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　昨年12月の首相就任以来、安倍首相のリーダシ
ップでアベノミクスがスタートして早２年弱。金
融緩和による円安誘導の第１の矢からスタートし
て、財政出動による第２の矢とそれに伴う消費税
率の増率の決定による国家財政の健全化の方向性
を示し、次は成長戦略という第３の矢という日本
経済が本格的に世界のキーの成長を握れるかどう
かの試金石にステージは移りつつある。本稿では、

『「成長戦略」にみる経営投資の最前線』というテ
ーマでベンチャーキャピタリストの視点から成長
戦略について論じてみたい。

伺開発における成長のキーポイントは？

　成長並びに競争力の源泉は、イノベーティブな
プロダクトを世の中の利用者に普及させていく力
であり、この発展段階をプロダクトの開発フェー
ズをA.インベンション・フェーズさらに①基礎研
究であるリサーチ、②応用開発であるデベロップ
メントと分類、プロダクト普及のフェーズをB.イ
ノベーション・フェーズといい、更にこのなかを
新しいプロダクトに対する感度の高いアーリーア
ダプター・ユーザーに受け入れられる③アーリー
ステージと、一般大衆ユーザーに広める④グロー
ス・エクスパンション・フェーズに分けて考える
ことで競争力強化のための課題が明確に見えてく
る。更にこの④のグロース・エクスパンション・

フェーズは、グローバル・コンシューマーという
世界統一市場を考えるとグローバル・エクスパン
ションを視野に考えていかなければならない。
　シードの開発投資については、それをベンチャ
ー企業としての価値として捉えた時には、基本的
には販売する段階に至っていない売上の上がらな
い会社であるという位置づけであり、どんなにポ
テンシャリティーのある会社や技術であるとして
も、まったく売上のない会社の価値はせいぜい１
－２億円の企業価値をこえるものはないというの
がベンチャー投資の認識である。
　従ってこの分野においては、５－10億円以上の
研究開発投資を要する民間的な投資ロジックはな
りたっておらず、NEDOなどの国や大企業の開発
投資をベースにし、これを最終的な当該技術商品
が効力を発揮する市場が「どのくらいのタイムス
パンで」「どういったチャネルを通じて」「どのく
らいの市場規模まで広まっていくのか」というイ
メージを共有しながらシードベンチャーをアーリ
ーステージに導くことが重要である。開発におけ
る成長のキーポイントは具体的な成長性のあるポ
テンシャルのある市場分野にどれくらい開発投資
をつぎ込むかとそれを商品としてアーリーステー
ジ進めていくケイパビリティーである。

伺「キャズム」という概念

　シードの開発商品が、真
に市場で受け入れられると
所謂「死の谷」を抜け、本
格的に商品を世の中に広め
るアーリーステージに入る。
ハイテクでは当たり前にな

ビジネス商材の特性を見極め、国家から
民間に至るグローバルな総合成長戦略を
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　もうひとつは、20世紀の後半がアメリカ・日本・
ヨーロッパが世界経済の成長を引っ張る市場であ
ったのに対し、21世紀は中国経済の爆発的成長を
きっかけにアジア・南米・アフリカなどを含めグ
ローバルが市場として一体化し、その所得の格差
によりハイエンドとローエンド、ミドルエンドと
分けられながらもビジネスのスケーラビリティの
視点から、グローバル・マーケットを各国ごとの
マーケットをマルチにパラレルにアプローチする
成長戦略が重要になってきている。しかしながら、
日本はアメリカを見ながら日本の国内成長市場で
グロースを掴むという20世紀型の成長戦略に適用
し過ぎてしまっており、この21世紀型の成長戦略
に対応できる人材と戦略が極めて貧しい状況であ
るといえる。

伺いくつかの国のマーケットを
　　　　　　　　　　マルチに展開

　我々が、ハンズオン・ベンチャー投資を実践し
ていくときには、「アーリーアダプター・ユーザーに対
してつくり上げるビジネスモデルを含めたコア・プロダク

トという商品を、一般大衆ユーザーまで顧客にもつ大企

業をチャネル・パートナーとして提携することで、提携

大企業から当該ベンチャー企業の商品の新規性を評価し

て購入に至るアーリーアダプター・ユーザーを送客して

もらうこと」をマーケティング・販売戦略の要に
している。
　従って、21世紀のグローバル型経済環境におい
ては、各ターゲット国の市場において一般大衆ユ
ーザーにチャネルをもち、かつ経営的にコラボレ
ーション戦略がとれる大企業のチャネル・パート
ナーをどの会社にするかということが戦略の成否
のキーになる。さらにグローバル化したマーケッ
トにおいて落とし穴になるのは、日本の自国のア
ーリーアダプター・ユーザーに対する商品が、そ
のまま異なる国の市場のユーザーに受け入れられ
るか、言い換えると、どのくらいローカライゼー
ションが必要であるかという視点が２つ目のキー
である。
　例えば、弊社運営ファンドの投資先であるスリ
ーディマトリックスは、MITのライセンス技術
で自己組織ペプチドという組成有機化合物で止血
剤をつくる技術をもって株式公開を果たした企業

っている議論としてジェフリー・ムーアの著書『キ
ャズム』という概念があるがこのキャズムが成長
戦略を考えるときのひとつのキーである。ハイテ
ク商品では最初に新しい商品を受け入れるユーザ
ーは全体の15％を占めるアーリーアダプター・ユ
ーザーと言われている新しいものに対する適応が
得意な消費者である。商品が本格的に広まるには、
マジョリティー・ユーザー即ち一般大衆ユーザー
に広まっていかなければならず、そこではじめて
本格的な『成長』を享受することができる。しか
しながら、アーリーアダプター・ユーザーに比べ
て、新しいものに対する適用性が必ずしも強くな
い一般大衆ユーザーに商品が広まるには商品の値
段・使いやすさなど商品が小馴れてくることが必
要であり、その市場における質の違い、ギャップ
が「キャズム」と呼ばれている。
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　日本の成長戦略を議論する場合のポイントは、
このグロース・エクスパンションを超えた成長を
どうキャッチするかという視点であるが、日本は
自国経済がデモグラフィーの老齢化により急成長
を謳歌できる環境になっていない。グロース・エ
クスパンション・フェーズでの成長を勝ち取るた
めに意識することは、ひとつは、スティーブ・ジ
ョブズのiPhoneの成功以来、アーリーアダプター・
ユーザーと一般大衆ユーザーの垣根であるキャズ
ムが小さくなり、グローバル・コンシューマーを
ターゲットに一気に商品の立ち上げからグローバ
ル規模でのグロースを掴むトレンドが強くなった
ことである。

図２：アーリーアダプター・ユーザーと一般大衆ユーザーについて
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パワーは必ずしも大企業といえない会社も多いの
で、日本のみを狙ってビジネスがスタックして会
社の戦略がすべて頓挫する戦略よりも、マルチに
並行していくつかの国のマーケットを商品のロー
カライゼーション設計とチャネル・パートナーの
提携戦略を進めることで事業を低いリスクで立ち
上げて、グロース・エクスパンションを成し遂げ
ることが可能になる。

伺国ごとの特性に応じた
　　　　　　資金調達ノウハウが必要

　欧米やアジアのベンチャー企業では、アーリー
ステージ段階とグロース・エクスパンション段階
をどちらも未公開のベンチャー企業をベンチャー
キャピタルが投資・バックアップして育て上げる
のに対し、日本の場合は株式公開数を拡大するこ
とを目標に東証マザーズでの株式公開時の企業価
値が70－100億円程度でも公開可能としていった
ため、未公開ベンチャー企業のアーリーステージ
段階と株式公開して企業価値が300億円に満たな
いマイクロキャップ企業とで分断されている。

であり、これまでヒトとウシのフェブリンでつく
ってきた従来の止血剤が肝炎などの危険性を除去
できなかったところをウィルス感染ゼロの止血剤
をつくることに成功した。現在、日本・韓国・台
湾での販売準備に続き、アメリカ、ヨーロッパに
子会社をおこし、一気にグローバル・マーケット
への販売を進めていこうとしているが、これは止
血剤が世界中どの国の人間にもそのままで機能す
る商品であるため、ローカライゼーションの必要
がなく即時のグローバル展開が可能である。
　一方、クール・ジャパンと着目されている日本
のアニメコンテンツや日本食商品の場合にはこの
グローバル商品になるためのローカライゼーショ
ンに若干注意が必要である。アニメ『青のエクソ
シスト』をアニプレックスがドイツ語のローカル
声優でローカライズしてドイツで日本に並ぶ大ヒ
ットをしたり、台湾の『牛角』の単価はお客１人
あたり7,500円と日本とは異なるハイエンド・ブ
ランド商品になっているなど、商品参入する国の
所得のレベル感や文化のローカライゼーションな
ど様々なノウハウが必要になる。また、iPhoneや
アンドロイド端末などグローバルに同じ商品が広
まっているものをチャネルとすることで戦略をダ
イナミックに考えることが可能になっており、ま
さにソフトバンクの孫社長が日本の事業基盤に加
えて、中国タオバオ、買収したフィンランドのゲ
ーム会社のSupercellやアメリカのSprintやBright
starなど、グローバルな商材とチャネルを自由に
設計しながら戦略を構築していくことが可能にな
っている。
　最近、弊社運営ファンドが投資をしたシンガポ
ール企業のgooute Pre Ltdはローエンドのアンド
ロイド端末マーケットで世界に端末を販売する台
湾Foxconnや中国Lenovoと組み、同社の提供す
るHTML5によるコンテンツ・プラットフォーム
に各国ローカルのマンガ・ゲーム・音楽・映像な
どのコンテンツにクール・ジャパンのコンテンツ
をローカライズし、これを台湾・タイではセブン
イレブンを運営しているそれぞれ、統一集団、チ
ャロン・ポカパン（CP）・グループをチャネル・
パートナーとして販売していく戦略を進めようと
している。
　日本の大手企業には、日本以外の市場での販売
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図３：資本市場の構造とベンチャー企業とマイクロキャップ公開企業
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　香港証券市場やシンガポール証券市場において
は、株式公開は通常利益15億円以上をベースに企
業価値300億円以上の企業を対象とするため、公
開時にそれまでの成長を支えてきたVCファンド
と今後の成長を支える機関投資家のスイッチがス
ムーズに行われる。アメリカのNASDAQ市場は、
1990年代には香港・シンガポール市場と同じよう
な公開時点での企業の時価総額であったが現在
では、ベンチャーキャピタルのリスクファイナンス機
関としての大きな成長により株式公開が1000億円～
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2000億円の企業価値で行われるようになってきて
いる。しかるに日本の場合は、IPOをするタイミング
と機関投資家が投資をする投資ユニバースの間に
企業価値50－300億円法人投資家不在の市場が存
在し、このマイクロキャップの分野に1500社にお
よぶ企業が放置されている状況に陥っている。
　結果としてベンチャー企業が公開したタイミン
グではVCファンドは売却ができず、また発行会
社側も自社の株式の取引を十分に行うのに必要な
5000－10000の株主数に拡大するような株主拡大
政策もとれていないため、結果としてPERが５－
10という低いレベルで留まってしまっている。こ
のマイクロキャップの証券市場の罠から、日本で
のマイクロキャップでの東証マザーズでのIPOで
はグロース・エクスパンションに必要な投入資金
を調達することは難易度が高いため、事業戦略の
グローバル展開シナリオとともに資金調達の意味
でもグローバルにいかに成長資金に必要な資金を
調達するかを考えていく必要がある。グローバル・
マーケットで事業戦略の成長戦略を考えることが
必然となると、VCや事業パートナーからの資本
によるプライベートマネーと株式市場からもパブ
リックな資金調達も国によりその特性が違うため、
これらをよく理解して使い分ける資金調達ノウハ
ウも重要な経営のテーマとなっている。

伺他国より比較優位をもつ分野での
　　　　　　　　　グローバル戦略を

　マルチナショナルでの事業戦略と資本調達を進
める上で、クロスボーダーでの関連会社のストラ
クチャーをどのように設計していくか、パートナ
ーとの共同ビジネスのマーケティング及びセール
スの提携戦略とファイナンスの資金調達をどのよ
うに組み上げていくかが21世紀のグローバル時代
の究極の成功要因となるだろう。
　例をみてみると中国で400店舗以上展開してい
る味千ラーメンをみると、中国の成功は香港の合
弁パートナーの経営手腕によるものだともいえる
が、その合弁の資本の比率やコア・プロダクトを
提供する企業とチャネルを運営する会社の間に取
り決められるビジネスモデルやロイヤリティーの
手数料などの提携のスキームがどのようになるか
で成長戦略が自らのものになるか、その国のパー

トナーのものであるかも決まってしまう。さらに
海外を複数で展開する場合には、為替のリスクを
どのようにヘッジし、どの国で利益を蓄積する構
造をとるかという視点も考え合わせないといけな
い。最近のインドやインドネシアの為替の大きな
ディスカウントなどは同国国内でいかに事業の成
功を謳歌しても、トータルとして会社グループと
しての富の蓄積をどの国でどのように行っていく
のかで事業の成否が決まるのである。
　現在のアベノミクスが親日の国をベースに積極
的平和外交を進めていくなか、日本からの援助や
経済交流の大きな政治的リスクの少ない国でビジ
ネスを進めていくことは勿論、そのなかでも経済
成長レベルにより製造・栽培などの生産拠点とし
て進出する国、販売のターゲットとして進出する
国などを取組みビジネスの商材の特性を見極めな
がら進めていくことがますます重要になってくる
のである。さらにこういった新しいビジネスの戦
略ルールにのっとりながら、日本がアメリカや他
の国に比べて比較優位をもちうる分野でのグロー
バル戦略をとる必要がある。
　今後、ターゲット分野としては、アメリカがア
ジアに依存しているため比較的弱いハイテク・ハ
ードウェア商品や日本の健康で美味しい食関連商
品を製造・栽培から加工・販売に至るまでクラス
ターとして創造していく、国家から民間大手企
業・ベンチャー企業に至るグローバルな総合成長
戦略を具現化していかなければならない。
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