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研究成果の概要（和文）：本研究では，日本のスタートアップ企業を対象に，成長や退出といっ

た創業後のパフォーマンスの決定要因を実証的に分析する．おもな分析結果から，内部金融を

保有するスタートアップ企業ほど，総資産や株主資本を増加させており，とくに，金融機関か

らの借入金といったデットファイナンスを増加させることを明らかにした．本研究を通じて，

スタートアップ期の内部資金の効果について，内部資金によって外部資金の費用を小さくする

「レバレッジ効果」を支持する結果が得られた． 

 
研究成果の概要（英文）：This study empirically examines the determinants of post-entry 

performance, including growth and exit, by focusing on start-up firms in Japan. The main 

results indicate that start-up firms with high internal cash generation are more likely to 

increase not only total assets and shareholders’ equity, but also debt finance, such as loans 

provided by financial institutions. The findings prove the leverage effect of internal finance, 

which reduces the cost of external finance. 
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１．研究開始当初の背景 

日本における既存企業による経済成長に
陰りがみられるなか，新しい企業が市場に参
入する「創業」への期待は大きい．アメリカ
のみならず，フィンランドなど，いくつかの
国で新しい企業や産業による経済成長を目
の当たりにするようになって，日本において
急成長をとげる若い企業の活躍への期待は，
近年，恒常的に高まっている． 

こうした企業を効果的に輩出していく視

点から，創業および創業間もないスタートア
ップ期の企業（以下，「スタートアップ企業」
と呼ぶ）を対象とした研究は，日本の創業環
境を検討するにあたって有益といえる．本研
究はその一役を担うことをめざしている． 

 

(1) 研究の意義 

日本経済や地域経済の新たな担い手とし
て，スタートアップ企業に寄せる期待は大き
い．こうしたことから，国や地方公共団体に
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おける経済政策，とくに，中小企業政策にお
いて，創業支援が積極的に取り組まれている．
とりわけ，経済成長の視点から，急成長をと
げるスタートアップ企業さらには新規株式
公開 (initial public offering; IPO) をめざす
スタートアップ企業の育成が期待されてい
る．また，大学などの研究機関の保有する技
術をもとに新しい技術や製品の開発をめざ
す，「大学発ベンチャー」と呼ばれるスピン
オフが近年注目されており，こうした企業の
創業支援も積極的に進められている． 

しかしながら，政策的な創業支援が進む一
方で，日本におけるスタートアップ企業を対
象とした学術研究は必ずしも十分なレベル
に達していない．とくに，企業が創業後にど
のようなプロセスを経て成長をとげている
かについては，ほとんど明らかにされていな
い．創業を契機に経済成長をめざす視点から，
スタートアップ企業を対象とした研究は，資
本市場を含めた日本の創業環境のあり方に
ついて有益な示唆を与えることだろう．こう
したことが，本研究の基本的な意義となって
いる． 

 

(2) 研究の学術的背景 

 創業時に直面する問題として，これまでの
間，Evans and Jovanovic (1989) をはじめと
して，創業時の流動性制約と創業後のパフォ
ーマンスとの関係がたびたび論じられてき
た．この議論の背景には，企業や起業家と投
資家や金融機関との間に情報の非対称性が
ある．情報の非対称性によって，起業家が十
分な資金調達を達成できないことから，創業
時の資金調達が，事業の存続や成長といった，
その後のパフォーマンスに影響を与えると
考えられている． 

とくに，創業時およびスタートアップ期は，
企業の社歴が存在しない，あるいは十分でな
いことから，情報の非対称性はきわめて大き
い．そのため，投資家や金融機関がそれぞれ
の企業の潜在的な能力を正確に判別するこ
とは難しい．また，情報の非対称性は，逆選
択やモラルハザードといった問題を引き起
こすことにもつながる．とりわけ，「ベンチ
ャー企業」と呼ばれる，リスクの高い事業の
場合，投資家や金融機関が正しく事業内容を
把握し，適切な資金を提供することは必ずし
も容易でない． 

 結局のところ，創業時およびスタートアッ
プ期の資金調達は，ある程度の制約を避けら
れない．むしろ創業後に経験や学習を通じて，
企業自らの変化を促すことも重要と考えら
れる．こうした企業自身のダイナミクスは，
シュンペーター以来，たびたび注目されてき
た視点といえる．しかし，残念ながら，この
ような視点からスタートアップ企業をとら
えた研究はあまりみられていない． 

その原因として，スタートアップ企業のほ
とんどが株式非公開であることから，一般的
なデータベースから企業データを入手する
ことが難しく，創業後の経年的な変化を探る
データの入手が困難な点があげられる．その
ため，実証分析の多くは，アンケート調査な
どを利用した，一時点でのクロスセクション
分析にとどまることが多く，企業の成長プロ
セスを示した実証分析はほとんどみられて
いない．こうした現状は，逆に，創業やスタ
ートアップ企業の評価にあたって，創業後企
業の経年的な変化をとらえる研究の必要性
を示唆している． 
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２．研究の目的 

 本研究は，日本におけるスタートアップ企
業の経験的な変化をとらえて，創業後の成長
プロセスを調査分析することを目的とする．
とくに，資金調達が創業時およびスタートア
ップ期における最大の障害の 1つといわれて
いることから，本研究では，スタートアップ
企業の資金調達や資本構成に焦点をあてて，
成長といった創業後のパフォーマンスおよ
び戦略に影響を与える要因を明らかにして
いく． 

本研究では，まず，スタートアップ企業の
資本構成の経年的な変化に注目する．とくに，
情報の非対称性にもとづく資本市場からの
資金調達の限界から，スタートアップ企業自
身の内部金融を通じた資金調達がその後の
資本市場からの資金調達にどのように影響
を与えるかについて明らかにしていく． 

また，こうした研究を補完するものとして，
IPO を通じたエクイティファイナンスをめ
ざすスタートアップ企業の特性を明らかに
し，さらに，倒産や被合併といった退出形態
の違いによる企業特性や産業特性との関係
も明らかにしていく． 

 

 

３．研究の方法 

 全体的な研究方法として，先行研究のサー
ベイを通じてモデル（仮説）を提示し，つぎ
に，スタートアップ企業を対象としたデータ
セットを構築したうえで，成長といった創業
後のパフォーマンスおよび戦略の決定要因
を実証的に明らかにしていく． 

 

(1) 先行研究のサーベイとモデルの提示 

 これまでの先行研究を通じて，推定モデル



 

 

および仮説の提示した．研究対象がスタート
アップ企業であり，また，企業のパフォーマ
ンスや戦略の決定要因を検証していくこと
から，企業経済学（産業組織論），コーポレ
ートファイナンス，中小企業論を中心に，先
行研究のサーベイに取り組んだ． 

資金調達に関するファイナンスの伝統的
な議論の 1 つとして，ペッキングオーダー仮
説がある  (e.g, Myers, 1984; Myers and 

Majluf, 1984)．この仮説にしたがえば，企業
は外部金融よりも内部費用を優先的に利用
すると考えられる．外部金融の場合，取引コ
ストが発生することから，内部金融よりも資
金調達コスト（資本コスト）は高い．また，
前述した情報の非対称性の存在から，外部金
融の資金調達コストはより高くなるだろう． 

とりわけ，創業間もないスタートアップ企
業についていえば，相対的に情報の非対称性
が大きく，資金調達コストも高くなる．こう
した考えにもとづけば，他の条件の変化を無
視すれば，内部金融を保有するスタートアッ
プ企業ほど，外部金融を減少させることにな
る．ここでは，これを内部金融の「ペッキン
グオーダー効果」と呼ぶことにしたい． 

一方，Carpenter and Petersen (2002) は，
中小企業における内部金融がその増加分以
上に企業規模の成長をもたらすと考えて，内
部金融の「レバレッジ効果」を提唱した．彼
らの考えにしたがえば，内部資金によって外
部資金の資金調達コストが低くなり，また，
実証分析の結果から，エクイティファイナン
スの比率の低い中小企業ほど，内部金融が企
業規模の成長に，より大きな役割をはたすこ
とを示した． 

こうした先行研究での議論を参考にしな
がら，スタートアップ企業の内部金融の効果
に関する理論的な考えおよび内部金融と外
部金融との関係を検証する実証モデルを提
示した． 

 

(2) データセットの作成 

すでに述べたとおり，スタートアップ企業
のほとんどが株式非公開であることから，日
経ニーズなど，一般的なデータベースからデ
ータを入手することが難しい．そこで，信用
調査会社から直接購入した財務諸表をもと
に，スタートアップ企業のデータセットを作
成することにした．ここでは，1995 年 1 月
から 2002年 12月までに設立した企業を対象
に，創業後 5年間の財務諸表を入手している．
とくに，スタートアップ企業の経年的な資本
構成の変化をとらえるために，企業および創
業年数（企業年齢）ごとのパネル形式データ
（以下，「スタートアップ企業財務パネルデ
ータ」と呼ぶ）を作成した． 

これに加えて，これまでにスタートアップ
企業を対象に実施したアンケート調査ある

いは他のデータベースから入手したデータ
セットをもとに，一部の研究に用いることに
した． 

 

(3) 推定方法 

 前述した，いくつかのデータセットを用い
て，実証モデルを推定し，その結果を検証し
ていく．このうち，スタートアップ企業財務
パネルデータを用いた推定では，企業固有の
固定効果を取り除くために，階差による推定
を試みた．また，内部金融については，変数
の内生性を考慮して，操作変数を用いた推定
を行った．このように，モデルや変数の特性
に応じて，可能な推定方法を適宜応用してい
る． 
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４．研究成果 
 
 スタートアップ企業財務パネルデータを
用いた研究成果は，以下の(1), (2)で述べる．
また，それ以外の研究成果は，以下の(3)-(5)

で述べる． 
 
(1) 資本構成の経年的な変化 
創業後の資金調達や資本構成の経年的な

変化について，スタートアップ企業は，負債
比率 ( = 負債合計 / 総資産) を増加させて
いくことを明らかにした．また，総資産に対
するエクイティファイナンスの比率が逓減
する一方，デットファイナンスの比率を逓増
しており，とくに，金融機関からの借入金の
増加傾向がみられた．一方，企業間信用（買
掛金と支払手形との合計）および未払費用に
ついて，わずかながら減少傾向がみられてい
る． 

 

(2) 内部金融の効果 

前述した内部金融のペッキングオーダー
効果にもとづけば，内部金融を保有するスタ
ートアップ企業ほど，外部金融を減少させる
と考えられる．一方，内部金融のレバレッジ
効果にもとづけば，このようなスタートアッ
プ企業ほど，外部金融を増加させると考えら



 

 

れる． 

本研究で作成したスタートアップ企業財
務パネルデータを用いた推定の結果，内部金
融を保有するスタートアップ企業ほど，総資
産や株主資本を増加させており，とくに，金
融機関からの借入金といったデットファイ
ナンスを増加させることを明らかにした．こ
れらの結果から，スタートアップ期の内部資
金は企業成長につながっており，また，内部
金融の効果について，内部資金のレバレッジ
効果を支持することになった． 
こうしたことから，情報の非対称性のもと

で，内部金融は，銀行などの金融機関に対し
て，その企業の潜在的な成長能力や返済能力
をあらわすシグナル効果としてはたらくと
推察できる．この推察の妥当性を間接的に検
証するために，代表取締役，取締役，従業員
および子会社・関連会社など，金融機関と比
較して情報の非対称性の小さい組織や個人
からの借入金に対して，同様の結果が得られ
るかを検証した． 

その結果，内部金融が金融機関からの借入
金の変化に正の効果を与えるのに対して，こ
うした情報の非対称性の小さい組織や個人
からの借入金には有意な影響を与えないこ
とを示した．このことは，情報の非対称性が
相対的に大きい金融機関に対して，内部金融
のシグナル効果がより有効にはたらきやす
いことを示唆している． 

ここでの研究成果を通じて，スタートアッ

プ企業の資本構成には，企業自身の内部的な

変化による効果が重要と考えられる．こうし

た点を踏まえれば，スタートアップ企業の成

長を達成するために，資本市場などの環境整

備だけでなく，企業自身の変化も注目すべき

と結論づけている． 

 

(3) 株式公開意欲の決定要因 
すべてのスタートアップ企業が IPO を通

じて株式市場からのエクイティファイナン
スをめざすわけではないが，こうした企業が
将来的に経済や産業に大きく寄与するとも
期待されている．ここでは，スタートアップ
企業を対象としたアンケート調査データを
用いて，どのようなスタートアップ企業が株
式公開を望んでいるかについて検証した． 

推定結果から，研究開発投資を積極的に行
う企業ほど，IPO をめざすことを示した．こ
の結果は，マザーズやヘラクレスといったハ
イテクスタートアップ企業向け株式市場（新
興市場）について，起業家の視点からその必
要性を支持したと解釈できる． 
さらに，現在，実際の株式公開までのデー

タセットを作成している最中であり，今後，
どのような特性をもつ企業が実際の IPO に
つなげているかを検証していきたい． 
 

(4) 退出行動の違い 
 スタートアップ企業財務パネルデータと
は異なる，別のデータセットを用いて，スタ
ートアップ企業の存続と退出について，退出
を倒産や被合併に区分したうえで，その決定
要因を検証した． 
いくつかのモデルの推定結果から，スター

トアップ企業の退出行動は，企業特性によっ
て異なるだけでなく，産業特性の影響も受け
る傾向を示した．今後，さらなる分析を進め
て，創業から退出までのプロセスを明示した
いと考えている． 
 
(5) スタートアップ企業研究のまとめ 

 本研究を行うためにこれまで蓄積してき
たスタートアップ企業に対する知見および
本研究から得られた知見をもとに，スタート
アップ企業およびその礎ともいえるアント
レプレナーシップに関する包括的な専門書
（タイトルは『アントレプレナーシップの経
済学』）を執筆した． 

むろん，この書籍では十分に議論すること
の難しかった事項がいくつか残されたこと
も事実である．その点については，今後，さ
らなる研究で明らかにしたいと考えている． 
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