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要 旨

ランウェイ期間を延長し，起業家やベンチャーキャピタルが保有する株式の希薄

化を避けることができるベンチャーデットへの学術的な関心が高まっている。しか

し，ベンチャーキャピタルの存在感が希薄な地域での有用性ついて研究の蓄積は少

ない。他方で，既存の研究では単一の資金調達方法に焦点が当たっており，異なる

タイプの資金調達方法やアクター間の依存関係，相互関係に言及が及んでいない。

本稿では，ベンチャーデットに関する先行研究をレビューし，わが国の地方都市に

おいてベンチャーレンダーが成長していくために，エンジェル投資家や，クラウド

ファンディング，アクセラレーターといった資金供給者との相互関係が不可欠であ

ることについて論じている。

Ⅰ スタートアップ企業向けデットファイナンスの重要性

１ 背景

近年，欧米各国を中心に従来は融資の条件を満たさないスタートアップ企業の資金調達

の手法として，「ベンチャーデット（Venture Debt）」（以下 VD）が増加している。VDは，

「従来のデットファイナンスでは資産やキャッシュフローが不足する，あるいはより柔軟

な対応を求めるスタートアップ企業向けのデットファイナンスの一形態」1）とされる。従

来，借入金とスタートアップ企業は相容れないとされており，スタートアップ企業の資金

調達方法はエクイティによる方法が好ましいとされてきた。これは，営業キャッシュフ

ローや個人保証を含む担保といった伝統的な返済手段を持たない起業家が，銀行といった

融資を専門とする金融機関から顧客とみなされてはいなかったからである。また，直近の

数年間の財務状況から，返済能力を判断した上で，スタートアップ企業の将来の収益予測

を評価することは，銀行とスタートアップ企業との情報の非対称性により困難である。多
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くのスタートアップ企業，特に長期間にわたる開発・研究期間を要する企業は，赤字の状

態が一定期間継続することから，銀行とはこれまで相容れることはなかった。

先行研究では「VDは1970年代に米国で生まれ，今世紀に入る前に明確な手段として確

立された。しかし，この起業家向け融資の補助的な形態に対する学術的な関心は，最近に

なって高まってきた」（Iyer 2020, p. 216）としている。Iyer（2020, p. 216）は，「米国にお

ける VDは2010年の約50億ドルから2016年には約80億ドルに増加」していたが，それ以外

の国では普及していない状況が続いてきた。特にわが国では2018年まで VDファンドの設

立実績はなく，2019年11月にあおぞら銀行が100％出資するファンド運営会社のあおぞら

企業投資株式会社による「あおぞら HYBRID1号投資事業有限責任組合」の設立が国内 VD

の第１号2）である。

近年の世界的な VD市場は，多くの企業が期待したエクイティ支援を受けられないとい

う状況から，起業家の間で VDの利用が活発化している。

２ 資金調達における格差の経緯

英国では1931年にマクミラン報告書において，「中小規模の企業は，時に応じて必要な

資本を調達しようとするさいに，完全に健全な担保を提供してすら，大きな困難を経験す

る」3）ことが報告されて以来，大企業と比較して，多くの中小企業が長期的資金調達にあ

たって困難が生じていることが確認された。この報告を踏まえ，1945年７月に「商工金融

会社（Industrial and Commercial Finance Corporation）」（以下 ICFC）が設立された（の

ちの 3i）。しかし，ICFCが設立されたにもかかわらず，1971年のボルトン報告書では，

中小企業金融の問題が最も重要なテーマとして取り上げられている4）。その後，1979年の

ウィルソン報告書でも大企業に比べて中小企業は金融市場でかなり不利な立場にあること

が指摘されており5），1931年マクミラン報告書で指摘された大企業と中小企業の資金調達

における格差「マクミランギャップ」が未解決の課題であることが広く認識された。

こういった状況を踏まえ，1981年英国で「小企業融資保証制度（Small Firm Loan Guar-

antee Scheme）」（以下 LGS）がはじまる。負債での資金調達は企業にとって重要な資金

調達手段である。しかし，中小企業は返済を保証する手段としての担保や保証人などが不

足していることから借入れに対する制約が大きい。そこで導入された LGSは「貿易産業

省（Department of Trade and Industry）」（以下 DTI）によって運営され，担保が不足し

ていることから金融機関からの借り入れが困難な中小企業に対して，政府が債務を部分的

に保証するものである。Harrison and Mason（1986, pp. 546�547）は，LGSが英国の小規

模企業の発展を促進するために策定した施策の中では重要な役割を果たしている，とする

一方，LGSに資金を依存する担保を持たない企業は担保を持つ企業に比べて，金利の面
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で不利な状況で取引を開始していることを示唆している。また，中小企業に適切な担保が

ないことから，通常の仕組みでは金融機関から資金を調達できず，また LGSを利用し資

金を調達してもコスト面で不利になるという二重のリスクを抱えることになり，LGSの

運営自体が，制度に依存する企業の失敗や企業閉鎖の発生率を高める可能性があることも

併せて述べられている。LGSは現在も継続されているが，2011年11月にヤング卿を「企

業家精神に関する首相顧問」に任命し，中小企業に関する報告を2012年から2015年まで４

回に分けて報告した「ヤング報告書」の中でも，中小企業の資金調達に関するギャップは

指摘されており6），担保を持たない中小企業の資金調達が困難であることに変わりはない。

３ ベンチャーキャピタル投資の地域偏重

Mason and Harrison（1995, p. 156）は，各国の研究において「ベンチャーキャピタル

（Venture Capital）（以下 VC）と投資の両方が都市部に集中しており，周辺地域や経済的

に遅れている地域への投資が少ないことが強調されている」としている。また，Florida

and Kenny（1986, p. 34）は，VCが都市部に集中する理由として，「VC，起業家，コンサ

ルタント，そして様々な関連アクターが，案件の発掘，会社の組織化，投資シンジケー

ションの確立などのためにネットワークとして活動し，膨大な量の情報を共有している。

このような情報交換の集中的な性質から，VCのネットワークは，個人的，非公式，地域

的なものになりがちである」と，言及しており，こういった現象を「リージョナル・エク

イティ・ギャップ」として，研究が進んでいる。

こういった状況は，わが国においても同様であり，船岡・忽那（2006, p. 94）は VCの

投資について，「東京に立地する企業に多く行われており，地方企業にはあまり多くの投

資が実行されていない。ベンチャーキャピタルが，このような投資行動をとる理由として

は，高いパフォーマンスを望める新興企業が東京周辺に集中している可能性が高いという

ことを挙げることができる」と述べている。

４ 先行研究

⑴ ベンチャーデットの定義

Ibrahim（2010, p. 1171）は，「VDは伝統的な返済手段を持たないアーリーステージで

急成長するスタートアップ企業への融資」であり，VCとの対比として，「VCがアップサ

イドを重視していることに対し，VDはダウンサイドを重視したビジネスモデル」（Ibid.,

p. 1208）としている。

ベンチャーキャピタルとベンチャーレンダーの連携による地域への影響 55



⑵ ベンチャーレンダーの定義とビジネスモデル

de Rassenfosse and Fischer（2016, p. 235）は，「キャッシュフローがマイナスで担保と

なる有形資産を保有しないスタートアップ企業に融資する金融機関である」とベンチャー

レンダー（Venture Lender）（以下 VL）を定義している。VLのビジネスモデルとモニタ

リングは，ダウンサイドを重視し，補完的であるため，アップサイドを重視する VCとの

対立は避けられる（Ibrahim 2010, p. 1207）。さらに，ワラントを「楽に得られる収入，つ

まりボーナスと見なされているに過ぎない」（Ibid., p. 1207）としているが，de Rassenfosse

and Fischer（2016, p. 249）は，「ワラントが VLのビジネスモデルにおいて中心的な役割

を担っている」ことを示し，Hesse et al.（2016, p. 30）は，「ワラントの経済的な魅力は明

らかではあるが，融資の決断において役割を果たすことはない」と述べており，Iyer（2020,

p. 219）は，「VLの融資決定におけるワラントの重要性については，文献上定かではない」

としている。

Ⅱ 研究課題の導出

１ リサーチクエスチョン

VCは，ベンチャーファイナンスの代表的な資金調達方法としてよく知られている。返

済能力を証明するために必要な営業キャッシュフローや個人キャッシュフロー，個人保証

を含む担保を持たない起業家にとって，中心的な手法として広く認知されてきた。また，

VCからの資金調達は，事業を運営する上で必要な資金を確保するだけではなく，「ス

タートアップ企業が外部の投資家に自社の価値をアピールするためのツールとして利用で

きる」（Yu 2022, p. 349）ことも明らかになっている。市場での評価の高い VCから投資を

受けたスタートアップ企業は，後続の投資ラウンドでも追加投資を受けやすいと先行研究

でも明らかにされている（Busenitz et al. 2017, p. 1830）。しかし，WeWorkの IPO失敗以

降，Covid�19のパンデミックによる影響も含め，スタートアップ企業の株価が急落する

事態が頻発しており，VCが慎重な姿勢を見せている。このことから，ランウェイの期間

中に追加資金を調達できない事態が発生している。また，VCは取得した株式の希薄化を

忌避することから，他 VCが追加投資することを好まず，これは起業家にとっても同様で

ある。

一方，ランウェイの期間中に融資する手段である VLのデフォルトリスクは，倒産より

も低いといわれている。これは，VCの多くは後続ラウンドで投資を行うことが多いこと

から，「VCがスタートアップ企業の債務返済を暗黙のうちに約束することで，VLのデ

フォルトリスクを大幅に軽減し，スタートアップ企業の信用力を高める」（Iyer 2020, p.
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219）ことができるからである。

しかし，「わが国のベンチャーキャピタル投資は，東京に立地する企業に多く行われて

おり，地方企業にはあまり多くの投資が実行されていない」（船岡・忽那 2006, p. 94）状

況にあり，「わが国のベンチャーキャピタルの大部分が東京に立地しており，東京にしか

拠点を持たないベンチャーキャピタルであれば，東京から距離が離れている地域に立地す

る企業に対する投資は見送られる可能性が高いことを意味している」（同書, p. 94）こと

から，都市部に拠点を置く VCによる投資の多くは近距離に偏っている。また，起業家は

投資ラウンド毎に資金調達先を変更する必要があるにもかかわらず，既存の研究では単一

の資金調達方法に焦点が当たっており，異なるタイプの資金調達方法や資金供給者間の依

存関係に言及が及んでいない。

そこで，リサーチクエスチョンとして，次の２点を設定している。ベンチャーファイナ

ンスの中心的な手法として位置付けられてきた VCが，VLと連携して進める資金供給の

理論背景と地方都市への展開を明らかにする（RQ1）。また，資金供給者ごとに，起業家

への関心や時間軸が異なるため，これらの資金供給者がどのように相互作用するか明らか

にする（RQ2）。

２ 研究方法

VCと VLの地域での連携を述べるにあたり，わが国の VC投資が，東京または関東地

方に偏在しており，その他の地域への投資実行が少ないという現状を踏まえ，エンジェル

投資家やクラウドファンディングのプラットフォームといった他投資家についても，RQ2

を踏まえ言及する必要がある。本稿では，「目的は，該当の分野についてこれまで発表さ

れたすべての論文を網羅することではなく，異なる分野や新たな視点や洞察を組み合わせ

ること」（Snyder 2019, p. 334）にもとづき論じていく。VCと VLが連携し，地域への影

響を論ずるために，Google Scholar, Web of Scienceのデータベースを検索し，地方都市

におけるベンチャーファイナンスに関連する研究を取り上げる。

Ⅲ VLの融資判断

１ VC投資への追随

「負債は，通常ほとんどの企業にとって，資金調達の手段として必要である」（Ibrahim

2010, p. 1174）。しかし，こうした状況にもかかわらず，貸し手はリスクを極度に避ける

傾向にある。貸し手にとっては，貸し倒れがなく全て返済されることが重要である。銀行

は通常ダウンサイドのビジネスモデルを採用していることから，融資先が一社でもデフォ
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ルトすれば，他の融資先からの利息で補填する必要がある。一方，VCはアップサイドの

ビジネスモデルであり，成功した場合のリターンが大きいため，アップサイドに限りがあ

る銀行とは対照的である。ここから，VDとは，「スタートアップ企業のキャッシュフ

ローによる返済能力ではなく，その後のエクイティラウンドへの資金供給を見越して」

（Ibid., p. 1173）融資を行う手法である。

VCの多くは，将来が未知数なスタートアップ企業への投資判断を行うために必要な独

自のデューデリジェンスの手法を持っている。IPOやM&Aなど，投資家に多くの利益を

もたらすトラックレコードを豊富に持つ VCは，市場での評価も高い。市場での評価が高

い VCが投資したスタートアップ企業には，後続ラウンドでも投資が集中するため，起業

家にとっては自社のアピールにつながる。

VDをビジネスとして成立させるには，伝統的な融資の返済基準の克服が必要である。

VLはこの点を VCに求めている。VDとは，VCが投資した「その後のエクイティラウン

ドへの資金提供のビジネスであり，VCとは異なる出口戦略」（Ibid., p. 1184）である。「ス

タートアップ企業が VCから資金調達した後のランウェイが12カ月を切り，バーンレート

が高い状況の場合，新たな資金の調達が必要になる。そのため，通常 VCはランウェイの

期間中に追加投資を行う必要があるかどうかを判断」（Ibid., p. 1173）しなくてはいけない。

VCの投資戦略に見合わない資金を起業家が必要とする場合，他の VCへの投資依頼やシ

ンジケート投資依頼を行うことが考えられるが，VCが保有する株式の希薄化を招くため

好ましい状況ではない。このことは，起業家にとっても同様で，投資金額が増えれば増え

るほど，自身の保有株の希薄化から，影響力の低下，場合によっては経営者交代といった

事態を招く可能性も考えられる。

VLのビジネスモデルは，VCの投資に依存している。VCの投資実績を融資判断の材料

としており，後続ラウンドでの追加投資を返済の原資とすることが特徴である（Ibid., p.

1185）。しかし，Ibrahim（2010, p. 1185）は，「VCと VLは，多数のスタートアップ企業

への資金供給で関係を築いていくため，VCが暗黙の了解を守らなかった場合，VLは今

後の案件で投資先企業への融資を行わないことで VCを罰することができる」ことを明ら

かにしている。また，起業家にとっては「シリーズ A/アーリーステージの企業は，多少

つまずいたとしても，少なくとももう１ラウンドは付き合ってくれる可能性があるため資

金調達リスクが少ない」（Ibid., p. 1186）と結論づけている。早いラウンドで VCからの資

金調達が実現した場合，VLが存在する地域であれば，事業化までの期間，資金が枯渇す

る可能性は低いと考える。
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２ 情報の非対称への配慮

VCは，不確実性の高いスタートアップ企業に投資をするにあたり，情報の非対称性を

軽減させる方法として，「VC同士のシンジケート投資」（Tian 2012, p. 278）や，デューデ

リジェンスで各投資機会を評価している（Osnabrugge 2000, p. 93）。このことから，起業

時に VCから資金を調達できないスタートアップ企業への融資リスクは非常に高いが，VC

が最初の投資を行う場合は，VLにとってデフォルトリスクが軽減されることになる。こ

の時点で VLは出口戦略を持つことになるが，VCに関して Ibrahim（2010, p. 1204）は，

「VCの出口は起業家に依存しており，VCがいかに情報の非対称性を緩和したとしても，

極めて高い割引率を要求されることに変わりはない」としており，VLに関しては「VC

が貸し手の出口戦略として，現在および将来の資本という結合資産を提供することで，そ

のリスクを劇的に減少させたため，割引率が低くなっている」（Ibid., p. 1204）としている。

これは，VCにとって影響力を及ぼすアクターがスタートアップ企業であることに対して，

VLにとって影響を及ぼすアクターは VCである，という違いを表している。

３ スタートアップ企業のモニタリング

VCと VLは，全く異なる方法で，補完的にモニタリングを行っている。VCが株式取得

により，取締役に就任し支配力を強めてモニタリングを行うことに対し，VLはスタート

アップ企業の預金口座を通してモニタリングを実施する。Ibrahim（2010, p. 1190）は，「VL

は，投資前においては，ほとんどシグナルに頼らずに借り手を選定している。また，融資

後は，預金残高を把握」し，「スタートアップ企業の手元資金が許容レベルを下回ったり，

減りが早くなった場合に，その情報を VCと共有する」（Ibid., p. 1195）と説明している。

さらに，このことは，VCという強力な監視役がいることで，VLがあくまでも VCとの協

調関係によりモニタリングを行っていることの表れである。

しかし，VCのモニタリングには多大なコストがかかり，Gorman and Sahlman（1989,

p. 235）は，約100人のベンチャーキャピタリストに対して実施したアンケート調査から，

「VCはリードインベスターとなった場合，投資先企業に対して，毎月1.5回訪問し，約５

時間程度，現地に滞在する。他の VCがリードインベスターの場合でも，少なくとも四半

期に１回訪問し，約４時間ミーティングを実施する」という結果を導き出した。さらに，

Sorenson and Stuart（2001, p. 1555）は，「移動に費やす時間は，モニタリングできる企業

数を減少させ，このことから，地理的な近接性はモニタリングのコストを減少させる」と

している。
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４ VDの他投資家への影響

VLは，VC以外にもエンジェル投資家や，起業家といった別の投資家にも影響を及ぼ

す。Ibrahim（2010, pp. 1196�1197）は，VLが投資家にもたらす財務的効果は，スタート

アップ企業のランウェイ期間を延長することであるとしており，スタートアップ企業が事

業を運営させるための資金が尽きることなく，出資者が取得した株式の希薄化を避けるこ

とができる。また，VCにとっての財務的メリットとして，VCのパフォーマンスを測る

一般的な指標として使われている内部収益率（IRR）が改善されることを挙げている。

IRRは，投資金額に対し，投資期間を考慮した実質的な収益性を示しており，そのこと

からリターンを得るまでに長い期間を要するスタートアップ企業への投資において，VC

は短期間で投資することを避け，順次投資を行っていくという背景がある。そのため，

Ibrahim（2010, p. 1197）は，「VCが VDを通じて，次のエクイティの引き当てを遅らせた

り，減らすことができれば，その期間の資金供給は IRRの計算に含まれない」と先行研

究で明らかにしている。

図表１ 投資先地域別構成比（件数：件，金額：百万円）

件数 構成比 金額 構成比

日本国内合計 1,569 82.9％ 271,091 79.5％
北海道 7 0.4％ 423 0.1％
東北地方 34 1.8％ 3,040 0.9％
関東地方（東京を除く） 69 3.6％ 7,699 2.3％
東京都 892 47.1％ 147,517 43.3％
中部地方 37 2.0％ 2,577 0.8％
近畿地方 148 7.8％ 12,934 3.8％
中国地方 21 1.1％ 960 0.3％
四国地方 18 1.0％ 1,008 0.3％
九州・沖縄地方 76 4.0％ 5,658 1.7％
非開示 267 14.1％ 89,275 26.2％

海外合計 324 17.1％ 69,887 20.5％
中国 16 0.8％ 5,271 1.5％
東南アジア 47 2.5％ 7,995 2.3％
その他アジア 94 5.0％ 22,159 6.5％
欧州地域合計 55 2.9％ 10,910 3.2％
北米地域合計 89 4.7％ 22,237 6.5％
その他の地域合計 15 0.8％ 956 0.3％
非開示 8 0.4％ 359 0.1％

合 計 1,893 100.0％ 340,978 100.0％

出典：一般財団法人ベンチャーエンタープライズセンター「ベンチャー白書 2022―ベンチャービジネスに関

する年次報告書」，2022年，II�28頁
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わが国における VCの投資では，地方都市においてその存在感が希薄である。日本国内

における投資金額は東京都と関東地方で57.3％を占めており，60％近くが東京とその近郊

に投資が集中している。次いで多い近畿地方でも構成比は4.7％程度であり，存在感は薄

い7）。また，図表１の通り，海外への投資が日本国内の VC投資金額の20.5％を占めてお

り，VCの目が日本国内の地方企業よりも，海外に向かっていることがわかる。

先行研究で明らかになった VCと VLの連携によるスタートアップ企業への資金供給は，

VCの存在感が希薄な地方企業では期待できない状況にあり，VCの代替機能を持ち，後

続ラウンドにて他資金供給者に影響を及ぼすアクターが必要となることがわかった。次節

からは，スタートアップ企業に資金供給を行う各アクターの資金供給に関する仕組みを概

観し，地方都市におけるスタートアップ企業の資金調達の民主化を検討する。

Ⅳ リージョナル・エクイティ・ギャップ解消に向けた各資金供給者の活動

１ 地方都市におけるエンジェル投資家の活動

起業家は，自己資金，または友人や家族から得た資金を使い果たすとプロの投資家に資

金供給を依頼することとなる。その際に，エンジェル投資家は最初の資金調達先となるこ

とが多い。また，多くのエンジェル投資家は成功した起業家であり，Mason and Harrison

（1994, p. 162）は，「ビジネス・エンジェルによる投資は，高いレベルで地理的に限定さ

れているのが特徴である。このような投資の大部分は，投資家の自宅やオフィスから50～

100マイル以内にある企業に行われている」としており，エンジェル投資家は，VCが進

出していない地域においてもスタートアップ企業の成長，発展に大きな役割を果たしてい

ることが示唆されている。

エンジェル投資家が，「個人や家族の資金源を使い果たした企業にとって，初期段階に

おける株式資本の唯一の供給源であることが多く」（Ibid., p. 162），このような初期段階の

投資は，Drover et al.（2015, p. 341）が示唆しているように，VCによる後続ラウンドでの

投資を導く可能性がある。しかし，先行研究では，エンジェル投資家の多くは，十分な投

資機会を見つけることができずにいることが示されている（Mason and Harrison 1994,

p. 164）。

２ クラウドファンディングからの投資

クラウドファンディングは，「2008年の世界金融危機により，スタートアップ企業や中

小企業への融資条件が厳しくなった直後に，新たな資金調達のためのツールとして登場」

（Adhikary et al. 2018, p. 3）し，2025年にはクラウドファンディング産業が3,000億ドル以
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上に成長すると予測されていることから，VC投資やエンジェル投資の量を上回る可能性

が高い（Meyskens and Bird 2015, p. 157）と見込まれている。クラウドファンディングは，

インターネット上で投資家が情報を集め，投資判断を行うことから，起業家の資金へのア

クセスを民主化するという見方がある。

しかし，クラウドファンディングにおける投資家は，投資を専業としていないことから，

業界に関する情報や起業家の過去の実績など，多くの情報にアクセスできない場合が多く，

情報の非対称性に直面する。VCやエンジェル投資家は，情報の非対称性を緩和するため

にデューデリジェンスを通して投資案件を評価している（Mason and Harrison 1994, pp.

153�165）。一方，クラウドファンディングでは，Adhikary et al.（2018, p. 34）は，適切で

詳細なデューデリジェンスのための時間が不十分であり，このことで損失につながる可能

性があることを指摘している。

VCはモニタリングの容易さから，地理的に近い企業に投資する傾向にある。一方，ク

ラウドファンディングにおいては，スタートアップ企業に求められる情報開示の要求レベ

ルが高くないため，起業家がクラウドファンディングで調達した資金の浪費，また資金調

達を行った後，自身で増資を行い，投資家が保有する株式の持ち分を希薄化するなどのリ

スクがある。これは，クラウドファンディングのプラットフォームには多くの場合，ガバ

ナンスの仕組みがなく，問題が生じた場合に解決する仕組み（例えば，経営者の解任，起

業家への直接かつ積極な監視など）が存在しないことが理由となっている（Parhankangas

et al. 2019, p. 11）。

後続のラウンドへの影響は，先行研究においてクラウドファンディングのプラット

フォームから資金調達を行った企業は VC，エンジェル投資家，金融機関から追加資金を

集める可能性が高いという実証結果がある（Mollick and Kuppuswamy 2014, p. 12）。また，

Roma et al.（2017, pp. 1626�1627）は，VC等の他投資家とクラウドファンディングの間の

連携を調査した結果，クラウドファンディングでの資金調達は，その後の投資家による追

加投資に影響を及ぼしていることを証明した。これらは，クラウドファンディングからの

資金調達が投資家の行動に影響を及ぼしていることを示唆している。

３ アクセラレーターの後続ラウンドへの影響

アクセラレーターの定義を Cohen（2013, p. 33）に求めると，「アクセラレーターとは，

起業家教育を一定期間提供する組織で，選ばれた新進気鋭の起業家が集まり，ともに起業

する。この点が，インキュベーターやエンジェル投資家など，スタートアップ企業と継続

的に関係を築き，修正していく他の組織形態と異なる点である。一般的なアクセラレー

ターは，2～3人のチームに１万5,000ドルから２万ドルの投資を行い，6～8％の株式を取
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得する」とある。また，投資金額に関しては「卒業するスタートアップ企業に５万ドルか

ら15万ドルの転換社債を付与し，次の投資ラウンドに進むプログラム」（Ibid., p. 33）が範

囲となっている。

後続ラウンドへの影響は，Fehder and Hochberg（2014, p. 3）が行った調査から，アク

セラレーターを設置した地域でシードおよびアーリーステージの VCディール数が年間

104％増加し，起業家の数も増えたことがわかった。VCから見た場合，Hochberg（2016,

p. 3）は，アクセラレーターが起業家を一カ所に集めることで，経済規模の小さい地域で

投資機会を探すことに対してコストがかかり過ぎると考える VCを引き付け，アクセラ

レーターの集約・選別機能は，経済規模の小さい地域に VCが投資する際の探索・選別コ

ストの低減につながることを示唆している。

４ ベンチャーファイナンス市場への政府の介入

民間 VCはアーリーの資金提供をほぼ控えており（Block and Sandner 2009, p. 307），後

期のラウンドやバイアウト投資を好んでいる（Standaert and Manigart 2017, p. 357）。こ

のエクイティ・ギャップを解消する手法として，政府によるファンド・オブ・ファンズが

ある。

西澤ら（2012, pp. 169�171）は，期間中にほとんどのファンドが３回から４回の新たな

資金調達に成功したイスラエルの Yozmaプログラムを例にとり，ファンド・オブ・ファ

ンズの制度的な特徴を以下４点に整理している。

⑴ ファンドの組織形態は有限責任組合が採用され，LPとして民間の投資家と政府

機関がともにドロップダウン・ファンドに出資するハイブリッド・ファンドの形

式をとるが，ドロップダウン・ファンドに直接投資しているのは政府全額出資の

Yozma Venture Fundであり，ファンド・オブ・ファンズの形態となっている。

⑵ 各ドロップダウン・ファンドへの Yozma Venture Fundへの出資額は，ドロップ

ダウン・ファンドのファンド総額の４割を上限とする。さらに，残りの６割の金

額の資金調達は，すでに高い評価を確立している海外機関投資家とイスラエルの

国内機関投資家の必ず両方から資金を調達することが義務づけれらる。このこと

によって，LPによる GPに対するモニタリング機能を高水準に保つことを企図

している。

⑶ GPに優秀な VC社（VCマネージャー）の参画を求める必要から，GPへのイン

センティブ伴与を強くしている。一番大きなものが，ファンド設立後５年の間に，

Yozma Venture Fund出資分を，ドロップダウン・ファンドが買い取るオプショ

ンが付与されていることである。実際，ドロップダウン・ファンド10社のうち８
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社がこの権利を行使し，完全民営化した。つまり，ファンドのパフォーマンスが

よければ，GP及び民間投資家としては，自己の出資額以上の金額に基づいたリ

ターンが得られる構造となっていたのである。

⑷ ファンド・オブ・ファンズの構造をとったことから，通常の官民ハイブリッド・

ファンドに比べ，非効率なベンチャー企業への投資を促される政治的圧力から隔

離される可能性が大きくなっているだけでなく，この種の投資先が選別されるリ

スクも，海外の機関投資家が LPとして参加していることによって防がれている。

上記で説明した Yozmaプログラムを運営するイスラエル，そして米国シリコンバレー

が地域における VC創出面で突出しているが，その共通項として西澤ら（2012, p. 175）は，

軍需産業および公的調達制度が極めて強かったという事実を挙げている。この Yozmaプ

ログラムの成功を受けて，政府，自治体主導によるファンド・オブ・ファンズの導入がわ

が国の地方都市における VC創出に有効かどうかは，先行研究からも明確になっておらず，

今後検討する必要がある。

５ 各資金供給者の整理

Mason and Harrison（2003, p. 861）は，先行研究において VCから資金調達を行う際の

ギャップを25万ポンドから100万ポンドの範囲（日本円で約4,100万円～1億6,000万円程

度）にあるとしている。また，わが国では VEC（2022, p. I�17）の調査結果が示すように，

ラウンドごとの１件当たり平均投資金額は，シードステージで7,770万円となっている。

図表２のとおり，7,770万円未満の資金調達を行う際に，エクイティ・ギャップが存在し

ており，アクセラレーターの存在感が薄いことがわかった。

VLの融資額に関して，Ibrahim（2010, p. 1178）は，VLが融資を行う際の下限を200万

ドル，上限を1,000万ドル（日本円で約２億6,800万円～13億4,800万円程度）と述べている。

英国，米国の先行研究をもとに各投資家の活動ラウンドを配置すると図表３のとおり，

図表２ 投資先ステージごとの１件当たり平均投資金額（単位：百万円）

ステージ 2019年度 2020年度 2021年度

シード 65.8 66.1 77.7

アーリー 95.3 96.4 126.4

エクスパンション 138.2 116.9 169.6

レイター 208.6 136.4 268.0

出典：一般財団法人ベンチャーエンタープライズセンター「ベンチャー白書 2022―ベンチャービジネスに関

する年次報告書」，2022年，p. I�17。
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シードとシリーズ A以降に各投資家の活動範囲が偏っており，VLはエクイティ・ギャッ

プを埋める手立てにはなっていないことがわかった。

わが国では，経済産業省の委託調査（2020）によると，2008年から2018年におけるデッ

トファイナンス案件は存在しない8）。しかし，2022年に入り，VDの活用は増えてきてい

る（VEC 2022, p. I�5）。現時点では，VLの数が限られており，具体的な調達条件も公表

されていないが，日本初のスタートアップ企業向け独立系デットファンド「スタートアッ

プ・デットファンド１号投資事業有限責任組合」は，投資対象をアーリーから数十億円程

度が調達金額の規模感として想定しており9），今後エクイティ・ギャップを埋める可能性

が考えられる。わが国における各ステージの資金調達方法を整理したものが図表４である。

Ⅴ 考 察

１ 考察と含意

本稿は，事前に設定した「ベンチャーファイナンスの中心的な手法として位置付けられ

てきた VCが，VLと連携して進める資金供給の理論背景と地方都市への展開を明らかに

する（RQ1）」，「資金供給者ごとに，起業家への関心や時間軸が異なるため，これらの資

図表３ 英国と米国の先行研究にもとづいた投資ラウンド毎の資金調達方法

事業ステージ シード アーリー シリーズ A シリーズ B シリーズ C

調達方法

エンジェル投資家

クラウドファンディング

アクセラレーター

ベンチャーキャピタル

ベンチャーレンダー

調達金額 500～1,000万円 1,000～5,000万円 数千万～2億円 数億円 数億～数十億円

出典：筆者作成

図表４ わが国における投資ラウンド毎の資金調達方法

シード アーリー シリーズ A シリーズ B シリーズ C

エンジェル投資家

クラウドファンディング

アクセラレーター

ベンチャーキャピタル

ベンチャーレンダー

500～1,000万円 1,000～5,000万円 数千万～2億円 数億円 数億～数十億円

出典：筆者作成
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金源供給者がどのように相互作用するか明らかにする（RQ2）」の２つのリサーチクエス

チョンに対する回答を提供している。

RQ1に対しては，先行研究をもとに VLが VC投資に追随すること，VLとスタート

アップ企業との情報の非対称性に対しては VCとの連携によって解消すること，スタート

アップ企業のモニタリングを VCと VLが連携して行っていることが明らかになった。本

稿の成果は VCから資金調達を行う際に存在する25万ポンドから100万ポンド（日本円で

約4,100万円～1億6,000万円程度）のエクイティ・ギャップを VLが埋める可能性があるこ

とを示した点である。先行研究では，VLが融資を行う際の下限が200万ドル，上限は1,000

万ドル（日本円で約２億6,800万円～13億4,800万円程度）であるために，英国，米国にお

いては VLがエクイティ・ギャップを埋める存在にはなり得ないことを明らかにした。し

かし，具体的な調達条件も公表されていないながらも，わが国における VLの調達金額の

規模感がアーリーから数十億円程度であるという想定が提示されたことで，VLがエクイ

ティ・ギャップを埋める存在になり得るという結果は，わが国における VDの促進におい

て興味深い。さらに地方都市で VDを促進するためには，VC投資の促進が不可欠である

が，地方都市では VCの存在感が希薄なため，他資金供給者との連携が必要であることを

明らかにした。

RQ2に対しては，エンジェル投資家，クラウドファンディング，アクセラレーターそ

れぞれが後続ラウンドへ影響を及ぼすことを示した。その中でも，アクセラレーターは後

続ラウンドで投資を行う VCに対して影響を及ぼし，VCが地方都市で投資を行う際，ア

クセラレーターが持つ集約・選別機能が探索・選別コストの軽減につながることを強調す

る。

２ 本研究の限界と今後の課題

本稿では，先行研究をもとにして，VCと VL，そしてエンジェル投資家，クラウド

ファンディング，アクセラレーターの連携における地方都市での資金供給の可能性につい

て考察した。

図表５ 各調達方法の影響

資金供給者 投資対象ラウンド 情報の非対称性の解消 モニタリング 後続ラウンドへの影響 地方での活動

エンジェル投資家 シード ○ ○ ○ ○

クラウドファンディング シード × × △ ○

アクセラレーター シード/アーリー ○ ○ ○ ○

ベンチャーキャピタル シリーズ A/B/C ○ ○ ○ ×

ベンチャーレンダー シリーズ A/B/C △ ○ ○ △

出典：筆者作成
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最後に，本研究の限界と課題を３点提示する。第一に，本稿は先行研究を研究の対象と

しており，ベンチャーファイナンス全体の中でわが国 VLの有効性について検証していな

い。わが国において，VCのスタートアップ企業への投資が VLの融資を促進するといっ

た因果関係については明らかになっていない。また，本稿では，VLがリージョナル・エ

クイティ・ギャップを解消する可能性について言及したが，あくまでも可能性を提示する

にとどまっている。地方都市においては，伝統的な金融機関の影響が強い。この点では，

同じく地域金融機関の影響が強い EUとの比較が有用になるであろう。よって，今後は VL

へのインタビューを通じて，VCや地域金融機関との連携や後続ラウンドへの影響，モニ

タリングをどのように行っているかを，EUと比較して実証分析する研究調査が望まれる。

第二に，本稿は VCと VL，そしてその他の資金供給者との連携を対象とした研究であ

る点である。VCは，わが国の地方都市に存在するスタートアップ企業よりも海外を投資

対象として捉えているが，本研究では個別の国や自治体における VC誘致に関する政策に

ついては論じていない。しかし，地方都市における VLの活動を促進するために，今後，

海外からの VC誘致に成功した国や自治体の政策を対象にした制度研究が必要となるであ

ろう。海外の VC誘致政策が，わが国の地方都市においても同様の政策を取り得るのかに

ついて，今後の研究が期待される。

第三に，本稿ではワラントについて言及していない。Ibrahim（2010, p. 1197）は，VC

が保有する株式がワラントによって多少希薄化するものの，他の VCへの投資依頼やシン

ジケート投資を行うことに比べれば極めて少額であることを明らかにしているものの，VL

の融資決定におけるワラントの重要性については，文献上定まってはいない。こうした点

は今後の課題としたい。
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