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■１．日本の置かれている現状

日本の置かれている現状からお話します。

最近は日本のことを「課題先進国」というい

い方をします。先進国として課題がいっぱい

できたのは結果論でありまして、それだけ日

本が成熟したということです。

日本の今の１人当たり所得は350～400万

円、これがじわじわと減っています。この１

人当たり所得とその国がどれだけ活力がある

かを示すのが「（図表１）世界の１人当たり

のGDPと起業活動率マップ」です。このマ

ップには中国を除く43か国が参加していま

す。横軸が所得の大きさで、アメリカは一番

右のほうに出ています。左のほうに行くと、

成長性は高いけれども、所得が低い。上のほ

うは、ボリビアだとか、ほとんどが中南米で、

中南米は活力がある。国が何もしてくれない

のだから、必死で食わなければいけない。

■はじめに

今ご紹介いただきました松田でございま

す。日本の証券市場は死んでいるのではない

か。今日はそういうお話もしたいのですが、

世界から見ると日本はどんどん置いていかれ

ている状態です。日本にものすごくある経営

資源がフルに世界のために貢献してない。日

本が世界に対して貢献できる最先端だけでは

ないものが、まだ山ほど隠されているという

ことを含めて、最近の日本の課題とIPOとの

絡みをお話したいと思います。

IPOビジネス
―世界動向と日本の課題

◆ 講演録 ◆
（平成23年12月９日講演）
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がコア・メッセージです。そこをどのように

変えて、再成長戦略をとるのかというのが国

の政策のはずです。そういう政策が何もない。

2011年の推計でデータを組み合わせてみる

と、今、日本は65歳以上の人口が23.3％、ア

メリカは12％、中国は８％です。ですから、

アメリカよりももっと進んだことをやらない

と、本当はだめだと思います。ここを注意し

ていただきたい。

上場会社の人件費総額が15年間下がり続け

ています。しかし、もっとすさまじく進んで

いるのが、グローバル化による海外進出です。

今回、リーマンの問題とか、震災の問題があ

って、日本を代表する128社の国内での所得

は10％くらいでしょう。あとは全部海外です。

海外は海外で所得税を納めるため、日本には

入ってこない。グローバル化が進むというこ

この活力をどのように判断しているかとい

うと、偏らないように都市も含めて2,000人

を選び、あなたの周りで会社を起こしている

人、起こそうとしている人、そういう人が何

人いますかと調査することで判断します。

25％ということは、４人に１人が会社を起こ

そうとしています。要するに自分で自活しよ

うと思っている人、自活しているという人で

す。日本の場合は５％くらいです。５％とい

ったら、100人友達がいたら５人ですから、

そんなものだろうなと思っていいでしょう。

アメリカはちょっと上で10％、韓国も10％。

日本はその半分以下です。国が安定して、国

が国民を守れば守るほどパワーがぐっと落ち

てしまいます。パワーが落ちるということは、

新しい産業が出ないということですから、長

期トレンドでどんどん置いていかれる。これ

（図表１）世界の１人当たりGDPと起業活動率マップ

（出所）VEC GEM調査2008年より
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とは、税収が入ってこなくなる。では、入っ

てくる仕組みは何か。ベンチャーを育てて、

資本市場を国内的に活発にすることです。

今85％の中小企業が赤字だといわれていま

す。民主党のマニフェストには、中小企業の

税率を半分にするとありました。しかし、彼

らがなぜやめたのか。下げたって、みんな赤

字だから関係ないからです。関係ないなら、

早く下げてほしい。今回、東北のほうに本社

をつくると５年間法人税をとらないとしまし

たが、あのようなことは世界では通常やって

いることです。産業育成のために日本だけが

やってこなかった。

今声を出していいたいのは、本当は1980年

代の日本が輝いているときに、高齢化社会が

来るというのはわかっていたのですから、一

番日本に余裕があるときに方針転換をやるべ

きだったということです。当時の経団連の動

きがこうだったとか、愚痴をいうときりがな

いほどいろんなことがあるのですが、税制問

題として、日本は根本のところから考え直さ

ないとだめなんじゃないかと思います。

私は1990年にアメリカに留学しました。そ

のときはベンチャーもやっていましたし、大

企業の海外戦略の調査もしていました。調査

というのは、会計士として、カネをいくら注

ぎ込むかという調査です。その当時のアジア

に行っている日本の会社で、儲かっていると

ころはほとんどなかった。そこで、アメリカ

へ行って調査をしました。1,000人以上従業

員を抱えているグループ中核企業、ソニーア

メリカとか、こういう会社をターゲットにし

て、44社のうち19社の社長をインタビューし

て回ったのです。アメリカへ行っている会社

でも95％が赤字でした。ものすごい危機感を

覚えました。世界へ行ったら、収益モデルが

だめだというのが、そのときわかったのです

ね。ですから、1993年にベンチャーの研究会

をつくって、当時の証券会社、ベンチャーキ

ャピタルに全員参加してもらいました。技術

とファイナンスで、いかに収益モデルを構築

するかが日本にとって緊急の課題ですし、も

ともと日本にある広い意味での文化をどう活

かせるか、こういうことが大きな柱になるだ

ろうと思います。

■２．日本経済のスピード感と
産業構造

2007年に発表された「ビジネスウィーク情

報トップ25社」をみると、圧倒的多数を占め

るアメリカの企業の半分が1975年以降にでき

た会社で、日本の会社は１社も挙がっていま

せん。トヨタ、ソニー、松下の名前はあるの

ですが、これは戦前戦後の20年間くらいにで

きた会社です。ですから、その間の新しいイ

ノベーションの方法が日本はできなかった。

なぜでしょうか。

知的財産の話を少ししましょう。日本には

特許庁というのがあります。特許庁は英語で

「パテント・オフィス」といいます。技術と

いうものがどんどん幅広くなっていて、商標
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権まで全部入った知的資本なのです。そこま

で全部入れて、国がどう保護して、世界と戦う

のか。「パテント・アンド・トレードマーク

・オフィス」というように世界では変わって

きているのです。今、一番大変なのは、医療機

器を日本で作って申請しても認可がおりない

ことです。認可する人がいないのですから。

そうすると、海外へ行って特許をとって、海外

で売って何年後かに帰ってくればいいという

ことになります。創薬にしても同じことです。

今、中国の企業が日本の中小企業を含めて、

どれだけ喉から手が出るほど欲しいか。韓国

だって、まだノーベル賞学者はいないでしょ

う。日本は何人もいるのです。ですから、日

本の強さとか、厚みはすさまじくある。垂涎

の的なのですね。それを活かし切るかどうか

ということは、経済格差がある段階で、どう

いうビジネスが成長しているのかということ

がわかって、それに飛び込めるかということ

です。そのような人が少ない理由は何か。こ

れまでのストックで生きていけるからです。

しかし、今の20歳の人がストックで生きてい

るとしても、その人が60歳になったときはス

トックを完全に食いつぶしています。日本の

多くは、アリとキリギリスのキリギリス的状

況です。本当は日本はもともとアリではなか

ったのかと思うわけです。

長い歴史をずっと見ますと、GDPは人口

と全くパラレルに相関があるといわれていま

す。日本の人口比は全世界の３％を切る。こ

れがどんどん下がって、将来的には２％くら

いになってしまう。そうすると、中国、イン

ドがメジャーになる。ましてや、アジア諸国

の人口はどんどん増えてくる。ということは、

我々は今どこと仲よくしなければいけないの

か。どこかの国や企業とアライアンスを組み

ながら、日本の持っている過去のものをフル

に活かして、ロイヤリティーで日本に収入が

入ってくる仕組みを早急につくらなければい

けない。

こういうことを考えて、いろんな国が、国

と国との関係性を将来に向けてどうつくって

いくのかを悩んでいるのだろうと思います。

■３．ベンチャーにイノベーション
（第三の創業）が期待できるか

「（図表２）世界の主要新興市場のIPO数の

推移：世界は待ってくれない！」をご覧くだ

さい。

右端の「IPO累積数」の欄の右側に記載し

ている数字は、外国会社がどれだけIPOをし

たかです。目立って多いのは、ロンドン

AIMです。英国というのは決して成長しま

せん。しかし、あのシティがこのAIMを入

れることによって、ナスダックを食った。ナ

スダックは、なぜ2000年からがたがたと変に

なってしまったのかというと、SOX法を導入

して、内部統制組織に対して、それを整備する

ためのコストがものすごくかかってしまった

ので、みんなほかの市場を求めたからです。

日本でTOKYO AIMをやろうという意思
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やってきました。証券会社も含めて関係者は

みんなIPOしたい会社の母集団はここ10年間

変わっていなく、200社ありますといいます。

ということは、200社を俎上にどんどん上げ

ればいいのではないかと思うのですが、とん

でもない事件が起きたりします。だれがその

責任をとるのか。責任をとるといったって、

それは仕組み自体の問題なのですから、個人

の責任ではないはずなのですが、日本はどう

も個人や個別企業のみに行ってしまうという

ことがあります。

FOIという会社が2010年の５月、公開して

７か月目で95％の売上げ粉飾で倒産しまし

た。95％の粉飾をだれが見逃したのか。会計

士は何をやっていたかということが問われて

いるわけですが、今回の２つの伝統的大会社

の体たらくを見ていますと、さもありなんと

決定をしたのは、与党自民党の最後で、その

ときの財務大臣は額賀さんです。今の産業革

新機構、当時はイノベーション創生機構とい

う名前でしたけれども、これをどうつくるか

ということと、TOKYO AIMをどうつくる

かの答申案の座長を私がやりました。ですか

ら、TOKYO AIMについても、ファミリア

というよりも、どうにかしなければいけない

という気が相当あるのですが、TOKYO

AIMにIPOした企業はたった１社だけです。

お金をどの程度調達し、IPOマーケットを

どこにするかということとはある程度相関が

なければいけませんが、マーケットであまり

資金調達ができないとなった途端に、みんな

IPO自体をヘジテートします。今回、マザー

ズの運営が新しくなり、そういうセミナーを

監査法人が中心になって、この春先から随分

（図表２）世界の主要新興市場のIPO数の推移：世界は待ってくれない！

（出所）早稲田大学商学研究科（ビジネス専攻）松田修一ゼミ（孫みちえ氏作成）検討資料より
（注）①マザーズ・ヘラクレス・JASDAQ・東証一・二部はあずさ監査法人「株式公開に関する情報」を参照。外国企

業の内訳に関しては東証・ヘラクレスHPを参照
②ロンドンAIMはAIMのHPを参照（2009の数字は2009年８月末まで）
③その他はWorld Federation of Exchangesの統計数値を参照
＊：JASDAQ、KOSDAQ、香港ともに、登録市場から上場市場へ改革
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を紹介します。ノボシンという会社は、

2,500社ある農薬会社の中で、15年でトップ

になりました。彼らのビジネスモデルを彼ら

自身は何といっているのか。「流動的ウォル

マート方式」といっています。要するに店舗

はつくらないけれども、開発・生産・販売の

一体経営に目標を置いています。この会社が

とにかく日本と組みたがっています。なぜか。

今は農薬と肥料を売っているわけです。農家

に何がいるか。農業機具だと。ヤンマーとか、

クボタとか、井関農機とかを、紹介しなけれ

ばならないと思っていたのです。ところがそ

のようなことはないのです。日本の噴霧器と

か、ノコはなぜあんなに切れるのだろう。そ

れをよくよく日本に来て見てみると、メイ

ド・イン・チャイナと書いてある。つくって

いるのは中国なのだけれども、日本のテクノ

ロジー、日本の生産技術でつくっている。中

国独自ではつくれない。だから、日本とアラ

イアンスしたいということをいっています。

農家に対して、一番チャネルが強いところと

組ませるべく、今、社長同士を紹介して会っ

てもらっています。

20年、30年経ったときに、世界はエネルギ

ーと水を含んだ食糧、この２つがなければど

うしようもなくなります。豊かになった人た

ちが、湯水のごとく食糧をブラックホールと

して飲み込んでいくわけですから、中国はど

のようにしてやっていくのか。世界に輸出し

ている国が、一切輸出しなくて国内に回る、

すなわち、内需中心社会になったときに、世

思ってしまう。しかし、それはワン・オブ・

ゼムですから、例えばIPO100社の中の１社

だったら影響は少ないのですが、IPOが10社

くらいしかないときの１社というのはきつい

ですよね。

ロンドンAIMでも過去大変な不祥事を起

こしています。FOIのように、ほとんど空な

るものが全部偽造されて公開されている事例

もあります。でも、ロンドン AIMはこうい

うことも発生する市場と割り切っています。

そういうことがあっても仕方がないと。これ

がリスクを自らとる人たちの参加集団ではな

いですか。プロ投資家が参加するのがロンド

ン AIMですから。

もう１つ注目したいのが中国深 の新しい

マーケットである中小企業板と創業板で、そ

こに公開している会社の業種をゼミ生に調べ

てもらいました。すると、中小企業板も創業

板も業種的にはあまり変わりません。一番の

驚きは、日本では20年前ですらもうそうでは

なかったのですが、製造業がこの時点でも中

心だということです。日本ではIPOに占める

製造業の割合が50％を割って、もう30年くら

い経ちます。中国はまだモノづくりが多くて、

決してITが高いわけではない。流通という

のはこれからだとか。日本の流通システムと

いうのは、すばらしく役に立つ。ラオックス

をM＆Aした中国企業の目的はよくわかりま

すよね。

実例として、2008年に中小企業板でIPOを

した「深 諾普信（ノボシン）」という会社



月
刊資本市場　2012．２（No. 318）68

きています。今、おもしろいのです。日本の

中で、いろんなところと連携する方法の提供

は、全部新しい会社、ベンチャーが担いつつ

あります。

そういうことをサポートするのがベンチャ

ーキャピタルですが、ベンチャーキャピタル

にお世話になろうとする会社は、IPOを必ず

しも考えているわけではありません。IPOを

考えた会社は、少なくとも監査法人の門をた

たきます。一時、100社、200社公開している

ころは、ベンチャーの支援の人数がものすご

く多かった。そして、多くの監査法人や多く

の証券会社があった。HSやSBI、GS等が結

構多く主幹事をやっていた。トーマツや新日

本といったいわゆる４大監査法人以外の監査

法人も結構多く監査していた。監査法人の不

祥事もありまして、統廃合がどんどん進んだ

わけです。専門監査法人や専門の証券会社と

いうか、ベンチャーのIPOを支援する団体が、

界が飢えていくわけです。こういうことを考

えると、中国の農業政策をどうするか。中国

は遅れているわけです。これは現実で、ノボ

シンのようにトップ企業になったといっても、

日本からいうと決して大きい企業ではない。

しかし、短期間にそこまで成長した。という

ことは、知恵を出してやれば、中国内で成長

機会があるということです。今、リーダー会

社になっている日本の会社が戦後やってきた

ことを中国は今やっているということです。

ここで「（図表３）日本のIPO数の業種別

推移」をご覧ください。先ほど申し上げまし

たように、製造業は大体20％くらいになって

しまっているということです。既存企業とし

ての製造業の数は多いのですが、IPOは少な

い。少ないのであれば、中国のモノづくりに

何か連携できないのか。そうなると言語の問

題がある。同時翻訳エンジンがないか。しか

しそういうベンチャーも日本でちゃんと出て

（図表３）日本のIPO数の業種別推移

（出所）野村アドバイザリー・サービス資料より

製
造
業

非
製
造
業

市
場

会社数

食品医薬化学

機械電機精密

その他製造

製造

（割合％）

卸売り

小売

建設不動産

情報サービス

その他非製造

非製造業

（割合％）

取引所一・二部

JASDAQ

新（興）市場

IPO合計

2002

5 7 9 7 7 5 5 6 3

10 16 19 9 18 15 2 0 2

4 7 3 16 10 10 2 5 1

19 30 31 32 35 30 9 11 6

28％ 25％ 18％ 20％ 19％ 25％ 18％ 58％ 27％

13 10 16 15 16 4 3 1 4

11 17 28 14 17 16 5 1 1

10 12 21 17 18 13 5 2 0

65 40 64 67 81 50 23 4 8

6 6 15 12 11 8 2 0 3

105 91 144 125 153 91 38 8 16

72％ 75％ 82％ 80％ 81％ 75％ 82％ 42％ 73％

123 121 175 158 188 121 49 19 22

24 20 25 19 33 18 7 6 6

67 62 71 65 56 46 19 6 9

32 39 79 74 99 57 23 7 7

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
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プレベルは15％あります。事業の利益率が

７％まで落ちたら売却されます。日本は会社

全体でも７％いかないという情けない状況

で、護送船団といいますか、あまり１つの会

社が突き抜けて巨大になることを排除してき

たものですから、世界との競争上、非常に問

題が起きています。

今の新興勢力は、そういう業界の秩序を無

視してやっている。批判もあるかもしれませ

んが、そうでないと世界では生きていけない

ということなのだろうと思います。

日本のベンチャーキャピタルも含めて、

IPO市場で最悪の事件は、公開して７か月で、

10年前から粉飾をやっているのを見逃し、売

上高の95％も粉飾していたというFOIです。

東証が縮み上がったわけです。それはそうで

しょう。数少ない審査をしていて、そうなっ

てしまったということですから。

どのようなプロセスで、どういうふうにガ

バナンスが効かなかったのか、どうして粉飾

ができたのか、どうして海外戦略がうまくい

っていると仮想してしまったのかとか、全部

調べて書きました。予測記事ですがほとんど

間違いはありません。まだ詳しく新聞報道さ

れていない段階で、ベンチャー学会の機関誌

に20ページにわたりまして、個人名まで全部

入れて書きました。新聞発表とか、公表され

たデータの範囲内でしかわかりませんけれど

も。私はこういうことを専門に仕事をやってい

たものですから、ちょっとしたヒントで推測

記事を書いてもあまり間違いないだろうと。

少なくともここ５年間にすぅっと減ってしま

った。いきなりここで100社以上株式公開す

るといったときに支援現場が混乱するという

ことをやっぱり考えておかなければいけませ

ん。

今、会計士が余っています。アカウンティ

ング・スクールに入ったけれども、会計士は

受けないという人が過半になってしまって、

アカウンティング・スクールは困っています。

受けるためのカリキュラムを組んであります

からね。世の中というのは、短期間にそんな

に揺さぶられるわけではないのですが、若い

人はそのように呼応していくということです。

いずれにしても、リスクマネーがマーケッ

トから確保できるようにならないと、デッド

マネーで経済成長というのはあり得ません。

なぜでしょうか。銀行が一番うれしい会社と

はどんな会社ですか。金利を払って、少し利

益が出て、成長はせいぜい２～３％の会社で

す。経常利益率が15％あって、２割の成長が

ある。銀行はそんなのは大嫌いです。なぜか。

銀行の借金を全部返しますから。

ということは、日本の戦後、ステディに成

長して、倒産をしないレベルで持続していく

のをずっと支援するのが銀行のガバナンス上

はよかった。しかし、世界は待ってくれませ

ん。２桁成長が当たり前の世界。経常利益率

は最低15％ないと世界では戦えません。

日本の化学関係の会社にはすごい技術があ

ります。でも、化学関係の会社で、経常利益

率が10％ある会社はありません。世界のトッ
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たかわかると思います。粉飾企業のほうを見

ていきます。営業運転資金をどのように考え

ているかです。簡単です。売上債権に在庫を

足して、仕入れ債務を引くのです。「売掛

金＋在庫－買掛金」で残った金額が営業活動

に直接かかる金額。これが売上高の何日分あ

るか。大体２～３か月でマックスです。何と

倒産した会社は789日ですよ。売っても２年

以上回収できないのです。100億円ちょっと

の売上高で、営業活動キャッシュフローが36

億円の赤字の会社が、上場したら資金的に問

題がなくなるなんて、だれが思いますか。普

通は思わないですよね。ところが支持者はそ

う思ったのです。だから公開できたのです。

これはどういうことなのだろう。市場を見

ている人が、チャートではなくて会社のビジ

ネスの内容から、この会社だったら、どうい

うP/Lで、どういうB/Sだろうという仮説を

基に数値をつくれる能力がなければいけませ

「（図表４）FOIの異常な決算数値（監査済

み2009年）」をご覧ください。優良な他の２

社と損益計算書、貸借対照表、キャッシュフ

ロー計算書の一番大きな科目だけを比べてい

ます。優良会社ザインは、東芝から出られた

飯塚さんの会社です。それからNPC。これ

は全部、日本でつくって輸出していますから、

今はちょっときついのですが、隣さんの太陽

光発電装置をつくっている会社。この３会社

は、P/Lで見るとほぼ同じで、利益率も同じ

です。ところが、有利子負債を見ると、一方

は売上げ以上に借金があり、一方はゼロです。

経常利益率が10％を超えると、２桁成長して

も借金はしなくていいのです。こういう会社

でないと残れないのです。だから成長初期の

リスクマネーは、IPOで市場からのお金を入

れる。市場から十分な費用対効果で入ってこ

ない限りにおいては入れる価値がない。これ

を見ていただきますと、どんなことが行われ

（図表４）FOIの異常な決算数値（監査済み2009年）
企業名

起業家

業種特性

設立年月：IPO年

売上高

営業利益

当期純利益

総資産

純資産

有利子負債

営業活動

投資活動

財務活動

期末現金同等物

営業運転資金

（うち売掛金）

同上回転期間

損
益

計
算
書

貸
借

対
照
表

Ｃ
Ｆ

計
算
書

ザイン（優良）

飯塚哲也

特定用途向けIC

1992：2001

11,967

1,964

1,306

13,556

11,566

0

1,346

1,386

△65

9,935

1,263

（1,063）

△870

（△1,319）

25,621

（22,895）

38日 △22日 789日

14,164 

2,627

1,575

15,000

7,662

0

1,585

△4,146

△36

2,256

11,855

2,466

523

29,261

13,879

12,810

△3,650

△92

4,869

2,546

NPC（優良）

隣　良郎

太陽光製造装置

1992：2007

FOI（粉飾倒産）

奥村　裕

半導体製造装置

1994：2009

（出所）各社有価証券報告書より
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長が後ろへ引くということができなくなって

しまった。それで失敗しています。

失敗した途端に、過去あれだけ持ち上げて

ホームページに載せていたものが、直後に消

されています。失敗は全部消すということで

いいのか。過去からの学びがないと、同じ失

敗を何回もやることになります。創業100年

の大会社を見ると、30年ごとに会社が倒れる

のではないかという公害事件を起こしている

ような会社もあります。最近の例では雪印だ

って同じことをやっていた。ああいうことは

過去にあった。二度と起こさないようにやろ

うとして、30年後にまた起こしている。忘れ

てはいけません。

本当はこういうケーススタディを学校の教

育として幹部教育でずっとやるべきなのでし

ょうけれども、そういうことを追っかけてい

る教員はいないということなのでしょうか。

会計士が何をやっていたのだろうと思うん

ですが、私も現在公認会計士です。ですから、

ん。企業を理解する力、ビジネスアンダース

タンディング、この能力がないと、市場にか

かわることができないはずです。そうはいっ

たって、そんなことは教育もされていません。

市場関係者みながこれをパスさせてしまった

のですね。

パスした後、FOIの会長、社長、営業担当

が逮捕されただけで、あとはだれも逮捕され

ていません。会計士も事情は聞かれたでしょ

うが、それ以上のことはないです。かかわっ

た方々は、「（図表５）支援者団体のFOI粉飾

の見落し要因と支援者のビジネスアンダース

タンディング力」にある方々。東証も含めて、

かかわっています。（図表５）では何が問題

だったかを整理しています。このFOIは神奈

川サイエンスパーク発なのです。すばらしい

会社が過去２社倒産しています。FOIとイン

クス。すばらしい会社がインキュベーション

から巣立って、無理な夢を追いかけて、多く

の人がサポートして、現実とのギャップに社

（図表５）支援者団体のFOI粉飾の見落し要因と支援者のビジネスアンダースタンディング力

団体

ベンチャーキャピタル

銀行等金融機関

支援団体の役割からくる課題と対応

・ハンズオンを行うリードインベスターとその他投資家の役割の不明確

・自ら判断し投資をするベンチャー投資基準の不明確

・有担保主義から成長可能性融資に切り替えた融資判断審査能力の欠如

・売掛金の担保としての製品価値や売上計上基準の妥当性の判断不十分

会計監査人

・形式的内部統制システムに依存した大型粉飾発見の限界

・実査･立会・確認の監査基本手続の実行や売上基準の適用の不適切

・監査人の精神的独立性を含む監査団体内の監査品質チェックの不十分

主幹事証券会社
・上場審査時点の数百を超える質問項目の形式化と実態チェックの限界

・収益･資金モデルの継続性に関する総合的判断の欠如

証券取引所

・粉飾という故意の違法行為に対する責任の明確化

・ガバナンス体制に違反した場合の罰則強化の必要性

・世界競争下における市場活性化と特殊事例の明確な区分

（出所）松田「ベンチャーの粉飾と関係団体の課題～半導体製造装置ベンチャーFOIのIPO直後の粉飾発覚～」日本ベン
チャー学会誌、2010.10号



年度末に監査契約します。設立時以降監査し

ていなくとも、スタートのときの書類は全部

あるから見てください、今契約して過去まで

見てください、これが遡及監査で、その当時

はそれをみんなやっていた。

今回は「遡及監査」が可能になりました。

最初のルールからあったはずじゃないのか、

なぜ今さらマザーズはこれをやっているの

か。ということは、実際につくったルールと

運用があまりにも乖離して、２年前から監査

契約をすることで、IPOスピードが、世界か

らどんどん置いていかれてしまった。今回は、

実質的に変更したルールを元に戻すというこ

とを、もう１回確認しましょうということに

しかすぎません。

一番大変なのは、審査視点の「事業計画の

合理性」です。過去の業績は問わない、来期

も問わない、将来の事業計画が合理的かどう

かを問う。こういうことになっています。

東証、野村證券、監査法人、ベンチャーの

個別の話よりも制度の話として、ビジネスア

ンダースタンディング力、企業を理解する力、

会社がわかれば決算書が大体イメージできる

力、それがないと、大きな粉飾を見逃してし

まうのではないかというのがこのメッセージ

です。

ちなみに証券市場は「（図表６）日本の証

券市場改革のポイント」のように変更になり

ました。この中で特に「遡及監査可能」と

「事業計画の合理性」は、昔に戻ったという

話です。マザーズが遡及監査可能になりまし

た。マザーズができたころに公開した人は、

会社をつくって１年以内で公開するのを競争

していました。そのときに監査の適正意見は

２事業年度必要といわれた。２事業年度の適

正意見をなぜ１年以内で出せるのか。それは

決算期は１日やっても決算期であると。商法

上、１年以内ですから、３か月決算を２回や

って上場した会社もありました。

短期IPOをめざすベンチャーが、直前事業
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（図表６）日本の証券市場改革のポイント

審
査
対
象

形
式
基
準

実
質
基
準

ポイント

対象企業

審査期間

純資産額

税前利益

株主：流動比率

時価総額

監査意見

企業内容開示

ガバナンスと内部管理体制

行動信頼性

審査視点

２億円以上

１億円以上

公開株式割合10％以上、株主300人以上

浮動株５億円以上

前々期：適正、前期：無限定適正

適正に行うことができる状況にあること

企業規模に応じた体制

上場後市場を混乱させる行動を起こす見込みなし

事業活動の存続性 企業の成長可能性

企業の成長に応じた体制 相応に整備され、適切に運用されている

企業経営の健全性

事業計画の合理性

１か月

正

―

２か月

―

―

25％以上、300人以上

流通５億円、10億円

同左：遡及監査可能

企業内容・リスク開示の適切性

JASDAQ（標準）

一定の事業規模と実績を有し、

事業の拡大が見込み

JASDAQ（成長）

特色技術やBMを有し、将来の

成長可能性に富む企業

マザーズ

新興企業を中心に将来の高い成長が期待

される企業

（出所）各市場のHP等から作成
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す。

市場からのリスクマネー確保のために、関

係者がもっともっとお互いのコミュニケーシ

ョンをとりながら、日本の経済活性化に貢献

し、同時に、専門的な役割分担をしっかり果

たすことが重要です。

■４．イノベーション・エコシス
テムの確立を

まとめになりますが、「イノベーション・

エコシステムの確立を」に入ります。エコシ

ステムということが盛んにいわれています。

シリコンバレーで活躍した日本人に来ていた

だいて、経済産業省で種類株を日本で普及さ

せようという委員会が終わりました。2012年

12月いっぱいまでに、種類株の流通を日本で

活発にするための答申案が公表されます。こ

の委員会でアメリカで大成功された３人の事

業家、キャピタリスト、コンサルティング担

当者などをお呼びして意見を聞きました。

そのときに、必ず出てくる言葉がエコシス

テムです。日本はエコシステムがないとよく

いわれます。エコシステムとは入口から入っ

て、出口になって、出口の方がまた入口に参

入していく循環型システムです。入口の構成

は、技術、リスクマネー、IPOを支えている

監査法人など支援産業を全部含めて「入口」

と表現しています。この方々が志の高いベン

チャーを支えて、投資をしていく。回収は決

してIPOだけではありません。M＆Aがある。

弁護士、そういう方々が集まってパネルディ

スカッションをした折、この「事業計画の合

理性」を誰が判断するのかという話になりま

した。会計士には絶対にこれを判断する能力

はありません。会計の専門家ですから。事業

の専門家ではありません。その事業が初めて

の業界のスタートだったら、ますます判断は

難しい。初の事業は例がないのですから、比

較ができません。世界にもない。日本初、世

界でも初だということについてだれが判断す

るのですか。

東証の意見は、証券会社が決めますという

ことでしたが、証券会社に決める能力がある

のでしょうか。証券会社にあるとすれば、リ

サーチ会社をどこも持っているので、リサー

チ会社の判断に依存できます。しかしながら、

パネルディスカッションでは、証券会社は判

断しますとはいわなかった。事業計画の合理

性はこれを実行する会社のシステムが整備さ

れつつあるということで判断しますと、証券

会社はいっているわけです。難しいですね。

整備されているかどうかといったって、１年

後には不可能ということだってあるわけです。

新ルールはできたのですが、本当に今後運

用されるかどうか。３年後には100社くらい

までIPOが年間あってほしいですね。３年後

には60社くらいと取引所はいっています。最

近期待が高くなっています。現実にIPO可能

性の母集団が増え、よくよく見ると、結構し

っかりした経営システムを持っているベンチ

ャーが増えているということだろうと思いま
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から入ってくるというサイクルになりつつあ

ります。昔、日本でもエコシステムがないと

いう時代があったね、というような時代にな

りつつあると理解しています。

今、70歳を過ぎている成功した会社のオー

ナーには、エコシステムを必死で考えている

人が何人かいます。その人たちは大体100社

くらいに投資しています。回収はほとんどな

しでも投資しています。これは自分を支えて

くれた日本に対する恩返しだという気持ちで

やっておられる。でも、個人の好意に頼るの

ではなくて、国全体のシステムとして動かな

ければいけないということになると、ストッ

クのフロー化が大事になってくるのだろうと

思います。

「（図表７）米国におけるベンチャー投資の

Exit」をご覧ください。下がIPOで、上が

M＆Aですから、どれだけM＆Aが中心にな

っているかおわかりいただけると思います。

現在アメリカの場合はM＆Aが出口の90％を

占めています。その事業の継続性を考えると

もっとシナジーで拡大できる企業に売却をす

るわけです。

M＆Aでも、IPOと全く同じくらいのシス

テム化された会社をつくっていないと、実行

できません。おれは死ぬまでこの会社をやる

のだという発想はM＆A案件ではないという

ことです。しかし、だんだんと海外を含む大

学でMBAを取得したり、海外の仕事も経験

した人たちが日本でベンチャーを多く起業す

るようになってきました。一時代からすると、

ものすごく変わっています。

産官学一体となったベンチャー支援が1995

年くらいから始まっているわけです。そのこ

ろから比べると、様変わりするくらい、起業

家の全体のレベルが高くなっています。とい

うようなことは、このエコシステムにおいて、

ロールモデルとして成功した人が、また入口

（図表７）米国におけるベンチャー投資のExit

（出所）経済産業省「種類株勉強会」AZCA説明資料2011.8より。原出典：NVCA
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ハンズオンの重要性がいわれますが、本当に

ハンズオンをしているのですかということも

あります。日本では中々リード・インベスタ

ーがないので、真のハンズオンは難しいのは

確かです。

アメリカ型の社長のクビも切るというキャ

ピタルは、少なくともマジョリティに近い投

資を自ら投資し育てているということです。

そのようなことが日本でも起きてこなければ

いけない。そして、海外の最大の資金の出し

手は年金資金です。キャピタルへの出し手と

しての長期資金が出てくるような仕組みをつ

くっておかなければいけない。つくっておか

なければいけないといっても、年金資金の運

用をする人たちは決して本当の投資のプロ集

団ではありません。経理課長、部長だった方

がファンド運用者です。ファンド運用と、運

用ルールという制度をきちっと守っていくと

いう仕事は全然違いますよね。日本の現実と

しては、運用のプロの人に頼らなければいけ

ない。プロは外資系のトリプルAを運用して

いる人たちです。リーマンショック等で、

500億円の穴をあけちゃったと、こういうよ

うなことが日常的に起きてくるわけで、そう

いう意味では、日本は資金運用のプロ集団を

育ててくるということにあまり成功しなかっ

た。米国のようにリスクマネー運用割合のル

ールをつくるようなことをしなかったといっ

たほうがよろしいのでしょうかね。

「（図表８）日本の経営資源の再認識」で

は、日本のすばらしい資源を俯瞰的に見てい

ます。日本のブランド構築に対する意識構造

は全くないですね。これは民間が一生懸命や

っている。でも、これをつくるのは国の役割

ですね。ですから、特許庁自身の名前も変え

てほしいということもあるわけです。

日本のよさというのは、海洋立地だという

ことと、日本人そのもののよさと、長い歴史

（図表８）日本の経営資源の再認識
世界を牽引する日本の利、必要な総合人材と規制緩和を

全体
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があるということと、技術の技の歴史がある

ということです。この「４つの利」がある。

しかし、この４つの利をコンバインして、す

ばらしいビジネスをつくり上げるという事業

構想力がない。ぶつぶつ細かく切る規制があ

る。大学が一番動けないかもしれません。大

学が横串刺しで統一的に社会に向けて発信し

ている情報を整備したのは最近です。大学自

治というのは、言葉はいいのですが、考えて

みると、学部自治です。勝手に学部が動いて

いる。この横串刺しをやらなければいけない

ということを最も早く考えて、実行したのが、

東大の総長だった小宮山先生だと私は理解し

ています。相当に努力されて、今の仕組みが

できあがった。

スピードを上げて人材を活かすということ

で、総合的事業構想力が重要です。よく挙げ

る例が、オリエンタルランドです。ディズニ

ーランドはもともと何の事業をしていたので

しょうか。マンガじゃなかったですか。でも、

エンターテインメントの総合事業までやって

いますね。日本のオリエンタルランドに勤め

ている人たちはすばらしいのですが、そのす

ばらしさ全体を享受できない。なぜか。世界

の中へ圧倒的に日本からのサービスや工夫の

知恵が出ている。でも、その知恵を彼らの知

財として世界に売ることは契約上全くできな

い。全部本社の知恵になって、世界のオリエ

ンタルランドのイノベーション、ディズニー

ランドのイノベーションに使われているのです。

例えば日本にあるマンガやキャラクターを

俯瞰してみると、いろんなビジネスの展開が

ある。キティちゃんのサンリオがそれに近い

ことを１社でやってきたかもしれません。

そういうことを考えてみますと、高齢者と

いうのは負担ではなくて、宝の山かもしれま

せん。世界はみんな高齢化社会になっていく

のですから、そこで安心・快適な介護、90歳

になっても安心して過ごせる社会システムを

どのようにつくっていくのかということを１

つ考えただけでも、日本で行うべきことは多

くあります。

私は学校にいます。教育システムも全体が

エコシステムになっていかなければいけない

わけです。「（図表９グローバル起業人材のエ

コシステム」で紹介する米国の事例は、スタ

ンフォードの話です。①アカデミックと産業

界の完全連携ですね。日本でも連携、連携と

言葉ではいっています。②大学内の横断組織

の確立。本当にこれができているところは、

日本の中ではありません。スタンフォード、

MITを含めて、世界の有力大学はこれで動

いています。そして③教員のアントレプレナ

ー化。こんなことをいおうものなら、つるし

上げを食らいますね。研究と教育と財政の３

つがうまくバランスがとれていないと、学の

独立というのはないのですが、財政は全部国

依存ですから、無責任になりがちです。戦略

論をやっている人はビジネス・プランを全く

書けません。なぜか。財務が念頭にないから

です。

財政も含めて、横串刺しで多くの先生方が



月
刊資本市場　2012．２（No. 318） 77

その事業を研究し完結型で社会貢献するのは

どのスキームなのかを考える人が出れば、大

きく変わってきます。国が支援している事業

に調査に行きますと、「世界最高レベル」と

いう案件は多くあります。それが10年経って

世界のビジネスが成長期に入ると、市場を取

って代わられます。何かがおかしくなってい

ます。

いずれにしても、存在感ある国づくりをま

だやれると思います。でも、そのパワーがあ

と５年くらいで方向性が見えて、10年では完

成版になっていないと、日本全体の高齢化が

ものすごい勢いで進みますので、非常に難し

くなってくるのではないでしょうか。ここに

ありますように、社会風土というのが一番大

きいのかもしれません。失敗したら、二度と

立ち上がれないようにたたく。でも、失敗と

いう過去の経験があれば、もう二度と失敗し

ないというよさがある。そこをなかなかみん

なが認めない。特に重要なのが、競争力とし

ての法人税制の改革。グローバル化と中小企

業の赤字化で法人税は減少しますので、せめ

て中国並み、韓国並みに実質税率25％にして

ほしい。５％下げるなんてことはやめてほし

い。手間暇かかるだけで効果はありません。

今シンガポールと台湾は17％です。

多くの国々が世界から活力ある人を呼び込

むべく動いているのですが、日本の場合は、

有能な人材は日本の国からも出ていけという

ことを一生懸命やっている。改革の痛みをい

つにするかです。今苦労して、将来の若者の

ために何かをしなければならないのですが、

みんなをうまくという八方美人はなかなか将

来の方向性を示せないと思っています。

どうも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会における講演の
要旨である。構成：桜木　康雄（ ）

（図表９）グローバル起業人材のエコシステム
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