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研究成果の概要（和文）：本研究は、企業の将来的な事業構成を技術的に規定すると考えられる特許情報が、企
業の長期的な価値獲得能力に関して証券アナリストが提供する代表的予測尺度の一つである予想PER(株価利益倍
率）にどのように織り込まれているかを分析することを目的とした。
　通常証券アナリストの専門性は業界ごとに分化していることに着想を得て、国際特許分類などを基準として企
業の技術集合の共通性や独自性を表現し、業界の平均的な技術集合からの乖離が大きいほど、アナリストの提供
する予想PERから導かれる収益性の予測誤差が大きくなるかを検討した。結果として、弱度ではあるがこの関係
性の存在は確認された。

研究成果の概要（英文）：This study investigates whether and how patent portfolio, forming future 
business activity, is incorporated and reflected in forecasted PER provided by security analysts. 
Inspired by the fact that the analysts usually specialize in industry as well as the literature 
which argues explorative patents lead to larger forecast error, this study first describes the 
commonality and/or specificity of the company's patent portfolio using International Patent 
classification code in addition to text data while applying popular similarity measures as well as 
text mining technique. Then the study tests the hypothesis that more and more the patent portfolio 
diverges from hypothetical "average" company in an industry, larger and larger the forecast error 
becomes. The test suggests there may be a positive correlation between these, although the results 
are sensitive to sampling time frame and selected industry.       

研究分野：財務会計、技術経営

キーワード： 予想PER　特許分析　機械学習

  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
企業の戦略行動の株価や企業業績に与える影響を実証的に分析する場合、それらに対して九通に影響を与える要
因として業種を統制変数に加えることが一般的であった。 本研究は、業種に加え技術的近似性も統制変数を加
えることが頑健な実証につながるかを検討した点に学術的意義がある。 また、企業の持続的価値創造における
知的資産の重要性がますます認識され、上場企業は知財活用の方針を開示することが求められている。 本研究
は、証券アナリストが特許の定量的情報だけではその将来的な影響を適切に評価できない可能性を示唆し、戦略
等の定性的情報提供の妥当性を補強するという意味で、社会的意義を有している。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９（共通） 
 
 
１．研究開始当初の背景 

PER（株価利益倍率）に代表される会計ベースの価値評価者指標は、将来株価予想や株価の妥
当性判断等において証券アナリストを含めて証券投資実務で広く活用されている。古典的なフ
ァイナンス理論に従えば、PER の決定要因は将来の利益成長とリスクであり、利益の長期的成
長率の推定にあたって、予想業界平均がベンチマークとして利用されることが多い。また、アナ
リストは一般的に業種区分に基づいてカバレッジの範囲が規定されていることから、PER の妥
当性を判断する際に参照する比較対象企業は、同業他社であるケースが一般的である。これを受
けて、会計・ファイナンス研究の領域でも、個別要因の株式リターン説明力等の検証において、
業界ダミーをコントロール変数に加えることが一般的である。この背景には、同一の業界に分類
される企業のビジネスモデルや経営資源は基本的に同質的であり、その中での戦略的なフォー
カスの違いや資源配置の違いが企業の超過収益の源泉となっているという前提がある。 
その一方で、苛烈な競争の中、企業はコア資源のより効果的な活用と価値獲得に向けて、企業
はダイナミックに資源ミックスの組み換えを行い、より多角的かつ業際的な事業展開を目指し
ている。その実現のために既存事業との表面的な関係性にかかわりなく研究開発を行っている。
したがって、同業種に分類される企業同士でも、成長戦略の相違によって、同業他社よりも他業
種の技術集合により近いケースも発生し、その可能性は近年ますます高くなっている。本研究の
中心的な問いは、こうしたビジネス環境の変化を前提として、将来利益成長予測の基礎、および
価値評価における近似性の尺度として、伝統的な業界分類だけで十分であるのか、ということで
ある。そして、各企業の特許集合の類似性を将来成長力の尺度ととらえ、それに基づく企業のグ
ルーピングによる予測のほうが、価値評価において一貫性があるケースが存在するのではない
か、という点を多面的に検証することを目指した。 
 
２．研究の目的 
 このような背景の下で、本研究は特許情報による企業グルーピングに基づいて、PER の将来
予測能力の再検討を目的とした。これを通じて、PER を活用した価値評価や投資戦略策定の洗
練化に寄与することを目指している。本研究は、特許情報による企業グルーピングに基づいて、
株価収益率（PER）の将来予測能力の再検討を目的とする。これを通じて、PERを活用した価
値評価や投資戦略策定の洗練化に寄与することを意図した。 
 近年、会計・ファイナンス研究においても、特許の影響を検討する論文は着実に増加している。
中でも、特許情報のアナリスト予想活動との強い関係性を示す先行研究は、予想 PERの予測能
力にフォーカスする本研究にとって基盤となる。その一方で、そのほとんどが特許件数や特許の
被引用数など、量的なデータの活用にとどまっている。一部の先進的な研究は、企業がそれまで
の特許集合からの距離が離れているという意味での探索的特許を取得する傾向が強い場合、予
測精度が低下することを指摘しているが、基本的に個別企業の変化の度合いに注目したもので
あり、業界や比較対象企業との相対性において変化を論じたものではない。そこで、相対的に見
た時の技術的異質性の高まりによって予測精度は低下するかどうかを検討する。さらに、技術集
合の質的特徴と将来の収益成長性との関連性を検討した研究はほとんどなく、本研究によって
そのリサーチギャップを埋めることも重要な目的の一つであった。 
 
３．研究の方法 
大まかに言えば、本研究は証券アナリスト予想データと特許データを活用したアーカイバルな
研究であると位置づけられる。以下に示す 3つのステップで研究を遂行した。 
 
①技術特性と証券パフォーマンスの関係分析 
事業が成熟し始めると、企業は既存事業の過程で培ってきた経営資源の多面的な展開を目指
し多角化をしていく。通常特許が事業開始以前に申請されることを前提とすれば、こうした場合、
新規事業の開始以前に外部者にとっては一見すると本業とは短期的に関係の薄い技術集合が増
加し、特定業界に属する企業間の技術的同質性は減少していく。PER がすべての情報を適切に織
り込むならば、企業間の異質性を反映して PER の分散は拡大していき、その傾向は業界が成熟し
企業が多角化を目指すほど強くなると考えられる。 
ただし、特許の重要性や業績に与えるインパクトは各事業の持つ性質によって異なることは
明らかであり、また大量の特許データを効率的に分析し一定の成果を得るためにはある程度サ
ンプル数を絞る必要がある。そこで、比較的特許集合が単純でありかつ事業の多角化が進行して
いない IPO 企業に注目し、技術特性別の企業分類として一般的に使われるハイテク・ローテクを
切り口とし、ローテク・ハイテクのいずれのタイプの場合に特許集合が IPO 自体のパフォーマン
スおよび上場後の中期的なパフォーマンスの分散につながるのかを検討した。この分析では、
2000 年以降をサンプル期間とし、特許データを JPO の J-Platpat から、財務データ他は日経
Financial Quest から入手して行った。 
 



②技術集合に基づく企業グルーピング 
4 でも述べるが、上記①の作業からハイテク産業の方が、その時点で提供する財やサービスの特
性を調整した上で、特許集合と予想 PER の将来収益性の予測能力との関係を分析するのに適切
であると判断し、1）比較的業界内でのビジネスモデルの多様性が少なく、かつ 2）特許の収益
性に与える影響が大きい製薬産業で分析をスタートし、その後素材産業へとサンプルを拡大し
た。製薬産業からスタートしたのは、特許活動との関連で企業グループが創薬企業グループと後
発薬品グループに大きく分類することができるため、次に述べる③のステップの補完的活動で
ある、特許の出願が極めて少ない企業を将来実現利益基準でグループに割り振り、帰納的にその
同質性の原因を検討することにも寄与するからである。 
なお、本ステップ以降のすべての段階で用いたデータは、特許データは Derwent Innovation、
財務データの取得は Refinitiv Eikon より得たものである。また、本研究では企業グループ単位
で技術集合を見るため、データ採取時点での子会社情報の識別が必要であったが、原則的に
Derwent 社の名寄せ機能を利用し、一部有価証券報告書等を活用して補完・検証を行った。 
最初に我が国上場企業のマクロ的な特許分析を実施し、適切なサンプリング期間を決定した。
計画当初は、1990 年頃を起点とする予定であったが、20 世紀後半は特許の多様性が相対的に少
ないことと、予想 PER データを入手できる基本企業が極めて限定的であったことなどの理由か
ら、2005 年を起点としてデータ収集を行うこととした。 
グルーピングの方法は、これまで関連する研究で標準的に利用されてきたコサイン類似度の
みならず、ユークリッド距離その他の代表的な距離尺度に加え、K-means を基本とするクラスタ
リング手法など一部機械学習の手法を活用し、類似性尺度の選択バイアスを排除することを目
指した。類似性尺度それぞれに固有の特徴があり、技術集合の表現に当たってコサイン類似度を
基準とすることの理論的な妥当性は確立されていない中、慣習的にコサイン類似度が利用され
ていることの意義を本研究の関心であるアナリスト予測の誤差と言う文脈で帰納的に見直すこ
とも意図したからである。企業間の類似性を古典的な近似性・距離尺度を用いて計算する際は、
業界ないしはサンプルユニバースの「平均的」な企業を仮想し、それとの近似性ないしは距離に
よって測定するという戦略を採用した。この平均的な企業は、サンプルユニバースに属するすべ
ての企業群の特許を集約し、技術領域ごとに平均を取ったものと、メジアンを取ったもので表現
されている。 
 技術集合のグルーピングの基準には、先行研究に従い基本的に IPC(International Patent 
Code)を活用した。IPC による技術分類は、セクション、クラス、サブクラス、グループの階層構
造になっており、どの階層の分類を基準として近似性を測定するかによって得られる結果は大
きく異なる。本研究では、クラス及びサブクラスレベルでの分類を利用することとした。そして、
この分類を活用して、ある時点における静態的な技術的近似性と 5 年間の技術集合の変化にか
かる動態的な近似性という 2つの測度を計算した。5年というインターバルに決定したのは、企
業の中期経営計画の標準的な年数と、今回の中心的なサンプルである制約や化学産業の研究開
発には相対的に時間を要することを考慮したためである。 
 
③技術集合に基づく企業グルーピングと将来利益成長および利益予測精度に関する分析 
 Refinitiv Eikon で確認できる範囲では、証券アナリストによって長期成長予測が提供されて
いる我が国企業は極めて限定的であるため、第一段階として営業利益を利用した実績 PER につ
いて、上で構築した静態的技術集合と動態的技術集合でマトリックスを作成し、それぞれの証言
における実績 PER の将来収益性予測能力について検討した。このため、将来利益成長に影響を与
える変数を調整したうえで、当該グループの将来実現利益の分散の程度を回帰分析によって検
証した。さらに、補完的な検討として、技術集合での将来実現利益の同質性が確認されることを
前提として、特許の出願が極めて少ない企業を将来実現利益基準でグループに割り振り、技術集
合が特許によって確認できる企業との異同点について調査した。 
この結果を受けて、企業グループの将来実現利益同質性が十分高ければ、業界区分を基準とし
たアナリスト予想に基づく PER は、技術集合の多様性の将来利益に対する影響を十分織り込ん
でいないために予測精度が低下する、という仮説検証を回帰分析によって行った。 
 
４．研究成果 
①については、分析過程から得られた知見を編集し、2本の論文を公表した。1つは、旧 JASDAQ
上場企業を対象とした実証研究で、特許生産性が高いのは内部留保を主たる資金調達源泉とす
る企業であること、そしてそれが枯渇した場合に補完的に負債調達によることになることを明
らかにしイノベーションとの関連でペッキングオーダー理論の妥当性を明らかにしたものであ
る（Che-Yahya, N., Matsuura, Y., & Issa, N. M. (2022). Financial Sources and Firms’ Innovation Outputs: 
Analysis of JASDAQ Market. International Journal of Business and Society, 23(3), 1317-1341, 
https://doi.org/10.33736/ijbs.5166.2022）。 
もう 1つは、ハイテク・ローテクの分類によって、企業の IPO におけるシグナリング効果が異
なるかを検証した実証研究で、ハイテク IPO における特許のシグナリング効果の分散は極めて
大きく、かつ平均すると有意な水準で影響を当たれているとは言えない、ということを明らかに
するものである（An, L. T. N., Matsuura, Y., Tareq, M. A., Issa, N. M., & Che-Yahya, N. (2023). Impact 
of Patent Signal on Firm’s Performance at IPO: An Empirical Analysis of Japanese Firms. Economies, 



11(4), 101. https://doi.org/10.3390/economies11040101）。 
②と③の成果は一体となって論文を構成するものであり、これまでの学会発表や論文査読の
コメントを踏まえ、サンプル数の少なさに起因する分析結果の脆弱性を克服し、国際雑誌に掲載
されるべく検証プロセスの改良を繰り返しているところである。 
現時点において定量的かつ確定的な結果を提示することは差し控えるが、これまでの分析か
ら、サンプル選択によって結果にばらつきはあるが、業界の平均的な技術集合からの乖離が大き
いほど、アナリストの提供する予想 PER から導かれる収益性の予測誤差が大きくなるという一
定の傾向が存在することは確認できた。この結果は、証券アナリストが特許の定量的情報だけで
はその将来的な影響を適切に評価できない可能性を示唆し、コーポレートガバナンスコードな
どによる知財戦略等定性的情報拡大要求の妥当性を補強するものである。 
なお、②で構築した技術の近似性データは、筆者が統括するアジアイノベーションセンターメ
ンバー間で共有し、関連する技術経営研究の資料として活用している。一例として、2020 年に
おける製薬業界に属する企業の技術集合の、IPC の 273 個のサブクラスを基準とした様々な近似
性尺度に基づいた時点的な描写を示す。将来的には、より網羅的なデータセットとし、広く公開
する予定である。 
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