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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，初期の所有や資金調達を含む企
業特性および起業家特性がどのようにIPO (initial public offering) や被合併といったエグジット戦略（退出
戦略）や設立後のパフォーマンスに影響するかを実証的に検証した．おもな研究成果として，ハイテクおよびハ
イリスク・スタートアップ企業は，早期にIPOを達成すること，また，エクイティファイナンス（純資産による
資金調達）に依存するスタートアップ企業は事業を存続しやすいこと，さらに，発明起業家はエクイティファイ
ナンスを利用しやすく，逆に，デットファイナンスに依存する企業は成長しにくいことを示した．

研究成果の概要（英文）：This study empirically examines whether firm-specific characteristics, 
including initial ownership structure and financing, and entrepreneur-specific characteristics 
affect exit (sellout) strategy, such as initial public offering (IPO) and merger, in addition to 
post-entry performance, using data on Japanese start-up firms. The major findings of this study are 
as follows: (1) high-tech and high-risk start-ups are more likely to go public earlier than others, 
(2) start-up firms that rely more on are more likely to survive, and (3) start-up firms managed by 
entrepreneurial inventors are more likely to use equity financing, while those reliant on debt 
financing are less likely to grow at a higher rate.

研究分野： アントレプレナーシップ

キーワード： IPO　アントレプレナーシップ　エグジット戦略　技術　スタートアップ　倒産　パフォーマンス　被合
併

  ２版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
　IPOなどのエグジット戦略のイベントに関する研究では，これまで既存企業が対象であり，必ずしもスタート
アップ企業に限定していない．しかし，いくつかの企業はIPO前に消滅することから，こうしたイベントを明ら
かにする場合，左側切断やセレクションバイアスといった問題が発生する．本研究では，スタートアップ企業に
限定することで，こうした企業の状況を明らかにするだけでなく，企業の設立からイベントを調査することでこ
れらの問題を克服した．また，エグジット戦略や成長をとげるスタートアップ企業の資本構成を明らかにしたう
えで，スタートアップ期のエクイティファイナンスの重要性を示し，こうした政策の必要性を示唆した．

※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 
 
 2012 年 5 月，SNS (social network service) を提供するフェイスブック (Facebook) は，アメリカ
のナスダック市場で新規株式公開，すなわち，IPO (initial public offering) をはたした．時価総額
1000 億ドル越えは，アメリカを代表する多くの大企業を上回る金額として世界的ニュースとな
った．それと同時に，IPO は，莫大な富を起業家たちにもたらした．フェイスブックのように，
創業後に急成長する企業は，市場に強い影響を与える．ただし，実際に，創業後に急成長をとげ
る企業は一部に過ぎず，早期に IPO を達成する企業はわずか一握りに過ぎない．しかし，経済効
果からみれば，急成長して IPO を達成する企業の役割は小さくない．とくに，日本のように経済
に閉塞感のみられる国では，経済政策の視点からこうした企業の登場に大きな期待が寄せられ
ている． 
 創業（設立）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，産業組織論分野において，1995 年, International Journal of Industrial Organization，
翌 1996 年，Review of Industrial Organization で参入後のパフォーマンスや産業ダイナミクスの特
集号が取り組まれるなど，新規参入を通じた競争の視点から取り上げられてきた．こうした研究
成果は，その後，Small Business Economics など，中小企業・アントレプレナーシップ分野でのス
タートアップ企業の研究成果として蓄積された．他方，ファイナンス分野では， 1998 年，Journal 
of Banking and Finance で中小企業金融の特集号が組まれるなど，企業の経年的な資金調達が注目
されてきた．加えて，IPO 前の未公開企業に資金を提供する VC (venture capital) など，プライベ
ートエクイティ投資を対象とした研究がこれまで数多くみられている． 
 こうした研究を背景に，本研究では，日本のスタートアップ企業を対象に，設立時の資金調達
に注目し，その後の IPO や M&A (merger and acquisition) といったエグジット戦略 (exit strategy) 
および存続や成長といったパフォーマンスを明らかにしていく． 
 
 
２．研究の目的 
 
 本研究では，ICT (information and communications technology) などの事業分野におけるスタート
アップ企業を対象に，スタートアップ企業の所有や資金調達がどのように変遷していくかを示
したうえで，資金調達および VC (venture capital) などによる所有といった企業特性が IPO や
M&Aといったエグジット戦略および設立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，日本のスタートアップ企業のデータを用いて実証的に検証する．金融資本に加えて，人的
資本や技術資本にも注目し，起業家特性が資金調達にどのように影響するか，また，技術資本が
エグジット戦略や設立後のパフォーマンスにどのように影響するかについて検証する．こうし
た分析結果を踏まえて，スタートアップ企業や中小企業における資金面での創業支援にかかる
政策の議論を展開していく． 
 
 
３．研究の方法 
 
 本研究では，いくつかのデータベースをもとに，独自にスタートアップ企業のデータセットを
作成し，これらのデータセットにもとづく実証分析を通じて，それぞれの決定要因を論じていく．  
 
(1) 先行研究・現状調査 
 産業組織論，中小企業論，ファイナンス分野の先行研究のサーベイを行い，スタートアップ企
業に関する研究成果をまとめた．ここでは，資金調達や資本構成，また，IPO に関する先行研究
を中心にサーベイした．また，最低資本金制度，エンジェル税制，大学等技術移転法など，これ
までに日本で取り組まれてきた創業支援や中小企業に関連する制度や政策を調査した．加えて，
IPO に関連して，新興企業向け株式市場の制度や政策，また，諸外国の現状や制度（たとえば，
Sarbanes–Oxley 法など）に関する資料を収集し，こうした点についても調査した．さらに，中小
企業庁，経済産業省，日本政策金融公庫といった政府系金融機関，また，プライベートエクイテ
ィに知見を有する専門家などとの面会の機会を通じて，日本のスタートアップ企業を取り巻く
現状の理解につとめた． 
 
(2) データセット作成 
 設立後のスタートアップ企業の変化をとらえるために，まず，信用調査会社から入手した「企
業データ」にもとづいてそれぞれの設立年を特定し，これに IPO や被合併といったエグジット
戦略の期日の情報を付加した．また，いくつかのスタートアップ企業は，エグジット戦略以前に
倒産や自主廃業を通じて消滅するため，エグジット戦略に加えて，生存・倒産・自主廃業といっ



た情報を付加した．こうした生存・倒産・自主廃業は，設立後のパフォーマンスの測定に使用す
る．また，一部の推定では，成長（率）を用いて設立後のパフォーマンスをとらえるため，成長
を測定するために複数期間にわたるパネルデータを作成した． 
 企業特性について，「企業データ」に，信用調査会社から入手した「財務データ」を接合した．
企業特性のうち所有について，VC の所有や親会社の有無（スピンオフ）の特定を試みたが，VC
の所有は一部のデータセットにとどまる．また，資金調達について，エクイティファイナンス比
率（資金調達における株主資本の比率）でとらえており．さらに，設立 1 年目の決算期における
研究開発費や資本準備金などを用いて，ハイテクおよびハイリスク・スタートアップ企業を特定
した． 
 起業家特性について，「企業データ」に，信用調査会社から入手した「経営者データ」を接合
した．また，本研究以前に作成した「特許データ」を用い，それと接合することで事業をはじめ
る前に特許を申請した起業家を「発明起業家」として特定した．さらに，創業支援や中小企業に
関連する制度や政策の調査結果にもとづいて，それぞれの制度や政策を実施（変更）したタイミ
ングを特定した． 
 
(3) 変数 
 先行研究・現状調査の踏まえたうえで，本研究で推定するモデルを検討した．全体的な分析方
法として，IPO などのエグジット戦略および存続や成長といった設立後のパフォーマンスを従属
変数とし，企業特性や起業家特性および政策の実施（変更）などとの関係を回帰分析によって明
らかにする．ただし，エグジット戦略のうち被合併については，むしろ倒産や消滅に近い状況も
十分に考えられるため，倒産や消滅に含めた分析も試みている． 
 本研究以前にいくつかのデータベースの使用した経験があり，また，事前に作成したデータセ
ットをいくつか所有していたことから，こうした経験やデータセットにもとづいて変数を検討
した．ただし，VC などの所有について，既存のデータベースから詳細な情報を入手できず，ま
た，資本構成について，負債比率などの財務諸表から得られる変数に限定される．こうしたデー
タの制約を考慮しながら，可能な範囲で変数および変数の測定のタイミングを検討した． 
 
(4) 分析 
 作成したデータセットにもとづく変数を用いて，それぞれに適したモデルを推定した．実際の
推定では，Stata などの統計用ソフトウェアを用いた．ただし，IPO といったエグジット戦略や倒
産といったイベントを分析する場合，多くの企業が観測期間までにイベントを観測できないこ
とから右側打ち切りデータとなる．そのため，ハザードモデルを含む生存分析を援用した．ただ
し，たとえば，エグジット戦略では，倒産などの IPO でない競合イベントが発生するため，こう
した点を考慮して競合リスク回帰を援用している．このような分析に加えて，変数の内生性や交
絡因子の存在に対応するために，2 段階推定法，傾向スコアマッチング，GSEM (general structural 
equation model) などを援用した．また，推定結果の頑健性を確認するために，変数の定義の変更，
さらに，他の推定方法への変更などにも取り組んだ．こうして得られた結果をもとに，それぞれ
の関係を明らかにし，そこから得られた知見や政策的示唆を論じた． 
 
(5) 論文・研究成果の発表 
 本研究で得られた成果について，ディスカッションペーパーにまとめて，国内および国際学会
で報告した．学会報告で得られたコメントを参考に，論文に修正を加えて，国際的に評価されて
いる査読付きジャーナル（学術雑誌）に投稿した．査読者からいただいたコメントにもとづいて
改訂を加えて，いくつかの研究成果（論文）はすでにジャーナルに掲載あるいは掲載予定となっ
ている．それ以外の研究成果（論文）についても今後ジャーナルへの投稿を検討しており，引き
続き，研究成果として発信していく． 
 
 
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としたデータセットを作成し，これにもとづく
実証分析による研究成果を提示した．以下，それぞれの研究成果を説明する． 
 
(1) スタートアップ企業の IPO 
 バイオテクノロジー分野におけるスタートアップ企業を対象に，IPO までの期間の決定要因を
検証した．推定結果から，設立時に VC が関与するスタートアップ企業は，早期に IPO を達成す
る傾向がみられるが，段階的投資やシンジケーションといった VC の投資が企業価値を高めるこ
とにつながらないことを示した．ただし，ここでの研究は，バイオテクノロジーに限定したため
にサンプルルサイズが十分でない．そこで，対象事業分野を製造業，ICT などのいくつか業種に
拡張したうえで，スタートアップ企業の IPO までの期間の決定要因を検証した．推定結果から，
研究開発型スタートアップ企業といったハイテク・スタートアップは，早期に IPO を達成する
傾向がみられた．また，ハイリスクと考えられるスタートアップ企業は，早期に IPO を達成する
だけでなく，倒産の確率も高い傾向を示した．こうした結果から，一部のスタートアップ企業は，



事業を存続するために IPO をめざす，“public or perish”の関係を示唆した（主な発表論文等：Honjo 
and Nagaoka, 2018; Honjo, 2020） 
 
(2) スタートアップ期の資金調達と倒産・被合併 
 スタートアップ企業を対象に，設立時のエクイティファイナンスがその後の倒産や被合併に
どのように影響するかを検証した．推定結果から，設立時のエクイティファイナンス比率の高い
企業ほど倒産確率が低い傾向を示した．ただし，こうした傾向は，2006 年 5 月の最低資本金制
度の撤廃以降に顕著にみられやすい．このことから，最低資本金制度がスタートアップ企業のエ
クイティファイナンス比率を歪めていることを示唆した．また，被合併についても検証しており，
設立時の資産規模の大きい企業ほど被合併による退出がみられることを明らかにした（主な発
表論文等：Honjo and Kato, 2019）． 
 
(3) ハイテクスタートアップの倒産・被合併 
 製造業および情報サービス業のスタートアップ企業を対象に，特許の有無による存続や倒産
さらには退出タイプの違いを検証した．推定結果から，特許で測定した技術資本をもつ企業ほど
倒産確率が低い傾向を示した．ただし，こうした企業では，被合併の確率が高く，また，自主廃
業の確率が高い傾向を示した（主な発表論文等：Kato, Onishi, and Honjo, 2021）． 
 
(4) 起業家の個人属性とスタートアップ期の資金調達 
 製造業および ICT 分野のスタートアップ企業を対象に，スタートアップ企業の資金調達が起
業家のタイプによって異なり，スタートアップ企業のパフォーマンスに違いが見られるかを検
証した．推定結果から，高学歴の起業家が経営するスタートアップ企業は，デットファイナンス
に依存しやすい一方で，発明起業家が経営するスタートアップ企業は，エクイティファイナンス
に依存しやすい傾向を示した．また，地方のスタートアップ企業は，デットファイナンスに依存
しやすい傾向を示した．さらに，デットファイナンスに依存するスタートアップ企業は，成長し
にくい傾向を示した（主な発表論文等：Honjo, 2021）． 
 
(5) 企業間信用を通じたスピンオフの流動性 
 スタートアップ企業のうち，親会社が存在するスピンオフを特定し，それ以外の企業との比較
を通じて，スピンオフの流動性に対する親会社の役割を検証した．推定結果から，親企業を顧客
とするスピンオフの売掛金・受取手形は他の企業より小さく，親企業をサプライヤーとするスピ
ンオフの買掛金・支払手形は他の企業より大きいことを示した．こうした結果から，企業間信用
を通じて親企業が取引関係のあるスピンオフの流動性を高める「小遣い」(petty cash) を配布す
ることを示唆した（主な発表論文等：Yamada and Honjo, 2020）． 
 
(6) 起業経験と客観的満足度との関係 
 個人を対象に実施したアンケート調査のデータセットを用い，起業による客観的満足度 
(subjective well-being) の決定要因を明らかにした．ここでは，起業経験が直接的に客観的満足度
と関係するだけでなく，財産 (wealth) や借金 (debt) といった金銭的な効果を媒介して間接的に
影響すると考えている．推定結果から，起業経験が直接的に客観的満足度に影響しないことを示
したうえで，財産や借金といった金銭的要因が媒介的に客観的満足度に影響することを明らか
にした（主な発表論文等：Honjo, Ikeuchi, and Nakamura, 2021）． 
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