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「未公開株式市場」のその後
（ＶＩＭＥＸ登録企業急増の裏側）

  先月１９日、日経新聞の第一面に「未公開株売
買  新規登録が急増」という見出しを打った記事
が出た。記事には、未公開株式を売買する市場（証
券業協会は「グリーンシート市場」と名づけてい
る）に登録する企業が今秋には４０社に達し、東
証マザーズに並ぶ勢いだと書いてある。
  記事を読んだ人は「へーっ、本当に？」と思っ
たかもしれない。株式市場は活況とは程遠い状態
にあるし、経済活動自体も活発とは云い難い。そ
のような中でのグリーンシート市場登録企業の
急増は何を意味するのか。「本当に？」そう思っ
たとしても不思議ではない。

  私も今年に入ってからの登録企業の増加は「気
になって」いた。送られてくる登録企業の会社説
明書を見ながら、昨年までと随分違うなと感じて
いた。若しかしたら目標の１５社に届くかもしれ
ない等とと考えていた所に前述の記事が掲載さ
れた。記事を見て「いいぞ、もっと増えろ！」正
直そう思った。増えて取引が活発になり、登録企
業の中から上場会社や有力企業が出てくれば、グ
リーンシート市場の中核をなすＶＩＭＥＸ（バイ
メックスと呼ぶ）は本格的未公開株式市場として
認知される可能性が高くなる。そして、それが中
小企業の有力な資金調達の場となってくる。そう
思えたのである。

  未公開株式市場ＶＩＭＥＸが誕生し、そこに第
１号が登録したのは９７年１２月のことだった。
あれから５年近くの時間が過ぎた。当時かなり注
目を集めてのスタートだったが、事は計画通り進
まなかった。原因はいろいろ考えられるが、登録
企業に課せられる２期間の会計監査や業績の四
半期開示などが中小企業には厳し過ぎたことが
主因だったようだ。ちなみに年度別登録企業は下
表の通りである。
年度 登録企業数 備考

９７年 ２社
９８年 ３社
９９年 ３社
００年 ８社
０１年 ５社

現在迄、登録企業の
内、４社が倒産・廃
業で登録抹消とな
っている

０２年 １５社 ９月１０日迄

  このＶＩＭＥＸが一つの市場として存続して
行くためには、最低でも年間１５社以上の登録企
業が必要と云われている。今年初めてそのライン
をクリアしそうだが、昨年まではそのレベルから
大きく乖離していた。実際に、運営会社であるデ
ィー・ブレイン証券は大幅赤字を計上し、このま
まではいずれＶＩＭＥＸは消えて行くのではな
いかと危惧された。それは、折角立ちあがった中
小企業のための金融市場（熱意と意欲さえあれば
一般個人から直接出資を受けられる場）がなくな
ることを意味する。残念だが、今の段階ではそれ
も仕方ないかと思っていた。
  それが前述のような登録企業急増である。歓迎
すべきことではあるが、素直に喜んでよいものだ
ろうか。

  私はこのＶＩＭＥＸが中小企業の資金調達の
場として広く認知され、多くの企業がここに登録
して資金調達を行うことを願う者の一人である。
しかし、最近の登録企業の急増は、認知された故
の増加だけでなく、既存の金融システム（銀行融
資）から弾き出された企業が止むを得ずこの市場
に目を付けた、という側面があるのではないかと
想像している。
  それは、この市場に登録する企業の財務内容な
ど見ての私の個人的感想に過ぎないが、そこにこ
の市場の先行きに脆さを感じる。と同時に、銀行
が自分の顧客を失う速度が一段と加速している
のではないかと思うのだ。

  何度でも云うが、銀行業界はじわじわと、しか
し確実に貸出残高を減らしている。ピークからの
減少額は１１０兆円を超えた。減少の主因は景気
低迷で企業の資金需要が弱いというのが銀行の
主張だがそれは詭弁だ。現実は、既存の融資シス
テム（端的には担保主義）に拘泥するあまり、時
代の流れについて行けないだけなのだ。勿論これ
は私の推論であるが、その一端がＶＩＭＥＸ登録
企業の急増に現れているのではないか。

  そこいらにある極く普通の中小企業が未公開
株式市場登録にチャレンジする。そうして直接金
融と間接金融がそれぞれの利点を競い合って切
磋琢磨する。それが私の理想とする金融システム
だが、肝心の間接金融の担い手である銀行は依然
として変革への足取りが重そうに見える。


