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■１．クラウド・ファンディング
の進展

　本日はクラウド・ファンディングという最

近のキーワードであり、金融の仕組みのトピ

ックスに関して、私の考えとそこから見えて

くる金融市場について、お話ししたいと思い

ます。

　クラウドとは「群衆」のことです。これが

注目を浴びている一つの理由は、政府の成長

戦略のなかでも、その一端として使えないか

という議論があるからです。それを受け、金

融庁でも議論が始まっています。

　ではクラウド・ファンディングとは何か。

　基本は「インターネットを使った資金調達

の仕組み」です。発端は、1990年代にアーテ

ィストの活動資金を、インターネットを使い、

募金あるいは寄付の形で集めたことだといわ

れています。それが徐々に単なるアーティス

トの活動支援だけではなく、様々な活動に広

がりました。現在は単純な寄付から、もう少

し「投資」に近い形で広がりを見せています。

　データの精査は難しい分野ですが、いまや

全世界で約28億ドルの資金調達ができるよう

になったといわれています。約28億ドルとい

う資金調達額を大きいとみるか、小さいとみ

るかは、人によって大分意見が分かれると思

います。しかし、これだけのカネが回る仕組

みを看過できないというのが、私の考えです。

クラウド・ファンディングと
これからの金融市場
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　この話が注目を浴びるようになったのは、

ご存じのとおり、2012年にアメリカで成立し

たJOBS法の存在が大きいといえます。この

法律は、クラウド・ファンディングを積極的

に後押しすることが一つの大きな柱になって

います。

　そのJOBS法の背景には、アメリカのベン

チャービジネスがかなり低調になっていると

いう実態があります。それを何とか盛り上げ

ていかないとアメリカの経済成長を維持でき

ないという危機感が法改正に繋がっていま

す。

　翻ってわが国は、アメリカよりもはるかに

ベンチャービジネスは低調です。様々な施策

を打ってきたにもかかわらず、ベンチャービ

ジネス全体の市場はまだまだ小さいもので

す。そう考えれば、アメリカの危機感をわが

国でもきちんと受け止める必要がある。この

認識が、前述の成長戦略の一環として議論さ

れる背景にあります。

　しかし本日は、クラウド・ファンディング

やベンチャー企業の成長を盛り上げようとい

うことそのものよりも、この仕組みの出現が

金融市場に与える影響を中心にお話ししたい

と思います。というのは、金融市場に対して、

改めて根本的な見直しを迫っているかもしれ

ないからです。そこまでの影響はなくても、

金融市場とは何か、今後の金融市場はどうあ

るべきかを問いかける仕組みになっていると

いえます。

■２．ネットが個人の少額投資
を可能に

　ではクラウド・ファンディングの特徴とは

どういったものか。

　定義は、「インターネットを通じた資金調

達の仕組み」としましたが、実はインターネ

ットという手法そのものは、それほど大きな

ポイントではありません。単純にネットを使

った資金調達と捉えてしまうと、この裏側で

起きている大きな変化を見過ごしてしまいま

す。ネットは単なるツールに過ぎず、クラウ

ド・ファンディングの本質は、ここにはあり

ません。

　本質的な違いを私なりに整理してみます。

「群衆」「クラウド」という言葉が示すとおり、

多様な人たちが資金提供に参加できる仕組み

であるということが一つのポイントです。さ

らに極めて少額投資による資金調達がインタ

ーネットを通じて可能になった点が重要で

す。

　そして、この点ではインターネットの存在

が重要です。インターネットを使わなければ、

資金調達に多大な手間とコストがかかるの

で、少額ではペイしないからです。

　とはいえ、この仕組みの最も大きなポイン

トは、極めて少額、場合によっては100円、

200円単位のお金を個人から集められること

にあります。

　ただ、そこだけを切り取ると、本質的な変
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化は起きていないように思えます。経済学の

世界でも、投資の１単位がどれくらいなのか

はあまり問わないものです。

　俯瞰して仕組みを考えるなら、金額の多寡

は、確かにあまり本質的な問題でないように

思われても仕方ない。しかし、実はそうでは

ないのです。なぜならば、投資の単位が小さ

くなることで、投資そのもののモチベーショ

ンにおいてこれまでと異なった観点から、資

金提供されるということが起きてくるからで

す。

　実のところ、投資のモチベーションに本質

的な変化をもたらし始めているというのが、

クラウド・ファンディングの一番の特徴です。

もちろん、モチベーションが変わるからとい

って、クラウド・ファンディングが世の中の

金融全てを動かすことにはならないでしょ

う。あくまでもスタートアップ段階のベンチ

ャービジネスを支えるためのツールですが、

ここには大きな違いがあるということです。

　モチベーションが違うと何が起こるのか。

　一般的に投資行動の基本は、お金を儲けた

いというモチベーションにあります。将来、

高いリターンが得られるかどうか。むろんハ

イリスク・ハイリターンを狙うのか、ローリ

スク・ローリターンを選択するのかといった

投資行動や意識の違いはありますが、投資収

益を稼ぐためにお金を投資することには変わ

りない。

　それに対して、クラウド・ファンディング

の出現で、異なるモチベーションの投資行動

が生まれ、例えば寄付や援助が目的になるこ

ともあるというのが重要です。

　むろん、昔からそういう人はいました。例

えば、ぽんと大学に高額な寄付をしてくださ

る方です。ただ、そういった1,000万円、１

億円という単位を寄付に回せるという投資家

は、経済全体からすれば少数であり、そうい

う人たちの行動を中心に経済を考えることは

現実的ではありません。

　ところが「1,000円を寄付に回せる人」と

なると、話が大きく変わってきます。例えば

私が学生から、「イベントをやりたいので

1,000円寄付してください」といわれたとし

ます。それに賛同するか、喜んで出すかどう

かは別にして、1,000円なら寄付はできます。

　実際に私以外にも、1,000円くらい寄付に

回せる人は大勢います。つまりクラウド・フ

ァンディングのポイントは、この少額のお金

をインターネットの仕組みを通じて動かせる

ことにあります。少額を多くの人から集める

ことができるということです。しかも小さな

コストで可能になっている。これまでは同じ

ことをやろうとすると、見合わない手間とコ

ストがかかりました。

　インターネットの登場により、この取引コ

ストが大きく低減しました。それならば、例

えば熱意を買って、あるいは将来性を信じて

というようなモチベーションやインセンティ

ブでの投資も簡単になります。

　いわゆる金銭的なリターン以外のモチベー

ションで資金を出すことが広く可能になりま
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した。冒頭のアーティストに支援するという

話も、ネットを通じて行わなければ、集めら

れる人数が限られ、たいした活動資金にはな

らないかもしれません。でも1,000円ずつで

も１万人から集められれば、1,000万円の資

金が回ってきます。

　これがクラウド・ファンディングの最大の

特徴といえます。

■３．熱意を買える仕組み

　こうした特徴を踏まえると、投資家、ある

いは一般の生活者個人にとって、大きな金額

が回せないような小さなモチベーションであ

っても、それが自分の資金提供行動を通じて

具体的な成果として実現する可能性が出てき

ます。投資先の熱意を買うといったことが、

顕在化できるようになる。少額でいいという

ことは、投資家にとっては大きなメリットに

なり得るのです。

　また投資家が比較的リスクをとりやすくな

ります。一般的な金融や証券投資の理論は、

投資家はリスク回避的であることを前提に理

論モデルが組み立てられています。プライシ

ングの理論も全て同様です。これは現実的に

正しい設定で、ほとんどの投資家がリスクを

避ける傾向にあるのは確かです。

　でもそれは投資金額が大きい場合です。小

さくなれば、投資家行動は必ずしもリスク回

避的ではありません。例えば宝くじや馬券を

買う人は大勢います。これらはリスク回避の

法則に反しています。明らかに期待リターン

はマイナスです。

　少額ならリスクをとるという人は案外多く

いるものです。そうであれば、少額になると

本質的に投資家の行動は変わるということで

す。大きなリスクを抱えた事業に対しても、

資金は出しやすくなります。

　この点からも、クラウド・ファンディング

の仕組みができたことで、各資金提供者の出

す金額は少額でも、大勢から集めると巨額の

資金を手にすることも可能になっています。

　ユニークな一例を挙げましょう。有名な話

ですが、iPS細胞の研究者である山中伸弥さ

んがマラソンを走り、クラウド・ファンディ

ングの仕組みで資金を集めました。走ってお

金を集めたわけですが、この時の行動と寄付

の使い道にはあまり関係がありません。山中

さんが走っても、iPS細胞の研究や普及が進

むわけではない。走ることには本質的には意

味がないのですが、それで熱意を示したとい

うことです。共感した人が寄付をしてくれま

す。そこがこの資金調達の仕組みのおもしろ

いところです。

　イギリスでもこんな例があります。ハイチ

での地震に心を痛めた幼い男の子が自分で寄

付をしたいと思っても、自分には寄付をする

お金がない。皆に寄付を出してほしいが、単

に寄付を求めるのではなく一周８kmの公園

を自転車で走りながら寄付を集めた。僕も頑

張るので、皆さん寄付を出してくださいとい

う趣旨です。
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　結果、この子どもの純粋な善意に共感して、

膨大なお金が集まりました。この事実で人々

は、少額の善意が大きな資金になり得るとい

うメカニズムに気づいたことも、クラウド・

ファンディングの周知の後押しになりまし

た。

　日本の例でいえば、東日本大震災の時の寄

付行為があります。個人で出したお金は小さ

くても、かなりの金額になりました。これは

純粋に寄付という形ですが、こうした人々が

持つ非金銭的なモチベーションに基づくお金

が、場合によっては大きな社会の動きに変わ

ることもあり得るということはいえます。

■４．クラウド・ファンディング
と事業化の関連

　概念的な話から、次にクラウド・ファンデ

ィングを具体的にどう事業に結びつけるかと

いう話に移ります。

　キックスターターというクラウド・ファン

ディングのサイトがあります。ここを通じて

資金調達をしたベンチャーのメーカー

Pebbleが、1,000万ドル強の資金を集めた事

例があります。これは相当な金額です。

　注目したいのは、約１週間で集めたことで

す。投資家の人数は７万人。１人当たり130

ドル平均です。その程度の金額です。もちろ

んどんな会社でもこれほどの資金が集まるわ

けではありません。うまくいけばこれだけの

お金を集められるということです。

　Pebbleの手法は「購入型」と呼ばれるもの

で、純粋な寄付とは異なるモチベーションで

お金を集めています。購入型に対して「投資

型」もあり、これは一般的な資金調達法と変

わらず、リターンを渡すことを目的に資金調

達をすることです。

　ではPebbleがとった購入型とは何か。７万

人もの人から資金調達をして、彼らに何も返

さないという話ではありません。例えば

Pebbleの場合は、開発した商品をいち早く投

資した人に渡す約束をしています。

　だから皆、単純に気分でお金を出したわけ

ではなくて、今後開発され製造する商品に先

行投資している。つまり、先行予約販売にお

金を出した感覚に近いのです。開発後に値が

付く定価より安く買うことができ、自分の所

にいち早く届けてもらえれば、ある意味リー

ズナブルな話です。

　ベンチャービジネス側、製造系の会社側の

立場でいえば、これまでは初期投資にコスト

がかかり、それを自社で負担しなければなら

なかった。売れれば回収できるとはいえ、初

期コストは企業が最初に直面する問題です。

その資金調達ができず、経営者は皆苦しむわ

けです。

　それがこうした形で資金調達が可能なら、

多くのベンチャーが資金調達を楽にできるよ

うになります。単純な話ではありますが、実

際のところ、現場に与えるインパクトは非常

に大きい。セットアップコストを外から借り

てこなくて済むわけですから。
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　クラウド・ファンディングに限らず、３D

プリンタなどの技術革新によって、起業にお

ける初期投資コストは、幾分か軽減されてい

ます。こうした技術革新に加え、クラウド・

ファンディングで資金調達できるようになる

と、例えば金融機関からの借入れなどで調達

する費用は、かなり少なくて済みます。場合

によっては、なくても済むかもしれません。

そうなればベンチャー企業の形そのものがか

なり変わると思われます。少なくともベンチ

ャーの立ち上げは、楽になるということです。

■５．少額投資家によるモニタリング

　さらにクラウド・ファンディングのもう一

つの特徴は、情報の流れが変化するというこ

とにあります。

　これもネットの影響ですが、インターネッ

トを通じて企業活動に関する情報を投資家が

豊富に得ることができるようになりました。

企業側からすれば、インターネットを通じて

様々なメッセージの発信や活動報告を行うこ

とが可能になります。

　これらは何もクラウド・ファンディングに

限った話ではないですが、投資家をネットで

募っている以上、この活動は非常に大きな意

味を持つ重要なものになっています。つまり、

クラウド（少額投資家、群衆）がモニター（監

視者）としての機能を担う構造を持っている

ということになります。

　先ほどの資金調達に成功したPebbleのケ

ースは、ネットでの情報伝達、情報提供にか

なり気を遣い、資金調達成功の要因にもなっ

たとされています。そういう意味では、イン

ターネットを通じ企業活動に関する豊富なメ

ッセージを出すことは必要です。一般的な上

場会社の情報開示よりネットの直接的な情報

提供に負っている部分が大きいということで

す。

　そこで問題になってくるのは、ネット上の

情報がどこまで正確なものか、どこまでそれ

を法的に担保するのかということです。

　ネット上で開示される情報というのは、豊

富であってもその深さには限界があります。

また十分な情報が得られるとは限りません。

現状のクラウド・ファンディングにおける彼

ら投資家のモニターとしての役割は、例えば

銀行や証券会社が取引会社を監視する機能、

あるいはアナリストが上場会社をチェックす

る内容に比べて、はるかに弱い。弱いモニタ

ーの役割を大勢の人が担っているという形で

す。

　この大勢の人が小さな役割ながらモニター

の機能を果たす構造は、何もクラウド・ファ

ンディングに限ったことではありません。実

は、株式市場でも基本的には同じです。株式

市場では規制当局やアナリストなどに加え

て、多くの小さな投資家がプレーヤーとして

情報をウォッチしているからです。

　アメリカのペンシルベニア大学ウォートン

スクールのフランクリン・アレン教授の代表

論文の一つは、メインバンクに対して、株式
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市場がどんな優位性があるのかを研究したも

のです。論文執筆当時は、日本型システムが

世間で称賛されており、メインバンクシステ

ムは素晴らしい、銀行がきちんとモニターし、

資金が回る仕組みが良いという議論が金融の

システムの話の中心にありました。

　それに対してフランクリン・アレンは「実

は株式市場にはメインバンクシステムにはな

いメリットがある」といいました。これまで

は、一人一人の株主は企業をきちんとモニタ

ーをしない。なぜならば自分でコストをかけ

てモニターをしても、自分に返ってくるリタ

ーンは小さいからです。一方、メインバンク

なら大きなお金を出しているので、きちんと

ウォッチするという考えが大勢でした。とこ

ろがフランクリン・アレンは「株式市場は確

かに一人一人のモチベーションは小さいかも

しれない。けれども株式市場にあるメリット

は、多様性である」と主張しました。

　大勢の人が見ていることによって、銀行が

気づかない情報を知る人がいるかもしれな

い。銀行には見えていなかった情報が見えて

いる人がいるかもしれないということです。

　このように大勢でモニターできる仕組みの

メリットを主張したのがフランクリン・アレ

ンでした。そしてそのことがより多くの人に

株式市場の重要性を気づかせる結果になりま

した。さらに日本のバブルが崩壊したことで、

アメリカ型資本市場が再度注目され、彼の論

文も有名になりました。

　そういう意味でクラウド・ファンディング

は、場所こそインターネット上に変えていま

すが、プリミティブな資本市場の構造を少し

極端にした話ではないでしょうか。

　ベンチャー企業を興そうとする側にとって

は、担保なしでは難しい起業時の段階、ある

いはもう少し先の段階でも、ネット上で資金

調達ができれば、当然大きなインパクトを持

つことになります。

　そしてもう一つ、利益追求以外の目的を持

っている会社にとっての影響力はそれ以上に

大きいかもしれません。例えば、社会起業家

と呼ばれるような利益以外の目的を明確に提

示している会社が、より資金を集めやすくな

るでしょう。

　最近、私が会うベンチャー関係者の半分以

上が社会起業家です。収益事業だけでなく、

社会貢献もやりたいという人たちです。彼ら

が興すベンチャーが増えてきています。

　それでも皆、資金調達に苦しんでいます。

彼らにとって、クラウド・ファンディングは

良い仕組みだと思います。社会貢献活動に共

鳴する人がお金を出しやすくなり、実際に資

金提供をする人も増えてきています。

　もう少し大きな視野で見れば、起業目的自

体がかなり多様化する可能性がありまたそう

なり得る素地として有効な仕組みだというこ

とがいえます。
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■６．企業金融、株式会社制度
を変える可能性

　こうした話は、資金調達の構造、ひいては

企業金融を変える可能性を持っています。政

策的な話で当面期待されるのは、ベンチャー

企業の初期段階での資金調達を容易にしてい

く役割です。

　ここで、少し頭をやわらかくして、現状の

株式会社制度が大きく変わるとしたら、どん

な姿になるかを考えてみてください。クラウ

ド・ファンディングが株式会社制度にとって

代わるとは思いません。しかし、株式会社制

度が今後かなり変容せざるを得ないと思いま

す。

　その動きの一つは、間違いなくこのクラウ

ド・ファンディングのような形です。むろん、

今の株式会社制度、株式という仕組みが、現

代経済において最大級のイノベーションであ

ることは間違いありません。産業革命につい

ても、技術革新も株式会社制度がなければこ

こまで大きなインパクトがあったかどうか分

かりません。産業革命直後にアメリカの鉄道

事業がどんどん成長しますが、ここで巨額の

鉄道事業を支えたのが株式会社制度です。

　その時の株式会社制度の大きな特徴は何だ

ったかというと、必要になった材料や製品を

調達することを可能にする仕組みです。列車

を走らせるには線路を敷かないといけませ

ん。鉄道事業が巨大になれば、規模の経済性

が働きます。大規模生産設備ができれば安価

に製品が作れるという構造です。この点は、

他の産業にも波及し、工業製品の生産におい

ても、大規模生産設備が必要となってきまし

た。そこで、そのための資金調達をどうする

のかが問題となります。

　当初は金持ちからお金を借りるところから

スタートしても、それでは行き詰ります。株

式会社制度の大きな特徴は、個々の投資家は

比較的少ない金額でいいわけです。株券１枚

を買うだけですから。その少ない金額が集ま

ることで、大きな資金調達が可能になります。

これによって、産業革命に必要な生産設備の

調達が可能になり、その結果飛躍的に経済が

伸びました。大規模な会社を成立させること

ができたのも株式会社制度、産業革命の技術

革新を促すことができたのも株式会社制度に

よるものです。

　これは、まさにクラウド・ファンディング

の特徴と同じです。単位がより小さくなった

だけです。

　もっと少ない金額を、もっとたくさんの人

から集められます。そうすると、もしかした

ら産業革命の時以上に資金を集められるのか

という話になるかもしれませんが、私が考え

るポイントはそこにはありません。

　株式会社制度で、十分巨額な資金を集めら

れるのに、より少ない金額にしたところで限

界はあります。実は、クラウド・ファンディ

ングと「巨額」というキーワードに親和性は

あまりありません。
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　規模の経済性が働き、大規模生産によるコ

ストカットが競争を促し、将来の競争優位性

に繋がり、さらに資金調達も有利になるとい

うのは、株式会社制度の好循環です。この循

環に基づいて、企業規模と資金調達の巨額化

が進んできたというのが世界的な経済の歴史

であり、株式会社制度がその素地になってき

ました。

　しかし、現代社会は必ずしもそのような価

値だけを求めておらず、環境も変化していま

す。時代の変化に対して、経済の仕組みが変

わらなければ国は廃れるというのが、グロー

バルな制度設計競争の宿命でもあります。

　今起きている事象のポイントを見ていきま

しょう。

　現代社会では、実はあまり大規模な資金調

達が必要ではない技術開発が進んでいます。

例えばグーグルにしてもフェイスブックにし

ても、なかなか株式公開をしなかった。初期

段階で大規模な資金調達が必要でなかったか

らです。

　アメリカでは最近はIPOを目指さないベン

チャーが増えてきています。それはIPOをし

なくても、会社をある程度大きくできるから

です。要するに大きな規模でなければ生き残

れない時代ではないということです。

　それならば、クラウド・ファンディングの

ような仕組みや制度に、低予算で技術開発が

可能なイノベーションを融合すればいい。そ

して、この二つが出会った時に、今後も株式

会社制度が現状のままでいいのかという問題

に直面するでしょう。

■７．変化を求められる制度設計

　従来の株式会社制度の大きな特徴には、流

通市場が発達したというポイントがありま

す。証券流通によって、資金調達、個人によ

る投資が比較的スムーズにできるようになり

ました。

　しかし、現段階ではそこのこと自体が大き

な壁に当たっています。

　つまり健全性の確保とコストのバランスを

どうとるかです。証券流通を健全化すること

は大切なことなのですが、そのために様々な

コンプライアンスや情報開示の仕組みづく

り、あるいは様々な規制がかかることになり

企業側にかかるコストが負担になっていま

す。世界的に見てもリーマン・ショック以降、

コストがかかる規制体系に振れているのが現

状です。

　アメリカでIPOを目指さない企業が増えた

という話をしましたが、資金調達の必要性が

ないという理由以外に、やはりこのコストの

問題があると思います。この問題は、世界的

に見ても中長期的に大きな課題です。

　こうした観点を踏まえると、資金調達の仕

組みは、今のところ株式会社制度が一人勝ち

ですが、今の株式会社制度ではない仕組みが

現れてもおかしくない条件がいくつか揃って

きているとも思います。

　次にコーポレートガバナンスと金融商品の
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発行の話に移ります。

　金融商品は、基本的に投資家に何らかの権

利を与えるものです。投資家に与える権利は

二つで、一つは株式により議決権を与えるこ

とで、もう一つは社債のように金銭リターン

を約束することです。このような形で、資金

提供者に何らかの権利を約束します。これら

の権利を保証するために、様々な法律を作っ

てきたのが金融商品と制度設計の歴史です。

　保証される権利にはバリエーションがあり

ますが、いずれにしても何らかの権利を与え、

うまくコントロールをしないと金融商品は投

資家に買ってもらえません。

　ところがもし寄付の延長線上で資金提供が

幅広くできることになると、この構造は根幹

から覆ることになります。例えば議決権を特

に要求しない、寄付でもいいという投資家が

多数存在すると、特に構造は大きく変わって

きます。というのは、「株式に議決権を与える」

という構造がコーポレートガバナンスの根幹

になっているからです。また、社債権者にデ

フォルトした時に権利を与えるから、社債権

者や銀行がコーポレートガバナンスの主体に

なり得るのですが、何の権利も要求しない投

資家が多数現れてくると、コーポレートガバ

ナンスの構造も大きく変わります。

　そう考えると、取引上の概念を変える可能

性も秘めています。必ずしもIPOを目指さな

い企業、株式を公開しなくても十分な資金が

集められるなら、そもそも株式を公開するこ

との意義と必要性が変わってきます。

　むろん、現状の取引市場が不必要になるわ

けではありません。少なくとも、すぐに現状

の形の取引所が不必要になることはあり得ま

せんし、株式会社制度も同様です。

　とはいうものの、今の制度の枠組みが環境

や技術変化に少し合わなくなっているという

ことはいえます。だとすれば、その変化に対

応するような仕組みが横から出てきて、それ

が今後の制度設計の一つの方向性を示すこと

になるかもしれません。たとえば、今後は役

割分担が進んで、全ての金融商品を取引所で

扱うのではなくて、別の仕組みでお金が流れ

ることも考えられます。

　クラウド・ファンディングはその一端かも

しれません。この仕組みは現状では、取引所

を通しません。仲介的なサイトを通じてお金

が流れていき、それだけで終わってしまう。

ほとんど流通市場も必要なく、十分な資金調

達ができてスタートできるということです。

こういう形だけで金融がずっと発展していく

ことは考えにくいですがこういうものが出て

きた以上、株式会社制度や取引所、ガバナン

スの仕組みは、これから変わっていかざるを

得ない。それが良いか悪いかではなく、変化

に合わせる制度設計が必要だということで

す。

　では日本のクラウド・ファンディングをど

うすればいいのかという話ですが、現在、金

融庁を中心に議論が進んでいます。

　現段階でポイントになっているのは、購入

型という現物を渡すパターンからさらにもう
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一歩進んだ投資型、つまり本格的な金銭のリ

ターンを保証する、あるいはリターンを期待

させるクラウド・ファンディングをどこまで

認めるか。どこまで活用できる法制度にする

かが大きな焦点になっています。

　この投資型を無制限に認めてしまうと、金

融商品取引法（金商法）に抵触するおそれが

あります。金商法の抜け穴になると、かなり

問題です。場合によると、詐欺的な行為や反

社会的な人たちが集まる危険性もあります。

だからといって、クラウド・ファンディング

に大きな規制をかけてしまうと、少額で回っ

ている仕組みが潰れてしまうかもしれませ

ん。成長を促しつつ、大きな問題を生じさせ

ないようにするにはどうしたらいいかという

議論が、特に投資型に関してはポイントにな

ります。

　私としては、今の段階では、投資型に大き

くクラウド・ファンディングの枠を広げてい

くことに関しては、慎重であるべきだろうと

思っています。それはなぜかというと、投資

型に近づけていくほど、現状の株式投資に近

いものになります。それでは様々な詐欺的行

為の問題が出てくる可能性が高い。

　クラウド・ファンディングそのものは、今

非常に重要だと思っているがゆえに、大きな

問題が起きると、この枠組みは潰れてしまう

かもしれませんので、この枠組みを潰さない

ようにすることがまず重要であろうと思いま

す。

　その意味ではクラウド・ファンディングは、

ほかの金融商品、取引所での取引と明確に分

ける形で、例外的な適用をすることが必要だ

と考えます。それに合わせて、寄付型を広げ

るような仕組みが重要です。金銭のモチベー

ションではない共感や熱意への共鳴、人を助

けたいという思いでお金が動くことが、この

仕組みの魅力でもあります。東日本大震災後

の皆さんの行動を見ても、ここで出てくるお

金の動きは無視できないと思います。

　極端にいえば、クラウド・ファンディング

で資金調達をする仕組みは、儲からなくてい

い。うちは儲からないですけれども、お金を

出してくださいという会社が、実は理想なの

ではないでしょうか。ほとんどの詐欺行為は

儲かるといって、お金を出させるから問題が

生じます。儲からないけど、お金を出すこと

を納得させる意味での情報開示が大切です。

　そういう意味では単純な投資型とはある意

味で全く正反対の概念といえるのではないで

しょうか。儲からないなら、お金が集まらな

いかというと、そのようなことはありません。

様々な事例がそれを証明しています。

　多くのお金は集まらないかもしれません

が、小さな金額での起業を広げていくことが、

日本のベンチャーには今一番求められていま

す。まずスタート段階で資金調達ができない

悩みをどうにかクリアする手段として考えて

はどうでしょうか。これが定型パターンとな

るのが、私が考える理想的な姿です。

　これをいきなり一攫千金が狙える投資の仕

組みだというと、おそらく間違う。儲からな
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いけれど資金が集まるという仕組みを作り上

げることの方が、ある意味でいいのではない

かと思います。

　投資型に関しては現状、１人が投資できる

金額の上限を決め、調達できる上限も設けて、

あまり大きな話にならないようにし、少し現

状の金商法の規制よりゆるい形でできるよう

にしてはどうか。これは金融庁の方で出てき

ている方向性です。

　今後どうなるかわかりませんが、リスクを

考えれば一般的な金融商品にある心配はここ

でも必ず出てきます。それを完全に手当てす

るとなると、どんどん難しい話になります。

　それを少額だからということで、規制を緩

くできるかどうか、そう割り切れるかどうか

が一つのポイントです。宝くじの発想になれ

るなら、少額の投資については規制緩和をす

るのは可能です。アメリカで目指しているの

は、そういう方向だと私は理解しています。

日本でどこまでそれが通用するかは一つの課

題だと思いますが。

　ただ、それが社会的にある程度認められる

のであれば、そこからスタートアップできる

様々なタイプの社会起業家、会社が数多く出

てくるかもしれません。そのことによる日本

経済全体にとってのインパクトは決して小さ

くありません。

■８．日本におけるベンチャー
企業の将来

　最後に日本のベンチャー企業の将来像につ

いて、話をしたいと思います。

　例えばシリコンバレー風のベンチャーが広

がる社会にするにはどうしたらいいのでしょ

うか。その観点から日本が学ぶべき一つの特

徴は、シリコンバレー内のコミュニティでは

企業組織を超えて情報が共有されている点に

あります。だから会社を潰しても、別に恥で

はない。会社を潰してもその人に能力がある

ということはコミュニティに把握されている

から、また資金調達を誰かからすることがで

きます。コミュニティ内で密な情報共有がさ

れているのです。

　一方で激しい競争がされているのですが、

コミュニティ内に非常に信頼性の高い評価シ

ステムが出来上がり、企業を成長させる仕組

みもあります。

　新規参入にも協力を惜しまず、能力の評価

をする仕組みがあります。この仕組みの源流

は、実は日本です。日本のいわゆる長期継続

的関係からくる情報共有は、かつて日本型経

営のメリットといわれていました。

　シリコンバレーは日本型経営に学んで、情

報共有の仕組みをさらに日本型とは違う形で

発展させてきています。日本の場合は、長期

的な継続関係の中でやり、雇用関係にしても、

企業間関係にしても固定的です。じっくり相
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手のことがわかるという意味では、信頼性の

高い評価システムが出来上がっていますが、

シリコンバレーに比べた問題点は新規参入が

難しいことです。ベンチャーにはカネも人も

出せないし、評価もできないとなります。

　日本はシリコンバレー型に変えていかなけ

ればなりません。激しい競争も行われて、新

規参入もあるのだけれども、情報共有もきち

んとされる形です。長期的な関係に頼ること

なく、詳細な情報共有、能力評価をして信頼

性の高い取引構造を作っていくということが

日本の生き残る道だと思っています。ベンチ

ャーを生み育てる点でも、ここが大事です。

　評価をするという意味でのベンチャーキャ

ピタリストの役割もこれからは重要です。

　銀行についても、情報を密にしたリレーシ

ョンシップバンキングを構築して、ベンチャ

ーを育てていくことに目を向けていただきた

いと思います。

　ご清聴、ありがとうございました。

（ ）本稿は当研究会主催による講演における講演の要旨であ

る。構成：千田　雅彦




