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序章  

日本では近年、様々な種類の新しい企業が生まれているが、その一方で起業

して間もない多くの企業が廃業に追い込まれている。この現象には、起業した

ばかりの中小企業、特にベンチャー企業と呼ばれている企業が拡大していくた

めの制度が不十分であるという背景が考えられる。日本ではいまだに起業に対5 

するハードルが高いイメージが根付いており、実際に世界銀行が発表した「ビ

ジネス環境ランキング」によると日本の起業のしやすさは 106 位である 1(190

カ国・地域 )。つまりイノベーションの担い手であるベンチャー企業が少ないの

である。日本経済を活発化させるためにはベンチャー企業が活躍できるような

環境を整えることが大切であると考えられる。したがって本稿では、まずベン10 

チャー企業に重点を置いて資金調達方法について述べる。次に、中小企業の資

金調達について検討する。  

 本稿の流れとしては、第一章でベンチャー企業の説明をし、本稿における立

ち位置について述べる。第二章はベンチャー企業の成長ステージごとの現状、

課題について述べ、第三章でその課題に対する提言をする。第四章では、中小15 

企業の資金調達方法について述べる。  

 

  

                                                     
1 ビジネス環境ランキング 2017 より参照  
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第一章   ベンチャー企業とは 

本章ではベンチャー企業の定義について確認した後、ベンチャー企業の現状

について説明し、その現状への対策を考案する。なお、中小企業については、

第四章で議論する。  

 5 

第一節 .  ベンチャー企業の定義  

現在の日本において、ベンチャー企業については、文献や周りにある企業の

イメージによって認識されているだけであり、現段階では明確な法律などによ

る定義はされていない。野中(2002)によると「ベンチャー企業とは、イノベー

ション (革新性)を歯車とし、高い志をもったアントレプナー (起業家)がリスク10 

にチャレンジしながらその夢を実現しようとする企業である。 2」  とされてお

り、また、松田 (2014)によると「リスクを恐れず新しい領域に挑戦する起業家

に率いられた若い企業で、製品や商品の独創性、事業の独立性、社会性、さら

に国際性を持った企業 3」とされている。  

今回の主旨文では「創業からあまり時は立っておらず、新技術や新製品、新15 

事業を背景に成長・拡大しようとする意欲のある企業」と定義されているため、

その定義に沿ってベンチャー企業について考える。  

 

第二節 . ベンチャー企業の現状  

近年、日本では様々なベンチャー企業が生まれているが、多くのベンチャー20 

企業は資金調達に苦労していることが多い。そのようなこともあってか、日本

の起業家数は図表 1-1 のように減少の一途をたどっている。  

 

 

 25 

 

 

                                                     
2 野中 (2002)『イノベーションとベンチャー企業』219 頁を参照  

  
3  松田 (2014)『ベンチャー企業〈第四版〉』17 頁を参照  
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図表 1-1 起業家数の推移  

 

出所  : 中小企業『中小企業白書(2014 年版)』より引用  

 

 企業家数は図表 1-1 のように、1979 年では合計 26.6 万人であったが、 20125 

年では 22.3 万人となっている。特に起業希望者は、 1979 年の 161.9 万人であ

ったが、2012 年では 83.9 万人というように減少が大きく、ベンチャー企業の

将来に不安がある。  

ベンチャー企業の企業規模は、図表 1-2 のようにシード期、アーリー期、エ

クスパンション期、レーター期という４つの成長ステージに大まかに分類する10 

ことができる。また図表 1-3 は、全体におけるステージごとの割合を示したグ

ラフであり、図表 1-4 はステージ別の経営ニーズである。  
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図表 1-2 ステージごとの定義  

出所  : VEC(2017)「ベンチャー白書 2017 年 (ベンチャーニュース特別版)」よ

り引用  

 

図表 1-3 ステージごとの割合  5 

 

出所  : VEC(2017)「ベンチャー白書 2017 年 (ベンチャーニュース特別版 )」より

引用   
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図表 1-4 ステージ別の経営ニーズ  

 

出典  : VEC(2017)ベンチャー白書 2017 年 (ベンチャーニュース特別版 )より引

用  

 5 

図表 1-3 からわかるように日本では、シード期、アーリー期というような未

成熟な時期のベンチャー企業が約 7 割を占めている。それに加え、図表 1-5

のように、ベンチャー企業は起業してから 2 年目までに約半分が倒産してし

まい、起業者数減少の原因のうちの一つになっているとも考えられる。  

  10 



7 

 

図表 1-5 企業の生存率  

 

出所  : 中小企業白書統計調査を再編加工  

 

企業が迅速に発展するためには、企業の現状を把握し、その現状に最も適し5 

た対策を練ることが効果的であると考える。つまり、企業の性質や、シード期、

アーリー期、エクスパンション期、レーター期という企業規模に適した資金調

達を考えることが必要である。  

 したがって、まずは第二章でそれぞれの成長ステージの定義を再確認し、そ

の定義に沿ってステージごとに問題・課題を考察していき、なぜ資金調達に苦10 

労しているのかを明らかにした後、第三章でその解決策を提案する。   
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第二章  ベンチャー企業の資金調達のステージ別の現状、課題  

 本章では、ベンチャー企業の現状と課題をシード期、アーリー期、エクスパ

ンション期、レーター期の四つの成長ステージ別に述べる。図表 2-1 のように、

資金調達方法は様々である。  

 5 

図表 2-1 資金調達方法の割合  

 

出所  : 中小企業庁委託「企業に関する実態調査」(2010 年 12 月、(株 )帝国デー

タバンク )を引用  

 10 

第一節 .  シード期  

シード期の定義は、創業した初期の企業のサービスや商品開発のコンセプト

やビジネスモデルがまだ形になっていない段階、つまりは「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 4」のこと

である。資金需要はそれほど大きくないが会社設立時の諸費用や人件費が最低15 

限必要となってくる事が考えられる。また、シード期やアーリー期においては、

クラウドファンディングの利用も効果的である。そこでこの節ではシード期の

現状と課題と併せて、クラウドファンディング利用についても述べる。  

                                                     
4 VEC(2017)「ベンチャー白書 2017 年 (ベンチャーニュース特別版 )」より参

照  
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(a）シード期の現状  

 ベンチャー企業のシード期における資金調達方法を大きく分けると直接金融

と間接金融に分けることができる。  

(1)直接金融  

・３ F（Founder, Family, Friend）  5 

  ３ F とは、創業者や家族、友人から資金調達を行う方法のことである。借入

の条件や契約が自由であり、他の資金調達と違い、容易に借入することができ

るが、身近な人間とリスクを共有することになる。また、裁判などのトラブル

に発展する恐れもある。  

・エンジェル投資家  10 

 エンジェル投資家とは、創業期の企業に対して資金供給をする個人投資家の

ことであり、その多くは引退した起業家や実業家たちが大半を占めている。エ

ンジェル投資家からサポートを受けるメリットは、資金を受け取ることだけで

なく、企業が軌道に乗れるよう経営上のアドバイスを受けることや、他の経営

者を紹介してくれるなどの必要なノウハウを得られることである。  15 

 

図表 2-2 : エンジェル投資家・ベンチャーキャピタルの現状  

  日本  アメリカ（2012） 

エンジェル投資額  約 9.9 億円  229 兆ドル（約 2.3 兆

円） 

エンジェル投資件数  45 件（2011 年度） 67,000 件  

エンジェル投資家数  834 人  268,000 人  

  ベンチャーキャピタル     

投資額  

 

約 1,240 億円 (2012 年

度 ) 

 

267 億ドル(約 2.7 兆

円 ) 

 出所：資金調達プロ  

 しかし、図表 2-2 で示されているように、米国と比べて日本のエンジェル投
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資家の規模は小さく、日本ではまだエンジェル投資家からの資金調達が主流で

はないと言える。日本では、エンジェル投資家の規模の拡大を図るため、エン

ジェル税制がある。エンジェル税制とは、「ベンチャ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 5」制度である。  5 

 

図表 2-3 エンジェル税制の仕組み  

 

 

出所：中小企業庁「エンジェル税制の仕組み」より引用  10 

 

図表 2-4 ベンチャー企業へ投資した年に受けられる優遇措置  

 

出所：中小企業庁「エンジェル税制の仕組み」より引用    

 15 

エンジェル税制は、図表 2-3 にあるように、個人投資家（エンジェル投資

                                                     
5 VEC(2017)「ベンチャー白書 2017 年 (ベンチャーニュース特別版 )」より参

照  
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家）が投資を行う時点と株式売却時点の二つの時点において、税制上の優遇措

置を受けることができる制度である。優遇措置については、図表 2-3 にあるよ

うに、優遇措置 A と優遇措置 B があり、いずれかを選択できるようになって

いる。しかし、エンジェル税制の要件が複雑であるため、エンジェル税制を使

用するエンジェル投資家は少ない。  5 

(2)間接金融  

 シード期にあるベンチャー企業は、創業して間もないため、企業実績がな

く、担保や個人保証などもない。そのため、銀行融資は第三者保証なしでは受

けることが難しい。しかし、信用保証協会の信用保証制度を利用すれば融資枠

の拡大を図ることができる。  10 

 

図表 2-5 信用保証制度について  

 

出所  : 全国信用保証協会連合ホームページより参照  

 15 
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(b) シード期の課題  

 シード期の課題としては、まだ企業としての知名度が低く信用がないため、

お金を貸してくれるところが少ないということである。シード期は事業がまだ

立ち上がっておらず、起業・設立のための資金調達になるため、多額の資金を

調達しなくてはならないわけではない (図表 2-6,2-7)。しかし、実績がない状5 

態で評価してもらい、投資をうけなくてはならないため、資金を集めるのが非

常に難しい。  

 

図表 2-6 起業費用  

 10 

出所  : 日本政策金融公庫総合研究所「起業と企業意識に関する調査」より引

用  
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図表 2-7 起業費用の調達額に対する満足度  

 

 

出所  : 日本政策金融公庫総合研究所「起業と企業意識に関する調査」より引

用  5 

 

(c)クラウドファンディングの現状  

・クラウドファンディング（以下、CF）  

CF（ crowd funding）とは、定まった定義はないが、一般に『「群衆

(crowd)」からの「資金調達（ funding）」の語を用いた造語であり、資金を募10 

集する人、プロジェクトや企業に対して、主としてインターネット上の資金調

達サイト（プラットフォーム）を通じて、幅広く不特定多数の個人が応募し、

小口の資金が流れる仕組み 6』のことである。ＣＦを行うことによって個々の

出資額は少額でも、不特定多数の人々から出資を募ることで、資金の調達がで

きる。世界的に見ると近年ＣＦの市場規模は急拡大している。  15 

  

                                                     
6 クラファンネット HP より参照  
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図表 2-8 世界各地域のクラウドファンディングの市場規模 (2015 年 10 億ド

ル ) 

 

 出所  : クラウドファンディングに係る規制改革要望  

  5 

 ＣＦは一般的に５つの種類に分類される。  

①寄付型は、資金提供者の善意に依存し、資金提供の見返りを求めない。つま

り金銭的リターンが無い。  

②購入型は、資金提供者は対価として何らかの財・サービスを受ける。  

③株式型は、資金提供者に株式を発行し、収益から配当を行う。  10 

④ファンド型は、少額の資金提供者の資金を集めた管理者が間接的に投資をす

る。  

⑤資金提供者に元本の返済義務が生じる。  

 企業は、①～⑤の中から資金調達の目的や企業の扱う商品やサービス、事業

モデルによって使い分けることができる。  15 

 米国調査会社の massolution 社が公表している世界の CF 市場の規模は、

2015 年で 340 億ドル、うち貸付型は 250 億ドル、購入型及び寄付型 55 億ド

ル、株式型は 25 億ドルとなっている。国内の CF 市場は、約 360 億円となっ

ている。  



15 

 

 CF は、不特定多数の人々が参加できる仕組みであるため、CF 市場をより

発達させることが出来れば、シード期のベンチャー企業に強力な資金調達手段

になり、新製品のプロトタイプ開発費やマーケティングへの利用が期待でき

る。しかし、CF は、日本、米国ともに投資家保護などの問題から、運用会社

に対する規制面でのハードルが高いことや、非上場株式の流動性の低いことな5 

どの様々な問題がある。また、CF を行う上で注意するべき点は、資金調達が

実施される期間が、ベンチャーキャピタルなどの約 1 か月で融資実行される

のに対して、長いという点である。このため、CF を受ける際には、融資が実

行される期間も含めてプロジェクトを計画することが必要である。  

  CF は、２０１４年の金融商品取引法による投資型 CF の利用促進以降、10 

非上場企業の負担が大幅に軽減され、利用しやすいものとなりつつある。また

この改正による緩和を利用した詐欺などに悪用されることが無いよう、｢ネッ

トを通じた適切な情報提供｣や｢ベンチャー企業の事業内容のチェック｣が義務

づけられるなど、投資者保護のためのルールが整備されている。しかし近年、

募集時に提供された資金使途や貸付先数等に関する情報が異なっていたなど15 

で、仲介業者に対する行政処分がなされたことなどから、投資家保護に不安が

残る点は問題である。  

以上のことから、CF は、現状ではあまり魅力的な資金調達手段ではない

が、どの成長段階でも利用できるメリットと、CF を利用する上での問題点を

クリアすることが出来れば、今後のベンチャー企業や中小企業にとっての有力20 

な資金調達手段となる可能性がある。  

 

第二節 . アーリー期  

アーリー期とは「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  7 」の段階である。この段階では、会社として始まったばかり25 

であり、商品やサービスの販売を開始したものの売り上げは計上されていない

状態である。会社としての活動を始めているアーリー期は、商品の認知度の向

上や生産・事業拡大のための設備投資が重要になってくる。そのため、アーリ

                                                     
7 VEC(2017)ベンチャー白書 2017 年 (ベンチャーニュース特別版 )より参照  
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ー期では新たな資金の提供先を探す必要がある。そこでこの節ではアーリー期

の現状・課題を述べる。  

 

(a)アーリー期の現状  

アーリー期におけるベンチャー企業の資金調達方法は、シード期から引き継5 

いで 3F からの調達が主となっている。しかし、事業を本格化していく中で、

3F からの出資のみでは会社の拡大は不可能である。したがって、この段階では

外部の金融機関からの資金提供を目指す。外部からの資金の調達方法は主に 2

種類ある。  

(1)直接金融  10 

・ベンチャーキャピタル (以下  VC) 

 VC とは、ベンチャー企業を対象に投資を行う会社である。ベンチャー企業

は先行きが不透明であり、投資先としてリスクが高い。VC は高いリターンを

求めて将来性のある事業を行うベンチャー企業に対して早期に投資を行う。ベ

ンチャー企業にとって VC による最初期の投資は、投資の額が大きく会社の資15 

金の大部分のシェアを占める。VC の援助を受けたベンチャー企業は、設備投

資や生産拡大、広告活動など幅広い活動が可能となる。しかし、会社によって

は企業の方針に深く干渉する VC が存在する。また、ベンチャーの貸付には期

限が設けられている。資金の提供を受けられるものの返済の義務も付随するた

め、エンジェル投資家による出資とは違い、会社の自由が制限される可能性が20 

ある。  

 

図表 2-9 VC 出資の有無による有効回答企業数内訳  

 

出所  : VEC(2017)ベンチャー白書 2017 年 (ベンチャーニュース特別版 )より引25 

用  
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(2)間接金融  

・銀行  

 銀行は不特定多数の預金者から集めた資金を活用し、企業へ融資をすること

によって得られる金利を得ることを主業務としている。銀行への融資を希望し

ているベンチャー企業は VC の融資を受けていない企業を中心に需要が存在し5 

ている 8  (図 2-10)。  

 

図表 2-10 直近１年間の資金調達元の件数比率  

 

出所  : VEC(2017)ベンチャー白書 2017 年 (ベンチャーニュース特別版 )より引10 

用  

 

しかし、銀行は融資に関して厳しい審査を設けており、実績の少ないアーリ

ー期の企業に対しては貸し倒れの可能性が高いため貸し出しを渋る傾向がある。 

・信用金庫  15 

 信用金庫は信用金庫法を根拠に「国民大衆のために金融の円滑を図り、その

貯蓄の増強に資する」組織である。資金の規模は銀行ほど大きくない。しかし、

信用金庫は中小規模事業者を対象とした融資を行っており銀行よりも細かい金

額の融資を受けやすい。  

                                                     
8 VEC(2017)ベンチャー白書 2017 年 (ベンチャーニュース特別版 )より参照  



18 

 

(b)アーリー期の課題  

 アーリー期の課題としては、キャッシュフローがマイナスであることが多く、

金融機関の審査を通過するのが厳しいということが挙げられる。この段階で

VC や銀行の出資を受けていない企業は、事業が拡大できず倒産する恐れがあ

る。ベンチャー企業は常に事業を拡大して会社を大きくすることが重要である。5 

また、VC から資金の提供を受けている企業もファンドの期限が 10 年以内であ

り、EXIT など一定のゴールまでの時間制限が定められているので、どちらの

場合も常に会社を拡大していくことが求められる。  

 

第三節 .  エクスパンション期  10 

エクスパンション期は、ベンチャー企業の成長段階を４つに分類した際の第

３段階に相当する。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 9 」である。事業展開を本格

的に進めていく時期だが、事業全体は赤字か低収益の場合が多い。事業拡大に

むけ、販路拡大や人材確保、商品開発のための迅速かつ多額の資金調達が要求15 

される。エクスパンション期における資金調達方法は大きく分けて、銀行から

の融資、VC からの投資、日本政策金融公庫の融資、動産・売掛金担保融資制度

（ABL）、知的財産担保融資、トランザクションレンティングといったものがあ

る。それぞれの概要を以下に述べる。  

 20 

(a) エクスパンション期の現状  

 銀行はベンチャー企業への融資に慎重である。これはベンチャー企業の持つ

収益性について判断が難しく、貸し倒れのリスクが高いと判断されることが原

因だと考えられる。エクスパンション期では事業が本格化しており、銀行から

の融資を受けられる可能性があるが、十分な経営実績がない場合では、銀行か25 

ら融資を得るのが難しい。  

 銀行や証券会社、その他金融機関を母体とする金融機関系 VC は、日本の VC

のなかでは最も数が多いとされる。特徴として、アーリー期よりも IPO に近く

                                                     
9 VEC(2017)ベンチャー白書 2017 年 (ベンチャーニュース特別版 )より参照  
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なってきた段階での投資が多いこと、金融関連以外の投資先の場合には事業の

シナジーが低いので、純投資を目的とすること、特定の業種ではなく、幅広い

業種に投資を行う場合が多いことが挙げられる。銀行と同様にリスクを避ける

傾向があるため、エクスパンション期以降でも事業実績があるベンチャー企業

に対する投資が多い。  5 

 エクスパンション期のベンチャー企業が活用しやすい融資として、日本政策

金融公庫の融資がある。日本政策金融公庫は政策金融機関で、創業融資に注力

している。ベンチャー企業向けの制度として特徴的なのは、「挑戦支援資本強化

特例制度（資本性ローン）」である。これは、5 年 1 カ月以上 15 年以内の返済

期間中、毎月支払うのは利息のみで、元本は満期時に一括返済する制度である。10 

借入でありながらも、資本的な役割を果たす効果がある。日本政策金融公庫を

うまく活用して事業を軌道に乗せることができれば、民間の金融機関からの融

資を受けられる可能性が高まってくる。また、公的な制度を利用することで信

用力が高まり、民間金融機関の融資を引き出す効果も期待できる。  

近年、動産・債権譲渡特例法の制定等により、不動産、連帯保証人以外の担15 

保手法、動産・債権を含めた企業資産を資金調達に活用する方策として、ABL

という融資がある。ABL とは、企業が保有する「在庫」や「売掛金」などを担

保とする融資である。日本の融資制度は、担保といえば、不動産あるいは連帯

保証人が必要であった。これに対し、ABL では、不動産、資産を有する保証人

はないが、事業内容が優良な企業であれば融資が可能となり、これまで融資を20 

得られなかった企業でも活用することができる。  

ベンチャー企業では知的財産担保融資の利用も考えられる。これは特許権や

著作権など無形の知的財産を担保とする融資である。これらが担保として認め

られるためには、知的財産によって継続的に収益が得られると評価される必要

がある。そのため売上実績がない知的財産は、担保とはならない。知的財産を25 

扱う個人、企業、特に無形資産の多いベンチャー企業にとっては資金調達が容

易になり、金融機関にとっては、不動産や有形財産に加えて、有望な知的財産

が融資対象となり、新たな収益源となるメリットがある。一方で、知的財産権

の価値を判断できる人が金融機関の内部にはほとんどいないこと、担保に取っ

た知的財産権の売却などの処分が容易ではないことなどから、知的財産担保融30 
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資を制度的に行う金融機関は、政府系金融機関や都市銀行の一部などの少数に

限られていた。しかし近年では、金融機関外部の「知的財産評価機関」を利用

して知的財産の評価を行って、知的財産担保融資を制度的に行う地方金融機関

も増えてきている。  

 エクスパンション期では、事業が本格化し実際に顧客との取引が行われてい5 

る。この取引の記録データを決算書の代わりの審査対象とする「トランザクシ

ョンレンティング」という融資がある。ネット通販事業を展開する Amazon で

は、Amazon マーケットプレイス内に出店している法人販売事業者に対し、売

り上げデータを元に審査・融資を行う「Amazon レンティング」という事業を

行っている。このサービスでは、申し込みから入金まで初回で５営業日、 2 回10 

目以降は３営業日と非常に短い期間で借り入れられる。そのため、必要なタイ

ミングでタイムリーに仕入資金などの調達が可能である。融資額は取引実績に

応じた上限額を Amazon 側から指定される。こういったサービスは他のネット

通販事業でも行われている。楽天では「楽天スーパービジネスローン」という

楽天市場出店事業者向けの融資サービスを展開している。こちらも楽天市場内15 

での取引実績を元に審査が行われる。しかし、ネット通販への出店事業者向け

という範囲の狭さや、返済期限の短さなどからあまり普及していない。  

 

(b) エクスパンション期の課題  

エクスパンション期では資金調達の選択肢が多岐に渡るが、迅速な資金調達20 

方法としては銀行からの融資が非常に重要である。しかし金融機関にとってベ

ンチャー企業はハイリスクと認識されることが多く、金融機関から融資を受け

ようとすると、決算書に加えて、保証人か不動産の担保が求められる。しかし

エクスパンション期のベンチャー企業では担保として十分な資産を持っていな

いことが多く、融資を受けられないケースが出てくる。これらの課題を受けて、25 

我々は第三章で「動産・債権を含めた企業資産を活用した融資制度の拡大」を

提案する。  

 

第四節 .  レーター期  

レーター期とは「持続的なキャッシュフローがあり、 IPO 直前の企業等」の30 
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段階のことである。この段階では企業の販売する商品が売り上げに計上され、

経営状態が比較的安定しているといえる。また、この時期の主な資金の調達方

法は、既に受けている金融機関からの融資・投資の継続が主とされている。レ

ーター期はベンチャー企業のゴール「EXIT」をするための準備が整い、実行に

移される時期である。  5 

 

(a) レーター期の現状  

前述した EXIT の方法には IPO と M＆A の二種類がある。  

(1)IPO 

IPO は株式公開のことであり、証券取引所に自分の会社の株式を上場して、10 

一般の不特定多数の投資家が株式を自由に売買できる状態にすることである。

IPO は企業にとって資金を獲得し、認知度を得るメリットがある。しかし、財

務状態を公開する義務を負い、株価の変動によって企業の価値が上下するとい

うデメリットもある。  

 近年の動向として、 IPO の公募件数は一定数あり、好調を維持している。し15 

かし、資金調達額は減っており、新たな資金の獲得というより、上場により認

知度を高めるといった目的が主となっている。そのため、東証一部や東証二部

に上場するよりも、審査の基準が緩いマザーズ市場や JQ 市場への上場を目指

すベンチャー企業が多い。  

近年の国内ベンチャーの EXIT の状況としては、マザーズ市場には東証一部20 

への将来に移動することを目的とした企業が集まっている。なぜなら、マザー

ズ市場に十年在籍することによって、東証二部への移動が簡単になるため、ほ

かの市場と比較してマザーズ市場を目指すベンチャー企業が多い。  

(2)M＆A 

M&A は企業と企業が合併をすることである。ベンチャー企業が行う M＆A25 

は、大企業がベンチャー企業の会社・事業を買収する「吸収合併」のことを指

す。大企業側としては、伸びる可能性がある事業を自分たちの会社に取り込む

ことができる。ベンチャー企業としては、経営者等の株主が株式を売却でき、

現金を得ることができる。アメリカではこの方法が多く、図表 2-12 のように日

本でも年々件数が増えていて、M＆A が浸透していることがわかる。しかし、30 



22 

 

法律の整備など M＆A の環境整備はまだ整っていない。  

 

図表  2-11 米国ベンチャー企業の EXIT 状況  

 

出所：森（2017）「国内ベンチャーの EXIT 動向を見る」より作成  5 

 

図表 2-12 日本企業の M&A 推移  

 

出所  : みずほリサーチ December (2008)  

 10 

(b) レーター期の課題  

 レーター期の課題としては、ベンチャー企業が目指す「EXIT」戦略が非常に

限られているということが挙げられる。日本の場合、M＆A の事例が少なく、

IPO の割合が多い。これは、M＆A を行う大企業が少ないのが原因である。M
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＆A を行う経験とノウハウがまだ大企業にないことが理由だと考えられる。  

IPO は公募と売り出しがあるが、経営者が所有権を保持するか否かで選択が

分かれる。このうち、公募は新たに株を発行することによって資金を調達する

方法である。経営権を維持しながら新たな投資家を募ることができるが、シェ

アが分散されるデメリットもある。   5 

売り出しは未公開時に大部分のシェアを保有している大株主の一部の株式を

投資家に売却することである。新規の株式を発行するわけではないので、会社

の資金調達をするわけではなく、現在株を保有している株主の利益確定に使わ

れている。創業者などが会社を手放す場合も売り出しが行われる。双方にメリ

ット・デメリットが存在するが、マザーズ市場では、売り出しでの上場が不可10 

能である。したがって、マザーズに上場する際には、支配権の分散が免れない。  

JQ とマザーズとの違いは、上場後のステップアップを推奨しているかどう

かにある。JQ には、上場後東証一部への基準を満たしているにもかかわらず、

10 年以上存在する企業がある。そのような会社に対して更なる成長を促すため

には、環境整備が必要である。  15 
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図表  2-13 東京証券取引所のマザーズ市場・JQ 市場の上場審査基準  

 

出所 :日本取引所グループ  2015 「新規上場基本情報」より作成  

     (正は０円以上のことである。 )  

  5 

 M＆A の件数は増えているが、 IPO よりも件数が少ない。ベンチャー市場を

さらに活性化させるためには、M＆A をよりスムーズにしていく必要がある。

大企業側が、M＆A を行う際、「のれん」の償却が問題となっている。のれんと

は、M＆A の際に発生する「買収された企業の時価評価純資産」と「買収価額

(取得原価 )」との差額である。日本の会計制度では、現在超過・減損に関わらず10 

会計処理が必要となっているが、それが M＆A を困難にしている可能性がある。

のれんは無形資産であり、目に見えにくい部分が存在している。明確な基準が

ないために株主に対して、買収する側の経営者は納得のいく説明が求められる。

評価の方法には、DCF 法（Discount Cash Flow 法）という計算方法が存在す

る。DCF 法は事業の生み出す期待キャッシュフロー全体を割引率で割引いて企15 

業価値を算出する方法である。しかし、DCF 法は有効な計算方法であるが、前

提条件の設定などに恣意性があり、不動産投資と違い基準が大きくぶれやすく、

ベンチャー企業は正確な数値が出しづらい。このように、ベンチャー企業は経

営の先行きが不透明な部分が多いため外部の評価が難しく、リスクが大きいこ

とが課題である。  20 
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第三章  解決策の提言  

本章では、ベンチャー企業の資金調達方法の課題に対する解決策の提言をシ

ード期、アーリー期、エクスパンション期、レーター期の四つの成長ステージ

別に述べる。  

 5 

第一節 . シード期の課題に対する提言  

 シード期の課題に対する提言としては、エンジェル税制を簡略化し、利用し

やすいようにするということや、クラウドファンディングなどの新しいシステ

ムなどの開発、普及を促進するということを挙げる。また、起業家と出資者が

マッチングできるようなコミュニティを増やすということを挙げる。  10 

 シード期は事業が立ち上がっていない状態なので資金調達には限界がある。

クラウドファンディングなどを利用するとしても、根本に「稼げる事業かどう

か」という前提をクリアしていない場合は、資金を調達するのは難しい。そこ

で、エンジェル投資家に出会える機会をなるべく増やすために、コミュニティ

を築くことがシード期の資金調達のポイントになってくると考える。そのため15 

に、エンジェル税制の簡略化と、コミュニティを増やすということを提言とし

て挙げる。  

 

第二節 . アーリー期の課題に対する提言  

 アーリー期は、会社としてスタートラインに立ったばかりの段階であり、こ20 

れからの成長スピードによって次の成長段階に進む場合もあれば、会社の運転

資金の調達さえままならず、倒産してしまう可能性もある。このように、アー

リー期は成長の進路が決まる段階でもある。アーリー期での円滑な資金調達に

よって、EXIT にたどり着くことができるといっても過言ではない。それを実

現させるための方法として、アーリー期の課題に対する提言を二つ挙げる。  25 

 

(a)信用金庫・商工会議所・日本政策金融公庫 (JFC)による融資  

 この 2 つの金融機関は、銀行と比較して貸し付けの金額は低いものの、審査

の基準が低いため資金を獲得できる可能性が高い。例として無担保・無保証人
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で借入を受けることができる 10ということや、金利が低く、満期までの期間が

長く設定されるということがあげられる。これらの資金提供を得ることができ

れば、長期の運転資金にすることができ、安定した成長を望める。  

 

(ｂ )早期 EXIT 5 

 後述のエクスパンション期・レーター期のような黒字を計上できる状態まで

安定した成長をできるのはごく一部の企業のみである。たとえ、魅力的な技術

や人材がいたとしてもそこまで成長できるとは限らない。早期 EXIT は、この

ような段階を省略して企業が急成長を遂げることを指し、その企業をスタート

アップ企業 11という。スタートアップ企業とは短期間での EXIT を目的として10 

いる企業でベンチャー企業の一部である。EXIT を達成するには IPO か M＆A

をすることが必要である。しかし、IPO には企業価値や売上金額などに条件が

あるため、何も実績のないスタートアップ期ではほぼ不可能である。しかし、

M＆A により大企業へ株式を売却することは可能である。  

早期 EXIT を実現させるためにはいくつかの前提条件が必要である。1 つは、15 

魅力的な新技術やシステムを所有していることや、その会社独自の新技術が存

在し、その将来性と成長性が十分に認められていることである。 2 つめは会社

自身が短期間での EXIT を目的に、必要最低限の人員で構成されていることで

ある。この 2 つの条件に加えて、VC やエンジェル投資家から資金の提供を受

けていることもほぼ必須である。  20 

 

第三節 . エクスパンション期の課題に対する提言  

エクスパンション期では売上の増加に伴い、必要運転資金が増大する。その

ため企業は短時間で多額の資金調達を行うことが重要である。そこで銀行や信

用金庫などの民間金融機関による融資や公的支援を安定的に利用できる環境が25 

必要となってくる。しかし、小規模なベンチャー企業では民間金融機関から収

益性を評価されることが難しい。  

 そこでエクスパンション期の課題に対する提言として、ベンチャー企業には、

                                                     
10 JFC 日本政策金融公庫  2018 より参照  
11 iFinance 2018 より参照  
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不動産、連帯保証人以外の担保手法として、動産・債権を含めた企業資産を資

金調達に活用できる環境を整備する必要がある。ここでは、先に挙げた ABL に

ついて述べる。  

これまでは、会社が金融機関などから借入する際、会社や社長など個人の不

動産に担保権を設定するか、社長などが保証人となるケースが多かったが、5 

ABL では在庫などの動産や売掛金といった債権を担保にして融資を受けるこ

とができる。  

図表 3-1 は、2015 年に実施された、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についての調査である。これによれば、今後

重点を置きたい融資手法として、動産担保による融資が注目されていることが10 

わかる。しかし、2015 年時点で実際に動産担保による融資を行っている金融機

関は 13.0％と少ない。  

 

図表 3-1 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  15 

 

出所：中小企業庁  2016 年 「中小企業白書」  

  

図表 3-2 はなぜ ABL を利用しないのか質問を金融機関にしたときのアンケー

ト結果である。一番多かった理由は「社内に評価やモニタリングに係るノウハ20 
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ウがないから」（54.8％）、続いて「ABL の融資対象となりうる取引先を見つけ

ることが困難だから」（35.7%）、「ABL の推進にあたり、人員を割く余裕がない

から」（33.0%）とあった。ここから ABL の普及への課題として、変動する動

産担保の価値評価、管理を行う能力を金融機関が持っていないことが大きいこ

とがわかる。  5 
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図表 3-2 ABL 取組を予定していない、もしくは縮小する方針をとる理由  

 

出所：帝国データバンク  2017 年「ABL の課題に関する実態調査」   

 

そこで、担保の評価や処分方法について統一的・標準的なガイドラインを確5 

立すること、また担保の管理を行う第三者機関を設置することが ABL 普及に

有効であると考える。米国では専門の調査会社 (フィールドイグザミナー )にモ

ニタリングを委託するケースがある。日本でも、一部でモニタリングを外部委
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託するケースが見られている 12。  

日本で動産評価鑑定、及び担保管理を委託できる機関としては、NPO 法人

「日本動産鑑定」が挙げられる。ここでは以下に挙げるように担保管理に関す

る様々な業務を行っている。在庫品および商品につき流通価格と処分価格を算

出し、評価時点での価値を鑑定する「動産評価鑑定業務」。処分市場のネットワ5 

ークを構築し動産担保として取得した商品等、動産の処分を手伝う「買い取り

処分窓口業務」。動産（在庫商品）のシステム管理機能を活用して、日本動産鑑

定が開発したビジネスモデルにより評価をした在庫商品につき、金融機関（保

険会社）と在庫商品を提供した債務者および在庫商品を管理する営業倉庫会社

との間でデータ管理体制を構築し、モニタリングを行う「管理業務」。金融機関10 

の担当者に、動産評価のポイント講座を行う「鑑定者育成業務」。近年では、パ

シフィックコンサルタンツ株式会社、荒川電工株式会社および株式会社日立シ

ステムズと協動し、再生可能エネルギー事業において動産鑑定・発電リスク評

価・災害リスク評価の 3 つを用いた事業性評価を行う「再生可能エネルギー発

電事業の事業性評価サービス」を行っている（図３参照）。  15 

 

図表 3-3 再生可能エネルギー発電事業の事業性評価サービス  

 

出所：パシフィックコンサルタンツ株式会社  2017 年 「日本初！動産鑑定

による事業性評価サービス提供をスタート」  20 

 

ABL 普及を目指す上では、政府の支援などによって日本動産鑑定が行ってい

るような事業を更に拡大させる事が重要であると考える。また、動産・債権を

担保に提供することは商慣習として定着していないため、借り手と貸し手双方

                                                     
12 日本銀行金融機構局  「リスク管理と金融機関経営に関する調査論文」参

照  
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に抵抗感がある。そこで、このような新しい考え方を積極的に浸透させていく

必要がある。  

 

第四節 . レーター期の課題に対する提言  

レーター期の課題に対する提言としては、JQ に存在し続ける企業のために、5 

JQ 市場の中に新たな枠組みを用意して、JQ 市場を三部構成にすることを提言

したい。JQ 市場にとどまる大規模企業の傾向として、シェアの分散を望まない

経営者が、流通株式の制限がない JQ 市場に存在し続ける場合がある。流通株

式数の比率などの基準は現状のままとし、さらに上のステージを設けることで

知名度や信頼を高めることが可能になると考える。  10 

 具体的には、JQ のグロース市場をマザーズ市場へ移し、成長が見込まれる企

業全体をマザーズ市場へ集合させる。残ったスタンダート市場は、より幅広い

中小企業を取り込むことを目的とした市場へと変わることを目指せばいいと思

う。現在、ベンチャーの大半は IT 企業に偏っており、その他の業種の上場数は

多くない。スタンダート市場は、業種ごとに細かく審査条件を設定して、今ま15 

で上場が難しかった業種を集める市場へと変化することが望ましいと考える。  

 マザーズ市場は東証一部への移動を目的としている企業が多く上場するため、

上場後も成長の見込みのある会社に関心がある投資家を多く取り込むことに課

題があると思う。マザーズ市場の企業は東証一部と比較して安定性に欠けてお

り、リスクが大きいといえる。マザーズ市場の銘柄はリスクが大きいために、20 

そのような株を扱う証券会社に対して通常よりも優遇された手数料とすること

を促し、マザーズ市場への取引を積極的にすることが重要である。例としては、

マザーズ市場を通した株を取引する際、その株にかかる手数料や税金を優遇す

る。その後、会社の株がある一定の水準よりも値上がりした場合や東証一部な

どへ移動した場合には、一定の金額を東証へ支払う措置をとるなどで取引を促25 

すことが考えられる。  

 M＆A は、ベンチャー企業の企業価値が売却益へとつながるためできるだけ

企業価値を高める事が重要である。その一つの方法として、劣後債の利用があ

げられる。劣後債は通常の社債よりも返済する優先順位が後となっている。通

常の社債よりも償還されるのが後回しにされるため倒産時には回収不可能とな30 
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る可能性が高い。その代わり、高いリターンを求めることができる。また、劣

後債の一部は資本として計上することができるので企業の財務状態をよく見せ

ることも可能である。  

 また、優先株式の利用も考えられる。優先株式は、通常の株式より優先的に

余剰資金 (配当金 )を受け取ることが可能である。一方、優先株式は、株式総会の5 

議決権がないことや、余剰資金が配当に達していない場合に翌年度に不足分を

受け取る権利 (累積権 )も失うこともある。これらのルールは、株式の種類によ

って細かく設定されている。  

 劣後債も優先株式も通常の金融商品 (シニアファイナンス )よりもリスクの高

いメザニンファイナンスに該当する。通常よりも幅広い条件で資金を獲得でき10 

るので、ある程度経営が安定しているレーター期にとっては利用価値がある方

法である。  
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第四章  中小企業の資金調達方法  

 この章では中小企業の資金調達方法について触れる。ここまでベンチャー企

業の資金調達方法について述べてきたが、その中には中小企業に対して応用で

きるものも多い。一例として、投資ファンドについて述べる。  

 ファンドとは複数の出資者から資金を募り、その資金を元手に事業への投資5 

を行い、収益を出資者に分配する仕組みのことである。資金を提供する投資家

は個人・法人を問わず、また投資先も上場企業の株式や新興市場など多岐に渡

る。中でも投資ファンドと呼ばれるのは、企業や事業を買収し、経営再建など

のため経営者を送り込むなどして企業の価値を高め、保有株の価値上昇後に売

却して利益をあげるファンドのことである。その中で主に株式上場前のベンチ10 

ャーを対象に資金供給し、株式上場と企業の資産価値向上を目指すのがベンチ

ャーキャピタルである。これと同様に、中小企業を対象に投資する投資ファン

ドも存在する。  

 中小企業向けファンドとして代表的なのは、独立行政法人中小企業基盤整備

機構、通称、「中小機構」が出資しているファンドである。中小機構では、中小15 

企業者に対する投資事業を行う民間機関などとともに投資ファンドを組成し、

中小企業者への資金調達の円滑化と踏み込んだ経営支援を行う。ファンドの運

営（個別企業への投資）は、各投資会社が行う（図表 4-1）。種類としては以下

のものが存在する。創業又は成長初期の段階にあるベンチャー・中小企業を支

援する「起業支援ファンド」。新事業展開、事業の再編、承継等により新たな成20 

長・発展を目指す中小企業を支援する「中小企業成長支援ファンド」。過剰債務

等により経営状況が悪化しているものの、本業には相応の収益力があり、財務

リストラや事業再構築により、再生が可能な中小企業を支援する「再生ファン

ド」。また、中小機構と都道府県などが組成したファンドの運用益を原資とした

助成金によって、地域コミュニティへの貢献度が高い新事業への取り組み、地25 

域の工芸・特産品・観光資源を活用した新事業開発などを支援する「地域中小

企業応援ファンド」といったものもある（図表 4-2）。  

 以上のように中小企業でもベンチャー企業と同じような手法を使った資金調

達が可能である。  

 30 
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図表 4-1 中小機構の投資ファンド 

 

出所 : 中小機構「ファンド出資」  

 

図表 4-2 地域中小応援ファンド  5 

 

出所 : 中小機構 「地域中小企業応援ファンド（助成金）」  

 

 

 10 
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終章  

本稿において私達はベンチャー企業の資金調達方法の現状と課題を 4 つの

ステージごとに説明し、それぞれの課題に対して提言をおこなった。  

シード期ではお金を貸してくれる場所がなく、エンジェル投資家の数が少な

いという課題があり、それに対してエンジェル税制の簡易化とコミュニティの5 

拡大を提言した。  

アーリー期では金融機関の審査を通過するのが難しいという課題があり、そ

れに対して信用金庫・商工会議所・日本政策金融公庫による融資や、早期

EXIT という方法を提言した。  

エクスパンション期では担保としての十分な資産が足りず、融資を受けられ10 

ないという課題があり、それに対して不動産・債権を含めた企業資産を資金調

達に活用できる環境を整備するという方法を提言した。  

レーター期では EXIT 戦略が限られるという課題があり、それに対して JQ

に存在し続ける企業のために、JQ 市場の中に新たな枠組みを用意して、JQ

市場を三部構成にするということを提言した。  15 

また、中小企業の資金調達方法として、投資ファンドについて触れた。  

今後の中小企業、ベンチャー企業の発展を期待して、本稿の結びとする。  
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