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11.. ははじじめめにに  

イノベーションは現代経済の成長と発展を推進する重要な推進力であり、その基盤となるのがインベ

ンション（発明）である。発明は新たなアイデアや技術が具体的な形をとる過程であり、これらが社会

や市場に受け入れられることでイノベーションが実現する。このイノベーションのプロセスにおいて、

特許は発明を法的に保護し、企業の競争優位を高め、企業に収益をもたらす。これが特許の経済的価値

の側面である。一方で、その技術の詳細を公開することで知識の倉庫として機能し、その結果、知識ス

ピルオーバーがおこり、重複投資が減ることによって研究開発の効率が向上するともに、特許化された

知識が他者によって改良され、知識のさらなる進歩に寄与する。これが特許の科学的価値の側面である。 

しかしながら、特許の経済的価値を評価することは難しい。従来の科学的価値である被引用数を用い

た評価方法については、例えば、Hall ら(2005)や山田(2010)による研究で、被引用数が経済的価値と相

関していることが報告されている。しかし、被引用数の蓄積には特許が公開された後長い年数を要し、

特許登録時点で経済的価値を捉えることはできない。この問題に対処するために、Kogan ら(2017)によ

って、米国の上場企業を対象とした特許データと株式市場データを用いて特許登録の公表前後の株式市

場の反応を分析することで特許の経済的価値を測定する新たな手法が提案された。具体的には、特許登

録日前から後での超過リターンにより、経済的価値を推定することを目指したものである。このアプロ

ーチにより、特許の経済的価値を迅速に捉えることが期待できる。 

本研究では、日本の上場企業を対象とした特許データを用いて、特許の経済的価値を推定する Kogan

らの手法の有効性を検証するとともに、日米での比較を行った。具体的には、各上場企業の特許登録と

株式回転率のパネルデータによる重回帰分析によって、イベント期間を決定した。次に、各上場企業の

特許の登録日と登録数のデータと時価総額のパネルデータによる重回帰分析によって、特許の経済的価

値を推定した。そこから Kogan らの先行研究との比較を行い、日本の特許についても同じように経済的

価値を推定できるかを検証した。 

本研究の貢献は次の 3点である。第 1 に、日本においても特許登録によって株式回転率が上昇してい

るシグナルを捉えた点である。特許登録当日から 2 日後の期間で株式回転率が上昇していることが確認

された。これは、日本の株式市場において特許登録が株取引に影響を与えていることを示唆している。

第 2 に、日本の株式市場の反応から特許の経済的価値を推定した点である。本研究の結果は先行研究と

同様に、日本企業の特許登録が株価にポジティブな影響を与えることを示した。第 3 に、先行研究との

比較を行い、日本でも超過リターンによる特許の経済的価値を推定する手法が使用できることを示唆で

きた点である。先行研究では米国のみの事例であったが、本研究により日本と米国の特許価値を比較す

ることができた。比較結果によれば、特許の経済的価値の分布や変動に違いがあるものの、基本的な傾

向として特許の経済的価値は類似していた。これにより、特許の経済的価値が同じ基準で評価できるこ

とが示唆された。 

 
22.. 先先行行研研究究  

((11)) 特特許許のの経経済済的的価価値値  

特許の経済的価値とは、その特許が企業に及ぼす影響、すなわち企業の収益性や市場競争力にどのよ

うに寄与するかを示す指標である。過去の研究では、企業の市場価値を用いて特許の経済的価値を分析

している。特に Hall ら（2005）は、被引用数という科学的価値が企業価値にプラスの影響を与えること

を示唆した。つまり、特許の科学的価値と経済的価値が相関していることを示した。ここでは、これら

の研究をレビューし、特許の経済的価値が企業価値に具体的にどのような影響を与えるかを明らかにす

る。 

1D18
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 Hall ら（2005）は、特許価値指標としての前方引用の妥当性をテストするために、被引用数を加重し

た特許数をKの変数として使用した。トービンのQを目的変数、特許の被引用数を説明変数として用い、

被引用数 1件あたり企業の市場価値を 3%増加させることを示した。 

log𝑄𝑄�� = log�𝑉𝑉�� 𝐴𝐴�� � = log 𝑞𝑞� + log�1 + 𝛾𝛾�𝐾𝐾�� 𝐴𝐴�� �� (1) 

この関係は線形ではなく、被引用数が多い企業ほど被引用 1 件あたりの正の影響が強いことを示した。

この発見は、被引用数の増加が特許価値を高め、企業に収益をもたらすことを示唆した。この研究のも

う一つの興味深い点は、自己引用が特許価値に与える影響を調査したことである。自己引用とは、発明

者が自身の以前の発明を引用することを指す。Hall ら（2005）は特許あたりの自己引用数が企業の市場

価値をさらに高めることを示した。自己引用は、特定技術の発明蓄積として解釈でき、これが企業の競

争優位を強化していると考えられる。 

((22)) 株株式式市市場場のの反反応応にによよるる特特許許価価値値のの推推定定  

Kogan ら（2017）の研究は、米国の上場企業が特許登録をしたときの株式市場の反応から、特許の経

済的価値を推定する新しい方法を提案している。特許登録が株価に超過リターンを引き起こした場合、

その特許の経済的価値が高いと推測する。また、特許の市場反応（超過リターン）とその後の被引用数

（科学的価値の指標）の相関を分析した。その結果、正の相関が確認され、価値の高い特許が科学的に

も重要であることが示唆された。さらに、マクロ経済的効果の実証として、技術革新が経済成長と全要

素生産性（Total Factor Productivity, TFP）に与える効果を、特許データを用いて実証的に分析した。

内生的成長理論とシュンペーターの創造的破壊理論を結びつけ、イノベーションの経済的影響を具体的

に示した。株式市場の反応から特許の経済的価値を推定する手法は、Hall ら（2005）の手法よりも正確

に評価することが可能であると述べている。 

 

33.. 株株式式市市場場反反応応をを通通じじたた日日本本のの特特許許価価値値のの評評価価  

Kogan ら（2017）の研究に依拠した本研究の分析手法を説明する。 

特許の内容は登録される前に公開されており、市場は出願した内容を確認することが可能であり、特

許登録される確率を予測できていると仮定する。特許登録日には、市場は特許登録されたことを認識す

る。特許𝑗𝑗が付与された日の企業の株価反応Δ𝑉𝑉は式(5)で表される。特許が企業価値に与える影響は過小

評価される1とする。 

Δ𝑉𝑉� = �1 − 𝜋𝜋�� ∗ 𝜉𝜉�.     (2) 

ただし、Δ𝑉𝑉：特許𝑗𝑗が登録された日の企業の株価反応、𝜋𝜋�：市場が事前に評価した特許登録される確率、

𝜉𝜉�： 特許𝑗𝑗の経済的価値。 

特許登録日前後のイベントウィンドウの長さは、Kogan ら(2017)の結果に沿って、特許登録前日から

特許登録 3日後の合計 5 日間としている。2 

ℎ�� = 𝑎𝑎� + ∑ �𝑏𝑏� ∗ 𝐼𝐼������ + 𝑐𝑐 ∗ 𝑐𝑐�� + 𝜀𝜀��.  (3) 

市場の動きを除去するために、企業の株式リターンから市場ポートフォリオのリターンを差し引いた

超過リターンに注目する。特許𝑗𝑗が登録された日の企業の超過リターン𝑅𝑅�は、𝑣𝑣�は特許𝑗𝑗による超過リタ

ーンを表し、𝜀𝜀�は特許とは無関係な超過（異常）リターンを表す。 

𝑅𝑅� = 𝑣𝑣� + 𝜀𝜀�.      (4) 

特許の経済的価値𝜉𝜉は、式(2)から特許分の超過リターン𝐸𝐸�𝑣𝑣j|𝑅𝑅��と、特許𝑗𝑗登録日の時価総額𝑀𝑀との積

として定義する。 

𝜉𝜉� = �1 − 𝜋𝜋���� ∗ �
��
∗ 𝐸𝐸�𝑣𝑣j|𝑅𝑅�� ∗ 𝑀𝑀�.    (5) 

ここで、特許𝑗𝑗と同じ日、同じ企業に複数の特許が𝑁𝑁�件登録された場合、各特許に1 𝑁𝑁� として割り当てる。

特許登録が成功する無条件確率𝜋𝜋�は、1980 年から 2019 年の期間で約 37%であるため、�1 − 𝜋𝜋���� = 1/(1 −
0.37) = 1 0.63  =  1.59になる。 

 
1 特許登録が間違いなく成功する（𝜋𝜋� = 1）と投資家たちが事前に予測していれば、既に市場に織り込まれているため

特許登録による株価の上昇は起こらない。 
2 ただし、ℎ��：企業𝑓𝑓の𝑑𝑑日における株式回転率。𝐼𝐼����：企業𝑓𝑓が特許登録した𝑑𝑑日の特許登録有無の説明変数𝐼𝐼、𝑑𝑑 + 𝑙𝑙日に

企業𝑓𝑓が特許登録したかどうかを示すバイナリ変数（1,0）で、特許登録した日は 1 となる。𝑙𝑙：特許登録日前後のウィン

ドウ期間（例えば、𝑙𝑙=-1,0,1,2,3,）。𝑐𝑐��：企業𝑓𝑓の𝑑𝑑日における企業年固定効果と暦日固定効果を含む説明変数、固定効

果はデータ変換法（Within Transformation）を使用。𝜀𝜀��：モデルが説明しきれなかった、年ごとにクラスタ化した標準

誤差項。𝑎𝑎�、𝑏𝑏�、𝑐𝑐：定数および各変数の係数。 

― 300―



式(5)を実装するためには、特許分の超過リターン𝐸𝐸�𝑣𝑣j|𝑅𝑅��を推定する必要がある。特許分の超過リタ

ーンは式(6)で定義する。3 

E�𝑣𝑣j|𝑅𝑅�� = 𝛿𝛿�� ∗ 𝑅𝑅�+�𝛿𝛿�� ∗ 𝜎𝜎��� ∗
��-����∗

��
����

�

1-Φ�-����∗
��
����

�
.  (6) 

 

44.. 議議論論  

特許登録日前後のイベントウィンドウの長さは、図 1 に示すように、2 日後までは増加傾向が見られ

るが、3 日後には下降傾向が見られる。特許登録に関する情報が株式市場に反映される期間は、特許発

行日から 2日後までが適切であるとされる。これは先行研究とも類似の傾向であるため、先行研究と同

じ 3 日間の発表ウィンドウ [t, t + 2]を選択する。 

 

図 1. 特許発行前後日の株式回転率 

 
（注）図は特許登録日前後の株式回転率をプロットしたものである。株式回転率は発行済み株式数に対する日次の出来高

の比率である。1日の株式回転率の中央値は 0.338%である。 

 

また、先行研究では特許登録前後の株式回転率の増加は0.2%であり、1日の株式回転率の中央値1.29％

の 15%分にあたり顕著な増加である。Kogan らは、「特許登録後の株取引量が増加することは、特許登録

が市場に重要な情報を伝えていることを示していると考えられる。」と述べている。本研究では、株式回

転率の増加が 0.0087％、中央値 0.338％の 2.6%分にあたり、米国特許ほど顕著な増加ではなかった。こ

れは日本の株式市場は、米国市場ほどは特許登録に関心を持っていない可能性がある。しかし、確かに

株式回転率は上昇しており、株取引量が増加している。日本においても特許登録が市場に重要な情報を

伝えていることを示唆していると考えられる。 

表 1 は、特許の経済的価値に関する記述統計を示している。特許の経済的価値ξのサンプル分布と他

 
3 ここで、𝑣𝑣と𝜀𝜀の分布を仮定する。シグナル項である特許𝑗𝑗による超過リターン𝑣𝑣 は正の確率変数とし、0で切り捨てられ

た正規分布に従って分布すると仮定する、𝑣𝑣�~𝒩𝒩��0,𝜎𝜎���� �。さらに、ノイズ項である特許以外の超過（異常）リターン𝜀𝜀は
正規分布していると仮定する、𝜀𝜀�~𝒩𝒩�0,𝜎𝜎���� �。𝜑𝜑とΦはそれぞれ標準正規分布の確率密度関数と累積分布関数である。 

𝛿𝛿はシグナル・ノイズ比であり、𝛿𝛿�� = 𝜎𝜎���� �𝜎𝜎���� + 𝜎𝜎���� �� で表される。ここで、𝜎𝜎���� と𝜎𝜎���� の分散の比率は企業間および時

間間で一定であると仮定する。𝛿𝛿を推定するために、超過リターンの対数二乗リターン、log�𝑅𝑅���� = 𝛾𝛾 ∗ 𝛾𝛾�� + 𝑐𝑐 ∗ 𝑐𝑐�� + 𝑢𝑢��
を重回帰分析する。ここで、𝑅𝑅��：𝑑𝑑日目から 3 日間の企業𝑓𝑓の超過リターン、𝛾𝛾��：企業𝑓𝑓が特許登録した𝑑𝑑日の特許登録有

無の説明変数、𝑐𝑐��：企業𝑓𝑓の𝑑𝑑日における企業年固定効果と暦日固定効果を含む説明変数、𝑢𝑢��：誤差項。 

シグナル・ノイズ比の推定値は、𝛾𝛾の推定値を用いて𝛿𝛿� = 1 − 𝑒𝑒���から算出できる。 

最後に、𝜎𝜎���� の分散を回帰分析する。通常の超過リターンの分散𝜎𝜎���、𝑑𝑑��は係数である。𝜎𝜎���� = 3𝜎𝜎��� �1 + 3𝑑𝑑���𝑒𝑒�� − 1����

これらの結果を組み込み、特許分の超過リターン𝐸𝐸�𝑣𝑣j|𝑅𝑅��、特許の経済的価値𝜉𝜉を導出することができる。 
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の変数（超過（異常）リターン𝑅𝑅�、(6)式に示す特許分の超過リターンE�𝑣𝑣j|Rj�）を先行研究とともに示

している。 

表 1. 特許価値の推定：記述統計 

 
（注）この表は、以下の変数の分布を報告している。特許登録日から 3日間の市場調整済み企業リターン𝑅𝑅�、式(6)を用

いた特許の経済的価値に関連する超過リターン（特許分の超過リターン）E�𝑣𝑣j|Rj�、そして、式(5)を用いた特許の経済的

価値𝜉𝜉である。先行研究では消費者物価指数（CPI）を用いて 1982 年（百万ドル）にデフレ調整されているため、2020 年

物価指数に換算（96.5→258.8）し、1982 年の平均為替 1$=\250 として特許の経済的価値𝜉𝜉（10 億円）を算出している。

なお、日本の CPI は 2020 を 100 にした場合、1982 は 78.9 であり、劇的な変動は無い。1990 年以降はさらに変動が小さ

いため、本研究では物価変動を考慮しなかった。本研究のサンプル数は 3,005,722 件の特許が含まれる。先行研究は

1,801,879 件である。 

 

はじめに、超過（異常）リターン𝑅𝑅�である。これは特許登録日から 3日間の市場調整済み企業リターン

であり、特許の影響以外も含んでいる超過（異常）リターンである。本研究では P50、つまり中央値ま

では-0.05%と負のリターンを示している。先行研究でも同じように中央値は-0.09%であり、P50 までは

負のリターンとなっている。これは、特許登録直後の株式市場の反応が必ずしもポジティブではないこ

とを示唆している。第二に、式(6)を用いた特許分の超過リターンE�𝑣𝑣j|Rj�である。日本企業を対象とし

た本研究では、が 0.01%、P99 が 0.05%と差は 5倍と比較的狭い範囲で分布している。アメリカ企業を対

象とした先行研究では、P1 が 0.01%、P99 が 0.68%と 10 倍もの大きな差があり、特許の影響度が大きく

異なることが示唆される。特に、先行研究では P99 の値が高く、特定の特許が市場に大きな影響を与え

ていることがわかる。第三は、特許の経済的価値ξで、本研究では中央値(P50)で 3.5 億円、平均値で

9.6 億円である。価値の低い特許 (P1) は 0.2 億円、最も価値の高い特許 (P99) は 94.6 億円であった。

一方で先行研究では、中央値が 21.6 億円、平均値で 69.5 億円、価値の低い P1 は 0.1 億円と非常に低

い値となっている。最も価値の高い P99 で 814 億円であり、特許の価値分布が日米で異なっていること

が明らかとなった。本研究と先行研究の結果と比較すると、特許価値の平均値は低いが、標準偏差も小

さくなっている。 
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特許登録 R f E [v |R f ] ξ R f E [v |R f ] ξ

の瞬間値 (%) (%) (10億円) (%) (%) (10億円)
平均 0.03 0.03 0.96 0.07 0.32 6.95

標準偏差 2.43 0.01 2.07 3.92 0.20 21.48
百分位数
P1 -5.43 0.01 0.02 -9.93 0.11 0.01
P5 -3.12 0.02 0.04 -5.15 0.14 0.03
P10 -2.24 0.02 0.06 -3.55 0.16 0.07
P25 -1.08 0.02 0.13 -1.67 0.20 0.49
P50 -0.06 0.03 0.35 -0.09 0.27 2.16
P75 0.97 0.03 0.96 1.62 0.37 6.09
P90 2.35 0.04 2.23 3.82 0.53 14.81
P95 3.51 0.04 3.66 5.73 0.68 25.61
P99 6.87 0.05 9.46 11.49 1.07 81.39
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