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インド零細・小規模企業の企業家能力，インフォーマリティと

選好の異質性
＊

後藤潤・石崎弘典・黒崎卓・澤田康幸・津田俊祐

インドのデリー首都圏の零細・小規模企業家を対象に，伝統的な業種におけるインフォーマルセク

ター，同業種におけるフォーマルセクター，近代的な業種である IT産業の企業家の選好と企業業績

を分析した．ラボ実験によって計測した社会・リスク・時間選好と，信頼度に関する主観的調査結果

を用い，3つのタイプの企業家の選好が異なることを明らかにした．イノベーションの採択や売上高

といった企業業績を被説明変数とした重回帰分析からは，企業家の社会・リスク・時間選好の違いが

パフォーマンスと相関しており，相関の強さや符号もセクター間で異なることが判明した．IT産業

のような競争的環境においては，リスク愛好的企業家や，弾力的なリーダーシップを持つ企業家に率

いられた企業のパフォーマンスが良好だった．これに対し，伝統的業種のフォーマル企業においては，

IT産業でプラスに働く選好が逆方向に働くことがあり，政府の登録制度などが一種の既得権益を生

み出して非競争的環境を作っている可能性が示唆された．

JEL Classification Codes : L26, O17, C93

1．はじめに

持続的な成長と貧困削減は，多くの開発途上国に

おいて最重要課題である．国際社会は 2015 年に

「持続可能な開発目標」（Sustainable Development

Goals : SDGs）にコミットし，途上国の経済発展を支

援することに合意している．民間部門の持続的な成

長に欠かせないのが企業家能力（entrepreneur-

ship）1）である．経済発展において鍵となる企業家能

力はどのようなものであり，どのようにしてそれを

政策的に育むことができるのかは，21世紀の途上

国経済を考える上で重要な課題となっている．

他方，現実の途上国における民間部門を見ると，

多くの国においてインフォーマルセクター，あるい

はインフォーマリティの高い経済主体が，雇用や生

産で重要なシェアを占めている2）．製造業とサービ

ス業の両方で，労働集約的な零細・小規模企業の多

くがインフォーマルセクターに属している．では，

インフォーマリティの高低によって企業家能力は異

なる役割を果たし，有効な政策も異なっているのだ

ろうか？ 後述するように，既存研究からこの問い

への答えを見出すことは難しい．既存研究のほとん

どは，特定のセクターや業種に集中し，分析のため

の十分な情報が収集されていないために，途上国，

とりわけ本稿が対象とするインドで典型的に見られ

るような，インフォーマリティを異にするだけでな

く，カーストや宗教なども異なる多様な企業家が共

存・競争する混沌状況に対応できていないのであ

る3）．

そこで本研究では，経済発展における企業家能力

とインフォーマリティに関する理解を深めるための

試みとして，インドのデリー首都圏において，多様

な業種，多様なインフォーマリティをカバーする零

細・小規模企業を対象に，行動経済学的な情報を豊

富に収集し，継続調査を実施して企業パフォーマン

スを追跡した．この独自データを用い，本稿は，次

の 3つの問いに答えることを目的としている．第 1

に，企業家の社会・リスク・時間選好は伝統的セク

ターと近代的セクターとで異なるのだろうか？ 第

2に，企業家の社会・リスク・時間選好は企業パフ

ォーマンスと相関しているのであろうか？ そして

第 3に，そうした相関の強さや符号はセクター間で

異なるのだろうか？ これらの 3つの問いに答える

ことは，大きく 2つの学術的貢献を生み出す．

第 1に，途上国における企業パフォーマンスの行

動経済学的基礎づけである．本研究では，金銭的報

酬を伴うラボ実験を零細・小規模企業家に対して実

施することにより，彼らの個人的な選好および社会

選好を多面的に計測した．個人的な選好として，リ

スク選好と時間選好（指数的割引率，双曲的割引率
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ないし現在バイアス，異時点間代替弾力性）を計測

した．本稿では，自分自身の利得から得られる効用

だけでなく，他人との間での公平性や利他性に価値

を見出すさまざまな選好のことを，社会選好と呼ぶ．

本稿では，それら社会選好のうち，一般的および特

定の対象への利他性と，リスクが係る選択をリーダ

ーとして行う際の選好をラボ実験によって計測した．

加えて，GSS（General Social Survey）の主観的な信

頼度尺度を用いて一般的および特定の対象への信頼

度の情報を収集し，これも社会選好の代理変数とみ

なした．本稿と似た研究関心の実証論文に，Krem-

er et al.（2013）や Fehr and List（2004），Fafchamps

and Quinn（2016）などがある．本稿の分析枠組みに

最も近いのが Kremer et al.（2013）であり，彼らは，

ケニヤの零細小売店の企業パフォーマンスがリスク

愛好的な企業家ほど高いことを明らかにしたが，リ

スク選好以外の選好についての分析を行っていない．

Fehr and List（2004）はコロンビアの CEOを対象に，

信頼度に焦点を当てた実証を行い，Fafchamps and

Quinn（2016）はアフリカの製造業企業家を対象に，

外生的にネットワークを割り振ることで同僚効果

（peer effects）が企業パフォーマンスに与える影響

を分析した．途上国における企業家の選好が非企業

家と比べてどのような特徴を持つかについては，中

国を対象にした Holm et al.（2013）の研究があるが，

リスク選好にのみ焦点を当てている．これらの研究

で個別に分析されている諸側面を含みつつ，企業パ

フォーマンスに影響し得る行動経済学的要因をより

総合的な見地から検証を行ったのは本稿が初めてで

ある．インドの企業家を対象としたこのような研究

も，本稿が初めてである．

なお，途上国のコミュニティにおいて，互酬的な

インフォーマルネットワークが企業パフォーマンス

にプラスになるかどうかは自明でない．社会関係資

本という観点からは，そのようなネットワークがコ

ミュニティの厚生を高める傾向が強調されているが

（Durlauf and Fafchamps 2005），中小企業の成長と

いう点ではむしろマイナスとなることがある（di

Falco and Bulte 2011 ; Jakiela and Ozier 2016 ;

Squires 2016）．例えば Squires（2016）は，自営業で

の収益を親族とシェアすべきという社会的規範を親

族課税（kinship taxation）と呼び，その理論モデル

を構築したうえで，ケニヤの零細企業家のデータを

用いて構造推定を行い，互酬的ネットワークがむし

ろ企業成長の足かせとなっていることを示した．先

取りして言えば，本稿の分析からも同様の傾向が見

出される．したがって本稿における企業パフォーマ

ンスに関する行動経済学的基礎づけの試みは，途上

国における社会関係資本と企業成長に関する議論の

深化にも貢献するものである．

第 2の貢献は，途上国におけるセクター間の異質

性に関する分析を，インフォーマリティと業種とい

う 2つの次元について深めていることである．本稿

の分析対象は，政府に登録しているという点でイン

フォーマリティの低い零細・小規模企業家と，政府

に登録していないという点でインフォーマリティの

高い零細・小規模企業家が含まれる．伝統的業種に

おける企業の未登録状況は，インドのインフォーマ

ルセクターに関する代表的な定義である（黒崎

2015）．しかし利用可能な政府ミクロ統計において，

未登録企業の情報は限られていることから，多様な

業種とインフォーマリティを含む実証研究は限られ

ている．登録が企業パフォーマンスにもたらしたイ

ンパクトを検証した Nikaido et al.（2015），Sharma

（2014），未登録企業の制約条件を描写した Sasid-

haran and Raj（2014），製造業内の特定の業種の中

で登録企業と未登録企業を比較した Kathuria et al.

（2012），Sato（2008）などがあるが，これらはすべて

サービス業を分析対象外としている．インフォーマ

ルセクターのみに焦点を当てた小規模調査に基づく

ものには，デリーのサイクルリキシャ業（黒崎

2013），デリーの廃品回収業（速水 2005）などの研究

があるが，どのように企業がフォーマル化するかと

いう明示的な分析は行われていない．途上国全体の

研究を見ても，同様の傾向が見て取れる（La Porta

and Shleifer 2008 ; 2014 ; Meghir et al. 2015 ; Ulyssea

2017）．サービス業も含む広範な伝統的業種をカバ

ーし，インフォーマリティの強弱をカバーするデー

タを用いた本研究は，インフォーマルセクターの理

解を深めると期待される．

業種という点で本稿の分析が特筆されるのは，自

動車部品製造，電子・電気機器製造，出版，機械修

理サービス，衣類仕立て・リフォームサービスとい

った零細・小規模企業が集中する「伝統的古参業

種」と比較する「近代的新業種」として，情報通信

技術産業（以下，IT産業）を取り上げる点である．

IT産業はサービス部門に依存した近年のインド経

済成長の中心的な担い手として，注目を集めている
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（鍬塚 2015；石上 2009）．IT 産業には，Infosys，

Wipro などの国際的競争力を持つ大企業も存在す

るが，零細・小規模企業も数多い．本研究では，

IT企業の零細・小規模のもののうち，スタートア

ップないし “seed-early stage”と呼ばれる起業の初

期段階の企業家を研究対象とした．以下この企業家

群を，「ITスタートアップ」と呼ぶ．彼らはアプリ

などのアイデアをベースに企業を設立し，資本家の

融資を求めている者たちである．したがって ITス

タートアップは，インフォーマリティという二分法

においてはフォーマルセクターに分類される．カー

ストが職業選択や労働市場に大きな影響を与えてき

た伝統的古参業種（Munshi 2017 ; Iyer et al. 2013；速

水 2005）とは異なり，IT 産業では雇用におけるカ

ースト差別はほとんど観察されない（Banerjee at al.

2009）．これらが IT 産業を「近代的」業種とみな

すゆえんである．

途上国において企業家能力をいかに高めるかに関

する実証研究は，近年，ランダム化比較実験

（randomized controlled trial : RCT）の手法を用いた

ものが急増している（例えば Karlan and Valdivia

2011，Bloom et al. 2013，園部 2015などを参照）．

それらは，インフォーマリティについてほとんど議

論していないことや，行動経済学的要因に関する情

報が限られている点で，本稿とは視点を別にする．

中でも Bloom et al.（2013）は，インドの繊維企業に

経営ノウハウ（management practices）を移転する

RCT を実施した重要な研究であるが，対象は所

有・経営がある程度分離した大企業に限られ，マネ

ージメントの改善に焦点を当てた分析となっている．

それに対し本稿の扱う零細・小規模企業では，所有

と経営がまったく非分離であり，企業家個人の選好

はマネージメント，マネージャー，オーナーという

3つの側面を通じて企業パフォーマンスに影響する

と考えられる．経済発展の初期段階で企業家能力が

果たす役割を考える上で，このような 3つの側面が

未分化な経営体について実証分析することは意義深

いと考えられる．

以上まとめると，伝統業種のインフォーマルな零

細・小規模企業家，伝統業種のフォーマルな零細・

小規模企業家，近代的新業種である ITのスタート

アップ企業家という 3つのセクター間でのコントラ

ストに着目することにより，途上国の企業家能力に

関し行動経済学的理解を深め，セクター間の異質性

を明らかにする点に，類似研究にない本稿の特色が

ある．実証結果を先取りして述べると，企業家の社

会・リスク・時間選好は業種とインフォーマリティ

ごとに異質であり，それらの違いはイノベーション

採択などの企業パフォーマンスと相関しており，相

関の強さや符号もセクター間で異なることが判明し

た．

以下，第 2節では本稿の背景となるインドの中小

零細企業について概観したうえで，本稿で用いるデ

ータを簡単に紹介する．第 3節で企業家を対象とし

たラボ実験と，そこから実証分析に用いる選好指標

の計測方法を解説する．第 4節で定量分析の実証戦

略を説明し，第 5節で基本的な定量分析結果を報告

する．その解釈を深めるための議論と，追加的な定

量分析結果を示すのが第 6節となる．

2．データ

2. 1 インドの中小零細企業

インドの中小零細企業を定義するひとつの基準は

資本投下額である．2006 年に，製造業・サービス

業を問わず，資本投下額が一定基準未満の企業は，

「中小零細企業」（Micro, Small and Medium Enter-

prises : MSME）として登録することを推奨する

MSME開発法が制定された．同法の下での登録は

任意で，登録することにより各種優遇政策を享受で

きる．優遇措置には，製造業企業を対象にしたもの

が多い．

また製造業の場合，1948 年の工場法（Factories

Act, 1948）に基づいて，動力を用いる工場で 10 名

以上を雇用するもの，動力を用いない工場で 20名

以上を雇用するものは，政府への登録が義務づけら

れている．工場法の下での登録は，各種労働法や環

境規制等を受けることを意味する．規制を嫌い，事

業所を分けるなどして，実質的に 10名以上を雇用

していながら工場法の下での登録をしていない製造

業企業も多数存在する．サービス業については，す

べての企業を対象とする 2013年会社法（Companies

Act, 2013）の下に，任意の企業登記を行うことがで

きる．従業員がいない所有者 1名による企業も登記

できる制度だが，会社法の解釈が難しく，専門家の

助けがないと教育水準の低い企業家には敷居が高い．

インドの統計では，工場法や会社法の下での登記

をしていない製造業・サービス業は非組織部門（un-
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organised sectors）と呼ばれ，インフォーマルセク

ターの代表的な定義となっている．インド経済の特

徴のひとつとして，インフォーマルセクターが巨大

なことが挙げられる．GDPの第 2次産業付加価値

に占める非組織部門の比率は約 35％，サービス業

での比率は 54％（2014年），農業以外の雇用に占め

る非組織部門の比率は全国で 55％（201112年度）と

なっている（黒崎 2015）．

インフォーマルセクターと闇経済（black econo-

my）は別のコンセプトである．インドの文脈では，

偽ブランド品製造・販売，麻薬・武器取引や人身売

買，偽札作りなど違法な経済取引と，宝飾品や不動

産など取引自体は合法だが，その収支を隠匿し，本

来は支払わなければならない所得税や間接税などを

払わない脱税行為の蔓延する経済活動の 2つをもっ

て，闇経済と定義できる．インフォーマルセクター

は，行政に十分把握されない経済活動を指すから，

その中に闇経済も含まれるが，取引は合法だし脱税

もしていない部門も含まれる．インフォーマルセク

ターの事業主の中には，所得税を払う必要があるの

に払っていない脱税者がある程度含まれていると思

われるが，所得税を払う水準にまで利潤が達しない

零細企業もかなり多い．

他方，近年のインド経済成長の中核となっている

のが，IT 産業である（鍬塚 2015；石上 2009）．IT

サービスのアウトソーシングで当初は知られたイン

ドだが，近年では，多国籍企業がイノベーション・

ハブをインドに設置するための外国直接投資（FDI）

が急増している．その受け皿となっているのが，

ITスタートアップであり，2015年には 80.4億ドル

もの FDIが彼らに流入した．2016年には世界経済

不況のあおりで 40.6億ドルに減少したものの，そ

の後は回復基調にあり，2017年の流入額は 137億

ドルとなっている4）．Accel Partner などによるオ

ンラインショッピングの Flipkart への投資，ソフ

トバンクやアリババによる SNS の Snap への投資

などは，FDI を引き付けて IT スタートアップが

ITユニコーン5）に急成長した成功例である6）．ユニ

コーンを目指して，日々，無数の ITスタートアッ

プがインドで生まれている．インド工科大学（IIT）

に代表されるインドの理数科高等教育の卒業生の多

くが IT産業での起業を目指すが，インドにある 10

のユニコーン中，実に 7社が IIT卒業生による起業

である．その起業活動はインド国内に限られない．

スタンフォード大学らの支援の下 VentureBeatが

実施した 2012年調査によれば，アメリカ西海岸の

シリコンバレーにおける外国人による新規スタート

アップの 33.2％はインド人によって設立されたも

のであった7）．

インドの IT産業の中心であるバンガロール，デ

リー，ハイデラバードとその周辺には，無数の IT

スタートアップが，アプリなどのアイデアをベース

に企業を設立し，資本家の融資を求めて活動してい

る．IT スタートアップも MSME 開発法の下で登

録できるし，その他に IT推進のための政策が制定

されている地域も見られる．ITスタートアップの

多くは，会社法の下での企業登録を終えたばかりか

登録準備中で，雇用規模も小さい．その意味で IT

スタートアップは，零細・小規模企業である．ただ

しどこかの段階で必ず企業は登録されるため，イン

フォーマリティは低く，本稿ではすべての ITスタ

ートアップ企業はフォーマルセクターに所属するも

のとして扱う．すなわち本稿では，ITスタートア

ップを「近代的新業種」のフォーマルな零細・小規

模企業として，「伝統的古参業種」の零細・小規模

企業（登録および未登録）と比較する．

2. 2 デリー市北東部における伝統業種での零細・

小規模企業の調査

まずインド・デリー市の北東部，ヤムナー川の東

岸にて筆者らが収集した伝統的な業種における零

細・小規模企業家のデータを説明する（詳しくは

Banerji et al. 2018参照）．調査地は，隣接するウッ

タル・プラデーシュ州やビハール州などからの移民

が多く，住民のムスリム比率の高い地域であり，デ

リーの中でも貧困層が多い地域として知られている．

2014年 11月から 12月にかけて行われたベース

ライン調査では，506名の企業家とその経営する企

業についての詳細な情報が集められた．このベース

ライン調査は，Micro and Small-Scale Industries調

査と名付けられていたことから，以下，デリー市北

東部における伝統業種での零細・小規模企業の調査

サンプルをMSSIと総称する．ベースライン調査で

のサンプリング方法の詳細は黒崎（2015）を参照され

たい．MSSIベースラインのサンプルは，デリー市

北東部の零細・小規模企業で，作業場ないし店舗な

いしオフィスを有し，食料雑貨店・建設業・レスト

ラン業を除く非農業を代表する企業群と位置づけら
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れる．地域のビジネスリストからの無作為抽出をベ

ースにサンプリングした結果，対象企業の被雇用者

数の中央値は 4人，全体の約 3分の 2が製造業，残

りがサービス業の企業となり，どちらも非常に雑多

な業種を含むものとなった．MSSIベースライン企

業は 10の立地に分布し，製造業 9業種，サービス

業 6業種に分類される（黒崎 2015）．

ベースライン調査の質問票は，所有構造・製品・

マーケット・政府への登録など企業の特徴，年齢・

教育・資格・移住経験など企業家の特徴，設立から

現在までの企業の略史，調査時までに採択されたイ

ノベーション，前月の売上高と経営費用，他人への

信頼度などである．企業家の特徴をより深く把握す

る試みとして，調査では，General Social Survey

（GSS）での信頼度に関する質問を現地の事情に合わ

せて修正して用いた8）．一般的信頼度に加えて，相

手のカテゴリーを親類・友人，居住地での隣人，ビ

ジネスでの取引相手，市当局，官僚，警察，司法関

係者に指定した信頼度も計測した．GSS信頼度は，

企業家の社会選好のひとつとみなすことができる．

ベースライン調査とならんで，企業家能力の行動

経済学的源泉を掘り下げ，政策介入の可能性を考察

するために，企業家の社会・リスク・時間選好を計

測するラボ実験と，マネージメントトレーニングが

係る RCTを設計し9），それらが終了したのちにエ

ンドライン調査を行ってパネル情報を収集すること

を 計 画 し た．Business Management Diagnostic

Tests（BMDT）と名付けたラボ実験には，ベースラ

イン調査を実施した企業家全員に参加を呼び掛けた

（詳細は次節参照）．RCT とは切り離して BMDT

を実施した第 1ラウンド（2015年 3月から 9月にか

けて実施）には，118名の企業家が参加した．これ

に不参加のベースライン調査企業家を対象に，

RCTの前提となる簡単な企業目標設定トレーニン

グを加えた第 2ラウンドの BMDTを，2016年 3月

から 4月にかけて実施し，108名の企業家が参加し

た．

2. 3 デリー首都圏における IT スタートアップ企業

の調査

続いて，より近代的な業種における零細小規模企

業家として，デリー首都圏（National Capital Re-

gion : NCR）にて筆者らが収集した ITスタートアッ

プ企業家のデータを説明する．NCRは，首都のあ

るデリー市以外に，周辺のハリヤーナー州グルガオ

ン（グルグラム）市，ウッタル・プラデーシュ州の

NOIDA地区などを含む．グルガオンは，デリーと

その周辺での ITスタートアップの分布が最も集中

している場所である．

サンプリングは，アクセラレーター（accelera-

tors）ないしコワーキングスペース（co-working

space）と呼ばれる ITスタートアップ支援企業の協

力により実施した．アクセラレーター企業は，スタ

ートアップ企業家にオフィススペースを貸し，内外

の投資家との会合機会をアレンジし，事業成功に向

けたセミナーなどを実施している新興の小企業であ

る．オフィススペースの入ったビルには高速WiFi

が完備し，ブース型の机に始まり，小部屋，中部屋，

会議室などが整備されている．スタートアップ企業

は，家賃の高いデリー首都圏でオフィスを賃貸する

のは割に合わず，かといって在宅での仕事は効率的

でないため，アクセラレーターのメンバーとなって

このような貸しスペースを利用する．ITスタート

アップ企業家は，企業の登録を，貸しスペースを住

所として行うこともできる．

デリー首都圏で最大のアクセラレーラー企業とし

て知られる 91 Springboard社と Investopad社の協

力により，ベースライン調査（BMDT等を含む）を，

2016年 3月から 6月に実施した．貸しスペースを

利用する両社のメンバー合計約 350名から無作為に

抽出した ITスタートアップ企業家に招待の電子メ

ールを送付し，90名の参加を得た．90名の内訳は，

91 Springboard デリー・オフィスで 16 名，91

Springboard グルガオン・オフィスで 59 名，In-

vestopadグルガオン・オフィスで 15名である．こ

れに加えて，他の場所で活動する ITスタートアッ

プ企業家 15名がベースライン調査に参加した．以

上，合計 105名の ITスタートアップ企業・企業家

データを本稿では用いる．

登録するオフィスが（したがって BMDT 実施場

所も）異なる 4グループを，伝統的零細・小規模企

業における「立地」とパラレルなものとして分析す

る．また，105の IT企業家のビジネスは顧客が企

業なのか一般消費者なのかによって，必要な技術や

マーケティングが異なることから，企業向け（いわ

ゆる B2B），一般消費者向け（B2C），その混在とい

う 3つのグループへの分類を，伝統的零細・小規模

企業における「業種」とパラレルなものとして分析
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する．

ITスタートアップに用いたベースライン調査票

は，伝統的零細・小規模企業同様に，所有構造・製

品・マーケット・政府への登録など企業の特徴，年

齢・教育・資格・移住経験など企業家の特徴，設立

から調査時までの企業の略史，調査時までに採択さ

れたイノベーション，前月の売上高と経営費用など

をカバーした．項目は同じだが，産業の違いを反映

して細部は異なる．GSS信頼度と BMDTの調査に

ついては，伝統的零細・小規模企業向けと同一の内

容で行った．

2. 4 調査企業・企業家の特徴

こうして得られた企業・企業家属性，GSS 信頼

度，BMDTからなる 335の企業家データベースを，

本稿のメインの分析に用いる．表 1にこれを整理す

る．黒崎（2015）に詳細に分析されているように，

MSSI企業家は政府への登録の有無によりフォーマ

リティの度合いが異なり，様々な面で性格を異にす

る．そこで，本稿では，MSSIの 2ラウンドのデー

タをまずプールし，登録の有無で 2グループに分け

て，分析する．すなわち未登録MSSIで BMDTに

参加した企業家 118名が最もインフォーマリティが

高い伝統的業種の零細・小規模企業家，登録MSSI

で BMDTに参加した企業家 108名がフォーマルな

伝統的企業家，そして ITスタートアップの 109の

企業家が近代的業種のフォーマルな零細・小規模企

業家である．

MSSIベースライン調査は，地域の伝統的零細・

小規模企業家をある程度代表していた．しかし

BMDT参加は，企業家の内生的なセレクションに

より，当初のベースラインサンプルの無作為な部分

集合とはなっていない（オンライン付録 1を参照）．

ただし本稿の分析において，BMDT参加の内生性

を計量経済学的にコントロールすることはせず，

BMDTに参加したという条件付きのサンプルとし

て分析することにする．これは，ITスタートアッ

プのサンプルに関し，BMDTに参加しなかった潜

在的スタートアップの情報が欠如しているために，

サンプル・セレクションに関する計量経済学的な対

応の方法がないことによる．ITスタートアップと

MSSIとで同じ扱いをするために，MSSIについて

もサンプル・セレクションの補正を行わない．

2. 5 2017年エンドライン調査

研究計画に基づき，2017年 6月末から 9月にか
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表 1．インド零細・小規模企業家調査と標本数の分布

注 1） BMDT第 2ラウンドの参加企業家数は 109名であったが，同一企業から 2名参加していたため，本稿ではベ

ースライン調査時のオーナーのデータのみを使用した．

2） ITスタートアップの参加企業家数は 109名であり，これをメインの分析では用いたが，うち 2名はフォロー

アップ研究実施の当事者でもあったため，エンドライン調査の対象外とした．エンドライン調査の脱落率はし

たがって，107を分母に計算した．

出所） 本文に説明する筆者グループ調査のデータより筆者作成（以下の表も同じ）．

ベースライン調査・BMDT実験
エンドライン調査

（2017628〜927）

標本数 開始日 終了日 標本数 脱落率（％）

デリー北東部の伝統的業種零細・小規模企業（MSSI）の企業家

ベースライン質問票調査（GSS信頼度含む） 506 2014114 2014127 287 43.3

第 1ラウンド BMDT実験 118 201534 2015919 94 20.3

うち登録企業 40 27 32.5

第 2 ラウンド BMDT 実験（企業目標設定ト

レーニング含む）1
108 2016320 2016424 67 38.0

うち登録企業 68 35 48.5

BMDT参加中未登録企業 118 99 16.1

BMDT参加中登録企業 108 62 42.6

デリー首都圏 ITスタートアップ企業家調査

ベースライン調査（BMDT，企業目標設定ト

レーニング，GSS信頼度含む）2
109 201635 201664 27 74.8



けて，エンドライン調査を行った．対象はMSSIベ

ースライン調査 506企業家と，ITスタートアップ

企業家のうち 2名を除いた 107名である．全体での

再調査成功率は低かった．調査拒否，行方不明，転

廃業の 3つが主たる脱落（attrition）の原因である．

表 1に示すように，MSSI第 1次 BMDTサンプル

の 20％，第 2次 BMDTサンプルの 38％が脱落し，

ITスタートアップでは脱落率が 75％にも達した．

エンドライン調査での脱落がランダムに生じたと

は言い難い．表 1で明らかなように，MSSIの中で

は未登録企業の脱落率が 16％と低いのに対し，登

録企業では 43％であった．よりフォーマルな

MSSI企業の脱落率が高いのは，調査拒否がより頻

繁に起きたことによる．ITスタートアップ企業は

登録MSSI企業よりもさらにフォーマルな経営体で

あるが，さらに脱落率が高い．脱落率は登録の有無

以外にもいくつかの観察可能な要因と有意に相関し

ている（オンライン付録 2を参照）．脱落バイアスへ

の対応については，実証結果報告の節で説明する．

エンドライン調査の当初の目的は，パネルデータ

を構築して，ベースライン調査時からの変化を計測

し，それと行動経済学的要因との関連を探ること，

および RCTのインパクト評価であった．ところが

2016年 11月に，その時点の最高額だった 500ルピ

ーと 1000ルピー紙幣を突然無効にするという「廃

貨」（Demonetisation）政策が実施された．「廃貨」の

目的は，闇経済やテロ資金源，収賄行為などを絶ち，

偽札を駆逐することであったが，インド経済全体が

大混乱し，とりわけ伝統的な零細・小規模企業は深

刻な影響を受けた（黒崎 2018）．さらには 2017年 7

月に間接税体系が一本化されるという「物品サービ

ス税」（Goods and Services Tax : GST）が導入され，

その前後でインド経済は再び混乱した．エンドライ

ン調査ではそのため，廃貨のインパクトに関する質

問項目を追加した．廃貨も GSTも全国一律に同時

に実施されたため，エンドライン調査データを分析

する際には，通常のパネル脱落の問題に加えて，廃

貨と GSTというマクロショックの影響を反映して

いることに留意が必要である．外生ショックへの対

応は，企業家能力がまさに試される局面であり，そ

の意味でも，本稿で用いるデータは貴重な一次情報

を提供していると考えられる．

3．ラボ実験による社会・リスク・時間選好の計測

本節では，MSSI企業家と ITスタートアップ企

業に対して実施したラボ実験 BMDTについて説明

する．実験の目的は，社会・リスク・時間選好の計

測である．対象者は大学生ではなく，実際に経済活

動に携わっている企業家であるから，われわれの実

験は，Levitt and List（2009）の分類では人工的フィ

ールド実験（artefactual field experiments）となる．

BMDT招待状では，参加者には交通費等として

参加謝礼 1000ルピー10）を支払うこと，それ以上の

ボーナス賞金が出ることがあること，終了後に交流

のお茶会が開かれること，参加者の企業家能力につ

いての分析結果を後程伝えることなどを説明した．

それぞれの BMDTセッションでは，参加者全員が

同じ 35のゲームに答え，回答用紙にそれぞれのゲ

ームでの選択を記入してもらった．開催場所は，

MSSI企業家については学校の教室など公共スペー

ス（1 セッション当たりの参加数は 6〜39 名），IT

スタートアップがコワーキングスペースの会議室で

ある（1セッション当たりの参加数は 2〜21名）．35

の行動経済学的ゲームに加えて，2つの性格テスト

的なアンケート調査を行った．1セッションは，お

茶会の時間を除外すれば 1.5時間から 2時間で終了

した．

35のゲームはそれぞれに平均 4000ルピー程度の

支払いが関わっており，単純化のために，すべての

ゲームで選択肢数は 5つに統一した．正確な回答の

金銭的誘因を与えるため，確率的に実際の回答結果

が実現するように設計し，そのことをセッションの

冒頭で詳しく説明した．35ゲームの最初の 5問は

独裁者ゲーム，次の 6問がリスクおよびリーダーシ

ップ・ゲーム，残る 24問が時間選好を測る凸時間

予算制約下の選択実験（Convex Time Budget :

CTB）ゲームである．それぞれの設計と，そこから

何をわれわれが計測しようとしたか，簡略に解説す

る（詳しくは Banerji et al. 2018参照）．

3. 1 独裁者ゲーム

まず 5種類の独裁者ゲームを実施した．ただし，

実験の説明では，「独裁者」といった表現は用いな

かった．参加者は 4枚の 1000ルピー札を初期賦存

として与えられて，それを自分と相手との間で配分

する．完全に利己的な経済主体であれば，4000ル
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ピー全額を手元に残す選択をするはずだが，行動経

済学のラボ実験のほとんどすべてにおいて，参加者

は平均で 1割から 3割程度を相手に渡すことが知ら

れている（Cardenas and Carpenter 2008）．

ゲーム 1では相手は無作為に抽出されたインド人，

ゲーム 2では参加者の居住地域に住む住民（以下，

単に「隣人」）から無作為に抽出された人，ゲーム 3

では参加者の親類・友人から無作為に抽出された人，

ゲーム 4では参加者が販売や原材料購入でビジネス

の取引相手となっている者から無作為に抽出された

人で，ここまでは，参加者が誰であるかが相手にお

金を渡す際に伝わらないという匿名性（anonymity）

のゲームである．ゲーム 1で計測されるのが純粋な

利他性（pure altruism）11）で，ゲーム 2〜4ではそれ

に，特定相手への利他性（directed altruism）が加わ

るため，ゲーム 1よりも多めの移転額になると予想

される．言い換えると，ゲーム 1とゲーム 2〜4の

どれかとの移転額の差は，特定相手への利他性とい

う社会選好を示す．

ゲーム 5 では，Ligon and Schechter（2012）に倣

い，相手は無作為に抽出された隣人という点ではゲ

ーム 2と同じだが，お金を移転した主が誰であるか

が，受取相手にお金を渡す際に明らかになるという

設計を採用した．隣人たちの間でよい評判を得たい

（悪い評判を作りたくない）と考える参加者であれば，

ゲーム 2よりもゲーム 5において，より多くの額を

相手に移転すると予測される．ゲーム 2と 5での移

転額の差は，評判への配慮という社会選好を示す．

3. 2 リスクおよびリーダーシップ・ゲーム

次にゲーム 6から 8で，リスク回避度を測る個人

リスク・ゲームを実施し，続いて，ほぼ同じ設計で

あるが，参加者の選択は，参加者がリーダーとなっ

ている他のメンバーの運命も決めるという設定にし

たグループ・リスク・ゲームをゲーム 9から 11で

実施した．後者のゲームを提示した Ertac and Gur-

dal（2012）に倣い，本稿ではこれをリーダーシッ

プ・ゲームと呼ぶ．

個人リスク・ゲームでは，参加者は 1000ルピー

紙幣 4枚を初期賦存として与えられ，それを箱Ⅰと

箱Ⅱの間に配分する．この後参加者はコインを振り，

表が出れば箱Ⅰに入った金額が 1.5倍（ゲーム 6），2

倍（ゲーム 7），2.5倍（ゲーム 8）になるが，裏が出れ

ば消えてなくなる．箱Ⅱに入った紙幣は，コイント

スの結果に関係なく，そのまま参加者の手元に戻さ

れるというゲームである．参加者に先入観を与えな

いよう，ゲームの説明の際には，リスクとかリスキ

ーといった表現を使わないように配慮した．利得の

設定上，リスク中立な参加者ならば，ゲーム 6では

全額を箱Ⅱに，ゲーム 8では全額を箱Ⅰに入れるの

が合理的になる（ゲーム 7ではどの選択も無差別）し，

リスク愛好的な参加者やリスク回避的な参加者につ

いても類似の予測が成立する12）．いずれにしても 3

つの選択から，リスク・テイキングに対する個人的

選好を計測できるように実験を設計した．

ゲーム 9〜11のリーダーシップ・ゲームでは，参

加者は，同様の企業家 4名を含む 5名のグループに

属していると告げられる．他のメンバーは，セッシ

ョンに参加している企業家および近隣の類似の企業

家であり，その 4名の名前は参加者に開示されない．

その 4名もまた，参加者の名前を知ることはできな

いという二重の匿名性（anonymity）のゲームになっ

ている．ゲーム 9から 11では，個人リスク・ゲー

ムとまったく同じ選択を，このグループのリーダー

となって行う．参加者（リーダー）の決定は，自分だ

けでなく他の 4名の決定となり，5人それぞれの利

得は，参加者（リーダー）の振るコイントスの結果で

決まる利得と同一になる．完全に利己的な経済主体

であれば，自らの利得のみを考慮するため，ゲーム

9〜11での選択はゲーム 6〜8での選択とまったく

同一になるはずだが，Ertac and Gurdal（2012）の学

生対象のラボ実験結果によると，平均では学生参加

者は個人ゲームの時よりもリスク回避的に行動した．

リーダーの場合にはより安全志向になるという傾向

を，彼らは “cautious shift”と呼び，リーダーシッ

プの一側面を示すものとしている．本稿でもこれに

倣い，個人リスク・ゲームでの選択とリーダーシッ

プ・ゲームでの選択との差を，社会選好の指標のひ

とつとして用いる（“cautious shift”を「リーダー時

の慎重化」と訳す）．

リーダーシップ・ゲームを行った際に，より直接

的なリーダーシップの指標も収集した．ゲーム 11

が終わった段階で，参加者に対し，リーダーとして

自分だけでなく他の 4名の利得も決める立場と，リ

ーダーにならずに，他のリーダーに自分の利得を決

めてもらう立場のどちらを好むかというアンケート

調査を行ったのである．つまり本稿では，企業家能

力の重要な源泉であるリスク・テイキングとリーダ
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ーシップの代理変数として，以上のリスクおよびリ

ーダーシップ・ゲームでの選択とアンケート調査の

結果を用いる．この説明から明らかなように，本稿

で分析するリーダーシップとは，リーダーとしての

リスク・テイキングに焦点を当てた限定的なもので

あり，異なる意見をどう調整するかについてや，部

下の面倒見の良さといった種類のリーダーシップの

側面については扱っていない．

3. 3 CTBゲーム

時間選好の重要な指標として，行動経済学で頻繁

に収集されてきたのが，指数割引率の高低と，現在

バイアス（present bias）の強さである．指数割引率

が高い（割引因子が小さい）と，企業家の行動は短絡

的になり，長期的な投資が損なわれるであろう．現

在バイアスは，将来の 2時点の間では指数割引率に

応じた合理的な判断ができるのに，現在と将来の間

だと極端に現在の消費を優先してしまう性向を指し，

結果として生ずる先送り行動が企業の長期的成長の

妨げとなると予想される．時間選好に関するもうひ

とつ重要なパラメータが異時点間代替弾力性（inter-

temporal elasticity of substitution : IES）である．異

時点間の平滑化への選好と，リスク回避への選好は

同一ではないというのが近年の行動経済学での合意

である（Andreoni and Sprenger 2012b）ため，本研

究では，リスク回避度については個人リスク・ゲー

ムの結果，異時点間の資源配分の代替性については，

Andreoni and Sprenger（2012a）と Andreoni et al.

（2015）による CTBゲームを採択して計測すること

にした．

CTB ゲームでは，2 時点間の選択は 2 者選択で

はなく 5つ以上の多数を準備する．端点解（corner

solution）でない選択を含めつつ，異なる利子率，異

なる 2時点を組み合わせた一連の CTBゲームを行

うことにより，時間選好を代表する 3つの指標，す

なわち指数割引率の高低，現在バイアスの強弱，異

時点間平滑化への選好の強弱を計測できる．CTB

ゲームと個人リスク・ゲームを組み合わせることに

より，リスク回避度が低い（高い）のに異時点間の資

源配分が非弾力的（弾力的）であることを許容した分

析を行うことが可能になる．

本研究では，コンピュータベースで行うオリジナ

ルの CTBではなく，途上国の紙ベースの実験でも

適用しやすい Sawada and Kuroishi（2015a ; 2015b）

の CTB に沿って実験を実施した．ゲーム 12 から

ゲーム 35まで，参加者は 24の異時点間選択を行っ

た13）．表 2に各ゲームでの選択肢を示す．例えばゲ

ーム 12では，本日 3800ルピーを持ち帰るという選

択が A，5週間待って 5％の利子がついた 4000ル

ピーを受け取るという選択が Eだが，その間の B

から Dを選ぶと本日と 5週間後の 2時点に利得を

分割して，バランスをとることができる．Aから E

の間で，より左の選択をするのが指数割引率の高い

参加者，より右の選択をするのが指数割引率の低い

参加者である．Aから Eの間で，両端を好まず，

より中央に近い選択をするのが異時点間代替弾力性

の低い参加者となる．Block 1 と Block 3 はまった

く同じ利子率と同じ間隔の 2時点であるが，Block

1は近時点が現在，遠時点が 5週間後となっている

のに対し，Block 3は近時点が 5週間後，遠時点が

10週間後となっている．そこでたとえば Block 1の

ゲーム 12と Block 3のゲーム 24を比較した場合に，

ゲーム 12で Aを選択しているのに，ゲーム 24で

Eを選択するのが，典型的な現在バイアスである．

指数割引率の高低，現在バイアスの強弱，異時点

間平滑化への選好の強弱を定性的に計測するには，

最低，2つ（たとえばゲーム 12とゲーム 24）の CTB

ゲームでよいが，24種類を実施したのは，定性的

計測の精度を高める目的と，効用関数にパラメトリ

ックな仮定を置くことで，時間選好パラメータを参

加者ごとに定量的に推定することを可能にするため

である．Andreoni and Sprenger（2012a）と Andreo-

ni et al.（2015）のモデルに沿って説明しよう（詳しく

は Banerji et al. 2018参照）．各時点の効用関数につ

いては Constant Relative Risk Aversion すなわち

u (x )=x
 を仮定する（IES は 1 (1−α ) で与えら

れる）．CTB実験では，k期離れた 2時点間の選択

を行い，遠時点 ( t+k ) の利得が 4000 ルピーに固

定されているため，参加者は，以下の最適化問題を

解くと考えることができる：

Max

U (x, x) = x
 +1  βδ

 x
+(1−1 ) δ

 x


（1）

subject to

Px+x = 4000 （2）

ただし xは t期の利得（消費，所得，利潤など），

1 は t=0の時に 1，t>0の時に 0 となる指標関
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数，βは現在バイアスを左右する正のパラメータ，

δは指数割引因子，予算制約を示す（2）式に含まれ

る P≡1+r（r は k期分の利子率）である．βは準双

曲割引因子とも呼ばれ，1より小さい時に現在バイ

アス，1の時にバイアスなし，1より大きい時に将

来バイアスを示す．（1）式は，近時点が現在ではな

く将来の場合には，現在バイアスのパラメータ β

が選択に影響しないことを示している．この最適化

問題の一階必要条件に基づいて，各参加者の α, β , δ

を推定することができる．一階必要条件を変形して

得られた線形モデル（その係数は構造パラメータ

α, β , δの関数となる）に誤差項を加えて OLS推定し，

その推定係数から各参加者の α, β , δを計算するの

が第 1のアプローチ，一階必要条件から構造パラメ

ータ α, β , δの関数となる需要関数を導出してそこ

に誤差項を加え，構造パラメータを直接的に非線形

最小二乗法（non-linear least square : NLS）で推定す

るのが第 2のアプローチである．本稿では両方を試

みた．

4．実証戦略

本節では，表 1に示した 3つの企業家グループに

対し，以下の 3つの課題を分析するための実証戦略
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表 2．CTB（Convex Time Budget）実験で用いた異時点間の選択肢

注） それぞれのゲームについて，列「2時点」において，上側の行に近時点（t），下側の行に遠時点（t+k）を示し，Option A〜Eの列

において，上側の行に近時点の受取額（x），下側の行に遠時点の受取額（x）を示してある（単位はインド・ルピー）．Block 3の

受取額と価格比は Block 1のそれらと，Block 2の受取額と価格比は Block 4のそれらと同一である．



について説明する．

（i）企業家の社会・リスク・時間選好は 3つのグ

ループ間で異なるか？

（ii）企業家の社会・リスク・時間選好は企業パフ

ォーマンスと相関しているか？

（iii）相関している場合，相関の強さや符号は各グ

ループで異なるか？

第 1の問いに関しては，二変量相関分析を行い，

企業家の社会・リスク・時間選好が，3グループ間

で同一であるという帰無仮説を検証する．頑健性の

検証のために企業家の属性などをコントロールした

重回帰分析も補助的に行う．分析対象とする社会・

リスク・時間選好のリストは次の通りである：GSS

信頼度（一般，親類・友人，隣人，取引相手，市当

局，官僚，警察，司法関係者），独裁者ゲームにお

ける利他性（一般，親類・友人，隣人，取引相手，

近所評判配慮），リスク選好（個人リスク・ゲームに

おけるリスク・テイキングの度合い，期待効用最大

化仮説との整合性ダミー），リーダーシップ（リーダ

ー希望ダミー，リーダー時のリスク・テイキングの

変化），時間選好（指数割引率，現在バイアス，異時

点間平滑化選好）．

なお，MSSIの登録と未登録企業の間の選好の差

は，主に，登録という内生的な過程に反映されるセ

レクションに由来するものとわれわれは考える．と

はいえ，選好が完全に個人に固定的な属性でない場

合，登録・未登録という決定を行った上でそれぞれ

のセクターで経済活動を行ったことによる選好の変

化というインパクトに由来する差も否定できない．

解釈する際にこの点に留意したい．他方，伝統的な

零細・小規模企業家と ITスタートアップの間での

選好の差は，そもそもの潜在的な企業家のプールが

異なることによると解釈される．後述するように教

育水準が非常に高く，留学経験も持つような ITス

タートアップ企業家にとって，デリー北東部の伝統

的な零細・小規模企業を経営する可能性はゼロに等

しいのである．とはいえこれらは，われわれ著者の

フィールドでの印象に基づく推量にすぎない．本稿

のデータを用いて，潜在的企業家のセクター選択に

関して詳細な定量分析を行うことは，別稿にて扱う

ことにしたい．

第 2，第 3の問いに関しては，企業パフォーマン

スを被説明変数とした重回帰分析を行い，鍵となる

説明変数として，企業家の社会・リスク・時間選好

を含める14）．対象とする企業家の社会・リスク・時

間選好は，第 1の問いの二変量相関分析と同じであ

る．それらの係数がゼロという帰無仮説が棄却でき

るかが第 2の問いの答え，それらの係数が 3グルー

プ間で同一であるという帰無仮説が棄却できるかが

第 3の問いの答えとなる．企業パフォーマンスを決

定する基本要因として，業種と立地の固定効果，企

業と企業家の主要社会属性（企業家年齢，性別，宗

教，デリー生まれかどうか，学歴，企業年齢，雇用

規模，企業登録の有無）は常に説明変数に入れる．

これらに企業家の社会・リスク・時間選好を加えて，

その統計的有意性を検証する．企業パフォーマンス

の基本要因について比較可能なサンプル企業家の間

で，GSSや BMDTで測った選好が異なる場合に，

企業パフォーマンスが異なるかを検証するというの

が，本稿の実証戦略である．

ベースライン調査データを用いたメイン分析では，

次の諸変数を企業パフォーマンスの変数として用い

た：（1）設立からベースライン調査までのイノベー

ション15）（何らかの改善，プロセス・イノベーショ

ン，プロダクト・イノベーション，マーケティン

グ・イノベーション，労働者向け訓練実施の有無），

（2）財務指標16）（総資本ストックの設立時からの年平

均成長率，ベースライン調査前月の売上高・経常利

益17）・売上高利益率・総資産利益率［ROA］）．これ

らは異なるパフォーマンスを示すものとして，別々

に分析する．これらを集計して総合的な指標を考察

することは今後の課題としたい．

補助的分析として，エンドライン・データを用い

たパネル分析を行う．企業パフォーマンスを示す変

数として，ベースライン調査からエンドライン調査

までのイノベーション各種，エンドライン調査前月

の売上高・経常利益・売上高利益率，ベースライン

調査からエンドライン調査までの売上伸び率・経常

利益伸び率を用いた．なお，エンドライン・データ

を用いる場合，脱落バイアスが潜在的に生じる．そ

こで頑健性の検証としてメインの分析をエンドライ

ン標本だけを用いて行い，分析結果に定性的に顕著

な変化が生じる場合には，計量経済学的対応を取る

こととした．
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5．分析結果

5. 1 企業家のセクター間異質性

企業家の社会経済的特徴を，未登録MSSI企業家

と登録 MSSI企業家，ITスタートアップで比較し

たのが表 3 である．登録 MSSI 企業家が平均年齢

43歳と最も年齢が高く，ITスタートアップが平均

30歳で最も若い．ITスタートアップ企業家の教育

水準は全員が大卒以上で，修士以上のほうが多数派

だが，MSSIでは大卒は少数で，未登録企業では中

卒以下や高卒程度の企業家が多数を占めている．イ

ンフォーマリティと低教育が相関しているというの

は，途上国全体の傾向（La Porta and Shleifer 2014）

と同様である．MSSI企業家と ITスタートアップ

の間では，デリー生まれ比率でも顕著な差があり，

登録MSSIでは 99％もが地元出身なのに対し，IT

でわずか 31％である．MSSI 調査を行ったデリー

北東部はウッタル・プラデーシュ州に接し，同州や

さらに東の地域からの移民が多く，インフォーマル

セクターでの就労者にも移民が多い（速水 2005）．

それゆえにわれわれは当初，零細・小規模企業家に

も移民が多いことを予測したが，伝統的業種の経営

者において移民はごく例外的であった．ITスター

トアップ企業家は，地元に限られない空間的出自を

持ち，女性企業家の比率が高く，教育水準も高いと

いう点で，近代的業種の特徴を表していると考えら

れる．

表 4では GSS信頼度を 3グループで比較した18）．

一般的信頼度では，3グループ間に統計的に有意な

差がみられないが，相手のカテゴリーを指定すると，

有意な差が現われた．親類・友人に対する信頼度は，

伝統業種の登録企業で最も高く，未登録が最低で，

ITスタートアップはその中間となった．それ以外

の相手への信頼度は，ITスタートアップが顕著に

低い．とりわけ市当局・官僚・警察・司法関係者へ

の信頼度は，平均がマイナス，すなわち信頼できな

いという回答が多かったのが ITスタートアップな

のに対し，MSSIでは登録・未登録を問わず平均が

プラス，すなわち信頼できるという回答の方が多か

った．とはいえMSSI企業家も，親類・友人，隣人，

取引相手への信頼度に比べれば，行政・警察・司法

への信頼度は顕著に低い．

企業家向けラボ実験 BMDTによって計測した社

会・リスク・時間選好を 3 グループで比較したの

が表 5である．独裁者ゲームによって計測した利他

性を見ると，相手が一般，隣人，親類・友人，取引

相手すべてについて，未登録MSSI企業家が他の 2

グループよりも統計的に有意に多い額を移転してい

る．IT スタートアップの移転額平均は登録 MSSI

企業家と未登録の間になるが，登録MSSI企業家と

の差が有意でないのに対し，未登録企業家との差は

有意である．ゲーム 5（非匿名ゲーム）で隣人相手に

評判への配慮が働いているかを見ると，登録MSSI

企業家ではゲーム 2（匿名ゲーム）に比べて移転額の

増分が統計的に有意に未登録企業家よりも大きい．

ITスタートアップの増分もまた，2グループの中
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表 3．サンプル企業家の社会経済的特徴

注） p-値は非均一分散を許容した検定量に基づく．

1. ITで 2名のデータ欠如，2. ITで 7名のデータ欠如，3. ITで 3名のデータ欠如．

伝統的業種の小規模・零細企業（MSSI）
（2）ITス

タート

アップ

(n=109)

MSSI-IT比較

（1）MSSI

小計

(n=226)

（1A）未登

録企業

(n=118)

（1B）登録

企業

(n=108)

p-値，

（1A）=
（1B）

p-値，

（1）=（2）

p-値，

（1A）=（2）

p-値，

（1B）=（2）

平均年齢1 39.34 36.34 42.62 0.000 29.67 0.000 0.000 0.000

教育水準の分布（％）2

10学年相当ないしそれ未満 25.7 38.1 12.0 0.000 0.0 0.000 0.000 0.000

中等教育（12学年相当）修了ないし技術

ディプロマ取得
42.9 56.8 27.8 0.000 0.0 0.000 0.000 0.000

学士 31.4 5.1 60.2 0.000 44.1 0.031 0.000 0.020

修士以上 0.0 0.0 0.0 n.a. 55.9 0.000 0.000 0.000

男性比率（％） 96.5 94.9 98.2 0.189 87.2 0.001 0.039 0.002

デリー首都圏生まれの比率（％）3 96.0 93.2 99.1 0.025 31.1 0.000 0.000 0.000



間である．利他性が弱く，より戦略的な移転を選ぶ

傾向が強いのが登録 MSSI企業家で，ITスタート

アップもこれにある程度近く，利他性が強く，あま

り戦略的に移転額を決めないのが未登録の伝統業種

の零細・小規模企業家というコントラストがみられ

る．

個人リスク・ゲーム（ゲーム 6〜8）におけるリス

ク・テイキングの度合い（各ゲームでのリスキーな

箱への配分額平均）を見ると，3グループの間に有

意な差は検出されなかった．興味深い差が生じたの

が，個人リスク・ゲームの選択における期待効用最

大化仮説との整合性ダミーである．登録MSSI企業

家は，他の 2グループよりも，整合的選択をする者

の比率が統計的に有意に低い．

リーダーシップ・ゲーム（ゲーム 9〜11）における

リスク・テイキングの度合い（各ゲームでのリスキ

ーな箱への配分額平均）もまた，3グループの間に

有意な差は検出されなかった．リーダー時の慎重化

の指標として，リーダーシップ・ゲームでの選択と，

個人リスク・ゲームでの選択を比較した結果は，平

均で 83から 140ルピーほどリスク・テイキングが

減っており，Ertac and Gurdal（2012）同様に，われ

われのサンプル企業家も，平均では個人ゲームの時

よりもリーダーシップ・ゲームの時に，より安全志

向的に行動したことが判明した．ただしリーダー時

の慎重化の度合いは，3グループの間に有意な差は

なかった．3グループの間で顕著な差が出たのが，

リーダー希望ダミーである．ITスタートアップが

MSSI企業家よりもリーダー希望比率が高く，リー

ダーになりたくないという回答はわずか 8％ほどし

か見られなかった．

リスクおよびリーダーシップ・ゲームの結果のう

ち，期待効用最大化仮説と整合的選択をする者，リ

ーダーを希望する者の比率が ITスタートアップに

おいてMSSI企業家よりも高いというのはわれわれ

の予想通りであったが，MSSI内では登録企業家よ

りも未登録企業家の方が期待効用最大化仮説に近い

選択をしたというのは，われわれの予想と逆であっ

た．なおMSSI内の差については，下に説明するよ

うに，時間選好でも類似のコントラストが見出され

た．

CTBゲームに基づく時間選好について，表 5で

は，指数割引率の高低と，現在バイアスの強弱を示

す定性的な指標を示した．第 3節で述べたように，

各 CTBゲームにおける 5つの選択肢 Aから Eの

間で，より左の選択をするのが割引率の高い参加者，

より右の選択をするのが指数割引率の低い参加者な

ので，これを 1〜5の数値に置き換えて，平均をと

れば，その値が大きいほど指数割引率が低い（長期

的視野を持つ）ことになる．4つの異時点ペアすべ

てにおいて，ITスタートアップの指数割引率が最

も低く，登録MSSI企業家の指数割引率が最も高く

なっている．同じく第 3節で述べたように，Block

1と Block 3，ないし Block 2と Block 4の間でまっ

たく同じ利子率のゲームを比較し，近時点が現在と

なっている Block 1や Block 3において，近時点が
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表 4．企業家の他人への GSS信頼度

注 1） 信頼度指標は，「たいてい信頼できる」を+1，「どちらともいえない」および「意見無し」を 0，「たいてい信頼できない」を−1

にして，集計した．

伝統的業種の小規模・零細企業（MSSI）
（2）ITス

タート

アップ

(n=109)

MSSI-IT比較

（1）MSSI

小計

(n=226)

（1A）未登

録企業

(n=118)

（1B）登録

企業

(n=108)

p-値，

（1A）=
（1B）

p-値，

（1）=（2）

p-値，

（1A）=（2）

p-値，

（1B）=（2）

信頼度指標1の平均

一般に人は信頼できるか？ 0.354 0.339 0.370 0.624 0.275 0.187 0.340 0.167

親類・友人は信頼できるか？ 0.717 0.551 0.898 0.000 0.771 0.302 0.001 0.014

隣人は信頼できるか？ 0.788 0.703 0.880 0.001 0.073 0.000 0.000 0.000

取引相手は信頼できるか？ 0.836 0.822 0.852 0.546 0.239 0.000 0.000 0.000

市当局は信頼できるか？ 0.500 0.551 0.444 0.143 −0.294 0.000 0.000 0.000

政府の官僚は信頼できるか？ 0.354 0.356 0.352 0.953 −0.229 0.000 0.000 0.000

警察は信頼できるか？ 0.305 0.356 0.250 0.130 −0.239 0.000 0.000 0.000

司法関係者は信頼できるか？ 0.345 0.373 0.315 0.389 −0.138 0.000 0.000 0.000
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表 5．人工的フィールド実験 BMDTにおける企業家の選択

注 1）［6］［7］［8］（［9］［10］［11］）での 3つの選択が，期待効用最大化仮説に整合的な時に 1となるダミー．リスク愛好的，リスク中立，リ

スク回避的の差は区別せず，どれかと整合的ならば 1を割り振った．

2） 指標の定義：Y=1 (choice=A)+2 (choice=B)+3 (choice=C)+4 (choice=D)+5 (choice=E)．したがってその最低値は 1

（最も impatient），最大値は 5（最も patient）である．

3） 指 標 の 定 義：The indicator=count (Y<Y )+count (Y<Y )−count (Y>Y )−

count (Y>Y )．したがってその最低値は−12（最も将来バイアス的），最大値は 12（最も現在バイアス的）である．



将来となっている Block 2や Block 4においてより

も，より左の選択をするのが現在バイアスである．

そこで 12の比較可能なペアが，より左の選択をし

ていれば+1，より右の選択をしていれば−1にな

るように変換して合計した19）．その平均はMSSIで

は若干のプラス（若干の現在バイアス），ITスター

トアップでは平均でほぼゼロ（現在バイアスなし）と

なったが，3グループ間での差は統計的に有意でな

かった．

表 4と表 5の結果は，企業と企業家の主要社会属

性（企業家年齢，性別，宗教，デリー生まれかどう

か，学歴，企業年齢，MSSI での BMDT ラウンド

の違い）をコントロールした重回帰分析でもおおむ

ね頑健に観察された．オンライン付表 7-8を参照さ

れたい．

CTBゲームでの選択をもとに，第 3節で説明し

た Andreoni and Sprenger（2012a）のパラメトリッ

クな理論モデルに基づいて，時間選好の鍵となるパ

ラメータ α, β , δを推定した．表は省略するが，グ

ループ間の異質性がないものとして全データをプー

ルした NLS 推定を行うと，β=0.9765 (0.0146)，δ

=0.9947 (0.0004)，α=0.6907 (0.0138) という結果に

なり（かっこ内は標準誤差），既存研究と大きく乖離

するものではなかった20）．3つのパラメータはすべ

て 1よりも有意に小さいから，現在バイアスが存在

し，将来の利得は割り引かれ，異時点間の代替弾力

性は有限ということがわかる．問題はその度合いが，

3グループ間で異なるかである．

グループ内では同質なパラメータであるという仮

定のもとに全データをプールして CTB実験のパラ

メータを推定し，グループ間のパラメータの差を検

定した結果が表 6である．上のパネルが NLS推定，

下が OLS推定に基づく21）．現在バイアスのパラメ

ータ βについては，同一という帰無仮説が NLS，

OLS ともに棄却されない．他方，指数割引因子の

パラメータ δと，異時点間平滑化選好のパラメー

タ αは，有意に異なっていて，NLS結果も OLS結

果も同じグループ間のコントラストを示している．

指数割引因子 δは，IT スタートアップ，未登録

MSSI，登録MSSIの順に高いから，ITスタートア

ップが最も指数割引率が低く，登録MSSIが最も指

数割引率が高いことになる．登録MSSIの高い割引

256 経 済 研 究

表 6．CTB実験結果から推定した企業家の時間選好パラメータ

注） 個人の 35回答を全サンプルについてプールして推定した（かっこ内は，個人をクラスターにした clustered robust standard error）．3

パラメータは，本文に説明した Andreoni and Sprenger（2012a）のモデルに基づいており，β<1の時に現在バイアスあり，α<1の時

に異時点間代替の弾力性 (IES=1 (1−α ) ) が有限となる．



率は，取引先からの支払い遅延に苦しめられてきた

ことが反映している可能性があろう．MSME開発

法においても中小零細企業の支払い遅延対策が盛り

込まれている．平滑化パラメータ αは，ITスター

トアップ，未登録MSSI，登録MSSIの順に高いか

ら，ITスタートアップが最も異時点間の代替が弾

力的で，登録MSSIが最も非弾力的ということにな

る．

以上を小括すると，3つのタイプの零細・小規模

企業家は，異なる社会出自を持つだけでなく，統計

的に有意に異なる社会・リスク・時間選好によって

特徴づけられる．ITスタートアップと伝統的な零

細・小規模企業家の間の差は特に大きいが，後者の

中でのインフォーマリティの高低に係る差も無視で

きない．一見意外なファインディングは，後者の中

でも，登録企業を経営しているという意味で，より

フォーマルな企業家の方が，よりインフォーマルな

未登録企業家よりも，ITスタートアップの選好か

らの乖離が大きいことである．登録MSSI企業家は，

個人リスク・ゲームにおいて期待効用最大化とかけ

離れた選択をしがちで，異時点間の代替の弾力性が

低く指数割引率が高いという硬直的な時間選好を持

っていることが判明した．予想外に，ITスタート

アップと未登録企業の企業家の間に選好の類似が見

つかった．このコントラストの解釈については，企

業パフォーマンスと社会・リスク・時間選好との相

関を次節で分析した上で，後述したい．

5. 2 社会・リスク・時間選好と企業パフォーマン

スの相関

企業家の選好との関連を見る前に，ベースライン

調査データから構築した企業パフォーマンスの代理

変数および企業の属性を，3グループで比較しよう

（表 7参照）．企業家年齢同様に，企業年齢もまた，

登録MSSIが最も高く，未登録MSSIがこれに続き，

ITスタートアップが最も若い企業となっている．

雇用規模と投資額の両方で，未登録MSSIが突出し

て小さい．登録MSSIと ITスタートアップを比較

すると，雇用では登録 MSSI，投資では ITスター

トアップの方が大きい．ITスタートアップの平均

の総資本ストックが 260万ルピーとなっているが，

数百万ルピーという額がインド IT 産業における

“seed-early stage”での典型的な投資水準とみなさ

れていることと整合的である．スタートアップであ

っても IT での投資額は，伝統的業種における零

細・小規模企業の投資額を大きく上回っているので

ある．

表 7の中央のパネルには，設立からベースライン

調査までのイノベーション採択状況を整理した．何

らかのイノベーションがなされた比率は 3つのグル

ープで有意な差がなく，7割前後である．MSSI内

部で登録と未登録の間にプロセス・イノベーション

およびマーケティング・イノベーションに熱心な未

登録企業と，プロダクト・イノベーションに熱心な

登録企業というコントラストが見られるのは，黒崎

（2015）におけるMSSI全サンプルでの傾向と同じで

ある．ITスタートアップのイノベーション採択率

は，伝統的業種の企業よりも高い傾向がある．表 7

の最後のパネルには，財務指標として，総資本スト

ックの設立時からの年平均成長率，ベースライン調

査前月の売上高・経常利益・売上高利益率・ROA

を示した．IT スタートアップは，MSSI よりも顕

著に高い資本成長率を示している．その “seed-

early stage”という段階を反映して，プラスの利益

を出している企業の比率は 64％程度と，MSSI に

比較して顕著に低いが，利益を出している企業だけ

で見ると，経常利益，利益率ともにMSSIを顕著に

上回っている．MSSI内では売上高・経常利益は登

録企業で大きいが，利益率は未登録企業の方が高い

というコントラストがうかがえる．登録している伝

統的な零細・小規模企業と，未登録のそれとは，そ

れぞれの強みのある分野で共存しているのである

（黒崎 2015）．また，セクター間の企業パフォーマ

ンス諸指標の違いは，それぞれにおいて企業家が重

視している経営指標が異なっていることも反映され

ていると思われるが，この側面についての分析は今

後の課題としたい．

表 7に示した企業パフォーマンスを決定する基本

要因を探るために回帰分析を行った．業種と立地の

固定効果，企業と企業家の主要社会属性（企業家年

齢，性別，宗教，デリー生まれかどうか，学歴，企

業年齢，雇用規模，企業登録の有無）などを説明変

数群に入れたうえで，追加的に企業家の社会・リス

ク・時間選好を加えた場合に，その係数が有意かど

うか，3グループ間で有意な差があるかを検定した

結果を表 8に示す22）．被説明変数として表 7の 10

の変数を用い，選好に対応した 17の説明変数23）ひ

とつひとつについて 3グループ別の傾きを許容した
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モデルを OLS推定しているので，われわれが関心

を持つパラメータの総数は 510個となる．5％有意

な係数は，それぞれの係数がゼロであるという帰無

仮説が正しい場合でも，まったくの確率的理由によ

り，25.5回ほど生じるが，表 8に示す 170の回帰分

析結果は，510個中 66個が 5％水準で有意である

ことを示しており，まったくの確率的理由で生じる

可能性は皆無に近い．そこで，本稿のリサーチ・ク

エスチョン（ii）「企業家の社会・リスク・時間選好

は企業パフォーマンスと相関しているか？」の答え

は，イエスと判断する．また，表 8に示す 170の回

帰モデルのうち，選好変数の傾きパラメータが 3グ

ループで同じという帰無仮説は 170中 34個につい

て 5％水準以下で棄却されており，まったくの確率

的理由で生じる期待値 8.5回を大幅に上回る．そこ

で本稿のリサーチ・クエスチョン（iii）「相関してい

る場合，相関の強さや符号は各グループで異なる

か？」の答えは，イエスと判断する．

とはいえ経済的に意味のある相関関係が検出され

ていなければ，本研究の大きな課題に応えることに

ならない．そこで以下では，表 8において統計的に

有意な関係が検出されている選好について選択的に

説明し，解釈を加えたい．本調査でのイノベーショ

ン変数は，売上・利益変数よりも精度が高いと思わ
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表 7．サンプル企業の特徴と企業パフォーマンス

注 1） 従業者数は，企業家本人を含め，被雇用者，無給の家族従業者の合計として定義した．したがってその最小値は 1となる．

2） 土地・建物，機械，設備の合計額．

3） 18項目（ITスタートアップでは 7項目）にわたるイノベーションや経営面での革新について尋ね，どれかが適用された企業を，「何

らかのイノベーションを行った企業」と定義した．

4） 年平均成長率は，（ln（調査時資本額）−ln（設立時資本額））設立時からの年数−0.065として計算した．0.065はインドの過去 10年間

の年平均卸売物価指数上昇率である（Government of India 2016）．

5） 経常利益は，売上高−（中間財費用+燃料費+労務費+修繕費+輸送費+ライセンス料+支払間接税+借入資産レンタル費+作業委

託費+行政関連各種支払+その他支出）として定義した．労務費は実際に支払った額のみを含むため，無給の家族労働および企業家

本人の機会費用の帰属計算額を含まない．

6） 売上高利益率は，経常利益を売上高で除したものとして定義した．

7） データ欠如が，ITスタートアップ 11件（企業の設立年），MSSIの 4件と ITの 25件（売上高），ITの 52件（設立時ないし調査時の

総資産），ITの 64件（経常利益）で見られるため，ROAはMSSIの 4件と ITの 71件について計算できない．



れるため，イノベーションとの関係を重視して解釈

する．

（1）GSS信頼度

一般的な信頼度は，未登録MSSIにおいてプロダ

クト・イノベーションを高め，登録MSSIにおいて

マーケティング・イノベーションを高める．これら

はそれぞれのタイプにとって弱いイノベーションの

分野だったことを思い起こそう（表 7）．この実証結

果はしたがって，一般的な信頼度が，伝統的業種の

零細・小規模企業においてイノベーションの弱い部

分を補完することを示唆している．他人に対する一

般的な信頼度の高い伝統的企業家は，これらの弱点

を補うための費用を，他人への信頼によって低める

ことができるのではないだろうか．

親類・友人への信頼度は，未登録MSSI企業にお

いてプロセス・イノベーションとマーケティング・

イノベーションを弱め，プロダクト・イノベーショ

ンを強める．プロダクト・イノベーションへのプラ

ス効果は，一般的信頼度同様に，近親者への信頼度

がそもそも弱い分野でのイノベーションのための費

用を低めると解釈できよう．他方，プロセス・イノ

ベーションとマーケティング・イノベーションとい

う，そもそも未登録MSSI企業が強みを持つ分野に

おいてマイナスの効果があるのは，近親者への信頼

度が高い企業家は，Squires（2016）言うところの親

族課税，すなわち事業拡張の成果を近親者とシェア

しなければいけないという社会規範の影響で，本来

得意な分野でのイノベーションに消極的になり，有

望な投資機会を逃してしまうということを示唆して

いるように思われる．統計的に有意でないとはいえ，

何らかのイノベーションの採否で見ると未登録

MSSI企業における親類・友人への信頼度はマイナ

スに働いており，本稿の対象とする零細・小規模企

業家の中では最もインフォーマリティが高く，家族

経営が支配的な未登録MSSIに対しては，近親者へ

の信頼度の高さが企業拡張にマイナスに働くのかも

しれない．

（2）利他性

一般的な利他性の強弱および取引相手や親類・友

人への追加的利他性に関しては，企業パフォーマン

スとの関連が薄いことが判明した．他方，隣人への

追加的利他性については，3グループすべてにおい

て，イノベーション採択率へのプラスの効果が見ら

れた．登録MSSI企業家を例にとると，隣人への追

加的利他性（ゲーム 2においてゲーム 1よりも移転

額が増える変化額）が 1標準偏差分大きい企業家は，

プロダクト・イノベーションの採択率が 6.7パーセ

ンテージポイント上昇しており，登録MSSI企業の

強みを隣人への特定的利他性が補強していることが

わかる．これが戦略的な行動を意味するならば，ゲ

ーム 2とゲーム 5を比べての増分，すなわち評判配

慮に対応した移転額増加が企業パフォーマンスとも

プラスの相関を持ちそうであるが，登録MSSI企業

についてはそのような関係は検出されない．評判配

慮に対応した移転額増加は，ITスタートアップの

売上額，利益額に関してプラスに相関している．

（3）個人リスク・ゲームでのリスク・テイキングの

パターン

個人リスク・ゲームでのリスク・テイキングの度

合いと，企業パフォーマンスの関係は，3グループ

の間で非常に異質なものとなった．リスク・テイキ

ングこそ企業家能力の中核であるという予想から示

唆されるプラスの関係は，ITスタートアップにお

いて 4タイプのイノベーションすべてで見出された．

すなわちリスク愛好的企業家ほど，イノベーション

に積極的だという関係である．インドの IT産業の

持つ競争的かつ近代的側面が，ここに表れていると

解釈する．ITスタートアップは，売上や利益を線

形どころか対数的に増加させたいとの意欲の下に，

外部の投資家のサポートを求めて日々活動している．

このような環境においては，リスク愛好的な選好を

強く持つ企業家の方が，常にリスクを伴うものであ

るイノベーションを行いやすいのであろう．他方，

登録MSSI企業家においては，逆に，プロダクト・

イノベーションや労働者訓練の採択率が，リスク愛

好的企業家ほど低いという予想外の結果が出た．未

登録MSSI企業家ではリスク選好と無相関となった．

登録の下に何らかの安定したマーケットを確保して

いる伝統的小規模企業家の場合，イノベーションを

積極的に採択するのはむしろリスク回避的企業家な

のかもしれない24）．

期待効用最大化仮説との整合性ダミーは，登録

MSSI企業家において，イノベーション採択率と強

くプラスに相関している．この変数は，企業家のリ

スク・テイキングが標準的な期待効用最大化仮説と
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表 8．企業パフォーマンスと企業家の選好に関する回帰分析結果

注） すべての回帰式には，切片，企業家の選好と 3グループのダミー変数の交差項，MSSIの登録ダミー，企業年齢，企業家の特徴（年齢，

教育水準ダミー，性別，デリー首都圏生まれダミー），業種固定効果（MSSIでは製品・サービスに基づく 15業種，ITでは顧客属性

に基づく 3業種の合計 18業種），立地固定効果（MSSIでは 10か所，ITでは 4か所の合計 14か所），MSSIの BMDTラウンド固定効

果が含まれている．各説明変数の基本統計については表 3と表 6を参照（ただし「標準化」と書かれているものについては，平均 0，

標準偏差 1となるように標準化してから回帰分析に入れた）．本表では，企業家の選好と 3グループのダミー変数の交差項の係数のみ

報告する．より詳細な推定結果について，たとえばこの表の最初にある GSSの一般信頼度に関して，オンライン付表 9に示した（そ

れ以外の推定結果の詳細については筆者まで請われたい）．かっこ内には，立地をクラスターにした clustered robust standard error

を報告した．* p<0.1，** p<0.05，*** p<0.01．標本数については表 7を参照．
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整合的であれば，リスク回避的であろうとリスク愛

好的であろうと 1となるダミー変数である．第 5. 1

節における分析結果は，伝統的業種におけるフォー

マルな企業家は，期待利潤の異時点間最大化という

観点からは不利な選好を多く持っていることを示し

ていた．BMDTにおいて期待効用最大化仮説と整

合的な選択をした企業家は，登録MSSIの中で見る

と，期待利潤最大化のような経済合理性の強い企業

家であり，それゆえに，イノベーション採択率が高

くなっていると解釈できるかもしれない．他方，

ITスタートアップを見ると，この整合性ダミーは

売上および利益とプラスに相関している反面，10％

有意とはいえプロセス・イノベーションと労働者訓

練採択とマイナスに相関している．ITスタートア

ップに関し，より合理的な企業家がイノベーション

に消極的になるというのは考えにくい．われわれの

推測的な解釈は，ITスタートアップは全体的に合

理性が高く，“seed-early stage”という段階に適切

なものとしてプロダクト・イノベーションとマーケ

ティング・イノベーションに力を入れているのであ

り，他のイノベーションに力を入れるのは経済的合

理性の低い選択を行うようなタイプの企業家である

というものである．それならば，期待効用最大化仮

説との整合性ダミーが ITスタートアップにおいて

売上高や利益と有意にプラスに相関していることと

も整合的となる．

（4）リーダー希望ダミーとリーダー時の慎重化

リーダー希望ダミーは，企業パフォーマンスとプ

ラスの相関になることを期待していたが，ITスタ

ートアップにおいてはプロダクト・イノベーション

と有意なマイナス相関となった．そもそも ITスタ

ートアップは，9割以上がリーダーシップ・ゲーム

においてリーダーを希望すると答えているので，希

望しないと答えた少数の ITスタートアップがたま

たまプロダクト・イノベーションを突出して採択し

ていた可能性がある．リーダー希望の弱い ITスタ

ートアップは，“seed-early stage”という段階にお

けるバランスがうまく取れずに，プロダクト・イノ

ベーションのみに特化するような戦略をとることが

反映されているのかもしれない．ITスタートアッ

プのリーダー希望ダミーは，売上高に統計的に有意

なプラスの効果をもたらしているが，経常利益への

プラスの効果が弱いために，利益売上率にはマイナ

スの効果となっている．リーダーを希望する ITス

タートアップには，自信過剰な者や名声志向が強い

者が含まれ，そのような企業家は利益率を犠牲にし

ても売上・企業規模の拡張を目指す傾向があるのか

もしれない．MSSI企業家においては，リーダー希

望ダミーと企業パフォーマンスの間に相関が検出さ

れなかった．

グループ・リスク・ゲームにおいては，自分がリ

ーダーになって他のメンバーの利得も決める役割を

与えられると，個人ゲームの時よりも安全志向に行

動する傾向があるという「リーダー時の慎重化」の

度合いを測るために，個人ゲームとの差を表 5に示

した．回帰分析では，この変数をサンプル全体で標

準化して用いた．表 8に示すように，リーダーシッ

プ・ゲームでのリスク・テイキングと個人リスク・

ゲームでのリスク・テイキングの差は，MSSI企業

において企業パフォーマンスと無相関，ITスター

トアップにおいては全面的にマイナス（イノベーシ

ョンに対しては統計的にも非常に有意）の相関とな

っている．つまり，平均的企業家に比べてリーダー

時により強い慎重化を示す（リーダーとなると個人

ゲームの時に比べて安全志向を強める）ような IT

スタートアップの企業パフォーマンスがよいことに

なる．この興味深い関係に関するわれわれの解釈は，

ITスタートアップ企業家のうち，グループ・リー

ダーになると個人ゲームでの判断，すなわち自らの

リスク選好を強く反映した選択を離れて，弾力的に

選択し直すことができるような企業家のパフォーマ

ンスが高いというものである．また，MSSI企業に

おいてリーダー希望ダミーやリーダー時の慎重化の

指標が企業パフォーマンスと相関していないことは，

リーダーシップのうち業績につながる要因として，

ITではリスク・テイキングに係るリーダーシップ

が意味を持つが，伝統的産業では意見調整や面倒見

の良さといったタイプのリーダーシップの方が重要

であることを示唆しているのかもしれない．次節で

リスク・テイキングに係るリーダーシップについて

はさらに検討する．

（5）時間選好

表 8では，CTBゲームでの選択をもとに，各サ

ンプル企業家についてまず NLSを用いて 3つの時

間選好パラメータ α, β , δを Andreoni and Sprenger

（2012a）のパラメトリック・モデルに基づいて推定
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したのちに，現在バイアスの強弱（閾値は β=0.85），

指数割引因子の高低（閾値は δ=0.99），異時点間平

滑化選好の強弱（閾値は α=0.8）でサンプルを二分

するダミー変数に変換して，重回帰分析に加えた25）．

現在バイアスに関しては，登録・未登録MSSIと

もに企業パフォーマンスの間に相関関係は見出され

ない．ITスタートアップにおいては，現在バイア

スが強い企業家ほど，プロダクト・イノベーション

採択率が高く，マーケティング・イノベーション採

択率が低いという相関が統計的に有意となった．こ

の解釈は，リスク・テイキングとリーダーシップの

議論同様，現在バイアスが強い IT 企業家は，

“seed-early stage”に適したイノベーション・ミッ

クスを採用できず，ごく短期での企業規模拡大に貢

献するプロダクト・イノベーションに特化してしま

うというものである．

指数割引率の高低に関しては，ITスタートアッ

プにおいて，指数割引率の高い企業家のイノベーシ

ョン全般，プロダクト・イノベーション，マーケテ

ィング・イノベーションの採択率が低くなっている．

将来の指数割引率が高ければ，将来への投資を控え

るという標準的なミクロ経済学での予測と整合的で

ある．その意味で，ITスタートアップ企業家の行

動は経済的合理性との整合性が高い．他方，登録

MSSI企業家においては，指数割引率の高い企業家

ほど，イノベーション全般やプロダクト・イノベー

ションの採択率が高いという予測とは逆の結果が統

計的に有意になった．この標準的なミクロ経済学の

予測と逆の関係は，例えば信用サポートや政府調達

などの制度的理由により，登録MSSIはある意味過

度にイノベーションを行っており，その過度な度合

いが，長期的な視野が弱い企業家（指数割引率の高

い企業家）の場合に強まると解釈できるように思わ

れる．登録MSSIが過度にイノベーションする可能

性については，黒崎（2015）でも指摘されている．未

登録MSSIにおいては，指数割引率と企業パフォー

マンスの間に相関は検出されない．

異時点間平滑化選好と企業パフォーマンスについ

ては，ITスタートアップのいくつかの指標と，登

録MSSIのマーケティング・イノベーション採択率

に関してマイナスの相関がみられた．すなわち異時

点間の平滑化を強く好むがゆえに現在割引価値を最

大化するという観点からは非効率なほど過度に利得

の平滑化をしてしまう恐れがある企業家の場合に，

企業パフォーマンスが悪いという結果である．

6．解釈と分析の拡張

6. 1 リスク・テイキングに係るリーダーシップの

多面性

前節での分析において，リーダー希望ダミーとリ

ーダー時の慎重化に関して提示した解釈，すなわち

ITスタートアップにおいてリーダー時の慎重化が

顕著な企業家の場合にイノベーションが活発である

ことを，リーダーになった時の弾力的対応能力が企

業パフォーマンスにプラスに働いていることと解釈

した．この解釈についてさらに考察するために，こ

れら 2つのリーダーシップに係る選好と他の選好と

の相関を，本節では検討しよう．

まずリーダー希望ダミーと個人ゲームでのリス

ク・テイキングと利他性の相互関係を見る．企業家

の年齢や企業の業種・立地などをコントロールした

上での偏相関を明らかにしたいため，表 8の重回帰

分析でのコントロール変数をすべて入れたうえで，

リーダー希望ダミーを被説明変数，個人ゲームでの

リスク・テイキングと利他性を鍵となる説明変数と

した重回帰分析を行った．3つの選好指標間に何ら

因果関係を想定しているのではなく，偏相関を見る

ことが趣旨なので，リーダー希望ダミーを被説明変

数とするのは便宜的なものだが，リーダーシップの

多面性に関心があるため，この変数を左辺に置いた．

利他性については 5種類の指標をひとつずつ試した．

その結果が表 9である．

リスク・テイキングとリーダー希望ダミーは，未

登録MSSI企業家と ITスタートアップにおいては

無相関，登録MSSIにおいてはプラスの相関が検出

された．プラス相関というのは，リーダーシップの

特徴としてわれわれの予想通りであるし，Ertac

and Gurdal（2012）による学生対象の実験結果とも整

合的である．ITスタートアップでそれが検出され

ないのは，9割以上がリーダー希望と答えているが

ゆえの分散の不足と思われる．利他性とリーダー希

望は，登録・未登録ともにMSSI企業家においては

無相関，ITスタートアップにおいては一般向け，

取引相手向け，親類・友人向け，隣人向けの利他性

指標に関し，有意にマイナスである．すなわち IT

スタートアップで利他性が強い企業家は，リーダー

にあまりなりたがらない傾向がある．他の企業家の
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顔を立てることを好むという選好が，低いリーダー

志望に表れたと考えられる．

次に，リーダー時の慎重化とリーダー希望ダミー，

リスク・テイキング，利他性との相互関係を見る．

同様の重回帰分析を，リーダー時のリスキーな箱へ

の配分の変化（標準化）を被説明変数に置いて行った

結果が表 10である．リーダー希望ダミーとの相関

は，未登録MSSI企業においてプラス，登録MSSI

で無相関，ITスタートアップでマイナスというコ

ントラストが見て取れる．ITスタートアップのマ

イナスの係数は，未登録MSSIでのプラスの係数よ

りはるかに大きい．登録MSSIの係数は有意ではな

いがプラスである．これは伝統的零細・小規模企業

においては，リーダー希望の企業家は自分がリーダ

ーになった時でも他のメンバーにあまり配慮しない

非弾力的なリーダーなのに対し，ITスタートアッ

プにおいては，リーダー希望の企業家は自分がリー

ダーになると他のメンバーに配慮して柔軟にグルー

プでのリスク・テイキングを調整するリーダーであ

ることを示唆しているように思われる．表 8で見た

ように，ITスタートアップにおいてリーダー時の

リスク・テイキング変化が企業パフォーマンスにマ

イナスの係数を示したのは，このような弾力的リー

ダーの素質を持った企業家のパフォーマンスが良好

であることと解釈できるのではなかろうか．

同じ表で，リスク・テイキングとリーダー時の配

分変化の間には，3グループともに頑健なマイナス

相関がみられる．これは，個人ゲームで高めのリス

ク・テイキングを選ぶ企業家は，リーダーになった

時にリスク・テイキングの度合いが下がる，すなわ

ちより慎重になる傾向を示唆している．ただし，リ

ーダー時の配分変化と，リスク・テイキングの指標

の間には，ゲームの設計に由来するマイナスの相関

が機械的に生じやすい．個人リスク・ゲームで高め

のリスク・テイキングを選んでしまうと，リーダー

シップ・ゲームにおいてさらに高いリスク・テイキ

ングを選ぶ余地がそもそも少ないからである．

リーダー時の慎重化と利他性の関係を見ると，

IT企業家において親類・友人や取引相手に対して

より利他的，隣人に対してより評判配慮的だと，リ
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表 9．リーダー希望とリスク・テイキング，利他性

注） すべての回帰式には，切片，企業家のリスク・テイキング指標と 3グループのダミー変数の交差項，企業家の利他性指標と 3グルー

プのダミー変数の交差項，MSSIの登録ダミー，企業年齢，表 8同様の企業家の特徴，業種・立地・BMDTラウンド固定効果が含ま

れている．本表では，リスク・テイキング指標と 3グループのダミー変数の交差項，利他性指標と 3グループのダミー変数の交差項

の係数のみ報告する．かっこ内には，立地をクラスターにした clustered robust standard errorを報告した．* p<0.1，** p<0.05，***

p<0.01．



ーダー時の配分変化がよりプラスになる（リーダー

時の慎重化がより弱くなる）．このことと，表 9で

利他性がリーダー希望とマイナス相関だったことと

を合わせると，本研究で計測した利他性は，リーダ

ーになることを躊躇する傾向，およびリーダーにな

った際にグループのリスク・テイキングを弾力的に

見直すことができない傾向と相関しており，それが，

企業パフォーマンスの低下に結びついているのでは

なかろうか．

硬直性とリーダー時の慎重化を識別するために，

表 10の被説明変数であるリーダー時のリスキーな

箱への配分の変化（標準化）という変数に含まれる情

報を，リーダー時の慎重化ダミー（リーダー時にリ

スキーな箱への配分が減る場合に 1となるダミー変

数）と，リーダー時のリスク・テイキング変化の絶

対値（標準化）の 2つに分け，それぞれについて表 8

と同じ企業パフォーマンスとの相関を分析した結果

が表 11である．

リーダー時の慎重化ダミーも変化の絶対値も，

ITスタートアップにおいてイノベーション採択と

有意にプラスに相関している．すなわち，リーダー

になった時に慎重にふるまう傾向と，リーダーにな

った時に弾力的に選択を見直す傾向の両方が，IT

スタートアップでは企業業績にプラスに働いている

ことがわかる．他方，MSSIでは明確な傾向は見い

だせない．
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表 10．リーダー時の慎重化とリーダー希望，リスク・テイキング，利他性

注） 被説明変数は，表 5に示した「リーダー時のリスキーな箱への配分の変化（［11］−［8］，［10］−［7］，［9］−［6］の平均）」を全サンプル

の平均と標準偏差で標準化して用いた．したがって，リーダー時の慎重化が顕著なほどマイナス，慎重化が弱いほどプラスの値をとる．

すべての回帰式には，切片，企業家のリーダー希望ダミーと 3グループのダミー変数の交差項，企業家のリスク・テイキング度合と

3グループのダミー変数の交差項，利他性指標と 3グループのダミー変数の交差項，MSSIの登録ダミー，企業年齢，表 8同様の企業

家の特徴，業種・立地・BMDTラウンド固定効果が含まれている．本表では，リーダー希望ダミーと 3グループのダミー変数の交差

項，リスク・テイキング度合と 3グループのダミー変数の交差項および企業家の利他性と 3グループのダミー変数の交差項の係数の

み報告する．かっこ内には，立地をクラスターにした clustered robust standard errorを報告した．* p<0.1，** p<0.05，*** p<0.01．



以上のファインディングは，インドの零細・小規

模企業家において，利他性の強さはリーダーシップ

を弱め，IT産業のような競争的環境において特に，

企業パフォーマンスにマイナスに働くことを示唆し

ていよう．ITスタートアップのうち成功しつつあ

る企業家は，より明確なリーダーシップを持ち，自

分がリーダーになるとメンバーに配慮したリスク・

テイキング見直しが弾力的に行えるという傾向を持

っているのである．ITスタートアップの中の成功

者の社会・リスク・時間選好は，ITユニコーンの

設立者がメディアなどで間接的に示す選好と近いよ

うに思われる26）．他方伝統的な業種においては，登

録が一種の既得権益を生み出すなど，非競争的環境

の下で，非弾力的なリーダーシップ，長期的利潤最

大化にあまり適さない時間選好を持つ企業家であっ

ても，企業が生き残れるのではないかと考えられる．

6. 2 エンドライン・データ分析

エンドライン調査によって，表 1に示したように，

161のMSSI企業家，27の ITスタートアップを再

調査し，パネルデータを構築した．エンドライン調

査で観察された企業パフォーマンスや，ベースライ

ン調査時からの企業パフォーマンスの変化と，企業

家の社会・リスク・時間選好はどう相関しているの

だろうか？ オンライン付録 2に示すように，エン

ドライン調査に参加した企業家は，ベースライン・

データの企業家の無作為なサブサンプルではないた

め，エンドライン・データの分析は第 1に，第 5節

での分析を，エンドライン調査に参加したという条

件付きのサブサンプルを用いた頑健性の検証という

意味を持つ．それに加えて，エンドライン調査の前

には，廃貨と GST導入という経済改革と，それら

に伴う経済の混乱が生じたため，エンドライン・デ

ータを分析することは，外生ショックへの対応と企

業家の選好の関係について，企業家の選好それ自体

が変化した可能性も含めて再考する材料を提供して

くれる．

表 12は，表 7の企業パフォーマンスと比較可能

なエンドライン・データの変数を，3グループごと

に整理したものである27）．MSSIのイノベーション

採択率が ITスタートアップに比べて顕著に低いこ

とがわかる．表 7でのベースライン・データではイ

ノベーション採択率にこれほどの差はなかったが，

それはMSSI企業の設立が ITスタートアップより
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表 11．リーダー時のリスク・テイキングの変化と企業パフォーマンス

注） 表 8と同じ定式化を用いている．この表に含まれない説明変数については表 8の注を参照．



も 10年ほど古いことに由来していた．言い換える

と，期間の長さをもう少し比較可能にすれば，生き

残っている ITスタートアップのイノベーション採

択率は，伝統的な零細・小規模企業よりもはるかに

高い．売上高・経常利益・利益率に関する 3グルー

プ間のコントラストは，ベースライン・データ（表

7）とほぼ同じである．パネルデータとして売上高と

経常利益の変化を見ると，全企業ではどちらも平均

はマイナスで，われわれの研究期間における零細・

小規模企業の苦境が見て取れる．エンドライン調査

時に利益がプラスだったものにサンプルを限っても，

売上の変化の平均はマイナスで，利益については登

録MSSIだけがかろうじて若干のプラスであった．

表 8の重回帰分析と同じ定式化で，表 12の企業

パフォーマンスを被説明変数とした重回帰分析を行

った．その結果を表 13に示す．被説明変数は 9種

類なので，われわれが関心を持つパラメータの総数

は 459個，そのうち 5％有意な係数は 89個見られ，

選好変数の傾きパラメータが 3グループで同じとい

う帰無仮説は 153中 63個について 5％水準以下で

棄却されている．ベースライン調査同様に，リサー

チ・クエスチョン（ii）「企業家の社会・リスク・時

間選好は企業パフォーマンスと相関しているか？」

も，リサーチ・クエスチョン（iii）「相関している場

合，相関の強さや符号は各グループで異なるか？」

も，答えはイエスと判断できる．また，統計的に有

意な関係が増えていることは，外生ショックが生じ

ると企業家の選好が企業パフォーマンスに与える影

響が強まる可能性を示唆しているのかもしれない．

企業家の選好と企業パフォーマンスの相関は，ベ

ースライン時と定性的に変化したのだろうか？ エ

ンドライン調査での売上高・経常利益変数には欠損

が多いため，イノベーションとの相関関係を重視し

て選択的に検討しよう．

GSS 信頼度を見ると，ベースライン調査ではほ

とんど無相関だった ITスタートアップにおいて，
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表 12．エンドライン調査での企業パフォーマンス

注 1），2），4） イノベーション，経常利益，売上高利益率の定義はベースライン調査の分析と同じ．表 7の注を参照．

3） ベースラインとエンドラインの差分をとった（インフレについて Government of India 2016のデータより調整済み）．

5） ITスタートアップにおいて売上高が巨大な異常値 1件（320 Rs. Million）をこの表の分析から除外した．
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表 13．エンドライン調査での企業パフォーマンスと企業家の選好

注） すべての回帰式には，切片，企業家の選好と 3グループのダミー変数の交差項，MSSIの登録ダミー，企業年齢，表 8同様の企業家

の特徴，業種・立地・BMDTラウンド固定効果が含まれている．本表では，企業家の選好と 3グループのダミー変数の交差項の係数

のみ報告する．かっこ内には，立地をクラスターにした clustered robust standard errorを報告した．* p<0.1，** p<0.05，*** p<0.01．

標本数については表 12を参照．
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取引相手への信頼度が一般のイノベーションに対し

てプラスになるのに対し，一般，親類・友人，警察

への信頼度が多くのイノベーションに対してマイナ

スになった．親類・友人のマイナス係数は，親族課

税の悪影響が ITスタートアップにも働きつつある

ことを示唆しているのかもしれない．

利他性に関しては，あまり明確な結果が出ていな

い．未登録MSSIではベースラインでは無相関だっ

た親類・友人への付加的移転額が，イノベーション

全般にマイナスの係数を持っている．これもまた，

マクロショックの中で，インフォーマルな零細・小

規模企業家の間で親族課税が強まっている可能性を

示唆しているように見える．

個人リスク・ゲームでのリスク・テイキングの度

合を見ると，登録MSSIにおいてイノベーション全

般，プロセス，プロダクト，マーケティングすべて

に有意にマイナスの符号になっているのに対し，

ITスタートアップではプロダクト・イノベーショ

ンや売上・利益額に有意にプラスになっている．リ

スク・テイキングこそが企業家能力の中核であると

いう予想と整合的なのが ITスタートアップ，逆な

のが登録MSSIであるというベースラインでのファ

インディングは，エンドライン・データからも頑健

に確認された．他方，期待効用最大化との整合性ダ

ミーについては，MSSI に関しほぼ無相関で，IT

スタートアップではマイナスというベースライン調

査とは異なる結果となった．経済が混乱している中

で，期待効用最大化と整合的な選好を持つ ITスタ

ートアップはイノベーションを一時的に控える方が

適切だと判断したのかもしれない．

リーダー時のリスク・テイキング変化は，ITス

タートアップにおいて，イノベーション全般，プロ

セスやプロダクト・イノベーション，売上・利益額

とマイナスの相関を持つ．MSSIでは無相関である．

ITスタートアップにおいて，リーダー時の慎重化

が顕著な企業家の場合にパフォーマンスがよいとい

うベースラインでのファインディングがここでも頑

健に確認された．また，リーダー希望ダミーは，

ITスタートアップでイノベーション各種との正の

相関が顕著に見られるようになった．すなわち，リ

ーダーシップ指向と，リーダーになった際の弾力的

リスク・テイキングが，企業パフォーマンスにプラ

スに働く傾向が，エンドライン・データではより強

く観察されている．

時間選好のうち，異時点間平滑化選好については，

エンドライン・データでのパターンがベースライ

ン・データでのパターンと似通っていることが確認

された．ITスタートアップ企業家のうち，平滑化

選好が強い者のパフォーマンスは，エンドライン・

データで見ても悪い．異時点間平滑化選好は，リス

ク回避選好との相関が高いことを考慮すると，個人

リスク・テイキングについてのファインディングと

も整合的なエンドライン・データの分析結果である．

他方，時間選好の中で，現在バイアスおよび指数

割引率に関しては，ベースライン・データでのパタ

ーンと矛盾するものがいくつか検出された．現在バ

イアスが強い ITスタートアップ企業家のマーケテ

ィング・イノベーション採択率が有意に高く，イノ

ベーション全般でも 10％水準だがプラスの相関で

ある．マーケティング・イノベーションの成果であ

ろうか，現在バイアスが強い ITスタートアップ企

業家の売上高や経常利益も大きくなっている．登録

MSSI 企業家では，指数割引率が高いとプロダク

ト・イノベーション採択率が下がるというベースラ

インとは逆の結果（直感的にはむしろ自然な結果）と

なった．ITスタートアップ企業家においても，指

数割引率が高いとマーケティング以外のイノベーシ

ョンが減るというベースラインとは逆の結果（直感

的に不自然な結果）となった．その理由について以

下で考察する．

6. 3 頑健性のさらなる検証

エンドライン調査のデータを用いて企業パフォー

マンスと企業家の選好の間の相関を検討した上記の

作業は，第 5節での分析を，エンドライン調査まで

生き残り，かつ調査に協力したという条件付きのサ

ブサンプルを用いて頑健性を検証したという意味を

持つ．リスク・テイキングとリーダーシップ，およ

び異時点間平滑化選好に関しては，ベースラインで

のファインディングが頑健であることが確認された．

近親者への利他性が企業パフォーマンスにマイナス

に働いている傾向（ただし弱い傾向）というベースラ

インでの観察は，エンドライン・データにおいて，

より明確に現われた．

他方，現在バイアスと指数割引率に関しては矛盾

する傾向が現われた．その理由のひとつとして，エ

ンドライン調査での脱落バイアスの可能性がある．

現在バイアス・指数割引率と，企業パフォーマンス
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の間の関係が，エンドライン・サンプルと脱落サン

プルとで最初から異なっていた可能性である．そこ

で，ベースライン・データを用いた表 8の分析を，

エンドライン・サンプルのみを用いてやり直した

（オンライン付表 10参照）．エンドライン調査の企

業パフォーマンスに関して頑健に観察された関係は，

このサブサンプルを用いてもやはり頑健に観察され

た．他方，現在バイアスと指数割引率に関しては，

このサブサンプルを用いると，表 8で見たよりも現

在バイアスと指数割引率についての関係は弱くなる

が，符号の逆転は少ない．つまりベースライン調査

とエンドライン調査の間での矛盾は，脱落バイアス

だけでは説明できない．

ベースライン調査とエンドライン調査の間で現在

バイアス・指数割引率と企業パフォーマンスの関係

が変化した理由は他に 2つ考えられる．第 1は，廃

貨等のマクロショックを受けて，現在バイアス・指

数割引率と本稿で用いた企業パフォーマンス変数と

の間の関係が変化した可能性である．どのような経

済環境においても，長期的な視野（低い指数割引率，

弱い現在バイアス）は企業の長期的成長にプラスに

なると考えられるが，マクロ的な混乱の中では，短

期的にはイノベーションを控えて売上高・経常利益

を減らす方が長期的成長につながるのかもしれない．

第 2は，マクロショックを受けて，企業家の時間選

好が，ベースライン時から変化した可能性である．

リスク選好や時間選好が大きな外生ショックにさら

されると変化することについては，近年多くの実証

研究が蓄積されつつある（Sawada and Kuroishi

2015a ; 2015b ; Chuang and Schechter 2015 ; Callen et

al. 2014）．廃貨とその後の経済混乱は，企業家の時

間選好を変化させるほどのショックだった可能性が

ある．両者を識別するためには，マクロショック後

の選好を行動経済学的に計測する必要があるが，今

後の研究課題としたい28）．

BMDTで計測した企業家の選好が，エンドライ

ン調査での企業パフォーマンスを分析する上でどれ

ほど適切かに関しては，MSSI企業データにおける

もうひとつの問題がある．MSSI企業家を対象とし

た BMDTでは，企業家本人に出席を招待したが，

企業家の家族などが代理で来た場合があった．さら

には，MSSI の場合，ベースライン調査と BMDT

の間には最大で 1 年 4 か月，エンドライン調査と

BMDTの間には最大で 2年 3か月ほどの時間が経

っているので，その間に，世代交代などの理由で経

営者が変わったケースがある．そこで，MSSIに関

しては，BMDT出席者がベースライン調査時の企

業家本人でないと確認された事例を抜いたサブサン

プルを用いて，表 8を再推定する頑健性分析を行っ

た．その結果をオンライン付表 11に報告する．表

8の結果と定性的にはほとんど変化がない．

以上の他に，GSS 信頼度質問への回答や，

BMDTセッションでの選択をどのように指標化す

るかに関しては，本稿で報告した以外にさまざまな

定式化が考えられる．それらによって変数を入れ替

えた結果は，本稿で報告するものと定性的に同一だ

った．

7．結び

開発途上国における企業家能力に関する理解を深

めるために，本稿では，インドのデリー首都圏を事

例に，伝統的な業種におけるインフォーマルセクタ

ーの零細・小規模企業家，同業種におけるフォーマ

ルセクターの零細・小規模企業家，近代的な業種で

ある IT産業の零細・小規模スタートアップ企業家

の選好と企業パフォーマンスを分析した．企業家の

選好は，サンプル企業家を対象とした金銭報酬のあ

るラボ実験によって社会・リスク・時間選好を計測

し，これを一般社会調査（GSS）の信頼度に関する主

観的調査結果で補った．企業パフォーマンスに関し

ては，設立時からのイノベーションの実施や調査時

の売上高・経常利益をベースライン調査で集めたも

のを主たる分析として使用し，これに，エンドライ

ン調査で集めたパネル情報を補足的に用いた．広範

な情報を同一の企業家について収集していること，

製造業だけでなくサービス業や IT産業も含み，イ

ンフォーマルな企業を多数含むという多様なカバレ

ッジであることが，既存研究にない本稿で用いたデ

ータの特色である．

分析結果からは，3つのタイプの零細・小規模企

業家の選好が有意に異質であることが判明した．

ITスタートアップの選好は，伝統業種での登録（す

なわちインフォーマリティが低い）企業家よりも，

未登録（すなわちインフォーマリティが高い）企業家

に近い傾向が，リスクや時間選好において観察され

るという意外な結果となった．伝統業種での登録企

業の企業家は，指数割引率が高く異時点間の平滑化
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を強く求め，リスク・テイキングが期待効用最大化

仮説と矛盾する選択が多いという，企業の成長にと

って一見マイナスと思える選好を持つ傾向があった．

ITスタートアップの企業家はそのような傾向が弱

く，強いリーダー希望で特徴づけられた．

企業パフォーマンスを被説明変数とした重回帰分

析からは，企業家の社会・リスク・時間選好の違い

がイノベーション採択などの企業パフォーマンスと

相関しており，相関の強さや符号もセクター間で異

なることが判明した．個人リスク・ゲームでリス

ク・テイキングに積極的だった企業家は，IT産業

の場合には企業業績がよい傾向があったが，伝統的

業種の登録企業ではむしろ逆の傾向が見出された．

利他性の強さは，非弾力的なリーダーシップと相関

しており，IT産業のような競争的環境においては

企業パフォーマンスにマイナスに働いている（言い

換えると，そのような環境では，弾力的にリスク・

テイキングを調整できるようなリーダーシップを持

つ企業家のパフォーマンスがよい）のに対し，伝統

的業種での登録企業家においては ITスタートアッ

プでプラスに働くような選好が逆に働くことがあり，

登録が一種の既得権益を生み出して非競争的環境を

作っている可能性が示唆された．

途上国の零細・小規模企業に関して，企業パフォ

ーマンスに影響し得る行動経済学的要因を総合的に

検証したのは本稿が初めての試みであり，インフォ

ーマリティと企業家の社会・リスク・時間選好の関

係に関し，多くの新しいファインディングが明らか

になった．インドのMSME開発法のような零細・

小規模企業促進政策の効果を考える上で，本稿が明

らかにしたセクター間およびセクター内部の異質性

に十分配慮することが必要となる．インドのデリー

においては，企業登録を通じたフォーマル化が，必

ずしも競争的な環境を生み出していないことが本稿

の分析から示唆されている．

ただし本稿における分析結果の解釈には推測の域

を出ないものが多く含まれ，観察データの描写的分

析ゆえに計量経済学的な因果関係を厳密に検出する

こともできていないことには留意が必要である．伝

統的業種の企業家における登録・未登録の内生的決

定や IT部門も含めた企業の参入・退出の内生的決

定についての実証分析，追加的な実験によってエン

ドライン調査後の選好を測って選好の変化を探る分

析，リーダーシップの他の側面に関する分析，企業

パフォーマンスに企業家の選好が影響することの理

論モデル化，ベースラインとエンドライン調査の間

で生じた外生ショックである廃貨と GST と RCT

それぞれのインパクトを識別する作業などが，今後

の課題として残されている．
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1） 本稿では，アントレプレナーシップ（entrepre-

neurship）に対応する用語として，「企業家能力」を用

いる．新しい事業を創造するために起業し，リスクに

果敢に挑み，困難を克服して企業を成長させていく姿

勢という意味でのアントレプレナーシップは，「起業

家精神」や「企業家精神」と呼ばれることも多いが，

本稿ではそのような姿勢を生み出す企業家の能力に焦

点を当てるため，「企業家能力」と呼ぶ．その代理変

数については第 3節で詳しく説明する．

2） 本稿で「インフォーマルセクター」は，行政に

十分把握されない経済活動を担う部門を総称する用語

として用いる．しかし実際の経済活動はフォーマルと

インフォーマルに必ずしも二分されるものではなく，

連続的なのが実態である．本稿で「インフォーマリテ

ィ」は，「インフォーマル的なるもの」という意味で

用い，連続的な実態に対応して，よりインフォーマリ

ティが高い，低いといった表現を用いる．インフォー

マルセクターとインフォーマリティについて，より詳

しくは La Porta and Shleifer（2014），黒崎（2015），

Ulyssea（2017）を参照．
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3） インドの小規模企業におけるカーストと宗教の

多様性については，Iyer et al.（2013）を参照．

4） https: //yourstory. com/2017/12/2017-startup-

funding-report/（2018年 2月 16日アクセス）．

5） 市場評価額が 10 億ドルを超す非上場企業は

「ユニコーン」と呼ばれる．

6） その他のユニコーンに，オンラインショッピン

グの Snapclues，タクシーサービスの Pla Cab，デジタ

ルウォレットの PayTM，レストラン情報の Zomato，

広告技術の Inmobiなどがある．

7） https://venturebeat.com/2012/10/05/research-

u-s-is-chasing-away-immigrant-entrepreneurs/（2018年

2月 16日アクセス）．

8） 標準的な GSS の質問は，他人への信頼度を 5

段階で尋ねるが，プリテストを通じて 5段階評価がう

まく機能しなかったため，3段階評価に加えて「意見

無し」の 4つの選択肢を用いて調査を行った．

9） BMDT 終了後に簡単な企業目標設定トレーニ

ングを行った上で，その後，リマインダを無作為に行

う RCTを行った．RCTの詳細な設計とその効果につ

いては，別稿にて扱う．

10） MSSI第 1次 BMDT時の市場為替レートでは，

1ルピー=約 1.81円，MSSI第 2次 BMDTおよび IT

スタートアップ BMDT時の市場為替レートは，1ル

ピー=約 1.65円であった．1000ルピーという金額は，

未熟練労働者の賃金 2〜3日分に相当する．

11） 匿名性を持つ独裁者ゲームでの移転額は，利

他性だけでなく，自己満足的な温情（warm glow）や不

平等回避といった社会選好も反映する可能性があるこ

とが，既存研究では指摘されている．また移転額には，

回答者が有する選好だけでなく，回答者が従うべき社

会規範も反映される．本稿ではそれらも含めた広義で，

利他性という用語を用いる（Camerer 2003）．

12） これらの予測は，古典的な期待効用最大化モ

デルでの予測であるため，実証分析では，これに合致

した選択をした場合に 1となるダミー変数を，「期待

効用最大化仮説との整合性ダミー」として用いる．

13） 異時点間の選択ゲームを行う場合，将来の支

払いに参加者がリスクを感じる可能性が問題となる．

本研究では，CTBのどれかがボーナス支払い対象ゲ

ームに選ばれた場合には，現地の調査実施会社の代表

が署名し，複数の連絡先が示された将来支払約束文書

をその場で手渡した．CTBの各実験で参加者が選択

する前にこのことを丁寧に説明したし，調査実施会社

は参加企業家の間で信頼ある組織とみなされている．

したがって本研究の CTBゲームにおけるリスク選好

による攪乱は小さいと考えられる．とはいえその可能

性は完全には否定できないため，本稿の実証分析では

適宜，個人リスク・ゲームによって直接収集したリス

ク選好をコントロールする．

14） 回帰係数の解釈が容易になるように，BMDT

での選択に関する指標を重回帰分析に入れる際には正

規化（最大値 1，最小値 0になる正規化，または平均 0，

標準偏差 1になる標準化）を施した．

15） 調査では，企業活動の拡張につながるような

即興的な工夫なども含む広い意味で，イノベーション

について尋ねた．インドではこのような工夫をしばし

ば，「ジュガード」（jugaad）と呼ぶ．

16） 伝統業種での零細・小規模企業の多くが簿記

を付けていない上に，付けていた場合でも外部者への

警戒ゆえにそれを開示しようとはしないため，正確な

財務指標を得ることは困難である．われわれのMSSI

調査では，大まかな数字でもよいので答えてもらった．

一方 ITスタートアップの場合は，簿記を付けていて

も，営業利益が安定的に得られる段階に到達していな

い者が多い．他方，イノベーションやジュガードにつ

いて尋ねると，セクターを問わず企業家の多くが積極

的に答えてくれた．これらの違いゆえに，企業パフォ

ーマンスを測る主な指標として，本稿では，イノベー

ション関連指標を重視する．

17） 企業家本人および家族労働のうち，賃金・俸

給が支払われていない労働に対し，人件費を帰属計算

する作業を行わずに，実際に支払われた経費のみを売

上から引いたものを，本稿では「経常利益」と呼ぶ．

経営者とその家族への帰属賃金を含む概念であること

に留意されたい．

18） 表では，4つの選択肢を，信頼している場合に

+ 1，不信の場合に-1，「どちらともいえない」と「意

見無し」を 0として集計した指標を用いた．「意見無

し」を加えた 4つの選択肢と，登録・未登録ダミーの

独立性を検定するカイ 2乗検定や，「意見無し」を外

した 3つの選択肢と，登録・未登録の独立性を検定す

るカイ 2乗検定も行ったが，表 4と定性的に同一の結

果となった．

19） 現在バイアス，将来バイアスに関し，同様の

定性的指標化を行っている既存研究に Bauer et al.

（2012）がある．

20） Andreoni et al.（2015）と Sawada and Kuroishi

（2015b）での βの値とわれわれの値は近く，われわれ

の推定した δと αはこれらの研究よりも小さいが，

Sawada and Kuroishi（2015a）の値に近い．Sawada and

Kuroishi（2015a）はフィリピンという途上国での実験

結果であることから，そこでの結果とわれわれの結果

が近いということを重視したい．δ=0.9947という推

定パラメータは，割引率に直すと月利 17％とかなり

高いが，フィリピンでの CTB実験からも似た水準の

割引率が推定されている．

21） OLS推定においては，端点解によるデータ脱

落を防ぐために，被説明変数に含まれる x, xそれ

ぞれに 1を加えてから対数を取った．

22） 実際の推定モデルの例は，オンライン付表 9

を参照．業種と立地の固定効果の説明力は，ほとんど

の推定結果において非常に高かった．

23） 行政・司法・警察への GSS信頼度変数，異な

る倍率でのリスク・テイキングの度合など，相互に相

関が高い選好に関しては，それぞれから代表的な選好

指標を用いた．そのために，表 4〜5に示した選好指

標よりも少ない 17の選好指標について，表 8で回帰

分析結果を報告する．

24） 表 7に示すように，MSSIの中で比較すると，
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登録企業の方がマーケティング・イノベーションに消

極的な傾向を持つ．黒崎（2015）ではこれを，登録によ

って公的機関からの調達という安定した販路が得やす

くなることが反映されている可能性があると解釈して

いる．

25） 推定されたパラメータ α, β , δをそのまま用い

ると，これらのパラメータの絶対値が極端に大きな異

常値サンプルが存在するがゆえに不安定な分析結果に

なったため，このような分析を採用した．現在バイア

スと割引率に関しては，表 5の定性的な指標を用いて

も表 8とほぼ同じ結果が得られている．

26） この推測を検証するには，ITユニコーン企業

家の選好を計測する必要がある．とはいえ時間の機会

費用が地球上で最も高い彼らに，BMDTのような長

時間のラボ実験に参加してもらうのは現実的でない．

他の簡便な計測方法を工夫する必要があろう．

27） 労働者訓練採択についてはベースラインと同

じ質問を実施したが，返答のほとんどが非採択だった

ため表に含めていない．また，ROAはエンドライン

調査時の固定資本ストックのデータに欠如が多いため

分析に含めていない．

28） エンドライン調査での高い脱落率を考慮する

と，本稿で用いたサンプル企業家にもう一度 BMDT

に参加してもらうのは効率的でない．本稿でのサンプ

リングと同一の方法で，新たにサンプル企業家を募っ

て BMDTを実施することが検討に値しよう．
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