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要  旨 

本稿では，わが国のスタートアップ企業を対象に資金調達先ごとのパフォーマン

スの違いを明示したうえで，創業資金の調達先と起業家の人的資本を含めた個

人属性との関係を示し，どのような起業家がどのような資金調達を利用しているか

について明らかにする．分析結果から，事業賛同者あるいは友人などのインフォ

ーマル・キャピタルから創業時に資金調達した企業ほど成長する傾向がみられた．

また，創業資金の調達先と起業家の個人属性との関係について，若い起業家ほ

ど家族や友人からの資金調達を利用する一方，事業経営の経験のある起業家ほ

ど事業賛同者や民間金融機関からの資金調達を利用する傾向がみられた．さら

に，創業時の保有資産が大きい起業家は民間金融機関からの資金調達を利用

する傾向がみられた． 
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1. はじめに 

既存の企業や産業の停滞感から，近年，わが国では創業（あるいは起業）に対する社会的関心

が急速に高まっている1．これまでの間，学術的テーマとして創業や新規参入に関連する研究が数

多く試みられてきたが，それに加えて，ここ数年間，中小企業庁編『中小企業白書』をはじめとし，

創業が政策的テーマとして恒常的に取り上げられるようになった2．このようなことから，創業は学術

的分野にとどまらず，いまやわが国にとって政策的かつ社会的に重要な課題といって過言ではな

い． 

実際に事業をはじめる起業家は，いくつかの問題に直面することになる．これまでの調査研究で

指摘されてきたように，資金調達は，創業時に直面する問題のなかでの最大の障害の 1 つといわ

れている3．その一方で，どのような起業家がどのような資金調達先を利用して事業をはじめるに至

ったかについては十分に検証されておらず，また，その結果，創業後のパフォーマンスにどのよう

な影響がみられたかについてほとんど明らかにされてこなかった．すなわち，資金調達が創業時に

おける最大の障害の 1 つと認識されながらも，これまでの間，起業家の資金調達先の利用状況に

ついて十分に解明されたとはいいがたい． 

本稿では，わが国における創業間もないスタートアップ企業を対象として創業時の資金調達を

分析する．中小企業庁で実施したアンケート調査，『創業環境に関する実態調査』で集計されたデ

ータをもとに，資金調達先ごとのパフォーマンスの違いを明示したうえで，創業資金の調達先と起

業家の人的資本を含めた個人属性との関係を示し，どのような起業家がどのような資金調達を利

用しているかについて明らかにする．前述したとおり，資金調達は創業時における最大の障害の 1

つといわれており，創業時の資金調達メカニズムを明らかにすることは，起業家自身だけでなく，創

業を支援する政策担当者や金融機関にとっても有益な知見を与えると考えている．また，いくつか

の先行研究では，創業時の資金調達や起業家の人的資本が事業の存続や成長などの創業後の

                                                  
1 「企業を新しくつくること」をさす用語として，「開業」「起業」あるいは「創業」などが用いられるが，本稿ではおもに

「創業」を用い，残りの用語は同義語として適宜用いる．また，「創業時に中心的役割をはたした人」をさす用語とし

て，｢開業者｣「起業家」あるいは「創業者」などが用いられるが，本稿ではおもに「起業家」を用い，残りの用語は同

義語として適宜用いる．ただし，起業家が創業時の代表取締役であったか，また，実際に企業経営の中心的役割

をはたしたかなどについては，データの制約から明らかにすることは困難な場合が多く，以下の議論ではこの点に

ついての厳密性を問わないことにする． 
2 たとえば，産業組織論において，創業や新規参入に関連する多くの研究が試みられており，わが国を対象とした

実証分析として，Yamawaki (1991)，Honjo (1999)，原田 (2002) などがある． 
3 たとえば，『中小企業白書 2002 年版』（p. 82），および『中小企業白書 2003 年版』（p. 99）では，創業準備期間中

に困難であったこととして，「自己資金不足」をあげる企業の割合が最も大きいことを示している (中小企業庁, 
2000; 中小企業庁, 2003)． 
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パフォーマンスに影響を与えることが指摘されている一方，起業家の人的資本が直接的にパフォ

ーマンスに影響を与えるか，あるいは資金調達を介して間接的に影響を与えるかについては必ず

しも統一した見解が得られていない．創業時の資金調達と起業家の人的資本との関係を示すこと

で，人的資本が間接的に創業後のパフォーマンスに影響を与える可能性を示唆することにもつな

がり，学術的に興味深い知見を与えると考えている． 

以下，本稿の構成について述べる．まず，第 2 節では，本稿に関連する先行研究を紹介し，研

究の背景を説明する．第 3 節では，本稿で用いたデータを説明する．第 4 節では，データをもとに，

資金調達先ごとの創業後のパフォーマンスを検証する．第 5 節では，創業資金の調達先と起業家

の人的資本を含めた個人属性との関係を示す．最後に，本稿をまとめるとともに残された課題につ

いて述べる． 

2. 研究の背景 

これまでの間，資金調達が創業の意思決定や創業後のパフォーマンスに影響を与えるかにつ

いての議論が行われてきた．その代表的な研究として，Evans and Jovanovic (1989) は，流動性制

約（liquidity constraints）が創業に影響を与えると主張し，自らの実証分析をもとに，資産をもつ人

ほど創業しやすいことを示した．また，Holtz-Eakin et al. (1994a) は，相続財産の大きさが創業の

確率と創業資金を高めることを示し，さらに，Blanchflower and Oswald (1998) は，流動性制約の

影響を支持する分析結果を提示した．これらの実証分析からは，流動性制約の小さい人ほど創業

しやすいことが示唆される．加えて，いくつかの先行研究は，流動性制約がその後のパフォーマン

スに影響を与えるかについても分析しており，たとえば，Holtz-Eakin et al. (1994b) は，流動性制

約が自営業の存続に影響を与えることを示し，また，Becchetti and Trovato (2002) は，流動性制約

が中小企業の成長に影響を与えることを示した．しかしながら，すべての研究が流動性制約の影

響を肯定的にとらえているわけではない．特に，Cressy (1996) は，資金調達と事業の存続との関

係は疑わしいとして，事業の存続についての真の決定要因は人的資本であると主張した4．確かに，

これまでの分析結果から，資金調達が創業の意思決定や事業の存続や成長などの創業後のパフ

ォーマンスに影響を与える可能性は高いが，同時に，起業家の人的資本が直接的に影響を与える

ことも十分に考えられるだろう． 

                                                  
4 また，Cressy (2000) は，自営業主の所得が給与所得よりも高いリスクを負うと考えれば，リスク回避的な態度によ

って創業の意思決定が影響を受け，Evans and Jovanovic (1989) の示した創業の確率と創業資金の大きさとの正

の相関を説明できるとした． 
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一方，Bates (1990) は，アメリカの自営業主（非少数派の男性）を対象に，事業の存続と人的資

本との関係を分析し，自らの実証分析をもとに，教育水準の高い自営業主ほど事業を存続しやす

いことを示した．また，教育水準の高い中高年層で自己資金を多く投入している自営業主は借入

金額が大きく，特に，教育水準の高い自営業主は民間銀行からの借入金額が大きいことも示した．

このような創業資金の調達先と起業家の人的資本との関係については，既にいくつかの先行研究

でもとりあげられている．たとえば，Storey (1994) は，イギリスのクリーブランドにおける起業家への

インタービューをもとに作成したデータを用いて，教育水準の高い起業家ほど銀行借入を利用し

やすいことを示した．しかし，Åstebro and Bernhardt (2003) は，これとは異なる結果を示しており，

アメリカの中小企業や自営業主を対象としたデータベースを用いて分析した結果，教育水準の高

い，あるいは職場経験の豊富な人は創業時に銀行借入を利用する確率が低いことを示した．また，

Cassar (2004) は，教育水準，職場経験，性別など，意思決定者の個人属性が創業時の資金調達

に対して影響を与えることは発見できないとした． 

わが国を対象とした実証分析について，Honjo (2004b) は，国民生活金融公庫が実施している

アンケート調査，『新規開業実態調査』を用いて，創業資金の調達先と起業家の個人属性との関

係を分析した．その結果，若い起業家ほど家族や友人から資金調達する傾向がみられており，高

齢で経験のある起業家ほど事業に賛同してくれた個人・法人から資金調達する傾向を示した．加

えて，教育水準の高い起業家，あるいは自己資金を投入している起業家ほど民間金融機関から資

金調達しやすい傾向も示した．また，忽那 (2005) は，財団法人中小企業総合研究機構が実施し

たアンケート調査，『新規開業にかかる実態調査』を用いて，創業資金の調達先として民間金融機

関および政府系金融機関への融資申請と融資許可に関する決定要因を分析した．その結果，民

間金融機関について，創業前の所得水準の高い開業者の申請が許可される傾向にあることなどを

示した． 

これまでの実証分析において起業家の人的資本が創業時の資金調達に与える影響を検証して

きた背景として，創業時における情報の不完全性（あるいは，情報の非対称性）とそれにともなう資

金調達先の選択があげられる．情報の不完全性が存在する場合，調達のための費用から考えると

自己資金が創業時の最も効率的な資金調達の方法の 1 つといえるだろう5．しかし，経済の高度化

にともない創業資金の高額化がすすんでおり，また，前述したように資金調達が創業時の最大の

                                                  
5 一方，資金調達の際，企業は，内部留保，外部負債，増資で優先順位をつけるとした「ペッキング・オーダー理論

（pecking-order theory）」という考えがある (Myers, 1984; Myers and Majluf, 1984) ．この考えにしたがえば，創業時

の資金調達は，内部留保にあたる自己資金で優先的に行うが，それが十分でない場合，外部負債などの外部資

金に頼ることになる． 
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障害の 1 つとしてあげられることからも，多くの企業は自己資金だけで十分な創業資金を調達でき

ず，外部資金に頼らざるを得ない状況にあると推察される．自己資金が不足する企業に対して，将

来的な収益を通じた融資の返済を確証するに足りるだけの情報があれば，金融機関が資金を供

給することに躊躇しないかもしれない．しかし，創業間もない時期は事業の不確実性が高く，そのリ

スクは金融機関にとっての負担となる．また，創業時は社歴が存在しないため，金融機関がその企

業の将来性を確証するだけの十分な情報を有していることはきわめてまれである．たとえ将来的に

成長する潜在的な能力を有する企業であったとしても，創業時に金融機関がこのことを十分に観

察することは難しく，また，観察のための費用は金融機関にとってのさらなる負担につながる．すな

わち，起業家と金融機関との情報の非対称性の存在，それにともなう取引費用の発生から，起業

家が金融機関から十分に資金調達できない状態に陥り，さらには信用割当にもつながっていくと

考えられている6． 

そのため，創業時に外部資金を利用する場合，情報の非対称性および取引費用の影響から，

銀行などの金融機関よりもむしろ起業家の家族や友人など，既にある程度のリレーションシップ

（relationship）を構築している資金調達先に頼るほうが効率的といわれている．Berger and Udell 

(1998) は，中小企業はその成長段階において資金調達先が異なることを主張し，特に，創業間も

ない時期には，内部資金，企業間信用，個人投資家（ビジネス・エンジェル）を通じた資金調達に

頼る割合が大きくなると論じた7．逆に，時間の経過にともない起業家やその企業を十分に観察で

きるようになってはじめて，金融機関やベンチャー・キャピタル（venture capital; VC），あるいは資本

市場からの資金調達が可能になると考えられている． 

企業に対する十分な情報が存在しない創業時において，起業家の人的資本は企業の将来性を

予見するうえでの貴重な情報となり得る可能性は高い．また，この人的資本が投資家や金融機関

などの資金調達先に対して有効なシグナルとしてはたらくことも考えられよう．さらに，人的ネットワ

ークの構築など，起業家のもつ人的資本が情報の非対称性の解消につながり，資金調達先の確

保に役立つことも十分に考えられる．その結果，起業家の個人属性により資金調達先に違いが生

じ，それが創業後のパフォーマンスに違いをもたらす可能性もあり得るだろう8．前述した実証分析

                                                  
6 たとえ金融機関が高い金利負担を設定したとしても，金利の上昇によってデフォルトの可能性の高い起業家だけ

が残ることで逆選択が生じることになり，信用割当が発生すると考えられている．なお，信用割当については，

Stiglitz and Weiss (1981) などを参照のこと． 
7 創業時の資金調達に関する最近の研究については，Denis (2004) などを参照のこと． 
8 いくつかの実証分析では，起業家の個人属性が創業後のパフォーマンスに影響を与えることが示されている 
(e.g., Bosma et al., 2004)．わが国における実証分析として，たとえば，Honjo (2004a) は，設立間もない製造業企業

を対象に経営者の個人属性がパフォーマンスに与える影響を分析し，30 歳代の経営者は事業存続の確率が高い
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のうち，たとえば，Åstebro and Bernhardt (2003) は，銀行借入の利用と事業の存続との間に負の

相関があることを示した．また，わが国を対象とした実証分析として，Kutsuna and Honjo (2005) は，

設立時において民間金融機関からの資金調達の利用によって成長性に違いはみられていないが，

ビジネス・エンジェルを含めた個人投資家，あるいはベンチャー・キャピタルからの資金調達を利用

した企業の成長性は有意に高く，これらの資金調達先の利用によって成長性に違いがあることを

示した．しかし，これまでの実証分析から，起業家の人的資本が創業時の資金調達に与える影響，

特に，それぞれの資金調達先の利用と起業家の人的資本との関係を十分に明らかにしたとは断言

できないため，本稿では，この点について新たな分析結果を提示していくことにする9．創業資金の

調達先と起業家の人的資本との関係を明らかにすることで，創業後のパフォーマンスに対する人

的資本の間接的な影響を示唆することになり，このことが創業時の流動性制約の影響についての

さらなる理解につながると期待している． 

3. データ 

本稿で用いたデータは，2001 年，経済産業省中小企業庁によって実施されたアンケート調査，

『創業環境に関する実態調査』から入手している10．この調査は，民間信用調査会社である（株）東

京商工リサーチのデータベースをもとに，農業，林業，漁業，公務（他に分類されないもの）を除く

全産業を対象として，1991 年以降に創業した 15,000 社の企業を対象にアンケート調査を実施した

ものである．調査票の回答は，5,055 社（33.7%）から得ている．ただし，本稿では，このうち業種が

特定できないもの，創業年月が 1991 年 1 月から 2000 年 12 月までの 10 年間の期間以外のもの，

および創業資金の資金調達先についていずれの利用も回答していないものをあらかじめサンプル

から除外した．加えて，フランチャイズ形態によって創業した企業については，資金調達の方法が

特殊であると考えられるため，フランチャイズ形態の企業もサンプルから除外した．これらの企業を

除外したサンプルの観測数は 4428 社となった．なお，サンプルの特性として，付表 1-4 に，業種ご

                                                                                                                                                  
一方，40 歳代の経営者は売上高成長率が高い傾向を示した．また，安田 (2004, 2006) は，本稿と同様に『創業環

境に関する実態調査』を用いて，起業家の個人属性が資金規模および従業員成長率に与える影響を分析した． 
9 いくつかの実証分析では，創業時の資産規模と起業家の人的資本との関係を示すことが試みられてきた (e.g., 
Åstebro and Bernhardt, 2005)．わが国における実証分析として，たとえば，安田 (2004, 2006) は，教育水準の高い

起業家ほど創業時の資産規模が大きいことを示した．一方，Mata (1996)，Colombo et al. (2004) は，創業時の従

業員規模を用いて，起業家の人的資本の影響を分析しており，教育水準などのいくつかの人的資本と従業員規模

との関係を示している． 
10 アンケート調査における調査票記入の際の調査時点は 2001 年 10 月 31 日，また，調査の回収期限は 2001 年

12 月 14 日となっている．アンケートの詳細や概要については，中小企業庁 (2002) を参照のこと． 
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との観測数，創業年ごとの観測数，創業時および現在の従業員規模，創業時の保有資産と不動

産の保有状況をそれぞれ示しておく． 

アンケート調査では，表 1 に示す資金調達先を対象として，創業時におけるそれぞれの資金調

達の利用状況をたずねている．表 1 では，それぞれの資金調達先を利用した場合を 1，利用しなか

った場合を 0 とする 2 値変数で資金調達先の利用の有無をあらわしている．すなわち，表 1 の「利

用の平均」は，全体のうち，それぞれの資金調達先を利用している起業家の比率（以下，「利用率」

と呼ぶ）をあらわすことになる．また，「家族・親戚」と「友人・知人」をあわせて「家族&友人」，さらに，

「地方公共団体」と「政府系金融」をあわせて「公共&政府系」としてあらためて集計した結果も付記

しておく．一方，アンケート調査では，いくつかの資金調達先からの調達金額をたずねており，この

金額の平均を表 2 に示す11．なお，資金調達先の利用の有無をたずねた質問と調達金額をたずね

た質問との資金調達先の区分が一致していないため，表 1 と表 2 との資金調達先は必ずしも一致

していないことに留意していただきたい． 

表 1 の資金調達先のうち，最も利用率が高いのは「自己資金」であり，全体の約 8 割の起業家が

利用している．続いて，「家族・親戚」が高く，「友人・知人」を含めた「家族&友人」の利用率は 30%

を超えている．一方，「民間金融機関」の利用率は「家族・親戚」と同様に全体の 4 分の 1 程度であ

るが，表 2 で示すとおり，調達金額の平均については 1,000 万円を越えている．「事業賛同者」の利

用率は約 16%にとどまっているが，それでもこの値は，同様の質問を行った『新規開業実態調査』，

あるいは本庄・忽那 (2003) のアンケート調査よりも若干高い値となっている12．その一方で，「ベン

チャー・キャピタル」の利用率はわずか 0.7%ときわめて低いが，ベンチャー・キャピタルの利用率の

低さは『新規開業実態調査』でもほぼ同様にみられており，また，本庄・忽那 (2003) でもわずか

0.9%の利用率にとどまっている． 

これらの結果を総合すると，創業資金の調達先として，自己資金の利用率が最も高いが，それ

以外として，家族や友人など，いわゆるインフォーマル・キャピタル（informal capital）の利用率があ

る程度みられている．一方，ベンチャー・キャピタルの利用率はきわめて低く，社歴が存在しない創

                                                  
11 表 2 の調達金額をたずねた質問について，記入のない調査票を 0 と判断して集計しているが，実際には調達金

額が存在するにも関わらず，当該質問に対して未回答とした企業が存在するかもしれない．既に述べたとおり，本

稿では，創業資金の資金調達先についていずれの利用も回答していないものをあらかじめサンプルから除外して

いるが，それでもなお表 2 の結果について過小評価の可能性は残るかもしれない． 
12 『新規開業実態調査』のうち 1995-2000 年の調査を用いた Honjo (2004b) の分析では，創業（開業）費用の調

達先として，「事業に賛同してくれた個人または法人からの借入金または出資金」の利用率は約 7.5%であった．ま

た，本庄・忽那 (2003) では，設立時の資金調達先として，「ビジネス・エンジェル（創業者と血縁関係のない個人）

からの出資・借入」の利用率は約 6.3%であった．資金調達先の区分がそれぞれ異なるために単純に比較はできな

いが，少なくとも上記はこれらの値よりも大きい． 
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業時では，資金調達先としてのベンチャー・キャピタルのはたす役割は限定的となっている．むし

ろ創業資金の調達先として，家族・友人あるいはビジネス・エンジェルに頼る傾向が強く，創業時で

はこれらのインフォーマル・キャピタルのしめる役割が大きい．また，銀行などの民間金融機関を利

用する起業家は 4 分の 1 程度であるが，実際に利用している企業 1 社あたりの調達金額は相対的

に大きいといえる． 

4. 資金調達先と創業後のパフォーマンス 

表 1 では，それぞれの資金調達先の利用率を示したが，はたして創業資金の調達先によって創

業後のパフォーマンスに違いがみられるのだろうか．ここでは，Kutsuna and Honjo (2005) にならっ

て，それぞれの資金調達先の利用の有無による創業後のパフォーマンスの違いを検証していく． 

創業後のパフォーマンスについては，これまでの間，いくつかの指標を用いた分析が試みられ

てきた．創業間もないスタートアップ企業にとっては，まず，事業を安定的に軌道にのせて継続して

いくことが重要となる．そのため，いくつかの先行研究では，創業後のパフォーマンスとして，事業

の存続あるいは撤退を用いて測定している  (e.g., Bates, 1990; Cressy, 1996; Åstebro and 

Bernhardt, 2003)．また，これ以外に，成長性や収益性をあらわす指標が用いられることも多い．特

に，既存企業と比較すると，スタートアップ企業は規模の不経済に直面しやすいことから，その市

場における最小最適規模（minimum efficient scale; MES）への逸早い達成をめざすため，創業後

のパフォーマンスとして成長性を重視する企業は少なくない．実際に，これまでの先行研究でも，

従業員数や売上高などの成長率を用いて創業後のパフォーマンスを測定している (e.g., 安田, 

2004, 2006; Honjo, 2004a)．しかしながら，今回利用するアンケート調査では，撤退した企業に関す

る情報は一切なく，また，売上高については 2 期間以上にわたってたずねていない13．一方，アン

ケート調査では，創業時および調査時現在の 2 期間のみであるが従業員数についてたずねている．

したがって，本稿では，この 2 期間の従業員数のデータを用いて従業員成長率を求め，成長性の

視点から創業後のパフォーマンスを測定することにした．従業員成長率 EGROW は，安田 (2004, 

2006) と同様の定式化を用いて年率換算した値により求めており，表 3 にその基本統計量を示し

ておく． 

表4では，それぞれの資金調達先ごとに分けて，従業員成長率EGROWの平均，メジアン，標準

                                                  
13 前述したとおり，収益性の視点から創業後のパフォーマンスを測定することも考えられるが，アンケート調査では

利益に関する質問の回答は避けられる傾向にあるため，回収率を考えるとこの種の質問を設定しにくいのが現状と

いえよう．実際に，このアンケート調査でも利益や利益率を直接たずねる質問は設定されていない． 
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偏差を求めている．また，表 4 では，それぞれの資金調達先の利用によって成長性に違いがみら

れるかを検証するために，平均の差の検定統計量（t 検定）および Mann-Whitney の 2 標本検定統

計量の値を示す14．いずれの検定を用いても有意水準 1%で従業員成長率に違いがみられたのは，

「友人・知人」「事業賛同者」であり，また，｢民間金融機関｣「VC」についても有意水準 5%あるいは

10%で有意な結果を得ており，民間金融機関を除けば，いずれも利用した企業のほうが成長性は

高い傾向がみられている．これらの結果から，友人・知人，事業賛同者，あるいはベンチャー・キャ

ピタルから，創業時に資金調達した企業ほど成長性は高いことになる．事業賛同者の多くをビジネ

ス・エンジェルと呼ばれる個人投資家として考えた場合，この結果は，Kutsuna and Honjo (2005) と

一致しており，創業時にビジネス・エンジェルやベンチャー・キャピタルからの資金調達を利用して

いる企業の成長性が高いことを示唆している15．特に，ベンチャー・キャピタルを利用した企業の成

長性は平均的に高いが，しかし，その標準偏差も大きい．すなわち，ベンチャー・キャピタルに支援

されている企業は，高い成長性を期待できる一方，高いリスクをともなうことがうかがえる． 

一方，創業時に銀行などの民間金融機関からの資金調達を利用している企業の成長性は低い

が，Kutsuna and Honjo (2005) でも民間金融機関からの資金調達を利用している企業の成長性は

必ずしも高くない傾向がみられている．いずれにせよ，これらの研究では，創業時に民間金融機関

から資金調達している企業が成長している傾向はみられておらず，むしろ友人やビジネス・エンジ

ェルなどのインフォーマル・キャピタル，あるいはベンチャー・キャピタルからの資金調達を利用して

いる企業のほうが成長性は高いことになる．この理由の1つとして，Kutsuna and Honjo (2005) が指

摘するように，銀行とビジネス・エンジェルあるいはベンチャー・キャピタルとの間に創業時の企業

の選別あるいはモニタリングのプロセスの違いがあるかもしれない．銀行は個人資産を担保として

融資の安全な回収を優先する一方，ビジネス・エンジェルやベンチャー・キャピタルはリスクに見合

うだけのリターンを求めるため，より成長性の高い企業を見つけ出す能力が要求されており，また，

このような企業に対して資金を供給していると考えられる．では，それぞれの資金供給先は実際に

どのような起業家に資金を供給しているのだろうか．この点については次節以降で明らかにしてい

く． 

5. 資金調達先と起業家の人的資本 

                                                  
14 起業家の個人属性が成長性に与える影響については，同調査を利用した安田 (2004, 2006) を参照のこと．  
15 ただし，本稿では，個人投資家と企業とを区別することができず，個人投資家のみを対象とした Kutsuna and 
Honjo (2005) と厳密な定義について異なっている． 
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5-1. 変数 

本節では，創業時の資金調達に影響を与える起業家の人的資本をとりあげていく．前述したと

おり，Bates (1990)，Åstebro and Bernhardt (2003)，Cassar (2004) など，これまでの先行研究では，

年齢，教育水準，経験などを用いて人的資本を測定してきた．また，Storey (1994) は，起業家の

個人資産の影響についても検証している．ここでは，アンケート調査から入手可能なデータをもと

に，起業家の人的資本をあらわす個人属性を測定する．本稿では，これらの変数をもとに，それぞ

れの資金調達先を従属変数とした回帰分析を通じて，どのような起業家の個人属性が人的資本と

してはたらき，創業時の資金調達の利用に影響を与えるかについて明らかにしていく．  

起業家の個人属性として，まず，起業家の年齢（AGE）を用いた．経営者は年齢を重ねるにした

がって多くの経験を積むことになり，人的資本が形成されると考えられる．加えて，年齢の経過にと

もない個人投資家などとの幅広い人的ネットワークを構築しやすいかもしれない．しかしながら，年

齢の経過にともない新しい知識や技術の習得の点で不利になりやすく，将来的な人的価値という

視点から，高齢の起業家が必ずしも優れた人的資本を有していると評価されるとは限らない．一方，

若い起業家は新しい知識や技術の習得の点で有利になるかもしれないが，経験の少なさや人的

ネットワークの小ささから依頼可能な資金調達先が限られているかもしれない．これらの点を踏まえ

ながら，起業家の年齢が資金調達先の利用にどのように影響を与えるかについて検証していくこと

にする． 

次に，起業家の個人属性として，起業家の教育水準（EDUC）を用いた．教育は個人の能力を高

めるために必要な知識を提供することから，教育水準の高い起業家が経営する企業ほど成長の可

能性は高いと考えられる．また，その賛否はともかく，わが国は伝統的に学歴社会の傾向が強く，

個人を評価する 1 つの指標として教育水準を用いることは少なくない．そのため，起業家の教育水

準が経営者としての実際の能力を反映するだけでなく，資金調達の際，資金調達先に対して個人

を評価するための有効なシグナルとしてはたらく可能性は高い．さらに，労働市場において教育水

準の高い人の期待所得は相対的に大きいことから，教育水準の高い起業家は，ある程度の所得を

見込んだうえで創業を決意することも推察されよう．そのため，投資家や金融機関などの資金を供

給する側からすれば，教育水準の高い起業家が経営する企業はより高い成長性や収益性を達成

すると期待し，その結果，教育水準の高い起業家ほど外部資金を利用しやすいかもしれない． 

さらに，起業家の教育水準だけでなく，事業経営の経験も資金調達の利用に影響を与えることも

考えられよう．事業経営の経験は人的資本につながりやすく，また，経験豊富な起業家ほど幅広い

人的ネットワークを保有していることも推察される．加えて，教育水準と同様，資金調達先に対して
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有効なシグナルとしてはたらく可能性も高く，外部資金を利用しやすいかもしれない．なお，アンケ

ート調査では，事業経営の経験だけでなく同業種での職場経験もたずねていることから，事業経

営の経験（MNGEXP），および同業種での職場経験（WRKEXP）のそれぞれの影響を分析してい

る． 

これらの人的資本に加えて，個人のもつ保有資産が創業時の資金調達に影響を与えることも考

えられる．特に，銀行などの金融機関が融資する際，個人資産を重視して決定することは少なくな

い．また，起業家が融資を受けるにあたって，担保を要求されることも少なくない．したがって，銀行

などの金融機関からの資金調達については起業家の保有資産が強く影響を与えると予想される．

アンケート調査では，創業時における起業家の保有資産について，付表 4 で示したとおり，7 段階

の金額でたずねており，この質問をもとに起業家の保有資産を測定する．本稿では，保有資産の

基準を 2000 万円とし，創業時の保有資産が 2000 万円以上の場合を 1 とするダミー変数（PSAV）

でとらえることにした16．加えて，わが国では金融機関の融資行動が，依然，不動産などの担保を

重視するといわれていることから，起業家の不動産の所有状況も資金調達に影響を与えると考えら

れる．アンケート調査では，付表4で示したとおり，創業時における不動産（土地・建物）の所有をた

ずねており，起業家の不動産の所有状況（PROP）も変数として加えることにした． 

起業家の個人属性以外では，企業特性の違いをコントロールするためにいくつかの変数を加え

ている．まず，子会社や関連会社については，創業時に親会社の影響を強く受け，資金調達につ

いても何らかの制約が発生すると考えられる．子会社や関連会社など，実際に他社からの分社化

を通じて創業（「スピンオフ型創業」と呼ぶ）した企業がいくつか存在することから，創業形態の違い

をコントロールするためにスピンオフ型創業をあらわすダミー変数（SPIN）を加えることにした．また，

業種や創業時期の違いをコントロールするため，それぞれの業種および創業年をあらわすダミー

変数（業種ダミーおよび創業年ダミー）をそれぞれ加えることにした17． 

表 5 にこれらの変数をまとめておく．また，表 6 に変数の基本統計量，表 7 に変数の相関係数を

あらわす．表 6，7 では，表 1 の 4428 社のうち，表 5 のすべての変数が得られた 3406 社に対して，

業種ダミーおよび創業年ダミーを除いた変数についての基本統計量および相関係数を求めてい

る．起業家の年齢は，20 歳から 82 歳の範囲となっており，平均でおよそ 45.8 歳となっている．また，

                                                  
16 2000 万円を基準にした論理的な正当性は弱いが，株式会社を設立するための最低資本金が当時 1000 万円で

あり，この金額はそれを上回り，また，結果的に PSAV のメジアンが 0.5 に最も近くなったことから，2000 万円という基

準を選択することにした． 
17 付表 1 で示したとおり，アンケート調査では，業種を「建設業」「製造業」「卸売業」「小売業」「飲食店」「サービス

業」「運輸・通信業」「不動産業」「その他」でたずねているため，これらの区分にもとづいて業種ダミーを設定してい

る． 
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大学以上の教育水準を有する起業家は，ほぼ半数をしめている．これらの変数をもとに，次節では，

それぞれの資金調達先について起業家の人的資本が与える影響を明らかにしていく． 

5-2. 推定結果 

表 1 のうち，資金調達先として「家族・親戚」「友人・知人」「事業賛同者」「親企業・勤務先」「民間

金融機関」「政府系金融」の利用の決定要因を推定した．なお，「取引先」「地方公共団体」「VC」

については利用率が低いため，分析の対象外としている．表 7 で示したとおり，PSAV と PROP との

相関係数は 0.491 と正の相関がみられるため，それぞれの資金調達先について，多重共線性を避

けるためにそれぞれの変数を除いて推定している18． 

推定結果は，表 8 および表 9 に示すとおりである19．モデルで用いられたすべての変数が得られ

たデータをサンプルとしたことから，PSAV あるいは PROP を含めたモデルで観測数は異なり，それ

ぞれ 3418 社，3731 社となっている．資金調達先をあらわす変数は，いずれも 2 値変数で測定して

いるため，プロビット・モデルを用いて推定した．表 8，9 では，係数の推定値だけでなく，限界効果

もあわせて示しておく．ただし，表 8，9 の標準誤差は，分散不均一性下での一致推定量となる標

準誤差を用いている． 

まず，創業資金の調達先と起業家の人的資本との関係に関して，起業家の年齢 AGE の係数は，

家族・親戚について有意水準 1%で負となり，また，友人・知人について有意水準 5%で負となった．

これらの結果から，若い起業家は創業資金を家族や友人からの資金調達を利用する傾向がうかが

える．『中小企業白書 2003 年版』（p. 99）では，年齢が若くなるにつれて資金調達が創業時の大き

な障害になりやすいことを指摘しており (中小企業庁, 2003)，また，ビジネス・エンジェルといわれ

る個人投資家などとの人的ネットワークが十分でないと推察されることから，若い起業家は結果的

に資金調達先として家族や友人に頼るしかないのが現状といえるかもしれない．一方，事業賛同

者や親企業・勤務先について，年齢の係数は正で有意となっている．この結果から，高齢の起業

家は，ビジネス・エンジェルを含めた事業賛同者を利用する傾向がみられており，この点は，Honjo 

                                                  
18 起業家の保有資産をあらわす変数について PSAV の代わりに PROP を用いた理由として，PSAV と起業家の人的

資本（年齢，教育水準，事業経営の経験）との間に正の相関がみられた点もあげられる．むろん，PROP との間にも

正の相関は一部みられたが，結果的には，表 7 で示すとおり，PSAV ほど相関係数は大きくなかった．加えて， 
PROP に関する質問のほうが PSAV よりも回答率は高かったことも PROP を用いた理由の 1 つである． 
19 それぞれの資金調達先の利用が相互に影響を与え，また，それが内生的に決定されるとして，モデルを連立方

程式であらわすことも考えられよう．しかし，この場合，モデルの推定が煩雑になるため，本稿では，少なくとも起業

家の個人属性および業種ダミーや創業年ダミーのコントロール変数は外生的に与えられると仮定したうえで，いうな

れば，それぞれの資金調達先の利用をあらわすモデルを誘導型でとらえられると考えている． 
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(2004b) と一致している．加えて，高齢の起業家は，親企業や元の勤務先に頼る傾向もみられて

いる．企業などで数年間勤務することを通じて親企業や元の勤務先とのネットワークが構築しやす

いことを考えれば，年齢が高くなるにつれてこれらの資金調達先を利用しやすくなる結果は理解で

きるだろう． 

次に，起業家の教育水準に関して，家族・友人，事業賛同者，親企業・勤務先について正の係

数を得ている．特に，事業賛同者と親企業・勤務先について有意な結果となっており，教育水準の

高い起業家ほどこれらの資金調達先からの利用が高まる傾向がみられている．逆に，民間金融機

関について負で有意な結果を得ており，教育水準の高い起業家ほど民間金融機関の利用率が低

くなっている．教育水準が起業家の能力をあらわす 1 つのシグナルとしてはたらくと考えたが，民間

金融機関からの資金調達先の利用との間に正の相関はみられておらず，逆に，教育水準の低い

起業家ほど民間金融機関からの資金調達を利用する結果となった．この結果は，Storey (1994) や 

Honjo (2004b) と異なるが，Åstebro and Bernhardt (2003) と一致したものとなっている20．教育水準

の高い起業家は，ビジネス・エンジェルなどの個人投資家やベンチャー・キャピタルなど，それ以外

に利用できる外部の資金調達先を有しており，民間金融機関に頼る必要がないことも推察される

が，起業家の教育水準がどのようなメカニズムで創業時の資金調達に影響を与えるかについては

今後更なる検証が必要といえるだろう． 

起業家の経験に関して，同業種での職場経験 WRKEXP についてはいずれもほとんど有意な結

果がみられていないが，事業経営の経験 MNGEXP について，友人・知人，民間金融機関からの

資金調達の利用について正の影響を与えている．加えて，有意水準 5%で，事業賛同者および政

府系金融の利用との間にも一部正の相関がみられている．事業賛同者からの資金調達について

正の影響を与えている結果は，Honjo (2004b) と一致している．既に述べたとおり，創業間もない

時期の資金調達先としてビジネス・エンジェルといわれる個人投資家に頼る割合は大きいといわれ

ており，また，表 4 においてビジネス・エンジェルを含めた事業賛同者からの資金調達を利用した

企業のほうが成長性は高い傾向を示している．これらのことから，ビジネス・エンジェルを含めた事

業賛同者が創業時に有効な資金調達先としての役割をはたす可能性は高い．経験を積んだ起業

家ほど人的ネットワークをつくる機会をもちやすいと推察され，いいかえれば，経験という人的資本

が投資家とのリレーションシップの構築に役立ち，さらには新たに創業する際の資金調達先にもつ

ながっていくと考えられる．同様に，経験を積んだ起業家ほど金融機関とのリレーションシップを構

                                                  
20 流動性制約に直面する起業家については教育水準の高いほうが銀行などの民間金融機関を利用しやすいと考

えて，創業時の資金調達が足りないと回答した起業家のみを対象に同様の分析を試みた．しかしながら，教育水準

の係数は負となり，このような考えが成り立つことは示されなかった． 
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築しやすいことも考えられるだろう．加えて，分析結果から，単なる職場経験よりも事業経営の経験

が有効であり，そのような経験を積んだ起業家ほどビジネス・エンジェルなどの事業賛同者や銀行

などの金融機関からの資金調達を利用しやすい傾向も示されている21． 

起業家の保有資産は，家族・親戚および友人・知人について，一部，有意でないものの全体的

にその係数は負の値を示しており，創業時の保有資産が小さい起業家ほど家族や友人などの近

親者からの資金調達を利用する傾向が示されている．一方，起業家の保有資産は，民間金融機

関からの資金調達について正の影響を与えており，保有資産が大きい起業家ほど創業時に民間

金融機関からの資金調達を利用する傾向がみられている．わが国における現在の銀行の融資行

動をみる限り，銀行がリスクをともなう行動をとることは難しく，創業資金の調達先としての役割は，

個人資産をもつ起業家に限ってはたされることが限界かもしれない．加えて，不動産の所有につい

ても同様の結果がみられており，不動産を所有する起業家は，民間金融機関からの資金調達を利

用する傾向が示されている．また，この傾向は，政府系金融機関についても同様にみられている．

これらの結果は，逆に，創業時の保有資産が小さく，流動性制約に直面しやすい起業家に対して，

銀行などの金融機関が資金供給先としての役割をはたすことは難しく，金融機関からの創業資金

の供給だけでは創業時の流動性制約の克服は難しいことを示唆しているともいえる． 

最後に，企業特性に関して，スピンオフ型創業をあらわす SPIN の係数は，親企業・勤務先につ

いて正で有意となっている．スピンオフ型創業の場合，親企業や関連企業からの資金調達を実際

に利用することが推察される．一方，起業家の個人属性として，不動産の所有状況は親企業や元

の勤務先からの資金調達に対して有意水準 5%で負の影響を示している．創業時の保有資産が小

さい起業家は親企業や元の勤務先からの資金調達を利用する傾向が示されていることから，別の

とらえ方をすれば，流動性制約に直面しやすい起業家にとって，社内ベンチャー制度などのスピン

オフ型創業が 1 つの有効な創業手段となり得ることも示唆されよう．加えて，民間金融機関からの

資金調達についても有意水準 5%で正の係数を得ており，スピンオフ型創業の場合，民間金融機

関からの資金調達を利用しやすい傾向がみられている．逆に，家族・親戚，友人・知人，事業賛同

者についてはいずれも有意水準 1%で負の係数を得ており，スピンオフ型創業の場合，これらの資

金調達先の利用は低下する傾向がみられている．このことは，スピンオフ型創業の場合，親企業や

関連会社が存在するため，インフォーマル・キャピタルなど，他の資金調達先をあえて利用する必

要がないことをあらわしているのかもしれない．同様に，政府系金融についても有意水準 1%で負

                                                  
21 本庄 (2004) は，経営者あるいは管理者としての経験が創業後のパフォーマンスを高める要因になりやすい傾

向を論じている． 
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の係数を得ており，スピンオフ型創業の場合，政府系金融機関の利用は低下する傾向がみられて

いる．この点は，民間金融機関の結果と異なっており，親企業や関連企業の存在しない独立系企

業に対する融資が政府系金融機関の 1 つの役割として位置づけられることも可能性として考えられ

るだろう22． 

6. おわりに 

本稿では，わが国のスタートアップ企業を対象に資金調達先ごとのパフォーマンスの違いを明

示したうえで，創業資金の調達先と起業家の人的資本を含めた個人属性との関係を示し，どのよう

な起業家がどのような資金調達を利用しているかについて明らかにした．分析結果から，ビジネス・

エンジェルを含めた事業賛同者あるいは友人などのインフォーマル・キャピタルから創業時に資金

調達した企業ほど成長する傾向がみられた．また，創業資金の調達先と起業家の個人属性との関

係について，若い起業家ほど家族や友人からの資金調達を利用する一方，事業経営の経験のあ

る起業家ほどビジネス・エンジェルを含めた事業賛同者や民間金融機関からの資金調達を利用す

る傾向がみられた．さらに，創業時の保有資産が大きい起業家は民間金融機関からの資金調達を

利用する傾向がみられた． 

本稿の分析結果を投資家や金融機関の資金を供給する側からみれば，ビジネス・エンジェルを

含めた事業賛同者は，高齢で事業経験のある，教育水準の高い起業家に資金を供給する傾向が

みられたことになる．また，事業賛同者は，保有資産の大きい起業家に資金を供給する傾向はみら

れていないが，銀行などの民間金融機関については，そのような傾向がみられている．わが国にお

ける現在の銀行の融資行動をみる限り，銀行がリスクをともなう行動をとることは難しく，創業資金の

調達先としての役割は，個人資産をもつ起業家に限ってはたされることが限界かもしれない．そう

なると，もし，わが国において創業を通じた経済活性化に期待するならば，銀行などのフォーマル・

キャピタルに代わる創業資金の供給，すなわち，家族や友人，およびビジネス・エンジェルなどのイ

ンフォーマル・キャピタルを通じた資金供給システムの充実をはかる必要があり，創業の政策的支

援を考えるうえで，今後，このことを積極的に議論すべきといえるだろう23． 

本稿の分析結果では，年齢，教育水準，経験など起業家の人的資本が創業時の資金調達に影

                                                  
22 創業時における政府系金融機関の役割については，忽那 (2005)，根本ほか (2006) ，安田 (2006) などを参

照のこと． 
23 近年，わが国でもインフォーマル・キャピタルの整備に向けた政策・制度がすすめられており，たとえば，1997 年

6 月，個人投資家（ビジネス・エンジェル）によるベンチャー企業への投資の促進を目的として，課税特例制度，い

わゆる「エンジェル税制」が施行されている． 
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響を与えることを示唆しており，Bates (1990) をはじめ，起業家の人的資本の影響を論じた，いくつ

かの先行研究を支持している．創業時における起業家と投資家や金融機関との情報の非対称性

を考えると，資金調達の際に起業家の個人属性が投資家や金融機関に対してシグナルとしてはた

らく可能性は高いことも考えられる．一方，流動性制約など創業時の資金調達が創業の意思決定

や創業後のパフォーマンスに影響を与えるとすれば，この結果は，起業家の人的資本が創業時の

資金調達を介して間接的に影響を与えることを示唆したともいえる．むろん，このことは起業家の人

的資本が直接的に創業の意思決定や創業後のパフォーマンスに影響を与えることを否定したわけ

ではなく，ここでは，むしろ起業家の個人属性の影響は資金調達などのさまざまな事業活動にお

いてみられることを可能性として主張してみたい．  

本稿では，創業資金の調達先と企業家の個人属性との関係を明らかにしてきた．これまでの先

行研究では，もっぱら銀行などの民間金融機関からの資金調達に偏る傾向がみられていたが，本

稿では，特に，創業時に重要な資金調達先としてはたらく，家族や友人，およびビジネス・エンジェ

ルなどのインフォーマル・キャピタルにも焦点をあてており，これらを含めて新たな分析結果を提示

した点で有益であったと考えている．しかしながら，本稿で克服できなかった課題もいくつか残され

ていることも事実である．特に，本稿の分析では，それぞれの資金調達先からの出資あるいは借入

に対する申込みやその認可について，データが存在しないことから，この点について一切議論して

いない．したがって，資金調達先の利用が，需要側あるいは供給側のいずれによって決定されたも

のかについては残念ながら識別できていない．この点については今後の課題としたい．しかしなが

ら，わが国の創業時の資金調達の利用状況に関する分析の試みは，創業を取り巻く環境や創業

の政策的支援を検討するうえで有益な示唆を与えると考えている．いずれにせよ，単体のアンケー

ト調査のみで創業時の企業行動を明らかにすることは難しく，今後，さらなる調査分析を通じて残さ

れた課題を補完していきたい． 

付録 

本稿で用いたアンケート調査では，表 2 で示したとおり，それぞれの資金調達先からの調達金額

についてもたずねている．Honjo (2004b) では，調達金額を従属変数とした回帰分析を行っており，

本稿でも同様に調達金額を用いた推定も試みた．表 2 のうち，資金調達先として「家族・親戚」「友

人・知人・事業賛同者」「民間金融機関」「公的機関」の決定要因を推定した．なお，前述したとおり，

「VC」については利用率が低いため，分析の対象外としている． 

推定結果は，付表 5 に示すとおりである．調達金額をあらわす変数は，いずれも 0 をとるケース
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が存在するため，タイプ1トービット・モデルを用いて推定した．付表5において，「友人・知人・事業

賛同者」のように資金調達先が新たにまとめられた場合を除いて，表 8，9 と類似した推定結果が得

られている．したがって，創業時の資金調達を資金調達先の利用の有無で測定した場合でも，ある

いは，調達金額で測定した場合でも，一部を除いてそれほど大きな差異はみられず，全体的に前

節までにまとめた傾向が支持されている． 
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表 1. 創業資金の調達先の利用状況 

資金調達先 （略称） 利用の平均 

(1) 自己資金 自己資金 0.807

(2) 親・兄弟・親戚など 家族・親戚 0.278

(3) 友人・知人など 友人・知人 0.141

(4) 親企業・元の勤務先 親企業・勤務先 0.206

(5) 事業に賛同してくれた個人・法人（(3)，(4)以外） 事業賛同者 0.159

(6) 取引先（(4)，(5)以外） 取引先 0.027

(7) 地方公共団体の融資制度 地方公共団体 0.056

(8) 民間金融機関 民間金融機関 0.271

(9) 政府系金融機関 政府系金融 0.136

(10) ベンチャー・キャピタル，ベンチャー財団 VC 0.007

(11) その他 その他 0.024

(2) あるいは (3) 家族&友人 0.349

(7) あるいは (9) 公共&政府系 0.172

注： 観測数は 4428 社． 
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表 2. 創業資金の調達金額 

資金調達先 （略称） 
調達金額[100 万円]

平均 

自己資金 自己資金 9.484

親・兄弟・親戚など 家族・親戚 2.211

友人・知人・事業に賛同してくれた個人・法人など 友人・知人・事業

賛同者 

9.043

民間金融機関 民間金融機関 14.189

ベンチャー・キャピタル VC 0.426

公的機関・政府系金融機関 公的機関 7.268

その他 その他 7.012

注： 観測数は 4428 社． 
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表 3. 従業員成長率の基本統計量 

従業員成長率 平均 メジアン S.D. 最小 最大 

EGROW 0.105 0.051 0.231 -1.023 4.788 

注： S.D.は標準偏差をあらわす．観測数は表 1 のうち雇用成長率が測定可能であった 4418 社．  
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表 4. 資金調達先ごとの従業員成長率の比較 

資金調達先 利用 観測数 平均 メジアン S.D. t 値 Z 値 

なし 852 0.117 0.046 0.295
自己資金 

あり 3566 0.102 0.052 0.212
1.432w -0.752

なし 3194 0.107 0.050 0.244
家族・親戚 

あり 1224 0.098 0.054 0.193
1.307w -0.137

なし 3796 0.099 0.046 0.223
友人・知人 

あり 622 0.140 0.086 0.273
-3.531w

*** -4.755***

なし 3504 0.101 0.052 0.223
親企業・勤務先 

あり 914 0.119 0.050 0.259
-1.897w

* -0.076

なし 3714 0.100 0.046 0.230
事業賛同者 

あり 704 0.130 0.076 0.234
-3.105*** -4.157***

なし 4301 0.105 0.051 0.231
取引先 

あり 117 0.115 0.060 0.217
-0.484 -0.502

なし 4171 0.106 0.050 0.233
地方公共団体 

あり 247 0.094 0.057 0.185
0.918w 0.136

なし 3223 0.110 0.051 0.236
民間金融機関 

あり 1195 0.091 0.050 0.216
2.606w

*** 1.911*

なし 3818 0.107 0.050 0.237
政府系金融 

あり 600 0.092 0.057 0.183
1.818w

* 0.212

なし 4385 0.103 0.050 0.227
VC 

あり 33 0.316 0.180 0.458
-2.666w

** -2.377**

注： S.D.は標準偏差をあらわす．t 値は平均の差の検定統計量をあらわす．ただし， 有意水準 1%の両側検定で 2

標本の分散が等しい帰無仮説が棄却された場合，Welch の定式化にもとづいて求めており，この場合，w であら

わす．Z 値は Mann-Whitney の 2 標本検定統計量をあらわす．観測数は 4418 社． 
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表 5. 変数の説明 

項目 変数名 説明 

（起業家特性）  

年齢 AGE 実際に創業した年齢 

教育水準 EDUC 1: 最終学歴（中退も含む）が大学以上の場合，0: それ以外 

経験 MNGEXP 
1: 現在の事業をはじめる前に事業経営の経験がある場合，0: それ

以外 

 WRKEXP 
1: 現在の事業をはじめる前に現在の事業に関連した仕事の経験が

ある場合，0: それ以外 

保有資産 PSAV 1: 創業時の保有資産が 2,000 万円以上の場合，0: それ以外 

 PROP 
1: 創業時の保有資産のうち，不動産を所有していた場合，0: それ以

外 

（企業特性）   

創業形態 SPIN 
1: 既存企業の指揮系統下で分社または関連会社として創業，あるい

はフランチャイズ形態で創業，0: それ以外 

業種 （省略） 

（「建設業」「製造業」「卸売業」｢小売業｣「飲食店」「サービス業」「運

輸・通信業」「不動産業」をそれぞれ業種とする企業を 1 とするダミー

変数） 

創業年 （省略） 
（1991～1999 年のそれぞれの年に創業した企業を 1 とするダミー変

数） 

注： 「業種」のリファレンスはその他の業種の企業，「創業年」のリファレンスは 2000 年に創業した企業． 
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表 6. 変数の基本統計量 

変数 平均 メジアン S.D. 最小 最大 

AGE 45.831 46.000 9.650 20.000 82.000 

EDUC 0.490 ----- ----- ----- ----- 

MNGEXP 0.318 ----- ----- ----- ----- 

WRKEXP 0.845 ----- ----- ----- ----- 

PSAV 0.440 ----- ----- ----- ----- 

PROP 0.645 ----- ----- ----- ----- 

SPIN 0.201 ----- ----- ----- ----- 

注： S.D.は標準偏差をあらわす．業種ダミー，創業年ダミーは省略．観測数は 3406 社． 
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表 7. 変数の相関係数 

変数 AGE EDUC MNGEXP WRKEXP PSAV PROP SPIN 
AGE 1.000  
EDUC 0.040 1.000  
MNGEXP 0.248 0.015 1.000  
WRKEXP -0.075 -0.031 -0.082 1.000 
PSAV 0.326 0.106 0.173 -0.046 1.000
PROP 0.297 -0.028 0.091 0.009 0.491 1.000
SPIN 0.185 0.109 0.222 -0.087 0.108 -0.016 1.000

注： 業種ダミーおよび創業年ダミーは省略．観測数は 3406 社． 
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表 8. 資金調達先の利用の決定要因(1) 

家族・親戚 友人・知人 事業賛同者 
変数 

Coef. dF/dx Coef. dF/dx Coef. dF/dx Coef. dF/dx Coef. dF/dx Coef. dF/dx 

AGE -0.027*** -0.009*** -0.028*** -0.009*** -0.006** -0.001** -0.006** -0.001** 0.009*** 0.002*** 0.011*** 0.003*** 
 (0.003) (0.001) (0.003) (0.001) (0.003) (0.001) (0.003) (0.001) (0.003) (0.001) (0.003) (0.001) 
EDUC 0.110** 0.037** 0.085* 0.029* 0.079 0.017 0.054 0.012 0.187*** 0.045*** 0.180*** 0.044*** 
 (0.048) (0.016) (0.046) (0.015) (0.056) (0.012) (0.053) (0.012) (0.054) (0.013) (0.051) (0.012) 
MNGEXP -0.005 -0.002 -0.043 -0.015 0.270*** 0.063*** 0.262*** 0.061*** 0.124** 0.031** 0.153*** 0.038*** 
 (0.054) (0.018) (0.052) (0.017) (0.061) (0.015) (0.058) (0.014) (0.058) (0.015) (0.055) (0.014) 
WRKEXP 0.029 0.010 0.001 0.000 0.001 0.000 -0.025 -0.006 0.028 0.007 0.039 0.009 
 (0.068) (0.023) (0.064) (0.022) (0.077) (0.017) (0.073) (0.017) (0.072) (0.017) (0.068) (0.016) 
PSAV -0.116** -0.039**   -0.110* -0.024*   0.089 0.022   
 (0.050) (0.017)   (0.059) (0.013)   (0.056) (0.014)   
PROP   -0.075 -0.025   -0.100* -0.022*   -0.050 -0.012 
   (0.047) (0.016)   (0.055) (0.012)   (0.053) (0.013) 
SPIN -0.548*** -0.165*** -0.555*** -0.167*** -0.723*** -0.125*** -0.743*** -0.129*** -0.238*** -0.053*** -0.243*** -0.054*** 
 (0.067) (0.017) (0.065) (0.017) (0.088) (0.011) (0.084) (0.011) (0.071) (0.015) (0.068) (0.014) 

業種ダミー あり あり あり あり あり あり あり あり あり あり あり あり 
創業年ダミー あり あり あり あり あり あり あり あり あり あり あり あり 

観測数 3418  3731  3418  3731  3418  3731  
Log likelihood -1945.9  -2122.9  -1386.3  -1521.9  -1485.4  -1622.1  

Wald 2χ  241.1***  272.0***  119.0***  128.2***  93.7***  105.1***  

Pseudo R2 0.064  0.065  0.048  0.047  0.033  0.033  
注： Coef.，dF/dx はそれぞれ係数の推定値，限界効果をあらわす．***，**，*はそれぞれ 1%，5%，10%水準で有意であることをあらわす． 
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表 9. 資金調達先の利用の決定要因(2) 

親企業・勤務先 民間金融機関 政府系金融 
変数 

Coef. dF/dx Coef. dF/dx Coef. dF/dx Coef. dF/dx Coef. dF/dx Coef. dF/dx 

AGE 0.011*** 0.002*** 0.013*** 0.003*** -0.004 -0.001 -0.006** -0.002** -0.001 -0.000 -0.003 -0.001 
 (0.004) (0.001) (0.003) (0.001) (0.003) (0.001) (0.003) (0.001) (0.003) (0.001) (0.003) (0.001) 
EDUC 0.320*** 0.061*** 0.285*** 0.056*** -0.143*** -0.046*** -0.128*** -0.041*** 0.004 0.001 0.021 0.005 
 (0.062) (0.012) (0.059) (0.011) (0.048) (0.016) (0.046) (0.015) (0.055) (0.012) (0.053) (0.011) 
MNGEXP -0.110 -0.020 -0.116* -0.022* 0.188*** 0.062*** 0.194*** 0.064*** 0.117** 0.026** 0.106* 0.023* 
 (0.072) (0.013) (0.069) (0.013) (0.052) (0.018) (0.050) (0.017) (0.059) (0.014) (0.057) (0.013) 
WRKEXP -0.073 -0.014 -0.044 -0.009 -0.096 -0.032 -0.050 -0.016 -0.009 -0.002 -0.034 -0.007 
 (0.084) (0.017) (0.080) (0.016) (0.064) (0.022) (0.062) (0.020) (0.075) (0.016) (0.072) (0.016) 
PSAV -0.021 -0.004   0.142*** 0.046***   0.074 0.016   
 (0.065) (0.012)   (0.050) (0.016)   (0.058) (0.013)   
PROP   -0.125** -0.025**   0.175*** 0.056***   0.192*** 0.040*** 
   (0.063) (0.013)   (0.048) (0.015)   (0.057) (0.012) 
SPIN 1.828*** 0.540*** 1.824*** 0.542*** 0.128** 0.042** 0.126** 0.042** -0.323*** -0.063*** -0.335*** -0.064*** 
 (0.067) (0.021) (0.064) (0.020) (0.060) (0.020) (0.057) (0.019) (0.074) (0.013) (0.072) (0.012) 

業種ダミー あり あり あり あり あり あり あり あり あり あり あり あり 
創業年ダミー あり あり あり あり あり あり あり あり あり あり あり あり 

観測数 3418  3731  3418  3731  3418  3731  
Log likelihood -1043.4  -1147.0  -1913.1  -2084.8  -1359.2  -1466.5  

Wald 2χ  911.2***  1008.9***  137.1***  147.1***  54.2***  69.6***  

Pseudo R2 0.336  0.339  0.037  0.036  0.020  0.023  
注： Coef.，dF/dx はそれぞれ係数の推定値，限界効果をあらわす．***，**，*はそれぞれ 1%，5%，10%水準で有意であることをあらわす． 
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付表 1. サンプルの特性(1)：業種 

業種 観測数 比率 

製造業 866 0.196
建設業 840 0.190
卸売業 559 0.126
小売業 518 0.117
飲食店 55 0.012
サービス業 731 0.165
運輸・通信業 130 0.029
不動産業 201 0.045
その他 528 0.119

合計 4428 1.000
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付表 2. サンプルの特性(2)：創業年 

創業年 観測数 比率 

1991 362 0.082 
1992 392 0.089 
1993 380 0.086 
1994 461 0.104 
1995 449 0.101 
1996 461 0.104 
1997 471 0.106 
1998 492 0.111 
1999 580 0.131 
2000 380 0.086 

合計 4428 1.000
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付表 3. サンプルの特性(3)：従業員規模 

従業員数 平均 メジアン S.D. 最小 最大 

創業時 9.869 4.000 29.661 1.000 757.000 
現在 18.736 6.000 85.743 1.000 4355.000 

注： S.D.は標準偏差をあらわす．観測数は 4428 社． 
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付表 4. サンプルの特性(4)：創業時の保有資産 

保有資産 観測数 比率 

0～500 万円未満 1027 0.272
500 万～1000 万円未満 380 0.101
1000 万～2000 万円未満 684 0.181
2000 万～3000 万円未満 485 0.129
3000 万～5000 万円未満 573 0.152
5000 万～1 億円未満 330 0.088
1 億円以上 291 0.077

合計 3770 1.000

不動産の所有状況 観測数 比率 

なし 1667 0.403
あり 2472 0.597

合計 4139 1.000
注： 観測数は 4428 社のうち，保有資産のデータが得られた 3770 社，および不動産の所有状況のデータが得られ

た 4139 社． 
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付表 5. 資金調達金額の決定要因 

家族・親戚 友人・知人・事業賛

同者 民間金融機関 公的機関・政府系金

融 変数 
Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. 

AGE -0.051*** -0.047*** 0.040* 0.048** -0.003 -0.025 -0.008 -0.026 
 (0.008) (0.007) (0.023) (0.021) (0.043) (0.041) (0.044) (0.040) 
EDUC 0.408*** 0.390*** 1.370*** 1.238*** -0.873 -0.579 -0.130 0.195 
 (0.139) (0.129) (0.394) (0.366) (0.769) (0.725) (0.765) (0.704) 
MNGEXP -0.101 -0.124 1.140*** 1.274*** 2.694*** 2.873*** 2.838*** 2.552***

 (0.158) (0.148) (0.426) (0.397) (0.832) (0.788) (0.837) (0.778) 
WRKEXP 0.233 0.163 -1.985*** -1.829*** -2.150** -1.693* -0.452 -0.736 
 (0.198) (0.183) (0.524) (0.489) (1.002) (0.956) (1.034) (0.953) 
PSAV -0.040  0.418  2.771***  1.102  
 (0.148)  (0.412)  (0.807)  (0.805)  
PROP  -0.247*  -0.461  2.618***  2.034***

  (0.134)  (0.382)  (0.770)  (0.752) 
SPIN -1.176*** -1.127*** 1.811*** 1.395*** 4.426*** 4.026*** -2.736*** -2.793***

 (0.202) (0.188) (0.480) (0.450) (0.930) (0.888) (1.036) (0.964) 

業種ダミー あり あり あり あり あり あり あり あり 
創業年ダミー あり あり あり あり あり あり あり あり 

観測数 3418 3731 3418 3731 3418 3731 3418 3731 
Log likelihood -3327.1 -3607.3 -5083.1 -5511.8 -4165.8 -4501.3 -3044.2 -3304.3 

LR 2χ  123.0 140.5 136.5 139.5 163.3*** 162.7*** 54.1*** 65.8*** 

Pseudo R2 0.018 0.019 0.013 0.013 0.019 0.018 0.009 0.010 
注： Coef.は係数の推定値をあらわす．***，**，*はそれぞれ 1%，5%，10%水準で有意であることをあらわす． 


	1. はじめに
	2. 研究の背景
	3. データ
	4. 資金調達先と創業後のパフォーマンス
	5. 資金調達先と起業家の人的資本
	6. おわりに
	付録
	参考文献
	図表



