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日本ベンチャー学会に｢制度委員会｣を設置した問題意識 

 

 日本は、1990 年代のバブル崩壊後、進行しつつある日本の超高齢化社会や成長を続ける

BRICs をはじめとする新興国、IT を中心とした技術革新を見据えて、新たなイノベーショ

ンを軌道に載せるべく多くの試みがなされた。21 世紀に「誇りある日本」を再構築するた

めに、活動の入り口を公平･透明にして、出る杭をさらに伸ばす政策が次々とうたれた。 

 

新産業や既存産業への新規参入を促す規制緩和策が推進され、この中で日本のイノベー

ション・エンジンのひとつとして、｢リスクに挑戦するベンチャー企業｣が位置づけられた。 

バイ・ドール法の導入、大学教員の兼職禁止の緩和、認定 TLO の設置をはじめ、新興企業

育成市場として、東証マザーズ(1999 年)や大証 JASDAQ（2000 年、ヘラクレス名称変更、

2010 年 JASDAQ と併合）が新設され、｢赤字でも株式上場可能な証券市場｣が開設された。

インターネットが普及しはじめ、ネットベンチャーが急増し、設立後短期間上場もあり、

2000 年には 203 社の新規株式上場（IPO）企業数があった。その後 150 社前後を維持し、

2007 年 188 社を最後に急減し、2009 年と 2010 年には 20 社前後と、世界の新興市場で、

存在感が全くなくなった。 

 

2008 年 9 月のリーマン・ブラザーズの倒産に始まった世界同時不況後の政治・経済の停

滞も影響し、行き過ぎた金融資本経済の反動から、規制が強化され、ガラパゴス化が進み、

沈み行く日本が現実のものになった。このような経済状況を脱し、21 世紀に誇りを持てる

日本を再生し、富の再配分機能を国から民に移し、資本主義を育むために、付加価値創造

エンジンとしての『コア技術をベースにした成長ベンチャー』を制度的に輩出することが

重要であると考えた。日本ベンチャー学会の特別委員会として、学会理事を構成員とする

「制度委員会」を設置し、2010 年 3 月から毎月一回の会合を、全 9 回開催した。日本のイ

ノベーションに関する問題意識と研究成果を学会として共有するために、本報告書を作成

するものである。 
  

 なお、制度委員会委員及び本報告書の目次は、次ページの通りである。 
 
 

         2011 年 5 月 19 日 
    日本ベンチャー学会「制度委員会」 

       委員長･理事 松田修一 
 
 



 
１．日本ベンチャー学会制度委員会委員の氏名･所属（2011 年 5 月 19 日現在） 
 
  委員長  松田 修一  早稲田大学大学院 商学研究科(ビジネス専攻)   教授 

  委 員  東 誠一郎  有限責任監査法人トーマツ     関西ブロック本部長 

委 員  潮来 克士  有限責任あずさ監査法人          パートナー 

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  伊藤 俊明  株式会社 ジャフコ             取締役会長 

委 員  奥原 主一  日本ベンチャーキャピタル株式会社   代表取締役社長 

委 員  呉 雅俊   一般社団法人 日本ベンチャーキャピタル協会    会長 

委 員  佐藤 辰彦  特許業務法人 創成国際特許事務所         所長 

委 員  高橋 廣司  新日本有限責任監査法人  監査業務本部事業推進室室長 

委 員  隣 良郎   株式会社 エヌ・ピー・シー        代表取締役社長 

オブザーバー 川本 明  株式会社 企業再生支援機構       専務執行役員 
（前経済産業省経済産業政策局     大臣官房審議官） 

アドバイザー 秦 信行  國學院大學 経済学部             教授 
事務局  田村 真理子  日本ベンチャー学会            事務局長 

（以上委員会検討参加者） 

 

 

２．報告書の目次と執筆分担 
 

  全体の課題・提言概念図                         

はじめに（松田） ・・・  1 
第 1 章 誇りある日本を実現するために（一柳、隣） ・・・  7 
第 2 章 世界の新興市場の IPO 動向と対応（呉、高橋、松田） ・・・ 14 
第 3 章 ベンチャーキャピタル投資動向と対応（伊藤、呉、秦） ・・・ 24 
第 4 章 監査法人のベンチャー支援動向と対応（潮来、高橋、東） ・・・ 35 
第 5 章 大学技術を活かすスキームと対応（佐藤） ・・・ 48 
第 6 章 起業教育の 2 面性とグローバル起業能力（松田） ・・・ 59 
第 7 章 提言実現に向けて－東日本大震災を超えて（松田、川本） ・・・ 70 
添付資料：日本ベンチャー学会 2010 年度全国大会 
     パネルディスカッション(秦、田村) ・・・ 81 

 

 



��������������� ���� �����������

�� �������������������

��������������������������

�����
�����
�����
����

����
������
����

�����
�����
�����

IPO��
����
����

��
���

M&A
����

IPO
����

���
���

����

����

��������������

�����������
����������������

�

�� ����������������� � � � � � � ��������������������

� �

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

���������

�������������

� ���������������������

� ��������������������

� ����������������

� ��������������������

��������������

� ��������������������

� ��������������������

� �������������������

� ��������������������

� ������������������

� �����������������

� ��������������������

��������������������

��������������������

� ������������� IPO�����

� �������������������

� �������� IPO����������

� ����������������

�������������������

� �JASDAQ���Mothers������
� �����������������

� �����������������

� IPO�������������������

� ����������������

� ����������������

� ���������������������

�

������������������������������������

����� ��������SR������ IPO�������� ����

������ � ������ ������ ������ � ������ 34�29������

����� 0�9 8�16 21�4 2�0 3�0 100% 
������� ������ ������   3������ ����� 34�31������

��� 12�23 5�5 6�3 6�0 5�0 100�
������ ������ ������ ������ ������ 34�31������

������ 10�17 13�1 2�12 5�0 4�1 100�
����� ����� ����� �����    �����     34�31������

���� 7�18 13�13 0�1 7�0 7�0 100% 
1���� 2���� 3���� 1���� ���� 34�31������

���� 1�5 11�17 3�7 13�2 6�0 100% 
����� ������ ������ ������ ������ 34�31�������

��� 1�7 16�19 2�4 6�1 9�0 100% 
����� ������ ������ ������ ������ 34�31��������

���� ��7 16�19 2�3 7�2 8�0 100% 

� ��������������������� � � � � � ������������������

�

����������������

��������������������

� ��������� GDP���� VC��

� ��������������������

� VC��������������������

� ����������������������

� ����������������������

��������������������

�IPO��������������
� IPO������ IPO���������

� J-SOX����� IPO ������

� ������ IFRS����� IPO����

� �������������������

� �����������������

�������� VC����������
�VC���VF���������������
� ��������������������

� VF�������������������

� VF�����������������

� VF����������IPO�M&A�

� ������������������

�������������������

�IPO�����������������
� ��������������������

� ��������������������

� �������������������
� � ��

� ������������������

� ���������������������



�������������������������

����

����X

����Y
����B

����C

����A

��������

��
����

������

�� ��

���� ����

� ������� ������

����

�

� �������������� � � � � � � � ����������������

�

�

�

��������������������

����������������������

� ���������������������

� ��������������������

� ���������������������

� ����������������

� �����������������������

��������������������

���������������������

� �����������������������

� ��������������������

� ���������������������

� �������������� 2�������

� ��������������������

�������������������

���

��������������������

� ����������������������

� ���������������������
� � ���

� ����������������������

� ���������������������
� � ���

� ���������������������

�������������������

� ����������������������

� �����������������������

� �����������������������

� ���������������������

� ���������������VC��������
� � ���������

�� ����������������������������

����������������������

�

�����������������������������

�

�

�

�

�

�
�

��������������������

�

�

�

�

� �������������������������������������

�������������������������������

�������������������

� �����������������

� �������������������

� �������������������������

� �����������������������

� ����������������������������



- 1 -

(75 )

2020

IPO

M&A

IPO

3

2009 8 18%

5 (

) 20 ( 7 )

270 75% 2008 9



- 2 -

2009 37

40% 35% 5% 2011

3 11

7.6 7.1 6.9 3.6 25.1 15.0 40.1 22.1 

12.0 3.9 5.9 3.9 25.6 8.9 34.5 12.3 

13.5 4.3 14.2 5.5 37.5 10.8 48.3 16.1 

10.9 2.3 13.7 1.2 28.0 23.7 51.7 18.8 

10.3 3.7 15.2 8.3 37.6 24.6 62.2 16.3 

16.8 5.0 11.7 5.7 39.2 6.3 45.5 13.1 

14.4 3.9 15.5 6.3 40.1 18.2 58.3 19.7 

22.2 5.3 18.6 5.4 51.5 19.2 70.7 17.2 

40% EU 30%

25%

17%

2010 80

1947~49 61~64



- 3 -

2009 23.1% 2010

(

GDP )

GEM Global Entrepreneurship Monitor 43

GDP

GDP 1000

)

0 3

GDP 



- 4 -

IN JP GDP3

US GDP

( )

1,450

IPO

1990 (1989 12 29 38,915 )

20 1990

1999

1999

IPO(

)

1~3 IPO

2000

2010 10 JASDAQ JASDAQ 1

100 IPO

203 150 8

2008 49 2009 19 2010 22

10

IPO 2009

IPO



- 5 -

1996

2002~2007

2006

(2006 )

(2007 ) J-SOX (2009 )

1450

1000

IPO

9

10

3

1947~49 2011



- 6 -

65

75 10



 
 

- 7 -

第 1 章 誇りある日本を実現するために  

 

１．問題提起  

 
これからの日本は何で稼いで生きていくのか？ 20 年後の日本は何も手を打たないでい

くと、どのようなものになるのか？ 20 年後はどのような日本の姿を目指すのか？ その

ためには、今、我々は何をすべきだろうか？ 我が国の本質的課題に立ち向かう戦略の必

要性を痛切に感じる。 

20 年後の日本の姿を想像すると、少子高齢化の進展、破綻的状況の財政、持続可能性の

低い年金、地方の過疎･高齢化等々、暗いキーワードが並ぶ。他方で、20 年後の経済社会を

担うべき今の若者の現実は、グローバル化の進行にもかかわらず海外留学に行きたがらな

い、外国語も喋れない、チャレンジする人生より平凡な人生を選ぶ等、内向きで気概のな

い人が多いことが統計に表れている。さらに今の日本の政治には、“構想力、戦略の欠如”、

“発信力、コミュニケーション能力の不足”等が指摘され、不安要素は大きい。 

このまま何も手を打たずにいれば、日本は躍進する新興諸国の中に埋没すらしかねない

“先端衰退国”になってしまう危機感すら感じる。地盤沈下が始まったとも言える我が国

は今、世界の中での存在感も薄れ、将来に希望が持てない国民が増加している。 

 

世界のパラダイムが大きく変化する中で、日本も世界の環境変化に応じて進化発展して

いくことが重要であり、日本を活性化させる経済成長が不可欠である。その為にはパイを

少しでも大きくする改革が必要であり、それを実現する構想と戦略の構築が求められる。 
しかし、政治やメディアを見ると、二つの視点の欠落を感じる。一つは、本質の問題は

何か？という視点。もう一つは、長期の視点である。今日の日本で焦点を当てられている

課題の多くは、現象面や部分的なものであり、短期的で目先の利害である。 
日本を、世界から尊敬され、将来に希望の持てる国にし、誇りある日本を実現する為に

日本政府のリーダーは、“その場しのぎ”の個別課題の対策や目先の利害調整ではない、全

体を見据えた本質的課題に立ち向かう強い意志と戦略が必要である。また、個人も企業も

政府に依存するのでなく、まず自立(自律)すること。その上で政府の政策を活用していくと

いう考えに改めるべきである。 
 

   
２．我が国の本質的課題 

  
 我が国の抱える主要な本質的課題として、危機的な財政問題、急速な少子高齢化の進展、

急速なグローバル化への対応等が挙げられる。 
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（１）危機的な財政と超高齢化によるハイコスト社会 

 我が国は過大借金国家、ハイコスト社会に突入している。少子高齢化の進行により社会

保障費が増大し、これに伴い若年家計の負担は増大する。 
財政の赤字は依然として大きく、平成 23 年度予算案では、税収約 41 兆円に対し歳出約

92 兆円となっている。高齢化の進行に伴う社会保障費の増加が歳出を圧迫しており「ハイ

コスト社会」が現実のものとなってきている。赤字国債の発行は約 38 兆円で、国の累計の

借金は 2010 年度末には約 973 兆円と、空前の 1,000 兆円に迫る見込みである。これを一般

家庭の家計に例えるなら、年収 410 万円の家庭が年間で 920 万円の支出をし、毎年借金を

繰り返した結果、ついに借金総額が 1 億円に迫っている、という図式になる。この膨大な

借金(つけ)は、他人事でなく、自分の身に降りかかってきつつある。 
 
  図表 1-1 債務残高の国際比較（対 GDP 比） 

 
    出典：財務省「日本の財政関係資料」(平成 22 年)より 

   

 また高齢化の進行による社会保障費の増加も深刻で、下図のように、2025 年には若者 2
人で 1 人の老人を、2050 年には若者 1 人で 1 人の老人を支えなければならない。本当に支

えることができるのか？そのコストは誰がどのような形で負担するのか？ 
 いずれにしても、このまま手を打たずにいれば、我が国の経済社会は持続不能となり崩

壊していくことになる。 
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図表 1-2 少子高齢化の進行によるハイコスト社会 

 

   出典：財務省「日本の財政を考える」(平成 20 年)より 

 

（２）労働人口の減少による生産活動の縮小と、消費人口の減少による内需の縮小 

我が国が直面する少子高齢化は、労働人口（15 歳から 65 歳まで）の減少をも意味する。

これに伴い日本の生産活動は縮小していくことが想像される。また、日本の人口減少と少

子高齢化の進展により、対策を放置すれば日本の経済活力の一層の低下が不可避になると

想像される。 

   

 図表 1-3 日本の労働人口の推移 

 

  出典：厚生労働省「平成 21 年版厚生労働白書 資料編 労働経済の基礎的資料」より 
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（３）新興国の成長と日本の大企業のグローバル化による国内の空洞化現象の進行と 

担税力と雇用の担い手の喪失 

世界の主要マーケットは新興国に移り日本の大企業のグローバル化が加速すると予想さ

れる。拠点を税の安い国や人件費の安い国へ移転する企業が増え、我が国は、雇用と税の

担い手を失い、衰退する経済社会が予想される。 

世界のパラダイムが変わりグローバル化が進むこのような状況下で、我が国の産業構造

の改革が迫られている。 
 
   図表 1-4 世界の市場拡大と対外直接投資の推移 

  
出典：World Economic Outlook Database 2010 より 財務省 国際収支統計資料より 

 

  図表 1-5 将来の海外移転に関するアンケート 

 
 出典：経済産業省「我が国の産業競争力に関するアンケート」（n=283） 

 注 ：生産機能の回答会社数は一部重複 
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（４）社会の不安定化 

 企業活動のグローバル化の進行や、国内の生産活動の縮小、内需の縮小等により、低賃

金雇用が増加し格差が拡大･固定化することが予想される。これにより、労働意欲を喪失し、

社会に庇護されたまま努力を放棄する国民が増加することが想像される。将来に希望を持

つ人と、「努力しても報われない」と希望を持てない人に二層化し、“希望格差社会”も進

行するものと考えられる。 

 

（５）精神面の内向化 

付加価値創造エンジンの核になるべき若者が、統計にも表れているように海外留学に行

きたがらない、外国語も喋れない、チャレンジする人生より平凡な人生を選ぶ等、内向き

で気概のない人が多いという現実が、外向でなく内向、変化より安定、過信ではなくむし

ろ自信喪失という社会的アトモスフィアを形成している。 
 
 
３．誇りある日本を実現するために必要なコンセプト 

 

（１）経済を活性化させ、雇用を生み、担税力のある産業の創出 

課題を解決し、世界から尊敬され、将来に希望の持てる誇りある日本を実現する為には、

「経済を活性化させ、雇用を生み、担税力のある産業を創出すること」が不可欠であり、

グローバル化に対応した産業構造への転換を図る必要がある。その担い手として重要な役

割を果たさなければならないのは、コア技術をベースに知恵を付加したグローバルに成長

持続可能なベンチャー企業である。 
我が国では、ベンチャー企業を育てる為の様々な振興策が従来から実施されてきたが、

今後必要とされるのは、目先の利害調整や縦割りの発想ではなく、関係者が共通のコンセ

プトを持った長期的視点の、進化したベンチャー振興策である。 
 
（２）努力は報われ、挑戦する者は応援され、成功者は素直に祝福される社会の構築 

コア技術をベースにした成長持続可能なベンチャー企業を輩出するには、高い志を持っ

た起業家の存在が不可欠である。 
しかしながら、日本における起業は世界の中でも低水準である。社会的環境として出る

杭を打つ風潮が強く、成功者への尊敬もない。日本はねたみや嫉妬の多い社会風土と言わ

ざるを得ない。ベンチャーはハイリスク･ハイリターンであり、現状の日本のような環境で

は、若者はリスクをとって起業をし、挑戦しようという意欲は持ちづらい。 

我々は、リスクをとり努力した者は報われ、挑戦する者は応援され、成功者は祝福され

る社会、すなわち正直者が報われる社会を構築すべきで、その為の格差を認める社会が必

要である。 
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（３）今こそ日本のリーダーは目覚め、決断・実行を 

日本の国際的立ち位置を再確認し、日本の将来あるべき国の姿(ビジョン)を提示し、それ

を達成するための戦略を決断･実行するのは、日本のリーダーの今果たすべき責任である。 
 
４．提言 

 

コア技術をベースに知恵を付加したグローバルに成長可能なベンチャーの輩出

に向けて 

 

日本から、コア技術をベースに知恵を付加したグローバルに成長持続可能なベンチャー

企業を多く輩出するには、多岐に亘る課題が存在する。リスク資金をベンチャーに供給す

る方策、大学や研究機関等に埋もれる技術の事業化を推進する方策、新興市場の活性化、

税制改革、ガバナンスの要としての監査法人の役割、経営チーム組成の方策、知的資本を

活用した収益確保の方策、グローバル企業の海外事業強化策、等々、多くの関係機関が横

断的に関わってくる。 
 
     図表 1-6 コア技術グローバルベンチャーの輩出スキーム 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
政治、行政、株式市場、ベンチャーキャピタル、監査法人、研究機関･大学、ベンチャー

経営者等が、縦割りの発想から脱却して「経済を活性化させ、雇用を生み、担税力のある

産業の創出」という目的を共有し、連携して実現に取り組める仕組みの構築が求められる。 

 
例えば、制度的特区(従来型の地域を限定した特区でなく、“ベンチャー振興”という分野
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に対する試行的な制度の特例を認めること)による横断的なベンチャー振興策の構築とその

実施等の検討が考えられる。 
 また、知恵を付加したグローバル企業を育てる為の方策として、世界の知財を日本に集

める“知財のハブ構想”への取組みも重要である。コア技術に知恵を付加したグローバル

企業には、知財の世界的な保護が不可欠であり、その為にも日本が国際的な知財保護のハ

ブ機能を担うことが重要となってくる。具体的には、国内外の制度ユーザーが利用しやす

い制度運用の実現、国際的な信頼と安定性のある権利が獲得できる環境の整備、新興国の

知財インフラ整備の支援等が挙げられる。 
 
なお課題には、10 年単位の時間を要する長期的な課題と、3 年程度で解決すべき比較的

短期的な課題とが存在するので、それを見据えた戦略的な取組みが必要である。 
 

図表 1-7 誇りある日本を実現するための提言 

長期的に解決すべき提言 中期的に解決すべき提言 

・ 経営人材の育成 
（志あるプロ経営者の輩出） 

・ 社会風土の醸成 
（正直者が報われる社会の構築） 

・ 税制改革 
・ 株式市場改革 
・ ベンチャーキャピタル改革 
・ 大学、研究機関運用の制度改革 
・ 知財制度改革 

 
また、入口的見地からは、輩出するベンチャー企業の絶対数を上げていき、たとえ失敗

したとしても再チャレンジできるような仕組みが必要であろう。過去、インキュベーター

やエンジェルの必要性が議論され、実際に成功している組織や機関もあるし税制面でも制

度化されてはきたが、まだまだ有効打には至っていない。ベンチャー輩出、つまり、少な

くとも起業したいと考えている人達が、躊躇し引き返してしまう社会ではなく、そのよう

な人達の背中を優しく押してあげる社会環境の構築が必要である。このことに対する一つ

の解決策としては、「成功した人達が、エンジェル活動を一つの社会貢献、自分が育った社

会への恩返しと考え、第三者に委託するのではなく、自ら、見返りを期待せず、少額でも

幅広く、資金を提供する」このような社会のアトモスフィアが必要であろう。 
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第 2 章 世界の新興市場の IPO 動向と対応 

 
１．問題提起 経済活性化のために求められる新興市場の機能とは何か 

  

新興市場とは何か、その求められる機能とは何か、今一度その役割を問い直す時なので

はないかと思う。1999 年末に東証マザーズが開設され、2000 年にナスダックジャパン（現

在のヘラクレス）が開設された。インターネットの普及期と重なり、シリコンバレーに模

して、ビットバレー時代を迎えた。2000 年には、203 社の株式上場（以下 IPO という）が

あった。日本の新興市場の幕開けである。その時は赤字の会社でも債務超過の会社でも、

将来有望であればディスクローズを担保に直接金融市場から資金調達ができるというのが

新興市場のコンセンサスであった。赤字でも債務超過でも、というのは極端な例として示

されていたのであろうが、実際に赤字の会社でも将来性があると判断されれば新興市場に

上場することはできた。新興市場への上場は企業育成のゴールではなくスタートであり、

産業育成の為の新興市場であったはずである。 

ところが新興市場への上場社数は 06 年をピークに大幅な減少となっている。セントレッ

クス（名古屋）、Q ボード（福岡）、アンビシャス（札幌）の新興市場は、機能しなくなっ

ている。 
 

図表 2-1 日本の証券市場の IPO 数と上場企業数 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
要因は様々あり、後に分析するが、今のままでは新興市場と本則市場の違いは規模の大

小だけであり、本来の産業育成の為の機能を果たせていない。新興市場に上場する企業は、

今はまだ規模は小さいけど市場の機能を使って将来の急成長が見込める企業であるはずで

2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年

東証 18 29 13 7 6 6

大証 1 3 0 0 0 0

名証 0 1 1 0 0 0

福証 0 0 1 0 0 0

マザーズ 36 41 23 12 4 6

ジャスダック 65 56 49 19 8 10

ヘラクレス 22 37 25 9 1 0

セントレックス 13 13 2 1 0 0

Ｑボード 2 4 2 0 0 0

アンビシャス 1 4 5 1 0 0

合計 158 188 121 49 19 22
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ある。この章では今までの新興市場の歴史を振り返り、目指す方向とそのための提言を示

してみたい。 
 

 

２．日本のお手本としてのナスダック市場の変化 

 
世界的に有名な新興市場であるナスダック市場の年度ごとの新規上場数と上場廃止数の

グラフをみると、まさに多産多死である。新規上場数も多いが、上場廃止になる企業も多

い。成長を実現すべく挑戦した企業も多いが、上手くいかなかった企業も多いということ

であろう。新興市場はまさにチャレンジの市場である。 
 

  図表 2-2 過去 20 年間のアメリカの証券市場 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   出典：NASDAQ Fact Book より 

 
ナスダック全体の指標は 2000 年に新規上場バブルが弾けたこともあったが、多産多死を

繰り返しながらも右肩上がりにある。いくつかの成功した企業のパフォーマンスが失敗分

を取り返して全体的には価値が上がっているということである。国の経済活力の推進役と

しての新興市場とはこの様なものなのではないか。日本の新興市場の運営方法とは大きく

異なることがわかる。このような市場運営ができる主たる理由を挙げると、次のように要

約できる。 
① IPO 審査方法（ビジネスの実績より将来可能性の評価） 

② 出口の多様性（上場前、上場後の M&A の活況） 

③ 投資家の自己責任の原則（投資家保護は情報の適時・適格な情報開示にある） 
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しかし、多産多死型市場にも変化がある。ナスダックの IPO 時価総額＄25 ミリオン以下

の企業（スモールキャップ）の IPO 数が 1996 年から減少し、1999 年から激減している。 

 

図表 2-3 ナスダックの IPO 時価総額＄25 ミリオン以下の企業数 

 

 出典：Grant Thornton  Why are IPO in the ICU 

   
このようにスモールキャップが死んでしまった理由を整理すると、次のようになる。 

① 株式市場の低迷 

② IPO コストの上昇 

③ 売買手数料の自由化による売買手数料の激減 

 
これは様々な要因があるだろうが、一部の資料を下記に示す。新興市場といえども市場

関係者のコストが上がってしまい、なるべく規模の大きな上場を手掛けなければ市場関係

者のプロフィットが確保できなくなったからだと言われている。 

なお、2000 年のネットバブル崩壊に加え、2003 年以降はそれ以前とは、また事情が異な

る。2002 年 2 月に発覚したエネルギーベンチャーである米国エンロンの粉飾問題が発覚し

た。IPO 企業の内部統制システムの強化を要求する SOX（Sarbanes-Oxley）が 2002 年施

行され、IPO コストがさらに急上昇した。さらに、Normad という上場関係集団が情報開

示責任を持つというロンドンの AIM 市場（Alternative Investment Market:代替投資市場、

1997 年開設）に、グローバル市場から資金調達をしようとするベンチャーが流れたことが、

その後の IPO 数の低迷につながった。さらに、住宅取得困難者に対する資金提供していた

サブプライムローンの破綻、2008 年 9 月のリーマン・ブラザーズの経営破綻に端を発した

世界金融危機で、米国の IPO 市場は、多くの打撃を受けた。 
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３．活気づくアジア新興市場 
 
世界の証券市場は、2010 年以降統廃合あるいは連携に入っているが、2009 年現在、IPO

時価総額の最も多額な市場順位は、ニューヨーク（118,380 億ドル）、ナスダック（32,390
億ドル）、東証（33,080 億ドル）、ロンドン（27,980 億ドル）、上海（27,050 億ドル）、香港

（23,050 億ドル）、深セン（8,680 億ドル）、韓国（8,340 億ドル）である。時価総額は、経

済の過去の活力を意味している。 

これに対して、現在から将来の経済の活性化は、年間の IPO 数で図ることができる。 
アジアの新興市場を含む世界の市場の 2005 年から 2009 年までの IPO 数を示すと、図表

2-4 のとおりである。 
 

図表 2-4 アジアを中心とした新興市場の IPO 数の推移 

 

 
出典：World Federation of Exchanges の統計数値等より 

 
2009 年のアジア地区で最も IPO 数が多いのは、中国の経済特区 1 号で、2010 年に 30

周年を迎えた深センの市場である。90 社の IPO で、2010 年はこれが 150 社に増加してい

る。中小企業版と創業版という新たな新興市場を開設したことが、要因となっている。次

いで、韓国、香港、台湾、シンガポールである。 

年間ＩＰＯ数の推移  （左側：自国企業 右側：外国企業） 国名 市場名 市場開設 

時期 
2005 2006 2007 2008 2009 

韓国 ＫＯＳＤＡＱ  2005 年 113 0 93 0 98 2 63 2 78 6

 香港  2000 年 67 0 62 1 84 2 49 0 73 1

 上海   1990 年 3 0 13 0 25 0 6 0 9 0

中国 

 深セン   1990 年 12 0 52 0 101 0 71 0 90 0

台湾  台湾  1962 年 13 0 11 0 30 0 31 0 36 10

ｼﾝｶﾞﾎﾟｰﾙ  シンガポール  1999 年 68 44 67 49 76 56 43 28 25 10

イギリス  ロンドン AIM  1995 年 519 120 462 124 284 87 114 27 15 1

 ナスダック  1971 年 170 23 156 21 290 32 177 15 131 17アメリカ 

 ＮＹＳＥ  1869 年 146 19 128 28 126 42 71 17 94 36
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深セン・上海市場には、外国企業の IPO を認めていないが、韓国、台湾、シンガポール

市場には、外国企業の IPO が認められている。日本のベンチャー企業が、停滞する日本市

場よりも、台湾、韓国、シンガポール市場から IPO の勧誘を受けている。 

アジア市場に対抗する日本市場の改革（形式＆実質審査で）の参考にアジア新興市場（韓

国：コスダック、深セン：創業版、シンガポール：カタリストの IPO 特性を示すと次のよ

うになる。 
 
   図表 2-5 アジア新興市場のＩＰＯ特性 

 出典：大和証券資料より 

 
ここで注目すべきは、将来の成長可能性の高い IPO 審査のスピード、関係団体のリスク

のとり方が、明確にしているといえる。 

 

 

４．日本の新興市場の変遷と方向性 
 
（１）日本の新興市場の変遷と課題 

日本の新興市場の歴史は 1999 年末の東証マザーズの開設からはじまった。それ以前の

1995 年に店頭登録特則銘柄制度というのが開始され、できあがった企業ではなく、これか

ら発展しようというベンチャー企業を対象としようという制度であった。99 年東証マザー

ズの開設、00 年ナスダックジャパン（その後ヘラクレス）の開設により新興市場として大

きく飛躍した。実績よりも新規性・成長性を評価する市場としてベンチャービジネスの関
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係者は大きな期待を寄せた。 

その期待感がブームとなり今までの上場のスタイルを変える大きな流れとなったのは良

かったのだが、そのブームのキーワードは「インターネット」「ビジネスモデル」「バイオ」

「ゲノム」などであった。それぞれの関係者のインセンティブを整理すると、次の通りで

ある。新規上場に関わる人達が各々モチベーション高く取り組める環境にあった。 
 

○起業家：早期上場による名誉と資産形成 

○金融（VC）：早期上場による資金回収と高株価による高リターンの実現 

○証券会社：早期上場と高株価による手数料収入の獲得、更なる急成長期待による今後

の証券ビジネスの展開期待 
 

しかし、「インターネット」「ビジネスモデル」「バイオ」「ゲノム」に新規性と成長性を

求めたが、実態の伴わない会社もあり、02 年に新興市場の上場要件から新規性が後退し、

成長性とビジネス実態の評価に変わった。この頃から上場要件のキーワードが、足元の利

益が出ていること、運転資金が充分に確保されていること、そして売上・利益の成長性が

高いこととなってしまった。その上場要件を満たすために、上場を目指すベンチャー企業

は、上場前の結構背伸びをした売上作りや予算実績管理の精度追求に追われ、上場準備中

は足元の利益を犠牲にするような先行投資を控える傾向にあった。上場後の成長に対する

準備が充分にできず、結果的に上場後の成長力が確保されずに上場後の株価の低迷を招く

一因となった。また、架空売上、循環取引などの粉飾決算等が発生し、新興市場への上場

企業の信頼性は大きく損なわれてしまった。上述の起業家・金融（VC）・証券会社のインセ

ンティブも失われてしまった。 

そして、実質的な上場要件として、信頼性回復の為に、安定性の高い企業、規模のある

程度大きい企業が好まれる傾向になり、審査期間の長期化、IPO ディスカウント率の上昇

により、IPO 株価の低迷を招き、起業家・金融（VC）・証券会社のインセンティブがさら

に無くなってしまう悪循環となっている。 

新興市場の役割とはどのようなものなのか、産業育成の為の市場となっているのか等の

見直しをし、市場だけではなくベンチャー企業、金融（VC）、証券会社など関わる人達のイ

ンセンティブが働くような環境にしなければいけないのではないか。 

 

（２）米国に学ぶ新興市場のすそ野の拡大 

日本の新興市場は、20 年遅れで、米国の市場から示唆を受けて、変革をしてきた。ナス

ダックのスモール IPO 市場の急減を受けて、図表 2-6 の通り、シード・アーリーマネー供

給の新たな展開として、ベイエリア（サンフランシスコ・シリコンバレー）を中心に、ロ

ーカルストックエクスチェンジ設立の流れが起きてきている。 
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 図表 2-6 米国におけるベイエリアの動向と新興市場 

 

   出典：2008 年 VEC「エンジェル創出可能性調査」より 

 
大震災後の日本では、各地にある証券市場を地域のみに限定したネットを中心とした市

場の改革や、米国のピンクシートに対応するグリーンシート市場が 10 年前にスタートした

が、うまく育たなかった。米国にある累積投資額 20 兆円というキャピタル投資と同規模の

広がりのあるエンジェル投資マーケットが育成されていないことと、要因が同一である。

成功した IPO 起業家が後進の育成のためにビジネスエンジェルとしてスタートアップ企業

に投資をし、さらなる成長資金をベンチャーキャピタルに繋ぎ、IPO を支援するという民

間の生態系システムが経済活性化に機能していないといえる。 

 

（３）日本の新興市場の改革の方向性と課題 

①リーマンショック後の上場市場意欲減退要因の打破 

ベンチャー企業の上場意欲が落ちているという話を聞く。また、自ら上場廃止にする企

業も少なくなく、日本では上場企業数自体が減少傾向にある。上場のメリット・デメリッ

トは当然双方ある。企業の成長戦略の中で上場をどのようにとらえるかによる判断でしか

ない。メリットは資金調達力と企業信用力の向上であろう。デメリットは上場維持コスト

（開示体制を含む）、説明責任と結果責任を市場に対して果たさなければいけない義務等で

あろうか。 
産業育成のための新興市場の役割とは将来の成長の為の資金を市場から企業に提供する
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場である。上場意欲の旺盛な会社は資金を市場から何としても調達して、企業の自己資金

比率を高め、成長の原資を取りたい企業である。安定性と成長性の両方を求められるのが

本則市場であるのであれば、新興市場に上場したい会社はまだ安定性は無いけれど、将来

可能性のある会社である。昨今は新興市場に上場した会社の不祥事等の影響か新興市場へ

の上場要件にも安定性が求められているような感じであり、充分な運転資金のある会社で

ないと上場できない市場になりつつある。 
新興市場に上場している会社は決して安定性があるわけではなく、まだ失敗するかもし

れないが将来は日本経済の柱になる可能性がある企業であるというコンセンサスを市場関

係者間で共有するべきである。 

新興市場の信頼性回復の為に優良な企業を新興市場に上場させたいという思いは市場関

係者共通の認識であろう。安定性があり、将来性がる企業を優良な企業とするならば新興

市場と本則市場の違いは企業規模ということになってしまう。新興市場が受け入れるべき

企業は、まだ安定性に欠けるけど、将来可能性がある企業であり、投資リスクは高いが、

リターンの可能性も高い企業なのではないか。財務諸表に粉飾が無く、適時開示に対応す

る能力とコンプライアンス意識が高く、企業ガバナンスの体制も企業規模として適切に機

能している将来可能性あるベンチャーを新興市場に送り出したいものである。 

 
②マザーズ改革と JASDAQ グロースの方向性と課題 

2010 年 10 月ジャスダックと大証ヘラクレスが統合され、統合時の希望によりジャスダ

ック「スタンダード」と「グロース」（2011 年 3 月末現在 53 社）の 2 市場に区分された。

さらに、180 社が上場している東証マザーズの改革が、2011 年 4 月より行われた。いずれ

の市場改革も、成長するアジアの新興市場のスピードに対応して、上場審査基準を見直し、

市場からの退出基準も明確にし、市場の活性化を目的としている。 

両市場の審査対象は審査基準などを比較すると、次の通りである。 
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図表 2-7 JASDAQ グロース と東証マザーズ（改革後）との比較 

ポイント JASDAQ（標準） JASDAQ(成長） Mothers
審
査
対
象

対象企業 一定の事業規模と
実績を有し，事業
の拡大が見込み

特色技術やBMを

有し，将来の成長
可能性に富む企業

新興企業を中心に将
来の高い成長が期待
される企業

審査期間 １ヶ月 ２ヶ月

形
式
基
準

純資産額 2億円以上 正 ― 事業継続年
数：1年以前前

税前利益 １億円以上 ― ―

株主：流動比率 公開株式割合10%以上、株主300人以
上

25%以上、300人以上

時価総額 浮動株5億円以上 流通5億円、10億円

監査意見 前々期：適正、 前期：無限定適正 同左：遡及監査可能

実
質
基
準

企業内容開示 適正に行うことができる状況にあること 企業内容・リスク開示
の適切性

ｶﾞﾊﾞﾅﾝｽと内部
管理体制

企業規模に応じた
体制

企業の成長に応じ
た体制

相応に整備され、適切
に運用されている

行動信頼性 上場後市場を混乱行動を起こす見込みなし 企業経営の健全性

審査視点 事業活動の存続性 企業の成長可能性 事業計画の合理性

 

  

日本の付加価値創造エンジンとしての『コア技術をベースにした成長ベンチャー』を制

度的に輩出するための、制度設計の見直しが行われた。ジャスダック・グロース市場は、「特

色ある技術やビジネスモデルを有し、将来の成長可能性のある企業」を対象にしている。

マザーズ市場は、将来高い成長が期待される企業を対象にしている。アジアの新興市場で

は審査期間が短いが、日本でも 1~2 カ月短縮した。監査意見は監査契約後からのみ意見表

明しかできなかったが、過去にさかのぼって（遡及的）な監査ができるようになった。 

しかし、現実の運用上の課題は、「企業の成長可能性」や「事業計画の合理性」に比重を

おいた審査を誰が責任を持って、すなわちリスクを負って判断するのかということである。

特に、新たな技術やビジネスモデルで、日本で初めての場合、参考にすべき先行企業が存

在しない。新規性の高い企業ほど、計画と結果とのかい離リスクが高い。ベンチャーは、

あくまでも P(計画)D(実行)C(チェック)A(修正)サイクルのスピードを上げ、素早く軌道修正

しながら進化する必要がある。この可能性を、マザーズは経営基盤（人、物、金等）の充

実可能性で確かめるとしている。経営業績的な結果よりも、事業プロセスが計画通り行わ

れているか、計画・実行との差異を素早く認識し、PDCA サイクルが動いているかの確認

が重要になる。書面や文章、データのチェック以上に、現場力チェックが、監査法人、証

券会社、証券取引所にとって重要になる。新興市場の改革は、あくまでも日本経済変革ス

ピードをアジア諸国と同一レベルに取戻し、彼らにない新たな技術やビジネスモデルを実

行しようとする起業家を輩出することが目的であることを、共通認識としなければならな

い。 
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６．提言  

 
新興市場は、新たな技術やビジネスモデルに挑戦するベンチャーが、死の谷やダーウイ

ンの海を乗り切り、ベンチャー企業が市場からの成長加速資金を確保するためのインフラ

である。新興市場がコア技術をベースにした成長ベンチャーの輩出の為の市場となるには

どのようにすればよいかを、これまで検討した内容から具体的に提言する。ここで重要な

のは、改革した審査基準通り、忠実に粛々と運用するかである。『成長可能性や事業計画合

理性』をどの程度の確率で、判断するかである。2000 年当時の新興市場の審査基準の運用

が、途中から変化したことの方が問題であるという認識をしなければならない。業界や関

係者の自主判断に委ねると、自己のリスクを他の業界や関係者に委譲してしまい、硬直的

な運営になってしまうことが、ここ 10 年間の教訓である。ただし、当初の本来基準に違反

した IPO 企業には、厳しい罰則と早期の市場退場を厳密に実行しなければならない。 

 以上を前提に、長期に解決すべき提言と中期の解決すべき提言を示すと、次の通りであ

る。 
 

図表 2-8 新興市場の活性化の提言 
長期的に解決すべき提言 中期的に解決すべき提言 

・産業政策の明確化と育成すべき事業領域

・証券市場全体の統廃合とネット取引の活

 用 
・ローカル市場等 IPO 市場の整備 
・資本主義の基盤となる投資教育の充実 

・アジア新興国市場との連携 
・新興市場 IPO 審査基準の適切な運営 
・新興市場 IPO 企業のグローバル IR 支援 
・証券取引税制の見直し 
・売買手数料の見直し 
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第 3 章 ベンチャーキャピタル投資動向と対応 

 
１．問題提起 

 
日本におけるベンチャーキャピタルの歴史はさほど古くはない。1963 年に日本初の政府

系ベンチャーキャピタル（東京中小企業投資育成会社）が設立され、70 年代に民間のベン

チャーキャピタルが活動を開始してはいる。民間の投資ファイナンスが制度化されたのが、

98 年に中小企業等投資事業組合法の制定による。99 年に新興市場マザーズが開設されたこ

とを受けて活発な活動が始まった。日本ベンチャーキャピタル協会の発足が 02 年であり、

業界としての活動が開始されてまだ 10 年程度である。ベンチャーキャピタルの社会的な役

割は新規産業の発掘とその育成にある。 

インフレ型経済成長下では銀行ローン中心の金融支援により新規の産業が芽生え、育ま

れた。戦後の日本経済の成長を俯瞰すると、図表 3-1 の通り、3 つのステージに分けること

ができる。戦後の復興期（年率 9.1％成長）から 1973 年の第一次石油ショックを乗り越え、

高度経済成長（年率 4.2％成長）を成し遂げた。その後 1990 年平成のバブルが崩壊し、成

熟期（年率 0.8％成長）を迎えたのが 90 年代後半である。 
 

    図表 3-1 戦後日本の経済成長の推移（復興期、成長期、低成長期） 

 

    出典：内閣府資料より  
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ディスインフレ型の成熟経済下での新産業への金融支援と育成方法のあり方は、企業成

長及び成功のリスクを勘案すると銀行ローンによる貸し付けではなく、ベンチャーキャピ

タルによる投資が中心に行われるべきで、積極的にリスクを取り、粘り強く育て上げなけ

れば新規産業が芽生え、育まれる環境は構築できない。 

アジアで最初の先進国になってしまった日本の産業育成に必要なのは新規産業発掘、育

成の為のエクイティ資金であり、エクイティ資金の使い手であるベンチャーキャピタルの

果たすべき役割は重要である。果たして日本のベンチャーキャピタルはその役割を果たし

ているだろうか。果たしていないならばその要因はどこにあるのか。またその役割を果た

すことのできる環境とはどのようなものなのか。そのような観点から、この章では、日本

のベンチャーキャピタルの投資動向、ベンチャーキャピタル投資の世界比較とベンチャー

キャピタルの意義、さらには日本の産業育成の歴史を振り返り、エクイティ投資の必要性

を再確認し、新規産業の創出に向けてのベンチャーキャピタルの役割とそのあり方とその

ような環境構築の為の提言まで掘り下げてみたい。 

 
   

２．日本の産業育成の転換期とエクイティ投資の必要性 
 
 日本の経済成長率の推移を振り返ると、戦後の復興期から高度経済成長期を経て成熟経

済の中で次のステップになかなか進めない状況にある。 

これをイノベーションファイナンスの観点から表現すると、図表 3-2 になる。 
 

図表 3-2 日本におけるイノベーションファイナンス 

 

  出典： S.Sugita & Prof. Kondo JAIST MOT 

  
戦後の復興期は国家のインフラ整備からはじまり、量の拡大によって大企業になった製

造業がテクノロジーを武器に世界に製品を供給していった高度成長時代を経験し、今後持

続的成長をもたらすために、どのような戦略にて立ち向かうのか重要な局面にあると言え
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る。 

 量の拡大、テクノロジーによる製品供給の時代は間接金融によるローン中心の金融機能

で産業を育成することができた。経済成長とインフレにより企業側も調達コストは安く済

み、金融側もリスクウエイトは低く済んだ。しかし成熟経済下で今までに培ったナレッジ

という知的資産、ノウハウ等の形のない物に価値（ブランド）をつけて行かなければなら

ない。製造業を中心とした物的担保もなく、新たな市場を切り開くためリスクが高くなる。

このような時代においては、間接金融ではなく直接金融によるエクイティファイナンス中

心の金融機能が求められる。ベンチャーキャピタルのシステムが求められるゆえんである。 

日本も 1998 年頃から企業等の資金調達手段の多様化、銀行中心の預金・貸出による資金

仲介に加え、市場において、成長性は有するものの相対的にリスクが高い事業等への資金

供給を適切に行い、幅広くリスクを分配していくことにも軸足をおいた複線的金融システ

ムの構築が指向されてきた。 

1980 年後半から、金融系のベンチャーキャピタル会社の設立、民法上の組合を活用した

ベンチャーファンドがスタートした。その後 96 年に有限責任投資組合法ができ、組合法の

もとの運用である限り、組合の投資回収によるキャピタルゲイン課税はなく、組合出資者

が課税されるという、二重課税問題が解決した。 

さらに 1999 年に東証マザーズという新興市場が開設され、本格的にエクイティ資金によ

る企業育成の発展の仕組みができたはずであった。しかしながら 00 年のインターネットバ

ブルと時期が重なってしまい、ベンチャービジネスといえばインターネットを使ったビジ

ネスモデルが主流となり、日本の強みであったテクノロジーベンチャーおよび優良なベン

チャー・中小企業の発展のための金融システムとはならなかった。いくつかの成功例はで

きたが、世界に羽ばたく企業の育成には程遠い状況である。 

 日本の中小企業もすでにグローバルコペティションを意識せざるを得ない環境であり、

積極的にリスクテイクしながら世界経済の中で自社をどのようにとらえて行くのかの戦略

が重要になる。日本には脈々と培われてきたテクノロジーの基があり、潜在的な価値はか

なり高いものがある。その価値を顕在化させ、産業化させるにはエクイティ投資が必要で

あり、ベンチャーキャピタルの社会的使命である。 

 

 

３．日本の VC の投資動向と課題 
 VEC 統計計データの考察とインキュベーションの為の金融のあり方について。 

 

（１）日本のベンチャーキャピタルの年間投資 

 ベンチャーエンタープライズセンター（VEC）から 2011 年 2 月に発表されたベンチャー

キャピタル投資動向調査によると、図表 3-3 の通り、09 年 4 月から 10 年 3 月までのベン

チャーキャピタル年間投融資額は 875 億円、投資社数は 991 社となった。年間投融資額は
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ピークであった 06 年 4 月から 07 年 3 月の 2,790 億円と比較すると約 68.5%の大幅な減少

であり、投資社数は 05 年 4 月から 06 年 3 月の 2,834 社と比較すると約 65%とこちらも大

幅な減少である。 

ファンド組成数・総額の推移をみても 06 年 4 月から設立ファンド数は減少に移り 07 年

4 月からは設立ファンド総額が毎年大幅な減少となっている。設立ファンドの数、金額が減

少しているということは投資余力は益々先細りということであり、ベンチャーキャピタル

に投資の余力がないのでベンチャー企業への投資金額が増える状況にはないということで

ある。 
 

図表 3-3 日本の年間投資額・投資社数        ファンド累積残高・設立ファンド 

 
 

 出典：VEC「ベンチャーキャピタル投資動向調査 2011.2」より 

 
世界的にみてもベンチャーキャピタルの投資金額はリーマンショック以降低下傾向にあ

ったのは間違いないであろう。しかし、日本ではリーマンショック前に減少傾向にあった。

いわいる 06 年のホリエモン事件等によりベンチャー企業、ベンチャーキャピタル、あるい

は投資ファンド等が社会から評価される状況にはなく、日本独自の理由によりベンチャー

投融資額は低下した。00 年に盛り上がった所謂ベンチャーブームが去り、ベンチャーへの

不信感を払しょくできずにリーマンショック後も復活の兆しが見えないままでいる。 
 

（２）日本のベンチャーキャピタルの投資業種 

次に、図表 3-4 で、投融資の業種別の推移においては、近年新産業として期待がもたれて

いるクリーンテック関連の投資は増加傾向にある。 
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図表 3-4 新規投資先構成比 

   業種別社数             業種別金額 

40. 1%
35. 2%

12. 3%
14. 5%

21. 8% 28. 6%

25. 8% 21. 7%

4. 6%
7. 2%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2008/4

～2009/3

2009/4

～2010/3

製品/サービス計

工業、 エネルギー、

その他産業

バイオ/医療/

ヘルスケア計

IT関連計

クリ ーンテクノ ロジー

40. 6% 37. 7%

17. 7%
18. 3%

15. 5% 19. 2%

26. 2% 24. 8%

4. 1% 5. 8%
0%

20%

40%

60%

80%

100%

2008/4

～2009/3

2009/4

～2010/3

 

  出典：VEC「ベンチャーキャピタル投資動向調査 2011.2」より 

 
新規産業の発掘・育成には当然時間がかかる。投資が始まってすぐに産業が立ち上がる

わけではない。また、投資が続かなければ産業育成もままならないということである。後

に世界の VC 投資額との比較も示すが、減少に歯止めをかけなければ新規産業の芽を育むこ

とはできない。 

また、図表 3-5 の通り、投融資のステージ別では投融資社数、金額ともアーリー・エクス

パンションステージが増加し、シード・レーターステージが減少の傾向にある。 
 

図表 3-5 年間新規投資先構成比  

ステージ別社数               ステージ別金額 

8 . 7 % 8 . 2 %

3 9 . 6 % 3 6 . 8 %

2 3 . 5 % 3 0 . 9 %

2 8 . 2 % 2 4 . 0 %

0 %

2 0 %

4 0 %

6 0 %

8 0 %

1 0 0 %

2 0 0 8 /4

～ 2 0 0 9 /3

2 0 0 9 /4

～ 2 0 1 0 /3

レ ー タ ー

エ ク ス パ ン シ ョ ン

ア ー リ ー

シ ー ド

1 4 . 9 %
8 . 0 %

3 1 . 0 %
3 5 . 7 %

2 2 . 2 % 3 0 . 8 %

3 2 . 0 %
2 5 . 5 %

0%

20%

40%

60%

80%

10 0%

2008 /4

～200 9/3

20 09/4

～20 10/3

 

  出典：VEC「ベンチャーキャピタル投資動向調査 2011.2」より 

 
企業育成が順調に進むとアーリーステージからエクスパンション、レーターへと投資ス

テージも進み、投資金額もステージが進むほど大きくなる傾向に進むはずであるので、こ

のデータからは、投資先企業が順調に EXIT（出口：投資回収）に向かっているわけではな

く、なおかつ少ない投資額の中でもがいている姿が推察される。 

なお、00 年に設立された組合は、10 年の投資期間を経過し、組合閉鎖時期を迎え、組合
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出資者（LP）に対して、組合管理者（GP:ベンチャーキャピタル）は、投資回収配分を完

了しなければならない。しかし、新興市場の低迷により、投資先ベンチャーのほとんどは、

IPO がないまま、リビングデッド（倒産はしていないが IPO ができない状況）となってい

る。GP は、新規投資と同程度に、組合閉鎖に時間をとられる。これをスムースに進めるた

めに、既存ファンドを買い取るセカンダリーファンドが必要であるが、現状未整備である。 

 

 

４．VC 投資の世界比較と VC の果たすべき役割 
 世界の VC 投資金額や資金の供給者を比較しながら、産業育成の為の VC の果たすべき役

割と課題について検討していくことにする。 
 

（１）低い日本のＶＣ投資額と中小企業金融問題 

OECD 調べ（2008 年）によると、日本のベンチャーキャピタルの年間投資金額は、図表

3-5 の通り、これを年間投資額でみると、トップの米国 17,342、2 位英国 4,559、3 位フラ

ンス 1,922、4 位ドイツ 1,047、9 位韓国 961、17 位日本 300 である。 

これを、対 GDP 比（%）でみると、世界では最下位に近い。もっとも高いデンマークが、

0.298%、英国がこれに続き、11 位の米国が 0.122%、16 位 0.071%であるが、日本は 0.007%
にしか過ぎない。いかに日本がリスク投資をしない国であるかわかる。 

 

 図表 3-6 VC 年間投資額（単位：百万ドル）    年間 VC 投資の GDP 比較（%）  

  

出典：OECD Science, Technology and Industry（2008 年）より 

 
中小企業への融資による貸出残高とベンチャーキャピタルによる投資残高の構成比も貸

出に偏り過ぎている状況である。中小企業の民間金融機関の融資額が約 200 兆円超に対し

て、ベンチャーキャピタル投資累計額が 1 兆円である。 

ディスインフレ型の成熟経済環境下では、直接金融による増資での資金調達により、企

業成長を加速させる必要がある。現在のように世界的な企業間競争が激しくなり、技術革
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新のスピードが上がり、消費行動も短期間で変化する経済環境下では、独自のテクノロジ

ー、ノウハウ、アイディア等を早期に確立し、産業化しなければ、その価値を生かすこと

ができなくなってしまう。リスクを取って急成長を目指さなければ自社のビジネスモデル

を完結できないことにもなりかねない。 

この様なビジネススタイルが求められると、間接金融の実績主義による与信枠の拡大を

待っていたら、せっかくのビジネスチャンスを逸してしまう恐れがある。一部の急成長を

目指すベンチャー企業の資金調達は間接金融によるデットファイナンスから直接金融によ

るエクイティファイナンスへとシフトしたが、まだまだその歴史は浅く、特に社歴の古い

中小企業はその成長のための資金調達が多様化できていないのが現状であろう。日本では

直接金融によるエクイティファイナンスの裾野はまだ広がっていない。様々な法改正の中

で企業育成のための直接金融によるエクイティファイナンスは利用可能となってきたが、

まだまだ裾野広く利用されるには至っていない。そのためにはエクイティファイナンスの

使い手であるベンチャーキャピタルもまだ未熟なのかもしれない。 

 

（２）ＶＣへの資金供給者の違いと年金基金ファンドの活用 

日米欧のベンチャーキャピタルへの資金の供給者としての出資者構成を比較すると、図

表 3-7 の通りである。その特徴を概観すると、米国では、年金基金に大学基金などを加える

と 60%を超える。欧州は、年金基金と保険の割合が高く、50%である。これに対して、日

本では年金からの資金の割合 5%と極めて低く、事業法人や銀行を中心とした金融機関が資

金の出し手であるという特徴がある。 
 

図表 3-7 米欧日のベンチャーキャピタルファンドへの出資者構成  （単位％）         

米国           欧州            日本 

 

 出典：VEC「ベンチャーキャピタル投資動向調査 2011.2」より 

 
経済が不安定な状況下では、事業法人は、選択と集中によって本業回帰すると同時に、

手元流動資金を厚くする傾向がある。手元流動資金を積み増すということは、長期資金か

ら短期資金の運用にシフトし、いつでも換金できる流動性が重視される。また、銀行を中

心とした金融機関は、不良債権や不良資産の保有を回避するために、国債や地方債を中心
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としたリスクの低い資金運用にシフトすることが、2008 年 9 月のリーマンショック以降顕

著になってきた。もともと低い日本の VC 資金の出し手が、さらに細ってきているといえる。 

ベンチャー投資は長期投資であり、未公開株投資であるので極めて流動性が悪い。まし

てや新興市場の株価の低迷でリターンも低いとなればベンチャーへの投資は不利である。

ベンチャー企業も厳しい環境の中では、資金調達のために株価を低くせざるを得ず、充分

な資金を獲得するには発行済株数が多くなり、結果として IPO 株価の低下を招くという悪

循環に陥ってしまっているのが、日本の現状である。 

ベンチャービジネスは元々成功の確率は高くない。成功の確率が低いから成功に価値が

あると同時に投資回収を可能にする。10 の内 7 つの失敗、残り 2 つの大成功で 7 つの失敗

を取り返し、最後の 1 つは確率こそ低いが、やがて花形になる可能性があるのである。ベ

ンチャーキャピタル投資は、回収までに比較的長い期間を要するので、長期の投資家が必

要である。その面からも年金基金からの日本のベンチャーキャピタルへの出資を期待した

いところである。日本の企業年金が、約 250 兆円ある。この 1%でも引き出すためには、ベ

ンチャーキャピタル側と年金基金側とのギャップを埋める努力が必要である。 
 

① 投資資金ギャップ：一基金投資額最低数億円になるような大型ファンドの組成 

② 投資実績ギャップ：少なくとも年率 5%を超える安定したファンドパーフォーマンス 

③ ファンド情報ギャップ：ファンド別パーフォーマンス・データベースの構築と開示 

④ 情報非対称性ギャップ：出資者に対する定期的情報開示による情報の非対称性回避 

⑤ プロキャピタリスト育成：基金の運用者と対等に交渉できるプロキャピタリスト育成 
⑥ 日本の年金基金が、まだ日本のベンチャーキャピタル自体が信任を得ることができてい

ない。年金基金の運用者に、ベンチャー投資を含むプライベートエクイティー（PE）

の理解者が極めて少ないのも確かであるが、彼らのニーズに謙虚に耳を傾ける必要があ

る。 
 
 

５．ＶＣ投資の出口としての多様性の違いと課題 
 
エクイティファイナンスを有効に利用できるインフラの整備全体が日本では未熟である

と感じる。IPO だけではなく企業の M&A 市場等も日本ではまだ有効活用されているとは

言い難い。いわゆる、VC 投資の出口（投資回収）としての多様性を検討する必要がある。

日米を比較すると、図表 3-8 の通り、ファンドの投資期間終了時点の投資回収の方法につき、

大きな違いがある。 
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図表 3-8 日米で違うベンチャーキャピタルの出口と M&A 

 

日 本 の 出 口 
（2007 年 12 月現在） 

損  益 
（百万円）

社  数

＊ 
全体に占め

る割合 
（％） 

一社当たり 

損益 
（百万円） 

株式公開  61,688 345   44.9％   178.8 
倒産・解散・償却 －4,411 179  23.3  －24.5 
会社経営者買戻し －1,004 101   13.2 －9.9 
セカンダリーファンド等売却     0  3   0.4 0.0 
その他第三者売却   1,173 125   16.3 9.4 
その他    83  15   2.0 5.5 
  *：社数には複数計上あり。 

   2006 年 （金額単位：百万ドル）    2007 年  （金額単位：百万ドル） 

株式公開 M&A 株式公開 M&A 

米国の 

出口 
社数 平均金額 社数 平均金額 社数 平均金額 社数 平均金額 

第１四半期 10 54.1 105 111.2 18 121.7 82 156.6 

第１四半期 19 105.8 104 100.9 25 165.9 82 114.0 

第１四半期 8 116.8 93 92.7 12 78.8 95 205.0 

第１四半期 20 81.6 61 154.7 31 98.2 45 290.2 

年間合計 57 89.8 363 110.6 86 120.1 305 186.7 

注：Ｍ＆Ａでは売買額を非公開としている案件も多く、平均金額は売買額公開案件の総額を社数で 

除した数値。 
出典：VEC「ベンチャーキャピタル動向調査、2008 年」と 

NVCA,THOMSON Venture Economics より 

 

 日米で比較すると、米国 IPO による回収よりも圧倒的に M&A による回収の方の件数が

多く、一社当たり回収金額も M&A の方が多い。VC の投資回収は、必ずしも IPO を目標

に置いていないことを意味する。これに対して、日本では、IPO による回収が 45%である。

倒産等 23%、リビングデッドによる経営者や第三者への売却が 32%あり、売却損益はマイ

ナスである。この実績は、2006 年度のものである。新興市場 IPO 数が年間 10 社前後に低

下している日本の 2009~10 年実績では、ファンドの期間を解散するときの、リビングデッ

ドによる赤字売却が急増していると推測される。 
 M&A による VC の投資回収が少ないのは、起業家の「会社は家族」という責任意識が強

い日本の風土に根差している。この結果、経営支配権の基盤になる高い株主シェアを維持

し、対応するような VC シェアを好まない傾向がある。また、VC が、集中投資によるリス

クを回避し、分散投資を行っているので、リードインベスターが存在しない。日米の M&A
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による回収の差は、このようなことが要因である。 
硬直してしまった長期投資資金を流動化するために、多くの VC が投資している分散投資

を買い取り、まとめる機能を担うセカンダリーマーケット（ファンド解散時に投資買い取

りファンド）が未整備ということもある。 
 

 

６．提言 

 
日本の VC の置かれている現状と課題を世界と比較しながら検討してきた。改めて、新規

産業の創出に向けて VC の役割とあり方について、提言を整理する。 
 

図表 3-9 ベンチャーキャピタル活性化に関する提言  

長期的に解決すべき提言 中期的に解決すべき提言 

・経済成熟下の直接金融へのシフト 

・年金資金等リスク供給体制の多様化 
・ファンドストラクチャーの多様性と税制 
 バックアップ 
・専門ベンチャーキャピタリストの育成 

・ベンチャーキャピタル・ファンドの 
パフォーマンスデータの開示と充実 

・ファンド運用者（GP）とファンド出資者

（LP）との情報非対称性の回避 
・投資出口の多様性実現のための支援 
・セカンダリーファンドの組成 

 

ベンチャーキャピタルの社会的使命は新規産業の発掘・その育成である。そのためには

ベンチャーキャピタルは自社の専門性をより高めていかなければならない。産業育成、企

業育成のためのベンチャーキャピタルの役割は資金の提供だけではない。果たさなければ

いけない役割はネットワークの中心にいることであり、資金の提供者、仲介者としての機

能を果たし、そして情報の提供者であり、その仲介者としての機能が付加されるとさらに

価値が高まってくる。金融業は金融そのものに価値があるわけではない。企業価値を顕在

化させる金融機能が必要であり、企業の発展こそが金融の利益につながるはずである。ベ

ンチャーキャピタルはまさにその実践者でなければならない。 

あたかも金融そのものに価値があり、産業育成なくして金融が利益をもたらすのが現在

の金融の力かもしれない。それが世界的なマネーゲームのような風潮を呼んでいる。その

マーケットでの収益が金融の収益を大きく左右し、金融業者の優劣を決するような感じで

ある。しかしそれは本来の金融機能ではない。金融そのものに価値があるのではなく、経

済の中での重要な機能である。特にベンチャーキャピタルは、産業育成のための重要な機

能であり、豊かな世の中を築き、支える役割を担っていかなければならない。 

ベンチャーキャピタルはベンチャーキャピタルだけで発展することはあり得ない。アン

トレプレナーあってのベンチャーキャピタルであり、ベンチャーキャピタルに資金を預け
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ていただける投資家あってのベンチャーキャピタルである。さらにベンチャーキャピタル

が育成した企業を次に受け入れて、育成していく新興市場の機能も重要である。 

前述したようにベンチャーキャピタルの投資額が激減している。これは投資案件が少な

いのではなく、ベンチャーキャピタルの資金不足により新規産業の発掘・育成ができない

状況にある。ベンチャーキャピタルの過去の投資パフォーマンスが悪かったから投資資金

が集まらないということもあろうが、ベンチャー投資が充分に生かせるインフラ構築が途

中だったことも大きな要因である。ベンチャーキャピタルも過去の失敗から多くを学び、

産業育成についての専門性を身につけて行く過程でもある。投資資金がなければベンチャ

ーキャピタルのスキルは継続的に発展していかない。この様な時代だからこそ日本の将来

を支える産業育成の為の長期資金であるベンチャーキャピタル投資を増やしていかなけれ

ばならない。 

イノベーションを引き起こすためのベンチャーキャピタル投資に必要な金額は実はさほ

ど大きな金額ではない。例えば公的年金の運用の 0.1%をベンチャーキャピタル投資に振り

向けるだけで 1,200 億円であり、ピーク時の半分近くになる。安全な年金運用も重要であ

るが、将来給付に備えるためにごく一部でいいから、将来の産業を創り出すための資金と

して提供することは必要なのではないか。あるいはリスクの高い投資であるので投資する

側のインセンティブが必要であろう。イノベーションを引き起こす長期の投資について何

だかの基準を設定し、税制優遇を考えることも必要である。 

その他、現在の制度、規則の中でも金融仲介業者がベンチャーファイナンスの為の資金

を集めることは可能であるが、悪用されている例が後を絶たないため、躊躇せざるを得な

いところもあるかも知れない。投資家の過剰な保護だけではなく、投資家の自己責任を含

め、まじめな金融業者を守るためのガイドラインも必要かもしれない。 

繰り返しになるが、成熟期に入った日本経済の活性化の為にはベンチャーキャピタルが

果たすべき役割は重要である。ベンチャーキャピタル業界も役割を担うべく専門性を高め

る努力が必要であり、ベンチャーキャピタルを育てることこそ新規産業の創出に欠かせな

いものである。 
 



 
 

- 35 -

第４章 監査法人のベンチャー支援動向と対応 

 
1．問題提起 

 
監査法人（以下公認会計士を含む）は、企業の経済活動に関する会計情報が投資家などの利害

関係者に活用可能か否かに対して監査意見を述べることを主たる業務としている。この会計情報

が円滑に作成されるために、企業は、ガバナンス（企業統治）能力を高め、コンプライアンスを

重視し、重要な違反を事前に防止、あるいは早期発見をする内部統制システムを整備し、運用し

ていることが重要である。内部統制システムは、会計情報作成のための守りの役割と同時に、企

業が経済活動を円滑に行い持続的に成長する攻めの役割を持っている。 
 ベンチャー企業が成長加速に不可欠な資金調達を一般投資家から確保するための IPO の際に

は、直前期を含む 2 事業年度の会計情報に関する監査意見が義務付けられ、直近期の監査意見は、

無限定適正意見でなければならない。この適正意見を表明するためには、 
企業の内部統制システムが充実していることを前提にし、その充実度に対する意見表明機能も担

っている。IPO を目指すベンチャー企業に対して、監査法人は、監査意見表明機能と、内部統制

システム充実指導機能という 2 つの支援活動を実施することになる。 
  
  図表 4-1 監査法人が行うベンチャー支援の全体像 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 出典：有限責任監査法人トーマツのホームページ（ベンチャーサポート）より 
 

成長段階 

研究開発 

段階として 次の成長 個人的判断 組織安定化、 社内体制の
求められるもの への 脱皮の有効 制度化 一層の

ビジョン システム手続、（非個人化） 整備充実
開発 政策の策定

株式公開のための 
課題調査、連結経営支援
株式公開準備支援 
海外進出支援 株式公開支援 

サービス 
管理会計制度構築支援、業務改革・
情報システム・組織・人事構築支援

事業提携・M&A支援 
アドバイザリー業務

株式
上場

さらなる
成長へ

成長前期

成長後期

スタートアップ
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 IPO を目指したベンチャー企業は、その旨を監査法人に相談し、監査法人は監査・指導業務を

引き受けるか否かの決定のために、ショートレビュー（簡易監査）を行う。ショートレビューか

ら、IPO までを、監査法人のベンチャー支援機能と考えると、様々な課題と対応が浮かび上がっ

てくる。監査法人業界の動向、ベンチャー支援の取り組み方、指導の内容と効果などを含めて検

討する。 
 
 
２．監査法人業界の 10 年間の動向 
 
 新興市場が開設され、203 社が IPO を果たした 2000 年以降、2002 年エンロン問題で当時の

世界トップの会計事務所アーサーアンダーセン（日本は朝日会計社が提携）が崩壊し、2006 年

鐘紡の粉飾発覚で日本初の監査法人中央青山（プライスウオーター：PW）が解散分裂した。2000
年当時に存在した世界ビッグ 8 は、ビッグ 4 に集約され、日本の監査法人も、トーマツ（DTT）、
あずさ(KPMG)、新日本（EY）、あらた（PW）となった。世界と提携関係に入っている日本の

監査法人の激動の 10 年間であった。 
 この間の日本の新興市場に IPO したベンチャー企業の監査担当監査法人は、図表 4-2 に示す

通りに変化した。 
 

図表 4-2 監査法人の市場の監査業務獲得件数 

監査法人 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

中央青山 33 23 27 37 37 31    
あらた（PW）  ―  ―  ―  ―  ― 1 5  ―  ― 
みすず  ―  ―  ―  ―  ― 10 22  ―  ― 
トーマツ 35 29 22 56 37 47 24 18 8 
あずさ(朝日) 24 11 10 24 23 36 30 11 6 
新日本（太田･セン） 33 21 21 35 21 37 28 17 4 
その他 22 16 40 18 24 29 13 3 1 

  計 147 100 120 170 142 191 121 49 19 
 上場会社数 169 124 121 175 158 188 121 49 19 

出典:亜細亜証券印刷㈱「株式公開白書 2001～2005 年版」、監査法人作成資料より 

注：共同監査があるため、上場会社数よりも担当監査法人数のほうが多くなっている。 

      その他の監査法人には、太陽 ASG、三優、優成等が含まれる。 

      2001～2005 の監査業務獲得件数は新興市場のみで、2006～2008 は全上場市場である。 

  
日本のトップ 4 の監査法人は、当然 IPO 業務獲得によって業容を拡大してきたが、「その他」

監査法人の監査業務獲得件数の増減に注目する必要がある。2001 年から 2007 年にわたり、IPO
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数の 10～30%の業務を獲得していた。世界的金融危機が発生した 2008 年から、日本の IPO 数

の急減とともに、急減している。これは、新興市場勃興期には、IPO 専門の公認会計士が大手監

査法人から独立して、IPO 特化監査法人を設立し、IPO 市場の拡大に対応したことを意味する。 
 これと同一の傾向を、証券会社にみることができる。この間、大手証券会社は、野村、大和、

日興、みずほ、三菱 UFJ の 5 社に集約された。主幹事証券会社獲得数の 10～25%が、これ以外

の新興証券会社或いは地域・専門証券会社であったが、2009 年は、ゼロとなっている。 
 新興市場の活性化時代には、新たな市場の拡大をビジネスチャンスとして、大手監査法人でト

レーニングを積んだ方々を中心として、特定業界に精通し IPO 支援に特化した監査法人の拡大

がみられた。しかし、2007 年からの IPO 数の急減、IPO を果たしたベンチャーの粉飾問題によ

る関与監査法人の解散、さらに大手監査法人の統廃合の影響で、IPO 企業で監査を受けられない

「監査難民」ということも発生した。 
 
 
３．産業界の動向を直接受ける監査法人の新たな動き 
 
 2008年 4月 1日以降開始する事業年度から始まった J-SOXの導入により監査法人の業容が拡

大し、新規 IPO 数が急減したにもかかわらず、多忙を極めた。しかし、金融危機後を含む長期

にわたる株価低迷が加わり、グローバル化を目指した企業を中心に、2 つの明確な傾向が出てき

た。 
 

① グループ内上場の廃止：大企業軍団は、新たに挑戦する子会社のモチベーションを高める

ためと称して、グループ内上場を行ってきた。証券市場からの資金の二重どりや親子間の

利害対立という批判を浴びていた。経営の統合的一体管理とスピード重視の経営を求めて、

パナソニックに代表されるように、グループ内上場子会社の 100%子会社化による上場廃

止が相次いだ。 
② MBO による上場廃止：同一産業内競合によって、日本経済は活性化してきた。しかし、

市場成熟期に、急成長した新興企業を中心に、国内競合による消耗戦と急激技術革新の影

響を受け、ビジネスモデルの再構築を迫られた。オーナー企業が、投資ファンドを活用し

ながら MBO（マネジメント・バイ・アウト）によって、証券市場から撤退を始めた。 
 
 このような産業界の動向は、長期の株式市場の低迷により、上場コストに見合う直接金融効果

を得られないことも理由として挙げられる。上場コストの中には、低いといわれる監査報酬も含

まれる。 
 また、日本国内のグローバル化が進み、業界内再編成や技術やブランドはあるが成長性が乏し

い企業に対して海外からの買収もある。これらは、日本の証券市場の上場企業数が減少し、監査

法人が対象としている市場規模が縮小していることを意味する。 
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 アジア各国の新興市場の活発化、2010 年 10 月の大証ヘラクレスとジャスダックの統合、さら

に、2011 年 4 月からのマザーズの IPO 基準の変更を受けて、監査法人は、次のような課題を抱

えつつ、新たなベンチャー企業への支援に乗り出し始めた。 
 
（１）監査法人側のベンチャー支援体制 

ベンチャー育成には時間が必要であり、その間の支援を監査法人には求められることがある。

事業計画の策定についてであったり、原価計算制度の構築であったり、その内容は様々である。

監査法人側にはそのニーズに応えられるリソースはあり、要求された場面に応じて適切なアサイ

ンをしている。 
ただし、これらの業務ほとんどは、各監査法人の個別業務の損益管理上の採算に合っていない

ため、J-SOX 導入時の監査法人サイドでのリソースが決定的に不足していたときなどは、受嘱

しないことがあった。国家的なベンチャー育成の観点から、監査法人サイドで常に中長期的な視

点で取り組む必要がある。 
 

（２）ベンチャー支援のための人材派遣 
ベンチャー育成の段階では、事業計画の策定、資金調達、内部管理体制の構築等々様々なこと

が必要とされる。これらの業務をベンチャー創業者がすべて行うことは困難であるため、通常は、

経験者を採用したり、外部の専門家に依頼することとなる。 
 一方、監査法人サイドから考えたときに、ショートレビューで指摘した課題を解決していくた

めの作業については、一時、監査業務との同時提供禁止の観点から消極的ではあったが、ベンチ

ャー育成のためには積極的に関わっていく必要があり、最近では助言業務として支援をしていく

ようになってきている。 
2002 年のエンロン問題での関与で、世界的なコンサルティング業務と監査業務で急成長した

アーサーアンダーセン事務所が崩壊した。監査の独立性という立場からコンサルが利益相反的行

為があることが問題視され、この切り離しが行われた。しかし、スタート間もないベンチャー企

業の支援をする監査法人にとって、IPO 体制を整えるためのコンサル業務は不可欠である。そこ

で、より積極的に関わっていくために監査業務との同時提供可能な範囲とか内容について公認会

計士業界として定めていく必要がある。 
 
 
４．アンケートから見た監査法人が行う IPO 支援の実態と効果 
  
ベンチャー企業の支援を監査法人が、どのように行い、具体的な効果が出ているのであろうか。

監査委員会では、委員会参加 3 監査法人とその他ベンチャー支援を専門に行っている 2 監査法人

の協力を得た。 
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①調査の目的 
監査法人のベンチャー支援の現状と効果を明確にするために、会社概要と創業者、経営

統制、情報開示、会計処理基準を調査項目とする 
②調査方法 

監査法人が過去に実施したショートレビュー先で、現在支援中のベンチャーが、調査時

点でどのような課題を抱え、その後の支援でどのように経営改善が行われたかについて、

監査法人関与者記入によるアンケート調査（2010 年 9～10 月）をした。 
③調査回収の結果 

34 社の回答中、IPO 達成企業が 10 社で、シュートレビューを行い、ベンチャー支援中

であるが IPO 未達成企業が 24 社である。なお、ショートレビューを行った結果、ベン

チャーや起業家に積極的な経営改善の姿勢が見られない場合や、明らかに IPO の可能性

がない場合には、その後のベンチャー支援契約がないため、調査対象にしていない。 
なお、現在の IPO 未達成の契約継続中の会社で、調査時点での情報記入があったのが

21 社で、3 社が未記入であった。 
 

調査した対象会社の概要や創業者、経営統制・情報開示・会計処理基準に関するショートレビ

ュー（SR）時点の支援すべき課題と、支援後の IPO 時点や現状までの改善状況を整理すると、

次の通りである。 
 
（１）監査法人が支援するベンチャー属性 

ショートレビュー時点 34 社の平均的な売上高 36 億円、営業利益 10 億円であるが、IPO 時点

又は 2010 年 3 月決算（決算期は若干ずれる）の売上高 55 億円、営業利益 3 億円である。売上

高は、153%と成長しているが、営業利益は 30%に落ちており、IPO 未達成の 24 社の業績が、

市場の成長とともに競争の激化が発生し、また金融危機の影響を受け、悪化しているといえる。 
監査法人が支援しているベンチャーの業種と起業家の特性は下記の通りである。 

 
図表 4-3 監査法人のベンチャー支援（対象業種と起業家属性） 

概要           分類と調査結果 合計 
電気機械 他製造業 卸小売り ｿﾌﾄ開発 ﾈｯﾄｻｰﾋﾞｽ 他非製造 業種 
2（5.9） 3（8.8） 2（5.9） 6（17.6） 6（17.6） 15（44.2） 

34 社 
(100%) 

高卒 大卒文系 大卒理系 院修士卒 院博士卒 不明 創業者学歴 
4（11.8） 17（50.0） 10（29.4） 1（2.9） 1（2.9） 1（2.9） 

34 人 
100％ 

学生 大学研究 営業企画 財務管理 その他  創業前職種 
2（5.9） 2（5.9） 17（50.0） 2（5.9） 11（32.3）  

34 人 
100％ 

温情家 楽天家 理論家 優しさ 慎重さ  創業者性格 
＊ 7（13.7） 7（13.7） 17（33.3） 8（16.7） 12（23.5）  

51 
100% 
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先見力 直観力 ﾘｰﾀﾞｼｯﾌﾟ 精神的体力 ｽﾋﾟｰﾄﾞ決断  創業者能力 
＊ 14（24.6） 5（8.8） 18（31.6） 7（12.3） 13（22.8）  

57 
100% 

出典：日本ベンチャー学会制度委員会「監査法人のベンチャー支援動向調査 2010 年」より 

注：＊は、選択肢から 2つまで回答可能である。 

 
 監査法人が対象にしているベンチャーの創業者の属性では、高学歴化が進み、顧客の重視を体

験した営業企画出身者が多いことがわかる。アンケートの結果では、技術ベンチャーを支援対象

にしている監査法人は少ないといえる。また、創業者の性格は、論理的で慎重な方が多い。また、

先を見通す力を持ち、強いリーダシップを発揮し、決断力の早い創業者に率いられたベンチャー

企業が多いことを意味している。 
 
（２）監査法人が行う経営統制に関するベンチャー支援 
監査法人がショートレビューで指摘した経営統制に関する課題と、その後の改善の状況を併記

して示すと、図表 4－4 の通りである。 
 

図表 4-4 監査法人が行う経営統制に関するベンチャー支援 

経営統制 調査結果（ショートレビュー時点→支援後 IPO 時又は現時点） 回答計

理想的である 形だけは整備   改善の余地大 偏りひどい 無いに等しい   
34 →

29 社 
経営チーム

の適切性 
0→9 8→16 21→4 2→0 3→0 100% 

活発議論・決定  社長中心発言   毎月形式開催   3 ヶ月一回開催 随時開催他 
34 →

31 社 
取締役会の

運営 
12→23 5→5 6→3 6→0 5→0 100％ 

規模から理想 複数会議有り 形だけは整備  会議体準備中  他会議体無し   
34 →

31 社 
社長出席の

他の会議体 
10→17 13→1 2→12 5→0 4→1 100％ 

全社で検討  企画中心に 外部に依頼 作成準備中   社長の頭他   
34 →

31 社 
経営計画 
策定方法 

7→18 13→13 0→0 7→0 7→0 100% 

1 週間以内 2 週間以内 3 週間以内 1 ヶ月以内 翌月以降 
34 →

31 社 
月次決算 
完成時期 

1→5 11→17 3→7 13→2 6→0 100% 

理想的運用 社内浸透努力 委員会形式的  委員会準備中 遵守意識乏しい 
34 →

31 社 
コンプライ

アンス 
1→7 16→19 2→4 6→1 9→0 100% 
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理想的運用 社内浸透努力  委員会形式的 委員会準備中 遵守意識乏しい 
34 →

31 社 
リスクマネ 
ジメント 

1→7 16→19 2→3 7→2 8→0 100% 
出典：日本ベンチャー学会制度委員会「監査法人のベンチャー支援動向調査 2010 年」より 

 
 企業規模の拡大は、利害関係者(ステークホルダー)の増加を意味している。創業者の意識が、

「My Company」から、「Our Company」に、さらに「Your Company」に進化することである。

創業者中心の経営をシステマティックな経営に変えるために、経営チームの充実、計画経営の実

施、情報補足スピード、さらにガバナンス強化が不可欠である。ショートレビュー時点では、不

備や準備中が多いベンチャー企業が、最低でも形式を整え、内容を充実してきていることがわか

る。この経営統制のコンサルティング領域は、必ずしも監査法人の専門領域とはいえないが、会

計監査を行う前提である内部統制システムの整備・運用に該当するので、最終的には監査法人の

指導する領域と言える。 
監査法人が支援していく過程で、「経営統制」に関して多くの企業で改善が進んでいることが

わかる。例えば「経営チームの適切性」では、「理想的である」が 0 社から 9 社へ、「形だけは整

備」が 8 社から 16 社であるのに対し、「偏りがひどい」が 2 社から 0 社、｢無いに等しい｣が 3
社から 0 社となっている。また、「経営計画の策定」は、その「準備中」や「社長の頭の中」に

ある会社は１社もなくなり、「全社で検討」が、最も多くなっている。 
 
 
（３）監査法人が行う情報開示や会計処理に関するベンチャー支援 
監査法人が行う情報開示と会計処理に関するベンチャー支援を、ショートレビュー時点の課題

と、その後の改善状況を併記して示すと、次の図表 4－5 の通りである。 
 

図表 4-5 監査法人が行う情報開示や会計処理に関するベンチャー支援（情報開示と会計処理） 

情報開示   調査結果（ショートレビュー時点→支援後 IPO 時又は現在） 回答計 

CFO チーム

理想 

適格 CFO  

1 人 

CFO 

一応いる     
経理課長存在    人材いない    情 報 管 理 能 力

（CFO） 
1→6 3→12 14→11 9→0 7→0 

34 →

29 社

全社に月次 

決算要約開示  

定例部長会議

まで開示      

定例取締役

会で開示     

翌月取締役会間に

合わず 

月次決算の

策定なし 
月次決算の社内開

示レベル 
1→5 5→7 17→19 4→0 4→0 

34 →

31 社

連結事業損

益まで作成 

連結財務諸表

のみ作成    

連結損益の単

純合計は作成 

月次では連結実

施せず    
該当無し 月次連結決算の策

定レベル ＊ 
0→2 1→3 2→3 6→5 25→19 

34 →

31 社
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理想的 遵守努力  税務決算中心 恣意的 知識乏しい 会計基準遵守 
意識 

2→14 9→16 21→0 0→0 2→1 

34 →

31 社

回収基準 検収基準      請求発送基準 出 荷 完 了 基 準 受注基準 
売上計上基準 

0→0 16→20 11→1 7→10 0→0 

34 →

31 社

支払基準 検収基準  請求到着基準 出荷通知基準 発注基準 
仕入計上基準 

1→0 18→27 13→2 2→2 0→0 

34 →

31 社

加速定率 税法定率  実績定額 税法定額 償却せず 
償却期間と方法＊ 

0→1 31→27 1→2 3→2 0→0 

34 →

31 社

外部に即全

額積立  

全額引当・均等

割り外部積立    
均等割り引当･外部積立無し    該当なし 退職給付債務 

不足処理 
2→1 2→3 7→4 23→23 

34 →

31 社

積極的実施 ほとんど実施 最低限実施 検討中  検討無し他   減損会計の適用方

法 1→13 4→8 4→4 1→1 24→5 

34 →

31 社

一括償却 ５年償却 20 年償却 償却せず M&A なし  M&A のれんの 
処理 1→1 2→6 0→1 1→0 30 →23 

34 →

31 社

毎月実施    半期実施 年に一度 しない＆なし  
原価計算の実施 

12→19 1→0 3→2 18→10  

34 →

31 社

毎月実施  半期実施   年に一度 実施随意 該当なし 
在庫の棚卸実施 

2→4 2→3 14→11 6→1 10→10 

34 →

31 社

CPA 直接 

確認 
全債権債務 債権のみ   売掛のみ 確認せず  

債権債務確認 
8→27 1→2 1→1 0→0 24→1 

34 →

31 社

出典：日本ベンチャー学会制度委員会「監査法人のベンチャー支援動向調査 2010 年」より 

注：＊は複数回答あり 

 
 ここでは、主として会計面での調査をしているが、経営統制の場合と同様に、支援の過程で改

善が進んでいることがうかがえる。情報管理システムの強化、会計処理基準のより健全な方向へ

の改善等が明確である。例えば「情報管理能力」では「CFO チームが理想的」が 1 社から 6 社

へ増加し、「適格 CFO が 1 人いる」が 3 社から 12 社に増えている。一方「経理課長のみ存在」

が 9 社から 0 社となり、「人材がいない」が 7 社から 0 社となっている。会計基準の面でも「会
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計基準遵守意識」が「理想的である」が 2 社から 14 社に、「遵守に努力している」が 9 社から

16 社となっているのに対し、「税務決算中心主義」が 21 社から 0 社となっているように、適正

な会計基準に基づく決算へと移行している。適切な損益確定のために、原価計算制度の導入、定

期的な棚卸の実施、債権債務の確認を行い始めている。なお、規模がそれほど大きくないので、

グループ形成まで行かず連結決算を行っていなかったり、M&A の経験のない会社も多い。 
 しかし、「管理は経営を支援する」ので、アンケートには、次のようなコメントがあった。 
 

・ ショートレビューをきっかけに社内体制作りが動き出し、IPO の準備がスムーズに進

んだ。 
・ IPO に対する会社の姿勢、取り組みは良かったものの、業績が計画通り行かず IPO 延

期、または中止になった。 
・ 国内株式市場が低迷する中で、株主（特に VC）の Exit 要請もあり、海外上場に向け

て準備に入っている。 
 
調査項目は、経営統制、情報開示、会計処理基準に分けており、ほとんどのケースでショート

レビュー実施時点では、数多くの課題が指摘されていたが、本調査時点では、高い改善が見られ

た。IPO 未達成の会社でも改善が進んでおり、立ち上がりのベンチャー企業にとって、監査法人

のショートレビューが、ベンチャーのシステマティックな経営支援の内容を明確にし、その後の

経営改善に関し、監査法人の助言機能が、重要な役割を果たしているがことが明確になった。 
 
 

５．監査法人サイドの課題と対応 
 
 ベンチャー企業が、IPO を梃にして成長加速戦略を目指す時に、スタートアップ期の早い段階

から監査法人の支援を仰ぐ。監査法人は、その助言機能を発揮して、ベンチャーの組織的運営を

支援していることが分かった。しかし、ベンチャーの IPO ブームであった 2000 年当時と現状で

は大きな違いがある。監査法人サイドの課題と対応について検討する。 
 
（１）2000 年前後の監査法人の動向と課題 
 監査法人としては過去から主要な業務の一つとして株式公開支援業務があり、一定規模の会社

が上場を目指す中で、内部管理体制の整備や上場申請書類の作成支援を中心として取り組んでき

た。 
 しかし、このような状況が 1999 年 11 月のマザーズ開設、2000 年 5 月のナスダック・ジャパ

ン(旧ヘラクレス)の頃からから変化し始めた。インターネット時代を迎え、ネットベンチャー中

心に注目が集まり、株式市場も積極的に受け入れるようになってきた。 
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新市場開設に伴って IPO 社数も 1999 年は 107 社、2000 年は 204 社、2001 年は 169 社とな

り、従来 100 前後であった IPO 数が一気に跳ね上がった。 
 このような環境変化を受けて監査法人側もベンチャー支援に、より積極的に取り組むようにな

ってきた。一例として 1999 年 12 月 14 日の日経金融新聞で「大手監査法人ベンチャーの公開支

援強化」として次のように掲載されている。 
 
         太田昭和   公開業務推進部新設 
         中央     ベンチャー支援専門会社 シー・エス・エイを買収 
         朝日     東京企業公開部 5 割増員 

トーマツ   トータル・サービス部門と関連会社のトーマツ・ 
       ベンチャーサポートで対応 

 
このような組織を設け、新興市場へのベンチャーIPO 数の急拡大に対応すると同時に、顧客獲

得競争に入り、新たな IPO 専門監査法人が設立され、大手監査法人の中ではダンピング受注と

いうことも行われた。この急激な市場拡大への対応で、ベンチャー育成を担うという本来の意識

が薄れて、監査品質が低下した可能性がある。これに、エンロン問題に起因した監査の独立性の

重視、監査審査体制の強化に、J-SOX 特需が加わった。このため、将来の楽しみはあるがコス

トパフォーマンスの悪い IPO 業務は、監査法人内での地位が低下していったといえる。 
 
（２）監査法人の新たな対応 
ベンチャーの株式上場に向けての監査法人としての主たる業務は、公開申請書類中の財務諸表

の監査が主業務であるが、アンケートでの調査結果にみる通り、上場に向けての課題洗出しのた

めのショートレビュー、その課題を解決するためのアドバイス、上場申請書類作成のためのアド

バイスと進んでいくが、その前の段階で経営者とのディスカッションを行い、起業家が何を求め、

監査法人の支援を受け入れる意欲があり、体制を整えることが可能かを明らかにしながら、ベン

チャーのニーズにあった支援業を提供している。 
 

 2008 年秋のリーマンショック以降の日本の経済停滞に加えて、2011 年 3 月の東日本大震災、

大津波、原発放射能漏れ、風評被害、計画停電という 5 重被害といわれる現在、監査法人も新た

な動きを始めている。 
 
① 従来スキルを活かした支援の強化 
 今までに培ってきたノウハウの提供、ネットワークの利用、財務に関する人材の提供等々支援

方法を見直し、従来以上に、ベンチャー育成は、監査法人の先行投資と考え、中長期的視野で取

り組んでいく必要がある。同時に、先行投資を可能にする監査法人としての損益基盤を強化し、

ベンチャーが要求する事項にも適宜適切に応えていく体制作りが求められる。 
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② グローバル志向の強いベンチャーの海外進出支援 
 少子高齢化による日本市場の縮小は、ベンチャー企業の市場確保や開発・モノづくりの両面で、

グローバル化意欲を高めている。海外での業務展開は上場企業に限ることではない。非上場企業

でも工場進出もあるし、マーケティング目的での海外進出もある。設立当初からグローバルを目

指すボーン・グローバルベンチャーを目指している企業もある。日本発グローバル・ベンチャー

企業の輩出こそ、日本の救世主ともいえる。このような営業面における現場のニーズをくみ取り、

国際提携している監査法人は、グローバルファームと連携し、海外新興市場に関する IPO セミ

ナーを行っている。経営者の判断に役立つ、各市場の特性や IPO 審査・手続き等の情報提供を

行っている。現実に海外新興市場への IPO となれば、提携ファームと連携した支援を行うこと

になる。 
 
③ ベンチャー支援関係者との連携 
 新興市場での循環取引等の不適切な会計処理が散見されている。市場関係者と協力して、これ

らを防ぐ方法を構築していかなければならない。 
 これらは単に上場審査の基準を上げるとか時間をかける以上に、各々の立場で関わるだけでは

なく、関係者間で審査上の問題点を共有して解決していくことが重要である。 
 また、ベンチャーはリスクマネーを必要としているが、現実に投資を受けることが困難である。

ベンチャー側で、成長企業の可能性を証明できず、投資側もリスクマネーを集めることが困難で

あるという現実もある。ベンチャーキャピタルのハンズオン支援といえども、提供されるベンチ

ャー資料の妥当性までも確認することは困難である。このような現状を考慮すると、指導・助言

的業務を通してベンチャー企業と接触している監査法人が、守秘義務を維持しながら、ベンチャ

ー支援関係者と連携するという道も考慮に値する。 
 
④ 監査法人が行うベンチャー支援の対外的活動 
 ベンチャー支援活動としては、上場を志向するベンチャー経営者向けの IPO セミナー、実務

経験に基づく各種出版物、関連する業界との交流会（情報交換会）、ベンチャー同士のマッチン

グ等を行っている。 
 また、最近では海外上場を目指す企業が増えていることから情報提供目的のセミナーを現地の

証券取引所や証券会社から講師を招いて開催している。関心が高く多くの参加者が集まっている。 
実際に海外市場へ上場するには提携する現地事務所と協同しての作業となり、役割分担しながら

の連携が必要となる。また、会計基準や監査基準をどのようにするのか（日本基準でなく、国際

的な基準なのか、現地基準なのか）なども決めなければならず、場合によっては監査のやり直し

などの問題も生じている。したがって、各国別に課題を洗い出し、事前に統一的な解決策を見つ

け出しておかなければならない。 
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６．提言  
  

これまで検討してきた監査法人のベンチャー支援に関する課題・対応から、将来に向けての提

言を、長期的に解決すべき提言と中期的に解決すべき提言とに分けて整理すると、次のようにな

る。 
 
図表 4-6 監査法人のベンチャー支援に関する提言  

長期的に解決すべき提言 中期的に解決すべき提言 
・ベンチャー支援の専門監査法人の質的充

実 
・グローバルベンチャー支援体制の構築 
・ベンチャーの IC(知的資本：非財務情報)
評価の体制強化 

 
 

・ベンチャー支援専門人材の育成強化 
・ベンチャー支援担当者と監査担当者との業

務分担と独立性維持 
・監査法人の専門 OB 人材の活用方法の工夫 
・監査法人を中核としたベンチャー支援ネッ

トワークの構築 

 
長期的には、ベンチャー支援の監査法人内での専門家育成と充実、グローバルベンチャーに対

しての支援体制の構築やベンチャーの IC（知的資本・非財務情報）評価の体制強化があげられ

る。このうち監査法人内での専門家育成と充実は、ベンチャー支援だけでなく、すべての業務分

野においての課題であり、常に取り組んでいるテーマである。 
グローバルベンチャーに対しての支援という点では、現状でもグローバル企業へのサービス提供

を行っており、それを活用すれば十分なサービスが提供できる。ただし、海外上場に向けての情

報などが不足しており、また、ベンチャー育成のための支援業務では、コスト回収が十分に行な

われないことを提携ファームの現地事務所が理解してくれるかが課題となる。 
中期的なものとして、先ずはベンチャー支援のための専門的な人材の育成強化があげられる。

ベンチャー特有の経営環境や課題の解決方法を知った人材が適切な指導をすることによるベン

チャーにとってのメリットは大きい。この人材を育成するためには実務経験を積む場も必要であ

り、また、ベンチャー育成のために人材を提供できるようなしっかりした経営基盤が監査法人に

は必要となる。 
 また、IPO の支援業務については、監査法人が提供できる業務とできない業務とがあり、提供

できる業務でも監査人の独立性の観点から提供できないものもある。監査法人として提供できな

い業務については、ベンチャーにしてもそのサービスを受けたいと考えれば、監査法人以外に依

頼することになる。提供できる能力をもっているのに独立性の問題から提供できないことは、ベ

ンチャーからみると適切な業務を受ける機会を得られないこととなる。必要な業務となれば他へ

依頼せざるを得ず、ベンチャーに余分な負担を強いることになる。効率的にベンチャー支援を行

っていくには、監査を担当している監査法人が支援業務を提供することが効率的であるが、独立
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性を維持していく中での業務提供が課題となる。 
 一つの方法として OB 会計士の活用が考えられる。ベンチャーサイドからは低廉な価格でのサ

ービスが望まれるが、一方で監査法人サイドでは常に通常の報酬が得られないのでは長続きしな

いことになる。監査法人は前述のように大規模になってきたことに伴い、定年制が導入されてい

る。その時期は各監査法人によって異なるが 60 歳頃である。まだまだ働ける年代であり、活躍

できる場を与えられると考えられる。スキル、ノウハウ、経験をもっている人材はベンチャーに

とって有益である。OB は、豊富なキャリアを活かせることを、高い報酬を得るよりも、価値を

見出す方々である。知的職業に年齢はない。 
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第５章 大学技術を活かすスキームと対応 

 わが国の大学等の研究機関で開発された技術はわが国の産業競争力の源泉であり、これ

を活用して行くことがこれまでも望まれてきた。しかしながら、その成果はいまだ少なく

今後の知財資源の源泉としての役割強化が望まれる。これまでの大学等の研究開発成果の

活用に関する問題点を考察しながら、新たに取り組むべきスキームと対応について検討す

る。 
 
１．問題提起（大学等の研究開発とベンチャー輩出の現状と課題） 

 
大学等の研究開発は日本版バイドール法（1999 年）施行後、大学等の共同研究の受入れ

や受託研究、研究への寄付奨学金や大学発ベンチャーの設立数は急激に増加したものの、

その額や件数においていまだ大きな成果を挙げていないばかりか、産業界への移転による

事業化があまり進んでいない。 
   
図表 5-1 日本の大学の知財状況 

 図表 5-1 日本の大学の知財関係情報 

 
出典：知財戦略本部知的財産による国際競争力・国際標準専門調査会資料より 
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これを米国と比較するときには、日米間では特許出願件数はさほど差がないものの、特

許取得件数1やライセンス件数および収入、製品化件数、大学発ベンチャー起業数などで約

10 分の 1 であって、大きく見劣りすることが指摘されている。 
 
図表 5-2 産学間の技術移転の日米比較 

 

出典：知財戦略本部知的財産による国際競争力・国際標準専門調査会資料より 
 
この状況は米国のみならず韓国の大学等にも劣る状況となっている。それも個別にみる

と、2～3 の大学では大きな成果を挙げているものの、多くの大学では大学発ベンチャーの

数は増加したが成功事例が少ない、大学発の技術シーズが事業化で成功した事例が少ない、

事業化の規模や成果の点ですでに韓国にも負けている、大学知財本部・TLO の黒字経営は

一握りである、のが現状である。 

                                                  
1 このため特許出願の特許請求の範囲に記載されたクレーム数で比較されることがあるが、クレ

ーム数が実質的な発明の数を表すものではなく、クレーム数の比較はあまり意味が認められない。 
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２．日本の大学の知財経営戦略と課題 
 
通常、技術シーズを生かす企業の知財経営は、事業戦略・事業化戦略があり、これに対

応した研究開発戦略があり、これを支える知財戦略が三位一体になって行われる。しかし

ながら、大学等は研究開発成果である技術シーズを事業化する部門を持たないため、研究

開発プルの知財経営モデルになる。 
そこでは出口である学外の事業実施基盤と、いかに・いつ・どのように連携するかが不

明確である。研究開発の成果を事業化するための研究開発マネジメント・知財マネジメン

ト・事業化マネジメントが必要である。しかしながら、これらのマネジメントを行うため

に TLO を組織されているが、いまだ、多くの TLO ではこのような機能を十分に発揮して

いるところは少ない。 
 
  図表 5-3 企業の知財経営と大学の知財経営 

 

研究開発戦略 知財戦略
事業戦略

事業化戦略 

研究開発戦略 知財戦略 事業戦略 

   事業化戦略 

企業の三位一体の知財経営

事業主体でない大学の三位一体の知財経営

いつ・どのように・ だれと連携するか

研究開発マネジメント 知財マネジメント 事業化マネジメント 

実施基盤 
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この点について、米国の成功事例であるスタンフォード大をみてみると、次のように、

①研究開発資金の獲得→②発明・発見の獲得→③知財の権利化と市場化→④企業へのライ

センス→⑤企業による製品化→⑥実施料獲得→⑦新たな研究開発への投資→⑧新たな発

明・発見の獲得のサイクルがうまく回転している。 
 
 
３．大学等の研究開発と事業化の問題点 

 
大学等の研究開発成果の技術シーズの事業化については、克服すべき点として次の点が

上げられている。 
 

① 大学シーズの発掘の目利き機能が弱い。 
大学等の技術シーズは多くは基礎研究が多く、その価値を評価し、その成果が将来どの

ように事業化されるかについてはなかなか予測することは難しい。しかしながら、近時の

特許関係のデータや産業活動に関する情報のデータは比較的入手しやすくなっている。こ

れらの分析を行うことにより、関連技術シーズの動向や起業事例などの参考情報から、大

手企業ではパテントマップや技術動向マップなどを作成して開発シーズの評価や事業化の

方向を検討する材料として利用されている。このような技術情報分析や産業情報分析を利

用した大学発技術シーズの評価をすることで特許の成立性や将来の可能性などを目利きす

る機能を強化することが可能となる。 
 

② 大学シーズの知財ポートフォリオの構築の機能が弱い。 
 大学等の研究開発成果が産業界に受け入れられ事業化されるためには、その開発投資を

保障する的確な知的財産権の獲得が不可欠である。しかしながら、研究段階の初期である

ほどその発明の価値が見落とされ、学会発表はしたものの基本特許となるべきものは特許

出願されていない、特許出願されたものの強い広い権利獲得の内容となっていない、後続

の発明について出願漏れがある、本来ブラックボックス化すべき点が公開されてしまった、

など知的財産権のポートフォリオの構築ができていないことが多い。これを克服するため

には、研究者と一体になって研究開発管理から知財管理を行うリサーチ・アドミニストレ

ーター（研究開発管理専門職）を育成・配置することが必要である（国もようやくこの必

要性に気がつき平成 23 年度の予算で配置することを検討している）。現状では、国立大学

系の有力大学ですら知的財産本部の担当者が数名という状態であり、各研究室単位でなど

の研究開発管理が行うことができる環境になっていない。これを克服することなしに、企

業が求める技術シーズとはならない。多くの大学の人的資源だけでは適切な知財ポートフ

ォリオを構築することは難しいため、むしろ、学外の弁理士・弁護士などの専門家の力を

積極的にアウトソーシングすることで、学内人材を学内管理に集中させる、学内・学外の
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人材の役割分担を明確にすることが必要であろう。 
 
③ 大学シーズの出口を見据えた開発をドライブする機能が弱い。 

 
④ 大学シーズを産業界に移転する営業・提携機能が弱い。 

 
⑤ 大学シーズを事業化するための技術育成のシステムが弱い。 

 
大学等の研究開発成果は、大部分が基礎研究の段階のものが多く、これを事業に結びつ

けるのには 2 つの死の谷を越えなければならない。しかしながら、大学等はもともと研究

開発の成果を事業化することは大学の本旨ではなく、また、それを実現する機能もない。

これを支援するために TLO が組織されているが、多くの場合、TLO のメンバーは企業知財

部の経験者などから構成されている。多くの人は知財の権利化業務の経験はあるものの、

それを事業化することの経験を持った人は少ない。このため、大学等の技術シーズの出口

である事業化に向けた開発をドライブする機能が弱い、大学シーズを産業界に移転する営

業・提携機能が弱いため、大学の技術シーズが事業化に結びつきにくい。これを克服する

ためには、もともと大学にない機能であるため、これらを実行できるプロデューサーの育

成と創出が必要であると共に後述するような新しいスキームの構築が望まれる。 
 
 

４．産学官連携・地域連携の見直しと事例 
 
大学等の技術シーズを事業化するために現在試みられている事例を通じて今後取り組む

べきモデルを考察する。 
 

① 大学内の知財戦力の強化と学外事業化支援者との連携システムの構築。 
まずは大学における研究開発成果を大学が主導的に事業化するためには、学内の知財戦

力の強化（知財本部・TLO の人材強化とリサーチ・アドミニストレーターの育成）と学外

事業支援者との連携システムを構築する必要がある。この点では韓国の漢陽大学校の技術

持株会社のモデルが参考となろう。ここでは、漢陽大学が 100 パーセントの持株会社であ

る漢陽大学校技術持株会社を通じて開発成果の技術を子会社に出資し、産学協力団（TLO
的存在か）が外部の銀行らから構成される評価機関の協力を得て子会社の選定・投資を行

わせ、子会社の利益を配当・持株で還元する仕組みである。一方、技術発掘プログラムが

あり、これにより技術シーズと子会社候補のマッチングが行われている。 
 
 



 - 53 -

  図表 5-4  

33
33

技術発掘及び技術価値評価協力

技術
現金
出資権利化

産学協力団
漢陽大学校

技術持株会社

技術発掘
戦略プログラム

(CCSP)

優秀技術及び
事業化アイテム
保有研究室

(IT, NT, BT, 
Contents）

技術出資

子会
社

子会
社

子会
社

子会社選定プロセス

子会社
候補

子会社
候補

子会社
候補

韓国産業銀行

ベンチャーキャピタル

同門企業

産学協力企業

会計法人

投資及び協力

参与

出典 漢陽大学漢陽大学 法科大学法科大学 教授教授尹尹宣宣熙熙

漢陽大学の技術移転の現状漢陽大学の技術移転の現状

大学発技術移転促進の漢陽大学モデル

 

 
このモデルで漢江大学単独で 2011 年には技術指導料で 11 億ウォン、特許実施料で 10 億

ウォンを目指している。 
 

② 大学の技術シーズを事業化する産学システムの構築 
次に大学発ベンチャーに研究開発マネジメントと事業化マネジメントを集中し、研究開

発から事業化まで一貫してマネジメントさせるスキームが考えられる。その事例としては、

創価大学が実施しているコンソーシアムモデルが参考になる。ここでは大学の研究室の周

りに研究開発に参画する外部企業を組織して開発部門とする一方、大学発ベンチャーであ

る CSJ が外部企業を組織して製造部門・販売部門を組織してそれぞれのマネジメントを行

うことで、研究開発から製造・販売まで行うコンソーシアムである。汎用的な技術シーズ

を多くの技術分野に展開するために、学外の企業を取り込むモデルである。 
 
 
 
 
 

 

配当、持株 配当、持株 
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図表 5-5  

創価大の産学コンソーシアムの事例

東日本

韓国西日本

CSJCSJ

NDND CSKCSK

KOKO
SDSD

VSVS
YaDYaD

EXEX

社会連携

その他共同研究

SUSU

VSVS YDKYDK

NDND

TSTS

大阪産業大大阪産業大

開発部門 製造部門 営業部門

創大との共同研究による新技術の開発

CSJCSJ

NDND

SDSD NTNT VSVS TSTS

部材供給

部材供給

新技術の製品化・量産化

技術移転

ニーズ調査、販路開拓、製品販売

コンソーシアムの運営管理、各種方針決定、利益調整

管理部門

SUSU

CSJCSJ

新技術 納品

輸出

SU〈創価大〉SU〈創価大〉 CSJ〈大学発ベンチャー〉CSJ〈大学発ベンチャー〉

 
 

③ 大学の研究者と開発シーズ関連企業との共同開発のための支援システムの構築 
 次は、大学の技術シーズを事業化するために国の開発支援事業（例えば A-STEP 研究成

果最適展開支援事業）を利用して資金を得て、当該技術シーズの実用化実証実験が可能な

企業と提携し、この実証実験をサポートする装置メーカーや設備メーカー、さらには材料

に詳しい学者、技術士、弁理士などの専門家を組織して開発支援をさせるモデルが考えら

れる。次の例は、サポイン事業（戦略的基盤技術高度化支援事業）を利用して、個人の発

明家の技術シーズを地域の中小企業で実証実験を行い、この技術シーズに関連する専門家

グループが研究開発委員会を組織して連携し指導することで事業化を達成した事例が参考

になる。ここでは開発プログラムが設計され、開発プログラムを定期的に管理し、その進

捗状況に応じて研究開発委員会が情報提供し指導し開発を支援した。その結果、実現した

製造金型システムの完成度が高かったため、大手の射出機メーカーの射出機に容易に搭載

可能であったため速やかに事業化が実現した。 
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 図表 5-6   

人

管理資金

情報

研究開発主体
ベンチャーと個人研究者と

の共同開発

地域技術開発支援事業団

ベンチャーの研究開発の推進には開発指導者による支援活動とこれに連携する知財支援が必要。

NEDO提案公募型研究

戦略的基盤技術高度化支援

アイデア
生分解性樹脂の
射出成型

射出成型

金型試作

射出成型機
試作

最適生産
条件の把握

耐熱性付与
の最適化

最適成型
条件の把握

開発製品
の評価

研究開発支援グループ
射出機メーカー
金型メーカー

大学教授
技術士・弁理士

特許A

特許B 特許C

製品意匠

研究開発委員会

特許D

サポイン事業の産学官連携の事例

 

 
④ 大学の研究者と開発シーズ関連企業との共同開発のためのマッチングシステムの構築 
このようなモデルは東北経済産業局が東北大 TR センター（未来医工学開発センター）に

集められた大学医療系の技術シーズを、当該技術シーズに関連する技術を持ち事業化に関

心がある企業群を集めた研究会を立ち上げ事業化を推進するモデルに見られる。このモデ

ルでは大学発の開発シーズを中心に当該技術シーズに関連する技術をもった企業をマッチ

ングし事業化へ一体として取り組むことにより、事業化のスピードを上げることが期待で

きる。これは同時に地域の中小企業らの技術を取り込むことで地域の産業クラスターの創

出も期待できる。このプロジェクトでは、各研究会に日本弁理士会が会内に設置した推薦

委員会から推薦された適任弁理士が派遣され、現実の研究開発主体や研究開発チームを支

援している。それぞれの不足する経営資源を活用して、補完しながら地域競争力を強化す

ることを目指している。 
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図表 5-7 東北経済産業局の事例 

平成２２年度地域新成長産業創出促進事業（地域競争力強化事業）

8

地域競争力強化事業

委託元委託元

東北経済産業局

委託先委託先

㈱ＩＣＲ
研究会

東北経済産業局は「平成２２年度地域新成長産業創出促進事業（地域競争力強化事業）」の１つとして先進
医療機器分野を選定し、実施。開発シーズ提供者と製品化に関する技術を有する企業との協同による事
業化の促進を図る。

アドバイザリー
ボード

委託

知財支援事業

研究会支援事業

個別の研究プロジェ
クトに係る調査、会場
費、旅費、謝金の支

援

個別の研究プロジェ
クトに適切な弁理士

を派遣

事業全体及び研究
会に対する評価及

びコメント

薬事セミナー等

医療機器開発におけ
る法的な注意点や開
発におけるキーポイ
ントに係るセミナー等

の開催

試作支援事業

研究開発の過程で発
生するプロト機又は
治具等を地域企業に
試作発注することを

支援

研究会
研究会

研究会
保有する支援メニュー保有する支援メニュー

秋田大学

再委託先として、同学内で
の試作発注システムと地域
企業とのマッチングを行い、

課題抽出等を行う。

試作支援事業の一部

日本弁理士会

同会内の支援チームを通
し、各研究会ごとに適切な

弁理士を派遣

弁理士の
参画

 

                             

⑤ 研究開発型のハブレス・ビジネスモデル 
このモデルは製造を外部の下請け企業に外注し・販売のすべてを内外の販売会社に委託

し、研究開発のみを行い、製品の広告は学会発表を通じて行っている企業例である。 
この企業を大学の研究部門に置き換えても実現可能な事業化モデルになる。この場合の

製品は例えば、分析器であるガスクロマトグラフィーのキャピラリーカラムという研究者

および工場などで使用され、ユーザーに学会発表を通じ製品をアピールできるようなビジ

ネスモデルに適している。 
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販売会社Ｄ 

  米国販売会社Ｘ 
販売会社Ａ 

販売会社Ｂ 

販売会社Ｃ 

海外 国内 

販売委託

製造委託

研究開発販売委託

下請企業

 

 海外ユーザー 

 

 国内ユーザー 学会 

 学会発表

技術経営会社

大学

欧州販売会社Ｙ 

図表 5-8 大学の研究開発型ファブレス事業モデル  

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
５．提言（今後取り組むべきスキームと対応） 
 

技術は経済社会に活用されなければ、単なるコストセンターになる。大学の集積した知

を製品化・事業化・上市という一貫システムを作り上げることを検討してきたが、中長期

的に解決すべき方向性について提言の整理をすると、次の通りである。 

 

図表 5-9 大学の技術事業化に関する提言  

長期的に解決すべき提言 中期的に解決すべき提言 

・ 大学の先進的な基礎研究の推進を通じて

わが国の基礎技術開発のセンターとし

ての基盤を強化する。 
・ 国際的な研究開発の連携を強化し世界

の開発センターとしてのポジションを

確立する。 

・ 大学発技術シーズの評価をすることで

特許の成立性や将来の可能性などを目

利きする機能を強化する。 
・ 大学の技術シーズが事業化する機能を

強化するため、これを実行できるプロデ

ューサーの創出と育成を行う。 
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・ 大学の研究開発の特性に応じてその成

果が事業化に結びつく多くの産学連携

の成功モデルを確立する。 
 
 
 

・ 知的財産権のポートフォリオを構築す

る機能を強化するため、学外の弁理士・

弁護士などの専門家の力を積極的にア

ウトソーシングすることで、学内人材を

学内管理に集中させる、学内・学外の人

材の役割分担を明確にする。 
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第 6 章 起業教育の 2 面性とグローバル起業能力 

失われた 20 年が 30 年にならないために、自律人材、グローバルに事業遂行できる人材

の育成が急務である。グローバル視点の起業教育の 2 面性とは何か明確にし、経済社会の

イノベーションに貢献するために、大学内で横断的一貫運営の組織と産学地域連携教育シ

ステムの構築を検討する。特に、世界最高の高齢化社会に突入した日本で、自らの志で考

え行動する、次のような自律人材をいかに育成するかである。 
 
・私が求めるものは、保証ではなくチャンスなのだ。 

・国家に扶養され、自尊心と活力を失った人間になりたくない。 

・私はギリギリまで計算し尽くしたリスクに挑戦したい。 

・常にロマンを追いかけ、この手で実現したい。 

（1899 年 12 月 2 日生まれのアメリカの政治家 Dean Alfange の  
「アメリカ人であることが意味するもの」 から） 

 

 
１．問題提起 
 
 日本の人口が 2006 年から減少し始め、労働人口（15 歳から 65 歳まで）は、6500 万人

を切るところまできている。現実の労働人口は政府発表通りであろうか。政府は、義務教

育を超えて高校全入を目指している。大学の募集枠だけでみれば、希望者が全員入学（同

世代の 55%）できる。多くの企業は終身雇用を目標にしているが、定年制度は 60 歳前であ

るのが現実である。こう考えると労働人口のスタートは 20 歳前後で、終わりは 60 歳超で

ある。さらに、団塊の世代の 65 歳入りは、2011 年から始まる。日本人の労働人口は、見

方によっては現実にはさらに少ない。 
 成熟し、高齢化社会を予測できた日本では、国家システムの無駄を省き、運営コストを

徹底的に見直し削減し、同時に ICT(情報通信技術)を活用しながら、効率的な社会運営をす

ると同時に、企業は生産性を向上し、身軽で成長性の高い事業領域に特化する必要がある。 
平和・平等・自由という国家・国民目標を、他の先進国よりもいち早く達成したのは日

本である。勤勉な国民性により、最先端技術の開発と、長期雇用を前提にしたチームワー

クに優れ、日本企業の発展とともに、個人の金融資産を 1,450 兆円も持つ国になった。日

本は、地の利、人の利、時の利、技の利を生かして、若くて成長志向の強い新興国と協創

して世界の成長領域に貢献することが可能である。技術開発と開発投資をする豊富な資金

を持つ日本は、先行優位性を活かすことができる。日本から最先端の製品やサービスを発

信し、日本で新産業・新事業を創出し、雇用と納税を確保する。海外進出企業で発生した

付加価値を日本に移転し、ハイコスト国家日本を下支えすることが不可欠である。 
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グローバルな新産業・新事業の展開を実行に移す付加価値創造エンジンを、コア技術を

ベースにしたベンチャー企業に期待できる。ベンチャーを起業するアントレプレナーとそ

の挑戦を支援するベンチャーキャピタル等の支援者という両輪があってこそ、起業家人材

が育つ。新たな技術や市場の創造というリスクに挑戦する起業能力の開発、リスクを読み

取るアントレプレナーとともに成長する支援関係者の起業支援(ハンズオン)能力の向上と

いう「起業教育」の 2 面性を海外大学の事例を含めて検討・提言したい。なお、ここでい

う教育とは、文字通り「教え・引出し・育てる」ことを意味する広義で使用している。 
 
 

２．起業教育エコシステム 
 
 起業家は、「時代の流れを読み取り（先見力）、経済社会の課題解決（事業機会発見力）

をしたいという強い志（ロマン）を持ち、同一意識の仲間を募り（説得力）、成功するため

のリスクを計算し（責任感）、社会ニーズにあった商製品やサービスを開発（事業構想力）・

提供する牽引車（リーダシップ）」を意味する。彼らに率いられた若い企業をベンチャー企

業という。彼らは、経済社会の不合理性を、新技術や新サービスによって解決し、社会の

イノベーションに貢献するのである。 
新規事業や新産業の起業・拡大による雇用創出と税収を確保するための起業教育には、

ベンチャーを起す起業家と、起業家を支援する多様な人材の両輪が重要である。この 2 面

起業教育を、同時並行的に行う必要がある。時間軸を長くしてみると、支援された起業家

が次なる支援者として起業インフラになるエコシステム（生態系システム）が重要である。

すなわち、先行起業家が次なる起業家予備軍に刺激を与え、起業から成功に導くというの

が理想モデルである。起業教育エコシステムを簡潔に示すと、次のようなる。 
 

         図表 6-1 起業教育エコシステムの実現 

 
教育環境  地域家庭   学校教育    職業経験    起業    起業成功 
 
起業成功  意識醸成   意識顕在    意識具体   起業行動  成功起業家 
 
支援循環  インフラ    挑戦支援    ハンズオン   成功支援    
 
             産学・地域支援起業教育エコシステム 
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コア技術をベースにした成長意欲の高いベンチャーの起業は、例えば次のようにして生

まれている。 
エンジニアの父親を持ち、モノづくりの楽しさを見聞きして育ち、当然のこととして大

学は理系の学部に進学した。就職した会社からスタンフォード大学に留学し、博士号まで

取得し、起業のダイナミズムを肌で感じた。帰国後、製品開発のプロジェクト運営のリー

ダーをしていたが、会社のビジネスのスピードと世界のスピードに違和感を持ち、スピン

アウトして起業した。起業 10 年後 IPO したが、新規産業立ち上げの苦労と経験を後輩起業

家に伝え、支援するために、新たな業界仲間と協会を設立し、後進支援のためのファンド

（投資組合）も設立し、新たな産業育成に貢献している。 
成長ベンチャーは、単に大学や大学院で座学やケースで学んだだけで、起業できるもの

ではない。次々と新たな企業が生まれ育つ産業集積（クラスター）という場が必要である。

産業集積には、理想に燃えた方々が集まる家庭、意欲ある若者が集う大学やインキュベー

ションという場があり、彼らの事業内容の相談に身軽に乗るメンターや投資をする支援者

（エンジェル、キャピタル）というヒトとカネがあり、新製品やサービスを受け入れる企

業群や自治体の存在等、総合的な環境整備（インフラ）が不可欠である。 
産業集積は、自然発生的に生まれてくる場合もあるが、行政が意図的に作る場合もある。

シリコンバレーは前者に近く、中国の中関村はシリコンバレーモデルを国が構築したとい

える。日本の戦後の一時期、静岡浜松や京都は、国際的な数多くの企業を生み出した。戦

後の高度成長期に自然発生的に生まれてきたが、その後今日まで数十年にわたりベンチャ

ー企業を輩出するという地域ダイナミズムに結びついてこなかった。これは、終身雇用、

企業内労働組合、年功序列という日本的制度の良さを積極的に取り入れた製造業・サービ

ス業が、世界に飛躍する企業群に成長し、ネット革命の参入者を含む地域の新たな挑戦者

を企業内に吸収することができたことにもよる。 
さて、先行的な起業による成功者や失敗者の経験に基づくハンズオン（手作り）支援ほ

ど、起業家予備軍を勇気づけるものはない。先輩が、人材、販売、資金、管理という多様

な支援を後輩に行い、成功した後輩が次の後進を指導するというスパイラル的エコシステ

ムが、経済のダイナミズムを生みだす。 
しかし、特定のケースは、特定の環境下で成功した事例である。これを一般化し、汎用

化する作業は大学の機能である。大学等で学ぼうとする起業家予備軍は、世の中の不合理

をただし、利便性を追求したいという高い志を持って集まっている。平均的な底上げをす

るという通常の大学教育ではなく、少数でもよい、「強烈に水を飲みたい」という思いの強

い学生（社会人も当然含む）に特化した教育環境を、産学・地域の資源を集中したエコシ

ステムとして、提供する必要がある。 
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３．成長ステージに合わせた多様なベンチャー支援者と起業教育の 2 面性 
 
敗戦直後には、それまでの政治・社会・経済体制の急激な変化があった。若者が街にあ

ふれ、廃墟からの脱皮を求め、モノ不足時代に即応した事業の大変革期が続いた。名実と

もに肉体的ハングリー精神に満ち溢れていた地域や家庭に育った若者は、幼児期から、生

活の糧を求めて、目の前のチャンスを活かす起業意識が醸成されていたといえる。 
 1990 年のバブル崩壊時、勤労者の平均年齢が 30 歳を超え、すでに日本の給与水準が世

界最高になってきたときから、問題解決型起業教育や、社内で新製品の開発や新規事業の

立ち上げ、さらに独立した起業家の保育機関（インキュベーション）が重要視されはじめ

た。 
 起業教育については、小中高校でも試みられ、特に高等教育で専門職大学院がスタート

した 1998 年から急拡大した。現在、大学・大学院における起業教育科目は、2009 年末現

在延べ 1,141 講座（2010 年大和総研調査委託より）に及び、起業教育の拡大という効果を

あげた。この教育内容は、直接的な起業教育や経営スキル教育、特定技術事業化教育や事

業機会発見教育があり、その内容は多様である。大学内で完結することなく、大学間、あ

るいは地域企業と連携している。 
2009 年文部科学省と経済産業省が連携してスタートした、起業教育モデル授業認定制度

は、成果が測定しづらく、日本の産業界に影響を及ぼすような雇用変革を生み出すには至

っていないということで、民主党政権下の事業仕分けの対象になり、途中で中止された。

新たな人材育成には時間がかかるにもかかわらず、国としての長期視点がないのは残念で

ある。しかし、大学の知的集積を活用するための問題解決型人材育成は、技術移転機構、

事業化教育、インキュベーション運営、投資ファンド組成、産学連携などを総合的に組み

込み、大学の社会貢献意識のもとに、今始まったばかりといえる。 
作れば売れるという右肩上がりの経済成長のもと、決められたルールの範囲内で大量生

産活動することを良しとした肉体的ハングリーの時代の画一的人材育成が、現在通用しな

くなっている。日本の究極的な経営資源が「人」であるとすると、若者が課題解決に、仲

間とともに挑戦し、その達成感に楽しさを見出し、精神的満足度を高めるという、精神的

ハングリー時代へ対応した人材育成システムが不可欠である。 
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図表 6-2 成長ステージと起業支援者 

 
起業教育には、「起業家自体を輩出するための教育」と、「彼らを支援する支援者を輩出

する教育」との 2 面性があることを忘れてはならない。 
特に起業支援を業とする者には、図表 6-2 の通りベンチャーの成長ステージによって、多

様な産業や職業が含まれる。これら起業支援者は、成功起業家を含む多様な職業キャリア

を経た専門性の高い個人や集団であるである。それぞれの支援者が、専門性を持って役割

分担を果たしている。コア技術をベースにした成長ベンチャーとして IPO を目指すベンチ

ャー企業にとって、次の 5 支援者が最も重要な役割を果たすといえる。 
 
・ベンチャーキャピタル：製品の事業化過程から長期リスクマネーを提供 
・銀行など金融機関：販売・在庫を含む基本的には営業活動資金を主として提供 
・監査法人：ベンチャー企業の財務数値の適正性とシステムの妥当性を監査・指導 
・証券会社：IPO 基準に達していることの審査と企業の成長・持続性の支援 
・証券取引所：直接金融を提供する場に適合する基準を定め、支援者全般を監督 

 
起業教育の中心は大学であるとしても、国の産業活力を向上するための起業支援教育は、

このように多様な職業がかかわっているために、統一的な教育が存在せず、各役割を担う

業種や団体内で個別に行われているのが現状であり、ここに課題が残る。 
 
 

４．日本の粉飾事例にみる企業理解力 
 
 日本の企業において粉飾事例が発生すると、改めてその企業の支援にかかわっていた支

援者の課題が、その都度問われる。かかわりの濃淡はあるが、粉飾発覚後支援者の責任問

題が発生する。日本でグローバル時代の粉飾と言われた粉飾事例とその 5 つの支援者の役

割や課題について検討していく。 
 東証のマザーズに IPO（2009 年 11 月）後、半年間で粉飾が発覚（2010 年 5 月）し、経
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営中核チームが逮捕され、2010 年 6 月に上場廃止になった企業が、エフオーアイ（FOI）
である。半導体前処理工程製造装置の開発・生産・販売会社である。国内生産で、受注先

は台湾、中国、韓国の海外企業である。受注後生産開始し、受注先の工場建設の製造ライ

ンに組み込む装置として納入するモデルである。しかし、事業特性から納入後の売掛金の

回収期間が極めて長いという会社側の説明を、すべてのベンチャー支援関係者が信じこん

でしまった。上記 5 つの支援関係者は、95%を超える架空売上・架空仕入れを気づくこと

なく、会社の新規上場（IPO）をさせてしまった。 
日本産業は、モノづくりの要となる素材開発・部品製造や製品製造装置分野で、世界の

競争優位を維持し、世界に誇れるベンチャー企業（事例：ザインエレクトロニクスやエヌ

ピーシ：NPC）を生み出している。同規模の IPO 先行の健全企業と比較すると、下記の通

り FOI が、異常な財務数値であることがわかる。 
 

図表 6-3 受注生産型技術ベンチャーの経営数値比較  

企業名 エフオーアイ（FOI） ザイン NPC 

経営破綻か健全か 2010.5 粉飾報道 健全モノづくり企業 

事業年度 2008.3 2009.3 2009.12 2009.8 

売上高 9,496 11,855 11,967 14,164 

営業利益 1,800 2,466 1,964 2,627 

損 益 計

算書 
（百万円） 当期純利益 793 523 1,306 1,575 

総資産 22,972 29,261 13,556 15,000 

純資産 11,516 13,879 11,556 7,662 

貸 借 対

照表 
（百万円） 有利子負債 9,696 12,810          0          0 

営業活動 CF △  3,995 △  3,550 1,346 1,585 

設備投資 CF △     59 △     92 1,380 △   4,146 

財務活動 CF 1,631 4,869 △      56 △      35 

ｷｬｯｼｭﾌﾛ

ｰ計算書 
（百万円） 

期末現預金同等物 1,325 2,546 9,935 2,256 

売掛金･前受金(△) 18,212 22,895 1,063 △   1,319 

原材料･仕掛品 2,581 3,325 938 3,921 

仕入債務   (△) △    660 △    599 △     738 △   3,472 

狭義運転資金 20,331 25,621 1,263 △    870 

狭 義 運

転資金 
（百万円） 

同回転期間（日） 773 日 789 日 38日 △   22 日 

出典：有価証券報告書、有価証券届出より作成 

  
通常のビジネス活動では、3 社とも年商規模 100 億円超の高収益モデル受注生産型技術ベ

ンチャーである。健全企業のザインと NPC、粉飾企業 FOI とは、損益計算書での数値の相

違はほとんどない。しかし、資金（キャッシュ）の面でみると FOI の営業活動にかかる資
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金（狭義の運転資金、同回転日数 789 日）が異常で、この結果営業活動キャッシュフロー

は、常に 40 億円弱不足するという異常な数値である。FOI に粉飾がなかったとしても、事

業の継続性に疑問を持つのが当然でないであろうか。このような異常数値の多額資金不足

企業を事業特性（受注生産で異常に回収が長い）と信じた各ベンチャー支援者は、各自に

課せられた役割を十分果たすことができなかったといえる。その役割や課題を整理すると、

次の通りである。 
 

図表 6-4 ベンチャー支援者の役割と課題 

5 支援者団体   支援者の役割からくる課題 

ベンチャー 
キャピタル 

・ハンズオン支援でガバナンスを果たすリードインベスターが機能せず 
・プロとして自ら判断し投資をするベンチャー投資基準のない相乗り投資

銀行等金融 
機関 

・有担保融資から成長可能融資に切り替えるにあたり融資判断能力の欠如

・長期売掛金の担保能力の有無となる売上計上の妥当性判断なし 
会計監査 ・形式的内部統制システムに依存した大型粉飾発見の限界 

・実査･立会・確認の監査基本手続の実行や売上計上の認識不適切 
・監査人の精神的独立性を含む監査組織の監査品質のチェック不十分 

主幹事証券 
会社 

・上場審査時点の百を越える質問項目の文書による形式チェックの限界 
・収益･資金モデルから見た事業の継続性に関する総合的判断の欠如 

証券取引所 ・粉飾という重大な違法行為の回避をした会社の IPO 承認責任 
・ガバナンス体制に違反した場合の罰則強化の必要性 

  
インキュベーションで起業した FOI は、創業者とその経営チームの理想的なキャリアで、

一時極めて高い評価を受けていたのは確かである。しかし、5 年以上前から成長拡大意識の

プレッシャーで、粉飾を拡大し、海外の少数大口取引先を仮装し、銀行のコミットメント

ライン枠を活用して現金を動かしていたと考えられる。支援関係者は、納入現場や生産現

場を十分把握していなかった。粉飾プロセスを検討した詳細は、日本ベンチャー学会誌

No.16 を参照されたい。 
5 つのベンチャー支援者が、共通して持つべき能力は、「企業理解（ビジネスアンダース

タンディング）力」といえる。しかし、各支援者がすべて自己の役割の視点からのみ判断

し、相互の情報共有もなく、産業構造の中の当該企業の業種特性を俯瞰的に見ていなかっ

たといえる。ベンチャー企業の管理細部のチェックも重要であるが、日本経済のイノベー

ションの担い手となる成長ベンチャーの要は、企業素質（ビジネスモデル）とその実行者

である起業家・経営チームである。各支援者には、これをトータルで理解し、妥当性を判

断し、支援の役割分担を明確にした人材育成が必要ではないか。 
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５．グローバル人材と起業能力 

 
日本の人口が縮小するとき、当然国民総生産（GDP）の縮小は避けて通れない。また、

国民所得（一人当たり GDP）が上昇すると、起業活動が低下するという GEM の調査報告

書がある。しかし、日本をはるかに超えて一人当たり GDP の多い米国は、起業活動率が

12%と活発である。グローバルに挑戦する人材を輩出しているスタンフォード大学とマサチ

ューセッツ工科大学（MIT）の起業教育の総合的スキームを示すと、次のようになってい

る。これは、2011 年 1 月 22 日九州大学で行われた QREC(九州大学・ロバートファン・ア

ントレプレナー・センター)の発会シンポジュームでの両大学の責任者の報告から引用して

いる。 
 

（１）スタンフォード大学のアントレプレナーシップ教育 
スタンフォード大学の US-Asia 技術管理センター ディレクターである Richard B B. 

Dasher（Ph.D．）氏によると、アントレプレナー教育は、100 年の歴史がある。大学技術

のスピンオフ会社 KCBS（商用通信基地）が 1909 年に設立されたことからスタートしてい

る。もっとも有名なのが、1939 年設立のヒューレト・パッカード（HP）や 1948 年設立の

バリアン・アソシエイツである。最近では、サン・マイクロシステムズ（1982 年設立）や

シスコ・システムズ（1984 年）等、次々と設立されている。起業カルチャーは、スタンフ

ォード大学から発信され、産業集積のあるシリコンバレーの起業家やその支援者と、常に

連携している。 
公式なプログラムは 20 年前からであるが、次の 3 つを中心に展開している。 
  
① スタンフォード技術ベンチャープログラム (School of Engneering,1996 年開設) 
② 起業活動研究センター (Graduate School of Business,1996 年開設) 
③ 大学横断的関連コース 

知的財産権管理（Dept. of Mechanical Engineering） 
バイオデザイン＆事業化（School of Medicine） 
国際技術管理 
アジアハイテク産業の起業活動（Dasher, Electrical Engineering）等 
 

なお、多くのプログラムが、学生により自主運営されている。学生が世界各国から集まっ

ている 挑戦意欲の高い学生であるので、彼等の起業視点は、グローバルベンチャーである。 
 

（２）マサチューセッツ工科大学（MIT）のイノベーションパイプライン 
 MIT は、イノベーションのパイプラインを次のように考えている。この場合、イノベー

ションには、インベンション（発明）とその事業化を含んでいる。 
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  図表 6-5 MIT のイノベーションパイプライン 

 
研究      試作品    スピンオフ    加速的成長  会社基盤確立 

   
知財確保 ビジネスプラン  最初の資金調

達 
Liquidity イベン

ト 
事業戦略マ

イルストン

Innovation 
Teams 

New 
Enterprises 

Venture- 
 Ships 

E-Lab 
G-Lab 

Tiger 
Teams 

DESHPANDE 
CENTER 

MIT 
Entrepreneurship
CENTER 

MIT Venture
Mentoring 
SERVICE 

MIT 
Entrepreneurship 
CENTER 

LFM 
 

出典：QREC シンポジューム：MIT 起業活動センタープログラム マネージャー 

Jose .J. Pacheco 氏のプレゼン資料（2011.1．22）より 

 
ベンチャー企業を起業支援し、成長を加速させる中核の支援機関が MIT 

Entrepreneurship Center である。その使命は、「次世代のアントレプレナーが、イノベー

ションに基づき、成功裏にかつ、ワールドワイドにニューベンチャーを創出し、MIT 関係

者にケイパビリティー（組織能力）を構築し、鼓舞すること」である。 
米国を代表する大学の共通な起業支援スキームは、総合的、横断的、グローバル、ネッ

トワークであるといえる。次のように 3 つの特徴に整理することができる。 
 

① アカデミアと産業界の連携 
支援モニタリングサービスには、エンジェル・起業家・VC 等からの資金調達や先駆的

起業家によるグローバル・ネットワークや販売支援等も含み、アカデミアと産業界が強

く連携している。 
② 大学内の組織横断構造の構築 

マネジメントスクールと科学・技術の連携・協創関係の構築、教員自体のアントレプレ

ナー化促進と人材の流動化、イノベーションやアントレプレナーシップに関する多様な

カリキュラムの構築され、大学内横断組織として運営されている。 
③ 学生の自主運営組織 

学生の自主運営には、ビジネスコンテストを含む多様なイベントやクラブ活動がある。

彼らを称賛・評価する風土がここで醸成される。先駆的起業家による学生活動への参加

で起業ロールモデルが提示されている。 
 

 起業能力とは、技術を含む経営環境の変化を読み取り（先見力、事業機会発見力）、構想

した事業（ビジネスプラン）を提示し（説得力）、適時適切な意思決定を行い（決断力）、
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具体的に活動を開始する（行動力）ことをいう。このような能力は、若者のエネルギーが

集まる大学と地域や産業界とが連携し、さらに大学のアルムナイ組織が活用され、世界各

国から多様な人材が集まる、大学のアントレプレナーシップ教育（起業教育）で醸成する

のが近道である。欧米の先駆的大学では、大学組織横断的に、新産業や新事業に挑戦する

風土を醸成し、起業能力を知識、インターンシップ、ビジネスプランコンテストを通して

学べる場を提供することによって、結果的に高い起業能力を持ったグローバル人材が育成

されている。 
大学教員の流動性が低い日本の大学で、システマティックな起業教育の試みは、始まっ

たばかりである。 
 
 

６．提言 

 

研究・教育を通して大学は、長期にわたり有能な人材を、経済・政治・経営分野に供給

してきた。その大学が位置する地域や産業集積（クラスター）、当該地域で活躍する起業家

や彼らの企業、さらに世界で活躍している卒業生の組織であるアルムナイ（同窓会）、当然

なこととして現在在籍している学生・教職員・研究員など、多様な経営資源を抱えている。 

 このような意欲の高い若者の集積拠点としての大学で起業教育の 2 面性の重要性を理解

し、グローバル起業人材の育成が急務であると、次の 6 点を提言する。 

 
    図表 6-6 起業教育とグローバル人材育成に関する提言 

長期的に解決すべき提言 中期に解決すべき提言 
・大学を基点にした国内外組織・地域との 
グローバル起業人材の育成連携 

・大学内の総合・横断的起業教育の確立 
・技術移転・インキュベーション・ベンチャ

ーキャピタル・事業化支援の一貫運営の連

携組織の確立 

・起業教育の 2 面性（起業家教育と起業支援

者教育）の認識と教育体系の「見える化」

による情報共有と発信 
・大学の外部起業教育活動との産学官・地域

連携の充実 
・社会起業を含む起業支援税制の整備 

 
 
これらの経営資源が、経済社会のイノベーションに貢献するためには、大学内で横断的

一貫運営の組織と教育システムを構築し、対外的に「見える化」によって広く情報共有す

ることが重要である。特に、日本の大学で学ぶ社会人を含む学生にとって、海外の学生を

受け入れ、経済・経営活動や研究開発の基本と応用をともに学び、国内のグローバル化の

拠点となることが、長期的には日本人のグローバル人材育成の基盤となる。中期的には、

新産業や新事業のプレーヤー（起業家）教育と起業支援者団体の両輪教育の重要性を認識
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し、教育体系を再構築することが急務である。 
挑戦する者を評価する社会を国として構築するには、起業の直接的インフラ整備の一環

として、起業支援税制や寄付税制によって具体的に表明することが必要である。政府がお

こなっている富の再配分（課税と社会保険）のうち、民でできることは民で行うための支

援税制が、起業する人材育成の基盤となる。 
日本の経済活動を活性化するためには、若者の集積している大学が、学内体制を整え、

国内外の産学官・地域・産業集積と連携し、社会人学生・留学生を含む学生ニーズを吸い

上げ、学内の研究・開発成果を事業化に移し、先行成功起業家が起業家予備軍を支援する

長期起業教育エコシステムを、早期に実行に移すことが必至である。 
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第７章 提言実現に向けて－東日本大震災を超えて 
 
今後 21世紀のグローバル化された世界で日本が進んでいくためには大きな挑戦課題があ

る。人口の少子高齢化が進む中で社会保障財源の原資を作り出していくためには経済の活

性化、成長の維持加速が何よりも必要となるのは明白だ。しかし、G７の一角を占める現在

の日本経済はすでに相当高度の発展レベルに達していて、キャッチアップ型の経済成長の

余地が狭まっているばかりでなく、アジアなどの新興経済国の成長により、量的のみなら

ず技術的にも追い上げは急である。国際的な競争の度合いが明らかに激化している中、日

本が成長加速を目指していくには何をなすべきか。 
この問への答はもちろん一つではないが、本報告書のテーマである日本の経済成長に不

可欠な「コア技術をベースにした成長ベンチャー」は、極めて重要な答である。2011 年 3
月 11 日の東日本大地震は日本経済に大きな衝撃を与え、現時点でもなおその影響の全貌は

見えていない。しかし、震災に際して示された勇気と団結心を日本国民が維持する限り、

日本経済が一層強くたくましく成長していく可能性は高い。その場合、成長ベンチャーの

役割は、むしろ重要性を増しているといって過言ではない。 
 
 
１．問題提起 
 
（１）新たな成長パターンが必要 
いわゆる「経済成長会計」では、経済成長は、①資本、②労働、③全要素生産性に分解

される。①～③の成長可能性を検討してみよう。 
 
① 「資本」投入については、労働よりも国際的な移動が容易であり、制約は労働よりも

小さいかもしれない。他方、やはり資本移動にも「ホームバイアス」はあると言われ

ている。今後高齢化で家計貯蓄率が低下していき、国内からの資本供給は細っていく

ことが予想される。そうした中で大幅な資本投入増による成長もまた難しいだろう。 
② 次に「労働」については、30 年前から予測されていたことであるが、日本では労働

力人口は少子化の影響もあり、ベビーブーマー世代の引退後は減少傾向に入る。つま

り、少子化対策が効果を上げるまでの少なくとも当面 20 年ほどは常に下方圧力を受

けるところを、これまで未活用の女性の労働力や海外高度人材の導入促進で跳ね返し

ていくべき状況にある。つまり、経済への労働投入の大幅増加は望めない。 
③ したがって「全要素生産性」が重要になる。今後の日本では、「既存の財サービスを

既存の生産方法で資本・労働インプットを量的に増やすことで成長する」というキャ

ッチアップ型の成長はあまり望めない。つまり、我が国経済は全要素生産性が成長を
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リードしていく「先進国型経済成長」を目指す他はないのである。その時の鍵はイノ

ベーションだ。既にある財サービスの生産量を投入増によって単純に拡大していくの

ではなく、革新的な科学技術知識を背景に、新しい財サービス、新しい生産方法を生

みだすことにより、生産性を上昇させることにより、成長を引き上げていくのである。 
 
（２）イノベーション・成長の担い手としてのベンチャーの重要性 
こうしたイノベーションによる成長パターンを支えるための担い手は誰か。シュンペー

ターの「創造的破壊」を推進する企業家（entrepreneur）である。もちろん、それは企業

規模が小さな企業の経営者だけではない。研究開発投資の規模は増加傾向にあり、電機、

輸送機械、医薬品などの分野では、大企業によるイノベーションも引き続き重要な役割を

果たすだろう。しかし、その場合にも大企業はその規模の大きさゆえに、組織の硬直性と

企業家精神の背反という矛盾を常に抱える。イノベーティブな大企業であるためには企業

経営にダイナミズムを導入することが不可欠になる。 
翻ってみれば、近時の日本では、イノベーションを担うのはこれまでほとんど大企業で

あった。 
しかし、それだけでは日本が必要とする経済成長の実現には力不足であることがここ 10

年ほどの実績で明らかになってきている。もう一つの担い手、コア技術ベースのベンチャ

ー企業の輩出が切望される所以である。また、イノベーションの大企業依存が日本の現実

として未来永劫変わらないというのも言いすぎだ。日立にせよ東芝にせよ、その最初の起

源は「コア技術をベースとするベンチャー企業」であったのだから。 
こうしたベンチャー企業は、高度な科学技術の知識を市場化し、革新的な財サービスを

顧客に提供する。様々なアイデアによるトライ・アンド・エラーが繰り返され、その中か

ら市場が成功者を選び取っていく。大企業による場合に比べて一層革新的で多様な「市場

テスト」が行われるが故に、イノベーションによる成長の可能性を大きく高めることにな

る。 
また、ベンチャー企業の輩出は、イノベーションを志向する大企業にとっても決してマ

イナスではなく、「オープン・イノベーション」が提唱される今日、むしろ補完的、大企業

のイノベーションを支える存在として積極的に評価すべきだろう。 
 
 
２．日本に求められる新しい“JAPAN CAN DO”スピリット 
 
（１）日本の高いポテンシャル～科学技術と国民保有金融資産 

日本経済は、こうしたベンチャー企業輩出の基本的条件を潜在的には備えている。まず、

高い科学技術水準。ノーベル賞受賞者の数だけでなく、大学や企業を合わせた一国の研究

開発投資の水準を GDP 比で測ったり、特許数などで比べた場合、日本は世界でも群を抜く



 
 

- 72 -

科学技術大国であることに間違いない。それが経済成長に十分には活かされていないので

ある。もちろん、最近の中国など新興国の研究開発投資努力はすさまじく、現状に胡坐を

かいてよいということでは決してない。 
次いで資金面でもカネ余りの状態が続いており、国民の保有金融資産が 1500 兆円とはよ

くいわれる。人の面でも教育水準は平均的に高く勤勉である。さらにこうした比較的高所

得の人口が巨大な都市圏を形成しており、首都圏を始め新規の財サービスのトライアル市

場の条件としても申し分ない。 
コア技術をベースにした成長ベンチャーの輩出に向け、まずはこの日本の恵まれた環境

条件を見すえることが重要だ。確かにここ最近のベンチャー企業を巡る状況は厳しく、「も

うブームは終わった」と斬って捨てる意見もある。しかし、そうした過去にとらわれる姿

勢はこの際あまり意味はない。 
 

（２）楽観主義が行動を生む 
恵まれた条件にあることを再認識し、その上で「日本の誇りである進んだ科学技術がビ

ジネスの種を生んで生活安心の原資を生みだす」という、日本人にとって未知の環境に踏

み入ることに喜びを感じながら道を切り開いていくことが大事だろう。末広がりの「新し

いオプティミズム」が成長ベンチャー推進の基本トーンであるべきだ。 
「世界で例を見ない高齢化が進み、人口も縮小する日本はどうせだめ」という悲観主義

は内向き心理、自信の喪失による経済活動の冷却化という、自己実現的なネガティブ・サ

イクルしか生まない。 
例えば「今日本には人材がいない」と言う人も多くいる。しかし、高度成長期が始まる

前の日本の状態を今と比べてみて、人材はどれだけ優れていたのかを考えてみよう。曲が

りなりにも当時より教育は高度化し、大学進学率は高まり、30 年前に比べても海外で学ぶ

日本人留学生の数は大幅に増えている。（もちろん昨今インドや中国、韓国に比べて人数が

少ない状況が続いているのは問題だが。）その意味で、「人材がいない」も相対的なもので

あり、それに嘆息していてもあまり意味はない。悲観主義の思考停止が今一番良くない。 
「過去、日本が直面した状況はもっと深刻だったのだから、きっと今なら成功の確率は

非常に高い」という前向きのオプティミズムを広く共有していくべきだろう。こうした楽

観主義は行動を志向する。世の中は自分の行動によって必ず進歩する、だから前向きに何

ができるかを常に考えて 1 日 1 日実行していく。 
行動が次の行動を生む前向きのサイクルを生みだしていく過程では、人は従来の人間関

係、ビジネス関係の殻を抜け出し、問題解決のための新しい発想、新しいパートナーを探

し続ける開放的発想を身につける。積極的な「リーチ・アウト」（reach out）の姿勢は経済

全体でリスク許容力が高まることも意味している。新しいことにチャレンジする環境が整

うのである。こうした“JAPAN CAN DO”スピリットは、日本経済が今最も必要とするも

のだろう。 
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３．成長ベンチャー輩出に向けたコミュニケーション戦略 
 
（１）社会的雰囲気の意味は大きい 

成長ベンチャー輩出への客観的条件は恵まれている日本で、今欠けているものは何か。

上記で述べた、楽観主義的で開放的な行動論を社会全体に広げていくためには、経済や政

治のリーダーからの発信は必要不可欠だ。「ベンチャー」は社会の風潮に左右されやすい。 
スタートアップ段階の個人や企業は様々な面で脆弱である。人の面、カネの面などのサポ

ートがなければ彼らがリスクをとって新しい事業化にチャンレンジすることは難しいが、

それ以上に、社会的にベンチャーが前向きに認知、評価された活動であることが非常に大

事だ。社会的な雰囲気がベンチャーに逆風、無関心ではリスクテークを困難に思う状況の

方が多いだろう。一言でいえば家族や知人も応援する「面白いこと」「いいこと」にならな

ければリスクのあるベンチャー事業にチャレンジする人は輩出しにくい。 
社会的な雰囲気は、もちろん市井の多くの人々の認識によって最後は決まる。しかし、

ベンチャーとは具体的にはまだ見えないものであるがゆえに、殆どの人にとってはイメー

ジをつかみにくいものだ。ベンチャーと言えばホリエモン、といった連想をする人もまだ

まだ多いだろう。ホリエモン現象の最終評価はまだ定まってはおらず、ネガティブな評価

をする人も多い。 
しかし、本来、誰もがとらなかったリスクに挑んで知恵と才能の限りを尽くして事業化

に取り組むベンチャー人材こそ、努力が報われる日本社会のロールモデルに他ならない。

こうした人々の挑戦を応援し、成功すれば祝福する社会こそ、日本社会の目指すべき姿と

言って過言ではなかろう。 
 

（２）政治・経済のリーダーからの発信が重要 
今後の成長ベンチャー輩出の上では、人々がベンチャーに対して積極的な社会的意味を

認識するかどうかが鍵になる。そのためには、政治経済のリーダーがどう社会に発信する

かの影響力は大きいのである。リーダー層から、『こうした成長ベンチャーこそが日本の将

来の礎として不可欠』『成長ベンチャーに取り組む人たちは社会に大きく貢献している』と

いうメッセージが一定期間以上発信され続けることが何よりも重要だ。 
その際、いうまでもないことだがリーダーの成長ベンチャーの重要性への理解が「本物」

であることが大事だろう。能動的、また社会にわかりやすく発信してもらうためには、自

分の経験にも裏打ちされた確信に基づくものでなければ効果的な発信にはならない。例え

ば、政治家のキャリアもベンチャーにも類似した新たな事業のリスクテークになぞらえる

こともできるはずだ。成功した政治家とベンチャー企業にも共感しうるものは必ずあるは

ずである。 
過去の一過性のベンチャーブーム時を越えるために、成長ベンチャーの意義についての

社会の本質的な理解が必要不可欠であり、後述する推進体制の中でも社会への発信、コミ
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ュニケーション戦略を重要な柱と位置付けて、注意深く念入りに戦略を立てていくことが

必要だ。 
その際、説得的な議論を社会の中で展開していくためには、成長ベンチャーに関する調

査研究、データ収集事業をもコミュニケーション戦略のインフラ・基盤として明確に位置

付け一定の資源投入を惜しまないことも、息長い社会運動としていくためには大事だ。米

国の Kauffman Foundation など国際的なコミュニティとの連携もそこから生まれてくる

はずだ。 
リーダーからの発信とそれを支える調査研究体制、さらには国際的連携など、成長ベン

チャー輩出に向けたコミュニケーション戦略の課題は多いが、まさにそれも社会的なイノ

ベーションの一部なのである。 
 
 
４．提言実現に向けた体制の確立 

 
本報告書は、「コア技術をベースにした成長ベンチャー」の支援に関する 5 つの改革提言

を行ってきた。すなわち、「新興市場の活性化」「ベンチャーキャピタルの強化」「監査法人

の支援体制強化」「大学を含む技術事業化の強化」「起業教育とグローバル人材の育成」で

ある。 
しかし、改革提言が文書上の存在だけでは現実は変わらない。提言を実現するためには

どのような対応が必要か。既に①“JAPAN CAN DO”スピリットといった新たな楽観主義

で取り組むこと、②トップリーダーを巻き込んだ社会へのコミュニケーション戦略を練る

ことについては述べた。加えて、③具体的な提言実現のための体制作りを進める必要があ

る。ここでは、具体的な提言実現のための体制作りについて検討する。 
 

（１）官民対等のパートナーシップに基づく司令塔の必要性 
残念ながら、今の日本にコア技術をベースにした成長ベンチャー輩出を実現するために、

「これさえやれば全ては解決」という万能薬型の対策は存在しない。もし、そうした「キ

ラー対策」のようなものがあれば、それを見出し、その対策を最大の優先順位を持って進

めることに全力を挙げればよい。しかし、コア技術ベースのベンチャー輩出には、人の問

題、金融市場や投資の問題、研究機関の問題、さらには上述した社会へのコミュニケーシ

ョンの問題など、極めて広範な課題が存在する。しかもそのどれをとっても重要性はそれ

ぞれ高く、優劣つけがたい。また、こうした課題の多くは、今初めて指摘されるというよ

り、これまでにも何度もトライされてきたがなかなか実現できていないものである。 
 

① 政府内外に広がる対策範囲 
さらに、これらの提言は多様な官民の主体に関わる。証券取引所は官庁による規制の対
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象にもなるが、取引所自体が一種の公的性格を持ったルール・メーキング・ボディであり、

投資家コミュニティという民間部門の自主規制機関である。取引所による新興市場の見直

し、改革には、金融庁など公的部門のバックアップも重要だが、基本的には証券会社や投

資家、会計事務所や法律事務所など資本市場の多様なプレーヤーの意欲と実行力によると

ころが大きい。いわゆるガバメント・リーチの範囲外の部分の動向がカギを握るのである。 
似たようなことが国立大学や政府系研究機関についてもあてはまる。これらの機関は官

か民かと言えば官の組織と考えるのが通常だ。しかし、研究活動の自由度を最大限確保す

るのが研究機関の本旨であり、その運営については相当程度各機関の自主性、裁量に委ね

られている。研究至上主義的な運営が体質的に浸透しているのは無理もない面があるが、

そうした組織をどのように研究成果の事業化やベンチャー輩出に向けて動機づけていくの

かが大きな課題だ。 
これまでの対策では、研究機関の取得した特許数などの指標達成度を、政府など第 3 者

が評価することにより、研究機関の取り組みを促そうとすることが多かった。しかし、各

機関においては、対策のそもそもの目的である事業化よりも、特許数など指標達成が自己

目的化する結果となり、現実は事業化に向けた戦略性のない数合わせの特許取得になって

いる傾向が強い。事業化が研究機関の組織目的として内生化されていないところが最大の

問題だ。形式的な指標達成ではなく、事業化・ベンチャー輩出という本来の目的に向け、

各研究機関の経営をどのように動機づけていくのかは未解決の問題なのである。 
もちろん、ガバメント・リーチ内でも解決すべき課題は山積している。税制の改革はそ

の最たるものだろう。また、政府が行う調達における革新的な財サービスの購入の拡大な

どは、海外でも効果をあげている、ベンチャーの事業可能性を高める有効な施策である。 
しかし、ここでも政府の関係者は一つの省に限られず、なかなか実効ある対策が次々に打

たれていく状況にはない。仮に一時的に機運が盛り上がっても長続きせず、成果があがら

ないうちに収束してしまう。 
 
② 縦割りを超えて推進する官民対等パートナーの司令塔を 
経済活性化や中小企業政策を担当する経済産業省、税制や政府調達を担当する財務省、

金融機関を担当する金融庁、大学や公的研究機関を担当する文部科学省などが主要な関係

省庁となるが、これらの省庁の主要な行政目的は「成長ベンチャーの輩出」とは直ぐには

結び付かない場合が多い。日本経済における成長ベンチャーの重要性に鑑み、各省庁には

優先順位の高い取り組みが期待されるが、それには通常の縦割り的な発想を超えた強力な

調整が必要になる。 
このように、提言の実現には官民をクロスオーバーし、ベンチャーによる日本経済の再

生という大目的を共有しながら、関係する多様な主体を包含してそれぞれの積極的な取り

組みを促進することが何よりも重要なこととなる。各部門での行動が孤立化したり、調和

されないで放置されれば、提言の実効は上がらない。 
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常に全体像を見失わず、しかも放置すればばらばらになる各部門での取り組みを調整し、

促進する－こうした役割を果たす司令塔機能が強く求められる。しかも、そうした司令塔

は、官が上から目線で調整役を果たすのに民が従う、といった従来型の発想ではなく、官

と民が対等なパートナーシップを組んで進めることを前提とすべきだろう。最終的には、

グローバルな投資家コミュニティを巻き込むスケールに発展できなければ、所詮、コア技

術ベースのベンチャー輩出の実現性は薄い。また大学や公的研究機関は一方的な政府の命

令の受け手ではなく、問題解決に向けてトライ・アンド・エラーで様々な取り組みを行う

主体的なプレーヤーでなくてはならない。その意味で、取引所を中核とする投資サイドや

研究機関が、政府と対等なパートナーシップでベンチャー輩出に取り組むべきなのである。 
また、官の側にも霞が関各省間の壁を乗り越えるために全体的視野を常に保ち、日本経

済の成長加速という大目的に沿った調整機能を果たせるような枠組みが是非とも求められ

る。こうした政府内の推進体制により、投資を巡る規制・税制、技術シーズを有する大学

や研究機関への国の関与、官公庁の調達や補助金、新企業発足時の法制度や契約のあり方

（知的財産権、ガバナンスのあり方など）へのガイダンス、「人」（技術者および経営者）

の組織間移動に関する諸規制・慣行の緩和など、様々な政策課題への解決策が総合的かつ

タイムリーに企画立案、実行される体制が実現される。 
このような官民クロスオーバーの司令塔を早急に立ち上げるべきであろう。司令塔は上

述したコミュニケーション戦略機能、調査研究能力も具備すべきである。名付けて「ベン

チャー企業創造・官民パートナーシップ」と呼んでもよい。官民双方の主要メンバーのト

ップを網羅し、これをバックアップする恒常的事務局を、やはり官民双方の協力により設

立する。まさにオールジャパンの取り組みを内外にアピールすることが重要だ。 
 

（２）従来のベンチャー振興に関するアクション不発の要因 
コア技術ベースのベンチャーの促進、多岐多様な課題への提言を一つ一つ確実に実現し

ていくための大きな枠組みとして官民パートナーシップを提案するが、もちろん枠組みだ

けで物事は進まない。 
求められるのはあくまでの行動志向の仕組みである。「ベンチャー振興」は少なくとも経

済に関心を有する人間にとっては反対の少ない政策だし、また夢もあり魅力的なテーマで

ある。これまでに何度も振興の必要が説かれ、日本版バイドール法や新興市場の創設、エ

ンジェル税制など相当程度の政策努力が行われてきたのも事実だ。その過程で日本のロー

ルモデルとして優れた実績を後輩に示せる人々も徐々に現れている。しかし、残念なこと

に、日本の優れた科学技術力を使ってベンチャー企業が輩出されている状況は、待てど暮

らせど現実のものとはなっていない。人々の熱意が報われていないのである。 
 

① 「キラー政策」狙いは失敗する 
その要因はさまざま考えられる。第一に、上述した「キラー政策」を求める発想がこれ
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まで強く、「これさえやればベンチャー創出は確実」と狭い焦点に絞った政策をその都度打

ち出してきた感がある。政治的にはそうしたプレゼンテーションが人気を博する。しかし、

本報告書で繰り返し述べられているように、コア技術ベースのベンチャー輩出には、人の

問題、金融市場や投資の問題、研究機関の問題、政府規制や調達、補助金の問題、社会へ

のコミュニケーションの問題など、幅広く広範な範囲の課題が同時にタックルされなけれ

ばならない。対策の総合性を甘く見てはならない。官民のパートナーシップの枠組みの下

に多様な実行部隊を集めて対策を推進するのはそのためだ。 
 

② 「官」「公」の組織の動機付けの難しさ 
第二の反省すべき点は、政府各省や大学、公的研究機関など、非営利である「官」「公」

の組織の動機付けが難しいことを十分弁えた対策を講じてこなかったことだろう。まず政

府各府省に根付く行動様式とメンタリティ。縦割り的官僚組織の「慣性の法則」により、

ベンチャー育成など直接の行政目的から遠いテーマにかける意欲と資源投入は後回しにな

りがちだ。これには究極的には官僚の業績評価の問題も関わってくる。 
例えば、政府がベンチャー企業の製品を率先して調達するという政策は米国の成功例な

どから見れば日本でも効果が期待されるが、長年の唱道にもかかわらず日の目は見ていな

い。こうした政策を具体化するためには、政府調達のルールを担当する財政当局が特例的

ルールを作り、またそれを運用する公正中立な手続きを作っていかなければならない。国

民の税金を使ってトライする価値のあるイノベーティブな製品であることを科学技術やビ

ジネスの専門知識によって認定する、などの仕組みである。こうした制度設計は前例もな

く、これを推進するためには専門的知見や組織運営・調整力が求められる。財政資金の効

率化を最大のミッションとする財務担当の官僚にとっては業績として評価されるかどうか

わからない、極めてリスクの高い任務となる。 
経済活性化への貢献というミッションを制度設計に当たる官僚に与え、そこでの創意工

夫や調整の努力を業績評価として位置づける体系がなければ、こうした新しいワーカブル

な仕組みはなかなか現実化しない。もちろん、いわゆる政治主導により、意識のある政治

家が政府の責任あるポジションに就き、官僚制外の外部専門家も集めて新たな制度設計を

リードするという方法も考えられるが、その場合でも政府調達のように専門的な知識が必

要とされる分野でのルール作りでは、作業をサポートする官僚の協力なしに企画立案を全

うするのは現実には難しいだろう。官僚制の動機付けの問題は最後まで残るのである。 
取引所や証券会社は新興市場の活性化は自らの事業拡大になり、営利的動機も働くので行

動志向のずれの問題は少ないが、大学や研究機関のような非営利組織では元々の組織のミ

ッションにはベンチャー振興は含まれず、ミッションに含まれない業務に精励してもその

人は評価されにくい。上述したような官僚制の動機付けと類似の問題はここでも発生する。 
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（３）新たなアクション志向の仕組みづくり 
今回の提言実現に向けたアクションは、こうした過去の反省に基づく必要がある。さも

なければ、また個々の対策・措置がバラバラに孤立し、散発化して大きな経済のうねりを

巻き起こせないで終わってしまうだろう。その成功のための条件は以下の通りだ。 
 

① 組織ミッションへの明確な位置づけと業績評価との連動 
上述したように、「ベンチャー振興」を関係政府府省、大学、研究機関などの組織任務と

して明確に位置付け、その組織の業績評価とも連動させる必要がある。そのようにして初

めてベンチャー振興へのプロアクティブな対応が本格化する。 
例えば大学が戦略的にコア技術ベースのベンチャーを振興しようとする場合、教職にあ

る研究者を一定期間ベンチャー経営に従事させることを可能とすることが必要になるが、

こうした研究者の転職や復職、成功報酬や知的財産権の獲得に関するルール作りと運営体

制が整備されていなければ研究者もベンチャーには挑めない。こうした仕組みづくりは大

学毎に創意工夫を凝らし、試行錯誤を重ねてうまく機能するものを創り出していかなけれ

ばならない。大学のスタッフや研究者がこうした仕組みの試行錯誤に喜んで知恵を出すた

めには、組織内での評価、特に大学経営者からの評価が不可欠である。決して彼らを「風

変わりな人」として組織内で孤立させてはならない。 
また、公的研究機関がその成果の事業化で得た収益を公的資金の予算を削られることな

く研究開発に再投資できるなど、組織としての動機付けを強化する措置も不可欠だ。 
 

② 適切な目標設定とそれに即した PDCA サイクル 
組織任務への明確な位置付けに加え、大学や研究機関など非営利組織の場合には目標設

定にも重ね重ね工夫が必要となる。かつて「大学ベンチャーの起業数」や「大学の取得特

許数」が大学評価の指標として一定の確立を見たが、結局それは自己目的化して、内容を

問わない学生ベンチャー的な活動も科学技術ベンチャーと同様に評価することとなったり、

戦略的ではない数合わせの特許取得に終わったりした。結局、最終的には科学技術の事業

化には結びつかなかった。 
目標を、「ベンチャーの数」といったアウトプット型ではなく、経済的な価値に結びつい

た企業投資額や特許収入額などアウトカム型にする方が大学や研究機関のイノベーティブ

なシステム設計への誘因となる。また、例えば大学の評価指標に、その大学起源のベンチ

ャー企業の企業価値総額や従業員総数などを明確に位置づければ、最終的な目標に向かっ

て様々な創意工夫を試みることになろう。PDCA サイクルにおいても、そうした多様な目

標実現に向けた取り組みを評価しながら建設的な試行錯誤へと誘導していくことが可能と

なる。 
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③ 組織ハイレベルでのコミットメント 
上述の①ミッションの明確化や、②適切な目標の下での PDCA などに当たっては、大学

や研究機関の経営トップによるコミットメントが非常に重要である。業績評価にせよ、

PDCA にせよ、単なるペーパーワークに終わってしまわないためには、経営トップが要所、

要所で自ら乗り出してその実行に責任を持って当たることが効果的である。対外的にも組

織のトップが可能な限り数値的な目標をコミットして自己規律として課し、その実現に向

けて指導力を発揮すべきである。そのような強く明確なリーダーのコミットメントがあっ

て初めて組織は本格的に動き出す。 
 
 

５．「東北広域経済特区」の創設を 
 
3.11 東北関東大震災から一ヶ月、瓦礫処理は遅々として進まず、多くの被災者の方々が依

然不自由な生活を強いられている。福島原発の安全問題は東京電力による工程表が公表され

一つの見通しが示されたが、賠償問題も含め問題解決への歩みはようやく始まったというほ

かはない。 
他方、4 月 14 日には復興構想会議が設置され、復興基本法の制定など復興に向けた対策

の検討が進み始めている。震災の被害からの復興が、東北経済に新たな成長の機会をもたら

すならば、日本全体にとっても正に「禍転じて福と成す」を可能とすることができる。 
その際、本報告書が論じてきた技術ベンチャー創出は、東北経済の成長の起爆剤の役割を

期待できる。物理的なインフラが大きく痛んでも、無形の技術知識やノウハウは知的資産と

して無傷である。その事業化への取り組みが強化されるならば、成長への貢献は大きい。 
こうした東北地方での技術ベンチャー創出加速を具体化するために、広域特区を設けて自

由な起業を促進すべきと考えられる。 
 
① 広域経済特区と推進機関としてのベンチャー起業支援ユニットを 
様々な事前規制により、新たな事業立ち上げのスピードがスローダウンさせられ、数多く

のトライ・アンド・エラーが必要なベンチャー育成の基盤ができないという問題がある。震

災後の緊急の支援物資の空輸や陸送が事前規制により上手く進まなかった事態はまだ記憶

に新しい。東北地方を「特区」として事前規制の枠組みを大幅に緩和し、事後監視、事後規

制の枠組みに転換することが東北再生の技術ベンチャーのスタートアップの可能性を大き

く広げる。 
具体的に全国的な規制との調整を円滑に進めるための仕組みが必要だろう。そのためには、

復興庁などの復興のための公的機関に強力な「ベンチャー起業支援ユニット」を創設し、事

前規制の適用除外と代替措置としての事後監視を行う権限を付与する。すなわち、同ユニッ

トはスタートアップ段階で企業が安全規制などで事前の官庁の許認可が必要な場合にそれ
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を不要とし、企業から安全のためにとる措置の報告を受けることとする。事前規制を適用除

外とする権限の行使については、規制法令を所管する官庁との合意が条件になれば実質上制

度が動かない可能性もある。あくまで規制官庁の意見を聞いた上でベンチャー起業支援ユニ

ットが判断できる体制にすべきだろう。雇用に関する規制についても、技術ベンチャーは原

則自由に有期労働契約を締結できるようにすればよい。 
 

② 世界の英知を東北へ 
また、こうした「特区」アプローチは、狭義の政府規制だけでなく、様々な制度にも活用

すべきだろう。例えば、東北広域経済特区で起業するベンチャー企業については、法人税だ

けでなく事業税や社会保険料の負担を免除することで起業インセンティブを深堀りしたり、

証券取引所への上場審査費用を補助することが考えられる。また、国立大学が民間企業から

ベンチャーファンドの資金を受け入れた場合の寄付税制や交付金配分上の特例措置なども

あってもよいだろう。 
また、世界の英知を東北に引き込むことでベンチャー企業の起業はさらに進む。東北地方

の大学への留学生や海外から受け入れる研究者について、在留資格制度で原則長期の居住や

永住を認める措置が考えられる。 
東北広域経済特区による技術ベンチャーは、被災国日本再生のシンボルとなることが強く

期待される。 
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添付資料：日本ベンチャー学会第13回全国大会 

パネルディスカッションⅠ（2010年11月20日） 

「コア技術と成長ベンチャーの輩出」 

 

■パネリスト 

潮来 克士 有限責任あずさ監査法人パートナー 

一柳 良雄 (株)一柳アソシエイツ代表取締役兼CEO 

伊藤 俊明 (株)ジャフコ取締役会長 

隣 良郎 (株)エヌ・ピー・シー代表取締役社長 

■コーディネーター 

秦 信行 日本ベンチャー学会実行委員長、 

 國學院大學教授 

■コメンテーター 

松田 修一 早稲田大学ビジネススクール教授 

 

秦 それではこれからパネルディスカッションに入りた

いと思います。短い時間ですが、ぜひ皆様方にも積極的

にご参加いただいて、実りあるディスカッションをした

いと考えています。よろしくお願いします。 
 さて皆様方もご案内の通り、ベンチャーコミュニティ

をとりまく状況は非常に厳しいと言うのが現状です。基

調講演の中でもお話が出ておりましたが、ベンチャーだ

けでなく日本経済全体も相当厳しい状況にあるのは間違

いありません。しかし、この状況を克服し、日本が再び

活力を取り戻して行くことができれば、イノベーション

そのもの、そしてイノベーションの担い手であるベンチ

ャーの活動が活発になっていくと思います。そのために

は、われわれ日本ベンチャー学会としては、どのような

ことを考え、行動すれば良いのかということを議論して

まいりました。そして学会としては、特に制度的な面に

おいて、新たな仕組みや取り組みを考えるべきではない

かということで、特別委員会である「制度委員会」を設

置しました。じつは、基調講演でお話いただいた佐藤さ

ん、そして呉さんも、この制度委員会のメンバーであり

ます。そして、今回のパネルディスカッションに登場い

ただいたパネラーの皆さんの中にも、制度委員会の委員

の方がいらっしゃいます。 
 これまで数回にわたって委員会が開催され様々な議論

を重ねてきたわけですが、その成果を踏まえて最初にお

話をしていただいた上で、皆様方からご意見をいただく

という形で進めてまいりたいと思います。 
 まず順番に、潮来さんからお願いします。潮来さんは

公認会計士でいらっしゃいます。そのお立場からお話を

いただきたいと思います。よろしくお願いいたします。 
潮来 トップバッターでお話させていただきます潮来で

ございます。私はご紹介いただきましたように、公認会

計士として監査法人で活動しています。実際に IPOで新

規に上場する元気な会社が増えてきているのを見ている

と、IPOを目指す会社を増やしていくということが、ベ

ンチャーの活性化につながってくると考えていますし、

それがさらに市場自体の活性化も引き起こすのではない

かと考えています。そのようなことを考えながら、ベン

チャー経営者の方々とおつき合いしています。いろいろ

なご相談にお答えしたり、アメリカでの成功例などを紹

介しつつ様々なお話をさせていただいています。今日は

そういう立場からで発言して行きたいと思っています。 
 基調講演をされた佐藤さん、呉さんとは「制度委員会」

でいろいろなお話をしていますので、基本的な考え方や、

今回のお話の内容については、大変良く理解できますし、

同感する部分が多くあります。佐藤さんの大学発ベンチ

ャーのお話を伺っていて感じたことですが、大学で研究

をされている方から、自分たちの技術をどこかでうまく

評価をしてもらって製品化し、事業化、マーケット化す

ることができないかという話を聞くことがたまにありま

す。そういった大学発ベンチャーと大企業を結びつける

ような機能を持ったプラットフォームが実現できれば、

さらなるベンチャーの活性化につながってくるのではな

いかと思いました。 
 その仕組みをどうするか。実際にベンチャーを育成し

ていくには、人・モノ・金・情報など、いろいろなもの
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が必要になるわけですが、お金の問題に関しては先程呉

さんからお話がありましたので、私からは人の問題に関

して二つ触れさせていただきます。人に関しては、いろ

いろとアドバイスする方はたくさんいるので、ベンチャ

ーを育成するプラットフォームあるいはシステムは作れ

るかもしれませんが、最終的には経営者としての問題に

なってしまいます。ビジネスのシーズとしていいものが

あっても、経営者としての判断や決断がうまくいかなけ

れば、良い形で製品化し、マーケットに出すような形に

つながりません。ビジネスを立ち上げる段階では、経営

者が的確な判断をすることが必要なのですが、そういう

能力を育成していくシステムがないとか、実際に企業で

経営者として活躍している人がベンチャーに移っていく

なら、育成する必要は無いとか、いろんな問題があると

は思いますが、最終的によい人を探して、経営者として

育成して行く仕組みがこれからは必要なのではないかと

いうことを感じました。 

 そしてもう一つはベンチャーキャピタルの話です。私

が常日頃思っているのは、アナリストの不足という問題

です。経済の停滞で証券会社の収益が上がらなくなり、

まだ利益のとれる銘柄にアナリストがどんどん移って行

って、手数料の取れない中小の銘柄は段々と扱わなくな

ってきました。こういう人たちがどこに向かうのか、半

年くらい前から気になっていました。もちろんアナリス

トを辞めた方もいらっしゃいますが、他の部署などに一

時移動されていて、機会があればまた戻ってくるわけで

す。このアナリストによる分析がないと、投資家はなか

なか新規の案件に投資しにくいのです。やはり新興市場

に上がっている銘柄を如何に注目させるか、投資家の関

心を集めるかが問題です。投資というのはもちろん自己

責任ですから、ご自分で調べて判断されて投資される方

はいいのですが、必ずしもそういう方ばかりではありま

せん。ですからアナリストレポートが出ているか出てい

ないかで、投資行動に大きな違いが出てきます。投資家

に対してその企業への投資の良否を判断できる材料を提

供してもらえるという点で、ベンチャー系の新興市場系

のアナリストの存在意義というのは、非常に大きいもの

だと考えています。如何に大事かというふうに思ってい

ます。 
 日本のベンチャーキャピタリストの方には、とにかく

頑張っていただきたいと思います。先ほどの基調講演の

中で、アメリカでは、年金のファンドがベンチャーキャ

ピタルに流れるという仕組みが出来上がっているという

話がありましたが、日本では年金のファンドが非上場の

株に流れていくことに、文化的な違和感があり、うまく

いかないかもしれませんが、このことについては、お話

をする機会があれば、していきたいと感じています。 
秦 ありがとうございました。かいつまんで言いますと、

ひとつは大学発ベンチャーなどにおいて大企業のブラン

ド力や、知的資産の活用のためのプラットフォームの問

題がまずあると。二つ目はやはり経営者に問題があると。

三つ目は証券アナリストが特に不足していると。四つ目

は年金がやはり流れてこないというようなところに問題

があるのではないかというご指摘だったと思います。 
 続きまして一柳さんには、経済産業省におられたとい

う立場で、政治行政等々の立場から、お二人の基調講演

をお聞きになってのご意見をいただければと思います。 
一柳 経済発展の為に金融政策を推進する役割も持つ金

融庁という官庁がありますが、実際には規制、監督しか

行っていません。ものづくりと調和してどのような金融

政策を立案し、日本におけるベンチャー企業を、金融業

の振興と両輪にして事業活動を国際的に展開して行くか、

という戦略を考えている人はいないと思います。先頃亡

くなった中川昭一財務大臣が大分前にそういうことに取

り組もうと考え、実行しようとされたことがありますが、

さまざまな抵抗があって実現することが出来ませんでし

た。日本の官僚機構は、トップの人間が命がけで取り組

もうとしても、周りが本当に動かないということがよく

わかります。このあたりが、日本の戦後の制度の疲労と

言って良いのか賞味期限がきていると言うべきなのか、
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ベンチャーの創成という観点から見ると、非常に問題だ

と考えています。 
 私は、今の日本が、明治維新、敗戦、そしてそれに続

く第三の大きな構造改革の時代を迎えている、そのまっ

ただ中にあるという認識を持っています。今後、この国

をどうしていくのかという大きな戦略の中にベンチャー

政策をしっかりと位置づけ、10年先20年先の経済全体

の姿を見据えて、このベンチャー創出というテーマに取

り組んで行かなければならないと思います。 
 これは佐藤さんの話にも関連しますが、今まで日本は

ものづくりに依存しすぎて来たのではないかと思います。

確かにカメラ、時計など精密機械の分野では、日本のメ

ーカーは世界一の製造技術を持っています。ところが同

じ精密機械の分野でも、「心臓のペースメーカー」という

のを見てみると、アメリカとドイツが生産国なんですね。

日本には精密機械で世界一の技術があるのだから、ペー

スメーカーだって日本のメーカーでも作れると思うので

すが。 
 何故でしょうか？日本の開発の現場では、医者は「私

は技術のことはわかりません」と言い、エンジニアは「私

は医療や人体のことはわからない」と言って、自ら壁を

作ってしまうんですね。「オンリーワンのものづくり」と

いうスローガンを言い過ぎて、かえって、その技術と他

の分野の間に壁を作ってしまったのではないかと思いま

す。 
 アメリカでは、エンジニアが、もの作りの現場だけで

なくいろいろな分野で横断的に活躍し、再生医療から免

疫療法まで、いろいろなハイブリッド技術が確立されて

います。このように、医療と技術の間の壁や境界線をな

くす。縦割りをなくす。そして横のつながりを活かすな

ど、枠を超えた発想をすることをも心掛けながら、イノ

ベーションを起していくのと並行して、ベンチャーの問

題、制度の問題に取り組んでいく必要があると思います。 
秦 ありがとうございました。全体最適が見えるような、

大きな戦略を政府として描くべきだと。そして壁を作ら

ずに、視野ないしは世界を大きく持った上で考えて行く

べきというお話だったと思います。 
 では次に、ベンチャーキャピタルの立場を代表して伊

藤さんにお願いしたいと思います。 
伊藤 伊藤です。お二方のご意見には全く同意いたしま

す。ですから同じことを言っても仕方がないのですが、

私流の表現でお話をしたいと思います。ベンチャーそし

てベンチャーを取り巻く環境が大変厳しいのは、いった

い何故なんだろうといつも考えているわけですが、一言

で言うと、やはり「リスクをとる人材とリスクをとる資

金が少ない」ということにつきると思います。 

 この人材と資金については、日本はもともと大変貧弱

でしたが、近年の失われた10年とも20年とも言われる

低迷からなかなか抜け出すことの出来ない日本経済の現

状のおかげで、それがますます減少してしまったのでは

ないか。そんな印象を、私は持っています。日本経済の

低成長が長く続いてしまったことで、新しく何かを生み

出しても、満足できる見返りが得られないという感覚に

なってしまったのではないでしょうか。発明あるいはイ

ノベーションといったものに対するインセンティブとい

うものが、世の中の多くの人の中から失われてしまった

のではないか。そんなことまで危惧し始めています。 
 新しく何かを生み出すことの見返りというのは必ずし

も金銭的なものだけではなく、名誉とか賞賛、尊敬など

様々な要素があると思います。新たなものを生み出して

も、そういうものが得られない、だったら新たなものに

チャレンジするのはやめておこうという風潮に日本の社

会が染まって来たのではないかと心配です。 
 更に、これも私流の表現で申し上げますが、自民党政

権の末期から小泉改革に対する反動等もあって始まり、

民主党が政権を取ってからその動きが顕著になってきた

社会主義的な政策、すなわちアンチビジネスという風潮

が、新たなビジネスチャンスにチャレンジしないという

流れを更に加速したのではないかと考えています。この

流れがどういうものかを表現するのにふさわしい、大変
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象徴的な言葉があります。「格差の是正」ということです。

格差そのものは是正し、解消していくべきだと考えてい

ますが、この考え方はややもするとアンチビジネスとい

う動きを助長してしまうのではないかという気がしてい

ます。所得の再配分という機能を、国家のみに委ねてし

まうのは大変危険だと思います。その機能を果たすため

に自由主義市場が存在すると私は考えています。したが

って「企業あっての国家」という考え方が、この数年で

衰退してしまったのではないかというのが私の問題意識

です。 
 もう一点、これはミクロ経済の話になりますが、ご存

知の通り日本の IPOマーケットは激減しています。どれ

だけ激減しているかと言うと、今年（2010 年）の 1 月

から今日までの期間で、日本において IPOを行なった会

社は、わずか16社しかありませんでした。12月に6社

が承認されていますが、その6社が全て順調に上場した

としても、日本の資本市場では、1年間で22社しか IPO

が行なわれないということになります。昨年は19社と、

ここ数十年の中では最低でしたが、それとほぼ変わらな

い数字です。ついこの間までは年間150社、多い時は200
社近く IPOを輩出していた日本の資本市場は、一体どこ

へ行ってしまったのでしょうか。 
 海外の状況はどうなっているのかと思い、少し調べて

みました。アメリカでは今年の 1 月から 10 月末までの

10 ヶ月間で、134 社が IPO を行っていました。これは

ニューヨーク・ストック・エクスチェンジでの IPOとナ

スダックでの IPO を合計した数字です。10 月末までの

集計データなので、先日ニュースになったGMの再上場

はこの数字には含まれていません。GMが破綻したのが

確か昨年の6月だと思いますが、わずか1年5ヶ月で再

上場を果たしたというところに、官民あげてビジネスへ

のチャレンジを、お金の上でも、システムの上でもしっ

かり実現させていくアメリカ資本主義の底力を見た、と

いうのが私の実感です。 
 お隣の韓国では、昨年の 10 月までに 75 社が IPO を

行っていました。そして何と言いましても、中国です。

今年になって10月末迄で、中国では何と277社が IPO
を果たしています。これは香港を除いたメインランド、

上海取引所と深セン取引所の数字ですが、やはりこうい

う状況では、日本と中国では勝負にならないという感じ

がしています。とりあえずは問題提起ということでお話

しさせていただきました。 
秦 ありがとうございました。 
 今のお話を整理させていただくと、ひとつはリスクを

取る人材がいない、更には資金が無いというお話。もう

ひとつは特に民主党政権の下でアンチビジネスという風

潮が非常に強まっているというお話。さらには、それに

同じような中で日本では IPOが激減している一方で、ア

ジアに目を転ずれば、韓国、そして中国における上場企

業の増加が著しい。日本はこれで良いのかというお話で

した。 
 では次に、起業家でいらっしゃる隣さんから、お二人

のスピーチをどうお聞きになったかお話しください。 
隣 隣でございます。佐藤さんと呉さんの講演を聞いて、

感じた問題点は全く同じでございます。まず、起業とい

う点からお話させていただきますと、呉さんのスライド

の最後にありましたのが結論としますと、全く私も同感

でございます。私は 18 年前に起業した訳ですが、その

経験から言うとやはり一番辛いのが、個人保証という問

題ではないかと考えています。当時はベンチャーキャピ

タルから提供された資金についても個人保証をしなくて

はいけないという時代でした。この個人保証の重みに耐

えられるかどうかということが、起業をする立場の人間

にとって非常に重い問題としてのしかかってくる訳です。

ビジネスですから、100％成功するというものではあり

ません。失敗することも多いのですが、日本では一度ビ

ジネスで失敗をしてしまうと、もうその人はお仕舞いに

なってしまう。失敗を糧に再チャレンジするということ

が出来ないんです。失敗してももう一度チャレンジでき

るという環境を作るだけで、ベンチャー企業を取り巻く
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環境は非常に大きく変わってくるのではないかと思いま

す。 
 私の友人の中にも起業した人間がいますが、会社を設

立して1年ほど経つと諦めてしまうケースが多くありま

す。何故諦めてしまうかと言うと、融資をしてくれたと

ころから「個人保証を入れてください」と言われること

で断念してしまうんですね。もう少しで軌道に乗るとい

うところで、「個人保証」が原因となって、多くの方が事

業の継続を断念してしまうのです。ですから、何らかの

制度を作るなどして、この個人保証というものを社会的

に必要ないものにすることを考えてもらいたいというの

が、私がぜひお願いしたいと思っていることの一つ目で

す。起業を成功させるだけでもハードルが高いのに、個

人保証のプレッシャーを跳ね返さなければならない、し

かも、一度失敗したら取り返しがつかないということで

は、成功の確率はさらに下がってしまいます。ぜひ、再

チャレンジの可能な社会にしてもらいたいと思います。 

もう一つ、佐藤さんの基調講演の中で取り上げられてい

た問題点である、技術が収益、事業に結びつかないとい

う点について一言申し上げたいと思います。 
 私が経営している会社は太陽電池の製造装置を作って

いる生粋の技術および製造業です。現在、世界の太陽電

池製造装置において51％のシェアを持っていますが、そ

の立場から言わせていただくと、日本における企業の評

価基準は、その会社が持っている「技術」というものに

偏重しすぎているのではないかと思っています。一つの

ビジネスが成立するか失敗するかということを決定する

要素には、製品、仕様、価格、納期、決済料金の5つが

あります。技術という要素はその中の一つ。比率として

は五分の一、ビジネス全体の20％を占めるに過ぎません。

にもかかわらず、技術というものに非常に重きを置いて

企業やビジネスを評価する。そのような技術至上主義に

なっていること自体が問題だと思います。 
 円高になると、マスコミはすぐに「技術を上げて付加

価値をつけ、差別化を図るべき」と言いますが、実際に

付加価値をつけて差別化して行くと、最終的にはマーケ

ットが小さく量産できなくなり、コストで勝てなくなり

ます。ですからメイド・イン・ジャパンの製品は、技術

が優れているのは当たり前なわけですから、技術以外の

部分をもっと考えて行かないと、グローバルな市場で勝

ち抜いて行くことはできないと思います。いかにコスト

を下げて行くか、市場のなかで、どれくらいシェアを取

るかなど、生産技術だけでなくマーケティングや販売戦

略の方もしっかり考える必要があるのではないでしょう

か。 
秦 ありがとうございました。 

 ひとつはやはり個人保証の問題。そして失敗しても再

チャレンジできる仕組み作りというのが必要だというこ

とですね。二つ目はやはり技術偏重に陥っているのでは

ないかという問題。要するに日本は過剰スペックだとい

うあたりを指摘していただきました。 
 続いては、先ほど申し上げた通り、制度委員会の議論

について、今までのところを整理して松田先生の方から

ご紹介をいただければと思います。よろしくお願いしま

す。 
松田 お手元にレジュメが配布されていると思いますが、

伊藤新会長が就任されて打ち出したキーワードが「行動

するベンチャー学会」というものでした。研究するとい

うのは、我々学校にいる者とすると当たり前の話ですか

ら、その成果をどのように行動に移すかということが肝

心で、そのための具体的な制度、これまでの日本の制度

を変革するようなところにも踏み込んでいく必要がある。

こういう考え方の下に、レジュメでご紹介しているよう

なメンバーで、制度委員会をスタートしたわけです。ベ

ンチャーキャピタルで活動されている方、監査法人に所

属されている方、公認会計士として IPOの仕事を中心に

やって来られた方々。こんな方々にお集まりいただきま

した。そして5回にわたって様々な切り口でディスカッ

ションを重ね、今回のタイトル「コア技術と成長ベンチ

ャーの輩出」というものを制度委員会のテーマに決定し
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ました。我々が議論をしている間に、二つの大きな出来

事が起こりました。 
 ひとつは昨年5月の連休明けに、株式を公開してから

数ヶ月しか経っていない「エフ・オー・アイ」という会

社が粉飾決算をしていたことが発覚しました。日本のメ

ーカーの中では一番強いと言われる半導体の製造マシー

ンという領域で株式を公開していた、期待の技術ベンチ

ャーである会社が粉飾決算を行なっていたという事態に、

「これは我々としても注意しないわけには行かないだろ

う」という話になりました。 
 もうひとつは、未公開株の売買で詐欺行為云々という

ことが世間で問題になったため、個人投資家が投資をし

た会社のベンチャーは株式公開のために引き受けないよ

うにしようという、エンジェル排除のような制度ができ

そうになっています。どういう意見をバックにしてその

ような動きが出てきたのかわかりませんが、パブリック

コメントを求めるということだったので、当然そういう

動きに反対していこうということを議論しながら進めて

まいりました。 
 今年度中にはこれまで議論を重ねて来たことを報告書

として皆さんにご覧いただきたいと思いますが、今日は

レジュメとしてその骨子をご用意してまいりましたので、

簡単にご紹介したいと思います。 

 いくつかポイントがありますが、それぞれ 1 が課題、

2がその解決策という形でまとめています。 
 ポイント1の1は、「誇りある日本を実現するために」。

この言葉を導き出すだけでも数時間という時間を費やし

ています。やはり日本としての誇りを忘れないようにす

るために政策目標を立てる。そのための産業政策をどう

すべきか。そして、最終的にはリスクをとるような志の

高い事業構想を作り、そしてそれを実行する人材を確保

して支援体制を整備して行くことが必要ではないかとい

うことであります。その解決策として、誇りある日本を

実現するためのキーワードとしてどういうものがあるか

をリストアップしています。「経営チーム」や、「チーム

ビルディング」という言葉が挙げられています。チーム

ビルディングというものと、本来あるべきチームとして

の人材育成というのは、別なものではないのかという問

題提起が、委員の中からありました。 
 二つ目のポイントは、証券市場の話です。ここでは世

界の IPO市場をリストアップしていますが、ちょっと見

方を変えまして、海外市場はいかに開放されているのか

という視点からまとめています。日本のベンチャー企業

でも、コスダックやあるいはシンガポールの方に公開し

ようという話があります。次の2の方では、それぞれの

市場の具体的な特長をまとめています。今年の9月3日

に深セン市場で株式公開を行なった会社にインタビュー

を行ないました。会社の 10 年後の姿について壮大な夢

を語っていました。嘘ではいけませんが、夢を語る経営

者が日本にはいなくなってしまったのではないかという

ことを改めて深センで感じてまいりました。 
 三つ目のポイントは、ベンチャーキャピタルの投資と

投資連携についてです。ベンチャーキャピタルと言って

も、大学ファンドを含めて様々な種類があり、数も正確

ではありませんが、アメリカと日本の状況から考えます

と、先程ご説明があったように、日本はアメリカの何十

分の一の規模しか無いということが言われています。こ

のこともイノベーションの推進を阻害している原因だと

思います。2 の方では、新興市場のピラミッド構造がど

うなっているか。そして現実にはベンチャーとしての出

口論があるのかという内容です。今ある制度をもっとダ

イナミックに活用することで、もっといろいろなことが

できるのではないかという議論の中で多く出た意見が、

「市場が多すぎる。せいぜい二つぐらいに統合しても良

い」というものと、「ネットワーク時代に入った時、機能

性をどう活かしていくかが重要になる」ということでし

た。 
 四つ目のポイントは監査法人です。業界全体のイメー

ジが掴み辛いと思いますが、世界における業界の地図が

どう変わってきたのかということが、この一枚の表によ
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く凝縮されています。今、日本の監査法人と言えばトー

マツ、新日本、そしてあずさということになります。中

央青山監査法人は無くなってしまいました。昔はビッグ

エイトと言われましたが、今では世界の監査法人はプラ

イスウォーターを含めビッグフォーということになり、

日本の法人もその系列に組み込まれています。そして監

査法人とはどんな仕事をしているのかを次のページに整

理しました。ショートレビューというのは、監査を受け

ようとする会社が株を売るとき、はじめに簡単なチェッ

クを受けるということです。そこで指摘された内容にど

う対応するかで監査法人が仕事を引き受ける、あるいは

IPOコンサルティングに入るのです。 
 五つ目のポイントは、産学官の技術を活かすための連

携スキームです。日本の行政の中でも盛んにワンストッ

プという言葉だけは出てきますが、それを本当にやって

いる機関・団体はあまりいません。この連携で仕上げた

最終製品を世界に向けて立ち上げる。そういう事例がい

くつも出てくると、大学発ベンチャー、研究所あるいは

大企業の技術者も、もっと技術を活かせるのではないか

ということです。それを踏まえて2の方では技術を活か

すには、この全体スキームをどのように実践すべきかと

いうことで、5 項目挙げています。最後に「日本は、知

財のベースは出来上がっているが、知財を全体に活かし

きるしくみづくりが非常に不得意で個別分散型、縦割り

になっている」ということです。そう考えると、その活

動を支援するプロ組織が必要になってくるということを

まとめています。 
 次に六つ目のポイントです。FOIの粉飾決算という問

題が突然降って湧いたように出てまいりましたが、ここ

で紹介しているのは、ベンチャーのサクセスモデルと失

敗モデルです。そして2の方では、ビジネスあるいはベ

ンチャーの基本的な活動の以前の常識というか、社会常

識、経済常識そしてビジネス常識というものが、これに

関わる団体全員に必要ではないかということが示されて

います。以上の6ポイントについてそれぞれ分担を決め

て、これから報告書を作ろうとしているわけです。 
 最後、七つ目のポイントは、これから叶えたいことを

6つの提言と3つの仕組みということでまとめています。

まず第一が「リスクをとって高い志の事業構想、自己人

材を育成し、技術開発力を世界市場で活かそう」。世界市

場で戦える製品を作る必要があります。そして当然なこ

ととしてベンチャーの中にガバナンス機能があるという

ことです。これらのことを含めて強化しながら、アジア

の市場も活用しようということです。国内市場の変革を

待っていたのでは、世界との競争に乗り遅れてしまうと

思います。四番目として、公認会計士もこれ程 IPOが少

ないとベンチャーを支援する方々が少なくなってきてい

ます。重要な機能を果たす存在なので、その人材育成も

必要です。五番目としては相互支援ができるプロ集団が

どうしても必要です。六番目としてベンチャー支援団体

として全体のビジネスの特性を理解する能力の育成。こ

れは NPO を含めた教育活動になると思います。この 6

項目を提言として挙げてみました。そして3つの仕組み

としては、まず証券市場の変革。これは急務だと思いま

す。もうひとつは、今、個人にお金がもの凄く集まって

いる状況なので、それを還流する仕組みを作るべきなの

では、という提案であります。そして現在、すぐお隣の

中国は大変な成長ゾーンです。それをうまく活用できな

いだろうか。このようなことを委員会の中で議論はして

います。以上でございます。 
秦 ありがとうございました。 
 ベンチャーを育てていく上で重要なインフラの整備に

ついて、もう一回振り返ってチェックをする。その上で

新たな制度が必要だという議論が制度委員会で行なわれ

ているということで、その途中経過を要約してお話いた

だきました。 
 さて、私今回こういう役割を引き受けるにあたって、

『ベンチャービジネス 頭脳を活かす小さな大企業』と

いう本を改めて読み返してみました。1971年発行の本で、

お読みになった方も多いと思いますが、改めてこの本で
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述べられていることは卓見であったと思いました。同時

に 70 年当時の日本の状況を考えますと、もちろん日本

にもベンチャー輩出の背景、経済的なバックグラウンド

などができつつあった時代ではあったとは思いますが、

まだ少し早かったのではないか。これは私の私見であり

ますけれども、1970年以降しばらく時間がたって本格的

にベンチャーが登場する環境が完全に整ったのが 2000
年頃だったと思います。1990年代末までに、ご存知の通

りいろいろな制度的な問題が整備されました。1990年代

の終わりのころには、ほぼ現在同様の制度的なコミュニ

ティになったと言ってよいように思いますが、相変わら

ずそれらがあまり上手く機能していません。私はそれが

一番大きな問題ではないかと思っています。現状は大変

状況が悪く、この時期に再度これまで作られて来たベン

チャー創出のための制度、インフラを見直す。そしてそ

の運用の仕方も見直すことで、将来に向けた新しい光が

見えてくるのではないか、と考えています。今回の 13

回目の全国大会のテーマを「新たなイノベーションへの

挑戦」といたしましたのも、そうした意味を込めたつも

りなのです。 
 これからは、その新しいイノベーションの挑戦へ向け

て、今までお話をしてきた制度的な問題等々を含めて、

パネラーの皆さんからご意見をいただきたいというふう

に思います。 
 まず潮来さんから口火を切っていただけますか？ 
潮来 同じような話になってしまいますけれども、やは

りお金がないということになってくればベンチャーの育

成というのは当然できないわけです。新興市場のマーケ

ットが冷え込んでいるという問題があると思いますが、

その前の段階である程度練ったものがあると、それが出

来上がってきて、そこから製品化していくところで、助

成金なり補助金なりを受け取ることでやっていた時代は

終わり、次のステージに上がっていくところの仕組みと

いう意味では、ベンチャーキャピタルを含めたリスクマ

ネーというのが非常に大事になってくるのではないかと

考えています。先程もお話ししましたが、それをいかに

うまく使っていくかと、それを上手く使って行ける人を

いかに育成して行くか。それが課題だと私はベンチャー

の会社を見ていて、常に思っています。 
秦 では一柳さん、大胆なご意見をお願いできますか？ 

一柳 私も退職金でファンドを作り6社ほどに何千万円

と投資しましたが、10年経って失敗しまして、現場でも

のすごく苦労しました。その経験から言うと、問題はや

はり経営する人ですね。技術だけでは駄目で、事業化ま

で持って行かないといけない。情熱をもって志も高く人

柄も良くて、いろいろな人の手伝いをし、またまわりの

人達をうまく巻き込んで行ける。そういう人でないと、

なかなかベンチャーの成功は難しいと思います。こうい

う人間をどう育てるか。ここが一番僕は大事な要素だと

思うんですね。それを何とかできないかと考えて、僕な

りに塾を開いて経営者育成事業を実践したりしているの

ですが、人材育成というのは時間がかかります。その辺

りを何とかできないかといつも考えています。 
 もうひとつは、みなさん大学では毎日そういう課題を

やっておられると思いますが、グローバルな経済環境の

中で、やはり今は「自分がやらなきゃどうにもならない」

という認識を持つようにする意識改革へ、ベンチャー関

係者をどのように持って行けば良いのかということです。

われわれも含めてベンチャーをやる人は、世界を変える

というぐらいの気概を持ってやらないといけない。ぬる

ま湯にいる人は沈没しても仕方がない。それくらいの覚

悟を持って修羅場の中であがいてみることが、日本が復

活して活性化する道ではないかと最近では個人的に思っ

ています。 

秦 ありがとうございました。では続いて、伊藤さんお

願いします。 
伊藤 いろいろ言い出したらきりがないので、二点だけ

申し上げたいと思います。先ほど IPO の話をしたので、

それについて何かひとつ新しい提案、意見を申し上げた

いと思います。 
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 IPOがいろいろな意味で難しい状況ですが、このまま

いきますと IPO をしようという企業の経営者がいなく

なってしまうのではないかということを凄く恐れていま

す。それは IPOがベンチャーにとってのメリットがない

ということではなく、あまりにも費用がかかったり、例

えば最近は社外役員のほかに、独立役員も必要であると

か、1 億円以上の役員の報酬は開示するとか、ここまで

様々な規制があると、やはり会社にとっては有形無形の

いろいろな負担がかかかることになります。こうなると、

アントレプレナーにとって公開会社になることの相対的

なメリットが薄れてきているのではないかと感じていま

す。 
 一方で、現在法人税の減税が議論されていますが、報

道を聞く限りでは、たかだか 5％の法人税を下げるため

に、税収中立にしなければならないということが起きて

いる。証券税制の軽減税率撤廃や繰越欠損金の利用制限

などの話も出て来ています。こんなことをするなら、た

かだか 5％の法人税を下げてどういうメリットがあるの

かという怒りの声も多い。そういう事から考えますと、

私は新興市場に上場した企業というのは、例えば5年間

だけ法人税を無税にするというようなことが必要ではな

いか、少ない費用ではっきりした効果をあげるのではな

いかと思います。IPOした新興企業が、法人税が免除さ

れているということをひとつのインセンティブにして、

企業体力を増強し、更に発展・成長していくことが日本

の新しい産業の発展につながり、新しいこれからの企業

が雇用やさらなる投資を生み出して行くのではないかと

思っています。助成金で雇用を増やすことは根本的な解

決ではないと思いますので、今後新興市場に上場した企

業は、5 年間法人税を免除するというのを、ぜひ提案し

て行きたいと考えています。これが第一点です。 
 二点目は、IPOが全てではないということです。アメ

リカでは IPOよりもM＆A、企業買収されるベンチャー

の方が多くなってきています。立ち上げた企業を然るべ

き会社に然るべき値段で売るということが、IPOと並ぶ、

あるいはは IPO よりも名誉なことだという風潮になっ

ているんですね。ご存知の通り、例えばマイクロソフト

とかグーグルは年に 10 社ぐらいのベンチャーを買収し

ています。例えば YouTube が当時の為替レートで 2 千

億円ぐらいの時価総額だったと思いますが、グーグルに

買収されたたわけですが、これはアントレプレナーにと

って大変名誉なことでした。やはり日本もそういう状況

にならなくてはいけないのではないかと考えています。

それには我々ベンチャーキャピタルの問題もありますが、

やはり日本もそういうふうに変わっていくべきだろうと。

IPO至上主義ではこれからはいけないのではないか。そ

う思っています。以上です。 
秦 ありがとうございました。それでは隣さん。 
隣 先程、一柳さんから経営者を育てるという話があり

ましたが、経営者を育てる以前に、ちょっとこれもマス

コミに言いたいのですが、経営者は草食系では勝てませ

ん。最近そう思うようになりました。はっきり言うと肉

です。肉を食わないことには世界に勝てないです。最近

は健康食とか自然食を食べて、ちょっとジョギングして、

散歩してというライフスタイルがいいことのように言わ

れていますが、これじゃ勝てないですよ。夜中の 2 時 3
時まで肉を食う、もう腐った肉でも食う。土日はジョギ

ングも散歩もしない。不健康な生活でもいい。それを肉

で克服するというぐらいの勢いのある肉食系でないと、

これから世界で勝ち抜いて行くことはできません。野菜

だけでは肉を食っている人種には勝てません。食べ物ば

かりじゃないと思いますが、日本人全体が自信をなくし

ている。いろんな意味で自信をなくしているのですが、

ひとつの背景として肉があるのではないか。もっと肉を

食べればもっと自信も出てくるんじゃないですか。食生

活から経営者を変えていくべきではないだろうか、そん

なことを考えています。終わります。 
秦 大学で教えていて今の学生を見ていると、やはり「草

食系」ということを感じます。日本を覆っている病気の

ようなものかもしれませんが。 
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 せっかくですので、皆さんからご意見や質問をいただ

きたいと思います。どなたかいらっしゃいませんか。 
発言者１ 松田先生がおっしゃった制度設計については、

時間がかかると思います。呉さんのおっしゃった最後の

交流間のサイクルも長年回らなかったから、この周りに

いた人達が困っているし、ベンチャーキャピタルも投資

できないので、これをプラスの展開にしなければならな

い。でもこれは証券市場や様々な環境のこともあるので、

1 年 2 年ではできないだろうと思います。これも制度設

計で提案した上でやってもらうべきと思いますが、それ

までベンチャー学会が黙っていていいのか、という問題

を提供したらどうなりますか。 
 知財については先程来のお話にあったように、大学発

の特許や大企業に眠っているものを含めて、相当あると

思います。そうすると残りは人と金です。金は昨日のお

話のようにベンチャーキャピタルには金がない。だった

ら今日本に資金を持ってくる方法があるならそれをやる

べきです。海外で儲けてそれを日本につぎ込んで、とか

ですね。ベンチャーキャピタルの方はそれをしていただ

けるのでしょうか？このあたりをどうやって支援して行

くのか、というのがポイントだと思います。 
 ビジネスの世界で、経営者を一流に育てる、世界で戦

えるライオンにするためにはどうしたらいいのか。制度

設計というテーマで具体的に自分たちに何ができるかと

いうことに答えていただきたいと思います。 
秦 ありがとうございました。では松田先生このご意見

へのご回答を。 
松田 お答えというか、私が今抱える事例を話した方が

いいかと思います。 

 実は昨日、私のゼミではグローバルベースで完全に活

躍しようと 1 年前に設立した会社 2 社の社長が来られ、

プレゼンを行いました。その後9時から飲み会を行いま

した。一人の社長は「これからミーティングがある」と

帰られました。残った一人の社長がおっしゃるには「ベ

ンチャーで成功しようと思ったら、自分だけ頑張るだけ

では駄目で、ネットワーク的にも従業員としても最高の

人材を自分の周りにおくことが大切」ということでした。

これができないと同じことで切り込まれたら大企業に勝

てないと。 
 ベンチャーが大企業と違うのはスピードと機動力です。

肉食系という話が出ましたが、飲み会で一人の社長が、

「これから帰って会議が」ということは、11時でもまだ

みんな会社で仕事をしているわけです。大会社だったら

すぐ問題になるでしょうが。モーレツに働いて、何倍も

働いて何倍も汗をかいてから、しかも社長自らがやって

いるから、ベンチャーは大企業に勝てるのだと思います。

しかもベンチャーのトップの仕事の三分の一ぐらいは、

そういう人材を求めて動き回っているというのが実情で

す。 
 日本企業がベースとして長い間蓄えてきた技術への信

頼や文化の厚みなどが、海外で非常に高い評価を受けて

います。それをフルに収益モデルにつなげていなかった

という認識のある方々が、チームビルディングを構築し

ながら動こうとしています。そういうことであれば、支

援する人も元気が出ますし、キャピタルも投資する可能

性が出てくるのではないかと思っています。 
 もうひとつ非常にいいのは、日本の大学に海外から若

者が集まります。日本に留学して来るような人は、母国

に帰ればリーダーですから、彼らと連携を保って、彼等

と共にリサーチをしながら海外戦略を明確に作れるとい

うことです。トータルでは大学は何をやっているのかよ

くわからないかも知れませんが、個人としてはそういう

努力を一生懸命やっているということでご勘弁いただき

たいと思います。 

秦 ありがとうございました。では最後のかた、どうぞ。 
発言者２ 今日のひとつのテーマは途上国、新興国のベ

ンチャーとの戦いだと思いますが、先程の佐藤先生の方

から、企業が価格競争に走りすぎて新しい会社を作るモ

デルを作る時間がないというご指摘がありました。これ

はひとつのポイントだと思うので隣さんにお尋ねしたい



 
 

 - 91 -

のですが、太陽電池製造装置は、まさに中国が追い上げ

て来ている分野だと思いますが、途上国との価格競争を

乗り越える新しいコンセプトのようなものはあるのでし

ょうか？ 
隣 結論から言うと、新興国で作るから安いという考え

方は間違っていると思います。じゃあどうやったら価格

競争に勝てるかということですが、どれだけのシェアを

取るか、どれだけの量を作るかによって決まります。日

本がずっと負けていたのは、あまりにも品質にこだわっ

たばかりに販売のドメインを小さくしてしまったからコ

ストで勝てない。新興国はもうちょっとレベルが低くて

一番顧客の多いところを狙っている。だから安いのです。

またマスコミの話になりますが、もう二言目には中国が

安いこの考え方自体がまず間違い。何故安いかというと、

その時に大量に作るからでしかない。我々の機械は、中

国、台湾、あちこちでコピーされていますが、何も怖く

ない。もしうちの機械をコピーした中国の会社があった

ら、その会社の隣にうちの会社を建てれば、うちの方が

必ず安くなります。価格が違いますから。だから最終的

に勝つのは、どれだけのシェアを取っているかというこ

と。これがコストに勝つという一番の方法です。もちろ

んシェアを取るためには技術だと思います。それで我々

は日本の企業ですから、メイド・イン・ジャパンという

ことに傷をつけるわけにはいかない。いい物を作って量

をそろえていく。これ以外に勝つ方法はありません。 
秦 ありがとうございました。 
 将来に向けたプランということになると、なかなか出

にくいというのも事実ですが、日本ベンチャー学会とし

ては、動く会、行動する会として取り組みたいと思いま

す。何か新しい取り組みがここから出てくることを期待

して、我々もそれに協力するということを申し上げて、

パネルディスカッションを終わらせて頂きたいと思いま

す。どうもご清聴ありがとうございました。 
（＊『日本ベンチャー学会誌 VENTURE REVIEW』No.17

より抜粋。一部修正有り） 
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