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１．知財を価値創造ドライバーとしたビジネス
モデル事例〜英Arm社
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ARM Holdings 〜 驚異の持続的成長性と稼ぐ力
（英国、半導体設計）

2015年度
売上高 1,791億円（1997年度から約34倍増、年率22％成長）
売上高総利益率 96.0%
売上高R&D比率 27.3%
営業利益率 42.0%
ROE 20.4%
ROA 17.2%
ROIC 20.9%

人材投資
高付加価値技術

価格決定力
投資回収

再投資財源確保

③ロイヤリティ収入25＋年

契
約

数 R&D投資
2-3年

①ライセンス契約

②ロイヤリティ収入

①実施権者（ライセンシー） × ＠設計仕様 × ライセンス料（＠百万ドル〜千万ドル）
②チップ出荷個数 × ロイヤリティ料（売価の１〜２％)

３−４年
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価値協創ガイダンスに沿った開示の好事例
＜全体像＞
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ARM Holdings plc
Annual Report ＆
Accounts 2012
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価値協創ガイダンスの意図
⇨全体を俯瞰した価値創造の統合的思考



２．投資家による”情報の非対称性”の克服
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Arm社は、R&Dを支えるドライバー、成果としての特許数、ビジネス
に結実したライセンス契約数を開示。しかし、…

出所：Arm Annual Report 2012, 2015, Sustainable Business Report 2020, SEC Form 10-Kより筆者作成（一部推定）
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出所：Arm SEC Form 10-K、Sustainable Business Report 2020より筆者作成（一部推定）

制度開示情報に基づくArm社の技術の価値化分析
（2016年以降、被買収により非公開会社化）

2015

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

84%
86%
88%
90%
92%
94%
96%
98%

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

GP Driver (2)

GPM
R&D exp / R&D amortization

（非公開）

（非公開） （非公開）



Apple社の例
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• 1993年〜1996年 業績低迷、売却交渉（IBM、サンマイクロシステムズなど）
R&D投資は長期低迷、1995年R&D水準を超えたのは2006年になってから。

• 1997年 スティーブ・ジョブズ氏同社CEOに復帰
• 1997年 Internet ExplorerとMacOS向けMicrosoft Officeのバンドリング合意
• 2000年 MacOS発表
• 2001年 Apple Store第一号店出店
• 2007年 iPhone発表
• 2011年 ジョブズ氏死去 ー2012年 iPhone 4S, iPhone 5発売
• 2014年 iPhone 6, 2017年 iPhone 8, 2019年 iPhone 11, 2020年 iPhone 12
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出所：Credit Suisse HOLT Lensデータより筆者作成

チャートの見方

① 製品価値が顧客から高く評価され、価格
決定力がある

② 販促営業活動により、顧客から製品価
値・価格が受入れられている

③ 販促営業活動に加え、値下げを余儀なく
されている

④ 安価販売によって需要喚起している

混迷期
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R&D投資の価値化分析：Apple

出所：Credit Suisse HOLT Lensデータより筆者作成

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

0%

10%

20%

30%

40%

50%

19
94

19
96

19
98

20
00

20
02

20
04

20
06

20
08

20
10

20
12

20
14

20
16

20
18

20
20

GP Driver (2)

GPM
R&D exp / R&D amortization



内閣府知財投資検討会 2021.8.2624

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

0% 20% 40% 60% 80%

営
業
費
用

製品価値

Product Value

Apple ARM Bridgestone
Konica Minolta Asahi Kasei SONY

OPM＝
40％

OPM＝
10％

チャートの見方

① 製品価値が顧客から高く評価され、
価格決定力がある

② 販促営業活動により、顧客から製品
価値・価格が受入れられている

③ 販促営業活動に加え、値下げを余
儀なくされている

④ 安価販売によって需要喚起している

出所：Credit Suisse HOLT Lensデータより筆者作成

日本企業には業種に関わらず「営業利益率10％の壁」がある。
欧米企業は、顧客の競争力・成長力に貢献する製品価値を訴求
する戦略で「壁」を突破。

②

①

③

④
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§ 欧米の機関投資家はR&Dを無形資産として計上することに慣れている
（ROICの浸透やIFRS基準、学術研究成果のため）

§ 欧米の機関投資家は、設備投資額と減価償却費の比から、「維持更新」
部分と「成長投資」部分を区別している

Gross： 償却前計上額
Net： 償却後計上額

資産計上するには、妥当
な償却年数の特定が必要

設備投資と同様にR&Dを資産
計上することで、「投資額と
償却額の比」が算出できる

「比」=1.0は、維持更新（現
状維持）を意味し、≧1.0 は新
規または成長投資を意味する

（償却年数はCredit Suisse HOLT Lensの推
計値を使用）
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R&D投資の価値化分析：ブリヂストン
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出所：Credit Suisse HOLT Lensデータより筆者作成
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R&D投資の価値化分析：コニカミノルタ
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R&D投資の価値化分析：旭化成
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R&D投資の価値化分析：ソニーグループ
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出所：Credit Suisse HOLT Lensデータより筆者作成



３．企業とのエンゲージメント（建設的な対話）
事例
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先進技術等への投資に関するエンゲージメント

I．重要性による絞り込み

a. R&Dが重要な戦略
支出である場合

b. 特許技術の競争
力が重要な場合

II．疑問・不整合の指摘

a. 売上高総利益率（GPM）が競争優
位にあるが、競争力の源泉は何
か？

b. R&Dに注力しているが、GPMは低
いのはなぜか？

c. 高度先端技術を誇るが、GPMは
低いのはなぜか？

R&D投資へのキャピタル・アロケーションの妥当性、または、
R&D投資の成果マネジメントを問い是正を求める

したがって、対話相手は経営トップ
CGコード補充原則４−２②追加で社外取締役も対話相手に
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ツール I．重要性による絞り込み II．疑問・不整合の指摘

a. R&Dが重要
な戦略支出で
ある場合

b.特許技術の
競争力が重要
な場合

a. 売上高総利
益率（GPM）が
競争優位にあ
るが、競争力
の源泉はなに
か？

b. R&Dに注力
しているが、
GPMは低いの
はなぜか？

c. 高度先端技
術を誇るが、
GPMは低いの
はなぜか？

Product Value
分析 ◎ ◎ ◎ ◎ ◎

特許力評価ス
コア ◎ ◎ △ △ ◎

整合性を
チェック

＜Product Value 分析＞ ＜特許力評価スコア＞
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A社とのエンゲージメント事例

2013年5月
相手： 取締役専務執行役他、経営管理部
アジェンダ： 「次期中計に向けて」
ツール： Product Value 分析（内外同業他社比較）他
課題： ①コスト・収益性管理（製品ライフサイクルを踏まえた研究開発から売り止めまで）

②新規事業の将来性・採算性について、独自の最終需要・ニーズ調査の必要性
成果： PLM導入、販管費削減目標設定

2016年6月
相手： 経営企画部
アジェンダ： 「前中計の評価、次期中計に向けて」
ツール： Product Value 分析（進捗）、特許力評価スコア・特許技術別ライフサイクル
課題： ①価格決定力の課題（サプライチェーン見直し余地）

②R&D先行投資の回収・時間軸はマネジメントできているか
成果： PLM経営は布石、効果は未だ未確認。新規取組みも先行投資段階。

2017年10月
相手： 代表取締役社長CEO他
アジェンダ： 「A社の価値創造」
ツール： 欧米先進企業の開示資料など
課題： ①保有する世界最高技術は世界最高のGPMに結実するか

②ビジネスモデル・イノベーション
成果： 70年代以降のコア技術の進化、買収により取得する特許技術との融合・親和性を開示

2017年1月 R&Dセンター見学（R&D担当取締役常務執行役他）
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特許力評価項目 視点・目的

権利有効特許件数 特許権が有効な特許の件数によって相対的な規模を評価

権利強化 早期審査請求や外国への出願などの手続き回数によって特許権確立の積極姿勢を評価

第三者注目 競合他社による権利成立阻止や審査官の審査での引用を行った回数によって外部注目度を評価

重要特許保有件数 第三者注目が顕著な特許の保有件数によって重要度を評価

出願件数増加 特許出願傾向によって注力度を評価

権利化活動 出願した特許を権利化する審査請求手続き回数によって取組姿勢を評価

特許力評価スコア
（特許庁が公表している特許情報に基づいた付加価値データ）
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（白紙）
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2014年3月
相手： 執行役専務（2014年4月執行役社長就任予定）他
アジェンダ： 「機関投資家から見たB社の評価」
ツール： 海外競合他社比較、特許力評価スコア他
課題： ①「本質」のわかりやすさ（連結子会社963社うち上場子会社11社、10事業セグメント

②コスト削減から成長へ（中期）・・・特許技術がグループ内で分散
③目指す将来像（2020年、2030年、2050年、…）・・・経営資源配分の明瞭化

成果： 戦略思考・開示表現の変化
グループ再編
コア技術の融合・付加価値化

B社とのエンゲージメント事例



４．投資家に伝わる開示
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Siemens Annual Report 2020 P.21

①

②

③

④

⑤

①：R&Dのうち”D”を資産計上

②：保有特許数を各年で開示

③：R&Dに従事する従業員数を開示

④：事業部門とR&D部門との綿密な連携を強調

⑤：重点研究分野を列挙し明示
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(P.21)

⑥ 特許技術の囲い込みだけで
なく、オープン・イノベーション
戦略も展開

⑦

次世代事業開発を視野に
CVCも実施

Siemens Annual Report 2020
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P.99 NOTE 2 Material accounting policies and critical accounting estimates

⑧

⑨

R&Dの”D”の償却年数
は３年から１０年

特許、ライセンス等の償
却年数は３年から５年

⑩

M＆Aによって獲得した
技術（無形資産）の償却
年数は５年から１８年

Siemens Annual Report 2020
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P.114 NOTE 13 Other intangible asstes and property, plant and equipment

11

11 無形資産の内訳として、外部から取得した特許技術や技術ライセンスの残高を開示

Siemens Annual Report 2020



５．企業に期待する情報開示
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1．セグメント情報の充実
（１）売上高総利益
（２）資産（IFRS基準の場合）
（３）R&Dの優先分野

2．無形資産の償却年数
（１）R&Dの”D”の償却年数
（２）特許・ライセンス等の償却年数
（３）M&Aにより取得した技術の償却年数

3．特許戦略

4．特許技術開発に携わる従業員数

など

企業に期待する情報開示
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（ご参考）



重要事項

v当資料は、信頼できる情報をもとにアストナリング・アドバイザーが作成して
おりますが、データの正確性・完全性について当社が責任を負うものではあ
りません。

v当資料に記載の情報は、作成時点のものであり、市場の環境やその他の状
況によって予告なく変更することがあります。また、いずれも将来の傾向、数
値、見通し等を保証もしくは示唆するものではありません。

v当資料に関わる一切の権利は引用部分を除き当社に属し、いかなる目的で
あれ当資料の一部又は全部の無断での使用・複製は固くお断り致します。
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