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１Ｆ０３ 

大学発ベンチャーのパフォーマンスに 

影響を与える要因に関する実証分析 

 

 
○平井祐理，渡部俊也（東京大学），犬塚篤（岡山大学） 

 

 
 
１．背景 
 日本の大学発ベンチャー数は、2008 年度末 1809 社にのぼっている 1)。平成 13 年度に制定された「大

学発ベンチャー1000 社計画」以降、我が国の大学発ベンチャーは企業数としては急激に増加したが、

満足のいく利益水準に到達しているとは言い難い。大学発ベンチャーを取り巻く環境を米国と比較

してみると、その原因としては、１）日本のベンチャーキャピタル（ＶＣ）の規模が小さいこと、

２）大学内の人材が大学発ベンチャーを経営していること、が挙げられる。日本のＶＣの投資残高

は 2002 年では米国の約 27 分の 1、ＥＵの約 17 分の 1 と低水準である 2)。ＶＣから投資を得ること

は大学発ベンチャーが成功するために大事な要因の一つであり、Shane と Stuart はＶＣから投資を

得ることはＩＰＯへの唯一の重要な決定要因であるということを明らかにしている 3)。よって、Ｖ

Ｃの規模が小さい日本では特に、ＶＣから投資を得ることが成功への一つの大きなキーファクター

となる。また、大学発ベンチャーは技術の専門家と経営の専門家の両者がチームを構成し運営して

いくことが大切であると言われている 4)。しかし、日本では大学発ベンチャーは、大学教員といっ

た大学内の人材が経営をしていることが多い。大学内の人材は一般的にビジネスの視点が乏しいた

め、テクノロジープッシュの問題を克服することが難しい。よって、大学外の人材が大学発ベンチ

ャーにコミットし、技術を市場に適応させていくための適切な経営を行うことが大切である。この

ように、ＶＣから投資を獲得することと大学外経営者を獲得することは、大学発ベンチャーが高い

業績を達成するために重要な要因であると考えられる。そこで、「ＶＣからの投資の獲得」と「大

学外経営者の獲得」を大学発ベンチャーのパフォーマンスの代理変数とし、これらに影響を与える

要因を明らかにすることを本研究の目的とした。 
 
２．大学発ベンチャーの外部要因 
 大学発ベンチャーのパフォーマンスに影響を与える要因として、経営者の性別や熱意、経歴とい

った組織の「内部要因」に関しては古くから研究が行われてきた。しかしベンチャーには“liability 
of newness”、“liability of smallness”といった既存企業と比較した際のハンディキャップが存在し、

内部資源に乏しいため、組織外部の資源を効果的に活用することがより大切であると言われる 5)。

よって、近年では大学発ベンチャー外の資源、つまり「外部要因」に着目した研究が行われている。 
 大学発ベンチャーはサプライヤーや顧客、銀行、ＶＣ、競合他社といった様々な外部組織とネッ

トワークを形成している。中でも、その大学発ベンチャーが創業した「母体大学」は大学発ベンチ

ャーの「外部要因」として重要である。母体大学は大学発ベンチャーに対し、人材紹介や販路・投

資先紹介、事業計画相談、知的財産供与条件の優遇といった様々な支援を行っている。ベンチャー

が高いパフォーマンスを達成するためには、支援機関のサポートが重要であるという研究結果 6)か

らもわかるように、母体大学の大学発ベンチャー支援を含む産学連携に対する姿勢は、大学発ベン

チャーのパフォーマンスに影響を与えている可能性がある。そこで、大学発ベンチャーの外部要因

として母体大学の特性に着目し、大学発ベンチャーのパフォーマンスに影響を与えているかどうか

の分析を行った。 
 
３．分析方法 
３－１．サンプル 
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 大学発ベンチャーに関するデータは、2008 年に日本の大学発ベンチャー1728 社を対象に経済産

業省が行ったアンケート調査の結果を用いた。回収率は 21％であった。 
 母体大学に関するデータは、2008 年に日本の大学を対象に文部科学省が行ったアンケート調査の

結果を用いた。回収率は 100％であった。 
 一部のデータが国立大学のみ入手可能であったこと、国立大学発ベンチャー数が全体の 62％を占

めていたことから、国立大学発ベンチャーのみを分析の対象とした。最終的に得られたサンプルは

61 社のバイオベンチャーを含む全 110 社であった。 
３－２．変数 
１）説明変数 
産学連携に対する指針の代理変数として、母体大学の産学連携ポリシーの数とＩＰ（知的財産）ポリ

シーの数を用いた。表１のように、産学連携ポリシーは 3 個のポリシーのうち母体大学がいくつのポリ

シーを有しているかをカウントし、ＩＰポリシーは 10 個のポリシーのうち母体大学が有しているポリ

シーの数をカウントした。 
また、母体大学の産学連携活動の代理変数として、母体大学の科研費採択件数、寄付金受入件数、国

内単独特許件数、共同研究数を用いた。また、大学発バイオベンチャーに関する分析においては、ライ

フサイエンス分野の国内単独特許件数及び共同研究数を用いた。 
 
表１．母体大学のポリシー 

 
 

２）被説明変数 
ＶＣからの投資の獲得：これまでにＶＣから投資を受けたことがあれば１、なければ０とした。 
大学外経営者の獲得：代表取締役の前歴が、大学教員、大学研究員、ポストドクター、大学院生、大

学生及びその親族でなければ１、そうであれば０とした。 
３）コントロール変数 
 コントロール変数として、企業形態（株式会社であれば１、なければ０）、企業年数、企業規模（従

業員数）、業種（バイオ分野のダミー変数及びＩＴ分野のダミー変数）、母体大学の教員数を用いた。 
 
４．結果 
 表２は全サンプルにおけるロジスティック回帰分析の結果、表３はバイオ分野のサンプルにおけるロ

ジスティック回帰分析の結果を表わしている。 
 表２から、ＶＣからの投資の獲得に有意に影響を与えている説明変数はないが、大学外経営者の獲得

には産学連携ポリシーの数が正に有意に影響していることがわかる。 
 また表３から、バイオ分野の大学発ベンチャーに関して、表２と同様にＶＣからの投資の獲得に有意

に影響を与えている説明変数はない。しかし、大学外経営者の獲得には産学連携ポリシーの数が正に有

意に影響しており、ＩＰポリシーの数は負に有意に影響していることがわかる。 
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表２．全サンプルにおけるロジスティック回帰分析の結果 

 
 
 
 
表３．バイオ分野のサンプルにおけるロジスティック回帰分析の結果 

 
 
 
 
５．考察 
 本研究では、大学発ベンチャーの外部要因として母体大学に着目し、大学発ベンチャーのパフォーマ

ンスに影響を与えるかどうかを明らかにするためにロジスティック回帰分析を行った。結果、母体大学

のポリシーの強さや産学連携活動は、ＶＣからの投資の獲得には有意に影響を与えなかったが、母体大
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学の産学連携ポリシーの強さは大学外経営者の獲得に正に有意に影響を与えており、ＩＰポリシーの強

さは負に有意に影響を与えていることがわかった。このことから、大学発ベンチャーの外部要因である

母体大学が大学発ベンチャーのパフォーマンスに影響を与えていることが明らかとなった。 
 母体大学の産学連携ポリシーが強いことが大学外経営者の獲得に正に影響を与えている要因として

は、産学連携ポリシーが強い大学では、ベンチャー創出前から大学外の人材が頻繁に大学内に出入りし

ていることが影響している可能性が挙げられる。産学連携ポリシーには、社会ニーズに関連した研究に

基づいた産学連携活動の奨励、ベンチャー創業の文化の促進、新規技術や新規マーケット創造の促進、

ＴＬＯとの協同体制の促進等が含まれる。ヒアリングを行った国内のある大学発バイオベンチャーでは

大学外出身のＡ氏が経営者となっている。このベンチャーの母体大学では産学連携活動を活発に行って

おり、Ａ氏はこのベンチャーの基盤技術を研究していた研究室の共同研究先の企業に所属していた。そ

してこの研究室がベンチャーを立ち上げる際にＡ氏は共同研究先の企業を退職し、ベンチャーに参入し

たという。このように、産学連携活動を活発に行っている大学では、大学外の人材と多くのネットワー

クを有しており、これが大学外経営者の獲得を促進していると考えられる。 
 一方、母体大学のＩＰポリシーが強いことは、大学外経営者の獲得に負の影響を与えていることが明

らかとなった。これは、ＩＰポリシーが強い大学では、大学外の人材との自由な情報の交換が阻害され

ている可能性が考えられる。ＩＰポリシーには知的財産の保護や守秘義務等に関する規定が含まれる。

ＩＰポリシーが強いことは特許や著作権等に対する保護の強化を意味し、大学外への情報の機密性が高

まると考えられる。それゆえに、大学外との自由な情報交換が阻害され、大学外の人材とのネットワー

クを築くことが困難となっている可能性がある。 
 今後の研究としては、大学発ベンチャーが有する母体大学以外のネットワークについても分析を行い、

日本の大学発ベンチャーが高い業績を上げるために重要な要因を明らかにしたい。 
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