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図は文ほどにものを言う 

―投資家を惚れさせるビジネスモデルの表現方法とは― 

 

 ＜論文要旨＞ 

 投資家にとってビジネスモデルは、投資判断を行う際に財務情報を補完する

情報として不可欠である。また、どれだけ優れたビジネスモデルも伝え方が悪

ければ投資家を惹きつけることができないため、ビジネスモデルの表現方法が

重要だ。しかし、これまで投資判断を行う際に有用なビジネスモデルの表現方

法は明らかにされてこなかった。そこで本研究では大学生 64 名を対象とした

実験を行い、財務情報を補完する上で有用なビジネスモデルの表現方法を調査

した。図と文章によるビジネスモデルの表現方法を群間比較し、どちらの表現

方法が企業への理解度と投資判断への自信度を高めるのかを導出した。その結

果、図によるビジネスモデルの表現が理解度と自信度を高める方法であること

が明らかになった。その理由として、図による表現方法は要素間の関係を簡潔

に可視化でき、また企業の将来性についてイメージを膨らませることができる

からだと考察した。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

- 1 - 

図は文ほどにものを言う 

―投資家を惚れさせるビジネスモデルの表現方法とは― 

 

1. はじめに 

 

 企業が大きく成長するには、投資家からの出資が必要不可欠である。例え

ば、Amazon.com 創業者のジェフ・ベゾスは資金調達の際、自社のビジネスモ

デルをシンプルな循環図で表現することで投資家から高い評価を得た。その結

果、ジェフ・ベゾスは 20 人の投資家から約 98 万ドルを集めて事業を軌道に乗

せ 1、Amazon.com を世界有数の大企業に成長させることができた。 

 このように投資家の投資判断において起業家の表現するビジネスモデルは重

要である。経済産業省が 2017 年に発行した「伊藤レポート 2.0」 2では企業評

価におけるビジネスモデルの重要性が述べられ、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が示された。2019 年に

金融庁が発行した「記述情報の開示に関する原則」 3では、ビジネスモデルを

含む非財務情報は財務情報を補完し投資家に適切な投資判断を促すとされてお

り、ビジネスモデルの概念は財務情報を補完する情報として重視されている。 

 注目を集めるビジネスモデルだが、ジェフ・べゾスが適切にビジネスモデル

を表現することで成功を収めたように、その伝え方にも着目する必要がある。

Martin, Jennifer and Devereaux(2007)は、起業家にとって資源獲得は企業を

成長させるための最大の課題であり、起業家が外部から資金を獲得するために

は投資家へのストーリーテリング、つまり伝え方が重要であると述べている。

また Bouwman, Heikkila,J., Heikkila,M., Leopold and Haaker (2018)はビ

ジネスモデルの可視化がステークホルダーにとって有益であると述べている。 

しかし、投資判断の際に有用なビジネスモデルの表現方法がどのようなもの

なのかについてはコンセンサスが取れていない。そこで本研究では、財務情報

 
1 桑原晃弥(2020)「『成功確率は 10%』アマゾン創業者ジェフ・ベゾスはなぜ

賭けに勝てたのか」PRESIDENT Online (2022 年 1 月 11 日閲覧). 
2 経済産業省(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」 (2022 年 1 月 11 日閲覧). 
3金融庁(2019)「記述情報の開示に関する原則」 (2022 年 1 月 11 日閲覧). 
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を補完する際に有用なビジネスモデルの表現方法を明らかにするため、大学生

64 名を対象とした実験を行った。実験では文章と図の 2 つの表現を比較し、

どちらがビジネスモデルの有用な表現方法であるかを明らかにした。 

 

2. 先行研究 

 

 2.1. 非財務情報としてのビジネスモデルの重要性 

 

 投資家は財務情報と非財務情報によって投資判断を行うと言われており、近

年では財務情報から読み取れない情報を補うために、非財務情報の重要性が高

まっている。近年、非財務情報に求められている情報として以下の 2 つがあげ

られる。 

 1 つ目は収益の生成方法に関しての情報である。Baboukardos and 

Rimmel(2016)や Mechelli, Cimini and Mazzocchetti(2017)では、非財務情報

は収益の生成方法についての補完的な情報を提供する役割を持つと述べられて

いる。2 つ目は価値の創造プロセスに関する情報である。Nielsen and 

Bukh(2013)では非財務情報は無形資源の情報を伝え、それらをどのように組み

合わせて価値を創造しているのか示すものであると言われている。 

 このような情報が非財務情報において求められていることから、上述した 2

つの情報を示すためにビジネスモデルという概念に注目が集まっている。図表

1 は代表的なビジネスモデル研究において示されている定義をまとめたもので

ある。ビジネスモデルの定義は多様で研究によって使い分けられているが、共

通する要素がある。それが収益の生成方法と価値の創造プロセスである

(Simoni, Schaper and Nielsen,2021)。 

 

図表 1 ビジネスモデルの定義 
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先行研究を基に足立・井出・井上が作成 

 

 例えば Stewart and Zhao(2000)では、ビジネスモデルの定義を「企業がど

のようにして収益を上げ、その収益の流れを長期的に維持するかを表明するも

の」(p.290)としている。また、Teece(2010)は「ビジネスモデルとは企業がど

のようにして顧客に価値を創造し、提供し、受け取った対価を利益に変換する

かを示したものである」(p.173)と述べている。 

このようにビジネスモデルの中心概念が非財務情報で求められている情報と

一致しているため、非財務情報においてビジネスモデルは重要な役割を担う。 

 

2.2. 投資判断に影響するビジネスモデルの表現方法 

 

 非財務情報の開示において重要となるのがその表現方法である。サステナビ

リティの報告に関する国際基準を取りまとめる Global Reporting 

Initiative(GRI)(2015)は、非財務情報の報告書のフォーマットを改善するこ

とでステークホルダーの意思決定を助けることができると主張しており、非財

務情報の表現方法の重要性を述べている 4。また、Marina, Victoria, Laura 

and Valeria(2021)では、非財務情報の伝え方に着目した研究を行い、非財務

 
4 GRI(2015)「Sustainability and Reporting Trends in 2025 – Preparing 

for the Future –」 (2022 月 1 月 11 日閲覧). 
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情報開示報告書のより良い理解のためには、具体的で統一されたデザインを確

立することが必要であると述べられている。 

 非財務情報の表現方法の重要性が指摘されるが、それはビジネスモデルの表

現方法についても同様である。Nielsen and Roslender(2015)では、ビジネス

モデルを表現するフレームワークが財務報告を強化する上で期待が寄せられて

いることを述べている。また Sort and Nielsen(2018)では、起業家が投資を

集める際のビジネスモデルキャンバスの有用性について述べられており、ビジ

ネスモデルの伝え方によって成果が変わることを示している。以上から、ビジ

ネスモデルの表現方法は、投資判断の意思決定をする上で重要だと分かる。 

 このような表現方法の違いは、投資判断における理解度と自信度という要素

に影響を与える。これまでの意思決定理論の研究において、意思決定プロセス

の大半が情報の理解と評価に費やされると言われており(Pennington and 

Hastie,1988)、投資判断においてもこの理論が適用されることが投資家への実

験によって明らかになっている(Hastie and Mulligan,2005)。また Cui(2016)

は、開示された企業資料に対する理解度の違いが投資家の企業評価に影響する

ことを明らかにしている。つまり、いかに資料から企業を理解できたのかが投

資判断に影響を与えることが既存研究では明らかになっている。以上より投資

判断において、企業への理解が影響していることが分かる。 

 投資判断に影響するもう 1 つの要素として自信があげられる。自信は投資判

断に影響する心理的要素として研究がされており、これまでの研究は投資家の

自信過剰による悪影響が着目されてきた(Odean,1998 ; Deaves, Lueders, and 

Luo,2009)。一方で、適度な自信は投資判断に有利に働き、正確な投資をもた

らすという主張もされている(Pikulina, Renneboog and Tobler, 2017)。以上

より投資判断に影響する要素として、自信が関わっていると言える。 

 ここまでで、非財務情報の表現方法の重要性が指摘されているのと同様、ビ

ジネスモデルの表現方法の重要性も指摘されており、ビジネスモデルの表現方

法は投資判断の要素である理解度と自信度に影響を与えることが分かる。  

 

 2.3. ビジネスモデルの表現方法 
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  2.3.1. 文章での表現方法 

 

 これまで重要と述べてきた表現方法だが、ビジネスモデルの表現方法は会計

制度において文章と図の 2 つが採用されてきた。まず、文章でビジネスモデル

を表現する方法は、欧米の会計制度において主流である。英国財務報告評議会

のガイドラインを参照すると「投資家が事業内容を理解できるようにするた

め、ビジネスモデルに関する記述的な説明が十分に提供されることは重要であ

る。」(2015,p.22)と記載されている 5。さらに 2003 年の米国証券取引委員会

のガイドラインでは、投資家が経営者の視点から企業を理解できるように、経

営者は財政状態と経営成績の分析を記述的に説明するべきだと言われている

6。実際の開示資料の事例を見ても、ビジネスモデルの項目は全て文章によっ

て表現されていることが分かる(図表 2)。 

 

図表 2 Airbnb のアニュアルレポート 

 

Airbnb, Inc.(2020) Annual Report p.56 より引用 

 

 また、文章で表現することには以下のような利点があると言われている。村

山・中村・大田(2003)は、文章は言語の持つ多様な意味を表現することができ

ると述べており、多義性を持たせた表現が可能になることが分かる。佐藤・佐

久間・小寺・田中・坂地・和泉(2018)は、企業業績の結果とその原因となった

事象の因果関係を文章は適切に伝えることができると主張しており、因果関係

 
5 Financial Reporting Council(2015)“Clear & Concise: Developments in 

Narrative Reporting” (2022 月 1 月 12 日閲覧). 
6 U.S. Securities and Exchange Commission(2003)“Interpretation: Commi

ssion Guidance Regarding Management‘s Discussion and Analysis of Fi

nancial Condition and Results of Operations” (2022 月 1 月 12 日閲

覧). 
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の把握に文章が役立つことが分かる。以上から、文章は多様な意味を含めるこ

とができ、要素間の因果関係を明確に示せるという利点があると言える。 

 

  2.3.2. 図での表現方法 

 

 一方で、図でビジネスモデルを表現する方法は、日本の会計制度において主

流である。内閣府(2021)の「企業内容等の開示に関する内閣府令」では、事業

の内容やセグメントの状況を事業系統図によって示す必要があるとされている

7。実際に企業の有価証券報告書を見てみると、日本では図を用いてビジネス

モデルを表現していることが分かる(図表 3)。 

 

図表 3 メルカリの事業系統図 

 

株式会社メルカリ(2021)有価証券報告書 p.10 より引用 

 

 また、図で表現することには以下のような利点があると言われている。村

山・中村・大田(2003)は、図は要素間の関係を 2 次元的に配置することで簡潔

に表現できるため概要の把握がしやすいと述べており、物事の全体像を捉える

のに適していることが分かる。また、要素の 2 次元的な配置は文章では表せな

い関係性を示すことができるという主張もされている(岩槻,1998)。さらに村

山・中村・大田(2003)は、図形的な表現の工夫をすることで焦点となる要素を

 
7 内閣府(2021)「企業内容等の開示に関する内閣府令」(2022 年 1 月 12 日閲

覧). 
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強調できると述べており、一目でみても理解しやすい表現方法であることが分

かる。以上から、図は物事の全体像を簡単に捉えることができ、直感的に理解

しやすいという利点があると言える。 

 このように、文章と図は表現方法としてそれぞれ有効だと言われているが、 

どちらの表現方法が投資判断の際に有用なのかについては明らかになっていな

い。以上から本研究におけるリサーチクエスチョンは、投資判断における有用

なビジネスモデルの表現方法はどのようなものか、となる。有用なビジネスモ

デルの表現方法を調査するにあたって、本研究では文章と図という 2 つの表現

方法が企業への理解度と投資判断への自信度に与える影響を分析することで明

らかにする。 

 

3. 仮説構築 

 

 3.1. 理解度に関する仮説 

 

仮説構築にあたって、先行研究から文章と図のどちらが理解度や自信度に影

響するのかを断定することは困難であった。そのため、本研究では理解度と自

信度それぞれにおいて相反する 2 つの仮説を置き、それらを検証することでリ

サーチクエスチョンを明らかにしていく。 

まず本研究における企業への理解とは、企業の実態についての正確な理解を

することである。文章は、先述したように言語間のつながりを明確にでき、因

果関係の抽出に役立つ。この利点によって、読み手は要素を自ら組み替える手

間なく、要素間の因果関係や全体のストーリーを把握できる。よって文章によ

る表現は、事実を適切に論理立てて伝えることに適していると言えるため、理

解度の向上に寄与すると考えられる。 

 一方で図は、先述したように概要の把握がしやすく、図形的な表現の工夫を

することで着目すべき点を定められる。また、Guri-Rozenblit(1989)は、図に

よる表現は、事実の理解や多くの要素間の関係の理解を促すと述べている。以

上より図による表現は、全体像を簡潔に、そして要素同士の関係を伝えるのに

適していると言える。 
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 文章と図が投資家の理解に及ぼすこれらの影響から以下の仮説を導く。 

 

仮説 1a：文章で表現したビジネスモデルを財務情報に補完した場合、図で表

現したビジネスモデルを補完した場合と比較して理解度が高まる 

仮説 1b：図で表現したビジネスモデルを財務情報に補完した場合、文章で表

現したビジネスモデルを補完した場合と比較して理解度が高まる 

 

 3.2. 自信度に関する仮説 

 

 次に、自信度に関する仮説を構築する。まず、研究室で過去に行った投資家

へのインタビューにおいて、ファンドマネージャーの A さんは次のように述べ

ていた。 

 

 ファンドマネージャーA「ファンドマネージャーの世界ってどれだけ妄想す

るかっていうのもあるので、ファクトだけでは勝負できないんです。予想で勝

負する仕事なので、自分の中で妄想するんですけど、経営者にはその妄想につ

ながる材料を出してほしい。」 

 

 このインタビューの内容から、一部の投資家は正確な理解よりも期待感を抱

かせるような表現方法、つまり「妄想を掻き立てる表現方法」を好む傾向があ

ることが示唆されている。投資家はこのように妄想から企業に対して独自の成

長ストーリーを描くことで、投資の意思決定に対して自信を持つと考えられ

る。以上のインタビューから、企業への妄想を掻き立てることができた場合に

投資判断への自信度が高まると仮定する。 

 文章は先述したように言語の持つ多様な意味を表現できるという特徴に加

え、文脈に即して読み手が解釈することで言語的には明示されていない情報ま

で妄想することができるという特徴がある(柏崎,2017)。つまり文章は、言語

的に明示されていない情報を文脈から妄想させ、読み手の自信を高められると

考えられる。 
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 一方で図は、先述したように 2 次元的に要素を配置することで概要や構造を

把握できるという特徴がある。また、図から企業の全体像を見て構造的にビジ

ネスモデルを把握することは、どのようにビジネスモデルのパターンを活か

し、成長していけるのかについてのインスピレーションをもたらすと言われて

いる(近藤・小山,2021)。以上より、図による表現は企業の将来性についての

妄想を掻き立てるため、図によるビジネスモデルの表現は自信度の向上に寄与

すると考えられる。 

 文章と図が投資家の自信に及ぼすこれらの影響から以下の仮説を導く。 

 

仮説 2a：文章で表現したビジネスモデルを財務情報に補完した場合、図で表

現したビジネスモデルを補完した場合と比較して自信度が高まる 

仮説 2b：図で表現したビジネスモデルを財務情報に補完した場合、文章で表

現したビジネスモデルを補完した場合と比較して自信度が高まる 

 

4. リサーチデザイン 

 

 4.1. 調査方法 

 

 仮説を検証する上で、本研究では実験を調査方法として用いる。実験とは、

被験者を実験群と統制群に分けて実験的操作を行い、両者の結果に有意な差が

あるかどうかを確認する研究手法のことである(長瀬,1996)。本研究では、ビ

ジネスモデルの表現方法と投資判断への自信度、企業への理解度の因果関係を

明らかしたいため、実験を採用した。 

 

4.2. 被験者 

 

 調査対象は早稲田大学の商学部生 64 名(男 39 名、女 25 名)である。調査対

象を学生としたのは、サンプル数を十分に確保でき、実験環境の統制が容易に

できるからだ。加えて長瀬(1996)でも、企業人のバイアスを回避するために学

生を被験者とすることには相応の意義があると述べられている。また、商学部
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生の中でも会計トラックと経営トラックの学生を被験者とした。その根拠は、

実験を行う上で財務諸表や経営戦略に馴染みのある学生を対象とした方が、実

験に真剣に取り組んでもらうことができ、適切な結果が導けると考えたからで

ある。実験は、2021 年 12 月 6 日から 2021 年 12 月 18 日までの間に早稲田大

学の教室にて、1 回あたり 30 分間実施した。 

 

4.3. 実験デザイン 

 

 被験者を 3 つの群に分け、群によって配布資料を変えて同様の実験を行っ

た。具体的には、財務情報にビジネスモデルの情報を付加した「財務情報+文

章」「財務情報+図」の 2 つの実験群と、財務情報にビジネスモデルの情報を

付加せずに実験する「財務情報のみ」の統制群の合計 3 つに分けた。また、各

群への被験者の割り当ては無作為に行った。 

 

4.4. 変数 

 

 独立変数は、「財務情報+文章」「財務情報+図」「財務情報のみ」の 3 つを

設定した。実験結果を分析する際は、3 変数のダミー変数をおき、それぞれの

独立変数同士を一対で比較できるようにした。従属変数としては「自信度」と

「理解度」の 2 つとした。自信度に関しては、Blavatskyy(2008)を参考にして

間接的に測定した自信度と、被験者が自己申告した自信度の 2 つを置いた。間

接的に測定した自信度はダミー変数、自己申告の自信度は 1〜7 の順序尺度と

した。理解度に関しては、企業のビジネスモデルと財務情報の結びつきに関す

る 5 択の問いを 10 問被験者に回答させ、その正答率によって測定した。独立

変数以外の影響を最小限にするため、意思決定に影響すると考えられる「性

別」「学年」「金融リテラシー」「会計ゼミ所属の有無」を統制変数として設

定した。性別は男女のダミー変数、学年は 2 年生から 4 年生の学年に応じて 0

〜2 の順序尺度、会計ゼミ所属の有無はダミー変数として処理した。金融リテ

ラシーに関しては、被験者が所持している簿記資格と投資経験の有無を実験後
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のアンケートで聞き、所持資格の階級が高く、投資経験がある人ほど高くなる

ように点数をつけ、間隔尺度として統制を行った。 

 

4.5. 実験の手順 

 

4.5.1. 第 1 段階 

 

 配布資料に記載されている 1 対の企業ペアのうち、どちらが 5 年間の時価総

額成長率が高くなると考えられるかという投資判断を 5 問行ってもらう。この

際、企業ペアは 2014 年当時の実在する企業のデータを元に作成しているた

め、2018 年時点における時価総額成長率が実際に高かった方の企業を投資判

断における正答として設定した。 

 

4.5.2. 第 2 段階 

 

 自信度の測定方法に関しては、Blavatskyy(2008)の行った自信度の測定方法

を参考にした。Blavatskyy(2008)の実験では、個人が自己申告で自信度を伝え

る実験において発生するハードイージー効果を、インセンティブの付与と間接

的な問いによって克服し、個人の自信度を適切に測定するための方法を策定し

た。具体的な測定方法を以下で示す。 

 被験者に 2 択の選択肢のうち 1 つを選択してもらう。1 つ目の選択肢は、第

1 段階の 5 問の質問の中からランダムに 1 つを選択し、選択した質問において

正答であった場合に、被験者は金銭的報酬 8を受け取るというものである。2

つ目の選択肢では、被験者は金銭的報酬が確率 n/5 で得られるくじを引く。こ

こでの n は、第 1 段階の問題の正答数と設定するが、被験者には n の設定方法

は伝えない。どちらの選択肢を選択しても結果の分布は同じだが、1 を選んだ

場合、回答への自信があり、2 を選んだ場合、回答への自信がないとみなすこ

とができる。 

 
8 本研究では、参加謝礼 500 円に加えて、正答の場合に 500 円、誤答の場合に

は 10 円のインセンティブを支払った。 
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4.5.3. 第 3 段階 

 

 第 3 段階では、理解度を測定する実験を行う。第 1 段階で提示した 10 社(ペ

ア×5 問)の企業それぞれに関する問いに回答してもらう。問いの内容は、企

業資料から読み取れる企業の特徴について答えさせる問題とし、計 10 問の中

での正答率を理解度とした。問題作成にあたっては、企業のビジネスモデルと

財務情報の関連を分析することで 1 つの正答を作成し、その上でビジネスモデ

ルと財務情報の整合性がとれない誤答を 3 つ作成した。そこに「資料からは推

察できない」という選択肢を加えて、1 問につき 5 択の問題を設けた。 

 

4.5.4. アンケートとインタビュー 

 

 3 段階の実験が終了したのち、統制変数となる各被験者の情報や自己申告

の自信度を測定するためのアンケートを行った。自己申告の自信度に関して

は、「まったくない」から「とてもある」までの 7 段階の選択肢を提示し回答

させた。また、実験後に被験者数名に対し、意思決定の理由や資料の読み込み

方について半構造化インタビューを行った。インタビューにおいては、「投資

判断の基準は何か」「第 2 段階ではどのような理由で選択肢を選んだのか」

「財務情報とビジネスモデルの対応関係をどのように捉えたか」「資料の企業

の特徴や提供している価値はどのようなものだと考えたか」などを質問した。

インタビュー対象者はそれぞれの群の中で無作為に選択され、インタビューデ

ータを文字起こししたのちに分析を行った。 

 

4.6. 配布資料 

 

4.6.1. 参照企業の選定 

 

 実験を行うにあたり、実在する 10 社の企業を選定し、企業ペアの組み合わ

せを作成した。10 社の選定基準とその理由は以下である。(1)東証マザーズ市
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場もしくは JASDAQ 市場のいずれかに上場していること。東証マザーズ市場お

よび JASDAQ 市場に上場している企業は東証一部、二部に上場している企業と

比べて事業数や関連会社が少ないことからビジネスモデルの特定が容易であ

り、適切に企業を表すことができる。(2)東洋経済の中分類が同じであるこ

と。これは業界の要素が投資判断に影響することを防ぐためである。(3)2014

年以後の 5 年間でビジネスモデルに大きな変更がないこと。これはビジネスモ

デルの変更による業績の変化を統制するためである。(4)ペアの 2 社間でビジ

ネスモデルが異なること。これは被験者にビジネスモデルの違いを認識し、明

確な判断基準を持って投資判断を行ってもらうためである。(5)ペアの 2 社間

で 2014 年以後の 5 年間の時価総額成長率が異なっていること。これは第 1 段

階の問いにおいて明確な正解を設定する必要があるためである。 

 

  4.6.2. 資料作成方法 

 

 参照企業を選定した上で、各被験者に提示する財務情報、図、文章を作成し

た。財務情報に関しては、有価証券報告書を参照し、損益計算書と貸借対照表

を簡略化したグラフを作成した。作成の際、会計トラックに所属する学生にプ

レインタビューを行い、財務情報の中で提示する勘定科目を選定した。これを

行った根拠は、実験という限られた時間内でビジネスモデルと対応付けること

ができる最小限の情報量を確認するためである。 

 図を作成する前提として、辻山(2016)では企業の財務情報は企業活動の結果

であり、その企業のビジネスモデルが反映されたものであると述べられてい

る。そのため、財務情報とビジネスモデルの対応関係を把握するためにはビジ

ネスモデルを適切に表現する必要がある。本研究では図を作成するにあたり板

橋(2010)の『ビジネスモデルを見える化するピクト図解』を参照した。ピクト

図解は、箱と矢印など一定の表記ルールに基づいてヒト・モノ・カネの関係性

を図に落とし込むフレームワークで、ビジネスモデルを可視化することができ

る。さらに、分類パターンが 8 つと少ないため、企業のビジネスモデルを明確

に特定することが可能である。以上よりピクト図解は、作成者の主観的な解釈
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が入り込みにくく、企業のビジネスモデルを正確に表現できるため、財務情報

とビジネスモデルの対応関係を崩すことなく図を作成できる。 

 また、文章を作成する際は、表現方法以外の要因によって結果に変化が起き

ないよう、ピクト図解と文章の間で得られる情報量を揃えることに留意した。

そのために、文章はピクト図解を文字に起こす形で作成した。 

 

4.7. データの分析 

 

 データの分析に関しては IBM SPSS statistics を用いた。分析の手順として

は、まず各変数間の相関表を確認したのちに、カイ二乗検定および線形回帰分

析を行い、変数間の影響と因果関係を明らかにした。カイ二乗検定はカテゴリ

ー変数間が独立であるかを検定する手法のことで、本研究では間接的に測定し

た自信度と表現方法それぞれの間においてカイ二乗検定を行った。線形回帰分

析は、従属変数に対する複数の独立変数の影響力を同時に比較できる統計手法

である。様々な要因が影響する中で、それぞれの表現方法が自己申告の自信度

と理解度にどのような影響をおよぼしているのかを明らかにする上で、線形回

帰分析を行った。 

 

5. 結果 

 

 5.1. 変数の相関表 

 

 まず変数間で多重共線性がないかをみるため、各変数の記述統計および各変

数間の相関表を確認した。以下の図表 4 が、各変数間の記述統計と相関係数で

ある。 

 

図表 4 相関表 
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 相関表から、変数間で多重共線性が認められなかったため、以下でカイ二乗

検定と線形回帰分析の結果を示す。 

 

5.2. 分析結果 

 

 本項では、各ビジネスモデルの表現方法が理解度と自信度にどのように影響

しているのかをみる。まず図表 5、図表 6 は、従属変数に理解度、独立変数に

ビジネスモデルの各表現方法をおいた線形回帰分析の結果である。  

 

図表 5 理解度を従属変数とした線形回帰分析の結果 

(財務情報のみの群が基準) 
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図表 6 理解度を従属変数とした線形回帰分析の結果 

(財務情報+文章の群が基準) 

 

 

 図表 5 から、財務情報のみの群と比較した際、財務情報+図の群と財務情報+

文章の群のそれぞれがともに 0.1%水準で有意が認められた。つまり、財務情

報に図または文章を補完することで、理解度が高まることが統計的に有意に示

された。また、財務情報+図の群と財務情報+文章の群の間で線形回帰分析を行

った結果、財務情報+図の群で 0.1%水準の有意が認められた(図表 6)。つま

り、文章よりも図を財務情報に補完した方が、より理解度が高まることが示さ

れた。以上の結果から、仮説 1a は支持されず、仮説 1b が支持された。 

 次に、自信度がビジネスモデルの表現方法によってどのように影響されるの

かを分析する。図表 7 は自信度とビジネスモデルの各表現方法の間におけるカ

イ二乗検定の結果である。 

 

図表 7 カイ二乗検定の結果
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 図表 7 から他の表現方法間の一対比較においては有意な結果が認められた

が、財務情報のみの群と財務情報+図の群における群間比較では、自信度の違

いが 5％有意に認められた。つまり、財務情報に図を補完した場合、自信度が

向上することがカイ二乗検定で統計的に示された。 

 またこの結果は自己申告の自信度においても確認できる(図表 8)。線形回帰

分析においても、ほかの一対の群間比較において有意が認められなかったもの

の、財務情報のみの群と財務情報+図の群との群間比較においては、図を補完

した群が正に 5％有意であるという結果が認められた。つまり、財務情報に図

を補完する方が、財務情報のみで投資判断するよりも自信度が高まるというこ

とが示された。以上の結果から、仮説 2a は支持されず、仮説 2b が部分的に支

持された。 

  

図表 8 自己申告の自信度を従属変数とした線形回帰分析の結果 

(財務情報のみの群が基準) 

 

 

6. 考察 

 

 6.1. 理解度に関する考察 

 

 実験データに基づく線形回帰分析およびカイ二乗検定の結果、図によるビジ

ネスモデルの表現が企業の理解度と投資判断への自信度を高めることが分かっ

た。まず、図による表現方法が理解度を向上させた理由を考察する。 
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 本研究では、財務情報とビジネスモデルが関連した問いへの正答率で理解度

を測定したため、それらの対応関係の把握しやすさが高い理解度につながった

と考えられる。インタビューでは、図によるビジネスモデルの表現は財務情報

とお金の流れの連動を把握しやすいという声があった。 

 

被験者 A「図があると、お金の動きと財務情報のどこが連動しているのかっ

ていうのは分かると思います。」 

被験者 B「どういうものに費用がかかっているのかっていうのが図式化され

ているので、理解がしやすいなと思いました。」 

 

 つまり、企業の財務情報とビジネスモデルの関わりを捉える上で、図による

表現方法はステークホルダーとのお金のやり取りという要素間の関係を簡潔に

可視化できるため、理解度を向上させたと考察できる。 

 

6.2. 自信度に関する考察 

 

 次に図によるビジネスモデルの表現が自信度を高める理由を考察する。被験

者 C は、ビジネスモデルを事業の組み合わせとして構造的に捉え、事業間での

支え合いが可能であることを見抜いて投資判断したと述べている。 

 

被験者 C「ビジネスモデル的に、真ん中に自社があるじゃないですか、その

周りにステークホルダーがいて、広告かなんか仕入れて売ってみたいな。1

本じゃなくていくつか事業をやってる方が 1 個ダメになっても大丈夫だと思

いました。」 

 

 つまり、図による表現はステークホルダーを含めた企業の全体像を構造的に

捉える上で有効で、被験者 C は構造的な安定性を見出すことで自信を持って投

資に至ったと考察できる。また、被験者 D は企業の目指す姿や企業がどのよう

にして成長していくのかを想像できたという旨の発言をしている。 
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被験者 D「事業が分かれてるかっていうのもそうだし、実際個人から法人に

展開してるのを見ると、なんとなくそういうのを目指してるんだなってこと

が分かる気がしました。1 回（事業展開を）やってるってことが信頼につな

がると思いました。」 

  

 つまり図による表現は、どのように企業が成長していくかについて想像しや

すいため、自信度を向上させたことが分かる。 

 以上より、図による表現はビジネスモデルを構造的に型として捉えることを

可能とし、型を踏まえて企業の将来性についてイメージを膨らませるため、投

資判断への自信が高まったと考察できる。 

 

7. 結論 

 

 本研究では、早稲田大学商学部の学生を対象に実験を行い、企業への理解度

と投資判断の自信度を高めるビジネスモデルの表現方法を調査した。その結

果、図によるビジネスモデルの表現が財務情報を補完し、自信度と理解度を高

める方法であることが明らかになった。 

 本研究の貢献点は 3 点ある。1 点目に、投資家の視点に立ったビジネスモデ

ル研究を表現方法に着目して行った点である。財務情報を補完するビジネスモ

デルの表現方法の違いが評価者の投資判断への自信度や企業への理解度に影響

を与えることを明らかにしたことで、投資家目線でのビジネスモデルの表現方

法に関する研究の意義を示すことができた。2 点目に、財務情報を補完する際

に有用なビジネスモデルの表現方法を、実験と定量的な分析によって明らかに

した点である。この手法により図と文章による表現方法が投資判断において影

響を与えることを示し、その中でも図による表現が有用であることを明らかに

した。また、この点は図を用いたビジネスモデルの表現が実務的に有用である

ことも示唆しており、経営者や起業家が資料を作成する際にも図を用いること

で投資家に対して効果的に出資を促せる可能性がある。3 点目は表現方法が投

資判断に影響するロジックについてである。本研究ではなぜ図によるビジネス
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モデルの表現方法が投資判断への自信度や企業理解度を高めるのかということ

をインタビューによって明らかにすることができた。 

 一方で本研究の限界点は 2 点ある。1 点目に、ビジネスモデルの表現方法に

関する点である。本研究ではビジネスモデルの表現方法について、文章とピク

ト図解の対比にとどまっており、他のフレームワークとの対比には至っていな

いため、ピクト図解以外の図の有用性を示せたとは言い難い。2 点目に、自信

度の測定方法についてである。本研究の実験においては間接的な自信度と自己

申告の自信度の 2 つの自信度を測定した。しかし、自己申告の自信度は実験の

第 2 段階における間接的な自信度の測定によって影響を受けている可能性が否

定できず、必ずしも正確な測定ができていない可能性がある。投資判断におけ

る自信度をより正確にとらえ、ビジネスモデルと投資判断の関係を明らかにし

ていくことが今後の研究課題である。 

 

8. 付属資料 

 

 ここでは実際に被験者に提示した資料のうち、a 社(インフォコム株式会社)

の財務情報(図表 9)、文章で表したビジネスモデル(図表 10)、図で表したビジ

ネスモデル(図表 11)、理解度を測定するために用いた質問項目(図表 12)を例

として提示する。 

 

図表 9 財務情報 
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図表 10 文章で表したビジネスモデル 

 

 

図表 11 図で表したビジネスモデル 

 

 

図表 12 理解度を測定するための質問項目 
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