
優れたビジネスモデルの組み合わせ

―企業価値・企業業績の観点からー
近年、複数のビジネスモデルを組み合わせることで業績を伸ばし、成長を遂げた企業が

注目を集めている。しかし、複数のビジネスモデルについての研究はその多くが事例研究で

あり、ビジネスモデルの組み合わせ方と企業成果の関係性を実証的に明らかにした既存研

究はほとんど見られない。

そこで我々は、Sabatier, Mangematin and T. Rousselle (2010)をもとに仮説を導出し、複

数のビジネスモデルの組み合わせ方と企業価値及び企業業績との関係を、業界と年代を拡

張した２つのサンプル群を用いて実証的に分析した。

その結果、特定の市場で複数のビジネスモデルを活用する企業と複数の市場で同じビジ

ネスモデルを複製する企業は、様々な市場で様々なビジネスモデルを活用する企業に比

べ、企業価値が高いことが明らかになった。一方で、企業業績を高めるビジネスモデルの組

み合わせ方は業界によって異なることが明らかになり、その理由は業界ごとの経営資源の性

質の違いであると考察した。

1.はじめに

世界で最も企業価値が高い企業といえば、GoogleやAmazonを思い浮かべる人は多いの

ではないだろうか。現在では屈指の大企業であるこの２社も、はじめから大企業だったわけ

ではない。Googleは検索サービスを通じて広告収入を得ていたが、GmailやGoogle Driveな

ど、フリーミアムモデルを組み合わせることにより業績を伸ばしてきた。またAmazonも同様

に、主要サービスであるAmazonで収益を上げるだけでなく、Amazon primeやAmazon Web

Serviceなどを組み合わせて継続的に収益をあげることで成長してきた。

このように複数のビジネスモデルをうまく組み合わせることにより、企業は投資家から高い

評価を受け、企業価値を高めることができる。Gompers, Gornall, Kaplan, and Strebulaev

(2019)が行った調査では、機関投資家やベンチャーキャピタリストの83%が投資先の決定要

因としてビジネスモデルを重視していることが示されており、ビジネスモデルは投資家からの

評価や企業の業績と深く関わっていると考えられる。

学術的にも、ビジネスモデルは企業の業績と関わっていると主張されている。Kim and



Min(2015)は、企業がビジネスモデルを追加した際、既存のビジネスモデルと補完的な資産

を持っていれば企業の売上高が向上することを明らかにした。しかし、Kim and Min(2015)を

はじめとするビジネスモデルと企業業績の関係性を実証的に明らかにした研究の多くでは、

複数のビジネスモデルの組み合わせ方については着目されていない。

複数のビジネスモデルの組み合わせ方と企業の業績の関係性は、事例研究を通じて示

唆されている。Casadesus-Masanell and Zhu(2010)は、チリの航空会社を対象とした事例研

究を通じて、類似点を持つ複数のモデルを組み合わせている企業は競争優位性を確保し、

業績を向上させていることを示唆している。また、Nielsen and Lund (2018)は、企業が成長す

るための５つの方法を提示している。その中で、プラットフォームのビジネスモデルを実装す

ることが企業を成長させるための１つの有効な方法であると述べている。

つまり、複数のビジネスモデルをうまく組み合わせることによって企業業績が向上し、成長

につながるということが既存研究では示唆されている。

そこで我々は、どのようなビジネスモデルの組み合わせ方が企業業績を向上させ、投資

家から評価されるのか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、仮説を提示する。

そして第３節で調査対象と分析方法について説明し、第４節で分析結果を示す。第５節では

結果を踏まえて考察を行い、第６節で本論文の結論と今後の研究課題を述べる。

2.先行研究と仮説

2.1.ビジネスモデルと企業成果の関係性についての実証研究

ビジネスモデルと企業成果の関係を実証的に明らかにした主な研究としてZott and

Amit(2007)とKim and Min(2015)、そしてAspara,Hietanen,and Tikkanen(2010)が挙げられ

る。

Zott and Amit(2007)は、アメリカとヨーロッパの190社のベンチャー企業を対象に研究を

行い、ビジネスモデルデザインの新奇性と効率性が企業価値に正の影響を与えることを明ら

かにしている。

また、Kim and Min(2015)は、オンライン通販というビジネスモデルを新たに追加した企業

を対象に研究を行い、企業がビジネスモデルを追加する際に補完的な資産を持っていれば

いるほど売上高が増加することを明らかにした。

さらに、Aspara et al.(2010)は、ヨーロッパに拠点を置く大企業及び中小企業の経営者に

対するインタビューを基に研究を行った。ビジネスモデルの革新とビジネスモデルの複製に

戦略的に重点を置く企業は、そうでない企業に比べて収益成長率が高いことを明らかにし

た。

これらの研究は、ビジネスモデルが企業価値と企業業績に影響を与えることを示唆してい

る。しかしZott and Amit (2007)は、単体のビジネスモデルを対象に分析しており、ビジネス

モデルの組み合わせについては言及していない。またKim and Min(2015)とAspara et

al.(2010)は、複数のビジネスモデルについて言及しているものの、どのように組み合わせる

かについては言及していない。

このようにビジネスモデルを実証的に扱った既存研究では、ビジネスモデルが企業業績

と企業価値に影響を与えることは示唆されているものの、どのようなビジネスモデルの組み

合わせが企業業績及び企業価値に関係するのかについては明らかにされていない。

2.2.複数のビジネスモデルの組み合わせ方と企業成果の関係
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実証分析には至らないものの、複数のビジネスモデルの組み合わせ方に着目した研究

は近年増加している。Aversa, Furnari, and Haefliger(2015)は、フォーミュラワンレースに参

加する企業の比較事例分析を行い、他社に対してテクノロジーの販売を行うビジネスモデル

と、他社との取引及び人的資源の開発に重点を置いたビジネスモデルの２つが企業業績の

向上に関連していることを明らかにした。Casadesus-Masanell and Zhu (2010)は、簡素な国

内線を運営しつつ、乗客に対してフルサービスを行う国際線と国内の貨物便も同時に運営

するチリの航空会社のLAN Airlinesについて定性的に分析した。その結果、複数のビジネス

モデルを活用する際は各モデルが共通点を持つ方がそうでない場合より大きな価値を生み

出せることが明らかになった。また、Sabatier, Mangematin and Rousselle(2010)は、欧州の4

つのバイオテクノロジー企業を対象とした事例分析を通じて、特定の市場において複数のビ

ジネスモデルを活用することと、新たな市場において既存のビジネスモデルを複製して横展

開することは、それぞれ企業成果を高めることを明らかにした。

これらの研究では、複数のビジネスモデルを組み合わせることによって企業成果が高まる

ことは示唆されているものの、その多くは特定の業界を対象とした事例分析に留まっている。

以上を踏まえ、我々は複数のビジネスモデルの組み合わせ方と企業成果の関係を実証

的に明らかにするため、先述したSabatier et al. (2010)をもとに仮説を導出した。

2.3.Sabatier et al.(2010)のレビューと仮説

我々の研究室で昨年度に行った研究を基に、Sabatier et al.(2010)から4つの仮説を導出

した。Sabatier et　al.(2010)はビジネスモデルポートフォリオという概念を提示し、「中期的な

実行可能性と将来の発展性の双方を確保するために企業が顧客に価値を提供するさまざ

まな方法の範囲」(p.432)と定義した。その上でバイオテクノロジー業界に属するベンチャー

企業4社を対象に事例分析を行い、各社がどのようなビジネスモデルポートフォリオを構築

することで企業成果を高めているのかを分析した。その結果、4社のうち3社は同じ市場で複

数のビジネスモデルを扱い、もう１社は複数の市場で同じビジネスモデルを扱うことによって

企業成果を高めていたことが明らかになった。

このことから、補完的なリソースを活用して新たなビジネスモデルを追加することと、既存

のビジネスモデルを複製して新たな市場に対処することの２つが有効な戦略であると結論づ

けている。

一方でSabatier et al.(2010)は、複数の関連性のないビジネスモデルを用いることは活動

を多様化させることにつながるため、ベンチャー企業にとって非常にリスクの高い戦略である

とも述べている。

つまり、特定の市場において複数のビジネスモデルを活用することと、新たな市場におい

て既存のビジネスモデルを複製して横展開することはそれぞれ企業成果を高める。一方で、

関連性のない複数のビジネスモデルを活用し多角化することは、企業成果に負の影響を与

える可能性があるのである。

図表1ビジネスモデルの四類型
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近藤、齋藤、根本、山田(2020,p.6)1より引用。

そこで我々は、Sabatier et al.(2010)を基に研究室で作成した四類型を用いてビジネスモ

デルの組み合わせ方を分類する。

図表1に示されるこの分類体系では、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、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」、市場数は少ないがビジネスモデルのパターン数が多い場合は「融業型」、市場数は

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」と分類する。また2.1.で述べたように、Zott and

Amit(2007)とKim and Min(2015)により、ビジネスモデルは企業価値と企業業績に影響を与

えると示唆されている。以上のことを踏まえ、4つの仮説を導出する。

H1：融業型の企業は、多角化型の企業に比べて企業価値が高い。

H2：横展開型の企業は、多角化型の企業に比べて企業価値が高い。

H3：融業型の企業は、多角化型の企業に比べて企業業績が高い。

H4：横展開型の企業は、多角化型の企業に比べて企業業績が高い。

なお、研究室での昨年度の研究において、2019年度にマザーズ市場及びJASDAQ市場

に上場している情報通信業の170社を対象としてH1.H2を検証し、ともに支持されている。本

研究では年代と業界を拡張し、業績との関係について追加で調査を行うこととした。

3.リサーチデザイン

3.1.調査対象

それぞれの仮説を年代や業界を拡張して検証するために、2つの調査対象を選定した。

まず、年代を拡張して仮説を検証するため、2019年8月5日時点で東証マザーズ市場及

びJASDAQ市場に上場していた情報通信業の168社と、2014年8月5日時点で同市場に上

場していた情報通信業の121社の計289社を調査対象とし、分析を行なった。これを以下で

は分析１とする。

また、業界を拡張して仮説を検証するため、2014年8月5日時点で東証マザーズ市場及

びJASDAQ市場に上場していた情報通信業の121社と、同時点で同市場に上場していた小

売業の85社の計206社を調査対象とし、分析を行なった。これを以下では分析２とする。

東証マザーズ市場及びJASDAQ市場に上場している企業を調査対象とした理由は、主

に２つある。１つは、東証マザーズ市場、JASDAQ市場ともに成長企業向けの市場であり、ベ

1 近藤、齋藤、根本、山田(2020)は、2019年度に東証マザーズ及びJASDAQ市場に上場し

ていた情報通信業者１７０社を対象に実証研究を行い、横展開型と融業型の企業は多角化

型の企業に比べて企業価値が高いと明らかにした。
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ンチャー企業を対象に研究したSabatier et al.(2010)から導出した仮説を検証するのに適し

た市場であると考えられるためである。もう１つは、東証マザーズ市場及びJASDAQ市場に

上場している企業は比較的ビジネスモデルの特定がしやすいためである。東証一部や二部

市場に上場している企業は比較的規模が大きく、ビジネスモデルポートフォリオも複雑に

なっている。そのためビジネスモデルの特定が難しく、今回の分析には不適切であると判断

した。また、未上場企業は有価証券報告書などの公刊資料が少ないためビジネスモデルを

客観的に判断することが難しく、調査対象として不適切だと判断した。

上記の理由に伴い、子会社・関連会社からの配当金を主な収益源としているホールディ

ングス企業は、「市場数」と「ビジネスモデル数」が企業成果に関連しにくいため、調査対象

から除外している。

3.2.説明変数の測定

3.2.1.「市場数」と「ビジネスモデルパターン数」の測定

図表１で示した四類型の分類方法について説明する。「市場」とは、企業が製品やサービ

スを通じて顧客に価値を提供するための場を指す。東証マザーズ市場及びJASDAQ市場に

上場している企業は、有価証券報告書において、各企業が顧客に価値をどのように提供し

ているのかを事業セグメント別に記載している。そのため我々は、「市場数」を「事業セグメン

ト数」と見なして研究を行う。

ビジネスモデルパターン数については、我々は収益モデルをビジネスモデルとみなして

研究を行うこととした。ビジネスモデルの定義については、学者の間でも意見が分かれてい

る(Zott, Amit and Massa,2011)ため、いくつか代表的な定義を紹介する。

Osterwalder(2004)は、「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

を表している。」(p.9)と述べている。またTeece(2010)は、「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」(p.179)と述べている。このように、ビジネスモデルの

定義は統一されていないものの、その多くが「収益」や「利益」に着目している。そのため

我々は、ビジネスモデルの概念の中核は「収益モデル」であると考え、研究を進めることにす

る。

事業セグメント数については、各企業の有価証券報告書内の【セグメント別状況】に記載

されている事業セグメント数から特定した。
収益モデルをビジネスモデルの中核的な概念として捉えたものとして、板橋（2010）が提示した

「ピクト図解」がある。ピクト図解は「収益モデル」を構造化して示すことによって、価値の創造と獲

得をも視野に入れつつビジネスモデルを分類した。収益モデルの分類体系にはさまざまなもの

があるが、実証分析を行うにあたり適切なものは多くない。Gassmann, Frankenberger,and

Csik(2014)はビジネスモデルの55の分類を紹介し企業を革新する方法を示しているが、クラ

ウドファンディングとサブスクリプションなど、明らかに別種の分類が混在している。また、分

類の数が実証分析を行うには多いことも踏まえ、本研究には不適切であると判断した。

Casadesus-Masanell and Zhu(2010)は、低品質な広告を持つ競合他社に対して、高品質な

製品を持つ企業が対処する際の最適な戦略を分析している。その中で、広告の有無、サー

ビスの価格、サービスの数を軸にビジネスモデルを６つに分類している。しかしこの分類は収

益モデルを広告に限定しており、複数の収益モデルの組み合わせを測定するための分類と

しては不適切であると判断した。Tidhar (2020)は、2015年にAppleのApp Storeで販売されて

いたモバイル製品を対象に、有料、無料、フリーミアムの３つに収益モデルを分類した。その

上で、機械学習とマルチケースの理論構築を組み合わせた新たな理論を用いてどのような
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収益モデルの選択が最適なのかを明らかにした。この有料、無料、フリーミアムの分類は相

互排他的ではあるものの、モバイル製品に特に適した分類である。そのため、情報通信業に

おいてはある程度の妥当性が認められる分類体系であるものの、フリーミアムモデルが一般

的でない小売業においては有料及び無料の２つの分類となってしまう恐れがあるため、本

研究においては不適切であると判断した。

一方、板橋（2010）が提示したピクト図解という分類体系は、前述の分類体系と比較すると

相互排他的で外部妥当性のある測定が可能であり、モデルのパターン数も８つと実証分析

に適した分類体系である。ピクト図解とは、ビジネスに登場するプレーヤー(ヒトや企業)、その

間を行き来する商品やサービスなどのモノやカネの動きを視覚的に表し、ビジネスモデルの

全体像を把握することができるものである(板橋,2010)。ピクト図解では収益モデルが８つの

パターンに分類されており、これらは相互排他的な分類である。また、板橋(2010)では、ピク

ト図を描く際のルールが詳細に記述されているため、外部妥当性のある測定が可能である。

そのため本研究では、ピクト図解を用いてビジネスモデルを分類することとした。

次に、各企業の収益モデルの特定方法について説明する。まず、学部生3人が有価証券

報告書を確認した。その後、過去のサイトを閲覧することができるWayBack Machineを用い

て当時の企業ホームページも確認した。それらを基に各々がピクト図を作成し全員でクロス

チェックを行った。その後、大学院生を交えてランダムチェックを行って最終的なピクト図を

描き、収益モデルを特定した。

3.2.2.四類型の分類方法について

2節で述べたように、Sabatier et al.(2010)は特定の市場で複数のビジネスモデルを組み

合わせる企業と、複数の市場で一つのビジネスモデルを複製する企業は企業成果を高めら

れると主張している。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がともに１であ

る企業を「特化型」、事業セグメント数が１で収益モデルのパターン数が２以上である企業を

「融業型」、事業セグメント数が２以上で収益モデルパターン数が１の企業を「横展開型」、事

業セグメント数も収益モデルパターン数も２以上の企業を「多角化型」と分類した。

3.3.被説明変数の測定

H1.H2の被説明変数である企業価値について、Zott and Amit(2007) は、「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 として使用することとした。な

お、昨年研究室で行なった研究に従い、自然対数を用いて対数変換を行い、分析１.2それ

ぞれの調査対象企業の時価総額の平均値からの乖離を算出し分析を行った。

H3.H4の被説明変数である企業業績については、Kim and Min(2015)により、ビジネスモ

デルの追加が企業の売上高に影響を与えると明らかにされている。我々はこのことから、各

企業の売上高を企業業績の代理変数として使用することとした。売上高についても時価総

額と同様に自然対数を用いて対数変換を行い、分析1.2それぞれの調査対象企業の売上

高の平均値からの乖離を算出し分析を行った。

3.4.統制変数の測定
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統制変数については、昨年研究室で行なった研究に従い測定することとした。被説明変

数に影響を与えうる、説明変数以外の要因を統制するために、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

変数に加えた。また、業種の特性による影響を統制するため、東洋経済中分類に基づき分

析１では７つ、分析２では８つの業種中分類ダミーを用いた。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ことを考慮し、市場在籍年数(東証マザーズもしくはJASDAQ

市場に上場してからの年数)を統制変数に加えた。また、分析１において2014年と2019年の

年度の違いによる影響を統制するため、年度ダミーを用いることとした。

3.5.分析方法

具体的な分析方法について説明する。ビジネスモデルの四類型が被説明変数に影響を

与えていることを明らかにするために、事業セグメント数と収益モデル数がそれぞれ独立し

てではなく相互に関連して被説明変数に影響を与えていることを示す必要がある。そのため

本研究ではまず、IBM® SPSS statistics 26 を用いて二元配置分散分析を行い、「事業セグ

メント数」と「収益モデルのパターン数」の間に交互作用が認められるかどうかを検証した。交

互作用を確認した後に、統制変数を加え、四類型 (特化型、融業型、横展開型、多角化型)

と時価総額及び売上高との相関関係を測定するために重回帰分析を行なった。分析1.2の

推定式はそれぞれ以下の通りである。

分析１の推定式

EV=α+β1X1(特化型ダミー)+β2X2(融業型ダミー)+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 )+β

12ListingYear(市 場 在 籍 年 数 ) +β13year(年度ダミー)

分析２の推定式

EV=α+β1X1(特化型ダミー)+β2X2(融業型ダミー)+β3X3(横展開型ダミ ー)

+β4∼10Industry(業種中分類 8種)+β11Age(社齢)+β12Scale(log従業員数 )+β

13ListingYear(市 場 在 籍 年 数 )

次節では、年代を拡張して仮説を検証するために2014年度と2019年度の情報通信業を

対象とした分析１と、業界を拡張して仮説を検証するために2014年度の情報通信業と小売

業を対象とした分析２について、分析結果をそれぞれ示す。

4.分析結果

4.1. 二元配置分散分析

4.1.1.分析１における二元配置分散分析の結果

以下では、年代を拡張して仮説を検証するために2014年度と2019年度の情報通信業を

対象とした分析１の二元配置分散分析の結果を述べる。

まず、事業セグメント数と収益モデルパターン数の間での交互作用を確認するため、二

元配置分散分析を行なった。図表2は、H1及びH2を検証するために被説明変数を時価総
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額の自然対数の平均値からの乖離とした場合の記述統計である。セグメント複数・モデルパ

ターン数単数群の平均値が高い傾向にあった。

図表2分散分析における記述統計

図表3及び図表42が被説明変数を時価総額の自然対数の平均値からの乖離とした際の

二元配置分散分析の結果である。等分散性の検定の結果が5%水準を上回っており、各群

の分散は均一であると示された。また、事業セグメント数と収益モデルパターン数の交互作

用に10%水準で有意が認められた。そのため、事業セグメント数と収益モデルパターン数は

独立してではなく、互いに関連し合いながら時価総額に影響を与えているという傾向が読み

取れた。

図表3セグメント数及びモデルパターン数における効果の測定

図5は、H3及びH4を検証するために被説明変数を売上高の自然対数の平均値からの乖

離とした場合の記述統計である。セグメント複数・モデルパターン数単数群の平均値は高

く、セグメント単数・モデルパターン数単数群の平均値は低い傾向にあった。

図表5分散分析における記述統計

図表6及び図表7が被説明変数を売上高の自然対数の平均値からの乖離とした場合の二

元配置分散分析の結果である。等分散性の検定の結果が5%水準を上回っており、各群の

分散は均一であると示された。また、事業セグメント数と収益モデルパターン数の交互作用

に1%水準で有意が認められた。

2交互作用の図である図表4.7.10.13は、p.23に記載した。
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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

4.1.2.分析２における二元配置分散分析の結果

以下では、業界を拡張して仮説を検証するために2014年度の情報通信業と小売業を対

象とした分析２の二元配置分散分析の結果を述べる。

分析１と同様に、事業セグメント数と収益モデルパターン数の間での交互作用を確認する

ため、二元配置分散分析を行なった。図表8は、H1及びH2を検証するために被説明変数を

時価総額の自然対数値の平均値からの乖離とした場合の記述統計である。セグメント複数・

モデルパターン数単数群の平均値が高い傾向にあった。

図表8分散分析における記述統計

図表9及び図表10が被説明変数を時価総額の自然対数の平均値からの乖離とした場合の

二元配置分散分析の結果である。等分散性の検定の結果が5％水準を上回っており、各群

の分散は均一であると示された。また、事業セグメント数と収益モデルパターン数の交互作

用に5%水準で有意が認められた。

図表9セグメント数及びモデルパターン数における効果

図11は、H3及びH4を検証するために被説明変数を売上高の自然対数の平均値からの乖

離とした場合の記述統計である。セグメント複数・モデルパターン数単数群の平均値は高

く、セグメント単数・モデルパターン数複数群の平均値は低い傾向にあった。

図表11分散分析における記述統計
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図12及び図13が被説明変数を売上高の自然対数の平均値からの乖離とした場合の二元

配置分散分析の結果である。等分散性の検定の結果が5%水準を上回っており、各群の分

散は均一であると示された。また、事業セグメント数と収益モデルパターン数の交互作用に

5%水準で有意が認められた。

図表12セグメント数及びモデルパターン数における効果

4.2.重回帰分析

4.2.1分析１における重回帰分析の結果

以下では、年代を拡張して仮説を検証するために2014年度と2019年度の情報通信業を

対象とした分析１の重回帰分析の結果を述べる。

4.1.1で示した二元配置分散分析の結果を踏まえ、重回帰分析を行った。図表143は、H1

及びH2を検証するために被説明変数を時価総額の自然対数の平均値からの乖離とした際

の重回帰分析における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が認

められなかったため、3.4で示した統制変数を加えて重回帰分析を行った。図表15が重回帰

分析の結果である。Model1では統制変数である業界中分類ダミー、従業員数、年度ダ

ミー、上場年数、社齢を投入し、Model2では説明変数である特化型、融業型、横展開型を

投入した。その結果、融業型で10%有意、横展開型で5%有意が確認され、融業型と横展開

型の企業は多角化型の企業比べ時価総額が高くなっていることが明らかになった。以上の

結果から、H1.H2は支持された。

図表15重回帰分析の結果

3記述統計及び相関分析の結果の図表14.16.18.20は、p.24.25に記載した。
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図表16は、H3及びH4を検証するために被説明変数を売上高の自然対数の平均値から

の乖離とした際の重回帰分析における記述統計及び相関分析の結果である。各変数間に

多重共線性が認められなかったため、4.4で示した統制変数を加えて重回帰分析を行った。

図表17が重回帰分析の結果である。前述の被説明変数を時価総額の自然対数の平均値

からの乖離とした際と同様のモデルを用いた。分析の結果、横展開型は5%有意となったが、

融業型では有意は確認されなかった。つまり、横展開型の企業は多角化型に企業に比べ

売上高は高くなるが、融業型の企業は多角化型の企業と比べて有意に売上高が高くなると

は言えないことが明らかになった。以上の結果から、H3は棄却され、H4は支持された。

図表17重回帰分析の結果

4.2.2.分析２における重回帰分析の結果

以下では、業界を拡張して仮説を検証するために2014年度の情報通信業と小売業を対

象とした分析２の重回帰分析の結果を述べる。

4.1.2で示した二元配置分散分析の結果を踏まえ、重回帰分析を行った。図表18は、H1

及びH2を検証するために被説明変数を時価総額の自然対数の平均値からの乖離とした際

の重回帰分析における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が認

められなかったため、4.4で示した統制変数を加えて重回帰分析を行った。図表19が重回帰

分析の結果である。Model1では統制変数である業界ダミー、業界中分類ダミー、従業員
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数、上場年数、社齢を投入し、Model2では説明変数である特化型、融業型、横展開型を投

入した。その結果、融業型で1%有意、横展開型で10%有意が確認され、融業型と横展開型

の企業は多角化型の企業比べ時価総額が高くなっていることが明らかになった。以上の結

果から、H1.H2は支持された。

図表19重回帰分析の結果

図表20は、H3及びH4を検証するために被説明変数を売上高の自然対数の平均値からの

乖離とした際の重回帰分析における記述統計及び相関分析の結果である。各変数間に多

重共線性が認められなかったため、4.4で示した統制変数を加えて重回帰分析を行った。図

表21が重回帰分析の結果である。前述の被説明変数を時価総額の自然対数の平均値から

の乖離とした際のものと同様のモデルを用いた。その結果、融業型で5%有意となったが、横

展開型では有意な結果は得られなかった。つまり、融業型の企業は多角化型の企業に比べ

企業業績が高くなっていることが明らかになったものの、横展開型の企業が多角化型の企

業に比べ売上高が高いかどうかは明らかにならなかった。以上の結果から、H3は支持され、

H4は棄却された。

図表21重回帰分析の結果

5.考察
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2014年度と2019年度の情報通信業を対象とした分析1ではH1.H2.H4が支持された。ま

た、2014年度の情報通信業と小売業を対象とした分析２ではH1.H2.H3が支持された。

これらの結果から、横展開型と融業型の企業は、年代・業界にかかわらず多角化型の企

業に比べ企業価値が高いことが明らかになった。また、企業業績については、情報通信業

のみを対象とした2014年度と2019年度のデータでは横展開型の企業のみが多角化型の企

業に比べて高いと明らかになった。一方、情報通信業と小売業を対象とした2014年度の

データでは、融業型の企業のみが多角化型の企業に比べて企業業績が高いと明らかに

なった。

まず、横展開型と融業型の企業が、年代・業界にかかわらず多角化型の企業に比べ企

業価値が高い理由を考察する。Sabatier et al. (2010) は、「補完的なリソースをもとに新たな

ビジネスモデルを追加すること」か、「会社の既存の能力を活用して新しい市場に対

処すること」により、投資とリターンとのタイムラグを縮めてリスクを回避し投資家を繋ぎ止

めておくことができると主張する。 このことから、横展開型と融業型の企業価値が多角

化型の企業に比べ高い理由は、企業の既存のリソースや能力を活用することで投資におけ

るリスクが減少し、投資家から評価されているためであると考えられる。

一方で企業業績については、分析１と分析２で異なる結果が得られた。2014年度と2019

年度の情報通信業のみを対象とした分析１では、多角化型の企業と比べて横展開型の企

業は企業業績が高いことが示された。一方2014年度の情報通信業と小売業を対象とした分

析２では、多角化型の企業に比べて融業型の企業の企業業績が高くなっていることが示さ

れた。

主な理由として考えられるのは、情報通信業者と小売業者が持つ経営資源の違いであ

る。我々は調査対象企業の事業内容を分析し、情報通信業者の経営資源は専門的な技術

などが主である一方で、小売業者の経営資源はその企業のブランドなどが主であると考え

た。

情報通信業では、AIやクラウドに関する独自の技術を持つ企業が多いと考えられる。そ

のような企業は、ビジネスモデルを複製して新たな製品・サービスを生み出すことが比較的

容易である。つまり情報通信業者は、主な経営資源である専門的な技術を活用して新たな

市場に参入することで効率的に業績を伸ばしていると考えられる。そのため、情報通信業に

おいて、モデルを複製し市場数を増やす横展開型の企業の業績が高まりやすいと考えられ

る。

一方で、一般消費者に直接製品を販売したりサービスを提供したりすることが多い小売

業者にとって、ブランドの構築は重要であると考えられる。しかし、様々な市場で事業を行う

と資本が分散してしまうため、規模が大きくないベンチャー企業においてはブランドが高まら

なくなってしまう危険性がある。それゆえに、小売業者は主な経営資源であるブランドを活用

して同じ事業内に異なるビジネスモデルを追加することで、ブランドを成長させつつ業績を

高めていると考えられる。実際にKim and Min(2015)でも、小売業者がビジネスモデルを追加

する際、企業のブランドが高いことは企業業績に正の影響を与えると明らかにされている。

情報通信業者であり横展開型に分類される情報技術開発株式会社は、顧客の情報シス

テムの開発から管理まで一貫したサービスを提供するソフトウェア開発事業、インターネット

データセンターの運営などを行う情報処理開発事業、半導体開発に関連した設計や解析を

行うエンデベッド・ユビキタス/半導体関連事業の３つの事業を展開している。情報技術開発

株式会社の有価証券報告書において、技術革新が急速に進むことによる経営環境の変化

への対応が大きな課題であり、それに対処するため技術力の向上に努めていると述べてら

れている。このように、情報通信業では専門的な技術を活用して新たな製品・サービスを生

12



み出し、複数の事業で同じモデルを活用している企業が多くみられた。

小売業者であり横展開型に分類される株式会社ワークマンは、作業服及び作業関連用

品の小売事業を手がけている。株式会社ワークマンは、直営店を運営する中で培った店舗

の効率的な運営方法と企業ブランドを活かしてフランチャイズ展開を行い、新たな収益源と

することにより業績を伸ばしていた。このように、小売業では自社のブランドやノウハウを活用

して一つの事業において複数のビジネスモデルを展開する例が多くみられた。

つまり、情報通信業者は独自の技術を活かした製品・サービスを用いて様々な事業に同

一のモデルを展開し収益性を高めている。一方で小売業者は、ノウハウや自社のブランドを

活かして特定の事業において複数のビジネスモデルを採用し、事業を拡大することで収益

性を高めている傾向があると考えられる。

6.おわりに

本研究では、Sabatier et al.(2010)をもとに導出した４つの仮説を検証し、複数の市場で

一つのビジネスモデルを複製する横展開型の企業と、一つの市場において複数のビジネス

モデルを扱う融業型の企業は、複数の市場で複数のビジネスモデルを扱う多角化型の企業

に比べ企業価値が高いことを明らかにした。また、情報通信業においては多角化型の企業

に比べ横展開型の企業の企業業績が高く、情報通信業と小売業を対象とした場合は多角

化型の企業に比べて融業型の企業の企業業績が高いことを示し、その理由は業界間での

経営資源の性質の違いにあると考察した。

本研究の貢献点は主に2つある。１つ目は、複数のビジネスモデルの組み合わせ方と企

業業績及び企業価値の関係を実証的に明らかにしたことである。複数のビジネスモデルを

組み合わせることと企業成果の関係性について既存研究は多く存在したが、そのほとんど

が事例研究にとどまっていた。Sabatier et al.(2010)をもとに導出した仮説を検証することによ

り、ビジネスモデルの組み合わせと企業価値及び企業業績の関係性に示唆を与えた。

２つ目は、年度と業界を拡張して仮説を検証したことである。情報通信業だけを対象とし

た分析と、情報通信業及び小売業を対象とした分析をそれぞれ行い、結果の違いを考察し

た。これによって、業界によって活用しやすい経営資源が異なる可能性が示唆された。

本研究の限界点は主に２つある。1つ目は、調査対象の規模と業界が限定されていること

である。本研究ではベンチャー企業を対象として研究したSabatier et al.(2010)から仮説を導

出しているため、マザーズ市場及びJASRAQ市場に上場している企業は、本研究に適した

規模であると考えられた。そのため、大企業を対象に検証をした場合、異なる結果となる可

能性がある。また、本研究では情報通信業と小売業を分析の対象としたが、それらの業界の

差異によって異なる結果が出たと考えられた。つまり、別業界を対象に分析を行えば、大幅

に異なる結果となる可能性もあると言える。

もう１つは、ビジネスモデルの組み合わせを静態的に捉えており、複数のビジネスモデル

を組み合わせるプロセスについて明らかにできていない点である。Kim and Min(2015)では、

ビジネスモデルを追加するタイミングや組織構造がビジネスモデル追加後の業績に影響を

与えることを示唆している。このような変数を加えて分析を行うことで、ビジネスモデルの組み

合わせのプロセスに関する実証的な分析が可能になりうる。ビジネスモデルの組み合わせ

方を動的に捉え、企業成果にどのような影響を与えるのかを明らかにすることは、今後の研

究課題であると言える。
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図表14重回帰分析における記述統計及び相関分析表
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図表20重回帰分析における記述統計及び相関分析表
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