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はじめに 

近年、日本経済は東京オリンピック・パラリンピックや大阪万博開催に向けた

インフラ整備、インバウンドの増加、アベノミクスと呼ばれるマイナス金利政

策等の金融緩和により回復基調にある一方で、少子高齢化による労働人口の減

少や地方経済の衰退、オリンピック後の経済低迷の懸念など様々な課題も残る。5 

「日本再興戦略」、「未来投資戦略」では、開廃業率や黒字企業増加、「Society5.0」

の実現を目標に掲げており、日本経済が持続的に発展していくためには、国内

企業のさらなる成長・発展は必要不可欠である。しかし成長に必要な資金を証

券市場から公募で調達できる上場企業は 4000 社にも満たず、国内企業の大半

を占める非上場企業は上場企業に比べ資金調達方法が限られる上、特に中小企10 

業や革新的な商品やサービスを提供し、イノベーションの担い手となっている

ベンチャー企業に対しては十分な資金提供が行われていないのが現状である。 

金融緩和による銀行収益の低下、バーゼルⅢによる銀行の貸出姿勢の変化に

加え、FinTech、IoT、人工知能（AI）などのテクノロジーを活用した新たな資

金調達方法の登場により企業の資金調達環境は大きく変化している。企業のさ15 

らなる成長のためにはそれぞれの規模、成長段階に合った資金調達方法を提供

または選択することが重要である。 

本稿では第Ⅰ章で非上場企業の定義、分類を行い、第Ⅱ章、第Ⅲ章で非上場企

業における資金調達について現状分析と課題を述べる。第Ⅳ章、第Ⅴ章では課

題解決に向けて提言を行う。 20 

 

 

 

 

 25 

 

 

 

 

 30 
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第Ⅰ章 非上場企業について 

本章では、非上場企業の資金調達について現状分析・提言を行うにあたり、

まず非上場企業の定義を述べる。さらに規模・性質という切り口を用いて非上

場企業を細かく分類し、各企業の特徴と役割を述べる。 

 5 

第１節 非上場企業の定義 

 非上場企業の定義については、主旨文の則り国内外の証券市場に株券を上場

していない日本国内に所在する企業とする。わが国において、証券市場から資

金を調達できる上場企業は 4000 社にも満たず、企業数の大半を非上場企業が

占めている。 10 

 

第２節 非上場企業の分類と特徴 

 非上場企業について、企業規模と性質という観点から分類し、それぞれの特

徴と役割を述べる。 

 15 

第１項 大企業 

 大企業に明確な定義はないが、本稿では【図表 1】の中小企業法の定義に該

当しない規模の大きい企業とする。大企業は担保となる資産を多く保有してお

り、社会的信用力が高い。 

 20 

第２項 中小企業（中規模企業・小規模企業） 

中小企業とは、中小企業法上、【図表 1】のような企業を指す。 

 

 【図表 1】中小企業・小規模企業の定義 

業種 

中小企業者 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 
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 5000 万円以下 100 人以下 ５人以下 

小売業 5000 万円以下 50 人以下 ５人以下 

  出典：中小企業庁（2018）「中小企業白書 2018 年版」より筆者作成 25 
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日本企業の約 99.7％は中小企業であり、雇用では約７割、GDP の創出に関して

も半分を中小企業が占めている。1中小企業は新たなニーズや地域固有のニーズ

への対応といった大企業にはない役割も担っており、成長産業の創出、地域経

済の活性化に大きく貢献している。 

 5 

第３項 ベンチャー企業 

 ベンチャー企業とは、本稿では「中小企業の中でも新しい技術、新しいビジ

ネスモデルを中核とする新規事業により、急速な成長を目指す新興企業 2」と

する。また、成長段階ごとにシード期、アーリー期、エクスパンション期、レ

ーター期という【図表 2】のように４つに分けられる。 10 

 

【図表 2】 成長段階別定義 

シード期 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 

アーリー期 製品開発及び初期のマーケティング、製造及び販売活動を始

めた企業 

エクスパンション

期 

生産及び出荷を始めており、その在庫又は販売量が増加しつ

つある企業 

レーター期 持続的なキャッシュフローがあり、IPO 直前の企業等 

出典：「ベンチャー白書 2018」より筆者作成 

 

 ベンチャー企業はその革新的な技術や独創的なビジネスモデルにより産業の15 

新成長分野の開拓、雇用の創出、イノベーションの創出の役割を果たし、日本

経済全体の成長・活性化に大きく寄与する。 

 

第Ⅱ章 非上場企業の資金調達について 

第１節 大企業の現状 20 

大企業は内部留保が多く、中小企業に比べ、外部からの資金調達の依存度が低

い。また、その社会的信用力の高さ、知名度の高さから銀行融資はもちろん、

社債の発行による投資家からの直接的な資金調達も受けることができ、資金調

                             
1
 中小企業庁（2016） p.2 

2
 ベンチャー企業の創出・成長に関する研究会  最終報告書（2004） p.10 
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達の選択肢多い。現に、【図表３】からもわかるように資金繰り DI も高く、資

金調達において特に至急の改善は必要ないと考える。 

 

第２節 中小企業の現状 

【図表 3】より、中小企業は大企業に比べ資金繰り DI が低く、資金調達にお5 

いて課題が多い。特に小規模企業は資金繰りに困窮している。そこで本稿では

中小企業に焦点を絞り、現状分析を行う。まずは、中小企業にとって主な資金

調達方法である銀行からの借入れについて第３節で現状分析を行う。また特に

規模の小さい小規模企業は公的金融、オンライン・レンディングも大きな役割

を果たしているため、第４節において公的金融の働き、第５節でオンライン・10 

レンディングによる資金調達について確認していく。また、ベンチャー企業に

おいては、その成長性の高さから資金調達環境が異なるため、第Ⅲ章にて現状

分析を行う。 

 

【図表 3】 資金繰り DI 15 

 

出典：中小企業庁（2017）「中小企業白書 2017 年度版」より作成 

 

第３節 銀行借入れ 

【図表 4】より、企業規模が小さくなるほど地域金融機関がメインバンクと20 

なっている。 
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【図表 4】 企業規模とメインバンク 

 

出典：中小企業庁（2016）「2016 年度版中小企業白書」より作成 

 

第１項 企業視点での分析 5 

【図表 5】より、現在中小企業は銀行からの借入れを行う際に不動産担保や

経営者保証、信用保証を提供していることがわかる。以下、経営者保障、担保

について確認し、信用保証については第 4 節にて公的支援とともに確認する。 

 

【図表 5】 企業が現在利用している融資方法 10 

 

出典：中小企業庁（2016）「2016 年度版中小企業白書」より作成 
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（１）経営者保証について  

【図表 6】より、経営者は今後経営者保証を解除または新規の借入れの際に経

営者保証なしの借入を望んでおり、経営者保証が経営者にとって負担が大きい

ことがわかる。 

 5 

【図表 6】 経営者保証に関する今後の意向 

 

出典：金融庁（2019ｂ）『地域銀行に対する 「経営者保証に関するガイドライン」のアンケート

調査の結果について』より作成   

また現状として、後継者候補が経営者保証の負担が大きいことを理由に事業10 

承継を拒否している場合が多く、経営者保証が事業承継の障害となっている 3。 

そこで、2013 年に政府によって経営者保証に関してガイドラインが作成さ

れた。ガイドラインの活用により経営者保証に依存しない融資を行っている

金融機関もある。実際に経営者保証に依存しない融資を行った金融機関は、

顧客企業の事業承継の円滑化、顧客との信頼関係の強化や職員の目利き力の15 

向上、他の金融機関との差別化による新規顧客の獲得といった効果が出てお

り 4、経営者保証に依存しない融資を行うことは金融機関にとってもメリット

が多い。 

 

 20 

 

                             
3 中小企業基盤整備機構（2018） p.7 
4 金融庁（2019a） p.5 
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（２）担保について  

【図表 7】より、中小企業は大企業と比較すると従来担保となってきた土地

の保有額が少ない。また売掛債権に着目すると、73 兆円と中小企業の保有す

る資産の中では比較的多い。そこで、不動産保有額の少ない中小企業でも利用

可能な新たな融資方法として ABL が注目されている。以下、ABL について詳細5 

を確認する。 

 

【図表 7】中小企業の保有資産 

業種 全企業（兆円） 中小企業（兆円） 

現金預金 186 108 

受取手形 25 14 

売掛債権 206 73 

在庫 111 47 

有価証券 24 8 

土地 183 98 

その他建設機械設備等 255 104 

出典：財務省（2016）「法人企業財務諸表統計」より作成 

 10 

ABL（資産担保融資）とは、企業が保有する在庫や売掛債権、機械設備等の流

動資産を担保とする融資方法である。 

【図表 8】より、年々ABL は拡大している。しかし、内訳をみると太陽光発電

設備及び売電債権の割合が依然として多く 5、未だ全ての企業において普及し

ているとは言えない。今後 ABL を拡大させることで、担保に乏しい企業への融15 

資の促進が期待される。 

 

  

                             
5 帝国データバンク（2018） p.10 
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【図表 8】 ABL の推移 

 

出典：帝国データバンク（2017）「ABL の課題に関する実態調査」より作成  

 

（３）企業の情報生産について 5 

中小企業は規模の経済性、情報の非対称性により、銀行融資を受けづらい。

特に小規模企業では、情報生産において課題が多い。家森・海野が 2017 年に

小規模企業者を対象に行った調査によると、対象となった 1590 人の経営者の

中で、財務諸表を作成していない割合が約半数であり、また作成している企業

でも 1/4 が財務諸表を活用していないのが現状である 6。また経営に関しても10 

中長期の経営計画を立てていない経営者が半数以上であり、今後は財務諸表の

作成・活用とともに経営計画等の定性情報の生産も行わせることで、経営リテ

ラシーの向上も図り、金融機関からの融資を受けやすい環境を整える必要があ

る。 

 15 

（４）企業が今後希望する資金調達 

【図表 9】より、企業は融資の際に事業の安定性、成長性といった事業性を評

価してほしいと感じている。事業性評価とは、財務データや担保・保証に必要

                             
6 家森（2018） p.22,23 



 13 

以上に依存することなく、取引先企業の事業内容や成長可能性などを適切に評

価することである。 

 

【図表 9】 企業が評価してほしい項目 

 5 

出典：中小企業庁（2016）「2016 年度版中小企業白書」より作成 

 

第２項 地域金融機関の視点での分析 

 地域金融機関は現在、金融緩和による低金利化、人口減少による資金需要の

伸び悩みや信用力の高い優良企業に対する融資競争の熾烈化により収益が低下10 

し、今後持続可能なビジネスモデルの確立に向けて地域密着型金融への取り組

みが進められている 7。地域密着型金融を進める上では、地域経済の発展と自ら

の経営基盤の安定が目標として、取引先企業の事業性評価に基づく融資や本業

支援を行う必要がある。【図表 10】より、現に金融機関も事業性評価による融

資を重視している。しかし、事業性評価を行う上では、【図表 11】よりノウハ15 

ウや目利き力の不足が課題である。また、地域密着型金融では、従来融資に消

極的であったミドルリスク層の開拓が必要であり 8、潜在的な不良債権の蓄積と

いう課題 9や、本業支援を行う上では取引先企業の経営状況を常に把握する必要

がある。そこで事業性評価を行う上で、ローカルベンチマークが注目されてい

                             
7 岡宏（2018） p.2 
8 岡宏（2018） p.7 
9 岡宏（2018） p.14 
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る。また潜在的な不良債権の蓄積や取引先企業へのモニタリングにおいて、売

掛債権担保融資が有効である。そのため第Ⅳ章にて詳細を述べる。 

 

【図表 10】金融機関が今後重視したい融資方法 

 5 

出典：中小企業庁（2016）「中小企業白書 2016 年版」より作成 

 

【図表 11】 目利き能力を発揮し、顧客の事業性を評価する能力 

 

出典：金融庁（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10 

評価に関するアンケート調査結果等の概要」より作成 
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第 4 節 公的金融・公的支援の働き 

公的金融は民間の補完として、民間金融機関ではリスクが高く融資できない

企業に対して、単独または民間と連携して融資を行っている。また信用保証協

会は金融機関のリスクの一部または全部を負担することで中小企業に対して資

金提供の円滑化を図っている。補助金や助成金といった返済が不要な資金の提5 

供もある。以下、詳細を確認する。 

 

第１項 政府系金融機関 

 政府系金融機関とは、政府が経済発展、国民生活の安定といった政策を実現

するために出資金の多くを政府が出資している金融機関である。特に中小企業10 

を対象としている金融機関としては、日本政策投資銀行（以下、日本公庫）と

商工組合中央金庫（以下、商工中金）が挙げられ、どちらも民間金融機関の補

完を目的としている。 

 

（１）日本政策金融公庫 15 

日本公庫は、全国約５万社の豊富な顧客データを活用し、中小企業に対して国

民生活事業と中小企業事業を行なっている。国民生活事業として、小口の事業

資金融資や創業支援など、創業初期の企業や小規模企業に対しての融資や支援

を行う一方、中小企業事業では長期的事業資金の融資や新事業支援、事業承継

支援およびビジネスマッチング等の経営支援サービスも行なっている。 20 

 

（２）商工組合中央金庫 

商工中金は、全国４７都道府県に店舗を展開し、融資だけでなく預金の受け入

れや、債権の発行、手形を通じた短期金融など幅広い金融サービスを提供する

フルバンキング機能を持ち合わせている。ABL、売掛債権流動化業務、WEB で25 

んさいサービスを提供しているほか、M＆A、ビジネスマッチング、事業承継対

策、債務保証等の業務等も行っている。 

 

第２項 補助金・助成金 

補助金とは、事業拡大や生産性向上や企業の維持・成長のための取り組みに対30 
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して支給される資金のことである。一方助成金とは、労働環境の向上や社会貢

献につながる取り組みをした企業に対して、金銭的・時間的コストがかかる分

の資金を提供するものである。補助金・助成金は銀行融資などとは違い、返還

不要である。助成金・補助金を活用することで企業の成長を促すことができる

事業を補助金申請することで企業の調査が行われるので、補助金申請をした企5 

業は優先して銀行融資が行われるというメリットもある。 

補助金には「創業補助金」や、企業の生産性の向上を目的とした「ものづく

り補助金」、販路拡大を目的とした「小規模事業者持続化補助金」、IT 導入補

助金などがある。 

 10 

第３項 信用保証制度 

信用保証制度とは、信用保証協会が中小企業や小規模事業者に対して信用保

証を提供し、金融機関からの融資をサポートする制度である。 

信用保証制度では、まず中小企業者が信用保証協会に対して信用保証料を支

払い、金融機関から融資を受ける際に信用保証協会が公的な保証人となる。仮15 

に返済が滞った場合には信用保証協会が代位弁済を行う。信用保証制度には一

般保証とセーフティネット保証があり、一般保証ではモラルハザードを防ぐた

めに信用保証協会が 80％、金融機関が 20％を負担することでリスクを共有す

る。ただし小規模事業者に対しては 100％保証する。セーフティネット保証は、

突発的な災害や取引先企業の倒産など外的要因により資金繰りに困窮した中小20 

企業者を対象に 100％保証する制度である。 

しかし過度な信用保証は金融機関や中小企業へのモラルハザードを引き起こ

すと共に、本来融資を受けるに値しない収益性の低い破綻懸念企業を温存させ、

新陳代謝の悪化を引き起こす恐れがある。 

【図表 12】は信用リスクの高い企業と企業規模別に見た代位弁済の比率を表25 

している。通常規模が大きくなるほど破綻しにくく、保証残高が大きくなるほ

ど代位弁済比率が下がるはずである。しかし信用リスクの高い１〜３の区分に

ある企業においては、保証残高が大きくなり企業規模が大きくなるほど、代位

弁済が行われている。この結果からも、創業初期の小規模企業ではなく、安定

性・成長性のない破綻懸念企業に信用保証が用いられていることがわかる。 30 
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今後は、事業性評価による融資や ABL によって担保を拡大することで、破綻懸

念企業の温存を解消するとともに、真に公的支援を必要としている創業初期の

企業に対して信用保証を付与し、銀行からの融資を促進させることが望ましい。 

 

【図表 12】 信用保証残高と信用リスク別代位弁済比率 5 

リスク区

分 

１ 区 分

（ 高 リ

スク） 

2 区分 3 区分 4 区分 5 区分 6 区分 7 区分 8 区分 9 区 分

（ 低 リ

スク） 

期首残高          

〜 1250

万円（小

規模） 

4.9％ 2.9％ 1.7％ 1.1％ 0.7％ 0.5％ 0.4％ 0.3％ 0.2％ 

〜2000

万円  
9.4％ 4.9％ 3.1％ 2.1％ 1.0％ 0.6％ 0.4％ 0.3％ 0.1％ 

〜3000

万円  
9.8％ 5.3％ 3.0％ 1.9％ 1.0％ 0.5％ 0.4％ 0.2％ 0.1％ 

〜5000

万円  
10.8％ 5.7％ 3.4％ 2.0％ 0.9％ 0.5％ 0.3％ 0.2％ 0.1％ 

〜8000

万円  
12.5％ 5.8％ 3.7％ 1.7％ 0.8％ 0.3％ 0.2％ 0.3％ 0.1％ 

〜 

１億円 
12.3％ 5.4％ 2.7％ 1.7％ 0.9％ 0.5％ 0.1％ 0.4％ 0.2％ 

１億円 

〜（大規

模） 

12.0％ 5.3％ 3.1％ 1.3％ 0.6％ 0.3％ 0.2％ 0.2％ 0.1％ 

出典：独立行政法人経済産業所 「中小企業向け信用保証制度の改革について」 より作成 

 

第４項 公的金融・公的支援の今後 

【図表 13】より、中小企業において政府系金融機関や信用保証制度、補助金・

助成金など公的金融・公的支援の理解度が低いことがわかる。また、理解度、10 

利用率が低い要因としては「適切な公的支援がわからない」「申請するタイミン

グを逃した」、「申請が面倒である」などの理由が挙げられる 10。これらの問題を

解消する上で「クラウドシエン」が有効である。詳細は第Ⅳ章にて確認する。 

 

  15 

                             
10 中小企業庁（2017） P.91-99 
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【図表 13】公的支援の理解度 

 

出典：中小企業庁（2017）「中小企業施策の認知度及び利用度の向上に向けた課題と広報

のあり方に関するニーズ調査」より作成 

 5 

第 5 節 オンライン・レンディング 

小規模企業は資金のアベイラビリティが小さく、不況や取引先企業の倒産

など外的な影響を受けやすいため、突発的な資金不足に陥りやすい。その

場合、銀行からの融資では資金調達までに時間がかかり、手続きも煩雑で

あるため、そういった資金ニーズに対応することが困難であった。そこで10 

オンライン・レンディングが注目されている。 

オンライン・レンディングとは、その名の通りオンライン上で融資の申し

込み・審査から返済までを行えるサービスである。借り手に関するオンラ

イン上のデータを利用・分析して審査をおこなうことで、従来の融資のよ

うに資料作成にかかる手間や時間を大幅に短縮でき、銀行融資では行いに15 

くかった短期・小口の融資を行う。オンライン上のデータとは、クラウド

会計やでんさいネット等のフィンテックを活用したデータを指し、今後フ

ィンテックの普及により、さらに利用が拡大していくと考えられる。  

現状として、ノンバンクからの借入れができなかった場合、ヤミ金融等の非

正規貸金業者やクレジットカードショッピングの現金化による資金の調達を行20 
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なっている企業が一定の割合存在している 11。今後これらの企業に対しても迅

速な資金提供が受けられる環境を作ることで、資金繰りの改善につながる。そ

のためにはクラウド会計やでんさいネット等をこれらの企業にも普及させ、オ

ンライン上でのデータを充実させることが有効である。 

 5 

第６節 中小企業の望ましい資金調達のあり方と課題 

 現在、経営者にとって大きな負担となっている経営者保証への依存や担保の

乏しさを解消するため、企業が望む「事業の安定性、成長性を考慮した事業性

評価」による融資を進めていくことが望ましい。一方、中小企業の主なメイン

バンクである地域金融機関にとっても今後地域密着型金融に取り組んでいくう10 

えで、事業性評価を行うことを重視しており、今後事業性評価による融資を拡

大させ、新たな顧客基盤の形成と企業の成長を支援することで持続的に収益の

獲得を目指すことが望ましい。しかし、事業性評価を行うにあたり、金融機関

のノウハウ・目利き力の不足と潜在的な不良債権の蓄積が課題である。また、

小規模企業においては財務情報の生産、活用がなされておらず、中長期的な経15 

営計画が策定されていないという現状があり、経営リテラシーの向上を図るこ

とで、資金調達環境を改善する必要がある。 

信用保証制度は、リスクの高い企業において、小規模企業よりも大規模企業

における代位弁済比率が高くなっており、創業初期の企業や小規模企業への資

金提供がなされていなかった。そこで、規模の大きい破綻懸念企業ではなく、20 

真に公的支援を必要としている創業初期にある企業、小規模企業への融資を促

進するべきである。また、公的支援の理解度、利用率の低さも課題であるた

め、今後改善する必要がある。 

以上金融機関、特にメインバンクからの安定的・継続的な資金提供について

述べた。さらに小規模企業においては、規模の経済性から外的な影響を受けや25 

すく、突発的な資金不足に陥りやすい。現に、ヤミ金融業者やクレジットカー

ドショッピング枠の現金化による資金調達を行なっている企業が一定数存在し

                             

1 1 日本貸金業協会（2019） p.20 
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ており、今後そのような資金不足に対応するオンライン・レンディング等の資

金調達方法を拡充させる必要がある。 

 

第Ⅲ章 ベンチャー企業の資金調達 

第Ⅰ章-第３項でも述べた通り、ベンチャー企業はその成長性からそのほか5 

中小企業とは資金調達環境が異なる。さらに【図表 14】より、ベンチャー企業

は４段階に成長段階が分かれ、各段階における資金調達手段も様々である。一

般的にシード期・アーリー期の初期段階においてはキャッシュフローがマイナ

スになる傾向があり、信用や実績に乏しいため円滑な資金調達が困難である。

さらにエクスパンション期・レーター期においてキャッシュフローはプラスに10 

転じるが、販路拡大や人材確保、Exit などさらなる成長を遂げるための課題が

存在する。 

そこで本章ではベンチャー企業の資金調達における現状を確認した上で、成

長段階別の分析を行い、今後の課題と望ましいあり方を述べる。 

 15 

【図表 14】成長段階ごとのキャッシュフローと主な資金調達手段 

出典：総務省（2007）「情報通信白書」より作成 
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第１節 ベンチャー企業を取り巻く環境 

現在、世界的なベンチャー(スタートアップ)ブームの中、日本でもベンチャー

ブームが到来している 12。これはインターネットの普及による IT 業界の急成長

やベンチャーの立ち上げと成長を支えるシステム、仕組みが整備されたことが

大きな要因だと考えられる。国内のベンチャー企業の資金調達額は 5 年連続で5 

最高額に達し 2018 年には 3800 億を達成した 13。一方で資金の調達社数は増加

傾向にないことから、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、大企業はいわゆる「イノベーションのジレンマ」を生む自前主義に限界を

感じ、積極的にベンチャーの持つオープンイノベーションを探っている。政府

も日本の持続的な経済成長において中小企業・ベンチャー企業の発展を重要と10 

捉え様々な支援策を講じている。さらに、最近ではメインストリームからの優

秀な人材が起業に挑戦するような風潮 14になっており社会的評価は向上しつつ

ある。このように日本の起業環境は以前に比べ大きく改善している 15。その中

でも第四次産業革命下でのイノベーションの担い手としてグローバルに注目さ

れるのが「研究開発型ベンチャー」16である。日本の研究開発型ベンチャーにお15 

ける起業の担い手・資金の出し手は共に不足している現状にあるが 17、資金調

達面の環境が改善することで両者ともに将来的に発展・拡大する余地がある。

これらを実現するためには、大学をはじめとする研究開発機関が十分な資金調

達を行い成長促進させることで、新たな研究開発投資が可能となるといった好

循環の構築に取り組むことが必要となる。その様な持続的にスタートアップを20 

成長させ、事業を加速させる仕組みづくりは高い開業率やイノベーションを促

進する理想的な状態だといえる。 

さらに世界各国と比較しても日本における研究開発環境は決して良いものと

は言えない。イノベーションを起こすために必要となるシーズの総出力は研究

力に左右されるが、研究力の強化については研究生産性も含め【図表 15】のよ25 

                             
1 2 岩崎薫里 （ 2018）  p.33 
1 3entrepedia （ 2019 年 2 月 21 日基準）p.8 
1 4 entrepedia (2018) 「国内スタートアップ資金調達状況」 p.8 
1 5 日本総研（2018）「改善するわが国のスタートアップ事業環境」 p.41 
1 6 経済産業省 産業技術環境局（2019） A p.1 
1 7 経済産業省 産業技術環境局（2019） B p.1 
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うな基礎研究力の相対的地位の低さが懸念される 18。優れた研究・技術がイノ

ベーションに結びつく環境整備を迅速に行う必要がある。 

 

【図表 15】 主要国等の性格別研究費

 5 

出典：経済産業省（2017）「日本の研究開発費総額の推移」より作成 

 

第２節 シード期 

シード期とは「商業的事業がまだ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」 19を指す。この段階のベンチャー企業は売り上げが不安定10 

で、企業価値の算定が難しくリスクも高いため、利用できる資金調達方法も限

られる。しかし、シード期の資金調達環境は日本の開業率に大きく影響するも

のであり、【図表 16】より世界的にも低い開業率 20を高めるためにもリスクマ

ネーの投入が大きな役割を果たしている。 

 15 

【図表 16】主要国開業率 

日本 アメリカ フランス 英国 ドイツ 

５．６％ ９．３％ １３．１％ １３．２％ ６.７％ 

（出典）中小企業庁（2019）中小企業白書より筆者作成 

 

特に研究開発型ベンチャーの場合は初期段階で多額の費用が必要であるこ

と、技術力の評価が難しいことから、資金調達がさらに困難であるとされてい20 

                             
1 8 内閣府（2019） p.6 
1 9 ベンチャー白書（2018） p.15 
2 0 中小企業白書（2019） p.68 
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る。以下、シード期に有効な資金調達手段である直接金融による出資や、公的

機関による創業支援について述べる。 

 

第 1 項 GAP ファンド 

GAP ファンドとは、「大学が、自律的かつ機動的に大学研究室へ比較的少額の5 

開発資金（試作開発・試作テスト資金など）を供与して大学の基礎研究の事業

化の間に存在する GAP（空白・切れ目）を埋めることにより、大学先端技術の

技術移転や大学発ベンチャー創出を促していく基金」を指す 21。大学発ベンチ

ャーとは大学における研究成果を技術シーズとして事業化・創業を行う事業主

体のことであり、種類は【図表 17】の通りである。約 75％が研究開発型のベ10 

ンチャーであることがわかるとともに年々増加傾向にあり、2018 年に過去最

高の 2278 社 22にのぼった。 

 

【図表 17】大学発ベンチャー分類の推移 

                             
2 1 金沢大学知的財産本部（2004） p.1 
2 2 経済産業省（2019） p.1 

 2016 年度 2017 年度 2018 年度 

企業数 比率 企業数 比率 企業数 比率 

1 研究成果ベンチャー 
 大学で達成された研究
成果に基づく特許や新た
な技術・ビジネス手法を
事業化する目的で新規に
設立されたベンチャー 

1107 60.0% 1238 59.1% 1341 58.9% 

2 共同研究ベンチャー 
 創業者の持つ技術やノ
ウハウを事業化するため
に、設立 5 年以内に大学
と共同研究等を行なった
ベンチャー 

166 9.0% 191 9.1% 218 9.6% 

3 技術移転ベンチャー 
 既存事業を維持・発展
させるため、設立 5 年以
内に大学から技術移転を
受けたベンチャー 

73 4.0% 78 3.7% 95 4.2% 

4 学生ベンチャー 
 大学と深い関連のある
学生ベンチャー  

387 21.0% 436 20.8% 467 20.5% 

5 関連ベンチャー 
 大学から出資がある等
その他、大学と深い関連
のあるベンチャー  

112 6.1% 132 6.3% 154 6.8% 

分類不明  1 0.1% 18 0.9% 3 0.1% 
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出典：経済産業省「平成 30 年度産業技術調査事業 報告書」より作成 

 

GAP ファンド活用により技術移転が成功し大学のライセンス収入が増加した

場合、その資金を活用して異なる研究の試作開発等を支援し、事業化が促進で

きる「大学の知的創造サイクル 23」実現も期待できる。米国では多数の大学が5 

所有する GAP ファンドだが【図表 18】より日本における GAP ファンド制度の

整備状況はわずか２％にとどまっている。 

 

【図表 18】GAP ファンド整備状況 

 10 

出典：経済産業省（2018）「大学発ベンチャーのあり方研究会報告書」より作成 

 

また、大学のライセンス収入の推移の日米比較を行うと 2014 年度において

100 倍近く 24の差があり、日本の大学が生み出した知財を効果的に事業化でき

ていないことが伺える。今後、研究開発型の大学発ベンチャーを創出するため15 

に、【図表 19】のように大学研究室へ流動的に資金を投入し事業化までをサ

ポートすることが望ましい。 

 

 

                             
23

 板野国際特許事務所 HP より 

24
 文部科学省（2017） p15 

合計  1846 100% 2093 100% 2278 100% 
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【図表 19】米国大学による GAP ファンドのスキーム図 

 

出典：KUTLO/DBJ ベンチャー研究会資料より筆者作成 

 

第２項 3F  5 

創業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るため 3F と

呼ばれる、[Founder][Family][Friend]からの出資、つまり自己資本を用いて

資金を賄う。資金の自由度は大きい一方、調達できる金額に限界があり、それ

だけで充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

企業はそのほかの資金調達方法を検討する必要がある。 10 

 

第３項 エンジェル投資 

（１）エンジェル投資家 

エンジェル投資家とは創業間もないベンチャー企業に対し、資金を提供する

個人投資家のことを指す。エンジェル投資家は、自身も起業等で成功した経験15 

を持っている方も多い 25。その為、エンジェル投資家の中には単なる資金調達

だけでなく、自らの経験を活かし経営指導を行う、いわゆるハンズオン支援を

行う場合が多い。また米国シリコンバレーでは、「ベンチャーエコシステム」

の中で元起業家がエンジェル投資家として新たなベンチャー企業の成長を助け

るといった好循環ができており、【図表 20】において投資額や件数を見ても20 

日本に比べてエンジェル投資の規模が大きいことがわかる。その背景にはそも

そもエンジェル投資家が少ないことが挙げられる。また、【図表 21】より日

本において非上場企業に投資を行わない理由として「投資を行う十分な資金が

                             
2 5 小川周哉（2019）「スタートアップ投資ガイドブック」 p.27 
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ない」「投資先企業の十分な情報がない 26」ことが上位に挙げられている。つ

まりそれらの課題を解決しエンジェル投資家が投資を行いやすい環境つくりが

必要である。さらにエンジェル投資を促進するための環境整備の 1 つとしてエ

ンジェル税制が挙げられる。そこで（２）においてエンジェル税制について述

べる。 5 

 

【図表 20】 日米のエンジェル投資の比較 

出典：内閣府（2016）「経済財政諮問会議」より作成 

 

【図表 21】非上場企業への投資を行わない理由 10 

 

出典：野村総合研究所（2015）「2014 年度起業・ベンチャー支援に関する調査エンジェ

ル投資家を中心としたベンチャーエコシステムについて最終報告書」より作成  

 

（２）エンジェル税制 15 

エンジェル税制とは、【図表 22】のように一定の要件を満たす中小企業に対

して、個人投資家が投資を行った時点と当該株式を譲渡した時点において所得

                             
2 6 野村総合研究所（2015） p.120 

 日本 アメリカ 

エンジェル投資額 約 9.9 億円（2011） 299 億ドル（約 2.3 兆円） 

エンジェル投資件数 45 件（2011） 67000 件 

エンジェル投資家数 834 人（2010） 268000 人 
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税の優遇を受けることのできる制度である。エンジェル税制の利用額は年々上

昇しているものの、エンジェル税制の認知度は起業家が 54.2%27、また利用経

験のある投資家割合は 9%28と非常に低く、さらに個人投資家のエンジェル税制

を利用しなかった理由として 42％ 29が「説明してくれる人がいなかった」と回

答していることから双方の認知度向上が必要である。 5 

 

【図表 22】 エンジェル投資の優遇税制 

出典：経済産業省 新規事業室「ベンチャー支援に関する取り組みについて」より作成 

 

第４項 クラウドファンディング（以下、CF） 10 

CF とは主にインターネットを用いて、資金需要者と資金供給者をマッチング

させるサービスで、不特定多数の投資家から小口で幅広い資金調達が可能であ

る。【図表 23】のように現在国内の CF 市場は大きく拡大しており、ベンチャ

ー企業にとって重要な資金調達手段となっている。 

 15 

【図表 23】 国内クラウドファンディング構成比 

出典：株式会社矢野経済研究所（2017）より作成 

 

                             
2 7 野村総合研究所（2015） p.76 
2 8 pwc あらた有限責任監査法人（2017） p.80 
2 9 pwc あらた有限責任監査法人（2017） p.83 

 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。 

 2015 年 2016 年 2017 年 

クラウドファンディングの市場規模 363 745 1090 

うち融資型 322 672 987 

市場規模全体に占める融資型の割合 88.7% 90.2% 90.6% 
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（１）寄付型 CF 

寄付型 CF とは、社会貢献的なプロジェクトに対して一般個人よりインターネ

ットを通じて、「寄付金」を募る仕組みである 30。 

 

（２）購入型 CF 5 

購入型 CF とは、プロジェクトや出資に対して商品やサービスなど非金銭的な

リターンが与えられるものである。その仕組みとして「All-Nothing 型」と

「All-in 型」の 2 つがある。「All－Nothing 型」は募集期間中に、支援され

た総額が目標金額を超えた場合にのみ資金を受け取ることが出来る方式であ

り、「All－in 型」は目標金額に達したかどうかに関わらず、資金が受け取れ10 

る仕組みである。 

 

第 5 項 制度融資 

各地方自治体は、それぞれが独自に中小企業者を対象とした様々な支援措置

を整備している。その当該支援措置の 1 つとして、制度融資が挙げられる。中15 

小企業から融資の申し込みを受けた地方自治体が、金融機関に対して制度融資

の斡旋を行い、信用保証協会が融資の保証人となることで金融機関からの資金

調達をサポートする仕組みである。 

第 6 項 日本政策金融公庫（以下、日本公庫） 

日本公庫では、民間金融機関が提供しにくい資金を提供することで、資金を20 

集めにくい中小・創業初期のベンチャー企業等の資金繰りを支援し、民間融資

の呼び水となる効果を持つ。ここでは主に 2 つの制度を説明する。 

 

（１）挑戦支援資本強化特例制度（資本性ローン） 

資本性ローンとは、創業や新事業展開などの取り組みに必要となる「安定資25 

金の確保」と同時に、「財務体質の強化」を図ることができる融資制度であ

る。 31その特徴の 1 つとして、金融審査において借入金を負債ではなく、資本

                             
30

 ベンチャー白書（2015） p.I-95 

31
 日本政策金融公庫 HP より  
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としてみなすことができる。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ることが可能である。また、企業が赤字フェーズの間は

利率がしっかり抑えられているため負担も少ない。資本性ローンの融資実績は

年々増加傾向にあり 32、財政状況よりも事業内容や成長性を重視して審査が行5 

われるため、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企業も利

用しやすい制度といえる。 

 

（２）新創業融資制度 

新創業融資制度とは、資本性ローンと同じく無担保・無保証で利用できる制10 

度である。経営者個人は一切返済の責任を負わずに、創業資金の 1/10 以上の

自己資金で融資が可能なため、創業初期の有効な資金調達方法である。 

 

第 7 項 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、新興企業の成長速度を加速させることを15 

主な目的として、大手企業や政府、自治体が出資や支援を行うプログラムであ

る。書類選考や面接などを経て合格した企業が、成功した起業家、プログラム

の卒業生、ベンチャーキャピタリスト、エンジェル投資家、または企業のエグ

ゼクティブ等によるメンターからアドバイスや出資・融資を受けられる。ま

た、オフィスや IT サービスを低価格で使用可能等さまざまなメリットがあ20 

る。その中でも対象をシード期に絞っているアクセラレーターのことを「シー

ド・アクセラレーター」と呼び、日本においても注目されている。 

 

第３節 アーリー期 

アーリー期は、販売活動を行っているものの、初期のマーケティングに対す25 

る費用に加えて継続的な研究開発費がかさむことにより、シード期に比べて必

要となる資金の規模が大きくなることによってキャッシュフローが大きくマイ

ナスになる「死の谷」に直面する。そのため事業化を確立し、「死の谷」を乗

                             
3 2 財務省（2018） p.1 
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り越え次のステージに至る資金調達を行うことが重要である。しかし、未だキ

ャッシュフローが不安定なため、金融機関からの信用も薄く銀行融資を受ける

ことは難しい。そのため、エクイティでの調達が望ましい。そこで本節では、

VC と、公的金融について述べる。 

 5 

第１項 VC 

VC とは将来有望であると判断したベンチャー企業を支援するためリスクマネ

ーを投じ、企業が IPO や M＆A などを行なった際にキャピタルゲインを得るこ

とで資金の回収を図る投資機関である。VC はファンドを形成し、金融機関や事

業会社からの出資を元にベンチャー企業への投資を行う。VC にはキャピタリス10 

トが経営支援など内部からベンチャー企業を支える「ハンズオン型」と資金提

供のみを行う「ハンズオフ型」に大別される。特にハンズオン型は、ベンチャ

ー企業が成長し企業価値を高める上で重要な役割を担っている。 

また【図表 24】より国内向け投資先ステージはアーリー期が約半数を占め、

利益が十分に得られていない初期段階のベンチャー企業において非常に重要な15 

資金調達手段である。 

 

【図表 24】 VC 国内向け投資先企業ステージ 

 

出典：VEC（2018）「ベンチャー白書 2018」より作成 20 

 

【図表 25】より 2017 年度における日本の VC 等によるベンチャー企業への総

投資金額は、1,976 億円、投資先件数（のべ件数）は 1,579 件であった。単純

平均計算で 1 件あたり約 1.25 億円の出資が行われている。総投資金額は、2000

年代ピークの 2,800 億円前後には至っていないが、2009 年度のリーマンショッ25 

ク以降では最高金額となっている。近年、事業会社系 VC(以下 CVC)の設立数が
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急増 33しており日本における VC 投資額増加の一因となっている。CVC について

は次項で後述する。一方投資額が同水準であった 2005 年と比較すると投資件

数が少ないことが同図から読み取れる。これは一件あたりの投資金額が増えて

いることを意味するがベンチャー企業全体の資金調達環境が改善していない。 

 5 

【図表 25】日本国内のベンチャーキャピタル等による投資推移 

出典：VEC（2018）「2018 年度 ベンチャーキャピタル等投資動向速報」より作成 

 

また最近では VC による追加投資が少ないことが問題視されている。単発で10 

の投資のみで早期での IPO による資金を回収する傾向にあり Exit の多様性を

阻害している。34さらに VC について米国と比較すると、VC ファンドの出資者属

性に大きな差が存在する。【図表 26・27】より米国では大型機関投資家が牽引

しているのに対し、日本では日本年金機構からの出資はわずか 0.6%35にとどま

っている。今後は少子高齢化に伴い出資額も高まることが予想されるが、さら15 

なる VC 拡大に向けて国内外機関投資家からの出資の拡大が必要である。 

 

 

 

 20 

                             
3 3 経済産業省（2019） p.14 
3 4 ベンチャー白書(2018) p.Ⅱ -27 
3 5 JVCA (2017) p.21 

（件数） 
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【図表 26】米国 VC ファンド出資者属性              

 

【図表 27】日本 VC ファンド出資者属性 

 

出典：JVCA(2017)第四次産業革命に向けたリスクマネー供給に関する研究会より作成 5 

 

第２項 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

業会社が財務的なリターンに加え戦略的リターンを見込んで投資を行う。CVC

には、事業会社がファンドを組成した後、一般の事業会社が投資子会社を設立・10 

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く、後者

は提携先 VC 等の情報網や知見を利用でき、より広い視野での投資が可能であ

る。CVC により事業会社は投資先の企業の中で有望だと思われる企業に対し先

行してアプローチすることができると共に外部資源を活用することで研究開発15 

コスト低減と製品開発期間の短縮・質の向上が期待できる。また現在 CVC から
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の投資はシード、アーリー期に多く 36ベンチャー企業は創業初期段階の資金環

境の改善も期待できる。現在 CVC の投資額は拡大しつつあるものの 37、【図表

28】より VC のうち CVC（事業系 VC）の投資額割合は全体の 12％に留まってい

る。また、日本企業の内部留保が 18 年 463 兆円に達し 387 年連続過去最高更新

し、拡大を続けているが【図表 29】より世界と比較してファンド規模が大幅に5 

小さいことがわかる。今後内部留保を溜め込んだ企業が、より CVC 投資を促進

させることが望ましい。第３項では CVC により期待されるオープンイノベーシ

ョンについて後述する。 

 

【図表 28】 VC 出資額母体別 10 

 

出典：ジャパンベンチャーリサーチ（2018）「Japan-Startup-Finance2018」より作成 

 

 

 15 

 

 

 

 

                             
3 6 PwC アドバイザリー合同会社（2017） p.9 
3 7 経済産業省 産業技術環境局 B（ 2019） p.14 
3 8 日本経済新聞 (2019 年 9 月 3 日付朝刊) 
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【図表 29】CVC ファンドの規模 

 

出典：日本ベンチャーキャピタル協会（2018）「我が国のコーポレートベンチャリング・ディベロ

ップメントに関する調査研究」より作成  

 5 

第３項 オープンイノベーション（以下 OI） 

OI とは、組織内部のイノベーションを促進するために、意図的かつ積極的に

内部と外部の技術やアイデアなどの資源の流出入を活用し、その結果組織内で

創出したイノベーションを組織外に展開する市場機会を増やすことである 39。

日本企業の多くはクローズドイノベーションの様式で過去に大きな成果を出し10 

てきた。しかし技術の多様化や企業の巨大化により小回りが利かなくなってい

るため自前主義のみでイノベーションを起こすのは難しい状況に突入している。

「society5.0」が進展しパラダイムシフト 40が起こる時代には、幅広い知見・経

験を活用しつつスピード感を持って新たな事業を創出することが必要 41となる。

また上述の通り、企業の内部留保は拡大を続けている。内部留保の増加は財務15 

健全性の観点からは好ましい状態と言えるが、自己資本を生かして企業の成長

のために本業へのシナジー効果の可能性のあるベンチャー企業への投資を積極

的に行う必要がある。しかし、現在でも【図表 30】が示すように日本の大企業

では依然として自前主義が顕著であり、ベンチャー企業への投資意識に欠ける。

その原因としては「実施するための経営能力や人材の不足」「組織体制の不備」20 

                             
3 9 NEDO(2018) p.3 
4 0考え方や価値観が革命的に変化すること。  
4 1 経済産業省（2019） p.5 
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42「適当な連絡先を見つけられない 43」などが挙げられる。 

 

【図表 30】 大企業の自前・外部連携の割合 

 

出典：経済産業省（2017）「事業会社と研究開発型ベンチャー連携の手引き（初版）」より作成  5 

 

第４項 株式投資型 CF 

株式投資型の CF はインターネット上のプラットフォームを介し企業の未公開

株を取引する資金調達方法であり 2015 年の法改正により取引が可能となった。

以前は個人投資家による非上場企業の株式購入は困難であったが、容易に取得10 

できるようになった。出資金額が投資家一人当たり 50 万円を上限とする制限 44

はあるものの、多くの個人投資家から資金調達を行える可能性が生まれ、ベン

チャー企業は自己資本を充実させることが可能である。また投資家としては流

動性に欠けるためハイリスクではあるが、少額での未公開株式の取得や、エン

ジェル税制の優遇を受けることが可能となる。法改正当初、未上場企業の株式15 

発行ニーズがどの程度あるのか、またそれに対する投資ニーズがあるのかとい

う点で、案件数が積み上がるのか疑問視する声もあったが、2017 年には案件数

17 件、調達額約 4 億円、2018 年には案件数 35 件、調達額約 12 億円、2019 年

6 月までに案件数 11 件、調達額約 3 億円と案件数、調達額共に年々拡大してお

                             
4 2 米山他（2017）「日米欧企業におけるオープンイノベーション活動の比較研究」 p.42 
4 3 経済産業省 産業技術環境局（2016） p.23 
4 4 青木俊介（2018） p.2 
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り 45、CF を通じた個人投資家とベンチャー企業の接触により、個人投資家によ

る出資がより拡大することが望まれる。 

 

第５項 中小企業技術革新制度（以下、SBIR） 

SBIR は７つの関係省庁が連携し、中小・ベンチャー企業に対して、研究開発5 

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

特定補助金等として指定している。2016 年には、その融資対象である「新事

業育成資金」の実績が過去最高となり、その背景には SBIR 補助金を活用し、10 

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 46。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 47、上記で述べた

とおりその活用の需要も高い。 

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べく、

SBIR の見直しを検討している。見直し検討の方向性は、各省の公募情報や研15 

究開発成果などの情報発信の強化、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る活用である。ベンチャー企業における更なる活

用が期待される。 

  20 

第６項 中小企業基盤整備機構（以下、中小機構） 

中小機構では、中小に対する投資事業を行う民間機関などと共に投資ファン

ドを組成し、中小企業への資金調達の円滑化と、VC を通じて経営支援を行

い、新事業展開の促進または再生を支援するファンド出資事業を提供してい

る。このうちベンチャー企業への投資に関するものは、「起業支援ファンド」25 

と「成長支援ファンド」であり、個々のファンド総額の 50％、かつ 60 億円を

上限に LP 出資している。中小機構が継続的にファンドに LP 出資することで、

ベンチャー企業への民間資金の呼び水としての役割を果たしている。 

                             
4 5 日本証券経済研究所（2019） p.18-24 
4 6 日本政策金融公庫（2016） p.1（ 27 年度上期：234 社、 109 億円→28 年度上期：276 社、193 億円）  
4 7 中小機構の HP より  
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第４節 エクスパンション期 

 エクスパンション期とは、「生産及び出荷を始めており、その在庫又は販

売量が増加しつつある企業 48」を指す。この時期のベンチャー企業では、製品

やサービスの販売が軌道に乗り、事業を拡大する成長期にあたるため、必要資5 

金規模が大きくなる。しかし事業拡大による収入によりキャッシュフローが安

定することで企業の信用力も向上し、民間金融機関からの融資を受けやすくな

る。また、更なる成長のため販売経路を確保し拡大を図るタイミングである。 

 

第 1 項 民間金融機関からの融資 10 

 民間金融機関から借りる資金はデットファイナンスであるため、支払期日ま

でに返さなければならない。資金を借りる際には、保証人や担保を出す事が前

提となっている。キャッシュフローがプラスに転じても、まだリスクは高いベ

ンチャー企業にとっては、第Ⅱ章 2 節で述べた無担保で貸し出し可能な信用保

証付き制度を用いた融資が適している。 15 

 

第２項 リース 

 リースとは、借り手が選んだものをリース会社が借り手に代わって購入し貸

与するものである。借り入れによって設備投資を行うのではなく借り入れ枠を

温存したまま、設備投資を行うことができ非常に有効な資金調達手段である。20 

さらに定額のリース料を支払うことによりコスト把握を容易にすることも可能

となる 49。 

 

第５節 レーター期 

レーター期の企業とは「持続的なキャッシュフローがあり、IPO 直前の企業25 

等 50」を指す。レーター期において資金調達のニーズは少なく、販路拡大や人

員確保に取り組みながら持続的な成長を目指す。IPO や M&A はベンチャー企業

の更なる成長を促すとともに、VC 等の投資家の Exit 手段として非常に重要と

                             
4 8 VEC(2017)p.Ⅰ -123 
4 9 JA 三井リース株式会社 HP「リースとは」より  
5 0 VEC(2017)p.Ⅰ -123 
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なる。そこで本節ではベンチャー企業、投資家双方にとって重要となる IPO と

M&A について述べる。 

 

第 1 項 IPO 

IPO とは企業による最初の新規株式公開を意味する 51。ベンチャー企業は広く5 

一般投資家から資金を調達し更なる事業拡大を図るほか、厳しい基準・審査を

乗り越えて上場することにより、社会的な信用や優秀な人材の確保、金融機関

からの信頼などを手に入れることができる。ベンチャー企業の IPO が多く実施

されることは、企業にとって公募増資により多額の資金調達を行う機会とな

り、マザーズ・JASDAQ 証券市場の活性化につながる。【図表 31】より、日本10 

企業の多くが EXIT 手段として M＆A ではなく IPO を行なっている。これは東証

マザーズの存在が大きいと考えられる。東証マザーズでは、時価総額 100 億円

ほどで上場でき、新興企業の IPO において大きな役割を果たしている。 

 

【図表 31】Exit 内訳の日米比較（件数割合） 15 

 

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」より作成 

 

第 2 項 M&A 

 M&A とは、一般的に企業の合併・買収を指すが広義には企業の競争力の強化、20 

新規事業の多角化などの業務提携を含む企業戦略全般を指して使われることも

ある 52。買い手企業は短期間で優秀な人材・技術・ノウハウを吸収し、事業展開

                             
5 1 辰巳憲一（2006） p.223 
5 2 M&A Capital Partners HP より  
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ができるとともに顧客や取引先の獲得が可能となり、シェアの拡大にもつなが

る。また、ベンチャー企業も買い手企業の持つ潤沢な資金や設備を活用し、事

業の成長を促進させることができる。従来、ベンチャー企業は買収に対して抵

抗感を抱く企業が多く IPO を選択するケースが多かったが、近年はそのような

風潮も解消されつつあり M&A の件数は増加傾向にある 53。ベンチャー企業の5 

Exit 手段としてさらに M&A が拡大すれば経営から離脱した経営者がシリアル

アントレプレナーやエンジェル投資家になることもつながり、彼らが新たなベ

ンチャーを創出、支援することはエコシステムの構築にも貢献する。 

 

第６節 ベンチャー企業の望ましいあり方と今後の課題 10 

第Ⅲ章では、ベンチャー企業の資金調達について各成長段階別に現状分析を

行なった。我々はベンチャー企業が抱える課題は各成長段階に分割できるもの

ではなく【図表 32】のように「ヒト・モノ・カネ」が好循環する「ベンチャー

エコシステム」が確立していないことにあると考える。この循環がうまく機能

することはこれからの第四次産業革命時代において期待される研究開発型ベン15 

チャー、大学発ベンチャーをより多く創出し育てる仕組みづくりにも貢献する。 

現在、リスクマネーの不足が十分な資金調達環境、成長環境における好循環

の妨げとなっている。特に資金不足に陥りやすい研究開発型のベンチャーは、

自らの事業や事業会社との協業においてイノベーションを起こす可能性があ

り、日本のベンチャー企業の資金調達・成長環境に大きな影響を与える。その20 

ような環境を構築するには資金提供者を増加させ、創業前・直後のベンチャー

企業へ流動的に資金提供を行い、各支援主体が情報を共有しながら成長段階に

あるベンチャー企業をサポートしていく必要がある。 

そのような環境が整うことで、ベンチャー企業の IPO や M&A を増加させるだ

けでなく、大企業もシナジー効果を獲得することができ日本経済の成長に寄与25 

する。さらに新規の起業家が生まれやすくなり、創業初期大きな役割を果たす

エンジェル投資家の増加、大学のライセンス収入の増加が見込まれる。 

                             
5 3 日本経済新聞（2018 年 11 月 15 日付朝刊）  
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そこで第Ⅴ章においてベンチャーエコシステムの構築に向け、現状において

大きな課題となる創業直後の研究開発型のベンチャーの資金不足、さらに成長

環境について CVC 促進提言を行う。 

 

【図表 32】ベンチャーエコシステム 5 

 

出典：筆者作成 

 

第Ⅳ章 中小企業に向けた提言 

第１節「ロカベン活用型クラウド会計の開発」 10 

我々は経営者保証への依存からの脱却、事業性評価における情報生産能力

の低さと地域金融機関の目利き力の改善や経営リテラシーの向上に向けて「ロ

カベン活用型クラウド会計の開発・促進」を提案する。企業の規模の面に着目

すると「事業性を評価した担保・保証によらない借入」の借入実績では規模の

小さい企業ほど借入実績が低くなっている 54。これは金融機関に相応の知見、15 

労力が不足しており借入を希望する企業の要望が充足されていないことを示し

ている。さらに規模の小さい金融機関では内部対応が負担となることから、事

業性評価の際にはより効率的なツールを利用した補完が不可欠である。そこで

我々は全てのクラウド会計ソフトに財務情報だけではなく非財務情報も組み入

れたロカベンを実装し、企業の情報を一元化することによる支援者の目利き力20 

                             
5 4 みずほ総合研究所（2016） p.2 
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の向上が、より良い事業性評価に貢献することで、中小企業の経営を「見える

化」し、効率的な資金調達へとつなげることを提案する。 

以下、ロカベンとクラウド会計の詳細と現状を述べた上で、方策による効果

を述べる。 

 5 

第 1 項 クラウド会計 

クラウド会計とは、インターネット環境を利用し、いつでも、どこでも会計処

理を行うことができる会計システムである。大きな特徴はデータの自動取り込

みで、日々の経理業務・記帳業務の負担を大幅に削減することができる。税制

改正や消費税対応など、常に最新の法規制に対応した機能を利用でき、今年の10 

10 月から施行された軽減税率制度への対応も容易である。さらに必要な業務や

データ管理を全てリモート対応できるクラウドで完結させることで、中小企業

の生産性を大幅に改善することが期待される。 

またクラウドを利用している中小企業は、そうでない企業に比べて労働生産

性が高い傾向にある 55。しかしながら、中小法人におけるクラウド会計導入状15 

況調査によると会計ソフトの導入形態としてクラウド型はわずか 2 割弱にとど

まっており、既存法人のクラウド化が遅れているというのが現状である 56。個

人事業主向けの市場においてもクラウド会計ソフトは着実に利用者を増やして

いるが、まだ市場は小さく、さらなる開拓の余地がある。 

 20 

第 2 項 ロカベン 

ロカベンとは企業の経営状態を把握するためのツールで、６つの「財務情報」

と４つの「非財務情報」から構成されている。ロカベンを活用することで金融

機関は企業の経営状態の変化を早期に発見し、対話や支援につなげていくもの

である。小規模事業者の大半が経営の見える化、言語化が出来ていない等の課25 

題があり、円滑な資金調達の妨げとなっている。ロカベンの作成はこのような

企業に対して、事業計画の作成や補助金・助成金の積極的申請等を促す。さら

                             
55

 Freee 株式会社（2016） p.27 

56
 Freee 株式会社（2016） p.16 
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にロカベンシートの作成は金融機関や他の支援機関と協働で行うことで、支援

側の企業理解・信頼度の向上や若手社員の育成にも繋がる。 

近年ロカベンを活用している金融機関は増加しており、融資額や取引先数の

増加などの成果が出ている。特に、業績評価項目の一部への組み入れを目的と

している金融機関で効果が表れている。またロカベンを活用した企業は「自社5 

の経営分析・把握ができた」、「事業計画の作成につながった」などの成果を感

じている 57。しかし、ロカベンを他の支援機関と共有している割合は４割程度

で、６割超の金融機関が共有していない現状があり、企業側の認知度はわずか

13.5％にとどまっている。一方で、【図表 33】よりロカベンを知らないと回答

した企業において潜在的なニーズが多く、認知度の向上によりさらなる効果の10 

発揮が期待される。 

 

【図表 33】ロカベンを知らないと回答した企業の今後の利用意向 

  

出典：経済産業省（2019）「ローカルベンチマーク」より筆者作成 15 

 

第３項 方策による効果 

以上より双方には認知度や利用率の面でさらなる開拓の余地があり、そのた

めには金融機関との連携が不可欠である。現在クラウド会計ソフトとしてロカ

ベンとの連携が行われているのは MF クラウドのみだが、MF クラウドはロカベ20 

                             
57

 帝国データバンク（2019） p.40 
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ンの６つの指標、つまり財務情報のみの分析・実装にとどまっている。全ての

クラウド会計ソフトの資金調達機能にロカベンの非財務情報を実装することで

情報を一元化し金融機関の目利き力を補完することによって、より効率的で適

切なリスク判断や事業性評価が可能となる。さらにロカベン活用型クラウド会

計ソフトの利用は中小企業が自身の経営を見直すことで、業務や情報生産を効5 

率化し、金融機関とのスムーズな資金調達が期待できる。 

 

第２節 「売掛債権担保融資の促進」 

事業性評価を行う上で課題であったミドルリスク層の開拓による潜在的な不

良債権の蓄積の解消、また本業支援を行う上で企業の経営状況を把握するため10 

の方策として「売掛債権担保融資の促進」を提案する。 

 

第１項 方策の概要 

売掛債権担保融資とは、ABL の一種である。ここでは特に企業が有する全ての

売掛債権を担保とするキャッシュフローレンディング（以下、CFL）の促進を図15 

る。CFL とは、取引先企業の全ての売掛債権を継続的にモニタリングするもの

である。CFL の具体的手順は【図表 34】の通りである。 

 

【図表 34】CFL の取り扱い手順 

 20 

出典：岡宏（2018）「地域密着型金融の課題とキャッシュフローレンディングの可能性」より引用 

 

しかし、CFL を行う上で売掛債権に譲渡制限特約が付されている場合、担保
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とすることが難しい 58。そこで電子記録債権（以下、でんさい）を活用し、この

問題を解消する。 

でんさいとは、手形・指名債権の問題点を克服し、事務手続きや管理コスト

の削減、手形の分割を可能とした新たな金銭債権であり、発生・譲渡は電子債

権記録機関の記録原簿に電子記録することがその効力発生の要件である。代表5 

的な電子債権記録機関である全銀電子債権ネットワーク（以下、でんさいネッ

ト）では発生記録の際に譲渡制限特約を付すことを認めておらず 、でんさいの

普及、でんさいネットの活用によって、企業の業務効率化、担保としての有用

性が高まる。そのため民間金融機関と政府系金融機関が連携し、セミナーや企

業へ訪問することででんさいの有用性や IT 導入補助金等について広める。こ10 

れにより、企業が負担に感じていた導入にかかるコストという問題は解決でき

る。さらに企業にインセンティブを与えるために「紙の手形の手数料の引き上

げ」も実施する。紙の手形の手数料引き上げにより、企業に対して手形電子化

移行へのインセンティブを与えることができ、でんさいネットの活用、売掛債

権担保融資や CFL の促進へとつなげる。 15 

 

第２項 方策による効果 

 売掛債権担保融資、特に CFL を行うことで取引先企業のキャッシュフローの

情報を入手、分析でき、タイムリーな経営状況を把握することができる。具体

的には月次売上の前年対比の推移、取引先数の推移、請求額と回収実績等をモ20 

ニタリングする。これにより間接的に企業の事業性を評価することができるう

え、売掛金という定量情報をもとに評価するため、客観的に分析を行うことが

でき、目利き力の不足に対して補完することができる。取引先企業に異常があ

った場合、いち早く検知することで、経営改善のアドバイスなど本業支援につ

なげることができる。また、金融機関は貸し倒れ時に売掛債権から資金を回収25 

することができ、事業性評価を行う上で、課題であった潜在的な不良債権の蓄

積といった問題を解消することができる。 

 

                             
5 8帝国データバンク（2018） p.35 
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第３節 「公的支援環境の改善」 

我々は公的支援の理解度や利用率が低いという課題に対して、「クラウド支

援」を普及させることを提案する。 

 

第１項 方策の概要 5 

「クラウドシエン」とは、助成金や補助金、創業融資などの信用保証を掲載し

ており、AI を活用して企業に最適な施策をマッチングするクラウド支援サービ

スである。そのため、「適切な支援がわからない」という問題を解消でき、また

手続きや申請期限の通知等を行うため、「手続きの煩雑さ」や「申請のタイミン

グを逃した」といった問題も解決することができる。さらに企業は希望する公10 

的支援を選択した後、オンライン上で専門家へ支援依頼を行うことも可能であ

る。クラウドシエンを拡大させるに当たっては、金融機関との連携などによっ

て、認知度や活用度を向上させる。 

 

第２項 方策による効果 15 

今後クラウドシエンの利用を拡大させることで、公的支援について経営者の

情報格差を緩和させ、全ての企業が適切な公的支援を受けることができる。特

に銀行融資を受けづらい創業初期の企業や小規模企業の資金調達環境の改善と

企業のさらなる成長を促すことができる。また金融機関にとっても取引先企業

の成長によって、持続的な収益の獲得につながる。 20 

 

第Ⅴ章 ベンチャー企業への提言 

第Ⅲ章 6 節で述べた理想形を踏まえながら創業初期の研究開発型ベンチャー

への資金面、さらに全てのベンチャー企業の成長環境への提言を行う。それら

はベンチャー企業、事業会社双方の成長に寄与し「ベンチャーエコシステム構25 

築」を促進する。 

 

第 1 節 研究開発型ベンチャーへのリスクマネー供給 

研究開発型ベンチャーは、イノベーションに深く寄与する基礎研究を基にし

ている。そこで本節では特に資金不足に陥りやすい創業初期の研究開発型ベン30 
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チャーに対し、個人投資家からのリスクマネーの供給のため大学発ベンチャー

向けの株式投資型 CF 促進を提案する。 

 

第 1 項 方策の概要 

（１）大学発ベンチャー限定株式投資型 CF プラットフォーム拡充 5 

研究開発型大学発ベンチャー（以下、大学発ベンチャー）への投資を活発化

させるため、「大学発ベンチャー限定の株式投資型 CF プラットフォームの拡充」

を提案する。現状では大学発ベンチャーにおける課題として半数以上が創業初

期の研究費用の資金調達を挙げており 59、資金の出し手が不足していることが

わかる。そこで、本方策では株式投資型クラウドファンディングのプラットフ10 

ォームを拡充することで、個人投資家と大学発ベンチャーに新たな接点を作り

研究開発段階のベンチャー企業への資金調達を促進させる。 

このプラットフォームの運営は「新規ビジネス・市場を開拓する目利き力」

や「豊富な資金力」60を持ち産学連携が期待できる商社などが行い、手数料とし

て投資金額の一部を受け取る。投資家選定には、資金調達を行う企業の意向等15 

も踏まえ、一定の基準を儲けることが望ましい。一方、参加企業に対しては、

プレゼンテーション等の積極的活用によって投資家との情報の非対称性を緩和

するとともに、CF 応募の際にエンジェル税制の事前確認を徹底することで投資

家へのインセンティブを与えることができる。また、レビューアーとして大学、

民間企業等の研究者を募り、事業への評価を行うとともに情報を公開すること20 

で投資家の判断材料を充実させる。 

  

第 2 項 方策による効果 

 プラットフォームの構築により大学発ベンチャー企業において創業初期の資

金調達が可能となる。また、１種の集合知の効果も期待できる。商社など運営25 

企業はプラットフォーム上にある大学発ベンチャーの中から優良な企業を発掘

することができる。それらの販路拡大支援や経営サポートなどハンズオンを行

い、大学発ベンチャーの成長を促進させることで、投資家・運営会社ともに収

                             
5 9 日本経済研究所（2009）ｐ.37-48 
6 0 日本貿易会（2019） p.9 
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益の獲得の可能性が高まり、投資を行うインセンティブを与えることができる。 

このように大学発ベンチャーの資金調達環境が整えられることによって、研究

開発が進み革新的なイノベーションをもたらすベンチャー企業の創出が期待で

きる。また、IPO や Exit に成功する企業の増加が期待され、ベンチャーエコシ

ステムの構築に寄与する。 5 

 

第 2 節 VC・CVC 投資促進 

 我々は事業会社によるベンチャー企業への VC・CVC 投資の促進と、既存のエ

ンジェルネットワークと CVC による共同プラットフォームの構築を提案する。 

 10 

第 1 項 方策の概要 

 エンジェルネットワークでは個人投資家が構築するベンチャー支援のための

連携組織の活動とその相互連携・協力を促進し、強化することにより、エンジ

ェル投資の社会的認知度を高めるとともに、エンジェル投資の活性化・ベンチ

ャー企業の資金調達の円滑化を図っている 。 15 

 本提言では【図表 35】のようにエンジェルネットワークに VC・CVC が参加す

ることでエンジェルネットワークが蓄積する情報が流動的に共有され、投資判

断に必要な情報の充実やさらなる VB への投資を促す。さらに個人投資家に株

式を譲渡 する機会を与えることで個人投資家の持株の流動性を確保する。ネ

ットワークの管理は公的機関が行うことで収益性を求めず、より多くの投資家20 

が参入することが可能となる。 

 

【図表 35】エンジェルネットワークと VC・CVC の共同スキーム 
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出典：筆者作成 

第 2 項 方策による効果 

 提案により個人投資・エンジェルネットワークの拡大と,オープンイノベー

ションの促進が期待される。これらはどちらもベンチャー企業の成長を推進さ5 

せ、日本におけるベンチャーエコシステムの構築に寄与する。 

 

（１）個人投資・エンジェルネットワーク拡大 

 エンジェルネットワークにおいて生産された情報が共有されることによっ

て、それらの企業が VC や CVC から投資を受けやすくなる。このことは企業の10 

M&A や IPO の可能性を高めるため、個人投資家にとって有効である。また、情

報が豊富なネットワークに、より多くの個人投資家が集まることでネットワー

クの拡大も期待できる。 

VC は個人投資家から株式を譲渡されることで自身の持株比率を高め、利益

を拡大させることができる。また、このような株式の流動性の確保によって個15 

人投資家は Exit までの期間の短縮が可能になるためさらなる個人投資の拡大

やその資金を利用した新たな投資につながる。 

個人投資家の更なるエンジェルネットワークへの参加、Exit までの期間の

短縮は第Ⅲ章２節で述べた個人投資家の情報不足や資金不足という課題を緩和

しエンジェル投資の拡大が期待される。 20 

 

（２）オープンイノベーションの促進 
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 本方策により CVC がエンジェル投資家からの情報を手にすることで、第Ⅲ章

3 節において現状分析で述べた OI の阻害要因である情報不足を緩和すること

ができる。CVC による投資判断が容易になり、VB 投資が活発化することでベン

チャー企業のさらなる成長促進や協業が促進されるため、IPO や M&A の拡大や

OI の促進が期待される。 5 
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おわりに 

非上場企業の現状分析では、規模の大きさと成長性という２つの切り口

を用いてアプローチを行った。その結果、中小企業のとりわけ小規模企業

において資金繰りが厳しく、経営者にとって経営者保証が負担の大きいも

のとなっていることや企業のニーズとして事業性評価による融資が大き5 

いことが分かった。また金融機関においても大規模な金融緩和や需要の伸

び悩みによる収益の低下を課題として挙げた。これらに対し我々は、事業

性評価促進に向けて、「ロカベン型クラウド会計の開発」と「売掛債権担

保融資の促進」、また「公的支援環境の改善」を提案した。これにより、

金融機関の目利き力の補完や、事業性を評価した融資の促進、公的支援環10 

境の改善が可能となる。 

日本の成長に大きく寄与するベンチャー企業に関しては、4 つの成長段階に

分け現状分析を行い、各段階に適した資金調達方法を述べた上で課題を提示し

た。特にイノベーションの担い手としてグローバルに注目される創業初期の

「研究開発型ベンチャー」の資金不足という課題に対して、個人投資家からの15 

リスクマネーの供給のための大学発ベンチャー向けの株式投資型 CF 促進を提

案した。リスクマネーの供給を淀みなく行うことにより、ヒト・モノ・カネが

循環され、起業しやすい環境にすることが可能となる。さらに CVC と個人投資

家の情報不足という課題に対して「事業会社によるベンチャー企業への VC・

CVC 投資の促進」と、「既存のエンジェルネットワークと CVC による共同スキ20 

ームの構築」を提案した。これにより個人投資家・エンジェルネットワークの

拡大と,オープンイノベーションの促進が期待される。 

これらの提案はベンチャー企業全体にとって望ましいあり方である「ベンチ

ャーエコシステム」の確立に大きく寄与するものである。 

 25 

 

 

 

 

 30 
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