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［要 旨］ 
 

 本論は、創業規模の決定要因について我が国のデータセットを用いて分析を行うものである。分析か

らは、年齢、高学歴、親の職業（会社経営）、自己の事業経験、創業時の保有資産が創業資金規模に有意

に正の影響を与える一方、独立型創業は創業資金規模に有意に負の影響の影響を与えることがわかった。

さらに「社会貢献」、「資産活用」、「他者の影響」、「社会的評価」を動機とする創業は創業資金規模が大

きくなる反面、「自己裁量権」、「賃金不満」、「生涯勤労」、「就職無し」、「ゆとり志向」を動機とする創業

は創業資金規模が小さかった。 
公的機関の資金利用者についてはそうでない者に比べ、特に金融機関から借入を行っていない場合に

有意に創業規模が大きくなることが分かった。このことは、創業時に流動性制約が存在する可能性があ

ること及び創業時の資金面での政策的助成が創業規模拡大に有効であることを示唆している。 
また、本論では創業資金規模が創業後のパフォーマンスにどのように影響するのかについて検証した。

分析からは創業者の属性や創業業種を考慮した場合においても、従業員成長率で測った起業のパフォー

マンスに対して創業資金規模が正の影響を与えることがわかった。このことは、雇用拡大という面から

見る限り政策的に創業資金規模を拡大出来るようにする政策が妥当性を有することを示唆している。 
   

                                                         
*本稿作成の過程で、浦田秀次郎早稲田大学教授、河井啓希慶応大学教授、橘木俊詔京都大学教授、元橋一之東京大学教授、渡辺努一

橋大学教授から有益なコメントをいただきました。記して感謝申し上げます。本稿に示された内容や意見は、筆者が所属する組織の

見解を示すものではありません。また、あり得うるべき誤りはすべて筆者に属します。 
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 このことは現在の日本と同様に開業率が

低迷する中で、創業について様々な観点から

研究が行われそれが政策に結びつき、さらに

その政策が実証研究の対象となるプロセス

を通じて開業率の上昇に繋がった１９８０

年代以降の英国とは対照的である。そして創

業について詳細な研究が行われ政策に繁栄

される米国等の先進国とも異なるものであ

る。 
             安田 武彦 
序 節 

 本論は日本における創業時の創業資金規

模と創業者の属性、創業動機、政策金融の関

係をみることにより、多くの先行研究におい

て創業の阻害要因として研究テーマとなっ

ている流動性制約が、創業間もない企業のパ

フォーマンスにどのように影響を与えるの

かを探るものである。また、流動性制約が存

在するとすれば、政策金融によってそれがど

のように緩和されるかについても探る。 

 現在、日本の開業率の低下が経済活力の喪

失につながる問題であるとして大きく取り

上げられている。高度成長期の１９６０年代、

開業率は年率７％の高水準で推移し、廃業率

を大きく上回っていたが、現在、４％前後に

まで落ち込み、廃業率を下回る水準となって

いる。政府は開業率の低下が経済のダイナミ

ズムを奪うものであるとの観点から創業促

進政策を９０年代後半から実施している。例

えば政府は、１９９８年、経済新生対策にお

いて開業企業数を当時の１４万社から５年

間に１０万社程度増加させる目標を定めた

が、さらに２００１年の年間開業企業数１８

万社を５年間で３６万社に倍増させようと

いう「創業倍増プログラム」を作成した。 

創業時の流動性制約については欧米の先

行研究では、２つの対立する主張がなされて

きた。一つは創業する際の障害として流動性

制約が存在するというものである。例えば、

Evans=Jovanovic (1989)の実証研究におい

ては、個人が自営業者となるのか、被雇用者

にとどまるのかの選択に本人の保有資産額

が有意に影響を与えることを示しており、創

業における流動性制約の存在を示唆してい

る4。 

 このように創業を促進する政策は近年、急

速に強化されつつあるが、その反面で日本に

おける創業の実態について計量的な分析は

大学、官公庁を含め最近まで、わずかしか行

われていない。例えば先に指摘したような開

業率の低下の原因は何かについて「計量的

に」分析した政府の公式文書は筆者の知る限

り中小企業庁(2002)、(2003)のみである。ま

た、個人の開業選択の決定要因と阻害要因、

開業後の創業のパフォーマンス等について

もここ数年、研究者の間で分析が行われはじ

めているに過ぎない3。 

こうした主張に対して Cressy (1996)は、異

論を唱えている。すなわち、彼は英国の創業

後間もない企業の成長性を経営者属性、創業

企業の資金規模等で説明するモデルにより

回帰分析を行うことにより、創業直後の成長

率を左右するものは資金制約というよりむ

しろ、その背後にある人的資源の不足である

                                                         

                                                         
4 同様の主張を行った研究としては、後述するように

Holtz=Eakin=Rozen (1994)、Lindoh=Ohlsson (1986)
がある。また、日本における同様の研究としては、玄田

＝神林 (1998)、松繁(2002)等がある。 
3 創業についての最近の包括的研究報告としては、財団

法人中小企業総合研究機構(2003)がある。 
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ことを指摘して、創業企業に流動性制約が存

在するという見方に疑問を呈した。さらに

Cressy (2000)は、理論モデルを用いて Evans 
=Jovanovic (1989)が流動性制約について理

論モデルに基づき実証した創業企業規模と

保有資産規模の正相関の関係について、リス

ク回避的な個人が通常の資産のポートフォ

リオを組む場合においても生じる現象とし

て説明できることを示した。 
このように欧米においては実証、理論の双

方から創業時の流動性制約の存否について

盛んな議論が交わされているところである

が、日本においては近時に至るまで流動性制

約の存否についての実証研究は進んでいな

かった。 
 しかしながら、他の面において創業時、資

金制約があるか否かは創業支援政策の推進

にとって異なるインプリケーションを導き

出す。すなわち、流動性制約が創業の阻害要

因であるとすると、創業支援策の主柱のひと

つとしては民間金融機関に比べ審査が緩い

資金の公的な提供、すなわち金融支援が有効

となる。しかしながら一見、流動性制約と見

られるものが、実際は人的資本の欠如等創業

企業の経営資源の乏しさを反映したもので

あるとすると金融面での政策的支援は民間

金融機関の創業融資をクラウディング・アウ

トするものとなり、効果は理論上存在しない

こととなる5。さらにこの場合、創業支援策の

柱は創業後、間もない企業への販路面、人材

面等の支援が中心となる。果たしてどちらの

見方が現実に当てはまるであろうか。 
 本稿は創業時の資金制約の問題について

上記の考察をもとに、創業資金規模という指

標を通じて政策金融の効果の有無の検証を

通じて資金制約の有無を検証しようという

ものである。 
本稿の構成は以下のとおりである。まず次

節では創業規模と流動性制約の関係につい

て先行研究を概観する。続いて第３節では本

論で使用するデータを紹介するとともに仮

説を提示する。第４節は仮説についての実証

結果を紹介する。第５節で結論と今後の分析

の課題を述べる。 
 
第２節 創業規模と流動性制約についての 

内外の先行研究 
創業規模と流動性制約の関係について始

めて実証的に分析した研究は、筆者の知る限

り、先述の Evans=Jovanovic (1989)である。

彼らは個人が自営業者か被雇用者かを選択

するモデルをもとに流動性制約が存在する

場合、保有資産の水準が創業規模を規定する

ことを示した（このモデルを以下、”EJ モデ

ル”と呼ぶ。）。彼らのモデルを概観すると次の

とおりである。 
EJ モデルでは、個人の自営業者としての能

力をε 、自営業への投下資本を 、アウトプ

ットとしての としたときの自営業者の生

産関数を 

k
y

)(kfy ε=  
とおく。さらに資産運用から得られる金利

に係る利率を r とし、勤労者にとどまった場

合に彼らが得る賃金を 、個人が保有する純

資産額をW とした場合､自営業者としての収

入（ ）及び被雇用者としての収入（ ）

は、それぞれ 

w

SELFI EMPI

)()( kWrkfI SELF −+= ε    (1) 

と 
                                                 

rWwI EMP +=         (2) 5例えば 2001 年４月に創設された国民生活金融公庫の

開業に係る新創業融資制度－すなわち担保や保証人を

とらず、本人保証も無い開業融資制度－のような金融面

からの支援制度は開業促進の有効な政策ということと

なる。 

と表わすことが出来る。(1)を について微

分して極大値を求めると、 
k
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rkf =′ )(ε            (3) 
となるが、 が上に凸であることを考え

ると、自営業者を選択する場合の開業時投下

資本の最適値(

)(kf

k )は、 

),( rkk ε=            (4) 

  ＋－ 
となる。 
仮に k がW を上回る場合、自営業者とな

る者は金融機関から資金を調達しなければ

ならない。しかしながら、情報の非対称性の

もと、金融機関が貸出し額の意思決定を創業

者の保有資産に応じて行うとすると､創業者

の借入限度額( L )は WL α= （αは金融機関

の担保評価における掛け目）となり、最適借

入額（ Wk − ）が借入できないケース、すな

わち 
  WWk α−      (5) 
となる事態が生じる可能性がある｡こうし

た事態が広く生じているとすると､多くの創

業者は借入額を Wα の水準に抑制せざるを

得なくなり、創業規模は創業者が創業時に保

有する資産額に依存することとなる。 
Evans=Jovanovic (1989)は、EJ モデルか

ら導き出されるこの仮説について米国のデ

ータをもとに実証を行い、創業規模と初期保

有資産との相関を発見し、創業が流動性制約

下に置かれている状況を示した。 
EJ モデルの帰結は以上のとおりであるが、

民間金融に比べ審査が緩やかな政策金融が

存在するとすれば状況は違ったものとなっ

てくる。すなわち、政策金融の存在は担保と

なる資産が少なく、借入を不十分にしか行え

ない創業者に資金を提供し、創業者にとって

最適な企業規模からのスタートアップを可

能とするからである。 
創業時の資金制約についてはその後も

様々な実証が行われてきた。例えば、

Holtz=Eakin=Rosen (1994)は、遺産相続額

の規模と自営業選択確率が正の相関をとる

こと、Lindh=Ohlsson (1996)は思わぬ収入

（windfall profit、彼らの場合は宝くじ収入）

が自営業選択率を高めることを発見し、こう

した実証事実を元に流動性制約説が支持さ

れるものと考えた。 
また、この方向の研究は近年になって我が

国においても少しずつ、見られるようになっ

てきており、例えば橘木=下野(1994)は普通

勤務と自営業という 2 つの選択肢間で比較す

ると、公的年金額や貯蓄額、賃金･年金以外

の収入額が、年齢、健康状態の悪化とともに

有意に自営業を選択する確率を高めている

ことを確認している。さらに、阿部=山田

(1998) は中高齢層の独立開業、雇用就業者の

選択にとって経営層経験の有無、持ち家の有

無等の資産状況が有意な影響を有している

ことを発見した。また、玄田＝石原＝神林

（1998）、玄田＝神林（2001）も総務省「全

国消費実態調査」の個票を用いた多項選択モ

デルから自営業者選択が資産保有状況に有

意に関係があることを報告している。 
さらに、松繁 (2002)は創業企業の係る独自

のデータセットから調査時点前３年以内に

遺産相続を受けた企業は、そうではない企業

と比べ高い成長を達成することを報告し、創

業時の流動性の重要性について指摘してい

る。 
また、中小企業庁 (2002)は、総務庁「就業

構造基本統計」の３０歳代男子のデータを用

いて調査時点(1997 年)の１年間に自営業者

となった者とそうでない者の相違を分析し、

資産の保有状況は自営業者への転換に対し

て 10%水準では有意なプラスの影響を持つ

ことを発見した。 
このように多くの実証的研究が行われて

いる流動性制約説のモデルについて Cressy 
(2000)は主として理論面からの批判を行った。

すなわち Cressy (2000)は、創業にリスクが

伴い創業者がリスク回避的である場合、ポー

トフォリオ分散の観点から創業者は、創業と
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いうリスクを伴う営みと預金というリスク

を伴わない運用に彼らの資産を振り分ける

こととなり、この結果、資産の水準に合わせ

て創業規模が決定されることとなることを

示した（Cressy のモデルはリスク選好の相違

から創業者選択を説明しようとしている点

において Kihlstrom=Laffont (1979)のモデ

ルをもととしていることから、彼は”KL モデ

ル”と呼んでいる）。 
先述したように、この KL モデルでは金融

支援政策の含意は EJ モデルとは全く異なる

ものとなる。創業規模は情報の非対称性から

生じるのではなく、創業者の自発的ポートフ

ォリオ選択から生まれるものであるならば、

政策的な金融支援はそれと同じだけの民間

金融機関からの借入を減ずるだけに終わっ

てしまうことになる可能性が高いのである。 
EJ モデルと KL モデルのいずれが日本の

現在の状況に当てはまっているのであろう

か。筆者の知る限り、この点の実証は存在し

ない。多くの開業において創業規模が経済的

条件から導出される最小最適規模を下回る

という意味で過小であることは､日本でも指

摘されており6、創業規模の決定要因について

も欧米のいくつかの先行研究が存在する｡例

えば、Mata (1996)や Mata=Machado (1996)
の研究は創業者の教育水準、年齢、創業する

産業の最小最適規模、産業規模、転換率が創

業規模に正の相関関係があるとしている。 
理論的研究としてもサンクコストの存在を

考慮して創業規模は最小最適規模以下とな

るという Cabral (1995)が存在する｡しかし

ながら、これらの研究は主として産業毎の生

産術技術面からのアプローチであり、金融面

の問題である流動性制約の有無について、EJ
モデルと KL モデルのいずれが現実に当ては

まるのかについて分析したものではない7。本

論は創業時の流動性制約の存否について独

自のデータセットをもとに分析を加えるこ

ととするが、先行研究と大きく異なる部分は、

以下の点である。すなわち、本論においては

創業規模について創業者個人のプロフィー

ル、とりわけ創業動機といった創業に臨む姿

勢に係る情報を考慮に入れて分析を行うこ

とである。 
そのため次節においてまず、本論の基本的

モデルと本論で用いるデータセットの概要

について紹介することとしよう。 
 
第３節 計測モデルとデータセット 
(1) 計測モデル 
 本論の実証モデルを示すこととする。我々

の実証の対象となるモデルは、創業規模を創

業者属性と創業者の保有資産等で説明する

ものである。本論の基本的推計モデルにおけ

る説明変数、被説明変数は、以下のとおりで

ある。 
 

被説明変数：創業資金規模の自然対数 
説明変数：創業者属性（女性ダミー、年齢、

大学卒以上ダミー、独立型創業ダミー、親の

職業ダミー、斯業経験ダミー、事業経営経験

ダミー、創業動機ダミー、創業時保有資産ダ

ミー、資金調達のパターンダミー）、業種ダ

ミー、創業年ダミー 
 

まず、被説明変数としては創業資金規模、

すなわちどのくらいの資金規模で創業した

かに着目する。創業資金とはここでは、店

舗・工場などの内外工事費用、土地・建物の

購入費用（増改築費用や借入の場合の敷金･

入居保証金などを含む）、運転資金の総計で

ある。創業時の規模についての研究において

は従業者規模がしばしば使われるが（Mata 

                                                                                                                      
6 例えば、中小企業庁(2002)、p68 参照。 
7 金融機関からの借入に係る信用の問題を重視する観

点から資金面の制約による創業規模の過小性を論じる

ものとして Mattinelli (1997)が存在する。 
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(1993) 、 Mata (1996) 、 Mata=Machado 
(1996)）、本論では創業に要した資金規模とい

う点から規模を捉えることとする｡これは流

動性制約の影響を直接受けるのは創業時の

従業者規模ではなく、創業資金であることに

よるものである｡ 
なお、後に示すように(第２表)、創業資金規

模の分布は歪みが大きいことから説明変数

は対数表示をとるものとする。これにより創

業資金規模の分布はほぼ正規分布となる。 
説明変数は全部で 46 と多いが、これは創業

者の属性について創業動機を含めたデータ

を扱うことによるものである。創業者の創業

動機を捉えるのは、創業動機の如何により自

身が希望する創業資金規模が異なる可能性

があるからである。例えば創業をゆとり志向

から始める「ライフスタイル型」創業者はそ

もそも創業資金規模を大きくするインセン

ティブが無いかもしれない。その場合、創業

資金規模が小さいとしても、それは創業者の

希望によってそうなっているわけであり、創

業時に資金が思うように借りられないとい

う意味で流動性制約が存在したということ

にはならない。従来の欧米の創業資金規模に

係る実証研究では創業動機といった変数を

含まなかったため、こうした点が看過されて

きたが、本論で用いるデータセットは創業者

の創業動機について詳細にたずねているこ

とから資金需要側の創業規模についての考

え方を取り入れることが可能である。 
では、被説明変数について叙述するととも

に、説明変数毎に予想される符号を確認して

いくこととしよう。 
    
① 女性ダミー（女性＝1、その他=0） 

近年、盛んになりつつある内外の女性創業

者の研究では創業規模は女性の場合、男性よ

り小さいことが指摘されている（Hagan et. 
al (1989)、高橋 (2002)、中小企業庁 (2002)）。
女性の場合、家計の補助として、あるいは生

活の糧を得るというより生きがい志向から

創業することが少なくなく､そのため、男性

に比べ創業規模が小さくなる可能性がある

からである。こうした点から、創業者が女性

であることの創業規模への影響はマイナス

であると考えられる｡ 
 

② 創業時の創業者年齢 
創業時の創業者年齢と創業資金規模の関

係については正の相関関係が予想される。日

本の場合、年功賃金により、年齢が高い労働

者は一般に高い賃金を得ているので、創業に

よって得られるべき留保所得の水準も高く

なり、より多くの所得を得られる規模の大き

い創業を選択する傾向が出るであろうと期

待されるからである。 
 
③ 教育ダミー（大卒以上=1、その他=０） 

学歴と創業規模の関係については正の相

関関係が想定される。高学歴者は高齢者同様､

一般に高い賃金を得ているので、創業によっ

て得られるべき留保所得の水準も高くなり、

より多くの所得を得られる規模の大きい創

業以外選択しなくなるからである。また、金

融機関にとっても高学歴が個人の経営にお

ける高い能力を示す指標であるとも考えら

れることから、高学歴者は資金調達能力も高

いと思われるからである。 
 

④ 親の職業ダミー（親が会社経営者＝１、

その他＝０） 
 創業者が育った環境において親が主とし

て従事していた職業が会社経営であるか否

かを区別する変数である。親が会社経営者で

ある場合とそうでない場合について創業者

側の希望する規模に相違があると考える根

拠は少ない。他方、資金調達に際しては、親

が会社経営経験ありの起業者の場合、会社経

営に係る様々なノウハウを通常の生活体験

か ら 獲 得 す る こ と が 出 来 る こ と か ら
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(Lentz=Laband(1990))、起業資金調達を含め

経営者としてのスタートが容易であると考

えることができる。また、親が経営者である

場合、創業時のノウハウ等を教え受ける等の

支援もより容易に受けることが出来るであ

ろう。こうしたことから、創業者の親の会社

経営歴と起業規模の関係について本論では

正相関を予想する。 
 
⑤ 斯業経験年数 

創業した業種と同業種（斯業）における勤

務経験の長さの違いは、創業者の希望する創

業規模を変化させる効果があるとは考えに

くい。しかしながら、資金調達においては斯

業経験は金融機関側を事業の成功について

説得させる重要な要因である可能性がある。

したがって、説明変数のひとつとして斯業経

験年数を用いることとする。予想される符号

は、金融機関が融資の際にこの点を評価する

ならばプラスである。 
 
⑥ 事業経営経験ダミー 
事業経営経験の有無は起業規模に次の経

路をつうじて影響する。すなわち、こうした

者は事業経験の無い者に比べ企業経営に精

通し、起業後、事業を円滑にスタートアップ

させることが出来ると考えられることから

外部資金の調達がより容易になり、規模の大

きな起業を実現できる可能性がある。 
しかしながら他方、過去の事業経営経験を

持ちながら新規起業するということの背後

には、事業の失敗経験が可能性も考えられ、

その場合は外部資金の調達に不利が生じる

かもしれない。こうしたことから先験的に符

号を予想することは出来ない｡ 
 
⑦ 創業形態（独立型創業＝１、その他＝０） 

創業形態については大別すると、以下のパ

ターンが考えられる。第一は、「既存企業を

退職し、その企業とは関係を持たないで創業

した」という「スピンアウト型創業」、第二

は「既存企業は退職したがその企業との関係

を保ちつつ独立して創業した」という「のれ

ん分け型創業」、第三は「既存の企業の指揮

系統化で分社または関連会社として創業し

た」という「分社型創業」、第四は「他社で

の勤務経験が無く、独自に創業した」という

「独自型創業」、第五は「フランチャイズ形

態で創業した」という「フランチャイズ型創

業」である。これらのうち、「スピンアウト

型創業」と「独自型創業」と他の創業パター

ンを比べる、創業者の側の創業規模に係る意

識の違いがあるとは考えにくいが、資金調達

の面では、何らかの後ろ盾を背景とした他の

形態の創業に比べ制約も強いと考えられる。

そこで本論ではこの 2 つのタイプの創業を

「独立型創業」と定義して、独立型創業ダミ

ーを説明変数に加えることとする｡ 
 
⑧ 創業動機ダミー 

  起業動機が起業後の企業の成長に対して

影響を与えることはしばしば、指摘される。

例えば、Storey (1994)は、市場の好機の認識、

金銭願望といったポジティブな動機によっ

て起業する者は雇用者への不満や失業のお

それといったネガティブな動機によって起

業する者に比べ成長すると論じている8。 
創業動機は創業前に存在するものであり、

パフォーマンスに影響を与える前にまず創

業時の企業規模に影響を与えることは十分

に考えられる。例えば、つつましくとも長く

働きたいという思いで定年の無い自営業者

を選択した者は、保有資産にゆとりがあって

も創業規模をやたら大きくしないであろう

し、積極的に世の中に影響を与える事業を行

いたい創業者は創業規模を大きくするであ

ろう。 
また、創業動機からは創業者が過去に負っ

                                                 
8 Storey(1994) p.128 
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てきたものも明らかになる。例えば、「親や

親戚等の事業経営の経験からの影響」を選択

した者は、身近に保証人となる者が存在する

可能性が高くこのことは創業時の金融機関

との折衝に影響を及ぼすはずである。 
こうした可能性を考えると、創業動機を説

明変数に加えることは重要である。しかしな

がら、先に紹介した先行研究ではこうした資

金需要側の事情による創業規模の変化の影

響を必ずしも十分に捉えてきていなかった。

それに対して本論では個別創業者の創業動

機に係る変数を追加することにより、資金の

需要側である創業者の事情の違いを出来る

限り分析に入れている。 
本論で用いるデータセットでは創業者に

対して創業動機について第１表に示す 15 の

選択肢を提示して、当てはまるものすべてを

回答してもらう形で尋ねている。本論では、

「その他」を除く 14 個それぞれの回答を当

てはまるとした場合に１、その他の場合に 0
をとるダミー変数を説明変数に用い、創業動

機と創業規模の関係について分析する。 
  

⑨ 創業時保有資産 
創業時の保有資産が創業規模に影響を有

することは、EJ モデルにおいても KL モデ

ルにおいても導出される結果である。本論で

使うデータセットでは、創業時の創業者の保

有資産について、(1)0～500 万円未満、(2)500
万～1000万未満、(3)1000万～2000万未満、

(4)2000 万～3000 万未満、(5)3000 万～5000
万円未満、(6)5000 万～1 億円未満、(7)1 億

円以上と分けて知ることが出来る。本論では

(4)2000万～3000万未満をベンチマークとし

て保有資産１~６のダミー変数を推計に加え

る。保有資産１ダミー変数、保有資産２ダミ

ー変数、保有資産３ダミー変数、保有資産４

ダミー変数、保有資産５ダミー変数、保有資

産６ダミー変数はそれぞれ保有資産 0～500
万円未満、500 万～1000 万未満、1000 万～

2000 万未満、3000 万～5000 万、5000 万～

1 億円未満、1 億円以上のとき 1 をとる。係

数の値は、先行する理論的分析に従えば、保

有資産ダミー１から 6 になるにつれて大きく

なると予想される。 
 

⑩ 創業業種ダミー及び創業年ダミー 
創業する業種により創業規模が異なるこ

とは十分にあり得ることである。また、創業

年の経済状況に創業規模が影響を受けるこ

とも考えられることである。そのため、本論

のモデルでは創業業種及び創業年について

ダミー変数を用いて制御することとする。具

体的には創業の業種について産業大分類ベ

ース（製造業、建設業、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）の８つの業種に係る７つのダミー変

数（ベンチマークは不動産業・その他）を設

けるとともに、創業年について 2001 年をベ

ンチマークとして 1989 年から 2000 年まで

の各年の創業年ダミー変数を説明変数に加

えることとした。 
 
⑪ 資金調達手段に係る変数 
創業時の資金調達としては自己資金の他、

民間金融機関の融資、政府系金融機関の利用

等が考えられる。民間金融機関からの融資も

政府系金融機関9からの融資も資金調達の道

を自己資金以外に広げるという意味で創業

規模に対して正の影響を与える可能性が高

いことは明らかであろう。 
また、これを借入先毎に見たとき、情報の

非対称性に起因する流動性制約が創業時の

                                                 
9 創業時の資金調達支援については国民生活金融公庫

が 2001 年 12 月から新創業融資制度を発足させたが、そ

れ以前においても同公庫は創業者に対する融資を実施

していた。中小企業融資に係る政府系金融機関としては

この他に商工組合中央金庫、中小企業金融公庫があるが、

融資対象となる企業の規模から見て創業時金融を主体

は国民生活金融公庫とみてほぼ間違いないと考えられ

る。 
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民間金融機関からの資金調達に存在しない

とすれば、民間金融機関からの借入と政府系

金融期間からの借入による創業規模の有意

な違いは観察されないはずである。反対に流

動性制約が創業時の民間金融機関からの金

融に存在すれば、借入先が民間金融機関か、

政府系金融機関かによって創業規模に有意

な差が現れるはずである。 
すなわち、流動性制約が創業時に問題とな

るならば、①民間金融機関からの借入がある

創業、すなわち創業資金の借入需要があり、

かつ、民間からの借入が可能な創業について

は、創業規模に有意な影響を与える程度の流

動性制約は見られないと考えられることか

ら政府系借入の有無による創業規模の差は

大きくないと予想される。他方、②民間金融

機関からの借入が無い創業については創業

規模の差がみられるものと考えられる。 
 
こうした考え方に基づき、創業時の流動性

制約の存否を検証するため、本論で採用する

モデルにおいては以下の資金調達手段の説

明変数を用いることとする。 
 

(ｱ) 民間金融機関借入かつ政府系金融機関借

入ダミー（ BP ） 
民間金融機関及び政府系金融機関の双方

から融資を受けて創業する場合に 1 をとり、

その他の場合に 0 をとる変数である。 
(ｲ) 民間金融機関借入かつ政府系金融機関借

入無しダミー( ) BNP
民間金融機関からは融資を受けるが政府

系金融機関からは融資を受けずに創業する

場合に１をとり、その他の場合に 0 をとる変

数である。 
(ｳ) 民間金融機関借入無しかつ政府系金融機

関借入ダミー( ) NBP
民間金融機関からは融資を受けない一方、

政府系金融機関からは融資を受けて創業す

る場合 1 をとり、その他の場合に 0 をとる変

数である10。 
 

上記の考察によると流動性制約が創業者

の制約となる BP 、BNP 、 の係数の大

きさには一定の関係があるはずである。すな

わち、民間金融機関からの借入れが可能であ

る

NBP

BP ＝１のグループ、 ＝１のグルー

プの間では創業規模の有意な相違は存在し

ないのに対して、民間借入れが行われていな

い ＝１及び民間及び政府系金融機関の

いずれからも融資を受けていない

BNP

NBP
BP = 

= =0 のグループの間では創業規

模に有意な差があるはずである。 
BNP NBP

 
(3) データセット 

次に本論で使用するデータについて説明

する。ここで使用するデータセットは経済産

業省中小企業庁が 2001 年 12 月に実施した

「創業環境に関する実態調査」である。同調

査は、創業者の属性とその後のパフォーマン

ス等について民間信用調査機関の株式会社

東京商工リサーチのデータベースをもとに

作成した平成年間に創業した企業、すなわち

1989年から 2002年に創業した企業を母集団

として、無作為抽出により 15,000 企業調査

したものであり11、回収率は 33.7%（5,055
企業）であった。調査項目は創業経緯、創業

後の状況と事業の特徴、創業者属性、創業者

の事業経営経験や就業経験等多岐にわたっ

ている。本調査からは、創業規模とともに創

業者の創業時の保有資産をレンジではある

が知ることができる。従って両者の関係を分

析することが出来る。 
なお、同調査は「統計報告調整法」に基づ

                                                 
10 BP=BNP=NBP=0 のグループの多くは、自己資金の

範囲内で資金調達している者である。また、ごく少数で

はあるが、直接金融で資金を調達した者が存在すると考

えられる。 
11 創業後１０年以内の企業を母集団とする理由は比較

的若い企業の方が創業時の状況を把握していると思わ

れることである。 
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いて実施される統計であり、個票の利用には

実施省庁（本件の場合には中小企業庁調査

室）の承認が必要である。承認要件は、(1)
調査票の使用が公益性が高いものと認めら

れること、(2)調査票の使用が調査対象の秘密

保護に欠けることがないこと、(3)使用者が調

査票の使用結果を、個々の調査対象が識別出

来る態様で第三者に閲覧、提供しないこと、

(4)原則として既に公表した統計調査である

こと、(5)使用者が、公務員、独立行政法人の

職員、公益法人の職員又は私立学校の教職員

であることの５点である。 
筆者は、中小企業庁に承認申請を行い、こ

の承認を得て、個票を使用し本論の分析を行

った。分析の対象となる企業数は、全回答企

業数 5,055 企業から質問表中の使用項目につ

いての未回答、異常値を除いた 3,724 企業で

ある。 
本論で用いるデータ及び最初のモデルは上

記のとおりである。最後に本論のデータセッ

トによる各変数の基本統計を第２表に記述

する。 
 
第４節 創業規模についての実証結果に基づ

く考察 
つぎに本論では上記のデータとモデルに基

づく実証結果に移ることとしよう｡第３表第

Ⅰ列、第Ⅱ列では、この点について OLSM 及

び頑健推計12による創業動機及び資金調達手

段に係る変数を除いた結果を示している。以

下、まずその結果を精査しよう。 
式全体の説明力を見るとF値は、それぞれ、

14.18、15.93 となっており、1％水準で有意

である｡すなわちこの推計式を用いた回帰分

析を行うことには妥当性がある｡ 
次に個別の変数を見ると、③の学歴（教育

ダミー）、④の親が経営者であること、⑥の

事業経営経験があることが、創業規模に有意

に正の相関を有していた。③、④については

前節に示した予想のとおりであった13。 
 また、⑦の独立型創業では創業規模が有意

にマイナスであった｡これも予想されたとお

りの結論である｡ 
性別については予想に反して創業規模に

対して与える有意な影響が無かった。本調査

のサンプルは民間信用調査機関の東京商工

リサーチの企業データベースをもとにつく

られている｡従って個人企業は少なく、そう

したサンプルの特性が家計補助や生き甲斐

志向といったことも動機として小規模でス

タートする女性に多い創業を除外すること

となったことによるのかもしれない｡ 
さらに斯業経験年数は創業規模と有意な

関係を有しなかった。 
⑨の保有資産と創業規模の関係を見ると、

第Ⅰ列、第Ⅱ列とも保有資産が小さいほど

（大きいほど）ダミー変数の係数は小さく

（大きく）なっており、EJ 仮説、KL 仮説双

方から予測される結果が得られている。 
しかしながら、第Ⅰ列、第Ⅱ列の結果は創

業者の創業動機といった創業者側からの創

業規模へ影響を与える要因について考慮し

ていない。これを考慮に入れたのが第Ⅲ列、

第Ⅳ列の推計である。第Ⅲ列の推計は OLSM、

第Ⅳ列は頑健推計である。 
これらの推計の何れにおいても、性別は創

業資金規模に影響を与えない。年齢と学歴、

親の経営経験についての関係も変化しない。 
但し、事業経験ダミーの創業規模への影響

については、動機にかかる変数群を入れる前

には有意に正であったところ、動機に係る変

数群を追加した後は有意な結果が得られな

かった。このことから、事業経験者において

創業資金規模が大きくなる理由は、事業経験

                                                 
                                                 
13 忽那(2003)は、国民生活金融公庫の融資について学

歴が高い創業者の方がそうではない者に比べ融資認可

を受けやすいことを指摘している。 
12 ここではクックの距離が 1 を超える結果を除き、

Li(1985)によるウエイト付き回帰分析を行っている。 
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がある者の方が創業規模を拡大する意欲が

あることによるものであることがうかがえ

る。 
また、創業動機に係るダミー変数の影響を

見ると、有意に正の影響があるのは、「社会

貢献」、「資産活用」、「他者影響」、「社会的

評価」に係るダミー変数であった。このうち、

「社会貢献」及び「社会的評価」を求めた創

業は経営活動を通じて、広く社会に影響を与

えることを意識したものであり、所得最大化

のみにより決定される水準より創業資金規

模が大きいものとなることは考えられるこ

とである。また、「資産活用」、「他者影響」

を動機とする創業で創業規模が大きくなる

のは、こうした動機に基づく創業が本人ない

しは親族の資産が大きいことを背景として

いる可能性が高いことによるものであろう。 
次に、創業規模に対して有意にマイナスの

影響を与えている創業動機は、「自己裁量

権」、「賃金不満」、「生涯勤労」、「他に就職無

し」、「ゆとり志向」であった。「自己裁量権」、

「生涯勤労」、「ゆとり志向」いずれの動機も

事業を採算性のあるものとするというより、

自らの暮らしや仕事を快適なものとするこ

とを重視した動機であり、こうした動機から

創業する者がそうでない者と比べ創業規模

を大きくしないことは納得のいくことであ

る。また、「賃金不満」や「他に就職無し」

に よ る 創 業 は い わ ば 「 非 自 発 的 創 業

(reluctant entrepreneur)」ともいうべきもの

であり、自ら意欲的に創業しようという者に

比べ創業規模が小さくなることも理解でき

る。 
この場合も創業者の創業時の保有資産の

多寡は、創業規模と正の相関を持つ｡保有資

産にかかるダミー変数の係数を見ると、保有

資産規模が大きくなるに従って大きくなっ

ている。第４図、第５図は第３表の第Ⅲ列、

第Ⅳ列をもとに創業時保有資産のダミー変

数の推計係数と有意水準 95%の信頼区間を

示したものである。ここからわかるように創

業時の保有資産規模が500万円未満の場合と

3000 万円～5000 万円未満、5000 万円～1 億

円未満、1 億円以上の場合では創業規模が有

意に異なる。 
  以上では創業時の資金規模と創業者の属

性、創業動機等との関係を見てきた。次にこ

れらに、説明変数として創業時の資金調達に

係るダミー変数を追加してみよう。この結果

については第６表で OLSM、頑健推計、Tobit
推計の結果を記載している14。    

先ず、自由度調整済み決定係数は第３表第

Ⅰ列（0.132）から第６表第Ⅰ列(0.244)と大

きく上昇する。つまり、創業時の資金調達手

段が創業規模を説明する程度は大きいとい

える。但し、ここまでに導入した説明変数に

係る係数については一部に有意性の水準の

変化があるものの符号についての結果はな

い｡ 
資金調達手段関係の変数の符号をみると、

政府系、民間の違いにかかわらず金融機関か

らの借入ダミーは創業資金規模と有意に高

く正相関である。すなわち、当然予測できる

ように政府系であれ、民間であれ金融機関借

入は創業規模を有意に拡大させる効果が存

在する｡ 
但し、このプラスの効果は資金調達の手段

の組合せによって大きく異なる。第 7 図～、

第９図で示されているように民間金融機関

からの資金調達を行っている企業群におい

ては政府系金融機関にも依存しているか否

かによって創業資金規模は５％水準では有

意な差が見られないのに対して、民間金融機

関からの資金調達を行っていない企業群に

おいては政府系金融機関からの借入の有無

による創業資金規模の（1%水準で）有意な差

がみられる。 

                                                 
14 創業資金規模はゼロにはならないという意味で下限

があることを考慮したものである。 
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この結果はどのように解釈をするべきで

あろうか。                                              

ところが、民間金融機関からの融資を受け

ていない者について状況は異なる（第７図、

第８図、第９図のグラフ左半分）。すなわち、

政府系金融機関から借入を行う者とそうで

はない者で創業資金規模の有意な差があり、

この発見事実は民間金融機関からの融資が

政府系金融機関からの融資によって代替さ

れるものではないことを示していると考え

られる。 
最初に、民間金融機関からの借入を受け入

れて創業した者について考えると、少なくと

もこのグループは民間金融機関にとって融

資に値する信用力を有する者であり、創業に

伴う流動性制約が比較的少ないグループで

あるといえよう。こうしたグループについて

融資審査基準が緩いといわれる政府系金融

機関からの融資の利用による創業規模の拡

大が見られない（第７図、第８図、第９図の

グラフ右半分）のは、政府系金融機関を利用

する場合、民間金融機関の利用がその分、減

少するだけであり、最終的な創業規模は変わ

らないという効果が作用しているからであ

ろう。つまり、創業時に民間金融機関からの

資金を受け入れることができる者にとって

は、民間借入と民間金融機関からの借入と政

府系金融機関からの借入の代替性が高い、す

なわち両者が等質のものと見られているの

であろう15。 

以上の観察事実からみると、日本において

は EJ モデルが KL モデルより妥当であるこ

とを示していると考えられる。そしてその場

合、政府系金融機関の融資が流動性制約の下

にある民間金融機関の融資を補完している

こととなる。いわゆる「民業圧迫論」、すな

わち、政府系金融機関が民間金融機関のビジ

ネスチャンスを奪っているという議論は創

業時の金融においては妥当とはいえないで

あろう。 
 
第 5節 創業資金規模とその後のパフォーマ

ンス 
 以上、創業資金規模は創業者の経歴、創業

時保有資産、創業動機の影響を受けるととも

に政府系金融機関からの融資の利用の影響

も受けることがわかった。 

                                                 

                                                

 しかし創業資金規模を大きくするからと

いってそのことのみで政府系金融機関から

の創業融資が正当化されるわけではない。創

業規模の拡大が企業のパフォーマンスを高

めるという結果が得られない限り、創業に係

る政府系金融機関の融資は正当化されない。 
15 但し、第７図、第８図について民間金融機関からの

借入を行っている者の政府系金融機関の利用の有無に

よる創業資金規模の相違は、有意水準１０％では存在す

る。その意味で民間金融機関からの借入がある者につい

ても民間資金と公的資金の関係は完全に代替的である

というわけではなく、弱いながら流動性制約を受けてい

るといえる。 

 そこでここでは起業後の年平均従業員規

模成長率という観点から起業のパフォーマ

ンスを捉え、これと創業資金規模との関係を

見ていこう16。 
「創業実態調査」では創業時及び調査時点

 別な言い方をすると、民間金融機関からの借り入れの

有無により政府系金融機関の利用の創業資金規模への

効果が異なるということは、単に政府系が民間金融機関

より有利な貸し出し条件を提示していることによって

のみでは、金融機関の利用パターンの違いのみでは説明

できないことをも意味している。 

 
16起業後のパフォーマンスの指標としては、従業員数成

長率の他、採算性、売上高成長率、資産規模成長率があ

るが、ここで従業員数成長率を用いることとするのは以

下の理由による。すなわち採算性は、経営者がオーナー

である企業の場合、経理操作で変動する可能性があるこ

と、売上高成長率は物価変動の影響を被るのに対して、

従業員数成長率は人員ベースで成長率をパフォーマン

スの指標とする多くの先行研究と整合的であること、企

業の重要な経営資源として人を指標としてその成長率

を尺度とすることは合理性があることからである。 

 なお、㈱東京商工リサーチの新規開業企業データベー

スを元に行われた「新規開業実態調査」(2002 年 10 月、

財団法人中小企業総合研究機構実施)によると、民間金融

機関借入の創業時金利は 2.983%、国民生活金融公庫借入

に係る創業時金利は 2.465%であり、大きな違いがあると

はいえず、この点からも公的金融、民間金融の金利の格

差を創業規模の要因とすることは適当とはいえない。 
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(2001年 10月)での従業員数（それぞれ

及び について質問している。また、

創業時期も年月ベースで質問しており、創業

時点を調査時点から差し引き、創業からの経

過月数( )を算出することが出来る。そこ

で各企業の従業員数の創業後の年平均成長

率（ ）は以下のように定義することが出

来る。 

istartE ,

ipresentE ,

iM

iG

   
12
lnln ,,

i

istartipresent
i M

EE −
≡G           

 次に注目するべきは、創業動機の影響であ

る。第 3 列によると「自己実現」や「アイデ

ア活用」といった前向きの動機に基づく創業

は、他の条件が等しい場合にあって高い従業

員成長率という意味で良好なパフォーマン

スを維持することができる。他方、「資産活

用」や「生涯勤労」、「就職無し」、「ゆとり志

向」といった後向きの動機に基づく創業は、

他の条件が等しい場合に低い成長率しか達

成できない18。 
本論では、G について(ⅰ)創業時企業規模

（従業員規模及び創業時資金規模、ともに対

数）、現在の企業年齢（企業の操業年数）を

制御しつつ、(ⅱ)起業家本人の属性に係るこ

こまでに用いた説明変数、(ⅲ)起業動機に係

るここまでに用いた説明変数群で多重回帰

する。但し、この場合には創業時保有資産に

係るダミー変数は説明変数としては用いな

い。というのは、創業時の保有資産は創業規

模に影響を与えるとしても、その後の企業の

成長との直接的な関係は想定しがたいから

である

i

17。 
結果は第 10 表に示されている。ここでは

第 1 列に創業動機に係る変数を除いた推計を

ＯＬＳＭで行ったものを、第 2 列に同じく頑

健推計を用いたものを掲載し、第 3 列では動

機を含めた頑健推計の結果を掲載している。 
ここからわかるように、創業時従業員規模

は、従業員成長率に負の影響を与え、創業時

資金規模は有意な正の影響を与える。このこ

とから創業企業の創業資金規模が大きくな

ることは従業者数の成長－社会的には雇用

の増加－というパフォーマンスの良化をも

たらすものであるということができる。従っ

て雇用の創出という観点から見る場合、創業

時の政策金融の存在は一定の合理性を有す

るといえるであろう。 

 ここで、こうした創業動機の企業パフォー

マンスへの影響についても、①創業時の資金

規模をとおして発生するものと、②直接、発

生するものがあることには注意を要する。 

                                                 

                                                

第 10 表の第 4 列は創業時の資金規模を除

き、創業動機に係るダミー変数を追加した推

計である。第 3 列と第 4 列を比較すると、第

4 列では「社会貢献」ダミー、「社会的評価」

ダミーが起業のパフォーマンスに有意に正

の影響を及ぼすのに対して、第 3 列ではそう

とはいえないこと、第 3 列では「資産活用」

ダミーが有意に負の影響を及ぼすが、第 4 列

ではそうではないことがわかる。このことは、

「社会貢献」、「社会的評価」といった動機が

主に創業時従業員規模を通じて創業パフォ

ーマンスに影響するのに対して、「資産活

用」といった動機の創業は恵まれた資産環境

のもとにあって規模の大きさによって成立

するものであって、それ無くしては負のパフ

ォーマンスしかもたらさないことを示して

17 実際、創業時の保有資産に係るダミー変数を説明変

数に入れた分析も行ったが、起業後の従業員成長率に対

して、保有資産が有意な影響を持つことをうかがわせる

結果は得られなかった。 

 
18 この結果は、筆者が別の研究で得たものとほぼ同じ

である（安田(2004)）。 
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いるといえる。 
なお、「アイデア活用」、「生涯勤労」、「就

職なし」、「ゆとり志向」といった創業動機に

ついては、創業時資金規模を考慮に入れた第

3 列の推計とそうではない第 4 列の推計で符

号に有意な差はない。その意味でこれらの変

数については、創業時資金規模への影響とそ

れを除いた直接のパフォーマンスへの影響

には差が無いのであろう。 
 
第 6 節 総括、政策的含意及び今後の課題 
 我々は創業資金規模の決定要因について

日本のデータセットを用いて分析を行った。

年齢、学歴、親の職業（会社経営）、自己の

事業経験、創業時の保有資産の大きさが創業

規模に有意に正の影響を与えることが分か

った。独立型創業は創業資金規模に有意に負

の影響の影響を与えていた。また、創業動機

も創業資金規模を決定する重要な要因であ

ることが分かった。さらに公的機関の資金利

用者についてはそうでない者に比べ有意に

創業資金規模が大きくなること、その程度は

民間金融機関からの借り入れが困難な企業

ほど大きいことが分かった。 
このことは企業規模があるグループの創

業者については流動性による制約を受けて

いることを示している。 
 さらに政策的には創業時における資金面

での助成が創業規模拡大に有効であること

を示している。   
以上が本稿における結論であるが、従来の

同種の研究と大きく異なる点は、創業資金規

模、創業パフォーマンスを分析するに当たり、

資金の需要側の創業に臨む姿勢、すなわち創

業動機を分析のフレームワークに入れたこ

とである。 
なお、この創業時の政策金融についての評

価という面で本論の結論を洗練したものと

するためには、本データに現れない創業者を

も視野入れた分析が必要である。すなわち、

創業支援策は創業者の数を増やすことから、

それが講じられない場合に比べ、創業企業の

数を増やすと同時に、創業後、時間をおかず

に退出する企業数も増やすのである。前者に

ついては本稿の対象であり、これらの企業は

政策金融によりより大きい規模でスタート

し、高い従業員成長率を達成、結果としてマ

クロ的に見た雇用創出に寄与するが19、後者

は本稿の視野の外にあり、こちらは雇用を創

出した後、同数の創出を引き起こすこととな

る。ゼロから生まれ、ゼロに帰るということ

でこれを無視することには、一定の理屈があ

るもののこうしたことは、「雇用の不安定

化」として社会厚生上、マイナスと見るほう

が自然ではないであろうか。こうしたマイナ

スの効果を考慮したうえで政策の有効性を

考えるためには、企業の誕生から成長過程を

追跡したパネルデータが必要である。 
この点については政府の統計部局で現在

急速にインフラ整備が進んできており、今後、

こうしたデータを使用した優れた政策分析

が出てくることが期待される。これは今後の

課題である｡   
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(1994)は、こうした効果を「置換」と呼んでいる。 
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第１表 起業動機・目的 
 
１．仕事を通じて自己実現を目指したい（自己実現） 
２．より高い所得を得たい（高所得期待） 
３．自分の裁量で自由に仕事をしたい（自己裁量権） 
４．社会に貢献したい（社会貢献） 
５．以前の勤務先の将来の見通しが暗い(前職将来悲観) 
６．以前の勤め先の賃金面での不満（前職賃金不満） 
７．専門的な技術・知識などを活かしたい（専門知識等活用） 
８．不動産など資産を有効活用したい（資産活用） 
９．親や親戚等の事業経営の経験からの影響（他者影響） 
10．アイデアを事業化したい（アイデア事業化） 
11．年齢に関係なく働きたい（生涯勤労） 
12．ほかに就職先がない（就職なし） 
13．経営者として社会的評価を得たい(社会的評価) 
14．時間的・精神的ゆとりを得たい（ゆとり志向） 
15．その他 
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第２表 データの概要 
ⅰ) 創業規模と創業年齢 

 標本数 平  均 中央値 標準偏差 
創業資金規模(万円) 4,672 4,048 1,000 10838.17 

創業従業員規模（ (人)） 5,058 10.72 4 34.89 
創業時創業者年齢(年) 4,575 45.57 46 10.07 

斯業年数(年) 3694 17.66 17 10.71 
 
ⅱ) 創業業種分布(社) 
製造業 建設業 卸売業 小売業 飲食業 サービス

業 
運輸通信

業 
不動産業

その他 
963 890 593 603 64 785 140 790 

 
ⅲ) 創業年 
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 

42 39 391 413 415 490 483 492 516 535 632 409 37 
 
ⅳ) 保有資産 
0~500万円

未満 
500万~ 

1,000万未満 
1,000万～

2,000万未満 
2,000万～

3,000万未満 
3,000万～

5,000万未満 
5,000万～ 
1億円未満 

1億円超 

1167 433 761 537 631 373 329 
 
ⅴ) その他の創業者属性 
女 性 大卒以上 親経営者 事業経営

経験有り 
独立型 
創業 

民間及び 
政府系金

融機関利

用 

民間のみ 
利用 

政府系 
のみ 
利用 

政府系 
民間 

いずれの 
利用も無

し 
158 

(3.4%) 
2241 

(47.7%) 
1,898 

(37.5%) 
1,410 

(32.2%) 
2472 

(49.9%) 
336 

(6.6%) 
1042 

(20.6%) 
341 

(6.7%) 
3339 

(66.1%) 
 
(5)創業目的・動機 
自己実現 高所得期待 自己裁量権 社会貢献 前職将来悲観 前職賃金不満 専門知識等活

用 
1,952 

  (38.6%) 
  1,030 
 (20.4%) 

  2,181 
 (43.1%) 

  1,520 
 (30.1%) 

   923 
  (18.3%) 

   241 
  (4.8%) 

  1,595 
  (31.5%) 

資産活用 他者影響 ｱｲﾃﾞｱ事業化 生涯勤労 就職なし 社会的評価 ゆとり志向 
  196 
  (3.9%) 

  219 
  (4.3%) 

   972 
  (19.2%) 

   852 
  (16.8%) 

   199 
  (3.9%) 

   515 
   (10.2%) 

   354 
  (7.0%) 
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第３表 創業規模の決定要因（創業動機の影響） 
 
 

 創業資金規模(自然対数) 
 Ⅰ(OLSM) Ⅱ(頑健推計) Ⅲ(OLSM) Ⅳ(頑健推計) 

①女性ダミー 0.067 
(0.176) 

0.043 
(0.159) 

0.067 
(0.174) 

0.067 
(0.158) 

②年齢 0.005 
(0.004) 

0.003 
(0.004) 

0.007╇  
(0.004) 

0.005╇  
(0.004) 

③教育ダミー 0.172** 
(0.056) 

0.174** 
(0.051) 

0.155** 
(0.056) 

0.164** 
(0.051) 

④親経営者 
ダミー 

0.170** 
(0.056) 

0.177** 
(0.057) 

0.127* 
(0.056) 

0.128* 
(0.051) 

⑤斯業経験年数 
 

-0.000 
(0.003) 

0.002 
(0.003) 

0.002 
(0.002) 

0.004 
(0.003) 

⑥事業経験 
ダミー 

0.162* 
(0.063) 

0.158** 
(0.057) 

0.099 
(0.063) 

0.109 

(0.057) 
⑦独立型創業 
ダミー 

-0.222** 
(0.055) 

-0.162** 
(0.050) 

-0.155** 
(0.057) 

-0.107** 
(0.052) 

自己実現 
ダミー 

  0.061 
(0.058) 

0.071 
(0.053) 

高所得期待 
ダミー 

  -0.014 
(0.068) 

-0.053 
(0.062) 

自己裁量権 
ダミー 

  -0.148** 
(0.057) 

-0.124** 
(0.051) 

社会貢献 
ダミー 

  0.273** 
(0.062) 

0.182** 
(0.057) 

前職将来悲観

ダミー 
  0.018 

(0.067) 
0.004 

(0.061) 
賃金不満 
ダミー 

  -0.202╇  
(0.120) 

-0.165* 
(0.109) 

専門性活用 
ダミー 

  -0.036 
(0.058) 

-0.044 
(0.052) 

資産活用 
ダミー 

  0.761** 
(0.181) 

0.890** 
(0.164) 

他者影響 
ダミー 

  0.260╇  
(0.137) 

0.320** 
(0.124) 

アイデア活用

ダミー 
  0.025 

(0.071) 
0.078 

(0.065) 
生涯勤労 
ダミー 

  -0.267** 
(0.074) 

-0.249** 
(0.067) 

就職無し 
ダミー 

  -0.305* 

(0.122) 
-0.273* 
(0.111) 

社会的評価 
ダミー 

  0.279** 
(0.089) 

0.295** 
(0.081) 

 
⑧ 
創

業

動

機

に

係

る

ダ

ミ

｜

変

数 

ゆとり志向 
ダミー 

  -0.295** 
(0.103) 

-0.246** 

(0.093) 
⑨創業時保有資産

１ダミー 
-0.461** 
(0.091) 

-0.397** 
(0.083) 

-0.430** 
(0.901) 

-0.374** 
(0.082) 

 18



⑨創業時保有資産

２ダミー 
-0.214+ 
(0.111) 

-0.104 
(0.100) 

-0.194╇  
(0.109) 

-0.092 
(0.099) 

⑨創業時保有資産

３ダミー 
-0.142 
(0.096) 

-0.010 
(0.087) 

-0.113 

(0.095) 
-0.002 
(0.086) 

⑨創業時保有資産

４ダミー 
0.124 

(0.101) 
0.242** 
(0.091) 

0.126 
(0.099) 

0.232** 
(0.090) 

⑨創業時保有資産

５ダミー 
0.358** 
(0.119) 

0.484** 
(0.108) 

0.293** 
(0.118) 

0.410** 
(0.107) 

⑨創業時保有資産

6ダミー 
0.734** 
(0.142) 

0.957** 
(0.129) 

0.589** 
(0.143) 

0.805** 
(0.129) 

定数 
 

6.162** 
(0.368) 

6.121** 
(0.334) 

6.047** 
(0.371) 

6.027** 
(0.337) 

自由度調整済R２ 0.132  0.159  
疑似R２     
F値 14.18** 15.93** 12.49** 14.12** 
LRχ自乗     
観察値 2856 2856 2856 2856 
注：1.**は1%水準で有意、*は5%水準有意 ╇ は10%水準で有意 

2.（）内は標準誤差    
3.業種及び創業年ﾀﾞﾐｰに係る係数は省略した。 
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第４図　創業時保有資産規模と創業資金規模
（第3表Ⅲの推計に基づく図）
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第５図　創業時保有資産規模と創業資金規模
（第3表Ⅳの推計に基づく図）
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第６表 創業規模の決定要因（資金調達手段の影響） 
 

 Ⅱ(OLSM) Ⅲ（頑健推計） Ⅳ（Tobit推計） 
女性ダミー 0.072 

(0.165) 
0.032 

(0.148) 
0.072 

(0.123) 
年齢 
 

0.007╇  
(0.004) 

0.005 
(0.003) 

0.007╇  
(0.004) 

大卒以上ダミ

ー 
0.214** 
(0.053) 

0.225** 
(0.048) 

0.215** 
(0.053) 

親経営者ダミ

ー 
0.114* 
(0.053) 

0.107* 
(0.048) 

0.114* 
(0.053) 

斯業経験年数 0.002 
(0.003) 

0.004 
(0.003) 

0.002 
(0.003) 

事業経験ダミ

ー 
0.056 

(0.060) 
0.098╇  
(0.053) 

0.056 

(0.059) 

 
創

業

者

に

係

る

変

数 

独立型創業ダ

ミー 
-0.146** 
(0.054) 

-0.110* 
(0.048) 

-0.147** 
(0.053) 

自己実現 
ダミー 

0.084 
(0.055) 

0.077 
(0.049) 

0.084 
(0.055) 

高所得期待 
ダミー 

-0.027 
(0.064) 

-0.067 
(0.058) 

-0.027 
(0.064) 

自己裁量権 
ダミー 

-0.155** 
(0.054) 

-0.131** 
(0.048) 

-0.156** 
(0.053) 

社会貢献 
ダミー 

0.255** 
(0.059) 

0.153** 
(0.053) 

0.256** 
(0.059) 

前職将来悲観

ダミー 
0.008 

(0.064) 
-0.010 
(0.057) 

0.008 
(0.063) 

賃金不満 
ダミー 

-0.254* 
(0.114) 

-0.218* 
(0.102) 

-0.253* 
(0.113) 

専門性活用 
ダミー 

-0.043 
(0.055) 

-0.035 
(0.049) 

-0.044 
(0.054) 

資産活用 
ダミー 

1.455** 
(0.173) 

0.581** 
(0.155) 

0.455** 
(0.171) 

他者影響 
ダミー 

0.207 
(0.130) 

0.336** 
(0.116) 

0.206 
(0.129) 

アイデア活用

ダミー 
0.050 

(0.068) 
0.092 

(0.061) 
0.050 

(0.067) 
生涯勤労 
ダミー 

-0.249** 
(0.070) 

-0.229** 
(0.063) 

-0.248** 
(0.069) 

就職無し 
ダミー 

-0.236* 
(0.116) 

-0.237* 
(0.104) 

-0.236* 
(0.115) 

社会的評価 
ダミー 

0.225** 
(0.085) 

0.212** 
(0.076) 

0.225** 
(0.084) 

 
創

業

動

機

に

係

る

ダ

ミ

｜

変

数 

ゆとり志向 
ダミー 

-0.240* 

(0.097) 
-0.222* 

(0.087) 
-0.239* 

(0.097) 
創業時保有資産１

ダミー 
-0.370** 
(0.085) 

-0.331** 
(0.077) 

-0.370** 
(0.085) 

創業時保有資産２

ダミー 
-0.188** 
(0.104) 

-0.116 

(0.093) 
-0.188╇  
(0.103) 

 21



創業時保有資産３

ダミー 
-0.099 
(0.090) 

-0.017 
(0.081) 

-0.099 
(0.089) 

創業時保有資産４

ダミー 
0.154 

(0.094) 
0.236** 
(0.084) 

0.154╇  
(0.093) 

創業時保有資産５

ダミー 
0.302** 
(0.112) 

0.392** 
(0.100) 

0.301** 
(0.111) 

創業時保有資産 6
ダミー 

0.490** 
(0.135) 

0.691** 
(0.121) 

0.490** 
(0.133) 

民間金融機関のみ 
利用 

0.981** 
(0.066) 

0.938** 
(0.059) 

0.982** 
(0.066) 

公的金融機関のみ 
利用 

0.668** 
(0.097) 

0.638** 
(0.087) 

0.668** 
(0.096) 

民間及び公的金融

機関を利用 
1.193** 
(0.106) 

1.148** 
(0.095) 

1.193** 
(0.105) 

定数 
 

5.702** 
(0.352) 

5.861** 
(0.316) 

5.701** 
(0.349) 

自由度調整済R２ 0.244   
疑似R２   0.0805 
F値 19.43** 22.78**  
LRχ自乗   848.99** 
観察値 2856 2856 2856 
注：1.**は1%水準で有意、*は5%水準有意 ╇ は10%水準で有意 

2.（）内は標準誤差    
3.業種及び創業年ﾀﾞﾐｰに係る係数は省略した。 
４．Tobitモデルでセンサーされるサンプルは２つである。 
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第７図　金融機関の組合せと創業規模
（第６表Ⅰの推計に基づく図）
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第８図　金融機関の組合せと創業規模
（第６表Ⅱの推計に基づく図）
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第９図　金融機関の組合せと創業規模
（第６表Ⅲの推計に基づく図）
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第10表 創業資金規模と創業後のパフォーマンス 
 

 年平均従業員成長率 
 Ⅰ(OLSM) Ⅱ(頑健推計) Ⅲ(頑健推計) Ⅳ(頑健推計) 

操業年数 -0.836* 
(0.331) 

-0.013 
(0.009) 

-0.015＋ 

(0.009) 
-0.017＋ 

(0.009) 
創業時従業員規模 

(対 数) 
-0.085** 
(0.011) 

-0.033** 
(0.003) 

-0.034** 
(0.003) 

-0.027** 
(0.003) 

創業時資金規模 
(対 数) 

0.031** 
(0.006) 

0.013** 
(0.002) 

0.011** 
(0.002) 

 

女性ダミー 
 

-0.031 
(0.054) 

-0.019 
(0.015) 

-0.020 
(0.014) 

-0.020 
(0.014) 

創業時年齢 -0.003** 
(0.001) 

-0.002** 
(0.015) 

-0.001** 
(0.000) 

-0.001** 
(0.000) 

大卒以上 
ダミー 

0.021 
(0.018) 

0.010* 
(0.018) 

0.007 
(0.005) 

0.008＋ 

(0.005) 
親経営者 
ダミー 

-0.004 
(0.018) 

-0.002 
(0.005) 

-0.004 
(0.005) 

-0.002 
(0.005) 

斯業経験年数 
 

0.001 
(0.001) 

-0.001** 
(0.000) 

-0.001** 
(0.000) 

-0.001* 
(0.000) 

事業経験 
ダミー 

0.031 
(0.020) 

0.009 
(0.005) 

0.006 
(0.005) 

0.004 
(0.005) 

 
創

業

者

に

係

る

変

数 

独立型創業 
ダミー 

0.007 
(0.018) 

0.015** 
(0.005) 

0.014** 
(0.005) 

0.013** 
(0.005) 

自己実現 
ダミー 

  0.017** 
(0.005) 

0.018** 
(0.005) 

高所得期待 
ダミー 

  0.005 
(0.006) 

0.005 
(0.006) 

自己裁量権 
ダミー 

  -0.002 
(0.005) 

-0.005 
(0.006) 

社会貢献 
ダミー 

  0.008 
(0.005) 

0.014** 
(0.005) 

前職将来悲観

ダミー 
  0.002 

(0.006) 
0.003 

(0.006) 
賃金不満 
ダミー 

  -0.013 
(0.010) 

-0.016 
(0.010) 

専門性活用 
ダミー 

  0.002 
(0.005) 

0.004 
(0.005) 

資産活用 
ダミー 

  -0.037* 
(0.016) 

-0.019 
(0.015) 

他者影響 
ダミー 

  -0.007 
(0.012) 

-0.002 
(0.012) 

アイデア活用

ダミー 
  0.027** 

(0.006) 
0.025** 
(0.006) 

生涯勤労 
ダミー 

  -0.020** 
(0.006) 

-0.021** 
(0.006) 

 
創

業

動

機

に

係

る

ダ

ミ

｜

変

数 

就職無し 
ダミー 

  -0.031** 
(0.010) 

-0.032** 
(0.010) 
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社会的評価 
ダミー 

  0.012 
(0.008) 

0.014＋ 

(0.007) 
 

ゆとり志向 
ダミー 

  -0.037** 
(0.009) 

-0.037** 
(0.009) 

定数 
 

2.150** 
(0.124) 

0.087* 
(0.034) 

0.072* 
(0.034) 

0.128** 
(0.033) 

自由度調整済R２ 0.129    
F値 16.39** 13.59** 12.18** 11.20** 
観察値 3129 3128 3128 3213 
注：1.**は1%水準で有意、*は5%水準有意 ╇ は10%水準で有意 

2.（）内は標準誤差    
3.業種及び創業年ﾀﾞﾐｰに係る係数は省略した。 
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