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本講義の意義

経験的に
ＶＣと接触 ２０，０００社（１００％）

ＶＣ投資受入 １，０００社（約５％）

 EXITの予測
株式公開（３０％） ３００社（約１．５％）

倒産（３０％） ３００社（約１．５％）

売却・休眠（４０％） ４００社（約２％）
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テクノロジーベンチャーの資金調達（復習）

資金調達手段

温かい資金
•事業キャッシュ・フロー
•身内の出資

中間的な資金
•エンジェル
•助成金、補助金

冷たい資金
•ベンチャーキャピタル（以下、「ＶＣ」という。）からの出資金
•銀行借入
•リース

第4講 「成長戦略としての財務資金調達源」より
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テクノロジーベンチャーの資金調達

自己資金

エンジェル

ベンチャーキャピタル（ＶＣ）

制度金融、信用保証

リース

銀行借入

創業 事業化 成長初期 後期
スタートアップ アーリー ミドル レイター

資

金

調

達

手

段

助成金・補助金
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｢死の谷」を超えるための必要資金

 例：創薬ベンチャー 上市までの研究開発コスト

 テクノロジーベンチャーの課題
 研究から製品化までの過程で必要な資金をどのような手段で調達す
るか？

前臨床 フェーズⅠ フェーズⅡ フェーズⅢ 申請 承認

５５．６億円５．３億円２４．５億円１２．６億円６．３億円６．９億円合計

５．３億円５．３億円申請

３０．８億円１２．８億円７．１億円３．８億円６．９億円非臨床

１９．５億円１１．７億円５．４億円２．４億円臨床

５５．６億円５．３億円２４．５億円１２．６億円６．３億円６．９億円合計

５．３億円５．３億円申請

３０．８億円１２．８億円７．１億円３．８億円６．９億円非臨床

１９．５億円１１．７億円５．４億円２．４億円臨床
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投資とは

ある目的のために資材・資金を投じること

融資との違い

（１）元本の保証がない

（２）投資の結果によるリターンが望める

（３）会社の社員としての地位を得て、会社の経営に
参画すること
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 １株の株主であっても株主代表訴訟を提起すること
ができる。

 株主は、株主総会において議決権を行使すること
により会社の経営に参画する。

 株主総会の普通決議事項
• 取締役、監査役の選任、取締役・監査役の報酬の決定、計算書
類の承認、会計監査人の選任・解任など

 株主総会の特別決議事項
• 営業譲渡・譲受、取締役・監査役の解任、新株の有利発行、定款
の変更、株式交換、株式移転、資本の減少、解散、合併など

投資を受ける＝会社の所有者になってもらう
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資本政策の必要性
 株主総会の普通決議事項

 発行済株式総数の過半数にあたる株主の出席が必要
 出席株主の議決権の過半数の賛成で成立

 株主総会の特別決議事項
 発行済株式総数の過半数にあたる株主が出席（定款によって３分の１ま
で下げることも可）が必要

 出席株主の議決権の３分の２以上の賛成で成立

 創業者が会社を安定的に経営していくためには、創業者グループで最
低でも３分の１以上の持株比率を確保しておくことが必要

 さらに株主総会の特別決議を可決するために３分の２以上を創業者グ
ループと安定株主で確保することが望ましい。

–安定株主：中長期的に会社の株式を保有し、創業者の意向に沿った権
利行使をしてくれることが期待できる株主

株式公開を視野に入れるのであれば、早い段階で資本政策を考え、一定の持株比率を
維持しながら必要資金を調達するための対策を立てておくことが必要。
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ＶＣと付き合う場合の留意点

融資との違い

配当を出すだけでは不十分。最もリターンが期待
できる株式公開を前提とした経営が求められるよ
うになる。

投資契約書において「買取条項」が入れられる場
合がある。
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投資契約書に関する留意点

 買取条項
 株式公開やＭ＆Ａといった出口
戦略がうまく行かない場合に、Ｖ
Ｃは、「買取条項」によって投資
回収を図ろうとする場合がある。

 投資契約書に記載される項目
 払込手続

 払込条件

 事実の表明及び保証

 重要事項の報告義務、

 監査請求権など

投資契約書の例（一部抜粋）
※ 文中、甲はＶＣ、乙は会社、丙は創業者を表している。

第●条（甲による乙株式の買取請求権及び丙による買取義務）
1.甲は、下記のいずれかが発生した場合、丙に対して書面により通知することによ
り、甲が保有する乙株式の全部または一部を丙が買取ることを請求できるものとし、
丙はかかる請求を受けた日より３０日以内にかかる株式を甲が指定する方法で買
取らなければならない。ただし、丙の買取義務は、自己の指定する第三者をして売
買を成立させることにより履行することもできる。
①乙または丙のいずれかが本契約のいずれかの規定に違反し、違反当事者が当
該違反の治癒を求める甲からの通知を受領後３０日以内にかかる違反を治癒しな
い場合
②甲の満期日（●●年●月●日）の半年前までに、乙株式の公開の見通しが立た
ないと甲が合理的に判断した場合もしくは乙が公開を断念した場合
③乙の経営が破綻したと甲が判断した場合

2.本条１項において、甲が丙に買取請求した場合の買取対象となる乙株式の１株
当たりの買取価額は、次の金額のうちいずれか一番高い金額とする。ただし、甲
が別途同意した場合には当該同意価額を買取価額とする。
①甲の当該株式取得時の株価算定方式に従い計算された金額
②相続税財産評価基本通達に定められた「類似業種比準価額方式」に従い計算
された金額
③乙の直近の監査済貸借対照表上の簿価純資産に基づく乙の１株当たりの純資
産価額
④本条に定める乙株式の譲渡以前において、乙の新株発行または株式譲渡の取
引事例が存在する場合には、その直近の新株発行価額またはかかる取引事例に
おける１株当たりの譲渡価額
⑤甲が選任した第三者の鑑定による乙株式の１株当たりの公正な時価
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ＶＣと付き合うメリット

研究開発資金の調達

それ以外に、

ＶＣが持つ業界のネットワークを利用できる。

ＶＣから有用な情報提供を受けることができる。

ハンズオン型の場合、マネジメント体制の強化が
できる。
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ＶＣとの付き合い方
公開会社の例 オンコセラピー・サイエンス株式会社

 概要
 東京大学発ベンチャー
 平成１３年５月より東京大学との間で、２つの共同研究契約を締結。
 抗癌剤や癌診断薬等の開発のために、これらの研究の成果である癌関連遺伝子
及びその遺伝子産物に関する情報並びに創薬候補物質を、製薬企業及び診断
薬開発企業等に対して提供することを主な事業としている。

 平成１３年４月の設立からわずか２年半後の平成１５年１２月に東証マザーズに
上場した。

 資本政策
 特徴：ＶＣの持株比率が高い。
 ＜目論見書より＞

•公開時点で同社の発行済株式総数の４５．３％をＶＣ（ファンドを含む）が占めている。
•リスク情報の中にもＶＣによる株式売却により「市場価格が低下する可能性」がある旨を
記載している。

•平成１５年６月以降は契約一時金等による売上が計上され、資金的にも余裕が出たもの
の、それまでの期間はＶＣから出資された１億８千万円の資金がなければ事業が継続し
得なかったと推測される。

 同社は、ＶＣと共同で立ち上げた会社であるといえる。
 創業者の拠出資金が少なく、設立当初から売上が見込めない場合には、ＶＣ資金
に頼らざるを得ないということであろう。
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ＶＣとの付き合い方
公開会社の例 総合医科学研究所

 概要
 大阪大学発ベンチャー

 バイオマーカーとそれを組み込んだ生体評価システムの開発を行う。

 平成６年７月に設立され、平成１３年１２月に株式会社に組織変更した後、
平成１５年１２月に東証マザーズに上場した。

 資本政策
 特徴：ＶＣの持株比率が低い。

＜目論見書より＞
•発行済株式総数に対するＶＣ（ファンド含む）の所有割合は１％未満である。
•同社は第５期以来安定的に売上を伸ばしており、評価試験事業で得た売上
の範囲内で研究開発費を支出するという堅実な経営を行っている。そのため、
ＶＣからの出資は「おつきあい程度」しか受入れていない。

 資金需要がなくてもＶＣからの出資を受入れている理由
 恐らくＶＣの持つ人脈やアドバイザリーサービスに期待したものと推測さ
れる。
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「出口戦略」とは何か？

ＶＣが投下した資金を回収するための手段
をどうするか？回収時期をどうするか？

 「出口」の選択肢
 株式公開（日本においては主流）

•ＶＣは、公開時の売り出し、ロックアップ期間経
過後における売却により、投資回収を行う。

 M＆A
•ＶＣにとっては、Ｍ＆Ａの形態が重要。

–現金による株式の売買
–株式交換

 

 



文部科学省Ｈ１６年度委託「２１世紀型産学官連携手法の構築」 

『大学発知財の商業化戦略』 

小樽商科大学ビジネス創造センター(ＣＢＣ) - 186 - 

 

Copyright © 2005  ShinNihon&Co. All rights reserved. 

複数の選択肢があることが大事

元ピー・アイ・エム代表 川邊健太郎氏談
 「ビットバレーの多くの企業には、エグジットがIPOしか
ないような状況があります。それは非常に息苦しい。
IPOに至る過程が非常につらかったりとか、IPOを決め
たがために事業がおかしくなってしまうこともあり得ま
す。だから、そうではない方法もあるんだということを
示したかったんです。日本の産業にとっても、選択肢
がいくつかあるということはいいことです。」

「ＩＰＯという選択－なぜ株式公開するのか？なぜしないのか？」

2000年11月 今泉大輔著 翔泳社
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最近の株式公開の傾向

出所：新日本監査法人発行 株式公開センサー2005年新春号

2004年 1月～ 12月 　新規公開会社　最大最小分析（新興三市場 ）

会社名 市場 金額/人数 会社名 市場 金額 /人数
クリエイトエス・ディー JQ 71 ,835 そーせい Ｍ 226
セガ ミメディックス JQ 63 ,686 アエリア Ｈ（Ｇ） 424
コスモス薬品 M 59 ,413 ベ リトランス Ｈ（Ｇ） 544
フ ィディック M 55 ,614 ＬＴＴバイオファーマ Ｍ 563
ワンダーコーポレーション JQ 52 ,003 ブレインナビ Ｈ（Ｇ） 571
イー ・トレード証券 JQ 13 ,808 そーせい Ｍ -947
丸八証券 JQ 6 ,626 新華ファイナンス・リミテッド Ｍ -467
エフ ・ジ ェー ・ネクスト JQ 3 ,588 ＬＴＴバイオファーマ Ｍ -172
クリエイトエス・ディー JQ 3 ,444 京王ズ Ｍ -166
賃貸住宅ニュース社 Ｈ（Ｓ） 3 ,182 タカラバイオ Ｍ -128
イー ・トレード証券 JQ 4 ,833 そーせい Ｍ -912
日本ケアサプライ M 1,853 新華ファイナンス・リミテッド Ｍ -466
チェル ト JQ 1 ,827 ジ ェイ ･エー ・エー ＪＱ -355
エフ ・ジ ェー ・ネクスト JQ 1 ,818 新日本科学 Ｍ -222
クリエイトエス・ディー JQ 1 ,817 京王ズ Ｍ -132
イー ・トレード証券 JQ 22 ,000 プラネット ＪＱ 108
エイチ ・エス証券 Ｈ（Ｓ） 15 ,000 東祥 ＪＱ 231
そーせい M 12 ,320 ミホウジャパン Ｈ（Ｇ） 262
タカラバイオ M 8,000 ジー ・トレーディング ＪＱ 263
賃貸住宅ニュース社 Ｈ（Ｓ） 7 ,920 ブレインナビ Ｈ（Ｇ） 264
イー ・トレード証券 JQ 1 ,237 プラネット ＪＱ 11
エイチ ・エス証券 Ｈ（Ｓ） 559 ケ アサービス Ｈ（Ｇ） 12
シ コー技研 M 532 ブレインナビ Ｈ（Ｇ） 13
タカラバイオ M 524 京王ズ Ｍ 15
そーせい M 489 フライングガーデン ＪＱ 15
アウトソーシング JQ 5 ,707 ヒューマンホールディングス ＪＱ 7
メガネスーパー JQ 1 ,895 ＬＴＴバイオファーマ Ｍ 14
セガ ミメディックス JQ 1 ,230 メデ ィアエクスチェンジ Ｍ 16
ネクサス JQ 940 イーネット・ジャパン Ｈ（Ｇ） 16
メッセージ JQ 879 ウ ェブクルー Ｍ 19
JQ ：ジャスダック　　Ｈ （Ｓ）：ヘラクレス（スタンダード）　Ｈ（Ｇ ）：ヘラクレス（グロース）　Ｍ ：マザーズ

当期純利益（百万円 ）

公募売出額（百万円 ）

時価総額（億円 ）

従業員数 (人 ）

下位 5社上位 5社

売上高 （百万円 ）

経常利益 （百万円 ）
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株式公開の利点－会社の利点－
 会社の利点

 資金調達能力と財務体質の強化
• 株式公開により大量かつ長期安定的な資金調達が可能。
• 信用が高まることによって、金融機関からより有利な条件で借入れ等を行
うことが可能。

 企業信用力と知名度の向上による営業力の強化
• 会社の知名度が高まり、ビジネスチャンスの拡大が期待できる。
• 企業内容のタイムリーな情報開示等により、取引先等の利害関係者から
の信用が高まる。

 優秀な人財の確保と役員・従業員の士気高揚
• 知名度・信用力の向上、自己資本の充実による安定性の増大により、優
秀な人財の採用が可能｡

• ストックオプションの付与により、会社としての資金負担なしに、役職員の
業績向上への動機づけ、優秀な人財の確保を図ることが可能。

 経営管理の組織化と内部管理体制の充実
• 会社経営のより効率的かつ効果的な運営、コンプライアンスを重視した内
部管理体制の整備が期待できる。
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株式公開の利点－既存株主の利点－

 既存株主の利点
 株式の流通性の増大

• 株式が市場で流通することで株式の換金性が増し、株主の投下資本回収が容易になる｡

 株式の公正な価格形成と資産価値の増大
• 株式が市場で流通することで公正な株価が形成されるため、契約上も税務上も株式の価格評

価が容易になる｡
• 通常は株式公開によって株価は高くなるため、財産価値も増大する。

 株式譲渡時の税務上のメリット
• 非上場株式の譲渡益課税の税率が２０％であるのに対して、上場株式は１０％（平成１５年１月

１日から１９年１２月３１日までの優遇措置）であるため、税務上もメリットがある。
• エンジェル税制の要件を満たすベンチャー企業であれば、株式公開日において投資した日の翌

日から３年を超えて当該株式を保有している場合で、上場の日より３年以内に売却するときは、
譲渡益をさらに１／２に圧縮して課税されるため、実質５％まで軽減されることになる。

 円滑な事業承継と相続対策
• 優良企業で自社株式の相続税評価額が多額になってしまうと、後継者は相続税の納税資金で

苦労することになる。株式公開は、自社株式に換金性を付与するという意味で事業承継対策と
して大きな意味を持っている。

 創業者利潤の実現
• 創業者は、株式公開時に株式の売出しを行うことによって投下資本の一部を回収し、創業者利

潤を実現することができる｡
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株式公開の懸念材料

 株式の投機的取引や買い占めへの対策の必要性
• 敵対的買収など株式の買占めにより経営権が侵害されるという
危険性が出てくる。

• 安定株主対策や自社株取引状況の把握・管理が必要。

 企業内容の開示義務の増大と事務負担の増加
• 決算発表、有価証券報告書、ＣＳＲ報告書、知財報告書の作成に
関して相応の事務負担、経費が必要。

• 株主数の増加に伴い、株主総会関連事務や株式事務により多く
のコストがかかるようになる。

 経営の保守化
• 株式公開により多数の投資家が株主となり社会的な責任が増大
する。このため、公開前に比べて経営意思決定を行うにあたり、
過度に慎重になってしまう懸念がある。
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M＆Aの意義

株式譲渡
被買収会社の株主が保有する株式を買収側が譲り受ける
方法

第三者割当増資
被買収会社が新たに発行する株式を買収側が優先的に割
り当てられ、株式を取得する方法

株式交換

完全子会社の株主が、その保有する株式を完全親会社に
拠出し、この拠出する株式に見合う新株の割当を受ける方
法

２つ以上の会社が契約により合併して１つの会社になる方
法

一定の営業目的のために組織化された有機的一体として
の機能を有する財産 （営業用財産である物及び権利だけで
なく、これに得意先関係、仕入先関係、販売の機会、営業
上の秘訣、経営の組織等の経済的価値のある事実関係を
加え、一定の営業目的のために組織化され有機的一体とし
て機能する財産 )を譲渡する方法
営業譲渡と同様、一定の営業目的のために組織化された
有機的一体としての機能を有する財産を他の会社に承継さ
せる方法

2つ以上の会社が互いに業務面で協力しあうこと。ジ ョイン
ト・ベンチャー、生産 ・販売 ・技術等の業務提携

広
義
の
Ｍ
＆
Ａ

狭
義
の
Ｍ
＆
Ａ

業務提携

株
式
取
得

合併

営業譲渡

会社分割
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M＆Aの利点
 会社の利点

 技術的付加価値向上に専念
•Ｍ＆Ａによって、販路開拓、資金調達といった課題から開放され、中
核となる研究者が研究開発に専念できるようになるため、事業化へ
のスピードが早まることが期待できる。

 企業体質の強化
•Ｍ＆Ａで優良企業の傘下に入ることで企業体質が強化され、株式公
開への道が拓けるケースもある。

 既存株主の利点
 円滑な事業承継と相続対策

•自社株式を換金する、又は、換金性を付与する、という意味で事業
承継対策となる。

•買い手が経営を引き継ぐため、後継者がいない場合でも事業を継続
することが可能。

 創業者利潤の実現
•大きなシナジー効果が期待できる買い手が存在する場合、適当な時
期に適正な値段でＭ＆Ａを行うことによって、創業者利潤を実現する
ことができる｡
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M＆A売り手の注意点

 タイミング
 会社の業績が悪化し、深刻な状態になってからでは不利。

 株式公開や自社単独での事業展開に行き詰まりを感じた場合に
は適切な時期に売却を決断することが重要。

 買収価格の算定
 買収側企業

•事業の収益性や成長性、技術力や人財を重視する。
 売却側企業

•事業の清算価値やのれんについても評価して欲しいと望む傾向に
ある。

 テクノロジーベンチャーの場合、企業価値を高めるための方策と
しては、知的資産の価値をいかに可視化するか、という点が重要。
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ＭＢＯの定義と利点

 ＭＢＯ（マネジメント・バイアウト）とは
 経営陣による企業買収の略称で、企業の子会社や特定の事業部門の
責任者等が、親会社から過半数の株式を買い取り経営権を買収、独立
する仕組み。

 ＶＣと独立する経営者が共同で出資した会社が金融機関から融資を受
け、経営権を買い取る手法が一般的。

 ＭＢＯはＭ＆Ａの1形態である。
•経営者等もともとの企業内部の人間が買収を行う上、売り手も同様に当該企
業の経営トップである為、「友好的Ｍ＆Ａ」あるいは「現代版暖簾わけ」とも言
われている。

 ＭＢＯの利点
 売却する企業は、事業の選択と集中の中で、撤退するものを身内に売
却した方があらゆるリスクが低減される。

 後継者難の問題の解決策として活用できる。
 買い手が売り手企業について知っておくべき情報をすでに知っている。

•デュー・ディリジェンスの必要がないので、取引コストが低くて済む。
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ＶＣ投資の出口データ

 平成１５年に出口を迎えたＶＣ投資５０６件
 株式公開：１２９件（２５％）

 Ｍ＆Ａ： １５２件（３０％）
•件数ではＭ＆Ａが株式公開を上回っており、Ｍ＆Ａは件数、比率ともに
年々増加する傾向にある。

 １件あたりの損益
 株式公開：プラス１２１百万円

 Ｍ＆Ａ：マイナス１百万円
•Ｍ＆Ａは、株式公開を出口として考えているベンチャーファンドにとって、
投資した資金を回収するための重要な手段ではあるものの、大きなリ
ターンを得る手段にはなっていないものと推測される。

出所：「平成１５年度ベンチャーキャピタル投資状況調査報告」

財団法人ベンチャーエンタープライズセンター
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日本における株式公開の推移

２０００年以降 新興３市場への新規上場会社数

株式公開した大学発ベンチャー例

出所：新日本監査法人発行「株式公開センサー」

出所：各社目論見書

企業名 公開日 市場名 公募価額 (円 ） 公募株数 調達金額（百万円 ）
アンジェスエムジー 平 成 14 年 9 月 25 日 東証マザーズ 220,000 15 ,265 3 ,358
トランスジェニック 平 成 14年 12月 10日 東証マザーズ 180 15 ,000 ,000 2 ,700
メデ ィネット 平 成 15 年 10 月 8 日 東証マザーズ 350,000 12 ,000 4 ,200
オンコセラピｰ・サイエンス平 成 15 年 12 月 8 日 東証マザーズ 1,000 ,000 8 ,000 8 ,000
総合医科学研究所 平 成 15年 12月 18日 東証マザーズ 650,000 4 ,000 2 ,600
綜合臨床薬理研究所 平 成 16 年 4 月 8 日 東証マザーズ 520,000 3 ,000 1 ,560
ＬＴＴバ イオファーマ 平 成 16年 11月 25日 東証マザーズ 220,000 4 ,000 880

2000年 2001年 2002年 2003年 2004年
ジャスダック 97 97 68 62 71
ヘラクレス 33 43 24 7 16
マザーズ 27 7 8 31 56
合計 157 147 100 100 143

新興 3市場における IPO会社数の推移
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日本におけるM＆Aの推移
 １９８５年以降のマーケット別M&A件数の推移

 「データの見方」
IN-IN 日本企業同士のＭ＆Ａ
IN-OUT 日本企業による外国企業へのＭ＆Ａ
OUT-IN 外国企業による日本企業へのＭ＆Ａ
OUT-OUT 日本企業が海外で買収した企業が絡むＭ＆Ａ

出所：株式会社レコフ ホームページ
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アメリカにおける株式公開、M＆Aの推移

1996年 1997年 1998年 1999年 2000年 2001年 2002年 2003年
ＩＰＯ 216 120 68 249 202 22 20 8
M&A 191 218 248 304 454 396 366 217
Total 407 338 316 553 656 418 386 225

 ＶＣ投資の出口としての株式公開、Ｍ＆Ａ

出所：Ernst＆Young提供データ

IPOとM&Aの推移

0
50

100
150
200
250

300
350
400

450
500

1996年

1997年

1998年

1999年

2000年

2001年

2002年

2003年

件数
IPO

M&A

 

 

 

 

Copyright © 2005  ShinNihon&Co. All rights reserved. 

株式公開かＭ＆Ａか（一般論）

株式公開するためには

売れるかどうか＝証券会社が引受けるかどうか
•企業の継続性及び収益性の確保が不可欠

–株式公開に売上は不可欠
–マザーズでも公開後２年以内の黒字化が必要

•経営の健全性
•企業内容の開示体制

株式公開がダメならＭ＆Ａ
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大学発ベンチャーにとっての株式公開

 今までの傾向
 第１創業の研究開発コスト調達の手段

 テクノロジーベンチャーの場合、事業化までの長い研究開発期間
（いわゆる「死の谷」）における研究開発コストを調達するためにいち
早く資本市場へアプローチしたいと考えるのは当然のこと

 関わっている研究者（教授）への期待で株式公開

 従来の問題点
 技術への投資であって、企業への投資ではない、とは言えないか？

 今後の傾向（期待）
 市場の信頼性を確保するためにも、より継続性及び収益性の審査
が厳しくなる（べき）
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技術

大学発ベンチャーの株式公開モデルとは？

研究開発人材

知財戦略財務戦略

事業戦略

ネットワーク

技術

マーケティング

研究開発人材

知財戦略財務戦略

事業戦略

ネットワーク

マーケティング

第２創業の
ための技術

第３創業の
ための技術

 スキルの変化が必要
 技術ノウハウから事業化ノウハウへ

 第２創業のための資金調達を株式公開の目的とする
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株式公開かＭ＆Ａか（大学発ベンチャー）

 事業キャッシュフローがあるか
 十分ある

•研究受託による収入や販売権を譲渡する代わりに契約一時金、研
究協力金等を得るといったアイデアも。

 十分にはない
•顧客は遠い

 会社のスキルは何か
 事業化ノウハウか

 技術ノウハウか

 技術特性
 会社の技術が複数の事業に応用可能またはその可能性が高い

 会社の技術が単一の事業にしか利用可能でない
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Ｍ＆Ａ志向のすすめ（大学発ベンチャーの視点）

 技術力と研究開発人財には問題ないが資金力に乏しいベンチャー
 大手企業の傘下に入って、技術力を提供する代わりに資金面のスポン
サーとなってもらうという現象が増えていくと予想される。

 大学発ベンチャーの視点
 特定の企業にのみ頼らざるを得ない場合

•Ｍ＆Ａにより会社を売却して研究者は研究に専念するというのも自己実現の
ための有効な選択肢である。

 マーケティングやマネジメントの人財が不足している場合
•設立当初から大企業の支援を受けることで堅実な経営を行い、研究開発に
専念する。

•技術的付加価値を高め、Ｍ＆Ａにより得たリターンを次の研究のための原資
とするというサイクルこそが教育研究を本来の責務とする大学の研究者には
合っているのでは？
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Ｍ＆Ａ志向のすすめ（企業の視点）

アライアンスのメリット

時間を買う。

リスクを分散させる。

低価格で特許権、ノウハウを独占的に利用できる。

ベンチャーが成長後にＭ＆Ａの形で大企業の一部門
として吸収する。
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ファイザーの例

提携戦略
リスクヘッジ

単独では成し得ない大きな価値の獲得

売上 約３兆円

Ｒ＆Ｄ費 約８，０００億円

アライアンス先 １７９０件

同支出額合計 約２２０億円

（うち約２０％が大学）
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事業拡大手法としてのＭ＆Ａ投資

平成16年10月17日 日本経済新聞より
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中国における大学発ベンチャーの株式公開

中国の大学発ベンチャーの大量誕生

出所：財団法人日中経済協会作成資料

２００４年度中国の大学校弁企業研究調査報告

天正創智信息技術有限公司整理

中国大学校弁企業数と売上推移
１９９７年 １９９８年 １９９９年 ２０００年 ２００１年 ２００２年 ２００３年 （推定 ）

校弁企業数（社 ） 6,634 5 ,928 5 ,444 5 ,451 5 ,039 5 ,047 5 ,100
校弁企業売上総額 （億元 295 .54 315 .62 379 .03 484 .55 607 720 .08 730

校弁企業の上場と未上場の比較 （２００２年時点 ）
上場企業 未上場企業 合計

企業数 （社 ） 36 5 ,011 5 ,047
売上 （百万元 ） 28 ,800 43 ,200 72 ,000

中国の大学発ベンチャーの株式公開
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日本、アメリカ、中国における
大学発ベンチャーの位置づけ

 アメリカ
 産業界と大学の役割分担が明確

 利益相反への配慮

 ＶＣやエンジェルが出資

 中国
 国営企業、民営企業の多くが生産型企業、貿易型企業であったため、
研究開発力が脆弱

 大学と共同研究を行うニーズが旺盛であり、政策的に大学を研究開発
の担い手として位置づけている

 利益相反って何？という風土

 大学が出資

 日本
 米国との相違点：ＶＣやエンジェルの数、資金量が圧倒的に少ない。

 中国との相違点：民間に研究開発力がある
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産学連携における大学発ベンチャーの機能

実
用
化
ま
で
の
技
術
レ
ベ
ル

研究 開発 事業化・実用化

企業が事業化を
検討しはじめる

レベル

大学における成
果、大学が企業
に事業化して欲し
いと考えるレベル

ギャップ

どう埋めるか？

大学発ベンチャー
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自己紹介

平成 ８年
 公認会計士２次試験合格 太田昭和監査法人（現 新日本監査法人）入所
 主に化学、紙パルプ等メーカーの会計監査、株式公開準備会社の業務改善アドバイスを実施
平成１２年
 公認会計士３次試験合格、公認会計士登録
平成１４年
 国立大学プロジェクト・チームにて国立大学、大学共同利用機関に対して法人化後の財務会計制度構築を支援
平成１５年
 産学連携プロジェクト・チーム（現 産学連携推進室）を立ち上げ、大学、ベンチャー企業向けのアドバイスを実施

【委員会活動等】
平成１５年
 文部科学省「21世紀型産学官連携手法の構築に係るモデルプログラム」利益相反・責務相反に関する事例検討委
員会オブザーバー

平成１５年より
 東京農工大学産官学連携・知的財産センター客員助教授
 山梨大学知的財産経営戦略本部員
 東京大学産学連携本部共同研究員
平成１６年より
 特許庁「大学における知的財産の創造、保護及び活用に関する諸課題について」委員
 経済産業省「大学発ベンチャー企業に関する調査」研究会委員
 関東経済産業局「戦略的ニッチトップ・リーディング企業育成プロジェクト」アドバイザリーボード委員

【主な著書】
 「よくわかる国立大学法人会計基準‐実践詳解‐」白桃書房
 「国立大学法人の会計と実務」ぎょうせい
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５－６ 税務（出口秀樹/税理士） 

 

ＩＰＯストックオプションと税金

税理士 出口秀樹

 

 

 

ストックオプションを巡る争い

給与所得・・・
給料・賃金などの給与に関わる所得
で給与所得控除が認められている。

「給与収入－給与所得控除」
で計算

一時所得・・・
①一時的②労務の対価性なし③資産
の譲渡ではなく④営利目的でない所得。

「（総収入－必要経費－５０万円）×１／２」
が課税対象。

ストックオプションは給与所得・最高裁が初判断
ストックオプション（株式購入権）で得た利益が「一時所得」か、
税額がほぼ倍になる「給与所得」に当たるかが争われた訴訟の
上告審判決が25日、最高裁第3小法廷（藤田宙靖裁判長）であ
った。同小法廷は「給与所得に当たる」との初判断を示し、納税
者側の上告を棄却した。国税側勝訴の2審・東京高裁判決が確
定した。

ストックオプションによる利益の扱いを巡っては約100件の同種
訴訟が起こされ、労務の対価として所得税法上の「給与所得」に
当たるか否か、地裁レベルの判断が分かれていた。今回の最高
裁判決で、司法判断は「給与所得」で決着することになった。

【平成１７年１月２６日付 日本経済新聞より抜粋】

【例】１千万円のストックオプションを行使したときの課税対象額は・・・
給与所得・・・１千万円×９５％－１７０万円＝７８０万円
一時所得・・・（１千万円－５０万円）×１／２＝４７５万円
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税金を考えよう！！

会社経営には税務が密接に関わってきます。

給与所得
源泉

会社の税金
申告

・自分で計算しなくてよい

・支払前から天引き

・自分で計算する

・確定決算後支払

 

 

 

起業すると税金が身近に

・消費税

・法人税

・所得税

・固定資産税

・法人住民税

・法人事業税

・個人住民税

・相続税
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企業に関わる専門家

特許・著作権等の調査・届出弁理士

会社設立やその他登記手続司法書士

会計監査業務公認会計士

各種法的な手続や相談弁護士

社会保険・労働保険の加入や手続社会保険労務士

各種役所提出書類作成行政書士

経理処理や確定申告の相談・代理・書類作成税理士

専 門 業 務資 格

契約の仕方は様々…
・ある仕事のみを依頼するスポット的な契約
・契約期間内はいつでも相談等できる顧問契約

 

 

 

会計の必要性

商法から
株主及び債権者に対し会社の財政
状態や経営成績を明らかにする

税法から
適正な課税利益の算出のため

経営から
経営に有効な情報としての活用

制度会計 管理会計

証取法

税法

商法
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企業の成長ステージ別に異なる税務的課題

創業期 成長期 安定期

適正な課税利益の
算出

税務基準による決算
書の作成

税務的な課題と会計的
な課題の乖離

商法・証取法基準によ
る決算書の作成

個別の税務的な課題

国際課税・関係会社間
取引

ベンチャー企業の税務課題の変遷

社内ベンチャーの場合、最初から連結対象の法人となるケースが多いため
創業当初から親会社の会計基準にあわせることになる。

 

 

 

外部専門家との関係性

【発展段階と関係性】

創業期 成長期 安定期

Ｖ Ｃ

監査法人

（公認会計士）

弁 護 士

弁 理 士

税 理 士

線の太さは、必要性・関係性の深さを表し、点線は個別企業の環境による。
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企業の成長ステージ別資金調達先

親戚・友人

エンジェルなど

公的資金

ベンチャーキャピタル

一般投資家

国民生活金融公庫

公的機関の制度融資

銀行

「ベンチヤービジネスのノウハウ」監査法人トウマツ監修より一部加工

投
資

融
資

資
金
調
達
額

設立経過年数

スタートアップ アーリー ミドル 株式公開

 

 

 

ベンチャー企業の損失の動き

損
失
（投
下
資
本
に
対
す
る
比
率
）

20

10

-20

0

-30

-40

-10

-40

-50

-60

年

期間損益分岐点

累積損益分岐点
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青色繰越欠損金

法人税の計算は、事業年度単位です。例外として、過
去７年間に発生した欠損金額の繰越を認めています。

当期

７ ６ ５ ４ ３ ２ １

△700 △500 △550 △200 △100 △50 △20

5,000利益

△2,120

2,880
差し引いた利益に対して
課税対象とする

 

 

 

補助金・助成金

期間帰属の問題

決算日
第１期 第２期

補助金等の入金

・費用・収益対応の原則
・収益の認識 実現主義

法人税法第二十二条第２号において「益金
の額に算入すべき金額は，別段の定めが
あるものを除き，①資産の販売②有償また
は無償による資産の譲渡，役務の提供③
無償による資産の譲り受けその他の取引
で資本等取引以外のものに係るその事業

年度の収益の額とする。」
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消費税
・本則課税方式

本体
1,000円

消費税５０円

本体
８００円

消費税４０円

売上 仕入

納付消費税額

１０円差引

『仮受消費税等 － 仮払消費税等 ＝ 納付消費税等』

本則課税の場合は、原則として自社が支払った消費税を差し引くことができる。
これは、設備投資などについても同様のため、研究開発型企業で多額の設備投資
が見込まれるケースでは、消費税の還付もありうる。
そのような企業では、本則課税方式を選択したほうが有利だと言える。

 

 

 

消費税
・簡易課税方式

本体
1,000円

消費税５０円

本体
８００円

消費税４０円

売上 みなし仕入

納付消費税額

１０円差引

『仮受消費税等 － 仮払消費税等 ＝ 納付消費税等』

５０％サービス業第５種事業

６０％その他事業第４種事業

７０％製造業・建設業第３種事業

８０％小売業第２種事業

９０％卸売業第１種事業

みなし仕入れ率業 種業種区分

小売
だとしたら

簡易課税方式の場合は、実際の仕入金額に関係
なく、売上高から税額を計算する。
従って、多額の設備投資があったとしてもそれに
ついては計算に関係させない。つまり、還付が受
けることができる可能性があったとしても、消費税
を支払うことになるのである。
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消費税
・本則課税方式と簡易課税方式の選択

簡易課税の選択の制限

１ 基準期間（前々期）の課税売上高が５０，０００千円超の企業は選択不可

２ 原則として、適用する課税期間の開始の日の前日までに届出書を提出しなければ
ならない

３ 簡易課税制度選択不適用届出書の提出後２年間は適用不可

本則課税と簡易課税の有利不利の判定

１ 大型の設備投資がある場合は、本則が有利

２ 人件費（給与・役員報酬など）の費用に占める割合が大きい企業は簡易有利

本則と簡易の選択の際の問題点

１ 事前にどちらかを選択しなければならない

２ 選択した方法を最低でも２年間継続適用しなければならない。

 

 

 

試験研究費の税務処理

〈試験研究費の
主要科目〉

・人件費（給料・賞与）
・旅費交通費
・外注費
・材料費
・消耗品費
・減価償却費
・リース料
など

税務上の処理方法

イ．期間費用として処理
一般管理費として期間費用となるもの。単純に損金処理する事がで
きる。

ロ．棚卸資産として処理
原価性を有するものは製造原価に算入する。売上に対応するものが
損金。それ以外は、翌期以降に繰越となる。

ハ．固定資産として処理
試験研究用の固定資産は試験研究費の一部であるが、減価償却費
によって費用化される。優遇税制あり。

ニ．繰延資産として処理
試験研究費のうち特別に支出する費用は、繰延資産となる。ただし、
税務上は自由償却なので、結果として１．と同様にすることも可能。
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委託研究の税務課題

研究開発型ベンチャー特有の問題点

１．製造原価性の判断基準のあいまいさ
（１）基礎研究 収益が明確に見えない
（２）応用研究 期間費用として処理
（３）工業化研究 製造原価として処理
実務的には、判断が難しいため明きらかに工業化研究と認められるも
の以外は、基礎・応用研究として期間費用として処理することになる。

２．委託研究において寄付金となる可能性
委託研究費の金額が不相当に高額な場合は寄付金とされ、損金算入に
一定の制限が設けられる。
ただし、国立大学や公的機関に対するものは、寄付金とされても全額損
金算入されるため、結果的には同様である。注意すべきは、子会社など
の関連会社との取引においてである。

 

 

 

ｽﾄｯｸｵﾌﾟｼｮﾝとは
●「ある一定期間内に自社の株式をあらかじめ決められた価格で購入する事ができる権利」
●商法「新株予約権」（平成１４年４月施行）「会社が発行する株式をあらかじめ決められた価格
で取得することができる権利」

１５００円

１０００円

５００円

取
得
時

権
利
行
使

株
式
売
却

株価

時間権利行使価格

売却益Ａ

売却益Ｂ
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新株予約権の発行手続

取締役会決議

株主総会特別決議

新株予約権の申込

新株予約権の払込

新株予約権証書の発行

新株予約権原簿の作成

新株予約権の登記

 

 

 

原則雑所得３．その他

雑所得

事業所得２．権利を与えられた者の業務に関連してその権利が与えられた場合

場合 雑所得

主として職務遂行に関連しない

関係に起因して付与される場合の取締役または使用人 給与所得

雇用契約またはこれらに類する１．発行会社（発行会社の子会社を含む）

所得区分付与対象者および付与理由等

※給与所得・・・給与所得控除が認められる

※雑所得・事業所得・・・その所得を得るための必要経費の控除が認められる

※退職を起因とする場合には退職所得となる。退職所得はある程度の控除額が認められる。

ｽﾄｯｸｵﾌﾟｼｮﾝの付与理由と所得区分
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ｽﾄｯｸｵﾌﾟｼｮﾝ課税

課税なし
所得税法施行令
第８４条

（原則）権利行使時の
時価と権利行使価格
の差額に対して課税
（適格）課税免除
租税特別措置法第２９

条の２

（原則）株式の売却益
について課税
（適格）株式の売却益
について課税。ただし
売却益は売却収入と
株式取得価額の差額
となる。

権利付与時 権利行使時 株式売却時

 

 

 

税制適格ｽﾄｯｸｵﾌﾟｼｮﾝ

１ᇬ２００万円１ᇬ０００万円年間権利行使可能額

付与時の株式時価以上付与時の株式時価以上権利行使価額

この新株予約権は譲渡禁止譲渡の禁止

付与日から２年を経過した日か
ら１０年を経過する日まで

付与日から２年間はできない権利行使期間

商法第280条・21第1項の方法旧商法第280・19の方法発行方法

発行会社または発行会社の子会
社等の取締役・使用人・相
続人で一定の者を含む・

発行会社の取締役・使用人・相
続人で一定の者を含む・

付与対象者

改正後改正前項目

＊租税特別措置法第２９の２
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税制適格ｽﾄｯｸｵﾌﾟｼｮﾝ課税の特例株式の売却に伴う税金

取得費用

売却
金額

売却益 × 税率 ＝ 税額

・売却株式が上場株式である場合は、税率は２０％。ただし、平成１５
年１月１日～平成１９年１２月３１日までは税率１０％。

・取得費は行使価格で実際に支払った金額。（行使時の時価ではな
い）

・株式売却益の一千万円非課税の特例は受けられない

 

 

 

資本取引に関する税務
【増資】
●有償増資
株主が金銭など有償でその会社の株式を譲り受けることで
ある

持ち株比率の変動なし→課税上の問題は生じない
持ち株比率の変動あり→課税上の問題が生じる
●無償増資
会社の利益や準備金などを資本金に振り替える取引をいい，
結果的に株主は経済上の利益を得ることから，税務上はみ
なし配当という処理がおこなわれる

（注）みなし配当
通常，株主に対しては金銭で配当することが原則である。しかし，会社の内部で
利益部分などを資本金に振り替えた場合には，結果として株主が経済的利益を
得る効果があるため，配当とみなして課税の対象にするのである
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資本取引に関する税務

新株引受権の付与目的 課税関係

一時所得
親族以外 一時所得
親族 贈与税

非同族会社

同族会社
上記以外

給与所得又は退職所得給与、賞与又は退職所得

会社の区分
同族会社
非同族会社

有利発行による第三者割当の個人株主の税務

時価
発行価額

経済的利益
課
税
対
象

 

 

 

非上場株式の時価

実務上非常に問題となる点である。

【原則】

・適正な売買事例

・類似会社の株式に比準した価額

・一株当たりの純資産価額

【特例】

・相続税財産評価基本通達によって算定した価額

（法人税法基本通達9-1-15）
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子会社・関係会社間での税務問題
【寄附金】
寄附金とは、
『金銭の贈与・その他資産の贈与・経済的利益の供与』
●指定寄附金
国又は地方公共団体への寄附金、財務大臣が指定した
寄付金

（取扱い）これらの寄附金については全額損金になります。
●特定公益増進法人に対する寄附金
公共法人、公益法人等のうち法律で定められたものに対
する寄附金

（取扱い）この寄附金合計額と次の算式により計算した損
金算入限度額のいずれか少ない金額
損金算入限度額＝｛（期末資本金等金額×当期月数
／１２×0.25％）＋（当期所得金額×2.5％）｝×１／２

●その他の寄附金
上記以外の寄附金
（取扱い）損金算入限度額まで損金に算入

寄附金課税を防ぐためには・・・
・取引が実際に行われたことを示す
証拠物の整理保存
・その取引に関して適正な金額で行
なわれていること
・その取引が行われたことの合理的
理由の明確化

 

 

 

今後の課題（ベンチャー企業に共通）

問題は，成長期・安定期に入ってきたときである。すなわち，税理士の役
割が税務・会計全般から税務，しかも極めて専門分野に特化したところ
の税務の問題の領域に入っていくため，一般の中小企業を顧客としてい
る税理士ではこの時点で税務処理することが難しくなってくる。それを補
うのが会社の経理・総務系の人材であるが，この経理・総務系の人材不
足が問題となる。これら特殊な領域についての専門的な人材の育成が，
必要なのであると考えられる。

また，最終的な目標として株式公開などを考えている大学発ベンチャー
の場合は，ある程度早い時期から会計と税務の分離を進めておき，会社
内部での処理がスムーズにできる体制を整えておくことが何よりも必要
だ。そうすることで，大学発ベンチャーが成長期・安定期に入っても税務
的な課題はスムーズに処理されることになる。
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出口 秀樹 （でぐち ひでき）

昭和42年７月 北海道札幌市生まれ
平成 ３年３月 北海道大学文学部卒業

３年４月 株式会社 ＴＫＣ入社
３年４月～６年３月 システムコンサルティンググループ所属
６年４月 同社退職
６年４月 西野尾嘉拓税理士事務所 入所
６年４月～８年３月 顧問先企業に対する税務会計指導

７年12月 税理士試験合格
８年４月 出口秀樹税理士事務所 開所

13年４月～14年３月 小樽商科大学大学院商学研究科修士課程修了

（兼職）小樽商科大学ビジネス創造センター学外協力スタッフ

自己紹介

 


