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序章 

 

近年、我が国の経済状況は底を脱しつつあり、日経平均株価は 10月には 1991年 11月以

来、約 27年ぶりの高値をつけた。また、2020年開催の東京オリンピックを契機に、その先

の日本経済の発展が期待される。 5 

中小・ベンチャー企業に焦点を当てると、中小企業においては、中小企業庁の 2018年度

版「中小企業白書」で中小企業の業況はリーマンショック以後改善していることが示された。

また、ベンチャー企業においても、一般財団法人ベンチャーエンタープライズセンターの

「ベンチャー白書 2017」で VCの投資額が 2015年度比で 17.4％増、新規ファンド組成金額

も昨年度より 2 割以上増加していると発表しているように、ベンチャーへの資金供給も急10 

速に拡大しつつある。 

しかしながら、中小・ベンチャー企業にはやはり依然として資金調達における課題が指摘

されている。銀行も「目利き」や「事業性評価」の難しさから、資金の貸出を十分に行えて

いない。また、マイナス金利政策などの影響で利鞘が減少し、とりわけ地域金融機関の経営

は一層厳しさを増している。この状況を改善し、企業に対して円滑な資金供給を行うことは、15 

日本経済のこれからの成長のためにも必要不可欠である。 

我々は、企業への円滑な資金調達のために、資金供給側、資金提供側、公的機関などの様々

な観点から現状の分析をおこない、円滑化に向けた方策を提案する。 

 まず第 1 章では、本稿の対象である中小企業及びベンチャー企業について定義し、第 2 章

では、それぞれの資金調達の現状をのべる。次に第 3 章で我々が導き出した課題について述20 

べ、つづけて第 4 章で課題の解決に向けた方策を展開する。 
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第 1 章 中小・ベンチャー企業とは 

本章では中小企業及びベンチャー企業の定義を述べる。本論文ではいずれも未上場の企

業を前提とする。 

 

第 1 節 中小企業とは 5 

中小企業とは、中小企業基本法に基づき、4 つの業種に分類される企業のうち、資本金と

従業員数の 2 つから以下の図表１の通り区分される企業を指す。 

 

図表 1 中小企業定義 

 10 

（出所）中小企業庁 HPより引用。 

 

第 2 節 ベンチャー企業とは 

 

第 1 項 ベンチャー企業の定義 15 

ベンチャー企業の定義については創業からあまり時が経っておらず、新技術や新製品、新

事業を背景に成長・拡大しようとする意欲のある企業である1。また、ベンチャー企業は新

規の起業が想起されることが多いが、起業だけでなく既存の大企業が新たな取り組みに挑

戦することも含まれる2。 

ベンチャー企業は成長段階により区分され、その段階ごとに主な資金調達手段が異なる。20 

ベンチャー企業の成長段階は、図表２のように、シード期、アーリー期、エクスパンション

期、レーター期の４つに分類される。 

 

 

 25 

 

                            
1 野村證券 証券用語解説集を参照。 

2 ЦрЎа˔ ╥ᵓṳρϤϘρϛ(2014)ʺ3Ч˔ЅϬיּ꜡ ʻ 
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図表 2 ベンチャー企業の各ステージ 

ステージ 定義 

シード 商業的事業がまだ完全に立ち上がっておらず、研究および製品開

発を継続している企業 

アーリー 製品開発および初期のマーケティング、製造および販売活動に向

けた企業 

エクスパンション 生産および出荷を始めており、その在庫または販売量が増加しつ

つある企業 

レーター 持続的なキャッシュフローがあり、IPO 直前の企業等 

（出所）ベンチャー白書(2017)、5 ページより筆者作成。 

 

第 2 項 ベンチャー企業の成長段階 

 5 

シード期 

シード期のベンチャー企業とは「商業的事業がまだ完全に立ち上がっておらず、研究およ

び製品開発を継続している企業」3である。また、創業者に研究者としての能力はあるが起

業家としては未熟で、事業に失敗してしまうケースもある。これらのリスクに対し、経営や

技術のアドバイスや、必要な人材を紹介する等の支援が必要であると考える。資金調達手段10 

としては、信用力が乏しいため金融機関からの融資を受けづらい時期である。 

 

アーリー期 

アーリー期のベンチャー企業とは、「製品開発および初期のマーケティング、製品および

販売活動に向けた企業」4である。開発段階から事業化段階へ進める段階では、生産ライン15 

の確保や流通チャネルの用意など、シード期と比べて必要資金の規模が大きくなる。そのた

め、事業化段階に進むことができないプロジェクトも多い。アーリー期では、シード期と同

様に銀行からの借入が難しいため、企業の成長性や将来の収益力を基準に投資を行うベン

チャーキャピタル（VC）やエンジェル投資家、また公的機関からも資金を調達している。 

 20 

エクスパンション期 

エクスパンション期の定義は、「生産および出荷を始めており、その在庫または販売量が

増加しつつある企業」5である。エクスパンション期のベンチャー企業は、販路の拡大や人

材採用のための費用や販売量が増加するため、運転資金や事業拡大のための投資資金の確

                            
3 ЦрЎа˔ (2017)ʺ5Ч˔ЅϢϤԏ ʻ 

4 ЦрЎа˔ (2017)ʺ5Ч˔ЅϢϤԏ ʻ 

5 ЦрЎа˔ (2017)ʺ5Ч˔ЅϢϤԏ ʻ 
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保が重要である。また、成長を促すための資金が必要となり、IPO（株式公開）や M&A（合

併・買収）を見据えた投資の動きが始まる。 

 

レーター期 

レーター期の定義は、「継続的なキャッシュフローがあり、IPO 目前の企業等」6である。5 

売上利益が継続的に出ている比較的安定した時期である。レーター期の資金調達方法とし

ては、今までの各成長ステージで利用してきた資金調達先からの追加出資、融資がある。 

ベンチャーキャピタルからの支援を受けてきた場合、Exit に到達するという課題がある。

IPOは上場基準が厳しくコストが高くつく傾向があり、M＆Aを Exit の選択肢として、検討

する場合が多い。 10 

 

第 2 章 中小・ベンチャー企業における資金調達手段と現状 

 中小・ベンチャー企業の資金調達は、直接金融と間接金融で幾つかの方法がある。それぞ

れの手法について、以下確認したい。 

 15 

（Ａ）直接金融 

（１）自己資金 

自己資金は「3F（Founder, Family, Friends ）と呼ばれる、起業家や配偶者、親族、知人

からの借入金や出資金である」7。自己資金の調達は企業家と近しい間柄の人物が行う。そ

のため、資金供給者と資金調達者の間で「情報の非対称性」の問題が少ないこと、借入・出20 

資条件が容易なことが利点として挙げられる。しかし、少額な資金しか集まらず、自己資金

だけでは十分な資金を集められない場合がある。 

 

（２）エンジェル投資 

エンジェル投資家と呼ばれる創業間もないベンチャー企業に対して、資金を提供する個25 

人投資家から資金が供給される手段である。 

エンジェル投資家の一部は、投資情報の入手やノウハウなどの情報交換のために、エンジ

ェルネットワークと呼ばれる投資家同士のネットワークを形成している。これにより多様

な投資先企業に対する経営指導を専門的に行うことができるようになり、エンジェル投資

の成功確率や投資収益率の向上にも寄与すると考えられている。また、ベンチャー企業創業30 

経験を有する経営者を中心にエンジェル投資が行われているが、エンジェルネットワーク

と同様に米国・英国に比較すると、投資活動は活発でない現状である。現在、日本において

はエンジェル投資活発化のためにエンジェル税制という税制措置を設けている。ベンチャ

                            
6 ЦрЎа˔ (2017)ʺ5Ч˔ЅϢϤԏ ʻ 

7 ᾆ(2012ˣ̋ 3Ч˔ЅϢϤԏ ʻ 
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ー企業への投資を促進するためにベンチャー企業へ投資を行った個人投資家に対して税制

上の優遇措置を行うことである。ベンチャー企業に対して、個人投資家が投資を行った場合、

投資時点と、売却時点のいずれの時点でも税制上の優遇措置を受けることができる 8。 

 

（３）クラウドファンディング  5 

クラウドファンディング（以下「CF」）とは新規・成長企業と資金調達者をインターネッ

トサイト上で結びつけることで、不特定多数の個人から小口資金を調達することである。主

に CFには、図表３より「寄付型」「購入型」「貸付型」、「投資型」「エクイティ型」がある9。

CFは資金調達手段であるが、CFを実施することで事業、商品の周知手段ともなりうる。 

 10 

図表 3 クラウドファンディングの類型 

類型 概要 

寄付型 資金提供者が資金を寄付として提供し、何のリターンも発生しないタ

イプ。 

購入型 プロジェクトの内容に応じて、商品やサービス等の金銭以外のリター

ンが提供されるタイプ 

貸付型 ミドルリスクの貸付の原資を投資家から募り、金融機関や貸付業者よ

りも高い金利でリターンを返すタイプ 

投資型 集団投資スキームの媒介を行い、リターンは成果に基づいて金銭によ

って支払われるタイプ 

エクイティ型 資金需要者が自社の株式を投資家に分配することで資金を調達する

タイプ 

（出所）松尾順介（2015）、57－60ページより筆者作成。 

 

クラウドファンディングは比較的新しい調達手段であり、利用している企業もまだ限ら

れている。しかし、図表 4 で示されるように、国内のクラウドファンディングの市場規模は15 

年々拡大している。クラウドファンディングの広まりとともに、株式型の融資額・出資額限

度の法規制の緩和が進めば、資金調達手段として、今まで以上に大きな役割を果たせること

が見込まれる。 

 

 20 

 

 

                            
8 Ὂↄ▀Ộ HP Ϭ╥ ʻ 

9 ᵒ(2015)Ϭ╥ ʻ 
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図表 4 国内クラウドファンディングの新規プロジェクト支援額（市場規模）推移 

 

（出所）Yano ICT HPより引用。 

 

（４）ベンチャーキャピタル 5 

 ベンチャーキャピタル（以下「VC」）とは、本来、設立直後ないし成長初期の企業への投

資、またはそのような投資を行う会社を意味する言葉である。VCは出資という方法であり

銀行や金融機関からの融資とは異なる。VCは出資であるため企業にとっては返済の義務が

ない。また、VCの運営形態には VC会社の自己資金を提供する形態と、VCが機関投資家など

から資金を集めファンドを組成して、その資金を提供する形態がある。図表５から分かるよ10 

うに、VCによる資金調達を行っている社数は年々増加している。 

 

図表 5 スタートアップによる資金調達額 

 

（出所）ベンチャーキャピタル最新動向レポート（2017)、2 ページより引用。 15 
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ˢ͑ˣCVC 

CVCとは、Corporate Venture Capital （コーポレートべンチャーキャピタル）の略であ

り、事業会社（近年でいえば朝日新聞社やパナソニックなど）が社外のベンチャー企業等に

投資すること、その投資活動を行う組織のことを指す。投資家から資金を集め、ベンチャー

に投資し、大きなキャピタルゲインを得ようとする通常のベンチャーキャピタルとは違い、5 

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ほとんどである。 

 

（６）新規株式公開(IPO) 

新規株式公開とは、未上場の企業が新たに証券取引所に株式を公開することである。企

業からすると上場することで、金融市場から広く資金調達をすることが可能になる。また、10 

上場することで企業の知名度の向上や信用力の向上にもつながるため、近年は上場を目指

す企業が増加している。 

 

（７）M&A(買収・合併)  

M&Aとは企業や事業の経営権を移転させることである。合併や株式譲渡、事業譲渡などの手15 

段が存在する。近年は、ベンチャー企業による M&Aの件数が増加傾向にあり、イグジットの

手段として利用することが多い。理由としては IPO よりも短期間で新たな技術や優秀な人

材が流入してくるほかに IPOのような基準が存在しないため企業間での話し合いで進行し、

時間と費用を抑えることができるためである10。 

 20 

（８）社債 

社債とは企業が資金調達する際に発行する有価証券である。株式と違い返済義務や利子が

存在する。社債は購入者をどのように募集するかによって、公募債と私募債に分けられる。

公募債は、格付けを必要とし調達コストも大きいため主に信用力の高い大企業向けの資金

調達であり、中小・ベンチャー企業にとって有効ではない。それに比べ縁故者に対する発行25 

である少人数私募債は、手続きが簡単かつ、無担保で発行することができるため、中小・ベ

ンチャー企業にとって利用可能な資金調達方法である。 

 

（Ｂ）間接金融 

 もう１つの資金調達手段は、間接金融である。間接金融とは、資金余剰主体と資金不足30 

主体の間に、銀行などの金融機関が仲介することで資金調達を行うことを指す。すなわ

ち、金融機関による融資が挙げられるが、仲介する金融機関によって、それぞれ特色があ

る。以下、金融機関の大きな種類ごとに、融資の特色を確認する。 

                            
10 IPOか M&Aか?成功すろベンチャー企業のイグジットとは HPを参照。 
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（１）都市銀行 

 都市銀行はメガバンクと称されるみずほ銀行・三井住友銀行・三菱 UFJ銀行の 3 行、お

よびりそな銀行を指す。 

 都市銀行と取引するメリットとしては地銀や信用金庫や信用組合に比べて莫大な金額を

低い金利で借り入れることができる。しかし、資金規模のミスマッチや大きな規模での取5 

引を銀行が望む傾向が多く、融資希望額が小さい場合相手にされないため、中小企業との

取引は少数である。 

 

（２）地方銀行 

 地方銀行とは各都道府県に本店を置き、地方を中心に営業している銀行のことである。 10 

 地方銀行は地域密着型であるため、地域の情報面においては都市銀行よりも優れている

ため、その地域に合致した融資を行い都市銀行から融資を受けることができなかった中小

企業にとってはメインバンクになる可能性があるため重要な取引先となる。デメリットと

してはメガバンクと比べて審査は通りやすいがその分金利が高いという側面がある。 

 15 

（３）信用金庫・信用組合 

信用金庫と信用組合は基本的に地方銀行と同じサービスを提供している。銀行と異なる

点は相互扶助を基本理念とする非営利法人であり、信用金庫法に基づいて設立された協同

組織金融機関である。信用金庫・信用組合は会員のみが利用することができる金融機関で

あり、会員になるためには営業地域内に居住または勤務している、もしくは事業所は 30020 

人以下、資本金 9 億円以下などといった条件がある。 

 信用金庫・信用組合と取引するメリットとしては中小企業への融資を専門としているた

め上記で述べてきた金融機関と違い、親身に対応してくれることが多く、事業計画なども

加味した上で審査を行う。デメリットとしては融資金額が小さく、融資金額にも制限があ

る。 25 

 

（Ｃ）公的金融 

 以上、間接金融と直接金融について確認したが、他にも次のように、資金調達をささえる

公的なサポートが存在する。 

 30 

（１）日本政策金融金庫 

日本政策金融公庫とは、国民生活の向上を目的とし、国民生活事業、農林水産事業、中小

企業事業、危機対応等円滑化業務 4 つの機能を担う、政府全額出資の政府系金融機関であ

る。また、地域経済を支える中小企業の保護や育成を目的としている。 

融資においては、民間金融機関での資金供給が困難な中小企業に長期固定金利及び低金35 

利で、事業資金の供給を行っている。特徴としては、無担保・無保証で借入できることや返
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済期間が長期であることが挙げられる。 

 

（２）信用保証協会 

信用保証協会とは、信用補完制度を実施している機関であり、中小企業の担保や信用力

が乏しいため、融資を受けることが困難な場合に、金融機関に借入債務を保証する機関で5 

ある。保証を受ける中小企業から信用保証料を徴収し、借入債務や社債等の返済ができな

くなった場合に、返済を代弁することによって、企業の信用力を補完している。 

 

第 3 章 中小・ベンチャー企業における資金調達の課題 

 以上まで、中小・ベンチャー企業のそれぞれの定義や、資金調達の種類等を確認した。こ10 

れらについては現在、いくつかの課題があると考える。本章ではこれらの課題を、「情報の

非対称性」、「直接金融の少なさ」、「公的金融のあり方」の側面から分析し提起したい。 

 

第 1 節 情報の非対称性 

 本節では、逆選択やモラルハザードの発生の可能性がある「情報の非対称性」が生じる原15 

因とそれに伴う課題を資金提供側、供給側双方から提起する。 

 

第 1 項 銀行の目利き能力 

金融機関側の問題としては「目利き力」11の不足である。2014 年に金融庁は金融モニタリ

ング基本方針の中で融資の際の事業性評価の指針を打ち出した。これにより、事業性評価の20 

推進が始まった。事業性評価とは、企業の財務内容や担保の豊富さだけで判断するのではな

く、事業内容や成長可能性なども加味した融資審査方法の 1 つである。企業は創業間もない

ころは財務内容が未熟であったり担保が乏しいため、従来の融資審査では金融機関からの

資金調達が困難である。したがって、企業にとっては事業性評価の拡大望ましい方向である。

しかし一方で、これまで金融機関は、事業性ではなく、信用保証協会による保証や担保を前25 

提とした返済能力に重きをおいて融資を行ってきた。日本の信用保証協会の保証率は諸外

国に比べて高く、金融機関にはほぼデメリットがないことも信用保証が過度に重視される

要因であった。この担保および信用保証協会の保証を通した融資は、事業内容や成長性を見

極める力、いわゆる金融機関の目利き力を必要としない。しかし、金融危機および不況を通

じて、金融機関の貸し渋り、貸しはがしが増加し、特に中小・ベンチャー企業の資金調達に30 

困難が生じた状況から、融資における事業性評価の重要性が確認された。 

そこで金融庁は金融モニタリング基本方針の中に銀行のコンサルティング機能を求め従

                            
11 企業庁の「地域の課題を解決するために- 融機関向け-ⱧỘ ᴣχ 引き」による

と、「融資の審査において、顧客の技術力や販売力等の定 χ᷈ӛϬḯϛʺ᾽ẁχⱧỘ

ᴣ Ϭ τᾋớϛϥθϛχ Ϭ◙β˯ρ ṰήϦοΜϥʻ 



12 

 

来の評価からの脱却を推進している。 

次の図表 6 を見ると、企業が現在利用している融資手法は「代表者等の保証による融資」

や「信用保証協会の保証付融資」や「不動産を担保とする融資」が多数である。一方で今後

希望する融資手法で最も希望するものは「事業性を評価した担保・保証によらない融資」で

ある。やはり企業が事業計画や成長性を考慮した融資を希望しているのは明確である。 5 

 

図表 6 企業が現在利用している融資手法と、今後借入れを希望する融資手法 

 

（出所）中小企業の資金調達に関する調査(2015)、323ページより引用。 

 10 

次の図表７からは現状、金融機関は「信用保証協会の保証付融資」や「不動産を担保とす

る融資」を重視している。もちろん、金融庁の方針より、今後は「事業性を評価した担保・

保証によらない融資」などに目を向ける希望があることは見て取れる。しかし現状、金融機

関が最も重視している融資手法は「信用保証協会の保証付融資」である。信用保証協会の保

証があれば、企業の業績に関係なく、ほぼ満額に近い金額が返済されるため金融機関は目利15 

きを必要とすることなく融資を行う。そのため金融機関側にデメリットがないといえる。 

 

 

 

 20 

 

 

 

 

 25 
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図表 7 金融機関が現在重視している融資手法と、今後重点を置きたい融資手法 

 

（出所）中小企業の資金調達に関する調査(2015)、324ページより引用。 

 

このような現状から、銀行が担保、財務内容や信用保証に頼らない「目利き能力」が十分5 

ではないことが課題である。 

 

第 2 項 企業の情報の開示 

 以上の通り、金融機関の目利き能力不足が指摘される一方で、評価の材料となる情報にお

いては、中小・ベンチャー企業の情報開示が不十分であると言わざるをえない。 10 

中小・ベンチャー企業は、上場企業とは異なり財務情報などの開示が義務付けられておら

ず、情報が不足している。資金提供者は融資するにあたり、必要な経営、財務情報を入手で

きなければ、融資の審査が困難になる。またその情報を生産する必要がある。ゆえに、融資

の際にさらにコストがかかる。図表 8 から分かるように、企業も金融機関も共に重視してい

る項目は「事業の安定性、成長性」と「財務内容」であるが、その回答のパーセンテージは、15 

企業側がそれぞれ 54%、52%である一方、金融機関側はそれぞれ 94.1%、99%となっており、

両者に意識の違いが存在する。 

 

 

 20 

 

 

 

 

 25 
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図表 8 金融機関が担保・保障以外に考慮している項目と企業が考慮してほしい項目 

 

（出所）中小企業の資金調達に関する調査（2015)、323ページより引用。 

 

このように、現状として金融機関は上記の２つの項目を特に重視しているにも関わらず、5 

企業にはその意識に差がある。しかしながら、未上場の中小・ベンチャー企業においては、

情報公開の義務はなく、両者の情報には非対称性が存在するといってよい。銀行がこの情報

の非対称性を解消するためには、情報が公開されている企業に比べ、信用調査や審査におい

て追加コストが生じる。このコストは金利の上乗せや担保、金額や期間の制限など融資条件

に反映されるか、または融資そのものが制限されるなど、企業にとって逆選択の状況が生じ10 

る。したがって、企業の財務に対しての意識の向上と、自主的な情報開示が、情報の非対称

性の緩和への課題となる。 

 

第 2 節 直接金融 

次に、直接金融からみる中小・ベンチャー企業の資金調達の課題を分析したい。まず、日15 

本ではベンチャー企業の資金調達のための直接金融が不足している現状を述べ、直接金融

が不足することの問題点を述べる。 

 

第 1 項 直接金融の少なさ 

第一に国内における個人投資の動向を確認する。図表９より、日本の家計の資産構成比を20 

みると、株式・出資金の割合は１割に満たず、特に米国に比べて圧倒的にその値が低いこと

が分かる。 

現状、日本では個人の金融資産が株式投資に充てられる割合が低く、個人からのリスクマ

ネー供給が少ない。この状況は、企業にとっては、株式発行により調達できる資金が比較的

少ない状況をもたらす。日本の金融資本市場は間接金融主体で発達してきた結果、直接金融25 

の資金が不足している。 
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図表 9 家計の資産構成比（対米欧比較） 

 

（出所）資金循環の日米欧比較（2014)、２ページより引用。 

 

次に、個人投資全体の動向、特に株式投資の占める比率に続いて、日米英におけるエンジ5 

ェル投資の動向を把握する。図表 10は、2016年度における日米のエンジェル投資の現状で

ある。 

 

図表 10 日米のエンジェル投資の比較（2016年度） 

 日本 米国 米/ 日 

投資家数  約 10,000 人  約 300,000 人  約 30 倍  

年間投資額/ 件  100- 300 万円  5,000 万円  16- 50 倍  

年間投資総額  200 億円  2.5 兆円  125 倍  

（出所）Anjelhub HPより筆者作成。 10 

 

ベンチャー企業への個人投資の動向をみると、エンジェル投資の規模、エンジェル投資家

の層の厚さ共に、米国に比較して脆弱である。米国においては、成功した起業家やビジネス

経験者がエンジェルになっており、ベンチャーの成長資金のかなりの部分をエンジェルが

担っている。彼らは単なる投資家ではなく、企業を成長軌道に乗せるためのアドバイザーで15 

もある。しかし、重要な役割を担うことが期待されるエンジェル投資家は、日本において個
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人投資家向けアンケート結果からも12、未上場企業への株式投資は、情報が乏しく機会もな

いためになかなか手が出ないケースが多いという結果となっている。 

こうした状況を打破し、エンジェル投資家の層を拡大するためには、まずは起業家の層自

体を拡大すること、その起業家とエンジェルを結び付ける、あるいはエンジェル同士を結び

付けるコミュニティ・ネットワークの形成、活発化がキーワードとしてあがってくる。企業5 

向け・個人投資家向けアンケート調査やエンジェル投資家へのヒアリング調査の結果から

も13、そもそも個人投資家と対象企業の接点が乏しいことが指摘できる。我々は、日本にお

いても上記のようなエンジェル投資家の層を拡大し、ベンチャー企業への成長資金の供給、

及び彼らの事業ノウハウの注入による成長加速を実現するための施策が必要であると考え

る。 10 

 

第 2 項 直接金融の必要性 

 現在の日本では、中小・ベンチャー企業に対する直接金融が少ない。なぜ問題であるのか。

端的に言えば、とくにベンチャー企業において、シード期のスタートアップ時、およびアー

リー期の資金を必要とする事業化段階において、資金が集まらないからである。経営リスク15 

の観点から見ると、図表 11よりベンチャー企業のリスク度は非常に高く、スタートアップ

期では 50％～100％にも及ぶが、急成長期で 50％、安定期になると 30％と期間経過ととも

に次第に低下してくる。このようにベンチャー企業はリスク度が高いため、初めから銀行で

融資を受けられる企業は極めて限られることになる。 

 20 

 

 

 

 

 25 

 

 

 

 

 30 

 

                            
12 ϵрЅϴи Ɫᴪ Ϭ ρΰθЦрЎа˔ϵЀЄІГЭτνΜο(2014)ʺ29-31Ч˔

ЅϬ╥  

13 ϵрЅϴи Ɫᴪ Ϭ ρΰθЦрЎа˔ϵЀЄІГЭτνΜο(2014)ʺ29-38Ч˔

ЅϬ╥  
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図表 11 ベンチャー企業における経営リスク 

 

（出所）ベンチャー・ファイナンスとベンチャー支援インフラの展開（2008)、81ページよ

り引用。 

 5 

日本の中小・ベンチャー企業は間接金融に依存しているため、自己資本比率が低い。これ

は中小・ベンチャー企業が、リスクに対して自己資本が脆弱である状態を指す。株式による

増資は積極的には行なわれず、社債はいまだに利用数は少なく、借入金による資金調達が主

流でその借入先は金融機関である。   

中小・ベンチャー企業の間接金融における課題は、前節で述べたとおりである。これに加10 

えて、ベンチャー企業のシード期アーリー期は、金融機関からの信用力が乏しく、十分な資

金調達ができていない。 

こうした課題の弊害は、日本経済全体にも現れる。図表 12のとおり、日本の開業率は他

国と比較して低い。起業する際には様々な課題があり、人材確保に加え、資金調達が大きな

障壁となっている。開業率が低いということは他国に比べ低い水準であり、産業の新陳代謝15 

が活発に行われていないきたとはいえない状況であり、また将来的な雇用の確保、イノベー

ションや新たな企業産業の発展が阻害される可能性もある。また、事業化段階での資金調達

が困難な状況になると、全ての成長段階における資金調達に影響を及ぼす。つまり初期段階

での資金調達は極めて重要である。事業化段階の投資を促進するには、エンジェル投資など、
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間接金融に依存しない資金調達手段を構築する必要がある。 

 

図表 12 開業率の国際比較 

 

（出所）わが国におけるベンチャー支援の在り方(2015)、73ページより引用。 5 

 

第 3 項 エクイティ・ファイナンスの重要性 

以上、我が国の中小・ベンチャー企業の資金調達においては、直接金融が少ないことを指

摘した。我々は直接金融の中でもエクイティファイナンス（以下「エクイティ」）が特にベ

ンチャー企業に有効であると考える。 10 

まずエクイティとは、「新株発行、CB（転換社債型新株予約権付社債）など新株予約権付社

債の発行のように、エクイティ（株主資本）の増加をもたらす資金調達のことである」14。

発行会社から見ると原則として返済期限の定めない資金調達であり、財務体質を強固にす

る効果がある。これには自己資金、政府系ベンチャーキャピタル、民間系ベンチャーキャピ

タル、株式上場などによる資金調達がある15。 15 

反してデッドファイナンス（以下「デッド」）という手段もある。企業における資金調達の

方法のひとつで、「借入れによる資金調達、借入金融など他人資本の増加になる調達のこと

を指す」16。 

                            
14 野村證券 証券用語解説集より引用。 

15  (1998)Ϭ╥ ʻ 

16 野村證券 証券用語解説集より引用。 
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我々が、エクイティがベンチャー企業に対し有効と考える理由には、エクイティのメリッ

トにある。最も大きな理由としては先も述べた、返済期限の定めない資金調達であり返済の

義務が生じないということである。資金の返済期限に捉われない資金を用いて成長投資を

行えることで事業の拡大が見込める。また間接金融のように利払い等の必要がないため、資

金調達を後も大きなコストとなら、スタートアップ時であればより、有効である。また、こ5 

の手段で調達した資金は帳簿上で「資本」と扱われるため、自己資本比率が高まり財務体質

を強固にする。仮に、資金が不足した場合においても金融機関から融資を受けやすい状況を

作れるメリットがある。 

 しかしエクイティにはデメリットももちろんある。資金の提供者からみれば、返済期限の

定めがなく出資金額相当のリスクを背負わなければいけない。またエンジェル投資やＣＦ10 

などの調達の場合、もしベンチャー企業に対し理解の浅い小口の投資家であれば対応余分

なコストがかかるという意見もある17。 

 一方でデッドには投資家からの経営への介入などを抑えることができるというメリット

も存在する。しかし、エクイティとは違い、返還義務があり経営者には負担であるため、初

期段階での中小企業、特にベンチャー企業には有効ではないと考える。 15 

そのため、ベンチャー企業にはエクイティが有効であると考える。また日本経済の発展と

いう観点からも、成長の原動力となるのは、返済期日のあるデッドよりイノベーションなど

による企業を成長させようとするエクイティであると考える。我々は中小・ベンチャー企業

の資金調達を円滑化する観点から、間接金融に依存しない資金調達の途（エクイティ）を拡

大することが重要であると考える。 20 

 

第 3 節 公的金融 

中小・ベンチャー企業の資金調達の最後の課題として、一部の公的金融が本来の役割を逸

脱していることがあげられる。すなわち、公的金融の民業圧迫と、その弊害である。 

第 1 項 現状 25 

公的金融機関には、経済的に重要かつ必要であるが、民間金融機関のみでは対応が困難な

状況において支援を行う役割がある。そして、「民間にできることは民間に委ねる」という

「民業補完」を原則としている18。政策金融機関に期待される分野においては、政策金融機

関との連携・協業の好事例が確認されるが、その一方で、競合事例についても数多く報告さ

れており、全体としては「民業補完」の原則が徹底されているとは言い難い状況にある。 30 

実際のところ、政策金融機関の役割が期待されるベンチャー企業のレーター期等におい

て、政策金融機関と民間金融機関の間での連携・協業の取組みが見られ、好事例を参考に連

                            
17 【到来】誰もが「エンジェル投資家」になれる時代を参照。 

18 ├Ỳ χΚϤ τνΜοϢϤԏ ʻ 
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携を促進している例がある19。 

しかし、都銀、地銀協、第二地銀協での調査によると、業態を問わず、多数の競合事例が

見られる。いずれも日本政策金融公庫および商工組合中央金庫の事例が多く、競合状況が課

題となっている。 

競合の要因としてあげられるのは、金利である。民間金融機関が本来手がけることのでき5 

る分野に対し、政策金融機関によって民間金融機関の金利や市場レートとは大きく乖離し

た低い金利が適用されているといった例が挙げられる。この面について金利を見ると、競合

案件においては、政策金融機関の適用金利が民間金融機関の半分程度との分析もある。民間

金融機関の中には、政策金融機関との協業の結果、政策金融機関の提示する低い金利が既存

融資取引を含めた金利条件のベンチマークとなってしまうケースも見られる。地銀等から10 

は公的機関への民業圧迫だという批判も挙がっており20、円滑な官民協調の妨げとなってい

る。 

 

第 2 項 公的金融をめぐる課題 

民業補完の原則に照らせば、本来、政策金融機関は、信用リスクの観点あるいは創業・起15 

業や再生支援など、民間金融機関のみでは対応が困難な先・案件に限定して支援を行うべき

である。しかし、現状で述べたように、公的金融機関が市場とはかけ離れた低い金利での融

資を可能としてしまい、民間金融機関と競合し、圧迫している。そのため、地銀等からは公

的機関への民業圧迫だという批判も挙がっており、公的機関が本来の役割を越え民間がや

るべきことまでに侵入していることは、地銀にとっては融資先、および規模の縮小になり死20 

活問題である。地方銀行の経営が競合融資により、圧迫されれば、地方銀行をメインバンク

とする中小企業への融資判断にも影響を及ぼしかねない。融資基準の厳格化または、過度な

融資につながる可能性がある。また、競合融資を避けるために、地方銀行をはじめとする民

間金融機関との協調融資が進めば中小・ベンチャー企業の資金調達の円滑化にもつながる。 

以上のような、中小・ベンチャー企業の資金調達における金融の民業圧迫の課題を改善、25 

企業の資金調達の円滑化のために次章で方策を提言する。 

 

第 4 章 中小・ベンチャー企業における資金調達の提言 

 本章では、前章で述べた課題への方策を提示したい。情報の非対称性には会計と融資ファ

ンド、直接金融の少なさにはコミュニティとエンジェル・シンジゲート、公的金融のあり方30 

については協調融資という手法でアプローチする。 

 

                            
19 ├Ỳ χΚϤ τνΜοϬ╥ ʻ 

20 ˮ ḧρχẸ ⱢϬᾖ τ˯ Ὂↄ 2018 5Ὦ 10 ◓ Ϭ╥ ʻ 
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第 1 節 会計 

まず、現状の課題として挙げた、企業と資金提供者間の情報の非対称性を解消し、企業か

ら融資を働きかけるための方策として「中小企業の会計に関する基本要領」の順守とクラウ

ド会計ソフトの導入促進を提案する。 

 5 

第 1 項 「中小企業の会計に関する基本要領」の順守 

 上場企業とは異なり、未上場中小・ベンチャー企業には情報開示の義務はない。また、上

場企業が採用する会計基準は、中小・ベンチャー企業には複雑でコストがかかるなど馴染ま

ない。この点をこの点を踏まえて、中小企業庁と金融庁は「中小企業の会計に関する基本要

領」を公表している。 10 

「中小企業の会計に関する基本要領」は中小会計要領と呼ばれている。（以下会計要領とい

う。）会計要領は従来の中小企業の会計基準としている中小指針を簡素化し、より中小企業

の実態に即した基準を公表する目的で中小企業庁と金融庁が主体となって 2012年に公表さ

れた。基本方針として、1）自社の経営状況の把握に役立つ会計とする。2）金融機関、取引

先、株主等への情報提供に資する会計とする。3）計算書類等の作成負担は最小限にとどめ、15 

中小企業に過重な負担を課さない会計とする、などが示されている。また，会計要領は，記

帳を重視し「適時記帳」を求めている。適時に帳簿に記帳されることにより，会社の経理不

正は難しくなり，財務諸表の信頼性はより増すこととなる。取引金融機関に対する信用力も

向上するため、資金調達もスムーズに行うことができる。自社の経営状況を深く理解するこ

とができ、自社の経営力の強化にもつながるとされている21。 20 

実際に中小会計要領を導入した企業例においては、会計要領で求められる適時記帳に基

づくことで期末会計資料ではなく、直近の期中会計資料を金融機関に提供することができ、

会計情報の信用力が高まり、金利条件なども含め資金調達が円滑になった例や、金融機関か

らの的確な経営分析や事業支援などを受けることができるようになったなどの報告がなさ

れている22。アンケート結果においても、金融機関や取引先等との関係良化と答えた企業が25 

44.6%あった23。すなわち、企業がより自らの経営状況を認識し、また会計情報の信頼性が増

すこと、さらにこうした情報を開示できることより、情報の非対称性の軽減につながり、金

融機関からの融資も円滑になったと考えられる。また、導入した企業例からも企業から経営、

会計情報を提供することでリレーションバンキングの強化につながることも確認でき、現

在望まれる資金調達の在り方に近づくためにも会計要領を順守することは重要であること30 

が明確となった24。 

                            
21 ḼỘχᵓὓτḩβϥᾁ ᵓ(2012)ʺ1Ч˔ЅϬ╥ ʻ 

22 中小企業庁（2014）を参照。 

23 ḼỘ (2015)ʺ28Ч˔ЅϬ╥ ʻ 

24 ḼỘ (2014)Ϭ╥ ʻ 
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図表 13 会計要領の導入による実感した効果 

 
（出所）中小会計要領に取り組む事例 65選（2014)、14ページより引用。 

 

会計要領の現状 5 

 では現状、会計要領はどの程度中小企業に普及しているのか。中小企業庁は平成 26年度

に会計要領の普及状況についてアンケート調査を実施している。その結果会計要領を知っ

ていると回答した中小企業の割合は 24.4％である。また、実際の導入率は全体の 7.6%であ

った。当初は普及を目的として、信用保証協会での保証率割引 0.1%の適用がなされていた

が、現在では廃止されている。廃止理由としては、一定の普及がなされたとされているが、10 

2017 年の税理士連合会のレポートでも中小企業経営者の会計要領の認知度が問題点として

挙げられており、税理士のみならず経営者に対しても会計意識の向上を図る必要があると

している25。 

 

図表 14 中小企業における会計の実態 15 

 

（出所) 中小企業における会計の実態調査について（2014)、2 ページより引用。   

 

一方で中小企業の会計に関わっている税理士に対しての、経済産業省委託事業でのアン

                            
25 ● ›ᵓ ḼỘ ├ (2017)ʺ4Ч˔ЅϬ╥  
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ケート調査では会計要領の認知度は 100％であった26。また、導入した企業のきっかけとし

ても、税理士や会計士などの専門家からの薦めという回答が 43.1%と多く見られた。 

 

図表 15 会計要領導入のきっかけ 

 5 

 

（出所）中小会計要領に取り組む事例 65選(2014)、13ページより引用。  

 

ではなぜ、会計要領の普及進んでいないのだろうか。一つは経営者の関心の低さがあげら

れる。会計を税務上の処理と認識している場合に、会計情報を経営に活用しようとしていな10 

い。また、委託された会計事務所や税理士が企業に対して、周知していないことも問題の一

つとされている。さらに、金融機関の評価向上や税優遇制度、表彰制度などの実利的な特典

がなければ、経営者が前向きに動かないという見解もある27。 

 会計要領の現状と普及への課題からさらに普及させる具体的な提案は以下の３つである。 

 15 

・信用保証協会での割引率復活 

会計要領の公表当初に設けられていた、信用保証協会での割引率割引 0.1%であるが、一

律的な取り組みは終了している。それ以降は各都道府県単位での判断に委ねられているが、

現在この割引を実施している信用保証協会は確認できない。しかしながら、現状において周

知が不十分であること、また新たに起業する企業に対しての認知を広めるためにも再び中20 

小企業庁主導で割引率を設けることを提案する。企業の資金調達への一方的なメリットで

はなく会計要領を導入する企業が増えることで、収益の拡大やコスト削減が見込めること

から、信用保証の代位弁済が必要なるリスクを軽減することが期待できる。 

 

 25 

                            
26 ●Ὂↄ(2015)ʺ5Ч˔ЅϬ╥ ʻ 

27 ḼỘ (2015)ʺ9Ч˔ЅϬ╥ ʻ 
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・会計要領に準ずる企業に対しての認定交付 

現状では企業が会計要領に従い財務諸表を作成した場合には、その旨を注記させること

になっているが、これを継続することに対してのインセンティブは見えにくい。一定期間に

渡り継続して、会計要領に沿った財務諸表を作成している場合において、税理士や会計士の

推薦をもって商工会議所から会計要領順守企業としての認定を交付することを提案する。5 

商工会議所からの認定を受けることで、金融機関や取引先からの信用力向上が期待できる。

企業に対しての実利的な特典となり、経営者に対しての導入促進策として有効であると考

える。 

 

・税法への規定 10 

会計要領の現状でも示したように、中小企業の会計に関わる税理士の会計要領の認知度

は非常に高いのにも関わらず、企業にまでは行き届いていない。しかし、税理士会も普及の

必要性を認めていることが分かった。企業の会計要領導入のきっかけをみても、会計要領普

及のためには税理士が大きな役割を果たせるはずである。仮に法人税法の規定に会計要領

が追加されれば、税理士は会計要領に沿った会計処理が不可欠となる。現状、会計要領に税15 

制との連携が見られないが、導入促進のためには必要であると考える28。会計要領の導入に

より、中小企業の経営力が強化されれば、税収増加につながる。 

以上のような３つの方策を持って会計要領の順守を提案する。中小企業の形はさまざま

であるが、会計要領は業務において IT 化が進んでいない企業においても適用可能なもので

ある。資金調達へのメリットだけでなく、経営全体への波及効果が期待できることから有効20 

な方策であると考える。 

 

第 2 項 クラウド会計ソフトの導入促進 

 前述の会計要領の順守に加え、成長志向の強い企業また、資金調達需要の大きい企業に対

してはクラウド会計ソフトをはじめとする企業の IT 設備導入促進を提案する。 25 

クラウド会計ソフトとは近年、広まりが見られる FinTech の１つである。FinTech とは

Finance（金融）と Technology（技術）が掛け合わされた造語である。IT 技術を活用して提

供される金融サービスの総称である。経済産業省もクラウド会計をはじめとする、Fintech

を中小企業が活用することが、業務の圧縮化による人材不足の解消や資金調達の円滑化に

寄与し中小企業の収益力向上につながると見込んでいる。とりわけ、ベンチャー企業などの30 

飛躍的な成長のためには、クラウドにより、様々な経営資源をサービスとして外部調達でき

ることは前提条件である29。 

図表 16 クラウド IT ツール導入のメリット 

                            
28 Ύˀ ῶ(2014)Ϭ╥ ʻ 

29 Ὂↄ▀Ộ (2017)ʺ27Ч˔ЅϬ╥ ʻ 
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（出所）FinTech検討会合事務局説明資料（2016)より筆者作成。 

 

クラウド会計ソフトは従来型の会計ソフトと違い、バージョンアップが自動で行われる

ため、その後の制度変更や技術革新がクラウド側で対応され、最新の会計システムを利用す5 

ることができる。コスト面でも月額料金制で、会計の外部委託化よりも削減できるメリット

がある。その他にも、クラウド会計ソフトが業務の圧縮化につながる特徴としては、金融機

関の口座やクレジットカード会社と使用している会計ソフトを連携させることができ、手

作業での入力を減らすことができる。また、口座やカード会社と連携させることで、取引先

との入出金、債権のやり取りを自動で行うことができる。それにより、未回収の債権も把握10 

することができ、会計が透明化される。これらのクラウド会計ソフトのメリットが資金調達

の際に情報の非対称性を軽減させると考える。 

 中小企業にこそ必要だと考えられるクラウド会計ソフトは現状、普及しているとは言い

難い。中小企業庁の調査によるとクラウド会計ソフトの導入率は 10％にも満たず、従来型

であっても導入率は 50％を超える程度であった。 15 

 

 

 

 

 20 

 

 

 

 

図表 17 経理業務で利用しているソフト・システム 25 



26 

 

 

 

（出所）決済事務の事務量等に関する実態調査(2016)、48ページより引用。 

また、中小企業に対して、経営に IT の活用が重要でないと考えている企業が約 40％とい

う調査結果も確認できた。 5 

 

図表 18 中小企業における IT 投資の重要度 

 

 

 10 

（出所）中小企業白書 2016（2016)、136ページより引用。 

 

経済産業省や中小企業庁はクラウド会計ソフトをはじめとする IT 投資のメリットの認知

不足を問題視している。しかしそれ以外にも、従来からの会計業務を税理士の外部専門家に

委託していることの慣習化や自社で会計管理を行っている場合に過去データとの引継ぎに15 

かかるコストなどや引継ぎ失敗のリスクから、導入が進んでいないという見方もある。企業

側からは導入効果が分からないという理由以外にも、IT を導入できる人材がいない、コス

トが負担できないという理由が挙げられている30。 

 これらの現状から、中小企業に対してクラウド会計導入を促進するための具体的方策と

しては、金融機関とクラウド会計ソフトの連携を強化すること、また、行政から導入に対し20 

ての補助金を設け、資金面でのサポートが必要であると考える。 

・金融機関とクラウド会計の連携について 

                            
30 ⁯Д˔ЌНрϼ(2016)ʺ49Ч˔ЅϬ╥ ʻ 



27 

 

中小企業への融資判断では会計データの信頼性が重視される。また、金融機関は会計デー

タ分析に時間と人員が必要になることで融資コストが掛かることがネックになっている。

しかし、会計ソフトと連携し中小企業の会計データを金融機関が把握することができれば、

信頼性の高いリアルタイムの会計データを融資判断材料とすることができる。それゆえに

融資判コストを削減することができるほか、企業に対して、適切な助言をできることも考え5 

られ、金利の見直しや、事業性評価融資などのリレーションバンキングの強化にもつながる。

金融機関とクラウド会計ソフトの連携が進めば、企業に対しての大きな導入メリットにな

る。 

 

図表 19 金融機関とクラウド会計の連携 10 

 

（出所）筆者作成。 

 

金融機関とクラウド会計ソフトの連携は現在進行形で進んでいる。2018 年春に施行され

た改正銀行法では金融機関に対し、外部事業者との提携を進めるオープン API の方針を示15 

すように求められていることからも、クラウド会計ソフトとの連携は必要であると考える31。 

例としては、福井銀行がマネーフォワードと業務提携を結んでいるほか、横浜銀行や千葉

銀行などが弥生会計と、また、メガバンクの三菱 UFJ銀行が freee と連携し中小企業向け

のサービスを展開する方針だ32。しかし、金融機関とクラウド会計ソフトの提携は始まった

ばかりである。また、金融機関、会計ソフト側双方の経営戦略上の方針もあるが、金融機関20 

ごとによって提携先の会計ソフトが異なっている。複数の金融機関と取引している企業の

場合には互換性がネックになる。クラウド会計ソフトが普及すれば、企業の詳細な会計デー

タは取引のある金融機関の占有データではなくなることが見込まれる。金融機関、会計ソフ

ト側が垣根を超え連携を深めていくことが必要であると考える。 

                            
31 Ὂↄ 2018 ͏Ὦ͎ ʺ Ὂↄ ʺ8Ч˔ЅϬ╥  

32 Ὂↄ 2018 ͔Ὦ͓ ᷇ʺ͓Ч˔ЅϬ╥  
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また、公的金融機関とクラウド会計ソフトの提携が見られない。民間金融機関に連携を促

進するためにも公的金融機関が積極的に連携の姿勢を見せることが望まれる。 

 

 ・IT 導入補助金の整備 

 企業がクラウド会計をはじめとする経営への IT 導入の際に, 資金面をネックに挙げている5 

ことからも、導入補助金を設けることが必要であると考える。現状、IT 導入補助金が「平

成 29 年度補正サービス等生産性向上 IT 導入支援事業」として設けられている。2017年に

閣議決定された「新しい経済政策パッケージ」において、3 年間で中小企業・小規模事業者

の約 3 割に当たる 100 万社に IT ツール導入促進を目指すとし33、前年度に補助金総額 100

億円でスタートした補助金制度である。これに関しては、補助金を受けた企業の労働生産性10 

が平均して約 37％のアップしたとの報告34もあり、平成 29 年度においては重要事業である

とみなされ、経産省主導で総額 500億円の予算総額が確保された。１社あたり 50万円以内

で、補助率は 50％となっている。事前に IT 導入支援事業者が登録され、企業の IT 導入を

支援する仕組みである。 

 15 

図表 20 IT 導入補助事業スキーム 

 

（出所）交付申請の手引き（2018)、2 ページより引用。 

 

しかしながら、企業によって異なるが、50 万円の資金が不十分であることに加え、その20 

ための申請書類の煩雑さ、導入後の事後報告義務が 5 年間義務付けられることなどの理由

から、企業の応募数は少ない。過去 2 回の公募を行っても、約 400億円の予算が未使用のま

まである。2018年 9 月から 2 ヶ月間行われる 3 次応募においては事後報告義務が大幅に緩

                            
33 ὊΖTECH  2018 10Ὦ 3 ˮIT ỲΥ 400ᴑד ϥʺὊ▀ χ῏▄˯Ϭ

╥ ʻ 

34 IT Ỳ HP Ϭ╥  
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和されたが、補助額の少なさ、申請の煩雑さは未解消であり、本来の目的を果たしていると

は言い難い35。 

中小企業・小規模事業者は多種多様な企業体系があり、経営への IT 導入のニーズは、年間

数万円から利用可能なクラウド会計ソフトをはじめ、資金面を含め規模もさまざまである。

金額の上限見直しや申請方法の見直しを含め、自由度を高めつつ、本来の目的である IT ツ5 

ール導入支援に役立つ継続的な補助金支援が必要である。 

 以上、金融機関とクラウド会計の連携と IT 導入補助金の整備、２つの具体策をもって、

企業に対して、クラウド会計ソフトをはじめとする企業の IT 設備導入促進を提案する。 

 

第 2 節 融資ファンド 10 

様々な理由により金融機関から融資が受けることが困難な企業に対する融資をおこなっ

ている民間ファンドへ、地域金融機関が出資と人材を派遣することで、目利き能力のある人

材を育成し、企業の事業再生に貢献する。加えて、この過程において地域経済活性化支援機

構(REVIC)36からの資金、人材の両面からの支援を受けることも可能である。 

 15 

図表 21 STEP1の枠組み 

 

（出所）筆者作成。 

 

STEP2「事業再生後の企業への融資」 20 

STEP1で再生した企業に対する融資を地方金融機関が行い、新たな融資先の開拓を可能に

する。 

図表 22 STEP２の枠組み 

                            
35 ὊΖTECH  2018 9Ὦ 13  ˮΩ 50 χˮITד Ỳ˯3ⱳ῝ ᵫ◐ʺ

⁮Ṱ ϬḜ ˯Ϭ╥ ʻ 

36 中小企業の事業再生や地域経済の活性化を目的として設立された「官民ファンド」であ

る。 
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（出所）筆者作成。 

 

STEP3「地域金融機関によるファンドの運営」 

地域金融機関が独自にその地域に特化した新たなファンドを設立し運営をおこない、そ5 

の地域の産業の活性化及び、事業再生後は地域金融機関が融資をおこなう。 

 

図表 23 STEP３の枠組み 

（出所）筆者作成。 10 

 

 上記のようなステップで目利き能力を持つ人材の育成をおこなうことを提案する。最終

ステップである STEP3においては、地銀がその地域でファンドを運営し地域の企業への融

資を可能にし、その後、地銀の融資先となりえる企業を創出する。またファンドには地域に

ノウハウや人材を蓄積するために民間からの参加を募る。 融資ファンドへの人材派遣を通15 

じて、目利き等のノウハウを吸収し、さらにそのノウハウを生かし地域金融機関が地域に根

差した新たなファンドを運営することで、金融機関の目利きの能力の向上と中小企業への

資金提供の両面を解決できる提案である。 

 

第 3 節 コミュニティ 20 

金融庁の調査からも分かるように、中小企業は人材を求めている。アイデアや技術を持つ
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起業家や経営者に助言できる人がいれば、ビジネスとして成功する確率が上がることが期

待できる。事業計画、財務面でアドバイスできる人材であれば、課題に挙げた企業と資金提

供者間の情報の非対称性を軽減できることにつながり、資金調達をスムーズにすることが

できる。 

 5 

図表 24 中小企業が求める人材 

 

（出所)企業アンケート調査の結果(2018)、21ページより引用。 

 

また、日本では起業が少ない現状だが37、専門家の支援や投資家からの資金調達も行える10 

コミニュティがあれば、起業へのハードルを下げることができる。 

以上の課題解決のために、中小・ベンチャー企業と経営支援人材のマッチングサービスや

エンジェル投資家との対話を中心とする公的コミュニティ「起動」の創設を提案する。本コ

ミニュティは中小機構が運営する、中小企業・小規模事業者・創業予定者の方のためのポー

タルサイト「J－Net21」のサービスの 1 つに組み込むことを想定する。 15 

支援人材の代表例としては中小企業診断士が挙げられる。中小企業診断士は、中小企業の

経営課題に対応するための診断・助言を行う専門家である。現状２万６千人38が資格を持ち、

診断士として登録されている。中小企業が適切な経営の診断及び経営に関する助言を受け

るに当たり、経営の診断及び経営に関する助言を行う者の選定を容易にするために設けら

れた国家資格である。中小企業診断士の期待される役割は、企業の成長戦略策定やその実行20 

のためのアドバイスが主な業務であるが、中小企業と行政・金融機関等を繋ぐパイプ役、ま

た、専門的知識を活用しての中小企業支援の適切な活用など幅広い活動が求められている39。 

                            
37GLOBAL ENTREPRENEURSHIP MONIT OR (2018)Ϭ╥ ʻ 

38 29 4Ὦ 1 ᾝ∕ʻ 

39 ḼỘ Ẹᵓχ HP Ϭ╥ ʻ 
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しかし、調査によると、コンサルタント企業を除く民間企業で働く人のうち、企業内で診

断士の能力を活用していると回答した人は全体の約 3 割である。だが、診断士としてコンサ

ル業務を行っていない人の約 9 割はコンサル業務を行いたいと希望している。また、診断士

の制度として休止する人も何千人単位で存在するため、資格を持つ人に活用の場が少ない

現状があるとされる40。診断士の能力活用の場を提供するという面でもこの方策は有効であ5 

ると考える。 

企業側にとっても中小企業診断士の存在は大きい。日本の金融教育の乏しさもあり、ビジ

ネスアイデアを持っていても、財務的な知識を持ち合わせていないため、経営、資金調達が

困難になるケースが考えられる。コミニュティを通じて、こうした事態への対応が期待でで

きる。 10 

また経済全体にとっても、優れたビジネスアイデアが世に出るための手助けになるため、

メリットが大きい。また、起業へのハードルを下げるためにも、J－Net21 と同じく中小機

構が運営するベンチャーエコシステムの形成のために活動している団体である SANA(スタ

ートアップエンジェル連携推進協議会)など、エンジェル投資家などの資金提供者も入った、

公的なコミニュティとなれば、日本の経営、起業環境と資金調達に大きな効果が見込まれる。15 

イメージとしては以下の通りである。 

 

 

 

 20 

 

 

 

 

 25 

 

 

 

 

 30 

 

 

図表 25 公的コミュニティ「起動」のイメージ 

                            
40 Έˢ2018ˣϬ╥ ʻ 



33 

 

 

（出所）筆者作成。 

 

この方策では、企業が自らの事業計画や会計データをフォーマットに沿って登録しコミ

ニュティ上に開示する。また、会計データは本論文の提案にある、会計要領の順守とクラウ5 

ド会計の適用を義務付ける。これにより、コミニュティ参加者による相互監視の目が働くこ

とを期待する。その他に、解決したい問題や求める人材と融資額を登録し、支援を募る。本

格的な人材支援だけでなく、助言を求めたい時などにも活用できるようにし、ビジネスコミ

ニュティの場とする。また、起業を考える人はビジネスアイデアを登録するなどして、起業

のための支援を求めることを可能にする。経営支援をしたいと考える人材は「実名」で経験10 

や希望の業種などを登録する。本サービスが活用されるために重要なのは登録する人材の

流動性である。先にあげた、中小企業診断士だけでなく、税理士や金融関係者、企業経験者

なども経営支援人材として登録を促す。エンジェル投資家は可能な融資額や探している投

資分野を登録し、投資家同士の情報交換も推し進める。また、地方銀行や VCもコミニュテ

ィに参加可能にすることで、コミニュティの規模拡大を図る。 15 

現状、公的な企業支援の人材支援サービスは各都道府県単位での実施や予算の関係から

期間限定の取り組みである場合が多い。オンライン上であれば、全国規模で人材を結びつけ

ることが可能であるし、国が報酬を出すのではなく、あくまでプラットフォーム整備であれ

ば、恒久的なサービス維持が可能である。ビジネスコミニュティの場合にも各省庁や支援策

ごとではなく、ひとまとめのコミニュティにすることで活発化を促す。 20 

 以上のようなコミュニティの創設を方策として提案する。 
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第 4 節 エンジェル 

エクイティの必要性に対応する方策として、エンジェル・シンジゲートの積極的な結成を

提案する。エンジェル・シンジゲートとはエンジェル投資家がベンチャー企業に投資する際

に、単独ではなく、複数の投資家が資金及びリスクを分担し投資する手法である。エンジェ5 

ル・シンジゲートの意思決定プロセスは、まずシンジゲートの代表者またはメンバーが投資

案件をシンジゲートの他のメンバーに紹介する。次にその案件をシンジゲートのエンジェ

ル各々が評価し、投資の可否や投資額を決定する。企業に対する新規株主はシンジゲートの

代表者のみとなる。 

 10 

図表 26 エンジェル・シンジゲートのイメージ図 

 

（出所）筆者作成。 

 

この手法の資金調達者のメリットとしては、多数の投資家から、資金を集められることで15 

ある。また、株主管理コストを引き下げることができる。資金提供者のメリットとしては、

少額の資金から出資できるため、投資リスクの分散が可能であることや、プロの投資家の投

資案件に出資できることがあげられる。すなわちこのエンジェル・シンジケートが実現する

ことで、不確実性の高いハイリスクハイリターンの投資への敷居が高いと感じていた投資

家も、プロや有名な投資家と共同して創業期のベンチャー企業に投資することが可能とな20 

るのである。このように、エンジェル・シンジゲートへの参加はエンジェル投資へのハード

ルを引き下げ、エンジェル投資家になる最初のきっかけとなり、エンジェル投資家の増加も

期待できる。 

 この方策で、ベンチャー企業のスタートアップの資金調達環境を改善し、起業のさらなる

活性化が図られることを期待する。 25 

 

 

第 5 節 協調融資商品づくり 

最後に民業圧迫の課題を抱える公的金融の改善と資金調達の円滑化の課題に対しては、
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日本政策金融公庫（以下「日本公庫」という）の資本性ローンを活用した地方銀行との協調

融資商品づくりを提案する。  

 公的金融の現状でも示した通り、公的金融とりわけ日本政策金融公庫は、「民間にできる

ことは民間に委ねる」という「民業補完」を原則としているが、低金利であることから企業

が日本公庫単独での融資を希望するなど、民間金融機関との競合融資が問題視されている。5 

これからは、中小、ベンチャー企業への融資の際には地銀などとの協調融資を原則とする方

向である41。そこで、対話と協力の域を超えて、民間との協調融資が融資商品として制度化

されれば、中小企業にとって、また起業の際にも借り入れによる資金調達の利便性が向上す

ると考える。 

 日本公庫の経営方針は「日本経済成長・発展への貢献」であり、事業の創造、再生に対す10 

る融資を行う役割がある42。また、信用リスクが大きく民間金融機関での融資が難しい中小

企業、創業に対しても積極的な融資が求められる。このニーズに応えるべく、日本公庫は地

域経済の振興に資する事業、もしくは先進性、新規性又は技術力が高い事業等を行う創業や

中小企業を対象に「安定資金の確保」と同時に、「財務体質の強化」の支援策として、「挑戦

支援資本強化特例制度」、資本性ローンと呼ばれる融資制度を扱っている。資本性ローンと15 

はベンチャー企業・スタートアップ企業を対象にした、国民生活事業として 4000万円、中

小企業に対して３億円を限度額として無担保、無保証で資本性資金を融資するものである。

主な特徴と融資実績は以下のとおりである。 

図表 27 資本性ローンのメリット・デメリット 

 20 
（出所）筆者作成。 

図表 28 資本性ローンの融資実績 （新事業型） 

                            
41ˮ ḧρχẸ ⱢϬᾖ τ˯ Ὂↄ 2018 5Ὦ 10 ◓ Ϭ╥ ʻ  

42 ├Ỳ ῝ᾫ HP ϢϤ╥ ʻ 
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（出所）政府金融機関の現状について(2018)13ページ、より引用。 

 

 資本性ローンの企業にとっての特徴的なメリットは、新事業の収益化をもって返済を行5 

うことができるという点である。資本性ローンは 5 年 1 ヵ月以上 15年以内の期限内におい

ての一括返済で、それまでは利息払いのみとなる。融資後、1 年ごとの売上高償却前経常利

益率を基準として、収益化前すなわち 0％未満の場合には、国民生活事業は 1％、中小企業

事業では 0.4%の利率が適用される。経常利益率が 5％を超えた場合には 5％から 6％程度の

利率となる。こうした仕組みにより、収益後の利率は高くなるが、収益化までの資金繰りが10 

容易になる。一般的に借入れによる資金調達は起業時や成長投資には適さないとされてい

る。しかし、資本性ローンはその特長から、中小企業だけではなくベンチャー企業にも適し

た借入れ手段である。 

 また、地銀を中心とする民間金融機関との協調融資の際に資本性ローンを活用するメリ

ットは、資本性ローンが劣後ローンであるという点である。劣後ローンとはやむなく、企業15 

の返済が不可能となった場合に、他の債権回収者よりも回収順位が劣る融資である。中小企

業への融資の場合、企業倒産の際には、民間金融機関が優先的に債権を回収できる。さらに、

信用リスクの大きい創業の際にも、資本性ローンを中心として、民間金融機関は従来、融資

が難しかった企業にも協調融資を行うことで、融資先を開拓することを可能にする。また、
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起業時からモニタリングを行うことで、事業が軌道に乗ってきた際には関係性を構築しな

がらメインバンクとなり、事業性評価融資などの無担保、無保証融資の実現にも近づく。 

 日本公庫にとっては経営方針である、「日本経済成長・発展への貢献」に沿いながら民間

金融機関で対応の難しい信用リスクに対応することで「民業補完」の役割を果たしながら、

協調融資を達成することができる。 5 

 具体的な協調融資商品としては以下のようなイメージである。 

 

図表 29 協調融資商品のイメージ図 

 

（出所）筆者作成。 10 

 

 我々の方策では、日本公庫と地方銀行がそれぞれに企業へ融資を実行するのではなく、協

調融資商品による一括の融資を実行する。この仕組みにより、融資審査やその後のモニタリ

ングが強化されるだけでなく、企業にとっても資金調達コストが軽減されると考える。出資

の割合は企業ごとに異なると想定するが、信用リスクから従来では地方銀行が融資に踏み15 

切れなかったケースでは、資本性ローンの出資割合を増やし、地方銀行は少額の出資から企

業との関係構築に努めるのが望ましいと考える。 

 地方金融機関に対するアンケートでは、日本公庫との連携で顧客の希望に応じ易くなっ

たとの回答が約 90％、目利き力の向上につながったとの回答が約 50％あった43。日本公庫

との連携が協調融資商品をきっかけに強化されることで、中小企業のメインバンクである20 

                            
43 Ỳ Ṑḩρ ├Ỳ ῝ᾫρχ ὀ ệ(2018)ʺ7Ч˔ЅϬ╥ ʻ 
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地方銀行にもメリットとなる。以上の理由から我々は、日本公庫の資本性ローンを活用した

地方銀行との協調融資商品づくりを提案する。 
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終章 

日本企業の 99.7％を占める中小・ベンチャー企業は日本経済の成長に必要不可欠である。

とりわけ、雇用においては日本の大部分を担っている。また、ベンチャー企業は日本経済の

可能性を拡げていく役割を持つ。本論文では資金調達の観点から、中小・ベンチャー企業と

それを取り巻く金融機関や公的機関、各種資金調達システムの現状と課題を検討し、各方面5 

により良くするための方策の提案を行った。方策の提案においては現状の資金調達の課題

を検討したうえで、なぜ課題になっているのか、根本的原因を考えながら、それに対する提

案をするように心がけた。 

方策は大きく分けて３点の課題に着目して行った。 

一つ目は、中小・ベンチャー企業と資金提供者間の情報の非対称性の課題である。融資の10 

際に信用リスクを高める情報の非対称性については、金融機関を中心とする資金提供者側

の取り組みが、着目されている。しかし、我々は企業側から開示する経営、会計情報の信頼

性向上が重要だと考え、「中小会計要領の順守」と「クラウド会計ソフトの導入促進」を提

案した。 

二つ目は、直接金融による企業にとっての自己資本の融資が不足している課題である。ま15 

た、直接金融を活発化させることで日本のベンチャーサイクル拡大を期待して、「地銀を中

心とした融資ファンドの設立」と「エンジェルシンジケートの形成」を提案した。そして、

一つ目と二つ目の課題を複合的に解消するために、「公的なコミニュティの創設」を提案し

た。 

三つ目は公的金融の日本政策金融公庫に着目した。公的金融の強みを生かしつつ、民業圧20 

迫の課題を解消し、企業の資金調達効率化のために、地方銀行との「資本性ローンを活用し

た協調融資商品づくり」を提案した。 

以上の方策により、中小・ベンチャー企業の企業価値最大化のために資金調達が円滑化さ

れることを期待する。 

 25 
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