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ಛूɹ平成͕ੜΜだ΋の、͠࢒た΋の

ɹ平成と͍う時代には、ۀاのܦӦߦҝにӨڹΛٴ΅༷͢ʑなग़དྷ͖ى͕ࣄ
たɻόϒϧ่յ、ϥΠϒυアγϣοΫ、ϦーϚンγϣοΫ、౦೔ຊେ਒ࡂなど͕
Γ஌ΕܭはڹたӨ͠΅ٴɾൢ࿏の֫ಘにࡐɾਓۚࢿஈ֊に͓͚Δۀの૑ۀا
な͍ɻ͠か͠、͜ のようなঢ়گのதͰ΋ଟ͘のελートアοプ͕೔ຊかΒੜ·
Ε、ͦ ΕͧΕの׆ۀاಈ͕೔ຊのجࡁܦ൫Λ͑ࢧて͖たɻຊߘͰは、೔ຊの
*$5ελートアοプにண໨͠、平成と͍う時代に͓͚Δ૑ڥ؀ۀのมભΛඥղ
͖、ͦ のະདྷΛ༧ଌ͢Δɻ
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ɹɹIn the past 30 years of the Heisei era, there have been various incidents which 

affected corporate management in Japan. The economic bubble burst, Livedoor 

shock, Lehman shock, The Great East Japan Earthquake, and other incidents are 

examples of the unforeseeable disturbances. This affected the acquisition of funds, 

human resources, and sales channels for a company at their founding stage. However, 

under such circumstances, many startups were born from Japan, and their corporate 

activities have supported and become the base for the Japanese economy. In this 

paper, we focus on ICT startups in Japan to uncover the transition from the foundation 

environment in the Heisei era, and clarify the way management should respond and 

be supported through the change of society.



アントレプレナーにとって、平成はどのような時代だったのか

KEIO SFC JOURNAL Vol.18 No.1 2018

107

１　緒言
ɹߴ౓ࡁܦ成௕ظとݺ͹ΕΔ時代、ઓޙॳظにੜ·Εた৽たな͕܈ۀا、೔

ຊࡁܦの成௕Λ௕Β͘ݗҾ͠て͍たɻಛに ���� ʙ ���� ೥のؒظに͓͍てܦ

ۉ成௕཰͕平ࡁ ���ऑΛه࿥͠、ͦのޙ΋͠͹Β҆͘ఆతな成௕Λތって͍

たɻژηϥ、೔ຊి࢈などのେ͕ۀاੜ·Ε、ͦ͠てٸ଎に成௕͠たの΋͜

の時代Ͱ͋Δɻ平成とݺ͹ΕΔ時代は、ઓޙ೔ຊࡁܦの成௕のํఔ่͕ࣜΕ、

成௕はಷԽ、ʮࣦΘΕたࡁܦ ��೥ʯとݺ͹ΕΔ時代Ͱ͋ったɻ

ɹ͠か͠、͜のఀ଺とݺ͹ΕΔ時代は、৽たな૑ۀϞσϧཱ͕֬͞Ε、͘޿

఻೻͠た時代Ͱ΋͋ΔɻϝΠンόンΫΛத৺と͠たؒ઀ۚ༥の時代、૑ۀॳ

͞ݱ೥ޭংྻとද༺ޏ೉に௚໘͠て͍たɻऴ਎ࠔ໘Ͱେ͖なۚࢿはۀاのظ

Εたઓޙ೔ຊのཱ͕֬͞ߦ׳༺ޏΕたޙ、৽ۀاڵはよΓよ͍ਓࡐΛ֫ಘ͢

Δࣄにઈྀ͑ͣۤ͢Δ時代͕ଓ͍たɻ͜う͠た৽͕ۀاڵ௚໘͠て͍たେ͖

なࠔ೉は平成と͍う時代Λ௨͡て、࣍ୈにมԽのߥ೾に͞ࡽΕたのͰ͋Δɻ

ɹຊߘͰは、͍ߴ成௕Մೳੑ͕ࠐݟ·ΕΔ成௕͚޲ۀاのࢢ৔と͠てҐஔͮ

͚ΒΕΔ౦ূϚβーζࢢ৔ <�> の্৔時ۀاσーλと、*$5ྖҬに͓͚Δۀى

Ոに͍ͭてのެ։৘ใʢஶॻ、ΠンλϏϡーなどʣΛ༻͍、σーλかΒݟΒΕ

Δ޲܏とϦアϧなఆੑ৘ใの྆ଆ໘かΒ、͜の平成と͍う時代Λ࠼Δ *$5ε

λートアοプの૑ڥ؀ۀのมԽΛ໌Βかに͢Δɻ

ɹ平成は、৽たな೔ຊのࡁܦϞσϧのᴈ໌ظͰ͋ったɻ͜の時代のมԽΛ૯

の໨తͰ͋Δɻߘຊ、͕ࣄΔ͑ߟの時代のਐԽΛ࣍、ׅ͠

２　方法
ɹຊߘはओにೋͭのจݙ৘ใΛよΓど͜Ζと͠て、平成に͓͚Δ૑ۀの͋Γ

ํのมભΛٞ࿦͢Δɻ

ɹҰͭは౦ূϚβーζࢢ৔͕ઃཱ͞Εた ���� ೥かΒ ���� ೥຤·Ͱに্৔͠

た͢΂てのۀا ��� ࣾの৽্ن৔ਃ੥のたΊの༗Ձূ݊ใࠂॻʢᶗの෦ʣ、͢

なΘ্ͪ৔時にҰൠެ։͞ΕΔۀاの֓گΛ໢ཏతに͠هたࢿྉͰ͋Δɻ΋

うҰͭは、���� ೥かΒ ���� ೥·Ͱに૑͠ۀ、౦ূҰ෦、౦ূϚβーζ、δ

ϟεμοΫの͍ͣΕかのࢢ৔に্৔ΛՌた͠た *$5ελートアοプۀا ��

ࣾ、なΒͼにະ্৔Ͱは͋Δ͕ஶॻ΍ΠンλϏϡーࣄهなどのೋ࣍৘ใ͕๛
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෋なۀا ܭ、ࣾ�� ��ࣾの૑ऀۀのஶॻなΒͼにΠンλϏϡーࣄهͰ͋Δɻ

ɹ৽্ن৔ਃ੥のたΊの༗Ձূ݊ใࠂॻは、ۙ೥の΋のにؔ͠てはΦンϥΠ

ンͰ、·たೖखࠔ೉Ͱ͋った΋のにؔ͠ては֤ࣾに௚઀໰͍߹Θͤてೖख͠

たɻ·た、ஶ࡞ฒͼにΠンλϏϡーࣄهにؔ͠ては、ࠃձཱࠃਤॻؗଂॻΛ

த৺にࡧݕΛ͍ߦ、దٓ೔ܦςレίン΍೔ࡧݕ1#ܦなどのจݙ%#Λ׆༻

͠てऩू͠たɻ

ɹ͜う͠たจݙΛ໢ཏతにಡΈࠐΈ、ͦΕͧΕの時代Λ࠼Δಛ௃తなඳࣸΛ

બͼग़͠、ͦΕΒΛͭな͗߹ΘͤΔࣄͰ、平成と͍う時代にੜ͡たಛに৽ڵ

ड़、චऀؒͰͦのҙຯ߹͍Λه໘に͓͚ΔมԽΛ༺࠾ࡐௐୡとਓۚࢿのۀا

ٞ࿦͠、ຊߘΛとΓ·とΊたɻ

ɹよΓ۩ମతには、೔ຊのελートアοプのܦӦڥ؀にେ͖なӨڹΛ༩͑た

と͑ߟΒΕΔ時代എܠに͍ͮجて、平成の時ؒ࣠Λʮ౦ূϚβーζࢢ৔ઃཱ

Ҏલʢʙ ���� ೥ʣʯ、ʮϥΠϒυアγϣοΫҎલ�ʢʙ ���� ೥ʣʯ、ʮϥΠϒυアγ

ϣοΫɾϦーϚンγϣοΫかΒࡏݱ�ʢʙࡏݱʣʯ�ͭのϑΣーζに੾Γ෼͚て、

ͦΕͧΕの時代のಛੑΛ෼ੳ͠たʢ,PUPTBLB���4BLP
�����ʣ�<�>ɻ

ɹ·た、ۀاの૑ڥ؀ۀとҰݴͰड़΂て΋、੾ΓऔΔଆ໘はଟذに౉Δɻͦ

͜Ͱ、ࠓճはओにۚࢿʢۚࢿௐୡのํ๏などʣ、ਓࡐʢελートアοプに͓͚

Δਓࡐのొ༻などʣ、ൢ࿏։୓ʢ૑ۀ時の٬֫ސಘのख๏などʣと͍う�ͭの

ଆ໘かΒ͜Εに֘౰͢Δهड़ΛҾ༻͠、ଟ༷なଆ໘かΒ૑ڥ؀ۀのมԽΛಡ

Έղ͘͜とと͠たɻ

ɹҎԼ、ͦΕͧΕの時代のۀىՈ͕௚໘͠た、౰時のܦӦڥ؀Λ؆ܿにඳࣸ

͢Δɻͦの্Ͱ、平成と͍う時代Ͱੜ͡た、೔ຊの૑ڥ؀ۀのมԽに͍ͭて

؆୯な࡯ߟΛՃ͑Δɻ

３　結果—日本の ICT スタートアップの変遷
3.1 　東証マザーズ市場設立以前（〜 1999 年）

ɹ౦ূϚβーζࢢ৔ઃཱҎલ、͢Ͱに৘ใ௨৴ٕज़のൃలはᴈ໌ظΛܴ͑、

಺Ͱ΋ଟ͘のࠃ *$5ελートアοプ͕ొ৔͠、成௕͠て͍たɻ͜の時ظの

���� ೥代ॳ಄Ҏ߱にઃཱ͞Εた代දతなۀاと͠ては、ྫ͑͹ιϑトόン

Ϋ΍ޫ௨৴など͕͛ڍΒΕΔɻ͜の時代、ύーιナϧίンϐϡーλ΍ύιί
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ン௨৴と͍った৽たなྖۀࣄҬはരൃతに֦େ、�� ೥Ҏ಺には �ஹԁࢢ৔

になΔと༧૝͞Εて͍た <�>ɻ���� ೥には೔ຊͰ΋Πンλーωοトの঎༻ར༻

͕։࢝͞Ε、Πンλーωοトݩ೥の౸དྷͰ͋ΔとݴΘΕた <�>ɻٸ଎に成௕͢

Δଟ༷なྖۀࣄҬは、਺ଟ͘の *$5ελートアοプに成௕のՄೳੑΛ΋たΒ

͠たɻҎԼ、ιϑトόンΫ、ޫ௨৴など͕ొ৔͠た ���� ೥代ޙ൒かΒ、ϥ

Πϒυア、ָఱ、αΠόーΤーδΣントなどࠃ಺༗਺の *$5ελートアοプ

͕ొ৔͠た ���� ೥代ޙ൒·Ͱのؒظに͓͚Δ *$5ελートアοプの૑؀ۀ

ΛಡΈղ͘ɻڥ

3.1.1　困難を極めた資金調達

ɹ׆ࡁܦ͕ۀاಈΛߦうに͋たΓ、ۀاΛઃཱ͢Δࢿຊۚ、·たܦӦのϑΣ

ーζにԊったۚࢿௐୡはۀاの͘ߦ຤Λܾఆ͚ͮΔඇৗにॏཁなཁૉͰ͋Δɻ

೔ຊͰΠンλーωοト΍ύιίン͕঎༻Խ͞Εた౰時、ٕज़ΛཧղͰ͖Δ౤

Ίて͍たɻۃ೉ΛࠔௐୡはۚࢿのۀاՈはগ਺、*$5ྖҬに͓͚Δࢿ

ɹۀىՈ͕ؔػ౤ࢿՈにର͠てܭۀࣄըのઆ໌Λ͢Δとʮʮ෺͖޷だなʯとݴ

ったアナϦεト΋͍Δʯ<�> ようなঢ়گͰ͋ったɻ·た、ؒ઀ۚ༥に͓͍て΋௚

઀ۚ༥に͓͍て΋े෼なۚࢿௐୡΛड͚Δ͜と͕Ͱ͖な͍たΊ、ʮ։ൃ͠たι

ϑトのച্ۚͰ৽たなιϑトΛ։ൃ͠な͚Ε͹ചΓ্ཱ͕͛たなかったʯ<�> と

͍うようなྫࣄ΋͞ݟࢄΕ、৽たな෼໺に͓͚Δۚࢿௐୡはࠔ೉ΛۃΊた༷

೉Ͱ͋Γ、ͦのॳࠔ͕ࣄにཔΔۚࢿは֎෦ۀاڵの৽ظӐ͑Δɻ͜の時͕ࢠ

は৴པとߦの成௕はࣗࣾのΩϟογϡϑϩーにґଘ͠て͍たのͰ͋Δɻۜظ

࣮੷、͞Βには୲อのແ͍৽ۀاڵに༥ࢿΛ͠ようとはࢥΘͣ、·た্ࣜג

৔΋͜う͠たۀاにはԕ͍ເのようなੈքͰ͋ったɻ

ɹ���� ೥代Λ௨͡て、௿໎͢Δࡁܦ΋എܠに、ϕンνϟー౤ࢿΛ८Δॾ੍౓

の੔උ͕ਐΉɻ༗ݶ੹೚౤ࢿ૊߹の๏੍Խなどؔ࿈๏نの੔උ͕ਐΜだࣄ΋

͋Γ、*$5ྖҬに͓͚Δ૿͕ۀاՃ、͜う͠たۀاにର͢Δ౤ࢿ΋࣍ୈにՃ

଎、͍ ΘΏΔ*5όϒϧとݺ͹ΕΔ時代΁ಥೖ͠て͍͘ɻ����೥代の൒͹には、

ϥΠϒυア、ָఱ、αΠόーΤーδΣントなどのஶ໊な *$5ελートアοプ

͕ొ৔͠、൴Βの༷͕࢟ʑなϝσΟアͰൃ৴͞ΕΔようになΔɻϝσΟア΁

のൃ׆な࿐ग़΋എܠと͠て、ঃʑにελートアοプにର͢ΔੈؒのΠϝーδ
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΋มԽ͠たɻҰ時ظにはʮ*5ʢ৘ใٕज़ʣϕンνϟー͕Ұ༂஫໨Λཋͼ、ωο

トと໊͕ͭ͘だ͚Ͱ౤ࢿ࿩͕ࡴ౸ʯ<�> ͢Δと͍う、͍Θ͹ҟৗࣄଶと΋͑ݴΔ

΄どの஫໨ΛूΊΔঢ়گとなったɻ

ɹ͠か͠、͜の༷な੝Γ্͕Γとはཪෲに、ࠃ಺Ͱはόϒϧ่͕ࡁܦյ͠た

と͍うܾ͕࣮ࣄఆతな΋のとなΓ、೔ຊࠃ಺ࡁܦは௕ظ௿໎の時代Λܴ͑ͭ

ͭ͋ったɻ౰時のࢴࡁܦΛಡΈղ͚͹、͠͹Β͘はઓޙの೔ຊࡁܦの成௕Λ

ؑΈ、ෆگΛָ͢ࢹ؍Δ࿦ௐ͕ଟかったɻ͠か͠、گܠは਺೥͕ܦって΋ա

มΘって、ӈ͕ڥ΋ʮ؀ۀا΍ߦୈにۜ࣍、のようにճ෮͢Δ͜とはな͘ڈ

<�>Γ͕໿ଋ͞Εな͘なったʯ্͕ݞ ͜とにؾ෇͍たɻ͜う͠たࠃ಺ڥ؀のมԽ

は、ελートアοプに΋େ͖なӨڹΛ༩͑たɻόϒϧ่յの༨೾Λड͚たۜ

ୈにελートアοプにର͠て΋ି࣍͠、ΉようになΓࠐΛ๊͑ݖ࠴はෆྑߦ

ौΓ <�> Λ࢝ΊΔようになΔɻ

ɹ֬かに、���� ೥代ޙ൒かΒ *5όϒϧ่յ·Ͱのελートアοプはͦのଞ

の೔ຊۀاとはଟগはҟなったঢ়گに͓かΕて͍たɻถࠃΛத৺と͠てٸ

成௕͠て͍たΠンλーωοトؔ࿈ྖҬのۀاの成ޭྫࣄ΋എܠと͠て、೔ຊ

Ͱ΋͜の৽ྖҬはࡁܦ成௕ΛݗҾ͢ΔのͰはな͍かと͍うํݟ΋͋ったɻҰ

時ظはौ୩पลのωοトϕンνϟーの૯শと͠てʮϏοトόレーʯと͍う଄

����、ͤݟΒΕΔ΄どの੝Γ্͕ΓΛ࡞͕ޠ ೥かΒઃཱ͞Εた৽ۀاڵͰ

���� ೥ॳ಄·Ͱに্৔͠た৽ۀاڵのなかには、1&3��� ഒΛ௒͑Δ໏ฑ͕

ଟ਺ଘ͠ࡏて͍たɻ

ɹ͠か͠、͜Ε΋ถࠃの *5όϒϧ่͕յ͢Δと、୹ؒظͰͦのঢ়͕گҰม͠

たのͰ͋Δɻ

ʮଟ͘のϕンνϟーۀاはച٫΍ഇۀに௥͍ࠐ·Ε、େۀاのωοトؔ

࿈の৽ۀࣄن΋͢っかΓྫྷΊ͖って͍·͠たɻҰᏁઍۚͰωοトۀք

になだΕࠐΜͰ͖たਓ΋、ෆگになΔ΍൱΍、ڈって͍͖·͠たɻなΜ

とかੜ͖࢒って͍たωοトۀا΋、௕͍ౙの時代Λ௨͠て、ͦのଟ͘は

ʠϦϏンάσουʡとݺ͹ΕΔような、ੜ͚͕ܽؾて͍Δようなঢ়ଶͰ͠

たɻʯ<��>
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ɹαΠόーΤーδΣントΛ૑͠ۀた౻ా͕৾͜うड़΂Δように、͜の੝Γ্

͕Γ΋ҰڍにԼՐとなったɻ͠か͠、ͦのՐ͕׬શにফ͑たΘ͚Ͱはなかっ

たの΋࣮ࣄͰ͋Δɻ֬かに౫ଡはਐΜだ͕、࣮ݎなՁ஋Λ٬ސにఏڙͰ͖た

は͜の時代Λ৐Γӽ͑たɻ่յは֬かにҰͭの時代ΛऴΘΒͤたɻ͠かۀا

͜͠の܇ڭΛܦて、৽ࢢڵ৔のࢢ৔ݪଇ΍ۀىՈࢧԉ੍౓など、૑ࢧۀԉ؀

੔උ͞Εて͍͘Լ஍͕੔ったのͰ͋Δɻ͕ڥ

3.1.2 　限られた接点を生かした採用活動

ɹどのようなۀاにとって΋、׆༺࠾ಈは成௕Λࠨӈ͢Δॏཁな׆ಈͰ͋Δɻ

ಛにελートアοプは、༧্ࢉの੍໿΋େ͖͘、࠾༻Ͱ͖Δਓݶ͕ࡐΒΕて

͓Γ、େ͖͘ྔࡋΛ೚ͤΒΕΔଈઓྗ͕ඞཁと͞ΕΔɻҰਓͻとΓのਓࡐに

೚ͤΒΕΔྔࡋ΋େ͖͍たΊ、͍ޓに৴པのஔ͚Δؔੑ܎Λங͘͜とのͰ͖

Δਓٻ͕ࡐΊΒΕて͖たɻ࣮ࡍ、Ϛβーζࢢ৔΁の৽্ن৔に成ޭ͠たۀا

のܦӦਞの૊成Λ෼ੳ͠てΈて΋、ߍߴ΍େֶのಉ૭ੜ、͋Δ͍はಉ͡ۀا

Ͱಇ͍て͍た͕͋ݧܦΔ͜と͕ଟ͍ɻଟ͘のܦӦऀ͕߹ҙ͢Δのは、૑ۀに

౰たっては、Ұఆの৴པؔ܎Λங͍て͍Δਓࡐとڞに૑͢ۀΔ৔߹͕ଟ͍と

͍う࣮ࣄͰ͋Δ <��>ɻ·た、ઈ͑ͣ成௕Λଓ͚Δと͍うಛघなࣄ৘΋͋Γ、ࣗ

ࣾのܦӦϑΣーζのมԽに߹Θͤて、ͦΕͧΕҟなったڧΈΛͭ࣋ਓࡐΛొ

༻͠て͍͘͜と΋ॏཁとなΔɻ

ʮѹ౗తにਓख͕଍Γな͍ɻʮαΠϘ΢ζ�0⒏DFʯ͕ചΕ࢝ΊΔと、Կࣾ΋

のιϑト΢Σア͕ۀاよ͘ࣅた੡඼Λ։ൃ͠、ࢢ৔に౤ೖ͠て͖たɻα

ΠϘ΢ζの։ൃϝンόーは、ാ͞Μ �ਓだ͚だɻ͜の··Ͱはڝ૪にউ

てな͍ɻૣ͘։ൃऀΛ࠾༻͠な͚Ε͹αΠϘ΢ζはࢮ͵ɻʯ<��>

ɹ8FC άϧープ΢ΣアのαΠϘ΢ζ૑ऀۀͰ͋Δ੨໺͕͜ٱܚのようにड़΂

たように、ಛにڝ૪ڥ؀のܹ͍͠ *$5ྖҬに਎Λஔ͘ۀاͰ͋Ε͹、ܦӦの

ϑΣーζに߹ΘͤてਓࡐΛద੾なλΠϛンάͰ࠾༻͠な͚Ε͹、٬ސかΒٻ

ΊΒΕΔ੡඼、αーϏεΛఏ͢ڙΔ͜と͕Ͱ͖な͘なΓ、ڝ૪にෛ͚て͠·うɻ

·͞に、ۀاの͘ߦ຤Λܾఆ͚ͮΔཁૉͰ͋Δɻ
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ɹ͠か͠、͜の時代はґવと͠て৽࠾͕ۀاڵ༻͠た͍ਓࡐと࣋てΔ઀఺͕

うたΊに、ଟछଟ༷な౒ྗ͕ඞཁと͞Εて͍たɻྫߦΛ༺࠾ΒΕて͍たɻݶ

͑͹、Θ͟Θ͟࠾༻のたΊにΦϑΟεΛҠಈ͢Δ <��>、ֶੜ͕େֶかΒ഑෍͞

ΕたϝーϧアυレεΛׂΓग़͠、ͦ͜に௚઀ϝーϧΛૹΔと͍うような஍ಓ

な࠾༻アプϩーν͕࠾༻に׆༻͞Εて͍たɻ

ɹࡏݱはελートアοプのࢧ༺࠾ԉΛߦう֤छのαーϏε΋੔උ͞Εͭͭ͋

Δɻྫ͑͹13�5BCMF ΍΢ΥンςουϦーのようなαーϏεΛ༻͍たΓ、·

たはϑΥーελートアοプεのようなਓࢧ༺࠾ࡐԉαーϏεΛ༻͍Δ͜とͰ、

Ͱ͖Δɻ͠か͠、౰時はελートアοプ͕༏लなਓ͕ࣄಈ΋Ճ଎͢Δ׆༺࠾

ΒΕて͓Γ、গな͍νϟωϧのதͰ͍かに༏लなݶΛूΊΔたΊの઀఺͕ࡐ

ਓࡐΛࣗࣾにऔΓࠐΉかと͍う͜とにྀۤ͠て͍た༷ࢠΛಡΈऔΔ͜と͕Ͱ

͖Δɻ

3.1.3　創業者自らの泥臭い営業活動

ɹελートアοプのܦӦに͓͍て΋うҰͭॏཁなཁૉは、͍かにࣗࣾの٬ސ

Λ֫ಘ͠、ۀاにର͢Δ৴པ౓͕௿͍ঢ়ଶͰ΋ܧଓతにࣗࣾの੡඼、αーϏ

εΛ׆༻͠て΋Βうかと͍う͜とͰ͋ΔɻࡏݱͰは、೔ຊに͓͚ΔΠンλーω

οトීٴ཰΋�����ʢ���� ೥時ʣ·Ͱ্ঢ͠ <��>、Πンλーωοト্Ͱのࣗࣾ

੡඼、αーϏεのൃ৴͕ൺֱత٬ސにಧ͖΍͍͢ঢ়گ΁มԽ͠て͍Δɻ͠か

͠౰時は、૑ࣗऀۀΒ௚઀టष͍ӦۀΛֻ͚࢓Δ৔߹΋ଟかったɻ

ɹ*$5ελートアοプとはݴって΋、࣮࣭తにはటष͍ӦۀճΓによって਺

、ϚンはۀだったのͰ͋Δɻྫ͑͹、ޫ௨৴はʮӦ࣮ݱて͍たの্͕͛࢓Λࣈ

ேは �時ա͗かΒ໷には ��時か ��時·Ͱಇ͖、ٳ೔ग़ۈ΋͟Βʯ<��> と͍う

ように、ࣾһのӦۀ୲౰Λ׆༻͠て௚઀଍Λ࢖うӦۀΛߦって͍たɻ·た、

ָఱ΋૑ऀۀͰ͋Δࡾ໦୩ࣗࢯΒʮԿ΋͍Θͣに൑Λԡ͠て͘ΕとཔΜͰճ

Γ·͠たʯ<��> と͍うঢ়گͰ͋ったɻ

ɹࠓͰはେखとݺ͹ΕΔ·Ͱにٸ଎な成௕Λ਱͛たۀا΋、αーϏεΛ։࢝

͠た౰ॳは௚઀٬ސにର͠てӦۀΛか͚、஍ಓにҰਓͻとΓの٬ސΛճΔࣄ

ͰঃʑにࣗࣾのۀࣄΛਁಁͤ͞て͍ったաఔ͕ݟてऔΕΔɻ·た、Ұ୴ࣗࣾ

の٬ސとなったਓʑにର͠て、ܧଓ͠てࣗࣾαーϏεΛར༻͠ଓ͚て΋Βう
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たΊ、ձࣾઃཱ�ϲ݄ޙかΒ೥に�ճձใࢽΛൃ͠ߦた<��>と͍うྫ΋ݟΒΕΔɻ

*$5ελートアοプとは͍って΋、͜の時代には·だ৘ใ௨৴のਁಁはݶఆ

తͰ͋Γ、ͦのӦۀ΍٬؅ސཧのख๏は、ଐਓత、·た఻౷తなखஈにґଘ

͠て͍たの͕࣮ݱͰ͋ったɻ

3.2　ライブドアショック以前（〜 2006 年）

ɹ���� ೥代લ൒にൃੜ͠たόϒϧ่յに൐͍、���� ೥代ॳ಄はଟ͘のएऀ

͕ब৬೉にؕったɻ*$5ελートアοプ΋͜のෆگのઞΓΛड͚、·たͦの

にൃੜ͠たޙ *5όϒϧの่յ΋൐͍、Ұ時はͦの੝Γ্͕Γ͕ԼՐになΔɻ

͠か͠、೔ຊࡁܦの௿໎͕ٯにएऀ͕ࣗΒۀࣄΛ͢͜ى૝͍Λৢ成͢Δ͖っ

か͚と΋なったの΋࣮ࣄのようͰ͋Δɻಛに、ϥΠϒυア、ָఱ、αΠόー

ΤーδΣント、%F/"などのஶ໊なελートアοプ͕ٸ成௕͠て͍༷͘ࢠΛ

ֶੜ時代に໨ܸ͠て͍たੈ代΋૿͑、૑ۀのػӡ΋࣍ୈにͦの੝Γ্͕ΓΛ

औΓ໭͠たɻ

ʮେ่͕ۀاΕམͪΔように౗͠࢈て͍࢟͘Λ໨の౰たΓに͠て、ʮब৬

Ͱ͖て΋、͵͘͵͘とαϥϦーϚンੜ׆ΛૹΕΔΘ͚Ͱはな͍ɻどうͤな

Β͹、ࣗݾ੹೚Ͱ͕ࣄ࢓Ͱ͖ΔܦӦऀになΖうʯとܾҙ͠たɻʯ<��>

ɹΤεɾΤϜɾΤε૑ऀۀのॾ౻प平͕͜う͢͜ى͍ࢥように、όϒϧ่յ

Ҏޙの૑ڥ؀ۀは、ઓޙ೔ຊࣾձ、ߴ౓ࡁܦ成௕ظの఻౷తなਓੜの成ޭϞ

σϧΛ൱ఆ͠た৽͍͠ੈ代の୆಄ͰਐΜͰ͍たɻαϥϦーϚンͰはແ͘、ى

Γͭͭ͋ったɻҎԼ、*5·޿຿Ոのؒに࣮͍޿Δɻ͜う͠たܾҙ͕よΓ͢ۀ

όϒϧの่յҎ߱、ϥΠϒυアγϣοΫ͕ൃੜ͢Δ���� ೥Ҏલ·Ͱに૑͠ۀ

た *$5ελートアοプ͕௚໘͠た૑ڥ؀ۀΛಡΈղ͘ɻ

3.2.1　整備された資金調達環境

ɹ౦ূϚβーζࢢ৔ઃཱҎ߱、ۀىՈΛࢧԉ͢Δ࢓૊Έと͠て、ࢢ৔͕੔උ

͞ΕϕンνϟーΩϟϐλϧ͕୆಄͠、ঃʑにۚࢿௐୡの࢓૊Έ͕੔って͍っ

たɻϕンνϟーΩϟϐλϧपΓのίϛϡχςΟ΋ܗ成͞Ε、૒ํͰ౤ࢿ൑அ
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に͓͚Δ৴པ͕୲อ͞Ε࢝Ίて͍たɻಛに *5όϒϧ่յҎલのۚࢿௐୡ؀

ਿຊ఩、ऀۀͰ͋ったɻௐࠪձࣾのϚΫϩϛϧの૑گΔঢ়͑ݴはҟৗと΋ڥ

ɻ͢͜ى͍ࢥௐୡΛ͜うۚࢿはࣗ਎の࠸

ʮ౰時、ϕンνϟー౤ࢿՈと͠てεϙοトϥΠトΛཋͼて͍たܦӦऀの΋

とΛ๚ͶΔとҙ֎に΋͋っ͞Γग़ࢿに0,Λ͘Εたɻ༑ਓ͕ۈΊΔେख

ϕンνϟーΩϟϐλϧ΋、ʮ͋の౤ࢿՈ͕0,なΒうͪ΋ग़͢よʯと͋っ

と͍うؒに਺ԯԁのௐୡにΊど͕͍ͭたɻʯ<��>

ɹ͠か͠、���� ೥य़の *5όϒϧ่յΛػܖに、౤ࢿՈとٸに࿈བྷ͕औΕな

͘なΔ、ϕンνϟーΩϟϐλϧかΒग़ࢿの໿ଋΛ൓ނに͞ΕΔなどと͍うࣄ

ଶ͕ੜ͡Δ͜ととなΔ <��>ɻٸにखのͻΒΛฦ͠たようにଶ౓Λනมͤ͞Δ౤

Ո΁の৴པ͕େ͖͘ࢿϕンνϟー౤ظՈのؒͰはҰ時ۀى、ΛΈて࢟Ոのࢿ

༳Β͙͜ととなったɻಥൃతなڥ؀ࡁܦのมԽͰखのͻΒΛฦ͞ΕてはתΒ

な͍と、૑ޙۀのܦӦにӨڹΛड͚ΔՄೳੑかΒ、ʮϕンνϟーΩϟϐλϧは

ೖΕΔな、と͍うงғؾʯ<��> ͕ৢ成͞Ε、ͦΕҎ֎のํ๏ͰۚࢿௐୡΛߦう

൑அ΋ੵۃతにݕ౼͞ΕΔようになったɻ

ɹಉ༷に、*5 όϒϧ่յは౦ূϚβーζࢢ৔΁の্৔に΋େ͖なӨڹΛ༩

͑たɻ

ɹਤද �は、ࢢ৔ઃཱ時かΒ౦ূϚβーζ΁্৔͠て͍Δ֤೥のۀا਺Λද

͠て͍Δɻ͜のਤදΛݟΔと、ࢢ৔͕ઃཱ͞Εたཌ೥には �� ࣾ΋の͕ۀا

্৔ΛՌた͠て͍Δ΋のの、����、���� ೥にはͦの਺͕ܹ͠ݮて͓Γ、かͭ

図表 1　東証マザーズ市場へ上場した各年の企業数

成࡞ॻʯよΓචऀࠂ৔ਃ੥のたΊの༗Ձূ݊ใ্نྉɿ֤ࣾʮ৽ࢿ
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*$5ྖҬに͓͚ΔۀاはશྖҬの߹ܭの��� ࣾʢ����、���� ೥の্৔ۀا਺

の߹ܭʣのうͪ�ࣾ΋ແ͍ɻࢢ৔ઃཱ時かΒ���� ೥຤·Ͱに্৔͠たશ ���

ࣾのうͪ、*$5ྖҬに͓͍て্৔͠たۀاは ���ʢαーϏεۀ ���、ͦのଞ

छۀ ���ʣと͍う͍ߴൺ཰Λ઎ΊΔ͜と΋ྀ͢ߟΕ͹、͜Εは *5όϒϧ่յ

のӨڹΛड͚、*$5ۀاにର͢Δظ଴஋、৴པੑ͕༳Β͍だ݁ՌͰ͋Δと΋

ΒΕΔɻ͑ߟ

ɹ͜う͠たঢ়گΛഎܠと͠て、*$5ελートアοプは࠶౓ۚࢿௐୡ͕ࠔ೉な

ঢ়گにؕΓ、ձࣾΛઃཱ͢ΔたΊのࢿຊۚは、アϧόΠトのஷ஝ <��>、਌かΒ

のआۚ <��>、͋Δ͍は΢Σϒ্Ͱ౤͛મํࣜͰืったد෇ <��> などଟ༷なํ๏Λ

༻͍てۚࢿௐୡΛߦうঢ়گにճ͢ؼΔɻ

ɹͦのޙ、ϥΠϒυアγϣοΫ·ͰのؒظΛ௨͡て、͜う͠たঢ়گは࣍ୈに

վળ͞Εたɻ͠か͠、࠶౓੝Γ্͕ΓΛͤݟたϕンνϟー౤ࢿ΋、ͦのޙの

ถࠃのϦーϚンγϣοΫの༨೾΋ड͚、࠶౓のౙの時代にٯ໭Γ͢Δࣄとな

ったɻ

3.2.2　課題となった人材のリテンション

ɹ౦ূϚβーζなどの৽ࢢڵ৔͕੔උ͞ΕたҎޙの時代になΔと、૑ۀ時の

ϝンόーのूΊํ、成௕͕يಓに৐ってかΒの׆༺࠾ಈはߋにଟ༷Խ͠たɻ

୯にਓࡐ঺հձࣾ΍ٻਓࠂ޿などの఻౷తな࠾༻खஈにґଘ͢ΔのΈなΒͣ、

ྫ͑͹ωοト΍ۚ༥、ΩϟϦアにؔΘΔษڧձΛओ͠࠵たΓ、ϒϩά΍Χン

ϑΝレンεͰ͕ܨったਓతなίϛϡχςΟかΒ૑ۀϝンόー΍ࢧԉऀΛूΊ

Δ <��> など、ελートアοプք۾のਓࡐのωοトϫーΫΛ׆か͠て૑͢ۀΔࣄ

ྫ΋ੜ·Ε࢝Ίたɻ

ɹ͜う͠たਓతなωοトϫーΫは、୯に૑ۀϝンόーΛूΊΔࡍだ͚Ͱは

な͘、ۀࣄΛߦって͍͘աఔに͓͍てੜ͡Δ༷ʑなࠔ೉に͍ͭて、طにࣄ

Ε͞༺׆にൃ׆に΋ࡍӦऀかΒアυόΠεΛ΋Βうܦって͍ΔଞのߦΛۀ

た <��>ɻ͜Εは౦ূϚβーζࢢ৔のجຊσーλかΒ΋ಡΈऔΔ͜とのͰ͖Δ

Ͱ͋Δɻ޲܏

ɹਤද �は、౦ূϚβーζࢢ৔ઃཱかΒࡏݱにࢸΔ·Ͱのؒظに͓͍て্৔

Λ͠ݧܦた໾һのதͰ、ஶ໊ελートアοプग़਎の໾һの਺ΛΧ΢ント͠た
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΋のͰ͋Δɻ্ҐにはαΠόーΤーδΣント、ϢナΠςουなどのஶ໊ελー

トアοプ໊͕Λ࿈Ͷて͍Δɻ͜のਤදは、͋͘·Ͱ΋໾һのΈのσーλͰ͋

Δ͜とΛ౿·͑Δと、ελートアοプք۾のதͰ΋、ਓࡐのྲྀಈੑ͕ߴ·っ

て͓Γ、ҰఆؒظͰۀࣄの্ཱͪ͛΍ӡӦݧܦΛ٧Έ、ͦのϊ΢ϋ΢Λ࣋っ

てଞのελートアοプ΁δϣΠン͢Δྫ͕૿͑て͍Δと͑ߟΒΕΔɻ

ɹ*$5ελートアοプ͕成ख़͢ΔにͭΕて、લのੈ代のελートアοプ͕ਓ

తͭな͕ΓのሊԽ૷ஔとなΓ、৽͍͠ੈ代のελートアοプΛੜΈग़͢ਓࡐ

Λҭ成͠てίϛϡχςΟΛܗ成ͤ͞て͍͘ݟ͕࢟てऔΕΔɻྫ͑͹、ʮάϦー

ϚϑΟアʯ΍ʮ%F/"ϚϑΟアʯとҰ෦ͰݴΘΕΔように、ถࠃͰは(PPHMF

ग़਎ऀ΍"QQMF ग़਎ऀなどಛఆのۀاͰのۀ຿ݧܦΛڞ༗͢Δਓࡐによって

ΕΔ時代͕͞༺׆ಈに͓͍て׆༺࠾成͞ΕΔͭな͕Γ͕、೔ຊに͓͍て΋ܗ

๚Εたɻ

ɹҰํͰ、͜のようにҰఆҎ্ਓࡐのొ༻の෯͕͕޿Γ、·たͦのํ๏΋ଟ

༷Խ͠たޙに՝୊となったの͕、๊͑ࠓて͍ΔࣗࣾのਓࡐΛどのようにϦς

ンγϣンͤ͞Δかと͍う͜とͰ͋ったɻಛに8FCαーϏεのٸ成௕によΓध

ཁのߴ·ったΤンδχアの࠾༻とҭ成はۚࢿのな͍ *$5ελートアοプにと

ってۃΊて೉͍͠ۀࣄ՝୊Ͱ͋ったɻレόレδーζ૑ऀۀのؠ௬஌लは͜う

Δɻޠ

成࡞ॻʯよΓචऀࠂ৔ਃ੥のたΊの༗Ձূ݊ใ্نྉɿ֤ࣾʮ৽ࢿ

図表2　著名スタートアップ出身の東証マザーズ上場を経験した役員の数（2人以上）
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ʮҊ݅のച্ۚの΄とΜどはΤンδχアにࢧ෷って͍·͠たɻͦの時ظは

େมͰ͠たɻച্は্ঢ͠て͍って΋、རӹ͕શવग़な͍ɻただ、ͦΕ

Λ܁Γฦ͠て͍͘͜とͰ、h ͋ͦ͜のձࣾは୯Ձ͕͍͍よʱと͍うޱίϛ

͕ΤンδχアのؒͰ͕޿Γ、஥ؒのΤンδχアΛ঺հ͠て͘ΕΔように

なΓ·͠たɻ͞ΒにʰӦۀ代ߦはレόレδーζに೚ͤΔʱと͍って、Ϧー

ϚンγϣοΫのようなෆؾܠのと͖Ͱ΋、うͪに࢒って͘ΕたΤンδχア

͕た͘͞Μ͍·͠たɻʯ<��>

ɹҰํͰ、தには、ఏࣔ͠て͍たڅ༩Λࢧ෷う͜と͕Ͱ͖なかった͕たΊに、

ࣾһの෕਌かΒୀࣾ͢ΔࢫΛ͛ࠂΒΕた <��> と͍う͢ྫࣄΒ͋ったɻࣗࣾにと

ってඞཁなਓࡐΛ、͍かにۚࢿ೉΍ελートアοプにର͢ΔࣾձతՁ஋؍Λ

৐Γӽ͑てҾ͖ࢭΊΔか͕、ܦӦに͓͚Δॏཁな՝୊となって͍た͜と͕ಡ

ΈऔΕΔɻ

3.2.3　インターネットの普及による販促方法の多様化

ɹ����೥代Ҏ߱となって΋な͓、ʮh ձࣾق࢛ใ ΛɦΊ͘ってӦۀϦεトΛ࡞Γ、

ҿ৯ۀքの্৔ۀاなどにยっ୺かΒి࿩ʯ<��> ͠たと͍うように、Ϧιーε

ࣗऀۀ٬֫ಘのたΊに૑ސنΒΕて͍Δελートアοプに͓͍ては、৽ݶ͕

Β஍ಓなӦۀΛߦうと͍う෦෼はมΘΒなかったɻ

ɹҰํͰ、٬֫ސಘのબ୒͕ࢶଟ༷Խ͠て͍͘͜とͰ、఻౷తなӦۀख๏に

とΒΘΕな͍ൃ૝Λ͢Δۀا΋ొ৔࢝͠Ίて͍たの΋࣮ࣄͰ͋ΔɻࢽࡶαΠ

トにࣗࣾのίンςンπΛ͠ࡌܝて΋Βう <��> などのํ๏Λ׆༻͠、৽٬֫ސن

ಘのたΊ٬ސにର͠て௚઀ӦۀΛか͚ΔアプϩーνにՃ͑、ঃʑにී͠ٴて

͍たΠンλーωοト্のଟ༷なࠂ޿ഔମ্にࣗࣾの৘ใΛ͢ࡌܝΔ͜とによ

って、ޮ཰తな٬ސ։୓Λ͢Δアプϩーν͕ී͋ͭͭ͠ٴったɻ

3.3　ライブドアショック・リーマンショックから現在 （〜現在）

ɹ���� ೥のϥΠϒυアγϣοΫ、���� ೥のϦーϚンγϣοΫの �ͭのग़དྷࣄ

は、࠶౓೔ຊのελートアοプの૑ڥ؀ۀにେ͖なѱӨڹΛ༩͑たɻϥΠϒ

υアγϣοΫͰは、౰時ϥΠϒυア代දऔక໾$&0Ͱ͋ったງوߐจୁ͕ࢯ
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ั͞ΕΔ͕࢟࿈೔֤छϝσΟアͰใ͡ΒΕ、ੈؒҰൠ๊͕͘ελートアοプ

΍ ���、Λ༩͑たɻ·たڹ΁のΠϝーδにେ͖なӨۀا5* ೥にҰ౓のେෆگ

と΋ݴΘΕΔϦーϚンγϣοΫҎ߱、೔ຊに͓͚Δଟ͘の͕ۀاେن໛なϦ

εトϥ΍ίεトݮ࡟Λ࣮͠ࢪ、ଟ͘のελートアοプ͕׆ۀاಈΛҡ࣋͢Δ

͜と͕೉͍͠ঢ়گ΁と௥͍΍ΒΕたɻϏζϦーν૑ऀۀのೆ૖Ұ࿠はϦーϚ

ンγϣοΫޙのܦӦڥ؀Λ͜うৼΓฦΔɻ

ʮ൒೥ؒΛか͚て΋、αーϏε্ཱ͕͕ͪΒな͍なか、Կ͕͜ىったかと

͍うと、ϦーϚンγϣοΫ͕͜ىΔΘ͚Ͱ͢ɻͦう͢Δと、ϦーϚンγϣ

οΫのӨڹͰγεςϜ։ൃձࣾ΋ΨλΨλ͠て͖て、ʮೆ͞Μ、େมਃ͠

༁な͍Ͱ͢ɻͪ͜ΒのプϩδΣΫトは、ࠓのࣗ෼たͪのঢ়گͰはଓ͚Β

Ε·ͤΜʯとँΒΕ·͠たɻ࣮࣭、खห౰Ͱख఻って͘だ͞って͍たの

Ͱ੹ΊΔ͜と΋Ͱ͖ͣ、݁ہৼΓग़͠に໭っͪΌったΘ͚Ͱ͢ɻʯ<��>

ɹ時Λಉ͘͡͠て౦ূϚβーζࢢ৔に͓͍て΋্৔͠て͍Δۀاのෆ঵͕ࣄ

૬͗࣍ <��>、*$5ελートアοプにର͢Δੈؒの෩౰たΓはҰஈと͘ڧなったɻ

ͦ͠てߋに、���� ೥には౦೔ຊେ਒͕ࡂ೔ຊྻౡΛऻうɻ

ɹ͜ΕΒのҰ࿈のग़དྷࣄΛ౿·͑、೔ຊにੜ͖Δਓʑはࣗ෼にとってຊ౰に

େ੾な΋のはԿかと͍う೉୊Λಥ͖͚ͭΒΕな͕Β׆ࡁܦಈΛߦう͜ととな

ったと΋͍ΘΕΔ <��>ɻେۀاによΔ$43׆ಈ΋よΓ͍ڧ஫໨ΛूΊΔࣄとな

Γ、Ӧར׆ಈΛ໨తと͠な͍/10๏ਓ΋஫໨ΛཋͼΔようになったɻ

ɹ·た、ಉ時にόϒϧとͦの่յの྆ํΛݟて͖たੈ代͕、ʮࣾձతな͜とと

͓ۚ໥͚の྆ํΛ΍Βな͍と͍͚な͍ʯ<��> ඞཁੑΛೝࣝ͢ΔようになΓ、ڞ

༗Ձ஋؍Λͭ࣋ਓʑ͕ಠࣗのΤίγεςϜのܗ成ΛΊ͟͠、ଟ༷なۀࣄϞσ

ϧΛߟҊ࢝͠Ίた時代Ͱ΋͋ったɻ

ɹҎԼ、ϥΠϒυアγϣοΫ͕ੜ͡た ���� ೥લޙかΒΫϥ΢υϫーΫε、ά

ϊγー、ϝϧΧϦなど͕ొ৔͢Δࡏݱ·Ͱの *$5ελートアοプの૑ڥ؀ۀ

ΛಡΈղ͘ɻ



アントレプレナーにとって、平成はどのような時代だったのか

KEIO SFC JOURNAL Vol.18 No.1 2018

119

3.3.1　ベンチャーキャピタルの積極的活用とクラウドファンディングの登場

ɹϦーϚンγϣοΫҎ࣍、ޙୈにۚࢿௐୡの࢓૊Έの࠶੔උ΋ਐΈ、ϕンν

ϟーΩϟϐλϧ΍ݸਓ౤ࢿՈかΒのۚࢿௐୡڥ؀΋େ͖͘վળ͞ΕたɻҰͭ

લのੈ代のۀىՈ͕、্ࣜג৔Ͱはແ͘、ۀࣄച٫によって FYJU ͢Δྫࣄ΋

૿Ճ͠、ۀىՈ͕ͦΕによってಘたଟֹのۚݱΛ৽͍͠ੈ代のελートアο

プにΤンδΣϧ౤͢ࢿΔ޷॥؀΋ੜ·Εたɻελートアοプք۾のίϛϡχ

ςΟはߋに͕޿Γ、ۀىՈಉ࢜Ͱ΋ۚࢿௐୡにؔ͢Δ΍ΓऔΓ͕ൃ׆にަΘ

͞ΕΔようになったɻϚωーϑΥϫーυ૑ऀۀの௰༱հは͜うৼΓฦΔɻ

ʮͦのن໛Ͱௐୡ͠て͍たのはΫϥ΢υϫーΫεの٢ా͞Μʢߒ٢ాҰ࿠

ʣ΍ࢯ OBOBQJ の͚Μ͢う͞Μʢݹ઒݈հࢯʣ͘Β͍だったɻ͓ �ਓとは

͋·Γ໘ࣝはなかった͕、ްか·͘͠৭ʑとฉ͖にߦってษͤ͞ڧて΋

Βったɻ͍͋͋うの͕な͚Ε͹、ແཧͰ͠たʯ<��>

ɹ͋Δఔ౓成ޭ͠て͍ΔۀىՈಉ࢜は、ੵۃతに૬ޓに࿈͍ޓ、͠ܞのϊ΢

ϋ΢Λަ͢׵ΔจԽ͕ৢ成͞Εて͍たɻ͞Βには、ۀࣄのϑΣーζ͕ઌにਐ

ΜだۀاのؒͰは、໾һと͠て֎ۚܥࢿ༥のਓࡐΛొ༻͠、ୈׂऀࡾ౰૿ࢿ

などに͓͍てൺֱతߴ౓なख๏Λ༻͍たۚࢿௐୡΛߦうྫࣄ΋ݟΒΕた <��>ɻ

ঃʑにプϩϑΣογϣナϧϑΝーϜ΍ଞのۀࣄձࣾなどͰݧܦۀࣄΛੵΜだ

ਓ͕ࡐελートアοプ΁ࢀը͠、ͦう͠たਓ͕ࡐଞۀ࢈΍ଞۀքͰഓΘΕた

஌ݟ΍ํ๏࿦ΛελートアοプのܦӦにԠ༻͢Δ͜とͰ、ελートアοプの

成௕͕Ճ଎͞ΕΔ時代͕౸དྷ͠たɻ

ɹ·たݱ代に͓͍ては、ऩӹੑよΓ΋Ϗδωεのࣾձతҙٛ΍ܦӦऀの૝͍

ΛධՁ͠、ҰൠのਓʑかΒ΋ࢧԉΛड͚Δ͜とのͰ͖ΔΫϥ΢υϑΝンσΟ

ンάと͍う৽たなۚࢿௐୡํ๏΋ొ৔͠たɻಛに ���� ೥Ҏ߱、3FBEZGPS、

$".1'*3&などのΫϥ΢υϑΝンσΟンάαーϏε͕ొ৔͠、ελートアο

プ΍খن໛なプϩδΣΫト୯Ґのۚࢿௐୡํ๏͕ߋにଟ༷Խ͠たɻ

ɹ͜Εは౦೔ຊେ਒ࡂのӨڹΛड͚、ʮੜ͖ͮΒ͘なったੈのதΛ、ੜ͖ͮΒ

͘なったと͡ײて͍Δਓた͕ͪ௚઀ͭな͕って՝୊Λղܾ͢Δʯ<��> ͜とΛࢤ

ಈΛධՁ͢Δ෩ைとなっ׆ۀاΔਓʑ͕૿Ճ͠、よΓࣾձతҙ͕ٛ͋Δ͢޲
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た͜とに΋ىҼ͢Δと͑ߟΒΕΔɻ

3.3.2　働き方の変容に合わせた人材の採用と活用

ɹϦーϚンγϣοΫҎ߱、೔ຊਓのಇ͖ํに΋େ͖なมԽ͕දΕΔɻաڈに

は҉໧のৗࣝと͠てਓʑにڞ༗͞Εて͍たऴ਎ޏ༻΍೥ޭংྻのߦ׳΋、成

ख़ࣾձにಥೖ͢ΔதͰঃʑにٙ໰͞ࢹΕΔようになΓ <��>、ըҰతなۀ຿Λఆ

ΊΒΕた時ؒ、৔ॴͰ͜な͢ࣄ࢓かΒ、ଟ༷なಇ͖ํΛ༰ೝ͢Δと͍う෩ை

͕ೝΊΒΕΔࣾձとなったɻ

ɹͦのӨڹ΋͋Γ、ϥΠϒυアγϣοΫ΍ϦーϚンγϣοΫΛ௨͠て *$5ε

λートアοプはଧܸΛड͚た΋のの、Ή͠Ζ͜う͠た௕ظのؾܠ௿໎͕ʮ༏

लなਓࢢ͕ࡐ৔に͋;Ε、ͦ͠て͜͜に༏लなਓࡐΛཉ͕͠Δۀք͕͋

Δʯ<��> ͜とによってେۀا΍֎ۀاܥࢿかΒελートアοプ΁のస৬͕ਐΉ

ঢ়گ΁のͭな͕Γ、ਓࡐのଟ༷ԽΛଅਐͤ͞たɻ

ɹͦの൓໘、ελートアοプ΁ྲྀΕࠐΜͰ͘Δଟ͘のਓࡐΛड͚ೖΕΔମ੍

͕੔って͓Βͣ、ਓࡐΛબͿج४͕ମཱܥてΒΕて͍なかった͜と͕ݪҼͰ

ਓࡐと૊৫のϛεϚον͕ੜ͡Δݟ͕ྫࣄΒΕたの΋࣮ࣄͰ͋ったɻ4QFFF

૑ऀۀのେ௩ӳथは͜うड़΂Δɻ

ʮ͋Δఔ౓のਓ਺はू·Γ·͠た͕、ຊ౰にࢲたͪのʮ૝͍ʯに͠ײڞた

஥ؒとなΔਓはগなかったɻ͜ΕはࢲたͪܦӦਞのະख़͞Ώ͑Ͱ͕͢、

Ұ౓にࣾһの �ʗ �͕ۙ͘େྔ཭৬͢Δようなग़དྷࣄ΋͋Γ·͠たɻ·

͞に૊৫่յͰ͢ɻͦのと͖にʮ஥ؒ୳͠には、పఈతに͜だΘって͍

͜うɻࣗ෼たͪの૝͍に৺かΒ͠ײڞて͘ΕΔਓだ͚Λ஥ؒに͠ようʯと

<��>ҙ͠·͠たɻʯܾ͘ڧ

ɹෆگに൐͍ਓྲྀ͕ࡐಈԽ͠たঢ়گに͓͍て、͍かに૊৫とݸਓͦΕͧΕの

Β͢か、ͦΕ͕૊৫Ϛωδϝントに͓͚ݮϛεϚονΛ、͍ߦ଴஋ௐ੔Λظ

Δ໨Լの՝୊となったɻ͠か͠、ͦΕΛ࣮ͤ͞ݱたελートアοプは、֎ࢿ

に成௕ͤ͞ߋΈ、ࣗࣾΛࠐΛऔΓݟͰഓΘΕたϊ΢ϋ΢΍஌ۀا΍େۀاܥ

Δݪಈྗと͠て׆༻͢Δ͜とに成ޭ͠て͍ったɻ
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3.3.3　既存メディアと SNS の高度な活用

ɹ*$5ελートアοプの৽٬ސن΁のアプϩーνは、৘ใ௨৴ٕज़の成ख़に

൐͍、ߋにଟ༷Խ͠たɻྫ͑͹、'BDFCPPL、5XJUUFS などの4/4͕೔ຊࠃ಺

Ͱ΋രൃతな͕޿ΓΛͤݟΔ͜ととなったɻͦ͠て、ଟ͘のਓʑ͕ಉ͡プϥ

οトϑΥーϜΛ׆༻͠、৘ใऩू、ίϛϡχέーγϣンΛߦう͜とΛഎܠと͠

て、͜う͠たഔମΛੵۃతに׆༻͢Δࠂ஌खஈ͕Ұൠతとなったɻ

ʮ৽͍͠χϡーεの࢓૊ΈΛͭ͘Ζうと࢝͑ߟΊたのはʓ࢛೥Ͱ͢ɻͪΐ

うどͦの͜Ζ、ϑΣΠεϒοΫ΍ϛΫγΟなどの4/4͕ग़て͖·͠たɻ

4/4Λϕーεに͠たΒ、৘ใΛࠃ୯ҐͰ੾Δඞཁはな͘、ੈքのཪଆの

৘ใ΋खにೖΕ͹、ࣗ෼の਎の·ΘΓの৘ใ΋खにೖΔと͍う࢓૊Έ͕

Ͱ͖Δはͣɻʯ<��>

ɹεϚートχϡーε૑ऀۀのླ໦݈は、͜のように৽͍͠時代のϝσΟアの

ՄೳੑΛ͡ײ、৽たなχϡーεαーϏεΛ্ཱͪ͛たɻಉ༷に、άϊγー΍

/FXT1JDLT などのଟ༷な৽ڵϝσΟア͕ొ৔͠、͜う͠た৘ใഔମ͕৽͍͠

৘ใのྲྀΕΛ࡞Γग़͠て͍Δɻ4)08300.のようなϥΠϒಈը഑৴αΠト

΍、$�$IBOOFM のようなεϚϗಈըϝσΟア΋ٸ଎に成௕͠て͖たɻ͜う͠た

ϝσΟアは、ͦΕΒࣗମ͕ελートアοプͰ͋Δとಉ時に、ελートアοプの

༗ྗな৘ใ఻ୡखஈと͠て΋ػೳ͠、͜Ε·ͰとはҟなΔܗのϚーέςΟン

άのՄೳੑΛ੾Γ୓͍て͍Δɻ

ɹͦのҰํ、ి௨΍തใಊなどのࠂ޿代ཧళग़਎ऀ΍、1�(΍ϢχϦーόな

どの֎ܥࢿফඅࡒϝーΧーのग़਎ऀ͕ελートアοプにࢀը͢ΔࣄͰ、Ϧア

ϧのΠϕントΛӡӦ͠たΓ、࣮ళฮΛӡӦ͠たΓ、·たςレϏ$.にֹڊの

Εͭ͞༺׆తにۃใൢചଅਐखஈ΋ੵ޿අΛ౤ೖ͢Δなどの、఻౷తなࠂ޿

ͭ͋Δɻաڈに͓͍てはΠンλーωοトۀاのࠂ஌׆ಈはΠンλーωοト্

にൺॏΛஔ͍た΋の͕ओྲྀͰ͋った͕、ࡏݱに͓͍てはΦンϥΠンとΦϑϥ

Πンの֞ࠜແ͘、͋Γと͋ΒΏΔഔମ͕͞࢖ۦΕΔ時代にม๴Λ਱͛たɻ

ɹ͢Ͱに、ۀىのϚーέςΟンά׆ಈと͍う؍఺かΒは、ελートアοプ΋

େۀا΋ͦの֨ࠩのແ͍ঢ়گに͖ۙͮͭͭ͋ΔɻΉ͠Ζελートアοプのํ
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͕ͦの͍ܰϑοトϫーΫΛ׆か͠た࢐৽なプϩϞーγϣンΛల։͢Δ͕ࣄͰ

͖ΔՄೳੑ͢Β͋Δঢ়گͰ͋Δɻ

４　考察
ɹҎ্、೔ຊの *$5 ελートアοプの૑ڥ؀ۀΛେ͖͘ม͑たと͑ߟΒΕ

Δग़དྷࣄΛج४に平成Λ � ͭのϑΣーζに෼͚、ͦΕͧΕの時代に͓͚Δ

૑ڥ؀ۀのঢ়گΛඳࣸ͠て͖たɻओなಛ௃のมԽΛ·とΊΔとҎԼのਤද �

となΔɻ

ɹ���� ೥の౦ূϚβーζなどの৽ࢢڵ৔のઃཱ·Ͱのؒظ、೔ຊのελート

アοプはࠔ೉なۚࢿௐୡΛ༨ّな͘͞Εて͍たɻ成௕يಓに৐ったۀاにඞ

ཁなۚࢿΛ҆ఆతにఏ͠ڙて͍たϝΠンόンΫγεςϜ΋、૑ۀॳظͰ、৴

པ΋࣮੷΋ෆे෼Ͱ͋ったελートアοプにとっては׆༻Ͱ͖Δ΋のͰはແ

かったɻελートアοプはࣗۚࢿݾ、·たは਌ྨ஌ਓなどかΒのआΓೖΕΛ

のΩϟογϡϑϩーにґଘ͠た成௕Λ਱͛͟ΔۀࣄΊ、ࣗࣾの࢝Λۀࣄにݩ

Λ͑なかったɻਓࡐ໘に͓͍て΋、ελートアοプ΁స৬͢Δࣄは、େۀا

Ͱ҆ఆతなΩϟϦアΛඳ͘ࢍ͕ࣄඒ͞Εた時代にはҰൠతͰはແ͘、ઓޙॳ

ը͢Δ෩౔は௕Β్͘ઈ͑て͍ࢀにۀاのظॳۀ૑͕ࡐなਓ࠼のようにଟظ

たɻ૑ऀۀのଐਓతなೳྗにґଘ͠た、どͿ൘Λ౿ΉようなӦ׆ۀಈ͕、૑

金融

人材

販売手段

東証マザーズ設立以前 ライブドアショック以前 ライブドア リーマンショック以後

困難を極めた資金調達 
・技術を理解できる投資家が少数 

・バブル崩壊による銀行の貸し渋り 

限られた接点を生かした 

採用活動 
・採用市場が整備されておらず 

　チャネルが少ない 

創業者自らの泥臭い営業 

・新領域の企業として、信頼が欠如 

整備された資金調達環境 
・東証マザーズ市場の設立 
・ベンチャーキャピタル、 
　VCコミュニティの台頭 

課題となったエンジニアの 

リテンション 
・ICTスタートアップ界隈での人材の流動性が高まった 
・人材需要と給料・社会的価値観のミスマッチ 

インターネットマーケティングの普及 
・インターネットの普及 

・プラットフォーマーの登場 

VCの積極的活用と 

クラウドファンディングの登場 
・起業家/VCコミュニティ化 

・社会的意義のある企業活動の要請 

働き方の変容に合わせた 

人材の採用と活用 
・多様な働き方を容認する風潮 

・人材の選定基準が体系化されてない 

既存メディアとSNSの高度な活用 
・SNSの台頭 

・顧客同士のレビュー、クチコミが仕組み化 

図表 3　平成における創業環境の変化

成࡞ྉΛ΋とにචऀࢿྉɿ֤छࢿ
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て͍たのͰ͋Δɻ͑ࢧの成௕Λظॳۀ

ɹ*5όϒϧとͦの่յΛܦて、ϥΠϒυアγϣοΫ·Ͱのؒظは、όϒϧ่

յの౫ଡΛੜ͖࢒ったελートアοプ͕ۀا成ख़Խ͠、҆ఆ͠た৽たなࡁܦ

の୲͍खと͠てೝ஌͞ΕΔؒظͰ΋͋ったɻ๏੍౓の੔උΛഎܠと͠て、ε

λートアοプۀاにର͢Δۚࢿఏڙ΋࣍ୈに҆ఆ֦େの޲܏Λ͍ݟだ͠、౦

ূϚβーζなどの৽ࢢڵ৔΁্৔Λ成͠਱͛Δۀا΋গͣͭ͠૿Ճ͠たɻ͍

ΘΏΔアϝϦΧ੢ւ؛、γϦίンόレーܕの౤ࢿと成௕のϞσϧ͕、೔ຊͰ

΋ժਧ͖࢝Ίた時代Ͱ͋Δɻ͜の時代には、ͣͭ͢͜͠、ਓࡐ໘Ͱ΋มԽ͕

๚ΕΔɻୈᶗੈ代のελートアοプにࢀը͠たܦӦਓ͕ࡐ、৽͘͠૑͢ۀΔ

のੈ代のελート࣍、となってڮのՍ͚ݟ஌͕ࡐ΁ྲྀೖ͠、ͦう͠たਓۀا

アοプの成௕ΛݗҾ࢝͠Ίたɻ͢Ͱに૑ۀと成௕のݧܦΛอ࣋͢Δਓܦ͕ࡐ

Ӧװ෦と͠て׆༂͢ΔࣄͰ、͜の時代のελートアοプはલの時代のελー

トアοプにൺֱ͢Δと、よΓޮ཰తな成௕Λ਱͛Δ͕ࣄՄೳとなったɻ

ɹϦーϚンγϣοΫҎޙのελートアοプの૑ڥ؀ۀは、৽たなεςーδに

౸ୡͭͭ͋͠Δように͑ࢥΔɻ৽ࢢڵ৔のΈなΒͣ、Ϋϥ΢υϑΝンσΟン

ά΍ *$0などの৽たなۚࢿௐୡखஈ͕ొ৔͠、·たલのੈ代Ͱۀࣄച٫΍্

৔に成ޭ͠たܦӦऀた͕ͪΤンδΣϧ౤ࢿՈ΍ϕンνϟーΩϟϐλϧの-1

と͠てੵۃతに৽たなۀاにۚࢿΛ౤࢝͡Ίたɻਓࡐ໘Ͱ΋、ϦーϚンγϣ

οΫΛػܖにਓ͋·Γのঢ়گとなった֎ۚܥࢿ༥ؔػ΍ίンαϧςΟンάձ

ࣾかΒ、ٸ଎に成௕͠たϞόΠϧήーϜձࣾなど΁のస৬͕૬͗࣍、·たָ

ఱ΍αΠόーΤーδΣントなどのલੈ代のελートアοプかΒ΋ܦӦװ෦Ϋ

ϥε͕ಠཱ͠てۀࣄΛ։࢝͢Δ͕ྫࣄେ͖͘૿Ճ͠たɻେ͖な౤ࢿのྲྀೖと、

の౤ֹڊのྲྀೖによΓ、ςレϏ$.΁のࡐӦਓܦӦϊ΢ϋ΢Λ΋ͭܦ౓なߴ

Βにはཱてଓ͚のങऩܶなど、ελートアοプの͞、ܞとの࿈ۀا΍、େࢿ

૑ۀと成௕のϞσϧ΋、よΓ成ख़͠た΋の΁ਐԽ͠たɻ

５　結語
ɹ平成と͍う時代Λ௨͡て、*$5ελートアοプはෆگ΍༷ʑな݅ࣄによっ

てۤڥにཱた͞Εな͕Β΋、ଟ༷Խ͢Δਓࡐ、πーϧΛ׆༻͠、·͞にͦの

ͰਐԽΛଓ͚て͖たɻܗにదԠ͢Δڥ؀
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ɹෆگに൐うେۀاのେྔϦεトϥ、ਓʑのಇ͖ํのଟ༷Խ、ςΫϊϩδー

のେ෯なൃల、౦೔ຊେ਒ࡂなどΛػܖと͢ΔਓʑのՁ஋؍のมԽɻ͜う͠

たଟ͘のมԽΛड͚ೖΕな͕Β、ձࣾの໨ࢦ͢ࢦ਑Λ͛ܝ、૑ۀ時かΒ૊৫

Λ·とΊ͋͛て͍͘աఔに͓͍て、ܦӦऀ΋·た༷ʑなۤ೉Λ๊͑、成௕͠

て͍ったɻ

ɹ࣍の時代Λݟਾ͑たࠓ、೔ຊは৽たな成௕ՄೳੑΛ໛͠ࡧて͍Δɻ੓෎΋

૑ࢧۀԉのたΊの༷ʑなࡦࢪΛ͡ߨて͓Γ ΋ଟ͘のελートアοプޙࠓ、<��>

͕ੜ·Ε、ͦ͠て成௕͠、೔ຊࡁܦのະདྷΛ୲うࠐݟ͕ࣄ·ΕΔɻະだ、೔

ຊのελートアοプ͕೔ຊࡁܦશମに઎ΊΔׂ߹はݶΒΕて͍Δɻ͠か͠、

͜Ε·Ͱの ��೥のਐԽのաఔΛৼΓฦΕ͹、࣍の ��೥΋ಉ༷のਐԽ͕ܧଓ

͢Δࣄは、༗Γಘな͍ະདྷͰはແ͍ɻઓޙのম͚໺ݪΛ౰時のελートアο

プ͕ృΓ௚͠たように、ۤڥに͋Δݱ代の೔ຊ΋、ޙࠓഐग़͞ΕΔͰ͋Ζう

೔ຊൃのੈքతなελートアοプ͕࡞Γସ͑て͍͘のͰはແ͍だΖうかɻগ

な͘と΋զʑは、ͦうظ଴͠て͍Δɻ
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