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要旨：ベンチャー企業（VB）の企業価値評価方法には独自の特徴がある。 VBの

評価を行う主体はベンチャーキャピタル（VC）であり，彼らは現在のVBの企業

価値ではなく「商業化」に成功した将来時点でのVB企業価値を評価の出発点

としているO そして，将来時点のVB企業価値を現在に割戻した価値を基準に

vc持株比率が決定されるが， vcにとって単一の数値の計算だけが企業価値評

価の目的ではなL、。 vcは企業価値算出過程で数々のシミュレーションを行い

不確実性の高いVB投資を出来る限り数量的に可視化する努力を行っている。

このようにVB企業価値評価とは不確実性の下で考えられる発展経路の情報の

集まりとして考えられるO

こうして得られた情報の集まりを活用し， vcは出資後積極的にVBに経営

参加し，情報の非対称性を軽減する努力を行う。彼らは出資時に描いた「商業

化」のプランを出来る限り早期に実現すべく努力する。もちろん実際の事業推

進策は修正されて行くが，投資時点に行ったシミュレーションは事業管理の道

標（milestone）としての役割も果たす。

キーワード：ベンチャーキャピタル（VC），ベンチャー企業（VB），エクジット

時点の企業価値， IRR，不確実性下の投資意思決定

1 .はじめに

ベンチャー企業（以下適宜VBと略す）の企業価値評価方法は一般公開企業

の企業価値評価方法と異なるか，異なるとすればその理由は何か。これが筆者
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の問題意識の出発点である。この問題の出発点として， VBを評価する主体は

ベンチャーキャピタル（以下vcと略す）であることから始める。そこで， vc

がVBを評価する独自の視点に絞り， VCの行動原理を踏まえて検討する j0 

vcがベンチャー企業を評価するポイントは創業者のスピリット，人的ネッ

トワーク，革新的な開発技術， ビジネスモデル，飛躍的成長が期待される産業，

マーケットセグメント，マネジメントチームの執行能力などであり，出資に際

しては以上の諸点が総合的かっ定性的に検討される。その技術・経営の両面に

わたる判断能力こそ，いわゆる目利きとしてのvcの高い専門性を支えるもの

であることは疑いない。またvcは，季節資金や決算・納税資金等の融資を主

体とする銀行とは大いに異なり，投資対象企業が急成長する企業か否かを見極

めなければならなL、。銀行の審査では返済時のキャッシュフローが確実に見込

まれることが前提とされるのに対し， vcは将来のキャッシュフローが不確実

であることを前提に投資判断を行う。それゆえ， vcの投資判断が定性的にな

されることは当然のことであるO ただし，定性的分析に勘と想いの要素が入り

込むと誤った判断に陥る危険性もあるO その危険性を是正する一つの手段とし

て， VBの企業価値算出という定量的分析が位置付けられるO 本論文の考察対

象はvcが行う， VB企業価値の算出方法であるO

本論文では次のような視点で考察を進めるO ベンチャー企業の評価手法に関

して， Scherliset al. (1987), Lerner (1996a）によって「ベンチャーキャピタ

ルメソッド」と呼ばれるフレームワークがすでに提唱されている。その基本的

考え方はvcの行動原理が反映されているという点で参考にすべき点は多L、。

しかし，具体的に実務へ適用しようとすると，検討を加えなければならない点

が少なくなL、。

一方，以前筆者（高見）が勤務した日本のベンチャーキャピタルで行われて

いるベンチャー企業の企業価値評価では，上記の「ベンチャーキャピタルメソッ

ド」と基本的な考え方ではほぼ一致するものの，実際の投資案件での取り扱い

はいくつか異なる点もある。そこで，本論文ではまず「ベンチャーキャピタル
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メソッド」の基本的フレームワークを整理・評価した上で，実際のvcのベン

チャー企業評価実務との相違点を明らかにする。次に実務での問題点・課題を

検討し，最後にベンチャー企業の企業価値評価法の改善点を提案するO

2. ベンチャーキャピタル（VC）の行動原理

まずvcによるVBへの投資が他の投資と異なる点を考察する。一般に確定

利付債券においては誰が評価しても債券価格にばらつきは小さく，マーケット

の評価は客観性を持つO これに対し，公開企業の株式では評価のばらつきは大

きく，各々の投資家が割安感あるいは割高感をもつことが多い。すなわち，自

らの主観的判断で相場見て，入るとき（エントリー）と出るとき（エクジット）を

決めているO しかし，公開株式の投資家は自ら経営に参加し企業価値を高めて

行こうという行動は通常起こさなL、。個人・などの少数株主は限定的な議決権し

かもたず，企業年金基金などの機関投資家といえども積極的に経営参加するこ

とは少なL、。

一方，未公開ベンチャー企業に投資するvcは，全く異なった行動原理に基

づいて投資を行っている。 vcには，取締役として就任するなど経営資源を提

供することによって， VBと一体になって企業価値を創造していこうとする意

思がある（ハンズオン的投資）。すなわち，発展段階の初期にあり，キャッシュ

フロー，会計上の利益とも赤字であっても，自ら経営資源を提供することによっ

て，急速に企業価値を高めることに確信が持てる企業にのみ投資をするのであ

る。そこで， vcによるベンチャー企業の企業価値評価手法を検討するにあた

り，まずVCの行動原理から分析することとするO

投資対象となるVBは一般に， 3～5段階の発展段階に分類して論じられる

ことが多い九ここでは， Scherliset al. (1987），松田（2000）による分類

を参考に，シード（Seed）ステージ，スタートアップ（Startup）ステージ，

アーリー（Early）ステージ，エクスパンション（Expansion）ステージ，エ

クジット（Exit）ステージの 5段階に分ける。 vcはこれら 5つのいずれかの
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段階でVBに出資し， IPOまたはM&Aによって投資資金の回収を図る。 VBに

対する投資はハイリスクーハイリターンという特性をもつが， vcは決して投

機的な投資を行っているわけでなL、。むしろその反対である。出資後はVBの

経営に積極的に関わり，経営のノウハウ，人的ネットワークなどを提供するこ

とにより，描いた成長経路に沿った着実な成長を目指す（ハンズオン的投資的

投資手法）。 vcの合目的的な行動を経済学的に説明すれば，創業者と一体と

なって事業を進めて行くことで情報の非対称性が軽減され，「商業化」を確実

なものとすることで， リスクが削減できる，という効果を期待した行動である。

vcの目指すところは創業者の考え方および行動，保有する技術， ビジネスモ

デルに補完・修正を加え，早期に商業化しエクジットの段階まで導くことであ

るO 決して，創業者の夢を盲目的に追求したり，技術自体を発展させたりする

ことが目的ではなく，「商業化」に焦点がある。そのためには合理的な投資効

率・採算の定量的計算が必要である。

Zider (1998）はvcの投資時期をモデル化している。図 1～ 3はZider

(1998）を参考に， VBの発展経路を売上高の成長でモデル化したものである。

図 1はvcのエクジット後VBが安定・成熟するモデル，図 2は再度成長を続

けるモデル，図 3は衰退するモデルを示している。注目すべきことは， vcの

投資期間では何れも高い成長を遂げるようにモデル化している点であるO すな

わち， S字カーブでいちばん急勾配な範囲にあたる期間がvcの投資期間となっ

ている。 vcの立場からみれば，エクジット後にその企業が成長するか，衰退

するかは新しい経営陣，マーケット，資本のもとで決まることであって， vc

には直接関係のないことがらである。
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このように考えると， VB投資時にvcが考慮することは第一にエクジット

時点の企業価値であり，出資時（エントリ一時点）の企業価値は副次的な意味

しかもっていなL、。いくらで売れるかに焦点が当てられるのであるO エントリー

時点において， VBはキャッシュフローも利益も負で，換金可能な土地・建物，

機械設備等も少なく，その時点までに蓄積した価値はほとんどなきに等しいこ

とが多い。 vcにとって，エントリー時の企業価値である投資額は将来のリター

ンを獲得する機会に参入するための参加料的な意味合いが強L、。 vcは「経営

参加料」を払い，エクジット時点まで創業者と一体となり企業価値を創造して，

キャピタルゲインをあげるのであるO この点で裁定目的または投機目的で投資

する公開株式・債券の投資家とは行動原理が全く異なっているO

3. ベンチャーキャピタルメソッド

上述したvcの行動原理を踏まえ，ここでは「ベンチャーキャピタルメソッ

ド」と呼ばれる評価方法フレームワークについて整理・評価する。以下では

Scherlis et al. (1987), Lerner (1996a）の先行研究を基にエクジット時点の

企業価値の算定，エントリー時点の企業価値の算定， vc持株比率の算定とい

う3つのステップを順に検討するO

( 1 ）エクジッ卜時点、の企業価値の算定

VB投資時にvcはエクジット時点の企業価値を第一に考慮することは既に
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述べたとおりである。したがって， vcはVBへの投資を検討するときに，エ

クジット時点の企業価値mを最初に求める必要がある。その価値に持株比率を

かけた値が期待売却金額となり，出資金額との差額がキャピタルゲインとなるO

ここでは，割引キャッシュフロー法（以下ではDCF法）と乗数法を中心に，

企業価値推計方法の特徴と問題点を検討するO

a. DCF法

エクジット時点の企業価値は，理論的には図 4の白抜き矢印部分を，エクジッ

ト時点における価値で表したものであるO エクジット時点をι，t時点のキャッ

シュフローをf(t），割引率をr, （ただしt＞ι）とすると，連続時間では（3.1)

式，離散時間では（3.2）式で表される。

~x = i.~1ο） exp(-rt)dt (3.1) 

~＼ = ~ン（k)/(l+r)(k-tx) (3.2) 

売上 キャッシュフロー

ート
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図 1 図4

しかし，理論的に示すことができたとしても，具体的に数値として求められ

なければ何の意味もなし 1。それには，キャッシュフロー関数 f(t）の形状と割

引率rを推定しなければならなL、
まず，キャッシュフロー関数 f(t）の形状であるが，図 lのモデルではエク

ジッ卜後に企業は安定成長を続け，図 2のモデルではさらに成長を続け，図 3
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ではエクジット後に衰退すると想定している。しかし，エクジット後にvcは

もはやVBをコントロールすることができないので，不確実性を含むエクジッ

ト時点の企業価値を見積ることはvcの行動原理から逸脱する。仮にエクジッ

ト後の成長や衰退を織り込んだ価格で公募価格が決まるとしても，それは超過

利益として事後的に認識すべきであるo すなわち，エクジット時点以降のキャッ

シュフロー関数 f(t）の形状は経済成長率と向程度の安定成長，または産業成

長率程度の成長で保守的に予想すべきであるO

割引率をr、成長率をg，エクジット時点の年間キャッシュフローをCFと

すれば，（3.1）または（3.2）式は次のような永久年金，成長年金の式で表さ

れるO

v;x ＝立
“ r 

(3.3) 

円＝壬翌二
r-g 

(3.4) 

ここで，（3.3）式は成長率を考慮、しない場合，（3.4）式は成長率がgの場合

を表しているO すなわち，エクジット時点の企業価値とは投資プロジェクト評

価における期末価値（TerminalValue）である。これは，投資プロジェクト

評価において，将来黒字化した時点でその事業を売却するといくらになるかと

いう考え方と同じである。

次に割引率rで、あるが，一般には税引後負債コストと自己資本コストを求め

た後，負債と株式の市場価値をウエイトとして加重平均をとったWACC（加

重平均資本コスト）が割引率になると説明されるO ただし，この方法を実務に

適用しようとするといくつかの間題が生じるO 第 1に，自己資本コストを求め

る際に， リスクパラメータとしてのベータ値が必要とされる。実務的には同一

産業企業の平均値で代用することが多いが，新しいマーケットニッチを見出そ

うとするVBにとってvc出資時に比較すべき適当な類似企業は限定される。

第 2に，エクジットを前提に企業価値を見積っているので， IPOを行ったばか

りの企業のベータ値が適当であると考えられるが，それら企業では十分なヒス
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トリカルデータの蓄積がないため，ベータ値の推定が困難である。第3に，ベー

タ， WACCを計算する際に，負債と自己資本の比率が問題となるが，エクジッ

ト後の実際の資本構成あるいは目標資本構成を， vc出資時点で予想すること

は難しL、。第 4に， リスクパラメータとしてベータ値よりPBR，企業規模の

方がリスクを反映する指標という実証結果も出ていることなど問題点は数多

い九また，ヒストリカルデータを用いてCAPMに基つeいて割引率を推定する

と，バプ、ルおよびその崩壊を経験していることや1990代後半以降，国債の利回

り水準が極端に低いことなどのために，適切な割引率を推定できなL、。そこで，

実務では日本の場合でも，米国と同様に概ね13%前後の割引率を複数適用し

（例えば11%から15%というように），現在価値を複数算出し，企業価値の範囲

のイメージをつかむことで対応している。仮に割引率を13%とすると，（3.3)

式の永久年金は，

7.7×CF（＝三互）
0.13 

成長率を3%とすると， (3.4）式の成長年金は，

10×CF(= C 
0.13-0.03 

となり，エクジット期の年間キャッシュフローの7.7年分や10年分ということ

になる。 11%<r < 15%の範囲で検討した場合，永久年金は6.7年分から9.1年

分，成長年金は8.3年分から12.5年分となる。エクジット後に安定的に成長す

るベンチャー企業の企業価値が，エクジット時点でキャッシュフローの6.7年

分から12.5年分というのはさほど実務のイメージとはかけ離れていなL、。

b.乗数法（マルチプル法）

このような割引率の議論を避けて企業評価を行う手法が「乗数法（マルチプ

ル法）」である。類似公開企業の「株価／会計データ」の数値を参考に，当

該ベンチャー企業の予想会計データをもとに予想株価を求める方法である。

(3.5）式に基づいて計算し，株数をかけると時価総額（＝企業価値一負債時価）
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が求められる。実務では乗数法が用いられることが多い。

当該VBの予想株価

類似公開企業の株価×当該VBの予想会計データ (3.5) 

ここで，比較対象企業の会計データとして実務上用いられるのが，①一株当

り税・利子控除後利益（EPS），②一株当り純資産，③一株当り売上高などで

あるが， IT関連のベンチャー企業では利益どころか売上すら実績がない場合

がある。そのため，事業固有の特性を表す数値（例えばインターネットプロパ

イダ一事業などでは加入者数など）も用いられている。

この手法の利点は①計算が簡単で， DCF法における割引率や資本構成の議

論などを避けることができること，②比較対象企業にIPO直後の企業を採用し，

株価のヒストリカルデータの蓄積が少ない場合でも，証券アナリストの予想P

ERなどを活用すれば議論に耐えられること，③CAPMの場合には株式市場の

長期的な均衡点で議論されるが，乗数法では現在のIPOマーケットを反映した

議論が可能であること，などが挙げられる。

その反面，①それぞれ比較対象企業のPERなどはたとえ同じ産業でも企業

によってブレが大きく，その要因がどのような経営環境を反映しているかを定

性的に見極めなければならず， vcの主観の入り込む余地があること，②リス

ク要因を反映させるには比較対象企業のPERなどを保守的に見積ることによっ

てなされるが，これも主観の入り込む余地があること，③「類似公開企業の株

価／会計データ」と当該ベンチャー企業の予想会計データだけで決まるとい

う意味で単純すぎることなど，問題点は少なくなし、。

c. その他の企業評価手法

非上場株式の評価手法は，不動産鑑定評価手法からのアナロジーでとらえる

こともできるO 不動産鑑定評価手法は①原価法：価格時点における対象不動産

の再調達原価を求め…対象不動産の試算価格を求める手法，②取引事例比較
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法：…多数の取引事例を収集して適切な事例の選択を行い …地域要因の比

較及び個別的要因の比較を行って求められた価格を比較考量し，…対象不動

産の価格を求める手法，③収益還元法：対象不動産が将来生み出すであろうと

期待される純収益の現価の総和を求めるものであり，純収益を還元利回りで還

元して対象不動産の試算価格を求める手法vの3つの手法から成る。①は不動

産の供給側からの見方（すなわち，現価に適正マージンを上乗せして販売する

という製造業に典型的に見られる方法），②は市場の視点からの見方，③は需

要側からの見方を表しているO

②が上述した乗数法，③がDCF法に対応する。②は市場関係者（不動産仲

介業者，証券会社）の立場から需要者，供給者の両面を脱みながら決定される

のに対し，③では対象企業，対象不動産を需要者が一旦取得して価値を高める

ことが前提となって試算が行われる九 vcにとってのエクジット後の企業価値

はVBを自らコントロールできないので，この点から収益還元法を反映する

DCF法は適当でな~＇o しかし，エクジットの一手段として大企業に売却する

場合の価格交渉を考えると，大企業の立場から，当該ベンチャー企業の価値を

分析する場合には役立つと考えられる。もちろん②の取引事例比較法にあたる

乗数法はIPOマーケットを反映しており，尺度として適当であるが，①の原価

法はどうだろうか。 vcにとってエクジットする価値を算定するのだから，供

給者側に立ったプライシングはまさに立場的には合致している。しかし，原価

法は以下の点で適当ではな~＼。 vcと少品種大量生産を前提とする製造業とを

比較すると，後者は単位当りの限界費用にマークアップを乗せて販売価格を提

示するという企業行動にマッチするが，それは需要者一人一人が同質で，供給

者に対して影響力が限られているという前提に基つ。いているからである。とこ

ろが， vcにとって売却するものは「経営参加料」として払ったベンチャー企

業の株式であり，大企業に売却する場合は交渉によって決まるO 交渉の際「経

営参加料」がいくらであったという事実はなんら交渉のテーブルに上がらなL、。

また， IPOの場合は広範な投資家に譲渡されはするものの，需給調節機能，情
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報伝達機能を持つマーケット取引であるため，供給者側の原価法プライシング

の論理は馴染まないのである。

( 2）エントリー時点の企業価値の算定

エクジット時点の企業価値を算定した後，エントリー時点の企業価値に割戻

すというステップを踏む。なぜなら，エントリー時点のベンチャー企業の企業

価値は，創業時からの蓄積はほとんどなきに等しく，かっ将来価値も不確実性

が高く，ダイレクトに算定するのが困難だからである。このとき割戻すレート

が期待内部収益率 （IRR）である。

エクジット時点の企業価値
エントリー時点の企業価値＝ (3.6) 

(l+IRRY 

ここで， nはエントリー時点からエクジット時点までの予想年数であるO

一般にリスク・不確実性が高ければ高いレートを，低ければ低いレートを適用

すべきであることは当然であるが，問題は何%で割引くべきかという水準であ

る。この点で先行研究であるScherliset al. (1987）は発展段階別にvcから

見た妥当なIRRを紹介しており，その水準はおおむね実務と合致する。これら

水準は特に高いインフレーション下にない限り，日米英国で違いはないと考え

られる。

シード（Seed）ステージ 80%前後

スタートアップ（Startup）ステージ 50～70% 

アーリー（Early）ステージ 40～60% 

エクスパンション（Expansion）ステージ 30～50% 

エクジット（Exit）ステージ（ブリッジファイナンス） 20～35% 

vcファンド（VCF）に資金を提供している投資家は，ハイリスクーハイリ

ターンなオルタナティブ投資の一分野としてVCFを捕らえており，平均して
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40～50%程度の投資収益率を期待している。 vcFは7年から10年にわたる投

資期間に，着実にキャピタルゲインをあげる必要がある。このような状況の下

で， VCFはベンチャー企業のポートフォリオを組みリスク分散を図るが，上

記のようにベンチャー企業の初期段階ではエクジットまでの期間が長く，かっ

リスクも高いので相対的に高い期待／RRとなってL必。その反対にIPO直前に

行われるブリッジファイナンスでは投資期間が短く，投資金額は大きく， リス

クは相対的に低く，かつ資金の回転も利くので相対的に低L、期待／RRでも許

容されるのであるO

ただ，上記のような／RRの適用方法では見落される点がある。第 1に産業

に固有のリスクが反映されていないこと，第 2に同じステージに対する投資と

いっても，ファーストラウンドの場合よりセカンドラウンドの場合では，すで

に経営参加しているのでリスクが小さくなっていること，第3に現在のIPOマー

ケットの状況も加味すべきことなどであるO

産業固有のリスクについては， vcのノウハウ，経験に基づく定性的な議論

による補完が中心になりがちであるが，検討対象の産業が今後どういう展開を

示すか関して，シナリオ分析などを用いて極力定量的に分析すべきである。複

数回に分けて，資金を段階的に投入することは， vcがVBに対して保有する

オプションという見方ができ，重要な考察対象であるが，今後の研究課題とし

たL、。市場動向に関しては，確かにvcも「投資」である以上マーケットを意

識せざるを得ない点は否定できなし 1。ただし，他の投資に比べるとタイムスパ

ンが7年から10年と長く，一時点のIPOマーケットの活況・停滞にとらわれす

ぎてVB投資ポリシーを変更することは適切とはいえなL、。マーケットを意識

することは必要ではあるが，基本的に期待／RRの意味は， vcによる投資に対

してはそれだけ大きい企業価値の創造が期待されているという意味であり，あ

くまで個々のvcが自らの特化分野で蓄積したノウハウによって判断すべき指

標であるO
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( 3) vc持株比率の算定

以上より（3.6）式に従ってエントリ一時点の企業価値が計算されるO 一方，

vcには創業者からの出資申込額が寄せられる。これらの数値の組合せから，

最終的にvcの持株比率が計算されるO

a.増資を伴わない株式譲渡形態の出資申込の場合

エントリー時点以降エクジット時点まで新たな増資による希薄化が起こらな

いと仮定すれば， vcが当該投資で必要とされるエクジット時点の必要持株比

率は，次のように計算できるO

エクジット時点必要持株比率

出資申込金額

エントリー時点の企業価値

エクジット時点必要価値

エクジット時点の企業価値

(3.7) 

(3.8) 

ここで（3.7）式の分子・分母に （l+IRRtをかけたものが（3.8）式となって

いる。

たとえば，創業者のみが額面50000円の株式4000株を保有しており（簿価

は2億円），創業者がvcに3億円の出資申込みを株式譲渡の形で行ったとする。

vcはエクジット時点の企業価値を30億円， IRRを40%，必要投資期間を 3年

と見積った（エントリー時点の企業価値は約11億円になる）すると，現在の出

資3億円から40%の投資利回りを得るには，エクジット時点に3I 11 = 27.3% 

の持株比率，すなわち1092株を保有し続けなくてはならないことになるO そ

の場合株価274,725 (= 300,000千円I1,092）で引受ける計算になる。

b.第三者割当増資の形での出資申込の場合

現実にはa.よりこの場合の方が多いと考えられる。エクジット時点の必要

持株比率の計算までは同じであるO しかし，この場合には，
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第三者割当増資株数
エクジット時点必要持株比率＝一一一 一－ ~~… uι ー… (3.9) 

の関係が満たされることが必要となってくる。

上述の設例で第三者割当増資のケースを計算すると，（3.9）式の条件は，

第三者割当増資株数
27.3%= 

’ 4,000＋第三者割当増資株数

となり，これを解くと第三者割当増資株数は1502株となる。その場合， 1株

199,733円で増資を引受けることになるO

c.希薄化が予想される場合

またエントリー時点からエクジット時点までに，新たな増資による希薄化が

予想される場合の方がa.より現実的である。少なくともIPO時には公募増資が

行われることが多いので，総発行株数に対し何%の増資が何回行われるかを加

味して，エントリー時点の必要持株比率を算定する必要がある。

エントリー時点の必要持株比率＝エクジット時点必要持株比率×（l+xk)k (3.10) 

ここで，xkは各増資時の予想割当比率， kは予想増資回数を表す。

上述の設例でIPO時に40%の公募増資がなされると予想されれば，

27.3%×(1+0.4) = 38.2% 

となるO これがエントリー時点に保有すべき持株比率である。

以上，先行研究「ベンチャーキャピタルメソッド」を批判的に検討した。その

評価手法は 3つのステップから構成され，エントリー時点のVB申込出資株式

の株価，持株比率を算定することができる。ただし，持株比率がVB企業価値

の最終日的ではなL、。資本政策はファイナンスのステージごとに変化し， vc

が投資時にVBオーナーと持株比率をコミットすることは現実にはできなし、か
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らであり，また，ひとつの技術的数値にすぎなL、。

VB投資意思決定に直面したvcにとって，一連のVB企業価値算定プロセス

の意義は， VBの収益性とリスクを定量的に把握することにある。 vcは出資

後VBと一体となった経営で企業価値を創造する意思がある。出資以前はvc

とVBは互いに売手と買手の立場であるが，出資後では両者は一体となる。 V

Cが見積ったエクジット時点の企業価値は，出資後はVB創業者とマネジメン

トチームとの問で共有される目標数値である。

しかし，出資後の行動原理を支える目標として，将来におけるVBの企業価

値の意義は認められるものの，具体的にどのような発展経路で進むのか，経営

管理指標としての数値を何に求めればよいのか，事業計画の中でどの要素を重

視しモニターするのか，などの定量的算定は，先行研究「ベンチャーキャピタ

ルメソッド」では限界がある。これらの点についてvc実務ではどのように補

完し，またどのような限界があるかについて，次節以降で検討することにするO

4. ベンチャーキャピタルメソッドとvc実務との比較

以下では先行研究「ベンチャーキャピタルメソッド」を筆者（高見）が以前

勤務していたvc実務と比較して，その相違点を中心に考察を進める。まず，

両者とも基本的な考え方は同じである。同じ点として，①直接エントリー時点

のベンチャー企業価値を求めるのではなく，まずエクジット時点の企業価値を

求めること，②DCF法より乗数法を重点的に利用していること，③エクジッ

ト時点の企業価値とエントリー時点の企業価値を結びつけるものとして， IRR

を捉えていることなどが挙げられる。

これに対し，両者の間には相違もあるO 相違点としては，少なくとも次のよ

うな点が挙げられるO

①エクジット時点の企業価値を出発点とする点は合致するものの，実務では特

定時点でエクジットするという明確なターゲット時点は特段設けていなL、。
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l年ごとに売上，利益，キャッシュフローなどの会計データの予想を行い，

たとえ利益，キャッシュフローが赤字であっても毎年の予想企業価値を算定

している。

②「ベンチャーキャピタルメソッド」はあたかも求める数値が一意的に決まる

ようなフレームワークであるが，実務ではエントリ一時点のベンチャー企業

価値を複数案入力することでシミュレーションを行っている。そして，複数

案の／RRの感度をチェックし，投資意思決定の一つの判断材料として用い

ている。

③これまで検討した発展経路をベースシナリオとして，将来のベスト，ベース，

ワーストシナリオを 3種類作成し，各年の／RRの感度を再度チェックする。

シナリオ作りに使用する主なパラメータとして，売上高予測，営業費用予測，

希薄化予測などを用いているO

これらの相違点を評価すると，①では，特段エクジット時点を定めないこと

で毎年の企業価値の推移という追加情報が得られ，それは管理指標として出資

後の成長経路実績を比較する尺度になるO しかし，目標となるエクジット時点

がないために， ／RRが高い段階で早期にエクジットする誘引になる可能性も

ある。なぜなら，図 1から図 3でみたように，企業価値の成長率は発展段階を

駆け上るにつれ，時間の経過とともに逓減してゆく傾向にあるからである。た

だ，この点に関しては／RRという率という判断だけではなく額も判断基準で

あること，早期のエクジットは手段が限られることなども当然考慮されるので，

一概にその危険性があるとはいえなi＼。②では，各年の／RRの感度チェック

は成長経路のイメージをつかむ上で重要であると考えられる。ひとつの数字に

縛られることなく，シミュレーションを行うことは不確実性下の投資意思決定

において不可欠である九ただし，パラメータとしてのエントリ一時点のVB

企業価値に注力しすぎると，低めに見積れば！RRは高い数値が得られるので

シミュレーション分析が後付の理由となる危険性もある。また，低めに見積る
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ことによって， vcの持株比率は高めに設定され，創業者との間のセンシティ

ブな問題に発展する可能性もある。③では，ベスト，ベース，ワーストシナリ

オの 3点分析は追加情報を提供するという点で評価できるO しかし，どの会計

データ予想値に基づいてシナリオを作るべきか，ベスト，ワーストシナリオの

幅をどのくらいとるか，それぞれのシナリオの生起確率はどれくらいかなどの

課題もある。

なぜ， vc実務では②，③のようにシミュレーションあるいはシナリオ分析

を行う必要があるのだろうか。それはVB投資のもつ不確実性ゆえである。「3.

ベンチャーキャピタルメソッド」でわれわれはさまざまなパラメータを評価し

てきた。期末価値，エクジットまでの予想年数， IRR，予想増資割当比率，予

想増資回数などいずれも一意的に決まらない性格のパラメータであった。これ

らパラメータの値が少し違うだけでVB企業価値は何通りもの数値をとりうるO

しかし一方， vcの投資判断は勘と想いで決めることは許されなL、。すると，

パラメータ値に応じ企業価値はどのくらい変りうるかの情報が必要となり，む

しろ， VB企業価値の数値そのものより「感度Jの方が重要になってくるO vc 

実務では不確実性下の意思決定にはシミュレーション，シナリオ分析が欠かな

いことを経験的に把握しているといえるO

5.結論

VB企業価値評価手法「ベンチャーキャピタルメソッド」を構成する 3ステッ

ププロセスには， vcの行動原理が現れており，その基本的な考え方は評価で

きる。また実務でも基本的考え方は共通するところが多L、。ただ， vc実務で

は一つの数値結果だけでは満足せず，シミュレーション，シナリオ分析などで

複数のパラメータ「感度」を分析している。

しかし， vc実務においてもシミュレーション，シナリオ分析の結果は「範

囲」に分析が限られていると考えるO つまり，上限と下限の「範囲」情報だけ

では平均的な数値，経路が最も起こりやすいものと無意識に判断されがちであ
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る。確かに平均的な数値，経路は起こりやすい場合が多いが，反面ベンチャー

企業はマーケットニッチに特化する場合が多く，結果が大成功，大失敗の両極

に振れ，中庸の場合が起こらないことも少なくない。その場合には，ただ「範

囲」を調べるだけではなく，「頻度」すなわち生起確率に関しても議論を展開

すべきことになるO 以上の問題提起を踏まえ，ベンチャー企業価値評価手法に

ついては次のような点も提案したL、。

①シミュレーションでのパラメータ，シナリオ分析での与件の数を絞るべきで

あるO 数が多すぎると分析結果の焦点が定まりにく L、。そこで第 1に経営で

コントロールできる要素と外部的要因と分け，検討すべき要因を外部的要因

に限るべきである。というのは， vcは出資後経営に参画するのであるから，

経営でコントロールできる要素は不確実性が相対的に小さいと考えられるか

らである。第 2に，外部的要因でも想定するビジネスモデルは何のリスクを

とることによって成長を志向しているのかを分析し，逆に積極的にリスクを

取らない要因があればヘッジ効果を見積もり，ヘッジを想定する部分は検討

すべき要因から除外すべきであるO たとえば，インターネット商取引のベン

チャーにおいて， ビジネスモデル特許収入のみで将来の収益を見積るのであ

れば，その商取引自体はリスクにさらされておらず，与件から除外される。

特許を取得するというのは一種のへッジ手段であるO 一般に，マーケットニッ

チを狙うVBはインフラ，物流システム，販売網などは大企業並みには所有

できず，それら経営資源を使ったマーケットシェア奪取に絡むリスクをとる

戦略はなじまなL、。反対に，アイデア，特許，ビジネスモデルなどの無形資

産が時代に受け入れられるかというリスクにさらされており，これら外部的

要因に対してはヘッジせずに積極的にリスクをとるという戦略を想定する。

②ベスト，ベース，ワーストシナリオに分岐させるパラメータを複数設定して

シミュレーションを行う。①では与件・パラメータの数を絞るべきことを主
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張したが，逆に， VBのビジネスモデルを表すパラメータについては複数の

パラメータに分解して分析すべきであるO たとえば，インターネットプロパ

イダーであれば，売上という大雑把なパラメータより 1ヶ月当たり利用料金，

口座数，利用時間などの要素に分解し，それぞれの外部的要因パラメータの

確率分布を想定すべきである。この点で「範囲」に限った分析とは大きく異

なってくる。「範囲」に限った分析では上の 3つ要素の上限値と下限値のそ

れぞれの積が売上の上限値と下限値を与え，その平均値が最も起こりやすい

という結論に陥りやすL、。これに対し，確率分布を想定する場合は第 lに，

3つの要素パラメータ自体に平均値，標準偏差，位置，尺度，形状などの超

母数パラメータを設定することができること，第 2に，確率分布のモデルは

典型的な正規分布のみならず， vcの過去の学習を反映した左右対称でない

確率分布も想定可能であること，第 3に各パラメータ間で相関係数を設定で

きることなどより現実的なシミュレーションによる知見が期待できる九

③vcは経営に参画するのであるから，昨年の実績を評価して本年の行動があ

るという意思決定の因果関係が期待できるO ②の提案は多年度にわたる連続

的な成長予想、に基づいた分析である。これに対し，③では年度ごとの予算編

成制度に鑑み，ビジネスプランの変更も踏まえた離散的モデルに基つeくシミュ

レーションの提案である。②の例で，たとえば前年度の利用時間パラメータ

が闘値より下回った場合，経営判断として，マーケティング予算・コンテン

ツ開発予算を増額させるという因果関係をVB企業価値評価モデル内に条件

付けることができる。つまり，ビジネスモデルを構成する主要パラメータ間

相互に時系列的に因果関係を反映させる方法である。あるいは，ディシジョ

ンツリーのように，前年度のあるパラメータが闘値を下回った場合はVB自

体を解散するというモデリングも可能であると考えられるO このような考え

方は石油開発，新薬開発など不確実性の高い分野でのリアル・オプション評

価手法を反映しており， VB企業価値評価でも活用すべきものと考えるO
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これらの提案はすべてvcが出資後経営のコントロールを握るという前提か

ら出発している。この点こそがvc固有の最大の特徴・強みである。ベンチャー

企業投資はリスク，不確実性が高いという性格を持ち，企業価値の算定過程の

各ステップでややもすれば保守的に見積ろうという傾向になりがちである。し

かし，プロフェッショナルとしてのvcはあくまで適正にVB評価ができなく

てはならない。単に一つの数値ではなく，生起確率を折り込んだシミュレーショ

ン，シナリオ分析によってはじめて， VBの将来性・不確実性が反映され可視

化に結びつく。このようにベンチャー企業価値評価は不確実性の高いVBにち

なんで多面的・定量的に情報を提供するものでなくてはならないというのが本

論文の結論である。
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注

i 本論文で研究対象とするベンチャー企業，ベンチャーキャピタルは参考文献が想定するよ

うに，シリコンバレーに広がる 1990年代の米国の事例を年頭に置く。しかし，本論文ではベ

ンチャーキャピタルによるベンチャー企業の企業価値評価の理論的特徴を明らかにすること

に焦点があるので，米国ベンチャー企業の実証分析，日本のベンチャー企業との比較などの

分析には立ち入らなL、。

ii ベンチャー企業の発展段階の分類には絶対的なものはないが，ここでは筆者（高見）の前

勤務先で使われている分類によっている。 Scherlis et al. (1987）ではSeed, Startup, First 

Stage, Second-Stage, Bridge (Finance）に分類され， First-StageがEarlyStageに， SecondStage 

がExpansionStageに対応し， BridgeFinanceはIPOまでのつなぎ資金融資の意味方用いられて

いる。一方，松田（2000）の分類はBygrave,W. D.,Financial Times, 16 /12 I 1996からの引

用によるものであるが，シード，スタートアップ，ファースト，セカンド，サード／メザ

ニン，ブリッジファイナンスから構成される。この分類は基本的にScherliset al. ( 1987）の

分類と変らないが，サード／メザニンステージを設けている。しかし，この段階はエクジッ

ト期とみなしてよいと思われる。 AGPでいうエクスパンションステージはレイター（Later)

ステージ，レート（Late）ステージという使われ方もする。

副 Scherlis et al. ( 1987) Lerner ( l 996a）では”TerminalValue （期末価値）”という考え方

をとっている。われわれはエクジット時点で企業は安定期を迎えるという前提に立っている

ので同じである。また，企業価値評価の標準的テキスト， Copelandet al. (2000）第 3版

はValuingdot.cornsという章を設け，最終価値から評価して行く同種の評価手法を展開して

いる。また，この節では「エクジット時点での企業価値」に対してDCF法を適用しているの

であって， VBの全期間にわたってDCF法を適用しているのではない。 vc投資期間中の赤字

のキャッシュフローを生み出す期間は適用外という点に独自の考え方が反映されている。

iv l番目と 4番目の理由はLerner( l 996a）を参考にまとめた。

v それぞれの手法の定義は鑑定評価理論研究会増補版（1996）によった。また建部好治

(2000）も参照にした。

vi 不動産鑑定評価の分野でも「最有効使用」という考え方があり，使用能力を持った人が対

象不動産から最高度の効用を引き出すことが前提に収益還元法の資産価格が求められる。

vii 不確実性下の投資意思決定というテーマについては検討すべきことが多いが，それは本論

文では触れない。コートニ一等 (1997）は不確実性の程度は 4類型あり，不確実性の程度

が高くなるにつれ確率論的な問題分析が不可欠と言っている。シミュレーションはその有力

なひとつの道具になり得る。

v量 この点に関し，筆者（高見）はモンテカルロシミュレーション法を用いた別論文を発表し

た。”Applicationof Monte Carlo Simulation for the Valuation of a Venture’＇， 9th Global Fi-

nance Conference, Beijin, ROC, Proceedings, May, 2002. 
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