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リード文

科学技術イノベーションのプロセスにおいて、研究を社会に還元する具体的な仕組みの一つが

「大学発ベンチャー」である。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複数の研究によって確認されており、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。従って、その成功のメカニズムを探

索することは、日本においても社会的な意義が大きい。本稿では、大学発ベンチャー企業に関する

既存の研究についてレビューを行うと共に、政策形成において重要となる大学発ベンチャーの成功

のためのメカニズムについてまとめる。
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本文

1 イントロダクション

科学技術イノベーションのプロセスにおいて、研究を社会に還元する具体的な仕組みの一つが

「大学発ベンチャー」である。図 1は、大学発ベンチャーに関する学術論文の出版数の推移である
(Rothaermel et al., 2007)。この図 1から明らかなように、大学発ベンチャーに関する研究は年を追
うごとに増加しており、学術領域としての注目の高さを伺うことができる。アカデミアにおいて、

大学発ベンチャーに関する研究が注目されている背景には、研究者である大学教員に身近であり

データが得られやすい、ということ以外にも、大学発ベンチャーそのものの重要性がある。
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Shane and Stuart (2002)によると、大学発ベンチャー企業は、他の独立系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とされている。他方で Ensley and Hmieleski (2005)は、独立
系のベンチャー企業と比べると収益率は低い傾向にあることを実証している。このようにパフォー

マンスそのものについては評価は別れているものの、本来であれば実用化できなかった技術を商業

化する存在としての役割は大きい。従って、その成功のメカニズムを探索することは、社会的な意

義がある。

政策担当者にとっては、大学発ベンチャー育成は、経済発展を促すために有効な手法である。革

新的な技術によって新たな経済的価値を産み、雇用を創出し、地域経済の発展を促す。大学経営者

にとっては、大学発ベンチャーは、不確実性の高い技術を商業化するための効果的な手段であると

共に、大学に資金をもたらすという点で、大学の本来的な使命である研究・教育活動をより充実さ

せる。少なくとも、大学発ベンチャーの創出は大学にとっての利益率が高い。例えばカナダの研究

者に対する調査では、設立後 3年で研究資金が 57％増加していた (Doutriaux and Barker, 1995)。

図 1 「大学発ベンチャー」関連論文数の推移

出典：Rothaermel et al. (2007)

我が国における大学発ベンチャー育成は、科学技術イノベーション政策における柱の一つとして

位置付けられてきた。1998年の大学技術移転促進法 (TLO法)、2001年の経済産業省による「大学
発ベンチャー 1000社計画」からスタートし、2015年末現在で、大学発ベンチャー企業が 1,773社
設立され、一定の成果を上げたと言える。しかしながら、その大学発ベンチャーの有効性に関する

検証は、十分に行われておらず、引き続き検証が必要である。

大学発ベンチャーの有効性の評価は、我が国に限らず、国際的に共通の課題である。

その評価が十分に行われていない背景には、適切なデータセットの欠如がある (Rothaermel et al.
2007, Shane 2004)。大学発ベンチャー企業のデータセットは、(1)サンプルサイズが小さい、(2)網
羅的なデータがない (変数が少ない)、(3)成功バイアス (現時点で生き残っている企業しかデータを
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集めることができない)、といった課題がある。従って、先行研究の多くはケーススタディ (定性研
究)に依存しており、「客観的根拠 (エビデンス)」としては今後も蓄積が必要である。

図 2 「大学発ベンチャー」関連研究の分類

出典 Rothaermel et al. (2007)を筆者が日本語化

図 2は、Rothaermel et al. (2007)による、大学発ベンチャー研究論文の分類である。大学発ベン
チャー企業に関する研究は「大学の組織的要因」、「技術移転組織の生産性」、「ベンチャー企業の

創業」、「ネットワークを含めた外部環境」の４つに大きく分類されている。これは、大学発ベン

チャーがどのような要因によって生まれ、そしてどのような要因によって育っているかを考えた時

に、この 4要素の影響が大きいと考えられていることを表している。

2 大学発ベンチャー企業を生み出し育てる要因

2.1 大学の組織的要因

大学発ベンチャーはどの大学からも同じように生み出されているわけではない。むしろ、大学

による偏りが大きいことが欧米の実態からわかっている (Pressman 2002, Charles 2001)。これは、
各大学固有の制度や文化が起業のシーズの創出や起業の意思決定に大きく影響しているためであ

る（全体像は Shane (2004)参照。また、アンケート調査による実証分析として (D’Este and Patel,
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2007)）。個々の要因については多くの研究が蓄積されている。その要点を図 3 に示した。機関の
文化として起業志向であること、機関の制度が大学発ベンチャーを促すものになっていること、そ

して、機関に大学発ベンチャーの設立に有益な人的・金銭的資源、知識資源があることが重要であ

り、それぞれが相互作用を生んでいることが確認されている。いくつか重要な個別の要素について

触れると、機関内の制度要因の中では発明者に知的財産権を帰属させることで、成果の実用化に強

いコミットメントを持ち、企業につながることがわかっている。大学に帰属する場合でも、ロイヤ

リティをエクイティ（株式）で受け取ることで、大学発ベンチャーの初期の資金不足を緩和でき、

起業の後押しになるだけでなく、大学発ベンチャ－の成功率も高める。機関内の資源要因の中で

は、技術移転機関や産学連携部門に知識の集約があることと人的ネットワークがあることが効果

的であることがわかっている。なお、このことは、国立大学・公立大学を中心に産学連携部門で知

識・人的ネットワークを持つ人材を雇用し続けられる組織としての工夫が必要であることを物語っ

ている。

図 3 大学発ベンチャーの創出に影響する大学の組織的要因

出典：筆者作成

我が国では 1997 年以降、産学連携部門や技術移転機関（TLO）の政策的な整備促進を通じて、
大学発ベンチャー創出の資源は整っている。制度については私立大学においては各機関の判断に委

ねられている一方、国立大学においてはかつて制約があったが、2004年の国立大学法人化によっ
て変化した。例えば、兼業許可が法人の判断事項となるなど、制度的な環境が急速に整った。文化

については、近年、起業文化が形成されつつある機関がいくつか登場している。例えば、東京大学

はかつて他の大学に比べると起業が必ずしも活発な大学とはいえなかったが、大型の上場や世界

的な起業に買収される教員発ベンチャーが登場するなど変容を遂げている。ただ、専ら大学発ベン
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チャー設立を促す形で大学を改革したのではなく、伝統的な大学の文化と併存させる形で大学発ベ

ンチャーに有益な制度を入れ、人的資源・知識資源を培い、大学の文化を変えていったことが奏功

した可能性が指摘されている (Yoshioka-Kobayashi, 2018)。

2.2 技術移転組織の生産性

大学発ベンチャーの創出には産学連携部門や技術移転機関など、技術移転組織の影響が大きい。

第一に、創業の判断に大きな影響を与える。技術移転組織は、例えば研究者の発明を特許化する

か否かの判断にあたって、市場機会の判断を行うため、起業についてのアドバイスも行いやすい立

場にある。このことが奏功した例が、2006年に東京大学の菅裕明教授が発明した技術を基に創業
されたペプチドリーム株式会社である。菅教授が発明の特許出願について技術移転機関である株式

会社東京大学 TLO に相談したところ、起業を勧められたことが創業の契機になっている。なお、
同社は 2013年に上場し、400億円の時価総額をつけたことでも知られている。
第二に、経営者やベンチャー・キャピタリスト、弁護士・会計士・税理士などの専門家とのネッ

トワークを構築しやすい立場にあり、大学に不足する経営資源を補うことができる。前述のペプチ

ドリーム社の事例では、東京大学 TLOから話を聞いた株式会社東京大学エッジキャピタルが経営
者となる人材を紹介したことで創業に至ることができた。

2.3 ベンチャー企業の創業

当然のことであるが、起業したベンチャーがどのような資源を持っているかは、その後の成功確

率に影響を与える。

そもそもベンチャー・キャピタルのようなリスクマネーの供給を受けていることはその後の成功

に大きく影響する Shane and Stuart (2002)。我が国で顕著なように。一般的な融資では、十分な担
保となる資産か人的な保証が求められてしまい、仮に事業が失敗すると社会的関係までも破壊す

る結果を招いてしまう。これではリスクが高すぎて、革新的な事業を核とするベンチャーを起こす

ことは容易でない。ではどのようにするとベンチャー・キャピタルからの投資を受けやすいのだろ

うか。

これまでの研究蓄積では、模倣を阻止する特許群を有していること Shane and Stuart (2002)、創
業者にマーケティングやマネジメントの経験者が含まれていること Roberts and Malonet (1996)が
指摘されている。また、直接にベンチャー・キャピタリストとの社会的なつながりの影響も指摘さ

れている (Shane and Stuart 2002;Shane 2004)。
大学発ベンチャーのパフォーマンスには、戦略の妥当性 Shane (2004)、大学の研究者の技術開発
への関与Maki (2015)、経営陣の専門の多様さ Doutriaux and Barker (1995)など、様々な要因が明
らかになりつつある。とくに日本の大学発ベンチャーの研究では経営陣に母体となった大学以外出

身者の割合が高いこと、経営陣の構成の異質性が高いことがパフォーマンスを高める要因であると

指摘されている (平井祐理 et al., 2013)。
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2.4 ネットワークを含めた外部環境

大学発ベンチャーを生み出すには、外部環境も重要である。例えば、地域内の起業のエコシステ

ムの存在は大きな貢献をする。起業のエコシステムとは、起業経験者がベンチャー・キャピタリス

トとなり新たな起業を促し、その起業によって成功した者が新たなベンチャー・キャピタリストと

なりさらなる起業を促す、というものである。このようなエコシステムが形成されている地域とし

てはシリコンバレーが知られているが、近時の研究ではテキサス州オースティンにおいて大手企業

の OBを起点としてテキサス大学からベンチャー創出のエコシステムが形成されたことが紹介され
ている (福嶋路, 2013)。同様に、マサチューセッツ工科大学やハーバード大学を有するボストン、
ロンドン大学などを有するロンドン、ケンブリッジ大学を有するケンブリッジ、ベルリン大学を有

するベルリン、北京大学や清華大学を有する北京市中関村地域、そして近年では東京大学本郷キャ

ンパス周辺や中国深セン市にエコシステムが形成されつつあることが指摘されるようになった（表

1、表 2）。ただし、シリコンバレーが世界的なインパクトを持ちつづけている状況が依然として続
いていることが併せて指摘されている (Economist, 2015)。この要因の一つは、成長力が高く、他産
業の基盤ともなるソフトウエア産業に特に強みがあることであるという (Gupta and Wang, 2016)。
実際、ベンチャーキャピタルの投資額も多くがシリコンバレーに偏在している（表 3）。
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表 1 大学発ベンチャーを生み出すエコシステムの形成が指摘される地域 (1)

(注)主要集積や関連大学はWikipediaの記述も参照した。
(出所)筆者作成

表 2 大学発ベンチャーを生み出すエコシステムの形成が指摘される地域 (2)

(注)主要集積や関連大学はWikipediaの記述も参照した
(出所)筆者作成
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表 3 地域別のベンチャーキャピタル投資額（2012年）

（注 1）Thomson Reutersのベンチャー投資データベースに基づく集計。
(注 2)背景色ありの列は表 1,表 2記載の地域。

(注 3)比率は全世界のベンチャーキャピタル投資額に占める割合
（出所）Martin Prosperity Institute (2016)

この他に、ベンチャーを支援する制度の存在も重要である。リスクマネーの供給がその一つであ

り、成長フェーズに応じた研究開発助成を行うことを目的とした米国の制度である Small Business
Innovation Research(SBIR) はベンチャーの発展に大きく寄与していることが知られている (Maki
2015;山口栄一 2015)。

3 政策担当者への示唆

大学発ベンチャーは、イノベーションを起こす手段の一つである。その創出・成功要因で明ら

かなように、多数の要因が相互に関わり合って生み出され成長していくものである。大学発ベン

チャーをめぐる政策においては、社会を変えていくような力のある大学発ベンチャーを生み出し、

成長させ続けていく生態系（図 4参照）が意識されるべきである。
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図 4 大学発ベンチャーをめぐるエコシステム

出典: 福嶋路 (2013)を参照したうえで筆者作成
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