
１． はじめに

国内では，ベンチャーファンドの組成が活発である。リーマンショック以降，

国内の投資環境は新興市場における IPO の低迷などによりリスクマネーが集

まらず，ベンチャー企業にとって厳しい環境にあった。しかし，近年では，経

済の閉塞感を打破し，新産業を創出するためにベンチャー企業に対する期待が

高まり，ファンドの組成が増えてリスクマネーの循環が進み始めている。例え

社会イノベーション研究 ２０１６年７月２７日掲載承認
第１２巻第１号（４９７－５１６）
２０１７年２月

ベンチャーキャピタルを取り巻く環境の変化
―ベンチャーファイナンス効果の研究に向けた序論的整理―

藤 倉 孝 行
１）

〈目 次〉
１． はじめに
２． 先行研究
［２．１］ 国内の主な先行研究
［２．２］ ㈱ジャパンベンチャーリサーチのデータを用いた研究
３． ベンチャーキャピタルを取り巻く環境
［３．１］ 国内の投資環境と VC の変化
［３．２］ 投資先企業の変化
４． ベンチャー支援施策で求められる VC の機能
［４．１］ 科学技術振興機構「大学発新産業創出プログラム START 事業」
［４．２］ 新エネルギー・産業技術総合開発機構「研究開発型ベンチャー支援事業」
［４．３］ 総務省「ICT イノベーション創出チャレンジプロジェクト (I-Challenge!)」
５． 結び
参考文献

１） 本論文は，筆者が所属している機関に関係なく，筆者個人の見解によるものである。

― ―４９７



ば，安倍政権の経済戦略である「日本再興戦略」において，ファンドは経済活

性化のための重要ツールとして位置づけられている。「日本再興戦略 2016」で

は，「第４次産業革命は，ベンチャーの時代でもある。機動的な意思決定の下，

迅速かつ大胆な挑戦が可能なベンチャーこそが，GDP６００兆円経済実現に向け

た中核を担わなければならない。地方からグローバルに挑戦するベンチャー企

業も登場し，大企業もオープンイノベーションの相手先として，目の色を変え

て有望なベンチャーを探している。世界に通用するベンチャー企業の創出に向

けた機運は高まっている。」２）として，ベンチャー企業に大きな期待を寄せてい

る。そのため，政府はベンチャー企業の支援に向けて官民ファンドを数多く立

ち上げている。

官民ファンドは，２０１６年３月末現在では１４制度が運用され，科学振興や農

業支援，地域活性化など政策別に立ち上がっている。官民ファンドがリスクマ

ネーが循環しにくい分野に資金供給することによって呼び水効果を発揮し，民

間からのリスクマネーを呼び込むことを役割としている。一方，民間ファンド

の運営者であるベンチャーキャピタル（以下，「VC」）は，特定の企業の影響

を受けない独立系 VC が増えている。その多くは，大手 VC や事業会社など

で投資実績をあげて，独立したファンド運営者である。ハンズオン支援能力が

高く，優れた投資実績を有する投資プレーヤーであることから，最近では各種

ベンチャー支援施策に外部アドバイザーとして関与している。これらの支援施

策は，VC からの資金調達の前段階にあたるものが多く，ベンチャーファイナ

ンスに与える影響は大きい。

ベンチャーファイナンスに関する国内研究について整理すると，未公開企業

という性格上，データがあまり整備されておらず，上場前後に関する分析が中

心であった。しかし，ベンチャーファイナンスのデータを取り扱う機関が増え

たことによりベンチャーファイナンスのデータ整備が進んだことで，実態を捉

えた分析が増えている。更なるデータ整備の構築が進めば，VC の特徴の変化

やベンチャー支援施策がベンチャーファイナンスに与える影響についても分析

することが可能になる。

また，投資先企業の変化についてもベンチャーファイナンスの分析において

留意しなくてはならない。IT 技術の急速な発展と普及により，革新的な技術

・サービスを提供するベンチャー企業が増えている。IT 技術は様々な業種に

２）「日本再興戦略 2016」p. 23
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おいて応用が進み，既存の業種分類では整理が難しくなっている。投資先企業

の特徴によって，企業から求められるハンズオン支援や企業の成長スピードが

異なることから，投資先企業の特徴を踏まえた分析が必要となる。

本論文では，最近のファンドの組成状況やベンチャー支援施策について概観

し，VC や投資先企業特徴の変化について整理することで，ベンチャーファイ

ナンスに関する分析の序論的位置づけとしたい。

２． 先行研究

［２．１］ 国内の主な先行研究

国内におけるベンチャーファイナンスに関する研究は，Kutsuna and Smith

[2004], Kstuna et al. [2009] などによる IPO に関する分析から始まり，その後，

IPO 前後に焦点をあてた分析に移っている。例えば，岡室・比佐 [2005] は，

日本の VC について最近の IPO 企業のデータを用いて，VC の経験や能力等

の属性及び VC の経営関与の程度が投資先企業の IPO 前後における売上高成

長率に与える影響について分析した。IPO 企業の個別データとそれらの企業に

投資した VC の個別データを組み合わせ，VC の属性による影響を比較するこ

とにより，VC による選別と育成の効果を検証している。その結果は，IPO 前

の VC の合計持株比率，リード VC の持株比率が高いほど IPO 前後の成長率

は高く，リード VC は投資先企業の経営に積極的に関与することにより，売

上高成長率を高めることを示した。一方で，リード VC の規模が大きく，経

験豊か（営業年数）であるほど，効果的な経営支援と評判効果により企業の成

長を促進するという仮説は支持されなかったとしている。これらの結果を踏ま

え，日本の VC の機能は，投資先企業の選別よりもその育成にあると示唆し

た。内田・孫月 [2013] は，日本国内の銀行系 VC に焦点をあて，戦略的投資

行動について分析した。親銀行の貸出機会を増加させるための投資行動につい

て，IPO データを用いて銀行系 VC の持株比率と親銀行による貸出の関係を分

析し，銀行系 VC の株式保有と親銀行の貸出の間に正の関係が見られるとし

た。また，銀行系 VC の投資先企業の特徴や IPO プロセス，パフォーマンス

を金融機関系 VC と比較して，独立系 VC は未熟な企業を公開させる傾向が

あり，名声の低いアンダーライダーを用いて上場基準の緩い市場で投資先企業

を IPO（株式公開）させているとした。
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［２．２］ ㈱ジャパンベンチャーリサーチのデータを用いた研究

これまでベンチャーファイナンスに関するデータセットは，未公開企業の情

報であったことから限られた関係者のみしか入手できなかった。しかし，㈱ジ

ャパンベンチャーリサーチ３）（以下，「JVR」）等がベンチャーファイナンスに

関する情報を整備したことにより，様々な分析が行われている。

滝澤・宮川 [2015] は，国内未上場企業に対して複数のベンチャーキャピタ

ルが共同投資を行う際のメンバー構成について分析している。各投資ラウンド

で最大の投資を行ったベンチャーキャピタル（リード VC）の属性とリード VC

以外のベンチャーキャピタル（メンバー VC）の属性との間の相関及びその経

済的な含意について，詳細な投資ラウンド明細データ（JVR がベンチャーキ

ャピタルと定義する企業から投資を受けた上で２００１年から２０１１年までの間に

新規に株式市場で IPO した全ての企業と２０１１年時点において未上場である一

部企業）を用いて実証的に分析した。推定結果は，異なる属性を有する VC

が協働する動機が存在する可能性があること，リード VC とメンバー VC が

共同で投資を行っているケースでは IPO が早期に実現される確率が高いこと

を示唆した。

藤倉 [2015] は，リード VC の特徴（「特定の領域を投資対象とする VC」（ス

ペシャリスト型 VC）と，「特定の領域を投資対象としない VC」（ジェネラリ

スト型 VC））と投資手法（共同投資と段階的投資）が投資先企業の IPO に至

るまでの成長（売上高）に与える影響について分析した。２００８年から２０１３年

までの間に新規に株式市場で IPO した全ての企業から，VC からの新規投資が

なかった企業，リード VC からの投資時期が不明な企業，VC からの投資によ

り IPO したと考えにくい企業などを除外した投資ラウンド明細データを用い

て分析した。共同投資は投資先企業の情報を VC 間で共有し，それぞれの VC

が得意とするハンズオン支援を提供することにより投資先企業が成長すると予

想したが，推定結果は必ずしも企業の成長に貢献しているとは限らないと示唆

した。一方，段階的投資は，投資先企業の事業進捗に合わせたハンズオン支援

の提供により投資先企業が成長すると予想し，推定結果は予想通りの効果があ

３） ㈱ジャパンベンチャーリサーチは，ベンチャー企業の資本政策情報を日本で初めてデータ

ベース化し，起業家や投資家へ適切で有効な情報を提供している。VC 投資に伴う適正な評

価や資本政策の策定に資する活動を行い，ベンチャー企業支援ネットワークサービス

entrepedia（アントレペディア）がある。
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ると示唆した。なお，スペシャリスト型かジェネラリスト型かという VC の

特徴は，投資先企業の成長を促す効果が見られなかったとしている。

３． ベンチャーキャピタルを取り巻く環境

［３．１］ 国内の投資環境と VC の変化

国内のベンチャーファンドの組成は，２０１３年度から２０１５年度において

１，０００億円前後で推移し，国内向け投資金額は７００億円前後となっている。最

近では，海外向け投資が国内向け投資と同程度の規模になっている４）。しかし，

日本のベンチャーファイナンスは，世界各国のベンチャー先進国と比較すれば

低い状況にある。例えば，各国の年間投資金額を名目 GDP で図った場合，ア

メリカやイスラエルは２００９年から２０１４年にかけて高い比率と高い伸び率を示

している（アメリカ３．２２倍，イスラエル２．１７倍）が，日本は２０１４年に top10

に入ったものの，アメリカやイスラエルに比べると低い（図表１）。日本政府

は，このような状況を受けて「日本再興戦略 2016」において，「ベンチャー企

業への VC 投資の対名目 GDP 比を２０２２年までに倍増することを目指す。」と

している。

一方，VC は，特徴あるプレーヤーが増えている。VC の特徴を把握するた

めに，公表データ５）を，①独立系（金融機関や事業会社等の特定の機関傘下で

ない VC），②金融機関系（銀行，保険会社，証券会社等の金融機関傘下の

VC），③事業会社系（事業会社傘下の VC），と整理すると独立系 VC による

ファンド組成が目立つ。独立系 VC の増加は，投資家がキャピタリスト個人

の投資実績を評価していることの証と考えられ，目利き機能やハンズオン支援

能力を活かして特定の投資領域にフォーカスしたファンドの組成が増えている

（図表２）。

そして，これらの民間ファンドの組成や投資を下支え・補完しているのが，

官民ファンドである。官民ファンドは，政策性の高い投資領域において呼び水

効果を発揮するために，GP もしくは LP としてファンド出資事業を行ってい

４） 一般社団法人ベンチャーエンタープライズセンター「VEC ベンチャーニュース（成２８年

１８号）」

５） 官民ファンドとして LP 出資業務を行っている（独）中小企業基盤整備機構や（株）産業革

新機構が公表している出資ファンド一覧から最近のファンド組成状況をとらえることができ

る。
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る。官民ファンドの運営実績は，平成２８年３月末時点において実投資額

１１，３７５億円，誘発された民間投融資額２５，８０２億円となっており，ベンチャー

ファンドの年間組成額，投資金額を踏まえると与える影響は大きい。なお，す

べての官民ファンドがベンチャー企業の支援を目的とするファンド出資事業で

はないことに留意する必要がある。

図表１ 各国の名目 GDP に対する VC 投資の状況

※内閣府 平成２４年度 年次経済財政報告によれば，日本は２６位（対 GDP 比０．０１％以下）
出所：OECD「Entrepreneurship at a Glance」を加工
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図表２ 平成２７年度及び平成２８年度において組成したファンド（平成２８．７月末時点）
① （独）中小企業基盤整備機構

ファンド名 GP ファンドの特徴

名古屋大学・東海地区大学
広域ベンチャー１号投資事
業有限責任組合

【独立系】
日本ベンチャーキャピ
タル（株）

【産学連携】
名古屋大学，岐阜大学，豊橋技術科大学，名古屋工業大学及び三
重大学（以下「東海広域５大学」）の研究成果の事業化を行うベ
ンチャー企業のほか，東海広域５大学の卒業生・在校生が創業・
経営者であるベンチャー企業への投資・支援を行うことにより，
東海広域５大学に由来する急成長ベンチャー企業群を創出するこ
とを目的とするファンド。

Sosei RMF 1投資事業有限
責任組合

【事業会社系】
そーせいコーポレート
ベンチャーキャピタル
（株）

【健康医療】
再生医療に対する国家的な取り組みを背景に，次世代産業として
有望視されている再生医療分野の発展に貢献することを目的に，
再生医療関連の有望な企業への投資を行い，ハンズオン支援を通
じて投資先企業の育成に努めながら企業価値の向上を目指すファ
ンド。

地方創生新潟１号投資事業
有限責任組合

【独立系】
新潟ベンチャーキャピ
タル（株）

【地域特化】
新潟県の地域ごとの産業・特性を活かしつつ，潜在的に成長能力
があり，そして新潟経済に大きな影響のある中小企業を主たる投
資対象とし，ハンズオン支援による事業者の育成に努めながら，
企業価値の向上を目指すファンド。

GMO VenturePartners 4 投
資事業有限責任組合

【事業会社系】
GMO

VenturePartners（株）

【IT】
国内産業の「インターネットコンバージョン（インターネットを
使った産業活性化）」をテーマに，既存産業×インターネットで
の高効率化の分野で起業するスタートアップへの投資を行い，海
外展開支援を含めるハンズオン支援を通じて投資先企業の育成に
努めながら，企業価値の向上を目指すファンド。

アーキタイプベンチャーフ
ァンド投資事業有限責任組
合

【独立系】
アーキタイプベンチャ
ーズ（株）

【IT】
技術を持った B2B（B2B2C 含む）のスタートアップの支援に特
化したファンドとして，創業以来蓄積してきた知見とネットワー
クを活用し，多くのスタートアップの支援を実行することでオー
プンイノベーションを促進することを目指すファンド。

グロービス５号ファンド投
資事業有限責任組合

【独立系】
グロービス５号ファン
ド有限責任事業組合

【IT】
継続的な成長が見込まれるインターネット・モバイル案件に加え，
ヘルスケアや教育，金融分野など非 IT セクターにおける IT 活
用，IoT（モノやサービスのインターネットによる相互接続）に
よる変革案件を中心とした投資を行い，ハンズオン支援を通じて
投資先企業の育成に努めながら，企業価値向上を目指すファンド。

Samurai Incubate Fund５号
投資事業有限責任組合

【独立系】
（株）サムライインキ
ュベート

【IT】
IT 分野を中心に，世の中の課題を解決する革新的な事業の創造
を試みる，日本，イスラエルを主とした国内外の創業間もないベ
ンチャー企業への投資・支援を行うことにより，新しい産業の創
出及び世界を席巻する IT サービスの創出を目指すファンド。

MIC イノベーション４号
投資事業有限責任組合

【独立系】
モバイル・インターネ
ットキャピタル（株）

【IT】
IT に係る技術／サービスの分野，ならびに IT を利活用すること
で成長が期待できる周辺分野を投資対象とし，金融関連 (Fin-

Tech)，IoT (Internet of Things)，クラウド・ファンディング／ソー
シング，SaaS (Software as a Service)，ヘルスケア，人工知能，VR
(Virtual Reality) などの分野に従事するベンチャー企業に投資を
行い，投資先企業へのハンズオン支援を通じて，企業価値向上を
目指すファンド。
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ファンド名 GP ファンドの特徴

Beyond Next Ventures１号
投資事業有限責任組合

【独立系】
Beyond Next

Ventures（株）

【産学連携】
大学発・技術系のベンチャー企業にフォーカスした投資に強み。

QB 第一号投資事業有限責
任組合

【独立系】
QB パートナーズ有限
責任事業組合

【産学連携】
九州地域の大学を中心とした大学の研究シーズ及びシード・アー
リー段階の大学発ベンチャーを投資対象とし，大学発ベンチャー
の成長を支援するとともに，大学の研究成果の事業化による大学
発ベンチャーの創出に取り組み，成長段階まで一気通貫でハンズ
オン支援を行う。

ウィズ・ヘルスケア日本
２．０投資事業有限責任組合

【独立系】
（株）ウィズ・パートナ
ーズ

【健康医療】
バイオベンチャー企業，ヘルスケア関連企業を投資対象とし，投
資形態は主に上場企業の株式投資・新株予約権付社債・新株予約
権等。

オプトベンチャー１号投資
事業有限責任組合

【事業会社系】
（株）オプトベンチャー
ズ

【IT】
親会社である㈱オプトホールディングが設立以来築き上げたデジ
タルマーケティングおよびインターネット分野における有力企業
との強固なネットワークを最大限活用し案件発掘を行い，キャピ
タリストのハンズオン支援により企業の成長をサポートする。

おおいた中小企業成長ファ
ンド投資事業有限責任組合

【金融機関系】
大分ベンチャーキャピ
タル（株）

【地域特化】
大分県内を中心に，上場を目指す成長意欲旺盛な中小企業又は地
域資源の活用や地域活性化に資する新事業展開等により新たな成
長・発展を目指す中小企業を主たる投資対象とし，ハンズオン支
援による事業者の育成に努めながら，企業価値の向上を目指すフ
ァンド。

テクノロジーベンチャーズ
４号投資事業有限責任組合

【事業会社系】
伊藤忠テクノロジーベ
ンチャーズ（株）

【IT】
IT 関連分野及び IT の活用により付加価値化が見込める新たな成
長領域を投資対象とし，伊藤忠商事グループの情報・ネットワー
クを活用したハンズオン支援により，投資先企業の成長・発展を
支援するファンド。

K&P パートナーズ１号投
資事業有限責任組合

【独立系】
K&P パ ー ト ナ ー ズ
（株）

【汎用型】
業種・地域・ステージを限定せず，あらゆる分野の企業に投資を
行う「ゼネラルファンド」。大企業・ベンチャー企業とのネット
ワークを活用した事業連携支援行うことにより，有望な起業家・
経営者を支援し，投資先企業の企業価値向上を目指す。

ハック大阪投資事業有限責
任組合

【独立系】
ハックベンチャーズ
（株）

【IT】
Internet of Things (IoT) および関連領域に特化し，大阪市を中心
とする関西との強い連携を活かし，国内外の有望ベンチャー企業
等に投資を行うファンド。

Draper Nexus Technology

Partners２号投資事業有限
責任組合

【独立系】
Draper Nexus Venture

Partners II LLC

【汎用型】
IT 分野，環境関連分野，ロボティクス分野の日本企業を中心に
投資を行い，日米の大企業・ベンチャー企業とのネットワークを
活用した事業開発・顧客開拓などの積極的なハンズオン支援行う
とともに，北米を足がかりとしたグローバルな発展を支援。

② （株）産業革新機構

ファンド名 GP ファンドの特徴

テックアクセル１号投資事
業有限責任組合

【事業会社系／金融機
関系】
合同会社テックアクセ
ルベンチャーズ

【先端技術】
技術シーズの事業化における高いハードルを越える為にベンチャ
ー企業と事業会社が連携することで，グローバル市場で競争力の
ある有望なテクノロジー系ベンチャー企業の創出を目指す。
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［３．２］ 投資先企業の変化

ベンチャーファイナンスで先行しているアメリカでは，IT 系企業を中心に

ベンチャー投資の過熱が指摘されている。例えば，非上場企業でありながら時

価総額１０億ドルを超える「ユニコーン」と呼ばれるベンチャー企業が多数出

現している。日本においても，数は少ないがユニコーンベンチャーが誕生して

いる。これらのベンチャー企業に対する企業価値の評価については様々な見解

があるが，ユニコーンベンチャーが提供する革新的な技術やサービスへの大き

な期待の表れともいえる。ユニコーンベンチャーは，巨額の資金調達を行いな

がらグローバルな事業展開を目指している（図表３）。ユニコーンベンチャー

の成長過程に着目した分析が可能となれば，ベンチャー企業を成長させる効果

的な投資手法などが解明できる。

国内の投資先企業の状況についてみると，IT 系企業への投資が大半を占め

ているが６），他業種との融合が進んでおり，既存の業種分類では判断が難しい。

ベンチャーファイナンスに関する効果を分析する際には，実態に則した業種分

類が必要となる７）。業種分類の事例として，投資領域として注目度が高いシェ

６） 一般社団法人ベンチャーエンタープライズセンター「VEC ベンチャーニュース（成２８年

１８号）」

７） JVR が提供している「ベンチャーマップ」は実態に則した業種分類の一つとして考えら

ファンド名 GP ファンドの特徴

UMI１号投資事業有限責任
組合

【独立系】
ユニバーサルマテリアル
ズインキュベーター（株）

【先端技術】
素材・化学分野におけるベンチャー投資事業。

EEI スマートエナジー投資
事業有限責任組合

【独立系】
（株）環境エネルギー投資

【先端技術】
電力・エネルギー自由化を契機とした新事業創造及びスマート
エナジー領域におけるベンチャー投資事業。

けいはんな学研都市 ATR

ベンチャー NVCC 投資事
業有限責任組合

【独立系】
日本ベンチャーキャピタ
ル（株）

【IT】
国際電気通信基礎技術研究所 (ATR) が有する BMI の研究開発
や人工知能などの研究を中心とした脳情報科学や，ライフ・サ
ポートロボット，無線通信などの分野の技術シーズを対象に，
成果の社会実装のための事業化を行うベンチャー投資。

インキュベイトファンド３
号投資事業有限責任組合

【独立系】
インキュベイトファンド

【汎用型】
起業段階からのインキュベーションを通じた日本の次世代産業
の創出・育成並びにベンチャーエコシステムの拡大再生産を狙
うベンチャー投資。

出所：（独）中小企業基盤整備機構 HP を加工
http://www.smrj.go.jp/fund_search/cgi-bin/search.cgi（平成２８年７月３０日アクセス）
（株）産業革新機構 HP を加工
http://www.incj.co.jp/investment/deal_list2.html?cat1=10（平成２８年７月３０日アクセス）
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アリング・エコノミーと FinTech を概観すると，既存の業種分類では難しい理

由がわかる。

シェアリング・エコノミーは，「典型的には個人が保有する遊休資産（スキ

ルのような無形のものも含む）の貸出しを仲介するサービスであり，貸主は遊

休資産の活用による収入，借主は所有することなく利用ができるというメリッ

れる。

図表３ 日米におけるユニコーンベンチャー

① 日本

企 業 名
企業価値
（億ドル）

業 種 内 容

スマートニュース ３．４２ メディア
インターネット上のニュース記事を自動収集し
て閲覧するためのアプリを提供

エリーパワー ３．２７ グリーンテック 蓄電池メーカー

スパイバー ２．７６ グリーンテック 人工のクモ糸を開発

フリー ２．５０ フィンテック クラウド会計ソフト

メルカリ ２．０９ e コマース スマートフォンを使ったフリーマーケット運営

マネーフォワード １．４６ フィンテック
自動家計簿サービスや企業向けクラウド会計ソ
フト

グライダーアソシエイツ １．２７ メディア ニュース配信アプリ「アンテナ」を運営

ラクスル １．１３ e コマース インターネットで印刷業務を受託

アカツキ １．１２ ゲーム スマートフォンゲームを開発

スターフェスティバル １．０８ e コマース 法人向け弁当宅配サービス「ごちクル」を展開

② 米国

企 業 名
企業価値
（億ドル）

業 種 内 容

ウーバー ５１０ オンデマンド タクシー配車サービス

エアビーアンドビー ２５５ e コマース 個人の空き部屋をインターネットで仲介

パランティール・
テクノロジーズ

２００ ビッグデータ ビッグデータ分析およびコンサルティング

スナップチャット １６０ ソーシャル 写真共有アプリ

スペース X １２０ 輸送関連 宇宙ベンチャー

ピンタレスト １１０ ソーシャル 写真共有サイト

ドロップボックス １００
インターネットソフト
ウエア／サービス

データ保管・共有サービス

ウィワーク １００ ファシリティーズ 起業家向けのコワーキングスペース提供

セラノス ９０ ヘルスケア 格安の血液検査方法を開発

スクエア ６０ フィンテック
モバイルを使用したクレジットカードでの支払
いサービス

出所：日本経済新聞 HP「世界で台頭 巨大ベンチャー「ユニコーン」勢力図」
https://vdata.nikkei.com/prj2/ni2015–globalunicorn/（平成２８年７月３０日アクセス）
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トがある。貸し借りが成立するためには信頼関係の担保が必要であるが，その

ためにソーシャルメディアの特性である情報交換に基づく緩やかなコミュニテ

ィの機能を活用することができる。」と定義されている８）。シェアリング・エ

コノミーの先駆けとして Airbnb や Uber などがあげられるが，日本では民泊

・白タクなどの法規制があり，事業展開するには制約がある。

一方，FinTech は，「金融 (Finance) と技術 (Technology) を掛け合わせた造語

であり，主に，IT を活用した革新的な金融サービス事業を指す。」と定義され，

「人工知能 (AI) による与信審査，投資アドバイスや資産運用等，FinTech を活

用した動きが広がっており，金融業の「アンバンドリング化」とも言うべき構

造変化が見られ始めている。（中略）欧米の状況に比べ，我が国ではこのよう

な有機的な対応が遅れている。また，我が国金融機関（金融機関ネットワーク

を含む）が提供する決済サービスは，国際的に活動する企業・個人のニーズ

（グローバルなキャッシュマネジメントサービス，全銀システムの仕様の国際

標準化，安価な海外送金手数料等）に十分に対応出来ていないという課題もあ

る。」と指摘されている９）。このような現状を踏まえて，マネーローンダリン

グ防止や利用者保護のために仮想通貨の売買などを業として行う仮想通貨交換

業者に対して登録制を導入し，金融機関による FinTech ベンチャーに対する出

資を緩和する銀行法の改正が行われている。

このように，シェアリング・エコノミーベンチャーや FinTech をはじめとす

るベンチャー企業は，既存にはない革新的な技術やサービスを生み出すため，

法規制の問題に直面することが多い。そのため，投資環境として法規制による

影響を考慮する必要がある。

４． ベンチャー支援施策で求められる VC の機能

VC の目利き機能やハンズオン支援能力に対する期待の高まりから，政府の

ベンチャー支援施策に VC の支援能力が取り込まれている。いわゆるベンチ

ャーの死の谷問題を克服するために，創業間もない段階のベンチャー企業に，

８） 総務省「平成２７年度情報通信白書」

http://www.soumu.go.jp/johotsusintokei/whitepaper/ja/h27/html/nc242110.html（平 成２８年７月３０

日アクセス）

９） 金融庁「平成２７事務年度金融行政方針」

http://www.fsa.go.jp/news/27/20150918-1/01.pdf（平成２８年７月３０日アクセス）
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公的資金を活用して VC の事業化ノウハウ等のハンズオン支援を提供するこ

とにより，リスクマネーの呼び水効果が期待されている。VC を活用したベン

チャー支援施策は，ベンチャーファイナンスをより効果的に機能させる可能性

があり，各種施設を考慮した分析には必要になってくる。そこで，VC を活用

したベンチャー支援施策を概観する。

［４．１］ 科学技術振興機構「大学発新産業創出プログラム START 事業」

（１） 目的

大学等ベンチャーの起業前段階から公的資金と民間の事業化ノウハウ等を組

み合わせた制度として，大学等発日本型イノベーションモデルの構築を目的と

している。VC などの事業化ノウハウを持った人材を事業プロモーターとして，

起業前段階から関与させ，事業戦略や知財戦略を共に構築し，市場や出口を見

据えた事業化支援を行う。その際，グローバル市場を目指し，既存企業ではリ

スクを負えないポテンシャルの高い技術シーズの事業化に挑戦し，基礎研究と

事業化の間に存在する研究開発の死の谷を克服し，関係者が一定のコストを負

担しつつコストに見合うメリットを得ることで持続的なシステムを構築する。

（２） 制度概要

事業プロモーターと研究者が一体となって技術シーズの事業化に最適な研究

開発・事業化計画を策定する。その際，専門人事（起業家，知財人材等）を含

めたチームを形成し，市場ニーズを踏まえたプロジェクト管理，研究開発・事

業育成を実施して企業価値の高い大学等ベンチャーの創業と，プロジェクト実

施を通じて民間資金の誘引を引き出すことを目指している。１事業プロモータ

ーユニットあたりの活動費は，原則年間２，５００万円程度（直接経費）を上限と

し，事業プロモーター活動実施期間５年間となっている（図表４）。なお，プ

ロモーターの応募要領は，以下のとおりとなっている１０）。

ア）ベンチャー起業前段階やベンチャー起業に関して，事業化支援等により

新規株式公開 (IPO) を実現する等，事業育成に関する実績を有している

こと

１０） 科学技術振興機構「大学発新産業創出プログラム START 平成２８年度事業プロモーター

支援型）公募要領」http://www.jst.go.jp/start/boshu/howto/file/H28youkou_promoter.pdf（平成２８

年７月３０日アクセス）
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イ）ベンチャー起業前段階における事業育成モデルを有し，かつ本事業で育

成した各プロジェクトに対して，３年～５年程度でリスクマネーを誘引

できる等の戦略・計画を有していること

ウ）大学等と連携しながら一体的に事業育成できる熱意及び実績を有してお

り，本事業において大学等との良好な関係を構築できること

エ）起業家・技術者等をはじめとする多様な人材や，事業会社等とのネット

ワークを有するとともに，事業化に不可欠な人材・関係機関等の積極的

な関与を期待できること

オ）グローバルなニーズ把握や事業展開に強みを有しつつ，そのニーズを踏

まえた事業化の実現や，プロジェクトの資金供給に組織ネットワーク等

を生かしつつ対応できること

［４．２］ 新エネルギー・産業技術総合開発機構「研究開発型ベンチャー支援事

業」

（１） 目的

企業，大学，研究機関等が有する技術シーズの発掘から事業化までを一貫し

て政策的に支援することにより，研究開発型ベンチャーの創出・育成を図り，

経済活性化，新規産業・雇用の創出につなげることを目的としている。特定の

技術シーズを持ち，研究開発型ベンチャーの起業を目指す起業家候補を事業化

支援人材の下で育成するとともに，研究開発型ベンチャーに対して事業化支援

図表４ 大学発新産業創出プログラムの枠組み

出所：科学技術振興機構「大学発新産業創出プログラム」
http://www.jst.go.jp/start/jigyo/index.html（平成２８年７月３０日アクセス）
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を行う。

（２） 制度概要

研究開発型ベンチャーを支援する国内外の VC 等を募集して認定し，その

認定された VC 等が出資を行う研究開発型ベンチャーに対して，審査を行っ

た上で事業化のための支援を行う。実施期間は２年間で，助成額は７０百万円

以内（助成率８５％以内）とする（図表５）。なお，VC の要件は，以下のとお

りとなっている１１）。

ア）支援能力・実績

・事業化を支援する具体的な目利き能力や支援能力，実績（企業全体，日本

に常駐するスタッフの能力・実績）を有していること

・販路等の構築に向けた海外企業等との広範なネットワークを有しているこ

と

イ）事業計画

・事業化を支援する日本国内での事業計画を有し，その実現性（今後の日本

における研究開発型ベンチャーに対する投資活動計画の規模・実現性）が

高いこと

ウ）資金調達

・採択される研究開発型ベンチャーに対して出資を行うことができる資金的

図表５ 研究開発型ベンチャー支援事業の仕組み

出所：新エネルギー・産業技術総合開発機構「研究開発型ベンチャー支援事業」
http://www.nedo.go.jp/activities/ZZJP_100091.html（平成２８年７月３０日アクセス）

１１） 新エネルギー・産業技術総合開発機構「研究開発型ベンチャー支援事業 平成２８年度実

施方針」http://www.nedo.go.jp/content/100784653.pdf（平成２８年７月３０日アクセス）

NEDO
�����
���	

����
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④採択・交付決定（助成率８５％）
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裏付けが十分であり，安定していること

［４．３］ 総務省「ICT イノベーション創出チャレンジプロジェクト

(I-Challenge!)」

（１） 目的

ICT 分野において，民間の事業化ノウハウ等の活用による事業育成支援と研

究開発支援を一体的に推進することにより，研究開発成果の具現化を推進し，

事業の創出に資することを目的としている。VC 等の事業化ノウハウ等を活用

し，革新的な技術シーズ等を用いた新事業を創出するためのビジネスモデル実

証フェーズに取り組むことで，事業育成支援と研究開発支援を一体的に推進す

る。これにより，研究開発機関が目指す新事業に関するリスクとリターンを明

確にし，補助事業終了後あるいは補助事業実施期間中において市場からのリス

クマネーを誘引する取り組みへと展開するなど，いわゆる死の谷を克服するた

めの挑戦を支援する。

（２） 制度概要

登録された VC 等には，一次提案がなされた技術開発改題について，有望

な技術・アイデアの選定と，事業化を支援する意思の有無について判断し，支

援の意思がある場合は，提案者（研究開発機関）とのマッチングを実施する。

マッチングが図られた場合，二次提案書を研究開発機関と共同で作成して提出

する。二次提案審査の結果，提案が採択された場合には，研究開発機関と共同

で補助金交付申請書を総務省に提出し，その承認通知を受領次第，研究開発機

関と共同で技術開発を実施する（図表６）。なお，VC の登録要件は，以下のと

おりとなっている１２）。

ア）ベンチャー企業等に関して，事業化支援等により新規株式公開 (IPO) や

企業買収 (M&A) 等の実現，新事業の創出を支援する等，事業育成に関

する実績を有すること

イ）新事業の創出に関する事業育成モデルを有し，かつ本事業で育成した各

プロジェクトについて，数年程度で外部資金を誘引するなどの計画を立

１２） 総務省「平成２８年度 ICT イノベーション創出チャレンジプログラム (I-Callenge!) 一次

審査会募集要領」http://www.soumu.go.jp/main_content/000413363.pdf（平成２８年７月３０日ア

クセス）
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案，実行する能力を有していること

ウ）新事業の創出を目指した多様な提案に対し，技術面・ビジネスモデル面

での審査を行い，有望な案件を抽出するための能力を有していること

エ）本事業を通じてベンチャー企業等と連携し，新事業の創出に向けて取り

組むための熱意，必要な体制及び事業化に必要な機関等とのネットワー

クとその活用ノウハウを有していること

５． まとめ

本論文では，ベンチャーキャピタルを取り巻く環境の変化と題して，VC の

特徴の変化や官民ファンドをはじめとするベンチャー支援施策，投資先企業の

業種の変化について概観し，ベンチャーファイナンスを分析する際の留意点に

ついて整理を行った。官民ファンドの登場やベンチャー支援施策は，リスクマ

ネーの呼び水効果として期待され，ベンチャーファイナンスに与える影響は大

きい。ベンチャー支援施策とベンチャーファイナンスとの相関性や，ベンチャ

ー支援施策がベンチャーファイナンスに与える影響に焦点をあてた分析は重要

図表６ ICT イノベーション創出チャレンジプログラム (I-Challenge!) の仕組み

出所：総務省 ICT イノベーション創出チャレンジプログラム (I-Challenge!) 事業概要
http://www.soumu.go.jp/main_content/000413370.pdf（平成２８年７月３０日アクセス）
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性を増していくであろう。また，ベンチャー企業の成長段階（シード・アーリ

ー・エクスパンション・レイター）によって，どのようなベンチャーファイナ

ンスが有効に機能するのかといった視点は，必要な分析になるであろう。

今後も様々な VC が誕生すれば，リスクマネーが循環し，新産業の創出や

革新的な技術・サービスが生み出されることになるであろう。VC のハンズオ

ン支援方法などに留意しつつ，ベンチャー企業の特徴を考慮した分析が重要に

なる。未上場企業でありながら時価総額が１０億ドルを超えるユニコーンベン

チャーの登場は，ベンチャーファイナンスにより企業の成長を高める適正な資

金量はあるのかといった新たな論点も生まれる。ベンチャーファイナンスに関

する研究は，データ整備とともにより実態に則した本質的な分析に進んでいる。

各種ベンチャー支援施策や法規制等の環境の変化を踏まえた分析が求められる

ことになるであろう。
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