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Ⅰ .はじめに  

近年、企業価値やその成長を評価するうえで無形資産の重要性が増している。有形資産の

多くは、貸借対照表上に記載されている項目から把握することが可能であるが、無形資産に

ついてはオフバランス(貸借対照表で計上されない)項目となっていることが多い。無形資産

の項目は多岐にわたるが、代表的なものとして、｢知的資本｣や｢人的資本｣などが挙げられる。 

知的資本とは、2021 年に公表された IIRC(国際統合報告評議会1)の資料によると｢組織的

な知識ベースの無形資産｣と定義されており、｢特許｣、｢著作権｣、｢ライセンスなどの知識財

産権｣などがこれにあたる。企業特有の技術やブランドなどが企業活動を行ううえで重要な

要素であることは想像に難くない。一方で人的資本とは、｢人々の能力、経験およびイノ

ベーションへの意欲｣などと定義される。岸田政権が掲げる｢新しい資本主義｣においては｢人

への投資｣が謳われ、またグローバルの観点でも｢人的資本開示｣の義務化も進んでおり、今

後ますます無形資産としての人的資本の役割は増していくことが想定される。人的資本が企

業価値に与える影響については内藤・神田(2023)など他に解説を譲るとして、本稿では知的

資本に着目し、中でも「特許」に関する分析を紹介したい。 

本稿の構成は以下のとおりである。Ⅱ章では近年の無形資産の重要性について述べ、今回

利用する特許データについて説明する。Ⅲ章では特許と企業の配当込み株式リターン(以下、

株式リターン)や PBR 水準との関係性について説明し、Ⅳ章では今回の分析結果をまとめ、

今後の展望について述べる。 

 

 
1 IIRC はイギリスで 2010 年に創立された世界的な非営利組織。企業の財務情報だけでなく、環境保全や地域貢献への取り組

みなど非財務情報も含めた情報公開のフレームワーク「統合報告」の開発・促進を行っている。 
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Ⅱ .無形資産における知的資本としての特許  

１．無形資産の重要性 

前章でも簡単に触れたが、近年、企業価値評価において無形資産の重要性が高まっている。

図表１は世界的テクノロジー企業である Apple 社の PBR の推移を示したものであるが、

PBR が大きく１倍を超える状況が続いており、近年にかけてさらにその乖離が大きくなっ

ている。これは同社には株主資本簿価を超える付加価値(以下、市場付加価値という)がある

と株式市場の参加者が評価していることを意味している。多くの企業にとって市場付加価値

創造の源泉はイノベーションであることから、市場付加価値を評価する際には、無形資産の

中でも知的資本を正しく評価することは重要であると言える。 

 ここで知的資本の１つである特許について簡単に説明する。特許とは、特許法によって特

許権をあたえることであり、特許権とは、特許発明を独占排他的に実施することができる権

利である。様々な特許が存在するが、影響力が強く価値の高い特許の独占権を得ることの他、

排他権を固め、参入障壁を形成することで企業はビジネスを有利に進めることが可能になる。

特許を取得するためには研究開発を行う必要があり、北米企業と日本企業の平均的な研究開

発費(以下、R&D 費)は、図表２および図表３のとおりである。特に北米企業については

2004 年度と 2022 年度を比較すると４～５倍増加しており、日本企業よりも研究開発に積極

的であることがわかる。特許をもとにして巨額の売り上げを生み、それを次のビジネスの種

につなげる投資を行う好循環が生まれている。研究開発競争が激化している状況下、R&D

費は今後も増加傾向が続くと想定され、これに伴い、特許を無形資産として評価することの

重要性も今後高まると考えられる。 

企業の無形資産評価に関する先行研究では、データの入手が比較的容易な R&D 費に着目

したものが多い。R&D 費に着目した研究のなかでも R&D 費を資産化した指標は、将来株

価リターンに正の予測力を持つことが報告(Li(2011)、Hou et al.(2022))されているものの、

コストである R&D 費をそのまま資産化することについては改善の余地があるとされている。 

これは、本来はどれだけ R&D 費を費やしたのかではなく、R&D 費を費やすことにより得

た｢成果｣に着目して資産化するべきであるとの観点からの指摘である。また、日本市場にお

いては、アスタミューゼ社の特許データを利用して、無形資産である特許が将来の PBR 水

準に与える影響について検証した研究(柳・杉森(2022))がある。この研究では、アスタ

ミューゼ社の特許スコアが将来の PBR に対して説明力を持つことを示している。 

本稿では、北米市場を分析対象とし、R&D 費ではなく所有する特許の価値が投資家の期

待を含む企業の株式リターンに与える影響について検証を行うとともに、アスタミューゼ社

の特許データを用いて、特許の保有が企業価値の代理変数である将来の PBR 水準へ与える

影響についても検証する。具体的な特許のデータや評価方法については次節で説明する。 
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図表１：Apple 社の PBR 推移 

 

出所：FactSet より三菱 UFJ トラスト投資工学研究所作成 

図表２：北米企業の R&D 費の推移(NYSE,AMEX,NASDAQ の時価総額上位 500銘柄) 

出所：FactSet より三菱 UFJ トラスト投資工学研究所作成 
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２．アスタミューゼ社のデータについて 

アスタミューゼ社は、世界 193ヵ国、39言語、７億件を超える無形資産可視化データベー

スを保有していると自社ホームページで紹介している。同社ではこのデータベースを活用し、

独自に特許を評価したスコアを提供している。具体的には、評価対象となる特許が他社に対

してどれほどの技術的な脅威を持っているかを重視しつつ、権利の及ぶ地理的範囲や残存期

間等も考慮し、特許価値をスコア化(以下、インパクトスコア)している。ある企業が保有す

る特許の価値を本当に理解しているのは競合他社であるとの考えから、他社による出願特許

が拒絶査定された際に当該拒絶理由として引用された回数などを集計して技術的な脅威を評

価しており、一定の合理性があると考える。また、国内企業のみならず海外企業を含めたグ

ローバルな企業をカバーし、個別の特許に関するインパクトスコアを加工集計した複数のス

コアも提供するなど、特許の優劣を複数の観点から評価できる仕組みを提供している点で優

れたデータセットであると考えられる。 

今回は、同社の提供する特許スコアのうちトータルパテントポテンシャル(以下 TPP)を

利用して、特許情報の株式市場における有効性を確認する。TPP は、ある会社が保有する

一定基準以上のインパクトスコアを持つ特許で構成された特許ポートフォリオを評価する

トータルパテントアセット(以下 TPA)と、特許ポートフォリオ内でインパクトスコアが最

も高い特許を評価するパテントエッジスコア(以下 PES)の積として求められる。スコア算

出のイメージは図表４の通りである。TPA は、インパクトスコアが高く残存余命が長い特

許を多く保有する総合特許力が優れた企業ほど高い値を示すものの、１つの特許が特筆すべ

き高い技術を持っている場合にはそれを過小評価する可能性がある。一方、PES は最も高

いスコアを持つ特許だけに焦点を当てて評価したスコアである。TPA と PES を掛け合わせ

ることで、全体の特許力が高く、かつ突出した特許技術を持った企業を高く評価することを

意図したスコアが TPP となる。 
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図表３：日本企業の R&D 費の推移(TOPIX の時価総額上位 400銘柄) 

出所：FactSet より三菱 UFJ トラスト投資工学研究所作成 
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図表４：TPP の算出イメージ  

 

 

 

Ⅲ章では、アスタミューゼ社のインパクトスコアや TPP を用いて、特許価値が投資家

の期待および企業価値に対して説明力を持つのかを検証する。分析対象は北米企業とし、

NYSE、AMEX、NASDAQに上場する米国およびカナダ企業のうち、時価総額の上位 500

銘柄に絞って分析を行う。これにより分析期間においては市場全体の時価総額の約 80％以

上をカバー可能である。また、業種データについては FactSet 社の業種分類を利用する。

分析期間については、2014 年 12月から 2023 年８月までとした。 

 

Ⅲ．特許評価スコアの有効性分析  

１．特許の有無による企業特性 

まず北米企業において特許の有無による業種構成比の違いと時価総額および BPR2水準の

違いを確認する。図表５は各業種におけるユニバース全体、特許あり(一つでもインパクト

スコアが算出されている銘柄)、特許なしの各グループの各月末の業種構成比率平均を算出

し、分析期間内における業種構成比率の平均を表している。特許ありグループでは電子技術、

 
2 PBR（株価純資産倍率=株価÷1 株当たり純資産）の逆数。BPR が高い（低い）と株価が純資産に対して割安（割高）である

ことを示す。 

企業名 出願特許
インパクト

スコア
有効余命 パテントアセット

A社 a 71.3 × 4 ＝ 285.2

A社 b 63.2 × 1 ＝ 63.2

A社 c 42.4 × 3 ＝ 127.2

A社 d 35.5 × 2 ＝ 71.0

A社 e 70.5 × 0 ＝ 0.0

A社 f 37.2 × 2 ＝ 74.4

A社 g 20.6 × 0 ＝ 0.0

パテントエッジスコア(PES)

＝ インパクトスコアの最大値

＝ 71.3

トータルパテントポテンシャル(TPP)

＝ PES×TPA

＝ 71.3×348.4 ＝ 24840.92

トータルパテントアセット(TPA)

＝ パテントアセットの総和

(インパクトスコア50以上)

＝ 285.2+63.2+0 ＝ 348.4

出所：アスタミューゼより三菱 UFJ 信託銀行作成 
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医療技術、技術サービスなどの業種構成比率が高い傾向であり、特許なしグループでは金融、

小売業、エネルギー資源などの業種構成比率が高い傾向である。IT 企業やヘルスケア企業

などは革新的な技術や新薬開発などによってビジネスを有利に進めることができる企業であ

り、特許を取得・維持することの意味が大きい産業であると考えられる。 

図表６はユニバース全体、特許あり、特許なしの各グループの各月末時点における対数時

価総額(MCAP)3と BPR の平均を算出し、分析期間内における平均を算出したものを表して

いる。特許あり(なし)グループのほうが時価総額は高く(低く)、BPR は低い(高い)傾向が

見てとれる。特許を取得できる企業は R&D 費に巨額の資本を費やす傾向があるため、自ず

と大型企業が多くなり、市場においても無形資産の評価の観点から PBR１倍からの乖離が

大きくなると推察される。 

 

図表５：各グループにおける平均的な業種構成比率(FactSet 業種) 

  

 

 

 
3 時価総額をそのままの値で集計した場合に過度に大きい銘柄の値に影響を受け、正しい傾向が把握できなくなる可能性があ

るため今回は対数値を利用している。 

全体 特許あり 特許なし

非エネルギー資源 2.2% 0.6% 4.1%

製造業 4.1% 6.5% 1.6%

電子技術 7.4% 13.4% 0.9%

耐久消費財 2.2% 2.8% 1.6%

エネルギー資源 4.0% 2.8% 5.2%

加工業 3.3% 4.0% 2.6%

医療技術 8.1% 14.4% 1.2%

非耐久消費財 6.1% 6.9% 5.1%

工業サービス 3.5% 1.8% 5.4%

商業サービス 2.1% 2.3% 1.8%

流通サービス 1.8% 1.3% 2.4%

技術サービス 10.6% 14.6% 6.2%

医療サービス 2.1% 2.8% 1.4%

消費者サービス 5.3% 3.6% 7.2%

小売業 5.9% 3.0% 8.9%

運輸 3.1% 2.0% 4.2%

公益事業 6.0% 3.1% 9.0%

金融 20.7% 11.7% 30.4%

通信 1.5% 2.3% 0.8%

出所：FactSet、アスタミューゼより三菱 UFJ トラスト投資工学研究所作成 
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図表６：各グループにおける平均対数時価総額および BPR 

 

 

 

 

２．特許評価スコア(TPP)の有効性  

ここでは TPP と企業の株式リターンとの関係性を分析する。まず各月において TPP の数

値が高い銘柄順に上位 20％(Q１)、20～40％(Q２)、40～60％(Q３)、60～80％(Q４)、下

位 20％(Q５)の分位に分割する。分割に際して業種ごとの偏りが大きいことが確認されてい

るため、業種によるバイアスを避けるため、業種ごとにグループ分けしたものを合算して利

用している。各グループにおいて個別銘柄の将来１ヵ月リターンを単純平均し期間内で足し

あげたもの、Q１Q２の平均から Q４Q５の平均を差し引いたものが図表７である。また、

それをもとに年率の平均リターンと標準偏差、平均リターンと標準偏差の比率を示したのが

図表８である。図表７、図表８を見ると、Q１のパフォーマンスが最も良く、TPP と将来リ

ターンとの関係性がみられる。Q１Q２の平均から Q４Q５の平均を引いたものについても

分析期間において安定して正のリターンが得られている。また特許なしグループは最もパ

フォーマンスが劣後しており、特許の取得可否によってもパフォーマンスに差が生じている

ことが確認できる。 

 

図表７：TPP による各分位の平均株式リターン 

 

    

全体 特許あり 特許なし

MCAP(対数) 17.19 17.48 16.89

BPR 0.33 0.30 0.35

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

2
0
1
5

20
16

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

20
20

2
0
2
1

2
0
2
2

2
0
2
3

Q１ Q２ Q３

Q４ Q５ 特許なし

Q１Q２－Q４Q５(右軸)

出所：FactSet、アスタミューゼより三菱 UFJ トラスト投資工学研究所作成 

出所：FactSet、アスタミューゼより三菱 UFJ トラスト投資工学研究所作成 
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図表８：TPP による各分位の平均リターンと標準偏差(年率換算) 

 

 

次に TPP と ROE の関係性について確認する。図表９は TPP で分割したグループにおい

て、各銘柄の ROE を分析期間中の全月末値について平均した値を示している。図表９を見

ると、Q１の ROE が高く、Q５や特許なしグループの ROE が低いことがわかる。Q１に属

する銘柄群は、すでに ROE が高い優良企業が多いことを表している。 

一般的には高(低)ROE 銘柄はその後 ROE が低下(上昇)する傾向、つまり平均回帰性が

ROE には存在することが知られている。図表 10 は各分位に属する銘柄の将来１年、２年、

３年先の ROE 変化率を平均したものを表している。図表 10 を見ると、Q１においては将来

１年、２年、３年先の ROE 変化率は上昇傾向、一方で Q５については将来１年、２年、３

年先の ROE 変化率が低下傾向であることが見てとれる。先の ROE の平均回帰性の観点か

らすると逆の結果になっており、TPP の大小の情報により、TPP が高い高 ROE 銘柄はよ

り高く、TPP が低い低 ROE 銘柄はより低く推移する結果となっている。この結果から

TPP が将来の成長ドライバーを捉える一要因になっていると考えられる。 

 

 

図表９：TPP による各分位の平均 ROE 水準 

 

 

 

 

 

Q１ Q２ Q３ Q４ Q５ 特許なし

平均リターン 13.28% 12.38% 11.75% 9.53% 11.84% 8.33%

標準偏差 16.94% 17.09% 16.88% 17.31% 16.48% 16.04%

平均リターン/標準偏差 0.78 0.72 0.70 0.55 0.72 0.52

18%

19%

20%

21%

22%

23%

24%

Q１ Q２ Q３ Q４ Q５ 特許なし

出所：FactSet、アスタミューゼより三菱 UFJ トラスト投資工学研究所作成 

出所：FactSet、アスタミューゼより三菱 UFJ トラスト投資工学研究所作成 
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図表 10：TPP による各分位の将来 ROE 変化率 

 

 

 

３．特許評価スコアによるアルファテスト  

ここまで企業の株式リターンに対する TPP の説明力を見てきたが、すでに存在が知られ

ているいくつかのリスクファクターを調整した後においても有効性が保たれるのかを検証し

たい。今回分析に用いるリスクモデルは Fama and French(1993)の３ファクターモデル(以

下 FF３)に過去 12 ヵ月リターンに基づくファクターを加えた Carhart(1997)の４ ファク

ターモデル(以下 FF３+UMD)を採用する。なお、過去 12 ヵ月リターンに基づくファク

ターは、Carhart(1997)の過去 12 ヵ月リターンのみの情報でファクター構築する方法を採

用せずに、HML ファクターと類似したファクター構築方法である Kenneth French の

UMD(Upward Minus Downward)を採用している。今回利用するファクターの詳細な定義

については付録を参照されたい。図表 11 は式(１)に基づくアルファテスト(超過リターンの

源泉としての有意性確認)の結果を表している。 

 

  i は TPP によってグループ分けした各分位を、t は各時点を表している。𝑟𝑚は市場ポー

トフォリオリターンを表し、今回のユニバースに対して時価総額で加重したリターンを採用

している。𝑟𝑓は無リスク金利を表し、米国十年債利回りを採用している。表の見方は、各

分位(Q１-Q５)のリターンに対して４ファクターで回帰した際の回帰係数を示しており、ア

ルファの係数が統計的に正に有意であれば、既存の４ファクターでは説明できない新たなア

ルファであることを意味している。図表 11 を見ると Q１のアルファは年率 2.5％で正に有

-12.0%

-10.0%

-8.0%

-6.0%

-4.0%

-2.0%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

将来1年 将来2年 将来3年

Q１ Q２ Q３ Q４ Q５ 特許なし

𝑟𝑖,𝑡 − 𝑟𝑓 = 𝑎𝑖 +  𝛽𝑖,𝑀𝐾𝑇(𝑟𝑚,𝑡 − 𝑟𝑓) +  𝛽𝑖,𝑆𝑀𝐵𝑆𝑀𝐵𝑡 +  𝛽𝑖,𝐻𝑀𝐿𝐻𝑀𝐿𝑡 +  𝛽𝑖,𝑈𝑀𝐷𝑈𝑀𝐷𝑡 + 𝑒𝑖,𝑡   (1) 

出所：FactSet、アスタミューゼより三菱 UFJ トラスト投資工学研究所作成 
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意となっており、TPP は他のリスクファクターでは説明できない要因であることを示唆し

ている。 

次に、クロスセクションにおける TPP の有効性を検証するため、個別銘柄の将来１ヵ月

リターンを被説明変数、説明変数を TPP に加え、コントロール変数として BPR、対数時価

総額(MCAP)、過去 12ヵ月リターン(MOM12M)とした式(２)のクロスセクション回帰を毎

月実施し、各月で推定された係数の時系列平均を評価する。説明変数はすべて標準化された

ものを利用し、業種による影響を除くために業種ダミーを入れた回帰分析を行う。i は各銘

柄、t は各時点を表している。 

 

 

図表 12 は式(２)のクロスセクション回帰を毎月実施し、各月で推定された各係数と決定

係数の時系列平均を算出したものである。結果の見方としては、個別銘柄の将来リターンを

各ファクターで回帰することで、他のファクターによる影響と TPP による影響を分けて評

価することができる。すなわち、TPP の係数が正に有意であれば、TPP と各銘柄の将来リ

ターンに関係性がある事を示す。図表 12を見ると TPP は正に有意となっており、クロスセ

クションでの分析においても TPP の将来リターンに対する説明力を確認することができる。 

 

  図表 11：TPP によるアルファテスト(年率換算) 

 

                    

 

 

図表 12：クロスセクションの回帰分析結果 

 

                    

 

 

４．特許評価スコアの PBR への浸透効果  

前述のとおり、日本市場においてアスタミューゼ社の特許スコアの有効性を確認した先行

研究に柳・杉森(2022)がある。この研究では、ある時点の特許スコアと経過年数に応じた将

Q１ Q２ Q３ Q４ Q５ Q１-Q５

アルファ 0.025 0.020 0.006 -0.013 0.014 0.011

MKT 1.059 1.041 1.033 1.039 1.008 0.051

HML 0.123 -0.037 -0.055 -0.156 -0.033 0.156

SMB -0.069 0.246 0.156 0.362 0.176 -0.245

UMD -0.028 -0.054 -0.044 -0.085 -0.061 0.033

*

***

***

***

*** *** *** ***

*** ***

***

**

*

***

***

***：1％有意 **：5％有意 *：10％有意

切片 TPP BPR MCAP MOM12M 決定係数

係数 0.065 0.011 -0.022 -0.003 -0.009 0.211*** ******

***：1％有意 **：5％有意 *：10％有意

𝑟𝑖,𝑡+1 = 𝑎𝑖,𝑡 +  𝛽𝑇𝑃𝑃𝑇𝑃𝑃𝑖,𝑡 +  𝛽𝐵𝑃𝑅𝐵𝑃𝑅𝑖,𝑡 +  𝛽𝑀𝐶𝐴𝑃𝑀𝐶𝐴𝑃𝑖,𝑡 +  𝛽𝑀𝑂𝑀12𝑀𝑀𝑂𝑀12𝑀𝑖,𝑡

+ 𝑆𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦 + 𝑒𝑖,𝑡       (2) 

出所：FactSet、アスタミューゼより三菱 UFJ トラスト投資工学研究所作成 

出所：FactSet、アスタミューゼより三菱 UFJ トラスト投資工学研究所作成 
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来の PBR との関係性を検証している。具体的には式(３)を利用して、知的資本にはアスタ

ミューゼ社の複数の特許スコアをあてはめ、特許の保有が将来のどの程度の期間を経て

PBR へ浸透するのかを検証している。i は各企業を表し、t は基準時点、n は基準時点から

の経過年数を表す。柳・杉森(2022)は、日本市場においては特許の保有１年後から４年後程

度では特許スコアと PBR は負の相関がみられ、６年後以降に特許スコアと PBR は正の相

関になることを示した。モデル式の詳しい内容については柳・杉森(2022)を参照されたい。 

 

【パネルデータ重回帰モデル式】 

 

 

 本稿では、北米企業を分析対象に同様の分析を行う。知的資本としては、ここまでの分析

と同様に TPP を用い PBR への浸透効果について検証を行う。PBR、ROE、TPP は、業種

および年度による影響をコントロールするために各年・各業種でそれぞれ標準化した。 

 図表 13 は n を０(同時点)から８年後までとした場合に、各経過年数における TPP の係

数値(𝛾)とその t 値を表したものである。例えば、n が８の結果であれば 2014 年 12月の

TPP を利用して 2022 年 12月の PBR に回帰させた場合の係数𝛾の値が表されている。図表

13 を見ると日本市場とは異なり、既に０(同時点)から TPP の係数は正の値で有意となって

おり、PBR への織り込みは日本市場よりも早い段階からみられる。同時に、経過年数に対

する係数値の推移を見ると、年数が経過するにしたがって係数値は高くなる傾向(６年後程

度まで右肩上がりの傾向)があり、中長期的な PBR への浸透効果も確認できる結果となっ

た。今回の分析から、北米企業においても知的資本の優劣を評価する TPP が、将来的な企

業価値を評価するうえで重要な指標であることがわかった。 

 

図表 13：各経過年数で推定した TPP の係数値 

 

                        

 

 

 

Ⅳ .総括  

本稿では近年重要性が増している無形資産の中から知的資本としての特許について検証を

行った。｢特許の評価が投資家の期待および企業価値に影響を与えるのか？｣というテーマに

ついて北米企業を対象に分析を行ったところ、特許を取得している企業と取得していない企

業の間には将来株価リターンと将来 ROE に対して格差が生じることがわかり、特許を取得

経過年数 0 1 2 3 4 5 6 7 8

係数γ 0.063 0.074 0.065 0.072 0.090 0.111 0.095 0.044 0.077
*** ****** *** *** *** ***

***：1％有意 **：5％有意 *：10％有意

ln (𝑃𝐵𝑅𝑖,𝑡+𝑛) = 𝑎 +  𝛽 ∙ ln (𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡+𝑛) + 𝛾 ∙ 𝑙𝑛 (知的資本
𝑖,𝑡

) + 𝑒𝑖,𝑡   (3) 

出所：FactSet、アスタミューゼより三菱 UFJ トラスト投資工学研究所作成 
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している企業の中においても、より評価の高い特許を保有している企業のほうが将来株価リ

ターンと ROE が高いことがわかった。この効果は、既存のリスクファクターを調整した後

においても有効性が保たれた。また、特許の保有は、現時点または将来の PBR 水準を高め

る効果があることが北米企業でも確認された。 

企業による研究開発競争が激化している状況下、知的資本としての特許は、企業のイノ

ベーション活動を高め、自社の競争優位性や企業価値向上に寄与すると考えられる。このた

め、特許は、今後も企業と投資家の双方にとって関心の高いテーマとなり、資本市場に与え

る影響もより大きなものになると想定される。特許を正しく評価し、的確に投資判断に活用

することは、より良い運用成果の獲得につながると期待できる。 

 

(2024年５月 20 日 記) 
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付録  

１．Fama-French ファクターの構築方法について  

 

ここでは Fama-French の３ファクターモデルにおける SMB、HML ファクターの構築方

法と UMD ファクターの構築方法について説明する。まず SMB と HML については、ユニ

バースに対して図表 14 にあるように時価総額と PBR で銘柄のグループ化を行う。 

 

図表 14：時価総額と PBR による銘柄グルーピング 

 

                    

 

このグループ分けに基づいて６つの時価総額で加重したポートフォリオを構築する。これ

らのポートフォリオを利用して、小型株ポートフォリオ(𝑟𝑆)、大型株ポートフォリオ(𝑟𝐵)、

割安株ポートフォリオ(𝑟𝐻)、割高株ポートフォリオ(𝑟𝐿)のリターンを測定する。 

 

 

上記のポートフォリオリターンを利用して、SMB、HML は以下のように計算できる。 

 

 

次に UMD ファクターの構築方法について説明する。上述の HML ファクター算出時と同

様の方法を利用し、PBR ではなく過去 12ヵ月リターン(足元１ヵ月は除く)を用いて図表 15

のようにグループ分けを行う。 

 

 

大型Big
（時価総額上位50%）

小型Small
（時価総額下位50%）

割安 High
（PBR下位30％）

大型/割安 BH 小型/割安 SH

中位 Middle
（それ以外）

大型/中位 BM 小型/中位 SM

割高 Low
（PBR上位30％）

大型/割高 BL 小型/割高 SL

𝑟𝑆 = 1/3(𝑟𝑆𝐻 + 𝑟𝑆𝑀 + 𝑟𝑆𝐿) 

𝑟𝐵 = 1/3(𝑟𝐵𝐻 + 𝑟𝐵𝑀 + 𝑟𝐵𝐿) 

𝑟𝐻 = 1/2(𝑟𝑆𝐻 + 𝑟𝐵𝐻) 

𝑟𝐿 = 1/2(𝑟𝑆𝐿 + 𝑟𝐵𝐿)    (4) 

𝑆𝑀𝐵 = 𝑟𝑆 −  𝑟𝐵  

𝐻𝑀𝐿 = 𝑟𝐻 − 𝑟𝐿     (5) 

出所：三菱 UFJ トラスト投資工学研究所作成 
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図表 15：時価総額と過去 12 ヵ月リターンによる銘柄グルーピング 

 

                    

 

このグループ分けに基づいて６つの時価総額で加重したポートフォリオを構築する。これ

らのポートフォリオを利用して、高リターン株ポートフォリオ(𝑟𝑈)、低リターン株ポート

フォリオ(𝑟𝐷)のリターンを測定する。 

 

 

上記のポートフォリオリターンを利用して、UMD は以下のように計算できる。 

 

大型Big
（時価総額上位50%）

小型Small
（時価総額下位50%）

高リターン　Up
（過去リターン上位30％）

大型/高リターン BU 小型/高リターン SU

中位 Middle
（それ以外）

大型/中位 BM 小型/中位 SM

低リターン　Down
（過去リターン下位30％）

大型/低リターン BD 小型/低リターン SD

𝑟𝑈 = 1/2(𝑟𝑆𝑈 + 𝑟𝐵𝑈) 

𝑟𝐷 = 1/2(𝑟𝑆𝐷 + 𝑟𝐵𝐷)   (6) 

                       𝑈𝑀𝐷 = 𝑟𝑈 − 𝑟𝐷   (7) 

出所：三菱 UFJ トラスト投資工学研究所作成 
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