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研究開発のテーマ選択とメンバー構成が

大学発ベンチャーの調達額に与える影響

○平野梨伊（早稲田大学ビジネススクール），隅藏康一（政策研究大学院大学），

牧兼充（早稲田大学ビジネススクール）

【概要】

大学発ベンチャーの研究開発には先行研究数の少ない未開拓なテーマや、知を探索する研究や技術を

創出する開発等の多様なテーマが存在する。本研究では大学発ベンチャーに所属する研究者のテーマ選

択がその大学発ベンチャーの調達額に与える影響を定量的に調査した。また、大学発ベンチャーに極め

て多くの業績を挙げるスターサイエンティストや異分野研究者の所属有無が調達額に与える影響につ

いても調査した。分析の結果、スターサイエンティストもしくは異分野研究者が大学発ベンチャーに所

属している場合、研究者は先行研究数の多い研究開発、開発よりも研究に取り組むことにより調達額を

増大させる効果があることを明らかにした。 

 はじめに

日本政府の成長戦略において、第４次産業革命を実現するためのイノベーションの中核的な担い手と

してベンチャー企業が期待されてきた。中でも、大学発ベンチャーは大学に潜在する研究成果を活用し

て新市場の創出を目指す「イノベーションの担い手」として期待が高く、多くの施策が行われてきた(桐
畑哲也 2010)。 

このような背景から日本国内の大学発ベンチャーの企業数は年々増加しており、2020 年時点には

2905 社が創業されている。大学発ベンチャーは大学にとって研究を社会に還元する仕組みの一つでも

あり、米国では、大学発ベンチャー企業は、他のベンチャー企業に比較してパフォーマンスの高い企業

であることが研究によって確認されている(Shane and Stuart 2002)。そのため、大学発ベンチャーは本

来であれば実用化できなかった技術を商業化する存在として認識されている。一方でベンチャー企業の

出口戦略の一つとされている新規上場株式（IPO）に至った国内企業は 2021 年 1 月時点で 66 社であり

(株式会社野村総合研究所 2021)、大学発ベンチャー全体の 2.3%にすぎない。また、大学発ベンチャー

の 5 年生存率は 77％、10 年生存率は 53％であり(株式会社価値総合研究所 2019)、大学の優れた技

術を有する大学発ベンチャーであっても必ずしも事業の成功には結びつかない。そこで、その成功のメ

カニズムを探索することは、技術を社会実装するうえで有意義であると考えられる。 
その技術の源泉となる大学の研究開発のテーマは多様である。例えば、先行研究数の少ない未開拓な

テーマや先行研究数の多いテーマがある。また、研究開発には新しい知見を探索する研究や新しい技術

を創出する開発のテーマがある。しかし、研究者によるこれらのテーマの選択が大学発ベンチャーの業

績に与える影響は明らかになっていない。また、研究者の中でも卓説した業績を持つスターサイエンテ

ィストとの協業が企業の業績を向上させることや(Zucker and Darby 2007)、研究チームの研究分野の

多様性が発明のインパクトを向上させることが報告されている(Singh and Fleming 2010)。しかし、こ

れらのメンバー構成と上記のテーマ選択との交互作用が大学発ベンチャーの業績に与える影響は明ら

かになっていない。そこで本研究では「どのような研究開発のテーマ選択とメンバー構成が大学発ベン

チャーの成功に寄与するか？」を Research Question とした。 
 

 先行研究

研究者の中でも卓説した業績を持つスターサイエンティストは学術的なインパクトのみならず、産業

においても重要な役割を果たしていることがこれまでの先行研究で明らかになっている。スターサイエ

ンティストに関する研究は Zucker と Darby によって先駆的な研究が行われている。遺伝子シークエン

スの研究者の中で上位 0.7%の研究者をスターサイエンティストとし、彼らが平均的な研究者の 22 倍に

相当する全体の 17.3%の論文を執筆していることを報告している(Zucker and Darby 2007)。さらに、
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(Zucker et al. 2002)では、多くのスターサイエンティストと共同研究を行っているベンチャー企業ほど

開発中の製品数、上市している製品数、従業員数、特許数が多いことを明らかにした。日本においても

論文と特許の被引用数によってスターサイエンティストを同定し、それらを分類したときの特徴につい

て調査されている(長根（齋藤) et al. 2019)。以上より、日本でもスターサイエンティストが所属してい

る大学発ベンチャーは業績が向上する可能性が示唆される。 
また、イノベーション理論を提唱した経済学者の Joseph Alois Schumpeter は「新しい知とは常に、

『既存の知』と別の『既存の知』の『新しい組み合わせ』で生まれる」と唱えている。そこで、(March 
1991)は知識の幅を広げる Exploration (知の探索)と、生じた新たな知を追求する Exploitation (知の深

化)、そして知の探索と知の深化をバランスよく進める Ambidexterity (両利き)が重要としている。また、

Singh らは研究チームの中に異分野研究者が多いほど発明のインパクトが増大することを報告している

(Singh and Fleming 2010)。従って、大学発ベンチャーにおいても異分野研究者が所属することによっ

て、知の探索が活性化し研究開発のパフォーマンスが向上する可能性が示唆される。 
 

 研究方法

本研究では経済産業省が公開している大学発ベンチャーデータベース1に記載されている研究者を対

象に定量分析を実施した。本データベースには 2020 年までに創業された 2905 社の大学発ベンチャー

のうち、各企業から得られた実態等調査の回答データおよびヒアリングを基に 775 社が登録されてい

る。このデータベースには登録されている大学発ベンチャー企業に所属する 543 名の研究者が記載され

ている。この 543 名の研究者のうち、同姓同名の研究者が存在せず、かつ執筆した論文が Web of Science2

で確認することができた 275 名の研究者を分析単位とした。ここで、同姓同名の研究者の存在有無を確

認するために Research map3を用いた。具体的には研究者名を Research map で検索し、研究者が 2 人

以上該当した場合はその研究者を調査対象から除外した。研究者の名前によって研究者の業績は変わら

ないと考えられるので、今回の研究者の選定にセレクションバイアスは発生しない。尚、275 名のうち

7 名は複数の企業に所属しており、これらの研究者は同一の研究者であっても異なる分析単位として用

いている。 
本研究で使用した変数を表 1 に示す。本研究では先行研究数（previous_research_num）と研究・開

発における研究の割合（research_ratio）という 2 つの説明変数を用いた。previous_research_num の

算出方法として、まず研究者が執筆した論文のうちその研究者が所属する大学発ベンチャーが設立され

るまでに執筆した論文の被引用数が高い 10 報を選定する。選定した 10 報のうち最も近年に書かれた論

文の発行年とキーワードを取得する。取得した発行年とキーワードを Google scholar の検索欄に入力

して該当した論文件数を previous_research_num とした。また、research_ratio の算出方法では研究と

開発それぞれで頻繁に用いられる単語のリストを構築した。研究者が執筆した論文のアブストラクトに、

上記の研究と開発の単語リストに該当する単語数をカウントし、研究の単語リストに該当する単語の比

率を research_ratio とした。 
 

 分析結果と考察

本研究で実施した重回帰分析の結果を表 2 に示す。表 2 の 1 列目から今回の説明変数である

previous_research_num と research_ratio に統計的に有意な差は見いだせなかった。一方で、研究分野

別の重回帰分析を行ったところ、ライフサイエンス分野において research_ratio に負の相関があること

が分かった（図表なし）。つまり、ライフサイエンス分野においては研究よりも開発を行っている研究者

の方が資金を調達しやすいことを意味する。この要因として、ライフサイエンス分野においては市場の

需要が顕在化しているため、早期な開発による技術の創出が重要であるためと考えられる。 
表 2 の 2 列目から分かるように is_star に有意な差が認められた。つまりスターサイエンティストが

企業に所属することにより調達金額が増大することが分かった。これはスターサイエンティストの先

行研究(Zucker and Darby 2007)とも整合する。また、表 2 の 3 列目から pre_research_x_is_star で正

 
1 https://www.meti.go.jp/policy/innovation_corp/univ-startupsdb.html 
2 クラリベイト・アナリティクスにより提供されている世界最大級のオンライン学術データベース

（https://clarivate.com/ja/solutions/web-of-science/） 
3 研究者が業績を管理・発信できるようにすることを目的とした、データベース型研究者総覧

（https://researchmap.jp/） 
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の相関があることが分かる。ここから、先行研究数の増大に伴う調達資金額はスターサイエンティス

トがいることによって増大することを意味している。さらに表 2 の 4 列目から R_ratio_x_is_star で正

の相関があることが分かる。非常に興味深いのはライフサイエンス分野では research_ratio は負の相

関があったのに対して、スターサイエンティストがいる場合は正に転じていることである。つまり、

スターサイエンティストがいない場合は研究よりも開発をしていた方が多くの資金を調達できるのに

対して、スターサイエンティストがいる場合は開発よりも研究をしていた方が多くの資金を調達でき

ることを意味する。このようにスターサイエンティストの存在によって research_ratio が正に相関す

る理由としてスターサイエンティストの存在によって研究開発が注目され、開発よりもインパクトの

高い研究に多くの投資が集まったと考えられる。 
表 2 の 5 列目から分かるように is_interdisciplinary に有意な差が認められた。つまり異分野研究者

が企業に所属することにより調達金額が増大することが分かった。また、表 2 の 6 列目から

pre_research_x_interdisciplinary で正の相関があることが分かる。ここから、先行研究数の増大に伴

う調達資金額は異分野研究者がいることによって増大することを意味している。また、表 2 の 7 列目

から R_ratio_x_interdisciplinary で正の相関があることが分かる。ライフサイエンス分野では

research_ratio は負の相関があったのに対して、スターサイエンティストがいる場合と同様に正に転

じていることが分かる。つまり、異分野研究者がいない場合は研究よりも開発をしていた方が多くの

資金を調達できるのに対して、異分野研究者がいる場合は開発よりも研究をしていた方が多くの資金

を調達できることを意味する。この要因として異分野研究者がいる場合には知の探索機会が増大し、

創出された高いインパクトの発明に投資が集まったと考えられる。 
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表表  11 使使用用ししたた変変数数のの説説明明  
変変数数名名（（VARIABLES）） 概概要要 

総調達額 (total_funding) 研究者所属する企業が VC 等から集めた資金の総額。（単位：千円） 
先行研究数(previous_research_num) 研究者が所属する企業の創業前に執筆した論文の先行研究の数。 
研究・開発における研究の割合 
(research_ratio) 

研究者が執筆した論文のアブストラクトから評価した開発を 0、研究を 1 とし

た 0～1 までの連続値となる変数。 
スターサイエンティストの有無 
(is_star) 

研究者が所属している企業にスターサイエンティストが所属していれば 1、そ

うでなければ 0 をとる変数。 
異分野研究者の有無 
(is_interdisciplinary) 

研究者が所属している企業に異分野の研究者がいれば 1、そうでなければ 0 を

とる変数。 
先行研究数 x スターサイエンティス

トの有無 (pre_research_x_is_star) 
previous_research_num と is_star を掛け合わせた変数。 

研究・開発における研究の割合 x ス

ターサイエンティストの有無 
(R_ratio_x_is_star) 

research_ratio と is_star を掛け合わせた変数。 

先行研究数 x 異分野研究者の有無 
(pre_research_x_interdisciplinary) 

previous_research_num と is_interdisciplinary を掛け合わせた変数。 

研究・開発における研究の割合 
x 異分野研究者の有無 
(R_ratio_x_interdisciplinary) 

research_ratio と is_interdisciplinary を掛け合わせた変数。 

創業年 6~10 年ダミー 
(is_5_10_years) 

2012~2016 年に創業された大学発ベンチャーに所属する研究者は 1、それ以外

は 0 をとる変数。 
創業年 11 年以上ダミー 
(is_10_years) 

2011 年以前に創業された大学発ベンチャーに所属する研究者は 1、それ以外は

0 をとる変数。 
論文数 (publicatiion) 研究者が執筆した論文数。 
最高被引用数 (cited_max) 研究者が執筆した論文の中で最も高い被引用数 
国内特許保有数 (patent_domestic) 研究者が所属する企業の保有する国内特許数。 
海外特許保有数 (patent_oversea) 研究者が所属する企業の保有する海外特許数。 
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表表  22 重重回回帰帰分分析析のの結結果果  
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