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株価 を基礎 とした ブ ラ ン ド価値評価モ デル の 実証研 究

緒方　勇

〈論文要旨〉

　近年，企業資産 として無形資産の重要性が認識 されて い る．本稿 は ， 無形資産の 代表例 で あるブラ

ン ドを貨幣額で 評価する．ブラ ン ドを評価す るため の ア プ ロ ーチは種 々 存在するが ， 本稿で は Simon
and 　SUIIivan（1993）の アプ ロ ・v

一
チ に依拠 して 日本企業の ブ ラ ン ド価値を評価す る．彼 らの アプ ロ ーチ

は対象企業 の ブラ ン ド価値を株価等 ， 証券市場で付く価格 を基準に し ， 統計的手法 を用い て評価す る

もの で あ り，経済的妥当性 ・客観 1生・比較可能性 に優れて い る．分析期間は 1990年か ら 2001 年 まで

の 12年間で あ り，東証 1 ・2部に上場 し て い る製造業の 企業を対象とす る．

　実証分析の 結果 ， 企業の ブ ラ ン ド価値を高め る為には，広告が非常に有効であ る こ とが 判明 した．

また 同時に，マ
ーケ ッ ト・シ ェ ア や株価を高める為 には，広告 ・宣伝費 と開発費 ・試験研 究費は 同程

度 に有効で ある こ とも判明 した．
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1 ． は じ め に

　近 年 ，無形 資 産 の 重 要性 に つ い て の 議 論 が盛 ん で あ る ．例 え ばア メ リカ で は ，
ブ ル ッ キ ン グ

ス 研 究 所 の ス ペ シ ャ ル ・タス ク
・フ ォ

ース が，無形 資産 に つ い て の レ ポ ー トを公 表 し て い る

（Blair　and 　Wallman ，2002 ）．

　無 形 資産 の 中で も，ブ ラン ドは そ の 重 要 な もの の 一
つ で あ る ．ブ ラ ン ドは 長期 的な 競争優位

の 源泉 とな り得る し，ま た ，収 益性 や株 価 に も良い 結果 を もた ら して くれ る．こ の 為 ，
マ

ー
ケ

テ ィ ン グの 分野 で は1 盛 ん に ブ ラ ン ドの 研 究が 行 わ れ て い る の だが ， ブ ラ ン ドの 育成 ・
維持に

必 要 な コ ス ト， そ して そ こ か ら得 られ る収益性 を 直接 的 に扱 っ て い る研 究は あ ま り多 く ない ．

　し か し，例 え ば M ＆ A の 際 に は ブ ラ ン ドが もた らす収 益性 が 問題 とな る し，ま た ， 企 業 資源

の 配 分の 際に は ブ ラ ン ドの コ ス トと収益性 に つ い て の 情報 が 必要 で あ る ．

　そ こ で 本稿で は ，そ の よ うな投資意思決定に際 し て 有 益 な情報 を提 供す る た め に，ブ ラ ン ド

を貨幣額 で 評価 す る方 法 に っ い て 検討す る ．も ち ろ ん ， ブ ラ ン ドを貨 幣額 で 評 価す る議 論 は ，

その ま まブ ラ ン ドを財務 諸表 に 載せ る議 論 に 直結 して しま うの だ が ， そ の よ うな財務会計 上 の

問題 は本 稿 で は扱わ ない ．

　まず ，既存 の ブ ラ ン ド価値 評価 ア プ ロ ーチ の 概 説 を行 う．そ の 後 ，Simon　and 　Sullivan（1993）
の ア プ ロ ーチ に 依拠 し ， 日本 の デー タ を用 い て 分 析 を試 み る．

2 ． ブ ラ ン ド価値評価ア プ ロ ー チ の 概説

　ブ ラ ン ド評価 は，有形 資産 の 評価 の よ うに は い か ない ．そ れ は ， 次 の よ うな理 由に よ る．
一

っ 目は
，

ブ ラ ン ドの 非競合性で あ る ．つ ま り ， 同時に 複数 の 製 品に 同
一

の ブ ラ ン ド名を付与

で きる とい う意味に お い て ，ブ ラ ン ドに は非 競合 性が み られ る ．二 つ 目は ，そ の 不確 実性 の 大

き さで あ る．ブ ラ ン ドへ の 投 資の 不確 実性 は ，他 の 有 形 資産や金 融資産 へ の 投資 の そ れ よ り も

著 し く大 き い ．つ ま り ， 投資費用 とそ の 成果 との 関係 が 不 明瞭 なの で あ る．三 っ 目は ， ブ ラン

ドに お い て は ，組 織化 され た競争 的市揚 が ない こ とで あ る ．

　以 上 3 点 が ，ブ ラ ン ドを，他 の
一

般 的 な有 形資 産や 金融 資産 と 区別 す る代表 的 要因 で あ る．

こ の 様な 問題 が 存在する が 故 に ，ブ ラ ン ドの 評価 は，他 の 有形資 産や 金融資産 を評価す る よ う

に は い か な い の で あ る （Lev
，
　2002

，
　pp．29−49）．

　 （1 ） コ ス ト・ア プ ロ ーチ ： こ れ は ，ブ ラ ン ド価値 を ， そ の 投資費用 を 基礎 と して 評価 し よ

うとす る もの で あ る． しか し，不確 実性 の 大 き さ，つ ま りブ ラ ン ド構 築の 為の 費用 と そ の 成 果

と の 関係 が 不 明 瞭 ， と い う問題 が あ る．

　 （2 ） 市場 取 引価 値 ア プ ロ
ーチ ： こ の ア プ ロ ーチ は ，実際に 競 争市場 に お い て 売 買 ない しは

ライ セ ン ス 供 与 され る類 似ブ ラ ン ドと比 較す る こ とに よ っ て ，価値 を推 定 し よ うとす る方法 で

ある ．投 資費用 の 情報を無視 して ，純粋 に投資の 成果 の み を利用 す る 方 法 で あ る．ライセ ン ス

供与 を基 準に 評価す る場合 ， ライ セ ン ス の 非競合性 と い う問題 が ある （独 占契約の 存在が こ の

問題 を解消す る か も しれ ない ）．M ＆ A の 価格 を基 準に評 価す る場合 ，そ こ で 付 く価 格 に っ い て

の 妥 当性 が 問 われ な けれ ばな らな い ，ま た ，比較 可能 な形 で ，
M ＆ A に つ い て の 公 開情報を 入

手 す る こ とは 難 しい だ ろ う．

　 （3 ＞ イ ン カ ム ・ア プ ロ
ー

チ ： こ の ア プ ロ ーチ は，ブ ラン ドを所 有す る こ と で 得 られ る経 済

的利 益 の ，ブ ラ ン ドを所 有 し て い ない 時 と比 べ て の
， 増加 分 （超過分）の 割引現在価値 で も っ
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て ブ ラ ン ド価値 を評価する方法 で ある，こ の ア プ ロ
ー

チ も，ブ ラン ドへ の 投資の 成 果 で 評価 し

よ う とす る も の で ある ．

　 イ ン カ ム ・ア プ ロ ーチの 基 本的 な問題 点 の
一

っ 目は
，

企 業が 有す る経 済 的利 益 の 中か らブ ラ

ン ドの 影響の み を どうや っ て 抜 き取 る の か ， と い う問題 で あ る ．二 っ 目は ，将 来予 測 と割 引率

の 問題で ある，イ ン カ ム ・ア プ ロ
ーチ で は ，

一
旦 経済的利益の 流 列 を将来期問に渡 っ て 見積 も

っ た上 で ， そ れ を何 らか の 基準 で 定め た 割 引率 に よ っ て 割引計 算を行 わな けれ ばな らな い の だ

が ，そ こ に は 必 然 的に 主観 的 な将来 の 業績予想や ， 恣意的な リス ク プ レ ミ ア ム を反 映 し た 割 引

率 が紛れ 込 ん で し ま うこ とで あ る （Day　and 　Fahey
，
1988；Srivastava　a皿d　Shooker

，
1991）．

　 イ ン カ ム ・
ア プ ロ ーチ は 種類 が 多い の で ， 更 に 細分化 して （i〜 v ）説 明す る ．

　 i　 プ レ ミ ア ム 価格ア プ ロ ーチ ： こ の ア プ ロ
ー

チ は ，評 価 した い ブ ラ ン ドの 名前 を冠 した商

品 と，ノ ン ・ブ ラ ン ドの 類似 商品 と の 価 格 を比較 し ， そ の 価格差 を基礎 に して ブ ラ ン ド価値 を

評価 する もの で あ る ．「ブ ラン ド＝ 高価 」 とい う
一

般 的なイ メ
ー

ジ に 合 致す る 方法 で もあ る ．

　 こ の ア プ ロ
ー

チ の 問題 点 は ， 価格差の 原因 をす べ て ブ ラ ン ドに 求め て い る点 と ， ブ ラ ン ドの

効果 が価 格 に の み 反 映 され る と考えて い る点で あ る．価格 は種 々 の 要 因 に よ っ て 変 動す る し ，

また ，ブ ラン ドの 効 果 は マ ーケ ッ ト・シ ェ ア に も反 映され るはず で ある ．

　 li 割 引キ ャ ッ シ ュ
・フ n − ・ア プ ロ

ーチ （DCF 法）： こ の ア プ ロ
ーチ は ，経済的利 益 の 流

列 と して ， プ レ ミア ム 価格よ りも更 に
一

般 的 なキ ャ ッ シ ュ
・フ ロ ー を選択 す る もの で あ る ．こ

の ア プ ロ
ーチ の 利 点 は ， ブ ラ ン ドの 貢献 に よ る価 格の 向上

，
マ ーケ ッ ト ・シ ェ ア の 増大 と い っ

た種 々 の 影響 を全 て 考慮す る こ とが で きる 点 に あ る．こ の 点 に お い て ， プ レ ミ ア ム 価格 ア プ ロ

ーチ よ りも，よ り包括 的 なア プ ロ
ーチで ある が ， こ の アプ ロ ーチ を採用 す る場合 に は ，企 業 全

体 の キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ

ー
か ら ， 当該ブ ラ ン ドの 影 響 に よ っ て もた ら され る キ ャ ッ シ ュ

・フ ロ
ー

の み を抜 き出す とい 、う，非常 に困難 な 見積 も りを 行 わ な けれ ば な らな い ．

　 ih　利 益倍数 法 ： こ の ア ブ u ・一一チは ， ブ ラ ン ド ・コ ン サ ル テ ィ ン グ会 社で あ るイ ン ターブ ラ

ン ド社が 開発 した ア プ ロ ーチ で ある （オ リバ ー
，1993年）．こ の 方 法 は ，「ブ ラ ン ドの 利益 」 に

「ブ ラ ン ドの 利 益倍数 」を掛け合 わせ る こ と で 導出 され る ．「ブ ラ ン ドの 利益」 とは 文字 通 りブ

ラ ン ドに 由来 す る ， 単 年度 あた りの 利 益 で あ る ．「ブラ ン ドの 利 益倍 数 」は ， そ の ブ ラン ドが持

っ 種 々 の 性質 を参 考 に して算 出 され る ．

　こ の ア プ ロ
ーチ は ， 確 かに ブラ ン ドの 持 つ 多様な特徴を包括 的に 捉 え よ うと して い る点で 評

価 され る べ き もの な の で は あ る が
， 種 々 の 性質 の 各 々 に 点数 を付 け る 作業 に お い て は 主 観 的 判

断 が 不 可 避 的に 要 求 され る為，出て きた数字は 客観性 に 乏 し くな っ て し ま う．

　
一

般的に言 っ て ， 客観性 を重視 し ， 主観的なデータを排 除 して い っ て 算出 し た ブ ラ ン ド価値

は ， 使 え るデー
タ が

一
面 的な もの に 限定 され る為，経済 的妥 当性 を失い や す い ．逆 に経済的 妥

当性 を重視 しよ うとす る と，そ こ に主 観的 なデ ータが紛 れ込 ん で し まい 客観性が 失 われ る とい

う トレー ド ・オフ の 関係が 存在 して い る （Barwise　et　al．，1990）．

　iv　ブ ラン ド価 値評価研 究会ア プ ロ ーチ ； こ の ア プ ロ ー
チ は ，イ ン カ ム ・ア ブ n・一一チ （そ の

中で も ， 特に プ レ ミ ア ム 価格 ア プ ロ
ー

チ ）を べ 一 ス と した もの で ある （企 業 法制研 究会，2002

年 ）．こ の 方 法 は ，公 表財 務 諸表 上 の デ ー タだ け を用 い ，それ らの 数値 を
一

定 の 数 式 に 代入 す る

こ とで ， 機械的に ブ ラ ン ド価値 を求 め る．こ れ に よ り ， 高 い 客観性 と広 い 包 括性 を得 よ うとす

る もの で あ る ．

　こ の ア プ ロ
ーチ の 利 点 と して は ， 財 務諸 表上 の デー

タ の み を用 い て い る こ とか ら非 常 に 客観

性 が あ り， ま た，非 常に広 範 囲の 産業 に渡 っ て ，全 く同
一

の モ デ ル が 適用 で き る事 か ら，比 較
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可能 性 に 優れ て い る 点 で あ る．比 較可能性 に優れ て い る とは，つ ま り，産 業特性 に よ っ て モ デ

ル を 修 正 （こ れ は ， しば しば 主観 的 に為 され て しま う）す る必 要 が な い こ と で あ る ． しか し ，

数 式 を 天 下 り式 に 提 出 し て い る の で ，数 式の 妥 当性 を保証 す る原理 に乏 し い ．

　 v 　 Simon　and 　Sullivan（1993）の ア プ ロ
ー

チ ： こ の ア プ ロ ーチ で は ，
ブ ラ ン ド価値 とは ，「ノ

ン ブ ラ ン ド製 品 の それ を超 え て ，
ブ ラ ン ド製 品が生 み 出す キ ャ ッ シ ュ

・フ n 一の 増加 分の 割引

現在 価値 」 と定義す る ．こ れ は DCF 法 と同 じ定義で あ る ，

　た だ し こ の ア ブ n ・・一チで は ， イ ン カ ム ・ア プ ロ
ー

チ 全般 が 抱 え る大 きな 問題 で あ る ， 将来 キ

ャ ッ シ ュ
・フ ロ ーの 見積 も りや割 引率 の 閙題 を回避 す る 為 に ， ひ とつ の 大 き な方針転換 を行 う．

それ は，証 券市場 で 付 くそ の 企 業 の 市 場価 格 が ，その 企業 の 「す べ て の 資産 」 に帰 す こ とが で

き る将来 キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ ー （の 割 引現在 価値 ） に つ い て の 不 偏推 定量 を与 え る， とみ なす こ

と で あ る ．こ こ で の
，

企業の 「す べ て の 資産」 の 中に は ， 有形 資産 もあれ ば無形 資産 もあ り ，

つ ま り，ブ ラン ド資産 も含まれ て い るこ とにな る．

　 こ の よ うに 考 える な らば ， ブ ラ ン ドが生 み 出す将来 キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ ー の 現在割引価値は ，

そ の 企業 の 証 券価格 の 中 に織 り込 まれ て い る事 に な る ．す る と ， 残 る課題 は ， そ の 証 券価格 の

中か ら ，
い か に して ブ ラ ン ドの 影 響部 分だ け を抜 き出すか ， と い う問題 の み に なる ．

　そ して ，
こ の 問題 に対 して ， 統 計 的手法 を導入 す る こ とで 解決する ．Simon 　and 　Sullivan（1993＞

は単純 に 線形 回帰式 の み を 考え て い るけれ ど も，よ り複雑 な計 量モ デ ル を考え る こ と もで き る ．

　こ の ア プ ロ
ー

チ の 利 点は ， 極め て 高 い 経 済的妥 当性 を持 ち ， 恣 意性 を 排除 で きる と い うこ と

で あ る ．こ れ は ， 最 終的 に提 示 され る ブ ラ ン ド価値 の 推定式そ れ 自体に 妥 当性 が あ る， とい う

こ とを意 味す る ．っ ま り，ブ ラ ン ドと無 関係 な説明変 数や ， 出鱈 目な 関数 形 を考 えた と し て も ，

それ らは 必然的に統計 分 析 の 段階 で 排 除 され る， とい うこ とで あ る ．他 の ア ブ n 一チで は ， こ

の よ うなブ ラ ン ドに影響 を与 えな い 説 明変数や 出鱈 目な関数形 を排 除す る契機 に 乏 し い ．

　また こ の ア プ ロ
ーチ で は ，統計 的 に有 意で ある 限 り ， ど の よ うなデー タで も ， ブ ラ ン ドに影

響 を与 え る変数 と し て 導 入で きる ．よ っ て ，入手 で きる の で あ れ ば ，
一

般 に公 開 され て ない デ

ー
タ 等も使用 す る こ と が で き る し ， ま た ，

モ デル の 客観性 を重 視す る の で あ れ ば ，
一

般 に 入 手

可 能なデ ー
タ の み に 限定す る こ ともで きる ．

　更に ， こ の ア プ ロ
ーチ で は 異な る 時点 の 企 業 ・異な る産業分 類 の 企業 に 対 し て 単

一
の モ デ ル

を適用 で き る の で，比 較可 能性に も優れ て い る ．

　もち ろ ん ， こ の ア プ ロ
ー

チ は ブ ラ ン ド価 値を 株式市場 が 適切 に評価 して い る ，と い う前提 の

下 で 成 立す る も の で あ り ，
こ の 前提 が 成立 して い るか ど うか が厳 し く問われ な けれ ばな らな い ．

当然 なが ら，株 式 市場 で はブ ラ ン ド価 値 が 適切 に評価 され て い ない
，

と見 る論者 も い る

（オ リバ ー
，1993 年 ，

164−178 頁）．

3 ． ブ ラ ン ド価値評価モ デ ル

3． 1．　 モ デル の 概 要

　こ の 節 で は，本 稿に お い て 行 っ たブ ラン ド価 値 評価 の
， 計 量モ デル に っ い て 解説 を 行 う．な

お ， こ れ は Simon 　and 　Sullivan （1993）の ア ブ m 一チ に 基 づ くもの で あ る ．

　まず，あ る企 業の 資産価値 7 ＊
は，次の よ うに考え る事が で きる．

v
，

＝ v ＊ 一
称

一
ら （D
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　た だ し
， 巧 は 有形 資産 の 価値 （リプ レ イ ス メ ン ト・コ ス ト）， 巧 は 無形 資産 の 価値 ， VF は

金融 資産 の 価値 ，四 　は （株 式 時価 総額 ）＋ （負債 【簿価 】）で あ る ．理 論 的には ，V ＊　・＝ （普

通株 の 市 場価値 ）＋ （優先株の 市場価値） ＋ （長 期負 債の 市場価値 ） ＋ （短 期負 債 の 市場 価値 ）

なの だが
， デ ータが 入 手 で きない の で修正 し て い る．

　無形 資産 の 中に は 産業特性や技術 とい っ た もの も含 まれ，お よそ企 業業績 に影響 をもた らす

と思 われ る もの で ， か っ 有形 資産 や 金 融資産 に分類 され ない もの が総 て 無形 資産 に 分類 され る ．

　こ こ で ，巧 は 次 の よ うに 考 え る こ とが で きる ．

Vl ＝ Vb＋   ＋ Pl
。d （2）

　た だ し，Vb はブ ラン ド資産 の 価値 ， 砺 は 当該 企業に 固有の 無形 資産 で ブ ラ ン ド以外 の も の

の 価 値 （技術力な ど），Vi
。d は 当該企 業 が属 して い る産 業に 特有の 性 質 に 由来す る価値 （規 制 の

有無 ，参入障壁 の 有無 な ど） で あ る．

　 こ こ で ， Vb と V。b を更 に ふ た っ ず っ の 構成 要 素に 分解する ．

　　 v
，

＝ レ〜i＋ Vb2　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （3）

　　V
．

＝ ち、1
＋ 死、2 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （4）

　た だ し， Vbl は ブラ ン ド資産 に よ る 「需 要増進 」 効果 の 価値 ，　 Ub2 は ブ ラ ン ド資産に よ る マ

ーケ テ ィ ン グ費用 の 期 待削減効果 の 価 値 ，V
。bl は 非ブ ラ ン ド無形資 産 に よる 「需 要増進」 効果

の 価 値 ，V 。b2 は非ブ ラ ン ド無形資産 に よ る マ ーケテ ィ ン グ コ ス トの 期 待 削減効 果 の 価値で あ る．

　実 際の 品質 は 高 くな っ て い な い に も関わ らず，イ メ ージ として の 知 覚 品質 が高 ま る時 ， それ

は Vbi が 増加 した とみ なす ．つ ま り Vbl は 広告や ，製品 の 積極的で 好 意的 な長期 使 用 等 の 要 因

に ょ っ て 増加 す る ，また ，も し も実際 に 品質が 向上 して い る の な ら ， それ は V
。bl が 増 加 した と

み なす． ブ ラ ン ド ・イ メ
ージ とい うの は ， 実 際の 品質に も依存 し て い る の で ，開発 費 ・試 験研

究費 の 増加 に よ っ て もブ ラ ン ド ・イ メージ は 向上 す るだ ろ う． しか し，本稿 で は ，あ くま で も

実際の 品 質に は も とつ か な い 知 覚品 質の み を ブ ラ ン ドと して 抜 き出す ．こ の 為 恥 は広告 費や

企 業年齢 と ，
V

。bl は 開発 費 ・試験研 究 費 と密接 に 関係 して い る．

　Vb2 と v
。b2 は 何 に よ っ て変 化す るか ．こ こ で は ，そ れ は マ

ー
ケ ッ ト ・ シ ェ ア に よ っ て 変 化す

る と考 え る ．市場 にお い て 支配 的な製 品で あれ ばあ る ほ ど，製品 1 単位 あ た り の マ
ー

ケ テ ィ ン

グ ・コ ス トは低 下す る か らで ある．

　そ こ で ，今度 は マ ーケ ッ ト ・シ ェ ア を，ブ ラ ン ド資産 に 帰す こ とが で き るマ ーケ ッ ト ・シ ェ

ア と，ブ ラ ン ド資産 以外 の 部分に 帰す こ とが で きる マ ーケ ッ ト ・シ ェ ア とに 2 分割す る ．

　　S ＝　Sb2＋ Smb2　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （5＞

Sb　
2

＝ 〆（α d　share ） （6）

　　∫mb2
＝ ノ（development　share ）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（7）

　た だ し ，
S は （売上 高 で測 っ た）マ ー

ケ ッ ト ・シ ェ ア ，
　 Sb2 は ブ ラ ン ド資 産 に 帰す こ とが で き

る マ ーケ ッ ト ・シ ェ ア ，S。b2 は ブ ラ ン ド資産 以 外 の 部分 に 帰す こ とが で き る マ ー
ケ ッ ト ・シ ェ

ァ ，ad 　share は 広 告 ・宣伝費 シ ェ ア
，
　 development　share は 開発 費 ・試 験研 究 費 シ ェ ア で あ る ．

　なお ，Simoli　and 　Sullivan（1993）で は S。b2 に影響を与え る もの と して ， 他 に 特許 シ ェ ア と市

場 参入 順位 を加 えて い る が ， デー
タが 入 手 で きな か っ た の で 分析 に い れ て い な い ．
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S』2 や S。b2 は 直接 的 に観察す る こ とが で きな い の で ，推定 を行 う．種 k の モ デ ル が 考 え られ

る が ，
こ こ で は 非 常 に シ ン プル に ， 次の よ うな重 回帰モ デル を考え る こ ととす る．

∫ ＝ α
。

＋ α
1

＊ （ad 　share ）＋ α
、

＊ （develoρment 　share ）＋ ε

Sb2　＝ 　c2
ユ

＊（ad 　share ）

　s
。b2

＝ s − Sb　2
こ こ で α は推 定 され たパ ラ メ

ー
タ

ー
で あ る．

式 （2）〜式 （10）よ り，Vl と Vb は次式で 表 され る こ ととな る．

v
，

＝ Vbl＋ Vb2＋ v。bl ＋ Vn
ら2 ＋P；。d

　
＝ 171＊ （ad 　cost ）＋ β2

＊ （age ）＋ 瓦 ＊Sb
、

＋ β、

＊（development　cost ）＋ 13s・ Smb2
　 　 　 　 　 　 　 　 　 ノ

　　＋ 屍 ・（（］R4 ）＋ Σ6，． 、

＊ （indus〃γ・dUmmy）＋ γ

鷹； β1
＊ （αゴc・5つ＋残・ （ag の ＋ β、

＊亀、

（8）

（9）

（10）

Gl）

（12）

　た だ し ad 。ost は 広告 ・宣伝費 ，　age は 企 業年 齢 ，
　development　eost は 開発 費 ・試 験研 究 費 ，

　 CR4
は 上位 4 社 に よる 市場支配 率 で ある ，Vi。d を捉 え るた め に CR4 と産 業ダ ミーを使 用す る ．

　す べ て の 企 業 は 必 ず ひ とつ の 産業分類に 所属 し，か つ ひ とつ だ けに 所属 し て い る， と仮 定す

る．そ して ， す べ て の 産 業 に ダ ミ
ーを入 れ る ．こ の た め定数項 は， も し入 れ て も完 全 な マ ル チ

コ が 発生 し て し まい 推定で きな い の で ， 入 れ て は い けな い ．ま た ，全 産業 数は J とす る．

3． 2．　 デ ー
タ

　本 稿 で は 日経 『NEEDS − CD 　R．OM 　日経財 務デ ータ』， 東 洋 経済新報社 『株 価 CD −ROM 』

（2001 年版 ），『日経 会社情 報』 （2002 一
皿 夏号）か ら次の 条件 i 〜 噛 を満た す企業 を抽 出 した ．

　 i ，製 造業

　 li， 2001 年 時点で ， 東証 1 ， 2 部 に上 場 して い る企 業

　丗 ，財 務 デ ー タが
，

リプ レ イ ス メ ン ト ・コ ス ト推定の 基 準年 で あ る 1987年 か ら 2001 年

　 　　 ま で継 続 的に入 手 で き る企 業

　 iv， 1987 年 か ら 2001 年 まで 継続 して ，決算 日が 3 月 末で あ る企 業

　 v ， 1987 年 か ら 2001 年 まで に，大幅 な増資 ， も し くは 減資を 行 っ て い ない 企 業

　 Vi， 1987 年 か ら 2001 年 まで ， 上 場企 業 との 合併 ・買収 を して い な い 企 業

　 vi ，1989年 か ら 2001年 まで ， 継 続的 に広 告 ・宣伝費 と開発 費 ・試 験研 究費 を報告 し て

　　　い る企 業 （分析 期 間 は 1990 年 か らだが ，分析を 行 う際 に 1 期 ラグま で 考慮 した の

　　　 で ，
1989 年 か らに な っ て い る）

　面 ，株価デー
タ が ，分析期間で あ る ig90 年 か ら 2001 年 まで 継続 的に入手 で きる 企業

　以 上 の 条件 に よ り，19 産業 ，382 社，12 年 分 の 計 4584 （社 ・年）で あ る ．産 業 分類は NEEDS

の 分類 に 従 っ た ．分析期間は 1990 年 か ら 2001 年 まで の 12 年 間で ある ．

　有形資産の リプ レ イ ス メ ン ト ・コ ス トの 作成は，Hayashi　and 　lnoue （1991） と

福 田 ほ か （1999 年） を参 照 ．

　株 価は ，大 部分 の 企 業 に と っ て 有価 証券 報告 書の 発 表月 で あ る 5 月 の 平均 株価 を用 い た ．

　share の デ ー タ作 成 に は ， そ の 分 母 に ，
　 NEEDS に 収録 され て い る業種集計値 を使用 した ．
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3． 3．　 モ デ ル の 推 定

　3，L節 に て 示 した 計量 モ デ ル に ， 実 際 の デ ー
タ を突合 わ せ る．まず は ， マ ー ケ ッ ト ・シ ェ ア

の 推 定 か ら行 う．式 （8） よ り

　　ノ＝ 1
，
2

，
．．．

，
19　k ＝ 1

，
2

，
＿

，
kj　t＝ 1991

，
1992

，
．．．

，
2001 ：

　　S
ノ，k，、

＝ α 1
＊（ad 　share ）、

’
．・，t ＋α

、
＊ （ad 　share ）」，・，，．i＋ α

、
＊（d翩 卿 翩 吻 アのゴ，、．t

　 　 　 　 　 　 19　　　　　　　　　 　　　　　　　　 　　　　　　 20Dl

　　　　　＋ Σα
・・ノ

廓（indU・t））・　duMMY ）
，

・＋ Σα
・

＊ （time　dUmnty）・
＋ ε

、，・．t　　　　 （13）
　 　 　 　 　 　 」＝｝　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 t＝1991

　添 え 字 jは 産 業を ， k は その 産 業 内で の 企 業 を，　 t は年 を表す ．デ ー
タ は 多産業 ， 多期間に

及ぶ （バ ラ ン ス ）パ ネル ・デ ータなの で ，期間 ダミー と産 業 ダ ミー を入れ た、全 て の 企 業 に産

業 ダ ミーが 入 っ て い る為 ， 1990 年 を表 す ダ ミー変数 は ，完 全 な マ ル チ コ が 発 生 す る の で 入 れ て

は い けな い ．

　注 目して い る 変数 で ある ad 　share に つ い て は，1 期前 の ad 　share ま で モ デル に 入 れ て い る が ，

調整 の た め の 変数 で あ る devel。pme 皿 t　share に つ い て は ，当期 の deve正opment 　share しか モ デ ル に

入れ て い な い ．

　試 み に ， 1 期 前 の development　share ま で 含め た モ デ ル で も分析 を行 っ た が
， 最終的 に計 算 さ

れ る プ ラ ン ド価 値 は あま り変 化 し なか っ た．そ こ で ， 調整 の た め の 変数に す ぎない development

share は ，
モ デル を簡 単 に す る た めに ， 当期の dcvelopment　share しか含 め なか っ た ．

　 式 （13） の 分析 結果 は 次 の 通 りで あ る．

　 α1
＝ 0．216099　　（8．54380）　　　　　 α

2　 ＝ ＝ O．088958　　（3．52959 ）

　 α
3

＝ ・ O．314699 　　（53．1812）

　 R2 ＝o．849866　 括弧 内の 数字 は t 値．ダミ
ー

変数に つ い て の 推 定 され た係数 は 省 略 ．

　広 告 ・宣伝 費は 1 期過 ぎる と， そ の 効果が 約 41％に 減少 して い る．また ， 広 告 ・宣伝 費の 効

果 （α
1

＋ α
2 ） と開発 費 ・試験研 究 費の 効果 （α 3 ）とを比 較す る と，ほ と ん ど変わ らな い ，

　次に ，
Sb　2J．，k，t は 式 〔9） よ り導 出 され る．

　　Sb2
ノ．k，t

＝ 0．216099 ＊（ad 　share ）i．k．t ＋ 0．088958 ＊（ad 　share ）ノ，k，t＿1　　　　　　　　　　　　（14）

　次に ， 無形 資産価値の 推 定 を行 う．式 （10） と式 （11） よ り ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 Sb2Ak
，t

＊ （market 　sizの」
’，t　　巧

丿幻　　　　　　　 （ad 　cost ）
」

’，k，t　　　　　　　　　　　　　　　 （age ）ノ，k，t
　　　　　　　　　　　　　＋ β2

＊　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 ＋ β3
＊　　　　 ＝　fi1＊

　　　　　　　　 砺 ．碗　　　　　　　　　　　　　　　　玲 脚　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　称 獅　　v
τ　J．k．t

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 s
。b2」〃

＊（market 　size ）i’t　　　　　　　　（develoρment 　cost ）」
・．k．t

　　　　　＋ β4
＊　　　　　　　　　　　　　　　　　 ＋ β5

＊

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　＋ β6
＊ （CR4 ）丿，、

　　　　　　　　　　　 らノ幻　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　丐
ノ．を，t

　 　 　 　 　 　 19　　　　 　　　　　　　　 　　　　　　　　　 　　 2oo1

　　　　　＋ΣB，．
，

＊ （in・IVst・・y　dummy ）」＋ Σβ ・ （time・dummy ）t ＋ y
。

、，t　　　　 （15＞
　 　 　 　 　 　 j＝1　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 t＝1991

　こ こ で もパ ネル ・デ ータ を使用 し て い る の で 期間 ダ ミーを導入 し て い る．なお ， 産 業ダ ミ
ー

は ，マ ーケ ッ ト ・シ ェ ア の 推 定の 時に は産 業 間の 構 造 的な違い を取 り除 く 目的で 使 用 した が，

こ こ の 回帰式に お い て は ，臨 4 を捉 える為 に も使用 して い る．

　式 （15）の 分析結果 は 次の 通 りで あ る ．
　 A　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　A

　 メヲ1　＝ 3．41227　　　（4．20192 ）　　　　　　　］
B2　＝ 11．1887　　（2．25396 ）

　 メヲ3　＝ 0．427850 　　　（11．2224）　　　　　　　　β4　　＝ 3，914i5　　　（8．28362 ）
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　 β5　＝ 0．406975 　　　（15，7800）　　　　　　　　β6　； L24119　　　（4．03789）

　 R2 ＝ O．413909 　 括弧 内 の 数字 は t 値 ．ダ ミ
ー

変数 に つ い て の 推 定 され た係 数 は 省 略 ．

　推 定 され た係数 をみ て み る と，広告 ・宣伝費や 開発費 ・試 験研 究費は ，V、 に 対 し て ほ ぼ 同 程

度 の 効果 があ る こ とが分か る ．

　マ ー ケ ッ ト ・シ ェ ア の 推 定値 S や S　 は Simon　and 　Sullivan（1993） と異 な る処 理 を し て い
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 b2　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 nb2

る ．本 稿 で は ， マ
ー ケ ッ ト・シ ェ ア の 推 定値 に そ の 企 業 が属す る 産 業 の 規模 （market 　size ） を

掛 けて い る． こ れ は，各産 業 にお V，）て 産 業規模 が 大 き く異な っ て い る の で （最 も小 さい 産 業は

鉱 業 の 約 8000 億 円 ， 最 も大 きい 産業 は 電気機 器 の 約 40 兆円 ），そ の 産 業 間の 差異 を調整 す る 為

で あ る．例 えば ，同 じ マ ー ケ ッ ト ・シ ェ ア 1 単位 の 増加 で も ， そ こ か ら生 み 出 され る キ ャ ッ シ

ュ
・
フ ロ

ー
は鉱 業 産業 と電 気機 器産 業 と で は 大 き く違 っ て い る だ ろ う．とす る な ら ば当然 ，

Vl に

与 え る影響 も違 っ て い る は ず で あ る．

　ま た ，CR4 とダ ミ
ー変 数以 外 の 変数 に つ い て は ， そ の 企 業の 有形 資産 巧 で 割 っ て い る ．

　式 （15） の 分析結果 よ り，fibは 式 （12）か ら求ま る ，

  ・

． 3．41227 、
（adc °st）

・

’
… t

． ILI887 。
（age ）

・幻

Vr
ノ．k．t 　　　　　　Vr

ノ．k，t　　　　　 Vr、1，k，t

　　　　　 Sb2J’，k，t ＊ （〃lal
・ket　size）i’t

＋ 0．427850 ＊

　　　　　　　　　 巧煎 t
（16）

Vr で 割 っ て あ る の で ，改 め て V
τ をか け るこ と で v

，

が 求 ま る ．

表 1　　 重 回 帰モ デル に よ る ブ ラン ド価値 の 推 定結果 （2001 年 ）　 単位 100 万 円

順位 ブ ラン ド価 値 企業名

1 1419508 ト ヨ タ 自動 車 （株〉
2 1029631 積 水 ハ ウス （株 ）

3 963910 松 下 電器 産 業 （株）

4 818793 本 田技研 工 業 （株）

5 750263 昭和 シ ェ ル 石 油 （株 ）

6 725929 花 王 （株）

7 688678 日本 電気 （株）

8 660i30 大和 ハ ウ ス 工 業 （株 ）

9 626281 シ ヤ
ープ （株）

10 581537 （株 ） 日立 製作所

11 568992 日産 自動 車 （株 ）

12 522860 富士 通 （株）

13 473514 三 菱 自動 車 二L 業 （株 ）

14 463140 （株 ）東芝

15 437292 （株 ） ジ ャ パ ン エ ナ ジー

16 422918 松 下電工 （株 ）

17 395327 （株）イ ナ ッ ク ス トス テ ム ・ホ
ー

ル デ ィ ン グ ス

】8 371996 新 日本製鐵 （株 ）

19 362618 キヤ ノ ン （株 ）

20 351115 （株 ）資生堂
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3． 4．　 MCI モ デル

　と こ ろ で ， 式 （8）や 式 （13）は
，

マ ーケ ッ ト
・シ ェ ア の 推定 を単純 な線形 モ デ ル で 行 っ て い

る ． しか し ， こ れ で は マ
ー

ケ ッ ト ・シ ェ ア の 理論 的整合 条件 で あ る

0 く SJ
；k，t ＜ 1

k
ノ　＾

Σs
，
・，、，，　

＝ 1
k；1

（17）

（18）

　を満 足 しな い ．そ とで ，式 （17）と式 （18）の 条件 を満た す事が で きる MCI モ デル を考え る ．

こ れ は ， あ る時 点 t の あ る産業 ノ に kJ 個の 企 業 が存 在す る時 ， 企 業 k の マ
ー ケ ッ ト ・シ ェ ァ

S
」；k，r が ， そ の 企 業に 固 有 の 「魅力度∫ オ

御
と，そ の 産 業 に存在する す べ て の 企業 の 魅力度の 合

計 と の 比

s
ノ
・
．k．t

；
A

丿，k．t
　

　
左

勺

Σ
周

（19）

　に よ っ て 決 まる と考 える モ デル で あ る．そ して ，こ の 魅力度は 企 業活 動 にお ける P 種類の マ

ー
ケ テ ィ ン グ戦略 変数 （Xptk，t ：p ‘　1

，
＿

，
P ） の 関数で あ る と し ，ま た

， 関数形 を乗 法型

　 　 　 　 　 　 　 P

A
，．k．、　

： ・xp （α ・）rl（X 。、，k，t
）

c「p

　 　 　 　 　 　 ア司

（20）

　と仮定す る ．こ の 時 ， 式 （19）と式 （20）は 乗法型 競合交互 作用 （MCI ：Multiplicative　Competitive

Int。raction ） モ デル とい う．こ の モ デル は ， 式 （17） と式 （18） の 条件 を満 た す も の で あ る ．

MCI モ デ ル で は ， 構 造パ ラ メ
ー

タ
ーが非線型 な形 で入 っ て い る が，　Nakanishi　and 　Cooper （1974）

が こ れ を線形 モ デ ル へ 還 元す る 方法を 示 して い る の で ， そ れ に 従 うこ ととす る ．こ れ は ， 式 （19）

の 両辺 に 対数 を と っ た式 と，そ して ，同 じく式 （19） の 両辺 に 同期 ， 同 産 業の 全企 業 の 幾何平

均 を と り， 更に対 数 を とっ た式 とで 辺 々 引く事 で ，
パ ラ メ

ー
タ
ー

に 関 して 線形 な構 造が 得 られ

る ， とい うも の で ある ．っ ま り，

　 　 　 　 　 k 　　　　　　 I
　 　 　 　 　 J　 　 　 　 　 　 　 　

　

　　鋭訊 n3、，・，t）
k
」

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （21）
　 　 　 　 　 k＝l

　 　 　 　 　 　 k　　　　　　　　l
　 　 　 　 　 　 J　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

　

　　1 ，、，，
　＝ （r：1　X ，

、．、，t）
k
ノ

　　　　　　　　　　　　　　　　 （22）
　 　 　 　 　 k＝1

とす る と，

鴫 〕一 國 ・撫 ・鴫 〕
　 　 　 　 　 　 　 　 　 P

→ 　 ぶ
脚

一δ
・

＋ Σα
，

＊ ・il”
，，

．
，k，t

　 　 　 　 　 　 　 　 　 P＝1

　こ れ に 誤 差 項を加 えれ ば ， 線形 の モ デル が得 られ る ．

　 　 　 　 　 　 　 P

　s
，バ

凌
。

＋ Σα
，

＊ 戈
肋

＋ 6
脚

　 　 　 　 　 　 P＝1

（23）

（24）
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　 た だ し本 稿 で は，マ
ーケテ ィ ン グ戦 略変 数 と して 3 つ の 変数 しか 考え て い ない ．

っ ま り， p −・ 1 ：ad 　share ，　 p ＝2 ： 1 期 前 の ad　share ，
　 p ＝3 ：development　share で あ る．

　式 （24）か ら パ ラ メ
ー

タ ー の 推定値 α
p を求 める ．こ の 式 （24）が ， 式 （8） と式 （13＞に 対

応 す る ． こ の 時 ，
α

。
＝ α

。
な の で 傷 は理 論上 ゼ ロ に な り ， 式 （13）に 見 られ る産 業 ダ ミ

ー と

期 間 ダミーは 共 に 不要 で あ る ．よ っ て ， 実 質的に 説明変数 は 3 つ な の で （P ≡3）で あ る ，

　α
p を求 め たな ら ， 次 は 式 （5）の 通 り ，

マ
ー

ケ ッ ト・シ ェ ア を 2 つ に 分 けな けれ ばな らな い ．

とこ ろで ，式 （24） を変 形す る と

s
・
・・… 　・ ・sz’，t ・餡》嘱驚｝報 1

とな る の で ，
こ れ を 更に本稿 の 説明変数 に則 す な ら

斡 閃悔… 圏陣 塙
・   聞司

で あ る．式 （26） の 右辺 中央の 因数 が ，
ブ ラ ン ドに 由来す る部分 で あ る．

（25）

（26＞

　式 （26）を見 て 分 か る とお り，
マ ーケ ッ ト ・ シ ェ ア の 構造式で 説 明変数 が す べ て 乗 法結 合 し

て い て ， こ の ままでな 式 （5） の よ うに 加 法結合で 表 現 で きな い ，

　そ こ で ，

一
定 の 仮 定 を導入 す る こ とで ， 式 （26）を式 （5）の よ うに加 法 的 に分離す る．そ の

仮 定 と は
，
イ ン カ ム ・ア ブ U 一チに 流儀 に し た が っ た も の で あ る．イ ン カ ム ・ア プ ロ ー

チ とは ，

「ブ ラ ン ドを 所有する こ とで 得 られ る経済的利 益 の ，ブ ラ ン ドを所有 して い ない 時 と 比 べ て の
，

増加分 の 割 引現在価 値 で もっ て ブ ラ ン ド価値を評価 す る方法 」 で あ っ た ．今 欲 し い の は，ブ ラ

ン ドに よる シ ェ ア の 推 定値 とい う情報な の で ，
「ブ ラ ン ドを所 有 す る こ とで 得 られ る マ

ー
ケ ッ

ト ・シ ェ ア の ，ブ ラン ドを所有 し て い ない 時 と比 べ て の
， シ ェ ア の 増加 分 」 をブ ラ ン ドに よ る

シ ェ ア の 推定値 Sb2と して 考え る こ と とす る．

　 こ れ は ， 概念 的 に は ， 次 の よ うに な る だ ろ う．

Sb
、

＝ s − ∫
泌 、

こ れ を，式 （26）に あて は め て み る と

s
・・j．・・t

・ 鵬 ・躯 ・ b翻 引

（27）

（28）

　式 （28 ） で の 問題 は ， S。b2 を ど うの よ うに し て 求め る か で あ る．ブ ラ ン ドに 関連 す る変数 を

す べ て ゼ ゜ とお い た 時 に 計算 され る S の 値 を S・b2 と して 考え る と，　X ，
、，、，t

→ 0 （P − 1
・
2）

の 時 ，式 （26） よ り3
ノあ t → 0 なの で ，これ で は S。b2 が ゼ ロ とな っ て しま っ て 不適 で あ る ．

よ っ て
，

ブ ラ ン ドに 関連 す る変数 X　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（p ； 1
，
2） に は 別 の 値 を与 えなけれ ば な らな い ．本

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 P
丿．k．t

稿で は ， ブ ラ ン ドに よ る部分の 因数を 1 と置 い て ，

悔
一 鳳 ・嚇 … 鬪 ・司　 　 129・

　っ ま り XPj
．k．t

＝ XPJ’
：’ （P ＝1・2）　と して い る ・
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　当然なが ら ， こ れ 以外 に も例えば ， 同 時期 ・同産 業にお け る企業群 の 内 ，
X　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （P ； 1，2） の

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 PJ
’
，k，t

値 の 最 も低い 企 業の 値 を基 準値 とす る こ とも考 え られ よ う （こ ち らの 方 が ， 基 準値 は低 くな る

の で ， 結 果 ，
Sb2 は 大 き く算 出 され る 〉．

　他 に も ， 単純 に

幽飛 緲 十 偽 畭 〕・司
の 数値 の 大 き さで マ ーケ ッ ト ・シ ェ ア を按分 す る こ とも考 え られ よ う．

　とに もか くに も S　 とS　 を 求め た な らば ， あ とは それ らを用 い て 式 （15） よ りパ ラ メ ータ
　 　 　 　 　 　 　 　 b2　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 nb2

一を推 定 す る ．

式 （24）の 分析 結果 は 次 の 通 りで あ っ た ．

α
］

＝ O．199868　　（7．62756 ）　　　　　 α
2　 ＝ 0．140697

〔を3　＝ 0，326234 　　　（47．6740）　　　　　　　R2　　＝ O．804109

（5．35217）

　 括 弧 内の 数字 は t 値 ．

　 こ れ を式 （15）に い れ る と ， 次の 結果 を得た ．

　 β　； 3．04638　　　　（4．60504）　　　　　　　　ノヲ2　　
＝ 19．8766　　　（3．31645 ）

　 ≠ち　＝ 0．453804 　　　（14．5264）　　　　　　　JC74　　
＝ 3．60723　　　（7．39651 ）

　 忍　＝ 0．419503　　　（16．0346）　　　　　　　尾　　　
＝1．24280　　　（4．04664 ）

　 R2 ；o．414723　 括 弧 内の 数字 は t 値 ．ダ ミ
ー変数 に つ い て の 推 定 され た 係数 は省略 ．

表 2　　MCI モ デ ル に よ る ブラ ン ド価値 の 推定結果 （2001 年 ）　 単位 100 万 円

順位 ブラ ン ド価値 企 業名

1 3878043 トヨ タ 自動 車 （株 ）
2 2167541 松 下電 器産 業 （株 ）

3 正545638 日本電 気 （株 ）

4 1479137 （株） 日立製 作所

5 1462539 日産 自動 車 （株 ）

6 1316235 （株 ） 東芝

7 1302338 日 石 三 菱 （株〉

8 1230270 富士 通 （株 ）

9 1176717 日本 た ば こ 産 業 （株 ）

10 ll70895 本 田技研 工 業 （株 ）

11 1007679 三 菱電機 （株）

12 1000677 ソ ニ
ー （株 ）

13 823565 三 菱重 工 業 （株 ）

14 808769 三 菱 自動車 工 業 （株）

15 729989 コ ス モ 石 油 （株 ）

16 643157 シ ヤ
ープ （株 ）

17 637561 昭和 シ ェ ル 石 油 （株 ）

18 637456 （株 ） デン ソ ー

19 596727 キ ヤ ノ ン （株）

20 592445 三 洋電機 （株 ）
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3． 5．　 結 果 の 解釈

　マ ーケ ッ ト ・シ ェ ア の 推 定 法 と して ，単純な 重 回帰モ デル と，MCI モ デ ル の 二 っ を考 え ， そ

れ ぞれ の モ デル におい て 企 業 の ブ ラ ン ド価値を 算出 した もの が 表 1
， 表 2 に ま と め て あ る ，一

見 して 分 か る とお り，結 果 に は か な りの ば らつ き が あ る．

　注 意に なけれ ば な らな い こ とは， こ の 二 つ の 結 果 の うち どち らが よ り良 い 結果 か ， とい うこ

と は 分 か り様が 無 い と い う事 で あ る．本稿 以 外 の ア プ ロ
ー

チ に よ る評価 額 を基準 と し て 較 べ よ

う と して も ， そ もそ も評価 の 仕 方 が 各 ア ブ m 一チ毎 に根 本 的に 違 うの で ，最終 結果 の 金 額だ け

突合わせ て み て も ， そ れ ほ ど意味 が あ る とは 考 え られ ない ．そ れ に ，本 稿 以外 の ア プ ロ
ー

チ に

よる評 価額 を基準 として 本 稿 の モ デル を評 価す る の で あれ ば ， 最初か らそ の 基 準 と して 設定 し

た ア プ ロ
ー

チ だ け を考 えて い れ ば い い だ けの 話 に な っ て し ま う． しか も，基 準 と し て 設 定 し た

ア プ ロ ーチ に よる 評価 額そ れ 自体 が間違 っ て い る可 能性 もある．よ っ て ， 重回 帰モ デ ル と MCI
モ デ ル とを比 較す る時 に ，そ の 最終結果 で ある ブ ラ ン ドの 評価額だ けを調 べ て も意味が ない ．

　ゆ え に ， 本稿 にお け る重 回 帰 モ デ ル と MCI モ デ ル と を比 較す る な ら ， そ れ は 理 論 的な レ ベ ル

で 行 うしか な い ．そ して 理論 的 な レ ベ ル で 考 える と，確 か に MCI モ デ ル の 方 が 式 （17）と式 （18）

の 条件 を満 た し て い る の で ， マ ーケ ッ ト ・シ ェ ア の 推定 に お い て 優れ て い る とい え るが ，MCI

モ デ ル で は 式 （26）の とお りす べ て の 要 素が 乗 法 結合 して い る の で ，式 （5＞の よ うに加 法 的 に

分離 し よ うとす る 際に 問題 が生ず る，結 果的に ， どち らが 理 論的 に 優れ て い る か は
一

概 に は 言

えな くな っ て しま う．

3． 6．　 Si皿 。 n　 and 　Sullivan （1993） ア プ ロ
ー チ の 意義 とそ の 限界

　本稿 の モ デル に お い て は全期間，全産 業 にお い て パ ラ メ
ー ターが一

定 で あ る と仮 定 して 分析

を行 っ たが ，こ れ は，期 間毎 ，産業 毎 にパ ラメ
ーターが 変化す る と仮定 し て も分 析 で き るだ ろ

う． しか し，こ の 分析 で 明 らか に な る事 は （それ は，統 計処理 を行 う以 上 あ た りま えの こ とで

は あ る が ） あ く ま で も平均 的 なふ る ま い にす ぎな い ， とい うこ とで あ る ．っ ま り，Simen 　and

Sullivan（1993） の ア プ ロ
ーチ は ， あ る産 業 （も し くは ，あ る時点）で の ブ ラ ン ド価値 の 平 均 的

なふ る まい 方 を調 べ る に は ， 非 常 に 合理 性 を も っ た ア プ ロ
ー

チ で あ るが ，個 々 の 企 業 に っ い て

直接的 に測定す る方 法 で は な い （田 中，1997 年）．

　と こ ろで ， こ の モ デ ル が 適用 で き る企 業 の 範 囲 を考 え る と， こ れ は ， 最 初は 株 式市場 に 上 場

して い る企 業の み に絞 っ た 分析 で あ っ たが ，最終的な式 （16） に お い て は， もは や 証 券市場 で

の 評 価 は 必 要 と して い な い の で ， こ れ は上 場企 業で な く と もブ ラン ド価 値 を計算 で き る こ と に

な る （MCI モ デル に お い て は ，式 （27）に お い て
，
Sv’，k．t　＝ 　O と仮 定すれ ば 良 い ）．た だ し ， 上

場／ 非 上 場 企 業 で ，ブ ラン ドの ふ るま い 方が 変わ らない とい う仮 定 が必 要 で あ る ．

4 ． むすび

　本 稿 で は ，企 業経営に お い て ブラ ン ドが 極 め て 重 要 にな っ て い る とい う認 識 の 下 で ，管理会

計上 の 立場か ら ，
ブ ラ ン ドの 育成 ・維持 に 必 要 な コ ス トとそ の 収益性 と を，貨幣 額 に よ っ て 直

接 的に 結び っ け る こ と を試 み た．

　 こ の
．
試 み の 為 ，Simon 　and 　Sulhvan （1993） が提 案 した ア ブ n −一チ を も とに ，我 が 国の デ ー タ

に適用 可能 なモ デル を考えた ．更 に 本稿で は モ デ ル に 客観性 と， 比較可 能性 を持た せ るた めに ，
一

般 に 入 手可 能 か つ 多期 間 に渡 り ， 多産業 の 企 業 に おい て 報告 され て い る財務デー
タ に 限 定 し
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株 価 を基礎 とし た ブ ラ ン ド価 値評価 モ デ ル の 実 証研 究

た ．計量 モ デル に つ い て 言えば ，
マ

ー
ケ ッ ト ・シ ェ ア の 推 定に お い て 重 回帰 モ デル と ， MCI モ

デ ル の 二 っ を 考慮 した ．結果 は表 1 と表 2 に ま とめ られて い る ，

　Simon　and 　Sullivan（1993）の ア プ ロ
ー

チ に お け る今 後の 課題 は ， よ りよい 説 明変 数 と， よ り

理 論的 な計量 モ デ ル の 模索で あ る．こ れ に は，マ ーケテ ィ ン グ分野 の 研 究が大 い に役立 っ だ ろ

う．

　Simon　and 　Sullivan（1993）の ア プ ロ
ー

チ で は ，広範な企 業 を包 括的 に 取 り扱 う事 がで き る が ，

企 業 の 個別 要 因 を考慮す る こ とは難 し い ．こ の 為 ，ブ ラ ン ド価値 の 平均 的 なふ る ま い 方 を調 べ

るに は適切 な ア プ ロ ーチで あ る が，個別 企業 の ブ ラ ン ド価値を評 価す る に は ， 別途，そ の 企 業

に 特有 の 要 因 を考慮 す べ きで あ る ．
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