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広告宣伝費がブ ラン ド価値に与える影響 に つ い て の 実証研 究

福 田正 彦

〈論文要旨〉

　本研究の 目的は，ブラ ン ドを貨幣価値で評価 したブラン ド価値に 対 し，広告宣伝費が正 の影響を

与え るか い なか を明 らか にす る こ とで ある，こ の ため，ブ ラ ン ド価値と し て は
，
CB バ リ ュ エ

ー
タ
ー

に よ っ て 算出 された 2006年か ら 2011年 の 企業ブラ ン ド価値 （CBV ） トッ プ 200社を使用 し，広告

宣伝費との 関係 を共分散構造分析 に よ っ て 検討 した，タイ ム ラ グに っ い て は ， 先行研究 よ り，4年前

か らの 影響が あ る こ と と し，分析 し た，こ の 結果 ，
広 告宣伝費は

，
CBV に対 して 統計的に有意な正

の 影響を与え るこ とが判明 した．次に，広告宣伝の 効果には差が ある こ とが先行研究 によ っ て明ら

か に され て い る．そこで CBV が前年 に対 し上昇 した企 業と下降 した企業 とを比較 し，
　CBV が上昇

した企業の ほ うが下降 した企 業よ りも，広告宣伝費 の CBV に 対する効果が 大き い との 仮説 を設定

し
，多母集団分析 をお こ な っ た，その 結果は

，
こ の仮説 は支持 され なか っ た．
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広 告宣伝費

Empirical　Study　about 　Advertising　Expenses， Effects　on 　Brand

Value

Masahiko　 FUkuda

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Abs吐ract

The 　pu耳）ose 　of　this　study 　is　to　investigate　the　effects　ofadvertising 　expenses 　on 　brand　value ・Iselect　toP

200companies’

corporate 　brand　value （CBV ）calculated 　by　the　model 　named ℃ B　valuator
’during　2006　and

2011and 　an 詛yze　the　relationship 　betWeen　advertising 　experlses 　and 　CBVI 　Based 　on 　the　previous　studies，　I

assume 　a　fbur−year　lagged　relation　between　advertising 　expenditures 　and 　CBV ．　The　result　of　structUral

equation 　modeling （SEM ）indicates　that　the　effects　of　the　advenising　amount 　on 　the　corporate 　brand　value 　is

positive　and 　statistically　significant ．

Previous　studies 　sbow 　that　the　effectiveness 　of 　advertising 　expenses 　varies ．　I　set　a　hypothesis　that　the

effectiveness 　of　advertising 　expenses 　on 　CBV 　is　larger　in　compan 玉es　with 　an 　increase　in　their　CBV 　than

companies 　w 汕 a　decrease　in　their　CBV ．　This　hypothesis　is　not　supported ．
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1．は じめ に

　内閣府は
，
2011年度の 「年次経済財 政報告」 に お い て ， 国際競争力 を高め るた め に，研究開発

費，ブ ラ ン ドの 構築組 織運営の 改善 ， 教育訓練に よ る人材 の 質向上な どの 無形資産 の 蓄積が 必

要 で ある こ とを説 い て い る．こ の 背景に は，ブ ラ ン ドな どの 無形 資産が 重要 で あ る との 認識が

高ま っ て い る こ とが ある．ア メ リカ で は，無形 資産 の 重要性 を報告す る研究が 現れ （Blair　and

Wallman （2001），　 Lev（200D ），日本 にお い て も企業価値を決定す る要 因 は無形資産が主 なもの

で あ る と の 研究がなされて い る （伊藤 2002）．こ れ らの 結果 ， 代表的 な 無形資産 の ひ とっ で あ

る ブ ラ ン ドを貨幣価値に よ っ て評価す る モ デル が 日本 にお い て発表 され た．2001年 の CB バ リ ュ

エ
ー

タ
ー （一ツ橋大学の 伊藤邦雄教授が 開発） と2002年の 経済産業省 モ デ ル （ブ ラ ン ド価値評

価研究会 が開発）で あ る．

　ブ ラ ン ド価値 の 意義 に つ い て は，園田 （2005）が 4 っ の 目的 を挙げ て い る．貸借対照表計上

の 目的 ，
ブ ラ ン ド売買の 目的，ブ ラ ン ド管理 の 目的，コ ミ ュ ニ ケ

ー
シ ョ ン の 目的で あ る．渡邊

（2002 ）は， 知的資産を評 価す る 目的 と して これ らに加 え，M ＆A の 評価，税務上 の 評価 ， 実施許

諾に お け る評価，担保価値 の 評価 を挙げて い る．例 えば，2006年 に お こ なわれ た花王 に よ るカ

ネボー化粧 品 の 買収に あた っ て は ，
カネボ

ー
と い うブラ ン ド価値 が買収金額　約 4100億 円の 大

半 を占めた と言 われ る．ま た ブラ ン ド管理 を重視す る企業 （た とえば 日産 自動車 （株））で は ，

Interbrand社が 毎年発表す る ブラ ン ド価値 が社員 へ 伝達 され て い る．

　こ の よ うな意義を有す るブ ラ ン ド価値 に つ い て の 研究は，そ れ ぞ れ の モ デル に よ っ て 算出 さ

れ た ブ ラ ン ド価値の 額 が株価や株 式収益 に 正 の 影響 を与 え る と い うも の が多い ， （Barth　et

aL （1998），桜井 ・石光 （2004） ， 朴 ・中條 （2006），伊藤 ・加賀谷 （20G6））、

　一方で ，ブ ラ ン ド価値 を形成す る も の と して有力 と言 われ る広 告宣伝費の ブ ラ ン ド価値 へ の

影響 に つ い て の 研 究は 限 定 され て い る ．特 に 日本 に お い て は ， 筆 者 の 知 る限 り実証研 究が ほ と

ん ど存在 しな い ．そ こ で ，本研 究 で は，広告宣伝 費が ブ ラ ン ド価値 へ 影 響 を与 え る か に つ い て

両者 の 関係 を共分散構造分析 に よ っ て検討す る，

2． 先行研究 と仮説 の 設 定

2．1 ブ ラン ド価 値

　ブ ラ ン ドを 貨幣価値 で 評 価す る モ デ ル は複 数存在する ．も っ と も古 い と言 われ るの は
，

Interbrand社 の も の で あ り，1988 年 に ラ ン ク ・ホ
ービ ス ・マ ク ドゥガル （RHM ）社 が所有す るブ

ラ ン ドを資産計上 し た際 に，Interbrand社 の 評価額が 使用 された （田 中 2006）．　lnterbrand社 は ， 現

在 で も Best　Globa1　Brands 　Top 　100 を発表 し て い る．

　こ の ほ か 日本 にお い て も，2001 年 に伊藤邦雄教授が発表 した 「CB バ リ ュ エ
ーター

］ （伊藤 ・

加賀谷 〔2001））， 2002年 に経済産業省 が設置 した ブ ラ ン ド価値評価研 究会に よ っ て 公 表 された

「経済産業省モ デ ル 」 （経済産業省企業法制研 究会 （2002）），電 通に よ る 「ブ ラン ドバ リ ュ
ー

キ ュ
ーt’　TMI （馬渡 （2005）），博報堂に よ る 「価格 プ レ ミア ム法」 （山之 口 （2005））な どがあ

る．
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広告宣伝費が ブ ラ ン ド価値 に与える影響 につ い て の 実 証研究

　ブラ ン ド価値に つ い て の 先行研究 の 状況を見て み よ う，Simon　and 　Sullivan（1993）は，1985年の

製造業 638 社の データ を使用 し
，

「ブラ ン ド価値＝同年の 広告 宣伝 費＋ 1 年前 の 広告 宣伝費＋

企業の 年齢 ＋ ブ ラン ドに よ る市場 占有率」 と い う重 回帰式か ら， 各 産業 の ブ ラン ド価値，各企

業 の ブ ラ ン ド価値を算出 し た，緒方 （2004）は
，
　Simon　and 　Sullivan（1993 ）の 概念 を 日本企 業に あ

て は め
，
1987年 〜2001 年の 東証 1 部 と 2部 に上場 し て い る企業 を対象に ブラ ン ド価値を算出 し

た ．Barth　et　al．（1998）は ，
1991 年 〜 96 年 の ア メ リカ の 上場会社 183 社の Interbrand社算出の ブ

ラ ン ド価値評価額が
，
財 務 諸表 上 の 純 資産 お よび 当期純利益 の 情報 を所与 と して もなお ，

株価 を説 明す る関連性 を も っ て い る こ とを示 した，桜井 ・石 光 （2004）は ，
2001 年 と 2002 年

の 上場企業 3000社の ブ ラ ン ド価値 （経済産業省 モ デル に よ る）が，純資産 と超過利益 の み の 場

合 と比 べ
， 株価を よ りよ く説明 す る こ とを明 らか に した．朴 ・中條 （2006）は ，1994年か ら 2000

年の 電気機器 産業 124社の ブラ ン ド価値 （経済産業省モ デル に よ る）が 株価に正 の 影響を与 え

る こ とを明 らか に した．伊藤 ・加 賀谷 （2006） は，1993年か ら 2003 年 の 銀行 ・ 保険 ・証券を除

く 344社に つ い て
，
ブラ ン ド価値 （CB バ リュ エ ーターによる）が株式 収益 や株式時価総額 に 正

の 影響を与 える こ とを明 らか に した ．

　以上 をま とめ る と，緒方 （2004） と Simon　and 　Sullivan（1993）が ブ ラ ン ド価値 の 算出方法 に つ

い て の 提言 で あ り
，

そ の ほ か の 研 究 は，あ るブ ラ ン ド価 値算 出モ デ ル か ら計算され た ブラ ン ド

価値が株価や株式収益に正の 影響 を与 えるこ とを示 した もの で あ る．

2．2　広告宣伝 と無形資産また は ブ ラ ン ド

　広 告宣伝費 は ，研 究開 発 費 と とも に，無形資産 を形成 する投資 と して研 究が お こなわれ て き

た ．広告宣伝 と無形資産 また はその
一

部で あ るブラ ン ドと の 関係 に つ い て の 先行研 究を見て み

よ う．

　まず ， 無形資産 に対す る広 告宣伝費の 影響に つ い て の 研究で ある．無形 資産 を表 す もの と し

て，Tobin
’
s　Q を使用する 研究が 多い ，　Hirschey　and 　Weigandt （1985）は ，

1977 年 の Fortune　500 を対

象 と した研究 にお い て，Tobin’

s　Q を従属変数 とし
，
広 告宣伝費と研 究 開発 費を独立変数 とし た

回帰分析をお こ ない
， 広告 宣伝費 も研 究開発費も Tobin’s　Q と正 の 関係 が あ ると の 結論 を出 し て

い る，Rao　et　a1．（2004）も，1996年 か ら 2000 年の S＆ P500 社を対象 と した 研 究にお い て ，
広 告宣伝

費 は Tobin ’

s　Q と正 の 関係 が あ る と して い る．　Villalonga（2004）は ，資産 化 され た広告 宣伝費が

Tobin’s　Q に正 の 関係 が あっ たの は
， 対象 と した 8 つ の 産 業 の うち 1 つ だ けで あっ た と し て

，
広

告宣伝費の 効果 を否定 した．日本 に お い て は，緒方 （2005），緒方 ・佃 （2010）が 無形資産 を 「負

債 ＋株 式時価総額
一

有形資産
一金融資産」 と定義 し た上 で

， 研究 開発 費は 無 形 資産 と正 の 関係

が あ っ たが ， 広告 宣伝費は影響 が 限定的あ る い は微弱 とい う分析結果 を出 し て い る ．

　次に
，
広告宣伝 （費）とブラ ン ドの 関係 の 先行研究 を見て みよ う．　Kirmani ＆ Wright （1989）は，

285 人 の 女性 に よる実験 に よ っ て
，
広 告宣伝費が 高 い と知覚 され るほ ど， 品質 へ の 期待 が大 き

くなる こ と を示 した．Berger 　and 　Mitchell（1989）は ，
104人の 学生に よ る実験 に よ っ て ，広告宣伝

の繰 り返 し は
， 製品 へ の 直接体験 と同様，製品 へ の 自信 を持たせ る効 果が あ る こ とを示 した ．

　Moorthy ＆ Zhao （2000）は，10 の 商品 を対象 に大学 の職員 と学生 に よ る 実験 をお こない
， 広告

宣伝費が 知 覚品 質と正 の 関係 が あ る こ とを示 し た ，Clark　et　al．（2008）は，2000 年〜2005 年 にお け

る 348 ブ ラン ドを対象 と した研究にお い て，広告宣伝費は認 知率 と知覚 品質 と正 の 関係が ある

こ とを示 した．竹内 （2010a）は ， 2001年 10 月〜2003 年 6 月 の ビデ オ ・リサ
ー

チ の 広告想起率

を対象に ， 広告の 投下量 （GrOSs　Rate　Point）が正 の 影響を与える こ とを示 した．大石 ・畠山（2011）
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は ，
2010 年度 の 広 告宣伝費上位 75 社 と

，
日経企 業イ メ ージ調査 の 関係 に っ い て，広 告宣伝費 は

企業認 知度，好感度 ， 企業イ メ
ージ （「親 しみ やすい 」 ，

「個性が あ る」） と正 の 相 関関係 が あ る

こ とを示 し た．

　3 番 目に ， 広告 宣伝 費 とブラ ン ド価値に つ い て の 先行 研 究で あ る ．Chu 　and 　Keh （2006）は，

Interbrand社の 発表する 1999年 か ら 2005 年の Top　I　OO　Brand　Value　Ranking の 73 ブラ ン ド，
353

サン プル の 研究 よ り，
広 告宣伝費が研 究開発費や販売促進費よ りも大 きくブラ ン ド価値 に影 響

を与え るこ とを示 した．Peterson　and 　Jeong（2010）は ，1991年か ら2010年 の lnterbrand社の Top　100

Brand　Value　Ranking の 125 ブ ラ ン ド，848 サ ン プル か ら，
広告宣伝費が ブラ ン ド価値に正 の影響

を与える こ とを示 した ，

　先行研 究 をま とめ る と広 告宣伝 （費） と無形資産で あ る ブラ ン ドとの 研究 は，マ
ー

ケテ ィ ン

グに お い て ミ ク ロ ベ ー
ス の 研究が 進ん で い る もの の ，広告宣伝費 とブ ラ ン ド価値につ い て の 研

究は数 も少な く，特 に 日本 を対象に した も の は ， 筆者の 知 る限 り存在 し ない ．

2．3　仮説 の 設定

　先行 研 究に よ っ て 広 告宣伝 がブ ラ ン ドを形成 す る こ とが 示 され ，
Chu　and 　Keh （2006）と

Peterson　and 　Jeong （2010 ）は ，
ブ ラ ン ド価値 に対 し て 広 告宣伝費が正 の 影響 を与え る こ とを示 し

た ．そ こ で 筆者は
，
次 の よ うに仮説 を設 定す る．

仮説 1 ： 広 告宣伝費 は
，

日本企業の 企業ブ ラ ン ド価値 に正 の 影響 を与え る．

　ブラ ン ド価値 を企 業 ブラ ン ド価値 と した理 由は，製品 ブ ラ ン ドの 価値が 公 表 されて い ない こ

と， さらに，ブラ ン ド価値 を算出する モ デ ル を CB バ リュ エ
ー

タ
ーと し た が （リサ

ー
チ ・デザイ

ン で説明），こ の モ デル は企業ブ ラ ン ド価値 しか算出 しない モ デル で あ るか らで ある．

　次に，広告宣伝 に つ い て は，す べ て の 広告宣伝が 同 じ よ うに有効 で あ る わ け で な く，そ の 質

に よ っ て 効果に 差 の あ る こ とが竹 内 （2010b）に よ っ て指摘 されて い る．そ こ で企業ブ ラン ド価

値が前年 よ り上 昇 し て い る企業 と，ブ ラ ン ド価値が 前年 よ り下 降 し て い る企 業 と の 間 で
，

広 告

宣伝費の 効率に差が ある こ とが想定 され る こ と か ら， 次の 仮説 を設 定す る，

仮説 2 ： 企業ブ ラ ン ド価値 が前年 よ り上昇 し た企 業 は，企業ブ ラ ン ド価値 が前年 よ り下降 した

企業 よりも，
広 告宣伝費の 企 業ブ ラ ン ド価値 へ の 影響が 大きい ．

3． リサ ー チ ・ デザイ ン

　こ れ らの 仮説 を検証す るた め，広告 宣伝費 と企業ブ ラ ン ド価値 （以 降 CBV とす る）と の 関係

を中心 と した共 分散構造分析 をお こ な う．モ デル は 図表 1 の とお りで あ る．

　コ ン トロ
ール 変数 と して 売上高 を加 える，Interbrand社の Best　Global　Brands　ToplOO や CB バ リ

ュ エ
ーターの 発表する ブラ ン ド価値 の 上位に 入 る企業ブ ラン ドは大企業の もの が多く， 売上高

が 多い こ とが 商品 の 消費者 へ の プ レ ゼ ン ス を高め，企 業ブ ラ ン ドの 価値 を高 め る よ うに 働 くと

想 定で きる か らで あ る．広 告宣伝費 と売上 高 の 関係 につ い て は，先 行研 究な どか ら相関 関係 が

存在す る と予 想 され る ．企 業は 商品 の 売 り上 げを伸ばすた め に広告 宣伝 をお こ な う．一方 ， 広

告 宣伝費は売上 高に応 じ て 予算化 され て お り
， 売上 高に影響を受 けて い る （Hsu　et　al．（2002））．
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日本におい て も， 広告宣伝費は景気 に応 じて増減す る経費節減の 対象とな っ て い る （経済産業

省 「特定サ
ー

ビ ス 産業動態統計調査 亅　 （2008））．

図表 1 　 モ デル

　 こ の モ デル にタイ ム ラグ を ど の よ うに入 れ るか を検討 した．広告 宣伝 費 の 効果に つ い て は，

Tobin’

s　Q や株式収益 率 に 対 し て は 同年や 1 年以内 との 研究が 多 い （Hirschey　and 　Weigandt

（1895））．利益 に対 して は，様 々 なタイム ラグが報告 されて い る．Ravenscraft　and 　Scherer（1982）

は税 引 き前利益に 対 し 1年以内，加 藤 （2005）は営業利 益に対 し同年 ，
Eng　and 　Keh （2007）は ROA

に対 し 4 年前 の 広告宣伝 費が
，
Graham 　and 　Frankenberger（2000 ）は営業利益 に 5 年前か ら 4年前の

広告宣伝費の 変化 が，影響を与 える とし て い る．こ の ほ か，MQorthy　and 　Zhao （2000）は知覚品質

に対 し ， 3年間の 平均広告宣伝費 が影響 を与 え，Peterson　and 　Jeong（2010）はブ ラン ド価値に対 し2

年間の 影響 を与 え る こ とを示 した，

　以 上 よ り 4 年 間の タイ ム ラグ ま で を検証する こ とと した．すなわち ，
CBVt と同年の 広告宣伝

費 tか ら 4 年前の 広 告宣伝費 t−4 まで の 関係 を分析す る，広告 宣伝費は ， 年が 変 わ っ て も自己 相

関が 高い の で
，
広 告 宣伝資産 の 概念 を使用す る．広告宣伝 資産 は，広 告宣伝費の t 年か ら t−4 年

の 和 とす る．ただ し ， 影響度 に っ い て は ，古い 広 告宣伝は影響 が小 さく ， 最近 の 広 告 宣伝 は影

響が 大 き い と予 想 され る こ と か ら，広 告 宣伝 費に は，そ の 新 し さに応 じ て 重み をっ ける．同年

（t）の 広 告宜伝費は 5／5 と し，t−1の 広告 宣伝 費は 4／5
，
　t−2 の 広 告宣伝費は 3／5，　t−3 の 広告宣伝 費は

2／5，t−4 の 広告宣伝費 は 115とす る．従い ，広告宣伝資産 は次の ように定義 され る．

　広告宣伝資産 ； 広 告 宣伝費 t＋ 4！5 広告 宣伝費 t・1 ＋ 3×5 広 告宣伝ee　t−2 ＋ 2！5 広告宣伝費 t・3 ＋

1〆5 広告宣伝費 t−4

　売上 高に つ い て も ， そ の 新 し さに よ っ て 影響度が 異 なると予想 され る こ と か ら ， 同様に新 し

さに応 じ て 5！5 か ら 1／5 ま で の 重み をっ け る こ ととする．売上 高影響は ，次 の よ うに定義され る．

　売上高影響 ＝売上 高 t＋ 415売上 高 t−1＋ 3！5 売上 高 t−2 ＋ 2！5 売上高 t−3　＋　1／5売上 高 t・4

　これ らを共 分散構 造分析に よ っ て 検証 して い く．

　次に使用す るデ
ー

タ に つ い て は 次の よ うに選択 した．

　日本の ブラ ン ド価値に つ い て は ， 使用 で きるデータ と して 次の 3 っ が あ る．

  経済産業省モ デル

  CB バ リュ エ ーター
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　   Interbrand社 の 発表する Best　Global　Brands 　Tep　100

　まず，経済産業省 モ デル は，広 告宣伝費 の 営業費に 占め る割合 をブ ラ ン ド起因 率 と して ，
ブ

ラン ド価値 を算出す る計算式に組み 込 ん で い る
1，これは ，本研 究でお こ なお うとし て い る検証

にふ さわ し くない の で ， 除外 し た．

　次に Interbrand社 の Best　Global　Brands 　Top 　100 で あ るが，日本企業は わずか 10社以下で あ り，

サ ン プル 数が 不十分で あ る．2009 年か ら Japan’s　Best　Global　Brands が 30 社発 表 され て い る が
，

これ もサ ン プ ル 数 と して は 不十分で あ る の で 除外 した ．CB バ リ ュ エ
ーターは毎年 200社 の CBV

が 発表 されて い る の で ，サ ン プル 数 と して ほ ぼ十分で あるの で CB バ リ ュ エ ー
タ
ーの CBV を使

用する こ と と した．

　CB バ リ ュ エ ーターの 概要 は次 の とお り で ある．　CB バ リ ュ エ
ー

タ
ー

は，伊藤邦雄
一

橋大 学教

授が 日本経済新聞社 の 協力 を得て 開発 した モ デル で 2001 年 に登場 し た．同年 10 月 12 日付けの

日本経済新聞 におい て CBV 上位 20社が ， 同 日付 の 日経産業新聞で 上位 200 社が 発表 された．そ

の 後 ， 計算方法 の 大 き な変更 が あ っ た 2005 年 を除き
，
2011 年 まで 毎年 ，

CBV が 日本経済新聞 と

日経産業新聞に発表 され た，計算方法 はす べ て が 開示 され て い な い が ，そ の 概念や計算に使用

され たデー
タが伊藤 （2002）や各年 の 日経産業新聞に掲載され て い る．こ れを要約 する と，

CBV

は ， 顧 客 ス コ ア
， 従業員 ス コ ア ，株 主 ス コ ア か らなる 「CB ス コ ア 」 と 「CB 活用力」 ， 「CB 活

用機会」 か ら計算 され る．そ れ ぞれ に使用 され る情報お よび財務値は 図表 2 の とお りで ある．

図表 2 　 CB バ リュ エ ーターの 使用 す る情報

1 ）BS 法

CB ス コ ア プ レ ミ ア ム 指標 認 知指標 忠誠指標

顧客ス コ ア 売上高営業利益率 日経 企 業 イ メ
ー

ジ

調査 の 好感度

日 経 イ メ
ー ジ 調 査

の 「信 頼性 が あ る 」

「製品 ・サ ー ビ ス の

質が 良い 」 な ど

従業員 ス コ ア 営業利益／人件費 ・福

利厚生費

大学生就職意向 同上

株主ス コ ア PBR 株価 純 資産 倍

率）

株式 の 購入 意向 同上

CB 活用力   ROA （事業資産営業利益 率 ）  ROA と CB ス コ ア の 関連性 　  ア

　 ナ リ ス ト評価指数

CB 活用機会 業界 ご と の CB ス コ ア や活用力が無形価値 （株式時価総額
一
純資産額）

の 向上 に どの 程度結び つ い て い るか を分析す る こ とで 算出

2 ）損益計算書法 ：税引 き後営業利益 （NOPAT ） ，
CB ス コ ア

出典 ： 伊藤 （2002）お よび 日経産業新聞 （2008 年 6 月 10 日付） よ り筆者が 作成

　CBV の データは ，
2006 年 を 2006 年 4 月 24 日付 の 日経産業新聞 よ り取得 し，2007 年〜2011年

は
，
http：〃adweb ．nikkei ．co ．jp〆cb ／rank1 よ り取得 し た．2004 年以前 の データに っ い て は ， 2005 年 よ り

大 きな変更 が あ り
2
，デ ータの 継 続性 が な く な っ たの で 採用 しな い こ とと し た ．こ れ に伴 い ，
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2005 年の CBV は
，
100位ま で しか発表 され て い な い の で ，これ も除外 した ．

　広告宣伝費や売上 高な どの 財務値 は，銀 行 ・保 険 ・証 券を対象外 とし， 『日経 NEEDS 企業財

務データ 』か ら取得 した ．た だ し， 広告 宣伝費 は開示 が義務付 け られ て い な い の で
， 企業ブ ラ ン

ド価値 の あ る 会社の うち
，
デー

タ が入 手 で きな い 企業 も存在す る．財務値 は 連結を優先 し，連

結が な い 場合は，単体を取得 した．決算月数が 12 カ 月に満た な い デー
タ は 除外 した．

　決算年 は ， 前年の 4 月か ら翌年 3 月に決算期 を迎えた 企業の 財務値 と し た．た とえば
，
2005 年

の 財務値 は ，
2004 年 4 月決算か ら 2005 年 3 月 決算 の 企業を対象 とする．こ れ は ，CB バ リ ュ エ

ー

タ
ー

の ブラ ン ド価値が 3月期決算を 中心 に年の 区切 りを つ け て い るか らで ある．た とえば 2006

年版の CBV は ，
2005 年 3 月期 を中心 と した決算 と， 2005年 9 月の 日経企 業イ メ

ージ調査を使用

して い る．

　広 告宣伝資産 と売上高影響に つ い て は ，
5 年間の 継続 的なデー

タ が存在 しない 場合に は ， 計算

が でき な い の で除外 し た．これ に伴 い ，毎年 200 あ る CBV の サ ン プ ル は
， 減少する こ ととなっ

た．こ の 結果 ， 年ごと の 分析が統計的 に難 し くな り，
2006 年 〜2011 年 の 企業 ブ ラ ン ド価値 をま

とめて分析す る，

　広告宣伝資産 ， 売上 高影響，企業ブ ラ ン ド価値 に つ い て は ， それぞれ対数化 し た ．

4．結果

4．1 記述統計 量

　基本統計量は 図表 3 の とお りであ る．特徴的なこ とは ，
CBV ，広 告宣伝費，売上高 の 平均値が

中央値 よ りも高 く ， 上位 の 企業 の 規模 が 平均値 を ひ き上 げて い る こ と で あ る．

図表 3　 基本 統計量

CBV 広宣 資産 売上 高影響 LogCBVLog
広宣資

　 　産
Lo9 売上 高影響

N 数 539 539 539 539 539 539

平 均値 484，619106 β606
，
127

，
553 5．294 4，634 6．428

中央値 172
，
40945 ，7132 ，

521
，
818 5．237 4．660 6．402

最小値 30
，
069 739 30，933 4．478 2．869 4．490

最大値 10
，
745

，
7491 ，

356
，
35567

，
970

，
948 7．031 6，132 7．832

標準 偏差 1
，
097

，
606200 ，88410 ，

072
，
402 0．506 0597 0545

広宣資産 ： 広告 宣伝資産 ． CBV ，広告宣伝資産 ， 売上高影響 の 単位 ：百 万 円

　相関係数 の 結果 は 図表 4 の とお りで あ る ，こ の 相関係 数か ら次の よ うな 特徴が 観察で き る．

LogCBV に対 して ，Log 売 上高影 響の 方が Log広告宣伝資産 よ りも相関が 高い ．
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図表 4　 相関係数

LogCBVLo9 広宣資産 L ・g 売上高影響

　 LogCBV

Log 広 宣資産

Log 売上高影響

1．00000

．45500

．5849

1．00000

．5809 1．0000

4．2　仮説 の 検証結 果

　図表 5 が共分散構造分析の 結果 の ま とめ で あ る．LogCBV に対 し，　Log 広 告宣伝 資産は ， 統計

的に有意な正 の 関係が あ る， t 年〜t−4 年の 広告宣伝費は企業ブ ラ ン ド価値 に正 の 影響を与え る

こ とが明 らか にな っ た．

　モ デル の 適合度に っ い て は，こ の モ デル は飽 和 モ デ ル
4 の た め

，
CFI と GFI はす べ て 1

，

RMSEA は非表示 とな り，モ デル 適合性 の 問題 は ない ，以 上 よ り， 仮説 1 は支持 された．

　また，
コ ン トロ ール 変数 の Log 売上 高影響に つ い て も，LogCBV に 対 し，統計的に有意な正 の

関係 があ る．売上高 とい う企 業 の 規模もブ ラ ン ド価値に 対 し，正 の 影響 を 与 え る こ とが 明 らか

とな っ た．

　広 告宣伝費 の 標準化回 帰係数 と売上 高 の 標 準化 回 帰係数 を比 べ る と，売上 高影響の 標 準化回

帰係数 の 方が 大 き く，広 告 宣伝資産 よ りも売 上高影響の 方が CBV へ の 影 響が大 きい こ とがわ

か る．

図表 5　 共 分散構 造分析結果 の ま とめ

標準化 回帰係数 有意水 準

Log 広告宣伝資産 → LogCBV

Log 売上 高影響→ LogCBV

Log 広告宣伝資産⇔ Log 売上 高影響

0．1740

．4840581

＊ ＊ ＊

＊＊ ＊

＊＊＊

適合度指 標 の CFI と GFI は 1．000，　RMSEA は 非 表 示 （飽 和 モ デ ル の た め ）．⇔ ： 相 関係 数 ＊艸
：1％，＊ ＊

：5％，寧
：10％

　次 に ， 仮説 2 に つ い て の 検証 で あ る，結果 は，図表 6 の とお りで あ る．Log 広告 宣伝 資産 の

LogCBV に対す る標準化回帰係数は ，
　CBV 上昇企業 よ りも下降企 業の 方が 高い ．両者の 差が統

計的 に有意 か否か 差 の 検定 をお こ な っ たが，統計的に有意に な らなか っ た ．
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図表 6　 多母集団分析 の 結 果の ま とめ

標準化 回帰係数 有意水準

Log 広告宣伝資産→ LogCBV 　A

Log 広告宣伝資産 → LogCBV 　B

差 の検 定量

0．1370

．2151

，222

Log 売上 高影響 → LogCBV 　A

Log 売上高影響→ LogCBV 　B

差 の 検 定量

0．4330

．521

．522

A ： CBV が前年か ら上 昇 した 企業，　B ： CBV が前年 か ら下 降 した 企業．林 串
：1％，榊

：5％，＊
：10％

　そ こ で
，

さ らに等値制約 に よる差 の検定を お こ な っ た．豊 田 （2007p ．82）に よれば ， 集団間で

同 じで あ る と仮定 され る母数 に等値制約 を置き ， そ の モ デ ル の 適合の 向上 の 程度 に よ っ て ，
モ

デル にお ける集団 の 等質性 ある い は 異質性 を検討す る こ とが で き る．具体的に は
，
CBV が上昇

した企業群 の 広告宣伝費か ら CBV へ の 標準化回帰係数 を a とし
， 下降 した企 業群 の 広 告宣伝費

か ら CBV へ の 標準化回帰係数 を b と し，　a≡b と い う等値 を設 定 した モ デル と，等値を設定 しな

い モ デル とを比較 し
， 適合度 指標 で ある AIC（Akaike　Inf（）rmation 　Criterion）に よ っ て優れた モ デ

ル を明 らか に する．AIC の 値が低 い モ デル の ほ うが優れた モ デル となる．

　そ の 結果は ， 図表 7 の とお りで ある．等値制約あ りの 方の AIC が 低 く，モ デル と して優れ て

い る．すなわ ち，上昇企 業 と下降企業の 間に差が あ る との 結果 に ならなか っ た．

　以 上 よ り ， 仮説 2 は，支持 され な か っ た．

図 表 7　等値制約 あ り の モ デル と等値制約 な し の モ デル の 適合度比 較

AIC

等値制約 あ

り

35．49

等値制約な

し

36．00

等値制約 ： CBV に 対す る広 告 宣 伝 資 産 の 回 帰 係数 を，CBV 上 昇 企業＝CBV 下降企 業 と した モ デル

4．3 考 察

4．3．1　仮説 1 に つ い て

　4 期前か らの 広告宣伝 費か らな る広 告宣伝資産 が CBV に 正 の 影響を与 える こ とが検証 され ，

広 告宣伝費が CBV に 正 の 影響を与 え る こ とが 明 らか に な っ た、 こ の 理 由 に つ い て 考察する，

CB バ リュ エ ータ
ー

の 計算には ， 図表 2 の とお り， 各種の 調査 （日経企 業イ メ
ージ調査 大学

生就職意向 ， 株 式 の 購 入 意向 ） と財務値 （売 上高営業利益 率 ， 営業利益／人件 費 ・福利厚生

費 ，
PBR

，
ROA ）が使 用 され るが ，広 告宣伝費は ，

これ らの 各種の 調査や財務値 に影響 をお よぼ

し た の で あ ろ うか ．確か に 広 告 宣伝費は，企業広 告 よ りも製品広告の ほ うが 量 的に 多い が こ と

知 られて い るが，Aaker（1996）p．llO， 田中 （2002） p．95，簗瀬 （2007） p．iiiに よ る と， 日本企 業

の 場合，製品広告に 製品名だ け でな く ， 同 時に企業名 も載せ る こ とが 多い ．製 品広 告で あ っ て

も ，

一般人や大学生 ，投資家に 企業名 の 認知 度，企業 イメ
ージ を向上 させ る効果 がある と考 え

られ る．

　さ らに ，
広 告 宣伝 費 は ， 営 業 利 益 を 向 上 させ る と の 先 行 研 究 も あ る （Grahame　 and
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Frankenberger（2000）， 加 藤 （2005），Eng　and 　Keh （2007））．広告宣伝費が CBV 算出に使 用 され

た財務値 を向 上 させ た と い う理 解 も十分成 り立 っ ．こ の よ うに 広告 宣伝費は ， CBV の 計算 に使

用 された各種調査 と財務値，両方に影響 をお よぼす こ とに よ っ て
，
CBV を向上 させ た と理解で

き る，

4．3．2　仮説 2 に つ い て

　CBV 上昇企 業 の 方 が 下降企業よ りも広 告 宣伝 の 効果が 高い と い う仮説 2 は支持 され なか っ

た．こ の 理 由に つ い て 考察す る．竹 内 （2010b）は，テ レ ビ 広 告の 質 （認 知 的反応 と感情的反 応）

が購買意 図に 正 の 影響 を与 える こ と を示 した．これ に 対 し本研 究 は，広告宣伝 費 と CBV の 関係

に よ っ て ， 広告宣伝 の 効果に 差が あ る こ とを示 そ うと し た が
，

広告 宣伝費と CBV の 間 に は各種

の 調 査や企業業績 を示す指標が ある．竹 内 （2010b）が よ り直接 的な効果で ある こ とに対 し， 本

研究は効果が現れ るま で の プ ロ セ ス が長い もの で ある こ とが
一

因で あ る と思 われ る．

5．お わ りに

　本章で は ， 広告宣伝 費が無形資産で あ る ブ ラ ン ド価値 の 形成 に貢献す る か い なか を検証す る

た め に，仮説 1 を設定 し，広告宣伝資産 と CBV の 関係 に つ い て 共分散構造分析 をお こ な っ た．

その 結果は，同年 か ら 4年 前ま で の 広告宣伝費か ら構成 され る広 告宣伝 資産 は
，
CBV に 対 し，統

計 的に 有意な正 の 影響 を与 え る こ とが判 明 し た，広 告宣 伝費は CBV 価値 の 形成 に 貢献する こ

とが検証 された．

　さ らに，広 告宣伝の 効率に は差 があるこ とか ら，仮説 2 を 設定 し
， 前年 か ら の CBV が上昇 し

た企業 と下降 し た企 業 の 多母集団 分析 をお こ な っ た．結果 は，広 告 宣伝 の 質に よ っ て CBV に差

が あ る こ とが 示 され なか っ た，

　次 に本章の 研 究に つ い て の 課題 で あ る，ブ ラ ン ド価値 に つ い て は CB バ リ ュ エ
ーターとい う

ひ とつ の モ デル に よ っ て 算出 され た もの で あ り，期間 も 2006 年か ら 2011 年 と限 られ た もの で

あ る ．

　さらに ，
ブ ラ ン ド価値 を形成す る こ と に 貢献す る の は

，
広告宣伝 以外 の もの もあ ろ う．た と

えば，ス タ
ーバ ッ ク ス は ，

コ ー ヒ
ー

を い れ る ス タ ッ フ へ の 訓練 に費用 をか け る こ とが知 られ て

お り，こ れ は従 業員 へ の 教育 とい う無形資産 へ の 投資にあ た る．こ うし た 広告宣伝費以外 の 要

素 とブ ラ ン ド価値 に つ い て も研
二

究が必 要で ある ，こ れ に つ い ては ，今 後の 課題 とす る．
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注

1 経 済産業モ デル の 計算式は，次の とお り （経済産業省 企業法制研 究会 （2002））．ブラ ン ド

価値＝PD ／r　 x　 LD 　 x　 ED

PD ： プ レ ス テ
ー

ジ ・ドライ バ ー
，　LD ： ロ イヤ リテ ィ

・ドライ バ ー
，　ED ： エ ク ス テ ン シ ョ ン ・

ドライ バ ー
，r： 割 引率

PD＝超過利益率　 x 　ブ ラ ン ド起 因率　 x 　当社売上原価

　＝
［｛（当社売上 高／当社売上原価　

一
　基準企 業売上 高／基準企業売上原価 ＊1） x
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当社広 告宣伝費比 率 （分母 は営業 費用）｝の 過 去 5 期平均］　 x　当社売 上原価

＊1 基準企業売上 高！基準企業売上 原価 とは洞
一

業種 内の 最低値

22004 年 CBV の 財 務データ は 2004 年 3 月 期決 算の も の を中心 に し て い た が，2005 年 CBV の

財務デー
タ も同 じも の を使用 し た ， 詳細 は ， 次を参照．

http：！！adweb ．nikkei ．co ．jp！cb ！corporate ＿brand／topicO601 ．html

3CBV と同年 の 広 告宣伝費 と売上 高に つ い て は ，年数が
一年ずれ る．た とえば 2011年 の CBV

の 計算の 根拠 とな っ た 日経企業調査 は 2010 年の もの で あ り，財務値 は 2010 年 3 月期中心 の も

の で ある．従い ，2011 の CBV と同年の 広告宣伝費と売上 高は 2010 年の も の となる．

4 　飽 和 モ デル とは パ ラ メ
ー

タ に拘束 をま っ た く課 さない モ デル で ある．何の 拘束 もな い の で
，

モ デル をデータ に完全 に 適合 させ る こ とが で き る．（山本，小 野 寺 （2002））
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山本嘉
一郎 ， 小 野 寺孝義．2002 『Amos に よ る共分散構造分析 と解析事例』　ナ カ ニ シ ヤ 出版

余 田拓郎 ， 首藤明敏 加06． 『B2B ブ ラ ン ディ ン グー企 業間の 取引接点を強化す る』　日本経済

新聞社，

渡邊俊輔．2002． 『知的財産　戦略 ・評価 ・会計』東洋経済新報社．
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