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１．特許情報と株価形成

　日本の製造業において技術競争力が非常に重要

なファクターであることは言うまでもない。した

がって企業の技術力を特許により保護される排他

的な利用権と定義したときに、特許情報は将来の

付加価値の創出を介して、資本市場における高評

価、すなわち「高い株価」をもたらす。実際に井

出・竹原［2016］は、特許による排他的技術利

用権と資本市場評価との関係について分析し、現

時点での企業の収益性を制御した後においても、

排他的技術利用権と企業の質の指標としての

　本研究では特許情報が株価に浸透する過程を検証し、市場参加者は特許情報内容を直接は解釈できないため、
技術競争力の獲得はおおむね３年後に自己資本利益率を上昇させ、それを投資家が認識した後に株価が追随的に
上昇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て、自己資本利益率の遅延反応の原
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。
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