
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
柳川 ベンチャーを育てようというときに、必

要な資金とかベンチャー・キャピタルのリソー

スは限られているわけですから、本当に成長性

のあるものに重点的に投資すべきだということ

はわかります。例えば右側に成長率が高いもの

が見えていて、左側に成長率があまりないもの

があれば、低いほうをやめて、高いほうにする

という決断はしやすい。ところが日本のベンチ

ャー・キャピタルの現状を見ると、どんぐりの

背比べのようなことになっている。そういう中

で、成長率が低いとか、あまり儲かっていない

ということで 3 年、5 年でスパッと切れるか、

その決断は難しいと思いますが。 
水野 難しいと思います。結局、日本のベンチ

ャー・キャピタルは投資家によるガバナンスが

なっていないし、ガバナンスのとりようがない。

原因の一つはベンチャー・キャピタルファンド

への投資家がプロの投資家ではないか、もしく

は半分ぐらいの資金をベンチャー・キャピタル

の親会社が出しているからです。しかも投資先

が 100 社近くになる。投資先 1 社ごとについて、

投資家と議論して、「なんでこんな投資をしてい

るんだ」というやり取りをするガバナンスがな

い。そうすると、ベンチャー・キャピタルも、

少しでも多くのところに投資していれば分散投

資ということになって、失敗しても責められに 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
くい。結果としてどこのファンドも分散して悪

いリターンに終わっているというのが現実です。 
 私がアドバイザーをやっているファンドには

言っているのですが、やはり投資先は 20 社ぐら

いまでに絞らないといけない。そうすると、一

つの投資先の会社に 10 社以上のベンチャー・キ

ャピタルが入ることも防げるわけです。みんな

が 30 社も 40 社も 50 社もやるから、すべての

会社がシェアを取り合うことなるわけですね。

せいぜい 20 社ぐらいまでに絞れば、ベンチャ

ー・キャピタルの株式保有比率も上がってくる。

株式保有比率が上がってくるということは、ベ

ンチャー・キャピタルも責任を問われる。責任

を問われれば、会社を変えよう、やめさせよう

という選択肢も出てくるわけですね。 
 今のように何十社もベンチャー・キャピタル

が入っているような状況では、誰もイニシアチ

ブを取れない。ベンチャー・キャピタル投資の

ためのエコシステム（業界全体の効率的な収益

構造）が出来上がっていない。私がよく投資先

のベンチャー・キャピタリストの方たちに言う

のは、もっと集中してリスクをとってくれとい

うことです。例えば弊社の場合は投資先が 2000
社以上あり、仮に一つのベンチャー・キャピタ

ルの投資先が全部つぶれようと大きな問題では

ない。むしろ、万遍なく投資して 2 パーセント
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のリターンを出されるのが一番困る。というの

は投資家というのは、そもそもがポートフォリ

オ・マネージメントの中でベンチャー・キャピ

タルに投資をしていても、通常ベンチャー・キ

ャピタルへの投資は総資産のほんの数パーセン

トしかやっていない。そこはある意味で思い切

りリスクを取ってもらって、その代わりに何十

パーセントものリターンを出してもらおうと思

っているわけです。その中で、過剰な分散投資

をしてもらうメリットは、投資家としてはない

のです。 
 ところが、残念ながら日本のベンチャー・キ

ャピタルの投資家は伝統的にそもそも銀行など

ですから、銀行のポートフォリオの一部として

しか考えていない。担当者は下手に大きなミス

をされたら困るので、逆に何百社もやってもら

った方が、マーケットが悪いから仕方がないで

すよね、という言い訳ができる。 
柳川 日本のサラリーマンの処世術とは全く反

対のシステムを作らなければならないというこ

とですね。 
水野 ベンチャーを育成するということは「儲

かる」ベンチャーを育成するということです。

儲かるベンチャーを育成するということは投資

家も儲かるということです。その流れが完全に

分断されていて、みんなそれぞれ自分のポジシ

ョンが最も安全なように行動している。そう考

えると、日本のベンチャー・キャピタリストは

もう少し個人がリスクを明確に取って、そのリ

スクに対してアカウンタビリティを持つように

していかないといけませんね。 
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