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エグゼクティブサマリー 

企業の知的財産・無形資産への投資効果は、資産の種類、業界特性、企業戦略によって大き
く異なり、一般的に 3 年から 12 年という長期にわたるタイムラグを要することが明らかに
なった。 
主要な発見事項： 

• 研究開発投資：効果発現まで 5-9年、日本企業では概ね 5年が一般的 (NII-Electronic 
Library Service1) 

• 特許活用：研究開始から商業利用まで中央値 33 ヶ月、75%の特許が 50 ヶ月以内に
利用開始 (独立行政法人経済産業研究所 2) 

• 企業価値への反映：TOPIX 企業では 6-12 年後に PBR 向上効果が顕在化 
(camri.or.jp3) 

• 人的資本投資：中長期的（数ヶ月〜数年単位）に効果が発現 (マネーフォワード ク
ラウド給与 Biz4) 

業界別特徴： 
• 医薬品：最長の効果発現期間（基礎研究から商品化まで 10 年以上） 
• 電子部品・IT：技術革新ペースが速く、相対的に短期での効果発現 
• 製造業：平均 5 年程度の効果発現期間 

投資家評価： 投資家は 3-5 年の中長期視点で無形資産投資を評価し、適切な開示と因果関
係の説明があれば株価に反映される (www.kantei.go.jp5)。 

 

1. 知財・無形資産投資の効果発現メカニズムと基本的時間軸 

無形資産投資の定義と特性 

無形資産投資とは、**「物的な実体を伴わない将来便益の請求権」**への投資を指し、①同

https://www.jstage.jst.go.jp/article/jma/21/2/21_23/_pdf
http://www.rieti.go.jp/jp/publications/dp/11j002.pdf
https://www.camri.or.jp/files/libs/1748/202203021223397835.pdf
https://biz.moneyforward.com/payroll/basic/89261/
https://www.kantei.go.jp/jp/singi/titeki2/tyousakai/kousou/2023/dai3/sankou2.pdf


時多重利用の可能性、②将来利益の獲得の不確実性、③市場の不存在という 3 つの特性を
有している (NII-Electronic Library Service1)。 
これらの特性により、無形資産投資は将来収益の予測や公正な市場価値の測定が困難とな
り、企業と投資家等との間に情報の非対称性が生じることとなる。この情報非対称性が、効
果発現の認識にタイムラグを生む主要因の一つとなっている。 

効果発現の基本的な時間構造 

学術研究によると、無形資産投資の効果発現には以下の時間構造が存在する： 

段階 期間 内容 

投資実行期 0-1 年 
研究開発費等の支出、短期的には費用として営業利益
を圧迫 

技術・知識蓄積期 1-3 年 無形資産の形成、特許出願等の知的財産権取得 

事業化準備期 2-5 年 商品化・サービス化への準備、市場投入戦略の策定 

市場投入・収益化期 3-8 年 新製品・サービスの市場投入、売上・利益への貢献開始 

本格収益化・企業価値反映
期 

5-12
年 

持続的な収益創出、PBR 等の株価指標への反映 

出典: 各研究結果を統合して作成 
 

2. 無形資産の主要カテゴリー別効果発現時期 

研究開発投資 

効果発現期間：5-9 年（国際標準）、日本企業では概ね 5 年 

研究開発投資は最も研究が進んでいる無形資産カテゴリーの一つである。Lev and 
Sougiannis (1996)の研究では、研究開発投資の効果の発現期間が 5 年から 9 年であること
が実証されており、榊原他 (2006)は、日本の製造業企業をサンプルとして、研究開発投資
の効果の発現期間を検証し、その期間は概ね 5 年であることを報告している  (NII-
Electronic Library Service1)。 
より詳細な分析では、研究開発投資から最終的成果である売上高、利益の実現までのタイム
ラグにおいて、投資効果の発現までに長期間を要する R&D 投資に対して投資から最終的成
果である売上高,利益の実現までのタイムラグが存在することが確認されている (横浜国際
社会科学研究 6)。 

PBR への長期的影響： 

https://www.jstage.jst.go.jp/article/jma/21/2/21_23/_pdf
https://www.jstage.jst.go.jp/article/jma/21/2/21_23/_pdf
https://ynu.repo.nii.ac.jp/record/2937/files/2-51-Hisada.pdf


• TOPIX100 企業：研究開発費 6-12 年後に PBR を長期的に向上 
• TOPIX500 企業：7-11 年後に PBR 向上効果 
• エーザイ（個別企業事例）：研究開発費を 10%増加させると、10 年以上後に PBR が

8.2%上昇 (camri.or.jp3) 

特許・知的財産権 

効果発現期間：研究開始から商業利用まで中央値 33 ヶ月 
特許に関する詳細な実証分析では、研究開始から特許出願までのラグと、特許出願後に利用
開始に至るまでのラグを調査した結果、代表的な特許は研究開始から 33 ヶ月で利用が開始
され、50 ヶ月以内には 75%の特許が利用されることが明らかになった (独立行政法人経済
産業研究所 2)。 
詳細な内訳： 

• 研究開始→特許出願：中央値 18 ヶ月（75%点 24 ヶ月） 
• 特許出願→利用開始：中央値 12 ヶ月（75%点 24 ヶ月） 
• 合計タイムラグ：平均 41.63 ヶ月 

人的資本投資 

効果発現期間：中長期的（数ヶ月〜数年単位） 
人的資本投資の効果は、短期的には費用として計上されるため、一時的に資本効率を低下さ
せる可能性があります。しかし、中長期的には生産性向上や離職率の低下につながり、財務
指標が改善するケースが多い (マネーフォワード クラウド給与 Biz4)。 
具体的な効果： 

1. 企業の人材育成につながる 
2. 企業価値の向上につながる 
3. 従業員エンゲージメントが向上する 
4. 生産性が向上する 
5. 投資家による信頼を得られる 

ブランド価値投資 

効果発現期間：業界により大きく異なる（3-10 年） 
ブランド価値投資については、人的資本の適切な管理は、企業の「ブランド価値の向上」に
もつながります。社員が企業のビジョンに共感し、自らの成長と会社の成長が一致している
と感じる環境が重要である (株式会社 Xpotential7)。 

 

3. 業界別の投資効果発現タイミング比較分析 

https://www.camri.or.jp/files/libs/1748/202203021223397835.pdf
http://www.rieti.go.jp/jp/publications/dp/11j002.pdf
https://biz.moneyforward.com/payroll/basic/89261/
https://xpotential.co.jp/insight/%E4%BC%81%E6%A5%AD%E3%81%AE%E7%AB%B6%E4%BA%89%E5%8A%9B%E3%82%92%E9%AB%98%E3%82%81%E3%82%8B%E4%BA%BA%E7%9A%84%E8%B3%87%E6%9C%AC%E7%B5%8C%E5%96%B6%E3%81%A8%E3%81%AF/


医薬品・バイオテクノロジー産業 

効果発現期間：最長（10 年以上） 
医薬品産業は製薬産業における研究開発期間が他のセクターと比較して極めて長いことが
特徴である (camri.or.jp3)。 
産業特性： 

• 研究開発投資比率：13.9%（売上高比、2021 年度） 
• 新製品売上高比率：30.1%（業界最高水準） 
• タイムラグの要因： 

o 基礎研究から臨床試験までの期間 
o 薬事承認プロセス 
o 安全性・有効性の長期検証 

技術分野別の差異： 
• 化学分野：研究開始から出願まで約 12%（2 ヶ月）長い、出願から利用開始まで約

26%（3 ヶ月）長い 
• 医薬品分野：研究開始から出願まで約 24%（4 ヶ月）長い、出願から利用開始まで

約 20%（2 ヶ月）長い (独立行政法人経済産業研究所 2) 

IT・電子部品産業 

効果発現期間：相対的に短期（3-6 年） 
IT・電子部品産業は技術革新のペースが早く、製品サイクルも短いという特徴がある。 
産業データ： 

• 電子部品・デバイス工業：研究開発投資比率 16.0%（業界最高）、新製品売上高比率
22.7% 

• 情報通信機械器具：研究開発投資比率 8.3%、新製品売上高比率 15.5% (経済産業省
8) 

効果発現が早い理由： 
• 技術革新サイクルの短縮 
• デジタル化による開発・商品化プロセスの効率化 
• 市場投入までのリードタイムの短縮 

製造業（自動車・機械等） 

効果発現期間：中期（5 年程度） 
日本の製造業の研究開発投資の効果発現期間はおよそ 5 年間である (神戸大学 9)。 
産業データ： 

• 輸送用機械器具工業：研究開発投資比率 5.3% 

https://www.camri.or.jp/files/libs/1748/202203021223397835.pdf
http://www.rieti.go.jp/jp/publications/dp/11j002.pdf
https://www.meti.go.jp/shingikai/sankoshin/sangyo_gijutsu/kenkyu_innovation/pdf/028_06_00.pdf
https://b.kobe-u.ac.jp/stuwp_files/2012/201204a.pdf


• 一般機械器具工業：中程度の投資比率と効果発現期間 

伝統的産業（食品・素材等） 

効果発現期間：限定的（1-3 年） 
伝統的な成熟産業では、研究開発投資比率が低く、効果発現も限定的である。 
産業データ： 

• 食料品製造業：研究開発投資比率 1.6% 
• 鉄鋼業：1.7% 
• パルプ・紙：1.0%前後 
• 新製品売上高比率：いずれも 5%未満 (経済産業省 8) 

 

4. 投資効果の発現を促進・遅延させる要因分析 

促進要因 

企業規模・組織要因 
中小企業の優位性： 企業規模（firm_size）の係数はマイナスで有意である。これは大企業
に比べて中小企業では意思決定が早く、新しい技術の導入も素早く行えることを示してい
る (独立行政法人経済産業研究所 2)。 
戦略的要因 
市場先行戦略： "市場における先行優位（asset_lead）"の係数はマイナスで有意であった。
すなわち、市場で先んじることが重要な成果については実際に迅速に利用されていること
が実証されている。 
協力・連携体制： 共同出願人がある特許（d_co_app）は、利用開始までの時間がやや短く
なることが示唆された。 
技術・研究要因 
基礎研究の効果： 研究開発プロジェクトが基礎的な内容を含む（d_basic）場合には、利用
までの時間が短くなるという興味深い結果が得られている。 

遅延要因 

産業構造的要因 
技術分野の影響： 

• 化学分野：研究開始から出願まで約 2 ヶ月、出願から利用まで約 3 ヶ月延長 
• 医薬品分野：研究開始から出願まで約 4 ヶ月、出願から利用まで約 2 ヶ月延長 

情報非対称性 
投資家との情報格差： 情報の非対称性から、短期的にはこうした知的資本は株価に負の影

https://www.meti.go.jp/shingikai/sankoshin/sangyo_gijutsu/kenkyu_innovation/pdf/028_06_00.pdf
http://www.rieti.go.jp/jp/publications/dp/11j002.pdf


響を及ぼしかねない (camri.or.jp3)。特に、TOPIX500 企業では情報非対称性が拡大し、短
期的なマイナス影響が生じやすい。 
企業の保守的経営 
日本企業特有の課題： 日本企業の傾向として、『企業は黒字決算へのこだわりが強く…知財・
無形資産への投資の拠出を回避してきた…こうした事情から…前例踏襲的な方針に基づい
て、有形固定資産への投資に資金配分されることが多かった』 (www.kantei.go.jp5)。 

 

5. 統計データと学術研究による実証的根拠 

主要な学術研究成果 

PBR への遅延浸透効果 
エーザイの実証分析： 研究開発費投入を 1 割増加させることで、10 年以上の年月を経て
PBR が 8.2％上昇する結果が得られている。この値は TOPIX 企業のものよりも大きく、製
薬産業における研究開発期間が他のセクターと比較して極めて長いことと整合してい
る (camri.or.jp3)。 
TOPIX 企業の統計： 

• TOPIX100 企業：研究開発費を 10%増加させると、7 年後に平均で PBR が約 3.0%
上昇 

• 傾向としては、TOPIX100 企業では研究開発費は 6−12 年後に企業価値を向上させ
る。また TOPIX500 企業では 7−11 年後に PBR を高める効果がある 

国際比較研究 
米国との比較： 米国の例では、無形資産投資が企業価値に占める割合が過半を占めており、
日本でも無形資産への投資を積極化し情報開示しないと株価が反映されにくい（PBR1 倍割
れの企業が多い） (www.kantei.go.jp5)。 
S&P500 の動向： S&P500 銘柄をみると、企業価値に占める無形資産比率は年々拡大し、
2020 年には 90%を占めている。さらに無形資産投資と生産性には一定の正の相関性が確認
されている (日立総合計画研究所 10)。 

定量的効果の測定事例 

研究開発資産の測定 
資産化モデル： 研究開発費は成果発現により減価し、「研究開発資産」として累積される。
企業は研究開発投資を行うことによって、研究開発や外部から技術を導入し、これが将来の
収益創出につながる (三菱 UFJ 信託銀行 11)。 

 

https://www.camri.or.jp/files/libs/1748/202203021223397835.pdf
https://www.kantei.go.jp/jp/singi/titeki2/tyousakai/kousou/2023/dai3/sankou2.pdf
https://www.camri.or.jp/files/libs/1748/202203021223397835.pdf
https://www.kantei.go.jp/jp/singi/titeki2/tyousakai/kousou/2023/dai3/sankou2.pdf
https://www.hitachi-hri.com/research/researchreport/introductionresearch/is004.html
https://www.tr.mufg.jp/houjin/jutaku/pdf/c200901_2.pdf


6. 企業の成功事例分析 

丸井グループの無形資産投資モデル 

投資・回収モデル： 
• 投資期間：5 年（前中計期間） 
• 回収期間：10 年（〜本中計最終年度） 
• 人的資本投資 IRR：11.7％（株主資本コストを上回る見通し） 
• 償却期間：10 年間 (首相官邸 12) 

投資対象の多様化： 同社は 20 社/組織への共創投資を実施し、BASE、メルカリ、FABRIC 
TOKYO などの成長企業への投資を通じて、フィンテック領域での ROIC 向上を実現して
いる。 
高 ROIC 実現の要因： 

1. B/S を使わない事業構成（家賃保証等） 
2. 有利子債権の構成比率向上と低貸倒率の維持 
3. 低 CPA 実現（店舗ジョイント、コラボカード等） 

明治ホールディングスのブランド価値創造 

長期的価値創造モデル： 明治ホールディングスのヨーグルト事業では、「基礎研究で得た技
術・ブランド→事業投入→ブランド力による参入障壁→アウトカム（長期的売上と市場価
値）」という長期的なプロセス・タイムラインを説明し、投資家評価と株価に繋げている 
(www.kantei.go.jp5)。 

エーザイの ESG 経営指標 

新たな価値測定指標： エーザイは…人件費や研究開発費等が PBR（株価純資産倍率）と正
の相関関係があるとし、通常の営業利益に人件費・研究開発費を足し戻した数字を「ESG 
EBIT」と定義して開示、時価総額から簿価純資産を差し引いた額を ESG の価値（市場付加
価値）として開示している。 
これにより、従来の会計指標では捉えきれない無形資産投資の価値を定量的に投資家に示
すことに成功している。 

 

7. 投資家・金融市場の評価と株価反映メカニズム 

投資家の評価プロセス 

長期的視点での評価 

https://www.kantei.go.jp/jp/singi/titeki2/tyousakai/tousi_kentokai/dai13/siryou7.pdf
https://www.kantei.go.jp/jp/singi/titeki2/tyousakai/kousou/2023/dai3/sankou2.pdf


投資家や金融機関は、各社固有の投資哲学に照らし、企業価値を支える知財・無形資産の投
資・活用戦略を認識し、将来の企業価値創造への貢献を評価し投資判断に活かすことが求め
られる (www.kantei.go.jp5)。 
タイムラグへの理解： 知財・無形資産の投資・活用は長期的な取組であり、価値創造やキ
ャッシュフローの創出につながるまでに一定のタイムラグが生じることも多い。そのため、
投資家や金融機関は、企業の取組を長期的な観点から評価し、納得できる説明があるのであ
れば、短期的には収益を圧迫したとしても、その経営方針を支持し、大胆な知財・無形資産
への投資を理解し支援する姿勢が重要である。 
評価における重要な要素 
因果関係の明確化： 企業が「知財・無形資産の投資、活用」を開示する場合、その戦略が売
上や利益等の財務数値や、ROIC 等の経営指標にどのような因果関係があるかをストーリー
として説明し、短期(現事業貢献)〜中期・長期(新事業や市場創出)の KPI や成果を示すこと
が評価の前提となっている。 

株価反映のタイミングと条件 

基本的な反映期間 
投資家は 3-5 年の中長期視点で無形資産投資を評価し、以下の条件が満たされた場合に株
価に反映される： 

1. 戦略の明確性：投資戦略と事業戦略の整合性 
2. KPI の設定：定量的な成果指標の提示 
3. 因果関係の説明：投資から収益創出までのストーリー 
4. 実績の蓄積：過去の投資成果の実証 

市場評価の実例 

特許情報の活用： **特許情報を投資家が分析し、気候変動への機会や技術競争力を見出す
事例(GPIF 等)**が増加しており、ESG 投資の文脈でも無形資産が重要な評価要素となって
いる。 
開示の重要性： 企業側が「無形資産投資の成果や競争力への寄与」を投資家に納得度高く
ストーリーや KPI で説明できれば、株価評価が向上しやすくなる一方で、日本企業は開示
や投資姿勢が消極的だと PBR1 倍割れで株価が低迷しやすいという課題がある。 

 

8. 効果発現タイミングの変動要因とリスク管理 

外部環境要因 

https://www.kantei.go.jp/jp/singi/titeki2/tyousakai/kousou/2023/dai3/sankou2.pdf


市場環境の影響 

景気循環との関係： 無形資産投資の効果は、景気循環における研究開発および情報化投資
のタイミングにより大きく左右される。機会費用が小さい時期に研究開発活動を行うとい
う countercyclical な側面が存在する (敬愛大学研究論集 13)。 

競争環境 

競争強度の影響： 競争が激しい業界では、先行優位を確保するための迅速な商業化が求め
られる一方で、競合他社による模倣や代替技術の出現により投資効果が減殺されるリスク
が存在する。 

内部要因 

企業の知財マネジメント能力 
マネジメント品質の重要性： 知的財産活動の重要性を規模別に比較した場合、中規模企業
で「非常に重要」と回答した割合は 18.0％と、小規模事業者の 22.8％より低いなど、企業
規模や経営陣の理解度により効果発現が左右される (特許庁 14)。 
組織体制・人材 
実行体制の整備： 無形資産投資の効果を最大化するためには、研究開発、知財管理、事業
化の各段階における専門人材の確保と組織間の連携体制の構築が不可欠である。 

 

9. 地域・国際比較による効果発現の特徴 

日米比較 

投資姿勢の違い 
米国企業の特徴： 

• 無形資産投資が企業価値の 90%を占める（S&P500 企業、2020 年） 
• 積極的な情報開示による投資家との対話 
• 長期的な企業価値向上への強いコミット 

日本企業の課題： 
• 黒字決算へのこだわりによる投資抑制 
• 前例踏襲的な有形固定資産重視 
• PBR1 倍割れ企業の多さ 

制度的環境の違い 
会計制度・開示制度： 日本では研究開発費の即時費用処理が原則であるのに対し、開発費
の資産計上を認める国際会計基準との差異が、投資判断や効果測定に影響を与えている。 

https://keiai.repo.nii.ac.jp/record/3124/files/5_baba077-106.pdf
https://www.jpo.go.jp/resources/report/sonota/document/chusho_chizai/03.pdf


アジア地域での動向 

新興国での特徴 
新興国企業では、技術移転や模倣からスタートすることが多いため、基礎研究への投資より
も応用・開発研究に重点が置かれ、相対的に短期での効果発現が期待される傾向がある。 

 

10. 業界別ベストプラクティスと効果発現の最適化 

医薬品業界 

長期投資の最適化戦略 
ポートフォリオ管理： 

• 多段階の研究開発プロジェクト並行実施 
• リスク分散による成功確率向上 
• ライセンシング・提携による投資効率化 

成果指標の設定： 
• パイプライン価値の定量化 
• 臨床試験各段階での中間評価 
• 薬事承認確率の統計的管理 

IT・電子部品業界 

短期サイクル対応戦略 
アジャイル開発の活用： 

• 短期間での市場投入 
• 顧客フィードバックの迅速な反映 
• 継続的なアップデート・改良 

技術トレンドへの対応： 
• 新技術の早期取り込み 
• オープンイノベーションの活用 
• エコシステム構築による競争優位 

製造業 

中期的価値創造戦略 
デジタル変革との統合： 

• IoT・AI を活用した製造技術革新 
• サービス化（製品のサービス化） 



• サプライチェーン全体の最適化 
 

11. 今後の展望と推奨事項 

企業への推奨事項 

投資戦略の最適化 
1. 業界特性に応じた投資期間設定 

o 医薬品：10 年以上の長期投資計画 
o IT・電子：3-6 年の中期投資サイクル 
o 製造業：5 年程度の投資回収モデル 

2. 効果測定指標の整備 
o 財務指標：ROIC、PBR、新製品売上高比率 
o 非財務指標：特許取得数、研究開発効率、人材育成指標 
o 市場指標：市場シェア、顧客満足度、ブランド価値 

3. 投資家との対話強化 
o 因果関係の明確な説明 
o 中長期の KPI 設定と進捗報告 
o 競合比較による相対的位置の明示 

リスク管理体制 

投資効果の不確実性への対応： 
• ポートフォリオアプローチによる分散投資 
• 段階的投資判断による損失限定 
• 外部連携によるリスク共有 

投資家への提言 

評価手法の高度化 
1. 長期視点での評価能力向上 

o 3-5 年以上の投資ホライゾン 
o 短期業績変動に左右されない判断力 
o 業界特性を考慮した評価基準 

2. 専門性の向上 
o 無形資産評価の専門知識 
o 技術トレンドの理解 
o 企業の知財戦略分析能力 



政策・制度面での課題 

会計・開示制度の改善 
国際基準との調和： 

• 開発費資産計上基準の明確化 
• 無形資産の公正価値評価手法の確立 
• 開示フォーマットの標準化 

税制・支援制度 
投資促進策の拡充： 

• 研究開発税制の拡充 
• 知財投資に対する優遇措置 
• 中小企業への支援強化 

 

結論 

企業の知財・無形資産投資の効果発現タイミングは、資産の種類、業界特性、企業戦略、市
場環境等の複数要因により大きく変動することが明らかになった。 
主要な結論 

1. 効果発現期間の多様性 
o 研究開発投資：5-9 年（日本企業は概ね 5 年） 
o 特許活用：中央値 33 ヶ月（研究開始から商業利用まで） 
o 企業価値反映：6-12 年（PBR 等の株価指標） 
o 人的資本投資：中長期（数ヶ月〜数年） 

2. 業界による顕著な差異 
o 医薬品：最長（10 年以上）の効果発現期間 
o IT・電子部品：相対的に短期（3-6 年） 
o 製造業：中期（5 年程度） 
o 伝統的産業：限定的効果（1-3 年） 

3. 促進・遅延要因の特定 
o 促進要因：中小企業の意思決定速度、市場先行戦略、協力体制、基礎研究の

活用 
o 遅延要因：情報非対称性、保守的経営、技術分野特性（化学・医薬品） 

4. 投資家評価と株価反映 
o 評価期間：3-5 年の中長期視点 
o 重要要素：因果関係の説明、KPI 設定、実績の蓄積 
o 反映条件：適切な開示と長期的な対話 



実務への示唆 
企業にとって： 無形資産投資は業界特性を踏まえた長期的視点での戦略策定が不可欠であ
る。特に、投資家との継続的な対話を通じて、投資の合理性と将来性を説明し続けることが
株価への適切な反映につながる。 
投資家にとって： 無形資産投資の評価には専門性と長期的視点が必要であり、短期的な業
績変動に惑わされることなく、企業の持続的な価値創造能力を見極める姿勢が重要である。 
政策立案者にとって： 会計制度・開示制度の国際調和と税制優遇措置の拡充により、企業
の無形資産投資を促進し、日本経済全体の競争力向上を図ることが急務である。 
本調査により、知財・無形資産投資の効果発現は複雑で多面的な現象であることが明らかに
なった。企業、投資家、政策立案者それぞれが、この複雑性を理解し、適切な戦略と制度設
計を行うことで、日本企業の持続的な成長と企業価値向上が実現されることが期待される。 
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