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要約 

本レポートでは、企業が研究開発費（R&D 投資）を増額した場合の効果発現時期について、
学術研究や実証分析、企業事例を基に詳細な分析を行った。研究開発投資の効果は、業界に
よって大きく異なり、医薬品産業では約 5 年、IT・通信機器業界では約 2 年、自動車産業
では約 2.8 年という効果発現期間（タイムラグ）が確認された。また、投資効果は企業価値
（PBR）向上、売上増加、特許取得数増加、利益率改善などの形で現れるが、その程度と発
現時期は企業規模や研究開発の種類（基礎・応用・開発）によっても変動する。特に「柳モ
デル」による分析では、研究開発投資が企業価値へ与える影響は 7〜10 年程度の「遅延浸
透効果」を示すことが明らかとなった。 
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1. 研究開発投資における「効果」の定義と測定指標 

企業の研究開発投資の「効果」は、様々な観点から測定されており、一般的に以下のような
指標が用いられている。 

1.1 効果測定の主要指標 

• 財務指標: 売上高増加率、営業利益率向上、ROE 改善、EVA（経済的付加価値）増



大 
• 技術指標: 特許出願数・取得数、被引用特許数、特許生産性 
• 市場価値指標: PBR（株価純資産倍率）、時価総額、トービンの q 
• 生産性指標: 全要素生産性（TFP）向上率、研究開発効率（研究開発費に対する営業

利益の比率） 
• 製品関連指標: 新製品売上比率、新製品開発件数、製品ポートフォリオの拡大 

研究開発費の「効果」を測定する際、これらの指標が単独または複合的に用いられるが、発
現時期を測定する際には、一定のタイムラグを考慮する必要がある。特に実証研究では、研
究開発投資から各種効果が現れるまでの「ラグ期間」が重要な分析対象となっている[経済
産業省, 2023; 総務省統計局, 2018]。 

2. 研究開発投資効果の発現期間に関する全般的見解 

2.1 一般的な効果発現期間 

複数の実証研究によると、研究開発投資から効果が発現するまでの期間は、平均的に以下の
ようなタイムラグを伴う。 

• 全産業平均: 約 3 年 [堀内ら, 1984; Goto & Suzuki, 1989; 後藤, 1993] 
• 研究開始から特許出願まで: 中央値で 18 ヶ月（鈴木, 2011） 
• 特許出願から利用開始まで: 中央値で 12 ヶ月（鈴木, 2011） 
• 研究開始から利用開始まで: 中央値で 33 ヶ月（鈴木, 2011） 

これらの期間は、企業アンケート調査や特許データベース分析、パネルデータによる計量経
済学的手法などで測定されている。例えば、1982 年に経済企画庁が実施した「企業行動に
関するアンケート調査」や、特許情報に基づく研究開発ラグ構造の分析[鈴木, 2011]などが
代表的な研究である。 

2.2 「柳モデル」による効果発現期間分析 

元エーザイ CFO の柳良平氏が提唱した「柳モデル」は、非財務資本投資（研究開発投資な
ど）が企業価値に与える「遅延浸透効果」を重回帰分析によって実証している。重要な発見
としては以下が挙げられる： 

• エーザイ: 研究開発投資を 1 割増やすと 10 年後に PBR（株価純資産倍率）が 8.2%
向上[柳, 2021] 

• 日清食品 HD: 研究開発費 1%増加時に 7 年後の PBR が 1.4%向上[柳, 2023] 
• KDDI: 研究開発費を 1 割増やすと 2 年後の PBR が 0.0009%向上[柳, 2023] 

「柳モデル」は、非財務資本への投資が即時に企業価値に反映されるのではなく、5〜10 年
程度の遅延を伴って財務指標に浸透するという理論を裏付けている。これは「自己創設のれ
ん」および「エクイティ・スプレッド」の考え方に基づいている[資本市場研究会, 2023]。 



3. 産業分野別の研究開発効果発現期間比較分析 

研究開発投資の効果発現期間は産業分野によって大きく異なることが複数の研究で示され
ている。 

3.1 主要産業別のタイムラグ 

3.1.1 産業別平均ラグ期間 

• 医薬品業界: 4.6〜5 年 [堀内ら, 1984; 後藤, 1993] 
• 化学工業: 4.2 年 [科学技術政策研究所, 1999] 
• 自動車産業: 2.8 年 [Goto & Suzuki, 1989] 
• 通信機器: 2 年 [Goto & Suzuki, 1989] 
• 繊維工業: 3.4 年 [堀内ら, 1984] 

3.1.2 研究開発から企業化までの産業別期間 

産業技術調査研究における分析では、研究開発から企業化までの期間が以下のように測定
されている： 

• 重機械業界: 平均 22.0 年 
• 電機・電子業界: 平均 17.8 年 
• 化学業界: 平均 15.3 年 
• 自動車業界: 平均 13.8 年 [産業技術調査研究, 2010] 

3.2 産業特性による効果発現期間の違い 

製薬産業と他産業を比較すると、効果発現期間が長い医薬品・化学業界では、R&D 投資 1
円あたりの収益効果も高い傾向にある。例えば： 

• 医薬品・化学業界: 1 円の研究開発投資が 5 年間にわたって合計 2.096 円の営業利益
に貢献 

• 全製造業平均: 1 円の投資に対し 1.181 円の営業利益貢献 [四天王寺大学, 2013] 
この違いは、各産業における研究開発プロセスの特性、規制環境、市場競争状況などに起因
している。特に医薬品産業では臨床試験や承認プロセスが長期にわたるため、効果発現期間
が長くなる傾向がある。 

4. 研究開発の種類（基礎研究・応用研究・開発研究）と効果発現期間の関係 

4.1 研究開発の種類の定義 

研究開発活動は一般的に以下の 3 つに分類される： 



• 基礎研究: 特定の応用や使用を直接的に考慮せず、現象や観察可能な事実に関する
新しい知識を獲得するために行われる実験的または理論的研究 

• 応用研究: 基礎研究によって得られた知識を利用して、特定の目標や目的に向けた
新たな知識の獲得を目的とする研究 

• 開発研究: 基礎研究や応用研究で得られた知識を活用し、新しい製品、システム、サ
ービスの創出や既存のものの改良を行う研究 

4.2 研究開発の種類別タイムラグ 

研究開発の種類によって効果発現期間が異なることが示されているが、明確な数値は文献
によって差がある。一般的には以下のような傾向が見られる： 

• 基礎研究: 効果発現までの期間が最も長く、不確実性も高い 
• 応用研究: 中程度の期間を要する 
• 開発研究: 比較的短期間で効果が現れる傾向がある 

産業技術調査研究[2010]によると、基礎・応用研究期間と開発研究期間の合計は、1945-1954
年に企業化に成功した技術では平均 5.6 年、1965-1975 年の事例では平均 6.1 年と報告され
ている。ただし、基礎研究、応用研究、開発研究それぞれの期間の内訳については具体的な
データが示されていない。 

5. 効果発現時期に影響を与える要因分析 

研究開発投資の効果発現時期は、以下のような様々な要因によって影響を受ける。 

5.1 企業規模の影響 

企業規模が研究開発投資の成果に与える影響については、実証研究[神戸大学, 2012]により
以下のことが明らかになっている： 

• 大規模企業: 研究開発投資がもたらす将来利益率のレベルが高い 
• 中小企業: 研究開発投資の効果に不確実性が大きく、バラつきがある 

大企業で R&D 投資の効果が高まる要因として： 
1. 複数の研究開発プロジェクト間でのスピルオーバー効果による研究開発効率の向上 
2. 多数のプロジェクトによるリスク分散（ポートフォリオ効果） 
3. 確立された市場地位の活用 
4. 豊富な資金力による円滑な研究開発から市場投入までのプロセス 

5.2 その他の影響要因 

効果発現時期に影響を与える主な要因として： 
• 競争環境: 競争が激しい市場では、研究開発成果の市場投入を加速する傾向がある 
• 規制環境: 特に医薬品や航空宇宙などの規制が厳しい産業では承認プロセスが効果



発現を遅らせる 
• 技術の複雑性: 複雑な技術ほど開発期間が長くなり、効果発現も遅れる傾向 
• 知的財産戦略: 特許保護の強さや範囲が効果の持続期間に影響 
• 資金力: 潤沢な資金を持つ企業は研究開発から商業化までの過程を円滑に進められ

る 
• 組織能力: 研究開発マネジメント能力や部門間連携の強さが効果発現を左右する 

日本企業の研究開発投資効率が低下している原因として、以下の点が指摘されている[安部, 
2004]： 

• 企業アイデンティティの不明確さ 
• コア技術の弱さ 
• 経営戦略・事業戦略・技術戦略の連携不足 
• 製品化スピード重視による自社コア技術獲得の困難化 
• 新規ビジネスモデル構築への注力不足 

6. 企業事例による実証分析 

6.1 日本企業の事例 

6.1.1 製薬業界 

• エーザイ: 研究開発投資を 1 割増加させると 10 年後に PBR が 8.2%向上[柳, 2021] 
• 武田薬品工業: 長期的な R&D 投資（売上高比約 20%）を継続し、グローバル展開

に成功 
• 中外製薬: ロシュとのアライアンス後、効率的な研究開発体制を構築 

6.1.2 自動車業界 

• トヨタ自動車: 年間研究開発費約 1.1 兆円、売上比で 3.7%。ハイブリッド技術への
先行投資が約 10 年後に結実 

• ホンダ: ASIMO開発など基礎研究への投資が約 15-20年後に自動運転技術などに応
用 

• 日産自動車: EV への早期投資（リーフ）が市場シェア獲得に貢献 

6.1.3 電機・電子産業 

• ソニー: イメージセンサー技術への集中投資が約 5-7 年後に結実し、高シェアを獲
得 

• パナソニック: 家電から EV電池など環境技術へのシフトに約 8-10年の期間を要し
た 



6.2 海外企業の事例 

• Google: 20%ルール（勤務時間の 20%を自由な研究に充てる制度）から生まれた
Gmail、Google News などのサービスが 2-5 年で収益化 

• Amazon: AWS（Amazon Web Services）の研究開発から収益化まで約 4-5 年 
• Pfizer: mRNA ワクチン技術への研究開発投資が 10 年以上の期間を経て、COVID-

19 ワクチンとして実用化 

7. 結論と提言 

7.1 結論 

研究開発投資の効果発現時期に関する分析から、以下のような重要な知見が得られた： 
1. 産業別の効果発現期間の違いが明確: 

o 医薬品・化学産業: 4-5 年（最長） 
o IT・通信機器: 2 年程度（最短） 
o 自動車・電機産業: 2.8-3 年（中程度） 

2. 研究開発の種類による効果発現時期の差: 
o 基礎研究から実用化までは長期間（5 年以上） 
o 応用研究・開発研究では比較的短期間（2-3 年） 

3. 企業価値への効果発現は長期的: 
o 研究開発投資が企業価値（PBR）に反映されるまで 5-10 年の「遅延浸透効

果」あり 
o 業界によって効果発現期間と大きさが異なる 

4. 効果発現を左右する要因が複雑: 
o 企業規模、資金力、技術の複雑性、規制環境などが複合的に作用 
o 大企業ほど効果が大きく不確実性が低い傾向 

7.2 提言 

研究開発投資の効果を最大化するためには、以下のような取り組みが重要である： 
1. 長期的視点の研究開発戦略策定: 

o 業界特性に応じた効果発現期間を考慮した投資計画 
o 短期的な利益変動に左右されない継続的な投資方針 

2. 効果的な研究開発マネジメント: 
o 企業アイデンティティの明確化とコア技術の強化 
o 経営戦略・事業戦略・技術戦略の統合的アプローチ 

3. 段階的な効果測定と評価: 



o 初期段階: 特許出願数・被引用数などの技術指標 
o 中期段階: 新製品売上比率などの事業指標 
o 長期段階: ROE、PBR などの財務・市場価値指標 

4. 産学連携とオープンイノベーションの推進: 
o 基礎研究分野での大学・研究機関との連携強化 
o 効果発現期間短縮のための外部技術の積極的活用 

5. CTO 機能の強化と部門間連携: 
o 研究開発部門と事業部門の緊密な連携体制構築 
o 全社的な研究開発ポートフォリオ管理の強化 

研究開発投資は企業の将来の競争力を左右する重要な経営判断である。その効果が発現す
るまでの期間を正しく理解し、業界特性や企業の状況に応じた適切な投資戦略を立案する
ことが、持続的な企業価値向上の鍵となる。 
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