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要約 

 
 

近年、我が国では新たな産業を切り拓くベンチャー企業の登場が期待

され、ベンチャー企業の創業・育成支援は国を挙げての取り組みとなっ

ている。しかしながら、ベンチャー支援インフラが整備されてきたにも

関わらず、資金調達（ベンチャーファイナンス）はベンチャー企業にと

って未だに大きな問題である。本稿は、一橋大学経済学研究科の植杉威

一郎先生のリサーチアシスタントを務めながら、ベンチャーファイナン

スにおける政府系機関が果たすべき役割を研究したものである。 

コンサルティングプロジェクトの受け入れ先である植杉威一郎先生は、

中小企業基盤整備機構から調査研究を受け、中小企業基盤整備機構の出

資するファンドのパフォーマンスを調べ、「企業レベルデータ、ファン

ド動向調査データで把握するベンチャーファイナンスの現状」というレ

ポートを作成した。その内容を踏襲し、解釈した結果、中小企業基盤整

備機構はベンチャー企業支援事業の目的通り、創業間もない企業への投

資を行っていることは明らかになった。また、同じ政府系機関として挙

げられる中小企業投資育会社の投資がベンチャー企業の成長に貢献して

いることが示唆された。 

本研究によって、両機関ともベンチャーファイナンスにおいて、重要

な役割を果たしている事が示された。 
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1. はじめに 

 

1.1.研究の目的 

近年、我が国産業を取巻く競争環境は激しさを増している。コストパフォーマンスを武器にアジ

ア諸国が台頭する中、国際競争力を有する新たな産業の創出が求められている。かつてのソニーや

ホンダのように、新たな産業を切り拓くベンチャー企業の登場が期待されている。 

 このような背景から、ベンチャー企業の創業・育成支援は国を挙げての取り組みとなっている。1995

年には、創業や研究開発・事業化を促進することを目的とした「中小企業創造活動促進法」が施行

され、1998 年には、出資者が投資額の範囲内で責任を負う仕組みを確立することでベンチャーファ

イナンスの促進を図る「投資事業有限責任組合法」が施行された。また、中小企業総合事業団（現

中小企業基盤整備機構）においても、1998 年度にベンチャーファンド事業が創設された。その他、

ストックオプションの全面解禁、エンジェル税制の創設、ＴＬＯ法、会社法施行による１円企業の

恒久化や合同会社（ＬＬＣ）の導入など。各種施策が矢継ぎ早に打ち出されている。 

また、未上場企業に投資を行うベンチャーキャピタルやエンジェルといった投資家の資金回収の

場となる証券市場も、新興企業向けに整備が進み、全国に「東証マザーズ」「名証セントレックス」、

「大証ヘラクレス」、「札幌証券取引所のアンビシャス」「福岡証券取引所の Q-Board」「ジャスダック

証券取引所」が相次いで創設された。 

こうした取り組みの結果、日本におけるベンチャーファイナンスは増加を続け、ベンチャーキャ

ピタルの投資残高はおよそ 1 兆円に達し、ベンチャーキャピタル投資先の中からソフトバンク、楽

天などの有名株式公開企業も現れるに至った。 

 しかし、ベンチャー支援インフラが整備されてきたにも関わらず、資金調達（ベンチャーファイ

ナンス）はベンチャー企業にとって未だに大きな問題である。経済産業省（2005）によると、大学

発ベンチャーの現在直面している課題として 61.7％の企業が「資金調達が難しい」ことを挙げてい

る。また、菊本・新谷（2005）のベンチャー企業 683 社を対象にした調査においても、設立時の問

題点として「資金調達」が第１位にランキングされている。殊に 2008 年 9 月のリーマンショック前

後においては、銀行の貸しはがしと貸し渋り、明治キャピタル、ＨＰＥといったベンチャーキャピ

タルの廃業や、東証 1 部上場の日本アジア投資が債務の私的整理を余儀なくされるなど、民間によ

るベンチャーファイナンスは機能不全の一歩手前ともいえる状況である。 

こうした状況下において、政府は中小・ベンチャー企業向けの緊急保証制度を創設し、2009 年７

月末までの利用件数は累計で 65 万 4 千件に達した（日経新聞、2009）。信用保証に加えて、日本政

策金融公庫の低利融資「セーフティネット貸付」や小規模企業向けの「マル経融資」、商工組合中央

金庫の危機対応融資の拡充などの直接貸付に関する取り組みも進んでおり、デットを通じた資金供

給は一定の成果を挙げている。一方で、エクイティを通じた資金供給については、積極的な施策は

限られている。 

本論文では、政府系機関が、ベンチャー企業に対するファイナンス特にエクイティファイナンス

の分野で過去に果たした役割を整理するとともに、ベンチャーファイナンスに係る今後の政策課題

について議論の素地を提供することを目的とする。特に、政府系機関の中でも、コンサルティング
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プロジェクト受入れ先機関の研究対象であった中小企業基盤整備機構と、ヒアリングを実施した中

小企業投資育成会社に焦点を絞ることとする。 

 

1.2.本論文の流れ  

 まず、2 章でベンチャーファイナンスの意義と、ベンチャーファイナンスで重要な役割を担うベン

チャーキャピタルについて整理する。その後、3 章で、政府系機関の類型を整理し、4 章で中小企業

基盤整備機構の果たしてきた役割について、コンサルティングプロジェクトでの実証研究の成果を

記述。5 章で結論と今後の課題について述べる。なお、本論文はコンサルティングプロジェクト先の

研究成果をまとめた引用論文である。 
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2. ベンチャーファイナンスとは 

 

2.1.ベンチャー企業（ベンチャービジネス）の意義 

まず、ベンチャーファイナンスのベンチャーの意義について、整理する。 

1999 年度版の「経済白書」では、ベンチャー企業は「きわめて高い成長を達成する可能性を有す

るものの、その実現には不確実な要素が大きく、事業に失敗する可能性も高い企業」と定義されて

いる。また、長谷川（2006）によれば、独自の技術や製品、ビジネス・アイデアを持っており、イ

ノベーティブであること。高い成長が期待できると同時に、大きなリスクを伴う企業であることと

している。よって、ベンチャー企業という用語は、会社設立後のすべての若い企業を意味するので

はないし、すでに事業基盤を確立している既存企業が新技術や新製品を開発して成長してもベンチ

ャー企業とは言わないのが通例であるという。本論文においては、以上 2 つの定義を踏襲すること

とする。 

 

2.2.ベンチャーファイナンスの担い手ベンチャーキャピタル 

2.2.1.ベンチャーキャピタルの意義 

ベンチャーファイナンスにおいて、重要な役割を果たすのが、ベンチャーキャピタルである。本

論文で取り上げる、政府系のベンチャーキャピタルの他、証券系、独立系、銀行系等、多数存在す

るが、なじみが薄いため、以下で、長谷川（2006）のベンチャーキャピタルハンドブックから引用

し、その意義を整理する。 

ベンチャーキャピタルとは、その定義は数多く存在するが、神座（2005）によれば、ベンチャー

キャピタルは「株式を公開していない段階にある有望なベンチャービジネス、または起業家を発掘

し、事業成長のための資金を供給し、投資先ベンチャー企業の経営支援を行って株式公開を促進し、

公開後に市場で株式を売却して資金回収を図る投資会社」と定義されている。また、中小企業総合

事業団によると、ベンチャーキャピタルは「ベンチャービジネス向けの投資事業を実行することで、

直接金融の形態を通じてベンチャーファイナンスを担う機関（会社、個人）」としている。 

 さらに、銀行との比較を行う。安藤（2006）によるとベンチャー企業が資金調達を行う場合、主

として、①「自己資金」による調達（資本金やキャッシュフローによる内部留保など）、②「外部資

金」からの調達の２つの方法が考えられる。しかし、多くの場合、ベンチャー企業は充分な自己資

金を持っていないので、外部からの資金調達に頼ることになる。外部からの資金調達は「融資」と

「増資」に大別される。融資による調達は銀行などの金融機関からの借入、取引先企業との企業間

金融などであり、「間接金融」と定義されている。一方、「増資」による調達は個人投資家（エンジ

ェル）やベンチャーキャピタル、取引先企業などからの出資や株式公募などであり、「直接金融」と

定義されている。ベンチャーキャピタルと銀行はベンチャー企業に対して資金を提供しているとい

う観点では同じである。しかし、前者は直接金融における資金拠出者、後者は間接金融における資

金拠出者であり、ベンチャー企業との関わり方は両者の間で大きく異なっている。間接金融におい

て、資金拠出者である銀行は債権者となり、ベンチャー企業は債務者となる。ゆえに、企業経営が

苦しくなったとき、資金回収を進めたい銀行と返済の猶予を希望するベンチャー企業の間で利害が
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対立することが予想される。これに対して、直接金融において、ベンチャーキャピタルとベンチャ

ー企業の関係は株主と経営者の関係となり、両者の利害は一致している。また、日本では未公開企

業の株式を市場で売ることは不可能であるため、ベンチャーキャピタルは企業経営が苦しいときも

出来る限りベンチャー企業を支援しようとする。このように、銀行融資では返済の金額や時期が事

前に約束されているのに対し、ベンチャーキャピタルによる出資は多額のキャピタルゲインを獲得

する可能性と高いリスクの両方を有している。したがって、資金回収の不確実性を軽減するために、

ベンチャーキャピタルはベンチャー企業に対して銀行よりも積極的に経営支援を行うと考えられて

いるのである。図表 1 にベンチャーキャピタルと銀行の比較をまとめる。 

表  1 ベンチャーキャピタルと銀行の比較  

 

 また、ベンチャーキャピタルの社会的な意義は、銀行などの金融機関から融資を受けることが比

較的困難なベンチャー企業、特に成長軌道に乗る前の経営状況が芳しくないアーリーステージのベ

ンチャー企業に対する資金提供を可能にするところにある。もちろん、ベンチャーキャピタルの最

終的な目標はキャピタルゲインを獲得することにある。しかし、キャピタルゲインの獲得に至るま

での間、ベンチャーキャピタルは投資先ベンチャー企業を選別して成長資金を提供し、投資後はリ

スクを減らしてリターンを最大化するために、企業価値を高めるための経営支援を行う。このよう

に、ベンチャーキャピタルは自己の利益を追求しながらも、結果的に、新興企業の成長を促進する

触媒的な役割を果たし、日本経済の活性化に貢献していると考えられるのである。 

 

2.2.2.ベンチャーキャピタルの歴史 

 1972 年、日本初の民間ベンチャーキャピタルである京都エンタープライズデベロップメント（KED）

が京都で設立された。その後、数社の民間ベンチャーキャピタルが設立されたが、その多くは姿を

消し、現存する最も古い民間ベンチャーキャピタルは、野村證券、旧三和銀行、日本生命などが共

同して出資し、73 年に日本で４番目の民間ベンチャーキャピタルとして設立された日本合同ファイ

ナンス（現在の JAFCO）である。 

 政府系ベンチャーキャピタルである東京中小企業投資育成、大阪中小企業投資育成、名古屋中小

企業投資育成は、「中小企業投資育成株式会社法」に基づき、すでに 63 年、政府出資により設立さ

れていた。日本のベンチャーキャピタルの歴史は、民間ベンチャーキャピタルに先立ち政府系ベン

チャーキャピタルから始まっている。 

 初期の日本のベンチャーキャピタルは、政府資金を銀行借入で調達して投資業務を行っていたが、

融資やリース業務に比重が置かれていたため、事業形態としては中小企業向けノンバンクに近いも

のだった。また、借入に依存する資金調達構造は、投資を実行してから効果を得るまで時間がかか
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るうえ、投資先選定の成功や失敗により回収状況が極端に変化するベンチャー投資の運用構造に対

して、リスク／リターン特性的には合っていなかった。そのため、経済環境が急速に悪化するよう

な局面では、このようなビジネスモデルの脆弱製が表面化し、投資資産の劣化、投資収益の低迷、

資金繰りの逼迫といった事態に直面し、撤退の決断を下さざるを得ないケースが想定された。 

 一方、日本に先行して発達していたアメリカのベンチャーキャピタルは、リミテッド・パートナ

ーシップの形態をとっていた。税法上、パートナーシップの段階では課税されないというメリット

があり、長年この方式が採用されてきた。リミテッド・パートナーシップ形態のベンチャー投資の

枠組みでは、通常、ベンチャー・キャピタリストがファンドの１％を出資してゼネラル・パートナ

ーと成り、外部の投資家が残りの 99%を出資する事でリミテッド・パートナーとなる。ゼネラル・パ

ートナーは、法的には業務遂行責任とパートナーシップ運営上発生する債務の無限責任を負う。 

 その代価として、ゼネラル・パートナーはファンド残高の特定割合の管理報酬を受け取るととも

に、ファンド運営中に獲得したキャピタルゲインの 15~25%の成功報酬を得る。一方、リミテッド・

パートナーの義務は出資範囲内における有限責任だが、ゼネラル・パートナーにファンドの管理報

酬を支払わなければならない。 

 日本の投資事業組合は、このリミテッド・パートナーシップを模してつくられたものであり、1982

年、JAFCO が日本初の投資事業組合を立ち上げた。これによりベンチャーキャピタルは業務執行組合

員として、投資事業組合の資金でベンチャー投資を実行することが可能となり、初期のベンチャー

キャピタルに見られた借入金を原資とした投資から解放された。同時に、ファンド・マネジメント

に対する報酬を組合から得られるようになった。 

 前述したように、投資事業組合は、民法上の組合規定を援用してアメリカのリミテッド・パート

ナーシップ制を模倣したものだが、法的には民法上の任意組合として構成されていることから、以

下のような特徴を持っている。 

・ 組合財産は、組合員全員の共有とする。 

・ 組合の債務は、組合員が直接債権者に対して分割して無限責任を負う。 

・ 共同活動を推敲するための組合員の複合体であり、法人格はない。 

・ 契約で業務執行組合員を定め、全組合員のための法律行為を行う。 

・ 課税対象は組合ではなく、組合員である。 

 この投資事業組合は、アメリカのリミテッド・パートナーシップを模倣したとはいえ、無限責任

制度であるため限界がある。この限界に対処すべく「投資事業有限責任組合法」が施行されたのは、

前述のとおり 1998 年のことである。この法律については、後述する。 

 投資事業組合が出現するまでは、日本のベンチャーキャピタルは前述のように資金の借入で調達

し、ベンチャー企業向けの融資中心で運用を行っていた。そのため、リスクが非常に高いわりには

リターンが低い構造となり赤字経営を強いられる側面があったが、投資事業組合の出現で状況が一

変し、ベンチャーキャピタルのビジネスモデルは旧来のものから大きく変化した。 

 投資事業組合の設立が可能になった事に加え、現存から見れば不十分ながら、新規公開市場制度

の整備促進という環境が与えられ、日本のベンチャーキャピタルは、それまでのノンバンク色彩の

濃いビジネスモデルを、株式投資主体でファンド・マネジメント色の強いビジネスモデルへと軸足
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を移行させた。 

 株式公開関係の規制緩和の流れが緒についたとはいえ、発展途上下でのベンチャーキャピタルの

投資は、公開を数年後に控えた中堅企業を発掘しては「浅く広く」投資すると言ったスタイルが中

心だった。とりわけ、すでに公開できる事がわかっている中堅企業から声がかかり、公開前の株主

構成の調整に協力するかたちでの投資は、特に有力金融機関を親会社に持つ系列ベンチャーキャピ

タルには、少なからずあった話である。 

 これはすでに出来上がった企業への投資なので、現在行われているようなハンズオン（積極的な

経営への関与）の世界とは無縁である。また、倒産のリスクも軽減されているため、現在のハイリ

スク・ハイリターンのベンチャー投資から見れば、ベンチャー投資とは呼びがたく、単なる未公開

株投資とでも言うべきものであった。 

 当時は会社設立以降、株式公開まで 20 年以上の歳月を要するのは当たり前であり、償還まで 10

年と言った運用機関が定められたファンドで、シード・アーリー段階の起業に投資できる状況では

なかった。資金回収より先にファンドの償還期限が到来する構造下では、公開目前の企業にしか投

資できなかったというのが実態である。 

 また、広く浅く、しかも公開直前に投資しているので、当然、ハンズオンの発想は弱かった。ス

タートアップ期に投資して強力なハンズオンを前提とするアメリカのベンチャーキャピタルとはま

ったくの別物ということになるが、株式市場などの制度面が未整備の状況ではやむをえない点があ

ったものと思われる。 

 1998 年 11 月、「投資事業有限責任組合法」（正式名称は「中小企業等投資事業有限責任組合契約に

関する法律」）が施行された。この法律は、旧来の民法上の投資事業組合では、組合業務の執行に携

わらない組合員までもが出資額を超えて責任を負わされるリスク（無限責任）が存在していたため、

投資事業組合に資金が集まりにくいとい弱点があったことを踏まえている。 

 新しい法律では、無限責任を組合参加者に課す点を改め、業務を執行しない組合員が負う責任を

出資額にとどめること（有限責任）を法的に担保する「投資事業有限責任組合」制だが設けられた。 

 投資事業有限責任組合の位置づけは、民法上の組合の特例法ということになる。つまり、税制上

の取り扱いや共同事業性という、これまでの民法上の組合のメリットは保持しつつ、無限責任制度

から生じる実務上の問題や、情報開示（ディスクロージャー）が不十分であった問題点を解決する

ことを意図したものである。また、機関投資家をはじめ、幅広い投資家層によるベンチャー企業へ

の資金供給を促進するメリットを認められて順調に数を増やし、2004 年 2 月時点で 390 ファンドを

数える。 

【投資事業有限責任組合法の内容】 

① 組合の組成 

民法上の投資事業組合は、本来、アメリカのリミテッド・パートナーシップを民法の枠組みのな

かで実現しようとしたものであり、私募的な正確をもつものであったことから、証券取引法上の

私募概念に合わせるかたちで出資者は 49 人以下としていた。投資事業有限責任組合でも、これを

踏襲して法制定当初は組合員数を49人以下に制限していたが、2001年に 100人以下に改正された。 

② 事業範囲 
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組合の事業は、未公開の中小企業の株式、新株予約権、新株予約券付き社債等の取得、および、

投資先企業への経営アドバイスなどとされるが、2003 年から産業再生法対象企業や経営危機にあ

る企業の株式まで投資対象が拡大された。旧来のベンチャー投資に加え、バイアウト（事業買収）

投資などにも投資対象を拡大しつつある最近のベンチャーキャピタルのニーズに応えたものであ

る。 

③ 責任の限定と出資保護 

 無限責任組合がファンド・マネジメントを行うベンチャーキャピタルとし、出資者である組合

員については有限責任組合員とするかたちで責任を限定している。また、責任財産充実のために

債務超過の際の財産分与を禁止したり、組合契約の登記制度を導入することで出資者の保護を考

えている。これにより、出資者の裾野を広げる効果が期待できる。 

④ 開示制度 

組合ファンドの運用状況について、貸借対照表、損益計算表などの財務諸表を作成し、それを事

務所に備置させることで組合員が財務諸表を閲覧できるようにしている。また、財務諸表などに

ついては、公認会計士による外部監査の実施を義務づけている。 

⑤ 金融機関を対象とする規制緩和 

銀行法等による銀行に関する法規制、および、保険業法等による保険会社に関する法規制による

金融機関の株式保有制限（銀行 5%、保険会社 10%）の適用は除外された。 

⑥ 民法上の組合の構造を継承 

組合自体には法人格を持たせず、組合財産については全組合員による共有とし、組合段階での法

人税については非課税（パススルー）とする構造を継承している。 

 投資事業組合を用いたベンチャーキャピタルのビジネスモデルは図１の通りである。 

 
                                                 （出所）神座（2005） 

図  1 ベンチャーキャピタルのビジネスモデル  
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2.2.3.ベンチャーファイナンスにおける投資活動のプロセス 

 本節では、具体的にベンチャーファイナンスにおける投資活動のプロセスを、明らかにする。 

 ベンチャーキャピタルの投資活動には一連のプロセスがあり、どの部分に重きを置いて活動する

かについては各ベンチャーキャピタルの戦略によって異なるが、プロセスそのものはほぼ共通して

いる。このプロセスはベンチャー企業の視点から見れば、投資候補としてスクリーニングされてき

た多くのベンチャー企業が実際の投資先として絞り込まれ、その後は生き残り競争にさらされ、最

後に一握りの成功者が残るという、一連の生存競争のプロセスである。 

 ベンチャーキャピタルの投資活動プロセスは、投資案件ごとに資金調達ごとに資金調達する例は

少ないので、これを別格とすれば、投資案件発掘→投資・価値審査といったデューディリジェンス

から投資決定→モニタリング、価値を付与する経営支援→資金回収の４段階に大きく分かれる。こ

のプロセスが一巡するまでには、かなり長い年月を要するのが特徴といえる。各プロセスと投資家、

ベンチャーキャピタル、ベンチャー企業の関係性を示したものが図２である。以下、各プロセスに

ついて説明していく。 

 
                                        （出所）忽那・長谷川・山本（2006） 

図  2 ベンチャーキャピタルの投資活動のプロセス  
○資金調達 

 ベンチャーキャピタルの投資資金調達は、資金の出所によって「プロパー投資」（自己資金による

投資）と「組合投資」（ファンドによる投資）に大別される。 

 どちらに比重を置くかについては、ベンチャーキャピタル各社の経営戦略による。ただし、ベン

チャーキャピタルの歴史でも述べているように借入で調達した資金をベンチャー投資に充当すると

いうことは、回収までの期間が不確定で、しかも、高いリスクで運用している資金にも関わらず、
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将来の金利支払いと元本返済をあらかじめ約定しているということであるから、調達と運用の整合

性の面から困難さが伴う。 

 もちろん、個別の投資案件を取り出してみれば、リスクは高く、予想されるキャッシュフローも

当てにならないが、資金規模が大きければ、複数の投資案件を組み合わせることにより、ある程度

リスク・マネジメントは可能である。実際、初期のベンチャーキャピタルは借入で資金調達してベ

ンチャー投資を行ってきたが、現在では銀行系ベンチャーキャピタルが一部このスタイルを継承し

ているにすぎない。 

 他方、投資事業組合のファンドを組成してベンチャー投資用の資金を調達する場合、数多くの出

資者から資金を募るケースから、極端な場合は、１人の外部投資家（企業）とベンチャーキャピタ

ルの二者だけで組合を組成するケースまで、数多くのパターンがある。特に銀行系のキャピタルで

は、銀行とベンチャーキャピタルだけの二人組合を組成することがある。 

 また、ベンチャーキャピタルはファンド投資と並行してプロパー投資を行うことがあり、これを

「並行投資」と呼ぶ。この場合、どの投資案件を、どの投資資金で行うかといった点で利益相反の

問題が生じる可能性がある。事後的に両者の間で極端な収益性のアンバランスが発生した時は、問

題化する恐れがある。そのため、最近は、投資事業組合を運営しているベンチャーキャピタルは、

無用の混乱を避けるため、並行投資を廃止して組合ファンドからの投資のみを行う傾向にある。 

 

○投資案件発掘から経営支援に至るプロセス 

 ベンチャーキャピタルは、多くの投資案件のなかから成功確率が高いと思われるベンチャー企業

を選定する。ベンチャーキャピタルにはベンチャー企業からの出資要請が多く寄せられ、また、ベ

ンチャーキャピタル自体が様々なルートを通じて有望と思われるベンチャー企業を探し出す。この

案件発掘でベンチャーキャピタルの投資パフォーマンスが決まってくるため、ベンチャーキャピタ

ルは常に情報ルートの拡充に努めなければならない。 

 投資対象の選定に際して、さまざまな観点からベンチャー企業の成長可能性を厳しくデューディ

リジェンスする。ベンチャーキャピタルはそれぞれの投資戦略や投資基準に合致するベンチャー企

業を選別して、投資候補先の絞り込みを行う。 

 その際、案件ごとに、どのようなリスク／リターン・プロファイルを有しているか、資金回収ま

での期間はどれくらいか、株式公開の確率はどの程度かなどを検討する。その後、どれくらいの株

価水準であれば、どれくらいまで資金投下が可能かといった点につき、投資候補と条件交渉を行う。

また、出資に際して、最低調達金額の基準を満たす事を投資実行の条件とするケースも少なくない。 

 投資に前向きな方針を持っているベンチャーキャピタルであっても、株価に交渉の余地がない、

あるいは、一定額以上の資金調達が可能な事を条件とした場合、その条件を満たす事が出来なかっ

たときは、最終段階で出資を断念することもある。 

 ベンチャーキャピタルが投資の意思決定を下し、ファイナンス要請に応じてベンチャー企業に資

金を提供した後、技術面でのアライアンス先や販売チャネルを紹介したり、経営のアドバイスを提

供することで投資先ベンチャー企業の成長を促し、最終的には株式公開の達成を目標とした支援が

始まる。もちろん、投資先ベンチャー企業の経営内容やベンチャーキャピタルの出資割合などによ
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って、その程度は異なってくる。特に強力な大株主が他に存在する場合や、株式公開間近のレイタ

ー段階で出資した場合には、経営支援を必要としないこともある。 

 資金の提供形態はベンチャー企業の増資に応じ、株式による出資が中心だが、場合によっては転

換社債なども利用する。かつてはワラント債なども用いられ、ワラント権と債券を分離し、ワラン

トの一部を経営者に売り戻すなどして、ベンチャー企業経営者の株式保有比率のコントロールに協

力したこともあった。しかし、最近ではストックオプションの利用が可能となり、このような複雑

な手法は見られなくなった。 

 ベンチャー企業のファイナンスには、複数のベンチャーキャピタルが関係してくるのが普通であ

る。そのなかで全体をリードし、会社との均衡などの窓口を務め、ファイナンス全体を形作る役割

を果たすベンチャーキャピタルを「リード・インベスター」、あるいは、慣用的に「リード・ベンチ

ャー」と呼ぶ。リード・インベスターは、取締役を送り込んだり、取締役を送り込まないまでも取

締役会をモニターするなどして、投資先ベンチャー企業に対する経営支援とガバナンスを実践する

役割を他の参加ベンチャーキャピタルから期待されている。 

 

○資金回収 

 投資先ベンチャー企業が成長を遂げて株式公開を実現したとき、ベンチャーキャピタルはしばら

くの間、市場で保有株を売却し、キャピタルゲインを獲得して資金を回収する事ができる。 

 株式公開まで通常は数年を要するのが普通なので、ベンチャー投資は投資から回収までの期間が

一般的に長くなる。特に日本のベンチャーキャピタルの資金回収は株式公開後の売却例が多いが、

アメリカでは M＆A に応じ、公開前に企業を売却して資金を回収するのが一般的である。アメリカに

おけるこの傾向は、株式市場が不振で公開起業が減少傾向にある状態の時に顕著になる。たとえば、

2000 年から 2001 年にかけては、資金回収の７~８割が M＆A によるものと言われている。 

 市場での株式売却は全株を売却するケースが多いが、ベンチャーキャピタルの戦略によっては公

開後に全株を即時売却せず、含み益として持ち越す事もある。また、株式取得が公開直前だったと

きは、「ロックアップ条項」に基づいて公開後６ヶ月余り売却が制約される。この場合、ベンチャー

キャピタルは公開後の株価変動リスクにさらされる事になる。 

 株式公開が資金回収の主な手段なので、ベンチャー企業が株式公開可能となるようベンチャーキ

ャピタルはさまざまな経営支援を行う。場合によっては、株式公開が無理な状況も出てくるため、

公開株式以外の資金回収を考えなければならない。その場合、会社の第三者への売却や清算、ある

いは、オーナーによる買い取り請求などが検討される。さらには、買い取り業者に複数銘柄をまと

めて売却することもある。これが「バルクセール」である。買い取り業者は複数銘柄を塊として買

い取るが、買い取った中から一部でも回収できれば十分採算が取れるような価格を設定する。 
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3. ベンチャーファイナンスにおける政府系金融機関の役割 

 

3.1.中小企業基盤整備機構 

前述のとおりベンチャーキャピタルによる出資はベンチャー企業・中小企業の成長資金の供給手

段として重要な役割をはたすが、日本においては未発達な状況である。当該現状を補完する役割と

して、中小企業基盤整備機構（以下、中小機構）は、ベンチャーファンド事業を実施している。 

 

3.1.1.中小企業基盤整備機構におけるファンド事業の目的  

 中小機構のファンド出資事業は、創業ベンチャー、既存中小企業の新事業展開の促進、中小企業の

事業再生等の中小企業・ベンチャー企業政策の目的を達成するための施策として位置付けられてい

る。  

ファンド出資事業は、民間ベンチャーキャピタル・投資会社の運営するファンド(投資事業有限責

任組合)に対して出資するという方法をとっており、補助金や制度融資といった他のツールと異なる

性格を有する。投資事業有限責任組合はファンド運営のための業務執行権限を有する無限責任組合

員(GP:General Partner)とファンドの出資者で運営に関してガバナンス権限を有する有限責任組合

員(LP:Limited Partner)から構成されるが、中小機構は政策性の高いファンドについて LP として出

資し、政策目的に沿った運営がなされるようがバナンスを効かせることとなる。 

実際の中小企業・ベンチャー企業への投資とその後の成長・経営革新のための人的支援(ハンズオ

ン支援)は民間のベンチャーキャピタル・投資会社による GP が実施することとなる。このため、行

政が主体となって補助金の交付決定や融資要件の設定をする補助金制度・融資制度とは異なり、民

間のビジネスセンスが政策目的で活かされることとなる。また、民間 LP からも投資先の成長に伴う

キャピタルゲイン等を要請するモニタリングが入ることからファンドのガバナンスにおいても民間

のセンスが活かされる。  

このようなファンド出資事業の特性に鑑み、その実施にあたっては以下の 3点を重視されている。  

 

○政策的な効果  

 ファンド出資事業を実施することによって中小企業・ベンチャー企業支援政策上の効果が上がる

ことを目指す。政策的な効果としては、ファンドの投資によりもたらされる投資先中小企業・ベン

チャー企業の成長、経営革新、事業再生などの直接的な効果(狭義の政策的効果)とともに、機構フ

ァンドの組成によりもたらされるエクイティ・ファイナンスの拡大、中小企業のエクイティ・ファ

イナンスの活用促進、市場や投資家の活性化などの間接的な効果(広義の政策的効果)も重視するこ

と。 

  

○基本的な収益性  

 独立行政法人の事業として継続的に事業を実施できるように、基本的な収益性を維持する投資リ

ターンを確保すること。  
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○総合的なバランス  

 政策的な効果、基本的な収益性の総合的なバランスに配慮する。政策的な効果と収益性が双方達

成される win-win の関係の実現が望ましいが、双方がトレードオフとなる場合もあることも認識し、

必要に応じ制度の内容、審査・運営の方針を調整する。またその際に、民間の投資会社や投資家の

参加可能なバランスになっているかどうかも配慮すること。  

 

3.1.2.中小企業・ベンチャー企業支援策としてのベンチャーファンド事業の位置付け  

  中小企業基盤整備機構の中期目標、中期計画においては、ベンチャーファンド事業に係る支援は

以下のように位置付けられている。  

 

○投資先中小企業の成長促進  

 ファンドからの投資により、企業の成長に必要なエクイティ資金を供給し、また、同時に人的経営

資源を補完するマネジメント支援を実施することにより、売上、従業員数などの投資先中小企業の

成長促進を図る。 

 

○民間資金の「呼び水」効果  

 中小機構が政策的な意義の高いファンドの総額の 2 分の 1 まで出資することによって、民間の資金

の「呼び水」となり、日本では未発達な中小企業・ベンチャー企業へのエクイティ・ファイナンス

の量的な拡大への貢献を目指す。  

 

○政策的な意義が高い分野へのリスクマネーの誘導  

 民間企業のみの投資ヒジネスでは資金供給が満たされない分野として、シード、アーリーステージ

への投資、大学発ベンチャーなど産学連携への投資、ライフサイエンスなど今後の成長業種への投

資、地域に密着した比較的小規模な中小企業への投資などがある。これらの期待リターンに対する

投資リスクが高いが、政策的意義が高い分野に対して、中小機構がマッチングで出資することによ

り民間資金の誘導を図っている。  

 

○ハンズオン支援に重点を置くベンチャーキャピタル、独立系キャピタルの育成 

 投資先の経営に深く関与し、企業価値の向上を図るハンズオン支援を重視し、プロフェッショナ

ルによる成長支援が期待できるベンチャーキャピタルのファンドへの積極的な出資を図っている。

また、大手企業の系列に属さない独立系ベンチャーキャピタルや投資実績の少ない新進のベンチャ

ーキャピタルのうち、企業育成の能力の高いと認められるもののファンドへの積極的な出資を図っ

ている。  

 

○ファンドのガバナンス、中立性、社会的信用の向上  

 中小機構がファンドに出資し、ガバナンスを効かせることでファンドの中立性、 社会的信用を向

上させる効果を目指す。これにより、ファンドに対して警戒感を もっている企業のエクイティ投資
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受け入れの検討機会を増やし、適時適切な成長資金のファイナンスによる事業拡大の可能性の増大

を図る。  

 

○中小機構のソフト支援機能との連携による投資先支援  

 ファンド出資事業を中小機構が実施することで、中小機構の専門家派遣事業、インキュベーショ

ン事業、中小企業総合展・ベンチャーフェアなどのマッチング事業、情報提供事業などの支援策 20

と連携しやすくなる。これにより、ベンチャーキャピタルのハンズオン支援を補完し、より高い付

加価値を投資先企業に提供することで、成長支援の効果を上げることを目指す。  

 

 中小機構では、全国各ブロックに中小企業・ベンチャー総合支援センターを配置し、2,000 人以

上の民間専門家、企業 OB 人材を確保して、企業からの要請に応じて派遣している。インキュベーシ

ョン事業では、全国 24 箇所にインキュベーション施設を整備し、新規開業企業に提供している。ま

た、ベンチャーフェア、ベンチャープラザなどのマッチングイベントも各地で開催し、その動員数

は 12 万人に達する。 

 

 

3.2.中小企業投資育成 

 次に、ベンチャーキャピタルの草分け的な存在の中小企業投資育成会社について整理する。なお、

中小企業投資育成会社に対しては、コンサルティングプロジェクトにおいて、ヒアリングを実施し

た。 

 

3.2.1.投資の仕組み 

 中小企業投資育成における投資の仕組みを説明する。中小企業投資育成の投資は、自己資金によ

る本体投資と、中小機構等から集めた資金を投資する組合投資の２つに分けられる。本体投資は、

原則設立後７年が経過した「中小企業」を対象としたものである。一方、組合投資は、設立後７年

を経過していない中小企業に原則限定されている。 

 東京中小企業投資育成では、1988 年 11 月 1 日に施行された「中小企業等投資事業有限責任組合契

約に関する法律」（平成 10 年法律第 90 号）に基づき、旧通産省・中小企業庁が新設した官民共同の

ベンチャー支援ファンド制度を初めて利用して、1999 年 3 月に投資育成１号投資事業有限責任組合

を設立している。同ファンドは、無限責任組合として、東京（５億円）、大阪（3.5 億円）、名古屋（1.5

億円）の中小企業投資育成３社と、有限責任組合として、中小企業総合事業団（10 億円、現在の中

小企業基盤整備機構）から構成されている。投資先の業種は農林業および金融業以外の全業種を対

象としている。また、投資対象は、新事業創出促進法（平成 10 年法律 152 号）で規定する設立後７

年を超えない中小企業者で資本金１億円以下の株式会社と定めているが、当時の熊野社長は、「開業

５年以内のベンチャーに特化」すると述べている。さらに「創業前から起業家を支援し、将来性が

見込めればファンドからも積極投資」するとも述べている。 

 東京中小企業投資事業有限責任組合は、2000 年 9 月に、無限責任組合として東京中小企業投資育
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成（20 億円）、有限責任組合として東京都（7.5 億円）、中小企業総合事業団（10 億円、現在の中小

企業基盤整備機構）によって組成された官民共同のベンチャー支援ファンドである。投資対象企業

の範囲は、原則資本金３億円以下の株式会社とされている。 

 2003 年 10 月には、中小企業総合事業団（現在の中小企業基盤整備機構）と折半出資による総額

20 億円のベンチャー企業向けファンドとして、東京投資育成４号投資事業有限責任組合を設立して

いる。全業種を対象に、原則として成長初期段階にある企業を投資対象とする。2005 年 6 月には、

神奈川中小企業センターと中小企業基盤整備機構を組合員として、東京投資育成５号かながわ投資

事業有限責任組合を総額 10 億円で設立している。 

 大阪中小企業投資育成では、西日本地域の創業期企業の成長を支援するため、2000 年 9 月に、大

阪投資育成第２号投資事業有限責任組合を中小企業総合事業団（現在の中小企業基盤整備機構）と

組成している。出資金の総額は６億円で、折半出資している。同ファンドは「情報通信やバイオに

関連したベンチャーの成長を支援する」（当時の有岡社長）ことを目的としている。2004 年３月時点

で、新規投資、再投資等を含め 3.3 億円の投資を実行している。 

 投資育成近畿産学連携１号投資事業有限責任組合は、2004 年 1 月に産学連携特化型ファンドとし

て組成され、大阪中小企業投資育成が無限責任組合員（２億円）となっている。有限責任組合員は

中有小企業基盤整備機構（5 億円）、池田銀行、京都銀行、みなと銀行（各１億円）である。近畿地

区を中心とした西日本地域に所在する大学および研究機関開発のベンチャー企業への投資を行う。

連携大学・研究機関は大阪市立大学、大阪府立大学、姫路工業大学、神戸大学、立命館大学、産業

技術総合研究所、理化学研究所などである。これらの投資事業組合から、2004 年３月末時点で９社

が株式公開を果たしている。また、2005 年２月には、大阪投資育成第４号投資事業有限責任組合（10

億円）組成されている。 

 

3.2.2．株式公開にこだわらない長期保有の投資スタイル 

 中小企業投資育成は、投資スタイルとして、「成長性のある企業かどうかを見分けること」が重要

であり、「株式公開にこだわらず」、「継続的に成長していける企業」に投資する方針を明言している。

しかしながら、この株式公開にこだわらない投資スタイルも、歴史的変遷の中で、必ずしも一貫し

たスタンスというわけではない。とりわけ、初めて投資事業組合を組成した 1999 年 3 月前後では、

投資先企業の特徴は大きく変化している。 

 投資育成の特徴として、IPO 実現後も長期間に渡り株式を保有し続け、特に、投資先企業の意向を

かなり重視し、売却にこだわらないことも挙げられる。 

 

3.3.日本政策投資銀行（新規事業投資） 

 完全民営化が決定していたが、ＪＡＬやエルピーダメモリへの融資等、政策の一翼を担い続けて

いる。1990 年には、民間企業と共同でベンチャーキャピタル機能の新規事業投資を設立しているが、

事業規模は限定的であり、新規事業投資自体は政府系機関ではないため、本論ではとりあげない、 
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3.4.産業革新機構 

産業革新機構は、「産業活力の再生及び産業活動の革新に関する特別措置法」に基づいて発足し、

2009 年 7 月 27 日より 15 年間の期間限定で営業を開始した。 

政府出資 820 億円と、パナソニックや GE ジャパン、武田薬品工業など民間企業 16 社が合計 85 億

円により、資本金 905 億円の規模である。また融資に最大 8、000 億円の政府保証がつくため、最大

で１兆円弱の資金が供給されることとなる。 

産業革新機構は官民が資金を出し合い、大学などに埋もれている特許を事業化したり、技術力は

あるものの財務基盤が弱いベンチャー企業に出資する。企業が同業他社の特定部門を統合して新会

社を作り、競争力を高めるような場合にも資金を出す。医療や環境などの分野が投資先として想定

されているという。 

最大の課題は投資先の選定とみられている。安易な企業救済につながりかねないほか、投資先の

事業が次々と失敗に終われば、損失が膨らむリスクもある。機構は投資の是非を決める際は、産業

革新委員会を開き、収益性や事業の公共性などを精査する。同委員会は科学技術新興機構の吉川弘

之研究開発センター長が委員長を務めるほか、新日本製鉄の三村明夫会長らが委員となる予定であ

る。  

 
                        （出所）日本経済新聞 7月 25日 

図  3 産業革新機構の概要（発足時） 



 19 

4. リサーチアシスタントとして携わった研究の考察 

 ４章では、リサーチアシスタントとして携わった「企業レベルデータ、ファンド動向調査データ

で把握するベンチャーファイナンスの現状」の研究レポートの分析内容と結果から、解釈出来るこ

とを述べる。 

 同レポートでは、経済産業研究所が蓄積している企業情報データベースと、中小機構が関与する

ファンドからの出資先企業に関する情報を蓄積する中小機構投資先データベースを使用して、ベン

チャーキャピタルの出資に係る情報を含む約 2 万社の企業レベルのデータセットを作成している。

ベンチャーキャピタルが大株主として出資している企業とそうでない企業を比較できること、ベン

チャーキャピタルの中でも、政府系ベンチャーキャピタルである中小企業投資育成、民間ベンチャ

ーキャピタル、中小機構が関与するファンドを区分した比較を行えることなどが特長である。 

 まず、クロスセクションデータ、プールデータでの分析結果（付属資料１）に基づき、中小機構

が出資しているファンドの投資先企業を見ると、機構が出資していないファンドの投資先と比べて、

社歴が短く、売上高が小さく、総資産が小規模で、従業員数が少ないという、一般的なシード・ア

ーリーステージの企業の特徴を持つことが分かる。 

 このことは、中小機構の出資により、民間出資のみからなるベンチャーキャピタルが出資しない

ようなリスクの高いシード・アーリーステージ企業に対しても資金供給が行われ、円滑な資金調達

の呼び水となっている可能性を示唆する。ただし、当該研究では、投資後の追跡調査がサンプルサ

イズが小さく有意な結果が得られないために実施できていない。中小機構による関与が投資先企業

の成長に寄与しているかは今後検証が必要であろう。 

 また、中小機構が出資しているファンドの投資先企業の、もう一つの際立った特徴として、総資

産に占める有形固定資産の比率が極端に低い事が挙げられる。 

 その理由として、以下の３つの可能性が考えられる。 

①投資先企業が、有形固定資産に頼らない業種もしくは生産形態であること 

②BtoB 企業が多いこと（売掛債権が大きくなり、相対的に有形固定資産比率が低くなる） 

③小規模な企業が投資を受けた事によって現預金を豊富に保有していること 

 ①について、機構が出資しているファンドの投資先業種は、4 割弱がそれぞれ製造業と IT サービ

ス業で占められ、残る 3 割が情報サービス業、建設業、小売業等とされている。この結果だけを見

ると、他の民間ファンドなどと比べても、有形固定資産を多く必要とする製造業の比率は高い。し

かしながら、企業規模や企業年齢が小さいために、投資先が製造業企業であっても自前の生産設備

を持たずファブレス形態で操業している可能性がある。この場合には、製造業であっても有形固定

資産比率は低くなる。 

 ②は、あくまで仮説であるが、BtoB 企業は BtoC 企業に比べて、相対的に現金決済が少ないことか

ら、BtoB 企業の割合が大きければ、有形固定資産比率は低くなる。 

 ③については、創業間もないシード・アーリーステージの（上述したとおり機構出資先ファンド

の特徴である）総資産の小さい企業が、投資を受ける事によって、相対的に多額の現預金を一時的

に保有する事になり、投資後直近決算を集計した当該研究においては、有形固定資産比率が、低く

表れてくる可能性がある。 
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 中小機構関与ファンドの投資先企業については、その事業内容が必ずしも明らかではないために、

有形固定資産比率の低さのみに基づいて中小機構による非効率な投資が行われていると言うことは

できない。投資された資金が企業成長に資する使途に用いられているかについては、一層の検証が

必要であろう。 

 

 次に、パネルデータを用いた分析結果（付属資料２、パネルデータを用いることで、その後の投

資を受入れた企業がどのように属性を変化させたのかを追跡した）を示す。プールデータを用いる

場合と異なり、サンプルサイズが小さいために、中小機構関与ファンドの投資先企業のみを取り出

して分析することができず、民間のみのファンドと合わせての分析となっていることには留意が必

要である。これらの結果について、中小投資育成株式会社へのヒアリングを踏まえた上での解釈を

述べる。 

 ここでの比較の対象は、中小投資育成株式会社の投資先企業と、中小機構関与ファンドを含めた

ファンドの投資先企業である。同レポートに記述があるとおり、投資育成による投資対象企業が企

業規模を拡大し、収益性を改善する傾向があるのにたいして、投資育成以外の VC による投資対象企

業では、企業規模が一定かむしろ縮小傾向にあること、短期借入金依存度もそれほど低下していな

い事が分かる。これは、当該研究が、投資育成やファンドが大株主となっている場合を分析対象に

している事が一番の理由であると考えられる。 

 投資育成へのヒアリングによると、投資育成は資金需要での投資ではなく、事業承継や安定株主

としての利用が多いため、事業承継の場合は投資対象企業が低い株価での投資を望むため、投資育

成の持ち株比率が高まり、大株主として抽出される可能性が高い。また安定株主ニーズの場合も、

投資育成が大きな議決権比率を確保し、経営の安定化に寄与するため、この場合も大株主として抽

出される可能性が高い。 

 一方、投資育成以外の VC は、資金ニーズでの投資のみとなるため、資金調達をする企業サイドで

は安い株価でファイナンスを行う動機はなく、オーナー（既存株主）の持ち分を維持するために可

能な限り高い株価での調達を考えるであろう。株価は交渉よって決まるため、成長性や事業性が高

く評価される企業の場合は、企業価値が高く評価されるため、オーナーは持ち分の極一部分をベン

チャーキャピタルに手放すだけで、資金調達を実現するだろう。反対に、投資育成以外の VC が大株

主となるようなケースでは、企業は持ち分（持ち株比率）の相当部分と引き換えとして、安い株価

で資金調達を実施せざるを得なかった企業であると考えられる。 

 そもそも、投資育成は成長性の高い企業に厳選して投資を行っており、上記の理由により企業サ

イドには株価を引き下げる動機が存在するため、投資育成が大株主として抽出されるケースでは優

良企業がピックアップされているが、投資育成以外の VC が大株主として抽出される場合は、企業の

価値を高く評価されなかった企業がピックアップされている可能性がある。 

 以上の事より、投資育成が成長性の高い企業に投資（もしくは投資後の育成）している可能性は

捨てきれないが、サンプルセレクションバイアスが原因である可能性もあり、大株主として抽出さ

れないような少額での出資企業を対象とした同様の研究が必要であろう。  
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5.今後の課題と解決策 

 本論文ではベンチャーファイナンスにおける政府系機関の役割を検討した「企業レベルデータ、

ファンド動向調査データで把握するベンチャーファイナンスの現状」を踏襲し、その解釈を述べて

きた。その結論としては、中小企業基盤整備機構が創業間もない企業への投資を行っていることは

明らかになったが、追跡調査が行えない点で課題が残る。中小企業基盤整備機構が投資した資金が

企業の成長に役立っているかの検証する必要がある。中小企業基盤整備機構はファンドへの出資を

通じて、ファンドから継続して投資先の状況レポートを入手している事から、追跡調査を行う事は

可能であろう。 

 また、中小企業投資育会社の投資が企業成長に貢献しているかどうかについても、投資育成以外

のベンチャーキャピタルと投資目的が異なるため、大株主となる経緯が異なり、そのため抽出した

データにバイアスがかかっている恐れが除けない。出資比率と無関係にデータを抽出する必要があ

るが、一般的に民間ファンドの出資先は非公開であるため、このような研究を行なう事は難しい。

よって、VC 協会や VEC といった業界団体による中立的なデータ収集機関を整備することが求められ

る。 

 

6.おわりに 

ベンチャー企業に対して、積極的な施策が打ち出されていなかった政府のエクイティを通じた資

金供給の取り組みも、2009 年 7 月には官民ファンドの産業革新機構が 9,000 億円の事業規模で業務

を開始し、年内には投資実績として成果が出てくると思われる。産業革新機構が単なるベンチャー

キャピタルとは異なるため単純な比較はできないものの、国内最大手ベンチャーキャピタルのジャ

フコが運用するスーパーV３ファンドが 1,400 億円である事と比べると、圧倒的なボリュームである

事が分かる。 

それだけに投資資金を消化できる対象企業が日本に存在するのか、民業圧迫につながらないか等

の懸念もあるが、ベンチャーファイナンスの新しい流れとして注目していきたい。 

 

最後に、コンサルティングプロジェクトの受け入れ機関を探して下さった山重慎二先生、コンサ

ルティングプロジェクトの受入れ機関となって下さった一橋大学経経済学研究科の植杉威一郎先生、

東京理科大学の講師鈴木健嗣先生にこの場を借りて感謝の意を表したい。 
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付属資料 

資料１ 集計統計量の比較（①と②、⑦と⑥、③と⑥、③と⑦） 

 

(出所) 植杉・鈴木（2009） 

 【データの区分】 

①ベンチャーキャピタルが大株主となっている企業 

②ベンチャーキャピタルが大株主となっていない企業 （全体サンプル = ① + ②） 

③中小機構関与ファンド投資先企業 

④中小機構関与ファンドを組成するベンチャーキャピタルが大株主となっている企業 

⑤④以外のベンチャーキャピタルが大株主となっている企業 （① = ④ + ⑤） 

⑥投資育成株式会社が大株主となっている企業 

⑦⑥以外のベンチャーキャピタルが大株主となっている企業 （① = ⑥ + ⑦） 

⑧⑥以外の中小機構関与ファンド投資先企業 
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付属資料 

資料２ 新たに VC が大株主になった企業における事後パフォーマンスの推移 

 

(出所) 植杉・鈴木（2009） 
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