なリーダーを選別・育成していることを示すことは、企業評価者から
の評価に値するものと考えられる。例えば、図表７において示すように企業評価者はその評
価スパンの長さにかかわらず経営スタンス・リーダーシップについて重要視している。ま
た、金融機関は融資判断の際に後継者について重要視していることが明かとなっている６。 

②　選択と集中
　選択と集中はビジネス類型により特徴が左右されるため、ビジネス類型についての説明
（ビジネスモデルの基本的な構造やB to B、B to Cの売上構成の数字を含む）がその前提と
して行われることが望ましい。

６　「中小企業のための知的資産経営実践のための指針」、独立行政法人中小企業基盤整備機構、2008年
を参照。詳細については、第２部においてご紹介する。
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●Ex.）主力製品・サービスを提供する同業他社数加重平均
　主力製品・サービスで競合する同業他社が多い場合、一般的に同じ品物を多くの競合他社
とともに提供していれば、過当な価格競争が生じ、そのことは、超過利潤の実現を困難にさ
せる可能性が高い。
　したがって、同業他社の数が多い製品の提供が主力事業の中で大きなウエイトを占めてい
る場合には、技術開発などで本来的な競争優位性を獲得しても、実現できる利益の幅が将来
的に持続的に拡大する可能性は一般的には大きくないと解釈されざるを得ない７。

〈測定・算出方法〉
　主力事業における全製品（例えば10製品（Ａ～Ｊ））の全社売上高比率で加重平均した同
業他社数を算出する。
（製品Ａを提供する同業他社数）×（製品Ａ売上高÷主力事業全社売上高）＋（製品Ｂを提供す
る同業他社数）×（製品Ｂ売上高÷主力事業全社売上高）＋・・・＋（製品Ｊを提供する同業他
社数）×（製品Ｊ売上高÷主力事業全社売上高）

③　対外交渉力／リレーションシップ
　川上、川下など対外的な関係者（販売先、顧客、仕入先、資金調達先）に対する交渉力、
関係性の強さなどを表す指標例。

●Ex.）主力事業における主力製品・サービス別シェア加重平均
　例えば特定の製品について、固有の技術、ノウハウを活かして、世界的にあるいは国内で
高いシェアを獲得しているケースがあるが、マーケットシェアが高い製品やサービスを持っ
ていることは、その製品やサービスに関してそれだけ顧客基盤が強く、当該事業に関して高
い価格支配力を持ち得ることを意味する。価格支配力は、超過収益の実現を可能にするもの
であり、そうしたシェアの基盤に関する優位性が持続可能であれば、超過収益力も持続する
ことになる。こうした潜在力を主力事業全体として見るために、主力事業における製品の
シェアを売上高で加重平均した値を活用する。
　ただし、シェアの大きさは価格支配力の潜在力を示すものではあっても、それが実際に利
益に結びついているかどうかという点については、他の指標（例えば主力事業の営業利益率
など）と比較して評価する必要がある。
　その際、マーケットシェアが高いにもかかわらず、超過収益力が発揮されていないとすれ
ば、それも経営の状況を示す一つのメッセージとなる。例えば、それは超過収益力のチャン
スを逸しているとも言えるし、消費者等に還元しているとも言えるし、将来的な経営方針の
変更により超過収益を実現するチャンスを有しているとも解釈され得る。

〈測定・算出方法〉
　主力事業における全製品（例えば３製品（Ａ～Ｃ））のそれぞれの市場シェアを、主力事
業における全社売上高比率で加重平均した値を算出する。

７　ただし、同一製品における同業他社が多い場合でも、ブランド力や技術的優位などによって十分な
超過利潤を確保できている可能性はあり、その場合には、超過利潤の源泉となっているものの持続性
について説明することができれば、将来の利益の見通しの信憑性を増すことになる。
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　また、資本市場等の状況を眺めてみると、分析技術等の発展が進み、グローバルな範囲で取引
が可能となった結果、市場における取引スピードが高まり、短期間で巨額の利益獲得が可能と
なったと言われている。図表８で示すように投資家も短期的な視点で企業を評価する傾向が強
まったとの指摘もあり、特に投資期間の程度について日本が他国に比べ短期的であることが見て
取れる。これは例えば短期的な利益を意識した経営判断を招きかねないなどの影響があると考え
られる。

図表８　日米独の機関投資家へのアンケート調査

（出典）M Suto, L Menkohoff  and D Beckman 2005

（％）
日本 ドイツ アメリカ

数日間 6.7 0.8 2.0
数週間 16.8 13.2 0.7
２～６ヶ月 49.2 59.3 20.8
６～12ヶ月 19.1 21.3 38.9
数年間 8.2 5.4 37.6
計 100 100 100

【質問】投資期間はどの程度か？

　したがって、株式市場の判断時間軸と、経営者の判断時間軸との違いを踏まえ、中長期的にみ
た成長戦略を知的資産経営報告書などのコミュニケーションツールを活用し、理解を得ることが
重要である。参考までに、知的資産経営報告書を作成した中小企業に対するヒアリング調査13の
主な回答を以下にご紹介する。

【外部的効果面】
１）社外との関係構築に関する効果
　・金融機関（既存取引行）の融資担当者に開示した所、定性情報（特に強み）と今後の事
業展開の理解を促進することができた。

　・マスコミなどに取り上げられたことで、他社からの関心が高まったほか、対外信用の向
上につながった。

　・営業活動で新規開拓を行う際に、自社の理解促進に繋がり、効率的に商談を進めること
ができた。

　・社内外に情報発信していく情報を、改めて整理することができた。
　・従来の営業ツール（製品カタログなど）にない会社の見せ方ができる。

13　「中小企業のための知的資産経営実践のための指針」、独立行政法人中小企業基盤整備機構、2008年
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　知的資産経営情報開示の動きは、日本のみならず世界的な動きとなりつつある。諸外国の取り
組みについては第３部においてご紹介するが、主に欧米先進国を中心に官民の取り組みが進めら
れている。また、OECDにおいては世界的な知的資産経営（欧州においては知的資本）の取り組
みを促進するとともに、グローバルに活用できる新たな事業報告プラットフォームの開発を日本
の知的資産経営開示ガイドラインを基本として着手している。
　以下、Ⅴ．においては、OECDを事務局として立ち上げられた知的資産経営情報開示について
世界的な議論を行うWorld Intellectual Capital/Assets Initiative（WICI）についてご紹介する。
 
Ⅴ．非財務情報開示の世界的潮流

　伝統的な財務報告では、過去の企業活動の実績と現状を示すことができても、企業の価値創造
プロセスの全体像と将来性を表すことが困難であるとの問題意識14は日本のみならず先進国共通
のものである。このような問題意識から、グローバルに活用できる新たな事業報告のプラット
フォームの開発15を行うべく、OECDを事務局として平成19年11月に立ち上げられたものがWICI
（World Intellectual Capital/Assets Initiative）である16。
　WICIは、日米欧の代表17から構成されており、日米欧で蓄積されてきた知見や過去の取り組
み内容等をもとに、世界標準となるフレームワーク作りに現在取り組んでいるところである。同
フレームワークの開発に当たっては、意思決定のための透明性の高い企業情報を提供する情報開
示の枠組みを検討するために、2005年にAICPA、マイクロソフト等により創設されたEBRC18の
「EBR2.0（enhanced business reporting）19」と日本の「知的資産経営の開示ガイドライン」のス
キームを統合することが合意されており、統合フレームワークをもとに、主に①事業マネージメ

14　アメリカのブルッキングス研究所が行った委託調査「Intangibles: Management, Measurement, 
and Reporting, 2001, Baruch Lev,」においても、同様の問題意識が指摘されている。また、アメリカ
財務会計基準審議会（FASB）も産業構造の変遷に沿った企業価値評価の重要性について提言してお
り、主として財務諸表以外でおこなう開示として、無形資産の開示の重要性を述べている
「Improving Business Reporting : Insights into Enhancing Voluntary Disclosures, 2001」。
15　XBRLを活用した非財務情報開示の展望については「XBRLの衝撃」2008, 花堂靖仁, ダイヤモンド
社に詳しい。なお、XBRLはeXtensible Business Reporting Languageの略で、会社の決算書をはじ
め、様々な報告書を作成・流通・利用するために開発されたコンピュータ言語である。2008年４月か
ら金融庁の有価証券報告書等の電子開示システム「EDINET」において、有価証券報告書のうち、財
務諸表の本表部分のXBRLでの提出が開始され、同年７月には、東京証券取引所の適時開示情報伝達
システム「TDnet」でも決算短信等の決算情報がXBRL化されている。

16　WICIの設立経緯や取り組み内容・状況、今後の展望等については、「Beyond Financial Reporting-
Business Reporting is Urgently Needed in the Knowledge Economy（財務報告から「事業報告」の
時代）」花堂靖仁、芝坂佳子、ロバートＧ . エクレス、Diamond Harvard Business Review 
March,2008に詳しい。

17　主に、日本からは経済産業省、早稲田大学、あずさ監査法人等が、アメリカからはエンハンスト・
ビジネス・レポーティング・コンソーシアム（EBRC）、EUからはヨーロッパ財務証券アナリスト協
会とイタリアのフェラーラ大学が参加している。

18　EBRCは意思決定のための透明性の高い情報を提供する情報開示の枠組みを検討するために、2005
年にAICPA、マイクロソフト、グラント・ソーントン、PwC等により創設された。

　http://thecaq.aicpa.org/Resources/Enhanced+Business+Reporting/
19　http://www.ebr360.org/downloads/ebr.framework.publicexposure.2005.10.pdf
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ントと事業報告のためのフレームワークの開発、②全業界共通のKPI（業績評価指標）と業界別
KPIの策定、③事業戦略及びこれに関連する知的資産を非財務情報として開示するための用語体
系（語彙と文法）の開発、④知的資産マネージメントとその開示に関する実例の研究と成果の共
有、⑤新たなビジネス・レポーティング情報の信頼性に係る研究等の課題について研究作業を進
めていく予定である。WICIの詳細や作業内容等については公式HP（http://worldici.com/index.
php）を参照いただきたい。

Ⅵ．終わりに～第２部に向けて～

　本稿（第１部）においては、知的財産の活用に焦点をあて施策の紹介を行った。企業における
知的財産の効果的な活用を促すためには、知的財産のみならず、自社の知的資産にも目を向ける
ことが必要であり、その重要性は経営者のみならず、企業評価者も認識している。そのための方
策として知的資産経営とその情報開示についてご紹介したところである。もちろん、どのような
知的資産が真に企業業績に関係するのか、無形な経営資源の中でも企業業績にマイナスに働く知
的負債はないのか、引き続き研究が必要であろうが、まず企業側からの知的資産経営とその業績
評価指標の開示が進まないことには、非財務資産のうち競争力の源泉となる知的資産の把握とそ
の評価手法の確立は困難であろう。
　また、知的資産経営は相対的に経営資源の乏しい中小企業においてこそ、重要な取り組みであ
る。次号の第２部においては、特に中小企業における知的資産経営の意義に着目し、「中小企業
のための知的資産経営マニュアル」や「知的資産経営実践のための指針」（特に金融機関の知的
資産情報の評価の視点を中心に）についてご紹介したいと思う。
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