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はじめに  

 

 2016 年には日銀によるマイナス金利政策が導入され、国内金融機関の預貸率

は低下し続けており、国内のカネ余りはなかなか改善していない。この状態は、

大企業に比べ信用リスクの高い中小企業の資金繰りを悪化させてしまう。今後5 

の日本の経済成長のためには中小企業が円滑な資金調達を行える制度作りが必

要になるといえる。また、政府は「未来投資戦略」のなかで、第四次産業革命

を通じて一人一人のニーズに合わせて少⼦⾼齢化などの社会課題を解決してい

ける社会、「 society5.0」の実現を目指すとしている。今後、AI やビックデータ

など最新のテクノロジーが成長の柱になっていくとするならば、そうした技術10 

を駆使できるベンチャリングな企業が育つ環境の整備も必要になるだろう。  

 

国内のこうした状況を受け、中小企業ならびにベンチャー企業が円滑な資金

調達を行える環境整備に向けた政策提言を行っていくのが本論文の主旨である。 

  15 

１章では中小企業の定義、ベンチャー企業の定義を行い、２章では、中小企

業の一般的な資金調達の特徴（リレーションシップバンキング、トランザクシ

ョンバンキング）を述べつつ、それぞれのメリットとデメリットを洗い出す。

そして、その中で「情報の非対称性」に注目することで提言への足固めとする。

３章ではベンチャー企業の現状と課題についての考察を行う。現状について示20 

した上で、日本のリスクマネーの供給力不足を課題として挙げ、その原因を分

析する。原因について、具体的には高齢者への資産の集中、金融資産の分布の

ばらつき、不動産保有割合の高さを主に考察し、提言の根拠を提示する。４章

では、中小企業一般に言える提言を一つ、とりわけベンチャー企業に提言する

ものを二つ挙げる。具体的には前者は IT 化の促進政策、後者は国内資金（高齢25 

者等）を呼び込むための政策と海外資金を呼び込むための政策の２つである。 

 

 

 

 30 
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第１章  本稿における中小企業とベンチャー企業の定義  

 

 中小企業基本法第２条によると、以下のように中小企業の定義が定められて

いる。また本稿においては、小規模企業者についても中小企業者と同様の扱い

をする。  5 

図 1 中小企業者の定義 

出所：中小企業庁「中小企業・小規模企業者の定義」（ http://www.chusho.meti.go.jp/s

oshiki/teigi.html）より筆者作成  

本稿では、一般的に「魅力的な起業家のもと、独自の技術やノウハウをもっ

て、ニッチな市場に参入したり新規市場を開拓したりしている会社」（マイナビ10 

（ 2016））といわれるベンチャー企業を別にして論じることにする。この分類を

行ったのは、信用力の差などから、政府の中小企業支援策においても創業期＝

ベンチャー企業は別扱いをしているためである。日本政策投資銀行（ 2017）に

よると、時価総額上位 100 社の創業年について、日米でそれぞれ調査すると、

日本は 1950 年以前に創業した企業が 8 割を占めるのに対し、米国は約 6 割に15 

とどまり、 90 年代以降に創業した企業だけでも 10%に達する、という結果が出

ている。したがって、日本の新興企業の活性化を論じるためにもやはりベンチ

ャー企業と成熟企業を分けて考えたほうが効率的であると感じ、本論文では大

きく 2 つの章立てで議論をすすめる。  

 20 

そもそも、中小企業およびベンチャー企業が存在する意義としては、中小企

業庁によれば、①  市場競争の苗床、 ②  イノベーションの担い手、③魅力ある

就業機会創出の担い手、④地域経済社会発展の担い手とされている。そのため、

投資家や支援機関はその意義を阻害するような要因を企業とのコミュニケーシ

小規模企業者

資本金または出資

の額の総額

常時使用する従業

員の数

常時使用する従業

員の数

①製造業、建設業、運輸業、
その他企業（②～④を除く）

３億円以下 ３００人以下 ２０人以下

②卸売業 1億円以下 100人以下 ５人以下
③サービス業 5000万円以下 100人以下 ５人以下
④小売業 5001万円以下 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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ョンにより排除し、より企業が業務に専念できるような環境を整えることが重

要であるといえる。マイナビ（ 2016）によると、とりわけベンチャー企業の役

割としては、①「起業家精神」をもったリーダーの育成、②大企業による寡占

状態の打破も挙げられている。  

 5 

第 2 章 日本の中小企業の資金調達の現状と課題  

  

第１節  中小企業の資金調達の現状 

 日本の民間企業の構成として、大企業 1.1 万社（ 0.3％）、中小企業 380.9 万

社（ 99.7％）と中小企業のプレゼンスは大きい。また、従業員数では大企業 1,43310 

万人 (31%) 、中小企業 3,361 万人(69%)と同様に大きい。そして現在存在するソ

ニーやトヨタなどの大企業は中小企業発祥の企業であると同時に、それらの大

企業は中小企業を下請け企業として日本企業の技術力の源となっている。その

ため、日本経済の活性化を図るためには中小企業の活性化を促進することが不

可欠であることは明らかである。アベノミクスにおいても 2016 年 6 月に閣議15 

決定された「日本再興戦略 2016」や 2017 年に決定された「未来投資戦略 2017」

に中小企業の「稼ぐ力」やイノベーションの強化を掲げられている。「稼ぐ力」

やイノベーションを行うためにはコスト削減策や IT 関連への設備投資が必要

となるが、その中小企業の「稼ぐための資金を募る力」も養う必要がある。  

 20 

（１）  中小企業の借入状況 

日本銀行「全国企業短期経済観測調査」（ 2017）によれば、中小企業の業況は

大企業よりも厳しい状況にあると言えるが、 2016 年度は熊本地震以来、2 期連

続で業況が改善し数年来の良好な状態になっている。  

 25 

 それに伴い、全国の都市銀行・地方銀行の中小企業への貸出態度は最近 5 年

間に渡って回復している。図２によると、中小企業向けの貸出残高の推移は

大企業のそれと比べると、回復度合いが低いことが分かる。しかし、貸出態度

が低調といえども 20 年以上から続いてきた中小企業への貸出残高の減少に歯

止めをかけた 2013 年の日銀の量的質的金融緩和の影響は一定数あったと考え30 
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られる。東京商工リサーチ（ 2017）によると、地方銀行や第二地方銀行が貸出

残高を微増させている傍ら、 2016 年後半から都市銀行の貸出残高は前年比マ

イナスとなっている。これは、メガバンクのグローバル化によって、国内中小

企業から国際部門に貸出が移転していることによって起きていると考えられ

る。そのため、銀行間の役割が明確化され、地方銀行・第二地方銀行は中小企5 

業への貸出に大きな役割を担っているといえるだろう。  

図２  国内銀行の大企業・中小企業向け貸出残高の推移  

  

 

 10 

 

 

 

 

 15 

 

 

出所：日本銀行「全国企業短期経済観測調査」（ 2017）（ http://www.boj.or.jp/statisti

cs/tk/index.htm/）より筆者作成  

 20 

  （２）  中小企業の資本構成  

図３・４は中小企業と大企業の資本構成の推移を表したものである。低下し

たものの中小企業の借入依存率は高く、株式による調達が著しく低い。また、

2014 年の段階で中小企業の利益剰余金他の比率が大企業と逆転しており、内部

留保による資金調達も増加しているといえる。同時に中小企業の運転資金のニ25 

ーズも増加してきているため、内部留保を確保した成熟期の企業が増加してい

ることも考えられる。 

0

500,000

1,000,000

1,500,000

2,000,000

2,500,000
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出所：中小企業庁『中小企業白書（ 2016 年版）』（ 2016,p.285）より筆者作成  

※グラフ内の数字は各項目の実数値（単位：兆円）  

この中小企業の借入依存の改善には、無借金企業の割合の増加が貢献してい

ると考えられる。 1993 年では全中小企業に対して無借金企業は 20％であった

が、足下の 2014 年では 35.4％に増加している。 5 

 

無借金企業の多くは借りたくても借りられないのではなく、借入ニーズがな

いことから無借金を選択している。これは、倒産企業の負債比率の高さや生存

企業の無借金企業の経常利益の高さから見ても合理的な選択ともいえる。しか

し、借入のある企業で負債比率が低い企業の方が経常利益は高いという結果も10 

出ており（図５）、長期的に見ると、一定量の負債は企業価値を押し上げる効果

をもたらす。  

図５  借入状況別に見た経常利益率（単位：％）  

出所：中小企業庁『中小企業白書（ 2016 年版）』（ 2016,p.339）より筆者作成  
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 次に、資産構成を諸外国と比較したい。図６は 2017 年の世界の企業（大企

業含む）の負債総資本比率を表したものだが、日本は米国に比べて約 1.4 倍の

数値になっており、全世界的に見ても日本の負債への依存度は高いことが分か

る。日本の負債（銀行借入）への依存度の高さの理由については次節で触れる

こととする。 5 

図６  日本企業の負債総資産比率の海外比較 (2017) 

  日本  米国  全世界  

負債総資産比率  54.25% 39.10% 43.43% 

出所： DamodoranONLINE（ http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/）より筆者作成  

 日本の中小企業は借入負債が多いとするならば、金融機関との取引に関する

情報はどうか。図７は日本と米国の中小企業の従業員規模別取引金融機関数を

示したものである。米国の中小企業の約９割が１行取引であるのに対して、日10 

本は従業員規模が増えるほど複数の銀行と取引を行うようになり、従業員数

100～ 499 人の企業においては６割以上が４行以上の金融機関と取引を行って

いることがわかる。もともと日本は１銀行あたりの中小企業数が多いにもかか

わらず、中小企業の複数行取引の慣習によりさらに銀行が多忙になっているこ

とがうかがえる。同時に中小企業は、従業員数が少なく一人の意見が大きく反15 

映されるため、金融機関と取引をする部門の負担も取引行数分大きくなってい

る。『中小企業白書 2016』によると、現に従業員規模が小さい企業の経営者ほ

ど経営に関する助言を請うていないというデータもあり、中小企業の経営者の

忙しさがうかがえる。 

図７  日米中小企業の従業員規模別取引金融機関数  20 
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出所：中小企業庁「中小企業白書  2005 年版」

（ http://www.chusho.meti.go.jp/pamflet/hakusyo/h17/hakusho/menu.html）  

 次に各銀行における中小企業向け融資比率を見ると、資産規模 1 億ドル未満

の米国中小銀行の中小企業向け融資比率は 86.4%であり、 500 億ドル以上の大

手銀行における融資比率は 22.0%である（ 2011 年）。また、日本の地方銀行（第5 

二地銀含む）の中小企業向け融資比率は 74.5%で、都市銀行における融資比率

は 61.4%であった（ 2011）。したがって、米国は大手銀行と中小銀行（コミュニ

ティバンクやリージョナルバンク）の棲み分けがしっかりなされていて、中小

銀行は日本より地域企業の発展に力を入れられる体制が整っていることがうか

がえる。 10 

 

第２節  中小企業の資金調達の課題  

日本を含め、多くの国の優良大企業は、株式を発行しており、その価格をリ

アルタイムで投資家が把握でき、円滑に資金を投入できるようになっている。

また、財務諸表や経営方針が様々な媒体で公表されており、それに対して投資15 

家が意見を述べることができるシステムができている。このような情報の透明

性が日本の中小企業にはあるだろうか。本論文では、中小企業の資金調達の円

滑化を阻害する最大の理由を「情報の非対称性」として、論じていきたい。  

 

前節の通り、我が国の多くの中小企業の主たる資金調達方法は、借入である。20 

基本的に中小企業は大企業より信用力が低いとされ、株式や債券を発行しにく

いため、借入に依存する結果となっている。実際に『中小企業白書 2016』によ

ると、借り入れを行っている中小企業は、創立から 51 年以上経っているもので

78.3%、創立から 10 年以内のものでは 40.8%となっており、老舗企業ほど借入



 

10 

 

に依存していると言える。また、従業員規模が小さいほど借入依存度は高くな

る傾向にある。財務省「法人企業統計年報」（ 2006 年度）によると、従業員 20

人未満の企業は借入依存度が 49.9%に対し、301 人以上の企業は 20%となってい

る。  

 5 

戦後日本は経済成長が急速であったために、企業が自己資本ではまかないき

れず、多額の外部資金に依存していた。現在の我が国の借入依存はこの当時の

名残だといえる。しかし、バブル崩壊後、「失われた 20 年」と形容される不況

が続き、中小企業に対する貸し渋りが大きな問題となってきた。政府は、平成

４年から中小企業を支援するための不況対策とそれを行う政府系金融機関の支10 

援を行ってきた。リーマンショック前の景気回復期に入ると、その政策は長期

的に実施されず、代わりに平成 14 年度以降に行われた中小企業セーフティネ

ット対策と中小企業再生支援、平成 17 年度以降に実施された創業と連携支援、

18 年度のものづくり支援、19 年度の中小企業の生産性向上と農商工連携が、そ

れぞれ広く展開されるようになった。また、平成 19 年から 25 年までは、中小15 

企業が返済条件を変更するリスケジュールの申込みに金融機関はできるだけ柔

軟に対応するよう努力義務を定めた法律である中小企業金融円滑化法が実施さ

れた。同法が終了しても地域金融機関や商工会議所などで構成された中小企業

支援ネットワークにより中小企業支援が包括的に行われている。最近 10 年の

政府の方針の流れとして、中小企業の”治療”をするものから稼ぐ力（≒資金20 

調達力）の創出を図るものになったといえるだろう。  

 

この政策の変化により、金融機関が中小企業に貸出を行う時、より柔軟に貸

出判断を行うようになった。 Berger and Udell（ 2002）によると、現在では主

に下図の四つの貸出方法があると言われている。四つの貸出形態は互いに代替25 

的であったり、補完的であったりするため、どれか一つのみが用いられるより

複数で用いられることが多い。本章では我が国の企業が他の国と比較して銀行

借入への依存度が高いということを前提として、それぞれの貸出方法の特徴と

課題を論じていきたい。同時に、社債や株式および市場型間接金融を用いた資

金調達方法については中小企業の信用力の低さと主に株式発行における手続の30 



 

11 

 

多さが推進を阻むと判断して本章では割愛する。  

図８  中小企業金融の方法 
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筆者作成  

（１）  リレーションシップバンキング  

リレーションシップバンキング（以下リレバン）は、「金融機関が顧客との間

で親密な関係を長く維持することにより、顧客に関する情報を蓄積し、この情15 

報をもとに、貸出等の金融サービスの提供を行うことで展開するビジネスモデ

ル」（金融庁・金融審議会金融分科会第二部会（ 2003）より）と一般的に解釈さ

れる。 

 

リレバンで金融機関が得られる情報は大きく二つに分けられる。 Goldberg20 

（ 2004）によると、借手企業との長期的・継続的取引を行っていく過程で得ら

れる情報であるタイムシリーズ情報と face-to-face 取引を行っていく過程で

当該借手企業のみならず、当該地域コミュニティにおけるステークホルダーか

ら得られる情報であるクロスセクション情報があるといわれている。つまり金

融機関は企業の財務諸表だけでなく多角的な視点から中小企業を見つめ、情報25 

を蓄積・生産していくのである。その結果、中小企業と金融機関の情報の非対

称性が軽減でき、中小企業は他者からの企業価値計測・向上のチャンスを得る

のである。 

 

中小
企業

リレーションシップ

・バンキング

資産担保

貸出

クレジット・

スコアリング

財務諸表準拠貸
出

トランザクション・バンキング 
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Boot（ 2000）によれば、このような、金融機関が審査・モニタリングをして

得る非財務的で各企業固有の情報を「ソフト情報」と呼び、トランザクション

バンキングで扱う定量的な情報である「ハード情報」と対をなすとされている。

このような情報を金融機関は多角的に収集・生産し、情報の非対称性による逆

選択やモラルハザードと言った問題を軽減しようと努めている。  5 

 

リレバンの必要性については実証分析によっても示されている。加賀谷（ 2012）

の研究では、上場企業を対象にして、純利益と経常利益が株価をどれだけ説明

できるかを示すうえで、各年度における株価のモデルの調整済み決定係数をベ

ースに測定したところ、財務情報が株価に及ぼす影響は減少してきていること10 

が分かっている。また、環境問題や不正会計問題などが取り沙汰されてきた 21

世紀になってからこの影響力の低下が加速しており、近年では財務情報が株価

を説明できるのは２割に満たなくなってきていると考えられている。同研究で

は、上場企業を対象にしているが、取引先の大企業の状況に大きく左右される

中小企業では、同様の結果が得られると考えると、直接経営者と面会し、従業15 

員の情報や施設の老朽化の情報などの非財務情報を得るリレバンは重要になっ

てきているといえる。 

 

次にリレバンの一般的な課題について挙げる。Boot（2000）によると、soft-

budget constraint 問題と hold-up 問題の二つの問題があると言われている。 20 

 

soft-budget constraint 問題は「借手の企業にデフォルトの可能性が生じた

ときに銀行が追貸しを確実に拒否できるかどうか」という問題である。この問

題が起こると、リレバンが長期化するにつれて、借手企業が利用している金融

機関からの借入を当たり前と思い、継続融資の再交渉に応じてくれるかもしれ25 

ないと慢心し、企業が経営努力をしなくなるというモラルハザードが起こって

くる。日本では金融審議会金融分科会第二部会（ 2003）によって、この問題を

「コミットメントコスト」と解釈されている。コミットメントコストは地域の

ために金融機関がコストを払うこととリレバンは同義ではないことを示してお

り、リレバンを推進するためにはコミットメントコストを放置してはならない30 
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のである。また、金融機関がこの思い込みをすると、リレバンの推進が貸出業

務の収益力低下を生むと解釈されやすくなり、リレバンの敬遠が広まるかもし

れない。日本では、2016 年に金融庁が「一時的に赤字や債務超過に陥った経営

難の中小企業にも成長融資を」と地銀に要請したため、コミットメントコスト

の増加が今後深刻化するのではないかと考えている。  5 

 

hold-up 問題は、企業が一行取引の場合、リレバンを行うことで銀行が情報

独占をすることで借入を強いたり、高い金利で貸し出したりして借手に負荷が

かかり、複数取引ならば、銀行の情報独占は防げるが、借手の手間は増加する

という問題である。滝川（ 2006）は、とりわけ複数行と取引することは一つ一10 

つの企業情報の価値は下がり、さらにその借手企業に貸し出す金融機関間で過

度な競争が起こり、本来貸し出すべき金利で貸し出さなくなる問題が起こると

指摘する。一般にリレバンの強度は金融機関と企業の関係性によって図られる

ので、複数行取引が一般的な日本は米国などの国と比較するとその強度が低く

なることが分かる。さらに、図９によると、定期的に自社の経営の相談をする15 

相手として、 68.1％が顧問弁護士・会計士と答えており、複数行取引によって

起こる情報の希薄化だけでなく、異業種によっても情報の価値が希薄化されて

いることが分かる。つまり、税理士等は経営の助言をする機関、金融機関はそ

の助言に応じた資金調達を実際に行う機関として役割が分けられているのでは

ないかとも考えられる。 20 

図９  定期的に経営相談している企業（全体の 35.7%）の具体的な相談相手  

 

 

 

 25 

 

 

 

 

出所：中小企業庁「中小企業白書（ 2012 年版）」（ 2012,p.157）より筆者作成  30 
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一般的なリレバンの課題を挙げた上で、日本の現状に照らし合わせた新たな

課題も本節では二つ述べておきたい。  

 

まず、リレバンには上記の通り、コミットメントコストが掛かり、さらに複

数行取引を行う場合は金利競争が起こり金融機関の経営を逼迫することが問題5 

視されている。近年、貸出のマーケットの規模が都市部とそれ以外での差が乖

離してきている。そのため、地方に根付いてきた地方銀行や信用金庫は貸出マ

ーケットの減少に伴い、本業（融資利息や金融商品の手数料）での赤字が続き、

統合・合併が相次ぐようになった。つまり、リレバンを行う主体が崩れてきて

いるのである。大和総研（ 2017）はリーマン・ショック後貸出金利低下による10 

収益減を貸出量でカバーしてきたが、少子化およびマーケット規模縮小の影響

で貸出量でも稼げなくなると指摘している。そのため、今後は都市部の地銀と

それ以外の地銀が合併し、都市部のマーケットに貸出を集中させるより、都市

部ではない地銀同士が統合し、高い金利競争率が懸念される都市部のマーケッ

トを捨てて、情報価値の希薄化が起こりにくい地方でのマーケット獲得を選択15 

するほうが収益増に繋がるのではないかと考えられる。  

 

第２にリレバンのアクションプログラムの揺らぎを問題視する。2003 年に策

定されたこのアクションプログラムには「早期事業再生への積極的取組み」、

「経営情報の提供」などが強く推進されており、企業のイノベーションを促そ20 

うと投げかけられている。しかし、『中小企業白書 2016』によれば、中小企業

はアクションプログラムが発表される前の 15 年前と比べて、無借金企業が 1.4

倍に増加している。これは、中小企業自らが外部への資金需要を絶ち、事業の

存続に必要なイノベーションに掛けなければならない資金を余裕資金として保

ち続けていることになる。つまり、長期的な事業の存続を望んでいるであろう25 

中小企業自らが金融機関のリレバンを拒み、アクションプログラムを揺るがせ

ているのである。確かに、前節で述べた通り、無借金企業はそれ以外と比較す

ると相対的に経常利益が高いが、長期的な企業価値向上を図るという点におい

ては、米国企業が推奨しているように、適度な借金を行う必要があると考えて

いる。 30 
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（２）  トランザクションバンキング  （財務諸表準拠貸出）  

近年では、IT 技術・ビッグデータの発展により、クレジットスコアリング技

術（後述）が取り上げられるようになり、トランザクションバンキングがリレ

バンと並べて議論されるようになった。『中小企業白書 2016』は、「トランザク

ションバンキングとは、リレバンが長期継続的な取引に基づく定性情報を重視5 

して融資するのに対して、財務諸表等の定量情報に基づき、一時点かつ個々の

取引の採算性を重視して融資する手法のことを指す」としている。  

 

財務諸表準拠貸出とは、小野（ 2011）によると、主に借入企業の財務諸表に

基づいて与信判断を行う貸出形態であるとされ、最も一般的な定量的貸出スタ10 

イルである。金融機関は EBITDA（利払前税引前減価償却前その他償却前純利益）

などを用いながら、審査・モニタリングを行う。ただし、リレバンと異なる貸

出形態のため金融機関と企業の長期的な関係は必要が無いというわけではなく、

当然、審査題材となる財務諸表は長期におけるヒアリングが必要となる。なお

かつ、 Berger and Udell（ 2006）によると、財務諸表準拠貸出には信頼性の高15 

いハード情報が望ましいとされており、特に財務諸表を公表している上場企業

に有効であるといえるであろう。 

 

財務諸表準拠貸出では、金融機関と企業が１対１の関係になることもあるが、

複数対１となるシンジケートローンを組んで貸出をすることも含まれている。20 

近年は、シンジケートローン組成額は伸びているものの１件あたりの額は大き

く減少しているため、中小企業に馴染みのないシンジケートローンも使われ始

めているといえる。シンジケートローンが増加することで、各企業をモニタリ

ングする金融機関が複数になれば、リレバンの機能は一層強まることになる。  

 25 

財務諸表準拠貸出にはもう一つ特徴がある。コベナンツ融資が多く用いられ

る点である。コベナンツ融資とは、通常金融機関と企業の間で交わされる「銀

行取引約定書」の他に特約として、２者間で追加ルールを取り決めて融資を行

うもので、主に「報告・情報提供義務条項」、「担保制限条項」、「資産譲渡制限

条項」、「財務制限条項」といった条項が交わされる。これは毎月の試算表の提30 
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出義務を設けたり、他の債権者よりも優位であるようにしたり、財務的なノル

マを課したりするように、モニタリングの一部簡略化の役割がある。また、コ

ベナンツを付与することで、これらの条項が無形の担保の役割を果たし、融資

リスクを軽減させる意味合いも持つ。  

 5 

金融庁（ 2009）によれば、コベナンツ融資の貸出残高はリーマン・ショック

前の５年間（ 2004～ 2008）で 1.5 倍以上に増えており、金融機関も支持する有

効な貸出手段として認められつつある。  

 

 （３）  トランザクションバンキング  （資産担保貸出）  10 

 

 

 

 

 15 

 

 

 

 

 20 

出所：どちらも日本銀行「貸出・預金動向」（ http://www.boj.or.jp/statistics/dl/dep

o/kashi/index.htm/）より筆者作成  

 資産担保貸出は、企業が所有している不動産や有価証券、流動資産などを担

保にして無担保貸出よりも高額で長期の借入を実現できる方法である。特に不

動産担保貸出は業種問わず不動産を所有している企業が多く、担保に入れやす25 

いためバブル期に急増した。リレバンのアクションプログラムが策定された後

には「担保・保証によらない借入」が望まれたと同時に、続く不況によりデフ

ォルト時のリスクが大きいこの貸出方法は敬遠されるようになった。上記のグ

ラフで表している通り、現在は無担保融資（保証・信用）が全体の８割を超え、

資産担保貸出は横ばいで推移している。2009 年には日本政策金融公庫が無担保30 
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貸出制度を本格的に導入しており、同年から無担保信用貸が上昇し続けている。

しかし、植杉・内田・岩本（ 2015）の研究によると、公庫が無担保で貸し出し

た企業は事後パフォーマンスが悪化し、信用リスク自体も低下している企業が

多いことも分かっている。つまり、無担保融資には企業の資金アベイラビリテ

ィ（≒信用の量）の改善と事後パフォーマンスの悪化という相反する結果を生5 

じさせる要因もあることになる。  

 

 資産担保貸出の分野の中で、事後のパフォーマンスも考慮した貸出方法とし

て、ABL（動産担保貸出）がある。小野（ 2011）によると、ABL は「企業が保有

する在庫や売掛債権などの動産を担保として、その担保価値に基づいて金融機10 

関が短期の与信枠を設定する貸出形態である」としている。2011 年から５年間

で約４倍に市場が膨れ上がり、新たな資金調達方法として注目を浴びている。

ABL は中小企業の在庫や売掛債権（≒資産）に目を向けて、モニタリングをす

ることで、金融機関と企業のコミュニケーションが生まれるとして、リレバン

の要素も持っている。逆に、コストのかかるトランザクションバンキングとし15 

ても解釈できるであろう。 

  

また、 ABL の問題点は、売掛債権の担保が実行されたときに企業の実質的業

務停止に陥らせかねないことや金融機関にとって担保の実行のタイミングが難

しいことなどが挙げられる。このようなリスクを軽減するためには、コベナン20 

ツを付与することが有効とされる。コベナンツの中に財務制限条項を入れ、経

常利益や棚卸資産回転月数などに最低限度をつけることで、モニタリングのコ

ストを軽減できる。 

 

（４）  トランザクションバンキング（クレジットスコアリング）  25 

小野（ 2011）によると、「クレジット･スコアリング貸出とは、借り手の信用

リスクと関係が深い諸変数（企業や経営者の属性、財務状況など）を組み込ん

だ計量モデルにより借り手の信用力を表すスコア（評点）を算出し、これに基

づいて融資実行の可否や金利などの契約条件を決定する貸出手法である」とし

ている。つまり、個々の企業について与信判断をするのではなく、多数の取引30 
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をサンプルとしてまとめて、そのポートフォリオ全体の平均パフォーマンスに

基づいて、統計的に与信判断をするのである。リレバンと比較すると、精度こ

そ劣るものの情報の非対称性が起こりやすい零細・小規模企業への与信判断に

は有効だと考えられている。2016 年に金融庁がこれらの企業が金融サービスを

受けづらいことを「日本型金融排除」が起こっていると批判している。  5 

 

クレジットスコアリング貸出は 1990 年代からすでに米国などの先進国では

導入されていたが、金利が低い日本にとっては、金利に対して不良債権になる

確率が高かったので、魅力的に見えなかったのだと考えられる。そして、 2003

年のリレバンのアクションプログラムでクレジットスコアリングの活用に関す10 

る取り組みが要請されたので、注目されるようになり、主に資金力のある大手

銀行が零細・小規模企業および個人に向けての融資方法として活用されるよう

になった。近年の特徴としては、 FinTech の流れから、地銀・中堅銀行がデー

タ分析・スコアリングを手がける IT ベンチャー企業と提携して、中小企業向け

融資を行う形態を取るものが多い。例えば、2016 年には新生銀行とグリフィン・15 

ストラテジック・パートナーズ（ 2012 年設立のデータ分析のベンチャー企業）

が提携して AI 融資を行うことを発表している。 AI の深層学習機能を用いて、

クレジットスコアリングが抱えていた制度の問題を軽減することができると考

えられている。現に米国の大手銀行ウェルズ・ファーゴでは、企業・個人への

資金調達・信用供与に関して 17 社の FinTech ベンチャー（ 2017 年現在）と手20 

を組み、融資を行っている。 

 

クレジットスコアリングのメリットとして、益田・小野（ 2005）は３つ挙げ

ている。①審査の自動化による効率的な融資判断ができる点、②金融機関の支

店がどこにあったとしても融資判断ができる点、③融資判断に主観的なばらつ25 

きがなくなる点である。また、問題点については、①過去に過去に取引が行わ

れた案件しかサンプルにならないという「選択バイアス」がかかる点、②サン

プルは過去の事案だけなので、適宜スコアに経時的な変化を織り込まなければ

ならない点の二つに集約できるとしている。 

 30 
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また、日本特有の課題として、データ不足の問題がある。日本の金融機関も

米国と同様にクレジットスコアリング融資を行うとき、経営者個人の信用履歴

データを求めるが、米国と比べると圧倒的にサンプル不足となっているようで

ある。みずほ総研（ 2005）のアンケート調査では、金融機関が融資実行時に障

害に感じるものの上位に「財務諸表の信頼性」や「財務データの不足」が挙げ5 

られていることから、借手企業内部での経営管理システムに改善の余地がある

と考えられる。つまり、中小企業であっても財務諸表などの正確な情報を提示

できることが求められているのである。  

図 12 クレジットスコアリング実施にあたっての障害（複数回答） 

 10 
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出所：みずほ総合研究所「みずほ総研論集 2005 年  第Ⅰ号  クレジット・スコアリングの

現状と定着に向けた課題  〜邦銀アンケート調査と米国での経験を踏まえて〜」

（ 2005,p.33）より筆者作成  20 

 

第３章  ベンチャー企業の資金調達の現状と課題  

  

本章では、まずベンチャー企業の成長段階やその中で直面する障壁といった

ベンチャー企業の特徴について概要を整理することを通じてベンチャー企業に25 

とっての資金調達の重要性を把握する。その上で、日本国内におけるベンチャ

ー企業による資金調達の現状・動向について、「ベンチャー大国」といわれる米

国をはじめとする諸外国との比較等を適宜交えながら分析を行う。そして、現

状分析により抽出された課題について、その原因を考察することを通じて４章

における提言の根拠を提示する。 30 
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第１節  ベンチャー企業の資金調達の現状  

 本節では、1.1 および 1.2 において、ベンチャー企業の成長段階や「死の谷」

をはじめとする各障壁について概要を述べることでベンチャー企業にとっての

資金調達の重要性を示す。その上で、ベンチャー企業の資金調達環境の実態を

把握するために、ベンチャー投資額の動向や、自己資金、エンジェル投資とい5 

った創業初期の企業の主要な資金調達手段の現状、ベンチャー投資の Exit（投

資資金回収）戦略の状況等について分析を行う。  

 

1.1 ベンチャー企業の成長段階 

 ベンチャー企業の成長段階は、企業設立時から順番にシードステージ（スタ10 

ートアップステージ）、アーリーステージ、エクスパンションステージ、レータ

ーステージに区分される。なお、成長段階については区分や名称について様々

な定義が存在するが、本稿では『ベンチャー白書 2016』（ベンチャーエンター

プライズセンター）の定義を参考にしている。それぞれの成長段階の特徴を図

13 に示した。 15 

図 13 ベンチャー企業の成長段階の定義  

出所：一般財団法人ベンチャーエンタープライズセンター『ベンチャー白書 2016 ベン  

チャービジネスに関する年次報告』（ 2016,I-11）を参考に筆者作成  

 

ステージ 定義  主な資金調達方法  

シード 

商業的事業がまだ完全に立ち上がっておら

ず、研究及び製品開発を継続している企業  

自己資金、 

スイートマネー、  

エンジェル投資  

アーリー  

（スタートアップ）  

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企業  

自己資金 、エンジェ

ル投資、融資  

エクスパンション  
生産及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  

融資、VC、 IPO 

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  

シローン、VC、CVC、

IPO 
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 1.2 ベンチャー企業が成長過程に伴い直面する危機と資金ニーズ  

 ベンチャー企業が成長していくためには、自らの研究開発に基づく技術を製

品化して開発段階から事業化段階へと移行し、競合他社との競争を制して市場

に受容されることが必要となるが、そうした成長過程においてベンチャー企業

は様々な障壁に直面することとなる。その代表的なものとして、「魔の川」、「死5 

の谷」、「ダーウィンの海」が存在し、これらはベンチャー企業に対して技術面

や経営面だけでなく資金面での問題をももたらす。「魔の川」とは、研究に基づ

く技術やビジネスのコンセプトを実用性のあるレベルに集約し具体的な製品・

サービスを実現する際の障壁であり、「死の谷」は、その製品・サービスの生産

を本格化させ、事業を拡大しビジネスを軌道に乗せるまでの障壁を言う。そし10 

て「ダーウィンの海」とは、製品・サービスが市場における淘汰を受けながら

も他社との競争を勝ち抜くまでの障壁のことである。ベンチャー企業が上記の

障壁を乗り越え成長していくためには各局面において様々な用途、異なる規模

の資金の調達を円滑に行っていく必要がある。  

 15 

 1.3 ベンチャー企業の資金調達の現状  

 ここでは、日本におけるベンチャー企業の資金調達の現状を把握するために、

ベンチャー投資の動向やエンジェル投資の規模、 VC 投資の Exit（投資資金回

収）戦略の状況等について、米国・欧州・中国との比較を交えながら分析を行

う。 20 

 

（ 1）ベンチャー投資の動向  

 2011 年から 2015 年の５年間におけるベンチャー企業に対する投資金額を米

国、欧州、中国、日本の４地域で比較すると（図 14）、米国が最も多く、2015 年

では２番目に多い中国の約３倍となっている。また、2014 年からの２年間で大25 

幅に増加している米国・中国に対し、欧州・日本はほぼ横ばいである。日本の

投資金額は米国の２％にも満たない規模となっており、日本のベンチャー投資

が極めて不活発であることがわかる。投資件数（社数）を比較すると、2014 年

からの２年間で金額の増加に比例するように件数が伸びている中国に対し、米

国は金額が約２倍に増加している反面で件数はほぼ変化していないことから、30 
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米国では１件あたりの投資金額が増加したと読み取ることができる。欧州・日

本は金額が小規模であることに比較すると件数が多く、１件あたりの投資金額

が小さいことがうかがえる。次にベンチャーファンドの新規組成額を比較する

と（図 15）、 2015 年において、米国では組成額・件数ともに前年よりも減少し

ているが、中国では件数が２倍以上に増えており、金額も約７割増加し、34,1465 

億円の米国を抜いて 38,722 億円となっている。一方、欧州・日本はいずれも米

国・中国と比較すると低い水準でほぼ横ばいに推移しており、日本については

組成額が米国・中国の僅か５％程に過ぎない。 

図 14 2015 年のベンチャー投資実行額の国際比較（米国・欧州・中国・日本） 

 10 

図 15 2015 年のファンド組成額の国際比較（米国・欧州・中国・日本） 
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23 

 

出所：一般財団法人ベンチャーエンタープライズセンター「ベンチャー白書 2016 ベン  

チャーニュース特別版」（ 2016,pp.I-4（図 14） ,I-5（図 15））（ http://www.vec.o

r.jp/wordpress/wp-content/files/2016_VECYEARBOOK_JP_VNEWS_09.pdf）  

注）各通貨は以下の 2015 年の平均為替レートで日本円に換算されている。  

  米国： 1 ドル =121.0 円 ,欧州： 1 ユーロ =134.3 円 ,中国： 1 人民元 =19.0 円  5 

 

（ 2）自己資金 

 自己資金とは、文字通り起業家自らが所有している資金のことである。中小

企業庁の『中小企業白書  2011』（ 2011）によると、日本において自己資金は起

業資金の調達先として最も大きなウエイトを占めているが、調達額の中央値は10 

およそ 500 万円と低い水準にとどまっている。また、自己資金以外に起業時の

一般的な資金調達先として親族や友人が存在するが、同庁によると、そちらの

調達額の中央値も自己資金を下回る低い水準となっている。日本政策金融公庫

総合研究所の「 2016 年度新規開業実態調査  」（ 2016）によると、開業費用の平

均値は 1,223 万円とされていることから、起業時および起業後間もない時期に15 

第三者から大きな金額の資金を調達することができる環境の重要性がうかがえ

る。実際に、同調査において、起業時および起業後の課題として最も大きなも

のは資金調達であるという結果も出ている。  

 

（ 3）エンジェル投資家 20 

エンジェル投資家とは、起業時もしくは起業後間もない企業に対して資金の

供給を行う個人投資家のことである。エンジェル投資家は自らが起業経験を有

していることが一般的であり、企業経営を通じて培ったノウハウに基づいてベ

ンチャー企業に対して資金面だけでなく経営面でのアドバイスを行うなど、コ

ンサルタントとしての機能も発揮する。 25 

 

株式会社テクノリサーチ研究所の「平成 20 年度  エンジェルネットワークの

形成促進に関する調査報告書」（ 2009）では、エンジェル投資の現状について、

日本は投資家数が約 1 万人、年間投資総額はおよそ 200 億円であり、米国は投

資家数が日本の 23.4 倍の 23.4 万人程度、年間投資総額は日本の 125 倍の 2.530 
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兆円程度であると推計されている。また、2014 年の経済財政諮問会議では図 17

の数値が示されており、こちらに基づくと日本のエンジェル投資の規模はさら

に小さいものとされている。 

 

 ここで、エンジェル投資額をベンチャー投資額と比較してみると、2012 年に5 

おいて米国ではエンジェル投資額は 229 億ドルであり、同年のベンチャーキャ

ピタル投資額の 267 億ドルと同程度となっている（図 17）。また、UK business 

capital association によると、英国において 2012 年４月１日から 2013 年３

月 31 日までの間に個人投資家によって行われたベンチャー企業に対する投資

総額 137 万ポンドの内、76 万ポンドはエンジェル投資に該当するものとなって10 

いる。このことから、エンジェル投資家はベンチャー企業の成長資金の主要な

供給源であることがわかる。 

 

図 17 日米のエンジェル投資の金額・件数およびエンジェル投資家数の比較  

 15 

出所：内閣府「第 2 回経済財政諮問会議（平成 26 年 2 月 20 日）資料 5-2」（2014,p.3） 

（http://www5.cao.go.jp/keizai-shimon/kaigi/minutes/2014/0220/shiryo_05_2.pdf） 

 

（ 4）Exit 

 上場株式等への投資とは異なり換金性が極めて低く投資期間が長期にわたる20 

ベンチャー投資においては、投資資金の回収が重要な課題となる。そこでここ

では、ベンチャー投資における Exit 戦略の現状について、日本・米国・欧州で

比較を行う。 

 

まず、欧州における Exit 戦略別の社数及び金額を見ると、IPO および M&A は25 

社数ベースでは 2011 年から 2015 年の５年間の平均で全体の約３割程度である



 

25 

 

のに対し、金額は同じ５年間の平均で約６割を占めている（図 18）。このこと

から、IPO および M&A はベンチャー投資における主要な Exit 戦略であると同時

に、ベンチャー企業の IPO もしくは M&A の実現は、当該企業に投資している投

資家にとっての大きな成果を意味することがわかる。そのため、IPO および M&A

の活性化は、期待リターンを高めることを通じて投資家にとってのベンチャー5 

投資の魅力を高めることで、一国におけるベンチャー企業に対する投資を活発

にさせる効果があると考えられる。  

 

図 18 欧州における VC 投資案件の Exit 戦略別社数（左）および金額（右）の推移 

 10 

 出所：一般財団法人ベンチャーエンタープライズセンター「ベンチャー白書 2016 ベン

チ ャ ー ニ ュ ー ス 特 別 版 」（ 2016,I-63 ）（ http://www.vec.or. jp/wordpress/wp-

content/files/2016_VECYEARBOOK_JP_VNEWS_09.pdf）より筆者作成  

 注） 2015 年の平均為替レート： 1 ユーロ =134.3 円で日本円に換算。  

 15 

そこで、次に日本と米国の IPO および M&A の現状を比較する。図 19 からは、

米国では M&A が IPO を大きく上回って主要な Exit の手段となっていることが

わかる。一方、日本については、2010 年度から 2015 年度までの間において IPO

と M&A はともに Exit 件数全体に占める割合は低く、IPO の数こそ米国と大差な

い水準となってはいるものの、 M&A は約 40 社と米国の 687 社の 6％程度にとど20 
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まっている。米国における IPO および M&A 以外の Exit 戦略の現状を把握する

など、異なる観点からの比較を行う余地はあるものの、日本はベンチャー投資

の主要な Exit 戦略としての IPO および M&A が盛んでないと捉えることができ、

これらの活動を活性化させることがベンチャー投資の促進につながると考えら

れる。 5 

図 19 VC から出資を受けた企業の IPO および M&A の社数（米国） 

 

出所：National Venture Capital Association “ NVCA 2017 Yearbook Data Pack 

Public Version”（ pp.45,49）  より筆者作成  

図 20 日本の VC 投資等における Exit 件数の推移（ 2010～ 2015 年度）  10 

 

出所：一般財団法人ベンチャーエンタープライズセンター『ベンチャー白書 2016 ベン  

チャービジネスに関する年次報告』（ 2016,Ⅱ -37）より筆者作成  

 

 15 
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第２節  ベンチャー企業の資金調達の課題  

 前節で提示したベンチャー企業の資金調達の現状に関するデータが示すよう

に、日本は世界的に見てもベンチャー企業に対する投資の規模が極めて小さい。

つまり日本はベンチャー企業が資金面での障壁により成長を阻まれやすい環境

であると考えられる。ベンチャー大国といわれる米国の例からわかるように、5 

活発な起業活動やベンチャー企業の成長はイノベーションの主導や産業の新陳

代謝の改善、雇用創出といった多様な面で経済にプラスの効果をもたらすもの

である。そして、そのベンチャー企業は成長過程において資金面での課題を乗

り越えていく必要があるため、ベンチャー企業の資金調達環境の改善は重要な

課題であるといえる。 10 

 

 そこで本節では、４章で提言する施策の根拠として、ここまで本章で述べた

ベンチャー企業の資金調達の現状を踏まえた上で考えられる国内ベンチャー企

業の資金調達に関する課題を考察する。なお、ベンチャー企業が成長していく

過程で資金調達の問題を適宜乗り越えていくためには資金供給側の積極的な姿15 

勢だけでなくベンチャー企業側に競争優位性のある技術や優れた経営手腕等が

求められるが、ここでは主に資金供給側に焦点を当て、ベンチャー企業に対す

るリスクマネーの供給を促進するために解決されるべき課題について分析する。 

 

資金供給側に焦点を当てた際に解決されるべき日本のベンチャー企業の資金20 

調達における最大の課題として、「国内におけるリスクマネーの供給力不足」が

考えられる。ベンチャー投資はリスク資産に含まれる投資手段であり、国内の

資金供給側がリスク選好的になることによりベンチャー企業に対する資金の供

給力も高まることが予想される。そこで本節では、４章で述べる日本のベンチ

ャー企業に対する資金の供給を促進する枠組みの根拠となり得る事実を探るた25 

めに、日本においてリスクマネーの供給力が不足している現状とその原因を把

握することでリスクマネーの源泉を考察する。  

 

 

（１）金融資産構成に占めるリスク資産の割合の低さ  30 
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国内のリスクマネーの供給力不足を示す根拠の一つとして、家計の金融資産

構成におけるリスク資産の割合が低いことが挙げられる。そこで、日本のリス

クマネー供給力が不足している現状を把握するために、日米欧の家計の金融資

産構成を比較する。 

 5 

日本銀行（ 2017）によると、日本は「現金・預金」が家計の金融資産の過半

数（ 51.5％）を占めている一方で、「投資信託、株式・出資金」の合計は 15.4％

と少ない。一方、米国の「投資信託、株式・出資金」の割合は 46.8％、欧州が

27.4％となっており、同時に「現金・預金」は低い数値を示している。比較し

た三つの国・地域では経済状況や市況等の様々な条件に差異があるため適切な10 

金融資産構成を一概に定義することはできないが、現預金過多、リスク資産の

割合の低さといった特徴からは、日本のリスクマネー供給力は余力を残してい

る状態であると読み取ることができる。またその一方で、米国は金融資産構成

におけるリスク許容度が高いと捉えられる。このことからは、日本におけるリ

スク資産への投資の活発化の必要性に加え、日本国内のベンチャー企業の資金15 

調達先としての米国の可能性が示唆される。  

 

（２）高齢者への金融資産の集中  

家計の金融資産構成におけるリスク資産保有割合の低さの原因の一つとして、

高齢化社会である日本において、リスクを取りづらい経済主体である高齢者に20 

金融資産の多くが集中していることが考えられる。まず、高齢化の実態につい

ては、内閣府の「平成 29 年版高齢社会白書」によると日本の高齢化率（総人口

に占める 65 歳以上人口の割合）は 2015 年時点で 26.6％と２位イタリアの

22.4％に大きく差を付けて世界１位であることから、日本においては深刻な高

齢化が進んでいると判断することができる。そして、高齢者に金融資産が集中25 

している状況については、図 21 で示されているように、 2009 年度において 60

歳代以上が金融資産残高全体の約６割を保有していることから把握することが

できる。  
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図 21 年代別金融資産残高の分布の推移  

 

 

 

 5 

 

 

 

出所：内閣府「相続税・贈与税」（ 2015,p.9）（ http:/ /www5.cao.go.jp/keizai -shimon/kai 

gi/minutes/2014/0220/shiryo_05_2.pdf）より筆者作成  10 

 

次に、高齢者がリスクを取りづらい経済主体である理由を以下に述べる。一

つ目の理由はライフサイクル仮説に基づくものである。働いている間に獲得し

た所得に基づいて蓄えた貯蓄を取り崩す形で生計を立てている退職後の高齢者

は、将来の労働所得の現在価値である人的資本の価値を使い切ってしまってい15 

るため、金融資産のポートフォリオにおいては許容できるリスク量が若年層と

比較すると極めて少ない。二つ目の理由は、高齢者がバブル期を経験している

ことである。これは日本特有の高齢者の金融投資行動の特徴を説明付けるもの

である。日本はバブル期の 1989 年 12 月 29 日に史上最高値である 38,957.44 円

を記録した。当時を知る者にとって、現在の日本の株価水準は依然として回復20 

しておらず低いままであると捉えることもできるだろう。また、当時の銀行金

利も日本の高齢者の投資行動に影響を及ぼしていると考えられる。バブル期に

は定期預金の金利が高くて８％、普通預金でも２～３％の水準であった。その

ことによって現在の高齢者は銀行預金に対して有効な運用手段としてのイメー

ジを抱いているのかもしれない。両国の高齢者さらには家計全体の投資行動の25 

特徴を決定づける要因は定かではないが、高齢者に金融資産の大半を保有して

いる日本において、高齢者が自らの資金をリスク資産、中でもベンチャー企業

への投資に配分する動機付けを行うことができれば、ベンチャー企業の資金調

達環境は改善するであろう。 

 30 



 

30 

 

（３）金融資産の分布のばらつき 

 米国では、世帯間での所得格差や資産保有格差が非常に大きいことが知られ

ている。そこで、金融資産保有額の世帯間格差を日米で比較する。世帯数を所

得水準の高さで五分位に分け、各階層の資産保有額の構成比率をグラフに示す

と、米国では所得最上位層に家計部門が保有する金融資産の 70％以上が集中し5 

ている一方で、日本においては各階層間の格差が比較的小さいことがわかる

（図 22）。また、米国は、リスク資産（株式＋投資信託）の保有比率についても

特に富裕層（純貯蓄保有額の最上位層）において日本と比較して顕著に高い水

準となっている（図 23）。 

 10 

 以上のことから、米国ではリスク許容度の高い一部の富裕層にリスク資産が

偏在していることによって家計全体のリスク資産保有割合が押し上げられてお

り、それが日米間での家計のリスク資産保有割合の差異の要因の一つとなって

いることが考えられる。これは言い換えれば、日本では資産保有格差が小さく

家計部門において金融資産の分布がばらついていることによりリスクマネーの15 

最大の供給源である富裕層のリスク許容度がそれ程高く、故に家計のリスク資

産保有割合が低水準にとどまっているということであり、少額投資が可能かつ

高い流動性が確保された投資手段の提供の必要性を示唆するものである。  

 

図 22 所得別（五分位階級）日米家計の金融資産保有額シェア 20 

 

 

 

 

 25 
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図 23 純貯蓄額別・日米家計の株式・投信保有比率  

（日本は五分位、米国は四分位階級）  

 

出所：どちらも小池拓自「家計の保有するリスク資産」（ 2009,p.12）（ http://www.ndl.g

o.jp/jp/diet/publication/refer/200909_704/070404.pdf#search=%27%E5%AE%B6%5 

E8%A8%88%E3%81%AE%E4%BF%9D%E6%9C%89%E3%81%99%E3%82%8B%E3%83%AA%E3%82%B9%E

3%82%AF%E8%B3%87%E7%94%A3%27）より筆者作成。  

原資料は、総務省「家計調査（貯蓄・負債編）年報平成 19 年」、 Federal Reserve 

Board“ 2007 Survey of Consumer Finances”。  

 10 

（４）高い不動産保有割合 

 不動産は家計における主要な資産の一つであるが、金融資産と比べて流動性

が低いため、バランスシート全体における流動性の制約要因となり、リスク回

避的な金融資産選択傾向を強める効果を持つ。  

 15 

家計の総資産に占める不動産比率は、日本が 63％、米国が 46％と、日本が米

国を 17％上回っている（図 24）。また、日本の不動産所有に関連する特徴とし

て、住宅ローンの負担の大きさや中古住宅の流動性の低さが挙げられる。住宅

ローンの負担に関して、日本銀行情報サービス局の「日米家計のリスク資産保

有に関する論点整理」（ 2016）によると、負債残高に占める住宅ローンの割合は、20 

米国が７割強であるのに対して日本は９割を超えている。また、中古住宅の流

動性の低さに関し、国土交通省の「平成 23 年度土地に関する動向」（ 2012）に

よると、全住宅流通量に占める中古住宅流通戸数の割合は、アメリカが 77.6％、

イギリスが 88.8％、フランスが 66.4％であるのに対し、日本は 13.5％と諸外

国と比較して極めて低い水準となっている。  25 
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 これらのことから、日本の家計は実物資産の保有によってリスクテイクを行

っているため、金融資産選択においてリスク回避的な行動をとっている、つま

り、不動産の保有割合の高さによって金融資産におけるリスク資産保有割合が

抑制されていると考えることができる  

 5 

図 24 日米の家計の資産に占める不動産（住宅・土地）の割合 

 

出所：日本銀行情報サービス局「日米家計のリスク資産保有に関する論点整理」（ 2016,

p.15）（ https://www.boj.or.jp/research/brp/ron_2016/data/ron160224a.pdf#se

arch=%27%E6%97%A5%E7%B1%B3%E5%AE%B6%E8%A8%88%E3%81%AE%E3%83%AA%E3%82%B9%E10 

3%82%AF%E8%B3%87%E7%94%A3%E4%BF%9D%E6%9C%89%E3%81%AB%E9%96%A2%E3%81%99%E

3%82%8B%E8%AB%96%E7%82%B9%E6%95%B4%E7%90%86%27）より筆者作成。  

原資料は、総務省「全国消費実態調査報告」（ 2009、二人以上世帯）、Federal Reserve  

Board“ Survey of Consumer Finances”（ 2013）。  

 15 

 そもそも日本において家計の不動産保有割合が高いことについては、相続税

対策としての有効性が原因の一つとして考えられる。不動産が相続される際に

は、相続税の算出にあたり、時価よりも低い相続税評価額を基準として相続税

額が計算される。そのため、高齢者かつ一定水準以上の資産を保有しており相

続税の課税対象となる富裕層の人々には、被相続人の相続税の支払額を抑える20 

ことを目的として不動産の保有を増やす行動が見られる。ちなみに、相続税の

基礎控除額は日本が「 3,000 万円 ＋  600 万円  × 法定相続人の数」であるの

に対し米国では 543 万ドル（ 2015 年 1 月時点）であり、米国では日本と比較す

ると相続税の課税対象となり相続税対策が必要となる人の数は少ない。  
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このことから、日本においては相続税対策の一環としての不動産需要が家計

の金融資産におけるリスク資産保有割合を押し下げていると推測することがで

き、またそこから、リスク性金融資産への投資喚起にあたり税制面からのアプ

ローチが有効であることが予想される。不動産にまつわる税制についての詳細

や節税目的の不動産購入の実態等については４章の提言の中で更に詳しく述べ5 

ることとする。  

 

（５）エンジェル投資家の不足 

 第１節で述べたように、日本は他国と比較するとエンジェル投資の規模が投

資家数・金額ともに極めて小さく、創業初期の企業に対する支援基盤が非常に10 

脆弱である。エンジェル投資家は資金面と経営面の双方でベンチャー企業の成

長に寄与する重要な存在であり、日本においてベンチャービジネスを活発化す

るためには、エンジェル投資家の層を拡大しベンチャー企業の資金調達環境の

改善ならびに蓄積されたノウハウの有効活用の促進を実現する施策が必要であ

ろう。 15 

 

第 4 章 日本における望ましい資金調達の実現に向けた方策の提言  

  

 第１節  中小企業の資金調達のあり方  

 第２章では、中小企業の資金調達の最大の問題点は、「情報の非対称性」であ20 

ると述べた。また、それに対して、リレバンとトラバンの二つの視点から金融

機関は金融サービスを行ってきた。そこで、まず中小企業一般的な観点から、

２章の内容を考慮して、以下に示す企業の資金調達のあり方、新たな可能性に

ついて提言したい。 

 25 

 中小企業に対して中小企業の情報開示の促進を行い、リレバンやスコアリン

グを容易にする IT システムの構築  

  

 ２章第２節では、中小企業に対してクレジットスコアリング融資を行う際に

最も障害と感じているものの一つに「財務諸表の信頼性」があった。この問題30 
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を解決するために、顧問税理士等を置いていない企業は、税理士等と連携とし

て、決算書づくりを推進するのはもちろんのこと、顧問税理士等を置いている

企業に関しては、経理の効率化や業績の管理を徹底して決算書づくりをサポー

トする必要がある。そこで、IT 経営の推進を提言したい。中小企業の経営者の

関心事は、「売上増加」、「人手不足改善」、「資金繰り」の三つだと考えられてい5 

るが、IT 経営を実践できれば、この三つのそれぞれの問題が見える化し、金融

機関や税理士等に相談する題材となり得、リレバンがさらに進むと考えている。 

 

 実際に、『中小企業白書 2016』によれば、 IT 経営を実践している企業は相対

的に売上高、経常利益がそれぞれ高い。同書は、会計ソフトを用いていない企10 

業は 30％、さらにパソコンを用いていない企業が 20％あるとも示しており、今

後中小企業は売上増に向けた対症療法的な施策から IT 投資を行い売上不振の

原因を突き止める施策が必要であると考えている。また、三井住友信託銀行

（ 2015）によると、特に最近数年間では好況と施設老朽化のタイミングが重な

り、従来の「資本的借入」と呼ばれる運転資金の借入の他に、設備投資の借入15 

も急増しているため、より自社の設備投資の状況を多角的に管理するシステム

が求められているといえるだろう。  

 

 IT 経営が行われないままでいると、売上高が伸びにくいほかに、新しい資金

調達方法に順応できない可能性がある。２章で述べたとおり、日本でも AI 融資20 

が始まり、世界では FinTech 企業が中小企業の成長を支えている。今後、日本

の中小企業の経営者の IT 知識なしでは有益な資金調達サービスが受けられな

くなる可能性があるといえる。そこで、米国の FinTech 企業を例にとり、より

効率的な資金調達を行える IT サービスを一つ示したい。 

 25 

 米国の資金貸出型の FinTechを行っている Lending Clubという企業がある。

岩下（ 2017）によると、この企業は P2P レンディングと呼ばれる、途中に銀行

を介在させないで、資金の貸し手と借り手をマッチングさせるビジネスの第一

線で活躍している。 Lending Club のビジネスモデルは図 25 のような、スコア

リングを応用した貸出モデルである。  30 
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図 25 Lending Club のビジネスモデル  

  

  

  

  5 

  

  

  

  

    筆者作成  10 

 Lending Club は、まず借入希望者（個人）の社会保障番号（ SSN）と呼ばれ

る、マイナンバーにあたる情報や個人の過去の借入金返済履歴などをもとにし

た 1000 点満点のスコアである FICO スコアをベースとして、  レーティングを

行う。そしてそれをもとに適切な金利を設定し、借入希望金額とともにインタ

ーネットで公開する。その情報を見た貸出希望者が様々なレーティングの借入15 

希望者にリスク分散させながら、直接貸し付ける。そのため、Lending Club は

直接リスクを取ることなく仲介手数料をとることができ、貸し手は銀行預金よ

り高い金利が得られ、借り手も銀行よりも安い金利で借りられる。  

 

 ところで、日本の中小企業に対してはこのようなビジネスモデルは成り立つ20 

だろうか。日本でこのモデルを成り立たせるために乗り越えなければならない

壁として二つを考えている。  

 

 まず、米国のような統一的な借入希望者の情報が有効でないことが挙げられ

る。日本でもマイナンバー制度は、ちょうど２年前の 2015 年の 10 月から施行25 

されているが、浸透度は薄い。また、指定信用情報機構から得られるような個

人の借入金返済履歴なども知名度、使用企業数ともにまだ少ないと言うべきで

あろう。また、Lending Club のビジネスモデルは個人向け融資が対象になって

いるが、これを日本の中小企業に応用するには、財務情報やリレバンで得られ

るような事業性評価や非財務情報などの企業情報も加えなければならない。  30 

社会保障番号 
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レーティング 

設定金利 

Lending 

Club 

貸出希望者 

貸出希望者 

貸出希望者 

仲介手数料 

借入希望者 

借入希望者 

借入希望者 

直接貸出・分散投資 
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 二つ目は貸出希望者が少ないことである。言い換えると、貸出希望者は国内

では高齢者と法人、そして海外投資家に限定されがちであるということである。

家計の資本構成を見る限り、日本は預金と不動産で資産を保有する文化が浸透

しているため、すぐに投資に移行させるのは難しい。IT 化に比較的疎い高齢者

や、日本の企業情報を物理的に得にくい海外投資家にとっては FinTech 金融機5 

関から発信される情報は米国より分かりやすくなければならないといえる。  

 

 そこで、新たな資金調達の可能性として「日本型 FinTech 貸出」を提言する

（図 26）。 FinTech 企業と地域金融機関がジョイントベンチャーの形を組むこ

とで、 FinTech 企業が得られなかったリレバンの情報と金融機関が得られなか10 

ったビグデータ処理能力の改善が図られる。また、金融機関にとっては新たな

フィービジネスになる。 

図 26 日本型 FinTech 貸出の内容  

 

 15 

 

 

 

 

 20 

 

 

 

 

 25 

 

    筆者作成  

 FinTech 企業は、それぞれ 200 万社、160 万社以上の企業情報を持つ東京商工

リサーチと帝国データバンクの情報を得て、さらに、一定の属性を持つ「平均

的な企業」に関する倒産確率等の客観的な信用リスク情報を共有する枠組みで30 

直接貸出・分散投資  

金融  

機関  

CRD 

信用  

リレバン・指導  仲介手数料  

仲介手数料  

信用情報  信用情報  
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ある CRD（信用リスクデータベース）を用いて、貸出審査におけるコストを減

らす。そして、各金融機関と個別に提携して、同企業が独自に指定したソフト

情報を収集し、数値化することで借入希望企業の情報の確度が高まる。次にそ

の情報をベースにレーティングや金利を設定し、インターネットに公開する。

国内の貸出希望者に関しては、連携している金融機関に公開を委託することも5 

できることとする。 

 

地域金融機関は、まず FinTech 企業の代わりに借入希望企業の経営者のマイ

ナンバー情報や個人の借入履歴を収集する役割を担う。次にリレバンによって

FinTech 企業が指定したソフト情報を収集する。そのとき金融機関の業務過多10 

にならないように予め各企業の顧問税理士等とその地域の商工会等と連携をと

っておく。（その理由については後述する。）したがって、金融機関は預金、貸

出、為替と情報収集の４足のわらじを履くことになる。金融機関は「他金融機

関の情報は得たいが自社の情報を公開したくない（フリーライダー問題）と考

えられているが、間に FinTech 企業が入り、情報を遮断することでこの問題を15 

防ぐことができると考えている。 

 

 リレバンによって借入希望企業から正確にソフト情報を得るためには、先述

の通り、企業側の IT 経営による情報の見える化も重要である。  

  20 

IT 経営は経産省の「攻めの IT 経営銘柄」や「攻めの IT 経営中小企業百選」

などに見られるように、成功例は多い。しかし、これを模倣して革新的な IT 化

を非 IT 経営中小企業が最初から行うのはリスクが高いと考える。ここでは、経

済産業省「攻めの IT 活用方針」に則り、ペーパーレス化から始める IT 化を推

進したい。 25 

 

 中小企業は資金繰りの他にも人手不足で悩んでいる。そのため、業績をあげ

ようにも IT 人材の確保が進まずにプロジェクトが頓挫する可能性がある。そ

こで、地域金融支援機関からの実質的 IT 人材の補てんを提案したい。 

 30 
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２章では経営で困ったときに定期的に相談する企業は少なく、相談したとし

ても７割近くが顧問税理士等に駆け込んでいることを示した。図 27 は地域金

融支援機関がそれぞれ得意とする支援内容を示したものだが、例えば情報発信

や付加価値向上についての IT 利活用を得意とする税理士等は 3.2％しかおら

ず、逆に商工会等は 22.6％が得意と答えている。したがって、より効率的に IT5 

人材を補てんするには金融機関ではなく、税理士や商工会の力が必要になる。  

 

図 27 各地域金融支援機関が得意とする支援内容（単位：％） 

出所：中小企業庁『中小企業白書（ 2016 年版）』（ 2016,p.382）より筆者作成  

※最も数値が高い項目は編み掛けとした。  10 

 このように、中小企業は相談内容によって相談相手を選ぶ必要があり、顧問

税理士の１チャネルだけでは経営課題の改善を補えないことが分かる。そこで、

金融機関が中心となって税理士・商工会等と提携することで、経営情報を一元

化し、最も重要な課題に上記のビジネスモデルから得られる資金を投入するこ

とができると考えている。つまり、金融機関は税理士や商工会と明確に連携し15 

ながらリレバンを行い、情報のブローカーとしての役割を担いながら、中小企

業を活性化させることが重要なのである。  

 

第２節  ベンチャー企業の資金調達のあり方  

ここではベンチャー市場の現状と課題を踏まえて、ベンチャー市場をより活20 

発化させるための施策提言を行っていく。本稿では国内マネーをベンチャー市

 税理士等  金融機関  商工会等  

事業計画策定・財務分析 80.2 88.6 73.0 

資金繰り  65.5 69.2 69.0  

海外展開  1.7 12.9 6.2 

IT 利活用（情報発信・付加価値向

上）  

3.2 8.1 22.6 

IT 利活用（内部管理・効率化）  9.2 0.8 5.3 

現場改善・生産性向上 9.0 21.0 13.7 
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場に呼び込む政策と海外マネーをベンチャー市場に呼び込む政策の二つを提示

したい。３章第１節では国内の資産構成割合におけるリスク量は、不動産等実

物資産を含めるとアメリカと遜色ない水準にまで上昇すること、つまり見方に

よっては今現在の日本国内にあるリスクマネーの総量には整合性があることを

示した。そこで後述の①では、国内に眠る 1000 兆円超の預金ではなく、既存5 

の、特に不動産市場に偏重しているようなリスクマネーをベンチャー市場に呼

び込むための政策提言を行う。そして②では３章で示した海外 (特にアメリカ )

の豊富なリスクマネーを日本のベンチャー市場に呼び込むための政策提言を行

う。海外からの資金に頼ることで（国内マネーでは限界のある）リスクマネー

総量の増加を図り、これまでは目の行き届かなかったベンチャー企業などにも10 

資金を行き渡らせたいと考えている。  

 

①  国内  

・ベンチャー投資に対する税制優遇  

３章の第１節では国内のリスクマネーが不動産に偏重していることを指摘し15 

た。その要因として不動産投資における相続税対策の有効性という点を挙げた。

日本の金融資産の大半は高齢者に片寄っている（３章第２節参照）ため相続対

策への需要は多い。不動産は土地建物の時価に対しての圧縮率が設定されてい

て、その評価額を低く抑えることが出来るため相続税の軽減につながる。そし

て圧縮率の観点から賃貸住宅は特に有効であるとされている（図 28）。賃貸住20 

宅であれば圧縮率は 50%程度望め、自用の住宅不動産と比較するとその差は 20%

程度に上っている。 

 

そこで、賃貸住宅が実際に相続税対策の一環として活用されていて、それが

国内の巨大な不動産市場を支える一部として機能しているとわかれば、ベンチ25 

ャー市場を国内マネーによって活発化させるために、ベンチャー投資に対して

相続税の面での優遇措置を与えることは有効であるという考察を行えるだろう。

ここではまず、不動産の中でも賃貸住宅に対する税制優遇が実際に相続税対策

のインセンティブを与えているということを示していきたい。  

 30 
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 5 

 

 

 

 

 10 

出所：一般財団法人住宅改良開発公社「なぜ「相続税対策に賃貸住宅が有効」なの？」 

（ http:/ /www.kairyoukousya.or. jp/guide/souzoku/）より筆者作成  

 

相続税は平成 27 年に大幅改正を行っている。改正により基礎控除額が大幅

に減額され、相続税の課税対象となる被相続人が大幅に増加した。実際に、こ15 

れまで死亡者数に対する相続対象者の割合は４ %台で推移していたが、改正後

初となる平成 27 年には約８ %に上昇した（図 29）。 

図 29 被相続人の動向  

 

 20 

 

 

 

 

 25 

 

 

出所：国税庁「課税状況」 (2015)（ http:/ /www.nta.go.jp/kohyo/tokei/kokuzeicho/sozoku

2015/pdf/05_kazeijokyo.pdf）、厚生労働省「平成 28 年  人口動態統計の年間推

計」 (2016)（ http://www.mhlw.go.jp/toukei/saikin/hw/jinkou/suikei16/dl/2016sui30 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

土地建物の時価 自宅の評価額 賃貸住宅の評価額

図28 不動産評価の圧縮率（単位：％）

土地 建物

45~55

15~20

30~35

 

50 

100 

 

50 

25~30 

40 

65~70 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

2010 2011 2012 2013 2014 2015

被相続人数(人) 被相続人数/死亡者数(%)

相
続
税

改
正
の
影
響



 

41 

 

kei.pdf）より筆者作成  

被相続人が大幅に増加したということは相続税対策を行う人も大幅に増加し

たはずである。相続税対策の資金先として賃貸住宅が活用されたかどうかを見

るために、直近の新設住宅着工統計を分析した (図 30)。まず、内閣府が 2014 年

２月に公表した「マンスリー・トピック」で指摘されているように、2013 年ま5 

での着工件数の増加は、持ち家・貸家ともに増加していることから 2014 年に実

施された消費増税前の駆け込み需要の影響が大きいと考えられる。同じく、2013

年から 2014 年の大幅な落ち込みは駆け込み需要後の反動減と考えられる。つ

まり、相続税改正により大幅に増加した相続税の課税対象者が相続税対策の一

環として賃貸住宅を活用したかどうかは、賃貸住宅へのアプローチから着工ま10 

での期間を 1 年と見積もれば施行前年の平成 26 年からの動向を追えば判定で

きるのではないだろうか。駆け込み需要後の反動減以降の賃貸住宅の着工件数

は、下落トレンドをたどっている自用住宅に対して、上昇トレンドにあり、上

昇率にして 2014 年～ 2016 年の間で約 20%となっている（自用住宅は約 5％の上

昇）。ここから、大幅に増加した相続税の課税対象者（被相続人）の多くが相続15 

税対策の一つとして賃貸住宅を活用したと推測できる。つまり、今回の提言の

ようにベンチャー投資を活発化させるうえで、相続税への優遇措置をとること

は効果的な手段であるといえる。  

 

 20 

 

 

 

 

 25 

 

出所：国土交通省「平成 28 年度  住宅経済関連データ」（ 2016）（ http://www.mlit.go.jp/s

tatistics/details/t -jutaku-2_tk_000002.html）より筆者作成  

 そこで、提言の前に現在のベンチャー投資に係る制度について紹介していき

たい。現在はエンジェル税制という形でベンチャー投資に対しての税優遇措置30 
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図30 新設住宅着工件数推移
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が取られている。詳細を図 31 に示した。表からわかるように、現在のエンジェ

ル税制には所得税に対する優遇措置しか存在しない。相続対策のインセンティ

ブを与えるためには上記の不動産税制のようなストックマネーに対する税の優

遇措置が必要となる。エンジェル投資により取得したベンチャー企業の株式や

債券の譲渡に係る税制に対して優遇措置を行うことが効果的であると考えられ5 

る。不動産税制に倣えば、時価に対しての圧縮率を設定し相続税課税の対象と

なる評価額を低く抑えるといった方法があげられるだろう。  

図 31 現在のエンジェル税制  

優遇措置  詳細  

a．投資した年に受

けられる所得税控

除  

A．【設立 3 年未満の企業が対象】  

（対象企業への投資額－ 2,000 円）をその年の総所得金額から控

除できる。  

※控除対象となる投資金額の上限は、総所得金額 ×40%と 1,000 万

円のいずれかの低い方。  

B．【設立 10 年未満の企業が対象】  

対象企業への投資額金額を、その年の他の株式譲渡益から控除で

きる。  

※控除対象となる投資額の上限なし  

b．株式を売却し損

失が発生した場合、

受 け ら れ る 所 得 税

の控除  

対象企業の株式売却により生じた損失を、その年の他の株式譲渡

益と通算 (相殺 )できるだけでなく、その年に通算 (相殺 )しきれな

かった損失については、翌年以降３年にわたって、順次株式譲渡

益と通算 (相殺 )できる。  

出所：経済産業省「エンジェル税制のご案内」（ http:/ /www.meti.go.jp/policy/newbusine

ss/angel/pdf/angeltax_panf1.pdf）より筆者作成  10 

・未上場のベンチャー企業のクローズドエンド型投資信託の上場 

３章第１節で述べたように、エンジェル投資は国内においてはそのすそ野が

かなり狭い。また、国内の金融資産割合が高齢者に偏っているため (３章第２節

参照 )、労働所得があり本来であればリスクを取りやすいはずの若い年代にロ

ットの大きいベンチャー投資をする余力がない。そこで本稿では、上記のよう15 

な税制改革に加えて、エンジェル投資と同じく未上場のベンチャー企業を対象

とした、ベンチャー投資の小口化（＝ファンドの組成）を行うことで若い年代

のベンチャー投資が可能になり、ベンチャー投資家のすそ野が広がるのではな

いかと考えている。しかし、今現在一般の投資家に浸透している投資信託は構

成銘柄が価格の公開されている上場企業であったり、未上場であっても優良企20 

業であったりすることがほとんどである。未上場かつ信用リスクの高いベンチ

ャー企業を投資信託とする場合にはその困難性を熟慮すべきだろう。熟慮すべ
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き点として以下の三つが挙げられる。  

Ⅰ．短期的な資金取り崩しが難しい  

Ⅱ．上場企業と違い時価の算定を行うのが難しいこと  

Ⅲ．取引の流動性の確保が難しいこと  

これらの点に配慮したうえで未上場ベンチャー企業への投資の小口化を行う5 

には、クローズドエンド型の投資信託を上場するという方法が最も適切である

と考えている。ちなみに現在でもベンチャー投資ファンドの一部に個人投資家

が含まれることがあるが、ほとんどは金融機関や事業法人等であるため、個人

投資家が主体となっているベンチャー投資ファンド（＝公募投信）はなく、そ

の点では新しい可能性として本提言を行えるだろう。  10 

 

ところで本提言は REIT の仕組みをもとにしている。 REIT の仕組みをもとと

したのは、REIT の原資産である不動産のリスクリターン特性とベンチャー投資

のリスクリターン特性に類似性があったためである。類似性というのは上記し

たⅠ～Ⅲにあたる。一般的に、不動産もベンチャー投資同様、短期的な資金の15 

取り崩しや時価総額の算定、取引の流動性の確保が困難である。その理由とし

ては資産の一部売却、換金するといった取引ができないこと、物件一つに対し

て評価すべき項目が多いこと、取引が相対であることなどがあげられる。投資

信託協会によれば、そこで REIT の仕組み（多くの投資家から集めた資金で、オ

フィスビルや商業施設、マンションなど複数の不動産などを購入し、その賃貸20 

収入や売買益を投資家に分配する）が、上記のような不動産に対して短期的な

換金性や時価の算定機能、取引の流動性を与えているようだ。その際に用いて

いる手段が本提言にもあるようにクローズドエンド型の投資信託を証券取引所

へ上場するという方法であった。以下では REIT との類似性に言及しつつ、未上

場のベンチャー企業の上場投資信託の組成ことの妥当性を示していく。  25 

 

Ⅰについて、図 32 ではベンチャー白書 2016 のベンチャーキャピタル等ファ

ンドの加重平均 IRR を設立年ごとに記載したが、設立年が早いファンドになれ

ば成るほど IRR が低下していくという傾向がみてとれる。設立年と IRR が逆相

関の性質を持っていることから、ベンチャー企業のリターンには J カーブ（は30 
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じめは大きなキャッシュアウトフローがあるが、運用期間が長期にわたるにつ

れて、ファンドの清算が近づくにつれて、キャッシュインフローが積みあがっ

ていくという）特性があると考えられる。この特性がベンチャーファンドの投

資信託にはクローズドエンド型が適切であるという示唆を与えるだろう。  

 5 

クローズドエンド型は投資家が運用中に純資産価額で取り崩して換金（解約）

を行うことが出来ないタイプの投資信託である。運用期間の内、キャッシュイ

ンフローが得られる期間が限定的となるベンチャー企業にとっては清算時まで

資金の取り崩しには応じないのが適切だろうと考えられている。これは、資産

の一部売却などに応じられない不動産の性質を補完するように、REIT が流動性10 

を高めている構図に比類する。 

 

そして、クローズドエンド型のファンドを設定するとして問題になるのは運

用期間の設定である。 1982 年から 1999 年の間で清算済みのファンド 138 個の

運用期間を平均すると約 12 年であったことから、運用期間は最低でも 10 年以15 

上設ける必要があると考える。 

 

出所：一般財団法人ベンチャーエンタープライズセンター『ベンチャー白書 2016 ベン  

チャービジネスに関する年次報告』（ 2016,pp.Ⅱ -63-Ⅱ -80）より筆者作成  

Ⅱについて、時価総額算定が難しいことを補う手段として投資信託の上場と20 

いう方法を提案したい。上場株式を組み合わせている投資信託に関しては、個
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図32 ベンチャーファンド加重平均IRR

今後IRR改善の余地がある
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別銘柄の市場価格が常に手に入る状態なので簡単に時価総額を算定できるが、

未上場のベンチャーファンドの株式で構成されているファンドの時価総額を毎

日算出するのにはコストがかかる。そこで未上場株で構成された投資信託その

ものを上場し、投資信託自体の価値を市場に決定させることでそのコストを省

くことができると考えている。加えて、REIT 同様、投資信託の上場を行うと追5 

加投資や解約などに応じられなくなるので、投資資金は投資家のもとから分離

させる必要があり、上述のクローズドエンド型を設定すべきという提案との整

合性がとれる。 

 

Ⅲの取引の流動性が低いことについては、Ⅱと同様、投資信託の上場を行う10 

ことで補えると考えている。流動性の低さは換金性の低さと言い換えることも

できる。市場参加者がそもそも少ないベンチャー市場において、個別銘柄のよ

うに投資信託の形をとらなくとも投資家が各々の好きなタイミングで売買を行

うことはほとんど不可能である。そのため、国内のベンチャーキャピタルやプ

ライベートエクイティは IPO や M＆ A などの Exit をゴールとしており、途中売15 

却によって資金を回収することはほとんどないのである。そこで無数の市場参

加者が存在する市場に上場することによって取引の流動性を高めていく必要が

ある。 

 

②  海外  20 

 ３章第１節で述べたように、日本に比べて海外のベンチャー市場の規模は非

常に大きい。特にアメリカには VC などの機関投資家だけでなくエンジェル投

資家に至るまで分厚いリスクマネー供給層が整っている。国内のリスクマネー

量が限定的であることは先に述べた通りで、その時に、海外のリスクマネーを

呼び込むことは、国内のみでは補えなかったベンチャー企業にも資金を行き渡25 

らせられるという意味で日本のベンチャー市場を活発化させる手段となるだろ

う。では海外投資家と日本のベンチャー市場を繋げるためにはどのような施策

が必要になるだろうか。  

 

本節では金融機関がベンチャー企業と海外投資家との橋渡しとなることで、30 
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両者の資金需給をマッチングさせるという仕組みづくりを提言したい。重要な

点は以下の二つである。  

Ⅰ．橋渡し役の金融機関（大手国内銀行）はベンチャー企業のリスク評価を  

行わず、情報のブローキングに徹する。  

Ⅱ．地域金融機関と大手国内銀行が提携を行う。  5 

 

Ⅰについて、ここで大手国内銀行を想定しているのは海外とのコネクション

やノウハウをより多く持ち合わせているからである。本提言において金融機関

は情報のブローカーとしての機能のみを担い、評価機能は海外に一任している。

なぜなら、提言の中でターゲットとしている資金需要は国内資金では資金調達10 

しきれなかった（≒リスクの取れなかった）部分であり、海外のリスク許容度

を基準にして再評価されるべき案件だからである。つまり、ここでの情報ブロ

ーカー（金融機関）は、資金需要のある当該ベンチャー企業を海外投資家に繋

げようとした際に生じる言語・文化の壁をなくすためのコンサルティングを行

う意味合いが強い。  15 

 

 Ⅱについて、地域金融機関は、本提言の中でベンチャー企業を大手国内銀行

に紹介する機能を持つことになる。地域金融機関は大手金融機関よりベンチャ

ー企業に比較的身近な存在であるため、スタートアップ段階である小規模な企

業に関する情報も大手金融機関より豊富に持っていると考えられる。しかし、20 

情報は豊富に持っていたとしても地域金融機関の財務体制は大手銀行ほど盤石

ではないため、ベンチャー的経営を行う企業を相手に大きなリスクをとること

はできないだろう。そこで、海外とのコネクションを持つ大手金融機関に対し

て自社ではリスクを負えなかった資金調達需要があるということを伝達する役

割として地域金融機関が必要となる。つまり、地域金融機関が資金需要を見出25 

して、大手金融機関がそれを海外投資家へとつなげるという２段階のアプロー

チを踏むことになる。これらをまとめると図 33 のようなビジネスモデルが出

来上がる。このモデルによりベンチャー企業は海外投資家から再評価される機

会を得、国内では補えなかったリスクマネーの供給を受けることができるだろ

う。  30 
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図 33 海外投資家からベンチャー企業への資金調達モデル 

 

    筆者作成  

 また、この仕組みは国内ベンチャー市場において Exit が IPO に偏っている5 

という課題の解決にもつながる可能性を持っている（３章第１節参照）。これは、

大手金融機関が取引を行う前にその企業の存在を知ることができるので、既存

の顧客（法人）に対して、情報を仲介したベンチャー企業との M＆ A コンサルテ

ィングなどを行えるからだ。すでに述べたように、欧米ではベンチャー企業の

Exit は M&A が主流になりつつあるので、 Exit における M&A の存在感を高める10 

可能性を持つこの仕組みには大きな期待が持てるだろう。  
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