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はじめに 

 
2010 年に作られた日本ベンチャー学会の特別委員会の一つである「制度委員会」は、2019 年度末で

10 年が経過し、現在 11 年目に入っている。この委員会は 2 年ターム（年度単位）でベンチャー・エコ

システムを大きなテーマとして議論する形で進められており、これで 5 回目のクールが終わったこと

になる。現状、2020 年 4 月から 6 回目のタームが始まったところであるが、残念ながら新型コロナウ

ィルスの影響で、4 月・5 月と従来のリアルでの委員会が開催できない事態となってしまった。ようや

く 6 月から Zoom を利用したオンラインによる開催が始まったところであり、予定されている 7 月以

降もリアルでの開催は難しい状況になっている。 
この「制度委員会」は上記したように 2010 年に学会に新設された特別委員会である。新設にあたっ

ては、過去の報告書にも記したように、学会での蛸壺的な縦型の専門化が進んだ結果、ベンチャー・コ

ミュニティ全体を俯瞰し、色々な専門分野においての共通の課題を発見して解決するための横串的な

委員会が必要なのではないか、という問題意識があった。その結果、アカデミアの方々だけでなく、学

会に参加する公的研究機関の方々、ベンチャーキャピタリスト、知財や監査に関する専門家、法律家、

そして投資家や起業家等々、様々な専門分野の方々に委員としてご参集いただき、広い意味での制度、

それは単なる法律的な制度だけでなく、歴史的に育まれてきた日本の文化の基層となるような考え方

や慣習といったものも含めた制度について議論し、広義の制度に対して変革を促すような主張や提言

を打ち出すことを目的にして「制度委員会」は作られた。 
過去の制度委員会を振り返ってみると、最初の 2010—2011 年度の第 1 タームと 2012—2013 年度の

第 2 タームにおいては、主として革新的な事業を行っておられるベンチャー起業家の方々をゲスト講

師にお呼びした。中でも第 1 タームでは技術系のベンチャーを中心に、第 2 タームではサービス系の

ベンチャーにも幅を広げた形で、そうした革新的ベンチャーの起業家に来ていただいて、彼らから創

業当初の状況やその後の成長過程での経営上の問題点などについてお話しいただき、ベンチャーの創

業環境について議論を行った。 
続く 2014—2015 年度と 2016—2017 年度の第 3・第 4 タームにおいては、起業家の方々に代わって起

業家支援や起業家教育の実践者を中心にゲスト講師にお呼びし、ベンチャー支援活動や起業家教育の

実態をお話しいただくと同時に、それぞれの活動の問題点並びに課題について議論した。特に 2014—
2015 年度の第 3 タームにおいては、2011 年の東日本大震災を契機に若者の社会問題への意識変化に

伴って社会起業家と呼ばれる人達が出てきたこと、そして彼らが主に地方で活動していることにも注

目し、彼らの活動母体の方々に来ていただいて話し合う機会を設けた。 
また、2015 年前後からオープンイノベーションの必要性が叫ばれる中で、ベンチャーと大企業との

協業が注目され、そうした仕組みを仲介する人達が出てきた。2016—2017 年度の第 4 タームではそう

した仲介的な活動をされている何人かの方々にもゲスト講師に来ていただいてベンチャー支援者の活

動の拡大が持つ意味などについて議論した。 
今回の 2018—2019 年度の第 5 タームでは、全国的に活発になってきた起業活動を支援する組織や団

体が拡大していること、自治体においてもスタートアップ、ベンチャー支援が重要視され始めている

こと、更には大企業が CVC（Corporate Venture Capital）を数多く創設されていることなどに鑑み、

前回同様そうした起業支援活動を実践的に行っておられる方を中心にゲスト講師としてお招きし、支

援活動の実態や課題などについてお話をお伺いし議論を重ねた。 
以下、本報告書で 2018—2009 年度の制度委員会活動、中でも研究会の状況について紹介すると同時

に、そうした活動から得られた知見や提言などについても書かせていただくことにしたい。皆様のご

参考になれば幸いである。 
2020 年 8 月 
日本ベンチャー学会 制度委員会 
委員長  秦 信行 
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第 1 章 2018-2019 年度制度委員会の活動 
 
 

1 月例委員会の研究会等でのゲスト講師の紹介 
日本ベンチャー学会の制度委員会は、その主たる活

動を原則毎月開催する研究会においている。各研究会

のテーマは広い意味でスタートアップ、ベンチャーの

エコシステムに関連するものを選んでいる。 
制度委員会の主活動である研究会は、原則毎月月曜

日の18時から20時までの2時間、早稲田大学26号

館の 8 階のミーティングルームをお借りしてゲスト

講師をお呼びして開いている。ここではまず、その研

究会の実績について報告したい。 
 上記したように研究会は、原則月1回18時から20
時まで開いており、基本的には制度委員会委員の皆さ

んにお集まり頂き、特定のテーマについてゲスト講師

 
をお呼びしてお話をお聞きした上で、ゲスト講師を交

えて委員の皆さんと質疑応答を行いながらフランク

に議論する形を取っている。ただ、比較的大きなテー

マの場合で委員以外の方の参加をゲスト講師の方に

ご了解いただけた場合には、ベンチャー学会会員の皆

様にもお声をおかけして参加して頂いている。この

2018 年-2019 年度 2 年間の研究会については、そう

した委員以外の学会員の皆様にも参加して頂いた研

究会が多かったように記憶する。 
 以下に示したのが 2018 年度から 2019 年度までの

2 年間、計 15 回の研究会のテーマとお呼びしたゲス

ト講師の方々である。 

 

―2018-2019年度制度委員会研究会のテーマとゲスト講師― 

 

＜2018年度＞ 

4月9日（月）「起業家のスタートアップ支援とは」 

岡 隆宏氏：（一社）日本スタートアップ支援協会代表理事 

5月14日（月）「アントレプレナー（連続起業家）を育てる社会インフラ」 

伊地知 天氏：Creww（株）代表取締役 

6月18日（月）「日本のVCの課題」 

村口 和孝氏：（株）日本テクノロジーベンチャーパートナーズ代表 

7月9日（月）「実務家が捉えたIPOの現状と課題とは」 

小原 靖明氏：（株）AGSコンサルティング専務取締役 

8月6日（月）「日本発の射出成形技術群の開発と応用製品」 

小松 道男氏：小松技術士事務所所長 

9月10日（月）「三井不動産のイノベーションへの取り組み」 

菅原 晶氏：三井不動産（株）ベンチャー共創事業部長 

光村圭一郎氏：三井不動産（株）ベンチャー共創事業部 

10月22日（月）「企業成長サポートの取り組みについて」 

齊藤 直人氏：EY新日本有限責任監査法人シニアパートナー 

江戸川 泰路氏：EY新日本有限責任監査法人パートナー 

 

＜2019年度＞ 

1月21日（月）「株式市場改革について」 

大崎 貞和氏：（株）野村総合研究所未来創発センターフェロー 

3月4日（月）「地方Connect！の改革について」 

剣持 忠氏：（株）メンバーズ代表取締役兼社長執行役員 
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4月15日（月）「イノベーション／新規事業を成功させる7つのポイント」 

田所 雅之氏：（株）ユニコーンファーム代表取締役社長 

5月20日（月）「テクノロジー・スタートアップが未来を創る―テック系スタートアップの育成について―」 

鎌田 富久氏：TomyK Ltd. 代表／ACCESS共同創業者 

6月17日（月）「中小機構のファンド事業について」 

坂本 英輔氏：（独）中小企業基盤整備機構ファンド事業部ファンド事業企画課課長 

7月8日（月）「イノベーションのエコシステムの構築を目指して 

―米国有力シードVC『500 Startups』との連携の先に―」 

多名部 重則氏：神戸市医療・新産業本部新産業部新産業課課長 

9月9日（月）産学官連携委員会・制度委員会「CVC・技術投資セミナー」 

日本ベンチャーキャピタル協会との共催 

10月21日（月）「金融・資本戦略、失敗の本質」 

中川 卓也氏：（株）アカデミック・ギャングスター代表取締役 

 

（※肩書は当時のものを掲載） 

 

研究会でのゲスト講師のお話については、学会事務

局にお願いして速記録的にまとめて頂いており、制度

委員会委員長の筆者が執筆した「論点整理」を付けて

日本ベンチャー学会の「会報」に掲載させて頂いてい

る。但し、この報告書においては、2018-2019年度の

計15回の研究会の内容について第3章で改めて掲載

させて頂いた。詳しい各ゲスト講師の当日のお話と

「論点整理」については第 3 章をご覧いただきたい。 
この第1章では、上に記載したそれぞれの研究会の

ゲスト講師の方々のご経歴や現在の活動などと、当日

のお話しの簡単な要約、さらにはそのお話から得られ

た知見などについて簡潔に述べておきたい。 
 

1）岡隆宏氏 
2018年度4月、第5ターム最初のゲスト講師は現

在一般社団法人日本スタートアップ支援協会代表理

事の岡隆宏氏であった。 
岡氏は大学卒業後、起業家として最初の貸レコード

業から始まってビデオやファミコンソフトのレンタ

ル業など様々なビジネスを手掛けられ、10 回以上の

ピボット（事業転換）を経験されている。その間数多

くの失敗も経験されたのだが、1998 年に旧ドリーム

ビジョン株式会社（現夢展望株式会社）を創業され

2013 年 7 月に東証マザーズに上場を果たされた。そ

して 2015 年に RIZAP グループと資本・業務提携を

されて会長職になられた後、2016 年 7 月に一般社団

法人日本スタートアップ協会を立ち上げられて現在

代表理事を務められている。 
起業家として正に波乱万丈の経験をされた方であ

り、その経験に加えて、それを基にした起業家へのア

ドバイスを伺った。その中で「日本の起業家が抱える

深刻な課題」として、メンター、つまり相談相手がい

ないこと、税務・財務・法務の知見に乏しいこと、資

本政策や資金調達などに関係するスキルが不足して

いることなど6点を指摘して頂いた。 
 
2）伊地知天氏 

5 月にはCreww 株式会社代表取締役の伊地知天氏

をお呼びした。伊地知氏は 16 歳の時に単身米国に留

学、以来13年に亘って海外で過ごし、その間3回起

業されている。そうした中、日本で東日本大震災が発

生、ボランティアとして一時帰国した後、復興のため

に自身の経験が生かせるのではないかと思われ帰国、

海外での十数年の起業家としての経験を生かすため

に2012年8月に自身4社目となるCrewwを立ち上

げられた。 
Crewwは、コーポレート・アクセラレーター事業、

すなわちベンチャーと大企業の協業であるオープン

イノベーションのプラットフォームを提供しマッチ

ングビジネスを展開している。より具体的には大企業

に保有する経営資源をスタートアップ、ベンチャーに

開放してもらい、その上で新しい活用方法を考えても

らう期間限定のプログラムをベンチャーに提供して

いる。新しいベンチャー支援者として注目される。 
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のお話しの簡単な要約、さらにはそのお話から得られ

た知見などについて簡潔に述べておきたい。 
 

1）岡隆宏氏 
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在一般社団法人日本スタートアップ支援協会代表理
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岡氏は大学卒業後、起業家として最初の貸レコード
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らう期間限定のプログラムをベンチャーに提供して

いる。新しいベンチャー支援者として注目される。 
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3）村口和孝氏 
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統合して日本取引所になってから 5 年が経過した時

期だった。統合後敢えてすぐには手を付けなかった株

式市場の市場区分についてはその後色々と批判が出
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ていたこともあり、現物株式を扱う東証では見直しを

図るべく2018年秋に有識者会議を設けて議論を始め

ていた。ベンチャーにとって株式上場＝IPOは経営上

重要な問題であり、市場区分の問題も当然気になる問

題であった。そこで、市場区分の問題の議論がどうい

う形で進んでいるのかを知るためにお呼びしたのが

2019 年 1 月のゲスト講師の株式会社野村総合研究所

未来創発センターフェローの大崎氏であった。 
大崎氏は長年野村総研で資本市場の調査研究に取

り組んでこられた専門家であり、先の述べた東証の有

識者会議の委員の一人でもあった。大崎氏からは、今

回東証が株式市場改革に着手した背景や現状の日本

の株式市場の問題点などについてお話しいただいた。 
 

9）剣持忠氏 
続く3月は、WEB制作支援会社である株式会社メ

ンバーズ代表取締役兼社長執行役員の剣持忠氏にお

願いした。剣持氏は大学卒業後VCであるジャフコに

入社、数年キャピタリストとして務められた後メンバ

ーズを創業された。現在剣持氏は本業の傍ら日本ニュ

ービジネス協議会連合会の副会長も務められており、

連合会が主催する「地方Connect！」というイベント

の責任者でもある。今回はその「地方Connect!」につ

いてお話を伺った。 
 「地方 Connect!」はベンチャーと大企業や VC と

の相互交流を推進し、業務・資本提携、更にはM&A
などを通じてニュービジネス創出に貢献するイベン

トとして各地で開催されている。剣持氏の話からは、

地方で開催することの意義、特に地方で開催する場合

はそれぞれの地方に合ったテーマを設定して開催す

ることの必要性などが語られた。 
 
10）田所雅之氏 

2019年度明けの4月は『起業の科学 スタートアッ

プサイエンス』を出版されて話題となった株式会社ユ

ニコーンファーム代表取締役の田所雅之氏をお迎え

した。 
田所氏はご両親とも起業家だったそうで、サラリー

マンをされていた時期もあったようだが、日本とシリ

コンバレーで幾つかの会社を立ち上げられており、シ

リアルアントレプレナーと言える人物である。ご自身

がベンチャー起業家としてやってはダメなことをほ

とんど経験したと言われるように、その起業家として

豊富な経験を生かして『起業の科学』を書かれた。 
田所氏からは、幾つかのベンチャーの事例を紹介し

ながら、破壊的イノベーションを起こすようなベンチ

ャーの事業に対する発想方法や成功要因、起業を科学

することの意義などについてお話し頂いた。大変刺激

的な話であった。 
 

11）鎌田富久氏 
5月の制度委員会はTomyK Ltd.代表の鎌田富久氏

をお招きした。鎌田氏は1980年代にソフトウェア開

発会社旧有限会社アクセス（現在の株式会社

ACCESS）を立ち上げ2001年に東証マザーズに上場

させた起業家である。 
鎌田氏は ACCESS 上場後約 10 年 ACCESS の経

営に携わっておられたが、2012 年に経営から身を引

かれて新たにTomyK Ltd.を設立、東京大学を中心に

若者と共にテック系ベンチャーの立ち上げに参画し、

経営面のアドバイザーになられると同時にエンジェ

ル投資家として資金提供も行ったりされている方で

ある。 
鎌田氏にはご自身の経験を踏まえて、起業家になる

ための条件や、アイデアを具体的な事業化に結び付け、

成功に導くための方法や考え方、中でも技術系ベンチ

ャーの将来展望などについてお話し頂いた。 
 

12）坂本英輔氏 
6月は独立法人中小企業基盤整備機構ファンド事業

部ファンド事業企画課課長の坂本英輔氏に中小機構

のファンド事業についてお話しを伺った。坂本氏はこ

の 7 月に人事異動でファンド事業からは退かれたが、

10 年以上に亘ってファンド事業を見て来られた方で

ある。 
中小機構のファンド事業は1998年から行われてお

り20 年以上の歴史を持つ。日本においてVC やバイ

アウトなどのファンドへの民間からの出資の呼び水

的な効果を期待して制度化されたのが中小機構のフ

ァンド事業で、既に中小機構はこの20数年間に約300
ファンドに対して約 5,000 億円のファンド出資を実

施しており、日本最大のファンド出資者と言える。坂

本氏からは、中小機構のファンド事業の現状や課題に

ついて多くの貴重なデータをお示しいただきながら

お話し頂いた。コロナ禍の最近でも中小機構への各種

ファンドからの出資要請は依然旺盛であるようだ。 
 
13）多名部重則氏 

7 月は地方自治体が行っているベンチャー支援の

取組のケースとして神戸市医療・新産業本部新産業
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部新産業課課長の多名部重則氏にお越しいただいた。

神戸市は近年医療・バイオ系ベンチャーの育成に熱

心に取り組んでおられるが、多名部氏からは2015年

から取り組まれている米国の有力シード・アクセラ

レーターである 500 Startups と組んで始められた

「500 KOBE ACCERERATOR」プログラム、さら

には「Urban Innovation Kobe」というスタートア

ップに実際の仕事提供を行う取組などを中心にお話

を伺った。 
ゲスト講師の多名部氏は大学院修了後すぐに神戸

市に入られ、以降行政マンとして活躍されてきた方

であるが、筆者の個人的印象で恐縮なのだが昔の行

政マンとはかなり異なった雰囲気を持った方で、お

話も大変クリアカットで分かり易かった。 
 
14）CVC・技術投資セミナー 
昨年の 9 月については制度委員会と学会の産学官

連携委員会、並びに日本ベンチャーキャピタル協会、
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（制度委員会委員長 秦 信行） 
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といったことについても知りたいところであり、更

に言えばこうした組織は何を収入源にしていくべき

なのかについても議論したいところである。加えて、

インデペンデンツクラは NPO 法人として活動して

いるが、活動組織自体の法的形態についてもそれぞ

れどのようにされているのか、NPO 法人なのか、株

式会社なのか、一般社団法人なのか等々、一体どの

組織形態が最もふさわしいのかも知りたいところで

あり、今後検討する必要があるように思う。更に言

えば、ベンチャー支援組織がより活動し易い法的な

新たな組織形態を提案することも考えてもいいよう

に思う。 
 

3）ユニコーンの登場とその意味 

ユニコーンという未上場の企業が最初に注目され

たのはかなり前だが、その数が世界で拡大し、その中

から上場する企業が増え始め、それらの企業の上場後

の株価が問題視されたのは数年前だったように思う。 
ユニコーンとは伝説の一角獣のことで、それだけ珍

しい存在だとしてこの言葉が使われているように思

うが、それをベンチャーに当てはめて2013年に最初

に使ったのは米国のカウボーイ・ベンチャーズという

VC の創業者のアイリーン・リーだと言われている。

その後ユニコーンという言葉は一般に広がり理解さ

れていったわけだが、通常は時価総額が10億ドル（1
ドル＝100円換算で1,000億円）以上の上場していな

い未上場のベンチャーを指すと言われている。そして、

2015 年頃から米国のCB Insights など幾つかの調査

機関が世界でのユニコーンベンチャーの数を調査し

始めている。それを見ると、現状においてユニコーン

は世界で 450 社以上あると言われている（CB 
Insights 調べ）。国別に見ると、米国と中国がかなり

の数を占めて他を圧倒しているようだ。 
上場していない企業なのに何故時価総額が分かる

のか、それはご承知のように、そのベンチャーが未上

場の段階でVC等からのエクイティファイナンス、株

式発行による資金調達を行っているからである。その

資金調達が幾らの株価で行われたのか、加えてその時

点での発行株式数が分かると時価総額は計算できる。

いずれにしても、上場後ならいざ知らず、1,000億円

以上の時価総額の未上場会社など以前には考えられ

なかった。それが現在世界で 450 社以上にも増えて

いるのだ。それが一体何を意味するのか。 
先ず言えることは、世界中で資金余剰の状態である

ことであろう。ユニコーンへの資金供給は何もVCだ

けではなく、事業会社や各種のファンドなどからも行

われている。それは対象とするベンチャーの将来性を

見ているからに他ならない。 
ユニコーン側は、上場するとかなりの規制に縛られ

るので、経営の自由度が大きい未上場の段階で資金調

達が可能なら調達を行うことで事業規模を出来るだ

け拡大しておこうということなのであろう。ただし、

ユニコーンは未上場段階で資金調達に応じてくれた

株主に資金回収の場を与えるためにいずれは上場し

なければならない。その時期を何時にするのかを決め

るのは煩わしい問題ではあるが。 
残念ながら日本ではユニコーンはほとんどいない。

政府は昨年あたりから日本でもユニコーンを増やす

必要があると言い出しているが、本当にその必要があ

るのか。 
確かに、日本の IPO を見ると、小粒な企業＝時価

総額が小さい企業が多い。その要因の一つは、日本の

VCが早く資金回収しようとするために起業家に上場

を急がせ過ぎていることにあるのではないか、もっと

経営の自由度の大きい未上場段階でスケールさせる

ような資金供給（追加投資）をすべきだ、といった批

判もある。この辺りは議論の分かれるところでもある

が、いずれにしたもユニコーンの問題は今後も考えて

行かなければならない。 
 

4）株式市場の問題 
上記のユニコーンの登場は株式市場の意義を問う

ているともいえるように思う。 
現在世界で 450 社以上と言われるユニコーンの上

位の会社の時価総額を見ると数兆円に達しており、日

本の時価総額上位の上場企業の時価総額とあまり変

わらない。そうしたユニコーンは、創業から数年の未

上場の段階で、一部にデット（負債）の調達はあるも

もの、多くは数兆円という多額のエクイティ（株式）

資金を調達しているのである。それは世界的金融緩和

のなせる業だと言えなくもないが、いずれにしても現

状それだけのエクイティ資金を提供できる投資家が

存在するのである。 
ご承知のように、株式市場は株式が売買される流通

市場であるが、もう一方で株式会社が株式発行によっ

て資金調達する市場でもある。教科書的に言えば、株

式の流通と株式による調達という 2 つの機能を株式

市場が持つが故に株式市場は成り立ち、社会的に有用

なものとして存在する。どちらか一方の機能が無くな

れば株式市場は成り立たなくなる。 
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ユニコーンのように、未上場段階でかなりの金額の

株式による調達が可能になるならば、株式市場の存在

は不要になるのではないか。確かに、それだけの資金

調達が未上場段階で出来る企業はほんのわずかであ

り、それによって株式市場の存在自体がどうこうなる

といえるような話ではないとも言える。またここ数年

の状況は、かつてない世界的な金融緩和の拡大であっ

て、一時的な現象だと言えないわけでもない。 
ただ、ユニコーンはそれでも上場＝IPOするのであ

る。では何のために上場するのか。最大の目的は未上

場段階で投資してくれた期限付きファンドに資金回

収をしてもらうためではないのか。では、そうした目

的での上場をどのように考えるべきか。 
ユニコーンについては色々な問題が浮かんでくる

が、一方で制度委員会で野村総研の大崎氏にお話し頂

いた日本の株式市場の問題、市場区分の見直し問題に

ついては、この2月、東証が今までの第1部、第2部、

マザーズ、ジャスダックという4市場体制から、プラ

イム、スタンダード、グロース（いずれも仮称）の3
市場に集約し、既に上場している企業については自身

で適切だと考える市場区分を主体的に選択できるよ

うにする、など、大枠の改正内容について発表した。

また、上場基準など詳細は年内に発表し、新制度へは

2022年4月に移行する予定だとしている。 
VCにとって株式上場はM&Aと並んで資金回収の

場として重要な問題であることは確かであるが、ベン

チャー並びに起業家にとっても上場とM&AはVC同

様に重要であることは間違いない。中でも株式市場の

整備については速やかにきちんとした対応を望みた

い。 
 

5）オープンイノベーションについて 

オープンイノベーションについても以前からその

必要性について叫ばれてはいたが、特に過去2年間で

その声はより大きくなったように思う。先の第1章で

紹介した多くの研究会のゲスト講師の方々もオープ
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ド期、つまりまだ事業の確立がきちんと出来ていない、

アイデアに近い段階への投資の比重が大きくなって

いることである。VECの『ベンチャー白書2019/ベン

チャーに関する年次報告』を見ると、アーリーステー

ジへの投資の比率は2028年度で金額ベースで20.4%、

件数ベースで 23.0%となっており、前年のそれぞれ

14.7%、20.8%から見ると確かに上昇している。 
加えて、日本のVCでシード・アーリーステージに

特化したVCは、シード期への投資を拡大すると同時

に、所謂アクセラレーター・プログラムを始めたとこ

ろも増えている。インキュベーションファンドのよう

に設立当初からそうしたプログラムを行っていると

ころもあるが、ここのところ同様のプログラムを開始

したところが目に付く。こうした動きは当り前だが起

業熱の高まり、起業家が増えていることと関係してい

ることは間違いない。 
ただ、こうしたシード期に投資をしてくれるVCは、

一般的に投資先の見切りを付けることも早いと考え

られる。起業家はその点には気を付けた方がいいよう

に思う。 
3点目の変化は企業年金など機関投資家がVCファ

ンドへの出資を拡大してくれるようになってきた点

である。残念ながら日本のVCファンドは、依然はフ

ァンドの実績が明確でなくベンチマークも整備され

ていなかったことなどから多くの機関投資家の投資

対象からは外されていた、しかし、ようやくベンチマ

ークも整備された結果もあって、機関投資家のVCフ

ァンドへの出資が増えている。 
4点目は機関投資家のLP出資が増えたこともあっ

て、VCファンドの金額規模が大きくなっていること

である。数年前までは珍しかった数百億円規模のファ

ンドも幾つか出て来ており、その結果として、投資先

ベンチャー1社あたりの投資金額が数十億円近い投資

も珍しくなくなっている。 
 
以上、この2年間にスタートアップ、ベンチャーコ

ミュニティでの新しい動きについて指摘させて頂い

た。勿論、細かく見ればさらに幾つか新しい動きがあ

るであろうが、取り敢えず筆者が気付いた大きな動き

についてまとめてみた。 
最後に、足元のコロナ禍の状況に触れてこの章を締

め括りたい。 
冒頭に述べたように、2020 年 7 月現在もコロナ感

染の状況は収まっていない。むしろ、感染は一時より

広がっているようであり（現状東京の感染者数は一日

あたり200人を超える数字になっている）、再度緊急

事態宣言が発せられる恐れも出てきている。様々な専

門家がマスコミに登場し、色々な意見を述べてはいる

が状況は依然はっきりしない。 
そうした暗い話はともかく、ベンチャーコミュニテ

ィにとって今回のコロナ禍は、多くの人も言っている

ように、ビジネスチャンスとであることは間違いない

と思う。 
制度委員会も2020年6月からの研究会は全てオン

ラインで行われている。まだ技術的に満足できないこ

ともあるが、Zoomなどのアプリを利用すれば、研究

会はほぼリアルの研究会と同様に出来ることが確認

されている。多くのサラリーマンも在宅勤務となって

いて、オンライン会議が一般的になっている。一部の

職種を除くと問題は余りないようだ。 
個人的なことに触れて恐縮だが、筆者の仕事、取締

役会や委員会等への出席、かなりの人数の方の参加を

得るイベント開催など、ほとんどがオンラインで可能

になっている。大学の授業も現状は全てオンラインに

なっていて、大きな支障はない。知り合いの教員に聞

くと、むしろ学生の出席率はリアルな授業より上昇し

ている、かなりの課題を出すが学生はそれに十分答え

てくれており、むしろ教育効果はあがっているのでは

ないかと話してくれた。 
要は新常態が定着しつつあるということか。つまり、

コロナ禍が新薬やワクチンの開発で終息したとして

も人々の働き方や動き方は以前には戻らず、新しい働

き方などがさらに進むということなのかも知れない。 
このことが、新しいビジネスを生むことは間違いな

い。それにプラスして新しい技術の開発が加わる。最

近新聞や雑誌で「DX」という言葉をよく目にする。

「DX」とは、「デジタル・トランスフォーメーション」、

すなわち「デジタル技術によって人々の生活をより快

適に変革すること」だという。先日もある日本のVCが

「DX」関連のベンチャーに投資するファンドを組成し

たという記事を見た。それだけ「DX」は注目されて

いる技術領域なのだろう。 
コロナ禍でより注目されている遠隔医療システム

も「DX」領域なのだろうが、それ以外でも新しいビ

ジネスチャンスはコロナ禍後には数多く出て来ること

が予想される。そうした環境変化に応える数多くの新

しいスタートアップ、ベンチャーの出現に期待したい。 
 
 

（制度委員会委員長 秦 信行） 



 12 

ド期、つまりまだ事業の確立がきちんと出来ていない、

アイデアに近い段階への投資の比重が大きくなって

いることである。VECの『ベンチャー白書2019/ベン

チャーに関する年次報告』を見ると、アーリーステー

ジへの投資の比率は2028年度で金額ベースで20.4%、

件数ベースで 23.0%となっており、前年のそれぞれ

14.7%、20.8%から見ると確かに上昇している。 
加えて、日本のVCでシード・アーリーステージに

特化したVCは、シード期への投資を拡大すると同時

に、所謂アクセラレーター・プログラムを始めたとこ

ろも増えている。インキュベーションファンドのよう

に設立当初からそうしたプログラムを行っていると

ころもあるが、ここのところ同様のプログラムを開始

したところが目に付く。こうした動きは当り前だが起

業熱の高まり、起業家が増えていることと関係してい

ることは間違いない。 
ただ、こうしたシード期に投資をしてくれるVCは、

一般的に投資先の見切りを付けることも早いと考え

られる。起業家はその点には気を付けた方がいいよう

に思う。 
3点目の変化は企業年金など機関投資家がVCファ

ンドへの出資を拡大してくれるようになってきた点

である。残念ながら日本のVCファンドは、依然はフ

ァンドの実績が明確でなくベンチマークも整備され

ていなかったことなどから多くの機関投資家の投資

対象からは外されていた、しかし、ようやくベンチマ

ークも整備された結果もあって、機関投資家のVCフ

ァンドへの出資が増えている。 
4点目は機関投資家のLP出資が増えたこともあっ

て、VCファンドの金額規模が大きくなっていること

である。数年前までは珍しかった数百億円規模のファ

ンドも幾つか出て来ており、その結果として、投資先

ベンチャー1社あたりの投資金額が数十億円近い投資

も珍しくなくなっている。 
 
以上、この2年間にスタートアップ、ベンチャーコ

ミュニティでの新しい動きについて指摘させて頂い

た。勿論、細かく見ればさらに幾つか新しい動きがあ

るであろうが、取り敢えず筆者が気付いた大きな動き

についてまとめてみた。 
最後に、足元のコロナ禍の状況に触れてこの章を締

め括りたい。 
冒頭に述べたように、2020 年 7 月現在もコロナ感

染の状況は収まっていない。むしろ、感染は一時より

広がっているようであり（現状東京の感染者数は一日

あたり200人を超える数字になっている）、再度緊急

事態宣言が発せられる恐れも出てきている。様々な専

門家がマスコミに登場し、色々な意見を述べてはいる

が状況は依然はっきりしない。 
そうした暗い話はともかく、ベンチャーコミュニテ

ィにとって今回のコロナ禍は、多くの人も言っている

ように、ビジネスチャンスとであることは間違いない

と思う。 
制度委員会も2020年6月からの研究会は全てオン

ラインで行われている。まだ技術的に満足できないこ

ともあるが、Zoomなどのアプリを利用すれば、研究

会はほぼリアルの研究会と同様に出来ることが確認

されている。多くのサラリーマンも在宅勤務となって

いて、オンライン会議が一般的になっている。一部の

職種を除くと問題は余りないようだ。 
個人的なことに触れて恐縮だが、筆者の仕事、取締

役会や委員会等への出席、かなりの人数の方の参加を

得るイベント開催など、ほとんどがオンラインで可能

になっている。大学の授業も現状は全てオンラインに

なっていて、大きな支障はない。知り合いの教員に聞

くと、むしろ学生の出席率はリアルな授業より上昇し

ている、かなりの課題を出すが学生はそれに十分答え

てくれており、むしろ教育効果はあがっているのでは

ないかと話してくれた。 
要は新常態が定着しつつあるということか。つまり、

コロナ禍が新薬やワクチンの開発で終息したとして

も人々の働き方や動き方は以前には戻らず、新しい働

き方などがさらに進むということなのかも知れない。 
このことが、新しいビジネスを生むことは間違いな

い。それにプラスして新しい技術の開発が加わる。最

近新聞や雑誌で「DX」という言葉をよく目にする。

「DX」とは、「デジタル・トランスフォーメーション」、

すなわち「デジタル技術によって人々の生活をより快

適に変革すること」だという。先日もある日本のVCが

「DX」関連のベンチャーに投資するファンドを組成し

たという記事を見た。それだけ「DX」は注目されて

いる技術領域なのだろう。 
コロナ禍でより注目されている遠隔医療システム

も「DX」領域なのだろうが、それ以外でも新しいビ

ジネスチャンスはコロナ禍後には数多く出て来ること

が予想される。そうした環境変化に応える数多くの新

しいスタートアップ、ベンチャーの出現に期待したい。 
 
 

（制度委員会委員長 秦 信行） 

 13 

 

第 3 章 2018-2019 年度制度委員会活動の詳細 

月例委員会での講演内容と論点整理 
 

（1）月例委員会（2018年 4月 9日） 

「起業家のスタートアップ支援とは」 

秦 信行（制度委員会委員長、國學院大學教授） 

岡 隆宏（一般社団法人日本スタートアップ支援協会

代表理事） 

 
私は起業家として IPO（株式公開）、M&A（合併・

買収）を体験する一方で多くの失敗を重ねた。その経

験を後輩となる若い起業家・起業家予備軍に伝えよう

と考え、松田修一先生らのご支援も得て、2 年前の

2016 年7 月に日本スタートアップ支援協会（JSSA）
を立ち上げた。 
現在56歳で、関西学院大学卒業後、1998年5月に

夢展望株式会社を創業し、2013 年 7 月に東証マザー

ズに上場した。2015 年 2 月に RIZAP グループ株式

会社と資本・業務提携し、会長となった。そしてJSSA
を立ち上げ、どのような起業家支援をしていくか、関

係者と意見交換しながら模索を続けている。 
 

1. 学生ベンチャーで貸しレコード業を起業、10回の

ピボットを体験 

私自身のバックグラウンドをもう少し詳しくお話

しすると、学生ベンチャーとしてスタートし、2005年

に楽天株式会社の三木谷浩史社長と出会ってネット

通販でブレイクすることができ、8年がかりで上場を

果たした。JSSAを立ち上げた背景の1つに、この「8
年かかった」ということがある。もし私に適切なメン

ターがいたならば、恐らく5年程度で実現できたよう

な気がする。だから、私のように回り道をしないよう

に、若い起業家を支援するのが体験者としての私の役

割ではないかと思っている。 
具体的にどんなことをやって来たか。最初は「貸し

レコード業」から始めた。ちょうどカルチュア・コン

ビニエンス・クラブ株式会社（CCC）の増田宗昭さん

が「TSUTAYA」の展開を始めたのとほぼ同時期だっ

たが、CCC との競争に負け、その後はビデオやファ

ミコンソフトレンタルなど、様々なスモールビジネス

へと展開した。どれも2～3年は成功するのだが、段々

と利益が出なくなり、長続きしなかった。結局、10回

以上のピボット（事業転換）を経験した。 
こうした私自身の「失敗経験の継承と仮説検証」に

ついては、前期と後期に分けて図にまとめているので

参照されたい（図表1・2）。 
 

図表1 

図表2 

 

ざっと経緯を説明すると、まず貸しレコードは当初

は大変儲かったが、そのうちに日本音楽著作権協会

（JASRAC）が使用料を聴取するようになり、また

TSUTAYA さんがレンタル料を引き下げたことなど

からダンピング競争となって経営が悪化、廃業した。

次にビデオレンタルを始めたが、これも最初は儲かっ

たものの、やはり TSUTAYA さんが「100 円レンタ

ル」を始めたため、2年ほどで廃業した。その時にあ

った事業資産は店舗と従業員、そしてPOS レジなど



 14 

の什器だけだった。 
そこで、これらを活用して「何かできないか」と考

え、当時はやっていたファミコンソフトのレンタルを

始めた。これは大ヒットしたが、任天堂から「レンタ

ル禁止」である旨の内容証明が届き、すぐに廃業する

ことを決断した。その際、多くのソフトが在庫として

残ったのだが、これを中古品として安価で販売したと

ころ、飛ぶように売れた。「これはビジネスになるの

ではないか」と発想し、ファミコン雑誌に「使わなく

なったソフト買い取ります」という広告を載せたとこ

ろ、全国から大量のソフトが集まり、これを動作確認・

クリーニングして再パッケージして売り出したとこ

ろ、これも飛ぶように売れた。粗利 90％のスゴイ商

売になったので、フランチャイズ展開を始め、全国に

400店舗を展開するまでになり、大成功した。しかし、

今度はコンピュータエンターテインメント協会から

「これは疑似レンタルに当たる」という内容証明が届

き、同業他社は訴訟に踏み切ったが、私はもう十分に

利益は取ったと判断して撤退した。ちなみに、この訴

訟は約2年の裁判を経てレンタル事業者側が勝ち、現

在も各種ソフトレンタル業は行われている。 
次にやったのは、ヨドバシカメラ、トイザらスなど

大手小売店向けにファミコン・同ソフトを納品するB 
to B型のアウトレット販売業で、これも大成功したの

だが、その内に「プレイステーション」など新型ゲー

ム機が登場してファミコン市場が崩壊、「マーケット

そのものがなくなる」という信じられないような経験

をした。そのあと、セガからお声がけをいただき、「セ

ガサターン」の販売代理店を始めたのだが、初期不良

が出たことなどから代理店契約が打ち切りとなり、経

営的に大変苦しむこととなった。その次に「たまごっ

ち」ブームに乗って、液晶ゲーム機の製造・販売に参

入した。中国に工場を作って 400 万個ほどの受注が

あったのだが、商品ができるまでに約半年かかったた

め、商品ができた時にはブームが去り、半分の200万

個がキャンセルされた。それでも粗利率が 50％ほど

だったので、「行って来い」で済んだ。 
ここで製造のノウハウを得たことから、次にコナミ

さんから委託されて「ビートマニア・ポケット」とい

う液晶ゲーム機の相手先ブランドによる生産（OEM）

を行った。600万個ほど売れた大ヒット商品になった

が、これも2年ほどでブームが去ってコナミが撤退し

たため廃業した。この時の廃業には「カントリーリス

ク」の問題もあった。当時、私たちは香港に拠点を置

いていたのだが、会社のあるビルからSARS（重症急

性呼吸器症候群）が発生し、半年以上も会社に入れな

い事態となったのだ。また当時は円高で、為替でも痛

い目に遭った。こうしたカントリーリスクは予期でき

ないので、海外で事業展開する場合は慎重にも慎重を

期さなければならないことを学んだ。今は若い起業家

たちに口を酸っぱくして忠告している。 

 

2. 転機は「誰と組むか」、楽天市場でのネット通販で

大ブレイク 
日本に帰国後、コスメ、ダイエットなどいろいろな

商売をやった。いずれも一時的なブームに終わり、上

手くいかなかった。その後、楽天市場の三木谷さんと

出会い、モバイルショッピング事業に参入した。当時

のガラケーを使って靴とグルメとファッションを販

売する専門サイトを立ち上げた。このうち一番売れた

のは、靴だった。これは当社内でも予想外だった。デ

ザイン、色、サイズも多く、しかも画面の小さい携帯

サイトでの販売だから「売れるはずがない」と思って

いた。そのため、顧客へのインタビュー調査などを通

じて課題を抽出し、サイズが合わなかった場合には引

き取る「返品フリー」にした。また、小さい画面でも

デザインや色がよくわかるように動画をアップした。

さらに、動画には有名タレントを起用し、購買意欲を

刺激した。いずれも当時としては大変珍しい先進的な

ソリューションだった。 
その結果、当時約5万店あった楽天市場の出品者の

中でもナンバーワンの売り上げを達成し、大成功した。

三木谷さんも当社サイトのデザイン等を気に入って

くれて、著書に紹介してくださるなど、私にとってこ

れが一番大きな転機となった。起業家にとって一番大

事なものは何か。それは「誰と組むか」だ。私は三木

谷さんと出会い、組むことができ、成功を手にするこ

とができた。 
その後、勢いに乗った私は台湾、中国に進出した。

中国進出は、楽天の三木谷さん、ZOZOTOWN（スタ

ートトゥデイ）の前澤友作さん、ヤフーの孫正義さん

とほぼ同時期だった。結論を言うと、全員が上手くい

かず撤退した。最後まで頑張ったのは私の夢展望だっ

たが、海外部門の赤字が IPO の妨げになるため、撤

退を決断した。もし続けていれば、今頃はまた違った

展開になっていたかもしれないが……。 
夢展望はアベノミクスのおかげで上場できたと思
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っているが、その一方、黒田バズーカの金融緩和策に

よって円安が進み、赤字転落してしまった。夢展望は

「中国で靴・ファッション製品を生産して国内で安く

売る」というビジネスモデルだった。上場前は1ドル

＝70 円台後半だったものが、すぐに 120 円台まで円

安が進み、原価が5割も上がってしまった。これを小

売価格に転嫁することは難しく、一気に赤字転落した。

さらに主力にしていた、いわゆる「ギャルファッショ

ン」が衰退。またしてもマーケットそのものが消滅し

てしまった。だから、私は「なくならないマーケット

でビジネスしなさい」と若い起業家に常々申し上げて

いる。 
その後、RIZAP と資本提携したのだが、結果とし

て業績も向上し、新たな資金調達を始めるまでになっ

た。 

 

3. 自身の経験を踏まえ、「起業家が抱える6つの深刻

な課題」を支援 
さて、こうした経験を踏まえて始めたJSSAでどの

ような起業支援を行っているかについて述べる。まず、

私は「上場の目的」とは①人材確保、②資金調達、③

信用力向上――の3点だと考えている。例えば新卒採

用についてみると、夢展望の場合、上場前は高卒、専

門学校卒の人が30～40人エントリーするだけだった

が、上場後は一流大学卒を含めて4,000人もの学生が

エントリーした。中途採用も同様だった。各種のエー

ジェントもまた以前は若手しか来なかったが、上場後

は役員クラスが来るようになった。 
次に「上場の絶対条件」とは何か。私の経験からは、

①「何が何でも上場したい」という準備チームの情熱

と覚悟、②現場の意識改革による内部管理体制の強化、

③優秀な最高財務責任者（CFO）の存在――の3点が

挙げられる。例えば内部管理体制では、最近は働き方

改革でサービス残業の是正などが待ったなしで求め

られる。他方、「上場してから感じたメリットとデメ

リット」については図表3にまとめた。 
一方、上場準備段階で「起業家が抱える深刻な課題」

とは何か。私個人の失敗経験からまとめると、次の6
点になる。 
 ①IPO、M&A実現のための事業戦略、経営課題の

壁打ち相手がいない 
 ②資産管理会社や生前贈与などの税務・財務・法務

に関する知識が不足している 
 ③資本政策、資金調達、M&A、アライアンスの知

識やスキルが習得できていない 

図表3 

 
④人材採用力や販路拡大、資金調達に必要なネット 
ワーク力が足りない 

 ⑤実戦的な予算設定、KPI管理、実践検証方法、人

事マネジメントがわからない 
 ⑥耳の痛い不都合な真実や上場準備作業の優先順

位を教えてくれる人がいない 
これらの課題を解決するには、やはり上場経験創業

者などがメンターとなって、若い起業家を直接指導す

る必要がある。そう考えて、私は支援活動を始めた。 
当初は個人のポケットマネーで起業家支援を始め

たのだが、誰でもタダで参加できるようにしたためか、

参加者のモラルが総じて低く、上手くいかなかった。

そこで、松田先生に相談し、“IPO仲間”の経営者やス

ポンサー企業を募って、2016年7月にJSSAを設立

した。会費も有料として、入会基準や審査も厳しくし

た。その結果、最近では月に十数人の参加希望者があ

り、そのうち、だいたい1人が新たに入会するように

なってきている。現在、会員ベンチャー企業は約 60
社、顧問が約80人（うち IPO経験者が約50人）、ス

ポンサー企業が7社となっている。有料にしたことで、

参加する起業家はみな真面目に取り組んでいる。 
  JSSAでは上場経営者を囲む会や交流会の他、組織

開発、PR 戦略、資本政策、デッドファイナンス、人

事評価、M&Aなどテーマ別の様々なセミナーを開催

している。JSSA の特徴は図表4、会員の特典は図表

5にそれぞれ掲げた。 

その他、顧問や会員企業の一覧、メンタリング、戦

略セミナーといった協会イベントの詳細については

ホームページ（https://www.yumeplanning.jp/）に詳

しく情報開示しているので、参照していただきたい。 
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＜論点整理について＞ 

2012-2013年度「制度委員会」では、起業家からお

聞きした話を「ケーススタディ」のための「ケース」

として会報に掲載した上で、制度委員会委員長である

秦が巻末にそのケースを学ぶ際のディスカッション・

ポイント及び補足コメントを「ティーチングノート」

として書かせて頂いた。 
 続く 2014-2015 年度「制度委員会」では、新たな

テーマである「日本における起業家・ベンチャー支援

の現状と課題」の下での委員会の議論については、ゲ

スト講師の話を「事例紹介」の「事例」として掲載す

ると同時に、前回までの「ティーチングノート」に代

わって「論点整理」を付けさせて頂いた。 
それは、日本における起業家・ベンチャー支援活動

に関して、「事例」をお読み頂いた方々にも考えて頂

きたい論点を挙げさせて頂き、私なりのコメントも付

け加えることで、皆さんと一緒に議論を深めていきた

いと考えたからである。同時に、そうしたプロセスを

通じて、日本での起業家・ベンチャー支援活動に対す

る理解が深化し、活動自体がより効率的なものになっ

て欲しいと考えたからである。 
今年度2016年度から始まった2016-2017年度「制

度委員会」でも、2014-2015年度と同様「日本におけ

る起業家・ベンチャー支援の現状と課題」という同一

テーマの下で定期的な研究会を開くことにした。そし

て前回同様、研究会でのゲスト講師の話を「事例」と

して紹介すると共に、制度委員会委員長である秦が

「論点整理」を書かせていただくことにした。 
 
今回の「事例」は、今年2018年の4月9日に開か

れた日本ベンチャー学会制度委員会の研究会でお話

しいただいた一般社団法人日本スタートアップ支援

協会（以下、JSSA）代表理事の岡隆宏氏の「事例」

である。 
岡隆宏氏は、「事例」をお読み頂けると分かるよう

に、スタートアップ・ベンチャーの支援組織である

JSSAの代表理事をされているが、元々は起業家、と

いうより現在も起業家であり、様々な起業家としての

経験を積んでこられたシリアル・アントレプレナー

（連続起業家）と呼べる方である。岡氏は 2 年前、

2016年7月にJSSAを立ち上げられ、現在はスター

トアップ支援に力を入れておられる。 
 

論点 1 起業活動及び起業家・ベンチャー支援活動の

地方での動向 

最近、岡氏ないしはJSSAのようなスタートアップ

支援を目的にして活動している人物や組織は、日本で

も数多く輩出している。 
筆者も実はスタートアップ支援の組織（NPO 法人

インデペンデンツクラブ――日本ベンチャー学会会報

Vol.77（2017.3.25）で「事例」として取り上げられて

いる）に関係している。そこはベンチャーキャピタル

であるジャフコで投資活動を行っていた筆者の後輩

が約10年前に始めた組織で、東京だけでなく、札幌、

仙台、新潟、名古屋、大阪、広島、福岡、那覇など、

全国各地で月 2～3 回程度、基本的には午後半日のプ

ログラムを展開している。 
プログラムの中心は、「事業計画発表会」と称する

もので、1 回で 3～4 社のスタートアップ・ベンチャ

ーの起業家をお呼びし、現状の事業内容と今後の事業

計画について20～30分程度のプレゼンテーションを

して頂いている。そのプレゼンに対して招待している

経営や知財の専門家数名からコメントをしてもらう
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も数多く輩出している。 
筆者も実はスタートアップ支援の組織（NPO 法人

インデペンデンツクラブ――日本ベンチャー学会会報

Vol.77（2017.3.25）で「事例」として取り上げられて

いる）に関係している。そこはベンチャーキャピタル

であるジャフコで投資活動を行っていた筆者の後輩

が約10年前に始めた組織で、東京だけでなく、札幌、

仙台、新潟、名古屋、大阪、広島、福岡、那覇など、

全国各地で月 2～3 回程度、基本的には午後半日のプ

ログラムを展開している。 
プログラムの中心は、「事業計画発表会」と称する

もので、1 回で 3～4 社のスタートアップ・ベンチャ

ーの起業家をお呼びし、現状の事業内容と今後の事業

計画について20～30分程度のプレゼンテーションを

して頂いている。そのプレゼンに対して招待している

経営や知財の専門家数名からコメントをしてもらう
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形を採っている。発表者は、専門家のコメントと同時

にイベント参加者であるキャピタリストや個人投資

家、会計士などベンチャー支援に関係している人達か

らも様々な意見をもらっており、それらを経営に生か

すと伴に資金調達などにも繋げている。 
先日、筆者は仙台でのインデペンデンツクラブに参

加してきた。その日は、「事業計画発表会」に加えて、

東北地域でベンチャー支援活動を行っておられる 3
名の方と、東北でのベンチャーの動向や支援活動の実

態について議論する「パネルディスカッション」を行

うアジェンダが組まれており、筆者はそのモデレータ

ー役を頼まれた。 
当日の3名のパネラーは、お一人目が東北大学大学
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学ベンチャーパートナーズ株式会社取締役投資部長

の樋口哲郎氏、三人目が株式会社 MAKOTO 代表取

締役の竹井智宏氏だった。お三方とも東北地域でスタ

ートアップ、ベンチャー支援に携わっておられる。 
永富氏は、医工系大学院の教員ではあるが、文部科

学省が現在全国で推し進めているEDGE-NEXTとい

う次世代アントレプレナー育成事業に係っておられ、
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クルを立ち上げ起業マインドを持った学生の発掘と
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次の樋口氏はジャフコにおられ筆者の後輩でもあ

る方で、現在は3年前に産業競争力強化法に基づく文

部科学省と経済産業省のジョイントのプロジェクト、
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大学法人100％出資のVCである東北大学ベンチャー
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ンチャーを中心に、ハイテク関連のベンチャーへの投
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最後が竹井氏で、彼は学生時代から東北の活性化に

貢献をしたいとの思いから、東北大学生命科学研究科

博士課程を修了された後、VCでの投資経験も積まれ、

現在は株式会社 MAKOTO の代表取締役として投資

事業や起業家育成エコシステム構築事業、大学連携事

業等に携わっておられる。投資事業では2015年度か

ら外部投資家の資金によるファンドも組成され投資

活動を行っておられる。また、大学連携事業としては

上述した「東北大学起業部 VEX」にも関係しておら

れ学生起業家の育成にも注力されている。 
パネルディスカッションでお三方から東北での起

業家輩出の状況や支援活動の状況をお聞きしたが、東

北でも活動は以前に比べてかなり活発になっており、

幾つかの成果も出てきていると伺った。 
とはいえ、全国的な動きから言うとまだまだの感が

あるともお聞きした。お三方は、やはり東北人は口下

手で消極的なところが否めないといった文化的な要

素を話されていたが、例えば先程述べた「東北大学起

業部 VEX」の部員数は現在約 20 人ということであ

り、有名になっている九州大学の同様の学生サークル

「起業部」の部員数約300名と比べると、創設が遅い

ということはあるにしてもかなり少ない。 
その九州大学がある福岡にも筆者は半年ほど前に

伺った。福岡は既に半年前でも起業熱が相当高まって

いるとお聞きしたが、その通りの状況だった。九州大

学を中心に、自治体も熱心で首都圏に次いで起業家育

成に精力的に取り組んでおられるように感じた。 
その他、筆者はここ3年くらいの間に、新潟、福山、

浜松、山形、大阪、札幌など幾つかの地域にお邪魔し、

起業家育成活動、ベンチャー育成支援活動の実態を見

させていただいた。確かに地域によっての濃淡はある

ものの、全国的に活動は活性化してきていることは確

かだと思う。 
岡隆宏氏の「事例」に伴う第一の論点は、そうした

状況の中で、読者の皆さんの地元でどのような起業活

動が展開されているのか、あるいはどのような起業

家・ベンチャー支援活動が行われているのか、その実

態を正確に把握していただきたい。同時に、出来れば

皆さんもそうした活動に積極的に参加していただき

たい。加えて特に起業家・ベンチャー支援活動につい

ては、今回の「事例」で紹介した岡氏のJSSAなどと

比較してその効果はどのように評価できるか、足らな

いものがあるとするとそれは何なのかを考えて頂き、

同時にそこで出た意見を皆さんの地元での起業家育

成活動に発信し、より効果的な活動にして頂くことを

望みたい。 
それにしても全国レベルで広がりを見せている起

業活動が、例えばマクロ的な開業率データなどでは依

然現れてこないのは何故なのだろうか。ただ単に足元

の状況についてのデータ把握に時間が掛かっている

だけなのだろうか。そうだとすると、やがては政府が

目標としている開業率の 5％から 10％への大幅な上

昇となっていくということなのだろうか。それとも、

起業活動の盛り上がりは、近くで見ている筆者のよう

な人間が独りよがりで感じていることに過ぎないの

であろうか。そうしたことについても、皆さんで考え

て頂きたい。 
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論点2 日本の起業家の問題点と改善策 

「事例」にあるように、岡氏は自身のご経験も踏ま

えて、日本の起業家が抱えている問題点について 6 点

指摘されている。 
論点の 2 点目は、この岡氏の指摘に加えて、岡氏の

指摘を参考にしながら、日本の起業家が抱えている問

題点を皆さんで考えて欲しいという点である。 
改めて岡氏が指摘している問題点 6 点を「事例」か

ら取り出して列記してみると以下の通りである。 
 
①IPO、M&A実現のための事業戦略、経営課題の壁

打ち相手がいない 
②資産管理会社や生前贈与などの税務・財務・法務

に関する知識が不足している 
③資本政策、資金調達、M&A、アライアンスの知識

やスキルが習得できていない 
④人材採用力や販路拡大、資金調達に必要なネット

ワーク力が足りない 
⑤実戦的な予算設定、KPI 管理、実践検証方法、人

事マネジメントがわからない 
⑥耳の痛い不都合な真実や上場準備作業の優先順位

を教えてくれる人がいない 
 
岡氏が指摘している事柄は筆者もすべて同意する。 
まず①は、これも従来から指摘されてきたことであ

るが、「壁打ち相手」、すなわち「メンター」となってく

れる相手がいないという点である。 
シリコンバレーを見ると多くの元起業家と言われる

人たちがいる。その人たちの多くは、ベンチャーの立

ち上げ時に個人投資家として少額の資金を提供するエ

ンジェルと呼ばれる人たちでもあるが、資金の提供な

く「メンター」、すなわち「壁打ち相手」として若い起

業家に様々な経営面の指導をするような人もいる。そ

うした「メンター」の重要性はシリコンバレーでは広

く認識されている。 
しかし、残念ながら日本ではそうした「メンター」が

少ない。在来の起業家は勿論沢山いるが、彼らはベン

チャーというような革新的な事業を展開し、急速な成

長を図ろうとする起業家ではない。マザーズに上場し

た企業の起業家は確かに近年増えているが、彼らの多

くは残念ながら現役の経営者であり忙しい。そのあた

りがシリコンバレーとかなり相違する点なのだ。従っ

てベンチャー経営の経験のある「メンター」となると、

マザーズに上場したような企業の起業家が次の代にバ

トンタッチする頃まで待たなければならないのかも知

れない。 
次の税務・財務・法務の知識不足、同様に③の資本政

策、資金調達、M&A等の知識やスキルの習得不足も筆

者が経験上同様に感じていることである。特に株式会

社の法的な枠組みや株式・エクイティに関する知識は、

日本の多くの企業が戦後長らく銀行・デットの世界で

過ごしてきただけに、そもそも日本人全体に馴染みが

薄い傾向にある。 
④はネットワーク力で、特に若い起業家には経験上

難しいところがある。だからこそ歳上の「メンター」が

必要にもなるのだ。 
⑤についても、やはり経験がモノを言う事柄であり、

若い起業家にとっては特に習得が難しい。この点も「メ

ンター」によるフォローが要請される。 
⑥も日本企業に有り勝ちな問題ではある。ただ、上

場準備作業の優先順位については担当の主幹事証券会

社などが教えてくれるのではなかろうか。耳に痛い不

都合な真実については、社内の風通しを良くするしか

方法はないだろう。 
いずれにしても、日本の起業家にはこの 6 点以外に

も問題点はあるように思う。それらを皆さんで議論し

ていただきたい。 
次の事柄は問題点かどうか、少し迷うところもある

が、筆者の経験では問題点だと思う。それは日本の起

業家が経営権、つまり自身の持株比率に非常に拘る点

である。自分で立ち上げた会社なら経営権に拘るのは

当然だという声が聞こえてきそうだが、筆者は革新的

な事業を社会に定着させようと考えているベンチャ

ーの起業家には、経営権より事業の逸早い市場への定

着、成功にこそ拘って欲しいと考えている。 
具体的には、筆者が昔キャピタリストの真似事みた

いなことを行っていた頃、VCからの資金調達をする

ことでVCに大きなポーション（持株比率）を渡さな

ければならない（その結果起業家自身のポーションは

小さくなる）が故に、資金調達を躊躇したり、投資金

額を減額すると言ってくる起業家が多かった。今の若

い起業家たちはそのあたりは既に了解していてそん

なことはないのかもしれないが、しかしまだそうした

話を聞かないわけではない。 
当時、幾らVCからの資金調達を行い、急速な成長

と規模拡大を図った方が事業のフォロアー（競争相手）

にたいして高い参入障壁を作れるし、その方が結果的

に大きな起業家利益を得られるのだと説明しても分

かってもらえないケースが多かった。こうした自身の

経営権、持株比率への拘りは、筆者は日本の起業家の
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いなことを行っていた頃、VCからの資金調達をする
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ければならない（その結果起業家自身のポーションは

小さくなる）が故に、資金調達を躊躇したり、投資金
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経営権、持株比率への拘りは、筆者は日本の起業家の
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問題点の一つだと考えている。 
その他、日本の起業家の問題点について皆さんにも

色々考えて頂きたい。それと同時に、その問題点を克

服するための改善策も一緒に考えて頂ければ幸いで

ある。 
（日本ベンチャー学会会報Vol.84掲載） 

※肩書は当時のものを掲載 
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（2）月例委員会（2018年 5月 14日） 

「アントレプレナー（連続起業家）を育てる

社会インフラ」 

 

秦 信行（制度委員会委員長、國學院大學教授） 

伊地知 天（Creww株式会社代表取締役） 
 
Creww株式会社（クルー、以下「Creww」）は、「も

っと挑戦できる社会へ。」をコンセプトに、2012年8
月に創業したスタートアップ企業である。主力事業と

してアクセラレータープログラム（crewwコラボ）を

運営しており、スタートアップ企業の「成長機会」に

フォーカスした「スタートアップ企業が大手企業の経

営資源を活用できる仕組みづくり」を目指して、国内

最大級のオープンイノベーションプラットフォーム

としてスタートアップ企業と大手企業をつなぐマッ

チングサービスを展開している。 
米国留学プログラムにより 16 歳で単身渡米して以

来 13 年近くを海外で過ごし、その間、3 回の起業を

経験している。海外でシリアルアントレプレナー（連

続起業家）として活躍している最中に東日本大震災が

発生した。「何か役に立てることがあるのではないか」

と考え一時帰国し、災害地でボランティアをするうち

に、復興のためには新しい産業とテクノロジーが必要

であると痛感する。2011 年 4 月に帰国し、海外で培

った十数年に渡る起業家としての経験を生かして自

身4社目となるCrewwを立ち上げた。米国の手法が

すべて成功モデルではないが、日本は起業家を取り巻

く環境＝エコシステムがやはり米国などより後れを

取っている。何らかの新しいアプローチによる社会イ

ンフラの構築が、ひいては起業家を支える日本独自の 

図表1（Creww株式会社HPより抜粋） 

エコシステムの構築につながるはずだ。これが

Creww創業の動機になっている（図表1）。 
 

1. 「成長機会」にフォーカスしたアクセラレーター

プログラムを提供 

起業家が事業を開始する際にまず直面する問題は、

主に①人材（ヒト）の確保、②資金（カネ）の調達方

法、③成長機会（チャンス）の獲得――の3点だ。そ

こで、起業家やスタートアップ企業が成長するために、

これらを提供していくことを、事業の軸に据えた。こ

れらのうち、ヒトについては人材サービス企業、カネ

についてはベンチャーキャピタル（VC）などが既に

手掛けているので、当社はまずは「成長機会（チャン

ス）」の側面から重点的に取り組むことにした。 
それが「アクセラレータープログラム」である。前

提として説明しておくが、近年、スタートアップ企業

に対する支援に関して、「インキュベーター」と「アク

セラレーター」という単語をよく耳にするものの、そ

れらの違いは必ずしも明確に理解されていないよう

に思われる。前者は創業間もないシード期のスタート

アップ企業を対象に、ビジネスモデルや会社を構築す

ることを目的とし、革新的なアイデアを生み出す（0
の状態から1のビジネスを生み出す）支援を手掛けて

いる。後者は、既に製品やサービスを保有しているア

ーリー期以降のスタートアップ企業に対して、短期間

でビジネスを拡大させることに焦点を当てた支援を

目的としている。故に、アクセラレータープログラム

は欧米諸国含め主にはプロトタイプが完成している

スタートアップ企業を対象とすることが多い。 
一般的にスタートアップ企業は、資金や資源の不足

により成長速度が鈍化するケースが多く見受けられ

る一方、大手企業は、テクノロジーの急速な発達によ

り大きく変化する社会構造や多様化していくニーズ

に応える必要性が増している状況にある。これら双方

の利害を一致させたのが「アクセラレータープログラ

ム」である。スタートアップ企業は大手企業の様々な

経営資源を活用することで自社の成長を加速するこ

とができ、大手企業はスタートアップ企業に経営資源

を提供することで、リスクやコストを軽減しながら、

短期間で新規事業創出の足がかりを得ることが可能

となる。アクセラレータープログラムには、地域に根

差して展開するプログラム、分野別のプログラムなど

多様な形態があるが、当社は「コーポレート・アクセ

ラレーター・プログラム」に特化している。 
当社で開催するオープンイノベーションプログラ
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社会インフラ」 
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伊地知 天（Creww株式会社代表取締役） 
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ム＝creww コラボは、プログラムを開催する大手企

業ごとに公募ページを設けており、各社の新規事業開

発に参画するスタートアップ企業を募る仕組みとな

っているため、両社は最初のシナジー確認から協業ま

での最終ゴールに向けて、オンライン上の簡単で迅速

な選考プロセスの下、強力な連携機会の発掘が可能と

なる。また、現在当社コミュニティには約3,800社（※

2018年10月時点）のスタートアップ企業が登録して

おり、毎月100社程度のペースで増加を続けている。 
 

2. 短期・中長期の 2階建てで事業化提案、6カ月か

けて市場検証 

これまで一般的には、まず大企業側が解決したい経

営課題を掲げ、それに対して解決策を提案するベンチ

ャー企業/スタートアップ企業を採用する傾向にあっ

たように思えるが、当然課題の本質を見出すことが難

しく、イノベーションを起こすのとは程遠い結果とな

る。しかし、creww コラボでは、当社に登録する約

3,800 社のスタートアップ企業に経営資源を開放し、

アイデアを募ることで、全く想像もしなかったような

経営資源の活用方法を見出すことができ、ひいては社

会課題の解決などにつながるイノベーションを起こ

すことが可能となるわけである。 
crewwコラボでは、1バッチ約6ヶ月でプログラム

を運営している。なお、主な流れは以下の通りである。 
① エントリー 
“スタートアップコミュニティ creww”に登録して

いる約3,800社のスタートアップ企業に対し、コミュ

ニティ内、プログラム実施企業のHP、ニュースリリ

ース等で告知を開始する。crewwコラボでは、オープ

ンイノベーションによる新規事業創出を目的として

いるため、現状のプログラムはほとんどがプロトタイ

プ以降、または、既にサービス化しているスタートア

ップ企業が対象となることが多くなっている。 
② ブラッシュアップ 
スタートアップ企業は大手企業の経営資源をみて、二

段階の経営計画を策定し、エントリーする。 ⑴ 3ヶ

月～半年の短期的な取り組み ⑵ 短期的な取組をス

テップとした 1～3 年の中長期な計画（本格的な事業

化）オンライン上のチャットシステムを利用し、主催

企業と対話を重ねるが、場合によっては、スタートア

ップ企業と主催企業の社員が直接面談する機会もあ

る。Creww は第三者目線で介入し、通常 4 週間一緒

にディスカッションを重ねることでプランをブラッ

シュアップしていく。この段階で、ある程度のシナジ

ーが見えてくるので、スタートアップ企業を 20～30
社に絞りこむ。 
③ 1次セレクション 
大手企業の担当者が中心となって20～30社に絞られ

たスタートアップ企業を、さらに10～15社に絞り込

む。Creww は、第三者としての視点でプロジェクト

に介入し、オープンイノベーションのノウハウを基に

アドバイスを行う。 
④ プレゼンテーション 
平均 10~15 社のスタートアップ企業がプレゼンテー

ションを行う。審査員は主催企業（要請があれば外部

有識者）で構成され、Creww は第三者的な立場で介

入する。傍聴者は主催企業の役員、社員など。また、

審査においては提案内容の優劣が重視されるが、主催

企業の担当者が発表するスタートアップ企業に対し

てどれだけ共感しているか、どこまでスタートアップ

企業側に立って熱意を持ちプロジェクトを進めよう

としているかも大きな判断材料の一つとなる。 
⑤ 2次セレクション 

プレゼンテーションの審査結果をもとに、プログラム

に参加するスタートアップ企業を5～10社選抜する。 
⑥ 企業と2社間で協業へ 
スタートアップ企業と大手企業との 2 社間でパイロ

ットプロジェクトや業務提携、資金調達など様々な形

で新しい事業を展開していく。 
 

 
図表2（Creww株式会社HPより抜粋） 

 
2019年1月時点で開催中のコラボ案件は118件、

総提案数4,968件に上る。このうち、実現可能性が高

い、マーケッタビリティーがあると考えられる案件に

ついては、社長・役員向けにプレゼンテーションを行

うことになるのだが、（一次セレクション通過者数）

921件。その中から実際に採用された案件、採択（二
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次セレクション通過者数。協議中案件含む））が 469
件となっている。実現率は 10％以上となっており、

「千三つ」といわれる新規事業創出の世界において極

めて高い実績を上げている。 
 

3. オンラインに続いてコワーキングスペース『docks』

を開設、人材サービスも開始 

Creww では現在、こうしたオンラインでのマッチ

ングサービスに加えて、スタートアップ企業や起業家、

大手企業同士がリアルな場所で直接情報を交換し、創

造性を高める働き方ができるコワーキングスペース

『docks』にも乗り出している。第一号となる「dock-
Toranomon」は、各国の大使館やJETRO（日本貿易

振興機構）などが立ち並ぶ国際色豊かなエリア、東京・

神谷町に位置しており、280 坪の広さを誇る。また、

『docks』には、豊富なノウハウを有したコミュニテ

ィマネージャーが常駐し、起業家・スタートアップの

成長に必要なヒト（人材）、カネ（資金）、チャンス（機

会）にアクセスできる環境を全面的にサポートしてお

り、利用者間の交流をコミュニティマネージャーが後

押しすることで、単なる「コワーキングスペース」の

域を超えた「イノベーション創出の場」となっている。 
オープンイノベーションを行う際にはいくつもの

落とし穴がある。例えば、往々にして見られるのが、

大手企業側の経営企画部門と実際に事業を手掛ける

事業部間の意識やコミュニケーションギャップによ

る事業化の停滞や頓挫があげられる。他方、スタート

アップ企業側にはオープンイノベーションに対する

各社の経験や知識の共有化ができていないという課

題がある。当社ではこれまでの実績・経験を踏まえて、

そうしたリスクの芽を可能な限り未然に摘み取る対

策をオンラインプログラムの中に組み入れているの

だが、さらに一歩進めて、大手企業、スタートアップ

企業双方が横のつながりを深めてノウハウを共有し、

同じ目的を持つコミュニティとしてレベルアップを

図って行ければ、非常に効率の良い成長が実現できる

のではないかと考えている（図表3）。 
以上は「成長機会」についてのサービスだが、今年

（2018年）に入ってからは新たに「人材（ヒト）」に

関するサービスの提供も開始した。それが、スタート

アップ特化型の転職サービスである『Starboard』だ。

さらに将来的には、「資金（カネ）」に関する何らかの

サービスも行っていきたいと考えている。 
 

 
図表3（Creww株式会社HPより抜粋） 

 
創業当時はまだまだオープンイノベーションとい

う考え方は顕在化しておらず、当社のサービスも全く

売れなかったが、現在では、2カ月に1社のペースで

VC、コンサルティング企業、広告会社などがこのマ

ーケットに新規参入するようになっている。マーケッ

トの拡大は、当然当社としても喜ばしいことであるが、

オープンイノベーションを手掛ける会社の多くは「顧

客＝大手企業」と見るところが多く、スタートアップ

企業が対等なパートナーというよりは下請け化して

しまい、優秀なスタートアップ企業が集まらなくなる

懸念がある。当社は、競合が増える中においても、創

業理念である「起業家・スタートアップ企業の成長」

に焦点を絞っており、今後も起業家ファーストの信念

の下事業展開していきたいと考えている。スタートア

ップ企業・大手企業双方が協力し、イノベーションを

起こすことがひいては日本経済の発展につながるの

である。 
 

論点整理 

＜論点整理について＞ 

2012—2013年度「制度委員会」では、起業家からお

聞きした話を「ケーススタディ」のための「ケース」と

して会報に掲載した上で、制度委員会委員長である秦

が巻末にそのケースを学ぶ際のディスカッション・ポ

イント及び補足コメントを「ティーチングノート」と

して書かせて頂いた。 
続く2014—2015年度「制度委員会」では新たなテー

マである「日本における起業家・ベンチャー支援の現

状と課題」の下での委員会の議論については、ゲスト
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＜論点整理について＞ 
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講師の話を「事例紹介」の「事例」として掲載すると同
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シード段階のベンチャーへの投資とハンズオン支援を

本格的に始めている。このサムライインキュベートも

日本でのアクセラレーターの先駆けと言っていいであ

ろう。 
ただし、インキュベイトファンドであれ、サムライ

インキュベートであれ、「アクセラレーター」の範疇に

入る事業者であることは確かであろうが、彼らは会社

という組織を組成する前後のシード段階のスタートア

ップ・ベンチャーの支援を行っており、「インキュベー

ター」に近い「アクセラレーター」、施設貸しをしない

「インキュベーター」と言っていいのかもしれない。

その意味で、彼らを「シード・アクセラレーター」と呼

ぶ呼び方も生まれている。米国のYコンビネーターも、

そうした「シード・アクセラレーター」と言っていいで

あろう。 
それに対して、Creww が手掛けている支援事業は、

「事例」を読んで頂いてお分かりのように、大企業の

経営資源を利用することによってベンチャーの事業の

拡大を加速化しようというもので、「シード・アクセラ

レーター」に対して「コーポレート・アクセラレータ

ー」という範疇に入るようだ。ネーミングなどはどう

でもいいのだが、ベンチャーとコーポレート、すなわ

ちベンチャーと大企業とのコラボレーション＝オープ

ン・イノベーションを実現させることによってスター

トアップ・ベンチャーの成長の加速化を実現し、一方

大企業に対しては、そのコラボを手掛かりに新規事業

の開発に繋げてもらう、そうした提携の仲介役、橋渡

し役を Creww は行っているのだ。それは同じくベン

チャー支援と言っても「シード・アクセラレーター」の

事業とはかなり異なる。 
実は制度委員会では、既に昨年 2017 年春に株式会

社ゼロワンブースター代表取締役の鈴木規文氏をお招

きしてお話をお伺いし、筆者の論点整理を付けて日本

ベンチャー学会会報 Vol.81 に掲載させていただいた。

掲載された会報Vol.81をお読みいただければお分かり

いただけるように、このゼロワンブースターも自らを

「コーポレート・アクセラレーター」と定義されてお

り、大企業とのコラボレーション＝オープン・イノベ

ーションによって新製品・新市場の開拓を進めるため

の触媒的な事業を展開しておられる。 
米国のYコンビネーターは、まさしく「シード・ア

クセラレーター」と言っていいが、それに続いたテッ

クスターズなどは大企業と組んでスタートアップ・ベ

ンチャーを支援するモデルを展開しており、米国でも

「コーポレート・アクセラレーター」の存在は確認で

きるようだ。 
いずれにしても日本でもベンチャー支援を目的にし

た事業者は現状各地で様々な形で生まれている。こう

した状況の中で、ここでの論点の第 1 は、数多く生ま

れているスタートアップ・ベンチャー支援業者の事業

内容を整理し、それぞれの事業者の特徴を明確にして

頂きたいという点である。 
例えば「シード・アクセラレーター」と「コーポレー

ト・アクセラレーター」とで言えば、前述したそれぞれ

の違いに加えて、「事例」にも書かれているように対象

とするベンチャーの成長段階が少し異なるといえよう。

すなわち、「シード」の場合は、字義通りまだ組織化が

出来ていないベンチャーを対象に、会社設立からの指

導も行っているようだが、「コーポレート」の場合は既

にプロトタイプが完成しているベンチャーを主たる対

象に、短期間でのビジネス拡大支援を目的に大企業と

のマッチングを支援する形を取る。 
筆者も地方を訪れる機会は多い。近年明らかに起業

家は全国的に増えており、彼らの起業を支援する人達

や組織も増えている。それらの中には当然上述したよ

うな「インキュベーター」や「アクセラレーター」とい

う範疇に入らないものも数多くあると思われる。そう

した支援者、支援組織の活動内容や特徴をまずは正確

に理解することが必要と思われる。 
 

論点2 スタートアップ・ベンチャー支援者、支援組織

の評価と活動の持続性 

2 つ目の論点として、上の 1 つ目の論点とも関連す

るが、全国的に広がっているスタートアップ・ベンチ

ャー支援者、支援組織の評価の問題、さらにはその活

動の持続性についての問題を上げておきたい。 
この点に関して、まず評価については、それぞれの

支援者や支援組織をどのように評価するか、つまり平

たく言えばスタートアップ・ベンチャーの立ち上げの

拡大や経営的成長に寄与しているかどうかといった問

題、数量的な面も含めての評価ということになる。活

動の持続性については、そうした評価を基にそれらの

活動が自律的に回る形になっているかどうか、長期的

に活動が継続できる体制になっているかどうか（民間

の組織であれば当然それは事業性―利益を生んでいる

かどうかの問題になる）という問題である。 
この問題に対して適切な答え、というか評価を個々

の支援者、支援組織毎に与えるのは当然ながら大変難

しい。とはいえ、こうした評価なしには、今後のベンチ

ャー支援活動をより効果的・効率的なものにしていく
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ことは難しいともいってもいい。 
エアビーアンドビー（Airbnb）やドロップボックス

（Dropbox）といったベンチャーを育てた米国の「シー

ド・アクセラレーター」の嚆矢であるYコンビネータ

ー、今回の「事例」で取り上げたCrewwや以前制度委

員会でも取り上げたゼロワンブースターのように、活

動実績や結果が明確に出ていて、さらにそれが公表も

されているような支援者、支援組織であればある程度

の評価は可能であろう。だが、そうした実績が第三者

に明確に分かるような支援者、支援組織は多分少ない。

多くのベンチャー支援者、支援組織は実績が第三者に

は分かりづらい状況にあると思われる。そのため評価

は難しいといえるが、支援対象者のスタートアップ・

ベンチャーの起業家などから話を聞くなどして、出来

るだけ正確な評価を行うことが求められる。そのこと

が結果的に今後のベンチャー支援活動の質を向上させ

ることに繋がっていくと考えられる。 

（日本ベンチャー学会会報Vol.86掲載） 

※肩書は当時のものを掲載 
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（3）月例委員会（2018年 6月 18日） 

「日本のベンチャーキャピタル（VC）の課題」 

秦 信行（制度委員会委員長、國學院大學教授） 

村口 和孝（日本テクノロジーベンチャーパートナー

ズ代表） 

 
本日は「一番古いことを知っている最古参のベンチ

ャーキャピタリストの1人」としてお話しさせていた

だき、「和製ベンチャーキャピタル（VC）の問題点」

について構造的に明らかにできればと考えている。 
明日 2018 年 6 月 19 日にいよいよメルカリが上場

するが、来週6月27日には日本テクノロジーベンチ

ャーパートナーズ（NTVP）の投資先であるアイ・ピ

ー・エスという会社が上場する予定だ。同社の上場は

これまで何度も延期となり、投資から実に13年掛かっ

ている。さらに、来年以降の上場予定企業には投資か

ら 15 年、18 年といった会社もある。私は昨年、投資

ファンドによる支援企業が上場まで 10 年以上も掛か

っていいのかという問題提起を「起業支援『シンガリ

VC』の戦い 死の砂漠を越え、油田を見つけろ」（企

業家倶楽部、2017年1／2月合併号所収）という論文

に書かせてもらったが、この辺りに日本の起業支援の

歴史的課題が浮き彫りになっているのではないか。 
NTVPの投資・公開実績としては、例えば南場智子

氏が興したディー・エヌ・エー（DeNA）を支援した。

同社の場合は起業から6年で上場を果たしており、こ

れは早いほうでむしろ日本では例外に近い。私はベン

チャー支援というものを数字で表すと、「0→1、1→2、
2→3、3→4、4→0」といった感じになるのではないか

と思っている。ベンチャー支援は「0→1→2→3→4」
のように予定通りにはなかなか発展しない。事業計画

も当初のままで進むことはまずないし、上場後も法改

正等によって有価証券報告書さえ修正を余儀なくさ

れたりと、スタートアップ企業の活動もベンチャー投

資も、決して予定通りには進まないのである。シリコ

ンバレーでも事情は同様で、このVC投資についての

基本認識をまずは共有しておく必要がある。「スター

トアップの成長モデルに従って政策や法制度を整備

すれば、日本にも計画に基づくエコシステムが作れる」

などという単純なものではないのだ。時代に翻弄され

る作業であることを出発点にしなければならない。 
さらに日本のベンチャー政策自体に一貫性がない

ことも問題だ。日本のベンチャー支援の歴史を振り返

ってみると、政権交代や当局の人事異動のたびに新し

い政策が打ち出され、その都度ベンチャーブームが起

き、またすぐに火が消えて人事異動といったことが繰

り返されて来た。 
 

1. 上場まで 10 年以上掛かる日本のベンチャー投資

の実情 

次に 1 つの実例として、来週上場する株式会社ア

イ・ピー・エスの軌跡を紹介する。同社は国際通信サ

ービス、フィリピン国内の通信サービス、を基軸に、

在日外国人（主にフィリピン人）向け通販事業や介護

人材派遣などの事業を展開しているユニークな企業

だが、過去に2回倒産しかかった経験を持つ。経営危

機の度に投資した多くのVCが引き上げてしまい、当

社などの残ったVCでなんとか支えてきた。今年3月

期は約8億円の経常利益を見込むが、過去純資産は大

幅減少し、投資家側で減損処理を終えた現在は、10億

円を超える水準まで回復し、さらに上場の公募によっ

て、純資産が大幅に充実し強力な財務体質になった。 
我々からすると、株式会社アイ・ピー・エスのよう

に上場まで紆余曲折を経て 10 年以上もかかるケース

は決して珍しくない。にもかかわらず、日本の投資フ

ァンド（投資事業有限責任組合）は「期間 10 年」と

定められている。これは誰が決めたのかと言いたくな

る。当時シリコンバレーで行われていたモデルを、経

営環境が全く異なる日本に馬鹿正直にそのまま輸入

した結果、日本のVCは頑なにこれを墨守し、そのた

め戦っている日本の長期の現場と、後方の兵站が 10
年縛りで形式的なために、常にぎくしゃくするという

事態に陥り、VC業界は不況に陥るごとに屍累累とい

う惨状になったのである。私はさながら特攻隊の生き

残りのようなものだと思っている。 
ネットバブルの2000年頃には、上場時の時価総額

1兆円を超えるベンチャーも誕生し、楽天等もまだ年

商 20 億円程度で上場を果たし、巨額の公募資金調達

に成功、その後の成長に結びつけた（それも一年後に

はドットコムバブル崩壊と呼ばれる状態に陥った）。 
DeNA の場合は創業間もない 1999 年暮に投資し、

一旦ドットコムバブル崩壊に見舞われたあと、6年後

の2005年に上場を果たし、当社も多額のキャピタル

ゲインを得ることができた。いわゆるドットコム企業

が乱立した ITバブルの時代で、Googleが上場したの

も2004年である。DeNAも当初は事業の方向性がな

かなか定まらず、10 億円を超える赤字を出し、多く

のVC が撤退した。それでも売上高20 億円くらいだ

った2005年に上場を実現した。現在では年商約1,500
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億円に成長している。ただ、DeNA 上場もつかの間、

いわゆるホリエモン事件が起こり、さらにリーマンシ

ョックでベンチャー市場は IPO 困難な 5 年間という

氷河期に入ることになった。 
 

2. 独立系VCとして「フロンティアに投資する」を実践 

この他の投資先の公開企業をいくつか紹介すると、

2014 年には仮想通貨の将来性に注目して、ブロック

チェーン技術のスタートアップ企業に投資している。

4年前の当時は一部の人たちから「村口も焼きが回っ

たな」と揶揄されていたようだが、これが一昨年の資

金決済法改正（いわゆる仮想通貨法）の1つのきっか

けになった。 
当社の投資先は IT関連企業だけではない。例えば、

2006 年にはミネラルウォーター宅配事業のプレミア

ムウォーターホールディングスに投資している。世界

各国では水資源の重要性が叫ばれ、水需要の拡大を見

込んだニュービジネスが続々と誕生している。ところ

が、水の豊かな日本ではなかなかそうした認識が生ま

れなかった。そんな中で、当社はいち早く水関係のス

タートアップを発掘したのだが、同社はリーマンショ

ックと東日本大震災を乗り越えて、2013 年に上場を

果たしている。 
ロボット関連では、産総研から生まれたライフロボ

ティクスという会社に出資している。同社はピッキン

グ用ロボットの製造販売を手掛けるベンチャーで、今

年1月にファナックに売却している。 
介護ビジネスや調剤薬局にも、VC業界で初めて投

資し上場させている。また、いわゆる萌え系の会社に

もVC業界で初めて投資している。これらのVC業界

の成果は、単に「初物好き」というよりも、「フロンテ

ィア領域に投資するのがVCである」という私なりの

VC 観をまじめに実践してきた証左だと思っている。

つまり、一つの VC 産業の正常な在り方だと考える。 
その結果、VC投資先が新しい業界なので、将来を

見据えて、投資した業界自体の十年以上のよりダイナ

ミックな超長期の息長くお付き合いができることに

なる。例えば、今月（2018年6月）に上場するアイ・

ピー・エスの場合は「アジアと連携するスタートアッ

プが出てきてもいいのではないか」と発想して 13 年

前に投資したわけだが、ちょうど再来年の東京五輪・

パラリンピックの開催直前のタイミングで上場を実

現することができた。 
こうした本業の投資事業の他、当社では CSR（企

業の社会的責任）活動として、青少年向けの「起業体

験プログラム」を定期開催している。これは、子ども

たちに事業計画を作らせて模擬会社を設立し、それに

対して実際に投資家から出資を仰ぎ、販売活動を行い、

貸借対照表と損益計算書をまとめて決算書をきちん

と作って、公認会計士の監査を受け、株主総会で報告

して利益を分配するというもの。1999 年から全国各

地の大学などと連携して開催し、これまでに1万人以

上が参加している。最近では JPX も社会貢献活動と

して取り入れている。 
ベンチャーキャピタリストとしては、投資先が上場

して得たキャピタルゲイン（キャリー）を元に、さらに

次にいかに活用するかが大きな課題だと思っている。 
 

3. “日本の投信的VC1.0”から真の「ハンズオン型VC」

への脱却を 

私はサラリーマンとしてのベンチャーキャピタリ

ストを 14 年経験し、独立したベンチャーキャピタリ

ストとしては 20 年になるが、この間、様々な環境変

化に直面してきた。40 年前にはシリコン革命やニュ

ーメディアの登場、30 年前には流通革命とニューサ

ービスの台頭があり、それらをテーマに「何か新しい

案件はないか」と模索した。ドットコム企業ブームと

ITバブルの崩壊、バイオ革命、iモード、スマートフ

ォンなどのモバイル革命、新興市場ブームがあった。

そして、リーマンショック後には「もう株式公開は出

ないのではないか」というほどの長い IPO 氷河期が

やって来て、多くのVCが撤退を余儀なくされ、とり

わけ古い銀行系の VC はバブル崩壊後にほとんど絶

滅したと言っていい。その後東証と大証との経営統合、

マザーズ市場の改革といった IPO 大改革がなされ、

ようやく一息ついた。当社で言えば、DeNAの上場か

ら次の上場企業が現れるのに 5 年以上もの恐ろしい

ブランクの期間があった。 
私が VC 業界に携わった三十数年間で大きな浮き

沈みは10回以上あったように思う。その理由の1つ

は、ベンチャー政策が経済政策、金融政策の一番端っ

こに位置付けられてきたためではないかと考えてい

る。多くのベンチャーやVCが本来の政策とは無関係

の事由でバッシングに遭い、滅んでいったとさえ言え

る。育成政策のベースをいわば「サラリーマン構造の

VC」にしてしまったことも政策の振れ幅を大きくし

た要因だ。大きな金融グループの中に子会社として

VC をつくり、数年周期の人事異動をベースにした

VC運営をやっていても、上手くいくはずがない。長

期に産業のフロンティアに関与する「ハンズオン投資」
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を進めてきたシリコンバレーとは真逆の政策が採ら

れてきたのである。 
今年1月に書いた「日本の投信的VC1.0欠陥論 中

国に追いつけない理由」（企業家倶楽部、2018年1／
2月合併号）という論文で、私はVCを1.0、2.0、3.0
の3段階に類型化した。シリコンバレーで発展したの

は「VC3.0」だ。これはちょうど会計事務所や弁護士

事務所のように個人が設立するVCで、ベンチャーに

1度出資をしたら、後は出口で売るだけ、つまり数年

間に2度の株式売買しかしない。追加投資をした場合

でも3回だけだ。これは投資信託業ではない。ところ

が、日本ではVCは「未上場企業に投資する投信のよ

うなもの」という解釈で整備が進められた。私の理解

では、実際のところ、1980 年代当時はこうした説明

の仕方でなければ、未上場企業に投資する人などなか

ったからだと思う。そうして大手金融機関が「金融の

ニューサービス」として立ち上げたのが日本のVCだ

った。これはやむを得ない面もあったと思う。 
しかし、「VCは上場投資信託みたいなもの」という

解釈で、困ったのが金融機関だった。「投資でハンズ

オン（癒着）してはいけない」という伝統的な日本の

金融政策の中で、ハンズオンが必要なVCをどう育て

るか。そこで当時のジャフコなどはさらに抜け道を考

案して、「コンサルティング付き未上場版投信」とい

うニューサービスを、有限責任組合方式で実現させた

と言っていい。これが「日本の投信的VC1.0」という

ことである。 
こうした発展過程の途中で私はジャフコを退社し、

改めてシリコンバレーに行って米国の VC のあり方

を学び、もう一度基本に立ち返って、シンプルな発想

で1998年に日本テクノロジーベンチャーパートナー

ズを設立し、出資者を募って最初のファンドを組成し

た。これが投資事業有限責任組合形態の第１号ファン

ドとなったのである。これが当社をして「日本初の独

立系ハンズオン型VC」を謳う理由である。これを「独

立VC3.0」として説明し、日本で、スタートアップの

エコシステムを世界の中で、欧米や中国に追いつくた

め、これまでの日本のVCの旧業態と区別し、質量と

もに、本気で強化すべき新しい VC の業態と考える。 
 
論点整理 

＜論点整理について＞ 

日本ベンチャー学会「制度委員会」では、「日本にお

ける起業家・ベンチャー支援の現状と課題」を大きな

テーマとした定例研究会での議論について、ゲスト講

師の話を「事例紹介」の「事例」として掲載すると同

時に「論点整理」を付けさせて頂いている。 
その目的は、日本における起業家・ベンチャー支援

活動に関して、「事例」をお読み頂いた方々にも考え

て頂きたい論点を整理して挙げさせて頂き、制度委員

会委員長である秦なりのコメントも付け加えること

で、皆さんと一緒に議論を深めていきたいと考えたか

らである。同時に、そうしたプロセスを通じて、日本

での起業家・ベンチャー支援活動に対する理解が深化

し、活動自体がより効率的なものになって欲しいと考

えているからである。 
 
今回は、2018—2019年度「制度委員会」の第3回研

究会（2018 年 6 月）にゲスト講師としてお招きした

独立系 VC である日本テクノロジーベンチャーパー

トナーズ（以下、NTVP）代表の村口和孝氏のお話を

「事例紹介」の「事例」とさせていただいた。 
村口氏には以前ゲスト講師として制度委員会で講

演頂いたことがある。その節には、村口氏がサラリー

マン・キャピタリストであった証券系VCジャフコを

辞めて独立した経緯などについてお話し頂いた。今回

の村口氏の講演は、彼の約 30 数年に亘るベンチャー

キャピタリストとしての実体験を通じて感じている

現状の日本の VC の問題点、更にはそれを少し膨らま

せて日本のベンチャー・コミュニティの問題点にも焦

点を当てた話だった。ここではそうした話を村口氏の

話を整理する前に、村口氏が 1998 年に始めた VC 及

びファンドについてその特徴を述べた上で、村口氏が

言う「VC3.0」についての論点を指摘させていただいた。 
 

論点1 独立系VCの嚆矢 

村口氏は1998年、勤めていた証券系VCジャフコ

を辞め、村口氏個人が無限責任のゼネラルパートナー

（無限責任組合員＝GP）となるVCファンド「NTVP 
i-1号」を組成し運用を始められた。 
日本のVCファンドは1982年、日本合同ファイナ

ンス（現ジャフコ）によって「民法上の任意組合」と

して初めて作られた。しかし、民法上の組合では法律

上、運営者である組合員（業務執行組合員）も資金提

供する組合員（出資者）も共に無限の責任を負う無限

責任組合員にならざるを得ないという問題があった。

そのため、日本合同ファイナンスはその「民法上の組

合」が借入れをしないことを出資者に約束する形で出

資者に出資をお願いする形を採った。その結果、「民

法上の組合」としてのVCファンドは出資者を得て日
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を進めてきたシリコンバレーとは真逆の政策が採ら

れてきたのである。 
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びファンドについてその特徴を述べた上で、村口氏が

言う「VC3.0」についての論点を指摘させていただいた。 
 

論点1 独立系VCの嚆矢 

村口氏は1998年、勤めていた証券系VCジャフコ

を辞め、村口氏個人が無限責任のゼネラルパートナー

（無限責任組合員＝GP）となるVCファンド「NTVP 
i-1号」を組成し運用を始められた。 
日本のVCファンドは1982年、日本合同ファイナ

ンス（現ジャフコ）によって「民法上の任意組合」と

して初めて作られた。しかし、民法上の組合では法律

上、運営者である組合員（業務執行組合員）も資金提

供する組合員（出資者）も共に無限の責任を負う無限
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資者に出資をお願いする形を採った。その結果、「民

法上の組合」としてのVCファンドは出資者を得て日
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本でも増えていった。とはいえ、法律上出資者も無限

責任を負うという問題は解消されずに残ることにな

った。それが法律的にも解消されたのが 1998 年で、

この年ようやく「投資事業有限責任組合契約に関する

法律」が制定され、「投資事業有限組合」が制度化され

た。実は1998年村口氏が立ち上げた「NTVP i-1号」

ファンドは、「投資事業有限責任組合」形態の最初の

VCファンドなのだ。 
加えて当時、日本のVCのほとんどは金融機関や事

業会社の子会社・関係会社として株式会社形態で作ら

れており、VC ファンドの運用者もその VC（＝株式

会社）が当たるのが通常であった。その中で村口氏の

VCファンド「NTVP i-1号」は、村口氏個人が運用し

投資活動の全責任を負う形で運用される極めて珍し

いVCファンドであった（現在でも珍しい）。同時に、

上記したように当時の日本の VC のほとんどは広義

の金融機関や事業会社の子会社・関係会社である株式

会社形態のVC、すなわち系列VCであった中で、独

立した個人のVC、すなわち独立系VCとして登場し

たという意味でも珍しいものであった。 
最近でこそ系列 VC に代わって若手のキャピタリ

ストを中心に独立系VCが日本でも増えているが、そ

の嚆矢となったのが村口氏のVCなのだ。それが故に

キャピタリスト志望の若者の多くは VC ファンドを

立ち上げる際に一度は村口氏のもとを訪れるという。 
 

論点2 VCの理想型は「VC3.0」か 

上記したように 1998 年に創業された村口氏の VC
は当時としては珍しい独立系VCで、加えて自身が個

人で無限責任を負う形で業務執行を行う、これも珍し

いVCファンドであった。更にキャピタリストが長期

に亘って起業家の横で経営にあたる「ハンズオン型

VC」、村口氏は当時からこうしたVCの形態、米国の

多くのVC がそうであるVC（村口氏が「VC3.0」と

呼ぶ VC）が理想的な VC、ベンチャー育成にあたっ

て最も効率的でそれに相応しい VC だと主張されて

きた。この点は本当にそうなのだろうか。 
日本のVCは、米国と違って多くが系列VCとして

誕生し、その比重が大きい状態が長らく続いた。それ

は、日本でVCファンド運用者の信用力の問題や、そ

れに付随した出資者を確保することの困難さなどが

原因だと思われるが、そうした日本のVCを本当に村

口氏が言うような「VC3.0」型に脱却させるべきなの

だろうか。系列系VCの後ろ盾になっている大企業や

金融機関を上手く使う方法はないのか。加えて、

「VC3.0」が理想卿だとしても、ではどうすれば

「VC3.0」型に脱却できるのか。色々な方法が考えら

れると思われる。こうした問題について皆さんで議論

していただきたい。 

（日本ベンチャー学会会報Vol.86掲載） 

※肩書は当時のものを掲載 
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（4）月例委員会（2018年 7月 9日） 

「実務家が捉えた IPOの現状と課題とは」 

秦 信行（制度委員会委員長、國學院大學教授） 

小原 靖明（株式会社AGSコンサルティング専務取締役） 

 

私は東証マザーズができた1999年から約20年間、

株式公開（IPO）支援の実務に携わってきた。そこで、

本日は「現場」から見た IPO の現状と課題について

述べてみたい。IPOは決して簡単ではない。過去ピー

ク時でも年間 200 社強しか実現していないのが実情

だ。起業家やベンチャー企業が使いこなせるような

IPOの実務に関する手引き書も、監査法人による会計

回りの専門書などを除いてほとんど存在しない。 
本日の視点は「失敗しない IPO はどのようにやれ

ばよいか」ということだ。気をつけるべきポイントは

3点ある。第1はビジネスモデル。やはり、これがし

っかりしていることが基本だ。第2は社長の資質。第

3は、私が「ガバナンスの成長性」と呼ぶ点だ。要は、

これから確実に成長するかどうか。上場時が成長のピ

ークというのでは、やがては経営破綻する。収益力が

あるか、必要な人材をしっかり確保できるのか、上場

企業にふさわしいガバナンスを育てられる会社かど

うか、を私は重点的に見ている。 
 
1. AGSコンサルティングの上場支援実績と組織体制 

私たちAGSコンサルティングのこれまでの上場支

援実績をご紹介する。最初の上場案件は2000年11月

のオリコン社で、同社は設立からわずか9カ月で IPO
を果たした。その後は、ティー・ワイ・オー（TYO）

社といったネット・情報関連企業や、トーセイ社など

の不動産企業を数多く手がけた。 
また、当社で特徴的なのは、21LADY（トゥエニー

ワンレイディ）、テンプスタッフをはじめ、女性社長

の会社の IPO を数多く支援してきた点だ。この他、

ユーグレナも IPOの数年前から支援した。「いきなり

ステーキ」を展開するペッパーフードサービスも支援

している。2017年末現在、102社の IPOを実現させ

た。 
これらを支援内容別で見ると、フルパッケージの支

援サービスが 46 件、部分的サービスが 51 件、税務

が5件となっている。フルパッケージとは文字どおり、

IPO に関わるすべての支援サービスを提供するもの。

当社では大きく3つに分けて捉えている。第1が事業

計画と資本政策、第2が内部管理体制の構築、第3が

上場のための申請書類の作成だ。 
取引所別で見ると、マザーズが49件、JASDAQ（ジ

ャスダック）が 20 件、東証 1 部が 16 件、東証 2 部

が9件、ヘラクレス・セントレックス他が8件となっ

ている。主幹事証券会社別で見ると、野村證券22件、

大和証券、みずほ証券各 18 件、SMBC 日興証券 15
件、SBI証券10件、その他19件となっている。 
当社の組織は、東京本社と大阪、名古屋、福岡、シ

ンガポール支社があり、約 380 人体制で業務を行っ

ている。このうち、東京本社に IPOの専門部隊約40
人を抱えているほか、各支社に計20人ほどの IPO専

門スタッフがいる。 
図表 1 は、1999 年から現在までの国内上場企業数

と当社の IPO 実績を示したものだ。ここにあるよう

に、ピークだった2000年に204社あった新規上場件

数は、リーマンショック後の 2009 年にはわずか 19
社に激減し、当社支援実績もゼロになった。この当時、

IPO コンサルティング業界は危機的状況にあったわ

けだが、実際、IPO専門のコンサルティング会社はほ

んの数社しか生き残れなかった。 
その後も東日本大震災などはあったものの、アベノ

ミクスなどによって、現在では 100 社前後にまで回

復している。とはいえ、これがかつてのように200社

までになるかというと、取引所も証券会社もそこまで

の組織体制が整っているとは言い難く、今後について

は冷静に見る必要があるだろう。 

 
図表1 

 
2. 上場支援の基本スキームとベンチャーの課題 

図表2は、上場支援の実務の流れをタイムラインで

描いたものだ。 
IPOの準備は「直前々 （々X－3）期」と「直前々期

および直前期」に分けて考える必要がある。IPOコン

サルタントとしては、「X－3期」以前が非常に重要な

ポイントだと思っている。ここまでに何をどれだけ準 
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あるか、必要なேᮦをしっかり☜ಖできるのか、ୖ ሙ
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1. AGSࢢࣥ࢕ࢸࣝࢧࣥࢥのୖሙᨭ᥼実⦼࡜⤌⧊యไ 
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ࣘーグࣞナも IPOのᩘ年๓から支援した。「いきなり

ステー࢟」をᒎ開する࣌ッࣃーࣇーࢧࢻーࣅスも支援
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が5௳となっている。ࣇルࣃッࢣーࢪとはᩥᏐ࠾࡝り、

IPO に㛵わるす࡭ての支援ࢧーࣅスをᥦ౪するもの。

ᙜ社では኱きく3ࡘにศࡅてᤊえている。➨1が事ᴗ

ィ⏬と㈨本ᨻ⟇、➨2がෆ㒊⟶⌮య制の構⠏、➨3が

ୖሙのための⏦ㄳ᭩㢮のస成ࡔ。 
ྲྀᘬᡤูで見ると、࣐ ザーࢬが49௳、JASDAQ（ࢪ

ャスࢲッࢡ）が 20 ௳、ᮾド 1 㒊が 16 ௳、ᮾド 2 㒊

が9௳、࣊ ス௚が8௳となっࢡントࣞッࢭ・スࣞࢡࣛ

ている。୺ᖿ事ドๆ会社ูで見ると、㔝ᮧㆇๆ22௳、

኱࿴ドๆ、࡯ࡎࡳドๆ各 18 ௳、SMBC 日⯆ドๆ 15
௳、SBIドๆ10௳、ࡑの௚19௳となっている。 
ᙜ社の⤌⧊は、ᮾி本社と኱㜰、ྡ ྂᒇ、⚟ᒸ、シ

ン࣏࢞ール支社があり、⣙ 380 ேయ制でᴗົを⾜っ

ている。このうࡕ、ᮾி本社に IPOのᑓ㛛㒊㝲⣙40
ேをᢪえている࡯か、各支社にィ20ே࡝࡯の IPOᑓ

㛛スタッࣇがいる。 
ᅗ⾲ 1 は、1999 年から⌧ᅾまでの国ෆୖሙ௻ᴗᩘ

とᙜ社の IPO ᐇ⦼を示したものࡔ。ここにあるよう

に、ࣆーࡔࢡった2000年に204社あった新つୖሙ௳

ᩘは、ࣜー࣐ンシࣙッࢡ後の 2009 年にはわࡎか 19
社に⃭ῶし、ᙜ社支援ᐇ⦼もࢮロになった。このᙜ時、

IPO コンࢧルテ࢕ングᴗ界は༴ᶵ的≧ἣにあったわ

࡯ング会社は࢕ルテࢧが、ᐇ㝿、IPOᑓ㛛のコンࡔࡅ

 。のᩘ社しか⏕きṧれなかったࢇ
ࣀはあったものの、アベ࡝の後もᮾ日本኱㟈災なࡑ

によって、⌧ᅾでは࡝スなࢡ࣑ 100 社๓後にまでᅇ

᚟している。とはいえ、これがかࡘてのように200社

までになるかというと、ྲྀ ᘬᡤもドๆ会社もࡑこまで

の⤌⧊య制がᩚっているとはゝい㞴く、今後にࡘいて

は෭㟼に見る必要があるࢁࡔう。 

 
ᅗ⾲1 

 
2. ୖሙᨭ᥼のᇶᮏ࣮ࣕࢳࣥ࣋࡜࣒࣮࢟ࢫのㄢ㢟 

ᅗ⾲2は、ୖ ሙ支援のᐇົのὶれをタイムࣛインで

ᥥいたものࡔ。 
IPOの‽ഛは「直๓ࠎࠎ（X㸫3）ᮇ」と「直๓ࠎᮇ

て⪃える必要がある。IPOコンࡅ直๓ᮇ」にศࡧよ࠾

ルタントとしては、「X㸫3ᮇ」௨๓が㠀ᖖに㔜要なࢧ

࣏イントࡔとᛮっている。ここまでにఱを࡝れࡅࡔ‽ 
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ᅗ⾲2 

 
ഛしてࡤࡅ࠾ຠ⋡的にୖሙできるかがỴまる。一␒わ

かりやすいのは「会ィ」の㒊ศで、ᮍୖሙ௻ᴗの኱༙

は「制度会ィᇶ‽࡬の᳨ウ・ᑐᛂ」ができていないの

がᐇ᝟ࡑ。ࡔれまでのỴ⟬᭩が┘ᰝἲேのཝしいチ࢙

ッࢡをཷࡅて、ᙜึணᐃしていたୖሙィ⏬が㡻᣸する

に͆ึ᭱ࡎのため、ᙜ社ではまࡑ。ースは多いࢣ Ỵ⟬

ᅇり͇をᚭᗏ的にきれいにし、ࡑこでึめて IPO に

ている。こࡏようにさࡴ⮫ーにࣗࣅたシࣙートࣞࡅྥ

れがうまくいくと、ࡑの後の本␒のୖሙ‽ഛが㠀ᖖに

スムーࢬにいくことになる。 
もう 1 点が中ᮇ経Ⴀィ⏬ࡔ。「事ᴗィ⏬としてよく

できているな」というものは࡯と࡝ࢇ見たことがない。

「X㸫3 ᮇ」までに会ィと中ᮇ経Ⴀィ⏬の 2 ࡕがきࡘ

してࢻの後は୺ᖿ事ドๆがࣜーࡑ、ࡤとできていれࢇ

くれるので、ୖሙ‽ഛはẚ㍑的ᴦに進ࡴことになる。 
ḟに、直๓2ᮇ㛫の‽ഛにࡅ࠾る࣏イントにࡘいて

ㄝ᫂する。まࡎ、事ᴗ戦略と㈨本ᨻ⟇にࡘいて。㏆年

では「ࢿࢪࣅスࣔࢹルの見える化」はかなりわかりや

すくᕤኵされるようになってきた。たࡔ、これにも功

⨥があり、「見かࡅはᩚっているが、࡝こまで῝く⪃

えているのか」とឤࡌるࢣースもቑえている。例えࡤ

ット⣔ベンチャーのሙྜ、事ᴗィ⏬に㈈ົや࢟ャッࢿ

シࣗࣇローな࡝のᩘ್ィ⏬が⢭⦓にⴠとし㎸まれて

いないࢣースもまま見ཷࡅられる。ࡦとゝでゝえࡤ、

事ᴗィ⏬が「㍍い」のである。 
まࡔ「コー࣏ࣞートストーࣜー」が᫂☜にᥥࡅてい

ない事ᴗィ⏬も多い。自ศたࡕのコアコンࣆタンスは

ఱか、これまでఱをやって᮶たのか、⌧ᅾは࡝うなの

か、ᑗ᮶は࡝うありたいのかが「時㛫㍈」でᥥかれて

いれࡤ、ᑗ᮶がよりはっきりと見えてくる。一᪉、㈨

本ᨻ⟇では、኱きくኚわってきたのが✀㢮ᰴᘧのά⏝

、の事例に㇟ᚩされるように࡝イン社なࢲイバーࢧ。ࡔ

᭱㏆は✀㢮ᰴᘧのά⏝が」㞧化・高度化して࠾り、☜

かな⌮ゎと戦略がồめられるが、一᪉で㈨本ᨻ⟇に࠾

る᎘いも見られるようにࡂに㉮り㐣ࢡッࢽࢡるテࡅ

ᛮう。 
直๓ࠎᮇ、直๓ᮇに࠾いてはෆ㒊⟶⌮య制を構⠏し

ていくわࡔࡅが、ここで඲てをヰすことはฟ᮶ないの

で㇟ᚩ的な例をいくࡘかᣲࡆる。 
まࡎ、ෆ㒊⟶⌮య制の構⠏にࡘいては、ࡑもࡑもベ

ンチャーにはまともな経⌮がいない会社が㠀ᖖに多

く、᭶ḟỴ⟬ができていない会社も想ീ௨ୖに多い。

ୖ、のためࡑ ሙ支援の⌧ሙでは、まࡎは「経⌮のேᮦ

を⤂௓・ὴ㐵してくれ」というとこࢁからጞまるのが

ᐇ᝟ࡑ。ࡔこからスタートする。 
⤌⧊య制の構⠏では、ベンチャー௻ᴗの社㛗は࡯と

きで⤌⧊をኚえていくഴྥがᙉい。⤌⧊をࡘᛮい࡝ࢇ

ኚえるには新たなつ⛬もసらなࡅれࡤならないので、

ෆ㒊⟶⌮య制にࡘいては「新たなつ⛬をసったら、༙

年は⤌⧊ኚ᭦しないでୗさい」と⏦しୖࡆている。さ

らには、ୖ ሙ‽ഛ๓に、ྲྀ ⥾ᙺ会をᐃ例で開ദしてい

る会社はまࡎ少ない。ᖿ事ドๆから「㆟事㘓をฟして

くれ」とゝわれて、後からసってᥦฟしているのがᐇ

ែࡔ。さすがに直๓ᮇはきࢇࡕとసられるが、直๓ࠎ

ᮇくらいではまࡑࡔのような≧ែࡔ。また「ணᐇ⟶⌮」

は会社経Ⴀの࢟ࣔࡔが、直๓ᮇ๓までにはしっかりと

したものをసりୖࡆなࡅれࡤならない。これに┦ᙜ時

㛫を要することをㄆ㆑して࠾くことが㔜要ࡔ。 
ドๆ会社のᑂᰝにࡘいては、ᙜ社ではᩘ༑社のᑂᰝ

㈨ᩱをࢹータベース化しているのࡔが、ᇶ本的には➨

1ᅇ目は「会社ᴫ要と事ᴗෆᐜ」にࡘいて኱య200ၥ

の㉁ၥがᾎࡏࡧられる。これにᑐして、1ၥにࡘきA4
で1㹼2 ᯛ、ィ200㹼300 ᯛのᅇ⟅᭩を3 㐌㛫⛬度で

స成することになる。続いて、➨2ᅇ目では「会社の

࢞バナンス」にࡘいて100ၥ࡝࡯の㉁ၥが᮶て、1㐌

㛫⛬度でᅇ⟅する。➨3ᅇ目は「事ᴗィ⏬とண⟬」に

いてで、これもࡘ 100 ၥ⛬度を 1 㐌㛫でᅇ⟅するよ

うにồめられる。➨4ᅇ目は「経⌮の≧ἣ➼」にࡘい

てで、ྠᵝに⣙ 100 ၥを 1 㐌㛫でᅇ⟅する。ᅇ⟅ᮇ

㛫が▷くなっていくのが一⯡的ࡔが、これは「⟶⌮య

制」をチ࢙ッࢡするためのドๆ会社による㋃ࡳ⤮のよ

うなものとゝえる。 
ྲྀᘬᡤのᑂᰝにࡘいては、ࡑの時ࠎでトࣞンࢻとい

うものがある。この 1 年࡝࡯でゝうと、「社㛗の㈨㉁」

に㛵心がྥいているようࡔ。ᐇ㝿にあった例では「社

㛗の஺㝿㈝を 1 年ศฟしてくれ」といった㉁ၥが᮶た

こともある。㐣ཤ10 年㛫⛬度のトࣞンࢻをศᯒして、

事๓に‽ഛして࠾くことが一␒኱事な࣏イントになる。 
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3. 人的要素、プレーヤーから捉えたIPOのポイント 

「人的要素」から捉えた IPO のポイントを見る。

やはり IPO に関わる社長（CEO）、最高財務責任者

（CFO）、最高技術責任者（CTO）が何よりも重要に

なる。私たちがこれをどう見ているか。まず社長につ

いては、「起業家から経営者へ」という資質の視点、

IPO プロジェクトリーダーとしての視点などに加え

て、最後は「粘り強さ」が鍵になると思っている。「何

が何でも上場するんだ」という強い意思を持っている

点が重要だ。 
CFO については、そもそも市場にそうした人材は

ほとんどいないし、ベンチャーには経理の専門人材さ

え非常に少ない。大袈裟な言い方かもしれないが、こ

れをどうやって育てるかが、「管理面」で不備なく IPO
を成功させるための一番のポイントになるかもしれ

ない。CTOについては、「知財戦略」を語れる人材が

少ないという課題がある。 
次に「プレーヤー」から捉えた IPO のポイントを

考えてみたい。まず証券会社については、上場を引き

受けられる証券会社は10社程度しかない。この結果、

IPO を実現させるのは年間 100 社程度が限界だ。現

在、2020 年までの上場を希望している会社は 500～
600社あると言われるが、幹事証券のキャパシティー

の問題で希望通りに上場実現できない企業が続出し

そうな状況にある。これは大きな課題と言えるだろう。 
そうした中で、証券会社の選び方については「最初

は上位 4 社クラスの大きい証券会社と付き合ってく

ださい」と申し上げている。いろいろなケースがある

が、最終的に決め手となるのは引受担当者の実力だ。

このため、当社では場合によっては業種業態によって

担当者を「指名」するように進言しているほどだ。 
監査法人については、近年いろいろなルールが厳し

くなる中で、なかなかベンチャーが監査を受けられな

い状況が生まれており、“監査難民”が増えていると

認識している。これは一概には言えないが監査法人も

苦労しており、国の施策にもかかわる問題と言えそう

だ。監査法人との関連では、前述したようにショート

レビューを受ける前にしっかりと準備しておくこと

が大事だ。ショートレビューは取引所の審査の最終段

階までトレースされるので注意が必要だ。監査法人と

の付き合い方ではやはり直前々期、直前期の2期の監

査期間でのコミュニケーションが肝要だ。2期間の「監

査証明」は、直前期が終了して監査法人の審査を受け

てから出ることを知っておくことも重要だ。 
証券取引所についてはどの取引所を選ぶか、特に東

京以外の地方の取引所の選び方をよく検討する必要

がある。例えば、東証マザーズは競争が激しいので、

地方市場にも認知度を上げたり資金調達パイプを太

くしたりする機能はあるわけで、まず名証セントレッ

クス、福証Qボード、札証アンビシャスといった地方

市場に上場して「ステップアップ上場」を考えるとい

う選択肢もある。 
 

4. 総括：上場基準は決して高くない 

以上を総括すると、これまでの実務経験からは日本

の形式上ではなく実務上の「上場基準」は決して高く

ないと考えている。むしろ低いくらいである。ベンチ

ャーが真に将来の成長を期すならば、マザーズや

JASDAQ の「基準」を軽く超えられなければ成長な

どできないはずだからだ。審査基準は当たり前のこと

ばかりだ。IPOプロジェクトの本質とは「何をどう準

備すればよいか」を計画的に準備することであり、そ

れをきちんと理解し実行していれば、3年で上場を実

現することは十分可能である。 
今後の IPO については、経済環境、資本市場環境

も大きな変化はなく当面2020年までは問題なく進む

と思っている。証券会社、取引所の組織体制が現状の

ままなら年間 100 社、拡充されれば 200 社（過去の

実績に基づけば）あたりが妥当なところだろう。その

中で政府の言うところの日本のユニコーンが 20 社輩

出出来るかどうかは議論があるかもしれない。その他、

今後の大きな課題は東京と地方の情報格差だ。大阪は

ともかく、名古屋、札幌、福岡などには証券会社にも、

監査法人にも「IPOのプロ」が非常に少ないのが実態

だ。「地方創生」の視点からもここはなんとしても変

えなければならない課題である。 
 

論点整理 

＜論点整理について＞ 

日本ベンチャー学会「制度委員会」では、「日本にお

けるスタートアップ・起業家支援の現状と課題」を大

きなテーマとした上で、ゲスト講師をお呼びする形の

定例研究会を原則月1回開いている。研究会ではゲス

ト講師に１時間程度特定のテーマについてお話しい

ただいた後に、さらに1時間程度、ゲスト講師も交え

てお話しいただいた内容を中心に、「制度委員会」委

員の方々並びに外部参加者合同で質疑応答、議論を行

っている。 
加えて定例研究会の後、ゲスト講師のお話を「事例

紹介」としてまとめ、委員長の秦が「論点整理」を書
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やはり IPO に関わる社長（CEO）、最高財務責任者

（CFO）、最高技術責任者（CTO）が何よりも重要に

なる。私たちがこれをどう見ているか。まず社長につ

いては、「起業家から経営者へ」という資質の視点、

IPO プロジェクトリーダーとしての視点などに加え

て、最後は「粘り強さ」が鍵になると思っている。「何

が何でも上場するんだ」という強い意思を持っている

点が重要だ。 
CFO については、そもそも市場にそうした人材は

ほとんどいないし、ベンチャーには経理の専門人材さ

え非常に少ない。大袈裟な言い方かもしれないが、こ

れをどうやって育てるかが、「管理面」で不備なく IPO
を成功させるための一番のポイントになるかもしれ

ない。CTOについては、「知財戦略」を語れる人材が

少ないという課題がある。 
次に「プレーヤー」から捉えた IPO のポイントを

考えてみたい。まず証券会社については、上場を引き

受けられる証券会社は10社程度しかない。この結果、

IPO を実現させるのは年間 100 社程度が限界だ。現

在、2020 年までの上場を希望している会社は 500～
600社あると言われるが、幹事証券のキャパシティー

の問題で希望通りに上場実現できない企業が続出し

そうな状況にある。これは大きな課題と言えるだろう。 
そうした中で、証券会社の選び方については「最初

は上位 4 社クラスの大きい証券会社と付き合ってく

ださい」と申し上げている。いろいろなケースがある

が、最終的に決め手となるのは引受担当者の実力だ。

このため、当社では場合によっては業種業態によって

担当者を「指名」するように進言しているほどだ。 
監査法人については、近年いろいろなルールが厳し

くなる中で、なかなかベンチャーが監査を受けられな

い状況が生まれており、“監査難民”が増えていると

認識している。これは一概には言えないが監査法人も

苦労しており、国の施策にもかかわる問題と言えそう

だ。監査法人との関連では、前述したようにショート

レビューを受ける前にしっかりと準備しておくこと

が大事だ。ショートレビューは取引所の審査の最終段

階までトレースされるので注意が必要だ。監査法人と

の付き合い方ではやはり直前々期、直前期の2期の監

査期間でのコミュニケーションが肝要だ。2期間の「監

査証明」は、直前期が終了して監査法人の審査を受け

てから出ることを知っておくことも重要だ。 
証券取引所についてはどの取引所を選ぶか、特に東

京以外の地方の取引所の選び方をよく検討する必要

がある。例えば、東証マザーズは競争が激しいので、

地方市場にも認知度を上げたり資金調達パイプを太

くしたりする機能はあるわけで、まず名証セントレッ

クス、福証Qボード、札証アンビシャスといった地方

市場に上場して「ステップアップ上場」を考えるとい

う選択肢もある。 
 

4. 総括：上場基準は決して高くない 

以上を総括すると、これまでの実務経験からは日本

の形式上ではなく実務上の「上場基準」は決して高く

ないと考えている。むしろ低いくらいである。ベンチ

ャーが真に将来の成長を期すならば、マザーズや

JASDAQ の「基準」を軽く超えられなければ成長な

どできないはずだからだ。審査基準は当たり前のこと

ばかりだ。IPOプロジェクトの本質とは「何をどう準

備すればよいか」を計画的に準備することであり、そ

れをきちんと理解し実行していれば、3年で上場を実

現することは十分可能である。 
今後の IPO については、経済環境、資本市場環境

も大きな変化はなく当面2020年までは問題なく進む

と思っている。証券会社、取引所の組織体制が現状の

ままなら年間 100 社、拡充されれば 200 社（過去の

実績に基づけば）あたりが妥当なところだろう。その

中で政府の言うところの日本のユニコーンが 20 社輩

出出来るかどうかは議論があるかもしれない。その他、

今後の大きな課題は東京と地方の情報格差だ。大阪は

ともかく、名古屋、札幌、福岡などには証券会社にも、

監査法人にも「IPOのプロ」が非常に少ないのが実態

だ。「地方創生」の視点からもここはなんとしても変

えなければならない課題である。 
 

論点整理 

＜論点整理について＞ 

日本ベンチャー学会「制度委員会」では、「日本にお

けるスタートアップ・起業家支援の現状と課題」を大

きなテーマとした上で、ゲスト講師をお呼びする形の

定例研究会を原則月1回開いている。研究会ではゲス

ト講師に１時間程度特定のテーマについてお話しい

ただいた後に、さらに1時間程度、ゲスト講師も交え

てお話しいただいた内容を中心に、「制度委員会」委

員の方々並びに外部参加者合同で質疑応答、議論を行

っている。 
加えて定例研究会の後、ゲスト講師のお話を「事例

紹介」としてまとめ、委員長の秦が「論点整理」を書
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かせて頂いた上で順次学会の会報誌に掲載させて頂

いている。 
「論点整理」を付け加えさせて頂いている目的は、

日本における現状のスタートアップ、起業家支援活動

に関して、ゲスト講師が話された「事例紹介」の内容

から導き出せる「論点」を整理し、コメントを付け加

えることで、会報誌をお読み頂いた方々にもそれらの

「論点」について考えて頂き、議論をより深めていき

たいと考えているからである。同時に、そうしたプロ

セスを通じて、日本のスタートアップ・起業家支援活

動に対する理解が広がり、活動自体がより効果的・効

率的なものになって欲しいと考えているからである。 
 
今回の「事例紹介」は、2018—2019年度「制度委員

会」の第4回研究会（2018年7月9日）にゲスト講

師としてお招きした株式会社AGSコンサルティング

専務取締役の小原靖明氏のお話である。株式会社

AGS コンサルティングは、会計・税務分野のコンサ

ルティング会社で、小原氏はそこで 1999 年から 20
年間、株式公開＝IPO（Initial Public Offering）のコ

ンサルティングを一貫して行って来られた。AGS コ

ンサルティングがコンサルした会社の IPO 実績は、

2000 年のオリコン社から始まって 2017 年末までで

102社に上る。 
今回、小原氏にお話しいただいたのは、「事例紹介」

にもあるように、「IPO を失敗しないように行うには

どうすればいいのか」という、かなり実務的なテーマ

でのお話で、日本の IPO の現状、関連する証券取引

所、その中の株式市場の状況、IPO志望企業にとって

必要となる事業計画や資本政策策定に向けた準備の

話、内部管理体制やCEO、CFO、CTOといった幹部

人材の話、加えて幹事証券会社や監査法人の選択の話

など多岐にわたった。 
そうしたお話の中から、ここでは3つの「論点」を

指摘しておきたい。 
 

論点 1 そもそも会社経営にとって IPO＝株式上場と

は何か、IPOの意味 

最初の論点は、小原さんのお話とは必ずしも直接的

には関係しない「論点」かも知れないが、まずそもそ

も IPO＝株式上場とは何なのか、何故上場する必要が

あるのか、中でも経営にとって IPO の意味・意義は

何なのかについてである。 
実は世界的に見て、中国を別にして株式市場に上場

する企業数は近年減少している。特に米国では、2000

年過ぎにエンロンやワールドコムといった大企業の

粉飾決算を機に制定されたSOX法の関係で、上場し

た場合の内部統制・内部監査体制の厳格化などに伴う

コストが上昇することになった。その結果、SOX 法

施行以降米国の新規 IPO 社数はそれまでの年間

1,000 社近くに上っていたレベルから、年間 200 社、

少ない年には年間 100 社以下まで減少、その結果米

国の上場企業数は 1996 年の約 8,000 社をピークに

4,000社強まで減少している。米国での上場企業数の

減少には、SOX 法の影響のほかに、世界的な金融緩

和によってかなり大きな金額の資金調達が可能にな

っていることも背景として挙げられよう。 
ユニコーンという時価総額10億ドル（1ドル＝100

円換算で1,000億円）以上の未上場会社が現在世界で

300社位あることはご存知の方も多いと思う。こうし

た企業が増えている背景には、世界的な金融緩和によ

るカネ余り状況があることは間違いなかろう。 
これらのユニコーン企業は、未上場段階で100億円

以上の大型資金調達を何回も実施している企業が多

い。例えば、ユニコーンとして時価総額トップだった

（上場したためユニコーンではなくなったが）自動車

配車サービスのUberは、未上場段階でエクイティで

の調達を中心に 2 兆円以上の資金調達を行っている。

このように未上場段階で巨額の資金調達に成功する

企業が数多く生まれているということを見ると、株式

上場の第一の目的、メリットとして通常ファイナンス

の教科書に書かれている資金調達力の強化という点

は、大きな意味を持たなくなってきているとも言える。 
とはいえ先の Uber は、それでも先頃 IPO を行い

上場した。それ以前、同じようにユニコーン企業の1
社だったFacebook も2012 年に上場した。それは一

体何のためだったのか。 
上場には優秀な人材を引きつける、人材採用にとっ

ての意義があるとも言われる。確かに日本の大学生た

ちを見ると、それは依然として正しいと言えるように

思うが、Uber のように既に世界的に有名になった企

業であるならば、それが上場の大きな理由になるとは

思えない。それでは何か、となると多分その理由の第

一は、未上場の段階で資金提供した投資家が容易に資

金回収できる場を提供するためではないかと考えら

れる。 
いずれにしても、最近の世界的な資金余剰を背景に、

未上場企業にとって資金調達力の強化という上場す

ることのメリットは薄れているように思われる。反対

に、先のSOX法のように、上場会社に対する制度上
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の規制は強化される方向にあり、加えて特に日本では

株主の経営に対する圧力が強まっており、そのために

上場回避に向かう動きもあると聞く。  
では、株式会社が株式を上場することの意味は本当

に小さくなっているのであろうか。というより、米国

のように上場する企業が減少することを社会全体が

簡単に容認してもいいのだろうか。これらの点を最初

の論点としたい。 
 

論点 2 株式市場の構造はどうあるべきか 

小原氏も述べているように、上場を考えている企

業は、どの市場に上場するかを考える必要がある。 
日本では 2013 年に東京証券取引所（以下、東証）

と大阪証券取引所（以下、大証）が経営統合されて株

式会社日本取引所グループが生まれ、株式市場の数

は減る方向にあるが、それでもその他に幾つかの証

券取引所と株式市場は存在する。 
現物の取引所としては現在日本取引所グループの

中の東証と札幌証券取引所（以下、札証）と名古屋証

券取引所（以下、名証）、及び福岡証券取引所（以下、

福証）がある。 
さらに株式が売買されている株式市場としては、

まず東証の中に一部、二部、マザーズ、JASDAQ、

それとプロ投資家が売買する特殊な市場である東京

プロマーケットが、札証には一般市場の他に新興市

場のアンビシャスが、名証には一部、二部の他に新

興市場のセントレックスが、福証には一般市場の他

に新興市場のQ-Board が、それぞれ存在する。 
上場を考える企業は、こうした種々の株式市場の

どこに上場するかを選ばなければならない。上場株

式市場にはそれぞれに上場条件があり、それぞれに

異なる。そのことを認識している投資家は、投資目

的に合わせて株式市場を選び投資対象企業を選ぶ。

従って、各株式市場にはそれなりの特徴、性格があ

り、さらには投資家も一律ではない。 
例えば、東証の一部市場は上場基準のバーが相対

的に高いため、規模の大きな企業が多く、投資家と

しては大きな金額の売買を行う機関投資家や外人投

資家が中心となる。一方、東証マザーズ市場は、上場

基準が緩和されている故に、将来的にかなり高い成

長が期待されている社歴の短い革新的な事業を展開

している小規模企業が多い。投資家としては、マザ

ーズ市場で売買すると値動きが乱高下することもあ

り、大きなロットで取引する機関投資家の取引はほ

とんどなく、個人投資家が中心となる。 

2 つ目の論点は、上場する際にどのような特徴・性

格、さらには投資家を持った市場を選ぶべきなのか、

それぞれの上場市場の特徴を理解した上で、上場し

ようとしている企業のタイプを幾つかに分けて考え

て頂きたい。 
加えて、現在東証は一部、二部、マザーズといった

今までの市場区分を見直そうとしている。背景には、

東証の上場会社約 3,600 社のうち、他市場からの市

場替えの基準が緩和されたこともあり、一部市場の

上場会社が 2,100 以上と多くなってしまい一部市場

のプレミアム感がなくなっていることなどが挙げら

れている。要は現状、東証の株式市場だけでなく地

方の取引所市場も含めて各株式市場の市場区分が曖

昧になっているのだ。 
では、日本の株式市場、上場市場の市場区分はど

うあるべきなのか。上場を目指す企業にとっての上

場市場の選択の問題に加えて、地方の取引所市場も

含めた上で、日本全体の株式市場がどうあるべきな

のかについても 2 つ目の論点として考えて頂きたい。

その場合、米国で考えられているという長期保有の

株主には議決権を増やすといった制度を盛り込んだ

新しい株式市場の創設も視野に入れて検討して頂き

たい。 
 

論点 3 幹事証券会社の選び方 

論点の3つ目は幹事証券会社、中でも企業の上場を

中心になって進める主幹事証券会社の選び方の問題

である。 
企業が IPO・上場する際には証券会社が様々な面で

サポートする。上場するには取引所の上場審査にパス

する必要があるが、その上場審査をパスするための指

導を通常主幹事証券がアドバイスする。同時に、一般

的に企業は IPO に伴い、資金調達を目的に、加えて

株主・株数を増やす意味でも公募増資を実施する。そ

の公募増資に伴う新規発行株式の引受業務（増資で発

行する新株式を証券会社が一旦全量買取り、投資家に

販売する業務のこと。株式が売れ残るリスクは証券会

社が負う形になる）は証券会社が行い、引受手数料を

受け取る。幹事証券会社は複数指名されることが多い

が、その中から選ばれる主幹事証券会社は幹事証券会

社の中で最も引受シェアが大きくなり、引受手数料も

多くなる。この幹事証券会社、とりわけ主幹事証券会

社の指名を巡って証券会社同士が激しい競争を展開

し、各証券会社はサービス合戦を繰り広げる。 
それはともかく、上場する会社はどの証券会社に幹
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の規制は強化される方向にあり、加えて特に日本では

株主の経営に対する圧力が強まっており、そのために

上場回避に向かう動きもあると聞く。  
では、株式会社が株式を上場することの意味は本当

に小さくなっているのであろうか。というより、米国
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簡単に容認してもいいのだろうか。これらの点を最初

の論点としたい。 
 

論点 2 株式市場の構造はどうあるべきか 

小原氏も述べているように、上場を考えている企

業は、どの市場に上場するかを考える必要がある。 
日本では 2013 年に東京証券取引所（以下、東証）
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まず東証の中に一部、二部、マザーズ、JASDAQ、
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場のアンビシャスが、名証には一部、二部の他に新

興市場のセントレックスが、福証には一般市場の他

に新興市場のQ-Board が、それぞれ存在する。 
上場を考える企業は、こうした種々の株式市場の

どこに上場するかを選ばなければならない。上場株

式市場にはそれぞれに上場条件があり、それぞれに
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り、さらには投資家も一律ではない。 
例えば、東証の一部市場は上場基準のバーが相対

的に高いため、規模の大きな企業が多く、投資家と

しては大きな金額の売買を行う機関投資家や外人投

資家が中心となる。一方、東証マザーズ市場は、上場

基準が緩和されている故に、将来的にかなり高い成

長が期待されている社歴の短い革新的な事業を展開

している小規模企業が多い。投資家としては、マザ

ーズ市場で売買すると値動きが乱高下することもあ

り、大きなロットで取引する機関投資家の取引はほ

とんどなく、個人投資家が中心となる。 

2 つ目の論点は、上場する際にどのような特徴・性

格、さらには投資家を持った市場を選ぶべきなのか、

それぞれの上場市場の特徴を理解した上で、上場し

ようとしている企業のタイプを幾つかに分けて考え

て頂きたい。 
加えて、現在東証は一部、二部、マザーズといった

今までの市場区分を見直そうとしている。背景には、

東証の上場会社約 3,600 社のうち、他市場からの市

場替えの基準が緩和されたこともあり、一部市場の

上場会社が 2,100 以上と多くなってしまい一部市場

のプレミアム感がなくなっていることなどが挙げら

れている。要は現状、東証の株式市場だけでなく地

方の取引所市場も含めて各株式市場の市場区分が曖

昧になっているのだ。 
では、日本の株式市場、上場市場の市場区分はど

うあるべきなのか。上場を目指す企業にとっての上

場市場の選択の問題に加えて、地方の取引所市場も

含めた上で、日本全体の株式市場がどうあるべきな

のかについても 2 つ目の論点として考えて頂きたい。

その場合、米国で考えられているという長期保有の

株主には議決権を増やすといった制度を盛り込んだ

新しい株式市場の創設も視野に入れて検討して頂き

たい。 
 

論点 3 幹事証券会社の選び方 

論点の3つ目は幹事証券会社、中でも企業の上場を

中心になって進める主幹事証券会社の選び方の問題

である。 
企業が IPO・上場する際には証券会社が様々な面で

サポートする。上場するには取引所の上場審査にパス

する必要があるが、その上場審査をパスするための指

導を通常主幹事証券がアドバイスする。同時に、一般

的に企業は IPO に伴い、資金調達を目的に、加えて

株主・株数を増やす意味でも公募増資を実施する。そ

の公募増資に伴う新規発行株式の引受業務（増資で発

行する新株式を証券会社が一旦全量買取り、投資家に

販売する業務のこと。株式が売れ残るリスクは証券会

社が負う形になる）は証券会社が行い、引受手数料を

受け取る。幹事証券会社は複数指名されることが多い

が、その中から選ばれる主幹事証券会社は幹事証券会

社の中で最も引受シェアが大きくなり、引受手数料も

多くなる。この幹事証券会社、とりわけ主幹事証券会
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それはともかく、上場する会社はどの証券会社に幹
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事、主幹事をやってもらうかを決めなければならない。

上場を考える企業にとって、どの証券会社を選ぶかは

かなり重要な問題だと言っていい。小原氏は「事例紹

介」の中で、「最初は上位 4 社クラスの大きい証券会

社と付き合ってください」と述べておられるが、それ

は、大きな証券会社であれば新規上場企業の引受の実

績が多いため、様々な経験や知見を持っているからだ

と思う。ただ、大きな証券会社となると、相手が規模

の小さい企業の場合、受け取る引受手数料と上場に向

けての指導のコストからして採算上厳しく、それ故に

断られるケースもあるということは考えておいても

いいかもしれない。 
ただ、小原氏が述べているようにどの証券会社にし

ろ、担当者の実力が主幹事証券会社選びの決め手にな

ることは確かだと思う。とはいえ、外部の人間が証券

会社の担当者の実力を事前に見極めるのは難しい。加

えて、ここでは指導のための担当者の実力、スキルと

同時に、上場する会社（の担当者）との相性も重要で

ある事を付け加えておきたい。上場にあたっては主幹

事証券会社と2年以上付き合うことになる。当然担当
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※肩書は当時のものを掲載 
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（5）月例委員会（2018年 8月 6日） 

「日本発の射出成形技術群の開発と 

応用製品」 

秦 信行（制度委員会委員長、國學院大學教授） 

小松 道男（小松技術士事務所所長） 

 
私が福島県いわき市を拠点に取り組んできた植物

由来で分解性の樹脂の加工法についてお話しする。 
今、皆さまにお配りしたこの透明のプラスチックカ

ップは、「ポリ乳酸」という名前のプラスチックであ

る。英語で「polylactic acid＝PLA（ピーエルエー）」

という。原材料は乳酸菌とでんぷんだけで、石油は一

滴も使っていない。普通にしっかりして透明な美しさ

を持っているけれど、いらなくなったら土の中に埋め

る、あるいは海や川の中へ流れていく、そうすると自

然の中にいる微生物の働きで酵素による分解を起こ

して、最終的には水と二酸化炭素だけに還っていく素

材である。このカップだと、コンポストへ入れれば大

体3～6カ月で水と二酸化炭素だけに戻っていく。 
日常普通に使っている状態では、3～4 年このまま

の形で使える。そのまま土へ埋めれば 3～5 年、海へ

流れていった状態だと 5～10 年くらいかかるが、分

解される。素材自身は私の開発ではない。手術をした

ときに体内で溶けてしまう糸があるが、それがこのポ

リ乳酸という素材で、数十年前から使われている。私

たちの体の中で筋肉痛が起きた時にピリッとするも

の、これが乳酸である。それを合成したものがポリ乳

酸という素材になる。 
日本では今、アメリカから輸入している素材がほと

んどである。最初にカーギル・ダウ社が作り、そのシ

ェアステークホルダーは帝人だったが、リーマン・シ

ョックのときに手放され、今はタイの国営企業がその

持ち分を持っている。タイがこれから世界のこの樹脂

の一大供給拠点になるであろう。 
私自身は射出成形という、金型を作ってこの素材を

使った製品を作り込む技術開発に13～15年携ってき

た。素材は素晴らしいものであるが、非常に粘り強く

て金型の中に流れにくい、耐熱性がないなど、なかな

か製品にできなかった。材料価格も高いのでずっとジ

レンマを抱えていた。私はこの材料に非常に惚れこみ、

何とか使えるようにしよう、材料が高いのであれば、

加工を一発で大量に作れる方法を編み出せばそちら

側で値段をブレイクさせられる、材料消費量がはける

ことによって材料の値段がもっと下がっていくだろ

うと、非常にきついモデルなのだが、ずっとコツコツ

とやってきた。 
 
1. 「ポリ乳酸」樹脂の射出成形技術を確立、280個の

特許発明を取得 

国立平高専（現：国立福島工業高等専門学校）の先

輩の佐藤辰彦先生に知財戦略の相談をして、これまで

取得した特許発明の数は 280 個ある。それもヨーロ

ッパとアメリカを中心に、資金は限られていたが、ほ

とんどノーロスで特許を成立させている。最近、スタ

ーバックスとマクドナルドがストローを止めるなど、

マイクロプラスチックの問題が急激にクローズアッ

プされるようになってきた。ところが、日本は 2018
年のG7で海洋プラスチック憲章に署名せずというこ

とが前提の、不明確な状態で報道されてしまった。政

府では失地回復のために、安倍総理の指示で、来年

（2019年）のG20大阪サミットでは日本が主導して

海洋マイクロプラスチック対策条約案の合意形成を

しようということで、突然環境省と経済産業省等にポ

ンと投げられたようである。そういうところに、たま

たま私がやってきた取り組みに急に色々なところか

ら問い合わせが来ている状態でもある。 
ポリ乳酸にどんな特性があるか説明する。この素材

は、色を付けることもできる。この色も生分解をする

色素で、インク自体も分解する。もちろん無害無毒で

ある。カップの一番後ろにへそのような穴が付いてい

るが、ここから溶けた樹脂をシュッと流す。ところが

ポリ乳酸を金型の中に流そうとすると、世界の名だた

る性能の射出成形の機械を使っても、普通に流すと途

中で固まって流れないので物が出来ない。 
私の作ったこのカップには、二酸化炭素が重量で

2％溶かし込んである。二酸化炭素を超臨界という状

態にして、溶けた樹脂に溶かし込む。そうすると、一

瞬でトロトロになって樹脂が水のような状態になり、

しかも透明で発泡もしない、そういう技を極めた。こ

れが加工技術のポイントである。狙ったのではなく、

実験を間違って0.2％を2％と10倍も入れたら、すご

くトロトロになってしまった。怪我の功名でこれが出

来た。この技術は、今、アメリカでもEU諸国でも特

許が成立している。特にフランスは、2020 年 1 月か

ら使い捨ての石油プラスチック製カトラリー、カップ、

お皿、ストロー、スプーン、フォーク等を全部禁止す

る法を、すでにパリ協定の確定した次の月に成立させ

ている。しかし、フランスでは生分解性プラスチック

でこれらを作ることができない。私にとっては非常に
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いいタイミングで、とてもいい波が来ている感じがし

ている。 
EUは今年（2018年）1月にプラスチック新戦略と

いうものを立ち上げた。2030 年までにあらゆるプラ

スチックのパッケージをリサイカブルにしないとい

けない。さらに2025年には、全ての使い捨てのプラ

スチックパッケージを禁止するという方針を出した。

これに各加盟国が批准を目指すことになる。EUから

脱退する予定の英国でもこれに同調して、2025 年ま

でに全てのプラスチックのパッケージを禁止する方

針だ。 
その結果、石油由来で生分解しないプラスチック製

のレジ袋も、ストローも、カップも、ペットボトルも、

キャップも禁止の方向になる。「5 年の猶予期間中に

何とかするように」と。ヨーロッパでも当面は方法が

ないので、例えば1円くらいチャージしてタクシング

するのではないか。前取りをして、拾った人に1円払

うという感じのことを考えつつ、生分解性のプラスチ

ックは使ってよろしいということで、イノベーション

をなんとか推進させようというところにいる。 
日本ではなかなか誰も目をかけてくれなかったが、

だんだんといろいろなところで表彰されるようにな

った。いわき市からは「ものづくりアワード」を授与

され、日本技術士会では先日、第 50 代フェローに認

定された。日本技術士会は70年の歴史があり、12万

人が登録しているが、フェローは 50 人しかいない。

昨年度は、文部科学省が主催する「科学技術賞」の技

術部門の末席で認めていただいた。本年1月には、政

府が2年毎に開催している「ものづくり日本大賞」の

製品・技術開発部門で内閣総理大臣賞を受賞した。手

前味噌になるが、「ものづくり日本大賞」の内閣総理

大臣賞と「科学技術賞」を筆頭個人でダブル受賞した

のは私が初めてということになる。それで、安倍総理

も世耕経済産業大臣も気に入ってくださって、経済産

業省の公式インスタグラムの「ものづくり日本大賞」

のカバーは私を選んでくださった。受賞祝賀会ではご

指名をいただき、安倍総理とも歓談をさせていただい

た。その後、上野の国立科学博物館で開催された「も

のづくり展」にも招待され、展示させていただいた。

10 日ほどで約 3 万人が来場された。その流れで、今

度は新宿御苑での観桜会に呼ばれる栄誉にも浴した。 
 
2. マイクロプラスチック問題の根源は“魚介類の

有害物質汚染” 

今、「海のプラスチックごみ」が問題になっている。

この海のごみ問題にはいろいろなものがあり、いちば

ん単純なのは流れ出たポリ袋などである。プラスチッ

ク全体の99.9%は石油から作られている。そして、海

に流れ出ているプラスチックは全世界で年間約2,000
万トンもあり、全体の7％くらいが海へ流れ出ている。

それは海へ捨てているのではなくて、陸から川を経由

して流れたり、風で飛んでいったりしたものが大体8
割を占める。海へ流れていったプラスチック袋は時間

が経つとなくなっていくので、分解しているように思

える。プラスチックの技師だった私もそう思っていた。

ところがそうではなく、だんだんと波風や紫外線によ

って砕けて、小さな粒、パーティクルになって、目に

見えないサイズになっているだけなのである。 
石油化学のプラスチックが登場して約 70 年経つが、

海へ流れていったプラスチックは 70 年間、実はその

小さなパーティクルになって微分散していたという

ことになる。では、それを食べたらどうなるか。1粒

のマイクロプラスチックを食べた、その程度であれば

翌日そのまま排出されて終わりである。それ自体はた

いした話ではない。ところが、このプラスチックの粒

の表面は活性があって静電気を帯びる。そこに海の中

に分散していた PCB（発がん物質）や有機リン化合

物（有害物質）が、分散したマイクロプラスチックの

表面に寝た子を起こすような状態で吸着されてしま

う。それが例えば、体積1に付いてくる量が1だとし

たら1倍とすると、何倍くらい付いてくるか？マイク

ロプラスチックがPCBをキャッチングするのは何倍

くらいか？5 倍、あるいは 10 倍くらいだろうか。私

も以前は 100 倍くらいと思ったのだが、実に

1,000,000倍になるそうである。そうすると、その小

さな粒をエビやイワシなどが誤認して捕食して食べ

てしまい、それを大きな魚が食べる。カツオやマグロ

のレベルになると、大変な状態で生物濃縮されてしま

う。そのことを地中海のイタリアとフランスなどでは

もうわかっていて、大きな魚の内臓はPCBだらけな

のだ。幸い、まだ身のほうまでは汚染されていない。

だが内臓は明らかにダメで、決して食べてはいけない。

まだ身のところに入っていないからいいだろうと思

っていても、リミットまで来たらもう戻れないような

世界になってしまう。 
これがマイクロプラスチックの問題の根源にある

ものだ。地中海やバルト海で騒がれているのに、日本

とアメリカはあんまり騒いでいないのはマズいとい

う話にようやくなってきた。ヨーロッパは格好いいこ

とを言っているが、そもそもプラスチックを作ったの
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はヨーロッパ人だし、海に拡散させてマイクロプラス

チックの基を作ったのも彼らだ。しかし、自分たちに

リターンしてくるのがわかったから、もうやめようと

政治が決めてしまった。ここの意思決定の速度は私た

ちの国とは違う。 
アメリカのトランプ大統領はどういう態度か。つい

先日アメリカに行って調べてきたのだが、現政権はそ

んな話はデタラメだと言って、プラスチック廃棄物を

ばんばん燃やせという政策をとっている（注：アメリ

カでは環境問題に関する世論が二分されて拮抗して

いる）。我が国はトランプ氏に引っ張られそうな雰囲

気だったが、海洋国家として EU のほうにつく方向

だ。日本政府はこれを明確に（2019 年 6 月の）大阪

のG20サミットで表明して、失地回復する方針だ。 
ただ、霞ヶ関では後追いになっており、政治家も省

庁も当初は生分解性プラスチックに無関心な風潮で

あった。たまたま私が生分解樹脂技術に取り組んでい

たら世耕経済産業大臣の目に留まって内閣総理大臣

賞に選ぶということになり、「日本は後追いだったけ

れど、小松さんたちのグループがいるじゃないか。こ

れが我が国のものづくりの素晴らしさだ」などと、今

引き合いに出されているわけである。 
 
3. 生分解樹脂の特性とリサイクル法、独自加工技術の

特徴 

生分解樹脂は海にいる微生物によって海の中でも

だんだん分解していく（ただし、地上よりはかなり時

間がかかる）。商品サンプルとしてお持ちしたポリ乳

酸のカップも、最終的には水と二酸化炭素だけに分解

していく。原材料は今デントコーンという牛・馬など

の飼料用のとうもろこしを使っている。それと乳酸菌

を発酵させて乳酸を作って合成したものが「ポリ乳酸」

という樹脂だ。完全にカーボンニュートラルというサ

イクルが確立されており、科学的に立証されている。

そういう素晴らしい材料である。 
一方、リサイクル方法は2つある。1つは今述べた

ように分解する「オーガニックリサイクル」、もう１

つは「メカニカルリサイクル」で、例えばカップを粉

砕して、もう１回樹脂にして再加工する。これら2つ

の方法があるので非常に環境負荷に取り組みやすい。

ヨーロッパのバイオプラスチック協会が出した最新

の予測によると、2020 年には生分解するポリ乳酸の

仲間と、葉っぱからポリエチレンやペットボトルのペ

ットを作ることができるバイオポリエチレンやバイ

オPETが、ずっと伸びていくと予測している。 

この海ごみの問題は2016年の伊勢志摩サミットの

首脳宣言の中に初めて盛り込まれ、それがきっかけだ

った。当時は日本のメディアはほとんど注目しなかっ

たが、ヨーロッパではここから本格的に海ごみ対策に

乗り出した。メルケル独首相も、オランド仏大統領も

すぐに動いたのに、日本は全くスルーしてしまってい

たのは残念な限りだ。 
私がこのポリ乳酸に出会ったのは、2005年の「愛・

地球博」のときに小泉総理が「カップ、どんぶりやお

茶碗をポリ乳酸で作るレストランが出る」と通常国会

の施政方針演説で言及したのをたまたま読んだこと

による。当時、私は石油樹脂の金型を手がけていたの

だが、環境を汚している罪悪感のようなものがあり、

それで取り組んでみようと思ったのがきっかけだっ

た。小泉総理が「素晴らしい」と言うから、どういう

ものかと材料メーカーに行ってみたら、「材料は良い

んだけど、金型にひっついちゃって取れないから、と

ても愛・地球博に間に合わない。何か考えてください

よ」と言われた。そんなことが始まりだった。 
ポリ乳酸は素晴らしいのに、東京でも全く流行って

いない。理由が3つあって、第1に石油由来樹脂の2
倍くらい素材価格が高かった。当初は１キロ1,000円

くらいした。ポリエチレンやPSは大体１キロ250円。

いくら素晴らしくてもこれでは誰も買わない。耐熱温

度も 70℃くらいまでしかない。また、流れの悪さが

プラスチックで最悪レベルなので、射出成形加工がで

きない。このような三重苦があって全然商品化されな

かった。 
私は1つずつ課題解決しながら、基本的に4つの加

工法を見つけた。私が「愛・地球博」で最初に作った

ものは140℃までいける、電子レンジにも食洗機にも

使える。しかし、小泉総理が注目したポリ乳酸素材は

射出して固まると縮んでしまい、金型から剥がれない。

お手上げだった。そこで私は1秒間に1,000回温度を

測れる赤外線パルス温度センサーを入れて、固まる温

度に達した瞬間に少しだけ空気を入れる方法を考案

した。超微細な8カ所のノズルを作って金型からちょ

っとだけ空気を入れると、きれいに剥がれる。その瞬

間にスパッと成形品を持ち上げると、魔法みたいにポ

ンと取れる。特許的には金型がどんぶりの形をしてい

るが、壁がついたものは全てパテントでカバーできる。

基本特許のカバー領域が大変広い。まだ誰もやってい

なかったときにその特許が取れたので、すごい領土を

手に入れることができた。能書きがたくさん書いてあ

る特許は一見すばらしそうに見えるが、そうした特許
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はヨーロッパ人だし、海に拡散させてマイクロプラス

チックの基を作ったのも彼らだ。しかし、自分たちに
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のカバーエリアはとても小さくて、すぐにかわされて

しまう。そこでこうした知財戦略を取った（図表1）。 

図表1 

 
今、お菓子の入れ物や天然素材の化粧品の容器に使

われている。いちばん当たっているのがベビー食器の

「iiwan（いいわん）」という製品１）で、グッドデザイ

ン賞をもらい、北海道から沖縄まで全国で売っている。

最初は渋谷のビームスが買ってくれたのだが、そこか

ら口コミで伝播して、セレブのお母さんたちが発信源

になって、お祝いなどでこれを買うような形で大変な

ブームになっている。 
機械としては射出成形のトップメーカーの日精樹

脂工業にライセンスしており、この生産セルを買え

ば色々なものを金型で作れる仕組みを作っている。

この他、専門的になるが、超臨界の気体を樹脂の中

へ混ぜて微細な泡を出したり、トロトロの状態にし

たりする技術をマサチューセッツ工科大学（MIT）
からライセンス・インして、それを活用して私がま

るごと特許を取る。そういう日米合作の作品になっ

ている。 
透明なカップは、一度に 6～8 個まとめて加工がで

きる方法で作る。二酸化炭素を 2％入れてトロトロ

にして、一度にたくさん作る。加工コストが 8 分の

1 になるので、材料の値段が高くても加工賃でぐっ

と圧縮することができる。コンビニなどで売ってい

るポリスチレンのカップが40 円。私のも同程度で提

供できる。これをデビューさせたところで、あとは

東京五輪開催に向けて、いかにして旧来製品からの

置き換えを加速させるかという段階に来ている。量

がはけるようになれば材料費もどんどん下がってい

く。自由貿易協定（FTA）が適用されるタイからの

供給が今年の春から始まった。今までのアメリカ経

由よりも安くなる。倉庫代も安い。最初は 1,000 円

だった原材料費が今は 300～450 円。もう完全にス

コープに入ってきた。非常に良い状況にきている。 

4. 生分解樹脂を巡る世界と日本の動向 

13 年前に誰もやっていなかったのは事実だ。最初

に認めてくれたのがアメリカで、震災前にアメリカに

ライセンス会社を作った時期があった。オバマ大統領

とヒラリー・クリントン国務長官の時に「LAUNCH: 
Beyond Waste」というフォーラムが開催され、世界

から9社ジーニアスなイノベーターを集めた。300社

くらいノミネートがあったのだが、私の会社はファイ

ナリストの1社に選ばれた。そこでプレゼンをしたと

ころ、グランプリをいただいた。そうしたら、米国の

著名な企業経営者などすごい人たちがいっぱい来て、

たくさんオファーをいただいた。しかし「資金は好き

なだけ出すが、株式の 51％はもらう」といった話が

多くて、結局アメリカへの事業進出は選択しなかった。

それでも最初に認めてくれたのはアメリカだった。 
フランスの場合は、南フランスのリヨンのあるロー

ヌ＝アルプ州（Rhône-Alpes Region）の方の目にとま

って、声を掛けてもらったのがきっかけだった。リヨ

ンでは絹を生産していて、横浜とリヨンは百何十年貿

易をやっている関係で、私のところへ関係者が来られ

た。フランスは非常に戦略的で、そのころからポリ乳

酸に注目していたはずだ。私が個人的に行ったり来た

りしていたらリヨン領事の目に留まり、「天皇誕生日

のレセプションがあるので、ここへ持って来て見せて

くれないか」ということになり、4 年間で延べ 2,000
人のフランスのVIPにプレゼンする時間をもらった。

この辺から徐々にフランス国内に認知されていった。 
COP21 パリ協定が発効した翌月、EU では使い捨

て食器を2020年1月から禁止することを決めた。そ

してそれを使った企業や個人には最大で禁固 6 カ月

とする罰則付きの法を成立させた。石油プラスチック

製のポリ袋はもうフランス中からなくなっている。フ

ランスの石油メジャーの TOTAL 社が乳酸の世界ナ

ンバーワンのオランダのCorbion社とTotal Corbion 
PLAというJVを設立、タイで工場稼動させている。

フランスはこの素材に大金を投入してポリ乳酸の世

界支配をスタートさせ、バンコク近郊にある生産拠点

を囲い込んで中国・インド・日本のマーケットに販売

することを目論んでいる。彼らが直近ですでに目標に

しているのがヨーグルトなどで有名なダノン社だ。ヨ

ーロッパではACTIVA という名前だが、ACTIVA の

ドイツとスイスのマーケットはパッケージが全部ポ

リ乳酸に代わっている。フランスとアメリカは材料が

ショートするのでTotal Corbion PLAが供給をする。

そうすると、まず主要国のヨーグルトのパッケージか
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らポリ乳酸に代わっていくことになるだろう。 
その次に狙っているのはミネラルウォーター用の

ボトルだろう。ポリ乳酸はすでにブロー成形で水のボ

トルを作ることができる。すでに 10 社くらいの水の

ボトル会社がポリ乳酸の容器を出している。値段はま

だ高くて採算に合わないが、最も有力なのはダノン社

の持っているブランド「エビアン」だ。「エビアン」と

「ボルヴィック」はダノン社の商標で、日本では伊藤

園とキリンホールディングスで扱っているが、エビア

ンとボルヴィックのボトルがポリ乳酸に変わる可能

性が高い。国策でフランス資本を入れて一気に変える

考えで、日本はたじたじで追いついていけないような

状態になる可能性が高い。 
2030 年までにEU 域内でのプラスチック使い捨て

を禁止する中で、スターバックス、マクドナルドは

2020 年中にストローをやめることに決めた。これが

ネット民の中で配信されて、一気に「マイクロプラス

チックはやめろ」みたいな話になっている。ただ、は

っきり申し上げてストローを止めても大した話では

ない。が、若い世代が雪崩をうったようにマイクロプ

ラスチックに注目して、今、政府も慌ててしまってい

る状態にある。 
本年いわき市で開催された3年に1度の「太平洋・

島サミット」では、安倍総理と 18 か国の島嶼国の大

統領、国家元首が参加されたが、このときに冒頭で安

倍総理のマイクロプラスチックについての発言があ

った。日本では、本国会でまず化粧品等に含まれるマ

イクロプラスチックの禁止法を全会一致で成立させ

た。それから第四次循環型社会形成推進基本計画の閣

議決定も行った。生分解性樹脂を初めて明記して、具

体的に国の取り組み、バイオプラスチックの実用性向

上と化石燃料由来のプラスチックの代替促進等を総

合的に推進する。その国の取り組みについて、来年の

G20大阪サミットまでに方向を決めたい。海洋プラス

チックごみについて国が予算をつけて動かすことを

決め、2030年までに197万トンを出荷目標とすると、

環境省もいきなり積算して出してきた。今4万トンく

らいしかないのだが……。 
というようなことで、私もメディアなどから今いろ

んな声がかかり、お話をさせていただいている。例え

ば、日本では2回目となる「第10回世界水族館会議」

（ご来賓：日本動物園水族館協会総裁・秋篠宮殿下）

がいわき市の水族館で開催されるのだが、マイクロプ

ラスチック問題が水族館関係者の中でいちばんホッ

トな話題になっていて、私は「Pollution of the Water 

Planet」のキーノートを依頼された。 
東京オリンピックの聖火リレーは福島県からと決

まった。この関連で、東京オリンピック・パラリンピ

ック組織委員会からプレゼンに来てもらいたいとの

ことで行ってきたところだ。かなり乗り気で、東京オ

リンピックに間に合わせてもらえないかというお話

がきている。こんな感じで急にいろいろなことが動き

だし、私に協力してくれる企業群がいっぱい出てきて

いる。どうもご清聴ありがとうございました。 
 

＜補足＞ 
1）幼児食器「iiwan」は、2019年5月からJALファ

ーストクラスラウンジ（羽田空港と成田空港）で公式

幼児用食器として採用されている。 
2）本稿の一連の技術開発の経緯は、2019年1月世界

経済フォーラム（ダボス会議）で配布された日本政府

広報誌「We Are Tomodachi, Winter 2019」に掲載さ

れた。 
 

論点整理 

＜論点整理について＞ 

日本ベンチャー学会「制度委員会」では、「日本にお

けるスタートアップ・起業家支援の現状と課題」を大

きなテーマとした上で、ゲスト講師をお呼びする形の

定例研究会を原則月1回開いている。研究会ではゲス

ト講師に 1 時間程度特定のテーマについてお話しい

ただいた後に、さらに1時間程度、ゲスト講師も交え

てお話しいただいた内容を中心に、「制度委員会」委

員の方々並びに外部参加者合同で質疑応答、議論を行

っている。 
加えて定例研究会の後、ゲスト講師のお話を「事例

紹介」としてまとめ、委員長の秦が「論点整理」を書

かせて頂いた上で順次学会の会報誌に掲載させて頂

いている。 
「論点整理」を付け加えさせて頂いている目的は、

日本における現状のスタートアップ、起業家支援活動

に関して、ゲスト講師が話された「事例紹介」の内容

から導き出せる「論点」を整理し、コメントを付け加

えることで、会報誌をお読み頂いた方々にもそれらの

「論点」について考えて頂き、議論をより深めていき

たいと考えているからである。同時に、そうしたプロ

セスを通じて、日本のスタートアップ・起業家支援活

動に対する理解が広がり、活動自体がより効果的・効

率的なものになって欲しいと考えているからである。 
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らポリ乳酸に代わっていくことになるだろう。 
その次に狙っているのはミネラルウォーター用の

ボトルだろう。ポリ乳酸はすでにブロー成形で水のボ

トルを作ることができる。すでに 10 社くらいの水の

ボトル会社がポリ乳酸の容器を出している。値段はま

だ高くて採算に合わないが、最も有力なのはダノン社

の持っているブランド「エビアン」だ。「エビアン」と

「ボルヴィック」はダノン社の商標で、日本では伊藤

園とキリンホールディングスで扱っているが、エビア

ンとボルヴィックのボトルがポリ乳酸に変わる可能

性が高い。国策でフランス資本を入れて一気に変える

考えで、日本はたじたじで追いついていけないような

状態になる可能性が高い。 
2030 年までにEU 域内でのプラスチック使い捨て

を禁止する中で、スターバックス、マクドナルドは

2020 年中にストローをやめることに決めた。これが

ネット民の中で配信されて、一気に「マイクロプラス

チックはやめろ」みたいな話になっている。ただ、は

っきり申し上げてストローを止めても大した話では

ない。が、若い世代が雪崩をうったようにマイクロプ

ラスチックに注目して、今、政府も慌ててしまってい

る状態にある。 
本年いわき市で開催された3年に1度の「太平洋・

島サミット」では、安倍総理と 18 か国の島嶼国の大

統領、国家元首が参加されたが、このときに冒頭で安

倍総理のマイクロプラスチックについての発言があ

った。日本では、本国会でまず化粧品等に含まれるマ

イクロプラスチックの禁止法を全会一致で成立させ

た。それから第四次循環型社会形成推進基本計画の閣

議決定も行った。生分解性樹脂を初めて明記して、具

体的に国の取り組み、バイオプラスチックの実用性向

上と化石燃料由来のプラスチックの代替促進等を総

合的に推進する。その国の取り組みについて、来年の

G20大阪サミットまでに方向を決めたい。海洋プラス

チックごみについて国が予算をつけて動かすことを

決め、2030年までに197万トンを出荷目標とすると、

環境省もいきなり積算して出してきた。今4万トンく

らいしかないのだが……。 
というようなことで、私もメディアなどから今いろ

んな声がかかり、お話をさせていただいている。例え

ば、日本では2回目となる「第10回世界水族館会議」

（ご来賓：日本動物園水族館協会総裁・秋篠宮殿下）

がいわき市の水族館で開催されるのだが、マイクロプ

ラスチック問題が水族館関係者の中でいちばんホッ

トな話題になっていて、私は「Pollution of the Water 

Planet」のキーノートを依頼された。 
東京オリンピックの聖火リレーは福島県からと決

まった。この関連で、東京オリンピック・パラリンピ

ック組織委員会からプレゼンに来てもらいたいとの

ことで行ってきたところだ。かなり乗り気で、東京オ

リンピックに間に合わせてもらえないかというお話

がきている。こんな感じで急にいろいろなことが動き

だし、私に協力してくれる企業群がいっぱい出てきて

いる。どうもご清聴ありがとうございました。 
 

＜補足＞ 
1）幼児食器「iiwan」は、2019年5月からJALファ

ーストクラスラウンジ（羽田空港と成田空港）で公式

幼児用食器として採用されている。 
2）本稿の一連の技術開発の経緯は、2019年1月世界

経済フォーラム（ダボス会議）で配布された日本政府

広報誌「We Are Tomodachi, Winter 2019」に掲載さ

れた。 
 

論点整理 

＜論点整理について＞ 

日本ベンチャー学会「制度委員会」では、「日本にお

けるスタートアップ・起業家支援の現状と課題」を大

きなテーマとした上で、ゲスト講師をお呼びする形の

定例研究会を原則月1回開いている。研究会ではゲス

ト講師に 1 時間程度特定のテーマについてお話しい

ただいた後に、さらに1時間程度、ゲスト講師も交え

てお話しいただいた内容を中心に、「制度委員会」委

員の方々並びに外部参加者合同で質疑応答、議論を行

っている。 
加えて定例研究会の後、ゲスト講師のお話を「事例

紹介」としてまとめ、委員長の秦が「論点整理」を書

かせて頂いた上で順次学会の会報誌に掲載させて頂

いている。 
「論点整理」を付け加えさせて頂いている目的は、

日本における現状のスタートアップ、起業家支援活動

に関して、ゲスト講師が話された「事例紹介」の内容

から導き出せる「論点」を整理し、コメントを付け加

えることで、会報誌をお読み頂いた方々にもそれらの

「論点」について考えて頂き、議論をより深めていき

たいと考えているからである。同時に、そうしたプロ

セスを通じて、日本のスタートアップ・起業家支援活

動に対する理解が広がり、活動自体がより効果的・効

率的なものになって欲しいと考えているからである。 
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今回の「事例紹介」は、2018—2019年度「制度委員

会」第5回研究会（2018年8月6日）にゲスト講師

としてお招きした小松技術士事務所所長の小松道男

氏の事例を取り上げた。 
小松道男氏については、以前に制度委員会でゲスト

講師として来ていただいた方で、射出成形技術の専門

家である。小松氏はここ数年、「ポリ乳酸」という樹脂

の射出成形による製品加工に取り組まれている。「ポ

リ乳酸」は広く一般的に使用されている石油由来の樹

脂ではなく、植物由来の樹脂であるため石油由来の樹

脂のように残滓が分解されずに残ってしまい、自然界

に悪影響を及ぼすということがない。「ポリ乳酸」つ

まり植物由来の樹脂の場合は、捨ててしまっても4～
5年は掛かるようだが分解されてしまう。要は自然に

優しい樹脂で人間にとっても全く害がない樹脂なの

だ。 
最近、石油由来の樹脂で作られたストローやポリ袋

などプラスチックごみの問題が世界で騒がれ出して

いる。ストローは使用量が少ないのでそんなに大きな

問題にはならないようなのだが、それでもマクドナル

ドなど幾つかの外食チェーンでは先々の使用禁止を

決めている。ポリ袋など様々な石油由来の樹脂に関し

ては、ヨーロッパ、EUが厳しい禁止措置を検討して

いるようで、「事例紹介」にも書かれているように、

2030 年までにはあらゆるプラスチックのパッケージ

をリサイクルできる形にすることを決めており、

2025 年までには使い捨てのプラスチックパッケージ

を使用禁止とする方針であるという。 
残念ながら日本ではヨーロッパのようにはまだな

っておらず、プラスチックパッケージの使用が依然続

いているが、石油由来の樹脂の自然界並びに生物に及

ぼす悪影響についての認識が強まっていることは確

かなようだ。 
そうした中で、小松氏が開発されている「ポリ乳酸」

を原料とした植物性由来の樹脂の開発は世界から注

目されており、既に幾つかの賞も受賞されている。 
「事例紹介」に書かれているように、制度委員会で

今回小松氏にお話し頂いた際にも「ポリ乳酸」を原料

とするプラスチックカップをお持ち頂き、委員の方々

に見せて頂いた。それは透明のプラスチック容器で、

見た目にはいつも使っている石油由来のプラスチッ

クと何ら変わらない。ただ、「ポリ乳酸」樹脂は石油原

料の樹脂と違って、捨ててしまって土の中に埋めても、

川や海に流れて行っても微生物の働きで酵素分解を

起こして最終的には水と二酸化炭素に還っていく。そ

のため石油原料のプラスチックと異なり自然界、特に

生物に害を与えることがない樹脂なのだ。 
小松氏は、こうした性質を持つ「ポリ乳酸」を原料

として使って新しい樹脂を開発されたわけだが、「ポ

リ乳酸」を原料として使ったことに小松氏の功績があ

るわけではない。原料の「ポリ乳酸」自体は生分解す

る性質を持っており、既に数十年前から手術用の糸と

して使われている。何故なら手術でこの「ポリ乳酸」

の糸で縫ったとしても、手術後溶けてしまうからだ。

小松氏は射出成形技術の専門家であり、以下に示すよ

うに多少扱い難い性質を持つ「ポリ乳酸」という原料

を使いながら、射出成形によって樹脂を開発されたと

ころに小松氏の貢献がある。 
「ポリ乳酸」には「事例紹介」にあるように幾つか

問題があった。一番大きな問題は固まり易いこと、そ

のため、射出成形を行う際に原料である「ポリ乳酸」

が金型に流れ込み難くなってしまう。加えて、例え金

型に上手く流れ込んだとしても、金型内で固まってし

まい、製品を取り出し難くなってしまう。この問題に

対して小松氏は、まず原料が金型に流れ込み難い点に

ついては二酸化炭素を超臨界という状態にして「ポリ

乳酸」に溶かし込み、原料である「ポリ乳酸」の粘度

を下げることで解決、加えて金型内で製品が固まって

取り出し難くなる点については温度管理を徹底し、金

型内で固まる瞬間に少しだけ空気を入れる工夫で解

決されたという。 
次の問題は、「ポリ乳酸」の耐熱温度が70度程度と

低いことだった。そのため、電子レンジにかけること

が出来ず、食洗器も使えなくなってしまう。この問題

に対してどのような技術開発をされたのかは「事例紹

介」にも詳しくは書かれていないので分からないが、

何らかの加工方法の工夫で耐熱温度を 140 度になる

まで上げることに成功されたという。 
3つ目の問題が「ポリ乳酸」の価格が高いことだっ

た。石油由来の原料に比べると数倍の高さのようでこ

れでは市場を獲得することは難しい。この問題に対し

ては開発者の小松氏の貢献は難しいようだが、需要が

拡大し量産が進むと解決されていくと考えられる。 
以上、小松氏の自然に優しい「ポリ乳酸」樹脂の開

発について小松氏からお話をお聞きした上で筆者な

りに簡単にまとめてさせて頂いたが、その上で、皆さ

んに考えて頂きたい論点を 2 点指摘させて頂きたい。 
 

論点1 知財戦略、特許戦略について 

最初の論点は知財戦略、特許戦略についてである。



 42 

残念ながら筆者は知財については門外漢であり、そ

れについて何事かを語れる資格は持ち合わせていな

いが、小松氏の射出成形技術を核にした「ポリ乳酸」

樹脂製品の開発、事業化に関して、知財、特許戦略が

まずは重要な問題であることは間違いなかろう。 
「事例紹介」に書かれているように、小松氏は福

島工業高等専門学校の先輩にあたる知財戦略の専門

家佐藤辰彦氏の指導で、これまでに取得された特許

は 280個に上るという。それらの一部が「事例紹介」

に「構築された知財ネットワークの事例」として図

示されて紹介されている。上記したように筆者はそ

れについて深くコメントすることは出来ないのだが、

一般的に言って基本特許のまわりを周辺特許で囲い

込むことが特許戦略として有効であることは理解で

きる。図にあるように、確かにそれによって「闘う前

に勝つ」ことが可能になるのであろうと推測される。 
筆者にはこの程度のコメントしかできないが、こ

れを機会に皆さんには知財戦略、特許戦略について

学んでいただきたい。かく言う筆者がまずは勉強し

なければならないイシューなのだが、特許は確かに

得ることが出来れば大きな戦力になると思われるが、

ただ技術特許を取得するためには当然申請をする必

要があり、その際に特許の中身を明らかにしなけれ

ばならない。そうするとそれを見た競合他社が対抗

手段に打って出易くなるといった問題もあるようで、

必ずしも特許を取得することが戦略上有効であると

は限らないこともあると聞く。今回の小松氏の特許

戦略がそうだと言っているわけではないが、いずれ

にしても知財戦略、特許戦略は技術開発をベースに

新製品を生み出そうとする事業の場合には重要な戦

略であることは間違いない。今回の射出成形技術関

連の特許の問題だけでなく、一般的な知財・特許戦

略をどのように考えるべきかを最初の論点として挙

げたい。 
 

論点2 事業化に向けての考え方 

小松氏が開発された「ポリ乳酸」樹脂製品は、乳

児・子供向けの食器などで既に一部商品化されてい

るようだが、まだ値段が高く大きく普及はしていな

い。しかし今後、石油由来の樹脂の危険性への認識

が高まる中で、市場は日本だけでなく一気にグロー

バルに拡大する可能性を秘めている。それへの対応

はどうするべきなのか。 
今回小松氏からは本格的な事業化に向けてのお話

を詳しくお聞きできなかったのだが、まだ本格的な

事業化には踏み出してはいないようだ。では、小松

氏が開発した射出成形による「ポリ乳酸」樹脂製品

の本格的な事業化に向けて、どのように事業を組み

立てるのが最適だと考えられるか、その問題を 2 つ

目の論点としたい。要はより一般的に言って、世の

中に今までなかった製品の開発に技術的に成功した

場合、それを商品化し市場を拡大していくための事

業戦略について考えて頂きたいということだ。 
開発者にとって一番簡単なのはその技術をライセ

ンスアウト、つまり技術を別の事業者に売ってしま

うことであろうが、それでは一過性で終わってしま

う。開発者自身が事業化しようとすると生産や販売

の問題等色々考える必要が出てくる。まずは小松氏

の「ポリ乳酸」樹脂の事業化にあたって、どんな事業

にするのが適切なのか、皆さんでも考えて欲しい。

幸い、協力を申し出ている事業者は数多く出て来て

いるようなので、そうした事業者や企業との連携も

含めて事業構想を考えてみることを第 2 の論点とし

たい。 

（日本ベンチャー学会会報Vol.88掲載） 

※肩書は当時のものを掲載 
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ṧᛕながら➹⪅は▱㈈にࡘいては㛛እ漢であり、ࡑ

れにࡘいてఱ事かをㄒれる㈨᱁は持ྜࡕわࡏていな

いが、ᑠ松Ặのᑕฟ成ᙧᢏ⾡を᰾にした「࣏ࣜங㓟」

ᶞ⬡〇ရの開発、事ᴗ化に㛵して、▱㈈、≉チ戦略が

まࡎは㔜要なၥ題であることは㛫㐪いなかࢁう。 
「事例⤂௓」に᭩かれているように、ᑠ松Ặは⚟

ᓥᕤᴗ高➼ᑓ㛛学ᰯの先㍮にあたる▱㈈戦略のᑓ㛛

家బ⸨㎮ᙪẶのᣦ導で、これまでにྲྀᚓされた≉チ

は 280ಶにୖるという。ࡑれらの一㒊が「事例⤂௓」

に「構⠏された▱㈈ࢿット࣡ーࢡの事例」としてᅗ

示されて⤂௓されている。ୖグしたように➹⪅はࡑ

れにࡘいて῝くコ࣓ントすることはฟ᮶ないのࡔが、

一⯡的にゝってᇶ本≉チのまわりを࿘㎶≉チでᅖい

㎸ࡴことが≉チ戦略として有ຠであることは⌮ゎで

きる。ᅗにあるように、☜かにࡑれによって「㜚う๓

に຾ࡘ」ことがྍ⬟になるのであࢁうと᥎ される。 
➹⪅にはこの⛬度のコ࣓ントしかできないが、こ

れをᶵ会にⓙさࢇには▱㈈戦略、≉チ戦略にࡘいて

学ࢇでいたࡔきたい。かくゝう➹⪅がまࡎはຮᙉし

なࡅれࡤならないイシࣗーなのࡔが、≉チは☜かに

ᚓることがฟ᮶れࡤ኱きな戦ຊになるとᛮわれるが、

たࡔᢏ⾡≉チをྲྀᚓするためにはᙜ然⏦ㄳをする必

要があり、ࡑの㝿に≉チの中㌟を᫂らかにしなࡅれ

れを見た➇ྜ௚社がᑐᢠࡑうするとࡑ。ならないࡤ

ᡭẁにᡴってฟ易くなるといったၥ題もあるようで、

必ࡎしも≉チをྲྀᚓすることが戦略ୖ有ຠであると

は㝈らないこともあると⪺く。今ᅇのᑠ松Ặの≉チ

戦略がࡑうࡔとゝっているわࡅではないが、いࡎれ

にしても▱㈈戦略、≉チ戦略はᢏ⾡開発をベースに

新〇ရを⏕ࡳฟࡑうとする事ᴗのሙྜには㔜要な戦

略であることは㛫㐪いない。今ᅇのᑕฟ成ᙧᢏ⾡㛵

㐃の≉チのၥ題ࡅࡔでなく、一⯡的な▱㈈・≉チ戦

略を࡝のように⪃える࡭きかを᭱ึのㄽ点としてᣲ

 。たいࡆ
 

ㄽⅬ2 ஦業໬にྥ࡚ࡅの⪃࠼᪉ 

ᑠ松Ặが開発された「࣏ࣜங㓟」ᶞ⬡〇ရは、ங

ඣ・子౪ྥࡅの㣗ჾな࡝で᪤に一㒊ၟရ化されてい

るようࡔが、ま್ࡔẁが高く኱きくᬑཬはしていな

い。しかし今後、▼Ἔ⏤᮶のᶞ⬡の༴㝤ᛶ࡬のㄆ㆑

が高まる中で、市ሙは日本ࡅࡔでなく一Ẽにグロー

バルに拡኱するྍ⬟ᛶを⛎めている。ࡑれ࡬のᑐᛂ

は࡝うする࡭きなのか。 
今ᅇᑠ松Ặからは本᱁的な事ᴗ化にྥࡅての࠾ヰ

をヲしく࠾⪺きできなかったのࡔが、まࡔ本᱁的な

事ᴗ化には㋃ࡳฟしてはいないようࡔ。では、ᑠ松

Ặが開発したᑕฟ成ᙧによる「࣏ࣜங㓟」ᶞ⬡〇ရ

の本᱁的な事ᴗ化にྥࡅて、࡝のように事ᴗを⤌ࡳ

❧てるのが᭱㐺ࡔと⪃えられるか、ࡑのၥ題を 2 ࡘ

目のㄽ点としたい。要はより一⯡的にゝって、世の

中に今までなかった〇ရの開発にᢏ⾡的に成功した

ሙྜ、ࡑれをၟရ化し市ሙを拡኱していくための事

ᴗ戦略にࡘいて⪃えて㡬きたいということࡔ。 
開発⪅にとって一␒⡆༢なのはࡑのᢏ⾡をࣛイࢭ

ンスアウト、ࡘまりᢏ⾡をูの事ᴗ⪅に኎ってしま

うことであࢁうが、ࡑれでは一㐣ᛶで⤊わってしま

う。開発⪅自㌟が事ᴗ化しようとすると⏕⏘や㈍኎

のၥ題➼Ⰽࠎ⪃える必要がฟてくる。まࡎはᑠ松Ặ

の「࣏ࣜங㓟」ð ⬡の事ᴗ化にあたって、ࢇ࡝な事ᴗ

にするのが㐺ษなのか、ⓙさࢇでも⪃えてḧしい。

ᖾい、༠ຊを⏦しฟている事ᴗ⪅はᩘ多くฟて᮶て

いるようなので、ࡑうした事ᴗ⪅や௻ᴗとの㐃ᦠも

ྵめて事ᴗ構想を⪃えてࡳることを➨ 2 のㄽ点とし

たい。 

（日本ベンチャー学会会ሗVol.88ᥖ㍕） 

ͤ⫪᭩はᙜ時のものをᥖ㍕ 
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⛙ ಙ⾜㸦ไᗘጤဨ会ጤဨ㛗ࠊᅧᏥ㝔኱Ꮵᩍᤵ㸧 

Ⳣཎ ᬗ 

㸦୕஭୙ື⏘ᰴᘧ会社࣮࣋ࣥࣕࢳඹ๰஦業㒊㒊㛗㸧 

ගᮧ ᆂ୍㑻 

㸦୕஭୙ື⏘ᰴᘧ会社࣮࣋ࣥࣕࢳඹ๰஦業㒊㸧 

 

1. 㟘ࡀ㛵ࠊࣝࣅTDL ㄏ⮴̿̿୕஭୙ື⏘の࣮࣋ࣀ࢖

のṔࣥࣙࢩ  ྐ

本日は「୕஭୙ື⏘のイࣀベーシࣙン࡬のྲྀり⤌ࡳ」

と題して、ᡃ ベンチャーඹ๰事ᴗ㒊が⾜っているこࠎ

とࡅࡔでなく、୕ ஭୙ື⏘としてྲྀり⤌ࢇでいるᵝࠎ

なイࣀベーシࣙンのྲྀり⤌ࡳをᖜᗈくࡈ⤂௓さࡏて

いたࡔく。 
ベンチャーඹ๰事ᴗ㒊のྲྀり⤌ࡳとしては、ձオー

プンイࣀベーシࣙン࡬のྲྀり⤌ࡳ、ղ⾤࡙くりを㏻ࡌ

た新事ᴗ๰ฟ࡬のྲྀり⤌̿̿ࡳがある。๓⪅では

「31VENTURES」と「BASE Q」、後⪅では新⏘ᴗ

๰ฟにពḧ的にྲྀり⤌ࢇでいる「᯽のⴥ࢟ャンࣃスシ

テ࢕」と「日本ᶫ෌⏕プロࢡ࢙ࢪト」が௦⾲的事例と

ゝえる。 
まࡎ、ᙜ社のṔྐを少し᣺り㏉る。ᙜ社は๰❧ 70

ᩘ年になるが、᭱ ึは୕஭家の㈨⏘⟶⌮会社としてス

タートした。ࡑのᙜ時のẚ㍑でいくと、୕ ⳻地ᡤとは

኱きな開きがあるᑠさな会社ࡔった。ࡑの後会社を成

㛗さࡏるために、中⯆の♽であるỤᡞⱥ㞝を中心に、

かなり新しいこと࡬のチャࣞンࢪを⧞り㏉しながら

今のᙧになっていった。 
ルࣅルである㟘が㛵ࣅの一例が日本ึの㉸高ᒙࡑ

のᘓタࡔ。まࡔ 31 ࣓ートル௨ୖのᘓ≀がㄆめられて

いなかった1950㹼60年௦ᙜ時、ᅵ地を有ຠά⏝する

というព࿡で͆ の挑戦࡬✵ を͇ᥖࡆて、タィから制度・

ἲᚊᨵṇまでこなしながらᐇ⌧した。 
ᅵ地୙㊊がྉࡤれる中でᇙめ❧て事ᴗにもពḧ的

にྲྀり⤌ࡔࢇ。なかでも≉➹されるのが、༓ⴥ┴ᾆᏳ

市ἈにఫᏯ地を開発するとともに、ி成㟁㕲と一⥴に

をㄏ⮴したこと。ᙜ時は⪃えられなࢻーࣛンࢽࢬ࢕ࢹ

い発想ࡔったようࡔが、これもỤᡞⱥ㞝を中心に進め

ていった。ࡑして、バブルᮇの㡭には「኱ᕝ端ࣜバー

シテ࢕ 21」な࡝、いわࡺるウ࢛ーターࣇロントの෌

開発を進めた。 
また、ᯈᶫ༊の「ࢧンシテ࢕」では、自然とのඹ⏕

を目ᣦした኱つᶍఫᏯ開発を⾜った。ᡃ は「経年ຎࠎ

化」ならࡠ「経年ඃ化」という࢟ャッチࣞࣇーࢬをዲ

で౑っているが、᭱ึはᑠさかった᳜᱂も、30ࢇ 年

௨ୖ経㐣した今では᳃のようなコ࣑ࣗࢽテ࢕ー、⾤に

なっている。  
これ௨እにも、᫛࿴ 60 年௦に⯪ᶫ市に「ららࡱー

と」をᘓタするな࡝、ࣔ ー社会の฿᮶を先ྲྀ࢕テࣜࣅ

りするᙧで㑹እ型シࣙッࣆングࢭンター開発にもྲྀ

り⤌ࢇでいる。᭱ ㏆では、いわࡺる「」ྜࣘースの⾤

࡙くり」を᥎進して࠾り、௦⾲的なものに「ᮾி࣑ッ

して今、さらにຊを入れているࡑ。タウン」があるࢻ

のが「᯽のⴥ࢟ャンࣃスシテ࢕」と「日本ᶫ෌⏕プロ

 。ト」ということになるࢡ࢙ࢪ
 

2. ⎔ቃኚ໬にࣥࣙࢩ࣮࣋ࣀ࢖ࣥࣉ࣮࢜ࡿࡼのᚲせᛶ 

では、今な୕ࡐ஭୙ື⏘はオープンイࣀベーシࣙン

にྲྀり⤌ࢇでいるのか。ᅗ⾲1にࡑの⪃え᪉をまとめ

た。まࡎᕥഃは、今までᡃࠎがやってきた「ベンチャ

ースࣜࣆット」を⾲⌧している。「社会のኚ化をいࡕ

᪩くᐹ▱」して、「㠉新的な事ᴗにチャࣞンࢪ」し、

「新たな事ᴗを๰㐀」して、「経済の成㛗・新㝞௦ㅰ」

に㈉⊩していく。ᙜ社はこのようなࢧイࢡルを⧞り㏉

してきたと⪃えている。 
 

ᅗ⾲1 

 
たࡔ一᪉で、୙ື⏘ᴗをྲྀりᕳく社会⎔ቃは኱きく

ኚ化している。ࡑの要ᅉとしては࣐ーࢣットの成⇍、

㢳ᐈࢽーࢬの多ᵝ化、テࣀࢡロࢪーの進Ṍといったも

のがᣲࡆられる。今のとこࢁはまࡔオ࢕ࣇスにしても

ఫᏯにしても኱㔞౪⤥が⾜われているが、10 年先、

20 年先にこの≧ែが続いているとはㄡもᛮっていな

い。ࡔからᡃࠎもこれからはࢿࢪࣅスをኚえていかな

くてはいࡅない。ࢿࢪࣅスࣔࢹルの㠉新の必要ᛶが高

まっている。今まではⰋいࣅルをసれࡤオ࢕ࣇスには

೉りᡭがいるし、Ⰻいタ࣡ー࣐ンシࣙンをసれࡤ㈙い

ᡭがいる≧ἣࡔった。ࡅれ࡝も、今後はฟ᮶ୖがった

後のࢿࢪࣅスࣛイࣇやᬽらしをᥦ౪する௻ᴗとして、
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 。トに㍈㊊を⛣していくことがồめられるࣇࢯ
うした中で、今後も自๓୺⩏でやっていくには㝈ࡑ

界がある。ࡑこでオープンイࣀベーシࣙンの必要ᛶを

ᙉくឤࡌているわࡑ。ࡔࡅの目的はᡃࠎの本ᴗである

ᚑ᮶の୙ື⏘ᴗのᙉ化、ࡑして新しいࢿࢪࣅス㡿域の

開ᣅࡔ。新つ事ᴗにࡘいては「୙ື⏘というᯟをእし

て⪃えࢁ」と経Ⴀからはゝわれている。 
こうした⫼ᬒのୗ、2015 年 4 ᭶にベンチャーඹ๰

事ᴗ㒊がタ❧され、⚾がึ௦の㒊㛗に௵ࡌられた。こ

の3年༙でࢇ࡝なことをやってきたか。ᐇ㝿はࢇࡑな

にうまくいっていないこともあるが、ᴫ要を࠾ヰさࡏ

ていたࡔく。 
 

 ஧ᮏᰕࡀBASE Qࠖࠕ࡜31VENTURESࠖࠕ .3

ベンチャーඹ๰事ᴗ㒊の඲యീをᅗ⾲2に示す。 

ᅗ⾲2 

 
まࡎ、ベンチャー௻ᴗにྥきྜうために、

「31VENTURES」をጞめた。有⬟なベンチャー௻ᴗ

と▱りྜって、ఱかをしていくための「ฟ会いのሙ」

を๰ฟする。ࡑのために୕஭୙ື⏘としてできるࡅࡔ

のものをᥦ౪し、⥲ྜ的にベンチャーを支える⎔ቃを

構⠏するため、「コ࣑ࣗࢽテ࢕ー」「㈨㔠」「支援」の3
にして࣡ンストップでᥦ౪することࢪーࢣッࣃをࡘ

を目ᣦしている。ヲしくは後㏙する。 
たࡔ、「31VENTURES」をやるうࡕにẁࠎとឤࡌ

てきたのは、୕ ஭୙ື⏘ࡅࡔが୺ᙺになってベンチャ

ー௻ᴗと༠ാしても࡝うもなかなかୖᡭくいかない、

㝈界があるということࡔ。኱௻ᴗഃももっとスタンス

をኚえないと、┿のព࿡でのオープンイࣀベーシࣙン

はୖᡭくᐇ⌧しないのではないか。ࢇࡑなことを⫙で

ឤࡌるようになった。 
こで新たにጞめたのが、኱௻ᴗをᑐ㇟としたࡑ

「BASE Q」ࡔ。これにࡘいてもヲしくは後࡝࡯ㄝ᫂

するが、⚾たࡕとྠࡌようにオープンイࣀベーシࣙン

をしたい኱௻ᴗのコ࣑ࣗࢽテ࢕ーもసる必要がある

のではないかと⪃えた。「BASE Q」ではᅗに示した

ように、β ング・プ࢕ࢹルࣅ・ベーシࣙンࣀな「イࠎ

ログࣛム」をᥦ౪している。 
୕஭୙ື⏘のᙉࡳは኱௻ᴗのࢿット࣡ーࢡにある。

オ࢕ࣇスࣅル事ᴗはᙜ社の本ᴗ中の本ᴗࡔが、テナン

トᩘでいうと኱௻ᴗから中ᑠ௻ᴗまで⣙ 3,000 社あ

り、かなり῝い㛵係を⠏いている。今の኱௻ᴗのオー

プンイࣀベーシࣙンのၥ題点は༢⊂でやっているこ

とで、」ᩘの会社がベンチャー௻ᴗとྥきྜって育て

るというືきがなかなか⏕まれない。ࡑこで、ᡃ のࠎ

テナント௻ᴗと一⥴に新しいオープンイࣀベーシࣙ

ン・プࣛット࢛ࣇームをసり、」ᩘの኱௻ᴗとベンチ

ャー௻ᴗを࣐ッチングし、ࡑこからఱかを⏕ࡳฟす。

ࣃなࠎームをᙜ社が㐠Ⴀし、Ⰽ࢛ࣇうしたプࣛットࡑ

ートナーにもཧ⏬していたࡔき、日本の新しい⏘ᴗ๰

ฟに少しでも㈉⊩したいと⪃えている。 
 
 提౪࡛ࢺࢵࢭ3Ⅼࢆ㈨㔠࣭ᨭ᥼࣭࣮࢕ࢸࢽ࣑ࣗࢥ .4

ベンチャーඹ๰事ᴗ㒊で᭱ึにጞめたのが

「31VENTURES」ࡔ。㒊⨫はできたものの、よくあ

るヰで「ఱをやるかは࠾๓らで⪃えࢁ」というとこࢁ

からᡃࠎのάືはጞまった。ᙜ社のṔྐをさかのࡰる

と、オ࢕ࣇスࣅル㈤㈚事ᴗの一⎔として、20 ᩘ年๓

からベンチャー௻ᴗにオ࢕ࣇスをᥦ౪・㐠Ⴀし、ベン

チャー௻ᴗのࢽーࢬにࡘいての▱見があることがわ

かってきた。 
ウを⏕かして「31VENTURES」ࣁウࣀ、の経㦂ࡑ

のᒎ開を本᱁化さࡏた。ᖥᙇ（1991 年㹼）、㟘が㛵

（2013年㹼）な࡝に続いて、2014年には「Clip࣍ࢽ

ンバシ」を開タした。これは社ෆᥦ᱌制度で᥇ᢥされ

てጞめた事ᴗで、見た目は༢なるコ࣡ー࢟ングス࣌ー

スにᛮえるかもしれないが、ここが目ᣦすコンࢭプト

は኱௻ᴗの新つ事ᴗᢸᙜ⪅やベンチャー௻ᴗがฟ会

えるコ࣑ࣗࢽテ࢕ー࡙くりࡔ。いࢁいࢁなイベントな

 。て、ヨ⾜㘒ㄗしながらᡭసりで㐠Ⴀしているࡌを㏻࡝
くࡌྠ 2014 年には᯽市に「KOIL」も開タした。

これは「᯽のⴥオープンイࣀベーシࣙン・ࣛボ」の略

⛠で、ここでは「⾤඲యで新しい⏘ᴗを⯆していこう」

というコンࢭプトをᇶに、かなりつᶍの኱きなイࣀベ

ーシࣙンࣛボをసっている。 
こういった᪋タを㏻ࡌてᚓたᡃࠎの経㦂▱を集⣙

すると、ベンチャー௻ᴗのࢽーࢬ・ウ࢛ンࢶはオ࢕ࣇ

ス㟂要にጞまり、ྲྀ ᘬ先の開ᣅ、事ᴗ支援、㈨㔠☜ಖ

これ。ࡔかなり「඲᪉఩的」であるということ、ࠎ➼

にᑐして、今までベンチャー支援でά㌍されてきたプ

ࣞイࣖーはベンチャー࢟ャࣆタル、㔠⼥ᶵ㛵、⾜ᨻと



 44 

ソフトに軸足を移していくことが求められる。 
そうした中で、今後も自前主義でやっていくには限

界がある。そこでオープンイノベーションの必要性を

強く感じているわけだ。その目的は我々の本業である

従来の不動産業の強化、そして新しいビジネス領域の

開拓だ。新規事業については「不動産という枠を外し

て考えろ」と経営からは言われている。 
こうした背景の下、2015 年 4 月にベンチャー共創

事業部が設立され、私が初代の部長に任じられた。こ

の3年半でどんなことをやってきたか。実際はそんな

にうまくいっていないこともあるが、概要をお話させ

ていただく。 
 

3. 「31VENTURES」と「BASE Q」が二本柱 

ベンチャー共創事業部の全体像を図表2に示す。 

図表2 

 
まず、ベンチャー企業に向き合うために、

「31VENTURES」を始めた。有能なベンチャー企業

と知り合って、何かをしていくための「出会いの場」

を創出する。そのために三井不動産としてできるだけ

のものを提供し、総合的にベンチャーを支える環境を

構築するため、「コミュニティー」「資金」「支援」の3
つをパッケージにしてワンストップで提供すること

を目指している。詳しくは後述する。 
ただ、「31VENTURES」をやるうちに段々と感じ

てきたのは、三井不動産だけが主役になってベンチャ

ー企業と協働してもどうもなかなか上手くいかない、

限界があるということだ。大企業側ももっとスタンス

を変えないと、真の意味でのオープンイノベーション

は上手く実現しないのではないか。そんなことを肌で

感じるようになった。 
そこで新たに始めたのが、大企業を対象とした

「BASE Q」だ。これについても詳しくは後ほど説明

するが、私たちと同じようにオープンイノベーション

をしたい大企業のコミュニティーも作る必要がある

のではないかと考えた。「BASE Q」では図に示した

ように、様々な「イノベーション・ビルディング・プ

ログラム」を提供している。 
三井不動産の強みは大企業のネットワークにある。

オフィスビル事業は当社の本業中の本業だが、テナン

ト数でいうと大企業から中小企業まで約 3,000 社あ

り、かなり深い関係を築いている。今の大企業のオー

プンイノベーションの問題点は単独でやっているこ

とで、複数の会社がベンチャー企業と向き合って育て

るという動きがなかなか生まれない。そこで、我々の

テナント企業と一緒に新しいオープンイノベーショ

ン・プラットフォームを作り、複数の大企業とベンチ

ャー企業をマッチングし、そこから何かを生み出す。

そうしたプラットフォームを当社が運営し、色々なパ

ートナーにも参画していただき、日本の新しい産業創

出に少しでも貢献したいと考えている。 
 
4. コミュニティー・資金・支援を3点セットで提供 

ベンチャー共創事業部で最初に始めたのが

「31VENTURES」だ。部署はできたものの、よくあ

る話で「何をやるかはお前らで考えろ」というところ

から我々の活動は始まった。当社の歴史をさかのぼる

と、オフィスビル賃貸事業の一環として、20 数年前

からベンチャー企業にオフィスを提供・運営し、ベン

チャー企業のニーズについての知見があることがわ

かってきた。 
その経験、ノウハウを生かして「31VENTURES」

の展開を本格化させた。幕張（1991 年～）、霞が関

（2013年～）などに続いて、2014年には「Clipニホ

ンバシ」を開設した。これは社内提案制度で採択され

て始めた事業で、見た目は単なるコワーキングスペー

スに思えるかもしれないが、ここが目指すコンセプト

は大企業の新規事業担当者やベンチャー企業が出会

えるコミュニティーづくりだ。いろいろなイベントな

どを通じて、試行錯誤しながら手作りで運営している。 
同じく 2014 年には柏市に「KOIL」も開設した。

これは「柏の葉オープンイノベーション・ラボ」の略

称で、ここでは「街全体で新しい産業を興していこう」

というコンセプトを基に、かなり規模の大きなイノベ

ーションラボを作っている。 
こういった施設を通じて得た我々の経験知を集約

すると、ベンチャー企業のニーズ・ウォンツはオフィ

ス需要に始まり、取引先の開拓、事業支援、資金確保

等々、かなり「全方位的」であるということだ。これ

に対して、今までベンチャー支援で活躍されてきたプ

レイヤーはベンチャーキャピタル、金融機関、行政と
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も、それぞれが専門性の非常に強い領域だけをサポー

トされていて、より幅広くワンストップで支援を提供

しているプレイヤーはほとんどいなかったのではな

いか。 
このような問題意識のもとで見直すと、三井不動産

にはベンチャー企業のあらゆるニーズを満たすリソ

ースがある。「コミュニティー」「資金」「支援」の3つ

をワンストップで提供できる。そのことを三井不動産
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この 3 つについてもう少し説明すると、「コミュニ
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など、多様な人々が集まる創造的なコミュニティーを
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不可欠な、資金面におけるスピーディーなサポートを
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5. 大企業イントラプレナーのための共創環境づくり 
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れるベンチャー、NPO、クリエイターと、「0→1」は

そんなに得意ではないけれども、エンパワーして大き

くしていける可能性を持っている大手企業との有機

的な結合を作り出していきたいというのがこの

「BASE Q」だ。私たちはよく「BASE Qにおいて奇

人変人の集まりを作りたい。奇人変人を妄想ではなく、

大きくきちんと形にできるような具体的な仕組みを
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私たちもここ数年大手企業の人間として、新規事業

やオープンイノベーションの現場で働いてきたが、今

の大手企業が現状持っている体制、能力、人材だけで

は正直難しいのかなと思っている。昨今、大手企業の

イノベーションあるいはアクセラレーションは、はっ

きり言ってほとんど結果が出ていない。むしろ社会や

ベンチャーにとってあまり良くない結果、効果をもた

らしている面さえあるのではないかという厳しい批

判もある。そういう中で、オープンイノベーションを

根本的に底上げしていくには何をすればいいのかと

いう問題意識に基づいて、私たちはこの「BASE Q」

を作り、これからも運用を続けていこうと考えている。 
では、具体的に何を行っているのか。我々はここで

「イノベーション・ビルディング・プログラム」とい

う1つのパッケージを構成している。そもそも、多く
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の大手企業がオープンイノベーションに取り組んで

いるにも関わらず結果が出ていないのは、さまざまな

問題が放置されたままになっているためではないかと

我々は考えている。具体的には、「組織／制度の課題」、

「人材の課題」、「コミュニティーの課題」の 3 点を挙

げている。ざっくばらんに言うと、組織的な戦略や方

法論を確立しないまま、“当て推量”でとりあえず“イ

ノベーションごっこ”をやっている。それをやるべき

担い手の人材もいない。サラリーマン根性の人間ばか

りに人事異動で無理矢理やらせている。これではイノ

ベーションなど起こせるわけがない。 
大手企業が直面するこのような 3 つの課題解決を支

援するため、「BASE Q」では①伴走ナビゲーター（コ

ンサルタントによる助言）、②Qスクール（教育プログ

ラム）、③Q ラウンジ／コミュニティー（コワーキン

グスペースの提供）、④イベント（メディアを活用し

た情報発信）――といった環境、サポートプログラム

を提供している。 
 

論点整理 

＜論点整理について＞ 

日本ベンチャー学会「制度委員会」では、「日本にお

けるスタートアップ・起業家支援の現状と課題」を大

きなテーマとした上で、ゲスト講師をお呼びする形の

定例研究会を原則月1回開いている。研究会ではゲス

ト講師に 1 時間程度特定のテーマについてお話しい

ただいた後に、さらに1時間程度、ゲスト講師も交え

てお話しいただいた内容を中心に、「制度委員会」委

員の方々並びに外部参加者合同で質疑応答、議論を行

っている。 
加えて定例研究会の後、ゲスト講師のお話を「事例

紹介」としてまとめ、委員長の秦が「論点整理」を書

かせて頂いた上で順次学会の会報誌に掲載させて頂

いている。 
「論点整理」を付け加えさせて頂いている目的は、

日本における現状のスタートアップ、起業家支援活動

に関して、ゲスト講師が話された「事例紹介」の内容

から導き出せる「論点」を整理し、コメントを付け加

えることで、会報誌をお読み頂いた方々にもそれらの

「論点」について考えて頂き、議論をより深めていき

たいと考えているからである。同時に、そうしたプロ

セスを通じて、日本のスタートアップ・起業家支援活

動に対する理解が広がり、活動自体がより効果的・効

率的なものになって欲しいと考えているからである。 

 
今回の「事例紹介」は、2018—2019年度「制度委員

会」第6回研究会（2018年9月10日実施）にゲスト

講師としてお招きした三井不動産株式会社ベンチャ

ー共創事業部の菅原晶部長と光村圭一郎氏にお話い

ただいた事例を取り上げた。 
私事で恐縮だが、筆者はかつて、といっても今から

40 年近く前の話であるが、証券アナリストとして住

宅不動産業界を担当していた時期があった。当然、三

井不動産もカバレッジ会社の有力な1社で、既に事例

紹介の最初の方で菅原部長のお話の中に出て来た三

井不動産の中興の祖と言われる江戸英雄氏は退かれ

ていたように記憶するが、不動産事業の中でもビル賃

貸事業を主力とする三菱地所に対して、不動産開発事

業、所謂ディベロッパー事業に注力され、川崎の東芝

工場の跡地開発などを手掛けておられた三井不動産

は、不動産業界の中の好対照の 2 強の一つとして注目

されていた。同時に、既にディズニーランドの建設へ

の参加はオープンになっていて、そうした新しい事業

への取り組みも始まっていた時期であった。尚、三菱

地所については、東京丸の内のビルのオーナーとして

安定した収益を上げておられたが、次の事業展開とい

う意味で、仙台・泉の住宅開発やツーバイフォー住宅

分野への進出が始まった時期でもあった。 
三井不動産が中興の祖である江戸英雄氏に率いられ

て当時の超高層ビル「霞が関ビル」の建設や不動産開

発への積極進出、さらにはディズニーランドの誘致と

いった新しい事業への参入といった事業展開とは別に、

証券アナリストとして私が注目していたのは、三井不

動産での若手への権限移譲の在り方だった。 
当時、三井不動産の財務部だったか経理部だったか

に業績などについてお話を伺いに行くと、役職者とし

て担当部長か課長が出て来てくれるのだが、必ず若手

の担当者が一緒に対応してくれていた。通常の会社な

ら、我々アナリストの質問に役職者の部長か課長が答

えてくれて若手の担当者は勉強のために横でそれを聞

いている、見ていると言った風で、若手が直接話すこ

とはほとんどなかったのだが、三井不動産は違った。

三井不動産の場合はその逆で、我々の質問にほとんど

若手担当者が直接答えてくれて、部長や課長の役職者

は横でほとんど黙って聞いているという感じだった。

それも若手担当者は皆さん優秀で、アナリストの質問

に過不足なくきちんと答えてくれていたことが印象

的だった。それは財務部などの特定部署の話ではなく、

私も色々な部署の方にお会いして取材をさせて頂い
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たいと考えているからである。同時に、そうしたプロ
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たが、いずれの部署でもそうした状況だった。 
今回の制度委員会でのプレゼンも、最初は菅原部長

が先の三井不動産の歴史など、三井不動産全体の紹介

といった話を簡単にされた後、本題であるベンチャー

共創事業部の話は光村さん（お名前は「こうむら」と

お読みする）がもっぱらお話された。 
光村さんは学卒で三井不動産に入社された方ではな

く、中途採用で三井不動産にジョインされた。ご卒業

された大学は早稲田大学で、文学部で学ばれた。卒業

後講談社に入社され「週刊現代」や「FRIDAY」といっ

た雑誌の編集を5年間されていたという。2007年に三

井不動産に入られ、ビルディング本部での開発業務や

プロパティマネジメント業務を経験、三井不動産のコ

アの事業で一通り経験を積まれた後新規事業の担当に

移られ、その分野で活躍されてきた。こういう言い方

は光村さんに失礼かもしれないが、三井不動産という

「東証一部上場の大企業の生え抜きのサラリーマン」

とは少し違った感じの方なのだ。というより、三井不

動産という大企業自体がかなり前からこうした人材を

受け入れ、上手く活躍してもらえる文化を持った企業

なのだと言った方が正確なのかもしれない。いずれに

しても、光村さんのお話は大変刺激的な話であった。 
前置きが長すぎたようだが、以下、光村さんの話の

「論点」を2点指摘しておきたい。 
 

論点1 「オープンイノベーション」とは何なのか 

まず1点目は、1980年代頃からイノベーション創出

ないしは新規事業開発において有効な手段と言われて

いる「オープンイノベーション」とは何なのか、その本

質をどう理解するのか、という点である。1980 年代、

「オープンイノベーション」という考え方が叫ばれ始

めた当時は、筆者の理解によれば、それまで主として

大企業が行ってきたイノベーションや新事業開発のや

り方、すなわち「リニアイノベーション」に対する言葉

ないしは考え方として出て来たと考えている。「リニア

イノベーション」とは、イノベーションや事業開発の

プロセス、すなわち基礎技術研究から応用研究、そし

てそれを産業化するプロセスといった何段階かのプロ

セスを一つの企業の中で行っていくやり方を指し、「自

前主義」といった言葉で語られるやり方である。しか

し、1980年代以降の米国の大企業で明らかになったよ

うに、「リニアイノベーション」ではグローバル競争

が激化する中では競争上不利になったのだ。それに代

わって、イノベーション・プロセスの中で、あるプロ

セスを他社に依存する形にした方が時間の節約や人材

調達などの点で競争上有利だとして取られ始めたやり

方が「オープンイノベーション」なのだ。要は自前主義

を捨て他社との連携によって効率的に新しいイノベー

ションを開発しようという考え方なのである。 
ただ、その後「オープンイノベーション」が言葉とし

て広がる中で、単に事業推進上ある業務を外注化して

コストダウンを図る事や、極端に言えば人手が足りな

いので他社から人手を借りてくることなども含めて、

ともかく他社と連携して事業を推進していくことが

「オープンイノベーション」なのだと誤解する向きが

出て来ているように感ずる。 
筆者は、「オープンイノベーション」の本質はあくま

でイノベーションの創出に目的があるのであって、そ

のイノベーションや新規事業開発を他社との知恵の出

し合い、それぞれの企業が培ってきた知識の融合など、

つまり他社との「共創」によって生み出していくこと

が「オープンイノベーション」という考え方だと思っ

ているのだが、皆さんはどのように考えられているの

であろうか。 
とはいえ、その実践は難しい。三井不動産は上記の

事例紹介にあるように、今まで日本で大きな成果が生

まれていないことへの反省から、彼らなりの考え方で

の仕組み作りを行っておられる。そのことも踏まえて、

「オープンイノベーション」の実践において何が求め

られるのか、について第一に議論していただきたい。 
 

論点2 アクセラレーターの評価 

ここ数年前から、日本でもアクセラレーターという

スタートアップ支援組織が注目されている。アクセラ

レーターの嚆矢は米国で2005 年に創業したY コンビ

ネーター（以下Yコン）だと言われている。Yコンは、

まだ事業計画も固まっていないようなシード段階の起

業家ないしは起業家チームに対して、3 か月間の起業

についての研修的なプログラムを提供すること、加え

て当初は1社当り日本円で500万円程度（現在は1,500
万円になっているという）の資金を投資形態で提供す

ることを謳って参加者を募集、応募の中から10社弱を

選んでプログラムに参加してもらう形で事業をスター

トさせた。研修の中身は、事業構想のブラッシュアッ

プ並びにターゲット顧客の確定などで、3 ヶ月間各チ

ームにメンターを付けて指導すると同時に、計画の妥

当性の検証やターゲット顧客の確認作業などを行って

もらう。研修期間の最後にはデモ・デーと称して集ま

ってくれた VC を中心とした投資家に向けて事業計

画のプレゼンをしてもらい、上手くいけばVCからフ
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ァーストラウンドの資金提供が受けられることを目

的としている。 
既に始めて約 15 年、Y コンのプログラムを受けた

スタートアップは 2,000 社に達し、その中から

Dropbox など上場した有力企業も数多く生まれてい

る。加えて、Yコンに続いて、米国ではこうした新し

いスタートアップ支援者が次々に出てきており、既に

その中から 500 Startups や Plug&Play といったア

クセラレーターは日本にも進出している。 
筆者はこのアクセラレーターのスタートアップ・ベ

ンチャー輩出・育成機能に注目している一人なのだが、

実は米国のアクセラレーターの Y コン設立以降の状

況を子細に見ると、アクセラレーターにおいては 2 つ

の種類が生まれていることを確認できる。 
その内の1つが既に述べたYコンなどシード期を中

心とした創業間近のベンチャーを対象として彼らの事

業確立を支援するアクセラレーターで、そうしたアク

セラレーターを 2 つ目の種類のアクセラレーターと区

別する意味でシード・アクセラレーターと呼んでいる。

2 つ目が、大企業が持っている経営資源をスタートア

ップ・ベンチャーにも活用してもらいながら共同で新

しい事業開発に取り組むといったアクセラレーター・

プログラムを提供する大企業、ないしはこうしたプロ

グラムの運営を代行する業者で、こちらはコーポレー

ト・アクセラレーターと呼ばれている。日本では最近、

このコーポレート・アクセラレーター事業を展開しよ

うとする大企業及びその運営代行業者が増えている一

方で、残念ながらシード・アクセラレーターと呼べる

事業者の数が少ない。 
上記したように、日本ではコーポレート・アクセラ

レーターは増えてきているが、今回の「事例紹介」でも

指摘されているように、「大企業のイノベーションある

いはアクセラレーションは、はっきり言ってほとんど

結果が出ていない」のではないか。まだ、そうした動き

が始まったばかりなので、結果を評価するには早すぎ

るのかもしれないが、どうであろうか。 
図表 2 にある三井不動産のベンチャー共創事業部と

しての試みは、正に上記のコーポレート・アクセラレ

ーターとしての新しい要素を付け加えた試みだと考え

られる。では、三井不動産がやろうとしているその試

み、「イノベーション・ビルディング・プログラム」を

どのように皆さんは評価するか、この点を2つ目の論

点としたい。 
（日本ベンチャー学会会報Vol.89掲載） 

※肩書は当時のものを掲載 
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られることを目ࡅの㈨㔠ᥦ౪がཷࢻーストࣛウン࢓

的としている。 
᪤にጞめて⣙ 15 年、Y コンのプログࣛムをཷࡅた

スタートアップは 2,000 社に達し、ࡑの中から

Dropbox なୖ࡝ሙした有ຊ௻ᴗもᩘ多く⏕まれてい

る。加えて、Yコンに続いて、米国ではこうした新し

いスタートアップ支援⪅がḟࠎにฟてきて࠾り、᪤に

の中からࡑ 500 Startups や Plug&Play といったア

 。ーターは日本にも進ฟしているࣞࣛࢭࢡ
➹⪅はこのアࣞࣛࢭࢡーターのスタートアップ・ベ

ンチャー㍮ฟ・育成ᶵ⬟にὀ目している一ேなのࡔが、

ᐇは米国のアࣞࣛࢭࢡーターの Y コンタ❧௨㝆の≧

ἣを子⣽に見ると、アࣞࣛࢭࢡーターに࠾いては 2 ࡘ

の✀㢮が⏕まれていることを☜ㄆできる。 
ᮇを中ࢻシー࡝たYコンな࡭が᪤に㏙ࡘのෆの1ࡑ

心とした๰ᴗ㛫㏆のベンチャーをᑐ㇟としてᙼらの事

ᴗ☜❧を支援するアࣞࣛࢭࢡーターで、ࡑうしたアࢡ

ーターをࣞࣛࢭ 2 ーターと༊ࣞࣛࢭࢡ目の✀㢮のアࡘ

ูするព࿡でシーࢻ・アࣞࣛࢭࢡーターと࿧ࢇでいる。

2 目が、኱௻ᴗが持っている経Ⴀ㈨※をスタートアࡘ

ップ・ベンチャーにもά⏝してもらいながらඹྠで新

しい事ᴗ開発にྲྀり⤌ࡴといったアࣞࣛࢭࢡーター・

プログࣛムをᥦ౪する኱௻ᴗ、ないしはこうしたプロ

グࣛムの㐠Ⴀを௦⾜するᴗ⪅で、こࡕらはコー࣏ࣞー

ト・アࣞࣛࢭࢡーターと࿧ࡤれている。日本では᭱㏆、

このコー࣏ࣞート・アࣞࣛࢭࢡーター事ᴗをᒎ開しよ

うとする኱௻ᴗཬࡑࡧの㐠Ⴀ௦⾜ᴗ⪅がቑえている一

᪉で、ṧᛕながらシーࢻ・アࣞࣛࢭࢡーターと࿧࡭る

事ᴗ⪅のᩘが少ない。 
ୖグしたように、日本ではコー࣏ࣞート・アࣛࢭࢡ

ࣞーターはቑえてきているが、今ᅇの「事例⤂௓」でも

ᣦ᦬されているように、「኱௻ᴗのイࣀベーシࣙンある

いはアࣞࣛࢭࢡーシࣙンは、はっきりゝって࡯と࡝ࢇ

⤖ᯝがฟていない」のではないか。まࡑ、ࡔうしたືき

がጞまったࡤかりなので、⤖ᯝをホ౯するには᪩すࡂ

るのかもしれないが、࡝うであࢁうか。 
ᅗ⾲ 2 にある୕஭୙ື⏘のベンチャーඹ๰事ᴗ㒊と

してのヨࡳは、ṇにୖグのコー࣏ࣞート・アࣞࣛࢭࢡ

ーターとしての新しい要⣲を௜ࡅ加えたヨࡔࡳと⪃え

られる。では、୕஭୙ື⏘がやࢁうとしているࡑのヨ

を「ング・プログࣛム࢕ࢹルࣅ・ベーシࣙンࣀイ」、ࡳ

目のㄽࡘはホ౯するか、この点を2ࢇのようにⓙさ࡝

点としたい。 
（日本ベンチャー学会会ሗVol.89ᥖ㍕） 

ͤ⫪᭩はᙜ時のものをᥖ㍕ 
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㸦7㸧᭶౛ጤဨ会㸦2018ᖺ 10᭶ 22᪥㸧 

 ࡚ࠖ࠸ࡘにࡳ⤌のྲྀりࢺ࣮࣏ࢧ௻業ᡂ㛗ࠕ

⛙ ಙ⾜㸦ไᗘጤဨ会ጤဨ㛗ࠊᅧᏥ㝔኱Ꮵᩍᤵ㸧 

㰺⸨ ┤ே㸦EY᪂᪥ᮏ᭷㝈㈐௵┘ᰝἲே௻業ࢺ࣮࣏ࢧ

 㸧࣮ࢼࢺ࣮ࣃ࢔ࢽࢩࠊ㛗࣮ࢱࣥࢭ๪࣮ࢱࣥࢭ

Ụᡞᕝ Ὀ㊰㸦EY᪂᪥ᮏ᭷㝈㈐௵┘ᰝἲே࣮ࢼࢺ࣮ࣃ㸧 

 

1 会ィ┘ᰝからὴ⏕ࡓࡋከᙬ࡞ᡂ㛗ᨭ᥼ࢆࢫࣅ࣮ࢧ提౪ 

㸺㰺⸨直ேẶ㸼 
今日はᐇົで⾜っていることを中心に࣏イントを

⤠って、EY新日本有㝈㈐௵┘ᰝἲேの⌧ᅾのྲྀり⤌

 。ヰししたい࠾いてࡘや課題にࡳ
まࡎ、ᡃࠎEY新日本有㝈㈐௵┘ᰝἲேはṔྐ的に

ᙜ然ながら、ベンチャー௻ᴗな࡝の IPO（ᰴᘧබ開）

にྥࡅたෆ㒊⤫制に㛵するアࢻバイスや⏦ㄳ᭩㢮స

成の࣏ࢧートといった支援ᴗົ、IPOに㛵する会ィ┘

ᰝをᡭがࡅているわࡔࡅが、ࡑれにὴ⏕したᵝࠎな支

援ࢧーࣅスもᒎ開している。኱きくศࡅて、ձIPOと

ୖሙ後の⥅続的成㛗をど㔝に入れたベンチャー支援、

ղ成㛗のためのプࣛット࢛ࣇームのᥦ౪̿̿を஧本

ᰕにྲྀり⤌ࢇできたといえる。なかでも㏆年ᗈがって

きているのが、ղの成㛗のためのプࣛット࢛ࣇームの

ᥦ౪ࡔ。 
ンタࢭート࣏ࢧれをᢸっている⤌⧊が「௻ᴗ成㛗ࡑ

ー」ࡔ。例えࢿࢪࣅࡤス࣐ッチングやᮾி都とඹྠで

のイン࢟ࣗベーシࣙンプログࣛムのᐇ᪋、国ෆ୪ࡧに

グローバルな⾲ᙲ制度をタࡅたりしている。 
EY新日本有㝈㈐௵┘ᰝἲேのሙྜ、この௻ᴗ成㛗

ࡤンターがいわࢭート࣏ࢧ IPO 本㒊のような఩⨨࡙

り、これと➨1㹼➨5の各┘ᰝ事ᴗ㒊が࠾になってࡅ

㐃ᦠし、ᶓ᩿的に IPO 支援にྲྀり⤌ࢇでいるのが≉

ᚩとなっている（ᅗ⾲ 1）。㝕ᐜとしては 300 ே௨ୖ

が IPOに㛵わっている。 

ᅗ⾲1 

 ὴ㐵࡚ࡋ࡜CFOࢆにබㄆ会ィኈࣉࢵ࢔ࢺ࣮ࢱࢫ 2

成㛗࣏ࢧートࢧーࣅスをもう少しヲしくㄝ᫂する。

ձの IPO とୖሙ後の⥅続的成㛗をど㔝に入れたベン

チャー支援では、IPOに㛵わる会ィ┘ᰝᴗົにὴ⏕し

て、ୖ ሙ‽ഛẁ㝵での㈨本ᨻ⟇や事ᴗィ⏬࡙くりの支

援、๰ᴗᮇのෆ㒊⤫制の構⠏支援な࡝をᡭがࡅている。

たࡔ⌧≧でゝうと、ࣜ ースの制⣙もあり、なかなかࢯ

๓ẁ㝵の支援には多くを๭くことが㞴しくなってい

るのがᐇ᝟ࡔ。 
か、M㸤A（ྜే・㈙཰）やᾏእ進ฟの支援࡯のࡑ

な࡝も⾜っている。テࣀࢡロࢪーベンチャーྥࡅの支

援にࡘいては、ᑓ㛛にᡭがࡅているỤᡞᕝの᪉からㄝ

᫂する。 
 
㸺ỤᡞᕝὈ㊰Ặ㸼 
⚾は国❧኱学のἲே化を支援するプロࢡ࢙ࢪトに

ᦠわり、ࡑれとᖹ⾜して኱学の▱㈈のᐇ⏝化、኱学発

ベンチャーの支援に㛵わるようになった。ࡑのᘏ㛗と

して、ベンチャーエコシステムをά⏝した新⏘ᴗ๰ฟ

や⏘学㐃ᦠのためのయ制సりな࡝の支援ࢧーࣅスも

ᒎ開するようになった。኱学ྥࡅ支援をᚭᗏしてᥦ౪

しているのが EY 新日本の支援ࢧーࣅスの኱きな≉

ᚩとなっている。 
⤖ᯝ的にシーࢻẁ㝵からベンチャー支援に㛵わる

ようになり、ࡑの中で国や地᪉自἞య、ベンチャー࢟

ャࣆタル（VC）な࡝とも㐃ᦠして、ベンチャーを支援

するྲྀり⤌ࡳを⾜っている。 
ලయ例としては、㉳ᴗ後の支援として CFO（᭱高

㈈ົ㈐௵⪅）ὴ㐵な࡝、┘ᰝἲேの中では␗㉁のࢧー

 。スもᥦ౪している（ᅗ⾲2）ࣅ
 

ᅗ⾲2 

 
これはテࣀࢡロࢪーベンチャーに≉化したものࡔ
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が、ᙜἲேの、୺にⱝᡭのබㄆ会ィኈを有ᮃベンチャ

ーにฟྥさࡏるྲྀり⤌ࡳで、かなりのᩘにୖっている。

ၥ題ព㆑としては、今から 15 年࡝࡯๓はベンチャー

にᑐする VC1 社ᙜたりのᢞ㈨㢠がᴟめてᑠさく、例

え40ࡤ㹼50൨෇の必要㈨㔠をㄪ達するには༑ᩘ社も

の VC にฟ㈨をồめなࡅれࡤならないような≧ἣࡔ

った。テࣀࢡロࢪーベンチャーに࠾いて༑ศな㈨㔠ㄪ

達がᅔ㞴ࡔった⎔ቃୗで、༑ศな㈨㔠ᥦ౪をしようと

するᚿある VC のᢞ㈨先にᑓ㛛ேᮦを㏦り㎸ࡴこと

で、ᙜヱベンチャーとVC཮᪉の㈨㔠・ᢞ㈨戦略を支

援し、ྠ 時にⱝᡭのබㄆ会ィኈのᩍ育・育成をᅗる≺

いからスタートした。⌧ᅾはேᡭ୙㊊もあって新つの

ὴ㐵はఇṆしているが、ᙜἲேのイン࢟ࣗベーシࣙン

㒊㛛と㐃ᦠしながら有ᮃベンチャーの௻ᴗ౯್ྥୖ

を目ᣦしている。 
 
㸺㰺⸨直ேẶ㸼 
この௚の支援ࢧーࣅスとしては、IPOを᳨ウ・‽ഛ

している㉳ᴗ家をᑐ㇟にした࣑ࢭナーである「EYベ

ンチャーア࣑࢝ࢹー」をᐃᮇ的に開ദしている࡯か、

e ࣛーࢽングによるᩍ育・◊修ࢧーࣅスも Web で⥅

続的に⾜っている。 
EY新日本が௻ᴗ成㛗࣏ࢧートࢭンターのάືを本

᱁的にጞめたのは2012㹼13年㡭からࡔが、この⤖ᯝ、

ᙜἲேの IPO ᐇ⦼にࡅ࠾るシ࢙アはẖ年኱య 3 ๭๓

後にྥୖして࠾り、᫖今はトップシ࢙アとなっている

（ᅗ⾲3）。 
 

 

ᅗ⾲3 

 
ࠊᙲไᗘ࢜⾲ࣝࣂ࣮ࣟࢢ 3 ᨭ᥼ࣥࣙࢩ࣮࣋ࣀ࢖ࣥࣉ࣮

 ᒎ㛤ࡶ

௚᪉、会ィ┘ᰝからὴ⏕した「成㛗のためのプࣛッ

ト࢛ࣇームのᥦ౪」では、例えࢿࢪࣅ」ࡤス࣐ッチン

グ・࣑ ーテ࢕ング」はベンチャーと኱௻ᴗやVCとの

࣐ッチングをಁ進するため多ᵝなᙧᘧで⥅続開ദし

ている。「EY新日本௻ᴗ成㛗࣑ࢧット」はᮾிࡅࡔで

なく、኱㜰、⚟ᒸな࡝でも開ദしている。また、「ᮾி

都イン࢟ࣗベーシࣙンHUB᥎進プロࢡ࢙ࢪト（HIP）」
はᮾி都のຓ成をཷࡅて᳃ࣅルとඹྠで❧ࡆୖࡕた

もので、都のຓ成は⤊わったが⌧ᅾも⥅続している。

経済⏘ᴗ┬後援のもと発㊊した「イࣀベーシࣙンࣜー

 。ット」にもཧ加している࣑ࢧࢬーࢲ
⾲ᙲ制度にもຊを入れている。「EY Entrepreneur 

Of The Year」は 1986 年にEY が๰タしたグローバ

ルな⾲ᙲ制度で、ẖ年ࣔナコで኱会を開ദ。㐣ཤには

グーグル、࢙ࣇイスブッࢡも⾲ᙲされている。日本で

は2001年から開ദして࠾り、ࣔナコの世界኱会での

世界一を⋓ᚓす࡭く有ᮃベンチャーの発᥀・㍮ฟを目

ᣦしている。 
これとはูに、国ෆでもศ㔝ูに「EY Innovative 

Startup」を2017年から⾜って࠾り、2018年の⾲ᙲ

௻ᴗはู⾲の㏻りࡔ（ᅗ⾲4）。 
また、ูのษりཱྀでは「ዪᛶ経Ⴀ⪅ࢿット࣡ーࢡ

Winning Women Network（WWN）」を⤌⧊し、࣑ࢭ

ナー開ദや⾲ᙲな࡝を⾜っている。 
 

 
ᅗ⾲4 

 
㸺ỤᡞᕝὈ㊰Ặ㸼 

新しいάືとしては、୕஭୙ື⏘、㟁㏻と㐃ᦠし

て「オープンイࣀベーシࣙンプࣛット࢛ࣇームBASE 
Q（ࢿࢪࣅスඹ๰）」を開ጞしている。これはᮾி࣑ッ

に新つ事ᴗ๰ฟࡅタウン日ẚ㇂を拠点に、኱௻ᴗྥࢻ

に㛵するコンࢧルテ࢕ングࢧーࣅスをᥦ౪するもの

で、あくまでもオープンイࣀベーシࣙンによる新つ事

ᴗ๰ฟを目ᣦす኱௻ᴗがᑐ㇟ࡔが、⤖ᯝ的にスタート

アップの支援にもࡘながっていくことをᮇᚅしている。 
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が、当法人の、主に若手の公認会計士を有望ベンチャ

ーに出向させる取り組みで、かなりの数に上っている。

問題意識としては、今から 15 年ほど前はベンチャー

に対する VC1 社当たりの投資額が極めて小さく、例

えば40～50億円の必要資金を調達するには十数社も

の VC に出資を求めなければならないような状況だ

った。テクノロジーベンチャーにおいて十分な資金調

達が困難だった環境下で、十分な資金提供をしようと

する志ある VC の投資先に専門人材を送り込むこと

で、当該ベンチャーとVC双方の資金・投資戦略を支

援し、同時に若手の公認会計士の教育・育成を図る狙

いからスタートした。現在は人手不足もあって新規の

派遣は休止しているが、当法人のインキュベーション

部門と連携しながら有望ベンチャーの企業価値向上

を目指している。 
 
＜齊藤直人氏＞ 
この他の支援サービスとしては、IPOを検討・準備

している起業家を対象にしたセミナーである「EYベ

ンチャーアカデミー」を定期的に開催しているほか、

e ラーニングによる教育・研修サービスも Web で継

続的に行っている。 
EY新日本が企業成長サポートセンターの活動を本

格的に始めたのは2012～13年頃からだが、この結果、

当法人の IPO 実績におけるシェアは毎年大体 3 割前

後に向上しており、昨今はトップシェアとなっている

（図表3）。 
 

 

図表3 

 
3 グローバル表彰制度、オープンイノベーション支援

も展開 

他方、会計監査から派生した「成長のためのプラッ

トフォームの提供」では、例えば「ビジネスマッチン

グ・ミーティング」はベンチャーと大企業やVCとの

マッチングを促進するため多様な形式で継続開催し

ている。「EY新日本企業成長サミット」は東京だけで

なく、大阪、福岡などでも開催している。また、「東京

都インキュベーションHUB推進プロジェクト（HIP）」
は東京都の助成を受けて森ビルと共同で立ち上げた

もので、都の助成は終わったが現在も継続している。

経済産業省後援のもと発足した「イノベーションリー

ダーズサミット」にも参加している。 
表彰制度にも力を入れている。「EY Entrepreneur 

Of The Year」は 1986 年にEY が創設したグローバ

ルな表彰制度で、毎年モナコで大会を開催。過去には

グーグル、フェイスブックも表彰されている。日本で

は2001年から開催しており、モナコの世界大会での

世界一を獲得すべく有望ベンチャーの発掘・輩出を目

指している。 
これとは別に、国内でも分野別に「EY Innovative 

Startup」を2017年から行っており、2018年の表彰

企業は別表の通りだ（図表4）。 
また、別の切り口では「女性経営者ネットワーク

Winning Women Network（WWN）」を組織し、セミ

ナー開催や表彰などを行っている。 
 

 
図表4 

 
＜江戸川泰路氏＞ 

新しい活動としては、三井不動産、電通と連携し

て「オープンイノベーションプラットフォームBASE 
Q（ビジネス共創）」を開始している。これは東京ミッ

ドタウン日比谷を拠点に、大企業向けに新規事業創出

に関するコンサルティングサービスを提供するもの

で、あくまでもオープンイノベーションによる新規事

業創出を目指す大企業が対象だが、結果的にスタート

アップの支援にもつながっていくことを期待している。 
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論点整理 

＜論点整理について＞ 

日本ベンチャー学会「制度委員会」では、「日本にお

けるスタートアップ・起業家支援の現状と課題」を大

きなテーマとした上で、ゲスト講師をお呼びする形の

定例研究会を原則月1回開いている。研究会ではゲス

ト講師に 1 時間程度特定のテーマについてお話しい

ただいた後に、さらに1時間程度、ゲスト講師も交え

てお話しいただいた内容を中心に、「制度委員会」委

員の方々並びに外部参加者合同で質疑応答、議論を行

っている。 
加えて定例研究会の後、ゲスト講師のお話を「事例

紹介」としてまとめ、委員長の秦が「論点整理」を書

かせて頂いた上で順次学会の会報誌に掲載させて頂

いている。 
「論点整理」を付け加えさせて頂いている目的は、

日本における現状のスタートアップ、起業家支援活動

に関して、ゲスト講師が話された「事例紹介」の内容

から導き出せる「論点」を整理し、コメントを付け加

えることで、会報誌をお読み頂いた方々にもそれらの

「論点」について考えて頂き、議論をより深めていき

たいと考えているからである。同時に、そうしたプロ

セスを通じて、日本のスタートアップ・起業家支援活

動に対する理解が広がり、活動自体がより効果的・効

率的なものになって欲しいと考えているからである。 
 
今回の「事例紹介」は、「EY新日本有限責任監査法

人」の齊藤直人氏と同じく「EY新日本有限責任監査

法人」の江戸川泰路氏、お二人による「企業成長サポ

ートの取り組みについて」と題した「制度委員会」の

研究会でのご講演によるものである。 
EY新日本有限責任監査法人はご承知のように日本

の4大監査法人（「EY新日本有限責任監査法人」、「有

限責任監査法人トーマツ」、「有限責任あずさ監査法

人」、「PwC あらた有限責任監査法人」の 4 つ）の一

角を占める大手の監査法人である。日本のこれら大手

監査法人は、「新日本」はEY、すなわち「アーンスト・

アンド・ヤング」と、「トーマツ」は「デロイト トウ

シュ」と、「あずさ」は「KPMG」と、そして「あら

た」は「プライスウォーターハウスクーパース」とい

った形で、それぞれグローバルに活動している4大会

計事務所と提携している。 
ご存知のように監査法人はスタートアップ、なかで

も株式上場を目指すスタートアップにとって重要な

役割を担っている。 

上場を目指す未上場企業は、各証券取引所の上場審

査基準で求められる公認会計士による会計監査＝金

融商品取引法第 193 条の 2 第 1 項の規定に準ずる監

査を受けなければならない。その時の会計監査を監査

法人は引き受けることになる。 
例えば、東京証券取引所のマザーズ市場（東証1・

2 部及びJASDAQ 市場も同様）に上場を考えている

企業であれば、上場予定決算期の2年前から会計監査

を受ける必要があり、上場期の2年前の財務諸表（連

結、単独共）については「適正意見」が表明された監

査証明が求められる。また、上場期の1年前の財務諸

表（連結、単独共）については「無限定適正意見」が

表明された監査証明が求められる。 
要は、上場を考えている企業は上場時期の2年前に

は公認会計士、ないしは会計事務所に依頼して正式な

会計監査を受け「適正意見」をもらわなければならな

いわけである。日本の多くの未上場中堅・中小企業は、

コストの問題もあり会計士事務所と契約した上での

正式な会計監査を受けておらず、会計計算を税理士な

どに任せている。 
筆者が昔働いていたVCでは、投資することがほぼ

決まっている投資先企業に対しては、会計士事務所に

ショートレビュー（企業が作っている財務諸表に対す

る数週間での簡易なチェック）を受けてもらうことを

義務付けていた。その結果を見ると、投資先会社が作

成した財務諸表の多くは金融商品取引法監査に準ず

る監査において適正意見がもらえない形になってい

て、中には会社が発表している財務諸表上は黒字であ

るのに、金商法監査に準ずる監査では赤字になってし

まう会社も多かった。こうした会社は必ずしも意図的

に粉飾決算を行っているのではなく、直近の会計処理

基準の変更などを踏まえていなかったり、棚卸資産の

評価基準が甘かったりしたことなどが原因であった。

その意味で上場を考えている会社は特に、上場後に備

えて早めに公認会計士による会計監査を受け、彼らの

指導の下で上場会社として厳しい会計基準に耐えう

る体制を整える必要がある。 
加えて、上場を考えている会社は、上場後に「内部

統制報告書」及び「内部統制監査報告書」の作成が義

務付けられる。また、それに応じて上場前の証券会社

や取引所による上場審査においては、上場後の内部統

制報告制度（J-SOX）に対応できる体制が準備されて

いるかどうかの確認がなされる。スタートアップ、中

でも上場を目指しているスタートアップにとって監

査法人は、内部統制制度確立のための指導や助言役を
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務めてくれるという意味でも、スタートアップにとっ

て重要な役割を担ってくれる存在なのだ。 
 

論点1 会計士、監査法人に期待するもの 

株式上場を志向しているスタートアップは勿論の

こと、上場を現状考えていないスタートアップにとっ

ても、経営の実態を正確に把握するという意味で会計

計算は重要であり、会計士、監査法人が行っている会

社の会計システムや会計計算の実務に関しての指導

並びに助言は大変有難いサービスであることは間違

いない。 
同時に上記の「事例」に書かれているように、大手

の監査法人は特に、会計監査から派生した多様な企業

成長サポートを行っている。具体的には「事例」にあ

る東京都と共同でのインキュベーション・プログラム

の実行や、国内並びにグローバルな表彰制度の創設、

さらには人材調達が難しいスタートアップに対し、公

認会計士のCFO（Chief Financial Officer＝財務担当

役員）としての派遣（最近は人材難で休止しているよ

うだが）などを行っている。 
このように会計実務並びに会計監査の専門家とし

て多彩なスタートアップ支援活動を行っている会計

士や監査法人ではあるが、更に彼らに期待するものが

あるとすると何であろうか。加えてその前に、読者の

皆さんはビジネスマンとして公認会計士、監査法人と

いう専門家の存在をそもそもどう見ておられるのか、

それを第1の論点としたい。 
公認会計士になるための資格試験は、ご承知のよう

に合格するのが非常に難しい。日本では医者と弁護士、

加えて公認会計士が三大国家資格と言われ、難関資格

の一つとして有名である。公認会計士資格取得にあた

っては、財務会計、管理会計という会計学の2大分野

を中心に、監査論、企業法、租税法、更には経済学、

経営学、民法、統計学といった幅広い周辺分野の勉強

が必要になる。その意味で公認会計士は、会計や財務

が中心ではあるものの、会社経営全般に亘っての幅広

い知識・知見を有した専門家といっていいであろう。 
最近、起業家の中にも会計士の資格を持った方が増

えているように思うが、公認会計士の方々には本来の

会計監査の業務だけでなく、もっと幅広く会社経営に

関与する仕事にも就いて頂きたいと思う。EY新日本

では少し前まで若手の会計士をスタートアップの

CFO＝財務担当役員として派遣していたことが「事

例」にも書かれていたが、現状資金調達などを手伝っ

てくれるCFOの採用がかなり難しくなっていると聞

くスタートアップにとって、期限付きにせよ、公認会

計士資格を有したCFOを得られる意味は相当大きい

といえる。 
その他、公認会計士の方々が専門的な知識を持つ事

で出来る業務、彼らに相応しい業務、彼らが行うこと

で効率的になる業務など色々あるように思う。それら

を皆さんでそれぞれに挙げて頂きたい。 
上場企業の起業家にとって会計士並びに監査法人

は、会計計算上の問題や財務上の問題点などを指摘さ

れる存在であるが故に怖い存在であろう。ただ、一方

で会社経営上のアドバイス、中でも資金調達や財務上

の問題に対して助言をしてくれる存在として頼りに

なる存在でもある。現状、未上場の会社にとって会計

士や監査法人は遠い存在だと言ってもいいかも知れ

ない。しかし、彼らの専門知識は会社経営にとって役

立つことは間違いない。とはいえ、費用の問題から税

理士はともかく会計士には経営上の問題について相

談しにくいという声が多い。公認会計士の数4万人弱、

税理士が約8万人、数の問題もあろうが、会計士の皆

さんの専門知識を生かすためにも費用の問題（スター

トアップには出世払い的なフィーを認めるなど）につ

いて会計士側で考えて頂きたいと思う。 
 

論点 2 大手監査法人の IPO監査敬遠をどう考えるべ

きか 

最近の日経新聞に大手の監査法人に関して気にな

る記事が出ていた（日経新聞2020年1月23日記事）。

見出しは「4 大監査法人、IPO 敬遠」という記事で、

副題として「昨年のシェア78％10年で最低」とある。 
IPOとは、Initial Public Offering の略で日本語で

は新規株式公開＝株式上場のこと。既に述べたように、

スタートアップが上場する際には、公認会計士、監査

法人による会計監査を受け、「適正意見」等の監査証

明が上場期前2期分必要になる。 
記事の内容は、2019年に日本で上場した企業は86

社（東京プロマーケットへの上場会社は除く）であっ

たが、その内 4 大監査法人が IPO 監査を手掛けた企

業は67社で昨年比11社減少した。また、4社が監査

を行った IPO企業の全体に占めるシェアは、2010年

には91％であったが傾向的に低下し、昨年は78％ま

で低下した。中でもPwCあらたを除く3監査法人は

2010年頃、トーマツが42％、あずさが32％、EY新

日本が 39％とシェア争いを行っていたが、昨年はそ

れぞれ 22～26％にとどまっている。大手監査法人が

IPO監査を敬遠する背景には、監査の厳格化が求めら
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務めてくれるという意味でも、スタートアップにとっ

て重要な役割を担ってくれる存在なのだ。 
 

論点1 会計士、監査法人に期待するもの 

株式上場を志向しているスタートアップは勿論の

こと、上場を現状考えていないスタートアップにとっ

ても、経営の実態を正確に把握するという意味で会計

計算は重要であり、会計士、監査法人が行っている会

社の会計システムや会計計算の実務に関しての指導

並びに助言は大変有難いサービスであることは間違

いない。 
同時に上記の「事例」に書かれているように、大手

の監査法人は特に、会計監査から派生した多様な企業

成長サポートを行っている。具体的には「事例」にあ

る東京都と共同でのインキュベーション・プログラム

の実行や、国内並びにグローバルな表彰制度の創設、

さらには人材調達が難しいスタートアップに対し、公

認会計士のCFO（Chief Financial Officer＝財務担当

役員）としての派遣（最近は人材難で休止しているよ

うだが）などを行っている。 
このように会計実務並びに会計監査の専門家とし

て多彩なスタートアップ支援活動を行っている会計

士や監査法人ではあるが、更に彼らに期待するものが

あるとすると何であろうか。加えてその前に、読者の

皆さんはビジネスマンとして公認会計士、監査法人と

いう専門家の存在をそもそもどう見ておられるのか、

それを第1の論点としたい。 
公認会計士になるための資格試験は、ご承知のよう

に合格するのが非常に難しい。日本では医者と弁護士、

加えて公認会計士が三大国家資格と言われ、難関資格

の一つとして有名である。公認会計士資格取得にあた

っては、財務会計、管理会計という会計学の2大分野

を中心に、監査論、企業法、租税法、更には経済学、

経営学、民法、統計学といった幅広い周辺分野の勉強

が必要になる。その意味で公認会計士は、会計や財務

が中心ではあるものの、会社経営全般に亘っての幅広

い知識・知見を有した専門家といっていいであろう。 
最近、起業家の中にも会計士の資格を持った方が増

えているように思うが、公認会計士の方々には本来の

会計監査の業務だけでなく、もっと幅広く会社経営に

関与する仕事にも就いて頂きたいと思う。EY新日本

では少し前まで若手の会計士をスタートアップの

CFO＝財務担当役員として派遣していたことが「事

例」にも書かれていたが、現状資金調達などを手伝っ

てくれるCFOの採用がかなり難しくなっていると聞

くスタートアップにとって、期限付きにせよ、公認会

計士資格を有したCFOを得られる意味は相当大きい

といえる。 
その他、公認会計士の方々が専門的な知識を持つ事

で出来る業務、彼らに相応しい業務、彼らが行うこと

で効率的になる業務など色々あるように思う。それら

を皆さんでそれぞれに挙げて頂きたい。 
上場企業の起業家にとって会計士並びに監査法人

は、会計計算上の問題や財務上の問題点などを指摘さ
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で会社経営上のアドバイス、中でも資金調達や財務上

の問題に対して助言をしてくれる存在として頼りに
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理士はともかく会計士には経営上の問題について相

談しにくいという声が多い。公認会計士の数4万人弱、

税理士が約8万人、数の問題もあろうが、会計士の皆

さんの専門知識を生かすためにも費用の問題（スター

トアップには出世払い的なフィーを認めるなど）につ

いて会計士側で考えて頂きたいと思う。 
 

論点 2 大手監査法人の IPO監査敬遠をどう考えるべ

きか 

最近の日経新聞に大手の監査法人に関して気にな

る記事が出ていた（日経新聞2020年1月23日記事）。

見出しは「4 大監査法人、IPO 敬遠」という記事で、

副題として「昨年のシェア78％10年で最低」とある。 
IPOとは、Initial Public Offering の略で日本語で

は新規株式公開＝株式上場のこと。既に述べたように、

スタートアップが上場する際には、公認会計士、監査

法人による会計監査を受け、「適正意見」等の監査証

明が上場期前2期分必要になる。 
記事の内容は、2019年に日本で上場した企業は86

社（東京プロマーケットへの上場会社は除く）であっ

たが、その内 4 大監査法人が IPO 監査を手掛けた企

業は67社で昨年比11社減少した。また、4社が監査

を行った IPO企業の全体に占めるシェアは、2010年

には91％であったが傾向的に低下し、昨年は78％ま

で低下した。中でもPwCあらたを除く3監査法人は

2010年頃、トーマツが42％、あずさが32％、EY新

日本が 39％とシェア争いを行っていたが、昨年はそ

れぞれ 22～26％にとどまっている。大手監査法人が

IPO監査を敬遠する背景には、監査の厳格化が求めら
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れる結果、手間がかかる小さい企業の IPO 監査は採

算的に厳しくなっていて、かつ後々の内部管理体制の

不備など不祥事の発生といったリスクも高いこと、加

えて、提携する国際会計事務所からも IPO 監査の採

算を引き上げるように要求されていることなどで、そ

の結果、IPOを目指す企業が監査法人を確保できない

「監査難民」の問題が生まれているという。 
「事例」の内容と直接の関係はないように思うが、

スタートアップ支援の強化を進めている大手監査法

人が抱えるこうした問題をどう考えればいいのであ

ろうか。この点を2つ目の論点としたい。 
皆さんもご存知だと思うが、日本の IPO 数はリー

マンショック後の 2009 年に年間 19 社まで大きく落

ち込みその後回復、2015年からは年間92社、83社、

90 社、90 社、そして 2019 年の 86 社とほぼ年間 90
社前後をキープしている。ただし、残念ながら日本の

IPO企業は小粒な企業が多く、加えて上場後の企業成

長力に乏しい企業も多い。そうであるなら、人手の足

りない昨今、大手監査法人も収益を考える組織である

以上、IPO監査を敬遠するのも分からないわけはない

がどうか。皆さんで考えて欲しい。 
 

（日本ベンチャー学会会報Vol.89掲載） 

※肩書は当時のものを掲載 
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（8）月例委員会（2019年 1月 21日） 

「株式市場改革について」 

秦 信行（制度委員会委員長、國學院大學教授） 

大崎 貞和（株式会社野村総合研究所未来創発センター

フェロー） 

 

1. 本格的にスタートした「市場の在り方」に関する

見直し論議 

東京証券取引所が2018年10月、「市場の在り方等

に関する懇談会」（座長：神田秀樹・学習院大学教授）

を設置した。東証に今存在する4つの上場市場の区分

が必ずしも明確ではなくなったということを踏まえ

て、有識者を集めて見直してはどうかという目的で始

まった。既に2回開かれていてその議事録もオープン

にされ、現在パブリックコメントを募集しており、1
月末が締切となっている。私は金融商品取引法を中心

とした証券市場の法制度が専門分野で、ベンチャー企

業の法務にも関心を持って研究している関係で、その

懇談会のメンバーになった。そこで、懇談会で議論さ

れたことから私が感じたことをお伝えしたいと思う。

ただ、これはあくまでも個人的な意見であり、組織の

意見ではない点はご承知おきいただきたい。 
「市場構造の在り方等に関する懇談会」のメンバー

は座長の神田先生のほか、経済学者では池尾和人先生、

日本総研の翁百合氏、法律学者では早稲田大学の黒沼

悦郎先生、弁護士の武井一浩先生、それから私の6人。

共通する属性として、東証の上場制度整備懇談会の委

員であること。今回の議論は当然上場規則の改定につ

ながるものであり、本来は常設機関の上場制度整備懇

談会で議論してもいい内容だ。ただ、同懇談会は上場

企業の代表者、証券会社の代表者、投資家ら、直接的

な利害関係者となり得る人たちも入っている。そこで、

利害から距離がありそうなメンバーを集め、まずは率

直な意見交換をしてみようと決まったようだ。12 月

の終わりに論点ペーパーを公表した。 
パブリックコメントを募集中だが、それとは別に関

係者から 4～5 回ヒアリングを行うと事務局からは聞

いている。それらを踏まえて、今年3月末までには何

らかのとりまとめを行うのではないかと理解している。 
取りまとめがどこまで具体的な内容になるか、例え

ば上場基準、時価総額をいくら以上にするかといった

点はまだ分からないし、より抽象的な議論でまとめる

のではないかと思っている。ただ、この議論は既存の

市場区分を変えることが大前提なので、上場基準、上

場維持基準、上場廃止基準といったものを改定するこ

とにならざるを得ない。これらは全て東証の有価証券

上場規程なので、東証の取締役会で決議して改定する

必要がある。いずれにしても、懇談会の議論を受けて

東証内部でより具体的に検討され、2019 年 4 月以降

のどこかの段階で規則改正を行うことになるだろう。 
いつそれを実施するのか。例えば上場基準を非常に

厳しくすることが決まった場合、規則改定のあと、当

然かなりの経過期間をおいて実際に規則を施行する

ことになる。私は施行までに最低1年は猶予期間なり、

経過期間を置かなければならないだろうと思ってい

る。仮に 5 月に規則改正が行われれば、翌 2020 年 5
月以降に新規則が施行されることになるのではないか。 

 
2. 東証／大証統合から5年、現行市場区分の抜本改正

めざす 

具体的に一番大きな問題が、現在の東証一部市場の

維持基準を厳しくする、あるいは一部への昇格、すな

わち「市場区分の指定替え」と東証が呼んでいる取扱

いの基準を厳しくすること。これが実行されると、新

たな指定替え基準を満たしていない状態で既に一部

指定されている銘柄がどうしても出てきてしまう。 
これは建築基準法の既存不適格のような話で、耐震

基準が強化されると新たに建てると違法建築になる

ような建物が既に存在していることになってしまう。

建築基準法の場合は、基本的には既存の建物について

は新基準を訴求適用しないので、新基準に満たないか

らといって取り壊しにはならない。だが上場指定基準

になると、やはり既存不適格は一定の期間内に適格に

なるようにしてもらうという扱いになるだろう。 
例えば一部への指定替え基準については、現在は時

価総額 40 億円でも一部指定される可能性があるが、

もし500億円、1,000億円という基準に変わったとし

たら、時価総額100億円くらいの会社が1年、2年経

っても500億円、1,000億円にならない場合にどうす

るのか。これは難しい問題だ。 
指定替え基準は下位の区分への指定替え基準とセ

ットになっている。上場基準と上場廃止基準のような

位置付けだ。現在下に降りる基準は時価総額について

は半分となっており、一部指定の最低基準が時価総額

40億円なので、二部への降格は時価総額20億円とい

うことになる。新しい基準を作って、仮に1,000億円

に満たないと一部に指定されないとし、二部に落ちる

のは500億円としたときに、既存不適格になった会社

を「1,000億円を一度もクリアできていないから二部に
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いの基準を厳しくすること。これが実行されると、新

たな指定替え基準を満たしていない状態で既に一部

指定されている銘柄がどうしても出てきてしまう。 
これは建築基準法の既存不適格のような話で、耐震

基準が強化されると新たに建てると違法建築になる

ような建物が既に存在していることになってしまう。
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は新基準を訴求適用しないので、新基準に満たないか

らといって取り壊しにはならない。だが上場指定基準

になると、やはり既存不適格は一定の期間内に適格に

なるようにしてもらうという扱いになるだろう。 
例えば一部への指定替え基準については、現在は時

価総額 40 億円でも一部指定される可能性があるが、

もし500億円、1,000億円という基準に変わったとし

たら、時価総額100億円くらいの会社が1年、2年経

っても500億円、1,000億円にならない場合にどうす

るのか。これは難しい問題だ。 
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のは500億円としたときに、既存不適格になった会社

を「1,000億円を一度もクリアできていないから二部に
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行きなさい」とするのか、あるいは「500億円に足りな

いから二部に指定替えになります」とするのか。ここ

は実は今の段階では全く議論していない。この点もポ

イントで、今後非常に大きな問題になってきそうだ。 
経過期間を1年置くのか、2年か3年かについても

色々な考え方があり、これも大きな論点になってくる

と思われる。だが新規の審査の取り扱いについては、

おそらく 1 年程度の経過期間を経て実施になるので

はないかと思っている。 
なぜ今こんな話が急に降って湧いたのか。当局も含

めて、市場関係者の少なくとも一部にはもっと早く議

論すべきだったという問題意識があった。東証として、

なぜこの段階で公式の検討を始めたのか、建前論では

あるものの、いちばん多くなされている説明は「5年

経ったから」。 
2013 年 1 月に日本取引所グループ（JPX）が発足

し、東証と大証が同じグループ傘下に入り、住み分け

をはっきり決めた。東証が株式現物市場、大証は大阪

取引所と名前を変えてデリバティブの市場になった。

東証にあったデリバティブは大証に、大証にあった現

物市場は東証に移すという再編が行われた。この市場

統合・整備があったのが今から5年前。当時の大証一

部・二部、大証新二部、大証傘下だったジャスダック

市場のグロース、スタンダード、これらが全部そのま

ま東証に移行した。大証一部は全銘柄を東証一部銘柄

とする扱いになった。そのときに、既存の市場区分の

在り方について一切見直しをしないで現在に至って

いる。そこから5年経ち、これでいいかを改めて検討

することになったわけだ。 

 
3. 現行市場区分ができた経緯と主な課題 

では、どういう方向性で見直すか。論点ペーパーに

も書かれているが、これについての東証の問題意識は

いくつかある。第1は、そもそも市場区分とは一体何

のためにあるのか。よく言われるのが、上場企業とい

っても多様なので、ある市場区分には似たような会社

群をまとめておくという考え方である。例えば従来の

区分でいうと、東証一部は最もピカピカの会社が集ま

っている、二部はそこにはちょっと及ばないが、それ

なりの会社が集まっている。ジャスダックとマザーズ

はそれよりは規模、社歴、実績などの面で基準に達し

ない会社が集まっていて、マザーズは成長性の高い新

興ベンチャー企業、ジャスダックは歴史と実績がある

成熟企業が多い。こんな住み分けイメージがあるので

はないかと思う。 

ところが実際の企業群を見ていくと、必ずしもそう

はなってないのではないか。例えば、ジャスダック・

グロースとマザーズは何が違うのかはっきりしない。

しかも、マザーズの上場企業は時価総額40億円以上、

新規公開から 1 年以上という基準で一部指定を受け

られる可能性があるという制度になっている。それに

対して、ジャスダック上場企業が一部に行こうとする

と新規上場の審査扱いになり、時価総額基準 250 億

円を最低限クリアしなければならない（図表1）。 

図表1 

 
なぜそのような違いがあるのか。理由は単純に「昔

からそうなっているから」。遡っていくと、2000年代

初めにマザーズが大証のナスダックジャパン市場と

懸命に競り合おうとしていたときに、ナスダックジャ

パンの勢いに押されて負けては困るので、「マザーズ

の売りは東証一部に比較的行きやすいこと」として基

準を作ってしまったというそもそもの経緯がある。今

となってはナスダックジャパンはジャスダックに統

合されて既に存在せず、ジャスダック自体も東証の市

場となったので、一体なぜそんな違いがあるべきなの

か全く説明がつかなくなっている。かつ、これが大き

な要因になって東証一部企業がどんどん増え、昔の一

部上場企業とはだいぶイメージの違う会社も上場し

ている状態になっていて、一部市場がなんだか分かり

にくくなっている。そんな問題意識もある。 
しかも、分かりにくくなったために一部上場企業の

プレミアム感がなくなっていて、東証はもともと二部

なりマザーズなり、ジャスダックの会社が努力して企

業価値を向上させて一部に上がってくる、上がるため

に頑張るんだという効果を期待していたにもかかわ

らず、割と簡単にクリアできてしまった。しかも若干

無理をして一挙に上がろうとするからそこで息切れ

してしまって、その後の成長が望めないような企業ま
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で出ている。これは問題なのではないかという意見も

ある。 
もう一つ、最初の新規公開（IPO）基準の問題があ

る。最近流行のいわゆるテック系やバイオなどのベン

チャー企業、つまり先行投資が大きくなりやすい会社

の新規上場が非常に少ないのが、残念ながら日本の実

態だ。赤字の場合はほぼ上場できないようになってし

まい、これは海外のテック系やバイオベンチャーなど

の審査について特例を設けている市場と比べると、極

めて遅れているという問題意識もある。 
これにもいろいろな経緯がある。私は 2014 年 12

月に IPO を実施した gumi による業績の大幅下方修

正の問題が大きく影響したと思っている。ご記憶にあ

るかと思うが、当時大変話題性のあった同社が新規公

開して高く評価されたものの、上場直後に業績予想を

大幅下方修正することになって株価が暴落し、投資家

が大騒ぎした。これが一つのきっかけになり、その後

は業績予想をきちんとできる、正しい予想ができるこ

とが上場審査の極めて重要な要素になった。 
新興ベンチャー企業は、もともと来年の業績なんて

予想できないからこそベンチャーなんだと私は思っ

ているが、業績予想をきちんとできることが求められ

るのであれば、本当の意味でいいベンチャーは上場で

きず、分かりやすくてつまらないビジネスモデルの会

社のほうが先に上場できてしまう。gumi の問題は、

新興企業の業績は真摯に予想してもなかなかうまく

当たらないうえ、旧来型の会社とは異なり大きな予想

修正になる場合もあるということを示しただけなの

だが、社会的な反響が大きくそういうことになってし

まった。大変残念な結果で、東証も今の状態がいいと

は思っていないようで、変えていけないかという問題

意識を持っている。 
 

4. 上場基準、株価指数における問題点 

一部市場のプレミアム感がなくなっているという

話に関連するが、機関投資家のベンチマークとして、

東証一部の株価指数である TOPIX がほぼ 8～9 割が

た使われている。これはいかがなものかという問題意

識もあるようだ。世界の主要な機関投資家のベンチマ

ークになっている指数で、構成銘柄数が2,100以上と

いう例はあまり聞いたことがない。少し多すぎるので

はないかという話がある。 
もう一つは、マーケット・インデックスをどう考え

るか。機関投資家がパフォーマンスのベンチマークに

する指数は、その市場の本当の全体指数であるべきだ

という考え方と、その指数、その市場の中から選ばれ

た、優れた会社のパフォーマンスを示すものであるべ

きだという考え方のふた通りあるが、TOPIX はどち

らにも該当しない難しさがある。つまり一部以外の銘

柄も入っていないし、他方で優れた会社を選んでいる

かというと、どうも最近はそうとは言いにくい、非常

に中途半端なものになっている。 
下位の市場区分に移行する銘柄がほとんどないと

いう問題もある。一部から二部への降格の時価総額基

準が 20 億円だと、いくらなんでもそこまでになって

しまう会社はあまりないので、落ちない。一部から二

部に降格した会社は債務超過基準がほとんどで、債務

超過2期連続になると上場廃止になるが、1期債務超

過となると、とりあえず一部指定は解消されることに

なっている。具体的には、東芝、シャープなどがそれ

で一部から二部へ移行した。ただ、それ以外ほとんど

例がない。これももっと厳しくしてもいいのではない

かという意見がある。 
同様に、上場廃止に関しても今まで東証は及び腰だ

った面がある。かつては粉飾決算をした会社を上場廃

止にするなど、かなり大胆にやった時期もあった。ラ

イブドアなどがその一例かと思うが、その規則自体を

変えたり消極的になっている。しかし、他方ではそん

なことでいいのかという批判もある。この点も見直し

たほうがいいのではないか、こんな問題意識もある。 

図表2 

 
以上のように論点はいろいろある。その一つにエン

トリーの審査基準、東証はそこから一部市場への昇

格・降格の在り方、上場廃止の在り方といった論点が

あるとしている。図表2はいかに一部上場企業が増え

すぎたかを示したもので、1990 年当時は 1,200 社弱

だったものが現在は2,100社になっている。しかも増

加した会社がピカピカの大企業だったらいいが、全然
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そうはなっていない現実がある。東証一部の時価総額

の中央値は 520 億円と、非常に小粒なマーケットに

なっている。国際比較すると、例えばニューヨーク証

券取引所のように、そもそも上場基準を厳しくして階

層を作らない市場もあるが、階層を作っている市場の

上位市場だけで比較すると、少なくとも東証よりも時

価総額中央値が小さい市場は見当たらない。要するに、

最上位の市場があまりぱっとしない企業も入れるよ

うになっているのではないか、という問題がある（図

表3）。 

図表3 

 
500億円、1,000億円という数字がよく出てくるが、

これにもそれぞれ理由がある。500億円は、実はリー

マンショック前の東証一部の直接上場基準の最低時

価総額が 500 億だった。今は 250 億円になっている

が、要するに株価が下がったので 500 億円を維持す

るのは現実的ではないという話で、250億円に下がっ

ている。アベノミクスの発動以降株価は随分上がり、

リーマンショック当時からは倍以上になっている。そ

うすると、元に戻してもいいのではないかという考え

方も出てくる。 
1,000億円という数字は、時価総額ビリオンダラー

のユニコーンが世界的にもてはやされていることに

よる。ビリオンダラーは大体1,000億円くらいだ。こ

れから上場するかどうかという会社が 1,000 億円の

時価総額がある時代に、最上位の東証一部が1,000億

円でなくてどうするんだという議論もあり得る。 
二部とジャスダックは一体何が違うのか。この2つ

を統合することも大いに考えられるのではないか。そ

うすると、社数はあわせて1,200社くらいになる。も

し一部の基準を引き上げて、例えば1,000億円にした

場合、1,000 億円に満たないものは全て落とすと

1,300社、500億円にした場合は600社くらいが二部

に移ることになる。その場合、企業数は二部とジャス

ダックとで 1,800～2,500 社になり、東証最大の市場

になる。そうなると国際比較でみても「最上位区分の

会社の数がやたら多いが小粒」という状態はだいぶ変

わってくる。こういう考え方で決めるのもあるのかな

という気がしている。 
 
5. パフォーマンス以外の新たな訂正基準も必要に 

同時に、大きな会社ならいいのかという意見もある。

今、世界では ESG（環境・社会・ガバナンス）や、

SDGs（持続可能な開発目標）が注目されている。企

業の在り方についても定性的に様々な視点を求めて

いくことが必要になる。世界的に見ても上位の市場で

は開示基準が厳しかったり、独立社外取締役の人数と

いったガバナンスのルールなどが決められている。東

証はこれまでそういう差を一部と二部で全く設けて

きていない。「一部と二部の違いは流動性が高いか低

いかだけ」と説明してきたから、企業としての権利・

義務については全く差をつけていない。 
コーポレートガバナンス・コードが導入されたとき

に、マザーズ、ジャスダックの会社に関してはコード

についてのコンプライ・オア・エクスプレインを特に

表明しなくていいとして、一部・二部の会社と若干の

違いを設けた。市場区分を見直すなら一部と二部の間

にも違いを作るべきだと思うが、中身をどうするかは

いろいろな問題があると思われる。例えば、IFRS（国

際会計基準）による開示をするかしないか、あるいは

独立社外取締役を3分の1以上置いているか、買収防

衛策をとっていないか、といったことが検討の対象と

なり得る。 
親子上場についてもいろいろな声がある。海外機関

投資家からは「けしからん」という意見がある一方、

「子会社だが投資してみたい」という投資家ニーズに

応えるのだからいいという意見もある。私はどちらか

というと本質に関しては後者の意見なのだが、半面、

そういう会社を最上位の一部に位置づけていいのか

という議論はあると思う。上場するのは構わないが、

二部で我慢せよという考え方はあり得るのではない

か。そうなると何が起きるか。具体的にいうと、ゆう

ちょ銀行もかんぽ生命もソフトバンク事業会社も二

部になってしまうわけで、どう考えるかが大きな論点

になってくるだろう。 
また、TOPIX は今後ともいわば新一部の指数とし

て計算を続けると決めた場合、TOPIX が新二部にパ

フォーマンスで負けるかもしれない。私個人は、それ
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はむしろ東証の企業に対する哲学を示すと解すべき

ではないかという意見である。つまり東証がガバナン

スルールを作って、社外取締役中心のガバナンスがい

いことであるという哲学に基づいて要点を定めてい

く。東証としてそれがいいと思うのであれば、一つの

尺度として制度設計したらいい。 
そういう話をすると、「JPX日経400とほとんど一

緒なのではないか」という人もいる。私が根本的な違

いがあると思うのは、「JPX 日経400」指数は定員が

決まっていて、いわば相対評価なのに対して、市場区

分はいわば絶対評価であること。だからこの基準を厳

しくして、結果的にそれが 10 社しか満たせなくても

それはそれでいいと思う。一方、それを2,000社が満

たしたら大いに結構なことで、数で縛る必要は全くな

い。そう考えると、発想は実はだいぶ違うのではない

か。 
私は懇談会メンバーとして、いろいろな人に資料を

渡して意見を聞いている。引受担当者などから「そん

なことをしたら商売あがったりだ。やめてくれ」とい

った意見が出るかと思ったが、やはり「現在の状態を

いつまでも続けていくのがいいのか」と心配している。

要は東証一部に 40 億円で上場できるという状態を続

けて、3,000社、4,000社と増えていくのがいいのか、

それには疑問を持っているようだ。 
機関投資家の人と話すと、「やっと動くのか」とい

う感じが強い。機関投資家もやはり問題意識があっ

て、特に海外の機関投資家は大変歓迎している。「思

い切ってやれ」といった感じだ。ヘッジファンドの

人たちも、いろんなシナリオが描けてビジネス・オ

ポチュニティが満載だから「早くやってくれ」とい

う感じである。ちょっと動機が不純なので、どうか

とは思うが……。 
他方、ベンチャー企業、ベンチャーキャピタルの

方たちはどうか。これまでに意見交換した範囲では、

「単純に何でも厳しくすることは問題だと思うけれ

ども、一方で今の基準でないとダメというような単

純な話ではないんじゃないか」と言ってくれる人が

意外に多い印象だ。この後、是非、専門家の皆さんと

意見交換したいと思う。 
 

論点整理 

＜論点整理について＞ 

日本ベンチャー学会「制度委員会」では、「日本にお

けるスタートアップ・起業家支援の現状と課題」を大

きなテーマとした上で、ゲスト講師をお呼びする形の

定例研究会を原則月1回開いている。研究会ではゲス

ト講師に 1 時間程度特定のテーマについてお話しい

ただいた後に、さらに1時間程度、ゲスト講師も交え

てお話しいただいた内容を中心に、「制度委員会」委

員の方々並びに外部参加者合同で質疑応答、議論を行

っている。 
加えて定例研究会の後、ゲスト講師のお話を「事例

紹介」としてまとめ、委員長の秦が「論点整理」を書

かせて頂いた上で順次学会の会報誌に掲載させて頂

いている。 
「論点整理」を付け加えさせて頂いている目的は、

日本における現状のスタートアップ、起業家支援活動

に関して、ゲスト講師が話された「事例紹介」の内容

から導き出せる「論点」を整理し、コメントを付け加

えることで、会報誌をお読み頂いた方々にもそれらの

「論点」について考えて頂き、議論をより深めていき

たいと考えているからである。同時に、そうしたプロ

セスを通じて、日本のスタートアップ・起業家支援活

動に対する理解が広がり、活動自体がより効果的・効

率的なものになって欲しいと考えているからである。 
 
今回の「事例紹介」は、2019年1月21日（月）の

日本ベンチャー学会制度委員会にゲスト講師として

お呼びした株式会社野村総合研究所未来創発センタ

ーフェローの大崎貞和氏にお話し頂いたものである。 
大崎氏は長年に亘って野村総研で資本市場に関す

る研究調査を行って来られた研究者であり、私事で恐

縮だが筆者の野村総研時代の後輩にあたる。大崎氏は

制度委員会でゲスト講師としてお話し頂いた当時、

2018 年秋に東京証券取引所（以下、東証）が組成し

た「市場の在り方等に関する懇談会」（座長は神田秀

樹学習院大学教授）のメンバーの1人だった。 
東証が2018年秋に上記の「市場の在り方等に関す

る懇談会」を設けたことについては、「事例紹介」にあ

るように、主として東証にある4つの株式市場（第一

部、第二部、マザーズ、ジャスダックという各市場）

の区分が必ずしも明確でなくなってきていることに

対して見直す必要があるのではないかという東証サ

イドの問題意識があった。そのために、まず有識者を

集めて意見を聞く目的で作られた懇談会であった。 
今回の制度委員会が開かれた2019年1月の時点で

懇談会は既に2回開かれており、その議事録もオープ

ンにされ 1 月末を締切りにパブリックコメントを募

集している最中であった。実はその少し前、2018 年

の年末に大崎氏が懇談会のメンバーの 1 人であるこ
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はむしろ東証の企業に対する哲学を示すと解すべき
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とを承知していた筆者は、後輩である大崎氏に年明け

の制度委員会で懇談会の様子と大崎氏自身の考えを

差し支えない範囲で話してもらえないかとお願いし、

快諾を得ていた。 
制度委員会での大崎氏の話の内容は「事例紹介」に

示された通りであり、今回の東証の懇談会が開かれた

背景や東証自身が持っていると思われる問題意識、さ

らには今後の株式市場の在り方等についての大崎氏

ご自身の意見も含めてざっくばらんにお話頂いた。 
さて、では大崎氏の株式市場及びその改革について

の話の論点は何か。「事例紹介」を読んで頂ければ分

かるように、大崎氏は主として投資家の立場に立って

株式市場の現状と改革の方向性についてお話しされ

た。その意味では大崎氏の話とは少しずれてしまうか

も知れないが、ここでの論点として、まず第1に起業

家にとって株式市場とは何か、あるいは企業経営にと

って株式を上場することはどんな意味を持っている

のか、という点を挙げた上で、起業家ないしは会社経

営という観点から見て株式市場に期待するもの、望む

ものは何か、という点を第2の論点として挙げること

にしたい。 
 

論点 1 起業家から見て株式市場とは何か、株式上場

することの意味は何か 
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うか2つの側面を持っている。1つ目がプライマリー

市場という機能・側面で、日本語で言えば発行市場と

しての機能である。2つ目がセカンダリー市場で、こ

ちらは日本語で言えば流通市場としての機能・側面

ということになる。 
株式市場の 1 つ目の機能であるプライマリー市場

＝発行市場とは、上場した会社であれば投資家を対象

に新しい株式を発行しそれを買ってもらうこと、つま

り公募増資という方法で多額の資金調達が可能とな

るということである。この株式市場のプライマリー＝

発行市場という側面は、起業家ないしは企業経営にと

って重要な意味を持っている。 
未上場の会社は上場会社のような方法での資金調

達は通常出来ない。何故なら、未上場企業が公募増資

での資金調達を考えたとしても、資金提供者である投

資家が内容の分からない会社の株式を買おうとはし

ないだろうし、もし買ったとしても売却する相手を見

つけるのに苦労するだろうと思うからだ。 
公募増資だけなく、社債発行での資金調達に関して

も未上場会社は実質的に困難になる。それは、未上場

会社の場合は社債投資家が投資判断の拠り所にして

いる債券格付を格付機関から取得することが通常出

来ないからだ。逆に上場会社であれば社債発行による

資金調達も可能になる。 
2つ目のセカンダリー市場＝流通市場という側面・

機能についての説明は多くは必要ないであろう。要は、

株式市場に上場すると日々会社の株式は市場で投資

家によって売買され株価がつくことになる。上場して

いない会社については株式の売買が難しくなり、株価

も分からない状態になる。勿論、未上場会社も株式会

社であるから発行している株式の売買は定款に譲渡

制限規定を設けていなければ（ほとんどの株式会社

は創業時に定款に株式譲渡制限規定を設けている）

売買可能ではあるが、そうした売買が行われること

は少ない。 
この株式のセカンダリー市場＝流通市場について

は特に投資家にとって重要な意味を持つ。しかし、そ

こに参加する投資家が株価の下落で大損をするよう

なケースは少なくなく、そのため流通市場としての株

式市場は博打場であるとか、鉄火場であるとか言われ、

否定的な、無くてもいい存在として言われることも多

い。しかし、実は流通市場も重要な意味を持っている。 
何故なら、株式市場に流通市場としての機能がなけ

れば、発行市場としての機能も成り立たないからだ。 
例えば、ある会社が公募増資を行なって資金調達を

しようとした場合、発行株価は発行会社や引受証券会

社が勝手に恣意的に決めていいものではない。それは

多くの投資家の総意で公平に決まる流通市場での株

価を基に決められなくてはならない。流通市場が健全

に機能することで初めて資金調達においての公平性

が担保できるのだ。すなわち、株式市場の2つの側面、

2 つの機能は車の両輪であって、2 つが揃って初めて

株式市場は健全に機能することになるのだ。 
ついでに流通市場にも原則が2つある。1つは自己

責任原則で、市場で株価は日々変動する。そのため大

きな損失を被る投資家も出て来るが、その損失はあく

まで投資家自身が引き受けなければならない。もう1
つが情報提供公平性の原則で、市場でプレイする投資

家には平等に投資情報が提供される必要がある。それ

があって初めて自己責任原則を問うことが出来る。過

去この原則を株式市場の番人たる証券会社が破った

ことがあったのは極めて残念であった。 
では起業家は株式市場をどのように見ているのだ

ろうか。まず彼らが教科書に書かれているような上場

することのメリットがあることを理解していること
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は間違いない。そのメリットは簡単に言えば以下の3
点に要約出来よう。 
第1は、既に述べたように資金調達上のメリットが

生じることである。 
第2は、証券取引所で上場を認められた会社である

ということで社会的な信用度や認知度が増すことで

ある。 
第 3 に、社会的な信用度・認知度の向上は事業面に

寄与するだけでなく、特に人材調達の面で大きな貢献

をしてくれることである。現状を見ても多くの大学生

は依然として上場会社を就職先の第 1 に選ぶ傾向が

ある。 
ただ革新的な事業を構想し、その事業を展開する所

謂ベンチャーは上記の外に上場を目指す別な理由が

あると考えられる。 
ベンチャーの多くは創業後すぐの段階でビジネス構

築やフォロアーに対する高い参入障壁を築くべくエン

ジェルや VC といった投資家から資金調達を行う。中

でも VC は自身が運用するファンドへの出資者にリタ

ーンをもたらすことが最大のミッションであるが故に、

投資先ベンチャーに株式上場を約束させ、それを契約

書に盛り込む。つまりVC から資金調達した多くのベ

ンチャーは株式上場を、ある意味で義務付けられるわ

けだ。 
いずれにしても、起業家にとって上場することの意

味は一般的には以上のように説明される。では更に他

に起業家にとって上場の意味はあるであろうか。ある

とするとそれは何か、その点を皆さんでまず考えて欲

しい。 
 
論点2 起業家として株式市場に望むものは何か 

次に起業家から見て現状の日本の株式市場は満足

できる市場であろうか。特にベンチャーの起業家にと

ってどうであろうか。これが2つ目の論点である。 
ご存知のように日本には現在 300 万社弱の株式会

社がある。その内株式を上場している会社の数は

3,600社程度、比率にすると株式会社全体の0.1％強、

1,000社に1社強に過ぎない。 
勿論、諸外国を見ても上場会社の数は少ない。その

最大の理由は、株式市場では多くの投資家によって株

式の売買が行われるため、市場で株式が売買され適切

な株価形成がなされるためには上場会社の株主数や

市場で流通する株式数などがある程度大きくなけれ

ばならないからである。その基準は決して低くはなく、

多くの株式会社は通常クリアできる水準ではない。 

更に言えば、上場会社が少ない2つ目の理由として

上場すると未上場の時に比べて経営上の制約が生ま

れることである。上場すると当然不特定多数の第三者

が株主となり、経営に口を出してくる危険性が生まれ

る。同時に、四半期毎の決算発表が義務付けされるこ

となど、守らなければならない面倒なルールや手続き

が増えてしまう。起業家はそうした経営面の縛りを当

たり前だが嫌う。特に日本の起業家は第三者に自社の

株式を持たれることを嫌う傾向が強いように思うが

どうか。 
それはともかく、こうした上場会社を縛る上場に伴

う起業家から見て面倒な規制やルールについては、基

本的には既に述べたように流通市場で投資家を保護

するという観点からそうした規制やルールなどを設

けていると考えられる。ただ、その規制が妥当なもの

かどうか、投資家保護に傾きすぎていないかどうかは

議論の余地のあるところであろう。 
筆者の個人的な意見を述べると、特に潜在的に成長

力が高いと思われる会社が数多く上場する株式市場

においては、他の市場と比べてそうした規制がもう少

し緩くてもいいのではないかと考えている。 
具体的に言えば、かなり乱暴な意見かも知れないが、

四半期決算にしても成長ポテンシャルの高いベンチ

ャーにそこまでのディスクローズが必要かと思わな

いわけではないし、予実管理にしても同様で、収益源

となる事業が複数あり安定した業績が見込める大企

業と、収益源が少なく業績の振れ幅の大きいベンチャ

ーとが同様の基準で評価されるのは少しおかしいの

ではなかろうか。 
また、成長性のあるベンチャーが中心である株式市

場については、上場ベンチャーが有する長期的な成長

ポテンシャルが最大の投資魅力なのであるから、長期

投資を志向する投資家が集まった株式市場を組成す

ることを考えてもいいのではないか。そうした市場

の具体策については筆者もまだ考えが及んでいない

が、検討に値するように思う。ただ、その市場におい

ては成長力が衰えた会社には早期に退出してもらう

ための厳しい退出基準も設ける必要があるのかも知

れない。 
少しばかり筆者の考え方を述べてみたが、皆さんに

もベンチャーのための株式市場の在り方を第 2 の論

点として考えて頂きたい。 
 

（日本ベンチャー学会会報Vol.92掲載予定） 
※肩書は当時のものを掲載 
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（日本ベンチャー学会会報Vol.92掲載予定） 
※肩書は当時のものを掲載 
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（9）月例委員会（2019年 3月 4日） 

「地方 Connect！の改革について」 

秦 信行（制度委員会委員長、國學院大學教授） 

剣持 忠（株式会社メンバーズ代表取締役兼社長執行

役員） 

 

1. ニュービジネス協議会から生まれた交流型ベン

チャーエコシステム 

私はジャフコに新卒で入社し、5年ほどベンチャー

向けの投資活動に従事した。入社時の宣言通り5年で

退職し、メンバーズを立ち上げて今年で24年になる。

本業は大企業向けのデジタルマーケティングを支援

する会社だが、ボランティアで 10 年ほど前からニュ

ービジネス協議会のお手伝いをしている。同協議会は

傘下に全国 26 の協議会があり、総会員数は 3,000～
4,000社、経済産業管轄の正式なベンチャー団体にな

っている。26 団体を束ねているのが日本ニュービジ

ネス協議会連合会で、私はその副会長を仰せつかり、

8年前から「Connect!」と名付けた活動を行っている。 
「Connect!」は私がニュービジネス協議会に入った

当時、「若いベンチャーがあまり入会していないので、

若手が増えるような施策をやれ」と言われ、既存の会

員向けではないような活動しか思いつかず、私自身の

経験を生かしてスタートした。私は本業で大企業の方

たちとお会いする機会が多い。また、ベンチャーキャ

ピタル（VC）時代の仲間の中にはキャピタリストと

して独立して活躍している人が多数いる。私自身は起

業家なので、起業家の友人も多い。ならば、その三者

を束ねる交流イベントを開いたら、もっとベンチャー

エコシステムを創れるのではないか。そう考えてまず

は知り合いに声をかけ、20 人くらいの飲み会から活

動を始めた。 

図表1 

 

図表1のように、世の中では大企業が雇用を生み出

し税金も多く払っているように思われているが、実際

には業歴が若い企業が雇用を創出し、古い大企業は雇

用を減らしている。要は規模の大小ではなくて「新し

い会社が生まれないと雇用は増えない」のが現実であ

り、雇用を増やすためにはアントレプレナーシップや

ベンチャーエコシステムが必要なのだ。今では当たり

前な話なのだが、当時はこうした考え方自体が新鮮だ

った。 
そこで、いろいろな大企業やベンチャー企業を訪問

して、本日お配りしたような資料を用いて「この交流

会に来ませんか」と足を使った啓発活動を続け、だん

だんと規模を大きくしていった。最初は飲み会だった

がそれだけでは寂しいので、セミナーやパネルディス

カッションをやったりして、少しずつ大きなイベント

にしていった。 

図表2 

図表3 

 
図表2に示すように、シリコンバレーにはベンチャ

ーエコシステムがあるが、それはベンチャーだけのも

のではなく大企業のためのものでもある。例えば図表

3 のように、IBM は 2009～2010 年の 1 年間だけで

11 社のベンチャーを買収していて、約 2 兆円の資金

をベンチャー買収に使っている。日本の IPO マーケ

ットを見るとベンチャーファンドの規模が 2,000 億

円などと言われているが、IBM は 1 社だけで 2 兆円

も投資している。要するに、大企業の新規事業開発の
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アウトソーシングを担っているのがシリコンバレー

なのだ、という位置づけになっている。日本の大企業

もこうしたエコシステムにどんどん参加したほうが

いい。だから「私たちのConnect!の飲み会に参加して

ほしい」といった啓発活動をずっとやってきた。 
そうして何年か経つと、経産省の新規事業室の石井

芳明調整官（当時）がこの活動に目を留めてくれて「組

んで一緒にやろう」と言ってもらった。その結果、東

京で開催していた「東京Connect!」は、最盛期の4年

間に正味人数で1,000名が参加されるまでになり、さ

らには安倍総理に出席していただくほどの大きなイ

ベントになった。 
 

2. まず徳島で「地方版Connect!」をトライアル開催 

東京での成功を踏まえて、私としては、東京では今

いろんなベンチャーイベントやオープンイノベーシ

ョン・イベントが行われているので、「東京での役割

は終わったかな」と考え、どのみちボランティアなの

で営利活動でやっている方たちが進出しにくい方向

に展開を図った。そうして始めたのが「地方版

Connect!」だ。東京以外の地域でも同じような変化を

起こせるのではないかという思いだけを持って、こぢ

んまりでもいい、大きな志を持ってやれば何かできる

のではないかと考えてスタートした。 
最初に開催したのは、2017 年 10 月の「徳島

Connect!」。徳島ニュービジネス協議会の会長が「や

ろうよ」と賛同してくれたので徳島に行った。ただそ

の時は、どうやったら徳島に根付かせることができる

かあまりアイデアがなくて、とりあえずタッグを組ん

でやってみたというのが実情だった。私の知り合いの

大企業のベンチャー連携担当の方、キャピタリストの

方、それから起業家の人たち15～20名くらいを東京

から連れて行くことができ、いちおうの形にはなった。

当日の参加者は 50 名くらい。ただ、私が連れていっ

た人以外は地場ベンチャーというよりは中小企業の

範疇に入る方たちで、ここにシリコンバレー的なエコ

システムが生まれる気配は全く感じられず、正直あま

り手応えがないまま「徳島Connect!」は終了した。 
 
3.「次世代モビリティー」にテーマを絞った「中部

Connect!」 

このまま終わっては面白くない。そこで次に一計を

案じて、具体的なテーマを絞って、2018年度から3～
5 年間の計画で開催したのが「中部Connect!」（図表

4）だ。 

図表4 

 
徳島での失敗は、徳島にいる人たちと東京から行っ

た人たちの間で「何かスパークすればいいな」と思っ

ていたのだが、結局あまり発見できなかったことだっ

た。そのとき、「テーマなしでやっては全く成立しな

い。全国から人が集まるようにしないとだめだ」と思

った。それを一緒に行ったキャピタリストの人たちと

話していたときに気づいた。「よくよく考えたら、シ

リコンバレーだって地元の人たちが作ったわけでは

なくて、そこに吸い寄せられてきたいわば移民の街。

だから、何かのテーマに特化して、そこに集まる理由

を作って、いろんな人が全国から集まってくるような

ことをやろうよ」と言われ、ピーンときた。 
全国から集まるようにすればいい。地元の人だけに

期待するのではなくて、特定の「技術テーマ」を設定

し、いろいろな人が集まる。「そのテーマのベンチャ

ーが起業するにはここが最も適している」という地域

特性を作っていけばいい。そう考えて、今度は中部ニ

ュービジネス協議会と組んで「MaaS（マース）」をテ

ーマに開催することを決めた。MaaSとは、デジタル

情報技術をベースにした次世代モビリティー（移動）

システムのことだ。 
なぜ「MaaS」をテーマにしたのか。名古屋だから

自動車、自動車だから次世代、次世代だったらMaaS
にしよう――そんな単純な発想で決めたのだがこれ

が当たった。まず講師にはトヨタ自動車に協力をお願

いしたら、当たり前のように断られた。ただ、ホンダ

やヤマハ発動機、デンソーが来てくれた。こうした自

動車メーカー、自動運転システムを作っているような

部品メーカーや関連企業が参加することを売りに参

加者を募った。 
宣伝広告費ゼロで、ソーシャルメディアでの拡散だ

けで募集したところ、満員御礼になった。やはり自動

車・同関連メーカーがたくさん来てくれた。申し込む

だけで気軽に大企業の担当の方たちとベンチャーが



 62 

アウトソーシングを担っているのがシリコンバレー

なのだ、という位置づけになっている。日本の大企業

もこうしたエコシステムにどんどん参加したほうが

いい。だから「私たちのConnect!の飲み会に参加して

ほしい」といった啓発活動をずっとやってきた。 
そうして何年か経つと、経産省の新規事業室の石井

芳明調整官（当時）がこの活動に目を留めてくれて「組

んで一緒にやろう」と言ってもらった。その結果、東

京で開催していた「東京Connect!」は、最盛期の4年

間に正味人数で1,000名が参加されるまでになり、さ

らには安倍総理に出席していただくほどの大きなイ

ベントになった。 
 

2. まず徳島で「地方版Connect!」をトライアル開催 

東京での成功を踏まえて、私としては、東京では今

いろんなベンチャーイベントやオープンイノベーシ

ョン・イベントが行われているので、「東京での役割

は終わったかな」と考え、どのみちボランティアなの

で営利活動でやっている方たちが進出しにくい方向

に展開を図った。そうして始めたのが「地方版

Connect!」だ。東京以外の地域でも同じような変化を

起こせるのではないかという思いだけを持って、こぢ

んまりでもいい、大きな志を持ってやれば何かできる

のではないかと考えてスタートした。 
最初に開催したのは、2017 年 10 月の「徳島

Connect!」。徳島ニュービジネス協議会の会長が「や

ろうよ」と賛同してくれたので徳島に行った。ただそ

の時は、どうやったら徳島に根付かせることができる

かあまりアイデアがなくて、とりあえずタッグを組ん

でやってみたというのが実情だった。私の知り合いの

大企業のベンチャー連携担当の方、キャピタリストの

方、それから起業家の人たち15～20名くらいを東京

から連れて行くことができ、いちおうの形にはなった。

当日の参加者は 50 名くらい。ただ、私が連れていっ

た人以外は地場ベンチャーというよりは中小企業の

範疇に入る方たちで、ここにシリコンバレー的なエコ

システムが生まれる気配は全く感じられず、正直あま

り手応えがないまま「徳島Connect!」は終了した。 
 
3.「次世代モビリティー」にテーマを絞った「中部

Connect!」 

このまま終わっては面白くない。そこで次に一計を

案じて、具体的なテーマを絞って、2018年度から3～
5 年間の計画で開催したのが「中部Connect!」（図表

4）だ。 

図表4 

 
徳島での失敗は、徳島にいる人たちと東京から行っ

た人たちの間で「何かスパークすればいいな」と思っ

ていたのだが、結局あまり発見できなかったことだっ

た。そのとき、「テーマなしでやっては全く成立しな

い。全国から人が集まるようにしないとだめだ」と思

った。それを一緒に行ったキャピタリストの人たちと

話していたときに気づいた。「よくよく考えたら、シ

リコンバレーだって地元の人たちが作ったわけでは

なくて、そこに吸い寄せられてきたいわば移民の街。

だから、何かのテーマに特化して、そこに集まる理由

を作って、いろんな人が全国から集まってくるような

ことをやろうよ」と言われ、ピーンときた。 
全国から集まるようにすればいい。地元の人だけに

期待するのではなくて、特定の「技術テーマ」を設定

し、いろいろな人が集まる。「そのテーマのベンチャ

ーが起業するにはここが最も適している」という地域

特性を作っていけばいい。そう考えて、今度は中部ニ

ュービジネス協議会と組んで「MaaS（マース）」をテ

ーマに開催することを決めた。MaaSとは、デジタル

情報技術をベースにした次世代モビリティー（移動）

システムのことだ。 
なぜ「MaaS」をテーマにしたのか。名古屋だから

自動車、自動車だから次世代、次世代だったらMaaS
にしよう――そんな単純な発想で決めたのだがこれ

が当たった。まず講師にはトヨタ自動車に協力をお願

いしたら、当たり前のように断られた。ただ、ホンダ

やヤマハ発動機、デンソーが来てくれた。こうした自

動車メーカー、自動運転システムを作っているような

部品メーカーや関連企業が参加することを売りに参

加者を募った。 
宣伝広告費ゼロで、ソーシャルメディアでの拡散だ

けで募集したところ、満員御礼になった。やはり自動

車・同関連メーカーがたくさん来てくれた。申し込む

だけで気軽に大企業の担当の方たちとベンチャーが

 63 

接点を持てるようなイベントは日本にあまりないの

で、「日本初のテーマ特化型のオープンイノベーショ

ン」として大好評を博した。 
Facebook のイベントを立てて、そこに集客をして

どんどん拡散させていったのだが、閲覧人数だけで1
万人をすぐに超えた。テーマを絞って、キーになる講

演者をピンポイントで訪問してお願いしに行ったの

だが、それだけでこれだけの人気を喚び、結果350人

の参加者を集めることができた。参加者は、大企業の

「MaaS」に関連するオープンイノベーション担当者、

関連ベンチャー、ベンチャーキャピタリストら。名古

屋地域からも多数参加いただいたが、半数以上は全国

から集まった。懸案だったトヨタからも、講演は断ら

れたが、10名ほどが参加された。 
海外からも2組が参加した。台湾のベンチャーが人

づてで聞いて「どうしても参加したい」と参加した。

テーマに特化するパワーは絶大だというのが私の感

想だ。 
「中部Connect!」は中部ビジネス協議会の主催で、

私は企画運営をお手伝いする形で開催した。最低5年

くらいは続ける位置づけでやってもらっているが、運

営が軌道に乗ってきたら私は足抜けしていこうと考

えている。中部の方たちと最初に話したのも「たとえ

20～30 人しか集まらなくても、5 年間は同じテーマ

でやり続けよう。そうしたら、何かどこかでいいこと

が起こるかもしれない」ということ。大事なのは「試

行錯誤しながらでも、目標は大きく」だ。 
コンシューマー・エレクトロニクス・ショー（CES）

という電子機器見本市がアメリカ・ラスベガスで毎年

1月に開催されているが、近年はMaaS関連の新技術

や新製品・サービスも取り扱う一大イベントになって

いる。取り敢えず「中部Connect!」を、CESとまで

はいかなくても、MaaSに関する主要なプレーヤーが

日本全国から集まるような場にしようというのが私

たちの第1の目標だ。 
2 点目は、愛知県や名古屋市を巻き込んで、MaaS

関連のベンチャーが最も起業しやすい特区の申請を

この会を起点に推進して「起業しやすい場所」にして

いく、そして、海外からも多数の人が来ることを3点

目の目標においてさらに情報収集を行い、500人くら

い集まるイベントにしていきたいと考えている。 
 

4.「再生医療・次世代医療機器」をテーマに神戸でも

開催、全国への拡散めざす 

次にどこで開催しようかと候補を募ったところ、全

国 26 の協議会の中で関西ニュービジネス協議会の方

たちが手をあげた。そこで2018年度事業として、今

年 2 月 26 日に開催した。「関西地区で、テーマ特化

で、かつニッチであればあるほどいい」と決めていた

ものの、テーマ選びは苦労した。繊維が基幹産業だか

らファッション・アパレル、スポーツ関連の大企業が

多いのでスポーツにするなど、いろいろ考えた。 
そうした中で、神戸市が再生医療のベンチャー振興

に取り組んでいて、ポートアイランドはいまや「再生

医療の街」になっている、スパコンの「京（けい）」や

理化学研究所があったりと、街をあげて 20 年くらい

前から力を入れていてだいぶ花開いてきた、だったら

神戸でということで、「再生医療・次世代医療機器」と

いうテーマでやってみることにした。この分野は日本

が世界より少し進んでいるので、テーマはやや狭いけ

れども「再生医療・次世代医療機器」に絞った。 
「中部 Connect!」の反省点は、「MaaS」というテ

ーマが少しぼやけ過ぎていたこと。MaaSや「モビリ

ティーのサービス化」などと言われてもよく分からな

いところがある。だから「神戸Connect!」はもう少し

テーマを絞って、もっと少人数でもいいから中身の濃

い、出張してでも本当に価値がある、当該分野のキー

マンたちと会えるようなイベントを目指し、目標人数

は100人程度に設定した。これも中部と同じように5
年はやろうという話をして、特区にして「再生医療ベ

ンチャーだったら神戸で起業するのが一番いい」とい

う地域エコシステムを作ろうと構想した。 
その結果、1カ月前に満員御礼になり120人が参加

した。講演してもらったのはオリンパス、大日本住友

製薬、テルモ、日立ヘルスケアシステムズ、三菱ケミ

カルホールディングスの5社。あとはベンチャーピッ

チ（短時間のプレゼン）に 10 社が参加。さらにパネ

ルディスカッションと交流を行った。成功のキーはこ

の有力大企業 5 社の人たちが一堂に集まることを告

知に使ったこと。 
私は再生医療には土地勘、人脈は何もなくて、大企

業からプレゼンターを集められるかとても不安だっ

たのだが、コネを使って方々に打診をしたらすぐに決

まり、CTO（最高技術責任者）をはじめとする役員・

責任者クラスの人たちが来てくれた。その結果、募集

開始から2週間で120名の定員がいっぱいになった。

参加者の多くが地元・神戸ではなく東京からの参加だ

った。私は改めてテーマ特化の重要性を痛感した。 
実際、参加者にも大変喜ばれた。「中部 Connect!」

は少し内容をカジュアルにしすぎたところがあった
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ので、神戸では「出張費を払ってでも来る甲斐がある、

仕事につながるイベントにしよう」と考え、講師の5
社にも具体的なオープンイノベーション方針を発表

してもらったり、ベンチャーピッチのほうもこういう

テクノロジーを持っている、こういう大企業と組みた

い、こういう資金調達をしたい――といった具体的プ

レゼンをしてもらい、中身の濃い大盛況のイベントに

なった。 
テーマを決めた「Connect!」はまだ2カ所しか開催

していないが、的確なテーマを決めればどこでもいけ

るという感触を持っている。今後の構想としては、北

海道・帯広で「十勝Connect!」を開催できないかと、

関係者と検討を始めている。帯広まで来てもらうには

何か相当求心力のあるテーマを作って集積させない

とできないが、「農業」をテーマにしたいと考えてい

る。特に帯広市が「農業のシリコンバレーを作ろう」

という「十勝バレー構想」をすでに推進されているの

で、それに相乗りすれば実現可能性がありそうだ。 
今後はさらに各地域にベンチャーエコシステムを

テーマ特化型で作っていって、10 個くらいできたら

いいなと考えている。私はどのみち営利ではなくボラ

ンティアでやっているので、こういう活動をマネして

いただいて、「Connect!」以外にもどんどんオープン

イノベーション・エコシステムが地域地域に何十個も

できていけば、と期待している。 

 
論点整理 

＜論点整理について＞ 

日本ベンチャー学会「制度委員会」では、「日本にお

けるスタートアップ・起業家支援の現状と課題」を大

きなテーマとした上で、ゲスト講師をお呼びする形の

定例研究会を原則月１回開いている。研究会ではゲス

ト講師に１時間程度特定のテーマについてお話しい

ただいた後に、さらに１時間程度、ゲスト講師も交え

てお話しいただいた内容を中心に、「制度委員会」委

員の方々並びに外部参加者合同で質疑応答、議論を行

っている。  
加えて定例研究会の後、ゲスト講師のお話を「事例

紹介」としてまとめ、委員長の秦が「論点整理」を書

かせて頂いた上で順次学会の会報誌に掲載させて頂

いている。   
「論点整理」を付け加えさせて頂いている目的は、

日本における現状のスタートアップ、起業家支援活動

に関して、ゲスト講師が話された「事例紹介」の内容

から導き出せる「論点」を整理し、コメントを付け加

えることで、会報誌をお読み頂いた方々にもそれらの

「論点」について考えて頂き、議論をより深めていき

たいと考えているからである。同時に、そうしたプロ

セスを通じて、日本のスタートアップ・起業家支援活

動に対する理解が広がり、活動自体がより効果的・効

率的なものになって欲しいと考えているからである。 
 
 今回の「事例紹介」は、日本ニュービジネス協議会

連合会で「Connect!」というイベントを8年前から展

開している連合会副会長である剣持忠氏に来て頂い

て、主として地方での「Connect!」イベントについて

お話しいただいたものである。 
剣持氏はニュービジネス協議会の会員でもあるが、

株式会社メンバーズという大企業向けにデジタルマ

ーケッティング事業をやっておられる会社の代表取

締役でもある。私事で恐縮だが、剣持氏は筆者が株式

会社野村総合研究所から当時は野村グループ会社で

あった日本合同ファイナンス株式会社（現ジャフコ）

に出向していた折に一緒に仕事をした後輩であり、そ

の後も筆者とは時折意見交換する仲なのだ。 
「事例紹介」にもあるが、剣持氏は確か当時の日本

合同ファイナンスに 5 年くらいいてメンバーズを立

ち上げた。後で聞いた話だが、彼は入社時に行く行く

は起業すると宣言して入社してきたそうだ。彼は、ベ

ンチャーキャピタリストと起業家という 2 つの専門

家を経験した、日本では珍しい人物だと言えるように

思う。 
ところで、ニュービジネス協議会は1980年代半ば

に誕生したニュービジネス、すなわち新事業や新産業

を振興するために作られた経営者団体で、当時の通商

産業省（現経済産業省）の産業政策局サービス産業課

を主務官庁として作られた。その後、様々な地域でニ

ュービジネス協議会が設立され拡大したが、各協議会

を束ね情報交換などを活発化する目的で、2005 年に

日本ニュービジネス協議会連合会が作られた。現状、

その傘下に8つの広域協議会と48の都道府県単位協

議会が設けられている。 
剣持氏はその日本ニュービジネス協議会連合会で、

池田弘会長の下で副会長を務められている。今回の事

例は、その剣持氏がニュービジネス協議会連合会主催

のイベントとして始められた「Connect !」の事例で、

ベンチャー起業家と大企業、さらにはベンチャーキャ

ピタル（VC）＆キャピタリスト、これら三者を中心と

した交流会と呼んでいいイベントについてである。日

本ニュービジネス協議会連合会のホームページには
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「Connect !」の目的として、「「大企業」や「成功ベン

チャー」、「ベンチャー企業」、「ベンチャーキャピタリ

スト」、「起業家予備軍」の交流を促進。業務提携、資

本提携、M&Aを含めたニュービジネス創出のエコシ

ステムのうねりを起こし、国内経済の活性化、雇用創

出に貢献、日本全国にイノベーション風土を醸成して

いくことを目的としている」と書かれている。 
「事例紹介」に記されているように、会員に若いベ

ンチャーが少ないので何か施策を考えてほしいと言

われて、ニュービジネス協議会に入会した当初の剣持

氏が考え出したのがこの「Connect !」なのだ。最初彼

は上記のミッションを与えられても案がすぐには浮

かばなかったようだが、取り敢えず彼の周りにいた人

達、まず彼の会社の主たるクライアントである大企業

の人達、それと仲間のベンチャー起業家、さらには自

身が以前勤めていたVC業界の人達、この三者を集め

て情報交換する場（飲み会に近かった？）としてスタ

ートしたのが「Connect!」だという。 
その後、回を重ねるにつれて賛同者も増え、セミナ

ーやパネルディスカッションも行うようになってい

く。そして4年目だったようだが経済産業省からお声

がかかり、後ろ盾になってくれることになった。 
剣持氏は、こうした交流イベントが東京では他の機

関でも行われるようになる中で、今後は東京より地方

でやるべきではないかと考え、2017 年に徳島で初め

ての地方版「Connect!」、「徳島 Connect!」を開催す

る。ただ、徳島での「Connect!」はイベントを地方に

根付かせようという意識が薄かったこともあり、参加

者も少なかったが、その後は地域ごとの産業特性に合

った形でテーマを設けて開催する形にすることで参

加者を増やしていった。まず最初に自動車業界に焦点

を当て、「次世代モビリティ」「MaaS」をテーマに、

名古屋を中心にした中部地域で「中部Connect!」を開

催、続いて2019年には神戸で「再生医療・次世代医

療機器」をテーマに「神戸Connect!」を開いた。こう

して幾つかの地方においても開催が始まった

「Connect !」事業であるが、ここではその事業につい

ての「事例紹介」の中から、以下の2つの論点を提示

しておきたい。 
 
論点1 ベンチャーと大企業の関係強化に向けた方策 

多くのベンチャーにとって、様々な経営資源を蓄積

している既存の大企業は、出来れば経営面で手助けを

して欲しいと思っている存在であることは間違いな

い。とはいえ、大企業は様々な力があるだけに、ベン

チャーにとって大企業と何らかの関係を結ぶことは

下手をすると致命的な問題になる危険性がないわけ

ではない。そのため、ベンチャー側は慎重にならざる

をえないという問題はある。 
「事例紹介」に、図表2としてシリコンバレーのエ

コシステムの図が書かれている。筆者が知る限りシリ

コンバレーではベンチャーと大企業との関係は、ベン

チャーの創出・育成にとって大変重要なイッシューで

あることは間違いないように思う。その1つの側面は、

剣持氏も IBM のケースとして触れているように、大

企業がベンチャーの買収者になってくれる点である。

IBMだけではなく、ベンチャーの買収者として2000
年前後にはルーターの開発大手シスコシステムズが

有名であったし、最近ではグーグルなど GAFA と呼

ばれる大企業も有名で、数多くのベンチャーの買収を

行っている。 
そもそも、米国ベンチャーキャピタル協会（NVCA）

調査で米国 VC の資金回収方法を見ると、近年では

VC が投資したベンチャーの 90％以上が M&A によ

る資金回収となっており、IPOによる件数は数少ない。

これはVCのデータではあるが、VCのみならずベン

チャーにとっても大企業が資金的な意味で重要な存

在であることを証明するデータでもあるといえよう。 
日本でも最近、新規事業開発を考えている大企業が

ベンチャーの買収や資本提携に進むケースが増えて

いる。筆者はそうした動きをベンチャー育成にとって

好ましいと考えているが、今後更に大企業によるベン

チャーとの関係を密にし、更に大企業による買収を増

やす上での良い方策はないのであろうか。 
また、ベンチャーにとって大企業は欲しい人材の宝

庫でもあると言える。残念ながら人材のモビリティの

低い日本では、今まで大企業とベンチャーの人材の交

流はあまり活発でないように思うが、今後はそれも増

やしていく必要があろう。確かに、ベンチャー側で用

意できる経済的な処遇が大きくないことが大きなネ

ックの1つであろうが、ストックオプションの活用な

どで多少の改善は出来よう。 
逆に大企業の人材がすぐにベンチャーで活躍でき

るかというと、必ずしもそうならない可能性は意外に

大きいのではないか。その理由の1つは、ベンチャー

が必要とする専門性の高い人材が必ずしも大企業の

中にいるとは限らないという問題と、もう1つ重要な

問題は、企業文化の相違に関係する問題ではないか。

そうした点を是正する意味で、人材の再教育的な機関

を作ることを考えてもいいように思う。 
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いずれにしても大企業とベンチャーの関係を今後更

に実質的に強化していく上での施策を第 1 の論点と

したい。 
 
論点 2 「地域 Connect!」の在り方 

論点の2つ目は、日本の地方の問題である。 
「地方創生」が5年前から日本の大きな課題の1つ

になっていることは皆さんご存知のことだと思う。国

の施策として取り上げられこの問題に対して、第1期

が終了した段階で振り返ってみると残念ながらあま

り大きな成果が上がったとは言えないように思う。東

京、首都圏への人口流入は依然として止まっておらず、

地方の過疎化、疲弊は、一部の地方を除いて益々進ん

でいるように思う。この状況は個人的にもどうにかし

て是正する必要があると思っている。その意味では、

「Connect!」という起業家、大企業、そしてVCによ

る交流イベントを東京から地方に持って行った判断

は大いに正しいものだったと思う。 
テーマ設定が必ずしも十分でなかった徳島はとも

かく、「MaaS」をテーマにした「中部Connect!」、「再

生医療・次世代医療機器」をテーマにした「神戸

Connect!」は意味のあるものであった。勿論、それが

今後継続して行われ、少しでも「地方創生」に寄与す

るものとなればさらに素晴らしいのであるが・・・。 
では、今後の「地方Connect!」を継続させ、更に「地

方創生」に貢献するようにするためには何をすればい

いのか。加えて地域的にどこでイベントをやったらい

いのか、その点を2つ目の論点として皆さんにも考え

てほしい。 
「事例紹介」にもあるように、次の「地方Connect!」

は北海道、それも十勝・帯広で「農業」をテーマに検

討されているようだ。確かに、十勝地方は酪農を中心

に、食料自給率1,000％という特殊な地域であること

が知られており、ただ、その割には付加価値率が低い

ようでその向上に向けて自治体も苦労していると聞

いており、4回目の「地方Connect!」を実施する地域

として大変相応しい場所だと思われる。 
では、その次はどうするか。筆者の頭の中には、慶

應義塾大学の先端生命科学研究所を誘致して、その後

幾つかのバイオベンチャーなどを輩出した山形県鶴

岡市くらいしか思いつかないが、ほかにどこか適切な

地域はあるであろうか。皆さんにも考えて頂きたい。 
ただ、それよりも「地方創生」という観点から見て

重要なことは、色々な地域で産業活性化に向けて意味

のある取り組みが継続的に続いていくことなのだ。従

って、「Connect!」を契機に始まった地方での取り組

みが一過性のものに終わることなく持続した取り組

みになるような仕掛けを考えることこそが重要で、そ

れを皆さんで考えて頂きたい。 
きちんと調べていないので軽々には言えないのだ

が、2000 年代過ぎに始まった経産省及び文科省が主

導した「産業クラスター」構想ないしは「知的クラス

ター」構想は、その後のクラスター形成を目標に取り

組まれた地域を見る限り、余り大きな成果を生んでい

ないように思う。構想の当初に考えられた成果が生ま

れていないとするとその原因はどこにあるのか。その

答えは、これからの「Connect!」の在り方にも関係し

てくると思われる。 
そうした点も踏まえて、今後の「Connect!」、中で

も地方での「Connect!」というイベントの在り方を皆

さんで考えて欲しい。これを 2 つ目の論点としたい。 
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（10）月例委員会（2019年 4月 15日） 

「イノベーション／新規事業を成功させる 

7つのポイント」 

秦 信行（制度委員会委員長、國學院大學教授） 

田所 雅之（株式会社ユニコーンファーム代表取締役社長） 

 

『起業の科学』（日経 BP 社）という本を発売して

1年半になるが、有難いことに、76週連続でAmazon
で経営書1位をいただいている。すでに中国語、台湾

語、ベトナム語、韓国語に翻訳され、その他にも展開

する予定だ。その入門編が1か月くらい前に出たとこ

ろで、今日はそれを1時間に圧縮してエッセンスをお

伝えしたい。 
僕はサラリーマンをやっていた時期もあるが両親

とも起業家で、DNA的に雇われる身、もしくは「0→
1」以外のことは難しく、これまで日本で 4 社、米国

シリコンバレーで1年半ほど起業した経験がある。日

本で外資系戦略コンサルタントを2社興し、2社目を

譲渡して、シリコンバレーで3社目を立ち上げた。今

思うと、ベンチャー企業家としてやってはダメなこと

が 20 個あるとしたら 19 くらいまで全部やった。僕

が『起業の科学』を書いた意味は、何年か後にタイム

マシンが発明されたら、2011 年当時の自分に渡して

「これを読め」と伝えるためともいえる。 
実際に「0→1」を日本とアメリカでやったことに加

え、グローバルの VC と一緒に日本で大体 500 社を

評価したり、グローバルなイベントのディレクターと

しても3,000社、おそらく5,000ほど新規事業を見て

いる。また、スタートアップと大企業の新規事業の顧

問のようなことも6社行っている。それを形式化・プ

ロセス化した。今さらに『ユニコーンプレイブック』

という本を作っていて、時価総額1,000億円を目指す

際のヒト・モノ・カネすべてを三位一体でまとめた内

容になっている。 
 
1. 持続的イノベーションと破壊的イノベーションの

違いとは 

そもそも、日本では「ベンチャー」という言葉がミ

スリーディングされている。いわゆるスモールビジネ

ス型の事業と、スタートアップ型の事業が一緒にされ

てしまっている。この2つは全く違うものだ。スモー

ルビジネス型で大事なのは「持続的イノベーション」

であり、戦略が重要になる。つまりより良いプロダク

トをより良いプライシングで、適切なチャネルかプレ

イスで、適切にプロモーションしていく。4P戦略だ。 
 しかし、スタートアップ型は違う。そもそもユーザ

ー自身が欲しいものを分かっていない状況から始ま

る。スモールビジネス型では、例えばコーヒーショッ

プを開くとすると、コーヒーの価値はおそらく100年

経とうが 200 年経とうがそんなに変わらない。大事

なことはコーヒー豆を仕入れてそれをより良い価格

で提供すること、これがスモールビジネス型。これに

対してスタートアップ型はいわゆるJカーブで、ホッ

ケースティックのような形でぐっと伸び、「破壊的イ

ノベーション」がベースになっている。残念ながら、

日本ではこのスモールビジネス型とスタートアップ

型の戦略が往々にしてミスリードされている。 

図表1 

 
今日は7つのポイント（図表1）を話したい。最初

のポイントは「破壊的イノベーションを理解する」だ。

そもそもスモールビジネス型の「持続的イノベーショ

ン」とは何か。これは極めて健全な意思決定だと思う。

既に顕在化された課題があり、それに対して既存の顧

客がいて、実際にどのように意思決定するかは基本的

に4Pに要素分解することができる。何が問題かとい

うと、クリステンセンが『イノベーションのジレンマ』

で書いているとおり、実際にユーザーが欲しがる効能

は徐々にしか上がらないこと。「持続的イノベーショ

ン」では、例えばドリルなら回転数を増やしたりなど、

どんどん良いものを提供し、高機能にしていく。何が

起きるか。顧客が実際に感じる効能に比べて過剰なも

のになってしまう。持続的イノベーションのフォーカ

ス、つまり機能を追加し続けるということだ。 
テレビのリモコンを見るとぞっとすると思う。なぜ

かボタンが 50 個くらいある。これは本当にユーザー

のことを考えたものなのか。僕にはそうは思えない。

こうしたリモコンは「プロダクト・マーケット・フィ
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ット」していない。僕はこれを「PCF＝プロダクト・

カンパニー・フィット」と呼んでいる。自分たちが作

れるものを作っているだけ。これがともすればスター

トアップ型では大きな間違いになる。 
ここに 2 万 8,400 円で 3 リットル入る電気ポット

がある。3 リットル入るので、水を沸かすと 10 分か

かる。温度調整もなぜか4段階ある。98℃のボタンを

押してからはたして90や80、70℃のボタンを押すの

だろうか。これは日本の大手メーカーの製品だ。同社

から確証を取れたのだが、ライバル社の製品の温度調

整が 3 段階だったので自分たちは 4 段階にしたそう

だ。そうしたらライバルが5段階にした。そのうちに

どんどん値段が上がっていく。容量が大きくなり、水

を沸かすのも時間がかかるようになってしまった。一

方ユーザーは 98℃しか押さないのに、ボタンは増え

て操作は複雑になる。これも過剰機能の例だ。 
そうこうしているうちに、T-fal 社がコーヒー1 杯

分、100ccの水を入れたら30秒で沸く製品を出した。

より便利で、3,200円の新製品が出てしまった。これ

がまさに「破壊的イノベーション」だ。 
よく消費者にフォーカス・グループ・インタビュー

を行うことがある。「ボタン4 つと5 つどっちが良い

ですか」と聞くと、消費者は何が欲しいか分かってい

るので「5 つのが欲しい」と答える。それを聞いて、

おそらく商品開発の方は「それみたことか」となる。

ところが、30 秒で水が沸くケトルの方が大ヒットし

た。つまり、既存の効能を追いかけるよりユーザーが

体験したもののほうが良くなってしまった。値段も8
分の1になった。破壊的イノベーションによって市場

が再定義された瞬間だと思う。 
 

2. Airbnbが引き起こした破壊的イノベーションの本質 

もう一つ、スタートアップ型が起こした破壊的イノ

ベーションの事例に Airbnb がある。まだ 10 年目の

会社だが、ホテル業界の時価総額をマッピングすると

1 位がAirbnb で、2 位と 3 位はヒルトン、マリオッ

ト。これらはスモールビジネス型でリニアにしか成長

できない。つまり不動産を買って、ホテルを建てて、

おもてなしをして、カスタマーサティスファクション

を良くするといった既存の軸で経営している。 
これに対してAirbnbは資本効率が大変良い。不動

産を 1 件も持っていない。ファイナンス的に言うと

B/S はペラペラ。ROA や ROE でいうとたぶん 200
～300倍ある。にも関わらず資本効率性がいい。それ

がまさに評価されている。不動産を1件も持っていな

いのに4兆～5兆円に評価されている理由は、データ

とユーザーエクスペリエンス（UX）だけなのだ。モ

デルとしてはシェアリングエコノミー、空いている部

屋をローテールで貸し出す。2008 年のリーマンショ

ック前に立ち上がったのだが、当時は「シェアリング

エコノミー」という言葉もなかった。当時スマートフ

ォンの浸透率はBlackBerryが3％だった。 
彼らは本質的には「プロダクト・マーケット・フィ

ット」させたのではない。僕は「PFF＝プロダクト・

フューチャー・フィット」と呼んでいる。Airbnb が

ここまで大きくなった理由は、2008 年頃にその市場

に最適化しなかったから。未来志向、大局観を持って、

スマホの浸透率はまだ3％だったがそのトレンドを見

て、ミレニアル世代といわれる人たちがメインストー

リーに入ってくれば所有型が利用型に移動し価値観

が変わるとして、「プロダクト・フューチャー・フィッ

ト」を追求した。それで伸びてきたということだと思

う。 
当初は散々バカにされた。ジョー・ゲビアとブライ

アン・チェスキーの2人の創業者は、投資家のピッチ

に67回行って67回断られた。しかし68人目のエン

ジェル投資家が入った。時期もよかった。リーマンシ

ョックが起きて投機目的でやってきた人たちが使え

るようになったし、いわゆるフェイスブック・コネク

ト、フェイスブックを使ってKYC(本人確認)、ID を

取れるようになり、UXも良くなった。多くのホテル

にはそんなニッチなサービスは存在しない。スモール

ビジネス型の従来のホテルは、いかにして目の前のお

客さんをハッピーにするかを考えていた。 
ところが、不動産は自分たちが所有するものではな

くプラットホームにのせるものとして、決済方法や認

証のUXを改善して、ある瞬間にこれが市場に出てく

る。そうしたら一気にシェアを奪い出した。何が起き

たか。圧倒的に効率が良いので追いつけなくなってし

まった。ベストウェスタンの前の社長が「侮っていた」

と言ったという。つまり、自分たちに利害があると気

付かなかった。基本的に持続的イノベーションの中で、

昨日より今日、今日より明日と、従来のホテルごとに

やっていた。いずれAirbnbみたいなものが出てきて

シェアを奪われてしまうことに気付かずに、突然奪わ

れてしまったという例だ。 
 

3. 「ソリューション」とは何か 

では、どうやって良い新規事業のアイデアを、イノ

ベーションを見つけるか。それが 2 番目のポイントの
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ジェル投資家が入った。時期もよかった。リーマンシ

ョックが起きて投機目的でやってきた人たちが使え

るようになったし、いわゆるフェイスブック・コネク

ト、フェイスブックを使ってKYC(本人確認)、ID を
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まった。ベストウェスタンの前の社長が「侮っていた」
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3. 「ソリューション」とは何か 

では、どうやって良い新規事業のアイデアを、イノ

ベーションを見つけるか。それが 2 番目のポイントの
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「良い新規事業のアイデアは何かを理解する」。今日一

番大事なポイントになる。『起業の科学』の一番最初に
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漏らさないで済む。紙おむつを避けられるだけでなく、

そこで働いている介護士の皆さんが労働時間をかな

り削減することができる。これも表面的な現象でいう
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100 人いたら 99 人が悪いアイデアというだろう。し
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かし、一見すると良いアイデアは他がやっている可能

性が高いので、やるべきアイデアではない。一見する

と悪いアイデアのほとんどは悪いアイデアだが、その

中でもいわゆる三現主義、現実・現物・現場に行って、

独自の価値定義ができるかどうかを検証して秘密を

見つけていく。自分たちしか知らない秘密はまさに現

場にしかない。それを見つけられるかどうか。 
もう一つのポイントは「人に話す時に恥ずかしい

か？」。いいアイデアの基準がこれだ。一見すると悪

いアイデアというのは他の企業がやっている可能性

が低い。Airbnb の創業者自身も非常に恥ずかしい思

いをした、「うまくいった最悪のビジネスアイデア」

と言っている。一見すると悪いアイデアが世界を変え

てきた。例えばLINEも1兆円規模だが、これも悪い

アイデアだ。テキストの代わりにスタンプを送り合う

だけ。でも、そこで所謂「エモい」、感情の側面をコミ

ュニケーションできて、そこから新たなコミュニケー

ションが発生することを発見したのだ。 
クックパッドも一時期時価総額が4,000億円まで上

がり、世界ナンバーワンのレシピサイトになった。こ

れも悪いアイデアだろう。単なるレシピ本だ。しかし、

クックパッドが優れているのは、創業者が現場に行っ

て最初にターゲットにしたのが、小さい子供が2人い

る 20 代の主婦だったこと。そういう人達には、レシ

ピ本でいいじゃないかとは言えなかった。小さい子供

が泣いていて、フライパンを振りながらレシピ本なん

て開けられない。それを見た創業者が20年前「我々は

ウェブ、インターネットというテクノロジーを使って

検索することによって 2 秒で美味しい献立をみつけら

れる。かつ、毎日毎日同じ献立ではなく365日違った

献立を提供できる」というインサイトに気づいてクッ

クパッドをつくった。まさに現地・現物・現場に行って

観察して共感したのだ。 
もう一つの例は Instacart。これも一見すると悪い

アイデア。いわゆるグローサリーショッピング、スー

パーやコンビニで物を買う代行サービスだ。これはア

プリで、ダウンロードすると自分の住む場所の半径5
マイル以内のスーパーが出てきて、2タップ目でレタ

スやミルクなどを選んで、それを shopper（ショッパ

ー）という配達員が届けてくれる。これを作ったのが

Apoorva Mehtaという元Amazonのエンジニア。優

秀なエンジニアだったので、グローサリーショッピン

グに行く時間があったらずっとプログラミングを書

いていたいという話だった。車に乗って買い物に行く

のは意外と時間がかかるが、誰もそれを疑っていなか

った。 
アメリカ人の一部は極度に面倒くさがりで、ソファ

ーにうずくまりながらリモコンを動かす人が人口の1
～2％いる。そういう人たちが飛びついた。これはイ

ケると思って当時Amazonの経営者に提案した。「こ

れに投資しませんか」と言ったら頭ごなしに否定され

た。「お前がやろうとしていることはAmazonのモデ

ルの完全簡易版だ。やめろ」と。それまでAmazonは

何百億というお金をかけて倉庫と物流を構築してき

たのに、これは CtoC モデルだから Amazon のリソ

ースは全く使われないので承認されなかった。 
それでも、Apoorvaは意気消沈することなく、しめ

しめと思った。「Death By Amazon（デス・バイ・ア

マゾン）」という言葉がある。小売、ショッピングモー

ルは、Amazonの浸透率が上がってくると基本的にゼ

ロサムゲームの状態でバタバタ倒れる。ところが、

Instacart は小売業の最高のパートナーなのだ。それ

まで、足が悪かったり極度の肥満や面倒くさがりで買

い物に行かなかった人が、shopperをハイアして自分

の買い物を代行してもらう。僕もこの前サンフランシ

スコに行って驚いたのが、スーパーにあまり一般顧客

がいない。Instacart の制服を着た人たちが走り回っ

ている。普通、グローサリーショッピングは行っても

2日に1回くらい。でも彼らは1日30～40回来る。

つまり、Instacart のショッパーの売り上げは、スー

パーにとって純増になる。 
何が言いたいか。秘密に気づいたということだ。

Amazon では絶対に実現できないミニモデルを発見し

た。他人に買物代行してもらうというのは一見すると

悪いアイデア。悪い奴が来て自分の住所がバレてしま

ったり、口に入れるものの買物を代行してもらう、そ

の辺りの責任をきちんと担保して解決できた悪いアイ

デアだ。Amazon も相当イノベーティングだが、

Instacartは45分プラスマイナス5分後に届く。かつ

shopper はド素人がトレーニングを受けただけで時給

30ドル稼げる。そういう意味で、45分で届ける新しい

サービスの、まさに新市場を作った。僕は創業者の

Apoorva本人に「Instacartは何の会社ですか。デリバ

リーの会社ですか、物を売ってるんですか」と聞くと

「いや、違う。Instacartで売っているのは時間だ」と

言った。 
 
5. モノからコトへ、ユーザーエクスペリエンスの時代 

それがまさに次のポイントの「高速で市場に投入し

て顧客からフィードバック（学び）を得る」だ。課題を
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発見してどうやってプロダクトを作っていくか。 
もう既にモノの時代は終わった。ユーザー自身が何

を求めるかというとモノからコト、さらにその先は「時

（トキ）の時代」だと思う。どんな偉い人だろうと1日

24 時間は変わらない。だから Instacart があそこまで

大きくなった。45 分後に絶対届けるということは 45
分間を自由に使える。つまり、ユーザーはモノを手に

入れるための役務、時間を買っているのだ。 
顧客はモノからコトを選択する時代になった。

「Content is King. UX is Queen.」という言葉が僕は

好きだ。Content、つまり基本的な機能―袋が破れてい

ない、ちゃんと住所に届く―は大事だが、もっと大事

なのがユーザーエクスペリエンスを提供できるかどう

か。そういう時代になったのだ。 
一つの例は Uber だ。日本ではあまり流行っていな

いが、Uberが提供するのは使っている時の一時的なユ

ーザーエクスペリエンスだけではない。A 地点から B
地点に人を運ぶだけと思う人もいるが、それはほんの

一部に過ぎない。例えば雨の日にサンフランシスコで

手を挙げても、タクシーは絶対に止まらない。10～20
分待ってもタクシーは止まらないから移動できない、

そういうペインがあった。しかしUber は 2 分後に来

る。いつ車が来るか分かる。これが利用前ユーザーエ

クスペリエンスだ。サービスを作る際に大事なことを

全体ユーザーエクスペリエンスというが、利用前ユー

ザーエクスペリエンス、つまり利用前に勝負は決まっ

ている。さらに、Uber を利用して嫌な体験をしたら、

降りた瞬間にすぐ評価、レビューできる。5点評価する
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どんなに優れた PDCA の P であっても打率は低い。

何回打席に立って学べるかだ。 
そういう意味では「恥ずかしいプロダクト」は乱立

する。一つの例に、Doordashという4,000億円くらい

になったスタートアップがある。これは2011年11月

にスタンフォードでローンチした、いわゆるテイクア

ウト・オンデマンド・サービスだ。これを作ったのはス

タンフォードのとても優秀なエンジニア3名だった。 
なぜこれを作ろうとしたかと言うと、客がいるかど

うか検証したかったから。つまり、テイクアウト・オン

デマンド・サービスなので、実際にウェブサイトを公

開して、本当に使いたいユーザーがいるかどうかを検

証しようとした。そうしたら翌日電話がなった。ヤバ

いと。車を持っていないので自転車に乗って、確かラ

ーメンか何かをユーザーに届けたらひどく怒られた。

ラーメンが冷えているといわれた。これがMVVVPだ

った。valuable、値段をつけたことによって、ユーザー

がちゃんとクレームをくれた。一番大事なことは、実

際に使ってみてフィードバックを受けたこと。セール

スをする人はマーケティングをやらないで、セールス

を通じてフィードバックを受ける。つまり、最初から

MVPの「そうじゃないパターン」をやった。車を例に

すると、よくあるのはタイヤから作る。何もバリエー

ションができない。でも、最初に 1 時間かけてスケボ

ーを作ったらユーザーが転んでしまった、そのフィー

ドバックを餌にしてキックボードを作ったら、遅いと

言われたので自転車にする。そのユーザーに疲れると

言われたからバイクにする。そのユーザーが寒いと言

うので車を作った。まさにユーザーのフィードバック

を見ながら、プロダクトに埋め込んでいくということ。 
もう一つの例にZapposという会社がある。トニー・

シェイという有名な起業家が作った靴のインターネッ

トの会社だが、2005年に立ち上げたときに、そもそも

人はインターネットで靴を買うかどうかが分からなか

った。彼はちゃんとシステムを作ることもできたのに

あえて作らず、注文が入ったらとりあえず近くの靴屋

に行って、靴を買って梱包して送った。それをやって

から「そうか、インターネットで人は靴を買うんだ」と

いうことをvalidation してスケールしたというわけだ。 
どこを攻めていけばいいか。よくありがちなミスは

全方位的にやること。大企業はリソースがあるので、

全方位的に10個くらいやりましょうと言う。けれども

スタートアップや新規事業は実験で、大事なことは実

験で得られたことを検証すること。検証で大事なのは

パラメーター、前提条件を減らすことだ。最初はリミ

テッドセグメントで定義するか、仮説を当てて決めて

いくべき。 
Google、Amazon、Facebook、AppleのGAFA4社

の時価総額は300兆円になる。彼らも最初は小さな資

本だった。Googleはスタンフォード内の論文検索から

始まったし、Amazon も書店におけないようなニッチ

な書物をEC で販売した。Facebook も最初は 14,000
人のハーバードの学生だけ。Apple も今でこそ時価総

額世界一の会社になったが、最初はAppleⅠとLisaだ

け。対象はサンフランシスコに住んでいるオタクだっ

た。 
大事なことは実験室で小さな資本をシェアする、競

争はするなということ。まさにプロダクト・リミッテ

ッド・セグメント・マーケットフィットだ。限定市場で

マーケット・フィットしていく。それでプレイブック

を作る。肩貸しといってそこから横展開していく。こ

れをGAFAが証明した。100万人を同時にハッピーに

するのではなく、まず少ないユーザー、10人でもいい

のでハッピーにする。そこから大ファンになった人を

横展開していく。Amazonも1994年の最初は本だけ。

ベゾスはエブリシングストアをやりたかったが、本に

は定価がついていてカタログができるし、ISSN 番号

で管理しやすかったので、意図的に本を扱った。ニッ

チな書籍から始めて、メジャーなタイトルは扱わなか

った。それで全国展開していき、メジャーなタイトル

も扱って、1997年に上場して何をしたかというと、本

の関連市場、周辺市場を攻めた。つまり、ガジェットや

DVD、当時あったVHSなどを販売していった。 
 

6. 早まるパラダイムシフト、「アテンションエコノ

ミー」が始まった！ 

6つめのポイントは「Data is King＝顧客データを定

量的に取る」だ。つまり、創業者自身、あるいは担当者

が現場に行って、まず定性的にユーザーを見て共感す

る。大事なのがその定量的なデータをとること。今の

時代、あらゆることが基本的にウェブのインターフェ

イスがとれて、データも取れるようになりつつある。

そのデータをどうやって握るか。 
そういう意味で、お客さんから見たときの客観的な

データに関して、AARRR（海賊指標）というフレーム

ワークがある（図表2）。こういうものを活用して、顧

客の実際のユーザーエクスペリエンスと実際のデータ

を要素分解してマッピングしていく。それによって主

観性を排除することが大事だ。どこに会いにいくか、

どこのユーザーと話すか、現場に行ってそれを検証し 
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図表2 

ていく。それでKPI、要素分解、因数分解していって

サイエンティフィックに分析を行い、プロダクトをマ

ーケットに出す。 
最後のポイントは「時代の変化を理解する」。なぜ

Airbnbが5兆円規模になったのかというと、プロダク

ト・フューチャー・フィットをやろうとしたから。おそ

らく 5G が導入されて、色んなパラダイムシフトが起

きる。5Gをベースにしたアイデアや、ブロックチェー

ンをベースにしたサービスにはまだデファクトはない。

大事なことは、自分たちがやろうとしていることを

2019 年、2020 年に最適化することではなく、時代の

変化、大局観を見て2024年、もしくはそれ以降に対し

て最適化していくことだと思う。 
 そのためには、時代の変化を理解する必要がある。

ユニコーン、時価総額 1,000 億円以上のスタートアッ

プが急増していることは、パラダイムシフトが早くな

っていることを意味する。パラダイムシフトが法則化

していて、それに乗れないと市場を失ってしまう。最

近のアメリカの傾向としては、以前はジェフリー・ム

ーア型のキャズム論があったが、最近はそうではなく、

一気に拡散する。トライアルカスタマーからバースト

マジョリティーに一気に感染していって、シュリンク

する（図表3＆4）。 

図表3 

図表4 

 
おそらく IoT が進むと、それがより高速に進むよう

になる。従来のロイヤルティーループは、認知して興

味を持ってというようなことだったが、今はそれがい

きなり検討から始まる。 
もう一つの変化は「アテンションエコノミー」。今の

時代はスマホ全盛期で、いかに人の注意を引き付ける

かが大事だと思っている。いかにして時代を引き付け

るか。大事なことは、とはいっても1以上集めること。

1 番目と 2 番目のポイントで課題を磨く、ユーザーエ

クスペリエンスを考えると言ったが、大事なことはま

さに仮説を立てること。仮説を立てた上で 1 以上集め

る。なぜかというと、仮説を立てないと無知の無知に

なる。僕はスタートアップ30社くらいを同時にメンタ

リングアドバイスしているが、最初にユーザー仮説を

立てさせる。「誰のどんな課題をあなたは解決しようと

しているんですか」「ユーザーは誰で、どんな課題があ

るんですか」とひたすら問う。そうして仮説を書いて

もらうと、無知の無知の状態から無知の知になる。つ

まり、自分たちはユーザーのこと、ユーザーの課題に

ついて何も知らないことを知らせる。その状態になっ

てから 1 以上集める必要がある。無知の無知の状態で

1以上集めにいっても、基本的に何も分からない。無駄

になってしまう。仮説を立てることは、まさに自分の

時間をセーブすること。それをベースにして実際に事

象を集める。 
一つの例として、僕の友達で徳重さんという方がド

ローン市場に参入したときに、色々仮説を立てて調査

したら、世界中でドローンをやっている企業が208社

あった。農業やハードウェアはなかなか難しいと判断

して、ソフトでメンテナンスを選びトップ10に入った。 
何が言いたいか。プロダクト・フューチャー・フィッ

トを目指そうとすると、パラダイムシフトが起きる。

パラダイムシフトの中でも情報は玉石混合なので、玉
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か石か見極めるのは事前にどれだけ仮説を立てるかに

かかっている。仮説を立てた上で現場に行って、持ち

帰って仮説を検証する。その繰り返し。僕はスタート

アップに最初の 1 カ月はひたすらそれをさせている。

それで無知の無知から無知の知になり、自分たちしか

知らない秘密を築く、それが知の知だ。知の知は、別に

自分たちが作りたいものを見つけるわけではなく、ユ

ーザー自身も知らなかった、欲しかったものを見つけ

るということ。そのために現地・現物・現場に行って、

1以上集めましょうということが大事になる。 
 
論点整理 

＜論点整理について＞ 

日本ベンチャー学会「制度委員会」では、「日本にお

けるスタートアップ・起業家支援の現状と課題」を大

きなテーマとした上で、ゲスト講師をお呼びする形の

定例研究会を原則月1回開いている。研究会ではゲス

ト講師に 1 時間程度特定のテーマについてお話しい

ただいた後に、さらに1時間程度、ゲスト講師も交え

てお話いただいた内容を中心に、「制度委員会」委員

の方々並びに外部参加者合同で質疑応答、議論を行っ

ている。  
加えて定例研究会の後、ゲスト講師のお話を「事例

紹介」としてまとめ、委員長の秦が「論点整理」を書

かせて頂いた上で順次学会の会報誌に掲載させて頂

いている。   
「論点整理」を付け加えさせて頂いている目的は、

日本における現状のスタートアップ、起業家支援活動

に関して、ゲスト講師が話された「事例紹介」の内容

から導き出せる「論点」を整理し、コメントを付け加

えることで、会報誌をお読み頂いた方々にもそれらの

「論点」について考えて頂き、議論をより深めていき

たいと考えているからである。同時に、そうしたプロ

セスを通じて、日本のスタートアップ・起業家支援活

動に対する理解が広がり、活動自体がより効果的・効

率的なものになって欲しいと考えているからである。 
 
今回の「事例紹介」は、2019年4月15日（月）の

日本ベンチャー学会制度委員会にゲスト講師として

お呼びした株式会社ユニコーンファーム代表の田所

雅之氏にお話し頂いたものである。 
田所氏は「事例紹介」にあるように、日本と米国シ

リコンバレーで幾つかの会社を立ち上げた経験をお

持ちの起業家であり、さらにコンサルタント会社や

VCにもジョインされ日米で数多くのスタートアップ

の経営を見て来られた方である。そうした経験を踏ま

えて、2016 年にスライド集「スタートアップサイエ

ンス 2017」を資料として発表され、続いてそれを書

籍化した『起業の科学』（日経BP）及びその入門編で

ある『入門起業の科学』（日経BP）が大きな話題を生

んだ。今回の制度委員会では田所氏が自身の起業と多

くのスタートアップに接せられてきた実体験を基に

貴重なお話を頂いた。 
田所氏のお話から引き出されるまず最初の論点は、

改めてそもそもベンチャー企業とは何か、田所氏のワ

ーディングで言うと、スタートアップ型ないしは破壊

的イノベーションを基にした事業を展開する企業と

は何か、そうした企業は非ベンチャー企業、田所氏の

ワーディングでいう所のスモールビジネス型ないし

は持続的イノベーションをベースにした事業を展開

する企業と比較して経営的に何が違うのか、という点

を挙げておきたい。 
 

論点1 ベンチャーとは何か、経営面の特色は何か 

日本で「ベンチャー」というそれまでになかった中

小企業群が紹介されたのは1970年代前後のことであ

った。「ベンチャー」は米国から紹介されたと言って

いい。米国では当時こうした企業をどう呼ばれていた

か、その頃から日本語の「ベンチャー」とほぼ同様の

意味を持つスタートアップという言葉が使われてい

たかどうかは定かではないが、戦後のコングロマリッ

ト型大企業を中心として黄金期であった 1950 年代、

60 年代過ぎの米国で注目されたのが、当時は東海岸

のボストン近郊で数多く生まれたイノベイティブな

事業を展開する中小企業だった。その動きが日本にも

伝わり、同様な中小企業が日本でも生まれていること

を実証的に証明されたのが1971年に出版された清成

忠男・中村秀一郎・平尾光司3氏による共著『ベンチ

ャー・ビジネス 頭脳を売る小さな大企業』であった

ことはご存知の通りである。 
田所氏はこの「事例紹介」の最初の方で、「日本では

『ベンチャー』という言葉がミスリーディングされて

いる」と述べておられる。彼によると、日本では「ベ

ンチャー」のカテゴリーにおいて、スモールビジネス

型ないしは「持続的イノベーション」型企業と、スタ

ートアップ型ないしは「破壊的イノベーション」がベ

ースの企業とが混同されているため本来の「ベンチャ

ー」への理解が十分でなく、そのために「ベンチャー」

すなわち「破壊的イノベーション」によって急成長す

るスタートアップを数多く生み出すことも上手く出
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か石か見極めるのは事前にどれだけ仮説を立てるかに

かかっている。仮説を立てた上で現場に行って、持ち

帰って仮説を検証する。その繰り返し。僕はスタート

アップに最初の 1 カ月はひたすらそれをさせている。

それで無知の無知から無知の知になり、自分たちしか

知らない秘密を築く、それが知の知だ。知の知は、別に

自分たちが作りたいものを見つけるわけではなく、ユ

ーザー自身も知らなかった、欲しかったものを見つけ

るということ。そのために現地・現物・現場に行って、

1以上集めましょうということが大事になる。 
 
論点整理 

＜論点整理について＞ 

日本ベンチャー学会「制度委員会」では、「日本にお

けるスタートアップ・起業家支援の現状と課題」を大

きなテーマとした上で、ゲスト講師をお呼びする形の

定例研究会を原則月1回開いている。研究会ではゲス

ト講師に 1 時間程度特定のテーマについてお話しい

ただいた後に、さらに1時間程度、ゲスト講師も交え

てお話いただいた内容を中心に、「制度委員会」委員
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加えて定例研究会の後、ゲスト講師のお話を「事例
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かせて頂いた上で順次学会の会報誌に掲載させて頂

いている。   
「論点整理」を付け加えさせて頂いている目的は、

日本における現状のスタートアップ、起業家支援活動

に関して、ゲスト講師が話された「事例紹介」の内容

から導き出せる「論点」を整理し、コメントを付け加

えることで、会報誌をお読み頂いた方々にもそれらの

「論点」について考えて頂き、議論をより深めていき

たいと考えているからである。同時に、そうしたプロ

セスを通じて、日本のスタートアップ・起業家支援活

動に対する理解が広がり、活動自体がより効果的・効

率的なものになって欲しいと考えているからである。 
 
今回の「事例紹介」は、2019年4月15日（月）の

日本ベンチャー学会制度委員会にゲスト講師として

お呼びした株式会社ユニコーンファーム代表の田所

雅之氏にお話し頂いたものである。 
田所氏は「事例紹介」にあるように、日本と米国シ

リコンバレーで幾つかの会社を立ち上げた経験をお

持ちの起業家であり、さらにコンサルタント会社や

VCにもジョインされ日米で数多くのスタートアップ

の経営を見て来られた方である。そうした経験を踏ま

えて、2016 年にスライド集「スタートアップサイエ

ンス 2017」を資料として発表され、続いてそれを書

籍化した『起業の科学』（日経BP）及びその入門編で

ある『入門起業の科学』（日経BP）が大きな話題を生

んだ。今回の制度委員会では田所氏が自身の起業と多

くのスタートアップに接せられてきた実体験を基に

貴重なお話を頂いた。 
田所氏のお話から引き出されるまず最初の論点は、

改めてそもそもベンチャー企業とは何か、田所氏のワ

ーディングで言うと、スタートアップ型ないしは破壊

的イノベーションを基にした事業を展開する企業と

は何か、そうした企業は非ベンチャー企業、田所氏の

ワーディングでいう所のスモールビジネス型ないし

は持続的イノベーションをベースにした事業を展開

する企業と比較して経営的に何が違うのか、という点

を挙げておきたい。 
 

論点1 ベンチャーとは何か、経営面の特色は何か 

日本で「ベンチャー」というそれまでになかった中

小企業群が紹介されたのは1970年代前後のことであ

った。「ベンチャー」は米国から紹介されたと言って

いい。米国では当時こうした企業をどう呼ばれていた

か、その頃から日本語の「ベンチャー」とほぼ同様の

意味を持つスタートアップという言葉が使われてい

たかどうかは定かではないが、戦後のコングロマリッ

ト型大企業を中心として黄金期であった 1950 年代、

60 年代過ぎの米国で注目されたのが、当時は東海岸

のボストン近郊で数多く生まれたイノベイティブな

事業を展開する中小企業だった。その動きが日本にも

伝わり、同様な中小企業が日本でも生まれていること

を実証的に証明されたのが1971年に出版された清成

忠男・中村秀一郎・平尾光司3氏による共著『ベンチ

ャー・ビジネス 頭脳を売る小さな大企業』であった

ことはご存知の通りである。 
田所氏はこの「事例紹介」の最初の方で、「日本では

『ベンチャー』という言葉がミスリーディングされて

いる」と述べておられる。彼によると、日本では「ベ

ンチャー」のカテゴリーにおいて、スモールビジネス

型ないしは「持続的イノベーション」型企業と、スタ

ートアップ型ないしは「破壊的イノベーション」がベ

ースの企業とが混同されているため本来の「ベンチャ

ー」への理解が十分でなく、そのために「ベンチャー」

すなわち「破壊的イノベーション」によって急成長す

るスタートアップを数多く生み出すことも上手く出

 75 

来ていないのではないかと主張されているように思

う。 
以上、1 つ目の論点として、改めて「ベンチャー」

とはどんな企業なのか、経営面でどんな特色を持って

いるのかについて再考して頂きたい。それは田所氏も

言われているように「ベンチャー」の輩出・育成を考

える上でも重要な論点だと思うからだ。 
 
論点2 経営は「サイエンス」か「アート」か 

論点の2つ目は、昔から経営学の部野では時折論議

されてきたテーマのようだが、経営は「サイエンス（科

学）」なのか、それとも「アート（芸術）」なのか、と

いう問題である。 
「サイエンス」とは再現性の問題といえる。例えて

言えば経営において成功する要因を列挙した時に、そ

れらの要因を実際に行えば成功する確率が高くなり、

逆に失敗する要因を挙げて実際に行えば現実の経営

において失敗する確率が高くなるのか、という問題で

ある。つまり、サイエンスだと考える場合は再現性が

あるということであり、反対に再現性がない場合はサ

イエンスではない、「アート」だということになる。で

は企業経営はどちらなのか。 
田所氏は先に挙げた自身の著作のタイトルを『起業

の科学』とされたように、「起業」は「科学」なのだ、

再現性があるのだ、と言いたいのかもしれない。ある

いは「起業」を「科学」にすべきだと、つまりそこに

はセオリーがありそれを見つけ出す必要があるのだ

と言いたいのかも知れない。 
確かに、今まで「破壊的イノベーション」をベース

にした事業を展開する「ベンチャー」の「起業」、それ

も彼らが行おうとする事業そのものの発想の観点や

事業の組立方法などについて、科学的に論じた研究は

余りなかったように思う。そこに一石を投じた田所氏

の実績は評価されるように思うが、さて、田所氏が詳

細に論じられているその具体的な内容に関して皆さ

んはどのように考えられるのであろうか、第2の論点

として議論して頂きたい。 
 

（日本ベンチャー学会会報Vol.92掲載予定） 
※肩書は当時のものを掲載 
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（11）月例委員会（2019年 5月 20日） 

「テクノロジー・スタートアップが未来を創る 

－テック系スタートアップの育成について－」 

秦 信行（制度委員会委員長、國學院大學教授） 

鎌田 富久（TomyK Ltd.代表/ACCESS共同創業者） 

 

私のバックグラウンドはコンピュータ・サイエンス

だ。ちょうどパソコンが出始めの頃に東京大学・理学

部にコンピュータ・サイエンスの学科ができて、私は

6期生だった。当時アメリカではまだ学生だったビル・

ゲイツがマイクロソフトを立ち上げるなど、ソフトウ

ェアのベンチャーがどんどん出てきていて、自分たち

でもできるんじゃないかと私も考え、勢いでACCESS
という会社を創った。アメリカでは、すでに1971年に

新興市場ナスダック(NASDAQ)ができていて、そう

いうベンチャーが4～5年で上場して急成長していく。

当時、日本の会社法では株式会社の資本金が最低

1,000万円で、学生にはとても株式会社は作れない。

そこで最低資本金が100万円だった有限会社として、

友達とアルバイトで貯めたお金でACCESSを立ち上

げた。 
実際、ソフトはビジネスになったが、借り入れで回

していくしかない時代が 10 年くらい続いた。東証マ

ザーズが出来たのが1999年で、その頃に我々にもチ

ャンスがきた。携帯向けのブラウザやメールソフトを

NTT ドコモに提供したり、最盛期には年間 1 億台く

らいの携帯電話にのるソフトで急成長し、2001 年に

上場した。その後、2011 年に次の経営陣に任せて、

2012 年に TomyK という会社を新たに立ち上げ、若

者たちとエンジェル投資やテック企業の立ち上げを

手掛けている。サイエンス系、テック系でスタートア

ップを作るなら、東大生の背中を押して一緒に取り組

むのが早いと考え、主に東大のお手伝いを行っている。 
 
1. 「やりたいことを見つける」――起業家への道 10

のポイント 

最初のテーマは「日本の未来はどうなる？」。日本

の人口の中央値は 46 歳だ。つまり、1 億 2,000 万人

の半分が 46 歳以上ということになる。これに対して

インドは 26 歳で、若い人が大変多い。中国も一人っ

子政策の影響で高齢化が進んでいるが、日本より 10
歳若い36歳。アメリカもほぼ同じ。（注: 2019年7月

に発表された国連の世界人口推計によると、日本の人

口の中央値は、48.4 歳、米中 38 歳、インド 28 歳と

なっている）これを見ると、新しいものに対応して

いくのは若者が早いから、日本は遅れそうに思える。

従来の組織では、大企業でも官公庁でも大学でもすで

にポストは埋まっている。新卒で大企業に入っても将

来ポストはないことは明らかだ。そこで、若者たちに

「こういう時は、外側から新しいことをやって自分で

ポストをつくるほうが早い」と訴えている。 
日本の人口の推移を詳しく見てみると、明治維新か

ら 150 年間右肩上がりで伸びてきたが、既に下り坂

になっている。厚生労働省の予測でも、このままいく

と2100年には5,000万人を切るという。世界の人口

も 100 億人くらいをピークに下がっていくと言われ

ているので、日本は未来を先取りしている課題先進国

になっているともいえる。人口が伸びている時は、

我々も経験したように経済は伸びる。人口増のボーナ

ス分があるし、インフラ構築、消費も増えるから、日

本でも GDP が 7～8％伸びた時代があった。人口が

増えなくても、生産性を上げれば、経済は伸びるとい

う予測も出るが、人口が減る局面で経済を伸ばすのは

容易ではないので、マイナス成長になるという悲観的

予測も出始めている。ただ単に人口3,000万人だった

江戸時代に戻るわけではなく、人口構成がまったく変

わってくる。15～65 歳の生産年齢人口の割合が急速

に減っていく。 
今でも、働く人に対して高齢者や子供の比率は2対

1 で日本は世界一高いが、2060 年くらいには 1 対 1
になると予測されている。単純に考えると、どんどん

自動化していかないと、いよいよ労働力に困ることに

なる。その意味では生産性を上げる、自動化・最適化

していくためにロボットを使いこなすインセンティ

ブが日本にはある。やらざるを得ない状態なのだ。言

い換えれば、世界で一番ロボットを必要としているの

は日本で、マーケットとしては有望だ。だからどんど

んやるべきだ。安全でしっかりしたものが出来てから

使うのではなく、どんどん使って育てていくことが重

要だ。 
人口が右肩上がりの時は経済が拡大するので、優秀

な人が大企業や行政側へ行って、インフラを整備した

り、大型投資をして生産力を上げていくことは理にか

なっていた。しかし、下り坂のときは今あるものを壊

す、2つのものを1つにして新しいことをやるしかな

い。すると、ポストが減るし自分の部署がなくなるの

で反対する人が増え、かつ 48 歳以上が半分を占める

国なので、内側からイノベーションを起こすのはかな

り難しい。こういう時は、スタートアップ的なやり方
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㸦11㸧᭶౛ጤဨ会㸦2019ᖺ 5᭶ 20᪥㸧 

 ࡿ๰ࢆᮍ᮶ࡀࣉࢵ࢔ࢺ࣮ࢱࢫ࣭࣮ࢪࣟࣀࢡࢸࠕ

㸫ࢡࢵࢸ⣔ࣉࢵ࢔ࢺ࣮ࢱࢫの⫱ᡂに࡚࠸ࡘ㸫  ࠖ

⛙ ಙ⾜㸦ไᗘጤဨ会ጤဨ㛗ࠊᅧᏥ㝔኱Ꮵᩍᤵ㸧 

㙊⏣ ᐩஂ㸦TomyK Ltd.௦⾲/ACCESSඹྠ๰業⪅㸧 

 

⚾のバッࢡグࣛウンࢻはコンࣗࣆータ・ࢧイエンス

コンがฟጞめの㡭にᮾி኱学・⌮学ࢯࣃ࡝うࡻࡕ。ࡔ

㒊にコンࣗࣆータ・ࢧイエンスの学⛉ができて、⚾は

6ᮇ⏕ࡔった。ᙜ時ア࣓ࣜ࢝ではまࡔ学⏕ࡔったࣅル・

トウࣇࢯ、࡝るなࡆୖࡕ❧トをࣇࢯロࢡが࣐イࢶイࢤ

࢙アのベンチャーがࢇ࡝ࢇ࡝ฟてきていて、自ศたࡕ

でもできるࡷࡌࢇないかと⚾も⪃え、ໃいでACCESS
という会社を๰った。ア࣓ࣜ࢝では、すでに1971年に

新⯆市ሙナスࢲッࢡ(NASDAQ)ができていて、ࡑう

いうベンチャーが4㹼5年でୖሙしてᛴ成㛗していく。

ᙜ時、日本の会社ἲではᰴᘧ会社の㈨本㔠が᭱ప

1,000୓෇で、学⏕にはとてもᰴᘧ会社はసれない。

、った有㝈会社としてࡔこで᭱ప㈨本㔠が100୓෇ࡑ

཭達とアルバイトで㈓めた࠾㔠でACCESSを❧ୖࡕ

 。たࡆ
ᐇ㝿、ࣇࢯトはࢿࢪࣅスになったが、೉り入れでᅇ

していくしかない時௦が 10 年くらい続いた。ᮾド࣐

ザーࢬがฟ᮶たのが1999年で、ࡑの㡭にᡃࠎにもチ

ャンスがきた。ᦠᖏྥࡅのブࣛウザや࣓ールࣇࢯトを

NTT コࣔにᥦ౪したり、᭱┒ᮇには年㛫ࢻ 1 ൨ྎく

らいのᦠᖏ㟁ヰにのるࣇࢯトでᛴ成㛗し、2001 年に

ୖሙした。ࡑの後、2011 年にḟの経Ⴀ㝕に௵ࡏて、

2012 年に TomyK という会社を新たに❧ࡆୖࡕ、ⱝ

⪅たࡕとエン࢙ࢪルᢞ㈨やテッࢡ௻ᴗの❧ࡆୖࡕを

ᡭ᥃ࡅている。ࢧイエンス⣔、テッࢡ⣔でスタートア

ップをసるなら、ᮾ኱⏕の⫼中をᢲして一⥴にྲྀり⤌

 。ᡭఏいを⾜っている࠾のが᪩いと⪃え、୺にᮾ኱のࡴ
 
̿ࠖࡿࡅࡘぢࢆ࡜ࡇ࠸ࡓりࡸࠕ .1 ̿起業家への㐨 10

の࣏ࢺࣥ࢖ 

᭱ึのテー࣐は「日本のᮍ᮶は࡝うなる㸽」。日本

のேཱྀの中ኸ್は 46 ṓࡘ。ࡔまり、1 ൨ 2,000 ୓ே

の༙ศが 46 ṓ௨ୖということになる。これにᑐして

インࢻは 26 ṓで、ⱝいேが኱ኚ多い。中国も一ேっ

子ᨻ⟇のᙳ㡪で高齢化が進ࢇでいるが、日本より 10
ṓⱝい36ṓ。ア࣓ࣜ࢝もࡌྠࡰ࡯。（ὀ: 2019年7᭶

に発⾲された国㐃の世界ேཱྀ᥎ィによると、日本のே

ཱྀの中ኸ್は、48.4 ṓ、米中 38 ṓ、インࢻ 28 ṓと

なっている）これを見ると、新しいものにᑐᛂして

いくのはⱝ⪅が᪩いから、日本は㐜れࡑうにᛮえる。

ᚑ᮶の⤌⧊では、኱௻ᴗでもᐁබᗇでも኱学でもすで

に࣏ストはᇙまっている。新༞で኱௻ᴗに入ってもᑗ

᮶࣏ストはないことは᫂らかࡑ。ࡔこで、ⱝ⪅たࡕに

「こういう時は、እഃから新しいことをやって自ศで

࣏ストをࡘくる࡯うが᪩い」とッえている。 
日本のேཱྀの᥎⛣をヲしく見てࡳると、᫂ ἞⥔新か

ら 150 年㛫ྑ⫪ୖがりでఙࡧてきたが、᪤にୗりᆏ

になっている。ཌ⏕ປാ┬のண でも、このままいく

と2100年には5,000୓ேをษるという。世界のேཱྀ

も 100 ൨ேくらいをࣆーࢡにୗがっていくとゝわれ

ているので、日本はᮍ᮶を先ྲྀりしている課題先進国

になっているともいえる。ேཱྀがఙࡧている時は、

ᡃࠎも経㦂したように経済はఙࡧる。ேཱྀቑのボーナ

スศがあるし、インࣛࣇ構⠏、ᾘ㈝もቑえるから、日

本でも GDP が 7㹼8㸣ఙࡧた時௦があった。ேཱྀが

ቑえなくても、⏕⏘ᛶをୖࡆれࡤ、経済はఙࡧるとい

うண もฟるが、ேཱྀがῶるᒁ㠃で経済をఙࡤすのは

ᐜ易ではないので、࣐ イナス成㛗になるというᝒほ的

ண もฟጞめている。たࡔ༢にேཱྀ3,000୓ேࡔった

Ụᡞ時௦にᡠるわࡅではなく、ேཱྀ構成がまったくኚ

わってくる。15㹼65 ṓの⏕⏘年齢ேཱྀの๭ྜがᛴ㏿

にῶっていく。 
今でも、ാくேにᑐして高齢⪅や子౪のẚ⋡は2ᑐ

1 で日本は世界一高いが、2060 年くらいには 1 ᑐ 1
になるとண されている。༢⣧に⪃えると、ࢇ࡝ࢇ࡝

自ື化していかないと、いよいよປാຊにᅔることに

なる。ࡑのព࿡では⏕⏘ᛶをୖࡆる、自ື化・᭱㐺化

していくためにロボットを౑いこなすインࢭンテ࢕

ブが日本にはある。やらࡊるをᚓない≧ែなのࡔ。ゝ

い᥮えれࡤ、世界で一␒ロボットを必要としているの

は日本で、࣐ ーࢣットとしては有ᮃࡔ。ࡔから࡝ࢇ࡝

Ᏻ඲でしっかりしたものがฟ᮶てから。ࡔき࡭やるࢇ

౑うのではなく、ࢇ࡝ࢇ࡝౑って育てていくことが㔜

要ࡔ。 
ேཱྀがྑ⫪ୖがりの時は経済が拡኱するので、ඃ⚽

なேが኱௻ᴗや⾜ᨻഃ࡬⾜って、インࣛࣇをᩚഛした

り、኱型ᢞ㈨をして⏕⏘ຊをୖࡆていくことは⌮にか

なっていた。しかし、ୗりᆏのときは今あるものをቯ

す、2ࡘのものを1ࡘにして新しいことをやるしかな

い。すると、࣏ ストがῶるし自ศの㒊⨫がなくなるの

で཯ᑐするேがቑえ、かࡘ 48 ṓ௨ୖが༙ศを༨める

国なので、ෆഃからイࣀベーシࣙンを㉳こすのはかな

り㞴しい。こういう時は、スタートアップ的なやり᪉
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でእからቯしに⾜くことが必要になる。 
もう1ࡘ㞴しいのは、ேཱྀがῶっていく時にᾘ㈝を

はࠎうやってቑやすか。ᡃ࡝ 1 日 3 㣗しか㣗࡭ない

し、᭹も2ಸは㈙わないので、ேཱྀがῶるとࣔࣀ的な

ᾘ㈝はῶる。ࡑうなると、新たなయ㦂や自ศࡅࡔの≉

ูなఱかといった、今まで࠾㔠をᡶわなかったような

ことに࠾㔠を౑ってもらわないとᾘ㈝はቑえない。ス

タートアップはࡑういうとこࢁを≺いにいく࡭きࡔ。 
も、ୗりᆏとྠ時に౯್ほのኚ化が㉳こってࡑもࡑ

いく、ࡑこにࣄントがある。኱きなど点でࡳれࡤ、社

会構㐀の኱㌿᥮の᭱ึの入りཱྀにいるឤࡌがしてい

る。ロボット・AI（ேᕤ▱⬟）が導入されて௙事がな

くなる㒊ศもあるが、ࡑの௦わりに㐪う௙事ができる。

の会社に㛗く໅めるスタイルもኚわっていく。኱ࡘ1

学や኱学㝔で22㹼24ṓまでに学ࡔࢇことで、ࡑの後

の 30 年㛫を஌りษっていࡅるか。これࡅࡔᢏ⾡の進

化が᪩い時௦なので、学ࡧ続ࡅて新しい▱㆑を࡝ࢇ࡝

ない。今ࡅり入れていかないと฿ᗏやっていྲྀࢇ 20
௦のேは多ศ 100 ṓ、22 世⣖を㏄える㡭までᑑ࿨が

ᘏࡧるという「ᖹᆒᑑ࿨100ṓㄝ」もある。 
こࢇなヰを学⏕たࡕに⪺かࡏ、「自ศも⪃えて࠾い

た᪉がいいかな」とᛮわࡏるືᶵ௜ࡅにしている。な

る࡭く学⏕のうࡕに、㉳ᴗまではいかなくても、ఱか

に1ᅇᡴࡕ㎸ࢇでやってࡳることを᥎ዡしている。ࡑ

れがスタートアップやイࣀベーシࣙンを㉳こす᭱ึ

の経㦂になるとᛮっている。 
᫇、なことをゝえるのは、時௦がኚ化しࢇࡑ にẚ࡭

てテッࢡ⣔スタートアップがやりやすくなった㠃が

あるからࡔ。いくࡘか⌮⏤がある。1ࡘは、↓ᩱで౑

えるものがቑえたこと。ࣇࢯトウ࢙アは「オープンࢯ

ース」がቑえてきてࣛࢡウࢻもᏳくなり、アプࣜやࢡ

ࣛウࢧࢻーࣅスをసࢁうとᛮったら、学⏕のᑠ㐵いで

もጞめられるようになっている。ࣁーࢻウ࢙アもఝた

ように「オープンࣁーࢻウ࢙ア」がฟてきて、自ศが

やりたいことを㊊して、㠀ᖖにᏳくࣁーࢻウ࢙アをస

ることがฟ᮶るようになっている。㟁子ᅇ㊰ᇶᯈな࡝

はこれでฟ᮶るし、⟂యやࢣースも3Dプࣜンタ、ࣞ

ーザー࢝ッターな࡝がᏳく౑えるようになり、᱁ዲい

いプロトタイプがᏳくసれる。ࣇࢯトウ࢙アもࣁーࢻ

ウ࢙アも、ࡑのẼになれࡤ少ேᩘでࡻࡕっとヨすとい

うことがฟ᮶る時௦になってきた。 
アイࢹアがあれࡤ、ヨࡏるようになってきている。

◊✲開発も「オープンࢧイエンス」というὶれになっ

てきた。もࢇࢁࡕ今でも、ఏ⤫的には、◊✲は◊✲ᐊの

中で⛎ᐦにᐇ㦂してㄽᩥを᭩いて、࣓ࢪャーなㄽᩥㄅ

で発⾲するのが୺ὶではあるものの、なる࡭く᪩く発

⾲しようというやり᪉がฟてきている。᪩く発⾲して、

᪩く௰㛫をసって、多くの◊✲⪅をᕳき㎸ࢇでイࣀベ

ーシࣙンを᪩くする。኱ໃのඃ⚽なேたࡕでやった᪉

が᪩く⤖ᯝがฟる。⊂༨するよりは、ࢇࡳなでࢧイエ

ンスをࢇ࡝ࢇ࡝๓に進めるという᪉ྥに進ࢇでいる。 
⊫の㑅ᢥࡘこで、スタートアップを࢟ャࣜアの1ࡑ

として⪃えてࡳては࡝うか、とⱝいேにッえている。

やࡎうやって㉳ᴗするかという᭱ึの㉁ၥには、ま࡝

りたいことを見ࡅࡘて、௰㛫を集めて、᫇ࡔとḟが㈨

㔠ㄪ達のヰになるのࡔが、今は࠾㔠がかからないので、

まࡎసってࡳてኻᩋしながらࣘーザーにヰを⪺いて、

チャンスをᥗࡔࢇら㈨㔠ㄪ達して、ேᮦを᥇⏝して、

⤌⧊をసって、成㛗する。これが௨๓と඲然㐪うとこ

 。ࡔࢁ

ᅗ⾲1 

 
ᅗ⾲1は、㉳ᴗ家を目ᣦすための10の࣏イントࡔ。

ⱝいேたࡕに⪃えてもらいたい᭱も኱事な点は、㸯␒

目の「やりたいことを見ࡅࡘる」。ᮾ኱な࡝でこのヰ

をすると、⤖構ฟるのが「やりたいことは࡝うやった

ら見ࡘかるのか」という㉁ၥࡔ。「やりたいことを見

る」がない㝈り、スタートアップは⤯ᑐにやらなࡅࡘ

い᪉がいい。 
やりたいことは、ኳからは㝆ってこない。ே㛫の⬻

の構㐀からして、インプットされたものからしかᛮい

すすめは「やりたいこ࠾から⤖ᒁ、⚾のࡔ。かないࡘ

とを見ࡅࡘる」と኱ୖẁに構えࡎに「ࡻࡕっとやって

ఱかࠎⰍ。ࡔ時㛫もあるし」というものࡔたら、まࡳ

やってࡳれࡤという㠀ᖖに༢⣧なアࢻバイスࡔが、少

しやってࡳて、少し㠃ⓑいとᛮったらのめりこࢇでࡳ

る。もっとㄪ࡭て、本Ẽでやるとより㠃ⓑくなって、

ேに〔められたりするともっとやりたくなる。ࡑうい

うことがᅇ㌿していくと、いࡘの㛫にかࡑれが「すࡈ
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くやりたいこと」に変わっていったりする。その問題

に詳しくもなる。最初のきっかけはちょっとしたこと、

例えばアイデアコンテストに友達と応募してみたり

など、まずはやってみようと話している。社会人にな

るとそうはいかないが、学生の時は失敗しても全然問

題ないので、失敗癖、失敗しても大丈夫という感覚を

身につけるといい。早く失敗して早く学習することだ。 
 
2. 「TODAI TO TEXAS」プロジェクトの成果と効果 

東大では「TODAI TO TEXAS」というプロジェク

トがある。東大生のチーム（まだスタートアップにな

っていなくてもいい）を、テキサス州オースティンで

毎年3月に開催される「サウス・バイ・サウスウェス

ト(SXSW)」というスタートアップの祭典に送り込ん

でいる。そこに世界中から何千社というスタートアッ

プが参加し、展示をして、メディアや投資家などが見

に来る。これに行きたい東大生チームを募集して選抜

する。選ばれると、出展費用、旅費、宿泊費、飛行機

代など全部出してもらえる。学生にとっては海外で世

界デビューできるいいプログラムで、毎年数十チーム

が応募してくる。そこで、まずピッチコンテストを行

い、5～7チームを選抜する。2013年から6年間で約

50チームを送り込んだ。 
去年も7チームを選抜したが、簡単にビジネスにな

るものよりはテクノロジーをベースに何か世の中を

変えるような、大きな社会的インパクトがあるものを

特に選んでいる。例えば自走式建築ロボット。ロボッ

トがぐるぐる回りながらセメントを流しこんで出来

たものを積み上げていく、いわば3Dプリンティング

建築ロボットだ。学生たちは月や火星の建築で絶対に

必要になると考えている。また、片耳しか聞こえない

人のための「片耳難聴者向けグラス」は、聞こえない

耳側の音を反対側の聞こえる耳に流して、あたかも聞

こえない方から来たように変換して音を流す装置。骨

伝導技術を使っている。3D プリンタでプロトタイプ

を格好よく作っていた。 
学生たちは英語でプレゼンしなくてはいけないの

で、行く前は「これ、通じるかな」などと言っている

が、身振り手振りでやっていると通じるようになって

「いくらで買えるんだ」と言われたりする。すごくや

る気になるイベントだ。今年の7チームの中には、例

えば、ロボットアームで朝食を作るマシンがある。リ

ーダーは3年生の女性で、彼女は朝起きるのが苦手で、

自分の代わりに朝食を作ってほしいというところか

らスタートした。 

機械学習AIの研究で成果を出していた博士の3年

生のチームが出したのは、漫画の自動翻訳機。漫画の

翻訳は短いスペースで変換しなくてはならないし、特

殊な言葉が使われているのでとても難しい。そこで、

漫画のデータセットをたくさん集めて、機械学習して

自動翻訳するマシンを研究開発して持って行った。他

にも、東大の研究室の成果をベースにした高精細なレ

ーザースキャナーや、折り紙の技術を応用した折りた

たみ式月面基地のプロトタイプを展示した。ロケット

で色々な資材を持っていく時、サイズを小さくしない

とお金がかかるため、折りたたむ技術は非常に重要で、

月面での建築で応用することを想定している。 
その中でも今回一番受けたのは「光るサーフボー

ド」。自分もサーファーの博士の学生がリーダーだ。

サーフィンは初心者にはとても難しいので、センサー

をちりばめて、どのタイミングでどこに体重をかけた

らいいかを光で教える。水圧や波を判断して、あとは

コーチがリモートで「今だ！」と光らせる仕組みだ。

これはかなり目立っていたので、帰ってきてすぐテレ

ビに取り上げられた。東京五輪ではサーフィンが正式

種目になるので、エキシビジョンでこれをやらせてく

れと、彼は番組の中でサーフィン協会にアピールして

いた。 
このプロジェクトに参加した約 50 チームのうち、

その後それをアイデアに起業したチームは半分くら

い、20 数チームある。残りの人たちはまた学生で研

究を続けていたり、大企業に行ったり、大学のポスト

に入ったりと進路はいろいろだ。それでも、一度アメ

リカでフルスイングを経験すると、このくらいのもの

を持っていけばみんながこういう反応をするという

感覚が身につくので、将来いいアイデアが出来たらこ

ういうチームでやってみようと考えるかもしれない。

実際、一度は就職したものの、しばらくしてベンチャ

ーを始める人も出てきている。 
 
3. アイデアを成功に導く3つのポイント 

これ以外にも、様々なコンテストや発表の機会があ

るし、クラウドファンディングも活用できるので、お

金があまりなくてもいきなり世界デビューしたり、脚

光を浴びてから資金を集めればいいというやり方に

変わってきている。それが以前と全然違うところだ。

では具体的に、やる気のある学生がテック・スタート

アップをやりたい時にどうアドバイスしているか。ア

イデアを成功に導くポイントは、①課題を磨く、②本

質を探る、③仮説検証――の3点だ。 
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くやりたいこと」に変わっていったりする。その問題

に詳しくもなる。最初のきっかけはちょっとしたこと、

例えばアイデアコンテストに友達と応募してみたり

など、まずはやってみようと話している。社会人にな

るとそうはいかないが、学生の時は失敗しても全然問

題ないので、失敗癖、失敗しても大丈夫という感覚を

身につけるといい。早く失敗して早く学習することだ。 
 
2. 「TODAI TO TEXAS」プロジェクトの成果と効果 

東大では「TODAI TO TEXAS」というプロジェク

トがある。東大生のチーム（まだスタートアップにな

っていなくてもいい）を、テキサス州オースティンで

毎年3月に開催される「サウス・バイ・サウスウェス

ト(SXSW)」というスタートアップの祭典に送り込ん

でいる。そこに世界中から何千社というスタートアッ

プが参加し、展示をして、メディアや投資家などが見

に来る。これに行きたい東大生チームを募集して選抜

する。選ばれると、出展費用、旅費、宿泊費、飛行機

代など全部出してもらえる。学生にとっては海外で世

界デビューできるいいプログラムで、毎年数十チーム

が応募してくる。そこで、まずピッチコンテストを行

い、5～7チームを選抜する。2013年から6年間で約

50チームを送り込んだ。 
去年も7チームを選抜したが、簡単にビジネスにな

るものよりはテクノロジーをベースに何か世の中を

変えるような、大きな社会的インパクトがあるものを

特に選んでいる。例えば自走式建築ロボット。ロボッ

トがぐるぐる回りながらセメントを流しこんで出来

たものを積み上げていく、いわば3Dプリンティング

建築ロボットだ。学生たちは月や火星の建築で絶対に

必要になると考えている。また、片耳しか聞こえない

人のための「片耳難聴者向けグラス」は、聞こえない

耳側の音を反対側の聞こえる耳に流して、あたかも聞

こえない方から来たように変換して音を流す装置。骨

伝導技術を使っている。3D プリンタでプロトタイプ

を格好よく作っていた。 
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①の「課題を磨く」が一番重要だ。テクノロジー好
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スタートアップをやる人には「今の時代に大事なの

はスピードとリズム」と言っている。ただ、早く発表

してすぐ仲間を作るのはいいが、「こんなアイデアが

あったんだ」と真似されるリスクがどうしても出てく

る。そこを振り切るには早く進めるしかない。特許も

出しておく方がいいが、それよりもスピードだ。最初

のアイデアから早く色々と失敗して、可能性があると

ころまでたどり着くことが大事で、本当に勢いがある

うちに若い人がこういうやり方でやると成功確率が

高まる。 
「良い課題だ」「まだ誰もやっていない」「今後大き

な課題になる」といった段階で解決策を考えて、それ

が他よりも間違いなく素晴らしいと検証できれば、プ

ロトタイプを作って想定ユーザーに使ってもらう。何

回か実験をして、聞きたくない意見もしっかりと聞く。

ここまでいくと勝ちパターン、成功確率が高くなる。

以上が「課題ありき」の話だ。 
一方、大学発スタートアップで多いのは「技術あり

き」。やりたい技術が先にある。この場合は、その技術

でどんな課題が解決できるか「アイデアを練る」こと

が重要だ。ここで注意すべきなのが、最初に思いつい

た応用に飛びつきたくなること。もっと他にないかを

考える方がいい。課題を磨く前に技術ありきで、どん

な課題を解決すべきかを考えなければならないので、

こちらのほうが1ステップ手前なのだ。だから、やり

たい技術があって、それでどんな課題解決ができるか

を片っ端から試す。あまり決め打ちせずに、様々な可

能性が出てくるので早く試した方がいい。具体的には、

先に発表してしまって多くの人を巻き込む、コンテス

トに出る、特許を出してみるなど、いろいろなやり方

がある。自分たちだけで考えないことが重要だ。思わ

ぬ応用が見つかることもある。 
流行を追わないことも重要だ。「今流行っているか

ら今からやる」のは一番ダメで、「未来から考える」こ

と。夜中に良いアイデアを思いつくとすぐやりたくな

るが、ちょっと寝かせておくとその間にいろいろイン

プットがあって、よりよいアイデアに育っていくこと

がある。実際にやる時には「高速仮説検証」が大事だ。

やるとなったら、非常に早く仮設検証を繰り返す。そ

れには、何よりもユーザーの声を聞くことが大事だ。 
 
5. 大きなイノベーションを目指すテック系ベンチ

ャーの時代が来た！ 

私はテクノロジー・スタートアップ 20 数社に起業

時から投資しているが、ハードウェア絡みと東大発ス

タートアップが多い。20 年くらい前のネットベンチ

ャーの時代はソーシャルゲームなどネットの中で完

結していたが、今は先端テクノロジーを応用してリア

ルな社会を変えていくイノベーションが多いので大

変だ。大企業と組むことも必要かもしれないし、新し

い分野で法整備が必要なものも出てくるので、サブカ

ルチャー的な突っ張りだけでは、スタートアップは大

きくなれない。 
今は、ホンダやソニーが出てきた時のようなテクノ

ロジー・スタートアップが再び望まれている感じがす

る。例えば、今年新たに 2 社を始めたが、1 つは人間

の意識をデジタル化するという、かなりユニークな挑

戦をしている東大発スタートアップ。もう1社は1人

乗りの空飛ぶ車を開発している、これも東大発ベンチ

ャーだ。去年から米ボーイング社が Personal Flying 
Device のコンテスト“GoFly”をやっていて、現在

Phase IIまで終わり、来年Phase IIIで優勝者が決ま

る。Phase I、II を通過したチームの中にこの日本の

チームが残り、頑張っている。 
なぜボーイングはこんなことをやっているのかと言

うと、新しい飛ぶデバイスが実現しそうな気配が出て

いるからだ。マーケットはまだなく、どんなものが当

たるか分からないので自社でやるほどではない。だが、

有力なスタートアップが世界中に出てきているので呼

び込んでおきたい。ボーイングの売りは、商用で実際

に飛ばす時に世界中の各国の安全基準をクリアするノ

ウハウがあること。これはスタートアップからすると

魅力的で、お互いに利用し合おうということになる。 
このように、大企業がスタートアップを呼び込む仕

掛けをうまく設計すると、大企業が持っている強みを

生かして、スタートアップを引きつけて、良いところ

には投資すればいいし、縁があればどこかの段階で買

収すればいい。こういう仕掛けはいいやり方だと思う。 
 

6. これから求められる人材像と日本が大勝ちする

条件とは 

最後に「スタートアップと大企業の共創」について。

ハードウェアを扱うスタートアップは最終段階で大

きなお金がかかるので、大企業と組みたくなることが

多い。ただ、スタートアップがトライ＆エラーでスピ

ード重視なのに対して、基本的に大企業は間違いなく

高品質な製品・サービスを継続的にしっかり作ってい

く組織になっているので、企業文化が違う。そこをお

互いに理解することが重要で、スタートアップは

0→1 を作ることが得意なのに対して、大企業は事業
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をより大きくするのが得意な仕組みになっている。そ

の意味では、ある程度まで育ったものを一緒にやろう

というのがお互いの強みを発揮する一番いい組み合

わせになる。スタートアップからしても、ある程度ま

で行くとさらに大きなチャレンジが来る。大量生産シ

ステムや海外拠点の構築には資金力が要るので、それ

らを既に持っている大企業と、組みたいタイミングで

組めたらいい。 
実際にうまくいっている例もある。医療画像診断ソ

フトのベンチャーが、富士フイルム、オリンパス、キヤ

ノンに投資をしてもらって、一緒にグローバル展開を

図っている。また、ソニーのパソコン「VAIO」の事業

部が独立し、スタートアップの量産を手伝ってくれて

いる事例もある。長野に工場があり、ソニー時代に

「AIBO」を作っていた優秀なスタッフが、スタートア

ップの製品作りを高品質かつリーズナブルな価格で協

力してくれている。 
最近では、大企業にも積極的にスタートアップに投

資をしたいというニーズが強まり、CVCもたくさんで

きて、アクセラレーター・コンテストのようなものも

増えている。それは、いわば、「味見」で、どんなスタ

ートアップがいるか、時代を先読みするスタートアッ
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論点整理 

＜論点整理について＞ 

日本ベンチャー学会「制度委員会」では、「日本にお

けるスタートアップ・起業家支援の現状と課題」を大
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きなテーマとした上で、ゲスト講師をお呼びする形の

定例研究会を原則月1回開いている。研究会ではゲス

ト講師に 1 時間程度特定のテーマについてお話しい

ただいた後に、さらに1時間程度、ゲスト講師も交え

てお話しいただいた内容を中心に、「制度委員会」委

員の方々並びに外部参加者合同で質疑応答、議論を行

っている。  
加えて定例研究会の後、ゲスト講師のお話を「事例

紹介」としてまとめ、委員長の秦が「論点整理」を書

かせて頂いた上で順次学会の会報誌に掲載させて頂

いている。   
「論点整理」を付け加えさせて頂いている目的は、

日本における現状のスタートアップや起業家支援活

動に関して、ゲスト講師が話された「事例紹介」の内

容から導き出せる「論点」を整理し、コメントを付け

加えることで、会報誌をお読み頂いた方々にもそれら

の「論点」について考えて頂き、議論をより深めてい

きたいと考えているからである。同時にそうしたプロ

セスを通じて、日本のスタートアップ・起業家支援活

動に対する理解が広がり、活動自体がより効果的・効

率的なものになって欲しいと考えているからである。 
 
今回の「事例紹介」は、2018—2019 年度「制度委

員会」の第 8回研究会（2019 年 5月 20日）にゲス

ト講師としてお招きした TomyK Ltd.代表の鎌田富

久氏の事例を取り上げさせていただいた。 
鎌田氏は「事例紹介」の冒頭に書かれているように、

1980年代に有限会社としてソフトウェア開発会社「ア

クセス」を立ち上げ、1996 年に株式会社化され 2000
年に社名を「株式会社ACCESS」とされた後、2001年

に東証マザーズに上場を果たされた起業家なのだ。そ

の後 2011 年までは「ACCESS」の経営者として経営

に携わっておられたが、2012年に経営を他の人に任し、

新しく作られた TomyK Ltd.の代表として主に東京大

学を中心に、若者と一緒になって技術系＝テック系ス

タートアップの立ち上げに参画しアドバイスすると同

時に、エンジェル投資家として資金的支援も行ってお

られる。 
今回の制度委員会でのお話は、「事例紹介」を読んで

いただければお分かりいただけるように、若い起業家

にとって大変有意義だったと思う。そのお話の中から

以下幾つかの論点を上げておきたい。 
 

論点1 日本の将来をどう考えるか 

―日本企業にとってのビジネスチャンスは何か 

鎌田氏も冒頭に話しておられたように、これからの

日本はどうなるのだろうか？少なくとも戦後 70 数年、

日本が辿ってきた歴史を踏まえて現状の我々がどの

ような状況にいるのか、それを前提に今後どうなって

行くと考えられるのか、大変大きな問題ではあるが、

一度冷静に考えてみる必要があるように思う。特に若

い人たちにとって、これから社会で活躍していこうと

する人達にとって、あるいはこれから自身で事業を始

めたい、起業家を志望する人達にとって、自身の将来

を考える上で重要なのではないか。 
勿論、答えがすぐに出る問題ではないし、将来のこ

となど人知の及ぶところでもないのは分かっている

が、それでも少なくとも今現状において起こりつつあ

る問題を一度整理して頭に入れておくことは意味の

あることだと思う。 
鎌田氏も指摘されているように、まずは日本の少子

化・高齢化の問題は頭に入れておく必要がある。少子

化・高齢化というと、通常は出生率や出生数、65歳以

上人口の構成比である高齢化率といった数値で語ら

れることが多いが、「事例紹介」で鎌田氏が指摘され

ている年齢の中央値の数値や労働人口（15歳から65
歳までの人口）と非労働人口の比率の数値は、言われ

てみるとその通りだと頷くが、筆者にとってもかなり

刺激的な数値だった。特に人口の中央値年齢が 46 歳

だという指摘は、日本社会の活力を考える際には重要

な数値といえよう。加えて、労働人口対非労働人口比

の数値について現状は2：1だが2060年、40年後に

は 1：1 になるという話、人口についての予測は、各

種の予測の中でも余程大きな改革がなされない限り

当たる確率の高い予測であり、40 年後に労働人口と

非労働人口が同数になるということは働いている人1
人が働かない人 1 人を養わなければならなくなると

いうことであり、大変重い話になる。ただ、逆に言え

ば相対的にではあるが、高齢者向け市場は大きくなる

ということであり、そこにビジネスチャンスが広がっ

ていると言えなくもない。 
日本の将来というと、ここにきての働き方改革の問

題はかなり大きい。特に現在新型コロナウィルスによ

って否が応でもテレワークが必要となっており、コロ

ナ問題が収束しても在宅勤務などは急速に普及する

と思われる。さらに働き方というと今まで日本で採用

されてきた所謂新卒一括採用、それもメンバーシップ

型と言われる就職というより就社というやり方も早

晩大きく変化するように思う。それが何を意味するの

か。影響は単に大学卒業生だけでなく広範囲に及ぶと
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考えられる。 
さらに言えば技術革新の影響、スマホはどこに行く

のか、AI の可能性はどこまで広がっていくのか、バ

イオの世界はどうか、などなど。 
そうした将来の世界及び日本の姿を考えつつ、鎌田

氏も触れておられるように、かつてハードウェアの開

発に強みのあった日本企業として、ないしは組織力に

強みを発揮した日本企業として今後現状の国際的な

劣勢を挽回するためには何をする必要があるのか、そ

れも含めて皆さんで考えてほしい。 
 

論点 2 日本で技術を利用した革新的な新製品・新事

業が生まれない理由 

日本の基礎技術の開発力はかなり高いのにその技術

の応用、使い方が下手で、そのため技術を活用した新

しい事業を生み出すことが出来ないことが問題だと、

かなり前から言われている。確かに、戦後日本経済が

成長していた 1980 年代くらいまでは、模範とする欧

米に如何に早くキャッチアップするかが目標だったた

めに、新しい製品や事業を開発する必要性は必ずしも

なく、欧米で先に開発された製品等をできるだけ品質

良く効率的に大量に生産することによって競争力を強

化することが出来たのだが、キャッチアップが終了し

世界のフロントランナーとなって世界に先駆けて新製

品や新事業の開発をしなければならない立場になると、

その開発力において弱さを露呈してしまっているよう

に思う。 
筆者が知っているシリコンバレーで活躍しておられ

る日本人の半導体分野のシリアル起業家の方は、弱体

化したとはいえ日本の半導体メーカーはかなりの数の

死蔵された知財・技術特許を持っているのにそれが上

手く使えていない、もったいないと話しておられる。 
基礎技術の開発は勿論重要だが、それだけで経済全

体を拡大出来るわけではない。その技術を実装した製

品やサービスを開発・提供してこそ経済を拡大できる。 
2つ目の論点としては、何故日本で基礎技術を応用

して新しい製品や事業を開発することが上手く出来

ないのか、苦手なのか、その点を考えていただきたい。 
それは戦後キャッチアップには成功したと思われ

る大企業に主に当て嵌まることなのかもしれない。そ

うだとしても、何故日本の大企業で革新的な製品や事

業が生まれなくなっているのか。組織の和を大事にし

て組織力を重んじてきた結果、個性的で尖った性格の

個人をともすれば排除しがちだと言われる日本の組

織の在り方の問題なのか、その外にも原因はないのか、

色々と考えていただきたい。 
 

論点3 起業家への道について 

3つ目の論点は、鎌田氏が「事例紹介」の最初の方

で表を使って説明しておられる「起業家への道」につ

いてである。 
鎌田氏が言うように、確かに数年前から起業するこ

とのコストは低下しているようだ。筆者は技術分野に

ついては疎い人間だが、ICTの分野でサーバーの価格

が大幅に下がったことで起業がやり易くなったこと

くらいは承知している（かなり古い話になるが）。鎌

田氏によると、技術・テック系ベンチャーの立ち上げ

においても同様で、まずオープンソースのソフトウェ

アが増えており無料で使えるものもかなりあるという。

同じくクラウドも安くなり、「事例紹介」に書かれてい

るように「アプリやクラウドサービスを作ろうと思っ

たら、学生の小遣いでも始められるようになっている」

という。さらにハードウェアも同様で、3D プリンタ

やレーザーカッターの登場でプロトタイプが安く簡

単に作れるようになっているという。 
そのためもあって鎌田氏は、学生達に将来の道とし

て起業家の道も選択肢の一つだと勧めておられるよう

で、そのためのステップとして「やりたいことを見つ

ける」以下10 のステップを表にして提示されている。 
加えてそれらのステップの説明の中で、鎌田氏は最

も重要なのは最初のステップである「やりたいことを

見つける」ことだと述べられている。そして、それが

出来ていなければスタートアップは絶対にやらない

方がいいと言われている。 
このことを皆さんはどう思われるであろうか。筆者

もその通りだと思う。同時に「事例紹介」には、学生

達からはその通りだと思うが、では「やりたいことは

どうやれば見つかるのか」という質問が結構出てくる

という。皆さんはこの質問にどう答えるのか、どうす

ればやりたいことが見つかると思うのか、この点を3
つ目の論点としたい。この論点は若い人向けの論点に

なろうが、加えて、鎌田氏が提示している 10 の起業

家への道についてどう思われるかも 3 つ目の論点に

含めたい。 
筆者は教員の端くれでもあるので、学生達から筆者

も「どうすればやりたいことが見つかるのか」という
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ントにも参加してみる、旅行をして日本だけでなく海

外の人達とも交流してみる、そうした経験を通じて

様々な人との付き合いも広がるであろうし、そうした

経験を数多く積むことで「やりたいこと」は見つかる

のではないかと思っている。自身で動かなければ、何

か来るのを待っているだけでは何も得られない。 
筆者の学生達へのアドバイスは鎌田氏が言われてい

ることと少し違うかもしれないが、大筋では同じであ

るように思う。では、皆さんはどう考えられるのか。そ

れぞれに「やりたいことを見つける方法」を考えて頂

くと同時に、鎌田氏が示されている「起業家への道」の

10 のステップについて異論があれば出して頂きたい。 
 
 

（日本ベンチャー学会会報Vol.90掲載） 
※肩書は当時のものを掲載 
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（12）月例委員会（2019年 6月 17日） 

「中小機構のファンド事業について」 

秦 信行（制度委員会委員長、國學院大學教授） 

坂本 英輔（独立行政法人中小企業基盤整備機構 

ファンド事業部ファンド事業企画課課長） 

 

1. VCが組成する投資事業有限責任組合に LPとして

出資 

中小企業基盤整備機構のファンド事業は、「投資事

業有限責任組合」のスキームに則ったファンドにリミ

テッドパートナー（LP＝有限責任組合員）として出資

する形をとっている。有限責任組合は1998年度に制

定された「投資事業有限責任組合の契約に関する法律

（有責法または LPS 法）」に基づいて設立されるも

ので、ファンド組合員は運営に全責任を無限に負うゼ

ネラルパートナー（GP＝無限責任組合員）と出資額

の範囲内で責任を負うLPの2つの種別で構成される

のが特徴となっている。ベンチャーキャピタル（VC）
がGP となって組成したファンドに、中小機構はLP
として出資する。これによって、中小・ベンチャー企

業にリスクマネーを円滑に供給することを目的とし

ている。 
当初は「中小企業等投資事業有限責任組合」と名付

けられ、主に中小企業の未公開株を取得する目的で始

まった。それが2004年度に名称から「中小企業等」

が外され、未公開株だけでなく、場合によっては上場

株や債権の買い取り、匿名組合への出資など、ニーズ

に応じて広範な投資ができるスキームに改められた。 
中小機構はこの制度ができた1998年度からファン

ド出資事業を開始した。金融機関、事業会社、地方自

治体などの他のLPとともに、中小機構はあくまでも

「民間資金の呼び水効果」を目的にLP出資しており、

ファンド総額の半分を超えない範囲での運用を行っ

ている。 
GPであるVCから提案を受けて、どの組合の目的

が国内中小企業の成長支援や再生支援、地域の企業の

雇用の維持といった政策意義に適っているか、GPが

投資先企業を支援できる能力・体制になっているか、

といった観点で審査して出資を決める。 
平成31（2019）年3月末時点での出資実績は組成

ファンド数が 288 ファンド、出資約束額が 4,346 億

円、これに民間分の8,714億円を合わせて総額約1兆

3,000億円のファンドを組成。投資先企業は5,448社、

このうち IPO（株式公開）したのが 214 社となって

いる。主たる投資先企業は急成長が見込まれる中小・

ベンチャー企業であるため、売上高や従業員数の伸び

率は全国平均よりも高くなっており、例えば平成 27
年度の投資先企業の 2 年後における売上平均伸び率

は 43.4％、従業員数平均伸び率は 18.3％となってい

る（図表1）。 

図表 1 

 
このほか、地域で重要な役割を担っている中小企業

の再生やそれによる雇用の維持を目指す再生ファン

ドの組成も行っており、再生完了社数は327社、再生

完了先の雇用維持数は1万8,606人となっている。さ

らには、ベンチャーキャピタリストやファンド運営者

の経験・ノウハウの蓄積という成果も上げている。 
 
2. 起業支援、成長支援、再生支援が三本柱 

図表2 

 
出資要件の概要は図表2に掲げた。まず、ファンド

事業①起業支援ファンド、②中小企業成長支援ファン

ド、③中小企業再生ファンド――の3タイプある。こ

のうち、①と②はほぼ同じスキームで行っている。主

たる投資対象は中小企業基本法で定める国内中小企
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業とし、①については設立5年未満の創業期の企業と

している。 
各ファンドにおける中小機構の出資比率はファン

ド総額の 2 分の 1 以内（ただし、60 億円超について

は3分の1以内）で、当初は一律に「投資総額の70％
以上」とすることを契約で定めていたが、現在はリー

マンショック以降の経済の減速など実態経済の現状

に合わせ、ファンド全体に占める中小企業への出資比

率は「中小機構の出資比率の1.4倍以上」とし、海外

ベンチャーへの投資を主に行うファンドなども含め

て「35～70％」の範囲になるように要件を緩めてい

る。その結果、ファンドのバラエティーが広がってき

ている。 
他方、中小機構の出資限度額はこれまで1ファンド

当たり 60 億円だったが、2019 年 5 月 31 日から 80
億円に引き上げられた。これは投資ファンドの大型化

が加速する中で、リスクマネー供給の拡大を図る狙い

による。 
出資ファンドの選考要件は図表2に示したように5

つほどあるが、特に重視しているのは②の「出資提案

者が適当なトラックレコードを有していること」。フ

ァンドの運営期間は 12 年以内（3 年以内の延長可）

としているが、実態的には 10 年以内という設計のフ

ァンドが多い。このほか、全ファンドにおいて中小機

構が投資委員会へのオブザーバー参加権を取得する

ことを認めてもらっている。 
 
3. 「健康・医療分野投資育成」「ファンドマネー

ジャー育成型」など政策課題に対応 

次に、政策要請・課題に対応したファンドの具体例

をいくつか紹介する。「産業復興機構」というファン

ド（平成 23 年度～）は、東日本大震災で被害を受け

た中小企業の二重債務問題に対応するために組成し

た再生ファンドで、岩手産業復興機構など5ファンド

がある。このほか、海外展開を図る中小企業の資本強

化を支援する「中小企業海外展開支援出資ファンド」

（同 23 年度～現在は事業終了）、国の「好循環実現

のための経済対策」（同25年12月閣議決定）を受け

て組成した「健康・医療事業分野投資促進出資ファン

ド」（同 25 年度～）、ファンドマネージャーを育成

するために機構出資ファンド（親ファンド）が他のフ

ァンド（子ファンド）に投資する「ファンドマネージ

ャー育成型ファンド・オブ・ファンズ」（同 27 年度

～）、海外の投資家を呼び込むための「グローバルア

ライアンス推進スキーム」（同 27 年度～）など、そ

のときどきの政策課題に対応したファンドの設計も

行っている。この中では、特に健康・医療関連のファ

ンドはまだ当該分野に精通したベンチャーキャピタ

リストが少ないこともあり、ここ数年重点的に取り組

んでいる。 
平成 29 年度からは、地域中小企業の事業承継を支

援するためバイアウト型の「地域未来投資促進法対応

ファンド」も始めている。育成が急務となっているエ

ンジェル投資に関しても、エンジェル投資家がGPと

なるシードベンチャー向けの「エンジェル投資家等

GPファンド」（同29年度～）、同じくLPとなるシ

ードベンチャー向け「エンジェル投資型ファンド」（同

29年度～）も行っている。 
 
4. 今後の課題は「成長分野への投資促進」「ファンド

の大型化」「長期的収益性の確保」 

 
図表3 

 
ファンド事業における審査プロセスは図表 3 に示

した通りだが、大きく分けて事前審査と本審査の2つ

のプロセスがある。事前審査は書面審査が中心で、外

形的要件をチェックする。本審査では監査法人による

現地調査、外部専門家によるダブルチェックを行った

うえで理事長・役員面談を経て出資決定する。審査期

間は、事前審査1カ月、本審査2カ月の最速3カ月と

しているが、実際には事前の相談にかなり時間をかけ

る場合もある。 
出資した後の出資先ファンドへのモニタリングに

ついては、投資委員会や組合員集会に積極的に参加し

ている。平成 30 年度の投資委員会への参加実績は、

組み入れ中の案件を担当する審査チーム 425 回、イ

グジット案件を担当する管理チーム 49 回の合計 474
回となっている。これと並行して、中小機構内部でも

ファンド評価会議を開催し、運営状況を細かくチェッ

クしている。 
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官民ファンドの運営状況の検証については、内閣府

が設置し、平成 25 年 12 月に第 1 回会議が開かれた

「官民ファンドの活用促進に関する関係閣僚会議幹

事会」に参加している。同幹事会は「官民ファンドの

運営に係るガイドライン」に基づいて各官民ファンド

ごとにKPI（重要業績指標）を設定し、その進捗状況

を定期的に検証するものだが、多くの官民ファンドが

個別企業への直接投資を行っているものが多いのに

対して、中小機構は民間が運営するファンドにLP出

資する形態をとっており、メンバーの中では異色の存

在ともいえる。 
ここでは平成 26～30 年度の 5 年間の中期計画で

50 ファンド以上を組成することを目標に掲げたが、

30年度までの累計組成数は68ファンドとなり、大き

く目標を上回った。その理由は、昨今のベンチャー投

資機運の高まりを受けて、各VCがファンド組成計画

を積極的に前倒しで実行していることを反映したも

のと考えられる。こうした中で、中小機構としては国

内新興市場における IPO 数に占める中小機構出資フ

ァンド投資先の割合を 15％以上とすることを目標に

設定したが、実勢では16％を達成している。また、収

益性についても官民ファンド全体で1.0倍超を目標と

しているが、中小機構のそれも直近では1.0倍を超え

る水準にまで上がってきている。 
政府が平成30年6月に定めた「未来投資戦略2018－

“Society5.0”「データ駆動型社会」への変革－」の

中に、ベンチャー支援、イノベーション、創業支援の

ための具体的施策としてリスクマネー供給の充実を

掲げている。これを踏まえて、中小機構の今後の方針

としては、①IT、健康・医療など成長分野に挑戦する

ベンチャーや事業承継・事業再生に取り組む中小企業

を支援するファンドなど「政策的意義の高いファンド

の組成促進」、②民間資金によるリスクマネー供給が

拡大し、エコシステムができつつある現状を下支えす

るための「ファンドサイズの大型化の促進」、③審査

やモニタリングの強化による「長期的な事業収益性の

確保」――に取り組む考えだ。 
参考資料として、中小機構のファンド事業の直近の

実績データを掲げる。 

図表4 

図表5 

図表6 

図表7 
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図表8 
 
図表4は平成10～30年度の累計出資状況、図表5・

6は平成30年度投資ファンド一覧、図表7・8は平成

30年度ファンド投資先の国内市場IPO実績――をそ

れぞれまとめている。 
 

論点整理 

＜論点整理について＞ 

日本ベンチャー学会「制度委員会」では、「日本にお

けるスタートアップ・起業家支援の現状と課題」を大

きなテーマとした上で、ゲスト講師をお呼びする形の

定例研究会を原則月1回開いている。研究会ではゲス

ト講師に１時間程度特定のテーマについてお話しい

ただいた後に、さらに1時間程度、ゲスト講師も交え

てお話しいただいた内容を中心に、「制度委員会」委

員の方々並びに外部参加者合同で質疑応答、議論を行

っている。  
加えて定例研究会の後、ゲスト講師のお話を「事例

紹介」としてまとめ、委員長の秦が「論点整理」を書

かせて頂いた上で順次学会の会報誌に掲載させて頂

いている。   
「論点整理」を付け加えさせて頂いている目的は、

日本における現状のスタートアップ、起業家支援活動

に関して、ゲスト講師が話された「事例紹介」の内容

から導き出せる「論点」を整理し、コメントを付け加

えることで、会報誌をお読み頂いた方々にもそれらの

「論点」について考えて頂き、議論をより深めていき

たいと考えているからである。同時に、そうしたプロ

セスを通じて、日本のスタートアップ・起業家支援活

動に対する理解が広がり、活動自体がより効果的・効

率的なものになって欲しいと考えているからである。 
 
今回の「事例紹介」は、独立行政法人中小企業基盤

整備機構（以下、中小機構）ファンド事業部ファンド

事業企画課課長坂本英輔氏をゲスト講師としてお招

きし、中小機構のファンド事業についてお話を頂いた

ものである。 
「事例紹介」にあるように、中小機構のファンド事

業は 1998 年に「中小企業等投資事業有限責任組合契

約に関する法律」（その後、この法律の組合名称は2004
年に「中小企業等」という言葉が外され、より広範囲

な投資が可能となるように「投資事業有限責任組合」

に改正された）が制定されたと同時期に始まった。 
それまでの投資組合（＝投資ファンド）は、1982年

に当時の日本合同ファイナンス（現ジャフコ）によっ

て作られた「民法上の（任意）組合」であったが、法

律の立て付け上組合の2つの組合員、組合の管理運用

者と出資者は共に無限責任を負わなければならなか

った。それでは出資者が出て来ないということで、投

資組合は借入れをしないことを契約上出資者に約束

した上で組成するということが行われていた。要は投

資組合としては問題のある組合だった。 
VCファンドは長らくそうした問題含みの組合形態

で運用されていたのだが、ようやく1998年になって

新しい法律が作られ、出資者である組合員は有限責任

を担保されて有限責任組合員になる形の組織形態に

なった。その動きと時を同じくして中小機構のファン

ド事業は始まったのだ。 
以来 22 年、途中民主党政権下での「事業仕分け」

で危うく事業がストップされそうな危機もあったも

のの（当時、ファンド事業の累積事業損益はかなりの

マイナスだった）、なんとか継続的に事業は続けられ

ている。 
その実績は、「事例紹介」に示されているように、今

まで全部で 288 の各種投資ファンドに対して中小機

構が出資した総額は約4,300億円、基本的に中小機構

の出資割合は上限 50％なので、残りは民間からの出

資となる。その民間からの出資額が約8,700億円、都

合中小機構がファンド出資した投資ファンドの民間

分も合わせたトータルの出資金額は約 1 兆 3,000 億

円に達する。現状、日本一の投資ファンドへの出資者

といってよかろう。 
合計 288 の投資ファンドから投資された企業の数

は約5,500 社、その内約200 社が IPO を果たしてい

る。また、20 数年間の各種ファンドへの出資に伴う

投資リターンは近年プラスに転じている。 
 

論点1 官製ないしは官民ファンドの意義と課題 

中小機構のファンド事業は、上記に簡単にまとめた

ように自らが VC ファンドやバイアウト・ファンドな

ど各種ファンドを組成するわけではなく、あくまで民

間のファンドに出資者（LP）として出資する事業であ

り、最近増えて問題にもなっている官だけが出資する
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図表8 
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官製ファンド、あるいは民間の出資も募る官民ファン

ドとは異なる。とはいえ、中小機構のファンド事業も

国民の税金を使って民間ファンドに資金提供するので

あるから、実態的には官製ファンドないしは官民ファ

ンドと同様と考えて良い。 
ここ数年、中小機構のファンド事業以外の官製・官

民ファンドについては、かなりの投資損失を計上して

ファンド自体を閉じなければならない事態に陥って

いるものも散見され、批判の的になっている。それだ

けではなく、以前から官製・官民ファンドは民業圧迫

になるのではないかということからも批判されてい

る。 
従って、今回の「事例紹介」についての論点の第1

として、改めて中小機構のファンド事業も含めた官製

・官民ファンドの意義や役割、その逆で官製・官民フ

ァンドの問題点や課題について皆さんにも考えて頂

きたい。同時に第 2 の論点として、20 数年続けてき

た中小機構のファンド事業に限って皆さんはどのよ

うに評価されるのか、その2点を論点として挙げてお

きたい。 
正確には官製・官民ファンドではないが、似たよう

なミッションを持って政府によって作られ、成功例と

してよく取り上げられるのが2003年に設立された株

式会社産業再生機構である。再生機構は優良な経営資

源を有するものの過大な債務を負って経営的に行き

詰った企業の再生を支援する目的で作られ、債権買取、

資金貸付、債務保証、出資などの手段で企業再生を行

った。資本金は500億円強、大株主は預金保険機構で

その資金が原資であった。 
代表的な再生対象企業としてはカネボウ、ダイエー、

大京、ミサワホーム、鬼怒川グランドホテルといった

企業が挙げられ、合計すると 40 社以上の企業の再生

を支援した。 
当初は5年間の時限立法としてスタートしたが、成

果が早く上がったことから約 4 年で清算され会社自

体が消滅した。活動していた 4 年間に 300 億円強を

納税したことに加えて、解散後の残余財産として400
億円を国庫に納入、国民負担のない官の事業として大

きな成果を上げた。産業再生機構で4年間活動したス

タッフ（約 90％は民間からのスタッフだった模様）

の多くは、その後も何らかの形で企業の経営支援ビジ

ネスを行っていると聞く。 
この産業再生機構に次いで2009年、当時の産業活

力強化法（2018 年に産業競争力強化法に改正）に基

づき 15 年の時限立法で設立されたのが官民ファンド

と言ってよい株式会社産業革新機構（INCJ）である。

2008 年のリーマンショックで民間のリスクマネー供

給が細ってしまった中で作られた機関で、先端技術分

野など日本において将来性のある産業を育成すること

を目的に設立された。資本金は約 3,000 億円、その内

官が 9 割以上、残りをトヨタなど民間が出資した。加

えて産業再生機構は1 兆8,000 億円を政府保証で借り

入れ出来る形になったため、投資能力の相当大きな官

民ファンドとしてスタートした。ただ、その方向性は

必ずしも明確でなかったようで、経営不振企業への救

済投資が多く産業界の新陳代謝を遅らせているといっ

た批判も出ていた。 
そうした状況の中で、産業革新機構（INCJ）は2018

年に改組・機能強化され、新たに政府が定めた明確な

投資方針を下にAI、IoT、宇宙関連といった次世代産

業に集中投資する株式会社産業革新投資機構（JIC）

が生まれた（産業革新機構（INCJ）はJICの完全子

会社に位置付けられた）。ただ、JIC も発足当初に役

員報酬を巡って混乱が生じ、取締役が大量に辞職する

事態になってしまったことはご存知の通りで、先々に

不安を残している。 
2012 年の第 2 次安倍政権成立以降、成長戦略の一

環として官民ファンドが様々な省庁で相次いで作ら

れた。その数は第2次安倍政権成立以前のものも含め

ると 10 を超えている。ただ、先にも書いたようにそ

の実態、内容は必ずしも芳しいものではない。そのた

め、こうした官民ファンドについては様々な批判が寄

せられている。 
批判の矛先の第 1 は運用成績の悪化に対する批判で、

中でも 2012 年以降に出来たファンドでは現状でかな

りの赤字を出している。例えば農林水産物の生産・加

工・流通を手掛け農林水産業の「6次産業化」を支援す

る目的で作られた農林漁業成長産業化支援機構（A-
FIVE）は2018 年度末で100 億円近い赤字を計上し、

ファンドは中止された 
ただ、こうした官民ファンドは5～10年といった長

期の期限で運用されているものであり、最終的にどう

いった成績になるかはまだ分からない。とはいえ現状

では高く評価できるものではないと言わざるを得な

い。 
逆に、主として公的資金を運用するファンドである

が故に、投資に必要以上に慎重になり過ぎて意思決定

が遅くなり、折角資金があるのに投資が進んでいない

といった批判も出て来ている。 
また、上記のA-FIVE についても当て嵌まることな
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のだが、成績不振以外の問題としてファンドの運用体

制、ガバナンス上の問題についてもかなりの批判を浴

びている。A-FIVEについて言うと、赤字の案件の実質

的な責任者であったと言われる元役員がかなりの額の

退職慰労金をもらったことへの批判である。要は官が

関わるこうしたファンドは無責任体制になりがちであ

ることへの批判と言ってよい。 
同じようなことだが、官が関わるファンドが役人の

天下り先になっているのではないか、といった批判も

ある。これも官民ファンドの運用体制、ガバナンスの

問題への批判と言えよう。 
確かに官民ファンドは資金提供先が民間企業であ

り、リスクは大きい。中でも相手がベンチャーと言う

革新的な新規事業を展開する企業であれば尚更リス

クは大きい。こうした大きなリスクのある対象に国民

の税金を使っていいのかという官のファンドに対す

るそもそもの批判があることは確かであろう。 
ただし、民間活力で発展してきたと思われている米

国でも、ハイリスクのベンチャーを育成する上で官の

支援が幾つかあったことは事実である。 
その 1 つは、1958 年に制度設計され全米で数多く

誕生した SBIC （ Small Business Investment 
Company＝中小企業投資育成会社）である。SBICは

第二次世界大戦で軍需用に開発された技術の民生用

での活用を促進する目的で作られた投資会社で、政府

保証での借入れや社債発行で調達した資金を元手に

主に技術系ベンチャーに投資を行った。一時期600社

以上に上るSBICが全米で生まれた。数はかなり減っ

たが、今も引き続き活動している。 
2つ目は、政府の直接的なベンチャー支援とは言え

ないかもしれないが、1981 年に連邦政府が公的年金

の運用規制を緩和し、公的年金から、確か5％以内と

いう条件付きではあったが、VCファンドに出資する

ことを認めたことである。この規制緩和の影響は大き

く、1980 年代に VC ファンドの金額規模は 1980 年

以前に比べて 10 倍程度大きくなった。その結果、当

時新しく開発されたパーソナル・コンピュータ（PC）
などの IT 分野やバイオ分野のベンチャーへの投資は

大きく拡大し、それらのベンチャーの成長に貢献する

ことになった。 
3 つ目が1982 年に創設されたSBIR プログラム。

これは一定規模以上の予算を持つ連邦政府機関は年

次予算の数％を中小・ベンチャーに振り向けること

を義務付けた制度で、テック系ベンチャーの育成に貢

献している。提供資金は研究開発投資に向けられ、3

段階に分けそれぞれの段階で成果を確認した上で次

の段階に進めるかどうかを決めながら商業化に向け

て進む。1段階目では1千万円強、2段階目で数千万

円程度の資金が提供され、最後の3段階目では資金は

提供されないものの、有力VCを紹介され資金獲得を

図る仕組みになっている。SBIRを利用してスケール

した米国ベンチャーには半導体開発のクアルコム社

や民生用ロボット事業の iRobot 社などが挙げられる。 
日本でも1990年代末にこの米国のSBIR制度を採

り入れるべく研究会も開かれ、1999年に日本版SBIR
制度（正式には中小企業技術革新制度）が出来たこと

は出来た。しかし、残念ながら省庁間の調整が拙かっ

たのか、ほとんど現在では機能していないようだ。こ

の日本版 SBIR 制度の手直しは日本のテック系ベン

チャーの創出育成にとって重要な問題の1つで、喫緊

の問題だということを強調しておきたい。 
このように米国でも民間主導の面が強いとはいえ、

ベンチャー支援における官の役割は決して小さくは

ないように思う。 
色々述べてきたが、いずれにしても今後のベンチャ

ー・エコシステムにおける官の役割について、中でも

現状批判の大きな官製・官民ファンドの在り方につ

いて皆さんで議論していただきたい。 
 

論点2 中小機構ファンド事業の評価 

では次の論点、中小機構のファンド事業についての

評価はどうであろうか。 
すでに 20 年に亘る事業の成果については、最初に

書いたようにかなりの成果を上げている。他の官製・

官民ファンドとは異なり、トータルの事業収支もプラ

スになっており問題は少ないように思われる。 
「事例紹介」に書かれているように、当初中小機構

のファンド出資の上限は 60 億円であったものが

2019年に80億円に引き上げられた。その大きな理由

はそこにも書かれているように、総じて日本のVCの

ファンド規模が民間からのLP出資が増える中で拡大

したためであり、それが民業圧迫になっているとは思

えない。 
そもそも日本の VC の年間投資額は増加傾向にあ

るとはいえ 3,000～4,000 億円程度であり、諸外国と

比較しても依然として極めて小さい。それは、やはり

民間からのLP出資、リスクマネー供給が小さいから

であり、それを補う意味で中小機構のLP出資は意味

があると筆者は考えている。 
とはいえ、中小機構のLP出資はあくまで民間資金
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のだが、成績不振以外の問題としてファンドの運用体
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を補完し、呼び水的に出資される資金であることを十

分認識した上で活用されなければならないものであ

り、その意味では民間からのリスクマネー供給が拡大

していけばいずれは無くなってもいいものであるこ

とは確かなのだ。特に米国の1980年代のように公的

年金からのファンド出資が緩和されれば、いずれは制

度改正が必要な時期が来ると思われる。 
筆者は大局的には以上のように考えているが、皆さ

んはどうであろうか。 
同時に筆者は、この中小機構のファンド事業には今

までのような民間資金の補完、民間資金の呼び水的な

役割に加えて、別のミッションを強く打ち出すことを

考えて頂きたいと思っている。勿論、そのミッション

は今までのファンド事業の中で幾つかのミッション

の 1 つとして考えて来られたものであることは確か

なのだが、今後はより強調してそのミッションに取り

組んで頂きたいと考えている。 
そのミッションとは、地方のベンチャー・エコシス

テムないしはスタートアップ・エコシステムを強化

していただきたいということだ。ベンチャー・エコシ

ステムの地域間格差が大きい、というより東京・首都

圏とその他の地域との格差が大きいことは皆さんも

ご存知の通りで、この格差是正に向けて中小機構全体

としても、ファンド事業としても取り組んで頂きたい

と思っている。 
ファンド事業としては、地方に拠点を置き地方で活

動するファンドに重点的に資金供給する方策を考え

るとか、その場合のファンドはVCファンドではない

かもしれないがそれでも構わない、何か新しいことに

取り組む人材を探し出すと同時に育成し、彼らが構想

するファンドに優先的に取り組むとか（勿論、審査は

十二分に行う必要があるが）、要は中小機構として地

方を元気にする仕組みを重点的に考えて頂きたいと

いうことだ。 
同時に同じことかもしれないが、そうしたファンド

をマネージ出来る人材の育成についても出来ればお

願いしたい。 
20 数年に亘るファンド事業の展開で中小機構に蓄

積された知識、知見はかなり大きなものがあると思う。

その知識、知見を活かして今後更なる新しいミッショ

ンに取り組んで頂ければと筆者は願っているがどう

であろうか。そのあたりについても皆さんで議論をし

て頂きたい。 
（日本ベンチャー学会会報Vol.93掲載予定） 

※肩書は当時のものを掲載 
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（13）月例委員会（2019年 7月 8日） 

「イノベーションのエコシステムの構築を

目指して－米国有力シード VC『 500 

Startups』との連携の先に－」 

秦 信行（制度委員会委員長、國學院大學名誉教授） 

多名部 重則(神戸市医療・新産業本部新産業部新産業課課長） 

 

1. 神戸市がスタートアップ支援に乗り出した理由

と背景 

神戸市がスタートアップ関連の取り組みを始めたの

は2015年4月。2013年に就任した久元喜造市長の肝

いりで始まった。市長から最初にもらった宿題が「神

戸でITを使って、わくわくするような取り組みを始め

てほしい」。2つ目の宿題は、日本でもはやり始めてい

た「オープンデータの取り組みを神戸市でも進めてほ

しい」。そこで、先進的にオープンデータに取り組んで

いた福井県鯖江市や横浜市に視察に行ったが、どうも

違うと感じた。一般に言われている「オープンデータ」

は、行政が持っている情報を公開して民間に使っても

らい、新しいサービスをつくるといった取り組みだが、

うまくいくとは思えなかった。 
オープンデータの出所はイギリス政府だったので、

ロンドンとニューヨークとサンフランシスコの 3 都

市に視察に行った。その時に分かったのは2つ。1つ

が、オープンデータの先には「オープン・ガバメント」、

つまり行政の仕事の仕組みをテクノロジーとデータ

活用で変えていく、あるいは市民・事業者との接点部

分、インターフェイスもテクノロジーで変えていこう

という思想で進めていたこと。もう1つは、オープン

データの取り組みの中で、例えば渋滞を見える化する

アプリや、貧困層向けのクーポンの使われ方を管理す

るアプリが作られていた。それを作っているのは大手

ベンダーや大企業ではなく、従業員3～5人くらいの、

図表1 

スタートアップと呼ばれる小さな企業だったことだ。 
何のためにスタートアップ支援をやるのか。最初に

描いた設計図に現在の事業を記載しているのが図表1
だ。これはイノベーションのエコシステムを表現して

いる。イノベーションのエコシステムの構成要素であ

る既存の大企業、中小企業、大学・研究機関、人材育

成と研究とシーズがある。英語でいう「オープンな市

民」がいて、各種イベントが開催されている。ここに

レシピを投入するとスタートアップが生まれやすく

なる。そのレシピが起業家を育てようとする人、起業

家に資金を提供する人、つまりベンチャーキャピタル

（VC）的な視点である。これを当初から描いていた。 
これに基づき、アメリカの「500 Startups」と連携

した「500 KOBE ACCELERATOR」プログラムと、

ガブテック系の取り組みである「Urban Innovation 
KOBE」をやっている。初年度の2015年度は「神戸

スタートアップオフィス」という独自のアクセラレー

ションプログラムをやった。私はこの取り組みにおけ

るスタートアップを狭い意味で捉えている。つまり、

単なる起業、ベンチャー企業の立ち上げという意味で

はなく、「テクノロジーとデータ活用によって、これ

までなかったサービスを生み出し、瞬く間に市場を寡

占して成長していく、シリコンバレー的なVCファン

ダブルなビジネスモデル」と定義している。 
同じ IT でも、例えばウェブコンサルティングやマ

ーケティングのコンサルティングなどはスモールビ

ジネスで終わる可能性がある。成長率がそれほど高く

ない IT の起業は、ここには入れていない。データテ

クノロジーを使って伸びていくものを対象にすると

宣言して、その1年後、2015年4月にスタートアッ

プ支援を始めた。 
「500 Startups」との出会いは同年6月。市長にシ

リコンバレー視察に行ってもらった際に、多くの有名

なアクセラレーターや VC にアポを入れたのだが、そ

の中でビッグネームである 500 Startups にアポが取

れた。このとき応対してくれたのは500 Startupsのパ

ートナーのザファー・ユニス氏。この方が、当時トップ

だったデイヴ・マクルーア氏の指示を受けて、神戸市

長に対して「実は500 Startups は日本に関心がある」

と言い始めた。これはチャンスと思い、「神戸市は自

治体としてエコシステムを作るという長期的な目標

を立てている。その中に入れるレシピとして、500 
Startups とのパートナーシップは最強のコンテンツ

になる」と持ちかけた。 
そこから、500 Startupsにとっても初めてとなる、
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米国外でのアクセラレータープログラムが実現した。

彼らもどうやって我々をパートナーとして取り扱うか、

我々は何をやって彼らは何をやるのか、果たして起業

家育成プログラムが成立するのかも分からない状態だ

ったと思う。にもかかわらず、彼らは神戸の後、中

東、南米、ヨーロッパで同じようなプログラムを実施

し、海外に販売するビジネスモデルを発見した。神戸

は最初のモデルケースだったので、非常に大変だった。 
 
2.「500 KOBE ACCELERATOR」の概要と成果 

図表2 

図表3 

 
私とザファー氏との間で 6 カ月間やりとりを続け、

最終的に合意したのが同年 12 月だった。こうして実

現したのが「500 KOBE ACCELERATOR」プログラ

ム。500 Startupsは、図表2に示すように世界74カ

国2,000社以上に投資している団体で、日本にも500 
Startups Japan（現在はCoral Capital＝コーラルキ

ャピタルに名称変更）という地域ファンドを立ち上げ

ている。 
「500 KOBE ACCELERATOR」ではどんなプロ

グラムをやっているか。図表3は2018年度の概要だ
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中には、すでにイグジットを遂げた企業もある。

2016年に参加したPocket Concierge（ポケットコン

シェルジュ）というサービスは、2018 年 2 月に

American Expressに完全買収された。どんなビジネ

スかというと、超富裕層のインバウンド客に日本の超

高級料亭、高級寿司店をつなぐサービス。板前さん、

寿司職人は英語を話さない人が多いので、お店の中で

通訳サービスもセットで提供する。後から思えばいか

にもアメックスらしいサービスだ。 
Pocket Conciergeは東京の会社だった。普通、自治

体が起業支援するのはその地域内の企業だ。ところが、

神戸市のスタートアップ支援では、東京の会社も、南

アフリカから来た会社もサポートする。しかも、プロ

グラム後に神戸に本社や事業所を作れなどというこ

とは一切言わない。税金を払っている市民や地元経済

界からは批判もある。 
これに対して、我々は2つのコンセプトを打ち出し

た。1つは、他所から来てもらうのも出ていくのもウ

ェルカムにして、サポートすること。スタートアップ

支援をやろうと思っても、そもそも神戸にはほとんど

いない。自分たちでゼロから作っていく必要がある。

むしろ、出入りを自由にすることで、一番優秀な層も

含めて神戸に人が集まってくる。要するに、神戸はス

タートアップが新しいビジネスに挑戦できる場所で

あるというブランディングをしていく。そのブランデ

ィングが時間をかけてだんだん成功してくれば神戸

のスタートアップを生むことになるし、東京のスター

トアップでも、関西に支社を作る時に大阪ではなく神

戸に作ろうと発想してくれると思っている。 
2 つ目は市長のアイデアで、神戸は日本の中でも 6

～7番目くらいの大都市なのだから、産業施策を考え

る時に自らのエリア内に人とテクノロジーを閉じ込

めようという考え方は持たず、日本全体に利益が出る

ような事業もやるべきではないかということ。実際、

500 Startups の成果発表、プログラムの最終日のデ

モデイは、過去2年間東京・御茶ノ水のソラシティで

やっている。東京の方がVCも多く、集まりやすいと

いう理由だ。 
 
3. シリコンバレーへの人材派遣とルワンダ共和国で

の起業体験プログラム 

 これ以外にもいろいろな事業を行っている。1つは

シリコンバレーへの大学生の派遣・人材交流。これも

2015 年から始めた。理系学生に限定して、どこの大

学でもいいというコンセプトだが、最近は半分くらい

神戸の学生を入れている。この「神戸市シリコンバレ

ー交流育成プログラム」は3回実施している。 
2019 年 2 月には、ルワンダ共和国での若手人材の

起業体験プログラムを初めて実施した。実は神戸市は

ルワンダとの経済交流を3年前から始めていて、関係

が出来てきていた。ルワンダではまだ全然社会インフ

ラが整っていない。逆にそれが社会課題を見つけやす

くしている面があって、例えば、日本ではウェブ決済

やスマホ決済にはいまだに違和感、マイナスのイメー

ジを持っている人が多いが、アフリカではそもそも現

金を持ち歩くのは危ない。日本のようにATMもない

し、銀行間送金や振込の仕組みも整備されていない。

ではどうしているか。みんなスマホ決済を使っている。

給与は全部スマホに入金チャージして決済する。だか

ら、アフリカでリバースイノベーション的に生まれた

ビジネスが、世界を大きく制する日もやってくるかも

しれない。 
ルワンダはサブサハラの国の中では治安が良く、汚

職もない国とされている。なぜかというと、94 年の

ジェノサイド（大虐殺）からの復興を遂げるために、

外国からの投資を呼び込もうとポール・カガメ大統領

がリーダーシップを発揮し、まず汚職の追放と治安の

改善に取り組んだから。危なくないから、女性も日常

的にスマホを持って夜でも歩いている。私もルワンダ

に8回くらい行ったが、ここなら学生を連れて行って

も大丈夫と言いきれるのでこういう取り組みを始め

た。今年もまたやろうと思っている。 
こうした事業を推進するため、神戸市では民間 IT

人材の登用も進めている。スタートアップ支援や IT
化を役所の中で進めようと思っても、やれる職員がい

ないためにつまずくケースも多く、神戸市でも大きな

課題だった。どうやって体制を作ったらいいか、人事

異動で優秀な職員を獲得しても限界があると考え、外

部人材の登用という答えを出した。 
その一人、チーフ・イノベーション・オフィサーの

関治之氏は、シリウステクノロジーズという GIS 系

の会社（ヤフージャパンが買収）に勤務した後、Code 
for Americaに触発されてシビックテックを広めよう

とCode for Japanという団体の代表をされている。

そこで、非常勤でチーフ・イノベーション・オフィサ

ーとして部長級のアドバイザーの役割をしていただ

いている。 
吉永隆之氏と中沢久氏は IT イノベーション専門官

で、係長級の一般職員として3年間の任期付で採用し

た。給与や勤務形態は市職員と全く同じで、スタート
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アップ支援を行うための、民間企業でいうポスト採用

だ。彼らは3年間いるが、そこから異動はしない。吉

永氏は NTT コムウェア、アクセンチュアで SE（シ

ステムエンジニア）やPM（プロジェクトマネージャ

ー）経験があり、その後復興庁の職員として東日本大

震災後に福島浪江町で勤務した。浪江は東京電力福島

第一原発事故の影響で、全町民が避難を余儀なくされ

た街だ。吉永氏はそこでタブレットを使って離れ離れ

になった町民を繋ぐ仕事をしていたが、ちょうど

2016 年 3 月に任期が切れると関氏から聞いたその瞬

間に雇おうと決め、上司や人事当局にも説明して一本

釣りした。中沢氏は去年 7 月に採用。NTT コミュニ

ケーションズに 13 年間勤めて、フィリピンやタイで

日系企業の進出を支援していた。中沢氏は求人サイト

で公募して採用した。実は吉永氏は神奈川県、中沢氏

は東京出身で神戸にはゆかりがなかったが、市のこう

した取り組みを支えてもらっている。 
 
4. 神戸で生まれた新しいスタートアップの事例 

実際に神戸でどんな会社が生まれたか。例えば、退

院調整支援サービス「KURASERU」を提供する株式

会社クラセル。病院から退院するときに、高齢の人の

中には自宅に戻れず、介護施設に行かざるを得ない方

がたくさんいる。そういう方たちの介護施設探しは、

病院のソーシャルワーカーが自らのネットワークや

コネで探しているのが現状だ。ところが、例えばこの

週のこの日に要介護3の85歳の患者が退院するとい

うことは前もって分かっている。そこで、その情報を

匿名化して介護施設側に流す。一方、施設側はベッド

の空き状況を病院側に出す。そうした情報をチャット

でやりとりしてマッチングするサービスだ。 
CEO の川原大樹氏は起業する前に病院のソーシャ

ルワーカーを 2 年 6 カ月務め、その前は 3 年間介護

施設で働いていた。もともと起業を考えていた。どの

分野でやるか。彼に言わせると、日本で一番痛みが大

きい業界は介護。そこに目を付けて、業界の実際やニ

ーズを探るために介護業界と病院で5年半勤め、生の

課題を体感したうえで 2017 年 10 月に創業。わずか

2年で500 Startups Japanから5,000万円を調達し、

さらに VC から 1 億 8,000 万円を調達して次のシリ

ーズの調達に走っているところだ。去年9月に福岡で

やった「B Dash Camp」で3位、11月に渋谷ヒカリ

エで開かれた「TechCrunch」では上位6社のファイ

ナリストに選ばれている。 
株式会社Momo は「Palette IoT」という、センサ

ーと通信を使ってセンシングしてお知らせする技術

を持っている。簡単に必要な IoTを実現可能で、主に

BtoB モデルでいろいろな分野に適応しており、例え

ば神戸市の港湾局が津波の潮位を計測するときにこ

の技術を使ったりしている。ルワンダのコーヒー農園

にもこれを持ち込んで、新しい栽培技術を指導しよう

としている。 
株式会社トータルブレインケアは、神戸の河越眞介

氏が 50 代後半で起業した超高齢スタートアップ。

8,700万円を調達して、認知症の早期発見や予防改善

に使える「脳活バランサー」というテストアプリを作

っている。それによって、今、大量の日本人のデータ

を収集している。すでに5万人分を持っているといい、

そのデータでエビデンスも取って研究論文にまとめ

て学会で発表し、いまや認知症の権威になっている。 
Swift Xiは2018年4月に神戸市で創業したドロー

ンの会社だ。同社のドローンは固定翼を持ち、垂直に

上がった後水平飛行に移る。オスプレイやF35Aのよ

うなイメージだ。オスプレイはプロペラの向きを変え

ないといけないが、このドローンは人が乗っていない

ので、機体の向きを自由に変えられる形状になってい

る。開発したのはSwift Engineeringという南カリフ

ォルニアにある会社だが、CEOはインディ500に参

加したレーサーのヒロ松下氏で、松下幸之助の孫とし

ても知られている方だ。その松下氏が日本拠点を神戸

に作って、災害調査などでの利用を目指している。普

通のドローンは 20 分程度しかバッテリーが持たない

が、これは2時間飛べて広域の調査が可能になる。例

えば、高潮の被害調査などに向いている。小型飛行機

の替わりになりうる。 

図表4 

 
図表4は、神戸市のスタートアップ支援事業の参加

企業数と資金調達額を示している。我々は、デモデイ
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以降の資金調達額を成長の道しるべ、KPIに設定をし

ているが、500 の参加は 2016～17 年で 38 社で、そ

れだけで 70 億円を超える調達をしている。ただ、こ

の中には3社のM&Aが入っている。 
 
5. 「Urban Innovation KOBE」の概要と成果 

次に、「Urban Innovation KOBE」という新しい取

り組みについて説明する。サンフランシスコ市のちょ

っと変わったスタートアップ支援を参考にしている。

それが「STARTUP IN RESIDENCE」で、「市役所

の中のスタートアップ」といった意味だ。電子行政を

進めている「18F」という組織があって、特にLEAN
／アジャイル開発を行政の中で実現していこうとい

うプログラムだ。具体的には、サンフランシスコ市が

何らかの地域課題を提案する。例えば、渋滞対策のア

プリを作りたいと言う。すると、テクノロジーを持っ

ているスタートアップが全世界から応募してくる。そ

の中から一番いいものを選んで、16 週間かけてプロ

トタイプを作る。うまくできたら実際に市がサービス

として導入する。行政のテクノロジー導入とスタート

アップの新事業開発を一石二鳥でやろうというプロ

グラムになっている。 
実際の開発事例としては、Human Services Agency

（福祉局）の、身寄りのない子供と里親をマッチング

するケースワーカー向けのツールがある。人手による

作業を自動化して、見える化するアプリを実用化した。

すでに全米で40くらいの自治体に導入されている。 
私がお手本にしている、サンフランシスコの

TUMML（トゥムル）というVCがある。同社は2人

の女性が創業したVCで、成長率よりもローカルな課

題を解決する社会課題解決型のスタートアップを支

援している。投資先の例としては、Chariotという会

社はサンフランシスコ市内で通勤用のコミュニティ

バスを走らせている。通勤客の利用動向に合わせて、

毎日運行ルートやダイヤを変えたりするのだが、利用

者はいつ来るかスマホで分かる。いわばUberに近い

サービスを展開し、その後Fordに買収された。 
ここからヒントを得て考えたのが、もう一つの神戸

市のキラーコンテンツである「Urban Innovation 
KOBE」プログラムだ。サンフランシスコ市に一応断

って始めたものだが、役所とスタートアップが共同で

市民サービスを向上させるプロダクトを開発する。ス

タートアップ側のメリットは、従業員10～20人くら

いの小さな会社でも、役所と契約・調達関係がいるこ

と。役所側には先端テクノロジーの導入が可能になる

というメリットがある。 
 具体的にどんなことをやったか。図表5が公募・選

考結果だ。子育てイベント参加アプリ、地域統合バス

ロケーション開発など各部署が提案した 6 テーマで、

各テーマ5～10社、合計で60社から応募があり、そ

こから一番いい会社を選んで 4 カ月間で実証実験に

取り組んだ。 

図表5 

 
子育てイベント参加アプリ開発は長田区の課題で、

長田区では 0～3 歳児のお子さんを持つお父さんお母

さんが子供を連れて参加できるイベントを月 70 回開

催しているが、参加者が5人程度しかいないものもあ

る。そこで区ではもっと参加者を増やしたいと考え、

これを提案した。具体的になぜ来ないのか、どんなイ

ベントがあったら行きたいかなどをアンケート調査。

すると、子供の遊び相手が見つけられ、親の暇つぶし

にもなるイベントに行きたいという方が大変多かっ

た。一方、行かない理由は簡単で、「紙のチラシでしか

お知らせしていないので知らなかった」人が多かった

から。 
そこで「ためまっぷ」というサービスを使って、チ

ラシの写真をサーバーに送って「自分の家から明日半

径500ｍ以内の徒歩圏でどんなイベントがあるか」と

いった情報がスマホで分かるサービスを開発した。ア

プリを作るだけなら誰でも作れるが、そこから先がこ

の「Urban Innovation KOBE」のポイントだ。アプ

リの難しさは実際に使ってもらうこと。人口 10 万人

の長田区に子育て世代は1,300世帯しかいない。その

うえ、新しく生まれた子供が入ってくるし、その子供

が3歳を超えたら出ていく。そのように、変化は大き

いがサイズが非常に小さい母集団にどうやって対応

するか。実は長田区役所がそのリストを持っていて、

しかも 6 カ月検診と 1 年 4 カ月検診の時に子供と親
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以降の資金調達額を成長の道しるべ、KPIに設定をし
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がやって来る。そこで検診時などにこんなアプリがあ

るとお知らせしたところ、かなりの方が使うようにな

り、イベント参加者は44％増えた。 
行政窓口をスムーズに案内できるツールは東灘区

が課題提案した。区役所にはいろいろな市民が手続き

や相談に訪れる。その方々を上手にさばくベテランの

案内係の嘱託職員がいた。区役所内には 26 か所の窓

口があるので、案内係はとても大変な仕事だ。例えば

バスの福祉乗車証も窓口はバラバラで、その方に応じ

て窓口を的確に案内しないといけない。さらに、区役

所から帰るのに近くのバス停はどこか、といったこと

まで聞いてくる。しかし、この職員は自らの経験を元

に大量のマニュアルを持っていた。問題はこの職員が

休む日もあれば退職リスクもあること。代わりの職員

は大ピンチになってしまう。これを何とかできないか。

受付システムで全国シェア3割くらいを持つ、神戸市

のACALLという会社が一肌脱いでくれて、タブレッ

トに情報を全て積み込んで、行きたい窓口がぱっと出

てくる仕組みを作った。PDF のチラシなどの関連情

報も瞬時に表示される。ユーザーにとって使い心地が

いいものが出来て、手放せなくなっている。 
最近、「GovTech」という言葉が世界的に流行って

きているが、この「Urban Innovation KOBE」の取

り組みはまさしく「スタートアップ×自治体」におい

て新しい GovTech の成功例であり、お手本のサンフ

ランシスコよりうまくいっているのではないかと自

負している。2019年2月には東京・大手町で「GovTech 
Summit」を開催し、350名くらいにご参加いただい

た。 
 
6.「Urban Innovation KOBE」が成功した3つの理由 

なぜ「Urban Innovation KOBE」でスタートアッ

プと組んだのか。理由は2つある。1つはテクノロジ

ーがどんどん進化していて、例えばある課題を解決し

たいが、A、B、C の 3 つのテクノロジーのどれを選

んだらいいのか、AとBの組み合わせが最適なのか、

AとC、またはBだけが最適なのかがわからない。本

当は仕様書でここまで書かないといけないのだが、そ

れが役所の人間には分からない。分からないで仕様書

を書くと往々にして失敗してしまう。 
もう1つは、神戸市が「他の自治体にも売っていい」

と誓約すると説明しても、大企業は応札に参加できな

い。なぜかというと、「Urban Innovation KOBE」で

は採択された企業には受発注関係、受委託関係は発生

せず、あくまでも「共同開発」という形にしている。

そのため、市からは開発支援金という名目で 50 万円

しか支払わない。東京の企業なら数回の交通費程度に

はなるが、大手ベンダーの世界では絶対にビジネスは

成り立たない。逆に、なぜスタートアップが参加でき

るのかというと、スタートアップの予算はVCに裏付

けてもらっているわけで、VCはそもそもある程度の

リスクを見越しながらスタートアップに参加・投資し

ているので、スタートアップとしてもリスクテイクが

できる。 
「Urban Innovation KOBE」の成功要因は3つあ

る。第 1 が「担当課がまず手を上げる」。会社側から

の売り込みではなく、本当に困っている部署にまず手

を上げさせる。第2が「失敗をはじめから想定する」。

業務委託ではなく共同開発にした。なので、6つのテ

ーマのうち3つしか成功しなかったが、あらかじめ市

役所側もそれを理解している。スタートアップ側も失

敗しそうになったら、潔く 50 万円だけ持って帰って

下さいと諦めてもらう。 
第3は秘訣中の秘訣で、スタートアップと行政職員

は通信手段も行動規範もまるで違うので、「両者をま

とめるプロジェクトマネージャー（PM）が必要」と

いうことだ。この2つの水と油みたいなものをどうや

ってマッチングさせるか。PMとして最初想定したの

は民間コンサル。しかし、実はコンサルが真ん中に入

ったら失敗した事例が出た。役所のほうが、民間コン

サルの言うこととスタートアップの言うことが同じ

に見えて、騙されているんじゃないかという不信に陥

ってしまった。こうなると、もう二度とそこから戻れ

ない。そこで私が考えたのは、専門職員を雇ってPM
をしてもらうこと。市職員でありながらテクノロジー

を知っていて、そのスタートアップの技術力がどの辺

にあってどれくらいのことが出来るか、それはやらせ

たらいけないという歯止め、コントロールができるよ

うにした。 
最後に、私が4年前にスタートアップの取り組みを

市役所の中で始めようとした時、周りの役人が「スタ

ートアップって何だ？」「アクセラレーションプログ

ラって何だそれ？」と、その瞬間に思考停止に陥るこ

とが分かった。そこで、例えば「ITを活用した成長型

起業家」、アクセラレーションプログラムは「起業家

育成プログラム」、メンタリングは「個別指導」、デモ

デイは「投資家への成果発表会」、デザイン（UI／UX）
は「顧客から見た使いやすさ」、ピッチは「プレゼン」、

グロースハックは「ウェブ上での会員確保」、シード

投資ファンドは「初期段階に投資する投資家」、エコ
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システムは「自然と生み出す仕組み」といった具合に

言葉を置き換えて、議会に説明する資料は全てこちら

で説明した。今でも、プレスリリースなどではこちら

を使わないと読んでくれない記者さんがたくさんい

る。自治体でこうした尖った事業を実施する時には、

用語をそのまま使うと思考停止する方が多いので、こ

ういう置き換えは大事かなと思っている。 
 

論点整理 

＜論点整理について＞ 

日本ベンチャー学会「制度委員会」では、「日本にお

けるスタートアップ・起業家支援の現状と課題」を大

きなテーマとした上で、ゲスト講師をお呼びする形の

定例研究会を原則月１回開いている。研究会ではゲス

ト講師に 1 時間程度特定のテーマについてお話しい

ただいた後に、さらに1時間程度、ゲスト講師も交え

てお話しいただいた内容を中心に、「制度委員会」委

員の方々並びに外部参加者合同で質疑応答、議論を行

っている。  
加えて定例研究会の後、ゲスト講師のお話を「事例

紹介」としてまとめ、委員長の秦が「論点整理」を書

かせて頂いた上で順次学会の会報誌に掲載させて頂

いている。   
「論点整理」を付け加えさせて頂いている目的は、

日本における現状のスタートアップ、起業家支援活動

に関して、ゲスト講師が話された「事例紹介」の内容

から導き出せる「論点」を整理し、コメントを付け加

えることで、会報誌をお読み頂いた方々にもそれらの

「論点」について考えて頂き、議論をより深めていき

たいと考えているからである。同時に、そうしたプロ

セスを通じて、日本のスタートアップ・起業家支援活

動に対する理解が広がり、活動自体がより効果的・効

率的なものになって欲しいと考えているからである。 
 
 今回の「事例紹介」は、2019 年7月8日（月）の

日本ベンチャー学会制度委員会にゲスト講師として

お呼びした神戸市医療・新産業本部新産業部新産業課

課長の多名部重則氏による兵庫県神戸市でのスター

トアップ支援事業についてのお話である。 
神戸市は2013年に就任された久元喜造市長の下で

スタートアップ支援を本格化されたようだ。その中で

も今回は、米国シリコンバレーで2010年にスタート

したシード・アクセラレーターと言われる「500 
Startups」と連携した「Kobe ACCELERATOR プロ

グラム」とガブテック系（Government Technology の

略、行政の業務改善等を IT 化によって促すこと）の

取組である「Urban Innovation Kobe」についてお

話し頂いた。 
ゲスト講師の多名部重則氏は、制度委員会でお話し

頂いた2019年当時は神戸市医療・新産業本部新産業

部新産業課課長であり上記の 2 つの事業の中心的な

推進役を務めておられた（現在は神戸市広報戦略部に

異動されたようだ）。多名部氏は大学院修了後1997年

に神戸市に入られ、その後内閣府への出向などはあっ

たようだが、一貫して神戸市で行政マンとして活躍し

てこられた方である。お話は大変クリアカットかつ前

向きで、筆者が抱いている行政マンのイメージからは

遠い感じの方であった。ただ、筆者の行政マンについ

てのイメージが古いのかもしれない。いずれにしても、

神戸市という自治体がスタートアップ支援にかなり

の力を入れておられることはよく理解することが出

来るお話であった。 
米国で生まれたシード・アクセラレーターは 2000

年以降に誕生した。その嚆矢と謂われるのが2005年

にシリコンバレーで創業した「Y Combinator」（以下、

Yコン）である。2005年当時の米国は1990年代後半

から2000年にかけてのインターネット・バブルの後

遺症がようやく癒えてきた頃で、改めて革新的なベン

チャーを育成していかなければならない時代であっ

た。そこに生まれたのが Y コンで、年 2 回選抜した

シード段階の起業家やベンチャーを対象に、事前に少

額の資金提供（Yコンからの投資で1社数十万ドル程

度）をした上で3ヶ月間の会社組成並びに新規事業開

発のためのマーケティング等についての研修を受け

させ、新規事業をブラッシュアップしてもらった上で

VC等の投資家を相手に事業計画のプレゼンテーショ

ンを行い、資金調達に繋がる場（「デモデイ」と称して

いる）を提供する事業を始めた。2005 年から初めて

約 15 年、Y コンから新しく生まれたベンチャーはか

なりの数に上っていると言われ、その中から Airbnb
やDropboxといった有力ベンチャーが育っている。 

2000 年以前にインキュベーターと呼ばれる創業後

日の浅いベンチャーを支援する組織が生まれたが、彼

らは今流にいうシェアードオフィスの提供を主体に、

インキュベーション・マネジャーによる経営支援を行

うのと比較すると、アクセラレーターは数名のメンタ

ーによる集中的な研修と投資家への橋渡しを中心と

する事業を展開するベンチャー支援者と言えるよう

に思う。広い意味では投資による収益拡大を目指すと

いう意味ではシード段階に特化した VC と言えなく
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論点整理 

＜論点整理について＞ 
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いう意味ではシード段階に特化した VC と言えなく
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もない。 
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ャーの創業に貢献している。2010 年に設立され神戸

市と連携した「500 Startups」もそうしたシード・ア

クセラレーターの1社なのだ。 
神戸市では「500 Startups」と組む前に独自にアク

セラレーター・プログラムを始められたようであるが、

それに続いて「500 Startups」と提携するに至った経

緯などについては事例紹介に簡単に書かれている。 
もう一つの事業である「Urban Innovation Kobe」

もサンフランシスコ市で行われていた事業を参考に

始めた事業で、自治体側の課題、例えば事例紹介に述

べられている実際に神戸で行った事業で言えば、子育
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もの選んで実証実験を行っている。 
要は、自治体とスタートアップが共同で市民サービ

スを向上させるプロダクトを開発しているわけだ。狙

いは、スタートアップには自治体からの仕事が提供さ

れることと同時に、自治体と契約し仕事の発注を受け

ているベンチャーだということで信用度向上という

メリットがもたらされること、一方の自治体側では先

端テクノロジーの導入が可能になるというメリット

を得ることが出来ることにあるという。従って、この

事業もスタートアップ支援の一環だとみることが出

来る。 
この神戸市のような自治体のスタートアップ、ベン

チャー支援、特にアクセラレーターとしての取組につ

いてはかなりの数の地方自治体で行われ始めている

ようだ。 
自治体のスタートアップ、ベンチャー支援策につい

てこうした自治体のスタートアップや起業家支援に

ついての論点としてまず初めに挙げておきたい論点

は、自治体としてどんな支援策があるのかという点で

ある。加えてもう 1 つがそうした支援策を効果的に、

効率的に運営していくための工夫としてどんな事が

考えられるか、という点である。 
 

論点 1 自治体のスタートアップ、ベンチャー支援策

について 

どんな業種のスタートアップであれ、スタートアッ

プはヒト・モノ・カネといった基本的な経営資源に乏

しい。その意味でいずれの不足する経営資源であれそ

れに対する支援は、スタートアップを育成する意味で

必要なのだ。ただ、自治体の場合、政府による支援も

そうだが、出来ることをすべて行うことは出来ない。

当たり前のことだが、予算の制約があり、公的支援の

対象は何もスタートアップだけではないからだ。過去

のスタートアップや起業家への公的支援を見てみる

と、資金面の支援はかなり行われてきたように思う。

とはいえ手続きの煩雑さや、支援決定までの時間の長

さが問題点として指摘されてはいる。それと多くの自

治体が財政的な余裕があるわけではなく、提供される

資金の額が小さいという問題もある。 
ヒトの支援については、人材紹介を自治体が行うと

いう形の支援策はかなりの自治体で実施されている

ようだが、特にテック系スタートアップが望むような

より専門性の高い人材の斡旋ということになると自

治体では難しいように思う。 
広い意味のモノの支援については、2017 年から神

戸市で始められた「Urban Innovation Kobe」という

取組は、スタートアップに実際の仕事の提供と、それ

に加えて信用力の乏しいスタートアップに自治体と

の連携相手であるということを通じた信用力供与に

なるという意味で面白い事業だと思う。 
モノの支援という意味では、米国で1982年にスタ

ートし現在も続いている SBIR（Small Business 
Innovation Research）制度は、特にテック系スター

トアップ支援という点で効果的な政策だと思う。具体

的には、米国の各省庁の外部委託研究費の一定割合（2
～3％）をスタートアップや中小企業に提供すること

を義務付ける制度で、統括は中小企業庁が行うのだが、

各省庁で具体的な研究課題（例えば、「超高温で作動

するセラミックのマイクロプロセッサーの作製」など）

を幾つか決めてそれをスタートアップに提示した上

で興味のある企業に応募させる。そして応募してきた

企業の中から各省庁で何社かを選抜し、3段階のステ

ップを踏んで成果を見ながら応募企業を絞り最終的

に残った企業に数年間で事業化を行わせる。この間第

1ステップで1,000万円前後、第2ステップで1億円

前後の資金提供と簡単な起業家教育を実施する。第3
ステップの最後には有力VCを紹介すると同時に、各

省庁がファーストユーザーになるといった制度で、こ

の制度から育った有力ベンチャーは数多い。 
実は1999年にこの米国の制度を真似て日本でも日

本版SBIR＝「中小企業技術革新制度」を作ったのだ

が、残念ながら日本では制度自体が米国とはかなり違

ったものになってしまった。何故そうなったのか、筆
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者も詳しくは知らないのだが残念ながらその成果は

米国のように上がってはいない。 
話は横道に逸れてしまうが、筆者はこの日本版

SBIRの抜本的な見直しを早急に図ることが必要だと

感じていることを強調しておきたい。 
神戸市の「Urban Innovation Kobe」については

SBIRにその目的が似たような、簡易版と言えなくも

ない事業と言えるように思う。上記の事例紹介にある

ように、「Urban Innovation Kobe」は既にある程度

の成果が出て来ているようだ。 
このように自治体のスタートアップ、ベンチャーへ

の支援策は既にかなりの数多く行われているが、その

ほかにどんなものが考えられるのか、皆さんでアイデ

アを出して頂きたい。公的支援が民業圧迫になるよう

であればそれは問題だと言えるが、日本のように起業

家の輩出が相対的に小さい社会においては、民業圧迫

が問題にならない範囲において公的支援は是だと筆

者は考えている。公的支援についての新たな仕組みが

あればそのアイデアを考えて欲しい。 
 

論点 2 公的支援策を効果的に運営していくために

必要なもの 

論点の 2 点目は、政府や自治体のスタートアップ、

ベンチャー支援はいいのだが、支援主体が公的部門で

あるだけに、既に述べたように手続き上の問題や意思

決定のスピードなど問題がないわけではない。そうし

た問題にはどんなものがあるのか、加えてそうした問

題に対する改善策を考えて頂くことを 2 つ目の論点

としたい。 
先に米国の SBIR 制度のことを書いたが、この

SBIR制度を上手く運営していくためには、まずは各

省庁がスタートアップ、ベンチャーに向けて研究課題

を提示する必要がある。研究課題の提示は、各省庁の

科学行政官が行っている。その科学行政官は行政マン

ではあるものの、科学技術に詳しい専門職的人材であ

り、各省庁はそうした人材を用意しているのだ。それ

もあって上手く運営されているともいえるようだ。 
神戸市でも事例紹介に書かれているように、外部か

らの人材登用を進めているようであり、こうした人材

の外部調達も公的支援を効果的に進めていくための

工夫といってよいであろう。特に日本の場合、公務員

は安定した職場であり長期間勤務される方が多いよ

うに聞く。長く務めることが悪いわけではないが、役

所内でのローテーションはあるものの固定化された

メンバーの下では外部の新しい情報や考え方を取り

入れたりすることが難しいのではないか。こうした問

題に対して、政府機関や自治体が外部からの中途での

人材採用を行うことは意味のあることだと思う。 
その他、公的機関が実施する支援活動を効果的、効

率的に運営するために何が必要か、その点を第2の論

点として皆さんにも考えて頂きたい。 
 

（日本ベンチャー学会会報Vol.93掲載予定） 
※肩書は当時のものを掲載 
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（日本ベンチャー学会会報Vol.93掲載予定） 
※肩書は当時のものを掲載 
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（14）産学官連携委員会・制度委員会 

9月セミナー（2019年 9月 9日） 

「CVC・技術投資セミナー」 

長谷川 博和（産学官連携委員会委員長、早稲田大学

大学院教授） 

 

日本ベンチャー学会産学官連携委員会・制度委員会

9月セミナー「CVC・技術投資セミナー」が2019年

9 月 9 日、東京ミッドタウン日比谷BASE Q ホール

2にて、一般社団法人日本ベンチャーキャピタル協会

と共催で約 150 人が参加して開催された。冒頭で西

澤昭夫・日本ベンチャー学会会長（当時・東洋大学教

授）より「これまでコーポレート・ベンチャーキャピ

タル（以下、CVC）は、過去何回かのブームにおいて

学会として学術的に分析し残すことができておらず

忸怩たる思いがあったが、今回のセミナーをキックオ

フとして研究を進めることにより、CVC が本当に定

着して、我が国のイノベーション推進の担い手となっ

ていくことを明らかにしていただきたい」と主催者を

代表して挨拶。続いて本セミナー開催にあたり、CVC
に係る課題解決について2019年に取りまとめられた

3つの報告書を作成したそれぞれ経済産業省新規事業

創造推進室、技術振興・大学連携推進課、特許庁総務

部企画調査課よりご挨拶を頂いた。 
続いて、3つの報告書についての報告と、パネルデ

ィスカッションが行われた。 
 

 
(上段左から)瀧口匡氏、永田暁彦氏、光村圭一郎氏、安永謙氏、倉林陽氏、

(下段左から)仮屋薗聡一氏、長谷川博和氏、鮫島正洋氏、吉川健二氏 

 

【報告書報告】 

『我が国のコーポレートベンチャリング・ディベロッ

プメントに関する調査研究～CVC・スタートアップ

M&A活動実態調査ならびに国際比較～』 
安永 謙（日本ベンチャーキャピタル協会オープンイ

ノベーション委員会委員長、株式会社 INCJマネージ

ングディレクター） 
 
『事業会社と研究開発型ベンチャー企業の連携のた

めの手引き（第三版）』 
須川 史啓（株式会社野村総合研究所事業本部グロー

バル製造業コンサルティング部副主任コンサルタント） 
 

『ベンチャー投資家のための知的財産に対する評価・

支援の手引き～よくある知財の落とし穴とその対策～』 
野口 博貴（みずほ情報総研株式会社経営・ITコンサ

ルティング部シニアコンサルタント） 
 
【パネルディスカッション】 

モデレータ：早稲田大学大学院経営管理研究科教授 

長谷川 博和 
パネリスト：日本ベンチャーキャピタル協会名誉会長 

仮屋薗 聡一 
DNX Ventures Managing Director 倉林 陽 
三井不動産株式会社ベンチャー共創事業部統括／

BASE Q運営責任者 光村 圭一郎 
弁護士法人内田・鮫島法律事務所代表パートナー弁護士 

鮫島 正洋 
株式会社ユーグレナ取締役副社長 COO／リアルテッ

クファンド代表 永田 暁彦 
株式会社ニコン執行役員経営戦略本部副本部長  
吉川 健二 

 
長谷川：このパネルディスカッションの構成と問題意

識は、最初に、自己紹介を兼ねてご自身のCVCや知

財戦略と関わってきた経緯についてお話し頂き、その

後、浮き彫りになった課題をどのように解決したらい

いのかという提言を頂く。最後にご来場の方々に対し

てのメッセージという三点で今日は進めていきたい。 
日本でもある程度CVCはできてきたが、残念なが

ら小さい、歴史が短い、経験が浅い、成果が出ていな

い。こうした現状を打開し、不景気になったとしても

過去のブームのように本業回帰の名のもとに取り潰

しにならないように、根付かせるためにどうしたらい

いのかを議論したい。 
仮屋薗：日本ベンチャーキャピタル協会（以下、JVC）
で7月まで会長を4年間務めたが、4年前に、日本ベ

ンチャーキャピタル協会の中にオープンイノベーシ
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ョン委員会と大企業連携部会を作ったところから、

CVCとの関わりが始まった。 
会長になった際に、三つの課題を提示し課題に対し

活動する場として三つの委員会と七つの部会を作っ

た。一つ目の課題は、ベンチャーキャピタルのエコシ

ステムができておらず、当時協会に所属の VC は 50
社だったのが、2019年現在150社で3倍になり、VC
のエコシステムとしては、かなり網羅できてきた。し

かもその増加の多くが実はCVCで、ベンチャーエコ

システムとCVC のエコシステムの、この3 年、4 年

における拡大発展は、コインの裏と表なのではないか

と思う。 
その中で、今日ここで三つのレポートがオープンに

なったことにはとても意義があると思っており、

JVCAとしては、日本のCVCのデータと世界のCVC
のデータ比較を現時点の自己の位置を客観的に理解

するためにも、世界のCVCの調査を行っているグロ

ーバルコーポレートベンチャリングという組織が

100社近くのCVCデータを取っているので、日本の

CVC100社のデータと比べることによって、今の自分

たちの姿をきちんと見ていこうというところから始

まった。 
その中で様々な違いが見えてきたが、中でも危機感

と真剣味の違いが大きな差だった。CVC の担当者に

権限委譲など、その方々が本気になれるような状況を

作ってあげられていないのではないか、これは非常に

鍵になるのではないのかなと思った次第である。 
倉林：私は12年ぐらいCVCをやっている。2015年

からDNX（当時Draper Nexus）に参画しVC をや

っているが、CVC については富士通、三井物産とい

う日本の大企業で経験したことと、Salesforce 
Ventures で経験したことが全く違っていた。

Salesforce Ventures は極めてプロフェッショナルな

チームであった。全員が投資経験者として外部から採

用され、意思決定はコーポレートディベロップメント

のトップの John Somorjai に権限委譲されている。

全員が結果を出すことを求められ、結果が出せない人

には辞めてもらうという緊張感のある組織だった。企

業価値向上に寄与するための部門としてコーポレー

トディベロップメントの戦略がある。CVC は自社の

パートナーエコシステムの拡大、及びコーポレートデ

ィベロプメント部門の主要な役割である M&A を成

功させるために活用される。 
これを博士論文にして、本も出させていただいた。

それから3年ぐらい経つが、当時の仮説は全く揺らぐ

ことなく、CVC が成功するかどうかというのは、企

業価値向上という会社の目的に照らし合わせて、

M&A とCVC をちゃんと設計できているか、設計後

にそのCVCのチームにしっかりプロを採用して、イ

ンセンティブを適切に付けられるかである。しかし、

ほとんどの日本の大企業のCVCは、こうした正しい

設計をできておらず、一方北米のテックジャイアント

はできているという点が大きな違いと思う。 
永田：リアルテックファンドは、ユーグレナがGPを

している独立系の投資ファンドである。私はユーグレ

ナというバイオベンチャーの副社長も務めているが、

リアルテックファンドはユーグレナが歩んできた「地

獄の時代」に感じていた、日本のベンチャーキャピタ

ル業界とCVCの課題を全部ひっくり返したいという

思いで作った。ユーグレナがここまで成長し続けるこ

とができた大きな要因は、ユーグレナ（和名：ミドリ

ムシ）の大量培養というコアテクノロジーを活用して、

事業拡大を全て大企業とのパートナーシップを通し

て実現させてきたことにある。自分たちが持っている

コアテクノロジーを中心に、どのような企業と連携す

ることがベストなのかを選択し続けることができ、結

果としてこのファンドに出資した企業のほとんどは、

その過程で成功体験を共に経験したチームである。こ

れまで出資いただいた企業と投資先の連携は 40 件以

上あり、共同研究や事業連携、共同出資がどんどん進

んでいる。出資いただいている企業の中には出向者を

出してコミットメントを深くするケースもあり、ファ

イナンシャルリターン以上にストラテジックリター

ンを得ていただいているところが多いと感じている。

我々のファンドの特徴としては、メンバーのほぼ90%
が技術系のマスターとドクターで形成されており、投

資ベンチャーに対してのスペシャリストがいること

である。LP の方々には、自社にとってのイノベーシ

ョンは得意領域ではない領域との掛け算で初めて起

こると思っているので、ソーシングやDDの方針を任

せてください、と伝えている。その分、投資前・投資

後のベンチャーとLPがどのように連携することがで

きそうか、各社と密にコミュニケーションを取ってい

る。加えて、今私たちが注力をしているのは投資先へ

のハンズオン支援である。ファイナンスや事業開発面

だけではなく、IP戦略・人材やチームビルディング戦

略・クリエイティブやPR戦略など各ファンクション

にスペシャリストを揃えることによって、徹底的に支

援をしている。ユーグレナ時代に自分たちがされて苦

しかったことをせずに、してほしいことだけを抽出し
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て支援体制を作り直そうとやっているのがリアルテ

ックファンドである。私自身は、ユーグレナを成功さ

せることが、次の世代のリアルテックベンチャーたち

を惹きつけられることだと信じているので、リソース

の大部分はユーグレナの経営者として使っているが、

このようなチームワークによって日本のテクノロジ

ー領域が発展することを目指してやっている。 
光村：私は三井不動産の新規事業担当ではあるが、実

は三井不動産のCVCファンドの運営には直接関わっ

ていないことを冒頭に言及させていただく。ただ、新

規事業担当・社内起業家であり新規事業担当者なので、

どのような事業を興すのかということに関しては、あ

る種のプロフェッショナルとして 7 年ぐらいやって

いる。BASE Qも私の新規事業案の一つとして具現化

し、今オンザゴーイングでやっているものという形と

いうことで、今この場にいる。 
大企業は今、CVC ファンドのような手段を備えつ

つあるが、やはり「何がやりたいか」というビジョン、

目的を明確にすることが一番重要だと思っている。逆

に言うと、CVC ファンドさえ組成すれば事足りると

いうような、手段に溺れている傾向があるのではない

かという懸念を強く感じている。明確なビジョンや目

的のもと、事業をつくるプロとしてCVCを使いこな

すのか、というフェーズに変えていくことが一番大事

である。 
吉川：2009 年に弊社が初めて海外のM&A を行い、

私がたまたま提案者だったため海外に行き、その買収

した会社のPMIをしていたとことから、現在CVCの

担当となっている。 
海外赴任後3年目、4年目になんとか黒字化ができ

て日本に帰ってきたが、日本に帰ってきた当時、

Nikonは新規事業が必要だということで、中期計画で

ヘルスケア事業へ進出することを対外発表した。そう

した新規事業をやるには、まずは大きなM&Aをしな

いといけない、加えて、そのM&Aで買収した企業の

テクノロジーを磨いていくために、別途ベンチャー企

業と付き合うこと、CVC を立ち上げなければいけな

いということで、私が帰国した際に任された。どうや

ってやったらいいのか、CVC とか、全くやったこと

がなかったのだが、その経緯についてはこちらの手引

き書の3版の74ページに、Nikonの今までの試行錯

誤のジャーニーが出ているのと、弊社ホームページに

は出資先のベンチャー企業の名前を掲載しているの

でご覧になっていただきたい。 
また、我々、自分自身でも事業開発の能力を付ける

ため、ベンチャー企業と一緒に事業開発のアクセラレ

ータープログラムを実施して、お互いに企業価値を上

げるようなことをやろうと、3年目に日本のベンチャ

ー企業対象に、コーポレートアクセラレータープログ

ラムをトライした。それを今度はニコン社内で展開し

て、社員の事業アイデアを開発する Nikon イントレ

プレナー・プログラムというのをやっている。 
そのような形でベンチャー企業と一緒に新しい事

業を作っていくことに次第に慣れ、特に2019年にな

ってからは、Nikon本体の投資勘定からも直接投資を

盛んにやっている。この3年、4年やってきて、成功、

失敗両方あり、その間に社長も替わり、一時期はこう

いったCVCのプログラムの存続が危うい事態もあっ

たが、なんとかサバイブした。 
知財は非常に大事にしており、投資をするときは

我々の知財本部も巻き込んでDDをやる、そういった

中で、一番今課題として感じているのは、このセミナ

ーの主題になろうかなと思うが、この知財のパンフレ

ット「落とし穴13」というところで、いわゆる知財そ

のものの評価がなかなか自分たちではしきれないと

ころがあり、自信を持てないというのが一つある。一

方、知財の評価に関してはいろいろなエキスパート、

スペシャリストを巻き込み、本当にこれはいい知財な

のかというのを評価していくのが結構難しいという

課題を感じている。それから、実は事業を興すために

は研究開発をやるだけではなく、やはり生産しないと

スケールアップしない。特に我々のようなメーカーの

場合は、本当にこの知財を使って、ちゃんとした量産

図面を描いて、品質の良いものを納期に合わせて安く

作れるのかというのは、なかなか見極めがつかない。

従って今はそこが一番我々の問題意識としては大き

くなってきている。 
鮫島：元々私はエンジニアとして金属材料（電線）の

開発をやり、その後弁理士になって IBM で知財管理

の仕事をやっていたが、20 年前に弁護士になった。

当時、日本はテクノロジーの宝庫であるのに、テクノ

ロジー専門の法律事務所が一つもないことに気付き、

2004 年にそのコンセプトで法律事務所を創業した。

うちの法律事務所は 8 割の弁護士が理系のバックグ

ラウンドを持っていて、バイオから IT、AIまでの全

ての技術領域を弁護士資格を持った人間でカバーで

きているということでは、おそらく日本唯一の法律事

務所である。テックベンチャーが日本の政策の中心に

なっていく時に、最もテックベンチャーの競争力が上

がるようなサービスをしていこうと考えている。 
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せっかくの機会なので、知財戦略の重要性とスター

トアップファーストということの、二つをお話しした

い。20 年間やっていて二つのタイプのベンチャー企

業がいることがわかった。一つは、大企業と交渉をす

る際に大企業の言いなりになるベンチャー企業X。も
う一つは、あるラインを決めて、それ以上に大企業が

主張してくると交渉決裂を選択する企業 Y とする。

どちらが生き残るのか、20 年間見てきて分かったの

は、Xが全部消えたということ。ただし、Yになるた

めには、知財戦略と情報管理がしっかりしていること

が重要な条件となる。 
もう一つ、ベンチャーファーストであるべき理由に

ついて。イノベーションのない企業はやがて敗退する。

今、日本の大企業で、自らイノベーションを起こせる

ところはあまりないとすると、大企業は他からイノベ

ーションをもらってくる以外に生き残れないという

結論になる。イノベーションは誰が持っているのか。

それは、大学とかベンチャー企業である。つまり、ベ

ンチャーファーストのスタンスを貫くことによって、

彼らからイノベーションを導入できる良好な関係を

築かない限り、大企業は生き残れないのである。 
長谷川：次に、冒頭の報告書にあったように、規模が

小さく、歴史が浅くて、成果が上がっておらず、まだ

まだやるべきことが多いCVCでどうしたら解決でき

るのかということについてお聞きしたい。 
鮫島：私なりにすごく感じていることは、経営者がオ

ープンイノベーションの本質、重要性を分かっていな

いのではないかということ。これが分かっていない限

りCVCがいくら頑張っても、あるいは知財戦略をい

くらやっても、多分駄目だと思う。内部改革が難しけ

れば、せめてすごくイノベーティブなマインドを持っ

ているベンチャーと一緒に交流をして、風土改革をす

るしか日本の大企業のマインドは変えられないし、逆

に、そこができれば、日本というのはこれから絶対復

活すると思っている。 
吉川：イノベーションに関して言うと、私の感覚は、

ベンチャー企業も大企業も全く同じだと思っている。

自分が開発した技術がどれだけのものか分かってい

ないというのが結構あり、その技術が本当にその技術

トレンドとしてその産業の本流になり、勝ち組になっ

ていくのかというのも実は見通しがつかない。そうい

う分からない中で、大企業の中でもベンチャーのやり

方を取り入れてやっているところである。弊社の場合

でも、かなり上まで、ベンチャーと一緒に新規事業を

 
パネルディスカッションの様子 

 
興していくということに関して全くアレルギーがな

く、今はそれよりも、このベンチャーの技術は面白そ

うだけれど、本当にどれだけいけるのかというのを見

極める段階に来ている。それは社内であっても同じで、

社内の人間が考えた新しい技術でも、本当にこれはモ

ノになるのかが結構分からない部分があり、それを分

かるためにとにかくやってみるということをやって

いる。だから、なにか提案というか解決するための手

段ということであれば、CVC 同士のネットワークを

もっとやるべきであり、正解に近づくための手段は大

企業もベンチャーも同じであると考える。 
長谷川：内部から起こるイノベーションと、外部から

取ってくるイノベーションは両方ありということだ

が、社内のイノベーションに対するスピード、考え方、

取り組みは、相当前と変わったという認識か？ 
吉川：以前はロードマップがあり、従前のものの改良

でよかったのだが、今はロードマップの世界ではなく

なり、新しいものが要求されると、ベンチャーと一緒

にやるのが一番という形になっている。実は最近、

我々自身も気付いたのだが、大企業はまだまだ量産技

術を持っているが、ベンチャー企業は量産には弱いと

いうことがある。我々も含めて、日本企業はもっとベ

ンチャー企業とはお互いの強みを持ち合い、新規事業

を一緒に作っていくというのは可能だなと思ってお

り、徐々にそういった動きに社内もなってきている。 
仮屋薗：我々の調査で明らかになったことは、日本の

CVC の特徴としていわゆるコアの事業、これは当然

生産技術、顧客に対するアクセス領域よりも、新規事

業、飛び地の新規事業を探して投資をするケースとい

うのが多い。海外のCVCでは、コアの事業を強化す

るための技術獲得や、コアの事業のいわゆるサービス

プロダクトラインナップを補完、補強するための



 104 

せっかくの機会なので、知財戦略の重要性とスター
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M&Aに、新規事業と同じぐらい力を注いでおり、そ

の分野だと大企業とスタートアップの共存共栄関係

が作りやすい。一方で、完全な飛び地は大企業側が自

分たちのよさを提供していけないというのがあるた

め、一つ提案としては、日本の大企業におけるコーポ

レートベンチャリングにおいて、コアの部分を補強す

るような、もしくは自社のそのコアに加えてさらにラ

インナップを拡張するようなもの、ノット・インベン

テッド・ヒアというよりも、半歩身近にいるところも

どんどん取り込んでいくような、そんな戦略があって

いいのではないかという点である。 
CVC を作れば新しい領域が手に入るということは

無く、戦略・目的の部分を今変えるといい時期ではな

いかと思っている。CVC はキャピタルゲインという

よりも、シナジーを取りましょうということなので、

協業の醸成という、割と短視眼的なところに目的がセ

ットされているような気がしている。改めてCVCの

担当者も含めた基本戦略をいわゆる企業価値、事業価

値の向上にすること、CVC の担当者を、専門家、も

しくは、単なる協業をアクセラレートするようなレベ

ルではなくて、CVC という事業を通じて、本業、グ

ループ全体を革新するような、アントレプレナーシッ

プ、もしくはイントレプレナーシップを持った方にす

るということが重要と思っている。 
長谷川：光村さん、企業価値を上げるためと、目的と

手段が逆になっている傾向があるのではないかとい

うご指摘をいただいたが、どうしたら本来あるべき姿

に戻れるか。 
光村：日本の企業が新卒一括採用で人を採用してから、

いわゆる会社のビジョンを超えて何か新しいものを

作れというようなことを、社員に対して全くやらせて

こなかったし、やることを是ともしてこなかったとい

う状況の中では、そういう社員が都合良く生まれない

だろうと思っている。とはいえ、人間はそもそも何か

やりたいことがあって生きているのではないかとい

う想いもあるので、「サラリーマン」という人材を会

社の枠から解放するかという仕掛けを、BASE Qでは

いろいろやっている。 
このような動きは当然、企業内でも仕掛けていくべ

き。経営者が権限を渡す、それを精神論だけで終わら

ないように制度設計にまで落とし込む。そうして再現

性がある状態にする必要がある。しかもそれは、個々

の会社のDNAや文化を反映したものでなければなら

ないので、国内外の成功事例を形だけ真似て持ち込め

ばいい、というものではない。 

ここまでしっかりやるとなると、大企業経営陣の強

い危機感が必要になる。技術によって変革が主導され

る時代、危機感を高めるためには、技術に対するリテ

ラシーももっと上げていかなければならない。 
長谷川：“体を奪いながら心を奪う”、これがもう今日

のキーワードといってよいだろう。これらの両立は僕

は絶対すると思うが、これをどういうスタンスで考え

ていけば良いか。 
鮫島：ベンチャーが苦しいアーリーやシードのときに

こそ知財戦略は重要である。我々知財のプロフェッシ

ョナルというのは、そういうステージでこそ貢献でき、

それだからこそ、心も奪えるというような気持ちで、

日々やっていると思う。 
感覚的に言うと、特許を出すということは、ベンチ

ャーという素材にきちんとしたスパイスを振りかけ

るくらいのところ。それをCVCがいかにおいしく調

理して、食べていただけるかということで、そのため

の下準備をするのが知財戦略なのである。 
光村：大企業の立場として、大企業がベンチャーを取

り込みたいと考えること自体は、一つの欲望として、

もしくは資本の理屈としては理解できる。ただし、や

はりやり方は重要で、どうやればより本質的に取り込

めるようになるのか、ということは考える必要がある。

例えば、ベンチャーの初期段階から付き合う中で苦楽

を共にし、関係性と理解を深めることも必要だろう。 
一方、ベンチャー側の成長戦略、生存戦略を考えれ

ば、特定の大企業1社に、特に初期の段階から寄りか

かるというのは得策ではない。この辺りがどのように

折り合い、最適解がつくられていくのか、非常に興味

深い。 
仮屋薗：先ほど心を奪うにはシードで、最後に体を奪

うのがM&Aと考えた場合に、シードで心を奪うタイ

ミングのときの出資比率がとても大事だと思う。やは

り、20％を超えるとなってくるとサイドレターで、競

合するような所との関係構築について制限がかけら

れてしまう。このようにならないためにも、できれば

シード期の出資比率はマイノリティに留め、最初に

様々なコラボレーションをしていくという、きっかけ

づくりから始まっていくといいのではないかと思う。

CVC と独立系 VC、それから資本政策とサイドレタ

ーの関係をコミュニティとしてしっかりと作ってい

く、シンジケーションをしていくということが、その

エコシステムに非常に重要なことになるのかと思う。

VC 協会でもこの気付きから CVC に多く加入いただ

いて、独立系も一緒に社会課題に対してどう向き合っ
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ていくかという研究会をやっている。 
長谷川：一方で私は、CVC のメンバリングも新しい

外部の血を入れることによって、加速度的にステータ

スなり、知名度、あるいはベンチャーコミュニティに

おいての役割を上げていくことをもっとすべきなの

ではないかと仮説を持っている。先ほど説明の中で、

外部の人をもっと連れてくるべきだということにつ

いて、永田さん何かコメントがあれば、お願いしたい。 
永田：最初に留意しないといけないことは、常にベン

チャーファーストの姿勢を持ち続けることである。サ

イドレターや独占契約みたいなものでベンチャーを

縄で縛って、ベンチャーの価値を奪ってはいけないと

いうことである。例えば、リアルテックファンドも独

立系ファンドであり、シード・アーリー期に特化して

いるが、私たちも極力このタイミングではCVCを入

れたくない。ベンチャーにとって一種の制限がついて

しまう可能性があるから。でも意識レベルや契約体系

などをしっかりと整理して、ベンチャーを制限せず、

成長を支える形を見つけることができるのであれば、

CVC も入り込む可能性はあるのではないかと思って

いる。だからこそ体より「心」が大事だと感じている。

もう一点重要だと思っている点は、CVC および大企

業は体の何割をベンチャーに向けてくれるのか、向け

てくれているのかということ。例えば地方の売上高数

100億円の中小企業で、モノづくりの量産工場を持っ

ている企業があるとする。私たちからこの機械を量産

したいので手伝ってくれないかとお願いすると、一緒

にディスカッションを重ねながら喜んで引き受けて

くれる。正直こんなの大手メーカーに持っていったと

しても絶対量産してくれない可能性の方が高いし、時

間も遥かにかかる。でも、こうしたパートナーは自分

たちのファシリティや人材や時にはキャッシュをも

全部向けてくれて、一緒にベンチャーの成長を支えて

くれる。そういった向き合い方が私たちにとってはレ

ピュテーション以上にはるかに重要だと感じている。 
最後に思うこととしては、多くの日本の CVC は、

運営の人材を外から連れて来ず、中の人材でやりたが

る傾向にあると思う。これはフィーの問題ももちろん

あると思うが、投資スピードや確度を下げているので

はないかとも感じている。例えば、業界内ですごく人

脈のある方を連れてきて、その方をヘッドとして権限

委譲してみるとあの人に投資してもらいたいとか、あ

の人のアドバイスを受けたいということで案件も来

ると思う。会社のレピュテーションだけで案件を引っ

張ってくるのが難しく、業界のトップリーダーじゃな

い会社のCVCの場合には、担当者にものすごくいい

人を据えて、思いっきり任せてみるのも面白いかなと

思う。 
仮屋薗：先の 5 月にロンドンで行われた世界のCVC
会議で驚いたのは、今アメリカ、日本のリスクマネー

の半分はCVCとコーポレートだという急激な変化で

あった。CVC、コーポレートのお金は5年前には、多

分 10％もなかったと思う。エコシステムの中で、こ

の半分を占めるCVCが、改めて本当に真剣な方がち

ゃんとアサインされてCVC同士で学び合う、競争し

合うということができたら、エコシステムは一段上に

行くと思う。 
今日はこの会全体の真剣さに圧倒された。協会でひ

たすらエコシステム作りをやっていたけれども、一人

の投資家として、そして独立系のVCとして、いかに

して起業家とCVCとコラボレーションしていけばい

いのかということを、もう一回考え直して、本気で付

き合っていきたいと思う。 
 

（日本ベンチャー学会会報Vol.90掲載） 

※肩書は当時のものを掲載 
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ていくかという◊✲会をやっている。 
㛗㇂ᕝ㸸一᪉で⚾は、CVC の࣓ンバࣜングも新しい

እ㒊の⾑を入れることによって、加㏿度的にステータ

スなり、▱ྡ度、あるいはベンチャーコ࣑ࣗࢽテ࢕に

きなの࡭ていくことをもっとすࡆいてのᙺ๭をୖ࠾

ではないかと௬ㄝを持っている。先࡝࡯ㄝ᫂の中で、

እ㒊のேをもっと㐃れてくる࡭きࡔということにࡘ

いて、Ọ田さࢇఱかコ࣓ントがあれ࠾、ࡤ㢪いしたい。 
Ọ田㸸᭱ ึに␃ពしないといࡅないことは、ᖖにベン

チャー࢓ࣇーストのጼໃを持ࡕ続ࡅることである。ࢧ

イࣞࢻターや⊂༨ዎ⣙ࡳたいなものでベンチャーを

⦖で⦡って、ベンチャーの౯್をዣってはいࡅないと

いうことである。例えࡤ、ࣜ アルテッ࢓ࣇࢡンࢻも⊂

❧⣔࢓ࣇンࢻであり、シーࢻ・アーࣜーᮇに≉化して

いるが、⚾たࡕもᴟຊこのタイ࣑ングではCVCを入

れたくない。ベンチャーにとって一✀の制㝈がࡘいて

しまうྍ⬟ᛶがあるから。でもព㆑ࣞベルやዎ⣙య⣔

な࡝をしっかりとᩚ⌮して、ベンチャーを制㝈ࡎࡏ、

成㛗を支えるᙧを見ࡅࡘることができるのであれࡤ、

CVC も入り㎸ྍࡴ⬟ᛶはあるのではないかとᛮって

いる。ࡔからこࡑయより「心」が኱事ࡔとឤࡌている。

もう一点㔜要ࡔとᛮっている点は、CVC ኱௻ࡧよ࠾

ᴗはయのఱ๭をベンチャーにྥࡅてくれるのか、ྥ ࡅ

てくれているのかということ。例えࡤ地᪉の኎ୖ高ᩘ

100൨෇の中ᑠ௻ᴗで、ࣔ くりの㔞⏘ᕤሙを持っ࡙ࣀ

ている௻ᴗがあるとする。⚾たࡕからこのᶵᲔを㔞⏘

したいのでᡭఏってくれないかと࠾㢪いすると、一⥴

に࢕ࢹス࢝ッシࣙンを㔜ࡡながら႐ࢇでᘬきཷࡅて

くれる。ṇ直こࢇなの኱ᡭ࣓ー࢝ーに持っていったと

しても⤯ᑐ㔞⏘してくれないྍ⬟ᛶの᪉が高いし、時

㛫も㐶かにかかる。でも、こうしたࣃートナーは自ศ

たࡕの࢓ࣇシࣜテ࢕やேᮦや時には࢟ャッシࣗをも

඲㒊ྥࡅてくれて、一⥴にベンチャーの成㛗を支えて

くれる。ࡑういったྥきྜい᪉が⚾たࡕにとってはࣞ

 。ているࡌとឤࡔテーシࣙン௨ୖにはるかに㔜要ࣗࣆ
᭱後にᛮうこととしては、多くの日本の CVC は、

㐠Ⴀのேᮦをእから㐃れて᮶ࡎ、中のேᮦでやりたが

るഴྥにあるとᛮう。これは࢕ࣇーのၥ題ももࢇࢁࡕ

あるとᛮうが、ᢞ㈨スࣆーࢻや☜度をୗࡆているので

はないかともឤࡌている。例えࡤ、ᴗ界ෆですࡈくே

⬦のある᪉を㐃れてきて、ࡑの᪉を࣊ッࢻとしてᶒ㝈

委ㆡしてࡳるとあのேにᢞ㈨してもらいたいとか、あ

のேのアࢻバイスをཷࡅたいということで᱌௳も᮶

るとᛮう。会社のࣞࣗࣆテーシࣙンࡅࡔで᱌௳をᘬっ

ᙇってくるのが㞴しく、ᴗ界のトップࣜーࢲーࡷࡌな

い会社のCVCのሙྜには、ᢸᙜ⪅にものすࡈくいい

ேをᤣえて、ᛮいっきり௵ࡏてࡳるのも㠃ⓑいかなと

ᛮう。 
௬ᒇⷵ㸸先の 5 ᭶にロンࢻンで⾜われた世界のCVC
会㆟で㦫いたのは、今ア࣓ࣜ࢝、日本のࣜスࢿ࣐ࢡー

の༙ศはCVCとコー࣏ࣞートࡔというᛴ⃭なኚ化で

あった。CVC、コー࣏ࣞートの࠾㔠は5年๓には、多

ศ 10㸣もなかったとᛮう。エコシステムの中で、こ

の༙ศを༨めるCVCが、ᨵめて本ᙜに┿๢な᪉がࡕ

う、➇争しྜࡧインされてCVCྠኈで学ࢧとアࢇࡷ
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⾜くとᛮう。 
今日はこの会඲యの┿๢さにᅽಽされた。༠会でࡦ

たすらエコシステムసりをやっていたࡅれ࡝も、一ே
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（日本ベンチャー学会会ሗVol.90ᥖ㍕） 

ͤ⫪᭩はᙜ時のものをᥖ㍕ 
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 ኻᩋのᮏ㉁ࠖࠊ␎㔠⼥࣭㈨ᮏᡓࠕ

⛙ ಙ⾜㸦ไᗘጤဨ会ጤဨ㛗ࠊᅧᏥ㝔኱Ꮵྡ㄃ᩍᤵ㸧 

୰ᕝ ༟ஓ㸦ᰴᘧ会社ࢱࢫࢢࣥࣕࢠ࣭ࢡࢵ࣑ࢹ࢝࢔  ࣮

௦⾲ྲྀ⥾ᙺ㸧 
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⾲1 

また、スタート時にᰴ୺としてཧ加してもらったே

に、᪩いẁ㝵で経Ⴀୖのၥ題からᰴ୺からእれてもら

う必要がฟてくるሙྜもある（ࡑれをSqueeze-outと
いう）。ࡑの時にࡑのேに࡝の᰿拠でእれてもらうか、

㐣ཤ㈉⊩࡬の支ᡶいを࡝うするか、➼⪃える必要があ

る。 
ンᙧ成で、スタートした会社をࣙࢪࣅ目はᑗ᮶ࡘ2

こに持っていきたいのか、ఱを課題に事ᴗをጞめる࡝

のか、経Ⴀ㝕の中では少なくとも᫂☜にして࠾く必要

がある。ࡑれが᭕᫕ࡔと、経Ⴀ㝕でᥣめた時にဴ学や

かなくなる༴㝤ᛶがࡘン୙ᅾなために཰ᣠがࣙࢪࣅ

高い。 
3 、がࡔようなヰࡌングもྠ࢕ࢹルࣅ目のチームࡘ

⤌⧊を࡝う構⠏するかࡑれࡒれのᙺ๭はఱか、࣓ ンバ

ー一ே一ேがきࢇࡕと⌮ゎして࠾くこと（Goal 
Alignment）が㔜要である。 

4 ング・PR࢕テࢣ目の࣐ーࡘ は会社がࡑの事ᴗが

Ꮡᅾする౯್、すなわࡕ㢳ᐈ౯್をୖࡆられるか、ࣅ

るかࡏのつᶍまで成㛗さ࡝、かࡘ❧スとして成りࢿࢪ

を⪃える必要がある。 
いても㈨㔠は࠾イナンスで、ఱをさて࢓ࣇ目はࡘ5

事ᴗ拡኱には࡝うしても必要で、ࡑれを࡝うㄪ達する

か、┦ᡭやタイ࣑ングやつᶍや多ᵝなᡭẁを事๓に構

想す࡭きである。 
⣔ࢡ目が▱的㈈⏘ᶒ。኱学発ベンチャーやテッࡘ6

ベンチャーにはᙜ然㔜要なのࡔが、ṧᛕながら日本で

は▱㈈ホ౯がᐃᛶ的ホ౯に␃まっていて、ᐃ㔞ホ౯の

ほ点やᡭἲが⌮ゎされていない。ࡑのために▱㈈とࣇ

௜いていないというၥ題ࡧ⤖しもࡎイナンスが必࢓

がある。 
い࠾目がேᮦ᥇⏝で、≉に኱学発ベンチャーにࡘ7

てはࡑもࡑも社㛗を࡝うするのかのၥ題が኱きい。⌧

≧、኱学のᩍ員㸻◊✲⪅は会社の௦⾲ᶒを⊂༨的には
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事実上持てず、経営の知識も経験も当局を含めて皆無

に近いため、それが現に内部分裂の原因になったりも

している。 
8つ目が専門家の選別。ベンチャーが成長していく

上では何人かの専門家が必要になるが、ベンチャーは

コスト的にもそうした人材を揃えることは難しく質

の目利きもできない。 
9つ目が人事・組織開発の問題。例えば IPOするた

めには、IPO の 3 年くらい前から内部統制の整備を

進めていないと証券会社や監査法人などに相手にさ

れない。同時に役職員のインセンティブや人事考課や

労務や育成など課題満載である。 
10 番目が他社などとのアライアンスの問題。とて

も奥深い課題で、どの時期からどういう属性の相手と

組むのか、出資なのか共同研究なの商流なのか、加え

てイグジット先として考えているのか、相手の思惑は

何か、など多面的なシミュレーションがマストである。 
最後がEXIT＝出口の問題。IPOかM&Aかという

問題だけでなく、投資家の換金機会にどう折り合いつ

けるかを考えなければならない。それはポストイグジ

ット戦略と深く関係しており IR やコーポレートガバ

ナンスや人材戦略も実は早めに想定する必要がある。 
スタートアップ・ベンチャーは以上の問題の多くに

創業後すぐに直面し、起業家はそれに対して当面の答

えを出さなければならない。こうした問題は上場した

企業においてはそれぞれに専門の役員がいて考える

わけだが、ベンチャーではそうはいかない。起業家は

それらの問題に自らが答えなければならない。要する

に、経営にはリベラルアーツが必要なのだが大抵そこ

が理解も準備もされていない。米国の起業家であれば

人材のモビリティが高いため、上記の問題は自分で経

験したことがある人が多いと思われるのと対照的で

ある。 
現状、日本でもアクセラレーターと呼ばれる人たち

が出て来ており、アントレプレナーシップやリーダー

シップ、また中には個々の事業戦略については教えて

くれることの期待も生まれているが、残念ながら金

融・資本戦略に関しては専門的に教えてくれる人材が

まだほとんどいない。一つには起業家にそれを教え知

恵をつけると都合の悪い人たちがいることも原因し

ていると思われるが、起業家の気づきがないことや、

あっても資金や人脈がないことが最も問題であり、こ

こではその金融・資本政策に焦点を当て、主として起

業家の立場に立って現状の問題点、課題について話し

てみたい。 

2. ベンチャーの金融・資本政策の現状と課題 

まず日本で現状行われているベンチャーの資金調

達、なかでも投資家であるVC等からの資金調達につ

いて、問題点を幾つか指摘してみたい。 
1）日本のベンチャー側、起業家側のファイナンス・

リテラシーの低さ 
最初に指摘しなければならないのは、日本のベンチ

ャー起業家のファイナンス・リテラシーが当然投資家、

VC側に比較すると低い点である。最近でこそ、若い

起業家の中によく勉強してかなりのリテラシーを持

った起業家も出てきてはいるが総じて低いのが現実

である。ましてや地方、学生、技術者、研究者が創業

する場合は事前知識が皆無という状態である。 
また、最近では上記したアクセラレーターと称する

人達が出て来て、ファイナンスについてもアドバイス

してくれるようにはなっているようだが、それはかな

り初歩的すぎて座学の域を出ない。結果、ファイナン

スにおいて投資家有利にことを運ばれてしまうこと

になる。 
未上場企業のファイナンスにはロジックというか、

科学的な根拠はほとんどなく、あくまで起業家と資金

の出し手である投資家の交渉事であるのだが、一般的

に起業家は性善説に立ちすぎていて相手を信用しす

ぎる、あるいはその実力を過信する傾向があるように

思う。そしてそれに起因する、企業価値向上にとって

多種多様な障害や限界やさらなる利益相反がその後

連続して発生してしまうことを本当に理解している

人が日本の起業家には少ない。 
それに対して、米国では先にも言ったように人材の

モビリティが高く、起業家としての経験と投資家とし

ての経験、両方を経験している人、つまりリボルビン

グドア（回転ドア）の状態が担保され、どちらの立場

も理解でき、さらに交渉事はパワーバランスで決まる

ことも分かっていることから、駆け引きを駆使した攻

防を行って最終決着に持っていっている。つまり彼ら

は戦争の仕方というか、性善説が不毛というリテラシ

ーに長けているため、お互いのパワーバランスを推し

量りながら落としどころを探す手立てをよく知って

いるように思う。逆に日本では人材のモビリティが低

く、お互いの立場を理解できない中で、自らの利益を

最大化するという資本主義の原則に忠実過ぎてエコ

システムが機能しない。 
ことファイナンスに関しては投資家の知見の方が

起業家より高いため、どうしても起業家ないしは経営

株主が一方的に不利な状況に置かれてしまう結果に
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になる。 
未上場企業のファイナンスにはロジックというか、
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の出し手である投資家の交渉事であるのだが、一般的
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は戦争の仕方というか、性善説が不毛というリテラシ
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起業家より高いため、どうしても起業家ないしは経営

株主が一方的に不利な状況に置かれてしまう結果に
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なることが多いようだ。 
 
2）起業家と投資家の立場の違い、利益相反という概
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にᛮう。 
 
4）ቑ㈨による㈨㔠ㄪ達は経Ⴀᶒのศ散にࡘながる 
戦後の日本の㔠⼥はࡈᏑ▱のように㖟⾜による㛫

᥋㔠⼥、㈇മㄪ達（Debt）を中心にᒎ開してきた。ࡑ

のため、日本では直᥋㔠⼥、ᰴᘧによる㈨㔠ㄪ達に㉳

ᴗ家といえ࡝も౫然として័れていないேが多いよ

うにᛮう。 
ᴟめて༢⣧なことでゝうと、㉳ᴗ家が๰ᴗした会社

がቑ㈨、ࡘまり新しいᰴᘧを発⾜するᙧの㈨㔠ㄪ達᪉

ἲ（୙≉ᐃ多ᩘのᰴ୺┦ᡭに発⾜して㈙ってもらう㈨

㔠ㄪ達᪉ἲがබເቑ㈨、≉ᐃの➨୕⪅、例えࡤVCに

㈙ってもらう㈨㔠ㄪ達᪉ἲが➨୕⪅๭ᙜቑ㈨なࡅࡔ

の཯ᑐに自㌟ࡑ、を⾜うと、㈨㔠は入ってくるが（࡝

が持っている会社のᰴᘧの持ศはࡑれまでの 100㸣
からῶ少していくことになる。௚ேがቑ㈨で㈨㔠をฟ

してくれて会社が新しく発⾜するᰴᘧを㈙うのࡔか

ら、㉳ᴗ家自㌟の持ᰴẚ⋡はపୗするが、これをᕼⷧ

化とゝう。 
ᰴᘧとはᰴ౯という経済的ഃ㠃（㈈⏘౯್）とྠ時

に、ᰴᩘという㆟Ỵᶒによる会社を支配するഃ㠃（経

Ⴀᶒ౯್）も持っているのࡔが、このこと࡬の⌮ゎが

ⷧいேが日本には多く、ᰴ౯とᰴᩘをᕫの㈐௵でコン

トロールしなࡅれࡤᛮいᥥいたᑗ᮶౯್がẋᦆして

しまう。 
すなわࡕ、新ᰴᘧを発⾜することによる㈨㔠ㄪ達は

ྠ時に会社の支配ᶒを௚ேにΏす⾜Ⅽでもあるので、

Ᏻ易にቑ㈨を⾜うと㉳ᴗ家自㌟の会社の支配ᶒは࡝

 。ᕼⷧ化するࢇ࡝ࢇ
制度的には、あるᰴ୺が会社の発⾜する඲ᰴᘧの

2/3 ㉸持っていれࡤ、ᐃḰኚ᭦やྜేな࡝会社にとっ

てᴟめて㔜要な≉ูỴ㆟事㡯をᰴ୺⥲会でỴ㆟ྍ⬟、

また 1/2 ㉸ᙺ員の㑅௵な࡝ᬑ㏻Ỵ㆟事㡯をỴ㆟ྍ⬟

（会社ἲ309᮲）となる。㏫にゝえࡤ、඲ᰴᘧの1/3
㉸をእ㒊ᰴ୺に持たれていれࡤ≉ู事㡯をᣄྰする

ことがฟ᮶るわࡅで、会社の支配ᶒをẼにする㉳ᴗ家

にとっては、経Ⴀᰴ୺の持ᰴẚ⋡の᥎⛣にはៅ㔜な戦

略が必要となる。 
 
5）ᮍබ開ベンチャーの࢓ࣇイナンスᐇົはアートの

世界 
 ⛯ົや会ィやἲົな࡝に༑ศなࣜスࢡㄆ㆑と制度

▱㆑がᙜ然๓ᥦとなるが、ᮍබ開のベンチャーのᐇົ

的な࢓ࣇイナンスの世界はᇶ本的には⌮ᒅや⌮ㄽの世

界ではなく、いわࡤアートの世界であり、ࡪっࡅࡷࡕ、

㖄➹ナ࣓ナ࣓がỴᐃプロࢭスというのが⌧ᐇである。 
௚ேがᰴ౯をỴめるୖሙᰴᘧの世界と㐪って、ベン

チャーはཎ๎経Ⴀᰴ୺ࡅࡔで自⏤にỴめられる。とは

いえ、ᢞ㈨家から㈨㔠ㄪ達を⪃えているሙྜは、ᙜ然

ながら┦ᡭが発⾜するᰴᘧを㉎入してもらうᰴ౯の

Ỵᐃはᢞ㈨家との஺΅になる。高いᰴ౯で自社ᰴᘧを

኎りたい㉳ᴗ家とᏳく㈙いたいᢞ㈨家の㛫でのバト

ルになる。 
しかし、ὀពしてḧしいのは、ここでの஺΅事の争

点はᰴ౯とᛮわれるかもしれないが、本㉁はᰴ౯では

ない。本㉁的な争点は௻ᴗ౯್㸻時౯⥲㢠なのࡔ。ఱ

ᨾなら、ᰴ౯とはᰴᘧを発⾜する会社の௻ᴗ౯್㸻時

౯⥲㢠を発⾜済ࡳᰴᘧᩘで๭ったᩘ್に㐣ࡂないか

らࡔ。 
ྠ、まり、ᰴ౯㸻௻ᴗ౯್¹ᰴᩘなのでありࡘ ௻ࡌ

ᴗ౯್であっても๭るᰴᘧᩘをኚえれࡤᰴ౯はいく

らでも᧯సできてしまう。例えࡤ௻ᴗ౯್ 100 ൨෇

の会社のᰴ౯は、発⾜ᰴᘧᩘが100ᰴならᰴ౯は1൨

෇になり、ᰴᩘが1൨ᰴならᰴ౯は100෇になる。 
ゝい᥮えると、ၥ題は௻ᴗ౯್㸻時౯⥲㢠を࡝のよう

にྜពするのかということと発⾜済ࡳᰴᘧᩘ、すなわ

、うコントロールするか࡝新ᰴ発⾜で㆟Ỵᶒὶฟをࡕ

ということである。 
のこと、あるVCのᢞ㈨委員会である会社のᢞࠎ᫇

㈨を㆟ㄽしている時に、ᢞ㈨委員会の࣓ンバーࡔった

VCの社㛗が、ᰴ౯が高すࡂるのではないかとゝいฟ

した。ࡑの時ᢞ㈨ᢸᙜ⪅が「ᰴᘧศ๭をして発⾜ᰴᘧ

ᩘを10ಸにするのでᰴ౯は1/10になる、ࡑれで࡝う

でしࡻうか」とゝったという、➗えない➗いヰがある

ので⤂௓して࠾きたい。 

⾲2 

 
ᮍୖሙ௻ᴗの௻ᴗ౯್ホ౯はୖሙ௻ᴗと㐪い、᭕᫕

というかロࢪッࢡᙧ成が㞴しい。⾲2に௻ᴗ౯್ホ౯
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⾲2 

 
ᮍୖሙ௻ᴗの௻ᴗ౯್ホ౯はୖሙ௻ᴗと㐪い、᭕᫕

というかロࢪッࢡᙧ成が㞴しい。⾲2に௻ᴗ౯್ホ౯
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ᡭἲにࡘいて一㒊まとめてࡳたが、⾲の᭱後に᭩いた

ように、௻ᴗ౯್ホ౯はᐇົୖかなり࠾஫いの࣡ࣃー
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てḧしい。 
 
6）✀㢮ᰴᘧ（ඃ先ᰴᘧ）࡬の⌮ゎが඘ศではない 
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⾲3 
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஺΅஦のୡ⏺ 

ベンチャーの㉳ᴗ家は、㏻ᖖ๰ᴗからᡤㅝJ࢝ーブ

をᥥいて成㛗していくことを⪃えるために、ᢞ㈨家

（エン࢙ࢪルとVC）による㈨㔠ㄪ達をィ⏬する必要

がある。ᢞ㈨家から㈨㔠ㄪ達するためには、なࡐ๰ᴗ

するのか、ゎỴしたい社会課題はなにか、ᑗ᮶には会

社や社員を࡝ういった᪉ྥにもっていくのか、まࡎは

ンとともに年ḟのᩘ್ィ⏬である事ᴗィ⏬をࣙࢪࣅ
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表4 

 
このベンチャーは創業時起業家＝経営株主が拠出

した 100 万円の資本金でスタートし、シードラウン

ドでエンジェルから30百万円、シリーズAでVCか

ら100百万円、シリーズBで同じくVCから300万

円、シリーズC で同じくVC から 500 百万円調達、

IPO時に公募増資で不特定多数の投資家から約1,000
百万円の資金調達を行って上場したと仮定しよう。加

えて、表4に見るように、前提としてこのベンチャー

の創業者である起業家＝経営株主は、IPO後も株主と

して単独で最低でも普通決議を株主総会で通せる総

株数の 50％超（ここでは 50.1％）の持株比率を維持

したいと考えていたと仮定した。現実には株式分割を

行って上場基準に満たす株数に増やすことをするが、

それは考えないケースになっている。 
さて、この表で何を見て頂きたいか。 
このケースは、エンジェルやVCといった投資家が

このベンチャーの将来性を買ってくれて資金を出し

てくれ、事業も計画通りに進んだ結果なのだが、まず

初めに見て欲しいのは、創業時の株価が1万円だった

ものがシードラウンドでエンジェルから 30 百万円の

調達ができた時点で 3 百万円へと 300 倍に上昇し、

時価総額＝企業価値も 100 万円が 330 百万円と 330
倍に拡大している点である。 
創業からエンジェルラウンドまでの経過時間は書

いてはいないが、実際は半年とか1年位の時間かと思

われる。それだけの短期間にこのベンチャーの株価や

企業価値は拡大したのであり、それに対して合意がと

れるのであれば何も問題はない。最初の株価1万円か

ら 300 万円に起業家があげたことに、投資家である

エンジェルが了承すればよい。正にこれは錬金術と言

っていい。未上場の世界ではこうしたことが起こって

いる。実際は1：10程度の株式分割を行って株数を10
倍に増やしたりもどこかのタイミングではするので、

そうなると株価上昇は 30 倍となるが、時価総額の拡

大幅は変わらない。 

 
同様に、IPO時に株価は53百万円と5,300倍とな

り、時価総額は 66 億円強となっているが、これも成

功したベンチャーにおいてはよくあるケースといえ

る。創業から6年でそうなるわけでまさに錬金術その

ものなのだ（勿論、うまくいった場合）。 
先にベンチャーの世界はアートの世界だと言った

が、VCから調達したシリーズA、B、C、すべての資

金調達はベンチャー、すなわち起業家とVCとの交渉

の結果実現できたものであり、その時の株価や発行株

数、その結果としてVCに持ってもらう株数や持株比

率はお互いが納得した上で決めればいいものなのだ

（＊株価については税務に要注意）。 
ただ、VCについては、ファンドに資金を出してく

れた出資者にリターンを出す必要があり、自身に有利

な計算をするのは当然だ。VCは「出口」である IPO
時にベンチャーの保有株式を売却するわけなので、

「出口」の価値をさらに上げる努力をしつつ、投資時

の株価が都度最小化する交渉をしてくるはずである。

安く購入して高く売却する、保有株式数を高める、回

収までの期間を短くする、それらにより期間利益の

IRRを最大化するということなので、そこにはある意

味でのセオリーやロジックを投資家側は持っている。 
上述の通り、VCは投資先ベンチャーの IPO時の公

開価格（IPO時に通常行われる公募増資の株価）を想

定しなければならないが、それには通常マーケットア

プローチが使われる。 
それは、そのベンチャーの事業計画に沿ったIPO時

の収益状況を基に、そのベンチャーと類似の事業を行

っている上場会社の株価収益率（PER＝株価/一株当

たり利益）を利用して計算される。例えばそのベンチ

ャーの IPO 時点の予想一株当り利益が事業計画で

1,000円、そのベンチャーと類似する上場会社のPER
が20倍だとするとそのベンチャーの公募価格は2万

円になる、といった具合だ。VCはその売却予想株価

と自らが投資した時点の株価を基に投資期間を勘案

年 ラウンド 調達額 株価 発行株数 総株数 時価総額 起業家持分比率
2019 創業 1百万円 0.01百万円 100株 100株 1百万円 100.0%

シード 30百万円 3百万円 10株 110株 220百万円 90.0%
シリーズA 100百万円 5百万円 20株 130株 650百万円 76.9%
シリーズB 300百万円 15百万円 20株 150株 2,250百万円 66.7%
シリーズC 500百万円 25百万円 20株 170株 4,250百万円 58.8%

2025 IPO時公募 1,000百万円 33百万円 30株 200株 6,600百万円 50.1%
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して年率の投資収益率を計算することになる。その投

資収益率に VC が満足できる水準であれば投資を実

行し、そうでなければ断ることになるだろう。 
IPO イグジットであればこのように将来価値の想

定にある程度の理論的な背景はあるものの、ベンチャ

ー・ファイナンスの世界は基本はアートの世界であり、

投資家との交渉事の世界であり、そこにはある種のタ

クティクス（戦術）が物を言う世界なのである。 
これは起業家、投資家双方が認識しておくべき事柄

なのだが、残念ながら現状の日本では備えるべき、蓄

積すべき知見や経験において、起業家より投資家であ

るVCの方が勝っていると言わざるを得ない（グロー

バルにみて日本の VC の知見や経験のレベルが高い

とは言えないようには思うものの）。その結果、起業

家がVC・投資家に騙されたと思うような事例が数多

く出ているように思う。しかしながら、雲をつかむよ

うなビジネスにコミットしなければならないという

意味では、投資家も起業家にまんまと騙されたという

ような結果だけは受け入れがたいのも現実である。 
最後に申し上げたいことは、大雑把ではあったが上

記で述べてきたようなベンチャー・ファイナンスの現

状、そして本質について、起業家の皆さんにもう少し

理解度を上げて頂きたいという願いである。 
今回は出口を IPO 中心とした前提で説明してきた
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それを原資に事業会社などに融資する間接金融制度

を中核とした金融制度を推し進めていった。それは決

して間違いではなく、間接金融制度はその後の日本の

高度経済成長を支えた制度であったと言ってもいい

ように思う。ただ、その後日本がグローバル経済に組

み込まれ、グローバルな競争にさらされる中において

は多様な金融制度の活用が求められ、日本も1980年

代以降株式市場や社債市場など直接金融制度の整備

を急いでは来た。とはいえ、個人金融資産の中身とし

て依然として預貯金が大きなウェイトであることを

見ても分かるように、人々の意識は間接金融に対する

親和性の方が高いように思われる。それは起業家とい

えども同様のようで、それが彼らの直接金融、特にエ

クイティ＝株式についての理解度の低さにも表れて

いるようにも思う。 
その意味で、ここでの論点としては、紙幅の制約

もあることから起業家、特にベンチャーという革新

的な事業を展開し急成長を目論む起業家の直接金

融、エクイティによる資金調達、ファイナンスへの

理解度の向上を図る方策として考えられることは何

か、という点に絞って挙げさせて頂きたい。 
 

論点1 ベンチャー起業家のエクイティ・ファイナン

ス理解度向上のための方策 

「事例紹介」で中川さんも述べておられるように、

エンジェルや VC から資金調達する起業家の理解度

の低さが結果的に起業家に好ましくない株主構成を

もたらし、起業家のモティベーションを引き下げるこ

とにことにもなっているように思う。更に、中川氏が

述べておられるように、VCが自らのリターンを早く

確定したいがために所謂「出口」を起業家に急がせる

結果、日本での IPO 時の新規上場会社の時価総額を

小さくしているようにも思われる。こうした現状はす

べてが起業家のエクイティ・ファイナンスへのリテラ

シーの低さに原因しているわけでは勿論ないが、かな

り大きな要因の一つだと言えるようには思う。 
では、その是正を図るためにはどうしたらいいのか。

以下、筆者なりの見解を述べるので、皆さんにはそれ

に対してのご批判、反論等をいただくと共に、筆者が

思いつかないような新しい方策を考えて頂きたい。 
まず、そもそも論からすると、昔から言われてきた

ことではあるが、日本ではビジネスや営利事業という

ものの本質と意義、その中での株式会社の仕組みや株

式の意味や役割、といったことについて、小さい頃か

らの教育が足りないように筆者も思う。まずは、よく

言われているように小・中・高教育の場でのこうした

点の改善を図る必要があろう。 
筆者は大学・大学院の教員の端くれだが、大学・大

学院教育においても経営教育が大学で幅広く行われ

ているようには思われない。特に日本では、今まで中

等教育の早い段階で文科系と理科系に分けた教育が

行われており、大学では一応 1・2 年生の段階で教養

科目と呼ばれる講義科目の単位習得を義務付けられ

てはいるが、学生がどこまでそうした教養科目の履修

に真剣に取り組んでいるかは疑問であり、最近の私立

大学では専門科目の教育を出来るだけ早い段階で行

おうとする傾向があるように思う。同時にそれは、中

等教育の段階から文科系と理科系に分けて教育を受

けてきた学生にとっても望むところのようであり、結

果的に日本の多くの学生はかなり偏った教育をうけ

ることになっているように思う。それは、極端に言え

ば、特に理科系に進んだ学生にとって、事業や経営と

いった分野での知識や知見を得にくい結果を生んで

いるのではなかろうか。 
文科系の学生、中でも経済、経営、商学といった分

野に学んでいる学生は事業活動や経営について学ぶ

ことにはなるが、ただ、残念ながらファイナンスに関

しては少なくとも大学・大学院の教育において必ずし

も十分とは言えないように思う。確かに大会社のファ

イナンスについては、「コーポレート・ファイナンス」

ないしは「企業財務」といった科目名でそれなりの講

義は行われていると思うが（筆者も現に行っていた

が）、こと未上場段階の小さい規模の会社のファイナ

ンス、それもベンチャーという特殊な企業についての

ファイナンス教育、特に実践的な講義が十分に行われ

ているようには思えない。大学、大学院においては主

たる相手が基本的に経営経験のない学生であるため、

どこまで理解してもらえるか疑問が残るところであ

り、それ故に実務的な教育を行うことに躊躇いがある

ことも分からないではないが、基礎的なファイナンス

の知見は教育できるように思う。大学・大学院でのそ

うした教育を今後更に拡充していく必要もあると思

う。 
ただ、以上の若い人たち向けの経営教育、ファイナ

ンス教育についてはその成果が生まれるまでに時間

がかかる。その意味で当面の問題は既存のベンチャー

起業家、ないしは最近日本でも増加しているベンチャ

ー起業家への教育をどうするべきかであろう。 
こうした人達に即効性のある教育の方法を考える

のは確かに難しい。米国のように、長らく直接金融を
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中心とした世界に人々が慣れ親しみ、起業家コミュニ

ティも形成されていて、加えて人材のモビリティも高

いといった社会であれば、特段の方策を施さなくとも

社会の中である種の常識として相対での金融取引（直

接金融）の作法が身につくのであろうが、日本では難

しい。 
最近、日本でもシード・アクセラレーターと呼ばれ

るプログラムが増えている。これは米国で2005年に

生まれた Y コンビネーターをはじめとした事業者の

プログラムを真似たもので、そこでは起業家への3か

月程度の短期集中型での起業家教育が行われると同

時に、一部のプログラムでは数百万円程度の資金提供

（投資）がなされている。ただ、「事例紹介」で中川氏

も述べておられるように、そこでの起業家教育は、日

本では新規事業のブラッシュアップに向けた仮説検

証やマーケッティング教育が主でファイナンスにつ

いては残念ながら十分な教育がなされていないよう

だ。とはいえ、日本でこうしたプログラムが増えるこ

とは大いに結構なことで、そこでのファイナンス教育

の拡充をさらに望みたい。 
筆者はあるスタートアップ支援を行っている NPO

法人をサポートして色々な地域に行かせてもらって

いるが、そこで気付くのは日本でも幾つかの地域でベ

ンチャー起業家のコミュニティが生まれていること

だ。すでに行っておられるコミュニティもあるかも知

れないが、そこで定期的に勉強会を開くことを提案し

たい。 
問題は講師なのだが、中川氏のような方を東京から

呼ぶのもいいのだが、中川氏のような方は数が限られ

ている。出来れば各地域の証券会社におられる方や会

計士の方、ないしは地方で探し出すのは難しいかもし

れないが、VC等から資金調達を行った経験のある起

業家や財務担当者（あるいは起業に失敗した起業家で

もいい）、そうした人にお願いしていただけたらと思

う。ただし、本当に未上場ベンチャーのファイナンス

が分かっている人でなければ困る。一部にそうした人

材が地方にはいないのだという声も聞くが、出来るだ

け探し出して欲しい。 
内容は、出来るだけ実践的に、新規に上場した幾つ

かの会社を事例としたケーススタディの形で創業か

ら IPO までの未上場段階での資金調達のヒストリー

を眺めながめてポイントを指摘してもらうやり方が

良いように思う。出来たら、上場した会社の「目論見

書」を何社か取り寄せて、そこに書かれているその会

社の創業から上場までの株式絡みのファイナンス・ヒ

ストリーを起業家の方々自身が調べてみる、表にして

みるといった作業を行うことをお勧めしたい。創業か

ら上場までの期間が長い企業の場合は、創業当時のフ

ァイナンスの情報が得られない場合もあるが、創業後

10 年程度で上場した新規上場会社であれば「目論見

書」を見ると創業からのエクイティによる資金調達の

状況をかなり詳しく知ることが出来る。そうした作業

を行いながら、講師としてお願いしている方から解説

を聞くと起業家の皆さんの理解はより一層深まる。 
それと同時に、勉強会でなくとも地域の起業家の集

まりは重要だと思う。シリコンバレーを見ると、そう

した集まりはかなり頻繁に行われており、そこでの情

報交換は極めて重要だと筆者は思っている。中川氏の

「事例紹介」にも書かれているように、起業家が知っ

ておくべき知識や知見は幅広い。それらの事柄を起業

家が専門家のように深く知る必要は必ずしもないか

もしれないが、ある程度の基本的な理解は必要だと思

う。そうした基本的な理解を得る場として同じ起業家

同士の集まり（出来ればベテランの起業家にも参加し

てもらって欲しい）は重要で、ある意味それがシリコ

ンバレーのエコシステムの根幹をなしているともい

えるように思う。 
こうした起業家同士が交流する場を各地で数多く

増やし、願わくばそこで勉強会を開き、適切な講師な

いしはアドバイザーを招聘するといったことをして

いけば、起業家のファイナンス・リテラシーの向上を

図っていけるのではないか。最後に、そうした起業家

の集まりの仕掛人として自治体の役割は、日本では決

して小さくはないと思う。 
 

（日本ベンチャー学会会報Vol.94掲載予定） 

※肩書は当時のものを掲載 
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第 4 章 地域ベンチャー企業が生き残っていくには 
庄司 秀樹（東洋システム株式会社代表取締役） 

 
起業家といわれる人には、考え方の違いから、起業
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ないと難しい。自分を磨くことはいつの時代も必要で

ある。 
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てそれがモチベーションの高さにつながる。それは社

員に対しても同様で、社員にも夢を見せる。ベンチャ
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（日本ベンチャー学会会報 vol.82掲載）
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ベンチャー企業に求められる統合報告書とその活用 
瀧口 匡（ウエルインベストメント株式会社代表取締役社長） 

 
2018年11月に、第11回WICIシンポジウムが早稲田

大学で開催された。WICI（World Intellectual Capit
al/Assets Initiative－知的資本・知的資産経営推進世

界機構）は2007年に設立された世界的組織であり、そ

の活動コンセプトは次のようなものである。すなわち、

組織が、インタンジブルズ（組織の見えない経営資源）

を自ら確認し、管理し、組み合わせ、活用することを通

して、短期、中期、長期にわたりいかに価値創造してい

くのか、その過程をわかり易く表現し、組織内外のステ

ークホルダーと共有することを通じ、自他共に持続的に

発展する統合報告（integrated reporting）の展開を通

して社会に貢献することを目指している。 
 このような統合報告の成果を社会に問うコミュニケ

ーション手段として「統合報告書（integrated report）」
の作成公表が、今世紀に入り価値創造における非財務要

素の重要性が社会的に認識され始めたことを背景に、わ

が国産業界に定着しつつある。そのシンポジウムでは、

毎年、統合報告を活用した優良企業が発表されてきた。

2018年の第11回大会では、MS&ADインシュアランス

グループホールディング株式会社が大賞を受賞した。現

在、日本の大手企業の約400社がこの統合報告書を活用

しており、この日本の活発な活動は、世界からその質と

量において注目を集めている。 
 ところで、上場している大企業を主たる対象にしたW
ICI の統合報告の活動のなかで、最近大きな変化が生じ

始めている。それは、2017年12月のWICI設立10周年記

念シンポジウムにおいて、「日本の統合報告―起業、中小

企業そして中堅企業に成長する各段階でのステークホ

ルダーとの対話を図る―」と命題されたパネルディスカ

ッションが行われ、松田修一名誉教授を始めとするベン

チャー企業や中小企業に関する実務家が参加し、世界で

初めて起業や中小企業と統合報告書の関係が議論され

たことである。この変化をリードしたのが、かつて早稲

田大学ビジネススクールで特任教授を務めWICIのファ

ウンダーの一人でもある花堂靖仁氏である。 
 その後、この起業や中小企業に関する統合報告の動

向は、2018年6月にパリのUNESCO本部で行われたイ

ンタンジブルズの世界大会において、WICIジャパンか

ら「Intellectual Capital for Communities of Start-
ups」という概念として提示された。これは、インタン 

ジブルズの調査研究の分野において、初めてベンチャー

企業のインタンジブルズへの考察を世界的に発信した

ものであった。ここでの重要な指摘は、大企業を念頭に

置いたIIRC（国際統合報告評議会）のインタンジブルズ

の要素と、若く小さな企業であるベンチャー企業のイン

タンジブルズの要素とは必ずしも一致しない点である。 
 翌年2018年11月の第11回WICIシンポジウムでは、松

田名誉教授や第一線で活躍するベンチャー起業家らが

国内外から参加し「スタートアップからアーリーステー

ジ企業のインタンジブルズ（価値創造因子）をどう伝え

るか」というテーマについて深い議論が行われた。この

セッションは、ベンチャー企業をインタンジブルズの視

点で捉えステークホルダーと如何に対話していくかと

いう重要な問いに対して、初めて国際的に発信したもの

となった。昨年からの一連のWICIの活動を通して見え

てきたことは、統合報告が、大企業同様にベンチャー企

業にも有益性が高いと考えられることである。 
 現在、日本のベンチャー企業のIPOを考察すると、そ

の統合報告書の必要性が浮彫になってくる。例えば、2
018年の日本市場のバイオベンチャーのIPO数はわず

か1社と我国の経済規模を考えると驚愕の数字であり、

この傾向はここ数年継続している。一方、米国のIPO市

場では、毎年IPO社数の約4割がバイオ系ベンチャー企

業と多数を占めている。その相違に内在するものは、

ベンチャー企業とステークホルダーとの対話の方法と

質であると考えられる。米国では、日欧と比較して統

合報告書の活用が活発ではないが、そのかわり経営者

自ら書き下ろしたアニュアルレポートの「株主への説

明（letter to shareholders）」において、定量的ないし

定性的な目標を達成するストーリーが明示されている。

そのため、財務データが希薄な企業でも、それぞれの

企業が、価値創造のプロセスを資本提供者に伝えるこ

とを可能にしている。 
 現在、日本のベンチャー企業のIPOは、その多くが初

値近辺の株価が上場来高値という歪な状況になってい

る。その解決策として、また、バイオのような技術ベン

チャーの資本市場での資金調達において、起業家が自

ら書き下ろした統合報告書は一定の役割を担うと考え

られ、その活用が望まれる。 
（日本ベンチャー学会会報 vol.85掲載） 
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（日本ベンチャー学会会報 vol.85掲載） 
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おわりに  

 2018 年から 2019 年の制度委員会で報告をいただいた 15 人の方の経験及び調査研究の知を、「第 5

期制度委員会報告書」として整理することができた。改めてご協力をいただいた講師を務めていただ

いた先生方、編集をしていただいた高嶋健夫氏、委員会開催に参加いただき発表の議論を深めていた

だいた委員の方々、そして常に日程を含めて委員会全体の調整をいただいている事務局長の田村真理

子氏にお礼申し上げる。 

 日本のベンチャーへのファイナンス支援団体である日本ベンチャーキャピタル協会の会員数は、独

立系ベンチャーキャピタルや海外キャピタル、さらに、既存企業のベンチャー投資子会社としてのCVC

の設立が相次ぎ、5 年間で約 200 団体と倍増した。また、2018 年以降ベンチャー企業への大型直接投

資及び M&A も活発になり、2019 年のベンチャー投資は 4 千億円を超え、史上最高になった。 

 2020 東京オリンピックが延期になったが、東京・大阪・名古屋を中心とした都心部で大型オフィス

ビルが建設され、ビル内にシェアードオフィスやインキュベーション施設が併設され、朝夕のベンチ

ャーとその支援者・連携企業との交流が盛んになり、シード&スタートアップアクセラレーターが産業

としての地位を確立しつつある。 

 このようなベンチャーエコシステムを形成し、自らベンチャー支援を行っている方々の貴重な活動

報告結果が 2 年に一度報告書として作成され、日本ベンチャー学会の会員に情報として共有されるこ

とは、時代の変化を反映するものとして貴重な資料となる。 

 ところで 2001 年の「大学発ベンチャー1000 社計画」の平沼プランを実行するために「創業・ベン

チャー国民フォーラム」が国民運動体として組織された。政策提言委員会の報告が作成され、その鑑と

して「教育改革」「組織風土改革」「制度インフラ改革」の各パーツを提言した。 

 

 

 

 
 
 ここで提言された内容に若干の用語の違いはあるが、この 20 年間でそれぞれのパーツはそれなりに

ほとんど実行された。しかし、第 4 次産業革命の大変革時代の統合的スピード感に乏しく、失われた

30 年が経ってしまい、産業構造に変革をもたらすテック系ベンチャー企業が両手に満たないのは残念

である。 

民間からの起業家社会実現への提言 
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2019 年は米中貿易戦争に端を発し、日本経済の後退が心配されていたことに加えて、今年に入り中

国武漢市から世界中に拡散してしまった新型コロナウイルスにより、挑戦するボーングローバル・ス

タートアップの進めていた戦略の見直しが必要になった。 

 少子高齢化社会に伴う社会課題先進国、さらに自然災害被災国家である日本が、しなやかに持続的

開発目標（SDGs）を達成するにあたり、国がスタートアップの育成を集中的に支援する「スタートア

ップ・エコシステム拠点都市」構想を成功に導くために、各地域拠点で日本ベンチャー学会の会員の多

くが係わる時に有益な示唆や事例を、制度委員会では発信していきたいものである。 

 
日本ベンチャー学会 制度委員会 

オブザーバー 松田 修一 



 

日本ベンチャー学会 制度委員会委員（2018-2019年度） 

 

委員長        秦 信行   國學院大學                    名誉教授 
委 員        一柳 良雄  株式会社 一柳アソシエイツ       代表取締役兼 CEO 
委 員        小原 靖明  株式会社 AGS コンサルティング        専務取締役 
委 員        木村 忠昭  株式会社 アドライト              代表取締役 
委 員        久木田 正次 国立研究開発法人新エネルギー・産業技術総合開発機構 理事 
委 員        呉 雅俊   株式会社 TNP パートナーズ          代表取締役 
委 員        佐藤 辰彦  特許業務法人 創成国際特許事務所      会長・弁理士 
委 員        庄司 秀樹  東洋システム株式会社             代表取締役 
委 員        鈴木 智博  有限責任あずさ監査法人 

企業成長支援本部 IPO サポート室長・ディレクター 
委 員        菅原 晶   三井不動産株式会社        ベンチャー共創事業部長 
委 員        善方 正義  EY 新日本有限責任監査法人  

企業成長サポートセンター副センター長・シニアパートナー 
委 員        高石 秀樹  中村合同特許事務所              パートナー 
委 員        髙橋 篤史  有限責任監査法人トーマツ           パートナー 
委 員        田中 克徳  三菱地所株式会社        ソリューション営業二部長 
委 員        豊貴 伸一  株式会社ジャフコ               取締役社長 
委 員        南 成人   仰星監査法人          理事長 代表社員 公認会計士 
委 員        山口 泰久  株式会社 FFG ベンチャービジネスパートナーズ 

投資事業部 マネージングディレクター 
委 員        山本 飛翔  中村合同特許法律事務所              弁護士 
オブザーバー 川本 明   アスパラントグループ株式会社      シニアパートナー 
オブザーバー 松田 修一  早稲田大学                   名誉教授 
アドバイザー 長谷川 博和 早稲田大学大学院                  教授 
アドバイザー 柳 孝一   多摩大学                    名誉教授 
アドバイザー 吉村 貞彦  公認会計士吉村貞彦事務所           公認会計士 
事務局    田村 真理子 日本ベンチャー学会               事務局長 

※上記委員会委員は 2019 年 12 月現在のもので、年度内で委員の変動あり 

（敬称略・肩書は当時のもの） 

■事務局 

スタッフ 北村 知佳 佐藤 寛子 吉村 理恵子  
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