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人材マネジメントやガバナンス等の無形資産に関連する取り組みは、非財務情報としてのいわゆるESG情報でもある。投資家向

けにESG情報を評価する下記のような外部評価機関は、企業リスクと機会の視点から評価基準を設定し、取り組み・指標を評価し

ている。投資家は、財務的マテリアリティと関連した評価基準・手法の設定や、評価の質向上を求めており、評価される企業側に

ついても、自社の財務マテリアリティやリスクと機会に関連する重要な無形資産の認識と測定の必要性が高まっている。

第1章 本事業の目的及び実施方法

ESG
外部評価機関

Sustainalyt
ics

CDP MSCI RobecoSAM
FTSE 

Russel
Vigeo Eiris

本社所在国 オランダ イギリス アメリカ アメリカ イギリス フランス

評価名称
ESG Risk 
Ratings

CDP 
Questionnai

re

ESG 
Ratings

Corporate 
Sustainabili

ty 
Assessment

ESG 
Ratings

Sustainabili
ty Rating

対象企業数ま
たは質問票回

答企業数
（2019年時

点）

12,000以上 8,400以上 8,500以上 7,300以上 7,200以上 7,000以上

ESGテーマ 総合
気候変動・
水・森林

総合 総合 総合 総合

評価の視点 リスク リスクと機会 リスクと機会 リスクと機会 リスク リスクと機会

評価手法 開示情報 アンケート 開示情報 アンケート 開示情報 開示情報

主なESG評価機関の概要整理 ESG評価に係る今後の展望

• 英国のサステナビリティコンサルティング

会社ERM参加の団体SustainAbilityが

発行したESG格付けの比較調査報告書

「Rate the Raters 2020」によると、投資

家が今後5年間でESG外部評価機関に

求めている「変化」のうち、最も期待され

ていることは下記の3つ：

• 評価の質とメソドロジーの透明性

の向上

• 関連するマテリアリティ課題に焦

点を置くこと

• 企業の財務パフォーマンスとの関

連性の向上

出所：SustainAbility 「Rate the Raters 2020: Investor 

Survey and Interview Results」（2020）に基づきEY作成
出所：各社ウェブサイトに基づきEY作成

1.1 本事業の背景｜1.1.3 簿価上に表れない、重要な無形資産の認識と測定の必要性(2/2)
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1.3 本事業の実施内容及び実施方法 (2/2)
第1章 本事業の目的及び実施方法

章立て タスク タスクの目的

第2章
先行研究の整理
と無形資産の位
置づけ

【2-1】調査対象とする業界の選定
• 本事業では、従前から日本経済をけん引し、かつ今後の成長が期待されている業界に主軸を置き、東証17

業種分類別の売上高合計と業界PBRを参考に、4つのビジネスモデルを網羅可能な業界を選定する。

【2-2】調査対象とする無形資産の
洗い出し

• 10種類の先行文献から、過去に議論されてきた無形資産の定義と分類について調査し、財務諸表に実態
が表れないような無形資産の種類を洗い出す。

【2-3】無形資産に関する文献調
査

• 無形資産に関する国際的または国内のスタンダードやガイドライン等を調べ、無形資産の種類とその評価
の実態を把握する。

• 無形資産に関する海外または国内の文献調査を実施し、企業価値との相関関係が高いとされる無形資産と
その測定方法について整理する。

【2-4】
無形資産とESG外部評価指標の
関連性調査

• 非財務資産としての各無形資産の重要性を把握するため、ESG外部評価指標にてどの無形資産が評価の
対象とされているのかを業種別に調査する。

第3章
ヒアリング実施及
びPPAベンチマー
ク分析プロセス

【3-1】
ヒアリング企業選定基準の設定と
選定

• 業界ごとに、無形資産が多く、将来成長するとみなされている企業を選定するため、ROICおよびPBRを基準
に設定し、企業選定する。

【3-2】
企業ヒアリング実施プロセス

• 開示調査：ヒアリング対象企業の開示調査から企業が過去に投資した結果として形成され、開示に表れてい
る無形資産と無形資産への投資の結果として将来的に生み出されるであろう無形資産を特定する。

第4章
調査結果とヒアリ
ング結果のまとめ

【4-1】
調査結果

• 各企業のPBRとROICを業界平均を100％として比較したときの差異を4象限でマッピングし、主に2つの象
限についての示唆を報告する。

• ヒアリング対象の個社ごとの開示調査に基づく無形資産の割合結果と、ヒアリング結果に基づくVRIO分析
結果を報告する。

• ヒアリング対象の個社ごとについて、PPA分析結果に基づく示唆を報告する。

【4-2】
開示事例調査

• 高い時価総額を維持し続けている、あるいは過去10年の企業成長率が業界トップレベルである海外企業に
ついて、競争優位の源泉となる無形資産における開示についてまとめる。

• 非財務における取り組みから社会インパクトを測定し、財務価値に換算することで戦略の意思決定に反映し
ているような海外や国内事例について紹介する。

本事業の具体的なタスクとその目的は下記の通りである。
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2.2 調査対象とする無形資産の洗い出し (1/3)
第2章 先行研究の整理と無形資産の位置づけ

これまで実施された無形資産の定義と分類調査につき、10種類の先行研究の結果を整理した。そこから、今回の対象である貸借

対照表には計上されない無形資産を特定した。（1/2）

機関、プロジェ
クト、論文名

開示フレームワーク

Meritum
project

人的資本
（その従業員の退
と同時に企業が失
うスキルなど）

構造資本
（従業員退社後も
企業に残るスキル
など）

関係資本
（顧客、供給業者、R&Dのパートナー
など企業の外部との関係によりもた
らされるすべての資源）

Prism project 知的財産権、契約
上の知的資産、市
場関連知的資産

技術上の知
的資産

従業員関連知的
資産

組織関連知的資
産

顧客関連知的資
産

バランス・スコ
アカート

情報資本
（システム・データ
ベース、ネットワー
ク）

人的資本
（スキル・訓練・ナ
レッジ）

組織資本
（カルチャー、リー
ダーシップ、アライ
ンメント、チーム
ワーク）

Lev and Blair
(2001) 革新関連

（情報資本）

人的資源
（従業員のストッ
ク・オプション、従
業員の訓練）

組織無形資産
（コンピュータ関連
組織、ブランド、フ
ランチャイズ、
R&D活動組織）

Skandia 
navigator
（Edvinsson＆
Malone)1997

組織資本
（イノベーション資
本（知的資産・財
産→パテント）

人的資本
（経験・ノウハウ・
スキル・創造性）

組織資本
（プロセス資本・構
造資本（プロセス，
データベース，
ネットワークなど）

顧客資本
（顧客とサプライヤーの関係性）

出所：各種資料や論文をもとにEY作成（詳細は「参考文献」章）
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定義 例（PPA¹で認識される無形資産を含む）

• 他社との差別化に繋がる機能的、情緒
的価値を製品・サービス化する力

• 商標、商品名、顧客リスト、顧客関係の管理・維持、製
品・サービスに関する評判、安全の担保、その他技術以
外に製品やサービスを通じて提供する価値

顧客

• バリューチェーン全体の社会インパクトに
繋がる企業と外部ステークホルダーとの
関係

• ライセンスやロイヤルティなど契約に関連するもの、製
品・サービスが与える社会インパクト、事業活動とサプラ
イヤーが与える社会インパクト、サプライヤー・ビジネス
パートナーとの関係管理・維持、企業の評判

関係

• 社内の人的・財務的リソースを分配し活
用する力

• 企業が有する独特の価値体系や文化、従業員が本業に
集中でき能力を発揮できる環境や仕組み、ガバナンス構造

• 企業特有の技術 • 特許技術、無特許の技術、プロダクトイノベーションやプ
ロセスイノベーションにつながる技術技術

• 企業の活動が環境に与える影響、環境
への負荷やそれに係る対策の成果

• 製品・サービスが与える環境インパクト、事業活動とサプ
ライヤーが与える環境インパクト、環境ビジネス環境

種類

• 人材の雇用と育成を通じて企業が生み
出す従業員の能力や、従業員の企業へ
の自発的な貢献意欲

• 従業員の多様なスキルや経験、従業員のモチベーション、
愛社精神人材

2.2 調査対象とする無形資産の洗い出し (3/3)
第2章 先行研究の整理と無形資産と位置づけ

出所：各種論文をもとにEY作成（詳細は「参考文献」章）

先行研究の各無形資産の内容を包括する定義を設定した。

1 PPA：Purchase Price Allocation. M&Aの手続きにおける取得原価の配分。
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2.3 無形資産に関する文献調査 (1/3)
第2章 先行研究の整理と無形資産と位置づけ

賃借対照表には計上されない無形資産について、先行文献54件を調査した。その結果、業界全般にわたる研究が全体の3分の

2以上を占めており、人材資産、構造資産、無形資産全般の順に研究されている。

調査した先行研究で対象としている業界（n=801） 業界全般を対象とした先行文献で調査されている無形資産（n=551）

69%

11%

9%

4%
3%
3%1%1%1%1%1%1%

業界全般

製造

医薬品

半導体

素材・化学

ネットワーク

電機・精密

情報技術

保険

銀行

食品

消費財

22%

20%

16%

13%

13%

11%

5%

技術

構造

人材

顧客

関係

環境

無形資産全般

1 複数の業界や無形資産について調査している先行研究があるため、対象業界数や調査されている無形資産の数は先行文献数よりも多い。

出所：各種論文をもとにEY作成（詳細は「参考文献」章）
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第2章 先行研究の整理と無形資産と位置づけ

出所：各種論文をもとにEY作成（詳細は「参考文献」章）

先行文献から、ESGへの取り組みと企業価値・株価には相関関係があり、ESGへの取り組みが企業の無形資産を構築させると考

えられる。また、ある無形資産への投資が他の無形資産の構築につながる場合もあり、間接的に中長期的に財務価値に影響を

及ぼすと考えられる。

2.3 無形資産に関する文献調査 (2/3)

先行研究内容まとめ

• 従業員エンゲージメントと顧客満足度は正の関係にある。

• 文化を含む構造資本がより効果的な戦略策定につながり、財務インパクトをもたらす。

• 売上の4%近くは構造資産によるものである。

• 社会的責任業績と企業の評判は正の関係性を持つ。

• 社会的責任業績が高い企業は、高い教育を受けた人材をひきつけ採用することができ、人
材価値につながる。

• 環境配慮型製品のプロモーションと連動した資金調達を行う機会が生まれる。

• 自然資本の持続可能性を高めることで気候変動リスクなどが抑えられ、保険料が下がる。

• 従業員の高い職業能力は離職率を下げ、生産性及び財務業績を高める。

• ロイヤルティの高い従業員は、企業の成功、企業の戦略実行、仕事量の多い同僚を助ける
ために働く可能性が有意に高い。

• 1ドルの研究開発への投資が将来的に7年間にわたって2ドルの総利益の増加および5ドル
の市場価格増加と関連付けられる。

• IT投資は新商品開発を向上させ、人材への投資は知的資本への投資につながる。

技術

人材

構造

顧客

関係

環境

財務諸表に表れるKPI

• 生産性（売上/人件費）

• 生産性（売上/人件費）

• n/a

• n/a

• n/a

• 保険料

• n年の研究開発への投資と、n年から
n+7年の総利益と時価総額の推移

• 従業員一人当たりのコスト

無形資産

• 純資産が同じような企業において、ESGスコアが高い企業の企業価値ははESGスコアが低
い企業と比較して高く評価される。

• 無形資本は有形資本に対し、調整コストが2倍大きく、よりゆっくりと財務業績に反映される。

無形資産全般
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2.3 無形資産に関する文献調査 (3/3)
第2章 先行研究の整理と無形資産と位置づけ

出所：各種論文をもとにEY作成（詳細は「参考文献」章）

また、今回の分析対象業界について研究された先行文献を整理したところ、業界毎に重要な無形資産が異なることが分かった。

1 自動車業界に特化した先行文献は今回調査していないため、製造業界の研究結果を参照。

業界

電機・精密

素材・化学

小売

医薬品

自動車1

情報通信・
サービス

先行研究内容

• 半導体企業において、バリューチェーンのフロントエンドに位置する企業ほ
ど特許が後発特許などに引用される頻度が高く、ドービンのqも大きい。

• 広告資本と研究開発資本はトービンののqに統計的に有意な決定要因であ
り、変動の要因の20％を占める。

• 食品製造企業の広告活動は無形資産の構築と強く関連している。

• 環境分野の技術革新は資源の再利用などにより経常支出を抑え、優れた
環境技術は成長市場への参入など売上を拡大することができる。

• 知的資本への投資は、翌年度に資産を創出し、時間の経過とともに資産収
益率が上昇する。

• 企業内部にこえる研究開発を通じたイノベーション（創造的蓄積）は、新たな
組織体制の構築（創造的破壊）よりも企業業績を向上させる。

• 人的資本及び構造的資本とROA、ROEは正の関係性がある。

• 経営陣の教育と経験は、無形資産の構築に大きく貢献する。

意味合い

• 半導体業界では、スマイルカーブの左上に位置
する設計業務が、バリューチェーン上構築される
技術資産が最も大きい。

• 素材・化学業界では、顧客資産と技術資産が企
業の投資の効率性を評価する大きな要素であり、
他の無形資産よりも重要である。

• 小売業界では、広告活動や環境配慮など企業の
イメージを創造する顧客資産の構築が他の無形
資産よりも重要である。

• 医薬品業界では、技術資産への投資が長期的に
効率的な財務資産の構築につながる。

• 製造業では、人材資産への投資は構造資産、財
務資産を構築する。

• Tech企業では、構造資産よりも技術資産を構築
する方がより大きな財務資産の構築につながる。

参照した

文献数

1

2

1

6

5

2
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非財務資産としての各無形資産の重要性を把握するため、ESG外部評価指標にてどの無形資産が評価の対象とされているのか

を業種別に調査した。

2.4 無形資産とESG外部評価指標の関連性調査 （1/3）
第2章 先行研究の整理と無形資産と位置づけ

ESG評価機関の選定 各評価機関の評価指標の洗い出し

• 日本最大の機関投
資家GPIF¹が採用す
る3つの株式指数
のうち、女性特有の
指数を除く下記2
つ：

•MSCIジャパンESG
セレクトリーダー
ズ指数

•FTSE Blossom 
Japan Index

• 特定のセクターの
財務への重大な影
響を及ぼすとする
サステナビリティリ
スク及び機会を特
定しているSASBの
公表する財務マテ
リアリティ：

•SASB Research 
brief

無形資産の特定

• ESG指標の課題の重みづ
けは評価機関によって異
なるため、各機関の指標
内容を、EY仮案の無形資
産にひもづくバリューレ
バーカテゴリー（詳細次項）
とひもづけし、どの無形資
産に関する指標内容かを
特定した。

• また、ESF指標はリスクと
機会を評価するため、各指
標が以下どちらの要素に
あてはまるかも分類した。

• 価値創造：エネルギー
使用量の最適化など、
準拠することが価値創
造につながる要素。

• 価値担保：気候変動対
策や人権など、準拠し
ない場合に価値創造を
阻害する可能性がある
要素。

• 各機関の以下セクターまたはサブセクターを業界別に参照した。

• 電機・精密

• MSCI
・Consumer Electronics
・Electronic Equipment & 
Instruments
・Electronic Components
・Semiconductor Equipment
・Semiconductorters

• SASB
・Electrical & Electronic 
Equipment

• FTSE
・Industry:Technology
・Supersector:Technology

• 素材・化学

• MSCI:Consumer Staples
・Household Products
・Personal Products

• SASB
・Household Products

• FTSE
・Consumer Goods
・Supersector:Personal & 
Household Goods

• 医薬

• MSCI：:Consumer Discretionary
・Sub-sector: Automobile Manufacturers

• SASB
・Restaurant (Food & Beverage)

• FTSE
・Health Care
・Supersector: Health Care

• 小売

• MSCI:Consumer Staples
・Sub-sector: Food Retail

• SASB
・Pharmaceuticals

• FTSE
・Consumer Services
・Supersector: Retail

• 自動車

• MSCI:Consumer Discretionary
・Sub-sector: Automobile Manufacturers

• SASB
・Automobiles

• FTSE
・Consumer Goods
・Supersector: Automobiles & Parts

1 GPIF：年金積立金管理運用独立行政法人
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出所：EPICレポートに基づきEY作成

EPICレポートのバリューレバーの概念を活用し、無形資産を構築するバリューレバーを洗い出し、整理した。本調査では、各ESG

外部評価指標がどのバリューレバーに該当するかをひもづけることで、どの無形資産に関する指標内容であるかを特定した。以

下のバリューレバーカテゴリーは今回対象となる指標を包括する分類で、すべてのバリューレバーを包括するとは限らない。

2.4 無形資産とESG外部評価指標の関連性調査 （2/3）
第2章 先行研究の整理と無形資産と位置づけ

• 長期的価値創造への投資を促

すため、企業の長期的価値の

有効な計測指標、これらの投資

家との共通言語作りをを目的と

したプロジェクトとして発足した。

• 参加企業の議論に基づき、企

業の長期的価値に関する63の

指標を設定した。63の指標は

財務的、消費者、人材、社会的

価値を構築する。

• 企業の具体的な個々の活動が

価値創造につながるバリューレ

バーでありとし、4つの価値別に

バリューレバーのカテゴリーを

考え方を整理した。

EPICレポートの概要

無形資産 バリューレバーカテゴリー（例）

技術
• 会計上認識されない企業特有の技術

• 技術的イノベーション

人材

• 従業員の多様なスキルや経験・ナレッジ

• 従業員のモチベーション

• 従業員ロイヤルティ

顧客

• 顧客獲得と満足

• 製品・サービスに対する評判

• 安全の担保

• 非技術的イノベーション

関係

• 製品・サービスが与える社会インパクト

• 事業活動とサプライヤーが与える社会インパクト

• サプライヤー・ビジネスパートナーとの関係管理・維持

• 企業、ブランドの評判

• 企業文化

• インフラ

• ガバナンス

構造

• 製品、サービスの付加価値を高める環境パフォーマンス

• 事業活動とサプライヤーが与える環境インパクト

• 環境ビジネス

環境

EPICの考え方
を応用し、EYが

無形資産別に
整理
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3.1 ヒアリング企業選定基準の設定と選定(3/4)

各業界の候補企業から下記の視点で、ヒアリング対象となる全14社を選定した。

第3章 ヒアリング実施及びPPAベンチマーク分析プロセス

業界 候補企業 選定方法

電機・精密

上位企業
PBR×ROIC上位企業10社

◼ 業界とビジネスモデル（次頁
参照）に基づく選定数のバラ
ンス

◼ 開示情報の有無（統合報告
書/サステナビリティレポート

等の、無形資産関連の開
示）

◼ ウェブサイト上の開示の有
無（無形資産関連の開示）

下位企業
PBR×ROIC業界平均以下かつPBR
が1以下の企業10社（売上高順）

素材・化学

上位企業
PBR×ROIC上位企業10社

下位企業
PBR×ROIC業界平均以下かつPBR
が1以下の企業10社（売上高順）

医薬
上位企業
PBR×ROIC上位企業10社

小売

上位企業
PBR×ROIC上位企業10社

下位企業
PBR×ROIC業界平均以下かつPBR
が1以下の企業10社（売上高順）

自動車

上位企業
PBR×ROIC上位企業15社*

下位企業
PBR×ROIC業界平均以下かつPBR
が1以下の企業10社（売上高順）

IT マザーズ上場企業から選定

企業
PBR×ROIC上位
か業界平均以下か

業界

1. 企業A 上位 医薬

2. 企業C 上位 素材・化学

3. 企業D 上位 電機・精密

4. 企業E 上位 電機・精密

5. 企業F 下位 電機・精密

6. 企業I 下位 素材・化学

7 企業J 下位 素材・化学

8. 企業B 上位 小売

9. 企業G 下位 小売

10. 企業H 上位 自動車

11. 企業K 下位 自動車

12. 企業L n/a IT

13. 企業M n/a IT

14. 企業N n/a IT

ビジネスモデル*

Tech&IP 従来型

E-commerce ネットワーク価値創造
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3.2 企業ヒアリング実施プロセス｜ 3.2.3 ヒアリング項目の設定

ヒアリング対象全企業に対して、下記の代表的な質問項目を用意し、「開示情報による無形資産の事前調査」と「事前アンケート

調査」に基づき、ヒアリング内容を適宜調整した。

第3章 ヒアリング実施及びPPAベンチマーク分析プロセス

企業価値の源泉として伝統的な有形資産だけでなく、知識やデータ等の無形資産の重要性が高まっています。今回の
調査では、各企業様の無形資産に対する認識や活用、測定、および効果的な発信についての実態を調査することを目
的としております。

1. 貴社の競争優位性と源泉についてアンケートでご回答いただきました。そちらについて、具体的に内容をお聞かせく
ださい。

2. 競争優位性を保持するために、全社的にどのような戦略や投資計画を行われているかお聞かせください。

3. 貴社が重要視している無形資産についてアンケートでご回答いただきました。そのうち、トップ３の無形資産について
なぜ重要度が高く、どのように競争優位性に関連していると考えているかお聞かせください。

4. 上記でお答えいただいた無形資産の構築のためのパフォーマンスや取り組みをどのように管理し、その効果を評価・
測定されているかお聞かせください。

5. 上記の無形資産に関する情報をどのように効果的に発信しているかお聞かせください。貴社として情報開示で心掛
けている点がありましたらお聞かせください。また、情報発信する中で、投資家に特に強みとして伝わっていないと考
える無形資産があれば、伝わっていないとお考えの理由とともにご教示ください。

代表的なヒアリング項目

「開示情報による無形資産の事前調査」と「事前アンケート調査」に基づく追加的な質問

＋
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評価 経済価値 希少性 模倣困難性 管理の指標と方法

その無形資産が外部環境におけ

る脅威や機会に適応することを

可能にしており、財務インパクト

には直接的に貢献している◎

その無形資産が外部環境におけ

る脅威や機会に適応することを

可能にしており、財務インパクト

には間接的に貢献している〇

その無形資産が外部環境におけ

る脅威や機会に適応することを

可能にしているが、財務インパク

トに貢献していない△

その無形資産はその企業のみが

保有している

（n/a）

その無形資産は他の企業も保有

している

部分的な改革が必要

改革がなくても模倣できる

KPIが設定されており、全社的に

PDCAを管理している

KPIが設定されているが、PDCA

は回っていない

KPIが設定されていない可能性

がある

抜本的な全社改革が必要

3.2 企業ヒアリング実施プロセス｜ 3.2.4 VRIO 分析｜ヒアリング結果の評価付け（2/3）

出所：バーニー著「企業戦略論【上】基本編に基づきEY作成

各4つの視点（経済価値・希少性・模倣困難性・管理の指標と方法）の評価基準は以下の通りである。

第3章 ヒアリング実施及びPPAベンチマーク分析プロセス
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分析結果 EY仮説

• ESG外部評価機関の指標として約4

割を占めており、評価向上を目指す
日本企業は非常に増えてきているも
のの、環境資産を競争優位性の源泉
と捉えている日本企業はまだ多くない。

• 環境関連の技術・イノベーションや、環境インパクトを考慮した財務に直接繋がる目標・
指標は、少なくとも外部から見える形では設定されておらず、まずは外部ステークホル
ダーへの説明責任を負う前段階として、社内に限定した取り組みが行われている。

• 一方で、特に海外の先進企業では、バリューチェーンを通じて環境を配慮した基準が設
定されており、環境インパクのト測定やその貨幣価値換算を実施し、事業・製品ポート
フォリオの検討に活用している企業もある。

環境資産

対象

4.1 調査結果｜まとめ（EY仮説）
第4章 調査結果とヒアリング結果のまとめ

開示情報とヒアリングによるVRIO分析等の調査結果に基づき、3つの仮説を策定した。

• 自社にとって相対的に重要度が高い
と識別している無形資産のうち、2つ
以上のVRIO評価結果が「（間接的な）
持続的競争優位性」を示す。

• 自社のビジネスモデルに基づいた競争優位性及びその源泉を適切に把握し、かつ競争
優位の源泉となる無形資産への取り組みが事業戦略と整合している。

象限①
（8社） • 構造資産である企業文化の醸成や、

実効性のあるコーポレート・ガバナン
スの重要性を認識しており、全社的に
取り組んでいる。

• 自社の企業理念やパーパス等と結びついた企業文化の醸成や、ガバナンスを効かせる
体制の整備といった構造資産は、相対的に時間のかかる取り組みであるため模倣困難
性が高く、競争優位性に繋がりやすい。また、構造資産が確立されていると、社内外の
関係性が構築しやすくなり、顧客ニーズの適切な把握に繋がることから、他の無形資産
の構築にも寄与し、競争優位性のさらなる向上・維持に繋がる。

• 自社が識別している競争優位性とそ
の源泉について、外部から評価されて
いない。

• 自社の競争優位から経済価値を創出する道筋にストーリー性がない場合や、対外的に
効果的な情報発信ができておらず、アピール不足である場合が考えられる。無形資産
の重要性を認識している場合であっても、自社の企業理念やパーパス等の上位概念と、
それを実践するたのビジネスモデルや戦略と一貫した手法で無形資産の活用をしなけ
れば、経済価値創出には至らない。

象限③
（3社）

• 競争優位性の源泉に繋がる無形資産
を管理するための経営基盤や仕組み
である構造資産が確立されていない。

• 無形資産を有効活用するケイパビリティが確立されていないため、ビジネスモデルに基
づいた経済価値に直結するような顧客ニーズの把握や技術開発・イノベーション創出に
繋がりにくい。
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4.1 個社調査結果｜①象限に属する企業

第4章 調査結果とヒアリング結果のまとめ
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63%

10%

7%

12%

2%
6%

27%

24%

11%

13%

18%

7%

4.1 調査結果｜4.1.1 個社分析結果｜企業の開示情報による無形資産の割合｜企業A
第4章 調査結果とヒアリング結果のまとめ

• 関連会社との連携により、創業時から構築されてきた技術力をベースに、更なるイノベーションを起こすための基盤が構築されている。

• 意思決定を司るガバナンスがきちんと機能するための仕組みづくりに注力している。

現在の無形資産

内訳 トップ3の無形資産につながる代表的な取り組み

• 関連会社と臨床開発に関する知見やプラット
フォームの共有。

• 関連会社の製品を自社販売網で販売し、安定し
た収益基盤を構築できる仕組み。

• 社外取締役・社外監査役への情報提供の強化。

• 取締役会実効性評価における客観性の強化。

• 外部からの技術も取り入れつつ、長期にわたる
先進的な取り組みにより自ら知見・経験を培って
きたことで、連続的に技術を進化させ、柔軟かつ
適切に創薬に応用できる研究の基盤。

• 人権DDの実施。

• NPOと協力したボランティア活動や協賛各種。

将来の無形資産

内訳

1．構造

2．技術

3. 関係

トップ3の無形資産

■ 構造

■ 技術

■ 顧客

■ 関係

■ 人材

■ 環境

医薬
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無形資産 維持・向上にお
ける課題

経済価値 希少性 模倣困難性 管理の指標と方法 無形資産の位置づけ

競争優位性につながる無形資産

評価：◎

理由：他社に先駆けて新し

い技術を開発、磨くことで、

未開拓市場でのシェアを獲

得しており、財務インパクト

につながっている。

技術

評価：◎

理由：新たなニーズを探知

するマーケティング力、開発

の意思決定を行うガバナン

ス、実行するための研究基

盤と技術力が備わっている。

評価：◎

理由：創業以来培ってきた

研究基盤やデータによるイ

ノベーションが技術に繋がっ

ており、簡単に模倣はでき

ない。

評価：〇

理由：財務指標を明確に設

定し、それに紐づく非財務

KPIを時間軸毎に設定して

いる。管理方法はn/a。

持続的な競争優位性が確

立できていると想定される。

n/a

評価：〇

理由：技術開発力が高い背

景として、優秀な人材の採

用、育成がある。
人材

評価：◎

理由：部署の役割そのもの

以外に部門を横断したコミュ

ニケーションによるイノベー

ション創出を促す組織を設

計している。

評価：〇

理由：他社でも同様の動き

は見られ、設計方法の模倣

は可能。

評価：◎

理由： ポジション毎に求めら

れる役割やスキルを明確化

し、企業にとって必要なスキ

ルを従業員が目指す仕組

みが構築できている。

評価：〇

理由：知見の共有や共同研

究を行うアカデミア等との関

係は新たな技術創出を加速

化するが、関係そのものは

財務インパクトを生まない。

関係

評価：◎

理由：各研究機関などから

高い新薬総出力が認められ

て構築できている関係があ

り、希少性は高い。

4.1 調査結果｜4.1.1 個社分析結果｜ヒアリングによるVRIO分析結果｜企業A
第4章 調査結果とヒアリング結果のまとめ

開示情報との乖離、整合性

一時的な競争力が確立でき

ていると想定される。

需要が高まっ

ているデータ

サイエンス人

材の獲得。

評価：◎

理由：多くの共同研究は企

業の技術力が認められて提

携できており、高い技術力

がないと同様の提携先との

関係は構築できない。

評価：n/a

理由：n/a

間接的に持続的な競争優

位性が確立できていると想

定される。

関係を維持す

るための恒久

的な技術開発

力。

• 開示情報からも技術、人材、関係、構造資産が将来の無形資産の大部分として特定されており、ヒアリングで得られた優先順位が高い無形資産と整合性が取れている。

• 構造資産を基盤とした人材、関係資産を通じた技術資産の構築という価値創造の流れがあり、開示の透明性が高いため、PBRも高く、投資家から評価されていると考えられる。

• 持続的な競争優位性である技術資産を高めるために、人材資産、関係資産の構築がされており、その基盤として構造資産が存在。

医薬
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25%

20%

27%

7%

11%

11%

6%

21%

22%

15%

26%

10%

4.1 調査結果｜4.1.1 個社分析結果｜企業の開示情報による無形資産の割合｜企業B
第4章 調査結果とヒアリング結果のまとめ

• 特に顧客資産に関する開示（低価格かつ高品質な商品等）が目立ったが、顧客資産を裏付ける構造や技術に関する開示も多く見られ

た。（同社の開示分析にあたっては、同社ウェブサイトおよび関係者によるメディア発信を中心に調査した。）

現在の無形資産

内訳 トップ3の無形資産につながる代表的な取り組み

• 賃上げ宣言、働き方改革、社風による社員のモ
チベーションの上。

• 多くの社員がデータ分析を可能とするための教
育の実施。

• 従来製品のノウハウを活用した低価格ながら高
品質な製品の製造。

• サプライチェーンの活用による、大ロット生産や
製品が完売するまで数年かける販売体制。

• 低価格ながら高品質な商品による顧客からの信
頼獲得。

• 新業態の店舗による一般顧客（非技術職）の開
拓。

• 顧客兼インフルエンサーによる商品開発への参
画、及びSNS等を通じたプロモーション活動によ
る新規顧客の開拓。

将来の無形資産

内訳

1．顧客

2．構造

3. 技術

トップ3の無形資産

■ 構造

■ 技術

■ 顧客

■ 関係

■ 人材

■ 環境

小売
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無形資産 維 持 ・ 向 上 に お
ける課題

経済価値 希少性 模倣困難性 管理の指標と方法 無形資産の位置づけ

競争優位性につながる無形資産

構造

4.1 調査結果｜4.1.1 個社分析結果｜ヒアリングによるVRIO分析結果｜企業B
第4章 調査結果とヒアリング結果のまとめ

開示情報との乖離、整合性

• 統合報告書やサステナビリティ・レポートが発行されていないため、企業側から対外的に発信されている情報が限定的であり、今後の課題として認識されている。

• 他方で、同社の戦略、人材等に関する開示情報は全て一貫性のあるものとなっている。

• 低価格かつ高性能、そしてSNSのインフルエンサーの意見を反映させた顧客資産の高い製品によって客層の拡大に成功している。顧客価値は、インフル

エンサーの商品開発・マーケティングへの関与、フランチャイズ店の店舗レイアウトへの協力、そして大量生産に関するメーカーとの関係性（関係資産）に
裏打ちされている。

• 客層の拡大に伴う経営判断や取り組みの推進は、失敗を恐れない企業文化（構造資産）に支えられている。

評価：◎

理由：失敗を恐れない企業

文化を通じて新業態の店舗

の積極展開等、外部環境の

機会に適応することで、直

接経済価値を創出している。

評価：◎

理由：経営陣主導で、失敗

を恐れない企業文化が醸成

されており、希少性があると

いえる。

評価：◎

理由：経営陣主導で、相応

の時間をかけて醸成された

企業文化であり、他社によ

る模倣はし難い。

評価：n/a

理由：n/a

持続的な競争優位性が確

立できている

ガバナンス体

制の強化。

評価：◎

理由： インフルエンサーの

活用、フランチャイズ店によ

る店舗レイアウトの工夫、

メーカーによる大量生産・在

庫維持が可能な信頼関係。

関係

評価：◎

理由：特にフランチャイズ店

とメーカーとの関係性は、客

層を拡大する前から長年構

築してきたものであり、業界

において希少といえる。

評価：◎

理由：高機能かつ低価格な

製品はコスト構造的な理由

から、他社による模倣は容

易でないと考えられる。

評価：△

理由：インフルエンサーの取

り組みの効果検証は、具体

的な分析には至っていない。

一時的な競争力が確立でき

ていると想定される。

n/a

評価：◎

理由：低価格かつ高品質な

製品が直接的に経済価値

を創出している。
顧客

評価：◎

理由：特にSNS上のインフ

ルエンサーを製品開発と

マーケティングの両方に巻

き込むことで創造される顧

客価値は希少性が高い。

評価：〇

理由：インフルエンサーとの

信頼関係はここ数年で構築

されたものであり、模倣が困

難とは言い難い。

評価：◎

理由：多様なデータ抽出が

できるソフトを使用し、今後

の伸び筋商品等を予測し、

対応している。

持続的な競争優位性が確

立できていると想定される。

顧客管理の強

化。

小売
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39%

14%

13%

13%

9%

14%

4%
7%

42%

9%

12%

26%

4.1 調査結果｜4.1.1 個社分析結果｜企業の開示情報による無形資産の割合｜企業C
第4章 調査結果とヒアリング結果のまとめ

• 全社的にデジタル化を進めており、結果として構造資産の強化に関する取り組みが4割を占めてる。今後これらの構造資産となり顧客

ニーズに合った製品やサービスを提供し続けることで顧客価値を最大化につなげると考えられる。また、環境負荷削減の取り組を多く

実施しており、将来の無形資産として環境資産の創出につなげている。

現在の無形資産

内訳 トップ3の無形資産につながる代表的な取り組み

• 全社的にリアルタイムな状況を把握し、的確なデー
タ分析を行える組織を実現。

• 顧客ニーズを分析し、それに対応した戦略の徹底や
デジタライ応したブランド戦略の徹底やデジタライ
ゼーションの強化。

• 地域ごとのニーズに対応した大幅な需要変動が生じ
た際にも機動的かつ安定的に生産できるインフラ。

• 生産工場にて、省エネにつながる効率的な設備設定

や、環境マネジメントシステムの導入をしている。

• 商品の素材や包装等への配慮。

• 1.5℃シナリオと4℃シナリオそれぞれにおける気候

変動シナリオ分析の実施。

将来の無形資産

内訳

1．構造

2. 技術

3. 環境

トップ3の無形資産

■ 構造

■ 技術

■ 顧客

■ 関係

■ 人材

■ 環境

• 顧客ニーズを徹底的に分析し、すべての感覚におい
て満足するような商品を開発するために様々な技術
や製品を開発。

• 顧客が使った時の感覚を正確に再現するようなシ
ミュレーションシステムの開発。

• コア技術を多数保有。

素材・化学
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4.1 調査結果｜4.1.1 個社分析結果｜ヒアリングによるVRIO分析結果｜企業C 
第4章 調査結果とヒアリング結果のまとめ

無形資産 維持・向上にお
ける課題

経済価値 希少性 模倣困難性 管理の指標と方法 無形資産の位置づけ

競争優位性につながる無形資産

評価：◎

理由：顧客のニーズというマク

ロ的視点と経営側のブランド

ポートフォリオとセグメンテー

ションを合わせ、ニーズに合っ

た付加価値の製品を提供。

顧客

評価：◎

理由：顧客価値をベースにブ

ランド価値を構築しており、顧

客ニーズと将来予測を把握し、

商品化する一連の流れが仕

組み化されている。

評価：◎

理由：創業以来培ってきた

顧客との信頼関係やロイヤ

ルティがブランド力につな

がり、簡単に模倣はできな

い。

評価：◎

理由：長期的な顧客ニーズを予

測する仕組みがある。また、顧

客からの意見をデータベース化

し、商品改良に反映。

持続的な競争優位性

が確立できていると

想定される。

n/a

評価：◎

理由：技術やイノベーション

が進化し続けるすべての

商品の根底にあり、提供す

る価値の源泉となっている。

技術

評価：◎

理由：顧客が商品に対する感

覚や脳との関係性まで技術

的に検証し、商品やパッケー

ジに取り入れているため、希

少性が高い。

評価：◎

理由：顧客のニーズから商

品の使い心地まで技術を

活用し、顧客に心を掴める

商品開発や包装等設計方

法の模倣は難しい。

評価：◎

理由： イノベーション推進のため

のイノベーションセンターの設置、

及び目的ごとの複数の研究チー

ム部門があり、一体となって、一

つの商品を作り上げている。

評価：〇

理由：人は企業の行動指標

の一つになっており、イノ

ベーションの源泉と定義。イ

ノベーションを生むために、

企業文化や人材への投資を

して、対外的にアピールして

いる。

人材
・

構造

評価：△

理由：創業以来の文化醸

成に力を入れており、それ

に共感できるが社員が多く、

離職率も非常に少ない。社

員のロイヤルティは高いも

のの、他社と比較して希少

価値が高いとはいい難い。

開示情報との乖離、整合性

持続的な競争優位性

が確立できていると

想定される。

n/a

評価：◎

理由：創業以来、固有の歴

史的背景から社会や人の

ためにという企業精神が深

く根付いており、その視点

でのイノベーションを促す

組織文化があり、様々な取

り組みがなされている。

評価：◎

理由：働き方改革の取り組み、

従業員意識調査、研修制度の

仕組みが構築されている。従

業員のエンゲージメントをトラッ

キングし、役員レベルで課題に

おける役員のコミットメント改善

スキームが構築されている。

間接的に持続的な競

争優位性が確立でき

ていると想定される。

• 開示情報からも技術、顧客、環境、人材が将来の無形資産の大部分として特定されており、ヒアリングで得られた企業の競争優位性につながる無形資産と一部整合性が取れている。

一方で、開示での技術資産のアピールが少ない点については、開示情報と内部自己評価の乖離になっていると思われる。顧客の使った時の気分や使い心地まで徹底的に分析し、イノ

ベーションに繋げ、商品やサービスを常に顧客ニーズに合わせている。また、環境資産において、真剣に取り組まれており、今後の長期的な企業価値の源泉になると言及されている。

• 企業文化によるイノベーションや人材投資が技術力とブランド力に繋がるという価値創造の流れがあり、開示の透明性が高いため、PBRも高く、投資家から評価されていると考えられる。

• 持続的な競争優位性である技術価値を高めるために、顧客資産およびブランド力、技術資産の構築がされており、その基盤として企業文化が存在。

n/a

素材・化学
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49%

9%

5%

8%

22%

7%

11%

12%

26%

13%

31%

8%

4.1 調査結果｜4.1.1 個社分析結果｜企業の開示情報による無形資産の割合｜企業D
第4章 調査結果とヒアリング結果のまとめ

• 欧米のような攻めのガバナンス体制を構築しており、構造資産に重点を置いている。

• 生産・販売拠点における無駄のない設備投資や既存事業を補完するためのM&Aを通じて、収益に直結する顧客や技術を獲得している。

現在の無形資産

内訳 トップ3の無形資産につながる代表的な取り組み

• 欧米に近いガバナンス体制を構築しており、社

外取締役の声の積極的な取り入れ。

• 海外含む現地法人や子会社、各事業部に対し

ての権限移譲といった地方分権に近い体制。

• 工場や事業所といった拠点ごとに合わせた行動

基準の設定をしつつ、全社的に統一すべき文化

は全体で根付かせようとするバランスのとれた

仕組み。

• 従業員の身体及び精神の健康と安全を守るた

めの確固たる仕組み。

• 高シェア獲得繋がるコア技術と高い生産性を実
現する生産プロセスの確立。

• 女性向けのリーダーシップ研修やネットワーキン

グ活動の促進など、女性向けのプログラムの積

極的な展開。

• 事業部や地域ごとに最適な研修プログラムの個

別展開。

将来の無形資産

内訳

1．構造

2．人材

3. 技術

トップ3の無形資産

■ 構造

■ 技術

■ 顧客

■ 関係

■ 人材

■ 環境

電機・精密
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無形資産 維持・向上にお
ける課題

経済価値 希少性 模倣困難性 管理の指標と方法 無形資産の位置づけ

競争優位性につながる無形資産

評価：◎

理由：各事業の戦略や業績

を短期的なスパンで見直し

てPDCAを回し、社外取締

役の意見も要反映させ、リ

スクと機会の適応を図る。

構造

評価：◎

理由：左記の仕組みと自社

が高シェア獲得を維持でき

るような市場の目利きとポ

ジショニングを実現させる構

造は希少性が高い。

評価：◎

理由：先進的なガバナンス

を維持する定款の内容や非

常に速いスパンでの全社的

事業の見直しといった仕組

みは短期的には模倣困難。

評価：◎

理由：財務指標を明確に設

定し、左記のサイクルの中

で特定の部署がモニタリン

グしている。

持続的な競争優位性が確

立できていると想定される。

評価：◎

理由：ガバナンスを支える多

様な経営層と、各事業部・

現地法人の優秀な人材の

連携が円滑であり、それが

経済価値創出に貢献。

人材

評価：◎

理由：海外現地法人の技術

スキルの高い人材の確保・

育成および現地の人材マネ

ジメントに長けている。

評価：◎

理由：業界水準と照らし合

わせながら、事業ごとに異

なる人事制度を採用すると

いった取り組みは短期的は

に模倣困難。

評価：〇

理由： 人材スキル・ナレッジ

関連の指標は検討中である

ものの、離職率・在籍年数

は測定し、従業員満足度の

レビューを実施。

評価： ◎

理由：他社を凌駕するコア

技術と製品を大量生産する

ための技術を保有しており、

高い利益創出に繋がってい

る。

技術

評価：◎

理由：コア技術だけでなく、

高い品質を維持したまま製

品を大量生産するという技

術力は希少性が高いとえい

る。

4.1 調査結果｜4.1.1 個社分析結果｜ヒアリングによるVRIO分析結果｜企業D
第4章 調査結果とヒアリング結果のまとめ

開示情報との乖離、整合性

持続的な競争優位性が確

立できていると想定される。

評価：◎

理由：常にプロセスイノベー

ションを念頭に置いて、製造

プロセス改革や業務効率化

のためのPDCAに取り組ん

でいる。

持続的な競争優位性が確

立できていると想定される。

• 開示情報からも現在の無形資産として構造と人材資産の割合が高い。ヒアリングを通じて、構造資産としてトップダウンとボトムアップのバランスを維持する仕組みがあり、それを支える優

秀な人材が競争優位につながっていることが伺えたため、開示情報と自社の競争優位の内容は一致しているといえる。

• 企業スローガンや社内哲学が全社的に浸透しており、独自戦略と整合した企業文化の醸成と実践が高いPBRにつながっていると考えられる。

• 構造資産と人材資産が、同社をニッチ市場でトップに押し上げた競争優位の源泉である。

• 多様性のあるリーダーシップとして社外取締役の声を強く反映させるようなコーポレート・ガバナンス体制を保有し、リーン・スタートアップのようなマネジメン
ト手法で各事業のPDCAを回す仕組みを展開しており、市場ポジショニングとそこでの操業を成功させる構造と人材が確立されている。

評価：〇

理由：技術関連の直接的指

標は限定的。他方で、各事

業の目標や製品戦略につ

いては、議論されている。

n/a

n/a

人材のスキル

やナレッジを確

保・維持するた

めの指標の設

定とモニタリン

グ。

電機・精密
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7%

25%

32%

8%

18%

10%

21%

18%

13%

17%

25%

7%

現在の無形資産

内訳 トップ3の無形資産につながる代表的な取り組み

• 技術革新や最先端技術開発を目的とした施設

の開設や竣工に投資。

• 全社的にDX推進を促進しており、大規模かつ抜

本的な人材育成計画を策定。

• プロダクトマーケティングやプロセスインテグ

レーションのための仕組み。

• 競合他社を凌駕するための最先端技術の研究

開発。

• 次世代コンピューティングの中枢となる新しい材

料研究や、それを活用するための製造プロセス

の研究。

• フィールドソリューション事業関連の高い技術。

• 高い顧客要求への対応のため、複数の本部間

の協働可能な仕組みづくりがなされており、従

業員間のエンゲージメントが促進されている。

• 優秀なフィールドエンジニアの育成・維持や徹底

した品質管理を行うための人材育成、及び各個

人のスキルロードマップに沿うようなユニークな

教育機会の提供。

将来の無形資産

内訳

1．人材

2．構造

3. 技術

トップ3の無形資産

4.1 調査結果｜4.1.1 個社分析結果｜企業の開示情報による無形資産の割合｜企業E
第4章 調査結果とヒアリング結果のまとめ

• 構造および人材資産が相対的に割合が高い。従業員育成とエンゲージメントを促進するための組織体制やプロダクトイノベーションや

プロセスイノベーションを創出するための組織内の仕組みにより、将来の無形資産として顧客と技術資産の創出につなげている。

■ 構造

■ 技術

■ 顧客

■ 関係

■ 人材

■ 環境

電機・精密
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無形資産 維持・向上にお
ける課題

経済価値 希少性 模倣困難性 管理の指標と方法 無形資産の位置づけ

競争優位性につながる無形資産

評価：◎

理由：最先端の技術開発や

新規デジタル戦略のための

エンジニアの存在は、高付

加価値のある製品・アフター

サービスを生み出す源泉。

人材

評価：◎

理由：業界最先端の技術開

発を可能とする人材や、技

術とビジネスの両方の知を

保有する人材は希少性が

高い。

評価：◎

理由：業界平均と比較して、

非常に低い離職率を継続的

に維持できており、愛社精

神のある優秀な人材が存在。

評価：〇

理由：人材育成のプロジェク

ト毎に目標値を設定してい

るが、継続的なモニタリング

としての管理方法は確立し

きれていない。

持続的な競争優位性が確

立できていると想定される。

評価：◎

理由：顧客と共創した技術

開発を行うことで、顧客の高

い要求に応じた高付加価値

と利益創出の両方を実現。

技術
・

顧客

評価：◎

理由：業界内の他社を凌駕

する独自の技術力の保有と

顧客ニーズに応じた質の高

いフィールドソリューション

の提供は希少性が高い。

評価：◎

理由：他社でも同様の技術

開発はなされているが、付

加価値としての高い品質を

保持する社内の仕組みが

確立されている。

評価：〇

理由： セグメント利益率や

研究開発費、セグメントに関

連するSDGゴールはあるが、

中長期の成長指標は設定さ

れていない。

評価：〇

理由：グローバルレベルの

コンソーシアムや研究ハブ

の参画により新たな技術創

出を加速化するが、財務イ

ンパクトへの影響は間接的。

関係

評価：◎

理由：業界のグローバルレ

ベルのトップ企業とのパート

ナーシップや世界的な研究

ハブへの参画は一部の企

業しか達成できない。

4.1 調査結果｜4.1.1 個社分析結果｜ヒアリングによるVRIO分析結果｜企業E
第4章 調査結果とヒアリング結果のまとめ

開示情報との乖離、整合性

持続的な競争優位性が確

立できていると想定される。

n/a

評価：◎

理由：共同研究は企業の技

術力が認められることで実

現可能となるため、高い技

術力がないと左記の協業先

との関係は構築できない。

間接的に持続的な競争優

位性が確立できていると想

定される。

• 開示情報からも人材、技術、関係資産が、現在の無形資産の大部分として特定されており、それを支える構造資産の割合も高く、ヒアリングで得られた優先順位が高い無形資産と整合性

が取れている。

• 統合報告書として開示されてはいないが、事業戦略とサステナビリティ戦略の統合戦略がとられており、自社の競争優位とそれを持続させる仕組みが構築されていることから投資家から高

く評価されていると考えられる。

• 持続的な競争優位性である人材価値の維持に繋がる無形資産として、従業員の愛社精神を育む企業文化や現場の従業員に寄り添ったリーダーシップの発
揮といった構造資産が存在。

• 技術資産の維持・向上を目的として、顧客との共創や顧客から提供されるデータやフィードバック（顧客資産）を活用して継続的な改善と質向上に努めている。

評価：◎

理由：協業による共同特許

出願数や関与した従業員の

うちの発明者数等の指標を

設定、協業により実用化に

至った製品は開示している。

n/a

n/a

電機・精密
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4.1 調査結果｜4.1.1 個社分析結果｜企業の開示情報による無形資産の割合｜企業H
第4章 調査結果とヒアリング結果のまとめ

• 現在のあらゆる無形資産を活用し、主に品質や環境に関する活動を通じて顧客の獲得や満足度向上に努めている。
• 多様な研修を提供し、今後の人材開発にも注力している。

現在の無形資産

内訳 トップ3の無形資産につながる代表的な取り組み

• 検査部門の独立性担保と機能強化。

• 品質やコンプライアンスに関するトレーニングの
強化。

• 年次や専門性に応じた研修の充実。

• 従業員の柔軟な働き方を支援する制度の導入。

• 安全運転をサポートする技術の商品展開。

• より環境負荷の小さい車種の開発と展開。

• 研究開発に向けた社外との関係性構築。

• 安全運転に関する啓蒙活動。

• 展開地域における教育やインフラ整備の支援な
ど各種ボランティア活動。

将来の無形資産

内訳

1．構造

2．技術

3. 関係

トップ3の無形資産

■ 構造

■ 技術

■ 顧客

■ 関係

■ 人材

■ 環境

自動車
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無形資産 維持・向上にお
ける課題

経済価値 希少性 模倣困難性 管理の指標と方法 無形資産の位置づけ

競争優位性につながる無形資産

評価：◎

理由：新規市場を開拓して

大きなシェアを獲得。市場

成長が見込まれていること

から、今後も財務インパクト

に直接的に貢献する。

顧客

評価：◎

理由：新規市場を開拓して

大きなシェアを獲得。認知

度が高く、シェアも維持でき

ていることから希少性は高

い。

評価：◎

理由：リーダーシップのチャ

レンジ精神で新規市場開拓

を実行する企業文化の模倣

は困難。

評価：〇

理由： 経営層が週次で進捗

を把握しているが軌道修正

が必要な取り組みについて

対応しきれておらず、C、A

の強化が必要。

持続的な競争優位性が確

立できていると想定される。

生産能力の拡

大。

品質管理の厳

格化。

評価：◎

理由：特定の商品セグメント

を極めた技術への姿勢で

カーボンニュートラル、電動

化に取り組み、今後の主要

な製品群を生み出す。

技術

評価：◎

理由：特定の商品セグメント

の技術は圧倒的であり、希

少性は高い（ただし電動化

技術との親和性はない）。

評価：◎

理由：長年をかけてワークカ

ルチャーを浸透させることで

現地生産を可能とし、顧客

目線での製品のローカライ

ズができている。

評価：〇

理由： 経営層が週次で進捗

を把握しているが軌道修正

が必要な取り組みについて

対応しきれておらず、C、A

の強化が必要。

評価：〇

理由：共同開発を行う他社

との関係は財務インパクトを

生まないが、サプライヤとの

強い関係性は現地生産を

可能とし、コスト削減に貢献。

関係

評価：◎

理由：同業他社との良好な

関係構築や、高い現地調達

率を維持する現地サプライ

ヤーとの関係が構築できて

いる。

4.1 調査結果｜4.1.1 個社分析結果｜ヒアリングによるVRIO分析結果｜企業H
第4章 調査結果とヒアリング結果のまとめ

開示情報との乖離、整合性

持続的な競争優位性が確

立できていると想定される。

リチウムイオン

電池技術の強

化。

電動化を推進

するための政

府支援。

評価：◎

理由：希少性の高さから、模

倣は困難と判断。

評価：〇

理由： 経営層が週次で進捗

を把握しているが軌道修正

が必要な取り組みについて

対応しきれておらず、C、A*

の強化が必要。

間接的に持続的な競争優

位性が確立できていると想

定される。

電池業界企業

との連携強化。

• 開示情報からも顧客資産への注力が最優先事項として特定されているが、従業員についての開示が競争優位性につながっていない。

• 顧客資産の確立に向けた技術、環境、関係資産の強化の基盤である構造資産の強み、人材資産への投資がストーリーとして繋げられると投資家からの理解がより得られると考えられる。

• 技術資産、関係資産を活用し、顧客目線で価値提供することで顧客資産を最大化。その基盤には全社的なチャレンジ精神を支援する企業文化が存在。

自動車

*PDCAサイクルにおけるCとA
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無形資産 維持・向上にお
ける課題

経済価値 希少性 模倣困難性 管理の指標と方法 無形資産の位置づけ

競争優位性につながる無形資産

評価：◎

理由：職能団体の半分を超

える専門家の登録、月間サ

イト訪問者数の増加。クラウ

ドサービスの導入数は1年

で2倍。

顧客

評価：◎

理由：専門家のプラット

フォームという前提があるた

め、当該専門領域に関する

クラウドサービスが顧客に

受け入れらやすい。

評価：◎

理由：市場占有率が極めて

高く、当該領域のクラウド

サービスの代名詞的な存在

になっており、他の追随を許

さない。

評価：◎

理由：クラウドサービスの導

入企業数とARPU(Average 

Revenue Per Unit)により

顧客価値を財務数値的に

管理。

持続的な競争優位性が確

立できていると想定される。

アップセル、ク

ロスセルによる

ARPUの向上。

評価：◎

理由：経営陣が強い。創業

者が専門家で、現社長が老

舗ITベンチャーの初期メン

バー。IT△専門領域という

事業ドメインの両方に精通。

人材

評価：◎

理由：IT△専門領域という

事業ドメインに合致した専門

性の高く、深いコンテキスト

に根差した経営チーム。

評価：◎

理由：アナログ業務の撤廃

を数年前から主張してきた

専門家を筆頭とした経営

チーム。一朝一夕で模倣で

きるものではない。

評価：〇

理由：小さい経営チームな

ので、特に管理していない。

定期的に経営陣で経営上

のアジェンダを徹底的に議

論している。

評価：〇

理由：クラウドサービスの基

礎技術はある。サービス

ローンチ前よりエンジニアを

アサインし、開発してきた。

技術

評価：△

理由：既存の技術の転用。

そこまで高い技術的優位性

があるわけではない。

4.1 調査結果｜4.1.1 個社分析結果｜ヒアリングによるVRIO分析結果｜企業L

開示情報との乖離、整合性

一時的な競争力が確立でき

ていると想定される。

コアメンバー・

経営陣の離反

の回避。

評価：△

理由：当該クラウドサービス

に関して大企業が入ってくる

と短期間でプロダクトをロー

ンチできる水準。

評価：△

理由：顧客のペインの解消

に必要な最低限度の技術レ

ベルを満たすレベルで、特

に指標管理をしていない。

競争均等と想定される。 最低限の技術

レベルの担保。

• 開示情報からも顧客資産が特定されている。アンケートでは顧客資産が優先順1位。人材、組織、技術資産が優先順位同一で2位で回答。ヒアリングにより顧客資産を基盤としながらも、そ

れを人材資産が根幹に寄与していることを確認。技術資産は競争力を有していないものの、顧客資産をサポートできるに足る水準に戦略的にアロケートしている。

• 持続的な競争優位性である顧客資産を高めるために、経営チームを中心とした人材価値が高めてきた。技術価値はサービス提供の最低限に抑えられてい
る。関係資産構築のため、職能団体の会長に顧問に就任いただくといったロビーイング的なアプローチと、現場の専門家をエンパワーするような冊子の作
成・配布など草の根的なアプローチ双方に注力している。

第4章 調査結果とヒアリング結果のまとめ

IT
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無形資産 維持・向上にお
ける課題

経済価値 希少性 模倣困難性 管理の指標と方法 無形資産の位置づけ

競争優位性につながる無形資産

評価：◎

理由：画像処理技術は光学

技術と人によるチェックのハ

イブリッド型。画像処理技術

単体では高くはないが、オ

ペレーションの仕組が強。い

技術

評価：◎

理由：画像処理のデータ化

の精度がテックジャイアント

と比較しても圧倒的に高い。

評価：◎

理由：画像処理のデータの

蓄積により高い精度で、安

価かつ大量にデータ化でき

る技術は他社には存在しな

い。

評価：n/a

理由：n/a

持続的な競争優位性が確

立できていると想定される。

画像処理の

データ化の技

術の横展開に

よる新たなビジ

ネス

評価：◎

理由：自然言語処理、画像

処理、機械学習、データサ

イエンティストなどの多様専

門性をもったエンジニア。

人材

評価：◎

理由：膨大な画像データを

扱いサービスを作り込める

ためエンジニアにとって魅

力的な環境の提供。

評価：◎

理由：ビジョンが明確で、か

つ、繰り返し発信されている

ため、ビジョンに対する共感

が事業の推進力になってい

る。

評価：◎

理由：企業規模に照らして、

能力が高い方がジョインさ

れるので、信託型を含むス

トックオプションのインセン

ティブ設計を行っている

評価：〇

理由：企業の成長を支える

仕組みとミッション・ビジョン

を実現するための仕組が整

合している。

構造

評価：〇

理由：コミュニケーション活

性化、教育・育成制度、多

様なワークスタイルを可能

にする仕組みの構築。

4.1 調査結果｜4.1.1 個社分析結果｜ヒアリングによるVRIO分析結果｜企業N
第4章 調査結果とヒアリング結果のまとめ

開示情報との乖離、整合性

持続的な競争優位性が確

立できていると想定される。

コアメンバーの

離反の回避。

専門性の高い

IT人材の獲得。

評価：◎

理由：充実した組織設計の

制度の前提として、ヘル

シーな財務基盤とサブスク

リプションモデルでの安定

的な収益計上がある。

評価：◎

理由： n/a （非公表）

一時的な競争力が確立でき

ていると想定される。

n/a

• 開示情報からも競争優位性の源泉に技術資産が示されている。続いて人材、制度・仕組みについてが示されており、整合している。

• 持続的な競争優位性である技術資産を高めるために、人材資産、構造資産の構築がされている。

IT
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4.1 個社調査結果｜②象限に属する企業

第4章 調査結果とヒアリング結果のまとめ
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4.1 調査結果｜4.1.1 個社分析結果｜企業の開示情報による無形資産の割合｜企業G
第4章 調査結果とヒアリング結果のまとめ

• 基本的にバランスの取れた総合力の高い開示が行われているように見受けられる。小売業という性質上、開示されている無形資産の

多くが顧客への価値提供に関するものであった。

現在の無形資産

内訳 トップ3の無形資産につながる代表的な取り組み

• 取引先と協力により商品価値を高める開発する
仕組みやプロセスの保有。

• サプライチェーンや物流体制の構築。
• DXの推進に向けて関連部門の立ち上げ。

• 顧客への新しい体験の提供を目的とした、技術

イノベーションとしてのDXの活用。

• 人材を創造性の高い業務に配置するため、DX

推進による生産性の向上。

• 商品の安全・安心性の保証。

• 社会インフラ的なサービス提供による、顧客ニー
ズの充足。

• 感染症流行に伴う、店舗における適切なソー
シャルディスタンスの確保による顧客の信頼獲
得。

将来の無形資産

内訳トップ3の無形資産

■ 構造

■ 技術

■ 顧客

■ 関係

■ 人材

■ 環境

1．顧客

2．構造

3. 技術

小売
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無形資産 維 持 ・ 向 上 に お
ける課題

経済価値 希少性 模倣困難性 管理の指標と方法 無形資産の位置づけ

関係

4.1 調査結果｜4.1.1 個社分析結果｜ヒアリングによるVRIO分析結果｜企業G
第4章 調査結果とヒアリング結果のまとめ

開示情報との乖離、整合性

• 基本的にバランスの取れた開示が行われており、一貫して「お客様の暮らしになくてはならない企業グループ」というメッセージを発信している。

• 他方で、取引先（フランチャイズ店やメーカー）との強固なパートナーシップ等の関係資産については十分な開示を行っていない。

• 独自のサプライチェーンや物流体制による構造資産と、独自のプライベートブランド（以下、PB）による顧客資産が、好調な業績が支えている。

• 他方で、上記価値を裏付ける取引先（フランチャイズ店やメーカー）との強固なパートナーシップ関係（関係資産）については十分に開示されていない。よって、
関係資産の競争優位性が投資家からの評価されていない可能性がある。

評価：〇

理由：取引先との強固な

パートナーシップに基づく、

商品開発の体制や独自の

サプライチェーンや物流体

制が構築されている。

評価：◎

理由：取引先選定の際には

グループ理念への共感・共

鳴を競合他社よりも重要視

しており、オーナー個人との

対話を進めている。

評価：◎

理由：創設当初から年月を

かけ理念を共有し構築して

きた信頼関係であるため、

模倣には相応の年月が必

要となる。

評価：〇

理由：グループ理念を基盤

とした取引先の選定基準を、

グループ全体において推進。

指標としては契約更新率等

を管理。

間接的に持続的な競争優

位性が確立できていると想

定される。

関係資産に関

する開示の強

化。

評価：◎

理由：取引先と協力により

商品価値を高める開発構造、

他メーカーの商品も一緒に

運ぶ等の物流システムによ

るコスト最適化。

構造

評価：◎

理由：取引先間の垣根を超
えた商品開発を実施する仕
組み、他のメーカーの商品
も一緒に運ぶ配送システム
は独自に築き上げたため、
希少性が高い。

評価：〇

理由：多くのリソースを投入

することが必要なものの、模

倣は困難ではない。

一時的な競争力が確立でき

ていると想定される。

n/a

競争優位性につながる無形資産

評価：◎

理由：小規模店舗事業によ

る諸サービス（食品、金融）

を中心に、直接的な経済的

価値を創出。

顧客

評価：◎

理由：高品質なPBを有して

いる。また、常に顧客ニーズ

を的確に捉えるための知

見・ノウハウとして、顧客とと

もに商品の改良を進めてい

る。

評価：〇

理由：左記は、模倣が困難

なものではない。

評価：〇

理由：平均日販、1日平均

客数等を管理しているもの

の、PDCAの強化が必要。

一時的な競争力が確立でき

ていると想定される。

n/a

評価：◎

理由：左記商品開発につい

ては、顧客からの評価をモ

ニタリングしている。物流に

ついても原材料、使用量や

使用期間等のデータを把握。

小売
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4.1 調査結果｜4.1.1 個社分析結果｜企業の開示情報による無形資産の割合｜企業I

第4章 調査結果とヒアリング結果のまとめ

• 過去から築き上げた技術、顧客との関係信頼がそれぞれ約2割を占める。
• 今後の従業員エンゲージメント、環境負荷低減を含む技術につながる構造資産が現在の無形資産の約半分を占める。

現在の無形資産

内訳 トップ3の無形資産につながる代表的な取り組み

• 経営や専門性に特化したキャリアパスの充実と
トレーニングの提供。

• イノベーション創出のための拠点の設立。

• 環境配慮型製品の開発を評価する制度の導入。

• 多様なコア技術の保有。

• 幅広い治療手段の提供につながる医療事業と
医療機器事業の双方の保持。

• 買収企業の知見を活用した技術開発能力。

• 高品質な製品を安定的に供給。

• 様々な製品を提供し、幅広いニーズに対応。

• 顧客からの評価が高い製品群。

将来の無形資産

内訳

1．構造

2．技術

3. 顧客

トップ3の無形資産

■ 構造

■ 技術

■ 顧客

■ 関係

■ 人材

■ 環境

素材・化学
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無形資産 維 持 ・ 向 上 に お
ける課題

経済価値 希少性 模倣困難性 管理の指標と方法 無形資産の位置づけ

競争優位性につながる無形資産

評価：◎

理由：独自の技術が商品と

して経済価値を創出してお

り、他事業へ用途展開しシ

ナジー効果もある技術を開

発・所有している。

技術

評価：◎

理由：特許技術を多数所有

しており、IPランドスケープ

を活用して知財情報を整理

し、経営戦略に繋げる仕組

みがある。

評価：◎

理由：技術そのものは特許

を取得しており、各技術の

エキスパートが社内にいる

ことで技術を共有・応用しや

すい環境が整っている。

評価：◎

理由：収益性と成長性の二

軸から定期的に事業ポート

フォリオを見直し、投入リ

ソースを調整している。

持続的な競争優位性が確

立できていると想定される。

コーポレートに

よる各事業部の

成長性の評価。

技術開発から事

業化までのス

ピード向上。

評価：〇

理由：技術開発につながる

人材は間接的に経済価値

を創出する。
人材

評価：△

理由：希少性の高い人材が

揃っているというよりは、組

織としてイノベーションを生

みやすい体制が整っている。

評価：〇

理由：他社でも同様の動き

は見られ、設計方法の模倣

は可能。

評価：〇

理由：将来の経営者候補の

育成とともに、エキスパート

トラックを設計し技術を高め

る人材も育成。指標はn/a。

評価：〇

理由：技術開発につながる

人材の交流を助長するが、

そのものは経済価値を創出

しない。

構造

評価：◎

理由：買収先とも密にコミュ

ニケーションを取ることで価

値観や理念を全社的に共

有できている。

4.1 調査結果｜4.1.1 個社分析結果｜ヒアリングによるVRIO分析結果｜企業I
第4章 調査結果とヒアリング結果のまとめ

開示情報との乖離、整合性、EY の仮説

一時的な競争力が確立でき

ていると想定される。

多様性と人材の

質のアピール方

法。

評価：◎

理由：仕組みは模倣可能だ

が、全社的に挑戦しやすくフ

ラットな風土が築けている。

評価：n/a

理由：n/a

間接的に持続的な競争優

位性が確立できていると想

定される。

n/a

• 技術、人材、組織、顧客資産が関係、環境資産を生み出すという価値創造ストーリーと一貫性がある。

• 戦略的に多数の技術を所有していること、人材の質について、公開情報できちんとアピールできるとPBRが改善すると考えられる。

• 独自の風土を築いた構造資産が、人材資産を通じ、持続的な競争優位性である技術資産の構築につながっている。

• 戦略的にコアテクノロジーを確立することで、事業間のシナジーが高まっている。

素材・化学
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4.1 個社調査結果｜③象限に属する企業

第4章 調査結果とヒアリング結果のまとめ
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4.1 調査結果｜4.1.1 個社分析結果｜企業の開示情報による無形資産の割合｜企業F
第4章 調査結果とヒアリング結果のまとめ

• 社外取締役の意見を積極採用しつつ、企業統治に力を入れており、トップダウンで事業ポートフォリオの見直しを図っていることから現

在は構想資産が相対的に重要視されている。

• DX推進に伴う組織改編や人材投資を掲げ、既存顧客とのエンゲージメントをはかりながら高付加価値サービスを提供しようとしている。

現在の無形資産

内訳 トップ3の無形資産につながる代表的な取り組み

• 多角化された事業ポートフォリオの見直しのた
めの業績レビュー指標の設定とポートフォリオ再
編プロセスの仕組み化。

• オープンイノベーションを促進するための仕組み
づくり。

• DX促進のための、人材計画や新たな人事制度
の導入及びハード面でのインフラ投資。

• 既存顧客との信頼関係から取得可能な、顧客

関連データやノウハウを有効活用した新しい

マーケティング手法の実践とさらなる顧客の信

頼獲得。

• スピードあるDX促進に向けた、IT人材の獲得と
育成及び人材定着に向けた取り組みを全社的
に展開。

• グローバルレベルで従業員同士がコラボレー
ション可能なプラットフォームがあり、従業員間
のエンゲージメントが加速化。

将来の無形資産

内訳

1．構造

2．人材

3. 顧客

トップ3の無形資産

■ 構造

■ 技術

■ 顧客

■ 関係

■ 人材

■ 環境

電機・精密
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無形資産 維持・向上にお
ける課題

経済価値 希少性 模倣困難性 管理の指標と方法 無形資産の位置づけ

競争優位性につながる無形資産

評価：〇

理由：直販含めて顧客との

直接的な繋がりが強い一方

で、その顧客基盤から経済

価値に直結する具体的な戦

略が策定されていない。

顧客

評価：△

理由：左記のような顧客との

エンゲージメントの機会はあ

る一方で、エンゲージメント

結果を有効活用する仕組み

が確立されていない。

評価：〇

理由：左記のような直接的

な顧客とのエンゲージメント

の実施に至るまでは一定の

時間を要する。

評価：〇

理由：顧客基盤のみについ

て指標はあるが、事業戦略

を結ぶための具体的な

KGI/KPIの設定はしていな

い。

競争均等と想定される。

評価：〇

理由：イノベーション創出の

ための顧客と共創した技術

開発を行うことで、顧客の高

い要求に応じた高付加価値

と利益創出の両方を実現。

人材
・

構造

評価：◎

理由：価値創造領域を特定

しており、従業員個人の独

創的な発想がその価値創

造領域にあてはまれば積極

採用している。

評価：〇

理由：従業員によるイノベー

ション創出と賞与が連動す

るような仕組みと、付加価値

創出に対する意識の高い従

業員の育成と文化醸成。

評価：◎

理由：付加価値創出に対する

意識の高い従業員の育成と

文化醸成のための定性的な

KGI/KPI設定と組織成長に

関連するKGI/KPI設定。

評価：〇

理由：コア技術とイノベー

ション創出の仕組みはそれ

ぞれ保有しているが、シナ

ジーが生み出せておらず利

益に直結していない。

技術

評価：△

理由：コア技術やイノベー

ションセンターを保有してい

るものの、他社を凌駕する

製品・プロセスイノベーショ

ン創出が実現できていない。

4.1 調査結果｜4.1.1 個社分析結果｜ヒアリングによるVRIO分析結果｜企業F
第4章 調査結果とヒアリング結果のまとめ

開示情報との乖離、整合性

一時的な競争力が確立でき

ていると想定される。

n/a

評価：〇

理由：業界内でも同様の技

術やイノベーション創出の

仕組みを保有する他社は存

在する。

競争均等と想定される。

• ヒアリングを通して顧客、人材、技術資産が、現在の無形資産の大部分として特定されており、それを支える構造資産の重要性が高いという結果となり、それは開示情報と矛盾しない。

• 他方で、開示上は競争優位の源泉と価値創造ストーリーに繋がりがあるようにみえるが、実態として具体的な投資計画や財務目標が未発達で成長が停滞している。

• 競争優位性の源泉となりえる無形資産（顧客、人材・構造、技術）を現在保有しつつも、全社戦略（経営戦略と財務戦略）やイノベーション創出のための投資
計画や取り組みと整合させた無形資産の活用に苦戦しており、競争優位性に乏しい。

• 他方で、無形資産活用の重要性は以前から認識されており、全社的に意識して取り組みを始めていることから今後の成長ポテンシャルは高いと考えられる。

評価：〇

理由：技術獲得のための

M&A投資額や研究開発費

は設定しているが、イノベー

ションセンターの実績を測定

するような主だった指標は

検討中。

n/a

n/a

電機・精密
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4.1 調査結果｜4.1.1 個社分析結果｜企業の開示情報による無形資産の割合｜企業K
第4章 調査結果とヒアリング結果のまとめ

• 今後の成長基盤を構築することに注力しており、現在の無形資産の半分を構造資産が占める。

• 将来的には事業活動を通じて環境負荷の低減を目指しており、環境への配慮が財務インパクトにもつながる活動を実施している。

現在の無形資産

内訳 トップ3の無形資産につながる代表的な取り組み

• ビジネスに関する理解促進のため、執行役員か
ら取締役向けにさまざまなプログラムの提供

• ある工場で先駆けた省エネルギー技術を他の
各工場に普及させるとともに、各工場が相互に
学び合い、ベストプラクティスを共有

• 製品使用時の満足度向上に向けたアプリの開
発、展開

• 使用時も含めたライフサイクル全体での環境効
率を考慮した製品の開発

• 他社と協働した、部品の循環サイクルの構築

• 他社と協働した、環境負荷を低減する技術の共
同開発

将来の無形資産

内訳

1．構造

2．関係

3. 技術

トップ3の無形資産

■ 構造

■ 技術

■ 顧客

■ 関係

■ 人材

■ 環境

自動車
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無形資産 維 持 ・ 向 上 に お
ける課題

経済価値 希少性 模倣困難性 管理の指標と方法 無形資産の位置づけ

競争優位性につながる無形資産

評価：◎

理由：他社が特許取得済の

分野の後追いでは投資コス

トがかさみ、競争優位性を

築きにくいと早期に判断し、

開発中の技術に注力。

技術

評価：◎

理由：ビジネスパートナーや

子会社を活用し、長期的な

視点で需要のある技術を他

社に先駆け開発している。

評価：◎

理由：技術に繋がる具体的

な内容は、開示を最小限に

抑え、情報流出をコントロー

ルしている。

評価：◎

理由：社内で管理する指標

や仕組みは合あるが、情報

流出を抑えるために公表は

していない。

持続的な競争優位性が確

立できていると想定される。

加速化するニー

ズの移り変わり

への対応。

限定的な情報の

中での投資家か

らの理解。

評価：〇

理由：技術開発につながる

人材は間接的に経済価値

を創出する。
人材

評価：◎

理由：多様性を尊重する企

業文化が、さまざまな意見

をイノベーションの種として

受け入れ活用する体制を助

長している。

評価：◎

理由：多様な文化の違いを

明確化・理解し、ルール作り

を行うとともにビジョンを共

有することで、統制を効か

せている。

評価：◎

理由：従業員アンケートを定

期的に実施し、モチベーショ

ンやエンゲージメントを数値

化し、過去や他社と比較し

PDCAを回している。

評価：〇

理由：技術開発につながる

多様な人材の能力開発をサ

ポートするが、そのものは

経済価値を創出しない。

構造

評価：△

理由：多様な人材で議論し、

意思決定する仕組みが整っ

ているが同様の仕組みは他

社にも存在。

4.1 調査結果｜4.1.1 個社分析結果｜ヒアリングによるVRIO分析結果｜企業K
第4章 調査結果とヒアリング結果のまとめ

開示情報との乖離、整合性

間接的に持続的な競争優

位性が確立できていると想

定される。

n/a

評価：〇

理由：仕組みは模倣可能だ

が、積極的にコミュニケー

ションを図るリーダーシップ

とそれを実現する仕組みの

構築が必要。

評価：n/a

理由：n/a

競争均等と想定される。 多様な意見を

迅速に意思決

定につなげる

仕組み。

• 戦略の流出リスクを優先し、具体的な将来の技術開発や製品についての開示は最小限にとどめている。

• スピード感に追いつくためにアライアンスの活用や人材への投資を積極的に行っている。

• 他業界よりも情報開示によるリスクが大きく、具体的な開示が難しい一方で、人材資産と構造資産の独自性や取り組みのアピールが今後のPBRの向上に
つながると考えられる。

自動車
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4.1 調査結果｜4.1.1 個社分析結果｜企業の開示情報による無形資産の割合｜企業J
第4章 調査結果とヒアリング結果のまとめ

• 開示されている無形資産は、社外環境に関するものに重点が置かれている。

• 特に環境パフォーマンスや事業を通した社会課題の解決に関する記載が目立った。

現在の無形資産

内訳 トップ3の無形資産につながる代表的な取り組み

• 独自の経営理念の推進に伴い、独自の指標の
導入（技術、サステナビリティ等）。

• グループ会社間のシナジーの創出による新しい
価値創造。

• 自社事業を支える技術について幅広く紹介（既
存の強みというより、今後特に強化を予定してい
る事業について記述）。

将来の無形資産

内訳トップ3の無形資産

■ 構造

■ 技術

■ 顧客

■ 関係

■ 人材

■ 環境

• 環境問題に対するコミットメント及び関連する取
り組みの紹介。

• 事業を通じた社会課題の解決への貢献に関す
るビジョンや戦略の提示。

3. 環境

1．構造

2．技術

素材・化学
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無形資産 維 持 ・ 向 上 に お
ける課題

経済価値 希少性 模倣困難性 管理の指標と方法 無形資産の位置づけ

環境

4.1 調査結果｜4.1.1 個社分析結果｜ヒアリングによるVRIO分析結果｜企業J
第4章 調査結果とヒアリング結果のまとめ

開示情報との乖離、整合性

• 開示物を通して一貫して、独自の経営理念の実践を標榜している。

• 他方で、全体的な業績が奮わないため、独自の経営理念が業績に繋がる道筋を示すことが課題といえる。

• 独自の経営理念を推進し、企業文化を含む構造資産の向上に取り組んでいる。これはグループ会社間の企業文化の統合に好影響を与えつつも、現時点で
は業績に現れていないのが課題である。環境資産についても、業績への反映（経済価値への換算）が課題となっている。

• 技術資産については、業績をけん引する事業の技術については優位性を有している。

評価：△

理由：環境取り組みの多く

が未だ経済的価値の創出

には至っていないが、 社会

課題の解決に繋がる事業を

展開し価値創出を狙ってい

る。

評価:△

理由：GHG問題や資源の循

環等に貢献する活動を展開

しているが、独自性の高い

ものではない。

評価：〇

理由： GHG問題や資源の循

環等に貢献する活動を展開し

ているが、独自性の高いもの

ではない。一方で、多岐にわ

たる取り組みを推進している

という意味で模倣は困難であ

ると推測される。

評価： ◎

理由：独自の指標によって

サステナビリティ関連の

KPIをモニタリングしている。

競争劣位と想定される。 環境パフォー

マンスや社会

課題の解決に

つながる事業

が、実際に経

済価値へ変換

されること。

評価：◎

理由：全体的な業績は奮わ

ない部分があるものの、業

績をけん引する事業は堅調

である。

技術

評価：◎

理由：業績をけん引している

セグメントにおける技術は

同社固有のものであり、業

界内のシェアも高い。

評価：〇

理由：コスト優位性を確立す

るサプライチェーンが構築さ

れており、模倣には多くのリ

ソースが必要となる。

評価： ◎

理由：独自の指標によって

技術関連のKPIをモニタリン

グしている。

一時的な競争力が確立でき

ていると想定される。

n/a

競争優位性につながる無形資産

評価：〇

独自の経営理念の実践に

より社内外にグループ会社

の一体性を発信し、企業文

化の統合等、間接的な経済

価値を創出している。

構造

評価：◎

理由：約10年前から掲げる

サステナビリティの概念が

統合された経営理念は、同

社固有のものである。

評価：◎

理由：独自の経営理念は約

10年前から掲げられており、

社内啓発活動を通じ浸透し

ているため、模倣は困難で

あると考えられる。

評価： ◎

理由：独自の指標によって

経営理念の実践や価値創

造に関するKPIをモニタリン

グしている。

間接的に持続的な競争優

位性が確立できていると想

定される。

独自の経営理

念の社内浸透

によるグループ

間の企業文化

の更なる統合や、

業績への反映。

素材・化学
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4.1 個社調査結果｜④象限に属する企業

第4章 調査結果とヒアリング結果のまとめ
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無形資産 維持・向上にお
ける課題

経済価値 希少性 模倣困難性 管理の指標と方法 無形資産の位置づけ

競争優位性につながる無形資産

評価：◎

理由：全国津々浦々に点在

する多数の顧客事業者に創

業以来長年かけて地道にア

プローチしてきた実績。

顧客

評価：◎

理由：当社の事業領域が属

する業界はコンサバティブ

な業界で、長年の営業の蓄

積があり。

評価：◎

理由：顧客事業者数が非常

に多く、かつ、中小事業者

が多数であり、規模の観点

で大企業の参入は合わない。

評価：◎

理由：顧客事業者数と

ARPU(Average Revenue 

Per Unit)により顧客資産を

財務数値的に管理。

持続的な競争優位性が確

立できていると想定される。

アップセル、ク

ロスセルによる

ARPUの向上。

評価：◎

理由：企業理念に共感した

IT人材や専門領域人材と多

様な専門性を持ったバック

グラウンドの人材がいる。

人材

評価：◎

理由：能力の高いエンジニ

アが社会性の高い当社の

事業ドメインに多くジョイン

するようになってきた。

評価：〇

理由：他方、コンペティター

も数多く出てきており、当社

だけ優秀な人材を囲い込め

るいうことはない。

評価：◎

理由：企業規模に照らして、

能力が高い方がジョインさ

れるので、ストックオプション

や株式報酬(RS)などのイン

センティブ設計を行っている。

評価：◎

理由：事業ドメインが規制業

種のため、政府行政・職能

団体などとの関係構築に注

力している

関係

評価：〇

理由：積極的なロビーイング

をしているわけではなく、メ

リットデメリット含めて事実

ベースでのコミュニケーショ

ン。

4.1 調査結果｜4.1.1 個社分析結果｜ヒアリングによるVRIO分析結果｜企業M
第4章 調査結果とヒアリング結果のまとめ

開示情報との乖離、整合性

一時的な競争力が確立でき

ていると想定される。

コアメンバーの

離反の回避。

専門性の高い

IT人材や専門

人材の獲得。

評価：◎

理由：政府行政の長との面

談等により当社が提供して

いるオンラインサービスの

分野では代表的な存在。

評価：◎

理由： 元官僚を中心とした

渉外部門を設けて、関係各

所と組織的に対応。

一時的な競争力が確立でき

ていると想定される。

政府行政、職

能団体との継

続的な関係性

の構築。

• 開示情報からも顧客資産が特定されている。アンケートでは技術、顧客、人材、組織、関係がすべて優先順位1位と回答。ヒアリングにより顧客資産を基盤としながらも、それを人材資産、

関係資産がサポートしていることを確認。

• 持続的な競争優位性である顧客資産を高めるために、人材資産、関係資産の構築がされており、そのサポートとして構造資産、技術資産が存在。

IT
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4.1 調査結果｜4.1.2 PPAベンチマーク分析結果及び示唆
第4章 調査結果とヒアリング結果のまとめ

定義

• 企業特有の技術

• 他社との差別化に繋がる機
能的、情緒的価値を製品・
サービス化する力顧客

• バリューチェーン全体の社会
インパクトに繋がる企業と外
部ステークホルダーとの関
係

関係

従業員コンピテンシー

• 人材の雇用と育成を通じて企
業が生み出す従業員の能力

人材
従業員エンゲージメント

• 従業員の企業への自発的な
貢献意欲

• 社内の人的リソース、財務
的リソースを分配し活用する
力構造

技術

• 企業の活動が環境に与える
影響、環境への負荷やそれ
に係る対策の成果

PPAで認識されない無形資産の

バリューレバーのカテゴリ例

• 技術的イノベーション創出力

• マーケティング活動、製品・サービスに
関する評判、安全の担保、非技術的イノ
ベーション

• 製品・サービスが与える社会インパクト、
事業活動とサプライヤーが与える社会イ
ンパクト、サプライヤー・ビジネスパート
ナーとの関係管理・維持、企業の評判

• 従業員の多様なスキルや経験

• 従業員のモチベーション、従業員ロイヤ
リティ

• 企業文化、インフラ、ガバナンス、仕組
み・手続き

• 製品・サービスが与える環境インパクト、
事業活動とサプライヤーが与える環境イ
ンパクト、環境ビジネス

環境

PPAで認識される無形資産の例

（無形財産）

• 技術関連：特許技術、無特許の技
術

• 市場関連：商標、商品名

• 顧客関連：顧客リスト、受注残

• 芸術関連：演劇、オペラ、バレエ

• 契約関連：ライセンス、ロイヤルティ

• n/a

• n/a

• n/a

• 技術関連：環境負荷考慮した技術

無形資産
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4.1 調査結果｜4.1.2 PPAベンチマーク分析結果及び示唆

◼ 買収案件ではターゲットが持つ企業価値プレミアム（広義ののれん＝収益力や成長期待）の源泉を特定して下記の無形資産

に分類した。

技術： なければ借りて事業運営するしかない＝有することのコスト競争力や売上成長期待が定量化

顧客 顧客基盤があることの売上及び利益、あるいは安定維持を定量化

ブランド ロイヤルティレートのデータから利益の優位性を定量化

研究開発 事業化された場合の超過収益力を測定

のれん 経営陣や組織、一部シナジーなど定量化が困難なもの

◼ 会計上の無形資産の価値計上においては、「なぜそれを買うのか」という買手の目的、また一部のものを除き、「マネタイズで

きているか、できそうか」、が主眼になる。

◼ 電機・精密、医薬、ITでは、イメージ通り、技術が、収益やコスト競争力に大きく寄与している。

◼ 一方、化学や自動車は、実は、技術ではなく、顧客基盤を当てにしたケースが多いと推察される。重い資本を抱えざるを

得ないという特性から、そもそも高い企業価値倍率はつきにくい）

◼ 医薬では、既存医薬の特許資産（技術）に加え、パイプライン（＝研究開発資産）の獲得が目的となるケースが多い。

◼ 小売は、一般的にはB to Cという特性上、顧客リレーションとしては測定しにくく、ブランド力が価値の源泉となる。

第4章 調査結果とヒアリング結果のまとめ
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4.1 調査結果｜4.1.2 PPAベンチマーク分析結果及び個別企業への示唆 | ①象限
第4章 調査結果とヒアリング結果のまとめ

対象企業 業界 PPAベンチマーク分析結果からの示唆

企業A 医薬

✓ PPAベンチマーク分析の結果から、医薬業界に内在する無形資産として、技術関連資産や仕掛中の研究開発が評価される割合
が多い傾向にある。

✓ よって、同社の強みである関連会社との提携に基づく技術の優位性や新薬のR&Dといった取り組みが、市場から評価されやすく、
結果としてPBR等の指標に表れているものとも考えられる。

企業B 小売
✓ PPAベンチマーク分析の結果から、類似会社の取引では顧客基盤やブランドといった無形資産の評価割合が多い傾向にある。
✓ この企業の競争優位性である低価格かつ高性能、そしてSNS等による販売促進が行われる製品をベースとした、顧客関連資産やブ

ランドといった無形資産が内在しているものと考えられる。

企業C 化学
✓ PPAベンチマーク分析の結果から、同社の類似会社の取引では顧客基盤やブランドといった無形資産の評価割合が多い傾向。

✓ 同社が持つ競争優位性である商品の技術力は、顧客基盤やブランドといった無形資産の価値を支える源泉となっており、そられが
一体となり市場から評価されているものと考えられる。

企業D 電機・精密
✓ PPAベンチマーク分析の結果から、電機・精密業界における類似の取引事例では技術資産や顧客関連資産の獲得を目的とした買

収案件が多い傾向にある。
✓ 希少性が高いコア技術が無形資産として内在しており、同社の高いPBRの要因となっているものと考えられる。

企業E 電機・精密
✓ PPAベンチマーク分析の結果から、電機・精密業界における類似の取引事例では技術資産や顧客関連資産の獲得を目的とした買

収案件が多い傾向にある。
✓ 同社の有する他社を凌駕する技術優位性は市場から評価されやすい傾向にあり、同社の高いPBRの要因となっていると考えられる。

企業H 自動車
✓ PPAベンチマーク分析観測対象は米国企業の買収案件のみであり、販売網（顧客網）の獲得を目的とした取引が多い。
✓ 上記PPAベンチマーク分析の結果と個別企業分析の結果から、同社の競争優位性である特定のセグメントの技術力やサプライ

ヤーとの関係性を基盤とした「顧客基盤」が株式市場から高い評価を受ける要因と考えられる。

企業N IT
✓ 個別性が高く、PPAベンチマーク分析結果とは同じ枠で括れないものと思料されるが、IT業界でのM&A取引では技術関連資産が評

価される割合が多い傾向にある。このため同社の競争優位の源泉である技術（画像処理技術）は市場から評価を受けやすく、同社
の高い株価の要因となっているものと考えられる。

企業L IT
✓ PPAベンチマーク分析の結果から、IT業界は、技術や顧客基盤といった無形資産の評価割合が多い傾向にある。

✓ 同社は、新しいビジネスモデルの先駆者としての圧倒的な優位性が市場から評価されていると推察される。また、個別性が高く
PPAベンチマーク分析とは同じ枠で括れないと思料する。
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4.1 調査結果｜4.1.2 PPAベンチマーク分析結果及び個別企業への示唆 | ②③④象限
第4章 調査結果とヒアリング結果のまとめ

対象企業 業界 PPA分析結果からの示唆

企業G 化学

✓ PPAベンチマーク分析の結果から、化学業界における類似の取引事例では顧客基盤の獲得を目的とした買収案件が多い傾向に
ある。

✓ 企業自身が強みと考える技術の優位性は、市場から評価されづらい傾向（その技術による圧倒的な競争優位と結果があってはじ
めて認識される）。

企業I 小売
✓ PPAベンチマーク分析の結果から、類似会社の取引では顧客基盤やブランドといった無形資産の評価割合が多い傾向にある。

✓ 独自のプライベートブランドによるブランド価値といった無形資産が内在しているものと考えられるが、業態として多額の無形資産が
内在するとは考えづらく、低いPBRに留まっているものと考えられる。

企業J 化学

✓ PPAベンチマーク分析の結果から、化学業界における類似の取引事例では顧客基盤の獲得を目的とした買収案件が多い傾向にあ
る。

✓ 長年に亘り獲得してきた強固な顧客基盤については超過収益の源泉と考えられるものの、技術については希少性が高いとは言い切
れず、市場からの評価は限定的である。

企業F 電機・精密

✓ PPAベンチマーク分析の結果から、電機・精密業界における類似の取引事例では技術資産や顧客関連資産の獲得を目的とした買
収案件が多い傾向にある。

✓ ROICが業界平均よりも低く、技術が収益性に結びついていないと考えられることから、同業他社が多く有すると考えられる技術関係
の無形資産は、同社においては限定的であるものと推察される。

企業K 自動車
✓ PPAベンチマーク分析対象は米国国内の買収案件のみであり、販売網（顧客ネットワーク）獲得を目的とした取引が多い。
✓ 同社がPRしている独自技術は、同社の価値の源泉とまでは言いづらい。独自技術が明確な業績結果として結びつかないと市場

から評価を得るのは難しい。

企業M IT

✓ 技術や顧客基盤が評価される傾向にある。
✓ 同社は、ビジネスに対する先見性と、10年以上かけて積み上げた顧客基盤が、高収益そして高い市場評価の源泉となっていると

考えられる。一方の技術力は、それ自体の優位性があるのというよりは、ビジネスを具現化する補完的な役割を担っているものと
推察される。
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4.2 開示例｜4.2.1 無形資産の開示例｜J&J｜競争優位性に繋がる無形資産の特定

J&Jの自己評価及びメディア分析によると、競争優位性の源泉となる重要な無形資産は、イノベーションや研究開発力（技術資

産）と推測される。

第4章 調査結果とヒアリング結果のまとめ

競争優位性に関する記載

企
業
の
自
己
評
価

開示情報
のSWOT
分析 – 強

み

◼ 社内研究開発力

顧客のニーズにこたえるため、研究開発力に戦略的に焦点を当て、新製品の開発から既存製品の改良や、政府規制への対応等を実施している。
現在、米国、ブラジル、中国等を含む30ヵ国で研究施設を運用。なお、自社で研究開発を推進する以外、ヘルスケアベンチャーなどに活発的に投資。

また、研究開発力が競争優位性になっているため、様々な国際企業と新製品開発のパートナーシップを締結。また収益のかなり部分を研究開発活
動に投資し、高品質的な製品の開発を担保している。
※2019年の収益の約14%をR&Dに投資。2019年の売上の役25%が過去5年で開発された製品によるものだった。
◼ ブランド力

世界最大のヘルスケア企業の一つであり、心血管、代謝、免疫学、感染症、ワクチン、神経学、癌、肺高血圧症の分野において業界をリードするイノ
ベーションパイプラインを所有している。
◼ 医薬事業
医薬事業はJ&Jの売り上げのドライバーとなっており、2019年売上は前年度より3.6%増加し、51.4%となった。この成長は、主に免疫学製品による
もので、特定の薬の新市場における好調な販売によると考えられる。

• 社内開発力

• パイプラインの
強化及びM&A

• ブランド力

開示情報
のSWOT
分析 – 機

会

◼ 新薬の承認
新薬の承認と発売は、市場での存在感を強化するだけでなく、同社のポートフォリオを補完している。2020年3月にカナダ保健省はHIV感染症の治
療のためのCabenuvaを承認した。2019年10月にFDAが自家幹細胞移植（ASCT）の対象となる多発性骨髄腫であると新たに診断された患者に対
して、ボルテゾミブ、サリドマイド、デキサメタゾン（VTd）と組み合わせたDarzalex（daratumumab）を承認した。
◼ M&A
2019年12月にVerb Surgical社を買収。Verb Surgicalのロボット工学とデータサイエンスの機能をJ&Jのヘルスケアにおけるリーダーシップとグ
ローバルなリーチ力と組み合わせることで、医療介入をよりスマートに、パーソナライズするのが目的である。

外
部
ス
テ
ー
ク
ホ
ル

ダ
ー
の
評
価

メディア分析

研究開発力とポートフォリオ強化
• Covid-19の予防接種に対する期待→ブラジルや南アメリカの変種にも有効であるという試験結果から、投資家からの期待が高い。今年中に10

億用量分が出荷予定で、3月中に2000万用量分用意できていると発表されている。
• 研究開発への投資強化とM&Aによる医薬部門の成長と競争優位性を担保。自社の差別化要因を以下のように説明：1．潜在的な需要への対応

2．研究開発への投資が販売・マーケティング・コストの91%を上回ること 3．内部と外部の開発状況を常に感知→外で変革的な薬が開発された
場合、積極的に買収。4．広い範囲の人口が恩恵を受けるような薬や治療法を開発するため、医師や病院とパートナシップを締結。その結果、
2020年だけで30種類の新成分を開発に成功。その結果、コアな成分に関する特許切れを乗り越えられたと評価された。常に新成分の開発と治
療法の向上・時間短縮のために技術の開発を続けている。現在、免疫学、腫瘍、神経等関連の治療法のない10種類以上の疾患の治療法に挑
戦している。

• 研究開発力

• パイプライン・
ポートフォリオ
強化

• パートナシップ

競争優位性に繋が
る無形資産

出所： J&J サイト等各種公表資料に基づきEY作成
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4.2 開示例｜4.2.1 無形資産の開示例｜J&J｜無形資産に関する記載例
第4章 調査結果とヒアリング結果のまとめ

◼ J&Jの経営スタイルは「分社分権
経営である。ビジネスをユニット
に細分化して権限を与えることに
より、高度な専門化、迅速な対応、
イノベーションを実現しようとする
ものであり、イノベーションがメイ
ンの目的となっている。

◼ ビジョン・ミッション「我が信条」、
コアバリューと経営戦略等にイノ
ベーションが価値創造の源泉と
明記

◼ 価値創造の源泉となっているイノ
ベーションに関する横断的な戦略
が策定されており、下記の4つの
アプローチがある。

1. Cross company R&D
2. 戦略的投資
3. イノベーションの加速
4. インキュベーション

◼ また、上記とは別に各事業別に
R&D戦略が存在し、それぞれが
管理されている。

◼ 毎年１兆円超のR&D投資を行い

自社の医薬のパイプラインを増
やすほか、買収も積極的に実施
し、パイプラインの拡充につとめ
ているため、長期的にも競争力
の維持が見込めている。

◼ 6つ取締役会委員会が設置さ
れ て お り 、 そ の 中 の 1 つ が
Science, Technology &
Sustainability で あ る 。 本 委
員会の主な役割はJ&JのR&D

の戦略、方向性、効果の管理・
レビュー、サステナビリティ管
理取り組みのレビュー等である。

• Our leadership team紹介で

は、各メンバーの経歴、スキ
ル・資格、在籍委員会、その他
の取締役サービスや等を紹介。

◼ 各事業ごとにR&D部門があり、

組織横断的イノベーションを加
速させるために、ハブ、Center
of Excellence等を設置。

◼ 4つのイノベーションアプローチ
ごとに特定の施設を設置。主
に外部との戦略的なパートナ
シップやベンチャーとの共同イ
ノベーションを加速。その結果
等を詳細に開示している。

◼ R&Dのリーダー育成プログラ

ムを設置→人材の育成プログ
ラムに統合されており、いかに
組織的にイノベーションを推進
しているか、人材に投資してい
るかをアピールしている。

戦略
✓ 特定の無形資産に関する戦略が経

営戦略といかに結びついているか
✓ CEOメッセージに入っているか等開

示の工夫

仕組み
✓ 特定無形資産に関するガバナン

ス体制→取締役会に担当者が
存在するか

✓ 無形資産の管理・仕組の開示

指標
✓ 資源への投資、戦略的資源と、資源の保持、資源の展開や価

値創造までの流れに関する指標はあるか

開示工夫

頻度等
言語

開示工夫

インプット指標
【全社的な指標】
• R&Dへの投資額と売上におけ

る割合（過去3年の投資額）→
事業別投資額を開示

• R&D活動に関わった従業員の
割合

【個社指標】

• 戦略的投資額（ベンチャーとの
コラボ等への投資）

• 創薬から開発までのステージ
におけるパートナシップの数

• M&A買収額と数
• 人材への投資
アウトプット指標
【個別企業指標-医薬】
• 過去5年における新規医薬品

による売り上げ割合
• NME¹新薬承認パイプライン→

直近承認数・2023までに承認
される可能性の高い申請した
薬の数

• 過去5年間でFDA²によって承
認された薬の数

• 過去5年間でFDAによってブ

レークスルーセラピーとして指
定された治療法の数

• 過去5年の事業成長にうち
M&Aによる割合

アウトカム指標
J&Jの人々の健康にインパクト

のある薬や治療法の開発がコ
アバリューとなっており、薬が行
き届かない地域等における取り
組みを、自社のゴールやSDGs
への貢献に結び付けてインパ
クト評価を行い、開示している。
• J&JのVERMOX治療を受け

た患者数
• 特定のHIVの薬へのアクセ

スの向上→13万人の大人と
5千の子供等

◼ その他（資源保持に関する
指標）

• 特許が消滅する薬に関する
期限、売上における比率

• 特許の消滅前に第三者から
模倣されるリスク（アニュア
ルレポート）

Baruch Lev、Feng Gu ”The end of accounting”のフレームワークにより
EYが収集

◼ Health and

Humanity レポートの

詳細版が英語、サマ

リー版は英語、フラン

ス、日本語等六カ国語

で開示されている。ア

ニュアルレポートは英

語のみ開示。

◼ 投資家に向けては、ガ
バナンス、ニュースリ
リース、パイプライン情
報、Janssen子会社の
Transparency
report 、 Health for
humanity Report 、

ウェブキャスト＆プレゼ
ン等を通じてコミュニ
ケーション図っている。

◼ 2020年4月から10カ
月で約20回以上ウェ

ブイベントや会議を実
施している。

◼ J&Jの事業のインパク

トをストーリー形式で
開示し、価値創造をア
ピールしている。

出所： J&J サイト等各種公表資料に基づきEY作成

¹NME: 新有効成分含有医薬品
²FDA：アメリカ食品医薬品局
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4.2 開示例｜4.2.1 無形資産の開示例｜J&J｜参考
第4章 調査結果とヒアリング結果のまとめ

イノベーションビジョン
イノベーション通じと、人々の健康にポジティブなインパクトをもたらす

Cross company R&D

三つの事業やセグメントの専門知識を活用し、

ヘルスケア課題に対応。それを可能にするた

めに内部で様々なハブやセンター・オフ・エク

セレンスという施設を設立。

2019年は特に下記取り組みを強化。

• The Johnson & Johnson Lung Cancer 

Initiative:世界中どこでも利用可能な医薬

品、医療機器、消費者の健康へのアプロー

チを組み合わせたホリスティックなソリュー

ション。肺がんの撲滅を目指している。

• World without Disease Accelerator：疾

患を撲滅するため、破壊的な技術の発見、

開発、応用や、製品や技術、ビジネスモデ

ルやパートナーシップを提供。マイクロバイ

オーム、免疫科学、センサー、ウェアラブル、

予測分析、行動科学などの分野で能力を

結集し、疾病の予防、阻止、治療のための

変革的な成長機会とソリューションを生み

出している。

イノベーションの加速化

イノベーションセンターでは、変革的なイン

パクトのある早期的なイノベーションに重点

を置いて、学界、スタートアップや起業家等

と戦略的パートナシップを組み、イノベーショ

ンを加速。

San Francisco, Boston, London, 

Shanghaiの4つの地域にイノベーションセン

ターを設置。

取り組み例

• 2019年には、 1 億 4,500 万ドル以上

を投じ て 65 以上のイニシアチブに取り

組んた。また、複雑 な疾患に関する有意

義な知見を創出し、世界規模の科学コ

ミュニティに対してデータを提供するため

Whole Genome Sequencing プロジェク

トにも参加。

• 中国における早期創薬の開発→創薬の

初期段階におけるDNA-Encoded Library

（DEL）を研究しているの中国の医薬会

社であるHitGen社と共同開発。

戦略的投資

J&Jの戦略的ベンチャーキャピタル機関である

Johnson & Johnson Innovation (JJDC)が長

期的な医療関連新興起業に投資。（同機関は

設立してから46年経過。）

2019年、JJDCは「ヘルスケア投資のヘルス

ケア・コーポレート・ベンチャーキャピタルの投

資家ランキング」で1位を維持。米国内外の40

社以上の医薬、消費者向け健康・医療機器企

業に5億ドル以上を投資。

2019年の投資は下記の通りである。

• Auris Health：ロボティクスでデジタル手術

を拡大。

• CARA CARE:急性および慢性の消化器疾

患を持つ人々に個別の治療法を提案。

• Ribbon therapeutics:がん治療への新し

いアプローチを開拓。

インキュベーション

J&Jのパートナーに対して、JLABSを通じて

100以上のインキュベーションオプションを提

供。

• 13の地域に設置。

• 600以上の企業が参加。

• 145以上のJ&Jコラボレーションを実施。

• 2019年にアジアで初のJLABSが設立さ

れた。3事業のイノベーションに関わる50

以上のスタートアップを収容可能な4400

㎡以上の施設である。

• J&Jと国立小児病院は、米国の首都ウォ

ルター・リード・アーミー・メディカル・セン

ターの歴史的なキャンパス内にある新しい

小児国立研究・イノベーション・キャンパス

内に、32,000平方フィートの新しい

JLABS を開設するための協力関係を発

表。公衆衛生研究、イノベーション、イン

キュベーションの分野における主要なパー

トナーとの共同開催は、新しい治療法や

技術への画期的な発見を加速させる上で

重要となる。

ハイライト箇所： 公開されているKPI

Pharmaceutical Medical Devices Consumer health

イノベーションの全体的戦略と取り組み詳細は以下の通り。

出所： J&J サイト等各種公表資料に基づきEY作成
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4.2 開示例｜4.2.1 無形資産の開示例｜Volvo｜競争優位性に繋がる無形資産の特定

Volvoは生産性を高めることが顧客の利益と環境負荷の低減に繋がるとし、最適な生産性、顧客のカーボンニュートラル支援の2

つが競争優位性として自他共に評価されている。

第4章 調査結果とヒアリング結果のまとめ

競争優位性に関する記載

企
業
の
自
己
評
価

開示情報
のSWOT
分析 – 強

み

◼ 世界市場でのプレゼンス

• トラック、バス、建設機械、船舶および産業用エンジンの世界有数のメーカーとしての、市場でのリーダー的地位と、同
業他社に対する競争力。

• 複数のブランドで製品やソリューションを提供することで、成長市場と成熟市場の両方で異なる顧客や市場セグメントに
サービスを提供。

◼ 効率的な生産性
• 業務効率を改善し収益性を強化した結果、営業利益率11.5%（2.7%増）、純利益率8.3%（1.9%増）を達成。
• 18カ国に生産施設を持ち、地理的に多様に展開することで、特定の市場に依存することに伴うリスクを低減。

• ブランド力

• 顧客のカーボ
ンニュートラル
支援（技術価
値）

• 生産性（技術価
値）開示情報

のSWOT
分析 – 機

会

◼ 自動車市場の拡大と低燃費車の需要増加
• GDP率の上昇、自動車やオートバイなどの高級品への需要などにより、自動車の需要が高まっている。中でもハイブ

リッド車は、今後の自動車市場の主役となり、高いシェアと増収を占める可能性が高い。
• ボルボ・バスは2019年に電動バスを発売し、2025年まで毎年新しい電気自動車を発売していく。
◼ 成長への取り組み
• ブロックチェーン技術を活用した、電池のコバルトのトレーサビリティを高める取り組み。

• 大型車の燃料電池システムを製造・開発・商業化する合弁会社を設立し、開発コストの削減、大型輸送や長距離用途
に使用される製品への燃料電池システムの市場導入の加速化を進める。

外
部
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
の
評
価

メディア分
析

◼ ニーズに合わせたプロダクトポートフォリオ
• ドライブトレインとコネクテッドカーの開発により、クロスセリングの機会を増やし、シェア拡大につながる見込み。
• 高価格な技術を使用時のエネルギーコストの削減とCO2削減で相殺し、TCO（Total cost of ownership）の観点では

ディーゼル車と比べ1%のコスト増で抑えられるBEVを開発し、環境志向の高い顧客のシフトを促進するソリューション
を提供。

◼ 効率的な生産性
• 分散化構造、継続的な改善、スピード感のある市場への投入により、利益率を大幅に向上。
• 既存の生産ラインでBEV と従来型ICE トラックの両方が製造でき、電動化にあたる今後の設備投資は+5～10%程度。
• サムスンとのパートナーシップを活かし、新技術移行のための開発費を最適化。
• 2030年までにサービス部門の売上高が全体の50% 、2040年までに車両1台当たりの売上高の50%増加により、

キャッシュリッチを見込む。

• End to end で

のソリューショ

ン

• 顧客のカーボ

ンニュートラル

支援（技術価

値）

• 生産性（技術価

値）

競争優位性に繋が
る無形資産

出所：Volvo Group サイト等各種公表資料に基づきEY作成
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4.2 開示例｜4.2.1 無形資産の開示例｜Volvo｜無形資産に関する記載例
第4章 調査結果とヒアリング結果のまとめ

生
産
性(

技
術
価
値)

顧
客
の
カ
ー
ボ
ン
ニ
ュ
ー
ト
ラ
ル
支
援

(

技
術
価
値)

開示工夫
✓ 開示頻度
✓ 言語
✓ その他

• Webページは15
か国語で展開。そ
のうち、4か国語

（英語、スウェーデ
ン語、スペイン語、
ポルトガル語）で
はサステナビリティ
に関するページも
用意（ただし、
Annual and 
Sustainability 
Report をはじめと
した各種投資家向
けの資料は英語
のみでの提供）

• グループの長期的
な3つの目標が社
会的、環境的、経
済務的な繁栄をも
たらすとレポートの
2ページ目で説明
し、事業戦略とサ
ステナビリティ戦略
の整合性を強調。

戦略
✓ 特定の無形資産に関する戦略が経営戦略といかに結び

ついているか
✓ CEOメッセージに入っているか等開示の工夫

• 長期的な3つの目標の一つとして生産性の効率化を
位置づけ。

• 優先的に取り組む7つの戦略の一つとして生産性の
改善を含む収益性の改善を位置づけ。

• 同じ製造ラインでICE、BEVが製造できるため、工場
の稼働率を保ったまま段階的なICEからBEVへの移
行を可能としている仕組みについてCEOメッセージ
で紹介。

• 生産性最適化における様々な取り組みを紹介する
なかで、最終的には製造コストが下がり、顧客の購
入コスト低減や環境への影響低減となることで、顧
客価値への貢献につながっていることをアピール。

• 長期的な3つの目標の一つとして脱化石燃料を位置
づけ。

• CEOメッセージでは顧客のカーボンニュートラルへ

の需要の高まりや、それに応えるためのダイムラー
との合弁会社設立について言及。

• 投資家向け説明会では、資料の35%以上をカーボン

ニュートラルに関連する内容に使用。建設、輸送な
どさまざまな顧客の事業へのメリットも説明。

• 車両の買い替えには約10年のスパンがあるという
考えのもと、2050年のパリ協定の目標達成に向け
2040年までの非化石燃料化を設定していることを

説明し、ボルボ・グループとしてのパリ協定への貢献
をアピール。

仕組み
✓ 特定無形資産に関するガバナ

ンス体制→取締役会に担当者
が存在するか

✓ 無形資産の管理・仕組の開示

• グループ全体の提供サービ
スや技術ポートフォリオは
Product boardにて策定。

• 策定されたポートフォリオに
沿ってグループ各社が個々
に戦略を策定。

• 取締役会、グループ委員会
に属するグループ各社の取
締役副社長または社長が利
益、損失、バランスシートの
責任を持つ。

• 四半期に一度レビューミー
ティングを実施し、意思決定
を実施。

• 「このガバナンスモデルによ
り、ボルボは、製品開発から
製造までの施設をグローバ
ルに所有することで生産体
制を最適化し、顧客のニー
ズを満たすために各ブランド
のリーダーシップと責任を維
持することができる」と仕組
みについてアピール。

指標
✓ 資源への投資、戦略的資源と、資源

の保持、資源の展開や価値創造まで
の流れに関する指標はあるか

インプット指標・目標
• 2025年までに合計150GWhの節

電システムの導入。
アウトプット指標・目標
• グループ全体の営業利益率10％

以上。
• 生産性の効率化が環境負荷低減

につながるとしている。
アウトカム指標

• 2013年以降の自社輸送システ
ムにおける出荷量あたりのCO2
を18%削減。

• 2013年以降の自社製造事業に
おけるCO2を35%削減。

インプット指標・目標
• 2020年に約2,000億円の研究開

発投資（すべてがカーボンニュート
ラルにつながる投資かは不明）。

アウトプット指標・目標
• 2040年までに販売するすべて

の自動車燃料を非化石化。
• 2030年までに販売車の35%を

電化。
• 2030年までにサービスおよびソ

リューションの収益を全体の50%
以上にする。

出所：Volvo Group サイト等各種公表資料に基づきEY作成
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4.2 開示例｜4.2.1 無形資産の開示例｜BASF｜競争優位性に繋がる無形資産の特定

BASFは『顧客志向』のもと、顧客ニーズを満たすための生産拠点の仕組みと戦略的なパートナーシップから、「研究開発力」と圧

倒的な「生産力」が自他共に評価されている。

第4章 調査結果とヒアリング結果のまとめ

競争優位性に関する記載

企
業
の
自
己
評
価

開示情報
のSWOT

分析
– 強み

◼ 生産力：Verbund（フェアブント：「統合・つながり」を意味するドイツ語）を活用した生産力向上

• 北米、ヨーロッパ、アジア太平洋、中東の製造施設を組み合わせ、多国籍の顧客に効果的にサービスを提供する仕組
みがある。世界に6つのVerbundサイトと361の追加生産サイトを持ち、90か国以上で生産。 Production Verbund

は、各生産拠点の相互連携を可能とし、例えばあるプラントの廃熱を統合生産拠点のプラントのエネルギーとして供給
したり、ある施設の副産物を統合生産拠点で原料として使用。

◼ パートナーシップを利用した研究開発力
• コスト管理、品質保証、削減とプロセス改善、プロセス制御、システム開発に一気通貫した強力なR&D部門を保有。そ

れを通じて、8つの学術研究同盟バンドルパートナーシップ達成。産学官連携は、約300の大学や研究機関との協力
によって補完されている。2019年度は、研究開発に21億5,800万ユーロ（収益の3.6％）を投資。

◼ 調達力と幅広い市場での販売によるリスク低減
• 世界中のさまざまなセクターの75,000を超えるTier1サプライヤーと協力し、重要な原料を持続可能的に調達。また、

最終市場向けに幅広い製品を提供しているため、特定の市場に関連するリスクを軽減。

• 生産拠点間の
協働などフェア
ブント経営を通
じた高い生産
力（構造資産→
顧客基盤）

• パートナーシッ
プを活用した研
究開発（関係資
産→技術資産）

• 世界中のサプ
ライヤーとの協
働を通じた持続
可能な調達と
製造（関係資産
→顧客基盤）

開示情報
のSWOT

分析
– 機会

◼ 塗料及びコーティング業界の前向きな見通し自動車市場の拡大と低燃費車の需要増加
• 塗料・コーティングの世界市場であるAssociation（WPCIA）は、2019年に1,728億米ドルに達し、前年比4.8％増加

で今後も増加傾向にある。WPCIAは、VOC排出量が少なく、可燃性が低く、粘度が安定しているため、水ベースの製
品が建築用コーティングの大部分を占めると予測されている。

◼ 成長イニシアティブとしてのパートナーシップ提携
• 2020年5月、BASFとDiDiは、持続可能な自動車補修製品を提供するための戦略的協力協定を締結。 両社は、中国

内外のカーシェアリング業界の持続可能な発展に取り組む。また、DiDiは現在、中国に25のボディショップとペイント
ショップを所有しており、BASFケアクリエーションズのパーソナルの成長の加速化が見込まれる。

外
部
ス
テ
ー
ク
ホ
ル

ダ
ー
の
評
価

メディア
分析

◼ ポリアミド6.6バリューチェーン全体を強化
• 2020年1月31日付で、Solvay（ソルベイ 本社：ベルギー ブリュッセル）のポリアミド（PA 6.6）事業の買収。ポリアミ

ドのポートフォリオに、市場での認知が高いTechnyl等の製品が追加されることによる事業強化、及び自動運転やe-モ
ビリティなどの分野において、より優れたエンジニアリングプラスチックスソリューションを提供可能。

◼ 活動領域の1つである”サステナビリティ”の強化：カーボンマネジメントとサーキュラーエコノミーの対応

• カーボンマネジメント・プログラムの一環として、メタン熱分解反応器を使用したパイロットプラントを始動、水素の大量
生産に向けた重要な第一歩とされている。また、サーキュラー・エコノミープログラムの一環として、リサイクルされた原
料を用いた「Ccycled」製品の商業生産を開始。

• パートナーシッ

プによるポート

フォリオ強化

（関係資産→技

術・構造資産）

• サステナビリ

ティ統合

競争優位性に繋が
る無形資産

出所：BASFサイト等各種公表資料に基づきEY作成
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4.2 開示例｜4.2.1 無形資産の開示例｜BASF｜無形資産に関する記載例
第4章 調査結果とヒアリング結果のまとめ

Verbund（フェアブント経営）

（フェアブント：「統合・つながり」
を意味するドイツ語）

• ポートフォリオの中核を成す、
同社の大きな強み。 フェア
ブントでは、生産工場と技術
を連携させ、資源を効率的
に使用し、専門技術の活用
を図る。

• 全世界に6カ所のフェアブン
ト拠点と347カ所の生産拠

点 を 有 し 市 場 の プ ラ ッ ト
フォームや技術の物理的な
統合拠点を実現。

• 生産のフェアアブント：統合生産の
バリューチェーンを基盤とするすべ
てのセグメントに主要製品を競争力
のある形で供給。例えば、あるプラ
ントの廃熱を統合生産拠点のプラ
ントのエネルギーとして供給したり、
ある施設の副産物を統合生産拠点
で原料として使用。

• その他、技術のフェアブント（複数セ
グメントの技術連携）、市場のフェア
ブント（幅広いポートフォリオの統合
から複数市場を統合して捉えて参
入）、デジタルのフェアブント（全社
的なデジタル化）の仕組みあり。

全体的な開示工夫

• BASFは60ヵ国以上に生産拠点と販

売拠点を構えており、大規模展開して

いる国については、BASFのWebペー

ジを現地の代表言語で展開している。

• 生産・販売拠点のある65ヵ国それぞ

れについてホットラインの番号を公表

しており、コンプライアンス含めて外部

ステークホルダーが意見提言可能な

窓口を設置している。

指標・目標に関する開示工夫

• BASFは、戦略と整合した重要な仕組

み・取り組み及び設定した目標と目標

に対する進捗について簡潔明瞭にま

とめた進捗レポート（統合報告の一部

抜粋）を開示。

• BASFは、効率性や自社キャパシティ

の成長率を開示。

• 自社成長と環境配慮の同時実現のた

めの目標、サステナビリティ製品の売

上高目標を開示。

同社は「最重要指標」と「重要指標」をわ
けて開示。

（最重要指標）アウトプット指標・目標
• 使用資本利益率（ROCE）：年次目標

9%を上回ること

（重要指標）アウトプット指標・目標

• 自社の化学製品の販売量の成長率：
年次目標－0.4%を上回ること（世界

の化学製品生産の成長率を上回るこ
と）

• EBITDA：年次目標3-5%
• キャッシュフローに基づく1株あたりの

配当金：年次目標3.3ユーロを上回る

• 新たな原料調達：持続可能な資源
からの再生可能およびリサイクル
原料の使用量が継続的に増加。

• 新しい材料サイクルの設計：顧客と
協働し、寿命の長い材料設計を実
現。

• 新たなデジタル導入：無駄のないビ
ジネスモデルの構築。例えば、テク
ノロジー利用によって材料組成デー
タ分析を行い、効率的なリサイクル
の実現、アプリケーションの導入で
効率的な作物管理を実現等。

フ
ェ
ア
ブ
ン
ト
経
営
（
構
造
資
産
）

サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
統
合
（
関
係
資
産
）

（最重要指標）アウトプット指標・目標
• 2030年までCO2排出量を増やすこと

なく成長
• 2025年までにアクセラレーター製品

（サステナビリティに大きく貢献する製
品）売上高220億ユーロを達成

（重要指標）アウトプット指標・目標
• 2025年までに、調達における支出の

90%を占めるサプライヤーに対して持
続可能性評価を行い、80%のサプラ
イヤーのパフォーマンスを改善

サステナビリティ統合
同社は20年以上前から持続可
能な成長に取り組んでいる。
循環経済プログラム
• 新たな原料調達、新しい材

料サイクルの設計、新たな
デジタル導入の3つにより、
サステナビリティ製品の販
売とリサイクル及び化石原
料に代わる廃棄物ベースの
原材料の積極的な使用の
目標を掲げている。

出所：BASF Report 2019に基づきEY作成

開示工夫
✓ 開示頻度
✓ 言語
✓ その他

戦略
✓ 特定の無形資産に関する戦略

が経営戦略といかに結びつい
ているか

✓ CEOメッセージに入っているか
等開示の工夫

仕組み
✓ 特定無形資産に関するガバナンス体制
→取締役会に担当者が存在するか

✓ 無形資産の管理・仕組の開示

指標
✓ 資源への投資、戦略的資源と、資源の保

持、資源の展開や価値創造までの流れに
関する指標はあるか

出所：BASFサイト等各種公表資料に基づきEY作成
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4.2 開示例｜4.2.1 無形資産の開示例｜BASF｜参考 | サステナビリティの本質的な統合
第4章 調査結果とヒアリング結果のまとめ

◆ 日本企業の課題：マテリアリティを特定し、サステナビリティ経営/統合/戦略といった情報発信は非常に多く見受けられるが、

後付け（開示上）のみであり、本質的に戦略や事業にサステナビリティが統合されていない。

◆ 本質的な統合とは、戦略の意思決定や事業ポートフォリオを見直しに、サステナビリティ基準が設定されていること。

◆ 開示事例：BASFは、”Sustainable Solution Steering”メソッドを開発・導入し、各製品のサステナビリティへの貢献度を可視

化し、大きく4つに分類することで、製品や事業ポートフォリオの評価・改善につとめている。

出所：BASF at a glance 2020レポートに基づきEY作成

4分類と評価の考え方

1

2

3

4

2020

2019

2019

2020

2020

2019

2019

2020

16,740

15,017

30,519

32,148

6,799

4,705

72

64

年 売上 百万€

• 各4分類の売上につき、2020年と2019年の実績比較し、2019年

から2020年にかけてサステナビリティに貢献している製品の売上が

増加していることを開示。（BASFレポートよりEY作図・仮訳）バリューチェーンを通じて実質的にサステナビリティに貢献している

製品（EY仮訳）

市場の基本的な持続可能性基準を満たしている製品（EY仮訳）

サステナビリティに関連する重大な懸念のある製品で、開発または

実施フェーズにおいて行動計画をい策定している製品（EY仮訳）

特定のサステナビリティ課題の解決に貢献している製品（EY仮訳）

◆また、評価を実施し、サステナビリティに関連する重大な懸念が発見さ
れた製品が特定された場合は、「チャレンジド」（課題あり）として分類さ
れる。その後、同カテゴリの全ての製品について行動計画を作成し実施
すると、上記のカテゴリ④に分類される。行動計画には、製品を最適化
するための研究プロジェクトや抜本的改革、さらには製品を代替品に置
き換えるといった取り組みが含まれる。

出所：BASFサイト等各種公表資料に基づきEY作成
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4.2 開示例｜4.2.1 無形資産の開示例｜Sansan｜競争優位性に繋がる無形資産の特定

Sansanは「出会いからイノベーションを生み出す」というミッションをもとに、アナログな出会いの情報である名刺をデータ化し、クラ

ウドで管理するサービスを展開。それにより、人と人のつながりを可視化することで、新たな価値の創出に貢献している

第4章 調査結果とヒアリング結果のまとめ

競争優位性に関する記載

企
業
の
自
己
評
価

開示情報
のSWOT
分析 – 強

み

◼ 技術力とオペレーション力
• 名刺のデータ化の精度は99.9%。大量の名刺データを低コストで高精度でデータ化する制度は他の追随を許さない。
• 蓄積された圧倒的に膨大な名刺データと、それを可能とする機械学習によって進化するAIテクノロジーと光学文字認

識技術と人による入力とチェック体制といったオペレーションを構築。
◼ 組織力と人材力

• ミッションドリブンな企業風土を有す。ミッションやバリューをどうやって体現するかについて社員全員で議論し、自らが
何者で、どうあるべきかを全社的に議論している。

• データサイエンティスト、自動言語処理、機械学習の専門家など多様なエンジニアの存在とエンジニアがコミットメント高
く働けるソフト面を充実させている。

• 技術価値
• 組織価値
• 人材価値

開示情報
のSWOT
分析 – 機

会

◼ DXの進展
• リモートワーク・オンラインでのコミュニケーションを前提としたデジタル中心の社会システムの大変革期。
• 特にB2Bのサービスはリモートワーク実現のため顧客企業群にとって対応がマストである。
◼ 働き方改革

• コロナ以前より「名刺管理から働き方を変える」というメッセージを継続的に出し続けていたが、コロナウィルス感染拡大
の防止の観点から、リモートワークを中心に働き方改革が一気に進展してきたことにより、オンライン中心のサービス
が一気に市民権を得た。

• リモートワーク中心によるオンラインの名刺交換の必要性が生じている。

外
部
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
の
評
価

Analyst 
report 分

析

◼ 新たなビジネスインフラの創造
• 生産性向上や新たな営業機会の創出等の企業活動の進化や発展を促進支援するためのビジネスプラットフォーム。

• 名刺データが蓄積されるごとに企業情報、人物情報、顧客情報のデータベースが充実しており、それによりさらなる継
続利用に循環している。

• 外部ツールとのオープンAPIの連携によってユーザビリティが向上している。
◼ ARPU(Average Revenue Per Unit)の増加、低水準なチャーンレート、高い市場占有率
• 大企業の顧客割合が増えてきたことに対するARPUの増加。
• アップセルクロスセルによるARPUの増加。
• UIUXの改善による月次解約率の低下。
• 特に法人向けサービスの高い市場占有率と大手企業の導入。

競争優位性に繋が
る無形資産

出所：Sansanサイト等各種公表資料に基づきEY作成
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4.2 開示例｜4.2.1 無形資産の開示例｜Sansan｜無形資産に関する記載例
第4章 調査結果とヒアリング結果のまとめ

技
術
価
値

組
織
価
値

開示工夫
✓ 開示頻度
✓ 言語
✓ その他

• 日本語の統合報
告のみならず、英
語 で も annual
reportを作成。

• 統合報告書にて価
値創造ストーリー
を掲載しており、そ
の中で、インプット
した財務資本、社
会・関係資本、人
的資本、知的資本
からアウトプットさ
れたそれぞれの資
本を説明している。
さらにアウトカムと
して社会に提供し
た 価 値 、 SDGs の

貢献分野、想定す
る ス テ ー ク ホ ル
ダーについて掲載
している。

戦略
✓ 特定の無形資産に関する戦略が経営戦略

といかに結びついているか
✓ CEOメッセージに入っているか等開示の工

夫

• 「ビジネスインフラになる」というビジョン
の前提としての、高精度に名刺をデータ
化する技術価値。

• 創業時より利便性向上、機能拡充のた
め に 独 自 の 構 想 と ユ ー ザ ー か ら の
フィードバックを基にUIUXの改善に取り
組む。

• 多様な働き方を許容する人事制度や会
社のコミュニケーションを活発化する制
度施策を実施している。

• 新興企業としては最も早く統合報告を作
成し、統合報告にてCEO自らミッション
の重要性を外部に発信している。

仕組み
✓ 特定無形資産に関するガバナンス体

制→取締役会に担当者が存在するか
✓ 無形資産の管理・仕組の開示

• 名刺のデータ化のプロセスやオペ
レーションに関して、テクノロジーで
担保している領域と人手で担保し
ている領域を可視化し、プロセス全
体をブラックボックスにせず外部に
も見える化している。

• エンジニアの成長投資やコミットメ
ントを高めるような制度について、
統合報告にて詳細に公開している。

• 高度な人材を惹きつけ、また、巻き
込んでいくミッションドリブンの経営
スタイルと、繰り返し何度も何度も
丁寧にミッションを振り返る全社員
的なコミュニケーションを導入。

• 人材価値については、CHROが所
管し、企業の成長段階に応じた最
適な人事施策実行することで担

• 組織価値については、社員全員で
体現していくものとし、特に所管を
しているマネジメントはいないが、
CEO中心に全員で内外に発信。

• ミッションを確認するために定期的
に経営陣で合宿を実施。さらに、部
門や職場ごとでも同様の目的で合
宿を実施。

指標
✓ 資源への投資、戦略的資源と、資源の保

持、資源の展開や価値創造までの流れ
に関する指標はあるか

インプット指標
• 知的資本
アウトプット指標
• 「Sansan」名刺データ化精度99.9%
• 特許7件(出願中11件)
アウトカム

• 企業の生産性向上、先進的技術研
究、DXの推進等

出所：Sansanサイト等各種公表資料に基づきEY作成

人
材
価
値

• 技術価値の前提となる自動言語処理技
術、機械学習技術、光学文字認識技術、
データサイエンスなど多様なケイパビリ
ティをもった人材を採用する人材戦略。

• 執行役員以上には業績連動型新株予
約権を付与し、従業員には信託型ストッ
クオプションを付与。それによりマーケッ
トのパフォーマンスとインセンティブ設計
をアラインしている。

インプット指標
• 知的資本
アウトプット指標
• SaaSマーケティング人材:283名
• 個人情報保護士取得者：603名
アウトカム

• 働き方改革の推進、イノベーション
の創造など
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4.2 開示例｜4.2.1 無形資産の開示例｜Costco｜競争優位性に繋がる無形資産の特定

Costcoは独自のコスト削減や物流体制によって、高品質な商品・サービスを低価格で提供していることが顧客価値に繋がってい

るとしている。

第4章 調査結果とヒアリング結果のまとめ

競争優位性に関する記載

企
業
の
自
己
評
価

開示情報
のSWOT
分析 – 強

み

◼ 低価格
• 最も競争力のある価格を貫き、コストコの提供商品が低価格であるという認識を醸成する。
◼ 取り扱い商品カテゴリの多さ
• 最大限の商品カテゴリについて最小限の品揃えを提供する。
◼ 会員制
• 法人及び一般消費者の会員制を導入し、会員のみが買い物可能なシステムを構築。会員制は、会員のCostcoへのロ

イヤルティ強化と、継続的な会費の収入に繋がっている。
◼ 低コスト運営
• 商品の質と価格の安さを優先し、店舗レイアウトやサービス等は凝らず、人件費等のコストを最小限に抑えている。
◼ 倉庫店の付帯事業の展開
• ガソリンスタンド、薬局、調剤センター、フードコート、補聴器センター等を併設し、顧客の買い物の頻度を高めている。
◼ 効率的な物流
• 商品の殆どをメーカーから直接購入・直接配送等し、物流コストを削減している。

• 低価格かつ高
品質な、顧客の
ニーズを満た
す商品・サービ
スの提供（顧客
価値）

• 低コスト運営
（構造価値）

• 効率的な物流
インフラによる
費用削減（関係
資産）

開示情報
のSWOT
分析 – 機

会

◼ 新型コロナウイルス感染症を踏まえたポジティブな見通し

• 新型コロナウイルス感染症関連のロックダウン期間中も、ほとんどの市場で「必須事業」とみなされ営業した結果、感染
症流行前と比較して売上が増加した。

◼ 成長する世界のeリテール市場
• 他のホールセール企業と比較し、eリテールの展開を進めている。

外
部
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
の
評
価

メディア分
析

◼ 顧客価値の高さが一定評価されている
• 低価格：低価格商品の取り扱いが競争優位性に繋がっている。

• 取り扱い商品カテゴリの多さ：取り扱い商品カテゴリの多さが競争優位性に繋がっている。また、消費者の動向や製
品・サービスに対する需要を見極め、効果的に対応できている。

• 会員制：会員数は継続的に増加すると予想されている。
• E-commerceへの取り組み：オンラインプラットフォームが順調に稼働しており、オンラインでのプロモーションも積極化

している。一方で、インストア体験を重要視しているため、現時点では店頭でのピックアップ機能の導入には消極的で
ある。

• 新型コロナウイルス感染症関連：店舗が広いために社会的距離が確保しやすく、競争優位性があると評価されている。

• 低価格商品、

取り扱い商品カ

テゴリの多さ等

の顧客価値

競争優位性に繋が
る無形資産

出所：Costcoサイトおよび各種メディアに基づきEY作成
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4.2 開示例｜4.2.1 無形資産の開示例｜Costco｜無形資産に関する記載例
第4章 調査結果とヒアリング結果のまとめ

顧
客
の
ニ
ー
ズ
を
満
た

す
低
価
格
商
品
・制
度

（（顧
客
資
産
）

物
流
イ
ン
フ
ラ

関
係
資
産
）

• 様々な商品カテゴリに関して、低価
格を実現。

• 倉庫店に隣接して、顧客の買い物の
頻度を高めるための付帯事業を展
開。

• 会員制によって会員のロイヤルティ
を強化し、継続的な会費の収入に繋
げている。

• 品揃えについては、売れ筋のモ
デル、サイズ、カラーのみを扱う。

• 陳列については「パレット」と呼
ばれる独自の質素な陳列台を
活用。

• 薬剤給付管理（処方薬の適正
管理プログラム）会社の少数株
式保有により、付帯事業の薬局
におけるコスト削減を実現。

• インフラを持つ物流サプライ
ヤーを買収し、大型商品（家具
等）の効率的に配送・設置を実
現。

• 統合報告書やサステナビリ

ティレポートは発行しておら

ず、事業・戦略に関する詳細

の殆どはアニュアルレポート

に記載されている。

• 言語については、日本語等、

拠点のある現地語のウェブ

開示も存在する。

• Webページは11拠点におい

て、7か国語で展開（各種投

資家向けの資料は英語のみ

での提供）

• 他店より10％～40％安く高品

質な商品を提供（出所：メディ
ア）

• 法人・一般顧客の会員数を管理
している。2020年度は法人・一
般顧客を合わせ約1億の会員
が存在。

• メーカーとの関係性を構築し、商品
をメーカーから直接購入・直接配送。
仲卸を介さず中間マージンを省くこと
で、かつ効率性向上に伴い物流コス
ト削減。

出所：Costcoサイトおよび各種メディアに基づきEY作成

• メーカーから大量購入を行うこと
で、メーカーの販売量・売上の
向上という大きなメリットを提供
し、関係性を高めている。

n/a

• 倉庫店においては、限定的な商品ご
との品揃え、シンプルな店舗レイア
ウト、簡易な陳列と陣列プロセス、セ
ルフサービスの制度導入によって、
コストを最小限に抑えている。

• 物流については、商品の殆どをメー
カーから直接購入・倉庫へ直接配送
する構造。仲卸を介さず中間マージ
ンを省き、かつ効率性向上に伴い物
流コスト削減。

• CEOメッセージにおいて、株式保有・

買収をコスト削減に繋げることを言
及。

低
価
格
実
現
の
た
め
の
コ
ス
ト

削
減
の
施
策
（
（構
造
資
産
）

• 付帯事業として、ガソリンスタン
ド、薬局、調剤センター、フード
コート、補聴器センター等を展開。

n/a

開示工夫
✓ 開示頻度
✓ 言語
✓ その他

戦略
✓ 特定の無形資産に関する戦略が経営戦

略といかに結びついているか
✓ CEOメッセージに入っているか等開示の

工夫

仕組み
✓ 特定無形資産に関するガバナンス

体制→取締役会に担当者が存在す
るか

✓ 無形資産の管理・仕組の開示

指標
✓ 資源への投資、戦略的資源と、資

源の保持、資源の展開や価値創造
までの流れに関する指標はあるか
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4.2 開示例｜4.2.2 社会インパクト測定の開示事例｜Takeda

ESGに関するパフォー マンスの正味の Impact を定量化する評価を実施。

第4章 調査結果とヒアリング結果のまとめ

結果

目的

手法

・ESGに関するパフォー マンスの正味の Impact を定量化し、ステークホルダーにより包括的な視点を提供するため実施。国際統合報告会議が提唱する
株価純資産倍リス等統合報告原則により、企業が創出する社会・環境価値はその企業の市場価値と正の相関関係を示すとされていることから、事業価値
と社会的利益との関係をより透明性の高い形で示すことが目的となっている。

・本社会インパクト評価は、ステークホルダーに対して創出する価値をよりよく把握、管理し立証するための一歩とみなされている。なお、将来的には社会イ
ンパクトの事業目的や優先課題との関連を示し、戦略を進める上で活用することについて検討中である。

インパクトの大部分を経済価値、ステークホルダーに創出した経済価値、そしてコミュニティ投資が占めている。その他のインパクトはマイナスとなっているものの、
全体を占める割合は小さい。

出所：武田薬品工業株式会社 「2019 Sustainability Value Report」よりEY作成

環境的外部性社会経済的外部性財務

248628
658482
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大
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2

排
出

水

財務 社会経済的外部性 環境的外部性

自社に創出した経済価値（内部性）：
・売上高より諸費用を引いた金額

ステーク ホルダーに創出した経済価値（外部性）：
・従業員に支払う給与及び賞与の支払
・法人所得税費用
・投資家に対する配当金の支払い
・資金提供者に対する利息の支払の直接的寄与
・グローバルCSRプログラムとパートナーシップが社会に及ぼす肯定的な影
響(死亡者数の削減、非感染性疾患に対する医療費の節約など)

廃棄物 および大気汚染：
・廃棄物の焼却・埋立による健康への影響
・公的な予算負担
・リサイクルの効果

戦略的な コミュニィ投資：
※Social Return on Investment (SROI)アプローチを活用
・労働災害による所得創出能力の損失、医療費及び事務管理費の増加

CO2排出：
・気候変動によるマイナスの影響(農業の 生産性低下、ヒトの健
康、洪水リスク上昇による財産の損失な ど)
・炭素価格

労働安全衛生：
・大気汚染データより、大気汚染(PM10, NOx, SO2, VOC)によ る健康および
環境に対するマイナスの影響

水：
・各操業地域における水不足レベルと相関す る取水の社会的な
コスト

結果の概要（単位：百万円）
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現在の無形資産（企業C)

将来の無形資産（企業E)

現在の無形資産（企業J)
将来の無形資産（企業J)
現在の無形資産（企業K)
将来の無形資産（企業K)

業界ごとの識別された無形資産とのれんの割合

現在の無形資産（企業F)

四象限
現在の無形資産（企業A)
将来の無形資産（企業A)

の実態に関する調査）報告書

現在の無形資産（企業B)

価値担保に関するESG評価指標の内訳

タイトル
調査した先行研究で対象としている業界

業界全般を対象とした先行文献で調査されている無形資産
ESG指標が評価する無形資産の内訳

価値創造に関するESG評価指標の内訳




