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はじめに - 背景と目的
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⚫ 本手引きは「ディープテックスタートアップ」を取り巻くエコシステムの現状・課題や取り組みをまとめ、
特に事業会社が連携する意義に着目しそのあるべき姿を整理したものである

背景
• 経済産業省ではディープテック / 研究開発型スタートアップ（以下「ディープテックSU」という）の

振興に向けた各種施策・検討を進めており、これまでに「事業会社と研究開発型ベンチャー企業の連携の
ための手引き」を第3版まで発表している

• また、「新しい資本主義のグランドデザイン及び実行計画」でもディープテックSU振興に向けた環境整備や、
大企業とディープテックSUによるオープンイノベーションの促進が掲げられている

• 一方、ディープテックSUを取り巻くエコシステムの状況は変化を続けるとともに未だ課題も多く、
特に事業会社がディープテックSUと連携する際の考え方や実務のポイントについては既存の手引きで
網羅できていない点も存在していることが明らかになった

目的
• 上記背景を踏まえ、本手引きでは変化を続けるディープテックSUを取り巻くエコシステムの

現状・課題を改めて取りまとめる
• その上で、特に事業会社がディープテックSUと連携する際の考え方や実務について提示した

– 事業会社のトップマネジメント（CEO・取締役会）に求められる連携にあたっての考え方
– 事業会社のミドルマネジメント（部長～課長級）が実務を進める上でのポイント









⚫ 本研究会においては、「既存の産業や社会における巨大かつ根本的な課題（ビッグアジェンダ）の
解決を目指すスタートアップ」として検討を進める(要素技術など、部分的な役割を担うものも含む)

➢ 「持続可能な社会/環境の実現」を目指した高効率の素材開発スタートアップ、等

⚫ 多様な技術・多岐にわたる学問領域の知見を組合せ、各種ステークホルダーとのエコシステムの
中でに取組むことが多い

⚫ 「最終的に解決を目指す課題」、「活用する技術群の確立度合い」は一定見えている中で、
「技術を活かした課題解決に至る道のり」を事業の中で試行錯誤することが多い

活用する技術群の確立度合い

• 個別の技術は研究室環境では
実証されている

• 組み合わせる技術の
目途がついている

解決を目指す課題

• 関連する既存市場が十分に大きい
• 既存の産業や社会の前提や構造を

変える、深い課題解決を目指している
– これに貢献し得る要素技術や

途中段階までの成果を目指す
取組も含む

技術を活かした
課題解決に至る道のり

• どのような形で事業化/プロダクト化
すればよいかの目途が立っていない
– 技術の実社会での実証、

限界生産コスト、顧客需要度に
応じた価格設定、市場規模、等

• 既存産業・社会が合わせて
変わるかの目途が立っていない
– 規制撤廃、既存企業・サービス

からの乗り換え、等

1-1. ディープテックSUの特徴
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1-1. ディープテックSUの対象領域
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⚫ 本研究会においてはディープテックSUを、「既存の産業や社会における巨大かつ根本的な課題
（ビッグアジェンダ）の解決を目指すスタートアップ」と捉え、具体的には以下のようなテーマ（イメージ*）に
取り組むスタートアップを対象として検討を実施した

ビッグアジェンダ①

持続可能な社会/
環境の実現

ビッグアジェンダ②

社会のDXの実現

ビッグアジェンダ③

ウェルビーイング
の促進

物理・数学 工学 化学 生物学 医学・薬学*"M~"は
ムーンショットのナンバリング

学問領域

(M3) 自ら学習・行動し人と共生する
AIロボット

新素材開発/製造プロセス改革

(M5) 2050年の食と農 (タンパク質培養含む)

(M1) 身体、脳、空間、時間の制約からの解放(M6) 誤り耐性型汎用量子コンピューター

(M8) 気象制御による極端風水害の軽減

(M2) 疾患の超早期予測・予防

(M7) 健康不安なく100歳まで

(M9) こころの安らぎや活力を増大

エネルギー効率向上（電池、再生可能エネルギー、等）

AI×ロボティクスソリューション
(自動運転/物流/センサー付きロボット)

(M4) 地球環境の再生 (+淡水化/水再生技術)

創薬向けイノベーション (分子分析/AI診断)

ヘルスケア向け基礎技術 (細胞培養)

「モノ」のスマート化 (スマートウィンドウ等)

新資源/領域探索 (深海・宇宙)

*各国における資金調達額のランキング、並びにディープテックSUに投資しているVCのポートフォリオ、内閣府の「ムーンショット目標」等を元に作成。
網羅的ではなく、記載されたテーマ以外の取組でもディープテックSUは存在すると想定。





1-1. ディープテックSUの具体例
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⚫ 国内外で既に多くの「ディープテックSU」が生まれており、社会の発展にとっての意義はもちろん、
事業として創業者・投資家にとっても魅力的な分野となっていくことが期待されている

1. 2023年2月時点;  Note: データ改変、クレジット削除不可;
Source: The Deep Tech Investment Paradox: a call to redesign the investor model; 記事検索;  STARTUP DB「国内スタートアップ評価額ランキング」（2023年1月時点);

日本におけるディープテックSU（抜粋）

社名 事業内容
評価額

(億円)

TRIPLE-1 半導体システム開発 1,650

スリーダムアライアンス 次世代電池開発 1,527

クリーンプラネット 新水素エネルギー開発 1,457

Spiber 新世代バイオ素材 1,457

TBM プラスチック代替素材 1,339

アストロスケールHLDS スペースデブリ除去 1,161

HIROTSUバイオサイエンス 線虫がん検査 1,042

ティアフォー 自動運転システム 883

・
・
・

グローバルのディープテックSU（抜粋）

社名 事業内容

時価総額1

/評価額1

($B)

IMPOSSIBLE 代替肉製造開発 1.9

indigo 小型血糖値測定器 1.2

SILA リチウムイオン電池素材 1.0

zymergen 遺伝子操作技術 1.0

GINKGO BIOWORKS 細胞プログラミングPF 17.5

Quantum Scope 個体電池開発 3.3

Desktop Metal 金属3Dプリント技術 2.5

chargepoint EV自動車充電インフラ 2.4

・
・
・

時
価
総
額

推
計
評
価
額













2-2. スタートアップ側のあるべき姿と現状の課題
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これらの点は、エコシステム全体の成長と共に各ステークホルダーが意識/支援する必要

事業の目標

事業戦略

大企業との
関係性

Exit戦略

あるべき姿

事業テーマにもよるが、最初から世界
展開も視野に事業戦略を描き、体制・
オペレーションも組む
• 人材採用、投資家との対話、等

自社が解決する課題解決と、そこに向け
たビジネスモデルを明確に意識できている
• 経営の中でピボットすることはあっても、

常に事業化を意識できている

大企業の意思決定プロセス等を一定
理解し、最低限Win-winの関係を築く
ための戦略を持てている
• 大企業経験者の採用を含め、

体制としても対応

市場の動向も踏まえIPO/M&Aを
柔軟に検討している
• 最終的には技術が社会実装され、投

資家、SU、事業会社全員が得をする
形でのExitを常に模索している

現状の課題

世界で戦う (=大きく化ける) 事例が
未だ少ない
• 国内で "自分で経営 / IPOする" ／

国内仕様の製品・体制の考えが中心

"価値創造のストーリー" がない/抽象的
• 技術・製品への拘り・強み止まりが多い
• 事業戦略をコミュニケーションのツール

として活かせていない

大企業への理解・交渉力不足
• 大企業の意思決定構造の理解不足
• 大企業に過剰な期待or猜疑心
• 大企業側戦略に嵌まる提案なし
• 目の前の資金を優先し問題条件でも

押し切られる

M&Aの合意形成が極めて困難
• 選択肢を失ってからの買収覚悟・希望
• 株主間契約でDragが規定されていな

い/全株主と締結できていないことが
多く、利害調整困難

(参考) 関連施策*

• スタートアップの成長に向けた
ファイナンスに関するガイダンス

• NEDO Entrepreneurs 
Program

• Technology 
Commercialization Program

• アクセラレーション事業 FASTAR

• 出向起業補助金
• オープンイノベーションを

促進するモデル契約書

• 大企業×スタートアップのM&A 
調査報告書

*参考 - 「経済産業省スタートアップ支援策一覧」https://www.meti.go.jp/policy/newbusiness/meti startup policies/hontai 220621.pdf

ディープ
テックSU















2-5. ディープテックSUとの連携の「実践度合い」チェックリスト (使い方)
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• 本チェックリストは、主に事業会社でSUとの外部連携に携わっている皆様
（研究開発部署、経営企画部、等）にご活用いただくことを想定し作成

• 連携の現状や手法は問わず、CVCやアクセラレーター、各事業部自身での
外部連携の取組など、ご自身の担当部署を主語に各項目をチェックいただきたい
– 全社担当の場合は、いずれかの取組で該当するものがあるか、でチェック

• 「チェック」がつかない項目の割合に応じ、取り組みの「点検」を推奨
– A~Eの項目横断でチェックがつかない項目がある場合は、全体を支える/覆う

Aの「事業戦略/権限委譲」、もしくはEの「コミットメント・マインドセット」が
根本要因となっている可能性が高い

– B,C,Dの個別要素にチェックがつかない項目が偏っている場合は、個別論点の
手法などに見直し / 改善余地がある可能性が高い





















3-1. 連携に向けトップマネジメントが意識すべきポイント
連携手法とその役割分担：全体像

33

手法毎に期待される効果

⚫ スタートアップとの連携手法は多岐にわたり、目的や得られる効果も踏まえた取捨選択が必要

概要

コーポレート
ベンチャリング

(必ずしも) 投資
を伴わない手法

投資を伴う手法

インキュベーション プログラム

アクセラレーター
プログラム

業務・技術提携

CVCによる
ベンチャー投資

本体投資
(マイノリティ投資)

CVCファンド・
子会社による投資

VCへのLP出資

ベンチャーとのJV・M＆A

• 企業文化への刺激
• 先進分野に関する初期的な情報収集
• 将来的な連携候補先の育成

集中的なメンタリングやネットワーキングなど
を通じ、SUの短期的な成長を支援
• 主にシードステージのSUを対象とした

支援活動

• 企業文化への刺激
• 先進分野に関する初期的な情報収集
• 共同ビジネスアイディアの発掘

数ヶ月程度、VB1 のビジネスプランをブラッ
シュアップし、事業成長を加速させるプログラ
ム。プロトタイプが完成しているスタートアップ
企業となることが多い

• SUの持つ技術等を、特定の問題解決
に活用

• 共同ビジネスアイディアの発掘

ベンチャー企業と資金、技術、人材等の
経営資源を提供しあい、共同で事業を行う
こと。資本の移動を伴わない

• 自社プラットフォームの強化、イノベー
ション探求、企業文化への刺激
– 主体的な投資・Exit判断が可能

企業が資金を拠出し、事業部門などの
本体企業がベンチャー企業に対して出資を
行うこと

• イノベーション探求、新規市場の洞察
理解の深化
– 事業戦略リターンを求める場合と

財務リターンを求める場合が存在

企業が資金を拠出し、自社との事業シナ
ジーが見込めそうなベンチャー企業に出資を
行うこと。ファンドの運用は自社の投資部門
や外部VCが行う

• 事業戦略領域に関する情報収集、
新規市場の洞察理解の深化
– 出資額は他の投資より少ない

企業が資金を拠出し、VCへのLP出資を
通じベンチャー企業に出資を行うこと

• 自社事業・プラットフォームの強化
• 企業文化への刺激

ベンチャー企業と合同で出資して会社を
設立、もしくはベンチャー企業を買収すること

1. VB=venture business; 
Source: KPMG FAS 2018『実践CVC』を基に作成された経済産業省「事業会社と研究開発型ベンチャー企業の連携のための手引き（第三版）」P17, 18を基にBCG作成; 

A-2



3-1. 連携に向けトップマネジメントが意識すべきポイント
連携手法とその役割分担：Nokia Corporationの事例

34

A-2

Source: Nokia HP、エキスパートインタビューをもとにBCG作成;

⚫ Nokiaは様々な手法で外部連携を模索しており、事業戦略上のSU連携と、財務リターンを目的とした
SU連携を、事業部とCVCそれぞれに分けて取り組んでいる

位
置
づ
け

新たな技術の探究
• 直近の事業化が

目的ではない

社員にSU協業の
ためのマインドセットを
学ばせる機会

外部から技術・特許を
買い取るチャネル
• オーガニックな研究

成果ではない

新技術に関する
情報収集

自社の戦略領域に
おける優良SUへの
投資
• 財務リターン

獲得が前提目標

イノベーションの
事業化

連
携
取
組
の
概
要

Nokia Bell Labs
新たな技術探究に向
けた長期研究を実施

Nokia Garages
イノベーション探求を行
う社内外の人向けに研
究・連携・交流を行う
場を提供
• インキュベーションプ

ログラム
• アクセラレーションプ

ログラム

対象はNokiaの事業
領域内の研究、その他
厳しい条件なし

イノベーションPF
SU・個人がイノベーショ
ンアイディアをノキアに提
出、Nokiaは研究を支
援
• 対象領域：

Nokiaの事業戦略
上のフォーカス領域

• Nokiaによる支
援：知見提供、
フィードバックの実
施、賞金の授与等

ノキアオープン
エコシステムネットワー
ク
• OIを模索する企

業・個人のマッチン
グPF

• 情報共有、アイディ
ア共有、フィード
バックの場、市場
開拓機会の探求
の場

NGP Capital
• 目的：

自社の戦略
領域における優良
SUへの投資
– 財務リターンは前

提目標
– 結果、事業への

示唆が出る場合
も想定

• 投資領域：
事業戦略上の注
力領域

• 投資ステージ：
シリーズA以降

事業部とパートナー
企業・SUによる
共同研究
• 事業部ごとに

協業先の評価 / 
協業プロセスは異
なる

• 協業先への
エクイティ出資はし
ない

企業内研究所
インキュベーター/ 
アクセラレーター アイディア公募PF マッチングPF CVC事業部

連
携

主
体
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3-1. 連携に向けトップマネジメントが意識すべきポイント
連携手法とその役割分担: KDDI株式会社の事例

1 PF=プラットフォーム
Source: KDDI Open Innovation Fund; WGでの議論・インタビューをもとに作成;

⚫ 「接点」と「投資」をそれぞれ別の手法で実現しつつ、責任者は同一人物が担うことで一貫性を担保

連
携
手
法

事業共創PF、CVC、KDDIのビジネスアライアンス戦略の責任者には同一人物を配置
• 中馬事業創造本部 副本部長

組
織

体
制

役
割

KDDI∞Laboは、大手企業が抱える課題と提供可能
アセットを公開し、SUとマッチングさせる事業共創PF

左記で構築した接点・情報も活用し、CVCが今後ビジネ
スの中核となりうる種を探求、有望なSUに資金提供
• M&Aまで至る事例もあり

KDDI ∞Labo

事業支援、共創に向けて多くのSUと接点構築

KDDI Open Innovation Fund

CVCによる投資

自社の事業共創PF1 において課題解決・社会実装を目指すSU（保有技術含）との接点構築と、
CVCが有望なSUに投資する、という役割分担で推進

概
要

• 77社の大企業群がパートナー連合として参画
– 不動産・鉄道・エネルギー・金融等幅広い業界に

及ぶ
• 本スキームを通じたKDDIのSUへの
資金提供は無し

• 設立ファンド:
– 1号ファンド 2012年 / 運用総額50億円
– 2号ファンド 2014年 / 運用総額50億円
– 3号ファンド 2018年 / 運用総額200億円

• 拠点: 東京、シリコンバレー、シンガポール
上海

• 投資先: 国内外SU、計127企業
• 投資分野 (3号ファンド): AI・IoT・データ

マーケティング・フィンテック・B2B SaaS等

A-2









3-1. 連携に向けトップマネジメントが意識すべきポイント
対外発信の方法：参考 – 投資家等からの期待

42

Source: グローバル投資家意識調査2018 複雑な世界における成長への自信に潜む不安 | PwC Japanグループ;  *青点線による強調はBCGにて追加;
※本ページ記載の内容の二次利用の際には、出典元の資料を明記ください;
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3-2. 連携に向けミドルマネジメントが意識すべきポイント
人事(評価・異動)や給与体系の設計：欧州化学メーカーの事例

50Source: エキスパートインタビュー;

⚫ 欧州の化学メーカーでは、明確な人事制度にはなっていないものの、取締役の多くが外部連携を活かした
プロジェクトの成功をきっかけに出世しており、出世コースの一つとして捉えられている

＜目的＞
指定領域にフォーカスし、新規
事業参入を検討・推進するチーム
• 自社ノウハウを集結し、技術・

ビジネス化チャンスを評価
• その上で、外部連携も模索

しながら事業化を推進

＜プロジェクトメンバー＞
• リーダーはフェーズにより変化

– 初期はCVCメンバー
– 出資後は事業部メンバー

• 他のメンバーもフェーズごとに
必要な人材を配置
– 事業部、横串組織、一部

外部人材を含む

プロジェクトチーム詳細

プロジェクトリーダー
• 初期は社内出身CVCメンバーが、出資後の

フェーズからは事業部メンバーが着任
• 役割として、経営との協議も担当

外部連携のフェーズによって、プロジェクトチームに必要なメンバーも変化

技術スカウト/PoC

技術レベルや、社会実装に
かかる費用を評価
• 技術開発担当

– 社内R&Dが同テー
マを研究中の場合、
メンバーを取り込み

• 法令担当

パイロットビジネス

VoC (Voice of Customer) 
調査や市場の反応を検証
• セールス担当

本格事業化
（事業部に引き継ぎ）

事業部を新設し、推進
• 本プロジェクトに従事し

たCVC
担当者も新事業部へ
異動するケースが多い

概要

出世コースに位置
付けられ、ボード
メンバーはこのポスト
出身者が多い

B-2















3-3. 連携に向けミドルマネジメントが意識すべきポイント
SU評価の判断軸：武田薬品工業株式会社・旭化成株式会社・欧州ヘルステック企業の場合

Source: 各社HP;  エキスパートインタビュー;  

⚫ 自社の事業領域に基づいた注力領域・技術を探索

57

C-1

（当該企業CVC）AsahiKasei VenturesCVC名称 Takeda Ventures (TVI)

• エコシステム拡張に向けた技術
/ 商品の獲得

• 旭化成の新しい長期ビジネスに
つながるチャンス創出

• そのためのR&DとM&Aの間を埋
める機能投資目的

• 投資を通じてR&Dの注力領域
に合致した革新的な企業が有
するシーズへのアクセスやSU設
立を行うことで、自社にとっての
戦略的成長機会（潜在的なラ
イセンス提携やM＆A）を創り
出す

• 自社が注力するヘルスケア領域
– 消費者ヘルスケア
– 救急処置、集中治療等の

短期医療とその提供手法
– 長期慢性期医療とその提供

手法
– 臨床専門領域ごとの技術

• マテリアル、住宅、ヘルスケア

投資領域

• オンコロジー
• 希少遺伝性疾患＆血液疾患
• ニューロサイエンス
• 消化器系疾患

欧州ヘルステック企業旭化成株式会社武田薬品工業株式会社









3-3. 連携に向けミドルマネジメントが意識すべきポイント
SU評価の判断軸：KDDI・Microsoft・楽天の事例

⚫ プラットフォーマーは自社PFの拡張を主目的に、新規ビジネス構築可能性があるテーマを投資領域として特定

KDDI株式会社 楽天Microsoft

ファンド名称 KDDI Open Innovation Fund 楽天CapitalM12

投資目的

• KDDIのアセット及びSUのアイデア・
技術を掛け合わせた新規事業の
創出

• 自社エコシステムとの連携
• 自社ネットワークの活用等を通じた

SU支援

• 自社PFの拡張
• SUへの投資、インサイトの提供、

パートナーシップ等により技術革新を
加速させる

投資領域

通信以外の新規事業に繋がる領域
• AI、IoT、ビッグデータ、XR、

Web3、ヘルスケア、ロボティクス、
金融、スポーツ、エンターテイメントと
広範囲に渡る

革新的なプロダクトやテクノロジーを
有するSU
• 主にコマース・コミュニケーション・

マーケティング・金融・モビリティ・
ヘルスケア領域

フォーカス領域において革命的な
技術を持つSU
• ヘルスケア、自動化システム、

クラウド基盤、サイバーセキュリティ、
Web3・メタバース、SaaS等

各社のミッション・
提供価値

全従業員の物心両面の幸福を追求
すると同時に、お客さまの期待を超える
感動をお届けすることにより、豊かな
コミュニケーション社会の発展に貢献

イノベーションを通じて、人々と社会を
エンパワーする

地球上のすべての人・組織がより多くの
ことを達成できるようにすること

61
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Source:  各社HP;  グローバルでのCVC活動成功の手引き～シリコンバレーを中心とした先進事例から考える～;事業会社と研究開発型ベンチャー企業の連携のための手引き(第三版); を基にBCG作成;



3-3. 連携に向けミドルマネジメントが意識すべきポイント
SU評価の判断軸：Nokia Corporation・伊藤忠商事株式会社の事例

Source: エキスパートインタビュー;

⚫ CVC自体を新規事業と位置づけている企業は、投資領域を自社事業に縛らず、幅広い探索が可能

62

伊藤忠商事株式会社Nokia Corporation

NGP Capitalファンド名称 伊藤忠テクノロジーベンチャーズ

• 財務リターン獲得
• 上記の結果、事業への示唆が出る

場合も想定

投資目的
• 純粋なファイナンシャルリターン
• SUの成長支援

• ソフトウェア、インダストリアルテック、
サイバーセキュリティ、インフラ

投資領域
• IT関連全般及びITにより付加価値化が

見込める新たな成長領域

C-1



3-3. 連携に向けミドルマネジメントが意識すべきポイント
SUの評価方法：日系化学メーカーの事例

Source: エキスパートインタビュー;

⚫ 日系化学メーカーでは、技術、市場、人材（経営陣・投資家）、第三者意見を基にSUを評価、
出資有無と出資額は出資目的に沿った条件を設定したうえで、それが得られるかで決定

詳細は次項

評価プロセス 出資額の決定前提

初期投資額
$1M~3M

取締役会へのオブザーバー権の
付与があるか

取締役会・経営会議等の資料が
共有されるか

…

出資の目的である「SU・市場・技術に
関する情報の取得」に資する条件が
得られるかどうかで決定

＜条件（例）＞

すでに$数Mの売上があるシリーズB以降の
SUが投資対象

投資領域は素材、住宅関連、ヘルスケア等
• エネルギー / バッテリー
• 食品 / 農業
• IoT
• モビリティ
• 新素材
• サステナビリティ
• メディカルサービス
• バイオファーマ
• デジタルヘルス
• 建築 / 不動産 等

技術

市場・財務

人材

第三者評価

SAM

財務リスク

政策

経営層

投資家

＜評価軸＞

C-2
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3-3. 連携に向けミドルマネジメントが意識すべきポイント
SUの評価方法：日系化学メーカーの事例

1 SAM=Service available market
Source: エキスパートインタビュー;

⚫ 日系化学メーカーにおけるSUの評価は、技術、市場・財務情報、人材、更には採算者評価も踏まえ実施

C-2

政策判断による規制を評価
• 特に環境系技術の場合、政策面での規制の影響が大きく、先進的な欧州の政策を調査し評価政策

1,000億円以上SAM1

一般的なVCによる評価と同様
• すでに一定の売上規模を持つSUを投資対象としているため、ディープテック特有の研究開発の不確実性、

かかる時間の長さ等を考慮した特別な財務評価基準は無い

財務
リスク

• CEO：過去にCEOとしてリーダーシップをとった経験があるか、技術に詳しいか
• CMO / COO：業界に精通しているか、技術に詳しいか経営層

ディープテックSU支援の成功事例があるか投資家

市場・
財務情報

人材

特許有無、どこに優位性があるのか（モノ / プロセス等）、改善点は自社アセットで賄えるか等、SUの特徴の理解に
自社リソース（人・設備・時間等）を費やす
• CVC、事業部、研究所のメンバーが評価に参画
• 自社アセットで埋められない課題がある場合、連携を見送る可能性が大

＜例＞繊維技術SUの場合、SUから繊維サンプルをもらい、物性を見る、自社で加工担当者の目で加工面で評価、等

技術

第三者評価
投資を見送った投資家に対し、見送った理由をヒアリングし、当該SUのリスクを把握
• 投資すると決めた投資家は良い情報しか発信しない

64



⚫ CVC出資の場合、連携開始時に双方で商品化までの全体のマイルストンを合意、
自社エコシステムの拡張という目的が達成できない場合、連携を中断

連携結果

○

目
指
す
姿

×

中
断
パ
タ
ー
ン

• SUのIPを活用できる権利の獲得
• SUに、自社エコシステムへのプロバイダー

になってもらうこと
– SUが競合に商品等を提供する

ことは制限できない
– ただし、開発段階で出資し、自社

顧客ニーズを基にSUに助言する
ことで、欲しい商品を開発させる
ことが可能

課題

マイルストンの
達成期限を超過

対応

技術が魅力的で
あれば期限延長

技術開発の過程
で自社の目的・
関心から遠のいた

Equityを他社に
売却

SUが資金を
使い切る

とん挫
※SU出資のリスク

連携開始前

下記基準で選定
• 自社フォーカス

領域との合致
• 自社に資する形

での技術の
実現可能性

• ビジネスプランの
精度

• 自社エコシステム
への財務リターン
が魅力的か

商品化までの全体の
マイルストンを合意

連携開始

定期的にオンタイムかどうか確認

• プロトタイプ製作
– 商品化に

向けた試作
• ニーズ特定

– 誰がお金を
出してくれる
のか

– 業界構造上、
誰にお金を
出してもらう
必要がある
のか

PoC
プロトタイプ製作/

ニーズ特定
規制当局の承認/

商業化検討

• 規制当局の承認
• 商業化検討

– 販促チャネル
– 顧客基盤

• 技術の証明
• ラボ環境等での

実証各
フ
ェ
ー
ズ
の
達
成
目
標

3-3. 連携に向けミドルマネジメントが意識すべきポイント
SUの評価方法：欧州ヘルステック企業の事例

Source: エキスパートインタビュー;

C-2
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⚫ 評価軸の考え方は、技術面・財務面からの自社エコシステムへの寄与度

3-3. 連携に向けミドルマネジメントが意識すべきポイント
SUの評価方法：欧州ヘルステック企業の事例

1 SAM=Service available market
Source: エキスパートインタビュー;

評価軸

自社フォーカス領域 / 
エコシステムへの寄与度

技術

当該技術が自社注力領域に合致し、自社エコシステムの拡張に寄与できる
技術・商品か？（以下は具体的な注力領域のイメージ）
• 消費者ヘルスケア
• 救急処置、集中治療等の短期医療とその提供手法
• 長期慢性期医療とその提供手法
• 臨床専門領域ごとの技術

精度 / 実現可能性

事業計画の精度と実現可能性はどの程度あるか？
（意欲的な計画を立てているSUも多いため、特に下記項目を重視し確認）
• SAMを明確に試算し、現実的な計画になっているか
• 将来のビジネスモデルを具体的に描いているか
• 現実的な販促経路を考えているか 等

自社エコシステムへの
財務リターン

自社エコシステムに及ぼす財務リターン / NPVが魅力的か？

具体的な観点

事業計画

C-2
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67Source: エキスパートインタビュー;

⚫ SU連携を伴った新規事業立ち上げの際は、プロジェクトチームが主導しフェーズごとにマイルストンを設定し、
それに沿って次フェーズに進むかどうかを判断（半年に1回程度）

3-3. 連携に向けミドルマネジメントが意識すべきポイント
SUの評価方法：欧州化学メーカーの事例

事業部リクエストを基にCVCが
SU探求、連携先を事業部決定
• 事業部がスカウトしたい技術を

リストアップ、CVCに依頼
• CVC担当マネージャーが

有望SUを探求
• 内部・外部専門家による技術

評価を実施し、連携先候補
SUを選定、事業部に提示

• 事業部が最終決定

技術面、領域特性、財務面から
ビジネス化可能性を評価
• 第三者研究機関も活用し、

複数地域で実験
• ビジネス環境、SUの対応を理

解するためのSUへの確認・
質疑応答

• DD、財務評価、SUに提示
する連携手法の検討

小規模パイロット事業部を
立ち上げ、複数地域で試験的に
ビジネス化(予算$20-30M)
• 事前準備

– ローンチ戦略、商品登録、
サプライチェーン構築、
商品・技術の改善

• 商品ローンチ
• マーケティング

– VoC、市場ニーズ、支払い
意思調査等

• ローンチ後レビュー分析

YESの場合：
M&Aや、協業の継続
• 主管はプロジェクトチームから

事業部へ
• 本プロジェクトに従事したCVC

担当者も事業部へ異動
NOの場合：
本格事業化見送り

ア
ク
シ
ョ
ン

• 自社とのフィット
• 市場の魅力度
• 政策・規制による影響の

度合い

• 技術
– 第三者評価、実験結果

• 領域特性
– 業界内のプライスポイント、

リスク
• 財務

– 出資 / ライセンシング / 
M&A等、提示する連携
手法の検討

• セールスターゲットの規模
• 財務リターン

– 収益、EBITDA
• 将来リスク

– 調達、原料価格高騰等
の将来展望

• パイロットフェーズよりも収益を
上げられるか
– 全社支援から事業部の

リソースでの自走に転換
• 社内での優先度

– パイロットビジネスフェーズ
が成功しても、他事業が
優先された場合、本格化
しないケースも存在

次
フ
ェ
ー
ズ
に
進
む
た
め
の

評
価
軸

→詳細次項

技術スカウト PoC ビジネス本格化の意思決定パイロットビジネス

出資前 出資後

C-2



1 SAM=Service available market
Source: エキスパートインタビュー;

⚫ 出資前の段階では、自社とのフィット、市場の魅力度、政策・規制による影響度合いを中心に判断

評価軸 具体的な観点

自社との
フィット

市場

自社テクノロジーレベルで研究継続が可能か、人材の追加採用が必要か 等自社ケイパとのフィット

サステナビリティに寄与する技術は優先度が高く、実施に踏み切る可能性が高い環境・社会への影響

現実味のある収益モデルか 等ビジネスモデル

競合の市場シェア状況 等参入の実現可能性

リードタイムが長い場合には連携判断を延期するケースあり市場成熟までにかかる期間

ピーク時には$200-300Mの収益を上げている必要
自社が市場で収益を上げる

までにかかる期間

技術レベル TRL (Technology readiness level)、IP保有状況 等

技術の今後の発展 / 
今後の市場動向

専門家へのインタビュー等

政策・規制による影響の度合い
課題がある場合、即NG
• 化学メーカーの場合、この種のリスクは特に大きいため

3-3. 連携に向けミドルマネジメントが意識すべきポイント
SUの評価方法：欧州化学メーカーの事例C-2
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3-3. 連携に向けトップマネジメントが意識すべきポイント
自社開発と外部活用の線引き：欧州ヘルステック企業の事例

70Source: エキスパートインタビュー;

⚫ 開発が必要な技術をリストアップし、自社で開発することの意義が大きいものはR&D、比較的小さいものは
外部連携を模索

⚫ 他社が同テーマの研究で先行していることが判明した場合、総合的に経済的な選択をするという観点から、
社内R&Dを中断・リソースの再配置を行い、他社との提携交渉を行う

自社研究中のテーマで、他社に完成に近い製品があると判明した場合、潔くR&Dを中断、
他社からその製品を購入する等の提携を交渉
• 総合的に経済的な選択肢を取る
• 自社R&Dリソースは別テーマの研究に再配置

＜開発が必要な技術＞

• XXX技術
• XXX技術
• XXX技術

• XXX技術
• XXX技術
• XXX技術

…

自
社
で
開
発
す
る

意
義

小

社内R&Dリソースで開発

事業部とSUの連携（出資、共同研究）

大

重複なし
• リソース配分の観点から、自社で研究開発中の

テーマについて、外部連携は模索しない

C-3



3-3. 連携に向けミドルマネジメントが意識すべきポイント
（参考）SUの評価に関する実務の現状 – SU評価の考え方・流れC

⚫ SUの価値評価はその高リスク・高リターンを織り込んだ高い割引率に基づき算出されている。
価格の根拠となった評価モデルの前提となっている要素について関係者間で合意が取れていることが重要

71Source: WGでの討議内容を基に作成;

SU企業の
価値評価上の特徴

• 過去実績に依拠できない
ケースが多い

• 将来予測の不確実性が高い

• 企業存続のリスクが高い

• 資金調達を行う頻度が高い

• 複雑な資本構成
（普通株式、種類株式、新
株予約権等）

ベンチャー・キャピタル・ハードルレート（VCレート）を用いた
フリー・キャッシュ・フロー法（DCF法）による評価

左記の特性から株主価値の算定には、VCレートを用いたDCF法が最も採用される手法
で、構成要素は大きく3点となっている

以下リスクを考慮し推計されたハードルレートで、事業ステージ毎に個別に設定
• 予測キャッシュ・フローの大幅な変動リスク、倒産リスク、非流動性リスク、

各種取引コスト、想定資本コスト等
• 特にアーリー等の初期においては、50%を超える高い数値になることもある

VCレート

SUの場合、高い成長を見込んだ事業計画になっていることが一般的であるが、
何が実現されればそれが現実化するかを明らかにし、合意しておくことが重要
• ビジネスモデル／技術の理解（開発ステージとマイルストーン達成見込）
• 外部環境（市場・競合） 等

事業計画

事業計画が安定期まで作成されている場合
→永久成長モデル（Perpetual Growth Model、PGM法）

ただし、継続価値算出上の割引率は、成熟企業を前提としたWACC等を適用

計画最終期の成長性等に類似企業が存在する場合
→Exit Multiple法

継続価値



3-3. 連携に向けミドルマネジメントが意識すべきポイント
（参考）SUの株式取得に関連する会計処理（日本の会計基準）C

⚫ 市場価格のない株式は、取得原価で貸借対照表に計上し、発行会社の財政状態の悪化により実質価額が
著しく低下したときは減損処理を求められる。SUの減損について明示的な基準はないが、適用される会計
基準を理解し対策を講じることが重要

72

SUがライフステージのどこにいるのかを把握し正しい意思決定をするために、実態に即さない減損損失
を計上しないためにも、当初より事業計画とその前提につ関係者間で協議し、合意しておくことが重要

• 市場価格のない株式は、取得原価をもって貸借対照表
価額とする

• 市場価格のない株式等については、発行会社の財政状態
の悪化により実質価額が著しく低下したときは、相当の
減額をなし、評価差額は当期の損失として処理しなければ
ならない。

• 財政状態とは、一般に公正妥当と認められる会計基準に
準拠して作成した財務諸表を基礎に、原則として資産等の
時価評価に基づく評価差額等を加味して算定した１株
当たりの純資産額をいい、財政状態の悪化とは、この
１株当たりの純資産額が、当該株式を取得したときの
それと比較して相当程度下回っている場合をいう。

• 子会社や関連会社等（特定のプロジェクトのために設立され
た会社を含む）の株式については、実質価額が著しく低下し
たとしても、事業計画等を入手して回復可能性を判定できる
こともあるため、回復可能性が十分な証拠によって裏付けら
れる場合には、期末において相当の減額をしないことも認め
られるとした。ただし、事業計画等は実行可能で合理的なも
のでなければならず、回復可能性の判定は、特定のプロジェク
トのために設立された会社で、当初の事業計画等におい
て・・・おおむね5年以内に回復すると見込まれる金額を上限
として行うものとする。

• 市場価格のない種類株式の減損処理 ・・・・・・困難であると
認められる場合を除き、割引将来キャッシュ・フロー法やオプショ
ン価格モデルなどを利用した評価モデルによる価額を実質価
額とする。

Source:  企業会計基準第10号「金融商品に関する会計基準」; 会計制度委員会報告第14号「金融商品会計に関する実務指針」; 金融商品
会計に関するQ&A；実務対応報告第10号「種類株式の貸借対照表価額に関する実務上の取扱い」

株式を取得した場合の一般的な規定（抜粋）





















82Source: エキスパートインタビュー;

3-4. 連携に向けミドルマネジメントが意識すべきポイント
マイルストンの設定：欧州化学メーカーの事例D-2

再掲

⚫ SU連携を伴った新規事業立ち上げの際は、プロジェクトチームが主導しフェーズごとにマイルストンを設定し、
それに沿って次フェーズに進むかどうかを判断（半年に1回程度）

事業部リクエストを基にCVCが
SU探求、連携先を事業部決定
• 事業部がスカウトしたい技術を

リストアップ、CVCに依頼
• CVC担当マネージャーが

有望SUを探求
• 内部・外部専門家による技術

評価を実施し、連携先候補
SUを選定、事業部に提示

• 事業部が最終決定

技術面、領域特性、財務面から
ビジネス化可能性を評価
• 第三者研究機関も活用し、

複数地域で実験
• ビジネス環境、SUの対応を理

解するためのSUへの確認・
質疑応答

• DD、財務評価、SUに提示
する連携手法の検討

小規模パイロット事業部を
立ち上げ、複数地域で試験的に
ビジネス化(予算$20-30M)
• 事前準備

– ローンチ戦略、商品登録、
サプライチェーン構築、
商品・技術の改善

• 商品ローンチ
• マーケティング

– VoC、市場ニーズ、支払い
意思調査等

• ローンチ後レビュー分析

YESの場合：
M&Aや、協業の継続
• 主管はプロジェクトチームから

事業部へ
• 本プロジェクトに従事したCVC

担当者も事業部へ異動
NOの場合：
本格事業化見送り

ア
ク
シ
ョ
ン

• 自社とのフィット
• 市場の魅力度
• 政策・規制による影響の

度合い

• 技術
– 第三者評価、実験結果

• 領域特性
– 業界内のプライスポイント、

リスク
• 財務

– 出資 / ライセンシング / 
M&A等、提示する連携
手法の検討

• セールスターゲットの規模
• 財務リターン

– 収益、EBITDA
• 将来リスク

– 調達、原料価格高騰等
の将来展望

• パイロットフェーズよりも収益を
上げられるか
– 全社支援から事業部の

リソースでの自走に転換
• 社内での優先度

– パイロットビジネスフェーズ
が成功しても、他事業が
優先された場合、本格化
しないケースも存在

次
フ
ェ
ー
ズ
に
進
む
た
め
の

評
価
軸

→詳細次項

技術スカウト PoC ビジネス本格化の意思決定パイロットビジネス

出資前 出資後



Source: エキスパートインタビュー;

3-4. 連携に向けミドルマネジメントが意識すべきポイント
マイルストンの設定：欧州ヘルステック企業の事例D-2

再掲

⚫ CVC出資の場合、連携開始時に双方で商品化までの全体のマイルストンを合意、
自社エコシステムの拡張という目的が達成できない場合、連携を中断

連携結果

○

目
指
す
姿

×

中
断
パ
タ
ー
ン

• SUのIPを活用できる権利の獲得
• SUに、自社エコシステムへのプロバイダー

になってもらうこと
– SUが競合に商品等を提供する

ことは制限できない
– ただし、開発段階で出資し、自社

顧客ニーズを基にSUに助言する
ことで、欲しい商品を開発させる
ことが可能

課題

マイルストンの
達成期限を超過

対応

技術が魅力的で
あれば期限延長

技術開発の過程
で自社の目的・
関心から遠のいた

Equityを他社に
売却

SUが資金を
使い切る

とん挫
※SU出資のリスク

連携開始前

下記基準で選定
• 自社フォーカス

領域との合致
• 自社に資する形

での技術の
実現可能性

• ビジネスプランの
精度

• 自社エコシステム
への財務リターン
が魅力的か

商品化までの全体の
マイルストンを合意

連携開始

定期的にオンタイムかどうか確認

• プロトタイプ製作
– 商品化に

向けた試作
• ニーズ特定

– 誰がお金を
出してくれる
のか

– 業界構造上、
誰にお金を
出してもらう
必要がある
のか

PoC
プロトタイプ製作/

ニーズ特定
規制当局の承認/

商業化検討

• 規制当局の承認
• 商業化検討

– 販促チャネル
– 顧客基盤

• 技術の証明
• ラボ環境等での

実証各
フ
ェ
ー
ズ
の
達
成
目
標
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3-4. 連携に向けミドルマネジメントが意識すべきポイント
事業会社内部の意思決定プロセスにおける工夫：株式会社ニコンの事例

概要 詳細

投資目的に応じ、そのリスクに合わせて
制限を設定
• 事業化の実現性が不透明なもの

– 協業実現までに見込む期間は
長期

– ただし投資規模は少額
• 事業化の実現性が高いもの

– 投資規模は高額
– ただし協業実現までに見込む

期間は短期

Source: SBI Investment HP;

D-3

⚫ SUへの投資目的に合わせ、会社として想定する猶予期間と投資金額が存在、
SU投資における適切なリスク管理と投資判断基準として機能

投資目的

CVCによる投資 M&A
事業部主導の

直接投資

将来の協業への布石
となりうる企業への投
資
• 将来的な成長が

期待できる技術 / 
会社への投資

自社事業における
事業領域の拡大、
経営基盤の強化

協業の可能性を見据
え、事業部の方向性と
合った企業に対して投
資

5年程度

$3M以下

即効性を求める

(ケースバイケース)

3年程度

$10M程度

実現
までの

猶予期間

投資
規模

制
約

手法ごとに制限あり
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Source: 事業会社と研究開発型ベンチャー企業の連携のための手引き(第三版); Nikon HP; Stanford Research Park; TBSイノベーションパートナーズ片岡氏に聞く「CVCの可能性」;よりBCG作成;

⚫ 外部連携に力を入れる企業は、SUコミュニティのネットワーキングの場を提供、あるいは他社が提供する場を
活用し、SUとの接点を増やす工夫を積極的に行っている

自社の
取組

他社の
取組の
活用

大学との
連携

株式会社ニコン

OIマッチングイベント
「イノベーションリーダーズサミット」
主催
• グローバル企業、SU、VC/

投資家、アクセラレーター
によるネットワーキングの場

コンサル企業の行うイベント等を
活用し、SUとの接点増加

例 - 大学・研究機関への
顕微鏡システム等の提供
• ニコンは医療研究等の

支援を提供、製品への
ユーザーフィードバックを
入手、製品改良に反映

三井不動産株式会社

• SUが利用できるコワーキング
施設・ラウンジの提供

• SU・企業がコラボ・マッチング
できるイベント等の開催

• ビジコンの開催

N/A

東大と共同ラボを設立
• デジタル技術を活用した

社会課題解決、スマート
シティの実現に向けた
研究等

Ford Motor Company

Stanfordにおける企業との
協業支援施設にて、大学との
共同研究提携を締結
• 加えて、同施設を利用

する他社との共同研究・
実験も実現

N/A

株式会社TBSテレビ

• ピッチイベント・
勉強会の開催
– VC、SU起業家を

招き実施
– 月１回程度開催

N/A

ピッチイベントへの参加を通じ、
起業家、VC等とのネット
ワーキングを実現

3-5. トップマネジメント・ミドルマネジメント共通で意識すべきポイント
能動的な「マインドセット」でスタートアップを探索するために実践すべきことE-2
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3-5. トップマネジメント・ミドルマネジメント共通で意識すべきポイント
コミットメント / マインドセットの浸透：欧州化学メーカーの事例

89Source: エキスパートインタビュー;

⚫ 欧州化学メーカーでは外部連携も活用した新規事業参入のプロジェクトチームを組む際に
エース人材をプロジェクトリーダーに抜擢、実際に成功を収め役員になった人材も多い

＜目的＞
指定領域にフォーカスし、新規
事業参入を検討・推進するチーム
• 自社ノウハウを集結し、技術・

ビジネス化チャンスを評価
• その上で、外部連携も模索

しながら事業化を推進

＜プロジェクトメンバー＞
• リーダーはフェーズにより変化

– 初期はCVCメンバー
– 出資後は事業部メンバー

• 他のメンバーもフェーズごとに
必要な人材を配置
– 事業部、横串組織、一部

外部人材を含む

プロジェクトチーム詳細

プロジェクトリーダー
• 初期は社内出身CVCメンバーが、出資後の

フェーズからは事業部メンバーが着任
• 役割として、経営との協議も担当

外部連携のフェーズによって、プロジェクトチームに必要なメンバーも変化

技術スカウト/PoC

技術レベルや、社会実装に
かかる費用を評価
• 技術開発担当

– 社内R&Dが同テー
マを研究中の場合、
メンバーを取り込み

• 法令担当

パイロットビジネス

VoC調査や市場の反応を
検証
• セールス担当

本格事業化
（事業部に引き継ぎ）

事業部を新設し、推進
• 本プロジェクトに従事し

たCVC
担当者も新事業部へ
異動するケースが多い

概要

出世コースに位置
付けられ、ボード
メンバーはこのポスト
出身者が多い

「知の結集」という理念に基づいた体制
「自社内の知見を集結させ、より良いイノベーション・ビジネスを実現していく」という考え方

E-3

再掲





4. 今後に向けた政策提言

⚫ 本WGにおいては、ディープテック・スタートアップのエコシステムに関する課題の全体像について議論した上で、
特に事業会社とディープテック・スタートアップの円滑な連携等に際しての課題と具体的な対応を「手引き」と
してPart 2において整理した

⚫ 一方、本WGでの議論においては、ディープテック・スタートアップのエコシステムがより成熟していくために必要な
政策や対応についても問題提起が行われた。特に、以下の事項については、今後多様なステークホルダーと
連携して解決すべきものであり、検討・対応を進めていく必要がある

91

1. 事業会社側にディープテック・スタートアップとの円滑な連携を促す仕組み
• 本WGにおいては、特に事業会社とディープテック・スタートアップの連携に当たっての課題や具体的な処方箋を手引きとして整理した

が、さらにこの積極的な活用を促していくことが重要である。そのため、以下を提言する

① 手引きにおいてチェックリストとして整理された項目について、主要な事業会社の状況を調査し、現状における実践状況を公表
すべきである

② 政策的に事業会社とディープテックの連携を促す仕組みの一つとして、研究開発税制のオープンイノベーション型が挙げられる。円滑
な連携を促すため、同税制のガイドラインにおいて、この手引きで示した視点や、モデル契約書の活用等を明記すべきである

2. 事業会社側の意識を変えていくための仕組み
• ディープテック・スタートアップの成長にとって、事業会社との連携により相互の強みを活用することが重要。例えば、品質保証や販路

開拓といった、10→100への成長のために必要な知見は、ディープテック・スタートアップにとっても重要である。
• 他方で、事業会社の多くでは、ディープテック・スタートアップが取り組む0→1への事業創出の経験が薄くなりがちである。事業会社に

とって、ディープテック・スタートアップとの連携に深く関わり、0→1の経験を持った人材層を形成することが、意識変革にとって有効で
あると考えられる。そのため、以下を提言する

① 事業会社の若手優秀層が出向・副業等によりディープテック・スタートアップに参画し、事業創出を経験する仕組みを作るべきである。
また、こうした経験を積んだ者を積極的に登用していくことで、事業会社側の意識変革につなげていくべきである

② このような出向・副業等による参画について、受け入れ可能なディープテック・スタートアップとのマッチングを行う場を作るべきである



4. 今後に向けた政策提言 (続き)
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4. ディープテック・エコシステム形成に向けた大規模なファンドの必要性
• ディープテック・エコシステムが成熟していくためには、ディープテック・スタートアップと関連する主体が円滑なコミュニケーション・評価を行

い、連携の成果を挙げ、事業の成長を通じて新たな市場を拡大し、その成長の果実が再投資されていく、一連の好循環が実現さ
れることが重要である

• こうした好循環が実現すれば、ディープテックの特性を踏まえた評価ができる、投資経験を有する人材を創出する機会を生み出すとと
もに、マーケットアプローチが取れない領域における評価の知見の蓄積を通じて、方法論等も洗練されていくことが期待される

• そのために最も重要なことは、好循環の契機となる大きな成功事例を創出することである。足下の厳しい資金調達環境を乗り越え、
大きな成功事例を創出し、エコシステム形成につなげるため、以下を提言する

① レイトステージのディープテック・スタートアップに投資する大規模なファンドを政策的に形成するべきである

② セカンダリ・マーケットの重要性を踏まえ、セカンダリ取引のできるファンドを政策的に形成すべきである

③ 年金等の機関投資家による投資が促進されるよう、ディープテック・スタートアップに投資するVCにGPIFから投資を行うべきである

3. 上場前の各フェーズから、上場後にかけての各ステークホルダーを通じて一貫・共通した評価
• ディープテック・スタートアップにおいては、事業の成熟に伴い、一連の出資・連携に当たって、それぞれのステークホルダーから事業性の

評価を受けることになる。評価に当たっては、ディープテックの特性を踏まえる必要がある。ディープテックは、研究開発リスク、設備
投資リスクが大きく、ビジネスモデルや事業展開の見通しが不確実であることを踏まえた評価が必要となる。また、短期的な収益性の
みならず、中長期的な成長性を踏まえ、「ハイリスク・ハイリターン」であるため投資する、という姿勢が重要である

• こうした評価は、上場前の各フェーズから、上場後にかけての全体を通じて一貫した目線で行われることが重要である。そのため、
以下を提言する

① 関連するステークホルダーがディープテック・スタートアップを評価する際には、ディープテックの特性を踏まえ、一定の不確実性を織り
込むこと前提とすべきである

② ディープテック・スタートアップは、こうした不確実性を補うため、研究開発リスク、設備投資リスク、ビジネスモデルや事業展開の見通し
に関する利用可能な情報を積極的に開示するとともに、情勢変更に応じて適時に情報提供を行うべきである





（参考１）「研究開発型スタートアップの無形資産価値の可視化に係る
課題検討ワーキンググループ」概要
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(座長)
岩谷 渉平
• アセットマネジメントOne 株式会社運用本部

株式運用グループ 国内株式担当 ファンドマネジャー

(委員) 五十音順

岩田 宜子
• 株式会社KPMG FAS マネージングディレクター・公認会計

士、日本公認会計士協会経営研究調査会スタートアップ
企業価値評価専門委員会 専門委員、IVSC（国際評価
基準審議会）Business Valuation Standards 
Board メンバー

大重 信二
• 株式会社INCJ 執行役員

大堀 誠
• 東京大学協創プラットフォーム開発株式会社 パートナー

（ライフサイエンスCIO）

(委員) 五十音順 – 続き

木塚 健太
• グローバル・ブレイン株式会社 パートナー

鮫島 正洋
• 弁護士法人内田・鮫島法律事務所

代表パートナー弁護士

清水 信哉
• エレファンテック株式会社 代表取締役

鈴木 智大
• 亜細亜大学経営学部経営学科 准教授

中馬 和彦
• KDDI株式会社 事業創造本部 副本部長

⚫ 関連情報（開催概要、議事要旨等）
https://www.meti.go.jp/shingikai/economy/mukei_shisan/startup_wg/index.html



（参考２）「研究開発に係る無形資産価値の可視化研究会」概要
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(座長)
伊藤 邦雄
• 一橋大学 名誉教授・CFO 教育研究センター長

(委員) 五十音順

岩谷 渉平
• アセットマネジメントOne株式会社 運用本部

株式運用グループ 国内株式担当 ファンドマネジャー

北澤 知丈
• ジャフコグループ株式会社

パートナー 兼 産学・ライフサイエンス投資グループリーダー

木村 彰吾
• 東海国立大学機構名古屋大学副総長

(委員) 五十音順 – 続き

竹ケ原 啓介
• 株式会社日本政策投資銀行 設備投資研究所

エグゼクティブフェロー兼副所長

山田 真治
• 株式会社日立製作所研究開発グループ

シニアチーフエキスパート

渡部 俊也
• 東京大学未来ビジョン研究センター教授

⚫ 本ワーキンググループは、「研究開発に係る無形資産価値の可視化研究会」のワーキンググループとして
開催した。研究会の概要、並びに構成員等については以下の通り。

⚫ また、研究会における全体の取りまとめについても、次項以降に掲載する。

⚫ 関連情報（開催概要、議事要旨等）
https://www.meti.go.jp/shingikai/economy/mukei shisan/index.html





研究開発に係る無形資産価値の可視化研究会 – 取りまとめ
⚫ 本研究会においては、いわゆるディープテックの領域において、研究開発の成果として生まれた「知」の価値を、関係するステーク

ホルダーが適切に評価する環境を整備するため、事業会社とディープテック・スタートアップの間の評価のあり方を「手引き」として
整理し、産学協創における評価・算出のあり方を「ハンドブック」としてとりまとめた。

⚫ こうした「知」の価値を新たな製品・サービス等に結実させ、社会実装を通じて社会課題を解決し、得られた果実を再投資して
いく一連の循環を、「ディープテック・エコシステム」とするならば、このエコシステムに参加するステークホルダーが、共通の目線でコ
ミュニケーションし、互恵関係を構築していくことがエコシステムの成熟に寄与していくと考えられる。

⚫ 本研究会の２つのWGでの議論、及び本研究会での議論を踏まえ、ディープテック・エコシステムの更なる成熟のために、以下を
提言する。

１．事業会社とディープテック・スタートアップの間のさらなる連携強化のために
① 「手引き」のより積極的な活用を促すべきである。手引きにおいてチェックリストとして整理された項目について、主要な事業会社の

状況を調査し、現状における実践状況を公表すべきである。経産省の関連政策とも連携し、利用促進を図るべきである。
② 事業会社側の意識を変えていく取組を進めるべきである。出向・副業等によりディープテック・スタートアップに参画した経験を積んだ

者を積極的に登用していくことで、事業会社側の意識変革につなげていくべきである。
③ ディープテックの不確実性を踏まえた評価を行うべきである。また、こうした不確実性を補うため、研究開発リスク、設備投資リスク、

ビジネスモデルや事業展開の見通しに関する利用可能な情報を積極的に開示すべきである。
④ 大きな成功事例を創出し、エコシステム形成に向けた推進力とするため、政策的な後押しを行うべきである。レイトステージのディー

プテック・スタートアップに投資するファンドや、セカンダリ取引を行えるファンドを政策的に形成すべきである。

２．産学協創の充実に向けて
① 「ハンドブック」の積極的な活用を促すべきである。とりわけ、大学の現場に届くよう関係機関が協力して周知等に注力すべきである。

企業と大学とが対等なパートナーとして尊重しあい、これまでの契約慣行を踏襲するだけでなく、創出を目指す価値について合意し、
双方が提供し得る「知」（サービス）について、適正な価値を評価すべきである。

② 大学は、ステークホルダーとの対話・理解を図りながら、産学協創により得られた資金を「原資」として、中長期的な知の生産に計
画的に再投資すべきである。現状の制度の中でも中長期的な投資が可能な枠組みについては政府から周知すべきである。

３．ディープテック・エコシステムの形成に向けた「場」作り
① ディープテック・エコシステムに参加するステークホルダー（ディープテック・スタートアップ、大学、事業会社等）が相互に価値観を

共有し、協創を進めるため、上記の提言に加え、そのプラットフォームとなる「場」を創設していくべきである。
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（参考３ - 関連政策概要）
オープンイノベーション促進税制（令和5年度税制改正において延長及び拡充）

Source:「令和5年度（2023年度）経済産業関係 税制改正について」より引用

⚫ M&Aは、スタートアップが自社だけでは実現不可能な、大きく・早く成長できる重要な出口戦略。

⚫ このため、オープンイノベーション促進税制について、 M＆A時の発行済株式の取得に対しても所得控除25％
を講じる拡充を行うことで、スタートアップの成長に資するM＆Aを後押しする。

出資法人：事業会社
（国内事業会社又はその国内CVC）

資金などの経営資源

革新的な技術・ビジネスモデル

株式取得額の25%を所得控除
（M＆A時は発行済株式も対象）

出資先：スタートアップ
（設立10年未満の国内外非上場企業）
売上高研究開発費比率10%以上かつ赤字企業の場合
設立15年未満の企業も対象、発行済株式を取得する場

合(50％超の取得時)は海外スタートアップを除く

現行制度 拡充部分

対象株式 新規発行株式
発行済株式

(50%超の取得時)

所得控除
上限額

(取得額換算)

25億円/件*
(100億円/件)

50億円/件
(200億円/件)

年間125億円/社まで
(年間500億円/社まで)

株式取得
下限額

大企業1億円/件
中小企業1千万円/件

5億円/件

成長投資
（研究開発、設備投資）

事業成長

（売上高）

※赤字部分、赤枠内が拡充部分

5年以内に
成長投資・事業成長の要件
を満たさなかった場合等は、
所得控除分を一括取り戻し

※成長要件の詳細は次頁

*：2023年4月1日以降は所得控除上限12.5億円/件、取得額換算50億円/件 104



⚫ オープンイノベーションの阻害要因の一つとして、大企業等の事業会社と共同研究開発等を行う、スタート
アップの技術取引契約における法務面の理解不足が挙げられる。

⚫ このため、契約交渉で論点となるポイントを明確にしつつ、公正取引委員会の調査により明らかになった問
題事例に対する具体的な対応策を示すため、経済産業省及び特許庁において、「モデル契約書」を策定
（令和4年3月ver2.0に改訂）。

契約種別 問題事例 モデル契約書の解決提案

秘密保持契約
・自社の重要資料を取引先が他社に開示
・秘密保持期間が短いなど、大企業だけに一方的に有利
な条項

・開示範囲を契約の目的に照らして限定する
・契約終了後も一定期間の秘密保持義務を課す

PoC契約
(技術検証)

・追加作業を求められるも、契約書が提示されず、対価も
なし
・PoC後の契約をほのめかされて、無償のPoCを続けるも、
その後の契約なし

・PoCとして実施する作業とその対価を明確化
・共同R&Dに進むことの努力義務を慫慂

共同研究契約
・自社ノウハウによって生まれた発明であっても、その権利が
相手側（大企業）に帰属する
・製品試作に関連する特許を無断で特許出願された

・研究成果の知財はスタートアップ帰属、事業会社の関
心事業領域は期間を限定して独占的ライセンス
・研究の過程で発明を取得した場合の相手方への通知義
務

ライセンス契約
・製造や販売に関して、不利益を被るような独占契約を結
ぶように何度も迫られた
・ライセンスの無償提供を求められた

・期間や地域を限定してライセンスを許諾
・イニシャルフィー、ランニングロイヤリティ等の複数の対価設
定によりリスクを極小化

（参考３ - 関連政策概要）
研究開発型スタートアップと事業会社のオープンイノベーション促進のためのモデル契約書

Source:「研究開発型スタートアップと事業会社のオープンイノベーション促進のためのモデル契約書ver2.0 」より引用 105



⚫ 大企業内では育てにくい新事業について、当該大企業社員が、辞職せずに外部VCからの資金調達や個人資
産の投下を経て起業し、起業したスタートアップに自ら出向等※を通じて新事業を開発することを、補助金交
付により促進。

⚫ 令和４年度２次公募受付終了。令和5年度予算案閣議決定。

⚫ 子会社・関連会社ではないこと（起業するスタートアップの株式のうち、当該出向者の出向元大企業の保有
率が20％未満であること）が条件。

※出向・長期派遣研修・長期出張等により、既存事業から切り離して、起業したスタートアップに従事することが前提。再雇用を前提とした一時的辞職については、応相談。
※※外部VC・出向者個人資産出資による持分が80%を上回り、人材出向元大企業の管理から離れていることを想定。人材出向元大企業が、知的財産の提供等の対価として、スタートアップの株式の数％を保有する
ことを想定しているが、出資をしないケースも可。

※※※既に設立されている大企業等の子会社・ジョイントベンチャー・関連会社等を、マネジメントバイアウト等を通じて、当該大企業等の持分比率を20％未満に減少させ、当該大企業等から資本独立したスタートアップ
に組み替える場合等（MBO型起業）については補助率2/3・補助上限額2000万円。また、ものづくり関係事業等に関しては補助率1/2・補助上限額1000万円。

出向起業の構造

大企業

外部VC・個人資産

大企業人材が起業する
スタートアップ

起業した社員を出向
・20％未満の出資

（参考３ - 関連政策概要）出向起業に係る補助金について

補助金の概要

補助率等：

補助経費：

要件：

補助対象経費の1/2※※※、上限500・1000万円※※※

試作・アイデア実証等に係る外注費・委託費・材料費等

（出向者の人件費は、原則、所属大企業負担）

✓ 法人登記完了・出向契約締結後の申請が原則（応相談）

✓ 大企業人材が所属大企業を辞職せずに自ら起業し出向※す
るスタートアップ

✓ 当該スタートアップの株式のうち、当該出向者の出向元大企
業の保有率が20％未満※※ 等

出資（80％を上回る）※※

Source:「出向企業について（大企業等人材による新規事業創造促進事業）」より引用 106


