
第44回

経済　学生の部　　　3等

（論題）日本′の直接金融市場の発達には何が必要か

飯島　潤

大竹　哲平

保坂伸一郎

東京経済大学経済学部3年



要約

バ　ブ　ル　崩　壊　後　長　引　く　不　況　を　経　て、　間　接　金　融

を　軸　と　し　た　日　本　の　金　融　市　場　は　転　換　期　を　迎　え　て

お　り、直、接　金　融　市　場　の　発　達　が　必　要　と　な、っ　て　い

る。　そ　れ　は　不　況　に　よ　る　不　良　債　権　の　増　加　な　ど　に

よ　り、　間　接　金　融　か　ら　の　資　金　調　達　が　困　難　と　考　え

ら　れ　る　か　ら　で　あ　る。　し　た　が　っ　て、市　場　の　整　備

と　い　う　礎　を　築　か　な　く　て　は　な　ら　な　い　が、　既　に　日

本　をリ　ード　し　て　い　る　よ　う　な　企　業　が　上　場　し　て　い

る　東　証　な　ど　既　市　場　に　は　今　以　上　の　発　達　を　そ　れ　ほ

ど　望　め　る　訳　で　は　な　い。

そ　こ　で、　新′し　い　ビ　ジ　ネ　ス　を　生　み　出　し、　日　本

輝　済　の　未　来　を　担　う　ベ　ン　チ　ャ　ー　企　業　を　中　心　と　す

る　新　興　市　場　の　発　達　が　必　要　で　あ　る。　し　た　が　っ

て、　日　本　の　直　接　金　融　市　場　の　発　達　と　は　新　興　市　場

の　発　達　で　あ　る　と　い　え　よ　う。

新　興　市　場　の　発　達　の　た　め　に　は、　特　に　資　金・供　給

の　場　と　な　る　証　券　市　場　の　整　備　が　急　務　で　あ　る。　ま

た、　ベ　ン　チ　ャ　ー　企　業　に　はリ　ス　ク　マ　ネ　ー　の　供　給

が　必　要　で　あ　り、　こ　の　重　要　な　役　割　は　ベ　ン　チ　ャ　ー



キ　ャ　ピタ　ル（以　下　V C　と　略　記）が　果　た　し　て　い

く　べ　き　で　あ　る　と　考　え　ら　れ　る。　し　か　し、　日　本　の

V C　に　は　分　散　投　資、　ハ　ン　ズ　オ　フ　な　ど　が　問　題　が

あ　る　と　思　わ　れ　る。　し　た　が　っ　て、　米　国　V C　に　お

い　て　主　流　で　あ　る　ハ　ン　ズ　オ　ン　を　用　い　て、経　営　に

積　極　的　に　参　加　す　る　必　要　が　あ　る。

米　国　で　は　独　立　系　V C　が　大　き　な　シ　ェ　ア　を　占　め

て　い　る　の　に　対　し　て、　日　本　で　は　銀　行　系　V C　が　大

き　な　シ　ェ　ア　を　占　め　て　い　る　と　い　う　特　徴　が　あ　る。

し　か　し、　ベ　ン　チ　ャ　ー　企　業1社　あ　た　り　の　投　資　割

合　は　低　く、　積　極　的　な　投　資　を　行　っ　て　い　る　と　は　い

え　な　い。　し　た　が　っ　て、　特　に　日　本　の　V C　の　大　き

な　シ　ェ　ア　を　占　め　る　銀　行　系　V C　の　活　躍　が　望　ま　れ

る。　こ　の　こ　と　は　決　し　て　従　来　の　間　接　金　融　依　存　の

脱　却　に　よ　っ　て　直　接　金　融　へ　の　移　行　を　望　む　の　で　は

な　く、　間　接　金　融　と　直　接　金　融　の　調　和　を　図　る　こ　と

に　よ　る　直　接　金　融　の　成　長　を　押　し　進　め　て　い　く　必　要

が　あ　る　た　め　で　あ　る。　こ　れ　は　間　接　金　融　と　の　融　合

を　図　る　上　で　銀　行　と　の　提　携　を　行　っ　て　い　る　銀　行　系

V C　を　中　心　に、　ハ　ン　ズ　オ　ン　な　ど　積　極　的　な　行　動



を　示　す　べ　き　で　あ　る　と　考　え　ら　れ　る　か　ら　で　あ　る。

（7　71字）
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は　じ　め　に

日　本　は　バ　ブ　ル　崩　壊　か　ら　不　況　が　続　き、　し　か　も

未　だ　脱　却　で　き　て　い　な　い。そ　の　中　で　経　済　成　長　も

高　い　水　準　を　維　持　で　き　ず、近　年　は　安　定　成　長　と　も

低　成　長　と　も　言　わ　れ　る　時　代　に　突　入　し　た。　し　た　が

っ　て、　急　速　な　経　済　成　長　は　な　か　な　か　見　込　め　な　い

と　言　え　よ　う。　し　か　し、　い　つ　の　時　代　に　も　産　業　の

活　性　化　は　望　ま　れ　て　お　り、　そ　の　時　代　に　あ　っ　た　円

滑　な　資　金　供　給　が　求　め　ら　れ　て　い　る　の　で　あ　る。　そ

れ　故　に　時　代　と　共　に　経　済　シ　ス　テ　ム　も　変　わ　る　べ　き

で　あ　る　が、　今　な　お　間　接　金　融　主　体　の　金　融　構　造　は

越　智　（2002）　に　あ　る　よ　う　に　大　き　な　変　化　は　な　い

と　言　え　る。　特　に　担　保　主　義　に　基　づ　く　バ　ブ　ル　期　の

過　剰　な　貸　し　出　し　は　不　良　債　権　と　な　り、　日　本　餐　清

を　苦　し　め　て　い　る　の　で　あ　る。　ま　た、　「貸　し　渋

り」　や　「貸　し　剥　が　し」　な　ど　の　問　題　が　顕　在　化　し

て　い　る　事　か　ら　も　わ　か　る　通　り、　日　本　の　間　接　金　融

に　は　乳　礫　が　生　ま　れ　て　い　る　よ　う　で　あ　る。　間　接　金

融　は　有　効　な　シ　ス　テ　ム　で　あ　る　が、　こ　れ　か　ら　の　日

本　の　金　融　構　造　は　企　業　が　直　接　市　場　か　ら　資　金　調　達
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で　き　る　仕　組　み　を　整　備　す　る　必　要　が　あ　る。　し　た　が

っ　て、新　規　産　業　創　出一の　意　味　も　込　め　て、直　接　金

融　の　更　な　る　発　達　が　早　々　に　期　待　さ　れ　て　い　る。

具　体　的　な　既　存　企　業　の　資　金　調　達　に　目　を　転　じ　て

み　る　と、池　尾（2001）に　あ　る　よ　う　に「潜　在　成

長　率　が　二　％　程　度　と　い　う　時　代　に　は、内　部　留　保　の

範　囲　内　で　の　設　備　投　資　で　十　分」で　あ　る。　し　た　が

っ　て、急　激　な　成　長　が　見　込　ま　れ　な　い　既　存　の　企　業

に　は　金　融　市　場　か　ら　資　金　調　達　を　す　る　必　要　性　が　少

な　い　と　考　え　ら　れ　る。こ　れ　で　は　従来　の　直　接　金　融

市　場　に　は　発　達　の　余　地　が　小　さ　い　よ　う　に　思　え　る。

し　か　し、餐　済　全　体　の　成　長　力　が　低　下　し　て　も、

個　別　に　企　業　が　急　成　長　す　る　場　合　は　十　分　に　考　え　ら

れ　る。そ　の　代　表　と　言　え　る　の　が　松　田（1998）　に

よ　り　「リ　スク　を　恐　れ　ず　新　し　い　領　域　に　挑　戦　す　る

若　い　企　業」　と　定　義　さ　れ　て　い　る　ベ　ン　チ　ャ　ー　企　業

で　あ　る。全　く　新　し　い　分　野　に　挑　戦　す　る　多　く　の　ベ

ン　チ　ャ　ー　企　業　に　は　設一備　資　金、　開　発　資　金、　営　業

資　金　な　ど　様　々　な　資　金　調　達　の　必　要　性　が　あ　る。　そ

の　た　め　ベ　ン　チ　ャ　ー　企　業　へ　の　資　金　供　給　ル　ート　の
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確　保　が　急　務　と　な　っ　て　い　る。

そ　の　上　で、　担　保　も　な　く　前　例　の　な　い　挑　戦　を　す

る　多　く　の　ベ　ン　チ　ャ　ー　企　業　に　と　っ　て　の　資　金　調　達

は、　間　接　金　融　市　場　よ　り　も　直　接　金　融　市　場　か　ら　の

方　が　よ　り　適　し　て　い　る　と　考　え　ら　れ　る。そ　れ　は、

ベ　ン　チ　ャ　ー　企　業　へ　の　融　資　は　概　し　て　リ　ス　ク　が　大

き　い　こ　と　に　起　因　す　る。　清　成　（2001）　に　あ　る　よ

う　に、銀　行　は　預　金　者　保　護　の　立　場　か　ら、リ　ス　ク

キ　ャ　ピ　タ　ル　を　ロ　ー　ン　と　い　う　形　で　ベ　ン　チ　ャ　ー　企

業　に　供　給　す　る　に　は　必　ず　し　も　適　切　で　は　な　い。　し

た　が　っ　て、　ベ　ン　チ　ャ　ー　企　業　に　はリ　ス　ク　マ　ネ　ー

の　供　給　こ　そ　必　要　な　の　で　あ　る。

以　上　の　こ　と　か　ら　日　本　の　直　接　金　融　が　発　達　す　る

た　め　に　は　何　が　考　え　ら　れ　る　か。　い　さ　さ　か　大　月旦　に

ま　と　め　れ　ば　「日　本　の　直　接　金　融　の　発　達　に　必　要　な

の　は　新　興　市　場　の　発　展　で　あ　り、　よ　り　具　体　的　に　は

銀　行　系　ベ　ン　チ　ャ　ー　キ　ャ　ピ　タ　ル　が　よ　り　積　極　的　に

ベ　ン　チ　ャ　ー　企　業　の　育　成　を　図　っ　て　い　く　こ　と　を　通

じ　て、　新　興　市　場　を　活　性　化　さ　せ　る　必　要　が　あ　る」

と　い　う　も　の　で　あ　る。
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従来　の　日　本市場　は　ベ　ン　チ　ャ　ー　企　業　に　と　っ　て

上場基　準　が　厳　し　か　っ　た　と　言　え　る。そ　こ　に1999

年　に　は　東　証　マ　ザ　ー　ズ、　2000　年　5　月　に　は　ナ　ス　ダ

ック・■　ジ　ャ　パ　ン（2002　年　ヘ　ラク　レ　ス　に　名　称　変

更）な　ど　の　ベ　ン　チ　ャ　ー企業　向　け　新興市場　が　生

ま　れ、ベ　ン　チ　ャ　ー　企業　が　直接金　融　市場　か　ら　資

金　を　得　る　こ　と　が　容　易　に　な　る　と　同　時　に、そ　の　選

択幅　も　増　え　た。こ　れ　に　よ　り、ベ　ン　チ　ャ　ー　企　業

に　対　す　る　効　率　的　なリ　スク　マ　ネ　ー　の　供　給　は、新

興　市　場　へ　の　上　場　に　よ　っ　て　な　さ　れ　る　こ　と　が　期　待

さ　れ　て　い　る。

し　か　し　マ　ザ　ー　ズ　や　ヘ　ラク　レ　ス　と　い　っ　た　新　興

市場　は　現　在、う　ま　く　活　用　さ　れ　て　い　る　の　だ　ろ　う

か。そ　れ　は　米　店　頭　市　場　ナ　ス　ダ　ック　を　運　営　す　る

ナ　ス　ダ　ック　スト　ック　マ　ー　ケ　ット　社　の　ナ　ス　ダ　ッ

ク・ジ　ャ　パ　ン　撤　退　に　象　徴　さ　れ　る　よ　う　に、必　ず

し　も　魅　力　的　な　市　場　と　は　い　え　な　い　だ　ろ　う。　こ　れ

は　図　表1で　示　す　通　り、　ナ　ス　ダ　ッ　ク・ジ　ャ　パ　ン

の　計　画　数　値　と　実　績　値　と　の　帝　解　を　持　っ　て、現　実

的　に　は　計　画　ほ　ど　の　魅　力　が　な　か　っ　た　と　説　明　で　き
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る。こ　の　こ　と　は　ベ　ン　チ　ャ　ー　企　業　が　上　場　で　き　る

仕組　み　と　し　て　十分　で　な　い　こ　と　を　示　唆　し　て　い

る。

で　は、新　興　市　場　を　拡　大　さ　せ　る　た　め　に　は　ど　う

す　れ　ば　よ　い　の　で　あ　ろ　う　か。そ　れ　は　優　良　な　ベ　ン

チ　ャ　ー　企　業　が　今　ま　で　以　上　に　上　場　す　る　こ　と　が　必

要　で　あ　り、そ　れ　に　よ　っ　て　市　場　に　対　す　る　信　用　を

蓄　積　す　る　こ　と　で　あ　る。そ　の　た　め　に　は、ベ　ン　チ

ャ　ー　企　業　へ　の　資　金　供　給　に　対　す　る　専　門　ノ　ウ　ハ　ウ

を　持　っ　た　V C　が　尽　力　す　る　こ　と　が　重　要　で　あ　る。

V C　は　主　に　ベ　ン　チ　ャ　ー　企　業　の　株　式　上　場（以　後

I P O　と　略　記　す　る）や　吸　収・合　併（M　＆　A）

を　も　っ　て　そ　の　利　益　を　得　て　い　る　た　め、優　良　な　ベ

ン　チ　ャ　ー　企　業　を　市　場　へ　排　出　す　る　重　要　な　ポ　イ　ン

ト　と　な　る。そ　の　こ　と　は、　新　興　市　場　の　更　な　る　発

展　へ　と　つ　な　が　っ　て　ゆ　く　の　で　あ　る。

そ　こ　で、　日　本　で　の　V C　の　現　状　を　見　て　み　る

と、独　立　系　よ　り　も　銀　行　系　の　V C　が　多　い　と　い　う

特　徴　が　あ　る　（第　3　節　を　参　照　の　こ　と）。米　国　な

ど　で　は　系　列　会　社　と　し　て　の　V C　は　少　数　で　あ　り、
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ベ　ン　チ　ャ　ー　投　資　に　ハ　イ　リ　タ　ー　ン　が　見　込　め　る　こ

と　か　ら、独　立　系、特　に　パ　ート　ナ　ー　シ　ッ　プ　の　形

態　を　用　い　て　い　る　場　合　が　多　い（第　4　説　を　参　照　の

こ　と）。　こ　の　こ　と　か　ら　銀　行　系　V C　が　多　い　の　は

日　本　特　有　の　特　徴　で　あ　り、　日　本　市　場　に　お　い　て　は

独　立　系　V C　よ　り　も　銀　行　系　V C　の　活　躍　を　望　む　の

は　自　然　な　こ　と　で　あ　ろ　う。そ　し　て　間　接　金　融　の　雄

と　し　て　長　ら　く　日　本　経　済　に　君　臨　し　て　い　る　銀　行　と

関　係　が　深　い　こ　と　も　メ　リ　ッ　ト　と　考　え　ら　れ　る。　な

ぜ　な　ら、銀　行　に　と　っ　て　V C　は　新　規　融　資　先　情　報

の　提　供　機　能　と　し　て　働　く　一　方、　V C　に　と　っ　て　銀

行　は　投　資　先　の　審　査　ノ　ウ　ハ　ウ　や　広　範　囲　の　情　報　交

換　相　手　と　し　て　非　常　に　有　用　な　た　め　で　あ　る。　し　た

が　っ　て、　銀　行　系　V C　は　非　銀　行　系　V C　に　比　べ　て

の　活　躍　し　や　す　く、　且　つ　そ　の　役　割　を　発　展　し　や　す

い　土　壌　に　あ　る　と　思　わ　れ　る　の　で　あ　る。　こ　の　点　が

銀　行　系　VC　に　着　目　す　る　大　き　な　理　由　で　あ　る。

本　稿　の　議　論　の　構　成　は　以　下　の　通　り　で　あ　る。　ま

ず　第　2　節　で　は、　ベ　ン　チ　ャ　ー　企　業　の　発　達　に　は　新

興　市　場　の　発　達　が　重　要　で　あ　り、　V C　が　そ　の　中　で
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鍵　と　な　る　こ　と　を　論　じ　る。続　い　て　第　3　節　で　は、

日　本　V C　の　現　状　と　そ　の　特　徴　を　ま　と　め　る。　そ　し

て　第　4　節　で　は、第　3　節　で　の　議　論　を　踏　ま　え　た　上

で　銀　行　系　V C　が　よ　り　積　極　的　に　ベ　ン　チ　ャ　ー　企　業

育　成　を　す　る　必　要　性　を　論　じ　る。最　後　に　第　5　節　で

本　稿　の　ま　と　め　を　述　べ　て　結　び　と　す　る。

2寧　新興市場の重要性とベンチャー企業

従　来　の　日　本　市　場　は　ベ　ン　チ　ャ　ー　企　業　に　と　っ　て

I P O　す　る　こ　と　が　難　し　か　っ　た　と　い　え　るi　。　前

節　で　述　べ　た　よ　う　に　上　場　基　準　の　高　さ　に　問　題　が　あ

っ　た　と　考　え　ら　れ　る。　そ　こ　で　1999　年　に　は　東　証　マ

ザ　ー　ズ、　2000　年　5　月　に　は　ナ　ス　ダ　ッ　ク　・ジ　ャ　パ

ン　な　ど　の　ベ　ン　チ　ャ　ー　企　業　向　け　新　興　市　場　が　生　ま

れ　た　の　で　あ　る。　ベ　ン　チ　ャ　ー　企　業　は　信　頼　力　な　ど

が　高　く　な　り、　直　接　金　融　市　場　か　ら　資　金　を　得　る　こ

と　が　容　易　に　な　っ　た。　こ　れ　に　よ　り、　ベ　ン　チ　ャ　ー

企　業　に　対　す　る　効　率　的　な　リ　ス　ク　マ　ネ　ー　の　供　給
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は、新　興　市　場　へ　の　上　場　に　よ　っ　て　な　さ　れ　る　こ　と

が　期　待　さ　れ　て　い　る。

ま　た、前　節　で　も　述　べ　た　よ　う　に　急　激　な　成　長　が

見込まれない既存の企業に　は金融市場か　ら　亀

金　調　達　を　す　る　必　要　性　が　少　な　い　と　考　え　ら　れ　る。

し　た　が　っ　て、急　激　な　成　長　が　見　込　ま　れ　る　ベ　ン　チ

ャ　ー　企　業　を　対　象　と　す　る　新　興　市　場　が　重　要　だ　と　患

わ　れ　る。

で　は、　新　興　市　場　は　本　当　に　ベ　ン　チ　ャ　ー　企　業　に

と　っ　て　重　要　な　市　場　な　の　だ　ろ　う　か。　い　く　つ　か　の

例　を　挙　げ　て　考　察　し　て　み　る。

ま　ず　は　市　場　面　で　あ　る。既　存　市　場　の　中　で　も　中

心　的　な　東　証　は　上　場　基　準　が　比　較　的　高　く、　ま　し　て

や　ベ　ン　チ　ャ　ー　企　業　に　は　き　わ　め　て　高　い　水　準　と　言

え　る。　こ　の　解　決　策　と　し　て　ベ　ン　チ　ャ　ー　企　業　向　け

新　興　市　場　が　創　設　さ　れ　た　と　言　え　る。　こ　の　新　興　市

場　に　は　特　に　低　い　ハ　ー　ド　ル　の　上　場　基　準　が　あ　り、

例　え　ば　図　表　2　に　あ　る　よ　う　に　東　証　2　部　と　マ　ザ　ー

ズ　の　上　場　基　準　を　比　べ　る　と、　株　主　数　や　設　立　年　数

な　ど　全　て　の　基　準　で　低　い　こ　と　が　わ　か　る。　ま　た、
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平　成13　年　度　の　商　法　改　正　で、市　場　規模　の　大　き　い

米　ナ　ス　ダ　ック　と、法　律　面　で　は　さ　ほ　ど　変　わ　り　が

な　く　な　っ　て　い　る。

次　に　投　資　家面　で　あ　る。投　資　側　に　と　っ　て　デ　ィ

スク　ロ　ー　ジ　ャ　ー　が　強　化　さ　れ　て　い　る　こ　と　な　ど、

以　前　よ　りリ　スク　を　見　極　め　や　す　く　な　っ　て　い　る　こ

と　も　重　要　な　点　で　あ　る。東　証　と　比　較　を　す　れ　ば、

マ　ザ　ー　ズ　や　ヘ　ラク　レ　ス　は　よ　り　厳　し　い　四　半　期　業

績　開　示　を　求　め　ら　れ　て　い　て、よ　り　透　明　性　が　強　化

さ　れ　て　い　る。こ　れ　に　よ　り　投　資　が　増　え　れ　ば、ベ

ン　チ　ャ　ー　企　業　の　資　金　が　増　え、現　状　以　上　の　技　術

開　発　や　経　営　に　力　を　入　れ　る　こ　と　が　で　き　る　で　あ　ろ

う。こ　の　よ　う　に　新　興　市　場　は　ベ　ン　チ　ャ　ー　企　業　に

と　っ　て　重　要　な　役　割　を　担　う　の　で　あ　る。

米　国　を　見　て　み　る　と、　今　で　は　国　際　的　企　業　で　あ

る　マ　イ　ク　ロ　ソ　フ　ト、　イ　ン　テ　ル、　シ　ス　コ　シ　ス　テ

ム　ズ　な　ど　は、　元　は　ベ　ン　チ　ャ　ー　企　業　で　あ　っ　た。

そ　し　て　ナ　ス　ダ　ッ　ク　に　上　場　し　成　長　し　て　い　っ　た　の

で　あ　る。　日　本　の　ベ　ン　チ　ャ　ー　企　業　も　マ　ザ　ー　ズ　や

ヘ　ラク　レ　ス　に　上　場　し、　ゆ　く　ゆ　く　は　飛　轟　的　な　成
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長　の　可　能　性　が　考　え　ら　れ、ひ　い　て　は　日　本　を　牽　引

す　る　新　た　な　産　業　を　育　成　す　る　こ　と　が　期　待　さ　れ　る

の　で　あ　る。

で　は、　日　本　の　ベ　ン　チ　ャ　ー　企　業　は　新　興　市　場　を

清　用　で　き　て　い　る　の　か。現　状　と　し　て、未　上　場　の

中　小　企　業・ベ　ン　チ　ャ　ー　企　業　は　相　当　数　存　在　す　る

と　予　想　さ　れ　る　が、I P O　す　る　企　業　は　年　間　で　数

10　社　ほ　ど　に　留　ま　っ　て　い　る。　し　た　が　っ　て、現　在

の　状　況　で　は、大　い　に　活　用　で　き　て　い　る　と　は　言　い

難　い　だ　ろ　う。そ　の　理　由　は　少　な　く　と　も　2　つ　考　え

ら　れ　る。

ま　ず1つ　目　は、　そ　も　そ　もI P O　以　前　の　ベ　ン

チ　ャ　ー　企　業　に　積　極　的　に　出　資　し　て　く　れ　る　投　資　家

が　少　な　い　た　め　で　あ　る。　ベ　ン　チ　ャ　ー　企　業　は　新　ビ

ジ　ネ　ス　を　実　現　す　る　た　め、　大　企　業　に　先　を　越　さ　れ

ぬ　よ　う　早　期　的　な　技　術　開　発　が　必　要　で　あ　る。　そ　の

た　め　に　も　機　動　的　な　資　金　が　必　要　な　の　で　あ　る。　し

か　し、　投　資　家　も　銀　行　も　リ　ス　ク　が　高　く、　収　益

力・担　保　力　の　な　い　企　業　に　は　投　資　や　融　資　が　な　か

な　か　で　き　な　い。　こ　の　こ　と　か　ら　も、　初　期　段　階　に

11



必　要　な　資　金　が　な　け　れ　ば、い　く　ら　新　ビ　ジ　ネ　ス　の

構　想　を　持　っ　て　い　て　も、事　業　を　始　め　る　事・が　で　き

な　い　企　業　が　多　い　と　考　え　ら　れ　る。

2　つ　日　は、的　確　な　経　営　環　境　の　把　握　と　綿　密　な

ビ　ジ　ネ　ス　モ　デ　ル　の　構　築　が　で　き　て　い　な　い　こ　と　が

考　え　ら　れ　る。未　上　場　ベ　ン　チ　ャ　ー　の　中　に　は　経　済

の　あ　り　方　を　根　底　か　ら　変　え　得　る　新　ビ　ジ　ネ　ス　を　持

つ　企　業　も　あ　る　か　も　し　れ　な　い。　し　か　し、そ　れ　を

実　行　す　る　に　は　企　業　と　し　て　の　形　態　を　維　持　し、　ま

た　市　場　に　受　け　入　れ　て　も　ら　え　る　よ　う　な　ビ　ジ　ネ　ス

モ　デ　ル　を　構　築　し　な　け　れ　ば　な　ら　な　い。特　に　経　営

ノ　ウ　ハ　ウ　は　一　朝　一　夕　で　身　に　つ　く　も　の　で　は　な

い。多　く　の　ベ　ン　チ　ャ　ー　企　業　は　こ　れ　ら　の　点　が　不

足　し　て　い　る　た　め　困　難　で　あ　る。

次　に、　米　国　と　日　本　の　違　い　を　見　て　み　よ　うii　。

ま　ず　資　金　供　給　面　で　あ　る。　特　に　米　国　は、　ベ　ン　チ

ャ　ー　企　業　に　投　資　を　す　る　個　人　投　資　家　層（エ　ン　ジ

ェ　ル）が　多　い　こ　と　に　比　べ　て、　日　本　で　は　エ　ン　ジ

ェ　ル　が　少　数　し　か　存　在　し　て　い　な　い　と　言　わ　れ　て　い

る。　現　状　で　は　日　本　の　経　済　不　振、　ま　た　は　国　土　面
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童　や　人　口　か　ら　考　え　て　も、米　国　ほ　ど　に　エ　ン　ジ　ェ

ル　が　増　え　る　こ　と　は　考　え　に　く　い。も　う　一　つ　の　違

い　は　ベ　ン　チ　ャ　ー　支　援　が　圧　倒　的　に　弱　い　こ　と　で　あ

る　○　専　門　人　材　コ　ン　サ　ル　タ　ント　会　社、ベ　ン　チ　ャ

ー　専　門　の　会　計　士、弁　護　士　の　数　の　違　い　が　考　え　ら

れ　る。こ　れ　で　は　商　法　を　改　正　し　た　だ　け　で　は　不　十

分　で　あ　り、新　興　市　場　に　上　場　で　き　る　ベ　ン　チ　ャ　ー

企　業　の　増　加　は　見　込　め　な　い　の　で　あ　る。

そ　の　た　め　に、　ベ　ン　チ　ャ　ー　企　業　の　エ　P O　や　M

＆　A　を　事　業　と　す　る　V C　の　存　在　が　重　要　に　な　る　と

思　わ　れ　る。V C　と　は、ベ　ン　チ　ャ　ー　企　業　に　出　資

（融　資　す　る　こ　と　も　あ　る）す　る　こ　と　で　ハ　イリ　ス

ク・ハ　イ　リ　タ　ー　ン　を　狙　う　リ　ス　ク　キ　ャ　ピ　タ　ル　で

あ　る。　資　金　が　少　な　い　ベ　ン　チ　ャ　ー　企　業　に　対　し　て

資　金　供　給　を　し、I P O　や　M　＆　A　ま　で　ベ　ン　チ　ャ

ー　企　業　を　導　く。　そ　の　後、　株　価　が　上　が　っ　た　と　き

に　株　を　売　る　こ　と　で　キ　ャ　ピ　タ　ル　ゲ　イ　ン　を　狙　う　手

法　で　あ　る。

米　国　に　近　づ　い　た　商　法　改　正、　日　本　で　は　存　在

の　薄　い　エ　ン　ジ　ェ　ル　な　ど　か　ら、　日　本　で　ベ　ン　チ　ヤ
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一　企　業　を　成　長　さ　せ　る　た　め　に　V C　の　役　割　が　よ　り

重　要　に　な　る　と　思　わ　れ　る。そ　こ　で、次　章　で　は、

日　本　の　V C　の　現　状　に　つ　い　て　概　観　し　て　ゆ　く。

3。日本のV Cの現状と役割

リ　スク　キ　ャ　ピ　タ　ル　で　あ　る　V C　は　当　然　投　資　が

失　敗　に　終　わ　る　可　能　性　も　高　い。そ　こ　で、V C　に

は　大　別　し　て　2　種　類　のリ　スク　軽　減　措　置　が　あ　る。

1つ　目　は「ハ　ン　ズ　オ　ン」　と　呼　ば　れ　る　も　の　で　あ

り、ベ　ン　チ　ャ　ー　年　鑑（2002）に　よ　る　と　日　本　の

V C　は「投　資　先　ベ　ン　チ　ャ　ー　企　業　へ　の　株　式　公　開

支　援　策」と　し　て　い　る。具　体　的　に　は「経　営　手　法

の　指　導」「財　務　内　容　の　改　善　指　導」「提　携・M

＆　A　仲　介」「人　材　紹　介・派　遣」　な　ど　が　主　な　支

援　策　で　あ　る。　こ　れ　は　積　極　的　な　経　営　参　加　に　し　た

が　っ　て、投　資　先　ベ　ン　チ　ャ　ー　企　業　の　経　営　を　盤　石

に　し、　信　用リ　ス　ク　を　減　ら　そ　う　と　い　う　立　場　か　ら

の　手　法　で　あ　る。　そ　し　て　も　う　1つ　は、　ハ　ン　ズ　オ

フ　を　し　つ　つ　分　散　投　資　を　す　る　バ　ラ　ン　ス　型　が　考　え
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ら　れ　る。積　極　的　な　経　営　参　加　は　せ　ず、I P O　直

前　の　信　用リ　スク　が　減　っ　た　時　点　で　投　資　を　す　る　手

法　で　あ　る。一　つ　一　つ　を　小　額　の　投　資　で、多　く　分

配　す　る　こ　と　に　よ　っ　て　殺　資　金　額　全　体　のリ　スク　を

減　そ　う　と　す　る　も　の　で　あ　る。

日　本　の　場　合　ど　の　よ　う　なリ　スク　軽　減　措　置　が　主

に　取　ら　れ　て　い　る　の　か　を　概　観　す　る　と、　図　表　3　の

V E C　（2001）　の　調　査　に　あ　る　よ　う　に、徐　々　に

ハ　ン　ズ　オ　ン　が　増　え　る　一　方　で　バ　ラ　ン　ス　型　V C　フ

ァ　ン　ド　が　大　多　数　を　占　め　て　い　た　こ　と　が　多　か　っ　た

こ　と　が　わ　か　る。　し　か　も　実　際　は　ま　だ　小　規　模　で　あ

り、　よ　り　初　期　段　階　の　投　資　に　移　行　す　る　必　要　が　あ

る　と　考　え　ら　れ　る。　ま　た、　ハ　ン　ズ　オ　フ　は　信　用リ

ス　ク　が　少　な　い　た　め　本　来　の　ハ　イ　リ　ス　ク・ハ　イ　リ

タ　ー　ン　型　投　資　と　は　言　い　難　く、　ベ　ン　チ　ャ　ー　市　場

の　先　進　国　で　あ　る　米　国　で　は　ハ　ン　ズ　オ　ン　に　よ　る　投

資　先　ベ　ン　チ　ャ　ー　企　業　のI P O、そ　の　後　の　育　成

が　日　常　茶　飯　事　と　な　っ　て　い　るiii　。　こ　の　こ　と　か　ら

も、　V C　の　直　接　金　融　の　今　後　を　考　え　た　場　合、　米

国　モ　デ　ル　に　倣　っ　て　ハ　ン　ズ　オ　ン　に　重　点　を　置　く　ぺ
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き　で　あ　る　と　思　わ　れ　る。

も　っ　と　も、日　本　で　ハ　ン　ズ　オ　フ　が　主　流　で　あ　る

の　は、多　く　の　経　営　者　が　他　社　に　経　営　権　を　握　ら　れ

た　く　な　い　側　面　が　あ　る　か　ら　だ　と　も　言　わ　れ　て　い

る。し　か　し、経　営　を　見　て　も　ら　い　た　い　優　秀　な　キ

ヤ　ピ　タリ　スト　が　少　な　い　の　も　ま　た　事　実　で　あ　ろ

う。桧　田（1998）は　キ　ヤ　ピ　タリ　スト　に　必　要　な

能　力　と　し　て　技　術　評　価、経　営・財　務　コ　ン　サ　ル　テ

ィ　ン　グ、事　業　支　援、人　脈　な　ど　様　々　な　能　力　を　挙

げ　て　い　る。V C　は　積　極　的　な　ハ　ン　ズ　オ　ン　に　よ　る

経　営　実　績　を　作　り、ベ　ン　チ　ャ　ー　企　業　の　信　用　を　得

る　と　同　時　に　キ　ヤ　ピ　タリ　スト　の　育　成　を　し　な　け　れ

ば　な　ら　な　い。

工　P O　を　果　し　た　ベ　ン　チ　ャ　ー　企　業　は　市　場　に　出

る　こ　と　に　よ　っ　て　不　特　定　多　数　に　そ　の　企　業　の　存　在

と　株　式　を　ア　ピ　ー　ル　で　き　る。　そ　の　た　め、　本　来　は

I P O　の　達　成　後　は、　企　業　自　体　で　資　金　調　達　は　安

易　な　は　ず　で　あ　る。　し　か　し、　日　本　の　活　発　で　は　な

い　新　興　市　場　で　は、　例　え　素　晴　ら　し　い　ビ　ジ　ネ　ス　を

展　開　し　た　と　し　て　も　思　う　よ　う　な　資　金　を　調　達　で　き
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な　い　可　能　性　の　方　が　高　い　と　考　え　ら　れ　る。

こ　の　問　題　を　解　決　す　る　た　め　に　ハ　ン　ズ　オ　ン　を　十

分　に　用　い　る　こ　と　が　よ　り　重　要　に　な　る　と　考　え　ら　れ

る。そ　れ　は　新　興　市　場　を　よ　り　活　発　に　す　る　に　は　や

は・り　上　場　企　業　一　つ　一　つ　の　質　の　向　上　が　必　要　に　な

る　か　ら　で　あ　る。ま　た　今　ま　で　に　は　な　い　斬　新　な　ど

ジ　ネ　ス　等　を　行　う　た　め　に、起　業　家　全　て　に　経　営　の

ノ　ウ　ハ　ウ　を　要　求　す　る　の　は　多　く　の　ベ　ン　チ　ャ　ー　企

業　に　と　っ　て　は　大　き　な　負　担　で　あ　る。　そ　こ　で　V C

が　ハ　ン　ズ　オ　ン　に　よ　っ　て　ベ　ン　チ　ャ　ー　企　業　に　良　い

人　材　を　紹　介　す　る　こ　と、経　営　基　盤　を　強　化　す　る　こ

と　を　通　し　て、　斬　新　な　ど　ジ　ネ　ス　を　埋　も　れ　さ　せ　て

し　ま　う　危　険　か　ら　救　う　こ　と　が　重　要　で　あ　る。　こ　れ

に　よ　り、　V C　は　ハ　ン　ズ　オ　ン　に　よ　っ　て　優　良　な　ベ

ン　チ　ャ　ー　企　業　を　排　出　し　新　興　市　場　の　活　性　化　を　図

る　こ　と　が　で　き　る　の　で　あ　る。

こ　こ　で　日　本　の　V C　の　投　資　別　比　率　に　つ　い　て　図

表　4　を　通　じ　て　見　み　る　こ　と　に　す　る。　投　資　方　法　の

種　類　と　し　て　は、1つ　目　に　自　己　資　金　に　よ　り　直　接

投　資　す　る　本　体　投　資、　2　つ　目　に　投　資　事　業　組　合、
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3　つ　目　に　ベ　ン　チ　ャ　ー　企　業　に　対　す　る　融　資　が　あ

る　○　こ　の　投　資　方　法　の　割　合　は　年　々　変　化　し　て　い　る

が、1994　年　以　降　は　本体　殺：資、投　資　率・莱　組　合　の

割　合　が　大　き　く　な　っ　て　い　る　こ　と　が　わ　か　る。こ　の

こ　と　か　ら、　V C　の　投　融　資　方　法　は　間　接　金　融　か　ら

直　接　金　融　へ　方　向　転　換　し　て　い　る　と　考　え　ら　れ　る。

つ　ま　り、近　年　の　V C　の　傾　向　と　し　て　は、融　資　か

ら　投　資　へ　と、ベ　ン　チ　ャ　ー　企　業　へ　出　資　す　る　本　来

の　V C　の　役　割　を　果　そ　う　と　し　て　い　る　と　思　わ　れ　る

iT　。こ　れ　は　前　述　の　ハ　ン　ズ　オ　ン　と　あ　わ　せ　て、今

後　の　日　本　の　V C　に　必　要　な　役　割　で　あ　る　と　考　え　ら

れ　る。

最　後　に　日　本　の　V C　の　区　分　が　偏　っ　て　い　る　傾　向

が　あ　る　こ　と　に　注　目　し　て　み　る。　V C　を　「独　立

系」「事　業　系」「金　融　系」　に・分・け　る　と、　日　本

に　は　銀　行　や　証　券　会　社　の　子　会　社　と　し　て　金　融　系　V

C　が　多　く　存　在　し　て　い　る。　図　表　5　に　あ　る　よ　う

に、　日　本　で　の　各　企　業　割　合　は　特　に　銀　行　系　V C　が

多　く　全　体　の　4　2　％　を　占　め　て　い　る。　次　に　証　券　会

社　系　列　が　多　く　1　5　％　で　あ　る。　そ　れ　に　比　べ　て　米
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団　の　銀行　系　V C　は　全体の　3　％　で　あ　る。そ　の　上

米　国　で　主流　と　な　っ　て　い　る　の　は　独　立　系　V C　で　あ

り、割　合　も　7　6　％　と　2　位　以　下　を　大　き　く　引　き　離

し　て　い　る。こ　れ　は　エ　ン　ジ　ェ　ル　と　呼　ば　れ　る　資　金

余　裕　の　あ　る　個　人　投　資　家　が　少　な　い　た　め　日　本　に　は

独立　系　V C　は　少　な　い　こ　と　を　反　映　し　て　い　る　と　考

え　ら　れ　る。

以　上　の　議　論　か　ら、両　国　の　問　で　は　市　場　を　支　え

る　資　金　の　バ　ック　ボ　ー　ン　が　違　う　こ　と　が　わ　か　る。

次節　で　は　こ　れ　ま　で　の　議論　を　踏　ま　え　て、な　ぜ　日

本　の　直　接　金　融　の　発　達　に　は　銀　行　系　V C　の　役　割　が

よ　り　重　要　に　な　る　の　か　を　考　察　す　る。

4。銀行系V Cの役割

前　節　の　図　表　5　よ　り、　日　本　で　は　銀　行　系　V C　が

シ　ェ　ア　を　占　め　て　い　る　こ　と　が　わ　か　っ　た。　で　は　な

ぜ　銀　行　系　V C　の　比　率　は　高　い　の　だ　ろ　う　か。　そ　れ

は　米　国　と　比　較　し　て　エ　ン　ジ　ェ　ル　投　資　家　が　少　な　い

た　め　に　独　立　系　ベ　ン　チ　ャ　ー　キ　ャ　ピ　タ　ル　が　運　営　し
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に　く　い　風　土　で　あ　る　こ　と　が　ま　ず　挙　げ　ら　れ　る。ま

た　事業　系　は、単　純　な　投資　で　は　な　く　本業　に　関　わ

り　の　あ　る　事業　の　投　資　に　注　力　し　て　い　る　と　推　測　で

き　る。こ　れ　ら　と　比　較　す　る　と　銀　行　系　V C　は、よ

い　企　業　を　市　場　に　出　し、投　資　機　会　を　増　や　す　こ　と

で　親　会　社　の　ビ　ジ　ネ　ス　チ　ャ　ン　ス　を　広　げ　る　こ　と　が

で　き　た。も　ち　ろ　ん、投　資　対　象　企　業　と　は　密　接　に

な　り、取　引　を　優　位　に　進　め　る　こ　と　が　で　き　た　で　だ

ろ　う。こ　れ　に　よ　り、銀　行　系　V C　の　シ　ェ　ア　が　大

き　い　と　考　え　ら　れ　る。し　か　し　こ　れ　か　ら　は、銀　行

と　い　う　母　体　へ　の　依　存　の　度　合　い　を　下　げ、V C　と

し　て　の　役　割　の　比　率　を　増　や　し　て　い　く　こ　と　が　直　接

金　融　の　発　展　に　つ　な　が　る　と　考　え　ら　れ　る。

こ　れ　ま　で　も　述　べ　て　き　た　よ　う　に、　V C　に　は　ハ

ン　ズ　オ　ン　に　よ　り　企　業　を　優　良　に　し、多　く　市　場　に

排　出　す　る　役　割　が　あ　る　と　言　え　る－　。　そ　の　た　め　に

最　も　効　率　が　良　い　の　は　や　は　り　大　き　な　シ　ェ　ア　を　占

め　る　銀　行　系　V C　がリ　スク　マ　ネ　ー　の　供　給　を　積　極

的　に　す　る　の　が　一　番　の　近　道　で　は　な　い　か　と　考　え　ら

れ　る。大　き　な　シ　ェ　ア　を　占　め　る　銀　行　系　V C　が　他
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の　V C　を　引　っ　張　っ　て　い　く　こ　と　が　望　ま　し　い　の　で

あ　る。

し　か　し　現状　を　踏　ま　え　て、よ　り　現実　的　な　議　論

を　す　る　場合、銀行系　V C　は：親会社で　あ　る　銀行

と　密接　に　情報交換　を　す　る　こ　と　に　よ　っ　て、投　資

先企業の　情報　を　他　と　比べ　て　よ　り　多　く　得て　い　る

事実　を　考　慮　す　る　べ　き　で　あ　る　と　思　わ　れ　る。

銀行系　V C　はベ　ン　チ　ャ　ー企業　に　対　し　て　の　投

資割合は決　し　て　高　く　な　く、む　し　ろ　低い　と　言　っ

て　も　過　言　で　は　な　い。こ　れ　を　裏　付　け　る　デ　ー　タ　と

し　て、新　興　市　場（マ　ザ　ー　ズ、ナ　ス　ダ　ック・ジ

ャ　パ　ン（現　ヘ　ラク　レ　ス））上　場　企　業　のI P O

直前　の　V C　投　資　比　率　を　見　て　み　る　と　以　下　の　通　り

で　あ　る。な　お、デ　ー　タ　は『株　式　上　場　白　書』

（デ　ィ　スク　ロ　ー　ジ　ャ　ー　実務研　究　会編）を　基　に

作　成　し　た。銀　行　系　V C　は1銘　柄　当　り　に　平　均

1・07　％　の　投　資　を　行　っ　て　い　る　の　に　対　し　て、銀　行

系　以　外　の　V C　は1銘　柄　当　り　に　平　均1．74　％　の　投

資　を　行　っ　て　い　る。つ　ま　り、銀　行　系　は　数　こ　そ　多

い　が　全　体　的　に　み　て　積　極　性　に　欠　け　る　結　果　と　な　っ
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て　い　るTi。ま　た、図表　6　に　示　し　て　あ　る　よ　う

に、銀行系　V C　と　非銀行　系　V C　の1企業　当　り

の　投資割合上位　5　社　を　み　て　み　る　と、銀行　系　V

C　よ　り　非銀行　系　V C　の　方　が　よ　り　大　き　な　投　資　を

行　っ　て　い　るTii。投　資　比　率　が　圧　倒　的　に　大　き　い　の

は　イ　一・ト　レ　ード（株）に　投　資　し　て　い　る　ソ　フ

ト　バ　ンク・フ　ァ　イ　ナ　ン　ス　の　53義80　％　で　あ　る。そ

の後に　は、ス　カ　イ　マーク　エ　ア　ラ　イ　ン　ズ（株）

に・投　資　し　て　い　る　エ　イ　チ　ア　イ　フ　ァ　イ　ナ　ン　ス　の

18・60　％　と　続　く。翻　っ　て、銀行　系　V C　は　と　い　う

と13位　に　日　本　エ　ス・エ　イ　チ・エ　ル（株）に　投

資　し　て　い　る　興銀　イ　ン　ベ　スト　メ　ント（3i肘）恥．

2　フ　ァ　ンド　の10．62　％　が　よ　う　や　く　登　場　す　る。そ

の　後　に　な　る　と、30　位　に（株）ェ　ス・イ　ー　ラ　ボ

に　投　資　し　て　い　る　あ　さ　ひ　銀　事　業　投　資　の　6．67　％　ま

で　出　て　こ　な　い　の　で　あ　る。つ　ま　り、非　銀　行　系　V

C　は　全　体　的　に　見　て　殺：資　比　率　が　大　き　く　積　極　的　で

あ　る　の　に　対　し　て、銀行　系　V C　は　消　極　的　な　投　資

に　甘　ん　じ　て　い　る　結　果　と　な　っ　て　い　る　の　で　あ　る。

こ　の　こ　と　か　ら　も、銀　行　系　は　積　極　的　な　投　資　を　展
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関　し　て　い　く　必要　が　あ　る　と　思　わ　れ　る†iii。

そ　の　他　に　銀行　系　V C　に　は、銀行　と　の　情報　交

換な　どの係わ　り　合い　か　ら　投資対象　と　な　る　企業

を　発喝す　る　こ　と　や、よ　り　綿　密　に　審査の　基　準　を

設　け　る　こ　と　が　で　き　る　と　い　っ　た　メリ　ット　も　あ

る。ま　た、ベ　ン　チ　ャ　ー　企業　は　銀行　か　ら　の　融　資

を　受　け　る　こ　と　に　よ　っ　て、よ　り　多　く　の　活　動　資金

を　得　る　必　要　も　あ　る。し　か　し、条件面　で　ベ　ン　チ

ャ　ー　企　業　は　初　期　段　階　で　は　融　資　を　容　易　に　受　け　る

こ　と　は　で　き　な　い。将　来　の　成　長過　程　で　銀　行　か　ら

の　融　資　を　受　け　る　条　件　が　整　う　ま　で　は、な　か　な　か

融資　を　得　る　の　は　難　し　い　の　で　あ　る。前　述　の　よ　う

に、銀行側　か　ら　し　て　も　将　来　の　取　引　先　を　発　掘　す

る　た　め　に　は　情　報　が　必　要　で　あ　る。銀　行　と　の　提　携

を　結　ん　で　い　る　銀　行　系　V C　に　特　に　注　目　す　る　の　は

初　期　段　階　に　限　ら　ず成　長後　を　含　め　て　総合　的　な　視

野　で　注　目　し　て　い　る　か　ら　で　あ　る。

今後　の　日　本　の　直　接　金　融　市　場　の　発　達　に　は、間

接　金　融　を　衰　退　さ　せ　る　の　で　は　な　く、か　つ　て　の　間

接　金　融　を　上　手　に　利　用　し　な　が　ら　直　接　金　融　の　発　達
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を　望　む　こ　と　が　日　本　経　済　に　は　必　要　な　の　で　は　な　い

だ　ろ　う　か。直　接　金　融　の　先　進　国　米　国　の　シ　ス　テ　ム

を　そ　の　ま　ま　採　り　入　れ　る　の　で　は　な　く、日　本　の　特

徴　で　あ　る　部　分　を　生　か　し　て　い　く　べ　き　で　は　な　い　だ

ろ　う　か。

以　上　の　議　論　を　ま　と　め　る　と、ベ　ン　チ　ャ　ー　企　業

は　初　期　段　階　に　お　い　て　は　出　資　に　よ　っ　て　研　究・開

発　を　行　い、　ビ　ジ　ネ　ス　が　軌　道　に　乗　っ　て　か　ら　は　融

資　に　よ　っ　て　ビ　ジ　ネ　ス　の　拡　大　を　期　待　で　き　る。つ

ま　り、銀　行　系　V C　と　銀　行　の　連　携　に　よ　っ　て　ベ　ン

チ　ャ　ー　企　業　の　成　長　に　貢　献　で　き　る　の　で　あ　る。　そ

の　た　め　に　現　時　点　に　す　る　べ　き　こ　と　は、銀　行　系　V

C　の　ハ　ン　ズ　オ　ン　と　共　に　ベ　ン　チ　ャ　ー　キ　ャ　ピ　タ　リ

スト　の　育　成　を　し、　ま　た1企　業　あ　た　り　の　投　資　額

を　増　や　す　こ　と　で　ベ　ン　チ　ャ　ー　企　業　の　育　成　を　し　て

い　く　こ　と　が　必　要　で　あ　る。今　後、　直　接　金　融　の　発

達、新　興　市　場　の　発　展　を　考　え　る　と、　日　本　で　多　く

の　シ　ェ　ア　を　占　め　る　銀　行　系　V C　の　役　割　が　必　要　で

あ　る　と　考　え　ら　れ　る。銀　行　系　V C　が　そ　の　役　割　を

拡　大　す　る　こ　と　で、　V C　ビ　ジ　ネ　ス　自　体　を　活　発　化
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さ　せ、他　の　V C　を　引　っ　張　っ　て　い　く　こ　と　が　重　要

で　あ　る　と　考　え　ら　れ　る。

5。まとめ

本　稿　の　結　論　を　ま　と　め　る　と、日　本　の　直　接　金　融

市　場　の　発　達　は　新　興　市　場　の　発　達　で　あ　る　と　言　え

る、　よ　り　具　体　的　に　は　銀　行　系　V C　が　よ　り　積　極　的

に　ベ　ン　チ　ャ　ー　企　業　の　育　成　を　図　っ　て　い　く　こ　と　を

通　じ　て、　新　興　市　場　を　活　性　化　さ　せ　る　必　要　が　あ　る

と　い　う　も　の　で　あ　る。

日　本　に　と　っ　て　必　要　な　の　は　新　ビ　ジ　ネ　ス　を　創　出

す　る　ベ　ン　チ　ャ　ー　企　業　の　発　達　で　あ　る。　そ　の　資　金

供　給　の　場　と　な　る　市　場　の　整　備　が　急　務　で　あ　る。　ま

た、　ベ　ン　チ　ャ　ー　企　業　に　はリ　ス　ク　マ　ネ　ー　の　供　給

が　必　要　で　あ　り、　こ　の　重　要　な　役　割　は　V C　が　果　し

て　い　く　べ　き　で　あ　る　と　考　え　ら　れ　る。　し　か　し、　日

本　V C　に　は　分　散　投　資、　ハ　ン　ズ　オ　フ　な　ど　の　問　題

が　あ　る。　し　た　が　っ　て、　米　国　V C　に　お　い　て　主　流

で　あ　る　ハ　ン　ズ　オ　ン　を　用　い　て、　経　営　に　直　接　参　加
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す　る　必　要　が　あ　る。

特　に、日　本　の　V C　の　大　き　な　シ　ェ　ア　を　占　め　る

銀行　系　V C　の　活　躍　が　望　ま　れ　る。そ　の　理　由　は、

従　来　の　間　接　金　融　依　存　の　脱　却　に　よ　っ　て　直　接　金　融

主　体　へ　の　移　行　を　望　む　の　で　は　な　く、間　接　金　融　と

直　接　金　融　の　調　和　を　図　る　こ　と　に　よ　る　直　接　金　融　の

成　長　を　押　し　進　め　て　い　く　必　要　が　あ　る　た　め　で　あ

る。　こ　れ　は　間　接　金　融　と　の　融　合　を　図　る　上　で　銀　行

と　の　提　携　を　行　っ　て　い　る　銀　行　系　V C　を　中　心　に、

ハ　ン　ズ　オ　ン　な　ど　積　極　的　な　行　動　を　示　す　べ　き　で　あ

る　と　考　え　ら　れ　る　か　ら　で　あ　る。
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注

1　　直　接　金　融、間　接　金融　と　も　に　資　金　を　調　達　す

る　に　は　信　頼　性　が　必　要　で　あ　る。間　接　金　融　で　は、

担保　を　付　け　て　借　入　れ　を　す　る　こ　と　が　中　心　で　あ　る

が、担保　を　持　て　る　よ　う　な　大　企業　で　な　い　と　借　入

れ　は　難　し　い。こ　れ対　し　て　直　接金　融　で　は、株　式

発　行　な　ど　で　資　金　を　集　め　る　こ　と　が　で　き、担保　な

ど　は　不　必　要　で　あ　る。こ　の　方　法　な　ら　ば　ベ　ン　チ　ャ

ー　企　業　も　容　易　に　資　金　を　集　め　る　こ　と　が　で　き　る。

し　か　し、こ　の　方　法　で　ま　と　ま　っ　た　資　金　を　調　達　す

る　に　は、多　く　の　投　資　家　に　対　し　て　募　集　す　る　こ　と

も　必　要　で　あ　ろ　う。直　接　金　融　自　体　は　公　開　企　業　で

な　く　て　も　可　能　で　あ　る　が、著　名　な　企　業　で　な　い　限

り　実　際　に　は　難　し　い　の　が　現　実　で　あ　る。株　式　公　開

す　る　こ　と　で　多　く　の　投　資　家　が　目　を　付　け、増　資　を

引　き　受　け　て　く　れ　る　の　で　あ　る。

迂　　2002　年　7　月10　日　のI E C P　読　書　会　で　の　会　談

に　よ　る　と、　米　国　ナ　ス　ダ　ッ　ク　は　日　本　よ　り　も　先　に

業　務　を　開　始　し　て　い　る　た　め、現　時　点　の　結　果　を　単
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純　に　比較　す　る　の　は　無理　が　あ　る　と　述べ　て　い　る。

出　　ゴ　ン　パ　ー　ズ・ラ　ー　ナ　ー（2002）を　参　照　の

こ　と。

お　　　氏　家（2001）を　参　照　の　こ　と。

V V C　が　果　す他　の　役割　の1つ　にI P O　時　の　初

期収益　率保証効　果　が　あ　る。恥gginsonand恥iss

（1991）で　は、米　国　で　は　V C　が　ベ　ン　チ　ャ　ー　企

業　に　対　し　て　初　値　に　対　す　る　保　証　効　果　を　与　え　て　い

る　こ　と　が　実　証　さ　れ　て　い　る。一　方　日　本　で　は、小

西・安　田（2001）に　よ　る　と「V C　が　株　式　の　新

規公　開　を　行　う　企　業　に　対　し　て　保　証　効　果　を　与　え　て

い　る　と　は　言　え　な　い（中　略）銀　行　が　新　規　公　開　を

行　う　企　業　の　株　式　を　保有　し　て　い　る　こ　と　が　保　証　効

果　と　な　っ　て　い　る　可　能　性　が　あ　る」　と　あ　る。こ　の

こ　と　は　日　本　の　銀　行　は　5　％　以　内　の　株　式　保　有　が　認

め　ら　れ　て　い　る　こ　と　か　ら　ベ　ン　チ　ャ　ー　企　業　に　対　す

る　保　証　効　果　を　持　つ　可　能　性　を　示　唆　し　て　い　る。　し

か　し、将　来　的　に　は　特　に　銀　行　系　V C　が　自　ら　の　ハ

ン　ズ　オ　ン　投　資　に　よ　り　保　証　機　能　を　持　つ　必　要　が　あ

28



る　と　思　わ　れ　る。

扇　　　も　ち　ろ　ん、互　い　に　投　資　比　率　は　低　い　と　い　う

面　は　否　定　で　き　な　い　が、そ　れ　で　も　銀行　系　V C　の

投資　比　率　の　方　が　低　い　こ　と　に　変　わ　り　は　な　い。

扇i I P O　直　前　企　業　へ　の　V Cl　社　当　り　の　出　資　割

合　を　使　用（同　企業　で　も　投　資　先　が　異　な　れ　ば　複　数

贋　位　に　参　入　し　て　い　る）　し　て　い　る。

Ⅷ　　非　銀　行　系　V C　の　投　資　比　率　も　2　位　以　下　で　は

十　数　％　と　決　し　て　高　く　な　い　の　は　否　定　で　き　な　い。

し　か　し、銀　行　系　V C　も　少　な　く　と　も　非　銀　行　系　V

C　の　投　資　比　率　水　準　ま　で　は　上　げ　る　こ　と　が　で　き　る

こ　と　を　示　唆　し　て　い　る。
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図表1：ナスダック・ジャパンの計画数値

と実培値の帝都

図表1‥　ナス　ダ　ック・ジ　ャ　パ　ンの計画数値

と　実績値　の　帝　離

暦年 �2000 �2001 �2002 �2003 �2004 �2005 

社数計画 �50 �850 �1，150 �1，450 �1，750 �2，050 

（同実績） �40 �82 �104 � 

（同　車離） �▲　10 �底．768 �　▲ 1，046 

収入計画 �404 �2，008 �3，720 �5，500 �6，899 �8，571 

（同実績） �327 �471 �581 � 

（同　帝離） �▲　77 �　▲ 1，537 �　▲ 3，139 

囲仁定・配分 　金 � �600 �700 �800 �900 �1，000 

（同異績） （国辱離） �107 �629 29 �　413 ▲287 �（繰越 損） 

当　期損失 �2．467 �2，808 �2，507 �7．782 � � 

注）単位：社、100万円。2002年の収入実績は1月～ 

2002年の社数実績は9月19日

約　上、　ナ　ス　ダ　ック・ジ　ャ　パ　ン

支払われる　も　ので、2003年

れ　て　い　た。

出所：金融　ビ　ジ　ネ　ス（2002．11）よ　り　抜粋
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図表2：マザーズおよび東証　2部上場基準

比較表

項　目 �マ　ザ　ー　ズ �東　証　2　部 

公　開　株　式 �上　　場　　時 � 

数 �1，000単 位以上の 公募を実 施 

上場株式 数 � �上　場　時　400　万　株　以　上 

少　数　特　定 � �少　数　特　定　者（大　株 

者持　株数 ��主・役員等）の持株数 が上場株式数の75％ 以下 

株　主　数 �上　場　時　に �上　場　株　式　数　に　応　じ　て 

新　　た　　に �定　め　る　人　数　以　上（最 

300　人　以 �低　800　人、上　限　2，200 

上 �人） 

時　価　総額 �上場時　5 億円以上 � 

設　立　経　過 �基　準　な　し �3　年　以　上　営　業　活　動　継 

年　数 ��続 

出　所：太　田　監査法　人　公開　業務　部編（2000）よ　り　抜

粋
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図表3：V C　フ　ァ　ンドの開始年別ステージ

の推移

ファンド数　　　　　　開始年別ステージ 

20 15 10 5 0 �日バランス型 �������� �！ 
■■ロレーターステージ型… 囲アーリーステージ型 � 

・・‡ 孝三‡… 1‾∴； ヨ コ 

伍シードステージ型 ���� 

華 � �凄 国 � 

t 8283848588椚8889909192939495969798990001 

開始年 

注）2001年は1～　9　月の実績値／サン　プル　フ　ァ　ン

ド12　3　フ　ァ　ンド／バ　ラ　ン　ス　型の　う　ち　3　フ　ァ　ン

ド（84，85，00　の各1フ　ァ　ンド）レ一夕　ー型の　う

ち1フ　ァ　ンド（9　9）が　L B O　特化型

出所：V E C　ホー　ム　ペー　ジ　よ　り　抜粋
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図表4：日本のベンチャー・キャピタルの

と融資残高推移

（億円）
18．伽

16．000

14．∝の

囲本体投資　　甑組合投資　　目放資

出所　‥　氏家（2001）よ　り　抜粋
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図表　5：日米V C　の分類

出　所：鈴木（2002）よ　り　抜粋
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図表　6：銀行系V C　と非銀行系V CのI P

O直前の1企業当　り　投資割合上

位　5　位比較

非銀行系　V C　上位　5　位

順　位（カ �V　C　社　名 �投　資 �投　資　先　企 

ツコ内 は全体 の傭位） ��割合 （％） �業 

1（1） �ソ　フ　ト　バ �53．80 �イ　一・ト　レ 

ンク・ファ イナンス ��ード　（株） 

2　（2） �エ　イ　チ　ア �18．60 �ス　カ　イ　マ 

イ・イ　ン　ぺ ��ー　ク　エ　ア 

ス　ト　メ　ン ��ラ　イ　ン　ズ 

ト ��（株） 

3　（3） �ジ　ャ　フ　コ �16．80 �㈱セーラ ムテクノ ロジー 

4　（4） �エ　ヌ　エ　イ �14．50 �㈱　ダ　ヴ　イ 

ジ　ェ　イ　オ ��ン　チ・ア　ド 

ー　ピ　ー　ア ��パ　イ　ザ　ー 

ィ、　LLC ��ズ 

5　（5） �ナ　ン　ブ　フ �13．88 �㈱　プ　レ　ス 

ア　イ　ナ　ン ��テ　ー　ジ・イ 

ス ��ンターナ ショナル 

38



銀行　系　V C　の　上位　5　位

順　位（カ �V　C　名 �投　　資 �投　資　先　企 

ツコ内 は全体 の順位） ��割　合 （％） �業 

1（13） �興　銀　イ　ン �10．62 �日　　本　　エ 

ベ　ス　ト　メ ��ス　・　エ　イ 

ント （3iBJ）Ⅳ0． 2ファン ド ��チ・エ　ル　㈱ 

2　（30） �あ　さ　ひ　銀 �6．67 �（株）　ェ 

事　業　投　資 ��ス・イ一・ ラボ 

3　（36） �興　銀　イ　ン �5．87 �（株）ク　レ 

ペ　ス　ト　メ ��イ　フ　イ　ヅ 

ント （3iBJ）Ⅳ0． 2ファン ド ��ン′　ユ 

4　（38） �あ　さ　ひ　銀 �5．48 �プ　レ　シ　ジ 

事業　投　資 ��ヨン・シス テム・サイ エンス㈱ 

5　（50） �三　和　ベ　ン �4．61 �オ　ー　プ　ン 

チ　ャ　ー　投 ��イ　ン　タ　ー 

資 ��フェース ㈱ 

出所：デ　ィ　スク　ロ　ー　ジ　ャ　ー　実務研究会編（平　成13

年度版、14　年　度　版）　よ　り　筆　者作成
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