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研究成果の概要（和文）：研究成果として、「企業設立時の創業チーム内の株式分割におけるジェンダー格差」
および「スタートアップのIPOおよびM&Aの意思・計画の決定要因」を国際学術誌に投稿した。2つ目の研究は
Journal of Small Business Management誌に掲載が決定している。 また、もう1本の論文 (「創業者の人的資本
と資金調達の関係におけるユーザー経験の役割」) を投稿する準備を行なっている。 また、ベンチャーキャピ
タルからの投資に関するデータの収集などを通して、VC (コーポレートVCや政府系VCを含む) からの投資を受け
ることでスタートアップが成長を実現するのかについて明らかにした。

研究成果の概要（英文）：We conducted an empirical study based on questionnaire surveys and submitted
 "Gender Gap in Equity Split within Founding Teams" and "Determinants of Startups' IPO and M&A 
intentions" to international academic journals. The second study has already been accepted for 
publication in the Journal of Small Business Management. We are also preparing to submit another 
paper using this research ("The Role of User Experience in the Relationship between Founders' Human 
Capital and Financing"). We also collected data on venture capital (VC) investments to determine 
whether VC investments (including corporate and government VCs) help startups achieve growth. Using 
data on investments from venture capital (VC) firms, this paper empirically clarifies how the effect
 of VC funding on startup performance differs across different investor types, such as independent 
VC and corporate VC (CVC). 

研究分野：アントレプレナーシップの経済学
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  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
スタートアップ企業の登場は経済活性化にポジティブな影響を与えることが期待されている。しかし、スタート
アップ企業のほんの一握りの企業のみが生存でき、その後高成長を実現して、経済成長に寄与することが知られ
ている。つまり、創業後のスタートアップ企業間の「セレクション」のプロセスを明らかにすることが重要であ
る。本研究課題では、日本で誕生したスタートアップ企業を広く対象にして、創業後の成否を分ける要素は何か
についていくつもの示唆を提示してきた。我々の成果が今後のスタートアップの公的支援において役立つことを
期待している。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。
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１．研究開始当初の背景 
「アントレプレナーシップ」と「イノベーション」は、将来的な経済成長において重要な役割

をはたす「エンジン」といわれている。本研究は、技術開発に取り組むスタートアップ企業（以

下「ハイテクスタートアップ」）の創業後のパフォーマンスの要因を分析することで、彼らによ

るイノベーションや成長を促進する「創業のエコシステム」の整備へ向けた課題を論じる。スタ

ートアップ企業は、既存企業と比較して資源が乏しく、資本市場の不完全性や情報の非対称性を

背景にして資金調達など多くの課題に直面することが知られている。このような資源制約を補

う上で創業者・創業チームの重要性が明らかにされてきたが、どのようなメカニズムでそれがパ

フォーマンスに影響を与えるかについては十分解明されていない。 

特に、スタートアップ企業がリスクの高いイノベーション活動を行う際には、リスク・キャピ

タルを担う VC から十分な資金を調達できるかが成功のカギを握ると考えられる。しかしなが

ら、これまでの研究では、ハイテクスタートアップのイノベーションの要因としての VC投資の

役割については十分に解明されていない。また、創業のエコシステムの中で VCと並んで重要な

役割を果たすと考えられる「政府」の役割について、これまで中小企業支援やベンチャー育成の

ための政策が取り組まれながらもその効果を検証した実証分析は数例にとどまっている。 
 
２．研究の目的 
本研究は、ハイテクスタートアップ企業の創業後のパフォーマンスの要因を分析することで、

彼らによるイノベーションや成長を促進する「創業のエコシステム」の整備へ向けた課題を論じ

ることが目的である。 

特に、本研究では、「創業のエコシステム」においてのキープレイヤーであるベンチャーキャ

ピタル（VC）の「スタートアップ投資」および政府の「創業支援政策」の役割に焦点を当て、

それらが創業チームの構成や創業規模といった創業時の条件によってどのように影響を受ける

かを明らかにした上で、イノベーション（数および質）と退出戦略（M&A、IPO等）にどのよ

うな影響を持つのかについて実証的に明らかにする。 
 
３．研究の方法 
当研究課題においては、日本のハイテクスタートアップ企業を対象に、「日本の新規開業企業

に関する実態調査」と題するアンケート調査を実施して研究を進めてきた。特に、創業時の資金

調達や創業チームの結成に関する質問項目を通して、一般には入手できない情報を多く収集し

た。これにより、創業時の条件が創業後のパフォーマンスにどのような影響を与えるのかについ

て実証的に明らかにしようとしてきた。 

本研究においては、VC投資や創業支援の対象に関する「セレクション問題」に取り組むため、

傾向スコアマッチングを用いてマッチングサンプル（投資を受けた企業とそれ以外）を構築する。

「シグナリング」のため、創業者や創業チームの人的資本・構成などの特性が VC投資に影響を

与えると考えられる。マッチングサンプルを用いて、VC投資がイノベーション（特許数、質を

表す「被引用数」を使用）と退出戦略（「M&A、IPO」（成功）、「倒産、解散」（失敗）、「生存」）

にどのような影響を持つのかを明らかにしようとした。 
 
４．研究成果 

研究成果として、上記のアンケート調査に基づいた実証研究を行い、「企業設立時の創業チー

ム内の株式分割におけるジェンダー格差」および「スタートアップの IPOおよびM&Aの意思・



計画の決定要因」を国際学術誌に投稿した。すでに 2つ目の研究は Journal of Small Business 

Management 誌に掲載が決定している。また、当調査を用いて、もう 1 本の論文 (「創業者の

人的資本と資金調達の関係におけるユーザー経験の役割」) を投稿する準備を行なっている。  

また、ベンチャーキャピタル (VC) からの投資に関するデータの収集などを通して、VC (コ

ーポレートVCや政府系VCを含む) からの投資を受けることでスタートアップが成長を実現す

るのかについて明らかにした。この論文は、ベンチャー・キャピタル(VC)からの投資のデータを

用いて、独立系 VCやコーポレート VC (CVC) などの投資家タイプの違うによって、VCからの

調達のスタートアップのパフォーマンスに与える効果がどのように異なるのかについて実証的

に明らかにした。すでに国際学術誌へ投稿している。  
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