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論 壇

知的資産 と企 業の 内部改革

岡 田依里

〈論文要旨〉

　本稿は、知的資産を軸と した企業の 内部改革を、い か に 市場か らの 企業評価と結び つ け るか を

論 じるもので ある 。 こ こ に 知的資産を、 企業の知的活動に より生み 出 され 、 企業 に将来価値をも

た らす無形 の 要素 、 と定義する と、 多くの 企業で は、顧客資産 、
ビ ジ ネス プ ロ セ ス 、 高付加価値

事業 、等 とい っ た知的 資産 を取得 ・活用 して 内部改革 を行 っ て い る 。

一方で 、 機 関投 資家等の 市

場関係者 も、企業 の 知的資産を非財務要因 として 着 目し 、 将来キャ ッ シ ュ フ ロ
ー

の推定 や資本 コ

ス トの修正 に利 用 して い る こ とが わか っ て い る 。 今後、企業 の課題 として 、知 的資産 を利 用 した

内部改革努力 を 、 制度開示 を含む イ ン ベ ス ター ・リレ
ー

シ ョ ンズ活動で い か に市場で の 評価 と結

び っ ける か、が指摘され る 。
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1 。 は じめ に

　本稿は ， 知的資産を軸 と した 内部改 革努力 をい か に企 業価値 と結び つ け る か を論 じる ．

　知的 資産 を ， 企業 の 知的活 動 に よ り生み 出 され将来 企業 に価値を もた らす無形 の 要素 ， と定

義する と ，

一般 的に みて 日本企業 に は ， 多 くの 知的資産が 蓄積さ れて い る と考 え る ．「顧客指向」

は ， 多 くの 日本 企業 が高い 優 先順 位 をお く経 営 目標 で あ る ．日本 企業の 技術力 は ，
い ま だ国際

的市場で 高 く評価 されて い る ．国際経営開発研究所 （IMD ：International・lnstitute・f。 r　Ma 皿 agement

and 　Development）に よ る国の 競争力評価 で は ， 日本 の科 学技術は常 に 2 位以 上 の 水準 に ある ．

特許取得数 に つ い て ， 国 民 1 人あ た り特許取 得 数は ， 世界 で 第 1位 であ る ．また ， 欧 米 の 経 営

学関係の 学会 で 大 きな柱 とな っ て い る知識 経営 は ， も と も と日本 企業 の 経営の 記述 か ら出発 し

た もの で ある ．こ れ らの 事実は ， 日本企業 に 多 くの 知的資産が 蓄積 されて い る はず で ある こ と

を物語る ．に もか かわ らず ， 日本の 株式市場で は 多 くの 企業の 株式時価総額が純資産簿価 を割

っ て い る ．

　 日本経済は 1989 年の バ ブル 崩壊後 ， 10 年以 上に わ た る長期不況 を経験 して い る ．こ の 不 況

は ， 景気 変 動 に よ るもの で は な く ，
「戦後 」 とい う特定 の 時期 に 構築 されて きた 諸制 度が 現在 の

経済の 実態に 合わ な くな っ て きた もの と考 える 。また ，
バ ブ ル 景気の 折 に 行なわ れ た過剰投 資

に よ り ， 多 くの企業で 劣化資産が 蓄積 して い る ．

　こ う した 中で 企業 は ， 劣化 資 産の 処理 と ともに
， 新 た な価 値 を生 み 出 す源泉 を探 索 し ， 企 業

の 中核能 力 と結び つ い た知的 資産 に よ り企業価 値 の 増大 を図ろ う と して い る ．

　
一方 ， 今 日の株価形成 に 大 きな影響 を も つ 機関 投 資家は ， 企 業の 知 的資産 に 着目する こ とに

よ り， 将 来 の キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーや資本 コ ス トを評価 ， 修 正 しよ う と努力 して い る こ とが ， 機関

投 資家 へ の ア ン ケ ー トか らわ か っ て い る ．投 資家 は ， 財 務 的数値 と ともに ， 企 業の 非財務情報

に 着 目す る こ とに よ り ， 企業 の 将 来 を推 測 しよう と して い る ．こ う した機 関投 資家の 見方 が ，

知 的資産 を軸 と した企業 の 内 部改 革 を さ らに推 進 す る もの と考 える ．

　本稿 で は ， 知的 資産とか か わ らせ た企業 の 内部改革努力 と企 業価値 との 関係 を ， 企業 に対 す

る 聞 き取 り調 査や機 関投資家 に 対す る ア ン ケー トか ら跡 づ け ， イ ン プ リケーシ ョ ン を得 よ う と

す る もの で あ る ，まず 次節で ， 真の 顧客指 向戦略 を徹底 させ る こ とに よ り経営改革 をす す め る

事例 ， 中核能力で あ る 商品 開発部門だけ を残 して 他 を切 り離 し ， 知 的 資本 経 営を試行す る例 ，

M ＆A に よ り他社か ら資源を取 り入 れ ， 高収益体質 と企業価 値 向上 を試 み る事 例 をあげ る ．次

に ， 知 的資産の 財務会計上 の 取 り扱い （た だ し国際会 計基 準） を分析 した上 で ， 知 的資産に か

かわ る企業 の 内部改革努力 を ， 非財務 情報 な い し先行 指標 と捉え た場合 の 企業価値 の 考え方 を

述べ る ．最後 に
， 市場 で の 評価 に結び付 け る べ く非財務 情報 を市場で 伝 える努力に つ い て 言及

す る ．

2 ． 企業の 内部改革と知的資産

　知 的資産 は多国籍企 業論 の 分野で は
， 早 くか らその 存在が指摘され て きた ．198G 年代 に は ，

グ ローバ ル 企業に 価値 をも た らす源泉 と して 重要 なの は ， 設備 な どの 物的 資源で は な く， 研究

開発 や マ ーケテ ィン グ とい っ た知 的 活動 に よる もの で ある こ とが指摘 され ， 企 業内に 蓄積 され た

知識 や経験 を効率的 に移転 し ， 組織 の 拡張 を可 能 とする もの と して 知 的 資産 が と らえ られ た
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知 的資産と 企 業の 内部改革

（Rugrnan ，
　A ．M ．［1981］）．

　人材 を積極 的 に 「見え ざ る 資源」 と して 提唱 したの が ， Itami，　H ．　and 　TW ．　R 。 ehi ［1987 ］で あ

る ．その 後 ，
Nonaka，

　Land　H ．　Takellchi［1995 ］で 「知識創造企業」 とい う概念が 提唱 され て 以

降，
「知的資産」 あ る い は 「知的資本 」 と い う概念が 使 わ れ る よ うに な っ て きた ．Sullivan

，
　 P．

［2000］は ， 狭義 の 知 的 資本 を 「入材」 の 能 力 ， 広義の 知 的資本 を ，

「人材」 と 「知 的資 産」 （ド

キ ュ メ ン ト ， 特許な ど ， 形式化 され た もの で ， 人材 に よ り生み 出された もの ） と して とらえ ，

知的 資本 を収益性 に結び つ け る 策を提唱 し た．Ettvinsson，　L 　and 　M ．S．　Malone ［1997］は ， 財務

的業績 と ， その 先行指標 と して 現 れ る 知的資本 との 関係を論 じた ．

　 こ うした知識を主体 とする無形 要素で 将来キ ャ ヅ シ ュ フ ロ
ー

を生 み 出す潜在力あ るい は 潜在

的 リス ク を軽減させ る 要素を
， 本稿で は知 的資産 とよぷ ．

　 とこ ろで 「無形 資産」 は ， 実体の ない 非 金銭 的資産 をあ らわ す会計学上 の 専 門用 語で あ る ．

本稿 で は 無形 資産 とい う用 語を ， 企業会計 上 の 無形 資産の 定 義お よび貸借 対照 表 に記載 され る

要件 （認識基 準 ）と合 致 した もの に限 り， 使用 す る ．一方 「知 的資 産 」 は ， 企 業 の 価値 を生み

出す 源泉 （バ リュ
ー ・ドラ イバ ー）に 対 して ， 無形 資産の 範 囲 を超 えて 使用 して い る ．以 下 で

は ， 企業 の 内部 改革 の 取 り組 み事例 を ， 価 値 を生 み 出 すバ リュ
ー ・ドラ イバ ー と して の 知的資

産 に 焦点 をあて ， 概観 す る ．

2 ． 1．顧客 の 資産化

　 S 社は 化粧 品 を製造 す る ， 化学業界 に 属 する 企業で ある 1．こ の 企業は 日本 で は ， 製品 ， お よ

び 販 売チ ャ ネル を も過 度 に 多様化 しす ぎた た め に
，

そ の ブ ラ ン ド ・ア イ デ ン テ ィ テ ィ が あい ま

い に な っ て しな っ た ．一
方 ，

ヨ
ー

ロ ッ パ で は高級 ブラ ン ドと して の プ レゼ ン ス を示 して い る．

　過 度の 多様化 ， 多角化 に よ るア イデ ン テ ィテ ィ の拡散化 を是 正 するため に
，
2000 年 に都心部

に 巨額の 投資を行 っ て ビ ル を建築 ， 自社の 歴 史 を展 示 し ，
「場」の 構築 に よ るア イデ ンテ ィテ ィ

の 復活を意図 した ．しか しそれ が ， 機 関投資家か ら 「無駄 な投資」 と非難され る こ と とな っ た ．

　 S 社は 従来 ， 投 資家を あま り意 識 しない 経営 を行 な っ て きた ． S社の IR 担 当者は 自社 の 弱

み を ，
「資本市場 との コ ミ ュ ニ ケー

シ ョ ン 」， と率直に語 る ．そ う した 中 ， 機関投 資家 に対 して

も自社 に 対 して 正 しい 認 識 をもたせ る よう ， 努力する 決意 を行 な っ た （2000 年度 中間決算説明

会 資料）．また ， 顧 客に 対 して も ， 本 当 の 意味で 顧 客本位の 経 営 を行 な っ て い た か ど うか を反 省

し ， 真の 意味で の 顧客満足 戦 略を展 開す る こ と を決定 した ．そ の 目的 の た め
，
1996 年 か ら始め

た 「特長化 戦 略」 を拡張 ，

「店 頭基 準」 を採用 した （2001 年 3 月期決算説明会 資料）．

　 「特 長化 戦略」 とは店頭の 特 長化 を意 味す る ．つ ま り， 各店頭 に そ ろえ る製 品 を限定 ， 店頭

と製 品とが一
体 とな っ た差別 化 を意味する ．

　製 品の 整理 と限 定は ， 製品 を機 能的側 面 と情緒的側面に 分 けた上 で 行 う，機能的側面 として

は次の項 目を勘 案する ．すなわ ち ，

・　 価格帯 （プ レ ミア ム
， 高価格帯 ， 新 カテ ゴ リー

， 中価格帯 ， 低価格帯 ）

・　 地域 （ア ジ ア ・オセ ア ニ ア 圏 ， 日本 ， ア メ リカ 圏 ，
ヨ ー ロ ヅ パ 圏 ）

・　 販 売 形 態 （カ ウン セ リン グ ， ア ドバ イス ，
セ ル フ サ ー ビス ）

・
販売チ ャ ネル （百貨店 ， 専門店 ， 総合ス

ーパ ー
， ドラ ッ グ ス トア ，

バ ラ エ テ ィ ス トア ，
コ

　　ン ビ ニ エ ンス ・ス トア
，

ス ーパ
ー

マ ーケ ヅ ト）

　 厂店頭基準」 とは店頭 の 評価を ， 仕入 額で は な く店頭 売上 達成状況 で 評価を行 う ， とい うこ

とで ある ．店頭基 準の 機 能 と して ， 在庫管理 の 徹底が あ げ られ る ．従来 S 社は ， 販売店に 製品
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を引 き渡 した段 階で 売上 を計上 し ， 在庫 を販 売店に 累積 させ て も企業全 体の 在庫 とカ ウン トし

な い 方 式で ， 在庫評価 を行 な っ て きた ．そ の 結果 ， 販売 店 に在庫が 累積 して も ， それ が企 業業

績 の 悪化 に つ なが らず ， 顧客の 嗜好の 変化 を機 敏に捕 らえる こ とに 困難が あ っ た ．

　顧 客の 嗜好 があ ま り多様化 して い な い
， 戦後 20 年ほ ど の 間 の 段 階で は ，

S 社は 常に業界 の

リーダーで あ っ た ．しか し
， 顧 客の 嗜好が 多様化 し， 早 い ス ピ ー ドで 変化 する 現状 で

， 国 内市

場 で の 商 品低 価格 化 もあ り ， 売れ行 き不 振 の た め販 売店 に 劣化 在 庫が 累積 する状 況 とな っ た ．

また ， 在庫が 累積 して も店頭が連 結の 範 囲外 にお か れ ， 企 業業 績に反映 さ れな か っ た ．

　 2000 年度 よ りS 社は ， 販 売店店頭の 在庫 を企 業全 体の 在庫 とする在庫評 価方式を採用 した ．

連結範囲 の 拡大 に よ る在庫膨 張 の 結果 ， 在庫が 通常 よ り 115 億 円弱 増加 ， 営業 活 動 に よる キャ

ヅ シ ュ フ ロ ー
の 計算で 厂たな 卸 資産 の 増 加額 」 が大 き く計上 され ， 営業 に よる キ ャ ッ シ ュ フ 1コ

ーが悪化 した ．2000 年度は ， 仕入 の 増加 と前年度か らの 在庫 （期首た な卸資産）増加 に よ り ，

売上総利益 も同時に 減少 して い る ．また 2000 年度 の 在庫 の 相対的増加 は ， 次年度の 売上原価

の 増加 と売上 総利 益 の 減少に つ なが る こ とを予期 させ る ．

　 S 社は さ らに ， 販 売チ ャ ネル ご とに お く製品 を限 定 し， 店頭 の 「特長化 」 戦略 を採用 して い

る ．その 結果 ， S 社で 製造す る 製品群 の 多 くが 削除 され る と とも に
， 店頭 の 統廃 合 が 行 われ た ．

店頭統廃合の ため
， 構造改革費用 が 87 億 円 ， 計上 され る こ と とな っ た ．

　こ う した 追加的費用 計上 に 加 えて ， 前年度 に 買収 した海外企業 の 営業不振 に よ り ， 営業 権 132

億 円の
一

括償却 ， 退職給付 引 当金繰 り入 れ 701 億 円が加 わ り，
2001 年 3 月期 決 算 で 450 億円

の 当期 純損 失 を計 上 す る ．しか し， 業績 悪 化 の 原 因 の 大 きな部 分 が ， 店 頭特長 化 に よ る店頭 の

統廃合 に よる もの で あ り， 連 結 範 囲の 拡 大 に伴 う在庫膨 張 によ り次年 度 には売上総利益 が圧縮

され る と して も ， む し ろ ， 真の 意味で の 顧客指 向経 営を実 施 して い く上 で 必要な過 程 ， と捕 ら

え る こ とが で きる （岡 田 ［2002 ］）．こ う して S 社 は ， 本 当の 意 味 で 「顧 客 資産 」 指 向経 営 を行

なう第 1 歩 を踏み出 した とい え よ う ．な お ，
2001 年 度 に 912 億円 あ っ た在庫が 2002 年 3 月期

決 算 で は 703 億 円 と ， 著 し く減 少 して い る ．

図表 1　 S 社 の 売上高 と売土 原価（単位 ： 億 円）

2000 年 3 月期 決 算 2001 年 3 月期決算

売上高 5，966 5，951
たな卸 資産 774 912

営業 活 動 によ る キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー 46，947 35，788

注 ：営業活動 に よ るキ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

は ， 利 息 の 配 当金 ・税金の 加減算を行 う前の 金額であ る．

　顧客指 向経営 を徹底 した結果 ，業績を回復 させ た例 と して ，
ヒ ル トン ホテ ル が知 られ て い る ．

ヒ ル トンホ テ ル は ，
1980 年代 ， 経営成績 が あま り振 るわ なか っ た ．しか し 90 年代 に は い っ て ，

世界的に 顧客指向経営 を徹底 させ る ため に
， 顧客情報を一元 的 に 管理 す る ため の 情報化投資を

行 っ た．そ の 結果 ， デー タベ ー ス に 顧 客情報 を蓄積 ， 随時 ア ク セ ス して 顧客 ニ ーズ を把 握 し ，

経営の プ ロ セ ス 改善に 役 立 て る こ とが で きる よ うにな っ た （半 田［2001］）．

　以上 の 事例 は ， 顧客の 資産化 を 目的 と して 経営の 内部改革 を行 な っ た事例 で あ る．ヒル トン

ホテ ル の 場合 には ， 情報化投資 とい う大掛 か りな投 資を必 要 と して い る が ， S 社の 場合 ， 何か

投 資 を行 な っ た とい うよ りも ， 大掛 か りな組織改革 と経営 プ ロ セ ス の 改 善 を行 な うこ とに よ り ，

顧 客 の 資産化 を試み た例 とい え る ．
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2 ． 2 ．組織 間 関係

　北欧 の ス カ ン デ ィ ア は
，

1800 年 代 に設立 され た生命保 険会社 で ある 2．伝統 と信頼 の あ る企

業で ある が Jl980 年代に は い り ， 保険業界の 成熟化 に よ り， 業界の 成長性 に限 界 が ある 旨が投

資家 よ り指摘され るよ う に な っ て い た ．業界全 体の 成 長鈍化 の 中で ， ス カ ン デ ィ ア の株価 も低

迷 して い た ．

　ス カ ンデ ィ ア は 1990 年代 には い っ て ， 生 き残 りの ため に ， 自社の 中核能力 の 見直 しを行 な

っ た 。そ の 結果 ， 商品 開発 力が 自社の 中核能力で ある こ とがわ か っ た ．そ の ため ， 商品開発 部

門だけ を残 し
， 商 品の 販売は他の 組織 に任 せ る こ とと した ．ス カ ン デ ィ ア は変額保険商品 とい

う ， 付加 価値の 高 い保 険商品を開発 し ， 変額保 険商品を前 面に打ち出 して グ ロ
ーバ ル に事業 を

展 開 す る こ と とした ．こ う して ， 高付 加価 値商 品開発 を機 軸 と して ， 他 の 組織 と緩 や か な連 携

を とる こ とに よ り ， グ ロ ーバ ル に事業 を展開 させ る こ とと した ．

　ス カ ンデ ィ ア は さらに ， 各事業 ・職 能分野で の ミ ッ シ ョ ン と目標 をつ くり ， そ の 目標達成 に

効果的 な先行 指標 をひ と りひ と りの 従業員 が考案 ， 先行指標 を も とに した ア ク シ ョ ン プ ラ ン を

つ くり ， プ ロ セ ス の 改善 に努め て い る ．た とえば
一

例 をあ げ る と ， 営業部 門で あ れば ， 顧客 と

接触 す る頻度 （電 話 をか け る件 数 ， 顧 客 と面会 す る件 数 ， 配布 物 を郵 送 す る頻 度 等 ）そ の 他 を

先 行指標 と し，

一従 業 員 が 自己の 業績改善を 目指 して 努力 す る ．顧客 と接触 す る頻度 が増え れ

ば業績 が向上 す る ， と 自己分析 されて い る か らで あ る ．また ，

一
従業員の 作成 した先行指標 や

ア ク シ ョ ン プ ラ ン は ， 情報技術 に よ り ， 全 社 的に 共 有され る ．そ の こ とに よ り ， 個人 の 目標 や

知識が
， 個 人の レ ベ ル に とど ま らず ， 組織 全 体 の 目標 ・知 識 と して 経 営管 理 が行 わ れ る ．

　ス カ ン デ ィ ア の 事例 は ， 組織改 革と プ ロ セ ス 改 善の よい 例 で あ る ．ス カ ン デ ィ ア の
一連 の 改

革 は ， す ぐに 資本 市場 で 株 価 の 上 昇 に 結 び っ い た わけ で は な い ． しか し ， 改 革を意識的 に断行

し始め て か ら 10 年 弱で 株式市場 が 反応 を始めて い る ．

企業価値
←

20α2　 20〔〕3（予 ）　 2004 （予）　 ZOOS （予）　 20〔5 （予 ）　 2007 （予）

FCF

時 間

　　　　 図表 2　ス カ ンデ ィ ア が 目指す経営改革（後掲）

（出所 ： 国際 的格付機関の ア ナ リス ト ・レ ポー トに知 見 を得て 作成 。 ）
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　ス カ ンデ ィ ア の 取締役副社長 Danquatt 氏が述 べ る と こ ろ に よる と ， 先行指標 を組み 込 ん だ プ

ロ セ ス の 改善努力 で 何 を達成 した か とい う と， 絶 えず成長の 限 界 を乗 り越 えよ う とす る 「態 度」

（attitude）だ とい う．こ の 要 因は 心理 的 要素 を含み ， 解釈が きわ めて 困難で ある ．そ の 意味す る

とこ ろを推察 す る と ， 自 ら設 定 した 目標 や組織内の他 者か らの 期待 に 答えて 常 に 自己 変革 し ，

目標 を達成す る と同時 に 新た な目標 を設定 ， 常に 学習 し成長する態度 ， と解 され る ．こ れ は ，

組織学習 の 過 程 に 内包 される
一

要素で ある ． しか し ， も し本 当 に そ う した 「態度」 が形成 され

る な らば ， 通 常特定 の 競争優位 の 源泉が 5 年程度で 消滅す る （したが っ て 残 余利 益も消滅する ）

とこ ろを ， 消滅させ ずに 継続させ る こ とが 可能 となろ う ．そ して ， そ う した企 業 に は強力 な 「知

的資本」 が形 成され た もの ， と考えて よ い で あ ろ う．

2 ． 3 ．他社 の 知的資産 の 購入

　ICI はイ ギ リス の 伝統 的化 学企業で ある 3 ．1990 年 代 よ り化 学業界の 成長は鈍化 し ， 93 年 に

は その 需要 が年率 わ ず か 1％ を示 す程 度 とな っ て い る ．た だ し ， そ の 1 ％の伸び は価格低下 に

よ り相殺 され ， 結局 業界全体 と して の 成長 はゼ ロ で ある ．

　ICI は従来 ， 肥料 ， セ メ ン ト ， と い っ た典型 的な コ モ デ ィテ ィ 化 学 製品 を生産 して きた ．し

か し
，

そ れ らの 事業 をBASF や デ ュ ポ ン に売却 し
，

コ モ デ ィ テ ィ で の エ クス ポー ジ ャ
ーを減

少させ ， そ の か わ り 「特殊化学」 とい っ た高付加価値分 野 の 事業 を 1993 年か ら 2000 年 に わ た

り， 積極的に 購入 して い る ．

　ICI は 1990 年の 初頭 に ， 収益性 ・株主価値拡大の
一

環 として ， 事業 再編 プ ロ グ ラ ム を策定 ，

そ の 実行過程 は次の とお りで あ る ．

　 1993 年　化学 ポ リマ
ー

，
ニ トロ ・グ リセ リン ， ポ リプ ロ ピ レ ン事業を ， BASF ，デ ュ ポ

　　　　　　ン な どに 売却

　 1997 年　ユ ニ リ
ー

バ の 特殊化学部門 を 48 億 ポ ン ドで 買収 ．

　　　　　　家庭用 化学 品事業 を 3．8 億 ポン ドで 買収 ．

　　　　　　同時 に
， 既存事業ポ ー トフ ォ リオ をデユポ ン などに 61 億ポ ン ドで 売却．ポ リ

　　　　　　エ ス テ ル ， 林業 製品 ， フ ィ ル ム
， 肥料 ， ポ リプ ロ ピ ン ・

フ ィ ル ム な ど ．

　 1999 年　ポ リウ レタ ン部 門 売却 ．自動精錬 事業を 4 億 ポ ン ドで 売却 ．

こ の よう に ICI は ， 化 学事 業部 門 を売却 す る と同時に ， 高付 加価値 の特殊化学 事業 を購入 ，
「生

活 に 感覚的楽 しみ を与 える」 化 学 事業 に特化 す る 旨を ア ニ ュ ア ル ・レポー トで 明 らか と して い

る ．

　同社 が 買収 し ，
コ ア 事業 と した特殊化 学事 業か らは ， 1997 年 215 百万 ポ ン ド ，

98 年 385 百

万 ポ ン ド， 99 年 404 百万 ポ ン ド， 2000 年 423 百 万 ポ ン ド， 家庭 用 塗料 か らは ，
97 年 160 百

万 ポ ン ド， 98 年 132 百 万 ポ ン ド，
99 年 143 百 万 ポ ン ド，

2000 年 177 百万 ポ ン ド ， とい っ た

図表 3　1CI の 継続事業 に よる営業利益　 （単位 ： 百 万 ポ ン ド）

2000 年 1999 年 1998 年 1997 年

家庭 用塗 料 177 143 132 160

特 殊化 学 423 404 385 215

産 業 用化 学合計 17 △ 11 3 △ 20

材料
， ． 膠 130

合計 617 534 520 485
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営業利 益が 得 られ て い る の に 対 して ， 産業用化学事業 に つ い て は ， 97 年 △ 20 百万 ポ ン ド ， 98

年 3 百万 ポ ン ド，
99 年 △ 11 百 万ポ ン ド，

2000 年 17 百 万 ポ ン ド， とい う推移 で あ る ．こ う し

て ， 高付加価値特殊化学分野か ら得 られ る営業利益 が企業業績に大 き く貢献して い る こ とが わ

か る ．逆 に ， 廃止 事業 か らは 大 きな マ イナ ス が もた らされ て い る （図表 3 参照 ）．

　 それ に 対 して ， ICI の 廃止事業 か らも た らされ る マ イ ナ ス は ， 図表 4 の とお りで ある （単位 ：

百万 ポ ン ド）．

図表 4　 1CI の 廃止 事業 　　（単位 ：百万 ポ ン ド）

年 事業 廃 棄引 当金

1998 エ ク ス ク ル ー シ ブ ズ 90

ポ リエ ス テ ル ・フ ィ ル ム 72

その 他 133

1999 年 ポ リウ レ タ ン な ど 312

自動車 リフ ィ ニ ヅ シ ュ 90

ア ク リル 76

その 他 63

2000 年 ク ロ ロ
・ケ ミカル な ど 503

その 他 37

　 2000 年度 ， 多額の 廃棄引 当金 に よ り， 純資産額が△ 216 百万 ポ ン ドとな っ て い る ．それ に も

か か わ らず ， 株式時価総額 と純資産 との 差額は 4018 百万 ポ ン ドとな っ て お り ， 改革が本格化

す る前 年 の 1996 年 2015 百 万 ポ ン ドと比 べ て 約 2 倍 とな っ て い る ．こ の よ うに ， 投 資家か らみ

て ICI へ の 投 資価値が 倍増 し て い る こ とが わか る ．純資産が マ イ ナス とな っ て い る こ とが 悪材

料 と な ら なか っ た の は ， 2 期分 の 引 当金 を計上 しな か っ た な ら ば純資産 が マ イ ナ ス と な ら なか

っ た こ と ， 将来 キ ャ ッ シ ュ ア ウ ト フ ロ
ー

に かか わ る 資金 を 内部拘束 して い る こ と ， 事業高付加

価値化の た め に 必 要 な キ ャ ッ シ ュ ア ウ トフ ロ
ー

で ある こ とが理 由 ， と考え る ．なお ，
1996 年 の

継続企業 の 営業利 益合計が 665 百万 ポ ン ドで あ る の に対 して ，
2000 年 に つ い て は ，

450 百万

ポ ン ドで ある ．

　 こ の よ うに ， 他社 の 高付加価値分野の 事業 を買収に よ り取得 し ， そ の 知 的資産をて こ に収益

性 と企業価値 を改善させ る例 が ， 欧米で は多 く見 られ る ．

3 ． 知的資産 の 類 型 とそ の 顕在化

3 ． 1．知 的資産 の 類型

　以 上 ， 知 的資産 を軸 と した企業 の 内部 改 革 の 事例 を概観 した ．本 節 で は知 的 資産 の 意 義 を さ

らに 吟味する ため に
， まず 「無形 資産」 の定義 を検討 した い ．

　無形 資産は本来 ， 企業会 計の 用 語で あ り ， 資産の 要件を満た すが 実体が ない 非金銭 的資産 を

さす ．国 際会 計基 準（In重ernaIional 　Accounting　Standard；IAS）第 38 号で は ， 次 の よ うに定義 され る ．

　 「無形資産 とは ， 生 産 ， 財
・サ ー ビ ス の 供 給 ， 賃貸 ， あ る い は管 理 目的で 保 有す る ， 識別 可

能な ， 実体の 無い 非金銭 的資産で あ る 」

　 「資産 とは

　　（a）過去 の 事 象の 結果 と して 企業 が 支配 す る ，
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　　（b）そ こ か ら将来の 経済的便益 が企業 に 流入 する と期待 され る ，

　資源をい う」

　こ の 定義の 要点は ，   識別 可能性 ，   支配 ，   経済 的便益流入 に 対す る期待 ， の 3 点で ある ．

【識別可能 性の 概念 】

　無形資産を資産な ら しめ る特 質 と して ， の れ ん と区別 され る 特性 が あ げ られ る ．こ の の れ ん

とは ， 将来残余 利益 の現 在価値 の 総体をい うが ， IAS38 で は の れ ん との 区別 可 能性を ，

「識別 可

能な」 とい う文言で あ らわ して い る．つ まり ，

　 「無形資産 の 定義 に よる と ， 無 形 資 産は の れ ん か らは っ き り区別 され る こ とが 必 要で あ る」

（第 10 項）

　識別 可能性 の 有無 は ， 法 的権利 が付随する か 否 か ， 他 の 資産か ら分離可 能か ど うか ， 等に よ

っ て 判 断 され る ．と くに企業結合 に あ た っ て 認 識 され る無形 資産は ， の れ ん と区別 され る もの

で な けれ ばな らな い ．

　IAS38 は ， 企業 買収 で 生 じる の れ ん を ， 買収者が 将来 の 経 済的便 益を期待 して 支払 う対価 で

あ る と し ， それ は獲 得 した資 産 と既 存 の 資産 との シ ナ ジ ー効 果 に 対 す る期待 と ， 被 買収 企業 の

も つ オ フ バ ラ ン ス の 無 形 要素 か ら得 られ る将来 の 経済 的便 益 に 対 す る期 待 か ら構 成 され る とす

る ．

　 の れ ん と区別 に っ い て ， 次の 仮説が 提示 され る ．すな わ ち ， 経済 的利益お よび 実現可 能利益

との 関係 を定式 化 したモ デル で は ， の れ んが 時 間の 経 過 と とも に消 滅 して 実 現可能 利益 に転化

され る の に対 して ， 識別 可 能 な無 形 資産は の れ ん とは独 立 して キ ャ ッ シ ュ を生 み 出す単位 と し

て 存在す るの で は な い か ， とい う仮説で ある ．

　
一方 IAS38 はの れ ん との 識別 可 能性 に つ い て ，

「分 離可 能性」 を十分 条件 と して い る ，

　 「無形資産は ， も しそ れが 分 離可 能で あれ ば ， の れ んか ら は っ き り識別 で き る と い え る 」

　 IAS38 に よ る と ， 分 離可能 とは ， そ れ を賃貸 して 収 益 を得 た り ， 売却 し た りで き る こ とで
，

しか も同様の 収 益 活動 目的で 使用 されて い る他の 資産 に つ い て の 将来キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

を抑 制

しな い 場合 をい う ．

　た とえば 独立 して キ ャ ヅ シ ュ を生 み 出 すよ うなブ ラ ン ド事業 は
，売買可 能で あ る．ICI は 1990

年代の 事業再編 に あた っ て
，

キ ユ プ リノ ール とい っ た ， 特殊化学の 高級 ブ ラ ン ドを購入 した ．

キ ュ プ リノ ール は ユ ニ リーバ が 保 有 して い た家 庭 用特 殊化 学 製 品 で ，そ れ を購 入 した ICI が特

殊化学分野 に 特化 す る手 が か りを提供 した ．

　 こ れ ら国際 的市場 で確 立 した ブ ラ ン ドには ， そ の ブ ラ ン ドを繰 り返 し購 入 す る顧客 （ロ イ ヤ

ル 顧客）が つ い て い る た め ， 安定 的 キ ャ ヅ シ ュ ・イ ン フ ロ ーが見込 め る ．また ， と くに ブ ラ ン

ド ・マ ネ ジ メ ン ト制が 採用 され て い る とき ， その ブ ラ ン ドは他 と分 離 され た形 で 収 益性 や 限界

利益 が管理され て い る の で
，

ブラ ン ドが 将来 もた らすキ ャ ッ シ ュ フ ロ ーやその 収益性を算定 可

能で あ る ．こ う して ，
ブ ラ ン ドに つ い て は将来の キ ヤ ッ シ ュ フ ロ

ー を割 り引 くこ とに よ り売 買

価額 を算定可 能で ある ．こ う して ， 市場で 確立 したブ ラ ン ドは 売買 可能 で あ り ， また他 者 に貸

与す るこ とに よ りロ イ ヤル ティ収 益 を見 込 め るた め ， 分 離可能性 とい う特 性 をも っ ．

　EVA を用 い た ブ ラ ン ド評価 手法 で は ， ブ ラ ン ドが将来 資本 コ ス トを上 回る利益 ， すなわ ちプ

ラ ス の EVA を生み 出せ るか どうかで 判断する （森本 120eo】；田 中［2000］）．こ の 方法 で は評価

対象 とする ブ ラ ン ドに つ い て ， 将来事業か ら得 られ る EVA の 期待値 や 資本 コ ス トの 予 測 を ，

非財務情報 を用 い て 推測す る もの で ， 非財務情報の 利用 に よ りブ ラ ン ドの 分離可能性 ， した が

っ て 識別 可能性 を確保可 能 とす る ．
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　ただ し ， MS38 は分離 可能性 を ， 識別可 能性の 必 要条件で は な い と して い る ．た とえ ば ， 内

部プ ロ ジ ェ ク トで あ っ て も特許権等法的権利の 獲得 を目的 として 行わ れて い る場合 ， そ れ は無

形資産 と して 識別 可能 で あ る ．なぜ な らば ， 法 的権利 が付 随 して い る か らで あ る ．こ の 考 え 方

に従 うと ， ビジ ネス モ デ ル 特許を取得する 目的で 行 わ れて い る 内部 プ ロ ジ ェ ク トは ， 識別 可能

性の 要件 を満たす ．また ， IAS38 に よる と ， ある 資産が他の 資産 と結び っ く場合に 限 っ て 将来

の 経済的便益をもた らす場合で も ， そ の 資産が生 み 出すキャ ッ シ ュ フ ロ ーをは っ き りと把握で

きる な らば ， それ は識 別 可能 性 の 要 件 をみ たす ．

【支 配の 概念 】

　 企業が そ の 資源か ら得 られ る 将来 の経済 的便 益 を享 受 し ， 他 者が それ にア クセ ス す るこ とを

制限 で き る力 が あ るな らば ，企業は その 資源 に対 して 支配権 をもっ とい える（IAS38 第 13 項 ）．

通 常 ， 資源 に 特許権等法的権利が 付随 し て い れ ば
， 他者がそ こ か ら利益 を得 よ うとす る 行動 を

制 限 で き るの で
， その 資源 に対 して 支配権 をも つ とい える ．しか し ， 法的権利 は 「支配 」 とい

う要件 を満たす十 分条 件 で あ っ て も必 要条件で はない ．

　 IAS38 は例 と して ， 市場や 技術 につ い て の 知 識をあ げて い る 、い わ ゆ る ， ノ ウハ ウで あ る ．

この ノ ウ ハ ウは ， 法的権利や取引協定 で 保護 されて い る こ ともある が ， 従業員 の守 秘義務 に よ

り保護 さ れ て い る こ と もある ．

　 と こ ろで IAS38 は
， 人材 に つ い て

，
か な らず し も企業 が支配 で きる もの とは み な されな い

，

と して い る ．そ れは ，自由意思 に よ り企業 か ら離れ る こ とが で きる か らで ある ．

　 「企業 に熟 練 した人材 チーム が あ る こ とが あ る．また教育訓 練 に よ り， 将来 の 経 済 的便益が

徐 々 に向上 す る こ とが 識別 で きるか も しれ ない ．企 業は人材 が その ス キル を ， 企業 に利 用 可能

と し つ づ け る
，

と期待する か もしれ ない ． しか し ， 通常 ， 熟練 した 人材 チ ーム や教育訓 練か ら

得 られ る 将来の 経済的便益 に 対 して 企 業は 不十分 な支配 しか 行使で きず ， そ の た め 無形 資産の

定義 を満 たさな い ．同様 の 理 由で ， 特定の 経営者や技能の 才能 も ， そ の利 用や将来 の 経済的便

益 の 取 得 が 法的権利 に よ っ て 保 護 され て お り ， 識別 可能性の 基準を 満たす場合 を除 き ， それ は

無形 資産の 定義を満た さ ない 」

【将来の 経済的便益流入の 可 能性】

　 将来 の 経済 的便 益 流入 とい う概 念 は ， 資 産の 本質 観 の 中心 に ある ．経 済 的便 益 とは ， 端 的 に

い う と ， 正味キ ャ ヅ シ ュ フ ロ ー をい う．物 的資産で あ っ て も ， 将来 正味キ ャ ヅ シ ュ フ ロ ー
の 潜

在性 がな けれ ば ， 資産 とは い えな い ．

【認 識の 2 要件 】

　国際会計基準で は 貸借対照表 に 計上 可 能 とする基準 ， すな わ ち認識基 準 に っ い て
， 次の よ う

に述 べ て い る ．無形資産 は ， 次 の 2 条件 を満た す場合 ， しか もそ の 場合 に 限 っ て ， 認識 しなけ

れば な らない ．

　（a） その 資産 に起 因す る将来 の 経済的便益を企業 が 得 る可能 性が高い こ と．

　（b） そ の 資 産 の 原価 を ， 信頼 性 を も っ て 測定 で きる こ と．

　将来 の経 済的便益 を得 る 可 能性 に つ い て 評価 を行 うに は ， 企業 が その 資産の 利 用年数 にわ た

っ て 顕現 する と考 え られ る 経済状況 をふ ま え ， 経営者の 最 善 の 見積 も りを表 す合理 的 か つ 認 容

可 能な過程 を基礎 と しな け れ ば な らな い ，と くに
， 当初認 識時 に利 用 可能 な証 拠 に 基 づ い て 判

断 を行 い
， 外部証 拠 に重 点 が お かれ る こ とが望 まれ る 。ま た ， 無形資産 の 当初認識は ， 制度の

上で は原価で 行 うため
， その 原価は信頼性 をも っ て 測定 され る もの で なけれ ばならない ，

　企業 が あ る種 の 投資 を行 っ た と き， 生み 出 され る将 来 の 経 済 的便 益 と して の
， 内部創 出の れ
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んは ， 制度会 計上 ， 資産 計上 して は な らない ．企業の 市場価値 ， すな わ ち株式時価総額 と純資

産公 正価値 との 差 に よ り ， 企業 価値 に影 響 を与 え る プ ラ ス の 要 素 の 大 きさ を把 握で きるが ， そ

の 差 を企業が支配で きる原価 とは考え られ ない ため で あ る ．

　 自社 開発 の 無形 資産 に つ い て ， 今 日企業 の 多 くは 多額 の 支出を行 っ て い る が ， そ れ を制度上

無形資産 と して 認識す ぺ きか どうか の 判断は 困難で ある ．その 困難性は ， と くに次の 2 点 にあ

る ．

　（a） 将来の 経済的便益 を もた らす識別 可能 な無形 資産があ る か どうか ， それ は どの 時点 で

　　　存在 するの か を識別 する こ と．

　（b） 資産の 原価 を ， 内部創 出 の の れ ん と区別 しつ つ
， 信頼性 をも っ て決定す るこ と．

　こ う した 困難性 をふ まえ て ，
IAS 第 38 号 は ， ソ フ トウ エ ア や一定 の 要件 を満たす研 究開 発投

資以外の 自社開発無形 資産の 資産計上 を禁止す る ．

【非財務要 因と して の 知的 資産 】

　日本 ，
ア メ リカ で は研究 開発投 資の 資産化 が制度上禁止 され て い る が ， そ れで も現行企 業会

計 の 枠 内で 資産化 の 議 論 が 行 わ れ うる ．それ は ， 研 究開発投 資が 財務的投 資で あ るか らで あ る 。

それ に 対 して
， 顧客資産等は

，
S 社 の 例 よ り明 らか な よ うに

，
か な らず しも財務的投資を伴 わ

ない ．また ， 組織 ・プ ロ セ ス とい っ た知的 資産が 同様で ある こ とは ， ス カ ンデ ィ ア の 例 か らわ

か る ．

　こ れ らは ， 何 らか の 先 行 指標 に よ り管理 可能 で あ る ．また ， 先行 指標 を財 務 的数値 と結 び つ

け る こ とに よ り， 財務 的数値 と連 動可 能 で あ る ．特許 に っ い て は オ プ シ ョ ン 価値 ， ブラ ン ドに

つ い て はプ ラ ン ド EVA （残余利 益の うち ブラ ン ドに よ り生み 出 され た 部分 ）の 現在価値化に

よ り， 測定 ・管理 可 能 で あ る ．しか し ， こ れ らを資産計上 す る に はバ ラ ン ス シ ー トで 維持 す べ

き資本 を 「企業 価 値」 とお く必要 が あ り， 現行企 業会計の 枠 を崩 す もの で あ る ．また現状 で は ，

現行 企業会 計の 枠 を崩 す ほ ど ， 指標 の デ ータ ベ ー
ス に 信頼性が 付与 され て い る わ けで は ない ．

【知的資産 の 類型 】

　以上 よ り ， 無形 の 要 素 が企業会 計上 無形 資産 と して 認 識 され るに は ， そ の 定 義 ・認 識基 準 を

満 た す必要 の あ る こ とがわ か る ．企業 買収 の
一部 と して ， あ る い は単独 で 金 銭 的対価 と引 き換

え に 取得 した知的資産は ， 市場 を とお して 獲得 した ， と い う確実性 と客観性の ため
， 資産計上

され る ，

　悶題 とな るの は ， 会 計土 の の れん と の 識別 可 能性で あ る．こ の 点 に つ い て ， 企業 買収 を仲 介

する機 関で は非財務情報を用 い
， 資本 コ ス トとの 関係で 知 的資産の 識別 を行 っ て い る ．

　知的資産 とい われ る もの に は ， 企業 会 計 上 の 無形 資 産 の 定義 ・認識基 準 を満た し ， オ ン バ ラ

ンス されて い る もの ， 資産 の 定 義 を満 たす が貸借 対照 表 に計上 され る た め の 認識基 準を満た さ

ない もの ， お よび ， 資産の 定義 を必 ず し も満 た さ な い が
，

企業 に 価値を もた らす源泉 とな る も

の が あ る こ とがわ か る ．こ の うち ， 貸借対 照 表 に計上 され ない 知 的資産を オ フ バ ラ ン ス の 知 的

資産とする．

　オ フ バ ラ ン ス の 知的 資産 は
，

理論的 に は ， 市場の 存在 を前提 と し て 資産計上 が 可 能で あ る．

あ る い は ， 市場 との 連 動の 仕組み をつ くる こ とで ， 資産計上 が 可能 とな りうる ．したが っ て ，

  の 認 識基準 自体は今後変化 する可 能性もあ る ． しか し ， 本稿 は 目下 の とこ ろ ， 現行の 認 識基

準を用 い て 整 理す る．

　以上 を図 に ま とめ る と ， 次 の とお りで あ る ．
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企業価値（DCF 法 ＋オプション 価値 ＋ 定性 的要因）

 

　…
  i
　　…

鯵
：

．驪 1 撫 ・騾
・

L

（潜在力を生かしきっ て い ない きの 株式時価

株式時価総額

  オンバ ラン ス 資産公正価値

  オフ バ ラン ス 知的資産・知 的 財産 で 資産 の 定義をみ たすもの の 公 正 価値

  必ずしも資産の定義を満たさない 、価値の 源泉

  独 自能 力等に 対するステ イクホル ダーの 期待

  市場の 心理

　　　　 図表 5　 知 的 資産 ・知 的財産 と企 業価値

（拙稿 「非 財務情報 と IR 」 『IR・COM 』 2002 年 6 月号 に 加 筆）

　図 表 5 の   と  の 例 と して ， 次の もの が あげ られ る ．

　　　  特許 ， 著作権 ， 商標 権 ，
ブ ラ ン ド， 研 究 開発 ，

ビ ジ ネ ス モ デ ル ，
ノ ウハ ウ ，

シ ス テ ム

　　　　　 （仕組み ）， 顧 客 リス ト， 出版 物 の 発行 人欄 ， ドキ ュ メン ト等

　　　  経験知 ，
ナ レ ッ ジ

， 戦略策定 の 組織能 力 ， 収 益機 会 の 探索 す る 組織 能 力 ， リーダーシ

　　　　　ッ プ ， 顧客 ・取 引先 と の 関 係性 ， モ ラ ール
，

コ ミュ ニ ケー シ ョ ン 能力 等

　図表 5 は ， オ フ バ ラ ン ス され た知的資産を ， 資産の 定義 を満 たすが 貸借対照 表の 認 識基 準 を

満た さ な い もの と ， 必 ず し も資産 の 定義 を 満 た さ な い が ， 将来 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーを 生み 出 す源

泉 となる もの とに 分類 して お り， その 限 りで は ，
FASB 【2eOllと整合 性 を も つ もの で あ る ．

　FASB 「20011に は 明示 され て い ない が
， 企業は その 個別 に期待 され る 企業能力 に よ り ， 過 小評

価 され た り， あるい は プ レ ミア ム を上乗 せ して 評価 され る こ とが あ る ．ス テ イ クホ ル ダーが形

成 す る 「個 別 企業 の 能 力 に 対 す る期待 」 を企業 がイ ン ベ ス ター ・リ レ ー
シ ョ ン ズ （IR）活動の

努力 に よ っ て 向上 させ る対象 とす る の で あ れ ば ， それ を図表 5 の   に該当する プ レ ミア ム 分 と

して 考 え る こ とが で きる ．

　企業は IR 活動に よっ て 知的資産を顕在化 させ なければ ， 知的資産は 資産 として 市場に 必ず

しも知れ る とこ ろ とな らない ．一方 で ，
IR によ り企 業 能 力 に対 す る期待 を プ レ ミ ア ム 分 と して

上乗せ す る こ ともで きる こ とを考え る と ， 企業 の 内部改革努力をい か に IR と結び つ け るか を

検討 す る重 要性 が うか が え よ う．

3 ． 2 ， 知的資産の 顕在化

　市場の 観点に た つ と ， 企業の 純資産 に対 する支配 権の 時価が
， 株式時価総額で あ る ．つ ま り，

純資産に 対する請求権 ・支配 権に 対 して 市場 で 付 され た価値 が ， 株式時価総額で あ る ．

　
一般 に優 良企 業 とされ る 企業 に つ い て は ， 株 式 時価 総額 は貸借対 照 表 で あ らわ され る 純資産
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簿価 を上 回 っ て い る ．一方で
， 純資産 簿価 を下 回る価額で しか取引 され て い な い 企 業 もある ．

　とこ ろで ， 将来 の キャ ヅ シ ュ フ P 一
が 既知 であ る場 合 ，利 益 を消 費ない し配 当 しない 場合 を

想 定 す る と ， 将 来 利益 の 割 引現在 価 値 が 資本 とな る ．こ こ で 経 済 的 利益 を Yet とお くと ， 経 済

的資本 C は次 の よ うに表 さ れ る ．

　 （1 ）　Ct ＝ ΣYet／　（1 十 r ）　
七

　Yet ：t期 の 経 済的利益

　C
七

： t 期 の経済 的資本

　

　

　

C

　

十

　

セ

　

C

　

＝

　

モ

，

艶

で

）

こ

2

こ

（

とこ ろ で ， 貸借 対照 表 に 示 され た資本 の 公 正価値の 変動 を ， 次の よう に表 す とす る ．

（3 ）YCt ＝ Rt ＋ 1
− Rt

　式 （2 ）と式 （3 ）を利用 して ， 貸借対照表 に現 れて こ ない 経済 的価値 の 変動 ， すなわ ち価

値の 上乗 せ 部 分 を表現 す る と ， 次式の とお りで あ る ．

　 （4 ）Yet − Yc
七

＝ 　（C 七 ＋ 1
− Ct ）

一
　（Rt ＋ 1

− Rt ）

　　　　　 ＝ （Ct ＋ 1
− Rt ＋ 1 ）

一
（Ct − Rt ）

　YCt ： t 期 首か ら七期末に 獲得 され た実現 可 能利 益

　Rt ： 公正価値 で 表され た t 期首 の 資本

（4 ）式は現 在価値で 測定 され た資本 と公 正 価値で 測定 さ れ た 資本 の 差 ， すなわ ち ， 経 済学 上

の 資本 と会計上 の 資本の 差 に つ い て ， そ の 期間変動が 表 されて い る ．

　経済学上 の 資本 が 将来利 益の 現在価値 とす る と， も し株 式 時価 総 額 が 将来 をす べ て 織 り込 ん

で 形 成され て い る と仮定 する と （現実 に は 図 表   の よ うに 市場 の 心理 を も含dyもの で あ っ た と

し て も）， 経済学上 の 資本を現実世界 の 株式時価総額 と置 き換え る こ とが で きる ．会計上 の 純資

産が 公正価 値 と等 しい とお くと ， 式 （4 ）は会 計 上 の 純 資産 に 上乗せ され た価 値部 分 の 期 中変

動 を表 して い る こ と とな る ．

　 こ こ で ， 経済的 資本 C で は な く ， 株 主価値 と して 評価 され た 理 論値 CV を考 える ，CV と純

資産公正 価値 との 差の 期 間変動 を ，
MV の 期 中変動 とお く．

　 （5 ）（C 七 ＋ エ
ーRt ＋ 1 ）

一
（C 七

一Rt ） ＝ （CVt ＋ 1
− Rt

＋ 1 ）一
（CVt − R 七）

　　　　 ・・　MVt ＋ 1
− MV 七

CVt ： 理 論値 と して の 株主価値

MVt ：理 論値 と して の 株 主 価値 と純資産公正 価値 との 差

　 （4 ）と （5 ）を考え合わせ る と ， MV の 期 中変動は ， 後 か ら利益 とな っ て 顕現 する こ とが

期待 され る ．こ れ は 現実に企 業 が社 内教 育で ，
「数字は後か らつ い て くる」 と繰 り返 し述 べ る の

と ， 整 合 して い る ．

　ス カ ン デ ィ ア で は上 記 MV の 部 分 が先行指標 と して 意識的に 管理 され て い る こ とが うか が え

る ．ICI で 純資産が マ イナ ス とな っ て い る に も か か わ らず株式 時価 総額 と純 資産 の 差 が 1996

年の 倍 とな っ て い る事実か ら ， MV が 将来 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーに 対 す る期 待 を表 わ す こ とがわ か
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る ．

　前述の よ うに ， MV の 部分 で 現 在の 制度会計の 考察対象 となるの は ， 研究開発投 資の よう に

財務的 投資 を伴 う部分で ある ． しか し
， 多 くの 知的資産は必 ず しも財務的投 資を伴わず ，

MV

を形 成する ．MV として 知的 資産を顕在化 させ る に は ， 制度以外の 開示 も含む イ ン ベ ス タ
ー ・

リレー シ ョ ン ズ （IR）が有効で あ る ．

　現 実 に
， 投資家 も MV を形成 す る非 財務要因 を先行指標 と して 企業 の 将来 を推定 して い る．

日本 IR 学会 で は ， 機 関投 資家が どの よ うに企業 の 知 的活動 を認識 して 将 来の キ ャ ッ シ ュ フ n

一
や資本 コ ス トの推定 を行 っ て い るか を調 べ るた め ， 機関投資家に 対 して ア ンケ

ー
ト調査を行

っ た ．調査 の 結果 ，
全体 と して

， 知的活動にか かわ る 目に見 えな い 諸要素が 市場で の 評価 に組

み込 まれ て い るこ と ， どの よ うな 要素が どの 程 度重視 され て 組み込 まれて い るの か とい うこ と

が明 らか とな っ た ．また ， 機 関投 資家 をそ の 属性別 に分 ける と ， 全 体 と して 非 財務情報 の 見方

に 大差はな い こ とも判明 した4 ．

　調査 の 結果 ，   経営 ト ッ プ の リーダー シ ッ プ   企 業理 念  コ
ーポ レ ー ト ・ガバ ナ ン ス   社会

的責任  情報開示   IR コ ミ ュ ニ ケ ー シ ョ ン  企業 コ ミ ュ ニ ケ ー シ ョ ン と企 業 ブラ ン ド  組織

  技術 ・知的財産  戦 略 ・ドメ イ ン の 選 択  資金調 達  人 材 と企業文 化の 12 群すべ て に つ い

て ， 投 資判断 に 確 か に 組み 込 まれて い る こ と ，   「コ ーポ レー ト ・ガ バ ナ ン ス 」 か ら  「人 材

と企業文 化 」 まで の 項 目に つ い て は ，
ア ン ケー トの 回 答結 果 を ，

10 を最高 点 とす る指 数 に 変

換 した上 で ， どの ような要素が どの程度重視 され て 組 み 込 まれて い るか を明 らか と して い る ．

  「コ ーポ レ ー ト ・ガ バ ナ ン ス 」 以 下 に つ い て ， 各群指数の 平均 を示 した もの が
， 下 掲の グ ラ

フで あ る ．

　 こ の 調査 結 果 か らわ か るの は ， 機 関投 資 家 が企業 の 非財 務要 因 を企 業 の 財 務 的業績 の 先行 指

標 と し ， 将来 の キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーや 資本 コ ス トの 推定 に利 用 して い る ， とい う こ とで あ る．た

8765432

釀 平 均 ス コ ア

1 情報開示 （の 態度）　　　　　　　　　 6 組織

2 技術 ・知的財産　　　　　　　　　　　7 人材と企業 文 化

31R コ ミュ ニ ケ
ー

シ ョン （の 組織的取組）　　 8 コ
ーポレ ートガ バ ナ ン ス

4 戦略・ドメイン の 選択　　　　　　　　9 社会的責任

5 企 業 コ ミュ ニ ケ
ー

シ ョ ン と企 業ブ ラン ド　　10 資金調達

上 記 各群 に 10程度の 質問項 目を設 定。10を最高点 とする指数 に 加重

平 均 （回 答者全員が 「大変重要 」と答 えた場合を10、「重要 」と答 えた 場

合を5 と設定）。グラフの 指 数は各群 に おけ る各項 目の 平均値 。

図 表 6　機 関投 資家が活 用 す る知 的 資産 （非財務情報）

　　　　 出所 ： 日本 工 R 学会 （2002 年 5 月 29 日）。
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とえば ，

「戦略」 を き く項 目に 「顧客満足 を徹 底 す る 戦略 」 が あ る が ，
ヒ ル トン ホテ ル の よ うに

情報化 投資 とい っ た財務 的投資だ けで な く， 顧客が本当に 何 を望んで い る か ， とい っ た観点 に

た っ た経 営を指 向す る ， とい う戦略 の 転換その もの が ， 将来の 業績 に 対する先行指標 となる ．

　ス カ ンデ ィ ア の よう に
， 財務的業績 に転換す る の に 時間がか か る場合 ， 将来の 業績とか か わ

らせ た形 で 企 業戦略に つ い て ，
い か に IR を行 うか が課題 とな る ．ス カ ン デ ィ ア の 場合 ， 近年

で は ， 内部管理用 に使 う先行指標 も ， 加 工 した形で IR に利用 ， 資本市場で の 価値 の 顕在化に

努めて い る ．

4 ． イ ン プ リケ
ー シ ョ ン

　本稿 で は
，

企業 の 経営改 革が ど の よ うな プ ロ セ ス をへ て 業績 と結び っ くか を
， 知的資産を軸

と して 考 え た ．そ の た め に
， 企 業の 経済的価値 の 中で 知的資産 が どの よ うに位 置付 け られ るか

を考 察 した ．本稿 で は ， 資産 の 定義 を満た すが 認識 基準 を満た さない 知的資産 ， 資産の 定 義 を

必ず しも満た さな い がバ リ ュ
ー ・ドラ イバ ー と して 機能 す る知 的 資産 が分 類 され た ．そ して ，

現時点で は 両者 と も現状で は ， 財務諸表 〔脚注 を含む 〕の 範囲 外で ある ビ ジ ネス ・レ ポー トで

そ の 価値が顕現 され る が ， 後 者の 価値 は と くに そ うで あ る こ とに も触れ た ．

　知 的 資産 に は ， 企業の 能 力 に関 わ るス テ イ クホル ダー
の 期待 も含 まれ る ． しか しこ れ らは と

くに ， 資本市場 参加者 との 情報共有に 基 づ く資産で あ り ， 企業 が IR を行 う能力 に 依存する ．

また ， 知的資産は その 価値 を外部 に認識 させ て は じめ て そ の 価値が 顕在化する こ とか ら， IR を

行 う能力に つ い て ， 他 の知 的資産 と独 立 させ て 考 える こ とと した ．

　非 財務情報 と して の 知 的資産の 属性は 多 くの 場合 ， 判断 と認 知に 基 づ く属性で ある ．企 業評

価を行 っ て 等 式 （5）の MV 部分 を推定 する作業 を行 うの が 投 資家 ， ア ナ リス トとい っ た市場

当事者で ある とす る と ， 知的資産 の ディス ク ロ ー ジ ャ ーは経 営者 が 市場 に 対 して 自らの 価値 を示

す作業 にほ か な らない ．こ れ は 市場 の 予測 と経 営者 自 らの 予測 との
， あ りうべ き乖離 を埋 め る

過程で あ る ．

　完全性 の世界の も とで 知的資産に つ い て すべ て そ の 公 正 価値で 評価で きた と した ら， コ ミュ

ニ ケ
ー

シ ョ ン能力 は 知的資産 と して 意 味を な さな い ． しか し現 実 世界 で は ， 自社 開発 知 的資 産

に つ い て ， そ の 認識 に は理 論上 ， 市場 性 とい う制限が設け られ る ．また制度 と して ， 認識で き

る場 合は ご く限 定 され たケー
ス で あ る ．こ こ に ， 企 業 はそ の 知 的資産 にか かわ る 内部改革努力

を ， 市場 の 側 で の 企 業評価 とい か に結び つ け る か ， が重 要な課題 と して 指摘で きる ．

注

1S 社 の 事例 の 記述は 、
　 S 社海外事業本部長、　 IR 室長 へ の 聞 き取 り調査 、 な らび に泱算短信 に

よ る ．

2 ス カ ンデ ィ ア の 事例の 事実関係 は 、 日本ス カ ンデ ィ ア 代 表取 締役 、 な らび にス カ ン デ ィ ア 取

締役 に よるセ ミナー、講演 （2002 年 ）に よる ．

31CI の 事例 は 、 ア ニ ユ ア ル ・レポ ー トの 記述 に よ る ．

4調査 形式は 、 異 な っ た特性 を持 つ 企 業の 非財務情報の 活用 度 に つ い て 調 べ るた めに 、 企業 をそ
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の 特性 （研究開発型企 業 、 流行開発型企業 、 M ＆A 型企業）、 規模 （大規模 企業 、 中規模 企業 、

小規模／ベ ン チ ャ ー企 業）で 類型 化 し、各 類型 の 代表 的企 業 を、時価 総額 を 目安 に 1社 ず つ 、

合計 9社を選 んで い る ．そ の うえ で 、 日本 証券投 資顧問協会 お よび 生 命保 険協会 に 登録 して い

る機 関投資家 273 社 に対 し、 バ イサ イ ド ・ア ナ リス トお よび フ ァ ン ド・マ ネ ジャ
ー

各 1 名ず つ

に 回答 を依頼するため 、 それぞ れ 18 通 （9 社分を 2 組）を郵送、や む を えな い 理 由で 辞退 した

機 関投 資家 22 社を除い て 、502 通 の 有効 回答 を得 て い る ．
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