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１．商標権は株式価値を高めるか？

　ブランド戦略との関係において、商標権はマー

ケティング分野ではこれまでも重要な研究対象で

あった。一方でファイナンス分野においては、同

じ知的財産権である特許権と比較しても、研究対

象とされることが少なかった。当然の帰結として、

商標権が株価に及ぼす影響についての研究は、米

国においてさえもほとんど残されていない。日本

に関して言えば、株式価値評価モデル（あるいは

企業価値モデル）をベースとした商標権情報につ

いての価値関連性の実証分析はこれまで実施され

ていない。これは、ファイナンス研究者の多くが

「商標権情報の価値関連性」についてこれまで無

　本稿では、商標権情報の価値関連性について検証する。分析の結果、商標権は企業の収益性、成長性、リスク
プレミアムの全てと負の相関関係を持つことから、リスクプレミアム削減効果が収益性と成長性の低下を上回る
ことで株式時価総額との正の相関関係が説明され得る。つまり商標権は企業のリスク情報を市場に伝達するシグ
ナリングの役割を担い、結果として消費者の信頼を得てブランドエクイティを獲得している。
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