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＜要旨＞ 

本稿は、本邦未上場企業に対して複数のベンチャーキャピタルが共同投資を行う際のメ

ンバー構成について分析したものである。具体的には、各投資ラウンドで最大の投資を行

ったベンチャーキャピタル（リード VC）の属性とリード VC 以外のベンチャーキャピタ

ル（メンバーVC）の属性との間の相関およびその経済的な含意について、詳細な投資ラウ

ンド明細データを用いて実証的に分析した。得られた推定結果は以下の通りである。第一

に、初回投資ラウンドにおけるリード VC とメンバーVC との間の経験や規模に関する

assortativityは弱い。第二に、こうした結果の一方で、異なる資本金規模のリード VC とメ

ンバーVC が初回投資ラウンドに存在するケースでは、新規株式公開（IPO）が早期に実現

される確率が高い。第三に、二回目の投資ラウンド以降は VC 間の資本金規模に関する

assortativityが上昇するものの、その IPO確率への影響は小さい。以上の結果は、規模の面

で異質な VCが協働して投資を行うことの意義を示唆している。 
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