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「総合電機の研究所時価総額はいくらか ～価値を決める
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1. はじめに 

1.1. 研究の背景 

昨今の経営効率化の流れにより、事業分野の再編だけでなく工場の売却、研究所の譲渡等

が進んできている。事業分野の価値は sum of the parts 分析 1で評価できるが、実際には

様々な役割別の部門が連携している。 
本論文では、長期の技術開発を行うために価値評価が難しい研究所をターゲットに価値

評価を行う枠組みを提案し、実際に企業研究所に適用して時価総額の算出と評価を試みる。

また、技術ストックの考え方を元に、時価総額への影響を用いて研究開発の潜在価値を計算

し、価値構造を明らかにする。 
さらに、NOPLAT2を用いて研究開発効率に影響を与える要素に分解して研究開発効率を

評価し、研究開発効率向上の提言を行う。 
 
1.2. 自社紹介 

2015 年以降の経営環境悪化 による研究開発費の減少と、事業売却 による事業出口の減

少、さらに 2023 年 12 月の非上場化 に伴い、短期でのキャッシュフロー創出の課題もあ

り、弊社の研究開発はさらなる効率化を求められている。 
 
1.3. 論文の構成 

 2 章で課題、3 章で先行研究、4 章で仮説・提案、5 章で検証方法、6 章と 7 章で検証結

果、8 章で考察、9 章で提言、10 章で今後の課題、11 章でまとめを行う。 
 
2. 本研究の問い 

2.1. 研究開発の価値評価がなぜ必要か 
経営効率化の要請により事業分野の M&A が進んでいる。最近では事業分野だけではな

く、工場の売却、研究所の譲渡等 3も出てきたが、機能別の価値評価方法は難しい。 
 

 
図 2.1：事業分野別の価値評価と、企業機能別の価値評価（筆者作成） 

 
1 複数の事業や資産を有する企業体の企業評価の手法（出展：MARR online） 
2 Net Operating Profit Less Adjusted Taxes の略 
3 SCK 社への JDI 東浦工場売却、カン研究所のエーザイへの統合、富士通研究所の富士通

への統合等 
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研究開発は図 2.2 のプロセスの上流側にあるため、その成功／失敗が見えにくく価値評価

が難しい。一方、医薬品等の一部の製品は効果が明確であり、販売に関するリスクが少ない

ため価値評価がしやすい 4。この分野では技術開発・量産にリスクがあるが莫大な投資がな

されている。 
 

 
図 2.2：プロセスの上流にあるほど価値評価が難しい（筆者作成） 

 
2.2. 研究開発の会計的な課題 
長期の研究開発を行う場合、IFRS を除くほとんどの場合で経費計上するため 5、図 2.3

のようにバランスシート上に現れない。これはソフトウェアの場合に顕著である。経営者は

見えない基盤技術を推測し、難しい投資判断を迫られている。 
 

 
図 2.3：長期の研究開発はバランスシートに現れない（筆者作成） 

 
2.3. 本研究の問い 

研究開発の投資促進を狙い、本研究では研究開発の価値評価と、価値構造の可視化を行い、

研究開発効率を低下させる要因を明らかにする。 
表 2.1 に通り様々な種類の研究所があるが、本研究では評価が難しい技術を提供する研究

所を対象とする。 

 
4 医薬品の価格設定 https://www.nli-research.co.jp/report/detail/id=58352?site=nli 
5 https://www.fsa.go.jp/p_mof/singikai/kaikei/tosin/1a909e2.htm 
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表 2.1：研究所の種類（筆者作成） 

 
 
3. 先行研究 

3.1. 研究開発やイノベーションに関する価値評価手法の先行研究 
譚鵬[1]では、DCF 法では評価が難しいシードからアーリー期の評価に触れていない。高

見[5]では、成功確率の考え方が必要との課題を残している。 
研究所の技術はシードからアーリー期が多いことから、本論文ではマイルストンアプロ

ーチの PMF とインカムアプローチの DCF 法を参考に、成功確率の要素を加えた研究所の

価値評価を行う新たな枠組みを開発する。 
 
3.2. 研究開発費による技術的な蓄積に関する先行研究 
技術的な蓄積を計算する方法として、マクロ経済評価で利用されている技術ストック[7]

がある。これは、前年度の技術ストックを陳腐化率で減損させ、研究開発の効果が出るまで

のラグ年数を考慮して研究開発費を累積している。 
高柳[9]では、技術ストックを用いて売上高をモデル化し、適正な売上高研究開発費率を

算出している。 
本論文では、[9]を参考に技術ストックを用いて時価総額を算出するモデルを構築する。 

 
4. 仮説：研究開発の価値評価 

4.1. 研究開発の価値評価の全体像 
研究開発費により基盤技術が蓄積され（潜在価値）、基盤技術が一定水準に達して製品と

結びつけられると、技術の価値が顕在化する（表出価値）。 
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図 4.1：研究開発における価値顕在化のプロセス（筆者作成） 
 
図 4.2 に企業全体と研究所の研究開発の位置づけを示す。長期的な研究開発を行う研究所

の表出価値は、市場規模が大きく、技術がある程度成熟した領域、設計製造部門の表出価値

はより技術が成熟した領域で、これらを含むものが企業全体の表出価値である。 
 

 
図 4.2：企業全体と研究所の価値の位置づけ（筆者作成） 

 
4.2. 代表的な技術による研究所の表出価値の評価 

他社を評価するため、公開されている情報から表出価値を評価する。 
先行研究で課題となっていた成功確率に影響する要素として製品開発上のリスクを示す

製品フェーズと他社に対する優位性を追加し、年間売上を算出する。さらに DCF 法を参考

に年間売上を割引率で割り戻して年間価値とし、永久成長率法で時価総額を算出するフレ

ームワークを開発した（図 4.3）。 
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図 4.3：提案する研究所の価値評価フレームワーク（筆者作成） 

 

4.3. 技術ストックによる研究所及び企業全体の潜在価値の評価 
技術ストックを用いることで、技術的な非財務価値を可視化する。 
既存手法をベースに技術ストックを計算、技術ストックから NOPLAT を算出し、永久成

長率法を用いて潜在価値を算出するモデルを構築した（図 4.4）。算出した潜在価値と前節

で算出した表出価値（時価総額）を比較することで、価値転換の効率パラメータ（価値転換

率）を計算できる。 

 

 
図 4.4：技術ストックを用いた潜在価値・表出価値（筆者作成） 

 

5. 検証方法 

5.1. 代表的な技術による研究所の表出価値評価の検証方法 
（１）電機メーカーA 社の研究所への適用 
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同社 Web ページ等から、頻出している技術、世界一・日本一と記載のある技術、受賞し

た技術等の計 12 個の代表的な技術を抽出し、各技術が想定する年度の年間市場規模、適合

率、他社優位性、製品フェーズを調査した。 
 
（２）電機メーカーA 社の感度分析 

電機メーカーA 社の研究所への適用結果をベースに、本フレームワークのパラメータの

感度分析を実施した。電機メーカーA 社の研究所に適用した 12 個の技術に対する各パラメ

ータを一律に増減させ、表出価値の計算結果にどの程度影響があるかを検証する。 
 
（３）既存手法との比較による妥当性の評価 

筆者が所属する電機メーカーを含む 3 社、研究開発した成果が製品・販売に直結するた

め販売リスクが少ない製薬会社 1 社に対して、下記 3 種類の既存手法（表 5.1）との比較評

価を行い、妥当性を検証する。 
 

表 5.1：企業の価値評価手法の種類（筆者作成） 

 
 
5.2. 技術ストックによる研究所及び企業全体の潜在価値評価の検証方法 
（１）電機メーカー及び製薬会社への適用 

電機メーカー3 社、製薬会社 1 社に対して、技術ストック、潜在価値、価値転換率を算出

する。陳腐化率とラグは既存分析[8]、研究所の表出価値は 6.1 節で算出した値を利用する。 
 
（２）潜在価値や価値転換率の比較結果 
電機メーカー3 社、製薬会社 1 社に対して、技術ストック、潜在価値、価値転換率の比較

評価を行い、妥当性を検証する。 
 
6. 検証 1：代表的な技術による研究所の表出価値評価の検証結果 

6.1. 電機メーカーA 社への適用結果 
電機メーカーA 社の企業研究所に適用した結果、下記の表 6.1 の通り、時価総額が約 1564

億円と算出された。 
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表 6.1：A 社研究所の時価総額の算出結果（筆者作成） 

 
 
6.2. 電機メーカーA 社の感度分析結果 
前節で計算した電機メーカーA 社の結果に対して感度分析を行った（図 6.1）。縦軸が時

価総額、横軸が各パラメータを変化させた値であり、最も影響を示すのは割引率で最大

300%、次が他社優位性で最大 160%となった。 
 

 
図 6.1：感度分析結果 

 
6.3. 既存手法との比較結果 
電機メーカー3 社、製薬会社 1 社に対して、提案手法と 3 種類の既存手法で評価した結果

を表 6.2 に示す。結果は概ね人員コスト＜R&D コスト＜提案手法＜市場付加価値の傾向。 
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表 6.2：本フレームワークと既存手法との比較評価（筆者作成） 

 
 

R&Dコストの 1.5 倍～2.0 倍が提案手法、R&D コストの 2～3 倍程度が市場付加価値で、

電機 A 社のみ若干逸脱しているが、概ね R&D コストと市場付加価値の間の範囲に提案手

法が入っており、妥当な結果といえる。8.1 節で考察する。 
 
7. 検証 2：技術ストックによる研究所及び企業全体の潜在価値評価の検証結果 

7.1. 電機メーカー及び製薬会社への適用結果 
電機 A～C 社、製薬 D 社に対して潜在価値評価を適用した結果を図 7.1 に示す。 
 

 

図 7.1：潜在価値と表出価値（筆者作成） 

 
7.2. 潜在価値や価値転換率の比較結果 
前節の結果をまとめたものを表 7.1 に示す。価値転換率は製薬 D 社が一番高く、電機 B

社の約 2 倍。電機 A 社と電機 C 社は価値転換率がほぼ同様。企業全体と研究所の価値転換
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率は概ね約半分で、リスクの大きい研究所は価値転換率が低い。 
 

表 7.1：潜在価値評価結果（筆者作成） 

 
 
8. 考察 

8.1. 研究所の代表技術による表出価値評価の妥当性 
7.1 節の結果をグラフ化したものを図 8.1 に示す。提案手法はコストベースの R&D コス

トと時価総額ベースの市場付加価値の範囲に概ね収まる結果で、提案手法は時価総額ベー

スの手法よりの価値を算出する傾向にある。 
 

 
図 8.1：研究所の代表技術による表出価値評価フレームワークの妥当性（筆者作成） 

 
影響の大きい割引率を+5%にすると、電機 A 社、電機 C 社、製薬 D 社の提案手法が概ね

R&D コストと近い値になる。電機 B 社は R&D コストと提案手法の範囲となる。一方、割

引率-5%では電機メーカー3 社の提案手法が市場付加価値を超える。範囲としては提案手法

～割引率+5%の間に表出価値があると考えると他の手法と整合する。 
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値としても概ね妥当であること、範囲としても妥当な評価ができることから、提案手法は

概ね妥当な結果といえる。 
 
8.2. 技術ストックを用いた価値の分解による研究開発効率 
本節では価値転換率を分解し、研究開発効率が低い要因を考察する。 

 

（１）技術ストックを用いた価値の分解 
企業全体の場合は実際の NOPLAT の値があるため、技術ストックから NOPLAT、

NOPLAT から時価総額の 2 つに要因を分解できる（図 8.2）。 
 

 

図 8.2：技術ストックを用いた価値の分解（筆者作成） 

 

ここで、技術投資利益率は NOPLAT の全てが研究開発費由来の場合の研究開発効率、期

待倍率は永久成長率法で計算した現状維持した場合の時価総額と実際の時価総額との乖離

率で、市場の将来への期待を表す。 
技術投資利益率と類似する指標に ROIC がある。ROIC は NOPLAT の全てが投下資本由

来の場合の効率を示すもので、主に設備投資効率を示す。 
これらの指標により企業全体の価値構造を可視化できる（図 8.3）。 
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図 8.3：技術ストックを用いた企業全体の価値構造（筆者作成） 

 

（２）電機メーカー及び製薬会社への適用結果 

（１）で示した指標を用いて、電機メーカー3 社と製薬会社 1 社の企業全体の価値構造を

可視化したものを図 8.4 に示す。 
 

 

図 8.4：電機 A～C 社、製薬 D 社の価値構造（筆者作成） 

 

（３）価値転換率を分解した技術投資利益率と期待倍率の比較結果 
（２）の結果をまとめたものを表 8.1 に示す。製薬 D 社の価値転換率が非常に高く、そ

の次が電機 B 社で、電機 A 社と電機 C 社はほぼ同じである。 
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製薬 D 社は全ての指標が高い。医薬品は販売のリスクが低いことに加え、親会社の R&D
の影響もあり、利益も期待も高く、同社の時価総額が非常に高いと考えられる。 

電機 B 社は ROIC と期待倍率が低く、技術投資利益率が高い。これは同社の積極的な

M&A による影響の可能性が考えられる。 
電機 A 社と電機 C 社は時価総額が類似するが、要因が異なる。電機 A 社は研究開発効率

を上げて技術投資利益率を向上、電機 C 社は市場インパクトのある技術を開発して期待倍

率を向上する必要がある。 
 

表 8.1：技術ストックを用いた企業・研究所の研究開発効率（筆者作成） 

 

 

これらの指標の他社比較により、時価総額への影響を設備効率、R&D 効率、期待に分解

し、問題の把握が可能になった。また、他社との比較だけではなく、自社の傾向変化を定期

的に分析することで、適正な状態に維持することができる。 
 

9. 提言 

8.2 節の分析により、電機 A 社は技術投資利益率が他社と比較して低く、研究開発効率の

向上が必要と判明した。本節では、昨今の研究開発に関する課題を示し、電機 A 社の研究

開発効率を向上する施策を提言する。 

 
10. 今後の課題 

本論文で残る課題は、電機メーカー、製薬会社以外の分野のサンプル数の拡充、研究所の

価値転換率の分解などがある。 
 
11. おわりに 

長期の技術開発を行う研究所の価値を、公表された代表的な技術で評価する枠組みを開

発した。本枠組みを電機メーカー・製薬会社に適用し、既存手法と比較した結果、コストベ

ースの手法と時価総額ベースの手法の範囲に収まり、一定の妥当性を確認した。 
研究所及び企業全体の潜在価値を評価するため、技術ストックを用いた潜在価値評価モ

デルを開発した。時価総額に対する価値転換率を算出し、研究開発効率を可視化した。さら

に、時価総額への影響を分解し、ROIC、技術投資利益率、期待倍率、価値転換率の指標で

他社比較することで、問題の把握を可能にした。本研究を元に、研究開発効率を向上し、企
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業価値向上を進めたい。 
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