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問題意識

電化製品や 自動車 と並び、アニメや漫画な どのわが国のコンテ ンツは世界的

にも認知度が高い と考 えられている。 日本の経済成長が鈍化 しているなか、成

長余地のあるコンテンツ産業は希望の光である。わが国のコンテ ンツ市場 は 1 4

兆 円に迫 る1。しか し、世界規模で見れば市場規模 において世界の 1 3分 の 1に

過 ぎず、成長率では年 0。7 %と 意外 にも芳 しくない (世界平均は年 5 . 8 % で ある)。

こ うした現状 を改善すべ く我々は どうす るべきか、考えをめぐらせた。

考 えた末、我々は 「続編 ファン ド」を提案す ることに した。 これは、過去に

好評 を博 した コンテンツの続編 を望む人々の声を汲み取 ると同時に資金 を集 め、

そのコンテンツの続編制作 を支援す るファン ドである。既存のコンテ ンツの続

編 を制作す ることで、そのコンテ ンツ自体の価値 をいっそ う増加す ることがで

き、ひいてはわが国の コンテンツ産業の発展につながる。

続編 ファン ドは人々に とって身近なコンテ ンツを投資対象 としていることに

加 え、金銭的 リター ン以外 にも続編制作に携わる満足感が得 られ る点で、一般

の人々が投資す る商品 として魅力的である。一方で個人の持つ金融資産の うち

お よそ半分、7 0 0兆 円が預金である2。続編 ファン ドのよ うな一般の人々に とっ

て魅力的な投資対象を用意す ることで 「貯蓄か ら投資へ」の流れに弾みをつ け

ることができる。 さらには一般の人々が投資について考 える機会 ともなる。

以上を踏 まえ、本稿では、人々のコンテンツの続編需要 をみた し、貯蓄か ら

投資への流れ を作 り、 コンテンツ産業の成長 を促進 させ ることを意図 した続編

ファン ドを提案す る。

1章  現 状分析

1 - 1  日 本 のコンテンツ産業の現状

まず、わが国のコンテ ンツ産業の現状について分析す る。

2 0 0 4 年度統計によると、世界のコンテ ンツ産業市場規模は 1 . 3兆 U Sド ルで

ある3。ゎが国のコンテ ンツ産業市場規模 は世界市場の 1 3分 の 1、す なわち o . 1

兆 ドルで、米国に次いで世界第二位 の市場規模 である。

次に、コンテ ンツ産業市場の成長率について見てみる。2 0 0 1 年か ら 2 0 0 5 年

にか けてのわが国の コンテ ンツ市場 の成長率は年 0 . 7 % で ある4。世界平均 は

5 , 8 % で あ り5、成長率か ら見た場合のわが国の劣勢は明 らかである。また、わ

が国はコンテ ンツの海外展開においても大 きく出遅れている6。こ ぅした中、政

府 もコンテンツ産業を重視す る方針 を打ち出 している7。

1 - 2  ヨ ンテ ンツファイナ ンスの現状分析

日本のコンテンツ業界の資金調達に関わる問題8は、コンテンツ製作者 は銀行



の融資の担保 となるよ うな物的資産がほ とん どな く、銀行か らの融資が期待で

きない点、コンテ ンツ製作者 に対 し T V局 な どの流通事業者が寡 占状態にあ り、

制作委員会な どを通 して製作者9が厳 しい予算制約 の下で下請 け的な役割 を演

じている点の 2つ に集約 され る。

しか し、2 0 0 4年 に信託業法の改正が行われ1 0、製作者が直接投資家か ら資金

を調達できるよ うにな り、上記の問題 を解決す る可能性 をもた らした。

1 - 3  コ ンテ ンツ製作に関わる資金調達方法

では従来の資金調達方法 と新たに可能 となった方法 を以下に解説 したい。

① 制作委員会方式  (参 考 :図 - 1 )

現在 アニメや映画な ど多 くのコンテ ンツは制作委員会方式によって作 られて

いる。 この方式は複数 の出資者が任意組合 (制作委員会 )を 組成 し作品を制作

す る。民法上任意組合の行 う事業は無限責任であるため、一般の投資家が参加

す る余地はな く、作品に関連す る事業者が制作委員会 を形成 している。 この方

式では、制作委員会の 自己資金の範囲 とい う予算制約が製作者に課せ られ、ま

た著作権が制作委員会の各委員 に分散 して帰属 され るためコンテ ンツの二次利

用が著 しく困難 となる問題点がある。

② S P C (特 定 目的会社 S p e c i a l  P u r p O s e  C o m p a n y )方式  (参 考 :図 - 2 )

投資家が コンテ ンツ制作 に参加できるよ う考え出 されたのがこの方式である。

コンテ ンツを制作す る S P Cを つ くり、投資家がこの S P Cと 匿名組合契約 を結

び、出資。S P Cが 製作会社 に製作委託をす る形式である。この方式では匿名組

合契約での投資家の有限責任、資金の倒産隔離、著作権が S P Cの みに帰属す る

ことによって 2次 利用の容易化、S P C自 体が金融機関か らの借 り入れが可能な

ど、制作委員会方式にはないメ リッ トがある。しか し、デメ リッ トとしては処々

の費用負担1 1が重い ことが挙げられ る。

③ 信託方式

2 0 0 4年 に信託業法が改正 され可能 となった新 しい方式である。 S P Cの 方式

のメ リッ トに加 えて1 2、情報 開示規制がある点、出資の小 日化が可能 とい う点

か ら、多 くの投資家か ら出資を募 ることが可能 となった方式である。 なお続編

ファン ドはこの方式を用い、詳細なスキームについては後述す る。

2章 「続編 ファン ド」の提案

ここか ら、我々が提案す る続編 ファン ドについて説明す る。続編 ファン ドは、

既存のコンテ ンツの続編制作を資金面で支援す るファン ドである。問題意識で

も触れた よ うに、続編 ファン ドの主たる意義は、続編 を望む人々の声 を汲み取

るとともに資金 を集 め、既存のコンテンツに一層の付加価値 を与えることで、



わが国のコンテ ンツ産業の成長 に寄与す ることである。

2 - 1  続 編 の要望

まずは需要面の話である。本 当に続編 を望む声はあるのだろ うか。答 えは、

Y e s。例 えば、大河 ドラマ 『新撰組』の続編 を実現す るべ く呼びかけを行 って

いるホームページがある1 3。内容 としては、続編希望の嘆願書 を N H Kに 送付

した り、新聞に嘆願書 を投書す るな どの呼びかけを行 うものである。 この試み

が奏功 してか否かはわか らないが、『新撰組』は続編制作が決定 した。

また、今年 5月 に漫画 『ドラえもん』の最終回が権利者 に無断で制作 され、

1 3 , 0 0 0部を売 り上げた とい う事実が明るみに出た1 4。これ は著作権の侵害に当

た り許 され るものではない。しか し、こ うした続編が権利者 に無断で制作 され、

1 3 , 0 0 0部も売 り上げるとい う事実は、一般の人々の間に特定のコンテ ンツの続

編 を望む声が根強いことの証左である。

以上にみ られ るよ う、特定のコンテンツの続編 を望む声は根強い と思われ る。

続編 ファン ドは、こうした多 くの人々の続編に対す る潜在的な需要 を汲み取 り、

続編制作への起爆斉Jとな り得 る。続編 ファン ドを用いれば、権利者 に続編 を希

望す る声 を届 けるとともに、続編制作に必要な一定の資金 も用意でき、単に続

編 を望む要望書 を提出す るよりも続編制作の実現性が増す と考えられ る。

2 - 2  続 編 ファン ドのスキーム

次 に続編 ファン ドのスキームについて述べ る。続編 ファン ドは 1 - 3で 3つ

目に解説 した信託方式 を用いる。続編ファン ドが信託会社 となって投資家か ら

資金 を預か り、投資家は信託受益権 を得 る。続編 ファン ドが製作会社 に製作委

託、完成 した作品を各会社 を通 して販売す る。そ こか ら上がった収益 を最終的

に投資家 に分配す るスキームである。なお、図 - 3で このスキームを図示 して

いる。続編 ファン ドは投資額の小 日化が可能である信託方式のメ リッ トを生か

し、一般の人々か らの投資 を狙い としている。

3章  金 融商品 としての続編 ファン ド

3 - 1金 融商品 としての付加価値

続編 ファン ドは、次に挙げる三つの理 由か ら一般個人が投資す る金融商品 と

して魅力的である。まず、 コンテ ンツとい う身近なものを投資対象 としている

ので、広 く一般個人が投資 しやすい とい うことである。映画や漫画、テ レビゲ
ームな どは一般の人々に とって身近なものなので、投資意欲 も駆 り立て られ る

と思われ る。 これ によつて、一般個人の レベルに貯蓄か ら投資への流れ を促進

し、わが国のコンテンツ産業の成長 とともに、経済全体 を活性化 させ る効果が

期待できる。



次に、続編 ファン ドは収益の予測が比較的容易だ とい うことである。一般 に

コンテ ンツが不動産な どの投資対象 と決定的に異なるといわれているのは、 コ

ンテ ンツは水物であ り、収益の予測が困難だ とい うことである1 5 。しか し、続

編 ファン ドは過去に実績 のあるコンテンツの続編が投資対象であ り、前作が ど

の程度の収益 を生んだのか とい うことが既 にわかっているので、それ を参考に

続編の収益 をかな りの程度まで予測できる1 6 。

最後 に、続編 ファン ドに投資す ることで、 自分が望んでいたコンテ ンツの続

編制作に携われ、満足感 とい うリターンが期待できる。金銭的な リター ンだけ

ではな く、 自分の願望が現実 となる リター ンもあることで、多 くの人々が続編

ファン ドに投資商品 としての魅力 を感 じると考 えられ る。

3 - 2  続 編 は どれほ どの収入 を生み出すのか ?

では実際に続編は初編 に対 して どれほどの収入 をあげているのだろ うか。 こ

こでは、2 0 0 1 年か ら 2 0 0 6 年までに公開された続編のある主な邦画 6作 品につ

いて、初編に対す る続編の興行収入の割合 を見てい く1 7 ( グラフA参 照)。

グラフを見ればわかるよ うに、興行収入が増加 しているものもあれば減少 し

ているものもある。 6作 品について、初編に対す る続編の収入増減の平均値は

9 5 . 8 % の増加である。また、2 0 0 6 年度の映画興行収入上位 5作 品の うち 2作 品

が続編 ものである1 8 。

4 章  流 通市場創設へ

4 - 1  個 人投資家 も参加できる流通市場倉u設の意義

続編 ファン ドが続編 を作 るために信託方式 を用いて資金 を募 り、投資家は投

資の見返 りに信託受益権 を得て、 さらに続編の完成が期待できることをこれま

で述べてきた。 しか しこの構造では投資家はファン ドのプロジェク トが終わる

まで信託受益権 を現金化す ることができない。 このよ うに流動性がない状態で

は続編 ファン ドヘの投資はコアなファンに限 られて くる可能性がある。 よ り多

くの投資家を呼び込むために流通市場の創設 を提案す る。流通市場の創設 は投

資家の増大 と、 コンテ ンツ業界によ り多 くの資金の供給 をもた らす と考える。

4 - 2  F O F 型 での上場

流通市場 といっても続編 ファン ド自体が上場 した り、投資家の持つ信託受益

権 を売買す るのは現実的ではない。続編 ファン ドは数年で計画を終 え償還す る

ものであるし、ファン ドの信託受益権 を売買す るにはファン ドの規模が小 さす

ぎ、十分に流動性 を確保できないためだ。そ こで我 々が提案す るのは続編 ファ

ン ドに投資す るファン ドが株式市場 に上場す る方法である。

実際の方法 を示 したのが図 - 4 で ある。複数の続編 ファン ドに投資す るファ



ン ド ( F u n d  o f F u n d s i  F O F )が株式市場に上場 し、投資家は F O Fの 投資 口を

市場で売買す る。 このモデルは不動産投資信託の型 とよく似てお り、ある程度

続編 ファン ドの ビジネスの成熟が必要であるが、十分現実可能だ と考 えられ る。

この方法 による上場のメ リッ トは以下の とお りである。

□個人投資家のメ リッ ト

・ 投資家は高い流動性 を確保できる。

・ 株式の 口座以外 に新たに 回座 を作 る必要がなく、アクセスが容易。

・ 発行市場だけでな く流通市場か ら投資が可能 となる。

ロコンテ ンツ業界のメ リッ ト

・ 投資家の増加 によって コンテンツ市場への資金流入量が増加す る。

・ コンテ ンツに対す る投資の知名度が上がる。

・ 間接的に外国人か らの投資 も受けることが可能 となる。

このよ うに投資家、コンテンツ業界双方にメ リッ トがあることがわかる。 ま

た他 にも、複数 の F O Fの 市場価格の平均 を指数化す ることで コンテ ンツ産業

の成長 を視党化できるな ど、流通市場の創設は高い発展性 を秘めている。

5章  終 わ りに

本稿では、コンテ ンツ産業を 日本経済の希望の光 と位置付 けた。その上で、

ヨンテ ンツ製作者 に資金が行 き渡 らない業界構造、潜在的な欲求はあるにもか

かわ らず、 どうしていいかわか らずに銀行にお金 を溜め込む消費者。 これがわ

が国のコンテ ンツ産業 を とりま く環境であると分析 し、 こ うした現状 を打破す

べ く我々は続編 ファン ドを提案 した。

続編 ファン ドはコンテ ンツとい う身近なものを投資対象 として、金銭のみな

らず続編完成の期待感 ・満足感 もリター ンとす ることで、広 く一般個人か ら資

金 を集 めることを特徴 としている。一般の人々の投資 とい う行為 を通 じて、続

編製作に必要な資金を準備す ると同時に、続編 を望む声 を顕在化 させ ることが

できる。また、一般の個人 に投資の機会 をを与えるので、彼 らが投資について

考 えるきつかけにもな り、「貯蓄か ら投資へ」の流れ を促進す ることにもつなが

る。続編 ファン ドに関わる市場が拡大すれば、流通市場創設の可能性があるこ

とも述べた。

続編 ファン ドは実際に運用 してみなければその成否についてはわか らないが、

わが国のコンテ ンツ産業が抱える問題 を解決す る大いなる可能性 を秘 めてい る

ことは示す ことができた と思 う。今後、試行錯誤 を繰 り返 しなが らも、続編 フ

ァン ドはわが国のコンテ ンツ産業の成長に貢献 し、ひいては 日本経済の発展に

寄与できる存在であると我々は考 えるのである。



1 財 団法人デジタルヨンテンツ協会 『デジタルコンテンツ白書 2 0 0 7 』4 0 頁

2  日銀 H P の 資金循環統計 ・金融資産 ・負債残高表 ( 2 0 0 6 年1 2 月末のデータ) か ら家計

の持 つ 金融 資 産 1 5 , 4 1 8 , 7 9 4 億円の うち、流 動性 預 金 2 , 2 8 1 , 3 7 0 億円、 定期性 預 金

5 , 0 1 2 , 0 4 3 億円の合 計 7 2 9 兆 3 4 1 3 億円を銀行預金 として計算 した。

3  『 デ ジ タル コンテ ンツ 白書 2 0 0 7 』1 7 頁。

4  同
、 1 8 頁 。

D  同
上 。

6  ゎ が 国 の コ ン テ ン ツ 産 業 の海 外 市 場 依 存 度 が 1 . 9 % で あ る の に 対 し、 米 国 の そ れ は

1 7 . 8 % で あ り、圧 倒 的 に米 国 の後 塵 を拝 す る結 果 とな っ て い る。

7  政
府 は 2 0 0 6 年 に 「経 済 成 長 戦 略 大 綱 」 を策 定 し、 コ ンテ ン ツ産 業 をわ が 国 の 主 要 な成

長 産 業 に位 置 づ けた 上 で 、 「今 後 1 0 年 間 に コンテ ン ツ市場 を約 5 兆 円拡 大 させ る」 と

して い る。

8 文 中の3 つの問題点は 『コンテンソファイナンス研究会 報 告書』で指摘されているこ

とをま とめた。

9  な
お本稿 では 「制作」 をヨンテ ンツを作 るプ ロジェ ク トを指 し、「製作」 を制作の も と

で実際にコンテ ンツを作 る作業 の ことを指 してい る。

1 0 2 0 0 4 年 の改正によ り、従来の財産 に加 え、著作権 な どの無形財産 の信託 も可能 となっ

た。

1 1 主
な費用 として S P C 組 成 、弁護 士、証券発行 に関わる費用 がある。 これ ら費用 が 7 %

に及 んだゲー ム ファン ドの例 もある。 また、映画 「忍 ―S H I N O B I 」は この方 式で制作

費 1 5 億 円中 5 億 円を一般 の投資家か ら集 めたが、出資額 1 0 万 円あた りの償還金 は 8

万 9 千 円 と元本割れ に終わ った。

1 2  な
お著作権 に関 しては S P C 方 式 では S P c に 帰属 され るが、信託方式 では一定期 間信

託会社 に信託 され る とい う違 いがある。

13 「
新選組 !」 の続編 を実現 させ よ う !(httpi//www.geocities.jp/zokuhenn_12)

1 4 朝
日新 聞 2 0 0 7 年 5 月 2 7 日 夕刊  9 8 年 頃か らイ ンターネ ッ ト上で広 まっていた ドラえ

もんの最終話 を冊子 に した ところ 1 万 3 千 部 を売 り上 げた。

1 5 コ ンテ ンツフ ァイナ ンス研 究会  報 告書  1 頁

1 6 コ ンテ ンツ取 引市場形成 に関す る検討会 の議事録 でアニメ、映像分野 での リメイ クや続

編 はおお よそ前作 の 8 0 % 入 るので 「相 当堅 い」 と指摘 され てい る。 またギャガ ・デ ジ

タル ブ レイ ン社の リング ・モデル は作品のポテ ンシャル を鑑 定 し、寄与率 8 7 % 超 の試

算 が可能 である。これ らの ことか らキャ ッシュフ ローの予誤J は不可能 ではない とい える。
1 7 社
団法人 日本映画製作者連盟 ホームペー ジ ( h t t p : / / w w w . e i r e n , o r g / t o u k e i / i n d e x . h t m l )

のデー タを参照 した。



1 8 同
上 。



図-1制 作委員会方式のスキーム
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三井物産株 式会社 「ョンテンツ取 引市場 の形成にかかわる資金調達方法について」を参考 に作成

図-2 SPC方 式のスキーム

ゞ

可台と

匿名組合契約・出資

配 当

SPC(特 別 目的会租L)

(著作権を保持)

製作委託
一

一

作品

か売| ＼
＼
＼

流通業者 ‖流通業者

(1央画『) ‖ (DVD)

流通業者

(その他 )

↓販売↓

,F写

三井物産株式会社 「コンテンツ取 引市場の形成 にかかわる資金調達方法について」を参考に作成
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