
2B14 知的財産の価格分析 

0 菊池純一 ( 青山学院女子短大 ) 

知的財産 ( 知財 ) が重要な国民資産であ るというレベルには、 いまだ到達して。 ない。 知財の数量指標 

も 価格指標も明確ではない。 従っで、 その価値額も 不鮮明な状態に 置かれている。 かちん、 いくつかの特 

許と著作権 ど ノウハ ク などをビジネスモデルという 風呂敷に包んで 包括的に評価することは 可能であ る。 

R. ラヅ ゲイ ソ は、 「 E 打 ly-Stage 膝 chnolo 師 es Ⅶ luat め nandPricing 」 ( 邦訳近刊、 監 訳 菊池純一・石井 

康之、 中央経済社 ) の中で、 知財のリスクを 回避するためのシステムが 、 特に、 アーリーステ - ジの知財 

の評価には必要であ ると述べている。 そして、 多種多様な個別の 事情がその価値評価や 価格の決定に 大ぎ 

な 影響を与えるから、 マクロ的な視座からの 分析の多くは 不毛な議論に 陥り易いとまで 断じている。 彼の 

見解の前段には、 同意をする。 しかし、 後段に関しては 挑戦的に論じてみたい。 

知財の価値形成プロセスを 追跡することは、 その知財を使う 者たちが作り 出す成果 ( 知財のアウトカム ) 

を評価する作業に 他ならないと 考える。 従って、 個別の特殊事情を 越えたレベルにおいて、 安定した取引 

の 構造を想定して、 アウトカムの 定性的、 かつ、 定量的な側面を 観察することが 大切なのであ る。 このレ 

ポートで は 、 とりわけ、 知財の価格指標に 焦点をあ てて、 マクロ的な価格分析をより 一層発展させる 必要 

があ ることを論じる。 

ェ ・訴訟事案のコスト 指標に関するマクロ 的安定性 

知財の損害賠償訴訟の 事案は増えている。 また、 裁判所による 掛釣判断も複雑な 図式に基づくものにな 

っているはずであ る。 同時に 、 「ペナルティ 過料」としての 知財のシャド ク 価格が成り立つような 評価の局 

面が増えているのではないかとも 想像する。 しかし、 その図式はブラックボックスの 中にあ る。 そこで、 

最近の個別の 判例 (2001.2 ～ 2003.4 、 18 件 ) に基づいて、 実施料の魁醜事 ( 裁判 H 判断Ⅰ原告主張の 比剖 

を求めてみる " この 勘酌率が 、 対数正規分布に 基づく推論に 耐えうるものとして、 次の二項目の 要因、 - つ 

まり、 (m) 原告請求レベル、 ㈹特別事情考慮有無、 ( ヵ ベンチマーク 判断有無 ( 発明協会実施料率を 用いて 

いるか否か j 、 に 影響されるかを 回帰してみる。 

Ⅰ知財訴訟における 実施率の卸 酌率 ) 二 Ⅰ 卸酌 率の平均的シーリング・レベル ) 

一 0). 9 6 0) ホ ( 原告請求レベル ) 

一 0. 2 3 4 本 ( 特別事情考慮有無 ) 

一 0). 0 7 7 ネ ( ベンチマーク 判断有無 ) 

( 各係数は、 危険率 1% ～ 5% 水準で有意、 R2 丁 0 ． 6 8 、 

平均的シーリング・レベルの 数値は、 1. 3 9 0) 

上記の図式が 統計的テストをクリアしたものであ る。 この推論において、 注目すべきことは、 ( 社 ) 発明 

協会調査の実施料率が 一つの算定基準として 有効な効力をもっているらし。 という点であ る。 さらに、 魁 
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的 のシーリング・レベルが 平均的にみて、 1. 0 レベルを越えて。 るということは、 ペナルティ過料、 つ 

まり、 米国レベルとまではいかないまでも、 懲罰的な判断がなされている 可能性があ るというマクロ 的 仮 

説 が成り立つ。 

2. 知財の稼働率指標のマクロ 的安定性 

最近の企業調査 (70(@ 社 ) によると、 知的財産に関する 一元管理・評価の 体制を採択している 企業は 

3 3% 程度に達している。 1 保有特許の実施率 ( 知財の稼働率 ) は、 平均値で 35. 8% 。 売上高に 封 ず 

る知的財産管理コストは、 0. 1 4% であ る。 平成 l C@ 年の企業調査 (300 社 ) では、 一元管理・評価 体 

制が 2 ぉ 0//0 、 実施率は 38. 5% 。 知財管理コストが 0    20% であ った。 傾向的にぼ、 知財の品質管理 - 

(QC) のコストは低下している。 

しかし、 問題は、 利用状況であ る。 この調査の有効回答企業 59 1 社中、 243 社、 4 1% の企業が、 

「末利用の保有特許が 多い、 知財の稼働率が 低い」と回答している。 特に、 特許保有件数が 5000 件を 

越える企業においては、 その 26% の企業が末利用状態の 特許多く 、 新たな戦略を 考える必要があ ると考 

えている。 さらに、 特許保有件数が 500 件以下では、 43% の企業が特許の 戦略ミスを認めている 0 、 企 

業 活動基本調査 ( 経済産業省 ) によれば、 知財の稼働率は、 1996 年以降上昇傾向にあ り、 34. 9% 台か 

ら 40. 7% 台へと不況期の 中での努力が 続いている。 また、 日本政策投資銀行の 2003 年 8 月調査によ 

れば、 研究開発費の 支出計画は、 前年度比で、 4. 8% 増と増加基調にあ る。 

この調査結果を 年間に使う研究開発費 ( 発明の取得コスト ) の大小に損じて 並び替えてみる。 大規模と 

小規模の企業群には、 極めて効率的な 運用をしている 企業が存在している。 それに比べて、 中規模の予算 

で研究開発を 行っている企業群の 中には、 非効率な企業が 日立つ " つまり、 知的財産にも 適正な活用水準 

があ るというマクロ 仮説が成り立っ。 リスク・マネ 、 ジメントを考慮すれば、 末 活用特許の割合が「ゼロ」 

であ るということはあ り得ない " しかし、 資産の収益性などを 考慮せずに知的財産を 積み上げて行けば、 

末 活用の資産が 累積するほずであ る。 しだがって、 戦略的な知財経営を 行 う ことができるとすれば、 何ら 

かの適正水準にたどり 着 ぐと予想できる。 そこで、 そのような適正水準から 逸脱している 企業では、 潜在 

的に、 乖離の度合いに 応じて知的財産の 不良債権 が発生むているものと 考えてみる。 

ぞの原因を企業データに 求めてみると、 新規事業開拓に 関連する経路において、 知的財産の末活用が 多 

く発生していることがわかる。 仮に、 知的財産の不良債権 処理の方法に 安定したクリティカル・パスが 見 

つけられるとすれば、 少なくても、 新規事業開拓の 方法を改善しなければならないはずであ る。 あ るいは、 

市場性の評価に 失敗しているため、 死の谷といわれるゴミ 溜めの中に知的財産を 投げ込んで い るという シ 

ナリオにたどり 着く。 では、 小規模企業群の 中に極めて効率的な 知的 射 財産の運用を 実現している 企業が 

存在するのはなぜか。 おそらく、 戦略的な拠点投資型の 資源配分を行 う ことによって、 評価の変動率が 大 

きくなることを 回避しているものと 推測される。 しかし、 そのような企業が 爆発的に成長するかどうかは 

不明であ る。 むしろ、 小規模で安定しているのかもしれない。 マクロ的問題は、 中規模 石 i 葉群の中にあ る。 

1 この点の関する 調査研究は、 「特許流通市場における 特許評価システムに 関する調査報告書」委員長菊池純一、 ( 社 ) 発明 
協会、 2003.3 を参考にすると 良い。 

2 経済産業省の 企業活動基本調査のデータ「技術の 所有及び取引状況」に 基づくと、 近年、 知財の稼働率は、 上昇している。 
ただし、 対象企業数は 約 5600 社、 一社当たりの 平均保有特許数は、 ㎡ 0 件程度となる。 2U00 午で、 知財の稼働率は、 40 ・ 7% 
であ る。 
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従来のコア領域での 競争を展開しつつ、 新規分野へ参入しようとして、 失敗しているのかもしれない。 仮 

に、 新規分野の研究開発に 最適なグレーン・サイズ ( 予算規模 ) があ るとすれば、 方向感覚とタイミンバ 

を 見失った経営者の 暖 味 な判断が研究開発の 予算配分を狂わせ、 その結果、 大量の不良債権 を発生させた 

のだという推論にたどり 着く。 、 

  未 活用特許が多 い 企業の分布 ( 研究開発費規模 別 、 2003 年 ) 
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3. 知財のリスクプレミアのマクロ 的安定性 4 

ここで、 米国企業の純資産に 対する株価の 倍率 (PBR) 指標の動ぎを 見てみる。 。 ] 9 5 0 午から 1 9 

8 0 午 までの 3 0 年間の平均では 株価は純資産簿価の 約 2 倍に満たながった。 しかし、 1 9 8 0 年以降、 

この比率は加速的に 高くなり、 7 倍を越えた。 一般的に、 2 倍を超える部分は 知的財産をはじめとする 無 

形 資産の貢献が 大きいとされる。 これに対して、 主要な日本企業の PRR は、 トップ 1 0 の企業でさえも、 

2 倍を越えるのは 3 社程度 ( 武田薬品工業、 セブンイレブン、 日産自動車 ) に過ぎない。 米国に比して 知 

財のマクロ価格が 極めて安いのであ る。 

このようなマクロ 的実体を分析するために、 知財のコールオプションの 図式を作ってみる。 コールオプ 

ション価格とぼ、 知財を一定の 価格で将来の 特定の期間、 あ るいはその期間までに 買う権 利の価格であ り、 

ぞの市場が研究開発費、 例えば、 発明の取得費用に 依存しているとしょう。 かちん、 競争的な知財の コ一 

3 菊池純一、 「企業にのしかかる 知的財産の不良債権 処理について」、 ビジネス法務、 Ⅵ )1.3 、 NO 博 、 2003 

4 菊池純一、 「知的財産の 5 勘定体系と不良債権 処理」、 日本知財学会第一回研究発表会、 D77-80 、 2003.5 

5 DowJonesIndex に用いられている 株価時価総額に 対する純資産簿価総額の 倍率① BR) を使う，この 論点関しては、 二村 

隆章、 「知的財産会計への 投資家の期待、 国際的現状と 将来」、 AcTeeBRevlewNo.3 、 2002 を参照のこと ， 
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ル オプション市場が、 株式市場のように 成熟しているのであ れば、 ぞの市場価格に 依存した知財のプレミ 

アを求めることができるだろう。 

そこで、 下記のような 単純化モデルを 考えてみる，この 図式に従うと、 日本の PBR が低いということ 

は、 (m) 知財のキャッシュフロ 一の現在割引価値が 小さい、 (2) 知財の稼働資産が 大きすぎる、 (3) コールオ 

プ 、 ; ノコ ン価格、 ここでは、 発明の取得コストが 高すぎる、 これらのいずれか、 あ るいは、 それら要因の 組 

合せが原因であ るということになる。 前段で述べたよ う に、 知財の稼働率は 規模間の破竹性があ るが、 マ 

クロ的には上昇している。 発明の取得コスト、 つまり、 研究開発費は、 政策的な資金導入も 勘案すると大 

規模になっており、 増加傾向にあ る。 問題は、 各要因のバランス 調整が悪いのであ る。 特にその中でも、 

知財のキヤノシュフ ロ 一に原因があ る。 ギヤ ソ シュフ ロ - の 算定基準額は 大きくなって。 るのであ るが、 

その動向が不透明、 つまり、 その予想変動率が 大きいために、 期待値が相対的に 小さく評価されてしまう 

のであ る。 予想変動率を 小さくするには、 いくつか施策が 考えられる。 (m) 知財のビジネスモデルを 明示す 

ること。 (2) そのビジネスモデルに 関わる一連のリスクを へッジ するような保険枠組み、 例えば、 信託方式 

などを導入すること。 (3) 知財の「 質 」的改善、 例えば、 権 利評価や技術評価などの へ ドニック指標のポイ 

ントが高い「発明」を 目指すこと。 従って、 現時点においては 外国の投資家から 見れば、 日本の知財は 安 

  、 買い物であ り、 いく っ かの改善を施せば、 大きなプレミアをもたらす 可能性を秘めていると 評価される。 

ROP 吉 S*N(d  l)  一 e-"*K*N(d2) 

dl=(ln(S/K)+( 叶 Cr2/2) 、 t} /0,* Ⅰ t 

d2 二 d  l  一口Ⅰ t 

S=DCF 

K Ⅰ PBR*E(Inv) 

ROP: 知財のコールオプションの 価格 

N(d): 累積 標 準正規分布関数 

ぴ : 予想変動率 ( ベンチマーク 基準 ) 

PBR: 純資産収益倍率 

t: 知財の活用期間 

DCF: 知財のキャッシュフ ロ 一の現在割引価値 

E(Inv): 知財の稼 傍 資産 ( 期待値 ) 

4, 知財のマクロ 指標の必要性について 

知財の取引環境は 特殊事情が影響し、 不安定なものとなる。 そして、 参照可能な比較事例の 取引は存在 

しないのかもしれない。 しかし、 何らかの理論的枠組みに 基づいて、 マクロ的性質を 推論する必要があ る 

と考える。 この研究レポートでは、 三つの理論的視点からマクロ 指標の安定性を 検討した。 現在、 数千件 

の国内のライセシス・データを 基に、 そのマクロ的価格指標の「標準化」を 研究中であ る。 在来の産業区 

分では安定的な 指標を見つけ 出せないとすれば ，新たなマクロ 的評価基準 ( 事業規模、 権 利・技術評価な 

どの項目 ) が必要になるだろう。 
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