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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，創業時（初期時点）の状況がその後のパ
フォーマンスにどのような影響を与えるかについて検証する．いくつかの実証分析を通じて，スタートアップ企業の新
規株式公開 (initial public offering; IPO) の決定要因を明らかにした．また，スタートアップ期における資本構成
の変化の状況，さらに，起業家の人的資本，とりわけ，学歴がいかに創業後の事業の存続に影響を与えるかについて明
らかにした．加えて，本研究で知見として得た生存分析の推定方法を用いて，これを株式市場からの退出の分析に応用
している．

研究成果の概要（英文）：This study explores how start-up (initial) conditions affect the post-entry perfor
mance of start-up firms in Japan. We provide some evidence on what factors affect the likelihood of an ini
tial public offering among Japanese start-up firms. We also investigate how firms alter capital structure 
during the start-up stage. In addition, we examine whether entrepreneurs' human capital, such as education
al levels, affects the survival of their businesses. Furthermore, we apply the survival analysis employed 
in this study to the analysis of delisting decisions.
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１．研究開始当初の背景 
これまでの間，企業の創業時（初期時点）

の状況がその後のパフォーマンスにどのよ
うな影響を与えるかについての議論が行わ
れてきた (e.g., Geroski et al., 2010)．こうし
た議論のうち，企業の規模はランダムに変化
（成長）し，結果的に成長が創業時（初期時
点）の規模に依存すると主張した「ジブラの
法則」(Gibrat’s law) がある．先行研究では，
このジブラの法則が成立するか，あるいは，
どのような産業でジブラの法則が成立しや
すいかといった検証が取り組まれてきた 
(e.g., Evans, 1987)．こうした研究を踏まえ
て，これまでの間，研究代表者自身，創業後
の成長と企業の規模および産業特性との関
係に焦点をあてた実証分析を試みてきた 
(e.g., Honjo, 2004)． 
こうした議論以外に，企業の資金調達に注

目し，これがその後の存続と成長にどのよう
に影響を与えるかといった研究がいくつか
取り組まれてきた．とりわけ，企業が外部の
金融機関から資金を十分に調達できない，資
金制約（流動性制約）に注目し，資金制約が
創業を妨げるか，また，資金制約が企業の存
続や消滅といった創業後のパフォーマンス
に影響を与えるかについて，いくつかの研究
が取り組まれてきた  (e.g., Evans and 
Jovanovic, 1989)．こうした研究成果は，そ
の国やその地域で新たな企業を育成してい
く視点から，創業支援政策や資本市場のあり
方を議論するために有益な知見を提供して
いる． 
実際に，研究代表者自身，スタートアップ

企業の資金規模や資金制約に焦点をあてた
実証分析を試みてきた (Honjo, 2000)．また，
現在，創業後の資本構成の変化に注目した研
究にも取り組んでいる．こうした研究では，
創業時あるいはスタートアップ期の資金に
注目する一方，起業家や企業の所有構造につ
いてはまったく研究対象としていない．いい
かえれば，どのようなスタートアップ企業で
起業家の交代や所有構造（ガバナンス）の変
化がみられたかについて明らかにしていな
い．その一方で，起業家や所有構造の変化に
注目した場合，他社（者）による買収は，企
業は消滅しないが，起業家の交代（退出）や
所有構造の変化には含まれる．創業後のパフ
ォーマンスを存続と消滅でとらえた場合，企
業あるいは起業家のいずれの視点でとらえ
るかによって違いが生じ，また，それが相互
に関係する可能性がある．加えて，経営破綻
だけでなく，他社による合併（被合併）によ
って消滅する企業もあり，この場合，ネガテ
ィブな意味でのパフォーマンスとしてとら
えることは必ずしも正しくない．このように
考えれば，創業後のパフォーマンスを存続と
消滅でとらえた場合，いくつかの形態でとら
えていく必然性がある． 
こうした点を踏まえて，本研究では，創業

後のパフォーマンスを対象として，これまで

十分に検証されてこなかった所有構造や資
金調達の変化に注目した実証分析を試みて
いく． 
創業を対象とした「アントレプレナーシッ

プ」に関する研究，また，企業の参入と退出
をとらえた「産業ダイナミズム」に関する研
究において，研究代表者の知る限り，こうし
た視点をもつ実証分析（事例分析を除く）は
ほとんどみられない．創業後の企業の存続と
消滅に対し，起業家や所有者との変化に重ね
合わせることで，本研究が当該分野に新たな
発展を提供できると考えている． 
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２．研究の目的 
本研究では，日本のスタートアップ企業を

対象に，企業の存続と消滅の決定要因を検証
する．創業後の企業の存続と消滅の決定要因
を明らかにするだけでなく，創業後の所有構
造および資金調達がどのように変化してい
くか，また，どのような企業において，所有
構造の変化がより顕著にみられるか，さらに，
こうした変化が企業の存続にどのように影
響しているかなどを明らかにしていく． 
分析方法について，研究代表者は，これま

で生存分析を用いたマーケットリーダーの
交代を検証した経験をもつ (e.g., Kato and 
Honjo, 2009)．そこで知見として得た推定方
法を応用し，創業後の企業の生存期間および
決定要因（共変量）にもとづく生存期間の違
いを示したうえで，その影響を検証していく．
また，経営破綻（破産，倒産）による消滅，
被合併による消滅など，いくつかの消滅は経
済的に異質な理由によることから，こうした
違いを考慮したうえでの推定を新たに試み
ていく．これらの結果を踏まえながら，企業
の存続と消滅および起業家と所有構造の変



化との間に，どのような関係がみられるかに
ついて明らかにしていく． 
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３．研究の方法 
 全体的な研究方法として，仮説を検証する
ために必要なデータセットを構築したうえ
でモデルの推定を行い，その結果をもとに研
究成果としてまとめていく． 
 
(1) 先行研究のサーベイ 
 創業間もないスタートアップ企業を対象
とすることから，「アントレプレナーシップ
論」「中小企業論」を中心に先行研究のサー
ベイを行う．とりわけ，本研究では，起業家
の人的資本や創業時の所有構造に注目する
ことから，（研究代表者自身，新たにこうし
た分野に挑むこともあって）「労働経済学」
「コーポレートガバナンス」といった分野ま
で新たにサーベイを広げていく． 
 また，企業の存続と消滅によって創業後の
パフォーマンスをとらえることから，こうし
たタイプの分析にもっとも適切と考えられ
る生存分析を中心に，推定方法を検討してい
く．そのため，「計量経済学」だけでなく，
経済・経営分野よりも相対的に生存分析の発
展がみられる生物・医療分野まで手を広げ，
「医療統計学」の最新の分析方法にも注目し
ていく． 
 
(2) モデルの設定 
 先行研究のサーベイを参考にしながら，起
業家および所有構造の変化とスタートアッ
プ企業のパフォーマンス（存続と消滅）との
関係をあらわすモデルを提示する．また，ど
のような関係が事前に予想されるかについ
て，本研究における中心的な仮説を提示して
いく． 
 
(3) データ入手・整理 
 信用調査会社からデータを入手し，実証分
析が可能な形にデータを加工していく．加工
されたデータをもとに，図表や基本統計量な
どを示し，データのもつ全体的な特性を確認
していく． 
 
(4) 予備的な検証 
加工したデータセットをもとに，仮説の成

立の可能性をあらかじめ予測するために予
備的な推定を行う．この時点で，まったく関
係がみられない場合，モデルやデータセット
の不備がないか，慎重に確認していく．また，
Kaplan-Meier 推定量を応用して企業の生存
期間の推定量および決定要因（共変量）間に
よる生存期間の違いを確認する．こうした結
果を踏まえながら，さらに，企業の存続と消

滅および起業家と所有構造の変化との間に，
どのような関係がみられるかを事前に確認
しておく． 
 
(5) 推定 
 予備的な検証を踏まえたうえで，モデルの
変更，異常値の除去，データセットの分割の
必要性などを検討し，実際のモデルの推定に
取り組む．ここでは，生存期間モデルを応用
して，企業の存続期間の決定要因を検証して
いく．また，異質な理由にもとづく消滅を考
慮して，競合リスクモデル (competing risks 
model) の推定も検討している．さらに，
Honjo (2000) で提案した時間軸の異なる
生存期間モデルの推定も試みていく． 
これらの推定結果にもとづき，仮説の成否

を確認し，それにもとづいて，経済政策ある
いは企業戦略の視点から，どのようなインプ
リケーションが導けるかについて考察して
いく． 
 
４．研究成果 
本研究では，日本のスタートアップ企業を

対象に，創業時（初期時点）の状況がその後
のパフォーマンスにどのような影響を与え
るかについて検証した．いくつかの実証分析
を通じて，スタートアップ企業の新規株式公
開 (initial public offering; IPO) の決定要因
を明らかにし，また，資本構成の変化の状況，
さらに，起業家の人的資本，とりわけ，学歴
がいかに創業後の事業の存続に影響を与え
るかについて明らかにした．加えて，本研究
で用いた生存分析の推定方法を用いて，株式
市場からの退出の研究にも応用している． 
 
(1) スタートアップ企業の IPO 
実証分析を通じて，スタートアップ企業の

IPO の決定要因を明らかにした．推定結果か
ら，初期時点での資産規模の大きい企業ほど
IPO の可能性が高いことを明らかにした．ま
た，エクイティファイナンスに頼る企業ほど
IPO の可能性が高く，逆に，デットファイナ
ンスに頼る企業ほど IPO の可能性は低い．さ
らに，ストックオプションの付与が IPO の可
能性を高めることも明らかにしている． 
 
(2) スタートアップ企業の資本構成 
資金調達成長サイクルにしたがえば，企業

年齢に依存しやすい．こうした点を踏まえて，
スタートアップ企業の資金調達の経年的変
化に焦点をあてて，その結果をもとに設立後
の情報の非対称性の軽減にともなう企業の
資本構成の変化についての新たな知見を提
供した．その知見として，まず，企業は経年
的に資本構成を変化させており，設立後に資
本（純資産）よりも負債を増加させる．また，
負債のうち，設立後に企業間信用比率や未払
金比率を減少させる一方，デットファイナン
ス比率，さらに，そのうちの外部借入金比率
を増加させる．すなわち，企業は単に負債を



増加させるのではなく，資金調達としての負
債の利用を相対的に高めている．このことは，
企業が事業活動を進めることで情報の非対
称性を緩和し，その結果，デットファイナン
スの資金調達コストが相対的に低下するこ
とを示唆している．対照的に，エクイティフ
ァイナンス比率を減少させていることから，
エクイティファイナンスの利用にはさらな
る年数を要すると示唆される． 
 
(3) 起業家の人的資本と創業後のパフォーマ
ンス 
実証分析を通じて，スタートアップ企業の

生存について，倒産，自発的解散，被合併に
分類したうえで，それぞれの決定要因を明ら
かにした．とくに，起業家の人的資本に注目
して，教育を受けた起業家が経営する企業ほ
ど倒産による退出の可能性が低い一方，こう
した企業ほど自発的解散の可能性が高いこ
とを示した．こうした違いは，成長産業や研
究開発集約度の高い産業で異なることも示
している． 
 
(4) その他 
本研究で知見として得た推定方法，具体的

には，非観察不均一性や競合リスクを考慮し
た離散型生存期間モデルを用いて，株式市場
からの退出の実証分析に応用した．推定結果
から，フリーキャッシュフローが多い企業ほ
ど，また，市場での評価の低い企業ほど，MBO 
(management buyout) を通じた株式非公開
化を行いやすいことを明らかにした． 
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