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本稿では、こうした変化を生み出した背景

と新たな起業支援モデルの概要を説明しつ

つ、これらがもたらしたベンチャーファイナ

ンス実務への影響について、主としてシリコ

ンバレーを中心とする米国の状況を解説し、

最後に我が国の現状について概説したい。

なお、本稿のうち意見にわたる点は筆者個

人のものであり、所属する団体等のものでは

ない。

■２．背景

情報技術系スタートアップ企業を取り巻く

環境変化の根本的な要因は、情報技術業界自

身が生み出したテクノロジーの劇的な進歩に

よるものである。具体的には、起業コストが

大きく低下したこと、顧客獲得のためのアプ

ローチが容易になったこと、マネタイズの仕

組みが整備されたことの３つが大きな要因と

考えられている（注１）。

■１．はじめに

ドットコムバブルがはじけた2000年から10

年余りの間に、情報技術（IT）系スタート

アップ企業を取り巻く起業環境は劇的な変化

を遂げた。これは、情報技術業界自身が生み

出したテクノロジーの急速な進歩と新たなプ

ラットフォームの出現、そしてそれらを踏ま

えて開発された新たな起業支援モデルの出現

と、ベンチャーファイナンス実務の進化が有

機的・連続的に発生することによって生じた

現象である。
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第１の起業コストの低下は、主としてハー

ドウェアとソフトウェアの利用コストの低下

を要因とする。たとえば、1995年から2000年

にかけてのドットコム時代には、情報技術系

分野で起業するためには、まずもってサーバ

を自ら調達する必要があり、そのための資金

調達が必要であった。現在は、仮想化技術の

進展により、スタートアップ企業はもはやこ

うしたコンピュータリソース（資産）を自ら

所有する必要がなくなり、これらのリソース

をインターネット経由で利用量に応じて調達

すれば足りるようになった（注２）。

また、開発や事業に用いるソフトウェアに

ついても、従来は各従業員に有償のソフトウ

ェアライセンスを購入する必要があったが、

現在は、高品質のオープンソースのソフトウェ

アが広く普及し、開発面でも事業面でも無償の

有用なソフトウェアを手にすることができる。

さらに、従来のスタートアップ企業の重要

な固定費項目としてオフィス賃料があった

が、現在は、フリーアドレス制で自身のコン

ピュータを持ち込んで仕事することを前提と

したコワーキングスペース（共有・協業オフ

ィス）が各所に開設されたことにより、オフ

ィス賃料の負担も軽減されている。

その結果、固定費項目は実質的に人件費に

限られるというのが、現在の情報技術系スタ

ートアップ企業の実態である。これについて

も、開発メンバーを創業メンバーに絞り、当

面の間従業員を雇用しないことにより、起業

に必要なコストは、ファイナンスに至るまで

の間の創業メンバーの生活費程度にまで削る

ことができる。

第２の顧客獲得のためのアプローチの変化

は、オンライン広告の普及にある。たとえば、

Google AdWordsは、検索結果に連動した広

告を極めて安価に表示させることができる

し、Facebook広告は、Facebookページを通

じてファンを獲得し、これを顧客に転化させ

るための仕組みを提供する。これまでは、顧

客獲得のために自らキャンペーンの場を用意

し、そこに顧客を誘引するための仕掛けを考

案する必要があったが、こうした検索エンジ

ンやSNS（ソーシャルネットワーク）のサー

ビス提供者のプラットフォームを利用するこ

とで、顧客獲得コストを大きく下げることが

できるようになった。これらは、基本的にイ

ンターネット上で行うことができるため、高

いインターネット技術があれば、対面での営

業能力は必ずしも問われない。

第３のマネタイズの仕組みは、様々なイン

ターネット上の課金プラットフォームや資金

決済サービスの登場に関連する。すなわち、

ショッピングカートなど電子商取引のシステ

ムは、現在はAPI（注３）として誰でも安価に

導入することができるし、ゲームその他のコ

ンテンツは、AppleやGoogleなどのアプリケ

ーションストアで容易に販売することができ

る。また、資金決済についても、PayPalやク

レジットカードによる決済代行業者のサービ

スを利用することにより、スタートアップ企

業でもユーザから直接対価の支払いを受ける
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ことができる。

こうした起業と事業化にまつわるコストや

その他の周辺的な課題が情報技術によって解

決されたことにより、スタートアップ企業の

競争力は、顧客に支持される製品・サービス

をいかに早く開発できるかという本質部分が

問われることになる。迅速な開発のためには、

製品・サービスの開発・改良アイディアを持

つ創業メンバーが、同時に開発技術を持って

いることが必要となる。

このように、起業環境の変化は、スタート

アップ企業の競争力を、これまで以上に創業

メンバーの能力、特に情報技術能力の優劣に

求める傾向を生んでいるといえる。

■３．新たな起業支援モデル

既述のような起業環境のもと、シード・ア

クセラレータ･プログラムと呼ばれている、

情報技術系スタートアップ企業に対する新た

な起業支援モデルが生まれ始めている（注４）。

シード・アクセラレータ・プログラムの嚆

矢は、シリコンバレーのマウンテンビューに

本拠を構えるY Combinatorが2005年に開始

した活動である。

Y Combinatorが登場する前のスタートア

ップ企業の起業支援（インキュベーション）

機能は、大学などの公的な主体によって担わ

れることが多かった。たとえば、Googleなど

は、創業者であるラリー･ペイジ氏とサーゲ

イ・ブリン氏がスタンフォード大学博士課程

在学中、その研究成果をもとに設立されたの

は有名な話である。これは、事業モデルを描

く前の技術シーズ（アイデア、構想）しか存

在しない段階では、有償の起業支援サービス

の提供を望むことは難しいため、大学や地方

自治体などの公的な主体が、オフィスや研究

所などの施設支援や、パートナーとのマッチ

ングなどの運営支援などを無償に近い形で提

供することで、事業創出基盤を担っていたと

いう事情がある。

これに対し、Y Combinatorは、情報技術

系スタートアップ企業を取り巻く企業環境

が、前述のとおり大きく変化したことを踏ま

え、インキュベーション事業をシステム化し、

いわばスタートアップ企業の工場となること

を目指した。

すなわち、情報技術系スタートアップ企業

ないしその起業家予備軍が集積するシリコン

バレーで、年２回プログラム参加者を募集し、

数十社程度（2012年夏期プログラムでは82社）

の創業チームを選別、これに少額（平均

18,000米ドル（注５））の投資を行うと同時に、

約３ヶ月程度の教育プログラムを提供する。

教育プログラムでは、主にハイエンドなプロ

ファイルを持つ指導者（メンター）との人脈

作りの支援から、事業プレゼンテーション

（ピッチと呼ばれる）の技術指導、スタート

アップ企業の運営に必要なファイナンスや税

務・法務の知識の提供などを行う。教育プロ

グラムの仕上げは、プログラム期間中に開発

した製品・サービスをエンジェル投資家やベ
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ンチャーキャピタルに対してプレゼンテーシ

ョンする「デモデー」と呼ばれるイベントで

ある。デモデーには、メディアも招待され、

プログラム参加者のうち優れた製品・サービ

スの開発者は、投資を受ける機会を得ると共

に、製品・サービスをメディアに取り上げら

れる機会をも得ることになる。

教育プログラムを同時期に多数のチームに

提供するのは、もちろんこれによってメンタ

リングを効率化することもあるが、同時期の

プログラム参加チームが、デモデーに向けて

切磋琢磨して製品・サービスの開発に取り組

むことで、相乗効果を発揮することをも狙っ

てのものである（注６）。

Y Combinatorのプログラムには、2005年

の開始以降460社超が参加しており、プログ

ラムを卒業したスタートアップ企業には、

Airbnb、Dropbox、Herokuなど、成功を収

めている企業が多く含まれている。なお、現

在米国には、少なくとも60超のシード・アク

セラレータが存在するようである（注７）。

■４．ファイナンス実務の進化

シード・アクセラレータによるインキュベ

ーション事業の興隆は、既に高度な仕組みの

もとに確立している米国のベンチャーファイ

ナンスの実務に、更なる進化を促している。

� リーン・ファイナンス・モデル

事業創出は、一定の価値仮説に基づき策定

された新たな（しばしば既存の事業モデルを

破壊するような）事業モデルの有効性を検証

するフェーズと、検証された事業モデルを実

践し、スケーラブルな（規模の利益を追求で

きる形態の）事業に成長させるフェーズとに

分かれる。スタートアップ企業は、スケーラ

ブルな事業への成長が見えてきた段階で、更

なる投資を得るために資本市場にアクセスす

るべく、組織を整え、しかる後に上場にこぎ

着ける。新たな事業モデルの有効性を検証す

る過程こそが、スタートアップ段階の企業の

重要な活動である。

このような考えのもと、シード・アクセラ

レータが想定する情報技術系スタートアップ

企業の典型的な事業戦略は、第１に、創業メ

ンバーがユーザに認められると仮説付けてい

る新たな価値が、本当にユーザが欲するもの

であるかどうかを、可能な限り早く、かつコ

ストをかけることなく検証することに焦点が

置かれる。

そのための方法論として、卓越した情報技

術能力を持つエンジニアを創業メンバーに擁

することを前提に、とにかく早期に最低限稼

動する製品を制作し、これをアーリーアダプ

ター（注８）に利用してもらって、そのフィー

ドバックを得ながら迅速に製品の改良を続け

ることを求める。その過程で、仮説付けられ

た新たな価値がユーザに認められるものであ

るかの検証を、客観的な測定基準に基づいて

行い、場合によっては市場を変えるなど事業

モデルを変更しながら（ピボットと呼ばれ
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る。）、ユーザ数を増やしていき、更なる投資

を行えば収益化が可能であるという状態にま

で事業モデルを練り上げることになる（いわ

ゆるリーン・スタートアップ・モデル。リー

ンは、元々は「ぜい肉がなく引き締まった、

痩せた」だが、ここでは「効率的な、スピー

ディな」の意）。

セグメント化されたユーザ基盤は、ユーザ

自身に対して直ちに課金することができなく

ても、そのセグメントをターゲットとする他

の企業にとって、潜在的に大きな価値を持つ

ことがある。十分にスケーラブルな事業とし

て展開することが見込める事業であれば、更

なる投資を募って株式公開を目指して事業拡

大を行うことを考えるが、事業モデルによっ

ては、株式公開に至るまでの時間やコストな

ども併せて考慮すると、他の企業への早期の

統合が最適な事業戦略となる場合も多い。

ベンチャーファイナンスは、スタートアッ

プ企業の事業戦略を実現するための資金を調

達する手法であるから、スタートアップ企業

の事業戦略が従来のものとは異なるのであれ

ば、資金調達の戦略も、これに応じた変化を

免れない。このような考え方から、設立当初

は極力調達金額を小さくして、資金が枯渇す

る前に仮説検証のフェーズを完了させ、事業

モデルの有効性が客観的な測定基準に基づき

検証できた段階で、スタートアップ企業に有

利なバリュエーションで、ベンチャーキャピ

タルから大型の資金調達を行うというファイ

ナンス戦略が提唱されている（いわゆるリー

ン・ファイナンス・モデル）。リーン･ファイ

ナンス･モデルに従ったファイナンス条件は、

特に早期の事業売却によるエグジット（投下

資金の回収）をにらんだものとなっている点

にも特徴がある。

� シードマネーの調達方法

�ア エクイティvs.

コンバーティブル・ノート

リーン･ファイナンス･モデルによる場合、

当初資金（シードマネー）をどのような仕組

みで調達するかについて、シリコンバレーを

中心とする米国のスタートアップ業界で論争

が巻き起こっている。

論争の契機は、Y Combinatorの創設者の

１人であるポール・グレアム氏が2010年夏に

Twitter上で、Y Combinatorのプログラムに

参加したあらゆるスタートアップ企業がコン

バーティブル・ノート（注９）によって資金調

達を行ってきたことを背景に、シードマネー

の調達方法としてコンバーティブル･ノート

に軍配を上げたこと（注10）に端を発するとい

われている。これを契機に、シードマネーは

優先株式によって調達すべきか、コンバーテ

ィブル・ノートによって調達すべきかについ

て大論争が生じた。

�イ エクイティによる調達の得失

米国を含む諸外国のベンチャーファイナン

スは、これまで原則として優先株式によって

行われていた。優先株式を用いる理由はいく
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つかあるが、その主たる理由は、投資の対価

として引き渡す株式を優先株式とすること

で、優先株式の発行後における普通株式の価

値を優先株式の価額よりも低くとどめ置き、

これにより従業員らに付与する税制適格スト

ック･オプションの行使価額を、投資家が優

先株式の取得のために支払った１株当たり価

額よりも低く設定できるようにすることで、

ストック･オプションが持つインセンティブ

を高く維持することにあると考えられる。

株式を発行する場合、投資額に対して何株

の株式を割り当てるかを決定しなければなら

ないため、当然のことながら１株当たりの発

行価額を決定する必要がある。ベンチャーフ

ァイナンスにおける１株当たりの発行価額

は、投資の直前における企業価値（プレマネ

ーバリュエーション）を完全稀釈化後の株式

数で除して算出されるから、株式による資金

調達を実施することは、すなわちその時点の

企業価値を投資家との間で合意する必要があ

ることを意味する。

しかしながら、シード段階でまだ事業モデ

ルの有効性も検証されていないスタートアッ

プ企業に対して、投資家と起業家がその企業

価値につき合意に至ることは難しい（注11）。

シード段階で企業価値を過大評価してしまっ

た場合、次のファイナンスでシード段階より

も企業価値が低くなってしまう可能性があ

り、このような事態（ダウンラウンドファイ

ナンス）に陥ると、次のファイナンスの難易

度が上がってしまうという問題もある（注12）。

また、優先株式による投資のための契約関連

書類はそれなりに複雑なものであり、調達額

にかかわらず一定の弁護士費用がかかること

になるが、リーン・ファイナンス・モデルによ

る場合、その調達額の少なさから、優先株式の

契約関連書類の作成に必要な弁護士費用の支

払いに合理性を保ちづらいという事情もある。

�ウ コンバーティブル･ノートによる

調達の得失

従来型の優先株式による資金調達をリー

ン･ファイナンス･モデルに当てはめた場合に

生ずる問題点を克服するために考案されたの

が、コンバーティブル･ノートによるシード

マネーの調達である。

ベンチャーファイナンスの実務において、

コンバーティブル･ノートは、たとえばシリ

ーズA優先株式を発行後、シリーズB優先株

式を発行する前の段階で資金繰りに困難が生

じた場合に、将来のシリーズB優先株式によ

るファイナンスに際して、一定のディスカウ

ント価額でシリーズB優先株式に転換するこ

とができるコンバーティブル･ノートを発行

するという、ブリッジファイナンス（つなぎ

融資）の目的で用いられるのが一般的であっ

た。コンバーティブル･ノート方式は、これ

をシードマネーの調達に応用しようとするも

のである。

コンバーティブル･ノートを用いる利点と

して、第１に、証券発行時に企業価値につき

投資家と合意する必要がないことが挙げられ
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る。すなわち、コンバーティブル･ノートは

負債であるため、（少なくとも米国の実務で

は）発行時には元本額と利率、そして満期が

決まっていればよい。その上で、将来におけ

る優先株式ファイナンスの際に、新規投資家

との間で合意した企業価値から算出される優

先株式１株当たりの発行価額に一定のディス

カウント（たとえば20％）をした額を、コン

バーティブル･ノートの投資家に対する１株

当たりの発行価額と定めることによって、ス

タートアップ企業のバリュエーションに関す

る問題を将来に先送りすることができる。

第２に、コンバーティブル･ノートは満期

までの期間が比較的短く（１年から１年半程

度）、またエクイティと異なり、転換が生じ

るまでの間、元利金の返済に関する権利を留

保することになるため、企業の外部ガバナン

スに関する条件を仔細に決定する必要性が乏

しいことなどから、契約関連書類が優先株式

の場合と比べて相当程度シンプルであること

が挙げられる。これにより、書類の作成にか

かる時間も短く、弁護士費用も低額ですむ。

この点で、リーン･ファイナンス･モデルのも

とで迅速に少額投資を募る場合のフォーマッ

トとして、コンバーティブル･ノート方式は

適合的であるといえる。

以上、コンバーティブル･ノートによる調

達には、バリュエーションの問題を回避でき

ること、契約関連書類の作成コストが低額で

あること、すばやく投資を受けることができ

ることといった利点が認められ、これらはリ

ーン･ファイナンス･モデルのもとでの資金調

達が持つべき性質に適合的なものといえる。

他方で、コンバーティブル･ノートは結局

は負債である。シードファイナンスにおける

コンバーティブル･ノートの典型的な条件に

は、①満期前にエグジット事由が発生した場

合には、ノートを普通株式に転換することが

でき、ノートの元利金相当額を、あらかじめ

定められたキャップ金額をその時点の完全稀

釈化後株式数で除した数の普通株式を、ノー

ト投資家に対して発行すること、②満期前に

一定金額以上の資金調達（適格資金調達）を

行う場合、新規投資家に対して発行する優先

株式の１株当たり価額の一定割合（たとえば

20％）のディスカウントをした額か、又はキ

ャップ金額をその時点の完全稀釈化後株式数

で除して得られる額のうちのいずれか低い価

額で、新規投資家に対して発行する株式と同

じ種類の株式（又はこれと普通株式の組み合

わせ）を、ノートと転換することができる旨

が規定されている（注13）。これらのイベント

のいずれも生じず、かつ満期までに元利金を

返済することができない場合には、ノート投

資家は、契約上、ノートをデフォルトさせた

上で、その元利金の返済を請求することがで

きることになる。通常、スタートアップ企業

は返済原資を持っていないから、このような

請求がなされた場合、企業は債務超過のまま

倒産し、その資産は投資家ら債権者に対する

債務の返済原資に回る。以上のような権利義

務関係にあるため、ノート投資家は、スター
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トアップ企業の倒産に替えて、起業家や従業

員等が保有するすべての普通株式をスタート

アップ企業が無償取得した上で、ノートを普

通株式に転換する取引（いわゆる100％減増

資）を事実上強制しうる立場にある。

開発が一定程度順調に進んでいる場合、有

利子負債が想定どおり株式に転換しさえすれ

ば、財務内容が改善し、そのバリュエーショ

ンはともかく新たな投資を受け入れて再び成

長軌道に乗る可能性がある事業を、ノート投

資家は起業家の損失のもとで丸々手に入れる

ことが可能ということになる。

シリコンバレーにおけるベンチャーエコシ

ステムに長期的にコミットしているノート投

資家は、自らの評判の低下を危惧してそのよ

うな行動には出ないことが暗黙の了解事項と

なっているが、ノート投資家がその暗黙の了

解事項に従うことが仕組み上十分に担保され

ていない点に、コンバーティブル･ノート方

式の欠点が存在するということはいえそうで

ある。

また、前述のとおり、シードファイナンス

に標準的なコンバーティブル・ノートには、

エグジット時及び適格資金調達時のバリュエ

ーションにキャップ金額がかかっている。ス

タートアップ企業が想定以上に高く評価され

た場合、転換比率を算定するためのバリュエ

ーションにキャップ金額がかかる結果、エグ

ジット時又は適格資金調達時の実際のバリュ

エーションが高ければ高いほど、ノート投資

家は有利な条件で株式への転換が認められる

ことになる。この条件をもって、コンバーテ

ィブル･ノート方式は起業家に不利であると

いう見解も存在する（注14）。

�エ 新たな流れ

以上のとおり、シードマネーの調達手法と

して検討されてきた優先株式方式、コンバー

ティブル･ノート方式のいずれも利害得失が

あり、いずれがリーン･ファイナンス･モデル

における調達方法として適切かは、一概にい

えない状況にある。

シリコンバレーでは、近時、上記の得失を

踏まえて、優先株式方式、コンバーティブ

ル･ノート方式の双方から、それぞれの欠点

の一部を解消するような修正を施した調達方

式が提唱されている。

第１に、優先株式方式について、これまで

のベンチャーファイナンスの契約関連書類を

再度見直し、リーン･ファイナンス･モデルを

念頭に、重要性が低い条項を極力削ってスリ

ム化したもの（シリーズAA優先株式などと

呼ばれる。）が提唱されている（注15）。これ

によって、契約関連書類の作成コストを削り、

かつ迅速な優先株式ファイナンスを実現する

ことを狙ったものと考えられる。

但し、株式を発行するものである以上、こ

の方法ではバリュエーションの問題は解消さ

れない。また、優先株式の契約関連書類は、

シードラウンドのみならず、その後のラウン

ドにおいても、その内容が修正されて用いら

れることになる。シードラウンドの都合のみ
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によってスリム化すると、そのしわ寄せはそ

の後のラウンドの契約書作成費用に転嫁され

ることになる。そのようなファイナンス方式

が、スタートアップコミュニティ全体にとっ

て望ましいものであるかどうかについては、

議論の余地があると思われる。

第２に、コンバーティブル･ノート方式を

ベースに、その条件から満期と利息の概念を

取り除いたコンバーティブル･エクイティと

いう方式が提唱されている（注16）。このエク

イティは、あたかも我が国における匿名組合

出資のように、株式ではないエクイティの性

質を有する有価証券と位置付けられている。

これにより、次のラウンドまでバリュエーシ

ョンの問題を先送りしつつ、株式への転換が

なされなくてもデフォルトを起こさない資金

調達が実現できるとされている。

コンバーティブル・エクイティ方式は、

2012年８月31日に公表されたばかりの資金調

達方式であり、本稿執筆時点ではまだ十分な

批判的検証にさらされていない。なお、本稿

執筆時点の条項を見る限り、スタートアップ

企業は解散してしまいさえすれば、エクイテ

ィ・ホルダーに対し、元本返済義務を負わず、

かつ残余財産の分配義務も負わないようにも

見えるため、スタートアップ企業の機会主義

的な行動を防止する観点から、支配権移転事

由の発生時のみならず、解散等の清算事由が

生じた場合にエクイティ・ホルダーが保有す

る権利を明記することは考えられるだろう。

■５．我が国の現状

我が国においても、ここ２年程度の間に、

シード･アクセラレータの事業モデルを強く

意識した投資機能を持つベンチャー支援業者

が次々に出現している（注17）。いずれも、起

業家ないしその予備軍を掘り起こし、起業に

必要なファイナンス、法務、税務知識の提供、

ネットワーキングイベントやピッチコンテス

トの開催などを通じて、インキュベーション

機能を果たしており、事業者によってはコワ

ーキングスペースを提供するなど、施設支援

にまで乗り出している事業者も存在する。

これらベンチャー支援業者の投資条件は、

我が国における旧来型のベンチャー投資スタ

イルである普通株式による投資、米国におけ

るコンバーティブル･ノート方式を参考にし

た株式転換性負債による投資、優先株式によ

る投資など様々であるが、米国におけるもの

ほど合理的にはできていないものも散見され

る。

我が国において、シリコンバレーにおける

ような投資手法の高度化やイノベーションが

十分に生じない理由の一つとして、シリコン

バレーで一般的に見られるような、（投資家

側ではなく）起業家側の利益を擁護するプレ

イヤーや専門家が不足していることが挙げら

れる。ベンチャーファイナンスは、新たな事

業モデルを追求することによる損失リスクと

アップサイドの利益を投資家と起業家・従業
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員等との間でどのように分配するかを定める

ものであり、その均衡は、ベンチャーコミュ

ニティ全体のエコシステムが持続可能な形で

回り続けられる点に求められる必要がある。

この均衡点の模索は、投資家側と起業家側の

双方が、エコシステム維持・確立の観点から

望ましい条件を提案し、双方がそれを検証し

ていく中で行われるべきものと考えられる。

資金リソースが少ない起業家サイドの利益

は、かつてのスタートアップ起業家でありエ

グジットまでたどり着いた成功者たる起業家

が、その擁護者として適任であるが、必ずし

も十分な形でそのような機能を果たしている

とはいえないというのが我が国の現状である

ように思われる。

情報技術の飛躍的発展により、現在、世界

的に情報技術系分野で新事業創出のための活

動が活発に行われている。我が国の製造業を

中心とする既存産業が構造的な比較劣位に置

かれつつある中で、新事業創出のための持続

可能なシステム作りは、我が国の産業・経済

の復活を期する上での再重要アジェンダの１

つであると考えられる。

本稿が、念いを同じくする読者に少しでも

新たな視点を提供するものとなれば幸いであ

る。

（注１） Paul Miller and Kirsten Bound“The

Startup Factories―the rise of accelerator

programmes to support new technology

ventures,”2011, NESTA（http://www.nesta.

org.uk/library/documents/StartupFactoriesv18.

pdf）
（注２） たとえば、アマゾンウェブサービス（AWS）

が提供するクラウドサービスでは、一定範囲のコ

ンピュータリソースを１年間無償で提供してい

る。
（注３） API（application program interface）とは、

ソフトウェア（アプリケーション）を作成するに

当たって、そのプログラムの手間を省くために用

意された命令・関数のセット集（正確には、集合）

をいう。
（注４） シードは、元々は「種（たね）」の意だが、

ここでは起業の最も初期の段階を指す。
（注５） 5,000米ドルに、創業者メンバー１名当たり

5,000米ドルを投資し、Y Combinatorは２から

10％程度の持分を取得する。
（注６） Y Combinatorのプログラムの詳細について

は、同社ウェブサイト（http://ycombinator.

com/atyc.html）を参照。
（注７） 2012年７月にJed Christiansen氏により、シ

ード・アクセラレータに関するデータベースが公

表された（ht t p : / /www . s e e d－db . c om/

accelerators）。同サイトによると、データベース

は 、 テ ク ノ ロ ジ ー 系 ウ ェ ブ メ デ ィ ア の

TechCrunchが運営するCrunchBase（http://

www.crunchbase.com/）の提供するAPIを利用

して作成されている。
（注８） 新製品を完成度が十分でないことを許容し

た上で一般人よりも早期に利用することを厭わな

い、技術感度の高いユーザーを指す。
（注９） 我が国の会社法でいうところの転換社債型

新株予約権付社債（いわゆる転換社債）に相当す

る株式転換性負債であるが、シリコンバレーのき
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わめて柔軟性の高いコンバーティブル･ノートを

転換社債と表記することには実務的に違和感を感

じるため、本稿では「コンバーティブル･ノート」

の用語を用いている。
（注10） “Convertible notes have won. Every

investment so far in this YC batch（and there

have been a lot）has been done on a convertible

note.”（https://twitter.com/paulg/statuses/

22319113993）
（注11） 起業家は、その事業モデルの有効性を確信

しているからこそリスクをとって起業に踏み切っ

ているのであり、その有効性が検証されていない

ことによる不確実性を根拠に大幅なディスカウン

トをして企業価値を算定する投資家と、価格の上

で折り合うことが困難なのはある意味当然といえ

る。
（注12） 優先株式の条項に稀釈化防止条項が組み込

まれているのが一般的である。同条項は、将来の

資金調達で発行価額を下げたファイナンスを実施

すると、既存優先株式の普通株式への転換比率を

既存優先株主に有利な形で調整する旨が定められ

ている。ベンチャーファイナンスは、原則として

完全稀釈化後の株式数を前提として投資家に様々

な権利が付与されているため、稀釈化防止条項が

トリガーすると、起業家ら普通株主の権利が少な

からず稀釈化することになる。当然のことながら、

既存投資家と新規投資家の企業価値の取り分への

対立も先鋭化するため、そのファイナンスの実現

の難易度は上がることになる。
（注13） シード段階のファイナンスに用いられるコ

ンバーティブル･ノートの条件の詳細については、

拙稿を集めたウェブサイト「Startup Innovators」

（http://startupinnovators.jp/）中の「シード段

階のブリッジファイナンス」の記事を参照。
（注14） たとえば、Mark Suster氏の投稿（http://

techcrunch.com/2012/09/05/why－convertible

－notes－are－sometimes－terrible－for－

startups/）を参照。
（注15） Y Combinatorが提唱するシリーズAA優先

株式（http://ycombinator.com/seriesaa.html）、

Founder Instituteが提唱するプレーン優先株式

（http://fi.co/posts/69）、Fenwick & Westが提唱

するシリーズシード優先株式（http://www.

seriesseed.com/）などがある。
（注16） 具体的な条件は、これを提唱するFounder

Instituteのウェブサイト（http://fi.co/posts/690）

参照。
（注17） 株式会社Open Network Lab（http://onlab.

jp/）、MOVIDA JAPAN 株式会社（http://

www.movidainc.com/）、Incubate Fund（http://

incubatefund.com/）、B Dash Ventures株式会社

（http://bdashventures.com/）、株式会社サムラ

イインキュベート（http://www.samurai－

incubate.asia/）、株式会社サンブリッジグローバ

ルベンチャーズ（http://www.sunbridge－gv.jp/）

など。
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