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はじめに 

グローバル化に伴い、企業の経営活動は規模を増大化する機会が増えている一方で、市場にお

ける競争も激しくなっている。このような環境において企業が長く成長するためには、企業

は将来性を重視し、競争優位を獲得することが不可欠である。企業は競争優位を獲得するた

め、顧客満足度の向上、新しい製品の開発、組織プロセスや生産プロセスの効率向上などに取

り組むようになる。 

企業は自らの成長を促し、収益を増加させ、企業の資産を増大させる。会計学において、資

産とは、過去の事象の結果として企業が支配し、かつ、将来の経済的便益が企業に流入する資

源だと定義されている1。 

投資家にとって、企業の資産の規模は企業の努力と将来性を表している重要な判断指標だ

と認識されている。企業が資産の規模を拡大させるとともに、市場で投資家から認められて、

さらに企業価値を増大させると考えられる。 

貸借対照表は、資産を流動資産と固定資産に区分している。そのうち、企業が一年以上長期

にわたって利用するものは固定資産と呼ぶ。固定資産は企業の日常業務に不可欠な資産であ

る。従来、生産設備や建物などの有形固定資産は企業にとって重要だと認識されているが、近

年は IT 技術の発展、規制の改革などの変化に伴い、無形固定資産の保有が企業の価値に重要

な位置を占めるようになっている。 

無形固定資産とは、具体的な形があるわけではないが、長期にわたって経営に利用され、な

んらかの経済的ベネフィットをもたらすことが期待される財である2。たとえば貸借対照表に

ある特許権、商標権などが該当する。これらの無形固定資産は企業にとって重要な資産であ

り、投資家が企業価値を判断する際に欠かせないものだと考えられる。企業の発展にとって、

                                                        
1 会計学大辞典(2007) p.460 
2 同上 p.943 
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無形固定資産はますます重要な指標になると考えられる。このような企業の無形固定資産の

増大は、投資家が市場に投資を行う際に重要な判断指標だと考えられる。 

その一方、貸借対照表に資産計上されていない無形固定資産はインタンジブルズといわれ

る。たとえば研究開発資産や人的資産がインタンジブルズと認識される。これらのものは実

質的な価値の評価が難しいため、貸借対照表には資産に計上されていないが、いずれも企業

価値と密接し、企業にとって重要な無形財のため、投資家にとっても他の無形固定資産と同

様に重要な投資者の判断指標だと考えられる。しかし、このようなインタンジブルズは無形

固定資産のような財務的指標だけではなく、新しい技術や発明などの非財務的指標にも関わ

っているため、投資家にとって判断することが難しいと考えられる。したがって、このような

無形項目をどうやって正しく評価することが重要だと考えられる。 

そこで、本稿ではこのようなインタンジブルズが企業価値にどのような影響を与えるのか

について考察する。第 1章では、議論のはじめとして、インタンジブルズについて紹介する。

特に、企業価値の評価視点、また本稿に用いるインタンジブルズの定義および日本における

制度を明確にする。第 2 章では、今までのインタンジブルズに関わる先行研究を紹介する。

第 3 章では、分析に用いるサンプルとデータを説明して、仮説を設定する上で、インタンジ

ブルズと企業収益の関連性の分析を行う。第 4 章では、インタンジブルズと企業価値の関連

性の分析を行う。最後の第 5 章では、分析の結果を要約し、その上で今回の研究の限界と今

後の課題について述べていく。 
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第 1章 インタンジブルズの概要 

本章では、インタンジブルズはどのようなものであるか分類した上で、企業価値にどのような影響

を与えるのかを考察する。実際、インタンジブルズは英語から翻訳されたもののため、従来から日本

語の無形資産と混用される場合があり、その用語を定義することが難しい。本章では、本稿に用いる

インタンジブルズおよび企業価値の定義から、本稿で考察するものを説明する。 

1.1 インタンジブルズについて 

インタンジブルズ(Intangibles)とは、一般に無形資産と呼ばれている。国際会計基準(IAS)第 38

号によれば、インタンジブルズとは、商品やサービスを生産するため、第三者に貸与するため、

または管理目的のために保有されるもので、物的実体を有さない非貨幣性資産であり、また識別

可能であり、過去の事象の結果として企業により支配されており、かつ、それによる将来の経済

的ベネフィットが企業にもたらされる可能性が高いものであると定義されている。そのため、イ

ンタンジブルズとは資産性がある無形財もしくは無形固定資産、または資産性がないが将来的に

経済的ベネフィットもたらすものであると考えられる。 

インタンジブルズは企業価値の創造源泉として、市場に注目されている。広瀬、桜井(2002)に

よれば、インタンジブルズは物理的形態または金融商品としての形態を有しない将来のベネフィ

ットに対する請求権としている。たとえば、コストの削減をもたらす特許、ブランドおよび独自

の組織構造は、インタンジブルズとしている3。一般にインタンジブルズという用語は会計学にお

いて、知的資産という用語が用いられ、知的資本という用語は経営管理ならび法律学において用

いられている。これらは本質的に同じことを指しているため、本稿では会計学の用語にもとづい

てインタンジブルズを用いて今後の考察をすすめる。 

古賀(2012)では、一般に知的資産とインタンジブルズとは明確に区分されず、相互互換的に用

                                                        
3 広瀬・桜井(2002) p. 10 
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いられることが多いと指摘されている4。知的資産に類似したコンセプトとして、知的財産権と知

的資本がある。これらの概念について、下の図 1-1 に示している。 

 

図 1-1 企業インタンジブルズの体系 

 

 

［出所］ 古賀(2006) p.8 

 

図 1-1 に表されているように、インタンジブルズは 

［Ⅰ］特許権、ブランド、著作権等の知的財産権 

［Ⅱ］製図、青写真、データベース等の知的資産 

［Ⅲ］ノウハウ、組織的文化、顧客の満足度等の知的資本 

の三種類に分類されている。［Ⅰ］型から［Ⅲ］型へ移行するとともに、分離可能性は困難にな

り、企業に成文化レベルは低くなり、評価は困難になる。特許権や商標権のような知的財産権に

分類されるインタンジブルズは評価が容易のため、投資家にとって企業のインタンジブルズを判

                                                        
4 古賀(2012) pp.2-23 
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断する際に重要な指標だと考えられる。したがって、本稿では知的財産権をインタンジブルズと

して取り上げて、企業の収益および企業価値との関連性を検証する。 

伊藤(2006)では、「企業会計原則」において、日本におけるインタンジブルズは、特に無形固定

資産については営業権、特許権、地上権、商標権などのものが示されているに過ぎない。制度に

おいてこれまでに認められてきたインタンジブルズは法律で保護された権利と企業結合の結果

として認識・測定されるのれんであった。これらの無形固定資産の帳簿価額はすべてが支払われ

た対価にもとづく取得原価であり、認識後は有形固定資産と同様に費用配分の原則にもとづいて

償却が行われる5。このような視点から、インタンジブルズを測定する際に、過去における支出は

適正に評価されなくてはならないとしている。 

本稿で扱う企業のインタンジブルズは、前節に評価可能性が容易だと分類された知的財産権で

ある。日本では、知的財産権が特許庁に管理され、特許権と商標権二つの種類に分けられている。

したがって、本稿後半では、インタンジブルズと企業評価の関連性を検証するため、特許権と商

標権を取り上げて分析を行う。 

1.2 インタンジブルズの評価について 

企業は企業価値を高めるとともに、企業の競争力を高め、市場に認識されて収益が上がり、さ

らに企業価値が高まって企業に有意な循環を生み出すと考えられる。伊藤(2014)によると、企業

が生産・販売・サービスなどの経済活動を営むことにより、どのくらい社会に対して役立ってい

るかを貨幣金額に換算した数値である。利益は、優れた経済活動を実践している企業に対して社

会がそれを評価して与えた対価と定義されている。したがって、企業価値とは、企業が将来にわ

たって生み出す利益の合計額、もしくは現在価値と定義されている6。一般に、企業価値は株式時

価総額――いわゆる株価を指すことが多い。しかし、企業価値は絶えず株価に反映されていると

いう保証はないため、インタンジブルズを評価するため、さまざまな視点から分析しなくてはな

                                                        
5 伊藤(2006) pp.29-39 
6 伊藤(2014) pp.23-51 
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らない。 

伊藤(2014)によると、企業価値を測定するために 

［Ⅰ］キャッシュフロー 

［Ⅱ］時間価値 

［Ⅲ］資本コスト 

このような三つの要素から理解する必要がある。また、企業価値を測定するためには財務諸表

を重点的に活用する7。キャッシュフローは、現金の収入・支出と考えられる。時間価値は、資産

の現在と将来の価値が異なると考えられる。資本コストは、投資を行う際に収益を生み出すため

に必要な支出だと考えられる。したがって、本稿では企業価値を評価するためにこのような要素

にもとづいて、企業の損益と株価を用いて考察を行う。 

伊藤(2006)は、インタンジブルズをいかに評価するために三つの視点から説明した。下の図 1-

2 のようにインタンジブルズの評価研究の分析視点を示している8。 

 

図 1-2 インタンジブルズの評価研究の分析視点 

 

 

 

 

                

 

 

 

 

［出所］ 伊藤(2006) p.22 

                                                        
7 伊藤(2014) pp.23-51 
8 伊藤(2006) pp.3-25 

インタンジブルズの

価値研究の分析視点 

株式市場からの評価 

将来業績との結び付き 

インタンジブルズ投資の相互関

連性 
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図 1-2 は、インタンジブルズの評価に関わる研究について、三つの課題を示している。一つ目

は、インタンジブルズへの投資が企業の将来業績に結び付いているかということである。この点

を明らかにするため、企業のインタンジブルズと企業の売上高、売上高総損益もしくは営業損益

との関連性を検証することは欠かせないものだと指摘している。二つ目は、インタンジブルズに

対する投資が株式市場にどのように評価されているかということである。このことを明らかにす

るため、企業のインタンジブルズと株価の相関を検証することは欠かせないものだと指摘してい

る。三つ目は、インタンジブルズに対する投資は、相互にどのような関連性・補完性があるかと

いうことである。このことを明らかにするため、各インタンジブルズの相関性を検証しなくては

ならないと指摘している。このような指摘から、本稿はインタンジブルズが企業にどのような影響

を与えるのかを明らかにするために企業のインタンジブルズに関するデータとして、企業損益およ

び株価を用いて、インタンジブルズと企業価値の関連性を明らかにしていく。次節ではその分析

対象である特許権および商標権について、それがどのようなものであるかを明らかにしていく。 

1.3 特許権について 

 本節では、特許と商標二つのインタンジブルズを用いて企業価値との関連性を検証するため、

この二つのインタンジブルズについて説明を行う。特許とは、会計学上において資産と認識され

た無形固定資産項目に特許権として分類される。特許権とは、一般に新しい技術や発明に対して

与えられる法的な保護権である。特許権の主な目的は、発明者がその技術や発明から経済的な利

益を得ることを保証し、同時に技術革新と情報の公開を促進することと考えられる。 

 日本の特許庁では、特許権については発明を保護するための一つの権利であり、知的創造物に

ついての権利等と説明されている。発明によって得られる経済的便益を発明者が占有し、法的に

保護される。企業自らが研究・開発した技術などのものを特許庁に出願し、特許権になることに

ともない、第三者が無断でそのもの利用することを排除できる。日本の特許権では、一般に、出

願から 20 年にわたって利用できる。原則としては出願する時点から 1 年 6 ヶ月経過後、出願内
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容が一般に公開される。出願してから 3 年以内審査請求を行い、審査を順番に待つことになる9。 

 インタンジブルズでは資産性がある財務的指標、資産性がない非財務的指標の両方があるため、

インタンジブルズと企業価値の関連性を検証する際には、貸借対照表に無形固定資産の科目に分

類されている財務的指標だけではなく、非財務的指標も用いて検証を行う必要があると考えられ

る。特許権では、一般に企業が特許権を獲得するために特許庁に出願活動を行わなくてはならな

い。したがって、この出願活動を行う際に、出願数と登録数が重要なインタンジブルズに関わる

非財務的指標だと考えられる。 

しかし、企業がこのような知的財産権を創造するため、まずは日常的に研究開発活動を行うと

考えられる。研究開発活動を行うため、企業の研究開発活動への投資が欠かせないものだと考え

られる。いわゆる研究開発費の支出である。したがって、本稿の分析に用いるインタンジブルズ

に関わる財務的指標は、企業の研究開発費総額に分類される。 

1.4 商標権について 

商標では、無形固定資産のうち、商標権として分類される。特許庁によると、商標権は、製品やサ

ービスを識別し、それらを他の企業の製品やサービスと区別するために使用されるため提供された法

的保護である。商標は消費者に製品の出所を伝え、品質の保証として機能して、企業のブランド価値

や評判を保護するために重要だと考えられる。 

また、日本の商標権は、営業上の標識についての権利等である。権利者が指定商品について登

録商標を独占的に使用できる権利であり、存続期間は設定登録日から 10 年である。商標権は特

許権と同様に企業の競争力をあらわし、企業に経済的便益をもたらすと考えられる。 

 企業が商標権を得るために特許権と同様に特許庁に出願活動を行わなくてはならない。したが

って、特許権と同様に、商標権の出願数と登録数が重要なインタンジブルズに関わる非財務的指

標だと考えられる。本稿ではこのような知的財産権の出願件数と登録件数をインタンジブルズの

非財務的指標を用いて、企業価値との関連性を明らかにする。 

                                                        
9 特許庁 
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小括 

 本章では、インタンジブルズの概要について説明した。第 1節では、インタンジブルズの定義から、

インタンジブルズの分類を紹介した。そこで、インタンジブルズを評価可能性が簡単なものから困難

なものまで、知的財産権、知的資産および知的資本に分類した。本稿では、評価可能性がもっとも簡

単な知的財産権を用いて分析を行う。第 2 節では、インタンジブルズの評価方法について説明を行っ

た。企業の価値を評価するため、どのようなデータを用いるのかを明らかにする。第 3 節と第 4 節で

は、本稿に用いるインタンジブルズ――特許および商標について説明を行った。インタンジブルズは

企業と投資者にとって重要なもののため、今まではインタンジブルズについて数多くの研究もある。

次章では、今までのインタンジブルズに関わる研究を紹介していく。 
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第 2章 インタンジブルズに関する先行研究 

インタンジブルズに関する研究は、米国をはじめ、日本でも 1990 年代以降が行われている。インタ

ンジブルズは企業にとって重要であり、これまでの研究もさまざまな視点とインタンジブルズの対象

から企業に与える影響を考察していった。本章では、海外および日本のインタンジブルズの先行研究

から、企業評価との関連性を考察する。 

2.1 海外におけるインタンジブルズの研究 

これまでにも、海外のインタンジブルズに関する研究は数多くある。Boulton et al.(2000)は、知

的財産および知的資産を用いて、それらのインタンジブルズの評価を明らかにした。企業では、

インタンジブルズが長期にわたって価値の創造に中心的な役割を果たしていると指摘している。

特に特許権、ブランドや知的資産などのインタンジブルズについては、それらの価値を正確に評

価する重要性を強調した10。したがって、このようなインタンジブルズを正しく評価することは、

投資者が企業の将来性を予測する際に重要な根拠だと指摘している。 

また、Lev(2000)は、インタンジブルズが現代の組織においてますます重要になることを強調し

ている。特に、知識資産、ブランド価値、顧客関係、特許などのインタンジブルズは、企業の競

争力と市場価値に大きな影響を与えている11。したがって、企業にとってインタンジブルズは重

要であり、重視すべきものだとしている。 

Hand (2003)は、企業のインタンジブルズへの投資が増加するとともに、企業の生産性や効率性

が向上し、企業の収益性も比率的に増大する。企業のインタンジブルズへの投資は持続的な効果

がある、また、多くのインタンジブルズにより、その持続的な効果も時間的な差があるとしてい

る12。したがって、企業のインタンジブルズへの投資はインタンジブルズ次第でそれぞれに異な

                                                        
10 Boulton et al.(2000) p.44 
11 Lev(2000)  pp.61-86 
12  John R. M. Hand(2003) pp.303-331 
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る効果になると指摘している。 

Bee Yan Aw et al.(2011)は、企業の研究開発への投資、輸出活動、および生産性のダイナミクス

に関連して、企業収益との関連性を明らかにした。この先行研究から、企業の研究開発への支出

の重要性が認識される。研究開発への支出が企業の生産性を向上させ、企業の成長にとって重要

であることを示している。また、研究開発への支出が企業の成長とって有利であることを示唆し

ている13。したがって、企業が積極的に研究開発への支出を行えば、企業が成長し、企業価値も上

昇すると考えられる。したがって、研究開発費のようなインタンジブルズに関わる財務的指標も

企業価値に関わると指摘している。 

企業の研究開発への支出と企業価値との関連性については、Lev and Sougiannis(1996)が分析し

ている。そこでは製造業の企業を産業別に分類し、企業の各年の研究開発費を資産化し、企業の

研究開発資産の償却を行った上で、企業価値の関連性について重回帰分析などの統計分析を行い、

その関連性を明らかにした。企業の研究開発資産は株価および収益に全体的に有意な影響を与え

ることを明らかにした。また、その効果には時間的なラグがあると指摘している14。この分析か

ら、企業のインタンジブルズへの投資の重要性が認識され、企業のインタンジブルズ投資の企業

価値に対する効果にはラグがあると考えられる。 

Gu and Lev (2004)では、企業が研究開発への支出および特許権は企業の株価に相関があり、特

にインタンジブルズへの支出の質は将来的に投資者および市場から認識されること、特許および

研究開発活動が豊富な企業では、このようなインタンジブルズ活動は企業価値に大きく関わって

いることが明らかになっている15。したがって、企業の特許権は企業価値と相関があると考えら

れている。その関連性は、企業がそのインタンジブルズの重視度により変わると指摘している。 

また、商標権について、Chandrakanth (2003)は商標権および企業内部の研究開発が企業の企業価

値評価および財務報告に与える影響を明らかにした。これらのインタンジブルズを多く保有して

いる企業は、投資者に認識され、企業の収益と市場評価に影響を与えることを明らかにした16。こ

                                                        
13  Bee Yan Aw et al.(2011) p.1341 
14  Lev and Sougiannis(1996) pp.159-178 
15  Gu F. and B. Lev(2004) pp.9-11 
16  Chandrakanth(2003) pp.287-295 
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れらの先行研究から、企業のインタンジブルズは企業の収益および企業価値に関連され、投資者

が企業を評価する際に重要なものだと指摘している。 

Erwei Xiang et al.(2020)は、企業が研究開発への支出の変動は企業価値に影響を与えることがあ

ることを明らかにした。 特に、高い研究開発への支出の変動は、企業の株価収益にポジティブと

ネガティブな影響両方に関連することを明らかにした17。すなわち、企業が行うインタンジブル

ズへの投資の急変は、企業に不安定な影響を与えると指摘している。 

2.2 日本におけるインタンジブルズの研究 

次に、日本でもインタンジブルズに関する研究が多くある。本田(2012)は、製造業に属する産業は

自産業への研究開発への投資の状況が他の産業に比べて比率が高いことを明らかにした18。一般

に、製造業に属する企業は新製品を開発するため、研究開発活動を多く行うことが考えられる。

したがって、インタンジブルズへの投資は、企業が属する産業によって大きな違いがあるという。

インタンジブルズには数多くの項目があり、産業により企業が重視するインタンジブルズの項目

も異なると考えられる。製造業にある企業では研究開発への支出も多いと考えられる。また、企

業はその開発活動の成果を保護するため、知的財産権を積極的に取得することが考えられる。し

たがって、他産業より製造業の企業はインタンジブルズへの投資を重視していることを指摘して

いる。 

緒方(2010)は、インタンジブルズを多く保有している企業では、研究開発投資の効果は数年後

に現れ、またその効果が数年間に続く。それに対して、インタンジブルズを多く保有していない

企業では、研究開発投資の効果は短期で終了してしまうことを指摘している19｡したがって、イン

タンジブルズへの投資は結果的に企業の資産の価値を増大させる。企業のインタンジブルズは、

結果的に企業に資産化できると指摘している。 

真鍋・中川(2020)は、ブランドが企業に与える影響が、企業が属する産業次第で変わることを

                                                        
17  Erwei Xiang et al.(2020) p.13 
18  本田(2012) p.249 
19  緒方(2010) p.116 
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明らかにした。インタンジブルズは、サービスなどの非財務的指標でも企業価値に正の影響を与

える20。したがって、企業のインタンジブルズは、資産として評価できなくても、企業価値に一定

の影響を与えると指摘している。 

間普・青木(2009)の先行研究は、日本の製造業企業について、研究開発費・特許出願件数と企業

価値との関連性を分析し、非財務的指標である特許出願件数と企業価値との関連性を明らかにし

た21。研究開発への支出が多ければ、企業の特許出願件数は企業の利益に結びつく。したがって、

製造業に属する企業にとって、特許権は重要なインタンジブルズだと考えられる。このようなイ

ンタンジブルズに関わる非財務的指標は、企業価値と関連性があると指摘している。 

また、間普(2004)は、非財務的指標が財務的指標と同様に企業評価に有用な情報であることを

明らかにした。医薬品、化学または電気機器の企業にとって、企業の特許出願数は企業価値に長

期的に有意な影響を与えることを明らかにした22。したがって、特許出願数のようなインタンジ

ブルズに関わる非財務的指標も企業価値に時間的な効果を与えると考えられる。しかし、そのよ

うな時間的な効果は企業の規模や業種などの要因により、かなりの違いがあると考えられ、この

効果を正しく計算するためには分析の対象を限定しなくてはならないと指摘している。 

小括 

 本章では、第 1 節では海外の、第 2 節では日本のインタンジブルズに関する先行研究を紹介した。

これらの先行研究から、インタンジブルズは資産性があるもの、もしくは資産性がないが将来的に経

済的ベネフィットを与えるものでも、企業の収益性および企業価値に影響を与えることが明らかにな

った。しかし、企業が属する産業やインタンジブルズにより、企業の収益性および企業価値に与える

影響も異なると考えられる。 

インタンジブルズは有形資産と異なり、会計上に組織的文化や顧客の満足度などの計測が難しい非

財務的指標があるため、評価が難しい場合がよくある。その一方で特許権、商標権などの企業の無形

                                                        
20  真鍋・中川(2020) p.101 
21  間普・青木(2009) p.49 
22  間普(2004) p.90 
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固定資産と認識されている評価が簡単な財務的指標でも、企業の特許登録件数または商標登録件数な

どの非財務的指標に大きく影響されている。これらのインタンジブルズを評価する場合には、財務的

指標だけではなく、非財務的指標も重要だと考えられる。したがって、本稿で用いるインタンジブル

ズの財務的指標は研究開発費総額である。また、知的財産権に用いて分析を行うため、特許権に関す

る特許出願件数、特許登録件数、またはブランドに関する商標登録件数を非財務的指標として用いる。

企業の収益性と企業価値との関連性を検証する際に、これらのインタンジブルズ指標を重視する産業

を取り上げるなら、説明力が高くなると考えられる。したがって、次章からは本稿のサンプルを説明

し、実証分析を行う。 
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第 3章 企業評価におけるインタンジブルズと企業収益の関連性分析 

前章で、先行研究ではインタンジブルズは企業にとって重要なものであるとされていることがこれ

までの研究から明らかになった。また、インタンジブルズは項目により、評価可能性に違いがある。

また、企業が属する産業により、重視するインタンジブルズの項目も違いがある。したがって、本章

からは研究開発への投資および知的財産権などのインタンジブルズと企業価値との関連性を検証する

ため、財務インタンジブルズ指標は研究開発費を用いて、非財務的インタンジブルズ指標は特許出願

件数、特許登録件数と商標登録件数を用いて分析を行う。次節では、まず本稿に用いるデータについ

て説明を行う。 

3.1 サンプルデータの選定 

本節では、本稿に用いるデータについて紹介を行う。インタンジブルズの非財務的指標について、

日本の特許庁が公開した「特許行政年次報告書」の中に、知的財産権のうち、特許権に関わる特許出

願件数と特許登録件数が記載されている。データの入手が可能であるため、これらのデータはインタ

ンジブルズに関わる非財務的指標として分析に用いる。特許出願件数は、企業が研究開発活動を行い、

その成果である技術や発明について特許権を得るため特許庁へ出願提出した件数である。一方、特許

登録件数は、特許出願してから一定の時間にわたって、審査に合格したものであるため、特許出願件

数より企業のインタンジブルズの財務的指標との関連性が高くなると考えられる。しかし、これらの

データは、「特許行政年次報告書」から特許出願件数と特許登録件数の上位 200 社のみを開示するた

め、そのうちの多数の企業が属する産業をサンプルと考えられる。したがって、「特許行政年次報告書」

から、化学産業、繊維製品、機械産業、電気機器、運送用機器と精密機器に属する合計六つの産業を

サンプルに選択した。これらの産業はいずれも日本の総務省における日本標準産業分類に中分類に分

類され、かつ製造業の大分類に属するため、したがって、本稿はこの六つの産業に属する製造業の企

業をサンプルとして分析を行う。 
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また、知的財産権のうちに商標権に関わる非財務的インタンジブルズでは、特許情報プラットフォ

ームからサンプル企業を年ごとに検索して商標登録件数のデータを得られるため、商標権に関わる非

財務的指標は商標登録件数を用いて分析を行う。 

本稿では、企業評価とインタンジブルズの関連性を明らかにするため、財務的指標も用いて分析を

行う。企業評価のため、投資者は企業の将来業績および株式市場評価から考察する。そのため、本稿

では、企業の売上高、売上高総損益、当期損益、株価または株数などの財務データから考察を行う。

企業の将来業績に関わる財務データは、「日本政策投資銀行企業財務データバンク 2020 年版」に収録

された個別貸借対照表および損益計算書から売上高、売上高総損益や当期損益などの企業収益に関わ

る財務的データを用いて企業を年ごとに検索して入手する。また、企業の株価に関するデータは、ヤ

フーファイナンスからサンプル企業を年ごとに検索したものである。これらの財務データを用いて分

析を行う。 

知的財産権を創出するため、企業は研究開発活動を行うと考えられる。したがって、本稿では、企

業のインタンジブルズの財務的指標は研究開発費だけを用いる。このデータは、「日本政策投資銀行企

業財務データバンク 2020 年版」上場一部・二部会社に収録された個別決算データから企業を年ごとに

検索して入手する。 

 したがって、本稿では製造業に属するサンプル産業の下に、分析の期間の 2013 年から 2019 年まで

東京証券取引所の一部または二部に上場した企業を扱う。最終的に約 50 社の製造業のサンプル企業

を分析対象として、財務的指標および非財務的指標両方を用い、インタンジブルズと企業評価の関連

性の分析を行う。企業評価するため、企業収益または企業価値を用いる。分析に用いる非財務的デー

タは、日本の特許庁および特許情報プラットフォーム上の 2013 年の 12 月から 2019 年 12 月までのデ

ータである2324。また、このような非財務的指標が市場の投資者に知られるまでに一定の時間が必要だ

と考えられる。日本の会計年度は一般 4 月 1 日から来年の 3 月 31 日までのため、分析に用いる財務

的データは 2014 年 3月 31 日から 2020 年 3月 31 日までのデータである。本章では、これらのデータ

を用いて、企業のインタンジブルズと企業収益の関連性の分析を行う 

                                                        
23  特許庁 
24  特許情報プラットフォーム 
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3.2 製造業企業のインタンジブルズへの投資と企業収益の関連性分析 

 投資者が企業価値を判断するため、企業収益は重要な判断根拠だと考えられる。製造業の企業

が生産活動を行う際に、新しい製品をつくるため、研究開発費への投資が重要だと考えられる。

本節では、製造業企業がこのような財務的なインタンジブルズの指標と企業収益との関連性を検

証する。 

本稿では、Lev(1996)などの先行研究を参考にして、本稿の分析対象と結び付け、分析モデル式

(1)を設定する25。企業収益と企業のインタンジブルズへの投資とどのような関連性があるかを分

析する。 

 

𝑂𝐼𝑖𝑡
𝑆𝑖𝑡

= 𝛼 + 𝛽1
𝑇𝐴𝑖,𝑡−1
𝑆𝑖,𝑡−1

+∑𝛽2,𝑘
𝑅𝐷𝑖,𝑡−𝑘
𝑆𝑖,𝑡−𝑘

𝑘

+ 𝜀𝑖𝑡 (1) 

 

 OI は企業 i の t 年度の研究開発費と減価償却費を足し戻した営業損益。 

S は企業 i の t 年度の年間売上高。 

TA は企業 i の t-1 年度の棚卸資産と有形固定資産の合計額。 

RD は企業 i の t-k年度の年間研究開発費総額。 

ε は誤差項。 

k は 0 期前から 4 期前まで。 

 

分析モデルの被説明変数は間普(2005)などの先行研究と同様に、営業損益に研究開発費と減価

償却費を足し戻したものである26。分析モデルの説明変数は前年度の棚卸資産と有形固定資産の

                                                        
25 Lev(1996) p.158 
26 間普(2005) p.158 
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合計額、またはそれぞれの年度に対応する研究開発費である。それぞれの変数を企業の年間売上

高でデフレートして、企業の回帰分析を行う。Lev and Sougiannis (1996)の先行研究により、研究

開発費は最短 4 期前から最大 7 期前まで企業に影響を与えることを明らかになった27。そこで、

間普(2005)の先行研究は 5 年の平均係数にして、研究開発費は 2 期前および 3 期前に企業に与え

る影響が最も大きいという結論を得ていた28。したがって、本研究は入手したデータ数に制限さ

れたため、0 期前から最大 4 期前を対象期間として分析を行い、企業収益と企業がインタンジブ

ルズへの投資との関連性は以下のような仮説を設定する。 

H1：製造業企業のインタンジブルズへの投資と企業収益に正の関連性がある 

 

表 3-1 製造業企業の研究開発費と企業収益の関連性分析結果 

 

 

式(1)の分析結果は、表 3-1 に表している。表 3-1 では、企業の研究開発費𝛽2と 0 期前から 4 期

前までの営業損益との回帰分析結果を表している。 

表 3-1 の結果から、企業収益とインタンジブルズへの投資は、2019 年度以外のすべての結果で

正の相関があること、したがって、企業の研究開発費は最短 0 期前から企業の営業損益におおむ

ね正の影響を与えることが明らかになった。2019 年度の財務的データは実質的に 2020 年 3 月 31

日までのデータのため、2019 年の年末から中国の新型コロナ感染症の大流行に影響された可能性

があると考えられる。したがって、この結果は仮説 1 を支持する。また、この分析結果はおおむ

ね間普 (2005)の先行研究と合致した。結果の有意性から、企業の研究開発支出が企業収益に与

                                                        
27 Lev(1996) p.158 
28 間普(2005) p.159 

N

2019 係数 -0.25 0.49 0.51 0.40 0.42

t値 -1.33 1.87 2.08 1.51 1.58

2018 係数 0.41 0.40 0.37 0.37 0.43

t値 2.28 2.36 1.98 1.99 2.20

2017 係数 0.38 0.38 0.38 0.42 0.28

t値 2.67 2.42 2.44 2.60 2.53

52

52

52
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える影響が最も大きかった期間は 0 期前から 2 期前までだと考えられる。 

3.3 製造業企業のインタンジブルズに関する非財務的指標と企業収益の関連性分析 

本節では、企業のインタンジブルズに関する非財務的指標と企業収益にはどのような関連性が

あるかを分析する。企業が研究開発活動を行って得られた新しい発明や技術は、企業に有益な資

産になるため、特許出願を行わなくてはならない。この資産は企業収益に対して有利な効果をあ

らわすと考えられる。企業が特許出願活動を行う場合は、企業の新しい技術や発明を特許庁に出

願して、一定期間にわたって特許権に登録する。企業にとって、特許出願件数と特許登録件数の

ような研究開発への投資に関わる非財務的指標は、企業の研究開発費への支出と同じように企業

価値に効果をあらわすと考えられる。 

製造業は製品を生産して、作った商品を他の商品と区別するため、商標権の登録を行う。商標

権は会社の無形固定資産の一種類であり、企業のブランド価値に効果を及ぼすと考えられる。企

業が新しい製品を作って商標権を得る場合は、特許権と同様に新しい商標を特許庁に出願を行っ

て商標権に登録する。このような商標登録件数は、特許出願件数や特許登録件数と同様に、企業

のインタンジブルズへの投資に関わる非財務的指標だと考えられる。良い商標は消費者に認めら

れ、企業のブランド価値を上げると推測される。 

企業収益と企業のインタンジブルズに関する非財務的指標との関連性を検証するため、間普

(2005)の先行研究を参照して分析モデルを設定する。分析期間は式 1 と同様に 0 期前から最大 4

期前を設定する。 

 

𝐺𝑀𝑖𝑡

𝑆𝑖𝑡
= 𝛼 +∑𝛽3,𝑘

𝑘

ln (
𝑃𝐴𝑇𝑖,𝑡−𝑘
𝑆𝑖,𝑡−𝑘

) + 𝜀𝑖𝑡 (2) 

 

GM は企業 i の t 年度の売上総損益。 

S は企業 i の t 年度の年間売上高。 
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PAT は企業 i の t-k年度の特許出願件数、特許登録件数または商標登録件数のいずれか。 

εは誤差項。 

k は 0 期前から 4 期前まで。 

 

分析モデルの被説明変数は間普(2005)の先行研究と同様に、売上総損益を売上高でデフレート

して用いる29。説明変数はそれぞれの年度に対応する特許出願件数、特許登録件数または商標登

録件数を売上高にデフレートして、自然対数に変換したものである。サンプル企業の特許出願件

数、特許登録件数または商標登録件数はそれぞれ分析を行う。 

3.3.1 製造業企業の特許出願件数と企業収益の関連性分析 

 企業の特許出願件数と企業収益との関連性は、先行研究から有意な結果があると考えられる。

したがって、製造業の企業の特許出願件数と企業価値との関連性について、以下の仮説を設定す

る。 

H2：製造業企業の特許出願件数は企業収益と有意な関連性がある 

 

表 3-2 製造業企業の特許出願件数と企業収益の関連性分析結果 

 

 

表 3-2 は、企業の特許出願件数𝛽3と企業の 0 期前から最大 4 期前までの企業収益との関連性を

表している。表 3-2 の結果により、企業の特許出願件数は企業収益に有意な影響を与えることが

                                                        
29 間普(2005) p.161 

N
2019 係数 0.12 0.12 0.08 0.06 0.06

t値 7.07 5.34 3.14 2.34 2.38

2018 係数 0.08 0.08 0.06 0.06 0.06

t値 5.07 4.75 3.97 3.87 3.99

2017 係数 0.08 0.07 0.07 0.07 0.05

t値 5.13 5.17 5.12 5.23 4.39

52

52

52
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明らかになった。この結果は、仮説 2 を支持する。企業の特許出願件数が企業収益に与える影

響が最も大きかった期間は 0 期前から 3 期前までになっている。この結果はおおむね間普 

(2005)の分析に合致する。企業の特許出願件数が企業収益に与える影響は 0 期前から 4 期前まで

についていずれも有意であるが、時間の経過に伴って効果が弱くなる傾向がある。これは企業

の新しい発明や技術が日常的に応用され、革新的な効果が弱くなると推測される。 

3.3.2 製造業企業の特許登録件数と企業収益の関連性分析 

 企業は特許出願活動を行って特許権を登録する。したがって、特許登録件数と企業価値との関

連性は特許出願件数と同様だと推測される。また、登録した特許が無形固定資産になることを考

えると、企業価値との関連性は特許出願件数より強いと推測される。したがって、製造業の企業

の特許登録件数と企業価値との関連性について、以下の仮説を設定する。 

H3：製造業企業の特許登録件数は企業収益と有意な関連性があり、効果も特許出願件数より強 

  い 

 

表 3-3 製造業企業の特許登録件数と企業収益の関連性分析結果 

 

 

表 3-3 は、企業の特許登録件数𝛽3と企業の 0 期前から最大 4 期前までの企業収益との関連性を

表している。表 3-3 では、企業の特許登録件数は企業収益に有意な影響を与えることが明らかに

なった。企業の特許出願件数が企業収益に与える影響が最も大きかったのは 0 期から 1 期まで

になった。この原因は企業が出願した特許は、出願をしてから一定の期間、審査を行ってから

N
2019 係数 0.12 0.11 0.07 0.06 0.06

t値 7.40 4.73 2.92 2.44 2.63

2018 係数 0.07 0.07 0.07 0.06 0.06

t値 4.24 4.35 4.11 3.80 3.71

2017 係数 0.07 0.07 0.07 0.07 0.05

t値 5.09 5.27 5.18 4.90 3.96

52

52

52
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特許登録されることにあると推測される。また、有意な効果は特許出願件数より強いため、仮

説 3 は支持される。企業の特許登録件数についても企業収益に与える影響は 0 期前から 4 期前

までのいずれも有意である。特許出願件数と同様に時間の経過に伴って弱くなる傾向がある

が、その傾向は特許出願件数より小さい。その原因は特許出願した発明や技術は必ずしも特許

庁の審査に合格して特許権になるとはいえないが、特許登録した発明や技術はすでに特許庁の

審査に合格して特許権になり、すなわち企業の無形固定資産になっていることだと推測され

る。 

3.3.3 製造業企業の商標登録件数と企業収益の関連性分析 

本項では、特許権と同様に知的財産権に属する商標権に関わる非財務的指標、いわゆる商標登

録件数と企業価値との関連性を分析する。前項までに分析した特許権に関わる非財務的指標はす

べてが企業の収益と正の関連性があるため、企業の商標登録件数について、以下の仮説を設定す

る。 

H4：製造業企業の商標登録件数は企業収益と有意な関連性がある 

 

表 3-4 製造業企業の商標権登録件数と企業収益の関連性分析結果 

 

 

表 3-4 は企業の商標登録件数𝛽3と企業の 0 期前から最大 4 期前までの企業収益との関連性を表

している。表 3-4 では、企業の商標登録件数は企業収益に有意な影響を与えていないことが明ら

かになった。企業の商標登録件数は、0期前から 4 期までのいずれも企業収益に有意な影響を与

N
2019 係数 0.00 -0.01 0.00 0.00 -0.01

t値 0.36 -1.38 -0.08 -0.80 -1.26

2018 係数 -0.01 0.00 0.00 0.00 -0.01

t値 -1.80 0.70 -0.21 -1.16 -1.61

2017 係数 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

t値 0.99 0.22 -0.32 -0.88 0.28

52

52

52
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えていない。したがって、この結果は仮説 4 を支持しない。このような結果になる原因は製造

業産業の企業の商標登録件数は特許出願件数または特許登録件数に比べてかなり少ないこと

と、同じ大分類が製造業の企業でも、中分類の産業別次第で企業が製品の商標権に重視するレ

ベルが異なることにあると推測される。化学産業の企業は、運送用機器の企業ほど製品を多数

の商品者に知らせる必要がない。また、商標は企業のブランドにかなり関連性がある。そのた

め、企業の所有しているある製品が不祥事を生じた場合は、その製品の商標は逆に企業価値に

不利な影響を与えると推測される。 

小括 

本章では、第 1 節はサンプルを選定し、第 2 節から製造業の企業を用いて、企業のインタン

ジブルズと企業収益の関連性を検証した。第 2 節では、企業がインタンジブルズへの投資は企

業収益に有意な影響を与えることが明らかになった。また、第 3 節では、企業のインタンジブ

ルズに関する非財務的指標も企業収益に有意な影響を与えることが明らかになった。このよう

な結果から、再びインタンジブルズが企業に与える重要性が証明された。しかし、インタンジ

ブルズが企業に与える影響は、企業収益以外に投資市場にも反映している。したがって、次章

では、インタンジブルズと企業価値の関連性について検証を行う。 
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第 4章 企業評価におけるインタンジブルズと企業価値の関連性分析 

前章では、企業収益とインタンジブルズの関連性を検証したが、企業評価する際に、市場に

反映される株価も重要な評価指標である。本章では、企業のインタンジブルズへの投資および

インタンジブルズに関する非財務的指標と企業価値との関連性を分析する。 

4.1 リサーチ・デザイン 

本節では、インタンジブルズと企業価値の関連性を検証するための重回帰分析について説明を行

う。 

一般に、企業の研究開発への支出が生み出す価値は、時間に伴って効果が徐々に低下する。し

かし、企業の研究開発活動は複数年にわたって続けられ、結実するものである。また、実際その

活動から得られた新しい発明や技術の成果にもラグが現れる。そこで、本章では当期に費用とし

て支出される研究開発費を資産化して分析を行う。その研究開発資産は減価すると考えられる。 

国際会計基準 IAS の第 38 項より、インタンジブルズの償却には基本的に定額法を用いる。し

たがって、本稿の研究開発費の償却期間は、間普・青木(2009)の先行研究を参照して、定額法にも

とづいて 3 年間から最大 5 年間までと設定する。定額法で償却した企業の研究開発資産 RDC は

次の式のように計算される30。 

 

 𝑅𝐷𝐶𝑖𝑡 = 𝑅𝐷𝑖𝑡 +
2

3
× 𝑅𝐷𝑖𝑡−1 +

1

3
× 𝑅𝐷𝑖𝑡−2 (3.1) 3年償却 

 𝑅𝐷𝐶𝑖𝑡 = 𝑅𝐷𝑖𝑡 +
3

4
× 𝑅𝐷𝑖𝑡−1 +

2

4
× 𝑅𝐷𝑖𝑡−2 +

1

4
× 𝑅𝐷𝑖𝑡−3 (3.2) 4年償却 

 𝑅𝐷𝐶𝑖𝑡 = 𝑅𝐷𝑖𝑡 +
4

5
× 𝑅𝐷𝑖𝑡−1 +

3

5
× 𝑅𝐷𝑖𝑡−2 +

2

5
× 𝑅𝐷𝑖𝑡−3 +

1

5
× 𝑅𝐷𝑖𝑡−4 (3.3) 5年償却 

 

式(3.1)は、企業が 3年償却する場合について計算した研究開発資産 RDC である。 

                                                        
30 間普・青木(2009) p.46 
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式(3.2)は、企業が 4年償却する場合について計算した研究開発資産 RDC である。 

式(3.3)は、企業が 5年償却する場合について計算した研究開発資産 RDC である。 

 

製造業の企業にとって、企業の新しい発明や技術が実現されるまでに一定の研究期間がかかる

ことが推測されるゆえ、検証の際に計算するためにこのような特許出願件数と特許登録件数も企

業の研究開発資産と同様に一定期間にわたって償却しなくてはならないと考えられる。したがっ

て、分析は特許出願件数と特許登録件数を資産化にして資産計上し、研究開発費と同様に定額法

にもとづいて 3 年間から最大 5 年間で償却すると設定する。また、企業が登録した商標登録件数

を資産化する際には、特許出願件数と特許登録件数と同様に定額法にもとづいて 3 年間から最大

5 年間で償却すると設定する。したがって、定額法で償却した企業の特許出願資産、特許登録資

産または商標登録資産 PATC は次の式ように計算する。 

 

 𝑃𝐴𝑇𝐶𝑖𝑡 = 𝑃𝐴𝑇𝑖𝑡 +
2

3
× 𝑃𝐴𝑇𝑖𝑡−1 +

1

3
× 𝑃𝐴𝑇𝑖𝑡−2 (4.1) 3年償却 

 𝑃𝐴𝑇𝐶𝑖𝑡 = 𝑃𝐴𝑇𝑖𝑡 +
3

4
× 𝑃𝐴𝑇𝑖𝑡−1 +

2

4
× 𝑃𝐴𝑇𝑖𝑡−2 +

1

4
× 𝑃𝐴𝑇𝑖𝑡−3 (4.2) 4年償却 

 𝑃𝐴𝑇𝐶𝑖𝑡 = 𝑃𝐴𝑇𝑖𝑡 +
4

5
× 𝑃𝐴𝑇𝑖𝑡−1 +

3

5
× 𝑃𝐴𝑇𝑖𝑡−2 +

2

5
× 𝑃𝐴𝑇𝑖𝑡−3 +

1

5
× 𝑃𝐴𝑇𝑖𝑡−4 (4.3) 5年償却 

 

式(4.1)は、企業が 3 年償却する場合について計算した特許出願資産、特許登録資産または商標

登録資産 PATC である。 

式(4.2)は、企業が 4 年償却する場合について計算した特許出願資産、特許登録資産または商標

登録資産 PATC である。 

式(4.3)は、企業が 5 年償却する場合について計算した特許出願資産、特許登録資産または商標

登録資産 PATC である。 

 

投資者が企業を評価する際に、企業の収益以外に株価のような企業価値も判断の要因だと考え

られる。しかし、企業の企業価値はさまざまの要因に影響されているため、一つ変数だけで説明
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できない。企業価値と企業のインタンジブルズとの関連性を検証するため、本稿は以下のモデル

を用いて製造業企業のインタンジブルズと企業価値を分析する。 

 

𝑃𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽4𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝛽5𝑅𝐷𝐶𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝛽6𝑃𝐴𝑇𝐶𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝜀 (5) 

 

 P は企業 i の t 年度の株価。 

 EPS は企業 i の t 年度の一株当たりの当期損益。 

 RDCPS は企業 i の t 年度の一株当たりの研究開発資産。 

 PATCPS は企業 i の t 年度の一株当たりの特許出願資産、特許登録資産または商標登録資産のい

ずれか。 

 εは誤差項。 

 

 分析モデルの中で、企業価値をあらわす被説明変数は製造業企業の株価である。被説明変数は

企業の収益性に関わる当期損益、企業のインタンジブルズに関わる財務的指標の研究開発資産、

および企業のインタンジブルズに関わる非財務的指標の特許出願資産、特許登録資産または商標

登録資産である。企業の株価は企業が発行した株数に影響されるため、説明変数の一つ目はそれ

ぞれの年度に対応し、企業の収益性が反映される企業の一株当たりの当期損益である。また、企

業のインタンジブルズへの投資が反映されるため、各年度の一株当たりの研究開発資産を用いる。

インタンジブルズに関する非財務的指標は、各年度の企業の一株当たりの特許出願資産、一株当

たりの特許登録資産または一株当たりの商標登録資産である。サンプル企業の一株当たりの研究

開発資産、および一株当たりの特許出願資産、特許登録資産または商標登録資産を 3 年から 5 年

で定額償却を行い、資産化した変数を用いてそれぞれ分析を行う。次節から、インタンジブルズ

と企業価値の関連性を検証する。 
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4.2 製造業企業のインタンジブルズと企業価値の関連性分析 

 前節では、インタンジブルズと企業価値を検証する手法を説明した。したがって、本節では、製造

業企業を取り上げて、インタンジブルズと企業価値の関連性を検証する 

4.2.1 製造業企業の研究開発資産および特許出願資産と企業価値の関連性分析 

本項では、式(5)を用いて企業の研究開発資産および特許出願資産と企業価値との関連性を分析

する。前節の結果から、企業の研究開発への投資は企業の収益に正の影響があり、特許出願件数

は製造業企業の収益性に正の有意な影響を与える。したがって、本項では以下の仮説を設定する。 

H5：製造業企業の特許出願資産は企業価値と有意な関連性がある 

 

表 4-1 製造業企業の研究開発資産および特許出願資産と企業価値の関連性分析の基本統計量 

 

 

 

 

EPS RD CPS PA TCPS N

3年償却 平均値 0.09 0.24 7.76E-06

中央値 0.07 0.15 4.75E-06

最小値 -0.55 0.00 2.43E-07

最大値 0.53 1.45 7.61E-05

標準偏差 0.12 0.27 1.03E-05

4年償却 平均値 0.08 0.30 9.65E-06

中央値 0.07 0.18 5.73E-06

最小値 -0.55 0.01 3.18E-07

最大値 0.53 1.77 9.43E-05

標準偏差 0.13 0.33 1.29E-05

5年償却 平均値 0.09 0.36 1.15E-05

中央値 0.07 0.22 7.11E-06

最小値 -0.18 0.01 3.87E-07

最大値 0.53 2.10 0.000112

標準偏差 0.12 0.40 1.56E-05

260

208

156
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表 4-2 製造業企業の研究開発資産および特許出願資産と企業価値の関連性分析の相関係数表 

 

 

 

 

表 4-3 製造業企業の研究開発資産および特許出願資産と企業価値の関連性分析の結果 

 

注：p 値に添えている*、**、***は、それぞれ 10%、5%、1%水準において有意であることを

示す。 

 

 表 4-1 は、各償却年数の説明変数の基本統計量を表している。表 4-1 の結果から、研究開発資

産の最大値と最小値には差がある。この原因はたとえ同じ製造業に属する企業でも、産業や企業

次第でインタンジブルズへの投資を重視する程度も異なることにあると考えられる。また、特許

出願資産の最大値と最小値の差もいずれの償却年数でも大きいことが明らかになった。この原因

は、企業が特許出願することは規模と正比例しないことにあると推測される。 

3年償却 EPS RD CPS PA TCPS

EPS 1.00

RD CPS 0.18 1.00

PA TCPS 0.15 0.38 1.00

4年償却 EPS RD CPS PA TCPS

EPS 1.00

RD CPS 0.16 1.00

PA TCPS 0.11 0.38 1.00

5年償却 EPS RD CPS PA TCPS

EPS 1.00

RD CPS 0.21 1.00

PA TCPS 0.13 0.37 1.00

EPS RD CPS PA TCPS N

3年償却 t値 6.07 1.87 2.54

p値 0.00*** 0.06* 0.01***

4年償却 t値 5.35 1.89 2.29

p値 0.00*** 0.06* 0.02**

5年償却 t値 5.00 1.48 1.87

p値 0.00*** 0.14 0.06*

0.19

0.19

0.20

260

208

156
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表 4-2 は、償却年数が 3年、4 年および 5 年の場合の各説明変数の相関を表している。表 4-2 か

ら、償却年数に関わらず、各説明変数の相関性は大きくない。この結果において、多重共線性の

影響はないと考えられる。 

 表 4-3 は、償却が 3 年の場合、4 年の場合または 5 年の場合の研究開発資産および特許出願資

産と企業価値との関連性を表している。表 4-3 の結果から、製造業の企業の研究開発資産が 5 年

償却の場合は企業の株価に正の影響を与えるが、有意ではないこと、償却年数が 4 年の場合、企

業価値にもっとも有意な影響を与えることが明らかになった。また、償却年数が 3 年の場合、企

業の特許出願資産が企業価値にもっとも有意な影響を与えることが明らかになった。企業の特許

出願資産も研究開発資産と同様に企業の株価に正の影響を与え、3 年または 4 年償却の場合は企

業価値に有意な影響を与えることが明らかになった。この結果は仮説 5 を支持する。企業価値に

もっとも影響を与える償却年数に 1 年の差がある原因は、企業の研究開発活動への投資はすぐに

結果がでない、必ず成果を出すわけでもないことにあると考えられる。また、前章の分析結果よ

り、企業の特許出願件数が企業収益に与える影響は 4 期前まで有意であるが、時間の経過に伴っ

て効果が弱くなる傾向があるため、企業が特許出願することは短期間にのみ企業に有意な影響を

与えられると考えられる。 

4.2.2 製造業企業の研究開発資産および特許登録資産と企業価値の関連性分析 

 本項では、研究開発資産および特許登録資産と企業価値の関連性を分析する。特許登録件数と

企業収益との関連性から、特許登録資産も企業価値に正の影響を与えると推測される。したがっ

て、本項では以下の仮説を設定する。 

H6：製造業企業の特許出願資産は企業価値と有意な関連性がある 
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表 4-4 製造業企業の研究開発資産および特許登録資産と企業価値の関連性分析の基本統計量 

 

 

表 4-5 製造業企業の研究開発資産および特許登録資産と企業価値の関連性分析の相関係数表 

 

 

 

 

 

 

EPS RD CPS PA TCPS N

3年償却 平均値 0.09 0.24 4.89E-06

中央値 0.07 0.15 3.25E-06

最小値 -0.55 0.00 1.02E-07

最大値 0.53 1.45 4.84E-05

標準偏差 0.12 0.27 6.59E-06

4年償却 平均値 0.08 0.30 6.09E-06

中央値 0.07 0.18 4.13E-06

最小値 -0.55 0.01 1.28E-07

最大値 0.53 1.77 5.95E-05

標準偏差 0.13 0.33 8.26E-06

5年償却 平均値 0.09 0.36 7.28E-06

中央値 0.07 0.22 4.92E-06

最小値 -0.18 0.01 1.56E-07

最大値 0.53 2.10 7.00E-05

標準偏差 0.12 0.40 9.94E-06

260

208

156

3年償却 EPS RD CPS PA TCPS

EPS 1.00

RD CPS 0.21 1.00

PA TCPS 0.08 0.41 1.00

4年償却 EPS RD CPS PA TCPS

EPS 1.00

RD CPS 0.16 1.00

PA TCPS 0.06 0.42 1.00

5年償却 EPS RD CPS PA TCPS

EPS 1.00

RD CPS 0.18 1.00

PA TCPS 0.11 0.43 1.00
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表 4-6 製造業企業研究開発資産および特許登録資産と企業価値の関連性分析の結果 

 

注：p 値に添えている*、**、***は、それぞれ 10%、5%、1%水準において有意であることを

示す。 

 

表 4-4 は、各償却年数の説明変数の基本統計量を表している。また、表 4-5 は、償却年数が 3

年、4 年または 5 年の場合の各説明変数の相関を表している。すべての償却年数の各説明変数の

相関性は高くないことから、多重共線性の影響はないと考えられる。 

表 4-6 は、償却が 3 年の場合、4 年の場合または 5 年の場合の研究開発資産および特許登録資

産と企業価値との関連性を表している。表 4-6 より、企業の研究開発資産は企業価値に正の影響

があるが、有意といえるほどではないことが明らかになった。特許登録資産は償却年数に関わら

ず、いずれも企業価値に正の有意な影響を与える上、3 年償却の場合にもっとも有意なことが明

らかになった。この結果は、仮説 6 を支持する。特許登録資産は、償却年数の増加とともに、企

業の特許登録資産の有意性が下がることが明らかになった。また、特許出願資産より、特許登録

資産の方が企業価値に有意な影響を与えると考えられる。この原因は、前章と同じく、登録した

特許権は企業の無形固定資産になり、出願した特許権より企業に大きな影響を与えることにある

と考えられる。また、この結果から、前項の特許出願資産の分析と同様に、特許登録資産は短期

間に企業価値に大きな影響を与えられると考えられる。 

 

EPS RD CPS PA TCPS N

3年償却 t値 6.24 1.49 2.97

p値 0.00*** 0.14 0.00***

4年償却 t値 5.54 1.51 2.80

p値 0.00*** 0.13 0.01***

5年償却 t値 5.15 1.15 2.34

p値 0.00*** 0.25 0.02**

0.20

0.20

260

208

0.21 156
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4.2.3 製造業企業の研究開発資産および商標登録資産と企業価値の関連性分析 

 本項では、研究開発資産および商標登録資産と企業価値の関連性を分析する。前節の結果から

製造業の商標登録件数は企業の収益性に有意な関連性がないが、企業の研究開発活動と繋がって

いる特許権と異なり、商標権は企業に代表されるもののため、被説明変数は株価の場合は異なる

効果になる可能性がある。したがって、本項では以下の仮説を設定する。 

H7：製造業企業の商標登録資産は企業価値と有意な関連性がある 

 

表 4-7 製造業企業の研究開発資産および商標登録資産と企業価値の関連性分析の基本統計量 

 

 

 

 

 

 

 

EPS RD CPS PA TCPS N

3年償却 平均値 0.09 0.24 1.94E-07

中央値 0.07 0.15 8.07E-08

最小値 -0.55 0.00 1.72E-10

最大値 0.53 1.45 2.87E-06

標準偏差 0.12 0.27 3.84E-07

4年償却 平均値 0.08 0.30 2.41E-07

中央値 0.07 0.18 1.05E-07

最小値 -0.55 0.01 3.87E-10

最大値 0.53 1.77 3.24E-06

標準偏差 0.13 0.33 4.62E-07

5年償却 平均値 0.09 0.36 2.89E-07

中央値 0.07 0.22 1.27E-07

最小値 -0.18 0.01 1.19E-09

最大値 0.53 2.10 3.62E-06

標準偏差 0.12 0.40 5.41E-07

156

208

260
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表 4-8 製造業企業の研究開発資産および商標登録資産と企業価値の関連性分析の相関係数表 

  

 

 

 

表 4-9 製造業企業の研究開発資産および商標登録資産と企業価値の関連性分析の結果 

 

 注：p 値に添えている*、**、***は、それぞれ 10%、5%、1%水準において有意であることを

示す。 

 

 表 4-7 は、各償却年数の説明変数の基本統計量を表している。表 4-7 の結果より、商標の説明

変数の最大値と最小値の差が極めて大きくなっていることが分かる。この原因は、前章で分析し

た原因と同様に、同じ製造業の企業でも産業によって商標の数を重視する程度が異なることにあ

ると考えられる。また、表 4-8 は、償却年数が 3 年、4 年または 5 年の場合の各説明変数の相関

を表している。各説明変数の相関性は大きくないため、多重共線性の影響はないと考えられる。 

3年償却 EPS RD CPS PA TCPS

EPS 1.00

RD CPS 0.18 1.00

PA TCPS 0.06 0.50 1.00

4年償却 EPS RD CPS PA TCPS

EPS 1.00

RD CPS 0.16 1.00

PA TCPS 0.06 0.50 1.00

EPS RD CPS PA TCPS N

3年償却 t値 6.47 0.97 3.39

p値 0.00*** 0.33 0.00***

4年償却 t値 5.61 0.96 3.27

p値 0.00*** 0.34 0.00***

5年償却 t値 5.30 0.53 2.99

p値 0.00*** 0.60 0.00***

0.21

0.21

0.23

260

208

156
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 表 4-9 は、償却が 3 年の場合、4 年の場合または 5 年の場合の研究開発資産および商標登録資

産と企業価値との関連性を表している。製造業に属する企業の商標登録資産は、償却年数を問わ

ず、いずれも企業価値に有意な正の影響を与えることが明らかになった。また、償却年数が 3 年

の場合は企業価値にもっとも有意な影響を与えることが明らかになった。この結果は、前章で明

らかになった商標登録件数と企業の収益性との関連性とは異なるが、仮説 7 を支持する。このよ

うな結果になる原因は、企業の商標は企業のブランドであり、企業自身ともいえる。企業が登録

した商標は必ずしも企業に良い影響を与えるわけではなく、企業の収益に有意な影響を与えるわ

けではないが、企業を代表できるものになり、企業価値に大きな影響を与えると考えられる。こ

の影響も時間の経過に伴って弱くなると考えられる。 

4.3 運送用機器企業のインタンジブルズと企業価値の関連性分析 

 前節までは、日本の製造業全体のインタンジブルズに関わる財務的または非財務的指標と企業

収益および企業価値との関連性を分析したが、企業が属する中分類の産業により、重視するイン

タンジブルズの項目も異なると考えられる。したがって、さらに詳しく産業別に追加的に分析す

ることが必要だと考えられる。 

日本の産業分類表では、製造業は大分類の一項目である。その下位にはさまざまな中分類があ

る。本稿は製造業のうち 52 社をサンプルとし、これらは、化学産業、繊維製品、機械産業、電気

機器、運送用機器と精密機器の合計 6 つの中分類に属している。間普・青木(2009)は、製造業の

企業を業種に分けて、医薬品、電気機器、化学産業、繊維製品と機械産業を対象として企業の企

業価値と研究活動の関連性を検証した31。これらのうち、繊維製品と精密機器はこれらに属する

企業のサンプル数が少ないため、産業別の個別分析が難しいと考えられる。また、化学産業、機

械産業および電気機器は先行研究で分析されたため、本稿では、運送用機器産業を追加的な分析

対象として、式(5)を用いて企業のインタンジブルズと企業価値との関連性を分析する。 

                                                        
31 間普・青木(2009) pp.41-44 
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4.3.1 運送用機器企業の研究開発資産および特許出願資産と企業価値の関連性分析 

 前節の製造業全体の分析結果から、研究開発資産および特許出願資産と企業価値の関連性は正

であるが、産業次第で異なる結果になる可能性があるため、本項では以下の仮説を設定する。 

H8：運送用機器企業の特許出願資産は企業価値と有意な関連性がある 

 

表 4-10 運送用機器企業の研究開発資産および特許出願資産と企業価値の関連性分析の基本

統計量 

 

 

 

 

 

 

 

 

EPS RD CPS PA TCPS N

3年償却 平均値 0.09 0.23 3.42E-06

中央値 0.08 0.21 2.95E-06

最小値 -0.04 0.03 7.29E-07

最大値 0.34 0.54 6.83E-06

標準偏差 0.08 0.17 2.01E-06

4年償却 平均値 0.09 0.29 4.28E-06

中央値 0.08 0.27 3.63E-06

最小値 -0.04 0.04 9.24E-07

最大値 0.34 0.66 8.29E-06

標準偏差 0.08 0.22 2.52E-06

5年償却 平均値 0.08 0.35 5.16E-06

中央値 0.07 0.33 4.38E-06

最小値 -0.04 0.05 1.13E-06

最大値 0.25 0.78 9.98E-06

標準偏差 0.07 0.26 3.06E-06

45

36

27
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表 4-11 運送用機器企業の研究開発資産および特許出願資産と企業価値の関連性分析の相関

係数表 

  

 

  

 

表 4-12 運送用機器企業の研究開発資産および特許出願資産と企業価値の関連性分析の結果  

 

注：p 値に添えている*、**、***は、それぞれ 10%、5%、1%水準において有意であることを

示す。 

 

 表 4-10 は、運送用機器企業の各償却年数の説明変数の基本統計量を表している。製造業全体に

比べて、各説明変数の最大値と最小値の差はそれほど大きくない。特に、製造業全体に比べて運

送用機器企業の特許出願資産はおおよそ中央に位置し、製造業全体の平均を代表できると推測さ

れる。また、表 4-11 では、3 年から 5 年で償却する場合の運送用機器企業の各説明変数の相関を

3年償却 EPS RD CPS PA TCPS

EPS 1.00

RD CPS 0.47 1.00

PA TCPS 0.33 0.06 1.00

EPS RD CPS PA TCPS N

3年償却 t値 1.80 0.41 6.35

p値 0.08* 0.68 0.00***

4年償却 t値 2.11 0.14 5.28

p値 0.04** 0.89 0.00***

5年償却 t値 3.40 -0.40 4.47

p値 0.00*** 0.69 0.00***

0.57

0.55

0.63

45

36

27
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表している。各説明変数には大きな相関がなく多重共線性の影響はないといえ、分析の説明力が

高いと考えられる。 

表 4-12 は、運送用機器産業に属する企業の研究開発資産および特許出願資産が 3 年から 5 年

の場合の企業価値との関連性を表している。この結果より、製造業全体より運送用機器企業の特

許出願資産は企業価値との関連性が高いことが明らかになった。運送用機器企業の特許出願資産

は償却年数に関わらず、いずれも企業価値に正の影響を与える。運送用機器企業の特許出願資産

は 3年償却の場合にもっとも企業価値に有意な影響を与えることが明らかになった。この結果は、

仮説 8 を支持する。また、前節の製造業全体の分析の場合と同様に、時間の経過に伴い企業の研

究開発資産および特許出願資産が企業価値に与える影響が弱くなることが明らかになった。運送

用機器企業の特許出願資産は製造業全体より企業価値に有意な影響を与えているが、研究開発資

産は製造業全体ほど企業価値に有意な影響を与えていない。また、製造業全体と同じく、短期間

にのみ効果が高いことが明らかになった。その一方、研究開発資産は 3 年または 4 年償却の場合

は企業価値に正の影響を与えるが、有意な影響ではない。また、5 年償却の場合は企業価値にわ

ずかな負の影響を与えることが明らかになった。運送用機器産業の企業にとって新しい発明や技

術を次々につくることが重要だと考えられる。 

4.3.2 運送用機器企業の研究開発資産および特許登録資産と企業価値の関連性分析 

 運送用機器企業の研究開発資産および特許登録資産と企業価値の関連性について、以下の仮説

を設定する。 

H9：運送用機器企業の特許登録資産は企業価値と有意な関連性がある 
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表 4-13 運送用機器企業の研究開発資産および特許登録資産と企業価値の関連性分析の基本

統計量 

 

 

表 4-14 運送用機器企業の研究開発資産および特許登録資産と企業価値の関連性分析の相関

係数表 

 

 

 

 

EPS RD CPS PA TCPS N

3年償却 平均値 0.09 0.23 2.09E-06

中央値 0.08 0.21 2.37E-06

最小値 -0.04 0.03 3.85E-07

最大値 0.34 0.54 3.82E-06

標準偏差 0.08 0.17 1.22E-06

4年償却 平均値 0.09 0.29 2.66E-06

中央値 0.08 0.27 3.37E-06

最小値 -0.04 0.04 4.99E-07

最大値 0.34 0.66 4.33E-06

標準偏差 0.08 0.22 1.52E-06

5年償却 平均値 0.08 0.35 3.23E-06

中央値 0.07 0.33 4.45E-06

最小値 -0.04 0.05 6.51E-07

最大値 0.25 0.78 5.19E-06

標準偏差 0.07 0.26 1.83E-06

27

36

45

3年償却 EPS RD CPS PA TCPS

EPS 1.00

RD CPS 0.47 1.00

PA TCPS 0.31 0.29 1.00

4年償却 EPS RD CPS PA TCPS

EPS 1.00

RD CPS 0.45 1.00

PA TCPS 0.31 0.30 1.00

5年償却 EPS RD CPS PA TCPS

EPS 1.00

RD CPS 0.43 1.00

PA TCPS 0.26 0.30 1.00
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表 4-15 運送用機器企業の研究開発資産および特許登録資産と企業価値の関連性分析の結果 

 

注：p 値に添えている*、**、***は、それぞれ 10%、5%、1%水準において有意であることを

示す。 

 

 表 4-13 は、運送用機器企業の各償却年数の説明変数の基本統計量を表している。運送用機器企

業の特許登録資産は特許出願資産と同様である。また、表 4-14 では、運送用機器の企業が 3 年か

ら 5 年償却の各説明変数の相関を表している。各説明変数の相関性は大きくないため、多重共線

性の影響はないと考えられ、分析の説明力が高いと考えられる。 

 表 4-15 は、償却が 3年の場合、4 年の場合または 5 年の場合の研究開発資産および特許登録資

産と企業価値との関連性を表している。特許出願資産は、前節で分析した製造業全体とおおむね

同じ程度の有意な正の影響を企業価値に与えることが明らかになった。製造業全体と同様に、償

却年数が 3年の場合に企業価値にもっとも有意な影響を与える。この結果は、仮説 9を支持する。

また、研究開発資産は負の効果になることが明らかになった。この原因は、研究開発活動は特許

を登録することとの間にラグにあると推測される。また、時間の経過に伴って企業価値に与える

影響が弱くなる傾向も前節の製造業企業の分析と同様である。運送用機器企業の特許登録資産が

企業価値に与える影響は、特許出願資産より弱いことが明らかになった。 

 

4.3.3 運送用機器企業の研究開発資産および商標登録資産と企業価値の関連性分析 

 前項では、製造業全体の研究開発資産および商標登録資産は企業価値と正の有意な関連性があ

EPS RD CPS PA TCPS N

3年償却 t値 2.59 -0.84 3.57

p値 0.01** 0.41 0.00***

4年償却 t値 2.61 -0.84 2.95

p値 0.01** 0.41 0.01***

5年償却 t値 3.68 -1.17 2.58

p値 0.00*** 0.25 0.02**

0.35

0.34

0.46

45

36

27
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ることが明らかになったが、製造業の企業はそれらが属する中分類の産業次第で商標を重視する

程度が異なると考えられる。運送用機器に属する企業の分析は製造業全体の分析と異なる結果に

なる可能性があると考えられる。したがって、本項では以下の仮説を設定する。 

H10：運送用機器企業の研究開発資産および商標登録資産は企業価値と有意な関連性がある 

 

表 4-16 運送用機器企業の研究開発資産および商標登録資産と企業価値の関連性分析の基本

統計量 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

EPS RD CPS PA TCPS N

3年償却 平均値 0.09 0.23 5.44E-08

中央値 0.08 0.21 1.57E-08

最小値 -0.04 0.03 1.13E-09

最大値 0.34 0.54 3.06E-07

標準偏差 0.08 0.17 7.80E-08

4年償却 平均値 0.09 0.29 6.77E-08

中央値 0.08 0.27 2.06E-08

最小値 -0.04 0.04 1.70E-09

最大値 0.34 0.66 3.71E-07

標準偏差 0.08 0.22 9.81E-08

5年償却 平均値 0.08 0.35 8.30E-08

中央値 0.07 0.33 2.58E-08

最小値 -0.04 0.05 2.04E-09

最大値 0.25 0.78 4.34E-07

標準偏差 0.07 0.26 1.19E-07

45

36

27
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表 4-17 運送用機器企業の研究開発資産および商標登録資産と企業価値の関連性分析の相関

係数表 

  

 

  

 

表 4-18 運送用機器企業の研究開発資産および商標登録資産と企業価値の関連性分析の結果 

 

注：p 値に添えている*、**、***は、それぞれ 10%、5%、1%水準において有意であることを

示す。 

 

 表 4-16 は、運送用機器企業の各償却年数の説明変数の基本統計量を表している。運送用機器の

商標登録資産の平均値は製造業全体よりかなり低い。また、表 4-17 では、運送用機器企業が 3 年

から 5 年償却の場合の各説明変数の相関を表している。運送用機器企業の研究開発資産と商標登

録資産との相関性がやや大きくなっているが、多重共線性の影響はないと考えられる。 

3年償却 EPS RD CPS PA TCPS

EPS 1.00

RD CPS 0.47 1.00

PA TCPS 0.36 0.66 1.00

4年償却 EPS RD CPS PA TCPS

EPS 1.00

RD CPS 0.45 1.00

PA TCPS 0.30 0.66 1.00

5年償却 EPS RD CPS PA TCPS

EPS 1.00

RD CPS 0.43 1.00

PA TCPS 0.12 0.65 1.00

EPS RD CPS PA TCPS N

3年償却 t値 3.07 0.37 -0.92

p値 0.00*** 0.71 0.36

4年償却 t値 2.95 0.24 -0.74

p値 0.01*** 0.81 0.47

5年償却 t値 3.55 -0.46 0.08

p値 0.00*** 0.65 0.94

0.17

0.18

0.31

45

36

27
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表 4-18 は、運送用機器に属する企業の償却年数が 3 年、4 年または 5 年の場合の研究開発資産

および商標登録資産と企業価値との関連性を表している。運送用機器の商標登録資産は、3 年と

4 年償却の場合は企業価値に負の影響を与えることになり、5 年償却の場合は正であるが有意な

影響を与えないことが明らかになった。この結果から、運送用機器に属する企業については、長

期間にわたって企業のブランド価値が市場に認められると考えられる。製造業全体の結果と違い、

運送用機器の商標登録資産はどの償却年数でも企業価値に有意な影響を与えていないため、仮説

10 を支持しない。また、運送用機器企業の商標登録資産は、時間の経過に伴って企業価値への影

響が強くなっている。この原因は、運送用機器産業の企業にとって商標の価値は短期間では認め

られないことにあると考えられる。運送用機器のブランド価値は、認められるために長期間を要

する。 

小括 

 本章では、企業の知的財産権を資産として償却した上、このようなインタンジブルズと企業価

値の関連性を検証した。今までは特許権に関するインタンジブルズ情報を用いる研究が多かった

が、同じ知的財産権にある商標権に関する研究はなかったため、本稿は商標権も用いて、このよ

うなインタンジブルズと企業価値の関連性を検証した。第 1節では、製造業の企業を取り上げて、

インタンジブルズは企業価値に有意な影響を与えることが明らかになった。第 2 節では、追加分

析として運送用機器産業を取り上げて、インタンジブルズと企業価値の関連性の検証を行い、製

造業全体と異なる結果を得た。製造業の企業および運送用機器産業の実証分析の結果から、イン

タンジブルズの重要性が明らかになった。また、産業次第で企業価値に影響を与えるインタンジ

ブルズが異なることが明らかになった。次章では、本稿の分析結果をまとめ、結論を説明し、本

稿の限界および今後の課題を説明する。 
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第 5章 結論および今後の課題 

本稿では、インタンジブルズと企業収益および企業評価の関連性を検証した。本章では、全体

をまとめて、今後の課題について述べていく。 

第 1 章では、インタンジブルズの概念について説明した。インタンジブルズは物理的な形態が

ないが、企業に将来の経済的ベネフィットを与えるものである。インタンジブルズは評価および

分離可能性から、簡単なものから困難なものへの順番に、［Ⅰ］知的財産権、［Ⅱ］知的資産およ

び［Ⅲ］知的資本の三種類に分類される。インタンジブルズの評価視点にもとづいて、企業を評

価するため、インタンジブルズの評価が簡単な知的財産権――本稿では特許権と商標権について

分類を行った。 

第 2 章では、海外および日本のインタンジブルズの先行研究を紹介した。これらの研究は 1990

年代からますます多くなり、インタンジブルズの重要性が認識されるようになった。これらの先

行研究により、インタンジブルズは企業および投資者にとって重要なものであることが明らかに

なった。 

第 3 章では、インタンジブルズの重要性を明らかにするため、製造業の企業を取り上げてイン

タンジブルズと企業収益の関連性を検証した。実証分析の結果から、製造業に属する企業のイン

タンジブルズへの投資は企業の収益と企業価値に正の影響を与えていることがわかった。また、

製造業に属する企業がインタンジブルズに関わる非財務的指標はについて、特許権に関わる非財

務的指標は企業の収益に正の有意な影響を与えるが、商標権に関わる非財務的指標は企業の収益

に負の影響を与えることが明らかになった。 

第 4 章では、インタンジブルズと企業価値との関連性を検証した。製造業の企業では、インタ

ンジブルズが企業価値に正の有意な影響を与えている。また、タイムラグが生じている。タイム

ラグが存在することから、製造業企業のインタンジブルズに関わる指標は、3 年間という短期間

に企業評価に与える影響が高い。また、日本の総務省の産業分類表では製造業を大分類の一項目
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に位置づけているが、中分類に属する産業を個別に分析すると、製造業全体と異なる結果になる

可能性がある。本稿では運送用機器産業に属する企業を用いて追加分析を行い、研究開発資産お

よび商標登録資産の二つのインタンジブルズ指標と企業価値との関連性は製造業全体と異なる

というとこを得た。この結果から、他の中分類の産業についても製造業全体と異なる結果が得ら

れる可能性がある。産業により、企業が重視するインタンジブルズの項目も異なるため、企業を

評価する際に重視されるインタンジブルズに関わる指標も異なることが示された。 

本稿の結果から、インタンジブルズは製造業企業の企業評価のため有用なものであることが明

らかになった。製造業企業が研究開発への投資は 0 期前から 2 期前までの短期間に企業収益に有

意な影響を与えることが明らかになった。製造業企業の特許出願件数は 0期前から 3 期前まで企

業収益に有意な影響を与えることが明らかになった。製造業企業の特許登録件数は 0 期前から 4

期前まで企業収益に有意な影響を与えることが明らかになった。これらの結果から、特許権に関

連する非財務的指標は企業収益に有意な影響を与えると考えられる。製造業企業の商標登録件数

はすべて期間企業収益に有意な影響を与えないことが明らかになった。商標権に関連する非財務

的指標は企業収益に有意な影響を与えないと考えられる。インタンジブルズに関わる指標は、製

造業に属する企業を評価する際に短期的に強い効果があることが示された。 

インタンジブルズに関わる財務的指標および非財務的指標を資産化にすることから、造業企業

の研究開発資産はすべての償却期間が製企業価値に正の影響を与えるが、有意な影響を与えない

ことが明らかになった。一方、運送用機器産業の企業の研究開発資産は多数の償却期間が企業の

企業価値に正の影響を与えるが、有意な影響を与えないことが明らかになった。製造業企業の特

許出願資産および特許登録資産はすべての償却期間が企業価値に正の有意な影響を与えること

が明らかになった。運送用機器産業の企業の特許出願資産および特許登録資産は製造業産業と同

じくすべての償却期間が企業価値に正の有意な影響を与えることが明らかになった。製造業企業

の商標登録資産は企業価値に正の有意な影響を与えることが明らかになった。それに対して、運

送用機器産業の企業の商標登録資産は多数の償却期間が企業価値に負の影響を与える、すべての

償却期間が企業価値に有意な影響を与えないことが明らかになった。製造業の企業にとって、知



45 

 

的財産権は重要なインタンジブルズであるが、すべてが重要なものではない。企業がインタンジ

ブルズへの投資する際は重要なインタンジブルズを認識することが重要だと考えられる。製造業

全体の分析結果は、インタンジブルズへの投資を重視する産業では、インタンジブルズが企業評

価に繋がっていることを示唆している。 

次に、本稿の限界としては、本稿ではインタンジブルズへの投資を重視する製造業を対象産業

として分析を行ったが、近年では IT の発展に伴い、他の産業でもますますインタンジブルズを重

視するようになっている。しかし、本稿では入手可能なデータ数に制限があったため、他の産業

の分析は行っていない。また、製造業企業のサンプル企業からさらに細かく産業別に追加分析を

行ったが、全産業の分析は行っていない。したがって、本稿の結論の説明力は今回の分析に用い

た産業に限定され、すべての企業に適用されない。今後は他の産業を取り込み、さらに細かく区

分して分析を行うことを研究に取り入れたいと考えている。また、本稿で扱われたインタンジブ

ルズは評価が容易な知的財産権であったため、評価が困難な知的資産および知的資本が企業に与

える経済的ベネフィットを測定することもこれからの研究にとって興味深いことだと考えてい

る。これらのインタンジブルズが企業の収益と企業価値にどのような影響を与えるのかについて

は今後の課題である。 
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