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IPO、株式の上場とは

IPOのメリットとデメリット

公募・売出とは

株価の算出方法

市場の構成
( 東京証券取引所　市場区分見直し（令和4年4月4日）前 )

東京証券取引所の市場区分の見直し
( 令和4年4月4日～)

IPO までのスケジュール

IPOにかかわる関係者と役割 

上場審査

主幹事証券会社の審査 (引受審査 )

証券取引所の審査 (上場審査 )

コーポレート・ガバナンス
および内部管理体制について

先輩起業家インタビュー
  FIG 株式会社 代表取締役 村井雄司 氏

先輩起業家インタビュー
  Kotozna 株式会社 代表取締役 後藤玄利 氏

業績の見通しについて

おわりに
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※TOKYO PRO Market への新規上場を含み、TOKYO PRO Market を経由した上場を除く
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IPO、株式の上場とは2

証券会社 IPOする会社株を渡す

注文

売買注文 証券取引所

投資家

上場

株式発行

資金

IPO
Initial Public Offering

新規株式公開

　大分県の統計によると、県内の起業件数

は、2012 年度は年間 300 件程度であった

ところ、2019年度には約 600 件程度まで

増えており、起業を選択する人が増えてい

ます。

　

その中でも、急成長することで、「IPO（新

たに証券取引所に上場して、誰でも株式を

取引できるようになること）すること」や、

大手企業などへの「バイアウト（大手企業

などからの M＆A により株式を売却するこ

と）」を目指す、スタートアップも増えてき

ており、IPO という言葉をニュースなどで

見聞きすることも多くなっています。

　2021年に国内で IPOした企業数は137

社となり、リーマンショック以前の 2006

年以来 15 年ぶりの高水準となっています。

　それでは多くのスタートアップが目指す IPO

とは、具体的にどのようなことなのでしょうか。

　このパンフレットでは、IPO とはどのよう

なものなのか、そのメリットやデメリット、

IPO するまでに必要なことやスケジュールな

どといった基本的な項目と、実際に IPO を

経験した大分県出身の起業家のインタビュ

ーを通じて、IPO をするとはどういうことな

のかを説明します。

　起業家の皆様が、IPO とはどういったも

のかを認識することで、今後の目標や目標

を達成するまでの道筋が明確になることを

願っています。

　

　IPO（新規株式公開）とは、英語の「Initial（最

初の）Public（公開の）Offering（募集）」

の略称で、これまで創業者や代表者など、

特定の人しか保有、取引できなかった株式

を、証券取引所が開設する株式市場におい

て、不特定多数の一般投資家に開放するこ

とで、新規に株式が売買できるようになる

ことを指します。

　未上場企業では、株式は創業者、代表者

やその家族など特定の限られてた人が保有

し、その譲渡も制限されていることが通常

です。

　IPO は、経営者にとって資金を集めるた

めの効率的な方法になります。また既存の

株主にとっても、出口戦略の1つとして、こ

れまでに投入してきた自己資金を回収する

ために、利用されます。

　IPO により、その企業の利害関係者は、

大幅に増加することになります。株主も代

表者や役員などが中心だったものから、広く

一般の投資家が株主となるため、プライベー

トカンパニー（私的な企業）からパブリック

カンパニー（公的な企業）になるといわれ

ます。

　一般の投資家から投資を受けるためには、

求められる水準の経営体制を構築した上で、

魅力のある企業を作り、自社の魅力を多く

の投資家に伝えることが求められます。

はじめに1
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　このように株式上場には、メリットとデメリットが存在します。

　企業の状況によっては、IPO をすべきではない、IPO をしなくても良いケースもあります。IPO のメリットとデメリットを考慮し

ながら、自分の企業にとって株式上場が必要かどうかを、株式上場を目指す前に十分に検討するべきです。

　特に IPO を目指すために、ベンチャーキャピタルなど外部の株主が参画した後に、特段の理由がなく、IPO を目指すことをや

めることは、その意思決定や株式を買戻す手続きなどが大変になる可能性があります。

　また、最近では IPO を目指すだけでなく、将来的に大企業から買収（M&A）されることを有力な選択肢として考える起業家も増

えています。他の企業から買収されることは、ネガティブなイメージを持たれがちですが、大企業などのグループ企業の1社として、

グループの力を使いながら成長することも、起業家や企業の目的を達成するための選択肢として有効です。

1. 資金調達力向上

2. 信用力・知名度の向上

3. 経営体質の強化

4. キャピタルゲイン

メリット

1. 経営・責任の増大

2. 株主数の増加

3. コストの増加

デメリット

1. 資金調達の円滑化・多様化
　企業にとって IPO は、市場からの資金調達ができるようになる

ことを意味します。IPO までは、経営者やベンチャーキャピタルな

ど特定の出資者からの出資および、金融機関からの借入などによ

り経営しますが、上場することで、多数の投資家からの資金調達

が可能になります。

　株式による資金調達は、金融機関からの融資とは異なり、返済

義務のない資金調達です。負債ではなく、自己資本を厚くするこ

とができますので、財務体質を強化することができます。

2. 企業の社会的信用力・知名度の向上
　上場企業になることで、社会的に認知され、将来性のある企業

という評価が得られ、取引先や金融機関などからの社会的信用力

が高くなります。また社会的信用力の向上に伴い、優秀な人材を

確保しやすくなることが期待できます。

3. 経営体質の強化
　企業情報を開示することになり、投資者をはじめとした第三者か

らチェックを受けることから、個人的な経営から脱却し、組織的に

企業が運営され、企業の内部管理体制の充実が図られます。

4. キャピタルゲイン
　株式上場のメリットは、IPO 時に経営者が保有する株式の一部を

売却して利益を得ることによる、キャピタルゲインの獲得です。また、

従業員も IPO 前から株式や株式を購入できる権利を有しているケー

スは多く、従業員も IPO時にキャピタルゲインを得ることができます。

- メリット -
 　

1. 経営責任・社会的責任の増大、組織的な企業運営
　上場後は、公的な企業としての社会的責任を問われることにな

り、組織的な企業統治を行う必要があります。私的な企業であれ

ば許されていたような、企業と経営者との取引関係を解消するなど、

コンプライアンス経営の実践が要求されます。

　また社長が単独で経営の意思決定を行うことはできなくなり、

取締役会などの会議体を通して、意思決定を行う必要があります。

　

2. 株主数の増加
　上場することで、株主の数が大きく増加します。そのため株主総

会に関連する総務的なコストなどが増加します。

　また未上場企業の場合では、株式の譲渡について、株主総会や

取締役会などの決議を要する「譲渡制限会社」としており、関係の

ない株主が経営に関与してくることを防止しています。それに対して、

上場企業の場合は、この制限を解除し、投資家は企業の承認なしに

株式を売買することが可能になるため、想定しない株主が登場した

り、買収リスクにさらされたりすることもありえます。

3. 経営の透明性の要求、管理・事務コストの増加
　上場企業の発行する株式は、投資家保護の観点から、決算や企

業内容の適時・適切な開示が要求されるなど、様々な事項を開示

する義務（ディスクロージャー義務）が生じます。

　未上場企業と比べて、開示資料が大きく増加するため、経理部

のディスクロージャー費用などが増加します。

　また IPO の際に必要となる費用だけでなく、上場後も証券取引

所に支払う上場管理料や、監査法人に支払う監査費用など、上場

維持コストが必要となります。

- デメリット -

IPO のメリットとデメリット3



公募・売出とは4
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　IPOの際には、企業の株式を一般投資家に譲渡することになりますが、その方法には2つの方法があります。それが「公募」と「売出」です。

　公募と売出は、「誰に」資金が流入するかが異なりますので、資金調達の目的によって使い分ける必要があります。
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　PER（株価収益率：Price Earnings 

Ratio）は、利益がすべて配当に回された

場合に、何年で投資額を回収できるかとい

う指標です。将来の成長性が高い魅力的

な企業ほど、高い PER で評価され、高い

株価がつきやすいといえます。

　IPOディスカウントとは、新規の株式公

開時に未上場企業の情報の不十分性や今

後の業績の変動リスクなどが考慮されるた

め、20 ～ 30％程度の割引（ディスカウン

ト）がされるというものです。

　公募・売出時の価格である公開価格の決定では、一般的にブックビルディング方式が採用されます。この方式では、一定の指標や機関投資

家の意見を基に仮条件を設定し、それをベースに投資家の需要状況を把握して、公募価格を決定することになります。　　　

　公募価格は、株式上場時の需要動向により価格が左右されますが、以下の方法により参考となる価格を算出できます。

　例えば、上場申請期の当期純利益が5億円、類似業種のPERが15倍、IPOディスカウントを20％

と仮定した場合、上場時の時価総額は60億円（5億円×15倍×80％）といった計算になります。

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

IPO ディスカウント
上場申請期の

（予想）当期純利益
 類似業種（企業）の

PER
＝ ××

上場時の想定時価総額

IPO ディスカウント
１株あたりの

（予想）当期純利益
 類似業種（企業）の

PER
＝ ××

既存の株主が資金確保

株価の算出方法5

公募

企業が資金調達

1公募とは

　公募とは、不特定かつ多数の投資

家に対し、新たに発行される有価証

券の取得の申し込みを勧誘すること

をいいます。

　つまり、IPO の際には「新たに発

行される株式」を、投資家が取得

することにより、「企業」に資金が払い込まれることになりま

す。公募により、企業の自己資本が増強されるため、今後の

企業の成長のための資金調達となります。

2 売出とは

　売出とは、すでに発行された有

価証券の売付けの申込み、または

その買付けの申込みの勧誘のうち、

均一の条件で 50人以上の者を相

手方として行うことをいいます。

　つまり、創業者などが保有する

「既に発行されている株式」を、一般投資家に譲渡することをい

います。これにより、売出を行った「既存の株主」に資金が払

い込まれることになります。

　通常、IPO の際には、設立時よりも企業が成長していますので、

創業者など、既存の株主が出資した時に比べて、高い株価で売

却し利益を得ることが期待できます。

　

上場時の想定株価（想定時価総額 ÷ 株式数）

売出

　類似業種をどのように選定するかで、上場時の想定株価も大きく異なります。IPOする企業は、時価総額・株価を高くするために、

少しでもPER が高い業種を採用したいと考えますが、証券会社は株価が高いことで、公募・売出する株式が売れ残らないように、

なるべく低い株価が望ましいと考える傾向にあります。そのため、類似業種をどこにするかについて、自社の特長やビジネスモデル、

領域などを把握した上で、証券会社と意思統一する必要があります。

　尚、IPO に際し、最も大切なことは、IPO時、IPO後に投資家が納得するような、適切な株価に設定することです。

　公募や売出の株数を多くすると、相対的に安定株主の持ち株比率が低くなり、買収されるリスクなどが増えるため、IPO時にも

資本政策を策定する必要があります。



　企業が一般投資家に資本参加を求める場合、投資家がいつでも株式を売却し、投下した資金を回収できる仕組みが必要となります。このた

め、一般投資家がいつでも株式を売買できる市場が設けられています。これが証券取引所です。

　繰り返しになりますが、IPO とは、証券取引所で企業の株式を一般投資家がいつでも売買できるようにすることです。

福岡証券取引所
・本則市場
・Q-Board

札幌証券取引所
・本則市場
・アンビシャス

名古屋証券取引所
・市場第一部
・市場第二部
・セントレックス

東京証券取引所
・市場第一部
・市場第二部
・マザーズ
・JASDAQ スタンダード
・JASDAQ グロース
・ TOK YO PRO Market

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

TOKYO PRO Market　上場企業数推移

東京証券取引所の株式市場
日本の証券取引所

プロ投資家向け

市場第一部
大企業向け市場

マザーズ
成長企業向け

ステップアップ
市場

中堅企業向け
ステップアップ

市場

市場
第二部

個人投資家も参加可能

JASDAQ

多様な業態・
成長段階の企業

向け市場

TOKYO
PRO

Market

多様な企業向け
の新しい市場

市場の構成 ( 東京証券取引所　市場区分見直し（令和 4 年 4 月4日）前）6
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　証券取引所の種類
　国内には日本証券取引所グループの東京

証券取引所（以下「東証」という）および

名古屋、札幌、福岡の計 4 か所の証券取引

所で株式の上場ができます。

　証券市場には、本則市場と、新興市場が

あります。

　本則市場に関しては、東京、名古屋の各証券

取引所にはそれぞれ市場第一部と市場第二部

があり、札幌と福岡には1つの市場があります。

　なお、日本取引所グループの市場統合に

より、以前は東京と大阪でそれぞれ別々に

あった市場第一部と市場第二部は、2013

年 7月16 日に東証に統合されました。

　新興市場とは、成長著しい新興企業のた

めの市場であり、「東証マザーズ」「東証

JASDAQ（ジャスダック）スタンダード」「東

証 JASDAQ グロース」「名古屋証券取引所

セントレックス」「札幌証券取引所アンビシ

ャス」「福岡証券取引所 Q-Board」が各証

券取引所に、それぞれ開設されています。

　新興市場は、成長過程の比較的早い段階

から企業が資金調達をできるように創設さ

れたことから、本則市場と比較して、上場

基準が緩和されています。
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本則市場 新興市場

　一概に IPO を目指す企業といっても、成長力のあるスタートアップから、長年事業を営み、すでに一定の規模を有している老舗の企業までさ

まざまです。それぞれの株式市場には特色があるため、企業の規模や特性、成長段階にあわせて、上場する市場を適切に選ぶことが大切です。

　また、成長力のある企業向けの新たな資

金調達の場として、投資家を金融機関など

特定投資家など（いわゆるプロ投資家）に

限定した「TOKYO PRO Market」が東証

に開設されています。

　TOKYO PRO Market は、プロ投資家

向けの市場としていることから、株主数や利

益の額など、上場時に求められる数値基準

がなく、東証から認証を受けた J-Adviser

が上場適格性の有無を判断します。また

J-Adviser は上場の審査だけでなく、上場

支援や上場後の支援も行います。他の市場

と同様に、上場することによって、信用力・

知名度の向上や優秀な人材の確保が見込ま

れる他、上場前の持ち株比率を維持しなが

ら、上場することができます。一方で、プ

ロ投資家に限定されている市場であることか

ら、他の市場と比べて、上場時の資金調達

が難しいという特徴があります。

　資金調達を目的としない企業にとって、

TOKYO PRO Market は有効な選択肢の

1つであり、特に東京以外の地方の企業によ

る上場が多いことが特徴です。

　



マザーズ

市場第二部

東京証券取引所の市場区分の見直し ( 令和4 年4月4日～)7

5

　2022 年 4 月 4日より、東証の市場区分が「プライム」「スタン

ダード」「グロース」の 3 つの市場区分に再編される予定です。

　各市場区分は、そのコンセプトに応じて、時価総額（流動性）

やコーポレート・ガバナンスといった、定量的・定性的な基準によ

り区分されることとなります。

　各市場区分はそのコンセプトからそれぞれ独立し、現在のような

「市場区分間の移行」に関する緩和された基準は設けられない予定

になっており、市場区分の移行を希望する場合は、新規上場基準

と同様の基準による審査が必要となります。

　そのため、市場区分の見直し後に IPO を行う場合には、企業の

規模や特性、成長段階に応じてより適した市場区分を選択すること

が必要と考えられます。

市場区分の変更

プライム市場

・多くの機関投資家の投資対象となるのに相応しい時価総額
　（流通株式時価総額：100 億円以上）

・より高いガバナンス水準の具備と投資家との建設的な対話の実践
・持続的な成長と中長期的な企業価値の向上にコミットする企業向けの市場

・公開された市場の上場会社に相応しい時価総額
　（流通株式時価総額：10 億円以上）

・上場会社に期待される基本的なガバナンス水準の具備
・持続的な成長と中長期的な企業価値の向上にコミットする企業向けの市場

・高い成長可能性を実現するための事業計画の策定およびその進捗の適時・    
　適切な開示により一定の市場評価を得ている

・事業実績の観点から、相対的にリスクが高い企業向けの市場

ジャスダックグロース

マザーズ

ジャスダックスタンダード

市場第一部

市場第二部

スタンダード市場

グロース市場

※ TOKYO PRO MARKET は、令和4年4月4日の東証の市場区分の見直しには含まれておりません
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IPO までのスケジュール8

　スケジュール
　企業の規模・業務管理体制にも左右されますが、IPO スケジュ

ールのスタートは IPO を行う期（一般的に「申請期（N 期）」という）

の 2～3 年前となります。申請期の前の 2 期間を一般的に「直前々

期（N-2 期）」「直前期（N-1期）」といい、証券取引所の規制により、

原則として当該 2 期間は公認会計士などによる監査証明が上場申

請の際に必要となります。

　IPO に至るまでのスケジュールは大きく分けて 3 つの時期に区切

られます。一般的には直前々期より前が上場を目指すという意思決

定の時期、直前々期・直前期が上場準備の時期、申請期が上場の

時期となります。

　IPOを目指す意思決定の時期では主幹事証券会社・監査法人と

いった関係者の選定に始まり、IPOへの問題点を把握し包括的なス

ケジューリングを策定します。

　上場準備の時期では把握した問題点を改善します。

　申請期では証券取引所の上場審査をクリアして、上場企業となり

ます。

　業績や内部管理体制の遅れなどによって、スケジュールに遅れが生

じて、IPOを延期するケースもあります。したがって、関係者と上場

準備スケジュールを相談しながら上場準備を進めることが重要です。

　関係者
　IPO は、企業が独力で成し遂げられるものでなく、外部の関係者

の支援を受けながら進めることが不可欠です。IPO全般に関する助

言指導を実施する「主幹事証券会社」、会計監査を実施する「監

査法人」、申請書類などのサポートを行う「証券印刷会社」、株式

事務を代行する「株式事務代行機関」は、必要不可欠な関係者と

なります。さらに、株式上場前の資金の出し手である「ベンチャー

キャピタル」、「IPOコンサルティング企業」、「弁護士」、「社会保険

労務士」、情報開示の支援を実施する「IR企業」などが IPOに関与

することもあります。

上
場
申
請

申請会社

上場審査

関係者 N-4 期以前 N-3 期 N-2 期
直前々期

N-1 期
直前期

N 期
申請期

主幹事証券会社
（上場基準に即した審査、
上場時のファイナンス実施）

監査法人
（2期間の監査、株式上場

コンサルティング）

証券取引所

利益・業務・経営管理態勢の整備・運用

関係会社、関連当事者との取引の整備

内部統制報告制度対応

申請書類の作成 届出主幹事証券会社の選定

監査法人の選定

株式上場支援

引受審査 引受

株式上場支援、申請書類作成指導課題調査
（ショートレビュー）

期末調査① 期末調査②
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上場審査10

　上場するためには、主幹事証券会社による引受審査と証券取引所による上場審査を受けることになります。

IPO に必要な審査・監査内容

目的

責任

監査法人 証券会社 証券取引所

財務諸表監査 引受審査 上場審査

投資家に適正な
財務諸表を提供する責任

IPO に際し
不特定多数の投資家に

株式を販売する責任

不特定多数の投資家に
継続的な売買の場を

提供する責任

　引受審査
　引受審査は、主幹事証券会社が引受責任

を果たすために、企業が提出した資料およ

び情報などを基に、有価証券の引受けの可

否を判断する審査です。

　引受責任とは、企業の株式を主幹事証券

会社が取得して販売し、売れ残りは自ら買

い取る責任をいいます。

　

　上場審査
　上場審査は、上場企業として一定の品質

基準を満たしていることを、証券取引所が

上場審査基準に基づき判断する審査です。

　上場すると、企業が発行する株式は不特

定多数の投資家により売買されるため、一

般の投資者からの信頼を確保できるような

企業であることが求められます。上場審査

は、証券取引所の上場規程への適合状況を

確認することにより、上場企業として相応し

い企業かどうかを確認します。

　上場申請後上場するまでの期間
　証券取引所の上場審査は、2～ 3ヵ月か

けて行われます。上場審査が終了すると上

場が承認されます。

　上場承認後約 1ヵ月で公募・売出が完了

し、証券取引所への株式の上場となります。

これで IPO が完了します。

IPO にかかわる関係者と役割9

　「主幹事証券会社」の役割
　IPO に関する業務を行う証券会社を「主幹事証券会社」といい、

幹事証券会社は募集または売出株式を引き受けて、株式市場に新

規上場株式を提供する役割を担います。複数の証券会社で共同す

ることが多く、この中で最も多くの株式を引き受け、全体的な運営

やスケジュール管理などを担うのが「主幹事証券会社」です。

　主幹事証券会社の各部門の役割
　主幹事証券会社の公開引受部門が上場準備全般に関する指導助

言として、上場スケジュール、事業計画の策定、資本政策の策定、

社内管理体制の整備などに対するアドバイスを行います。

　上場申請が近づくと、審査部門による上場審査の実施、上場申

請書類の作成支援、推薦書の発行、その他取引所上場審査に向け

たアドバイスを行います。

　上場後においても、資金調達に関する助言や引受、安定株主対

策などの株式市場対策や、IR 活動に関する助言などを行います。

　「監査法人」の役割
　IPO において監査法人の役割は、財務諸表監査および上場準備

に関する助言指導になります。

　通常、未上場企業の会計処理は税務会計に重点がおかれています

が、上場するためには、財務諸表は財務会計（企業会計）での作成

が必要です。そこで監査法人は、売上などの計上基準や、棚卸資産

の評価方法などの会計処理を修正するための助言指導をします。

　これらのポイントは、IPO の準備期間において、監査法人によ

るショートレビューを受けることによって、事前に課題を抽出する

ことができます。

　抽出される課題は、上場準備において重要なものであり、項目も

多岐にわたることから、その後に監査法人からアドバイスを受けな

がら解決していきます。

　上場後においては、内部統制報告書など、適切なディスクロージ

ャーに関する助言、上場申請書類の作成に関する助言とチェックを

実施します。



　社会的な関心、市場環境、業種やビジネスモデルなど、企業の事情により、主幹事証券会社が重点的に確認するポイントは異なります。

　特に投資家は、上場する企業の将来の業績に強い関心を持っています。そのため、業績の見通しが重要となり、事業計画が合理的

に策定されているかどうかが入念に確認されます。

　また東証マザーズ市場では、他の市場と異なり、主幹事証券会社が高い成長可能性があるかどうかを判断します。

　上場申請日の決定
　直前事業年度の定時株主総会で直前期の

決算が確定したあとに上場申請することが

できます。

　標準的な審査期間は、証券取引所の規則

で決められており、東証では、本則市場は

申請日から3ヵ月、マザーズとジャスダックは

2ヵ月とされています。

　

　上場申請時に証券取引所から審査スケジ

ュールが提示されます。

　審査の過程で、これまで把握していなか

った問題点が発見された場合は、内容の確

認や改善策の策定のため、審査期間が延長

されることがあります。

　

　上場審査手続きの概要
　東証本則市場の場合は、上場審査は、上

場申請、書面による質問と回答、書面質問の

回答に関するヒアリング、実地調査、公認会

計士ヒアリング、社長面談および監査役面談、

社長説明会といった流れで行われます。

　このような手続きを終えたあと、証券取

引所は上場を認めるかどうか判断します。

　主幹事証券会社の引受審査は、上場申請の前まで行われます。証券会社によっては複数回に分けて審査を実施することもあります。初回に、

審査上の問題点を洗い出し、その後に改善のための指導が行われ、審査期間は、改善項目の対応状況によって、延長されることもあります。

　　主幹事証券会社の引受審査のポイントは、多岐にわたります。

主幹事証券会社の引受審査のポイント

主幹事証券会社の審査（引受審査）11

証券取引所の審査（上場審査）12

項目 内容

1.公開適格性

2.企業経営の健全性および独立性

3.事業継続体制

4.コーポレート・ガバナンス
　および内部管理体制の状況

5. 財政状態および経営成績

6. 業績の見通し

7. 調達する資金の使途

8.企業内容等の適正な開示

・事業の適法性および社会性
・会社の経営理念および経営者の法令順守やリスク管理等に対する意識　等

・関係当事者との取引の必要性、取引条件の妥当性、親会社等からの独立性
・関係会社への出資構成および当該出資先の管理状況

・企業活動における法令順守の状況およびコンプライアンス体制の整備状況
・事業推進に必要な知的財産権の保護の状況、他社の権利侵害の状況
・事業継続にあたって重要な契約の締結状況、権利の確保の状況

・会社の機関設計の妥当性
・代表取締役、取締役、取締役会、監査役、監査役会の責任遂行、監査機能の状況
・内部管理体制の運用状況および牽制機能

・財政状態の健全性および資金繰り状況
・財政状態および経営成績の変動理由分析

・利益計画の算定根拠の妥当性、利益計画の進捗状況
・企業の成長性および安定性、剰余金の配当に関する考え方

・調達する資金の使途の妥当性
・調達する資金の使途の適切な開示

・法定開示制度および適時開示制度への適応力
・事業等のリスク等、企業情報等の開示内容の適正性、開示範囲の十分性、
　開示表現の妥当性

8
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10

項目 基準

1.事業計画の合理性

2.企業経営の健全性

3.コーポレート・ガバナンス
　 および内部管理体制

4.企業内容、リスク情報等の
　 開示の適切性

5.公益・投資者保護の観点

・相応に合理的な事業計画を策定しており、当該事業計画を遂行するために必要な事業基盤
　を整備していること（または整備する合理的な見込みのあること）

・事業を公正かつ忠実に遂行していること

・コーポレート・ガバナンスおよび内部管理体制が、
　企業の規模や成熟度等に応じて整備され、適切に機能していること

・企業内、リスク情報等の開示を適切に行うことができる状況にあること

・事業活動が公益に反する可能性がある場合や株主の権利が侵害される場合、
　上場は認められない

東証マザーズ市場の実質審査基準（概要）

　形式要件と実質審査基準
　上場申請をする際に、企業の規模、利益の金額、株式の流動性、

株式事務を行う体制などに関して必要とされる要件を「形式要件」と

いいます。証券取引所は、形式要件を満たす見込みのある企業からの

申請を受けて、上場審査を行います。上場審査で上場を認めるかどう

かを判断する基準となる具体的な項目を「実質審査基準」といいます。

本則市場：3ヵ月
新興市場：2ヵ月

上場申請後の審査内容

・新規上場申請にかかる書類等の提出
・申請理由、沿革、事業内容、業界の状況、今後の事業計画などに関するヒアリング

・上場申請エントリー
・公開指導の内容、引受審査の内容、反社会的勢力との関係がないこと、審査日程の確認

・書面によるヒアリング　※ 3回が標準の回数

・本社、工場、店舗、研究所、事業所等の視察、書類の閲覧等

・監査法人の公認会計士に対して、監査契約締結の経緯、経営者・監査役等とのコミュニ
　ケーションの状況、内部管理体制の状況等に関するヒアリング

・社長に対して、会社概要、業界、ビジョン、株主対応、内部管理体制等に関するヒアリング
・監査役に対して、監査の状況や申請会社の課題等に関するヒアリング

・社長による、会社の特徴、経営方針、事業計画等についての説明、質疑応答

・証券取引所のホームページ等で、申請会社の上場を承認した旨を公表

エントリー・事前確認

上場申請

書面質問・ヒアリング

実地調査

公認会計士ヒアリング

社長・監査役面談

社長説明会

上場承認・公表

東証は、有価証券上場規程で市場ごとに 5つの適格要件を定めている
※ 令和4年4月4日　東証の市場区分見直し後のグロース市場も同じ

項目 基準

1. 流動性

2.ガバナンス

3.事業継続年数

4. 監査法人の監査

・株主数
・流通株式数
・流通株式時価総額
・公募

・流通株式比率

・取締役会を設置して 1 年間事業活動を継続
・純資産総額、利益額の要件は定められていない

・監査意見
　ー最近 1 年間　　無限定適正
　ー最近 2 年間　　無限定適正または限定付適正
　（最近 1 年間を除く）

・虚偽記載なし
・上場会社監査事務所による監査等

150 人以上
1,000 単位以上
5 億円以上
500 単位以上

25% 以上

東証マザーズ市場の形式要件（抜粋） 東証は、形式要件を有価証券上場規程で定めている
※ 令和4年4月4日　東証の市場区分見直し後のグロース市場も同じ
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　コーポレート・ガバナンスおよび内部管理体制のうち、重要な項

目の1つが「人事・労務管理」についてです。

　労務規程が整備されているか、社会保険・労働保険の加入漏れ

がないか、労働時間の管理ができているかなど、人事・労務に関

する法令が遵守されているかについて、確認されます。

　人事・労務に関する法令を遵守できていない場合、その改善に

は複数年かかることも多くあります。

　IPOを目指す段階では、企業は事業や売上の成長を優先し、内

部管理体制を軽視しがちですが、IPO を実現する上では、切っても

切れない重要な要素になるので、きちんと取り組む必要があります。

コーポレート・ガバナンスおよび内部管理体制について13

項目 内容

1. 内部牽制機能の充実

2. 適切な人材・人員の配置

3. 組織的な内部監査の実施

4. 意思決定機関の整備

・各種業務を機能別に分担し、業務を相互に牽制することによって
　不正を事前に防止する仕組みを構築すること

・各機能を分担して遂行する部や課が存在し、
　業務を遂行できる人材・人員が確保されていること

・会社の業務が各種法令、社内規定等に従い、運用されているかを検証する制度のこと
・IPO 審査では、内部監査の確立と通常 1 年程度の運用実績が求められる

・株主総会や取締役会などの意思決定機関による、
意思決定プロセスが有効に機能していること

コーポレート・ガバナンス整備の 4 つのポイント

　またコーポレート・ガバナンスの整備にあたっては、以下の 4つが重要となります。

　コーポレート・ガバナンスとは、効率的かつ効果的で健全な企業運営を行う上での経営管理の仕組みです。

Column

　事業が順調に成長している場合においても、

残業代の未払いがある、社内でパワーハラス

メントが発生しているなど、コーポレート・

ガバナンスを理由に上場を延期する、あるい

は上場ができなくなるケースは意外と多くあ

ります。

　残業代の未払いについて、従来は上場審査

の際に過去 2 年間の未払賃金の有無が確認さ

れていました。これは、賃金債権の消滅時効

が 2年間とされていたためです。2020年4月1

日施行の改正労働基準法で、賃金債権の消滅

時効が 5 年間（当分の間は 3 年間）に延長され

たため（労働基準法115条、附則143条）、今後

は3年間（もしくは5年間）の未払賃金の有無が

確認されることになります。

　IPOを目指す企業にとって、法令順守などコ

ーポレート・ガバナンスの体制を整備すること

が求められます。
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　業績見通しに関する審査は、市場コンセプトにより各市場の特徴

が顕著に反映される項目です。安定的な利益計上が求められるのか、

今後の成長を求められるのかは各市場により異なります。東証マザ

ーズ市場の場合は、近い将来に本則市場への市場変更が期待され

る成長企業が上場することを想定しているため、高い成長可能性が

ある事業計画が合理的に作成されているかを重点的に確認します。

※　令和4年4月4日　東証の市場区分見直し後のグロース市場も同じ

　作成する上での留意事項は、以下があります。

業績の見通しについて14

事業計画作成上の留意事項

項目

ビジネスモデル

市場環境

競争力の源泉

事業計画

リスク情報

事業の内容　製品の内容、事業・開発の進捗状況
事業の収益構造　収益・費用構造、キャッシュフローの流れ、重要な契約内容

市場規模　具体的な市場（顧客・地域）の内容
競合環境　競合の内容、自社のポジショニング、シェア等

競争優位性　成長ドライバーとなる技術、知的財産、ノウハウ、人材等

成長戦略　研究開発、設備投資、マーケティング、人員、資金計画などの施策
経営指標　経営上重視する指標（指標を採用する理由、実績値、目標値等）

認識するリスク　成長の実現や事業計画の遂行に従業な影響を与えうる主要なリスク
リスク対応策　主要なリスクへの対応策

作成のポイント

　IPO するために必要な機関整備として、株主総会、取締役会、監査役（会）があります。スタートアップの場合、代表取締役の一任により、

意思決定がされるケースが多くみられますが、IPO するためには、株主総会や取締役会といった意思決定機関による組織的な意思決定プロセ

スが有効に機能する必要があります。

機関整備のポイント

監査役（監査役会） 取締役会

選任・解任 選任・解任

株主総会

監査役のポイント
・名目監査役がいないこと

（名義を貸しているだけで、職務を果たしていない監査役のこと）
・取締役の同族関係者でないこと

！

株主総会のポイント
・法令・定款に従って開催しているか
・招集手続きについて、法令・定款を遵守しているか
・株主総会議事録を、本店に 10 年、支店に謄本を 5 年備え置く

！

取締役の職務を執行監査する
業務監査と会計監査を行う

会社の最高意思決定機関

3名以上の取締役で構成
業務執行に関する意思決定を行う

取締役会のポイント
・取締役会を毎月開催しているか
・招集手続きについて、法令・定款・取締役会規程を遵守しているか
・業務報告の場ではなく、合議での意思決定の場であるか
・取締役会議事録を、本店に 10 年備え置く

！

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

取締役のポイント
・名目取締役がいないこと

（名義を貸しているだけで、職務を果たしていない取締役のこと）
・同族関係者が取締役の過半数を占めていないこと

！



1964年　生まれ

1988年　大分日本無線サービス入社

2002年　モバイルクリエイト設立

2009年　世界初の携帯通信網を利用した業務用IP無線システム「ボイスパケットトランシーバー」を開発

2012年　東証マザーズ・福証Q-Boardへ新規上場

2013年　東証一部•福証本則へ市場変更

２０１８年　FIG設立 東証一部・福証本則へ新規上場

2022年　東証プライム市場へ移行予定　

FIG（株）代表取締役

村井雄司

YUJI MURAI
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好きな仕事に没頭しながら
あらゆることを吸収

思い立ったら即行動。経営に必要なセンスは“経験”が育む

―出向先では、具体的にどのようなことをし

ていたのでしょうか

　出向先では営業の勉強以外に、そこに相

談にくる人の話を聞く機会が頻繁にあったん

です。「こういうもの作れないかな」「こん

な問題を解消したい」って。モノづくりは得

意分野だし好きなんで、「じゃあ私やります

よ」と持ちかけて、色々作らせてもらいまし

た。その中でビビッときたのが現在のモバ

イルクリエイトの主軸の一つであるタクシー

の配車システムに関するものです。

　「タクシーに人が乗っているか乗っていない

か無線でわかるようにしたい」ということだ

ったので、コンピューター上でタクシーの乗

車状況がわかるように、ちょっとしたパーツ

を自作して無線機をつけました。自分でいう

のもアレですが、これがね、すごく便利だった。

なぜこんなに良い機能が普及してないんだろ

うと思って調べてみたら、当時発売されてい

た類似品がかなり高額だったんです。チャン

スだと思いましたね。その後、「大分に面白

い人がいるから作ってもらえ」という話が広

まったのもあって、県外から複数の依頼を受

けることができました。大成功といっていい

と思います。

　そんな風に手応えを感じているところに、

今度は世の中に衛星を使って位置を特定す

る GPS が登場した。通信会社である大分

日本無線サービスも当然 GPS を扱っていた

ので、「このGPS を車に積んだら面白いん

じゃないか」と思って、タクシー会社とつな

いでくれた会社の部長さんに相談したんで

す。そしたら「実は熊本の大手がGPSを使

った日本初のシステムを導入する計画があ

る。でもその会社の社長が納得するものは

まだできてない。こっそりその社長に会って

みるかい」と驚きの答えが返ってきた。当然、

すぐに会わせてもらいました。

―その頃はまだ GPS を一般的に活用する

ところまではいっていなかったと思います

が、どのような提案をされたのですか

　当時はまだパソコンも Windows3.1 が

でたばかり。簡単にいうと、GPSの情報は

あるけれど、その情報を利用してコンピュー

ター上の地図に車を乗せるとか、そういう

発想自体、世の中になかった。だから、私

が地図を見せながら「街ごとに区切って、

そのエリアにタクシーが入ったら地図上にも

タクシーがパッと現れる。こんな風にしたら

一番近い場所から配車できますよ」と話し

たら驚いていました。で、「あんた面白いね、

家に遊びにおいで」と誘われたんです。

　

　もう、これはチャンスだ、売れるぞと大

興奮ですよ。そのチャンスを確実なものにす

13

―モバイルクリエイト設立前に、ゲーム会

社、大分日本無線サービスに在籍されてい

ますが、その経緯について教えて下さい

　ゲーム会社には最初アルバイトで入りまし

た。高校2年生の時だったかな。テレビゲー

ムの組み立てをやらせてもらったんですが、

これが本当に面白かった。当時の最先端で

あるゲーム機の画面や、操作パネルを組み

立てていると、元々そういうのが好きだっ

たこともあって、「これはどんな仕組みなん

だろう」と好奇心が刺激されるんです。で、

やりながら「あれ、意外と簡単だな」と気

づいたり…。私のモットーである“経験から

学ぶ”第一歩だったような気がします。　

そんな感じで楽しいもんですから、だんだ

ん会社に入り浸るようになって、高校卒業

後にそのまま入社しました。

　私が入社した頃はまだ大学でもコンピュー

ターなんて習わない時代。プログラミングは

入社後に一から勉強しました。習ったという

より、現場でいろいろ経験しながら、“覚え

た”、という言葉がしっくりきます。好きな

ことですから大変というより面白かったです

ね。

　それから 5 年ほどゲーム業界が伸びてい

る時期に携わらせてもらいましたが、だん

だん業界を取り巻く環境が変わってきたん

です。当時、ゲームには著作権という概念

がなく、コピー商品は違法ではなかった。

それが徐々にやっぱりダメだということにな

って、コピー商品をメインに作っていた多く

のゲーム会社が苦しい状況に追い込まれて

いった。私が勤めていた会社も例に漏れず、

です。

　それで、「もうここにいても仕方ないかな」

と漠然と考えていたとき、たまたま伯父に

声をかけられたんです。「うちの会社、大分

日本無線サービスに来ないか」って。

―それが無線業界との出会いだったわけで

すね。どんな業務を行なっていたのですか

　当時の無線はコンピューターに関する部

分が相当遅れていました。コンピューターを

知っている身からすると、もどかしい部分が

多く、ああしたらいい、こうしたらいいと口

を出していたら、お客様から「面白いね、

じゃあこういうのを作ってくれないか」とい

う話になって、実際、いろんなものを作ら

せてもらいました。そんなことをやっている

と、まぁ、当たり前なんですが、喜んでもら

えるし、儲かる。楽しかったですよ、すごく。

　そうこうしていたら伯父さんから「将来、

会社の経営を任せたいから営業の勉強をして

こい」と、取引先の事務所に放り込まれた

んです。最初は戸惑いましたね。モノづくり

しか知らなかったのに、物の売り方とか、原

価がどうとか。正直、大嫌いでした。でもや

るしかないから渋々やっていると、それでも

スキルは身についてくるんですよ。今考える

といい勉強をさせてもらったと思います。

YUJI MURAI
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―最初から IPO を目的に起業されたのです

ね。そもそもの部分なのですが、なぜ IPO

を目指したのでしょうか

　「強い気持ちを持って起業した」なんて偉

そうなことをいっていますが、実は、IPO

を目指した明確な理由はありません。株式

上場ってなんかカッコいいな、お金持ちに

なれるかなって、そのくらい。でも、だん

だん変わってくる、というか分かってくるん

です。いろんな人に話を聞いたり、起業に

成功した人、失敗した人を見ていると、や

っぱり社会に必要とされることをしないとい

けない、する必要があるんだなって。

　あと、起業するとたくさんの人に助けられ

ながら一緒にやっていくでしょう？当たり前

なんですが、その人たちを幸せにしてあげた

いという気持ちが湧いてくるんです。そこか

ら社員やお客さん、もちろん自分も含めて

モバイルクリエイトに関わる全ての人を幸せ

にしたいと思うようになりました。

　「社会課題を解決して世の中を幸せにす

る」「会社と関わる人を幸せにする」そのた

めには利益を生んで、会社を存続させてい

かなければならない。最初とは違う意味で

儲けることが大事なんだと理解しました。

　こういう思いって、足し算ではなく、掛け

算なので、どんどん膨らんでいくんですよ。

だから、起業後は人間性が上がったという

人が多いんじゃないかな。私も創業時と今、

想いや考え方は全然違います。

―個人的な動機から、パブリックな動機へ

と変わっていたのですね。IPOへの道のり

は大変なことも多かったと思いますが、そ

の経緯を教えて下さい

　そうですね、IPO に関してはいきなり壁に

ぶつかりました。当時は遡及監査という、

遡って監査することで IPOのスケジュールを

短縮するシステムがあって、調子のいい企業

はすぐ上場できたんですよ、翌年とかに。そ

れが世間でちょっとした事件が起こり、その

遡及監査が難しくなった。私の場合も「遡

及監査できません」とバッサリ。要は、や

ってることは面白いですが、これからがんば

りましょうね、ってことです。

　そのとき、野村証券の支店長からこんな

ことをい われ た んで す。「村 井さんが

Q-Board※1 にするというなら何もいわな

い。でもマザーズを目指すなら全面的に協

力しますよ。てっぺんとりましょう」って。

ビビッときました。最初は Q-Board にする

つもりだったんですが、目指せるのなら目指

したい、やるからにはやっぱり一番上にしよ

うと決めました。

　マザーズを目指すなら当然、明確なビジョ

ンが必要です。新しいことにチャレンジしなが

ら事業を少しずつ膨らませ、ビジョンを固めて

いきました。で、上場が見えてくると、証券会

社のレクチャー、コンサルティングみたいなも

のが入るんです。そこで揉まれましたね。

　ビジネスモデルがきちんとしていても収益

の出し方によっては IPO って難しいんです

よ。エビデンス、つまり本当にこの売り上げ

は立つんですか、立つなら証拠はって話にな

る。でも、私たちが扱っているシステムもの

って、大体口約束なのでそのエビデンスが
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るために早速50万円くらいのWindows パ

ソコン2台と観光地図を買って、一週間くら

い徹夜してソフトを作りました。社長の家の

周辺を会社名が入った車が走るというデモン

ストレーションをしたんですが、これが社長

に刺さった。すごく喜んでくれて、「大手メー

カーをキャンセルしてお宅の買うわ」って。

気持ちが昂って、その夜は眠れなかったこ

とをよく覚えています。そこから順調に進み、

最終的に九州で 30%程度のシェアを占める

までになりました。

―いろいろな経験を経て、いよいよモバイ

ルクリエイト設立となる訳ですが、そのきっ

かけについて教えてください

　元々、大分日本無線サービスはディーラ

ー。物を仕入れて売る、という商売です。

でも私がやったのは、注文されてから半年く

らいかけて作って納品、という受注生産。

仕事が順調に増えるとね、お金がなくなるん

ですよ、入金は半年先ですから。今までの

信用で 1 億円くらいは調達できたんですが、

それ以上になると難しい。伯父さんに頼ま

れて大分銀行の支店長に相談しに行ったら、

「それはもうベンチャー企業ですね」という

話になって、ちょうどその頃、大分銀行が

設立した「大分ベンチャーキャピタル」の

社長に話を通してくれたんです。それまでベ

ンチャーなんて言葉自体知らなかったですか

ら、こういうきっかけとかタイミングって本

当に大事だなと思います。

　大分ベンチャーキャピタルの社長とは、

製品開発や株式公開などについていろいろ

話をしました。そして2001年に大分県のベ

ンチャー企業育成を目的とした大分県 ITイ

ンキュベート施設「i-plaza」が誕生したと

きも、「村井くん、応募したかい」と声をか

けくれたんです。

　i-plaza で得たものは非常に大きかった

ですね。様々な専門分野の方と出会って視

野が広がったし、実際、ワン・トゥ・ワン

マーケティングとか、自分が思っていること

をちゃんと構築して話す方法とか、いろいろ

ブラッシュアップできました。あと、i-plaza

には起業に失敗する反面教師もたくさんい

たんですよ。そういう人を見て、学ぶことも

多かったです。

　

　

　で、そうこうしているうちに、自分がして

いることは社会課題の解決にもなるし、起

業したら上場できるんじゃないかと思うよう

になったんです。「IPOのために起業する」

なんて宣言したら周りには笑われましたけ

ど、引く気はなかった。もう絶対 IPO する

んだと、そんな気持ちで、2002 年 12 月に、

モバイルソリューションビジネスを目的とし

たモバイルクリエイトを設立しました。

I n t e r v i e w

IPOを目指し、
モバイルクリエイト設立

※1 福岡証券取引所の新興企業向けの株式市場

モバイルクリエイト創業当時
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ないんです。ちゃんと契約書を作って下さい

といわれてもそんなに簡単じゃない。「面倒

臭いこというならお宅じゃなくてもいいよ」

ってなっちゃいますから。厳しいですよ。

　こんな風に揉まれながら、ようやく IPO

直前まで漕ぎ着けたのが 2008年、リーマ

ンショックの年です。

―リーマンショックの年は上場した企業が

ほとんどなかったと聞いています。村井社

長はどのような決断をされたのでしょうか

　実はリーマンショックの直前にもう最終審

査までいっていたんですよ。正直、上場しよ

うとすればできたと思います。でも先が見

えていた。受注生産なんで、半年先くらい

までは売り上げが見える。でも、その先、

ちょうど上場した頃から大変なことになるだ

ろうって。だから上場をやめました。苦渋の

決断です。もちろん、その時点ですでにい

ろんなものが動きはじめていたし、エンジ

ェル投資家とか上場を期待して待っている人

も多かった。もうね、お詫び行脚ですよ。「今

上場しないと後悔しますよ」そんなことをい

われたのも一度や二度ではありません。迷

いがなかったといえば嘘になります。

　でも、そんなとき、私の背中を押してくれ

た人がいたんです。当時のメガバンクの支

店長です。「村井さん、上場はゴールじゃな

いから。継続できるビジネスモデルができ

てからしたほうがいい」この言葉が刺さりま

した。私を慰める意味もあったんでしょうが、

腹にストンと落ちた。あぁ、そうだなって。

　あと、これは持論なんですけど、何かを

決断するときって、他力本願じゃだめだと思

うんです。嫌なことでもそれを飲み込んで自

分で決めないといけない。そうじゃないと、

「あの人がいったから」「あの人に勧められ

たから」そんな思いがずっと残る。だから

このときも自分の意思で決断しました。

―上場をやめるという大きな決断をされた

訳ですが、その後、再び IPO を目指すまで

どのような経緯を辿ったのでしょうか

　リーマンショックを逆手に取って、ビジネ

スモデルを変える決断をしました。簡単にい

うと今でいうリカーリングビジネス※2 の仕

組みを取り入れたんです。その頃はまだリカ

ーリングという言葉自体ありませんでしたか

ら、その走りですね。

　それまでは自分たちでハードをつくり、そ

こにソフトを入れて丸ごと販売していたの

を、最初に売るのはハードだけ、ソフトは

月額制に切り替えました。お客さん側にす

れば、例えば、本来 1億円かかるものが半

額程度で導入できる。リーマンショックでキ

ャッシュフローが傷んでいる企業にとって、

この設備投資の負担軽減は大きな魅力にな

ると思ったんです。でも、これには一つ問

題点があって、うちのキャッシュフローは一

時的に悪くなる。今まで一度に全部に売っ

ていたものを、最初に半分だけ売って、残

りの半分は数年かけて回収する仕組みです

から、まぁ、当然です。銀行からは渋い顔

をされました。

　もう一つ、このリーマンショックの間に、

昔からあたためていたアイディアをカタチに

しました。それが現在のモバイルクリエイト

を代表する製品、世界初の携帯電話網を利

用した IP無線システム「ボイスパケットトラ

ンシーバー」です。

　一旦上場を諦めた後、プロセス的なもの、

プロダクト的なもの、2 つのイノベーション

を行って、メガバンクの支店長がいった“継

続するビジネスモデル”を確立したんです。

そして、リーマンショックから 4 年後の

2012 年 12 月、マザーズに上場を果たしま

した。起業してからちょうど 10 年目です。

「一度上場を断念した企業が戻ってくること

はほぼない」とかなり驚かれましたね。

―株式上場することで得られたこと、逆に

マイナスになったことがあれば教えて下さい

　一番良かったのは、信用力が上がって、資

金調達が楽になったことですね。新卒の採用

もしやすくなりました。それまではまだ体制

も整ってなかったし、新卒を入れたらかわい

そうだなっていうのがあったんですよ。ベン

チャー企業ならみんなそうだと思いますが。

　もう一つ、これは“大分で”上場して良

かったことなんですが…。周りがすごく祝っ

てくれました。パーティなんかすると知事、

市長など大分を代表する人がみんな駆けつ

けてくれるんですよ。大分銀行の当時の頭

取からも「大分から出て行かないでくださ

い」なんていわれて。嬉しかったですね。

東京で上場したらこうはいきません。埋もれ

ちゃいますから。企業の立ち位置、採用の

面などトータルで考えて、大分で上場するメ

リットは大きいと思っています。

　あとは、そうですね、それなりの資産家、

お金持ちになれました。ある意味当初の目

標を達成したわけです。これは起業メンバ

ーも同じです。その頃「家を建てた」なん

て話をよく聞きました。

　大変だったことは、余計なコストがかかる

ことですね。仕方ないことですが、これは、

上場する、しないで全然違います。ピリピリ、

というかドキドキする機会も少し増えまし

た。いろんな方面に責任がありますから。

―これまでも、そして現在のコロナ禍でも新

しいプロダクトやサービスを次々に考案され

ていますね。常に変化・進化を求める理由

はどこにあるのでしょうか

　うちがやっていることって、簡単にいえば

流行りもの。今盛んにいわれている Society 

リーマンショックを逆手に取り、
新たなビジネスモデルを構築
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※2 商品、サービスを一度売って終わりにするのではなく、販売後も価値の提供を続け、顧客から継続的に収益をあげるビジネスモデル

東証マザーズ上場

上場時のチームメンバー
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くまでの失敗は肥やしになる。それに、セ

ンスが磨かれてくるとなんとなくわかるよう

になるものなんですよ。「あ、これ以上行く

とまずいな」とか「これはダメだな」って。

　途中で方向転換することも悪いことではあ

りません。例えば、山に登っている途中で他

の山が気になったとすれば、それは今まで見

えなかったものが見えるようになったという

こと。つまり、成長の証です。だからそっち

に行ってもいい、というか、行くべきだと思

います。登らないと結局何も見えませんから。

―他にもビジネスの公式に当てはまるもの

があれば教えてください

　時間の概念を持つことも大切です。あま

り意識したことはないと思いますが、実は

働ける時間って意外と短いんですよ。例えば、

週 40 時間、20 歳から 60 歳まで 40 年間

働いた場合、労働時間は8万時間。10万時

間輝くといわれている LED 電球より短い。

人は一つのことを成し遂げるのに 1 万時間

程度かかるといわれていて、そこから逆算

すると自分が人生の中であと何回挑戦でき

るのか、どのくらいチャンスがあるのか理解

できると思います。「何かを成し遂げるには

時間がかかる」そう意識するだけで時間の

使い方が大きく変わるはずです。明日しよ

う、じゃなくて、もう今日からしたほうがい

いんですよ。

　そして最後に忘れてはいけないのが、自己

肯定感を高めること。自分を好きじゃないと

物事って不思議とうまくいかないんです。当

たり前ですが、自分とは一生付き合う訳じゃ

ないですか。だから無理をしてでも好きにな

った方がいい。自分のコンプレックスではな

く、いいところに目を向け、自分を好きにな

る、信じることもセンス磨きには欠かせない

ものだと思っています。実はうちのビジョン

は「笑顔になれる企業グループ」なんですよ。

自己肯定感が高いと自然と笑顔が多くなる

し、そもそも自分が笑顔でいられないよう

なことはしない。これは絶対です。

―そのようなビジネス成功のセオリーには

どうやって辿り着いたのですか

　全て自分自身の経験を通して気づいたこ

とです。私は「とりあえずやってみる」で、

ここまできましたから。

　これまでの道のりを振り返ると、失敗も

山ほどしてきましたが、最終的にできなかっ

たことって実はそんなにないんですよ。例え

ば、モバイルクリエイトで当時の年商以上の

仕事を取りにいったことがありました。年商

18 億の会社が 26億の仕事を取ろうとした

んです。普通に考えればありえない、バカ

ですよね。しかも、競合相手は日本どころか、

世界に名だたる大手メーカー。そこにもモバ

イルクリエイトの名前が並ぶなんて、もう、

冗談みたいでした。社員もみんなビビり上

がって、「なんでうちがこんな事業するんで

5.0※3 や SDGs※4、ESG※5 などに関わる

ことなんです。やるべきことはそこにあるか

ら、「何をしますか」っていうのは難しくない。

そこで「何ができますか」っていうのが難しい。

　新しい事業を行うときは、展開後の成長

がちゃんと見えるか、それを皆さんに還元

できるか。そんな観点で考えています。

　実は新しい事業が全て当たっているかとい

うと、そうでもない。ただ、それらの動きは、

これから成長していくための“準備”になって

います。企業って、一気にガーッと成長してい

くケースは稀で、ほとんどが、波があって、山

と谷を繰り返しながら少しずつ成長してくじゃ

ないですか。落ちるときに踊り場程度ですむ

のか、どん底までいくかはタイミングもあるし、

正直読めない。だから、落ちる前に手を打つ、

つまり準備しておくことが大事なんです。

　モバイルクリエイトはIP無線で成功しまし

た。でもこのままだと行き着くところはここ

まで、いずれ落ちるっていうのが見えていた。

そのとき考えたんです。これから、私たち

が持っている IT技術を使ってものを動かす、

今でいう IoT※6 が絶対必要になる。だから

今の株価にこだわらず、会社としてやれるこ

とをやっていこう、パーツを増やしていこう

って。ちょうどその頃、渡りに船で、半導体・

自動車関連装置の設計・製造などハードウ

ェアに関して高い技術を持つ石井工作研究

所さんと一緒にやれることになり、TOB※7

で子会社化した後、2018 年 7 月、共同持

株会社 FIG を設立しました。それから具体

的に Society 5.0、IoT に関してできる範

囲がグッと広がりましたね。

　正直、株価は予想以上に、ちょっとびっ

くりするくらい下がりました。でも、短いス

パンでものを考えても仕方がない。IPOの

目的のところでもいいましたが、会社って瞬

間の利益より、働く人たちを幸せにしてあげ

ることの方が大事なんですよ。幸せにするた

めには事業を継続させないといけない。じ

ゃあ、立ち止まっている場合じゃないですよ

ね。2019 年 10月にはホテル事業者向けの

マルチメディアシステムの開発を行う KTS

さんも FIGグループに入り、観光事業に関し

てもいろいろできるようになりました。これ

までしゃがんでジャンプの準備をしてきまし

たが、そろそろジャンプできるかな、したい

なと思っているところです。

ーこれまでのお話を聞くと、多くの成功体

験を積み重ねていますが、成功の秘訣はど

こにあるのでしょうか

　ビジネスに関しては成功するための公式

があって、そこに必要なものをポンポンと当

てはめていく感じなんですが、その中で最

も重要なものが「なんとなくこうすればいい

な」という感覚、つまりセンスだと思ってい

ます。そして、そのセンスを磨く方法が、

経験、挑戦です。人にやらされるのではなく、

自分で目標を立てて、経験、挑戦すると、

驚くほど身に付きます。例えば、上場しよう

と決めて動くと、上場に必要なものをスポ

ンジのように吸収できる。だから、私はい

つも「やってみること」が重要だと社員に

伝えています。失敗したっていい。挑戦し

続けて、最終的に成功すればそこに辿り着

成功するために必要な
公式と法則

※3 サイバー空間（仮想空間）とフィジカル空間（現実空間）を高度に融合させたシステムにより、経済発展と社会的課題の解決を両立する、人間中心の社会（Society）/ 引用：内閣府 HP 
※4 2030 年までに持続可能でよりよい世界を目指すための 17の国際目標
※5 環境 (E: Environment)、社会 (S: Social)、ガバナンス (G: Governance) の頭文字を合わせた造語。企業が長期的に成長するためには ESG に取り組むことが重要とされている
※6 Internet of Things の略。従来インターネットでつながっていなかったモノをインターネットでつなげ、より便利に活用すること
※7 株式公開買付のこと。M&A の手法の一つ。
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　ビジネスの公式は BQ( ビジネス指数 )＝SQ( 感性指数 ) ×IQ( 知能指数 )×EQ( 感情、情緒指数 )。

　たくさんの経験、挑戦を通して、公式の答えを導き出すために必要不可欠なセンスを磨いて下さい。そうやって準備をしておけば、

皆さんに平等に降り注いでくる運とツキを掴むことができます。

　失敗を恐れる必要はありません。諦めず挑戦し続ければ、その失敗は自分の糧になります。時間は有限です。やりたいことがあ

るなら、まず動く。一歩踏み出した先でしか見えない景色があります。そして、社員を含めたステークホルダーを笑顔にしてください。

M e s s a g e

大分県の事業者の皆様へのメッセージ
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すか」って。でも、結果的に取れたんですよ。

そうやって成功体験を積み重ねていけば、

自信になります。そして、これはできるって

いうのが感覚的に分かるようになる。まさ

に“センスを磨く”です。

　だから、社員ができないっていってきたら

私は「なんで」と聞きます。納得できる答

えが返って来れば良し、そうじゃない場合は

もう一度考えさせる。それを徹底しています。

―これまでのお話を聞くと、村井社長は多

くのチャンスに恵まれてきたようにも感じま

す。何か引き寄せの法則のようなものがあ

るのでしょうか

　運とツキって実は誰にでも平等に回ってく

るんですよ。掴める人と掴めない人の差は

準備をしているかどうか。運とツキって普通

は見えませんが、準備をしている人には見

えるんです。例えば、誰かが新しい分野で

起業したと聞いたら、そのときはじめて「あ

ぁ、こんなビジネスあったんだ」って気づく

でしょう？でもちゃんと準備をしている人に

は最初からそれがいいビジネスだと分かる。

見えてるんです。だから起業する。

　あと、運もツキも巡ってくる周期がありま

すから継続することも大切です。会社を黒字

化して長く存続させれば、存続させている間

ずっと運とツキを掴むチャンスがあるんです。

　当たり前ですけど、1回掴むより、10回掴

んだほうがいい。明日回ってくる運も、20

年後に回ってくる運も全部掴めますから。

　そういう風に考えると、潰れないように

黒字化するために何をしないといけないの

かっていう話になる。やるべきことを結構シ

ンプルに整理できるんですよ。

　もう一つ知っておいてほしいのが、運やツ

キは世の中が大きく変化するときにたくさん

回ってくるということ。リーマンショックの

ときもそうだったし、コロナ禍の今もそう。

運とツキがくるくる回っています。

―そのように歩みを進めてきたご自分と比

べて、現在の起業家に思うことがあれば教

えて下さい

　別に私のようになれというつもりはありま

せん。起業する素質と、会社を大きくしてい

く素質は別物ですから。少人数で好きなこ

とをやるのと違って、ある程度大きな規模

になるとガバナンスが必要になってくる。社

員のモチベーションを考えてあげたり、待遇

を整えたり…。これが大変なんですよ。最

初からそんなことを考えていたら、何もでき

なくなってしまう。やりながら、そういう方

向に進みたくなったら進めばいい。

　だから、やりたいことがある人は難しく考

えず、どんどん起業してほしい。経験から

得るものは多いし、起業する人が増えれば

地域経済も潤う。例えば、一千万円の会社

ができたら、少なくとも二、三千万円のお

金が流れるんですよ。

　そのためにも大分ベンチャーキャピタルさ

んのような組織がスタートのところや資金繰

りについてしっかりサポートしてあげてほし

いですね。あっ、でも上げ膳据え膳で釣っ

た魚をあげるのはダメです。何かをあげるな

ら対価としてが基本。事業成功に向けて一緒

に汗を流すようなことが大事だと思います。

―村井社長の経験から「起業時にこうして

おいた方が良い」ということはありますか

　数人でお金を借りて起業するのが良いと

思います。自分のお金でやるのは堅実なよ

うに見えて実は一番良くない。自分のお金

だと、失敗しても自分の責任で終わります

から。人から借りていたらそうはいかない。

借りた人に対して説明責任があるんです。そ

こで磨かれますよ。大変ですけど。

　私も起業して1、2年はお金のことばかり

考えていました。最初に銀行から貸してもら

えたのがたった 200万円。もう、びっくり

ですよね。家のローンは組めたのに、会社

をつくるっていったら 200万円しか貸しても

らえない。自分の価値はこんなものかって

打ちひしがれました。当時10人近くいた社

員の給料を払うとあっと言う間になくなって

しまう。最初の年は口座に100万くらいしか

なかったかな。常に通帳と睨めっこをしてい

ました。結局、銀行の人がいろいろ探してく

れて、制度資金を利用することができたん

ですが…。その過程で磨かれたというか、

鍛えられました。

　私は創業当時から今に至るまで「継続し

ていたら必ずチャンスはくる。そのために黒

字にしないといけない」という気持ちでや

っているんですが、この考え方は少し古いか

もしれません。今は昔と違って、アイディア

があれば割と簡単にお金を貸してもらえます

し、最初は赤字でいいという風潮もある。

自分でソリューションして、会社を育てるよ

り、すぐバイアウト※８して、また新しいこ

とをしたいっていう人も多い。それはそれで

いいと思います。でも100人中、10人くら

い私みたいな方向を目指す人が現れたら嬉

しいですね。

※８ 会社や株式を売却すること

チームメンバーと
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第1の起業
株式会社ヘルシーネット設立

常に、世の中を変える“新しい価値”を追いかけています

われませんでした。大学の同級生から、「日

本経済がガタガタのときに、何を考えてい

るんだ」と説得されたことは一度や二度で

はありません。ただ引く気はさらさらなかっ

た。とにかく新しいところにタネを蒔きたい

んだといい続けました。

　

　

　そんな時、頭に浮かんだのが実家の家業

です。僕の実家は風邪薬の後藤散で知られ

るうすき製薬で、当時すでに創業80年を超

えていました。成熟した企業ではありました

が、新たな成長という点に関しては難しい

状態。そこで、うすき製薬を成長路線に乗せ、

かつ、新しいことができたら一石二鳥だと

考えたんです。僕は恩とか縁はあると思っ

ていて、育ててくれた実家に恩返ししたい

という気持ちも強かったですね。もちろん、

ゼロからはじめるより、すでにベースのある

健康の分野に着手した方が成功率は高いで

すし、あらゆる面で実家の家業は好都合で

した。そういう経緯で、退職した年にうす

き製薬に取締役として戻り、「うすき製薬の

仕事」と「新しいタネを蒔くこと」、この2

つに取り組むことにしました。

　うすき製薬でまず着手したのが、ダイレク

トメールを使った「喜喜萬年」の通信販売

です。「喜喜萬年」とはうすき製薬が80年

代に売り出した健康食品なんですが、全く売

れず、倉庫に山積みになっていました。私も

飲みましたが、かなり個性的な味で、正直

飲めたもんじゃない。ただ、父に話を聞くと、

毎日飲むほどのヘビーユーザーが一定数いる

ということが分かりました。ならば、ヘビー

ユーザーとなる層を探せばいい。当時はまだ、

CRM※1 という言葉は一般的ではなく、しか

もようやく PCでデータベースが動くように

なったときでした。「PCを活用して、CRM

をきちんとすればうちの健康食品は売れる」

と進言し、販売会社として、1994年11月に

東京・赤坂に「株式会社ヘルシーネット」

を設立しました。

―ヘルシーネットは順調に業績を伸ばした

ようですね

　ヘルシーネットは当初、社員ゼロ、受注

は電話秘書代行、システムは全て自分でプ

ログラムするという状態でしたが、業績は

順調に伸びていきました。それは“教科書”

のおかげです。

　健康食品はその当時からファンケルさんや

DHCさん、やずやさんなどすでに私たちの

数十倍から百倍程度の規模で成功している

モデルがあり、通信販売、ダイレクトマーケ

ティングに関しては、彼らがつくった「こう

すればいいよ」という、教科書が存在して

いたんです。元々健康食品は粗利が高いの

19

―連続起業を行なっていますが、最初の起

業のきっかけについて教えてください

　私はバブルのピーク、1989年に大学を卒

業し、アンダーセンコンサルティング ( 現ア

クセンチュア ) に入社しました。しかし、91

年にバブルが弾け、日本の景気は一気に下

り坂に。下りきったあとの停滞から一向に回

復の兆しが見えず、「どうにかしないといけ

ない」という思いをずっと抱えていました。

　その思いが具体的な形を持ったのは入社

から5年経った頃―94年、27歳の頃です。

日本経済が後退する一方、海外に目を向け

ると、90 年代前半に日本と同じようにどん

底にいたはずのアメリカは見事な復活を遂げ

ていた。情報技術を活用して、産業がどん

どん新陳代謝し、結果、短期間で新しい情

報技術を持った企業が急成長したんです。

そういう経緯を目の当たりにして、「自分に

も何かできないだろうか」と考え込むこと

が増えました。

　アクセンチュアでは、戦略コンサルティン

グを担当していたんですが、当時のクライア

ントである日本の代表的企業の現場は 70

年代・80 年代の成功体験が負債になって、

時代が変わっても、ベクトルを変えることが

できなかったんです。先を見越した一部の

経営者が「このままいくと先がない」「ハー

ドだけでやっていたらいずれマーケットはな

くなる」「サービスに力を入れなければなら

ない」そういうことに気づいていたにも関わ

らず、です。

　私自身はコンサルタントとして、土日の休

みもなく、毎日深夜 12時を越える、今で言

うブラックな環境で働いていました。何万、

何十万人と従業員がいる大企業がクライア

ントでしたから、ほんの少しベクトルを変え

るだけで精一杯。もちろん、日本に名だた

る企業ですから、その“少し”から大きな

価値が生まれるんですが…。ある時、ふと

考えたんです。「20代、30代の一番体力が

ある時に、このままここにいていいのか。

そもそも、自分はこの仕事を面白いと思っ

ているのか」。時代が変わって、新たな価値

が生まれるところは大きく変化した。それな

のに、大企業へのコンサルだけでは、彼ら

のやり方を少しだけしか変えられない。そ

れなら、新しい会社をつくって、タネを蒔き、

育て、自分の手で新しい価値を生み出した

方が面白いんじゃないか、と。そういう経

緯で、1994 年に退職しました。

―退職後、具体的に何をするか決めていた

のですか

　実は具体的にどういうビジネスにするか

は全く当てがありませんでした。「新しいこ

と」「情報技術をうまく使う」「お客さん志

向で」など、漠然と考えてはいたんですが…。

正直、周りには大反対されましたね。その

頃はまだベンチャーやスタートアップという

言葉自体なく、単なる“脱サラ”としか言

GENRI GOTO

※1顧客満足度や顧客ロイヤルティの向上を通じて、売上拡大と収益性の向上を目指す経営戦略・手法
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もあって、うまくやるとキャッシュフローが

出てくるビジネスなんですが、その教科書通

りに進めることで、1998 年あたりにはも

う 3、4億の売り上げになっていました。

　ただ、うまくいきはじめると、自分の中に

疑問が湧いてきたんです。「教科書通りにや

れば儲けが出ることは分かった。でもこの仕

事を通して、自分は社会にどんな価値を生

み出しているんだろう」と。元々、世の中に

新たな価値を創造することが目標でしたか

ら、他人がつくった教科書通りにやるという

現状に違和感を感じるようになりました。

―いつ頃、Eコーマースへの転換を意識され

たのでしょうか

　1999年にアメリカで開催されたダイレクト

マーケティングのカンファレンスに参加する

機会があり、これが大きな転機となりました。

　アメリカと日本は 90 年代前半に同じよう

にどん底を経験したにも関わらず、99 年は

全く違う状況でした。突き抜けて景気の良い

アメリカ、さらなる金融危機に陥った日本。

「一体なんでこんなことになっているんだ」

と思っていたところに、カンファレンスで「こ

れからは Eコマースだ」「インターネットだ」

という話を聞いたんです。僕は日本でインタ

ーネットが使えるようになった 94、95年頃

からインターネットを使っていたんですが、

健康食品のビジネスに関してはメインターゲ

ットが 60、70代だったこともあり、活用し

てなかったんですね。でも便利だなっていう

のはすごく感じていて…。例えば、アメリカ

でアメフトの試合を見ようと思ったら、すで

にインターネットの予約システムがあったん

です。この席は何ドル、この席は少し高い、

でもこっちの方がよく見えるからこっちかな、

なんて考えながらポンと押して予約完了。今

では当たり前のことですが、当時の日本で

は考えられないことでした。まだ紙のチケッ

トで、A席、S席などの区分けはあっても“こ

の席”と選べる訳じゃない。こういう経験が

多々あって、「インターネットでミレニアム時

代は変わる」「21世紀はインターネットの時

代だ」という言葉が、ストンと入ってきたん

です。「誰も歩いていない道を歩きたい」「イ

ンターネットの未来をつくりたい」そんな思

いがむくむく湧いてきました。

―それからすぐにEコマースの方へ舵を切っ

たのですか

　数年以内に日本にも必ず Eコマースの時

代が訪れると確信した私は、カンファレンス

から帰ってすぐにダイレクトメールの仕事を

基本打ち止めにしました。

　ダイレクトメールビジネスっていうのは、

新規のお客様を掴むところにすごくコストが

かかるんです。で、顧客がリピートをはじめ

ると利益が出てくる。新規の顧客開拓をやめ

るとキャッシュフローがグッと良くなるモデル

でしたから、顧客開拓をやめて、その分を全

てネットに振り分けると社内で宣言しました。

　Eコマースはこれまでやってきたダイレク

トマーケティングの延長ですし、初期から使

用していた分、インターネットに関する理解

も深い。ビジネスモデルづくりもアクセンチ

ュア時代に経験していたので、「自分は健康

関連の Eコマースができる」という自信があ

りました。それに、1999 年といえば、ちょ
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E コマースへの転換
「ケンコーコム」サイトオープン

うど日本にマザーズができ、イグジットの考

えが広まりはじめた頃。僕もベンチャーや

スタートアップビジネスのシステム、ベンチ

ャーキャピタルの動きなどを学んでいたので

決断は早かったですね。これが 99年の秋か

ら冬にかけてのことです。

―IPO を目指したのも同じ時期なのでしょうか

　目指す…というのは少し違います。IPO

は手段であって、目的ではありませんでした。

目的を達成するために IPO が必要不可欠だ

った、という感じですね。

　1999年に参加したアメリカのカンファレ

ンスでは「ネットの世界ではそれぞれの分野

で 1社か、せいぜい2、3社しか勝ち残らな

い」と盛んにいわれていました。大きなショ

ッピングモールができると近くの個人商店

が潰れてしまうのと同じで、1～3社のカテ

ゴリーキラーが出てくると消費者はそこに集

中するんだと。今の Amazon の一人勝ちっ

ていうのはこのカテゴリーキラーを超えたと

ころにあるんですが、90年代後半からすで

に予見されていたんです。

　だから Eコマースに転換するなら、健康・

健康食品の分野で、少なくとも日本一にな

ろうと決めました。ただ、それを同族経営

のヘルシーネットでやれるかというと正直な

話、難しい。スピードも、規模も、人材も

足りないし、そもそも E コマースという土俵

に上がるための高い入場チケットが買えな

い。Eコマースに転換するには、それなりに

投資したインフラ、バックボーンが必要でし

たから。で、そうするとベンチャーキャピタ

ルを考えないとダメだよねっていう流れにな

ったんです。つまり、IPO を目指したという

より、IPOを選択肢に入れないとその分野

の戦いに入れなかったということです。

 

ー　IPO を視野に入れ、進む方向が明確に

なったことでどのような変化がありましたか

　資金調達がしやすくなったのはもちろん、

アクセンチュアの同期、大学の後輩と優秀

な人材を集めることができました。実は2

人にはヘルシーネットを立ち上げてから何度

も声をかけていたんですが、その度に「同

族会社には入る意味がない」と断られていて

…。快諾してくれた時は本当に嬉しかった。

ちょうどネットが一番 HOT な時期だったの

と、私の進む方向、ビジョンが明確になっ

たのがよかったんでしょうね。

　それから、新たな EC サイト・ケンコーコ

ムオープンに向け、「システムの大幅増強」

「リソースの増員」、「マネジメントチームの

新設」「サイトオープン後の広告計画」など

必要な準備を進めました。1999 年当時の

日本はちょうど IT バブルの真っ只中。複数

の VC から積極的な投資を持ちかけられて

ケンコーコムでIPO



※2 日本でも有数の経営コンサルタント
※3 ウェブ検索において、特定のウェブサイトが上位に表示されるように、ウェブサイトの構成などを調整すること
※4 販売数量の少ない製品を数多く取り扱うことで、対象となる顧客を増やし、売上・利益を最大化する戦略
※5 消費者の欲求・要求に沿った商品を、適切な量・価格・タイミングで提供すること
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いたこともあり、順調な滑り出しでした。し

かし、2000 年 4 月に予期せぬ自体が起こ

ります。ITバブルの崩壊です。

― IT バブルの崩壊はサイトオープンにも

大きな影響を及ぼしたようですね

　IT バブルが崩壊した翌月、2000年 5月

に予定通り ECサイト・ケンコーコムをオ

ープンしたものの、すぐに資金調達が困難

になりました。まずはシステム開発をして、

ある程度形ができてから資金調達をしよう

と悠長に構えていたら、システム開発をし

ている間に ITバブルが崩壊、興味を示して

いた VCが一斉に手を引いたんです。

　当初 VC には大風呂敷を広げなさいと

言われていました。中小企業的な、ちょっ

と利益を出すか出さないかのためにセコセ

コやっても勝ち目がない。自分たちは何億

か出せるから、その何億をどう使うか絵を

描けたら出しますよ、と。それで徐々に使

う額を膨らませているところに IT バブル

崩壊ですから大ダメージです。全ての VC

から「うちは出せないよ」「ネットで物を

売るなんて子どもが考えてもやれる訳ない

と分かるでしょう」と手のひらを返され、

窮地に追い込まれました。このままでは 1

～2ヶ月後キャッシュがショートするのは

明らか。倒産の危機に直面したのです。

　それでも BtoC の Eコマースの時代は必

ずくると確信していた私は、この危機を乗

り越えるために資金調達に奔走しました。

そんな中、助け舟を出してくださったのが、

前々からご縁のあった、大前研一※2 さん

です。「IT バブルは崩壊したけれど、私は

E コマースが世界を変えると今でも信じて

いる。後藤さんが死に物狂いでネットをや

るんだったら出すよ」と、2,000万円の投

資を約束してくれました。正直、その当時

は2,000万ではどうにもならなかったんで

すが、「大前さんが出資した」ということ

が呼び水になり、事業会社、ベンチャー

キャピタルなど数社から投資の申し出があ

り、なんとか倒産危機を回避することが

できました。

―PLだけを見ると、その後順調に成長された

ようですが、実際はどうだったのでしょうか

　資金調達はできましたが、まだまだ問題

は山積みでした。その当時まだ Eコマース

のビジネスモデルは確立されておらず、シン

プルにどうやって顧客を獲得すればいいか

分からなかったんです。これは私たちだけ

でなく、みんなそうだったと思います。まぁ、

そんな状態だったからこそ、IT バブルは崩

壊といえるんですが。

　ヘルシーネットのダイレクトメールビジネス

の場合、1人の顧客を獲得するために必要な

コストは、数千円、せいぜい1 万円程度。例

えば最初は顧客獲得コストが 2万円からはじ

まって、改善を重ねながら、1万 8千円、1万

6千円と下げ、損益分岐点を超えるところまで

売り方を考えていって、利益が出る構造に…

というのが教科書のやり方なんですが、ケン

コーコムではそのコストが 10倍になりました。

1件取るのに10 万もかかっていたらこれはも

う改善どころではありません。資金調達でき

てから半年程度そういう問題に頭を悩ませ、

試行錯誤していました。

―その問題をどう解決したのか気になります

解決できた理由は大きく2つあります。1 つ

が Google。資金調達から半年ぐらい経っ

た頃、ケンコーコムのアクセス数見るとそれ

まで Yahoo だけだったのが、なんだかよく

分からない Google というのがすごく伸び

ていたんです。調べるとスタンフォードの学

生がつくった検索エンジンで、ちょうどその

頃、2001年春に日本語対応したことがわか

りました。「これが原因か」と考え、スタン

フォードのライブラリに研究の論文を見に行

ってザーッと読んだら「あ、Google すごい

わ」って、もうそれしか言葉がないんです。

そこから徹底的に論文を読み込んで、今で

いう SEO※3 を編みだし、それに合わせて

ケンコーコムのサイトをつくり変えました。

　もう 1 つは経験則から、商品数を増やすと

売り上げも伸びるということが分かり、今で

いうロングテール戦略※4を実践したことです。

当時のマーチャンダイジング※5 の常識ってい

うのは、いかに売れ筋を見つけるかというこ

とに集約されていました。コンビニがいい例

ですよね。1 つの店舗の中には限られたアイテ

ム数しかなくて、坪効率を上げるために、入

れかわり立ち代わり商品を取捨選択して売れ

筋だけを置いている。でもネット販売の場合

はそうじゃない。もう片っ端から商品を集めて

並べると、比例して売り上げも伸びるというこ

とが分かったんです。それで、当時たまたま

隣り合っていた主要な仕入先 2社の卸倉庫の

目の前に自社の倉庫を置き、「彼らの卸在庫を

全て扱う」というモデルをつくりました。

　結局ネットで買われるものって、当たり前な

んですけど、普通のお店で売ってないものなん

ですよね。だから売れ筋より数。そしてそれが

すぐに届くことも重要。その点、私たちがつく

ったモデルは、仕入先の卸倉庫に何万点とあ

る商品を全てケンコーコムのサイトにあげて、

注文があったら目の前の倉庫から持ってきて届

けるという非常に効率的なものでした。

　実際、商品数を増やすに従って、売り上げは

爆発的に伸びました。1商品増やすと月商で 1

万円増える感じです。千商品にしたら月商 1 千

万円になり、1万商品にしたら月商1億になり、

膨大な商品を扱えるようにプラットフォームを

拡充して…。そんなことを繰り返して、2004

年には上場するところまでいきました。当時は

SEO も、ロングテールも、その言葉自体なか

ったんですが、どうすればいいか考えていたら、

結果、そこにたどり着いたという感じです。

―現在の、それこそ教科書に載るような

EC の常識を発見された訳ですね。その結

果として、株式上場されましたが、株式上

場することで得られたこと、逆にマイナスに

なったことがあれば教えてください

　上場後はシンプルに知名度が上がりまし

た。「健康に関してはケンコーコム」と、か

なり広く認知して頂けたのではないでしょう

か。資金調達はもちろん、優秀な人材も集

E コマースにおける
ビジネスモデルの確立
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ムとしてやるべきこと」が異なったとき、

どっちにするのという話になってしまう。

僕はそういう立ち回りは苦手だし、正直興

味がなかった。でも世の中にはそういう立

ち回りが得意な人の方が多い。もう創業

から20 年経っていたこともあり、だった

ら、その得意な人に任せようと思って

2014 年に退任を決めました。

―話は戻りますが、ケンコーコムを語る上

で外せない「国を相手にした訴訟」につ

いて教えてください

　2009年施行の改正薬事法に合わせて

改正された薬事法施行規則はひどいもの

でした。第一類医薬品及び第二類医薬品

のインターネットでの通信販売等が全面的

に禁止されたのです。これは既得権益を

持つ組織による Eコマース潰しだと感じま

した。ネット販売という新興勢力を阻止し

ようとしたのです。

　うちも医薬品を扱ってはいましたが、正

直、自社のことだけを考えれば訴訟はし

なかったと思います。経済的には大幅に

マイナスでしたから。ただ、Eコマースの

中で極めて早い時期に上場させて頂いた

公器の企業として、そして、バブルのピー

クに社会人になり、失われた 30 年も含め

日本経済の変遷を見てきた者として Eコマ

ースの未来のために戦う必要があると感じ

ました。厳しい戦いでしたが、2013年1月、

最高裁にて勝訴の判決が下ったときのこと

は今でも鮮明に覚えています。

　私は、例え微力でも、自分のできる範

囲で精一杯行動することが大切だと思っ

ていて、それが次の人たちに“伝え”、“つ

なげる”手段であると信じています。いっ

てしまえば、この裁判も、独立して自分で

新たな種を蒔いたことも、日本に Eコマー

スを浸透させたことも、この後お話しする

第2の起業の動機も、結局全てそこに帰結

するんです。

―ケンコーコム退任後、2年間の休養期間

を設けられたそうですが、すでに第2の起

業についての構想はあったのですか

　最初の起業の時と同じく、具体的な構想は

何もありませんでした。それで、とりあえず

充電期間を設け、勉強してみようと思ったん

です。当時、Eコマースに関しては随分と詳し

くなっていましたが、そこにどっぷり浸かって

いる間に、その他のテクノロジーなどに関し

ては疎くなってしまったなと感じることが多く

て。例えば、ソーシャルアントレプレナーに

興味があったんですが、突き詰めて考えると、

あれ、ソーシャルってなんだっけと理解しき

れない部分が出てくる。その辺をきちんと学

ぼうと思って、シンガポール国立大学とハー

バードケネディスクールに 1 年間留学しまし

た。同時に、世界 25カ国を旅したんですが、

これも視野を広げるのに役立ちましたね。

めやすくなりましたね。これに関しては、逆

に尖った人材は集めにくくなったという弊害

もありましたが。

　ただ私の場合、IPOはしたけれど、その

後の公募による資金調達はできなかった。

本当はもっとうまく資金調達等を組み合わ

せられたらよかったんでしょうが…。そこが

うまくできず、上場後も第三者割当増資に

よる資金調達を行わざるを得なくなったとい

うのがあります。

―株式上場後のケンコーコムはどこを目指

していたのでしょうか

　健康・健康食品の分野で日本一を目指し

ていましたが、簡単ではなかったですね。

特に後半は Amazon との戦いでした。

　Amazon は元々アメリカの本屋さん、本

業界のカテゴリーキラーです。そこが 2001

年に日本に進出して、最初は本や CD、DVD

だったのが、どんどんカテゴリーを広げて、

最終的に僕らの競合相手になりました。で、

どう戦おうかと思案した訳ですが、これが

一筋縄ではいかない。当時の Amazon は、

「売り上げはガンガン伸ばします、でも赤

字です」という日本にはない特殊なモデル

を採用していました。アメリカの投資家や

マーケットがそれを良しとしていたのは、彼

らが非常に大きなマクロの絵を見ていて、

すでに現在の Amazon の姿を思い描いて

いたからです。赤字が続いても、売り上げ

を倍々で伸ばしていけば、いずれ世界中の

小売を Amazon が牛耳ることになる。そ

うなれば利益は後でドサっとついてくる。

そ れ が 分 かっていた んで す。だ から、

Amazon は赤字でもアメリカでの時価総額

がすごく高かった。

　僕も彼らのロジックは分かってはいたんで

すが、同じようなやり方は日本では通用し

ない。やろうと思っても、もうね、投資家を

全然説得できないんです。「売り上げは伸び

ているけど、また赤字じゃないか」とよく叱

られました。微々たる黒字を出すと売り上げ

が落ちて、どんどん伸びてくる Amazon に

追い越されそうになる。じゃあ、とアクセル

踏むとまた赤字が出る。これを繰り返してい

ると今度は株価が上がらない。そんな悪循

環に陥り、当時は疲れ果てていました。

―起業家を評価する市場の違いが大きかっ

たんですね

　Amazonとの戦いに勝つために、Amazon

と同じように「売り上げは伸ばします、でも

赤字です」をやろうとすれば当然投資が必

要になります。利益が出ていれば、本来そ

こで資本市場から調達できたんですが…。

正直、それをする体力はなかった。

　ケンコーコムは第三者割当という形でやっ

ていたんですが、そうこうしているうちに、

それを引き受けてくれていた楽天さんの株

式保有率が 51% になったんです。元々独自

性を尊重するという話ではあったんですが、

流石に 51% までいってしまうと資本の論理

でそうもいかない。「ケンコーコムとしてや

るべきこと」と「楽天グループのケンコーコ

ケンコーコム20周年

第2の起業
ジャクール株式会社
(現 Kotozna) 設立



I n t e r v i e w

　IPO は誰にでも必要なものだとは思いませんが、「世の中を変えていこう」「自分の取り組みを通して、世の中をいい方向に導こう」

と考えた時、非常に有力な選択肢になります。私もそうでしたが、特定のことを成し遂げる、特定の分野に参入する際に、IPO自体

が必要条件になっていることが多いのです。

　そういった意味でも、失われた 30 年の間に減少したイノベーションを引き起こすために、IPO は重要なものであると考えています。
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　そうこうしているうちに、2016 年春のハ

ーバードケネディスクールの社会起業ワーク

ショップで「営利と非営利の組み合わせで

新たな社会インフラをつくることができる」

ということを学び、これをうまく使って、新

たなインフラをつくりたい、社会課題の解決

に取り組みたいと考えるようになりました。

　

―その思いが、地方経済と AI、この二つを

組み合わせたインバウンド観光向け多言語

翻訳サービスを提供する「ジャクール (現

Kotozna)」の設立につながった訳ですね

　社会起業のモデルをつくりたいという思

いもあり、2016 年に QRコードを使って、

訪日観光客向けの多言語翻訳事業を行う

「ジャクール株式会社 (現 Kotozna )」を立

ち上げました。これは AI の機械翻訳を使っ

たサービスなんですが、なぜ AI に興味を持

ったかというと、シンプルにまだ解明されて

ない部分が多い分野だったからです。

　AI は現状キーワードとして様々なシーン

で使われています。でも、「実際、AIでどん

なバリューを生み出しているの」と問われる

と、明確には答えられない。AIの機械翻訳

についても、当時「使いものになる時代が

きた」という認識が広まっていましたが、具

体的な価値の顕在化には遠かった。自分の

手でそこに新たな価値を生み出せたら面白

いんじゃないかと思ったんです。

　AI と地方経済を結びつけたのは、自分と

関わりの深いものだったからです。手ざわり

感があるというか。恩返し的な意味も大き

かったですね。僕が生まれ育った大分を含

め、地方経済は、当時も、今も、非常に厳

しい状況にあります。少子高齢化が進んで

いる上に、新しい産業はなかなか立ち上が

ってこない。でも、実は素晴らしい観光資

源持っている。うまく使えばインバウンドに

関してももっと取り込めるのに活用できてい

ない。もったいないですよね。なら、その

活用しきれていない部分と、新たなテクノロ

ジー・AI の機械翻訳を組み合わせて、イン

バウンド観光で問題になる「言葉のカベ」

という社会課題を解決すれば、疲弊した地

方経済を救う一助になるのではないかと考

えたんです。

　第2の起業は新しいテクノロジーの活用、

地域経済の救済、恩返し、そして、ケンコ

ーコム時代にできなかったグローバルに通

用するサービスの提供、この全てを叶える

ものでした。

―新しい価値を追いたいという思いは一貫

しているのですね。では、退任した後、投

資家や、再度 Eコマースへの道へ進むとい

うことは、全く考えなかったのでしょうか

　これまでの経緯でわかると思いますが、

僕は新しい分野の開拓が好きなんです。「自

社のサイトが上位に表示される方法を見つけ

た」とか「ロングテールだと売り上げが伸び

る」とか、今まで見えてなかったものを見つ

けて、未解決の問題を潰していくことが楽し

みであり、やりがいなんです。だから、投資

家という選択肢は端からありませんでした。

　Eコマースに関しても同じです。私が Eコ

マースをやっていたのは、Eコマースにまだ

答えがない時代だったから。答えを見つけ

るのが面白かったのであって、ケンコーコ

ム退任当時はすでに完全なパワーゲームに

なっていた Eコマースには魅力を感じません

でした。

　AI は単なるバズワードではなく、インタ

ーネットと同じように 10年、20年かけて世

の中を大きく塗り替えていくものだと思って

います。その中で何ができるのか、何を見

つけられるのか、考えるとワクワクします。

－新型コロナウィルスの流行が、時代の流

れを変えてしまった部分も大きいと思います

が、変化はありましたか

　基本的には、これまでのストーリーを変

えるつもりはありません。「インバウンド観

光が地域経済を支える一助となる」「AI が

世の中を変えるドライバーになる」という核

心の部分は同じですし、この状況でやり切

ることが重要だと考えています。

　実は Eコマースの時にも同じことが起こっ

ているんですよね。僕は Eコマースがこれか

ら先の社会を変えるんだと信じて飛び込ん

だ訳ですが、直後に IT バブルが崩壊して、

一転、Eコマースなんて非現実的という風潮

になった。でも逆境の中、ブレずにやり通

したことで色んなものが見えてきたし、結

果、成功しました。

　コロナ禍で当然変えなければならないも

のはいくつかありますが、僕はこんな時だ

からこそ、“同じ軸”でやるべきことをもっ

と深掘りしていこうと思っています。

上）Kotoznaのチームメンバー
下）2020年、スペインのスタートアップイベント「4YFN」に参加

M e s s a g e

大分県の事業者の皆様へのメッセージ
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このパンフレットでは、起業家が成長を目指すうえで、目標とすることの 1つである

「IPO」について、網羅的に説明するとともに、

大分県を代表する起業家である FIG 株式企業の村井雄司社長、株式企業 Kotozna の後藤玄利社長に

IPO の考えや起業のきっかけ、どのように事業を成長させたかについて、インタビューを行い、

これから IPO を目指す起業家の皆様へ応援のメッセージを頂きました。

IPO するということは、単純に企業の業績を良くするだけで達成できるものではなく、

またメリットだけではなく、IPO することで増加する負担やリスクなどもあります。

しかしながら、村井社長や後藤社長もお話している通り、IPO を目指すこと・IPO を達成することで、

起業家・企業ができることは非常に大きくなり、地域や社会に与える好影響も大きくなります。

企業を成長させるための手段の 1つとして、また起業家の夢や目標を叶えるための手段の 1つとして、

「IPO」は非常に有効です。

このパンフレットを通じて、IPO を目指すこと・達成することは、どういったものなのか、

理解を深めて頂けると幸いです。

実際に IPO を目指すにあたっては、企業の成長を支援する外部関係者とタッグを組んで、

事業や組織を形成することが不可欠です。

IPO に少しでも興味を持ったという方は、是非、県内の支援機関や専門家に相談してください。

このパンフレットを手に取った皆様の事業の成功と思い描く未来の実現を切に願います。

C
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お わりに



起業家が相談できる窓口について

公益財団法人大分県産業創造機構
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