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研究成果の概要（和文）：　本研究では，アントレプレナーシップがイノベーションに至るプロセスを明らかに
するために，技術開発に取り組む創業間もないスタートアップ企業（以下，「ハイテクスタートアップ企業」と
呼ぶ）を対象に，創業後のパフォーマンスの決定要因を明らかにする．具体的には，複数のデータソースのマッ
チングによってハイテクスタートアップ企業のデータセットを新たに作成したうえで，技術能力を含む起業家の
人的資本および創業時のガバナンスが創業後のパフォーマンスに与える影響を検証し，ハイテクスタートアップ
企業の成長への課題やアントレプレナーシップやイノベーションの促進を目的とした政策について論じていく．

研究成果の概要（英文）：This study examines the determinants of post-entry performance of high-tech 
start-ups in Japan to identify the process from entrepreneurship to innovation. In this study, we 
newly construct a data set of high-tech start-ups by matching some data sources. Using this data 
set, we investigate how entrepreneurs’ human capital, including technological ability, and 
governance at founding affect the post-entry performance of firms. Moreover, we provide some 
evidence on what factors affect the growth of high-tech start-ups, which will lead to policies to 
promote entrepreneurship and innovation in high-tech start-ups.

研究分野： 企業経済学
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様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９、ＣＫ－１９（共通） 

１．研究開始当初の背景 
  
 「アベノミクスの第 3 の矢」と呼ばれる新
たな成長戦略では「産業の新陳代謝とベンチ
ャーの加速」が掲げられており，起業家支援
とそれにともなう経済成長に注目が集まっ
ている．とりわけ，新たな技術開発に取り組
むハイテクスタートアップの成長は，産業の
発展に寄与すると期待されており，将来的な
経済成長のために，「ベンチャー」と呼ばれ
る急成長あるいはイノベーションを目指す
企業の登場が求められている．しかし，実際
には，たとえ技術があっても創業時やその後
に十分な資金調達をすることができずに，そ
れが事業として結実しない，いわゆる「死の
谷」を迎える企業は少なくない．こうしたこ
とから，近年，アントレプレナーシップやイ
ノベーションの支援を目的とした政策がい
くつか試みられている． 
創業間もないスタートアップ企業を対象

とした学術的研究は，産業組織論分野で「参
入後のパフォーマンス」に関する実証分析と
して 1990 年ごろから取り組まれるようにな
った (e.g., Audretsch and Mata, 1995; Thurik 
and Audretsch, 1996)．日本企業を対象とした
研究としては，信用調査会社のデータベース
を用いた実証分析がある (e.g., Honjo, 2000)．
一方，ハイテクスタートアップ企業を対象と
した実証分析は海外でいくつかみられるが 
(e.g., Colombo and Grilli, 2005），日本企業を対
象とした研究は，アンケート調査にもとづく
実証分析など，数例しか存在しない（e.g., 
Okamuro et al., 2011）．また，これまでの研究
は，事業の存続・退出や成長に注目しがちで
あり (e.g., Honjo, 2004; Kato and Honjo, 2015)，
ハイテクスタートアップ企業がその後にど
のようなイノベーションを生み出すかにつ
いては実証的に明らかにされていない．一方，
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
た実証分析は限られており  (e.g., Lerner, 
1999)，しかも日本企業のイノベーションを対
象とした実証分析は，研究代表者の知る限り，
わずか数例にとどまっている  (e.g., Honjo 
and Harada, 2006)． 
これまで研究代表者や研究分担者（加藤）

が試みたように，信用調査会社のデータベー
スを単独で用いた実証分析では，技術に関す
る情報がデータベースに含まれないことか
ら，この方法をハイテクスタートアップ企業
やイノベーションの研究に拡張することは
難しい．また，アンケート調査にもとづく実
証分析では，集計可能な項目に限界があり，
とくに，創業時といった過去の状況の調査は
困難といえる（回答者が覚えていない，ある
いは，調査時に創業メンバーがすでに在籍し
ていない）．さらに，アンケート調査では，
必然的に事業を存続している企業のみが回
答することから，因果関係やサンプルセレク
ションバイアスの点で多くの問題を残すこ

とになる． 
こうした点を克服するために，本研究では，
複数のデータベースのマッチングによって
ハイテクスタートアップ企業のデータセッ
トを作成し，創業後のパフォーマンスの実証
分析を試みていく．こうした実証分析を通じ
て，起業家の技術能力が事業後にどのような
イノベーションを生み出しているか，また，
そのための政策の効果を明らかにしていく． 
 
２．研究の目的 
 
本研究では，日本のハイテクスタートアッ

プを対象に，事業の存続・退出，成長および
イノベーションといった創業後のパフォー
マンスの決定要因を明らかにする．スタート
アップ企業が事業を存続し成長していくた
めには，起業家（創業時の会社役員）の人的
資本が重要な役割をはたすと考えられてお
り，とくに，ハイテクスタートアップ企業の
場合，技術レベルが大きく関係する．そこで，
起業家の人的資本について，先行研究で用い
られた年齢，教育，経験といった個人属性に
加えて，新たに技術能力が創業後のパフォー
マンスに与える影響を分析する．創業後のパ
フォーマンスについては，とくに，どのよう
なハイテクスタートアップ企業がその後に
どのような技術を開発しているか（特許申
請）について注目していく． 
一方，ハイテクスタートアップには，高い

リスクを顧みずに提供される資金（リスクマ
ネー）が必要であり，この資金の出資や融資
を通じてガバナンスが形成される．ただし，
情報の非対称性もあって，ハイテクスタート
アップが創業時に資本市場から十分な資金
を調達することは難しく，むしろその後の変
化に合わせて資金を充足していく．こうした
点を踏まえて，ガバナンスや資本構成の変化
が創業後のパフォーマンスに与える影響に
注目し，また，技術能力と資金調達を含むマ
ネジメント能力との違いを想定して，起業家
を含む経営者の交代が創業後のパフォーマ
ンスに与える影響を検証する．さらに，メイ
ンバンクを含む金融機関の役割，ベンチャー
キャピタル  (venture capital; VC) といった
「エグジット戦略」を目指す専門的な金融機
関の役割にも注目する．そのため，ここでの
パフォーマンスは，IPO (initial public offering)，
M&A (merger and acquisition) を通じた被合併
といった所有者のエグジット戦略を含めて
考えている． 
本研究では，起業家の人的資本と資金調達

を含む創業時のガバナンスの 2 つの視点から
ハイテクスタートアップ企業のイノベーシ
ョンを分析するだけでなく，アントレプレナ
ーシップやイノベーションの支援を目的と
する政策の効果を検証することにも重点を
おく．経済が停滞するごとに創業を含む中小
企業向け経済政策を実施する傾向がみられ
るが，実際に，政策の効果の検証は十分に行



われていない．本研究では，2006 年，会社法
施行にともなう最低資本金制度の撤廃，産業
活力再生特別措置法など，アントレプレナー
シップやイノベーションに関する政策の効
果を検証することで，政策支援の有効性につ
いて論じていきたいと考えている． 
 
３．研究の方法 
 
本研究では，既存のデータベースを接続し

て新たにスタートアップ企業のデータセッ
トを作成する．本研究の特徴として，技術に
関する情報を含むスタートアップ企業のデ
ータセットを作成することにある．このデー
タセットをもとに，いくつかのモデルを推定
して，その結果をもとに研究成果をまとめて
いく． 
 
(1) 先行研究・現状調査 
 アントレプレナーシップとイノベーショ
ン，加えて，これらに必要な人的資本，金融
資本，取引関係，ガバナンスに関する先行研
究のサーベイを行い，これまでの研究成果を
まとめる．また，創業やイノベーションに関
連する政策の調査やこれにかかわる人への
聞き取りを通じて，日本における実態の把握
に努める． 
 
(2) 変数の検討 
分析のためのモデルで用いる変数を検討

する．信用調査会社との打合せから，実際に
データベースからどのように必要な変数を
作成するかを検討し，あわせてデータの入手
の際にどのような制約が発生するかについ
ても理解しておく．また，それぞれの分析に
おける推定方法について検討する． 

  
(3) データセットの作成 
 信用調査会社が提供する「企業データ」を
ベースとして，これに「起業家データ」を付
加する形でデータを入手する．つぎに，特許
データベースを用いてマッチング作業を行
ったうえで「特許データ」を「企業データ」
に付加する．さらに，別途，信用調査会社か
ら入手した「財務データ」を「企業データ」
に付加する．なお，当初予定していた「ガバ
ナンスデータ」は，「企業データ」で代用す
る． 
 
(4) 分析 
作成したデータセットをもとに，まずは，

全体的なスタートアップ企業の特性をとら
えるための予備的分析を行う．つぎに，技術，
ファイナンス，取引関係，ガバナンスなど，
テーマごとにモデルの推定を行い，それぞれ
の関係の検証を試みる．推定の際には，いく
つかの推定を試みながら，変数の変更，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，推定結果の頑健性を高めていく． 
また，本研究で作成したデータセット以外

を用いた分析もいくつか試みる．とくに，技
術レベルを特定しない，一般的なスタートア
ップ企業については，すでに作成したデータ
セットが存在することから，こうしたデータ
セットを用いた推定もあわせて行う． 
これらの推定結果にもとづいて仮説の成

否を検証し，その結果をもとに企業戦略ある
いは経済政策の視点から，どのようなインプ
リケーションが導けるかを考察していく． 

 
(5) 論文・研究成果の報告 
 本研究で得られた成果については，ワーキ
ングペーパー，学会発表などを通じて公表す
る．国内の学会や雑誌にとどまらず，国際的
な学会やジャーナルにも投稿し，国内外の研
究者に研究成果を広くアピールする．さらに，
最終年度には，国内および海外の著名な研究
者を集めた国際的なワークショップを開催
して研究成果を報告し，積極的に意見交換を
行っていく． 
 
４．研究成果 
  
 本研究では，ハイテクスタートアップを含
めた日本のスタートアップ企業を対象にい
くつか実証分析を試みている．おもな研究成
果は以下のとおりである． 
 
(1) 技術資本と参入後のパフォーマンス 
 起業家およびスタートアップ企業の特許
申請を用いて，技術資本がスタートアップ企
業の存続と退出に与える影響を検証した．推
定結果から，設立前の起業家の技術資本が倒
産確率を下げる一方，設立後の起業家の技術
資本は倒産確率に有意に影響を与えないこ
とを明らかにした．また，設立後の技術資本
は設立数年後には生存確率に影響を与えな
いが，一定期間を過ぎれば，生存確率を上げ
ることを明らかにした．  
 
(2) 人的資本と参入後のパフォーマンス 
 起業家の人的資本がスタートアップ企業
の存続と退出に与える影響を検証した．推定
結果から，教育水準で測定した人的資本が技
術集約型分野で倒産確率を下げる一方，非技
術集約型分野でこうした傾向がみられない
ことを明らかにした．また，高い教育水準を
もつ起業家が経営するスタートアップ企業
では，とりわけ技術集約型分野で合併による
退出確率が高い． 
 
(3) 金融資本と参入後のパフォーマンス 
設立時の金融資本がスタートアップ企業

の存続と退出に与える影響を検証した．推定
結果から，設立時のエクイティファイナンス
（資本金を含む）の大きさより，エクイティ
ファイナンス比率の大きい企業のほうが倒
産確率は低いことを明らかにした．また，会
社法施行にともなう最低資本金制度撤廃の
効果について，最低資本金制度撤廃後のほう



が倒産確率は高い一方，撤廃後のほうがエク
イティファイナンスの効果がみられること
を明らかにした． 

 
(4) スタートアップ企業の信用取引 
スピンオフの信用取引について，独立系ス

タートアップ企業と比較して，親会社の存在
がどのように影響するかを検証した．推定結
果から，親会社が主要なサプライヤーである
場合，スピンオフの信用取引（買掛金，支払
手形）が増加する一方，親会社が主要な顧客
である場合，スピンオフの信用取引（売掛金，
受取手形）が減少することを明らかにした． 
それ以外の分析として，スタートアップ企

業の信用取引（買掛金，支払手形）が銀行借
入金と代替関係にあることを示している． 
 
(5) スタートアップ企業のガバナンスと技術

戦略 
家族企業（ファミリービジネス）と非家族

企業との比較を通じて，ガバナンスと技術戦
略との関係を分析する．推定結果から，非家
族企業のほうがより多くの特許を申請して
いることを明らかにした．実際に，非家族企
業の多くが子会社である状況から，親会社に
よるガバナンスが技術戦略に影響すると示
唆される．また，会社代表者の特許申請につ
いては，家族企業と非家族企業とに有意に差
はみられてない． 

 
これらの研究成果の一部は，2017 年 3 月

16 日－17 日，中央大学駿河記念館で開催し
た国際ワークショップ “Tokyo Workshop on 
Entrepreneurship and Innovation” で報告して
いる． 
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