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序章 
 近年、我が国の経済状況は緩やかに改善が続いており、2016 年においては名
⽬および実質ともに GDP 成⻑率がプラスとなっている。これに伴って、中⼩
企業・⼩規模事業者を取り巻く環境も改善傾向にあるが、設備投資や売上⾼の
伸び悩みといった課題も存在する。 5 
  ⽇本の労働市場を⽀えているのは中⼩企業であるといっても過⾔ではない。
2014 年 7 ⽉時点での中⼩企業庁の調べによると、中⼩企業は⽇本の企業の約
99.7%を占めており、雇⽤の 7 割以上を担っている。その中⼩企業は、間接⾦
融からの借り⼊れが資⾦調達の⼤半を占めている。しかし、間接⾦融からの借
り⼊れが思い通りにいかず、円滑な資⾦調達が⾏えていない中⼩企業の割合が10 
⾼い。 
  創業からあまり時が経っておらず、新技術を携えたベンチャー企業の市場へ
の参⼊は企業間の競争を⽣み、イノベーションの原動⼒となる。このベンチャ
ー企業の役割は社会へ⼤きな影響を及ぼし、さらなる⽇本経済の発展に貢献し
ている。しかし、⽇本ではベンチャーキャピタルやエンジェル投資家によるベ15 
ンチャー企業に対する投資額が、アメリカや中国などと⽐べて圧倒的に少ない。
また、実績や担保のないスタートアップ企業は⾦融機関からの融資も⾒込まれ
ない。 
  このように、⽇本の経済を⽀え、成⻑を促している中⼩企業やベンチャー企
業が円滑に資⾦調達を⾏えていない現状は、企業間の競争に⻭⽌めをかけ、経20 
済の発展の⾜かせになりかねない。そこで我々は、中⼩企業とベンチャー企業
のそれぞれの特徴に合わせ、成⻑の助けとなるような資⾦調達⽅法を提⽰する
ことで、柔軟で効果的な資⾦調達が⾏われることを⽬指す。 
 本論⽂では、まず第 1 章で現在企業の資⾦調達⽅法としてどのようなものが
あるのかを、直接⾦融・間接⾦融・公的⾦融機関に分類して説明する。第 2 章25 
では中⼩企業、第 3 章ではベンチャー企業の資⾦調達における現状と、そこか
らみえてくる課題について考察する。そして第 4 章では、中⼩企業とベンチャ
ー企業における資⾦調達がより円滑になるための提⾔を述べていく。  



 4 

第 1 章 ⽇本企業の資⾦調達について 
 本章ではまず、第 1 節で出資と融資の違いについて触れ、第 2 節で⽇本企業
の⽤いる主な資⾦調達⼿段を直接⾦融・間接⾦融に分けて述べていく。第 3 節
では、公的⾦融機関の望ましいあり⽅を⽰していく。 
 第 1 節 出資と融資 5 
 資⾦調達⼿段には「出資」と「融資」の⼆種類がある。特徴は図表 1-1-1 の
通りである。それぞれにメリットやデメリットがあるため⽬的にあった⼿段を
選択することが必要である。 
 
図表 1-1-1 「出資」と「融資」の違い 10 

出典）「【保存版】出資と融資どちらが有利？起業家なら知るべきメリット・デメリットと、出

資・融資の成功 5 つのコツ」資⾦調達プロより筆者作成 (http://shikin-pro.com/guide/1085) 

 
第 2 節 ⽇本企業の資⾦調達⼿段 15 
 ⽇本の資⾦調達⼿段の区分として、直接⾦融と間接⾦融の 2 つが挙げられる。 
⑴	直接⾦融 

 直接⾦融とは、「借り⼿と貸し⼿が直接資⾦を融通する⽅法で、⾦融機関を通 
さずに直接、個⼈や企業から直接資⾦を調達する⽅法1」(⾚沼,2015,P.39)であ
る。以下、代表的な直接⾦融による資⾦調達⼿段について述べていく。 20 
 

                                                
1 ⾚沼慎太郎（2015）「専⾨家のための資⾦調達の実務」P.39 より引⽤ 
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a. 株式 

 企業は証券取引所を通じて株式市場に上場し、⾃社の株式を広く公開するこ
とによって、不特定多数の投資家から出資を受けることが出来るようになる。
この資⾦調達⽅法を⼀般に株式公開という。株式公開を⾏うことは企業にとっ
て⼤きな恩恵をもたらすが、その反⾯、留意点も存在する。 5 
 株式公開をすることで得られる恩恵は⼤きく分けて 2 つ存在する。1 つ⽬は
資⾦調達⼒の増⼤である。株式公開で直接⾦融による資⾦調達が可能になるこ
とにより、株主資本が拡⼤する。結果、事業拡⼤や新事業への進出に資⾦を充
てることができるようになる。2 つ⽬に、知名度と社会的信⽤⼒の向上が挙げ
られる。株式市場に上場することで、株価や会社の情報、動向が⽇々新聞に取10 
り上げられるようになる。また株式公開ができるということは、証券取引所の
厳しい審査を通過し、内部管理体制が整っていることを意味するため、企業イ
メージを⾼めることにもつながる。 
 しかし、株式公開には同様に 2 つの弊害があげられる。1 つ⽬は上述した証
券取引所の審査である。内部管理体制を整えるだけでなく、有価証券報告書な15 
どの開⽰書類の作成や、財務諸表の正確性を⾼めることも必要になるため、審
査は⼀筋縄ではいかない。時間・労⼒の両⾯で負担が⼤きくかかる。2 つ⽬に
遵守すべき法律の拡⼤があげられる。公開企業として今まで以上に重い社会的
責任がのしかかってくるため、事業内容に関する法令を遵守することがより⼀
層求められるようになる。そのため、それまでよりも窮屈な企業運営を強いら20 
れることになる。 
b. エンジェル 

 ⼀般に創業間もない企業にとって、⼗分な融資を銀⾏や各⾦融機関から受け
ることは困難である。理由としては、創業初期企業のキャッシュフローの流れ
が読めないことに起因している。こういった起業家、ひいてはシード期やアー25 
リー期のベンチャー企業の資⾦調達として有⽤な⽅法がエンジェル投資であ
る。エンジェル投資家となるのは基本的に、元起業家や経営者等の裕福な⼈物
で、その個⼈資産を企業に投資するかわりに、企業から株式や社債を得てい
る。また、エンジェル投資家は任意で経営ノウハウを伝授する役割を持つた
め、経験の少ない起業家にとってはよきアドバイザーにもなりうる。加えて、30 
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エンジェル投資家は個⼈の利益を重要視しているわけではなく後進の育成に重
きを置いているため、事業計画がしっかりとしていれば投資を募ることは⽐較
的容易である。⽇本国内の有名なエンジェル投資家の⼀例として、シャープ元
副社⻑の佐々⽊正⽒があげられる。佐々⽊⽒はアップルのスティーブ・ジョブ
スやソフトバンクの孫正義⽒に出資した過去をもつ。  5 
 エンジェル投資にはもうひとつ、エンジェル税制という特別な仕組みがあ
る。これは、エンジェル投資家は投資や株式売却をする際に、税制上の優遇措
置を受けることができるという仕組みである。また確定申告を⾏った後には、
所得税の減税を受けることもできる。  
c. ベンチャーキャピタル(VC) 10 
 ベンチャーキャピタル(以下 VC)とは、ベンチャー企業の株式などを買い取
ることによって投資をし、その企業が Exit したのちに株式などを売却したとき
に発⽣するキャピタルゲインを回収することを⽬的とした集団のことである。
出資の条件は厳しく、Exit できないと思われる企業にはなかなか出資しない。
あくまで⾃分たちの利益を重視した投資を展開することが多い集団である。 15 
 VC は、まずファンド(投資事業有限責任組合)を組成し、ファンドに出資して
くれる企業を募る。次にベンチャー企業を選定し、選ばれた企業に対して集ま
った資⾦で投資する。その後、経営などを補助しながら企業を成⻑させ、Exit
して集まった資⾦を配当として分配する。  
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図表 1-2-1 VC の仕組み 

 
出典）「ベンチャーキャピタルとは？VC から投資を受けるメリット・デメリットまで！」起業

tv（2017 年 10 ⽉）より(https://kigyotv.jp/news/special83/) 

 5 
 VC を利⽤することのメリットは、彼ら⾃⾝の利益を最⼤化するためにアグ
レッシブな投資を期待することができるということである。資⾦がなければ発
展も難しいベンチャー企業にとって、潤沢な資⾦を提供してくれる存在がいる
ことは⼤きなメリットとなる。また、VC から出資を受けているという実績に
より、その後の資⾦調達がスムーズになるという利点もある。VC から評価さ10 
れているということはそれ相応の企業であると⾦融機関からもみなされ、審査
をスムーズに通過することができる可能性が⾼まる。その他にも、事業提携先
の紹介や経営の⽀援など様々な利益を得ることができ、VC を利⽤する効果は
⼤きいと⾔える。 
 逆に、デメリットとしては選択権が⼀部 VC に握られてしまうということが15 
ある。VC としては何としても Exit してもらわなければならないため、そのた
めの⼝出しをしてくる。期待に応えることができなければ早めに資⾦を回収さ
れてしまうこともあり、資⾦提供を受けている側としてはなかなか反論しづら
い現状がある。また、企業は Exit を最終的に期待されているが、株式上場には
間接費⽤がかかる。最終的に出資された以上に間接費⽤がかかってしまっては20 
意味がなく、⾃由が縛られるという⾯では不利な資⾦調達⼿段といえる。 
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d. 少⼈数私募債 

 少⼈数私募債は社債の⼀種であり、50 ⼈未満の縁故者に限り募集・発⾏する
ことができる。縁故者に直接頼むため⾦融機関の審査は必要がなく、銀⾏など
から融資を受けることができない企業にとっては有効な資⾦調達⼿段である。
他のメリットとしては、⽐較的⾃由に融資を受けることができるという点があ5 
る。縁故者と交渉が出来さえすれば条件は通りやすく、借⼊期間などもフレキ
シブルに決定できる。また、担保が必要なく、経営権にも影響がないため⼩さ
な会社にとっても利⽤しやすい。 
 しかし、注意点もある。上記のようなメリットは募集があって初めて享受で
きる。つまり、⾦の拠出者がいなければ意味がない。拠出者を募るにあたって10 
⼤切なことは⼈との付き合い、事業の現実性、具体性などである。少⼈数私募
債を受ける上では、⽇頃からの意識が重要である。 
 また、発⾏に際しても注意が必要である。最終的に 50 ⼈未満の応募者が集
まればいいと考えがちだが、募集の段階でも 50 ⼈以上に声をかけてはならな
い。再発⾏する際も、前回の⼈数と⾜して 50 ⼈を超えての勧誘はできない。さ15 
らに、発⾏総額が 1 億円を超えると社債を引き受けた⼈たちに告知しなければ
ならない要項が存在する。あらかじめ発⾏するためにどのような条件があるの
かも含め、確認が必要である。 
e. クラウドファンディング（CF） 

 クラウドファンディング(以下 CF)とは、資⾦を募る⼈や企業が「ある⽬的」20 
のためにネットを通じて不特定多数の⼈に出資や協⼒を要請し、それに賛同し
た⼈たちによる出資を募る仕組みである。プロジェクトを⾏っている組織を媒
介とし、情報や⽬的を書き込んで賛同した⼈たちから協⼒を得る。 
 CF の起案者にとってのメリットは、資⾦を⾦融機関などの審査なしに受け
られることが挙げられる。銀⾏などから融資を断られても、賛同さえ得ること25 
ができるなら CF を通して無担保で資⾦を調達することができる。また、イン
ターネットを通して多くの⼈たちに企業の商品やサービスをアピールすること
もでき、賛同を得た⼈々から資⾦の提供以外にも今後消費などで協⼒してもら
えるかもしれない。無名で⼩さな企業にとって、CF を利⽤することでビジネス
の機会を増やすことも可能となる。 30 
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 ⼀⽅、⽀援する側のメリットとしては少額から出資や協⼒に参加できること
が挙げられる。CF には、⼤きく分けて「購⼊型」、「寄付型」、「⾦融型」がある。
参加する CF の型次第で様々な配当などの利益を受けることも可能であり、協
⼒、利益の両⾯において⼿軽に参加することができることが強みである。 
⑵間接⾦融 5 
 間接⾦融とは、⾦融機関を介して⾏う資⾦調達⽅法である。以下、メガバン
ク、地⽅銀⾏、信⽤⾦庫・組合に分けて記す。 
a. メガバンク 

 メガバンクとは、以前は「都市銀⾏」と呼ばれており、⾸都圏、中京圏、近
畿圏を中⼼に全国的に 400 店舗以上を有する銀⾏のことを指す。⼀般的にはみ10 
ずほ銀⾏、三井住友銀⾏、三菱東京 UFJ 銀⾏の３⾏を総称して 3 ⼤メガバンク
と呼び、りそな銀⾏を加えて 4 ⼤銀⾏と呼ぶこともある。 
 融資を受けるに際して良い⾯は、規模のメリットを有効に活⽤できることで
ある。地⽅銀⾏、信⽤⾦庫・組合と⽐較すると、低⾦利でハイスピードな融資
を積極的に展開し、融資の可能⾦額も他と⽐べると⼤きい。 15 
 悪い⾯としては、⼤きい取引を好む傾向があるため融資申込額が⼩さい場合
には相⼿にされないことが挙げられる。また、業績が悪い企業には⾼い⾦利を
課したり、融資を断ったりとドライな⾯もある。銀⾏員１⼈当たりの担当件数
が多いことから、ひとつひとつの取引に時間を割く時間と余裕がないため上記
のような状況になると考えられるが、銀⾏と密接な取引を望む中⼩企業にとっ20 
ては関わりにくい相⼿となるかもしれない。 
b. 地⽅銀⾏ 

 地⽅銀⾏とは、本店所在地のある都道府県を中⼼に店舗を展開している銀⾏
のことである。区別として第⼀地⽅銀⾏と第⼆地⽅銀⾏に分けられる。第⼀地
⽅銀⾏はメガバンクを除くと各都道府県の中で⼀番⼤きい⾦融機関であること25 
が多く、全国地⽅銀⾏協会の会員となっている。第⼆地⽅銀⾏は第⼆地⽅銀⾏
協会の会員になっており、⼩規模な地⽅銀⾏である。 
 地⽅銀⾏は信⽤保証協会の保証付融資を中⼼に融資に取り組む。メガバンク
と⽐べると⾦利はやや⾼いが、融資を受ける際のハードルは全体的に低いもの
となる。また、１社あたりのコミットは深く、地域に根付いた融資をしてくれ30 
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るケースもあるため、メガバンクから融資を受けることができない中⼩企業に
とっては、メインバンクにもなりうる⼤事にしたい存在である。 
c. 信⽤⾦庫・組合 

 信⽤⾦庫は、「信⽤⾦庫法に基づく⾮営利の共同組織⾦融機関 2 」(⾚
沼,2015,P.47)である。信⽤組合(信⽤協同組合)は信⽤⾦庫とあまり変わらない5 
が、⽐較すると規模が⼩さく営業範囲も狭い。 
 信⽤⾦庫・組合は原則、会員しか利⽤できない。会員条件にその地域に住所
を持ち、従業員 300 ⼈以下または資本⾦ 9 億円以下の中⼩企業であることが明
記してあるため、⼤企業は利⽤しえない。また、信⽤⾦庫・信⽤組合の保有預
⾦残⾼は 1000 億円未満が多く、１回の融資⾦額も⼩さくなってしまうため⽐10 
較的⼤規模な中⼩企業にとってメインバンクにはなりえない。⾦利も他の⾦融
機関と⽐較すると⾼いというデメリットがある。 
 しかし、他の⾦融機関にはできないキメの細かいサービスが信⽤⾦庫・組合
には可能である。「face to face」を信条としており、１担当者あたりの担当が狭
く少ないため、創業初期の中⼩企業やベンチャー企業にとっては⼤切にしたい15 
存在である。融資の条件も⽐較的緩く、他の⾦融機関で融資を断られた企業や、
補完的な融資が必要な企業にとっても重宝したい存在だ。 
 
第３節 公的⾦融のあり⽅について 
 まず、公的⾦融とは、国や⾃治体が⾏う⾦融活動のことである。⽇本政策⾦20 
融公庫等の政府系⾦融機関による融資や制度融資、補助⾦・助成⾦などが例と
して挙げられ、⺠間⾦融機関が融通できない領域への融資や市場における外部
性による問題への対応が⽬的とされている。したがって、公的⾦融機関は⺠間
⾦融機関の補完的な動きをしており、⺠間⾦融機関よりも低い⾦利で融資を受
けられるという特徴がある。これにより、信⽤⼒の劣る中⼩零細企業や創業者25 
に対しても融資を⾏うができ、公的⾦融はベンチャー企業・中⼩企業の資⾦調
達において⽋かすことのできない存在となっている。本節では、公的⾦融にお
いて⼀般的な中⼩企業が活⽤できる可能性が⾼いと考えられる「融資」と「補

                                                
2 ⾚沼慎太郎（2015）「専⾨家のための資⾦調達の実務」P.47 より引⽤ 
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助⾦・助成⾦」を中⼼に公的⾦融の現状と我々の考える公的⾦融のあり⽅につ
いて述べる。 
 中⼩企業向けの公的⾦融を⾏う主な機関は、⽇本政策⾦融公庫と商⼯組合中
央⾦庫、信⽤保証協会の 3 つである。以下に説明していく。 

(1)⽇本政策⾦融公庫 5 
 ⽇本政策⾦融公庫とは、国⺠⽣活⾦融公庫、中⼩企業⾦融公庫、農林漁業
⾦融公庫、国際協⼒銀⾏の 4 つの機関が 2008 年 10 ⽉に統合され設⽴され
た、100%政府出資の政策⾦融機関である。 
 その⽇本政策⾦融公庫の中でも中⼩企業の資⾦調達に深く関わってくるの
が国⺠⽣活事業と中⼩企業事業である。国⺠⽣活事業では、主に 88 万を超え10 
る⼩規模事業者への⼩⼝融資や資⾦繰りにおけるセーフティネット機能、創
業事業やソーシャルビジネスの⽀援などを主に⾏なっている。特に創業企業
への融資は年間 28,392 先3であり、創業⽀援に⼤きな役割を果たしていると
考えられる（図表 1-3-1）。中⼩企業事業では、中⼩企業に対する⻑期固定⾦
利融資や新事業育成などの⾦融活動を⾏なっている。⺠間⾦融機関ではまか15 
ないきれない中⼩企業への⻑期資⾦の供給を⾏い、中⼩企業の資⾦調達を補
完的な⽴場から⽀えている。 
 
図表 1-3-1 国⺠⽣活事業における事業資⾦の融資実績の推移 

 20 
出典）「業務の概要」⽇本政策⾦融公庫 P.32 より著者作成 

                                                
3 ⽇本政策⾦融公庫 HP 参照(https://www.jfc.go.jp) 
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(https://www.jfc.go.jp/n/ir/pdf/2017jfs03.pdf) 

 

 (2)商⼯組合中央⾦庫 

  商⼯組合中央⾦庫（以下 商⼯中⾦）とは、1936 年に創⽴された中⼩企業
を融資対象とする政府系⾦融機関の⼀つである。約 80%が政府による出資で5 
あり、中⼩企業等協同組合その他、主として中⼩規模の事業者を構成員とす
る団体及びその構成員に対する⾦融の円滑化を図るために必要な業務を営む
ことを⽬的としている。融資の対象は、原則として商⼯中⾦に出資している
出資団体や所属団体、構成員のみであり、21,000~27,000 の団体が所属して
いる。商⼯中⾦は⽇本政策⾦融公庫とは違い、預⾦・決済機能があり、⼿形10 
割引や短期融資を⾏うことが可能である。したがって、短期融資を受けたい
企業は商⼯中⾦の利⽤も視野に⼊れることができる。しかし、商⼯中⾦は
90%以上を⾃⼰調達しており、⺠間⾦融機関に近い⽴場で業務を⾏なってい
るため、⽇本政策⾦融公庫と⽐べると融資審査が厳しくなっている。つまり、
商⼯中⾦はスタートアップ企業ではなく、会社ステージが進んだ企業向けで15 
あるといえる。 
(3)信⽤保証協会 

 信⽤保証協会とは信⽤保証協会法に基づき、担保や信⽤が⼤企業よりも少な
い中⼩企業や創業者の資⾦調達を円滑に進めるために設⽴された公的機関であ
る。業績が浅い、決算の内容が芳しくない、保証⼈の資産背景が弱いなどの理20 
由から銀⾏からのプロパー融資受けられないという中⼩零細企業は少なくない。
そのような企業の信⽤を信⽤保証協会が保証するという形で資⾦調達を円滑化
させている。信⽤保証協会が保証している融資は「保証付融資」と呼ばれ、万
が⼀借主の返済が滞った場合に、借主の代わりに信⽤保証協会が代位弁済を⾏
う。中⼩企業は信⽤保証料を払うこととなるが、これによって⾦融機関からの25 
融資が受けやすくなるため、「保証付融資」は資⾦調達に⼤きな役割を果たすと
いえる。以前は信⽤保証協会が⼀部の保証制度を除き原則として融資額の
100%を保証していたが、平成 19 年に責任共有制度が導⼊され、⼀部の保証制
度を除き融資額の 80%を保証し、残りの 20%は⾦融機関が負担することとな
った。この制度で、貸し倒れリスクを双⽅が負うことと、⾦融機関の融資審査30 
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の改善が⾏われることが⽬的とされている。 
 また、⾃治体と信⽤保証協会と⾦融機関が連携して、中⼩企業の資⾦調達の
円滑化を図る「制度融資」がある（図表 1-3-2）。⾃治体が⾦融機関の貸付原価
の⼀部を負担したり、信⽤保証協会に対する保証料や利息の⼀部を負担したり
することで中⼩企業の負担を軽減する。⾃治体ごとに制度が違うため確認は不5 
可⽋であるが、⽐較的審査の通りやすい制度であり、創業者向けとして中⼩企
業の⽀援を⾏なっている。 
 
図表 1-3-2  地⽅⾃治体による制度融資の枠組み 

 10 
出典）「地⽅⾃治体の中⼩企業向け制度融資が直⾯している課題」深澤映司（2007）P.79 より 

(http://www.ndl.go.jp/jp/diet/publication/refer/200702_673/067305.pdf) 

 
 公的⾦融と⺠間⾦融との主な相違点は、⾦利と融資業務への取り組みのスタ
ンスである。まず、⽇本政策⾦融公庫からの融資の⾦利は、銀⾏によるプロパ15 
ー融資よりも⾦利が低く、信⽤保証協会の保証付融資ともほぼ同⽔準の⾦利で
あり、⾮常に利⽤しやすいことが伺える。また、⺠間⾦融の多くが変動⾦利で
あるが、公的⾦融では固定⾦利での融資が⾏われており返済の⽬処が⽴てやす
い。したがって、公的⾦融は新事業を始める中⼩企業やベンチャー企業に適し
ていると考えられる。 20 
 さらに、公的⾦融と⺠間融資の融資業務における役割の違いが⼤きな差であ
り、公的⾦融における⼀つの課題であると考える。上述したように、公的⾦融
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は⺠間⾦融の需要を圧迫することなく、銀⾏などが取りきれなかった中⼩企業
などに向けての融資を⾏っているため、メインバンクのような存在になること
はなく、その⽴場は補完的である。しかし、新事業を⾏おうとする中⼩企業や
ベンチャー企業にとって⺠間⾦融機関よりも⾦利が低く借り⼊れがしやすい公
的⾦融機関は⾮常に⼤きな存在である。そのような企業への⽀援は⽇本経済の5 
成⻑にとっても重要な責務ではあるが、そのために事業を拡⼤してしまうと⺠
業圧迫につながってしまう。 
 また、危機時には平時と打って変わって、公的⾦融が中⼼的役割を担いなが
ら、経済厚⽣に努めなければならない。しかし、危機対応策もまた、貸し出し
すぎると⺠業圧迫を叫ばれてしまう。経済の状況に応じて、また⺠間⾦融の状10 
況に応じて役割を変えながら業務を⾏わなければならず、⾮常に難しい⽴場に
いる。 
 公的⾦融のあり⽅とは、⺠間⾦融の補完的な役割でありながら、平時・危機
時共に中⼩企業の⽀援を最⼤限⾏うという難しい役割を、競争相⼿がいない中
でも効率化を図りながら遂⾏するということであると考える。 15 
 

 

第２章 中⼩企業について 
 本章では、第 1 節で中⼩企業の定義を提⽰した上で、中⼩企業の現状を説明
する。第 2 節では中⼩企業が資⾦調達の際に直⾯する課題について述べる。 20 
第 1 節 中⼩企業の現状 
 まず、本論⽂においての中⼩企業とは、主旨⽂の通り中⼩企業基本法の定義
（図表 2-1-1）に基づくものとする。 
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図表 2-1-1 中⼩企業基本法の定義 

 中⼩企業者 
（以下のどちらかを満たす者） 

業種 資本⾦または出資の総額 従業員数 

卸売業 1 億円以下 100 ⼈以下 

⼩売業 5000 万円以下 50 ⼈以下 

サービス業 5000 万円以下 100 ⼈以下 

製造業・その他 3 億円以下 300 ⼈以下 
出典）中⼩企業庁 HP より筆者作成(http://www.chusho.meti.go.jp) 

 
 ⽇本国内には中⼩企業が約 380.9 万社存在し、その数は全企業の 99.7%を占
め、⽇本国内の 71%もの⼈が中⼩企業に勤めている4 。中⼩企業は⽇本経済そ5 
して社会に⽋かせない役割を果たしているといえる。  
 はじめに、中⼩企業の資⾦調達元を確認する。図表 2-1-2 にもあるように、
中⼩企業の資⾦調達⼿段は、⾦融機関からの融資をはじめとした間接⾦融が主
流となっている。⼀⽅、VC やエンジェル投資家といった直接⾦融による資⾦
調達は盛んではない。 10 
 
図表 2-1-2 中⼩企業の資⾦調達状況 

 
出典）「我が国の中⼩企業の実態」中⼩企業庁（2010 年 2 ⽉）P.16 より筆者作成 

                                                
4 「中⼩企業・⼩規模事業者の現状と課題」中⼩企業庁（2016 年 10 ⽉）P.3 参照 
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(http://www.meti.go.jp/committee/materials2/downloadfiles/g100215a05j.pdf) 

 

 ここで、中⼩企業の資⾦調達の現状を把握するために資⾦繰り DI と⾦融機
関の貸出態度 DI に着⽬する。資⾦繰り DI は、資⾦繰りが良好と感じている企
業の割合から不良と感じている企業の割合を引いたものである。また、⾦融機5 
関の貸出態度 DI とは、⾦融機関の貸出態度が良いと感じた企業の割合から悪
いと感じた企業の割合を引いたものである。 
 図表 2-1-3 のグラフからも読み取れるように、バブル崩壊が影響した 1990 年
代後半や 2008 年のリーマンショック時は、⼤企業、中⼩企業ともにどちらの
DI 指数も急激に悪化している。このことから、⾦融機関からの借⼊れは景気に10 
よって左右されやすいということがわかる。 
 ⼤企業はリーマンショック後などの景気悪化時期以外は資⾦繰り DI が常に
0 を超えている⼀⽅、中⼩企業は景気に左右されることなく常に⼩さい値に留
まっている。また、⾦融機関の貸出態度 DI も資⾦繰り DI と同様の傾向にあ
る。このことから、中⼩企業は⼤企業と⽐較すると⾦融機関からの借⼊のハー15 
ドルが⾼いといえる。 
 
図表 2-1-3 企業規模別に⾒た、資⾦繰り・⾦融機関からの借⼊難易度 

 

出 典 ）「 中 ⼩ 企 業 ⽩ 書  2016 年 版 」 中 ⼩ 企 業 庁 ( 2016 年 6 ⽉ ) （ P.272 ） よ り20 
(http://www.chusho.meti.go.jp/pamflet/hakusyo/H28/PDF/chusho/04Hakusyo_part2_chap5_
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web.pdf) 

 

 次に、資⾦繰りを特に必要としている企業を成⻑段階別に⾒てみる。図表 2-
1-4 にあるように、起業段階から成熟段階にかけては徐々に低下しているもの
の、衰退段階にかけては再度上昇している。よって、中⼩企業は起業時だけで5 
なく、衰退時にも資⾦調達において困難を感じているということがわかる。 
 
図表 2-1-4 資⾦繰りを経営課題と考えている企業の成⻑段階別割合 

出典）「中⼩企業⽩書 2016 年版」中⼩企業庁( 2016 年 6 ⽉)P.308 より 10 
(http://www.chusho.meti.go.jp/pamflet/hakusyo/H28/PDF/chusho/04Hakusyo_part2_chap5_

web.pdf) 

 
 そして、図表 2-1-5 のグラフは、現状⾦融機関からの借⼊がある企業とない
企業それぞれが、今後事業を成⻑させていく上で必要だと考える資⾦調達先を15 
⽰したものである。現在借⼊を⾏っている企業に関しては 85.8%が⾦融機関か
らの借⼊れを考えており、⾦融機関を通した資⾦調達を希望する割合はやはり
⼤きい。⼀⽅、借⼊のない企業では、内部留保が 44.5%で最も多く、個⼈資⾦、
親会社や関係会社からの借⼊と続く。よって、現状で⾦融機関からの借⼊れが
ない企業は内部での資⾦調達を重視しているということがわかる。また、両者20 
ともに私募債や出資等の直接⾦融を通した資⾦調達には消極的なようだ。 
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図表 2-1-5 成⻑のために必要だと考える資⾦調達先 

 
出典）「中⼩企業⽩書 2016 年版」中⼩企業庁( 2016 年 6 ⽉)（P.310）より 

(http://www.chusho.meti.go.jp/pamflet/hakusyo/H28/PDF/chusho/04Hakusyo_part2_chap5_

web.pdf) 5 
 

第 2 節 中⼩企業の課題 
 では、中⼩企業が資⾦調達⾯において抱えている課題にはどのようなものが
あるのか。本節では課題を 3 つ挙げ、以下に述べる。 
⑴銀⾏の貸し渋り 10 
 第 1 節でも述べたように中⼩企業は資⾦調達のほとんどを⾦融機関からの借
⼊に頼っているのだが、貸し⼿側の⾦融機関による貸し渋りの問題が存在して
いる。その原因は主に 2 つある。 
 1 つ⽬の原因は、規模の経済である。通常、融資⾦額が多ければ多いほど、
その際にかかる審査コストなどの貸出コストが低下する5 。審査にかかる時間15 
や労⼒等も含めると、⾦融機関は⼀度にできるだけ多くの融資をしたいと考え
る。よって、貸出⾦額の⼩さい中⼩企業ではなく、⼤きな⾦額で借⼊を⾏う⼤
企業に対しての融資を優先するという判断をとることが多くなる。 
 2 つ⽬に、情報の⾮対称性がある。情報の⾮対称性とは貸し⼿側と借り⼿側

                                                
5 「中⼩企業における資⾦調達の課題」上原啓⼀ 参照 
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で把握している情報に格差が⽣まれることである。⼤企業は⾃らの情報を広く
発信しているため、⾦融機関は容易に企業の状態がわかり、融資の判断をしや
すい。対して、中⼩企業は企業の情報を発信する傾向になく、さらには正しい
財務データを所有していない企業もある。その結果、⾦融機関は企業の状態を
正確に把握しにくく、融資するのは危険と考えられてしまうこともある6 。よ5 
って、中⼩企業は⾦融機関からの信頼を得るためにも情報を正確にそして積極
的に開⽰する必要がある。 
⑵⽬利き能⼒不⾜ 

 ⽬利き能⼒は、⾦融機関が本当に融資をしてもよい企業かどうかを判断する
際に不可⽋である。だが、図表 2-2-1 からも⾒て取れるように、⾦融機関が⽬10 
利き能⼒を発揮し、評価する能⼒を⼗分に持ち合わせていると回答した企業は、
およそ 32%である。年々少しずつ増えているものの、満⾜に感じていない企業
も少なからずいるのが現状である。 
 ⽬利き能⼒が⼗分でないと、将来性や融資のしがいがある企業を⾒落として
しまう事態につながりかねない。事業性評価を重点的に取り組む企業が能⼒の15 
向上のために教育などの取り組みを⾏った結果、既往取引先の融資案件やシェ
アの拡⼤に成功している。 したがって、⽬利き能⼒の向上は⾦融機関、融資先
の企業双⽅にとってメリットがある。 
 

図表 2-2-1 ⽬利き能⼒を発揮し、顧客企業の事業性を評価する能⼒ 20 

 
出典）「地域⾦融機関の地域密着型⾦融の取組み等に対する利⽤者等の評価に関するアンケ

ート調査結果等の概要」⾦融庁（2015 年 8 ⽉）P.6 より 

                                                
6  「中⼩企業における資⾦調達の課題」上原啓⼀ 参照 
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(http://www.fsa.go.jp/news/27/ginkou/20150821-2/01.pdf) 

 

⑶担保不⾜  

 中⼩企業は⼤企業に⽐べると所有する担保が少ない。⾦融機関は、融資する
企業の保証となる担保が少ないと貸倒れなどの万が⼀の場合に資⾦を回収でき5 
なくなるため、融資をしにくくなる。先述した通り、中⼩企業の資⾦調達は⾦
融機関からの融資が多くを占めているため、担保が少ないと資⾦調達が困難に
陥りやすくなる。 
 図表 2-2-2 は、成⻑投資の際に企業側が⾦融機関に対して望む条件を⽰した
グラフである。ここからも読み取れるように、担保や保証を必要としない融資10 
を望む企業は多くいる。よって、⾦融機関が担保や保証が必要のない融資を実
⾏することができれば、中⼩企業側にとってはこれまでよりも資⾦調達を受け
やすい体制になるのではないかと考える。 
 

図表 2-2-2 成⻑投資の際に、⾦融機関に望む条件や性質 15 

 
出典）「中⼩企業⽩書 2016 年版」中⼩企業庁( 2016 年 6 ⽉)P.354 より 

(http://www.chusho.meti.go.jp/pamflet/hakusyo/H28/PDF/chusho/04Hakusyo_part2_chap5_

web.pdf) 

 中⼩企業の資⾦調達⼿段は⾦融機関からの借⼊に頼っているため、⾦融機関20 
が関係している以上の 3 つを課題として本節で取り上げた。だが、すべてを⾦
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融機関で賄おうとすると⾦融機関側の負担が⼤きくなってしまい、困難である。
よって、間接⾦融のさらなる質の向上と同時に、直接⾦融や公的機関を利⽤し
やすい環境を整えることでさらに中⼩企業の資⾦調達の幅も広がると考える。 
 
 5 

第３章 ベンチャー企業について 
 本章では、最初に本論⽂におけるベンチャー企業の定義を⽰した上で、ベン
チャー企業の現状について説明する。そして今ある資⾦調達⽅法と、各⼿段の
使⽤状況からわかるベンチャー企業の課題を説明していく。 
第１節 ベンチャー企業の現状 10 
 まず、ベンチャー企業の定義であるが、主旨⽂では“創業からあまり時が経っ
ておらず、新技術や新製品、新事業を背景に成⻑・拡⼤しようとする意欲のあ
る企業”と定義されている。加えて本論⽂では、この定義の “創業からあまり時
が経っておらず”の部分を「キャッシュフローが予測不可能な時期」とする。 
 ベンチャー企業による資⾦調達総額は年々増加している。図表 3-1-1 の棒グ15 
ラフのように 2006 年から 2012 年にかけて著しく減少したが、それ以降 2013
年から年々増加し、2016 年には最近 10 年で最⾼額の 2099 億円に達した。こ
れは IT と⾦融サービスを融合させたフィンテックや IoT、AI などの新技術や、
創薬などのライフサイエンス分野での需要の⾼まりが影響しており、それに伴
う近年のベンチャー企業への注⽬度の⾼まりを表している。 20 

次に資⾦調達を⾏った企業の数に注⽬する。同じく図 1 のなかの折れ線グラ
フをみると、リーマンショックで落ち込んだ 2009 年から年々増加してきたが、
2015 年から 2016 年にかけて⼤きく減少し 2011 年と同じ⽔準にとどまった。
このことから 1 企業当たりの資⾦調達額の⼤型化が伺える。つまり、資⾦提供
者側が成⻑の⾒込める企業を選別して投資する傾向が強まっていると考えられ25 
る。  
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図表 3-1-1 資⾦調達総額と企業数の推移 

 
出典）「⽇本の未公開ベンチャー、資⾦調達総額が 2000 億円を突破」 

Tech Crunch Japan (2017 年 5 ⽉)より 

(http://jp.techcrunch.com/2017/05/29/jvr-reports-vb-fundraise-in-2016/) 5 

 
(1)Exit の現状 

次にベンチャー企業の主な Exit ⽅法である IPO（株式公開）と M&A の現状
について述べていく。 
 はじめに近年のベンチャー企業の IPO をみていく。図 3-1-2 に⾒られるよう10 
に 2007 年に激減してから徐々に回復しているものの減少前の⽔準にはなかな
か届かないのが現状である。これには株式相場の低迷が⼤きく関係しており、
それに伴う IPO 件数の減少によって VC の投資資⾦回収が滞り、新たな投資が
困難になるという負の連鎖が⽣じているとみられる。 
 15 
図 3-1-2 VC 投資件数と IPO 件数の推移 
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出典）「IPO 市場の動向と国際化に関する⽐較」⼤和総研（2017）P.4 より 

(http://www.dir.co.jp/research/report/capital-mkt/20170317_011828.pdf) 

 

 続いてベンチャー企業の M&A の現状について述べていく。近年のベンチャ
ー企業の M&A は急拡⼤している。2016 年は 446 件で前年⽐ 48.1％の⼤幅増5 
加となった。これは 2000 年以降で最多の数字となっている。図 3-1-3 のよう
に 2013 年以降 4 年連続の最多更新であり、2012 年と⽐較すると 5 年間で 5 倍
に拡⼤したことがわかる。 
 
図 3-1-3 ベンチャー企業への M&A 件数の推移 10 

 
出典）「急拡⼤するベンチャー企業への M&A」MARRonline(2017 年 1 ⽉)参考に筆者作成 

(https://www.marr.jp/genre/topics/kaisetsu/entry/6787) 

 

先述したように、AI など新技術への注⽬度が⾼まっている事に関連し、M&A15 
も製造業界で活発になっている。製造業は特にノウハウの共有、連携が重要で
あり、新たな製品開発のためにベンチャー企業へ資本連携提供をする動きも多
くみられる。実際に製造業系ベンチャー企業への M&A は 2016 年で 141 件あ
り、前年⽐で 54.9％も増加している。技術⾰新に向け、優良ベンチャーの発掘、
育成、⽀援と、協働による事業化の動きは今後も⼤きくなっていくことが予想20 
される。 

しかしながら、Exit ⽅法の割合としては IPO に⼤きく偏っていることが伺え
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る。株式相場によって Exit できるかが⼤きく左右される IPO だけではなく、
M&A も今後活⽤されるべき⼿段のひとつである。 
(2)資⾦調達⽅法ごとの活⽤状況 

 ここではベンチャー企業の各成⻑段階から主要な資⾦調達⼿段の活⽤状況に
ついて述べる。 5 
   図 3-1-4 が成⻑段階ごとの資⾦調達⽅法をまとめたものである。シード・
アーリー期はエンジェル投資、アーリー期は制度融資、ミドル・レイター期は
ベンチャーキャピタルについて述べていく。 
 
図表３-1-4 各成⻑段階に応じた資⾦調達⽅法 10 

出典）「ベンチャー企業の資⾦調達」⼤和証券（2012 年 3 ⽉）より 

(http://www.dir.co.jp/souken/research/report/capital-mkt/12030201capital-mkt.pdf) 

 
a. エンジェル投資の現状 

 個⼈投資家による直接投資であるエンジェル投資は、創業期のベンチャー企15 
業にとって理想的な資⾦調達⽅法ではあるが、信⽤問題などにより⽇本では盛
んに⾏われていない。この傾向は⽇本の個⼈投資家を対象に⾏ったアンケート
の結果にも表れている。図表 3-1-5 からわかるように未公開企業へ投資をした
ことがある個⼈投資家は約 4 割に留まっている。同じ⼈を対象としたアンケー
トで上場企業への投資経験の有無を調査したところ「投資をしたことがある」20 
と答えた⼈が 8 割を超えたことと⽐較しても、ベンチャー企業への投資は⾏わ
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れにくいことがわかる。 
 
図表 3-1-5 未公開企業への投資経験の有無 

出典）「個⼈投資家によるベンチャー企業等への投資活動の実態に関する調査」野村総合研究所

（2012 年 3 ⽉）より(http://www.meti.go.jp/meti_lib/report/2013fy/E003176.pdf) 5 
 

次に個⼈投資家が未公開企業に投資した理由と、また投資しなかった理由を
みていく。図表 3-1-6 にあるように、投資のきっかけとして⼀番多いケースは
直接投資先の経営者や社員から頼まれるというものであり、クラウドファンデ
ィングなどを利⽤して個⼈投資家⾃ら投資先を探す動きはあまり盛んではない10 
ことが分かる。また図 3-1-6 と同じアンケートによって、未公開企業に投資を
したことがない個⼈投資家を対象に投資をしてこなかった理由を調査した結果
をみると「投資先企業の情報がないため」「投資先の評価を⾏うことができない
ため」などの意⾒が多く上がっている。上記のアンケート結果と合わせても、
投資家は投資先を選択するための企業情報を得にくい状況が伺える。 15 

 
図表 3-1-6 未公開企業への投資のきっかけ 
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出典）「個⼈投資家によるベンチャー企業等への投資活動の実態に関する調査」野村総合研究所

（2012 年 3 ⽉）より (http://www.meti.go.jp/meti_lib/report/2013fy/E003176.pdf) 

 
b. 制度⾦融の現状 

 制度融資とは⾃治体と信⽤保証協会と⾦融機関の三者協調により、中⼩企業5 
ベンチャー企業の資⾦調達の円滑化を図る融資制度である。企業の様々な業種
や財政に合わせた豊富な種類の融資制度が⽤意されているが、今回取り上げる
のは創業⽀援融資である。 

この制度の最⼤の特徴は無担保・保証⼈なしで融資を受けられる点であり、
担保の確保が難しいベンチャー企業も利⽤しやすいといえる。「再チャレンジ10 
⽀援融資」や「⼥性・若者／シニア起業家⽀援融資」など起業における⽬的や
境遇に合わせて様々な⽀援が⽤意されている。 

図表 3-1-7 のように件数・⾦額ともに年々増加している。⼀⽅で、種類が豊
富であるがゆえに⼀番有効な⽀援を選択することが難しい点や、⼿続きの煩雑
さなど起業が不便に感じるところが多々あり、活⽤しきれていないのが現状で15 
ある。 

 
図表 3-1-7 地域⾦融機関の創業⽀援融資の実⾏額 

出典）「⾦融機関における創業⽀援の現状と課題」 

⽇本銀⾏ ⾦融機構局 ⾦融⾼度化センター（2015 年 5 ⽉）より  20 
(https://www.boj.or.jp/announcements/release_2015/data/rel150612b1.pdf) 
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c. VC の現状  

 VC による投資額は 2008 年のリーマン・ショックにより⼀度落ち込んでから、
投融資⾦額・投資先件数ともになかなか回復せず、2015 年度の投融資総額は 14
年度から 1.1％増の 1302 億円となっている。図 3-1-8 をみればほぼ横ばいで伸
び悩んでいる様⼦が伺える。 5 
 
図表 3-1-8 VC による年間投資の推移 

 
出典）「ベンチャー⽩書２０１６」⼀般財団法⼈ベンチャーエンタープライズセンターより 

(http://www.vec.or.jp/wordpress/wp-10 
content/files/2016_VECYEARBOOK_JP_VNEWS_09.pdf) 

 
VC のなかでも近年成⻑しているのがコーポレートベンチャーキャピタル

（以下 CVC）である。CVC とは事業会社が社外のベンチャー企業などに投資
すること、またその投資活動をする組織のことを指す。 15 
 CVC と VC の異なる点はその⽬的にあり、CVC では協業や本業とのシナジ
ー効果を狙って設⽴されるケースが多い。それは図 3-1-9 の 2011 年度以降に
設⽴された国内 CVC の業種分野にも表れており、IT 業界が突出して多く、業
界を問わず近年 IT 業界の最先端技術に注⽬が集まり、また⼒を⼊れている企
業が多いこととの関係が伺える。CVC は潤沢な資⾦をもった⼤企業とベンチャ20 
ー企業がつながる有効な⼿段であるため、今後もその利⽤は増えていくと考え
られる。 



 28 

図 3-1-9 2011 年度以降設⽴の国内 CVC の業種分野 

出典）「CVC の動向」FIELD MANEGEMENT CAPITAL(2016 年 4 ⽉)より 

(http://fm-
cptl.com/2016/04/19/cvc%E3%81%AE%E5%8B%95%E5%90%91/) 

 5 
第２節 ベンチャー企業の問題点 
 本節では、第１節で述べた現状も踏まえて我々が考える現代のベンチャー企
業が資⾦調達において抱える 3 つの課題を以下に述べていく。 
(1)創業期の資⾦調達が困難である 

 今後成⻑に向かうベンチャー企業の創業期では、資⾦の需要は⾮常に⼤きい。10 
しかし、起業したばかりの初期段階では担保となる資産を⼗分に所持しておら
ず、また投資家側と信頼関係が築かれていないため、資⾦調達は⼤変難しいも
のとなる。 
 第 1 節でも述べたようにベンチャー企業への資⾦調達総額は年々増加してい
るのだが、図表 2-2-1 からもわかるように創業 2 年以内のベンチャー企業に⾏15 
き届いている⾦額に変化はない。全体で⾒れば資⾦調達額は多くなっているよ
うに⾒えても、実際に創業期のベンチャー企業の資⾦調達状況は変わっていな
いのである。  
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図表 3-2-1 資⾦調達額全体に占める創業 2 年以内ベンチャー企業の資⾦調達 

 
出典）「736 社の調達⾦額分析から⾒えてきた、資⾦調達ブームの裏にある『法則』」Venture 

Navi（2017 年 7 ⽉）より (http://venturenavi.dreamincubator.co.jp/articles/report/864/) 

 5 
 要因としては、ベンチャー企業の⾃⼰資⾦不⾜や、創業期の資⾦調達⼿段と
なるエンジェル投資家の数や投資額が少ないということなどが挙げられるだろ
う。今後、創業間もないベンチャー企業にも資⾦が⾏き渡るためには、現在あ
る補助⾦や助成⾦なども有効に活⽤していく必要があると考える。 
(2)間接⾦融からの融資を受けにくい 10 
 先ほどから述べているように、創業間もないベンチャー企業は融資で条件と
して扱われることの多い⼟地などの担保を持ち合わせていない。また、返済を
きちんと⾏うことができるのかなど、資⾦を融資する⾦融側へアピールできる
ような実績もないために、なかなか信⽤を得ることが難しい。これらの理由か
ら、銀⾏などの⾦融機関はベンチャー企業への融資にあまり積極的ではないこ 15 
とが多いのである。 
(3)ベンチャー企業の Exit ⼿段の偏り 

 ベンチャー企業はひとまずのゴールとして、投資した資⾦を回収する Exit を
⽬指す。投資家側も、リターンを得るためにベンチャー企業の Exit を望んでい
る。その⽅法は第 1 節でも述べたように、主に IPO と M&A の 2 つである。 20 
 ⽇本では多くの企業が IPO を⽬指しており、M&A による Exit が少ないのが
現状である。図表 3-2-1 からもわかるように、⽇本とアメリカで M&A の割合
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を⽐較しても、アメリカは M&A が主流であるのに対し、⽇本における Exit で
は IPO の占める割合が⼤きい。 
 
図表 3-2-2 ⽇⽶における M&A の割合⽐較:件数ベース（2014 年） 

 5 
出典）「オープンイノベーション⽩書」オープンイノベーション協議会（2016 年 7 ⽉）P.78 よ

り (http://www.nedo.go.jp/content/100790825.pdf) 

 
 ベンチャー企業が M&A によって得られるメリットとしては、企業の発展や
創業者利益の獲得が挙げられる。M&A によって新たな組織の⼀部となれば、10 
事業規模の拡⼤や知名度の向上など成⻑を期待できる。また、創業当時の株式
を現⾦化することで、新たな事業への資⾦に充てることも可能となる。その結
果、またひとつ新しい企業が増え、⽇本経済全体の活性化にもつながっていく。 
 第 1 節でも記したが、M&A の件数は近年増加傾向にあり、⻑年⼈々が抱い
ていた M&A に対する抵抗感も徐々になくなってきている。しかし、いまだに15 
⽇本における Exit は IPO に偏っている。今後⽇本でも、M&A を⾏う企業がさ
らに増え Exit の幅が広がれば、資⾦調達の選択肢が広がり、各企業に合った円
滑な資⾦調達が⾏われると考える。 

 

  20 
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第４章 望ましい資⾦調達実現のための提⾔ 
 本章では前章までを踏まえ、我々が考える中⼩・ベンチャー企業の資⾦調達
を円滑にするための⽅策を 3 つ提⾔する。 
第１節 銀⾏の融資審査の改善 
 本節では、中⼩企業の資⾦調達の⼿助けになるよう、銀⾏の融資審査の現状5 
を改善することを⽬指す提⾔を⾏う。 

現在の中⼩企業に対する銀⾏の貸し渋りは、情報の⾮対称性に起因している
部分が⼤きい。企業が⾦融機関に評価してほしい項⽬の第１位が事業の安定性、
成⻑性であるのに対し、⾦融機関側が評価する項⽬の第１位は財務内容である、
という調査内容があげられる。（図表 4-1-1）そこで、この⾮対称性を是正する10 
ために、会社側が⾃社の情報を積極的に開⽰していくことが求められている。 

 
図表 4-1-1  ⾦融機関が担保・保証以外に考慮している項⽬と企業が担保・保
証以外に考慮してほしい項⽬ 

 15 
出典）「中⼩企業⽩書 2016 版」中⼩企業庁 (2016 年 6 ⽉)P.322 より 

(http://www.chusho.meti.go.jp/pamflet/hakusyo/H28/PDF/chusho/04Hakusyo_part2_chap5_

web.pdf) 

 
現在、銀⾏の融資審査の際に提出する書類は下記の図表 4-1-2 の通りである。20 

この図表を⾒てわかる通り、借⼊申込書や試算表などは提出を義務付けられて
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いるが、事業報告書や会社案内の提出は任意となっている。 
 
図表 4-1-2  融資審査の際に提出する書類⼀覧 

提出が必須 提出が任意 場合により提出 

借⼊申込書 
会社概要 
（初回に限り）定款の写し 
法⼈の履歴事項全部証明書 
法⼈の印鑑証明書 
納税証明書 
決算・確定申告書 
試算表 
⾒積書、請求書 

事業計画書 
会社案内 

不動産の登記簿謄本 
取引先との契約書、注⽂書 
売掛⾦明細表 
受注⼯事明細書 
許認可証 
関連会社の明細書 

出典）「専⾨家のための資⾦調達の実務」 ⾚沼慎太郎 （2015 年 1 ⽉）P.157 より筆者作成 

 5 
そこで我々はこの２つの書類の提出を必須化することで、積極的な情報開⽰

を促していこうと考えている。特に、事業計画書の中には資⾦繰り表が含まれ
ている。この資⾦繰り表の正確性を⾼めることで、銀⾏側の重視する財務内容
に関する記載を改善し、融資が受けやすくなると考える。また、現在は会社側
が独⾃の基準で事業計画書を作成しているため、そのフォーマットや記載内容10 
は会社ごとに異なっている。これでは銀⾏側がチェックする負担が⼤きいうえ、
本当に求められている内容が書かれていない可能性がある。そこで、各銀⾏で
事業報告書に盛り込むべき内容を策定し、フォーマットや書式をあらかじめ通
達することで、銀⾏側の負担を減らし、同時に、情報の⾮対称性の改善を⼿助
けすることができると考えている。 15 

しかし、今まで任意の提出だった事業計画書と会社案内の必須化に伴う負担
の増加は、フォーマットを統⼀するだけでは補うことができないだろう。そこ
で我々は、AI の導⼊も提⾔する。現在、フィンテックなどの⾔葉に代表される
ように、⾦融と IT 技術の新しい関係が模索されており、AI の導⼊に関しても
肯定的なことが多い。実際にゆうちょ銀⾏は、２０１８年度からコールセンタ20 
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ーに AI を導⼊することを検討している。またアクセンチュアは、調査レポート
「Accenture Banking Technology Vision」の中で、銀⾏の AI 活⽤の次なる段階
として、⼈⼯知能によって顧客の感情を理解し、それに応じて、最適なコミュ
ニケーションをとるという⽅法を提⽰している。これらの事例からもわかると
おり、AI と銀⾏の結びつきは今後より強固なものになっていくと予想される。5 
そこで我々は、AI に決算書や試算表といった数値データの処理を任せ、事業計
画書等の処理を⼈が⾏うという分業スタイルをとることで、事業計画書等の義
務化に伴う負担を軽減することができると考える。加えて、過去のキャッシュ
フローの流れを AI が分析することで、提出された資⾦繰り表に信憑性がある
かどうかを判断するシステムの導⼊も検討している。このシステムに関しては、10 
SHARESφ という中⼩企業の会計データや⼝座情報を分析し、精度の⾼い分析
結果を出すという AI ソフトが存在するため、実現可能性は⾼いと考えている。
SHARESφ は現在特許出願中であり、認可されれば、新たな融資審査モデルと
して、中⼩企業の評価制度を改め、業務の効率化を図ることができると期待さ
れている。このような AI ソフトの活⽤は、財務内容を客観的に判断することが15 
できるため、情報の⾮対称性の解決にもつなげることが可能である。 

以上が「銀⾏の融資審査改善案」の提案概要である。事業報告書と会社案内
の提出必須化により情報の⾮対称性を是正し、それに伴う業務増加を AI の活
⽤によって補うことで、銀⾏の貸し渋りを改善することを⽬的としている。我々
は、中⼩企業にとって最⼤の資⾦調達⽅法である⾦融機関からの融資を増やす20 
ことができれば、中⼩企業の事業拡⼤や設備投資、雇⽤の形態の改善等につな
げることができると考えている。 
 

第 2 節 優先株式の普及と有効活⽤ 

 本節ではベンチャー企業の資⾦調達の幅を広げることを⽬的とし、優先株式25 
の普及と有効活⽤がなされる⽅策を提⾔する。 
(1)優先株式とは 

 優先株式とは、種類株式の⼀種であり、余剰⾦の配当や残余財産の分配を優
先的に受けられる等の権利内容が投資家に有利な条件となっている株式のこと
である。 30 
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  会社法の「株主の権利」（第 105 条第 1 項）において、 
1. 余剰⾦の配当を受ける権利 
2. 残余財産の分配を受ける権利 
3. 株主総会における議決権 
の 3 つが株式のメインになる性質であると定められている。そして、「異なる種5 
類の株式」（第 108 条第 1 項）で、次に掲げる内容について異なる定めをした
内容の 2 種類以上の種類の株式を発⾏できることになっている。 
1. 余剰⾦の配当を受ける権利 
2. 残余財産の分配を受ける権利 
3. 株主総会における議決権の範囲の制限 10 
4. 株式の譲渡制限 
5. 株主からの取得請求権（プットオプション） 
6. 会社による取得条項（コールオプション） 
7. 全部取得条項（株主総会の特別決議で取得） 
8. 種類株主総会での決議事項 15 
9. 取締役⼜は監査役の選任権 
 この中で、ベンチャーにおいて利⽤しやすいと考えたのが、1.余剰⾦の配当
を受ける権利、2.残余財産の分配を受ける権利、6.会社による取得条項である。
この残余財産分配権と会社による取得条項について以下に説明する。 
 残余財産分配権は、その企業が清算する場合や倒産する場合に、優先株式で20 
投資した投資家が普通株主に先⽴って残余財産の分配を受けられる権利である。
図表 4-1-1,2 からわかるように、優先株主である投資家は普通株式だけで投資
した場合よりも投資額の回収が可能となり、利益が出る可能性も⾼い。 
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図表 4-2-1 普通株式だけで投資した場合の M&A 時の分配 

 
 
図表 4-2-2 優先株式で投資した場合の M&A 時の分配 

 5 
出典）磯崎哲也 (2014) 「起業のエクイティ・ファイナンス」P.101,103 

  
  会社による取得条項では、⼀定の事由が⽣じたことを条件として、株式会社
が⼀⽅的な意思で株式を買い取ることができる。ベンチャーで⽤いられる取得
条項は、優先株式を普通株式に「転換」するために使われる⽤途が多い。ベン10 
チャーが上場するときや M&A される際などに、会社が取得条項を使って優先
株式を取得し、代わりに普通株式を交付することによって、優先株式を普通株
式に転換する。 
(2) 優先株式の現状 

 現在⽇本では、上場企業の種類株式による資⾦調達はほとんど⾏われていな15 
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い。しかし、未上場企業の優先株式の利⽤は進みつつある。図表 4-2-3 は⼤⼿
VC10 社の 2015 年上半期の全投資情報の集計から算出した優先株式の利⽤⽐
率である。図表からわかるように、同時期の資⾦調達における優先株式利⽤率
は 76.9%と⼤部分を占めている。このことから、⽇本の VC が優先株式を多く
取り扱い始めていることがわかる。しかし、ベンチャー企業では優先株式を広5 
く認知されておらず、有効活⽤がされていない。 
 
図表 4-2-3 優先株式の利⽤⽐率 

 

出典）ジャパンベンチャーリサーチ『⽇本における優先株式の利⽤実態調査』より筆者作成 10 
 

 アメリカやカナダでは多くの優先株式が取引所に上場しており、優先株式に
よる資⾦調達が⼀般的である。上場優先株式を対象とした株価指数も存在し、
その指数に連動する ETF も存在する。ブラジルにおいても、普通株式と優先株
式の双⽅を発⾏することが⼀般的であり、優先株式を上場させている企業が多15 
い。 
(3)優先株の活⽤ 

  以上のことを踏まえて、我々はベンチャー企業の資⾦調達において活⽤しや
すいと考える種類株式は以下の種類株式であると考える。配当⾦優先取得権・
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残余財産優先分配権があり、議決権のなく、会社による取得条項で M&A 時に
は優先株式が普通株式に転換され売却されるよう取り決められた株式である。 
  この優先株式の活⽤には様々なメリットがあると考えられる。まず、優先株
式は普通株式よりも⾼い価格で発⾏されるため、単純により多額の資⾦調達が
容易になると考えられる。アメリカのシリコンバレーでは、VC のベンチャー5 
企業への投資はほとんどが優先株式で⾏われているが、その取引額は普通株式
の 10 倍以上であることが多い7。つまり、優先株式の発⾏によって単純計算で
普通株式の 10 倍以上の資⾦を得ることができることとなる。 
  次に、VC のリスクヘッジとなり、VC からの資⾦調達が容易になると考える。
前述したように、VC は残余財産優先分配権によって投資額の回収が可能とな10 
っており、VC だけが⼤損をするという事態を防ぐことができる。もともと VC
は株式での議決権は必要としておらず、リターンの回収が⽬的である。つまり、
リターン回収におけるリスクヘッジができるため、VC は普通株式で投資する
際よりも⼤胆な投資ができるようになる。 
  最後に、経営の⾃由度が保たれるというメリットがある。出資を受ける中で15 
株式の増資が⾏われると、株式の希薄化が起こり、⽀配権が弱まってしまう恐
れがある。創業時において、企業の⽀配権が定まらない状況は社内や取引先に
不信感を⽣みかねない。そこで、議決権のない優先株式によって株式の希薄化
を回避し、創業者の⽀配権を守ることができる。しかし、創業者のみが⽀配権
を有している状況は、経営⽅針の暴⾛などの問題が⽣まれる可能性がある。そ20 
のような場合は、VC に拒否権を有した種類株式を発⾏することで、経営に制
約をかける必要がある。 
(4)優先株式の普及 

 前節で述べたように、優先株式には VC とベンチャー企業の双⽅にとってメ
リットが多い。しかし、⽇本のベンチャー企業では広く知られておらず、有効25 
的に利⽤できていないのが現状である。そこで我々は、優先株式が広く認知・

                                                
7未上場企業が発行する種類株式に関する研究会 (2011) 『未上場企業が発行する種類株式に関する

研究会報告書』P15 参照 

 



 38 

普及されるような提⾔をさせていただく。 
 優先株式を普及させる上で VC の協⼒は⽋かすことができない。そこで、⽇
本 VC 協会（以下 JVCA）の主導のもと優先株式専⾨の VC 機関を発⾜する。
JVCA は⽇本初、唯⼀の VC およびベンチャービジネス⽀援者をサポートする
業界団体である。この JVCA が新事業として優先株のみを取り扱う専⾨機関を5 
運営することで、ベンチャー企業の優先株式を利⽤してもらうことはもちろん
のこと、VC が本腰を⼊れて優先株式の取り扱いに臨んでいるという姿勢をア
ピールすることができる。VC が積極的に優先株式を取り扱う姿勢がベンチャ
ー企業に伝われば、おのずと優先株式に対する意識が⾼まり、優先株式への理
解が深まることで発⾏へのためらいは払拭されると考えられる。VC の優先株10 
式に対するリテラシーの向上も⾒込まれ、VC とベンチャー企業双⽅が精通す
ることによって、より有効的な優先株式の利⽤による資⾦調達の活発化が期待
される。 
 この提案ではまず、まだ広く知れ渡ってはいない優先株式をベンチャー企業
に認知されることを当⾯の⽬的とする。そして、優先株式専⾨の VC 機関での15 
投資やそのサポートの中で VC・ベンチャー企業がともに優先株式の理解を深
めることで、より効果的な優先株の利⽤が進むことを⽬指す。 

	

第 3 節 M&A 仲介業者の市場形成 
本節では、中⼩企業とベンチャー企業の双⽅に向けて「M&A 市場の仲介業20 

者の市場形成」を提⾔する。既存の資⾦調達⼿段のひとつである M&A の体制
を整備し、資⾦調達が必要な企業の選択肢として M&A が今まで以上に活⽤さ
れることを⽬的としたものである。はじめにこの提案の背景となる M＆A の現
状とそこから分かる課題を再度考察する。続いて課題に対する我々の提⾔の詳
細を述べ、最後にそれがもたらす効果を説明していく。 25 
⑴M＆A の現状 

 ここで、我々がこの新規案を考案する背景となった⽇本の中⼩・ベンチャー
企業、政府の M&A に対する姿勢や、社会的な評価などを述べていく。 
ａ. ⽇本国内の M&A 件数 

 第３章ではベンチャー企業に限定して M&A の件数などを述べたが、ここで30 
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は中⼩企業も含めて考察していく。 
 図表 4-3-1 より、2008 年のリーマンショック以降 M&A 件数は減少していた
が、近年では徐々に回復していることがわかる。マーケット別でみると「IN−
IN」つまり⽇本企業同⼠の M&A が⼤部分を占めており、グローバル化が進む
⼀⽅で⽇本の M&A は国内の企業同⼠で⾏われていることが伺える。 5 

このように件数の推移だけみると M&A は増加しているように思われるが、
他国と⽐べるとその差は顕著である。2015 年 4 ⽉時点で世界 M&A ⾦額構成⽐
は⽇本が 1.7％であるのに対し、アメリカが 45.8％、欧州が 23.5％である。8 こ
のことを踏まえると、他の先進国と⽐較して⽇本の M&A はさほど活発に⾏わ
れているわけではないという現状がわかる。 10 
 
図表 4-3-1 1985 年以降のマーケット別 M&A 件数の推移 

出典）「グラフで⾒るM&A」MARR Onlineより (https://www.marr.jp/mainfo/graph/) 

 
ｂ. M&A に対する評価 15 

⽇本企業が M&A を選択しない理由には国⺠性やメディアによる報道の影響
など様々な説が唱えられている。実際に M&A に対して良いイメージを抱いて

                                                
8 シティグループ証券株式会社（2015）「M&A の国際⽐較」P.2 参照 
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いない企業も少なからずある。2008 年に中⼩企業基盤整備機構が⾏った調査に
よると、「⾝売りのイメージがある」という意⾒があり、M&A 実施後の世間的
イメージの悪化を⼼配する声も上がっている。その⼀⽅で同じ調査の上位を占
めたのは「⼿法や⼿続きの理解や知識が乏しい」「相⼿先企業の情報が少ない、
得られない」「信頼できる相談相⼿や仲介機関がない」などの、M&A を⼀度検5 
討したが断念した、という声である。このことから、企業の M&A に対する知
識不⾜と M&A を考えている企業を⽀える体制が整っていないことが問題点と
して挙げられる。 
ｃ．仲介業者の現状 

次に、現在の M&A 仲介業者について論じていく。M＆A を考えている企業10 
を⽀える⽴場は主にアドバイザーと仲介業者がある。⼤きな違いとしては、仲
介業者は売り⼿企業と買い⼿企業のマッチングを⾏い、中⽴的な⽴場をとるが、
アドバイザーは取り引き先が決定している買い⼿企業⼜は売り⼿企業の⽚⽅に
対してアドバイスを⾏い、依頼主に有利な条件で話が進むよう協⼒する。どち
らも公的に認められた資格や認定試験は存在しておらず、誰でも名乗ることが15 
できるため、企業側としてはだれを信頼していいのか判断が難しいのが現状で
ある。 

しかしながら、中⼩企業は株主が企業のオーナーである。つまり所有と経営
が⼀致している場合が多いことや、ほとんどが未上場企業であり企業情報の⼤
部分が⾮公開であることなど M&A をしていくうえで配慮すべきことが多々あ20 
る。 

まず中⼩企業の経営者は会社への想いや従業員との関係が深いことが多く、
単純に売却利益を追求するのではなく、売却後の会社の存続・発展や雇⽤の問
題を重視するため、より綿密な話し合いが必要とされる。次に企業売却に対す
る社会的な負のイメージが挙げられる。「業績に悪化した企業が売却の対象に25 
なる」「経営責任から逃れるための⼿段」というようなイメージを持たれている
ことを考えると、M&A 成⽴まで売却を考えていることをステークホルダーに
知られずに進める必要がある。 
 また、情報の⾮対称性も⼤きな問題となる。中⼩企業は家計と経営が明確に
分離されていないことも多く、買収企業が財務諸表の信憑性を疑う。⼀⽅で中30 
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⼩企業は先述したように M&A はなるべく知られずに進めたいため、買収企業
に対する情報伝達が⾮常に難しい。 

これらのことから中⼩企業の M&A には仲介業者という存在が⽋かせないの
である。 
ｄ．事業承継と M&A 5 

企業側では消極的な意⾒が多い⼀⽅で、政府や⾦融機関には将来的に企業間
の M&A をさらに推進していこうとする動きがみられる。その背景には少⼦⾼
齢化を受けた事業承継問題がある。図表 4-3-2 に⾒られるように、７０歳代の
⾼齢者の割合が年々⾼くなっており、今後多くの団塊世代の経営者が引退を迎
えるのである。現経営者の事業承継の意思としては、「他者に何らかの形で事業10 
を引き継ぎたい」と考えている割合は中規模企業で 63.5％、⼩規模企業で
42.7％となっている。9 経営者は事業を引き継ぎたいと考えているものの、少
⼦⾼齢化の影響で親族内承継が難しく、最後まで後継者を⾒つけることができ
ずに廃業へ追い込まれるケースも少なくない。ここで我々は引退を考える経営
者に、廃業ではなく M&A による事業承継を選択させることで、今ある事業が15 
受け継がれることなく消えていくことを防ぎ、また雇⽤創出にも繋げていける
のではないかと考える。 
 
図表 4-3-2 年齢階級別⾃営業主の推移 

 20 
出典）「中⼩企業⽩書 2014」中⼩企業庁より 

                                                
9 帝国データバンク（2013）「中⼩企業者・⼩規模企業者の経営実態及び事業承継に関するア
ンケート調査」参照 
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(http://www.chusho.meti.go.jp/pamflet/hakusyo/H26/PDF/h26_pdf_mokuji.html) 

 

 これらの現状のデータから⽇本企業が M&A に対して積極的でない原因とし
て、我々は M&A を考えている企業をサポートする体制が整っていないことを
挙げる。また、少⼦⾼齢化や後継者不⾜といった時代背景から今後 M&A を推5 
進していく必要性があると考え、我々が考案した解決策について以下で述べて
いく。 
⑵M&A 仲介業者の市場形成 

 近年国内の M&A 件数は増加してきてはいるものの、欧⽶と⽐較しても⽇本
企業は M&A に対して積極的ではない。その原因の⼀つとして我々が注⽬した10 
のは、M&A において企業と企業の橋渡し役である仲介業者である。ここでは、
我々の提⾔の詳細について述べていく。 

⽇本には現在、M&A アドバイザーや仲介に対する公的な資格は存在してい
ない。⺠間機関で個々に認定試験などを実施しているところも近年増えてきて
はいるが、信頼性の判断基準とするにはどれもまだ歴史が浅く、規模も⼩さい。15 
そのためどれも⼤きな差はなく、経営者はたくさん存在している仲介業者のな
かから⾃⾝の判断だけで⾃社に合った業者を選択しなければならない。この仲
介業者選択の難しさが、企業が M&A に踏み切れない理由であると我々は考え
た。 

そして、買収したい企業と売却したい企業の双⽅が仲介業者を選択しやすい20 
環境を整え、仲介業者の市場を形成することで、M&A が資⾦調達の⼿段の⼀
つとして活⽤されるようにすることをこの提案のゴールと設定する。 
a. 市場形成の流れ 

 仲介業者の市場を形成するとはどういうことなのか、説明していく。 
第⼀段階として、現在 M&A の仲介業者として実績を上げている業者が集ま25 

り「仲介業者協会」を結成する。この協会は横のつながりが薄いといわれる
M&A 仲介業界で業者同⼠のつながりと情報共有を促すことと、業者同⼠で監
視しあいながら仲介業者全体として企業からの信頼と価値を⾼めていくことを
⽬的としている。各業者の代表者が定期的に集会を開き、協会メンバーの選定
基準などを設定してから参加を募ることで、協会の規模を⼤きくしていく。 30 
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 第⼆段階ではインターネット上に協会のサイトを開設し、業者間の連携と政
府からの保障をアピールすることで徐々に企業側に協会の存在を広めていく。
また協会のサイトではランキング形式で仲介業者を紹介する。２つのランキン
グを考えており、業者の経験値を重視する企業は「成功件数ランキング」から、
業者が親⾝に考えてくれるかなどの対応の質を重視する企業は「満⾜度ランキ5 
ング」から仲介業者を選択できるようにする。企業や経営者によって M&A を
考えた理由や財政状況は異なり、そのニーズは多様である。企業が⾃⾝に⾒合
った業者を選択できる環境整備のためにこのような体制を提案する。 
 そして最終段階としてこの協会が実績を積み、利⽤が増えていくとランキン
グも変動するようになり、業者間での競争がうまれる。ただ競合として顧客を10 
取り合うのではなく、協会というグループを結成することで互いに仲介の質を
⾼め、仲介業界全体を活性化させることにより、市場が形成され、仲介業者の
社会的認知も⾼まっていくと我々は考える。 
b．政府との関わり 

既存の M&A アドバイザー団体との差別化をし、利⽤する企業からの信頼を15 
獲得するために、政府の保証を得ようと考えている。この協会に所属している
仲介業者は、ただ M&A を成⽴させ、その⼿数料で⾃⾝の利益だけを追求して
いる悪質な業者ではないということを企業に⽰すためである。また中⼩企業が
売却する際の情報の取り扱いに神経質であることに配慮し、政府は安全保障を
するだけで協会の運営には関与しない。 20 
ｃ．利⽤の流れ 

 実際にこの協会の利⽤⽅法を説明する。M&A によって企業の売却（または
買収）を考える経営者は、協会のホームページにアクセスして仲介業者を探す
ことから始める。ランキングの順位・⼿数料・⼝コミなどの情報から⾃分のニ
ーズと合致した業者を選択する。選択した業者を介して相⼿企業の選定と話し25 
合いを重ね、M&A 成⽴を⽬指す。成⽴後、売却企業と買収企業は仲介業者に⼿
数料を⽀払い、交渉は終了となる。 

我々の提案の中でポイントとなる仲介業者の評価基準のひとつである「満⾜
度ランキング」は、M&A 成⽴後の企業の評価で作成される。あらかじめ協会の
利⽤規約として、M&A 成⽴後、協会に選択した仲介業者の⼀連の対応への評30 
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価を提出することを記載し、売り⼿企業・買い⼿企業双⽅の視点からの評価を
集める。このデータはただランキング作成のためだけに使⽤するのではなく、
定期的に開かれる集会での情報共有や、協会が企業に対して⾏うＭ＆Ａセミナ
ーの内容にも活⽤していくことができると考えている。 
 5 
図表 4-3-3 提案のイメージ図 

出典）筆者作成 

 
d. 提⾔による効果 

 我々の提⾔によって解決される問題や、それぞれのメリットを述べていく。 10 
 はじめに仲介業者が得られるメリットは３点挙げられる。協会という組織で
横のつながりがうまれることで互いの仲介の質を⾼め合うことができる。また、
今まで統制がとられず利⽤する企業や社会的に負のイメージが持たれていた仲
介業界が、協会として政府の保証を受けその活動を社会に広めることでイメー
ジを改善できる。統制がとられることですべての業者が同じ基準で評価される15 
ため、活動に⾒合った評価を得ることができるのも業者側のメリットといえる。 
 続いて企業のメリットは、正しく評価されたランキングをもとにニーズに合
った仲介業者を選択できるため、仲介業者とのトラブルを回避できる。また協
会から M&A に関するセミナーを受講することができ、知識をつけたうえで

仲介業者 A 仲介業者 B 

仲介業者 C 仲介業者 D 

協会 

売 り

買い手 

成立 

選択 

手数料 

仲介 

D の評価 
企業・個⼈ 
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M&A に臨むことができる。売却企業に関しては、今まで⼿当たり次第仲介業
者を回りそのたびに企業の情報などを外部に⾒せる必要があったが、サイトと
してまとめられており⼗分に吟味したうえで仲介業者に依頼できるため、必要
以上の情報開⽰の必要がなくなる点もおおきなメリットといえる。 
 最後に社会的なメリットは⼤きく２点ある。仲介業者を利⽤しやすくするこ5 
とで M&A の利⽤増加を促し、Exit しやすくすることで中⼩企業・ベンチャー
企業の活動の幅が広まり活性化する。また事業承継がうまくいかず、廃業に追
い込まれていた企業や事業も M&A を選択できるようになれば、社会から失わ
れずに新たに引き継がれる。 
 10 
図表 4-3-4  それぞれが得られるメリット 

仲介業者 買収企業 

・仲介の質の向上 

・仲介業界の社会的イメージの改善 

・正しい評価 

・希望に合ったＭ＆Ａのメリット 

 （新技術・⼈材） 

・セミナーによる知識の増強 

・トラブル回避 

政府（社会） 売却企業 

・Ｍ＆Ａの利⽤増加 

・中⼩企業・ベンチャーの活性化 

・経済の循環 

・⾃⾝に⾒合った仲介の選択 

・セミナーによる知識の増強 

・速やかな仲介の選択による情報開⽰のリ

スク軽減 

・トラブル回避 

出典）筆者作成 
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終章 
 これまでの本論⽂の流れを再度確認していく。 
 第 1 章では、⽇本企業の資⾦調達⼿段として直接⾦融、間接⾦融、公的⾦融
のそれぞれから代表的な⼿段を取り上げた。第 2 章では、中⼩企業の資⾦調達
の現状と課題を、第 3 章では、ベンチャー企業の資⾦調達における現状と課題5 
を述べた。そして、これらを踏まえ第 4 章にて 3 つの提⾔を⾏った。 
 1 つ⽬は、中⼩企業向けの「銀⾏の融資審査の改善」である。提出書類を増
やすことで企業と⾦融機関の間に⽣じる情報の⾮対称性を、それに伴う銀⾏の
負担を AI でカバーすることで銀⾏の貸し渋りを軽減する。これにより、中⼩企
業が今まで以上に融資を受けやすくなると考える。2 つ⽬は、ベンチャー企業10 
向けの「優先株式の普及と活⽤」である。アメリカで多く使われ⽇本でも徐々
に利⽤されつつある優先株式のさらなる普及を⽬的とした提⾔である。優先株
式専⾨の VC 機関を設⽴することで、ベンチャー企業にとって直接⾦融の新た
な選択肢が増えることを⽬指す。そして 3 つ⽬は、中⼩企業とベンチャー企業
双⽅に向けた「M&A 仲介業者の市場形成」である。M&A をしやすい環境をつ15 
くることで Exit の選択肢が広がり、企業が本当に⾃分に合った資⾦調達⽅法を
選択できればと考える。 
 中⼩企業は⽇本経済を⽀える⼤きな存在であり、ベンチャー企業も⽇本に⾰
新をもたらしている。両企業が今後も成⻑や活躍を続けていくためには、企業
側が時に応じて⾃分たちに合った⼿段を選択できるような資⾦調達環境を整え20 
ることが⾮常に重要である。現在ある資⾦調達⼿段の改善や従来の形にとらわ
れない新しい資⾦調達モデルの構築、政府による政策や補助など、企業がこれ
まで以上に活⽤しやすい体制を作り上げていくことが⼤切だと考える。 
 最後に、本論⽂が中⼩企業やベンチャー企業をはじめとした⽇本企業にとっ
て円滑な資⾦調達、そして⽇本経済の活性化の⼀助になることを祈念し、本論25 
⽂の結びとする。 
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