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1．はじめに

ベンチャー・キャピタル（Venture Capital: VC）

とは，どのような組織であろうか。日本では

1963 年に中小企業投資育成株式会社が設立さ

れて以来，既に60年あまりの歴史がある。それ

にもかかわらず，VCの役割は十分に理解され

ていないのではないだろうか。

一般的に VCは「ベンチャー企業に投資を行

う専門組織」と理解されている。ベンチャー企

業という和製英語は，清成ほか（1971）が定義

した「研究開発集約的，またはデザイン開発集

約的な能力発揮型の創造的新規開業企業」（清

成ほか，1971，10 頁）から広まったものである。

アメリカにおいて VCは，科学技術や技術革新

とともに発展し，そのなかでも情報通信技術や

バイオ技術領域に集中していた（Florida & 

Kenney, 1988；Janeway et al., 2021）。シリコンバ

レーの発展にも VCは不可分なものであり

（Nicholas, 2019），この意味で「ベンチャー企業

に投資を行う専門組織」と理解することには一

定の妥当性があるように思われる。しかしなが

ら，それはかつてイノベーションを技術革新と

訳したことと同様に，VCの理解を狭めてしま

うことにつながりかねない。

金井（2002）はイノベーションとそれを担う

アントレプレナーの重要性を強調したうえで，

ベンチャー企業を「起業家によって率いられた

革新的な中小企業」（金井，2002，4 頁）と再定

義した。革新性を内包する定義は，ベンチャー

企業をイノベーションの担い手として位置づけ

たが，同時に革新性をどのように評価するかと

いう課題をもたらした。また，中小企業という

規模による定義は「創業 20 年の上場済みメガ・

ベンチャー」という表現を生むことにもつな

がった。VCを理解するにあたって，「ベン

チャー企業に投資を行う専門組織」では十分に

説明ができない可能性がある。

近年の日本では，ベンチャー企業に代わりス

タートアップ企業という用語が普及している

（加藤，2022，2024）。一般的にスタートアップ
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企業とは，「創業あるいは設立間もない企業」

（加藤，2022，3 頁）を指す。この用語の変化を

踏まえると，VCは「スタートアップ企業に投

資を行う専門組織」とも表現できる。しかし実

際には，VCはあらゆる創業間もない企業を投

資対象としているわけではない。

国際的な VCの定義を確認すると，VCは創業

初期の革新的かつ高成長を見込めるスタート

アップ企業への投資を行い，利息や配当ではな

くキャピタルゲインの獲得を目的とするもので

ある（Cumming, 2012, pp.1-2）。この定義には，

投資対象に加えてキャピタルゲインの獲得とい

うVCの出口戦略（exit strategy)1) が示されてい

る。しかしながら，日本の制度的環境ではこの

定義をそのまま適用できない局面があった。そ

こで本論文は，国内の VCにかかわる研究蓄積

を整理したうえで，日本の VCがどのように制

度適応しながら変遷してきたのかを明らかにす

る。そして，VCを構造的埋め込みの観点から

捉え直し，新たな分析視角を提示する。

2．日本の VC研究の動向

国際的な VC研究については既に多数のレ

ビュー論文が刊行されている（cf. Wright & 

Robbie, 1998；Gompers & Lerner, 2001；Da Rin 

et al., 2013；Drover et al., 2017；Cancino et al., 2018；

Cumming et al., 2023）。この分野では Journal of 

Business Venturingが最も影響力を持ち，Journal 

of Finance や Strategic Management Journal も重

要な論文を掲載している（Cancino et al., 2018）。

VCはイノベーションとファイナンスの両側面

を持つため，領域を横断する研究が求められる

のである。

本論文では，国内の VC研究の動向を把握す

るために，主要な学術誌が搭載されている

J-STAGEにおいて論文検索を実施する。検索対

象期間は 1960 年から 2025 年までとし，以下の

手順でスクリーニングを行った。

まず，タイトルに「ベンチャーキャピタル」

または「ベンチャー・キャピタル」が含まれる

論文を OR検索したところ，33 件の論文がヒッ

トした。このうち「査読あり」に絞り込むと 20

件となる。さらに，書評や 2頁以下の紹介記事，

社会科学領域以外の論文，そしてコーポレー

ト・ベンチャー・キャピタル（Corporate Venture 

Capital: CVC）を主題とする論文を除外した結

果，10 件が残った。そのうえで，日本の VCを

直接の研究対象としていない論文を除外したと

ころ，5件が抽出された。

次に，「査読なし」として除外された 13 件の

なかから，経営学の主要学術誌が含まれていな

いか確認を行い，『Venture Review』に掲載され

た 2本を追加して，7本の論文となった。

続けて，タイトルに「VC」が含まれる論文を

検索したところ，93 件の論文がヒットした。こ

のうち「査読あり」に絞り込むと 38 件となり，

そのなかから社会科学系の学術誌に掲載された

4本を抽出した。さらに，「査読なし」として除

外した55件のなかから，経営学の主要学術誌が

含まれていないか確認を行い，『Venture Review』

1） 通常，出口戦略は IPOやM&Aの選択・設計を指すが，その意味はVCと企業家とで異なる。VCは出口戦略
として株式を売却することによって投資資金を回収する。文字通り投資先企業から退出（exit）するのである。
その一方で企業家は出口戦略のタイミングで株式を現金化することはあっても，必ずしも企業から退出する
わけではない。企業家が企業から退出することは，企業家的退出（entrepreneurial exit）（DeTienne, 2010）と
して区別して理解する必要がある。
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に掲載された 1本を追加した。

以上のプロセスを経て，合計12本の論文が得

られた（表 1）。その結果から，次の 2点が指摘

できる。第一に，VCを主題とする研究は依然

少なく，12 件のうち 9件が『Venture Review』で

あり，国際的に Journal of Business Venturingが主

要な場であるのと同様に，専門誌中心の傾向が

ある。第二に，『組織科学』や『日本経営学会

誌』といった国内総合誌での成果は 1件のみで

あり 2)，総合誌での研究成果は極めて限定的で

ある。

日本では 1971 年に，清成ほかが次のように

VCを紹介している。VCとは，「大企業，大学

研究機関ですぐれた新技術新製品を開発し，そ

の企業化を目指しながら，資金やマネージメン

ト能力の不足に悩む個人あるいは小企業に対し

て援助を行う企業であり，出資，株式取得によ

る資金援助と経営技術コンサルタント機能に

よって，創業者利潤の資本還元によるキャピタ

ルゲインの取得を目的とする企業」（清成ほか，

1971，156 頁）である。さらに清成（1972）は

アメリカの VCを紹介する文脈にて，VCを「リ

スクの大きい新事業をはじめようとする企業家

あるいは業歴の浅い企業に出資し，当該企業が

成長した後に株式を売却しキャピタルゲインを

2） 『組織科学』には，下川（1984）によるアメリカのベンチャー・ビジネスおよびVCを紹介する論考があるが，
日本のVC研究ではないために表 1からは除外されている。

表 1　日本の学術誌におけるVC研究（1960-2025 年）
タイトル 雑誌名 タイプ

門脇（2002） 日本のベンチャーキャピタルの利益相反問題 Venture Review 総説

玉井（2007） 地域ベンチャーキャピタルの形成と機能 Venture Review 混合

名取（2007） 中小・ベンチャー企業における知財創出と知財管理 Venture Review 実証

秦（2007） 日本のベンチャーキャピタル会社の組織形態と雇用システム，
雇用管理体制 Venture Review 総説

秦（2011） 新たなイノベーションへの挑戦 Venture Review 総説

幸田（2013） VCのシンジケート投資がアンダープライシングに与える影響 Venture Review 実証

森岡（2016） ベンチャーキャピタルの投資効果に係る実証分析 Venture Review 実証

小林（2019） 産学連携とベンチャーキャピタル 高等教育研究 総説

秦（2019） 日本のベンチャーキャピタルの発展と残された問題 Venture Review 総説

吉田（2020） VCと事業会社が出資先ベンチャー企業に与える影響 日本経営学会誌 実証

吉田（2022） IPO以前の起業家の選択による長期的な影響 Venture Review 実証

酒匂・内平
（2023）

概念実証の観点から見たスタートアップ企業の設立のための
アカデミアとベンチャーキャピタル間の知識共有の分析 産学連携学 事例

出所：J-STAGEより得られた情報から筆者作成
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得ることを目的とする企業」（清成，1972，134

頁）として再定義している。

しかしながら，清成が提示した VCの概念は，

ベンチャー企業の概念ほどには浸透しなかった。

1985 年に，「VCに対する一般的認識が十分で

はないため，制度や役割の紹介に終始している

ことが多い現状」（後藤，1985，136-137 頁）と

指摘されているが，表 1で示された総説論文の

多くも VCそのものについて紹介する性格が強

く，ほかの経営学研究でみられたような実証研

究の蓄積に十分には進まなかった3)。VC当事者

もまた，VCに対する一般的理解を広めるため

に，実務的な解説書を継続的に出版してきた

（cf. 後藤・秋野，1988；齋藤，2002；神座，2005；

福島，2022）。

日本で VCの理解が十分に進まず，「創業初

期の革新的かつ高成長を見込めるスタートアッ

プ企業への投資」（Cumming, 2012, p.1）という説

明だけでは実態を捉えきれなかったのは，VC

が日本の制度的環境に適応する過程で独自の形

をとってきたためである。本論文では，この適

応の過程と変容を歴史的変遷とともに検討する。

3．日本の VCの歴史的変遷と制度的適応

本節は，主に書籍や論文の記録，各種データ

に基づいて記述される。VCについての主要な

データソースのひとつは，ベンチャーエンター

プライズセンター（Venture Enterprise Center：

VEC）が発行する『ベンチャー白書』に収録さ

れている「ベンチャーキャピタル投資動向調

査」である。同調査は，過去に「ベンチャーキャ

ピタル等投資動向調査」や「ベンチャー投資環

境に係る動向調査」などの名称で実施されてい

た。国立国会図書館において利用可能なデータ

は2001年まで遡ることができ，それ以前のもの

については出所を明示したうえで二次引用を

行っている。

なお，本節におけるベンチャー企業とは厳密

に定義されたものではない。各種資料でも明確

な定義が与えられていない場合が多いため，本

節では便宜的に「株式を公開していない革新的

な中小企業」として扱う。そのため一定の曖昧

さが残ることに留意されたい 4)。

（1） 導入期：中小企業投資育成と初期民間 VC

の模索

1963 年の中小企業投資育成株式会社法に基

づき，東京・大阪・名古屋に中小企業投資育成

株式会社がそれぞれ設立された。この法律は，

中小企業の自己資本による成長の支援を目的と

し，間接金融ではなく直接金融による資金調達

手段を提供するものであった。そのため，中小

企業投資育成は日本初の VCと位置付けられる

ことが多い。当初は中小企業金融公庫の資金が

投入されていたため政府系組織であったが，

1986 年の法改正にともない民間法人化されて

いる。中小企業投資育成の投資方針は，①投資

先企業の自主性を尊重して経営に干渉しない，

②安定株主として株式を長期保有する，③安定

的な配当を期待する，というものであり設立か

3） VCの研究においては，データの入手困難性が高いために実証研究だけでなく，経験的な事例研究も十分に進
んでいない。先駆的研究として忽那（1999）は，VCが関与する企業の上場前後のパフォーマンスを分析して
いる。なお，経済学の研究まで射程を広げれば，岡室博之や宮川大介による一連の研究成果を確認できる（cf. 
岡室・比佐，2007；Okamuro & Zhang, 2010；滝澤・宮川，2015；Koujaku & Miyakawa, 2017）。

4） このようなベンチャー企業やスタートアップ企業に対する曖昧な定義は，とくに政策上の問題として既に指
摘されている（加藤，2022；加藤，2024）。
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ら現在に至るまで変わっていない 5)。

民間 VCの設立は 1970 年代初頭に始まった。

1972 年には京都エンタープライズ・ディベロッ

プメント，日本エンタープライズ・ディベロッ

プメント，日本ベンチャーキャピタル 6) の 3 社

が，1973 年には日本合同ファイナンスがそれぞ

れ設立された。

京都エンタープライズ・ディベロップメント

は，京都経済同友会を中心に立石電機やワコー

ルなどの京都メーカー，京都銀行や京都信用金

庫，京都証券取引所が出資して設立され，当初

は創業間もない企業に投資していたが，やがて

上場の見込みがある企業に重点を移した。日本

エンタープライズ・ディベロップメントは，日

本ベンチャー・ビジネス協会が VCの必要性を

主張しており，それに呼応する日本長期信用銀

行，富士銀行，第一勧業銀行，大和証券，伊藤

忠商事などが出資して設立された。日本ベン

チャーキャピタルは，住友銀行や住友商事をは

じめとする住友グループの出資により設立され

た。この 2社は，ベンチャー企業に対する投融

資と経営支援を業務としていた。日本合同ファ

イナンスは，野村證券を中心に，三和銀行，日

本生命などが出資し，上場の見込みがある企業

への投融資や経営支援に加えて，リースや債権

買取など多様な業務を想定していた（清成ほか，

1973；小野，1997）。

初期の民間 VC各社は，それぞれに異なる業

務方針を掲げながら，VCとしての活動を模索

していた。しかし，当初想定していた投融資は

円滑に進まなかった。1970年代の日本では，VC

の役割や機能がほとんど知られておらず，消費

者金融と混同されることすらあった 7) という

（後藤・秋野，1988，146 頁）。そのため，中小企

業の多くは VCから投資を受けることに強い抵

抗感を示した（今原，1995）。

さらに，公正取引委員会が1972年に公表した

「ベンチャー・キャピタルに対する独占禁止法上

の取扱について」というガイドラインによって，

持株会社を禁止する観点から投資先企業への役

員派遣や兼任が制限されていた。そのため，企

業成長を促進するための経営支援は，外部から

の助言程度にとどまらざるを得なかった。しか

も，当時の VCには企業成長を促すための経営

支援にかかわる知見や経験が乏しく，実効性の

ある助言を行うことが難しかった（清成，1987）。

VCとしての投資や経営支援が十分にできな

いにもかかわらず，事業体としては生存を目指

さなければならない。それゆえに，融資や債権

買取といった非 VC的業務を拡大させていかざ

るを得なかった。非 VC的業務で収益をあげつ

つ，上場を目前に控えた企業に投資することに

よりキャピタルゲインを狙うという VCとして

のアイデンティティを確保しようとした。その

結果として，VCは「中小企業向けの金融業」と

しての性格を強めていったのである（小野，

1997，169-170 頁）。

以上のように，1963 年から 1980 年にかけての

日本では，「創業初期の革新的かつ高成長を見

込めるスタートアップ企業への投資」（Cumming, 

5） 3 社のWeb ページおよび大阪中小企業投資育成株式会社提供の資料による。
6） 日本ベンチャーキャピタルは，1978 年に総合ファイナンスと社名変更を行いVCから実質的に撤退している。

総合ファイナンスはその後のSMBCファイナンスサービスであり，現在の三井住友カードに繋がっている。し
たがって，1996 年に設立されて現在もVCを行っている日本ベンチャーキャピタルとは異なるものである。

7） VCと消費者金融は明らかに異なるものであるが，VCが消費者金融に投融資をすることによりVCと消費者
金融がともに成長を遂げたという事例は存在していた（今原，1995）。
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2012, p.1）を行う VCは，実質的に存在してい

なかったといえる。中小企業投資育成は安定的

な企業への長期投資を行う組織にとどまり，

キャピタルゲインを狙う投資企業ではなかった。

民間 VCは，VCであるにもかかわらず融資業務

を中心としつつ，上場前の企業に対する投資に

よるキャピタルゲインを狙う投融資戦略によっ

て事業体の存続を模索する状況だったのである。

（2）形成期：金融系 VCの制度的適応

VC機能を後退させざるを得なかった日本の

VCは，日本独自の経営スタイルによって市場

適合を実現させていく。

1983 年，日本証券業協会による店頭登録制度

がベンチャー企業向けの店頭市場として再整備

された。店頭市場は証券取引所と比べて審査基

準が緩いものとなっており，ベンチャー企業の

資金調達機会を整備するものとして期待された。

1991 年にはアメリカの NASDAQをモデルとし

た電子取引システムである JASDAQが稼働し，

2004 年に店頭市場は JASDAQ証券取引所と

なった（松尾，2023）。

VCはこの時期に急増している。1981 年には

8社にとどまっていた VCが，1982 年に 18 社，

1983 年に 32 社，1990 年までには 109 社と設立

が相次いだ（秦・上條，1996）。この時期に設立

された VCの多くは，銀行や証券会社，地方銀

行など既存の金融機関における事業ポートフォ

リオの一部として位置付けられていた。銀行系

VCは，通常の融資基準に満たない中小企業に

投融資を行い，将来の銀行による融資先候補と

する狙いがあった。証券系 VCは，投資先企業

が将来に株式公開する際の引受幹事を確保する

ことが目的であった（小野，1997）。

このような既存の金融機関における事業ポー

トフォリオの一部として設立された金融系 VC

は，投資よりも融資を主要な業務としていた。

その背景には，①親会社から出向した担当者が

融資業務の経験を豊富に有していたこと，②投

資先企業も投資より融資を望む傾向が強かった

こと，③融資による利息収入が安定した事業収

益をもたらすこと，という 3点があった。通常

の VCのビジネスモデルは，株式公開による

キャピタルゲインを得ることである。しかしな

がら，株式公開が難しくキャピタルゲインを得

る機会があまりない環境では，VCに安定的な

事業収益がない。このとき，融資にともなう利

息の安定収益は VCを経営するうえで欠かせな

いものであった（秦・上條，1996；小野，1997）。

さらに金融系 VCの投融資対象は，既に成長

段階に入り株式公開を視野に入れた企業が中心

であった。そのため経営支援の必要性は相対的

に低く，金融系 VCが提供できる付加価値は，

株式公開に向けた資本政策にかかわるアドバイ

スに限られた。この段階での投融資はリスクが

比較的に低く，株式公開を実現しても VCが得

られるキャピタルゲインは限定的であった。そ

の結果として，VC自体が積極的にリスクを取

らない事業構造が成立していた（秦・上條，

1996；小野，1997）。「金融系 VCこそが創業期

にリスクを吸収して投資を行う」という理論仮

説は，日本の文脈においては棄却されたのであ

る（Mayer et al., 2005）。

金融系 VCは，株式公開を目指す中小企業へ

の投融資を，出向者を含めて安定的に遂行する

ため，分業制を採用していた。調査部・企画部・

投融資部・審査部・経営支援部・コンサルティ

ング部といった機能別の部門を設置し，投融資

プロセスの各段階に応じた専門的な組織体制を

構築していたのである（秦・上條，1996）。
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金融系 VCが日本的な投融資機能を強化する

一方で，日本合同ファイナンスは独自にアメリ

カ的な VCモデルを目指すことになる。

日本合同ファイナンスも，金融系 VCとして

日本的な投融資を行いながら成長を遂げてきた。

ところが，1979 年に社長に就任した今原禎治は，

アメリカのVCを視察・調査したことにより，独

自の改革をはじめる。今原が着目したのは，VC

が投資資金を調達するための「パートナーシッ

プ制度」である（今原，1995）。当時の日本には

「パートナーシップ制度」は存在せず，類似した

制度を応用しなければならなかった。そこで選

択されたのが民法上の任意組合制度である。任

意組合は労働組合やマンション管理組合などで

も用いられる制度であり，共通の目的を達成す

るために参加者が出資を行うことで組成される

ものである。任意組合は法人格を持たないため

課税対象とならず 8)，比較的大規模な資金調達

が可能になる（田中・保田，2006）。これは，自

己資金に依拠してきた日本の VCの構造を変革

する試みであった。

そして日本合同ファイナンスは，1982 年に投

資事業に特化した任意組合である投資事業組合

JAFCO1号を設立した。投資事業組合は一般に

ファンド 9) と呼ばれるものであり，①複数の出

資者が参加することでリスクを分散できる，②

多額の資金を集めて幅広い企業への投資が可能

となる，③ VCが管理手数料を安定収益として

得られる，という特徴がある（伊藤，1986，204

頁）。

1998 年には，「中小企業等投資事業有限責任

組合契約に関する法律」が成立し，投資事業有

限責任組合制度（Limited Partnership）が導入さ

れた。この制度は中小企業に対する投資を目的

とし，無限責任組合員（General Partner: GP）と

有限責任組合員（Limited Partner: LP）の出資に

よってファンドを組成するものである。一般的

に VCは GPとして位置付けられ，業務執行権

限と無限責任を負う。これに対して，LPは業

務執行に関与せずに出資額を限度とする有限

責任に限定される（仮屋，2003）。ファンドは通

常10年を期限として組成されており，その期間

に GPは管理報酬を安定収益として確保すると

ともに，ファンド運用の最終的な成果を LPと

分配する仕組みとなっている（図 1）。

投資事業有限責任組合制度の成立により，日

本でもアメリカ的なファンドを活用した VC経

営が可能となった。しかし，表 2に示すように，

この仕組みが直ちに普及したわけではなく，依

然として全体的な傾向は融資が主要業務であっ

た。

1994 年には投資先企業への役員派遣を禁じ

ていた公正取引委員会による規制が緩和され，

投資先企業に深く関与して経営支援を行う「ハ

ンズオン支援」が制度的に可能となった。さら

に1995年には「中小企業の創造的事業活動の促

進に関する臨時措置法」に基づく創造的中小企

業創出支援事業が開始され，都道府県の支援を

受けて VCが創業初期のベンチャー企業に対す

る投資を行うことが促進された（山田ほか，

2001）。

このような制度改革の流れにおいて，日本合

8） このような税務上のメリットは「パススルー課税」として説明されるものであり，詳細については田中・保田
（2006，57-62 頁）を参照されたい。

9） ファンドそれ自体は，投資信託や不動産ファンド，プライベート・エクイティ・ファンド，ヘッジ・ファンド
など多様な仕組みを含む包括的な概念であることに注意されたい。
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同ファイナンスは 1997 年に社名をジャフコと

改め，1998 年には融資事業から撤退した。また，

投資担当者が投資先企業の発掘から投資回収ま

でを一貫して担うチーム制を導入するなど，投

資体制を刷新した。さらに，野村證券による保

有株式比率を徐々に低下させ，ジャフコは金融

系 VCから独立系 VCへと移行 10) しつつあった

（船岡ほか，2006）。2001 年時点でジャフコは累

計62のファンドを運用しており，その投資先も

図 2に示すように変化を遂げていた。ジャフコ

は，株式公開前の中小企業に投融資を行う金融

系 VCから，スタートアップに投資を行う独立

系 VCへと変革を遂げたのである。

1983 年から 1990 年代の後半にかけては，日

本の VC産業は 2つの特徴のもとで形成された。

第一に，日本的特徴を持つ金融系 VCは，株式

公開を控えた中小企業を主な投融資対象として

いた。第二に，ジャフコを象徴的事例とするよ

うに，「創業初期の革新的かつ高成長を見込め

るスタートアップ企業への投資」（Cumming, 

2012, p.1）を行うVCが登場した。日本のVC産

業全体を見ると依然として金融系 VCの存在感

が大きく，日本には VCが根付く兆しがないと

の指摘もあったが（Megginson, 2004），VC産業

は確実に変化の兆しを見せていたのである。

10） 2017 年には野村證券をはじめとした野村グループから資本的に独立することになる。

出所：筆者作成

図 1　投資事業有限責任組合における資金の流れ
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表 2　形成期におけるVCの投融資残高（億円）

自己資金投資 組合資金投資 自己資金融資

1982 154 18 749 

1983 336 127 1,185 

1984 719 327 1,570 

1985 1,004 524 1,535 

1986 1,182 625 2,046 

1987 1,414 825 3,065 

1988 1,754 822 5,649 

1989 2,331 967 6,201 

1990 3,850 1,419 10,066 

1991 5,114 1,876 10,459 

1992 5,328 2,167 9,589 

1993 4,963 1,978 9,636 

1994 5,876 2,655 10,079 

出所： 山川（1996）が通商産業省およびVEC資料から作成した図表 2-3（74 頁）をもとに筆者作成

図 2　ジャフコの投資先企業における設立年数の変化（件数割合）

出所：村瀬（2002）180 頁の図 13 を修正して筆者作成
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る。このため VCは，LPに対して投資先の動向

レポートや研修サービスを提供するなど，いわ

ゆる「LPサービス」を展開している（倉林，

2017）。独立系VCはファンドを通じて資金を投

資するだけではなく，スタートアップとその経

営にかかわる専門家として経営支援を行い，同

時に LPへの情報提供も担う知識集約的な専門

職組織として機能しているのである。

独立系 VCの成長に続き，2000 年代中ごろか

らは CVCが台頭してくる。CVCは，一般的に

「事業会社（established fi rms）による企業家的ス

タートアップに対する株式投資」を指す（Jeon & 

Maula, 2022）。CVCは，事業会社の自己資金に

よる直接投資に加え，CVC企業を GPとする

ファンドや，VCを GPとして事業会社や CVC

企業が LPとして出資参加するファンドの形態

を取ることもある。そのために，統計データ上

非常に扱いにくいものとなる。たとえば，日本

では VCを GPとして，事業会社を LPとする

「二人組合」が多くみられる。ファンドの運用を

担うのは VCであるが，出資する事業会社の意

向を無視することはできず，戦略的リターンが

投資目的として重視される。これを CVCと見

做すのか VCと見做すのか，データの収集法に

よって異なる可能性がある。

実際に投資動向データについても，データ

ベースによって差異がみられる。ユーザベース

社の提供する Speedaによれば，2023 年時点で

事業会社およびCVCによる投資額は国内VCを

上回っている（ベンチャーエンタープライズセ

ンター，2024）。一方で，フォースタートアップ

ス社の StartupDBによれば，CVCは独立系 VC，

金融系 VCに次ぐ第 3位の位置づけにとどまっ

（3）分化期：独立系 VCと CVCの台頭

1990 年代中盤からのインターネット・バブル

は，安定的な資金調達需要をもたらすことに

よって VCの定着を促した。金融系 VCが得意

としてきた融資事業は，急速に縮小していき

（図 3），投資資金の供給源も変化しており，2001

年以降は組合投資が本体投資を上回るように

なった（図 4）。

この時期に台頭してきたのが独立系 VCであ

る。1996年にはグロービスがファンドを組成し

て VC事業に参入した。グロービスのファンド

は，スタートアップに対する経営支援をともな

う投資を目的としていた 11)。グロービスは VC

企業でないにもかかわらず，投資事業組合制度

を用いて VC事業を開始させた。その後，VC企

業として 1999 年にエイパックス・グロービス・

パートナーズを設立し，2006 年にはグロービ

ス・キャピタル・パートナーズへと発展させた。

同時期の 1996 年には長谷川博和によるグ

ローバルベンチャーキャピタル，1998 年に村口

和孝による日本テクノロジーベンチャーパート

ナーズ，1999 年に赤浦徹によるインキュベイト

ファンドといった独立系 VCが相次いで設立さ

れた。これら 3社の創業者は，いずれもジャフ

コ出身であり個人の専門知識に基づいて独立し

た VCが設立されたのである。

独立系 VCがファンドを組成するにあたって，

LPに事業会社が参加することがある。日本で

は年金基金や財団などの機関投資家の参入が限

定的であるため，事業会社からの資金調達は不

可欠であった（中園，2024）。事業会社は配当収

益の獲得に加えて，VCを介したスタートアッ

プにかかわる情報収集を目的として出資してい

11） Globis Capital Partners Web ページHistory（https://www.globiscapital.co.jp/ja/about/history）



－ 11 －

図 3　VCの投融資割合の推移

出所：忽那（2006）が VEC資料から作成した図 1-7（26 頁）をもとに筆者作成

図 4　VCの投資残高

出所：忽那（2006）が VEC資料から作成した図 1-6（25 頁）をもとに筆者作成
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ている（Yamada, 2024）。このように統計の扱い

には注意が必要であるが，いずれにしてもCVC

が日本の VC産業において大きなウェイトを占

めるようになっていることは確かである。

2000年代以降の日本のVCは，金融系VCを中

心とした金融機関依存の保守的モデル（Kuroki 

et al., 2000）から脱却する過程そのものであっ

た。金融系 VCは融資事業を縮小させて，ファ

ンドを併用しながら株式公開を控えた中小企業

に対して投資を行っている。独立系 VCは，ス

タートアップに対して経営支援をともなう投資

を行っている。さらに CVCは，事業会社の戦

略的リターンを追求する手段として，スタート

アップや VCへの投資を拡大した。独立系 VC

と CVCは相互依存的な関係を築きながら，日

本の VC産業の新しい姿を形づくっていったの

である。

4． 日本の VCを対象とした経営学的研究に向

けて

日本の VCは，導入期の機能的不在，形成期

の制度的適応，そして分化期の多様化を経て発

展してきた。その過程は単なる産業の拡大では

なく，制度的制約や政策対応，金融慣行，さら

には組織内部の実践が相互作用しあう動態的な

プロセスであった。その結果として，日本の VC

は，創業期から成長期にある未公開企業に対し

て，エクイティ性資本による投資と経営資源の

提供を組み合わせた経営支援を通じて企業成長

と企業価値の向上を促す機能を果たしてきた。

本節では，こうした歴史的変遷を踏まえて，

VCを単なる投資組織としてではなく，制度的

環境と組織実践の相互作用を通じて自己変革を

遂げる動態的な組織現象として捉える視角を提

示する。そのうえで，個人・組織・産業という

三層のレベルから機能的側面と組織的側面を統

合的に整理して，今後の研究課題を導出する。

まず個人レベルでは，VCの創業者や投資担

当者の社会的ネットワークに着目する。VC産

業では，投資担当者のキャリア転換や独立が新

たな VC設立につながり，その過程で形成され

るネットワークが投資機会の探索や資源動員に

大きな影響を及ぼす。

理論的には，社会的埋め込み（embeddedness）

が基盤となる。経済行為は匿名的な市場メカニ

ズムだけではなく，社会的関係のなかに埋め込

まれており，それによって方向づけられたり，

意味づけられたりすることが強調されている

（Portes, 2010）。実証的にも，VCの投資パター

ンは社会的ネットワークに制約され（Sorenson & 

Stuart, 2001），著名な投資家との関与が資金調

達条件に影響を与えることが示されている（Hsu, 

2004）。また，投資担当者の人的資本や専門性が

VCの成果を規定するという研究もある（Dimov & 

Shepherd, 2005；Arteaga-Fonseca et al., 2025）。

日本の文脈では，VC産業の規模や人的ネッ

トワークの重層性ゆえに，VCの立ち上げや投

資機会の探索において個人レベルの信頼関係や

評判が資金調達や投資判断に強い影響力をもた

らす可能性がある。したがって，VCの行動と

パフォーマンスを説明するうえで，個人のネッ

トワーク形成とその影響を分析することが求め

られる。

つぎに組織レベルでは，VCが投資先企業と

の関与によって蓄積する能力に着目する。VC

には，企業家と投資家とをつなぐ金融仲介機能

に加えて，経営支援として行われる採用支援，

顧客紹介，ガバナンス設計など VCが価値創造

の主体として企業経営に影響力をもたらす側面

がある。VCはこのような組織能力をいかにし
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て蓄積するのか，いまだ残された課題である。

理論的には，RBVが基盤となる。とくに VC

では，資源の活用・統合・再構成を可能にする

ダイナミック・ケイパビリティが重視される

（Arthurs & Busenitz, 2006）。先行研究では，VC

がより良い投資先企業を選定するためのスカウ

ティング能力と，投資先企業に対する経営支援

によって企業成長を促すコーチング能力に分け

て分析されてきた（cf. Gupta & Sapienza, 1992；

Elango et al., 1995；Meglio et al., 2017）。

日本の文脈では，独立系 VC，金融系 VC，

CVCといった多様な主体が，投資先企業の成長

段階に応じてどのような経営支援能力を発揮し

ているのかに注目することによって新たな研究

成果につながる可能性がある。これは知識集約

的な専門職組織としての VCが経営コンサルタ

ントとどのように異なるのか，また企業成長に

おける経営者サービスがどのように蓄積される

のかを明らかにするにあたって有用な分析視角

となりえる。

最後に産業レベルでは，独立系VCと CVCの

相互依存的関係がもたらす構造的特徴に着目す

る。両者は協力と競争によって VC産業の構造

を変革してきた。独立系 VCのファンド組成に

は事業会社や CVCが LPとして関与しており，

CVCの運営や投資先探索には独立系VCのノウ

ハウやネットワークが活用される。事業会社は

VC の LPとして高いシェアを占めており，投資

基準や経営支援の方針に LPの意向が反映され

うる構造になっている。さらに，IPOやM&A

に向けた出口設計は，独立系 VCによる株式公

開の準備やガバナンス設計と，CVCによる事業

連携・買収オプション確保を相互補完的に結び

つけている。このように独立系VCとCVCの相

互依存的関係を分析単位とすることにより，単

なる資金の流れではなく，知識やルーティンの

移転を通じた能力形成と産業成長のメカニズム

を明らかにできる。

理論的には，ネットワーク論と制度論の両視

点からの分析が有効である。ネットワーク論の

観点からは，投資行動は匿名的な取引ではなく，

VCの評判や共同投資の実績，投資によって構

築される関係性に影響を受ける。Powell et al.

（1996）が示した科学技術領域でのネットワー

ク関係や，Hochberg et al.（2007）が明らかにし

た VCネットワークの中心性とパフォーマンス

の関係は，VC産業がネットワーク構造によって

規定されることを示している。制度論の観点か

らは，規制枠組みや政策支援，専門職規範と

いった制度的要因が，VCの協働関係や投資行

動を方向づける。制度的環境は，VC間の同型

化圧力によって組織能力の移転や模倣を促す契

機にもなりうる（DiMaggio & Powell, 1983；

Argote & Ingram, 2000）。このような相互依存関

係のネットワーク的・制度的ダイナミクスの分

析は，VC研究を超えて，事業会社が専門的能

力を構築するプロセスであったり専門職組織と

どのように取引を進めるかを明らかにする手掛

かりになるだろう。

本論文では，日本の VCを歴史的変遷のうえ

に位置づけ，個人・組織・産業という三層の視

角から捉え直した。制度変化が個人や組織の行

動を方向づける一方で，個人のネットワークや

組織能力は産業構造の変化を促した。その成果

が再び個人や組織に作用するという相互作用が

確認できる。このように，VCの発展は制度・

実践・能力が重層的に絡み合うプロセスとして

理解できる。つまり，日本の VCは制度と実践

の相互作用のなかで変容し続ける動態的な組織

現象そのものなのである。
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