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はじめに 

2019 年 5 月 1 日、平成の時代が終わり令和へと元号を変え、新たな時代

を迎えた。日本経済は近年、アベノミクスやオリンピック開催に向けたインフ

ラ整備等により「失われた 20 年」と言われるデフレから脱却の兆しを見せ、

足下では緩やかな回復軌道を辿っている。また、「未来投資戦略」、「日本再5 

興戦略」では生産性の向上やイノベーションの創出を目指し、日本企業に対し

て多様な支援を行っている。一方、少子高齢化の加速、労働力人口の減少によ

る生産力低下といった問題に直面している今日の日本では、 2019 年 10 月より

消費税の増税、2020 年のオリンピック後の景気低下の恐れ等、懸念材料も存

在する。  10 

日本企業は上場企業と非上場企業に大別されるが、全企業数 400 万社のう

ち、上場企業はわずか 4000 社程と非上場企業が大半を占め、日本経済の持続

的発展には非上場企業の成長が必要不可欠である。しかし、非上場企業には

「資金調達」の面で多くの課題が存在する。非上場企業の大半を占める中小企

業は、大企業と比較して公募による証券市場からの資金調達を行えない、金融15 

取引に必要な情報を生産するにあたってコストが割高になる等の制約があるた

め、それらが資金調達の手段やその金額に影響をもたらす。加えて非上場企業

には大小様々な企業が存在し、規模や性質といった切り口で資金調達の課題や

最適な方法もそれぞれ異なる。  

そこで、本稿では第 1 章で非上場企業の現状分析を行う上で定義と意義、特20 

徴を確認し、非上場企業の切り口について述べる。第 2、3 章では第 1 章で提

示した企業の切り口から資金調達の現状、課題と資金調達方法や資金調達にお

ける望ましいあり方を整理する。その上で第 4 章では、望ましい資金調達の方

策について提言する。   
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第 1 章 非上場企業について  

非上場企業において、企業規模や性質の違いによって適した資金調達方法や

環境が異なる。そこで本章では非上場企業の位置づけについて、定義や意義、

特徴を確認し、規模や性質の切り口から分析を行う。  

 5 

第 1 節  非上場企業の位置づけ  

第 1 項  非上場企業の定義と意義  

非上場企業とは、上場企業から非公開化した企業と未上場企業をさす。その

中には、小規模企業から大企業まで様々な規模の企業が存在する。今回、非上

場企業の定義は趣旨文に則る。  10 

非上場企業は日本企業の大半を占めているため 1、日本経済において重要な

役割を担っている。具体的には、非正規社員や外国人労働者等の「多様な就業

機会の提供」が挙げられる。さらに、地域の産業集積、商業集積の中核をなす

存在であり、「地域経済の活性化」を果たす。また既存企業に比べて大きなビ

ジネスリスクをとり、事業に挑戦する企業による「新規産業の創出」、技術や15 

需要に合わせた新規参入企業等の台頭による「市場競争の活発化」が期待され

る。 

 

第 2 項  非上場企業の特徴  

非上場企業の株式は、証券取引所において自由に売買することができない。20 

そのため、上場企業に比べて株式や社債の流動性は低く、第三者割当や公募で

の資金調達は限定的となる。上場審査を受ける際や上場規定にある有価証券報

告書の適時開示等における情報生産の観点からみても、貸し手と借り手間の情

報の非対称性は大きくなる。  

 25 

第 2 節  非上場企業の切り口  

 本節では、規模と性質の観点から分析を行う。  

 

 
1 経済産業省(2015) p.7 
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第 1 項  規模の切り口  

非上場企業はその規模によって大別され、資金力や資金繰りに違いが生じ

る。そこで我々は、中小企業を中小企業基本法第 2 条第 1 項の規定に基づいて

定義する。  

 5 

【図表 1】中小企業の定義  

 

出典：中小企業庁（ 2019）「中小企業白書」 p.10 より筆者作成  

 

大企業は社会的信用力や内部資金を多く保有するため、資金調達手段を安定10 

的に行うことができる。それに比べ、非上場企業の大半を占める中小企業は内

部資金を十分に保有していないため、外部からの資金調達が重要となる。ま

た、中小企業の資金調達環境を改善することで、非上場企業の代表的な役割と

もいえる就業機会を高め、地域経済の活性化へとつながることが期待される。  

次章以降では資金調達方法の現状分析を行い、課題の整理と提言を行う。  15 

 

第 2 項  性質の切り口  

「未来投資戦略 2018」では、非上場企業の中でも成長性の高い企業に資金

の供給を行うことが推奨されている。しかし、成長性の高い新興企業は事業リ

スクが高く、担保もほとんど所持していないために、融資による資金調達が難20 

しい。そこで我々は、新しい技術・ビジネスモデルを中核として急速な成長を

目指す新興企業を「ベンチャー企業」と定義する。近年、増加するベンチャー

企業の資金調達方法を改善することで、新規産業が創出することにより市場競

争の活発化につながることが期待される。  

小規模企業者

資本金 常時雇用する従業員 常時雇用する従業員

製造業・建設業・運輸業・

その他の業種
3億円以下 300人以下 20人以下

卸売業 1億円以下 100人以下 5人以下

サービス業 5,000万円以下 100人以下 5人以下

小売業 5,000万円以下 50人以下 5人以下

中小企業者

（下記のいずれかを満たすこと）業種
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ベンチャー企業においても、中小企業と同様に資金調達方法の現状分析を行

い、課題の整理と提言を行う。  

 

 

第 2 章 企業規模と資金調達のあり方 5 

本章では、資金調達環境の現状を分析し、規模に応じた資金調達手段につい

て確認する。その後、資金調達の望ましい在り方と課題を述べる。  

 

第 1 節  資金調達環境について  

本節では、金融取引上で存在する情報の非対称性について分析を行った後、10 

現状を整理する。  

 

第 1 項  金融取引における情報の非対称性  

 貸し手と借り手との間では、保有している情報に格差が存在している。貸し

手が借り手に関する情報を十分に保有していないと、資金提供が行われにくく15 

なり、取引条件が厳しくなる等の問題が生じる。特に、非上場企業は有価証券

報告書を提出する義務がなく、上場企業に比べて情報の生産が行われにくい。

加えて、非上場企業の中でも中小企業は会計監査も義務付けられていないた

め、情報の非対称性がより大きくなりやすい。  

貸し手による情報生産に関しては、資金調達額が少なくなるほど情報生産コ20 

ストが割高となり、規模の経済性の面でも不利になる。従って、大企業に比べ

て中小企業の方が金利等の資金調達コストが割高になる等、資金調達環境が厳

しくなりやすい。  

 

第 2 項  資金調達環境の現状  25 

日本企業では、2008 年のリーマンショックにより資金繰りが悪化した企業が

多発したものの、年々改善されている。しかし、図表 2 の「資金繰り DI」によ

ると、中小企業は大企業に比べ資金繰りが困難な状況にある。  
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【図表 2】企業規模別資金繰り DI2 

 

出典：中小企業庁 (2019)『中小企業白書』 p.15、  

日本銀行 HP(2019)「全国企業短期経済観測調査」より筆者作成  

 5 

また、日本経済の問題として、地域の人口減少や高齢化といった構造面での

課題があることに加え、現在は日本銀行の異次元緩和によるイールドカーブの

フラット化に直面している 3。金融機関は預金利鞘や有価証券運用益を中心とし

た収益構造や従来型の貸出依存型・業容拡大型の経営戦略では維持できない状

況にある 4。さらに、金融機関間での金利競争等による国内の金利水準の低下を10 

受け、貸出収益の減少が起こっている 5。そのため、金融機関はミドルリスク企

業への融資を増やし、貸出量の増加等の取り組みを行っている。現在、金融機

関からの融資勧誘の状況でも債務者区分の要注意先で約 6 割、破綻懸念先でも

約 4 割が勧誘を受けていることから金融機関の積極的な貸出姿勢がみえる 6。  

 

2景況調査の DI は、前期に比べて、資金繰りが「好転」と答えた企業の割合

(％)から、「悪化」と答えた企業の割合 (％)を引いたもの。日銀短観の DI は、

資金繰りが「楽である」と回答した社数の構成比 (％)から、「苦しい」と回答

した社数の構成比 (％ )を引いたもの。  
3 日本銀行(2016) p.12 
4 みずほ総合研究所 (2018) p.10 
5 金融庁(2018b) p.2.3 
6 金融庁(2018) p.87-88 
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第 2 節  規模に応じた資金調達手段  

本節では資金調達手段を資金チャネル別に分類し、整理する。また、資金調

達の円滑化を図る信用補完について述べる。  

 

第 1 項  直接金融  5 

直接金融は非上場企業の中でも企業規模の大きい企業に用いられ、小規模の

企業の利用は限定される。本稿では資金調達方法として代表的な株式と社債に

加え、伝統的な方法である企業間信用と、新たな資金調達方法として CDO(債務

担保証券)を取り上げる。  

 10 

(1)株式 

 株式の追加発行による資金調達、つまり増資は公募を用いることのできない

非上場企業にとって容易ではない。そのため増資を行う際は、第三者割当とい

った縁故者等に対して行われるが多い。2015 年 5 月には非上場株式に一定程度

の流動性を付与することを目的に「株主コミュニティ制度」が創設された 7。な15 

お本制度は、後述するベンチャー企業の Exit の場として用いられる可能性も

示唆されている 8。 

 

(2)社債 

 社債 9での資金調達は、公募債と私募債に分かれる。公募債は不特定多数の投20 

資家を対象としている。私募債はさらにプロ私募債 10と少人数私募債 11に分かれ

る。私募債では、有価証券報告書等の情報開示が免除される等、発行資格要件

が緩和されている。社債は償還期間が決まっており、満期一括返済が多いため、

企業の長期的な資金が調達可能になる。しかし、企業規模の小さい企業は信用

 
7 日本証券業協会 HP 
8 日本証券業協会(2019) p.3 
9 企業が設備資金や運転資金等を調達する際に発行する債券のことである  
10 適格投資家を対象とし、銀行や証券会社、保険会社の金融機関が引き受け

る私募債。  
11 50 人未満を対象とし、取引先や従業員等の縁故者が引き受け、基本的に銀

行が仲介しないため財務代理人や引き受けの手数料を必要としない私募債。  



10 

 

力が低いことや一括返済が条件であることにより、社債の活用が限定的となっ

ている。  

 

(3)企業間信用  

企業間信用とは、企業間の商取引の際に生じる「掛取引」のことである。買5 

い手には買掛金や支払手形が、売り手には売掛金や受取手形が発生する。この

仕組みは買い手が売り手から信用を供与されている場合に成り立つ。金融機関

の貸出態度により企業間信用の利用は左右され、貸出態度が悪化した際の代替

的な資金調達としての側面がある。また近年、電子記録債権やオープン API を

活用する動きがあり、それらを用いた企業間信用の円滑化が期待される。  10 

 

(4)CDO(債務担保証券 ) 

 企業が発行した社債を証券化した CBO(社債担保証券)と、金融機関が企業へ

貸し出している貸出債権を証券化した CLO(ローン担保証券 )を総称して CDO と

呼ばれる 12。CDO では、企業は銀行等の金融機関からの融資を受けた上で、金15 

融機関は貸付債権を SPC(特別目的会社)に譲渡して証券化し、市場で投資家か

ら資金を得る。投資家に販売する際に多数の債権をプールするため、個別債権

のリスク分散がなされる。 

 

第 2 項  間接金融  20 

間接金融とは最終的な貸し手と借り手の間に、金融機関が介在している資金

チャネルのことである。金融機関が仲介することにより、満期変換や資産変換

がなされ、企業への資金調達が円滑に行われる。現在、企業規模の小さい企業

の資金調達は間接金融が中心である。本項では、間接金融にあたる資金調達方

法をリレーションシップバンキング (以下、リレバン )とトランザクションバン25 

キング(以下、トラバン )に分けて述べ、リレバンでは短期継続融資、トラバン

では新しい融資手法であるクレジットスコアリングと ABL について取り上げる。 

 

 
12 小宮清孝(2003) p.90 
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(1)リレバン  

 リレバンとは、金融機関と借り手との間で長期的に継続される取引関係の中

で、経営者の資質や事業の将来性等についての情報を収集・蓄積し、貸出等の

金融サービスを行うビジネスモデルのことである 13。金融庁(2003)において

も、中小企業金融の改善と金融機関の健全性確保・収益性向上を目指して推奨5 

されている。金融機関がリレバンに取り組むことにより、借り手の情報を質

的・量的に改善し、情報の非対称性を緩和する。さらに、定量・定性面から融

資判断を行うため、経営が安定しにくい中小企業にとっては重要な融資概念で

ある 14。さらにリレバンのメリットとして、景気変動に関わらず貸出金利が平

準化されやすいこと、それによる中小企業の事業の長期的な存続を図るインセ10 

ンティブが挙げられる 15。2014 年以降には、リレバンは一部を省き事業性評価

と表現され、中小企業の資金供給円滑化が期待されている 16。  

 

【図表 3】金融機関が今後重点を置きたい融資手法  

 15 

出典：中小企業庁 (2016)「中小企業白書」 p.324 より筆者作成  

 

 
13 金融庁(2003) p.3 
14 中小企業庁(2016a) p.324 
15 小野有人(2011) p.101 
16 金融庁(2014) p.34 
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また、図表 3 のように金融機関が今後重点を置きたい融資項目としても挙げ

られている。金融機関は財務データや担保に依存することなく、企業の事業内

容や成長可能性を適切に評価する取り組みが期待されている。  

 

(2)トラバン  5 

トラバンとは、金融機関が一時点かつ個々の取引の採算性を重視して融資を

する手法のことである。融資実行の可否や条件は、財務諸表や売掛債権等の定

量情報に基づいて、信用リスクや資産価値の測定に則した収益性・安全性によ

り決定される。そのため審査の簡素化・迅速化により、貸し手はコストを抑制

することができ、借り手は利便性の向上につながる。  10 

 

①  クレジットスコアリング  

 クレジットスコアリングとは、信用リスクと関係がある説明変数を用いた計

量モデルで評価、融資判断を行う。財務状況や企業属性をスコアリングするた

め、審査の多くが自動化され、コストを軽減できる。さらに、貸し手側では貸15 

出債権全体としてリスク管理が行われることで、借り手側は迅速に審査が受け

られること、担保や個人保証を必要としないというメリットがある。しかし、

スコアリングモデルを利用するにあたり、サンプルデータの特性に制約される。

そのため、サンプルと借り手との間で乖離が生じる可能性があり、正確性の確

保が必要とされる。近年 Fintech の高度化が進み、サンプルデータの質と量の20 

改善によりクレジットスコアリングの拡大が期待される。  

 

②  ABL 

ABL とは、企業が保有する在庫や売掛債権等を担保とする融資手法である。

図表 4 のように、自行に評価ノウハウや管理体制が整備されておらず、外部に25 

評価委託する金融機関も存在する。  

  



13 

 

【図表 4】ABL の仕組み  

 

出典：筆者作成  

 

担保となる動産には、キャッシュフローを創出する在庫等の流動資産に加え、5 

工場内の機械設備や知的財産等の生産財、さらには売掛債権が用いられる。そ

のため金融機関は、動産を担保にして利用することで、不動産や保証人への依

存が抑えられる 17。さらに、定量情報以外に借り手の取引状況といった商流の

理解も深まり、情報の非対称性の低減につながる。また、中小企業には不動産

担保が不足している一方で、売掛債権や在庫、機械設備を保有する企業が多く10 

存在するため、資産の有効活用につながる 18。現在、事業性資産である動産を活

用した ABL の意義は高まっている。しかし、 ABL を行う上で管理やモニタリン

グについての体制やノウハウが確立されていないこと等の課題から、 ABL の金

額・件数は 2011 年から増加傾向にあったものの、2016 年以降は伸び悩んでい

る。そのため ABL の拡大に向け、2020 年には債権譲渡禁止特約が導入される。15 

さらに法務省は、企業が保有する機械や在庫等の動産を対象とした新たな担保

権を創設する検討に入り、 ABL の普及を後押しする法的な取り組みも進められ

ている 19。 

 

 
17 経済産業省(2011) p.4 
18 経済産業省(2011) p.7 
19 日本経済新聞 2019 年 9 月 6 日朝刊付  

企業 金融機関
担保価値やキャッシュフローを裏付けに融資

融資依頼

動産評価会社
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【図表 5】ABL の実態推移  

 

出典：経済産業省 (2019)「企業の多様な資金調達手法に関する実態調査報告書」 p.5 

より筆者作成  

 5 

第 3 項  信用補完  

信用補完は資金調達の円滑化を目的とした仕組みのことである。本項では、

個人保証制度と公的な信用保証制度について述べる。  

 

(1)個人保証制度  10 

個人保証制度では、経営者保証が行われ、経営への規律付けや調達コストの

低減、資金調達の円滑化を図っている。現在、借入のある中小企業の経営者の

うちの多くが個人保証を提供しており 20、中小企業の法人・個人の一体性や財

務基盤の脆弱性、情報の非対称性の観点から融資慣行として定着している 21。

そのため、中小企業の経営実態に対応し、一定の有用なツールとして中小企業15 

の資金調達の円滑化や調達コストの低減に寄与している。しかし、個人保証へ

の依存は、借り手・貸し手双方の情報開示や目利きといった機能の促進、信頼

関係構築等の阻害要因とも考えられ、個人保証偏重からの脱却が掲げられてい

 
20 中小企業庁(2014) p.4 
21 中小企業庁(2013) p.1 
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る 22。また、金融庁では担保・保証に過度に依存しない融資促進の取り組みと

して「経営者保証に関するガイドライン」の活用を促しており、金融機関の事

業性評価に対する取り組みに影響を与えている 23。 

 

(2)信用保証制度  5 

 信用保証制度とは、物的担保や信用力に乏しい中小企業に対して民間金融機

関からの資金供給を円滑化にすることを目的としている。融資額の 80%を保証

して、20%を金融機関が負担する一般保証と、自然災害時や構造不況業種を対

象に融資額の原則 100%を保証するセーフティネット保証が制度の柱である。

信用保証は各地の信用保証協会が事業者の民間金融機関からの借り入れに対し10 

て行い、返済が滞った場合は中小企業に代わり債務を支払う仕組みである。  

 

【図表 6】金融機関が現在重視している融資手法  

 

出典：中小企業庁 (2016)「中小企業白書」 p.324 より筆者作成  15 

 
22 みずほ総合研究所 (2013) p.1 
23 金融庁(2019) p.3-6 
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図表 6 の通り、現在金融機関が行う融資において信用保証付き融資が重要と

されていることがわかる。つまり、融資を行う際に大きな役割を果たしている

といえる。  

 

第 3 節  資金調達の望ましいあり方と課題  5 

第 1 項  資金調達の望ましいあり方  

我々は第 2 章を踏まえ、資金調達における望ましいあり方を企業と金融機関

が持続的に成長できる環境の構築・維持と考える。そのため、貸し手は金融を

取り巻く環境変化の下で持続可能な取り組みを行うことが望まれ、企業の様々

な経営状況における資金需要に対して安定的に供給を行うことが必要である。10 

金融機関が健全性を維持した状態で、企業の事業性に基づく融資や担保や保証

に依存しない融資の拡大を行うことにより、前述した資金調達における理想形

の実現が可能となる。  

 

第 2 項  資金調達の課題  15 

(1)目利き能力の不足  

 金融機関は企業の定量情報だけでなく、定性情報をも含めた判断をする事業

性評価融資を行う必要がある。実際、金融庁の「金融庁モニタリング基本方

針」や「監督方針」にも事業性評価融資を重要項目と挙げており、事業性評価

融資を促進している。金融機関は事業性評価により信用リスクを把握する際、20 

過去の実績や顧客の定量情報だけでなく、技術力や事業の成長性を総合的に判

断する。これには金融機関の目利き能力が必要である。図表 7 の通り、現在事

業性評価融資は増加しているが、金融機関の行員の目利き能力にはまだなお改

善の余地がある 24。そのため、金融機関は行員の目利き能力の向上、あるいは

補完を促すような取り組みが必要となる。  25 

 

 

 

 
24 金融庁(2015) p.6 
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【図表 7】地域金融機関の目利き能力に対する評価  

 

出典：金融庁 (2012、 2014、 2015)「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」より筆者作成  

 5 

(2)日本型金融排除  

日本型金融排除とは、十分な担保・保証のある先や高い信用力のある先以外

に対する金融機関の取り組みが十分でないため、企業価値の向上等が実現でき

ていない状況のことである。金融機関は従来、企業が債務不履行になった際の

リスクを回避する手段として、伝統的に不動産担保を重視していた。高い信用10 

力のある企業以外に対する金融機関の取り組みが、企業の持続的な成長を促

す。また、金融機関はミドルリスクの企業等の顧客基盤を逃すことにより、安

定した収益の確保が難しくなる。この現状を打破するために、金融機関の事業

性評価融資と、不動産以外を用いた融資手段の促進が必要となる。  

 15 

(3)金融機関の健全性の懸念  

現在、金融機関間の競争激化 25や超低金利環境の継続、景気回復を背景に、

収益確保のため相対的に信用力の低いミドルリスク企業に対しての融資が増加

 
25 金融庁(2018) p.3 
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している 26。さらに、融資先の破綻に備えて積み立てる貸倒引当金等は過去最

低基準になっている。経済環境が良好であると判断し、ミドルリスク先への融

資を過剰に増加させると景気悪化時に金融システム全体にも影響を及ぼしかね

ない。実際に、日本銀行はリスクに応じた適正な金利設定や引き当ての適切性

の検証等でリスク管理強化の重要性を示唆している 27。そのため、リスクテイ5 

ク姿勢を金融機関自身で見直し、戦略的なリスク負担を行う必要がある。  

 

 

第 3 章 企業の性質と資金調達のあり方 

本章では、第 1 章の第 2 節における性質の切り口で述べたベンチャー企業に10 

焦点を当て、資金調達の現状を分析し資金調達手段を確認する。その後、資金

調達の望ましい在り方と課題を述べる。  

 

第 1 節  資金調達環境について  

第 1 項  資金調達の特徴  15 

 ベンチャー企業の資金調達は「出資」が中心となりやすい。ペッキング・オ

ーダー理論によると、企業は資金を必要とした際、調達コストや情報の非対称

性の観点から、自己資金 (内部留保）、負債、株式発行の順番で選択する。しか

し、ベンチャー企業においては事業リスクが高く担保もほとんど無いため、信

用補完がなければ負債による資金調達は難しい。特に、シード期やアーリー期20 

では負債による資金調達は事業評価、キャッシュフロー評価が難しいため選択

され難い。よって事業の不確実性や情報の非対称性が緩和されるまでは、自己

資金や出資による資金調達、公的支援に頼らざるを得ない。  

 以上の特徴を踏まえ、ベンチャー企業は設立初期から資本政策を策定するべ

きである。資本政策とは、新規株式公開 (以下、 IPO）や M&A に至るまでの資金25 

調達や持株比率の妥当性を考慮する戦略のことである。ベンチャー企業は増資

によって企業価値が急速に拡大するため、それに伴って株式の買取価格も上昇

 
26 日本銀行(2019) p.52 
27 日本銀行(2019) p.10 
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し、買戻しがますます困難になる。さらに創業者の持株比率が極端に低い場合、

上場するインセンティブが低いと判断され、以後出資が受けにくくなる等、直

接的に資金調達に影響を及ぼす可能性がある 28。 

また、種類株の利用も年々拡大している 29。ベンチャー企業は資本政策の重

要性を認識し、資本政策手法を適切なタイミングで選択する必要がある。  5 

 

第 2 項  資金調達の現状  

現在、日本は「第 4 次ベンチャーブーム」に突入していると言われている。

国内のベンチャー企業の資金調達額は、 5 年連続で最高額を達成し、 2018 年は

3800 億円を突破した 30。更に同年、日本初のユニコーン企業 31「メルカリ」が上10 

場し、結果的に時価総額が 7000 億円を超えた 32。このことから、機関投資家の

資金の流入が進み、各ベンチャーキャピタル (Venture Capital：以下、VC)のス

タートアップへの集中的な支援が相次いで行われている。また近年の資金調達

の特徴として、設立後 1 年未満の企業やレーター期に位置する企業に対しての

大型調達があげられる。図表 8 を見ると、調達額が増加している一方で調達社15 

数は横ばいになっており、1 社あたりの調達額が大型化していることがわかる。

また、注目を集めているのは大学発ベンチャーである。政府によって掲げられ

た「日本再興戦略」では、大学発新産業創出の必要性が明示されている。実際

には、2017 年度の大学発スタートアップの資金調達額は 427 億円だったが、

2018 年になると 690 億円に増加した。一方で、調達額全体に占める割合も 5％20 

上昇し、2018 年では 18％に達している 33。  

 

 

 

 
28 磯崎哲也(2015) p.100 
29 VEC(2018) p.I-5 
30 entrepedia(2019) p.11 
31 上場できる経営状況・会社規模を持ちながら敢えて上場せず、急速に事業

を拡大していく企業のことである。  
32 entrepedia(2019) p.6 
33 entrepedia(2019) p.22 
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【図表 8】 日本国内スタートアップ資金調達額  

 

出典： entrepedia(2018)「国内スタートアップ資金調達動向」 p.8 より筆者作成  

 

第 2 節  性質に応じた資金調達手段  5 

 ベンチャー企業の成長段階を、以下のようにベンチャー白書の定義を用いて

「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

分類する。  

 

【図表 9】 ベンチャー企業の成長段階  10 

シード期  
商業的事業が立ち上がっておらず、研究及び製品開発を継続して

いる段階  

アーリー期  
製品開発及び初期のマーケティング、製造及び販売活動に向けた

段階  

エクスパンション期  生産及び出荷を始めており、その在庫又は販売活動に向けた段階  

レーター期  持続的なキャッシュフローがあり、 IPO 直前の段階  

出典： VEC(2018)『ベンチャー白書  2018』 p.I-17 より筆者作成  

 

 シード期は事業化ができていないため、収益が生み出せない。それに加えて

研究開発費や会社設立費用、人件費が嵩むことから投資が先行する。アーリー

期は事業化初期の段階であり、マーケティングコストや継続的に研究開発コス15 

トが大きく、赤字が先行する。よって、シード期とアーリー期は、キャッシュ
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フローがマイナスになりやすいことから資金需要が高くなる。また、エクスパ

ンション期には製品やサービスが成長軌道に乗り始め、収益による黒字化が見

込める段階になる。しかし管理部門の強化や採用が進み、それらの間接コスト

が増加するタイミングである。レーター期は事業が安定し、 IPO や M&A といっ

た出口戦略(以下、Exit）の準備段階である。  5 

   

【図表 10】 成長段階ごとのキャッシュフローの動きと資金調達手段  

出典：国立研究開発法人新エネルギー・産業技術総合開発機構 (2018)「研究開発型ベンチャー企

業の資本政策立案の手引き」より筆者作成  

 10 

第 1 項  シード期  

 シード期は投資が先行する段階であり、  まだ信用や実績がない。つまりこの

段階にあるベンチャー企業は、銀行融資等の負債による資金調達は困難である

ことから、エンジェル投資家や公的機関等からの出資といった直接金融や公的

支援を活用することが望ましい。  15 

 

(1)3F  

創 業 後 間 も な い ベ ン チ ャ ー 企 業 は 外 部 か ら の 資 金 調 達 が 困 難 で あ り 、

「Founder」「Family」「Friends」からの出資、つまり自己資本を用いて資金を

ステージ シード期 アーリー期 エクスパンション期 レーター期 

 

 

 

    

主な 

資金調達手段 

    

 

＋ 

－ 

キャッシュ 

フロー 

自己資金 

エンジェル投資家 銀行融資 

公的支援 

クラウドファンディング 

VC・CVC、事業会社による投資 



22 

 

賄う。資金の自由度は大きいが、資金に限界がありそれだけで十分な資金を手

に入れることは困難である。そのため、多くのベンチャー企業はその他の資金

調達方法を検討する必要がある。  

 

(2)エンジェル投資家  5 

エンジェル投資家とは、起業から間もないベンチャー企業に対して投資する

個人投資家のことを指す。その属性は事業主として投資や経営の経験のある金

融事情に長けた資産家である場合が多い 34。豊富な経験から経営やマーケティ

ング戦略等の資金以外についての支援も期待できる。  

エンジェル投資家を拡大するための制度として、 2008 年度にエンジェル税10 

制という優遇措置を導入している。エンジェル税制には優遇措置 A と優遇措置

B の 2 つがある。投資を行った場合、投資・売却いずれの時点でも税制の優遇

措置を受けることができ、民法組合・投資事業有限責任組合を経由した投資に

ついても税制対象となる。  

 15 

【図表 11】 エンジェル税制  

出典：経済産業省 (2017）「ベンチャー支援に関する取組について」 p.17 より筆者作成  

  

エンジェル税制の利用件数・投資額は年々増加傾向にあり 35、リスクマネー

の向き先としてベンチャー企業への投資が増えてきている。しかし、個人がエ20 

ンジェル投資家となって、新たな企業に投資する動きも広がり始めてはいるも

 
34 野村登志夫(2002) p.4 
35 経済産業省(2016) p.5 

 優遇措置 A 優遇措置 B 

対象  設立 3 年未満の企業  設立 10 年未満の企業  

内容  
所得控除による減税  

株式譲渡益からの  

控除による減税  

※  優遇 A は控除上限 (所得金額の 40%または 1000 万円）あり。優遇 B は上限なし。  

※  優遇 A と優遇 B のどちらか一方を選択する。  
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のの、海外に比べるとまだ途上である 36。 

米国では、個人投資家がベンチャー企業投資に関する情報収集する等を目的

とした多数のエンジェル・ネットワークが存在しており、他のエンジェルや起

業家とのネットワーク化を進展させている。一方、日本ではネットワークの規

模が小さく、未上場企業への投資を行わない理由としては「投資先企業の情報5 

がない」ことが大きく影響している 37。これらの要因から、米国と比べ日本のエ

ンジェル投資の規模、エンジェル投資家の層の厚さは共に脆弱である 38が、2017

年に中小企業基盤整備機構によってスタートアップエンジェル連携推進協議会

(略称：SANA）が設立される等、日本においてもネットワークの形成が進みつつ

ある。今後は、エンジェル投資家がより円滑に資金調達を行える環境を整える10 

ことが望ましい。  

 

(3)アクセラレータープログラム  

 アクセラレータープログラムとは、スタートアップに教育を施すことにより

成長を促すプログラムを指す。新興企業の成長速度を加速させることを主な目15 

的としている。大手企業や政府、自治体が出資や支援を行う場合もある。書類

選考や面接等を経て合格した企業には、メンターからのアドバイスや出資・融

資を受けられたりオフィスや IT サービスを安く使える等、さまざまなメリッ

トがある。プログラムの終了時には、デモデイと呼ばれる投資家への披露の場

が用意されていることも特徴である。  20 

 

(4)補助金・助成金  

補助金・助成金を利用する最大のメリットとして返済義務のないことが挙げ

られる。また、補助金を受給できると、事業の可能性が国に認められたという

証明になり、会社の信用度の向上につながる。その結果、それ以降の融資も受25 

けやすくなる。しかし、補助金は原則後払いのため、資金がすぐに手に入るわ

けではなく、申請時には事業計画書や申請書を作成・提出する必要がある。ま

 
36 野村総合研究所(2015) p.19 
37 野村総合研究所(2015) p.120  
38 日本経済新聞 2019 年 9 月 3 日朝刊付  
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た、審査通過後も報告書の提出、補助金交付後も継続的に事業報告をする必要

がある。  

 

(5)制度融資  

 シード期における有効な支援措置の 1 つとして、日本公庫の「新創業融資制5 

度」が挙げられる。無担保・無保証で利用でき、創業時には創業資金の 1/10 以

上の自己資金で融資が可能となる。  

 

(6)挑戦支援資本強化特例制度 (資本性ローン）  

 上記と同じく日本公庫が実施している支援制度である。資本性ローンとは、10 

金融審査において借入金が負債ではなく、資本としてみなすことができること

を特徴とする借入れのことである。これにより、他の金融機関が当該企業の決

算書等を評価する際、創業者の既存株主の持株比率を低下させないことや、金

融機関からの追加融資を受けられることがメリットとしてあげられる。資本性

ローンの融資実績は年々増加傾向にあり 39、財政状況よりも事業内容や成長性15 

が重視して審査が行われる。そのため、赤字経営に陥りやすいスタートアップ

企業やベンチャー起業でも利用しやすい制度といえる。  

 

(7)クラウドファンディング (以下、CF) 

CF とは、インターネットを通じて多数の資金提供者を集め、投資や寄付等の20 

形態で小口資金を資金調達者へ提供する仕組みのことである。世の中の不特定

多数の人々に呼び掛けることで、製品やサービスを広く PR することが出来る。

また、個人投資家にとっては無理のない範囲で出資ができ、資金需要者および

提供者の隙間的なニーズに応える役割を果たす。CF は寄付型・購入型・融資型・

投資型・株式型の 5 つに分類される。  25 

 

 

 

 
39 財務省 (2018) p.11 
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【図表 12】CF の分類  

 

出典：三菱 UFJ 信託銀行 (2015）「クラウドファンディングとその特性」 p.3 より筆者作成  

 

 2017 年度の国内 CF 市場規模は、前年度比 27.5％増の 1700 億円と推計され5 

た。種類別に支援額をみると最も構成比が高い種類は貸付型で、全体の 9 割を

占め依然として市場拡大に大きく寄与している。一方、購入型はサービス参入

企業数が最も多いが、構成比では 5.9％であった。  

 市場拡大の背景には、融資型拡大のほかに、2015 年の金融商品取引法が改正

されたことにより創設された、「株式型」のサービス提供が 2017 年から始まっ10 

たことが挙げられる 40。CF 活用の広がりにより、今後さらなる市場の拡大が期

待される。  

 

第 2 項  アーリー期  

アーリー期は研究開発コストによる赤字が先行し、資金が大幅に不足するた15 

め「死の谷」と呼ばれる。シード期と同様に融資を受けることは難しいが、ベ

ンチャーキャピタル (Venture Capital：以下、VC)やコーポレートベンチャーキ

ャピタル(Corporate Venture Capital : 以下、CVC）からの出資が受けられる

ようになる段階である。近年では、シード期にも大企業が運営する CVC や大学・

政府系 VC から出資が受けられるケースが増えている。  20 

近年経済産業省は、Society5.0 の取り組みとして、新規性の高い分野につい

て重点的に研究開発を行う「研究開発型ベンチャー企業」の支援に力を入れて

 
40 矢野経済研究所 HP 

類型 仕組み 

寄付型 資金提供者が無償で資金を提供する 

購入型 資金提供者は対価として何らかの財・サービスを受ける 

投資型 

資金提供者は対価として収益の配当又は財産の分配を受ける 

 ・融資型：資金提供者は匿名組合契約に基づき資金を融資する 

 ・投資型：資金提供者は匿名組合契約に基づき出資持分を取得する 

 ・株式型：資金提供者は出資先の株式を取得する 
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いる 41。研究開発型ベンチャー企業は、特にシード期やアーリー期において、初

期費用が大きく、資金提供側の投資判断における技術力の評価が難しい。この

ことから、資金調達がより困難になる。また、長期の研究開発期間と多額の資

金が必要なため、リスクが高い。特に VC といった民間投資が回りにくい等、研

究開発を要しないベンチャー企業に比べて、資金調達の面で不利である 42。そ5 

のため出資が受けられない場合は、中小企業庁が運営する中小企業技術革新制

度(日本版 SBIR）等の活用が考えられる。  

 

(1)VC 

 VC とは、上場を視野に入れた有望なベンチャー企業に出資を行うファンドの10 

ことである。VC の目的は、IPO を行った株式の売却に伴うキャピタルゲインや、

M&A による売却益を得ることである。ベンチャー企業にとっては、十分な実績

や信用、担保が不足していても、資金調達や育成支援を受けられるというメリ

ットがある。しかし、VC が株式を保有する形になるので、経営の自由度が下が

るというデメリットがある。  15 

 

【図表 13】 VC の国内向け年間投資額の推移  

 

出典： entrepedia(2019) 「国内スタートアップ  資金調達動向 2018」 p.44 より筆者作成  

 
41 経済産業省 HP (2018)  
42 榊原洋実(2018) p.9 
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図表 13 の通り、2018 年度における海外からも含めた VC 等による国内ベン

チャー企業への年間投資金額は 1,615 億円であった。2009 年度のリーマンシ

ョック以降は最高金額を更新し続けている。とはいえ海外に目を向けると、

2017 年度の各国のベンチャー企業への年間投資額は、米国では年間 9 兆 5,336

億円、中国では年間 3 兆 3,630 億円 43となっており、他先進国に比べてまだベ5 

ンチャー投資が少ないという現状がある。  

 また近年では、日本の VC は同じ企業に何度も出資する「追加投資」が少な

いことも問題視されている。単発の投資のみで、早期に IPO をさせて資金を回

収する傾向があり、 Exit の多様化を阻害している 44。 

 10 

【図表 14】 2018 年度の VC の投資先ステージ  

 

出典：ベンチャーエンタープライズセンター (2018）「ベンチャーキャピタル等投資動向速報」 p.5

より筆者作成  

  15 

図表 14 より、VC の投資先ステージは件数比率・金額比率ともにシード期、

アーリー期が約 60％を超えている。また 2017 年度と比較して、両比率に大幅

な変動はなかった。現時点において、これらのステージに属するベンチャー企

 
43 VEC(2018) p.I-39 
44 日本経済新聞 2018 年 11 月 26 日朝刊付  



28 

 

業にとって、VC は重要な資金調達先の一つである。日本の VC の資本系列とし

ては大きく、金融系、政府系、事業会社系、独立系の 4 つに分かれる。金融系

VC とは、銀行、証券会社、生損保等が子会社として VC を設立し、業務を行っ

ているものである。政府系 VC としては、「中小企業投資育成会社」がある。独

立系 VC とは、個人キャピタリストが独立して立ち上げたもので、特定事業領5 

域に特化したものが多い。日本の VC は主に金融系 VC が多いという特徴を持

つ。しかし、近年は金融機関以外にも事業会社系 VC の設立が増えており、エ

クスパンション期においても有効な資金調達手段であるため、第 3 項で詳しく

述べる。  

 10 

【図表 15】VC 属性別投資額の推移 (2018 年度） 

 

出典： entrepedia(2019) 「国内スタートアップ  資金調達動向 2018」 p.50 より筆者作成  

 

企業の株式総額に占める無形資産の割合が高まり  、一部の VC では有望な投15 

資先の選定に知的財産の情報を活用する動きも見られる  。しかし、海外と比

べて日本の VC は投資判断に知的財産を組み込んでおらず、知的財産への意識

が低い 。また、ベンチャー企業においても事前に知的財産を経営戦略に組み

入れる意識や活動は十分とは言えない  。  

20 
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(2)中小企業技術革新制度 (SBIR） 

7 つの関係省庁が連携し、中小企業・ベンチャー企業に対して、研究開発に

関する補助金等の支出の機会の増大を図り、その成果の事業化を支援する制度

である。具体的には、研究開発のための補助金・委託費等の中から中小企業が

活用でき、その研究開発成果を活用して、事業を行えるものを選び、SBIR 特定5 

補助金等として指定している。SBIR 特定補助金等を受けて研究開発を行い、そ

の成果を事業化する際に様々な支援策を設けている。平成 28 年度では、「新事

業育成資金」の実績が過去最高となった。その背景には SBIR 補助金を活用し、

新事業に取り組む企業での利用が増加したことが挙げられる 45。特定補助金等

の中小企業向けの支出目標額の推移は年々増加傾向にあり、上記の通りその活10 

用の需要も高い。  

現在、中小・ベンチャー企業によるイノベーションを更に推進するための施

策がなされている。具体的には、各省の公募情報や研究開発成果等の情報発信

の強化や、政府調達の活用を含めた事業化支援の推進、そして多くの中小・ベ

ンチャー企業に研究開発機会を提供し段階的に支援する多段階選抜方式の更な15 

る活用・推進を検討している。これによるベンチャー企業の更なる活用が期待

される。  

 

第 3 項  エクスパンション期  

 エクスパンション期は生産及び出荷を始めており、その在庫又は販売活動に20 

向けた段階で製品やサービスの販売が軌道に乗り、黒字化が見え始めた状態で

ある。管理部門の強化や採用が進み、それらの間接コストが増え販路拡大を図

るタイミングである。  

 

(1)民間金融機関からの融資  25 

 負債による調達の特徴は、いつまでに返済するのかという「返済期限」があ

ること、あらかじめ定められた「金利」を支払う必要があることである。安定

したキャッュフローを生み出すエクスパンション期以降になると、事業実績を

 

45 日本政策金融公庫 HP (2016)   
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通じて情報の非対称性が緩和されることにより信用力が増す。これにより、外

部金融の資金調達コストが低くなることで、借入金を受けやすくなることが期

待できる。  

また、キャッシュフローがプラスに転じてもハイリスクであるベンチャー企

業にとっては、信用保証付き融資が適している。  5 

 

(2)リース  

 リースとは、借り手が選んだものを貸し手であるリース会社が借り手に代わ

って購入して貸与することを指す。設備調達の際に、リースであれば多額の資

金を準備する必要がなく経営資金を有効活用することが出来る。リースによる10 

設備導入は融資と同等の効果が得られ、更に金融機関からの借り入れ枠に影響

が及ばないことや、事務管理の省略化が図れることがメリットとして挙げられ

る。多額資金の準備が困難なベンチャー企業にとって、設備導入においてリー

スを活用することは資金繰りをよくする有効な手段である。  

 15 

(3)CVC 

CVC は事業会社系 VC とも呼ばれ、一般的に VC 等が行うベンチャー投資を、

事業会社が財政的なリターンに加え事業シナジーを見込んで投資を行うもので

ある。ベンチャー企業にとっては資金調達だけでなく、研究や販売に関しても

サポートを受けることが可能である。 CVC には、事業会社がファンドを組成した20 

後、一般の事業会社が投資子会社を設立・出資するパターンと、外部の VC 等

を指名し二人組合方式で投資を行うパターンがある。前者は、事業会社の意向

や価値観を投資判断に反映させやすいというメリットがある。一方で後者は、

提携先 VC 等の情報網や知見を利用でき、より広い視野で投資を行うことがで

きるというメリットがある。  25 

近年、CVC の設立は増加傾向にある 46。しかし、日本の内部留保は 2018 年度

の法人企業統計によると 463 兆 1,308 億円と過去最高額を更新し 47、日本企業

 
46 entrepedia (2019) p.17 
47 日本経済新聞 2019 年 9 月 2 日朝刊付  
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は莫大な資金をため込んでいる現状が続いている。これを自社投資のみなら

ず、CVC ファンドの設立や、直接ベンチャー企業に投資するような動きが更に

増えることで、ベンチャー投資の活性化が見込める。しかし、 CVC は大企業が

運営しているため、投資が大企業の経営環境に左右されやすいという懸念があ

る。経済状況や業績の悪化が起こると、リターンの確実性が不透明なベンチャ5 

ー投資は真っ先に打ち切られる可能性がある。また今日では、オープンイノベ

ーションの一手段として CVC ファンドを設立する動きも増加している。  

 

【図表 16】 CVC の設立本数の推移  

 10 

出典： entrepedia(2019) 「国内スタートアップ  資金調達動向 2018」 p.80 より筆者作成  

 

 オープンイノベーション (Open Innovation:以下 OI)とは、組織内部のイノベ

ーションを意図的かつ積極的に、内部と外部の技術やアイデアを活用すること

で、組織外に展開する機会を増やすことが可能となることである 48。製品サイ15 

クルの短期化や市場ニーズの多様化を背景として、既存企業の自前主義に基づ

く従来型の研究開発体制では、社会に価値を生み出し続けることに限界がある

との認識が高まりつつある 49。そこで、先進的な技術やビジネスプランを持つ

 
48 JOIC,NEDO(2016) p.3 
49 経済産業省(2016) p.9 
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ベンチャー企業と、豊富なリソースを持つ大企業がお互いの強みを生かしなが

ら連携することで、短期間で新製品・新サービスを作り上げることができる。

OI を推進していく上で、ベンチャー企業のみならず大企業が積極的にコミュニ

ケーションをとることが重要になる。  

このような OI 活動の必要性は高まっているが、ベンチャー企業との連携件5 

数は全体の僅か 1.3％に留まっており 50、大企業とベンチャー企業との連携は十

分に進んでいない。連携を促進させ、CVC からの出資を増加させるためには、  

CVC が投資したベンチャー企業との事業シナジー実現や財務リターンといった

具体的な成果を得る必要がある。CVC を運用する上での OI 阻害要因として、「適

当な連携先が見つからない 51」「OI を実施する人材不足や組織体制の不備 52」等10 

が挙げられる。 CVC の出資機会を増やし、 OI を促進させることが必要である。  

 

第 4 項  レーター期  

 レーター期のベンチャー企業は、持続的なキャッシュフローが生み出せてお

り、更なる成長・資金調達を求めて、IPO を検討する時期である。また、既に企15 

業に対して投資を行っていた VC 等の投資家が、投入資金を回収するために Exit

の準備を始める段階でもある。つまり双方にとって Exit が重要になる。 Exit

には、先ほど述べた IPO と M&A の二つがあり、それぞれに特徴があるが、図表

17 の通り、日本では IPO に偏重している。  

 
50 経済産業省(2016) p.10 
51 経済産業省(2016) p.23 
52 日経 BP 総研(2017) HP 
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【図表 17】 Exit 内訳の日米比較 (件数割合 ) 

出典：ベンチャーエンタープライズセンター (2018)「ベンチャー白書 2018」 pp.Ⅰ -24，Ⅰ -59 より

筆者作成  

 

(1)IPO 5 

 公開前の株式は「未公開株式」とよばれ、東証等の証券取引所に上場してい

ないため一般投資家から広く資金を調達することは難しい。株式上場をして

IPO を行うことによって投資環境が整い、資金調達方法の幅が広がり事業拡大

が見込める。また資金調達手段の多様化以外にも、基準・審査を乗り越えて上

場することにより社会的な信用を得ることができる。これより、優秀な人材の10 

確保や金融機関や取引先からの信用度の向上につながる。  

また、ジャスダックや東証マザーズ等の新興市場では、新興企業が容易に IPO

をできる市場として機能している。成長性の高いベンチャー企業の IPO が多く

果たされ、件数が増加することは多くの銘柄を流通させる。これが起因となり、

流通市場での取引量が増え、結果として新興市場の活性化につながる。  15 

 一方で上場にあたって、審査手数料や監査報酬等、また事業報告書を作成し

公開する義務が発生するため、費用や時間において大きな負担がかかる。また、

多様な株主ニーズに応えなければならず経営の自由度が低下する。このような

要因を踏まえ、ユニコーン企業も存在する。   
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(2)M&A 

 M&A は、短期間で優秀な人材・技術・ノウハウを吸収し事業展開ができる。

また、顧客や取引先の獲得やシェアの拡大にもつながり、企業の存続・発展の

ための成長戦略手段の 1 つである。  

図表 17 より、日本では IPO の割合が高く、米国では M&A がほとんどである5 

ことがわかる。日本では買収に対して抵抗感を抱く風潮があるため、 Exit に

おいて IPO を選択するケースが多かった。しかし最近は、起業家の  M&A に対

する抵抗感が薄れており、徐々に M&A 件数が増加している 53。M&A は性質上、

買い手によって事業が継承されれば、 IPO にはできない経営者の経営からの離

脱できる。そのため、シリアルアントレプレナーとなることや、他領域への転10 

身も可能である。また起業家がキャッシュを得られるため、新たなエンジェル

投資家となることによるベンチャー企業の投資につながる。  

以上を踏まえ、 Exit の在り方として、株式市場の動向に左右されやすい IPO

に偏らず、M&A もより活用可能となることが望ましい 54。そのためには、プラ

イベート・エクイティの分野であるセカンダリー投資を行うファンドが増える15 

ことが重要である 55。米国で Exit として主に M&A が用いられている背景に

は、私募市場における規制の緩和並びに規制整備による、新興企業の資金調達

とファンドの調達の活性化が挙げられる 56。公募市場を含め私募市場の整備

も、新興企業の登場と成長を促すための有効な政策となるだろう。  

 20 

第 3 節  性質に応じた資金調達の望ましい在り方と課題  

第 1 項  資金調達の望ましい在り方  

我々は、ベンチャー企業の資金調達環境の望ましいあり方を、「日本型ベ

ンチャー・エコシステムの構築」とする。ベンチャー企業の資金調達環境

が整備されることで、 Exit に到達するベンチャー企業が増加し、且つベン25 

チャー企業が Exit の方法選択やタイミングに関して、十分な選択権を保持

 
53 日本経済新聞 2018 年 11 月 15 日付朝刊  
54 経済産業省(2017) p.48 
55 経済産業省(2019d) p.2 
56 若園智明(2019) p.10 
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できるようにする。また Exit に到達するベンチャー企業が増加すれば、成

功事例の増加として新たなベンチャービジネスの創出を促進し、それがま

た Exit に到達するベンチャー企業を増加させるというような好循環が形成

される。  

ただ、シリコンバレーの発展したベンチャー・エコシステムをそのまま5 

日本に導入するのは困難である。なぜなら、ベンチャー企業に対する思考

や経済環境が異なるため、実際に Exit 手段にも色濃く反映されているから

である。第 3 章でも記したように、日本は東証マザーズの存在により株式

公開が比較的容易であるため IPO の割合が高いが、 M&A は増加傾向にある

ものの活発に行われているとは言い難い状況にある。一方で米国は、株式10 

公開のハードルが高いことから、 Exit のほとんどを M&A が占めており、被

買収企業のオーナーらが再び会社を立ち上げるといったようなシリアルア

ントレプレナーや初期段階のベンチャー企業に投資するエンジェル投資家

になるケースが多い。このように、日本と米国では人材や資金の循環の面

で異なる特徴を持っているため、日本は模倣的な施策のみならず、自国の15 

特徴を理解した独自の施策も必要であると我々は考える。  

 

【図表 18】 ベンチャー・エコシステム略図  

 

出典：筆者作成  20 
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第 2 項  資金調達の課題  

(1)個人投資家の資金調達環境の未整備  

ベンチャー企業へリスクマネーが淀みなく供給されることで企業の更なる成

長、新たな企業の創出につながる好循環の流れが生まれる。創業期において

は、資金以外にも経営に関する支援を行う個人投資家の存在は特に大きい。個5 

人投資家間での情報共有を円滑に行える環境は、企業支援の活性化に寄与す

る。そのため、個人投資家からの資金調達を促進させることが必要である。  

 

(2)CVC の情報不足  

事業拡大や販路拡大による成長環境が整うと、Exit へ辿り着く流れが円滑に10 

なる。OI の重要性が高まる中で、CVC が抱える OI の阻害要因として「適当な連

携先が見つからない」という点が挙げられる。よって協業機会の増加のために、

CVC がより多くの情報を得られる環境が必要である。  

 

(3)知的財産を活用した評価に対する低意識  15 

創業期においては、新たなイノベーションを生み出す研究開発に専念する

ため、資金不足が顕著に表れやすい。その研究開発活動の成果である知的財産

を用いた経営戦略が適切に評価され、資金調達に結びつくことが必要である。

加えて、知的財産支援はベンチャー企業の競争優位性を守り、企業価値を高め

ることにもつながる。しかし、課題としては、ベンチャー企業と投資家双方の20 

立場においての知的財産に対する意識が低いことが挙げられ、また低意識の裏

側に潜む課題として、特にベンチャー企業のような小規模な企業にとっては、

知的財産活動はコスト面で負担が大きいという課題がある。  

 

 25 

第 4 章 望ましい在り方に向けての方策 

本章では第 2 章・ 3 章で挙げた課題に対する提言を中小企業・ベンチャー企

業それぞれの理想を踏まえ、提言を行う。  
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第 1 節  中小企業の資金調達における提言  

 本節では第 2 章 2 節で述べた「目利き力の不足」、「日本型金融排除」、「金融

機関の健全性」を改善させる方策を行う。課題に基づき、「全銀 EDI 情報プラッ

トフォームとその活用方法」「政府系金融機関によるシンジケート型 ABL」「RAF

の構築」を提案し、持続的な成長可能性のある資金調達環境につながると考え5 

る。 

 

第 1 項  金融 EDI 情報を用いた API 共通基盤の作成・活用  

(1)事業性評価に基づく融資  

金融機関の事業性評価に基づいた融資の活発化や行員の目利き力を改善させ10 

るために、「全銀 EDI システムを用いた API 共通基盤の作成・活用」を提案す

る。全銀 EDI57システムとは、「日本再興戦略 2016」での政府方針に基づいて

2016 年 12 月に構築が決定され、 2018 年 12 月に稼働された新たなプラットフ

ォームである。多くの金融機関が加盟しており、今後の活用も活発化されると

考えられる。  15 

 

【図表 19】現在の全銀 EDI システムの仕組み  

 

出典：一般社団法人全国銀行協会 HP より筆者作成  

 
57 受発注や請求等、企業間の取引において電子上で交換するデータのことで

ある。  

支払企業 受取企業

金融EDIシステム

金融機関A 金融機関B全銀システム

XML

金融EDI

商流EDIが添付可能 XML

金融EDI
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本システムによって、企業間の振込電文について、固定長形式 58から国際標

準である XML 形式 59へ移行し、 EDI 情報を拡充することができる。具体的には

図表 20 の通り、企業毎の振込データや入金明細等の商流 EDI 情報を金融 EDI

に添付した状態で情報が保管される。  

そこで商流 EDI のデータ保管を個々の企業ごとに行い、企業が金融機関に融5 

資依頼をする際に、全銀 EDI システムに存在する企業情報を金融機関に提供す

る。金融機関は企業の商流情報を把握することで事業性に基づいた融資を行い

やすくなり、行員の目利き力を補うことができる。  

 

【図表 20】全銀 EDI システムの活用  10 

 

出典：筆者作成  

 

多くの企業で現在、固定長電文を使用しており、受発注業務の際に各社に合

わせた EDI や電文に変換しなければならない。そのため業務が煩雑となり、人15 

的ミスやコスト、書類管理が負担となる。そこで、企業側が XML 電文へ移行す

ることで売掛金の消込作業の効率化や生産性の向上につながる。  

 

 
58 電文の長さや情報量が予め定められた電文形式。データ処理が容易である

が、格納できるデータフォーマットやデータ量が制限されるといったデメリッ

トがある。  
59 電文の長さ等を柔軟に設計・変更することが可能な電文形式のこと。  

全銀EDIシステム

企業 金融機関
①融資依頼

③事業性に基づいた融資

②企業情報

提供
商流EDIを含む
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(2)キャッシュフローレンディングの活用  

 商流情報の理解による事業性評価に基づいた融資に加えて、プラットフォー

ムの活用方法として売掛債権を担保とするキャッシュフローレンディング

60(以下、CFL)を行うことを提案する。動産は在庫状況が絶えず変化するた

め、継続的なモニタリングが必要不可欠である。そこで、CFL を行う際に本プ5 

ラットフォームを活用することで企業の現状を把握することが容易となる。ま

た、企業の事業価値だけでなく、財務情報も把握することができるため機動的

に融資判断を行うことも可能となる。さらには、企業間の取引が行われるごと

に情報がシステム上に記録されるため、継続的なモニタリングにもつながり、

企業と金融機関間の情報の非対称性を緩和することができる。これにより、金10 

融機関のミドルリスク先への融資が促進されることが期待できる。  

 

第 2 項  協調融資による ABL の推進  

 不動産担保や個人保証に依存しないことから、ミドルリスクへの融資の拡大

として「協調融資による ABL の推進」を提案する。  15 

 

【図表 21】協調融資スキーム  

 

出典：筆者作成  

 
60 企業が保有するすべての売掛債権を定期的にモニタリングし、そのキャッ

シュフローを担保とする融資手法。  
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図表 21 のように、民間金融機関と政府系金融機関が連携、融資を行う。ま

た、ABL のノウハウを持たない金融機関に関しては、政府系金融機関から ABL

行う際にノウハウの提供を行う。これにより、 ABL のノウハウを持たない金融

機関も ABL を行うことができる。一部の政府系金融機関では民間金融機関との

間に連絡窓口を設けている。そこで連絡窓口を活用し、 ABL 案件窓口の開設を5 

提案する。開設により、政府系金融機関では民間金融機関からの融資案件が増

加する。窓口が拡大され、政府・民間金融機関間の取り組みが行われることで、

実務レベルでの意見交換や連携の強化が期待される。そして、政府系金融機関

の民業補完の役割の更なる活性化が行われる。  

協調融資の形をとることで、貸し手側のリスクを分散し、単独での支援が困10 

難な先への融資が可能となる。動産担保による融資を行うことで、貸し手側で

は不動産担保に依存しない融資を行うことができる。さらに、企業の事業価値

を判断するため行員の目利き力の向上が期待できる。一方、借り手側では不動

産保有の少ない中小企業へ、追加的な資金調達が可能となる。また、企業の事

業価値を評価するため、ミドルリスク企業への融資も可能となる。  15 

 上記より、動産を活用することでミドルリスク企業に対して不動産担保や個

人保証に依存しない融資を行うことができる。  

 

第 3 項  リスクアペタイトフレームワークの構築  

リスクアペタイトフレームワーク 61(以下、RAF)は、金融機関毎での経営理念20 

の実現に向けて的確な現状分析に基づく実現可能性のある経営戦略・計画を策

定し実行するための体制の 1 つである。  

  

 

61 リスクアペタイトを、資本配分や収益最大化を含むリスクテイク方針全般

に関する社内の共通言語として用いる経営管理の枠組み。  
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【図表 22】RAF の概要  

 

出典：日本銀行金融機構局金融高度化センター (2019)「ガバナンス改革とリスクアペタイト・フレ

ームワーク」 p.26 より筆者作成  

 5 

リスクアペタイト 62では財務計画や事業戦略と整合していることが必要であ

り、自行の許容しうるリスクを明確化することで想定外損失、引当や償却の妥

当性にもつながる。  

従来の統合的リスク管理体制下では市場リスク、信用リスク、オペレー

ショナル・リスク等を計量化して、自己資本比率と比較していた 63。加え10 

てその計量化手法も VaR(Value at Risk)と呼ばれる直近の過去データのみ

を使用したバックワード・ルッキングなものである。そのため、定量化偏

重のリスク管理体制や盲目的な経営になっていると、金融危機等のストレ

ス時に対応できない。それに対し、RAF では従来の統合的リスク管理体制

下で測定されていたリスクに加えて、各金融機関の経営戦略、レピュテー15 

ションリスク、コンダクトリスク等、これまでのリスク管理体制下におい

て評価対象から漏れていたものも市場リスクや信用リスクと同様に扱われ

 
62 組織の目的や事業計画を達成するために、進んで受け入れるリスクの種

類・量を明示したものである。  
63 野村総合研究所 (2017) p.11 

経営理念・目標

目 標

リスク 統 制

組織を動かす内部統制の枠組み

RAF
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る。また、リスク・カテゴリーやリスク量の把握がフォーワード・ルッキ

ングで行われることでより広い範囲でリスクを把握することができる。  

RAF の堅牢性を確保するために、ストレステスト・シナリオ分析の実

施、KRI64(Key Risk Indicator)の利用が必要である。ストレステストは基

本シナリオとストレスシナリオの両方について分析するのに加えて、損失5 

限度の設定や内部自己資本充実度評価等の複数のシナリオで行うことが望

ましく、リスクアペタイトが妥当かという検証・見直し、健全性評価の一

助となる。KRI は予兆管理のために利用されることが多く、複数回認識さ

れた経営上重要なリスクを顕在化することができるため、リスクの「見え

る化」という観点から重要である。  10 

定量項目と定性項目を組み合わせた RAF を導入することで、ミドルリスク

層への融資や破壊的イノベーションへの取り組みといったリスクアペタイ

トに即したリスクを取り、リスクに見合った収益を上げることで金融機関

の利益拡大に寄与する。  

ここで日本や世界での RAF 導入率について言及する。大和総研が実施した調15 

査によると、「 RAF 導入済み」あるいは「 RAF と類似の考え方を導入している」

とした金融機関の割合は 35.12％であり、地方銀行・第 2 地方銀行に焦点を当

てるとその割合は 8.74％まで低下する 65。一方で、 DTTL の「 Global Risk 

Management Survey」では、同調査対象機関の 68%が、取締役会がリスクアペタ

イトフレームワークを承認していると述べられており、日本の、特に地方銀行・20 

第 2 地方銀行での導入が進んでいない。  

数値化できないリスクを把握し、リスクアペタイトフレームワークを普及す

ること、そしてそれを組織の末端まで行き渡らせることが今日の日本の金融機

関に必要である。各金融機関がリスクの上限と下限をそれぞれに設定し、望ま

しいリスク負担の幅を定めることで戦略的なリスク負担に繋がり、ミドルリス25 

ク層への融資やストレス時における収益性に対して健全性を保つことができる。 

 
64 リスクの顕在化（または、そうなりそうな状況）をいち早く察知し、被害

の発生や影響をできる限り抑えることを狙いとして設定するモニタリング指標

のことである。  
65 大和総研(2019) p.8 
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第 2 節  ベンチャー企業の資金調達における提言  

第 1 項  VC によるエンジェルネットワークの活用  

エンジェルネットワークの重要な役割の一つは、投資家間で偏在しているベ

ンチャー企業の情報を集積・共有することで投資判断を行いやすくし、ベンチ

ャー企業へのリスクマネー供給を強化することである。しかし、日本において5 

エンジェルネットワークの規模は小さく、十分に役割を果たしているとは言い

難い。エンジェルネットワークをより活性化することにより、ベンチャー企業

の資金調達環境の改善が期待される。そこで、我々は VC とエンジェルネットワ

ークの提携を通じた活性化を提言する。  

エンジェルネットワークに個人投資家が会員として登録することにより、ベ10 

ンチャー企業の情報を取得することに加え、エンジェル投資のノウハウを取得

し、投資のハードルを引き下げることができる。個人投資家は、自ら支援を行

いたいと考えるベンチャー企業に出資を行う。そのようなベンチャー企業との

接点を増やすため、ベンチャー企業からエンジェルネットワークに直接アプロ

ーチをかける機会を提供する。具体的には、事業計画等を発表するベンチャー15 

ビジネス・プレゼン会や、スタートアップ向けビジネスプランコンテストを開

催し、支援を必要とする創業者と個人投資家をつなぐ場を設ける。また、全国

各地で積極的に取り組むことにより、地方の起業家もエンジェルネットワーク

へのアピールを容易にできるようにする。  

現在、政府もベンチャーエコシステムの構築の重要性を認識しており、エコ20 

システムの基盤強化に向けた取り組みを強化しているため、公的機関によって

ネットワークの管理・運営を行うことも想定される。  
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【図表 23】VC とエンジェルネットワーク連携概略図  

 

出典：筆者作成  

 

VC と連携し、エンジェルネットワークが保有する情報を VC に提供する。 VC5 

にとっては、投資先情報・投資判断材料が多様化するため、従来以上にベンチ

ャー企業に出資を行う機会が増加する。VC の中には CVC も含まれる。OI の取り

組みを行う CVC の課題としては、適当な連携先が見つけられないことが挙げら

れる。個人投資家の多様な情報に基づいた投資先の選定を行えることから、課

題の解消につながると考える。また、個人投資家にとっても、自身が投資した10 

企業が VC からの支援を受ける可能性があるため、質の高い情報を提供するイ

ンセンティブを有すると考えられる。現状では接点がなく出資を受けていない

企業においても、出資を受けられるようになることが期待できる。  

また、ネットワークに参加する個人投資家には、保有している株式を VC に譲

渡する機会を提供し、流動性が低いために投資を躊躇するといった問題を軽減15 

する 66。個人投資家が株式譲渡を検討する際は、 VC と協議を行った上で決定す

る。VC への株式譲渡によって、個人投資家は Exit までの期間を短縮すること

が可能となる。加えて、VC に株式譲渡を行った個人投資家はその資金を支援し

 

66 VC が株式を買い取る義務は負わないとする。  
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たい新たな投資先に回すことも可能となる。  

上記のようなエンジェルネットワークと VC の連携を通じて、 VC にとっては

ベンチャー企業に関する情報獲得の機会増加、加えて CVC にとっては OI に向

けた連携先とのマッチング機会増加、個人投資家にとっては VC 支援による投

資先企業の価値増大や株式譲渡機会の獲得、といったメリットが生じる。よっ5 

て、創業期のベンチャー企業支援が活発化し、情報とリスクマネーの好循環が

生まれることが期待される。  

 

第 2 項  ベンチャー企業の知財戦略への提言  

 まず知的財産の重要性を確認する。取得した知的財産は事業性評価の担保と10 

なるため、ベンチャー企業の資金調達に寄与するという副次的なメリットを生

み出し、また特許ポートフォリオの構築は他社の権利を侵害するリスクが低い

という信用力の裏付けになる。知的財産を活用することで、ベンチャー企業は

資金面・成長面で様々なメリットを享受できる。よって知財戦略に関して以下

の二案を提言する。  15 

 

 (1)知財戦略を重視した出資のための KPI 設定ガイドラインの作成  

 「国内ベンチャー企業と投資家双方が、知財戦略への意識が低い」という課

題に対して、VC 等の投資家向けに、「知財戦略を重視した出資のための KPI67設

定ガイドライン」を作成し、公表・通知を行うことを提案する。ここでは VC 側20 

ではなく、まずベンチャー企業側に知財戦略への意識を高めるインセンティブ

を与えるという方策を検討する。具体的な内容は、VC 等が知財戦略を重視した

出資判断を行うために KPI の設定を推奨する旨のガイドラインを経済産業省が

作成し、日本ベンチャーキャピタル協会と連携しながら国内 VC 等に通知を行

うというものである。また KPI は定量目標が望ましいため、知財重視の出資と25 

いう定性的な目標を細分化し定量化することで、実効性を高めることが求めら

れる。例えば、キャピタリストの知財に関する知識等を客観性に配慮した方式

で確認を行うことや、知財専門家とのコンタクト回数等が挙げられる。KPI 設

 

67 目標の達成度を測るための定量的な指標のこと。  
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定においての詳細な手引きとひな形も経済産業省が公開する。これにより、 VC

等の投資判断材料として知財戦略の重要性をより拡大させ、ベンチャー企業側

の知財戦略への取り組みが資金調達に影響するという状況を意図的に作り出す。

そうなれば、ベンチャー企業側の知財戦略への意識が高まり、同時に知財専門

家のサポートを受けたいという需要も高まる。  5 

 

(2)ストックオプションを活用した知財専門家とのマッチングプラットフォー

ムの構築  

 先程の提言で、VC 等やベンチャー企業に知財に対する意識づけを行った。こ

こでは、ベンチャー企業が知財専門家と顧問契約を結び、知財戦略に関して全10 

面的なサポートを受けるにはコスト面で負担が大きいという課題に対して、ス

トックオプション 68を活用した提言を行う。まず、経済産業省が KPI 設定を推

奨する旨のガイドラインを公表するのと同時に、知財専門家とのマッチングプ

ラットフォームを構築し、知財戦略について支援を必要とするベンチャー企業

と支援を行うことができる専門家を募集する。ストックオプションという企業15 

の成長性を前提とした手段を用いる以上、上場を目的としたベンチャー企業の

みが登録できるものとする。登録の要件としては「日本国内の未公開企業」「新

技術や新しいビジネスモデルをもち、事業成長拡大に取り組んでいる企業」「そ

の他経済産業省が対象と判断した企業」である。ドリームゲートのような民間

企業が運営する専門家プラットフォームを倣い、専門家として新たな人材を登20 

録する場合は書類選考やヒアリングをもって選考し、契約終了後の専門家に対

する口コミのような評価システムも同様に導入する。初回相談の場合は無料と

し、顧問契約や実務が生じた場合に限り料金が発生するものとする。専門家ご

とに料金設定を行うことができるが、報酬の支払い方法としてストックオプシ

ョンの利用に同意する必要がある。ストックオプションは、ベンチャー企業が25 

社内の役職員に対し事業成長に対するインセンティブを付与する手段としてし

ばしば用いられるが、この提言においては、報酬としてストックオプションを

活用することで、ベンチャー企業のコスト負担の低下と専門家の知財支援に対

 

68 ここでは新株予約権のことを指す。  
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するインセンティブを付与することができる。  

以上の二つの提言が機能することにより、投資家側に出資判断として知財戦

略が重視されるようになれば、ベンチャー企業は知財戦略への意識が高まり、

積極的に知財専門家との連携を行うようになる。一方投資家側は、ベンチャー

企業が持つ知財戦略を理解し評価するために、知財分析会社や知財専門家との5 

連携をより強化していくことが求められる。  

 

【図表 24】提言の概略図  

 

出典：筆者作成  10 
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おわりに 

日本経済の更なる活性化には、資金調達の円滑化を通じた非上場企業の持続

的な成長が不可欠である。そこで、非上場企業を規模と性質の切り口で整理

し、大部分を占める中小企業と成長性の高いベンチャー企業の資金調達につい

て分析を行った。  5 

具体的には、中小企業に関しては資金調達方法を確認し、望ましいあり方を

「持続的な成長を行うための資金調達環境」と定め、提言を行った。事業性評

価に基づく融資では、課題として「目利き能力」を取り上げ、「全銀 EDI 情報

PF の作成・活用」を提案した。さらに、その活用方法として、「事業性評価に

基づく融資」「キャッシュフローレンディング」「信用リスク評価」を提案し10 

た。また、動産活用による融資では、課題として「日本型金融排除」を指摘

し、「政府系金融機関によるシンジケート型 ABL」を提案した。最後に、ミド

ルリスク先への融資拡大等による「金融機関の健全性への懸念」を課題に挙

げ、「RAF の構築」を提案した。これらにより、金融機関の目利き能力を向上

させ、金融システムの安定性を確保しつつ、ミドルリスク層への融資や資金調15 

達方法の拡大が期待される。  

ベンチャー企業に関しては、資金調達方法を理解した上で望ましい在り方を

「ベンチャーエコシステム実現による日本経済の持続的な成長」と定め、提言

を行った。資金調達環境については、課題として「個人投資家の資金調達環境

の未整備」と「CVC の情報不足」を取り上げ、「VC によるエンジェルネットワ20 

ークの活用」を提案した。さらに、「知財戦略活用に対する低意識」を課題に

挙げ、「知財戦略を重視した出資のための KPI 設定ガイドラインの作成」と

「ストックオプションを活用した知財専門家とのマッチングプラットフォーム

の構築」を提案した。これらにより、ベンチャー企業が成長しやすい環境が整

備され、Exit まで辿り着く企業が増加すると見込まれる。  25 

我々の提案を通じて、非上場企業の資金調達が円滑に行われる。そして、資

金調達環境が改善され、「多様な就業機会の提供」や「地域経済の活性化」、

「新産業の創出」、「市場競争の活発化」につながり、更なる日本経済の持続的

成長が促されると考える。 

  30 
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