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(証券市場)：中期的アルファ源泉としての技術特許 

 

特許情報が株価に織り込まれるプロセスを検証し、技術競争力の獲得は概ね3 年後に自己資本

利益率（ROE）を上昇させ、それを投資家が認識すると株価が値上がりする遅延反応の存在を

実証的に確認した。また、デュポンシステムを用い、ROE の遅延反応の原因が当初 2 年間は

売上高利益率の上昇と総資本回転率の低下が相殺し合うためであることを明らかにした。 

 

人口減少が確実視されるうえ天然資源に乏しい日本にとって、製造業の技術競争力が非常に重

要なことは言うまでもない。技術特許を企業の技術競争力と定義した時に、特許情報は将来の

業績改善を通じて資本市場での高評価、すなわち「高い株価」をもたらす。しかし、「高い株

価」が「高い運用リターン」を意味するわけではない。投資家にとって重要なのは、企業が新

たな技術競争力を獲得した後、株価がいつ値上がりするかである。 

 

そこで技術競争力の獲得が株価に織り込まれる過程を検証した。技術競争力の指標としては、

工藤一郎国際特許事務所が開発した YK 値を使用するが、その概要は以下の通りである。特許

が成立すると発明企業は排他的利用権を得る。排他的利用権の成立が好ましくない競合他社は、

特許申請後に閲覧、異議申し立て、特許訴訟等々の費用を伴う阻止行動を取る。 

 

これらの第三者による阻止行動が激しいほど当該技術の重要性が高いという前提に立ち、第三

者が阻止行動に投じた費用の総計が特定の有効特許に関する YK 値である。そして企業レベル

の YK 値は連結対象子会社を含めて、その企業が評価時点で保有する全有効特許についての YK

値を合算した値である。 

 

図１は３月決算の製造業ⅰを対象に、過去１年間の YK 値の変化（以下⊿YK と表記）に応じて

業種ごとに並べたうえで５つのグループに分け（1G～5G）、各グループについて ROE の変化（１

年後、２年後、３年後）を計算したものだ。なお企業規模を考慮するため⊿YK は総資産（TA）

で除してある。 

 

図表１：YK 値が増加した企業ほど ROE が改善 

 

（注）グループ分けは 2000 年～2013 年の 6月末 
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図１から、⊿YK/TA と１年後の ROE の変化には明確な関係は見られない。しかし２年後、３年

後については明らかに正の相関関係が存在しており、２年後よりも３年後の方がさらに上方に

シフトしている。 

 

１年後と２年後は 1G と 5G の差が統計的に有意ではないので、YK 値上昇後２年までは特許情報

の ROE への浸透は十分ではない。しかし３年後は統計的にも有意なことから、技術特許の増加

が企業の収益性に反映されるには３年程度の時間を必要とするものと考えられる。 

 

次に、ROE の変化は株価に影響を及ぼすと考えられるため、⊿YK/TA と将来の株式リターンと

の関係を検証した結果を図表２に示す（分析対象とグループ分けの方法は図表１と同じ）。ま

ず、１年後、２年後では累積リターンの差(5G－1G)は 0.47%, 0.76%と小さく統計的にも有意で

はない。 

 

しかし、図表１で ROE が統計的に有意となる３年後ではリターン差が 3.71%まで拡大し、以降

４年後、５年後は 4.64%、5.62%とさらに拡大する傾向が続いている。ポートフォリオ構築後３

年以降での累積リターン差の大きさと継続的な拡大傾向は経済的な意味があるといえよう。技

術特許の獲得と将来の株式リターンとの正の相関関係をもたらす株価浸透過程が示唆された。 

 

図表２：YK 値が増加した企業ほど株価が上昇 

 
 

最後に、YK値の上昇後３年のタイムラグを伴って ROE が上昇する理由をデュポン分解ⅱで調べ

た。まず YK値の上昇後１年、２年、および３年後の売上高利益率変化と YK値変化には正の相

関が存在している。つまりYK値の上昇は１年後の売上高利益率に既に正の影響を与えており、

さらに３年後まで継続して売上高利益率を改善していると考えられる。 

 

一方、YK 値上昇後１～３年において 5G（高⊿YK/TA）の資産回転率は 1G（低⊿YK/TA）よりも

小さく、特に１年後、２年後は回転率変化の差が大きい。つまり売上高利益率は YK 値上昇後

の３年間に継続して上昇するものの、最初の１～２年では資産回転率の劣後がそれを打ち消し、

結果として統計的に有意な ROE の変化が確認できるまで３年を要している。 

 

今回の分析対象とした業種に関しては、特許情報は中期的なアルファの源泉として中長期運用

のファンドマネジャーが分析対象とすべき重要なファクターだといえよう。 

（井出 真吾） 

 
ⅰ ここでの分析対象は東証 17 業種分類のうち、１．食品、３．建設・資材、４．素材・化学、６．自動車･

輸送機、７．鉄鋼・非鉄、８．機械、９．電機・精密に属する ３月決算企業とした。 
ⅱ ROE＝売上高利益率（当期純利益÷売上高）×資産回転率（売上高÷総資産）×財務レバレッジ（総資産÷

自己資本）の式に基づいて ROE を構成要素に分解する方法。 

1年後 2年後 3年後 4年後 5年後
1G（低） 3.85 11.44 22.51 37.67 44.07

2G 3.06 12.62 26.17 40.92 47.24
3G 5.11 12.80 25.10 40.77 48.46
4G 3.76 12.81 25.27 39.86 46.51

5G（高） 4.32 12.20 26.22 42.31 49.70
差(5G-1G) 0.47 0.76 3.71 4.64 5.62


