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1 . はじ
`ゆ
に

本稿では、ベンチャーキャ

ピタルの役害J及び日本のベン

チャーキャピタルの特徴につ

いて、紹介 ・解説 したい。

我が国において も、ベ ン

チ ャー企業の成長を支えるプレーヤニ としてベ

ンチ ャーキャピタルの存在が重要であることが

注 目されている。昨今、急成長 を果た して株式

公開を達成 したベ ンチャー企業の中には、その

成長の早い段階か らベ ンチ ャーキャピタル等か

ら直接金融、すなわち株式やそれに類する形 を

通 じてリスクマネーを供給され、それらの資金を

有効に活用 して成長をした企業が多 く見られる。

もちろん、創業 ・起業 した場合、株式会社形

態であ って も、株式公開をするパブリック ・カ

ンパニーを目指す道 と、株式公開をせずに、未

公開でプライベ イ ト・カンパニーのまま存続 ・

発展 をしてい く道の 2つ があるが、ベ ンチ ャー

キャピタルは前者に対 して、投資を行い、育成

する役割を担 っている。資金 さえあれば成長で

きる有望な技術やサービス、経営ノウハウを持っ

た企業の成長を促進するために、成長性を見極め

て資金を供給 してい くという面でベ ンチャーキャ

ピタルが産業の発展において果たす役割は大きい。

2.ベ ンチャーキャピタルとは何 か

ベ ンチャーキャピタル とは、未公開段階のベ

ンチ ャー企業に株式等 を通 じて、直接金融で資

金 を供給 し、投資先企業 を育成 して、株式公開

させて、その後、保有 している株式 を売却 して

株価値上が り益 (キャピタル ・ゲイン)を 獲得

する投資 ・コンサルテ ィング会社のことである。

世界で最初のベ ンチャーキャピタルは1946年に

米国ボス トンにて、ハーバー ド大学 とマサチュー

セ ッツ 11科大学の教授が中心 となって設立したア

メリカン・リサーチ・デベロップメント社 (ARD)

である。それに遅れること数十年、1972年に京

ベンチャーキャピタルのおはなし
一 日本の特徴を中心に

●

大阪市立大学大学院創造都市研究科 専任講師 冨 田   賢

都にて、京都エ ンタープライズ・デベロップメン

ト (KED)が 設立 されたのが 日本におけるベ ン

チ ャーキ ャピタルの始 ま りである。 なお、翌

1973年に現在のジャフコの前身である日本合同

ファイナンスが設立 されている。

ベ ンチ ャーキャピタルは自前の資金を投資す

るのではなく (ただし、一部の日本のベンチャー

キャピタルは、ファンドか らではな く自己勘定

か らの本体投資 を行 っている)、投資事業組合

(ベンチャー・ファン ド)を 設立 して、投資家か

ら募 った資金を複数のベ ンチ ャー企業に分散投

資する。そ して、投資先企業の株式公開、ある

いは第三者への持 ち株の売却などによって得 ら

れたキャピタル・ゲインを出資比率に応 じてファ

ン ドの出資者に分配する。ベ ンチ ャーキャピタ

ルは、キャピタル・ゲインの中か ら20%程 度の成

功報酬 を受領 し、また、ファン ド総額あるいは

ファンドの純資産額 に対 して年率 2～ 3%程 度

の管理報酬 を受領 してベ ンチ ャーキャピタルの

活動費用をまかなう。

ベ ンチ ャーキャピタルは成長性及び株式公開

の実現可能性 を見極めて、無担保、無利子で株

式などを通 じてエクイティ・ファイナンスによっ

てベ ンチャー企業に資金を供給する。

なお、 日本のベ ンチャーキャピタルの投資の

出日 (イグジッ ト)は 株式公開に事実 上限定さ

れている面があるため、企業が投資を受けるに

あたっては、株式公開を将来行 うことが前提 と

なる。

図表 1 ベ ンチャーキャピタルのしくみ

ヘンプャーキャビタルは、キとして投資争某有限責任判合F_に基づいて、ベンチャ‐ ファンド

1貨資事業着,令)を 募集 設立し、その資金を複数の大公r.漆某 (ベンチャー企業,に 分誨 資ヽ
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3.ベ ンチ ヤーキャピタルの役割―銀行 との比

較

ベ ンチ ャー企業は一般的に、土地や建物、有

価証券などの有形資産を保有 していないことが

多い。 したがつて、そういった資産を担保 に銀

行借入 を行 うことが難 しい。たとえ、将来大 き

く成長する可能性を有 した有望な企業であっても、

成長するための資金を銀行借入によって調達する

ことが困難である。銀行は、薄い金利をとって貸

し付ける仕組みであるため、貸 し倒れリスクを大

きくとることができない。ベ ンチャー企業に銀行

が資金を融資 しないという批判が聞かれることも

あるが、そ ういった批判は的を得てお らず、銀

行はその仕組み上、ハ イリスクなベ ンチ ャー企

業には融資がで きない ということを理解す る必

要があろう。

さらに、銀行借入 をすると、未公開企業の場

合、社長は個人連帯保証 を入れなければならな

い。つ ま―り、会社の借入に対 して個人の資産で

すべて保証 しなければならず、 もし会社が破綻

した場合、社長 自身 も自己破産に追い込 まれる

可能性が高い。 この銀行借入に対する社長の個

人連帯保証の仕組みが 日本においていったん会

社経営 を失敗すると再起がで きない と言われる

原因の一つ となっている。すなわち、株式会社

という有限責任の仕組みを使 っていなが ら、銀

行借入に対 して個人連帯保証 を入れることによ

り社 長は無 限責任 を負 って しまうことになる。

ベ ンチ ャー企業はうまくい くかいかないか不確

実であ り、 リスクが高い。それをそ ういった資

金調達の仕組みで行 うことはベ ンチ ャー起業家

自身が とるリスクがあ まりに大 きす ぎると思わ

れる。一方、ベ ンチャーキャピタルか ら資金調

達においては、担保 は必要な く、社長の個人連

帯保証 もい らない。 ビジネスが うまくいかなっ

た ときの リスクは出資 を したバ ンチ ャーキャピ

タルが とるのである。株式による資金調達 を活

用すれば、 リスクはベ ンチャーキャピタルなどの

投資家がシェアリングして くれることになる。 こ

れこそが、ハイリスク・ハイリターンのベンチャー

企業の資金調達 としてふ さわしいと言えよう。ベ

ンチ ャー企業は株式 な どエクイテ ィによって資

金調達をすることが重要なわけである。

なお、資金調達するベ ンチ ャー企業のバ ラン

ス・シー トにおける自己資本比率の観点か ら も、

銀行借入の場合、負債 とな り、自己資本比率 を

下げることとなるが、ベ ンチャーキャピタルか

らの株式 による資金調達の場合 、資本 とな り、

自己資本比率 を高めることとなる (ただ し、新

株予約権付社債 による調達は負債 とな り自己資

本比率を下げることとなる)。

表 2 銀行 とベンチャーキャビタルの比較

銀行

(融資)

短期 の運転 資金の供 給 が 中心

(間接 金融)

インカム ゲ イン (金利収入 )

※利益は最初から確定してお

り、 利中ヨは/1 さヽい。

貸 し倒 れ リス ク (元本返済

能力 と金利支払能力 )、 IB保、

信用力

る。      |

赫 薇 蔀 司

し、 リスクはVC(投 資家)

がとる。

4 ,  日本のベンチャーキャピタルの特徴

日本には約180社のベ ンチャーキャピタル会社

があると言われている。その中で、活発に活動

しているベ ンチ ャーキャピタルは約20社であ り、

下記の新聞か ら引用の情報の通 りである。 日本

のベ ンチ ャーキャピタル業界にはいつ くかの特

徴がある。それらについて見てみる。

(1)金融機関系列のベンチャーキャピタルが多い。

日本のベ ンチ ャーキャピタルの特徴の 一つ 目

は、金融機関系列のベ ンチャーキャピタルが多

いことである。大手の証券会社や都市銀行、信

託銀行、地方銀行、生損保会社、 リース会社な

どの子会社 として、設立・運営 されてお り、親会

社か らベ ンチ ャーファン ドとして、あるいは自

己資本 として投資資金が供給 され、スタッフも

親会社か らの出向 とい う形がほ とん どである。

もともと金融機関系列のベ ンチャーキャピタル

は、た とえば、証券系であれば、主幹事の獲得

に向けて出資を行 う、銀行系であれば、銀行本
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京滋 CPAニ ュース 平成17年 5月 号

計I轟藝:11_1111瑠:II]
降1窮難万r十三井―豊

図表 3 主なベ ンチヤーキャピタル20社の2004年4～ 9月

の投資実行額
(日本経済新聞2004年12月25日より)
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また、人事異動によつて担当者が変更になると

いうこともあ り、ベンチャー企業は投資を受け

た後、数年間にわたり株式公開を達成するまで経

営のアドバイスを受けていくことになるが、投資

を受けた際の担当者から別の担当者へ変わってし

まうということもある。なお、近年、米国のよ

うに投資担当者が投資判断できるようにするた

め、大手ベ ンチャーキャピタルを中心に、一定

金額までの投資は現場の投資担当者に投資判断

を任せるという動きが出てきている。

(3)オ朱式公開をしているベンチャーキャピタルが

ある。

日本のい くつかのベ ンチ ャーキ ャピタルは、

ベ ンチ ャーキャピタル会社 自体が株式公開をし

てお り、 日本のベ ンチャーキャピタル業界の大

きな特徴の一つ となっている。現在、株式公開

をしているベ ンチ ャーキャピタルは、ジャフコ、

日本アジア投資、 ソフ トバ ンクインベス トメン

ト、NIFベ ンチャーズ、フューチャーベンチャー

キャピタルの 5社 である。 これは、パー トナー

シップで運営 されているベ ンチャーキャピタル

が多い米国のベ ンチャーキャピタリス トや研究

者にとっては理解が しにくい現象 となっている。

このような動 きの背景には、 日本では小規模な

会社のままでは資金が集めに くく、ベ ンチ ャー

キャピタル会社 自体の資本金 を大 きくし、株式

公開をして信用力 を高めることが必要であるこ

とや、体裁を気 にする日本人の職業観か ら上場

会社 にならない と優秀な人材 を獲得 しに くいこ

と、そ して、株式公開を果たす ことで自立力を

向 ヒさせ、 もともとの親会社か らの独立性 を高

めることなどがあると考えられる。

一方、ベ ンチャーキャピタル自体の株式公開は、

投資を受けようとするベ ンチャー企業には直接的

な関係 ・影響は小 さいものの、ベンチャーキャピ

タルの株主とファンドの出資者の間の利益相反の

問題を発生 させている。株式公開をすると株価

を気にして、毎年の会社 としての利益 を出さな

ければならないため、ファン ドの出資者の利益

を損ねるような投資行動 をとる可能性がある。

また、管理報酬を多く得たいがために、併行し

て運用する投資事業組合を多 く設立する危険性

も出てくる。ベ ンチャーキャピタルが株式公開

∠=■■二=_上 ニユニニ__  上___  _ ‐=一 :―一 ―‐――

一EI轟豪=≡:IF::ヨI∃
1281    75

幣纂落甥平[十二1平F.:岳
餘 =茸:
(注)本 体投資とフアンドによる投資の合計。増減率は前年

同期比、▲は減少

体か ら資金 を出せ ない際に迂回的に資金を供給

するなどの役割 を持 っていた。つ まり、主 とし

て各金融機関の本業を補完する役割 として、投

資活動 を行 っていたのであ る。 しか し、近年、

そういった傾向は薄れて きてお り、本来のベ ン

チャーキャピタル投資業務 を行 う会社が増 えて

きている。逆 に、地方銀行などでは系列のベ ン

チャーキャピタルを事実 上廃止するところも出

てきている。

(2)組織型のベンチャーキャピタルである。

日本のベ ンチャーキヤピタルは組織形態が米

国のように個人的なパー トナーシツプの形態で

はな く、株式 会社 の形態 に よる組織型のベ ン

チ ャーキ ヤピタル となってい る。投資担 当者

は、独立 したベ ンチ ヤーキヤピタリス トとして

ではな く、ベ ンチ ャーキヤピタル会社の “サ ラ

リーマ ン"と して投資活動 を行 っている。 した

がって、投資判断などの決裁権に制限があった

り、上役への稟議が必要であつた りする。つ ま

り、米国のベ ンチ ヤーキ ヤピタリス トのように

その人 自身で投 資判 断が で きるわけではな く、

投資担当者が投資を行いたい と思ったとして も、

投資委員会での議論な ど組織の意思決定によっ

て必ず しも投 資決定が な され る とは限 らない。
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をす るこ とに よって発生す る問題 につ いては、

今後の興味深い研究課題である。

5。 最後に一今後のベンチャーキャピタル業界

の発展に向けて

ベ ンチ ャーキャピタルの課題 としては、投資

事業組合の設立 にあたっての 一日 1千 万円～ 5

千万円などで事業法人や個人、銀行などか ら集

めるファン ド募集方法の限界が Lげ られる。親

会社か らまとまった金額のフアン ドが供給 され

る金融機関系列のベ ンチ ャーキヤピタルはよい

として も、独立系のベ ンチャーキヤピタルはま

さにファン ド募集の面で苦労 してお り、経営上

の最大のネックとなっている。

これを解決す るためには、ベ ンチャーキャピ

タルのファン ドに年金資金が流入 して くること

が必要である。年金資金はその資金の性質 とし

て、長期の投資資金であ り、また巨大なポー ト

フォリオであるため、ハイリスク ・ハ イリター

ンの長期投資であるベ ンチ ャーキャピタル投資

に適 している。米国では、年金基金や大学など

の基金がベ ンチ ャーキヤピタルの資金源の半分

以上 を占めている。一方、 日本においては、法

制度的には年金基金が資金をベ ンチャーファン

ドに投 資す るにあたつての制限はない ものの、

まだまだ年金資金がベ ンチ ャーフアン ドに投資

されていない。その理由としては、 日本の年金

基金がハ イリスクな投資対象を敬遠する傾向に

あることや、 日本のベ ンチ ャーフアン ドについ

ての理解や情報が足 りないこと、そ して 日本の

ベ ンチ ヤーフアン ドの運用成績 (パフォーマ ン

ス)カジロ対的に高いとは言いにくい状態にある

ことなどがある。

ベンチヤーキヤピタルのファンド募集の課題が

解決されなければ、日本において真のベンチャー

キャピタル投資を行う独立系ベンチャーキャピタ

ルは発展 していかず、親会社からの資金に頼る金

融機関系列のベンチャーキャピタルしか生存でき

なくなってしまう。金融機関系列のベンチャー
に にκ

キャピタル も、親会社 と 2社 で設立する :1人組

合以外のファン ドを設立する しか安定的な資金

調達方法がない状況か ら脱 しきれなv たヽめ、本

来のベ ンチ ャーキヤピタル業務 を行 うことが困

難なままとなる。

逆 に、 この年金資金の流入の問題が解決 され

たとき、ベ ンチャーキャピタル業界 としての最

大のネ ックが解消 され、 日本のベ ンチ ャーキ ャ

ピタル産業が大 き く発展す るであろ う。 また 、

年金資金の流入によって、独立系のベ ンチャー

キャピタルの新規参入が増えるなどして業界 内

の勢力図が変わ り、業界の激変が起 こるので は

ないか と思われる。年金基金か らのベ ンチ ャー

キャピタルヘの資金流入が促進 されることを大

いに期待 したい。
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