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論 壇

　　　　研究開発投資 と企 業価値
一

コ ス ト ・ ベ ネフ ィ ッ ト分析の視点か ら一

西村優子

〈 論文要 旨〉

　本稿で は ， 研究開発投 資の コ ス ト ・ベ ネ フ ィ ヅ ト分析の視点 か ら ， 研究開発投資プ ロ ジ ェ ク トの

イ ン プ ッ ト→ 中間的成果 （技術知識ス ト ヅ ク ）→ 研究開発投資か ら得 られ る最終的成果 （企業価値）

に至 る
一連 の イノ ベ ー

シ ョ ン
・チ ェ

ーン を提示 する ．研究開発 投資プ ロ ジ ェ ク トの イ ンプ ヅ トか ら

生み 出される技術知識は非競合性 と非専有性の 特性を有 し ， 高い リス ク を伴 う．非競合性 と非専有

性を非財務 的測度 に よ っ て 測定 す る と ， 特許残存期間 ， 特許終 了期 間 ， 製品化 まで の 期 間 ， 研究開

発投資の進捗状況と開発製品やサービス の 成功件数 ，
FDA の 承認や べ 一タテ ス トな どによ っ て 測定

され る ．企業 目標 は企業 価値増大 と考え られ るため ， 研究 開発 投資 の コ ス トとベ ネ フ ィ ッ トの 測定

に この評価基準を適 用する と ， 最終的成果 （企業価値）は プロ ジ ェ ク トライ フ期間に生 じる DCF

あ る い は超過利 益の 現在価値 に よ っ て測定され る ．DCF あ るい は超過利 益の 現在価値に よ っ て 測定

する場合 ， プ ロ ジ ェ ク トラ イ フ期間 ， 将来の キャ ッ シ ュ ・フ ロ
ー

あるい は超過利益 ， な らび に資本

コ ス トの 測定 が問題 とな る ．

〈 キーワ ー ド〉

研究開発投資 ， 技術知識ス トッ ク ， 企業価値 ， キャ ヅ シ ュ
・フ ロ ー

， 超過利益 ， 資本 コ ス ト

R＆D 　investment　and 　Corporate　Value
　　　　　　　 Yuko　Nishimura

　 　　 　 　 　 　　 　 　 　 　　 　 　 　 　　 　 　 　 Abstract

　　 In　this　papeち Iexamine　the　i皿 ovatlon 　chain 　that　is　composed 　of　inputs→ i耐 ermediaries → outputs

in　R ＆D 　investment　proje（rt．　Inputs　are 　the　basic　research 　investment　aimed 　at　creating 　innovation　capabi 苴ties

omew   owledge
，
　Ihe 　product　development 　investment

，
　and 　the 　process　R ＆ D 　investment　such 　as 　efforts 　to

increase　the　eff1Cie 皿cy 　of 　productio且 Intermediaries　are　the　slock 　of 　technological   owledge 　by　which

inputs　 are 　 convelted 　 to　 outputs ．　 Measulemen重 di盤 cu1Iies 　 Gonceming 　 with 　the　 st  k　 of 　techno ［ogical

knowledge　are 　originated 　from　no 　riva ！ry　or　nonappropriability 　and 　inherent　high　risk ．　NonfinanCial　measures

such 　as 　patenl　expiration 　dates，　pmducts　off 　pate皿ts，　 anticipated 　developme 皿t　completio 丑 dates
，　FDA 　drug

appmval
，
　a　beta　test　for　sofi 　progrti叫 e重c．　are 　Used　to　measure 　the　stock 　of 　technological　knowledge，

　　 Outputs　may 　be　indicated　by　revenues 　f】rom 　patenl　sales 　a皿d　royalties ，　sa 正es　of 　differentiated　products，
and 　measulable 　cost 　saving 　T（） maintahl 　consistency 　with 　the　metrics 　of 竃he　corpomte 　value ，　management

should 　use 　DCF 　ol　the　presenl　vaIue 　of 　excess 　earnings 　to　measure 　the　 anticipated 　e笛 ciency 　of 　R ＆D

investment　ploject．　T （） evaluate 　DCF 　or　the　present　value 　of 　excess 　ealnings
，
　we 　fbrecast　project　economic

life　perioa　flture　cash 　flow　streams 　or 　future　excess 　earni 皿gs，　and 　the　cost 　of 　capitaL
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1 ． は じめ に

　経済の グ ロ ーバ ル 化 に よる競争激 化 に よ っ て ， 企業 の 研 究開発 投 資の 戦 略上の 重要 性は従 来

以上 に高 ま っ て い る ．研究開発投 資は 本質的 に戦略 的投 資で あ り ， 経営管理 者の 意 思決定 に よ

っ て 決定 され るため ，研 究開発投資 の 予算管理を行 う と共に ，研 究開発投資 プ ロ ジ ェ ク ト毎に ，

ライ フ期間 中の イ ン プ ヅ トで あ る研 究 開発 資 源投 入額 とア ウ トプ ッ トで あ る成 果 を対比 した コ

ス ト・ベ ネフ ィ ッ ト分析を行 っ て ， 研 究開発投資が 十分な成果 を生み 出すか否か に つ い て 効率

の 測定 を行 う．研究開発投 資の効率の 測定は
， 研究開発投資プ ロ ジ ェ ク トの 立 案 と代替案の 評

価 ・採択の 段 階 ， プ ロ ジ ェ ク トの 進行 途中の 段 階 ， な らび に投 資プ ロ ジ ェ ク トの 完 了時に 実施

され ， 管理 会 計に お け る戦略策定 と実行 ， 業績評価の 大 きな課題 とな っ て い る ．本 稿 に お い て

は ， 研 究開発投 資 の コ ス ト ・ベ ネ フ ィ ッ ト分 析 の 視 点 か ら ， 研 究 開 発投 資 プ ロ ジ ェ ク トの イ ン

プ ッ トで ある研究 開発投 資→ 中間的成 果 （技 術 知識ス トッ ク）→ 研究開発投 資 か ら得 られ る 最

終 的成果 に 至 る
一連 の イ ノ ベ ーシ ョ ン ・チ ェ

ー ン を提示 す る ．企 業の 目標 は企 業価値増大 と考

え られ る た め
，

企 業戦 略で あ る研 究開発投 資プ ロ ジ ェ ク トの コ ス ト ・ベ ネ フ ィ ッ ト分 析に企 業

価値増大の 評価基準を適用 し ， 研究開発投 資プ ロ ジ ェ ク トの 達成 に 要する 資源投入 ， 技術知識

ス トッ ク ， 研 究 開発投 資か ら得 られ る最終 的成 果 を どの ような財 務 的測 度 に よ っ て 測定 す る か

に つ い て 考察 し， 今後 の 課 題 を明 らか に して い く．

2 ． 研究開発投資 の イ ノ ベ ー シ ョ ン ・チ ェ
ー ン

　企 業 の 研 究 開発投 資 プ ロ ジ ェ ク トの コ ス トとベ ネ フ ィ ッ トの 関係 は ， イ ン プ ヅ トか らア ウ ト

プ ッ トの 創 出 に至 る一連の イ ノ ベ ーシ ョ ン ・チ ェ
ー ン と して 捉 える こ とがで き る ．図表 1 は ，

研究開発投資プ ロ ジ ェ ク トに つ い て
， 研 究開発資源投 入 → そ れ か ら得 られ る 中間的 成果 すな わ

ち技術 知識 と して 蓄積 し ，
こ の 技術知識が 最 終 的成果 と して 結 実 し ， 企業 価値 の 創 出に統合 さ

れ て い くプ ロ セ ス を明 示 した もの で ある ．研 究開発投 資 の 成 果 は ， 特許 や ノ ウハ ウの ラ イセ ン

ス 契約 に よる 収益 ， 差 別化 戦 略か ら生 じる利 益 増 ， な らび に新製造 プ ロ セ ス か ら生 じ る コ ス ト

削減な どで あ る ．経営管理 者は
， 研究 開発投 資プ ロ ジ ェ ク トに つ い て ， 技術知 識の 創出 と蓄積

を第 1義 的 な 目的 と して 戦 略 プ ロ ジ ェ ク トを策 定 し
， 資源投入 を行 う ．研究開発投資プ ロ ジ ェ

ク トは製品差 別化 や新製造 プ ロ セ ス に よ る コ ス ト削減 とい っ た成果 を得 る ため に
， 成果 に 結び

つ く技術知識 の蓄積を 目的 と して ， 戦略策定 と実行に よ る資源投入 を行 う ．こ の 点で 研 究 開発

投 資 プ ロ ジ ェ ク トは ソ フ トウ ェ ア 制作 の た め の 投 資 プ ロ ジ ェ ク トと共 通 し て い る ［FASB ，

2001］．

（1）研究開発投資プ ロ ジ ェ ク トの イ ン プ ッ ト

  研究開発 とイ ノ ベ
ー

シ ョ ン能力

　研究開発 はイ ノ ベ ーシ ョ ン能力を産み 出す ．イ ノ ベ
ー

シ ョ ン とは，「技術革新 」 で あ り顧客が

欲 して い る 新製品やサ ー
ビス を提供す るた め に新知識 を利 用 す るこ とで ， 新知 識は技 術知 識 と

マ ー ケ ッ ト知識か らな る［Afuah ，
1998

，
　 pp ．57・58］．技 術 知 識は製品やサ ー

ビ ス をもた らす構成

要素 ・方法 ・プ ロ セ ス ・技術 との 連鎖 に 関 す る知識 で あ る ．マ ーケ ッ ト知 識 とは ， 販売経路 ，

製品ア プ リケー シ ョ ン
， な らび に 顧客の 期待 ・好み

・ニ ーズ ・
欲求に 関する 知識で あ る ．

　イノ ベ ー シ ョ ン は ， 発見 ， 製 品 イ ノ ベ ー シ ョ ン
，

プ ロ セ ス ・イ ノ ベ ーシ ョ ン
，

な らび に商業
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一コ ス ト・ベ ネ フ ィ ッ ト分 斫 の 視 点 か ら
一

化 か ら成 る ［Lev ，
2001

，
　p ．47】．こ こ で ， 発見は ， 新 し い ア イデ ア ， 知 識の 発 見で ， 研 究投 資に

よ り創 出され ， 製品イ ノ ベ
ー

シ ョ ン は 一
般 に基 礎研究 ， ある い は既存技術を改良す る もの で ， 開

発投資に よ っ て い る ．プ ロ セ ス ・イ ノ ベ ー シ ョ ン は製造プ ロ セ ス の 効率性 を改善す るイ ノ ベ ー

シ ョ ンで
， 社 内で 利用 され る 製造 プ ロ セ ス の 研 究開発 に よる もの で ある ．

図表 1　 研究開発投資の イ ノ ベ ー シ ョ ン ・チ ェ
ー ン
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企

業

価

値

研 究 開発投 資プ ロ ジ ェ ク トの ラ イ フ 期闘 　　 一一一一一 一一一一＋

  研究開発パ
ー

トナ
ー

シ ッ プ

　企 業 は多額の 研 究開発投 資 を行 っ て い るが ， 研 究 開発 の 全 て の 活 動 を 自社 で 行 っ て い る場 合

もある が
， 外 部の 研究開発 資源 を活 用 する ため に

，

一
連の 研究開発活 動の

一
部 ま た は 全 部 に

つ い て 他機関 あ るい は 他 企 業 との 戦 略的パ
ー

トナ ーシ ッ プ （Strategic　Research　Partnerships：

SRP ）を とる企業が 1990 年 代後 半 か ら増 加 して い る ．戦 略的 パ ー トナ ー シ ッ プで は ，

一連 の

研究 開発 業務 の うち ， あ るス テ
ー ジ に つ い て は ライ セ ン シ ン グ ， 別 の ス テ

ー ジ に っ い て は他 大

学や他機関 との 提携あ る い は ジ ョ イ ン ト ・ベ ン チ ャ
ーが 行 う ， とい っ た多様な 選択 肢が 採 られ

て い る．た とえば ， 医 薬品企業で は創 薬段 階は ベ ン チ ャ
ー企業 ある い は他 機関 と共 同研 究 開発

を行 い ，　 前臨床試験段 階は 自社 で ， 臨床試験段階は外部委託 する とい っ た研 究開発パ ー トナ

ーシ ヅ プ が 採 られ る ．

研 究 開発提携や ジ ョ イ ン ト ・ベ ンチ ャ
ーな どの 研 究 開 発パ ー トナ ー シ ッ プ は新製 品 ， 新サ ー

ビス ， あ る い は新製造 プ ロ セ ス を立 案 し ， 改 良 す る た めの 貴重 な研究開発資源 を提供す る ．さ

らに
， 大学 や公 的な研 究機関 との 連携 ， あるい は 異分 野 ， 異 業種 の 企業間 の 共 同研 究開発 に よ

っ て 技術機会 が高 め られ るた め に ［Hagedoorn ＆ Schake皿raad
，
19941

， 自社研究開発投資だ け を行

っ て い る 場合 よ りも多 くの 成果を もた らす場合 が 多 い ．大 学 ， 研 究機 関や 異業種企業間の 共 同
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研究 開発 は 技術機会を高 め イ ノ ベ ー
シ ョ ン能力 を高め る ．戦略 的研究開発パ ー トナ ー

シ ッ プ が

企業 の 売上高 や コ ス ト削減あ るい は企業価値 などの 企業業績に どの ような影響 を及 ぼ してい る

の か に つ い て ， 米 国の 産 業組織論や 技術戦 略 論の 分 野 に お い て
，
Pisan・［1990 ］

，
　 Teece［2000］，

Dodgson ［2001］な どの 研究者 によ っ て 1990 年 代 か ら実証分 析が行 わ れて い る ．こ れ らの 分析

か ら ， 研究開発 パ ー トナ ーシ ッ プ を戦略 と して 利用 し ， 企 業外部の 研究 開発資源 を利用 す る こ

とに よ っ て ， 企 業に おけ る研 究開発 投資効率を向上 させ ，イ ノ ペ ーシ ョ ン能力を高め ， あ るい

は リス ク軽減を図 っ て い る こ とが明 らか とな っ た．わが 国の 企業 に つ い て も ， 戦略的パ ー トナ

ーシ ヅ プ に よ る研 究開発 活動か ら い か な る成 果 が得 られ て い るの か ， 成果 に 及 ぼす影響 を どの

よ うに 測定 す るか につ い て
，

今後十 分 な分 析が 必要で あ る ．

（2）研究開発 投資 か ら生 じ る 中間的成果

　研究開発 は新 知 識 を創 造 す る側 面 と ， 外 部知 識 の 吸収 能力 を形成 す る とい う 2 つ の側 面を有

す る ［C 。hen ＆ Levinthal，1989 】．提携 や ジ ョ イ ン ト ・ベ ン チ ャ
ー

の よ うな 他機 関 ある い は他 企 業

との 戦略的パ ー トナ ーシ ッ プ に よ っ て 外部 の 研 究開発資源 を利 用す る た め に は ， 外 部知 識の 吸

収 能力の 形成が必 要で あ り ，
こ の 点 か ら内部 研 究 開発投 資 も必要 と なる ．

　研 究開発投 資に よ っ て 生 み 出され た 技 術 知 識が 最終的 成果 と して 結実す る ま で に は 長 時間 を

要 し ， 技術知識の 特性で ある非 競合性あ る い は 非排除性の ため に ， 研究 開発投 資プ ロ ジ ェ ク ト

の 成果 の 測定は ， 他の 有形 資産以 上 に 測定 が難 しい と考え られ る．技術知識 と研 究開発 投資の

成果 を測定 する に あた り
， 特に 非競合性ある い は 非 排除性 を考慮する必 要 が ある ．技術知識は

多目的に利 用 可能で あ り ， 同時 に利 用 が 可能で あ る ため に
， 限界 原 価 は ほ とん どゼ ロ と考 え ら

れ る ．こ の 非排除性 と い う特性 に よ っ て ， 技術知識 の よ うな知的資産が
， 有形 資産 以上 に 多大

な企 業価値 を産み 出 して 行 く可能性が ある ．た とえば ， 知識集約型 企業 の イ ン テル 社が マ イ ク

ロ ・プ ロ セ ッ サー に つ い て 約 77％ とい う驚異 的 な マ ーケ ッ トシ ェ ア を達 成 で きたの もこ の 特 性

に よる 「Lev
，
2001 ］．

　非競合性 と表裏 の 関係 に あ る の が 技 術知 識に 関わ る非 専有性で あ る ．特許権 の 登 録な どの よ

うに法的に 保護 され て い なけ れば ， 技術知識ス トッ ク の 専有は不 可 能で あ り， ス ピ ル オ ーバ ー

が 生 じる ．通常 ， 技術知識ス ト ヅ ク の 専有 が 困 難で あ るため ， それ に伴 っ て 著 しい 陳腐 化 が生

じ， 他の 有形 資産 よ りも陳腐化 は 著 し い と考 え られ る ．技 術 知識の 非専有性の ため に
， 研究開

発 投資を行 っ た企 業 が技術知識ス トッ ク か ら得 られ る成 果 を完全 に支配 す る こ とは ほ とん ど不

可能 で ［Lev，2001】 ， 研究 開発投資か ら得 られ る 成果が生 じ る期 間を短期化 し ， 成 果 に 大 きな

影響を及ぼ す．企業が有 する 技術知識ス ト ヅ クの 非 専有性 を非 財務 的測 度 を用 い て 測定 する と ，

新発見 に 関す る特 許 や商標 権 の件 数 ， 特許 権 侵害 に 対 す る勝 訴 ， 特 許期 間 ， 特 許切 れの 製品と

な る ．

　イ ノ ベ ーシ ョ ン 能力 が 新製品の 差別 化 や ， 新製造 プ ロ セ ス の 事業化 として 成果 に 結実 す るか

ど うかは 不確実で ある ．Lev ［2001］や Boer ［1999］に よ る と ， 研究開発 は ， 基礎研究 ， 開発 ， 商

業化 の 段 階へ と進捗す る に伴 っ て リス ク は急激 に減少 して い く．

（3）研究開発投資の 最終 的成果

　研 究 開発 投資 に よ っ て イ ノ ベ ーシ ョ ン 能力 が創造 され ， イ ノ ベ ーシ ョ ン能力 に よ っ て 製品差

別化戦略に よる 利 益増加 とコ ス ト削減 などの 成果 を産み 出 す ．

　Afuah に よる と ， 研 究 開発投 資が 生 み 出すイ ノ ベ ーシ ョ ン 能力に よ っ て
， 次の よ うな利益 が
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　 　 　研究開発投資 と企業 価値
一

コ ス ト ・ベ ネフ ィ ッ ト分析 の 視 点か ら
一

創 出 され る【Afuah ，1998 ，
　pp．2・5亅．

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 PRtR − c

　　　　　　　　　　　　　　　　PR 旨P（z ，の
・9（z）− C（9，

　z）　　　　　　　　　　　　　　　　　（1）

　　　　PR ：利 益 ，
　 R ：収益 ，

　 P ：売価 ， ， 9 ：販 売数量 ，
　 C ：製 造原価 お よび 販売費 ，

　　　　z ：製品特性 ， g ：販 売量

　（1）式の よ うに ， 製品や サ ー ビス の 売価は ， 製 品特 性 と販売量 の 関数で ある ．製品 特性 とは ，

製品 の機 能 ， 品 質 ， デザ イ ン ， 耐久性 ， お よび 市場 での 発 売時期 な どで あ る ．製 造原 価 は販 売

量 と製品特性の 関数で ある ．企 業が利益を持続的に確保す るた め に は
， 競争企業よ りも優越 し

た特性 を有する製品 を高価格 で 販 売するか
， 競争企 業 と同様の 特性 を有す る製 品 を他社 よ りも

低 コ ス トで 提 供 す る こ とが必要 とな る ．差別 化 は ， 獲 得 され る 収益 が消費者ニ
ーズ を満 たす製

品の 製造 コ ス トを上 回 る限 りにお い て 利益 を もた らす ．イ ノ ベ
ー

シ ョ ン能力を新技術 と して 特

許化 した段階で 売却 す る とパ テ ン ト収 益 や ラ イ セ ン ス 収 益 を産み 出 し ， 製品化する と製 品差別

化 戦略あ る い は コ ス ト ・リーダー
シ ッ プ戦略か ら生 じる 利 益 を産み 出す ．

3 ． 企業価値 と研 究開発投 資 プ ロ ジ ェ ク ト戦略案 の 評価 基準

　わが 国で は ， 従 来 か ら ，
企 業 目標 と して ， 売上 高 ， 売上成 長 率 ， 経常 利 益 な どの 目標 が設定

され
， 米 国で は

，
ROI

，
　 EPS

，
　 ROE の よ うな企業 目標 が 用 い られて きた ．従来用 い られ て きた

企業 目標の 測 度は ， 自己 資本 コ ス トを考 慮 に 入 れて い なか っ たため ，経 営 者 は資本 コ ス ト意識

をもた ず ，資本 効率 を追 求 しなか っ た点で ，有用 な会計測 度 と して 機 能 して い る とは 言い 難 い ．

た とえば ，
ROI

，
　 ROE

， 経 常利 益増加 率 な どの 測度 で は ， 借入 資本 に対 して は その 使用 対価を

支払利息 と して 利 益か ら控除するが
， 株 主資本 に対 して そ の 使 用対価 を全 く考慮 に 入 れ て い な

い ．企業価値の 測度は ， 企業 が 投資 に よ っ て 獲 得 した利 益 か ら株 主 な らび に債権者 な どの 資本

提供 者 が 要求す る資本 使 用 の 対価 を上 回 る利 益 を測定 す るω ．投 資 家は 資 本 を提供 す る か否 か

の 財務 的 意思 決定 を行 うが ， 株 主 は ， 配 当 の 他 に
， 企業 価値 が 高 まれ ば株価 の 上昇 に よる キ ャ

ピタ ル
・ゲ イ ン を手 に い れ る こ とが で きる ．投資家は ， 金融資産の 形 で 請求権 を有 して い るの

で ， 需要 と供給に 基 づ い て 市場価格 が 合理 的に形 成 され る効率的な金融 ・資本 市場 が存 在す る

こ とを前 提 に ， 企 業価 値 が低 下 する と判 断 した 場合 には ， 他 の 投資家 に金 融資産 を売却する ．

　企業価値の 測定 の 方法 と して は ， 次の よ うな方 法 が ある 1八 重 倉，2000］．

　第 1 の 方法は将来 の FCF の 現 在価値 に よ るもの で
， 企業価値 を ， 将来 の 事業 活 動 か ら得 られ

る税 引後営業 キ ャ ッ シ ュ
・

フ ロ ーか ら運 転資本 と設備資本な どの 使用資本 を控除 したフ リ
ー ・

キャ ヅ シ ュ ・フ ロ ーを加 重 平均 資本 コ ス ト率で 割 り引 い た現在価値 に基 づ い て 測定 する ．こ の

方法 に よる と ， 次の よ うな手順で 測定 され る ．

第 1段 階 ：
一

定の 価値成 長期問 を区切 っ て フ リーキ ャ ッ シ ュ ・フ ロ
ーを予 測 す る ．こ の 区切 り

の 最 後 の 年 が最終 年 度 と呼ば れ る ．

第 2段階 ：最終年 度 よ り先の 期 間に つ い て フ リ
ーキ ャ ッ シ ュ

・フ ロ
ー

を予 測 する ．

第 3 段階 ： フ リー
キ ャ ッ シ ュ

・フ ロ
ー

を資本 コ ス トで割 り引 き ，
フ リー キ ャ ッ シ ュ

・
フ ロ ーの

現 在価値 を算定す る ．

　こ こ で 問題 となるの は ， 競争優位期 閤 に お け る フ リー キャ ッ シ ュ
・フ ロ ー予測 で あ ろ う ．

　第 1段階で は
，

一
定 の 価値成長期間を区切 っ て フ リーキ ャ ッ シ ュ

・フ ロ ーを予測 する が
， 価
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値成長期 間で は ， 企業が 競争力を持ち うる 期間 ， すな わちその 期間は資本 コ ス トで 割 り引 い た

キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ ーの 現在価値 が プ ラ ス に な るよ うな期間 と定義され る 。様々 な業界 に 関 す る

こ れ まで の 実証分析結果 に よ る と ， 競争優位期 間 は通 常 5 − 10 年 で あ る ．競争優位 期間 は ， 特

許 や 強 力 な ブ ラ ン ド ・ネー ム に よ っ て 保 護 され て い る 場 合 に は 更 に 長期 に 及 ぶ が ［Palepe，

Bemard，＆ Healy，1996 ，　pp ．6・6］， 他企業 と競争状態 に ある 企業 が ， 毎年新規投 資や 追加 投資を

行 っ て も超過 利益 を長期間獲得で きる とは 考 え られな い ．超過利 益を獲得 で きれ ば他企業が参

入 し激 しい 競争を招 き ， 企業の 利 益 は あ る
一

定期 間には正 常な水準 にまで 低下 し ， 投資プ ロ ジ

ェ トの 正 味現 在価値は ゼ ロ とな る ．し たが っ て ， 価値成長期間の 売上高成長率 と営業利益率 を

毎年見積 も っ て ， それ に基 づ い て フ リーキ ャ ヅ シ ュ ・フ ロ
ー を予測す る ．競争 優位期間を越 え

た最終年度よ り先の 期 問に つ い て もフ リ
ー キ ャ ッ シ ュ ・フ ロ

ー
を予 測 す るが ， 通 常 ， 価値優 位

期間の 最終年度の フ リーキ ャ ッ シ ユ
・フ ロ ー の 額が用 い られ る ．

　企 業価値 の 測定 の 第 2 の 方 法 が EVA   に基づ く方法 で あ る ．こ の 方 法で は ， 税引後営業利益

か らそ の 利益 を生み 出 す ため に使用 され る 資本 コ ス トを控 除 した EVA ＠ の 現在 価値 に基 づ い て

企業価値を測定 す る ．税引後営業利 益 に つ い て は 基本 的 に は会 計データ に よ り ， 資本 コ ス トに

つ い て は加重 平 均資本 コ ス トを用 い て 企業 価 値 を測定 す る ．す な わ ち ， 資本 コ ス トを上 回る 税

引後営業利 益 を獲 得す る こ と によ っ て ， 企業 価値は増大 す る ．

　企業価値の 測定 にあ た っ て ，
DCF に基 づ く場合で も EVAO に基 づ く場合の い ずれ も ， 資本 コ

ス ト率と して ， 加重 平均 資本 コ ス ト率が 用 い られ る ．加重 平均資本 コ ス ト率の 推定 に あた っ て ，

株主資本 コ ス トに つ い て は ， 資本 資産 評価モ デ ル に基づ い て ， リス クフ リー ・レ ー トとリス ク ・

プ レ ミア ム か ら成 る期 待収益率 を利用 する 方法が
一

般 に 用 い られ る ．企業価値 は ， 資本 市場 で

評価 され た企業 レ ベ ル の リス クを含 ん だ期待収益率で 割 り引 い た現 在価値で 測定 され ， 将来 の

事業 リス ク と財務 リス ク との 両者の リス クを含ん だ企業 目標 の 測度 で あ る．

　以上 の よ うに して 測定 され る企業価 値は ， 売 上成 長率 ，
ROE

，
　ROI の ような企 業 目標 の 測度

や業績測度 と比 較する と ， 将来 の 多期 間に わ た る 成長性 と リター ン とリス ク の 3 つ の 要素を包

括 した測 度 で あ る と考え られ る ．企 業価値 は包 括的な 測度 で あ る た め ， 企 業 目標 を達成 す る手

段で ある 企業戦略お よび 事業戦略の 策定 と実行か らなる
一

連の 戦 略的意思決定 プ ロ セ ス に お け

る評 価基準 と して 利 用 され る ．Knight が 指摘す る よ うに
， 企業価値 は意 思 決定 の 通 貨で あ り ，

事業単位 ， 企 業 ， 産業 間で の 比 較可 能性を も た ら し， 経営者が 意思 決定 しな け れば な らな い ト

レ
ー

ド・オ フ を解決する メ カ ニ ズ ム を提供 する【Knight ，
1998 ，　p ．1211 ．

　 こ う した企業 目標 と して の 企業 価 値 増大 を 図 る ため ， 企 業 目標 の 具体 的な達成方法 を明 示 す

る 研究開発投 資プ ロ ジ ェ ク ト戦略案の 探索 と立 案が必 要 とな る ．研究開発 投資戦略案の 選択 に

あた っ て ， 当該投資 戦略案を選 択 した な らば ． どの 程度 の 企業価 値の 増大 を達 成で きる か を評

価す る会計情報が必要 とされ る ．経営 者は 評価基 準で あ る 企業価値 に照 ら して ， 研究開発戦略

プ ロ ジ ェ ク ト案の 効率に 対す る 評価結果に 基づ い て ， プ ロ ジ ェ ク ト案の 優先順 位の 決定を行 い
，

立案され た プ ロ ジ ェ ク ト案の 評価 を行 っ て
， 投 資戦略案の 採否 の 意思決定 を行 う．こ れ に よ っ

て ，ある研 究開発 戦略 プ ロ ジ ェ ク トを採択す る と ， 企 業価値が どれ だ け増大 し
，

企 業価値の 達

成に 貢 献 して い るか が明 らか とな り， 研究開発戦略案 に対す る評価基準が 明示 され る ．

48
N 工工

一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 研究開発投資と企 業価値

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 一
コ ス ト・ベ ネ フ ィ ッ ト分 析の 視点 か ら一

4 ． 研究開発投 資プ ロ ジ ェ ク トの イ ン プ ッ ト， 技術知識ス トッ ク

　　な らび に成果 の 測定

　研究 開 発投 資 の コ ス ト ・ベ ネ フ ィ ヅ ト分 析で は研 究開 発投 資 プロ ジ ェ ク トか ら得 られ る成 果

の 額を ， イ ン プ ッ トの 額 で 徐 して 算定 され る ．研 究開発戦略 に つ い て プ ロ ジ ェ ク ト別 に 効率 を

測定 す る 場合 ， 各 プ ロ ジ ェ ク ト毎 に ， プ ロ ジ ェ ク トの ライ フ 期間に つ い て
， 研究開発 イ ン プ ヅ

トと研究開発ア ウ トプ ヅ トに関す る 将来の キ ャ ヅ シ ュ ・フ ロ
ー を予測 し ， キ ャ ッ シ ュ ・フ ロ ー

の 現在価値で 測定 する ． したが っ て ， 各 プ ロ ジ ェ ク トの 達成に 要する研究 開発投資イ ン プ ッ ト

とそ れ か ら得 られ る研 究開発成果 に つ い て ， それ ぞれ を資本 コ ス トで 割 り引い た現在価 値を対

比 した 収益 指数 を測度 と して ， 各研 究開発 プ ロ ジ ェ ク ト案の 効率 を測定 し ， 比較 ・評価 する こ

ととな る ．

（1）イ ン プ ッ トの 測 定

　研 究 開発 投資プ ロ ジ ェ ク トの コ ス ト ・ベ ネフ ィ ヅ ト分析 で は ， イ ン プ ッ トは（2）式で 測定 され

る ．

IRD 　一　21，（1 ＋ rt）
イ

　 　 t＝1
（2）

　　IRD ：研究 開発 プ ロ ジ ェ ク トの ラ イ フ 期間 中の イ ン プ ッ ト総額 ，
　 It ：研 究開発 投資額 ，

　　 r ： イ ン プ ッ トの 割 引率

　戦略策 定段 階で は ， 研究開発投 資プ ロ ジ ェ ク トの イ ン プ ヅ トは プ ロ ジ ェ ク トラ イ フ 期間の 各

期の 投 資額 を資本 コ ス トで 割 り引 い た 現在価値合計で 測定 され る ．前述 の よ うに研 究開発提携

や ジ ョ イ ン ト ・ベ ンチ ャ
ーな どの 研究開発 パ ー トナー

シ ッ プ は新製品 ， サ ー ビ ス ， あ る い は 新

プ ロ セ ス を立案 し ， 改良 す る ため の 貴重 な碓究開発資源を外部か ら提供 する ．社内で の 研究開

発資源投 入額 と外部 研究開発資源の 当 該研究開発投資 プ ロ ジ ェ ク トへ の 配分額 に基 づ い て ， 研

究開発投資の イ ン プ ッ トを測定 する ．

（2）技術知識ス トッ クあ るい は成果 の 測 定

　 企業 目標 で あ る企 業価値 に 対応 して ， 技術知識ス ト ッ ク は ， 測定時点 か らプ ロ ジ ェ ク トラ イ

フ 期 間の 終 了時 まで の 残 存 期 閤 に 生 じる と予想 され る キ ャ ッ シ ュ ・フ ロ
ーあ る い は超 過利 益 の

現在価値 の 総和 で 測定 され る ．研究開発投 資プ ロ ジ ェ ク トか ら生 じ る成果は ， 研究開発投 資 プ

ロ ジ ェ ク トの ラ イ フ期 間全 て の 期間 に 生 じるキ ャ ヅ シ ュ
・フ ロ

ー
の 現在価値 ， あ るい は 超過 利

益の 現在価値の 総和 で 測定 され る ．技術知 識ス トッ クあ るい は研 究 開 発投 資プ ロ ジ ェ ク トの 成

果 は ， 基本的に キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ ーの 現在価値 あ るい は EVAO の 現在価値で 測 定 され るが

， 技

術知 識ス トヅ クは測定 時点 か らプ ロ ジ ェ ク トライ フ の 終 了 時 まで の 残存期 間 に つ い て 測 定 され ，

研究開発投 資プ ロ ジ ェ ク トの 成果は 、 ライ フ期 間全 期間が対象期間 とな る ．

  DCF に よ る測定

　研 究開発 戦略 プ ロ ジ ェ ク トの 成果 は ， 経 済 的ラ イ フ 期 間 に 得 られ る と予想 さ れ る キ ャ ッ シ

ユ ・フ ロ
ー

の 現在価値 で 測定 され る ．Myers ＆ Howe は ， 新薬の 研究開発投資プ ロ ジ ェ ク トの 製

品 開発 の 開始段 階か ら製 品 開発 終 了 ， さ らに 製品発 売 ， 製品 の 市場 か らの 撤退 に 至 る
一

連の ラ
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イ フ サ イ クル 全 期間に おけ る新薬 の 研究開発投 資プ ロ ジ ェ ク トか ら獲得 され る と予測され る 正

味現 在価 値 を（3）式で 測定 す る（2）［Myers ＆ Howe ，1997，　pp　22 ・38］．

　　　　　　　　　　　　　　 2＞PV 　一　PV （NR ）
− PV （FC ）　　　　　　　　　　　　 （3）

　　　　NPV ：研究開発 プ ロ ジ ェ ク トか ら将来得 られ る と予測 され る期待 キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ

ー

　　　　の 正味現在価値 ，
PV （NR ）：研究開発投資プ ロ ジ ェ ク トか ら獲得で き る と予測 される

　　　 期 待営業 キャ ッ シ ュ ・フ ロ ーの 現 在価値 ，
PV （FC ）：研 究 開 発投 資プ m ジ ェ ク トの 営

　　　 業 キ ャ ヅ シ ュ ・フ ロ
ーを獲 得す る ため に必 要 とされ る将来の 開発費 と設備 投 資額の 現

　　　 在価値

　営業キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ ーは売上高 か ら製造原価 ， 販 売費 ， その 他営業費 （減価償却費は除 く）

を控 除 して 算定 す る ．なお ， 毎期 の 基礎 研 究費 や プ ロ ジ ェ ク トの セ ッ トア ヅ プ コ ス トは プ ロ ジ

ェ ク トの 間接費で あ る ．こ れ らの 間接費に つ い て は ， 各研究開発 プ ロ ジ ェ ク トに合理 的 な基 準

で 配賦 した配賦額 を営業 キャ ッ シ ュ ・フ ロ
ー

か ら控除する ．

　営業 キ ャ ッ シ ュ
・

フ ロ
ー

の期 待 値 は ， 研 究 開発 投 資プ ロ ジ ェ ク トの 開発開始段 階か ら新製品

開発終 了 段階まで の 累積成功確率 を営業キ ヤ ッ シ ュ ・フ ロ
ーに乗 じて 算定 する ．各開発段 階の

成功確率は次段 階に移 る こ とがで きる 確率を示 し ， 失敗 した場合 に は ， それ 以 降の 段 階の 開発

費や設備投資などの 資源投入 は生 じない ．

　 　 　 　 n

pv （ハIR）一 ΣE ［MR よ1 ＋ r
駅 、）

一
’

　 　 　 　 ∫欝1
（4）

E［NRt］：研 究開 発 プ ロ ジ ェ ク トか ら得 られ る t期 の 営業 キ ャ ッ シ ュ ・フ ロ
ー

の 期待値

rlSUI　
t

： t期の 営業 キャ ッ シ ュ
・フ ロ

ー
の 資本 コ ス ト率

　 　 　 　 n

pv （FC ）一　2　E ［FC ，　kl＋ rFCt）
−t

　 　 　 　 tp’1
（5）

E［FC ‘1： ∫期 の 開発 投 資額 と設 備投 資額の 期待値

　　　　rFCt ： t期の キ ャ ッ シ ュ
・ア ウ トフ ロ ー （開発投資と設備投 資額）の 資本 コ ス ト率

　各期の iVR の 資本 コ ス ト率 とFC の 資本 コ ス ト率を予 測 す る必 要が あ る ．

  超過利益 の 現 在価値に よ る測定

　　研究開発 戦略 プ ロ ジ ェ ク トに つ い て超過 利 益 を測度 と して その 成果 を測定 する場合 ， （6）

式の よ うに 測定 す る．

ORD 一ΣE 【NOPA1 ｝− rt］rA
，】（1 ＋ の

一‘

　 　 　 ε＝1

一ΣE【TA、（ROICt −rt ）ki＋ の
P‘

∫隅1
（6）

ORD ： 研 究開発投 資プ ロ ジ ェ ク トか ら生 じ る と予想 され る 成果 の額
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一
コ ス ト ・ベ ネフ ィ ッ ト分析の 視点から

一

　　　　NOPAT ：研究開発投資プ ロ ジ ェ ク トか ら生 じる税引後営業利 益

　　　　TA ： プ ロ ジ ェ ク トに投下 した総資本

　　　　r ： 資本 コ ス ト率

　　　　ROIC ： プ ロ ジ ェ ク トに投 下 され た総資本 に対す る税引後営業利益率

　　　　n ： プ ロ ジ ェ ク ト ・ライ フ 期間末 まで の 期間

　 （6）式 より， 研究開発 投資プ ロ ジ ェ ク トラ イ フ期 間か ら得 られ る超過利益 の期待値 を資本 コ

ス トで 割 り引い た現在 価 値合 計 を成 果 の 額 と して 測定 す る ．研究開発投 資プ ロ ジ ェ ク トの 成果

の 予 測をする 場合 に
， 成果発 現期 間の 予測 を要 する ．こ の 期間 は ， 研究開発投 資が 技術知識 を

産み 出 し ， 技 術知 識 と して 蓄積 し ， 最終的 な研究開発成果で ある企 業価値 の増 大 にい た る まで

の期 間で ある ．研究開発投 資プ ロ ジ ェ ク トの ライフ 期間は ， 研究開発期間の 短縮 と ， 価値成長

期 間 （競争優位期 間）の 短期化に よ っ て
， 短 くなる傾 向に あ る．研 究開発投 資時期 と新技術や

新 製 品 の 発 明 ・開発 時期 との 間 に ラ グが 生 じ， 新 技術 や新 製 品 の 発 明 ・開発 時期 と新 製 品の 販 売

時期 と の 問 と の ラ グが あ り，
タイ ム ラ グを考慮 し て い つ の 時点で 成果 が 生 じ るか を予測 する ．

　以 上 の よ うに
， 財 務 的 測度に よ っ て 成果 を測 定 す るた め に は ，

プ ロ ジ ェ ク トラ イ フ 期 間 ，
プ

ロ ジ ェ ク トラ イ フ 期 間 中 の 各期 に おい て 生 じ る FCF の 額 あ る い は超過 利 益 の 額 の 予 測 ， な ら

び に資本 コ ス トの 予測 が必 要 とな る ．なお ， （6）式で 算定 され た研 究開発投 資 プロ ジ ェ ク トの 成

果は ， 研 究 開発投 資プ ロ ジ ェ ク トで 使用 され て い る 有形固定 資産 や運 転 資本 の よ うな補 完 資 産

  が技術知識 と結合 して 成果を生 じる ため
，

こ れ らの 補完 資産 か ら生 じる 成果 と分離で きな い

場合が 多 い ［Sulllivan， 1998 ］．

　戦略の 策定 と実行段階に おい て 技術的実現 可能性の 測定は 極め て 重 要 で あ る．技術的実現 可

能性は ， 開発中の 製品 ， サー
ビス ， または工 程の 実現可能性 を示 し ， ア イデ ア を実際の 製品 へ

と変換する こ とで
， 開発 中の 製品 ， サ ー ビ ス ， また は 工 程 に 関 する重 要 な リス クゲー ジで あ る ．

特許権の 登録 は 基 礎技術 の 実現 可 能性 を示 し ， 医薬品 の 臨床試験 ，
FDA の 承 認 ，

ソ フ トウ ェ ア ・

プ ロ グラ ム の βテ ス トも技術 的実現可 能性 を示 す【Lev，2001】．

　将来キ ャ ッ シ ュ
・フ n 一あ るい は超過 利 益の 現在価値は ， 企業価値 と直結 した 測度で あ り ，

研 究 開発 効率 の 測 定 に 有用 な測 度 と考 え られ る ．しか し ， 研 究 開発 戦 略案 の 策定 時 に
， 各 研 究

開発戦略 プ ロ ジ ェ ク トに 関わ る 将来の キ ャ ヅ シ ュ ・フ ロ ー
ある い は超過利益 と資本 コ ス トを予

測 しな けれ ばな らない の で ， 不確実性 を伴 う と考 え られ る ．たとえぱ ， 新薬の 研究開発 プ ロ ジ

ェ ク トに つ い て 観 る と ， プ ロ ジ ェ ク ト開始以 前の 段階で ， 製品開発 に成功 す る か否かは 明確で

な く不確 実性が高 い た め ， それ を反 映 して ， モ ンテ カ ル ロ ・シ ュ ミ レ
ー

シ ョ ン を用 い て キ ャ ッ

シ ュ
・フ ロ

ー
ある い は超過利 益 を予測する場合 もある ．また ， 研究開発 の 基礎研究段 階 ， 応用

研究段 階 ， 開発段 階 へ と漸 次 ，
プ ロ ジ ェ ク トの 進 行 と共 に

， 研 究開発 に とも な う不確 実性が 減

少 し ， 研究開発成果も明 らか に な っ て 来る場合が多い ．研 究開発プ ロ ジ ェ ク トを採択す るか 否

かの 意思決定 で は
， 当該 プ ロ ジ ェ ク トを 中止 する か

， ある い は さ らに投 資を追加す るか に 関 し

て ，環境 変化に 対応 して ， 研 究開発 プ ロ ジ ェ ク トの ス テ ージ の 進捗 に応 じて 柔軟 に 決定 す る こ

とが で きる ．研究開発投 資は ， 研究開発に成功 し商品化 へ と進 行 して 新製品の 生 産の た めの 設

備投資等 の 多額な投資機会 へ と繋 が っ て い く可能性 が あ り， 将来 の 新 しい 事業機会を創 出す る

オ プ シ ョ ン を取得 した と考え られ る ． したが つ て ， 研 究 開発 投 資意 思 決定 の 段 階で ，
こ う した

オ プ シ ョ ン価値の 評価 も必要で ある ［西村 ，
2001

， 第 8 章1 ．
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（3）　 リス ク と資本 コ ス ト

　研 究 開発投資 プ ロ ジ ェ ク トの 技術 知識 ス トヅ ク と成果 を DCF あ るい は超 過 利 益 の 現在価値

に よ っ て 測定 す る 場合 ， 現在価値 に割 り引 く資本 コ ス トの 予 測が必 要 とな る ．企 業価値測定 の

ために は資本 コ ス ト率 と して 加重 平均資本 コ ス ト率を用 い る こ とが多い が
， 研 究開発投資 プ ロ

ジ ェ ク トか ら生み 出され る成果測定の ため に は ，
プ ロ ジ ェ ク ト固有の リス クな らび に研究開発

ス テー ジ に よ っ て 異な る リス クを考慮する必 要 があ る．積 み上 げ方式 で は ， 主要 な投資 リス ク

の 構成要素の それ ぞれ の 大 きさ を直接的 に見積 り ， リス ク構成要素 の 見返 りと して 必要資本利

益率を予測す る ．た とえば 、 新技術 の 必要資本利益率 R は次の よ うに 予 測 され る ［Smith＆ Parr，

2000］．

　　　　　　　　　　　　　　 R ≡Rf ＋ Rp ＋ Rm ＋ ・Ri ＋ Rid ＋ R
。t

　　　　Rf ： リス ク ブ リレ
ー

ト， Rp ：購 買力 リス ク ，
Rm ： 市場 リス ク ，　 Ri ： 利子 率 リス ク ，

　　　　Rid ： 産業お よび ビジ ネス ・リス ク
，
　 R

。 t ：新 技術 リス ク

　研究開発投 資 ， 技術知識 ， な らび に 最終的な成果 との 関係 をみ る と ， 技術知識が成果 とな っ

て 実を結ぷ か ど うか不 確実で あ る た め ， 研究開発投 資後 の 成果 を予 測す る段階 で リス クを考慮

しな けれ ば な らな い ．こ れ らの リス クは ， 研究開発が ， 基礎研究 ， 開発 ， 商業化 へ の段 階へ と

進 捗す る に伴 っ て 急激 に低下 す る ．成果 を測定 す る 場合には こ う した リス クの 特性 を考慮 して

割引率す なわ ち資本 コ ス ト率に 反 映させ る 必 要が ある ［Lev ，20001 ．

　AICPA の IPR ＆D タ ス ク フ ォ
ー

ス に よ る と ， 技 術の 評価 に 用 い る 資本 コ ス ト率の 予測 の 指

針 と して ， 図表 2 の よ うに米 国の ベ ンチ ャ
ー キ ャ ピ タル が ベ ン チ ャ

ー企 業 に要 求す る資本利 益

率 を挙 げて い る ［AI　CPA，2001 ， 5．3，89】．　 Plummer［1987］や Scherlis＆ Sahlman［1987】の 調 査 結果

に よ る場合 の 要 求資本利益率を図 表 2 に 示 した が ， 両 者は ほぼ 同 じで あ る ．また ，
Hambrect ＆

Quistの 調 査で は ，
バ イオ テ ク ノ ロ ジ ー と医薬 品 の 研 究 開発 プ ロ ジ ェ ク トの 各 ス テ

ー ジ と製造 開

始段階の 資本利益率は 下 記の とお りで あ る［Smith＆ Parr
，
　2000

，
　p ．507］．

　図表 2 に示 され て い る ス タ ー トア ッ プ 段階で は ， 設立後 1 年未満の 会社で 製 品開発 ，
プ ロ ッ

トタ イ プ テ ス ト， テ ス トマ
ーケテ ィ ン グの た め に 資金調達 され る．初期段 階は プ ロ ッ トタ イ ブ

を開発 し ， テ ク ニ カル ・リス クは 少な くな るが 商業化 リス ク が 大き くな る段 階 で あ る．第 2 段

階は技術的実現可 能性 が 確立 し顧客に 製品を出荷で きる段階で あ る ．IPO はパ イ ロ ヅ トプ ラ ン

ト建設 ， 製品デザ イ ン ， 製品テ ス トの よ うな活 動を行 う 【AICPA ，
2001，5．3．89］．こ の よ うに、

図 表 2　 研究開発 ス テ
ー ジ毎の 要求資本利益率

開発段階 PhlmmeIScherlis ＆ SahlmanHambrect ＆ Quist

ス タ ー トア ヅ プ段 50 〜 70 ％ 50 〜 70 ％ 発 見段階 80％

階

初期段階 40〜60％ 40 〜 60％ 前臨床段階 60 ％

第 2 段階 35 〜 50％ 35 〜 50％ 臨床段階 50％
IPO 25 〜 35％ 20 〜 35％ 臨床段 階 40％

臨床段 階 25％
新薬適用段階 22．5％

製造開始段階 17，5〜

15％
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一
コ ス ト・ベ ネ フ ィ ッ ト分析の 視点か ら

一

研究開発 投資の 各ス テ
ージ か ら商業化 の 段階へ の 進捗に 応 じて 投資プ ロ ジ ェ ク トの リス クは 急

激に低 下す る こ とが指摘され て い る ．

5 ． おわ りに

　本 稿で は ， 研 究開 発投資 プ ロ ジ ェ ク トの コ ス ト ・ベ ネ フ ィ ッ ト分 析の 視点か ら ， イ ン プ ッ ト

で あ る研 究開発投資→ 中間的成 果 （技術知識ス トッ ク）→ 研究開発投 資か ら得 られ る最終的成

果に 至 る
一連 の イ ノ ベ

ー
シ ョ ン ・チ ェ

ー
ン を提 示 し ， 検討 を加 えた ．

　 研究 開発投 資 プロ ジ ェ ク トの イ ン プ ッ ト， 技 術知 識 ス トッ ク ， な らび に研究開発 投 資 か ら得

られ る 成果 を ， 企業 目標で ある 企業価値増大 の 評 価基 準に よ っ て 測定 する と ， 研究開発投 資プ

ロ ジ ェ ク トの プ ロ ジ ェ ク トラ イ フ 期間 に生 じるキ ャ ヅ シ ュ ・フ ロ ーの 現 在価値や超過利 益の 現

在価値で 測定 され る ．した が っ て
，

プ ロ ジ ェ ク トラ イ フ 期 間に 生 じる キ ャ ッ シ ュ ・フ ロ ーや超

過利 益 の 予測 と資本 コ ス トの 予測 が 大 きな問題 とな る ．将 来 の キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ーや超過利 益

の 予測 に 関 わ る問題 と して ， 研 究 開発 投 資 プ ロ ジ ェ ク ト毎 に 予 測 を行 う場 合 に
， 研 究 開発 戦 略

プ ロ ジ ェ ク トか ら得 られ る成果 に シナ ジー
効果が生 じる場合が ある ．そ の 場合 に は ， 成果の 測

定 にお い て プ ロ ジ ェ ク ト間の シ ナ ジー効果 を測定で きる よ うに ， 対象 とする プ ロ ジ ェ ク トを選

定 し ， プ m ジ ェ ク トの 効率を測定 する こ とが 必要 となる ．

　次に
， 現在価値 へ の 割引 計算 に 用 い られ る研究開発投 資 の プ ロ ジ ェ ク トラ イ フ 期 間の 将来 の

資本 コ ス ト率の 予測に あた っ て は ， 研究開発投資 プ ロ ジ ェ ク トの 加重 平均 資本 コ ス ト率やベ ン

チ ャ
ー キャ ピ タル が ペ ン チ ャ

ー
企業 に 要 求す る資 本利 益 率 な どが現 在 の とこ ろ 1つ の 指針 と考

え られ て い る ．加 重 平均 資本 コ ス ト率の 予 測 に は ，
べ 一 タ値の 予測が 必要で あ る が ， 研究開発

投資は ， 過 年度 に類 似 す る プ ロ ジ ェ ク トが存在 しな い ため ， 当該研 究開発 投 資プ ロ ジ ェ ク トに

関わ る べ
一 タ値 の 予 測 が きわ めて 困難で あ る ．各研究開発 プ ロ ジ ェ ク トに 関 わ る リス クは ， プ

ロ ジ ェ ク トに よ っ て 相違す る ため ， プ ロ ジ ェ ク ト毎に プ ロ ジ ェ ク ト固有の リス クを予測す る べ

きで あ る ．

　研究開発 投資プ ロ ジ ェ ク トの そ れ ぞれ の 研究開発段階 に お い て 予測 され る キ ャ ヅ シ ュ ・フ ロ

ー
あ る い は 超過 利益 に伴 う リス クは

，
プ ロ ジ ェ ク トの ライ フ 期問中同一

で はな い ．特 に ， 研究

開発 戦略は プ ロ ジ ェ ク トの 対象期 間が 長期 に 及ぶた め ， リス ク もプ ロ ジ ェ ク トの ラ イフ 期間の

各段 階に お い て 異 な っ て い る ． た とえば ， 新 薬 研 究 開発 プ ロ ジ ェ ク トの リス クは ， 研 究開発 の

各ス テ
ージ に よ っ て 異 な り ， 通 常 ， 急激に低下 して い くと考 え られ る ． したが っ て ， 研究開発

の 各ス テー ジ に よ っ て も ， それ ぞ れ異 なる割引率が 用 い られなけ ればな らない ．
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注

（1＞Alfred　 Marshall は ，

「所 有 者 ま たは経 営者 の 資 本 に 対 して 当期 の 利 率で 計 算 した利 子控 除 後

の利 益 が ， 事業活動 あ る い は経 営か ら得 た経済 的利益 で あ る 」 と指摘 し［Alfred　Marshall， 1890
，

p．142］， あ る期間に企 業が創造 した価値 す なわ ち経済 的利益の 算定 にあた っ て は ， 会計帳簿 に

記録 され た 費用 だ けで な く ， 企業 に 投下 さ れ た 資本 の 機会 原 価 を考慮 しな け れ ば な らな い と述

べ る ．経済的利 益の 観点か らは ， 経営者が
， 収益 を獲得す る ため に 費消 した次の   か ら  まで

の 経済 的 コ ス ト以上 の 収 益 を生 み だす場合 に価 値 が生 じる と考え る ．

　  従 業貝 の給 料 ， お よび付 加給付

　  材料費 ， 消耗品 費 ， および 固定資産の経 済的減価償却費

　  諸税金

　  資本 の 使 用 の ため の 機会 原価

　経済的利 益の 測定 にお い て は ， 企業 が 投資に よ っ て 獲得 した利益 か ら株 主 な らび に債権者な

どの 資本 提供者が 要 求す る資本 使用の 対価 を上 回 る利 益 を獲得 して は じめて ， 企業 は価値 を高

め る ．

（2）こ の 点 に つ い て は ， 西村【2001 ］第 8 章参照 ．

（3）技術を事業化す るた め の 補完資産 とは
， 運 転資本 ， 設備 ， 機械装置の よ うな有形 固定 資産 ，

販 売網 ， ユ
ーザ ーの 使 用 や メ イテ ナ ン ス を支援 す るサ ー ビス 網な どで あ る ．
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