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従来型のベンチャー政策問題を超えて

 どれを政策（立法と予算措置）の対象領域として考えるのか？

 既存の市場メカニズム、民間プレーヤー（金の出し手、事業の担い手）の機能状況にかなりの差が存在する
ので、政策的には異なるアプローチが必要
 Ⅲ、Ⅳは民間市場機能（バイアウトファンド、既存の日本型VCと銀行のデット金融など）ですでにかな

りカバーできている（後述するDCFの世界）
 Ⅰ、Ⅱ、特にⅠにおいて問題は深刻であり、「エコシステム」はほとんど存在しない

 AI&ビッグデータ時代の到来の中でその先のプラットフォーマー（統合化システム力で優位に立つビジネス
モデルの勝者）への展開をどう後押しするか？
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Ⅰ. 本格
テッキー系

バイオ、材料、
メカトロ、
エネルギー、
B2B業ハイテク

Ⅱ. ネット上B2C
サービス系
アプリ、
ゲーム・・・

Ⅲ. ストリート
ファイター系

外食、小売、
アパレル・・・

Ⅳ. インフラ系

公共的設備
サービス系

ヒト

デジタル革命
インターネット革命
モバイル革命

そして・・・
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経済産業省 第7回日本の「稼ぐ力」
創出研究会資料より抜粋
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本格テッキーベンチャーの「重い」世界のリアリティ

極めてハイリスク（かつ通常はローリターン）でまとまった資金量も必要な世界

 リアルオプション的価値評価

 シングルヒットに関心はなく、ダブルプレーでも構わないからバットを思い切り振ってホー
ムランを狙うゲーム

 VCとしてやる以上は数十億/案件を出す覚悟を決めて始めるゲーム

 VCとしていざとなったら自ら暫定CEOをやるゲーム

 VCとして担当パートナーが自ら決めて責任を持つ前提でやるゲーム

 資本コストの高い民間のリスクマネーだけでは絶対に成り立たないゲーム

 加えて、今後はAI・ビッグデータイノベーションで、ヘビーサイエンス系の産業領域（自動車、
産業機械、医療機器、ライフサイエンスなど）にも統合化システム力を有するプラットフォーマ
ーに富が集中するゲーム
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『キラーコンポーネントレベルのイノベーション力』×『プラットフォーマーレベルのイノベーション力』
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リアルオプション的な価値評価とは？

リアルオプション的ポジションである株主は戦略Bが望ましいと考える（ボラティリティー選好）傾向がある

【 案件A 】

プロジェクト期待値 150億円 戦略リスク小（0億円～+300億円） 期待株主価値200億円 株主リスク 0億円～+ 300億円

【 案件B 】

プロジェクト期待値 100億円 戦略リスク大（-500億円～+700億円） 期待株主価値275億円 株主リスク 0億円～+ 700億円

-200 +400+300+200+1000-100 +600500 +700-500 -300-400

案件B

案件A
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ネットアプリ系の「軽い」スタートアップの世界

 いわゆる「スタートアップアクセラレーターモデル」へのシフト（参考：別添資料1）

 日本におけるIGPIも参画している取組事例：「KDDI∞Labo」
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産業開発資金としての基礎研究資金（「重い世界」の世界的なトレンド）

 政府資金・・・通常の科学研究助成に加え、軍事大国においては防衛技術研究予算が今でも大き

な役割（政府系研究機関、大学への委託研究など）

 民間資金・・・大企業の基礎研究開発機関は次々と閉鎖（現代の資本市場の圧力下では、上場大企

業における本格的な基礎研究機関の維持は長期的に困難）。他方、大学の産学連携

の深化が進んでいる米国などの先進国では基礎研究は大学が事実上肩代わり（その

典型がシリコンバレーモデル）。またこうした機関の資金を寄付や財団といった巨大な

非営利資金が支えている。
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他方、日本では

 政府資金・・・防衛向けの基礎研究予算は米国などとは比較にならない規模。かつての電電公社の

長期的・本格的な基礎研究が可能な企業体は民営化

 民間資金・・・大企業の置かれている状況は同様。オフバラ、オフPL要請が厳しい中、巨大な予算、

長い時間が必要な基礎研究開発プロジェクトは非常に絞り込まれる、あるいは放棄され

る傾向（この傾向は昨今の四半期決算の導入などでますます強まる）。さらに日本は

産業分野ごとの企業集約が遅れているため、研究開発予算が企業単位で拡散・重複

する傾向もある（この問題をかつては官主導のコンソシアム方式で補っていたが、今の

時代はなかなか機能しない）。産学連携もまだまだ初期的な段階。
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技術シーズの産業化、資本集約化に関わる金融資本市場プレーヤー

政府系資金

大学、公的機関

事業会社
ｴﾝｾﾞﾙ

M&A市場

創業支援VC

成長支援VC

再生VC
ｾｶﾝﾀﾞﾘｰVC

公開資本市場

大手金融機関

財団、大学基金、年金基金、エンゼル

非営利資金
（財団、寄附）

基礎研究ステージ 移行ステージ
（超ハイリスク）

事業化ステージ
（ハイリスク～ミドルリスク）

時間

産業化

 欧米に比べて産業化のあらゆるステージにおいてリスクマネープレーヤーの質と量の両方が極めて未成熟、未整備

 その背景として市場制度（資本市場ルール、税制、ファンド規制など）の問題

 政策課題の存在（公的資金のアロケーションについては手は打たれつつあるが・・・）

 潜在的な収益機会の存在

死の谷

産業化ステージ

- 22 -



SEM001141107 IGPI All Rights Reserved - 23 -

経済学的、経営学的、財務理論的な観点からみた産業開発資金

 市場の外部性、市場の失敗・・・フリーライド問題（裏返せばスピルオーバー効果）、価値の多くが

リアルオプション的で財務的な評価が難しい（長期的でリスクが

大きいほどNPV法においては経済価値は非常に小さくなり資本市場

で評価のしようがない）、ゲーム理論的には非効率な均衡（合成の

誤謬）が競争上起きやすい領域（次世代DVDの企画争いなどが

典型例）等。

 資金の長期性、成果の不可予測性、成果の公共性に対応するために公的な資金、

非営利部門資金がそこで一定の役割を果たす必然性。

- 特に日本で不足するのは、基礎研究から産業応用、開発応用へのつなぎの資金（Patient Risk Money)と

仕組、人材

 その一方で経営的観点からは、ガバナンスや市場規律が効かない組織、資金は必ず

非効率に使われるという問題

 防衛研究（最終的には戦争の勝ち負けというシリアスな規律）、企業研究（最後の最後は

企業の収益、競争上の生き残りという市場規律）・・・しかしそれ以外の場合には？？

（特に日本の政府系研究開発支出や大学の実態を鑑みるに）
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本格テッキーベンチャー育成（キラーコンポーネントレベルのイノベーション力）に係る今政策上の重要な
観点（１）：公的資金の役割と課題

 最終的には民間部門において産業開発、本格テッキーベンチャーに出資するPatient Risk Moneyを
いかに供給するか。だが・・・

 官民ファンドなどの補完的な公的資金の投資行動における戦略性、機動性、専門性、裁量的自由度
をいかに実効的に担保するか。

 供給先に対する長期的かつプロフェッショナルなガバナンスをいかに効かせるか。

 裏返せば、民業補完や公平性、透明性といった公的部門からの資金供給につきまとう制約をいか
に最小化するか。

 リスクマネーの供給とはすぐれて専門的、裁量的な業務であり、民業補完性や公平性、透明性
を、例えば
プロセスレベルまで過度に求めると必ず業務のパフォーマンスは著しく低下する（したがってトッ
プクラスの人材はそれに関わってくれない・・・司法の世界で裁判官合議が公開されないのと同
じ趣旨）。

 その結果、民間は民間で公的資金からの裁定取引行為に走り、逆選択によるモラルハザード
問題や国民一般からの特定企業への過度の所得移転のような事態が発生する。

 こうした政策体系の中での公的資金の位置づけ、果たすべき機能、改革・改善点の抽出。
◆ 渡し切りの公的研究扶助の世界
◆ 投資型の公的ファンドの世界
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一案件当り・一VC当りの投資環境をいかに大きくするか？

 資本集約的性格への対応力

 ガバナンスの集約化によるスピードとダイナミズム

 トップサイエンティストと論文発表以前の段階から腹を割ってコミュニケーションできるよう

なベンチャーキャピタリストをいかに育成するか。

デット系（≒risk averse）プレイヤーに本格VCを絶対にやらせてはいけない。

 元本保証金融機関はもちろん、およそ上場企業はALM上深刻な矛盾を抱える（精神
論での克服は不可能）

 大企業のサラリーマンも同様の矛盾に直面

 バイアウト系ファンドマネジャー（実はDCF文化）でも無理

必然的に独立系かつプロフェッショナル組織モデルのVC

 プロフェッショナルは世界的にみて超一流の学歴・キャリアが基本前提

政策課題はいかに日本的土壌でこれを実現するか？
- 25 -

民間VCの役割と課題

「小金持ち王国のディレンマ」
との戦い
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empirical data revisited

 Start with 3000 deals and Y100M per deal
 With de facto syndicates:
 NET: 1600 deals with Y200M per deal (approx.)

 Versus US:
 4000 deals with Y750 per deal

 Truer picture:
 in Japan’s economy, (1/3 the size of the US), deals are 1/3 and deal 

size is 1/4
 Still a difference to explain, but much smaller

- 26 -

出所：Stanford University
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超一流のサイエンティストとエンジニアとプロフェッショナル（マネジメント、ファイナンス、
リーガル・・・）

 若い世代において着実にいい流れはできつつあるが、これをいかに持続的なムー
ブメントにできるか。

 「個」が立った一流の人材をつくっていく教育の問題

 アカデミック

 プロフェッショナル

 「個」が立った一流の人材になる本人の動機付けの問題

 Respect

 Reward

日本的土壌においていかに実現するか？
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ベンチャービジネスの担い手の役割と課題
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 典型的問い（１）

 学会発表するか（≒世界中の人が使える公共財にするか）？

 先に特許出願するか（≒発表者及びライセンス料を払った人だけが使える知財にするか）？

 ブラックボックスにするか（≒発明者しか使えない知財にするか）？

 典型的問い（２）

 もう少し使い切りの科研費で研究を実用レベルまで熟成させるか？

 一部大企業を呼びこんで共同開発をするか？

 VCを呼びこみ事業化を急ぐか？

 技術シーズを最適な形、タイミングで事業化フェーズにつなげていく「つなぎ人材」こそが重要

 「見立て」だけに過大な期待をするのは危険

 つなぐ能力こそが本質的な「見立て」能力

 ポスドク？ 企業のR&D人材？ 国内？ シリコンバレー帰り？

 ゴールは一流VC？ 自ら起業家？ 大学や企業のキャリア？
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プログラムマネジャー型の「つなぎ人材」のキャリアパスの構築
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 プラットフォーマーとしての大企業の重要性

 Exit先としての大企業の重要性
 米国では90％がM&A Exitと言われている
 IPOにこだわるVCとベンチャー経営者の従来のメンタリティーにも課題

大企業にとってのベンチャービジネスの重要性
 リスクプロファイルと大企業の財務的限界
 組織プロファイルと大企業の文化的限界（いわゆる「イノベーションのディレンマ」の問題）

 ベンチャー資金の出し手としての大企業の役割
 重要だが両刃の剣

 大企業が各段階においてベンチャーな世界とうまくつきあえるか？
 ベンチャー育成段階
 ベンチャー企業のPMI段階
 日本の大企業の同質性、排他性こそがカベ（別添資料３）⇒大企業の経営とガバナンス

の大改革

日本の大企業の土壌でいかにこれを実現するか？
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今後の政策上の重要な観点（２）：大企業の役割と課題（プラットフォーマーイノベーション力）
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今後の政策上の重要な観点（３）：デジタル革命＋AI・ビッグデータ革命のインパクト

デジタル革命による産業組織構造へのインパクト

 水平分業化

 スマイルカーブ化

 他方で、B to Bの産業機械分野や自動車産業への構造的インパクトは相対的に小さか
った

 Lモードの産業組織への影響も比較的モデレート

 AI・ビッグデータ革命

 あらゆる産業領域にデジタル革命のインパクトが及ぶ？

 あらゆる領域でスマイルカーブ現象が起きる？

・プラットフォーマー（統合化システムを有する顧客情報独占的プレーヤー）

・キラーコンポーネントプレーヤー（アプリケーション標準をおさえたコンポーネントプレー
ヤー）

・プラットフォーマー≒キラーコンポーネントプレーヤー？
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GモードのエレクトロニクスやITサービス
B to Cの産業組織を劇的に転換し、多くの日本企業
が大きな打撃を受ける


