
投資家はビジネスモデルをどのように判断しているか
―ベンチャーキャピタリストとファンドマネージャーの比較―

要旨

投資家にとってビジネスモデルは投資判断を行う際に重要な存在である。しかしこれまで
投資家の評価とビジネスモデルの関係については明らかにされてこなかった。
そこで本研究では、ベンチャーキャピタリストとファンドマネージャーを対象に、ビジネスモ

デルに関する投資判断基準と意思決定時のプロセスを明らかにした。ビジネスモデルポート
フォリオという概念を含めた、独自に作成した意思決定時の５つの判断軸を用いて構造化イ
ンタビューを行った後、半構造化インタビューでその理由やプロセスを導出した。
結果として、ベンチャーキャピタリストは将来の成長が期待される企業を育てることを目的

とするため、市場数を絞り効率的な成長をする企業に注目して投資を行う。それに対し、ファ
ンドマネージャーは顧客の資産運用をローリスクで持続的に行うことを目的とするため、堅実
な企業であるかを見るためにポートフォリオと市場内容に着目して投資を行う。

本文

1. はじめに

投資は企業にとって重要である。企業の大多数は、成長するために投資家からの資金調
達を当てにする。例えば、幅広い事業を手掛けるサイバーエージェントは225億の資金調達
を行い1、急成長を遂げたことで日本を代表する企業の一つになりえたのである。また、ベン
チャーキャピタルに支援を受けたベンチャー企業の成功率は支援をうけていない企業よりも
大幅に高い（Davis and Stetson, 1984）。このように経営者にとって、投資は事業を回してい
くのに重要な要素の一つである。また、国内のスタートアップの資金調達額が2012年の652
億から2019年は4462億と6倍以上に増加しているよう2に、投資家側からもベンチャー企業へ
の投資の関心は年々増加している。
そのような中、投資判断の基準としてビジネスモデルへ注目が集まりつつある。欧州では

2016年に非財務情報開示が法制化され、その義務化が進んでいる。特に英国では2016年
10月に「ビジネスモデル・レポーティングに関する報告書」が公表され、投資家にとって投資
の際や管理、スチュワードシップ責任を果たす際に、企業やそのパフォーマンス、将来の成
長性などについて理解するための”土台”として、ビジネスモデルが重要であると述べてお
り、ビジネスモデルの重要性が高いことを表している。また、日本でも、伊藤邦雄（2017）は企
業評価におけるビジネスモデルの重要性を述べており、ビジネスモデルの理解なくして、中
長期の企業価値の評価・分析はできないとの見方を示した。

2　INITIAL「Japan Startup Finance 2019」を参照

1  日本経済新聞「上場の意義、問い直す――サイバーエージェント社長藤田晋氏、資金調
達で成長探れ（複眼）」(2019/4/25)を参照



以上から投資家の投資判断基準として、ビジネスモデルの重要度は高まっている。
しかし、これまで投資家がビジネスモデルをどのように評価するかに関しては明らかにさ

れてこなかった。
　そこで本研究では、先行研究を基に導き出した5つの判断軸から4社の仮想企業のビジネ
スモデルに関する資料を作成し、仮想企業4社に対する投資の順位付けやその判断基準を
構造化インタビューで調査した。また、構造化インタビュー後に半構造化インタビューを行っ
た。半構造化インタビューでは、投資家であるベンチャーキャピタリストとファンドマネー
ジャーがどのようにビジネスモデルを評価し、意思決定を行うのかを明らかにした。
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第 3 節でリ

サーチデザインを提示する。そして、第 4 節では分析結果を説明し、第 5 節で結果につい
て考察を示す。最後に、第 6 節で本論文の結論を述べる。

2. 先行研究

2.1. 投資家の判断基準

投資家は様々な判断基準を用いて投資判断を行ってきた。その判断基準は大きく分けて
財務情報と非財務情報に大別される。
財務情報に関して、Healy, Palepu（2001）では、財務報告と開示は、経営陣が企業の業

績とガバナンスを外部投資家に伝えるための潜在的に重要な手段だと述べられている。投
資家が経営陣の予測のような自主的な開示を信頼できる情報と見なしているとあることから、
企業と投資家双方にとって財務情報を有効な意思疎通の指標だと認識していることが分か
る。加えて、Gompers, Kaplan and Mukharlyamov（2016）はプライベートエクイティ（PE）投
資家は割引キャッシュフロー（DCF）を使用することはめったになく、内部収益率（IRR）また
は複数の投資資本（MOIC）を好むと述べている。
また非財務情報に関しては、Baron, Hannan（2002）、 Hellmann, Puri（2000）のどちらも

が創設チームの形成方法とその魅力に焦点を当てており、Gompers, Kovner, Lerner and
Scharfstein（2010）は起業家としての過去の成功が、潜在的な投資を引き付ける際にベン
チャーキャピタルが焦点を当てる重要な要素であると述べた。
このように財務情報や非財務情報が判断基準として挙がってくる中でビジネスモデルも例

外ではない。Gompers, Gornall, Kaplan and Strebulaev（2020）は、投資判断を行う際に、
ベンチャーキャピタリストは管理・創設チームを最も重要視しており、次に重要な要素として
ビジネスモデルを挙げていると示している。さらに、Nielsen and Lund（2018）では企業のス
ケーラビリティにはビジネスモデルの再構築が必要とされていると述べられている。スケーラ
ビリティは収益性の高い成長を達成することであり、経営者と投資家に双方にとって基本的
な考慮すべき事柄であるため、ビジネスモデルが重要であることがわかる。
しかしながら、上述したような、投資判断基準としてビジネスモデルに関して言及している

論文はごく少数である。それに加えて、ビジネスモデルという概念自体に焦点は当たってい
るが、ビジネスモデルを投資家がどのように捉え、判断するのかについてのプロセスを明ら
かにした研究は存在しない。そのため我々は、投資家がどのようにビジネスモデルを判断す
るのかを深めていく。

2.2. ビジネスモデルとは

　2.2.1. ビジネスモデルの定義

近年、ビジネスモデルに関する研究は増え続けている（Aversa,Furnari and Haefliger;
2015） が、ビジネスモデルの定義について共通認識が取れているわけではない。Teece（
2010）はビジネスモデルの概念には、経済学やビジネス研究における理論的根拠が欠けて
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いると述べており、ビジネスモデルという概念に統一された認識がないことが分かる。図表１
はZott, Amit and Massa（2011）やMassa, Tucci and Afuah（2017）、弊研究室の過去の研究
を参考にして、ビジネスモデルの定義を記した先行研究をまとめたものである。
様々な定義が存在しているが、図表１に下線で示した通り、多くの研究者がいかに収益を

生み出すかという収益モデルに着目していることがわかる。そこで本研究では、ビジネスモ
デルの中心的な概念である収益モデルに注目する。

図表１　ビジネスモデルの定義

これまでのビジネスモデル研究において、投資家の評価とビジネスモデルの関係につい
て調査された論文は我々が調べた限り蓄積がない。その一方で、ビジネスモデルが企業成
果にどのような影響を及ぼすかについては、いくつかの研究がなされている。

2.2.2. ビジネスモデルと企業成果について

　ビジネスモデルと企業成果に関する研究として、Cusumano, Michael（2019）の実証研究
ではプラットフォーム企業はそうでない企業よりも営業利益と市場価値が大幅に高いことや、
Nielsen and Lund（2018）の10社に対する事例研究では企業の高い成長を達成する方法の
一つとしてプラットフォームモデルが挙げられている。加えて、Apple MusicやNetflixなどに
代表されるサブスクリプションモデルは、急激に顧客数を伸ばしており、顧客1人当たりの収
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入も高くなっている3ことからも、どのようなビジネスモデルを構築するかは企業経営において
重要だと言える。
　加えて、Amit and Zott（2007）では、ビジネスモデルを新規性、効率性の観点から捉え、そ
れと時価総額との関連を明らかにしている。このことから、個別のビジネスモデルの特性が企
業業績に影響することが分かる。また、近年ではSohl, Vroom and McCann（2019）の文献レ
ビューによって、複数のビジネスモデルを同時に運営している企業に注目するビジネスモデ
ル研究が増えてきていると述べられている。このような背景のもと、ビジネスモデルの組み合
わせが企業成果にどのような影響を与えるかについても注目が集まっている。

　　2.2.3. ビジネスモデルポートフォリオに関する先行研究

　複数のビジネスモデルを扱う企業の研究が増加している。Sabatier, Mangematin and
Rousselle（2010）によると破壊的なビジネスモデルを実現した企業は一般的にその典型的
なモデルでラベル付けされる。しかしその成功の根底には複数のビジネスモデルを同時に
実装したという事実があることを指摘している。複数のビジネスモデルのポートフォリオ管理
は市場価値を高め、不確実性を軽減させるため企業にとって重要である。そのため、ビジネ
スモデルポートフォリオという概念に着目する必要がある。（Sabatier et al., 2010）

図表２　ビジネスモデルポートフォリオの四類型

複数のビジネスモデルと企業成果との関係をケーススタディによって明らかにした
Sabatier et al.（2010）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た。彼らは、複数のビジネスモデ
ルと企業成果との関係性を比較事例研究によって明らかにした。その結果、４社中３社が同
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。これはつまり、前者では市場を、後者では
ビジネスモデルを多重利用して効率的に企業成果を高めていると言える。このことから、ビジ
ネスモデルポートフォリオを捉えるには「市場」と「ビジネスモデル」の2軸が重要な軸だと言

3  Zuora公式HPより
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える。そして彼らの研究結果と弊研究室での前年の研究4を参考にして、ビジネスモデル
ポートフォリオの四類型を作成した（図表２）。一般的な投資家が投資対象としている企業は
複数事業を展開している企業が多い。実際に、事業がシンプルな新興企業が多く存在する
東証マザーズ市場でさえ、上場している情報通信業170社（2019年時点）のうち、68社で単
数事業を、102社で複数事業を展開していた。そのため、ビジネスモデルポートフォリオに注
目する必要がある。

　2.3. 投資判断軸の構成要素

図表３　５つの判断軸

ラベル（判断軸） ラベルの定義

市場数 どれだけの数の市場に展開しているか

ビジネスモデル数 どれだけの種類のビジネスモデルを採用しているか

市場内容 どの市場に展開しているか

ビジネスモデル内容 どのビジネスモデルを採用しているか

シナジー 個別要素だけでなく、要素間の相互性などを見ているか

　投資判断軸の構成要素を先行研究から導出した。その５つの要素が市場数、ビジネスモデル
数、市場内容、ビジネスモデル内容、シナジーである。
　市場数とは、「どれだけの数の市場に展開しているか」ということだ。そしてビジネスモデル
数とは「どれだけの種類のビジネスモデルを採用しているか」ということだ。Sabatier et al.（2010）
は比較事例研究において「市場の数」と「ビジネスモデルの数」のコンフィグレーションにおいて数
が重要であると述べていた。
　また、市場内容とは、「どの市場に展開しているか」ということである。市場内容は投資判断の際
に重要な要素である。例えば、その市場の不確実性が高いか否か（Shepherd,1999）、企業が参
入する市場の特性（Macmillan, Zemann and Subbanarazimha,1987）、市場の大きさや成長性、
顧客との距離に魅力があるか（Tyebjee and Bruno,1984)などが投資判断に関わる要素として挙げ
ることができる。
　さらに、ビジネスモデル内容とは「どのビジネスモデルを採用しているか」ということだ。2.2.2でも挙
げたようにプラットフォームやサブスクリプションといったビジネスモデルの内容は投資判断に関わ
る要素として挙げることができる。
　最後にシナジーとは「個別要素だけでなく、要素間の相互性などを見ているか」ということであ
る。ここまで、投資家の判断軸の構成要素として市場の数、ビジネスモデルの数、市場の内容、ビ
ジネスモデルの内容を我々は導出した。それに加えて今回インタビュー調査を行う中で、これら要
素間の相乗効果を判断基準としている投資家が多く存在した。そのためシナジーという判断軸も追
加して研究を進めた。
　まとめると先行研究に基づき、投資判断軸の構成要素を5つ導出した。Eisenhardt（1989）は構成
要素の特定は、理論構築研究の初期設計にも役立つと述べている。
図表3は、5つの構成要素とその定義をまとめたものである。

4　近藤、齋藤、根本、山田（2019）では、Sabatier et al.（2010）を参考に、縦軸に「展開する
市場数」、横軸に「ビジネスモデルのパターン数」の二軸を置き、ビジネスモデルの活用に
おける四類型を作成した。その後、実証研究にて四類型と時価総額の相関関係を明らかに
した。
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本研究のリサーチクエスチョンは３つである。
①投資家はどのビジネスモデルポートフォリオのパターンに魅力を感じるのか。
②なぜそのパターンに魅力を感じるのか。
③投資家はビジネスモデルのどの要素を、どのように評価して結論に至るのか。

3. リサーチデザイン

3.1. 研究手法

本研究では、研究チームで作成した仮想企業の資料を用いてまず構造化されたインタ
ビューでその順位を伺い、その後半構造化されたインタビューを用いて理由を伺った。
　構造化インタビューを選択した理由は、ビジネスモデルとそれに関わる要素に対する投

資家の反応を観察するのに最も適していると考えたためである。半構造化インタビューを実
施することで、構造化インタビューの回答に至った投資家の思考を明らかにする。

3.1.1. 構造化インタビュー内容
　
　我々が行った構造化インタビューは、研究チームで作成した仮想企業4社の事業系統図と
事業内容をもとに、どの企業に投資を行いたいかを順位づけしてもらうというものである。
事業系統図を用いた理由は、実際に投資家が投資判断の参考にする資料でビジネスモ

デルを示す図として馴染みが深いものであると考えたからだ。
資料作成にあたり、留意した点は回答者に与える情報量である。
実際の投資判断においては、財務情報や非財務情報の多くの要素を含めた上で行われ

る。そのため、売上高や規模、経営チームなど、今回の調査で観測したい要素とはかかわら
ない情報を制限した資料を用いた。
次に、仮想企業の上場マーケットについてだ。東証一部や二部といった大規模なマー

ケットでは、事業の数と範囲が多岐に渡っており、ビジネスモデルが複雑化していることが多
い。そこで、新興企業が多く単純なビジネスモデルで表現することができる東証マザーズを
選択した。
最後に、投資判断を行ってもらう仮想企業4社の差異については、観測したい軸の構成

要素をもとに設定した。
①市場内容
市場内容を決めるに当たり、世界におけるベンチャーキャピタルの業種別投資対象の内

訳5を参考にした。ここから二番目に投資対象としての割合が高い医療・ヘルスケア分野であ
る「医療関連事業」と「フィットネス関連事業」を市場として採用した。最も割合が高いIT関連
分野を選択しなかった理由は、投資対象としての割合がほかの分野よりも抜きん出て高く、
市場内容が良いということだけで投資判断がされることを防ぐためであった。

②ビジネスモデル内容
　ビジネスモデルの表現については、有価証券報告書に記載されている事業系統図を基に
して作成した。これと表記が近しく相性の良い収益モデルの分類体系として、板橋（2010）に
おけるピクト図解を採用した。ピクト図は外部から測定可能でかつ明確に解釈ができる分類

5 一般財団法人ベンチャーエンタープライズセンター「ベンチャー白書2018 ベンチャーニュース
特別版」を参照
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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。
　本研究ではビジネスモデルの内容への回答者の反応を明確に観測するため、事業成果
が高いモデルと事業成果が低いモデルを採用し、仮想企業間に差をつけた。サブスクリプ
ションビジネスと小売ビジネスを比較すると、サブスクリプション企業が5倍の速度で成長して
いることがわかった6。そこで、事業成果が高いモデルとしてサブスクリプションビジネスの継
続モデルを、低いモデルとして小売ビジネスの小売モデルを採用した。
　先述した市場内容とビジネスモデル内容をもとに、市場数とビジネスモデルのパターン数
によって差異をつけ、図表４を作成した。
　まず、特化型としてクリニック向けに電子カルテクラウドの提供を行う企業を設定した。市場
内容は医療関連事業で、ビジネスモデル内容は継続モデルである。
　次に、融業型としてクリニック向けに電子カルテクラウドの提供と医療機器の卸売りを行う企
業を設定した。市場内容は医療関連事業で、ビジネスモデル内容は継続モデルと小売モデ
ルの組み合わせだ。
　そして、横展開型としてクリニックとフィットネスジム向けに電子カルテクラウドの提供を行う
企業を設定した。市場内容は医療関連事業とフィットネス関連事業で、ビジネスモデルは継
続モデルである。
最後に、多角化型は、クリニック向けに電子クラウドの提供を行い、フィットネスジム向けに

トレーニングマシン等の卸売りを行う企業を設定した。市場内容は医療関連事業とフィットネ
ス関連事業で、ビジネスモデル内容は継続モデルと小売モデルの組み合わせだ。

図表４　構造化インタビュー資料

6　Zuora公式HPより引用
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3.1.2. 半構造化インタビューについて
我々はインタビュー手法として半構造化インタビューを採用した。今回の研究は初期
理論の構築であるため、回答者の意見を深堀し、評価のプロセスを明らかにすること
ができ（Eisenhardt, 1989）、また詳細なデータを得ることができる半構造化インタ
ビューを用いた（Edmondson and Mcmanus, 2007）。インタビュー時には誘導的な質
問から生じるバイアスを防ぐためにオープンエンドの質問を行った（Miller, Cardinal
and Glick, 1997）。その後、インタビューデータのコーディングを行った。

3.1.3. コーディングについて
　コーディングについては、まずEisenhardt（1989）に従い、インタビューの録音と書き起こし
を行い、得られたデータが漏れることがないようにした。その後、書き起こしを用いて、投資
家が何に注目して投資判断を行ったのか、図表３の定義に基づきコーディングを行った。投
資判断に対して理由を説明してもらったところ、重視した点から順に体系的に説明する投資
家がほとんどであった。従ってコーディングの際には、説明する順序も考慮しつつ、重視す
る順番で１、２、３とつけた。また、精度を上げるため、研究班のメンバー３人が各自で同じ
データについてのコーディングを行った後、３人が互いの見解のすり合わせを行い、相違点
などを話し合ったのちに、最終的な一つの結果とした。
以下に、インタビューの記述を用いてコーディングの例を提示する（図表５）。

図表５　コーディング例
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3.2. 調査対象者について
　調査対象は、投資行動における意思決定者であるベンチャーキャピタリスト4名と、機関投
資家の中でもファンドマネージャー4名の計8名を選択した。ベンチャーキャピタリストとファン
ドマネージャーは、投資先として取り扱う企業の規模によって役割が異なる。我々は、構造
化インタビューと半構造化インタビューによって、有意義な見解を得るためにこの二者を選
択した。
　ベンチャーキャピタリストの特徴は、未上場のベンチャー企業を投資先として扱う投資家で
ある。株式の取得を通して資金面で事業の拡大をサポートする一方で、その後株式市場に
上場した際には株式を売却し値上がり益の獲得を目指している。大きな値上がり益を期待
できるが、出資金の回収が出来ない場合もあるため、ハイリスク・ハイリターンの投資を行うス
タンスだと言える7。
　一方、ファンドマネージャーの特徴は、年金資産や投資信託をはじめとした機関投資家の
資産運用に広く携わる専門家である。優良企業の株などをリサーチした上で企業の長期的
な成長や経済状況を見つつ、長期的な売買を行う8。

4. 結果

　投資家ごとのポートフォリオへの順位付けと、5つの判断軸へのインタビュー結果を以下の
表（図表６）にまとめた。調査対象のうちA～Dはベンチャーキャピタリスト、E～Hはファンドマ
ネージャーである。横の列には評価軸の5つのラベルを並べ、縦の列には四類型の種類に
加え、評価全体に関する発言もコーディングするため「全体」という項目を追加している。表
の見方としては、それぞれの調査対象において最も左のセルは順位、そして評価軸とビジ
ネスモデルポートフォリオの4類型が交差するセルに数字がある場合、その評価軸が当該の
類型を評価するに当たっての判断軸となった順番が数字で示されている。（数字が示してい

8大和アセットマネジメント株式会社 用語集、日本証券業協会 金融・証券用語集、野村證
券 証券用語解説集を参照

7企業年金連合組合 用語集、野村證券 証券用語解説集を参照
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るのは、判断軸５要素に対して注目した順番である。）例えばベンチャーキャピタリストAを見
ると、評価の高い順に融業、特化、横展開、多角化の順となり、融業を評価するにあたって
ポートフォリオを最も重視し、その次にモデル内容をみて評価していると捉えることができる。

図表６　ベンチャーキャピタリストとファンドマネージャーの
インタビュー結果

10



　表から読み取れる結果としては、ベンチャーキャピタリストは特化型を評価し、ファンドマ
ネージャーは横展開型を評価した、ということである。判断基準の要素としては、ベンチャー
キャピタリストは市場数を重視した一方で、ファンドマネージャーはシナジーと市場内容を重
視していた。
　ベンチャーキャピタリストは特化型の企業のように、複数の事業基盤を持つことよりも、市場
の数を絞り込んで資源を集中させ事業を伸ばしていこうとする企業に投資する傾向が強いこ
とがわかる。インタビューでも、

「マザーズのレベルでいくつも収益モデル、顧客を持つことは難しく、経営資源は
選択と集中していかなければならない。」

と、ベンチャーキャピタリストCは選択と集中の重要性を語った。
　一方で、ファンドマネージャーは横展開型のように、展開している事業間で相乗効果をも
たらしているか、そしてうまく成功する要素のある市場に属しているかを重視して投資する傾
向にある。②融業型を選択した際にファンドマネージャーFは、

「（②融業型は）医療関連で顧客がつながっていて営業戦略が掛けやすい。」

と語り、資源の多重利用による効率性というシナジーに注目していた。また、市場内容に関
して、ファンドマネージャーFは電子カルテクラウドの現状を憂慮しながら、

「どんな事業をやっているかはすごく大事。クリニック向けに電子カルテクラウドって
いうのをパッと見たときに、基本的にこの市場はかなり競争厳しいなっていうのは
パッと浮かびますね。」

と、市場の競争環境や実際に存在する類似企業の状況を踏まえて判断していた。
　以上の二点から、ファンドマネージャーは横展開型のように、展開している事業間で相乗
効果をもたらしているか、そしてうまく成功する要素のある市場に属しているかを重視して投
資する傾向にあることが分かった。
　結果をまとめるとベンチャーキャピタリストは特化型の企業を評価する。そしてその判断理
由は市場数を絞ることにある。一方でファンドマネージャーは横展開型の企業を評価する。
その判断理由は事業間にシナジーが効いていること、次に市場内容で先を見通すことがで
きるかである。

5. 考察

　なぜベンチャーキャピタリストが市場数を重視し、ファンドマネージャーがまずシナジーを
見て次に市場内容を見るといった結果になったのかを紐解いていく。その原因として双方に
目的の違いがあるからだと考えた。
ベンチャーキャピタリストは将来の成長が期待される企業を育てることが目的である。リ

ソースの分散を防ぎ、１つの市場に集中して確実に成長するような「選択と集中」によって、
企業価値を高めることが出来る企業を投資先として選択する。そのため、市場数を重要視
し、特化型が評価されたと考察する。
また、ベンチャーキャピタリストは投資先企業に積極的に関わる姿勢を取ることが分かっ

た。ベンチャーキャピタリストDは自身の投資家としての関わり方について以下のように語っ
た。

「①特化型の状態の時に③横展開型がイメージで来ているかを（スタートアップの経
営者に）聞いたとき、できていないって言うのがほとんどです。その状態で僕が投資
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家として関わって気づいてもらうことで、会社の時価総額が上がるんですよ。」

この積極的に介入し自らがその企業を成長させようという姿勢には2点の理由があると考
える。1点目の理由はノウハウの少ない起業家・経営者を支えることや、倒産した場合投資金
の回収ができないリスクにより不確実性はあるが、成長性を少しでも確実なものにするため。
２点目の理由はベンチャーキャピタリストの収入の得方は、キャピタルゲイン(投資時点と成
長後の間に生まれる株式の値上がり益)を主としており、企業価値を高めることによって、自
身の収入をより上げることを目指しているためである。
以上２点の理由から、ベンチャーキャピタリストは、成長が期待される投資先企業へ積極

的に介入し、ハイリスク・ハイリターンな投資を行う特性を持つ。
そのため伸びしろのあるシンプルな企業に投資する傾向があり、市場数を絞っているかど

うかという判断軸を最も重視する。

　一方で、ファンドマネージャーは顧客の年金資産や投資信託の運用のために、リスクを避
け確実なリターンを得ることを目的としている。その目的のために、事業を複数展開すること
でリスクを分散させ、事業間で相乗効果を生みだせるような企業を投資先として選択する。
そのため、ファンドマネージャーはシナジーと市場内容が重視し、横展開型を評価したと
我々は考察する。実際のファンドマネージャーHはインタビューで、事業を複数展開すること
によるシナジーやリスクの低さを評価するような発言をしていた。

「（②融業型と比較すると）③横展開型の方がビジネスリスクは低いかな、成長も上
手く(できるだろう)。クリニックとフィットネスでそれなりにシナジーもありそう。」

また、ファンドマネージャーの特性として持続性を重視する傾向がみられた。ファンドマ
ネージャーEは企業評価の考え方として、

「この会社は確かに成長してきたけど、サステイナブルグロース(持続的成長)なの
かどうか、本当にターンアラウンド(事業再生)できるのかという発想で企業評価をし
ていた。」

と述べている。成長性だけでなく、サステイナブルグロースという言葉からもわかるように持続
性が評価の一つとされているのである。
これらは、ファンドマネージャーが、顧客から預かった資産を運用する際に一時的なもの

ではなく長期的に運用に継続的に利益を得ることが求められ、インカムゲイン(資産を保有
することで得られる収入)をメインとした持続的なリターンが見込めるように注意を払うためで
ある。
このようにファンドマネージャーは顧客の資産の長期的運用を目的としていることから持

続性を重視する傾向にあり、それをシナジーと市場内容という二つの判断軸によって評価す
る。

まとめると、ベンチャーキャピタリストは将来の成長が期待される企業を育てることを目的と
するため、市場数を絞り効率的な成長をする企業に注目して投資を行う。それに対して、
ファンドマネージャーは顧客の資産運用をローリスクで持続的に行うことを目的とするため、
堅実な企業であるかを見るためにポートフォリオと市場内容に着目して投資を行う。特に、シ
ナジーは、ベンチャーキャピタリストよりも規模が大きく企業の構造も複雑な企業を対象とす
るためファンドマネージャーは重要視する。

6. 本研究の意義と限界点
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本研究は、５つの判断軸を基に、ベンチャーキャピタリストとファンドマネージャーのビジネ
スモデルについての投資判断基準と意思決定時のプロセスを明らかにするためにインタ

ビュー調査を行った。その結果、投資家の立場によって①評価するポートフォリオ➁評価す
る５つの判断軸③評価プロセスが異なることが明らかとなった。
　本研究の貢献点は以下の３点である。
　１点目は、投資家のビジネスモデルポートフォリオという概念が投資家の投資判断にどのよ
うな影響を与えるかを示したことである。今後研究対象としてより注目されていくであろうこの
概念において、既存の企業業績への影響ではなく投資家の投資判断への正の影響を明ら
かにしたことは、ビジネスモデルポートフォリオの研究域を広げたこととなる。また、投資家の
属性ごとに評価するポートフォリオが明らかになったことは企業の資金調達の際に効果的と
なる。
　２点目は、投資家の属性ごとにビジネスモデルの評価基準が変化することを示した点であ
る。本研究では、ビジネスモデルが投資判断の一部として評価されていること、また投資家
の属性ごとにどのように評価するかの視点が変わることが明らかとなった。これにより、今後
資金調達を受ける際に、どのようなビジネスモデルに注目する必要があるかを示唆した。
　３点目は、投資判断時の意思決定におけるプロセスを示したことである。我々が提示した
投資家の属性と投資判断時の評価基準の関係性は、実務家が自社の事業設計を検討して
投資調達を行う際の指針となり、効果的に投資を得られる可能性が高まる。
　
一方で、本研究の限界点は３つある。

　１点目は、判断軸を５つに絞りこんでいる点である。投資家が今回資料に記載しなかった
要素とビジネスモデルの組み合わせについて判断している可能性があるためである。事業
のストーリー性や資本金の大きさ等の財務情報で評価するビジネスモデルポートフォリオの
パターンが資料に記載しなかった要素として想定される。

2点目は、提示資料において市場内容（医療業界・フィットネス業界）とモデル内容（サブ
スクリプションモデル・卸のモデル）を我々で設定したことで、一般化することが出来ない点
である。他業界や異なるモデルを用いた調査をすることで一般化を進めることが出来ると考
えられる。
　３点目は、研究対象をファンドマネージャーやベンチャーキャピタリストとしているため個人
投資家や海外投資家等、異なる投資家の分類を対象とした場合、その他の結果を得ること
が出来る可能性がある点である。
　本研究で絞り込んだ変数以外で提示資料を作成した場合や、扱わなかったその他の投資
家の属性によって、研究結果に変化が現れるかを解明することが今後の研究課題である。
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英国財務報告評議会(FRC)　財務報告ラボ（2016）「ビジネスモデル・レポーティングに関す
る報告書」

伊藤邦雄（2017）「伊藤レポート 2.0 持続的成長に向けた長期投資（ESG・無形資産投資）研
究会報告書」経済産業省

日本経済新聞「上場の意義、問い直す――サイバーエージェント社長藤田晋氏、資金調達
で成長探れ（複眼）(2019/4/25)

INITIAL「Japan Startup Finance 2019」Japan Startup Finance 2019 - INITIAL 国内スタート
アップ資金調達動向（https://initial.inc/insights/startup-finance-2019）アクセス日時：
2021年1月9日。

企業年金連合組合 用語集「ベンチャーキャピタル」（
https://www.pfa.or.jp/yogoshu/he/he12.html）アクセス日時：2021年1月7日。

大和アセットマネジメント株式会社 用語集「ファンドマネージャー」（
https://www.daiwa-am.co.jp/guide/term/ha/fando_2.html）アクセス日時：2021年1月7
日。

日本証券業協会 金融・証券用語集「投資信託」（
https://www.jsda.or.jp/jikan/word/098.html）アクセス日時：2021年1月7日。

野村證券 証券用語解説集「ファンドマネージャー」（
https://www.nomura.co.jp/terms/japan/hu/fundmanager.html）アクセス日時：2021年1月
7日。

野村證券 証券用語解説集「ベンチャーキャピタル」（
https://www.nomura.co.jp/terms/japan/he/venturecapital.html）アクセス日時：2021年1
月7日。

15


