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Ⅰ.   導 ⼊   
  

  2019 年 6 ⽉ 30 ⽇、 中 国 の 全 国 ⼈ ⺠ 代 表 ⼤ 会 は 「⾹ 港 国 家 安 全 維 持 法 案」 を 全 会 ⼀ 致 で 可 決 
し た。 ⾹ 港 で は 2018 年 春 ご ろ か ら 「逃 亡 犯 条 例」 改 正 案 を め ぐ る デ モ が 始 ま り、 ⺠ 主 化 運 
動 に 発 展 し て い た の だ が、 こ の 法 制 定 は こ の 動 き を 受 け て の も の で あ る と い う。 こ の ニュー 
ス は、 ア ジ ア の ⾦ 融 関 係 者 に とっ て は ⼤ き な ニュー ス と なっ た。   
  

  そ も そ も ⾹ 港 は、 1997 年 に イ ギ リ ス か ら 返 還 さ れ て 以 来 中 国 の 領 ⼟ で あ る が、 「⾹ 港 特 
別 ⾏ 政 法」 と 「⼀ 国 ⼆ 制 度」 と い う 独 ⾃ の ルー ル が 取 り ⼊ れ ら れ た。 こ れ に よ り ⾹ 港 で は、 
財 産 権 や、 外 国 か ら の 投 資 が 法 律 に よ る 保 護 を 受 け る こ と な ど、 中 国 本 ⼟ で は 認 め ら れ て い 
な い 権 利 が 保 護 さ れ て き た。 そ の 結 果、 ⾹ 港 で は 市 場 経 済 に 基 づ く イ ギ リ ス 式 資 本 主 義 が 維 
持 さ れ た こ と で、 国 際 的 な 投 資 マ ネー や ⾦ 融 関 連 専 ⾨ ⼈ 材 が 集 結 し、 ア ジ ア トッ プ ク ラ ス の 
国 際 ⾦ 融 セ ン ター が 形 成 さ れ た。 イ ギ リ ス の シ ン ク タ ン ク 「 Z/Yen グ ルー プ」 に よ る 世 界 ⾦ 
融 セ ン ター 指 数 （ Global   Financial   Centres   Index,   GFCI ） に よ る と、 世 界 の ⾦ 融 セ ン ター を 
様々 な 項 ⽬ か ら 総 合 的 に 評 価 し た と き、 2019 年 の デー タ で ⾹ 港 は、 ア ジ ア で は 東 京 や 上 
海、 シ ン ガ ポー ル に 次 い で 第 4 位、 世 界 で は 第 6 位 と なっ て い る （表 1 ）。 こ の 順 位 か ら も、 
⾹ 港 ⾦ 融 セ ン ター の 規 模 の ⼤ き さ が 伺 え る。   
  
  

（表 １） GFCI   2019 年   ⾦ 融 セ ン ター ラ ン キ ン グ   
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  し か し、 ⾹ 港 国 家 安 全 維 持 法 の 制 定 と、 そ れ に 端 を 発 し た デ モ の 発 ⽣ と 混 乱 に よ り、 多 く 
の 国 際 ⾦ 融 機 関 が ⾹ 港 か ら の 撤 退 を 検 討 す る と 予 測 さ れ て い る。 実 際、 新 型 コ ロ ナ ウ イ ル ス 
の 感 染 拡 ⼤ 以 降 で 最 ⼤ 規 模 の デ モ が ⾏ わ れ た 2020 年 5 ⽉ 22 ⽇ に は、 ⾹ 港 ハ ン セ ン 株 価 指 数 が 
前 ⽉ 平 均 に ⽐ べ て 5.6 ％ の 下 落 を 記 録 し た。 ⾹ 港 の 当 局 者 や 実 業 界 の 有 ⼒ 者 は、 逆 に ⾹ 港 国 
家 安 全 法 が 平 穏 を も た ら す と い う 主 張 を ⾏っ て い る も の の、 こ の 結 果 は、 依 然 と し て ⼀ 部 の 
外 国 ⼈ 投 資 家 が 抱 く 懸 念 が 導 い た も の で あ る と い え る。   
  

  こ の よ う な 状 況 を 受 け、 国 際 ⾦ 融 機 関 が ア ジ ア ⾦ 融 の 中 ⼼ で あっ た ⾹ 港 か ら 撤 退 し、 他 の 
ア ジ ア の 都 市 へ 移 転 す る こ と を 想 定 す る。 そ こ で、 東 京 が そ れ ら の 移 転 先 と し て 準 備 す る こ 
と で、 世 界 の ⾦ 融 セ ン ター と し て 更 な る 存 在 感 を 表 す こ と が で き る よ う に な る と 考 え ら れ 
る。 実 際 に、 ⾦ 融 庁 は 2020 年 8 ⽉ に 発 表 し た 令 和 2 事 務 年 度 の ⾦ 融 ⾏ 政 ⽅ 針 に お い て、 「我 
が 国 に お い て、 国 際 ⾦ 融 機 能 の 確 ⽴ を ⽬ 指 し て い く こ と は、 雇 ⽤・ 産 業 の 創 出 や 経 済 ⼒ 向 上 
の 実 現 に 資 す る の み な ら ず、 国 際 的 に も、 リ ス ク 分 散 を 通 し、   ア ジ ア ひ い て は 世 界 の ⾦ 融 
市 場 の 災 害 リ ス ク 等 に 対 す る 強 靭 性 を ⾼ め る こ と に つ な が る」 と、   国 際 ⾦ 融 機 能 の 確 ⽴ に 
対 し て 積 極 的 な 姿 勢 を ⽰ し て い る。 加 え て、 菅 義 偉 ⾸ 相 は 就 任 後、 「海 外 の ⾦ 融 ⼈ 材 を 受 け 
⼊ れ、 ア ジ ア、 さ ら に は 世 界 の ⾦ 融 セ ン ター を ⽇ 本 は ⽬ 指 し た い。」 と 述 べ て い る。   
    
（表 1 ） に 基 づ く と、 東 京 ⾦ 融 セ ン ター は GFCI の ラ ン キ ン グ 上 で ⾹ 港 よ り も 上 位 に 位 置 し、 
ア ジ ア で 1 位、 世 界 で 3 位 で あ る。 東 京 は ⾦ 融 セ ン ター ラ ン キ ン グ で 上 位 に 位 置 し て い る も 
の の、 弱 点 が 存 在 す る。 本 論 ⽂ で は そ の 弱 点 と し て FinTech （⾦ 融 （＝ Finance ） と 技 術 
（＝ Technology ） を 掛 け 合 わ せ た 造 語） 部 ⾨ を あ げ る。 近 年、 世 界 で 急 速 に 注 ⽬ さ れ て い 
る FinTech は、 主 に ベ ン チャー 企 業 が 主 役 と な り、 IT を 駆 使 し た こ れ ま で に な い 新 し い ⾦ 融 
サー ビ ス の こ と を 指 す。 今 回 私 た ち が FinTech に 着 ⽬ す る 理 由 に つ い て は、 Ⅱ. 問 題 意 識 (p.4) 
で 後 述 す る。 本 論 ⽂ は ⽇ 本 の FinTech を 発 展 さ せ る た め の 政 策 を 提 ⾔ し、 ⾹ 港 ⾦ 融 機 関 の 誘 
致 と 東 京 ⾦ 融 セ ン ター の 発 展 を 期 待 す る も の で あ る。   
  

                  
  こ こ で、 本 論 ⽂ の 構 成 を 簡 潔 に 説 明 す る。 Ⅱ. で は 問 題 意 識 と し て、 東 京 ⾦ 融 セ ン ター に 
お け る FinTech 、 さ ら に ⽇ 本 で FinTech 関 連 事 業 を ⾏ う 企 業 に つ い て、 世 界 に ⽐ べ て 劣 る 部 分 
を 探 る。 Ⅲ. で は 現 状 分 析 と し て、 ⽇ 本 に お け る ⾦ 融 サー ビ ス の FinTech 分 野 と の 融 合 や、 
FinTech 普 及 の カ ギ と な る ベ ン チャー 企 業 の 現 状 を 考 察 す る。 最 後 に Ⅳ. で は、 II. と III. を 踏 ま 
え て 東 京 ⾦ 融 セ ン ター が FinTech 部 ⾨ を 強 化 し、 国 際 ⾦ 融 セ ン ター と し て よ り 重 要 な 地 位 を 
占 め る た め に 必 要 な 政 策 提 ⾔ を ⾏ う。   
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II.   問 題 意 識   
  

  本 論 ⽂ で ⽤ い て い る GFCI の FinTech 部 ⾨ の ラ ン キ ン グ は、 Z/Yen グ ルー プ が 依 頼 し た 専 ⾨ 
家 が 以 下 の 項 ⽬ を 基 準 に 評 価 し、 数 値 化 し て 得 た も の で あ る ︓   
  

A. 技 術 者 の 数   
B. ⾦ 融 の 普 及 度   
C. ICT イ ン フ ラ   
D. イ ノ ベー ショ ン を ⽣ み 出 す エ コ シ ス テ ム   
E. 規 制   
F. 需 要   
G. 都 市 評 価   
H. ⽂ 化 的・ ⽣ 活 的 要 因   
I. 税 率   

  
  そ の 結 果 と し て 得 ら れ た ラ ン キ ン グ が 次 の （表 2 ） で あ る ︓   
  
  

  （表 ２） GFCI   2019 年   主 要 な FinTech セ ン ター   
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順 位   都 市 名   評 価 点 数  

1 位   ニュー ヨー ク   735   

2 位   北 京   729   

3 位   上 海   722   

4 位   ロ ン ド ン   719   

5 位   シ ン ガ ポー ル   714   

6 位   深 圳   709   

7 位   ⾹ 港   705   

8 位   広 州   702   

9 位   サ ン フ ラ ン シ ス コ   701   

10 位   東 京   698   

11 位   ワ シ ン ト ン DC  697   

12 位   シュ トゥッ ト ガ ル ト   696   



  

  前 ペー ジ の （表 2 ） よ り、 2019 年 に 東 京 は ⾦ 融 セ ン ター と し て 世 界 第 3 位 と 評 価 さ れ た ⼀ 
⽅ で、 FinTech 部 ⾨ で は 第 10 位 に 留 ま り、 未 だ 発 展 途 上 で あ る こ と が わ か る。 逆 に、 
FinTech に 関 す る 評 価 項 ⽬ で は 点 数 が 伸 び な かっ た に も か か わ ら ず 総 合 評 価 で は 第 3 位 と 評 
価 さ れ た こ と は、 東 京 ⾦ 融 セ ン ター に お け る 伝 統 的 ⾦ 融 制 度 の ⼒ の 強 さ を ⽰ す こ と と なっ た 
と も い え る。   
  
  

  こ の 章 は、 次 の 2 つ の ス テッ プ で 構 成 す る ︓   
  

1. FinTech 部 ⾨ と ⾦ 融 機 関 の 深 い 関 係 性 に つ い て   
2. 1. の ⼀ 因 で あ る ベ ン チャー 企 業 の 数 や 規 模 に 関 す る 考 察   

  
  

1.   FinTech 部 ⾨ と ⾦ 融 機 関 の 深 い 関 係 性 に つ い て   
  

  ⾹ 港 に 拠 点 を 置 い て い た ⾦ 融 機 関 が 他 の 都 市 へ の 移 転 を 考 え た と き、 そ の 都 市 に お け る 
FinTech の 発 展 度 が 重 要 な 指 標 に な る と い う こ と を ⽰ す。 ま ず 前 提 と し て、 IT を 駆 使 し た ⾦ 
融 サー ビ ス で あ る FinTech は、 ⾦ 融 の 円 滑、 ま た 迅 速 な 取 引 の 実 現 を 可 能 と す る。 FinTech 部 
⾨ は 破 壊 的 と も い え る 性 質 を もっ て し て、 ⾦ 融 に イ ノ ベー ショ ン を も た ら し、 よ り ⾼ 度 化 す 
る と 認 識 さ れ て い る。 こ の こ と か ら も わ か る よ う に、 ⾦ 融 機 関 の 所 在 す る 都 市 に お け る 
FinTech の 発 展 度 は 重 要 な 要 素 で あ る。 し か し 現 実 と し て は、 GFCI で の 東 京 の FinTech 部 ⾨ 
の 評 価 は 優 れ て い る と は い え ず、 東 京、 ひ い て は ⽇ 本 の FinTech の 後 進 性 が ⾒ て 取 れ る。 ⾹ 
港 の ⾦ 融 機 関 も 東 京 へ の 移 転 を 考 え た と き に、 ⽇ 本 の FinTech の 後 進 性 を 負 の 要 素 と し て 認 
識 す る こ と は 間 違 い な い。   
  

  こ の こ と か ら も、 国 際 ⾦ 融 セ ン ター 実 現 に 向 け て 優 秀 な ⾦ 融 機 関 を ⽇ 本 に 誘 致 す る た め 
に、 FinTech の 後 進 性 を 問 題 視 す る こ と の 整 合 性 が ⽰ さ れ た。   
  

    補 ⾜ と し て、 ⽇ 本 で の 国 際 ⾦ 融 都 市 の 実 現 を ⽬ 指 す 発 ⾔ を し た 菅 ⾸ 相 は、 こ れ ま で ⽇ 本 
が 国 際 ⾦ 融 都 市 を 実 現 で き な かっ た 原 因 と し て、 英 語 対 応 の 遅 れ や 在 留 資 格、 税 制 措 置 の 問 
題 を 挙 げ て い る。 し か し こ れ ら の 課 題 に つ い て は、 21 年 度 ま で に 道 筋 を 付 け る ⽅ 針 を ⽰ し 
て お り、 本 論 ⽂ で は 議 論 の 対 象 か ら 除 外 し た。   
  
  

2.   1. の ⼀ 因 で あ る ベ ン チャー 企 業 の 数 や 規 模 に 関 す る 考 察   
  

  FinTech の 普 及 や 発 展 が 遅 れ て い る 原 因 と し て 考 え ら れ る 事 柄 の 中 で も、 今 回 は FinTech の 
開 発 を ⾏ う 企 業 に 注 ⽬ す る。 Ⅰ. 導 ⼊ (p.2) の 章 で も 述 べ た 通 り、 海 外 で 始 まっ た 近 年 の 
FinTech 成 ⻑ の 原 動 ⼒ は ⼤ 企 業 で は な く、 設 ⽴ か ら 時 間 が そ れ ほ ど 経っ て い な い ベ ン チャー 
企 業 で あ る が、 ⽇ 本 の ベ ン チャー 企 業 は 諸 外 国 と ⽐ 較 し て も 数 と 規 模 の 双 ⽅ に お い て 劣っ て 
お り、 発 展 が 遅 れ て い る こ と は 否 め な い。 こ の 点 に つ い て は、 III.   現 状 分 析 (p7) で 具 体 的 な 
検 証 を ⾏ う。   
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  こ こ で は、 FinTech の 発 展 を 志 向 し た 時、 こ れ ら ベ ン チャー 企 業 に 着 ⽬ す る こ と に つ い 
て、 そ の 整 合 性 を 確 か め て お き た い。 PwC コ ン サ ル ティ ン グ 合 同 会 社 が、 ⾦ 融 サー ビ ス 企 
業 や FinTech 企 業 の 幹 部 1,308 名 を 対 象 に、 2017 年 に ⾏っ た グ ロー バ ル 調 査 に よ る と、 
FinTech の イ ノ ベー ショ ン を も た ら す 主 体 と し て 最 も 期 待 さ れ て い る の は ベ ン チャー 企 業 
（ス ター ト アッ プ 企 業） で あ り、 全 体 の 75% の 回 答 者 が 選 択 し た と い う 結 果 が 出 て い る （図 
1 ）。 こ の 数 値 は、 技 術 に 優 れ る ⼤ ⼿ テ ク ノ ロ ジー 企 業 や、 従 来 型 ⾦ 融 機 関 を も 上 回っ て い 
る。 既 存 の ⾦ 融 シ ス テ ム の 打 破 お よ び 新 た な 変 化 は ベ ン チャー 企 業 が 担 う、 と い う 共 通 の 認 
識 が 形 成 さ れ て い る こ と が 読 み 取 れ る。   
  
  

  
  
（図 1 ） 今 後 5 年 間 で 最 も 破 壊 的 な 要 因 と な り う る 主 体 と し て 選 択 し た 回 答 者 の 割 合   

  
出 典 ︓ 「グ ロー バ ル フィ ン テッ ク レ ポー ト 2017   変 わ る 境 界 ︓ 拡 ⼤ す る フィ ン テッ ク の 影 
響」 を 基 に 作 成   
  
  

  以 上 の よ う に、 ⽇ 本 に お い て も FinTech の 成 ⻑ を 期 す る な ら ば、 ベ ン チャー 企 業 に 着 ⽬ す 
る こ と が 重 要 で あ る と い え る。 た だ し、 先 述 の GFCI に よ る 都 市 別 FinTech 評 価 に お い て 挙 げ 
ら れ て い た A~I の 9 つ の 評 価 項 ⽬ の う ち、 ベ ン チャー 企 業 は 「 D. イ ノ ベー ショ ン を ⽣ み 出 す 
エ コ シ ス テ ム」 の 項 ⽬ に 該 当 す る 点 に 注 意 し な け れ ば な ら な い。 項 ⽬ D を 成 ⻑ さ せ る こ と で 
東 京 の FinTech の 評 価 が 上 が る こ と が 確 か で あ る こ と は ⽰ さ れ た が、 ⽇ 本 の ベ ン チャー 企 業 
の 発 展 を 図 る 政 策 に よ り、 D 以 外 の 評 価 項 ⽬ に つ い て も 成 ⻑ が 期 待 で き る 可 能 性 が あ る。 こ 
の 点 は IV.   政 策 提 ⾔ (p.10) に お い て よ り 詳 し く 述 べ る こ と と す る。   
  
  

  以 上 の よ う に、 本 論 ⽂ に お け る 問 題 意 識 は、 ⾹ 港 の ⾦ 融 機 関 を 受 け ⼊ れ る 際 に ⽇ 本 の 
FinTech の 後 進 性 が ディ ス ア ド バ ン テー ジ と な り う る 事、 さ ら に そ の 原 因 と し て ⽇ 本 で は ベ 
ン チャー 企 業 の 数 及 び 規 模 が 未 熟 で あ る 事、 こ の 2 点 と な る。   
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Ⅲ.   現 状 分 析   
  
こ の 章 で は、 次 の 2 つ の 事 項 を 分 析 す る ︓   
  

1.     世 界 的 に FinTech が 普 及 し た 背 景   
2.   ⽇ 本 の FinTech 普 及 率 と そ の 背 景   

  
  

1.   世 界 的 に FinTech が 普 及 し た 背 景   
  

  こ こ で は 主 に ⽇ 本 と 他 国 と の ⽐ 較 を ⾏ う。 多 く の 先 進 国 に お い て FinTech が 普 及 し た 背 景 
と し て 2008 年 の ⾦ 融 危 機 が 挙 げ ら れ る。 ⾦ 融 危 機 に よっ て 個 ⼈ や 中 ⼩ の 企 業 が 既 存 の ⾦ 融 
機 関 か ら 融 資 を 受 け に く い 状 況 に よ り、 IT を 活 ⽤ し て 柔 軟 に 融 資 を す る こ と が 可 能 な ベ ン 
チャー 企 業 に 注 ⽬ が 集 まっ た。 当 時 は 融 資 を 控 え る ⾦ 融 機 関 に 対 す る 反 発 も あ り、 実 績 の 乏 
し い ベ ン チャー 企 業 に も 注 ⽬ が 集 まっ た。   
  

  し か し、 ⽇ 本 で は 既 存 の ⾦ 融 機 関 が 融 資 を 控 え る こ と は な く、 そ れ ら に 対 す る 信 頼 が 厚 
かっ た こ と も あ り、 FinTech が ⼤ き く 普 及 す る こ と は な かっ た。   
  
  

2.   ⽇ 本 の FinTech 普 及 率 と そ の 背 景   
  

   現 在、 他 国 と ⽐ 較 す る と ⽇ 本 で は FinTech は 普 及 し て い る と は い え な い。 こ れ は （図 2 ） 
（図 3 ） か ら も 明 ら か で あ る。 こ の よ う な 現 状 を 受 け、 例 え ば み ず ほ 銀 ⾏ が ソ フ ト バ ン ク と 
の 合 弁 会 社 を 設 ⽴ し、 2017 年 か ら FinTech レ ン ディ ン グ の サー ビ ス を 開 始 し て い る よ う に、 
メ ガ バ ン ク 主 導 で 情 報 通 信 企 業 と 連 携 し て キャッ シュ レ ス 決 済 等 の 導 ⼊ が 進 め る 努 ⼒ が な さ 
れ て い る。   
  

    
  

（図 2 ） 各 国 の キャッ シュ レ ス 決 済 ⽐ 率 の 状 況 (2015 年)   
  

出 典 ︓ 世 界 銀 ⾏ 「 Household   final   consumption   expenditure （ 2015 年）」 お よ び   
HIS 「 Redbook   Statistics （ 2015 年）」 の 算 定 結 果 を 基 に 作 成   

  

7   



  

  

  
  

（図 3 ） 国 別 ネッ ト バ ン キ ン グ 普 及 度 (2015 年)   
  

    出 典 ︓ 「 KPMG   ”Mobile   Banking   Report   2015” 」 を 基 に 作 成   
    

  
  ま た、 他 国 と ⽐ 較 し て ⽇ 本 の ベ ン チャー 企 業 の 数 は 少 な く、 規 模 も ⼩ さ い。 ⽇ 本 で は、 ⼤ 
学 発 の ベ ン チャー 企 業 の 数 は、 2019 年 時 点 で 2,566 社 あっ た が、 ア メ リ カ で は 6,518 社 （ 
2018 年） 存 在 す る。   こ こ で は 規 模 の 評 価 の 基 準 と し て、 正 社 員 数 が ⽤ い ら れ る。 ⽇ 本 で 
は 正 社 員 数 が 20 ⼈ 未 満 の ベ ン チャー 企 業 が 約 90% を 占 め る の に 対 し て、 ア メ リ カ の ベ ン 
チャー 企 業 の 正 社 員 数 の 平 均 は 約 215 ⼈ で あ る。   
  

  ⽇ 本 の ベ ン チャー 企 業 の 数 が 少 な く、 規 模 が ⼩ さ い 理 由 と し て、 主 に  
  

(i)   起 業 に 挑 戦 す る ⼈ 材 が 少 な い こ と   
(ii)   ⽇ 本 の ベ ン チャー キャ ピ タ ル に よ る 投 資 額 が 少 な い こ と   
        

が 挙 げ ら れ る が、 教 育 関 連 の 事 柄 と ⼤ き く 関 係 す る と 考 え ら れ る 要 因 (i) は、 本 論 ⽂ の 趣 旨 と 
外 れ る た め、 考 慮 し な い こ と と す る。 以 下、 要 因 (ii) に つ い て ︓   
  

  ベ ン チャー キャ ピ タ ル と は、 主 に ⾼ い 成 ⻑ 率 を 有 す る 未 上 場 の 企 業 に 対 し て 資 本 を 投 下 す 
る 投 資 会 社 の こ と で あ る。 ⽇ 本 の ベ ン チャー キャ ピ タ ル に よ る 投 資 額 は 8,700 万 ド ル で あ 
り、 1 位 の 中 国 の 約 89 分 の 1 、 2 位 の ア メ リ カ の 約 71 分 の 1 と、 ⾮ 常 に ⼤ き な 差 が ⽣ じ て い 
る。 （図 4 ）   
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（図 4 ） 国 別 の ベ ン チャー キャ ピ タ ル に よ る 投 資 額 （単 位 は 100 万 ド ル） (2016 年)   
  
出 典 ︓ ⼤ 平 公 ⼀ 郎 『な ぜ、 ⽇ 本 で FinTech が 普 及 し な い の か   -   欧 ⽶・ 中 国・ 新 興 国 の ⾦ 融 

サー ビ ス か ら 読 み 解 く ⽇ 本 の 進 む 道』 を 基 に 作 成   
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Ⅳ.   政 策 提 ⾔   
  

  上 述 の よ う に、 東 京 ⾦ 融 セ ン ター の 発 展 の た め に は FinTech の 成 ⻑ を 促 す こ と が 1 つ の ⽅ 
法 だ が、 II.   問 題 意 識 で 提 起 し た 通 り、 FinTech の 成 ⻑ の た め に は ベ ン チャー 企 業 の 充 実 が 有 
効 で あ る と い え る。 そ こ で こ の 章 で は、 下 記 の 2 点 ︓   
  

1.   ベ ン チャー 企 業 の 資 ⾦ 調 達 ⽅ 法 拡 充 の た め の  ク ラ ウ ド ファ ン ディ ン グ  の ⼟ 壌 形 成   
2.   主 体 と なっ て サー ビ ス の 提 供 者 を 担 う 既 存 の メ ガ バ ン ク   
  

を 提 案 し、 有 ⽤ 性 を ⽰ し て い く こ と で 提 ⾔ と す る。   
  
  

1.   ベ ン チャー 企 業 の 資 ⾦ 調 達 ⽅ 法 拡 充 の た め の ク ラ ウ ド ファ ン ディ ン グ の ⼟ 壌 形 成   
  

  III.   現 状 分 析 で 述 べ た よ う に、 ⽇ 本 で は ベ ン チャー キャ ピ タ ル に よ る 投 資 額 が 他 国 に ⽐ べ 
て 低 い。 そ こ で、 ベ ン チャー 企 業 へ の 投 資 を 促 進 す る 必 要 性 が ⽣ じ る が、 上 場 し て い な い ベ 
ン チャー 企 業 に 企 業 家 が 投 資 す る た め の ⽅ 法 と し て、 ク ラ ウ ド ファ ン ディ ン グ が 挙 げ ら れ 
る。 本 論 ⽂ で は ベ ン チャー キャ ピ タ ル の 代 替 の サー ビ ス と し て、 特 に 株 式 型 ク ラ ウ ド ファ ン 
ディ ン グ に つ い て 考 え る。   
    
  株 式 型 ク ラ ウ ド ファ ン ディ ン グ と は、 イ ン ター ネッ ト を 通 じ て ⼤ 勢 の 個 ⼈ が 出 資 を ⾏ い、 
未 上 場 の 企 業 の 株 式 に 投 資 す る 仕 組 み で あ る。 現 状 と し て、 株 式 型 ク ラ ウ ド ファ ン ディ ン グ 
は 融 資 型 や 購 ⼊ 型 と ⽐ 較 し て も 市 場 規 模 は ⼩ さ い た め、 成 ⻑ の 余 地 は ⼤ い に あ る。 ⽇ 本 国 内 
に お い て、 株 式 会 社 ⽇ 本 ク ラ ウ ド キャ ピ タ ル が 2017 年 に、 「 FUNDINNO 」 と い う 株 式 型 ク 
ラ ウ ド ファ ン ディ ン グ の 運 ⽤ を 初 め て 開 始 し た。 寄 付 型、 あ る い は 購 ⼊ 型 の ク ラ ウ ド ファ ン 
ディ ン グ と は 異 な り、 株 式 型 ク ラ ウ ド ファ ン ディ ン グ は 多 く の 法 律 の 規 制 を 受 け る こ と に 加 
え、 事 業 を Web サ イ ト に 掲 載 す る 際 に は ク ラ ウ ド ファ ン ディ ン グ サー ビ ス 提 供 会 社 の 審 査 
を 受 け る 必 要 が あ る。 こ れ は 専 ⾨ 的 な 知 識 を 持っ た 者 が ⾏ わ な け れ ば な ら な い。   
  

  企 業 が こ の 株 式 型 ク ラ ウ ド ファ ン ディ ン グ を 利 ⽤ す る 利 点 は 以 下 の 2 つ で あ る ︓   
  

(i)   融 資 型 ク ラ ウ ド ファ ン ディ ン グ と 異 な り、 返 済 す る 義 務 が な い こ と   
(ii)   ベ ン チャー キャ ピ タ ル か ら ⽀ 援 さ れ る よ り も ⽐ 較 的 ⾃ 由 に 経 営 が ⾏ え る こ と   

  
そ れ ぞ れ に つ い て、 次 の ペー ジ で 説 明 す る ︓   
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(i)   融 資 型 ク ラ ウ ド ファ ン ディ ン グ と 異 な り、 返 済 す る 義 務 が な い こ と     
  

  企 業 の 主 な 資 ⾦ 調 達 源 た る 借 ⼊ は、 借 り ⼊ れ た ⾦ 額 と そ の 利 息 を 銀 ⾏ に 返 済 し な け れ ば な 
ら ず、 そ れ は 融 資 型 ク ラ ウ ド ファ ン ディ ン グ に お い て も 同 様 で あ る。 し か し、 株 式 型 ク ラ ウ 
ド ファ ン ディ ン グ の 場 合 は、 当 該 ⾦ 額 を 返 済 す る 必 要 は な い。   
  
  

(ii)   ベ ン チャー キャ ピ タ ル か ら ⽀ 援 さ れ る よ り も ⽐ 較 的 ⾃ 由 に 経 営 が ⾏ え る こ と   
  

  「ベ ン チャー キャ ピ タ ル が ベ ン チャー 企 業 に 投 資 を す る」 と は、 こ こ で は ベ ン チャー 企 業 
の 株 式 を ベ ン チャー キャ ピ タ ル が 購 ⼊ す る こ と、 す な わ ち、 ベ ン チャー キャ ピ タ ル が ベ ン 
チャー 企 業 の 株 主 と な る こ と を 意 味 す る。   
  

  株 主 は 株 主 総 会 を 通 じ て 会 社 の 経 営 に ⼤ き な 影 響 を 与 え、 こ の 影 響 ⼒ は 保 持 す る 株 式 数 に 
⽐ 例 す る。 よっ て、 ベ ン チャー キャ ピ タ ル が ベ ン チャー 企 業 の 株 式 の ⼤ 部 分 を 保 持 し て い る 
場 合、 ベ ン チャー キャ ピ タ ル が ⼤ き な 発 ⾔ 権 を 得 る こ と に な る。 逆 に、 ベ ン チャー キャ ピ タ 
ル と ベ ン チャー 企 業 の 経 営 ⽅ 針 が 異 な る 場 合、 ベ ン チャー キャ ピ タ ル が ⼤ き な 影 響 ⼒ を 持 つ 
と、 ⾃ 由 な 経 営 を す る こ と が 困 難 に な る。   
  

  し か し、 株 式 型 ク ラ ウ ド ファ ン ディ ン グ で は ⼤ 勢 の 個 ⼈ が 少 額 ず つ 出 資 を す る た め、 特 定 
の 個 ⼈ や 企 業 が ⼤ き な 影 響 ⼒ を 持 つ こ と は な く、 ⽐ 較 的 ⾃ 由 な 経 営 が 可 能 と な る。   
  
  

  (ⅰ),(ⅱ) よ り、 企 業 が 株 式 型 ク ラ ウ ド ファ ン ディ ン グ を 利 ⽤ す る 利 点 を 挙 げ た が、 投 資 家 
に とっ て の リ ス ク も 考 慮 す る 必 要 が あ る。 そ の リ ス ク と は、 投 資 し た ベ ン チャー 企 業 が 倒 産 
す る こ と で、 投 資 し た ⾦ 額 が ゼ ロ に なっ て し ま う こ と で あ る。 し か し、 次 節 「 2.   主 体 と 
なっ て サー ビ ス の 提 供 者 を 担 う 既 存 の メ ガ バ ン ク」 で、 メ ガ バ ン ク に よ る ク ラ ウ ド ファ ン 
ディ ン グ を 導 ⼊ し、 そ の 解 決 ⽅ 法 を 提 ⽰ す る。   
  
  

2.   主 体 と なっ て サー ビ ス の 提 供 者 を 担 う 既 存 の メ ガ バ ン ク   
  

  ⽇ 本 に お い て は、 ク ラ ウ ド ファ ン ディ ン グ の 普 及 を 担 う 者 と し て、 既 存 の メ ガ バ ン ク が 主 
体 と な る こ と が 適 切 で あ る こ と を ⽰ す。   
  

  は じ め に、 メ ガ バ ン ク に は 国 ⺠ に とっ て 知 名 度 が ⾼ い と い う ⼤ き な 利 点 が 存 在 す る。 ⼤ 平 
(2018) は、 ⽇ 本 ⼈ の 国 ⺠ 性 と し て、 新 興 企 業 が 提 供 す る サー ビ ス に 対 し て は 消 極 的 な 姿 勢 が 
み ら れ る 傾 向 が あ る、 と 分 析 し て い る。 ⼀ ⽅、 世 界 的 に FinTech の 中 ⼼ を 担っ て き た の は ベ 
ン チャー 企 業 で あ る が、 こ れ ら は 知 名 度 を 持 た な い。 彼 は ⽇ 本 の FinTech の 普 及 が 遅 れ た こ 
と に つ い て、 こ の ⽇ 本 ⼈ の 国 ⺠ 性 が 1 つ の 原 因 で あっ た と 主 張 し て い る。 あ ら ゆ る サー ビ ス 
の 提 供 に 際 し て、 知 名 度 の ⾼ さ が ⼤ き な ア ド バ ン テー ジ と な る の は ⾔ う ま で も な く、 ⼗ 分 な 
知 名 度 と 信 頼 を 得 て い る メ ガ バ ン ク は、 サー ビ ス 上 の 利 点 と な る。   
  

  さ ら に メ ガ バ ン ク 提 供 の ク ラ ウ ド ファ ン ディ ン グ は、 投 資 家 の 年 齢 層 に つ い て も 拡 充 の ⾒ 
込 み を ⽴ て る こ と が 可 能 で あ る。 下 の （図 5 ） は、 前 述 の 株 式 型 ク ラ ウ ド ファ ン ディ ン グ 国 
内 最 ⼤ ⼿ 「 FUNDINNO 」 を 利 ⽤ す る 投 資 家 の 年 代 別 割 合 を ⽰ し て い る が、 30 代 お よ び 40 代 
が ⼤ き な 割 合 を 占 め て お り、 50 代 以 上 の 割 合 は ⽐ 較 的 ⼩ さ い こ と が 読 み 取 れ る。         
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(図 5)   FUNDINNO を 利 ⽤ す る 投 資 家 の 年 代 別 割 合   (2017 年 ~2019 年)   
  

出 典:   FUNDINNO 公 式 サ イ ト 「 FUNDINNO の 投 資 家」 を 基 に 作 成   
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  ⼀ ⽅、 次 の （図 6 ） に あ る よ う に、 年 代 別 投 資 経 験 の 有 無 を 調 べ る と、 年 齢 に よ る 差 は ⾒ 
受 け ら れ な い こ と が わ か る。   
  
  

  
  

(図 6)   年 代 別 投 資 経 験 の 有 無   (2018 年)   
  

出 典: MUFG 資 産 形 成 研 究 所 「⾦ 融 リ テ ラ シー １ 万 ⼈ 調 査 の 概 要」 を 基 に 作 成   
  
  

  こ れ は、 FUNDINNO の サー ビ ス が イ ン ター ネッ ト 上 の み で の 提 供 さ れ て い る こ と に 起 因 
す る と 推 測 で き る。 ⾼ 年 齢 層 は イ ン ター ネッ ト 上 で の 取 引 に ハー ド ル を 感 じ て い る か、 あ る 
い は、 そ も そ も こ の サー ビ ス の 存 在 を 認 識 し て い な い 可 能 性 が ⾼ い。 実 際、 以 下 の （図 7 ） 
に あ る よ う に、 ⾼ 齢 者 に な る ほ ど に イ ン ター ネッ ト 利 ⽤ 率 は 下 がっ て い る。 特 に、 60 代 以 
上 の 利 ⽤ 率 の 落 ち 込 み は 顕 著 で あ る。   
  
  

  
  

(図 7)   年 代 別 イ ン ター ネッ ト 利 ⽤ 率   (2017 年)   
  

出 典 ︓ 総 務 省 ホー ム ペー ジ 「イ ン ター ネッ ト の 利 ⽤ 状 況」 を 基 に 作 成   
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  し か し、 メ ガ バ ン ク が 株 式 型 ク ラ ウ ド ファ ン ディ ン グ の サー ビ ス の 提 供 を 開 始 し、 各 ⽀ 店 
に お い て 広 告 を ⾏ う こ と に よ り、 サー ビ ス は 認 知 度 の ⼤ 幅 な 向 上 を 図 る こ と が で き る。 ま 
た、 各 店 舗 に お い て 対 ⾯ で の 案 内 お よ び 取 引 を 可 能 に す る こ と で、 ⾼ 齢 者 層 を 含 め た よ り 多 
く の 利 ⽤ 者 を ⾒ 込 め る 可 能 性 が あ る。   
  

  前 述 の 通 り、 株 式 型 に 限 ら ず ク ラ ウ ド ファ ン ディ ン グ で 資 ⾦ 調 達 を 希 望 す る 企 業 は ⼀ 定 の 
審 査 を 受 け る 必 要 が あ る が、 企 業 に 対 し て 審 査 を ⾏ う ⼈ 員 は、 融 資 の 際 に も 同 様 に 審 査 を ⾏ 
う 銀 ⾏ が 既 に 確 保 し て い る。 さ ら に、 ベ ン チャー 企 業 へ の 投 資 は 将 来 性 を 重 視 さ れ る の に 対 
し、 銀 ⾏ 融 資 の た め の 審 査 は 保 守 性 を 重 視 し て ⾏ わ れ る。 ク ラ ウ ド ファ ン ディ ン グ で の 投 資 
家 は、 投 資 先 の 企 業 が 倒 産 す る リ ス ク を 抱 え る こ と に な る が、 銀 ⾏ の ⼈ 員 が 審 査 を ⾏ う こ と 
で、 将 来 性 を 重 視 し つ つ、 且 つ よ り 保 守 的 な サー ビ ス が 実 現 さ れ る。   
  

  メ ガ バ ン ク に よ る ク ラ ウ ド ファ ン ディ ン グ の 提 供 は、 Ⅱ.   問 題 意 識 （ p.5 ） の 冒 頭 で 提 ⽰ し 
た GFCI の FinTech 部 ⾨ の 評 価 項 ⽬ A~I の う ち、 「 D.   イ ノ ベー ショ ン を ⽣ み 出 す エ コ シ ス テ 
ム」 の 成 ⻑ を ⽬ 的 に 提 ⾔ し た も の で あ る。 し か し、 実 際 に サー ビ ス の 提 供 が 開 始 さ れ た 場 
合、 項 ⽬ D の み な ら ず、 他 の 項 ⽬ に も 好 影 響 を 与 え る 可 能 性 が あ る。 例 え ば 「 B.   ⾦ 融 の 普 及 
度」 に つ い て、  メ ガ バ ン ク と い う ブ ラ ン ド ⼒ の 下 で 株 式 型 ク ラ ウ ド ファ ン ディ ン グ が ⾏ わ れ る 
こ と に よ り、 ⽇ 本 の 投 資 の 活 性 化 に つ な がっ た 場 合、  ⾦ 融 の 普 及 度 の 上 昇 に 貢 献 す る と ⾔ え 
る。 あ る い は 「 H. ⽂ 化・ ⽣ 活 的 要 因」 に 関 し て、 利 益 を 追 い 求 め る の で は な く、 ア イ デ ア を 
持っ た 企 業 の 将 来 性 に 期 待 し て 投 資 を ⾏ う サー ビ ス の 形 態 ゆ え、 ⽇ 本 国 ⺠ の 投 資 意 識 の 上 昇 
に つ な が る 可 能 性 が あ る。   
  

  こ こ ま で、 起 業 者 が 必 要 と す る 資 ⾦ を 調 達 し、 新 た な FinTech サー ビ ス お よ び ベ ン チャー 
企 業 を 創 設 す る こ と が 困 難 で あ る と い う 現 状 が、 ⽇ 本 の FinTech の 成 ⻑ に 未 だ に ⻭ ⽌ め を か 
け 続 け て い る 原 因 で あ る と 述 べ て き た。 本 論 ⽂ で 提 ⾔ し て い る ク ラ ウ ド ファ ン ディ ン グ サー 
ビ ス に 関 し て も、 ⼀ 般 に は 同 様 で あ る と 考 え ら れ る が、 ⼤ き な 組 織 で あ る メ ガ バ ン ク に よ る 
開 発・ 提 供 が 実 現 を 容 易 に す る こ と が 想 定 で き る。   
  
  

  今 回 の 論 ⽂ で は 東 京 ⾦ 融 セ ン ター を 主 体 と し て 考 え て い る た め、 サー ビ ス か ら ⽣ じ る メ ガ 
バ ン ク に とっ て の 利 益 や 損 失 は 本 来 テー マ か ら は 外 れ る。 し か し、 メ ガ バ ン ク 側 の イ ン セ ン 
ティ ヴ を 考 慮 す る こ と も、 本 案 の 実 現 可 能 性 を ⽰ す う え で 重 要 で あ る た め、 以 下 メ ガ バ ン ク 
の 短 期 的・ ⻑ 期 的 視 点 の 双 ⽅ か ら こ の サー ビ ス の 評 価 を ⾏ う。   
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(i)   短 期 的 視 点   
  

  現 在、 銀 ⾏ 業 の 収 益 は 縮 ⼩ 傾 向 に あ る。 元 来、 銀 ⾏ 業 の 基 本 的 な ビ ジ ネ ス は 預 ⾦ と い う 形 
で 短 期 の 資 ⾦ を 集 め、 そ れ を 原 資 に 企 業 を 中 ⼼ に ⻑ 期 の 貸 出 を ⾏ う こ と で あ り、 そ の ⻑ 短 ⾦ 
利 差 を 収 益 の 主 た る 源 泉 と す る。 し か し、 ⽇ 本 国 内 で は 1990 年 代 後 半 か ら 始 まっ た ゼ ロ ⾦ 
利 政 策、 ア ベ ノ ミ ク ス に よ り ⻑ 期 ⾦ 利 が ⼤ 幅 に 低 下 す る ⼀ ⽅ で、 預 ⾦ に 付 与 す る 短 期 ⾦ 利 の 
引 き 下 げ に は 限 界 が あ る た め、 ⻑ 短 ⾦ 利 差 が ⼤ 幅 に 縮 ⼩ し て い る の で あ る。   
  

  低 い ⾦ 利 ⽔ 準 は 銀 ⾏ の 稼 ぐ ⼒ の 劣 化 に 繋 がっ て お り、 ⾦ 融 シ ス テ ム の 安 定 性 を 損 ね る 可 能 
性 が あ る と 考 え ら れ て い る。 こ の 現 状 を 鑑 み る と、 銀 ⾏ が 新 た な 収 益 源 を 獲 得 す る た め に、 
ク ラ ウ ド ファ ン ディ ン グ サー ビ ス の 提 供 開 始 も 1 つ の 案 に な る。   
  

  こ こ で、 メ ガ バ ン ク が 株 式 型 ク ラ ウ ド ファ ン ディ ン グ を 提 供 し た 時 の 売 上 を 予 測 す る。   
  

  ま ず、 当 株 式 型 ク ラ ウ ド ファ ン ディ ン グ の 売 上 モ デ ル を 以 下 の よ う に 定 め る。 売 上 モ デ ル 
は、 株 式 型 ク ラ ウ ド ファ ン ディ ン グ で トッ プ シェ ア を 誇 る FUNDINNO で 与 え ら れ て い る も 
の を 参 考 に し た。   
  

 売上)＝(審査を通過した申込企業数) 募集⾦額) ⼿数料割合)( × ( × (  

 審査を通過できなかった申込企業数) 審査料)+ ( × (  

 成約済の企業数) サポート料)+ ( × (  
  

  本 研 究 で は 株 式 型 ク ラ ウ ド ファ ン ディ ン グ 業 界 の 成 ⻑ 性 に 期 待 し、 2021 年 に 当 サー ビ ス 
を 始 め た 際 の 10 年 後、 す な わ ち 2030 年 の 売 上 を 考 え る。 な お、 利 益 で は な く 売 上 を 推 計 す 
る 理 由 は、 プ ラッ ト フォー ム を 作 成 お よ び 維 持 す る コ ス ト や ⼈ 件 費 の 算 出 が 困 難 で あ る と 判 
断 し た た め で あ る。 ま た、 株 式 型 ク ラ ウ ド ファ ン ディ ン グ は ⽇ 本 に お い て 未 だ 新 興 産 業 ゆ 
え、 ア ク セ ス 可 能 な デー タ が 不 ⼗ 分 で あ る。 そ こ で、 今 回 は ター ゲッ ト が 酷 似 す る と 考 え ら 
れ る ベ ン チャー キャ ピ タ ル の 投 資 に 関 す る 情 報 を 基 に、 ベ ン チャー キャ ピ タ ル に 投 資 を 受 け 
る で あ ろ う ベ ン チャー 企 業 の う ち、 ど れ だ け が 本 サー ビ ス に 流 れ る か を 考 え る。 以 下 に 簡 単 
に プ ロ セ ス を ⽰ す ︓   
  

A.   2030 年 の ⽇ 本 の ベ ン チャー キャ ピ タ ル の 投 資 件 数 を 推 計 す る   
B.   売 上 の 計 算 に 関 す る 各 要 素 を 決 定 す る   
C.   売 上 を 求 め る   
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A.   2030 年 ま で の ベ ン チャー キャ ピ タ ル に よ る 投 資 件 数 を 推 計 す る   
  

  ⼀ 般 財 団 法 ⼈ ベ ン チャー エ ン ター プ ラ イ ズ セ ン ター の 「ベ ン チャー キャ ピ タ ル 等 投 資 動 向 
速 報 及 び ベ ン チャー ⽩ 書」 の 近 年 の ⽇ 本 の ベ ン チャー キャ ピ タ ル の 投 資 件 数 を ⽤ い る。   
  

  2011 年 を と し た と き の 経 過 年 数 を と お き、 ⽇ 本 の ベ ン チャー キャ ピ タ ル に よ る ⽇ x = 0 x
本 の ベ ン チャー 企 業 へ の 投 資 件 数 を と お く。 こ の と き の と の 関 係 を 最 も よ く 表 す 回 帰 z x z
式 を 最 ⼩ ⼆ 乗 法 で 導 出 し、 そ の 回 帰 式 を ⽤ い て 2030 年 ま で の 投 資 件 数 を 予 測 す る。 い ま、 
と の 数 値 を 表 と 図 で そ れ ぞ れ 表 す と 以 下 の よ う に な る ︓  x z  
  
  

  
  
  
上 の 表 と グ ラ フ よ り、 は 増 加 と 減 少 を 繰 り 返 し て い る が、 全 体 的 に は 増 加 傾 向 が ⾒ ら れ z
る。 ま た、 1 年 当 た り の 増 加 分 は 必 ず し も 拡 ⼤ し て い な い た め、 指 数 関 数 的 で あ る と は い え 
な い。 よっ て、 こ こ で は 線 形 回 帰 分 析 の み を 実 ⾏ し、 こ れ が と の 関 係 性 を ⼗ 分 に よ く 表 x z
し て い る な ら ば、 後 の 予 測 に も 線 形 予 測 を ⽤ い る こ と と す る。   
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回 帰 式 ︓  31.07x 47.68z = 1 + 4  

決 定 係 数  .9832R 2 = 0  
  

  
  

  線 形 予 測 は、 決 定 係 数 が 1 に 近 く、 と の 関 係 を ⼗ 分 良 く 表 し て い る と い え る。 よっ x z

て、 回 帰 式 ︓ を 利 ⽤ し て ベ ン チャー キャ ピ タ ル の 2030 年 ま で の 投 資 件 31.07x 47.68z = 1 + 4

数 を 予 測 す る。 結 果 は 下 の よ う に な る。 た だ し、 は 実 績 値  (2012年) 〜 x  (2019年)x = 0 = 8

を、 は 推 定 し た 理 論 値 を ⽤ い て い る。   (2020年) 〜 x 9 (2030年)x = 9 = 1  
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B.   各 計 算 要 素 を 考 慮 す る。   
  
  
・ 申 込 企 業 数 と メ ガ バ ン ク に よ る 審 査 の 通 過 率   
  

  審 査 の 通 過 率 を と お く。 今 回 は ベ ン チャー キャ ピ タ ル の 審 査 の 通 過 率 を 1 と し、 メ ガ バ p
ン ク に よ る 審 査 は そ れ と 同 等、 あ る い は よ り 厳 し い と 仮 定 す る。 申 込 企 業 数 に つ い て も、 ベ 
ン チャー キャ ピ タ ル へ の 申 込 数 に 関 す る 情 報 が ⼊ ⼿ で き な かっ た た め、 既 に ベ ン チャー キャ 
ピ タ ル の 審 査 を 通 過 し 出 資 を 受 け て い る 件 数 を あ て は め、 整 合 性 を 取 る こ と と し た。 出 資 件 
数 は A. で 求 め た も の を ⽤ い る。   
  
  
・ 募 集 ⾦ 額 と ⼿ 数 料 割 合   
  

  各 企 業 が 株 式 型 ク ラ ウ ド ファ ン ディ ン グ で 募 集 す る ⾦ 額 と、 そ れ に 対 す る ⼿ 数 料 割 合 は 
FUNDINNO の そ れ ら を 参 考 と し た。   
  

 1件あたりの募集⾦額) 累計成約額)  (累計成約件数)  ( = ( /  

   0億3973万円  124件  = 4 /  

   2, 78, 68= 3 5 4  

  ⼿数料割合) 0%( = 2   
  
  
・ 審 査 を 通 過 で き な かっ た 申 込 企 業 数 と そ の 審 査 料   
  

  審 査 を 通 過 で き な かっ た 申 込 企 業 数 に 関 す る デー タ や 情 報 を 得 る こ と が で き ず、 ま た、 推 
計 も 困 難 と 判 断 し た た め、 今 回 の 売 上 の 式 か ら は 除 外 す る こ と と し た。 審 査 料 に つ い て も、 
最 ⼤ 100 万 円 か か る 実 費 に つ い て の 情 報 を 得 ら れ な かっ た た め、 今 回 は 除 外 す る。   
  
  
・ 成 約 済 の 企 業 数 と サ ポー ト 料   
  

  当 プ ラッ ト フォー ム サー ビ ス を 2021 年 に 開 始 し て 以 降、 資 ⾦ 調 達 に 成 功 し た 企 業 に 対 し 
M&A （合 併 と 買 収） や IPO （株 式 公 開） と いっ た EXIT に 向 け た カ ス タ マー サ ク セ ス を ⾏ う 
こ と で、 サ ポー ト 料 を 徴 収 す る。 サ ポー ト 料 は FUNDINNO の 値 を 参 考 に し、 1 社 に つ き 年 あ 
た り 600,000 円 と す る。   
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C.   売 上 を 求 め る   
  

  上 述 の 数 値 を ⽤ い て 推 計 を ⾏ う。 な お、 ベ ン チャー キャ ピ タ ル の 予 測 さ れ る 投 資 件 数 の う 
ち、 最 ⼤ 30% が 当 サー ビ ス に 流 れ る と 仮 定 す る。 な お、 こ の 30% と い う 数 字 は、 2018 年 現 
在、 ベ ン チャー 企 業 1 件 あ た り の 調 達 額 の 中 央 値 が 1 億 円 で あ り、 半 分 近 く が 1 年 間 で 1 社 に 
つ き 1 億 円 ま で し か 募 集 す る こ と が で き な い 株 式 型 ク ラ ウ ド ファ ン ディ ン グ で は、 資 ⾦ 調 達 
が ⼗ 分 に ⾏ え な い こ と に 基 づ く。   
  

  ベ ン チャー キャ ピ タ ル の 予 想 投 資 件 数 の う ち、 当 株 式 型 ク ラ ウ ド ファ ン ディ ン グ に 利 ⽤ を 
変 更 す る 確 率 （下 の 表 で は と お い て い る） を 5%~30 ％ ま で 5% 刻 み で 場 合 分 け し、 そ の 売 c
上 を 推 計 す る。 計 算 結 果 は 以 下 の よ う に な る ︓   
  
  

  
  
  

  最 も 低 く ⾒ 積っ た 場 合 に お い て も 約 1.5 億 円、 最 ⼤ で 約 90 億 円 (p .1, c .05 のとき)  = 0  = 0
以 上 の 売 上 が ⾒ 込 め る。 こ れ は、 あ く ま で 10 年 と い う 短 期 間 の 中 で の 1 年 あ た り の 売 上 で あ 
る こ と に 注 意 す る と、 さ ら に 10 年 後、 20 年 後 に は 1 年 あ た り の 成 約 件 数 や サ ポー ト す る 企 業 
数 も 増 え よ り ⼤ き な 売 り 上 げ と な る と 考 え ら れ る。 ま た、 今 回 は 除 外 し た 審 査 料 も 売 上 と し 
て 計 上 さ れ る こ と に な る。 し た がっ て、 短 期 的 な 視 点 で は、 銀 ⾏ の 収 益 減 少 と い う 問 題 点 を 
解 決 す る 可 能 性 を ⼗ 分 に 持っ て い る と い え る。   
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(iii)   ⻑ 期 的 視 点   
  

  I.   導 ⼊ (p.2) で も 述 べ た よ う に、 FinTech サー ビ ス の 成 ⻑ の 流 れ は 今 後 も 続 き、 従 来 の ⾦ 融 
シ ス テ ム か ら ⼤ き な 変 化 を 遂 げ る 場 合 で も、 銀 ⾏ の 融 資 業 が 崩 壊 す る こ と は な い と 考 え ら れ 
て い る。 実 際 に 様々 な FinTech サー ビ ス が 普 及 し 始 め た 現 在 も、 そ の ほ と ん ど は 伝 統 的 ⾦ 融 
シ ス テ ム の 存 在 を 前 提 と し て い る。 し か し、 銀 ⾏ の 現 在 の 業 務 が 新 し い FinTech に よ る ⾦ 融 
サー ビ ス と 競 争 を 強 い ら れ る こ と は 必 然 的 で あ り、 銀 ⾏ も 体 制 の 変 ⾰ が 求 め ら れ る よ う に な 
る。 他 の サー ビ ス と 競 争 す る に あ た り、 銀 ⾏ も 「稼 ぐ」 こ と を 意 識 せ ざ る を 得 な く な り、 
FinTech サー ビ ス の 運 営 は 間 違 い な く 強 み と な る。   
  

  ま た、 前 述 の よ う に、 メ ガ バ ン ク の 株 式 型 ク ラ ウ ド ファ ン ディ ン グ サー ビ ス の 提 供 開 始 が 
⽇ 本 国 ⺠ の 意 識 や ⽂ 化 に 変 化 が も た ら す こ と で、 投 資 が よ り 広 く ⾏ わ れ る よ う に なっ た 場 
合、 証 券 会 社 や 信 託 銀 ⾏ な ど も 恩 恵 を 受 け る。 メ ガ バ ン ク は こ れ ら の ⾦ 融 機 関 を 傘 下 に 持っ 
て お り、 そ れ ら の 利 益 と な る。   
  
  

  以 上 の 2 点 か ら も、 メ ガ バ ン ク に よ る ク ラ ウ ド ファ ン ディ ン グ サー ビ ス の 導 ⼊ は 単 な る 東 
京 ⾦ 融 セ ン ター ⽬ 線 の 願 望 で は な く、 メ ガ バ ン ク に とっ て の 利 点 も ⽣ み 出 し 得 る。 し た がっ 
て、 こ の 提 ⾔ は 実 現 の 可 能 性 が ⾼ い と い え る。   
  

    
  

  よっ て、 本 論 ⽂ で は、 メ ガ バ ン ク が 株 式 型 ク ラ ウ ド ファ ン ディ ン グ を 導 ⼊ す る 政 策 を 提 ⾔ 
す る。   
  

  メ ガ バ ン ク が 株 式 型 ク ラ ウ ド ファ ン ディ ン グ の サー ビ ス を 提 供 す る こ と で、 ⽇ 本 に お い て 
ベ ン チャー 企 業 の 数、 規 模 が 成 ⻑ す る 事 を 期 待 で き る。 そ れ に 伴 い、 ⽇ 本 の FinTech の 発 展 
が ⾒ 込 め る。 こ れ は ⾦ 融 機 関 に とっ て の 魅 ⼒ と な り 得 て、 優 秀 な ⾦ 融 機 関 の 誘 致 に つ な が 
る。 ゆ え に 東 京 の 国 際 ⾦ 融 セ ン ター 化 の 実 現 に 近 づ く。   
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Ⅴ.   課 題・ 反 省 点   
  
  

● ⽇ 本 の FinTech が 世 界 的 に 劣っ て い る こ と に つ い て、 サー ビ ス の 内 容 ⾯ で の 具 体 的 ⽐ 
較 を ⾏ う こ と が で き な かっ た。   

  
● メ ガ バ ン ク が 株 式 型 ク ラ ウ ド ファ ン ディ ン グ を 提 供 し た 際 の 売 上 予 測 に つ い て、 審 

査 料 を 考 慮 し て 計 算 で き な かっ た。   
  

● 同 じ く 売 上 予 測 で、 資 ⾦ 調 達 を ⾏っ た ベ ン チャー 企 業 の EXIT す る 割 合 お よ び EXIT ま 
で の 平 均 年 数 に つ い て 考 慮 で き な かっ た。   
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