
B2B 市場における企業ブランドと ROE の関連性
Relationship between corporate brand and ROE in industrial

markets

真鍋 友則 1∗ 中川　慧 2

Tomonori Manabe1 Kei Nakagawa2

1 株式会社 Sansan
1 Sansan Co,Ltd.

2 野村アセットマネジメント株式会社
2 Nomura Asset Management Co,Ltd.

Abstract:

The importance and necessity of investment in intangible asset value of companies, including ESG

investment, has been increasing in recent years. Corporate brands are an important element of

intangible assets. However, especially in B2B companies, there are many unclear points regard-

ing the relationship between corporate brand value and business performance. In this study, we

quantitatively evaluated the relationship between B2B corporate brands and performance using a

new large-scale corporate brand survey index created from a business card exchange network. We

examined the relationship between the corporate brand index and ROE for B2B companies. As

a result, we found that companies with a high corporate brand index had a significantly higher

profit margin, a significantly lower turnover rate and no significant association with financial lever-

age. These results show that even in B2B companies, companies with high corporate brands have

implemented a differentiation strategy that allows a high margin range, while companies with low

brands have adopted cost leadership strategies with high turnover rate.

1 はじめに

1.1 無形資産投資と企業ブランド

企業価値は企業の有形資産の価値と無形資産の価値
の和によって決定される. 無形資産は知的財産, 商標,

技術や知識の集積, 人的資源, 組織風土, 企業や商品に
関する風評など, 財務指標には表れにくい, 企業の有す
る無形の資源である [9]. 企業価値を創出する資産の面
からみると, 20世紀は土地, 建物, 工場, 機械などの物
理的な資産や現金や有価証券などの金融資産といった
有形資産の時代であった. しかし, 21世紀は, 目に見え
ないような無形資産が企業価値の創出の主な構成要素
になってきていると言われている [25]. 近年では, 経済
産業省の「持続的成長に向けた長期投資 (ESG・無形
資産投資) 研究会」のレポート ”伊藤レポート 2.0”が,

英国と米国においてこのような無形資産への投資総額
が有形資産への投資額を上回っていること, また, 国連
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による「責任投資原則」を契機とし, 長期投資に ESG

(環境、社会、ガバナンス) 等の「非財務情報」を重視
する動きが拡大していることを指摘している [24].

ブランドはこのような無形資産の要素である [11, 24].

ブランドの価値は, D. Aaker によれば, ”商品やサービ
スを通して消費者や企業へ提供される価値に付加され
る (または差し引かれる), ブランド, その名称やシンボ
ルに結びついた一連の資産 (または負債)” として定義
されている [1]. 企業ブランドは, 組織全体に対する想
起から形成され, そこには, 企業の資産や能力, 人材, 価
値感や使命, 行動基準, 社会参画, 業績などが含有され
ている [2]. 強い企業ブランドは商品や企業の競争優位
を創出し, 高い利益率, 新製品への拡張, 顧客ロイヤリ
ティの向上, 従業員満足度の向上, 差別化の継続的実現
など, 種々の利益を企業にもたらすとされている [6]. さ
らに, 資産として定量化されたブランド価値は, 株式市
場における評価, 例えば時価総額 [5]や, 株価のリター
ン [16]とも関連していることが明らかにされており,投
資判断においても重要なファクターとされる.
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1.2 B2B 企業ブランド

企業ブランドは歴史的に, 主として商品に上乗せされ
る付加価値として位置付けられてきた. その一方で, 購
買意思決定プロセスが合理的であるとされる B2B ビ
ジネスにおいては, 感情的判断と結びつくようなブラン
ディング戦略は, それほど重要な要因ではないと考えら
れてきた [14]. しかし, B2B企業ブランドが, 購買意思
決定へ影響するとともに, ステークホルダーとの間の感
情的な結びつきや信頼の醸成という点で重要であるこ
とが,研究によって明らかにされつつあり [10, 18], B2B

企業ブランディングに関する実証的研究の数は年々増
加傾向にある [20]. 一方で, B2B 企業ブランドの定量
化や, 利益への影響について, まだ明らかにされていな
い点も多く残されている [14].

B2B と B2C ではブランドの構成要素が異なるとさ
れる. Kellerが提唱した CBBEピラミッド [12]をB2B

の文脈で捉え直し, 再構成したモデルが Kuhnらによっ
て提案された [13]. Kuhn らによれば, B2B 企業にお
いては個々の製品よりも, 企業全体のブランドがより
重要となる. また, イメージの次元は B2B ブランドで
は除外され, 企業に対する風評 (reputation)が, ブラン
ド構成要素として導入されている. さらに, セールス
パーソンやサービス担当者などとの関係性の次元も重
要なファクターとして, ブランド形成の上位に導入され
ている [13, 14]. このような, 企業全体への認知や風評
が B2B ブランドで重要視される背景として, 次のよう
な購買プロセス上の特徴が指摘されている. すなわち,

B2B の購買プロセスは一般に, 様々な立場の意思決定
者が複数人存在しているプロセスである. そのような
マルチ・ディシジョン・プロセスでは最大公約数的・リ
スク回避的な合意形成がなされやすく, 風評の良い企
業, 高い認知の企業は有利になる [23].

これらの知見は, 企業全体の風評や, セールスパーソ
ンやアフターセール担当者などについての風評が, 製品
やサービスのパフォーマンス・価格・納期などの合理
的な判断軸に加え, 購買決定要因となり得ること, とり
わけ, 購買リスク低減要因として機能することを示唆し
ている. ただし, その知見は一部の業界のインタビュー
や, B2B 企業の購買プロセスの特徴の考察に基づいて
得られたものであり, 大規模な定量調査によって一般的
に実証された結果ではない.

B2B企業に関するブランド印象や風評は, B2C企業
と比べて次のような理由から定量調査が困難である. あ
る B2B企業について, その業態やサービスに関して一
定以上の知識を有する者は実際に商取引のある人々ま
たは近しい業種の関係者に限定される. そのため B2B

企業ブランドと企業の業績に関する実証的研究は, これ
まで十分に行われて来なかった.

本稿では, この問題にアプローチするため, 名刺アプ

リ Eightのネットワークデータを応用した企業ブランド
印象調査指標である BBES (B2B Engagement Score,

Sansan 株式会社) [19]を用い, これを B2B 企業ブラン
ド指標として, 企業業績 (ROE)との関係を分析する.

BBES は, 調査対象企業の名刺を保有しているユー
ザーのみを調査母集団とし, 回答者の評点により算出
されたスコアである. 名刺を保有していることから, 企
業内部の人間とビジネス上の接点を有していることが
担保されており, したがってその調査対象集団による企
業ブランド評価指標は, ビジネスとの関連におけるブ
ランド印象を反映していると期待される. 本スコアは,

大規模な名刺交換ネットワークの活用により, 1600 社
余りの企業についての評価を, 規模・業種横断的に調査
しているという利点も有しており, このスコアを活用す
ることにより, 特定の企業や業種に偏らないマクロレベ
ルでの実証的分析が可能になると期待できる.

1.3 ブランドと企業業績

企業ブランド向上のために, どれだけ投資すべきか,

あるいはどのような戦略を取るべきかなどの意思決定
のために, ブランドと企業業績の関連性についての実証
的分析の知見が重要となる. ブランドと企業業績との
関係性の事例として, ブランド価値と ROA の関係に
ついての研究が報告されている.

例えば, 風評の良い企業は, 高い ROA をより長く持
続させることができることが示されている [18]. また,

ブランド価値が, 企業の将来の ROAに正の影響を及ぼ
すことも報告されている [7, 15]. さらに, ブランド価値
における企業の「社会的責任」が, ROA と正の関連性
をもつことが示されており, 企業の CSR 評価が ROA

と関連することも明らかにされている [22].

また, ブランド価値と利益率の間に関連があること
も報告されている. その報告によれば, アメリカの自動
車市場の調査において, ブランド価値要素の「差別化」
と「知識」が,マージンの割合と正の関連性を有してい
る [21].

上記の報告はいずれも, B2B 企業に限定した分析で
はない. B2B 市場におけるブランド価値と企業業績に
関しては, Homburg らの研究により, ブランド認知と
売上成長の間に正の関連性があることが明らかになっ
ているが, ただし, 企業の売上成長性はアンケートデー
タに基づいており, 実際の財務指標は用いられていない
など, 定性的な関連性の指摘に留まっている [10].
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2 本稿の位置付けとリサーチデザイ
ン

ブランドが企業業績に影響することは上記のような
研究で示されており, その機能は徐々に明らかにされて
きているが, B2B 企業に焦点を当てた研究は限定的で
ある. そこで本稿では, B2B 企業ブランドが有してい
る役割を,企業業績 (ROE)と関連付け, 以下の仮説に
基づいて検証する.

B2B 企業間取引では, 様々な立場の意思決定者が複
数人存在しているプロセスであるため取引に伴うリス
クが回避される傾向にあるとされる [23]. また, B2Bに
おいてブランドが高い企業は, 取引に関するリスクが小
さい企業であるという報告もある [4]. これらのことか
ら, ブランド価値が高い B2B 企業は, リスクを価格に
反映させる必要性が低く, 相対的に高価格での取引成立
を可能し, そのことにより高い利益率を実現させると
予想することができる. 一方, ブランド価値が低い企業
は, 取引リスクがもたらす低い利益率を補う形で, 回転
率を高めるコストリーダーシップ戦略を取っていると
予想される. また, ブランドが高い企業は, 負債調達が
より容易になり, 財務レバレッジが高いと予想される.

以上の予想より, 次の仮説を立てる (図 1).

H1 ブランド指標の高い B2B 企業は, 利益率が高い.

H2 ブランド指標の低い B2B 企業は, 回転率が高い.

H3 ブランド指標の高い B2B 企業は, 財務レバレッジ
が高い.

本研究は, 上記仮説を検証し, B2B 企業のブランド
が有している役割を企業業績と関連付けて明らかにす
ることを目的とする.

BBES
(名刺所有者によるB2B企業評価)

ブランド サービス ヒト

ROE

利益率 回転率 財務レバレッジ

H1
H2

H3

図 1: リサーチデザイン:BBESスコアは ROEを構成
する 3つの要因とどのような関係にあるのか

2.1 ROE分解

ROE の企業間での比較分析の代表的方法として, い
わゆるデュポン分解がファイナンスの実務においても
広く利用されている. ある企業のROE =利益/純資産
,財務レバレッジ =総資産/純資産, ROA =利益/総資
産, 利益率 =利益/売上, 回転率 =売上/総資産と定義
する. すると, ROE と各変数間の関係は次式のように
分解した形で記述される.

ROE =財務レバレッジ×ROA

=財務レバレッジ×利益率×回転率

デュポン分解を考える利点として, ROEが大きい (小
さい)要因が, 財務レバレッジ, 利益率, 回転率という
3つのどの項にあるのかを特定し, より深い考察が可能
になることが挙げられる.

財務レバレッジは資金調達を負債で行うか, 株主資本
で行うかのバランスを表している. ROEは分母が株主
資本であるため, 負債が多いと分母が小さくなるため,

ROEは上昇する. 一方で, 負債での調達を増やすと一
般に信用リスクが上昇し, デフォルト等の悪影響が生
じる.

利益率と回転率は調達した資金の運用による効率を
表す. 利益率は, 売上に占める利益の割合であり, 付加
価値の大きさを表し, 回転率は, 資産に対してどれだけ
の売上をあげたかという効率性を表す. 利益率と回転
率は一般にトレードオフの関係にあるとされる. Porter

によると高付加価値な差別化戦略をとると利益率は高
くなるが, 回転率は低くなる [17]. 一方で, 薄利多売と
いうコストリーダーシップ戦略を取ると回転率は高く
なるが, 利益率は低くなる. なお, 本研究では利益率と
して企業の本業の利益率を計測するという観点から, 売
上高営業利益率を用いる.

2.2 BBES (B2B Engagement Score)

B2B 企業ブランドの指標として分析に用いる BBES

の説明を行う. Sansan 社の BBES は, 半年に一回, 調
査対象企業の名刺を有する 名刺アプリ Eight の ユー
ザーにランダムに調査票をメール送付し, 任意のアン
ケート結果を回収することで作成される. 調査母集団
を名刺所有者に限定することにより, 日本の全労働人口
からのランダムサンプリングと比べ, その企業の人と
実際に面識があり関連度のより高い人たちを対象とし
た調査が実現できるという特徴がある. 一方で, 例えば
インターブランド社のようなブランド評価とは異なり,

アンケートによる評価は金額ベースのものではなく, 0

から 10までの離散的な評価である. これに関し, 鳥居
[27]によるとブランドを金額として評価したり, 財務諸
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表の枠内で検討したりする必要性は必ずしもない. ブ
ランドはイメージや抽象的なもので捉えても問題ない
が, 価値関連性を考える際にブランドを比較するため少
なくとも数値的なデータである必要はある.

調査はこれまで 2018 年の 5 月と 11 月に行われて
おり, 本稿では 11 月調査を分析に利用した. 対象企業
数と, そのうち主な業態が B2B 事業である企業数1, 調
査人数を表 1に記す.

表 1: BBES 2018 年 11 月調査企業数と回答者数

調査対象企業数 1,388

上場企業数 582

上場企業のうち B2B企業数 323

1 企業あたりの対象調査人数 1,500

平均有効回答者数 (最小値-最大値) 154 (87-218)

アンケートは「ブランド」, 「サービス」, 「ヒト」
の 3 項目に関する意識調査から成り, 回答者は,

• ブランド: x社のブランドイメージは魅力的だと
思いますか?

• サービス: x社の製品・サービスは自社/社会に
有用だと思いますか？

• ヒト: x社の人は好印象だと思いますか？

の 3 つの質問に対し, 0 - 10 の 11 段階の評点をつけ
る. 1 人の回答者が回答可能な企業数は, 最大 3 企業に
限定されている.

ある企業に対する回答者の得点平均値を, その企業の
BBES スコアとし, 以降の分析ではこの数値を用いる.

BBES スコアの平均値 (標準偏差)は表 2のようであっ
た. 参考として, B2B 企業に関して, スコアの高い企業
Top 10 を表 3に記す. なお, 以降の分析は, B2B と分
類される企業に限定して行なっている.

表 2: 2018年 11月調査BBESス
コアの分布

平均値 標準偏差
ブランド 6.49 0.75

サービス 6.56 0.67

ヒト 6.50 0.50

2.3 BBESと財務データ

2018 年の企業の各種財務指標およびファイナンス
データは野村総合研究所の分析データ・サービスによ

1企業の業態分類は Baseconncet株式会社の提供する情報に基づ
く

り取得した. BBES と財務指標間の相関係数表を表 4

に示す. BBES スコア の各項目間の相関は相互に正に
高い (p < 0.01) . 3 項目の中ではヒトスコアがやや,

他の 2 項目との関連が弱い. BBES スコア と企業の
売上高には有意な正の相関があり (p < 0.01), 規模の
大きい企業の方がスコアが高いことがわかる. ROA や
PBR と BBES の間には負の相関関係がみられ, 特に
ヒトスコアとの間に有意性がみられる (p < 0.01). た
だし, PBR と ROA は売上高との間にも負の相関関係
があるため (p < 0.05), 売上高が共変量として働いてい
るとも考えられる.

BBES スコアを対数変換した売上高と, 業種2で回帰
したモデルを式 1に記す.

BBESik = β1kln(Salesi) +
10∑
j=1

β2kjIji + εik (1)

relativeBBESik = εik (2)

ここで, BBESik は企業 iの項目 k (ブランド, サー
ビス, ヒト) のスコアを表す. Salesi は企業 i の売上
高, Iji は企業 i が業種 j に属しているかどうかのダ
ミー変数で, 属している場合は 1, そうでない場合は 0

をとる. BBESスコア k に対する回帰式 (1)の残差 εik
は, 売上高と業種から推定される BBES スコアの期待
値からの乖離を表している. この εik を, 規模・業種調
整済み BBES として, relative BBES と名付ける (式
2). relative BBES の Top 10 ランキングは表 5のよう
になる. 高順位が大企業で占められていた BBES (表
3)と比べ, relative BBES では規模の要素を排したブ
ランド力をもつ企業が抽出されているといえる. また,

relative BBES のブランド, サービス, ヒトスコア と
ROE, ROA, および PBR との相関は表 4のようにな
る. relative BBES スコア同士は BBES スコアと同様
に相互に相関があり, 規模や業種とは独立な要因間にお
いても, 互いに相関していることが分かる. ROE, ROA

との相関値については, 統計的有意を示す組み合わせは
なく,売上高を統制することにより,ヒトスコアと ROE

の負の相関値は 0 レベルを示している. relative BBES

のブランドと PBR の間には弱い正の相関が見られる
(p < 0.1). このことは, 株式市場における企業評価と
規模や業種の影響を除した周囲のブランド評価である
relative BBES の間に関連性があることを示す.

3 実証分析

ここでは, 仮説 H1, H2, H3 を検証するための実証分
析を行う. 2.3 節で示したように, BBES と売上高で示

2業種分類は, 証券コード協議会の定める業種分類のうち, 大分類
(10 分類) を用いた [26].
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表 3: B2B 企業の 2018 年 11 月調査 BBES ランキング

BBES

順位 ブランド サービス ヒト
1 株式会社デンソー 株式会社デンソー さくらインターネット株式会社
2 鹿島建設株式会社 日本製鉄株式会社 鹿島建設株式会社
3 三井物産株式会社 ＳＭＣ株式会社 株式会社大林組
4 株式会社小松製作所 株式会社クボタ ＡＧＣ株式会社
5 ＤＭＧ森精機株式会社 株式会社安川電機 株式会社豊田自動織機
6 株式会社大林組 株式会社村田製作所 川崎重工業株式会社
7 株式会社村田製作所 ＡＧＣ株式会社 株式会社クボタ
8 株式会社クボタ 住友化学株式会社 コニカミノルタ株式会社
9 清水建設株式会社 株式会社ゼンリン 理想科学工業株式会社
10 住友化学株式会社 東レ株式会社 戸田建設株式会社

表 4: BBES と売上高, ROE, ROA の相関係数

BBES

ブランド サービス ヒト 売上高 ROE ROA PBR

BBES

ブランド - - - - - - -

サービス 0.91∗∗∗ - - - - - -

ヒト 0.85∗∗∗ 0.84∗∗∗ - - - - -

売上高 0.48∗∗∗ 0.37∗∗∗ 0.34∗∗∗ - - - -

ROE 0.00 −0.05 −0.07 0.01 - - -

ROA −0.07 −0.09 −0.19∗∗∗ −0.11∗ 0.82∗∗∗ - -

PBR −0.11∗ −0.14∗∗ −0.22∗∗∗ −0.13∗∗ 0.33∗∗∗ 0.44∗∗∗ -

Note: ∗p<0.1; ∗∗p<0.05; ∗∗∗p<0.01

表 5: B2B 企業の 2018 年 11 月調査 relative BBES ランキング

relative BBES

順位 ブランド サービス ヒト
1 サイボウズ株式会社 株式会社ゼンリン さくらインターネット株式会社
2 さくらインターネット株式会社 アズワン株式会社 サイボウズ株式会社
3 トラスコ中山株式会社 サイボウズ株式会社 理想科学工業株式会社
4 アズワン株式会社 トラスコ中山株式会社 株式会社アマナ
5 三井物産株式会社 さくらインターネット株式会社 山九株式会社
6 株式会社ゼンリン 株式会社ミロク情報サービス アズワン株式会社
7 株式会社アマナ 因幡電機産業株式会社 株式会社船場
8 鹿島建設株式会社 日本工営株式会社 株式会社乃村工藝社
9 株式会社ラック 株式会社アマナ 株式会社たけびし
10 株式会社乃村工藝社 ＳＭＣ株式会社 鹿島建設株式会社

される企業規模には相関があり, 交絡要因として働く恐
れがある. このため, 売上高と業種に相関する成分を取
り除いた relative BBES と, ROE コンポーネントの間
の相関を調べる.

relative BBES と ROE コンポーネントの要約統計
量を表 7に記した. また, relative BBES と ROE コン
ポーネント間の相関係数および t 検定の結果を表 8に
示している.

利益率に対して, relative BBES ブランドとサービ
スは, 有意に正の相関係数値を示しており, これは仮説
H1 を支持する結果となっている. すなわち, ブランド
評価が高い B2B 企業はマージン率も高い傾向にある
と言うことができる. 一方で, 回転率に対しては, 統計
的有意に負の相関係数値を示しており, これは H2 を
支持する結果であることがわかる. すなわち, ブランド
やサービス評価の相対的に低いような B2B 企業では,
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表 6: relative BBES と売上高, ROE, ROA の相関係数

relative BBES

ブランド サービス ヒト ROE ROA PBR

relative BBES

ブランド - - - - - -

サービス 0.84∗∗∗ - - - - -

ヒト 0.70∗∗∗ 0.69∗∗∗ - - - -

ROE 0.09 0.04 −0.03 - - -

ROA 0.09 0.06 −0.09 0.78∗∗∗ - -

PBR 0.17∗ 0.13 0.02 0.33∗∗∗ 0.44∗∗∗ -

Note: ∗p<0.1; ∗∗p<0.05; ∗∗∗p<0.01

表 7: ROE コンポーネントと relative BBES の要約統計量

平均 標準偏差 中央値 最小値 最大値 歪度 尖度

利益率 0.08 0.07 0.06 −0.12 0.48 2.18 9.12

回転率 1.13 0.56 0.97 0.16 3.21 1.47 2.54

レバレッジ 2.29 0.96 1.98 1.05 7.30 1.56 3.57

relative BBES ブランド 0.00 0.47 0.00 −1.60 1.73 −0.01 0.55

relative BBES サービス 0.00 0.42 0.36 −1.38 1.47 −0.13 1.03

relative BBES ヒト −0.00 0.33 0.03 −0.90 1.43 −0.15 1.00

表 8: relative BBES と ROE コンポーネントの相関
係数

relative BBES 利益率 回転率 レバレッジ

ブランド 0.22∗∗∗ −0.19∗∗∗ −0.05

サービス 0.19∗∗∗ −0.19∗∗∗ −0.04

ヒト −0.03 −0.09 0.03

Note: ∗p<0.1; ∗∗p<0.05; ∗∗∗p<0.01, 企業数=272

コストリーダーシップ戦略が取られている傾向にある.

relative BBES 項目の内, ヒトについては, このような
有意な関係性が見られない. これは, 企業の社員に対す
る評判と, 企業の利益率や効率性との間に, 特に関連が
見られないことを示している.

レバレッジに対してはどの項目も有意な相関関係は
見られず, H3 を支持する結果は得られなかった.

4 考察

本研究は, ROEのデュポン分解から見られるB2B企
業のブランド戦略と, B2B 企業周囲からのブランド印
象の間に有意な関連があることを, 大規模調査データで
示したものである.

ブランド戦略とコストリーダーシップ戦略は戦略の

違いであり, 企業の将来の収益性に対し, どちらが有利
であるとは言えるものではないとされる [8]. したがっ
てこの分析からのみでは, 必ずしもブランドの向上が
企業のリターンに結び付くとは言えない. ただし, B2B

企業が, 利益率の向上を目指す場合, 「ブランド力」向
上の施策や投資, マネージメントの正当性を示唆する結
果であるといえる.

B2C においては, 製品のブランド価値と, 収益プレ
ミアムの関係が示されてきた [3]. 今回の結果は, 同様
な傾向が, 従来はブランディングがあまり寄与しない
と言われてきた B2B 企業においても見られることを
示したものである. ただし, それを可能にしているメカ
ニズムは, Kuhnら や Websterら の B2B ブランド形
成に関する考察を参照した場合, B2C とは異なってい
ると推察される [13, 23]. B2B においては, ブランドは
B2C と異なり消費者の感情的な結びつきやイメージ上
の親和性によってもたらされるものではなく, 複数の意
思決定の中で, 信頼感や低リスクと言った要因で形成さ
れる. したがって, B2B 企業のブランド印象が利益率
と関連する背景としては, 次のようなメカニズムの想定
がより妥当と思われる. すなわち, ブランドの印象評価
が高く, 風評の良い B2B 企業は, 取引に伴うリスクが
低下するため, 高いマージンが許容される.

本分析の限界として, 同時点の関連性の分析に止まっ
ており, 高いブランド印象が高い利益率を可能にしてい
るかどうかを分析的に示すためには, より詳細な時系列
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分析が必要になる. 今後調査データが蓄積されること
で, そのような分析も可能になると考えられる.

次の研究課題として, B2B 企業ブランドの決定要因
は何か, という問題がある. BBES には企業についての
フリーコメントも付与されているため, そのコメントを
分析することで, この問題にアプローチできると考えて
いる.

また, relative BBES と利益率・回転率の回帰におい
ては, その相関係数は有意であるが残差も大きい. これ
は, 周囲からのブランド評価は低いが利益率が高い企
業や, その逆の傾向の企業の存在を示しており, 利益率
をブランド要因とそれ以外の要因に区分できる可能性
があることを示唆している. 今後, この区分が, 将来の
利益率の変化や持続と関係があるかどうか, すなわち,

ブランドに支えられた利益率とそうではない利益率が,

それぞれ時間的にどのように変化していくのかを分析
したい. そのような分析を通し, B2B 企業ブランドと
企業の持続可能性の関係について, 今後明らかにして
いく.
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