
特集
期
待
高
ま
る
ベ
ン
チ
ャ
ー
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス

日
米
比
較
で
見
え
て
く
る

国
内
ベ
ン
チ
ャ
ー
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
市
場
の
課
題

投
資
資
金
の
循
環
を
実
現
し
、

投
資
成
功
の
代
表
事
例
を
複
数
生
み
出
す
こ
と
が
不
可
欠

２
０
２
１
年
末
の
米
利
上
げ
以
降
、
欧
米
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
の
年
間
資
金
調
達
額
は
ピ
ー
ク
比
で
半
減
し
、

わ
が
国
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
の
年
間
資
金
調
達
額
（
エ
ク
イ
テ
ィ
ー
）
も
ピ
ー
ク
比
で
２
割
程
度
減
少
し
て
い

る
。
そ
う
し
た
な
か
、
政
府
の
「
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
育
成
５
か
年
計
画
」
で
目
標
に
掲
げ
ら
れ
て
い
る
ス
タ
ー

ト
ア
ッ
プ
へ
の
年
間
10
兆
円
規
模
の
投
資
を
達
成
す
る
に
は
、
金
融
面
で
ど
の
よ
う
な
課
題
を
ク
リ
ア
す
る
必

要
が
あ
る
の
か
。
本
稿
で
は
、
日
米
市
場
の
比
較
も
踏
ま
え
つ
つ
、
よ
り
長
期
的
な
視
点
に
立
っ
て
考
察
す
る
。

浮
き
彫
り
に
な
る

三
つ
の
ポ
イ
ン
ト

　

米
国
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
へ
の
年

間
エ
ク
イ
テ
ィ
ー
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
額

は
ピ
ー
ク
比
で
半
減
し
た
が
、
現
在

で
も
年
間
１
６
６
４
億
㌦
の
規
模
で

あ
り
、
こ
れ
は
日
本
（
年
間
８
０
０

０
億
円
）
の
約
30
倍
に
も
及
ぶ
。
日

米
の
経
済
規
模
や
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ

投
資
の
歴
史
の
違
い
を
考
え
れ
ば
当

然
の
よ
う
に
思
え
る
が
、
あ
え
て
そ

の
規
模
の
違
い
が
生
じ
る
要
因
を
分

析
し
た
い
。

ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
は
一
定
の
成
長

目
標
を
達
成
す
る
た
び
に
企
業
評
価

を
洗
い
出
し
、
次
の
成
長
フ
ェ
ー
ズ

に
必
要
な
資
金
を
調
達
し
て
い
く
。

そ
こ
で
、
２
０
１
２
〜
14
年
に
設
立

さ
れ
た
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
群
に
つ
い

て
設
立
後
の
資
金
調
達
の
進
捗
を
日

米
間
で
比
較
し
て
み
た
と
こ
ろ
、
三

つ
の
ポ
イ
ン
ト
が
見
え
て
き
た
。

　

一
つ
目
は
、
成
長
の
出
発
点
で
あ

る
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
の
数
で
米
国
と

圧
倒
的
な
差
が
あ
る
点
だ
。
米
国
で

は
12
〜
14
年
の
３
年
間
に
約
１
万
５

０
０
０
社
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
が
生

ま
れ
た
が
、
日
本
で
は
２
５
０
０
社

程
度
に
と
ど
ま
る
。
ス
タ
ー
ト
ア
ッ

プ
の
特
徴
の
一
つ
は
「
多
産
多
死
」

で
あ
り
、
エ
コ
シ
ス
テ
ム
の
基
礎
を

成
す
母
数
を
充
実
さ
せ
な
け
れ
ば
、

そ
の
後
の
淘
汰
プ
ロ
セ
ス
を
勝
ち
抜

い
て
大
き
く
成
長
す
る
ユ
ニ
コ
ー
ン

産
業
革
新
投
資
機
構

マ
ネ
ー
ジ
ン
グ
デ
ィ
レ
ク
タ
ー

調
査
室
長

勝
部
邦
雄
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特集
〔図表１〕 2012～2014年に設立されたスタートアップ１社当たり調達金額の日米比較

日本 米国
（n=649社） （n=11,694社）

段階 平均調達額 段階 平均調達額 1ドル100円換算 1ドル150円換算
シード 0.7億円 1st $3.7M 4億円 6億円

シリーズＡ 3億円 2nd $7.6M 8億円 11億円
Ｂ 7億円 3rd $13.8M 14億円 21億円
Ｃ 13億円 4th $22.8M 23億円 34億円
Ｄ 25億円 5th $40.2M 40億円 60億円
Ｅ 33億円 6th $52.5M 52億円 79億円

（注）１ ．日本の調査対象企業数は、スピーダスタートアップ情報リサーチが定義する段階区分「スピーダシリーズ」に該当し
ないスタートアップおよび調達金額不明のスタートアップを除いた社数。米国は調達金額不明のスタートアップを除い
た社数。

　　２ ．日本の段階区分はスピーダシリーズ、米国の段階区分はPitchBookが定義するVC Roundによる（図表２、３も同じ）。
（出所） 　スピーダスタートアップ情報リサーチおよびPitchBookから産業革新投資機構（ＪＩＣ）作成。

〔図表２〕 2012～2014年に設立された国内スタートアップの調達段階の遷移
段階

ステータス シード A B C D E 累計
（出現率）

調達社数
（各段階への到達確率）

801
（100％）

577
（72％）

383
（48％）

197
（25％）

70
（9％）

22
（3％） ―

IPOエグジット＊ 2 19 21 13 3 7 65
（8％）

M&Aエグジット 27 22 10 3 2 2 66
（8％）

破綻・解散等 12 7 9 5 1 0 ―
以降調達せず 183 146 146 106 42 10 ―
次回調達を実施 577 383 197 70 22 3 ―

*ＩＰＯエグジット企業の時価総額分布（2024年10月2日時点）
100億円未満 2 14 13 6 2 2
100億～300億円未満 0 3 4 5 0 2
300億～1,000億円未満 0 2 3 2 0 1
1,000億円以上 0 0 1 0 1 2
（注） 調達社数はスピーダシリーズに該当していないスタートアップを除いたもの（調達金額不明のスタートアップも含む社

数）。一部の数値はＪＩＣ推定。
（出所） スピーダスタートアップ情報リサーチからＪＩＣ作成。

〔図表３〕 2012～2014年に設立された米国スタートアップの調達段階の遷移
段階

ステータス 1st 2nd 3rd 4th 5th 6th 累計
（出現率）

調達社数
（各段階への到達確率）

15,186
（100％）

8,107
（53％）

4,965
（33％）

2,995
（20％）

1,693
（11％）

918
（6％） ―

IPOエグジット＊ 40 41 34 22 32 22 191
（1％）

M&Aエグジット 1,177 770 548 339 183 89 3,106
（20％）

破綻・解散等 2,783 781 284 127 41 21 ―
以降調達せず 3,079 1,550 1,104 814 519 338 ―
次回調達を実施 8,107 4,965 2,995 1,693 918 448 ―

*ＩＰＯエグジット企業の時価総額分布（2024年10月2日時点）
100百万ドル未満／不明 29 20 23 9 18 9
100百万～300百万ドル未満 4 9 4 5 5 1
300百万～10億ドル未満 2 7 2 3 3 4
10億ドル以上 5 5 5 5 6 8
（注） 調達社数は該当期間の全スタートアップ15,186社（調達金額不明のスタートアップも含む社数）。一部の数値はＪＩＣ推定。
（出所） PitchBookからＪＩＣ作成。

期待高まるベンチャーファイナンス
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（
企
業
評
価
額
10
億
㌦
以
上
の
未
上

場
企
業
）
の
数
を
増
や
す
こ
と
は
望

め
な
い
。

　

二
つ
目
は
、
各
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ

が
そ
れ
ぞ
れ
の
資
金
調
達
段
階
に
お

い
て
調
達
す
る
金
額
に
差
が
あ
る
点

だ
。
図
表
１
で
は
該
当
期
間
に
誕
生

し
た
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
の
う
ち
、
各

段
階
の
資
金
調
達
額
が
分
か
る
も
の

を
抜
き
出
し
、
そ
の
平
均
値
を
算
出

し
た
。

　

為
替
レ
ー
ト
の
問
題
は
あ
る
も
の

の
、
日
本
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
が
投

資
ラ
ウ
ン
ド
に
お
け
る
シ
ー
ド
（
創

業
前
や
創
業
間
も
な
い
時
期
）
か
ら

シ
リ
ー
ズ
Ｅ
（
成
長
軌
道
に
乗
り
新

規
上
場
も
可
能
な
時
期
）
ま
で
の
各

段
階
で
調
達
で
き
る
金
額
は
米
国
の

お
よ
そ
半
分
な
い
し
そ
れ
以
下
に
過

ぎ
な
い
。
な
お
、
米
国
の
ス
タ
ー
ト

ア
ッ
プ
は
、
多
額
の
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン

グ
費
用
を
投
じ
、
赤
字
を
計
上
し
な

が
ら
も
成
長
を
追
求
す
る
「
ブ
リ
ッ

ツ
ス
ケ
ー
リ
ン
グ
」
を
採
用
す
る
ケ

ー
ス
が
多
く
、
人
件
費
等
の
水
準
も

日
本
に
比
べ
て
圧
倒
的
に
高
い
こ
と

に
留
意
す
べ
き
だ
。
そ
の
こ
と
を
踏

ま
え
、
日
本
発
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ

が
世
界
に
打
っ
て
出
る
よ
う
な
ケ
ー

ス
を
想
定
し
た
場
合
、
こ
の
資
金
調

達
金
額
の
内
外
格
差
は
国
際
競
争
力

を
左
右
し
か
ね
な
い
。

　

三
つ
目
は
、
次
の
ス
テ
ー
ジ
ま
で

到
達
で
き
る
確
率
に
も
差
が
あ
る
点

だ
。
例
え
ば
、
シ
ー
ド
か
ら
始
ま
る

各
成
長
段
階
を
経
て
、
シ
リ
ー
ズ
Ｅ

に
ま
で
到
達
で
き
た
日
本
の
ス
タ
ー

ト
ア
ッ
プ
は
、
全
体
の
３
％
に
過
ぎ

な
い
（
図
表
２
）。
一
方
、
米
国
の

場
合
、
そ
の
倍
の
６
％
で
あ
る
（
図

表
３
）。

　

本
来
、
成
長
志
向
の
ス
タ
ー
ト
ア

ッ
プ
で
あ
れ
ば
、
成
長
半
ば
で
上
場

す
る
こ
と
で
経
営
の
自
由
度
を
制
約

さ
れ
た
り
、
余
計
な
Ｉ
Ｒ
（
投
資
家

向
け
広
報
）
ロ
ー
ド
シ
ョ
ー
を
負
わ

さ
れ
た
り
す
る
よ
り
も
、
未
上
場
企

業
と
し
て
多
段
階
の
資
金
調
達
を
実

施
し
な
が
ら
成
長
戦
略
を
追
求
す
る

方
が
有
利
な
は
ず
だ
。
米
国
で
は
、

成
長
途
上
に
お
け
る
Ｉ
Ｐ
Ｏ
（
新
規

株
式
公
開
）
エ
グ
ジ
ッ
ト
が
限
定
的

で
あ
る
の
に
対
し
て
、
日
本
で
は
、

ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
が
早
期
に
Ｉ
Ｐ
Ｏ

エ
グ
ジ
ッ
ト
す
る
ケ
ー
ス
が
多
い
。

米
国
に
お
け
る
Ｉ
Ｐ
Ｏ
エ
グ
ジ
ッ
ト

の
現
状
を
踏
ま
え
る
と
、
日
本
で
も
、

ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
が
未
上
場
企
業
の

ま
ま
で
資
金
調
達
を
継
続
し
な
が
ら

成
長
で
き
る
の
か
が
問
わ
れ
て
い
る
。

安
定
志
向
の
強
さ
が 

起
業
家
育
成
を
阻
害
も

　

次
に
、
こ
れ
ら
三
つ
の
ポ
イ
ン
ト

の
背
景
に
あ
る
要
因
を
考
え
た
い
。

ま
ず
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
の
数
が
少

な
い
と
い
う
問
題
は
、
起
業
家
の
卵

が
少
な
い
こ
と
が
直
接
的
な
原
因
で

あ
り
、
そ
の
背
景
に
は
失
敗
を
恐
れ

る
文
化
や
、
安
定
志
向
の
強
さ
等
の

社
会
的
要
因
が
あ
る
こ
と
は
間
違
い

な
い
。

　

た
だ
、
こ
う
し
た
社
会
的
要
因
を

う
ま
く
転
換
さ
せ
る
機
会
は
あ
る
は

ず
だ
。
例
え
ば
、
か
つ
て
フ
ィ
ン
ラ

ン
ド
の
輸
出
額
の
３
分
の
１
を
担
っ

た
通
信
機
器
大
手
の
ノ
キ
ア
は
、
07

年
登
場
の
ｉ
Ｐ
ｈ
ｏ
ｎ
ｅ
と
そ
の
後

の
ア
ン
ド
ロ
イ
ド
端
末
と
の
競
争
に

敗
れ
て
赤
字
に
転
落
。
10
年
に
は
時

価
総
額
の
４
分
の
３
を
失
い
、
設
立

来
初
の
大
幅
な
リ
ス
ト
ラ
に
追
い
込

ま
れ
た
。

　

一
方
で
、
同
時
期
に
Ｍ
ｙ
Ｓ
Ｑ
Ｌ
、

ス
カ
イ
プ
、
ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ
な
ど

の
北
欧
Ｉ
Ｔ
系
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
が

成
功
を
収
め
て
い
る
。
ノ
キ
ア
の
衰

退
と
Ｉ
Ｔ
起
業
家
の
成
功
と
い
う
両

極
端
の
イ
ベ
ン
ト
は
、
若
者
や
エ
ン

ジ
ニ
ア
の
間
で
安
定
し
た
大
企
業
へ

の
就
職
と
い
う
幻
想
を
後
退
さ
せ
た

一
方
で
、
起
業
に
対
す
る
心
理
的
な

受
容
性
を
向
上
さ
せ
た
（
注
１
）。

　

最
近
、
日
本
で
も
シ
リ
ア
ル
ア
ン

ト
レ
プ
レ
ナ
ー
（
連
続
起
業
家
）
が

活
躍
す
る
よ
う
に
な
っ
た
し
、
新
卒

や
大
企
業
出
身
者
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ

プ
へ
の
就
職
が
増
え
て
い
る
と
も
い

わ
れ
る
。
大
学
で
の
起
業
家
教
育
の

充
実
や
ア
ク
セ
ラ
レ
ー
タ
ー
に
よ
る

タ
レ
ン
ト
の
育
成
、
シ
リ
ア
ル
ア
ン

ト
レ
プ
レ
ナ
ー
へ
の
支
援
な
ど
を
通

じ
て
、
起
業
家
の
数
と
質
の
充
実
が

必
要
だ
。

　

各
資
金
調
達
段
階
で
の
調
達
額
が

少
な
く
、
後
続
の
ス
テ
ー
ジ
ま
で
資

金
調
達
を
継
続
で
き
る
確
率
が
低
い

問
題
の
背
景
に
は
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ

プ
側
と
投
資
家
側
の
双
方
に
原
因
が

あ
る
。
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
は
、
起
業

家
の
構
想
や
事
業
の
規
模
が
小
さ
く
、

投
資
家
に
投
資
対
象
と
し
て
魅
力
を

欠
い
て
い
る
。
よ
り
大
き
な
課
題
に

取
り
組
む
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
や
、
グ

ロ
ー
バ
ル
な
事
業
展
開
を
目
指
す
ス

ケ
ー
ル
の
大
き
な
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ

の
出
現
が
望
ま
れ
る
。
一
方
で
、
投

資
家
は
、
有
望
な
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ

を
見
極
め
、
そ
れ
に
継
続
的
、
か
つ
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特集
大
規
模
な
資
金
提
供
を
行
う
能
力
を

持
っ
た
プ
レ
ー
ヤ
ー
が
不
足
し
て
お

り
、
そ
う
し
た
人
材
の
輩
出
が
欠
か

せ
な
い
。

海
外
に
倣
っ
て 

Ｖ
Ｃ
資
金
を
呼
び
込
め

　

わ
が
国
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
へ
の

資
金
供
給
は
こ
こ
ま
で
述
べ
た
課
題

が
あ
る
な
か
、
政
府
は
「
ス
タ
ー
ト

ア
ッ
プ
育
成
５
か
年
計
画
」
を
掲
げ
、

ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
へ
の
投
資
額
を
年

間
10
兆
円
規
模
と
す
る
こ
と
を
目
指

し
て
い
る
。
果
た
し
て
、
こ
れ
を
実

現
す
る
カ
ギ
は
何
か
。

　

現
時
点
で
、
わ
が
国
に
お
け
る
ス

タ
ー
ト
ア
ッ
プ
へ
の
投
資
主
体
は
、

事
業
法
人
（
Ｃ
Ｖ
Ｃ
含
む
）
が
27
％
、

金
融
機
関
（
金
融
系
Ｖ
Ｃ
含
む
）
が

15
％
、
独
立
系
Ｖ
Ｃ
が
14
％
、
そ
し

て
海
外
投
資
家
が
８
％
を
占
め
て
い

る
（
注
２
）。
し
か
し
、
事
業
法
人
や

金
融
機
関
は
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
投
資

だ
け
が
本
業
で
は
な
く
、
ス
ケ
ー
ラ

ビ
リ
テ
ィ
ー
に
課
題
が
あ
る
。
従
っ

て
、
政
府
目
標
を
達
成
す
べ
く
、
事

業
法
人
や
金
融
機
関
か
ら
の
投
資
が

そ
れ
と
同
じ
ペ
ー
ス
で
増
加
す
る
こ

と
を
期
待
す
る
の
は
難
し
い
。
そ
こ

で
重
要
に
な
る
の
が
、
独
立
系
Ｖ
Ｃ

や
海
外
投
資
家
の
役
割
だ
。

　

米
国
で
は
、
政
府
職
員
年
金
基
金

や
企
業
年
金
基
金
、
大
学
の
寄
贈
基

金
・
財
団
な
ど
の
大
手
機
関
投
資
家

が
Ｖ
Ｃ
に
投
資
し
、
そ
れ
を
原
資
と

し
て
Ｖ
Ｃ
は
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
に
対

し
て
大
規
模
な
投
資
を
行
っ
て
い
る
。

こ
れ
に
対
し
て
わ
が
国
で
は
、
独
立

系
Ｖ
Ｃ
の
資
金
調
達
も
、
事
業
法
人

や
金
融
機
関
の
Ｌ
Ｐ
（
リ
ミ
テ
ッ
ド

・
パ
ー
ト
ナ
ー
）
出
資
に
依
存
し
て

い
る
（
注
３
）。
今
後
、
独
立
系
Ｖ
Ｃ

が
規
模
を
拡
大
す
る
た
め
に
は
、
公

的
年
金
や
保
険
会
社
、
企
業
年
金
と

い
っ
た
機
関
投
資
家
か
ら
の
信
頼
を

得
て
運
用
資
金
の
受
託
額
を
増
や
す

こ
と
が
不
可
欠
で
あ
る
。

　

海
外
投
資
家
も
重
要
な
プ
レ
ー
ヤ

ー
の
一
つ
だ
。
欧
州
や
イ
ン
ド
な
ど

の
主
要
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
の
投
資
家

構
成
に
は
海
外
の
機
関
投
資
家
が
多

く
（
注
４
）、
ロ
ー
カ
ル
ス
タ
ー
ト
ア

ッ
プ
の
資
金
調
達
に
積
極
的
に
参
加

し
て
い
る
。
わ
が
国
で
も
、
21
年
の

ブ
ー
ム
期
以
降
し
ば
ら
く
姿
を
潜
め

て
い
た
海
外
投
資
家
が
、
最
近
に
な

っ
て
再
び
投
資
意
欲
を
高
め
て
い
る
。

サ
カ
ナ
Ａ
Ｉ
、
ロ
グ
ラ
ス
、
ス
マ
ー

ト
Ｈ
Ｒ
、
ダ
イ
ニ
ー
な
ど
、
Ａ
Ｉ
や

Ｓ
ａ
ａ
Ｓ
分
野
の
特
徴
的
な
ス
タ
ー

ト
ア
ッ
プ
に
よ
る
大
型
資
金
調
達
案

件
に
は
、
著
名
な
海
外
Ｖ
Ｃ
や
大
手

海
外
年
金
基
金
が
参
画
し
て
い
る
。

豊
富
な
資
金
力
を
持
ち
、
ク
ロ
ス
ボ

ー
ダ
ー
投
資
を
行
う
海
外
投
資
家
の

日
本
市
場
へ
の
参
入
を
促
す
こ
と
に

よ
り
、
日
本
の
エ
コ
シ
ス
テ
ム
へ
の

資
金
供
給
を
増
や
し
て
い
く
べ
き
だ
。

　

こ
の
①
独
立
系
Ｖ
Ｃ
が
機
関
投
資

家
か
ら
多
額
の
運
用
資
金
を
受
託
し

て
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
へ
の
投
資
額
を

増
や
す
と
と
も
に
、
②
海
外
投
資
家

が
日
本
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
へ
の
ク

ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
投
資
を
増
や
す
│
│

と
い
っ
た
二
つ
の
シ
ナ
リ
オ
を
実
現

さ
せ
る
こ
と
が
市
場
拡
大
に
は
欠
か

せ
な
い
。
こ
の
前
提
と
し
て
、
日
本

の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
へ
の
投
資
が
良

好
な
投
資
収
益
を
も
た
ら
す
と
い
う

実
績
、
も
し
く
は
そ
の
期
待
感
が
投

資
家
間
で
醸
成
さ
れ
る
こ
と
が
求
め

ら
れ
る
。
そ
の
た
め
に
も
、
今
後
は
、

日
本
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
を
象
徴
す

る
よ
う
な
投
資
成
功
事
例
の
出
現
や

Ｖ
Ｃ
の
運
用
ト
ラ
ッ
ク
レ
コ
ー
ド
の

さ
ら
な
る
蓄
積
が
望
ま
れ
よ
う
。

資
金
循
環
促
進
の
一
手
に

　

投
資
家
が
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
に
投

じ
た
資
金
は
、
エ
グ
ジ
ッ
ト
な
ど
を

通
じ
て
回
収
さ
れ
、
再
び
新
た
な
投

資
に
振
り
向
け
ら
れ
る
。
こ
の
循
環

を
円
滑
に
機
能
さ
せ
る
こ
と
が
、
ス

タ
ー
ト
ア
ッ
プ
へ
の
新
規
資
金
供
給

を
確
保
す
る
上
で
重
要
だ
。
現
在
の

調
整
局
面
に
お
い
て
は
、
米
国
で
は

Ｉ
Ｐ
Ｏ
や
Ｍ
＆
Ａ
を
通
じ
た
ス
タ
ー

ト
ア
ッ
プ
の
エ
グ
ジ
ッ
ト
が
非
常
に

低
調
で
あ
る
の
に
対
し
、
日
本
で
は

Ｉ
Ｐ
Ｏ
件
数
こ
そ
横
ば
い
な
が
ら
Ｍ

＆
Ａ
件
数
は
増
加
し
て
い
る
。
相
対

的
に
は
、
日
本
の
投
資
資
金
循
環
は

順
調
に
見
え
る
か
も
し
れ
な
い
。

　

し
か
し
、
よ
り
長
い
時
間
軸
で
比

較
す
る
と
状
況
は
異
な
る
。
図
表
２

と
図
表
３
を
比
べ
れ
ば
明
ら
か
な
こ

と
だ
が
、
日
本
で
は
ス
タ
ー
ト
ア
ッ

プ
が
Ｍ
＆
Ａ
で
エ
グ
ジ
ッ
ト
す
る
比

率
は
米
国
に
比
べ
て
は
る
か
に
低
い
。

　

米
国
で
は
、
大
手
Ｉ
Ｔ
系
企
業
な

ど
が
買
い
手
と
な
っ
て
ス
タ
ー
ト
ア

ッ
プ
Ｍ
＆
Ａ
が
繰
り
返
さ
れ
て
き
た
。

著
名
な
例
で
は
、
グ
ー
グ
ル
（
当

時
）
に
よ
る
ユ
ー
チ
ュ
ー
ブ
買
収
や

フ
ェ
イ
ス
ブ
ッ
ク
（
当
時
）
に
よ
る

ワ
ッ
ツ
ア
ッ
プ
買
収
、
マ
イ
ク
ロ
ソ

フ
ト
に
よ
る
ギ
ッ
ト
ハ
ブ
買
収
な
ど

だ
。
こ
れ
ら
の
米
国
企
業
は
ス
タ
ー
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特集特集
ト
ア
ッ
プ
Ｍ
＆
Ａ
を
通
じ
て
人
材
や

技
術
、
市
場
支
配
力
の
強
化
を
図
っ

て
き
た
。

　

こ
れ
に
対
し
て
日
本
で
は
、
デ
ィ

ー
・
エ
ヌ
・
エ
ー
に
よ
る
医
療
ス
タ

ー
ト
ア
ッ
プ
、
ア
ル
ム
の
子
会
社
化

や
、
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
に
よ
る
決
済

事
業
者
カ
ン
ム
の
連
結
子
会
社
化
な

ど
が
あ
る
も
の
の
、
大
型
Ｍ
＆
Ａ
は

ま
だ
限
定
的
だ
。
最
近
、
日
本
で
も

新
興
の
上
場
Ｉ
Ｔ
系
企
業
に
よ
る
Ｍ

＆
Ａ
が
活
発
化
し
て
お
り
、
大
型
Ｍ

＆
Ａ
の
増
加
に
も
期
待
し
た
い
。

　

一
方
で
日
本
は
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
よ
る
エ

グ
ジ
ッ
ト
比
率
が
米
国
よ
り
も
は
る

か
に
高
い
。
と
は
い
え
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
エ

グ
ジ
ッ
ト
し
た
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
の

約
６
割
は
、
時
価
総
額
が
１
０
０
億

円
を
下
回
る
マ
イ
ク
ロ
キ
ャ
ッ
プ

（
超
小
型
株
）
に
と
ど
ま
る
。
時
価

総
額
や
流
動
性
が
十
分
で
な
い
企
業

は
、
機
関
投
資
家
の
投
資
対
象
に
は

な
り
に
く
く
、
上
場
後
に
資
金
調
達

を
継
続
し
な
が
ら
成
長
を
続
け
る
の

は
難
し
い
。

　

そ
の
点
、
米
国
で
は
、
保
有
す
る

ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
の
投
資
持
ち
分
を

売
買
す
る
セ
カ
ン
ダ
リ
ー
取
引
（
発

行
済
み
株
式
の
投
資
家
間
で
の
売

買
）
を
通
じ
た
流
動
化
が
盛
ん
だ
。

こ
れ
ま
で
日
本
で
の
セ
カ
ン
ダ
リ
ー

取
引
は
さ
ほ
ど
一
般
的
で
は
な
か
っ

た
が
、
近
年
、
償
還
期
限
を
迎
え
た

Ｖ
Ｃ
が
Ｌ
Ｐ
投
資
家
へ
の
返
戻
の
た

め
に
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
の
投
資
持
ち

分
を
流
動
化
さ
せ
た
い
ニ
ー
ズ
や
、

創
業
者
ら
が
保
有
す
る
投
資
持
ち
分

を
換
金
し
た
い
ニ
ー
ズ
な
ど
が
高
ま

っ
て
い
る
。
実
際
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ

プ
の
新
規
資
金
調
達
と
同
時
に
、
既

存
投
資
家
が
保
有
す
る
発
行
済
み
株

式
の
売
り
出
し
も
行
わ
れ
る
事
例
も

出
て
き
て
い
る
。

　

今
後
は
、
セ
カ
ン
ダ
リ
ー
銘
柄
の

買
い
取
り
に
特
化
し
た
フ
ァ
ン
ド
や
、

私
設
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
に
お
け
る

未
上
場
株
式
売
買
な
ど
を
拡
充
さ
せ

る
こ
と
も
必
要
に
な
る
。
そ
の
た
め

の
一
手
と
し
て
、
投
資
家
に
は
多
様

な
エ
グ
ジ
ッ
ト
ル
ー
ト
を
提
供
し
、

ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
に
は
成
長
継
続
の

チ
ャ
ン
ス
を
増
や
す
よ
う
な
環
境
づ

く
り
が
こ
れ
ま
で
以
上
に
求
め
ら
れ

よ
う
。

＊　

＊　

＊

　

ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
育
成
５
か
年
計

画
に
お
い
て
、
産
業
革
新
投
資
機
構

は
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
へ
の
資
金
供
給

強
化
の
役
割
を
担
っ
て
お
り
、
傘
下

の
Ｖ
Ｃ
フ
ァ
ン
ド
や
民
間
Ｖ
Ｃ
へ
の

Ｌ
Ｐ
出
資
を
通
じ
、
国
内
で
募
集
さ

れ
る
Ｖ
Ｃ
フ
ァ
ン
ド
総
額
の
約
12
％

に
相
当
す
る
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
を
供
給

し
て
い
る
。
そ
れ
以
外
に
も
、
民
間

Ｖ
Ｃ
が
よ
り
多
く
の
機
関
投
資
家
か

ら
信
頼
を
得
て
資
金
運
用
を
受
託
で

き
る
よ
う
、
組
織
体
制
構
築
に
向
け

た
助
言
な
ど
も
行
っ
て
い
る
。
そ
の

結
果
、
当
機
構
の
出
資
決
定
後
に
同

じ
Ｖ
Ｃ
フ
ァ
ン
ド
へ
の
投
資
に
参
加

し
た
民
間
Ｌ
Ｐ
が
、
当
機
構
の
出
資

額
の
約
１
・
７
倍
出
資
し
て
い
る
。

　

エ
コ
シ
ス
テ
ム
の
強
化
に
向
け
て
、

20
件
を
超
え
る
新
興
Ｖ
Ｃ
へ
の
出
資

を
通
じ
て
成
長
を
支
援
す
る
と
と
も

に
、
米
Ｎ
Ｅ
Ａ
、
英
ア
ト
ミ
コ
等
の

海
外
Ｖ
Ｃ
へ
の
出
資
に
よ
り
、
内
外

連
携
の
意
思
と
能
力
を
持
っ
た
海
外

プ
レ
ー
ヤ
ー
の
日
本
市
場
参
入
を
支

援
し
て
い
る
。

　

セ
カ
ン
ダ
リ
ー
フ
ァ
ン
ド
へ
の
出

資
を
通
じ
た
投
資
資
金
の
循
環
促
進

に
も
取
り
組
ん
で
い
る
。
当
機
構
は

今
後
も
、
綿
密
な
調
査
と
市
場
と
の

対
話
を
重
ね
な
が
ら
、
傘
下
の
フ
ァ

ン
ド
や
民
間
フ
ァ
ン
ド
へ
の
投
資
を

通
じ
、
政
策
的
に
意
義
の
あ
る
事
業

分
野
へ
の
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
供
給
を
担

っ
て
い
く
。

（
注
）１　

H
arvard B

usiness S
chool 

“E
ntrepreneurial F

inance in 
F

inland?”

（
13
年
３
月
）
参
照
。

２　

ス
ピ
ー
ダ
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
情

報
リ
サ
ー
チ
「Japan Startup 

F
inance 

２
０
２
４
上
半
期
」（
24

年
８
月
）。

３　

一
般
財
団
法
人
ベ
ン
チ
ャ
ー
エ

ン
タ
ー
プ
ラ
イ
ズ
セ
ン
タ
ー
「
ベ
ン

チ
ャ
ー
白
書
２
０
２
３
」

４　

産
業
革
新
投
資
機
構
「
ス
タ
ー

ト
ア
ッ
プ
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
市
場
レ

ビ
ュ
ー
」（
24
年
９
月
）。

か
つ
べ
　
く
に
お

89
年
慶
應
義
塾
大
学
経
済
学
部
卒
、

東
京
海
上
火
災
保
険
（
現
東
京
海
上

日
動
火
災
保
険
）
入
社
。
00
年
ペ
ン

シ
ル
バ
ニ
ア
大
学
ウ
ォ
ー
ト
ン
ス
ク

ー
ル
経
営
学
修
士
。
日
本
興
業
銀
行

（
現
み
ず
ほ
銀
行
）
調
査
部
出
向
、

金
融
開
発
部
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資

グ
ル
ー
プ
リ
ー
ダ
ー
、
デ
ジ
タ
ル
戦

略
部
戦
略
的
投
資
担
当
部
長
な
ど
を

経
て
、
22
年
３
月
か
ら
現
職
。
Ｃ
Ｆ

Ａ
協
会
認
定
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
。
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