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ギ " マップファンド 

0 玉井由樹 ( 東北大経済 ) 

しい動きが見られる。 私立大学において @ 

ってべンチヤ 一 キヤ ピタノ Ⅸ以下、 VC と 

試みとして民間企業から㈲ 寄付をもとにギャップ。 ファンドが設立 

されている。 

方は ついてほ㈹ 5 。 瑛ド。 ベンチャー支援のあ り方 ) 。 であ ろう ヵ " 

して期待されていないため、 大学 
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け業 したにもかかわらず。 太学 田姐 ぬ騰 湖面 11(2002) らがエンジェル 団体らに行ったヒアリン 

得たいと考えている。 

されており。 これを事業化 

  
谷間が「ギャップ」と 甲 まれている。 

    ドを 作り。 投資することを、 mv Ⅶ㎞㎝ 傑化 ステー②から 

不透明性の度合 旛迅碑 a 仮 O ion( ぬ 第 4 ステージ ) にあ るダーウィンの 海に両岸から 橋を 

an 蕊 ㈹ ま絆 艶 ぬ かけようとしていると 表現している 3 。 これは。 妓鴻 丑紅 on 側の岸 

も血 ㏄ n,2 ㈱ 0 比 よって規定されるとされる。 しかし。 穣々 な 条 でほ。 ベンチャーファンドから 第 2 、 第 3 ステージを実施するため 

近年，投資の 中 の資金を与え、 碗ぬ鍍琉 ㎝側の岸に辿りついたプロジェクト は、 

小 領域は急成長から 成長後期段階となっている。 その背景にぼ、 早 新しい企業を 創出するというものであ る。 したがつて、 資金提供者 

、 低い管理手数料。 最小鎧 支資 収益率、 四 としての大学の 役 害り 。 さ 、 大学で行われる 研究と当該研究の @ 戎果 たる 

役立つアド ソ ザリーボ - ド ヘ の参加 技術、 事業化との間に 存在する、 空白状態または 谷間を埋める 資金 

といった機関投資家からの 厳しい要求があ る ( 穣 a 援 e 睡 d  を 提 除することが 第 1 の目的となる。 ) 。 そのため。 Ⅴ C は大学 発 五球に対して。 使 な このような、 大学で生み出された 研究成果を事業化するために 行 

事業。 製品開発を求める ( 鰯 ] 節 e は ㏄めとされ、 ㎏ 卸 e ㎡ I 鎗 ③ ば 、 

現在の VC 投資構造 は 成長夜 厩 企業への投資にば 適当ではないと 

し、 ビジネスエンジェルの 政策的拡充を 提言している。 

大学務㌔心のような 技術 @ こ基づくタイプの 発展プロセスと 資金 

調達との関係については、 図 3 のように 眩卸 S ㏄鞄も 却花 

ぬ 餌 S Ⅳ 田己佗 00 めが技術開発と 米国貸金供給主体との 関係を詳細 

@ こ 考察し、 第 3 ステージニ ETSD に対して資金分配の 非効率があ 

ると指摘している。 第 3 ステージとは、 アイデイア段階であ ったも 

のを特定化された 市場に適した 雰お " き 仕様に開発し、 大量生産を行う 

ために必要とされるプロセスとほぼ 同様なものを 用いて、 試ィ儲拮を 

われる、 追加的研究や 試 ィ簾貼 開発等に供給する 資金 は G 蝉丸 nd 伴 

ヤップ 。 ファン 卸呵錨 T ている。 

⑫ ) 米国大学の事例 

大学が大学務㍉ 心の資金調達に 対して、 積極的に関与する 目的お 

よび背景を考察するために 8 つの事例を取り 上げる。 

逝 TT は 、 2 ㏄ 3 年 より補助金プロバラムを 行っている。 これは、 

ビジネスプランが 作成できる段階後には、 VC やⅤ IT が関連する 

団体からの資金供給が 見込めるのに 対し。 アイディア段階からビジ 

ネスプラン作成までの 資金供給主体が 不足していたためであ る 

開発する段階であ る 舘 " 蕊 。 仮 LOn め prac 臆 ㏄ ) 。   Co を oney 。 2006)0 20 ㏄年 2 月時， 黒こお も 、 て 、 2fS 。 -: 件、 32.5 万 ドノン 

                      ン 。 @@- ・ """ つ - 括 ' ン 。           
試作品を作るま 対潜に投資が 毛 集まりにくい 。 M"," 。 "" 。 " 理由として。 。 ぬ " ぬ 。 。 ぬ ". 。 。 ， " 投資家の 多 

の 申し込みがあ り、 47 プロジェクト 5.5 万ドルを採択している。 

ぼ、 むヲ 5% ㏄ % み ユ @: 術   蝕 % 、 ， 河カ メディカル 27% 、 

その他 14% であ り。 崔ァ プロジェクト 中 、 1 胆力 浦り業し 。 そのうち 

9 つの企業が外部より 35 万ドルの投資が 受けている。 

- 方、 シカゴ大学は 穏 千金 ネ 主として A 民 CH 

騰鞄 Ⅰ op 溢 e 磁 ㏄や ora お ㎡以下 と 称がを設立している。 

設立の目的は、 シカゴ大学とアルゴンヌ 国立研究所からの 技術移転 

くが、 大学 発 ベンチャ @ 企業への投資に 適した時期について、 技術 

原理を探索している 時期ではなく、 プロトタイプを 保有し。 製品開 

発に結びついている、 より後の段階であ ると考えていると 指摘され 

ている㈲ h 艶 e,20 酸 ) 。 そのため、 第 3 ステ - ジまでにビジネス 

の妥当性を実証し、 初期の製品を 作る第 4 ステージではじめてⅤ C 

などから十分な 貸金を得る レベ / 巧こ 達したと捉えている。 

また、 エンジェルは、 Ⅴ C よりも早い段階で 投資をし、 リスクを 

取るため、 ；。 ってのⅤ C ようだと評されてきたしかし、 

によるライセンス 収入とべンチヤ 一企業の創出により、 ょ也域 に新し 

を創出し。 お % 弱 竪済 に貢献をするというもので 

あ った ( し簗 er 、 ぇ ㏄ 5L 。 その際、 シカゴ大学 @ よび 4 出資者 ( 、 シカ 

ゴ大学、 大手生命保険会社。 ベンチヤ一企業 2 ネコとともに 9 ㈱ 万 

ド 九 % 模の ファンドを組成している。 設立の背景として、 当時、 こ 

の地域に対するⅤ C からの投資が 少なかったことが 挙げられる。 1 

号 ファンドは、 シカゴ周辺の 口社に投資され。 大学や国立研究所 

の先端技術の 企業化でもあ り、 かつ、 その後の支援効果により、 投 
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資金額の 1 遷 倍の収益を上げ、 このエリアに 対するⅤ C からの投資 

が増加する効果をもたらし 広 その後、 2 号ファンド以降ほファン 

ド運営を行うⅤ C として、 

Ⅴ C と卸吋 うが設立されてし 

とで。 ファンドの運営 は 行わず。 ライセンスをアレンジして。 企業 

を 設立させる業務を 行っている。 C ヨは 設立時，薫において、         

50% 程度の シ エア - で 投資を行っており。 

し 。 さらにその 次 ラウンド 

どしての役割を 果たしてい 

一方。 英国では。 VC の投資がロンドン 周辺に集 干 しており。 ケ 

ンブリッジ大学力河上 管 する 目培 ほではⅤ C からの 

難しいとされる。 そのため、 ケンフリッジ 大学では。 カト一フオフ 

コンセプトファンド、 シードファンドけて 学 チャレンジファンド。 

大学ベンチャーファンド ) 、 大学ベンチャーキャピタルファンドが 

設立されており、 8 つのタイプのファンドを 用いて、 成長段階に応 

じた フルライン対応 む 試みており。 0 年から 簗 04 年の間に &5 

社に投資が行われている① e ぬ 420 

。 シカゴ大字、 ケンブリッジ 大学の用いた 手法は少しずつ 異 

ってほいるものの、 大学から生まれた 技術をいか @. こ 進捗させるか、 

させるためには 大学力斗 可 をすべきか、 といった点を 明確にしている。 

また、 大学 発 VB 育成のために 大学 関 といった主体が 、 置 

かれた環境において 不足する資金供給主体を 明確にし、 ； ， つその 

盆供給主体と 前後する投資主体が 投資を行える 領域を特定するこ 

とで、 不足を補うとともに、 次の領域までどのように r 橋をかけ ろ 

をもって 対 ・ 応 している。 

の 発展プロセス と資 体 との 

図 ， 3 に従い、 補助金、 エンジェル 、 

        既存企業とわが 国大学 発 ㌔ 弔 との 

対応関係について 考察する。 まず、 創業から製品を 市場 こ 

までの研究開発層部 剤 こおいて、 どの程度資金が 必要かにつ 

するために。 直近年度の研究開発費と 研究開発期間を 用い、 資金 調 

達 検討究との関係を 示したものが 表 1 であ る 4 。 バイオ系、 河系で 

ほ、 補助金、 目 己 資金たけでは 研究開発費を 賄えず、 開業後、 早い 

段階で ノモ イオ系ではⅤ a 、 IT 系においては 民間企業， づ妾触し 、 貸 

金調達活動を 行わなくてはならない 可肯鰍生る S 高 L 、 一方、 その他こ 

おいては、 大型の補助金を 得ることが大きい。 

補助金については、 経済産業省 から研究開発費に 関 

連 だけを抽出すると。 ㏄ @@@@-T- 

向 げに支出されている。 その多くが技術の 実用化に向けた 資金とな 

っている " 大学 発 VR 企業の半分力 湘移蔑昇発 段階であ り、 これらの 

企業が補助金の 対象だと思われる。 

次にエンジェルであ るが、 表 1 て 見るように 

っているが。 わが国おいてばその 存在が少ないと 

ゆ 、 全体としてどの 程度の資金を 傍聯合している ； 

あ る。 また米国や英国のようにエンジェルネット 

ワーク形成にまでほ 至っておらず、 今後の投資家の 増大が望まれて 

いる。 

続いて。 Ⅴ T: ほ ついて検討する。 VC は。 2 

投資を行っており、 昨年より 穏 % 減少している 

年 7 月 4 日 ) 。 特にバイオ企業に 対しての投資； 

少しており、 その理由として が 出るのに時間がかかる 点が 

されている。 Ⅴ C け主 

ア ンド @ こ プール し 、 ファ 

通常。 ㈹年間の期限 妓 重量 簗年程弗で 運営されており、 投資に 1- 

2 年かかることを 考慮すると してから 5 ～ 7 年程度で 

回収を行いたいと 考えるとさ 

間が 3 年程度であ ることを考えると、 倉期点で投資を 行い、 S 年 

を 研究開発のために 経過し、 においても一進一退の 状況を 

考えると、 残り 2 年 一 4 年で 

の投資家は、 プロトタイプなどが 完成した 

の Vn ファンドと同様であ り、 したがって、 上記理由と同様に 研究 

スキーム ( 設立 7 年未満のアーリーステージ 企 = 栂 

を利用して設立された 67 ファンド⑫ 年 9 月 現 租から㈱ 社 

が上場している。 そのうち、 設立から 3 年以内で上場した 企業が全 

体の 14% 。 キ 6 年以内が同 縫 % 、 6 ゃ年 以内が同 銭 % 、 ㏄ 午 以上 

が 27% とあ る意味とてもバランスが 良 L 、 また、 9 つ 

ファンドから 3 社上場しているが、 ファンド設立後、 3 年以内 @ こ 上 

場しており、 既 @ こ 事業段階にあ る企業 @ こ 投資を行ったと 考えられる。 

したがって、 通常のⅤ C と同様㈹年の 期限があ る以上、 一定量 は 

趣旨に沿った 投資を行いつつ、 あ る程度年数が 経過した企業も 組み 

入れ、 バランスを取った 投資が行われていると 考えられる。 

最後 @ こ 、 既存企業力、 らの投資 @ こついて取り 上げる。 モデル 
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によれば、 新規にべンチャ 一企業を立ち 上げ。 技術を移転させるケ 

一スは 、 技術の受け 力 と大学の技術との 間に大きなギャ 

ップあ る場合であ る。 そのように仮定した 場合、 既存企業が 

能 な技術移転可能な 楕働 フロンティアに 入ってくるまで、 

け業 直後に投資を 行 う ことは難しいと 

 
 

t?  -soJiasTm       
まず 第 互に補助金の 拡充が考えられる。 しかし、 の 交付 対 

象 となる研究開発プロジェクトをどのように 選択するかという 問 

があ り、 また、 助成を行うべき 対象は、 公的助成装置が ィ字 : 在しな 

努 力 逆 うわれないプロジェクト 中で、 最も社会的収益率が 高 

いものであ るべきという 指摘があ る伊藤。                     

--, 方 、 技術の基点が 大学であ ると考えた場合。 発明された技術か 

8 社会に有用な 新技術を創出し、 市場 <D ニーズに合致するかどうか 
の 検証等は大学内で 幻ぅ のが 効 ン チヤ 一 支援のあ り 

方 、 2005) 。 米国や英国の ょぅ @ 取り組む事例は 、 単 

に - 連のべンチャーファイナンスにおいて 欠けている領域を 代替 

することを目的とするだけでなく。 次の投資家まで 大学 発 ㌔毬を マ 

ネージする役割を 目指している ， 熱お膵 変に富む。 

しかし。 補助金や大 苧 @ した試みを行うとしても、 その技術を 

する人物や長期にわたる 投資を支える 新たな伺ぷ 且 みが必要で 

あ り。 誰が、 どの資金供給主体とと 制こ 、 どのような条件が 揃えば、 

どの領域に対 f が可能なの 羽 こついて、 今後詳細に検討していく 姥、 

要 があ ると考えられる。 

@ 注釈 @ 
1 ただし、 設立時点でぜ 泉石持 ることから、 本稿にお 
ける大学 発冊は 、 研 伊ぢ開発の では達しているものと   

ア ベンチャーキャピタルの 実態 

(..,x ㎝ 靭 C ふ ㎏ no ㊥， " 及 0% ま dea 

滋 睡簗 e 典 ㏄ " , D 目 hp 穏 deC 鍵縫 軒瓦㎝ 田 ㏄ 極 :0 王 0 鰍 ㎏ 湘 v 蕊 O Ⅱ   

磁葮 ， 己 1% 睡ぴれ " 磁眈狙 

ゐぽ汎 a ぬ拝 " W 榊 ， ぴぼ助ガ理は 田か ， 犠 e 曲繊細 

NRTApi 抽 Ⅱ㏄も土の溢・ 

弗 :N ひ @7f エ ヱぬ 3e ぎえ 993", 

麒亜礒 ㏄ SSn@ 漁田 C 俺 eg-295 打 鵠   

しァ嚢 0 弓 S   ね 99%, "A ニ努鰍尹 血色 皿志ヱ 工芸 8%dP れあ 五 cpo 五 %: A ユ oveefv あ 甲 " , 

簗が 田腔盤曲 穏 22 や p.778 。 783   

の叫 ㎞ ぬ丘 "m  reSe" 血抽 d  蕊 ㎎エ % 血も れ t  or 雛 血ね 臆 。 歴 "  : ゑ柵丑 

甜ゑ 打毬 篭ぬ 2e 力 82f ㈹ :PP. け ・ 48   

老廃 瞠 がり ひ癖 ま㎡ 1(3) や P259.275   

関 と効連携と補助金の 活用 

白桃書房、 坪 ． 28B づ比 

桐畑 哲也 r 新技術における デス バレー現象 J 下ぷ 八五 A パ Ⅴ 棚 ⅣⅨ 穣 ES 

日本ベンチャー 学会、 N0 、 6 、 鍵 ・ 25 。 紹 。 

児玉文雄 (% ㏄Ⅱ太さき 院 教育としての Ⅳ技術と経済 虫磁号 、 PP 杵 ㍑。   論考 J 『技術と経済 ぶ魍 9 号、 簿 ・ 撰 ・ 58 。 

経済産業省⑫㈱の : 大学 発 ベンチャー - に関する ' 報 " 書 。 

九州大学知的財産本部 ( 簗 05) r 大学祭ベンチで - 支援ファンド 等の実態 鰯 

並びにべンチ ャ -- 支援のあ り方について @ 。 
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