
企業の研究開発（R&D）投資は、イノベーション創出と持続的成長の基盤となる重要な戦略的投資で
ある。しかし、その効果がいつ表れるかという問いは、単純な答えを持たない複雑な課題である。本
研究では、R&D投資効果の定義と測定指標から始まり、産業別・研究種別による効果発現期間の違
い、影響要因の分析、そして国内外の具体的事例まで包括的に検討した。特に注目すべきは、元エー
ザイCFO柳良平氏が提唱した「柳モデル」による遅延浸透効果の定量的分析である。

R&D投資の「効果」は多面的概念として理解する必要がある。従来の財務的収益だけでなく、イノベ
ーション創出、競争優位性の確立、長期的企業価値向上まで含む包括的な価値創造を意味する
。

主要な効果指標は以下の6つのカテゴリーに分類される：

財務指標では、R&D投資収益率（RORI）、新製品からの売上高、R&D支出に対する利益率などが重
要な測定基準となる 。これらは短期的な投資効率を示す直接的指標として、経営陣や投資家に
最も重視される。

イノベーション成果指標には、特許取得数と質、論文発表数、新製品・サービスの開発数が含まれる
。特に特許の質的評価では、被引用回数や技術的影響力が重要な判断基準となる。

市場パフォーマンス指標として、市場シェアの拡大、製品化までの時間短縮、顧客満足度向上が挙げ
られる 。これらは競争環境における企業の相対的位置を示す指標である。

企業のR&D投資効果発現時期に関する包括的研究レ
ポート

R&D投資効果の定義と主要測定指標

R&D投資効果の多面的定義
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R&D投資効果測定指標の重要度評価 - 戦略的インパクトと財務指標が最も重視されている

R&D効果測定における最大の課題は、投資と成果の時間的乖離である 。従来の会計基準では、
R&D支出は費用として計上されるため、無形資産価値の適切な評価が困難となっている。また、R&D

成果の不確実性と失敗率の高さ（約90%のプロジェクトが商業化に至らない） も測定を複雑化し
ている。

エーザイの元CFO柳良平氏が開発した「柳モデル」は、R&D投資が企業価値（PBR：株価純資産倍
率）に与える遅延浸透効果を定量化する革新的な分析手法である 。このモデルは、国際統合
報告評議会（IIRC）の6つの資本概念（財務資本、知的資本、人的資本、製造資本、社会・関係資
本、自然資本）とPBRの関係性を統計的に実証している。

エーザイにおける重回帰分析（28年分の約10,000件のデータを使用）により、以下の具体的効果が
確認された ：

測定の課題と複雑性
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柳モデルによる遅延浸透効果の理論的背景と実用性

柳モデルの概念的枠組み
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定量的実証結果
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研究開発投資効果：投資額10%増加により、10年超でPBRが8.2%向上

人的資本投資効果：人件費10%増加により、5年後にPBRが13.8%向上

知的資本効果：特許・技術開発投資の長期的価値創造への貢献



柳モデルに基づくR&D投資の遅延浸透効果 - 人的資本投資は5年後にピークに達し、R&D投資は10年
以上かけて効果を発現

柳モデルの普遍性は、他の日本企業への適用事例によって実証されている ：

KDDIでは、温室効果ガス排出原単位を10%削減することで6年後にPBRが2.4%向上することが証明
された。NECでは、部長級以上の女性管理職比率1%増加により7年後にPBRが3.3%向上、従業員一
人当たりの研修日数1%増加で5年後にPBRが7.24%向上することが示された。日清食品ホールディン
グスでは、研究開発費1%増加時に7年後のPBRが1.4%増加、CO2排出量1%減少時に8年後のPBRが
1.0%増加する関係性が確認された。

TOPIX100および500企業を対象とした検証でも、研究開発費投資の10%増加により、TOPIX100企
業では7年後に平均でPBRが約3.0%上昇することが確認されている 。

製薬業界は最も長期間のR&Dサイクルを持つ産業である。新薬開発には平均12�15年を要し 、
基礎研究から市場投入まで約10,000の新規化合物のうち1�2個のみが有用な医薬品となる 。

開発段階別では、前臨床研究が3�6年、臨床試験（第I相から第III相まで）が6�7年、規制審査・承認
が1�2年の期間を要する 。特に、臨床開発時間の中央値は9.1年（95%信頼区間：8.2�10.0

年）であることが2010�2020年のFDA承認薬分析から明らかになっている 。

モデルの汎用性と他社への適用
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産業分野別R&Dタイムサイクルの比較分析

製薬・ヘルスケア産業の超長期サイクル
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自動車産業では、新車開発に一般的に3�7年を要する 。しかし、電気自動車（EV）への転換期に
おいて、従来のR&D効率向上が急務となっている。中国の新興自動車メーカーは、既存のドイツメー
カーの平均的な車両開発コストの27%で開発を実現しており 、開発期間の短縮が競争優位の重要
な要素となっている。

ソフトウェア開発業界では、最も短いR&Dサイクルを持つ。サイクル時間（開発開始から本番リリー
スまで）は、トップ25%の企業で1.8日、業界全体の中央値で3.4日、下位25%で6.2日となっている

。

エリート開発チームは3日以内でユーザーストーリーを完成させ、優秀なチームでも1週間以内に完了
する 。この短期サイクルは、継続的インテグレーション・デプロイメント（CI/CD）の発達と、
アジャイル開発手法の普及によって実現されている。

製造業では2�5年の中期的サイクルが一般的である 。エネルギー分野では、新技術の商業化まで
20�70年と大きな変動があり、特に革新的エネルギー技術の普及には長期間を要する 。化学産業
では、顧客企業への販売が主体のため、最終消費者向け製品ほど頻繁な製品開発投資は行われない傾
向がある 。

産業別のR&D投資効果発現期間の比較 - 製薬業界が最も長期間を要し、IT業界が最も短期間で効果を
発現

自動車産業の中期サイクル
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IT・ソフトウェア産業の短期サイクル
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製造業とエネルギー・化学産業
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基礎研究は最も長期間の投資回収期間を持つ。学術研究から実用化までの時間差（タイムラグ）は約
17年とされ 、特に基礎研究の産業への影響は約20年の遅延効果を持つ 。

基礎研究の特徴は、知識拡大を主目的とし、即座の実用的応用を念頭に置かない点である
。しかし、この長期投資が将来の技術革新の基盤となり、予期しない応用領域での突破口をもた

らす可能性を秘めている。

応用研究は、既存の知識を活用して特定の問題解決を目指すため、5�10年程度で成果が現れることが
多い 。応用研究は実践的解決策の提供を目的とし、基礎研究と開発研究の架け橋的役割を果
たす 。

癌治療薬開発の事例では、基礎研究成果から臨床応用まで平均10�11年を要するが 、既承認薬の適
応拡大（ドラッグリポジショニング）では2�3年程度まで短縮可能である。

開発研究は最も短期間で商業化に到達する。2�5年程度で製品・サービス化が実現されることが一般
的である 。開発研究は既存技術の改良・最適化に焦点を当て、市場ニーズに直接対応した成
果創出を目指す。

企業規模はR&D効果に複雑な影響を与える。大企業では規模の経済により、R&D固定費用を大量販売
で回収でき、資金調達能力も高い 。また、R&D管理システムが発達しており、他部門との
連携も効果的である。

しかし、最近の研究では、小企業のR&D投資が企業価値に正の影響を与える一方、大企業では負の影
響を示す場合があることも報告されている 。これは、大企業における官僚制的非効率性や、イノ
ベーション阻害要因の存在を示唆している。

製品市場競争はR&D投資に対して逆U字型の関係を示す 。適度な競争は企業のイノベーシ
ョン動機を高めるが、過度な競争は投資リスクを増大させ、R&D効果を減少させる。

競争環境における企業のR&D投資判断は、技術的学習効果と市場競争効果のトレードオフによって決
定される 。同一技術分野での競合他社の失敗は、自社プロジェクトの継続判断に重要な情報を提
供し、プロジェクト終了率を2倍以上に高める場合がある。

R&D種類別効果発現期間の差異分析

基礎研究の超長期インパクト
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応用研究の中期的価値創出
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開発研究の短期商業化
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R&D効果発現に影響する要因分析

企業規模による効果差異
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市場競争環境の二面的影響
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規制の厳しい産業では、R&D効果発現が大幅に遅延する。製薬業界の複雑な規制環境では、技術的複
雑性よりも規制要件が開発期間を決定する主要因となっている 。

米国のR&D税制クレジット制度の変遷は、企業のR&D投資行動に直接的影響を与えている 。
2001年の「Discovery Rule」廃止により、「世界初」から「企業初」へと要件が緩和され、より多く
の産業でR&D税制優遇を受けられるようになった。

効果的な知的財産（IP）戦略は、R&D投resource allocation effectiveness and commercialization

success 。特許監視と競合分析により、研究方向の早期修正と投資リスク軽減が可能とな
る。

日本の製薬企業である中外製薬では、抗体工学技術を核とした統合的IP戦略により、基礎技術から製
品開発まで一貫した知的財産ポートフォリオを構築している 。富士倉では、事業戦略・開発戦
略・IP戦略の三位一体の統合により、ISO56002イノベーション管理システムと連動したIP活動を実
現している 。

Vertex Pharmaceuticalsの嚢胞性線維症治療薬開発は、学習効果による開発期間短縮の典型例であ
る 。同社の最初の製品は2,000日以上の臨床開発期間を要したが、4番目の承認薬Trikaftaでは
1,043日まで短縮を実現した。これは、同一疾患領域での継続的研究による専門知識蓄積と規制当局
との関係構築の効果を示している。

Parexelは、Patient Sensor Platformの開発により、ウェアラブルデバイスを活用した臨床試験のド
ロップアウト率削減と市場投入期間短縮を実現している 。データ駆動型アプローチにより、従来
の試行錯誤的開発プロセスからの脱却を図っている。

Kodakは、世界初のデジタルカメラを開発したにもかかわらず、既存のフィルム事業への固執によ
り、デジタル革命への対応が遅れ、2012年に破産申請を行った 。同社の失敗は、技術革新よ
りも既存事業モデルへの過度な依存が、長期的企業価値を毀損する典型例である。

Nokiaは、2000年代初頭の携帯電話市場における圧倒的リーダーであったが、スマートフォン時代
への移行において競争力のある製品開発が遅れ、市場シェアを急速に失った 。同社の事例は、技
術的優位性だけでなく、消費者ニーズの変化への適応力の重要性を示している。

エーザイは、柳モデルの実践企業として、R&D投資効果の可視化に成功している 。同社は88

種類のESG指標を12年間遡って分析し、統計学的に有意な相関関係を20項目で確認した。

規制環境による期間延長
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知的財産戦略の重要性
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国内外企業の具体的事例分析

成功事例：製薬業界のイノベーション加速
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失敗事例：イノベーション機会の逸失
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日本企業の挑戦：エーザイの先進的取組み
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特筆すべきは、エーザイの社会的インパクト測定への取組みである 。同社は2014�2018年にかけ
て25の開発途上国に16億錠のDEC錠剤を無償提供し、そのsocial impactをインパクト加重会計
（IWA）手法により約7兆円と算定した。これは、財務的収益を超えた包括的価値創造の定量化事例
として注目される。

2022年のグローバルR&D投資ランキングでは、Amazon（731億ドル）、Alphabet（395億ドル）、
Meta（353億ドル）がトップ3を占めている 。これらの企業は、短期的収益よりも長期的技術優
位性確立を重視したR&D投資戦略を採用している。

NVIDIAの GPU技術への継続投資は、AI・機械学習ブームにより予期しない市場拡大をもたらした
。同社の事例は、基礎技術への長期投資が、新たな応用分野の出現により爆発的成長を実現する

可能性を示している。

本研究により、R&D投資効果の発現時期は単一の答えを持たない多面的現象であることが明確になっ
た。産業別では製薬業界の10�15年から IT業界の1�3年まで大きな差異があり、研究種別では基礎研究
の20年から開発研究の2�5年まで変動する。

柳モデルの実証により、R&D投資は遅延浸透効果を伴いながら企業価値向上に寄与することが定量的
に証明された。特に、研究開発投資の10%増加により10年超でPBRが8.2%向上するという具体的数
値は、長期投資の重要性を裏付けている。

経営層への提言：R&D投資判断においては、短期的財務指標だけでなく、産業特性と研究種別を考慮
した長期的視点が不可欠である。柳モデルのような定量的評価手法の導入により、投資家や利害関係
者への説明責任を果たしながら、長期的価値創造戦略を推進すべきである。

投資家への示唆：企業のR&D投資評価では、投資額の絶対値よりも、業界特性に応じた適切な時間軸
での効果測定が重要である。短期的な財務業績悪化を理由としたR&D投資削減は、長期的競争力を損
なう可能性が高い。

政策立案者への提言：R&D税制優遇措置の設計では、産業別・研究種別の特性を反映した柔軟な仕組
みが必要である。基礎研究への長期的支援と、実用化段階での適切なインセンティブ設計により、イ
ノベーション・エコシステム全体の活性化を図るべきである。

デジタル技術の進展により、R&D効果測定の精度向上と期間短縮の可能性が拡大している。AI・機械
学習の活用による創薬期間短縮、デジタルツインによる製品開発効率化など、新たな技術によるR&D

プロセス革新の効果測定が今後の重要な研究領域となる。

また、ESG（環境・社会・ガバナンス）要因がR&D投資効果に与える影響の定量的分析、グローバル
化に伴う国際共同研究の効果測定手法の開発、サステナビリティを重視したR&D投資の長期的価値創
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テクノロジー企業のR&D投資戦略
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実務的含意と提言

今後の研究課題



造効果の検証が、次世代の研究課題として期待される。

企業のR&D投資効果は、単純な時間軸では測定できない複雑な価値創造プロセスである。しかし、適
切な測定手法と長期的視点により、その効果を定量化し、戦略的意思決定に活用することが可能であ
る。柳モデルのような革新的アプローチの普及により、日本企業のR&D投資の質的向上と国際競争力
強化が実現されることを期待したい。
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