
京滋 CPAニ ュース 平成17年 5月 号

蘇勿 淡

研究室 だよ り

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
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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
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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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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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