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研究成果の概要（和文）：本研究では、新規開業企業の資金調達に関する実証分析を行った。分析の結果、(1)
起業家の人的資本は当該企業の資金調達に大きな影響を与える、(2)金融機関は当該企業の取引金融機関数を融
資判断に利用する、の2点が明らかになった。これらの結果は、人的資本と取引金融機関数が新規開業企業の将
来性を表すシグナルとなり、当該企業への融資が促進されることを示唆している。

研究成果の概要（英文）：In this study, we empirically examined the financing of new firms. The major
 findings of this study are as follows. First, entrepreneurs' human capital greatly affects these 
firms' financing. Second, financial institutions use the firms' number of bank relationships in 
making decisions on loans. These results suggest that human capital and the number of bank 
relationships serve as a signal of new firms' future prospects, which in turn facilitates lending to
 them.

研究分野： 金融・ファイナンス

キーワード： 新規開業企業　資金調達　金融機関

  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
本研究の学術的意義は、「将来性の高い新規開業企業の特徴」と「金融機関の新規開業企業向け貸出における融
資決定のプロセス」について実証的に分析し、その一端を明らかにしたことである。本研究で得られた知見は、
新規開業企業には資金調達の成功確率を高める方法を、金融機関には将来性の高い新規開業企業を見抜く方法
を、それぞれ提供したという点で、本研究には社会的意義もあると思われる。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９（共通） 
 
 
１．研究開始当初の背景  
(1) 起業はイノベーションや雇用の創出を通じて経済成長を促進することから、起業の活性化
はわが国における重要な政策課題となっている。しかし、Global Entrepreneurship Monitor 
(GEM)「Total Early-Stage Entrepreneurial Activity」をはじめとした各種調査が示すとおり、
わが国の起業活動水準は、長年にわたって OECD 諸国のなかで最低水準にとどまっている。日本
の起業活動が低迷している要因は様々であるが、日本政策金融公庫「新規開業実態調査」では、
①資金調達が開業時の大きな課題であること、②新規開業企業は金融機関借入以外の資金調達
手段が限られていること、の 2点が毎年のように報告されている。 
 
(2) また、先行研究においても、新規開業企業はとりわけ厳しい資金制約に直面していること
（Berger and Udell 1998）、当該企業は資金調達の手段として主に銀行借入を利用すること
（Robb and Robinson 2014）、が示唆されている。Petersen and Rajan (1994)を嚆矢とする中小
企業金融に関する一連の研究では、中小企業の資金制約を緩和するための知見が数多く得られ
てきた。しかし、これらの研究は新規開業以外の企業を主な分析対象としており、新規開業企業
を対象とした研究は、これまで十分には行われてこなかった。起業の成否は資金調達に大きく依
存すること（Colombo and Grilli 2010）を踏まえると、新規開業企業の金融円滑化を実現する
ための知見を得ることは、日本の起業活動を活発化させるという点でも重要である。 
 
２．研究の目的  
本研究の目的は、将来性の高い新規開業企業の金融円滑化を図り、起業を促進するための学術的
知見を得ることである。 
 
３．研究の方法  
(1) 本研究では当初、どのような金融機関が①将来有望な新規開業企業を見抜くことができる
のか、②どのような方法で有望な企業を見抜いているのか、③金融規制下においても積極的に融
資を行うのか、の 3点を明らかにすることを目指していた。しかし、国内の金融機関はそもそも
金融規制の影響をあまり受けていないことが研究開始直後に判明したため、①と②に関する分
析に焦点を絞ることとした。これらの分析においては、新規開業企業の資金調達に影響を与える
要因を、新規開業企業（起業家）に依存する部分と金融機関に依存する部分とに分けて、それぞ
れを明らかにするためのフレームワークを構築した。 
 
(2) 具体的には、新規開業企業（起業家）に依存する要因を明らかにするために、①日本人の起
業を妨げる要因（以下、研究①）、②起業家の人的資本が新規開業企業の資金調達に与える影響
（以下、研究②）、③起業家の異質性が新規開業企業の業績に与える影響（以下、研究③）、に関
する実証分析を行った。また、金融機関に依存する要因を明らかにするために、④取引金融機関
数が新規開業企業への貸出に与える影響（以下、研究④）、⑤金融機関が取引関係のない中小企
業への融資において重視する情報（以下、研究⑤）、について実証的に分析した。 
 
(3) 研究①では、日本人の起業に関する既存の理論的枠組みに、「日本の労働市場の硬直性」と
いう要因を導入し、「フルタイム労働者であることは日本人の起業を妨げるかどうか」について、
GEM 調査を用いて実証的に検証した。 
 
(4) 研究②では、起業動機（事業機会型か生計確立型か）を識別して、(1)起業家の人的資本の
影響が起業動機の影響を上回るか、(2)上回る場合、具体的にどのような人的資本が起業家の資
金調達の満足度を向上させるのか、の 2点について、日本政策金融公庫「新規開業実態調査」を
用いた実証分析を行った。 
 
(5) 研究③では、「事業機会型か生計確立型か」という従来の分類をさらに細分化し、両タイプ
の起業家間の異質性が新規開業企業の業績に与える影響」について、日本政策金融公庫「新規開
業実態調査」を用いて実証的に分析した。 
 
(6) 研究④では、「金融機関の新規開業企業向け融資において、他の金融機関の貸出行動がどの
ような影響を与えるか」について、東京商工リサーチ「企業情報ファイル」、「財務情報ファイル」
を用いた実証分析を行った。 
 
(7) 研究⑤では、「金融機関が取引関係のない企業への融資判断において重視する情報、および
その情報の取引履歴に応じた変化」について、2022 年 1～2月に実施した金融機関向けアンケー
ト「企業向け融資に関する実態調査」を用いて実証的に分析した。 
 



４．研究成果  
【研究の主な成果】  
(1) 研究①では、(i)日本ではフルタイム労働者がパートタイム労働者よりも起業する確率が低
い、(ii)この傾向は知識・能力・経験に対する自信（以下、自信）がある個人において顕著であ
る、(iii)自信があるフルタイム労働者が起業に消極的な傾向は日本特有である、の 3点が明ら
かになった。以上の結果は、日本人にとっては自信が起業を促す効果よりも、フルタイム労働者
であることが起業を妨げる効果の方が大きいことを示唆している。 
 
(2) 研究②では、(i)生計確立型は事業機会型よりも資金調達の満足度が低い、(ii)斯業経験を
有する起業家は、生計確立型・事業機会型ともに資金調達の満足度が高い、(iii)当該経験を有
する生計確立型の資金調達の満足度は、当該経験を有しない事業機会型よりも高い、の 3点が明
らかになった。これらの結果は、資金調達の満足度において、人的資本の水準は起業動機よりも
重要であることを示唆している。 
 
(3) 研究③では、(i)厳密な意味での事業機会型の起業家は、それ以外の事業機会型の起業家よ
りも起業後の業績が良い、(ii)解雇がきっかけとなった生計確立型の起業家は、それ以外の理由
がきっかけとなった生計確立型の起業家よりも起業後の業績が悪い、の 2点が明らかになった。
以上の結果は、起業家の異質性を詳細に識別することによって、金融機関をはじめとした資金提
供者は、新規開業企業の将来性をより正確に予測可能になることを示唆している。 
 
(4) 研究④では、(i)取引金融機関数の増加は新規開業企業への貸出を増加させる、(ii)この傾
向は長期貸出において顕著である、(iii)長期貸出は取引金融機関数の増加とともに逓増する、
の 3点が明らかになった。これらの結果は、取引金融機関数が新規開業企業の質を表すシグナル
となり、当該企業への融資が促進されることを示唆している。 
 
(5) 研究⑤では、金融機関が取引関係のない企業への融資判断時には、中小企業向け貸出に積極
的な金融機関とそうでない金融機関との間で、重視する情報の差、その情報の取引履歴に応じた
変化ともにみられないという結果が得られた。このことは、取引関係のない企業への融資判断に
おいて利用される情報には、金融機関による違いがないことを示唆している。 
 
【得られた成果の国内外における位置づけとインパクト】  
(6) 本研究の学術的意義は、①日本人の起業を妨げる要因、②将来性の高い新規開業企業の特
徴、③金融機関の新規開業企業向け貸出における融資決定のプロセス、の 3点について実証的に
分析し、その一端を明らかにしたことである。本研究で得られた知見は、政策立案者には日本の
起業活動を活発化させる方法を、新規開業企業には資金調達の成功確率を高める方法を、金融機
関には将来性の高い新規開業企業を見抜く方法を、それぞれ提供したという点で、本研究には社
会的意義もあると思われる。 
  
【今後の展望】  
(7) 新規開業企業の資金調達に関する近年の研究では、従来の理論では説明できない資金調達
行動が新規開業企業を中心に増えていることが報告されている。その原因を明らかにすること
は、学術的、政策的、実務的に重要であると考えられるため、今後の課題として「新規開業企業
の資金調達：理論と現実の乖離（研究課題番号：23K12506）」において分析する予定である。 
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