
大崎	 澤村さんは、大学卒業後、野

村證券、ゴールドマン・サックスで、

主に投資銀行業務を経験された後、

エメラダを創業されました。もとも

と起業したいと思っていたのです

か。あるいは就職後、何かきっかけが

あって起業を考えられたのですか。

澤村	 私は、何でも自分で考えて行

動することが性に合っているところ

があります。小さい頃からそうでし

た。職場の先輩、同僚、後輩には本

当に育ててもらったと思いますが、

組織の中で力を発揮するタイプでは

ないと思っていたので、30歳が一

つのくぎりという気持ちは持ってい

ました。

大崎	 最初のご入社はいつですか？	

澤村	 2008年4月です。リーマ

ン・ショックが起きた年です。入社

して半年で、マーケットが完全にク

ラッシュしました。そうした中で

も、金融の速さですとか動きの大き

さにはすごく惹かれるところがあ

り、計8年働きました。

　野村證券では、現在提供されてい

る金融商品がどういう経緯でどうい

う議論がなされてできあがったかを
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式を取得しないで、将来株式を取得

する「権利」を保有します。投資家

は、将来この「権利」を行使すること

で株式を取得することができます。

　多数の個人が株式を保有すると、

企業にとって総会の運営が煩雑に

なってしまいます。新株予約権とい

うスキームを使えば、投資家は議決

権行使の保有者になるわけではあり

ませんので、手間が省けます。

　2点目は、新株予約権の行使価格

は、将来的に決まります。スタート

アップ企業は、まだ経営者しかいな

い、事業がまだでき上がっていない

ところがほとんどですから、スター

ト時に企業価値を判断するのは、シ

リコンバレーのベンチャーキャピタ

リストでも難しいと言います。そう

であれば、株価を決めるのは将来に

先送りして事業がもう少しでき上

がったときに、プロの投資家の投資

判断に任せましょう、という考え方

です。

　実は、クラウドファンディングで

コンバーティブル・エクイティを導

入するというのは、グローバルで見

ても特殊な事例だと思います。

大崎	 個人投資家からすれば、会社

の株を直接持つのではなくて、いず

れ買うことのできる権利だけを買う

わけですね。でも、予約権ではそれ

ほど大きな資金調達ができないので

はないですか。

澤村	 ここは有償の新株予約権とい

う整理です。イメージでいうと、本

来50万円を払い込まなければいけ

ないところ、49万9,999円を払っ

て予約権を取得し、行使をするとき

に1円だけを払い込む形です。

大崎	 企業としては、成長して企業

ます。日本にはそういう企業が数

百万社あり、数としては圧倒的多数

を占めます。こういう企業に対し

て、銀行や証券会社がこれまででき

なかった資金提供を、どうすればで

きるか、そこが大事だと思ってい

ます。

　長期的に見た時に、資金提供を受

ける人とお金を出す人の両方が納得

する仕組みにすることが大事です。

可能な限りリターンが得られるよう

にするとともに、仮にリターンが得

られなかったとしても、投資家が自

ら下した判断に納得感が得られる

ようにすることだと思っています。

　株式のクラウドファンディングは

今、日本以外ではかなり大きくなっ

ています。イギリスやアメリカで生

き残っているプラットフォームを見

ると、エグジットの案件も出てきて

います。良質な案件を扱うというこ

とは、それを担保する仕組みがある

ということです。ICOもこうしたト

レンドを辿っており、今後は既存の

法体系の解釈に基づき様々な整備が

なされていくと思います。それは、

長期的に投資家に納得感を提供でき

る仕組みであり、企業に対しても利

用しやすい仕組みを提供することだ

と思っています。

大崎	 利用のしやすさとは具体的に

はどういうことでしょうか？

澤村	 われわれが提供している「エ

メラダ型新株予約権」という商品

は、ベンチャーキャピタルやプロの

投資家が投資する未上場株式を対象

とした、コンバーティブル・エクイ

ティの仕組みを取っています。その

特徴は大きく2点あります。

　1点目は、投資家は、投資時には株

知ることができる部署にいました。

先輩たちが当局と話をしながら金融

商品をつくってきた歴史を垣間見る

ことができました。それを見ると、

野村證券という組織が日本の証券市

場をつくってきたといっても過言で

はないと感じて、そこに蓄積された

ナレッジや人を活用するということ

は、恐らく金融市場を新しくする

上で必要な要素だと思いました。

　一方で、新しいオンラインの流れ

にどう取り組んでいくのかというと

ころについては、現行の金商法の概

念からちょっとステップアウトして

ゼロベースで考える必要もあるので

はないかと思っていました。そこに

はどうしても不確実性がありますの

で、野村證券やゴールドマン・サッ

クスを飛び出してみる意味はあった

と思います。

大崎	 それで、クラウドファンディ

ングのプラットフォームを提供する

会社を創業されたわけですね。クラ

ウドファンディングに注目された理

由はなんですか？また、御社のビジ

ネスモデルは他社と違う面がありま

すが、その背景にはどんな考え方が

あるのでしょうか。

澤村	 創業の思いとして、未上場企

業を取り巻く金融システムを刷新し

たいという気持ちがあります。未上

場企業の活動に、透明性の高い資金

が潤滑に流れていくようにしたいと

考えています。ですので、クラウド

ファンディングは、やりたいことの

一部です。

　未上場の企業は一部の例外を除い

て、売り上げが大きくても数億円と

いった小さい企業がほとんどです。

まったく売り上げがない企業もあり
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価値が大きく上がれば、追加の払い

込みが小さいのに大きな価値のある

株を投資家に渡すことができる、そ

ういう判断で発行する、ということ

ですね。

澤村	 そうです。企業価値が将来幾

らになろうが、行使時には1円しか

払わない、という定義になっていま

す。基本的には、ほぼ全額を最初に

払い込むので、資金調達性が極めて

高いスキームになっています。

大崎	 こういうスキームを未上場企

業に売り込む活動をする中で、手応

えはいかがですか。

澤村	 自身がスタートアップの経営

者でもありますし、日々スタート

アップの経営者と会っている中で、

われわれが提唱しているスキームは

刺さっていると思います。

　例えば、直近で最大8,000万円

の資金調達をしようしている会社

があります。募集を2段階に分けて

行っているのですが、合わせて1

営業日ぐらいで埋まっています。

330人が1営業日以内に、投資を

するんです。

大崎	 投資家からすると、他にもい

ろんなタイプのクラウドファンディ

ングがあります。ファンド型もあれ

ば寄付型もある、また株式に直接出

資するのもあるわけです。そこの違

いはどう捉えられているのですか。

大崎	 上場株投資の経験があるよう

な人ですか。

澤村	 基本的に、経験がある方ばか

りです。われわれの適合性原則は結

構厳しくて、残念ながら入り口の段

階で投資をお断りしている人がかな

りいます。やはり、リスクが高いと

ころがあるので、投資経験やお持ち

の金融資産、年収の観点でも高い

ハードルを設けています。

大崎	 国の政策レベルの課題である

「貯蓄から投資へ」のお金の動きは

なかなか進みません。特に、資産形

成層である30代、40代が、証券

投資にまでお金を回す余裕がない、

持っている金融資産も小さい、リス

クをあまり取りたくない、という話

を聞きます。そういう平均的な像と

はちょっと違う投資家層をうまく獲

得されているということですね。

澤村	 確かに、当社のお客さまが日

本の同世代を代表するまでにはまだ

なっていないと思います。アーリー

アダプターですね。

大崎	 会社員が多いというのは、企

業に勤めながらいろんなビジネスに

携わる中で、その経験値を生かした

いという思いがあるということで

すか。

澤村	 まさしくそうだと思います。

会社員としていろんな経験を積ん

で、自分で判断ができる。しかし、

スタートアップに投資する機会はな

かなかないですよね。自分が関わっ

ているコミュニティの外にいるベン

チャー企業を発見して、その経営者

と接点を持つことはかなり難しいと

思います。ですから、投資意欲があ

るそういう方々に対して、当社が

「プロの投資家が出資をしている」

澤村	 大前提として、株式のクラウ

ドファンディングというのは応援を

するための仕組みです。

大崎	 一獲千金を狙うのではなく、

あくまで長期的に応援していくとい

うことですね。

澤村	 そうです。基本的には、投資

家の方々にはそこは理解していただ

いています。将来的なリターンを期

待しないという話ではありません

が、「入れたお金は返ってこないかも

しれない。10社に投資したら、もし

かしたら1件だけでも跳ねるかもし

れない」といった、まさにエンジェ

ル投資の期待値のスタンスです。

　一方で、将来うまくいく可能性に

対する自分の目利き力のわくわく感

のようなものは残っています。そこ

は、購入型や寄付型のクラウドファ

ンディングとも異なると思います。

大崎	 平均投資金額はどの位ですか。

澤村	 今、1人当たり二十数万円で

すので、ロットはそこそこ大きい

です。

大崎	 投資家層の年齢や性別に傾向

はありますか。

澤村	 多いのは30～40代の会社

員が多いです。性別は、現時点にお

いて男性が多くて8割くらいです。

大崎	 ネットビジネスでは、投資家

の実像がわかりにくいという指摘も

あります。そこはどのように把握さ

れているのですか？直接会うこと

は、ほとんどないですよね？	

澤村	 そうですね。一応、投資家に

対してアンケートを採っています。

企業を応援したいという理由で投資

をされている方がかなり多いです。

あと、分散投資の観点で選ばれてい

る方も多いです。
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という条件をクリアした案件だけを

紹介し、その上で目利きをしていた

だく、というのはすごくニーズがあ

る気はしています。

大崎	 ベンチャーキャピタルと一緒

に投資をするという、これが御社の

極めて大きな特徴だと思います。

　ベンチャーキャピタルは千差万別

で、どこか特定のベンチャーキャピ

タルとべったりになってしまうと、

プラットフォームとしてはやや中立

性の問題が出てくると思います。そ

のあたりはどのような工夫をされて

いるのですか。

澤村	 当社は、完全中立でやってい

ます。ありとあらゆるベンチャー

キャピタルとコミュニケーションを

取らせていただいています。当社の

株主にもベンチャーキャピタルが数

社いますが、基本的に投資案件につ

いては彼らに頼ってはいません。逆

に、当社の株主のベンチャーキャピ

タルの案件を扱う場合には、それこ

そ、投資家に開示をしなければいけ

ないと思います。

大崎	 クラウドファンディングも含

めて、今、インターネットを使ったい

ろんな新しい金融ビジネスが出てき

ており、「フィンテック」といったく

くりで語られます。多分御社もその

一つに位置づけられると思います。

　失礼な言い方になってしまうかも

しれませんが、澤村さん自身は技術

者ではありません。創業メンバーの

中に技術に詳しい人もいらっしゃる

と聞いていますが、技術面のハード

していなくてフリーランスでやって

いたり、自分で基礎研究を含めて開

発の論文を書いたりしています。そ

ういう人間に賛同してもらってオー

ナーシップを持ってもらうと、その

会社の成長を自分が担うんだという

覚悟とプライドを持って取り組みま

すので、クオリティも高いですし、

スピードもすごく速いです。

大崎	 優秀という意味が、技術レベ

ルで世界でまだ数名しかできない、

といったこととは違うんですね。

澤村	 基礎技術ではなくて、UIと

かUXをいかに徹底的に改善してい

くことができるかです。それこそ、

昔、ゼロ戦がすごくよいものとして

脚光を浴びました。飛行機を基礎技

術とするならば、それは既に存在し

ていました。細かいプロセスを一つ

一つ、用途に合わせて徹底的にア

ジャストしたことで素晴らしいもの

ができあがった。それに近い感覚だ

と思います。

大崎	 クラウドファンディングや今

後やられるレンディングも確かに今

ある技術でできるものですね。そこ

に、UI、UXのこだわりを持つサー

ビスを提供して、未公開会社の飛

躍を応援するということですね。

　本日は、今後の展開が楽しみなお

話をありがとうございました。

（文中敬称略）

ルは、フィンテックにとってどの位

の重みがあるとお考えですか。

澤村	 今、技術それ自体が価値を

持っている領域は比較的限定されて

いると思っています。アメリカで成

功しているUberやAirbnbといった

会社も、テクノロジーで勝負してい

るわけではありません。

　先端技術よりも、むしろユーザー

インターフェース（U I）とユー

ザーエクスペリエンス（UX）のほ

うが大事だと考えています。使い勝

手がいい、それこそ日本人の「おも

てなし」の精神のような、利用者に

対する配慮を細かいレベルでシステ

ムに落とし込んでいくこと自体にむ

しろ価値がある気はしています。

大崎	 そうなりますと、プロセスの

分析のほうが重要ということです

ね。それを短期間で開発してリリー

スすることも重要だと思いますが、

それは決して全部自前でやられる必

要はないということになりますか。

澤村	 個人的には、システム開発は

内製化をすべきだと思っています。

システムのオーナーシップを、少な

くとも経営者とコアなエンジニアが

持つことの価値はすごく大きいです。

　当社は今、オンラインのレンディ

ング事業の準備をしており、もう間

もなくスタートできます。その関係

でさまざまな地域金融機関を訪問

し、総合企画やIT戦略の方々とお

会いしています。彼らが何億、何

十億のお金をかけて開発しているも

のを、当社であれば、それよりも高

いクオリティで、数千万円でつくる

ことができます。

　なぜそれができるのか。極めて優

秀なエンジニアは、実は大企業に属

新サービスの成功の鍵を
握るUI、UX
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