
【特集】�

外部資本に頼らず、ワラントで創業者の経営権を確保�

あるベンチャー企業の�
　資金調達・資本政策の軌跡�

ＩＴ関連ビジネスや技術開発型ベンチャ
ーを中心に台頭する若い企業にとっては
資金調達と株式上場を準備する過程での

資本政策が重要な課
題だ。他方でジャス
ダック、東証マザー

ズ、大証ヘラクレスなど新興市場の拡大
によりハードルが格段に低くなったこと
で中小企業の上場が急増している。それ
だけに企業家の安易な資本調達と市場の
“ブーム化”にはリスクもあることを認
識すべきだろう。�実録�

中小企業の�
　資本政策はいま…�

設
立
当
初
、
銀
行
は

た
ん
な
る
「
貯
金
箱
」

�
社
は
大
手
自
動
車
メ
ー
カ
ー
を

ス
ピ
ン
ア
ウ
ト
し
た
技
術
者
四
人
に

よ
り
、
関
東
地
方
の
某
県
で
設
立
さ

れ
た
。
現
在
の
年
商
は
一
〇
〇
億

円
、
従
業
員
数
は
六
〇
〇
名
を
超
え

る
。
す
で
に
中
小
企
業
と
は
い
え
な

い
Ｘ
社
だ
が
、
創
業
後
五
年
目
ぐ
ら

い
ま
で
は
十
数
人
と
い
う
限
ら
れ
た

社
員
数
で
あ
っ
た
た
め
、
商
品
開
発

の
み
な
ら
ず
営
業
や
経
理
等
も
役
員

自
ら
行
っ
て
い
た
。

創
業
時
点
の
種
銭
は
メ
ン
バ
ー
の

一
人
が
実
家
の
土
地
を
売
っ
て
調

達
。
設
立
当
初
は
本
業
が
低
調
で
あ

っ
た
た
め
、
し
ば
ら
く
は
運
転
資
金

を
稼
ぎ
出
す
目
的
で
設
備
投
資
が
少

な
く
て
す
む
ソ
フ
ト
ウ
エ
ア
の
開
発

を
お
も
な
収
益
源
に
し
て
い
た
。

最
初
の
取
引
金
融
機
関
は
当
時
の

会
社
所
在
地
近
く
に
あ
っ
た
都
銀
の

Ｙ
銀
行
。
会
社
設
立
の
た
め
の
資
本

金
払
込
先
だ
っ
た
こ
と
が
取
引
を
始

め
た
き
っ
か
け
だ
っ
た
。
金
を
貸
し

て
も
ら
っ
て
事
業
展
開
す
る
こ
と
を

嫌
っ
て
い
た
経
営
陣
は
、
当
初
の
資

本
金
が
底
を
つ
き
そ
う
な
折
に
は
県

や
国
が
提
供
す
る
技
術
革
新
等
の
補

助
金
で
運
転
資
金
を
ま
か
な
っ
て
い

た
。
当
時
の
銀
行
へ
の
認
識
は
「
売

上
げ
入
金
、
支
払
い
の
た
め
の
た
ん

な
る
貯
金
箱
」
だ
っ
た
と
い
う
。

そ
の
よ
う
な
金
融
機
関
と
の
関
係

の
薄
さ
、
取
引
知
識
の
不
足
か
ら
く

「
結
局
、
中
小
企
業
の
資
金
調
達
は
金
融
機
関
担
当
者
と
の
相
性
と
信
用

だ
」。
こ
こ
で
紹
介
す
る
、
創
業
一
五
年
の
�
製
造
技
術
そ
の
も
の
を
商

品
と
し
て
販
売
す
る
�
研
究
開
発
型
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
の
財
務
担
当
者
は

こ
う
い
い
き
る
。
同
社
は
金
融
機
関
と
信
頼
関
係
を
築
き
、
外
部
資
本
を

導
入
せ
ず
に
発
展
の
礎
と
な
る
資
金
調
達
を
円
滑
に
行
っ
て
き
た
。
会
社

が
相
応
の
規
模
に
達
し
た
現
在
、
オ
ー
ナ
ー
が
ワ
ラ
ン
ト
（
新
株
予
約

権
）
を
取
得
し
て
支
配
権
を
確
実
に
し
、
将
来
の
上
場
に
備
え
て
い
る
。
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実
例
に
学
ぶ
中
小
企
業
の�

資
本
政
策
の
落
と
し
穴�

�

株
価
は
高
い
ほ
ど
よ
い
と
い
う
も
の
で
は
な
い�

【
特
集
】

中
小
企
業
の
資
本
政
策
は
い
ま
…
�

公
認
会
計
士
　

楠
　
純
夫�

成
長
資
金
調
達
の
道
は

開
け
た
が

従
来
、
中
小
企
業
（
未
公
開
会

社
）
が
資
本
を
調
達
す
る
方
法
は
地

道
に
利
益
を
内
部
留
保
し
て
い
く
こ

と
し
か
な
か
っ
た
。
第
三
者
か
ら
資

本
を
募
ろ
う
と
し
て
も
、
株
式
が
市

場
で
流
通
す
る
も
の
で
は
な
い
た
め

に
企
業
価
値
上
昇
の
果
実
を
株
主
に

還
元
す
る
方
法
は
配
当
し
か
な
く
、

外
部
株
主
に
十
分
満
足
の
い
く
リ
タ

ー
ン
を
も
た
ら
す
こ
と
が
む
ず
か
し

か
っ
た
か
ら
だ
。

と
こ
ろ
が
、
東
証
マ
ザ
ー
ズ
、
大

証
ヘ
ラ
ク
レ
ス
（
旧
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・

ジ
ャ
パ
ン
）、
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
と
い

っ
た
新
興
市
場
が
台
頭
し
、
上
場
の

ハ
ー
ド
ル
が
格
段
に
低
く
な
っ
た
こ

と
か
ら
、
中
小
企
業
の
資
本
調
達
を

巡
る
環
境
は
一
変
し
た
。
上
場
会
社

数
が
急
増
し
、
自
分
の
知
り
合
い
の

経
営
者
が
会
社
を
上
場
さ
せ
る
な

ど
、
オ
ー
ナ
ー
社
長
に
と
っ
て
上
場

が
よ
り
身
近
な
も
の
に
な
っ
た
。
上

場
準
備
の
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
や
人
材

支
援
会
社
な
ど
周
辺
の
支
援
体
制
も

急
速
に
整
い
つ
つ
あ
る
。

こ
の
た
め
、
近
い
将
来
に
上
場
を

果
た
す
こ
と
を
前
提
に
、
ベ
ン
チ
ャ

ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
や
取
引
先
な
ど
第

三
者
か
ら
の
資
本
調
達
に
踏
み
切
る

中
小
企
業
が
多
く
な
っ
て
い
る
。
中

小
企
業
に
と
っ
て
は
、
銀
行
か
ら
の

借
入
れ
の
ほ
か
に
成
長
資
金
を
調
達

す
る
新
た
な
道
が
開
け
た
こ
と
に
な

る
。問

題
は
、
資
本
政
策
に
つ
い
て
の

知
識
・
経
験
を
も
っ
た
人
材
が
中
小

企
業
に
通
常
ほ
と
ん
ど
存
在
し
な
い

こ
と
だ
。
中
小
企
業
と
い
え
ど
も
商

法
や
証
券
取
引
法
な
ど
資
本
政
策
を

規
制
す
る
法
令
の
適
用
を
免
れ
る
わ

け
で
は
な
い
し
、
資
本
政
策
の
手
法

も
基
本
的
に
大
企
業
と
変
わ
ら
な

い
。
し
か
も
、
い
っ
た
ん
資
本
政
策

を
実
行
し
て
し
ま
え
ば
、
あ
と
か
ら

取
り
消
す
こ
と
が
で
き
な
い
。

加
え
て
、
最
近
の
商
法
お
よ
び
上

場
規
則
の
度
重
な
る
改
正
（
規
制
緩

和
）
に
よ
り
資
本
政
策
の
自
由
度
が

増
し
た
一
方
、
上
場
ま
で
の
準
備
期

間
は
短
く
な
る
傾
向
に
あ
る
。
主
幹

新
興
市
場
が
台
頭
し
、
上
場
の
ハ
ー
ド
ル
が
低
く
な
っ
た
こ
と
か
ら
、
将
来
の
上
場
を
前
提
に
資
本
政
策
（
株
式
や
ス
ト

ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
の
発
行
あ
る
い
は
株
式
の
移
動
な
ど
）
に
取
り
組
む
中
小
企
業
が
増
加
し
て
い
る
。
資
本
政
策
に
は
法

務
・
会
計
・
税
務
の
知
識
が
必
要
だ
が
、
そ
れ
だ
け
で
足
り
る
と
い
う
も
の
で
も
な
い
。
む
し
ろ
、
求
め
ら
れ
る
の
は
、

さ
ま
ざ
ま
な
要
素
の
利
害
得
失
を
冷
徹
に
計
算
し
た
う
え
で
最
終
的
な
決
断
を
下
す
ビ
ジ
ネ
ス
セ
ン
ス
だ
。
目
の
前
に
あ

る
メ
リ
ッ
ト
に
心
を
奪
わ
れ
て
い
る
と
、
後
々
、
大
き
な
損
失
が
発
生
す
る
こ
と
に
も
な
り
か
ね
な
い
。
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新
興
市
場
を
起
爆
剤
に
急
速
に
進
む�

起
業
支
援
の
イ
ン
フ
ラ�

�

地
方
で
も
人
材
紹
介
会
社
や
フ
ァ
ン
ド
の
動
き
が
活
発
化�

【
特
集
】

中
小
企
業
の
資
本
政
策
は
い
ま
…
�

大
阪
証
券
取
引
所�

ヘ
ラ
ク
レ
ス
本
部
長
　

小
瀧
　
歩�

八
五
％
が

新
興
三
市
場
に
上
場

大
阪
証
券
取
引
所
が
開
設
・
運
営

し
て
い
る
「
ヘ
ラ
ク
レ
ス
」
は
、
ジ

ャ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
取
引
所
、
東
京
証

券
取
引
所
マ
ザ
ー
ズ
な
ど
と
と
も
に

「
新
興
三
市
場
」
と
呼
ば
れ
る
こ
と

が
多
い
。

第
１
表
に
九
九
年
以
降
の
新
規
上

場
会
社
数
を
市
場
別
に
示
し
た
。
〇

四
年
の
新
規
上
場
会
社
数
は
一
七
五

社
に
達
し
て
い
る
が
、
そ
の
う
ち
八

五
％
に
相
当
す
る
一
五
〇
社
が
新
興

市
場
に
上
場
し
て
い
る
。
新
興
市
場

の
重
要
性
は
着
実
に
高
ま
っ
て
き
て

い
る
。

も
っ
と
も
、
新
興
企
業
向
け
の
市

場
開
設
に
よ
り
株
式
上
場
を
目
指
す

企
業
の
裾
野
は
い
く
ぶ
ん
広
が
っ
た

と
い
え
る
も
の
の
（
第
２
表
）、
わ

が
国
の
上
場
会
社
数
が
約
三
七
〇
〇

社
と
国
内
の
株
式
会
社
約
一
二
〇
万

社
の
一
％
に
満
た
な
い
状
況
に
か
ん

が
み
れ
ば
、
依
然
、
企
業
に
と
っ
て

上
場
は
「
狭
き
門
」
で
あ
る
こ
と
に

は
違
い
な
い
。

次
に
新
興
三
市
場
の
株
価
指
数
を

日
経
平
均
株
価
、
東
証
株
価
指
数

（
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
）
と
比
較
し
て
み
る

と
、
新
興
三
市
場
の
株
価
指
数
の
値

動
き
が
相
対
的
に
大
き
い
こ
と
が
わ

か
る
（
第
１
図
）。

こ
れ
は
上
場
後
間
も
な
い
中
小
・

ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
は
大
き
な
成
長
余

力
を
秘
め
て
い
る
半
面
、
特
定
の
事

業
へ
の
依
存
度
が
大
き
く
、
外
部
環

境
の
変
化
に
よ
り
企
業
業
績
が
大
き

な
影
響
を
受
け
や
す
い
と
い
う
特
性

が
あ
る
た
め
と
推
察
で
き
る
。
た
だ

個
人
マ
ネ
ー
の
流
入
を
原
動
力
と
し
て
新
興
市
場
の
新
規
上
場
数
、
売
買
高
は
着
実
に
増
加
し
、
そ
の
証
券
市
場
に
お
け
る
存
在

感
が
増
し
て
い
る
。
個
人
投
資
家
の
増
加
に
つ
い
て
は
、
昨
今
の
�
ホ
リ
エ
モ
ン
効
果
�
や
ソ
フ
ト
バ
ン
ク
・
楽
天
の
プ
ロ
野
球

参
入
が
大
き
な
貢
献
を
し
て
い
る
。
最
近
で
は
、
首
都
圏
の
み
な
ら
ず
地
方
に
お
い
て
も
人
材
紹
介
会
社
や
ベ
ン
チ
ャ
ー
フ
ァ
ン

ド
の
動
き
が
活
発
化
し
て
お
り
、
エ
ン
ジ
ェ
ル
の
活
躍
と
あ
い
ま
っ
て
起
業
支
援
の
イ
ン
フ
ラ
は
急
速
に
整
い
つ
つ
あ
る
。
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機
関
投
資
家
の
参
入
が
待
た
れ
る�

新
興
株
式
市
場�

個
人
の
短
期
売
買
主
体
で
は
株
価
形
成
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
不
安
も�

�

【
特
集
】

中
小
企
業
の
資
本
政
策
は
い
ま
…
�

日
本
証
券
経
済
研
究
所�

主
任
研
究
員�

　
　

福
田
　
徹�

「
個
人
化
」
が
進
む

新
興
市
場

ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
、
東
証
マ
ザ
ー

ズ
、
大
証
ヘ
ラ
ク
レ
ス
な
ど
新
興
市

場
の
活
況
が
続
い
て
い
る
。
年
初
か

ら
七
月
末
ま
で
の
一
日
当
り
平
均
売

買
代
金
は
、
前
述
の
三
市
場
の
合
計

で
一
九
〇
〇
億
円
強
ま
で
ふ
く
ら
ん

で
い
る
。
こ
の
売
買
代
金
の
水
準

は
、
東
証
一
部
の
売
買
代
金
の
約
一

四
％
に
相
当
す
る
。

売
買
成
立
の
度
合
い
を
示
す
値
付

き
率
に
関
し
て
は
、
ほ
ぼ
毎
日
、
三

市
場
い
ず
れ
に
お
い
て
も
九
割
弱
以

上
と
な
っ
て
い
る
。
一
般
的
に
、
新

興
株
式
市
場
の
最
大
の
問
題
点
は
低

流
動
性
に
あ
る
が
、
現
時
点
に
お
い

て
こ
れ
ら
三
市
場
は
流
通
市
場
と
し

て
十
分
機
能
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ

る
。ま

た
、
こ
こ
数
年
好
調
が
続
い
て

い
た
新
規
上
場
ペ
ー
ス
に
衰
え
は
う

か
が
え
ず
、
七
月
末
の
三
市
場
の
時

価
総
額
合
計
は
、
東
証
一
部
の
約
六

％
に
あ
た
る
二
二
・
四
兆
円
ま
で
拡

大
し
て
い
る
。
以
上
の
事
実
を
勘
案

す
れ
ば
、
巨
額
の
資
金
の
運
用
が
可

能
な
市
場
に
育
ち
つ
つ
あ
る
と
判
断

さ
れ
よ
う
。

た
だ
し
、
新
興
株
式
市
場
の
解
決

す
べ
き
課
題
が
ま
っ
た
く
な
い
と
い

う
わ
け
で
は
な
い
。
と
く
に
、
こ
れ

ら
市
場
の
主
役
が
個
人
投
資
家
に
偏

り
す
ぎ
て
い
る
こ
と
が
問
題
点
と
し

て
指
摘
さ
れ
る
。

ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
を
例
に
と
る
と
、

年
初
か
ら
七
月
ま
で
各
月
の
委
託
取

引
全
体
に
占
め
る
個
人
投
資
家
の
割

合
は
、
売
買
代
金
ベ
ー
ス
で
ほ
ぼ
七

〇
％
以
上
と
な
っ
て
い
る
。
保
有
状

況
に
つ
い
て
も
、
〇
四
年
度
末
の
ジ

ャ
ス
ダ
ッ
ク
の
株
主
分
布
状
況
調
査

に
よ
る
と
、
個
人
投
資
家
は
全
株
式

（
金
額
ベ
ー
ス
）
の
五
一
・
三
％
を

握
っ
て
い
る
。

そ
し
て
、
過
去
に
さ
か
の
ぼ
っ
て

デ
ー
タ
を
な
が
め
る
と
、
売
買
代

金
、
保
有
株
式
い
ず
れ
も
、
個
人
投

資
家
の
割
合
が
時
間
の
経
過
と
と
も

に
増
加
し
て
お
り
、
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク

に
お
い
て
「
機
関
化
」
な
ら
ぬ
「
個

人
化
」
現
象
が
進
展
し
て
い
る
と
い

新
興
株
式
市
場
は
保
有
株
式
の
五
〇
％
以
上
、
売
買
代
金
の
七
〇
％
以
上
を
個
人
投
資
家
が
占
め
て
い
る
状
況
に
あ
り
、

イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
を
通
じ
た
短
期
売
買
指
向
が
強
く
な
っ
て
い
る
。
こ
の
現
状
は
投
資
家
に
流
動
性
を
提
供
す
る
と
い
う

意
味
に
お
い
て
評
価
で
き
る
が
、
十
分
に
教
育
さ
れ
た
機
関
投
資
家
不
在
で
は
適
正
な
株
価
形
成
や
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
不
安

が
残
る
。
機
関
投
資
家
の
参
入
は
新
興
株
式
市
場
の
継
続
的
な
成
長
に
不
可
欠
で
あ
り
、
今
後
の
動
向
が
注
目
さ
れ
る
。
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