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第28回検討会でのご意見①

（１）価値創造ストーリーの構築に資する原則（案）
• 企業開示がその改善につながるのであれば賛成だが、開示そのものを目的とした議論には
慎重であるべき。

• 知財・無形資産ガバナンスガイドラインver3.0が誰に対して何を伝えようとしているの
か、役割の尺度を明確にする必要がある。

• 因果パスについて、あまりに厳格な定義を求めると、どのようなストーリーを描けばよい
のか分からなくなる。

（２）知財・無形資産投資の対象の明確化とサイロ化を生じない範囲での責任者の明確化
• 重要なのは、担う責任の中身を明確にすることである。責任者を置いただけで終わる形は
避けるべき。

• 戦略を横断的に議論・統合する仕組みが不可欠。トップダウンで責任主体や権限が明確に
なれば、全社的な動きが取りやすくなる。

（３）知財・無形資産の形式知ベースによる意図的・戦略的な形成
• 優れた知財を生み出す体質や土壌まで含めて捉える必要があり、将来性のある筋を見極め
る力が要る。さらに、直面した課題を乗り越える力があるかも重要。

• やり切る力やコーポレートカルチャーも含め、取締役会として実行を担保するための施策
やPDCAが必要。
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第28回検討会でのご意見②

（４）販管費に含まれる成長投資の開示
• 販管費の扱いについて、無形資産や知財への投資が費用として処理され、結果として投資
家の財務評価を下げてしまう点は重要な課題。

• 義務的開示である有価証券報告書においても、何を目指し、何に投資しているのかという
根拠を明確に示す等の有価証券報告書における説明の工夫が有効。

• 各企業は、どういった投資をし、どういった無形資産をつくっているのか形式知化し、意
図的戦略的な形成を進めなければならない。

• 無形資産投資の対象の明確化、形式知化、販管費における開示を合わせて考えると、支出
項目の洗い出しを行うことが有効。

• 真の強みの定義と、実際の資金使途とは結び付く側面がある。
（５）経営層と知財部門の共通言語の整備、自社の強みを客観的に把握できる指標の整備

• 可視化の厳密性以前に、可視化がなければ前に進まない。可視化がなければ議論は広がら
ず、注目も集まらないまま終わってしまう。

• 価値創造ストーリーの中に根拠となるKPIや数値を組み込み、数値とナラティブを結び付
けることが重要。

• 最低限の開示水準から、これまで理想とされてきた推奨水準へ、どのように段階的につな
げるかを示すモデルが必要。

• 好事例については、何をどのようなプロセスで実現してきたのかをより具体的に示すこと
が、有効。
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第28回検討会でのご意見③

（６）人的資本経営の浸透や生成AIの活用などの取組の知財・無形資産経営への取込み
• やり切る力や組織の土壌、カルチャー、人の力が最も重要。そうした強みを開示も含めて
示すことができれば、投資家の関心を引くことができる。

• 急速な技術発展の中で、今後の知財・無形資産経営における生成AIの在り方や、その投
資・活用が投資家にどのように評価されるかは重要なテーマである。

• 無形資産の形式知化を進めた上でAIを活用し、競争力を高めていくというメッセージを示
せるとよい。

（７）経営とのバトルコミュニケーション
• CEOとのバトルコミュニケーションの不足とその理由の解明が重要。資本コストを意識し
たROIC向上の因果パス等を示し、バトルコミュニケーションの共通言語とすべき。

（８）知財・無形資産を起点とした価値創造ストーリーの明示
• 成長投資を成功させるには、価値創造ストーリーが明確であることが前提。
• なぜ評価されるストーリーなのかをより深掘りすべき。何が本質的によいのかを分解して
示すべき。

• 日本企業に感じる実務上の大きな課題は、開示の必要性から後づけで、当初は考えていな
かった知財と事業の価値創造を結びつけようとする点にある。

• 実際には社内に経営戦略や事業改革を担う人材がいるにもかかわらず、そうした部門との
連携が十分でないことに課題がある。

• 知財についても、コア事業への投資とあわせて、Sol-PF事業にどう投資するかを具体的な
ストーリーとして示すことが重要。
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（参考）キャッシュ・アロケーション 開示好事例

出典：「記述情報の開示の好事例集 2024  11-9」（金融庁）を加工

経営資源配分の方針として、
成長投資とその内訳を明示



6

（参考）販管費に関する開示例（１）

出典：「2024年3月期 通期 決算説明会資料」（横河電機）を加工

販管費増に含まれる先行投資や
人件費増の開示
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（参考）販管費に関する開示例（２）

出典：「2025年3月期 通期 決算説明会資料」
（オルガノ株式会社）を加工販管費増に含まれる人件費や

DX・RD投資の開示
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（参考）人的資本開示に関する考え方（１）

出典：「戦略に焦点をあてた人的資本開示～投資家の期待に応えるための考え方の整理」（内閣官房 金融庁 経済産業省）令和8年3月23日を加工
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（参考）人的資本開示に関する考え方（２）

出典：「戦略に焦点をあてた人的資本開示～投資家の期待に応えるための考え方の整理」（内閣官房 金融庁 経済産業省）令和8年3月23日を加工
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（参考）人的資本開示に関する考え方（３）

出典：「戦略に焦点をあてた人的資本開示～投資家の期待に応えるための考え方の整理」（内閣官房 金融庁 経済産業省）令和8年3月23日
を加工
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（参考）バランスシートにあらわれない無形資産の形成・維持・強化の検証

出典：「「資本コストや株価を意識した経営」に関する４年目の取組み」（株式会社東京証券取引所）2026年4月7日を加工
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価値創造を加速する知財・無形資産経営ガイダンス（案）①

1．経営者の積極的な関与
基本方針：取締役会は、CEO主導でのバトルコミュニケーションを通じて

経営戦略への知財・無形資産の強みを取込むとともに、
CxOの役割を整理

成果 ：知財・無形資産の活用に関する一貫したメッセージの社内外への発信
対応するボトルネック
CEOアジェンダ化と経営トップのコミットメント不足

•知財・無形資産がCEOの主要アジェンダになっていない
•知財・無形資産が将来キャッシュフローや企業価値にどう貢献するか、CEO
が語っていない

•経営者の関与を深めるための段階的なプロセスが描けていない
取締役会・ガバナンスレベルでの知財・無形資産に関する議論の不在

•取締役会で知財・無形資産を起点とした議論が定常化していない
•撤退・M&A・事業再構築など果断な経営判断と知財・無形資産が結びつ
いていない

責任体制・ガバナンス構造の曖昧さ
• CxO（CFO・CTO・CHRO等）間の役割分担や意思決定責任が整理さ
れていない

バトルコミュニケーションの不足と強みの活用機会の不足
•強みをさらに活かす議論、バトルコミュニケーションがなされていない
•妥協のない率直な議論を尊重する枠組みや文化的土壌がない
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ガイダンス案①ボトルネック（知財・無形資産がCEOの主要アジェンダになっていない）に対応した事例 株式会社フジクラ

出典：「危機を乗り越え、技術で世界を切り拓く！
フジクラの再生の軌跡と未来戦略」（社長名鑑）
を加工

https://shachomeikan.jp/industry_article/4525
https://shachomeikan.jp/industry_article/4525
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価値創造を加速する知財・無形資産経営ガイダンス（案）②

2．成長の道筋を示す価値創造ストーリーの具体化
基本方針：モノ・コト両面で創出する価値と顧客像を明確化し、希望的観測に

依らないロジカルな因果パスを開示
成果 ：知財・無形資産の強みが活用されたビジネスモデルに基づく

具体的な成果イメージの開示

対応するボトルネック
ストーリーの論理構造の欠如（Wishful Thinkingからの脱却）

•競争力や成長力にどう貢献するのかという価値創造ストーリーが抽象論で
止まっている

• 「因果パス」がWishful thinking（願望）になっている
財務・資本効率との接続の欠如

•無形資産投資とROIC・資本効率との関連について、時間軸を含めた体系
的な整理がなされていない

オープン＆クローズ戦略と顧客獲得目線の欠如
•オープン＆クローズ戦略の視点をもった、ソリューション事業等の顧客獲得目
線での戦略が描かれていない

潜在的ニーズ発見力の欠如と外部連携の不足
•見通しが立ちづらい事業領域において、潜在的ニーズが発見できない
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価値創造を加速する知財・無形資産経営ガイダンス（案）③

3．投資戦略の構築
基本方針：知財・無形資産の強みを体系的に棚卸しし、KPI等により、

投資と強み形成との因果関係を可視化
成果 ：投資目的の知財・無形資産の観点での明確化

対応するボトルネック
自社の強みの把握・棚卸しができていない

•自社の無形資産が棚卸しされていない。自分たちが残すべき本当の強みは
何なのか見定められていない

•暗黙知を形式知に転換る仕組みが整備されていない
•事業部門ごとのどの事業の無形資産に誰がどう関わり、さらに獲得・強化す
べき無形資産が何か整理した全体俯瞰図がない

知財・無形資産投資の対象と費用の関係が整理されていない
•知財・無形資産投資の対象が特定されていない
•経営戦略と連動した知財・無形資産の投資が整理されていない
•費用（販管費）と無形資産形成の関係が整理されていない
•無形資産の意図的・戦略的形成がなされていない

KPIと経営成果との関係が説明できていない
•単なる出願件数等の開示であり、件数が示す意味に十分な説明がない
•成果の真因をとらえたKPIと、現場の実行管理のKPIの使い分けの議論が
不足
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ガイダンス案③ボトルネック（KPIと経営成果との関係が説明できていない）に対応した事例 株式会社荏原製作所

出典：「統合報告書2025」（株式会社荏原製作所 ）
を加工
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価値創造を加速する知財・無形資産経営ガイダンス（案）④

4．共創を促進する組織と人材育成計画の構築
基本方針：部門横断の対話が継続する仕組みを整備

知財・無形資産を経営戦略・事業戦略へ実装できる人材を育成
成果 ：知財・無形資産を考慮しない部門の消滅

対応するボトルネック
組織横断の連携とサイロ解消ができていない

•知財部門と事業部門・R&Dと知財・無形資産の議論が不十分
•サイロ化した組織構造が横断戦略を阻害している

知財・無形資産を中核に置いた企業経営を実行できる人材が不足
•知財・無形資産を創造する人材に対して、正当な評価と報酬が必ずしも与
えられていない

•経営戦略に、知財・無形資産を組み入れることができる人材が不足してい
る

•人的資本と知財・無形資産との関係づけがなされていない
長期投資を支える組織力が弱く、組織文化が言語化できていない

•長期投資を支える組織的「やり切る力」が弱い
•知財・無形資産を生み出す土壌や文化が言語化できていない
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ガイダンス案④ボトルネック（組織横断の連携とサイロ解消ができていない）に対応した事例 株式会社アシックス

出典：「2024年統合報告書」（株式会社アシックス）
を加工
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価値創造を加速する知財・無形資産経営ガイダンス（案）⑤

5．中長期目線を踏まえた市場への積極的発信
基本方針：投資家との建設的な共創を前提として、

開示の目的・意義を明確化し、実効的な情報発信を実施
成果 ：企業と投資家のエンゲージメントが発生

対応するボトルネック
開示の目的・姿勢に関するボトルネック

•開示が、「やらされ感」によって形骸化している
•社内活用と社外開示の使い分けの概念が整理されていない

投資家との対話・評価連動に関するボトルネック
•知財情報が、投資家の関心を惹く言語に翻訳されていない
•好事例が抽象的で、投資家が活用できるかたちになっていない
•投資家との対話が、経営改善に還流していない
•知財・無形資産による価値創造に期待を寄せる投資家を意識できていない

投資判断・進捗管理の可視化に関するボトルネック
•短期市場評価を恐れ、無形資産投資が萎縮している
•どれだけ取組が進んだかを示す基準と、その進捗を可視化するフレームワークが
整備できていない

•成果が顕在化していない成長投資に対して、投資判断の正当性についての説
得力ある説明ができていない
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ガイダンス案⑤ボトルネック（知財・無形資産による価値創造に期待を寄せる投資家を意識できていない）に対応した事例
旭化成株式会社

出典：「無形資産戦略説明会の開催ご案内」（旭化成株式会社）
を加工
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本日ご議論いただきたいこと

1．日本企業が取組むべき課題の具体化
（１）販管費に含まれる成長投資の開示
・販管費に含まれる成長投資を開示する企業の取組はどの程度有効か
・成長投資に関する開示を促進するためには、どのような取組が有効か

（２）知財・無形資産に関する情報開示のあり方
・ 投資家の投資判断における有用性の観点から、何を開示対象とすることが効果的か
・ 統合報告書や有価証券報告書等を通じた開示による具体的な効果は何か
・ 企業の規模・業態の多様性に配慮しつつ、実効的な開示とするためには何が必要か
・ 人的資本に関する開示の進展を、知財・無形資産にどのように取り込めるか

（３）人的資本経営の浸透の知財・無形資産経営への取込み
・ 投資家への開示の他、経営者の関与、役割・責任の明示、取組の可視化等に関して、
何をどのように知財・無形資産経営に取り込むことができるか

２．価値創造を加速する知財・無形資産経営ガイダンス（案）
・どのボトルネックを掘り下げることが、解像度を高める上で有効か
・経営層のどのようなニーズに焦点を当てるべきか
例）「中長期の利益が見込まれるユニークな領域への投資が、投資家に評価されない」

「自社の株価・PBRを中長期的に向上させたい」
「成長投資によって、自社の強みを最大化したい」
「コモディティ化・価格競争に巻き込まれ、利益率が上がらない」
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