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0 五十嵐伸吾 ( 九州大経済学 ) , 桑嶋 健一 ( 筑波大ビジネス 科学 ) 

1.  はじめに 研究の分析対象となる 成功したスタートアップ 企業を抽 

技術系スタートアップ 企業の典型的な 成功事例であ 出する。 

る ネットスケープは、 1995 年、 設立後 3 年 と 史上場最速 ステップ 2: 成功したスタートアップ 企業の成長パター 

で 株式公開を果し、 売上も 1 億ドルに届くばかりであ っ ン に遠いがあ るかどうかを 明らかにするために、 創業時 

た。 こうした成功事例がマスコミ 等で広く紹介されること からの売上高の 推移をグラフ 化して比較する。 

もあ って、 技術系スタートアップ 企業はきわめて 短期間 ステップ 3: 抽出した成功企業の 事例分析を行い、 成 

で急成長を遂げる 印象があ る。 しかしながら、 たとえば、 功に影響を与えた 要因を明らかにし、 成長パターン と成 

技術系スタートアップ 企業のもう一つの 成功事例として 切要因の関係について 検討する。 

有名なマイクロソフトは、 売上Ⅰ億ドルを 突破するまでに 

10 年を要している。 つまり、 事後的には同様に 成功を果 3.  実証分析 

たしたスタートアップ 企業であ っても、 その成長パターン 3-1. 成功 企 案の抽出 ( ステップ つ 

には違いがあ る可能性があ る。 そして、 成長パターンが UFJ-TECH のデータベースから 得られた同基金の 支 

異なれば、 成功に影響を 与えるマネジメント 要因も異な 援 企業 (N=197) で 業暦 ( 設立後の経過年数 10 年以上 

っている可能性があ る。 を対象 ) と売上高の関係をプロットすると 図 1 のようにな 

こうしたスタートアップ 企業の成長に 関して、 欧米では る。 売上高 50 億円以上を成功の 基準とすれば、 2003 年 

1980 年代から盛んに 研究が行われてきた (e.9.,  時点で成功企業といえる 企業は四角数字の 8 社となる。   

Kazm 丑 ㎝， 1988;PhiIlips 皿 d  Kirchhoff 。 1989) 。 しかしな ただし、 これら 8 社には異なる 業種が含まれている。 

がら日本企業に 関しては、 情報開示の義務づけ 等の間 本研究は、 成長パターンの 違 い およびそれに 影響を与 

題からデータソースが 未整備なこともあ り、 実証研究は えるマネジメント 要因を分析することが 目的であ るが、 そ 

あ まり行われていない ( 榊原 他 ， 2004) 。 のためには、 できるだけ環境条件が 同じ企業を分析す 

それに対して 本研究では、 従来研究の少なかった 日 ることが望ましい。 よってここでは、 rT 産業に属し、 株式 

本の技術系スタートアップ 企業を対象として、 時系列 デ 公開を果たしている 企業に絞って 分析を行うことにしよう。 

一夕をもとにした 実証分析を行う。 ネットスケープとマイク 具体的に分析対象とするのは、 ワコム、 アライドテレシス、 

ロソフトにみられたように、 実際に日本の 成功企業の成 アクセス、 フューチャーシステムコンサルティンバ ( 以下 フ 

長 パターンにも 違いがあ ることを確認するとともに、 その ユー チヤ一 ) の 4 社であ る。 

成功に影響を 与えるマネジメント 要因の違いを 明らかに 

することが本研究の 目的であ る。     
              桝 2 ラ 4% レ ぬ                     

2.  研究対 笘と 分析アプローチ 四 % 潟柑宙 

2-1. 分析 対笘   
本研究では財団法人 UFJ ベンチャー育成基金 ( 以下、   

  
UFJ-TECH) が支援を行った 企業を分析対象とする。 売上 

辞血卸ク 
  

UFJ-TECH の認定企業は、 「日経ベンチャー・ビン ネス   

」の掲載要件の 一つにもなっており、 スタートアップ 

企業に関するデータベースが 少ない日本において、 体   

系 的なデータが 得られる情報源の 一 つ であ る。 
  8 " OO 曄 o0 

2-2. 研究方法 

本研究は以下の 3 つのステップから 構成される。 
            

ステップ l:UFJ-TECH  の支援企業のデータより、 木 立耳 (2 ㏄。 年 "H 木耳 在 ) 

図 l UF.-TECH 支援企業の業 歴 ・売上高の散布図 
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3-2. 成長パターンの 比較 ( ステップ 2) 

抽出した 4 社について、 売上高の推移をグラフ 化する 

と図 2 のようになる。 図 2 より、 10 期目までのグラフの 勾 

配に注目すると、 成長パターンは 2 つに識別できる ' 。 一 

つは ワ コム、 アライドテレシスに 見られる、 起業後に一気 

に 売上高が上昇するパターン ( 以下ではこれを「急速成 

長型」と呼ぶ ) 。 もう一つは、 アクセス、 フューチャ一に 見 

られる、 起業後しばらくは 横這いか僅かな 成長しか示さ 

ないが、 あ る時点から成長が 加速するパターン ( 以下で 

はこれを「後期成長型」と 呼ぶ ) であ る。 

事実発見 1 : 日本の成功した 技術系スタートアッ 

プ企業の成長パターンはⅠ っ ではない。 急速成長型 

と後期成長型の 2 つのパターンがあ る。 
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図 2 事例 4 社の売上の時系列推移 

3-3. 成功要因分析 ( ステップ 3) 

次に、 抽出した 4 つの企業について 事例分析を行い、 

どのようなマネジメント 要因が成長，成功に 影響を与え 

たのか検討しょう。 

3-3-]  専手侶刊 

01) ワコム ( 急速成長型 ) 

ワ コムは 1985 年設立。 コンピュータ 用の画像入力装置 

や CAD システムなど 画像技術を軸にした 製品を開発、 

研究開発型の 企業として成長してきた。 コンピュータバ   

ラフィッ クスや cAD を用いた機械や 電子回路の設計に 

は 、 タブレットが 使用される。 タブレットの 新技術開発に 

成功した同社は、 主要国の特許を 抑え、 l995 午に グラ 

' 従業員増加の 推移でもほぼ 同様のパターンが 見られた   
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フィックス・タブレット 市場で世界のトップシェアを 獲得し 

ている。 ワ コムは、 技術的な差別化を 競争力の源泉とし 

てきた。 しかも、 ワコムの 身 」 : は単 -- 技術にこだわらない 

変わり身の早さにあ る。 常に技術イノベーションを 模索し、 

最新の技術を 即座に市場に 投入することが、 ワコムの 成 

長を支えてきた。 技術開発に留まらず、 生産拠点の整 

備、 海外戦略でも 積極性は貫かれている。 創業後 3 午 

に満たない 1985 午に工場を建設し 自前の生産体制を 

整えた。 当時の売上は 3 億円、 従業員は 30 名頭であ り、 

過大とも言える 投資であ った。 1988 年 ぶ   イツ 呪 法設立 

を皮切りに、 欧州、 台湾、 中国、 その他の地域に 進出す 

る。 現在は、 上位機種・下位機種の 生産工場の分担を 

行い、 本社工場は研究開発拠点であ ると生産技術確立 

を担っている。 新製品立ち上げ 直後のトラブルを 解決す 

るために製造工程の 改良を繰り返し、 その上で海外工 

場に移管する 国際分業が確立しているが、 当初から計 

画されたものではない。 最終的にこの 方式に落ち着い 

たにすぎない。 このように、 ワコムの成功の 背景には、 積 

極 的な先行投資が 鍵となっている。 

先行投資に用いる 資金は、 ほとんど銀行借入で 賄っ 

ていた。 創業メンバ一の 一人は「スタートアップ 企業で 

調達は難しかったが、 ( 母体であ る ) 中堅商社の存在が 

助けとなった。 ・‥創業間もないときに、 公的機関が 、 技 

術を信頼して 保証してくれたことも 大きかった」と 語るよ う 

に、 関連会社及び 公的機関の信用 力 を上手 く 活用し 、 

立ち上がりの 資金を上手 く 手当てできたことが、 後の資 

金調達の呼び 水となった。 以上のように、 ヮ コムは 、 独 

白の技術をコアとして、 第三者の信用 力 を上手 く 使うこ 

とで資金調達をスムーズに 行い、 積極的な戦略を 続け 

ることで成長を 遂げた。 

(2) アライドテレシス ( 急速成長型 ) 

アライドテレシスは、 LAN 製品のパイオニアとして 

1987 午に設立。 主要製品はネットワーク 向けのスイッチ、 

ルータ、 光 関連装置などであ り、 現在、 イーサネットス 

イッチの国内市場においトップシェアを 誇る。 設立時は、 

「米国で定評のあ る技術を採用し、 コストパフォーマンス 

の 良 い 製品を日本市場に 投入する」計画で 起業したが、 

国内市場の LM Ⅰ普及率は低く、 期待した数量を 販売 

することはできなかった。 しかし、 大量に販売できなけれ 

ば量産効果で 価格を下げることは 難しくなる。 そこで、 

やむなく早期に 海外進出を行 う 。 米国は LAN 部品では 

最大㈲市場であ った。 価格競争も激い、 、 ここで生き残 

ることができれば、 日本でも成功することができる。 当初 

は、 最新の技術動向を 把握するための 拠点であ った 米 



呪法には、 現在は 300 人以上が就業、 国内以上の売上 

を刮上している。 

アライドテレシスがコストリーダ 一であ り続けるためには、 

短期間で新しい 技術を吸収し、 生産技術に習熟しなけ 

ねば ならない。 加えて、 新製品の投入を 適時 行う ため生 

産ラインの変更を 容易にしておく 必要があ る。 そのため 

には、 低コストで生産が 可能となる生産設備への 投資が 

必要になる。 一方、 大量販売しなければ 大量生産は支 

え 切れない。 販売チャネルの 拡大のため、 欧米の販売 

拠点の整備を 進める必要があ った。 こうした背景により、 

アライドテレシスは、 必然的に積極的な 先行投資を行っ 

てきた。 投資資金は、 銀行から調達した。 設立直後に、 

ヮ コム同様、 公的機関から 信用保証を得られことは、 そ 

の後の資金調達を 助けた。 一般に銀行は、 技術を評価 

し融資を行 う ことに消極的であ るが、 公的機関の承認に 

加え、 「米国で定評のあ る技術を採用し、 コストパフォー 

マンスの良い 製品を日本市場に 投入する」するという 事 

業コンセプトは 理解しやすく、 既に米 L ぬ Ⅰ市場は拡大 

傾向を示していたこともプラスとなった。 

以上のように、 円滑な資金調達にも 支えられ、 短期間 

でグルーバル 戦略を遂行することによって、 アーリーフ 

オ ロワーとしての 競争力の獲得に 成功し、 成長を実現し 

た」。 

(3) アクセス ( 後期成長型 ) 

アクセスは、 1983 年、 二人の学生が 創業。 1999 年に 

は、 同社が開発していた 携帯電話向けインターネット 閲 

覧ソフト NetFront( 商品名 ) が、 NTT ドコモのⅡ mode サ一 

ビス開始に伴い、 対応携帯電話全機種に 標準搭載され 

た。 これが契機となり、 携帯電話機、 PDA 等 PC 以外の 

情報家電において、 NetFront はシェア 80% を誇る。 

2005 年Ⅰ月の決算では、 売上は 100 億円を超え、 従業 

員は 500 人に達する見込みであ る。 

アクセスは黎明期のパソコンソフトウェア 産業で起業、 

技術は高かったがマイクロソフトの 存在もあ り成長は遂 

げられなかった。 その後、 携帯電話等   清報 家電 同 ソフト 

にシフトするときには、 技術的なアドバンテージを 確立し 

ていた。 携帯市場は一息に 成長した。 参入当初に NTT 

ドコモ、 au 等キャリアを 早期に全て押えてしまったために、 

流通チャネルをほぼ 全面的に確保し、 強い先行優位を 

確立できた。 

アクセスの二人の 創業者はともに 学生であ った。 就業 

の経験は皆無で、 事業を展開していく 上で、 OJT で、 企 

業 運営に必要なスキルを 習得したと推察できる。 設立当 

初は、 金融機関からの 資金調達能力は 皆無に等しかっ 

た。 しかし、 創業時期が、 pC 市場の成長期にあ ったこと 
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が 幸いした。 pc メーカー各社は、 pc 市場をより拡大さ 

せるためには、 アプリケーションとして 使用可能なソフトウ 

ェア資産を増やすことに 積極的であ った。 このため、 潜 

在能力の高いスタートアップ 企業に積極的に 開発投資 

を行っていた。 会社の経常経費は、 受託開発で賄いな 

がら、 自主開発を続けていた。 PC メーカーとのプロ、 ジェ 

ク ト が繰り返される う ちに、 技術力が認知され、 よりこ う高 

難度のプロジェクトを 受託する。 大手メーカーとの 取引 

が恒常化するに 連れ、 資金調達のパイプは 拡大し、 そ 

の 資金を元手により 高度な開発を 行な う 。 こうした、 言わ 

ば、 「わらし べ 長者」的な繰り 返しにより、 徐々に技術力 

と資金調達能力を 高めていった。 

NelFront が NTT ドコモへの採用が 内定した時に、 日 

本政府は「ベンチャー 振興」へと政策を 転換した。 それ 

に ネットベンチャーブームが 重なり、 ベンチャーキャピタ 

ル (VC) の投資は   - 気に積極姿勢に 転じていた。 VC 会 

社は、 当社の技術力と NTT ドコモの採用内定を 高く評 

価し、 1999 年、 外資系 VC も含めて 20 億円の第三者 割 

当 増資を実施した。 アクセスはそれを 契機に急成長を 

目指す戦略に 大きく戦略転換を 行い、 企業の成長の 足 

場を固めた。 

(4)  フューチャー ( 後期成長型 ) 

フューチャーは、 1989 年に創業した 1T( 情報技術 ) コン 

サルティンバ 会社であ る。 事業コンセプトは 、 「ハードもソ 

フトも全てメーカ 一に依存しないオープン 系   清報 システ 

ムを構築する」ことであ り、 最先端の IT を駆使し、 高品 

質かっ柔軟性・ 拡張性に富んだシステムを 構築、 顧客 

に 最適なソリューションを 提供することを 主たる事業とし 

ている。 1999 年 6 月に株式店頭公開、 次いで 2000 年 6 

月には、 設立以来、 13 期連続増収増益という 結果をも 

って東証一部に 上場した。 2003 年度の決算で 増収増 

益は途切れたものの、 売上は 100 億円を超え、 経常利 

益は 15 億円と依然として 高い収益性を 保っている。 

フューチャー 創業当時は、 富士通、 日立、 NEC など自 

社製のハード 及びソフトを 中心とするシステム・インテバ 

レーターが大勢を 占めており、 大手企業の IT 担当者の 

意識としては、 一社と専属契約を 結ぶか、 あ るいは勘定 

系は日立、 情報系は lBM とシステム毎に 分けて数社に 

分割して委託するかのいずれかが 常識であ った。 この 

意識の壁を壊すのは 容易ではなかった。 最適なもの組 

合せによるコストを 削減するとするフューチャ 一の提案 

は 理解できても、 実績があ る大手企業とフューチヤ 一で 

は、 信用 力 に大きな開きがあ り、 信頼獲得には 時間を要 

した。 

人材確保の問題もあ る。 フューチャーが 理想とする メ 

  



一カ一に拘らないハード、 ソフトを選択するためには、 そ 

れぞれの製品の 特徴を理解しておく 必要があ る。 加え 

事実発見 2 : 他の条件を一定とした % 台、 スタート 

アップ企業が 急成長できるかどうかは、 資金調達 マ 

て 、 顧客の満足する 情報システムを 構築するには、 企業 

ニーズを 咀喝 する能力も必要となる。 この ょう な能力を 

兼ね備えた人材は 当時、 極めて稀であ った。 創業した 

1989 午はバブル経済の 最中であ り、 優秀な人材を 確保 

することは困難であ った。 

資金調達も当初は 困難であ った。 フューチャ一の 競 

争力の源泉は、 ハード、 ソフト、 経営を理解する 優秀な 

人材であ ったが、 上述のように、 実績を上げるまでには 

時間を要した。 実績がなければ、 人材の優秀さを 客観 

的に示すことは 難しい。 フューチャーは、 成長資金を銀 

行借り入れにより 調達してきたが、 実績を示して 借入可 

能額を増加させ、 また、 それを元手に 事業を拡大して、 

実績を示し借入可能額を 漸増させる繰り 返しによって、 

徐々に信用 力 を拡大させていった。 

3-3-2. 車クの 整理 

急速成長型では、 積極的な製品開発及び 設備投資 

を行い、 一気に市場シェアを 獲得していた。 一方、 後期 

成長型では、 起業当初の投資を 極力抑え、 技術開発・ 

ノウハウ等社内の 経営資源の充実に 経営の主眼を 置き、 

あ る時点から積極投資に 転換していた。 

米国に比べベンチャーキャピタルが 未成熟な日本で 

は ( 五十嵐， 2005) 、 資金調達は銀行借入が 主体となる。 

銀行借入は、 リスク許容度が 相対的に小さい 特徴があ 

るが ( 忽那 ， 1997) 、 銀行による信用供与額の 増加は漸進 

的であ り、 時間を要する。 このため、 借入可能額はスタ 

ートアップ企業の 成長にとって 大きな制約となっている。 

この点に関し、 急速成長型の ヮ コムは、 関連会社で 

あ る中堅商社と 埼玉県の企業誘致政策による 信用補 

完をもとに設備投資資金を 確保していた。 またアライド 

テレシスは、 「先行する米国の 技術を 、 高 コストパフオー 

マンスで日本市場投入する」という 事業コンセプトが 銀 

行から高く評価され、 早い段階で大きな 資金調達に成 

功していた。 これに対し後期成長型では、 共に自社の 

資金調達達成可能範囲内で 運営し実績を 示すことで、 

銀行からの資金調達枠を 段階的に拡大していった。 本 

研究では、 成長に至らなかった IT 企業との比較も 試み 

たが、 成長に至らなかった 企業との相違は、 両社ともに 

高い技術力を 有し、 大手企業への 契約実績を積み 重 

ねていくことで 信頼を確立したこと、 また、 それと並行し 

て社内組織とルールの 整備を行っていたことなどが 挙 

げられる。 

ネジメント ( 早期に黄金調達できるかどうか ) が 一 

つの重要な 鍵 となっている。 

事実発見 3 : 文金調達 力 が低いスタートアップ 企業 

であ っても、 社内体制や経営資源の 蓄積を地道に 行 

ぅ ことによって、 急成長型よりタイミングは 遅くな 

っても、 成長・成功できる 可能性があ る。 

4.  おわりに 

本研究では、 日本の成功した 技術系スタートアップ 企 

業を対象として、 その成長パターンに 違いが見られるか 

どうか、 また、 成長パターンが 異なる場合に、 成功に影 

響を与える要因に 違いが見られるかどうかを 検討した。 

技術系スタートアップ 企業の成功パターンは 、 不ット 

スケープのような 急速成長するものが 一般的であ ると 考 

えられたが、 本研究の分析より、 事後的には同様に 成 

功 したスタートアップ 企業でも、 (1) 急速に成長する パタ 

一ン ( 急速成長 ) と (2) 起業後しばらくは 横這いか僅かな 

成長しか示さないが、 あ る時点から成長が 加速する パタ 

一ン ( 後期成長型 ) とがあ ることが分かった。 

また、 両 パターン企業の 事例分析より、 両者を分ける 

ポイントのひとつは 資金調達マネジメントにあ ると考えら 

れた。 急速成長型の 企業は、 公的支援、 第三者の信用 

補完等を活用することで 早期に資金調達が 行えたこと 

が 急成長につながった。 一方、 後期成長型の 企業は 、 

起業時の資金調達 力 が十分でなかったために 制約が 

あ り、 急成長できなかった。 但し、 そうした企業でも、 社 

肉体制の充実や 顧客との信頼構築を 図りながら、 徐々 

に 資金調達 力 を強化することで、 タイミングは 遅くなって 

も 、 成長・成功できる 可能性があ ることがわかった。 

以上の本研究の 事実発見は、 UFJ-TECH の支援 企 

業 という特定の 企業群を対象とし、 そこから得られた 4 つ 

の 成功事例を基礎にしたものであ る。 したがって、 これ 

が 日本の技術系スタートアップ 企業全てに当てはまると 

は 言えない。 今後はさらに 事例を追加し、 より詳細な成 

長 パターン・成功要因分析をすることが 課題であ る。 
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