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はじめに 

 
わが国では2002年２月の第154回国会における施政方

針演説「『知的財産戦略による国際競争力を国家目標とす

る』旨表明」を端緒として、「知的財産立国」創設に向け

た国家戦略が進められてきた。 

「知的財産立国」への工程表として策定された「知的財

産推進計画」は、2004年５月に「知的財産推進計画 2004」
として改訂された。この中には知的財産の創造・保護・

活用・コンテンツ等について約 400項目に及ぶ内容が盛

り込まれている。 
この中で資金調達について見ると、信託制度の活用、知

的財産による資金調達制度の多様化を図る（エクイティ

投資、プロジェクトファイナンスの利用促進、中小企業

融資等）、知的財産担保融資（日本政策投資銀行、民間）

の推奨等が明記されている。 

知的財産権は、資産としての制約要因や脆弱性が指摘さ

れている。例えば時間的・空間的（国別）に有限である

こと、権利が無効となるリスクがあること、専門家の不

足、評価手法の未確立等である。しかし、それらを踏ま

えつつも、資産性を認められており、知的財産権を利用

した資金調達手法が拡充されつつあるところである。 

 

知的財産権による資金調達の見取り 

 
知的財産権による資金調達の方法について、エクイティ

（資本勘定としての資金調達）⇔デット（負債勘定とし

ての資金調達）、コーポレー

ト（資金調達主体である会社

自身の信用への与信）⇔ノ

ン・コーポレート（ノンリコ

ース）（資金調達主体である

会社の信用とは隔離された、

特定事業・特定資産への与

信）の２軸で整理した見取り

を図表１に示す。資金調達手

法としては、エクイティ→デ

ット、コーポレート→ノンリ

コースと、図表１で言えば半

時計回りに進んできた感が

ある。 

 

①出資（株式発行等） 

伝統的な手法ともいえる

コーポレートファイナンス

においては、投資対象となる

知的財産権への価値評価を

避け、企業の将来性を評価す

ることが多い。一部の高い技

術力を有するベンチャー企
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知的財産権担保 
民間金融機関 
（借入に限界あり） 
日本政策投資銀行 
新しいブリッジローン 

株式発行 
ベンチャーキャピタル 

IPO 
エンジェル 

知的財産権そのものの流動化 
資産流動化法による証券化 

信託業法改正による信託スキーム利用 
その他知的財産権に対する投資 

コーポレート 

エクイティ デット 

ノン･コーポレート 

（ノンリコース）  

知財会計情報開示 
ベンチャーにとって典型的調達手法 
投資家からは事業リスクによる投資効
率低下リスクあり 

トラックレコード不足 
知財の担保設定が困難 

知財価値評価が困難 
スキーム構築に高い 
専門性を要する 

利回り主義ではない
「旦那衆」的エンジ
ェルの発掘 

2004 年12 月施行 
事業会社による信託
参入解禁→知財運
用・管理に強い事業
会社の参入期待 

資金調達手法の多様化 
エクイティからデットへ 
コーポレートからノンリコースへ 

出所：桜井勉「知的財産権の活用によるベンチャーファイナンスの新たな動き」（中小企業総合事業団「信
用保険月報」2004 年 2 月号）をもとに価値総合研究所が加筆 

図表１ 知的財産権とファイナンス 
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業などを除き、知的財産権そのものを独立資産として

は認めず、投資判断における知的財産権の重要性は低

い。 

投資家にとっては、投資対象であるはずの知的財産

権と関係ない企業活動のリスク（他部門事業の失敗等）

等を被るリスクがある。また、調達側と投資側の間で、

知的財産権の価値評価に大きくギャップがある場合も

存在する（特にベンチャーで顕著である）。 

株式市場での資本調達環境を整える一助として、投

資判断材料を投資家へ提供すべく、自社の知的財産を

IR情報等で開示することを先行的に行ってきたキヤノ

ンのような企業もあったが、一般的には浸透していな

かった。しかし投資家サイドにも財務情報に現れない

「無形資産」や経営戦略を評価する動きが徐々に出始

め、2004 年 1 月には経済産業省が企業の知的財産の情

報開示に向けて「知的財産情報開示指針－特許･技術情

報の任意開示による企業と市場の相互理解に向けて

－」を策定、改めて情報開示の重要性を強調した。企

業側の意識も変わりつつあり、2004 年５月の「知的財

産報告書に関する調査」1においては、「知的財産報告

書を作成している」「作成予定がある」「作成を検討中」

と回答した企業の合計が全体の 43.7％に上っている。 

今後、情報開示が進むことで、優れた知的経営戦略

を有する企業が適正に評価され、投資家サイドも適正

な利益を得る機会が増えることが期待される。 

 

②知的財産権担保融資 

知的財産権は、担保評価が困難（特にトラックレコ

ードの無いベンチャー企業に顕著）で、かつ担保処分

が容易でなく換金性が低い、すなわち代物返済能力が

ない等の課題があり、基本的にはコーポレートの信用

力に依拠して与信されることが多い。 

日本政策投資銀行では知的財産権担保融資をベンチ

ャー企業に対して政策的に行っており、2003 年度末ま

でに全国で 230 件、総額約 130 億円の実績がある。た

だし対象業種は、約 50％がソフトウエア企業と、偏り

がある。 

一部民間銀行においても、無担保・代表者保証不要

といったスキームを構築している銀行も現れた。 

また、2004 年４月 30 日、中小企業等投資事業有限責

任組合契約に関する法律（中小有責法）を投資事業有

                                                 
1 2004 年 5 月に日本インベスター・リレーションズ（IR）協議
会と経済産業省が共同で、IR協議会会員で株式を公開している
企業 555 社を対象に実施。回答企業 229 社（回収率 41.3％）。 

限責任組合契約に関する法律（ファンド法）に衣替え

して施行した。これにより「死の谷」（後述）で資金調

達できず苦しむベンチャーに対する施策として、ベン

チャーキャピタルファンドからのつなぎ融資（ブリッ

ジローン）を行うことが可能となった。 

 

③知的財産権の流動化 

知的財産権の流動化スキームとしては、組合方式で

は任意組合（商法）・匿名組合（商法）・有限責任組合

（投資事業有限責任組合法）、会社方式では特定目的会

社（資産の流動化に関する法律）、信託方式では特定目

的信託（資産の流動化に関する法律）があったが、2004

年 12 月に改正信託業法が施行され、新たに信託が加わ

った（後述）。 

流動化スキームは、一定の流動性が確保できる点に

おいて投資家には歓迎すべき面もあるが、知財価値評

価の困難、真正売買の問題（オリジネーターの継続関

与をどこまで認めるのか）、ライセンス契約の解除リス

ク（ライセンサ倒産時、破産管財人によるライセンス

契約解除の恐れ）、スキーム構築に高い専門性を要する

こと、投資家へのディスクロージャーと機密保持など、

様々な課題も残る。さらに資産流動化法による特定目

的会社・特定目的信託を利用したスキームにおいては、

証券化に関するコスト、金融庁への届け出等事務の煩

雑さ等が加わる点に留意すべきである。 

なお、日本政策投資銀行は 2004 年度より「知的財産

有効活用支援事業融資」として、知的財産やコンテン

ツの流動化事業に限り、対象事業費の50％程度を限度

とした融資を行っている。 

 

日本における知的財産権関連の流動化の例 

 
日本において初めて一般の投資家を対象とした流動化

案件は、2000年のコナミ（株）による「ゲームファンド

ときめきメモリアル」を用いたゲームの制作・販売資金

の調達である。匿名組合＋特別目的会社（SPC）の組み

合わせで、特別目的会社にはケイマン籍の会社を用いて

いる。 
2002年には、松竹が映画「男はつらいよ」シリーズ中、

未放映分のテレビ放映権を、資産流動化法上の特定目的

会社（TMK）を用いて流動化した。これは松竹がテレビ
東京に対して放映を許諾、松竹がコンテンツ著作権を譲

渡した TMK がライセンサとなり、テレビ東京からのテ

レビ放映権料を裏付けとして、日本興業銀行から資金調

達したものである。ロイヤリティ債権の流動化ではなく 
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地上波放映権自体の譲渡を行ったのは、ライセンサ倒産

時のライセンス契約の取扱に法的不安定性がある点を回

避したためである。 

特許権の流動化第一号は、2003 年、光科学系ベンチャ
ー企業スカラ（株）が保有する、（株）ピンチェンジ（松

下電器グループのベンチャー支援会社）に専用実施権を

与えていた特許権を TMK に譲渡、ピンチェンジからの
ロイヤリティ収入を裏付けとして社債発行・優先出資等

により資金調達したものである（図表２）。ただし本スキ

ームにおいてＴＭＫによる社債発行額が 154 百万円であ
るのに対して、社債償還時までにピンチェンジからＴＭ

Ｋに支払うロイヤリティの最小保証総額が 174 百万円と

社債発行額を上回っており、実質的にはピンチェンジか

ら支払われるロイヤリティが実質的な引当となって資金

調達がなされたと考えられる2。 

 

信託業法の改正による「知財信託」 

 
（１）信託業法改正のポイント 

2004年 11月、第 161回国会において改正信託業法が
成立、信託業法が約 80年ぶりに抜本的に改正されること

になり、2004年 12月 30日に施行された。 

知的財産権に関係するポイントは、大きくは以下の３点

である。 

 

①受託可能財産の範囲の拡大 

信託できる財産の種類は、改正前は信託業法第４条

                                                 
2 知財 Awareness HP「期待高まる知財の流動化－『資金調達が
楽にできる』は誤解（中）」中、早稲田大学法学研究科渡辺宏
之助教授の報告による。
（http://chizai.nikkeibp.co.jp/chizai/gov/watanabe2004
0416.html） 

において、「金銭・有価証券・金銭債権・動産・土地及

びその定着物・地上権及び土地の賃借権」と限定列挙

されていたが、改正後はこれを改め、財産権一般を受

託できることとしたことから、知的財産権信託が可能

となった。 

 

②信託業の担い手の拡大 

信託業務の担い手は、改正前は兼営法に基づき、信

託業務兼営の認可を受けた金融機関に限定されていた

が、改正により、信託兼営金融機関以外にも、信託業

法に基づく信託会社等の設立が可能になった。参入基

準は、信託会社の業務内容に応じて区分される（図表

３）。 

 

図表３ 信託会社の区分 
区分 概要 

一般信託会社 免許制 
広汎な信託業務を手がける 

管理型信託会社 登録制、３年毎の更新制 
委託者等の指示によって信託財産の管
理・処分や信託財産の保存・改良等のみと
いう限定された行為を行う 

グループ内信託
会社 

届出制；委託者・受託者及び受益者が同一
の会社集団に属する会社である場合はに
は、受益者は内閣総理大臣に予め届け出る
こと 

ＴＬＯ（技術移
転機関） 

登録制；ＴＬＯのみ株式会社でなくても良
い（他は株式会社）。事業計画の承認は主
務大臣により行われ、管理型信託会社並み
扱いとなる 

 

また、信託業務の担い手拡大に伴い、業務の第三者

委託に関するルール整備、説明義務及び不当勧誘の禁

止、忠実義務、分別管理義務などの受託者責任の明記、

情報開示の整備等、受益者保護等のためのルールを整

備した。 

 

③信託サービス利用者の窓口拡大 

信託契約代理店制度、信託受益権販売業者制度が創

設されたことにより、証券会社、生命保険、損害保険、

事業会社等も所定の条件が認められれば、信託代理店

や信託受益権販売業者となることが可能となった。 

 
これらの法改正を受けて、コンテンツ制作支援会社の

（株）ジャパン・デジタル・コンテンツは、金融機関以

外からの信託業参入第 1号を目指して、2005年2月現在、
金融庁に申請中である。また、野村證券も遺言信託や、

知的財産権を手がけるために信託業務参入を表明してい

る等、信託業務の担い手は今後拡大すると思われる。 

ピンチェンジ
（独占実施企業）

三井住友銀行

伊藤忠商事

ピンチェンジ

特定出資

　特定出資 特定持分信託
（みずほ信託銀行）

スカラ
（特許保有企業）

ジャパン・デジタル・
コンテンツ

ＴＭＫ

特定社債
154百万円

優先出資Ⅰ
50百万円

優先出資Ⅱ
１百万円

特許権

配当

配当

利息

投資

投資

投資

専用実施権

ロイヤリティ支払

特許権譲渡

譲渡対価

図表２ 特許権流動化スキーム 

出所：ジャパン･デジタル・コンテンツ報道資料（2003年４月２日）
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（２）知財信託利用の可能性 

信託制度の整備により、以下の点が可能となる。 

 

①企業の資金調達手法の多様化 

信託は、実績配当型の資金調達を可能にしながら、

株式に拠らないため、会社の資本政策に影響を及ぼす

ことをしない。また、資産流動化法上のＴＭＫ同様、

ＳＰＶ（特別目的ビークル）機能（または導管体機能）

を有することから、倒産隔離、二重課税の回避、信用

補填等の追加的仕組みの設定が可能であるという特徴

がある。さらに、組成コストが比較的安価であり、小

口投資家対応が可能、金融庁への届け出のような煩雑

さが無い等のメリットがある。 

各流動化スキームのＳＰＶの特徴を比較提示すると、

流動化における信託の有効性が良く理解できる（図表

４）。 

 

図表４ 各ＳＰＶの特徴の比較 

出所：土井宏文「知的財産を活用したファイナンスの方法」（『知的財産 戦
略・評価・会計』東洋経済新報社、2002年））P.177に一部加筆 

 

流動化を目的とした信託の典型的なスキーム図の一例

を図表５に示す。 

 

図表５ 流動化を目的とした信託の典型的なスキーム図の一例 

出所：経済産業省「知的財産の信託に関する緊急提言」（平成15年3月14日） 

 

このように信託は優れた特徴を有するが、信託受益

権は当該知的財産権が生み出す収益から算出せねばな

らないことから、他の資金調達手法と同様に、価値評

価の問題から逃れられるわけでは無い。また管理・運

営の問題（信託の基本は受託者による管理・運営であ

ることから、信託された知的財産権について高い専門

性が要求される）、税制上の問題（例えば、信託受益権

を小口化して個人投資家に販売する際の制度未整備

等）、複数の知的財産を受託する場合の受託者の利益相

反問題、等といった、実務上での課題がある。 

このように、信託を使えば全て流動化が上手くいく

というわけではない。例えば評価が困難な特許権の信

託化は難しく、一方でキャッシュフローが算出しやす

いコンテンツ事業の著作権に関する知的財産権、流動

化時点で安定したライセンス収入を創出できる知的財

産権等は、信託になじみやすいと考えられる。 

 

②知財の管理手段の多様化 

改正によりグループ内での知的財産権の一元管理、

ＴＬＯによる大学発の特許権等の企業への移転促進、

中小・ベンチャー企業の知的財産権の信託会社による

管理等、知的財産の管理手段が多様となった。 

ここで管理型知財信託について簡単に触れておく3。

昨今、グループ企業の再編等の動きが急速化する中で、

企業の知的財産管理コスト削減や、子会社の権利を含

めた知的財産権ポートフォリオの強化等観点から、知

的財産権のグループ一括管理が喫緊の課題となってい

た。一括管理については、子会社から親会社に権利を

譲渡する場合は対価の算出が困難であり4、また、権利

譲渡を介在させずに親会社が子会社知的財産権を受託

管理する場合、子会社の知的財産権や製品の抵触問題

について親会社の知財部員が交渉をしたり、紛争に対

応したりすることが、無資格者の法律事務受任を禁じ

た弁護士法72条1との関係で微妙な問題を生じる可能

性が懸念された。その為、これらの問題を生じない、

信託利用のニーズが高まっていた。 

法改正により、企業グループの知的財産権をグルー

プ内で設立した知財信託会社に信託譲渡し、一括して

管理する、管理型知財信託が可能となった。 

                                                 
3この項は「鮫島正洋の知財時々刻々」2005/01/18 号を参考とし
た。 
4 実務上子会社→親会社間で無償譲渡により処理している企業
もあるが、税務上は寄付金として認定され、課税を受ける危険
性がある。 

 
 

特許権利用者 

 
特許権の 
原所有者 

 
 
 

信託会社  

 
 
 
 
投資家 

配当 ロイヤリティ 

使用許諾 

信託の設定 

信託受益権  
信託受益権の販売  

代金 

任意組合 株式会社 匿名組合
特定目的
会社

特定目的
信託 信託

知的財産権
組み入れ可否

○ ○ ○ ○ ○ ×→○
投資家の
有限責任性

× ○ ○ ○ ○ ○

組み入れ財産の
独立性

○ ○ × ○ ○ ○

課税の透明性 ○ ○ ○ △
（条件付）

△
（条件付）

○

配当金への
源泉徴収なし

○ ○ △
（条件付）

× × △
（商品毎）

投資家の権利の
実質譲渡性

× × × ○ ○ ○

有価証券の可否 × × × ○ ○
△
（商品毎）

当局などへの
届け出不要

○ ○ ○ × × ○

小ロットの資金
調達の可否

○ ○ ○ × × ○

制作・開発資金
の調達

○ × ○ × ×
△

（投信の場合）
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管理を目的とした信託の典型的なスキーム図の一例

を図表６に示す。 

 

図表６ 管理を目的とした信託の典型的なスキーム図の一例 
出所：経済産業省「知的財産の信託に関する緊急提言」（平成15年３月14日） 

 
（３）知財信託利用の例 

ＵＦＪ信託は 2004 年８月、知財信託の受託に向けて

中小企業が集積する東京都大田区産業振興協会と業務

提携していたが、改正信託業法施行１日前の 2004 年

12 月 29 日、早くもＵＦＪ信託が国内初の知的財産権

信託となる、特許権信託案件を大田区の建設機械部品

製造・販売のトキワ精機から受託することを公表した。

中小企業庁から賞を受けるなど高い評価を得ている、

油圧配管の継ぎ手の新製法に関する特許権を対象とし

ている。ＵＦＪ信託は金融庁の許認可を得たうえでト

キワ精機と正式契約し、特許権をＵＦＪ信託に移し、

トキワ精機は引き続き特許権を無償使用し、煩雑な管

理事務（特許料の納付・管理、特許権の利用を希望す

る大手企業とのライセンス契約の締結や実施料（ライ

センス使用料）の受け取り等）はＵＦＪ信託が受け持

つ。 

住友信託銀行も、東証マザーズ上場の映画配給会社

で、映像作品をビデオ・ＤＶＤソフト化する事業を手

掛けるアーティストハウスと信託契約を結び、コンテ

ンツを対象とした知的財産権の流動化ビジネスを始め

ることを発表している。アーティストハウスがビデ

オ・ＤＶＤ化の権利を住友信託銀行に信託、住友信託

銀行がアーティストハウスに代わり、信託受益権（ビ

デオ・ＤＶＤの販売収益を受け取る権利）を小口化し、

個人・法人の投資家に販売する。信託によりアーティ

ストハウスは映像資産を早期に資金化することが可能

となり、新たなコンテンツの買い付けが容易になると

いうメリットがある。 

 

「『旦那衆』的エンジェル」への期待 

 
最後に、特にベンチャーへの投資について、少し大胆な

期待を述べてみたい。 

まずベンチャーの資金調達の現状をおさらいしておこ

う。現在、地域におけるイノベーションの推進、新事業

創出を促進するために、研究開発型の中小・ベンチャー

企業の活躍が期待されている。特に「ものづくり」のベ

ンチャーへの期待は大きい。例えば政府による「大学発

ベンチャー1000社計画」による、大学発ベンチャー創出

策強化などはこの一つであろう。 

しかし、研究活動から生まれた新規技術を実際の事業に

結びつけることの難しさはすでに指摘されるところであ

る。基礎研究から実用化の中間段階において、事業化の

見極めが困難となり、研究開発費が出て行く一方で売上

が立たず資金ショートに陥り、基礎研究成果が死んでし

まう「死の谷」が存在する。ベンチャー側も資金調達が

最大の事業上のネックであると自覚的であるが、創業よ

り日が浅いために事業のトラックレコードもなく、「死の

谷」での債務超過状況では民間金融機関等からの資金供

給は受けにくい。 
他方ベンチャーキャピタルにおいても、大学発ベンチャ

ー等のスタートアップ期に対する投資を活性化させる動

きがあるものの5、現状ではＩＰＯを前提とした事業化段

階のベンチャー企業に対する出資が主流であり、また金

融機関が主体ということもあり利回り志向が強く、結果

として「死の谷」段階の企業が投資を受けられる状況に

はない。このように「死の谷」段階におけるベンチャー

が、金融機関やベンチャーキャピタルから資金調達をす

ることは困難である。 
そこでそれ以外からの資金調達を考えたとき、ベンチャ

ー企業に資金提供や経営アドバイスを行う個人投資家で

ある「エンジェル」の存在が浮かんでくる。図表１に知

的財産権による資金調達の方法がエクイティ→デット、

コーポレート→ノンリコースと拡大してきたことを記載

したが、エクイティ×コーポレートの資金調達方法に、

さらに拡大の余地があるのではないか、それの担い手が

エンジェルなのではないか、ということである。 

実は、日本には２種類の「エンジェル」候補がいると思

われる。 

                                                 
5 近畿経済産業局「近畿地域における中小・ベンチャー企業の
知的財産戦略基礎調査（中間報告（概要））」（2004 年 12 月 17
日）によれば、ベンチャーのアーリーステージにおいてもベン
チャーキャピタルから出資を受けたり、地方銀行から無担保融
資を受けているケースが多いとの結果が出ている。ただし、当
該知的財産のみを評価して投資を実施することはまず無い、と
のことであった。 

 

信託会社  

グループ中核企業 

グループ企業 

グループ企業 グループ企業 

グループ企業 

使用許諾 

使用許諾 使用許諾 

信託受益権 

特許権信託 

特許権信託 特許権信託 

特許権信託 
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１種類目は、ベンチャーへ投資し、その見返りとして利

回りを追及するタイプである。経済産業省では個人投資

家のベンチャー企業への投資を促すための措置として

「エンジェル税制」による税制優遇策を用意してこの層

の拡大を図ったが、投資家にとって魅力的な仕組みとは

言いがたく、エンジェルへの訴求力は薄いようである。 

ではもう１つの種類のエンジェルとは何か。－彼らはベ

ンチャーに投資したいと考える動機として、「利回り」よ

りもむしろ「社会的意義」を強く意識している。自分の

死後相続税を納めることを考えると、ＩＰＯにこだわる

ことなく、真の産業界隆盛のために力になりたい、その

ためにベンチャーには、投下した資金を「適切に」使っ

てほしいと考え、投資の機会を待っている。－そんなエ

ンジェル候補者が、実は本物の資産家の中に存在してい

るのだ。 

自らの富を社会に還元する意義を強く意識するエンジ

ェル、彼らのことを期待を込めて「『旦那衆』的エンジェ

ル」と呼びたい。かつての日本にも存在した、長期的視

野を持った骨太な「旦那衆」文化が、そろそろ復帰して

もよいのではないだろうか。 

ところで、会社経営に不慣れなベンチャー経営者は、資

金の使い道に関する報告をエンジェルに行わず、ともす

ると大金を無駄遣いするといった無軌道さも見られ、エ

ンジェルが期待を裏切られることもしばしばあるという。

ベンチャーをとりまく利回り偏重の風潮の中で、全く異

なる動機を持つ「『旦那衆』的エンジェル」からベンチャ

ーにどのように資金を流すかという方策を探ることで、

ベンチャーの資金調達に、新たな方法論を示唆すること

が可能になるのではないだろうか。 
 
おわりに 

 
知的財産権による資金調達手法の多様化は、個々の知的

財産権の特性にあわせた選択肢が増えるという意味から

みても、基本的に歓迎すべきことである。価値評価、デ

ィスクロージャー、管理・運用のノウハウ、税制等まだ

まだ課題も多いが、法制度、金融環境が徐々に整備され

ていく中で、試行錯誤されながら進展していくものと期

待される。 

ただし、いくら資金調達の制度が整ったとしても、企業

側が自らの知的財産をどのように活用し収益を生み出す

かという「知的財産戦略」を有していなければ、絵に描

いた餅に過ぎなくなってしまう点に留意する必要があろ

う。 
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