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1.本 研 究 の 概 要

本研究の 目的は、創業期の大学発VBが 抱える資金調達問題の解決 に向け、わが国VCの 機能 と

限界 を明らかに し、大学発VBの 発展プロセスに適合的な新たなベ ンチ ャー ・ファイナ ンスの分析

枠組みを提示することである。 これまでの議論をまとめると、次のようになる。

第2章 では、 イノベー ション創出における大学発VBの 機能を明示 し、創業 ・発展プロセスに関

する分析枠組みを提示 した。その結果、経済成長 に資す るイノベーシ ョンとは、付加価値が高 く、

需要の高い財が創出され、市場 に導入 されることによって、需要が生み出されることとし、イノベー

ション創出プロセスにおける大学発VBの 機能 とは、大学か ら生み出された知的財産のうち、商業

化には距離があ り、既存企業がライセ ンスを避ける未成熟な技術の場合に、大学の研究 と最終財創

出までの間を生 める役割を果たす ことを明示 した。 さらに、大学発VBの 創業、発展プロセスに関

する分析枠組 みは、経済成長 プロセスにおいて、 これ までの シュンペーターマー ク1の 概念に 「集

合的企業家」「意図せざる企業家」 といった概念を取 り込 み、新 たな視座を提示 した。 このような

視座 を持つ ことで、大学発VBの 創業 プロセスに関す る分析可能性が高 まったと考え る。

第3章 では、創業期の大学発VBが 抱 える資金調達問題 の解決 に向け、検討課題を抽出 した。第
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1の 検討課題 と して、大学発VBの 資金調達問題が指摘 される一方で、資金は十分であるとい う見

解が示 され、議論が混乱する原因は、大学発VBの 発展 プロセスに合わせた各資金供給主体の対応

状況が明 らかにな っていないためである。 したがって創業期における大学発VBの 資金問題につい

て早急 に検討すべき事項は、大学発VBの 発展 プロセスに合わせた各資金供給主体の対応状況を明

らかにすべきと指摘 した。第2に 、創業期 に資金を必要 とす るのは、意図せ ざる企業家に率い られ

た大学発VBが 研究開発活動を継続 し、職能を分担する人員を集め、チームを形成 してい くことが

必要なためである。 アメリカを中心 とす る先行研究は、VCが このプロセスを促進 させ、大 きな役

割を果たす ことを明 らかに している。 しか し、 日本のVCに 関す る研究は少な く、VCが どのよ う

な影響を与えているのかにつ いて実証的な研究は行われてはいなか った。 したが って、大学発VB

のイノベーション創出プロセスにおいて、VCが 持つ機能 と限界を実証的に検証す る必要があるこ

とを指摘 した。

第4章 では、わが国大学発VBが 必要 とする研究開発費 と各資金主体の供給量 との対応関係につ

いて考察を行い、資金ギ ャップの発生位置について特定を試 みた。その結果、予算 とはいえ、多 く

の資金を大学発VBに 向けて支出 している補助金 ・助成金 と比較 して、VCか らの投資は非常に少

な く、補助金 とVCの 資金供給量には大 きな格差が生 じていた。欧米であれば補助金 とVCと の間

を埋めるビジネス ・エ ンジェルが存在するが、わが国でその活動量があまりに も小 さい。 したがっ

て、わが国大学発VBが 創業期に抱える資金調達 の問題は、補助金か ら資金調達後、VCや 民間企

業、 ビジネス ・エ ンジェルといった外部か らの資金調達へ と進む段階において生 じているギャップ

であると推定 される。 さらに、4章 では、 ヒア リング調査か ら、わが国大学発VBの 資金調達 にお

いて 「資金ギ ャップ」 だけではな く、経営者 と資金提供者、特に、意図せざる企業家 である研究者

が経営 に関与す る場合 に外部資金提供者 との間に生 じる 「情報ギ ャップ」の存在 も指摘 し、資金調

達そのものを忌避す る可能性が高いことを明らかに した。

第5章 では、大学発VBの 研究開発投資に対す るVCの 役割を明 らかにすることを目的として、

企業別、産業別、地域別のデータを用いて分析を行 った。 その結果、VCの 持株比率が研究開発投

資に有意 に正の効果を、学生、教職員の持株比率は負の影響を与えていることが明 らかにな った。

さらに、直近のVCの 投資額が研究開発投資に有意 にプラスの影響 を与 えてお り、VCか らの投資

はす ぐに研究開発投資 に向け られている可能性が高い。 よって、大学発VBの 研究開発投資 を促進

するためには、資金制約 を緩和することが重要であ り、特 にVCか らの投資が有効であると考え ら

れる。 しか し、VCが 積極的に投資を行 う段階が事業化段階であった。 さらに、VCか ら投資を得

るためには、創業時点の研究開発費が影響を与えている可能性があり、VCか ら資金を得ることは、

その後の研究開発投資に有意に正の影響 を及ぼす可能性がある。 したが って、VCが 投資を行える

段階までの資金供給 システムを如何 に構築す るかが急務 な課題であると考 えられ る。

第6章 では、創業期の大学発VBが 抱 え る資金調達 の問題 に対 して、地域密着型 の新 しいVC

(以下、地域VCと 略す)が 、いわゆるクラシックVCと して、既存のVCと は異な り、その解決

策 とな りえるのではないか という問題意識か ら、 わが国においてクラシックVC機 能を もつVCを
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形成す る必要条件の検討を行 った。 その結果、 クラシックVC機 能を持つVCを 出資者 の発案によ

り形成する場合、 ビジネス ・エ ンジェル と類似する特徴を持つ出資者の存在、事前のファン ド設計

(フ ァン ド規模、出資者構成)、 キ ャピタ リス ト選択の重要性を指摘 した。 さらに、各条件は互いに

密接に関連 し、VCの 形成 に影響 を及ぼす こと も明 らかにな った。 また、VCの モラルハザー ドと

いったエージェンシー問題の回避 にむけて、契約やモニタ リングといった方法 に加え、VCと 出資

者 との信頼関係の構築が一定の役割を果た していることを指摘 した。

2.本 研 究 の 結論

本研究は、創業期 の大学発VBが 抱える資金調達 問題の解決 に向け、VCの 機能 と限界について

考察 を行なった。特に、創業期 に資金 が必要 となるのは、大学発VBが イノベーション創出機能を

発揮す るためには、①意図せ ざる企業家 に率い られた大学発VBが 研究開発活動を継続 し、②職能

を分担する人員を集 め、 チームを形成 してい くことが重要 になると考え られ る、アメ リカを中心 と

す る先行研究は、VCか らの投資 は研究開発を促進 させ、 このプロセスを促進 させ、大 きな役割を

果たす ことを明 らかに していた。 これに対 して本研究は、① を中心 に分析 を行い、以下の結果を得

た。

第1に 、VCか らの投資は、大学発VBの 研究開発投資を促進 させる効果を持つ ものの、その効

果は限定的である。第5章 の分析か ら、VCか らの投資は、大学発VBの 研究開発投資を促進 させ

る効果を持ち、補助金とは異な り、す ぐに研究開発費を支出させる効果を持つ可能性が明 らか となっ

た。 しか し、VCが 積極的に投資を行 う段階は、大学発VBが 資金不足 に直面す る創業後す ぐの研

究開発段階ではな く、事業化段階か らであ り、その対応可能領域は限定的な ものであった。

第2に 、大学発VBの 創業時の資金調達問題 の解決に向けて、VCが 投資を行え る段階までの資

金供給 システムを如何 に構築す るかが急務な課題である。 日本 における各資金供給主体の対応状況

については、第4章 で考察 したように、予算 とはいえ、多 くの資金を大学発VBに 向けて支出 して

いる補助金 ・助成金 と比較 して、VCか らの投資 は非常に少な く、補助金 とVCの 資金供給量 には

大きな格差が生 じていた。 さらに、第5章 で明 らかにしたように、既存VCが 積極的に投資を行な

うのは試作品完成以後であ り、事業化段階か らであった。 そのため、欧米であれば補助金 とVCと

の間を埋 めるビジネス ・エ ンジェルが存在するが、わが国でその活動量があま りに も小 さい。 ゆえ

に、 日本 においては公的資金やVCか らの投資が少ない地域 において地域振興を 目的 とする出資者

がVCフ ァンドへ出資 されることによ り、 ビジネス ・エ ンジェルが欠落す る部分に対 して資金量の

増加を図っている。

さらに、わが国大学発VBの 多 くは、 シュンペーターのい う 「企業者利潤」を 目指 して新結合を

行 う企業家ではな く、「技術 の実用化」や 「社会的貢献」を 目指す、意 図せ ざる企業家であった。

そのため、「収益の獲得」を 目指す外部投資家 との情報の非対称性が大 き く、第5章 の実証分析で

明 らか とな ったように、教員や学生 の持ち株比率の高 い企業ほど、研究開発投資が行なわれていな

か った。その背景には■卜分な資金調達が行なえないためであ ると考え られる。 さらに、補助金 ・助
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成金が競争原理 に基づき配分 され る傾向にあり、 さらに、VCか らの投資を受けるためには、創業

時点の研究開発投資 の水準に影響 され る可能性がある。 したがって、創業時点か ら十分 な資金の確

保が重要であ り、 そのためには、大学発VBの 資金調達 においては、 どの時点で どの資金供給主体

か ら資金 を調達するか、 といったよ り戦略的な対応が必要になっていると推定 される。

しか し、第5章 で明 らかにしたように、大学教員や学生な ど 「理念先導型」で創業 され るわが国

大学発VBは 外部資金供給者 と情報の非対称性が高 く、外部か らの資金調達、特 にVCか らの資金

調達 を忌避す る傾向が散見 され、教員や学生の持ち株比率の高い企業 ほど研究開発費 を支出 しない

傾向にある。 さらに、多 くの教員が無給で企業 に関与 し、少額の売上規模において も黒字が達成 さ

れるような環境は、資金調達に関す る専門家 を招 き入れ るような資金的余裕がないと想定 されよう。

したが って、現在生 じている資金ギ ャップや情報ギ ャップの問題について、大学発VBへ の支援

が必要である、 とい う立場に立つのであれば、何 らかの政策的検討が必要だと考える。

第3に 、VCか らの投資 を活発にす ることを目的と して、 国民 ・厚生年金な ど公的年金による投

資解禁す ることは、創業期の大学発VBが 抱える資金調達問題 に関 して有効な手段ではない。経済

産業省が計画 しているとされるVCフ ァン ドに対す る年金基金の解禁は、VCか らの投資額その も

のは増加す ると予想 されるが、大学発VBに 対す る投資の中心は事業化段階を迎えた企業への投資

にな ると推測 される。 なぜなら、第6章 の考察で明 らかに したように、若 く、革新的な企業 に支援

を しなが ら投資を行 うクラシックVCが 短期的な収益を重視す るマーチ ャントキ ャピタルへ と変質

したのは、年金基金を中心 とした機関投資家による、早期かつ頻度の高い現金分配、低 い管理手数

料 といった厳 しい要求が背景にあ った。それゆえ、本研究では、 マーチ ャントキ ャピタルか らクラ

シックVCへ と変化 させるための条件の考察を行 った。その結果、図で示すような分析枠組みを提

クラシックVC形 成 に関する分析枠組み

投資事業有限責任組合 一

1庫前のファンド設計(出資者構成とファンド規模)
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示 し、 クラシックVCを 形成する条件と して、BAと 類似する特徴を持つ出資者の存在、事前のファ

ン ド設計(フ ァン ド規模、 出資者構成)、 キ ャピタ リス ト選択の重要性 を指摘 した。 この結果から、

安定的な高い収益 を望 む年金基金がVCフ ァン ドへ出資 したと して も、委託を受けたVCは 、 よ り

成長段 階の進んだ企業へ と投資を行 うであろう。 したがって、わが国大学発VBの 創業期における

資金調達問題 を解決するためには、単 にVCか らの資金量 を増加 させ るのではな く、 クラシ ック

VCを 形成す ることがよ り効果的であると考える。

論 文 審 査 結 果 の 要 旨

本稿は、大学発ベ ンチャー企業における最大の課題である資金調達 について、先行研究の検討を

踏まえ、統計分析やア ンケー ト調査を通 じ、大学発ベ ンチャー企業における資金 ギャップを明 らか

にす ると共に、資金ギ ャップ解消に向けた解決策の提示を課題 にする。

そのため、対象 となる大学発ベ ンチ ャー企業の特性を確定すべ く、ベ ンチ ャー企業、イノベー ショ

ン、大学発ベ ンチャー企業などに関す る先行研究を検討 し、大学発ベ ンチャー企業の特性分析が手

薄であ ったわが国の大学発ベ ンチ ャー企業論 における弱点を 「意図せざる企業家」 と 「集合的企業

家」概念を導入す ることによって補強 し、大学発ベ ンチ ャー企業をイノベーション実現 の担い手 と

して、成長 に向け 「集合的企業家」 に転換すべき過渡的存在であり、この転換を促す特殊な投資育

成機関が不可欠であることを論証 しつつ、 この特殊な投資機関としてVCを 定義 し、 その機能 と実

態を分析す る。

VC機 能を明 らかにするため、先行研究を整理 し、ベ ンチ ャー企業 の成長段階 に応 じた資金ニー

ズとその特性を分析す る。そのうえで、大学発ベ ンチ ャー企業において必要となる資金ニーズと成

長段階を確定 し、 このニーズを踏まえ、わが国の大学発ベ ンチ ャー企業における資金調達 の特異性、

すなわち、「意図せざる企業家」 である大学の研究者 による新規創業が多 く、 これ ら研究者 は、研

究成果の商業化 と企業成長を別物 と捉え、成長 を忌避 し、成長を促すVCか らの資金調達 を拒否す

るとい った特異性を明 らかにす る。

その上で、わが国の大学発ベ ンチャー企業 に対するVC機 能を明 らかにすべ く、統計分析 を通 じ、

VC投 資が研究成果の商業化 と成長実現 という効果を持 った点、及びVC投 資は創業期を忌避 して

お り、創業期にはなお大 きな資金ギ ャップが存在 していることを実証す る。 わが国では、創業期の

大学発ベ ンチ ャー企業に対 して巨額の補助金が供給 されているが、既述の大学発ベ ンチ ャー企業の

特性か ら見て、資金のみではそのニーズを充足 しえず、ギ ャップとなっていた点が示され る。 この

ギャップを埋es6、VC投 資に接続 させ、成長加速 を実現 させ るには、創業期を対象 にした特殊な資

金供給機関が不可欠であるが、エ ンジェル投資が期待できないわが国の現状では、 この機能 もまた

VCに よ って担われ るべ きだと して、 アメ リカにおいて 「クラシックVC」 と呼ばれ るVCの 原初
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的形態への回帰が提案 され、その条件が提示される。

本稿 は、わが国における大学発ベ ンチャー企業の資金ギ ャップの存在 と既存VCや その他の資金

供給制度が機能せず、 「クラッシクVC」 への回帰が必要 という問題提起を行 い、先行研究 を十分

に踏まえた上で、既存の大学発ベ ンチャー企業支援論を超える新 たな提案を行 ってお り、本研究科

博士論文 と して認定 しえ る。

よって、本論文 は博士(経 営学)論 文 として合格 と判定す る。
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