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——齋藤さんは多様な活動をされています
が，現在の事業について教えてください。
　私が経営するエス・アイ・ピーは，ベン
チャーキャピタル（VC）です。会社を立ち
上げた現会長は私の父親ですが，野村証券出
身で，日本を代表するVC・JAFCOの創業
メンバーです。まだ日本にVCがない時代
にアメリカでその仕組みを勉強してきて，民
法における組合の概念で初のVCファンドを
創ったそうです。
　さらに日本アジア投資（当時は日本アセア
ン投資）を立ち上げ，アジアに進出する日本
の会社を現地で公開させることも手がけまし
た。父がエス・アイ・ピーを立ち上げたのは，
この日本でアメリカ流に，まだ赤字の未公開
企業にハンズオン投資をして，高いパフォー
マンスのファンドを運営する仕組みを作るた
めでした。それによって，日本企業のさらな
る発展が見込めるからです。
　企業への投資においては，シードの段階で
はどんなにすごい技術でも，世の中に出てい
ないものは，会社の価値としては限られます。
ポテンシャルは高いけれど，現在は１億円の
価値しかなく，その開発費用に５億円かかる
ということもよくある。でも，そこからプロ
ダクトが立ち上がると，企業の価値は一気に
上がります。
　その後に販売チャネルを作り，キャッシュ
が入ってくるようになると，価値はさらに上
がります。それが株式公開に至ると，株式を
交換できるようになり，また価値が上がる。
このように，会社の価値向上には３つの段階
があるのです。

——なるほど。そうした３段階の成長を支
えるのが，VCなのですね。
　日本のVCには銀行の子会社などが多く，
ベンチャー企業が黒字になり，キャッシュが
回るようになってから投資をする傾向があり
ます。でも，企業が一番資金を必要とするの
は，赤字の状況でマーケットに商品を売り込

み，販売チャネルを作る段階なのです。シリ
コンバレーのVCは皆，この段階で投資をし
ます。
　あまりに早期の“シードステージ”と言わ
れるアーリーステージの前の開発段階では，
その可能性を見極めるのは難しいため，私た
ちは手を出しません。リスクが大きすぎます
ね。そのような基礎研究は，国の機関や大手
企業の開発部門などの支援が必要です。プロ
ダクトができ上がった後は，純粋にビジネス
モデルを通してチャネルを作ればよいため，
とてもシステマティックにできます。
　ヤフーやグーグルなどを育てた米国のセコ
イアというVCでは，投資可能性のある企
業を探してきては，グーグルなどと提携させ
てしまうんです。大手企業のユーザーは，最
先端から一般大衆まで幅広いため，そのユー
ザーに支えられて新たなベンチャーが立ち上
がっていきます。YouTube や GoogleMaps
などがそうです。
　ハイテクの世界では，キャズムの理論とい
うものがあります。新しい技術に対し，それ
を使ってみたいと思うのは 15％程度のユー
ザーで，キャズムの壁を越えた後が一般ユー
ザーへの広がりです。大企業は，市場の中で
顧客シェアを大きく持っており，その中の
15％の最先端ユーザーがベンチャーを育て
るため，投資先ベンチャーを大手企業と提携
させることで，成長に必要な顧客を作ってい
けるのです。
　当社でも，出資先を大企業と提携させる
ことで，その成長を支援しています。ベン
チャーには，プロダクト開発のインベンショ
ン・フェーズと，その後の売るためのイノベー
ション・フェーズがあります。イノベーショ
ン・フェーズの初期段階がアーリーステージ
で，キャズムを越えた後にエクスパンション
（拡大）の段階に進んでいくと考えています。

——マーケティング理論と同じで，いかに
キャズムを越えるかということですね。その



企業診断　2013／108

世
界
的
に
も
強
い
技
術
を
持
つ
日
本
の
会
社
を
探
し
て
投
資
し

世
界
の
ニ
ー
ズ
に
対
応
で
き
る
会
社
を
育
て
た
い

ための支援としては，どのようなことを行う
のですか。
　キャズムを越えるには，大企業との提携な
どを支援することが大事です。アメリカでは，
大企業がベンチャー企業とのコラボレーショ
ン戦略を前提に，システマティックに支援す
ることができますが，日本では，大企業は技
術開発・サービス開発が自前主義ですので，
簡単にはいきません。当社では，大企業など
に同行して提携を作り，公開させるハンズオ
ンの支援を行っています。
　やってみてわかったのは，日本でベン
チャーを経営するのは大変だと言われます
が，しっかりと提携して顧客を紹介しても
らえば，十分にイケるということです。で
も，日本の企業の成長率が徐々に低くなって
おり，日本の中でとどまっていると成長がサ
チュレート（飽和）してしまうのは，当初の
目論見と違いました。
　結果的に，当社が投資した会社で伸びてい
るのは，アメリカや中国など大きな海外市場
にプロダクトを展開できる会社ですね。日本
の超大企業と提携するよりは，サムスンなど
グローバルに活躍している企業と提携するほ
うが望ましい。当社は，そういった会社に絞っ
て投資をする戦略をとっています。いくつか
例を挙げてみましょう。
　まず公開企業でいうと，スリー・ディー・
マトリックスという会社は，マサチューセッ
ツ工科大学（MIT）の技術ライセンスを保
有しています。止血剤を作っている会社
ですが，自己組織ペプシドを使ってＢ型・
Ｃ型肝炎の感染リスクをゼロにすること
ができたのです。日本だけでなく，ア
メリカやヨーロッパへの展開を目前に
しており，500 円ほどで保有した株式
の価値が 20倍以上になっています。近
い将来の海外市場の成長を市場に評価
されて，これだけの株価上昇が見ら
れたわけで，国内市場だけでは
これほどの価値にはならな

かったでしょう。
　ほかにもダブルスコープという会社は，サ
ムスン出身の韓国人社長が立ち上げた会社
で，リチウムバッテリーのセパレーターとい
う部材を作っています。日本では，旭化成と
東レという大手が二分している市場で，ベン
チャーがすぐに入れる状況ではありません。
そこで，中国に行って中古のPC・携帯電話，
電気自転車などから入り，市場を広げて公開
し，アメリカで展開しているというパターン
です。

——さまざまなケースがあるようですが，優
れた技術と国際市場というのが特徴ですね。
　こういった会社が成長して化けると，日本
発で，アジアハイブリッドの投資家からお金
を集めた成長会社ができる可能性がありま
す。世界的にも強い技術を持つ日本の会社を
探して投資し，世界のニーズに対応できる会
社を育てたい。これまでのVCは，日本のマー
ケット中心のアプローチが多かったと思いま
す。
　アプリケーションに関する技術は，やはり
アメリカが秀でていますが，ハードウエアに
関するもの，ロボットや半導体，電気自動車
などについては，日本が優秀なんです。そこ
に，日本だけでなく，中国，韓国，台湾など
アジアハイブリッドの投資も行って，次のハ
イテクベンチャーを創っていきたいですね。
　農業にも着目しています。日本の美味しく
て安心，健康な食は，世界に受け入れられる
素地があります。もちろん，気候風土によっ
て各地で生産方法は違いますが，日本の農業
技術をシステム化して，日本的な食を世界各
地で展開できれば，大きなマーケットになる
はずです。
　３年前に投資したのが，果実堂というメ
ディカルアグリカルチャーの会社です。日本
の農業技術は素晴らしいですが，仕組みづく
りは得意ではありません。同社のベビ—リー
フの売上は，国内トップとなる 10億円ほど

エス・アイ・ピー株式会社  代表取締役社長  齋藤 茂樹さん
挑 する戦 経 者営
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で，提携先として矢崎総業，三井物産などが
投資してくれていますが，さらに台湾の会社
とも提携して中国進出を狙い，新しいデータ
システムの農業を目指しています。
　これからは農業に限らず，食べ物が日本の
戦略的商品になり得るでしょう。水産や畜産
なども重要です。地方の産業の中心になって
いるのは，大体食品ですね。そういった会社
を，自治体などが産業戦略を考え，特区など
を活用して育てていくことが大事です。当社
が持つベンチャーに対するハンズオン能力
を，食の分野でも発揮していきたいと思って
います。

——夢のある話ですね。これまでの齋藤さ
んのキャリアをお聞かせください。
　仕事をやるうえで重要なキーワードは，イ
ノベーションです。大学時代の恩師でもある
岩井克人先生の利潤論の影響ですが，資本主
義で人が生きていく源は，儲かるものを作り
上げてそれを分配していくことです。未来を
先取りする企業が生まれて，それが大衆に広
がると，さらに模倣する企業が出てきて全体
に行きわたる。すると，次のイノベーション
を生み出す企業が出てくる。この無限の回転
運動が，資本主義社会を支えるのです。
　私は，そのようなイノベーションにかか
わって生きていきたいと思いました。特に，
情報社会で人間が豊かになることに興味を持
ち，大学卒業後はNTTに就職して，情報通
信のビジネスを学びました。入社して 10年

ほどでインターネットが出てきて，世界中が
つながるようになりますが，通信の次はこれ
だと思い，会社を辞めてMITに留学して勉
強し，その後，米国のネットスケープに入っ
たんです。
　そこでインターネットを知った後に，デジ
タルガレージの経営にかかわり，株式公開を
経験しました。そうした中で，日本にはイノ
ベーションの仕組みが足りないと，強く感じ
るようになりました。アメリカは，インフラ
や人材，資金，大企業との連携など，ベン
チャーを育てる仕組みが整っていますが，日
本はそこが非常に弱い。
　これまでの日本経済では，大企業が新しい
ものを作ることが主流として行われてきまし
たが，その中にいる人の感度は必ずしも先進
的ではありません。既存の考えにとらわれが
ちな面もあり，新しいものを生み出すことを
大企業任せにしてはいけないと思います。
　アメリカのベンチャーキャピタリストは，
ベンチャー経営などを経験してからなるのが
王道です。私自身も，そうした環境の中で「VC
は最後に来るところ」というアドバイスをも
らい，そのとおりになったという感じです
（笑）。

——まさに王道を行くベンチャーキャピタ
リストとしてのキャリアですね。VCとして
は，最初からお父様が創業された会社を継い
だのですか。
　すぐにエス・アイ・ピーに入ったのではな
く，最初はパートナーとともに自分たちの
ファンドを立ち上げました。パートナーの白
川彰朗氏は，これまでに 62社を公開させて
いる IPO支援のプロです。金融商品取引法
ができて，小さくやっているのはキツいと判
断し，ファンドを持ったまま父の会社にジョ
インして，４代目の社長になりました。自分
の能力や経験を積み重ねないと，VCの経営
者はできません。
　NTTに入ったのはVCを見据えてではな
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く，通信という情報通信のビジネスに興味
があったからですが，MITを目指した際は
VCを意識していました。父親の影響でしょ
うね（笑）。日本のVCは金融出身者が主体
で，私のようにベンチャー企業経営の経験を
持ち，独立してやっている人は少ないです。
　ハイテクについてわかるのも強みですね。
私は，そのようなハイテクのど真ん中でやっ
てきたことと，外資系で外国人とクロスボー
ダーの仕事をやってきた経験を強みに経営を
行っています。論理的にできるということだ
けでなく，人と人のつながりの中で，「この
人に 10億円を預けよう」と思ってもらえる
かどうかが大事で，それは経験・実績から生
み出されるものです。
　このビジネスをやるうえでは，３つの大事
なものがあると思います。第１にビジョンの
存在で，私の場合は，イノベーションの担い
手としてリスクを負担するということです。
第２にそれを実現する力です。自ら作ってい
くこと，形にすることが大事で，私はアント
レプレナーシップとは実現能力のことだと考
えています。第３に崇高性です。一発稼ぎた
い人と崇高な理想を持った人が混在している
のが，ベンチャーの世界です。投資をしてだ
まされた経験もあります。崇高性がないと，
信頼できるビジネスを実現することはできま
せんね。

——貴社の強みは，目利きの力とハンズオ
ンの力ですが，そのポイントをお聞かせいた
だけますか。
　目利きとは，世の中がどう変わっていくか，
マーケットとして何が広がるかを見る目を持
つことです。技術から入る人が多いですが，
アプローチが逆だと思います。市場の視点で
変化を捉え，技術はその後で考えるものです。
私たちは，さまざまな分野に経験やつながり
がありますので，社会がどう変わっていくか
も多面的にわかるようになってきました。
　ハンズオン能力とは，単に出資するだけで

なく，私たちのリソースを活かしてその実現
をサポートする力です。どのベンチャーも社
長１人でやっていますが，私が入ると社長が
２人になります（笑）。そこまでやるVCは
ほとんどなく，これは，私自身がベンチャー
経営をやってきたからできるんです。私は，
会社の戦略を理解してビジネスを創る係で，
パートナーが資本政策の設計や管理体制の確
立などを行ってくれます。
　関連会社のストラテジック・アセット・マ
ネジメントを創業したのは，ハンズオンによ
る支援で公開するだけでなく，その後の株価
を伸ばす支援を考えたいと思ったからです。
公開後に株価が低迷してしまうケースが多
く，それに対応しないとファンドの成績は良
くなりません。これまでは公開するまでの話
をしてきましたが，その後も大事なのです。
　機関投資家が投資するのは，300億円くら
いの株式総額の企業と言われています。これ
が世界的な標準ですが，日本は IPOが少な
いということで，公開企業を多くするために，
70億円くらいのレベルで公開できるように
しました。そうすると機関投資家は投資せず，
個人投資家ばかりになりますので，PER（株
価収益率）が IPO直後にいったんは上がっ
ても，その後は５〜７％で止まってしまう企
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エス・アイ・ピー株式会社  代表取締役社長  齋藤 茂樹さん
挑 する戦 経 者営
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業が多いのです。
　そういった企業をマイクロキャップといい
ますが，そこを何とかしないと，日本のVC
業界は発展しませんし，ビジネスチャンスも
ありますので，ストラテジック・アセット・
マネジメントを立ち上げたのです。株式総額
300億円になるには，１億円の利益を 10億
円にするためのハンズオンの指導と，株主を
増やすための IR活動をしなければなりませ
ん。エス・アイ・ピーが事業面の支援，スト
ラテジック・アセット・マネジメントが IR
や資金調達の支援を担当する，という戦略で
行きます。

——最後に，齋藤さんにとっての挑戦とは。
　親の経験も踏まえて受け継いだこの仕事
に，日本のイノベーションシステムをどのよ
うに組み入れるかが，最大のテーマです。投
資先が海外展開をするというクロスボーダー
のサポートは，すでにシンガポールなどで立
ち上げています。ポイントは，お金の動きで
すね。日本ではあまりリスクマネーは動いて
いませんので，ほかの国でやっている仕組み
を利用すれば良いと思うんです。

　そのためには，海外の機関投資家とのパイ
プを作り，そこで自分たちをアピールしなけ
ればなりません。そんなときに，日本の 70
億円規模で公開させるようなVCでは力不足
で，日本の未公開市場だけでなく，300億円
の機関投資家の資金が入るまでサポートする
ことが必要です。
　海外からお金を持ってくるために，２社を
セットにして，海外投資家とのコミュニケー
ションを増やしているところです。資金を
持ってこられるようになり，大きな規模の
ファンドを運営できるようになったら，私た
ちのようなVCの独立も支援し，同様の企業
を増やすことで，日本のイノベーションを促
進したいですね。それが私の挑戦というか，
10年後のビジョンです。

ーマンショック以降，活力を失って
いた日本の公開市場に活力が戻りつ
つあるが，これからの日本企業の成

長戦略は，最低限アジア単位で描かなければ
ならないだろう。これまでは，世界第２位 (現
在は第３位 )の巨大な日本市場を中心に展開
してきた多くの企業には，グローバルに活動
する経験や知見が圧倒的に不足している。そ
んな状況下で，齋藤さんのようなベンチャー
キャピタリストの存在は，とても心強いと言
える。
　その強みは，①ＩＴ・ハイテク分野でのノ
ウハウ，②グローバルに資金調達や連携がで
きる国際性，③ハンズオンで大手企業とのア
ライアンスを実現する行動力，④自らベン
チャー企業を公開させた経験，だが，さらに
大きいのは，⑤日本のイノベーションを推進

するという崇高なビ
ジョンの存在，だろ
う。日本のベンチャーキャピタルの草分けで
ある父上の影響もあるだろうが，事業承継と
は，そのような志の承継であってほしい。齋
藤さんの話を聞いていると，複雑な投資の世
界がとてもわかりやすく理解できる。それは，
豊富な経験に基づいた多くの具体例を含めて
説明してくれるからだ。とてもすべては紹介
できないが，日本・米国における多くの事例
を熟知していることは，クロスボーダーで活
躍してきた証と言える。
　いまの日本経済では，イノベーションなし
に次の発展を実現することはできない。ベン
チャーキャピタルという立場からイノベー
ションを仕掛ける齋藤さんの今後に，期待を
持って注目したい。	 （原	正紀）

リ

エス・アイ・ピー株式会社 DATA
設立：1996年10月14日，資本金:9,000万円，
事業内容：①ベンチャーキャピタルファンドの運
営，②ベンチャー企業に対する経営コンサルティ
ング，③他のベンチャーキャピタルファンドの財
産管理事務の代行業，関連会社：エスアイピー・
フィナンシャル・グループ株式会社，ストラテ
ジック・アセット・マネジメント株式会社


