
. は じ め に

近年，企業収益全体に占める知的資産の貢献

度について関心が高まっている。つまり，知的

資産がどれだけの経済的，経営的効果を発揮し

ているかという問題である。本稿における知的

資産とは，特許権や実用新案権などの知的財産

権に限らず，営業秘密やその他のノウハウなど，

研究開発活動によって生み出される成果であっ

て，付加価値創出力を有するもの全般を意味す

る。例えば，従業員の数を増すなどといったこ

とをしなくとも，既存の従業員がより優れた専

門的知識や技術力を獲得することによって企業

収益は増加する。ここでは，こうした労働の質

に転化された形の研究開発成果までをも包含す

る。

山本・森（2002) は，近年，機械設備や土地

などの有形固定資産が競争の激化により，継続

的にキャッシュフローを生み出すことが困難に

なってきたのに対し，知的資産の相対的なキャ

ッシュフロー創出貢献度が高まってきたことを

示している。例えば，ソニーの特許ライセンス

収入は323億円に上り，税引前利益2,476億円の

13％にも達している 。このように，知的資産の

企業収益全体に占める影響力が高まる一方で，

企業の保有する知的資産を市場で売買するケー
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１四半期から2002年第１四半期までのデータにより，トービンの q理論を用いて知的資産の企業価値

創造への貢献度を定量化し，その推移を分析した。本稿では，投資財の費用以外に知的資産を形成す

るために犠牲となった有形・無形の費用を収益の減少をもたらす要素として加味した上で分析した。

結果として，知的資産の限界 qが逓増してきた産業（化学工業，輸送用機械工業，電気機械工業）

と逓減してきた産業（建設業，鉄鋼業，精密機械工業）にほぼ二分されたが，逓増した産業では特許

出願件数が増加するか，またはその減少が小幅であった。こうした産業では，特許発明の量的拡大に

加えてその質的向上や，特許以外のノウハウ等における質量両面の効果が相俟って知的資産の企業価

値への貢献度を高めてきたと推測される。またこうした知的資産の貢献度が高まったと判断された産

業では，知的資産を活用することによって生産量を増加させたり，コストの節約に繋がる効果が検出

された。
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スはさほど多くなく，あったとしてもその情報

が開示されることはほとんどない。そのため，

データの不足により企業の持つ知的資産の市場

価値を測定することには多くの困難が伴う。

また，研究開発費などに代表される知的資産

形成のためのコストに関する情報の公開は，企

業によっては競争の優位性を低下させると考え

る場合もあり，かかる情報の開示も完全ではな

い。さらに，生み出された知的資産の陳腐化率

（つまり，時間の経過によって収益に貢献でき

なくなった知的資産の割合）に関するデータや，

有形固定資産などその他資産に対する知的資産

の相対的な収益寄与度に関するデータなども明

示的には存在せず，こうした点も知的資産の価

値評価が容易ではない原因となっている。

そのため，これまでもいくつかの代替的な分

析手法がとられてきた。その一つとして，知的

財産研究所（1994) の研究が挙げられる。知的

財産研究所（1994）は，経済学的な視点から知

的資産を評価している。すなわち，資本や労働

の投入量では説明されない要因を「技術進歩」

とみなして，その経済成長に対する寄与度を製

造業について測定した。これは全要素生産性分

析として広く知られている。全要素生産性分析

では，従業員数などの労働投入量や，設備など

資本の投入量の増加だけでは説明できない生産

量の増加部分を抽出し，それを技術進歩による

経済成長とみなす。1960年から90年におけるわ

が国製造業での付加価値のうち1/4から1/2は，

こうした技術進歩に依存してきたことが示され

ている。ただ，ここでいう技術進歩には，純粋

な技術的革新のほか，先に述べたような労働者

の熟練度向上によって生産量が増加したり，生

産設備に付随機能が付加されることによって収

穫量が増加することなども含まれる。その意味

で，技術進歩の概念が非常に広範に過ぎるとい

う問題がある。

また，特許情報ストックや知識ストックと生

産活動との関連性を示すために，全要素生産性

と，特許情報ストックや知識ストックとの相関

関係を調べた 。ここでの分析では，特許情報ス

トックや知識ストックの増加と全要素生産性の

増加の間には，なんらかの相関があることが認

められたものの，特許情報ストックや知識スト

ックの生産活動への寄与を定量的に計測するに

は至っていない。

そこで本稿では，企業の保有する個別資産が

企業自身の市場価値にどの程度寄与しているの

かという切り口から分析を行い，知的資産の限

界収益力を測定し，間接的に知的資産の価値を

推し量ることとした。限界収益力とは，知的資

産が１単位増加した時に，収益が増加する単位

数を意味するが，本稿では収益の増加に代えて，

企業価値の引き上げ額を単位として用いること

とした。こうした情報は，企業の知的資産マネ

ジメントにとって興味のあるところであると同

時に，投資家の投資判断にとっても重要な指針

を与えてくれるものである。

本稿においては，知的資産の企業価値への貢

献度の推移を分析するための手法として，企業

の投資行動に市場の視点を導入したトービンの

q理論を採用した。

. トービンの qと知的資産評価

企業経営者は，投資量を１単位増加させた場

合に，生産量や投資に伴うその他費用がそれぞ

れ何単位増加するかを比較分析して，投資量を

決定すると考えられる。また，Tobin（1969)

は投資の意思決定の中に株主の視点を導入した。

株主は，企業の保有している機械や装置等の資

本ストックを市場で販売するといくらになるか

を判断し，その結果によって企業の株式を売買

すると考えた。つまり，企業が設備投資をさら

に追加するか，あるいは既存の資本ストックを

売却してしまうかは，その企業の時価総額と既

存の資本ストックの時価総額とを比較して決定
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されるとした。

具体的には，「トービンの平均 q」という指標

を参考にする。トービンの平均 q（以下，「平均

q」という）とは企業の市場価値を資本の再取得

価値で割ったものとして定義される。資本の再

取得価値とは，その企業の保有している資本ス

トックを売った場合，いくらになるかというこ

とを意味する。その金額と，企業が株式市場で

評価されている金額とを比較し，分子（企業の

市場価値）の金額の方が大きく q＞１であれば，

その企業はさらに投資をして，資本ストックを

増やすべきであると考えられる。反対に分母（資

本の再取得価値）の金額の方が大きく q＜１であ

れば，投資すべきではなくその企業の保有資本

ストックを市場で売却し，企業を清算した方が

良いと考えられる。

それに対して，企業が１単位投資を増加させ

た時に，企業の収益がどれくらい増加するかを

示すものとして「トービンの限界q」（以下，「限

界 q」という）という概念がある。１単位の投資

に対して，企業収益を１単位以上増加させるこ

とができれば，その企業は追加的に投資をする

べきであると考えられる。

通常，企業が投資をするか否かを決定する場

合には，前者の平均 q（＝企業の市場価値／資本

の再取得価値）ではなく，後者の限界 qに基づ

いて判断すると考えられる。例えば，機械を新

たに１単位導入すると生産量が何単位増え，そ

して収益が何単位増加するかという判断に基づ

いて意思決定される。

これまでも，経済理論と整合的なトービンの

q理論を用いた実証分析は数多く試みられてき

た 。そのきっかけとなったHayashi（1982)

は，以下の条件の下で限界 qと平均 qは一致す

ることを示した。その条件とは，企業の生産関

数や調整費用関数が規模に関して収穫一定であ

ることである。生産関数とは，例えば従業員数

や機械の数などによって企業の生産量を説明で

きるとした場合，これらの具体的数値が与えら

れたときに，企業の生産数量が算出できるよう

設計された算式を表す。調整費用関数とは，あ

る資産水準で投資する場合に，投資財の費用以

外に失う生産量の単位を算出する式を表す。例

えば10単位の投資を行うときよりも，50単位の

投資を行うときの方が社内の合意を得ることが

難しく，その分のコスト負担が掛かるなど，有

形・無形の費用を要することになる。調整費用

関数とは，そのような費用を生産量の減少とし

て求めるものである。規模に関して収穫一定と

は，例えば操業規模に関係なく１時間労働時間

を増やすと，いつも１台のパソコンが余分に組

み立てられるというように，同一の投入量に対

して同一の産出量が期待されることを意味する。

上の条件が成立するならば，限界 qで考えて

企業が設備投資量を決定しても平均 qで考えて

も，どちらも同じ投資量が選択されることにな

る。

前掲Hayashi（1982）の貢献により，トービ

ンの平均 qを実証分析に用いることが経済理論

から正当化され，その後，数多くの実証分析を

生むこととなった。また実証分析だけでなく，

トービンの q理論の拡張も盛んになった。

その中で，Wildasin（1984）は前掲Hayashi

（1982）の手法を用いて，企業の平均 qは各資

産の資本ストックのウェイトで各資産の限界 qを

加重平均したものに等しくなることを示した 。

企業はさまざまな資産を活用することによって

収益を生み出しているが，どのような資産に投

資して事業活動を展開しているかによって，時

価総額として表されるその企業の市場での評価

は影響を受ける。つまり，限界 qの高い資産に

投資している企業の評価は高くなり，その時価

総額も高くなる。Wildasin（1984）にとって企

業の評価とは，企業の保有する各資産の規模と，

各資産がそれぞれいくら収益を稼ぐかという限

界 qの高さによって，各資産の市場での売却額
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を評価することを意味する。

本稿は，Wildasin（1984）の説に基づいて，

設備（建物，機械）などの一般的な有形固定資

本ストックと，研究開発から蓄積される知的資

本ストックという２種類の資本ストックだけが

存在するという仮定の下で，これら二つの資産

についてトービンの限界 qを推計し，その趨勢

の比較を行った。

. データと分析対象

本稿では，1990年第１四半期から2002年第１

四半期までの四半期データを用いて，建設業，

化学工業，鉄鋼業，電気機械工業，輸送用機械

工業，精密機械工業について分析した。以下で

は推計に用いる主要なデータを説明する。

今回の推計では，研究開発支出額の積み重ね

によって知的資産が蓄積されるものとした。知

的資産の算定は，知的財産研究所（1994) と同

様の方法で行った。つまり，研究開発の支出が

なされると，その一部は一定期間後に（つまり，

一定のタイムラグをもって）その企業の知的資

産として蓄積されるが，知的資産は一定率で陳

腐化する。そのため，先にも述べたように，こ

こでいう知的資産とは研究開発投資によって生

み出された成果をすべて包含することになる。

研究開発費は科学技術庁科学技術政策局（現

文部科学省科学技術・学術政策局）「科学技術要

覧」記載のデータを採用した。「科学技術要覧」

の業種区分は，日本標準産業分類 による。

また有形固定資産については，簿価そのもの

ではなく，より時価水準に近い額で再評価され

ていると考えられるデータを用いることとした。

具体的には，内閣府「民間企業資本ストック年

報」の取付ベースの額を用いた。民間企業資本

ストックの業種区分も日本標準産業分類に対応

している 。資本ストックの対象となる資産は，

建物や機械，装置，土地造成・改良などである。

企業の市場価値のデータは東証１部上場企業

の月中平均の業種別時価総額を用いた。この業

種区分は日経業種分類（中分類）による。化学

工業については，日本標準産業分類と分類分け

の平仄を合わせるため，日経業種分類における

化学工業と医薬品を合計した。また輸送用機械

器具製造業について，日経業種分類における自

動車・部品とその他輸送用機器を合計した 。

時価総額のデータは月次データであるため，各

産業の３ヶ月分の時価総額の平均値を各産業の

四半期のデータとした。

. 分析の方法と前提条件

本稿では，各産業の有形固定資産と知的資産

の限界 qを算出した。分析には，1990年第１四

半期から2002年第１四半期までの季節調整済み

のデータを用いた。また，本稿では次の前提の

もとに分析のためのモデルを構築した。まず，

企業は有形固定資産や知的資産のほか，従業員

を雇用することで労働を生産要素として投入し

た上で生産活動を行う。そのため，生産活動に

は知的資産や有形固定資産といった投資財の購

入費用と従業員の給料などの労働コストが必要

となる。また，有形固定資産や知的資産に投資

をする場合，それらの購入費用以外にも，例え

ば資料を準備して会議を重ねるなど有形・無形

の調整費用が必要になる。こうした調整費用は

生産量を減少させる形で認識される。こうして，

生産活動から生み出される収益から各投資コス

トや調整費用を控除したネットの収益が最大に

なるように，企業は投資量や従業員数などを決

定する。

本稿では，上で述べた調整費用について，そ

の効果の度合いを限界調整費用関数のパラメー

タ（α）で表した。例えば知的資産の限界調整関

数のパラメータ（αR）は，現在の知的資産額に

対して今期研究開発投資を行ったときに調整費

用が何単位増えるのかを示す 。

本稿では前掲Wildasin（1984）の理論を適用
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して，有形固定資産と知的資産のストック額で

限界 qを加重平均した値が，企業全体の平均 q

になるものとしてモデルを作成した。

先にも述べたように，限界 qは１単位投資す

ると何単位収益が増加するかを示すものである。

１よりも多ければ，１単位の投資による収益増

加効果が高いため，投資をするべきと判断でき

る。しかしトービンの qの先行研究ではその推

計値がマイナスを示すことも多い。また本稿で

は有形固定資産と知的資産という２種類の資産

と，定数項で表されるその他の要因により企業

の市場価値が決定されるという単純化を行って

いる。したがって限界 qの絶対値を評価するこ

とは控え，業種内で投資の効率性がどのように

変化していったのかを限界 qの推移により評価

した。

なお，図１における東証株価指数の変化を見

ると，1990年第１四半期から1992年第３四半期

までの推計期間初期は89年12月のバブル崩壊に

より，株式市場が大きな影響を受けていること

が示される。本稿での推計結果も，推計期間初

期はこうした点を考慮して分析する必要がある。

図２と図３は推計に用いた各産業の時価総額

の推移である。輸送用機械工業，化学工業，電

気機械工業，精密機械工業は，推定期間中の当

初は上昇と下降を繰り返し，時価総額が停滞し

てきたが，推計期間の後半である2000年第２四

半期前後に急速に上昇し，ピークを見せている。

建設業と鉄鋼業は，推計期間中を通して徐々に

時価総額を低下させている。図１からは市場全

体で1992年第４四半期以降バブル崩壊の影響が

今日まで定着してきたことが，また図２，図３

からは産業分野によってバブルの崩壊後の実態

が異なっていることが分かる。以下の分析にお

いては，こうした株式市場全体の動向を意識し

て評価を行う必要がある。

. 分 析 結 果

. 建 設 業

図４は，建設業の知的資産の限界 qである q R

と，有形固定資産の限界 qである q Kの推移を示

したものである。この図からは，知的資産と有

形固定資産とも両方の企業収益に対する貢献度

は徐々に低下してきたことが確認される。ただ，

1999年第４四半期から2000年第４四半期までは，

図１ 東証一部東証株価指数
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数

出典：「東証統計月報」
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有形固定資産の限界 qが知的資産の限界 qに対

して相対的に伸びている。概して1990年から2002

年にかけて建設業の経常利益や当期純利益は減

少してきた 。図３で見たように，推定期間を通

した時価総額の一貫した低下による影響が，各

限界 qの低下という形で現れているものと考え

られる。

参考までに，日経業種分類により上場企業の

うち建設業の中で総資産 規模の大きな企業（大

林組，鹿島，大成建設，清水建設，積水ハウス，

大和ハウス工業，西松建設，三井住友建設，前

田建設工業，戸田建設，長谷工コーポレーショ

ン，熊谷組，きんでん，五洋建設）の特許の出

願件数合計をみると，その特許出願件数は年間

2,500件から3,000件強の範囲で推移している（表

１)。その内，大成建設，大林組，清水建設，鹿

島建設の大手４社合計の特許出願件数をみると，

その件数は年々減少していることが確認できる。

図２ 業種別時価総額
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出典：日本経済新聞社「NEED株式市場指標データベース」

図３ 業種別時価総額

時

価

総

額
（
億
円
）

時 期（四半期）

出典：日本経済新聞社「NEED株式市場指標データベース」
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特許出願件数の推移を研究開発成果の量的変

化を表象するものと仮定すると，特許出願件数

に特許やその他研究開発成果の質的向上を乗じ

たものが，限界 qに影響を及ぼすことになると

考えられる。その意味において，分析期間につ

いて，この産業では研究開発の結果が質と量の

両面において，バブル崩壊の影響を跳ね返すだ

けの成果を生み出し得てこなかったものと推測

される。

なお，建設業各社は構築手法や地盤改良工法，

解体方法など建造物に直接関わるような特許だ

けでなく，バイオテクノロジーを駆使した排水

処理方法や汚染土壌を浄化処理する方法などに

関する出願も行っている。しかし，これらバイ

オテクノロジー関連特許の出願件数は，未ださ

ほどには多くない。今後は，こうした新規事業

分野の知的資産ストックが形成されることで，

建設業界の市場評価が高まってくる可能性もあ

る。

. 化 学 工 業

図５は，化学工業における知的資産と有形固

定資産それぞれの限界 qの推移を示したもので

ある。有形固定資産の q Kは1990年第３四半期か

ら94年第１四半期まで低下している。そして，

94年第２四半期から2002年第２四半期までは，

表１ 業種別特許出願件数
（単位：件)

年 1993 1995 1997 1999 2001

件 数 合 計 3,034 2,474 3,240 3,069 2,539

建 設 業 大手４社の件数(内数) 2,228 1,659 2,098 1,676 1,368

バイオテクノロジー(内数) 17 10 22 25 21

化 学 工 業 件 数 合 計 9,380 10,134 10,956 11,825 13,406

鉄 鋼 業 件 数 合 計 12,895 10,008 8,502 7,244 6,248

電気機械工業 件 数 合 計 80,977 73,098 75,119 77,552 83,138

輸送用機械工業 件 数 合 計 14,211 12,627 13,410 11,932 13,246

精密機械工業 件 数 合 計 14,704 13,321 14,513 15,798 19,400

(注) 特許庁のホームページ，特許電子図書館のデータによる。

図４ 建設業の知的資産と有形固定資産の限界 q
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ほぼ横ばいで推移している。それに対して，知

的資産の q Rは推定期間全体にわたって一貫して

上昇を続けてきた。2000年代に１単位投資を行

ったときの企業価値への帰着分が，90年代初め

に同じ１単位の投資を行ったときの企業価値へ

の帰着分よりも大きかったことになる。これは，

知的資産の企業価値への貢献度が年々上昇して

いることを示すもので，知的資産が効率的に活

用されてきたことが示唆される。

なお，日経業種分類で化学工業及び医薬品に

分類されている企業は富士写真フイルム，武田

薬品工業，旭化成，三菱化学，住友化学工業，

三共，三井化学，山之内製薬，昭和電工，信越

化学工業，大日本インキ化学工業，花王，大正

製薬，資生堂などとなっている。この産業の特

許出願件数は趨勢的に増加してきた（表１)。化

学工業では，限界 qの上昇に少なくとも知的資

産の量的増加が寄与してきたことになる。ただ，

q値の趨勢を見る限り（この10年間の q値の改善

度は約６倍である），量的拡大のみならず，その

質的向上も併せて見られたものと推測すること

ができる。

. 鉄 鋼 業

鉄鋼業も近年，当期純利益とともに時価総額

が減少してきた産業である。

図６は鉄鋼業における各資産の限界qを示し

ている。有形固定資産の企業価値への貢献度（限

界 q)は，1991年第１四半期から94年第１四半期

まで低下したものの，94年第２四半期以降は上

昇傾向にある。それに対して，知的資産の企業

価値への貢献度は終始継続して低下しており，

知的資産の貢献度の相対的低下が見られる。

日経業種分類により上場企業のうち鉄鋼業に

分類される企業は，新日本製鐵，住友金属工業，

神戸製鋼所，JFEホールディングス（旧川崎製

鉄，旧日本鋼管） ，日新製鋼，日立金属，大同

特殊鋼，丸一鋼管，東京製鉄，淀川製鋼所，栗

本鉄工所，愛知製鋼，中山製鋼所，東洋鋼鈑な

どとされている。参考までに特許出願件数合計

の推移を見ると，ここ10年間で大きく特許出願

件数は減少してきたことが分かる（表１)。件数

が減少すると同時に知的資産の限界 qも低下し

ている。こうした出願件数の減少が，知的資産

の企業価値への貢献度を低下させている可能性

図５ 化学工業の知的資産と有形固定資産の限界 q
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も十分に考えられる。

. 電気機械工業

図７は電気機械工業における各資産の限界q

の推移を示している。知的資産の企業価値への

貢献度は，90年第１四半期から95年第１四半期

まで急速に高まり，その後も緩やかながら上昇

していることが分かる。95年第２四半期以降 qの

上昇が鈍化した背景の一つとしては，収益の増

加に寄与するような知的資産が有りながらも，

産業内での競争の激化によって，知的資産によ

る優位性を確保できる期間がそれ以前よりも短

くなったことが考えられる。

ここで電気機械工業に分類されている企業で

ある松下電器産業，ソニー，日立製作所，富士

通，東芝，ＮＥＣ，三菱電機，キヤノン，デン

ソー，シャープ，三洋電機，京セラ，セイコー

エプソン，松下電工について，特許出願件数の

推移を見た。他の産業と比べて，この産業の年

間出願件数は最も多い（表１)。

図６ 鉄鋼業の知的資産と有形固定資産の限界 q
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図７ 電気機械工業の知的資産と有形固定資産の限界 q
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この業界では，特許権などの知的資産の質的

な向上の度合いに対して，量的な落ち込みがほ

とんどなかったことから，知的資産の貢献度が

継続して上昇してきたものと推測される。

. 輸送用機械工業

図８は，輸送用機械工業における各資産の限

界qの変化を示している。90年代半ば前後に一時停

滞が見られたものの，それ以外の期間は知的資

産の企業価値への貢献度の趨勢的な上昇が認め

られた。

それに対して，有形固定資産の貢献度は，91

年第１四半期から94年第１四半期まで急速に低

下し，その後上昇と下降を交互に繰り返しなが

らも2002年第４四半期まで平均するとほぼ横ば

いで推移してきた。この業界は高額の機械設備

が収益を生むという典型的な装置型産業であっ

たが，知的資産が高収益を生むという知的資産

型産業への転換が進行してきたことが伺える。

この産業に含まれるトヨタ自動車，日産自動

車，本田技研工業，マツダ，三菱自動車工業，

スズキ，富士重工業，いすゞ自動車，アイシン

精機，日野自動車，ダイハツ工業，ヤマハ発動

機，日産ディーゼル工業，トヨタ車体の特許出

願件数の推移は表１のとおりである。特許出願

件数は微減傾向にあったが，知的資産の質的向

上の効果が相俟って図８に見られるような結果

がもたらされたものと推測される。

. 精密機械工業

図９は精密機械工業における知的資産と有形

固定資産の企業収益への貢献度は，ほぼ同じ傾

向で推移してきたことを示している。有形固定

資産の限界 qは1991年第１四半期から93年第２

四半期にかけて低下した後，その後2002年第１

四半期までの間は横ばいで推移した。

知的資産について推移を細かく見ると，90年

から97年第１四半期にかけて徐々に低下したも

のの，97年第２四半期から99年第２四半期まで

は上昇傾向にあった。そこで，図２を見ると98

年第４四半期から2000年第２四半期までの時価

総額が増加しており，タイムラグを考慮しなけ

ればこの増加期間の前半部分は知的資産の貢献

によるものと推測できる。

また，精密機械工業に分類されるリコー，ニ

コン，オリンパス，島津製作所，シチズン時計，

ＨＯＹＡ，セイコー，ノーリツ鋼機，ペンタッ

クス，東京精密，三協精機製作所，ディスコ，

図８ 輸送用機械工業の知的資産と有形固定資産の限界 q
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トプコン，スター精密の特許出願件数をみると

表１のとおり90年代後半の増加には目覚しいも

のがある。さまざまな研究開発成果である発明

が企業収益につながり，かつ市場で評価される

には，現実には幾分のタイムラグがあると考え

られる。そのため，今後この特許出願件数の増

加が企業価値にどのような影響をもたらすかが

楽しみなところでもある。

. 分析のまとめ

以上見てきたように，知的資産の主たる部分

を占めるべき特許に関わるデータでは，化学工

業と精密機械産業を除いて出願件数で大きな伸

びは示されず，むしろ減少傾向にある産業が多

かった。その中で，知的資産の限界 qが逓増し

てきた産業（化学工業，輸送用機械工業，電気

機械工業）と逓減してきた産業（建設業，鉄鋼

業）にほぼ二分されたが，逓増した産業では特

許出願件数が増加するか，またはその減少が小

幅であった。

つまり，こうした産業では特許（発明）の量

的拡大に加えてその質的向上，さらに特許以外

のノウハウ等における質量両面の効果が相俟っ

て知的資産の企業価値への貢献度を高めてきた

ものと推測される。それに対して，知的資産の

限界 qが逓減した産業では，特許の量的減少を

埋め合わせるだけの発明の質的向上やノウハウ

等の寄与が見られなかったものと仮定すること

ができる。

また，今回の推計で知的資産の貢献度が上昇

したと判断された化学工業，輸送用機械工業，

さらに電気機械工業では，知的資産の限界調整

費用関数のパラメータが負となっていた。限界

調整費用関数のパラメータが負であるというこ

とは，知的資産の蓄積のために投資をした場合

に，投資財のための費用以外には，調整費用の

負担が発生せず，むしろ生産量を増加させるよ

うな正の効果があることを示している。こうし

た産業では，研究開発投資によってある技術が

開発されると，さまざまな製品に付加価値をつ

けることができ生産量を増加させたり，結果と

してコスト削減効果が働くことを示している。

こうした生産量や費用に対する知的資産の効果

は見落とすことのできない要素である。

. お わ り に

本稿は，経済学的な手法を用いて，産業別に

知的資産の企業価値への貢献度の格差を計測し

図９ 精密機械工業の知的資産と有形固定資産の限界 q
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た。今回の推計で，化学工業，電気機械工業，

輸送用機械工業では知的資産への投資により収

益増加をもたらす有形・無形の正の効果が存在

することを確認できた。今回の分析では，①研

究開発投資の成果が知的資産として蓄積されて，

知的資産が収益貢献と市場評価に寄与するまで

の期間について，全産業とも一定のタイムラグ

を設定したが，本来，タイムラグは産業分野に

よって異なる可能性が高い。また，②限界調整

費用関数も，各資産への投入額の各資産ストッ

クに対する割合に比例するという単純な構造を

仮定して設定したが，本来はもっと複雑な構造

をとるものと考えられる。さらに，③企業活動

が有形固定資産と知的資産という２種類だけの

資産によって営まれるという仮定をおいて限界

qを求めたが，現実には金融資産や棚卸資産，土

地など，その他さまざまな資産が用いられてい

る。加えて，④今回は企業の価値を市場での株

式評価だけによったが，こうした資本調達力だ

けでなく，借入力なども含めたより広範な企業

価値概念を導入することも検討をする必要があ

る。さらには⑤税制や減価償却費の効果が企業

行動に影響を与えていることを考慮した推計も

行ってみる価値があるかもしれない。加えてト

ービンの qの先行研究に従い，⑥より精緻なス

トックデータを作成する必要もある。そして，

⑦産業別ではなく，より詳細なミクロデータを

用いて，各資産を各企業の実態的な特徴に基づ

いて分析結果を再評価することで，より正確な

結果を得ていくことが望ましい。以上は今後の

研究課題として，最後に付記しておくこととす

る。

3) 財団法人知的財産研究所，『知的財産の経済的効果

に関する基本問題調査研究』（委託調査研究結果報

告書），pp.159～177(1994)

4) 過去に行った研究開発投資は，その一定割合が将

来における収益創出に寄与することになるが，こ

うした収益創出効果を有する研究開発投資の累積

額を知識ストックとして算出した。知識ストック

は，一定の期間が過ぎると収益に貢献しなくなり，

一定割合で陳腐化していくと考えられる。そのた

め，一定の減衰率を乗じることで，その分過去の

知識ストックは減少するが，新たな研究開発投資

が知識ストックの増加要素となる。同様に，特許

ストックは特許出願件数をベースにストック計算

を行ったものである。研究開発投資の中でも，特

許の要件を備えた発明はより収益貢献度の高い成

果であると考えられる。

5) Tobin J.,A General Equilibrium Approach to
 

Monetary Theory,Journal of Money,Credit and
 

Banking,Vol.1,pp.15～29(1969)

6) 例えば，Summers (1981）は，資本蓄積に対する

課税政策の効果を分析し，投資についてトービン

の q理論に基づく評価を行っている。

本間・林・跡田・秦（1984）は，トービンの q理

論の一般化やそのモデルに基づく実証分析を行っ

ている。

また，資本財が複数ある場合の投資の q理論を

展開したWildasin（1984）により，複数の資本財

がある場合のトービンの qについての実証研究が

盛んになった。

浅子・国則・井上・村瀬（1989）は，多種類の

資本ストックが存在し，それぞれの調整費用が存

在する場合の上場企業のトービンの qを推計し

た。

原田（2003）は，SNA統計を用いて，小川・北

坂（2003）のモデルに基づき税制を考慮した qを

計測し，土地を生産要素として含んだ投資関数を

推定した。原田（2003）は，植田（1989）や浅子

他（1989）の枠組みに基づいた qの推計との比較

も行っている。

・Summers Lawrence H.,Taxation and Corporate
 

Investment：A q-Theory Approach,Brookings
 

Papers on Economic Activity,Vol.1,pp.67～

140(1981)

・本間正明，林 文夫，跡田直澄，秦 邦昭，設

備投資と企業税制，研究シリーズ，Vol.41,pp.1

注 記

1) 山本大輔，森 智世，知的資産の価値評価，p.58

(2002)，東洋経済新報社

2) 該当するソニーのホームページURLは，以下のと

おりである。http：//www.sony.co.jp/SonyInfo/

IR/financial/ar/2003/file/j-ar2003-082.pdf
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～218(1984),経済企画庁経済研究所

・Wildasin D.E.,The q Theory of Investment
 

with Many Capital Goods,American Economic
 

Review,Vol.74,No.1,pp.203～210(1984)

・浅子和美，国則守生，井上 徹，村瀬英彰，土

地評価とトービンのq/Multiple qの計測，現代経

営研究，Vol.10,No.3,pp.1～60(1989)，日本開

発銀行設備投資研究所

・原田信行，SNA統計を用いた民間法人企業ベー

スの「トービンの q」と投資関数，日本経済研究，

No.42,pp.126～143(2003)

・小川一夫，北坂真一，資産市場と景気変動，日

本経済新聞社，(1998)

・植田和男，わが国の株価水準について，日本経

済研究，No.18,pp.4～12(1989)

7) Hayashi,Tobin’s Marginal q and Average q：

A Neoclassical Interpretation,Econometrica,

No.59,pp.731～753(1982)

8) 言葉ではイメージし難い読者のために数式を提示

すると，Wildasin (1984）の理論を知的資産と有

形固定資産という二つの資産を保有する企業の例

に当てはめる場合には，その企業の平均 qは後掲

注13)の(8)式として表すことができる。

9) 同前掲注 3)知的財産研究所（1994),p.168

10) 日本標準産業分類によると建設業とは一般土木建

設工事業や土木工事業，建築リフォーム工事業，

大工工事業，塗装工事業，電気工事業などを指す。

化学工業とは化学肥料製造業や化学工業製品製造

業，医薬品製造業，化粧品・歯磨・その他の化粧

用調製品製造業などを指す。鉄鋼業とは製鉄業や

製鋼・製鋼圧延業などを指す。電気機械器具製造

業とは発電用・送電用・配電用・産業用・民生用

電気機械器具製造業や電子応用装置製造業などを

指す。輸送用機械器具製造業とは自動車・同附属

品製造業，鉄道車両・船舶製造・航空機製造業を

指す。そして，精密機械器具製造業とは計量器・

測定器・分析機器・試験機製造業や医療用機械器

具・医療用品製造業，眼鏡製造業，時計・同部品

製造業などを指す。

日本標準産業分類の産業範囲は総務省統計局の

以下のホームページに記載されている。

http：//www.stat.go.jp/index/seido/sangyo/

3.htm

11) 民間企業資本ストックの産業分類については，以

下の内閣府経済社会総合研究所のホームページを

参照されたい。

http：//www.esri.cao.go.jp/jp/sna/stock/h14

sankou2.pdf

12) 日経業種区分ではその業種にどの企業が所属する

かが明確にされている。有形固定資産と知的資産

は日本標準産業分類に対応しているとはいえ，具

体的にその業種にどの企業が採用されているのか

明らかにされてはいない。したがって今回の分析

では，採用したデータの業種区分が厳密に一致し

ているのかどうか検証することができなかった。

13) 本文ではトービンの qを推計し，企業における知

的資産の貢献度を分析した。その背景にある経済

理論モデルの導出方法について，以下に本稿の理

論モデルを紹介する。興味のある読者は参考にし

ていただきたい。

企業は有形固定資産や知的資産，さらには従業

員などによる労働の投入によって生産を行うが，

資産を蓄積するには投資を行う必要があったり，

従業員に賃金を支払ったりする必要がある。さら

に，投資を行うには投資財の購入費用だけでなく，

資料を準備して会議を重ねるなど有形・無形の費

用もかかる。また，以下の式における s.t.は制約

条件のことを示す。資本ストックは投資 I によっ

て蓄積されるが一定率δで陳腐化するという制約

条件の下で，企業は利潤最大化を目的として労働

投入量や投資量を決定する。それを以下の式で表

す。

H
 
I
＝
⎧

⎩
－

Γ
I

⎫

⎭
－p e ＋λ＝0

H
 
I
＝
⎧

⎩
－

Γ
I

⎫

⎭
－p e ＋λ＝0

Max N(t),I (t),I (t)

∞

0
｛F(K,R,N；t)－Γ (K,I；t)

－Γ (R,I；t)－w(t)N(t)－p I －p I ｝e dt
 

s.t  K(t)＝I －δK(t) K(0)＝K

R(t)＝I －δR(t) R(0)＝R

ここで，F(K,R,N；t)；生産関数，K；有形固

定資産，R；知的資産，N；労働投入量，w；一人

当たり賃金，Γ (K,I；t)；有形固定資産の投資

I に関する調整費用関数，Γ (R,I；t)；知的資産

の投資 I に関する調整費用関数，δ；減耗率であ

る。

企業が利潤を最大化するように投資量を選択す

ると以下のような結果になる。
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t＝0時におけるそれぞれの資本ストックへの投資

に関する限界 qは，

q ＝
λ
p
＝1＋

1
p

Γ
I

⑴

q ＝
λ
p
＝1＋

1
p

Γ
I

⑵

である。ここで，以下のような限界調整費用関数を

仮定する。

Γ (K,I；t)
I

＝α
⎧

⎩

I
K

⎫

⎭
⑶

Γ (R,I；t)
I

＝α
⎧

⎩

I
R

⎫

⎭
⑷

限界調整費用関数とは，投資を１単位増加させ

ると，生産量何単位分の調整費用がかかるのかを

示すものである。

⑶，⑷式の限界調整費用関数を⑴，⑵式に代入

すると以下のようになる。

q ＝
λ
p
＝1＋

1
p

α
⎧

⎩

I
K

⎫

⎭
⑸

q ＝
λ
p
＝1＋

1
p

α
⎧

⎩

I
R

⎫

⎭
⑹

Wildasin（1984）より２種類の資本財がある場

合のトービンの qとは，

q＝
V

 
p K＋p R

⑺

と書くことができ，また

q＝
p K
 

p K＋p R 
q ＋

p R
 

p K＋p R 
q ⑻

となることも証明されているので，⑺と⑻式は等

しく，⑻式に⑸，⑹式を代入すると，以下の式が

導出される。

V
 

p K＋p R
＝

p K
 

p K＋p R

⎧

⎩
1＋α

I
p K

⎫

⎭

＋
p R
 

p K＋p R

⎧

⎩
1＋α

I
p R

⎫

⎭
⑼

＝1＋α
I

p K＋p R
＋α

I
p K＋p R

⑼式の企業の市場価値，投資財の価格，資本ス

トックの評価額などに実際の数値を当てはめ，限

界調整費用関数のパラメータαを推計する。本文

ではまず⑼式を推計し，その後αの数値を⑸，⑹

式に当てはめ各資産の限界 qを計算している。

14) 財務省「法人企業統計年報」による。

15) ここでの総資産とは現在（2004年４月）利用可能

な最新の決算発表で公表された貸借対照表に記載

されている資産合計のことを指している。

16) 推計期間は1990年第１四半期から2002年第１四半

期なので，推計に使われたデータには JFEホール

ディングスではなく，川崎製鉄と日本鋼管のデー

タが含まれている。各業種にどの企業が属してい

るのかを明示するという目的のために，日経業種

分類において2004年４月時点で公表されている取

引所上場企業名を示したため，川崎製鉄や日本鋼

管ではなく JFEホールディングスとなっている。

また今回は時価総額を企業価値としているため，

取引所上場企業に限定して企業名を記載したこと

から， JFEスチールではなく JFEホールディング

スとしている。

（原稿受領日 2004年４月20日)
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