
 

 

 
 

 
独立行政法人 情報処理推進機構 

 
 
 
 
 
 

ＩＰＡ知的財産研究会 
報 告 書 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ２００４年３月 
 
 



 

 

 
目 次 

 
はじめに                  ．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．． 1 
報告書のポイント                           ．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．． 3 
第１章  ソフトウェアに係る知的財産      ．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．． 4 

 １．１ ソフトウェアとは         ．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．． 4 
 １．２ ソフトウェアに係る知的財産    ．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．． 4 
  １．２．１ 知的財産権            ．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．． 4 
１．２．２ 企業における知的財産の位置付け ．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．． 6 
１．２．３ 知的財産の意義       ．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．． 7 

第２章  企業会計処理における取扱い     ．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．． 9 

 ２．１ 無形資産の会計処理        ．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．． 9 
２．１．１ 日本の会計基準       ．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．． 9 
２．１．２ 国際会計基準        ．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．11 
２．１．３ 米国の会計基準       ．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．13 

 ２．２ 会計士業界における知的財産の評価 ．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．15 
第３章  資金調達手段における取扱い     ．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．16 

 ３．１ 資金調達の視点          ．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．16 
 ３．２ 知的財産権を担保にした融資    ．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．17 
  ３．２．１ 日本政策投資銀行の「知的財産権担保融資」 ．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．17 
  ３．２．２ 中小企業金融公庫の「成長新事業育成特別融資」 ．．．．．．．．．．．．．．．．21 
 ３．３ コンテンツファイナンス      ．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．23 
３．３．１ プロジェクトファイナンス型 ．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．25 

  ３．３．２ アセットファイナンス型   ．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．26 
  ３．３．３ 日本におけるコンテンツファイナンス実施上の課題 ．．．．．．．．．．．．．．28 
第４章  評価手法              ．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．29 

４．１ 民間企業による知的財産（狭義）の評価手法の例 ．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．29 
４．１．１ TRRUTMメトリクス －PLX社 ．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．29 
４．１．２ ＰＲＩＳＭ －QED社   ．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．31 
４．２ 民間企業による知的財産（広義）の評価手法の例 ．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．33 
４．２．１ 知的資本経営 －スカンディア保険株式会社 ．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．33 
４．２．２ IC RatingTM  －株式会社アクセル ．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．36 
４．３ 知的財産に関する実態調査     ．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．38 
 ４．４ 評価手法開発への考察       ．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．39 
   



 

 

第５章 ソフトウェア開発企業の知的資本測定・評価手法の開発   ．．．．．．．．．．．．．．．．42 
５．１ ＩＰＡ債務保証制度について      ．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．43 
５．１．１ ＩＰＡ債務保証制度の概要    ．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．43 
５．１．２ 対象企業の概要         ．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．45 
５．２ 審査の視点              ．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．47 
５．２．１ 財務審査            ．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．47 
５．２．２ 技術・市場性審査        ．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．48 
５．３ 知的資本情報確認           ．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．50 
５．３．１ 情報確認            ．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．50 

  ５．３．２ 知的資本評価フロー構築     ．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．51 
  ５．３．３ 知的資本評価モデル構築     ．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．52 
５．４ 知的資本体系の策定          ．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．53 
５．４．１ 質問項目の策定         ．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．53 
５．４．２ 知的資本体系の策定       ．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．54 
５．５ α版システム開発           ．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．56 
５．５．１ α版システムスキーム策定    ．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．56 
５．５．２ 入力・出力画面策定       ．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．57 
５．６ 今後の課題              ．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．59 
おわりに                     ．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．61 
 
参考資料－１ 債務保証融資申請書         ．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．62 
参考資料－２ ＩＰＡ知的財産研究会委員名簿    ．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．86 
参考資料－３ 研究会開催記録           ．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．87 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
情報処理振興事業協会（IPA：Information-technology Promotion Agency, Japan） 
は 2004年１月５日に独立行政法人 情報処理推進機構（IPA）に改組されました。 
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はじめに 
 今世紀にはいり、企業や個人の知の創造パターンに大きな変化がみられる。企業にあっ

ては、社内をネットで結んで交信したり、データベースに随時、場所を選ばずアクセスす

ることが可能となっただけでない。Ｌinux にみられる、一般参加による基本ＯＳの創作の
例、アメリカのある医薬大手企業が一定の技術的課題の解決を、社外一般に対してネット

で呼びかける例などをみるにつけ、「異質な知の融合」が現実味をおびてくる。 
情報化社会というキーワードが登場してから、20 年以上の歳月が流れる。このキーワー
ドは 90 年前後から意味が変化し、「情報で結ばれたネットワーク」を意味することとなっ
た。このネットワークはさらに進展し、あらゆる個人がいつでも、どこからでも情報にア

クセスできるユビキタス社会の到来が期待され、すでに既存の組織を超えてネットで結ば

れたコミュニティの活動があらゆるレベルで活発化している。 
こうした動きの中で、ハードを動かすのに必要な運用技術としてのソフトウェアには、

ますます重要性が高まっている。そして、ソフトウェア開発企業に対して、その新規性や

市場性、企業の開発能力等に応じた適正な資金が配分される措置が必要である。しかし、

間接金融により資金調達を行うにあたって、プロジェクト案件に対する信用リスクの把握

が、従来は必ずしもシステマティックに行われているとはいえなかった。 
ＩＰＡの場合、早くから技術評価の要員を有し、財務的観点のみならず技術評価の視点

も交えた評価が行われていた。しかし、技術的課題の解決能力や市場調査能力等、企業そ

のものの能力に着目した非財務的要因をシステマティックかつ明示的に行ってきたかとい

うと、実質はともかくとして、少なくとも対外的に説明できる論理性を具備していたとは

いえない。 
一方で、行政改革の一環として各特殊法人等が取り組むべき改革事項を掲げている「特

殊法人等整理合理化計画（2001 年 12 月 19 日閣議決定）」においては、ＩＰＡ債務保証事

業に対し、「これまでの実績を活用し、プログラムの担保価値の評価手法を開発し、一般

に公開する。」べき旨が指摘されている。こうした事情を背景として、ソフトウェア開発

企業の評価の現状及び政府から課せられたＩＰＡの課題に対応するため、一昨年にＩＰＡ

知的財産研究会による議論が開始された。 

ＩＰＡ知的財産研究会では、企業に将来価値をもたらすことが期待される「見えざる資

源」としての知的財産に着目し、信用供与にかかる判断について、2年間にわたり検討をす
すめてきた。また、知的財産を広く解釈し、企業価値に結びつく価値の連鎖（バリューチ

ェーン）にかかわる一連の非財務的要因をも「知財」に含めて考察した。検討結果の具体

的表れとして、広義の知財に該当する「知的資本評価モデル」を組み込んだ債務保証審査

システムの採用を支持するにいたった。 
 近年、企業の対外的ポジションに対して、その独自能力そのものに着目する考え方が広

まりつつある。また、企業の財務的業績とともに、将来キャッシュフローとして顕現する

ことが期待される非財務的要因を組み合わせて、いかに企業評価を行うか、が直接金融・
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間接金融を問わず課題とされている。ＩＰＡの新審査システムが、企業が知財を生み出す

能力を考慮した信用リスク判断の具体的形態として、その審査業務に役立つとともに、広

く経済社会に対して、その意義を問う役割を果たすことを期待する。 
 

2004年３月 
ＩＰＡ知的財産研究会座長 岡田依里 



ＩＰＡ知的財産研究会報告書のポイント独立行政法人情報処理推進機構

急速に進展する情報化社会においてソフトウェアの重要性が高まる中、優れたプログラム開発力を示す企業への適正な資金供給の確保が
必要とされている。本研究会においては、企業に将来価値をもたらすことが期待される「見えざる資源」としての知的財産に着目し、ソフトウェア
開発企業への信用供与にかかる判断について、2年間にわたり検討をすすめてきた。
知的財産を広く解釈し、企業価値に結びつく価値の連鎖（バリューチェーン）にかかわる一連の非財務的要因をも「知財」に含めて考察し、検討
結果の具体的表れとして、広義の知財に該当する「知的資本評価モデル」を組み込んだ審査システム（試作版）の開発を行った。

ソフトウェア
開発企業

ソフトウェア開発案件
債務保証申込

審査システム（試作版）：知的資本（非財務的要因）評価

回答者
経営者、

プロジェクトマネージャー、
一般社員、取引先

審査担当者
（ＩＰＡ）

分析表示
・どの能力が高いか
・各能力毎にスコアの高い順、
低い順の質問項目
・回答者と審査担当者の
スコアの開き大の項目 等

回答者、審査担当者
別にスコアを表示
・トータルスコア
・能力別スコア
・項目別スコア 等

キャッシュフローを生み出す源泉となる要素の
現状価値を把握
○問題点・評価すべき点を体系的に可視化
○多面的な分析・評価により企業像が明確に

スコアリングスコアリング

分析結果

能力等を測定する
質問（インタビュー）を実施

ソフトウェア開発・販売・バージョンアップの事業サイクル
に対し当該企業が有する知的資本（非財務的要因）を測定
●製品概要…当該製品のセールスポイント、競合優位性、技術的特徴は？
●マーケット対応能力…市場性の有無、販売見込みに裏付けがあるか？
●開発コスト…開発期間、コストの変動リスクに対処可能か？
●開発能力…コンセプトを製品化する技術力、マネジメント力があるか？
●課題解決能力…クレーム・トラブルのリスクがないか、対処可能か？
●会社概要…開発・販売を実践できる組織であるか？
●その他確認…開発の進行具合等の確認

コメント

審査システム実用化に向けた課題
○精度と実用性の向上
○スコアリングの客観的基準の検討
○案件毎の相対評価の検討
○財務指標・技術評価との相関性の考察

財務評価 技術・市場性評価

総合評価（与信判断）

審査プロセスの明示化、審査担当者のナレッジの共有化
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第１章 ソフトウェアに係る知的財産 
１．１ ソフトウェアとは 
 ソフトウェアという言葉は幅広く使われており、コンピュータのプログラムを抽象的に

とらえる呼称として、コンピュータの運用に関する手順や処理する情報などを含めて指す

場合や、映画やアニメーションの画像、音楽の情報等、情報を表現・伝達する媒体とは区

別して情報の内容を指す場合がある。本報告書で述べる「ソフトウェア」とは、前者の「コ

ンピュータ・ソフトウェア」であり、プログラムとその関連資料等、コンピュータを作動

させるための手順や処理する情報等、利用技術全体を総称することとする。 
 ソフトウェアの担保価値を考える場合、土地等の不動産資産のように鑑定評価価格が適

用できるものではなく、また、製作原価が必ずしも資産としての価値に対応するわけでは

ない。そこで、ソフトウェアの価値判断基準として知的財産全般についての評価手法等を

考慮しつつ、どのような評価手法が考えられるかの考察を進めていくこととする。 
 
１．２ ソフトウェアに係る知的財産 
１．２．１ 知的財産権 
 「知的財産基本法」における定義によれば、「知的財産」とは「発明、考案、植物の新品

種、意匠、著作物その他の人間の創造的活動により生み出されるもの（発見または解明が

された自然の法則又は現象であって、産業上の利用可能性があるものを含む。）、商標、商

号その他事業活動に用いられる商品又は役務を表示するもの及び営業秘密その他の事業活

動の有用な技術上又は営業上の情報をいう。」とされており、「知的財産権」とは、「特許権、

実用新案権、育成者権、意匠権、著作権、商標権その他の知的財産に関して法令により定

められた権利又は法律上保護される利益に係る権利をいう。」とされている。 
 つまり、知的財産権とは、人間の知的創造活動の成果に対し権利保護を与えるものであ

り、それぞれが法律によって保護されているものである。（図表１－１参照） 
ソフトウェアの開発に関連する知的財産権の主なものとしては、以下が挙げられる。 
（１） 著作権 
 著作権は思想又は感情を創作的に表現した著作物に関し著作者の権利を保護するもので

あり、プログラム（電子計算機を機能させて一の結果を得ることができるようにこれに対

する指令を組み合わせたものとして表現したもの）の著作物は著作権法の対象として例示

されている。従って、ソフトウェアを開発することにより、そのソースコードやオブジェ

クトコード等のプログラムの著作物に係る著作権及び各種利用マニュアル、開発過程や保

守過程で作成される各種関連資料に係る著作権が成立する。 
著作権は無方式であり、創作と同時に権利が発生し、著作者の死後又は著作物の公表後

５０年間存続する。ただし、譲渡、質入れなどの処分について第三者に対抗するためには、

登録が必要である。登録機関は、プログラムの著作物については（財）ソフトウェア情報

センター（ＳＯＦＴＩＣ）、プログラム以外の著作物については、文化庁である。 
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 ＜図表１－１ 知的財産の種類と保護の体系＞  

 
【出典】特許庁ホームページ 

 
（２） 特許権 
 特許権は、発明（自然法則を利用した技術的思想の創作のうち高度のもの）を公開する

ことにより産業の発達に寄与する発明家に対し、一定期間、業としてその特許発明の実施

をする権利を専有することを認めるものであり、特許権を得ることにより、当該発明の保

護及び利用が可能となる。 
 著作権が表現に係るものであるのに対し、特許権の対象となるのはアイディアであり、

ソフトウェアの仕様、機能といったアイディアも特許として保護される可能性がある。 
また、独自に開発されたものでも、先行して特許を取得している発明と結果として同じ

であれば権利侵害となり、差止等を請求できる。 
 特許権は、特許庁に登録されることによって権利が発生するものであり、特許庁の厳格

な審査を経なければならないため、出願から権利取得までには、一定期間を要する。特許

権の存続期間は、出願日から２０年間である。 
（３） 商標権 
 商標は、商品名やサービスマークのように、商品又は役務について使用されるもので、 

文字、図形、記号、立体的形状やこれらの結合、これらと色彩との結合によって表され、

商標権者は、指定商品又は指定役務について登録商標を使用する権利を専有する。 
商標の商品やサービスの出所を表示する機能、品質を保証する機能及び広告機能により、
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いわゆるブランドとして自他の商品又は役務を区別し、業務上の信用の維持を図ることが

可能である。商標は、特許庁の審査を経て登録されることにより権利が発生し、権利期間

は１０年であるが、更新は可能である。 
 
１．２．２ 企業における知的財産の位置付け 
事例として、財務会計システム、販売管理システム等のパッケージソフトの開発・販売、

業務等を手がける株式会社オービックビジネスコンサルタント（ＯＢＣ）を参照する。 
同社は、総資産５４５億円に対して自己資本が４６７億円と負債が少なく、株価収益率

が３２．８倍（２００３年１２月末現在）と、ソフトウェア業界の平均的株価収益率より、

若干高く評価されていることが伺える。また、ソフトウェア開発会社であることから、特

に大きな有形固定資産等はなく、資産の内容はほとんど現金、有価証券等である。   
 同社における知的財産権の出願状況は、特許権が出願中９４件、登録済４件、商標権が

出願中１３件、登録済１６５件、意匠権が出願中１６件、登録済３７件である。（２００３

年１２月末現在）同社の場合、特許出願は防衛的な意味合いで出願されており、出願した

後に、審査請求の手続きをとっていないため、登録済は４件という状況である。今後、重

要な特許が権利化出来た場合には、ロイヤリティ収入等、権利の活用についても視野にい

れているとのことである。 
商標権については、同社の商品のブランド名が、例えば「勘定奉行」というように、奉

行という言葉で締めくくる形で展開しているため、実際に商品化されている商品名及び今

後開発するかもしれない商品名を全て末尾が「奉行」という形で予め商標登録している。

この奉行シリーズのブランド名は、テレビＣＭの効果もあり、市場にはかなり浸透したも

のとなり、同社としては、このブランド戦略の成功を認識している。 
意匠権については、同社のソフトウェア固有の仕様に基づく給与の明細書や納品書、請

求書、仕分伝票といった用紙のデザインを意匠として権利保全している。このことにより、

同社が意匠権を持つサプライ用品の模倣品を製造していた企業に対し意匠権侵害訴訟を起

こすことができ、模倣品製造会社は減少した。 
 以上のように、ソフトウェアの開発に伴うプログラム著作権、特許権をはじめ、商品ブ

ランド、ソフトウェアに係る消耗品までを知的財産として位置付け、ビジネスモデルへ取

込み、企業戦略として活用することにより、それらの価値は相互的に高まることが分かる。 
つまり、知的財産は、当該企業の知的資産として認識され、事業化されてその経済的価

値を形成することが大勢であり、開発する者の技術的能力、それを利用してできた製品の

販売力、経営者の知的財産活用能力や方針等様々な要素が一体となって市場価値を生み出

すものと考えられる。（図１－２参照） 
 また、自社内に存在する知的財産権そのものを、対外的に供与、ライセンス、売却し、

より大きな収益を得るケースも想定される。当該知的財産が、自社事業の中でどのような

位置付けであるか、どのような利用方法が市場価値を最大化することができるのかを認識
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し、より戦略的な選択を行うことが求められる。 
  
＜図１－２ 企業における知的財産権の位置付け例＞ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
【出典】ＩＰＸ株式会社資料 

 
１．２．３ 知的財産の意義 
現在、様々な場面で 知的財産、知的資産、知的資本という言葉が使用されているが、

必ずしも確立した概念の定義や用語法はない。ここでは、本書において使用する用語の定

義付けを行う。なお、各企業等の商品・サービスの固有名詞やその説明上の用語に関して

は、この限りでない。 
（１） 知的財産(狭義) 
 「狭義の知的財産」とは、前述の「知的財産基本法」に定義される「知的財産」を指す

ものとする。 
（２） 無形資産 
 「無形資産」は、企業会計上、資産の要件を満たすが実体のない非金銭的資産をさし、

知的財産（狭義）は、無形資産として捉えられる。 
日本の会計基準では無形資産の定義は明確ではないが、国際会計基準を参照すると、「無

形資産とは、生産、財・サービスの供給、賃貸、あるいは、管理目的で保有する、識別可

能な、実態の無い非金銭的資産である」「資産とは、(ａ)過去の事業の結果として企業が支
配する、(ｂ)そこから将来の経済的便益が企業に流入すると期待される資源をいう」と定義
されている。 
また、無形資産を貸借対照表上に計上可能とする基準、すなわち認識基準については次

のとおりである。(ａ)その資産に起因する将来の経済的便益を企業が得る可能性が高いこと、
(ｂ)その資産の原価を信頼性をもって測定できること。 
 以上より、無形資産としての本質規定を持っていても、貸借対照表に計上されないもの

研究開発部門 知的資産部門 事業部門

Ｒ＆Ｄによる知的資産創出
発明・発見の創造

Ｒ＆Ｄによる成果の権利化
ポートフォリオの強化

Ｒ＆Ｄによる成果の最大化
→事業化
事業価値の具体化

事業価値の実現

事業的価値の確定
- 排他的権利
- 独占的権利
- 第三者に対する客観的
価値の創造

技術的価値

権利化

All Rights Reserved,Copyright©2003 IPX Corporation
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が多くあることがわかる。 
（３） 知的資産 
一方で、「知的資産」については、企業の価値を生み出す源泉（バリュー・ドライバー）

として捉え、貸借対照表に計上されている「無形資産」に加え①無形資産の定義を満たす

が貸借対照表の認識基準を満たさないもの、②無形資産の定義を満たさないが、企業に価

値をもたらす源泉となるもの、も範囲とする。 
さらに、知的資産と企業価値との関係を考えると、株式時価総額を構成する要素のうち、

「企業の能力に対する期待」や「市場の心理」を除くもの、すなわち、「資産公正価値（ほ

ぼ貸借対照表に計上される資産の時価）」に加え、上記①及び②が企業価値を構成すると考

えられる。 
具体的には、①特許権、著作権、商標権等法的知的財産権とノウハウ、ブランド、開発

力、ビジネスモデル、ノウハウ、システム（仕組み）、顧客リスト、出版物の発行人欄、ド

キュメント等、②経験知、ナレッジ、戦略策定の組織能力、収益機会を探求する組織能力、

リーダーシップ、顧客・取引先との関係性、モラール、コミュニケーション能力等が一体

となって、企業価値が構成される。 
（４）知的資本 
また、知的財産（狭義）が戦略的かつ継続的に生み出され、有効に活用されるためには、

人の知が常に拡張されることが必要である。それをもって、研究開発が戦略的に行われ、

経営の基礎であるシステムやプロセスの有効性が確保される。 
「知的資本」は、狭い意味では、「人の知」だけを指し「知的資産」を生み出す源泉であ

る。本書では、「人の知」と「知的資産」、「知的財産（狭義）」の両方を含む、「広義の知的

資本」を指すものとする。 
そして、これらの企業価値の構成要素の総体を本書では「広義の知的財産」として捉え、

以下、狭義、広義の知的財産を視野に置きながら議論を進めることとする。 
 
＜図表１－３ 知的資本、知的資産、知的財産＞ 

戦
略
・
組
織

知的財産（狭義）

知的資産

研究開発、システム、
プロセス、関係性など

理
念

知的資本（広義）

ヒトの知

（狭義の知的資本）
創造性、リーダー
シップ、経験知など

＜知的財産（広義）＞

 
【出典】岡田依里「知財戦略経営」（２００３）Ｐ147を加工 
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第２章 企業会計処理における取扱い  
２．１ 無形資産の会計処理 
２．１．１ 日本の会計基準 
 知的財産（広義）のうち資産の要件を満たすもの（以下、本章において「知的財産」と

いう。）は、無形資産に分類される。 
企業会計における無形資産の取扱いについて論点となるのは、一点目は、認識基準、測

定基準であり、どのような時に資産に計上するのか、計上する場合、どのような金額で評

価すべきであるか、という点である。 
二点目は、取得して計上した後どのような処理をするのか、つまり、償却するのかしな

いのか、あるいは価値がなくなった場合にどうするのか、という点である。 
日本においては、企業会計原則、商法の規定、法人税法の規定等に基づいて処理されて

いる。さらに、ソフトウェア製作費に係る会計処理に関しては、１９９８年に「研究開発

費等に係る会計基準」において設定されている。 
（１）企業会計原則 
企業会計原則においては、営業権、特許権、地上権、商標権等は、無形固定資産に属す

ることとされている。無形固定資産の評価額については、取得原価で計上され、無償で取

得した資産については、公正な評価額をもって取得原価とすることとされている。償却方

法については、経済的な有効期間にわたって一定の減価償却の方法によって取得原価を各

事業年度で配分しなければならない。営業権については、有償で譲受け、又は合併で取得

したものに限って計上を認めており、毎期均等額以上償却しなければならないとされてい

る。 
財務諸表等規則では、無形固定資産として著作権、ソフトウェア等の例示もあり、それ

ぞれの項目の区分に従って当該資産を示す名称を付した科目で掲記することとなっている。 
連結財務諸表原則では、子会社の資産及び負債については、公正な評価額（時価）によ

り評価すること（部分時価評価法又は全面時価評価法による）とされており、明文化はさ

れていないが、無形資産についても同様であるといえる。 
また、親会社の子会社に対する投資とこれに対応する子会社の資本は相殺消去すること

とされており、差額は連結調整勘定として、原則として計上後２０年以内に定額法その他

合理的な方法により償却しなければならないとされている。 
（２）商法 
商法における取扱いでは、具体的例示はないが、知的財産は無形固定資産の区分に計上

され、償却額を控除した残額を記載することとなる。 
また、「のれん」については、有償で譲受け又は吸収分割、合併により取得した場合に限

り、資産計上することができるとされている。この場合、取得価額で計上し、取得後５年

以内に毎決算期において均等額以上の償却をしなければならないとされている。 
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＜図表２－１ 日本の企業会計における知的財産の取扱い＞ 
企業会計原則
範囲 営業権、特許権、地上権、商標権等は、無形固定資産に属するものとする。（第三の四の（一）のＢ）
計上方法 資産の価額は、原則として、当該資産の取得原価を基礎として計上しなければならない。（第三の五）

無形固定資産については、減価償却額を控除した未償却残高を記載する。（第三の四の（一）のＢ）
無形固定資産については、当該資産の取得のために支出した金額から減価償却累計額を控除した
価額をもって貸借対照表価額とする。（第三の五のＥ）
無償で取得した資産については、公正な評価額をもって取得原価とする。

減価償却方法
無形固定資産は、当該資産の有効期間にわたり、一定の減価償却の方法によってその取得原価を
各事業年度に配分しなければならない。（第三の五）
　

財務諸表等規則

範囲
営業権、特許権、借地権、地上権、商標権、実用新案権、意匠権、鉱業権、漁業権、入漁権、ソフト
ウェアその他これらに準ずる資産は、無形固定資産に属するものとする。（第二十七条）

計上方法
無形固定資産に属する資産は、次に掲げる項目の区分に従い、当該資産を示す名称を付した科目を
もって掲記しなければならない。（第二十八条）
　営業権、特許権、商標権、実用新案権、意匠権、ソフトウェア．．．

商法における取扱い（計算書類規則）

範囲　
固定資産の部は、さらに有形固定資産、無形固定資産及び投資等の各部に区分しなければならな
い。（第５条）

減価償却方法無形固定資産については、償却額を控除した残額を記載しなければならない。
　　　　　　　　　　　　　

法人税法
範囲 減価償却資産の範囲で無形固形資産とされるもの（施行令第１３条）

　特許権、実用新案権、意匠権、商標権、ソフトウェア、営業権．．．
計上方法 ■購入した減価償却資産（施行令第５４条１）

　当該資産の購入の代価、当該資産を事業の用に供するために直接要した費用の額
■自己の建設、制作又は製造に係る減価償却資産（施行令第５４条２）
　当該資産の建設等のための要した原材料費、労務費及び経費の額、当該資産を事業の用に供す
るために直接要した費用の額
■工業所有権の取得価額（法人税基本通達７－３－１４）
　法人が自己の行った試験研究に基づいて工業所有権を取得した場合には、その取得の時において
繰延資産として計上されている試験研究費の額は、当該工業所有権の取得価額に算入する。

　（注）自己の行った試験研究に基づく工業所有権の出願料、特許料その他の登録のために要する
費用の額は、取得価額に算入しないことができる。

減価償却方法定額法

研究開発費等に係る会計基準

範囲
市場販売目的のソフトウェア及び自社利用のソフトウェアを資産として計上する場合には、無形固定
資産の区分に計上しなければならない。

計上方法 ■研究開発費に係る会計処理
　ソフトウェア制作費のうち、研究開発に該当する部分も研究開発費として費用処理する。
■研究開発費に該当しないソフトウェア制作費に係る会計処理
１　受注制作のソフトウェアに係る会計処理
　受注制作のソフトウェアの制作費は、請負工事の会計処理に準じて処理する。
２　市場販売目的のソフトウェアに係る会計処理
　市場販売目的のソフトウェアである製品マスターの制作費は、研究開発費に該当する部分を除き、
資産として計上しなければならない。
　ただし、製品マスターの機能維持に要した費用は、資産として計上してはならない。
３　自社利用のソフトウェアに係る会計処理
　ソフトウェアを用いて外部へ業務処理等のサービスを提供する契約等が締結されている場合のよう
に、その提供により将来の収益獲得が確実と認められる場合には、適正な原価を集計した上、当該
ソフトウェアの制作費を資産として計上しなければならない。
　社内利用のソフトウェアについては、完成品を購入した場合のように、その利用により将来の収益
獲得又は費用削減が確実であると認められる場合には、当該ソフトウェアの取得に要した費用を資
産として計上しなければならない。
　機械装置に組み込まれているソフトウェアについては、当該機械装置に含めて処理する。

減価償却方法
無形固形資産として計上したソフトウェアの取得原価は、当該ソフトウェアの性格に応じて、見込販売
数量に基づく償却方法その他合理的な方法により償却しなければならない。
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（３）法人税法 
法人税法上は、特許権、実用新案権、意匠権、商標権等法的な裏づけがあるものを中心 
に無形固定資産として計上され、ノウハウの頭金等一部繰延資産として計上されるような

ものもある。 
「研究開発費等に係る会計基準」が設定された際に法人税法も改正され、従来、繰延資

産として扱われていたソフトウェアも無形固定資産として取り扱われるようになり、定額

による減価償却資産とされている。 
取得価額の算定については、①購入した減価償却資産は購入代価と直接要した費用の額、

②自己の建設、製造に係る減価償却資産は製造原価とその事業の用に供するために直接要

した費用の額、③合併等により取得した減価償却資産は、合併に係る被合併法人等の資産

の償却限度額の計算の基礎とすべき取得価額とその事業の用に供するために直接要した費

用の額、となっている。 
また、特許等の工業所有権を出願し取得した場合は、登録費用等を除き、その取得の時

において繰延資産として計上されている試験研究費の額は、当該工業所有権の取得価額に

算入するとこととなる。 
（４）研究開発費等に係る会計基準 
「研究開発費等に係る会計基準」では、ソフトウェアに関わる会計処理については、研

究開発費に該当するソフトウェアの制作費については、研究・開発段階のものについては

研究開発費として費用処理し、研究開発に該当しないもの、例えば製品マスターが完成後

に発生した制作費等については、一定の条件で資産計上することが認められている。 
計上方法については、ソフトウェアを①受注制作、②市場販売目的、③自社利用のもの

に区分して処理を決めている。①受注制作のものは、請負工事の原価と同様に個別に集計

してそれを原価として処理、②市場販売目的のものは、研究開発費に該当する部分除き、

無形固定資産として計上、③自社で利用するために開発あるいは取得したソフトウェアに

ついては、それを使うことによって将来収益の獲得あるいは費用を大きく削減できるよう

なものについては、資産計上することが認められている。 
減価償却方法については、当該ソフトウェアの性格に応じて、見込販売数量に基づくも

の等合理的な方法を選択するということになっている。 
 
２．１．２ 国際会計基準 
国際会計基準（ＩＡＳ）においては、無形資産に関する会計処理及び開示についてはＩ

ＡＳ３８号で規定されている。ソフトウェアについては無形資産の例として取り上げられ

ており、基本的にＩＡＳ３８号で処理することになる。 
（１）無形資産の定義  
国際会計基準での定義では、無形資産とは、「物質的実体のない識別可能な非貨幣性資産

で、商品又はサービスの生産又は供給に使用するため、自己以外に賃貸するため、あるい
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は管理目的のために所有するもの」をいう。これを踏まえて、無形資産とするためには、

①認識可能性、②支配、③将来の経済的便益の要件が満たされてなければならない。 
①認識可能性とは、経済的便益が生ずる資産が識別出来るか、この資産から確かにその

利益を生むということが識別できるか、ということである。個別に分離可能かどうかとい

うことは必ずしも条件とはしていないが、分離可能であれば識別可能性が高いであろうと

いうことがいえる。②支配とは、対象となる資産から将来得られる経済的便益について企

業が獲得する力を有していて、他社、他の人が使用することを制限できるということであ

る。③将来の経済的便益とは、将来利益を得るということで、売上利益だけではなく、費

用削減等その他費用、資産の利用によって別にもたらされるような副次的な利益を、抱合

的に含んだものとして捉えている。 
更に、無形資産を貸借対照表上に計上可能とする基準、すなわち認識基準として、①資

産に起因する将来の経済的便益が企業に流入する可能性が高いこと、②取得原価が信頼性

をもって測定できること、を満たす場合は無形資産として認識しなければならないとされ

ている。 
（２）無形資産の測定 
 また、測定については、当初取得原価で測定しなければならないとされており、取得の

形態としては、①個別取得、②交換による取得、③内部創出、④企業結合による取得の４

つに分けられる。①個別取得の場合は、購入価額及び使用に直接必要とした支出で構成さ

れる。②交換の場合、受領した資産の公正価値により評価する。 
公正価値とは、活発な市場によって決定された価値であり、活発な市場がない場合には、

利用可能な最善の情報に基づき、取引の知識のある自発的な当事者間での独立第三者間取

引条件で、当該資産に対して企業が支払ったであろう金額を十分に検討したうえで決定さ

れた価値である。 
③内部創出の場合、「のれん」については、信頼性をもって測定が出来ないことから、認

識出来ないこととなる。その他の内部創出の無形資産については、研究段階と開発段階に

分かれており、研究段階ではまだ内容が明確になっていないことから、資産としては認識

出来ずに、発生時に費用として認識することとなる。開発段階のものについては、いくつ

かの、認識可能性、測定可能性等の条件を満たした場合には無形資産として認識しなけれ

ばならない。ただし内部創出のうちブランド、顧客名簿といった一部の無形資産について

は、無形資産として認識してはならないとされている。これは、価値の決定が不確実にな

ってしまうということが前提としてあげられている。 
内部創出の無形資産は、基本的に認識基準を最初に満たした日以降に発生した支出が原

価になるということで、原価ベースで計上する。 
 ④企業結合に伴い取得する無形資産の取得原価は、基本的に公正価値により評価するこ

ととされており、買取原価が交換取引日現在の識別可能資産・負債の公正価値に対する取

得企業の持分を超過する場合は、「のれん」として資産に計上しなければならない。 
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費用の認識後は、基本的に取得原価から償却累計額及び現存累計額を控除して認識する

こととなり、代替処理として、当初認識後の無形資産は、再評価日の公正価値から再評価

日以降の償却累計額及び減損累計額を控除して認識することを認めている。 
 
（３）無形資産の償却 
 償却については、無形資産の償却可能価額は、その最善の見積耐用年数にわたり、計画

的に配分しなければならないということがいわれており、耐用年数は原則２０年を超えて

はならず、法律上の制限がある場合にはその期間を超えないとされている。償却方法につ

いては原則定額法で、資産がその目的に対して使用可能になった時点で開始、償却方法や

期間は毎期見直しを行って、大きく損失する場合は修正しなければならないということが

いわれている。 
 減損処理については、減損の兆候がある場合、無形資産の回収可能な価額を見積もらな

ければならないとされており、減損の兆候がない場合でも、未だ使用可能にならない無形

資産や、使用可能になった日から２０年超の期間にわたり償却される無形資産は、毎期回

収可能の価額を見積もって修正しなければならない。 
  
２．１．３ 米国の会計基準 
（１）無形資産の定義 
米国における会計処理については、基本的に無形資産の会計処理について財務会計基準

書第１４２号で規定されており、無形資産の定義としては、「物理的な実体のない資産（金

融資産を含まない）」ということが挙げられている。無形資産の個別取得の場合は財務会計

基準書第１４２号、合併等の企業統合による場合は財務会計基準書第１４１号で規定され

ている。 
（２）無形資産の測定  
財務会計基準書第１４２号では、「のれん」と分離し得る無形資産の認識基準に合致する、

認識可能な無形資産は、認識計上しなければならないとされる。認識可能な無形資産は耐

用年数に上限下限はない。また、一部の認識可能な無形資産は償却されないものもあり、

償却されるか、されないかにより、減損テストのタイミング及び方法が異なる。 
基本的に個別に取得される無形資産は、公正価値に基づき当初認識測定される。公正価

値は、市場での価値に基づくものであり、それがない場合には当事者間での取引時の価格

という形になる。また、内部創出の無形資産の原価については、発生時の費用とすること

が規定されている。 
企業結合の場合は、パーチェス法適用により認識される。「取得会社の特定」「被取得会

社全体の取得価額（コスト）の決定」「取得した資産・引継いだ負債の特定」「購入価格の

割り当て」を行い、公正価値純資産と取得原価の差額が「のれん」になるという形である。

「のれん」を計上する場合には、基本的に分離可能な無形資産は分離して計上することが
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いわれており、分離可能な無形資産については、財務会計基準書第１４１号で提示されて

いる。（図表２－１参照） 
 
＜図表２－１ 無形資産の例示（財務会計基準書第１４１号付録Ａ）＞ 

分 類 内 容
ａ．マ ー ケ テ ィン グ 関 連 の 無 形 資 産 商 標 権

商 品 ・サ ー ビ ス 名 、屋 号
トレ ー ド ドレ ス
(u n iq u e  c o lo r ,s h a p e  o r  p a c k a ge  d e s ig n )
新 聞 の ネ ー ム プ レー ト
イ ン ター ネ ッ トド メ イ ン 名
協 業 避 止 義 務 条 項

ｂ．顧 客 関 係 の 無 形 資 産 顧 客 リス ト
製 品 の 受 注 残 高
販 売 契 約 及 び 当 該 契 約 に 基 づ く顧 客 関 係
契 約 に 基 づ か な い 顧 客 関 係

ｃ．芸 術 ・芸 能 関 連 の 無 形 資 産 （著 作 権 ） 演 劇 、オ ぺ ラ 、バ レ ー
書 籍 、雑 誌 、新 聞 そ の 他 文 学 作 品
作 曲 、作 詞 、宣 伝 コピー 等 の 音 楽 関 連 の 作 品
絵 画 、写 真
ビデ オ 及 び 映 画 、音 楽 ビデ オ 、テ レ ビ番 組 等

ｄ．契 約 に 基 づ く無 形 資 産 ラ イセ ン ス 、ロ イ ヤ ル テ ィ、ス タン ドス テ ィル 契 約
広 告 宣 伝 、建 設 請 負 、マ ネ ジ メン ト 、役 務 あ るい
は 製 品 供 給 契 約
リー ス 契 約
建 設 許 認 可
フ ラン チ ャ イズ 契 約
放 送 事 業 権
使 用 権
(掘 削 、水 利 権 、大 気 、鉱 物 、木 材 、道 路 な ど ）
不 動 産 等 の 賃 貸 契 約 な ど
雇 用 契 約

ｅ．技 術 に 基 づ く無 形 資 産 特 許 技 術
コン ピ ュー タソ フ トウ ェア
技 術 ノウ ハ ウ
デ ー タベ ー ス
企 業 秘 密  

 
（３）無形資産の償却 
無形資産の償却については、有効期限があるものは、当該耐用年数にわたって償却し、

耐用年数終了後の残存価額は、当該資産についての市場等がある場合でなければ、原則ゼ

ロとなる。 
償却方法については、当該無形資産の経済的効果が消費されるパターンにより決定され、

それが信頼性を持って決められない場合には、定額法となる。有効期限がないものについ

ては、償却はしないことになり、基本的に公正価値に基づく減損テストをすることとなっ

ている。 
のれんについては、償却せずに、毎期公正価値に基づく減損テストにより評価すること

となっている。 
（４）ソフトウェアの会計処理 
ソフトウェアの会計処理については、販売目的のソフトウェアについては財務会計基準

書第８６号、内部利用目的のものについては、アメリカの会計士協会の意見書が出ている。 
販売目的のソフトウェアについては、技術的実現可能性が確定する前の原価は、研究開
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発費として費用処理し、技術的実現可能性が確定した後の原価は資産計上しなければなら

ないとしている。 
償却方法については、将来の総収益と当期の総収益に対する比率または残存経済年数に

わたる定額法で償却、それが分からない場合は定額法となる。毎期、未償却残高と正味実

現可能価額を比較し、正味実現可能価額を超過する額を減額しなければならない。 
内部利用目的のソフトウェアについては、原価計上処理することが言われており、教育、

データコンバージョンテストは、発生時の費用とする。他により適切な方法がない限り、

定額法で償却、減損処理を行わなければならないとされている。 
 
以上のように、現在、企業会計処理においては、無形資産を把握することに注意が向け

られていることが伺える。 
日本と国際会計基準、米国を比較すると、日本の会計基準では、無形資産の包括的な規

定は存在せず、必要に応じて適切な規定を使用することとなっており、また、資産の認識

基準が定められていないため、何が資産計上できるのかが明確ではないことがいえる。 
一方で、国際会計基準、米国の会計基準では、無形資産の認識基準や減損テスト等日本

の基準にはない規定が設けられている。 
なお、日本においても2004年4月から固定資産の減損会計が実施されることとなっている。

また企業結合会計についても、企業結合を取得と持分の結合に識別し、取得であればパー

チェス法、持分の結合であれば持分プーリング法を適用する会計基準が出されており、2006

年4月から実施されることとなっている。 

 
２．２ 会計士業界における知的財産の評価 
財務会計上で規定している基準は、会計処理及び開示方法について規定しているもので

あり、評価については、公正価値で評価する、というような概念を示しているにすぎず、

具体的な手法は特に示されていない。 
一方で、産業財産権、情報システム、ソフトウェア等の個々の売買等の目的、企業買収

や分割の場合の評価、税務上の評価等、知的財産の評価を行う場合には、特に決められた

手法は存在せず、評価の目的に応じ適当と思われる合理的な手法を用いて評価を行ってい

る。 
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第３章 資金調達手段における取扱い 
３．１ 資金調達の視点 
（１）負債調達と資本調達 
一般に、資金調達手段は、負債調達（デット・ファイナンス）か資本調達（エクイテイ・

ファイナンス）に分類できる。事業特性から考えると、負債調達は比較的収益変動が少な

い事業に適合し、一方、資本調達は収益変動が大きい事業にも対応できるという意味合い

がある。 
企業経営者サイドから見ると、負債調達は返済元利金が確定しているというメリットが

ある。一方、資本調達は表面的には償還の必要はないということもあり、実現した収益を

勘案して、配当又は再投資の意思決定が（株主の意向を踏まえながら）可能であり、株式

市場の活用により一般投資家から広く資金を調達することも可能である。 
資本提供者、投資家あるいは金融機関のサイドから見ると、負債調達は株式投資と比較

しローリスク・ローリターンである。一方、資本調達はハイリスクではあるが間接有限責

任の中で、リスクを織り込んだ収益極大化を企図できる。 
（２）負債調達の視点 
 負債調達の資金の提供者側の与信判断の視点として格付機関のクライテリアを参考に見

ると、デフォルトリスクの測定、将来のキャッシュフローの創出力・安定性の予測が挙げ

られ、リスク分析の枠組みとしては、事業リスク分析、財務リスク分析を併せて信用リス

ク分析という言い方がよく使われる。 
事業リスク分析は、事業から上がってくるキャッシュフローの振れをマクロ、あるいは

セミマクロの事業環境や市場規模と成熟度、競争条件等の産業特性の環境分析を踏まえ、

過去の実績や計画をチェックしながら、事業構成、コスト構造、環境変化への対応力等の

収益力水準と安定性を分析していくアプローチである。 
財務リスク分析は、負債・資本構成等の財務構成、資産の流動性、短期の資金繰り等の

流動性、資産の劣化度合等の資産の質の分析によるものであり、事業リスクの分析で見た

キャッシュフローの振れをどこまでリスクバッファーとして株主資本が吸収できるかとい

う分析である。言葉を換えると、キャッシュフローの安定性があり、リスクバッファーで

ある自己資本が厚ければ厚いほど、格付けは高くなる傾向がある。 
さらに、信用リスク分析の大きな枠組みの他に、回収リスク分析の考え方がある。これ

は、デフォルトが発生した場合にどれくらい回収することができるかという回収可能性を

分析する視点であり、担保価値を総合的に評価するというアプローチになる。 
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３．２ 知的財産権を担保にした融資 
 知的財産権を活用した資金調達手法の例として、知的財産権を担保とした融資が挙げら

れる。 
2000年 12月の産業基盤整備基金のアンケート調査（「知的財産権担保を活用した融資に
関する調査・研究」より）によると、知的財産権を担保として利用した実績のある金融機

関は、有効回答２４４社中８社のみで、その内訳は、政府系３行、都銀１行、地銀１行、

信金３行となっている。 
ここでは、積極的な取組みが見られる日本政策投資銀行、中小企業金融公庫の事例を参

照する。 
３．２．１ 日本政策投資銀行の「知的財産権担保融資」 
（１）制度の概要 
日本政策投資銀行では、ベンチャー企業の研究開発投資ニーズ等に応える方策のひとつ

として、物的担保（土地、建物などの不動産）の不足等により金融機関からの借入が困難

である企業に対し、市場性のある特許権や著作権等の知的財産権を担保とした融資を行っ

ている。 (図表３－１参照) 
１９９５年度（当時は日本開発銀行）に「知的財産権担保融資」を創設し、既に延べ２

００件以上のベンチャー企業に対して融資を行っており、融資額は累計で１００億円を超

えている。担保物件の種類としては、特許権、プログラム著作権の両方あるいはどちらか

というケースが多数を占めている。 
 
＜図表３－１ ベンチャー企業の発展とファイナンス手段（日本政策投資銀行）＞ 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

【出典】日本政策投資銀行資料 
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（２）知的財産権担保の要件 
知的財産権担保の適用の典型的な例としては、①自社で事業化済の知的財産を評価し、

担保とするケース、②他社にライセンスし、フィーをもらっている知的財産を評価し担保

とするケースが挙げられる。 
「担保」として適用されるには、評価し、担保にできる知的財産であることが条件であ

る。つまり、①法的に確立した権利であって、その権利に担保権設定が可能であること、

②権利の流通可能性があり、数字として評価できること、が要件となる。 
ここで、「評価性」の視点としては、当該知的財産権が将来的にどれだけ利益を生み出す

か、という観点から価値評価を行うため、①事業性を重視すること、②潜在的価値は評価

対象外であること、③現状において全くキャッシュフローを生じていない知的財産は評価

対象外であることが挙げられる。 
また、「担保性」の視点としては、①当該知的財産権を譲り受けた者が当該事業を継承で

きるかという「処分可能性」「流通性」、②事業に必要な全ての権利を抑えられるかという

「権利保全性」が挙げられる。 
このことから、事業の根幹となる特許権・著作権を主担保とし、関連する意匠権・商標

権・マニュアル等を添担保に徴求するパターンが多い。また、その技術開発の中心人物が

いないと稼動しないという場合も考えられるため、キーパーソンが実在するのか、あるい

は誰なのかということも押さえておく必要がある。さらに、コンピュータプログラムなど

頻繁に改良が行われるものは、バージョンアップした製品も契約において担保権の有効範

囲に含めておく必要がある。 
（３）評価手法 
具体的な評価手法については、当該特許等権利をベースとした事業の予想キャッシュフ

ローの現在価値に換算するディスカウントキャッシュフロー法（ＤＣＦ法）が使用される。

（図表３－２参照） 
ＤＣＦ法を用いる場合、将来のキャッシュフローをどのように考えるか、何年先までの

キャッシュフローを評価するか、換算率をどうするか、引継コストをどう見積もるか等が

重要な判断を要する項目である。 
まず、将来のキャッシュフローをどう見込むかについては、対象となる知的財産権を他

社にライセンスしている場合はそのロイヤルティをもとに、自ら事業を行っている場合は、

当該製品に係る売上げを推測し、製造コスト、販売コストや運転資金にかかるコストを差

し引き、キャッシュフローを計算する。メンテナンス費用やバージョンアップ費用等、改

良のための開発費投入も継続的に必要となる。 
次に、何年先までキャッシュフローを見込むかについては、融資期間との絡み、製品寿

命やリスクを勘案することになるが、大体３～５年程度がメドとなる。その後のキャッシ

ュフローは一定とみてターミナルバリューを算出し、評価に加えることもできるが、製品

寿命との関連からいえば、算出しないことが多い。 
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現在価値への換算率は、「利子率＋リスクプレミアム」と整理して考えることができる。

具体的には、技術の陳腐化や製品の競争力等を勘案することになるが、１０％～２０％、

場合によっては３０％程度を見込むことが考えられる。更に、設備引継、ノウハウ伝授と

いった事業継承のためのコストを差し引く。 
これらの数字を確定するためには、その製品や業界についての一定の分析が必要であり、

当該製品の販売方法や販売価格、業界シェアから業界そのものの今後の動向まで、調査す

べき範囲は多岐にわたる。融資希望者に詳しく話を聞く必要があるのはもちろんのこと、

場合によっては販売先や当該分野の有識者に意見を求めることも必要になる。また、実際

の評価にあたっては、前提のわずかな違いによって最終的な評価が大きく左右されてしま

うことに留意が必要である。 
 
＜図表３－２ ＤＣＦ法による知的財産権評価(例)＞ 

 
 
 

【出典】日本政策投資銀行資料 

 
（５）担保の評価と処分 
事業性の評価の際には、当該知的財産権そのものの評価に加え、製造ノウハウや、営業

力等が組み合わされて評価されていることになるが、処分の際には、それらを切り離して

考える必要がある。この点を考えると、市場性のあるもの、例えばパッケージソフトのよ

うなものであれば、ある程度経営ノウハウから切り離して区切ることができ、知的財産権

の売却が可能であると考えられる。一方で、第三者の評価が難しい場合は、実際には売却

不能で債権回収も難しいといえる。（図表３－３参照） 
 

(単位：百万円)

１年目 ２年目 ３年目 ４年目 ５年目 合計

製品売上、ライセンス料収入等 100 200 400 300 100
▲製造原価 ▲40 ▲80 ▲160 ▲120 ▲40
▲販売管理費 ▲20 ▲30 ▲50 ▲40 ▲20
▲運転金利 ▲0 ▲1 ▲1 ▲1 ▲0
▲メンテナンス費用 ▲5 ▲5 ▲6 ▲6 ▲6
▲バージョンアップ費用 0 0 0 ▲20 0
税引前利益 35 84 183 113 34

▲税金 ▲16 ▲38 ▲82 ▲51 ▲15
税引後利益 19 46 101 62 18

償却費戻入 5 5 5 5 5
▲増加運転資金 ▲10 ▲10 ▲20 10 20
キャッシュフロー 14 41 86 77 43

現在価値への換算率 1.20 1.44 1.73 2.07 2.49
割引現在価値 12 29 50 37 17 145

▲引継コスト ▲20
担保査定額 125
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＜図表３－３ 知的財産権の評価と処分＞ 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

【出典】日本政策投資銀行資料 

 
（４）課題 
知的財産権担保の課題としては、以下の点が挙げられる。 
①「担保取得・評価」：どの知的財産権を取得すべきかについては、コア事業か、コア事

業ではない、相対的関係の薄い事業かが判断を要する点である。また、評価にあたっては、

基本的には事業評価の延長線上にあり、当該企業の業績との連動により担保価値に大きな

変動が起こる場合もある点に留意しなければならない。 
②「担保取得及び管理」：融資期間との関係で、追加担保取得は実質的には徴求困難であ

り、陳腐化への対応が課題として挙げられる。また、知的財産権は本質的に権利消滅リス

クを伴うものもあり、共有特許等独自の法的制約がある場合には、十分な事前の調整が必

須である。 
③「担保処分」：徐々に蓄積されてきてはいるものの、処分市場、手法、ノウハウがまだ

十分とはいえないということ、権利だけでは実際には使えないケースもあり、付属的な設

計図面、ノウハウ等を押さえる必要があることが挙げられる。 
知的財産権を担保に徴求する意義として、事業のコアを担保に出している場合は、事実

上の弁済強制力として返済の意欲につながるという点が挙げられる。実際に処分した場合

には、判子料程度に留まるケース、第三者へのライセンスにより徐々に回収するケース、

買収者による代位弁済により全て回収するというケース、また、Ｍ＆Ａにより継承され、

全額回収されるケースもある。 
ただし、実態としては、倒産企業の知的財産権は、倒産の原因が製品そのものではなく、

事業を継承すれば相応のキャッシュフローが得られる場合でも、安く買い叩かれることに

なり、これは不動産等でも同様であるが、より陳腐化度が高いといえる。 
また、流通市場がないことから、相対交渉とならざるを得ず、同業他社、元従業員等、

市

場

性

製造
ノウハウ

製造
ノウハウ

営業力営業力

知的
財産権

知的
財産権

経
営
ノ
ウ
ハ
ウ

事業性評価

高

低

市場性のあるもの

（例）専用実施権取得
パッケージソフト

第三者の評価が
難しいもの

広い意味での市場性
はないが第三者に評
価されるもの

知財権の売却
ないしM&A

M&Aないし
代位弁済

売 却 不 能

多

少

＜第三者による評価の可能性＞ ＜知財権担保の処分例＞ ＜債権回収＞
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交渉の対象が狭い範囲となってしまい、さらに、実際のモノが見たい、図面・仕様書を見

たい、技術者に合わせて欲しい等の現実的要求に直面することになる。 
（５）知的財産権担保融資の新たな展開 
 最近の新たな事例としては、知的財産権を担保として、日本政策投資銀行による直接融

資に加え民間金融機関の融資にも債務保証をつけるという補完的な調達スキームにより、

知的財産権担保による供給を広める試みも行っている。 
また、TLO（Technology Licensing Organization：技術移転機関)との連携により、担保を
設定した民間企業の持つ特許に TLOの特許を組み合わせて新たな技術を開発するという事例も

ある。 

さらに、知的財産権を信託業の対象とする等の流動化スキームが可能になれば、実際にどのよ

うな権利を信託するのかという課題はあるにしろ、知的財産権活用の可能性を広げるという期待

ができる。 
 
３．２．２ 中小企業金融公庫の「成長新事業育成特別融資」  
（１）制度の概要 
ここでは、中小企業への与信審査の視点を含め、知的財産権担保の評価の視点を参照す

る。 
 中小企業金融公庫の「成長新事業育成特別融資」は、新規性・成長性の高い新事業を行

う中小企業を育成支援するための融資であり、担保条件として、ソフトウェア、特許権等

の知的財産についても担保として利用することができる場合があるとされている。（図表３

－４参照） 
 
＜図表３－４ 「成長新事業育成特別融資」の「担保条件等」＞ 

担保条件等                                                      

◆担保、保証人（経営責任者のかた）が必要です。 

ただし、担保が不足する場合は、８千万円を限度として、次の ～ の担保条件の特例を設けて

います。また、ソフトウエア、特許権等の知的財産についても担保として活用いただける場合があ

ります。 

信用保証協会の保証を利用できる場合があります（別途、信用保証協会の審査があります。）。 

第三者保証による分割保証が可能な場合、当該保証部分の担保の免除が受けられます。 

上記 、 を活用できない場合又は活用しても担保が不足する場合は、融資額の７５％を限度に

担保の免除が受けられます。 

◆上記 ～ の担保条件の特例を活用しても必要な資金が不足する場合は、お申込み企業が新

たに発行する社債（新株予約権付）を当公庫が取得する制度があります。 

【出典】中小企業金融公庫パンフレットより抜粋 
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同公庫の一般の貸付とフロー上で違う点として、「成長新事業育成審査会」で事業の新規

性、成長性の認定を受ける点、融資の終わった後に経営支援、情報提供を継続的に行いフ

ォローを行う点が挙げられる。 
新規性、成長性については、外部の専門家が意見書を作成し、「成長新事業育成審査会」

において認定する。審査員は、当該事業・製品等に専門知識を有する、大学教授、シンク

タンク研究員等であり、新規性、成長性とそれぞれ違う審査員が評価を行う。 
事業性の評価については、事業計画書・決算書等の資料の分析、現地調査、経営者との

対話、問い合わせ等による経営者、販売力、製造力等の評価と将来キャッシュフローの予

測により行う。非財務面での審査事項は、製商品の新規性、量産化技術、市場の規模、競

合状態、参入障壁、事業遂行能力、開発・製造・販売・経営の各種リスク等である。 
（２）知的財産権担保の要件  
担保とされる知的財産権の範囲については、ソフトウェアのプログラム著作権、特許権、

その他の知的財産権についても相応の価値が認められれば可である（担保権が登録等によ

り第三者対抗要件を具備できることが必要）。評価方法は原則ＤＣＦ法を用い、割引率と課

税後償却前利益をどう算出するかがポイントとなる。 
 担保として評価できるソフトウェアの要件としては、①汎用性のあるパッケージ型のソ

フトウェアであること、②既に商品化され、市場で流通し相応の収益をあげていること、

③ソフトウェアの寿命が当該担保に担保余力を依存する期間以上あること等が挙げられる。 
 担保提供者の要件としては、①著作者人格権について非行使の承諾が得られること、②

バージョンアップのための企画・開発力があること、③問合せ等により必要な情報を入手

することについての承諾が得られること等が挙げられる。 
担保徴求した場合の管理については、ソフトウェアの寿命の計算にバージョンアップを

折り込んだ場合は、バージョンアップの履行状況を把握、遅れている場合は督促を行う。

バージョンアップされた場合は、バージョンアップ後のソフトウェアを追加担保に徴求、

メンテナンスが行われた場合には、メンテナンス後のソースコード、オブジェクト・コー

ドのコピー等を徴求する。 
 担保評価については、特許庁の調査レポート制度を活用し、当該特許の権利の安定性、

権利の技術レベル、総合評価等のランク付けを評価の参考にする場合もある。また、外部

の調査機関により製・商品の概要、将来性・販売見通し、市場シェア、競合製・商品の有

無・優劣を調査し、判断材料にすることもある。 
（３）課題 
 知的財産権担保のネックとしては、次の点が挙げられる。①将来キャッシュフローの評

価が困難であり、現状としては、既に安定的な売上実績があり、一定程度以上のキャッシ

ュフローを挙げているものが主であること。新事業、新製品の場合は、情報が少ない、あ

るいは情報収集が困難であること。②担保設定までに、担保評価の外部委託、質権の登録

申請、買取候補先への問合せ等、日数・工数を要すること。③担保としての価値の維持が
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困難であることが多いこと。つまり、中小企業の場合、担保にとる知的財産が事業のメイ

ンになっているケースが多く、当該担保価値は企業価値と連動し、企業価値が下がると知

的財産の価値も下がる場合が多いことである。特にソフトウェアは陳腐化が激しいこと、

特許の場合等は、製造ノウハウ、生産機械と一体になって価値を生み出していることも多

く、それらを含めた第三者への移転を考慮しなければならないことも挙げられる。 
また、当該知的財産権を利用した製・商品が収益を得ていない、調査の結果、技術的有

意性が認められない、市場が小さい、寿命が短いことが判明した場合は、取り下げになる

というケースもある。 
（４）知的財産権評価の重要性 
 既存産業の成熟化、国際競争の激化により、中小企業にとっても、高付加価値化、新事

業・新製品の開発・進出が課題となっている。そのような新製品・新事業を企画・開発し

て事業化する能力が今後問われていくことであり、金融機関としてもそこをどう評価する

かが重要なポイントである。 
同公庫の対応としては、まず、情報収集・蓄積によるリスクの見極め・評価が挙げられ

る。特に知的財産権の評価等については、①審査会の外部委員、専門調査機関、大学等外

部機関との連携強化による情報収集、②近似事例を積み重ねることによる審査ノウハウの

蓄積、専門知識、高度の審査力を持つ職員の養成が挙げられる。 
 また、技術、ノウハウ、成長性を有した企業に対するキャッシュフローを裏付けに、た

とえ担保が不足していても、特別貸付について、一部担保不足という形で実行する例もあ

る。 
 さらに、融資後のリスク低下として、財務診断、販売先開拓等の融資後のフォローアッ

プ、リスク分散の仕組みとして、他の公的保証、ＶＣ等との協調、証券化による投資家へ

の小口分散等が挙げられる。 
 
３．３ コンテンツファイナンス 
（１）プロジェクトファイナンス型とアセットファイナンス型 
次に、将来創出するであろうキャッシュフローに着目した資金調達手法として、コンテ

ンツファイナンスの例を参照する。 
コンテンツの制作には大きな制作費がかかる一方、完成して初めてキャッシュフローが

生じるので、開発時に資金ミスマッチが発生する。一般に物的担保が少ない企業がどのよ

うにこの間の資金ニーズを満たすのかがポイントとなる。（図表３－５参照） 
キャッシュフローの流れを基に資金調達手法の類型化を行うと、プロジェクトファイナ

ンス型とアセットファイナンス型に区分けすることができる。 
プロジェクトファイナンス型は、新規のコンテンツ制作資金について、配給権、放映権

に基づき完成後に見込まれるキャッシュフローを担保にして資金調達をする手法であり、

資金提供者は制作会社、ディストリビューター（配給会社）、一般投資家、金融機関が挙げ
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られる。形態としては、制作委員会、ネガティブピックアップ、ファンドというスタイル

がある。 
一方、アセットファイナンス型は、既存の著作権による将来キャッシュフローを担保に

調達する手法で、トラックレコードがあれば、ある程度キャッシュフローの予測は可能で

あり、資金提供者の範囲が拡大してくる。例としては、ライブラリーファイナンスが挙げ

られる。 
 
＜図表３－５ コンテンツ制作資金調達の特徴＞ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
【出典】みずほコーポレート銀行産業調査部作成 

 
（２）資金調達におけるリスクプロファイル 
 金融機関、投資家が将来キャッシュフローを担保にした融資あるいは投資を実行する上

での判断軸として、①完成リスク、②収益変動リスク、③リーガルリスクの３つのリスク

プロファイルに分類できる。 
 「完成リスク」は、コストオーバーランによる返済負担・金利負担が発生するリスク、

完成遅延に伴う契約上のぺナルティー発生等によるキャッシュインフローのダウンサイド

リスク等であり、マネジメント能力、計画能力、遂行能力、経験等により左右される。 
 「収益変動リスク」は、ディストリビューションでの見込み収益に達しないリスク、プ

ロジェクトのパフォーマンスが悪化するリスク等であり、プレーヤーの事務遂行能力、社

会的信用能力により左右される。 
 「リーガルリスク」は、本来機能すべき契約、担保等の有効性が確保されないリスクで

ある。 
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３．３．１ プロジェクトファイナンス型 
プロジェクトファイナンス型は、新規のコンテンツ制作資金につき、完成後に発生する

キャッシュフローを担保にして資金調達をする手法である。コンテンツが完成していない

こともあり、収益ボラティリティも高く、資本調達が基本である。ただし、完成リスク、

収益変動リスクを限定できれば負債調達にも応用が可能である。 
（１）ネガティブピックアップ 
ネガティブピックアップは映画制作プロジェクトにおける資金調達手段で、制作費が巨

大化している米国で一般化している手法である。米国ではメディア規制の名残もあって、

プロダクションとディストリビューター（配給会社）が分離しており、プロダクションが

独自で制作費を調達する必要がある。 
通常、配給会社は映画が完成して初めてネガの提供と同時に保証額（ミニマムギャラン

ティー）をプロダクションに支払うため、プロダクションは映画が完成するまで保証額を

受け取れない。このためプロダクションは配給会社との間の配給契約書を担保に差し入れ

ることで金融機関から制作費の一部を調達し、金融ノウハウに加え、映画ビジネスのノウ

ハウも保有する完成保証会社が金融機関に対して作品の完成を保証するというものである。 
完成リスクは完成保証会社が負担し、ミニマムギャランティーを優先的に返済に充当す

るため、金融機関は収益変動リスクを負担しておらず、配給会社の信用リスクのみ負担す

る。また、リーガルリスクもプロダクションと契約した特定目的会社（ＳＰＣ）が負担す

ることで、負債調達を可能としている。 
なお、日本では、完成保証会社が存在しない等の理由により普及していない。 
（２）制作委員会方式 
 日本の映画制作は、制作委員会方式で作られる場合が多い。制作委員会は民法上の組合

形式が一般的であり、流通事業者（放送局、広告代理店、配給会社、ビデオ会社等）が組

合に出資して、コンテンツが制作される。制作委員会への拠出金の割合に応じて、著作権

は出資した各社が分有し独占利用権も取得、独占利用権から得られる収益が投資の報酬と

なる。 
 制作委員会のメリットは、ビジネスリスクの分散、費用の分担、マルチユースによる収

益の平準化、一タイトル当りの投資金額を小額にしながらポートフォリオの最大化が可能、

効率的なビジネス分担や事前に他メディアを押さえる等が挙げられる。 
一方で、あくまでインナーサークルによる調達に限られているため、あまり大規模な資

金調達には向いていない、二次利用の妨げになる等がデメリットとして挙げられる。 
 リスクへの対応については、完成リスク、収益変動リスク、リーガルリスクの全てを制

作委員会が負っている形となっている。 
（３）ファンドの事例－みずほ銀行のアニメファンド 
ファンドの事例として、みずほ銀行のアニメファンドを参照する。 
スキームとしては、アニメ制作会社（Ａ社）、出版社（Ｂ社）、映画配給会社（Ｃ社）の
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３社が制作委員会をつくり、３社は出資に係る「共同原版制作契約書」に基づいて、互い

に収益の分配を受ける権利（収益分配請求権）を保有、うちＡ社の収益分配請求権を信託

受益証券として小口証券化し、みずほ銀行がこれを引き受けるものである。著作権は制作

委員会が保有しているが、一方でＡ社が持つ収益分配請求権を流動化している関係もあっ

て、Ｂ社Ｃ社を除くＡ社分についてはリスクが他の投資家に移転しているところが通常の

制作委員会と違う点と言える。（図表３－６参照） 
みずほ銀行は既存の融資と異なり、出資額見合いで完成リスク、収益変動リスクともに

負担する投資家としての役割を果たしている。 
一方で、みずほ銀行自身はトラックレコード（アニメなどの収入・費用の実績、権利内

容等の詳細データ）を蓄積していることに加え、コンテンツについても相当程度目利きが

できる状態にまで人材が育っていることもあり、他の各種コンテンツを含めてポートフォ

リオ運用をすることにより、リスクを分散化していることが特徴である。将来的には、信

託受益権を他の機関投資家に転売することも考えているとのことである。 
 
＜図表３－６ みずほ銀行のアニメファンドのスキーム＞ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
【出典】みずほ銀行ビジネスソリューション部作成 

 
３．３．２ アセットファイナンス型 
アセットファイナンス型は、既存の完成作品による将来キャッシュフローを担保に調達

する手法であり、収益ボラティリティも低く、トラックレコードの整備、リーガルリスク

の回避が可能であれば負債調達に比較的馴染み易い。 
（１）ライブラリーファイナンス 
 典型的なアセットファイナンス型の事例として、ライブラリーファイナンスが挙げられ
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る。過去に制作した著作権を有する映画・ＴＶ番組を多数集めて著作権ポートフォリオを

構築し、この著作権ポートフォリオが将来生み出すであろうキャッシュフローを担保に資

金調達する方法である。海外での発行事例が多いが、日本でも、事例が出始めている。 
 既存ライブラリーには完成リスクがなく、トラックレコードが一定レベルで確保できれ

ば、精度の高い予測が可能となる。 
 プロジェクトファイナンスと異なり、販売後一定期間経過しており、収益予想はし易い。

精度の高い収益予測ができれば、収益変動のダウンサイドリスクの把握も可能であり、リ

リース後時間が経過していればいるほど、収益変動リスクは低いといえる。 
（２）事例－映画放送権流動化 
日本での事例として、みずほ証券及びみずほコーポレート銀行のアレンジによる映画放

送権流動化のスキームを参照する。オリジネーターであるＡ社（映画会社）はテレビ会社

Ｂ社との間にある人気映画シリーズの放送許諾契約を 2002年２月から 2004年４月の期間
限定で締結、そのロイヤリティ収益を背景に、Ａ社は著作権を特定目的会社（ＳＰＣ）に

売却、Ｂ社は放送権料をＳＰＣに支払うというスキームである。（図表３－７参照） 
 
＜図表３－７ 映画放送権流動化のスキーム＞ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
【出典】みずほコーポレート銀行ストラクチャードファイナンス営業部、みずほ証券財務商品開発部作成 
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となったものである。 
   みずほコーポレート銀行は SPCに対して著作権購入資金相当額を融資する。このケース
では、完成リスクはほとんどない。また収益変動リスクについては、キャッシュフローは

一定、期間も限定していることから、Ｂ社の信用リスクのみを金融機関が負う形となって

いる。リーガルリスクについてはサービサーであるＡ社が負担することになる。 
 
３．３．３ 日本におけるコンテンツファイナンス実施上の課題 
日本においてコンテンツファイナンスを実施するうえでの課題としては、まず、一般に

トラックレコード（売買事例を含む）が十分に蓄積されておらず、精度の高い将来予測が

困難であることが挙げられる。トラックレコードの蓄積があれば、コンテンツの将来収益

の予想がある程度可能となること、トラックレコードのあるコンテンツを分類・分析する

中で、リスクリターン分析が可能となること、ひいては既存ライブラリーだけでなく、新

規コンテンツについての評価もある程度可能になること、がいえる。 
次に、コンテンツの評価に関しては、不動産、債券等と異なり、参照マーケットがない

ことから、客観的な評価が困難である点である。収益予測により評価する方法（ＤＣＦ法

等）を採用せざるを得ず、その他の評価方法が確立されても、モデルから得られた結果が

投資家に受け入れられるかはケースバイケースであり、当面は調達に関してはプライベー

トな形を中心に展開せざるを得ないかという感もある。 
一方で、ネガティブピックアップや映画放送権流動化のように第三者の信用力を使って、

第三者の支払能力にキャッシュフローの源泉を求められるようなストラクチャーを作れば、

マスでのデットファイナンスの可能性も出てくることがいえる。 
また、映画をはじめとする映像著作物における著作権は複雑に入り組んでいることから、

外部からファイナンスを入れていくというような時には、権利関係の確定が必要であり、

そのことがキャッシュフローの安定に資するということがいえる。 
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第４章 評価手法 

４．１ 民間企業による知的財産（狭義）の評価手法の例 
４．１．１ TRRUTMメトリクス －PLX社 
 PLX社（PLX Systems Incorporated（旧社名：The Patent & License Exchange,Inc.））
は、米国カリフォルニア州に本社を置き、特許をはじめとする知的財産の評価・マネジメ

ント及び流通に関連したサービスを手がけている。１９９６年に設立、２０００年１２月

には、日本法人のピー･エル･エックス株式会社を設立、事業展開を行っている。 
 同社では、知的資産マネジメント（IAM：Intellectual Asset Management）のプロセス
構築を支援する機能として、特許の定性的分析に加え、独自に開発した特許の定量的事業

価値評価ツールである TRRUTMメトリクス、ＤＣＦ法、類似取引比較法といった評価手法を
利用することにより、知的財産を客観的に評価分析するサービスの提供を行っている。 
 同社が独自に開発した TRRUTMメトリクスとは、コールオプションの理論価格を算定する
公式であるブラック＝ショールズ式を応用した手法である。 
 コールオプションは金融市場における一般的な商品で、将来のある時点において、特定

の株式を一定の価格で購入できる権利のことを言い、将来的な価格変動によってリスクを

伴う資産に関する権利といえる。 
ブラック・ショールズ式の利点は、オプション価値を算出するにあたり原資産の価格と

変動性（ボラティリティ）が分かれば資産の期待収益率が不要であることであり、コール

オプションの権利行使価格、対象株式の現在の価格、オプション行使の満期までの期間、

分散あるいは変動性、非危険利子率を入力データとして使用する。 
 特許を製品化して市場に商品を供給するためには、ある程度の期間と費用をかけて開発

を行う必要があり、製品化した際に利益を生むこともあれば、生まないこともあり、特許

の生み出す将来的な価値は不確実であるといえる。その点で特許はコールオプションと同

様の性質を持っているといえる。 
 TRRUTMメトリクスは、コールオプションの理論価格を算定するブラック・ショールズ式
の入力データの代わりに特許についての計測可能なデータを使用し、知的財産の評価に応

用したものである。例えば、権利行使価格、すなわち対象株式を受け取るためにコールオ

プションの所有者が支払わなければならない資金の総額は、知的財産においては残存する

製品開発コスト、すなわち製品を開発するために特許の所有者が支払わなければならない

資金の総額を適用している。（図表４－１参照） 
ブラック・ショールズ式で「対象株式の市場価格」を表している変数は、TRRUTMメトリ
クスの中で最も対応が難しい変数といえる。特許の活発な取引市場がない現状では、オプ

ションの対象である株式の価格に対応する「対象技術の市場価値」を知ることは難しいか

らである。 
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＜図表４－１ TRRUTMで使用される変数＞ 
Optionsモデル TRRUTMモデル 

オプション行使価格 製品化に必要な費用 
オプション行使までの期間 製品化に必要な期間 
非危険利子率 非危険利子率 
対象株式の市場価格 技術の市場価値 
対象株式の市場価格の分散 技術の市場価値の分散 
コールオプションの現在価値 技術の事業価値 

【出典】ピー･エル・エックス株式会社資料 

  
 TRRUTMメトリクスでは、ピュア・プレイ企業と呼ばれる企業のオフバランス資産価値か
ら技術の市場価値を推計するという方法を用いている。ピュア・プレイ企業とは、①単一

の技術、製品に特化している、②売上又は利益が小さい、③資本金が小さい、④社歴が浅

い、の各要件を満たしている企業である。 
このようなピュア･プレイ企業については、投資家は主に当該企業の保有技術に着目・評

価したうえで投資決定をしていると考えられ、株式時価総額から貸借対照表上の純資産総

額を差し引いたオフバランス資産価値が、ほとんど特定技術にかかわる特許権によって占

められていると考えることができる。そこでこのオフバランス資産価値を、特許権の価値

評価のための指標とするものである。 
 PLX社では、４１０を超える製品分野について最低３社のピュア・プレイ企業を選定し、
ベンチマーキング・データを収集し、オンラインシステムにより毎日アップデートしてい

る。 
 TRRUTMメトリクスの特徴は、技術の市場価値とその変動性が分かれば、将来キャッシュ
フローの予測をせずに技術や特許そのものの事業価値の定量的評価が出来るところにあり、

開発中の技術から完成された技術まで適用できることである。その評価金額は個々の技術

内容の評価や、特許明細のレベルの評価を考慮したものではなく、統計的な、あるいは客

観的な指標としての分布、平均値を表示するという手法であり、知的財産権の客観的な評

価金額の参考指標として活用するものである。 
 活用例としては、①研究開発マネジメント：市場評価に応じた研究開発計画プライオリ

ティ付け、市場リスクに応じた効率的な投資判断、プロジェクトの管理等、②ＩＰ資産マ

ネジメント：市場評価に応じた特許出願の要否判断、ライセンスによる収益向上等、③経

営的観点：コア技術経営資源の特定、研究成果の定量評価、Ｍ＆Ａや営業譲渡時の資産評

価、株主への IR関連情報の発信等、が挙げられる。 
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４．１．２ PRISM －QED社 
 QED社（QED Intellectual Property Ltd.）は、本社をロンドンに置き、知的財産マネジ
メント及びライセンス事業を専門に行う会社である。１９９６年に設立、２００１年 2 月
に日本事務所を開設、同年１２月には米国の知的財産の総合コンサルティング会社を傘下

に収め、米国での拠点を設立した。 
 同社では、商業的に構成したポートフォリオを作成し特許資産をその最も価値の高いマ

ネジメントモデルに分類する「PRISM」という評価システムを開発し、知的財産の分析を
行っている。すなわち、どの特許がどのマネジメントモデルに適しているのか、どのよう

な企業目的を達成することが出来るのかを示し、それに基づき戦略を策定するというもの

である。 
 PRISMのマネジメントモデルでは、当該特許の活用を「内部あるいは外部のどちらで行
うことがよいか」「企業にとっての相対的価値の高低」の２つの基準により、①事業防衛型 

②市場独占型 ②ジョイント・ベンチャー形 ④ライセンス型 の４つに分類する。（図表

４－２参照） 
 
＜図表４－２ PRISMの４つの基本の知的財産マネジメントモデル＞ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
【出典】QED Intellectual Property Ltd.資料 

 
 「事業防衛型」は、最も一般的な利用法であり、競合社による違法な模倣から自社の製

品と研究開発投資の商業的価値を保護するものである。特許が競争的であり、かつ一般的

な製品を保護するものであって、自社のコアビジネスにとって基本的なものである場合に、

特許は防衛的に維持され、かつ受動的なマネジメントがされるべきものである。 
 「市場独占型」は、当該特許製品が事業の中核をなしており、その分野ではユニークな

特許価値

Monopoly Model
（市場独占型）

Defensive Model
（事業防御型）

Joint Venture Model
（ジョイント・ベンチャー型）

Licensing Model
（ライセンス型）

内部型 外部型

商業化能力
© QED Intellectual Property Ltd,2002
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ものであって、製品の商業的価値がそのユニークさを維持し得る場合に、市場における独

占的地位獲得のために使用するものである。 
 「ジョイント・ベンチャー型」は、当該特許自体での価値は限定されたものであっても、

他の知的財産と組み合わせた場合、商業的に大きな価値を持った製品を生み出すもので、

その特許単体ではライセンスによる収入を期待する価値はないが、外部で活用されたとき

の方がより価値があるものである。 
 「ライセンス型」は、会社の独占利用のために内部に保持した場合よりも、外部にとっ

てはより大きな商業的価値を持ったものであり、ライセンス交渉先にとっての商業的価値

が高い場合のものである。 
 最終的なマネジメント上のオプションとして、財務上、戦略・防衛上も価値がないある

いは殆どない特許は、特許管理の関連コストを前提として、処分することになる。 
具体的には、知的財産に係る指標を「パテントカバレッジ」「防御可能性」「収益性」「収

入の成長率」「パテントの特徴」「実用状況」「競合状況」「企業の活用能力」の８要素に分

類し、企業内部の関係者に法律的、技術的、財務的、市場的データによる３０～４０の多

項選択式のアンケートを行うというものであり、収集した情報をソフトウェアによってツ

リー構造にデータ処理し、マネジメントモデルに対しマッチさせ、知的財産ポートフォリ

オ内の最善の活用ルートをグラフィカルに表示する。（図表４－３参照） 
その情報に基づき、企業姿勢を理解した上で、認識された商業的機会を最大化するため

の行動計画を策定する。 
 
＜図表４－３ PRISMの階層図＞ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
【出典】QED Intellectual Property Ltd.資料 
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 この手法により特許を評価分析し、商業的に分類した特許ポートフォリオを作成するこ

とで、自社の持つ特許の位置付け、価値、利用形態について社内のコンセンサスを受け、

未利用特許の外部活用による新しい収益創造、商業的価値の低い特許の放棄によるコスト

圧縮等、特許を有効利用するためのアクションに繋げることが出来る。 
なお、ここでいう評価分析とは、計量的な評価をするものではない。価格については、

例えばライセンスを行う場合においては、相対交渉を基本としており、相手の興味がどれ

くらい強いか、目的がどこにあるのか、いくら持っているのかということに因ることにな

り、それはＭ＆Ａや資金調達をしようとするときの評価とは全く異なるものといえる。 
 
４．２ 民間企業による知的財産（広義）の評価手法の例 
４．２．１ 知的資本経営 －スカンディア保険株式会社 
 スカンディア保険株式会社（Skandia Insurance Co Ltd.）は、スウェーデンに本社を置
く１８５５年創業の北欧最初の保険会社であり、現在欧米アジアを中心に国際金融・保険

グループとして事業展開を行っている。事業内容としては、変額保険、変額年金に特化し

ており、変額商品の販売高ランキングでは、2000年度世界１位、2001年度２位である。 
 また、同社は、1991年に世界で初めて「知的資本（ＩＣ）担当チーム」を組織し知的資
本経営に取り組み、ナレッジマネジメントの先端企業として知られている。1995年には、
「目にみえる知的資本」を 94年のアニュアルレポートの付録として発表した。 
同社の知的資本経営への取組の背景としては、1990年代初頭にスカンディアの主軸であ
った損害保険、再保険が成熟産業となり、株価が低迷した状態を打破するために付加価値

提供型サービス事業への転換を図ったことが挙げられる。社内に存在する隠れた価値を視

覚化し将来の可能性を株主に訴える、という取り組みの中で、新たなビジネスモデルを構

築したものである。 
同社による「知的資本」とは、「企業の簿価と市場価値の間にあるギャップであり、目に

は見えないが未来を形づくる資産である」として捉えられており、「人的資本」と「構造的

資本」に分けられる。 
「人的資本」は企業が所有できない、企業の従業員個々人の持つ知識、技術、革新性、

能力等の組み合わせや企業の価値観、文化、理念等であり、「構造的資本」は、企業による

所有が可能で、企業間での取引も可能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、商標等から構成されている。さらに細かく見ると、樹形図により、構造

的資本の中に顧客資本、組織資本、プロセス資本、革新資本という分類となっている。（図

表４－４参照） 
 これらの知的資本を高めることにより財務資本を向上させ、財務資本を向上させること

により株主価値を高めて継続的な企業価値を創造していくということが、段階を踏んだ知

的資本経営の目的といえる。 
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＜図表４－４ スカンディアによる市場価値の体系＞ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
【出典】スカンディア生命保険株式会社資料 

 
 さらに、1998年には、ナビゲーターフレームとプロセスモデルを組合わせたビジネスプ
ランニングを開始した。 
企業価値を創造するファクターを、財務資本を表す「財務フォーカス」、知的資本を表す

「顧客フォーカス」「人的フォーカス」「プロセスフォーカス」「革新・開発フォーカス」に

位置付け、５つのフォーカス毎に「ミッション」を明確にし、それを「サクセスファクタ

ー」に反映させ、サクセスファクターを実現するための「インディケーター（指標）」を決

め、個別具体的な「アクションプラン」を決定する「プロセスモデル」を組み立てるとい

うものである。 
例えば、部署ナビゲーターの例として、ミッションとして「日本において No.１の変額保
険販売チームとなる」を掲げ、そのためのサクセスファクターとして、「変額保険の販売強

化」等を挙げ、指標として、「代理店内販売シェア」「本部とのコンタクト数、電話数」「設

計書作成数」等を挙げる、というものである。 
ビジネスプランニングのステップでは、第一段階で「プロセスモデル」によりミッショ

ン、サクセスファクター、インディケーター（指標）、アクションプランを決定し、第二段

階でインディケーター（指標）をナビゲーターフレームの５つのフォーカスにポジショニ

ングし、第三段階でインディケーターの測定、第四段階で測定結果の評価を行う。（図４－

５参照） 
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by Skandia Insurance Co. (Japan) Ltd. all rights reserved
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＜図表４－５ インディケータ（指標）のポジショニング＞ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
【出典】スカンディア生命保険株式会社資料を加工 

 
これらのステップの中で一番難しいのは、インディケーター（指標）の設定である。戦

略を説得力とインパクトのある一貫したストーリーに仕上げることを意識することが重要

であり、①結果指標だけでなく、「先行指標」を盛り込む、②指標を「仮説」と位置付け、

複数設定する、③メンバーの主体性を重視する、④現場の感覚を大切にする、⑤指標を共

有化する、ということが留意点として挙げられる。 
つまり、結果が出る前に予兆として分かる先行指標を取り入れ、目標実現に向けての基

準値、仮説という捉え方をし、それを検証していくことにより、次に打つべき手立てが明

確になり、俊敏に軌道修正が可能となるのである。相関関係がないと思われる指標は捨て

て、軌道修正を行うこととなる。 
さらに、指標の設定を含め部門ナビゲータ－の策定にメンバーを参画させることは部門

戦略の共有そのものといえる。また、個人ナビゲーターにおけるストレッチな目標設定及

び実行の主体はあくまで本人であり、これにより戦略に対し「上からの指示」ではなく「当

事者」として自らコミットした形で主体的に実行していくことが促進される。 
本当に有効な先行指標は実行当事者であるメンバーの中にあり、最前線の現場で培った

経験、ノウハウ、コツをもとにサクセスファクターの達成に連動すると判断される指標を

柔軟に設定することも重要である。それらの指標を共有化することにより、個人のノウハ

ウや現場で培ったコツが「個人知」から「組織知」となり、結果としてナレッジマネジメ

ントの促進を行うことが出来る。 
 

革新・開発フォーカス

・The structure building to which product innovation is carried out continuously  1
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４．２．２ IC RatingTM  －株式会社アクセル 
IC RatingTMはスウェーデンに本拠をおく Intellectual Capital Sweden AB(ICAB)が開発
した知的資本評価のツールである。ICAB社はスカンディア・グループの知的資本経営のベ
ースを構築した Leif Edvinsson（レイフ・エドウィンソン）氏（現ルンド大学教授）らが
立ち上げに関わり、彼の知的資本に関する理論をもとに、知的資本を測定・評価するメソ

ッドを研究・開発した。株式会社アクセルは、ICAB社の日本のパートナーとして、日本版
IC RatingTMの開発と実施を行っている。 

IC RatingTM では知的資本を「ビジネスモデル」、「組織構造資本」、「人的資本」、「関係構
造資本」に分類、さらに８つの構成要素に分類し体系付けており、各構成要素は以下のと

おりである。（図表４－６参照） 
 
 ＜図表４－６ IC RatingTMによる知的資本の構成要素＞ 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

【出典】株式会社アクセル資料 
 
「ビジネスモデル」：ビジネスモデルとは、ビジネス環境（同市場の一部の産業）におけ

る成長性、収益性、発展性、リスク等で構成されており、企業の事業コンセプトや戦略の

強みはビジネス環境の状況に関係し、価値付けされる。 
「組織構造資本」：「知的財産」とは、競合他社への優位性を与えるナレッジで、パッケ

ージ化され法的に保護されているもの。「プロセス」とは、従業員が持つノウハウや知識を

体系化して組織に移植し、システム化、文書化が図られる。また、企業価値向上の重要要

素である企業文化もプロセスに組み込んでいる。 
「人的資本」：「経営陣」や「従業員」の知識、能力、モチベーション、ロイヤリティ等
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が、事業コンセプトや戦略を支えるためにどう生かされているか。 
「関係構造資本」：「ネットワーク」とは、協業パートナー、サプライヤー、製造、販売、

物流等、企業活動に必要な全ての対外的関係。「ブランド」とは、目標とする顧客層での認

知度、評判、差別化等がどの程度、顧客の獲得、維持に貢献しているか。 
具体的な手法としては、まず、対象企業をよく理解している経営陣、従業員に加え、取

引先といった社内外のステークホルダーに対して、数百の質問項目からなる徹底した対面

インタビューでデータ及び情報収集を行う。通常の会社組織であると、社内 20名、社外 20
名の 40名程度のインタビューを行う。 
 得られたデータ・情報を独自のシステムにより階層化、構造化し、分析し、分析結果は

グラフ化され、財務データとも関連づけ、対象企業の知的資本に対する報告書が作成され

る。（図表４－７参照） 
 
＜図表４－７ IC RatingTMによる報告書例＞ 

 
【出典】株式会社アクセル資料 

 
報告書においては、構成資本別の測定・評価結果が効率性・革新力・リスク別のデータ

と定性情報により構成されている。知的資本の価値評価が可視化されることで、潜在的な

企業価値の把握が可能になるとともに、知的資本の各構成要素がどのくらい効率的に機能

しているのか、組織に内在するリスクはどの程度あるのか、さらに各要素を常に改善し発

展させる力をどの程度持っているのかといった観点からその企業の知的資本の各要素を診
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断し評価することができる。 
その活用領域については、①デュー・デリジェンスの一環としての知的資本評価：投資

や提携、Ｍ＆Ａ時の財務分析と知的資本分析を連携させて企業評価の意思決定支援、投資

後の企業パフォーマンスを評価 ②グループ連結の経営指標／行動指標：ＲＯＡ、ＥＶＡ

等の財務指標と知的資本指標を統合し、企業価値を向上させるための指標を強化 ③変革

マネジメントソリューション：戦略を実現するために現在の知的資本を可視化し、企業価

値向上のための指標を強化 ④ＩＲ：投資家及びアナリストに対する適切な情報公開の新

しい材料と使用、が挙げられる。 
 
４．３ 知的財産に関する実態調査 
 企業における知的財産に対する認識として、「第２４回情報処理産業経営実態調査報告

書」（ＩＰＡ）＊１において行われている知的財産に関する質問項目を参照する。 
（１） 資産内容 
 同調査において、「貴社が知的財産＊２として認識している資産の内容（資産金額）につい

て記入してください。」という質問項目に対しては、有効回答者の約４分の１に当たる２６

３社が回答、回答企業が知的財産として認識している資産金額＊３（2002 年度末現在）は、
無形固定資産総額の７０．７％に相当するものとなっている。その内訳は「ソフトウェア」

が９６．８％、「ソフトウェア以外」が３．２％である。「ソフトウェア以外」の具体的な

内容としては、商標権、特許権、意匠権、自社製品等であった。 
 知的財産として認識している資産内容の決算書計上の有無は、「ソフトウェア」について

は「なし」が約７割を占め、「ソフトウェア以外」では「なし」が９割強を占めた。 
 また、知的財産として認識している資産内容の法的権利化の有無は、「ソフトウェア」で

は「なし」が約８割を占め、「ソフトウェア以外」では「なし」が約９割を占めた。 
 「ソフトウェア」を自社の知的財産として認識はしているが、実際に決算書計上、法的

権利として認識している企業は、少数であることが伺える。 
（２）評価方法 
 知的財産の評価方法としては、「原価法」が全体の８４．３％と多く、次いで「収益還元

法」が６．９％、「市場価格比較法」が６．１％、「その他」が２．８％となっている。 
 評価者については、「自社」が最も多く、約 8割を占めている。次いで「会計事務所」「評
価業者」となっている。 
評価の利用方法については、「自社利用」が７割弱と最も多く、次いで「他社に専用実施

                                                  
＊１ 調査対象は、ソフトウェアの開発・販売、オンライン情報処理等を主たる業務とする企業の
うち、公的機関及び非営利法人等を除いたもの。 
＊２ 本問における「知的財産」とは、「アイデア等無形の資産で、しかも独立して収益を生み出
す源泉となるもの」を指しており、決算書に計上したものに加え、簿外であっても当社が金額を

把握しているものがあれば、含めることとしている。 
＊３ 回答企業の資産金額の合計額とするもの。 
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権付与」、「売却予定」、「資金調達の担保」となっている。（図表４－８参照） 
 
＜図表４－８ 評価方法、評価者、利用方法の割合＞ 
（１）評価方法

原価法 収益還元法 市場価格比較法 金融工学的手法 その他 計

回答企業数 305 25 22 0 10 362
（％） (84.3%) (6.9%) (6.1%) (0.0%) (2.8%) (100.0%)

（２）評価者

自社 評価業者 会計事務所 金融機関 証券会社 その他 計

回答企業数 300 3 62 1 1 9 376
（％） (79.8%) (0.8%) (16.5%) (0.3%) (0.3%) (2.4%) (100.0%)

（３）利用方法

自社使用
他社に専用実施
件付与

売却予定 資金調達の担保 その他 計

回答企業数 285 76 33 9 27 430
（％） (66.3%) (17.7%) (7.7%) (2.1%) (6.8%) (100.0%)

※複数回答あり

【出典】第２４回情報処理産業経営実態調査報告書（ＩＰＡ）を加工 

 

４．４ 評価手法開発への考察 
 以上により、知的財産に係る会計処理上の評価手法、資金調達手段における評価手法、

民間企業による独自の評価手法等の概観を行った。これらを踏まえ、「債務保証（負債調達）

の信用リスク分析を念頭においたプログラムの担保価値」の評価手法についての考察を行

う。 
（１）一般的手法の比較  
４．３の実態調査においても表れているとおり、評価手法として一般的に考えられるも

のとしては、原価法（コスト・アプローチ）、収益還元法（インカム・アプローチ）、市場

価格比較法（マーケット・アプローチ）が挙げられる。 
 原価法は、対象とする知的財産権と同様のものを再度開発する場合に、どれくらいのコ

ストがかかるかという観点から価値評価をする手法である。例えば、外部から購入した資

産であれば対価として支払った金額、自社で開発した資産であれば開発に要した金額がコ

ストとなる。開発コストという形で金銭的な把握が比較的容易であることから、客観性は

高いといえ、会計処理のように明確さが求められる場合に適しているといえるが、知的財

産がもたらす将来の利益やリスクを必ずしも反映していないため、担保として見た場合の

価値を表しているとは言い難い。 
 市場価格比較法は、類似の知的財産権の時価に基づき評価する手法であるが、この手法

を適用するには、活発な取引市場が整備されているとは言い難く、多種多様であるソフト

ウェアに関しては、一般的に適用していくことは困難である。 
 収益還元法は、当該知的財産権が将来的にどれだけ利益を生み出すか、という事業性の

観点から価値評価をする手法であり、担保評価の考え方としては目的にあった評価手法と



 

 40

いえる。実務的にも、第３章で述べたように、知的財産権を担保とした融資に際して用い

られている。しかし、将来キャッシュフローの予測や割引率の算定は容易ではなく、評価

の基礎となる数字を確定していくには、当該知的財産権を使った製品の販売方法や販売価

格、業界シェアから業界そのものの今後の動向、技術単体の事業に対する寄与度まで、調

査すべき範囲は多岐にわたり、前提のわずかな違いによって最終的な評価が大きく左右さ

れてしまうことに留意が必要である。 
また、権利として確立しており、既にキャッシュフローを創出している知的財産でない

と、評価は困難である。新規開発で未だ市場に出ていないソフトウェアについては、完成

できる技術力があるか、予定通り完成できないときの追加コストの負担体力があるか、製

品の市場性が競合製品と比較して高いか等を判断する必要があり、評価のためのコストも

相当程度必要となる。このことから、新規開発のソフトウェアは、実際的には負債調達の

際の担保としては馴染みにくい面がある。 
さらに、ハードの進歩や、プラットフォームの変化など変遷が激しく、陳腐化の速度が

著しいソフトウェアについては、プログラムそのものの経済的価値が保持される期間は短

く、その変化にバージョンアップやメンテナンス等で対応し、価値を維持継続していくこ

とが必要である。 

（２）評価手法開発の考え方 

これらを考慮したところ、技術開発力やノウハウ、市場対応能力等の将来キャッシュフ

ローを生み出す源泉となる要素の現状価値を把握し、将来価値及びリスクを明確にするこ

とが出来れば、当該技術、財務的企業体力と併せて評価することにより、新規開発や開発

途中の案件も含めて、より信頼性のある信用リスク分析が可能ではないかと思われる。そ

して、その企業の将来価値の源泉となる要素については、当該企業が有する広義での「知

的財産」と位置づけることが出来るといえよう。 

 逆に、どんなに優れた技術であっても、結果的に収益を上げることが出来なかったとす

れば、事業としては成功しなかったということであり、その原因となるものが当該企業に

内在していることを見極めることが必要である。 

 一方で、ＩＰＡでは、大規模な生産設備がなく担保提供可能資産が少ないソフトウェア

開発企業等への資金供給を目的とし、ソフトウェア販売需要等についての技術・市場性審

査と財務審査を併せた審査を行うことにより、無担保保証を行っている。この経験を活か

し、ソフトウェアの開発、販売、バージョンアップという事業サイクルに適応した事業リ

スクの審査の視点を体系的に抽出し、モデル的な指標体系あるいはその前提となる考え方

の整理を行うことにより、ソフトウェア開発企業における「広義の知的財産」を測定・評

価するシステムを開発することは、ソフトウェアの担保価値評価へ向けたひとつのアプロ

ーチとして有用であると考えられる。 

 そこで、ＩＰＡの債務保証審査過程において蓄積されたデータを基に、ソフトウェア産

業における企業のソフトウェア開発力、販売力、企業の経営力等の構成要素を体系的に抽
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出し、包括的に測定・評価する手法の開発を行うこととした。 

なお、開発にあたっては、企業の「見えざる力」を構造的に可視化するという観点から、

「IC RatingTM（知的資本測定・評価手法）」を応用したデータ分析、システム構築により、
「広義の知的財産」に該当する「知的資本評価モデル」を組み込んだ審査システム構築を

行うこととした。 
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第５章 ソフトウェア開発企業の知的資本測定・評価手法の開発 
 ＩＰＡでは、情報処理サービス業、ソフトウェア業及び一般企業がプログラムの開発、

情報処理技術者の教育・研修等に必要な資金を民間金融機関から借入れる場合に、その借

入れが円滑に行われるための支援措置として債務保証事業を行っており、１９７０年のＩ

ＰＡ設立以来、延べ約１，２００社に対し債務保証を行ってきた。 
当制度の特徴としては、ソフトウェア開発に関する資金への債務保証に特化したもので

あること、開発担当部門による技術・市場性審査と財務審査を組み合わせた審査により、

無担保保証を行っていることが挙げられる。 
このことにより蓄積した審査情報を活用し、「IC RatingTM（知的資本測定・評価手法）」
を応用した「ソフトウェア開発企業の知的資本測定・評価手法」の開発を試みる。「IC 
RatingTM」とは、知的資本構成要素を「ビジネスモデル」「組織構造資本」「人的資本」「関
係構造資本」に分類、対象企業の社内外のステークホルダーに対して数百の質問項目によ

る対面インタビューを行い、得られたデータ・情報を独自のシステムにより階層化、構造

化し分析を行い、知的資本の価値評価を可視化した報告書を作成する手法である。（詳細に

ついては、第４章を参照のこと。） 
 システム開発においては、まず、ＩＰＡの債務保証審査業務のプロセス確認、過去の実

績企業の属性情報の確認を行い、その中から知的資本評価に関わる着眼点の洗い出しを行

う。次に、それらを基に知的資本評価フロー、評価モデルを構築し、体系付けた質問項目

を策定、システム設計を行う。なお、今回開発するシステムは、今後、モニタリング等を

通じて精査を行うための試作版としての位置付けであることから、α版システムとする。

（図表５－１参照） 
＜図表５－１ 開発フロー図＞ 
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 また、本システムは、言い換えると、今までの審査においても取り入れているであろう

ものを体系立ててシステマチックにしたものであり、将来的には、債務保証審査に導入し、

財務審査、技術・市場性審査と平行して活用し、審査の精度向上に寄与することを念頭に

おき、既存の審査プロセスや申請書類等と整合性のとれたものであることにも留意するも

のとする。 
 システムの対象としては、汎用性を考え、主にプログラム開発（自主／受託）案件を想

定したものとする。 
 
５．１ ＩＰＡ債務保証制度について 
５．１．１ ＩＰＡ債務保証制度の概要 
ＩＰＡ債務保証の申請区分は、新技術を活用したプログラム開発に必要な資金に関する

「新技術債務保証」とそれ以外の「一般債務保証」に区分され、その資金使途は、プログ

ラム開発（自主、受託）、従業員の教育・研修、電算機器購入等である。（図表５－２参照） 
債務保証申込者は、所定の「債務保証融資申請書」（資料１参照）に会社概要、申請プロ

ジェクトの概要・特徴、販売計画、開発スケジュール、事業計画・資金計画等を記入し、

財務諸表等を添付して直接ＩＰＡ、又は取扱金融機関を経由して申込を行う。ＩＰＡにお

いては、財務審査、開発担当部門による技術・市場性審査を総合的に判断して、諾否を決

定する。 
プログラムの自主開発の場合は、技術・市場性審査を市場性、波及効果、実現性、新規

性の視点から行う。財務審査においては、主として、キャッシュフローの状況、返済能力、

資金使途等について審査を行う。 
「新技術債務保証」は、「一般債務保証」に比べ、創業後の経過期間＊１、保証期間、融資

限度額等の債務保証条件が緩和されているものであるが、審査において新規性が認められ

ない場合は、申請者に確認のうえ、「一般債務保証」の申込区分に変更して審査を続行する

ケースが多い。 
 プログラムの受託開発の場合は、既に案件の受託が確定しており、その受託案件を納品

し代金を回収するまでのつなぎ資金として借入するものであり、一般的には借入返済期間

が短く、受託開発以外の案件と比べると判断基準が緩やかになる傾向もあるが、完成する

までの技術力、企業体力の視点からの審査が行われる。 

                                                  
＊１「一般債務保証」は、原則として業歴２年以上が要件。「新技術債務保証」は、業歴は特に問

わない。 
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＜図表５－２ ＩＰＡ債務保証制度の概要＞ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

一般債務保証制度

1. 利用できる企業
情報処理サービス業、ソフトウェア業及び一般企業

2. 資金使途
(1)情報処理サービス業、ソフトウェア業
業務または技術の改善または向上に必要な
資金（以下例示）
・上記効果を有する設備投資、
無形固定資産投資
・プログラムの開発購入資金（製造費含む）
・新規開発・購入のプログラム販売費
・新規開発・購入のプログラム関連管理費
・情報処理技術者の教育、研修に必要な資金

(2)一般企業
・自社の事業活動の効率化に寄与するプログラ
ムの開発に必要な資金（購入費含む）
・プログラムの開発に関する業務を行う者の技
術の向上に必要な資金

新技術債務保証制度

1. 利用できる企業
情報処理サービス事業者等のうち、新技術を活
用したプログラムの開発を自ら行う者

2. 資金使途
先進的な、または独自の技術、アイデア、ノウハ
ウ等を用いて、例えば次の(1)～(6)のいずれか
を実現するプログラムの開発に必要な資金

(1) 品質・生産性・信頼性の向上
(2) 互換性・移植性・操作性の向上
(3) 上記2つのほか情報処理における技術
的課題の解決

(4) 新たなハードウェア環境または
ソフトウェア環境への対応

(5) 新たな産業、商品、役務等の
開拓、その他情報処理技術の利用の
拡大・高度化

(6) 以上のほか、これらに準ずるもの

利用できる企業および資金使途

資金使途

債務保証条件

1 名 以 上1 名 以 上2 名 以 上連 帯 保 証 人

原 則 不 要担 保

所要資金の100％以内
ただし、原則1件当たり
50百万円以内

所要資金の90％以内
ただし、原則1件当たり
50百万円以内

所要資金の80％以内
ただし、原則1件当たり
50百万円以内

融 資 限 度 額

融 資 額 の 9 5 ％ 以 内保 証 額

同左

年0.5％
ただし、連帯保証人

1名の場合0.75％
年0.5％保 証 料 率

5 年 以 内3 年 以 内保 証 期 間

貸 し 渋 り 対 策
新技術債務保証

一 般 債 務 保 証
区 分

1. 記入済申請書
2. 商業登記簿謄本 ： 申請日以前3ヶ月以内のもの
3.       印鑑証明書 ： 申請日以前3ヶ月以内のもの、会社・保証人共
4. 会社経歴書 ： 会社案内、パンフレットでも可
5. 決算書 ： 直近2期分、勘定科目明細を含みます。

ほかに、3期前の決算書（勘定科目明細は不要）
6. 法人税確定申告書の写し ： 直近2期分、税務署の受付印のある申告書一式｡
7. 試算表 ： 直近決算期から3ヶ月以上を経過している場合、直近月現在のもの
8. 資金繰表 ： 申請月を含む向こう6ヶ月間
9. 直近の消費税および地方消費税の納税証明書

必要書類
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５．１．２ 対象企業の概要 
 審査情報確認のための対象企業の選定を行う。対象企業は、２００３年４月以前の約１

年半の間にＩＰＡに債務保証申込を行った１４６件とする。その諾否の内訳は、承諾９０

件、拒絶（取下げを含む）５６件である。 
（１） 会社規模 
 資本金５千万円以下の企業が半数以上を占めている。従業員数では、５０人以下の規模

が６割以上を占めている。また、対象企業の４割が創業後経過年数１０年以上２０年未満

の企業である。（図表５－３、５－４、５－５参照） 
 
＜図表５－３ 資本金規模別構成比＞ 
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＜図表５－４ 従業員規模別構成比＞ 
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 ＜図表５－５ 創業年数別構成比＞ 
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（２） 売上高規模 
 売上高１億円以上１０億円未満の企業が対象企業の約６割を占めている。＊２ また、従

業員一人当たり売上高でみると、１５００万円未満が６割を占めている。（図表５－６、５

－７参照） 
＜図表５－６ 売上高構成比＞ 
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＜図表５－７ 一人当たり売上高別構成比＞ 
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＊２ (参考) 「平成 14年特定サービス産業実態調査確報（経済産業省）」において情報サー
ビス業の年間売上高を企業数でみると、一社当たり売上高 2,461百万円である。 
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５．２ 審査の視点 
 現在ＩＰＡにおいて行っている財務審査、技術・市場性審査の視点のポイントについて

確認を行う。 
５．２．１ 財務審査 
 財務審査では、申込企業より提出された「債務保証融資申請書」、過去 3期分の財務諸表、
試算表等に反映された数字等により、財務分析を行う。 
（１） 不適格者 
 以下の条件に該当する企業は、返済能力に疑念があるため、原則として不適格とする。 
○ 諸税滞納（含む延納） 
○ 債務超過、２期連続経常赤字 
○ 銀行等からの既存借入の条件変更（リスケ）を行っている  
（２） 把握内容（提出書類） 
○ 直近３期分の決算書（勘定科目明細を含む） 
（「新技術債務保証」では、可能な範囲内） 
○ 直近月現在の試算表 
○ 向こう６ヶ月間の資金繰表 
○ 将来２ヶ年の事業計画、資金計画及び収支償還見通し 
○ 売上高の概要（直近３期分の得意先別、部門別売上高等） 
○ 借入金及び預金等の状況 
○ 直近２期分の確定申告書（写） 
○ 消費税及び地方消費税の納税証明書 
（３） 審査のポイント 
 当該企業の財務状態が、開発案件の円滑な遂行に懸念を与えかねないような状態ではな

いかをチェックする。 
○ 経常運転資金の懸念 －当期は黒字か？ 
         －資金繰りが回るか？ 

○ 事業破綻懸念    －過去の赤字の要因は何か？ 
○ 借入過多      －借入金の返済能力は？ 
 －取引銀行の支援状況は？ 
○ 不良資産累積    －含み損の状況は？ 
            －固定化された金額が過大でないか？ 
○ 資金使途不明瞭・不健全 －資金調達、運用状況 
○ 粉飾 
（４） 重要視する主な財務指標等 
○ 効率性 －売上債権回転期間 
 －棚卸資産回転期間 
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     －資金固定化期間 
 －仕入債務回転期間 
    －収支ずれ 

○ 支払能力 －当座比率 
 －経常収支比率 
○ 持久力  －自己資本比率 
○ 成長性  －売上高伸び率 
○ 生産性  －１人当たり売上高 
     －1人当たり人件費  
（５） 資産査定 
 売掛金、棚卸資産、仮払金、貸付金、有形固定資産、無形固定資産、長期貸付金、投資

有価証券等の資産科目において、長期滞留、不良資産化しているものがないかどうか、粉

飾操作等の懸念がないかどうかを査定する。それらの計上金額の査定を行い、正味自己資

本額を確認し、債務超過に陥っていないか、当該企業の財政状態、返済能力の実態把握を

行う。 
○ 売掛債権：得意先への債権が滞留していないか、実質回収不能になっていないか。 
○ 棚卸資産：商品が陳腐化、不良化していないか。 
○ 資産  ：有形固定資産、無形固定資産の減価償却が適正に行われているか。 
     繰延資産の償却が適正に行われているか。 

固定資産における含み損益状況。 
○ 損益計算の期間対応：未収入金、前払費用、未払金、未払費用、前受金等の会計処理 

    が適正に行われているか。 
 
５．２．２ 技術・市場性審査 
「債務保証融資申請書」における記載内容及びヒアリングにより、技術・市場性審査を

行う。 
（１） 把握内容 
○ 売上高の概要： 
・ 過去の得意先別売上高、部門別売上高 
○情報処理部門の概要 
・ 情報処理技術者の状況 
・ 過去開発したプログラムの状況 
・ 主な技術者一覧 
○申請プロジェクトの概要 
・ 開発対象プログラム概要 
・ 開発スケジュール 
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・ 積算内訳（開発費用） 
・ 開発プログラムのセールスポイントと技術的特徴 
・ 開発プログラムの利用形態 
・ 申請プロジェクトの全体概要図（開発プログラムの利用形態（システム構成や利用者

等）や機能等開発の目的を把握）。 
○ 販売計画 
・ 販売価格 
・ 販売体制 
・ 販売見込本数とその根拠 
（２） 審査のポイント 
① 事業プロセスの評価は、まず開発プロジェクトに市場価値があるか、次に計画どおり   

に開発（又はバージョンアップや補修）ができる陣容が整っているか、最終的には当該製

品が売れるものか、の３つの段階に分けることができる。 
○ 開発対象とされる製品に対する市場価値、競合優位性、技術優位性の見極め 
－製品の特徴・優位性を抽出し、競合製品との技術優位性、開発成果物としての製品を

受け入れる市場、販売チャネルが存在しているかを判定。 
○ 製品に対する開発力と技術基盤の見極め 
－過去に開発した製品群の内容と現状、特許取得等から当該企業の経験・ノウハウを把

握、主な技術者の出身・業務経歴、全体技術者数等からどのような経験、スキルをも

った技術者が在籍しているのかを把握し、当該企業内技術力を判定。 
－開発の積算内訳と外部協力企業を把握することにより、協力企業との関係やコスト・

パフォーマンスを予測し、製品開発力を判定。 
○ユーザーニーズと販路を結び付けた販売計画の確認 
－開発から市場へのプロセスが確保されているか、当該企業又は販売委託を受けた外部

企業がどのような体制、どのような手段で顧客に売り込もうとしているのかを判定。 
② ３つの段階において、市場性、波及効果、実現性、新規性の４つの指標により評価を

行い、これらを勘案して総合評価を行う。 
○市場性  －ユーザーニーズの有無 
    －ターゲット市場の妥当性 
     －事業性の有無 
○波及効果 －市場への波及の大きさ 
 －新技術においては、当該新技術故の波及効果の大きさ 
○実現性   －製品完成の可能性、問題点 
 －申請会社の開発・販売の実績 
○新規性   －技術及び企画、ビジネスモデルの新規性の有無 
      －類似他社製品の有無 



 

 50

５．３ 知的資本情報確認 
５．３．１ 情報確認 
財務審査、技術・市場性審査の視点、審査プロセスを念頭に、知的資本評価に係る情報

の抽出、分析を試みる。 
ソフトウェアは多種多様であり、企業体制等についても個々のバックグランドがあるこ

とから、実際の審査においては、重要視する事項はケースバイケースであるが、それらを

網羅して標準化させるために、５．１で調査対象とした１４６件のうち、主に非財務に関

する情報の記録が比較的多く確認できる案件５３件を抽出し、さらに詳細な情報収集・分

析を行った。＊３ 
（１） 申請区分 
○ プログラム開発（自主）４０件（うち新技術債務保証４件） 
○ プログラム開発（受託）１２件 
○ 研修・教育       １件 
（２） 諾否企業別 
○ 承諾 ４７件 
○ 拒絶  ６件 
（３） 抽出分析した企業情報、審査情報 
①会社番号（債務保証申込受付時にＩＰＡが案件毎に振付ける番号） 
②申請区分 
③プロジェクト名 
④プロジェクト概要 
⑤開発経費（申請ベース） 
 ⑥委託者、予想ユーザー／受託先企業 
 ⑦回収見込（販売価格、販売予想本数、回収見込額（申請ベース）） 
 ⑧技術・市場性審査：市場性、波及効果、実現性、新規性 
 ⑨その他評価（特記事項） 
 ⑩資本金 
 ⑪設立年度 
 ⑫従業員数 
 ⑬技術者数 
 ⑭うち情報処理技術者試験合格者数 
 ⑮経営者（年齢・略歴） 
 ⑯開発製品の概略とセールスポイント 
 ⑰融資期待額 

                                                  
＊３  案件は意図的に抽出したものであり、申請区分、諾否の比率は実際の比率とは一致しない。 
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 ⑱融資応諾額 
 
５．３．２ 知的資本評価フロー構築 
前述の５３件の情報を基に、アイディア創出から開発、販売までの事業プロセスに対す

る知的資本の評価の視点のフローを仮説構築した。（図表５－８参照） 
評価フローにおいては、大きく次の４つのポイントが考えられる。 
○ プログラムのアイディアに関する背景とその理由 
なぜ、当該プログラムを考案したのかというアイディアに関する背景とその理由は、特

に「新技術」申込企業に関しては、重要な要因である。それが市場に対して、どういう効

果やインパクトがあり、どういった価値の実現が図られるのか、開発投資に値する「魅力」

「新規性」があるかを確認する。 
○ プログラム開発の実現性の根拠 
プログラムのコンセプトを実現するための、自社経験、知識、技術力といった開発を下

支えする能力を確認する。 
○ プログラムの成果物の精度 
プログラムの成果物の精度（開発プログラム仕様、セールスポイント）が確保できるか、

開発に係る制約、リスクが把握できているかを確認する。 
○ 市場性と販売力の有無 
そのプログラム（製品）がマーケットに受け入れられる価値をどのくらい有しているか、

販路、見込み顧客等販売計画、販売体制は効果的なものかを確認する。 
 
＜図表５－８ 評価フロー＞ 
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技術
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知識
技術
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術
者

開
発
技
術
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外
部
協
力
企
業

外
部
協
力
企
業

マ
ネ
ジ
メ
ン
ト

マ
ネ
ジ
メ
ン
ト

開
発
工
程

開
発
工
程

新
製
品

新
製
品

販
路

販
路

顧
客
市
場

顧
客
市
場

必返
要済
資見
金通
し

必返
要済
資見
金通
し

① ② ③ ④ ⑤ ⑥ ⑦ ⑧ ⑨ ⑩ ⑪ ⑫

どうして
考え付いたのか？
（どんなモノなの？）

それを支える
技術・ノウハウは？

確かに新製品
は出来るか？

はたして市場は
受け入れるか？

経営陣

従業員
ﾋﾞｼﾞﾈｽﾓﾃﾞﾙ

ﾌﾟﾛｾｽ知財

ﾈｯﾄﾜｰｸ

顧客

ﾌﾞﾗﾝﾄﾞ組織風土組織・制度

人的資本 ﾌﾟﾛｾｽ資本 関係構造資本

財務分析（財政状態・損益状態・運転資金・生産性）財務分析（財政状態・損益状態・運転資金・生産性）
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５．３．３ 知的資本評価モデル構築 
過去の審査実績の承諾案件、拒絶案件の属性情報を評価フロー上におき、評価の重要度、

具体的な着眼点を洗い出し、債務保証審査を想定した知的資本評価モデルとして構築する。

（図表５－９参照） 
①評価の重要度 
どのように優れた技術・製品を開発してもマーケットに届かなければ、売上・利益を得

ることはできない。そこで、評価を進めるにあたり、まず市場に対応する能力を、切り口

として位置付ける。 
例えば、販売関連で強い意志（具体的な契約等）を表明して協力する企業が存在する、

若しくはそれに準ずる協力者が存在するのであれば、何故そのような協力者が存在するの

かということに着眼した審査を行う。 
逆に販売関連が弱いのであれば、何故弱いのか、に着眼し、設立まもない企業である、

製品自身に強みが希薄、製品開発、マネジメントに問題ありと周辺が感じているので協力

を得にくいのか、等の追跡を行う。 
②評価のポイントと具体的着眼点 
○ マーケットにおける開発製品の強み 
当該製品が市場に受け入れられる見込があるのか。市場の期待に応える機能、性能、価

格であるか。開発に係る制約、リスクはあるか。競合製品に対する優位性、当該製品のセ

ールスポイント・技術的特徴が明確に説明できるか。 
⇒着眼点：プロジェクト概要（機能、技術的特徴、稼動環境、開発リスク）、開発製品のセ

ールスポイント（競合優位性） 
○マーケット対応能力 
市場性の有無、販売見込みが、申込企業の過去の販売実績、適切な販売チャネル、妥当

な販売計画等に裏付けされているものか。 
⇒着眼点：過去の販売実績、予想ユーザー数、販売数量、販売業者、回収金額・期間の見

込み 
○プログラム開発能力 
考案したプログラムのコンセプトを製品化する技術力、マネジメント力があるか。 
・開発期間、コスト見積等の変動リスクに対処可能か。 
⇒着眼点：開発費、開発期間、借入希望額 
・関連技術・ノウハウの蓄積、担当技術者の裏付けがあるか。 
⇒着眼点：開発技術者情報、過去に開発したプログラム状況、外注先との関係、技術、ノ

ウハウ、特許等 
・販売後のクレーム・トラブル発生といったリスクがないか、それを解決する能力がある

か。 
⇒着眼点：技術的課題解決法、当該技術の市場性、波及効果、実現性、新規性 
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○ 組織・企業内容 
開発、販売を、プロジェクトマネジメントを含めて実践できる組織・企業内容であるか。

信頼できる体制、プロセスが確保されているか。 
⇒着眼点：資本金、自己資本、設立、経営者（陣）、従業員、プロセス 
○ 確認事項 
開発は既に着手しているか、借入過多になっていないか等の確認。 

 
＜図表５－９ 知的資本評価モデル＞ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
５．４ 知的資本体系の策定 
５．４．１ 質問項目の策定 
評価モデルに基づき、当該企業の知的資本を測定する具体的質問項目を考案する。イン

タビューの対象は、対象企業の経営者、開発案件のプロジェクト・マネージャー、一般社

員、取引先業者の４者を考える。 
質問内容は、既存の申請書類等で把握できる内容にプラスアルファで掴み取りたい内容

を定式化し、補完できるものとする。 
質問に対しては、「１：非常に低い評価」「２：とても低い評価」「３：低い評価」「４：

やや低い評価」「５：やや高い評価」「６：高い評価」「７：とても高い評価」「８：非常に

高い評価」の１～８のスコアによる回答者の自己採点とともに、そのスコアの根拠となる

・会社名
・会社番号
・プロジェクト名
・申請日付
・申請科目

・会社名
・会社番号
・プロジェクト名
・申請日付
・申請科目

開始
開始

新技術新技術

自主・委託
自主・委託

プロジェクト概要／
セールス・ポイント

プロジェクト概要／
セールス・ポイント

過去の販売実績
過去の販売実績

予想ユーザー数、
又は販売委託会社名、
又は受託会社名

予想ユーザー数、
又は販売委託会社名、
又は受託会社名

販売数量、販売業者
又は受託契約内容

販売数量、販売業者
又は受託契約内容

回収見込み
回収金額・期間

回収見込み
回収金額・期間

開発費合計／期間開発費合計／期間

借入希望額検証
借入希望額検証

開発技術者情報
開発技術者情報

外注先との関係
外注先との関係

市場性、波及効果、実現性、新規性
市場性、波及効果、実現性、新規性

資本金・自己資本・設立
資本金・自己資本・設立

経営者（陣）経営者（陣）

従業員
従業員

プロセス
プロセス

可否・債務保証条件決定
可否・債務保証条件決定

過去に開発したプログラム状況過去に開発したプログラム状況

会社の技術・ノウハウ・特許など会社の技術・ノウハウ・特許など

技術的課題の解決
技術的課題の解決

過去の開
発案件の
売上実績、
利益率と
の検証

新技術
見極め

新技術
見極め

過去の開発
案件の原価
構成・生産性
との検証

役員報酬、
労務費の
一人あたり
水準の検証

財務状態、
事業破綻懸
念有無の検
証
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コメントを述べてもらう。 
例えば、「マーケット対応能力」の「予想ユーザー」を測定するための項目において、①

「想定しているユーザーに対するニーズは十分把握しているか？」の質問に対しては「１：

全く把握してない←→８：非常によく把握している」、②「市場分析はどんな方法で実施し

たか？その結果に満足しているか？」の質問に対しては「１：全く満足していない←→８：

非常に満足している」、③「想定ユーザー数はどんな根拠で算出したのか？」の質問に対し

ては、３つ以内で根拠を掲げてもらい、それぞれにつき「１：（根拠が）全く明確でない←

→８：極めて明確である。」というような判断基準によるスコアリングを行う仕組である。

（図表５－１０参照） 
審査担当者は、回答内容が曖昧であったり、コメントに回答スコアの高さを裏付けるも

のが認められなかった場合等には、再質問を行い明確にするとともに、回答者のコメント

により判断したスコアを審査担当者スコアとしてスコアリングするものとする。この点に

ついては、審査担当者にインタビューのスキルが求められるとともに、案件に関する情報

を申請書類等より事前に入手し、疑問点、不明点等を予め整理しておくことが必要である。 
 
＜図表５－１０ 回答者用ヒアリングシート例＞ 

■　ヒアリングシート（ご回答者用）　　※ヒアリング終了後は、本シートは必ずご返却ください。

能力
Total Total 能力等 大項目 中項目 小項目

採点
表左

非常
に低
い評
価

とても
低い
評価

低い
評価
やや
低い
評価

やや
高い
評価

高い
評価
とても
高い
評価

非常
に高
い評
価

採点
表右

1想定しているユーザーにおけるニー
ズは十分把握されていますか？

1
ユーザー・
ニーズ

全く把
握して
いない

1 2 3 4 5 6 7 8
非常に
良く把握
している

2市場分析はどんな方法で実施されま
したか？　　その結果に満足されてい
ますか？

1
市場分析、
満足

全く満
足して
いない

1 2 3 4 5 6 7 8
非常に
満足し
ている

1根拠（1位）

全く明
確でな
い

1 2 3 4 5 6 7 8
極めて
明確で
ある

2根拠（2位）

全く明
確でな
い

1 2 3 4 5 6 7 8
極めて
明確で
ある

3根拠（3位）

全く明
確でな
い

1 2 3 4 5 6 7 8
極めて
明確で
ある

2マーケット

想定ユーザー数はどんな根拠で算出
されたのですか？

3

5予想ユー
ザー数、
販売委託
会社名、
または受
託会社名

 
 
５．４．２ 知的資本体系の策定 
評価モデルに沿って質問項目を策定し、既存の申請書類で記述確認できる内容との重複

をなくし、取捨選択を行い当面にあたり６１の質問項目に対し、最大１１６の回答項目を

用意した。＊４ 
これらの質問群を、分析評価等を行うためにどのように集約して表示することが適当か、

またデータベースとして蓄積するためにはどのようなグルーピングが有用であるかを考慮

                                                  
＊４ 今後ＩＰＡ信用保証部における本システムの活用を想定しているため、本報告書においては、
具体的な質問項目の記載については、省略する。なお、これらの質問群については、将来に向か

ってさらに整理し、インタビュー対象者の負担を軽減していく必要があると考える。 
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した結果、「当該製品概要」「マーケット対応能力」「販売コスト」「開発能力」「課題解決能

力」「会社概要」「確認事項」に関するものの７つの能力等に分類した。さらに、その７つ

の能力等を裏付ける指標として、１９の大項目を設定した。この大項目を下支えする具体

的な質問項目を「中項目」、質問項目に対する回答項目を「小項目」として設定し、能力等

から小項目までを階層化した。（図表５－１１参照） 
 
＜図表５－１１ 知的資本体系＞ 

能力等 　　　　　　　　　　　大項目 中項目 小項目

１　当該製品
　　概要 0 新技術（開発見極め）

1 開発プロジェクト概要

2 開発製品セールスポイント

２　マーケット
　　対応能力 3 過去の販売実績

4 予想ユーザー数、販売委託会社名または受託会社名

5 販売数量、販売業者または受託契約内容 質 回

6 回収見込み、回収金額・回収期間

３　開発コスト 7 開発費合計・期間 問 答

8 借入希望額検証

４　開発能力 9 開発技術者情報 項 項

10 過去に開発したプログラム状況

11 外注先との関係 目 目

12 会社の技術・ノウハウ・特許など

５　課題解決
　　能力 13 技術的課題の解決

14 市場性、波及効果、実現性、新規性

６　会社概要 15 資本金、自己資金、設立年度、従業員

16 経営者（陣）

17 従業員

18 プロセス

７　確認事項 19 可否または保証額決定  
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５．５ α版システム開発 
５．５．１ α版システムスキーム策定 
知的資本体系、質問項目に基づき、α版システムスキーム策定を行う。 
審査担当者は、回答者（経営者、開発案件のプロジェクト・マネージャー、一般社員、

取引先業者）に対し６１の質問によるインタビューを行い、回答者から具体的なコメント

とともに、１～８の８段階による自己採点スコアをヒアリングし、同時に、具体的コメン

ト等から判断した審査担当者スコアをつける。 
システムでは、回答対象者分のスコアを回答者、審査担当者別に集計し小項目スコアを

形成し、それを集計して中項目（質問項目）別、大項目別、能力等別、トータルのスコア

を形成するものとする。 
運用に際し柔軟性を持たせるために、リピーターの場合等全ての能力等に関する質問が

必要ない場合には、必要な能力等のみのインタビューを行い評価できる機能、回答対象者

全てへのヒアリングを実施しなくても回答者スコアが形成できる機能を持たせるものとす

る。なお、回答対象者全員へのヒアリングを実施しない場合、インタビューの優先度が最

も高いのは、事業全体を把握している経営者であるといえる。 
スコア集計結果は、当該企業の能力等別スコア比較、各能力等項目内での中項目スコア

比較等の結果分析出力画面に反映される。 
 また、データベース機能により、データの蓄積を可能とする。（図５－１２参照） 
 
 ＜図表５－１２ α版システムフロー図＞ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

基本入力 案件結果の入力

小項目スコア入力 集計/スコア出力 結果の検討

7つの能力

財務 財務 データベースの設定

決算書入力 結果の検討

企業/案件情報 経営者

PM

一般社員

取引先

スコア集計

スコア出力

小項目スコア

マーケット能力

会社概要

当該製品概要

開発コスト

課題解決能力

開発能力

確認事項

スコアの開き

コメント集

能力等スコア

大項目スコア

財務審査財務入力

案件結果情報

DB設定
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５．５．２ 入力・出力画面策定 
（１） スコア入力画面 
 スコア入力画面では、インタビュー結果のスコア、コメントを小項目毎に回答者、審査

担当者別に記入する。スコア入力画面は、経営者、プロジェクト・マネージャー、一般社

員、取引先に分かれている。（図表５－１３） 
＜図表５－１３ スコア（経営者）入力画面＞ 

企 業 コ ー ド 企 業 名
案 件 番 号 プ ロ ジ ェ ク ト名
審 査 担 当 者 名
イ ン タ ビ ュ ー 実 施 日 （ y y y y / m m / d d ）

ス コ ア コ メ ン ト ス コ ア コ メ ン ト
1 解 説

8

○ ○ × × ※ ※

6

△ △ □ □ ☆ ☆

2 背 景

8 5

3 特 長

8 6

4 類 似 技 術
8 6

回 答 者 審 査 担 当 者

1 当 該 製 品
概 要

株 式 会 社 × ×
審 査 シ ス テ ム 開 発

2 0 0 4 / 0 1 / 0 5

能 力 等 大 項 目 中 項 目

0 0 0 2
0 1

× ×

小 項 目

ス コ ア （経 営 者 ）入 力

新 技 術 （開
発 ）見 極 め
1 新 技 術 と 認 定 で き る 背 景 、

解 説 、 特 長 、 類 似 技 術 の
現 状 と 差 別 化 な ど 、 分 か り
易 く 説 明 さ れ て い ま す か ？

1

保 存 シ ー ト印 刷

 
 
（２） スコア出力画面 
 スコア入力画面で入力された小項目スコアは、回答者、審査担当者別に集計される。 
 これらの小項目スコアが集計されて１００点満点に換算されたものが中項目スコアに表

示され、中項目が集計されて大項目に、大項目が集計されて能力 Totalスコアを形成する。 
 なお、小項目から中項目、大項目、能力等への集計に対しては、重要度、全体バランス

を考慮したウェイトをかけている。（図表５－１４参照） 
＜図表５－１４ スコア出力画面＞ 

 

回答者／審査担当者別にスコアとコ

メント文を入力する。 

回答者／審査担

当者別にスコア

を表示する。 
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（３）結果分析出力 
 集計されたスコアは、結果分析出力画面に表示され、案件の分析評価に活用される。 
○ 能力別中項目スコア 
「マーケット対応能力」「会社概要」「当該製品概要」「開発コスト」「開発能力」「課題

解決能力」「確認事項」別に、回答者、審査担当者それぞれの中項目スコアの高い順１

０位、低い順１０位を表示。（図表５－１５参照） 
○ スコアの開き 
回答者、審査担当者両者間の中項目で計算されたスコアの開きを絶対値で高い順に１０

位まで、どちらが大きいスコアであるかも併せて表示。 
○ コメント集 
回答者、審査担当者それぞれの全てのコメントを表示。 
○ 能力等スコア 
回答者、審査担当者それぞれの７つの能力等のスコアを高い順に表示。（図表５－１６

参照） 
○ 大項目スコア 
回答者、審査担当者それぞれの大項目スコアを高い順に表示。 
 
＜図表５－１５ マーケット対応能力分析画面 ＞ 

 

回答者か審査担当者か

の別によりスコアの高

い順に表の形式で結果

を表示する。 

表形式をグラフで表示す

る。 
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<図表５－１６ 能力等スコア分析画面＞ 

回 答 者 /審 査 担 当 者 の 選 択回 答 者

企 業 コ ー ド 企 業 名
案 件 番 号 プ ロ ジ ェ ク ト 名

高 い 順
N o 能 力 等 番 号 － － 能 力 等 ス コ ア
1 1 8 8 . 2

2 4 8 2 . 3

3 3 8 2 . 1

4 5 8 2 . 0

5 2 5 9 . 5

6 6 4 9 . 6

7 7 0 . 0

能 力 等 ス コ ア

0 0 0 2 株 式 会 社 × ×
0 1 審 査 シ ス テ ム 開 発

能 力 等

当 該 製 品 概 要

開 発 能 力

開 発 コ ス ト
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マ ー ケ ッ ト 能 力

会 社 概 要
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表の形式で結果を

表示する。

上記の表の内容を、グラ
フの形式で表示する。

 
 
５．６ 今後の課題 
一般的な信用リスク分析においても、高度な専門的判断を要する定性的要因を完全に排

除することは困難である。財務情報であっても、特にソフトウェアに関しては資産に計上

しているソフトウェアが不良であるか否かということは、バランスシートを見ても判断が

つきにくいところであり、そこをどう判断するかがノウハウに通じるところである。 
本システムは、いわば、知的資本という切り口で定性的要因を取り出し、客観性、汎用

性を確保しシステム化を試みたものであり、当該企業が抱える課題、問題点や評価すべき

点を知的資本として体系立てて可視化し、企業像を明確にすることを期待するものである。

また、定性的要因のシステム化を行うことにより、審査プロセスの明示化、情報・審査担

当者のナレッジの共有化が可能になると考えられ、そのシステム化にあたっては、主観性

は出来る限り排除できることが望ましい。 
 まず、回答者が恣意的な回答（スコア）を述べることも十分に考慮する必要がある。こ

の点に関しては、回答者の回答と同時に審査担当者のスコアを付けることにより、乖離性

を確認できるようにした。加えて、質問項目に関連する財務指標によるアラームが表示で

きるシートをシステム上に作成し、インタビューの際の参考と出来るようにした。また、

きめ細かな質問項目が構造的に組み込まれていることから、場当たりな回答を続けると矛

盾が生じるものとなっている。 
 次に、審査担当者、回答者のスキルにより、回答にばらつきが生じる恐れも否定できな

い。そこで、テストケースとして創業３年目のベンチャー企業にインタビューを実施し、

回答者、６人の審査担当者別に大項目スコアを比較したところ、大きな乖離は見られなか

った。小項目、中項目のスコアを積み上げることにより審査担当者による主観のぶれはあ
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る程度排除できるものと考えられる。 
 一方で、企業の経営者が、質問に対し明確に自信をもって回答すると、審査担当者がそ

れを認める傾向もあり、逆に曖昧な回答をする回答者であると、審査担当者の評価も分か

れる可能性もある。 
 この点については、審査担当者のインタビューのスキルの格差、回答者の特性により主

観的差異が生じないように、審査担当者のスキル向上と共に、何らかの客観的基準が示せ

るシステムにする必要がある。 
 また、ある開発案件のトータルスコアと他の案件のトータルスコアを比較して判断を行

うためには、当該企業、開発案件の規模等を考慮した調整を行うことが必要である。そう

した調整を行ったうえで、性格の異なる複数の案件を比較するのに適切な基準を示すこと

が出来れば、各案件毎の比較を行ったり、債務保証承諾に係る判断を行うことが容易とな

るのではないかと考える。 
今後は、本システムの使用により信用リスク分析の精度向上を図る観点から、ＩＰＡの

債務保証審査において試験的に運用することによりモニタリングを行い、精度と実用性を

高めると共に、回答の客観的基準の検討、担保価値の定量的評価の検討、蓄積したデータ

のギャザリングによる案件の相対評価、財務指標との相関性等の考察を行っていきたい。 
さらに、実際の与信審査においては、財務評価、技術評価も含めた各要素の総合判断を

行っているが、総合判断に対する財務評価、技術評価、知的資本評価の寄与度によるウェ

イト付けの検討も行うこととしたい。 
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おわりに 
 本報告書は、ＩＰＡ知的財産研究会で行われた議論をもとに、知的財産を基礎とした資

金調達の論理的枠組みと仕組み、ソフトウエア開発企業の開発案件に対する信用供与判断

にかかわる考え方、ならびにＩＰＡが新規に採用する審査スキームの概要がまとめられた

ものである。 
ＩＰＡ知的財産研究会では、当初は企業価値の構成要素としての知的財産を広く検討す

るとともに、すでに知財を基礎とした政策投融資の判断を行っている政策金融の仕組み、

コンテンツ・ファイナンスの仕組み、狭義・広義の知的財産評価手法を検討した。後半で

は、ソフトウエア開発企業のプロジェクト案件に焦点をあわせ、具体的な審査システムの

枠組みならびに提案された具体的な審査項目を徹底討議した。 
ここに、研究会の成果として、法的権利としての知的財産に限定されず、企業の独自能

力をも知財に含めた審査システムの考え方を提示できることを誇りに思う。同時に、キャ

ッシュフローの安定性に多大の価値をおく信用リスク判断にあたって、「知的資本」ないし

広義の「知的財産」に着目した審査システムを稼動させるＩＰＡの先見性と斬新な精神性

に、敬意を表するものである。 
今後、本研究会は、新システムに課題として残された問題の検討を継続するとともに、

ソフトウエアの定量化に向けた課題を真摯に討議し、我が国ソフトウエア産業の発展に貢

献する所存である。 
 

2004年３月 
ＩＰＡ知的財産研究会一同 

 



 

編 集 後 記 
 
本報告書は、独立行政法人情報処理推進機構（ＩＰＡ）信用保証部が事務局となり、Ｉ

ＰＡ知的財産研究会により取りまとめたものです。 
 
第１章～第４章については委員又は招聘講師によるプレゼンテーション内容、第５章に

ついては「ソフトウェア産業における企業の知的資本測定・評価手法の開発（２００３年

度ＩＰＡ事業／開発請負：株式会社アクセル）」を基にした、研究会での検討内容をまとめ

ました。 
また、報告書全体については、岡田座長をはじめ研究会委員メンバー、関係者の方々の

ご指示、ご意見をいただき、取りまとめました。 
 
本報告書作成にあたり、貴重なご意見等をいただきました座長をはじめ研究会委員メン

バー、講師及び関係者の皆様に、改めて深く感謝の意を表します。 
 

以 上 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

不許複製 禁無断転載 
発 行 ２００４年３月 
発行者 独立行政法人 情報処理推進機構（ＩＰＡ） 

〒113-6591 
東京都文京区本駒込二丁目 28番 8号 
文京グリーンコートセンターオフィス 16階 
TEL 03-5978-7505  FAX 03-5978-7515 

 
※情報処理振興事業協会（IPA：Information-technology Promotion Agency, Japan） 
は 2004年１月５日に独立行政法人 情報処理推進機構（IPA）に改組されました。 


	目次
	はじめに
	報告書のポイント
	第１章
	第２章
	第３章
	第４章
	第５章
	おわりに
	参考資料１
	参考資料２
	参考資料３
	編集後記



