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研究成果の概要（和文）：本研究では、日本の創業ファイナンスの実態と資金調達のメカニズムやその影響を、
包括的に分析した。主要な研究成果としては、(1)様々な統計や独自のアンケート調査によりデータを整備し、
国際比較や歴史的比較も踏まえて現在の日本における創業企業の特徴と創業ファイナンスの実態を明らかにした
こと、(2)創業資金の調達方法や資金制約の決定要因、創業後のパフォーマンスを明らかにし、創業企業のタイ
プごとの違いを明らかにしたこと、(3)創業保証やIPO、エグジットや銀行の役割など、創業ファイナンスの資金
調達手段ごとに詳しい実態とメカニズムを明らかにしたこと、が挙げられる。

研究成果の概要（英文）：This project comprehended the status of startup finance and analyzed the 
mechanism of fund raising and its effects in Japan. Our main achievements include: (1) the 
development of data on startup firms using publicly available statistics and our original surveys, 
and the clarification of the current status of startup finance in Japan with some international and 
historical comparisons; (2) the clarification of the methods of startup finance, determinants of 
financial constraint, and ex post performance of startup firms; and (3) the clarification of 
detailed status of, and mechanisms behind credit guarantee, IPOs and the exits, the role of banks, 
and other issues related to startup firms by focusing on individual funding sources.

研究分野：金融
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  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
創業金融はこれまで、金融・ファイナンスの各特定分野において、特定のタイプの企業による特定の手段を用い
た調達が、それぞれ独立に取り扱われてきた。本研究の最大の学術的意義は、多様な資金調達手段を横断的に、
また国際・歴史的比較を交えて様々なベンチマークとの比較を行うことにより、日本の創業金融の全体像を包括
的に捉え、創業企業の多様性と創業金融の決定メカニズムやその影響を明らかにしたことである。人口減少・超
高齢化という大きな社会的課題に対し、政府は地方創生を重要政策の一つに挙げているが、本研究では地方に新
たな雇用を生み出す創業について、その最大の制約となっている創業金融に関して全体像を明らかにした。

※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。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９（共通） 
 
１．研究開始当初の背景 
(1)経済・社会的背景と創業金融の状況 
人口減少・超高齢化という大きな社会的課題に対し、政府は地方創生を重要政策の一つに挙げ
ている。地方創生の最重要課題の一つは地方における雇用の場の確保であり、新たな雇用を生み
出すという点で、創業(起業、startup)は特に重要である。しかし、従来から日本では創業が少
なく、創業を制約する最大の要因は資金制約であることが指摘されている（2013 年度中小企業
白書等）。 
貸手との間の情報の非対称性が大きい創業企業では、内部資金（経営者本人や家族の自己資金）
に依存せざるを得ないことが多い。他方で、創業企業向けの外部資金源が多数存在するのも事実
である。創業者に向けた資金としては、公的金融機関による融資や信用保証、地方自治体等によ
る補助金や助成金などが存在し、特に近年では地方創生に資するためのファンドの設定など新
たな制度的枠組みが充実してきている。銀行や信用金庫などの金融機関、あるいはエンジェルや
ベンチャーキャピタル（VC）などの資金、クラウドファンディングなど新しい資金源からの資金
もある。 
ただし、創業企業といっても多様である（右図左側参照）。バ
イオ・ハイテク分野のベンチャー企業のように、ハイリスクだが
高成長を目指し、次世代の経済活動をリードするシーズを生み出
す企業もあれば、伝統的な産業における創業、例えば町の商店や
小規模・個人事業等の伝統的な創業もある。さらには事業分割や
分社化（以下スピンオフと呼ぶ）による創業も存在する。 
 
(2)研究の状況 
こうした状況に対し、創業ファイナンスに関する研究は、特定
の分野において、特定のタイプの企業による特定の調達手段を用
いた資金調達が、それぞれ独立に取り扱われる、という状況にあ
る（右図右側）。個人・小企業から中小中堅企業までの資金調達
については、主として金融機関からの借入に関して中小企業金融
（バンキング含む）の分野で扱われ、日本では特に、日本政策金
融公庫総合研究所が行っているアンケート調査「新規開業実態調査」を用いた分析が多く行われ
ている。他方で、ベンチャー企業についてはアントレプレナー・ファイナンスの分野で主として
エクイティー（株式）ファイナンスに注目して研究が蓄積されており、ベンチャーキャピタルの
役割や IPO に関する研究は数多い。しかし、それ以外の創業については、スピンオフについて一
部（大企業における分社化等）が企業金融の分野で扱われる程度である。また、企業の資金調達
手段としては、金融機関からの借入や債券・株式発行以外にも、企業間信用やリースなど、コー
ポレート・ファイナンスの分野でも相対的に注目されていないが、現実には重要な調達手段が数
多く存在する。 
創業ファイナンスの全体像に関しては、Berger and Udell (1998)（J. of Banking & Fin.中
小企業金融特集号巻頭論文）が企業規模、企業年齢、情報の利用可能性という 3つの視点から企
業の成長と資金調達源の関連を 4 つのステージに分けて整理しており、同論文はその後数多く
引用されている。しかし、アメリカの特定時期の限られたデータを用いて同研究が明らかにした
実態と、日本の実態がどのように異なるのか、その他の国とどのような違いがあるのかは明らか
でない。また、歴史的な視点からの研究も十分とはいえない。企業は古くから新陳代謝を繰り返
してきているが、創業企業が直面する金融環境は日本の中でも時代によって異なる。中でも現在
のように銀行・間接金融中心の金融システムと、戦前の直接金融中心の金融システムとでは創業
ファイナンスに大きな違いがあるはずであり、政府系金融機関や信用保証制度の整備度合によ
る違いも存在するはずである。 
 
２．研究の目的 
上記のような問題意識に基づき、本研究は、日本の創業ファイナンスの実態と問題点を明らか
にすることで、創業を促進し、雇用の場の確保や地域経済の発展に関して実務・政策インプリケ
ーションを得ることを目的とする。本研究の特徴は、第一に(A)様々な創業企業のタイプごとの
創業ファイナンスの実態把握を包括的に行ったうえで、第二に(B)創業企業における資金制約の
有無とその影響、特に雇用に対する影響を明らかにする点にある。 
上記の通り、創業金融は金融・ファイナンスの各分野に分かれて研究されているが、各分野の
間の垣根は低いものではなく、分野横断的に包括的な研究を進めようとする動きは世界的にも
見られない。金融・ファイナンスの細分化された各分野の研究から現実の問題に対して意義のあ
る実務・政策インプリケーションを得ることは難しく、創業ファイナンスという軸から分野横断
的に、全体像を広く一般的に捉えること、また国際比較、歴史的な比較を交え、様々なベンチマ
ークとの比較を行う必要がある。そこで、本研究では代表者・分担者がそれぞれの専門分野で行
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ってきた先端的な研究から得た着想に基づき、これまで蓄積してきた知見を互いに共有しなが
ら、創業ファイナンスに関して横断的な研究を行う。 
 
３．研究の方法 
(1)リサーチ・クエスチョン 
研究方法として、まず(A)様々な創業企業のタイプごとの創業ファイナンスの実態把握に関し
ては、創業企業のタイプごとに資金調達手段とその構成にどのような違いがあるのか、どのよう
な金融機関（民間、公的）やその他の資金調達源にどれほど依存しているのか、信用保証はどの
ような役割を果たしているか、企業間信用やリースなどこれまでの研究では注目されてこなか
った資金調達手段はどの程度重要なのか、といった点を記述統計を用いた分析によりに明らか
にした。こうして得られた全体像を踏まえ、(B)創業企業における資金制約の有無とその影響に
関し、(B-1)各タイプの企業の資金調達方法の決定要因と、(B-2)各タイプの企業が直面する資金
制約について、その程度に違いはあるか、その要因は何かを明らかにしたうえで、(B-3)資金制
約が創業企業のその後のパフォーマンスに与える影響を分析した。 
 
(2)研究の体制 
こうした研究は、研究メンバー全体で理論・実証フレームワークの共有を図るためのミーティ
ングを開催し、関連研究の動向や必要なデータの収集、分析方法、アンケート調査設計等に関し
て議論を行いつつ、内外の研究協力者から助言を得て行った。研究を進める上での体制としては、
本研究プロジェクトの拠点として、創業金融研究センター（CRSF: Center for Research on 
Startup Finance）を神戸大学大学院経営学研究科内（六甲台第一キャンパス第 2研究室棟 404
号室）に設置し、雇用した研究補佐員や大学院生による研究補佐や研究補助も得ながらデータ整
備と分析を行った。また同センターではホームページを開設し、得られた成果を CRSF working 
paper series（CRSF-WP）として取りまとめて公表するための体制を整えた。 
 
(3)具体的な研究方法 
①データの整備 
より具体的な研究方法に関しては、まず研究当初は創業の状況や創業企業の資金調達の現状
を明らかにするためのデータの確認・整備と、そのデータを用いた記述的な分析を中心に研究を
進めた。データの整備に関しては、創業企業の全体像を捉えるためのデータを各種政府統計から
入手するとともに、創業金融に関するデータを様々なデータソースから入手した（日本政策金融
公庫総合研究所の新規開業実態調査、（株）ジャパンベンチャーリサーチのベンチャー企業向け
投資データ、国際比較可能な Bureau van Dijk 社の Orbis 企業データ等）。また歴史的な比較に
用いる近代の企業の信用情報データについては、史料からの入力を行った。さらに、既存のデー
タでは捕捉できない企業に関するデータを入手するため、対象の異なる 2 つのアンケート調査
（㈱帝国データバンクのデータベース収録の創業・新規設立企業向けアンケート、ならびに㈱楽
天リサーチ（現楽天インサイト）の登録モニター向けの起業に関するアンケート）を設計し、2017
年に実施した。また、創業・新規設立企業向けアンケートについては㈱帝国データバンクからの
購入、起業に関するアンケートについては追跡調査の実施（2019 年）により、事後データも入
手した。 
 
②創業ファイナンスの実態把握と資金調達、資金制約、実体活動に関する研究 
こうしたデータの入手に続いて、まず上記(A)に関する研究として、創業ファイナンスの全体
像を捉えるための記述的な分析を包括的に行った。こうした研究では、異なる調査から得られた
複数の異なるタイプの創業企業の特徴を整理するとともに、資金調達のパターンを明らかにし、
タイプ間の比較を行った。こうした実態把握から明らかになった日本の創業企業と創業ファイ
ナンスの全体像を踏まえ、その後は上記(B)に関する研究として、創業企業の資金調達、資金制
約、資金調達と企業の実体活動との関係、に関して研究を進めた。この研究では、異なるタイプ
の創業企業サンプルごとに、回帰分析を中心とした分析を行った。また、創業金融の個別のトピ
ックに関し、上記データあるいはそれ以外を用いた研究を行うとともに、創業金融に関する研究
の基礎となる、企業金融や金融機関の役割等に関する研究も行った。 
 
③成果の公表 
得られた成果は、その多くを創業金融研究センターワーキングペーパーシリーズ(CRSF-WP)と
してホームページ上で公開しつつ、内外の学会や国際シンポジウムにおいて発表し、海外の研究
者を含む多くの研究者との間で議論を行って改善を加えた。ごく一部の成果については、投稿先
となり得る査読付き雑誌の中で、事前に内容が公開された論文を受け付けないものが増えてき
ていることから、敢えて CRSF-WP 等による公表を行っていないものもある。しかし、ほとんどの
研究は海外査読付き雑誌を含む学術雑誌への投稿あるいはその準備を行い、また記述的な分析
を行った研究は大学紀要等での発表を行った。 
 
４．研究成果 
(1)実態把握に関する研究成果（全体像） 



 本研究の成果としては、まずアンケート調査から得られたデータを記述的に分析し、調査結果
を取りまとめたサマリー論文が挙げられる（内田・郭・畠田・本庄・家森 2018『経営研究』、内
田・郭 2018『経営研究』、内田・郭・山田 2018『経営研究』、内田・郭 2019『経営研究』)。これ
らに基づき、創業企業の全体像を明らかにする研究（上記(A)）を行って得られた成果が内田・
郭(2019, RIETI Discussion Paper）である。そこでは創業企業の特徴、創業企業による資金調
達手段の利用状況、資金制約の実態を示すとともに、因子分析の手法を用いて様々な資金調達手
段の利用パターンを明らかにした。また、分析は日本政策金融公庫総合研究所の新規開業実態調
査、アメリカの創業企業調査（Kauffman Foundation の Kauffman Firm Survey）に関しても行
い、4つの調査の間で結果を比較した。この結果、アンケート調査はそれぞれ異なるタイプの創
業企業を捉えており、また各調査の中にも様々なタイプの創業企業が含まれていることが分か
った。資金調達手段の利用状況ならびに利用のパターンに関する分析からは、4つの調査のすべ
てにおいて、経営者の自己資金が非常に重要であるとの結果が得られたものの、その重要度や他
の資金調達手段の利用、あるいは組み合わせ方に関して、調査間あるいは各調査の回答企業内で
違いがあることが分かった。最後に資金制約の実態に関しては、2つの企業向けアンケート調査
の回答企業に関する限り、資金制約に直面している企業は少数派であるものの、その程度にはサ
ンプル間で差があることが示された。 
他方で上記(A)に関する研究としては、アンケート調査ではなく一般に公開されている統計を
用いたものも挙げられる。そこでは、各統計が持つ様々な限界を整理し、創業に関する概念整理
を行うとともに、主として経済センサスから得られるデータを用いて日本における創業の全体
像を把握した（内田 2018『国民経済研究』）。また、高橋(2017 CRSF-WP)では Orbis データベー
スと㈱ジャパンベンチャーリサーチのデータを用いた創業企業の実態把握を、忽那(2017, 家森
編著 2019 所収)は創業金融における地域差に関する実態把握を行った。 
 
(2)実態把握に関する研究成果（個別トピック） 
 起業に関するアンケート調査のデータを用いた創業の実態把握に関する研究としては、特定
のトピックに注目した研究も行った。内田・郭(2019『国民経済雑誌』)では、各国の起業活動を
計測する代表的な指標である GEM（グローバル・アントレプレナーシップ・モニター）調査の TEA
（総合起業活動指数）に相当する指標を計算し、日本の GEM 調査において、サンプルの抽出方法
を原因として発生しうる問題点を改善した新しい計測を行った。その結果、日本の TEA の値はや
や過少推定されている可能性があるが、依然として日本では起業は少ないこと、日本では TEA の
計算対象年齢の上限である 65 歳以上の起業活動者が無視できない程度に見られることなどを発
見した。 
また内田(2019, 家森編著 2019 所収)では、創業企業に対する信用保証の現状と課題について、
(1)マクロ的視点から様々な統計を用い、現在の日本における創業保証の規模を、一般保証、政
府系金融機関の貸出、中小企業向け貸出、アメリカの創業保証の規模と比較するとともに、アン
ケート調査から得られたミクロレベルの創業保証利用の実態を取り纏めた。その結果、日本では
アメリカに比べて創業保証の規模が小さいこと、近年に限ってみれば拡大していること、創業資
金の調達において民間金融機関からの借入を必要としない企業が多いこと、利用した企業にお
いては信用保証付き借入が多いこと、運転資金の調達においても民間金融機関からの保証付き
借入が重要であること、小規模で外部から把握することが難しいような企業の起業に関しては、
信用保証の利用が進んでいないこと、信用保証制度に関する周知が不足していることなどが分
かった。 
さらに内田・郭(2019『日本政策金融公庫論集』)では、起業の有無および起業後の廃業の有無
と、起業家の属性との関係について分析を行い、起業者は特定地域に集中し、既婚者は少ないこ
と、廃業者は離・死別経験者が多いこと、起業家で扶養児童を持つ者が多いことなどが分かった。
また職業選択に関する分析からは、廃業後に自営業、自由業に就く人は少なく、その傾向は若い
年代ほど顕著であって、何度も起業を繰り返し他者の起業も助けるいわゆる連続起業家（シリア
ル・アントレプレナー）は少ないことが示唆された。また、廃業経験者の多くは会社員として雇
用されるか定職に就かないことが多く、後者の結果からは、起業失敗時のセーフティネットを充
実させる政策対応が重要である可能性が示唆された。 
 
(3)資金調達、資金制約、実体活動への影響に関する研究成果 
 創業企業の資金調達、資金制約、資金調達と企業の実態活動との関係に関する研究（上記(B)）
としては、まず創業企業のタイプの違いに応じ、創業資金の額と各調達手段の利用の決定要因に
関する研究を行った（Honjo, Kwak, and Uchida2019 CRSF-WP）。そこでは人的資本の重要性に焦
点を当て、創業資金の調達額と調達方法の決定要因をタイプごとに明らかにしており、創業者の
人的資本は、成長志向、物的資本、創業に際して母体となった企業（継承元や親会社）の存在な
どとともに、重要な決定要因であることを明らかにした。ただし、こうした要因の影響の大きさ
や方向については創業企業のタイプごとに異なる部分があり、この点でタイプごとに創業金融
の決定要因が異なることが明らかになった。また、内田・郭・本庄(2021 CRSF-WP)は、創業時の
資金制約の決定要因を、創業企業のタイプごとに分析しており、人的資本や物的資本が重要な役
割を果たすこと、その効果が企業のタイプによって異なることを明らかにした。また、人的資本
には様々な側面があり、どのような側面に注目するかによって資金制約に与える影響が異なる



ことが分かった。さらに、Honjo, Kwak, Uchida, and Yamada (mimeo.)では創業資金の調達にお
ける制約が、その後の企業活動や業績に与える影響を分析し、雇用に対する影響は見られないも
のの、制約を受けた企業はその後退出する可能性が高いという結果を得た。 
 
(4)創業金融に関する歴史的比較・国際比較・その他の研究成果 
歴史的比較のための近代の企業データを用いた分析としては、倉敷紡績（現クラボウ）を事例
として創業期・拡張期における資金調達と企業統治の関係を明らかにした研究（結城 2018『研
究年報 経済学』）、戦前期における日本の創業企業の企業金融と所有構造を明らかにした研究
（結城 2019「企業家研究フォーラム」発表）を行った。また国際比較に関しては、ビューロー・
ヴァン・ダイク社の Orbis データを用い、創業企業の資本構成を国際比較した研究(Honjo 2017 
CRSF-WP)、創業企業のリスク負担と収益を国際比較した研究（胥 2018 CRSF-WP）、ならびにコロ
ンビアの創業企業の収益性と成長の関係を明らかにした研究（Honjo 2018 Cuadernos de 
Economia）などを行った。 
この他の研究としては、IPO 株式の所有や価格決定(高橋・岡田 2018 証券アナリストジャーナ
ル、Fan and Yamada 2020 Small Business Economics)、IPO とイノベーション(Yamada 2018 ASBC
学会発表, Yamada 2020 日本経営財務学会発表)、創業保証の意義（家森・尾島 2019 国民経済雑
誌、家森編著 2019）、創業時の金融環境がエグジットの方法（IPO や M&A など）に与える影響
（Honjo and Kato2019, Journal of Evolutionary Economics）などに関して研究を行った。 
 
(5)基礎的な研究の成果 
 以上のような創業金融に関する研究と並行して、創業金融の実態に大きく影響する企業金融
一般、あるいは金融の状況等に関する基礎的な研究も並行して行った。こうした研究は、中小企
業と銀行の関係、資金調達とイノベーション、企業の投資行動、中小企業に対する政策的支援、
日本の銀行市場の状況と金融システムの歴史的変遷、証券市場でのディスクロージャーやアナ
リストの役割、リースの利用、証券取引所の合併の影響、過剰設備とゾンビ企業、企業間信用の
決定要因、企業の退出に関する研究の展望、企業の現金保有、起業家の生活満足度、借手情報が
資金調達に与える影響、ESG 情報の開示の意味、担保の役割、事業承継や地域金融、銀行の役割、
新型コロナウィルスの影響など、多岐にわたっている。 
 
(6)研究の成果の公表 
上記のような研究を進める中で、本研究プロジェクトでは研究者向け、ならびに一般向けのシ
ンポジウム・ワークショップやセミナーを数多く開催した。研究者向けシンポジウムやセミナー
としては、欧州・日本の研究者・実務家を招いた国際シンポジウムの共催（2017 年 5 月、於関
西学院大学大阪梅田キャンパス）、中小企業に関する大規模な国際学会（Asia Council for Small 
Business）における特別セッション開催と海外研究者の招聘（2018 年 9 月、於イイノホール）、
海外研究者を招聘してのセミナー開催（2018 年 12 月、於神戸大学）を行った。また本プロジェ
クトで得られた途中成果を発表し、内外から研究者を招へいして議論を行う国際ワークショッ
プを 2019 年 9月に共催した（於経済産業研究所）。 
一般向けのシンポジウムやセミナーとしては、2018 年 10 月から 6回にわたり、ソーシャルビ
ジネスの創業と資金調達に関する一般向け公開セミナー「ソーシャルスタートアップセミナー」
（於神戸大学梅田インテリジェントラボラトリ）を開催するとともに、地域活性化に関するシン
ポジウム（於 ANA クラウンプラザホテル神戸）を 2018 年 12 月に共催し、また創業を支援する信
用保証制度に関するシンポジウムを 2019 年 8 月に開催した（於愛知県信用保証協会)。本研究プ
ロジェクトの成果の一般向け対外発信としては、上記国際ワークショップ（2019 年 9 月）の前
日に、実務家・政策担当者を中心とした一般公開のワークショップを行った（於経済産業研究所）。 
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