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要旨 

政府による大学発ベンチャー創出の動きが活発化

している一方、創業前後の資金調達が課題となってい

る。本稿では大学発ベンチャーの資金調達に寄与すべ

く、株式会社 INCJの投資実績についてコーゼーショ

ンとエフェクチュエーションの観点による客観的分

析と、内部資料を基にした主観的分析を総合的に考察

することで、株式会社 INCJの実際の事例における投

資判断に関連する特徴的な要素について検討した。 

その結果、投資に至らなかった企業では事業面の計

画不足が多く見られ、投資に至った企業では事業に結

びつく知財等を持ち、不測の事態に柔軟に対応できる

姿勢が見られることが分かった。また、大学発ベンチ

ャーの特徴的要素であるアカデミアリスクが投資判

断に減点的に作用することが明らかになった。  

キーワード：大学発ベンチャー、ベンチャーキャピタ

ル、投資判断、コーゼーション、エフェ

クチュエーション 

 

Abstract  

While the government is increasingly promoting 

the creation of Academic Spin-Offs, fundraising 

before and after their establishment remains a 

critical challenge. This paper aims to contribute to 

the understanding of financing in Academic Spin-

Offs by conducting a comprehensive analysis of the 

investment performance of INCJ through both 

objective perspectives—namely, the frameworks of 

causation and effectuation—and subjective insights 

derived from internal documents.  

 The analysis revealed that Academic Spin-Offs 

which failed to receive investment often lacked 

sufficient business planning, whereas those that 

secured funding tended to possess intellectual 

property closely tied to their business and 

demonstrated flexibility in responding to 

unforeseen circumstances. Furthermore, the study 

identified that academic risk—a characteristic 

feature of Academic Spin-Offs—negatively 

influenced investment decisions. 

Key words：Academic Spin-Offs, University Spin 

Offs, Venture Capital, Funding, 

Causation, Effectuation 

 

1研究の背景と目的 

1.1 研究の背景 

2000年代から政府方針として、「大学発ベンチャー」

創出の動きが始まり、近年では2019年に内閣府がス

タートアップ関連戦略である「Beyond Limits. 

Unlock Our Potential.～世界に伍するスタートアッ

プ・エコシステム拠点形成戦略」を発表し、2022 年

には「スタートアップ育成5か年計画」で政府のスタ

ートアップ関連予算が多く確保されたことにより、文

部科学省による「大学発スタートアップ」創出の動き

も加速している。こうした状況の中、文部科学省では

科学技術振興機構（以下、「JST」という）に大学発新

産業創出基金を造成し（以下、「基金事業」という）大

学発スタートアップ創出を後押ししている。このJST

の基金事業は、「大学等のアカデミアから生まれるス

タートアップ（以下、「大学等発SU」という）の創出

を、質・量ともに格段に充実させること」、「大学等発 

SU の継続的な創出を支える、人材・知・資金が循環

するエコシステムの仕組みを全国に形成すること」を

目標として様々なプログラムを実施することとして

いる（科学技術振興機構, 2024）。プログラムの中で、

研究成果と事業化の間のギャップを埋めるために必

要な経費（以下、「ギャップファンド」という）を計上

することとしており、このプログラムに取組む全国の

大学ではギャップファンドによる大学等発 SU の創



出の動きが活発となっている。このように政府による

大学等発SU創出支援の動きにより、今後、政府資金

が設立を後押しした大学発ベンチャー企業が多数創

出されることが予想される（以下、これらの企業を「大

学発ベンチャー」の表記に統一する）。しかし、こうし

て設立された創業初期の企業にとって、事業の大きな

成長のためには、多額の資金調達が必要となってくる。

資金調達には様々な手法があるが、特に、大学発ベン

チャーのような研究開発型の企業にとっては、一定期

間の赤字を許容する形での、ベンチャーキャピタルに

よる出資が重要となってくる。こうしたことから、本

研究では、2009 年に官民ファンドとして設立された

株式会社 INCJの資料を基に、投資判断において重要

な要素について検討することで、今後の大学発ベンチ

ャーの成長に貢献したいと考える。 

 

1.2 研究課題と仮説 

本研究では、株式会社 INCJの投資状況と投資判断

に関連する資料及びヒアリング結果等を分析するこ

とで、株式会社 INCJから投資を受けている大学発ベ

ンチャーの特徴的な要素、大学発ベンチャーの資金調

達に必要な企業の性質を明らかにすることを目的と

する。この目的を達成するために、以下の研究課題

(RQ)と、仮説(H)を設定した。仮説H1 について、大

学発ベンチャーは研究起点であり特許や技術シーズ

が重要である反面、ビジネス面での検討の不足が懸念

されることから、重要な要素として設定した。仮説H2

は、研究シーズ起点であることで予定外の事態が生じ

た場合のピボットが難しいと考えられることから、不

測の事態に対応する柔軟性が求められると仮定した。

仮説H3は一般的なベンチャー企業と大学発ベンチャ

ーでは、組織風土に違いがあると想定されることから、

特有のリスクがあると仮定した。 

 

RQ 大学発ベンチャーに対する投資判断の特徴的

な要素を解明する。 

H1 事業面が十分に検討されていること、特許・技

術等があることは投資を受けている大学発ベ

ンチャーに特徴的な要素である 

H2 投資を受けている大学発ベンチャーには予期

せぬ計画変更などが迫られた際に対処できる

柔軟な対応力がある 

H3 大学発ベンチャー特有のリスク要因は企業成

長を阻害するとものと捉えられ、投資判断の減

点要素となる 

2 研究対象と方法 

2.1 研究対象 

 研究対象とした株式会社 INCJ（旧産業革新機構。

以下、「INCJ」とする）は、2009 年に官民ファンド

として設立され、総額1兆3,600億円、144社への投

資活動を実施し、2025 年 3 月末に概ね活動を終了し

た。この投資活動の中で INCJは主体的に投資判断を

行い、出資者として投資企業の成長を見守り、売却な

どのイグジットの活動を行ってきた。投資という性質

上、もちろんその活動には成功も失敗もあるものだが、

INCJ は官民ファンドという性質上、その投資案件

144件や、投資に至らなかった検討案件も含めて、す

べての案件について精緻に検証して次世代の産業政

策に生かすという役割があり、本研究のプロジェクト

に全面的にご協力いただいている。本研究については、

大学発ベンチャーを研究対象とすることから、関連す

る内容について研究内容や方針について協議を重ね

て、投資判断に関わる資料及び大学発ベンチャー関連

の投資案件に関連する資料を提供いただき、分析対象

とすることができた。 

本研究の分析においては、大きく二つの視点で

INCJの大学発ベンチャーに対する評価を検討するこ

とで、前述の研究課題を明らかにすることとした。1

つ目は客観的分析と位置付けて、INCJから提供され

た投資判断に関する資料（以下、「INCJリスト」とい

う）を基に、投資に至るまでの検討状況や、謝絶理由

などから大学発ベンチャーへの投資に関する全体的

な傾向について INCJ の判断過程と投資が実行され

たかどうかを分析することで、大学発ベンチャーへの

投資に関する判断要素について検討する。2つ目は主

観的分析として、INCJ内部で大学発ベンチャーにつ

いて分析した資料（以下、「INCJ資料」という）から、

投資を実行した主体として INCJ が捉えている大学

発ベンチャーの特性を抽出することで INCJ の主観

的な視点での判断要素について分析した。 

具体的には客観的分析として、INCJリストについ

て以下の 2 種類の企業を抽出し分析することとした。 

・投資に至った大学発ベンチャー企業 

・投資に至らなかった大学発ベンチャー企業 

INCJリストは、投資検討案件の各社について、案

件が持ち込まれた当時の状況や、INCJ内部での検討

状況や判断指標、謝絶理由等が記載されている。本研

究ではこれらの記載情報が分析可能な程度に書かれ

ている案件（企業）から、研究開発型の案件を抽出し、



さらに大学発ベンチャーと特定できる案件を特定し、

以下の案件数を分析対象とした。 

・投資に至った大学発ベンチャー企業：11社 

・投資に至らなかった大学発ベンチャー企業：12社 

また、INCJリストに加えて、企業の来歴や創業メ

ンバー等の情報を得るために、フォースタートアップ

ス株式会社の提供するデータベースサービスである

「STARTUP DB」を活用した。これらの資料から、

前述の対象企業について特徴的な要素を抽出して検

討することとした。 

なお、大学発ベンチャーの定義に関しては、一定の

幅があり、一般的な定義が定まっていないことから、

組織や個人ごとにその捉え方が様々である（長谷川, 

2015）。本稿で扱う大学発ベンチャーと同様のものは

海外では「University Spin Offs (USOs)」「Academic 

Spin-Offs (ASOs)」とも表記され、定義する試みが数

多く行われている。文献レビューを行った先行研究に

よると表1のように様々な定義があり、以下の4つの

共通的な特徴にまとめられている（Pattnaik, 2014）。 

1. イノベーションを生み出す親組織は、大学また

は学術機関でなければならない。 

2. 大学発ベンチャーの成果物は、大学の延長線上

または管理下にある組織ではなく、独立した法

人でなければならない。 

3. 新しく生まれる大学発ベンチャーは、学術活動

または学術研究から生み出された知識を活用し

なければならない。 

4. 大学発ベンチャーは、利益の創出と技術の商業

化を目的とするべきである。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 本研究対象については表 1 の国際的に議論されて

きた一般的な定義を踏まえつつ、日本国内での捉え方

として一般的である経済産業省の定義（表2）を基に、

大学の研究が強く関わっている案件として、「研究成

果ベンチャー」「共同研究ベンチャー」「技術移転ベン

チャー」を対象とした。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

次に、主観的分析では、INCJ内部での大学発ベン

チャーに対する評価がまとめられた INCJ 資料を基

にその特徴的要素について検討した。INCJ 資料は、

出資に至った大学発ベンチャー案件のその後の経営

状況や内部状況、事業の進捗状況などについて分析さ

れており、INCJ内部の大学発ベンチャーについての

捉え方が表出されている資料であり、主観的な評価を

読み取ることができる。なお、これは投資後の成功・

失敗事例を分析した資料であり、投資判断当時のもの

では無いが、投資期間も含めた大学発ベンチャーに関

する経験と知見が蓄積されたものである。こうした内

部でのPDCAによって得られた知見により、INCJ側

の投資における注意点やノウハウが現れている主観

的な資料として分析することとした。この INCJ資料

から現れる投資姿勢は、投資判断の結果が客観的に記

載されている前述の INCJ リストの判断を決する際

の主観的な判断基準に影響するものであると考え、

INCJ資料とINCJリストを合わせて分析することで、

INCJ の投資判断の特徴を明らかにすることとした。 

 

2.2 分析方法 

 第一に、客観的分析として、INCJリストの情報に

基づき、どのように投資案件が捉えられていたのかに

ついて整理する。INCJリストの項目から、投資セグ

メント（表3）、投資インパクト（表4）、謝絶理由（表

5）、について対象ベンチャー企業の状況をまとめる。 

 

 

表1 大学発ベンチャーの一般的な定義 

(出所) Pattnaik(2014)をもとに筆者翻訳 

研究成果ベンチャー 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
新規に設立されたベンチャー

共同研究ベンチャー 創業者の持つ技術やノウハウを事業化するた
めに、設立5年以内に大学と共同研究等を
行ったベンチャー（設立時点では大学と特段
の関係がなかったものも含む）

技術移転ベンチャー 既存事業を維持・発展させるため、設立5年
以内に大学から技術移転等を受けたベン
チャー（設立時点では大学と特段の関係がな
かったものも含む）

学生ベンチャー 大学と深い関連のある学生ベンチャー。現役
の学生が関係する（した）もののみが対象

教職員等ベンチャー 大学と深い関連のある教職員等（教職員・研
究職員・ポスドク）ベンチャー

関連ベンチャー 大学が組織的に関係しているベンチャー等
の、大学と深い関連のあるベンチャー

大学発ベンチャーの定義 (経済産業省, 2024)

表2 日本における大学発ベンチャーの定義 

(出所) 経済産業省(2024)をもとに筆者作成 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

次の分析では特徴的な要素を客観的に特定するた

めに、エフェクチュエーションとコーゼーションの概

念を本研究に導入して分析することとする。エフェク

チュエーション（Effectuation）は経営学者サラス・

サラスバシーが優れた起業家に共通する意思決定プ

ロセスを分析して「不確定な状況における意思決定の

一般理論」（Sarasvathy, 2008, p.340）として提唱し

たものである（図1）。また、エフェクチュエーション

と対に用いられることが多い「コーゼーション

（Causation）」についても本研究では合わせて分析

に用いる（図2）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

コーゼーションとエフェクチュエーションについ

ては、「こうしたエフェクチュエーションの論理は、

体系的なマーケティングリサーチを活用できなかっ

たり資源に制約があったりするゆえに、コーゼーショ

ンに基づく意思決定が有効ではない中小企業でも活

用できるばかりではなく、むしろ中小企業の方が有効

に活用できる可能性もある」（吉田, 2022, p35）と言

及されているように、大学発ベンチャーに関しても有

効な意思決定法であると考えられる。そうした前提を

踏まえて、本研究ではエフェクチュエーション的／コ

ーゼーション的アプローチを行っていると出資側

（INCJ）が捉えるかどうかについて併せて検討する。

Fisher（2012）は、エフェクチュエーションとコーゼ

ーションについてコーディングスキームを活用して

複数企業を分析している。本研究では、このFisherの

研究手法に基づいて、代替テンプレート研究法

（Langley, 1999）を適応し、複数企業の類似点と相違

点に関して検討する。Fisher（2012）は先行研究から

コーゼーションとエフェクチュエーションそれぞれ

の特徴的項目を表6、表7のように示している。これ

らの項目について研究対象とした検討案件の状況を

比較して分析した。 

(出所) INCJリストをもとに筆者作成 

表3 投資セグメント（企業分類） 

表4 投資インパクト 

(出所) INCJリストをもとに筆者作成 

(出所) INCJリストをもとに筆者作成 

表5 謝絶理由 

機会の認識 機会の評価

機会の特定

目標を設定し目標

を達成するための

計画を立てる

起業家は機会を追求

するために資金を調

達しようとしている

起業家は認識され

たニーズを満たす

ソリューションを

開発する

商業市場へ

の参入

市場のフィードバックが適応につながる

(出所) Fisher(2012, p.1024)をもとに筆者作成 

図1 コーゼーションの概要 

私は誰か？私は

何を知っている

か？私は誰を

知っているか？

私に何が

できるか？
他の人と

交流する

効果的なステー

クホルダーの

コミットメント

新しい手段

新たな目標

新しい市場

新しいアーティファクトの変換に

対する制約の収束サイクル

資源循環の拡大

実際に実行可能な行動

実際の手段

(出所) Fisher(2012, p.1025)をもとに筆者作成 

図2 エフェクチュエーションの概要 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3 分析 

3.1 INCJリストの分析 

 INCJリストから、対象案件を抽出し、それぞれの

項目について表8にまとめた。対象案件は詳細情報に

ついて秘匿されていることから、具体的名称を用いず

に、投資を受けた大学発ベンチャーについては A 社

～K社（全11社）、投資を受けられずに謝絶された大

学発ベンチャーについては、a社～l社（全12社）と

して表記した。 

 

3.2 コーゼーションとエフェクチュエーション 

対象とした企業について INCJ リストとデータベ

ースの情報等から、コーゼーションの項目について検

討した（表9、表10）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ダブルチェックマークはそれぞれの項目について

INCJリストに書かれている経緯等から強く出資検討

側（INCJ）が認識しているもので、チェックマーク

はヒアリング過程やデータベース等で認識されてい

る項目を示している。空欄はその項目についての

INCJリスト等当時の判断情報の記載が無いもの、も

しくは判断時期のニュースソースやデータベースか

らも情報が得られなかったものを示している。バツマ

ークについては、謝絶理由やヒアリング内容からその

時点で特に出資側が否定的にとらえているものを示

表6 コーゼーションの項目 

(出所) Fisher(2012)をもとに翻訳して筆者作成 

表7 エフェクチュエーションの項目 

(出所) Fisher(2012)をもとに翻訳して筆者作成 

表8 INCJリストの分析 

(出所) INCJリストをもとに筆者作成 

表9 コーゼーションの分析（投資成立） 

(出所) INCJリストとデータベースをもとに筆者作成 

表10 コーゼーションの分析（投資不成立） 

(出所) INCJリストとデータベースをもとに筆者作成 



している。表 11 と表 12 は同様にエフェクチュエー

ションの項目について検討した結果を表にまとめた。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3.3 大学発ベンチャー特有のリスク 

大学発ベンチャーは、一般的なベンチャー企業と異

なる要素がある。特に本研究で研究対象としている前

述の表2「大学発ベンチャーの定義」の「研究成果ベ

ンチャー」「共同研究ベンチャー」「技術移転ベンチャ

ー」については、いくつかの特殊性が挙げられている。

Shane (2004)は、米国の大学発ベンチャーについて、

技術開発、市場開拓、資金調達、成功要因、大学への

影響を多角的に分析しており、市場適合性、意思決定、

契約関係などについての課題を指摘している。また、

Lockett & Wright (2005)は、大学の技術移転オフィス

（TLO）の能力が大学発ベンチャーの創出に与える影

響を分析し、資金調達やガバナンスの課題について検

討している。さらに、Jongsma (2022)は、技術的特性

が資金調達や公的支援に与える影響を分析するとと

もに市場適合性との関連性についても言及している。

こうした先行研究調査から、大学発ベンチャー特有の

リスク要素について主なものを 6 つに整理し、「アカ

デミアリスクの6要因」として表にまとめた（表13）。 

表 13 で挙げたリスク要因について、人や所属する

組織である大学に関するリスクとして「経営スキル」

「大学との関係」としてまとめた。Clarysse et al. 

(2005)は、アカデミア出身の創業者には「技術志向が

強すぎて市場志向が弱い」という傾向があり、それが

ベンチャーの失敗要因になるリスクを明らかにして

おり、Hossinger et al. (2020) も、大学の統制構造が

迅速な経営判断を阻害し、組織の進展を遅らせる要因

となると指摘している。また、「大学との関係性」につ

いてWright et al. (2006)は、大学の支援体制が変化す

ると、企業側に技術・人材の損失リスクが発生するこ

とを、実証研究を通じて指摘しており、Dias et al. 

(2025) によれば、大学による過度な経営介入は意思

決定の自由度を妨げ、企業の自律性を低下させるなど、

大学組織や教員との関係性によって左右されるリス

クがあることが示唆されている。 

 

 

 
 

 

大学発ベンチャーの技術シーズに関するリスク要

因については、「市場適合性」「技術の商業化」の2つ

が挙げられる。Harrison & Leitch (2010)は、アカデ

ミア側である研究者が技術に対する自信から「テクノ

ロジードリブン」になりすぎて、市場ニーズや顧客の

課題を見誤り、市場とのズレが生じるリスクを示唆し

ている。また「技術の商業化」について Rasmussen 

(2011)は、アイデア段階から商業化までにいかに段階

的な支援と戦略が必要かをプロセス理論の観点から

整理しており、大学発の技術は多くが基礎研究段階で

あり、製品化・市場投入までに長い時間と高いコスト

がかかることで、市場ニーズとの乖離やスケールの困

難さが商業的な成功のリスクになることを示唆して

いる。これらの商業化のリスクについて、Dias et al. 

(2025) も、大学の技術が市場ニーズと乖離しやすい

点を指摘しており、Villani et al. (2018) は市場検証の

欠如が初期失敗の要因となり得ることを示しており、

計画的な市場分析の重要性を述べている。 

表11 エフェクチュエーションの分析（投資成立) 

(出所) INCJリストとデータベースをもとに筆者作成 

表12 エフェクチュエーションの分析（投資不成立) 

(出所) INCJリストとデータベースをもとに筆者作成 

表13 アカデミアリスクの6要因 

(出所) 各先行研究をもとに筆者作成 



「資金調達・財務管理」については、Shane (2004)

が、バイ・ドール法以降、大学の特許出願は増えたが、

それが即座に商業的成果につながらないことをデー

タで示しており、医療・材料・量子などのディープテ

ック分野では、VCの投資回収期間と合致しないこと

が資金調達を困難にすると考えられる。Hossinger et 

al. (2020) は、大学ベンチャーが資金調達面で体系的

な障壁を抱えることを示しており、特に外部投資家と

の関係構築の難しさが課題とされている。また、「知

的財産・契約関係」については、Markman et al. (2005)

が、大学の技術移転部門が大学発ベンチャー支援にお

いて障害にもなりうることがあると分析しており、大

学が保有する特許や知的財産の取扱の不透明さや、商

業利用への制限、ライセンス契約の複雑さ、大学側と

の利益相反などが知的財産関連の契約がリスクにな

りうるとしている。Dias et al. (2025) も同様に、知的

財産の帰属やライセンス交渉が大学発ベンチャーの

事業化を阻害する要因になると述べている。 

 

3.4 INCJ資料の分析 

次に、前述のアカデミアリスクについて、実際の投

資状況での認識について、投資する立場である INCJ

の内部資料を基に、実際の投資現場での主観的な捉え

方について分析する。なお、この INCJ資料について

は個別の企業情報が含まれていることから非公開の

ものであり、INCJ側との意見交換を経て本プロジェ

クトを進める中で特別に共有いただいたもので、今後

の参考となる貴重な知見であるとして掲載すること

を同意いただいている。本項では、投資実例として

INCJ資料とINCJへの追加ヒアリングした内容を整

理し、次項で先行事例と合わせて分析することでアカ

デミアリスクを検討したい。 

INCJ 資料では、出資案件について、「4T モデル」

を基に大学発ベンチャーの成功案件と失敗案件につ

いて内部検討している。「4Tモデル」は、欧米で用い

られる研究開発型スタートアップの成功を予測する

ために「Technology」「Team」「Traction」「Timing」

の4つの要素で分析するモデルである。Buehler(2021）

は、この4つの要素について、米国、欧州、中国の技

術開発型スタートアップ企業 115 社を対象に国際調

査を実施し、スタートアップの成長を推測する要素と

しての有効性を確認しており、特に「Traction」

「Timing」が成長の原動力であると分析している。

Buehler(2021）の4Tモデルと INCJ資料の検討ポイ

ントは表 14 のようになっている。本研究では INCJ

資料から大学発ベンチャーの成功事例、あまり成功し

なかった事例をそれぞれ３社取り上げて、先行研究の

4T モデルで再解釈したものが表 15 と表 16 である。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 4T モデルに基づいて分析した結果、INCJ が投資

主体として主観的に捉えている認識をまとめたもの

が表17である。 

(出所) INCJ資料をもとに筆者作成 

表14 4Tモデルの概要 

(出所) INCJ資料をもとに筆者作成 

表15 4Tモデルによる分析（成功事例） 

Technology
(技術)

・

・
・

大学の研究成果を事業
化のために創業
大学の研究に依存
知財は企業に有利な条
件でライセンス

・

・

・

基本特許は大学側で企
業側は独占実施権
周辺特許は企業側で押
さえている
知財戦略の問題はなく
参入障壁を構築

・

・

標準化、スケール化に
対応できなかった
再現可能な事業オペ
レーションを構築でき
なかった

Team
(チーム)

・

・

出資時に企業主体の経営
体制づくりができなかった
経営陣とアカデミアの開
発・経営方針の違い

・

・

経営者は企業出身者だ
が業界経験が無いなど
定着せず
研究開発のアカデミア
の関与が強い

・

・

創業者はアカデミア側
だが退職し企業に専念
開発側中心のチームで
経営・管理の人材が不
在

Traction
(トラクショ

ン)

・ 顧客の求めるニーズ・コスト
の実現に時間がかかった

・
・
・

技術シーズの応用広い
各応用の評価が難しい
顧客側の導入リスク高

・ 離職や事業進捗の遅延
のため、Tractionを得る

までの見通しが不透明

Timing
(起業のタイ

ミング)

・ 市場が十分に立ち上がら
ずに見込んでいた市場規
模に達してい

・

・

応用性の高さにポテン
シャルがあったが有意
性を示すのが難しい
創業時の技術トレン
ド・競合比較が弱い

・

・

Tractionが定まらない
うちに創業
見込んでいた事業が立
ち上がらなかった

要素 a社 b社 c社

(出所) INCJ資料をもとに筆者作成 

表16 4Tモデルによる分析（不成功事例） 



表17から INCJは、成功案件は4つの要素のうち

2つ以上が上手くいっているものであると認識してい

ることが分かった。また、「Traction と Team は VC

の関与が有効な領域」として、「大学発ベンチャーに

対しては、特に人事面において関与のニーズ・余地が

大きく、VCサイドでも支援できる体制を整備するこ

とが重要」であると捉えている。また、大学発ベンチ

ャーのマネジメント（主として CEO）に期待される

役割として、以下の点が一般ベンチャーと特に異なる

と捉えており、Teamの重要性を認識していることが

わかる。 

①アカデミアとのリレーションマネジメント：アカ

デミアからの影響を受けやすい事業構造である

ため、アカデミアとは対等・フェアな関係を構

築・維持しつつ、適度な距離を保ち、事業の成果

を最優先に行動する必要がある。 

②トラクションを得るに至る事業計画の立案と実

行：大学発ベンチャーはディープテック分野で

あることが多く、事業化・収益化にあたってトラ

クションを得るまでの必要資金と時間が必要な

傾向にあるため、それを乗り切る計画立案力と

実行力が必要である。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

これらの INCJの認識から、大学発ベンチャーの人

事面についてはVCの「腕の見せ所」であり適時・適

材・適所の人材配置・登用によるチームアップ支援は、

投資先の成功に直結しうるとして、Team支援につい

て表18のような4つの具体的な方策が有効であると

している。以上のことから、INCJは大学発ベンチャ

ー特有の 4 つの特徴的要素があるとして以下のよう

に主観的に捉えられていることがわかる。 

・アカデミアの研究をそのまま会社化したところ

で成功はおぼつかない。 

・アカデミアの研究成果の延長線上にベンチャー

が設立された場合、Traction を得るに至るまで

の計画が十分に見積もられていないのが通常で

ある。 

・研究者と経営者の信頼関係がないTeamは成長が

おぼつかない。 

・起業やシード期の資金調達に向けた事業計画を

作りこむ十分な期間が必要である。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

INCJ 資料やヒアリングにより再解釈した結果、

INCJが主観的に捉えている大学発ベンチャー特有の

リスク要因は以下の3つにまとめられる（表19）。 

 

・経営に対する過干渉 

・データの再現性 

・アカデミア特有の発想・慣習 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(出所) INCJ資料をもとに筆者作成 

表17 INCJの主観的認識 

前提条件
・ アカデミア側（オリジネーター・ファウンダー・TLO等）と

VC間の相互の信頼関係

契約関係
・ マネジメントや経営幹部の登用や罷免に関する契約上の権利

確保

人材プール
・
・

組織・仕組みとしての経営人材プールの整備とメンテナンス
複数の人材エージェントとの包括的な連携
　（キャピタリスト個人のネットワークに依存しない）

人事戦略
・
・

インハウスHRスペシャリストの採用

投資先の短期から中長期的な人事戦略に関与・助言

要素 具体的方策

表18 Team支援に関する方策 

(出所) INCJ資料をもとに筆者作成 

・ 経営不振に陥るたびにアカデミア側が対立姿勢を示して
経営全般に過度に関与。

・ アカデミア側の研究へのこだわりが強く、立場を超えて
経営陣に対応を求め、企業側の負担が増えた。

・ EXIT方針に対してアカデミア側の主張を通した。

・ ビジネスプランよりもアカデミア側の意向が優先され、
事業構築ができなかった。

・ アカデミア側が提出したデータの再現に企業側が苦戦。
アカデミア側がオリジナルデータを開示しなかった。

・ アカデミア側が担うはずの対応ができず、企業側の負担
が増えた。

・ アカデミア側が示した結果を再現できなかった。

・ アカデミア側の思想が強い組織に馴染めないリーダーク
ラスの離職が相次いだ。

・ アカデミア側の論文優先の考え方により事業面のタイミ
ングなどを逃す。

・ 企業経営として不適切な経費支出等のコンプライアンス
違反があった。

・ アカデミアの上下関係等の関係性によるハラスメント行
為があった。

リスク要素 顕在化した事例

アカデミア特有の
発想・慣習

経営に対する
過干渉

データの再現性

(出所) INCJ資料をもとに筆者作成 

表19 大学発ベンチャーのリスク要因 



さらに、リスク要因が顕在化する企業についてどの

ような特徴があるのか次の 3 つの視点で整理してい

る。一つ目は「アカデミアシェア」としてアカデミア

側が持つ株式の持ち分とリスク顕在化の状況（表20）、

二つ目は「アカデミア取締役」としてアカデミア側が

取締役であるかどうかとリスク顕在化の状況（表21）、

3つ目は「共同研究」としてアカデミアと大学発ベン

チャーの共同研究の形態とリスク顕在化の状況（表

22）である。 

表 20 から、アカデミアリスクが顕在化した企業で

は、アカデミアのシェアが高い傾向が見られた。表21

からアカデミア側の人材が取締役に就任しているか

らといってリスク顕在化が多いという傾向はみられ

なかった。表 22 からアカデミアの研究成果を基にし

た共同研究が多い大学発ベンチャーはリスクが顕在

化している企業が多くあり、研究開発をアカデミアに

依存している状況はリスク顕在化を招きやすい傾向

が見られた。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

以上の INCJ の内部で整理した資料を基に先行研

究により分析した結果、INCJが投資経験を経て捉え

ている大学発ベンチャーの性質は、4つのアカデミア

特有の特徴と、3つのリスク要因が主観的に認識され

ていることが分かった。 

3.5 先行論文によるアカデミアリスクとINCJ認識と

の関係性について 

次に、先行研究から分析した世界的な大学発ベンチ

ャーに関するアカデミアリスクの6要因（分析3.3）

について、日本国内の実際の投資事例である INCJの

内部資料における出資主体側からの主観的評価（分析

3.4）とどのような関係性があるかについて、表23の

ように比較して分析した。その結果、先行研究のアカ

デミアリスクの 6 要因のうち 5 つの要因が INCJ 資

料の分析からアカデミア特有のリスク要因として捉

えられていることが分かった。そして、INCJにおけ

る内部整理では「大学との関係」のうち、特にアカデ

ミア研究者との関係について言及している部分が多

く見られることが分かり、アカデミア経営者やアカデ

ミア側の経営への過干渉、アカデミア特有の発想・慣

習、研究者と経営者の信頼関係について、投資側が大

学発ベンチャーと接するうえで主観的に意識する評

価要素であることが示唆された。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

なお、「知的財産・契約関係」について表23では空

欄となっているが、投資側でこのリスクを認識してい

ないということではなく、4TモデルのTechnology部

分で「特許移転は当然重要な要素であり適切な対応が

なされていない場合は事業活動に制約がかかる」とし

て言及されている。以上をまとめると、日本での実際

の投資事例として INCJ資料と比較分析した結果、こ

れまで海外の先行研究で議論されてきたアカデミア

リスクを概ね捉えられており、特にアカデミア研究者

表20 リスク顕在化の状況(アカデミアシェア) 

(出所) INCJ資料をもとに筆者作成 

表21 リスク顕在化の状況(取締役) 

(出所) INCJ資料をもとに筆者作成 

表22 リスク顕在化の状況(共同研究状況) 

(出所) INCJ資料をもとに筆者作成 

表23 アカデミアリスクとINCJ認識の比較 

(出所) 筆者作成 



との関係については、強いリスク要因であることが示

唆された。 

 

4考察 

4.1 投資判断の特徴的要素 

 前述した分析結果をもとに仮説について考察する。

仮説H1については、客観的評価に関する分析から表

8 で示した謝絶理由 2=「事業計画が不足している」、

6=「条件不足」という項目が多く、事業面での理由が

強くみられた。さらに、客観的評価に関する分析から

表8の投資インパクトを見ると、投資を受けた大学発

ベンチャーでは、1＝「点在している特許・知財・技

術・アイデアが事業化され、収益が上がる」を持つ企

業が7社あり、投資を受けていない大学発ベンチャー

には2社しか無いことから、大学発の知財・技術に事

業性が重要性であることがうかがえる。以上のことか

ら、事業面での十分な検討と特許・技術があることは

投資判断に重要な要素であり、仮説H1は支持された。 

H2 については、表 9 と表 10 では投資を受けてい

る大学発ベンチャーは、多くの項目があてはまり、コ

ーゼーション的アプローチを出資側に認識されるこ

とが必要であると考えられる。さらにエフェクチュエ

ーション項目を分析した表 11 と表 12 では柔軟性に

関連する項目（E-5, E-6）が多く当てはまっているこ

とから仮説H2は支持されると考えられる。 

上述の通り、仮説H1及びH2が支持されたことか

ら、以下のように考察する。大学発ベンチャーへの投

資判断として、事業面の要素が重要であるとともに、

コア技術である研究を基にした知財や技術が事業化

するインパクトを重視していると考えられる（H1）。

また、出資側にとってはエフェクチュエーション的な

柔軟な対応ができるかどうかも出資判断にとって重

要な要素であると考えられる（H2）。 

一方で、INCJ資料からの主観的分析では、「4Tモ

デル」による4つの要素が大学発ベンチャーの成功に

関連するものとして投資家に意識されていることが

分かった。そのため、大学発ベンチャー側が投資判断

を受ける際には、チーム、技術、トラクション、タイ

ミング、の4要素についてどれだけ達成されているか

を意識的に伝えることが肝要である。 

また、われわれが海外の先行研究などを整理したア

カデミア特有のリスク要因を本稿において「アカデミ

アリスク」として定義し、INCJ資料の主観的な捉え

方と比較した結果、日本のVCである INCJの投資事

例としてもアカデミアリスクが認識されており、特に

「アカデミア研究者との関係」が主たるリスク要因で

あることが示された。その他の点においても、概ねア

カデミアリスクが大学発ベンチャーに対する投資判

断において減点的な影響があることが示唆されたこ

とから、仮説H3についても支持されることが分かっ

た。 

以上のことから、大学発ベンチャーへの投資判断の

特徴的要素についてまとめると、H1 及びH2 が支持

されたことから、投資につながる加点的要素として、

「事業面の十分な検討」「技術的優位性」「柔軟な対応

力」が特徴的であり、H3 が支持されたことから「ア

カデミアリスク」がこれらの投資判断の特徴的要素に

減点的に働くことが示唆された。 

具体的には、大学発ベンチャーが資金調達する際に

は、優位性のある技術シーズを基に十分に検討された

事業案があり、その実行にあたって困難が訪れた時に

対応できる柔軟性を持つことが加点要素として必要

である。さらに、減点要素である大学発ベンチャー特

有のアカデミアリスクを減らすことも重要であるこ

とが示唆された。以上の考察から、大学発ベンチャー

への投資判断における特徴的要素の関係性を図 3 の

モデル図のように整理した。 

 

 
 

 

 

 

4.2 資金調達を成功させるために必要な要素 

図3のモデルについてさらに言及すると、アカデミ

アリスクにおいて特に INCJ が重要であるととらえ

ている「アカデミア研究者の関係」については、経営

陣という人・組織の要素が多分に内包される。大学発

ベンチャーの経営陣については INCJ 資料において

(出所) 筆者作成 

図3 大学発ベンチャーへの投資判断の 

関係性モデル 



も『大学発ベンチャーに対しては、人事面での支援ニ

ーズは大きく、VCの「腕の見せ所」である』として

おり、VCや支援組織などによる経営陣の人事・組織

体制づくりの重要性が高いことがわかる。また、

Shane(2004)は、学術研究者はビジネス環境に精通し

ておらず、その結果、彼らのベンチャー企業の業績は、

非学術研究者よりも低くなる可能性があるとしてお

り、大学の研究者や組織のビジネス面・事業面での関

与が業績に影響することを示している。また、欧州の

研究事例では、南イタリアの 136 の大学発ベンチャ

ーを対象に財務指標やガバナンス構造に関する情報

を基に統計モデルで分析した研究において、CEO の

役割やガバナンスの違いが業績に影響することが示

されており、経営陣が大学の教員であることは、技術

面や研究成果に基づいたイノベーションの源泉とな

る一方で、ビジネス運営の経験不足からくるリスクも

伴うため、そのバランスの重要性、補完的な経営支援

の導入が成功の鍵になることが示唆されている

（Sciarelli et al., 2021）。個別の事例としては、韓国

の研究において、技術移転機関（TLO, Technology 

Licensing Organization）の支援を受け、技術移転、

経営、知的財産権の管理などを適切に行うことで上場

を果たした例を取り上げて、TLO の役割がスタート

アップの成功に重要であることが示されている

（Ham, H. & Ko. C, 2016）。また、南アフリカの研究

では、大学発ベンチャーは商業化が進んでいないケー

スが多く、組織的な支援の不足や既存企業へのライセ

ンス供与の優先などが大学発ベンチャーの発展を妨

げているとしている（Urban, B., & Seely, D., 2023)。

これら各国の事例からも分かるように、TLO のよう

な大学側の支援体制や IP の大学での扱いなどが重要

である一方、大学側の経営への過干渉やアカデミア取

締役のビジネス面のスキル不足などの存在が、大学発

ベンチャーが抱えるリスク要因となっている。これら

の課題を解消するためにも、企業の事業ステージに応

じた経営陣の人事体制が必要である。大学発ベンチャ

ーの経営人材についての先行研究では、「大学発ベン

チャー表彰 2022」で受賞した医療系ベンチャーの全

てにおいて民間企業での勤務経験のある人材が経営

層に入っていることが指摘されており、民間企業経験

があるCEOの方が売上高は高くなる傾向があること

や資金調達も成功しやすいことが示唆されている（大

屋, 2024）。また、大屋（2024）は、米国発の投資モデ

ルであるサーチファンドではサーチャー（経営者を目

指す個人）の大半は40 歳以下の若年層かつMBA 出

身者であることや、VCである東京大学エッジキャピ

タルパートナーズ (UTEC) が国内の研究者に海外の

経営人材を紹介する取組や日本で先駆けとなる HR

（Human Resource）支援の専門チームを発足して創

業時からグローバルで戦えるチーム組成を支援して

いることなどを挙げ、ビジネス経験のある若手の経営

人材獲得の必要性に言及し、そのためには大学側にお

ける雇用対策や経営者と研究者をマッチングする仕

組みや学生へのアントレプレナー教育が重要である

としている。本研究で明らかになったアカデミアリス

クに対応して資金調達を成功させるためにも、創業前

後に必要なビジネス経験のある若手の経営人材を大

学または支援機関、ベンチャーキャピタルなどによっ

て獲得していくことが必要である。 

一方、本研究で明らかになった大学発ベンチャーへ

の投資に関する特徴的な要素である「事業面の十分な

検討」「技術的優位性」「柔軟な対応力」「アカデミア

リスク」について、投資家側が判断する基準は各社の

方針などにより様々あると考えられるが、本研究で検

討した INCJ資料では「Technology Readiness Level 

（TRL、技術成熟度レベル）が低いとアカデミアへの

依存度が高まり、Tractionを獲得するまでの資金・時

間が増える」ことが指摘されている。TRLは1970年

代に NASA で開発された新技術の開発レベルを評価

する基準であり、現在では世界で活用されており、

Bate（2020）によると、TRLは単なる進捗の基準だ

けではなく、関係者との合意形成のための役割もある

とされている（以下参照）。 

TRLレベル定義（Bates,2020を基に筆者訳） 

TRL 1: 基本的な原理や概念が明確になり始める段

階。 

TRL 2: 技術の応用例や概念設計、初期の技術特性

が理解される。 

TRL 3: 解析やモデル、実験などにより実現可能性

が試験される。 

TRL 4: 概念実証用のデモやモデルが実験室内で機

能する段階。 

TRL 5: 実環境に近い条件下でのテストや検証が行

われる。 

TRL 6: 実環境での試験やプロトタイプの完成。産

業環境に近い条件下での動作確認。 

TRL 7: 実生産に向けた検証や試験運用が行われる。 

TRL 8: 実運用レベルのシステムが完成し、実際の

用途に投入される段階。 

TRL 9: 実用化・運用に完全に耐え、広く商用・実用



段階にある。 

以上のことから、大学発ベンチャーが資金調達を成

功させるためには、適切な経営人材を配置し、本研究

で示した特徴的な要素である「事業面の十分な検討」

「技術的優位性」「柔軟な対応力」「アカデミアリスク」

に留意して事業を進めてTRL を高めていくことが必

要であると考えられる。 

 

5 貢献と課題 

本研究は VC の大学発ベンチャーへの投資判断の

特徴的な要因を特定するために、INCJの資料やヒア

リング等を分析し、特徴的要素の関係性をモデルとし

て提示した。貢献と課題はそれぞれ２点ある。 

本研究では「INCJ研究プロジェクト」として株式

会社 INCJから内部資料を提供いただくとともに、そ

れらを基に意見交換をさせていただくなど、今後の実

務的・学術的貢献に資するためにご協力いただいた。

これらは民間 VC では表には出ることのない貴重な

情報であり、今後の大学発ベンチャーの成長において

重要であると考え、INCJ の約 15 年の活動における

大学発ベンチャーに関わる知見を本稿で定性的な資

料として残すことが更なる研究につながる学術的貢

献として捉えている。一方で主な分析データが INCJ

資料のみとなっていることが本研究の課題でもある。

大学発ベンチャーの特徴的な要素を特定するために

は、大学発ベンチャー以外の企業との比較や、大学発

ベンチャーに投資する他の VC との比較などを合わ

せて検討する必要があるが、本稿では一般化に至って

いない。本研究では INCJの投資状況を研究対象とし

たことで研究対象が絞られてしまったために及ばな

かった部分であり、あくまでも先行研究と INCJの投

資判断を分析したものにとどまっていることから、一

般化については本研究を基に今後研究を深めていく

必要がある。 

2つ目の貢献は、実際の INCJの投資経験から得ら

れた実務的な知見を先行研究と合わせて分析するこ

とで、大学発ベンチャーに対する投資判断に係る特徴

的要素の関係性をモデル化したことである。これまで

経験則的に意識してきた資金調達に係る重要なポイ

ントを学術的にモデルとして示すことで、大学発ベン

チャーが資金調達する上での指針となるとともに、国

や自治体、公的支援機関などが取り組む支援策などの

方針決定や予算獲得の根拠となりうる。一方で、当該

モデルを広く実務的に活用するためには一般化され

ていない点が課題であり、前述したように民間VCの

事例を加える、大学発ベンチャーではない研究開発系

企業と比較する、各要素の相関関係を定量的に分析す

る、など本研究を基にモデルの精緻化が必要である。 

以上のような課題は残されているが、実務的で貴重

な知見やデータを学術的な視点で本稿に残すことは、

「INCJ研究プロジェクト」としても意義あるもので

あり、今後詳細な研究を展開する端緒となることを期

待している。 

 

6 結び 

本研究は日本ベンチャー学会「INCJ研究プロジェ

クト」の採択を受けて実施しており、INCJの投資に

関するデータを基に研究を進めた。株式会社 INCJの

皆様には資料を共有いただくとともに何度も意見交

換を行なっていただいたこと大変感謝申し上げたい。

INCJの投資活動を通して得られた知見を惜しみなく

熱心にお話しいただいたことにより分析内容を深く

掘り下げることができた。INCJの皆様の実務的な苦

労や気づきをなるべく書き残すとともに学術的分析

として今後の研究につながる論文となるように心が

けた。 

本稿で考察した実務的な知見と学術的な分析が、学

術面・実務面での共通知として広く活用されるきっか

けとなり、我が国の大学発ベンチャーの成長に役立つ

ものとなることを期待したい。 
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