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1. はじめに

首都圏とその他の地域においては，大きな雇

用格差が存在しており，地方都市での雇用機会

を創出することが，地方創生には重要な視点で

ある。近年，地方都市に拠点を置くベンチャー

企業として注目を集めているのが，大学の教員

や技術など大学の資源を活用した大学発ベン

チャーである。大学は日本各地に存在してお

り，各地域の拠点として地方創生の担い手とし

ても期待される。米国の研究でば大学発ベン

チャーの 3分の 2以上は，大学と同じ州に所在

していることが明らかになっている [l]。この

理由として研究者がベンチャー企業を創業する

際に，地元のネットワークを重視することなど

が要因として考えられている。従って，大学発

ベンチャーは地方都市での新たな企業創出，

ひいては雇用増加に貢献すると考えられる。

経済産業省 [2] によると， 2020年度におけ

る大学発ベンチャーは， 2,905社と過去最高に

達しており， 2014年度より 6年連続で増加し続

けている。日本においても，大学発ベンチャー

の創業は，着実に浸透してきているといえる。

経済産業省 [3]が実施した大学発ベンチャー

へのアンケート調査によると，全体483社中の

33.3% (161社）が新規株式公開 (IPO) を出口

戦略としており，最も多くの割合を占めてい

る。事業ステージ別にみると，シード期にある

約60％の大学発ベンチャーが IPOを目標とし

ている。つまり，大学発ベンチャーにとって

IPOは創業初期からの目標として位置付けられ

ているといえる。

大学発ベンチャーは，日本全国に所在する大

学の資源を活用することによって，地方都市に

おいても新たな事業を生み出す可能性がある。

特に， IPOを実現した大学発ベンチャーは地

域経済への波及効果 [4] など地方創生への貢

献が期待される。また，創業から IPOを短期実

現することは，ベンチャー企業側にとっては

IPO実現によって早期に大型の資金調達を可能

にする。また， IPOを短期実現することで， vc

にとっても，投資資金の回収を迅速に行うこと

ができる。さらに，短期間でIPOを実現し，事

業に成功した起業家がエンジェル投資家とし

て，次世代の起業家に投資することできれば，

スタートアップ・エコシステムの発展に大きく

寄与することができる。そこで，本研究では，

IPOを短期に実現した大学発ベンチャーの経営

資源に着目し， QCA(Qualitative Comparative 

Analysis) を用いて，経営資源の組み合わせと

大学発ベンチャーの IPO短期実現との関連性を

明らかにする。

2. 先行研究

企業内部の経営資源は，企業の優れた競争優

位性の主要な決定要因である [5][6]。経営資

源の中でも創業者は，企業の業績やその後の成

長に大きな影響を与える存在である。創業者の

組織に与える影響については，刷り込み理論

（インプリンティング理論）からその重要性が

指摘され，創業時の条件が組織に刷り込まれ，

その後の成長に永続的な痕跡を残すと主張され

ている [7]。インプリンティング理論は，生物

の「刷り込み」の習性と同じように，ある個体

が短期間ではあるが影響を受けやすい期間

(e.g.，生後すぐなど）に，刷り込まれた特性が

持続的に影響を及ぽすことを説明する。このイ

ンプリンティング理論は， Stinchcombe[7] に

由来し，同時期に創業された組織や組織形態は

なぜ類似性があるのかという関心から，組織は

創業時における環境，特に創業時に利用可能な
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社会技術を反映された特徴を持つことが主張さ

れている。当初， Stinchcombe[7] では主に業

界単位での議論であったが，その後の研究では

個々の組織単位においての創業時の条件が，組

織に持続的な影響を与えていることについて議

論されている。 Marquisand Tilcsik [8] は， イ

ンプリンティング理論に関するレビューを行

い，「ある個体が短期間の感受性の高い期間に

環境の特徴を反映した特性を獲得し，その特性

がその後の著しい環境変化にもかかわらず持続

する過程」と定義している。彼らは，インプリ

ントする存在として「経済・技術状況」，「制度

的な要因」，「個人」の 3つに分類し，インプリ

ントされる対象をそれぞれ「組織的集合体」，

「組織・集団」，「糾織内の要素」，「個人」に分

けた計 12の研究領域において整理している。

起業の文脈では， インプリンティング理論

は，創業者の前職などのキャリアで培われた認

知価値観行動を企業に移行させ，適応させ

ることが指摘されている [8] [9] [IO]。その

結果，創業者の持つ前職による刷り込みが，ベ

ンチャー企業の組織構造や文化，ルーティン，

そしてパフォーマンスに影靱を与える [8]

[IO]。創業者が研究者である研究開発型ベン

チャーは，一般のベンチャーとは異なる特性を

創業者から受け継いでいる [II] [12]。Roche

et al. [ 13] は創業者として研究者，学生，それ

以外の創業者では，企業パフォーマンスが異な

ることを明らかにしている。しかし，キャリア

による刷り込みをもつ創業者が， どのような企

業戦略や経営資源の活用を通じて，パフォーマ

ンスに影響を与えるのかはほとんど知られてお

らず，パフォーマンスの違いを説明する上で重

要となる能力やリソースについての知見はまだ

限られている [12] [13]。数少ない研究とし

て，創業者が研究者の場合には，企業戦略とし

て技術者の雇用が多く，公的研究機関との技術

提携が多いこと[14]や，探索の輻や深さなど

オープンイノベーション [12]の活用が，企業

パフォーマンスに影響していることが明らかに

されている。

また，研究者や博士課程在籍の学生などハイ

テク産業の研究開発型ベンチャーに集中し，専

門性の低い学生による起業や技術移転をベース

にした代理起業家による起業など，大学発ベン

チャーの創業者の多様性を十分に反映していな

い。また，創業者の刷り込みに関する研究で

は，創業者が一貫した価値観と行動パターンを

展開する結束力のあるチームを作るためには，

共通の考え方を持つことが求められる [9]。し

かし，創業者個人の特性に関する議論は行われ

ているものの，創業者チームの特性に関する議

論は十分に行われておらず，創業者チームのメ

ンバーの持つ特性が与える影脚については考慮

されていない。従って，本研究では，創業者

チームの特性とその他の経営資源のどのような

組み合わせが，大学発ベンチャーの IPO短期実

現と関連しているのか議論を行う。以下では，

創業者チーム，知的財産，資金調達に着目した

研究についてレビューを行う。

2.1 創業者チームに関する研究

研究者による大学発ベンチャーは研究志向が

高く，製品開発，事業開発など商業的な側面が

不足している[15]。そのため，大学発ベン

チャーにおいて非研究者である起業家や経営者

を参画させることの重要性が指摘される。非研

究者は，研究者に不足する市場の知識や経営の

ノウハウなどを有する代理企業家[16] として

役割を担っている。代理起業家は，過去に起業

経験などを持っていることが多く [I 7]，技術

の発明者である研究者に代わって会社を起業，

または経営する役割を担い，業績の向上も期待

される[18]。

研究者と非研究者が同じ創業者チームに参画

することの影響について，技術志向の研究者と

市場志向の非研究者の間で，葛藤が生じる可能

性がある[19]。研究者のいる創業者チームに，

非研究者が参画することは，売上高成長率に正

の影響を与えるものの， イノベーション (e.g.,

特許出願件数，ライセンス数）には負の影響を

与えることが指摘されている [20][21]。さら

に，創業メンバーの多様性に着目すると，創業

メンバーの多様性が高い場合と低い場合に売上

高成長率が大きいものの，中程度の多様性の場
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合は，売上高成長率は小さくなることが明らか

になっている [22]。つまり，創業者チームの

構成によって，大学発ベンチャーのバフォーマ

ンスや経営資源の活用が大きく異なると考えら

れる。

また，大学発ベンチャーに関連する人材とし

て大学・大学院の学生も重要な役割を担ってい

る [23]。例えば，学生が自らのアイデアから

起業することや，代理起業家の役割を担うこと

も期待される。また，学生は研究者が創業した

大学発ベンチャーにおいて，共同創業者として

の役割や，大学の技術移転先である大学発ベン

チャーにおける経営者としての役割を担うこと

ができる [23][24]。実際に，所属する研究室

の技術を商業化する場合には，学生はその研究

室の技術等に精通しており，大学発ベンチャー

創業に意欲も高いと考えられる。

以上より，先行研究では，大学発ベンチャー

の創業者について研究者と，学生や代理起業家

など非研究者について議論されている。しか

し，これら創業者の違いについて総合的に実証

した研究は見当たらない。本研究では，非研究

者のうち，起業経験，企業の経管経験を有する

人材を経営人材と定義し， IPOを実現した大学

発ベンチャーの創業者チームの構成に関して，

研究者，経営人材，学生に着目して分析を行

つ。

2.2 知的財産に関する研究

大学発ベンチャーの多くは，大学で開発され

た技術の裔業化を目指す研究者や代理起業家に

よって生み出されている。どんなに優れた技術

を持っていても，特許などの知的財産が確保さ

れておらず，技術以外に何の資産も持たない大

学発ベンチャーであれば，ビジネス展開の段階

で大きな困難に陥る可能性がある [25]。特に，

バイオ系の大学発ベンチャーは，知的財産戦略

が重要になる [26]。

先行研究では，創業者チームに非研究者の参

画や影響力が高まるほど，特許やライセンスの

数に負の影響を与えることが明らかにされてい

る [20][21]。また研究者が創業した大学発ベ

ンチャーは，学生が起業した大学発ベンチャー
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よりも特許出願が多い[I 3]ことも示されてい

る。大学発ベンチャーの経営資源として特許は

重要な役割を担っていると考えられるが，特許

の権利化までには一定の費用と期間が必要であ

る。そのため，特許出願には創業者チームの意

思決定が大きく影響し，その後の企業の IPO実

現に向けた企業行動にも影響することが考えら

れる。

2.3 資金調達に関する研究

大学発ベンチャーの資金調達については，

vcへのアクセスに大きな障害がある。この要
因として， VCと大学発ベンチャーの資金調逹

に対する認識の違いがある。具体的には， vc
は，一定の成長を経た後のリスクの低いステー

ジでの投資を好み，一方で大学発ベンチャー

は，早い段階で外部資金の調達を求めている

[ 16]。つまり， VCと大学発ベンチャーの間に，

資金調達に関する考え方に乖離がある。

日本においても，様々なバックグラウンドを

持つ VCが存在しているが， VCと大学発ベン

チャーの関係性については研究蓄積が少ない。

創業者チームと VCの関係の議論として，創業

者チーム内の構成が多様な場合， VCからの出

資によって，パフォーマンスが向上することが

明らかになっている [21]。

大学vcは，シード・アーリー期から出資を
行うことからファイナンス・ギャップを埋める

役割を担っている [27]。IPOの短期実現に影

響を与えていると考えられる。さらに，昨今で

は官民イノベーションプログラムによる大学

vcも増加しており，今後， これらのファンド
の成果が大学発ベンチャーに大きく影響するこ

とが予想される。

2.4 経営資源の組み合わせによる影響

以上のように， 1つの経菅資源に焦点を当て

た研究が多く， 2つ以上の経営資源の組み合わ

せについては十分に明らかにされていない。資

源ベース理論において，企業内部の経営資源

は，単独ではなくそれらが束となることによっ

て競争優位となる [5] [28]。実際に， Newbert

[29] は，単体の資源よりも，複数の資源の組

み合わせの方が企業パフォーマンスを説明しう
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ることを確認している。また，経営資源の組み

合わせについて， Yanget al. [28]は，内部資源

の複合的な利用が，中国のハイテク・スタート

ァップ企業の生存の可能性を大きくすることを

明らかにしている。 DelSarto et al. [30]では，

人的資源は輸出活動と組み合わせた場合にの

み，創業後の生存率に影響を与えるという組み

合わせの効呆を明らかにしている。 Belso-

Martinez et al. [3 I] は， 210の革新的企業から

なるスペインのデータセットを用いて，創業者

の人的資源が企業のパフォーマンスに対する内

部資源の効果を大きくすることに加えて，外部

資源と内部資源の相互作用がパフォーマンスを

向上させることについても明らかにしている。

以上より， 2つ以上の賢源が重なることで相乗

効果が生じること，特に人的資源とその他の資

源の関係性が重要であるといえる。従って，経

営資源の組み合わせによって，資源は蓄積され

独自性を持つようになり，関連する資源の導入

によって強化される [29][30] [31]。しかし，

Del Sarto et al. [3 1] を除いて， 2つの経営資源

の交互作用と企業のパフォーマンスについて検

証されるに留まる。したがって，本研究では，

複数の経営資源の組み合わせ，特に創業者チー

ムの特性と他の経営資源の組み合わせについ

て，大学発ベンチャーの短期IPO実現との関連

性を明らかにする。

3. 研究方法

3.1 調査方法

経済産業省 [3] の調査を基に， IPOを達成

した計65社の大学発ベンチャーを研究対象と

した。経済産業省 [3] より，「研究成果ベン

チャー」は，大学で達成された研究成果に基づ

く特許や新たな技術・ビジネス手法を事業化す

る目的で新規に創業されたベンチャー，「共同

研究ベンチャー」は，創業者の持つ技術やノウ

ハウを事業化するために，創業5年以内に大学

と共同研究等を行ったベンチャー，「技術移転

ベンチャー」は，既存事業を維持•発展させる

ため，創業5年以内に大学から技術移転等を受

けたベンチャー，「学生ベンチャー」は，大学

と深い関連のある学生ベンチャー，「関連ベン

チャー」は，大学からの出資がある等，その他

大学と深い関連のあるベンチャーを示してい

る。

調査方法は，有価証券報告書のデータを活用

し，補足的に企業ホームページより企業の情報

の収集を行った。日本の場合，未上場のスター

トアップについての網羅的なデータセットの入

手は困難である！）。そのため， IPOを実現した

企業が提出する目論見書等を用いて分析を行

う。まず， QCAの結果変数である会社創業か

らIPO実現までの期間について有価証券報告書

のデータをもとに整理した。大学発ベンチャー

の65社のうち半数が， 9年未満で IPOを実現

している（中央値 107カ月）。そこで， IPO実

現までの期間が 9年未満のものに「l」を割り

当て，「IPO短期実現」とし， 9年以上の場合に

は「O」を割り当て「IPO長期実現」とした。

創業者チームについては，有価証券報告書の

「沿革」，「事業の内容」等を参考に，創業者

チームに「研究者」，「学生」，「経営人材」の 3

つの要素が含まれるか確認した。「研究者」は，

大学発ベンチャー創業前に，大学において研究

者として研究活動をしていたものとした [3]

[20]。「学生」については，大学・大学院で得

た知識を活かしたものとして在学中か，あるい

は大学卒業，大学院修了後3年以内に大学発ベ

ンチャーを創業したものとした [3][32]。「経

営人材」については，他社での起業経験あるい

は取締役など企業経営の経験を有するものとし

た。創業者チームにおいて，「研究者」，「学

生」，「経常人材」に該当する人材が参圃してい

る場合にそれぞれ「l」を，該当する人材がい

ない場合に「0」を割り当てた。創業メンバー

が不明瞭で，確認できなかった大学発ベン

チャー 2社 (i.e.，株式会社ユビテック，株式会

l) 大学発ベンチャーのデータセットについては，経済産業省が「大学発ベンチャーデータベース」を作成しているが，
大学発ベンチャーの IPO企業データについては，本研究対象の 65社を含め，網羅されていない。また，その他の民

間企業の提供するスタートアップのデータセットについても，未上場企業の創業者の情報等については十分には開示

されていない。
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社インサイト）については，分析対象から除外

し，合計63社での分析を行った。

特許については大学発ベンチャーの創業か

ら5年以内の日本国内の特許出願（権利譲渡を

受けた場合を含む）の件数を， J-PlatPatを利用

して調査した。特許出願のある場合「l」を，

特許出願の無い場合「0」を割り当てた。「特許

行政報告書 [33]」によると，特許出顧日から

3年以内に審査請求を行い，審壺請求から権利

化までの平均的な期間は， 15カ月である叫こ

のことから，本研究では，創業時の発明を特許

化するまでの期間を創業後5年以内と定義した。

vcからの資金調達については，新規上場の

ための有価証券報告書の「株主の状況」をもと

に，株主構成について調査した。その結果，調

査対象のすべてがvcからの資金調達を行って

いた。本研究では， VCのうち，大学vcに着

目することから，大学vcから資金調達を得て

いた場合「l」を，大学vcから資金調達を得

ていない場合「0」を割り当てた。

3.2 分析方法

本研究では，分析方法として，質的比較分析

(QCA) を用いる。 QCAは，結果を生み出す原

因条件やその組み合わせを明らかにすることに

強みがあり [34]，その強みは大別すると 3つ

ある。 1つ目に，様々な要因の組み合わせで

あっても同じ結果に至る等結果性を検証できる

ことである。 2つ目に，特定の要因単体では結

果に影響を与えないが，複数の要因が重なるこ

とによって影響を与える結合因果を明らかにで

きることである。 3つ目に，結果に影響を与え

る要因と結果に影響を与えない要因の組み合わ
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せは，それぞれ異なり，非対称的因果関係を検

証できることである。

大学発ベンチャーの多様な経営資源に着目し

た本研究においてはQCAを用いる。なぜなら，

創業者チームにおける多様な人材の組み合わせ

と，特許出頻，資金調逹という複数の要因が関

連し，複雑な関係が想定されるため，計量分析

よりも QCAの方が適切であると考えられる。

また，本研究では IPOを実現した大学発ベン

チャーを対象としているためサンプルサイズが

小さく，サンプルサイズの制約上，計量分析で

は頑健性が担保されないといえる。以上より，

QCAを用いて，結果変数である IPO実現まで

の期間に影響を与える要因の組み合わせについ

て，真理表を作成した（表 1)叫

4. 結果及び考察

真理表の結呆をもとに IPO短期実現の条件と

IPO長期実現の条件について QCAの解を導出し

た。 QCAの分析において， IPO短期実現の条件

と長期実現の条件についての閾値は，整合性基

準で 0.75[34] [35] を採用した。整合性とは，

真理表において，同一の組み合わせを持つ事例

の中で同じ結果に至る事例の割合を示している

（表 l)。QCAから得られた中間解の結果を表す

のが，表 2である叫表中の「●」は「条件を

満たすこと」を，「R」は「条件を満たさないこ

と」を，「ー」は「条件は関連しないこと」を意

味する。 IPO短期実現パターンについては，解

整合性が0.83, 解被覆度が0.30であった。一方

で， IPO長期実現パターンについては，解整合

性が 1.00, 解被覆度が0.07であった 5)。

2) 日本特許法では特許出頓日から 1年6ヵ月で出頻公開され，特許出1頒日から 3年以内に審壺請求をしなければなら
ない。また，審壺請求から権利化まで標準稲究期間は 15カ月である。

3) QCAでは真理表による分析の前に必要条件分析を行うことが拙奨されている。必要条件分析の結呆， IPO短期実現
(y) において必要条件の目安になる整合度 0.90以上の値を満たす要因はなかった。

4) 「結呆」を Yとし，条件構成の組み合わせを Xi=(xi, Xみ…， x砂とする。このとぎ整合性と被覆度は以下の式で求め
られる。

Yの条件としての xiの整合性
=Xi=aかつ Y=Iになる事例数／ Xi=aとなる事例数

Yの条件としての xiの被覆度
=Xi=aかつ Y=Iになる事例数／ Y=Iとなる事例数

素整合性と素被覆度は，各パターン内の整合性と被覆度を表し，解整合性と解被覆度は，モデル全体の整合性と被覆

度を示す [34]。
5) IPO長期実現のパターンについても検証を行った結果，該当ケースが2つであった（表 lの 15行目に該当する）。 IPO
長期実現パターンとして，経営人材 (MNG) による創業で，特許出頻 (PTT)があり，大学vc(uvc)からの出資
を受けているが創業者チームに研究者 (ACD) と学生 (STD)の参画がない組み合わせであった。
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表1.真理表

ピト モノ カネ

研究者 学生 経営者 特許出願 大学vc IPO 
(ACD) (STD) (MNG) (PTT) (UVC) N 短期実現 case 整合性

l 

゜
I 

゜
I I 2 I 111 ;S6 1.00 

2 l 

゜
I 

゜
I I 1 B20 1.00 

3 

゜ ゜
l I 

゜
5 I B4,5,29;1 I 2;M I 0.80 

4 I 

゜
l 1 I 4 1 B2,13,21,25 0.75 

5 l 

゜
1 I 

゜
， 
゜
B3,8,9,10,l l,12,26,28;Il8 0.67 

6 

゜
I 

゜ ゜ ゜
8 

゜
S2,4,5,8;19, 10, 13, 17 0.50 

7 

゜ ゜ ゜
l 

゜
4 

゜
B27;Sl;Ol,04 0.50 

8 I 

゜ ゜
l 1 2 

゜
115, 16 0.50 

， 
゜

l 1 

゜ ゜
2 

゜
S7;02 0.50 

10 

゜
I 

゜ ゜
1 2 

゜
B23;S3 0.50 

11 

゜ ゜
I 

゜
I 2 

゜
B18;R2 0.50 

12 

゜
I 

゜
I 

゜
8 

゜
ll,2,3,4,5,7,8, 19 0.38 

13 1 

゜ ゜
I 

゜
， 
゜
B6,7, 15, 16, 17, l 9,22;03;Rl 0.33 

14 

゜
I 1 l 

゜
3 

゜
B24;16,14 0.33 

15 

゜ ゜
I I I 2 

゜
B1,14 0.00 

・ caseについて，アルファベットと数字の組み合わせで，各社を示している。アルファベットは業種を表す (Bはバイオテクノ
ロジー， IはIT関連， Sはサービス， Rはロボティクス， M は素材， 0はその他）。数字は業種内での会社設立時期の順番を
表す。

・結果変数の「IPO短期実現」については，整合性が基準値の 0.75以上のものに 1を割り当てた。整合性は，同一の組み合わ
せの事例の中で，同一の結果に至る割合を表している。

（出所）筆者作成

表2. QCAの解

因呆経路 A 

ヒト 研究者 (ACD) R 

学生 (STD) R 

経営者 (MNG) ． 
モノ 特許出願 (PTT) ． 
カネ 大学vc(uvc) R 

素整合性 0.80 

素被覆度 0.12 

解被覆／斐

解整合性

case ・ B4,5,29;Il2 

4.1 IPO短期実現パターンA

表2を確認すると， QCAの解は， IPO短期実

現の因果経路については3つの経路が確認され

た。まず lつ日のパターン Aは， 4つの企業が

IPO短期実現パタ ン

B C 

R ． ． R 
R ． ． ． ． 
1.00 0.80 

0.06 0.12 

0.30 

0.83 

・ S6;1 I I ・ B 13,20,21,25 

（出所）筆者作成

該当する (84,5, 29; I 12)。パターン Aでは，

経営人材 (MNG) と特許出願 (PTT)の組み合

わせで，創業者チームには研究者 (ACD) と学

生 (STD) は参画せず，大学vc(uvc)から
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の出資は受けていない。これらの企業は，大学

外の経営人材が，出願特許 (PTT) を活用し事

業を成長させた大学発ベンチャーである。ま

た，パターン Aでは，産学連携による技術移転

から生まれた事業であり (B4,29; Il2), B5に

関してば複数の大学との共同研究により事業

を発展させている。つまり，大学の技術移転や

共同研究を通じて，大学の技術を活用し，経噛

人材が IPOを短期実現させたパターンである。

次に，大学vcからの出資を受けていない条
件に注目する。まず，前提として本研究のサン

プル 65社は全て， VCからの資金調達を行って

いた。つまり，パターン Aは，大学vcからは
出資を受けていないがそれ以外の民間vcか
らの出資を受けていることになる。実際に， B5

では，複数社によるスピンオフとして創業され

ており，（株）セントラルキャピタル（現：三

菱UFJキャピタル（株））が創業時に共同出資

している。パターン Aに該当する大学発ベン

チャーは， 1990年代から 2000年代前半の創業

であり，大学 VCの体制が整う前であった

(B29を除く）。そのため，産学連携のもと経営

人材が，特許を活用した事業を展開させること

でIPOを短期実現できたパターンであるといえ

る。また， B29は，パターン Aのなかで， 2013

年創業から 26ヵ月での IPOを実現しており，

サンプルの中で最短でIPOを実現していること

も注目に値する。つまり，パターン Aは，経営

人材が代理起業家として，企業の業績を高める

こと [24]，創業者チームの多様性が低い場合

にはチーム内での葛藤も少なく成長率が高いこ

と [22] を支持する結果となった。

4.2 IPO短期実現パターンB

次にパターン Bは，学生 (STD) が起業し，

特許出願 (PTT) があり，大学vc(uvc)か

ら出資を受けている組み合わせである。創業者

チームに研究者 (ACD) と経営人材 (MNG)

の参圃はない。事業領域は， IT関連サービス

(S6) とAI関連事業 (II1) であり，研究開発

型の企業とは異なり初期コストが低いことも特

徴の一つとして挙げられる。 IPOの短期実現に

は，経営資源の不足する部分を大学VCの出資
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や経営支援によって補っていたと考えられる。

大学VCの出資をもとに，特許出願などの費用

を賄い，知財戦略に関するサポートも受けてい

たことが予想される。また，大学 VCの持つ経

営ノウハウ，ネットワーク等を活用することに

よって，不足する経営資源を補っていた可能性

がある。従って，大学vcは大学発ベンチャー
への出資に加えて，ハンズオン型での支援を

行っていることが考えられる。例えば，東京大

学工ッジキャピタルパートナーズ (UTEC) で

は，投資先企業ごとにベンチャーキャピタリス

トが担当し，そのキャピタリストが原則として

工グジットまで責任をもってコミットし，伴走

する [36]。これは，官民イノベーションプロ

グラムによる大学vcも同様であり，資金やビ

ジネス・ノウハウの供給を含む事業化支援など

のハンズオン支援を提供している [27]。111

は， UTECが出資前の創業早期段階から体制作

りや事業化に向けたメンタリングなどを行い，

IPOを実現した事例である [36] [37]。また，

S6も創業5年以内に大学vcから出資を受けて
いた。

従って，パターン Bにおいては，資金など学

生の不足する資源を大学VCが支援していたこ

とが考えられる。大学vcという存在は大学発

ベンチャーにとって資金源のみの役割でなく，

メンタリングなどエグジットのために複数の役

割を持っているということを明示しておきた

い。つまり，学生起業であっても，大学 VCの

資金面組織体制づくりやメンタリングなど経

営面でのサポートを受けることによって， IPO

の短期実現を達成することが可能であることが

わかった。

4.3 IPO短期実現バターンC

パターン Cは，研究者 (ACD) と経常人材

(MNG)が創業し，大学vc(uvc)からの出

資を受けている組み合わせである。学生 (STD)

は参画していない。事業領域は，創薬などバイ

オ領域が中心となっている (B13,20, 21, 25)。

先行研究によると，大学発ベンチャーは，シー

ド期では民間vcからの資金調達を実施するこ
とは難しい[15]。一方で，大学vcは，資金
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調達の難しいシード期から出資し， ミドル，

レーター期につなぐ役割を担っている。そのた

め，パターン Cでは，バイオ系領域の研究成果

に対して，大学vcがシード期に出資すること

によって， IPOの短期実現が達成できたと考え

られる。例えば， B21については， UTECが，

リード投資先として初めて IPOを実現させた企

業である。なお，パターン Cにおいて B20の

み創業後5年以内に特許出願がなかった。 B20

に関しては 米国のProteirotein Sciences Corporation 

より， BaculovirusExpression Vector System技術

を用いた組換えインフルエンザHAワクチンの

日本国内における独占的な開発，製造及び販売

権を取得していたことが関係している可能性が

ある。 2004年にUTECは設立され， B21も同年

に創業している。 UTECの代表取締役自らが

シード期からハンズオン型で支援し， IPOを実

現させた。また， B25は，技術移転機関と大学

VCが共同で，創業の前段階から大学発ベン

チャー創業に向けて，インキュベーションの役

割を果たしている。つまり，パターン Cでは，

シード・アーリー期における出資，及び経営支

援などの関与がIPOの短期実現に貢献したと考

えられる。

B25は，経済産業省 [3] のリストの中で最

も高い時価総額で上場しており，大学発ベン

チャーの中でも有数の成功事例であると考えら

れる。そこでB25に対しては，創業前から大学

vcと共同で支援を実施してきた技術移転機関

の代表と副代表を対象にインタビュー調壺を

行った。以下，その結果を述べる。 B25は，起

業の前段階から大学発ベンチャー創業に向け

て，技術移転機関と大学VCが共同で， イン

キュベーションの役割を果たしていた。起業の

前段階では，大学研究者の発明内容を特許性・

市場性の観点から評価し，大学発ベンチャー起

業の可能性を見出し，大学研究者との頻繁な議

論の中から，大学発ベンチャーの創業を大学研

究者とともに構想した。また，大学発ベン

チャーの社長候補者のリストアップや，大学研

究者と社長候補者の引き合わせなど，大学発ベ

ンチャーの組織体制の段階からインキュベー
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ション役からサポートを受けた。その結果，研

究者と経営人材が共同で，創業するに至ってい

る。また，起業後も技術移転機関と大学VCの

ネットワークを活用して，大学発ベンチャーの

アライアンス先候補となり得る大手製薬企業の

役員クラスのキーパーソンとの引き合わせが行

われ，大学発ベンチャーの経営基盤となる大手

製薬企業とのアライアンスを成功させた。この

ような経営面でのサポートが行われ，ユニコー

ンと呼ばれる有力な大学発ベンチャー企業が誕

生した。

4.4 考察

本研究では，創業者チームの特性と他の経営

資源の組み合わせが， IPO短期実現との関連性

について質的比較分析を用いて明らかにした。

その結果， IPOを短期実現した大学発ベン

チャーには，経営資源の組み合わせについて 3

つのパターンがあることが明らかになった。 l

つ目は，創業者チームにトップマネジメント経

験があり，創業後5年以内に特許出願したパ

ターンである。 2つ目は，学生が起業し，創業

後5年以内に特許出願し，大学vcから資金調

達をしたパターンである。 3つ目は，研究者と

経営人材が共同で創業し，大学vcから資金調

達したパターンである。これら 3つのパターン

については，創業時期と業種が関係していると

考えられる。パターンAに該当する企業の多く

が， 2000年代前後の創業された大学発ベン

チャーであり，大学VCの体制が整備される以

前であった。そのため，経営者人材が創業者

チームに参画し，研究者の技術の事業化を推進

していた。一方で，パターン Bとパターン C

は，大学vcが創業され始める 2000年代中期

に創業した企業であった。また業種について

は，パターン Bは，学生による IT関連産業や

サービス産業パターン Cは研究者と経営人材

によるバイオテクノロジー産業といった特徴が

あることが明らかになった。

次に， IPO短期実現のパターンとして，パ

ターン Cでは特許出願は関連の無い要素で

あったが，パターン Aとパターン Bでは特許

出願を行っていることが共通点として確認され



た。森下 [26]が指摘するように，バイオ系の

大学発ベンチャーが，特許出顛を積極的に行っ

ていることは，本研究のサンプル 63社の事例

からも明らかである (29社中 27社）。 IPOの短

期実現には，松田 [25]の指摘するように，知

財戦略を策定しながら， IPO実現に向けた出口

戦略を実行することが必要になるといえよう。

次に，学生ベンチャーについては，パターン

Bのとおり，大学vc出資と特許出願を行って

いた。一方で，パターン B以外では，学生を含

まないことが条件として挙げられていた。本研

究におけるサンプル全体を概観すると， Bohet 

al. [24]が示すような大学在学中に研究室の

技術を活用し， IPOを実現した大学発ベン

チャーは， B24を除いて公開データからは明ら

かにならなかった。今後， IPO実現に向けて，

大学・大学院の学生は，研究者が創業した大学

発ベンチャーの共同創業者としての役割や，大

学の技術移転先の大学発ベンチャーにおける経

営者としての役割も求められる。

さらに，経営人材については，パターンAと

パターン Cの条件として組み込まれていた。先

行研究においても，経噛人材を含む非研究者の

参画が，業績への正の影響があることを指摘し

ている [18] [20] [21]。本研究の IPO短期実

現パターンとして，創業者チームに，経営人材

のみが参画する場合と，研究者と経営人材の両

方が参画する場合の 2つのパターンが明らかに

なった。つまり，創業者チームにおいて，経営

の専門人材が参圃することは，短期間でIPOを

実現するために重要な要因として考えられる。

これは，起業経験や経営経験を有する人材が関

わることによって IPO実現までの期間を短縮す

ることに貢献したと考えられる。

最後に， VCについては，全サンプルが何ら

かの VCから資金調達を実施しており，大学発

ベンチャーの IPOに向けた資金調達において，

VCの役割は非常に大きいことが明らかとなっ

た。特に，大学 VCは，民間 vcから出資を受

けるまでのファイナンス・ギャップを埋めるこ

とが求められている。パターン Cは，創薬など

のバイオ領域の大学発ベンチャーがシード期か
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ら，大学vcより出資を受けることによって，

研究開発を滞りなく進めることができたといえ

る。また，起業段階の組織体制作りから関与す

るなど資金面以外のサポートを行うことで，

IPO短期実現を可能にしたと考えられる。パ

ターン Bにおける大学VCの存在は，資金の出

資に加えて，学生ベンチャーの IPOに向けて，

経営面での支援を行っていることが考えられ

る。つまり，パターン Bは，パターン Aとパ

ターン Cにおいて経営人材が担っている部分

を，大学 VCが補うことによって， IPO短期実

現に貢献している可能性がある。一方で，パ

ターン Aの場合は，大学vcからの出資がない

ことが条件となっていた。これは， 2004年に

UTECが創業， 2007年に京大ベンチャーファン

ドが創業されていることから，大学 VCの体制

が整う前に起業したという社会背景も関係して

いると考えられる。つまり，パターンAは，起

業時期が早く，当時は大学vcが数多く存在し

ていなかったため，大学vcからの出資はなく，

民間vcからの出資をもとに成長したパターン

であると考えられる。以上より，創業当初から

大学VCが資金だけでなく，経営支援を実施す

ることは，大学発ベンチャーの IPOの短期実現

に対して有効であるといえる。

5. 結論

5.1 本研究の含意

本研究の貢献として， 1つ目は，大学発ベン

チャーの IPO実現と経噛資源の糾み合わせにつ

いて， QCAを用いることで複数の要因の組み

合わせによる因果経路について明らかにしたこ

とである。日本において，大学発ベンチャーが

IPOを短期実現する 3つのパターンを明らかに

した。これまでの計量分析では， 3つ以上の相

互作用については解釈することが困難であった

が， QCAを用いることによって複数の経営資

源の組み合わせと IPO短期実現との関連性を明

らかにすることができた。

2つ目は，大学発ベンチャーの創業者チーム

にインプリンティング理論を応用したことであ

る。従来のインプリンティング理論の研究で
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は，創業者個人の特性と企業パフォーマンスと

いった直接的な関係[13]やプロセスも含めた

関係 [12] [14] を明らかにしてきた。本研究

では，創業者である研究者個人だけではなく，

学生や経営人材といった大学発ベンチャーの特

徴でもある多様なメンバーで構成された創業者

チームによる刷り込みに着目した。その結果，

多様性を持つ削業者チームの特性とその他の経

営資源との組み合わせを以て， IPO短期実現と

の関連性について明らかにすることができた。

3つ目は，大学発ベンチャーの IPOの短期実

現に関して，大学vcが大きな役割を果たして

いる可能性を発見した点である。大学vcは，

大学発ベンチャーに対して，出資だけでなく，

経常支援などのインキュベーション機能として

の役割を担っている可能性が嵩いことがわかっ

た。大学VCが，シード期から資金面・経営面

をサポートすることによって，大学vc組成以

前とは異なる IPO実現に向けた成長のパターン

が生まれていることが判明した。大学VCは，

シード・アーリー期に資金を提供することに

よって，ファイナンス・ギャップを埋めること

が重要な役割とされてきた。本研究では，それ

に加え，資金だけでなく，メンタリングなど経

営面でのサポートを提供し，インキュベーショ

ン機能の役割を果たすことによって，大学vc

の存在意義を発揮できる可能性があることがわ

かった。

5.2 本研究の限界

本研究では，創業者チームの構成要素のみに

着目したため，構成員の特徴や影響力について

は，検証に至らなかった。例えば研究者の中

でもスター研究者の存在や研究者の権力関係

が，企業のパフォーマンスに影響を与えること

が示されている。また，非研究者が株式を支配

することは成長率とイノベーションの両方に負

の影響があることも指摘されている [21]。

従って，今後の研究では，創業者チームの構成

要素だけではなく，創業メンバーの個々の特徴

について詳細に検討していく必要がある。

本研究はIPOを実現した大学発ベンチャーの

みを対象としている。 IPOについて分析する場
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合，サンプル・バイアスを避けるために上場企

業と未上場企業をサンプルとして分析を行うべ

きであるが，未上場の企業データが不足してい

るため， IPOを実現した大学発ベンチャーに

限った分析となった。データ上の制約のため，

大規模サンプルを活用した計量分析を行うこと

ができず， IPOを実現した大学発ベンチャーの

IPOまでの期間に着目した分析を行うに留まっ

ている。加えて，本研究では目論見書と企業

ホームページなどを使用し，創業メンバー，特

許出願， vcを特定したが，上場企業であって

も，すべての情報について詳細に公開されてい

るとは限らない。今後，インタビュー調査など

を通じた詳細な分析が求められる。

最後に，今後の研究の展望についてである。

本研究では，大学発ベンチャーの出口戦略とし

てIPOに着目してきたが，今後は M&Aも含め

た研究が求められるといえる。国のオープンイ

ノベーション戦略の一つとしてもスタートアッ

プの M&Aは位置づけられている [38]。特に

大学発ベンチャーは，大企業が自らシーズ段階

から参入するにはリスクが大きい事業領域にあ

ることが多く，大企業にとっても M&Aを行う

利点があるといえる。従って， IPOに加えて

M&Aも含めた大学発ベンチャーの出口戦略に

関する研究が求められる。

補論

本研究は， IPOを実現したサンプルのみの分

析であるため， IPOの意図がある未上場企業が

今後IPOを実現する可能性に触れていない。そ

のため，未上場企業との比較をおこなった。ま

ず，経済産業省「大学発ベンチャーデータベー

ス」を活用し，事例抽出を行った。未上場企業

については， IPOを意図している企業と，意図

していない企業があるため，まず，経済産業省

の調在をもとにエグジット手段として IPOを意

図している企業 137社を抽出した。次に，未上

場企業の中でも創業後 10年未満であれば， IPO

短期実現と IPO長期実現のどちらになるか確定

できないため， IPOを実現すれば， IPO長期実

現の条件に分類される創業後 10年以上を経過



した 37社を対象とした。その中から X社を抽

出し，創業者・代表取締役社長に対してインタ

ビュー調査を行った。

x社は，一般的には入手し難い海洋生物資源

の採取，発掘を主な事業として，これら目的に

あった資源の収集や成分解析などのスクリーニ

ング，海洋生物資源のスケールアップに着手し

ている企業である。創業者は，環境アセスメン

トを行う調査会社の就業経験を活かし，海洋生

物資源を収集する X社を創業した。 X社は，創

業者が一人で創業し，海洋資源の収集から取引

先企業へのサンプルの提供，大学との共同研究

に従事してきた。その過程で，海洋生物資源の

成分に関連する共同研究を複数の大学と実施

し，特許出願は創業2年目に行っている。また，

創業にあたり資金面については，地域のバイオ

関連の補助金を活用した。さらに，事業価値の

向上を目指し，海洋生物資源の収集からシーズ

資源の探索に事業を拡大させるために， NEDO

の補助金と地域特化型のvcから資金を調達し，
設備投資を行っている。現在は，取引先の事業

会社等から出資を受けながら，エグジットを視

野に入れ事業拡大に取組んでいる。つまり， X

社は，研究者や学生，経営人材による起業では

なく，大学との共同研究を通して創業後5年以

内に特許出願を行っているが，大学vcからの
資金調達はない企業であった（表 lの7行目に

該当する）。 X社の創業者は以下のように語っ

ている。「上場するのであれば，最初から上場

を前提でチームを組んでお金を集めてやらない

となかなか難しい。（上場を想定せず）後々上

場した企業もあるとは思うのですが，最初から

上場を前提としてやっていないと（上場まで

に）相当の時間がかかる」と，創業段階の準備

や目的意識の重要性が指摘されていた。特に，

創業時のビジネスモデルや仕組みが，その後の

企業の行動にも影響を与えてしまうため，創業

時から IPO実現に向けた土台作りが求められる

ことが明らかになった。これは， インプリン

ティング理論の指摘するように創業時の環境や

条件が，企業のその後の行動に影響を与えると

いうことを裏付けるものであった。以上より，
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創業段階からのチームビルディングの重要性，

特に経営人材の必要性が明らかになった。

創業後 10年以上が経過した IPOを意図して

いる未上場企業を検証した結果，本研究が明ら

かにした IPO短期実現パターンに該当しなかっ

た。つまり，本調査の X事例からも IPO短期

実現モデルについて補強されたといえる。しか

し， IPOを意図した未上場企業についての 1事

例であるため，今後は， IPOを意図している未

上場企業のサンプル数を増やした分析が必要で

ある。加えて， IPOを意図していない未上場企

業についてもサンプリングを行い検証すること

によって，大学発ベンチャーの出口戦略に関し

て総合的に理解することが必要である。
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The Determinant of University Spin-off Ventures 

that Went Public in the Short Term: 

A qualitative comparative analysis for management resources 

Yuichiro KUBO, Yukichi SHIMIZU, Kensuke INAI, 

Takayuki SAKAI and Kenji KUTSUNA 

We performed the qualitative comparative analysis 
to test which interaction among founding team 

characteristics and other management resources affect 

the short-term initial public offerings (IPOs). We used 

data from the Ministiy of Economy, Trade and Industry 

(METI), 65 university-launched ventures with IPO. We 
found three causal pathways for achieving IPO rapidly 

from establishment. The first pathway is founded by 
experienced top management personnel and the filing of 

patent applications. The second pathway is a student-
founded company with patent applications and 

— 486 

university VC raised fund. And the third is a founding 

team of researchers and management personnel with 

university VC raised fund. This research contributed to 

imprinting theory by investigating the relationship of 

achieving IPO from establishment quickly and the 
combination of founding team and the other management 

resources of university-launched ventures in Japan. In 

addition, practical implications were presented for VCs 
and support organizations regarding the composition of 

the founding team and the nature of support for 

achieving IPO rapidly. 


