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要 約 

 本稿の課題は、カリフォルニア州におけるベンチャーキャピタルファンドに対する特別

法である、キャピタルアクセス会社法について、1998 年に同法が制定された経緯、同法の

法的枠組みの全体像、並びに 2010年に同法が改正された経緯および改正法の内容について

検討することである。同法はカリフォルニア州内において 100 名超の適格投資家から資金

調達を行うベンチャーキャピタルファンドを念頭に置いて米国投資会社法 6 条(a)項(5)号に

基づき制定されたものであり、当該規定に基づき組成されるファンド、すなわちキャピタル

アクセス会社に対しては投資会社法が適用除外されることから、投資会社法の各種規制の

適用を受けることなくファンドの柔軟な運営が可能となる。このようなベンチャーキャピ

タルファンドがカリフォルニア州内で事業活動を行うベンチャー企業に対してリスクキャ

ピタルの供給および経営支援を行うことにより、同州におけるベンチャー企業の設立およ

び成長を促し、それにより就業機会を増加させ、最終的に州経済の活性化を実現しようとし

ている（28003 条）。キャピタルアクセス会社法の法的枠組みの大まかな概要は以下の通り

である。 

 キャピタルアクセス会社は資金調達手段として、償還可能証券でない証券を発行するこ

とができ（28200条(b)項）、適格投資家に対してのみそれを取得させることができる

（28031条、28200条(d)項）。そして、発行証券の 80パーセント以上はカリフォルニア州

の居住者またはカリフォルニア州で事業の大部分を営む投資家により保有されなければな

らない（28200条(c)項）。これらの規定により州内のベンチャー企業の成功に伴う果実の大

部分は州内の投資家に分配されることになる。 

このようにして調達した資金を用いてキャピタルアクセス会社はベンチャー企業への投
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資を行うが、その活動には制限が設けられており、カリフォルニア州内でその事業の全て

または大部分を営む中小企業に対し金融支援または経営支援を行うことにより、同州にお

ける経済、事業、または産業の発展を促すこと、およびこれらの目的遂行に付随し、また

は必要とされる活動に限定されている（28200条(a)項、(e)項、28400条）。 

 さらに、キャピタルアクセス会社の健全な運営を確保するために、監督機関に関する規

定や利益相反規制が設けられている。すなわち、キャピタルアクセス会社は取締役会、執

行委員会、その他の方針決定機関のいずれかを設置しなければならず、これらの機関の構

成員は３名以上とされ（28210条）、暦年毎に最低１回は会合を開かなければならない

（28211条）。そして、これらの機関はキャピタルアクセス会社が締結する投資助言契約を

承認する（28212条）。また、キャピタルアクセス会社が内部者またはその利害関係者に金

融支援を行うこと等を禁止するための詳細な利益相反規制が設けられており（28221条）、

これらを遵守するための内部体制の構築が要求される。 

 最後に、キャピタルアクセス会社法を執行するために州規制当局のコミッショナーには

強大な権限が付与されている。すなわち、コミッショナーは免許申請者に対する審査を行

い、同法に定める適格要件を満たした者に対してのみキャピタルアクセス会社としての免

許を付与する（28152条）。また、免許付与後も監査報告書および各種報告書を提出させ

（28501条、28502条）、免許保有者およびその親会社、子会社、関係会社に対する調査を

随時行う（28503条）。そして違法行為またはキャピタルアクセス会社の運営の健全性を害

する行為等が明らかになった場合には州上級裁判所に当該行為の差止めを請求するととも

に（28701条）、聴聞を経た上で、コミッショナー自らも排除命令を発し、適切な是正措置

を講じるよう命ずることができる（28703条）。さらに、他者がキャピタルアクセス会社の

支配権を獲得しようとする場合、またはキャピタルアクセス会社が合併等の組織再編を行

う場合には、事前にコミッショナーによる実質審査を受け、その承認を得なければならな

い（28550条～28552条、28601条～28604条）。このようにコミッショナーが各種権限を

行使することにより、キャピタルアクセス会社の財務上の健全性を確保するとともに、法

令遵守を徹底させようとしている。 

 以上のような法的枠組みは、カリフォルニア州の実務家と規制当局が一体となって構築

したものであることから、わが国におけるベンチャーキャピタル規制のあり方を考える上



3 

 

で重要な示唆を与えてくれるものと思われる。 

以  上 

 

（掲載誌：清水真人「カリフォルニア州におけるベンチャーキャピタル規制―キャピタルア

クセス会社法の検討―」三谷忠之先生古稀祝賀論文集『市民生活と現代法理論』207～225頁

（成文堂、2017）。キャピタルアクセス会社法の全条文の翻訳については、商事法務ポータルに

おいて入手可。） 

 

（注）１ この内容の全部又は一部について、日本証券業協会に無断で使用（転用・複製等）及び改変

を行うことはできません。 

   ２ この論文に述べられている見解は筆者個人のものであり、日本証券業協会としての見解を示

すものではありません。 


