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ははじじめめにに  
 

制度委員会は、2011 年に発足し、当時の委員は、松田修一委員長の下、委員として東誠一

郎（トーマツ）、潮来克士（あずさ）、高橋廣司（新日本）、一柳良雄、伊藤俊明（ジャフコ）、

奥原慶一、呉雅俊、佐藤辰彦、隣良部（エヌ・ピー･シー）各氏、オブザーバーとして川本明

氏（元経済産業省）、アドバイザーとして秦信行氏、事務局田村真理子氏であった。 
東日本大震災後の 2011 年 5 月に、第 1 回目の制度委員会報告書「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の輩出』」を上記委員が分担執筆した。な

お 2012 年からは秦信行氏が委員長になった。 
日本ベンチャー学会は、多くの提言を行ってきた。多くは、制度委員会の報告をベースに

した。日本ニュービジネス協議会連合会・日本ベンチャーキャピタル協会・日本ベンチャー

学会による『三団体緊急提言：高付加価値型ベンチャー企業の簇業』は、その典型である。 
年間 7 回の制度委員会を一定のテーマに沿って開催し、その講演内容を日本ベンチャー学

会会報に委員長コメントと共に報告する。その後、2 年に 1 回「制度委員会報告」として製

本し、会員メンバーに配布している。 
秦委員長の元で、「職業の縦型の専門家が進んだ結果、ベンチャーを俯瞰し、共通の課題を

発見し解決するための横串刺し的議論が不足しているのではないか」という問題意識があっ

た。そこで、日本ベンチャー学会に集う起業家、ベンチャーキャピタリスト、知財や監査に

関する専門家等に参集頂き、議論を重ねて、最終報告に繋げるに至った。 
秦先生とは、中小企業基盤整備機構の出資先評価委員会や同ファンド評価委員会でご一緒

した。前者は、「VC に対してマッチングファンドに LP 出資するか否か」を審議評価する年

間数回の会合である。後者は、「機構のマッチングファンドの年間評価」である。2024 年 3
月に行われたファンド評価委員会は、秦委員長の元で行われた。しかし、7 月に先生はご逝

去された。 
第 7 期制度委員会報告の「はじめに」は、委員長である秦信行國學院大學名誉教授が執筆

予定であったが、先生のご逝去に伴い、オブザーバーとしての松田が作成した。 
ここで、秦信行先生と日本ベンチャー学会との関わりをご紹介する。 

 
＜経歴＞ 
1974 年：早稲田大学修士卒業後野村総合研究所で企業調査室長など歴任 
1991 年：日本合同ファイナンス（現 JAFCO）出向・海外調査部長等を歴任 
1994 年：國學院大學経済学部へ。経済学部長･理事を歴任 
＜活動＞ 
日本ニュービジネス協議会：アドバイザリボード･メンバー、IPO 大賞審査委員長 
（公社）日本ニュービジネス協議会連合会（JNB）：特別委員 
（特非）インデペンデンツクラブ代表理事 
事業創造大学院大学教授 
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＜主たる著書＞ 
1989 年共著「新世代企業」野村総合研究所 
1995 年共著「ベンチャービジネス＆キャピタルの企業戦略」清文社 
1996 年編著「ベンチャーファイナンスの多様化」日本経済新聞社 
2000 年編著「ベンチャー企業の経営と支援」日本経済新聞社（初版 1994 年） 
2017 年単著「ベンチャーコミュニティーを巡って」武蔵デジタル出版 
 
秦先生は、インデペンデンツクラブの月刊誌「The INDEPENDENTS」（出版責任：副代

表理事國本行彦氏）で、「ベンチャーコミュニティーを巡って」という連載を行い、2017 年

に出版した。当クラブは、1998 年の創業以来「全国の個性溢れる起業家を発掘する」ことを

使命としている。年間約 50 回、起業家のスタートアップによる「事業計画発表会」を、各地

域の大学産学連携や行政と提携開催している。常に、ベンチャーを支援する VC や知財専門

家、新たなビジネスモデルの支援・会計事務所等が集まり、地域活性化に貢献している。ま

た、北日本･関東・中部・関西・西日本毎に地域代表を選定し、さらに地域代表者を一堂に会

し、参加者全員による全国年間顕彰を行っている。 
制度委員会委員長でもあった秦信行先生が、情熱を注いだベンチャーと VC との出会いと

支援に感謝し、「はじめに」を作成した。 
2025 年 5 月 

一般社団法人日本ベンチャー学会 制度委員会 
オブザーバー 松田 修一 
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第第 11章章  22002222年年かからら始始ままっったた「「日日本本ベベンンチチャャーーのの新新ししいい

動動きき」」  
 
 

日本の過去のベンチャーブームと曖昧となった

2000年以降の動向を振り返り、2022年以降から始ま
った「日本ベンチャーの新しい動き」に触れることに

する。 
11．．日日本本ににおおけけるる時時代代のの変変化化ととベベンンチチャャーーブブーームム  

1971年に清成忠男・中村秀一郎・平尾光司著の「ベ
ンチャー・ビジネス」（日本経済新聞社）から発刊され

た。通産省から米国調査依頼でベンチャーキャピタル

への投資先として、研究開発型投資先に「ベンチャー・

ビジネス」という和製英語を付けた。その 25年後の
1997年日本ベンチャー学会が設立された。 
 1970 年代以降、経営環境の変化に伴う世界的なシ
ョックや不況を乗り越えながら、自らの技術革新やビ

ジネスモデルによって、現在のベンチャー企業は変革

をしながら生き延びてきた。時代の流れが、新たなベ

ンチャー企業を生み出し、当該事業を軌道に乗せるた

めのリスクマネーを供給するVCの投資を受ける。そ
の VC の投資支援として政府は、株式公開制度や
M&Aの仕組みを作ってきた。 
 時代の流れに伴い、どのようなベンチャー企業が生

まれ、VCがリスクマネー供給を容易にするため政府
等の法令の改正があった。法令の改正と共に生まれた

ベンチャー企業は、1970年以降過去3回の明確な「ベ
ンチャーブーム」があった。その特徴を示す。 
（（11））第第一一次次ベベンンチチャャーーブブーームム  

1970 年代の初頭から始まった 73 年までが第一次
ブームである。 
 この時代は、産業構造の主軸が第二次産業に移り、

特に製造業は戦後復興の繊維や鉄鋼等の素材産業か

ら自動車や電機という加工組立ての新産業に移行し

た。その周辺に研究開発型のハイテクベンチャー企業

が輩出した。日本電産（73年）、キーエンス（74年）、
マイクロソフト（95年）、アップル（76年）である。 
 第一次VC設立が始まった。京都エンタープライズ
デベロップメント（KED、72年）、日本エンタープラ
イズデベロップメント（NED、72年）、日本合同ファ
イナンス（JAFCO、73年）である。銀行の借入れか
らベンチャー企業投資を行った。 
（（22））第第二二次次ベベンンチチャャーーブブーームム    

第二次石油ショックの後遺症が癒えた 82 年から 86
年までである。 
 民間VCは、日本型投資事業組合と未公開企業に対
する分離型新株引受権付社債（ワラント債）の発行可

能、店頭登録の公開基準の緩和と超金融緩和時代によ

り、証券・銀行・外資によるVCの設立ブームであっ
た。 
 産業構造は製造業から流通サービス業中心に変化

した。良品計画（79年）、HIS（80年）ソフトバンク
（81年）、ユニクロ1号店（84年）もこの頃である。
85年のプラザ合意の円高誘導で、86年以降「ベンチ
ャー冬の時代」となった。この前後に設立され、過大

な投資を避け、堅実経営を行ったベンチャー企業が、

現在の日本の活力源となっている。 
（（33））第第三三次次ベベンンチチャャーーブブーームム 
平成のバブル崩壊後の 94年から 97年までの期間
である。 
 設立間もない研究開発型ベンチャー企業への支援

は、中小企業創造法制定、ベンチャー財団設立、中小

企業事業団のベンチャープラザ開設、赤字でも研究開

発型企業であれば公開可能な特則銘柄市場創設等、政

府・地方公共団体が一丸となって行った。また、知的

所有権の民間活用、人材の流動化のためのストックオ

プションの解禁、グローバルに通用する投資事業組合

の法制化等、ベンチャー企業支援インフラが急速に整

備された。 
 バブル崩壊後の不況から脱皮し、規制緩和時代にな

り情報通信技術の発展によりマルチメディアやバイ

オ等新時代に突入した。米国ではネット通販のエヌビ

デア（93年）アマゾン（94年）、検索エンジンのグー
グル（98年）等 IT企業が設立された。中国のEVメ
－カーのBYDは携帯電話のバッテリー（95年）がス
タートである。  
  

22．．22000000年年初初頭頭ののベベンンチチャャーー支支援援とと「「ベベンンチチャャーー冬冬のの

時時代代」」かかららココロロナナ禍禍乗乗りり越越ええ  

（（11））第第三三次次ベベンンチチャャーーブブーームムのの延延長長でで  

  ベンチャー支援インフラとして、1999 年東京証券
取引所にマザーズ市場（現グロース市場）、2000年大
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阪証券取引所にナスダックジャパン（その後ジャスダ

ック証券取引所）が開設した。01年には通産省で「大
学発ベンチャー1000 社計画」が打ち出され、渋谷で
「ビットバレー」のイベントが何回も開催された。若

いベンチャー企業がいかに早く IPO を果たし、急成
長するかの競争が行われた。 
 この間、08 年リーマンショックがあり、新規上場
は年間 19社に転落した。マザーズ市場よりもジャス
ダック市場の上場が多かったが、10 年後前者が後者
を統合した。 
（（22））22000099年年～～22001122年年末末ままででのの民民主主党党政政権権  

1991年から2009年の民主党政権下で行財政改革に
関する「事業仕分け」が公開の場で行われた。コンピュ

ータへの政府支援等がやり玉になった。3 年間新規政
府支援の停滞と 11年 3月の東日本大震災と原発事故
があり、12年11月の選挙で自民党に政権が戻った。 
（（33））22001133年年かかららのの経経済済産産業業省省やや文文部部科科学学省省主主導導ののベベ

ンンチチャャーー支支援援  

 安倍内閣は、「デフレからの脱却」を掲げ、13年2
月の施政方針演説で「大胆な金融政策」「機動的な財

政政策」「民間投資を喚起する成長戦略」の 3本の矢
を宣言した。 
民間投資を喚起する成長戦略では、文部科学省管轄

の JST で、大学発新産業創出プログラム（START）
がスタートした。新事業育成に熟練した民間人材（VC）
を活用し、大学等が新規事業の概念実証（POC）から
実現可能性調査（FS）までを支援する。3年間の支援
期間で事業の立ち上げを目指す。 
また、ベンチャー企業に対して首相官邸で「内閣総

理大臣賞」を手渡す顕彰制度を15年1月からスター
トした。経済産業省主導で行われた。17 年農林産業
省参加、一時中断したが 22年文部科学省参加が決ま
ったのは池田内閣の時代である。しかし米国のSPAC
を活用した事業の加速は、日本では拒否されたことも

あり、ユニコーンを目指す環境変化で遅れをとった。 
  

33．．22002222年年かからら始始ままっったた世世界界をを目目指指すすユユニニココーーンン輩輩出出

ののたためめのの施施策策  

 日本経済団体連合会が、2022年 3月に「スタート
アップ躍進ビジョン」を発表した。この中で、①裾野

として起業の数を 10倍にする。年間約 10万社創出
と年間投資額10倍（約10兆円）を行う。更に②高さ
のレベルを10倍にする。ユニコーン企業数10倍に、
約100社にすることを打ち出した。 

22年から 5年間でグローバルに通用するユニコー

ンを目指すことを明確にした。国内の少子高齢化に伴

い、グローバルに事業展開するためのVCやCVCを
活用した投資先出口の多様化視点から「日本ベンチャ

ーの新しい動き」の一端を示す。 
（（11））SSTTAARRTT事事業業ににデディィーーププテテッックク・・ススタターートトアアッッププのの

国国政政展展開開ププロロググララムムをを追追加加  

 政府は10兆円ファンドを作り(JST管理)、24年に
東北大学が認定され、今後数校認定される予定である。

また、JSTのSTARTでは、国際展開を目指すスター
トアップ創出のため、事業化推進機関および研究代表

者が共同代表となり一体的に課題を推進する事業が

追加された。事業化に向けて必須となる経営者候補人

材を採択１年以内に参画させる。研究期間は3年間で、
研究開発費は原則3億円である。 
 なお、NEDO は「ディープテック・スタートアッ
プ支援基金や国際共同研究」で、GX分野の実用化研
究開発や量産化実証研究の支援事業を追加した。 
（（22））IINNCCJJのの脱脱「「小小粒粒上上場場」」へへのの提提言言  

民間では投資が困難な宇宙スタートアップへのリ

スクマネーの供給等を行った INCJは15年の役割を
終え、JIC（産業革新投資機構）に生まれ変わる。15
年間評価を、公表を前提に日本ベンチャー学会に委託

した。INCJは、日本の技術とビジネスモデルを世界
に向けて発信する「脱『小粒上場』への提言」を行っ

た。 
・スイングバイ IPO：大企業による M&A を受け入
れ、成長後に IPOをする 
・セカンダリー投資：VCが未公開株式を売買しバト
ンをつなぎ企業価値を伸ばす 
・コーナーストーン投資：IPOの前に一定量の株式を
安定的な投資家に配分する 
・クロスオーバー投資：未上場株式と上場株式の垣根

を越えて両方に投資をする 
 

1971年から約50年が経過したが、2023年から24
年の 2 年間にわたり制度委員会に集った会員の皆様
に、産学官一体となった未来にわたる「日本ベンチャ

ーの新しい動き」を整理し、届けることができた。 
 

（制度委員会オブザーバー 松田 修一） 
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第第 22 章章  22002222 年年 1100 月月--22002244 年年 99 月月制制度度委委員員会会のの活活動動  
 
  

◆◆  月月例例委委員員会会のの研研究究会会等等ででののゲゲスストト講講師師ととテテーーママ 
日本ベンチャー学会制度委員会は2011年に創設さ

れた学会の特別委員会の1つである。主たる活動は原

則毎月1回開催する研究会で、広い意味でスタートア

ップ、ベンチャーのエコシステムに関連するトピック

をテーマとして選び、ゲスト講師を招いて議論を重ね

ている。以下は2022年10月－2024年9月に開催さ

れた研究会のテーマとゲスト講師を一覧にまとめた

ものである。

 

―2022年10月－2024年9月制度委員会研究会のテーマとゲスト講師― 
（※肩書は当時のものを掲載） 

＜2022年＞ 
10月17日（月） 「特許の現在地」 
 高石 秀樹氏：中村合同特許法律事務所パートナー弁護士 
＜2023年＞ 
4月17日（月） 「大学発スタートアップのインキュベーション活動の現状や課題について」 
 阿部 博氏：有限責任 あずさ監査法人常務執行理事・パートナー 
5月15日（月） 「川崎市のディープテックを中心としたベンチャー・エコシステムの現状と課題」 
 田辺 聡氏：川崎市経済労働局イノベーション推進部長 
 永田 宏樹氏：川崎市経済労働局イノベーション推進部創業担当 
6月19日（月） 「三井不動産が考えるオープンイノベーションの展望」 
 金谷 篤実氏：三井不動産株式会社 執行役員 ベンチャー共創事業部長 
7月10日（月） 「日本の未上場株式市場における課題と解決について」 
 田所 創氏：独立行政法人経済産業研究所コンサルティングフェロー 
9月20日（水） 「大阪におけるベンチャー支援政策「RISING！」の取り組みについて」 
 谷井 等氏：シリアルアントレプレナー 
10月16日（月） 「急成長を遂げる日本のスタートアップ市場」 
 赤浦 徹氏：一般社団法人日本ベンチャーキャピタル協会特別顧問 
＜2024年＞ 
4月17日（月） 「創薬ベンチャーの現状と課題」 
 栗原 哲也氏：新生キャピタルパートナーズ株式会社パートナー 
5月20日（月） 「2030年半導体1兆ドル時代に日本は最後で最大の機会を生かせるか」 
 若林 秀樹氏：東京理科大学教授 
6月17日（月） 「宇宙ビジネスに学ぶ その広がりと経営戦略」 
 小松 伸多佳氏：イノベーション・エンジン株式会社ベンチャー・パートナー、 
 宇宙航空研究開発機構客員研究員 
7月22日（月） 「日本のディープテック・ベンチャーを取り巻く環境の考察」 
 瀧口 匡氏：ウエルインベストメント株式会社代表取締役社長 
9月24日（火） 「中小企業支援の秦信行先生の足跡とスタートアップへの制度的期待」 
 松田 修一氏：早稲田大学名誉教授 
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上記研究会における各報告の概略は以下の通り。 
 

1）「特許の現在地」 

本報告では、中村合同特許法律事務所の弁護士・高

石秀樹氏が特許出願の傾向と現状、日本企業の特許出

願戦略について説明した。日本企業は近年、新規出願

から分割出願・諸外国移行へと方針を転換し、特許権

の活用を強化している。特に、特許出願を「オプショ

ン権」として捉え、競合他社の動向を見ながら分割出

願を活用する戦略が重要と指摘。企業は特許の「解像

度」を高め、柔軟な出願戦略を取ることが求められる

と強調した。 
 
2）「大学発スタートアップのインキュベーション活動

の現状や課題について」 
阿部博氏（有限責任あずさ監査法人常務執行理事）

が登壇。日本の経済成長に不可欠なスタートアップ創

出について、ユニコーン企業の少なさやエコシステム

の弱さを課題として挙げ、大企業のリスク回避、人材

の流動性の低さ、資金調達の不安定さなどを指摘した。

一方、大学発スタートアップについては、ディープテ

ック分野の可能性を強調し、大学主導のエコシステム

構築の重要性を訴えた。また、資金調達や VC連携、
経営人材の不足も課題とした。 
最後に、あずさ監査法人インキュベーション部の活

動として、大学発スタートアップ支援やグローバル展

開支援への取り組みを紹介した。 
 

3）「川崎市のディープテックを中心としたベンチャー・

エコシステムの現状と課題」 

川崎市のディープテック支援の取り組みについて、

前半は田邉聡氏が歴史や拠点整備の経緯を、後半は永

田宏樹氏が現在の支援施策を説明した。 
田邉氏は、KSP 等の川崎市スタートアップ支援拠
点を紹介し、市のスタートアップ支援の方向性の変遷

について、中小企業型から成長志向のスタートアップ

へとシフトしてきた経緯について語った。 
永田氏は、川崎市の産業特性や、立地がディープテ

ックスタートアップの集積を促進している点を説明。

K-NIC における様々な起業家支援プログラムについ
て解説したほか、次世代育成における取り組みについ

ても紹介した。 
 

4）「三井不動産が考えるオープンイノベーションの展望」 
三井不動産のオープンイノベーション戦略とスタ

ートアップ支援の取り組みについて、金谷篤実氏が解

説した。 
金谷氏は、同社が展開するスタートアップ向け

「31VENTURES」と、大企業向け「BASE Q」の、
2つのプラットフォームが実施している支援の内容や、
アジアのスタートアップエコシステム構築を目的と

する「Asian Entrepreneurship Award（AEA）」につ
いて紹介。また、日本のM&AによるEXITの少なさ
と、促進の必要性を指摘した。さらに、同社が多様な

人材の採用や社内起業、副業制度を整備し、スタート

アップフレンドリーな企業を目指している点につい

て述べた。 
 

5）「日本の未上場株式市場における課題と解決について」 

経済産業研究所コンサルティングフェローの田所

創氏による講演。 
田所氏は、日本ベンチャー学会とニュービジネス協

議会の提言が政府の規制緩和議論に影響を与えたも

のの、継続的な改革が必要だと指摘。また、未上場株

式市場の未整備により中小・ベンチャー企業の資金調

達が難しい現状を説明し、企業主体のエクイティ・フ

ァイナンスが成長を促すと述べた。 
さらに、海外では未上場株式市場を活用してイノベ

ーションを加速させていることから、日本も銀行融資

依存から脱却し、資本主導の成長へ移行すべきだと強

調。具体的には、小規模公募の拡大、店頭市場やクラ

ウドファンディングの強化、電子市場の発展が必要で

あると語った。 
 
6）「大阪におけるベンチャー支援政策「RISING！」の

取り組みについて」 

本報告では、谷井等氏（ペイフォワード代表取締役）

が、大阪府のベンチャー支援プログラム「RISING！」
の取り組みについて説明した。 
「RISING！」は大阪発のスタートアップを支援し、

IPOやM&A、ユニコーン企業の創出を目指すプログ
ラム。厳しい環境で起業家を鍛える「トマトの栽培」

方式を採用している点、メンタリングや勉強会、上場

企業訪問、事業戦略のブラッシュアップ、経済団体と

の交流など、その内容について解説。また、当プログ

ラムからは上場した参加者も出ているほか、起業家コ

ミュニティも形成され、先輩起業家が後輩を育成する

エコシステムが確立されつつあると述べた。 
 

7）「急成長を遂げる日本のスタートアップ市場」 
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本報告では、赤浦徹氏（インキュベイトファンド代

表）が、日本のスタートアップ市場の成長と課題につ

いて説明した。 
日本のスタートアップの資金調達額は増加傾向に

あり、2024年には 1兆円に達する見込みだが、機関
投資家や海外資金の参入が少なく、投資環境の改善が

必要と指摘。また、日本では早期上場を選択する傾向

があることや、時価総額1,000億円超の企業が増加し
ている点に触れ、政府の「スタートアップ育成5か年
計画」や大学発ベンチャーの増加が成長を後押しして

いると述べた。 
最後に、自身が率いるインキュベイトファンドのシ

ード投資戦略やエコシステム構築の取り組みについ

て紹介した。 
 

8）「創薬ベンチャーの現状と課題」 

本報告では、新生キャピタルパートナーズの栗原哲

也氏が、日本の創薬ベンチャーの現状と課題について

講演した。 
バイオ分野は成功確率が高く安定したリターンが

期待できる一方、開発リスクが大きく、長期的な資金

調達が不可欠だと指摘。日本でも大学発ベンチャーが

増えているが、ロールモデルの不足や情報格差が課題

だと述べた。また、欧米ではVC主導の「カンパニー
クリエーション」モデルが成功しているものの、日本

では資金調達環境や厳しい上場要件が成長の妨げに

なっていると指摘。バイオベンチャーの成長には、エ

グジット手段の多様化、投資環境の整備、人材育成が

不可欠だと語った。 
 

9）「2030 年半導体 1 兆ドル時代に日本は最後で最大

の機会を生かせるか」 

東京理科大学教授の若林秀樹氏が、日本の半導体産

業の現状と成長戦略について講演した。 
2030年には半導体市場が 1兆ドル規模に達すると
予測され、日本にとって「最後で最大の機会」である

と指摘。米中対立や台湾有事リスクによりサプライチ

ェーン再編が進む中、デジタルインフラ整備と半導体

産業の強化を急ぐ必要があると述べた。 
また、限界を迎えつつある微細化技術にかわり、「チ

ップレット」技術の活用が注目されており、産業構造

の変革を促す可能性があると説明し、半導体産業の復

活と国内産業の競争力強化に向けた政府の戦略を紹

介した。加えて、技術開発にとどまらない、新たなビ

ジネスモデルの構築の必要性について語った。 

10）「宇宙ビジネスに学ぶ その広がりと経営戦略」 

本報告では、小松伸多佳氏（イノベーション・エン

ジン株式会社ベンチャー・パートナー、宇宙航空研究

開発機構客員研究員）が、宇宙ビジネスの注目分野と

スペース X の経営戦略について講演した。宇宙ビジ
ネスは民間主導へ移行し、ロケット打ち上げの低コス

ト化、通信コンステレーション、宇宙資源開発などが

成長分野として注目され、特に、スペースXの再利用
型ロケットやスターリンクは、業界に大きな影響を与

えていると述べた。 
また、スペースXの成功は、イーロン・マスクのリ
スク管理と戦略的な投資に支えられており、IT 技術
の活用やビジネスモデルの構築が鍵となった点を指

摘。さらに、日本の宇宙ビジネス成長が成長するうえ

で、資金調達や市場創出の戦略が不可欠だと語った。 
 

11）「日本のディープテック・ベンチャーを取り巻く

環境の考察」 

本報告では、瀧口匡氏（ウエルインベストメント株

式会社代表取締役代表）が、日米のディープテックス

タートアップの支援環境やファイナンスの違いにつ

いて説明した。 
米国ではNSFやDARPAが先端技術を支援し、透
明性の高いファイナンスが定着。一方、日本は補助金

制度が充実しているが、投資の仕組みに課題があり、

海外投資家の参入が難しいと指摘。さらに、日本のス

タートアップが世界市場で成功するには、資金調達の

改革とグローバル視点の経営が不可欠であると述べ

た。 
 

12）「これからのスタートアップへの期待」 

本報告では、松田修一氏（早稲田大学名誉教授）が、

日本のスタートアップ支援の変遷と今後の展望につ

いて説明した。 
1971 年に「ベンチャービジネス」という言葉が生
まれて以来、日本のスタートアップ環境は大きく変化

し、政府の支援も強化されてきた。特に、中小企業基

盤整備機構の「起業支援ファンド」などの制度が整備

され、大学発スタートアップへの支援も拡充されてい

る。また、未上場株の流通市場解禁や、知財戦略支援

の強化により、日本のスタートアップが世界市場で成

長できる環境が整いつつある。松田氏は、今後 2～3
年でグローバルに通用するスタートアップ企業が登

場することを期待していると述べた。 
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本報告では、赤浦徹氏（インキュベイトファンド代
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第第 33章章  日日本本ベベンンチチャャーーのの新新ししいい動動きき  
 

月月例例委委員員会会（（22002222年年 1100月月 1177日日））  

「「特特許許のの現現在在地地」」  
高高石石  秀秀樹樹（（中中村村合合同同特特許許法法律律事事務務所所弁弁護護士士））  

  

本報告では、高石秀樹氏（中村合同特許法律事務

所弁護士）が「特許の現在地」というテーマで、特

許出願の傾向にみる特許制度の現状や実業における

特許制度の活用方針などについて、事例を交えなが

ら説明した。 
高石氏は弁護士として中村合同特許法律事務所入

所後、弁理士、米国カリフォルニア州弁護士、米国

パテント・エージェント試験合格などを経て、現在、

中村合同特許法律事務所パートナーとしてグローバ

ルな視点で特許問題に取り組んでいる。 

はじめに、高石氏は、研究・開発の方向性、M＆

A 等、ハイレベルの経営判断や日々の研究成果の特

許権による保護など全体の内容の流れに触れた後、

特許制度について話した。 

まず、特許制度の IPランドスケープについて、旭

化成の事例を基に、CG コードを踏まえた、意思決

定者が把握すべき知財に対する＜知財価値評価＞と

して、収益還元法は事実上の事業価値評価であるが、

本来的に知的財産は事業価値と不可分であるから最

適な価値評手法であるが、問題は価値ある事業を将

来の想定発展形を含めて、知的財産権（特に特許権）

で保護できているかが課題であると指摘した。 

次いで、最強化戦略として、「強い発明＝パイオ

ニア発明」とは何か、技術分野別の特許出願戦略

（IT、医薬・バイオ）の違いとは、そして、特許戦

略レベルの重要判決などにおいては、特許権の共有

の視点で諸外国法律から特許権と独占禁止法や「消

尽論」の日米比較などを示しながら、特許以外の知

財に関する重要ポイントまで説明した。 
さらに、発明の「解像度」について、特許要件を

踏まえた「明細書に記載された発明の解像度」、お

よび、特許出願後に出願日の優先権を確保したまま、

競合他社の実施品を見た後に別の発明を権利化する

余地（『オプション権』）を確保する出願戦略として、

分割出願戦略（裁判例に見る「新規事項追加」）や、

諸外国移行を念頭においた出願戦略（優先基礎出願

明細書の工夫／諸外国の実務）などについて語った。 
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そして、特許出願価値を最大化するための、その

他の多種多様な工夫を示しながら、特許「出願」戦

略の全体像として、①特許「出願」の価値を「オプ

ション権」と捉えた最大化戦略、②裁判例に基づく

具体的な実務方針などについて説明した。 

最後に、高石氏は「特許の現在地」のまとめとし

て次の通り述べた。 
日本企業は、新規出願から分割出願・諸外国移行

という方針に転換しているが、それには柔軟な分割

出願／優先権主張戦略に向けた優先基礎出願明細書

の工夫が重要となる。 
多くの特許出願が分割を繰り返され、特許庁の審

査係属中というステータスを維持しており、逆に言

えば、他社特許のクリアランスをする立場のときは、

他社特許出願が係属中である以上、明細書に記載さ

れている発明は後に分割出願可能であることを踏ま

えるべきであるため、請求項に記載された発明をク

リアランスすればよいという意識では足りず、相手

はこちらの製品を見ながら請求項を創っているとい

う意識で対応することが必須である。 
その意味で、以前より他社特許件数が減少してい

るとしても、他社特許クリアランスの分量及び難易

は上がっている。 
今回の内容は、日本企業の特許出願戦略について、

近時 17 年間の統計を踏まえて、出願戦略の傾向変化

と、これに伴う出願人側の留意点、実施者側の留意

点について考察したものであり、参考になることを

願っている。 
（2022年10月17日制度委員会） 

 
【【秦秦委委員員長長ココメメンントト】】  

2022年 10 月 17日（月）の制度委員会研究会では、

中村合同特許法律事務所の弁護士である高石秀樹氏

をお招きし、「特許の現在地」というテーマで特許制

度の現状や活用方法などについてお話し頂いた。高

石氏は弁護士であると同時に弁理士でもあり、米国

カリフォルニア弁護士、更には米国パテント・エー

ジェント試験にも合格されている。 
「特許」及び「特許戦略」については、不勉強の

私にとっては理解の難しい問題であるが、スタート

アップ、中でもディープテック系と謂われるバイ

オ・創薬分野などの技術関連のスタートアップにと

っては経営戦略上極めて重要な問題であることは間

違いない。 
2時間の制度委員会研究会でのお話は前半と後半に

分ける形で進められ、前半と後半、それぞれについ

てフロアーメンバーの方々との質疑応答が行われた。 
まず前半の 1 時間については、特許をビジネスに

どう生かすべきか、後半の 1 時間については、「発明

の解像度」が重要であることと「分割出願」につい

て主にお話し頂いた。 
前半については、「知的財産（知財）」を「費用」

ではなく「資産」と捉え、企業価値評価と同様に適

切な方法（収益還元法など）で評価をした上で、知

財が知的財産権（特に特許権）で保護できているか

を確認することがまずは重要であることが述べられ

た。 
後半については、上記した「発明の解像度」につ

いて説明されたが、正直に申し上げて私には「解像

度」に関して十分に理解することは難しかった。 
最近日本でも増加しているという「分割出願」（26

万件の出願中 3 万件が分割出願であるという）の有

効性については、フロアーメンバーの一人として聞

かれていた創成国際特許事務所会長（※当時）の佐
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藤辰彦氏から分割出願戦略で勝訴したという実例を

話して頂いたこともあり、少しは理解できたように

思う。 
加えて、高石氏はスタートアップ、中でもディー

プテック系のスタートアップにおいては、特許を持

っていないと競合が出てきた場合自社がどうなって

しまうのかを十分考えた上で、特許に関して最低限

やるべきことはやる必要があることを強調された。 
いずれにしても、今回の高石氏の直近 17 年間の統

計等を踏まえた出願戦略の大きな傾向変化と出願人

及び実施者の留意点等についての話、及び学会顧問

の松田修一氏ほかのフロアーメンバーとの活発な質

疑応答など、大変有意義な研究会であった。 
 

（日本ベンチャー学会会報Vol.104掲載） 

※肩書は当時のものを掲載 
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月月例例委委員員会会（（22002233年年 44月月 1177日日））  

「「大大学学発発ススタターートトアアッッププののイインンキキュュベベーーシシ

ョョンン活活動動のの現現状状やや課課題題ににつついいてて」」  

阿阿部部  博博（（有有限限責責任任  ああずずささ監監査査法法人人常常務務執執行行理理事事））  
 
本報告では、阿部博氏（有限責任 あずさ監査法人

常務執行理事）が「大学発スタートアップのインキ

ュベーション活動の現状や課題について」というテ

ーマで、世界における日本の立ち位置や大学発スタ

ートアップの意義、スタートアップエコシステムに

おける課題認識とその解決に向けた取組み、あずさ

監査法人インキュベーション部の活動などについて、

事例を交えながら説明した。 
阿部氏は朝日監査法人（現有限責任 あずさ監査法

人）に公認会計士として入社し、現職に至るまで金

融商品取引法監査・会社法監査、株式上場支援、デ

ューデリジェンス、事業再生支援などに従事。特に

株式上場支援では、ベンチャー企業に対する IPO 支

援に加え、大学発ベンチャーを中心としたインキュ

ベーション活動に注力している。 
阿部氏はまず、日本の社会環境が近年大きく変化

したことに伴い、若い世代の起業意識が高まり、起

業に対する考え方も変化しつつあるが、日本全体で

見ると起業に関する課題は未だに多いと指摘した。

そして、スタートアップ創出が日本の経済成長にと

って重要であるにも関わらず、世界と比較するとユ

ニコーンの数が少なく、スタートアップエコシステ

ムのランキングも低い原因として、大企業のリスク

回避や人材の流動性の低さ、出口戦略の制約などを

挙げた。一方で、政府の施策や地域における拠点都

市の整備が進み、スタートアップが生まれやすい環

境が整備されつつあると述べた。 
次に阿部氏は、大学発スタートアップの意義と現

状について、大学の使命は研究や教育だけでなく、

イノベーションを通じた社会貢献が求められており、

研究成果の事業化に前向きな教授や研究者も増加し

ているが、認識や環境には課題が残ると語った。 

 
（出典：KPMG作成） 

 
また、日本の大学は世界ランキングで低い位置に

ある一方、ディープテック分野やモノづくりにおい

て潜在的なポテンシャルがあると指摘した。特に、

東京大学が 2030年までに 700社のスタートアップを

創出するという目標を掲げたことは他の大学にも影

響を与え、大学発ベンチャーの数は増加し、IPO を

果たす企業も増えつつあるが、M＆A も積極的に活

用する必要があり、大学を中心としたエコシステム

の構築が求められていると述べた。また、このエコ

システムを強化するには資金やVCとの接点、起業の

ノウハウ、制度が必要であり、大学とスタートアッ

プの連携強化がイノベーションの両輪であると強調

した。 
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さらに阿部氏は、2019 年に自社で行った大企業に

対するヒアリングや経済産業省などの資料から、ス

タートアップエコシステム構築について、大企業は

基礎研究や大学発ベンチャーとの連携に課題を感じ

ており、大学は研究重視で収益化や知財の活用に対

する関心が薄く、共同研究や縦割りの組織がイノベ
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ーションの妨げになっていること、大学発ベンチャ

ーは資金や経営、営業人材が不足しており、グロー
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（出典：KPMG作成） 
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（出典：KPMG作成） 

 
今後もスタートアップを育てる一翼を担い、経済

の変化に対応しつつ、スタートアップ支援を通じて

日本の成長に貢献していく意向である。 
（2023年4月17日制度委員会） 

 
【【秦秦委委員員長長ココメメンントト】】  

2023 年 4 月の制度委員会・研究会には有限責任 あ
ずさ監査法人の常務執行理事の阿部博氏にご登壇頂

き、「大学発スタートアップのインキュベーション活

動の現状や課題について」と題してお話し頂いた。 
実は阿部氏には、筆者が委員長を務める経済産業

省の「特定研究成果活用支援事業計画の認定等に関

する外部審査委員会」、要は 2012 年（平成 24 年）の

補正予算において文部科学省によって4大学（東北大

学、東京大学、京都大学、大阪大学）に措置された

1,000 億円を活用して誕生した 4 大学 VC の活動状況

をチェックする経産省サイドの外部審査委員会の委

員を務めて頂いている。年数回開かれる委員会で

色々と貴重なご意見を頂戴している。 
阿部氏からは上記の事例紹介にある様に、あずさ

監査法人が行っておられる活動を通じて得られた日

本の大学発スタートアップの現状や課題、さらには

日本全体のスタートアップエコシステムの問題点、

グローバルに比較した場合の評価等についてお話し

頂いた。 
お話し頂いた内容については、上記の事例紹介に

簡潔にまとめられている通りで、筆者も阿部氏のご

指摘には、ほぼほぼ同意するところである。 
ここでは以下、阿部氏のご意見を参考に、今後の

日本の大学発スタートアップや日本全体のスタート

アップエコシステムの課題や問題点、更には改善策

に関して筆者なりの意見を少し述べさせて頂きたい。 
阿部氏もご指摘されているように、戦後すぐの 10

年間位を除いて、日本では自身で事業を興すこと、

すなわち起業に対して消極的であった状況にかなり

大きな変化が生まれていることは間違いない。特に

20 代、30 代の若い年代の人達の起業意識が高まって

来ている。とはいえ、各国毎のグローバルな起業競

争が始まっている中で、諸外国と比較すると依然幾

つかの問題点が指摘できる。 
まず1点目、筆者は大学発スタートアップのエコシ

ステムについては、かなり整備されて来ているので

はないかと考えている。ただ、その動きが大学の立

地する地元にまで浸透していない。福岡や山形の鶴

岡などの一部例外を除いて、今後産官学の関係強化

を一段と図り、地域のスタートアップエコシステム

の整備を強力に進めて頂きたいと思う。 
2 点目、大学発スタートアップのエコシステムの整

備はかなり進んでいると申し上げたが、とはいえ大

学発スタートアップ自身の問題点として、質の高い

経営人材が不足している点を挙げておきたい。この

点は阿部氏も指摘されていることではある。 
上記の事例紹介の所で、「・・・大学発スタートア

ップの育成に向けた課題には、ディープテックの目

利きのできるURAの人材不足、CXOクラスの経営人

材不足・・・」と述べられている。 
URAはUniversityResearchAdministratorのことで、

大学の今までの教員、職員という2つの職種にプラス

する研究開発を支援する第三の職種として現在各大

学がその数を増やす努力をしている。 
それに加えて CXO、すなわち CEO や CFO、CCO

といった経営に関係する専門知識や経験を持った人

材の確保が今後さらに重要となる。そうした経営人

材の確保に向けては、地方においては、地元の経営

者や金融機関の人材などを副業的に活用する手立て

を考えることもあり得るのではなかろうか。 
3 点目は阿部氏も指摘されているが、M＆A の活用

拡大、並びに大企業とのオープンイノベーションの

拡大の問題である。 
ご存知のように、日本のVCの資金回収手段の多く

は、現在でも依然投資先の上場＝IPOとなっている。

米国の VC の状況は異なる。データを見ると米国 VC
の資金回収手段の約9割はM＆Aとなっている。米国

では大企業がスタ―トアップのM＆Aで自らの成長を

実現しており、それはスタートアップにとっても資

金調達や人材調達面等で意味がある。大企業の意識

改革を望みたい。 
最後に、スタートアップの海外展開の促進を挙げ
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たい。残念ながら現状日本のスタートアップは日本

市場をメイン市場と考えている起業家が多い。その

点の是正は難しい問題で、筆者にその点の是正策に

ついて、残念ながら現在具体的な妙案は浮かばない

が、海外を知っている 10代、20代の若い年齢層の起

業家に期待したい。 
 

（日本ベンチャー学会会報Vol.106掲載） 

※肩書は当時のものを掲載 
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月月例例委委員員会会（（22002233年年 55月月 1155日日））  

「「川川崎崎ののデディィーーププテテッッククをを中中心心ととししたたベベンン

チチャャーー・・エエココシシスステテムムのの現現状状とと課課題題」」  
田田邉邉  聡聡（（川川崎崎市市経経済済労労働働局局イイノノベベーーシショョンン推推進進部部長長））  

永永田田  宏宏樹樹（（川川崎崎市市経経済済労労働働局局イイノノベベーーシショョンン推推進進部部

創創業業担担当当））  

 
本報告では、前半で田邉聡氏（川崎市経済労働局

イノベーション推進部長）がディープテック関連の

市の取り組みに焦点を当て、新川崎などの拠点整備

の経過を中心に振り返り、後半では永田宏樹氏（川

崎市経済労働局イノベーション推進部創業担当）か

ら、現在の支援施策と現場の状況について説明が行

われた。 
まず田邉氏が、川崎市内の主なスタートアップ支

援拠点 6 か所、川崎市が出資する第 3 セクターのか

ながわサイエンスパーク（KSP）、市が主導して整備

を行った新川崎・創造のもりと KINGSKYFRONT、
民営の研究開発拠点 TechnoHubInnovationKawasaki
（Think）、明治大学のインキュベーション施設であ

る地域産学連携研究センター、そして、ディープテ

ック領域を中心とする創業支援のワンストップサー

ビス拠点 Kawasaki-NEDOInnovationCenter（以下 K-
NIC）を紹介した。 

田邉氏は川崎市役所に入庁して 33 年。最初の配属

先である幸区役所の市民課と 2006 年の総務局交流推

進課以外は主に産業振興に関わり、ディープテック

支援や産学連携に従事。米国シリコンバレー駐在を

経て新川崎・創造のもりやかわさき新産業創造セン

ター（以下KBIC）の立ち上げ、テクノハブイノベー

ション川崎・アジア起業家村の担当、バイオ・ライ

フサイエンス系の拠点キングスカイフロントの連携

推進担当等などを歴任し、2021 年から 3 度目の新川

崎・創造のもり担当として現在に至る。 

田邉氏は、川崎市のディープテック支援はもとも

と工業振興を目的としたベンチャー支援からスター

トし、その後 KawasakiDeepTechAcceleratorProgram
（2018 年）、K-NIC の開設（2019 年）などによりデ

ィープテック分野への支援が本格的に展開されはじ

めたと述べ、その経緯や背景について、川崎市の歴

史や産業の発展に触れながら、鉄道網、埋立地、工

場の立地などが相互に影響し合ってきた歴史を説明

した。そして、川崎市が関与したディープテック支

援の施策を年次で振り返り、1986 年のかながわサイ

エンスパークへの出資や 1988 年の産業振興財団の設

立、1996 年のアメリカ・シリコンバレーとの提携な

どを紹介した。また、当時のディープテック支援は、

新しい市場を創造し世界を変えるスタートアップ企

業を生み出すよりも、地域の産業を活性化し、技術

の高度化を図るために企業を育成するスタンスであ

ったと指摘した。 

続いて田邉氏は、産学連携とベンチャー支援を目

指して1999年から段階的に整備が行われてきた新川

崎・創造のもりについて概観した。 
新川崎・創造のもりには、慶應義塾大学の新川崎

タウンキャンパスとKBICが立地している。KBICは

ものづくり工房付き新産業施設 KBIC 本館、ナノ・

マイクロ技術の産学官共同研究施設 NANOBIC、官

民連携整備のオープンイノベーション拠点 AIRBIC
の3棟から構成され、計100室以上、8,100㎡のイン

キュベーションラボを備えており、川崎市の審査を

経たベンチャー企業は 5 年間入居が可能であると説

明した。また、殿町キングスカイフロントにおける

ライフサイエンスや環境系の研究拠点整備、スター

ト ア ッ プ の 成 長 支 援 プ ロ グ ラ ム

KawasakiDeepTechAcceleratorProgram の開始、K-
NIC の開設など、ベンチャー企業サポートのための

様々な支援プログラムが進行している点にも触れた。 
また、田邉氏は、スタートアップ支援の現場の変

化について、もともと川崎市のディープテック支援
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施策は工業振興のためのベンチャー支援から始まっ

たため、当時の KBIC におけるインキュベーション

施設においても持続性を意識した中小企業を結果的

に育成輩出してきたが、その後の施策の進展により、

従来の中小企業的領域からいわゆるスタートアップ

的な領域へとシフトしているのではないかと分析し

た。さらに、成長支援プログラムなどのソフトとイ

ンキュベーション施設というハードの組み合わせは

価値ある取組みとして継続すべきだと語った。 
最後に、今後の課題として、担当職員の専門知識

の取得手段や、国際的なコミュニケーションなどを

挙げた。 
続いて、永田氏から川崎市における現在のディー

プテック・スタートアップ支援の現状について報告

が行われた。 
永田氏は川崎市役所入庁後、主に福祉関連の産業

に従事してきたが、成長産業について学びたいと考

え、文部科学省産業連携・地域支援課へ出向し、全

国の産学官連携プロジェクトの運営に携わった。そ

の後は主に研究開発型スタートアップの支援を担当

し、出向の経験から若年層の教育や次世代の育成に

重要な課題があると感じ、2021 年度に小中学生向け

のアントレプレナーシップ教育プログラムを立ち上

げた。現在は、主にNEDOとの起業支援拠点K-NIC
の運営に携わっている。 

 

まず永田氏は、川崎市には全国的に見てもスター

トアップが多い理由として、川崎市の産業特性、多

くのグローバル企業誘致の成功、製造業から研究開

発型の高度な知的産業への転換、都心に近い立地な

どの点を挙げ、特にディープテック領域のスタート

アップの集積に特化している点が大きな特徴である

と述べた。 
続いて永田氏は、川崎市にけるディープテック・

エコシステム形成に向けた主要な取り組みとして、

K-NICの概要と支援内容について説明した。 

 
K-NIC は川崎市、NEDO、そして地元の中小企業

を支援する産業振興財団により設立され、ディープ

テックベンチャーを中心にした起業家支援の公的な

ワンストップ拠点。主な支援として、経営や NEDO
のグラント申請などに関する個別相談会の実施、セ

ミナー等のイベント開催、コワーキングスペースの

無料提供のほか、全国の研究開発型スタートアッ

プ・起業家を対象とした成長支援プログラムを実施

し、各プログラムへの採択率の向上や、不採択とな

った起業家のレベルアップに関するサポートとして、

K-NICStartupHandsonProgram というプログラムを

提供している。永田氏はK-NICの強みの一つとして、

単発のプログラムやK-NICの公募に採択されたスタ

ートアップのみではなく、研究開発型スタートアッ

プを継続的に支援する拠点である点を強調し、2021
年度後半に HandsonProgram を受け、その後も資金

調達などで継続的に支援を受けながら、抗がん剤の

開発で成果を上げている（株）FerroptoCure の事例

を紹介した。 
また、大学との対話やK-NICにおける支援から見

えてきた、研究者の起業や社会実装に関する知識不

足などの課題解消に向けて、起業を目指す研究者を

対象とした K-NICStartupStartersProgram や、研究

開発型スタートアップの経営人材不足解消に向けた

副業・兼業人材のマッチングイベント、市内の専修

大学と連携し、ベンチャービジネスプログラムの初

回講義をK-NICのイベントとして実施する取り組み

などについて触れた。 
さらに、K-NIC の大きな特徴の一つとして、起業

前の初動期から継続的にスタートアップの支援を行

っている点を挙げ、物流倉庫向けの自動搬送ロボッ

ト開発やハードウェアの情報のオープンソース化な

どを行い、米国進出も果たした（株）LexxPluss、ゲ

ノムデータ解析技術を活かして医療用細胞の品質管

理と製造を高精度化するサービスを展開し、再生医
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療の高品質化を目指す（株）ナレッジパレットなど

の事例を紹介した。 

他方、川崎市自体が実施している個別メンタリン

グを主とする研究開発型スタートアップの成長支援

プログラムKawasakiDeepTechAcceleratorProgramに

ついて、5 年で 50 社が採択され、そのうち 14 社が

起業し、外部資金調達額は50億円に達し、企業の市

内誘致や M＆A によるエグジットも実現していると

永田氏は語った。当プログラムで採択しているスタ

ートアップの技術領域は AI、IoT/センサー、脱炭素、

ロボット、モビリティ、航空・宇宙、ライフサイエ

ンス、医薬系など多岐にわたり、金融機関や VC も

資金調達面で支援を行い、幅広いメンターがプロジ

ェクトごとにマッチングを行っているほか、サポー

ターとなる事業会社への引き合わせを川崎市が担当

している。永田氏は、こうした取り組みを通じて、

全国の大学や研究機関のシーズをサポートしている

ことが川崎市の特徴であると述べた。 

 
インキュベーション施設については、先に田邉氏

が述べた通り、川崎・新川崎エリアに約20年かけて

新川崎・創造のもりを整備してきたと永田氏は述べ、

ものづくりに特化した KBIC、クリーンルームを備

えた NANOBIC、ベンチャーから大企業まで入居可

能な AIRBIC の 3 棟で構成される KBIC では指定管

理者制度を導入し、専門のインキュベーションマネ

ージャーが経営サポートや資金調達などの相談に応

じるなどの各種支援を行い、現在は非常に有望なベ

ンチャーが多数入居している状況であると語った。 
また、永田氏は、川崎市の積極的な企業訪問によ

る大企業とのマッチング、地場の工業団体「タカツ

クラフト」とのネットワーク構築によるスタートア

ップ企業の試作品や部品発注などの支援、様々な交

流会や展示会形式のイベントを開催するなど、産業

の発展に向けた機会を提供していると述べた。 

最後に永田氏は、次世代育成について、小中学生

向けのアントレプレナーシップ教育プログラム「か

わさきジュニアベンチャースクール」を紹介した。 

このプログラムは、参加者がニーズをヒアリング

しながらアイデアをブラッシュアップし発表する。

川崎市のスタートアップが講師として参画し、こう

した場所からエコシステム形成に繋げる取り組みを

行っている。さらに、GIGA スクール構想に対応し

た教育コンテンツを提供し、科学を体験できるイベ



 20 

療の高品質化を目指す（株）ナレッジパレットなど

の事例を紹介した。 

他方、川崎市自体が実施している個別メンタリン

グを主とする研究開発型スタートアップの成長支援

プログラムKawasakiDeepTechAcceleratorProgramに

ついて、5 年で 50 社が採択され、そのうち 14 社が

起業し、外部資金調達額は50億円に達し、企業の市

内誘致や M＆A によるエグジットも実現していると

永田氏は語った。当プログラムで採択しているスタ

ートアップの技術領域は AI、IoT/センサー、脱炭素、

ロボット、モビリティ、航空・宇宙、ライフサイエ

ンス、医薬系など多岐にわたり、金融機関や VC も

資金調達面で支援を行い、幅広いメンターがプロジ

ェクトごとにマッチングを行っているほか、サポー

ターとなる事業会社への引き合わせを川崎市が担当

している。永田氏は、こうした取り組みを通じて、

全国の大学や研究機関のシーズをサポートしている

ことが川崎市の特徴であると述べた。 

 
インキュベーション施設については、先に田邉氏

が述べた通り、川崎・新川崎エリアに約20年かけて

新川崎・創造のもりを整備してきたと永田氏は述べ、

ものづくりに特化した KBIC、クリーンルームを備

えた NANOBIC、ベンチャーから大企業まで入居可

能な AIRBIC の 3 棟で構成される KBIC では指定管

理者制度を導入し、専門のインキュベーションマネ

ージャーが経営サポートや資金調達などの相談に応

じるなどの各種支援を行い、現在は非常に有望なベ

ンチャーが多数入居している状況であると語った。 
また、永田氏は、川崎市の積極的な企業訪問によ

る大企業とのマッチング、地場の工業団体「タカツ

クラフト」とのネットワーク構築によるスタートア

ップ企業の試作品や部品発注などの支援、様々な交

流会や展示会形式のイベントを開催するなど、産業

の発展に向けた機会を提供していると述べた。 

最後に永田氏は、次世代育成について、小中学生

向けのアントレプレナーシップ教育プログラム「か

わさきジュニアベンチャースクール」を紹介した。 

このプログラムは、参加者がニーズをヒアリング

しながらアイデアをブラッシュアップし発表する。

川崎市のスタートアップが講師として参画し、こう

した場所からエコシステム形成に繋げる取り組みを

行っている。さらに、GIGA スクール構想に対応し

た教育コンテンツを提供し、科学を体験できるイベ
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ントや、IBM の量子コンピューターを活用したプロ

グラムも展開していると語った。 
（2023年5月15日制度委員会） 

  

  

【【秦秦委委員員長長ココメメンントト】】  

川崎市はご存知のように、戦後1960年代の高度経

済成長期の日本の鉄鋼業等の重化学工業、更にはそ
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街に大きく変わり始めている。2023年 5月の制度委

員会・特別研究会では、そうした川崎でイノベーシ

ョン創出を行政の立場から支援しておられる川崎市

の方々にご登壇頂きお話を伺った。 
今回の研究会で最初にお話して頂いた川崎市経済

労働局イノベーション推進部長の田邉聡氏は、2000
年当時筆者が大学のサバティカル・リーブでスタン
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ョン施設の組み合わせは、田邉氏も指摘されている

ように価値ある取り組みと評価出来よう。 
川崎市が行って来たイノベーションに伴う新しい

事業創出の取り組みは、永田氏の話にもある様に少
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（日本ベンチャー学会会報Vol.107掲載） 

※肩書は当時のものを掲載 
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月月例例委委員員会会（（22002233年年 66月月 1199日日））  

「「三三井井不不動動産産ににおおけけるるイイノノベベーーシショョンンへへのの

取取りり組組みみににつついいてて」」  
金金谷谷  篤篤実実（（三三井井不不動動産産株株式式会会社社執執行行役役員員ベベンンチチャャーー

共共創創事事業業部部長長））  

  

本報告では、金谷篤実氏（三井不動産株式会社執

行役員ベンチャー共創事業部長）が「三井不動産が

考えるオープンイノベーションへの展望」と題して、

民間企業がどのような観点でスタートアップエコシ

ステムを構築して、スタートアップと一緒にオープ

ンイノベーションに取り組んでいるのか、三井不動

産ベンチャー共創事業部の事例を交えながら説明し

た。 
金谷氏は 1990 年に三井不動産へ新卒入社以来、現

職に至るまで、日本橋エリアの再開発や六本木の東

京ミッドタウンをはじめとした複合開発事業に長年

従事した。現在はベンチャー共創事業部において、

オープンイノベーション事業を中心とした活動に注

力している。 
金谷氏はまず、同社の長期経営方針「VISION2025」

の実現に向けて、2つのオープンイノベーションプラ

ットフォーム、スタートアップ向け「31VENTURES」
と、大企業の新規事業部門向け「BASEQ」の展開に

ついて語った。 

まず「31VENTUIRES」が共創を生む 3 つのソリ

ューションとして、スタートアップの成長を加速さ

せる出資活動の CVC、日本橋を中心にスタートアッ

プの事業を前進させる本拠地となるWORKSPACEの

整備、新たな知見・人との出会いを目的とした

COMMUNITYの形成などについて説明した。 
2023年6月現在、CVCファンドの規模は435億円、

ファンドの運営は、日本の独立系 VC の GlobalBrain
と共同運営をしており、2015 年の事業部設立以降、

52 社への出資、150 件の技術採用、実証実験などに

取り組み、街づくり・ライフスタイル、フィンテッ

ク、ロボティクス、AI・IT、宇宙等幅広い領域に投

資実績があると述べた。 

次世代を担う設立間もないスタートアップについ

ては、協業を急がず、中期的視点でスタートアップ

を支援することも重視しており、出資先事例として、

電動マイクロモビリティのシェアリングサービスを

手がける Luup（岡井大輝代表取締役社長/CEO）、ク

ラウド型入室管理システムを開発するフォトシンス

（河瀬航大代表取締役社長/CEO）、物流施設向けロ

ボットおよびシェアリング倉庫サービスを提供する

Gaussy（中遼太郎代表取締役社長/CEO）、「あらゆる

業界を、無人化する」をビジョンに掲げ、クライア

ントが抱える自動化・無人化ニーズをコンサルティ

ングからソフト・ハードの開発まで一気通貫で提供

するNewInnovations（中尾渓人EOC/創業者）などを

紹介した。 
戦略的LP出資として、世界各地のスタートアップ

と連携するために、国内外のVCファンド、また脱炭

素に特化したVCファンドへの出資も実施している。 
WORKSPACEについては、日本橋という地の利を

活かし、社会人経験に基づいた課題解決に取り組む

起業家（大人起業家）をメインターゲットとした、

良質な会員制コミュニティを運営している。本コミ

ュニティでは、大人起業家に向けて、スタートアッ

プ独自の情報発信に加え、起業家支援のプロが定期

的な個別面談をはじめ、事業パートナーの紹介や販

路開拓支援、協業・資金面の検討にもスピーディー

に対応する体制を整えている。 
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これらの取り組みに加え、「31VENTUIRES」では、

グローバル視点で産官学が一体となった取り組みも

推進している。2012 年より 2022 年まで計 11 回の

AEA（AsianEntrepreneurshipAward）を開催し、ア

ジア各国の大学と連携して、革新的な技術をもとに

イノベーションをもたらすスタートアップを育成す

る場づくりと人的ネットワークの構築を目指してい

ると語った。 
続いて、経団連「スターアップ躍進ビジョン」に

記載されている、わが国のスタートアップエコシス

テム強化に向け、産業界が目指すべき 5 年後までに

起こすべき 7 つの変化と同社の取り組み

（WORKSPACE、CVC、COMMUNITY）の関係性

について説明がなされた。 

また、わが国のさらなるスタートアップエコシス

テム強化に向けた課題として、M＆A の促進につい

て指摘がなされた。本課題の解決にあたっては、買

収側・被買収側双方の課題を理解することの重要性

についても説明がなされた。 

上記課題に加え、米国ではスタートアップの約 9
割が M＆A で EXIT している一方、日本は約 7 割の

EXITが IPOとなっている。M＆Aの促進にあたって

は、会計上の課題であるのれん償却に加えて、経営

人材の登用、PMI 対応（人事制度の調整、企業文化

の融合）といった課題も乗り超えることが求められ

る。また、のれん償却については、セブン＆アイ・

ホールディングスによる米国コンビニ大手「スピー

ドウェイ」の買収事例を参考に挙げ、のれんは M＆

A の判断に影響を及ぼす一要因ではあるものの、最

終的には、M＆A によりどれだけの成長シナリオを

描けるかを検討したうえで、経営層が決断できるか

が鍵となると語った。 
また、買収側・被買収側の課題に加えて、多様な

EXIT 手段の確保の観点から、政府主導にてセカンド

リーマーケットを整備することも喫緊の課題として

挙げられると述べた。 

同社の取り組みとして、多様なバックグランドの

人材を新卒、中途を問わず積極的に採用を実施して

いるほか、社内起業制度、副業制度を整備・促進す

ることにより、スタートアップエコシステムに人材

を輩出している。DX人材の積極的採用として、2017
年に IT 技術職掌を新設したほか、社内起業制度によ

る事業例として、出店者が「出店する場所」「車」

「顧客基盤」をシェアして、顧客の身近な場所に新

しいリアルの体験を届ける「シェアリング商業プラ

ットフォーム事業」である「MIKKE！」の紹介もな

された。 
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最後に、今後もさらなるスタートアップフレンド

リー企業に向けて、イノベーションの取り組みを促

進することに力を注いていくと語った。 
（2023年6月19日制度委員会） 

 
【【秦秦委委員員長長ココメメンントト】】  

2023 年 6 月の制度委員会・研究会は、制度委員会

委員でもいらっしゃる三井不動産株式会社執行役員、

ベンチャー共創事業部長の金谷篤実氏にご登壇頂き、

「三井不動産におけるイノベーションへの取り組み

について」と題してご講演を頂いた。 
筆者は 1970 年代後半、前職の野村総合研究所で住

宅・不動産業界の証券アナリストであった時期があ

り、三井不動産も担当させて頂いた。当時の三井不

動産は都心部の工場跡地などの大規模不動産開発事

業（宅地開発）を主な事業とされていて、大変アグ

レッシブな事業展開をされている不動産会社であっ

た。東京ディズニーランドの運営会社であるオリエ

ンタルランドの経営にも当初は京成電鉄と共に関わ

っておられ、役員派遣も行う大株主であった。ただ、

現在は持株比率を下げられ、役員派遣も行っておら

れないようだ。 
更に言えば、筆者がアナリストだった当時、三井

不動産は若手社員への権限移譲が図られ若手人材の

育成に注力されている会社だという印象があった。 
具体的には、証券アナリストは経理や財務のセク

ションを中心に定期的に担当会社に取材に伺うのだ

が、その際、三井不動産では上席の役員・部長クラ

スの方と若手の方がお二人で対応頂くことが常であ

った。ただ、その際にお話しされるのは上席の方で

はなく専ら若手の方がされるのが通常であった。当

時上場会社でそういった会社は珍しく、強く筆者の

印象に残っている。筆者が証券アナリストであった

1970 年代後半、三井不動産はそういった会社であっ

たが、今回の金谷氏の日本橋地域を中心に展開され

ているオープンイノベーションなどについてのお話

をお聞きして、三井不動産が不動産業者でありなが

ら現在でも新しい事業に積極的に取り組まれる姿勢

は昔から大きくは変わっていないように感じた。 
現在の三井不動産は 2025 年を最終年度とした長期

経営方針である「VISION2025」に盛り込まれた「テ

クノロジーを活用し不動産業そのもののイノベーシ

ョンを実現」というビジョン＝目標の実現に向けて、

スタートアップ向けの「31VENTURES」と、東京ミ

ッドタウン日比谷で大企業の新規事業部門向けの

「BASEQ」という 2 つのオープンイノベーション・

プラットフォームを展開されている。スタートアッ

プ向けの「31VENTURES」については、独立系 VC
である GlobalBrain と共同で約 500億規模の CVCフ

ァンドの運営を行っており、スタートアップへの資

金供給を行うと同時に、戦略的なファンド出資（国

内外の他社ファンドへのLP出資）も実施されている。 
大企業の新規事業部門向けの「BASEQ」について

は、大企業とスタートアップの連携を促し、新規事

業を創出するためのオープンイノベーション実現に

向けたサポート・サービスを提供している。 
こうした取組と同時に今回のご講演で金谷氏は、

今後の日本経済を活性化していく上で M＆A の一層

の拡大が重要である点を指摘された。この点につい

ては筆者も同様に考えており強調しておきたい。 
戦後の日本においてM＆Aは 2000年頃までは余り

活発に行われてこなかったが、2000 年以降活発化し

始めた。とはいえ日本における M＆A は、米国等と

比較すると件数、金額ともに依然として少ない。 
上記事例紹介でも触れられているように、例えば

VC の投資資金回収手段を見てみると、米国では VC
の投資回収の 9 割強が M＆A によるものであるのに

対して、日本のVC投資においては依然としてIPOに

よる投資回収が太宗を占めている。 
筆者としては、今後日本においてもスタートアッ

プ、ベンチャーの M＆A に、内部資金をため込み、

人材など経営資源も豊富な大企業にもっと積極的に

関わって頂きたいと考えている。 
確かに M＆A はリスクも大きいが、上手く行けば

大企業自体の一段の成長に寄与することになるし、

スタートアップにとっても経営資源豊富な大企業の

一員になることで、IPO 以上の成果を M＆A 後に得

る可能性が出て来るように思う。 
また、あくまで独立・自立した経営を望むスター

トアップの起業家にとっては、スタートアップを売

却した資金で連続起業家＝シリアルアントレプレナ

ーになれるチャンスを与えられることになる。 
三井不動産では現在、多様なバックグランドの人

材を新卒、中途を問わず積極的に採用しておられる

という。その他、社内起業制度、副業制度の整備・

促進やDX人材の積極的採用にも取り組まれていると

聞く。こうした三井不動産の新しい取り組みがこれ

からの日本の新しい、革新的な企業社会の創出に寄

与することを期待したい。 
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〔5月及び6月制度委員会の事例紹介に掲載している

秦信行氏のコメントは 2024年 3月にご執筆いただい

たもので、肩書等は当時のままとなっております。

これまでのご功労に敬意を表しますとともに、心か

らご冥福をお祈り申し上げます。〕 
 

（日本ベンチャー学会会報Vol.107掲載） 

※肩書は当時のものを掲載 
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月月例例委委員員会会（（22002233年年 77月月 1100日日））  

「「日日本本のの未未上上場場株株式式市市場場ににおおけけるる課課題題とと解解

決決ににつついいてて」」  

田田所所  創創（（独独立立行行政政法法人人経経済済産産業業研研究究所所ココンンササルルテティィ

ンンググフフェェロローー））  

  

本報告では、田所創氏（（独）経済産業研究所コン

サルティングフェロー）が「日本の未上場株式市場

における課題と解決について」をテーマに講演を行

った。 
田所氏はまず、自身も作成に携わった日本ベンチ

ャー学会とニュービジネス協議会の共同提言書につ

いて、未上場株式市場の振興を訴えた当提言書は政

府関係者や政治家にも注目され、政府のスタートア

ップ小委員会や金融調査会などでも、各ルールの見

直しや規制緩和などが提案されるなど、一定の成果

を上げたが、日本の株式市場改革に関する議論は今

後も続くのではないかと語った。 

次に田所氏は、日本における未上場企業の株式市

場が未整備である現状と、中堅中小企業及びベンチ

ャー企業、特に未上場段階の企業の資金調達に対す

る制約を俯瞰し、次の 6 点をテーマに、企業主体の

資本調達（エクイティ・ファイナンス）の促進につ

いて説明した。 
 

１．未上場株式市場（プライベート・エクイティ・

マーケット）を発展させる米国等諸外国、未発達の

日本 

２．未上場株式市場の成長加速効果 

３．資本は企業のイノベーションと成長の最強の資

金 

４．未上場株式市場が未発達でエクイティ・ファイ

ナンスができない日本の成長企業 

５．日本の厳格な未上場株式の規制 

６．未上場株式市場整備によるエクイティ主導の成長 

企業主体の市場型エクイティ・ファイナンスにお

いて、資本は融資と違って返済不要であり、成功時

配当払いのため、事業開始当初の赤字を乗り越える

ことが可能で、挑戦を評価し失敗も許される。企業

は優れた事業計画を提案すれば、未上場株式市場で

多数の投資家から広く資本を集め、必要な資金を最

大限調達でき、企業経営者は資金制約なしに革新的

で大規模な事業を構想することができるようになる。

よって、小規模な企業でも大規模な投資が可能とな

り、さらに大企業も対抗投資することで投資競争が

起こり、これが国中に広がれば、国全体の資本スト

ック（設備等）が拡大し、経済成長が加速されると

述べた。また、諸外国では実際に未上場株式市場を

発展させ、資本主導のイノベーションと経済成長を

図っている点を指摘した。 
そして、日本も企業主体で資本調達する環境を整

備し、銀行融資に過度に依存した状況を、成長企業

が主体的に多数の投資家から資本を集めて投資する

本来の姿に変え、米国、EU等と同様に、資本主導の
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経済成長を推進する必要があると述べた。また、諸

外国と同様に未上場株式市場を発展させるためには、

小規模公募や私募の範囲拡大、店頭市場の整備、ク

ラウドファンディングの抜本拡充、マーケットプレ

イスの設置促進、PTS 電子市場の発展などが必須で

あると語った。 

（2023年7月10日制度委員会） 
 
【【松松田田修修一一オオブブザザーーババーーののココメメンントト】】  

2023 年 7 月 10 日は、独立行政法人経済産業研究

所コンサルティングフェローの田所創氏をお招きし、

「日本の未上場株式市場における課題と解決につい

て」を伺った。 
田所氏の研究をベースに、2021年のJasveとJNB

との共同提言書を作成し、政府関係者や政治家等に

説明に回った。世界の証券市場では、未上場株式市

場で、成長企業が自ら主体的に、多種・多様な投資

家から資本を調達し、大胆に成長投資を実施し、ユ

ニコーンやさらにメガコーンを輩出している。しか

し、日本は、小規模公募（少額の募集）、すなわち

49人以下の小規模公募や1億円未満のみが自由であ

る。また、株式投資型ファンディングは年間 50 万

円に上限が限られている。 
2015 年以降未上場株式市場の資金調達額のニー

ズが急拡大しているにも関わらず、世界と戦うため

の資金調達を自ら矮小化したまま、環境変化への対

応を拒否してきた。共同提言書は、これを打破する

内容であった。 
その後、「参考2」の通り米国・英国・韓国と日本

の現状を明確にしつつ、2023年3月に、自民党の小

委員会で、政府関係者も含めたところで、JNB提言

として発表した。すでに、米国では SPAC による大

型 IPOが急増したが、日本ではグロース市場がある

ので採用する必要がないとの意見も提出されている。

2023 年 10 月以降、政府関係者から新たな政策が打

ち出されつつあるが、田所提言とはほど遠い。未上

場株式市場で企業主体が市場の自由な資金調達を行

い、成長企業群の創出によって世界の企業間投資競

争の促進をさせるために、中間点としての次の提言

をしている。 
① 資本（エクイティ）はイノベーションと成長の

最強の資金である。 
② スタートアップの創業者は､資金的な制約なく

革新的で大規模な事業を構想する。 
③ 市場型エクイティ･ファイナンスは、成長資金

を加速し、企業間の投資資金を促進し、国全体

の成長投資を最大化し、経済成長を強力に推進

する。 
現在、日本の各大学は、地域の中高学校と伴に社

会的課題の解決に貢献する仕組みを作りあげ、地方

活性化の機運は拡大している。しかし、大学や研究

機関の知財に基づく研究成果を実用化し、世界経済

に貢献できるまでのテック系ベンチャーの輩出が圧

倒的に遅れている。資金調達面における未上場株式

市場で、投資家保護の元に数十億円の資金をいかに

自由に資金調達額が可能で、世界で戦える市場を実

現しないと、日本の有能な挑戦者ほど海外に逃避し

てしまう。生成 AI を含め経営環境の変化スピード

は加速していることを忘れてはならない。なお、公
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益財団法人日本生産性本部から、「未上場株式市場

と成長企業ファイナンス」（田所創著､2024年3月）

が出版された。 
 

（日本ベンチャー学会会報Vol.108掲載） 

※肩書は当時のものを掲載 
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月月例例委委員員会会（（22002233年年 99月月 2200日日））  

「「大大阪阪ににおおけけるるベベンンチチャャーー支支援援政政策策

「「RRIISSIINNGG!!」」のの取取組組みみににつついいてて」」  

谷谷井井  等等（（株株式式会会社社ペペイイフフォォワワーードド代代表表取取締締役役））  

  

本報告では、谷井等氏（株式会社ペイフォワード

代表取締役）が「大阪におけるベンチャー支援政策

「RISING!」の取り組みについて」というテーマで、

谷井氏が総合プロデュースを手掛ける大阪府のベン

チャー支援プログラム「RISING!」の活動内容など

について、事例を交えながら説明した。 
谷井氏は神戸大学を卒業後、2000 年に株式会社シ

ナジーマーケティングを設立し、現在はペイフォワ

ードの傘下に 8 社の事業会社を展開している。その

他、上場企業の社外取締役を 3 社務め、神戸大学で

客員教授としてアントレプレナーシップを教えるほ

か、スタートアップのイベント「関西フューチャー

サミット」の実行委員長を務めている。また、EO大

阪という国際企業家団体の大阪支部や、大阪府の創

業支援プログラム「Booming!」の立ち上げにも携わ

っている。 
 

 
 
「RISING!」は、大阪におけるスタートアップ・

エコシステムの定着と将来の大阪発のロールモデル

となる企業の発掘、成長支援を目的としたプロジェ

クト。まだ世の中にない新たな価値を自ら創出する

とともに、急速な規模拡大を志向し、大阪からグロ

ーバルな舞台へ市場を求めるスタートアップ企業で、

IPOやM＆A、もしくはユニコーンを目指す企業を対

象に、その成長速度や成功率を高めていくための支

援を行うことを目的としており、2023 年で 4 期目と

なる。 
谷井氏が「RISING!」で打ち出したのは「トマト

の栽培」というコンセプト。現在、スタートアップ

支援策は拡充の一途をたどっているが、甘いトマト

を育てるためには、栄養が少ない土地で水もあまり

やらずに栽培するように、単に多くの支援をスター

トアップに与えるのではなく厳しい環境に置くこと

で、起業家自身が成長して実力をつけられるのであ

れば、自ずと全てが実現されていくのではないか、

谷井氏は、そのような視点からこのプログラムを展

開していると語った。 

 
「RISING!」では面接審査、プレゼンテーション

審査を経て 7 名が採択される。評価項目は成長性、

経営者適正と情熱など。応募資格は法人の代表者で

あること、大阪府内に拠点を有すること、もしくは

本事業の期間内に大阪府内に拠点を設ける意思のあ

る者で、創業から 10 年程度のスタートアップである

こと、また、年商 1 億円以上の売上が存在すること

などを条件にしている。谷井氏は、「RISING!」がス

タートアップより少し規模の大きな事業者を支援し

ている理由として、ある程度事業を成立させた起業

家たちをさらに成長させ、将来の地域経済に尽力で

きるように育成することを目指しているためである

と述べた。 

 
 
「RISING!」のコンテンツは大きく5つ、①メンタ

リング②谷井の部屋③東京上場企業訪問④戦略と時

の部屋⑤経済団体との交流会である。 
① メンタリング 
上場企業を作り上げた起業家にメンターとなって
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月月例例委委員員会会（（22002233年年 99月月 2200日日））  
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もらい、月に一度、1対1で起業家としての成長に向

き合う場を提供。事業計画のブラッシュアップや営

業活動の相談だけではなく、起業家としての視野や

目線の向上を目指すことを目的とする。メンターは

大阪本社、もしくは大阪に地縁があり、創業者かつ

50歳未満である方々が担当している。 
 

 

 
② 谷井の部屋 
参加企業の事業成長に有効なテーマに関するプロ

フェッショナルをゲストとして招き開催する勉強会。

まず、経営に必要な知識や周辺テーマをピックアッ

プし、「RISING!」メンバーの投票でテーマを決定し

て適任であるゲストに来てもらい、谷井氏と 1 時間

対談を行う。メンバーは対談を聞き、自社の経営に

照らし合わせて質問を考え、後半の 1 時間でゲスト

講師に質問を投げかける形式をとっている。 
 

 

③ 東京上場企業訪問 
IPO を遂げた企業へ訪問し、急拡大するうえで必

要な経験の要素をシェアすると同時に、目線の高さ、

視野の広さ、徹底力などを学ぶ。訪問する企業は

「RISING!」のメンバーと同世代でかつ創業者であ

り、時価総額が1,000億以上もしくは売上高100億円

以上を実現している起業家の会社。過去に訪問した

企業は SHIFT、サイボウズ、デジタルホールディン

グス、オプト、LIFULLHOME’SのLIFULL、ブイ

キューブ、マーケットエンタープライズなど。 

 
 
④ 戦略と時の部屋 
『ドラゴンボール』という漫画の“精神と時の部

屋”に着想を得たもの。この部屋に『ドラゴンボー

ル』の孫悟空が入るとすさまじい勢いで回復し成長

するが、「戦略と時の部屋」でも、「RISING!」メン

バー企業の相互理解を深めるとともに、各社のビジ

ネスモデルの強みの源泉を学び、更には他メンバー

からの戦略的なアイデアを得て、事業戦略を驚異的

な勢いでブラッシュアップすることを目的に事業プ

レゼンを実施。より深い議論につながるよう、1回の

プレゼンで発表するのは 1 社とし、会社見学も実施

している。 
まず、プレゼンを行うメンバーの会社訪問の後、事

業の内容、マーケット、自社の強み、事業戦略、収支

計画の 5 つのポイントを発表してもらう。その間、聞

き手はアイデアを付箋に書き、プレゼンが終わると、

それを壁やホワイトボードに貼っていく。プレゼン側

は付箋をピックアップして聞き手と議論を重ねる。同

じ程度の経営規模を実現したメンバーたちが全く違う

観点から色々なアイデアを出し、それを皆で議論する

ことで新しい視野を得ることができる。 
 

 
 
⑤ 経済団体との交流会 
関西経済同友会の「関西ブリッジフォーラム」と

いうイベントに参加している。このイベントは関西

経済同友会のスタートアップ支援の 1 つで、財界の

トップ、特にオーナ系の方々に集まってもらい、2か
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月に 1回定期的に交流を持っている。関西経済同友会

の立場からすると、スタートアップに対する知見の獲

得と支援が目的。また、スタートアップと財界のメン

バーが交流することで、関西の経済を担う新しい人材、

人脈を作ることを目指している。「RISING!」メンバー

はこの関西ブリッジフォーラムに参加することができ、

自分たちの事業をプレゼンする機会をもらうことがで

きる。 
これまでの「RISING!」における支援の成果として、

毎回 7名の参加者を迎え、現在は 5期がスタートし、

延べ35名のメンバーが在籍。4期までで上場が1社、

7社は上場準備が進んでいる。 
 

 

 
 
また、「RISING!」「Booming!」を通じて 150 名近く

の起業家たちが集まるコミュニティが生まれ、経験や

ノウハウ、情報などが交流される環境が整っている。

これらの活動はプログラムの卒業生が運営を担ってい

る。谷井氏は、「RISING!」などの成果の一つとして、

起業家たちがこのような活動に参加することで、先輩

起業家による後輩起業家育成というスタートアップ・

エコシステムを実現していると語った。 
（2023年9月20日制度委員会） 

 
【【松松田田修修一一オオブブザザーーババーーののココメメンントト】】  

株式会社ペイフォワード代表取締役谷井等氏は、自

ら事業会社を経営しながら、神戸大学での客員教授や

スタートアップイベント、大阪府創業支援プログラム

等を務めている。さらに、総合プロデュースを手がけ

ている大阪府のベンチャー支援プログラム（RISING!）
のユニークな活動、RISING!の目的、7社選定のセレク

ション、1社1人のメンタリング、谷井の部屋、東京上

場企業訪問、戦略と時の部屋等を紹介していただいた。 
RISING!は、あらたな価値を自ら創造し、急速な規

模拡大を求め、舞台をグローバル市場に求めているス

タートアップ支援で、その成長速度や成長確率を高め

ることを目的にする。すでに 5 年目にはいっているが、

大阪からグローバルに市場を求め、IPOやM＆Aを目

指す。その運営は、年間7社を、面接･プレゼン審査で

セレクションしている。対象は創業から 10 年程度で

年商 1 億円以上の売上規模で、ある程度事業が成功し、

地域経済に尽力することを前提にしている。成長加速

や成長確率を高めるために、次のような特徴を持つ。 
1．メンタリング：大阪に本社･地縁がある50歳未満の

上場企業を作りあげた方を、1 社 1 人のメンターとし

て配置する。彼らは、東証プライム・グロース市場な

どの経験者である。 
2．谷井の部屋：参加者の事業成長に有用なテーマで

ある資金調達、ブランディング、組織等の専門家をゲ

ストに招き、谷井氏と 1時間対談、ゲスト講師と 1時

間の質疑を行う。 
3．東京上場企業訪問：メンバーと同世代の創業者で

時価総額 1,000 億円以上、もしくは売上高 100 億円以

上の起業家の企業を訪問し、目線の高さや急成長する

基盤づくりを学ぶ。 
4．戦略と時の部屋：「ドラゴンボール」からのネーミ

ングで、1 回 1 社のプレゼンと見学で、メンバーの相

互理解と成長の源泉を学び、他社の深い事業戦略を相

互に学ぶ。 
5．経済団体との交流会：2ヶ月に1回、関西経済同友

会とのブリッジフォーラムである。RISING!参加者が、

将来の関西経済を担う人脈づくりになるという相互に

プラスになる。 
以上が、谷井等氏の RISING!の概要である。特に、

これは 1 億円以上の売上高のスタートアップを超えた

ミドルステージに対して、上場企業創業者のメンター

を付けて支援するというユニークな支援方法である。

すでに延べ 35社に利用され、1社が IPO、7社が IPO
準備をしている。支援参加企業の現実に合わせて、い

かに最適な上場企業創業者とマッチングするかが極め

て重要になる。RISING!のユニークな活動に期待した

い。 
（日本ベンチャー学会会報Vol.108掲載） 

※肩書は当時のものを掲載 
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月月例例委委員員会会（（22002233年年 1100月月 1166日日））  

「「急急成成長長をを遂遂げげるる日日本本ののススタターートトアアッッププ

市市場場」」  

赤赤浦浦  徹徹（（イインンキキュュベベイイトトフファァンンドド株株式式会会社社代代表表））  

  

本報告では、赤浦徹氏（インキュベイトファンド

株式会社代表）が「急成長を遂げる日本のスタート

アップ市場」というテーマで、赤浦氏が特別顧問を

務める日本ベンチャーキャピタル協会の活動と、日

本のスタートアップ市場における動向などについて、

事例を交えながら説明した。 
赤浦氏はまず、ベンチャーキャピタル協会の概要

について語った。 
当協会は2002年に設立された。2024年7月に、東

京大学エッジキャピタルの郷治氏とジェネシア・ベ

ンチャーズの田島氏が新しい共同会長に就任。会員

は政府系、独立系、金融系、事業会社系、外資系な

ど多岐にわたり、会員数は 349 社に達している。従

来、協会参画者は金融機関系VCが中心だったが、こ

こ数年で独立系 VC が増加し、その後 CVC
（Corporate Venture Capital）が中心となり、オープ

ンイノベーションのコミュニティに発展している。

ミッションは「ベンチャーエコシステムの発展拡大

による新産業創造を通じて、日本発世界経済の発展

に寄与する」こと。具体的には投資マネーの拡大や

M＆A を含む資金循環の促進、そしてスタートアッ

プエコシステム全体の拡充を進めるべく、官民一体

となって活動し、成果を可視化することを目指して

いる。さらに、2027 年までに上場・非上場含むスタ

ートアップの株式時価総額を 100 兆円規模とするこ

とを目標に掲げ、3 つの委員会、8 つの部会、および

3 つのセクションにおいて年間 50 近いイベントを開

催するなど、業界の協力のもと積極的に活動を行っ

ていると説明した。 

 
次に赤浦氏は、スタートアップの資金調達動向に

ついて概観を行った。 

スタートアップの資金調達額は、2022 年に過去最

高の約 9,500 億円に達し、2024 年には 1 兆円に届く

ことが期待されている。スタートアップ 1 社あたり

の調達額も 1回の平均値が約 3.1億円、中央値 1.0億

円と大型化が進んでいる。VCファンドの設立も増加 

 

し、2022年には 147ファンドが設立、7,176億円が調

達され、金額・本数共に過去最高を更新、IPO件数も

堅調に推移していると述べた。また、パフォーマン

スベンチマークについては、Preqin社の協力を得て継

続的な調査を行い、2020年には国内VCファンドセッ

トクラスにフォーカスした初のパフォーマンスベン

チマークをリリースした。公正価値評価の導入に向

けた動きも活発で、金額ベースでは約半数（46％）

のファンドが採用。金融庁や証券業界全体に働きか

けを行い、法改正も進みつつあると説明した。 

 

一方、日米のスタートアップ投資額については米

国と大きな差があるが、米国の投資額が 2022 年から

三割減少しているのに対し、我が国のリスクマネー

は順調に増加している。また、日米のVCファンド出

資者の構成を比較すると、米国では機関投資家から

の資金拠出が大半であり、海外投資家からの資金も1
割以上を占めているが、日本における機関投資家、

いわゆる年金資金は 0.3%にとどまり、海外投資家か

らの調達も2％と少ない点を指摘した。 



 34 

月月例例委委員員会会（（22002233年年 1100月月 1166日日））  

「「急急成成長長をを遂遂げげるる日日本本ののススタターートトアアッッププ

市市場場」」  

赤赤浦浦  徹徹（（イインンキキュュベベイイトトフファァンンドド株株式式会会社社代代表表））  
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続いて赤浦氏は、日本のスタートアップとVCの直

近 10 年のエコシステムの動向について、日本のスタ

ートアップエコシステムは資金供給者であるVC、ス

タートアップ、人材の三者が相乗効果をもたらして

大きく成長したと述べた。 

 

まずVCについて、ファンドサイズが10年前の10
倍以上に成長し、国内VCへの投資総額は増加基調に

あり、2022年度には過去最高を記録し、GPIFをはじ

めとした国内外の機関投資家も注目しており、更な

る活性化が期待されると述べた。また、世界の地域

別にファンドパフォーマンスを比較すると、国内VC
の運用リターンは、2012年～2014年の期間において

北米・欧州と比較して高い値を示し、日本のスター

トアップエコシステムのポテンシャルとレベルの高

さを示唆していると指摘した。 

 

次にスタートアップの動向について、上場、未上

場をあわせた日本のスタートアップの 78 社が時価総

額 1,000 億円以上に到達するなど規模の拡大が進み、

人材の流入や研究成果を基にした事業化により、ス

タートアップが多くの産業の成長と雇用創出に貢献

していると述べた。資金調達総額も順調に成長し、

経済不況により他国では投資が急減した 2022 年にお

いても堅調であり、2022年度の資金調達総額は 66億

ドル、件数は 3,717 件と、米国との比較においては少

ないものの純増傾向にあり、GDP1兆ドルあたりの件

数は757件と米国、中国、ドイツを上回ると語った。 
また、日本国内におけるユニコーンは少数にとど

まっているが、その要因の一つに小規模な段階で上

場を選択するスタートアップが多い点を挙げ、上場

企業を含んだ時価総額 1,000 億円以上の企業数は、未

上場時に限定した場合の5倍に達していると指摘した。 

 
人材面の動向としては、女性の雇用参画による正

規雇用者数の増加により、日本の正規雇用数が 2014
年度を底として急速に拡大しており、正規雇用にお

ける女性比率は米国と比較して 10％程度低い水準に

あるが、今後の拡大の余地は非常に大きいのではな

いかと語った。 

 
また、スタートアップと上場企業との給与差が拡

大し、高年収を提示する企業の割合はスタートアッ

プが上回ることに加え、待遇の向上に伴い、大企業
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からスタートアップへの転職が2018年から 2021年の

3年間で2.5倍に増えるなど、大企業中心の日本におい

て労働移動が起こりつつあり、多くの有名スタートア

ップは外資系企業、総合商社および省庁などに勤めて

いた経験を持つ人材により起業されていると述べた。 

 
さらに赤浦氏は、スタートアップを取り巻く環境

について、日本の産官学がスタートアップへの支援

を強化していることから将来的な成長加速が予見さ

れると述べ、産業界、政府、アカデミアのスタート

アップをめぐる状況を説明した。 
産業界においては、研究開発費用の総額が年間 5

兆円を超え、技術力の高い日本企業がスタートアッ

プとの連携に注目する一方、流通資金量の多さ、上

場の容易さにより、東証市場が資金調達をサポート。

また、日本企業の R&D 費用の総額は 20 兆円規模と

世界でもトップクラスに位置しており、世界の PCT
出願件数トップ 50 社に占める日本企業の数は 15 社

と最も多いと述べた。また、近年では大企業におい

て CVCや業務提携などの形でスタートアップとの協

業が推進され、大企業の資本・技術力にスタートア

ップの革新性が結びつくことによって、両者のさら

なる発展が期待されると語った。 
また、政府は2022年11月、JVCAの提案を受け、

「スタートアップ育成 5 か年計画」を発表。「人材・

ネットワークの構築、資金供給・出口戦略の充実、

イノベーションの推進」という三本の柱を軸に、ス

タートアップへの投資額を2027年度までの5年で10
倍の 10兆円規模まで拡大し、ユニコーン 100社創出

を目標に掲げた。また、制度面について、東証グロ

ース市場の特徴として、流動性、及び時価総額で香

港GEM、シンガポールSGX Catalistを大きく上回っ

ている点を挙げた。 

 
アカデミアにおいては、21 世紀の自然科学系のノ

ーベル賞受賞数は米国に次ぐ世界 2 位、及び 2021 年

の PCT 出願において中国、米国に次ぐ世界第 3 位で

あり、世界でも高い科学技術力を保持している。ま

た、世界の地域別に見た PCT 出願件数では、東京エ

リアが世界トップで全体の1割以上を占めており、世

界で最も技術が集積している地域と言えると述べた。 

 
さらに、大学発ベンチャーも増加傾向にあり、

2021 年度には 3,000 社を突破。大学で養った高い技

術力を背景に IPOへ至る事例も多く見られ、2021年

には上場中の大学発ベンチャーが 136 件に到達して

いると語った。 
最後に赤浦氏は、自身が代表を務めるインキュベ

イトファンドの紹介を行った。 

  
インキュベイトファンドは、シードおよび創業前

後のスタートアップ投資に特化したベンチャーキャ

ピタルであり、2010 年に設立された。活動のモット
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ーは、リードインベスターとして志ある起業家の挑

戦を支えぬくこと。パートナー5 人、48 人のチーム

で構成され、BDA（Business Development Associate）
やプラットフォームチームなど、様々な部門が活動

している。特に、プラットフォームチームでは出資

先企業の価値向上に焦点を当て、広報やコミュニテ

ィ活動などのほか、国内外の LP とのリレーション

強化なども行っている。海外にもファンドを展開し、

海外市場における活動も行っている。パフォーマン

スは公正価値評価に基づいている。現在 150 億円規

模のフラッグシップファンドを検討しており、今後

もシード投資への特化を保ちつつ、グロースステー

ジの支援と連携も重視し、さらにバリューアップを

図りたいと考えている。 

 

 
インキュベイトファンドでは M&A やリターンの

再現性を考慮し、事業コンセプトの積極的な構築や、

起業家とのパートナーシップを重視している。さら

に、LP 出資に特化したファンド「IFLP」を設立し、

そこから暖簾分け的な手法で多数のファンドを立ち

上げている。 
また、再現性高くスタートアップを立ち上げてい

く上で人材供給を重視し、社内に採用専門人材を置

くほか、ヘッドハンターと連携して会社を立ち上げ

ている。各分野において産業を創出したいという思

いから、業界別の投資チャレンジを行っている。ま

た、イベント開催などを通じてエコシステムの構築

に注力し、政策提言も行うなど、独自の取り組みを

展開している。 
（2023年 10月16日制度委員会） 

【【松松田田修修一一オオブブザザーーババーーののココメメンントト】】  

「急成長を遂げる日本のスタートアップ市場」と

いうテーマで、株式会社インキュベイトファンドの

赤浦徹氏(日本ベンチャーキャピタル協会特別顧問)か
ら、VC 協会の現状、日米のスタートアップ投資資金、

日本のスタートアップ人材確保、現在の環境整備、

さらにインキュベイトファンドの特徴などを伺った。 
1．日本ベンチャーキャピタル協会の現状 
 会員数は、政府系･独立系･金融系･事業会社系・

外資系等を含め 349 社に達し、最近独立系 VC、

CVC 系が急増している。ベンチャーエコシステム

の発展で新産業創造を目指している。 
2．日米のスタートアップ投資資金 
 米国とは資金調達額に大きな差があるが、2027
年までにスタートアップ株式時価総額 100 兆円規模

を目標に置いている。2022年の資金調達額は1兆円

弱になり、ファンドには公正価値評価の挿入により、

機関投資家や年金資金の導入も少しずつ進んでいる。 
3．日本のスタートアップ人材確保 
 ベンチャーエコシステムには、資金供給者である

VC・創業者･人材の相乗効果が不可欠である。VC
の運用リターン増加、ユニコーンの創業も増加して

いる。特に、人材面で女性の雇用は活発である。給

与待遇面での向上もあり、大企業からの転職が多く

なっている。 
4．日本のスタートアップ環境整備 
 産業界では、新事業支援やベンチャー投資、連携

が拡大している。政府は 2027 年までのスタートア

ップ育成計画を掲げ、特にユニコーン創出 10 社を

目指している。アカデミアの高い科学技術力により、

大学発ベンチャー2021年には 3,000社を超え始めた。 
5．赤浦氏のVCファンドの特徴 
 最後に 2010 年に設立されたインキュベーション

ファンドは、リードインベスターとして志ある起業

家の挑戦を支えている。国内外にファンドを展開し、

シード投資への特化を保ちつつ、グロースステージ

の支援や連携も重視し、バリューアップを図る体制

を取っている。特に, M&Aやリターンの再現性を考

慮し、事業コンセプトの積極的な構築や起業家との

パートナーシップを重視している。これらを円滑に

行うために、専門人材の確保をし、イベント開催な

どのトータルエコシステムの構築に努め、今後さら

なる活動が期待される。 
（日本ベンチャー学会会報Vol.109掲載） 

※肩書は当時のものを掲載 
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月月例例委委員員会会（（22002244年年 44月月 1155日日））  

「「創創薬薬ベベンンチチャャーーのの現現状状とと課課題題」」  

栗栗原原  哲哲也也（（新新生生キキャャピピタタルルパパーートトナナーーズズ株株式式会会社社  

パパーートトナナーー））  

 
本報告では、栗原哲也氏（新生キャピタルパート

ナーズ株式会社パートナー）が「創薬ベンチャーの

現状と課題」というテーマで講演を行った。 
 
栗原氏が所属する新生キャピタルパートナーズは

バイオ分野の投資に特化したベンチャーキャピタル

として 2019 年に設立された会社で、SBI 新生銀行グ

ループの持ち分法適用会社である。 
栗原氏は大学では消化管の研究に従事。その後、

証券会社で製薬業界のM&Aや投資を担当し、製薬会

社でもM&Aや投資を手掛けてきた。そして、日本の

科学技術力を活用したいという思いから、2019 年に

同社に入社し、現在は主に国内の創薬・バイオベン

チャーへの投資を行うほか、投資先のベンチャー企

業の社長も兼任している。 
栗原氏はまず、創薬ベンチャーに対する投資の現

状について、アメリカでは IT とバイオ・ライフサイ

エンスが主要な投資領域であると述べた。ディープ

テックなどの新興技術の台頭により IT 投資への割合

が減少する一方、バイオ分野への投資は安定してお

り、2000 年代以降はバイオ分野のリターンが高くな

っている。バイオは安定した成功確率が特徴で、内

部収益率（IRR）でも IT 分野と大きな差は見られな

いと語った。 
 

  

 
また、IT とバイオ分野のビジネスモデルの違いに

ついて、IT 分野はマーケティングリスクが大きい反

面方向転換が容易だが、バイオ分野は開発リスクが

大きく、臨床試験が始まると方向転換が困難である

こと、臨床ステージごとにバリュエーションが非連

続的に上がる特性を説明した。また、バイオ企業の

経営陣には製薬業界での経験が求められ、年齢層が

高い傾向があるほか、研究開発費が多くかかり、赤

字のままエグジット（事業売却や上場）するケース

が一般的であると述べた。 
続いて栗原氏は、新薬開発の現状について、研究

開発費の増加と新薬開発効率の低下により、製薬会

社が新薬開発をアカデミアやバイオベンチャーに任

せる傾向が強まっていると指摘した。1950 年代には

10億ドルで60〜70個の新薬を開発できたが、現在で

は 1 つの薬を作るのも困難。加えて製薬技術が高度

化し、大手製薬会社の研究者でも新しい知識に追い

つくことが難しいため、バイオベンチャーやアカデ

ミアが特定の技術に集中して開発を進め、成功した

薬を製薬会社が買い取るモデルが主流となっている。 
また、栗原氏は日本の製薬市場についても触れ、

医薬品開発のプロセスやバイオベンチャーの役割に

ついて説明した。 
日本は世界有数の創薬国であり、安定して機能す

る薬事当局が存在する。世界第 3 位の医薬品市場を

もち、科学技術力も高く、多くのノーベル賞受賞者

を輩出するなど人材も優れているが、大きなバイオ

ベンチャーが育ちにくいという課題がある。 
一方、医薬品開発は基礎研究にはじまり、動物試

験（非臨床試験）、臨床試験を経て承認申請に至るが、

このプロセスは長ければ十数年かかることや、バイ

オベンチャーは基礎研究の段階で設立され、臨床試

験の途中で上場してエグジットすることが一般的で

あると説明した。従来、日本ではアカデミアと製薬
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 39 

会社が直接薬を開発することが多かったが、最近で

は大学の研究者も起業に積極的になり、バイオベン

チャーが育ちやすい環境が整いつつあると述べた。 

  

 
また、栗原氏は、バイオベンチャーのビジネスモ

デルと開発の成功確率についても言及した。 
バイオベンチャーはマーケティングリスクが少な

い一方で開発リスクが大きく、臨床試験の累積成功

確率はわずか 12％、その成功確率は疾患ごとに異な

る。バイオベンチャーのビジネスモデルは主に自社

で薬の研究開発を行うパイプライン型と、技術を持

ち、製薬会社の委託を受けて薬を開発するプラット

フォーム型の 2 つ。バイオベンチャーは大学や研究

機関などアカデミア発が多く、地域別の分布を見て

も全国的に起業は活発な傾向にあるが、情報格差な

どの要因から地方では起業の成功確率が低い。栗原

氏は、バイオベンチャーは欧米ではトップ大学に集

中している一方、日本では全国の大学から生まれて

いるが、地方では成功するロールモデルが少ない点

を指摘し、起業の障害として失敗への恐れが大きい

こと、ロールモデルや情報が少ないことを課題とし

て挙げた。 
一方、栗原氏は最近の取り組みとして、研究者に

代わってベンチャーキャピタル（VC）が主導してベ

ンチャーを立ち上げる「カンパニークリエーショ

ン」モデルを取り上げた。成功するバイオベンチャ

ーの多くはこの方法で生まれており、モデルナもそ

の一つ。新生キャピタルパートナーズでもこれを取

り入れ、福岡大学の先生とフレストというバイオベ

ンチャーを立ち上げている。 

 
また、栗原氏は企業の時価総額ランキングについ

て、かつては多くの日本企業が上位にランクインし

ていたが、2023 年にはトヨタのみであると指摘した。

アメリカの上位企業の多くはVCからの出資を受けて

成長したスタートアップであるが、製薬業界も同様

で、アメリカの大手製薬会社は時価総額が桁違いに

大きい。例えば、アメリカのメガファーマであるイ

ーライリリーは肥満薬の成功により時価総額が 5 年

で 10倍に伸び、現在では 100兆円を超える。また、

2012 年設立のバイオベンチャーであるモデルナの時

価総額は一時期 20 兆円を超えたが、日本の最大手の

バイオベンチャーであるペプチドリームは 1,700～
1,800 億円。アメリカでは成功した薬一つで大きく成

長するビジネスモデルを示していると語った。 
さらに、栗原氏は日本のバイオベンチャーエコシ

ステムについても触れ、日本ではエコシステムが一

つの都市で完結し、都市間で有機的に活動できてい
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ない点や、投資家やVCが首都圏に集中していること、

ファンディングが不足していることなどを課題とし

て挙げた。資金調達に関してもアメリカと比べて数

十倍の差があり、その結果、上場する企業数にも大

きな差が生じている。研究資金もアメリカに比べて

少なく、研究の進展も遅れがちであると指摘した。 
栗原氏は近年、日本のベンチャー企業は資金調達

を海外で行うケースが増加していることや、日本法

人だと出資を受けにくいことから、アメリカ法人化

する企業もあると説明した。日本では第 2 相臨床試

験を終えているかどうかなど厳しい上場要件があり、

これをクリアするには 7〜8 年を要し資金が持たない

場合もあるため、結果として日本のバイオベンチャ

ーの成長は困難であることを指摘した。また、日本

ではバイオベンチャーへの投資は主に個人投資家が

行うが、アメリカでは機関投資家が成長可能性を見

極めて投資するため、赤字上場でも成長が期待でき

る状況であると述べ、成功事例としてオランダのベ

ンチャー「アルジェニクス」を挙げた。アルジェニ

クスは欧州とアメリカとのデュアル上場を経て一気

に成長し、上場時赤字だったが第 3 相試験の結果に

より評価され、最終的には時価総額 4 兆円に達して

いる。 
 最後に栗原氏は、日本のバイオベンチャーが抱え

る課題として、エグジットがほとんど IPO のみであ

ること、投資環境や上場制度の整備が必要であるこ

と、人材育成が不足していること、大学における環

境の整備が必要であることを挙げ、これらの課題の

解決策を練り、バイオベンチャー全体の底上げを図

りたいと語った。 
 
*なお本内容は個人の見解であり所属する組織を代

表しません。 
（2024年4月15日制度委員会） 

 
【【松松田田修修一一オオブブザザーーババーーののココメメンントト】】  

栗原哲也氏（新生キャピタルパートナーズ株式会

社パートナー）に「創薬ベンチャーの現状と課題」

というテーマで講演を頂いた。 
SBI 新生銀行グループの持ち分法適用会社として

2019 年に設立された新生キャピタルパートナーズは、

バイオ分野に特化したベンチャーキャピタルである。

栗原氏は大学では消化管の研究に従事し、その後証

券会社や製薬会社で、M&Aや投資を担当していた。 
次のような欧米と比較した日本の課題を、具体的

な事例を含めて話して頂いた。 
1．IT分野とバイオ分野のビジネスモデルの違い 
IT 分野は、マーケティングリスクが大きい反面方

向転換が容易である。 
バイオ分野は開発リスクが大きく、臨床試験が始

まると方向転換が困難である。臨床ステージごとに

バリュエーションが非連続的に上り、バイオ企業の

経営陣には製薬業界での経験が求められる。エグジ

ットは、事業売却や上場が一般的である。 
2．創薬ベンチャーのリスク拡大と日本の課題 
創薬ベンチャーは、マーケティングリスクは少な

いが、開発リスク、すなわち動物試験後、臨床試験

を経て、承認申請を行うため、このプロセスで十数

年にわたる。日本は、世界 3 位の医薬品国であるが、

エグジットするまでの第 2 相臨床試験まで資金が持

たない場合が多い。欧米での開発は、トップ大学に

集中しその集積度が高いが、日本では全国の大学で

生まれ、ロールモデルが少なく，情報格差がある。 
3．日本と世界の創薬ベンチャーの時価総額の違い

と事例 
世界の成功企業のトップは，米国アムジェンで時

価総額＄153B であるが、日本のペプチドリームは

＄1.3B と、100 倍の違いがある。最近の成功事例と

して，オランダのベンチャー「アルジェニクス」は、

欧州とアメリカで上場を経て一気に成長した。上場

時赤字だったが、第 3 相試験の結果により高い評価

を受け，最終的には時価総額4兆円に達した。 
4．栗原氏の考える日本の課題と挑戦 
日本の創薬ベンチャーとそのエコシステムについ

て、課題を次のように指摘した。 
・創薬ベンチャーのエコシステムが都市で完結し，

都市間の有機的な活動ができていない。 
・投資家やVCが首都圏に集中し、ファンディング

量が不足している。 
・資金調達は米国では機関投資家が成長可能性を

見極めて投資し、数十倍の差がある。 
・IPO からの脱却、大学を含む投資環境や上場制

度の整備、人材育成等まで多様である。 
日本では第 2 相臨床試験終了後の上場など厳しい

要件がある。しかし、バイオ分野への投資も安定し

てきており、IT 分野との内部収益率（IRR）にも多

くの差がみられなくなっている。 
栗原氏は、研究者に代わってVCが主導してベンチ

ャーを立ち上げる「カンパニークリエーション」モ

デルを、福岡大学の先生とともに「フォレスト」を
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創業した。新たな新モデルの挑戦の成果を、大いに

期待したい。 
（日本ベンチャー学会会報Vol.109掲載） 

※肩書は当時のものを掲載 
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月月例例委委員員会会（（22002244年年 55月月 2200日日））  

「「22003300年年半半導導体体 11兆兆ドドルル時時代代にに  

日日本本はは最最後後でで最最大大のの機機会会をを生生かかせせるるかか」」  

若若林林  秀秀樹樹（（東東京京理理科科大大学学教教授授））  

（※肩書は 2024 年 5 月 20 日当時、現熊本大学卓越

教授、立命館大学客員教授） 
 
本報告では、若林秀樹氏（東京理科大学教授、現

熊本大学卓越教授、立命館大学客員教授）が「2030
年半導体 1 兆ドル時代に日本は最後で最大の機会を

生かせるか」というテーマで、半導体産業の現状、

半世紀ぶりの 3 つの背景（国際情勢変化、経営環境

の変化、技術のトレンド変化）、「最後で最大の機会

を生かす」方法、新たな時代のビジネスモデル、そ

してチップレットで可能となった新たなビジネスモ

デル提案などについて、事例を交えながら説明した。 
若林氏は東京大学大学院工学系研究科を修了後、

野村総研、みずほ証券、JP モルガン等でアナリスト

を務め、さらにヘッジファンドの起業など幅広いキ

ャリアを持つ。現在は東京理科大学の専門職大学院

で教鞭を執りつつ、経済産業省関連の半導体デジタ

ル政策にも関わっている。また、JEITA の政策提言

タスクフォースの座長や NEDO の技術委員として半

導体のプロジェクトの審査を務めている。執筆活動

やメディア出演も行っており、最近では『デジタル

列島進化論』という書籍を出版。また、NewsPicks
でプロピッカーとしても活動している。 
若林氏は、まず半導体産業の現状について概況を

説明した。 

  
半導体産業は「シリコンサイクル」により景気の

浮き沈みがあるが、中長期的には成長を続けており、

2030年には 1兆ドル（約 140兆円）規模に達すると

予測されている。日本は 1995 年当時には世界シェア

の 3 割を占め、特に DRAM 分野が強みだったが、

2020年にはDRAM事業の縮小やファウンドリ（受託

製造専門）モデルの台頭でシェアの割合が 10％以下

に低下した。しかし、製造装置や材料分野では依然

として世界トップクラスのシェアを維持している。 

  
現在、半導体産業は大きな転換点を迎えており、

その背景には国際情勢、経営環境、そして技術トレ

ンドという 3 つの外部環境の大きな変化がある。こ

れらが相互に影響を及ぼし、産業全体にとって約半

世紀ぶりとも言えるチャンスと同時に課題をもたら

していると若林氏は述べ、この 3 つの外部環境の変

化について解説を行った。 

  
まず、国際情勢の変化について、米中摩擦や感染

症による影響で従来のグローバルサプライチェーン

が揺らぎ始めている。さらに、世界の半導体供給の

大半を担う台湾が有事に陥るリスクは国際社会にと

って深刻な課題であり、世界的な半導体不足を引き

起こす可能性がある。台湾が中国化した場合にも、

アメリカやその企業が台湾製の半導体を利用できな
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くなる懸念が国際的な議論の中心となっている。 

 
次に、経営環境の変化については、昨今のカーボ

ンニュートラルへの要請や社会全体のデジタル化が

急速に進む中、半導体がその基盤としてより重要性

を増している。日本では 50 年前の日本列島改造論に

匹敵する規模で国内インフラや産業のデジタル化が

進められようとしている。こうした流れの中で、半

導体産業は単なる部品供給の枠を超え、経済や環境

問題への対応を左右する重要な存在となっている。 
さらに、技術トレンドの変化については、半導体

業界を長年支えてきた「ムーアの法則」が限界に近

づきつつあり、チップレットという新たな技術も登

場している。また、従来のノイマン型コンピュータ

に代わる新しいアーキテクチャや量子コンピュータ

など次世代技術へのシフトが加速している。生成 AI
の影響もある。このような技術変化は日本企業に新

たなチャンスを生む可能性がある。 
若林氏は、これらの変化と課題のうち、特に台湾

に関連することは影響が大きいと指摘した。 
台湾は有事の懸念以外にも地震や水不足、電力不

足といった「5欠問題」を抱えており、海外拠点の必

要性が以前から指摘されていたが、米中摩擦が深刻

化する現在、中国依存から脱却し日本やアメリカ、

ヨーロッパでの拠点展開を模索する動きが顕著にな

っている。これらの動きは、地政学的リスクを回避

しつつ、サプライチェーンを再編成しようとする台

湾企業の取り組みの一端を示している。 
一方で、アメリカやヨーロッパも自国の半導体産

業を強化するための政策を進めている。アメリカは

CHIPS 法を施行して自国での半導体生産を促進し、

ヨーロッパでも東ドイツで車載向け半導体の生産が

進められるなど、各国が地政学的なリスクを背景に、

サプライチェーンの再編と産業競争力の強化を急い

でいる。 
世界の産業構造は「金融」「ソフトウェア」「科学

技術」「モノづくり」の 4 層に分かれ、上位層はアメ

リカ、下位層は日本が主導する時期があったが、現

在は中国が上位層へ進出を試みており、アメリカは

日本・台湾と再び協力する動きを見せている。これ

を追い風として、日本はデジタルインフラ整備と半

導体産業の強化を図り、国内成長を目指す政策を進

めている。 

  
このような流れの中、若林氏は『デジタル列島進

化論』を執筆した。これは田中角栄元首相が 1972 年

に提唱した『日本列島改造論』を意識しており、情

報通信網を基盤として基地局やデータセンターなど

のデジタルインフラを整備し日本の活性化を目指す

もので、この情報通信網の基盤を支えるのがまさに

半導体であると語った。 

  
若林氏はまた、デジタルインフラの整備と展開に
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あたり、デジタル技術の重要性がより高まっている

点について言及した。たとえば、災害時の被害予測

に役立つ「デジタルツイン」技術や、高齢化社会に

おける自動運転車のためのリアルタイム路面マップ、

さらに遠隔医療の普及においてもデータ通信の安定

性が不可欠である。これらのニーズに応えるため、

データセンターの全国分散配置が進められ、新たに

建設が計画されていると述べた。 
一方、半導体技術においては、微細化の限界によ

り、異なるチップを後から組み合わせる「チップレ

ット」技術が注目されていること、さらにエネルギ

ー効率の悪い従来の「ノイマン型」コンピュータに

代わり、NTT の光通信技術（IOWN）など、より効

率的な「非ノイマン型」コンピュータの開発が進行

中であると説明した。 

  
また、経産省は半導体産業の復活を目指し、2020

年に次の3つのステップから成る戦略を策定した。 
 

1. ステップ 1：IoT半導体生産基盤の強化、TSMCの

熊本誘致が代表 
2. ステップ2：日米連携による次世代半導体基盤の構

築、Rapidus社設立など 
3. ステップ3：グローバル連携による将来技術基盤の

確立、NTTの IWONなど 
 
ここに計 4 兆円の予算が投入され、「ポスト 5G 基

金」や「グリーンイノベーション基金」を通して技

術開発と実際の社会実装を支援。さらに、日本はこ

れまで国内企業のみで半導体産業を支えてきたが、

今後は海外企業とも連携し、半導体の前工程から後

工程、新しい技術トレンドである「モア・ザン・ム

ーア」を含む素材・部品分野も重視して、日本の強

みを生かしつつ世界市場で競争力を高めようとして

いる。経産省ではこれを支えるための政策を拡充し、

特にRapidusには約1兆円規模の支援を行う。これら

の結果、デバイス売上規模を現在の 5兆円から 15兆

円へと成長させる目標を掲げ、シェア回復を狙って

いる。この成長戦略は、特に次世代技術の量産体制

構築が鍵となっている。また、産学官で人材確保や

シニア・ASEAN人材の活用、小中学生へのアプロー

チなどを推進するほか、「モノ」に関しては地産地消

や短い納期に注力し、資金面ではGX移行債権などの

活用を検討。世界連携や国内外の支援も得て、日本

の半導体産業の成長を目指していると述べた。 

  
また、若林氏は半導体産業の研究の歴史について、

1976 年からの 4 年間で大きな成果を上げた国家プロ

ジェクトである超 LSI 技術研究組合について触れた。

このプロジェクトは当初批判も多かったものの、国

内市場に対して設備投資を行い技術の発展を促すな

ど、最終的には成功を収めた。最近の動きとして、

Rapidus 社設立だけでなく、半導体の R&D を担う

LSTCでも、さまざまな技術開発を行っている。この
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ほか、NEDO ではメモリやパワー半導体などのプロ
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 （2024年5月20日制度委員会） 
 
【【松松田田修修一一オオブブザザーーババーーののココメメンントト】】  

野村総合研究所を経て、アナリストとして活躍し、

東京理科大大学院経営学研究科技術経営（MOT）専

攻（当時・現熊本大学卓越教授、立命館大学客員教

授）の若林秀樹教授から、「2030年半導体1兆ドル時

代に日本に最後で最大の機会を生かせるか」という
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テーマでお話を伺い、整理した。 
半導体産業は、「シリコンサイクル」により景気の

浮き沈みがあるが、生成 AI により更に飛躍しつづけ、

1兆ドル（約140兆円）規模になる可能性がある。日

本は 1995 年当時 DRAM 分野で世界の 3 割のシェア

があったが、その後 DRAＭの縮小、ファウンドリ

（受託専門分野）の出現で、シェアが 10％に落ちた。

しかし、半導体産業を支えるセンサ、NAND 型メモ

リ、アナログパワー他は今も負けておらず、さらに

製造装置、素材は今も強いのは確かである。 
「ムーアの法則」は限界に近づいたが、新たな

「チップレット」（1 チップに集積した大規模の回路

をあえて複数の小さなチップに細分化）技術は、生

成 AI の影響や台湾による新サプライチェーンの再編、

引き続き行われている半導体産業の強化が日本に有

意に働いている。日本は、製造装置や材料分野では

依然として世界のトップクラスのシェアを維持して

おり、チップレット技術による業界再編のキーマン

になれる。 
特に、1976 年当時の 4 年間の国家プロジェクト超

LSI技術研究組織からの超長期半導体技術トレンドの

支援が、今後の半導体産業復権の「最後で最大の機

会」を与えている。すなわち、2020 年代の 3 つのス

テップへの影響を可能にしたと考えている。 
① IoT 半導体生産基盤の強化、TSMC の熊本誘致

が代表 
② 日米連携による次世代半導体基盤の構築、

Rapidus社設立など 
③ グローバル連携による将来性技術基盤の確立、

NTTの IWONなど 
このチップレット技術は、コア数への対応、コア

サイズ巨大化による収益率低下への対応、広いバン

ド幅対応、メモリ増加対応、IP リユース、ノード別

並列生産可能、設計自由度向上（テヘロジニアス）

の7つのメリットがある。 
日本の技術競争は、単なる技術の優位性だけでは

なく、ビジネスモデルの革新にも影響を与える。半

導体業界は、従来の設計、製造、後工程の流れがチ

ップレット技術の導入により変化し、価値が統合工

程に集まり、業界構造が再編される可能性がある。

すなわち、チップレットを活用した新たなビジネス

モデルが、工程を並行して生産し、歩留まりや製造

期間の改善を大幅に削減でき、業界の効率化がさら

に進む可能性を指摘している。チップレット技術で、

さまざまなウェハ材料が一つのパッケージに統合さ

れ、金融･ソフト･科学技術・モノづくりで世界の産

業構造に、半世紀ぶりにチャンスが到来していると

ると考えている。 
現在半導体分野への投資の加速が、閣議で決定さ

れた。2030年までに10兆円以上の公的支援を実行し、

さらに今後 10 年間で 50 兆円を超える官民投資を促

し、約 160 兆円の経済波及効果の実現をすることを

目指している。 
国家プロジェクトに参加し、国の予算措置などの

委員会にも関与しているオピニオンリーダーである

若林秀樹教授のさらなる活躍を期待する。 
  

（日本ベンチャー学会会報Vol.110掲載） 

※肩書は当時のものを掲載 



 46 

テーマでお話を伺い、整理した。 
半導体産業は、「シリコンサイクル」により景気の

浮き沈みがあるが、生成 AI により更に飛躍しつづけ、

1兆ドル（約140兆円）規模になる可能性がある。日

本は 1995 年当時 DRAM 分野で世界の 3 割のシェア

があったが、その後 DRAＭの縮小、ファウンドリ

（受託専門分野）の出現で、シェアが 10％に落ちた。

しかし、半導体産業を支えるセンサ、NAND 型メモ

リ、アナログパワー他は今も負けておらず、さらに

製造装置、素材は今も強いのは確かである。 
「ムーアの法則」は限界に近づいたが、新たな

「チップレット」（1 チップに集積した大規模の回路

をあえて複数の小さなチップに細分化）技術は、生

成 AI の影響や台湾による新サプライチェーンの再編、

引き続き行われている半導体産業の強化が日本に有

意に働いている。日本は、製造装置や材料分野では

依然として世界のトップクラスのシェアを維持して

おり、チップレット技術による業界再編のキーマン

になれる。 
特に、1976 年当時の 4 年間の国家プロジェクト超

LSI技術研究組織からの超長期半導体技術トレンドの

支援が、今後の半導体産業復権の「最後で最大の機

会」を与えている。すなわち、2020 年代の 3 つのス

テップへの影響を可能にしたと考えている。 
① IoT 半導体生産基盤の強化、TSMC の熊本誘致

が代表 
② 日米連携による次世代半導体基盤の構築、

Rapidus社設立など 
③ グローバル連携による将来性技術基盤の確立、

NTTの IWONなど 
このチップレット技術は、コア数への対応、コア

サイズ巨大化による収益率低下への対応、広いバン

ド幅対応、メモリ増加対応、IP リユース、ノード別

並列生産可能、設計自由度向上（テヘロジニアス）

の7つのメリットがある。 
日本の技術競争は、単なる技術の優位性だけでは

なく、ビジネスモデルの革新にも影響を与える。半

導体業界は、従来の設計、製造、後工程の流れがチ

ップレット技術の導入により変化し、価値が統合工

程に集まり、業界構造が再編される可能性がある。

すなわち、チップレットを活用した新たなビジネス

モデルが、工程を並行して生産し、歩留まりや製造

期間の改善を大幅に削減でき、業界の効率化がさら

に進む可能性を指摘している。チップレット技術で、

さまざまなウェハ材料が一つのパッケージに統合さ

れ、金融･ソフト･科学技術・モノづくりで世界の産

業構造に、半世紀ぶりにチャンスが到来していると

ると考えている。 
現在半導体分野への投資の加速が、閣議で決定さ

れた。2030年までに10兆円以上の公的支援を実行し、

さらに今後 10 年間で 50 兆円を超える官民投資を促

し、約 160 兆円の経済波及効果の実現をすることを

目指している。 
国家プロジェクトに参加し、国の予算措置などの

委員会にも関与しているオピニオンリーダーである

若林秀樹教授のさらなる活躍を期待する。 
  

（日本ベンチャー学会会報Vol.110掲載） 

※肩書は当時のものを掲載 

 47 

 



48 

月月例例委委員員会会（（22002244年年 66月月 1177日日））  

「「宇宇宙宙ビビジジネネススにに学学ぶぶ  そそのの広広ががりりとと  

経経営営戦戦略略」」  
小小松松  伸伸多多佳佳（（イイノノベベーーシショョンン・・エエンンジジンン株株式式会会社社  

ベベンンチチャャーー・・パパーートトナナーー））    

  

本報告では、小松伸多佳氏（イノベーション・エ

ンジン株式会社ベンチャー・パートナー）が、「宇宙

ビジネスに学ぶ その広がりと経営戦略」というテ

ーマで、「宇宙ビジネスの注目 8分野」と「スペース
Xの経営分析」について講演を行った。 
小松氏は野村総合研究所勤務を経て 2005年に独立
後、日本初の LLP形式のベンチャーキャピタルを設
立。宇宙投資担当としてイノベーション・エンジン

に携わるとともに、JAXAの客員研究員や多数団体の
外部役員、政府関係の委員などを歴任している。 
小松氏はまず、宇宙ビジネスで注目される各分野

について次のように紹介した。 
 
Ⅰ. 宇宙ビジネスの注目分野 
1.ロケット打ち上げビジネスの進化 
近年、ロケット打ち上げ市場は大きな成長を遂げ、

2005 年頃と比較して打ち上げ回数は倍以上に増加し
ている。近年の宇宙開発は官主導から民間主導へと

シフトする「New Space」の流れが加速し、民間企業
が宇宙ビジネスの中心的な役割を担うようになって

いる。特に市場を牽引しているのが中国とアメリカ

で、ロシアはかつて世界最多の打ち上げ数を誇って

いたが、クリミア半島侵攻後に低迷。一方、日本は

H3ロケットやイプシロンロケットの失敗が影響し、
打ち上げ回数は伸び悩んでいる。 

 

市場成長の鍵となったのがロケット打ち上げコス

トの低下である。米国スペースXの「ファルコン9」

は再利用技術によってコストを劇的に削減するなど、

技術革新が宇宙ビジネスの民間における展開を可能

にした。多くの企業は小型ロケットから開発を始め、

徐々に大型化する戦略を採用しており、スペース X
の「スターシップ」やロケット・ラボの「Neutron」
がその例である。日本のインターステラテクノロジ

ズも、小型ロケット「MOMO」に続き、商業衛星搭
載可能な「ZERO」を開発中で、今後の成長が期待
されている。 

 
2.民間宇宙旅行 
民間宇宙旅行市場における代表的な企業には、米

国ヴァージン・ギャラクティックとブルーオリジン

の 2 社がある。ヴァージン・ギャラクティックは双
胴式の航空機から宇宙船を切り離し、ロケットエン

ジンで弾道飛行を行う方式を採用。一方、ブルーオ

リジンの「ニューシェパード」はカプセル型宇宙船

を使用し、パラシュートとエンジン噴射を組み合わ

せ、安全な軟着陸技術を確立している。 

 

 
 
日本でもPDエアロスペースや SPACE WALKER
などが参入し、両者とも滑走路から離発着可能な有

翼型宇宙機を独自技術を用いて開発中。また、気球
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で成層圏まで到達する宇宙旅行も注目を集めており、

米国スペース・パースペクティブや日本の岩谷技研

がこの分野を牽引している。 
 

 

 
3.通信コンステレーション 
従来の通信衛星は大型であり、地球から約

36,000km の静止軌道に配置されていたが、現在は
高度 400～500km程度の低軌道に多数の小型衛星を
配置し、ネットワークを構築する「コンステレーシ

ョン」手法が広がっている。これにより、低コスト

で広範囲に通信サービスを提供できるようになり、

ベンチャー企業の参入が加速した。 

 
スペースXの「スターリンク」はその代表例で、
高度約550kmの低軌道に6,000機以上の通信衛星群
を展開。2022 年のウクライナ軍事侵攻では、ロシ
ア軍による通信網の破壊後、スターリンクが迅速に

開放されたことによりウクライナの通信インフラが

維持され、安全保障上の重要性が再認識された。ス

ターリンクは軍事的な側面で注目を集めたが、遠隔

地や発展途上国へのインターネット提供など、今後

の社会インフラとしての役割も期待されている。 
 

4.リモート・センシングの進化 
リモート・センシング技術の発展により地球観測

の精度が向上し、防災や経済予測などの分野で活用

されている。例えば、米国のオービタル・インサイ

トは、石油タンクの貯蔵量を、衛星データから得ら

れる影の形から測定して中国の石油消費量を推定す

るなど、ヘッジファンド向けに高付加価値なデータ

を提供している。日本では、アクセルスペースが気

象データを活用し、天気予報の精密化や北極海航路

の流氷観測などのビジネスを展開している。 
 

 
先述したコンステレーションは、衛星を数珠つな

ぎに配置し、効率的なリモート・センシングを実現
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する技術だが、これを地球の自転と組み合わせるこ

とで、少ない機数でも広範囲を観測できる。衛星の

密度を高めることで観測頻度が向上し、新たなビジ

ネスの創出につながるため、各国が競って打ち上げ

を進めている。  
日本の QPS 研究所やシンスペクティブは、レー
ダー波を利用するSAR（合成開口レーダー）衛星の
小型化に成功した。SAR衛星は夜間や悪天候でも観
測可能で、水害の被害状況の把握などに活用されて

いる。保険業界もこの技術に注目し、被害査定の効

率化を進めている。 

 
 

5.民間宇宙ステーション 
国際宇宙ステーション（ISS）の老朽化による運
用終了が 2030 年に予定される中、民間宇宙ステー
ション開発が進行中。特に米国アクシオム・スペー

スは、ISS の「きぼう」モジュールに隣接する新た
な施設を建設予定で、ISS の運用終了後は独立した
民間宇宙ステーションとして運用する計画である。 
一方、NASAでは 3社を選定して民間宇宙ステー
ション開発を推進し、スターラブ・スペースの

「Starlab」やブルーオリジン主導の「Orbital Reef」
等のプロジェクトが進行中。日本でも、デジタルブ

ラストが独自の宇宙ステーション開発を構想してい

る。 
かつてはロシアも ISSの建設や運用に協力してい
たが、近年は関係が悪化し、2030年以降のISS存続
は困難とみられる。このため、民間による宇宙ステ

ーション開発が加速しており、それに伴い新たな宇

宙ビジネスも広がりつつある。 
 

 
 

6.軌道上サービス 
新たな宇宙ビジネスとして「軌道上サービス」が

注目されている。その代表例が日本のアストロスケ

ールによるデブリ（宇宙ごみ）除去事業。同社は

2022年、試験衛星「ELSA-d」でデブリ捕獲技術を実
証。商業レベルでのデブリ除去技術を確立している

企業は世界でも少ない。2024年には「ADRAS-J」を
打ち上げ、H2A ロケットの上段デブリを監視・測定。
次の「ADRAS-J2」では本格的な除去作業を計画し、
実際のデブリ画像は公式サイトで公開されている。 
さらに、将来のデブリ発生を防ぐため、新たな衛

星にドッキングプレートを装着する技術を開発。静

止軌道上の衛星に補給用の小型衛星をドッキングさ

せ、燃料供給による寿命延長サービスも提供してい

る。加えて、米国オービット・ファブと提携し、軌

道上の燃料補給インフラ構築を推進。補給ステーシ

ョンの設置により、持続可能な運用を目指している。 
スペース X のスターリンクをはじめ、大量の通信
衛星打ち上げが進む中、デブリ問題への対策はます

ます重要視されている。日本企業の技術力は、デブ

リ除去や軌道上サービスの分野で世界をリードし、

宇宙産業全体の発展に貢献している。 
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7.宇宙資源開発 
近年、月の資源開発が主流となり、日本の ispace
が注目を集めている。同社は「Google Lunar XPRIZE」
を契機に NASA のアルテミス計画に参画。アルテミ
ス計画では NASA が貨物輸送を民間に委託する方針
を採り、ispaceも米企業と提携して参加した。このよ
うに、民間企業が設計・製造を担い、NASA が民間
サービスの購入者となる新たな宇宙開発モデルが確

立されつつある。 
国際的にも月探査は加速している。インドは「チ

ャンドラヤーン」計画で成功し、日本の JAXA も
「SLIM」ミッションを達成。2024年3月には、米国
のインテュイティブ・マシーンズが民間企業として

初の月面着陸を果たした。背景には月の水資源への

関心があり、NASAはアルテミス計画で南極の 13地
点を候補に選定。中国も同地域への進出を目指し競

争が激化している。 
一方、中国は「ILRS（International Lunar Research 

Station）」を推進し、ロシアを含む 10 カ国以上が参
加、独自の宇宙ネットワークを構築しつつある。宇

宙開発は地政学的な競争の色を強め、 月の水資源を
めぐる争いは国家戦略へと発展する中、民間企業の

役割はますます重要になり、今後の宇宙ビジネスの

方向性を大きく左右すると考えられる。 

 
 
続いて小松氏は、スペース X の成功の背景につい
ても触れた。 

  
Ⅱ. スペースXの経営戦略 
イーロン・マスクは当初、宇宙開発の経験がなか

ったが、大胆なビジョンと戦略的なリスク管理によ

り事業を拡大。ファルコン 9 の開発では、エンジン
を 9つ束ねるクラスタエンジン方式を採用し、IT技
術を駆使した自動制御でコストを削減。また、スタ

ーリンク事業により自社のロケット打ち上げ需要を

創出し、持続可能なビジネスモデルを確立した。 
イーロン・マスクの経営における卓越した点は、

リスクを選択し、その管理を徹底する能力である。

リスクを避けることは不可能であり、重要なのはど

のリスクを選び、どうヘッジするか。スペース X の
事例は、失敗を恐れず挑戦し、それを糧に成功を築

く経営の本質を示している。スペース X の成功は、
各局面での戦略的な意思決定の積み重ねで成り立っ

ている。 

 

（2024年 6月 17日制度委員会） 
 

【【松松田田修修一一オオブブザザーーババーーののココメメンントト】】  

小松伸多佳氏は、野村総合研究所入社後、主任研

究員を経て、2005 年に独立し、我が国初の有限責任
事業組合（LLP)形態のベンチャー・キャピタルを設
立した 2019年よりイノベーション・エンジン（株）
に参加し、また JAXA や多くの団体で活躍している。
光文社新書で、「宇宙ベンチャーの時代～経営の視点

で読む宇宙開発」（23年：小松伸多佳・後藤太亮共著）
を出版した。 
日米の宇宙ベンチャーの開発を比較しながら、イ

ーロン・マスク氏がいかにして「宇宙ベンチャーの

雄」となり得たか経営の視点から多くを学ばせて頂

いた。 
1．2022年までに起こったこと 宇宙ビジネス情報 
・はやぶさ 2 がサンプルを持ち帰った小惑星“リ
ュウグウ”に、ネット上12兆円もの高値 
・3Dプリンタロケットの製造  
・宇宙ホテルの試験機の軌道上を回る 
・民間ベンチャ―が月へ貨物輸送を受注 
・政府予算の役割が縮小したが、宇宙ビジネス市

場全体の4分の3がすでに民間主導 
 
2．政府主導の宇宙開発から民間企業への流れを加速 
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2021年スペース X等複数社が宇宙旅行を成功させ、
「宇宙ベンチャー元年」となった。日本でも、アス

トロスケール、アクセルスペース、Synspective 等の
スタートアップや大手企業が参入したが、夢のスピ

ードが違う。 
宇宙開発ビジネスは AIの進化以上であり、政府主
導から完全に民間企業に移った。多くの創業者が関

心を持ちビルゲイツ氏は、スペース X のクール・ド
ラゴン宇宙船で3日間の地球周回を体験した。 
3．イーロン・マスク氏の宇宙ビジネスにおける経営
の視点 
後発のスペースXのCEOイーロン・マスク氏は夢
を語り、型破りの戦略を実行した。ワシントンの宇

宙航空イベントで、まだ一度も打ち上げていない

「ファルコン 1 ロケット」を特注の大型トレーラー
に牽引させてお披露目した。この時、米国の宇宙開

発を批判し、人類を火星に移住させ、打ち上げコス

トを 100分の 1に引き下げると吠えた。優秀な人材
と技術を結集する戦略に貢献した。 
・社員のモチベーションを保つ経営手法     
・内製化による生産革新 
・使い捨てにせず再使用によるコストダウン   
・IT産業で培ったスピード重視の工夫 
イーロン・マスク氏の宇宙ビジネスは優秀な人材

と技術で、次々と新事業を展開し、民間主導の火星

移住に向けて動きだしている。 
4．SPACを活用した大型資金調達 
日本でも宇宙ビジネスの IPO は始まっている。し
かし、米国では、SPAC（特別買収目的会社）を活用
した短期大型資金調達で、10 社以上のベンチャー企
業がすでに上場した。宇宙ビジネスが巨大な産業に

育つための経営基盤の違いまで明確になった。 
 
小松氏の宇宙ビジネスのさらなる広がりと経営戦

略の想いを伺いながら、日本が世界の産業の中でど

のように存在感を示すことが可能かを考えさせられ

た。 
※肩書は当時のものを掲載 
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月月例例委委員員会会（（22002244年年 77月月 2222日日））  

「「日日米米ののデディィーーププテテッックク・・ベベンンチチャャーーをを  

取取りり巻巻くく環環境境のの考考察察」」  

瀧瀧口口  匡匡（（ウウエエルルイインンベベスストトメメンントト株株式式会会社社代代表表取取締締

役役社社長長））  

  

本報告では、瀧口匡氏（ウエルインベストメント

株式会社代表取締役代表）が「日米のディープテッ

ク・ベンチャーを取り巻く環境の考察」というテー

マで、ウエルインベストメントの概要と投資戦略、

日米の行政機関におけるディープテックスタートア

ップの支援やファイナンスの現状、スタートアップ

の最新の動向などについて、投資家の視点を軸に、

事例を交えながら説明した。 
瀧口氏は、野村證券にて財務情報部や事業開発部

などを歴任した後、ベンチャーファンドやヘッジフ

ァンドの運営に携わり、2005 年に早稲田大学発のベ
ンチャーキャピタルであるウエルインベストメント

の代表取締役社長に就任。早稲田大学ビジネススク

ールやグローバルエデュケーションセンターの客員

教授として学術的な知見と実務経験を融合させ、次

世代の教育や育成にも注力している。その他、ベン

チャー学会理事、公的機関委員などを務めている。 
瀧口氏はまず、ウエルインベストメントの会社紹

介と投資戦略について次のように述べた。 

 
ウエルインベストメントは 1998年に設立された日
本有数の大学系ベンチャーキャピタルであり、その

起源は 1993年に発足した「早稲田大学アントレプレ
ナー研究会」に遡る。特徴はシード・アーリーステ

ージのテクノロジー系ベンチャーへの投資に特化し

ている点で、特に先端技術を有し、独自のビジネス

モデルを持つ企業を厳選。また、アメリカ市場への

進出を積極的に支援し、グローバルな成長機会の創

出にも注力している。投資案件の選定には、独自の

仮説推論型リサーチを活用。研究機関への訪問や専

門家との対話を重ね、技術革新や市場の変化を見極

めて投資領域を決定している。現在、投資ポートフ

ォリオの約七割が海外案件であり、ディープテック

を中心にグローバルな投資を展開している。投資の

根底にはポール・ローマーの「内生的経済成長」理

論があり、イノベーションを国家発展の鍵と捉え、

四つの戦略を軸に投資を展開している。 

 
第一に、シード・アーリーステージへの特化。市

場ごとのバリュエーションの違いを分析し、初期段

階の投資に注力することでグローバルな競争力を確

保している。この戦略により J カーブの管理が容易
になり、2018 年に投資した宇宙デブリ監視企業
LEOLABSは 2022年に投資時の 7.5倍の成長を遂げ
た。 
第二に、投資先企業の成長支援。行政機関のサポ

ートやグローバル企業との連携を活用し、成長を後

押ししている。LEOLABS のデータベースは日本の
防衛省や米国商務省との調達契約を結び、サイバー

セキュリティ企業コンフィデンシャルは PwCのフォ
ーラムで世界ナンバーワンに選ばれ、その後成長を

加速した。 
第三に、案件発掘のためのリサーチ活動。オープ

ン、クローズド問わず国内外のカンファレンスに積

極的に参加している。例えば、SRI インターナショ
ナルのクローズドカンファレンス「N ベーション」
には日本のベンチャーキャピタルとして唯一招待さ

れている。机上のデータだけでなく、現場視察や対

話を通じた独自のネットワークを構築している。  
第四に、アライアンスの構築。大学・企業の研究

所やベンチャーキャピタルと連携し、投資先の成長

を支援。米ゼロックスの PARC研究所や SRI発のス
タートアップと協力し、技術の事業化を推進。また、
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「「日日米米ののデディィーーププテテッックク・・ベベンンチチャャーーをを  

取取りり巻巻くく環環境境のの考考察察」」  

瀧瀧口口  匡匡（（ウウエエルルイインンベベスストトメメンントト株株式式会会社社代代表表取取締締

役役社社長長））  

  

本報告では、瀧口匡氏（ウエルインベストメント
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には日本のベンチャーキャピタルとして唯一招待さ
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タートアップと協力し、技術の事業化を推進。また、
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First Spark Ventures などのテック系ベンチャーキャ
ピタルと共同投資を行い、成功確率を高めている。   
この説明を踏まえ、瀧口氏は、日米の行政支援と

ディープテックスタートアップの関係について述べ

た。 

 

 
日本と米国では、行政機関によるスタートアップ

支援の仕組みに違いがあるものの、両国ともディー

プテック分野のスタートアップに対して積極的な支

援を行っている。   
日本においては、JST、NEDO、AMED など、公
的機関がスタートアップの成長を支援するためのさ

まざまな助成金や補助金プログラムを提供している。

一方、米国では、NSF（国家科学財団）や DARPA
（国防高等研究計画局）が基礎研究や先端技術の研

究開発を支援。また、DIU（国防イノベーションユ
ニット）などもスタートアップの成長を後押しして

おり、ウエルインベストメントもこれらの助成金を

最大限活用して支援を行っている。 
続いて、瀧口氏は日本のケースとして、早稲田大

学発のバイオスタートアップ「コアティッシュバイ

オエンジニアリング」を挙げた。 
 

 
同社は膝前十字靭帯再建用の組織再生型靭帯の開

発を手掛ける早稲田大学発のバイオスタートアップ。

マイクロ波を利用して生体組織から細胞成分を除去

し、その組織を強度を保ちながら滅菌して体内に移

植し、自己の組織を再生する技術を開発。早稲田大

学の岩崎清孝教授がビジネスを考えた当初は人工心

臓弁の開発を行っていたが、技術の実用化に向け前

十字靭帯再建に研究のデザインを変え、JST の
STARTプログラムを活用してPOC（概念実証）を確
立。その後、AMEDのViCLEプログラムを通じて約
10 億円の支援を受け、臨床研究を進めている。さら
に、アメリカ市場への展開を見据え、現地の企業と

のアライアンスを模索する動きも進んでいる。 

他方、米国のケースとして、SRI からスピンアウ
トした創薬 AIベンチャー「Synfini」を紹介。同社は
人工知能を活用して、新薬の候補となるリード化合

物を探索する企業で、2023 年に設立。事業の核心と
なるのは、化合物データを抽出・モデル化し、自動

で実験を行う「DASL（ダーサル）」というAI技術で、
DARPAから約 30億円の資金を獲得し、POCが進め
られた。コアティッシュと同様、同社にもトップレ

ベルの専門家が集結している。最近、同社の技術は
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「Large Chemistry Model」として注目されているが、
これは人工知能モデル「Large Language Model
（LLM）」の創薬版といえるもので、AI の本質的な
アプローチと共通している。 
さらに瀧口氏は、米国のスタートアップ・ファイ

ナンスのケースについて、宇宙デブリの追跡を行う

LEOLABSを紹介した。   
LEOLABS の事業は、もともとスタンフォード大
学が所有するアラスカの研究用アンテナ「Radar in 
Alaska」から始まった。このアンテナは大気圏内の
電子や中性粒子を観測する目的で設置されたが、宇

宙デブリが映り込んでいることに創業者のダン・セ

パーリが着目、デブリ追跡データベースとして活用

するアイデアを生み出し、これが LEOLABS のビジ
ネスの基盤となった。 

 
多数存在する小さなデブリが衛星に衝突するリス

クを解決するために、デブリの詳細な追跡・管理を

行う技術を開発し、現在はアラスカ、テキサス、ニ

ュージーランド、コスタリカ、オーストラリア西部、

アルゼンチン、ポルトガルの 7 つの拠点で観測ネッ
トワークを運用。資金調達は、ベンチャーキャピタ

ルと政府調達を組み合わせながら進められ、ウエル

とエアバスが主導し、セラフィムが参画。シリーズ

B ではインサイド・パートナーズが加わり、評価額
は5～600億ドル（約750億円）に達した。  
瀧口氏は、アメリカのスタートアップ・ファイナ

ンスの特徴として、投資契約は基本的に前ラウンド

の条件を引き継ぐ形で進められ、各投資家が明確な

役割を持ち、リスペクトし合いながら企業を成長さ

せていく仕組みがあると述べた。また、優先株は経

営者株主よりも権利が強く、経営陣には事業の継続

を担う責任が求められると語った。 
一方で、日本では、新規のグローバル投資家の参

入が難しくなり、例えば、音声コミュニケーション

デバイスを開発する日本のスタートアップ「BONX」
では、創業者の宮坂氏は経済産業省の SUI という制
度で 500 万円の支援を受けて同社をたちあげ、STS
や他の投資家を含め、合計 1 億円ほどの資金調達を
行い、ジェトロのブースへの出展や第5回IoTラボセ
レクションでの表彰などで注目を集め、当初からグ

ローバル展開を目指していたものの、最終的に国内

法人向けのサービスへとシフト。事業の方向転換の

背景には、日本のスタートアップ・ファイナンスの

構造が影響している。 
日本の典型的なファイナンスでは、経営株主の上

にシリーズA、さらにその上にシリーズB、Cと優先
株が積み重なる参加型の仕組みで、海外の投資家か

ら資金が集まりにくい状況が生まれていると瀧口氏

は指摘した。そして、日本のベンチャーキャピタル

のファイナンスは、実は「ラストリゾート」と呼ば

れる資金調達の手法に近く、経営難に陥った企業が

最後の手段として行うもので、株主の平等な権利が

失われることが多く、修正条項付転換社債（MSCB）
もこの手法の一つであり、日本のファイナンスの根

本的な課題となっている。一方、アメリカのスター

トアップ、とりわけディープテックの分野ではファ

イナンスの透明性が高く、NDA（秘密保持契約）な
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しでお互いを信頼しながら進める文化が根付いてい

ると瀧口氏は述べた。 
また、「インベストメントエクイティ」は、英語で

は「平等」という意味を持ち、投資家も「平等の権

利に投資している」という認識があるが、日本では

「分配の権利に投資している」と捉える傾向が強く、

ファイナンスがいびつな構図になっていくと指摘し、

ディープテックのアーリーステージでは、こうした

構造的な課題が顕著に現れていると述べた。 

 

最後に瀧口氏は、日本のスタートアップ環境は着

実に成長しているが、さらなる発展のためには、フ

ァイナンスの改革とグローバル視点を持ったビジネ

ス設計が不可欠であり、技術のみならず、経営やフ

ァイナンスの視点を組み込むことで、より多くのス

タートアップが世界市場で成功できる環境を整える

ことが重要であると語った。 
（2024年7月22日制度委員会） 

 
【【松松田田修修一一オオブブザザーーババーーののココメメンントト】】  

瀧口匡氏は、野村證券に入社後、VCやヘッジファ
ンドのマネジメントを経て、2005 年に早稲田大学の
認定ベンチャーキャピタルであるウエルインベスト

メントの代表取締役社長に就任した。2009 年に博士
号を取得し、早稲田大学で客員教授や日本ベンチャ

ー学会理事や理化学研究所投資等審議委員等を務め

る。日米で進めているディープテックスタートアッ

プの支援環境やファイナンスの違いを、投資の現場

と具体的な事例で説明した。 
1．ウエルインベストメントの基本投資戦略 
米国や日本を中心に、グローバルに成長するベン

チャー企業へ次の通り投資をする。 
・シードとアーリーステージ中心の投資で時価総額

を抑え、シェアを一定程度保有 
・日米行政機関とアライアンス企業等から資金・人

材・ネットワーク支援を活用 

・リサーチに基づく投資セクターの発掘（技術ベン

チャーで革新的ビジネス） 
・長期の大学発VCを生かし、グローバルな研究所、
VC、企業と連携した価値創造支援 
2．ディープテック・ベンチャーを取り巻く日米の環
境と経営人財の厚みの違い 
米国では基礎研究の NSF、応用研究の DARPA、事
業化支援のSRI、調達のDIU等先端技術支援の役割分
担が明確である。日本ではJST、NEDO、AMED等で
支援する。日米共に補助金制度は充実しているが、経

営人財の厚みが異なる。米国ではビジネスパーソンと

しての経験者や研究者として卓越した経験が豊富で、

経営チームの組成や改組に VCが関与し、役割分担が
明確で、海外の投資家の参入も容易である。 
3．スタートアップファイナンスの投資の仕組みの違い 
 米国では、シードラウンドも、その後のシリーズ

A 以降の投資でも、投資家の信頼関係があり、投資
契約は簡単な契約書が使われ、利益非参加型優先株

が主流で、NDA も締結しないことが多い。投資家は、
エクイティの平等の権利に投資をする。日本では経

営破綻したときの利益参加型優先株や修正条項付転

換社債が発行されることが多く、エクイティの株式

（分配の権利）に投資する。海外投資家の参加は困

難である。 
4．日米の投資事例 
多様な事例紹介で、典型的な事例を示す。 
・米国事例：2016年設立の衛星運用者LeoLabs 
10cm以上の宇宙デブリ情報で、国防総省からの支援
の後、民間移転され、25万個以上ある 2cm以上の宇
宙デブリ情報を提供する。各国の大型アンテナ敷設

現場までウエルメンバーは立ち会う。 
・ 日 本 事 例 ： 2016 年 設 立 の CoreTissue 
BioEngineering 

 早稲田大学の岩崎清隆教授の、「脱細胞化技術」
で組織の拒絶反応の原因となる組織成分を除去し組

織固有の微細構造を移し組織として利用する。破綻

した生体組織に対する自己組織化で再生を可能にす

る。世界初の生体医療の医療機器として POCを経て、
最終治験に入る。 
日本からも素晴らしいスタートアップが出ている。

世界市場で成功するには、VCの資金調達の改革とグ
ローバル視点の経営が不可欠であると説いた。 

 
※肩書は当時のものを掲載  
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月月例例委委員員会会（（22002244年年 99月月 2244日日））  

「「中中小小企企業業支支援援のの秦秦信信行行先先生生のの足足跡跡とと  

ススタターートトアアッッププへへのの制制度度的的期期待待」」  
松松田田  修修一一（（早早稲稲田田大大学学名名誉誉教教授授））  

  

本報告では、松田修一氏（早稲田大学名誉教授）

が、2024年 7月 2日に逝去された秦信行元制度委員
会委員長の足跡をたどりながら、近年のスタートア

ップの変化について、特に、「ベンチャービジネス」

という言葉が生まれた 1971年から今日まで日本のス
タートアップ環境がどのように変遷してきたのか、

そして現在、どのような動きがあるのかについて解

説した。 
最初に、松田氏は、「中小企業支援の秦信行先生の

足跡（ベンチャーキャピタルの変化を中心に）」をテ

ーマに、日本のスタートアップ支援制度の歴史を振

り返るとともに、中小企業基盤整備機構の支援につ

いて述べた。 
まず、秦信行氏のキャリアについて、秦氏は野村

総合研所から 1991年にジャフコに出向。松田氏と秦
氏が出会ったのは、松田氏がジャフコの上場準備に

関わる監査を担当していたこの当時であった。秦氏

はジャフコでの 3年間の勤務の後 1994年に國學院大
學へ移り、学部長や理事を歴任。2001 年からは上場
企業を含む数多くの企業の社外監査役に就任した。

2019 年には松田氏が設立したインデペンデンツクラ
ブを引き継ぎ、事業創造大学院大学の教授も務めた。

特にファイナンスの専門的立場から、中小企業基盤

整備機構において重点的に活動を行い、松田氏とも

活動を共にした。主たる著書として 1996年『ベンチ
ャーファイナンスの多様化』を共著で出版。また、

インデペンデンツクラブにおける「ベンチャーコミ

ュニティを巡って」の連載を通じて、いかにベンチ

ャーコミュニティを拡大していくかについて尽力し

ていたと語った。 
次に、松田氏は日本ベンチャー学会が設立される

までの流れを紹介した。 
松田氏は 1990年代のバブル崩壊直前、会計監査の
仕事を通じて、日本の経済構造はこのままで良いの

かという疑問を抱き、アメリカに進出したメーカー

企業の実態調査を行った。その結果、日本企業の多

くが赤字であることが明らかになり、新たな産業構

造への転換が必要だと感じるようになった。この問

題意識から、1993 年、ジャフコなどのベンチャーキ
ャピタルと協力し、清成忠男、イアン・マクミラン

の両氏を顧問に迎え、早稲田大学アントレプレヌー

ル研究会の発足を経て、1997 年に「ベンチャー学会」
が設立された。 

一方、中小企業基盤整備機構は名称変更や統廃合

を繰り返しながら拡大し、現在の形となったのが

2004年 7月。現在、ベンチャー支援としては「起業
支援ファンド」と「成長支援ファンド」の 2 つの枠
組みがあり、これらを統合して中小企業支援ファン

ドとして運用されている。このファンドは 1994年の
設立当初「ベンチャーファンド」と呼称されていた

が、後に「起業支援ファンド」へと移行。2004 年の
再編を経て、より強固な支援体制が整ったと松田氏

は述べた。 
また、中小機構の 2002年までの支援先をみると、
東京中小企業投資育成、フューチャーベンチャーキ

ャピタル、日本アジア投資、CSK が設立したウィズ
パートナーズなどがあり、当時は民間のベンチャー

ファンドがそれほど育っていなかったことが、今更

ながら驚きをもって見て取れると語った。 
2004年以降は、出資先の過去 5年間の事業計画を
査定し、毎年のファンド配分を決定する作業を秦氏

と共に行ってきたことに触れ、1年ごとの審査に加え、
5年ごとに最終的な評価を実施して、2024年 3月ま
でこの評価作業に取り組んでいたと述べた。 
ファンドの総額については、今後の推移は不明で

はあるが、これまで徐々に規模が拡大している傾向

にあると指摘した。原則、中小機構は、有限責任組

合員としてファンド総額の1/2以内を出資することと
なっている。当初、それを超過した部分について最

大 40億円までの支援が認められていたが、現在では
最大 80 億円まで支援の枠組みが整備されている。
2022年度の審査では支援の約束総額が 225億円に達
し、全体のファンドに占める中小機構の割合は徐々
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に縮小しているものの、おおよそ 20%の水準を維持
していると考えられると語った。 
続いて松田氏は、中小機構の支援における変遷に

ついて、より具体的な事例を紹介した。 
2010年から2011年にかけて、中小機構のファンド
は「ベンチャーファンド」から「起業支援ファンド」

へと移行し、規模も拡大した。2010年 1月に東京大
学発のベンチャーキャピタル UTEC へ支援、次いで
同年 5 月、福島エリアにおいて中小企業を支援する
ファンドが設立され、「福島リカバリー」へ支援を行

った。さらに、大阪のバイオベンチャー向けがんば

れ！中小企業ファンド」と、兵庫県で設立されたフ

ァンドを引き継いだ「起業支援ファンド」の 2 本を
運営する日本ベンチャーキャピタルと、伊藤忠テク

ノロジーパートナーズへ支援を行った。 

 
2022年 7月までの動向については、出資先の GP
組織がさらに変化し、CVC（コーポレート・ベンチ
ャー・キャピタル）も多くなった。また、2022 年 3
月の出資先「インキュベートファンド」と「D 
Capital」では、投資事業組合自体が GP（ジェネラ
ル・パートナー）としてファンドを運営している。

この新しい LPC（リミテッド・パートナーシップ・
カンパニー）の仕組みにより従来の二重課税が解消

され、ファンドマネージャーが直接リターンを受け

取れるようになった。松田氏は、この制度は海外で

は一般的であり、今後日本でも広がっていくと考え

られると語った。 

2017 年から最新年度の新規出資実績は、先述の通
り 225 億円がベンチャー企業支援に投じられた。ベ
ンチャー支援ファンドには、「ベンチャー型」「事業

承継型」「再生・復興型」などがあり、それぞれ支援

対象や予算の組み方が異なる。特にベンチャー型で

はそのうち半数がCVC型、残り創業支援型。現在、
日本のベンチャーキャピタルは約4,000社あり、その
うち 140～150社が CVCを運営しているが、支援を
受けられるのは年間わずか 10社であり、松田氏は、
これは厳しい審査を通過した企業だけが国の支援を

受けられることを意味すると指摘した。  
また、2022年度（24年 3月）は秦氏は評価委員長
を務めていたことに触れ、秦氏が中小企業支援とベ

ンチャーコミュニティの発展に尽力してきたことを

語った。 
 

続いて、松田氏は、「スタートアップへの制度的期

待」として、さらに詳しく最新の動向を紹介した。 
ここ数年、ベンチャー支援は一層拡大し、新たな

政策も導入された。 
2015 年には内閣府主導で「内閣総理大臣賞」が創
設され、ユーグレナ、ペプチドリームなどが表彰さ

れた。また、2022年 6月から文部科学省がこの取り
組みに加わり、これまで内閣府によるベンチャー支

援は中小企業基盤整備機構を含め、経済産業省の主

導で進められていたが、この時点で産学が一体とな

ってベンチャー支援を行う体制が整い始めた。 
さらに、2021 年には「スタートアップエコシステ
ム拠点都市」が設立され、東京、名古屋、九州、東

北などに拠点が配置された。また、大学発のスター

トアップを支援する「10 兆円大学ファンド」も始動
し、東北大学が卓越研究大学院として認定された。 
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続いて松田氏は、最新の動向として、近年、

Sakana AIのように、設立から短期間でユニコーン企
業（企業評価額 10億ドル以上）に到達するスタート
アップが登場していることに触れ、これは、日本の

スタートアップ環境が急速に進化していることを示

していると述べた。 
また、2025 年には、未上場株の流通市場が解禁さ
れる見込みであり、ベンチャーキャピタルの投資回

収がスムーズになり、スタートアップの成長をさら

に促進することが期待される点や、投資家の条件が

緩和され、より多くの民間投資がベンチャーキャピ

タルに流入する可能性があると語った。 
さらに、JST のディープテック・スタートアップ
国際展開プログラム（D プログラム）の導入により、
日本のスタートアップが海外市場で成功するための

支援が強化され、特に、特許庁が知財戦略のアドバ

イスを提供する「IPAS」がスタートし、グローバル
市場での競争力強化が進められていると述べた。 

 
最後に、1971 年に「ベンチャービジネス」という
言葉が生まれて以来、日本は長い年月をかけてスタ

ートアップ支援の枠組みを整えてきた。現在、政府

の強力な支援のもと、短期間で成長する企業が生ま

れ、世界と戦える環境が整いつつある。 
今まで培ってきたこの仕組みが果たして実際に機能

するか、注意深く見守りつつ、今後 2〜3年のうちに、
グローバル市場で通用する日本発のスタートアップ

が出てくるところをぜひ見たいと考えていると松田

氏は語った。 

（2024年 9月 24日制度委員会） 
 

【【松松田田修修一一オオブブザザーーババーー】】  

松田修一が、中小企業支援の秦信行先生の足跡と

日本のスタートアップ支援の変遷と今後の展望につ

いて説明した。 
1971 年「ベンチャービジネス」という言葉が生ま
れて以来、日本のスタートアップ環境は大きく変化

し、政府や大学等の支援も強化されてきた。ここで

は、制度委員会委員長を直前まで務めた秦先生のベ

ンチャーコミュニティを巡る想いに加えて、共に参

加・支援してきた中小企業基盤整備機構の「起業支

援ファンド」等の制度、内閣府や大学発スタートア

ップへの顕彰制度、中核大学における教育や未来を

託す都市づくり、特許庁の試み、リスクマネーの再

構築について説明した。 
1．中小企業基盤整備機構の「起業支援ファンド」等
の制度 

1999 年から始まったベンチャー企業への LP 出資
のファンド事業は、ファンドマネージャー育成から

現在世界で活躍できるベンチャー企業への支援が重

視された。VCやCVCが急増している中、年間12本
の狭き門である。なおVCのGP管理成功報酬の支払
は、株式会社直接方式からファンドマネージャー直

接方式に切り替え、VCのパートナー化が伺える。 
2．内閣府や大学発ベンチャーへの顕彰制度 

2014 年から内閣府による内閣総理大臣賞、
JST/NEDO によるベンチャー顕彰制度が始まった。
前者は、経済産業省中心であったが 22年文部科学省
も参加した。この顕彰の受賞者は、現在日本のディ

ープテック・ベンチャーのリーダーである。 
逆に、後者は、文部科学省や日本ベンチャー学会

賞等からスタートし、経済産業省が 15年に参加した。 
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援ファンド」等の制度、内閣府や大学発スタートア

ップへの顕彰制度、中核大学における教育や未来を

託す都市づくり、特許庁の試み、リスクマネーの再

構築について説明した。 
1．中小企業基盤整備機構の「起業支援ファンド」等
の制度 

1999 年から始まったベンチャー企業への LP 出資
のファンド事業は、ファンドマネージャー育成から

現在世界で活躍できるベンチャー企業への支援が重

視された。VCやCVCが急増している中、年間12本
の狭き門である。なおVCのGP管理成功報酬の支払
は、株式会社直接方式からファンドマネージャー直

接方式に切り替え、VCのパートナー化が伺える。 
2．内閣府や大学発ベンチャーへの顕彰制度 

2014 年から内閣府による内閣総理大臣賞、
JST/NEDO によるベンチャー顕彰制度が始まった。
前者は、経済産業省中心であったが 22年文部科学省
も参加した。この顕彰の受賞者は、現在日本のディ

ープテック・ベンチャーのリーダーである。 
逆に、後者は、文部科学省や日本ベンチャー学会

賞等からスタートし、経済産業省が 15年に参加した。 
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3．中核大学における教育ネットワークや未来を託す
都市づくり 

JST は、主幹 5 機関（東北・東大・名古屋・九
州・早稲田）が数校の協働機関と協力し、特性ある

教育プログラムを 2017年から 5年間支援した。参
加大学の未来を託す教育システムがほぼ完成した。 
その後21年からSTART事業で、関西・東京・名
古屋・東北・広島・九州でスタートアップ・エコシ

ステム拠点都市を海外と連携して支援している。 
4．世界へ挑戦するためのディープテック・スター
トアップへの試み 
特許庁は、「技術で勝って、ビジネスで負けた」

日本を回避するために、知財アクセラレーションプ

ログラム（IPAS）を 2018 年から運営した。スター
トアップに対して事業と知財のそれそれの専門家の

メンタリングチームを派遣し、無料で 6ヶ月間、成
長加速を応援する。 
5．ベンチャーへのリスクマネー供給面から再構築と
新たな動き 
小粒上場を回避し、世界に向けて頭脳を売るス

タートアップの挑戦をリスクマネー供給面から再

構築が始まっている。未上場流通市場の規制緩和

や未上場のセカンダリー（2 次流通）の仕組みづく
り等である。セカンドリーファンドは、既存株式

から株式を買い取り、世界に飛躍する事業まで育

成する。23年 7月に設立された「SakanaAI」が一
気にユニコーンになったと報道された。  
このように最近の新たな潮流が始まろうとして

いるが、世界のベンチャースピードは更に速まっ

ている。 
※肩書は当時のものを掲載 
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おおわわりりにに    

１．本書は 2022年から 2024年の制度委員会の 2年間の報告のまとめである。制度委員会は
先に紹介があるように、日本のベンチャー企業育成に寄与するために、多くの関係専門家に

登壇していただきその知見を伺い、委員会参加者と意見交換を行い、今求められているベン

チャー企業の育成に関する課題を明確にすることが狙いである。すでに 10 数年の歴史があ
り、初代委員長松田修一先生、2 代委員長秦信行先生のリードで進められて来たものである
（昨年の秦先生の御逝去を偲び合掌）。 
２．この 2 年間の間の世界のあり様は数世紀に一回あるかないかのパラダイムシフトの時代
を迎えている。ビックデータ、AI、IOT による第 4 次産業革命が進み、日本は少子高齢化、
脱炭素への動きなどでパラダイムシフトが起こっている。その中でのコロナウイルス感染症

が収まらないうちに 2022 年 2 月のロシアとウクライナの紛争に続き、イスラエル紛争が勃
発する中、米中の経済摩擦に加えて各国の自前主義が進み、2025年のトランプ大統領の新規
関税体制の見直しで国際的な自由経済体制が大きく変わることが懸念されている。 
３．トランプは米国の製造業の復活を目指している。これは米国の製造業の衰退が国力を失

っているとの危機意識で、これまでの国際的な分業化とそれに基づくサプライチェーンを米

国主導に変えようと狙っている。AIを駆使することがMustの高度情報化社会のなかで、産
業構造の在り方が地政学的な国際環境で再編成される時期が来ている。指摘があるように、

将来の産業を左右する半導体産業の育成が大きなテーマとなっていることは間違いない（若

林秀樹：「2030年半導体 1兆ドル時代に日本は最後で最大の機会を生かせるか」）。 
４．その中にあって、我が国の政治の低迷で政府の政策も「海外の新たな仕組みを取り入れ

ながら日本版○○と称する改革に取り組んできたが、パッチワークの繋ぎになり、全体最適

になっていないのが現状」（松田修一：制度委員会報告書 2020－2022「おわりに」）の状況は
変わっていない。地域開発の機関である地方行政も人材不足で外部のコンサルに政策の丸投

げが目立つ。 
５．本書でまとめられた報告は我が国でのベンチャー事業の各分野での動き並びに課題の指

摘である。制度委員会が開始された 10 数年前に比べて我が国のベンチャー事業・企業の活
動・支援体制は精緻化され高度化していると理解される。知財活動（高石秀樹：「特許の現在

地」）、各地域での支援活動（谷井等：「大阪におけるベンチャー支援政策「RISING!」の取組
みについて」田邉聡・永田宏樹：「川崎のディープテックを中心としたベンチャーエコシステ

ムの現状と課題」）、スタートアップ支援（赤浦徹：「急成⾧を遂げる日本のスタートアップ市
場」金谷篤実：「三井不動産におけるイノベーションの取組みについて」）、VCの活動（瀧口
匡：「日本のディープテック・ベンチャーを取り巻く環境の考察」）など、各分野の報告から

活動が活発化していることがわかる。 
６．「失われた 30 年」といわれる日本にあって、ベンチャー育成のテーマは「いかに国際競
争力あるベンチャー企業を育成するか」が重視される。しかしながら、ユニコーンとして将

来期待される企業を見ても、我が国の将来を担う企業群とは思われない。少子高齢化社会に

最先で突入している我が国にとっては、次代の世代が日本で安心して住める社会構造をつく
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る政策、新規産業つくりが最重要の課題と思われる。縦軸には国際競争力、横軸には少子高

齢社会のへの適合の視点が必要ではないか。 
おわりに、今後、この制度委員会で、そのような視点でベンチャー事業、企業、産業の在り

方をもう一度再考する議論をすることができることを期待しています。 
 

2025年 5月 
一般社団法人日本ベンチャー学会 制度委員会 

委員 佐藤 辰彦 




