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投資家を惹きつけるビジネスモデル  
―ベンチャー企業の明暗を分ける四類型―  

 

1．はじめに  

 

配車サービスの Uber やスマートフォンメーカーである小米  (シャオミ ) 

はこの 10 年で急成長を遂げ、多くの投資家の注目を集めてきた。これらの

企業の特徴は、ビジネスモデルを追加して変化させ、成長してきたことであ

る。Uber は車を保有する一般人がドライバーとなり、そのドライバーと移

動手段を求めるユーザーとをマッチングさせるシェアリングサービスの提

供にとどまらず、そのノウハウを活かして、時間の空いた一般人を利用して

レストランとお店の味を楽しみたい人をマッチングさせるサービスを展開

するなどして事業を拡大させてきた。小米は、低価格で品質の良いスマート

フォンを販売する一方で、インターネットサービスにおいて有料のアプリや

動画を提供することで利益を上げてきた。以上のように、今日において成功

を遂げているベンチャー企業の多くはビジネスモデルを追加し、上手く組み

合わせて成長しているのである。  

ベンチャー企業においてビジネスモデルを組み合わせることの重要性は

学術的にも語られている。Trimi and Berbegal-Mirabent (2012) は、１つ

のビジネスモデルでは様々な競争環境に対応できないため、複数のビジネス

モデルを準備する必要があると述べている。また Nielsen and Lund (2018) 

は、既存のビジネスモデルにプラットフォームモデルを組み合わせて実装さ

せることが、企業が高い成長を達成する一つの方法であると述べている。つ

まり、ベンチャー企業においてビジネスモデルを追加し組み合わせることは

高い成長を実現し、投資家からの注目に繋がる。しかし、どのようにビジネ

スモデルを組み合わせるかについて学術的に明確な仮説は打ち出されてお

らず、実証的にも明らかにされていない。  

その中で、ベンチャー企業におけるビジネスモデルの組み合わせと企業成

果との関係性をケーススタディによって明らかにした研究が存在する。

Sabatier et al. (2010) はバイオテクノロジー業界におけるベンチャー企業



4 社を取り上げ、各社がどのようにビジネスモデルを活用し顧客から収益を

上げているのかを分析した。彼らは「市場」と「ビジネスモデル」の二軸か

らビジネスモデルの組み合わせが企業成果に与える影響を詳細に考察した

点でその他の研究に比べて優れているが、ビジネスモデルをどのように組み

合わせるかについての概念化には至っていない。  

そこで本研究では、Sabatier et al. (2010) をもとに「市場」と「ビジネ

スモデル」の二軸から独自の四類型を作成して仮説を導出し、東証マザー

ズ・JASDAQ 市場に上場する情報通信業 170 社を分析対象としてビジネス

モデルの活用におけるパターンが企業成果に与える影響を実証的に明らか

にする。  

本論文の構成は以下の通りである。まず、第 2 節で先行研究を概観した後

にビジネスモデルの活用における四類型を作成し、第 3 節で仮説を提示する。

そして、第 4 節では調査対象及び分析方法を説明し、第 5 節で分析結果を示

す。最後に、第 6 節で検証の結果について考察した後に、第 7 節で本論文の

結論を述べる。  

 

2．先行研究  

 

2.1. ビジネスモデルとは  

 

ビジネスモデルは、企業の価値創造やパフォーマンス、競争優位を説明す

る際に重要な要素であり  (Zott et al., 2011) 、このトピックに関する研究は

増え続けている  (Aversa et al., 2015) 。だが、ビジネスモデルの捉え方は

多岐に渡り、学者の中でビジネスモデルの厳密な定義について明確な共通認

識が得られているとは言い難い。Porter (2001) においてもビジネスモデル

の定義は曖昧であると指摘されている。  

しかし、一方で Massa et al. (2017) においては、ビジネスモデルの解釈

は基本的に①企業の属性としての解釈②認知的または言語的スキーマとし

ての解釈③企業の活動を説明する正式な概念図としての解釈の 3 つに収束

すると述べられている。1 つ目の解釈の場合、ビジネスモデルは価値を創造



または獲得するために、価値を付加する活動を含むという一般的な合意があ

ると指摘されている。  

そこで我々は Zott et al. (2011) 及び Massa et al. (2017) を参考にして、

既存研究のビジネスモデルの定義の一部を図表 1 に提示する。  

図表 1 において下線で示したように、既存研究の多くが収益を上げる仕組

みに着目していることが分かる。Zott et al. (2011) もビジネスモデルは主

に企業の技術と顧客ニーズまたは他の企業の資源を繋げるメカニズムとし

て見られ、ビジネスモデルの核心的なロジックは企業の収入とコスト、顧客

への価値提案、価値獲得のメカニズムの軸が中心となることを示唆している。 

 

図表 1 ビジネスモデルの定義  

著者 (年 ) 定義  

Chesbrough and Rosenbloom, 2002 ビジネスモデルは、「技術的な可能性

と経済的価値の実現を結びつける、

経験則的な論理」である。 (P.529) 

Osterwalder, 2004 「ビジネスモデルは、企業が商品や

サービスを売買し、お金を稼ぐ方法

を表しています。」 (P.9) 

Morris et al., 2005 「ビジネスモデルは、ベンチャーの

戦略、アーキテクチャ、及び経済学

の分野における相互に関連する一連

の決定変数が、定義された市場で持

続可能な競争上の優位性を生み出す

ためにどのように対処されるかを簡

潔に表したものです。」 (P.727) 

Birkinshaw and Goddard, 2009 「会社がお金を稼ぐ方法」 (p.81) 

Casadesus-Masanell and Ricart, 

2010 

「ビジネスモデルは、企業の実現さ

れた戦略を反映したもの」である。

(p.195) 



Gambardella and McGahan, 2010 「ビジネスモデルとは、合理的なコ

ストで収益を生み出すための組織の

アプローチであり、価値の創造と獲

得の両方についての仮定を取り入れ

ています。」 (P.263) 

Teece, 2010 「ビジネスモデルは、顧客への価値

提案を支持する論理・データ・その

他の証拠、そしてその価値を提供す

る企業の収益とコストの実行可能な

構造 を明 確に し た も の 」 で あ る 。

(p.179) 

Bocken et al., 2015 「ビジネスモデル」のフレームワー

クは、企業の目的、ネットワーク全

体での価値創造の機会、及び価値の

獲得（収益を生み出す方法）をマッ

ピングすることにより、持続可能な

ビジネス思考の構造化された方法を

提供します。 (p.67) 

Zott et al. (2011) 及び Massa et al. (2017) より作成  

 

2.2. ベンチャー企業におけるビジネスモデルの重要性  

 

 ビ ジ ネ ス モ デ ル と い う 用 語 を 用 い た 最 も 古 い 研 究 の 一 つ で あ る

Stinchcombe (1965) は、ビジネスモデルは成熟企業よりも経路依存性や硬

直性に制約されていないベンチャー企業にとって重要であると指摘する。実

際に、Zott et al. (2007) はビジネスモデル設計において重要な要素を特定

するために、ヨーロッパとアメリカの 190 社のベンチャー企業を対象に実

証研究を行い、新規性を持つビジネスモデルが企業価値を上げることを特定

した。また Trimi and Berbegal-Mirabent (2012) は、テクノロジーベンチ

ャーを立ち上げるプロセスでのビジネスモデルの重要性を強調している。彼



らは、１つのビジネスモデルでは様々な競争環境に対応できないため、複数

のビジネスモデルを準備する必要があると述べている。さらに Nielsen and 

Lund (2018) においても、企業が高い成長を達成する一つの方法として、既

存のビジネスモデルにプラットフォームモデルを組み合わせて実装させる

ことを挙げている。  

これらの先行研究から、ベンチャー企業においてはビジネスモデル設計と

企業成果は密接に結びついており、そして、ビジネスモデルを複数組み合わ

せて設計することは成長をはじめとする企業成果に繋がると考えられてい

る。しかし、ベンチャー企業における先行研究は事例分析にとどまっており、

どのようにビジネスモデルを組み合わせることが企業成果に繋がるのかを

実証的に明らかにした研究は存在しない。  

 

2.3. ケーススタディによる複数のビジネスモデルと企業成果の  

      関係性  

 

 複数のビジネスモデルと企業成果との関係性をケーススタディによって

明らかにした先行研究として Sabatier et al. (2010) が存在する。彼らは企

業が様々なビジネスモデルを組み合わせて企業戦略を実施するためのビジ

ネスモデルポートフォリオという概念を提示し、その概念をもとに企業がど

のように価値を創造し提供しているのかを分析した。バイオテクノロジー業

界におけるベンチャー企業 4 社にインタビュー調査を行い、各社が投資から

収益までの時間差や活動のリスクと期待収益率、及び供給者などの関係者と

の相互依存の度合いのバランスをとるために、どのようにビジネスモデルを

活用しているのかを考察した。その結果、4 社中 3 社は同じ市場で異なるビ

ジネスモデルのポートフォリオを扱っており、もう 1 社は異なる市場で同じ

ビジネスモデルを複製して企業成果を高めていた。このことから補完的なリ

ソースでビジネスモデルを構築するか、会社の既存のビジネスモデルで新し

い市場に対処することにより企業の独自性が保証されることを明らかにし

た。つまり、補完的なビジネスモデルポートフォリオの開発は、成長企業が

様々な方法で利益を獲得できる戦略である。  



しかし、一方で Sabatier et al. (2010) は、新市場において会社の既存の

ビジネスモデルを用いることができずに活動が多様化しすぎる場合、投資か

ら収益までの時間差やリスクと期待収益率、及び関係者との相互依存の度合

いのバランスを保つことが難しくなる点を指摘している。つまり、限られた

市場において複数のビジネスモデルを融合することと新市場に既存のビジ

ネスモデルを横展開することはそれぞれ企業成果を高めるが、多様化しすぎ

ると悪影響を及ぼすのである。  

これらを踏まえて、我々は縦軸に展開する「市場数」、横軸に扱う「ビジ

ネスモデルのパターン数」を置き、図表 2 のような独自の四類型を作成した。

市場数とビジネスモデルのパターン数がともに少ない場合は「特化型」、市

場数が少ないがビジネスモデルのパターン数が多い場合は「融合型」、市場

数が多いがビジネスモデルのパターン数が少ない場合は「横展開型」、市場

数とビジネスモデルのパターン数がともに多い場合は「多角化型」とラベル

付けをした。  

 

図表 2 ビジネスモデルの活用における四類型  

 ビジネスモデルのパターン数  

少ない  多い  

市場数  多い  横展開型  多角化型  

少ない  特化型  融合型  

  

3．仮説  

 

 Sabatier et al. (2010) において高業績をあげた二類型のビジネスモデル

を我々の四類型と対応させ、多様化しすぎることの弊害を踏まえて以下の 2

つの仮説を導出する。 

 

 



H1：多くの市場で多くのビジネスモデルを扱う「多角化型」の企業に比べ

て、少ない市場で多数のビジネスモデルを扱う「融合型」の企業は、企業成

果が高い  

H2：多くの市場で多くのビジネスモデルを扱う「多角化型」の企業に比べ

て、多くの市場で少数のビジネスモデルを複製する「横展開型」の企業は、

企業成果が高い 

 

4．リサーチデザイン  

 

4.1. 調査対象  

 

 前節の仮説を検証するにあたり、本研究では 2019 年 8 月 5 日時点におい

て東証マザーズ市場及び JASDAQ 市場に上場する情報通信業界を調査対象

とした。東証マザーズ・JASDAQ 市場とは、東証一部二部と同様に東京証

券取引所に開設されている株式市場である。調査対象企業の有価証券報告

書については「企業情報データベース eol」(株式会社プロネクサス ) より、

財務データについては「日経バリューサーチ」 (日本経済新聞社 ) から取得

した。  

調査対象としてマザーズ上場企業及び JASDAQ 上場企業を選定した理由

は 2 つある。1 つ目は、東証マザーズ・JASDAQ 市場はどちらも主にベン

チャー企業に対して開設されている市場であるからである。将来の成長可

能性に富んだ企業を対象としていることが特徴であり  (市場概要 , 2019) 、

Sabatier et al. (2010) の仮説を検証する上で相応しいと考えたためである。 

2 つ目は、各社の有価証券報告書の事業系統図と事業内容を用いて、外部

から経営指標やビジネスモデルが特定可能であるためである。東証一部や

二部市場の企業は歴史が長く、経営環境の変化に伴い事業数も多岐に渡っ

ている傾向にある。そのため、事業系統図の抽象度が高く概念的なもので

あり、企業がどのようなビジネスモデルを扱っているかを特定することが

難しいと判断し、調査対象から除外した。  

 また、1996 年～2010 年における既存のビジネスモデルの実証研究のう



ち 48%が情報通信業界を対象としている  (Lambert and Davidson, 2013) 

ことから調査対象として情報通信業界を選定した。これらの企業のうち、

ホールディングス企業は配当金を主な収益源としており、事業からの収益

を主とする他の企業と収益形態が異なるため、16 社を調査対象から除外し

た。また、事業系統図や事業内容に関する情報が不足している企業はビジ

ネスモデルの特定が困難であると判断し、8 社を調査対象から除外した。  

 以上の過程を経て、本研究においては東証マザーズ及び JASDAQ 市場に

上場する情報通信業 170 社を調査対象とする。  

 

4.2. 説明変数の測定  

 

4.2.1. 四類型における二軸の説明  

 

図表 2 の四類型の各軸について説明をしていく。Sabatier et al. (2010) は

「市場数」と「ビジネスモデルのパターン数」の二軸から結果の考察を行っ

た。「市場」とは企業が自社の製品やサービスを通じて顧客に価値を提供す

る場のことを示す。東証マザーズ・JASDAQ 上場企業は有価証券報告書に

おいて事業セグメントによって顧客に提供する製品やサービスを分類して

いることから、我々は「市場数」を「事業セグメント数」と見なして研究を

行う。「ビジネスモデルのパターン数」に関しては、図表 1 からビジネスモ

デルの本質である収益モデル  (Amit and Zott, 2001) に着目し、「ビジネス

モデルのパターン数」を「収益モデルのパターン数」と見なして研究を行う。  

 

4.2.2. 「事業セグメント数」及び「収益モデルのパターン数」の     

        測定  

 

 事業セグメント数に関しては、各企業の有価証券報告書における【従業員

の状況】に表記されている各セグメントの数から特定した。  

収益モデルのパターン数に関しては、我々の研究室の方針として板橋  



(2010) におけるピクト図解を分類体系として採用した 1。収益モデルに関す

る先行研究は少なからず存在するが、どれも実証研究を行うには不十分な枠

組みであった。Slywotzky and Morrison (1997) は企業をプロフィットゾー

ン（高い利益率をもたらす経済領域）へと移行させる 22 の利益モデルに分

類したが、「起業家利益モデル」など外部から測定するのが不可能な変数が

含まれていた。Remane, et al. (2017) は 182 の業界横断的なビジネスモデ

ルのパターンによる分類を提示した。既存のビジネスモデルパターンの研究

をレビューしているため重複なく網羅的に分類できるが、「対象企業のデジ

タル化の程度」などの企業内部の実態を把握する必要がある変数が含まれて

いることや、変数間の尺度が曖昧であることから、実証研究には適していな

いと判断した。また、Dubosson-Torbay et al. (2002) は  e ビジネスにおけ

る収益モデルを分類したが、概念的な定義は多義性が生まれ、解釈にずれが

生じてしまうことが問題点として挙げられた。対するピクト図解は、外部か

ら測定可能でかつ明確に解釈ができる分類体系である。板橋  (2010) による

と、ビジネスとは「誰かと誰か」が「商品・サービスとカネ」を交換する行

為であり、ピクト図解はその交換の種類を 8 つのモデルで示している。それ

により収益モデルを「見える化」することができ、その企業の根幹となる収

益を上げる仕組みが浮き彫りとなるのが特徴である。また、箱と矢印など一

定のルールに基づいて関係性を図に落とすため、それぞれのモデルの抽象度

が揃っており、かつ 8 モデルとパターン数が少ないため、その企業の収益モ

デルを明確に特定することが可能となる。図表 3 にピクト図解の各収益モデ

ルの定義を提示する。  

我々は各企業の収益モデルを有価証券報告書にある事業系統図及び事業

内容の記載を参考に判断した。図表 4 は実際の事業系統図とそこから導き出

されたピクト図を比較したものである。事業系統図には商品と収益の流れが

図として記載されており、ピクト図との整合性が高いと判断したため、参照

するに至った。  

 

 
 

1 小嶋、益田、山本 (2018) を引用。 



図表 3 ピクト図解の定義  

モデル名  図式  定義  

シ ン プ ル 物

販モデル  

 

 

ビ ジ ネ ス の 主 体 と な

る ヒ ト や 企 業 が 商 品

やサービスを開発・製

造し、ユーザーに提供

し て 対 価 を 受 け 取 る

ビジネスモデル。  

小売モデル  

 

商品を作らず、仕入れ

て売るだけのモデル。 

広告モデル   

 

商 品 そ の も の の 価 格

を 抑 え る か あ る い は

無料にして、広告掲載

料 を 企 業 か ら 得 て 利

益をあげるモデル。  

合計モデル  

 

消 費 者 を 呼 び 込 む た

め の 商 品 を 用 意 し 、

「ついで買い」を狙う

モデル。  

 



二 次 利 用 モ

デル  

 

同じ商品（資産）を自

社内で二度、三度と利

用 し て 収 益 を 上 げ る

モデル。  

 

消 耗 品 モ デ

ル  

 

 

大 元 と な る 商 品 本 体

の価格は抑え、付属す

る 消 耗 品 や メ ン テ ナ

ン ス に お 金 を 使 い 続

け て も ら う こ と で

徐 々 に 収 益 率 を 上 げ

ていくモデル。  

継続モデル   

 

商品やサービスを長

期的かつ定期的に使

い続けてもらうこと

で徐々に収益率を上

げていくモデル。  

マ ッ チ ン グ

モデル  

 

 

商品・サービスを提供

する側とユーザー側

とを仲介し、両方もし

くはどちらか片方に

課金することで収入

を得るモデル。  

板橋  (2010) より作成  



 

図表 4 事業系統図とピクト図の一例（株式会社メルカリより）  

 

 

 

 

 

 

マッチングモデル  

株式会社メルカリの有価証券報告書より作成  

 

各事業の収益モデルは、以下の手順で導出した。まず、学部生 3 人が有価

証券報告書の事業系統図及び事業内容からそれぞれ判断した後に全員でク

ロスチェックを行った。その後、ビジネスモデルを専門とする教授と大学院

生を交えてランダムチェックを行った。見解が一致しなかった場合は、複数

回協議を重ねて最終的な収益モデルを結論付けた。  

有価証券報告書から収益モデルを特定することに関して、投資家にインタ

ビューを行ったところ、投資家は有価証券報告書を投資の判断基準としてい

ることが分かった。また、企業が有価証券報告書に記載できる内容は事実の

みと定められており、記載形式も決まっているため内容の比較が行いやすい。

このことから有価証券報告書から企業の収益モデルを判断することは妥当

性があり、適していると言える。  

 

4.2.3. 四類型の分類基準  

 

図表 2 に提示した四類型は事業セグメント数の平均値 1.64 以上もしくは



それ以下、収益モデルのパターン数の平均値 2.38 以上もしくはそれ以下で

分類した。事業セグメント数と収益モデルのパターン数がともに平均より少

ない場合は「特化型」、事業セグメント数が平均より少ないが収益モデルの

パターン数が平均より多い場合は「融合型」、一方で事業セグメント数が平

均より多いが収益モデルのパターン数が平均より少ない場合は「横展開型」、

事業セグメント数と収益モデルのパターン数ともに平均より多い場合は「多

角化型」に分類した。  

 

4.3. 被説明変数の測定  

 

 Amit and Zott (2007) において、「企業の株価は株主の期待が反映され

たものであり、ベンチャー企業の業績の評価指標と見なすことができる。」

(P.187) と述べられている。このことから我々は、企業の株価と発行済株

式総数を掛け合わせた指標である時価総額を各企業の企業価値の代理変数

として使用する。その際に、自然対数を用いて対数変換を行い、 170 社の

時価総額の平均からの乖離をとった。また、Zott and Amit (2007) では、

「ROI、ROA、Tobin’s q などの実現実績の尺度は、ベンチャー企業にはあ

まり適していない。」(P.187) と述べられていることから、これらは被説明

変数として採用しなかった。  

 

4.4. 統制変数の測定  

 

 企業価値に影響を与えうる、説明変数以外の要因をコントロールするた

めに、Zott and Amit (2007) を参考にして、企業規模（従業員数の自然対

数値）、社齢（設立してからの年数）の 2 つの変数を統制変数に加える。ま

た、東洋経済中分類に基づき 7 つの業種中分類ダミー 2を用いる。さらに上

場当初は企業価値が過剰に評価される可能性があるため、市場在籍年数（東

 
2 詳しくは通信サービス、ソフトウェア・情報技術、メディア、エレクトロニ

クス、事務機器、金融サービス、サービス業の各ダミーである。  



証マザーズもしくは JASDAQ に上場してからの年数）を統制変数として用

いる。  

 

4.5. 分析方法  

 

 仮説を検証するにあたり、本研究ではまず、「事業セグメント数」及び「収

益モデルのパターン数」の二軸において交互作用が認められるかどうか測定

するために二限配置分散分析を行う。その後、統制変数を加え、四象限  (特

化型、融合型、横展開型、多角化型 ) と時価総額との相関関係を測定するた

めに重回帰分析を行う。推定式は以下の通りである。  

 

EV=α+β₁X₁(特化型ダミー )+β₂X₂(融合型ダミー )+β₃X₃(横展開型ダミ

ー )+β₄∼₉Industry(業種中分類 7 種 )+β₁₀Age(社齢 )+β₁₁Scale(log 従業員

数 )+β₁₂ListingYear(市場在籍年数 ) 

 

5．分析結果  

 

5.1. 二元配置分散分析  

 

 本研究では IBM® SPSS statistics 26 を用いて分析を行った。まず、「事

業セグメント数」及び「収益モデルのパターン数」を説明変数、時価総額の

自然対数値の平均からの乖離を被説明変数として、2×2 の分散分析を行っ

た。図表 5 は分散分析における記述統計である。各群のサンプル数は、セ

グメント少数･モデルパターン少数群は 68、セグメント少数･モデルパター

ン多数群は 34、セグメント多数・モデルパターン少数群は 28、セグメント

多数・モデルパターン多数群は 40 であった。セグメント少数･モデルパター

ン多数群の平均値とセグメント多数・モデルパターン少数群の平均値が高い

傾向にあった。  

 
 
 



図表 5 分散分析における記述統計  

従属変数：log時価総額の平均からの乖離

セグメント

モデルパターン数 少数 多数 少数 多数

観測数 68 34 28 40

平均値 -0.19 0.44 0.41 -0.35

標準偏差 0.90 1.06 1.25 0.91

Note：少数第三位で四捨五入

少数 多数

 

 

図表 6 及び図表 7 が二元配置分散分析の結果である。まず、等分散性の検

定において 5%水準を上回ったため、各群の分散は均一であることが検証さ

れた。事業セグメント数、収益モデルパターン数のそれぞれの主効果に有意

は認められなかったが、交互作用に有意が認められた (F(1,166)=18.45、

p<0.01)。このことから、事業セグメント数と収益モデルパターン数は交互

に関連し合いながら企業価値に対して影響を及ぼしていることが分かる。  

 

図表 6 セグメント数及びモデルパターン数における効果の検定  

従属変数: log時価総額の平均からの乖離

平方和 自由度
平均平

方 F値
セグメント数 0.37 1 0.37 0.37

モデルパターン数 0.16 1 0.16 0.16

セグメント数 * モデルパターン数 18.39 1 18.39 18.45**

誤差 165.46 166 1.00

total 184.08 169

Note：少数第三位で四捨五入、** p<0.01  

 

 

 

 

 

 



図表 7 セグメント数と収益モデルパターン数の交互作用 

 

 

 

5.2. 重回帰分析  

 

次に、二元配置分散分析の結果を踏まえて重回帰分析を行った。図表 8

は記述統計及び相関分析の結果である。各変数間に多重共線性は認められ

なかったため、前述の統制変数を用いて分析を行った。図表 9 が重回帰分

析の結果にあたる。Model1 では統制変数である社齢、従業員数、市場在籍

年数、業種中分類を投入し、Model2 では説明変数である特化型、融合型、

横展開型を投入した。その結果、融合型と横展開型が 1％有意になり、特

化型には有意は認められなかった。融合型、横展開型を採用している企業

は多角化型を採用している企業と比較して、いずれも企業価値が高いこと

が明らかになった  (融合型=0.275,p<0.01；横展開型=0.246,p<0.01)。つま

り企業は安易に事業セグメント数と収益モデルのパターン数を拡大し、「多

角化型」に移行すれば良いというわけではないということが示された。  

以上の結果より、仮説である H1、H2 は支持された。  

 

 

 



図表 8 重回帰分析における記述統計及び相関分析  
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          図表 9 重回帰分析の結果

従属変数：log時価総額の平均からの乖離

変数名 Model1 Model2

(定数)

通信サービスダミー 0.002 0.019

ソフトウェア・情報技術ダミー 0.050 0.009

メディアダミー 0.155 0.116

エレクトロニクスダミー 0.057 0.057

事務機器ダミー -0.029 -0.001

金融サービスダミー 0.009 0.001

社齢 0.015 0.013

log従業員数 0.284** 0.248**

市場在籍年数  -0.243**  -0.217*

特化型 0.136

融合型 0.275**

横展開型 0.246**

観測数 170 170

R² 0.105 0.170

調整済み R² 0.055 0.106

F 2.097 2.672

Note：少数第四位で四捨五入、** p<0.01、* p<0.05



6．考察  

 

分析によって融合型と横展開型が多角化型と比較して企業価値を高める

ことが確認された。企業価値を高める要因として、Sabatier et al. (2010) 

は、補完的なリソースでビジネスモデルを構築するか、会社の既存の能力で

新しい市場に対処することで投資とリターンとのタイムラグを縮め、リス

クを回避することによって投資家を繋ぎ止めておくことができるからだと

主張する。企業価値を高める要因を特定するため、我々は融合型、横展開型

に分類される企業のうち、時価総額が高いものについてそれぞれの傾向を

分析した。その結果、融合型の企業においては既存の顧客情報などの資産

を多重利用してコア事業にビジネスモデルを組み合わせている傾向が見ら

れた。また、横展開型の企業では、コア事業において成功したビジネスモ

デルを業界構造が類似した市場に対して展開することで事業を拡大してい

る傾向が見られた。いずれの事例においても、ベンチャー企業はリソース

が限られているため、レバレッジ効果を発揮することが重要であると言え

る。  

これらの議論を踏まえて、融合型に分類される株式会社 UUUM、横展開

型に分類される株式会社ラクスルの事例を紹介する。  

 株式会社 UUUM (以下 UUUM という ) は動画コンテンツ事業の単一セグ

メントである。クリエイターの活動をサポートし、クリエイターとともに

様々なコンテンツを世の中に提供する「クリエイターサポートサービス」、

クリエイターと親和性のあるコンテンツを開発・制作する「自社サービス」

を展開している。  

UUUM は動画コンテンツ事業という特定のセグメント内で４つもの収益

モデルを組み合わせているのが特徴的である。主な収益源は YouTube 上の

動画視聴に付随して発生するアドセンス収益である。このアドセンス収益

は定期的かつ継続的に発生することから、図表 3 より「継続モデル」である

と言える。また、YouTube 上の人気ジャンルの 1 つであり、親和性の高い

ゲームコンテンツを自社開発しており、ゲーム内の課金収入を主としてい

るため「消耗品モデル」である。さらに、顧客企業の商品やサービスを紹介



した動画を専属クリエイターが制作し配信する対価として企業からプロモ

ーション料を得ており、これは「広告モデル」である。また、専属クリエイ

ターのファンに向けて、様々なオリジナルグッズの販売や LINE スタンプ

といったグッズを販売しており、これは専属クリエイターという UUUM の

資産を活用して収益を上げているため「二次利用モデル」であると言える。  

 これらの収益源は一見ばらばらのようだが、深く分析するといずれも専

属クリエイターという資産を様々な分野に派生させていることが分かる。

また、UUUM は専属クリエイターのファンの顧客情報を活かして、ゲーム

コンテンツの提供やオリジナルグッズの販売など顧客に最適な価値を提供

している。つまり、UUUM は自社の専属クリエイターという資産及び顧客

情報を多重利用して収益を上げているのである。  

自社が活躍できる事業領域が既に定まっており、そこに複数のビジネス

モデルを融合させて収益源を広げていくことは成長性が見込まれる。これ

により投資家からの期待が高くなり、企業価値が高まっていくのである。  

 横展開型である株式会社ラクスルは、印刷事業と運送事業の 2 つの事業

セグメントを展開している。印刷事業は、シェアリングプラットフォーム

サービスである「ラクスル」を指す。「マッチングモデル」によってインタ

ーネットを使って全国の顧客から印刷の注文を集め、非稼働時間のある印

刷会社とマッチングさせることによって価値を生み出している。  

印刷業界と物流業界の中小企業は大手企業の外注を請け負っているとい

う構造的な類似性があり、上位 10 社の企業が市場の約半分を占めていた。

そのため同社は印刷事業で得たノウハウを生かして「マッチングモデル」を

新たに運送事業である「ハコベル」に展開させた。この事業は、荷物を送り

たい企業や個人と空き時間に仕事を受注したい運送会社の軽貨物ドライバ

ーをマッチングさせ、インターネット上で荷物の配送予約から支払いまで

を行うことができるのが特徴であり、同社が時間のある供給者と顧客を繋

げることで価値を生み出す、シェアリングプラットフォームのモデルを活

用していることが分かる。  

 自社が得意とするビジネスモデルを確立させており、そのビジネスモデ

ルを様々な事業セグメントに展開していくことは成長が見込まれる。これ



により投資家にとっての魅力が増すため、企業価値が高まっていくのであ

る。  

以上 2 社の事例からも、ベンチャー企業は限られた少ないリソースでい

かに大きな収益を上げるかが重要であることが分かる。つまり、既存の顧

客情報などの資産を多重利用してそこにビジネスモデルを組み合わせるこ

とや、既存のビジネスモデルを新しい事業に展開させることは急成長に繋

がる鍵となり、投資家から評価されるのである。  

 

7．おわりに  

 

本研究は、ビジネスモデルの活用におけるパターンが企業成果に与える

影響を実証的に明らかにすることを研究目的として調査を行った。その結

果、異なる事業セグメントに特定のビジネスモデルを展開する「横展開型」

と特定の事業セグメント内で異なる複数のビジネスモデルを組み合わせる

「融合型」の企業は、異なる事業セグメントに多様なビジネスモデルを展開

する「多角化型」の企業と比較していずれも企業価値が高いことが明らかに

なった。つまり、顧客の情報やビジネスモデルなどの自社の経営資源を多

重利用することは急成長に繋がる鍵となるが、多角化しすぎると限られた

経営資源を分散させてしまい、急成長は期待しにくくなってしまう可能性

が認められた。  

 本研究の貢献点は 3 つある。1 つ目はビジネスモデルの活用における四類

型を提示し、Sabatier et al. (2010) の４社の事例を枠組みとして活用でき

る形にしたことである。また、Sabatier et al. (2010) の「市場」と「ビジ

ネスモデル」の二軸を統合して分類することにより、一般的な多角化研究で

はあまり言及されない「融合型」のような企業の発展形態を指摘した。  

2 つ目はビジネスモデルの活用パターンが企業成果に与える影響を実証

的に明らかにした点である。ベンチャー企業におけるビジネスモデルの組

み合わせの重要性については先行研究でいくつか議論が交わされてきた。

しかし、それらは事例研究にとどまっており、どのようにビジネスモデルを

組み合わせることが企業成果に繋がるのかを実証的に明らかにした研究は



存在しない。Sabatier et al. (2010) の研究をもとに実証分析を行うことで

既存研究では述べられていなかったビジネスモデルの活用パターンにおけ

る新しい示唆を与えることができた。  

3 つ目は企業がビジネスモデルを設計する際の指針を示した点である。

我々が本研究で提示した分類体系が、実務家が自社の経営状況や経営資源

を把握した上で今後成長していくためにどのような事業設計をしていくか

検討する際の参考となるだろう。  

本研究の限界点は 2 つある。1 つ目は、研究対象として東証マザーズ・

JASDAQ 上場企業である、ベンチャー企業に着目したことである。東証一

部や二部に上場する成熟企業を対象とした場合に異なる結果が導出される

可能性がある。また、情報通信業界に絞ったことからも、その他の業界で

同じ調査を行うことでより一般化をすることが可能となる。  

2 つ目は、有価証券報告書に時価総額の一事業ごとの内訳が記載されて

いないため、複数のビジネスモデルの組み合わせと企業価値との因果関係

における詳細を明らかにできなかったことである。どの事業のどのような

ビジネスモデルの組み合わせが企業価値に影響を与えているのか、またど

のようなプロセスでビジネスモデルが追加されていったのかが解明される

ことは今後の研究課題である。  
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