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資金調達を成功に導くビジネスモデルのストーリー 

― Bini et al. (2016) の枠組みによる実証研究  ― 

 

＜論文要旨＞  

近年、ビジネスモデルは投資家から脚光を浴びている項目のひとつである。

しかし、Berre & Pendeven(2022)によるスタートアップの評価因子に関するレ

ビューでは、ビジネスモデルが資金調達に与える影響は不明であるとされた。

これは、ビジネスモデルの様々な要素を繋ぎ合わせる「ストーリー」としての

側面が見過ごされていたからではないだろうか。  

本稿では、Bini et al.(2016) が着目した完全性・焦点性・連結性という 3 つ

の特徴に基づき、ビジネスモデルのストーリーが資金調達に与える影響につい

て調査した。  

その結果、企業は自社の競争優位性に焦点を当ててストーリーを語ること、

その中でも特に価値提案と資源・能力が重要であることが明らかになった。  

本稿は、資金調達に成功するためのビジネスモデルのより良いストーリーテ

リングを示唆するものである。  
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1．はじめに  

近年、スタートアップの資金調達において、ビジネスモデルは投資家から脚

光を浴びている。実際に、国際統合報告評議会はビジネスモデルが事業報告に

おける最上位の要素に相当すると宣言した。日本でも、経済産業省がビジネス

モデルを企業と投資家の対話に盛り込むべきだと 2017 年に提言した。  

しかし、このような動きに反して最新の研究では、スタートアップの主要な

評価因子としてビジネスモデルが資金調達へ与える影響は不明であると結論づ

けられている (Berre & Pendeven, 2022)。  

この研究結果に対して、我々はビジネスモデルの真に重要な側面が見過ごさ

れているのではないかと考える。ビジネスモデルとは、企業の財務情報や非財

務情報を繋ぎ合わせる高次の概念であり、資金調達に与える影響はひと際高い

はずである。Nielsen et al.(2008)はビジネスモデルをマクロレベルの全体像と

して捉え、戦略、知的財産、財務・非財務パフォーマンス、事業のリスクに関

する情報をつなぐテンプレートとして解釈できると指摘している。それにも関

わらず、これまでの資金調達におけるビジネスモデル研究では、ビジネスモデ

ルの様々な要素を繋ぎ合わせる側面すなわち「ストーリー」が見過ごされてい

たのではないだろうか。  

実際、資金調達においてストーリーテリングは不可欠な概念である。スター

トアップの環境は複雑なため、投資家はストーリーテリングを受けなければ最

も大きな機会に集中することができない (Camp & Sexton, 1992; March & 

Olsen, 1976)。その証拠として、企業が投資家にストーリーを語ることで資金

を獲得できる可能性が上がることが報告されている (Margiono et al.,2019)。  

本稿では、ストーリーテリングの力こそがビジネスモデルにおいて肝要であ

ると考える。実際、ビジネスモデルの本質を企業の優れたストーリーとして捉

えることは主流な解釈の 1 つである (Magretta, 2002; Massa et al., 2017)。そ

れにも関わらず、どのようなビジネスモデルのストーリーがより多額の資金調

達を促すかに関しては、未だ実証されていないままである。  

そこで本稿では、Bini et al.(2016)が着目したビジネスモデルのストーリー



 

- 2 - 
 

が持つべき 3 つの特徴 (完全性・焦点性・連結性 )を用いて、日本の目論見書の

テキストデータから企業のストーリーの質を測定し、資金調達との関係を調査

した。また本稿は、学術的な示唆にとどまらず、資金調達において企業はどの

ようなビジネスモデルのストーリーを伝達すればよいかという実務的な示唆も

提供する。  

2．先行研究  

2.1. スタートアップの資金調達とビジネスモデル  

企業研究の最も基本的な問題の 1 つはスタートアップの資金調達であり、こ

れまでに数多くの研究が資金調達の成功要因について調査してきた。その中で

も、近年、ビジネスモデルが資金調達に影響を与える要因として注目されてお

り、いくつかの研究が行われている。例えば、Kaplan & Stromberg(2004)は投

資家がビジネスモデル・製品または製品・技術に魅力を感じて行った投資が

40%にのぼることを明らかにした。Gompers et al.(2020)もまた、ベンチャーキ

ャピタルがビジネスモデルを重視していることを示した。  

しかし、Berre & Pendeven(2022)は、スタートアップの主要な評価因子につ

いて調査した文献をレビューすること 1によって、ビジネスモデルと資金調達と

の関係は明らかになっていないことを指摘した。保有する資源や財務情報をは

じめとした企業の特性が概してスタートアップの評価を向上させることが明ら

かにされている一方で、ビジネスモデルは唯一例外的に評価にどのような影響

を与えるかが「不明」なのである (図表 1)。  

 

図表 1 スタートアップの評価因子が資金調達に与える影響 (一部抜粋 ) 

 
１スタートアップ評価に関する研究を発表する上位 8 つのジャーナルにおい

て、1990 年から 2020 年までに寄稿された 524 件の論文を対象としてい

る。そのうち、Systematic Literature Review プロトコルを用いて、87 件

の査読済み論文を特定した。二重読解と帰納的検索により、36 個の評価因

子と 5 つのマクロテーマに分類した。  
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Berre & Pendeven(2021, p.17)より抜粋して金子・中村・林が作成。  

 

しかし、我々はこの研究結果に対して、ビジネスモデルの真に重要な側面が

見過ごされているのではないかと考える。ビジネスモデルとは、他の評価因子

を繋ぎ合わせる高次の要素であり、資金調達において特に重要なはずである。

Nielsen et al.(2008)がビジネスモデルを様々な情報をつなぐテンプレートとし

て解釈できると指摘しているように、ビジネスモデルは資金調達における文脈

で要素の繋ぎ合わせという側面から研究されるべきである。  

2.2. ストーリーとしてのビジネスモデル  

ストーリーとは、要素、筋書き、登場人物などによって、物事の一連の流れ

が構成されているものであり、様々な要素を繋ぎ合わせることができる概念で

ある (Bruner, 1990)。近年の研究では、ストーリーテリングが資金調達におい

て不可欠であることが明らかになってきた (eg. Martens et al., 2007; Margiono 

et al., 2019)。投資家が意思決定を行う局面は不確実性が高く、多くの要素を考

慮するために、ストーリーを通した説明が求められる。Camp & Sexton(1992)

や March & Olsen(1976)は、機関投資家やベンチャーキャピタルが意思決定を

するスタートアップの局面は一般的に複雑であるため、投資家はストーリーを

通して最も大きなチャンスを掴もうとしていることを指摘した。  

ビジネスモデルには、様々な要素を繋ぎ合わせる側面があるため、ストーリ

ーテリングとの親和性が非常に高い。ビジネスモデルのストーリーは、認知を

単純化し、外部の聴衆を説得したり、企業の正当性を感じさせるなど、外部と

のコミュニケーション手段としても理解できる (Massa et al., 2017)。実際、英

財務報告評議会は企業が報告書において質の高いストーリーを語れるようにす

るため、ビジネスモデルの開示を義務付けている。したがって、本稿では、ビ
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ジネスモデルのストーリーとしての側面に着目して資金調達との関係を明らか

にすることとする。  

2.3. ビジネスモデルのストーリーの質的特徴に関する研究  

ビジネスモデル研究においてストーリーは重要な側面のひとつである。ビジ

ネスモデルの基本的な概念は「何を」「誰に」届けるかということであり、

Magretta(2002)はその本質を企業がどのように機能するかを説明するストー

リーだと説明した。Magretta(2002)の代表的な解釈 2から派生して、ビジネスモ

デルのストーリーに関する研究がこれまでにいくつか行われている (eg. Bini et 

al., 2016; Simoni et al., 2021)。  

その中のひとつである Bini et al.(2016)は、Osterwalder(2004)が提示したビ

ジネスモデルのオントロジーを用いて、ストーリーが持つべき 3 つの特徴に着

目し、ストーリーの質を測定した。  

Osterwalder(2004)のオントロジーとは、ビジネスモデルを企業内部に位置

する 2 つの柱 (インフラ管理の柱および財務の柱 )と、企業外部に位置する 2 つ

の柱 (製品の柱および顧客接点の柱 )の計 4 つの柱で概念化したのもである。4 つ

の柱は、さらに 9 つの構成要素に分割でき、製品の柱は価値提案、顧客接点の

柱は顧客ターゲット、物流チャネル、顧客との関係性、インフラ管理の柱は資

源・能力、企業活動、パートナー、財務の柱は収益モデルとコスト構造により

構成される (図表 2)。  

 

図表 2 ビジネスモデルにおける 4 つの柱と 9 つの構成要素  

 
2 ビジネスモデルとは解釈が多岐にわたる概念であるが、Maasa et al.(2017)

によって、①実在の企業の属性としてのビジネスモデル②認知・言語的スキ

ーマとしてのビジネスモデル③形式的な概念表現・説明としてのビジネスモ

デル、の 3 つに整理された。本稿は②認知・言語的スキーマとしてのビジ

ネスモデルに立脚している。  
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Osterwalder (2014, p.44)を引用・翻訳して金子・中村・林が作成。  

 

また、Bini らが着目した、ビジネスモデルのストーリーが持つべき 3 つの質

的特徴は完全性・焦点性・連結性と名付けられ、以下のように説明されている。  

 

⚫ 完全性：ビジネスモデルの構成要素を全て含む包括的な記述かどうか。  

⚫ 焦点性：ビジネスモデルの記述が企業の競争優位を説明しているか。  

⚫ 連結性：ビジネスモデルの記述に要素間の相互関連性がみられるか。  

 

以上の 3 つは、ビジネスモデルが様々な情報を統合する概念であることを考

えると、ストーリーの質的特徴として十分に頷けるものである。  

さらに Bini らは、完全性・焦点性・連結性を用いて英国企業のアニュアルレ

ポートにおけるビジネスモデルの記述を分析し、ビジネスモデルのストーリー

パターンの枠組みを開発した。彼らは、まず完全性の有無と焦点性の有無から

ストーリーパターンを 4 つに分類している。それが①「欠如型」、②「包括型」、

③「焦点型」、④「妥当型」である。次に、完全性と焦点性の双方が備わった

「妥当型」は、連結性があるか否かによって区別し、連結性が加味されている

ものを⑤「完璧型」として分類した (図表 3)。  

 

図表 3 ビジネスモデルの 5 つのストーリーパターン  

 

Bini et al.(2016, p.96)の図を引用。名称は金子・中村・林による意訳。  
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このように、ビジネスモデルのストーリーの質に関する測定方法とストーリ

ーパターンの枠組みが開発されているにも関わらず、資金調達に与える影響は

実証されていない。そこで本稿では、どのような質的特徴をもつビジネスモデ

ルのストーリーを伝える企業の資金調達額が高いのかを調査する。  

3．仮説 

Bini らは測定方法と枠組みを開発したものの、投資家からの評価や資金調達

額に与える影響については検討していない。そのため、本稿ではストーリーの

質的特徴に言及している他の先行研究を参照し、仮説の構築を行う。本稿では、

ビジネスモデルのストーリーを伝達している「包括型」「焦点型」「妥当型」

「完璧型」の 4 つに着目した。  

まず、「包括型」のビジネスモデルとは、完全性のみが達成されているスト

ーリーである。「包括型」では、自社のストーリーを網羅的に伝えようとする

あまり、かえって情報取得と統合のコストが増加し、受け手の注意を散漫させ

かねない (Mukhopadhyay et al., 2021)。ストーリーの核となる焦点性が欠けた

状態であるため、その企業の重要な側面がどこにあるのか分からなくなる。

Nielsen & Madsen(2009)においても、ビジネスにおける全体的な活動が説明さ

れるだけでは、本当に重要な差別化要素がかき消されてしまい、メッセージを

伝えることが難しくなるとの指摘があった。  

次に、「焦点型」のビジネスモデルとは、焦点性のみが達成されているスト

ーリーである。「焦点型」では、企業の競争優位の構築に繋がる要素を投資家

に伝えることができる。Amit & Zott(2008)は、様々な価値ドライバーを組み合

わせることで生じるビジネスモデルの競争優位が企業の価値の源泉であり、最

終的な財務成果に変わると指摘した。Gregory et al.(2016)もまた、競争優位性

の向上をはじめとする経済効果が企業価値を動かすことを指摘しているように、

「焦点型」は投資家を惹きつけやすい。  

続いて、「妥当型」のビジネスモデルとは、完全性と焦点性が達成されてい

るストーリーである。「妥当型」では、企業の網羅的な説明によって自社の重
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要な構成要素が伝わらなくなるという懸念を焦点性で補うことができる。投資

家が真に必要とする競争優位について、十分ではないが伝えることが可能であ

る。  

最後に、「完璧型」のビジネスモデルとは、完全性・焦点性・連結性の全て

が達成されているストーリーである。「完璧型」では、ビジネスモデルの構成

要素の背景にある因果関係を投資家に伝えることができる。Amir et al.(2003)

は、非財務情報の開示において、無形要因の相互関係が不足していることを述

べ、投資家がより連結性の高い情報開示を求めていることを指摘している。「完

璧型」は完全性によって網羅的な説明がされてはいるものの、焦点性と連結性

の力で自社の重要な価値側面をひとつの物語としてまとめることができる。  

以上のことから、「包括型」のビジネスモデルに対して、「焦点型」「妥当

型」「完璧型」のビジネスモデルはより投資家を魅了することが分かる。した

がって、我々は以下の仮説を立てた。  

 

H1：「焦点型」は「包括型」と比較して資金調達額が高い。  

H2：「妥当型」は「包括型」と比較して資金調達額が高い。  

H3：「完璧型」  は「包括型」と比較して資金調達額が高い。  

 

これまでの議論で我々は、企業の競争優位性を示す焦点性こそが資金調達に

より深く関わるのではないかと主張してきた。では、ビジネスモデルの 9 つの

構成要素のうち、どの要素の焦点性を高めるべきなのだろうか。  

ビジネスモデルの基本的な概念が「何を」「誰に」届けるかであることを考

慮すると、ビジネスモデルにおける顧客への価値提供を示す価値提案と顧客セ

グメントに関する情報を提供する顧客ターゲットは重要である可能性が高い。

Schumacher (2022)は、価値提案はビジネスモデルの核となる要素であり、収

益モデルのベースとなるため、説得力のある価値提案こそがデジタルベンチャ

ー企業の成功に最も関連すると指摘した。  

 

H4：価値提案に関して焦点化された情報が多い企業は資金調達額が高い  
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また、Coviello & Joseph(2012)は、顧客が新製品開発やイノベーションにと

って重要な存在であることを、Denoo et al.(2022)は、若い企業の進化や価値創

造・価値獲得は顧客によって深く形成されることを明らかにしている。  

 

H5：顧客ターゲットに関して焦点化された情報が多い企業は資金調達額が高

い  

 

さらに、ビジネスモデルの設計には、企業の価値提案を実現する資源・能力

が必要不可欠である。ビジネスモデルの成功は人的資本と組織資本、知的財産

の組み合わせによってもたらされるものであり、企業におけるコアコンピタン

スは、ノウハウ、知識、専門知識、経験、スキル、行動である (Otola et al., 2021)。  

 

H6：資源・能力に関して焦点化された情報が多い企業は資金調達額が高い  

4．リサーチデザイン  

4.1. 調査対象  

調査対象企業は以下の基準に沿って選定された。まず、調査を開始した 2022

年 4 月 20 日時点で東証グロース・スタンダード・JASDAQ に上場しているこ

とである。そのうえで、スタートアップの資金調達により注目するため、新興

市場であるマザーズ市場に Initial Public Offering(以下、IPO)を果たした企業

に限定した。また、環境の違いをコントロールすることを目的に、業種は情報・

通信業に絞っている。一般的にスタートアップは IT 企業であることが多く、

情報・通信業では赤字上場も目立っているように、現時点での利益よりも長期

的な収益性・成長性という観点でビジネスモデルが重視されやすい。最終的な

サンプルサイズは 191 となった。  

実証に十分なサンプルサイズを確保するため、分析対象は公開データベース

から入手可能な目論見書とした。スタートアップはその特性上、開示済み情報

が少ないため、目論見書は IPO 会社の投資判断において最も参考になる資料で
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あり、分析対象として適切である。また、ビジネスモデルのストーリーに着目

するために、目論見書の全体ではなく、「事業の内容」のセクションを分析に

用いた。ビジネスモデルの開示が義務付けられている海外市場とは異なり、日

本の目論見書には「ビジネスモデル」の項目が設けられていない。しかし、「事

業の内容」には企業が行うビジネス活動が広域的に記述されている。また、こ

のセクションには取引の構造を図示した事業系統図の記載が求められている。

このことから、「事業の内容」のセクションは企業がビジネスモデルの情報を

記述していると理解できる。  

4.2. 被説明変数の測定  

本稿では、目論見書におけるビジネスモデルのストーリーが資金調達額に与

える影響を測定するため、被説明変数は IPO 時の資金調達額である。ただ、当

該データには極端な数値が含まれていることや、データのばらつきも大きいこ

とから、その影響を軽減するために常用対数変換を行っている。全ての資金調

達額のデータ収集には株式メディアみんかぶが用いられた。  

4.3. 説明変数の測定  

本稿では、完全性・焦点性・連結性に基づいたストーリーパターン (Bini et al., 

2016)のダミー変数を説明変数として用いる。ダミー変数の作成にあたって、

Bini らの手順に従い、手作業の主題別内容分析を行った 3。また、結果の信頼性

を保証するためには、分析手順の透明性を高めることが推奨される (Beattie & 

Thomson, 2007)。したがって、以下で実際のコーディングに用いた詳細な手順

を公開する。  

コーディング作業は 4 つの Step に分けて行われた。Step1 では、文章をテ

キストユニットに分割している。テキストユニットとは「それ自体で意味のあ

る『単一の情報』を含む各単語群」(Beattie et al.2004、p.207)である。テキス

 
3 コーディングには高度な解釈が必要なため、テキスト分析ソフトは使用され

ない (Lee & Guthrie, 2010)。  
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トユニットを使用することで、コーディングの際に主観を減らすことができ、

文章中に異なるカテゴリーに関わる情報が含まれている場合でも、適切なコー

ディングが可能になる (Bini et al.,2016)。ユニット分割は指導教員とテキスト

分析を専門とする大学院生の指導のもと、著者 3 名でマニュアルを作成して実

施した。ランダムに企業を選びユニット数の一致が確認された後 (図表 4)、191

社の対象データは 3 名での分担により計 33,145 ユニットに分割された。  

 

図表 4 テキストユニットへの分割数一覧  

 

 

Step2 以降は、3 人の評価者による協議に基づいて、1 ユニットずつコーディ

ングが行われている。Step2 では、表 5 パネル 1 の説明にしたがって、各テキ

ストユニットがビジネスモデルの 9 つの構成要素のうち、どれに該当するのか

をコーディングした 4。  

 

図表 5 ビジネスモデルの構成要素と焦点性に関するキーコンセプト  

 
4 どの構成要素にも該当しないテキストユニットも存在する。  
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Step3 では、Step2 で分類されたテキストユニットに関して、焦点性の有無

をコーディングした。図表 5 のパネル 2 は、焦点性を特定するために使用した

キーコンセプトである。例えば以下の文章は、コストをどのように抑えている

かが言及されているため、コスト構造に焦点性があると判断された。  

 

スマートフォンやタブレットのカメラを利用した簡易認証つきクラウド型勤

怠管理システムです。 (価値提案 ) / 「スマレジ」の基本アーキテクチャである

「スマートフォンアプリとクラウドの組み合わせ」を採用することで、(企業活

動 ) / 開発コストを低く抑えています。 (コスト構造_焦点性あり ) 

  

Step4 では、Step3 で焦点性があると判断されたユニット間の繋がりの有無

をコーディングした。以下のような繋がりが見いだされた場合に、連結性があ

ると判断される。  

 

また、本機能もエクセルで簡単に出力できるため、 / 労働時間の削減、業務
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効率化に貢献できます。  

 

以上のコーディングをもとに、各企業のビジネスモデルは Bini et al.(2016)

に従って 5 つのストーリーパターンに分類された。ビジネスモデルの 4 つの柱

それぞれについて少なくとも 1 つの情報が提供されている場合、完全性ありと

判断される。さらに、開示された各構成要素のそれぞれについて 1 つ以上の焦

点化された情報がある場合、焦点性ありと判断される。最後に、焦点化された

情報の中に 1 つ以上の繋がりが見出された場合、連結性ありと判断される。ま

た、仮説 4.5.6 に関しては、焦点化された 9 つの構成要素の出現数をそれぞれ

説明変数とした。  

4.4. 統制変数の測定  

本稿では、IPO 時の資金調達額に影響を与えうる要因を Mousa et al.(2014)

を参考に統制している。まず、事業内容による影響を統制するために、東洋経

済業種中分類を収集し、0 から 13 で置き換えた 5。次に、企業の特性として社

齢や企業規模による投資家評価への影響を考慮し、創業から IPO までの年数と

IPO 時の従業員数を収集した。また、企業業績は IPO 時の総資産利益率（ROA）

を用いている (Mousa & Reed, 2013)。さらに、創業チームの影響については、

年齢、創業経験、創業者効果の 3 つを使用した。経営者の年齢は人的資本の重

要な要素であり、IPO 時のトップマネジメントチーム (以下、TMT)の平均年齢

を収集している (Sapienza & Grimm,1997)。また、過去に創業経験のある経営

者は、マネジメントの巧みさから IPO の成功確率が高まるため、創業者が 2 社

目以降の場合にダミー変数として 1 を置いた。創業者の存在は企業の株式公開

時の評価に直接影響を与えると示されているため、TMT に対する創業者の数の

比率を創業者効果として収集した (Nelson,2003)。続いて、より革新的な技術を

 
5 中分類ダミーは、0 をソフトウエア・情報技術、1 を住宅、2 を通信サービ

ス、3 を金融サービス、4 を他産業サービス、5 を建設・不動産、6 をメデ

ィア、7 を他個人サービス、8 をヘルスケア・医薬、9 を公共、10 を外食・

娯楽サービス、11 をエレクトロニクス、12 をアパレル・娯楽用品、13 を

中分類不明として置き換えている。  
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持つ企業は調達金額が高くなると考えられるため、無形科学資産の指標因子と

して、研究開発費を用いた (Deeds, 1997)。加えて、企業ごとのリスクポジショ

ンの違いを統制するため、目論見書内に記述されたリスク要因の数を収集した

(Beatty & Zajac, 1994)。組織スラックの影響も考慮して、売上高運転資本比率

を収集している (Chen & Miller,2007)。また、外部環境が与える影響を統制す

る た め に 、 IPO 年 を 年 度 ダ ミ ー と し て 置 い た 。 最 後 に 、 Tidhar & 

Eisenhardt(2020)のビジネスモデル分類を用いて、ビジネスモデルダミーを 0

から 2 で作成している。本稿はビジネスモデルそのものの良し悪しではなく、

ストーリーの質を測定するため、ビジネスモデルそのものが与える影響は統制

されるべきである。  

4.5. 分析方法  

本節では、具体的な分析方法について説明する。どのような質的特徴をもつ

ビジネスモデルのストーリーを伝える企業の資金調達額が高いのかを明らかに

するために、IBM® SPSS statics28 を用いて重回帰分析を行った。説明変数・

統制変数間に多重共線性が発生しないことをはじめに確認し、H１から H3 で

はビジネスモデルのストーリーパターンを説明変数として投入した。H4 から

H6 では焦点化されたビジネスモデルの 9 つの構成要素を説明変数として投入

した。次章では、それぞれの分析結果について説明する。  

5．分析結果  

5.1. 変数間の相関と記述統計量  

 図表6 相関  
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図表7 記述統計量  

 

 

まず、各変数間の相関をまとめた図表 6 では、多重共線性が確認されなかっ

たため、全ての変数をモデル式に投入した。  

次に、図表 7 の記述統計量に着目する。ビジネスモデルのストーリーパター

ンでは「包括型」が最も多く、対照的に「妥当型」は 1 社のみであった 6。つま

り、多くの企業は自社のビジネスモデルの要素を網羅的に開示することを意識

しているとわかる。尚、「妥当型」はサンプルサイズの関係で分析対象から外

すこととする。ビジネスモデルの構成要素に関しては、価値提案の平均値が

10.05 をとり最も出現頻度が高い。価値提案は標準偏差も相対的に大きく、ス

 
6 サンプルサイズは、「欠如型」が 32、「包括型」が 119、「焦点型」が 8、

「欠如型」が 1、「完璧型」が 31 であった。  
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トーリーテリングの差が顕著に出る項目であることが分かった。表面的な事業

内容の伝達に留まる企業から、サービスの競争優位性となる価値提案に言及が

できている企業まで、大きく散らばっている。また、顧客ターゲットと企業活

動は価値提案に次いで出現頻度が高く、どちらも平均 3 回以上言及されていた。

一方で、コスト構造のように殆ど言及されていない構成要素も存在した。  

5.2. クロス集計の結果  

図表8 ストーリーパターンと焦点化された構成要素のクロス集計表  

 

 

図表8は、縦軸に5つのビジネスモデルのストーリーパターンを置き、横軸

に焦点化された9つの構成要素を置いたクロス集計表である。価値提案は「完

璧型」で18回、「焦点型」で16回と他の要素に比べて多く言及されているほ

か、「完璧型」「焦点型」は他のストーリーパターンと比較して9つの構成要

素の合計値も大きく、競争優位の伝達が十分に行われている。一方で「包括

型」は構成要素間の値のバラつきが少なく、実際に満遍なく言及されていたこ

とが分かる。「欠如型」は全ての構成要素において言及が最も少ないストーリ

ーパターンであった。 

5.3. 重回帰分析の結果  

 図表9 重回帰分析の結果（H1からH3）  
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以下では、ビジネスモデルのストーリーパターンと IPO時の資金調達額の関

係を明らかにするために行った重回帰分析の結果を説明する。図表9は統制変

数のみを投入したModel1と、説明変数を加えて投入したModel2の結果である。

モデル式の適合度は調整済みR²=0.440であり、モデル式の有意が確認された

(F(15,175)=10.970,p<.001)。各変数の与える影響については、「完璧型」と「焦

点型」で1%有意が確認され、「完璧型」の係数は0.504、「焦点型」の係数は

0.260であった。つまり、「完璧型」と「焦点型」は「包括型」と比較して資金

調達額に与える影響が大きく、特に「完璧型」はより大きな影響を与えること

が明らかになった。以上の結果から、H1,H3は支持された。H2はサンプルサイ

ズの都合上、分析が出来なかった。  

 

図表10 重回帰分析の結果（H4からH6）  
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次に、どの構成要素に多くの焦点を当てていると資金調達額が高いのかを明

らかにするために行った重回帰分析の結果を説明する。図表10は統制変数を

投入したModel1と、説明変数を投入したModel2の結果である。モデル式の適

合度は、調整済みR²=0.399であり、モデル式の有意が確認された。

(F(21,169)=7.018,p<.001)。各変数の与える影響については、価値提案の1%有

意と資源・能力の10%有意が確認された。価値提案の係数は0.402であり、資

源・能力の係数は0.136であった。つまり、焦点性の中でも価値提案と資源・

能力は調達額に影響を与えており、特に価値提案はその影響が強いと明らかに

なった。一方、顧客ターゲットに有意な差は確認されなかった。以上の結果か

ら、H4、H6は支持され、H5は棄却された 7。  

 
7我々の結果は、1 要素のみに絞ってストーリーを語るべきだと結論付けたも

のではない。サンプル企業で 1 要素に絞って焦点性を示している企業は 2

社のみである  
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6．考察  

ビジネスモデルのストーリーは、焦点性があるとき、すなわち競争優位の源

泉となる構成要素を伝達できている場合に、資金調達額が高いことが明らかと

なった。本稿での結果は、完全性 (包括的な説明 )よりも、焦点性 (大事な要素 )を

重視した説明の重要性を示唆するものであり、Sort & Nielsen(2018)において

紹介された「数百ページの情報には目を通したくない。あればあったで良いが、

1〜2 ページで説明して欲しい」という投資家の言葉を裏付けるものである。投

資家が欲しているのは、百ページにも及ぶ長々としたビジネスプランではなく、

潜在的なビジネスチャンスを掴みとる主なバリュードライバーを示す簡潔な概

要であった (Sort & Nielsen,2018)。競争が激化した現代社会においては、競争

優位を端的に示すことのできない企業の評価が低くなることは想像に難くない。 

また、9 つのビジネスモデルの構成要素の中でも、価値提案に焦点を当てた

ストーリーは、他の要素に焦点を当てたストーリーよりも有効であることが示

された。Carlsson & Wilmot(2006)が顧客に対する価値こそがイノベーション

に成功するスタートアップにおいて重要な要素であると指摘しているように、

独自の価値提案によってイノベーションを起こす企業は、非線形的な成長が可

能になるため、投資家を惹きつけやすい。  

さらに、資源・能力に焦点を当てて伝達するストーリーも有効であると示さ

れた。企業の競争優位を生む背景には、Resource Based View に代表されるよ

うに、その企業の持つ独自の資源の存在が大きい。したがって、企業のコアコ

ンピタンスである資源を投資家に伝えることが求められる。  

一方で、価値提案と比較して資源・能力の有意確率が低い理由は、自社でリ

ソースを持たないにも関わらず資金調達額が高い企業があるためだろう。サン

プルは全て情報・通信業の企業であり、アウトソースや協業によって価値創造

を行う企業が散見された。これらの企業は自社でリソースを持たずとも、投資

家から高い評価を得ていると考える。  

最後に、焦点性の中で顧客ターゲットが有意に働かなかったのは、セグメン

テーション戦略が必ずしも企業成長にプラスであるとは限らないためだと推察

する。目論見書では、自社の顧客セグメントが幅広いことを伝達する企業が多
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く存在したが、本稿で用いたコーディングにおいて幅広い顧客セグメントは焦

点性のある情報とは判断されない。しかし、対象となる顧客が広範囲であると

いうことは、市場規模が大きいことを意味するため、かえって多額の資金調達

に成功するとも考えられる。  

以上をまとめると、企業は自社の競争優位性に焦点を当てたビジネスモデル

ストーリーの中でも、価値提案や資源・能力により多くの焦点を当てているス

トーリーこそが資金調達を成功に導くと考えられる。  

7．おわりに  

本稿の貢献点は主に 3 つである。  

第一に、これまで重要性が指摘されていたにも関わらず、その影響が  

不明とされていたビジネスモデルと資金調達の関係を Bini et al.(2016)の枠組

みを用いた実証研究を通して明らかにした。これまで Bini らの枠組みは比較

的新しく、測定方法の人的コストも高いことから、これまで実証は行われてい

なかった。我々はこの枠組みを初めて用いて、ビジネスモデルのストーリーが

有する資金調達への大きな影響力を示すことができた。  

第二に、Bini らが開発した 5 つのストーリーパターンの内、「完璧型」と「焦

点型」が資金調達に正の影響を与えることを明らかにした。また、ビジネスモ

デルのストーリーがもつ 3 つの質的特徴の中でも特に焦点性が重要であること

を示した。これまではビジネスモデルのストーリーが重要であると指摘されつ

つも、具体的にどのように伝えるべきかはブラックボックスであった。しかし

我々の結果からは、資金調達を成功させたい企業に対して、どのようにビジネ

スモデルの伝達を行うべきかという実践的な示唆を与えることができる。  

第三に、企業はビジネスモデルの構成要素のうち、特に価値提案と資源・能

力に焦点を当てるべきであることを明らかにした。サンプル企業は 62%が「包

括型」であり、多くの企業が網羅的な構成要素の伝達を重視していた。しかし

実際は、自社の競争優位性を示す価値提案と資源・能力に力点を置くべきであ

ることが分かった。  

以上より、我々は学術的な示唆にとどまらず、資金調達において企業はどの
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ようなビジネスモデルのストーリーテリングを行うべきかという実務的かつ具

体的な示唆を提供する。ビジネスモデルそのものの良し悪しやその他様々な要

素を統制し、目論見書におけるビジネスモデルのストーリーのみで調達額が高

まることを示したため、企業の IR 担当にとっても目論見書の記述方法に関し

て有意義な情報を提供することができた。  

一方で、本稿には主に 3 つの限界点も存在する。  

まず、我々はビジネスモデルの情報が記載されている「事業の内容」からデ

ータを収集している。しかし、「事業の内容」はビジネスモデルだけを説明す

るセクションではないため、連結性に悪影響があった可能性がある。  

次に、本稿では「妥当型」のサンプルサイズが小さく分析を行うことができ

なかった。「完璧型」との比較ができていないため、連結性の有無が調達に与

える影響を明確にはできていない。  

最後に、業種を情報・通信業に限定しているため、他業種への応用について

は示せていない。例えば、鉄鋼業や機械の製造業はパートナーからの部品の仕

入れが不可欠であったり、製造した製品が取引先企業に継続的に購入されたり

することが重要となる。したがって、パートナーや顧客との関係性により焦点

を当てなければならない可能性もある。  

今後は上述の限界点を踏まえて業種を広げることで、日本における本稿の一

般化を試みることができる。また業種の拡張は「妥当型」のサンプルを増やす

ことにもつながり、連結性の有無による比較も可能になる。資金調達につなが

るビジネスモデルのストーリーテリングについてより詳細な研究を行うことが

今後の研究課題である。  
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