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１．はじめに 

国の成長戦略である“未来投資戦略”では、「ベ

ンチャー企業への VC 投資額の対名目 GDP 比を

2022 年までに倍増する」ことが謳われている。

大学発ベンチャーにおいても資金調達を拡大し 

新産業創出に直接貢献にするとともに、持続的

な起業育成を実現するベンチャーエコシステム

を創生する必要がある。この大学発ベンチャー

エコシステムを本格化するためには、大学にお

いても会社法や利益相反取引制限の遵守を規範

とする取り組みが求められる。本稿では、筑波

大学の大学発ベンチャーエコシステムの取り組

みと会社法・利益相反の対応について論ずる。 

２．筑波大学が進めるベンチャーエコシステム 

 図１に筑波大学が進めるベンチャーエコシス

テムを示す。大学が育成した大学発ベンチャー

は、会社設立後に成長を遂げ、自ら上場する、

あるいはＭ＆A により既存の企業の子会社とな

り新たな産業を創出することが期待される。一

方、大学にとっては、会社設立後に、以下のフ

ィードバックが期待される。（１）大学との共同

研究、（２）大学への寄付、（３）ライセンスに

伴う新株予約権の付与、（４）後進の育成などで

ある。新株予約権は、会社が上場したのちに現

金化し、その資金をベースにさらに大学発ベン

チャーやアントレプレナーの育成を促進する。

これによって、継続的なベンチャー育成を目指

すモデルである。 

このモデルを実現するために大学発ベンチャ

ーは、スタートアップ後のアーリーステージで

は Gap ファンドやエンジェルからの投資を受け

ながら POC (Proof of Concept)を進め、その後

ミドルステージ、レイターステージに成長し、

大型の資金調達を得る必要がある。 

 

 

図１．大学発ベンチャーエコシステム 

 図 2 に、教員発ベンチャーと OB 発ベンチャ

ーで分類した 2015 年以降の筑波大学発ベンチ

ャーの資金調達額の推移を示す。資金調達の総

額は、急速に拡大をしており、2018 年度には

50 億円を超え、2019 年度は約 68 億円となっ

た。2018 年度以降で約 120 億円弱を調達した

ことになる。教員発ベンチャーは OB 発ベンチ

ャーとほぼ同規模を占めていることがわかる。 

 

   図 2．筑波大学発ベンチャーの資金調達 

また、OB 発ベンチャーが、上述のアーリー、

ミドル、レイターのオーソドックスなプロセス

を経て資金調達を獲得しているのに対して、教

員発ベンチャーは、スタートアップと同時に数

億円単位の資金調達を得ている。これは、教員

の世界的な研究競争力、企業との連携実績が

VC の信用と評価を得ているためであった。こ

の教員発ベンチャーへの大型投資の結果、大学

との大型共同研究が産まれるようになった。 

 図３に、筑波大学発ベンチャーと筑波大学と

の共同研究受入額の推移を示す。教員発ベンチ



ャーの資金調達の拡大とともに、共同研究受入

額も急速に増加していることがわかる。スター

トアップ直後の大きな資金調達は、設備投資や

人員拡大よりも研究開発投資に向くため、共同

研究が増加したと言える。 

 

図３．筑波大学発ベンチャーとの共同研究の推移 

 このように大学発ベンチャーエコシステムが

本格化し、大型の共同研究が産まれるようにな

ると二つの課題が生じる。 

① 教員が企業の CEO になれるのか？ 

② 教員が CEO のベンチャーと共同研究をでき

るのか？ 

３．会社法に基づいた取り組み 

株式会社は、所有（株主）と経営/執行（取締役・

執行役）が分離されており、CEO を含む取締役

には“善管注意義務”“忠実義務”が課せられる。

そのため、CEO 等の取締役が会社の犠牲におい

て自分や大学の利益を図る行為をすれば、忠実義

務違反の責任が生じ得る。 

 

ただし、会社法では、“専任義務”のように大

学の研究と会社を両立させてはいけないほどの

厳しい義務は明示的に課せられてはいない。大

学の研究が、会社のためとなることが認めら

れ、株主の理解も得られれば問題ないと言え

る。取締役の責任は、総株主の同意が得られれ

ば全部免除されるので、株主が限られているス

タートアップの直後は、問題は顕在化しないか

もしれない。しかし、上場して一般株主が増え

た場合には、総株主の同意を得ることは事実上

不可能に近く、仮に株主総会の承認が得られて

も軽過失にとどまる場合に限り、取締役の責任

の一部が免除されるにすぎない。現在、筑波大

学で上場している教員発ベンチャーは、

CYBERDYNE（株）のみだが、今後上場する

ベンチャーは、この点を留意する必要がある。 

４．利益相反取引制限に基づいた取り組み 

 CEO も取締役の義務に従うが、立場上利益相

反は極めて重要であり厳しく対応する必要があ

る。そのためにも、大学においては、契約、取引

に係る意思決定に関与すべきでない。会社と大学

の利益が衝突する局面においては、自分は大学の

意思決定に参加せずにほかの人に意思決定をゆ

だねるなどの以下の対策が必須である。 

＜共同研究の正当性＞ 

当該共同研究を実施しなければ大学の研究成果

が産業界に還元できなくなるなど、やむを得な

い事情が存在し、世間から疑念を持たれたとき

に合理的な理由を説明できること。 

＜契約上の問題について＞ 

代表を務めている教員等利害関係者は当該ベン

チャーと大学との契約には関与させないこと。 

＜研究上の問題について＞ 

ベンチャー側に自前の研究員がいて大学教員の

間で共同研究の実態があること。研究発表の時

は、利害関係を開示して透明性を図ること。 

＜活動全般について＞ 

当該教員は、大学の教員としての活動と、企業

の代表者との活動を峻別すること。 

５．まとめ 

大学の研究成果をより一層産業界に還元する

ことを目的とする大学発ベンチャーエコシステ

ムの実績について報告するとともに、会社法と

利益相反取引制限の重要性について論じた。 

６．参考文献 筑波大学「利益相反事例とそ

の対応に関するＱ＆Ａ増補改訂第三版」 
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