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2. 分析 
1. 序論 

2 Ⅰ 本論文の目的 

新世紀の幕開けとともに、 先進国の企業の 経営戦略 

において、 知的資本の位置づけが 高まってきている。 序論で ボ しだとうに価値㈲ 源泉が有形資本から 虹形 

従来の設備投資といった 有形資本に対する 知的財産   資本へと変化する 中で、 知的資本が企業のバフオーマ 
人材、 組織プロセスといった 無形であ るが企業の価値 シ スに果たす役割を 適切に評価することが 必 、 要であ る   

を 生み出す資本 ( 以下、 「知的資本」とする ) の 比亜 が 本研究は知的資本と 企業の生産性などのアウトブットとの 関 

移ってきている。 このことは従来の 有形資本をべ ー ス 係に ， @ll@ てできるだけその 構造を明らかにすることを 目的と 

にし企業経営のあ り方が大きく 変容していることをボ している，その 為に は 知的資本を捉えることが 重要であ る。 

口俊 している。 

2.2  知的資本の定義 

このような変容の 背景には、 グローバル競争が 本格 

化しているという 状況が挙げられる ， グローバル化 や 古くから知的資産㈲ 算出については 様々な論議がな 
  T 化は国際市場の - 体 化を加速させ M&A による介 されている，たとえば Gr Ⅲ ches (198l) により、 企業 

業の大規模化を 進めている。 この進展に伴 う 企業 間 競 の知識と企業価値についての 研究 側 が見られる。 これ 

争の激化により、 に陥っている。 生産技術による 企業は価格決定力を 製品の差別化が 失いがらな状況 困難に る 企業㈹市場価値 V はその資産価値 A と知識 
価値 K によって 次 ㈲よ う に表されるとされる     

なっているメーカーを 中心にした産業市場における 供 

給 過剰のもとで、 規模の経済を 目指す競争㈹ 舞台は中 国や東南アジア め、 新たな付加価値を 諸国へとシフトしてきている 創造ずる 必 ・ 要 " あ り、 - ビジネス このた @ ニザ ( Ⅱ + 名 ん ) 二げ Ⅱ ロ 十名 K 1   
ど : グ乙ク l@@.c じノ Ⅰ イ 7%yo Ⅰ l   p@"lc"e 

モデルの転換が 求められている。 このような状況の 中 

で 企業が価格決定力を 回復し利益をあ げる為には、 自 
4     市場価値 ( 目に見える資産を 超えた 現在割 明き評価 ) 

社の提供する 製品 口 ・サービスを 他社と差別化すること -- 一一・ ホ 、 リ亡 eXp (  臼 Ⅱ ' ) とまじくと 

が 重要となる。 この差別化を 図るために、 企業 は 建物 は帝油 ㎞ 加 Ⅳ・ //,.@1w7  d/if/ を， ・ en7 ぬ加 け v.e 「・ aSe  、 ， a/@@ario 抑 

や 設備、 機械に代表される 有形資産だけでなく、 知的 測定されていない 資榊 要素、 市場位置変数 椴ミく ) 

財産、 人材、 組織プロセスといった 知的資本をも 活用 ln0 二 ln(l,/A) 二 a+gKIA-@ 千 Ⅱ 

ずる 必 、 要に迫られている ， この知的資本の 活用に上ろ 

価値創造が企業の 新たな競争のあ り方として 底 " しっ 

つあ る。 このように知的資本の 比重が大きくなった     二 @)Q はト一ビンの 9 であ りこれによって 算出も可 

とで競争環境も 変化した。 多様な財・サービスが 存在 能であ ろが未知㈲定数を 予測することはできず、 代替 
する現在、 消費者はこの 中から自らに 必要なも㈹を 選 変数を用いての 研究となった ，まだ、 アメリカにおい 

ル 法をは 
択 面だけでなく できるよさになっている。 自社の提供する こ 財 ㈹だめ企業は ・サービスとは 量的な側 違っだ て知的財産戦略が 1980 年代に入り、 バイドー 

じめとしだ特許重視の 政策がとられ 始めて以降重要に 
差異性のあ る 財 ・サービスを 提供するという 質的なⅠ 艮 lJ 
面も考慮する 必要があ る。 グローバル化の 進展による なってきている「 これはついては l980 年代後半から、 

企業間競争の 激化により、 この差異性 " 陳腐化する ス 本格的研究が 開始されている。 NYU の ノ ブ (l999) は 

ビードが高まっていると 考えられ、 企業は絶えず 差異 企業の知的資本額の 算出に関して、 次 式を提案してい 

性を産出さなくてはならない ，絶えず差異性を 生み出     。 Knowledge，apital 

す 源泉として野中・ 竹内 (@996) は知識を創造   Ⅰ キ f 圭 

することが重要であ ると指摘している「 
1 1 

(Normalized@earnings@ @@ earnings@from@tangible@and@financial@aasetsl   
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他にも銭差を 用いた ア ブローチが存在する " 企業の 

時価総額には 一般的に外部要因が 含まれる。 企業価値 

を評価する場合には 将来キャッシュフ ロ 一の現在価値 

としてとして 把握するのが - 般的であ り、 時価総額も 

正味現在価値 法 により実施するのが 理論的には正しい。 

しかし、 企業の将来の 業績予想は主観的な 観点の算入 
が避けられず、 客観的な評価とはならないのが 実際で 

あ る。 そのため、 企業の時価総額は 市場価値 (Market 
Cap) が用いられることが 多い，図 l に貸借対照表と 時 

価総額と無形資本の 関係を示す。 

                          有形資産負債               
  
  無形資産 

自己資本 

    一 """" -" 時価総額 

  

知的資産   

    " 一 " "   

図 Ⅰ 残差 アプローチ 

つまり、 

K 二 ぎが * Ⅳ一ヵ   

K 知的資本 ゆ株価 Ⅰ 発行済株式数 ・ @ Ⅱ 巳 貸本 

てあ る   

資本とは、 従業員の生産性を 支援するための 組織の能 

力であ るハードウェア、 ソフトウェア、 データベース、 

組織構造、 特許、 商標、 その他すべてのものであ り、 

顧客資本や、 主要顧客との 関係も含まれるものであ る。 

図 2 に知的資本構成要素の 関係を示す。 
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図 2 知的資本構成要素 

また、 Lev22001) は、 知的資本を大きく 3 つに分類し 

た，イノベーション 資本と組織資本、 人的資本であ る。 

イノベーション 資本は、 研究開発や特許を 通じた イ / 

ベージョンによって 生み出される 資本であ る。 組織資 

本はブランド 等組織形態によって 生み出される 資本で 

あ る，人的資本とは 経営陣や従業員といった 人的資源 

によって生み 出される資本であ る。 

2.3  モデルの構築 

前述のとおり、 企業の知的資本の 活用に向けた 評価 
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 見られているが、 現在のところ 統 --- 的な分類万法は 確 

立していない。 数 あ る分類法の中でも 代表的なものは 

L . エドビンソン、 M . マローン、 訳 高橋 透 (l999) 

の大きく 4 つに分けた知的資本の 分類であ る， l つ目は 

Corrado. と㎡   (2003) は、 公表データを 使用してマクロ 的 

に 定量化して評価した ，知的資本をコンピュータ   情報、 
科， 的 かっ創造的権 利、 経済的な能力の 3 つ 構成要素 

㈹分解し、 それぞれに代理指標を 立て、 米国における 

経営陣や従業員といった 人的資本、 2 つ目は知的財産や 

プロセスといった 組織構造資本、 3 つ目は協調 先や ブラ 

ンド、 顧客といった 関係構造資本であ る， 4 つ円はビジ 

ネ、 スモデルであ る。 人的資本とは、 企業の従業員個々 

の持つ、 現状の任務を 行う た めの知識、 技術、 軍新   性 、 

そして能力などの 組み合わ ぜ を指し、 そ こには企業の 

価値観、 文化、 理念も含まれるものであ ろ - 組織構造 

知的資本額を 時系列で算出した ，その結果は、 米田に 

おいて は対 GDP で知的資本㈹ 割合が高まっていること 

が判明した「企業レベルにおいては、 「知的資産に 係わ 

る勉強会」 " 、 公明されている 入手可能な財務諸表 ヂ 

一夕を使用した 知的姿本の評価を 行った。 知白り 資本を 
5 つの構成要素に 分解し、 それぞれの点数を 算出する 

ことにより地域別の 特性を明らかにした ( 通商 白菩 、 

2004L- また、 岡山人明色 00 銭は日本経済新聞と 共Ⅱ 
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で 有価証券報告書等で 公表している ヂ 一タ㈲みを活用 

して 6 つの指標を基に 国内ト安製造業を 対象としだ 

「知の潜在力指数」を 算出している。 これに " らい、 

本論文では知的資本を 6 つの構成要素「ビジネ 、 ヌ 、 効 ， ネ ; 
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効率的かを表す。 これは有形同定資産円転ネが 代理変 
数となる。 「技術力」 とは、 製造 菜か 競争優位を確立・ 
強化する能力てあ る これは研究開発鉗から㍑ 出した 

テクノ ヌ 、 トックを代理変数としだ ， 「取引九に fi@ リー、 

「 顧 各信用 力 」 とは、 顧客や取引先との 関係 - こ㌦頼を 

得ることて 肚業 展開を有利にずる 能力てあ る - ぞ nL ぞ 

れ買入仏 務 ，売上債権 と 売 J-%, 同産臆 金丸 売 l-" 介 。 l 

を代理指標とした。 「 ノ 、 的 白木刀」とは 八 % 」貸本 "7 ヵて 

あ る， これは、 従業員、 1 人あ たり 売ド 高が代理変数と 

なる。 ヒシネ 、 ス 効率性、 設備活用 方は 組織構造貸本、 

技術力は イ / ベージョン資本、 取引 先 Ⅱ ff 力 、 麒 俗信 

脱力 は 関係構造資本、 人的資本 ノ J は人的貸本に 分 摂さ 
れると考えられる。 

表 Ⅰ 知的貸本の代理指標 

大きいと考えたため 行わながった。 分析に用いた 企業 

数は主な上場企業 2.1 仕であ る。 なお、 財務データは 

]985 午からの連結 ヂ 一夕を用いた ， 

型 柔     1807 

精密機械   1 633 

電機機械 l 1632 

t ヒ字   549 

輪 送 機械   4 Ⅰ 2 

一般機械   376 

室 業 ・土石   2 96 

非鉄金属   1 245 

鉄鋼   201 

"" 一 ' 。 。 

金属製品 一 1 52 
紙 ・ J りしフ 口 1   ., 

ビジネス効率性 
  棚卸資産効率性   

設備活用 カ           10 

  有形固定資産効率性 
  

図 3  売卜に占める 研究開発費 

・テクノストック 

取引先信用 力 3. 計算・分析結果 

・買入債務 / 売上債務 
顧客信用   3.1 計算 

  売上シェア 

カ 表 1 ㈹分類に基づいて 企業の知的資本を、 1985 年～ 
、 従業員生産性 2002 午に渡って日本の 生な電気機械産業 24 社につい 

てそれぞれ算出した。 これを、 1985 年～ 1994 年の期間 

これらの指標が 企業のアウトプットに ぢ - える インパク と 1995 年～ 2002 年㈹期間とに 分割し、 それぞれ平均値 

トを 考察する為に 以下の コブ ダグラス型モデルを 仮足 を求め、 これをクロスセクションで 分析することによ 

する。 
の 時代によ る 比較を可能にした ， 

0 Ⅰ二刀・ B 町 E ア ・ T ガ ・ S 「・ C". 正テ・   ⅠⅠ ) 年～ この 02 年，とについてそれぞれ ょう に算出されたデータを (3) 式のモデルに 85 年～ 94 年 基づい と 95 
て 回帰 式 にて計算した 結果が表 2 であ る。 上の値がそ 

R : 設備活用 カ 01  ： ュ呂 利益 業 ： / T ジテ れぞれの知的姿 ク ネ ス ヌ、 リ Ⅰ @ ハ なⅠ ツ ー 斗 ク 本 構成要素の弾性 値 、 括弧内の値がそ 
S : 取引先信用 力 C : 顧客信用力 め T 値であ る。 
H : 人的資本 プ ] 

この計算によってそれぞれの 知的資本構成要素が ァウ 
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表 2  分析結果 

              a 山 R2 

85 ～ 94  一 Ⅰ． 494  一 Ⅰ． 085  0.985  一 1.238  0.004  一 0.775              0.974 

(3.40)@ (3.98)@ (4.04)@ (5.21)@ (0.01)@ (1.44)@ (3.24) 

95 ～ 02  一 0.006  一 0.367  2.014  0.4 Ⅰ 2  一 0.543  Ⅰ． 2 Ⅰ 18                0.866 

(0.01)@ (0.58)@ (2.83)@ (1.04)@ (1.17)@ (3.23)@ (2.05) 

3-2  考察 参考文献 
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ウト フットに好影響を 与え、 まだその影響力は 大きく 
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Ⅰ 8 Ⅰ C.Corrado. C.Hulten  and  D. 鯛 chel. "M  easurlng  Capital and 
Technoog Ⅹ     An@expanded@Framework ， "@(2004)   

もちろん、 アウトプットに 影響を与える 要素は他に 

も 多く存在し、 これですべて 説明できるものではない - 

しかし知的資産がアウトプットに 与えるインパクトを 

統計的に説明され だ 意義は大きいといえる 

4. 今後の課題 

公開されている 人手 - 可能なデータだけでは、 知的資本 

の 定量的な数値化には 限界があ る，アンケートを 実施 

することで、 特に f 目 標 化 ㈹難い。 、 紺 ． 織 力の測定にお い 

て 向上の余地 " あ ると考えられる ， これは人間㈲ 行動 
やモチベーション リーダーシップ 等 " 公開された ヂ 

一タ では掴みづらいことに 起因する， この 11,. 確な 把握 

には内部山人間に 直接聞いてみるし。 ないだ る                   
㈲際にアンケート㈲ 実施が必要であ ると考える     

知的資産やそのアウトプットに 与えるインハク ト を 

正確に把握することは 企業戦略決定者、 政策決定番 に 

とって急務であ る。 企業、 産業の将来展望を 把握し   

市場経済の中での 企業の存在を 明らかにするも㈲であ 

るからであ る，今後、 国際会計基準が 導入さ " 余寒。 ，っ 

TR が多様化してくる 中で知的資産は 競争力を決 だ する 

ものになっていくと 考えられる。 
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