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(企業評価)：ガバナンス改革と知財・無形資産経営 
 

ガバナンス改革を通じて資本生産性を意識した経営指標を導入している日本企業は増大して

いるが、欧米企業とのギャップを埋めることができていない。その理由の一つとして、企業の

強みである知財・無形資産の蓄積が十分でない可能性が指摘できる。知財・無形資産の蓄積を

通じて持続的な企業価値創造を実現することができる企業が増えることを期待している。 
 

日本で本格的にコーポレートガバナンスをめぐる改革がスタートしてから 10 年近くの月日が

経過している。2014 年には、『伊藤レポート』（「『持続的成長への競争力とインセンティブ～

企業と投資家の望ましい関係構築』～プロジェクト」：最終報告書）が公表され、それを契機

に日本企業の経営改革を促すコーポレートガバナンスのあり方そのものの議論が本格的に進

展した。2015年にはコーポレートガバナンス・コードが公表され、その後 2018年、2021年と

改訂され、今に至っている。ROE（自己資本利益率）や ROIC（投下資本利益率）などといった

資本生産性の改善、CEO の選解任やスキルマトリックスなどといった取締役会などの実効性向

上、政策保有株式の解消、サステナビリティ経営の実践などそのトピックは多岐にわたる。 
 

ガバナンス改革がスタートしてから 10 年が経過し、日本企業の持続的な企業価値創造をめぐ

る取組みがどれほど進展したかについて、整理が進んでいる。例えば、経済産業省にて開催さ

れた「持続的な企業価値向上に関する懇談会」では、資本効率の意識の重要性が経営者に広が

るなどの一方で、資本生産性の水準は欧米企業にキャッチアップしているとは言えず、また PBR

（株価純資産倍率）なども低水準にとどまっていることを確認している。 
 

例えば、資本効率の重要性が経営者の中で認識されるにつれて、ROEや ROICなど資本生産性を

意識した経営目標を設定する企業も増大しつつある。しかしながら、目標設定を行えば、それ

で持続的な価値創造が実現できるわけではない。目標達成のためには全社目標としての ROIC

などをビジネスユニットにブレークダウンし、管理対象とした上で、事業ポートフォリオの見

直しやそのための資本配分などにいかに反映するかが問われるほか、現時点での資本生産性の

みにとどまらず、中長期的な成長に向けた投資にも目配りする必要がある。さらに ROIC 経営

の導入がすぐに経済効果をもたらすとは限らない。安易に現在の業績を改善することに重きを

置きすぎると、中長期的な価値創造が困難となる。一方で、現在の業績を改善させるにしても、

事業撤退などが伴うようであれば、その実践には時間がかかる。また事業ポートフォリオ改革

の一環としての次期を担う中核事業の育成も円滑に進むとは限らない。その効果を見るために

は、長期の時間軸で検討する必要がある。伊藤レポートが公表されてから 10 年が経過した。

仮に同レポートの提案を通じて、資本生産性に関わる経営指標を導入した企業が、実際にその

導入を通じて企業の競争力を高めることができているかを検討するにあたって、適切な分析対

象期間であると考えることができる。 
 

では、ROEや ROICなどの経営目標の導入を持続的な企業価値創造に結び付けるためには何が求

められるのだろうか。その出発点として重要となるのは、自社にとって競争優位の源泉が何で

あるかを明らかにした上で、ROICに加えてそうした自社の強みに基づき、自社の事業ポートフ

ォリオや資本配分を構想し、それに向けて運営することである。こうした強みとして近年、注

目をされているのが知財・無形資産である。そのスコープは、特許権、商標権、意匠権、著作

権といった知財権、技術、ブランド、デザイン、コンテンツ、ソフトウエア、データ、ノウハ

ウ、顧客ネットワーク、信頼・評判など幅広い。他社に対する超過収益力や企業価値の源泉と
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して、広く注目を集めているものの、いかにそれに投資・蓄積し、企業価値に結び付けていく

べきかについては十分に共有されていない。 
 

ここでは各国における知財・無形資産の活用度を比較検討するため、２つの財務指標に注目す

ることとした。１つは ROA(事業資産利益率)であり、いま一つはインタンジブルズ比率（(株式

時価総額－純資産)/(株式時価総額＋有利子負債)）である。ROA が高い企業は、貸借対照表に

計上されていない資産で高い利益を創出できているということを意味することから、貸借対照

表に計上されていない資産に依存していることを示唆している。インタンジブルズ比率が高い

企業は、貸借対照表に計上されていないものの、株式市場が評価している資産に依存している

ことを示唆している。前者は知財・無形資産が現状の利益にどれほど貢献しているか、後者は

将来利益にどれほど貢献しているかを示していると考えることもできる。 
 

図表１：日米欧企業の知財・無形資産蓄積の程度 

 

（資料：筆者にて作成） 
 

こうした点を確認するため、ROA を 5％以下、5-10％、10％超、インタンジブルズ比率を 10％

以下、10-50％、50％超に分け、９つのマトリックスに基づき、日本・米国・欧州企業の知財・

無形資産の蓄積状況を確認することとした。具体的には 2014 年６月末、2024 年６月末に時価

総額 1,000 億円をこえ、かつ必要なデータを 10 年間収集できる日本企業（517 社）、米国企業

（1,140 社）・欧州企業（875 社）を分析対象とし、2011-2013 年度平均と 2021-2023 年度で９

つのマトリックスの分布が各国・地域間でその水準や変化がどのように異なっているかを確認

することにした。図表１によれば、日本企業は知財・無形資産を現在の利益に結び付ける力も、

将来利益に結び付ける力も相対的に低い企業が多く（30％前後）、米国企業の３倍弱、欧州企

業の 1.5倍弱あり、双方高い企業は日本企業の直近で 13％と米国企業の半分弱、欧州企業の７

割弱にとどまる。日本企業と欧米企業を比較した場合、知財・無形資産を現在・将来利益に結

び付けることができている企業は相対的に低く、またその差も縮小しているとは言い難い。 
 

日本ではガバナンス改革を通じて ROE や ROIC などの資本生産性に関する経営目標を導入して

いる企業は増大している。その一方で、その実践にあたって、自社の現在や将来のあるべき強

みに基づき、事業ポートフォリオ改革や成長戦略を描き、その運営を進めることができている

企業はまだ十分に存在しているとは言い難い。知財・無形資産の効果的な投資・活用について

は、内閣府で筆者が座長を務めた研究会の成果物である「知財・無形資産ガバナンスガイドラ

イン ver2.0」などにまとめている。知財・無形資産を磨き高めることで持続的な企業価値創造

を実現する企業が増えてくることを期待している。 

（一橋大学大学院 経営管理研究科 加賀谷 哲之） 


