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1. 事業概要 

本章では、「令和 4 年度中小企業実態調査事業（スタートアップの資金調達に関する企業の実態調査およ

び検討会実施等）」に関して、その背景と目的、事業内容について述べる。 

1.1 本事業の背景と目的 

我が国の成長戦略が成功するためには、イノベーションの担い手であるスタートアップを徹底支援し、新た

なビジネス、産業の創出を進める必要がある。 しかしながら、我が国では、スタートアップの数は依然として低

い水準にとどまっており、成長するスタートアップは極めて少ない状況にある。日本の将来を築いていくために

は、終戦直後に続く第二の起業ブームを起こす必要があり、スタートアップの創出・成長発展のための環境整

備に取り組む必要がある。特に、我が国の場合、成長ステージに応じた資金調達手段の規模が米国等と比べ

て低水準にあり、企業数を増やすだけではなく、起業後の資金調達環境の整備も重要な課題となっている。 

スタートアップの中小企業の資金調達手段としては、エクイティファイナンスが想定されるが、民間金融機関

からの借入金等のデットファイナンスで資金調達を行うケースも一定数存在している。他方、スタートアップに

よるデットファイナンスの活用実態やその課題、デット性資金の供給元側の実態や課題等に関する調査・デー

タは少ない状況にあり、スタートアップ期におけるデットファイナンスによる資金調達環境が十分かを精査する

必要がある。 

このため、スタートアップ期における円滑な資金調達、特にデットファイナンスを活用した資金調達を促進す

る観点から、デットファイナンスの活用実態や課題、先行研究等の調査を行うこととする。また、スタートアップ

を含め、成長志向の中小企業においては、エクイティファイナンスを活用した資本性資金の調達が有効と想定

されるが、エクイティファイナンスの活用事例も限られることから、活用促進に向けては、出し手側・受け手側双

方の現状分析や課題を整理し、それに応じた施策等を検討することが必要である。その中でも、エクイティファ

イナンスが活用されない受け手側の問題の一つとして、中小企業のガバナンスや会計上の課題が挙げられる。 

このため、中小企業におけるエクイティファイナンスの現状分析を行うとともに、その際に求められるガバナ

ンスや会計のあり方等について、課題の把握、有識者を交えた議論、事例等の収集を行い、成長志向の中小

企業におけるガバナンスの在り方指針等について、調査・取りまとめを行うこととする。 

1.2 本事業の内容 

1.2.1 実施事項と実施方法 

（1） スタートアップによるデット・ファイナンスの活用実態に関する調査 

まず、スタートアップ向けにインターネット調査を実施し、スタートアップのデットファイナンスの活用実態に関

する調査を実施した。スタートアップによるデット・ファイナンスの活用実態という本調査の趣旨を踏まえて設定

した条件に該当する国内事業者を調査対象とした。インターネットアンケートモニターに対してスクリーニングア

ンケートを実施し、2,000 件の回答を得た上で、スクリーニング条件に合ったスタートアップを抽出し、516 件
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の回答結果を回収した。なお、インターネット調査結果の集計にあたっては、ウエイトバック処理を行った。 

また、スタートアップ向けのインターネット調査と並行して、金融機関に対してインタビュー調査を実施した。

政府系金融機関や民間金融機関に加えて、ベンチャーキャピタルによるエクイティ・ファイナンスと銀行による

デット・ファイナンスの間を埋める資金提供事業者として独立系デットファンドをインタビュー対象として、スター

トアップ向けデット・ファイナンスの利用実態を中心に調査した。インタビュー調査の結果は、「ベンチャーデット

（新株予約権付き融資や転換社債といったメザニン性ローン等をいう）を提供していない金融機関」、「ベン

チャーデットを提供している金融機関」、「独立系デットファンド」に分類して整理した。 

（2） スタートアップのデット・ファイナンスに関する先行研究の調査 

スタートアップのデット・ファイナンスに関する学術研究を調査した。調査対象の先行研究を、①市場の新陳

代謝、②中小企業の資金調達、③経営者保証等のその他の論点の 3 つのテーマに分類して整理した。日本と

米国、欧州の研究を調査対象として、各先行研究の概要や当該研究の貢献（新規性）、検証方法とデータ、結

論を中心に記載している。 

（3） スタートアップによるデット・ファイナンスの活用促進に向けた課題の分析 

上記のスタートアップにおけるデット・ファイナンスの活用に関する調査結果を踏まえ、スタートアップによる

デット・ファイナンスの活用がどのような状況やタイミングで有効となるかを検討した。 

（4） 「中小エクイティ・ファイナンスに係るガバナンス検討会」の実施・運営及び「中小エ

クイティ・ファイナンス活用に向けたガバナンス・ガイダンス」の調査・取りまとめ 

中小企業がエクイティ・ファイナンスを活用する場面で求められるガバナンスについて、先行研究や調査、統

計その他の資料について収集を行い、中小企業のガバナンスにおける理念・手法を調査した。具体的には、デ

スクリサーチによる文献調査と中小企業へのインターネット調査によって情報を収集した。デスクリサーチでは、

中小企業のガバナンスに関連する国内外の文献を調査し、中小企業が備えるべきガバナンスを洗い出し、「①

戦略的な経営」「②持続的な成長を支えるための仕組み」「➂信頼関係構築」の 3 項目に分類した。また、エク

イティ・ファイナンス活用によって企業のガバナンスが強化される場面について、中小企業に対するインターネッ

ト調査を実施し、これまでエクイティ・ファイナンスによる資金調達をしたことがあると回答した 155 件と、エクイ

ティ・ファイナンスによる資金調達をしたことがないと回答した 155 件、合計 310 件から回答を回収した。 

また、日本における中小企業向けエクイティ・ファイナンス及びガバナンスに関する研究・調査を行っている

有識者 9 名から構成される「中小エクイティ・ファイナンスに係るガバナンス検討会」を開催した。本検討会は、

令和 4 年 11 月から令和 5 年 3 月にかけて、経済産業省別館会議室及びオンライン会議室のハイブリッド形

式で、計 4 回開催された。 

これらの中小企業のガバナンスに関する調査と中小エクイティ・ファイナンスに係るガバナンス検討会での議

論に基づき、「中小エクイティ・ファイナンス活用に向けたガバナンス・ガイダンス」とその概要資料を作成した。 

1.2.2 実施スケジュール 
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本調査は、令和４年 11 月から令和 5 年 3 月末までの約 4 か月間で実施した。 



 

4 

 

2. スタートアップによるデット・ファイナンスの活用実態に関する調査 

本章では、本事業における実態調査におけるスタートアップ企業に対するインターネット調査、金融機関に対

するインタビュー調査に関して、その概要と調査結果について述べる。 

2.1 スタートアップに対するインターネット調査 

本事業における実態調査のうち、スタートアップ向けのインターネット調査に関する事項について記述する。 

2.1.1 インターネット調査の概要 

インターネット調査では、スタートアップによるデット・ファイナンスの活用実態という本調査の趣旨を踏まえ

て、以下の条件に当てはまる国内事業者を調査対象とした。調査対象者の抽出にあたっては、インターネットア

ンケートモニターに対してスクリーニングアンケートを実施し、2,000 件の回答を得た。さらに、スクリーニング

条件に合ったスタートアップを抽出し、516 件の回答結果を回収した。アンケート調査のスクリーニング条件と

設問内容については、以下の通りである。 

表 2-1 アンケート調査のスクリーニング条件 

No. 設問項目 条件 詳細 

1 過去の資金調達先 
デット・ファイナンスの 

活用経験あり 

本調査の主眼である、デット・ファイナンスの 

活用経験がある企業を抽出 

2 成長ステージ 
各ステージで 

均等割り付けにて抽出 

各ステージの動向を調査するため、 

それぞれ均等に回答者を抽出 

3 出口戦略 
IPO/M&Aを出口戦略 

としている企業を抽出 

本調査では、IPOやM&Aを検討していない 

企業を対象外として、検討している企業 

（現時点では不明を含む）のみを抽出 

出所）三菱総合研究所作成 

表 2-2 アンケート調査の設問内容 

No. 項目 主な設問項目 

1 スクリーニング設問項目 
• 企業の基本的な属性（売上規模、創立年） 

• 過去の資金調達先、成長ステージ、出口戦略 

2 デモグラ 

• 本所所在地、社員数、資本金 

• 時価総額、出自、株主構成 

• 技術領域、事業領域 等 

3 資金調達の現状 

• これまでの資金調達手段 

• 累積調達額、ステージ別調達額 

• 各資金調達手段における調達額 

• 活用したデット・ファイナンスの種類 等 

4 
デット・ファイナンスの 
活用実態と課題 

• 経営者保証・担保の有無、資金使途 

• デット・ファイナンス活用の理由、活用しなかった理由 
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• デット・ファイナンス活用にあたっての課題 

• デット・ファイナンスの資金調達余地 等 

5 
デット・ファイナンス 

へのニーズ 

• デット・ファイナンス活用のイメージ 

• デット・ファイナンス活用にあたっての懸念点 

• 金融機関や政府へ期待していること、支援策 等 

出所）三菱総合研究所作成 

2.1.2 インターネット調査の結果 

本事業における実態調査のうち、スタートアップ向けインターネット調査における調査結果について記述する。

なお、調査結果の集計にあたっては、データベースサービス INITIAL1の情報をもとにウエイトバック処理2を

行った。 

（1） デット・ファイナンスの活用実態に関する概要 

アンケート調査の結果をもとに、利用時期や利用額、利用状況等のスタートアップ企業におけるデッ

ト・ファイナンスの活用に関する調査結果の概要について述べる。 

まず、上記の内容を成長ステージごとに確認した結果について記述する。本調査では、スタートアップ

企業のステージを、以下のように定義した。 

表 2-3 本調査における成長ステージの定義 

No. 項目 主な内容 

1 シードステージ 

• 商品/サービスがコンセプト段階に近い企業が多く、少ない資本で運営し
ている 

• 商品/サービスは、PoC(Proof of Concept)の段階にあるものが多
い。マーケティングはまだ行っていない 

• 開発段階や市場調査が完了したら、マネジメントチームやビジネスプラン
の構想も始めるが、その段階のスタートアップもこのステージに含まれる 

2 アーリーステージ 

• 商品/サービスは、開発を終え、試作段階に達している。販売/提供を開始
しているケースもある 

• このステージにあるスタートアップの多くは、市場での試験販売/提供を
終え、企業を運営するうえで必要な仕組みを構築している。事業計画を
完成させ、事業を既に開始しているケースも多い 

3 ミドルステージ 

• 生産量や、仕入販売等の商取引の増加により、運転資本が発生してい
る 

• 資金使途の多くは、運転資金、追加設備投資やマーケティング/開発
費等に充当される 

 
1 INITIAL、「スタートアップの成長フェーズを知る」、https://initial.inc/articles/7oUK5qkbYvX4tLeU0VMnwM、

2023 年 3 月 20 日最終閲覧 
2 本調査では、各成長ステージが均等になるように回答を収集したため、調査結果の集計にあたってウエイトバック処理を行っ

た。その際には、成長ステージと投資ラウンドの対比を、シードステージを会社設立、シード、アーリーステージをシリーズ A、ミド

ルステージをシリーズ B、レイターステージをシリーズ C 以降と定義したうえで、INITIAL『スタートアップの成長フェーズを知

る』における投資ラウンドごとの法人数割合をもとに、ウエイトバック処理を実施した。尚、以降の分析結果における n 数について

は、ウエイトバック前の値を記載している。 

https://initial.inc/articles/7oUK5qkbYvX4tLeU0VMnwM


 

6 

 

4 レイターステージ 

• このステージにある会社の中には上場を検討する企業も出始める 

• 必要な資金は徐々に安定し、ミドルステージのように大きな資金需要
の増加はあまりない 

5 IPO、M&A前 
• 新規株式公開もしくは、第三者への会社又は事業の売却を達成した
後の段階 

出所）三菱総合研究所作成 

まず、スタートアップによるデット・ファイナンスの活用状況に関する調査結果について、以下に述べる。 

成長ステージごとに活用した資金調達手段は以下の通りである。金融機関からの創業支援等の融資

を活用しやすいシードステージにおいて、デット・ファイナンスの活用割合が最も高く、その他のステージ

については同程度の割合であることが確認できる。 

 

出所）三菱総合研究所作成 

図 2-1 成長ステージごとに活用した資金調達手段（複数回答） 

成長ステージごとに、全ての資金調達手段を踏まえた累積調達額とデット・ファイナンスのみによる累

積調達額の状況をまとめた。各ステージの累積調達額とデット・ファイナンスの累積調達額をみると、成

長ステージが進むにつれて調達金額が上昇していく傾向が確認できる。 

91.4%

64.2%

65.2%

64.3%

6.7%

13.1%

8.9%

12.4%

4.1%

10.1%

4.8%

14.0%

32.7%

27.6%

26.4%

25.6%

2.7%

16.4%

17.2%

16.3%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

シードステージ(n=516)

アーリーステージ(n=387)

ミドルステージ(n=258)

レイタ―ステージ(n=129)

デット・ファイナンス PD/VD エクイティ・ファイナンス その他の資金調達手段

（自己資金・エンジェル投資）

あてはまるものはない
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出所）三菱総合研究所作成 

       図 2-2 成長ステージ別の累積調達額とデット・ファイナンスによる調達額（単一回答） 

次に、デット・ファイナンス活用における資金使途や、融資形態、保証の有無についての調査した結果

を述べる。 

デット・ファイナンスの資金使途は、運転資金としての利用が 8 割以上を占めていることが確認できる。

次いで、設備投資や起業・開業資金等に活用したという回答が多い。一方で、人材獲得、研究開発費、

広告宣伝費については１割以下となっており、回答割合が低い傾向が伺える。 

 
出所）三菱総合研究所作成 

図 2-3 デット・ファイナンスの資金使途（複数回答） 

活用されているデット・ファイナンスの種類としては、銀行融資（プロパー融資もしくは信用保証協会

保証付融資）が最も回答割合が高く、次いで公的融資が高い。その他のビジネスローンや普通社債、メ

35.7%

44.2%

12.4%

24.0%

8.5%

17.1%

3.9%

8.5%

27.9%

24.8%

24.8%

23.3%

25.6%

28.7%

10.1%

13.2%

19.4%

18.6%

27.9%

20.2%

23.3%

19.4%

26.4%

20.9%

14.7%

10.9%

20.2%

17.8%

31.0%

25.6%

26.4%

30.2%

2.3%

1.6%

14.7%

14.7%

11.6%

9.3%

33.3%

27.1%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

累積調達額

デット・ファイナンス

による調達額

累積調達額

デット・ファイナンス

による調達額

累積調達額

デット・ファイナンス

による調達額

累積調達額

デット・ファイナンス

による調達額

500万円未満 500万円以上、3,000万円未満

3,000万円以上、1億円未満 1億円以上、10億円未満

10億円以上

シードステージ

（n=129）

ミドルステージ

（n=129）

レイターステージ

（n=129）

アーリーステージ

（n=129）

33.2%

83.5%

38.5%

8.8%

8.0%

5.5%

1.6%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

起業・開業資金

運転資金

設備投資

人材獲得

研究開発費

広告宣伝費

その他

(n=516)
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ザニン性ローン等の回答割合はそれぞれ１割以下であった。 

 

出所）三菱総合研究所作成 

図 2-4 デット・ファイナンスの種類（複数回答） 

次のグラフは、各デット・ファイナンスの種類を活用した回答者層において、どの程度の割合が経営者

保証を提供したかを示したものである。デット・ファイナンスの活用時に「経営者保証を求められたことが

ない」と回答した割合は１割程度であり、多くの回答者が経営者保証を提供した経験があることが確認

できる。 

特に、活用割合が高かった公的融資や銀行融資（プロパー融資もしくは信用保証協会保証付融資）

については、経営者保証を提供している割合も同様に高い傾向が伺える。また、活用割合は 1 割程度と

低かったビジネスローンにおいても、活用した層の 7 割程度が経営者保証を提供したと回答しており、

経営者保証を提供している割合は高い。 

 

出所）三菱総合研究所作成 

図 2-5 保証有無（複数回答） 

（2） デット・ファイナンスの活用実態に関する詳細 

48.9%

57.3%

60.8%

9.3%

4.0%

2.6%

1.8%

0% 20% 40% 60% 80%

公的融資

銀行融資（プロパー融資）

銀行融資

（信用保証協会保証付融資）

ビジネスローン

普通社債

メザニン性ローン

その他

(n=516)

60.2%

76.8%

82.6%

69.4%

9.8%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

公的融資(n=235)

銀行融資（プロパー融資）

(n=322)

銀行融資（信用保証協会

保証付融資）（n=295）

ビジネスローン(n=57)

経営者保証を

求められたことはない

(n=506)
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ここまでの結果を踏まえて、デット・ファイナンスの活用実態についての、詳細な分析結果について述

べる。 

1） デット・ファイナンス活用時の条件について 

まず、デット・ファイナンス活用時の条件について、スタートアップの成長ステージ・売上規模別に確認

した。 

デット・ファイナンス活用時の条件面について、調査結果からシード・アーリーステージの約半数程度

の回答者が、「借入による資金調達は困難」もしくは「無担保・無保証の借入余地があまりない」と回答し

ていることが確認できる。特に、アーリーステージにおいては、「無担保・無保証の借入余地があまりない」

という回答が他のステージと比較して最も多く、デット・ファイナンス活用時における条件面の課題があ

ることが確認できた。 

 
出所）三菱総合研究所作成 

図 2-6 成長ステージごとに見た、デット・ファイナンスの資金調達余地 

次に、売上規模別にデット・ファイナンスによる資金調達余地を確認すると、売上 1 億円未満の回答者

で「借入による資金調達は困難」と回答する割合が高く、「無担保・無保証の借入余地があまりない」の

回答も加えると半数以上の割合となる。また、５億円以上５０億円未満の層においても、「借入による資

金調達は困難」、「無担保・無保証の借入余地があまりない」の回答割合が高い傾向が確認できる。 

31.8%

23.3%

20.9%

12.4%

17.1%

31.8%

17.1%

20.9%

36.4%

29.5%

34.1%

27.1%

14.0%

15.5%

27.1%

38.0%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

シードステージ(n=129)

アーリーステージ(n=129)

ミドルステージ(n=129)

レイターステージ(n=129)

事業規模やキャッシュフローの状況を踏まえると、これ以上の借入による資金調達は困難である

無担保・無保証での借入余力はあまりないが、担保や保証を差し入れることで借り入れる余力がある

無担保・無保証での借入余力はまだあるが、これ以上の借入は極力増やしたくない

その他

特に問題はない（それなりの規模の投資や中長期に渡る研究開発にも対応できる借入余力はある）
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出所）三菱総合研究所作成 

図 2-7 売上ごとに見た、デット・ファイナンスの資金調達余地 

デット・ファイナンス活用における懸念点として、売上 1 億円未満の層においては「金融機関等の審査

通過」に懸念を感じている割合が高い傾向が伺える。一方で、1 億円以上の層については、「審査通過」

を懸念する回答割合は低いものの、「与信枠に限りがある」の回答割上が最も高いことが伺える。 

 
出所）三菱総合研究所作成 

図 2-8 売上ごとに見た、デット・ファイナンスの懸念点 

2） デット・ファイナンスを活用した理由について 

デット・ファイナンスを利用した理由や重視することについて、成長ステージや売上規模別に確認した。 

成長ステージごとにデット・ファイナンスを活用した理由を確認すると、どの成長ステージにおいても

41.9%

37.2%

14.0%

25.7%

13.5%

15.7%

15.2%

22.7%

28.7%

25.5%

35.5%

29.1%

45.6%

33.2%

31.9%

6.9%

17.2%

17.7%

12.1%

27.9%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

1,000万円未満

(n=37)

1,000万円以上、1億円未満

(n=144)

1億円以上、5億円未満

(n=124)

5億円以上、50億円未満

(n=119)

50億円以上(n=92)

事業規模やキャッシュフローの状況を踏まえると、これ以上の借入による資金調達は困難である

無担保・無保証での借入余力はあまりないが、担保や保証を差し入れることで借り入れる余力がある

無担保・無保証での借入余力はまだあるが、これ以上の借入は極力増やしたくない

その他

特に問題はない（それなりの規模の投資や中長期に渡る研究開発にも対応できる借入余力はある）

31.8%

22.4%

11.7%

9.2%

11.3%

17.0%

27.5%

38.8%

30.5%

33.8%

19.2%

18.5%

3.8%

19.8%

14.1%

31.4%

17.7%

32.6%

25.4%

27.3%

0.6%

9.5%

11.6%

14.2%

13.1%

4.5%

1.5%

0.9%

0.4%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

1,000万円未満

(n=37)

1,000万円以上、1億円未満

(n=144)

1億円以上、5億円未満

(n=124)

5億円以上、50億円未満

(n=119)

50億円以上(n=92)

金融機関等の審査を通過することが困難 与信枠に限りがある

返済期限が短い 元本の返済義務や金利の支払いが負担である

自己資本比率が低下する その他
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「資金計画が立てやすくなるため」という回答割合が高い。また、大型の資金調達を検討し始めるアー

リーステージや、出口戦略を強く意識し始めるレイターステージでは、「株式の希薄化」や「既存経営権へ

の影響を与えないため」にデット・ファイナンスを利用しているという回答の割合が、他のステージと比較

して高い傾向にある。 

 
出所）三菱総合研究所作成 

図 2-9 成長ステージごとに見た、デット・ファイナンスを利用した理由 

成長ステージごとにデット・ファイナンス利用時に重視することについて確認すると、全ての成長ステー

ジで共通して「利用条件が良いこと」、「無担保・無保証での借入」、「返済実績による追加資金調達への

期待」が回答割合の高い上位３項目となっている。特に、大型の資金調達を検討し始めるアーリース

テージにおいては、デット・ファイナンスを利用する際に「返済実績によって追加の融資が期待できること」

を重視している割合がやや高いことが伺える。 

10.9%

24.8%

12.4%

29.5%

12.4%

29.5%

11.6%

19.4%

28.7%

33.3%

24.0%
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11.6%

24.0%

16.3%

19.4%

44.2%

33.3%

39.5%

41.9%

10.1%

18.6%

9.3%

17.8%

14.7%

12.4%

12.4%

8.5%

24.8%

17.1%

24.0%

22.5%

0.8%

0.8%

1.6%

1.6%

0% 20% 40% 60%

シードステージ(n=129)

アーリーステージ(n=129)

ミドルステージ(n=129)

レイターステージ(n=129)

希薄化等、既存の経営権への影響を抑えるため
節税効果が期待できるため
追加の資金調達や今後の条件設定の改善のため
資本金の増加を伴わず、支払う税金に影響がないため
今後の資金計画を立てやすくなるため
出資までの繋ぎ資金を確保するため
創業期に政府系金融機関を利用したため
エクイティ・ファイナンスで調達するという発想がなかったため
その他
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出所）三菱総合研究所作成 

図 2-10 成長ステージごとに見た、デット・ファイナンス利用時に重視すること 

以下のグラフは、出口戦略ごとのデット・ファイナンスを活用した理由を示している。IPO を出口戦略

として見据えているスタートアップは「節税効果への期待」、「追加の資金調達や条件面改善」に加えて、

特に「株式の希薄化や既存経営権への影響を抑えるため」の回答割合が、他の出口戦略を見据えてい

るスタートアップと比較して高い傾向が伺える。 

 
出所）三菱総合研究所作成 

図 2-11 出口戦略ごとに見た、デット・ファイナンスを利用した理由 

69.8%

69.8%

73.6%

72.9%

41.9%

34.1%

32.6%

38.0%

39.5%

48.1%

38.8%

44.2%

3.9%

16.3%

7.0%

11.6%

17.1%

29.5%

29.5%

30.2%

6.2%

10.9%

11.6%

17.1%

0.0%

0.8%

0.0%

0.0%

0% 20% 40% 60% 80%

シードステージ(n=129)

アーリーステージ(n=129)

ミドルステージ(n=129)

レイターステージ(n=129)

金利や返済期間等の利用条件が良いこと 無担保・無保証での借入ができること

返済実績を作ることで、追加の資金調達が期待できること 周囲の起業家やVCから聞いた貸し手の評判が良いこと

貸し手側と良好な関係性が構築できていること 貸し手から資金調達以外の支援を期待できること

その他

63.1%

20.8%

12.2%

7.0%

44.4%

16.4%

3.3%

13.1%

55.3%

29.7%

29.0%

25.4%

33.4%

18.8%

34.9%

9.8%

47.5%

34.7%

47.8%

42.0%

31.5%

12.7%

0.6%

10.2%

18.2%

9.7%

31.5%

12.8%

14.1%

25.2%

23.3%

23.9%

2.0%

3.8%

1.2%

0.0%

0% 20% 40% 60% 80%

IPO(n=72)

M&A(n=109)

IPO/M&Aは考えていない(n=23)

その他(n=312)

希薄化等、既存の経営権への影響を抑えるため 節税効果が期待できるため
追加の資金調達や今後の条件設定の改善のため 資本金の増加を伴わず、支払う税金に影響がないため
今後の資金計画を立てやすくなるため 出資までの繋ぎ資金を確保するため
創業期に政府系金融機関を利用したため エクイティ・ファイナンスで調達するという発想がなかったため
その他
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3） デット・ファイナンスを活用しなかった理由について 

以下に、デット・ファイナンスを利用できなかった理由、利用可能であったが利用しなかった理由、懸念

点について調査した結果をまとめた。 

まず、デット・ファイナンスに対する懸念点として、全ての成長ステージで「与信枠の限定性」、「元利返

済の負担」の回答割合が上位２項目となっている。また、シード・アーリーステージでは、「金融機関にお

ける審査通過」に懸念を感じている割合が高く、活用のハードルとなっていることが伺える。また、ミド

ル・アーリーステージにおいては、「自己資本比率低下」を懸念している割合が高い。 

 
出所）三菱総合研究所作成 

図 2-12 成長ステージごとに見た、デット・ファイナンスへの懸念点 

成長ステージごとにデット・ファイナンスを利用できなかった理由を確認すると、アーリーステージを除

いて「利用できなかった」ことはないという回答割合が、他選択肢と比較して高い傾向にあることが確認

できる。また、大型の資金調達を検討し始めるアーリーステージにおいては、「貸し手が事業の将来性を

理解できていないこと」、「担保になじむ資産を保有していないため」、「融資の限度額に達しているため」

という回答の割合が他ステージと比較して高く、アーリーステージのデット・ファイナンス活用にあたって

の課題が大きい傾向が見て取れる。 

19.4%

19.4%

9.3%

7.8%

31.0%

27.9%

27.1%

27.9%

14.7%

15.5%

15.5%

14.0%

23.3%

28.7%

28.7%

24.0%

9.3%

6.2%

17.1%

22.5%

2.3%

2.3%

2.3%

3.9%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

シードステージ(n=129)

アーリーステージ(n=129)

ミドルステージ(n=129)

レイターステージ(n=129)

金融機関等の審査を通過することが困難 与信枠に限りがある
返済期限が短い 元本の返済義務や金利の支払いが負担である
自己資本比率が低下する その他
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出所）三菱総合研究所作成 

図 2-13 成長ステージごとに見た、デット・ファイナンスを利用できなかった理由 

成長ステージごとに、デット・ファイナンスが利用可能だったものの活用しなかった理由を確認すると、

アーリーステージでは他ステージと比較して「借入可能な金額規模が小さかったため」、「経営者保証を

求められるため」、「担保・保証を求められるため」という回答の割合が高いことが伺える。このことから、

特にアーリーステージにいては、デット・ファイナンスが活用可能であったとしても条件（経営者保証、担

保・保証等）、金額規模に課題があり、活用に至らない状況が生じている可能性が高いことが伺える。 

 
出所）三菱総合研究所作成 

図 2-14 成長ステージごとに見た、利用可能だったもののデット・ファイナンスを利用しなかった理由 

14.7%

25.6%

11.6%

18.6%

10.9%

27.1%

10.1%

13.2%

16.3%

26.4%

11.6%

7.8%

14.0%

20.2%

10.9%

22.5%

5.4%

10.9%

5.4%

2.3%

1.6%

0.8%

0.0%

0.0%

48.1%

27.1%

58.9%

49.6%

0% 20% 40% 60%

シードステージ(n=129)

アーリーステージ(n=129)

ミドルステージ(n=129)

レイターステージ(n=129)

貸し手の金融機関が自社の事業実態や将来性を理解していないため

不動産等の担保に馴染む資産を保有していないため

現在の借入額で既に融資の限度額に達しているため

経営者保証に抵抗があるため

実績がない状態での借入は困難だと考え、そもそもデット・ファイナンス活用の検討をしなかったため

その他

利用できなかったことはない

19.4%

31.0%

15.5%

31.0%

14.0%

29.5%

9.3%

14.7%

14.7%

24.0%

11.6%

17.1%

13.2%

25.6%

9.3%

13.2%

7.8%

16.3%

9.3%

11.6%

56.6%

32.6%

68.2%

42.6%

1.6%

0.8%

1.6%

3.9%

0% 20% 40% 60% 80%

シードステージ(n=129)

アーリーステージ(n=129)

ミドルステージ(n=129)

レイターステージ(n=129)

金利が高い、短期の借入期間等、条件が厳しかったため 借入可能な金額規模が小さいため

経営者保証を求められるため 担保を求められるため

元利金の返済義務や返済期限があるため これ以上借金を増やしたくないため

その他
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4） デット・ファイナンス活用時の課題について 

デット・ファイナンスを活用しなかった理由について、シード・アーリーステージにおいて活用にあたっ

ての課題が大きい可能性が確認できた。ここでは、デット・ファイナンスに対するイメージや、デット・ファ

イナンスによる効果について分析結果を述べる。 

成長ステージごとにデット・ファイナンスへのイメージを調査した結果は、以下の通りである。どの成長

ステージにおいても「返済実績を作ることで追加の資金調達や今後の条件改善が期待できる」という回

答割合が高い傾向にある。また、大型の資金調達を検討し始めるアーリーステージや、出口戦略を強く

意識し始めるレイターステージにおいて、「株式の希薄化」や「既存経営権への影響を与えないため」に

デット・ファイナンスを利用している傾向が伺える。また、信用力が相対的に不足している傾向にある

シード・アーリーステージにおいては、ミドル・レイターステージと比較すると「デット・ファイナンス利用時

に検討できる資金調達先が多い」ことを理由に挙げた割合が低く、資金の出し手が限定的であることが

伺える。 

 
出所）三菱総合研究所作成 

図 2-15 成長ステージごとに見た、デット・ファイナンスへのイメージ 

成長ステージごとにデット・ファイナンスによる効果を確認すると、アーリーステージにおいて「何も問

題なかった」という回答割合が他のステージと比較して低かった、一方で「借入金返済のため早期に利

益を出す必要があったため、大きなチャレンジはしにくかった」、「希望した金額が調達できず、当初の予

定よりも小規模な取り組みしかできなかった」という回答割合の合計が、他のステージに比べて 2 倍程

度高い。このことから、アーリーステージでは、借入金額や条件面の課題によって、資金調達後も問題が

生じている傾向が伺える。 

17.1%

37.2%

19.4%

36.4%

14.7%

31.8%

23.3%

26.4%

28.7%

38.0%

24.0%

30.2%

38.0%

34.1%

41.9%

44.2%

29.5%

25.6%

30.2%

14.7%

14.7%

11.6%

24.8%

30.2%

2.3%

1.6%

0.0%

0.0%

0% 20% 40% 60%

シードステージ(n=129)

アーリーステージ

(n=129)

ミドルステージ(n=129)

レイターステージ

(n=129)

資金調達によって株式が希薄化しない

既存の株主構成に影響を与えないため、利害調整が容易

デット・ファイナンスによる利息は費用として扱われるため、節税効果が期待できる

返済実績を作ることで、追加の資金調達や今後の利用条件の改善が期待できる

実績がない状態でも、政府系金融機関ならば融資を受けやすい

デット・ファイナンス利用時に、検討できる資金調達先が多い

その他
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出所）三菱総合研究所作成 

              図 2-16 成長ステージごとに見た、デット・ファイナンスによる効果 

（3） 期待される支援策 

「デット・ファイナンスにおける活用促進について期待していること」に対する自由記述回答を分析した

結果は以下の通りである。本分析を通して、期待される支援策を「条件面の改善」・「政府・金融機関か

らの支援」・「審査基準の明確化・簡素化」・「情報発信」・「事業や環境への理解」に分類した。更に、成長

ステージごとに上記の分類でまとめた結果が以下である。 

表 2-4 デット・ファイナンスの活用促進について期待すること 

 シードステージ アーリーステージ ミドルステージ レイターステージ 

条件面の改善 

• 公的融資の窓口
を広げて欲しい 

• 企業規模別の融
資枠の設定と貸出
期間の延長 

• 簡潔な審査と融資
枠拡大 

• 無担保融資の推
進 

• 融資判断までの時
間短縮 

• 低金利の継続 

• 長期間の融資枠
設定 

• 低利での借り換え 

• 返済実績に基づ
き追加融資を受け
やすくする 

• 融資条件の緩和 

• 低金利融資の品
揃え 

• 柔軟性のある融資
条件 

• 経営者保証や不
動産担保に依存し
ない融資 

政府・ 

金融機関 

からの支援 

• 給付金や助成金
の期間延長 

• 助成金・補助に対
する迅速な対応 

• デット・ファイナン
スを活用しやすい
環境の整備 

• 企業育成に関連す
る施策 

• 代表者保証に対す
る政府の再保証 

• 無担保・無利子で
実施 

• 事業成功時の融
資額相当分の株
式譲渡 

• チャレンジしやす
い環境づくりや政
府助成金 

審査基準の明
確化・簡素化 

• 審査基準の緩和と
新規事業に対する
対応力 

• 担保の正当性の
明確化と融資期間
の延長 

• 審査の迅速化 

• 低金利かつ簡単
な審査 

• 与信枠拡大と融資
審査の緩和 

• 常に適正な審査と

73.6%

51.9%

71.3%

77.5%

10.9%

27.9%

16.3%

13.2%

10.1%

12.4%

4.7%

6.2%

5.4%

7.0%

7.8%

1.6%

0.8%

1.6%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

シードステージ(n=129)

アーリーステージ(n=129)

ミドルステージ(n=129)

レイターステージ(n=129)

何も問題はない（妥当な選択であったと思う）

借入金返済のため早期に利益を出す必要があったため、大きなチャレンジはしにくかった

希望した金額を調達できず、当初の予定よりも小規模な取組みしかできなかった

多額の資金調達であったため金利負担が重い（または、金利負担の重さから多額の資金調達を断念した）

その他
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• 過去の企業業績
に基づく審査では
なく、将来性や期
待値を含めた審査 

• 短期間での審査 • 申込から審査、実
行に至るまでの
WEB化 

融資実行 

• 審査の簡易化 

情報発信 

• デット・ファイナン
スに関する情報提
供 

• 金融や公的機関
の情報発信は信
用できるが、専門
用語が多く分かり
づらい 

• M&A 等の情報提
供 

• 融資制度等の情
報提供 

• デット・ファイナン
スの活用や制度に
ついての情報発
信 

事業や環境へ
の理解 

• 「業績が厳しいか
らこそ借入を希望
する」というニー
ズへの理解 

• 将来性を見込んだ
借入枠の拡大 

• 企業の経営状況
や事業実態に合わ
せた融資制度の
拡充 

• 経営者側の事情
をよく理解した政
策 

• 融資希望企業の
価値を見出せる能
力向上 

• 柔軟な企業評価 

• 企業の成長性や
キャッシュフロー
への着目 

出所）三菱総合研究所作成 

2.1.3 インターネット調査のまとめ 

（1） スタートアップによるデット・ファイナンスの活用実態 

本調査では、デット・ファイナンスの活用実態の概要として、成長ステージごとのデット・ファイナンス活

用実態や活用した理由、活用の際に重視する項目について確認できた。 

まず、活用実態に関して、各成長ステージで主に運転資金としてデット・ファイナンスが活用されており、

ステージが進むにつれて、デット・ファイナンスによる累積調達額が上昇していく傾向が確認できた。また、

デット・ファイナンスの種類としては、銀行融資（プロパー融資・信用保証協会保証付融資）や公的融資

が広く活用されていることがわかった。保証有無に関しては、デット・ファイナンスの利用時に経営者保

証を求められた経験がある層が大半を占めており、特に活用されている割合が高い銀行融資で経営者

保証を提供している割合が高い傾向を確認できた。 

次に、デット・ファイナンスを活用した理由としては、全てのステージにおいて「資金計画が立てやすく

なること」を理由に挙げている割合が高かった。また、アーリー・レイターステージ、IPO を目指す成長志

向の強いスタートアップに関しては、「株式の希薄化や既存経営権への影響を抑えるため」にデット・ファ

イナンスを活用したいという意向が伺えた。また、デット・ファイナンスを活用する際に重視する項目とし

て、「利用条件」、「無担保・無保証での借入」などの条件面に加えて、「返済実績による追加の資金調達

に対する期待」についての回答が多かった。 

（2） スタートアップによるデット・ファイナンス活用にあたっての課題 

活用にあたっての課題としては、成長ステージや売上規模ごとに、資金の出し手の選択肢が限定的に

なっていることや、資金調達のしやすさ、融資条件面等の課題を確認できた。 

主に、売上規模が小さいスタートアップや初期の成長ステージにおいて、デット・ファイナンスによる資

金調達の選択肢が限定的となっている傾向が確認できた。具体的には、売上 1 億円未満の回答者では、
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資金調達の余地としてデット・ファイナンスによる資金調達が困難と回答する割合が高く、活用にあたっ

ては「金融機関等の審査通過」に懸念を感じている割合が高かった。また、成長ステージに関して、シー

ド・アーリーステージおいて、「デット・ファイナンス利用時に検討できる資金調達先が多い」と答えた割合

が他ステージと比較して低い一方で、「金融機関等の審査通過に懸念」を感じている割合も高かった。

アーリーステージの企業は、「デット・ファイナンスを活用できなかった経験がある」割合が高く、初期の成

長ステージにおいて活用に向けた課題が大きいことが確認できた。 

条件面についても、特にアーリーステージにおける課題が確認できた。他のステージと比較して、アー

リーステージでは「デット・ファイナンスを利用できなかったことはない」という回答割合が低く、また「無

担保・無保証の借入余地がない」という回答割合が高かった。また、デット・ファイナンスを活用できな

かった理由としては「融資の限度額に達しているため」、「担保になじむ資産を保有していないため」とい

う回答に加えて、「事業性評価に対して貸し手が将来性を理解できていないこと」という回答割合が高

かった。デット・ファイナンスが利用可能であったものの利用しなかった理由として、アーリーステージで

は「借入可能な金額規模が小さかったため」、「経営者保証を求められるため」、「担保・保証を求められ

るため」という回答の割合が高く、利用可能であったものの条件面が悪く、活用に至らなかったケースが

存在する可能性が確認できた。 

上記に加えて、アーリーステージではデット・ファイナンス活用による効果として「借入金返済のため早

期に利益を出す必要があったため、大きなチャレンジはしにくかった」、「希望した金額が調達できず、当

初の予定よりも小規模な取り組みしかできなかった」という回答した割合の合計が、他のステージに比

べて高かった。これらのことから、貸し手の限定性や条件面における課題から、高い成長性を目指して

いく初期のアーリーステージにおいて資金調達上の課題から事業への取り組みに支障をきたしている

可能性が確認できた。 

（3） スタートアップによるデット・ファイナンス活用促進に向けた対応策 

最後に、スタートアップによるデット・ファイナンス活用促進に向けた対応策については、大きく「条件

面の改善」、「政府・金融機関からの支援」、「審査基準の明確化・簡素化」、「情報発信」、「事業や環境へ

の理解」に対する要望を確認できた。 

条件面の改善については、貸し手の限定性や条件面での課題が大きい初期の成長ステージにおいて、

無担保・無保証の融資や、融資枠の拡大を求める意見が確認できた。また、デット・ファイナンスによる資

金調達額が増加してくる後半のミドル・レイターステージにおいては、長期の融資枠設定や低金利といっ

た条件面の改善への要望が伺えた。政府・金融機関からの支援については、助成金や給付金の充実、

政府による再保証の仕組みによってチャレンジしやすい環境づくりを求める意見が確認できた。審査基

準の明確化・簡素化に関しては、審査の迅速化や簡素化が全てのステージで期待されている一方で、初

期のシード・アーリーステージにおいては事業の将来性を加味した審査体制作りや、担保の正当性の明

確化を求める意見などが確認できた。情報発信については融資制度や活用にあたって有益な情報の発

信、事業環境や事業への理解においては事業の将来性に対しての評価や事業環境に応じた柔軟な対

応を求める意見が各ステージで確認できた。 

これらの内容は、いずれも調査結果から確認できた各成長ステージにおけるデット・ファイナンスの活

用にあたっての課題と対比しており、それらの解決を求める意見であったことが確認できた。 
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2.2 金融機関や独立系デットファンド等に対するインタビュー調査 

本章においては、本事業における実態調査のうち、金融機関や独立系デットファンド等へのインタビュー内容

や、それらを通じて得られた示唆について記述する。 

2.2.1 インタビュー調査の実施概要 

政府系金融機関・民間金融機関に加えて、ベンチャーキャピタルによるエクイティ・ファイナンスと銀行による

デット・ファイナンスの間を埋める資金提供事業者として独立系デットファンドにインタビュー調査を実施し、ス

タートアップ向けデット・ファイナンスの利用実態を中心に調査した。 

表 2-5 インタビューの内容 

インタビュー内容 

• 通常のデット・ファイナンスと比較したときの、スタートアップ向け融資の特徴や強み 

• スタートアップ支援部署の特徴 

• スタートアップに対するデット・ファイナンスの実績 

• 融資の対象としているスタートアップ像 

• スタートアップの事業性評価の実務内容 

• デット・ファイナンスの条件面の設定方法 

• スタートアップ向けデット・ファイナンスに対する自己査定の実務内容 

• スタートアップから見たエクイティ・ファイナンスとの比較 

• エクイティ・ファイナンス実施先との棲み分け 

• スタートアップがデット・ファイナンス活用を検討開始する時期や活用に至るタイミング 

• スタートアップがデット・ファイナンス活用する典型的な理由 

• デット・ファイナンス活用時のスタートアップの課題 

• デット・ファイナンス実行時の貸し手の課題 

• 政府に期待する支援策等 

出所）三菱総合研究所作成 

2.2.2 インタビュー調査の結果 

インタビュー調査の結果は、「ベンチャーデットの融資商品を提供していない金融機関」、「ベンチャーデット

の融資商品を提供している金融機関」、「独立系デットファンド」に分類して整理する。なお、本インタビュー調査

の結果は、第 4 章「スタートアップによるデット・ファイナンスの活用促進に向けた課題の分析」にて、デット・ファ

イナンスの活用が有効だと考えられるペルソナの明確化の整理としてもまとめているため、あわせて参照され

たい。 

表 2-6 インタビュー調査の結果 

 
ベンチャーデットの融資商品を 

提供していない金融機関 

ベンチャーデットの融資商品を 

提供している金融機関 
独立系デットファンド 

デット・ファイナ

ンスの特徴や強

み 

• ミドルステージからレイター

ステージのスタートアップを

対象とする場合が多い 

• 資金使途は運転資金、人件

費、広告宣伝費、M&A や設

• アーリーステージ・ミドルス

テージの企業を対象とする場

合が多い 

• 業種は SaaS・サブスク・クラ

ウド関連の企業が多い 

• アーリーステージ後半からミ

ドルステージの企業が多い 

• ソフトウェア関連の企業が多

く、ハードテック企業への支

援は少ない 
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備投資等 

• 業種は SaaS 系や IT インフ

ラ系が多い 

• ディープテック領域のスター

トアップはグループ内のベン
チャーキャピタル等に連携
している 

• スタートアップがデット・ファ

イナンスを利用する理由とし

て、株式の希薄化防止やエク

イティまでの繋ぎ資金等が挙

げられる 

• リスクが高いスタートアップ

に対して、新株予約権付融資

を中心に取り組み、アーリー

ステージまで融資先を広げて

いる 

• ディープテック領域のスター

トアップはグループ内のベン
チャーキャピタル等に連携
している 

• 資金使途はビジネスを拡大す

るためのマーケティング・広

告宣伝費、エンジニア等の人

材獲得のための費用等 

• スタートアップがデット・ファ

イナンスを利用する理由とし

て、株式の希薄化防止、エクイ

ティまでの繋ぎ資金等が挙げ

られる 

デット・ファイナ

ンスの実務 

• 業界環境や競争力、経営者の

資質、取引の展望、ビジネス

モデル、業績／財務面、エクイ

ティ・ファイナンスの調達力等

を中心に審査 

• 定性面を評価する審査体系

を構築 

• リスクヘッジ・リスク分散の観

点から、信用保証協会の保証

付き融資や協調融資に取り

組むケースもみられる 

• IPO や M&A まで成長可能

かという視点で、定性面・定

量面の両面でデューデリジェ

ンスを行っている 

• 金利水準は 3～5％程度、期

間は 3 年程度のケースが多

い 

• 新株予約権付融資等のベン

チャーデットでは、デット部分

による利息収入ではなく、エ

クイティ部分によるリターン

を重視している 

• 事業の成長性や市場性、株主

構成（リードベンチャーキャ
ピタル等）、経営者の属性、
保全及びコベナンツの状況、

黒字化の蓋然性、案件意義等

を中心に確認 

• 基本的に経営者保証は取得

しない 

• 新株予約権付融資で、金利 3

～5％まで低下させ、株式を

取得しているケースが多い 

期待する支援 

• ディープテックのスタートアッ

プに対する債務保証制度 

• スタートアップを理解し、エク

イティ投資家目線で審査が行

える人材育成支援 

• 持続性のある形でスタート

アップに対するデット・ファイ

ナンスを実行できる環境整

備・情報発信を政府に要望 

• デット・ファイナンスの回収性

を担保するセーフティーネッ

ト機能 

• 債務保証制度に対するバリ

エーションの増加 

• 政府によるベンチャーデット

ファンドへの出資 

• スタートアップに対するデッ

ト・ファイナンスの情報提供 

出所）三菱総合研究所作成 

（1） ベンチャーデットの融資商品を提供していない金融機関へのインタビュー 

1） スタートアップ向けデット・ファイナンスの特徴や強み 

ベンチャーデットの融資商品を提供していない都市銀行や地域銀行は、グループ内のベンチャーキャ

ピタル、LP 出資先のベンチャーファンド、他事業者との連携、地域助成金の活用、金融機関主催のオー

プンイノベーションの活動の中でスタートアップと接点を構築しているケースが多い。また、スタートアッ

プの定義が曖昧であるため、銀行全体でスタートアップ向けのデット・ファイナンスの実績を管理できて

おらず、全国の支店単位で個別に融資を実行している案件も存在する。一方、スタートアップ支援を促

進する部署は整備されており、全国の支店の営業担当者と一緒に帯同・訪問し、支店のサポート業務を
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行っている銀行も存在する。 

スタートアップとの接点としては、グループ内のベンチャーキャピタルや外部のベンチャーキャピタルか

らの連携・紹介や地域助成金の活用を通じて接点を構築し、銀行の融資に繋げている点が特徴的であ

る。 

融資先はミドルステージからレイターステージのスタートアップが多く、短期資金の資金使途としては

運転資金、人件費・広告宣伝費等、長期資金の資金使途としては M&A や設備投資等に活用されてい

る。融資対象となるスタートアップの業種をみると、定期的な売り上げが見込めるといった審査上の観点

から SaaS 系や IT インフラ系のスタートアップが多く、長期に亘る研究開発が必要なディープテック領

域のスタートアップについては返済可能性を判断することが難しく、それがデット・ファイナンスの性質と

合わないことから、グループ内のベンチャーキャピタル等、エクイティ・ファイナンス提供事業者に繋いで

いるケースが多い。また、スタートアップがデット・ファイナンスを活用する理由には、株式の希薄化防止、

エクイティまでの繋ぎ資金としてのニーズが挙げられる。 

2） スタートアップに対するデット・ファイナンスの実務 

スタートアップに対する審査業務は、通常与信と同じ枠組みで実施されており、コベナンツを設定する

等、リスクの最小化に努めている。審査の中では、業界環境や競争力、経営者の資質、取引の展望、ビ

ジネスモデル、業績／財務面、エクイティ・ファイナンスの調達力等を中心に審査し、業種での判断では

なく、業界全体の状況や競争企業と照らし合わせた企業の強みを把握する等して、融資を検討している。

既存の取引に対する追加融資や継続融資についても、一般的な融資審査とは変わらない。自己査定で

は、定量面だけみるとスタートアップの多くが要注意先以下に区分されてしまうため、有望なスタート

アップに対しては定性面を評価する審査体系を構築している。経営者保証や担保は取得しないケース

が多く見られる。信用保証協会保証付融資やリスクヘッジ・リスク分散の観点から協調融資の取り組み

を進めているケースもあり、リスクをシェアすることができる銀行等のプレイヤー数を増やすことやリスク

を分散する仕組みの構築が必要との意見が挙がった。 

また、銀行単体でベンチャーデットを提供し続けることは難しく、他行や他事業者と連携してマーケット

を形成していく必要があり、金融機関・事業者が連携することで、これまでベンチャーデットに取り組め

ていなかった金融機関も参入できるようになるのではないかとの意見も確認された。 

3） スタートアップの資金調達に関する課題と期待する支援策 

政府の支援策として、ディープテックベンチャー企業に対する中小企業基盤整備機構の債務保証制

度は有効であり、同様の施策展開を求める意見が挙がった。スタートアップに対する資金の出し手を増

やすためには、リスク・リターンの目線をマーケット全体で揃える必要があり、民間金融機関だけではそ

ういった目線の調整が難しいとの声が挙げられる。また、通常の銀行融資とベンチャーデットには必要な

知識・スキルが乖離しているため、スタートアップを理解した上でエクイティ投資家目線での審査が行え

る人材育成が重要であると指摘が挙がった。 

その他、債権流動化（セカンダリー）に関して、動産担保（売掛債権等）を処分する方法がない点も課

題として挙がった。マーケットにおけるセカンダリーのプレイヤーが少ないと、融資の際に動産担保を取

得することできず、銀行の保全策として選択することが難しいため、こうした課題の解消も今後の課題と
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して挙げられる。 

（2） ベンチャーデットの融資商品を提供している金融機関へのインタビュー 

1） スタートアップ向けデット・ファイナンスの特徴や強み 

ベンチャーデットの融資商品を提供している都市銀行や地域銀行も同様に、ソーシング先は、グルー

プ内のベンチャーキャピタル、LP 出資先のベンチャーファンドが中心であり、他事業者との連携や銀行

主催のオープンイノベーションの活動を通じて、スタートアップと接点構築を行っているケースも存在す

る。銀行では通常の銀行融資の枠組みでスタートアップを支援し、ベンチャーデット提供事業者をグルー

プ内に別法人として機能分担しているケースも存在する。 

投資先のスタートアップの成長ステージはアーリーステージやミドルステージ(もしくはシリーズ B・C)

の企業が多く、業種としてはベンチャーデットとの相性から、SaaS・サブスク・クラウド関連の企業が多

い傾向にある。通常の銀行融資ではリスクが高いスタートアップに対して、新株予約権付融資や転換社

債といったメザニン性ローンを中心に取り組み、アーリーステージまで融資先を広げている点が特徴的

である。資金調達ニーズとして、エクイティの希望がある場合は、グループ内のベンチャーキャピタルに

案件を共有している。また、ディープテック企業でもベンチャーデットのニーズは存在するが、長期的な

研究・開発に対するファイナンスはエクイティ・ファイナンスで対応するという方針から、グループ内のベ

ンチャーキャピタル等に繋いでいる。また、スタートアップからは取引銀行を拡大したいというニーズも

存在するため、他行との協業を進めている金融機関も存在する。 

提供する商品は、スタートアップの状況やタイミングに応じて、プロパー融資、新株予約権付融資、新

株予約権付社債、転換社債型新株予約権付社債（転換社債）を使い分けて対応している。資金使途は、

ビジネスを拡大するためのマーケティング・広告宣伝費、エンジニア等の人材獲得のための費用として

使用されるケースが多い。 

2） スタートアップに対するデット・ファイナンスの実務 

従来の融資審査ではなく、エクイティ投資家の目線でベンチャーデットを提供しているため、対象とな

るスタートアップが IPO や M&A まで成長可能かという観点で、定性面・定量面の両面でデューデリ

ジェンスを行っている点が特徴的である。融資条件として、金利水準は 3～5％程度、期間は 3 年程度

とするケースが多い。デット部分の利息収入ではなく、IPO等によるエクイティ部分のキャピタルゲインを

狙ってファイナンスをするため、金利はそこまで高い水準に設定していない。金融機関がベンチャーデッ

トを実施する際には、ある程度のデフォルトリスクを許容する必要があり、デフォルトリスクをカバーする

ため、新株予約権付融資でのキャピタルゲインで収益を獲得する必要があるとの意見が挙げられた。 

アーリーステージ初期に対しては経営者保証を設定するケースも存在するが、アーリーステージ後半

やミドルステージ、レイタ―ステージのスタートアップからは経営者保証を徴求していないケースが多い。

ステージやラウンドに関係なく、スタートアップがデット・ファイナンスを活用する前提として、株式の希薄

化の防止が最も重要なテーマであり、その延長としてエクイティ出資がされるまでの繋ぎ資金としての

ニーズがみられた。 
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3） スタートアップの資金調達に関する課題と期待する支援策 

ベンチャーデットの課題として、「ベンチャーデット」というワードは広まっているが、様々なシーンにお

いてこの言葉の使われ方が異なっている。また、ベンチャーデットが金融機関にとって収益を生み出すビ

ジネスかどうかという見極めが必要であり、ビジネスの継続性には採算性を確保する必要があるとの意

見が挙げられた。業界全体の知見やスキルが乏しいまま、スタートアップにデット・ファイナンスを提供す

ると、そうした企業のデフォルトが顕在化した場合に、デット・ファイナンス自体が危険なものと認識され、

マーケットが縮小してしまうことを危惧しているといった意見も挙げられる。 

政府に対する要望として、持続性のある形でスタートアップに対するデット・ファイナンスを実行できる

環境の整備や情報発信が挙げられた。スタートアップがデフォルトしてしまった場合には、デット・ファイ

ナンスの回収性を担保するセーフティーネット機能を整備してほしいといった要望も存在した。また、現

在はディープテックを対象とする債務保証制度が存在するが、それ以外の業種に対しても制度が拡充さ

れることも、スタートアップの選択肢が広がるため、有効であるとの意見があった。 

（3） 独立系デットファンドへのインタビュー 

1） スタートアップ向けデット・ファイナンスの特徴や強み 

近年、スタートアップに対してデット・ファイナンスによって成長資金を供給する重要性が高まっており、

ベンチャーキャピタルでも銀行でもない、スタートアップへのファイナンスを担う新たなファンドが注目さ

れている。今回インタビューした独立系デットファンドの融資先は、特定の業種やサービス形態に絞って

融資を実行する方針ではないものの、現状はソフトウェア関連の企業が多く、ハードテック企業への支援

は少なくなっているという。また、デット・ファイナンスとの相性から製薬業界は融資対象としていない。

デット・ファイナンスは、エクイティ・ファイナンスよりも短期的な目線で審査を行うため、ハードテック企業

はデット・ファイナンスに向かないとの意見が挙がった。 

成長ステージは、シードステージのスタートアップは対象としておらず、アーリーステージ後半からミド

ルステージの企業が多い。今後は、ファンド規模が大きくなるにつれて、資金需要が旺盛なレイタ―ス

テージのスタートアップに対する融資も増えていくものと想定される。 

2） スタートアップに対するデット・ファイナンスの実務 

審査においては、事業の成長性や市場性、株主構成（リードベンチャーキャピタル等）、経営者の属性、

保全及びコベナンツの状況、黒字化の蓋然性、案件意義等を重視しており、その資金使途によって確認

する点や重視する点が異なる。商品形態としては、融資金利に加えて、エクイティキッカーを付与したも

のであり、新株予約権付融資によって、金利を 3～5％程度で株式を取得するケースが多い。 

現状として担保は取っておらず、今後は担保を徴求する可能性はあるが、経営者保証は取得しない

方針。資金規模は、レイタ―ステージで 5 億円以上、ミドルステージで平均 2～3 億円程度、アーリース

テージで 1 億円以下程度と、成長ステージ毎に融資の規模は異なる。 

資金使途は、ミドルステージやレイタ―ステージでは株式の希薄化を防ぐために増加運転資金のニー

ズがあり、アーリーステージ（もしくはシリーズ A・B）ではブリッジファイナンスに対するニーズが大きい。 
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3） スタートアップの資金調達に関する課題と期待する支援策 

スタートアップに対するデット・ファイナンスの課題として、利回りが低い点というが挙げられる。ファン

ドの LP 出資者には一般事業者に加えて金融機関が名を連ねている。金融機関は、利回りと政策的意

義の両側面においてベンチャーデットファンドへ出資することが適しているとの意見が挙がった。スター

トアップからの案件相談は多いが、現在のファンド規模では対応が間に合わず、ファンドレイズが課題と

している。政府がデットファンドへ出資することで、民間金融機関の出資の呼び水となることを期待する

という意見が挙がった。 

これまで、スタートアップにとっては外部からの資金調達手段としてエクイティ・ファイナンスしか選択

肢がなかったが、今後は金融機関やベンチャーデットファンドによるデット・ファイナンスが増加すること

が期待される。そのためには、スタートアップ側もデット・ファイナンスや銀行を始めとする金融機関に対

するリテラシーを高めていくことが重要であろう。 

2.2.3 インタビュー調査から得られた示唆 

（1） スタートアップに対するデット・ファイナンスが有効な状況・タイミング 

現在提供されているスタートアップ向けのデット・ファイナンスは、ミドルステージからレイターステージ

のスタートアップを対象とするケースが多く、通常の銀行融資の枠組みの中で、営業基盤とするエリアの

地場企業や地域の社会課題解決を担う企業に対して融資を行っている。ベンチャーデットの融資商品を

提供している金融機関や独立系デットファンドでは、通常の銀行融資に加えて新株予約権付融資や転

換社債といったメザニン性ローンを活用して、アーリーステージのスタートアップに対する支援まで対応

していることがわかった。 

対象とするスタートアップの業種は、事業性評価の容易さから SaaS やソフトウェア関連企業が多い

傾向にあり、エクイティ・ファイナンスと相性が良いディープテック関連企業に対する融資は進んでいな

い。短期資金の資金使途としては運転資金、人件費、人材獲得費、マーケティング・広告宣伝費等の

ニーズがあり、長期資金の資金使途としては M&A や設備投資等に活用されている。デット・ファイナン

スを活用される理由として、株式の希薄化防止やエクイティまでの繋ぎ資金としてのニーズの大きさが

伺えた。 

（2） シームレスなスタートアップ支援の実現 

ベンチャーデットの融資商品を提供している金融機関や独立系デットファンドが存在し、ベンチャー

キャピタルのエクイティ投資と銀行融資の間を埋めるデット・ファイナンスの提供が可能となっていること

がわかった。 

スタートアップに対してベンチャーデットの融資商品を提供していない都市銀行や地域銀行でも、グ

ループ内のベンチャーキャピタルや LP 出資先のデットファンド、他事業者との連携、金融機関主催の

オープンイノベーションの活動の中でスタートアップと接点構築を行っているケースが多い。また、ス

タートアップの成長ステージや業種に応じて、エクイティ投資事業者に繋ぐ等、グループ内外の連携も進

んでいる。 
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地域銀行では、地元のスタートアップに対して、地域助成金の提供から銀行融資に繋ぐケースも存在

し、地域の社会課題解決にデット・ファイナンスが重要な役割を担っていることがわかった。 

人材育成や審査体系、採算性の観点から、金融機関単体でデット・ファイナンスを実行することが困

難であるといった意見も多く、協調融資の枠組みを活用した支援や、独立系デットファンドがエクイティ・

ファイナンスとデット・ファイナンスの橋渡し機能を担う等、金融機関・事業者間の連携も進んでいること

がわかった。 

スタートアップに対するデット・ファイナンスを活用してシームレスに企業の資金調達を支援することが

重要であり、金融機関単体でデット・ファイナンスが提供できない場合には、グループ内のベンチャー

キャピタルや他行との協調融資、ベンチャーデット提供事業者との連携が必要になる。 
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3. スタートアップのデット・ファイナンスに関する先行研究の調査 

本章では、スタートアップのデット・ファイナンスに関する先行研究を調査した結果を記載する。先行研究を

①市場の新陳代謝 (スタートアップ育成に必要な政策や市場からの退出を妨げる事業承継、等)、②中小企業

の資金調達 (スタートアップの企業年齢に応じた資金調達手段や資本構成の在り方、等)、③経営者保証等の

その他の論点の 3 つに分類して整理した。また、主に日本・米国・欧州の先行研究を対象に、主に以下のような

点を中心にサマライズし、深い学術的な専門知識がない読者にも理解しやすいような形でまとめた（表 3-1）。 

表 3-1 先行研究を整理するときの視点 

No. 視点 内容 

1 概要 どのような研究であるか 

2 貢献・新規性 先行研究と比較してどのような点が優れているか 

3 
検証方法・
データ 

仮説を検証するためにどのような手法を用いているか、またどのよ
うなデータを使用して検証しているか 

4 結論 当該研究の結果の解釈や今後の課題は何か 

出所）三菱総合研究所作成 

3.1 市場の新陳代謝 

市場の新陳代謝における先行研究を調査した結果、次のような示唆が得られた。 

先ず、「多様な起業家の創出の必要性」である。具体的には、Honjo et al. (2019)3は、日本の女性起業

家は男性起業家の 4 分の 1 に満たない状況にあること、性別・人種・年齢等を問わず、潜在的な起業家が資本

市場を含む起業の成功に必要なネットワークへのアクセスが可能となること、起業ネットワークへアクセスでき

ない人に対するアントレプレナーシップに関する教育や職業プログラムが効果的であること、法人設立に関す

る行政手続きの簡素化等、スタートアップに関する規制緩和が起業活動の関心向上に有効であることを示した。 

次に、「出口戦略をもつ経営者の増加」である。津島(2016)4は、欧米の経営者の多くが早くから収穫概念

をもっており、それに基づいて出口戦略を立て事業承継を行っていることを示した。実践的な出口戦略として、

後継者候補に優秀な人材を選び、主要業務の一部を委任して経験を積ませることを挙げている。Honjo et 

al. (2019)は、出口戦略の円滑化のために、地域内または国内のプライベートエクイティ市場を改善する必要

があることを、DeTienne (2010)5は、企業ステージ毎に検討すべき出口戦略の重要性を、DeTienne and 

Cardon (2012)6は、起業家としての経験や業界での経験、年齢、教育水準によって、追求すべき出口戦略

が異なることを示した。また、岡本・幸田・三宅(2021)7では、経営者保証における二重徴求は、円滑な事業承

 
3 Honjo, Y., Grilli, L., Stam, E., Colombo, M., & Lai, K., "Promoting Support for Start-ups", T20 Japan 

2019 Task Forces 9 (SME Policy faced with development of financial technology) 
4 津島晃一, 『中小企業の事業承継と廃業―廃業リスクを回避するために―』, 危険と管理, 47 巻, 2016 年, p.67-84 
5 DeTienne, D. R., "Entrepreneurial exit as a critical component of the entrepreneurial process: 

Theoretical development", Journal of Business Venturing, 25, 2010, p.203–215 
6 DeTienne, D. R., Cardon, M. S., "Impact of founder experience on exit intentions", Small Bus 

Econ, 38, 2012, p.351–374 
7 岡本弥, 幸田功, 三宅敦史, 『事業承継と新旧経営者による個人保証の提供』, 神戸学院経済学論集, 53 巻(1・2 号) 

2021 年, p.17-36 
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継の妨げの要因となるとしている。 

さらに、「ファンドや仲介機関を始めとする金融機関の発達」である。津島(2016)は、日本でM&AやMBO

などの企業の売買が少ないのは、欧米のような出口戦略をもった経営者が少ないため、企業売買の需要その

ものが少なく、売買を支援する仲介機関やファンドが発達していないことを挙げている。ベンチャーキャピタル

やベンチャーファンドが積極的にリスクマネーを投入するようになれば、日本の経営者にとって、事業を自主的

に売却するという出口戦略が一般的となるため、個人保証の解除が容易になり、非親族への事業承継の円滑

化が促進されるとしている。Honjo et al. (2019)は、ベンチャーキャピタリストやエンジェル投資家、クラウド

ファンディング等の資金供給チャネルは、急成長するスタートアップにとって重要であり、政策立案者は税制優

遇措置を含む金融インセンティブ等、ハイテクスタートアップに対する効果的な政策支援を検討する余地があ

る。 

また、「スタートアップを取り巻くステークホルダー全体でのエコシステムの構築」が挙げられる。Honjo et 

al. (2019)では、アントレプレヌール・エコシステムにおいて、起業家や金融機関以外のステークホルダーとし

て、起業メンター、大学等の公的研究機関、地方自治体を挙げており、ステークホルダー間の利益を調整する

ための自発的な取り決めが必要となること、大学や公的研究機関からの知的財産権のライセンス供与を含む

技術知識へのアクセスやタイムリーな共同研究の支援が、アントレプレヌール・エコシステムにおけるハイテクス

タートアップの成長に有効であることを指摘している。また、地方自治体はアントレプレヌール・エコシステムの

発展において指導的役割を担うとしている。 

最後に、「グローバルスタートアップの重要性」である。Honjo et al. (2019)は、国際的な視点から成長力

のあるグローバルスタートアップは、国境を越えて低迷する経済の活性化に中心的な役割を果たし、起業のた

めの多大な時間と費用を要する行政手続きの簡素化は、グローバルスタートアップの促進に寄与することを指

摘している。起業の容易さは国や地域によって異なり、一部の国では会社設立に要する費用と時間の大きさが

参入の障壁となっている。 

3.1.1 津島(2016) 

（1） 概要 

中小企業数の減少に歯止めをかけるには、廃業を食い止め、事業承継を実現させなければならない。

欧米の経営者には多様な退出ルートが用意されており、そのいずれかを選択する出口戦略を立てること

が推奨されている。一方、日本においては出口戦略を立てる経営者が少なく、加えて出口戦略を立てに

くくしている様々な制約があるため、後継者が事業承継を希望しても実現せず、廃業に至ってしまう例

が多いと考えられている。 

これらの日本と欧米の相違を分析して、日本で取り組むべき課題として、①企業の出口戦略(収穫概

念)をもつ経営者が少ないこと、②企業売買の需要が少なく、日本では売買を支援する仲介機関やファ

ンドが発達していないこと、➂企業売買を活発化させるためのリスクマネーが中小企業に流入していな

いこと、④実践的な出口戦略として、後継者候補に優秀な人材を選び、主要業務の一部を委任できてい

ないこと、という 4 つの問題点を指摘している。こうした問題に対処することにより、事業を円滑に承継

し、廃業等のリスクを回避することが期待できる。 
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（2） 貢献・新規性 

日本と欧米とを比較して相違点を浮き彫りにし、日本における事業承継及び廃業等に関する問題点

を明らかにしている。これらの問題点は、日本では経営者が出口戦略を立てづらく、後継者確保が難し

いことにつながっている現状を表すものである。さらに、後継者不在という問題へ対処すべく、後継者教

育に先んじて重要業務を優秀な後継者候補へ委任することの必要性を指摘している。 

（3） 検証方法・データ 

欧米の先行研究を中心にサーベイし、上記の仮説を検証している。欧米の企業売却による事業承継

については DeTienne and Cardan (2012)や Minor (2003)8等を、欧米の廃棄事情については

DeTienne (2010)や DeTienne and Cardan (2012)等を、日本については忽那 (2015)9や中

小企業白書（2014 年）10等をサーベイしている。 

（4） 結論 

日本の事業承継及び廃業等について、欧米と比較する議論から以下の問題点を指摘している。 

まず、欧米の経営者の多くは早くから収穫概念を持ち、それに基づき出口戦略を立てて事業承継を

行い、事業承継をせずに廃業した場合でも成功したと認識するケースが多い。しかし、日本では収穫概

念をもつ経営者が少なく、出口戦略を立てる経営者が少ない。それが、日本で事業承継が増加せず、廃

業に至っても成功したと認識する経営者が欧米より少なくなっている要因となっている。 

2 点目として、日本で M&A や MBO などの企業の売買が少ないのは、欧米に多い出口戦略をもつ

経営者が少ないため、企業の売買需要そのものが少なく、売買を支援する仲介機関やファンドが発達し

ていないためである。これも、日本の事業承継が増加しない原因となっている。 

3 点目として、日本では非親族への承継における特有の問題として、個人保証の引き継ぎが困難なこ

とで、出口戦略が立てづらいことが挙げられる。企業の売買が少ない状況では、日本の現状は変わらな

いため、企業の売買を活発化させるためのリスクマネーが中小企業に一層流入しなければ、日本の事業

承継は増加しないとしている。 

最後に、後継者教育に関して、より実践的な出口戦略として、後継者候補に優秀な人材を選んで、主

要業務の一部を委任して経験を積ませなければ、廃業等は防止できず事業承継も増えないだろうとし

ている。 

3.1.2 Honjo et al. (2019) 

 
8 Minor, N.A., "Deciding to Sell your Business: The Key to Wealth and Freedom", Business Enterprise 

Institute, Denver, CO, 2003 

9 忽那憲治, 『再考・中小企業政策（下）事業戦略に磨きをかけよ』, 日本経済新聞 2015年7月3日付 

10 中小企業庁, 『中小企業白書 2014 年版』, 2014 年, p.253 
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（1） 概要 

スタートアップによる国や地域の経済活性化に対する貢献は少なくない。スタートアップの一部は、新

製品や新サービスの開発を通じて、イノベーションや市場競争に重要な役割を果たし、これが雇用の創

出と経済成長の促進につながることが知られている。本研究では、多様な起業家の創出やアントレプレ

ヌール・エコシステムおよびグローバルスタートアップの促進を通じたスタートアップの育成についての

政策的な議論を提示している。 

（2） 貢献・新規性 

スタートアップ企業の一部は、新製品や新サービスの開発を通じて、イノベーションや市場競争に重

要な役割を果たしており、これが雇用創出と経済成長の促進につながることが知られている。本研究で

は、多様な起業家やアントレプレヌール・エコシステム11およびグローバルスタートアップの促進を通じた

スタートアップ企業の育成についての政策等を提言している。 

（3） 検証方法・データ 

欧米の先行研究を中心にサーベイし、仮説を検証している。多くの国において、スタートアップが雇用

創出やイノベーションを通じた経済成長の重要な原動力を果たすとする Van Praag and Versloot 

(2008)12や、社会や経済環境が地域のアントレプレナーシップにどのような影響をするのかについてア

ントレプレヌール・エコシステムの視点から考察した Isenberg (2010)13、アントレプレヌール・エコシス

テムにおいて起業家やそれ以外の経済主体が、起業・資金調達・その他の支援活動のリスクを負うとし

た Spigel (2017)14等をサーベイしている。 

（4） 結論 

スタートアップは、経済のけん引役として期待されることが多いが、実際に短期間で急成長を実現す

る企業はわずか一握りに過ぎず、このわずか一握りの急成長企業が経済成長に大きな貢献を果たして

いる。こうしたスタートアップの創出に向けて、本研究では以下の提言をしている。 

まず、多様な起業家の創出が必要である。女性や若者を含む多様な起業家に対する企業機会の創出

は、幅広い雇用と経済活動の発展につながる。しかし、多くの国や地域において、男性と比較して女性が

企業活動に関与する割合は低く、とりわけ日本の女性起業家は男性起業家の 4 分の 1 に満たない状況

である。企業を取り巻く環境として重要なことは、性別や人種、年齢等を問わず、潜在的な起業家が資

 
11 起業家や企業、ベンチャーキャピタル、エンジェル投資家、銀行、大学や公共機関といったスタートアップを取り巻くステークホ

ルダーで構成され、スタートアップに不足しがちな経営資源や知識を補う仕組み・フレームワークのこと。 

12 Van Praag, C. M., & Versloot, P. H., "The economic benefits and costs of entrepreneurship", A 

review of the researchFoundations and Trends in Entrepreneurship, 4(2), 2008, p.65-154 

13 Isenberg, D. J., "How to start an entrepreneurial revolution", Harvard business review, 88(6), 2010, 

p.40-50 

14 Spigel, B., "The relational organization of entrepreneurial ecosystems", Entrepreneurship theory 

and practice, 41(1), 2017, p.49-72 



 

30 

 

本市場を含む企業の成功に必要なネットワークへアクセスすることができる点である。また、幅広い多く

の人々に知識やスキルを獲得する機会を提供する必要があり、こうした機会の提供は多くの起業家を

生み出す礎になるとしている。 

次に、効果的なアントレプレヌール・エコシステムの構築が求められる。アントレプレヌール・エコシステ

ムは、国や地域における利用可能な資源の有効活用を促進する。政策立案者は、アントレプレヌール・エ

コシステムにおける起業環境を整備するため、創業支援サービス等の効果的なシステムを考えていく必

要がある。経済成長の視点から、政策立案者は、単に創業や個人事業者の創出よりも、スタートアップ

の成長に重点を置くべきである。国や地域の限られた資源を考えれば、経済的な影響力の大きいスター

トアップに重点を置き、アントレプレヌール・エコシステムを促進していくことが重要である。 

また、グローバルスタートアップの振興も重要な要素である。国際的な視点から、成長力のあるグロー

バルスタートアップの登場は、国境を越えて低迷する経済の活性化に中心的な役割を果たす。しかし、

規制や制度の違いは新しい事業の創出に影響を及ぼす。新規事業に関する行政手続等、法人化手続き

の簡素化は、海外の起業家や投資家を巻き込んだグローバルスタートアップの成長につながる。また、

起業家や投資家の中には、移民政策を含む制度上の問題で起業が難しい人も含まれる。起業時の法的

手続きの煩雑さや文化的な距離の解消は、グローバルスタートアップの誕生を促進するだろう。 

3.1.3 DeTienne (2010) 

（1） 概要 

本研究では、起業家の出口戦略の重要性を示している。起業家の出口戦略を理解しなければ、起業

のプロセスを完全には理解できない。起業家の出口戦略を定義し、この概念化が他の分野の研究で取

り上げられたものとは異なることを指摘している。各企業ステージにおける出口戦略や撤退理由、出口

戦略の選択肢を検討している。 

（2） 貢献・新規性 

これまでのアントレプレナーシップに関する研究は、新しいスタートアップが誕生する時点までを想定

していたが、本研究では新規事業の創造に留まらず、企業の出口戦略まで拡張して考察を展開してい

る。また、企業の出口戦略に関する研究は、大手上場企業を対象として企業の財務状況（株価や市場に

おけるシェア等）の影響に焦点を当てていたが、上場企業と非上場のスタートアップとの実態にはギャッ

プがみられる。 

本研究では、企業ではなく、起業家、特に非上場企業の起業家の出口戦略を検討に必要な条件を定

義し、企業ステージを子育てに喩えて表現したモデルを用いて、出口戦略の策定、撤退の理由、撤退時

の選択肢について考察している。さらに、所有権(株式という側面と心理的な側面の両方)が、撤退時の

意思決定や撤退戦略の策定に影響を与えることを示している。 

（3） 検証方法・データ 

次に挙げる米国の先行研究を中心にサーベイし、上記の仮説を検証している。非上場企業の創業者



 

31 

 

が自ら作り上げた企業から撤退するプロセス、すなわち企業の所有権と意思決定の構造から自らを引

き離す起業家の出口戦略については、Decker and Mellewigt (2007)15や Bowman and Singh 

(1993)16等を、スタートアップ創出だけではなく、起業家の出口戦略に至るまでのプロセスについては

Reynolds and White (1997)17や Petty (1997)18等を、成長や収益化を目指す起業家が設立時

から策定する出口戦略については Cardon et al. (2005)19や Reynolds and White (1997)等

を、企業の経営から撤退する際の経済的損失を最小限にする出口戦略については Gundry and 

Welsch (2001)20や Chrisman and McMullan (2004)21等をサーベイしている。 

（4） 結論 

Cardon et al. (2005)は、企業ステージについて、構想期と妊娠期(シードステージ)、幼児期(アー

リーステージ)、青年期(ミドルステージ)、成熟期(レイターステージ)の 4 つの段階からなるとしている。

各企業ステージにおける出口戦略、撤退理由、撤退時のオプションをまとめた（表 3-2）。 

表 3-2 企業ステージに対する出口戦略や撤退理由、撤退時のオプション 

 出口戦略 撤退理由 撤退時のオプション 

構

想

期

と

妊

娠

期 

起業家の約半数は出口戦

略を考えて会社を設立し

ており、成長や収益化を目

指す起業家は出口戦略を

策定する可能性が高い。 

スタートアップ起業家にとっ

て、提供する製品やサービス

が既に市場に存在している、

市場における需要が低い、

厳しい競争環境にある、等。 

起業のプロセスを終了し、事

業アイデアを破棄する。 

幼

児

期 

起業家が重要な意思決定

を行うのは幼児期であり、

組織が当初の想定以上の

発展を遂げる可能性があ

個人が強いコミットメントを

持っておらず、スタートアッ

プに相当のリソース(時間や

資金)を投資していないた

失敗や自主廃業。先行研究

では、この時期に失敗するこ

とが最も多いとしている。 

 
15 Decker, C., Mellewigt, T., "Thirty years after Michael E. Porter: what do we know about business 

exit?", Academy of Management Perspectives, 21(2), 2007, p.41–55 

16 Bowman, E. H., Singh, H., "Corporate restructuring: Reconfiguring the firm", Strategic 

Management Journal, 14(S1), 1993, p.5–14 

17 Reynolds, P. D., White, S. B., "The entrepreneurial process: Economic growth, men, women, and 

minorities", Praeger, 1997 

18 Petty, J., "Harvesting firm value: process and results. In: Sexton, D.L., Smilor, R.W. (Eds.), 

Entrepreneurship 2000", Upstart Publishing Company, Chicago, IL., 1997 

19 Cardon, M. S., Wincent, J., Singh, J. & Drnovsek, M., "ENTREPRENEURIAL PASSION: THE 

NATURE OF EMOTIONS IN ENTREPRENEURSHIP", In Academy of Management Proceedings, 1, 

2005, G1-G6 

20 Gundry, L. K., Welsch, H. P., "The ambitious entrepreneur: High growth strategies of women-

owned enterprises", Journal of business venturing, 16(5), 2001, p.453-470 

21 Chrisman, J. J., McMullan, W. E., "Outsider assistance as a knowledge resource for new venture 

survival", Journal of small business management, 42(3), 2004, p.229-244 
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る。 め、別の機会を求めて退出

する。 

青

年

期 

青年期におけるステークホ

ルダーの数と影響力は、成

長企業が求める資金や人

材に比例して急速に拡大

する。 

起業家はベンチャーキャピタ

ルやエンジェル投資家を通

じた資金調達のため、株式

が希薄化することがある。 

プライベート・エクイティによ

る買収は、急成長している企

業の出口の 1つである。 

成

熟

期 

成長している企業の創業

者が成熟期においても企

業の支配権を維持するこ

とは稀である。 

創業者は、投資の回収や流

動性の確保、退職、死亡等に

よって、企業から退出する。 

創業者の多くは重要な従業

員や家族に企業を譲渡する

ことを期待するが、現実的に

は少ない。企業を他の後継

者に売却することがある。 

出所）DeTienne (2010)より三菱総合研究所作成 

本研究では、起業家の出口戦略が起業プロセスを理解する上で重要な要素であり、したがって、アン

トレプレナーシップに関する研究の特徴的であり重要な領域であると指摘している. また、起業家や企

業、産業、経済にとって、起業家の出口戦略がいかに重要であるかを説明しており、起業プロセスと各

企業ステージにおける出口戦略が果たす役割についても考察している。 

3.1.4 DeTienne and Cardon (2012) 

（1） 概要 

非上場企業の創業者が、設立を支援した企業から撤退するプロセスは、起業プロセスの中でも重要

な要素である。本研究は、Gimeno et al. (1997)22が提唱する生存か撤退かという二値の概念を

ベースとした上で、それを拡張し、起業家がどのような出口戦略や撤退経路（買収、IPO、親族内承継、

従業員による買収、事業売却、清算、等）を意図しているかを検討した。その結果、起業家は自身の経験

や業界での知見、年齢、教育水準によって、異なる出口戦略を追求することが示唆された。 

（2） 貢献・新規性 

まず、起業家の出口戦略における選択肢の中から、起業家が意識的にどの選択肢を選ぶべきかとい

うことに焦点を置いた研究は少ない。また、企業が撤退・廃業することと、起業家が企業から撤退するこ

とを分けて考察しており、こうした観点で実証的に分析した研究としても評価されている。 

（3） 検証方法・データ 

起業家の起業経験や年齢、教育水準、業界経験等を説明変数として、撤退経路を従属変数とする回

 
22 Gimeno, J., Folta, T. B., Cooper, A. C., & Woo, C. Y., "Survival of the fittest? Entrepreneurial 

human capital and the persistence of underperforming firms", Administrative science quarterly, 

1997, p.750-783 
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帰分析を行うことで、上記の仮説を検証している。分析には、2002 年における Dun and Bradstreet

社の連絡先情報や 3 年分の売上高、雇用者数、SIC コード、設立日等を含むデータと、起業家に対する

アンケート調査を使用している。 

（4） 結論 

表 3-3 出口戦略毎の回帰分析結果 

 

出所）DeTienne and Cardan (2012) 

それぞれの出口戦略を被説明変数とする回帰分析の結果から以下のことが示唆される(表 3-3)。ま

ず、起業家の起業経験については、IPO や買収の回帰分析における起業家の企業経験の係数は正で

有意であるため、起業家に起業経験があるほど、IPO や買収が選択されることが多い。一方、事業単独

の売却や清算といった出口戦略には対しては負で有意であることがわかる。また、起業家の年齢は、親

族内承継や清算に関して正で有意であった。起業家の教育水準は、IPO と買収に関して正で有意であ

る一方、親族内承継に関して負で有意であり、起業家の教育水準が高いほど親族内承継は選択されな

いことがわかる。業界経験については、従業員による買収のみ正で有意であった。 

本研究の意義は、業界経験や起業家としての経験が、起業家が持つ目標や業績に影響を与える可能

性があることを示した点である。例えば、IPO を目指すスタートアップの起業家に十分な時間がある場

合、企業のパフォーマンスの目標を低く設定する可能性が高い。これは、機会費用や、より有利なビジネ

スチャンスを探るのではなく企業内部に資源を投入するという点でトレードオフをもたらしている。この

ような内部への投資は、時に起業家にとって大きな利益をもたらし、IPO や買収による撤退につながる

こともあるが、反対に清算等に繋がる可能性もある。こうした起業家の当初の目標・想定はスタートアッ

プに大きな影響を与え、出口戦略に大きな影響を与える可能性がある。また、起業家の学歴も出口戦略

に大きな影響を与え、学歴の高い起業家はよりハイリスクな出口戦略を目指す傾向があるが、その目標

を達成できないケースもみられる。 
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3.1.5 Harris, Siegel and Wright (2005)23 

（1） 概要 

本研究では、英国における約 36,000 か所の製造施設の縦断データを含むデータベースを使用して、

マネジメント・バイアウト（MBO）前後の工場の全要素生産性（TFP）を評価し、MBOが経済効率を高め

るか否かを検討している。MBO を実施した施設は、所有権を移転する前の同程度の工場よりも生産性

が低いことが示唆された。また、MBO を実施した工場は、MBO 後に生産性が大幅に向上しており、こ

うした生産性向上は業種の垣根を超えて見られる傾向であり、新しい所有者または経営者が中間財や

材料のアウトソーシングを通じて、生産の労働集約度を削減することで、パフォーマンスが改善した可能

性がある。こうした結果から、MBO はエージェンシーコストを削減し、経済効率を高める有用なメカニ

ズムである可能性があることがわかった。これらは、企業のリソースがより効率的な用途やより優れた経

営者に再配分されることを示唆する近年の理論的・実証的研究とも整合的な結果である。 

（2） 貢献・新規性 

1990 年代に英国では MBO が盛んに行われていたものの、MBO が経済効率を高めるか否かとい

うことが議論されてきた。MBO と経済効率性に関する研究としては、Kaplan (1989) 24 や

Jensen(1993)25の他、それらを発展させてより望ましい方法論を提案した Lichtenberg and 

Siegel (1990)26等が挙げられる。Lichtenberg and Siegel (1990)は、TFP に対する MBO の

影響を評価するため、2 段階のアプローチを採用しており、第 1 段階でコブ・ダグラス生産関数の産業

内 OLS 回帰から残差を計算しているが、本研究では拡張コブ・ダグラス生産関数の産業内 GMM 推

定を利用している。この推定は、生産関数の従来の引数および生産性の他の決定要因 (例えば、一連

の MBO ダミー変数等) についてより効率的な推定を可能としている。 

（3） 検証方法・データ 

上記の通り、計量経済学のモデルを拡張し、MBO と TFP の関係を明らかにしている。英国の製造業

の生産性に対する MBO の影響を評価するため、英国の ARD と呼ばれるデータベースを利用してい

る。ARD には、生産量や材料、エネルギー、雇用、および多数の工場や企業の特徴に関する詳細なデー

タが含まれており、工場レベルの生産関数の推定によって TFP の指標を構築している。また、CMBOR

と呼ばれる英国における MBO のデータセットも利用しているが、これらのデータソースは、市場におけ

るプライベートエクイティやプライベートデットの提供者に対する年 2 回のアンケート調査となっている。 

 
23 Richard Harris, Donald S. Siegel & Mike Wright, "Assessing the Impact of Management Buyouts on 

Economic Efficiency: Plant-Level Evidence from the United Kingdom", The Review of Economics and 

Statistics, MIT Press, 87(1), 2005, p.148-153 
24 Kaplan, S., "The effects of management buyouts on operating performance and value", Journal of 

financial economics, 24(2), 1989, p.217-254 
25 Jensen, M. C., "The modern industrial revolution, exit, and the failure of internal control systems", 

The Journal of Finance, 48(3), 1993, p.831-880 
26 Lichtenberg, F. R., & Siegel, D., "The effects of leveraged buyouts on productivity and related 

aspects of firm behavior", Journal of financial economics, 27(1), 1990, p.165-194 
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（4） 結論 

1988 年から 1998 年までの英国における製造事業所(35,752 か所)を対象として、短期と長期の

推計結果が示されている(表 3-4)。買収前後を表すダミー変数の係数に注目すると、MBO を実施し

た工場は、MBO前の同業他社の工場と比較して、平均して生産性が低いことがわかる（短期・長期でそ

れぞれ-1.6%と-2.0%）。しかし、MBO を実施した工場は、MBO 後に生産性が大幅に向上することが

わかった（短期・長期でそれぞれ+70.5%と+90.3%）。さらに、MBO 前の TFP が低く、MBO 後の

TFP が大幅に高いという結果は、産業を超えてみられる現象である。 

表 3-4 MBO前後における全要素生産性、労働生産性等の平均値の比較 

 

出所）Harris, Siegel and Wright (2005) 

全要素生産性や労働生産性、雇用、資本装備率、材料／労働比率の各指標について、MBO 前の平
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均値に対する MBO 後の平均値の比率をみると、次のことがわかる(表 3-4)。まず、買収後に生産高

が大幅に減少するものの、従業員数はさらに大幅に削減されている。その結果、労働生産性と全要素生

産性が大きく向上している。これらの結果は、労働者 1 人あたりの資本設備やコストの割合の変化に関

する結果に加えて、新しいオーナーや経営者が中間財や材料のアウトソーシングを通じて生産の労働集

約度を減らすために行った施策が、経済パフォーマンスの改善に寄与した可能性を示唆している。これ

らの結果から、MBO がエージェンシーコストを削減し、経済効率を高めるための有用なメカニズムであ

る可能性があることを示唆しており、Jovanovic and Rousseau (200227, 200828)といった近年

の理論や実証研究の結果と一致している。MBO によって企業のリソースがより効率的な用途やより優

れた経営者に再配分されることが示唆される。 

3.1.6 岡本・幸田・三宅 (2021) 

（1） 概要 

経営者保証の二重徴求が円滑な事業承継の妨げの一因となっている。金融機関による経営者保証

の二重徴求や過剰な担保の徴求を回避することで、中小企業のスムーズな事業承継が促進され、金融

機関との継続的な取引が可能となり、金融機関と顧客の双方にとって長期的な利益につながるとしてい

る。 

（2） 貢献・新規性 

本研究では、金融機関の保全手段である担保や個人保証のうち、特に個人保証に焦点を当てており、

事業承継の際に新旧の経営者両方に保証を提供することを求められる、いわゆる二重徴求を分析・検

証している。二重徴求はもとより、金融機関による後継者への個人保証徴求が、企業の事業承継に与え

る影響を分析した研究は少ない。 

（3） 検証方法・データ 

日本政策金融公庫総合研究所が 2007 年に実施したアンケート調査から、「経営者保証の二重取り」

に関する懸念を示す項目を被説明変数、借入金残高や現経営者の年齢、後継者の年齢等を説明変数

とするプロビットモデルを構築し、説明変数毎の有意性を確認する。実証分析には、日本政策金融公庫

総合研究所が 2007 年に実施したアンケート調査「小企業の事業承継問題に関するアンケート」を利用

している。回答したサンプル企業の約 77%が社員数 10 人未満であり、社員数 100 人以上の企業が

0.4%程度しか含まれていないなど、中小企業の中でもとりわけ小規模な企業の割合が高いことに注意

が必要である。 

 
27 Jovanovic, B., & Rousseau, P. L., "The Q-theory of mergers", American Economic Review,  

92(2), 2002, p.198-204 
28 Jovanovic, B., & Rousseau, P. L., "Mergers as Reallocation", The Review of Economics and 

Statistics, MIT Press, 90(4), 2008, p.765-776 
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（4） 結論 

「経営者保証の二重取り」に関する懸念を示す項目を被説明変数、借入金残高や現経営者の年齢、

後継者の年齢等を説明変数とし、プロビットモデルを構築している。モデル(1)～(3)は、3 つのダミー変

数（採算ダミー・売上ダミー・事業の将来性ダミー）と、それらのダミー変数と借入金残高との交差項を説

明変数に加えた推定を行った結果から、以下のことが示唆される(表 3-5)。 
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表 3-5 パネル回帰分析の推定結果 
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出所）岡本・幸田・三宅 (2021) 

借入金残高の係数をみると、いずれも 1%水準で正で有意となっていることから、借入金が増加する

につれて金融機関が貸出金を回収できないリスクが高まることを考慮して、「二重取り」が行われること

を表している。 

また、借入金残高とダミー変数との交差項に着目すると、モデル（1）では採算ダミーとの交差項が

10％水準で負で有意となっている。金融機関の融資判断を反映した借入金残高との交差項の係数か

ら、金融機関が企業業績をどのように評価しているかを把握することができる。すなわち、借入金残高の

増加に伴って回収不能リスクが高まったとしても、採算性が優れていれば、その分だけリスクを割り引い

て評価することができ、先代経営者から個人保証の解除の申し入れがある場合に応じる余地ができると

いう解釈が可能であるとしている。 

さらに、企業の創業時期に関するダミー変数に着目すると、概ね 10％水準で負で有意な結果が得ら

れた。創業年数が相対的に短い企業の先代経営者ほど、「二重取り」への懸念を持たない傾向があると

いうことになる。そもそも、経営者が個人保証をしていないケースも含まれている可能性もあるが、現在

に近づくにつれて「二重取り」は着実に解消される方向に向かっているということであると考えられる。 

なお、本研究では借り手側のデータのみに基づいた分析を行ったが、金融機関の貸し手行動につい

て分析を行っていないことについては、今後の研究課題としている。 

3.2 中小企業の資金調達 

中小企業の資金調達における先行研究を調査した結果、次のような示唆が得られた。 

先ず、「企業ステージに応じて資金構造が異なる」という点である。本庄(2015)29では、創業から 6 年目ま

での企業について業種別にデット・ファイナンス比率をみると、製造業が最も高く、情報通信業が低い傾向にあ

ることがわかる。金融機関は担保となる固定資産を有する業種に融資する傾向があり、創業期にはデット・ファ

イナンスが大きな比率を占めており、キャッシュフローの小さい企業や成長率が高い企業、固定資産比率の高

い企業ほどデット・ファイナンスを増加させていることを示した。Berger and Udell(1998)30は、創業後 2 年

以内のスタートアップについて、銀行からの融資を受けにくい個人や企業を対象に融資を行う金融機関からの

借入比率が大きいこと、シードマネーの多くが家族や友人から負債として提供されること、3 年目から 4 年目

では市中銀行からの借入比率が大きいことを示した。Andrieu et al.(2021)31は、創業後 3 年以内のデッ

ト・ファイナンスはスタートアップの成長を促進し、特に初年度においては倒産確率を低下させる。一方で、4 年

目から 10 年目にかけて、デット・ファイナンスは企業の成長を促すとは言えず、倒産確率を高め、デット・ファイ

ナンスが事業存続の妨げになる可能性が大きくなっている。 

次に、「企業規模によって資金調達手段が異なる」という点である。Berger and Udell(1998)は、従業員

数 20 人以上で売上高 100 万ドル以上の企業の場合、株式や主要株主からの貸付、クレジットカード等によ

 
29 本庄裕司, 『スタートアップ企業の資本構成』, 組織科学, 49 巻(1), 2015 年, p.4-18 
30 N. Berger, Allen, & F. Udell, Gregory, "The economics of small business finance: The roles of 

private equity and debt markets in the financial growth cycle", Journal of Banking & Finance, 

Elsevier, 22(6-8), 1998, p.613-673 
31 Andrieu, G., La Rocca, M., La Rocca, T., & Stagliano, R., "Debt financing and firm growth: 

European evidence on startups", Available at SSRN 3919521, 2021 
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る本人からの資金調達の割合が低く、市中銀行等からの資金提供が増えている。 

最後は、社会のインフラストラクチャーを整備して、優良な企業と資金提供者の参加を促すことが重要である

という点である。塩澤(2000)32は、資金需要者である中小企業やスタートアップが自発的に情報開示を行う

インセンティブを与えるメカニズムが必要であるとし、スタートアップを支援する手段として、法的整備や政府系

金融機関による金融支援、経営・技術支援、情報収集に関する社会的インフラストラクチャーの整備を挙げて

いる。特に、社会的インフラストラクチャーは、投資家にとって選択の基準を提供しやすくするだけでなく、優良

な中堅中小・新興企業にとっては逆選抜を避けるといった意味合いを持つ。金融機関にとっては、審査費用の

低下を通じたビジネスの拡大をもたらす。 

3.2.1 本庄(2015) 

（1） 概要 

本研究は、スタートアップ設立後に、エクイティ・ファイナンスよりもデット・ファイナンスを相対的に増

加させることを明らかにした。また、簡単な動学パネルデータモデルを用いて、スタートアップのデット・

ファイナンスの決定要因を分析し、キャッシュフローの小さい企業や成長率の高い企業、固定資産比率

の高い企業ほどデット・ファイナンスを増加させ、また資本構成が過去の資本構成に依存することを示し

た。 

（2） 貢献・新規性 

先行研究から、スタートアップの資金調達においてデット・ファイナンスが重要な位置を占めており、そ

の比率が設立後に増加すると推察される。本研究は、こうした傾向をあらためて検証するとともに、それ

以外にどのような要因がデット・ファイナンスを増加させているかを明らかにしている。 

（3） 検証方法・データ 

デット・ファイナンス比率（資金調達額に占めるデット・ファイナンスの比率）を被説明変数、企業年齢を

表す変数や資本構成に影響を与える変数を説明変数として、各企業の固定効果を考慮したパネル回帰

分析を実施する。また、過去の資本構成の履歴効果を考慮するため、前期のデット・ファイナンス比率を

加えた 1 次自己回帰の動学パネルデータモデルもあわせて推定する。分析には、Bureau van Dijk が

提供するデータベース”ORBIS”を使用している。ORBIS とは、各国の信用調査会社や登記当局など

から企業情報の提供を受けて約 1 億 5000 万社の情報を収録した企業財務データベースであり、上場

および非上場企業の包括的なデータである。ただし、観測期間が 10 年間に限定されており、それ以上

の長期にわたるデータを入手できない点に留意が必要である。 

 
32 塩澤修平, 『中堅中小企業ファイナンスに関する理論的分析の視点』, 日本銀行金融市場局ワーキングペーパーシリーズ, 

2000 年 
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表 3-6 分析に用いた変数の定義 

 

出所）本庄(2015) 

（4） 結論 

まず、設立年別と業種別のデット・ファイナンス比率の推移をみると、いずれの場合も企業設立後に

デット・ファイナンス比率が増加する傾向にあることがわかる(図 3-1)。 

 

出所）本庄 (2015) 

図 3-1 デット・ファイナンス比率の推移（左：設立年別、右：業種別） 

また、デット・ファイナンス比率の推移を被説明変数、企業年齢を表す変数や資本構成に影響を与え

る変数を説明変数として、各企業の固定効果を考慮したパネル回帰分析を行っている(表 3-7)。 
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表 3-7 パネル回帰分析の推定結果 

 

出所）本庄(2015) 

年齢ダミー(AGE3～AGE6)について、企業年齢が進むにつれて説明変数の係数が大きくなる傾向

があることから、スタートアップは事業を継続しながらデット・ファイナンスを通じた資金調達を増加させ

ていることがわかる。また、前年のデット・ファイナンス比率(D/TF) -1 の係数、すなわち過去の資金調達

への依存度が 0.564 であることから、最適資本構成への調整の程度（調整速度）は 0.436 となってい

る。この結果から、スタートアップのデット・ファイナンスに履歴効果がみられ、前年のデット・ファイナンス

比率に基づいて翌年のデット・ファイナンス比率が規定されることがわかる。これらの結果から、最適資

本構成と前年との実績値との乖離を調整するように資本構成が決定されている可能性が示唆され

る。 
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3.2.2 塩澤(2000) 

（1） 概要 

本研究では、中小企業やスタートアップのデット・ファイナンスを対象として、プロジェクトが成功した

場合に、そこからあがる収益によって元利が返済される場合を主として想定する。中小企業やスタート

アップに対するファイナンスは、期待される収益に対して、審査や調査に掛かる費用が相対的に高く、個

別企業に対する銀行等の金融機関による融資という形では事業の採算が取りにくいとされている。そう

した状況では、市場参加者にとっての公共財的な、あるいは限定された主体が共同消費するクラブ財的

な役割をもつ社会的なインフラストラクチャー整備が、極めて重要な社会的意義を持つとしている。 

優良な中小企業やスタートアップに対する融資がビジネスとして成立するためには、審査や調査のコ

ストが相応の水準になければならない。また、情報が不完全な市場では逆選抜が生じ、優良企業の方が

退出していく傾向をもつため、そういった状況を排し、優良な企業と資金提供者の参加を促す社会的な

インフラストラクチャーの整備が求められる。 

（2） 貢献・新規性 

本研究では、中小企業やスタートアップ向けのファイナンスについて、理論的に分析する。我が国にお

ける様々な構造変化の中で、いかに優良な企業を育成していくかは大きな課題である。そのためには、

中小企業やスタートアップ、金融機関、一般投資家等の関係を理論的に整理し、問題点を的確に把握し

ていく必要があるが、これまでそうした理論的な分析は十分なされてきたとは言えない。本研究は、そう

いった課題に貢献するものである。 

（3） 検証方法・データ 

金融機関にとって、中小企業やスタートアップ向けファイナンスはビジネスの観点から多くの問題点が

存在するが、そうしたビジネスの特徴を簡単な理論モデルで定式化して検討する。ここでは、期待効用

仮説に基づく単純なモデルを定式化することにより、中小企業やスタートアップへのファイナンスが金融

機関にとってどのような意味をもつのかを検討している。具体的には、資金提供額や企業のプロジェクト

成功率、企業を見出すためのコスト等をパラメータとして、金融機関の融資による純期待利得を最大化

するように理論モデルを展開する。 

中小企業やスタートアップは一般的に差異が極めて大きく、事業が成功する確率の分散は大きい。資

金調達手段と逆選抜に関して、優良企業と非優良企業の資金供給曲線及び資金需要曲線から均衡利

子率等の推移について検討し、逆選抜の状況が生じて優良企業の退出が続くことで、プロジェクトの成

功率が低下し、市場が衰退することを説明している。 

（4） 結論 

期待効用仮説に基づく、金融機関の融資による純期利得を最大化するモデルの概要については以下

のとおりである(表 3-8)。 
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表 3-8 期待効用仮説に基づくモデルの概要 

項目 内容 

期待効用仮

説に基づく

モデル 

⚫ 危険中立型：得られる金額の期待値のみが評価される。利得関数が線形となる。 

⚫ 危険回避型：同じ期待値であれば、リスクの小さい方を好む。利得関数の限界効用が

逓減することによって表される。 

⚫ 危険愛好型（本研究では取り上げていない）：同じ期待値であれば、リスクの大きい方

を好む。利得関数の限界効用が逓増することによって表される。 

パラメータ 

資金提供額 : e 

プロジェクトが成功する確率 : a （ただし、0<a<1とする) 

成功確率 aをもつ企業を見出す費用 : f (a) 

融資に対する利子率 : r 

利得関数 : U 

融資からの

純期待所得 

融資からの純期待所得 : E[U(er)] – f(a) 

eの額の資金を rの利子率で融資したときの収益の期待利得 : E[U(er)] 

成功確率 aをもつ企業を見出す費用 : f (a) 

出所）塩澤(2000)より三菱総合研究所作成 

金融機関は、融資からの純期待所得を最大化する最適な成功率 a と資金提供額 e を追求するとして

分析している。なお、期待効用仮説に基づくと、期待利得はプロジェクトが成功したときの利得と失敗し

たときの利得の加重平均で表される(図 3-2)。 

 

出所）塩澤 (2000) 

図 3-2 期待効用仮説に基づく融資額と期待所得 

こうした分析から、融資の額が正の値として求められ、正の期待利得が実現される可能性は、成功確
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率の費用構造に決定的に依存していることが示唆されるとしている。優良企業を見出すための審査費

用が極めて高いとき、すなわち純期待利得が極大化する成功確率をもつ企業を見出すための費用が高

水準にあるときは、融資額について正の純期待利得をもたらす解を得られず、融資がビジネスとして成

立しないとしている。 

優良な中堅中小・新興企業に対する資金供給がビジネスとして成立するためには、審査・調査費用が

相応の水準になければならない。また、情報が不完全な市場では逆選抜が生じ、優良企業の方が退出

してゆく傾向にある。そうした状況を排し、優良な企業と資金提供者の参加を促進するためには、社会

的なインフラストラクチャーの整備が求められる。適正な社会的なインフラストラクチャーは、投資家に

とっては選択の基準を獲得しやすくなり、優良な中小企業やスタートアップにとっては逆選抜を避け、金

融機関にとっては審査費用の低下を通じてビジネスの拡大をもたらす、といった意味を持つ。これらのメ

リットと、インフラ整備に必要な費用の負担の問題を総合的に判断していくことが肝要であるとしている。 

3.2.3 Berger and Udell (1998) 

（1） 概要 

プライベートエクイティとプライベートデットに関して、中小企業の資金調達における経済性を検証して

いる。中小企業の資金調達に着目し、企業規模と企業年齢によって最適な資金調達構造が変化するこ

とを示しており、これを「資金調達成長サイクル」と呼んでいる。中小企業金融の相互関連性は、マクロ

経済の影響とともに議論されている。 

（2） 貢献・新規性 

入手可能な調査とデータに基づき、中小企業の資金調達としてプライベートエクイティとプライベート

デットについて、企業の規模と年齢によって資金調達構造が異なることを明らかにした。 

（3） 検証方法・データ 

National Survey of Small Business Finance （NSSBF）のデータを用いて、資金配分比率

から中小企業金融におけるプライベートエクイティとプライベートデットの資金調達構造が変化すること

を明らかにしている。連邦準備制度理事会と中小企業庁が実施した NSSBF は、企業単位のデータで

あり、中小企業向けの融資の種類や融資元、融資残高、企業年齢、これらの債権に関する担保や保証と

いった情報が含まれている。 

（4） 結論 

創業後の資金調達先の推移を示しており、企業規模や企業年齢、情報の利用可能性によって、企業

ステージ毎に資金調達先が異なることを表している(図 3-3)。 

図 3-3 創業後の資金調達先の推移 
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出所）Berger and Udell (1998)より三菱総合研究所作成 

また、本研究では、1993 年の NSSBF から、米国の中小企業金融におけるプライベートエクイティと

プライベートデットの種類に応じた資金配分を集計している(表 3-9)。 

企業規模

企業年齢

情報の利用可能性

企業は非常に小規模 企業は小規模 企業は中規模 企業は大規模

初期の内部金融

エンジェル投資 ベンチャーキャピタル 公開株式

企業間信用

コマーシャルペーパー

金融機関からの借入(短期)

中期社債

メザニン・

ファイナンス

私募債

公募債
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表 3-9 米国の中小企業金融の概要 

 

出所）Berger and Udell (1998) 

大企業と同様、中小企業もエクイティとデットの両方で資金を調達していることが分かる。小規模事業

者においては、エクイティの最大の出し手が主要株主であり、エクイティとデットの合計の 31.33％を、

また、エクイティの約 3 分の 2 を占めていることが示されている。次いでその他のエクイティが多く、

12.86%を占めており、起業チームの他のメンバーや家族、友人等が含まれている。エンジェル投資家

によるファイナンスは 3.59%であると推定される。ベンチャーキャピタルは中小企業金融の 1.85%を占

めており、ベンチャーキャピタルの約 8 割は独立系ファンドから、残りの多くは銀行持株会社を含む金融

機関の子会社から提供されている。また、デットは金融機関が 3 つのカテゴリーに（商業銀行 18.75%、

銀行からの融資を受けにくい個人や企業を対象に貸付を行う金融機関 4.91%、その他の金融機関

3.00%）、非金融業または政府も 3 つのカテゴリーに（企業間信用 15.78%、その他事業 1.74%、政

府 0.49%）、個人も 3 つのカテゴリーに（創業者本人 4.10%、クレジットカード 0.14%、その他個人

1.47%）分類されている。これらの統計から、小規模事業者の資金調達は、主要株主や商業銀行、企業

間信用等から成り立っており、これらの合計で資金調達全体の 70.10%を占めていることが明らかに

なった。 

中小企業の規模別または年齢別のデータの結果から、どの企業規模または企業年齢のグループで

も、主要株主や商業銀行、企業間信用の 3 つの最大の資金源であり、全てのケースで総資金調達額の

半分以上を調達しているが、いくつかの興味深い違いがみられる。従業員数 20 人以上で売上高 100

万ドル以上の企業の場合、株式や主要株主からの貸付、クレジットカード等、創業者本人からの資金調

達の割合が低く、商業銀行等からの資金調達が多くなっている。企業年齢別の資金調達元の構成比を

示すことで、成長サイクルにおける中小企業金融に関する問題を詳細に分析している。ここでは、中小企

業を創業から 2 年まで、3 年から 4 年まで、5 年から 24 年まで、そして 25 年以上に分類している。こ
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こで興味深いのは、創業から 5 年以降で、オーナーからの資金提供が大幅に増加し、約 25％から約

40％になっている点である。これは、ある程度の年齢まで生き残ることができた中小企業の経営者が、

時間をかけて内部留保を蓄積してきたことや、成功した企業が当初から経営者の出資比率を高くする

傾向があることが一因であると考えられる。また、前述のように、創業時の資金源は、創業者の家族や友

人からの出資や借入であることが多く、企業が成長して自立していく過程で、その一部が買い戻される

可能性も考えられる。主要株主による資本は、総資本の増加分よりも急激に増加していることから、主

要株主がその他の株主から株式を買い取っている可能性がある。また、主要株主からの借り入れやクレ

ジットカード債務といったデットや、主に家族や友人といった他の個人からのデットは、企業の初期ス

テージでは必要だったものの、企業が成熟するにつれて減少している。 

表 3-10 金融機関から借入をしている中小企業の割合（推定値） 

 

出所）Berger and Udell (1998) 

金融機関から借入をしている中小企業の割合の推定値をみると、金融機関から融資やリースを受け

ている中小企業は 54.23%に過ぎず、小規模な企業は単一の金融機関での借入に特化する傾向があ

ることを示唆している(表 3-10)。また、中小企業が単一の金融機関から与信されている傾向があるこ

とを示唆している。中小企業は、現在の金融機関と平均して 6.64 年、主要金融機関とは 9.01 年と取

引していることがわかる。また、融資やリースの種類に関する情報で、52.03％の資金がコミットメントの

一種であるクレジット・ラインで引き出されている。このようなコミットメントは、金融機関が将来の与信を

約束するものであり、取引コストの削減や信用供与に対する保険等を目的に利用されることがある。さ

らに、金融機関に対する中小企業の借入金の 91.94%に担保が、51.63%に保証が徴求されているこ
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とを示している。クレジット・ライン等の融資を含む金融機関の中小企業向け融資やリースにおいて、そ

の大半が担保に支えられていることを意味している。 

これらの分析により、中小企業の主な資金源は、創業者自身や商業銀行、企業間信用あり、これらで

中小企業金融全体の 70％以上を占めており、従来の認識と一致していた一方、クレジットカードの重

要性は意外に低く、中小企業金融の 1％未満に過ぎないことがわかった。さらに、金融機関からの借入

金は、企業年齢が若い企業にとって重要な資金源となっていることが示唆される。通常、こうした資金

は、担保となり得る事業資産がない創業間もない中小企業には提供されないという従来の考えに反した

ものであるが、担保・保証等を通じた起業家の個人の資産が金融機関への返済に充てられていること

が示唆される。 

3.2.4 Robb and Robinson (2014)33 

（1） 概要 

本研究では、カウフマン企業調査と呼ばれる調査のデータを利用した分析を行っている。多くの企業

が銀行借入といった外部からの負債に依存しており、友人や親族からの調達には依存していないことが

わかった。また、スタートアップの多くは、創業者個人の資産から負債を調達しており、創業者がスタート

アップに対してレバレッジの高い持分請求権（企業の全ての負債を控除した後の資産に対しての残余持

分に対する請求権）を有していることがわかった。外部からの負債へ依存することは、スタートアップの

成功にとって信用市場が重要であることが示唆される。 

（2） 貢献・新規性 

資本市場がスタートアップの成長にどのような影響を与えるかついて理解することは、起業家金融の

中心的な課題である。起業家金融について、企業の成長ステージのうち、早期ステージにおける企業

データは少なく、本研究はスタートアップが創業当初に行う資金調達方法を明らかにしている。 

（3） 検証方法・データ 

カウフマン企業調査を用いて、スタートアップが外部からの負債へ依存することを明らかにしている。

カウフマン企業調査とは、2004 年から 2011 年の 8年間について、2004 年に事業を開始した 4,928

社を対象に企業とそのオーナーに関する情報を集計したパネルデータである。企業に関する情報として、

業種や所在地、雇用、利益、知的財産、起業時および経年的に活用された資金調達（エクイティとデット）

が含まれている。オーナーに関する情報としては、年齢や性別の他、人種、民族、学歴、業界経験、起業

経験が含まれている。 

（4） 結論 

 
33 Alicia M. Robb, David T. Robinson, "The Capital Structure Decisions of New Firms", The Review of 

Financial Studies, 27(1), 2014, p.153-179 
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表 3-11 負債の重要性に関する時系列推移 

 

出所）Robb and Robinson (2014) 

分析結果によると、スタートアップは創業から数年間、負債に依存し続けることが示唆される(表 

3-11)。一般的な企業は，資金調達に占める外部負債の割合は，企業が成熟するにつれて実際に増加

する。オーナーからのエクイティ出資の割合は、企業の成熟とともに低下している。このことは、Berger 

and Udell (1998)が提唱する資金調達成長サイクルを支持するものである。また、外部からの負債

への依存が特定の企業にとって、とりわけ重要であるかどうかを確認するため、企業の種類を変えて検

討している。それらの企業は、創業後 1 年目には多額の資本注入を受けるが、その後の数年間は外部

からの負債に大きく依存するのが一般的である。 
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表 3-12 2004年のスタートアップの資金調達先 

 

出所）Robb and Robinson (2014) 

2004 年のスタートアップの資金調達先をみると、多くが銀行からの借入といった外部負債に依存し

ている一方、友人や親族からの資金調達には依存していないことがわかる(表 3-12)。また、創業者個

人の資産から負債という形で資金を調達しており、創業者がスタートアップに対してレバレッジの高い持

分請求権を有していることを示唆している。 

3.2.5 Andrieu et al. (2021) 

（1） 概要 
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本研究では、創業間もない中小企業における銀行融資について、創業から 10 年間の関連性を調査

している。負債による資金調達とスタートアップの成長との関係は、時間の経過とともに著しく不安定に

なる（変化している）。負債による資金調達は、企業の創業期における成長と正の相関があるが、時間の

経過とともにその限界効果は減少することがわかった。また、負債による資金調達が企業の生産性とデ

フォルト確率に有意に影響していることがわかった。 

（2） 貢献・新規性 

先行研究では、デット・ファイナンスの動的効果について統合的な視点を提供しているとは言えない。

本研究は、企業の負債水準と成長との間に関連性があるのか、もし関連性があるのであれば、スタート

アップにおけるデット・ファイナンスは時間経過によってどのように変化していくのか、企業の成長は財務

的に持続可能であるか、といった点について分析している。 

（3） 検証方法・データ 

デット・ファイナンスが企業の売上高成長率に与える直接効果を検証するため、パネルデータを用い

たクロスセクション分析を行う。コントロール変数として、企業と国の固有変数に産業ダミーを加えて分

析している。なお、回帰係数の推定と有意性の確認においては、国単位でクラスタリングしたロバストな

標準誤差を使用する。2007 年から 2015 年に欧州で設立された創業初期の中小企業に関する大規

模なパネルデータセットを使用している。企業単位のデータとして、Bureau Van Dijk のデータベー

ス”ORBIS”を利用しており、欧州全域の民間及び公的な中小企業の財務諸表のデータが含まれてい

る。 

（4） 結論 

創業期と売上高成長率との関係に関する結果を示しており、負債は創業初期には企業の成長と正の

相関を示すが、その後、時間経過と共に低減することが示唆される(表 3-13)。 
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表 3-13 創業初期の負債と売上高成長率との関係に関する分析結果 

 

出所）Andrieu et al. (2021)  

また、創業初期の負債と倒産確率の関係を示しており、負債と倒産確率の関係について、初年度は負

で有意であるものの、4 年目以降は正で有意であることが示されており、創業から 4 年以上経過した

企業では負債が事業存続の妨げとなる可能性がある。(表 3-14)。 

表 3-14 初期段階の負債と倒産確率の関係 

 

出所）Andrieu et al. (2021) 

本研究は、スタートアップのデット・ファイナンスの役割と成長への影響について、これらの資金調達が

重要となる条件を検証し、理解を深めることを目的としている。また、デット・ファイナンスがスタートアッ

プの成長性や生産性、倒産確率に与える影響を検証することで、起業家金融に関する知見を発展させ

ている。EU のスタートアップを対象とした大規模な実証分析から、デット・ファイナンスが初期段階の企

業の成長と生産性を促進し、倒産確率を低下させるものの、これらの効果は時間経過とともに変化する

ことが明らかとなった。 

3.3 経営者保証等のその他の論点 

経営者保証等に関する先行研究を調査した結果、「経営者の資産の多寡には依らず、個人保証を徴求して

いること」がわかった。Avery, Botic and Samolyk(1998)34では、個人保証とオーナーの資産との間には

 
34 Avery, R. B., Bostic, R. W., & Samolyk, K. A., "The role of personal wealth in small business 

finance", Journal of Banking & Finance, 22(6-8), 1998, p.1019-1061 
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関係性が見られず、金融機関が経営者の資産の多寡に依らず、個人保証を徴求していることや、個人担保の

有無に関わらず個人保証を徴求しており、個人担保と個人保証は代替するものではない可能性があることを

示した。櫛部 (2016)35は、金融機関から個人保証が徴求される現状があるものの、経営者ガイドラインで個

人保証に依存しないような融資慣行の確立に向けた施策が推進されていることを述べている。 

3.3.1 櫛部(2016) 

（1） 概要 

「経営者保証ガイドライン」の策定経緯や目的を述べており、2015 年度の中小企業融資の実態と「経

営者保証ガイドライン」に対する税理士の意見や金融機関の意向を明らかにしている。さらに、中小企業

融資における「経営者保証ガイドライン」と「中小会計要領」の意義を明らかにし、今後の「経営者保証ガ

イドライン」の運用拡大に向けた提言を行っている。 

（2） 貢献・新規性 

「経営者保証ガイドライン」に関する策定経緯や目的、意義等をまとめている。 

（3） 検証方法・データ 

中小企業の会計実務における中小企業会計要領の意義、特に中小企業融資の場における中小会計

要領の意義を明らかにするべく、税理士や金融機関、信用保証協会に対してインタビュー調査を実施し

ている。インタビュー調査のため、検証に使用したデータは無し。 

（4） 結論 

2014 年度に実施した税理士へのインタビュー調査では、金融検査マニュアルや信用保証協会保証

等における中小会計要領の意義が明らかになったが、2015 年度の調査では担保の有無が重視されて

いることが明らかとなった。これは、中小企業の経営の状態が芳しくないことを表した結果と考えられる。

中小会計要領の適用の有無について、融資の副次的な判断に利用されるに過ぎず、信用保証協会の保

証料割引制度以外には意義を見出すことが難しい。「経営者保証ガイドライン」の適用について、信用保

証協会においてもそのリスクを認識しており、通常の融資と比べてリスクを高く見積もっており、金融機

関における「経営者保証ガイドライン」の早急な適用は難しい。 

また、金融庁から金融機関への指導もあり、借入の必要がない財務状態が良好な企業に対して、借

入を依頼している実態があることが分かっており、資格要件や回収システムを見直す必要があると考え

られている。資格要件を厳格化し、操作が難しい項目や定性項目、さらに中小会計要領の厳密な適用

の要件についても含めるべきとしている。 

実際の中小企業融資においては、不動産等の担保を要請し、経営者個人保証を付ける傾向にある。

 
35 櫛部幸子, 『中小企業融資における経営者保証ガイドラインと中小会計要領の意義』, 中小企業会計研究 2016(2), 2016

年, p.35-45 
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このような現状がある一方で、「経営者保証ガイドライン」を普及させるには一定の強制力が必要である

としている。中小会計要領は、担保中心の融資からの脱却を目指して策定されているが、「経営者保証

ガイドライン資格要件」の確認書類に中小会計要領のチェックリストがあり、「経営者保証ガイドライン」

の適用が拡大すれば、より中小会計要領の意義も出てくると考えられる。 

3.3.2 Avery, Bostic and Samolyk (1998) 

（1） 概要 

本研究では、経営者の個人保証と中小企業向け与信との関係に関する新たな実証的証拠を示してお

り、設備資金の融資や住宅ローン、自動車ローンを希望する企業にとって保証が重要であることを示唆

している。保証は、担保よりも一般的に利用されており、組織の形態は保証の利用を決定する上で特に

重要な要素である。保証とオーナーの個人資産との間に何等かの関係性は認められない。個人保証は、

少なくとも信用枠の設定においては事業用担保の代替となるものの、個人担保と個人保証は相互に代

替するものではない可能性がある。1980 年代後半以降、個人保証は中小企業向け融資においてより

重要な位置付けとなっている。 

（2） 貢献・新規性 

十分な情報を含むデータセットが存在しないことから、中小企業金融における個人担保や個人保証の

役割に関する学術的な研究はほとんどない。本研究では、個人保証を利用した中小企業への与信の特

徴や、その経済的重要性、個人保証の利用がどのように変化してきたか等を分析し、個人資産が中小企

業金融に果たす役割を明らかにしている。 

（3） 検証方法・データ 

NSSBF（全国中小企業金融調査、National Survey of Small Business Finance）と SCF（消

費者金融調査、Survey of Consumer Finances）の 2 つのデータから、中小企業融資における個

人保証の有無をロジスティックモデルで推定し、個人保証の利用の要因を分析している。FRB と米国中

小企業庁が実施した NSSBF は、1987 年と 1993 年における企業単位のデータであり、中小企業向

け融資の種類や融資元、借入残高、債権に対する担保や保証といった情報を含んでいる。また、FRB と

等が実施した SCF は、1989 年・1992 年・1995 年時点における、経営者が経営する事業に対して個

人資産を担保に差し出したか否か等、中小企業のオーナーの家計に関する詳細な情報が含まれている。 

これらの調査は、焦点を当てている点は異なるものの、類似する項目もあり、従業員や株主の数、年

間売上高、業種、創業年数等、企業の基本的な特徴に関するデータが含まれている。 

（4） 結論 

NSSBF のデータを集計すると、1987 年から 1993 年の間にかけて個人保証の利用が大幅に増加

しているものの、その要因は企業構成や融資残高の変動では説明できないとしている(表 3-15)。 
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表 3-15 NSSBFデータにおける個人保証を利用している借入企業割合 

 

出所）Avery, Bostic and Samolyk (1998) 

1989 年および 1992 年の SCF のデータでも、緩やかな個人保証の利用率の上昇が示されている

(表 3-16)。 

表 3-16 SCFデータにおける投資額に対する個人保証割合 

 
出所）Avery, Bostic and Samolyk (1998) 
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1992 年と 1995 年の SCF のデータを用いた比較では、個人保証の使用率が 1990 年代半ばに低

下した可能性が示唆される。しかし、SCF のデータからは、企業が借入による資金調達が難しかったの

か、もしくは借入を行う企業が個人保証を利用することが減少したのかを判断することができない。一

方、NSSBF のデータによると、1987 年から 1993 年の間にコミットメントの利用が急激に増加してい

るが、マクロ経済の影響だけで説明することは出来ず、中小企業向け融資において貸し手が経営者の

個人的な信用力を利用するようになったことを反映している可能性があることが示している。 

1995 年の SCF データにおける個人担保・保証の利用に関するロジスティック回帰分析の結果は以

下のとおり(表 3-17)。 

表 3-17 SCFデータにおける個人担保・保証の利用に関するロジスティック回帰分析 

 

出所）Avery, Bostic and Samolyk (1998) 

個人保証とオーナーの資産との間には、特定の関係性は認められない。個人保証は、少なくとも信用
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枠の設定においては事業用担保の代替となるものの、個人担保と個人保証は相互に代替するものでは

ない可能性がある。 

3.3.3 Mann (1997)36 

（1） 概要 

米国において、大企業は無担保与信を、中小企業は有担保での与信を利用するとされている。しかし、

既存の研究では、この傾向についてほとんど説明されていない。大企業が無担保融資を利用するのは、

有担保融資による信用力のある企業の融資コスト低下に限界があるためであると考えられている。 

本研究では、中小企業向け銀行の担当者へのインタビューから得たデータを用いており、有担保融資

は、借り手による過剰な借入を抑制すると考えられる。中小企業の清算価値は低い傾向にあるため、融

資に対して担保を徴求することはほとんど役に立たない。また、貸し手は借り手から保証を得ることで同

じ効果を得ることができ、借り手のインセンティブを向上させることはほとんどない。しかし、実際には、

中小企業融資の多くは無担保である。この事実を説明する要因として、有担保融資の取引コストが比較

的高いこと、クレジットカードが容易に利用できることで将来の借入を制限する手段としての担保の有効

性が低下すること、将来の借入を制限する効果が明確ではないこと、信用スコアリングの技術的発展に

よって融資のコストとリスクが劇的に低減されることが等を挙げ、中小企業向け融資には有担保から無

担保への移行を説明している。 

（2） 貢献・新規性 

これまでの先行研究では有担保与信と無担保与信の傾向について実証的な調査が行われておらず、

本研究では中小企業におけるこうした傾向について分析し、説明している。 

（3） 検証方法・データ 

調査の信頼性を高めるため、大手金融機関から比較的小規模な銀行に至るまで、様々な金融機関の

融資担当者にインタビューを実施している。インタビュー結果から検証を行っており、データを利用した

定量的な分析は無い。 

（4） 結論 

通常、中小企業向け融資は、10 万ドル以下の小規模な取引である。まず、有担保取引の魅力を低下

させる要因として、小規模な融資の場合に、大規模な取引においては些細な金額である手数料やその

他の取引コストが、取引額対比で大きな割合を占めていることである。インタビューから、現在の中小企

業の融資市場は、融資額が小さく競争が激しいため、取引の利幅が非常に小さく、書類作成やファイリ

ングといったコストが、取引額に対して大きくなってしまうことが述べられている。 

また、担保権による将来の借入の抑制機能が低下していることが挙げられる。複数の貸し手は、借り

 
36 Mann, R. J., "The role of secured credit in small-business lending", Geo. LJ, 86, 1, 1997 
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手がクレジットカードによる借入によって追加的に資金を得ることが可能であると述べている。クレジット

カード会社から容易に資金調達ができることを考えると、借り手の事業資産に対して先取特権を有して

いても、クレジットカード会社が中小企業の経営者に信用供与することを止める可能性は低いと思われ

る。インタビューを行った金融機関の中には、銀行が事業用資産に先取特権を持つにもかかわらず、借

り手がクレジットカードによる借入で容易に多額の事業用資金を得ることができると考えている。 

それ以外にも、将来の借入を制限する効果が明確ではないことや、中小企業向け融資市場における

情報技術の進歩によって貸し手が低コストで中小企業に融資を行うことができることなどを挙げている。 

3.3.4 Peltoniemi and Vieru (2013)37 

（1） 概要 

本研究は、フィンランドの中小企業向け融資において、口座情報等に基づき借入条件を決定するトラ

ンザクションレンディングと、借り手の返済能力や技術力、経営者の資質等の定量化が困難な情報に基

づくリレーションシップレンディングの 2 つの融資形態を対象に、個人保証や担保の役割を分析してい

る。フィンランドの大手行を対象とした 1995 年から 2001 年までの融資に関する調査データを用いた

実証分析を実施し、個人保証がリレーションシップレンディングよりもトランザクションレンディングにおけ

る信用コスト、すなわち実効金利を増加させるものであることを示唆している。 

（2） 貢献・新規性 

個人保証は銀行が融資を行う際に一般的に利用されるものであり、先行研究ではその役割やメリッ

ト・デメリットが議論されてきた。本研究は、その中でも特に融資の形態（リレーションシップレンディング

とトランザクションレンディング）に着目しており、個人保証と与信コストを分析した初めての実証分析で

あるとしている。 

（3） 検証方法・データ 

リレーションシップレンディングやトランザクションレンディングといった融資形態が個人保証にどのよ

うに関連しているのか、あるいは信用コストにどのように関連しているのかについて、統計モデルを用い

た検証を行っている。実証分析には、1995 年から 2001 年までのフィンランドの大手銀行における企

業向け融資を対象としたデータを用いており、リレーションシップや担保、企業等に関する情報が含まれ

ている。 

（4） 結論 

本研究のモデルで利用した変数の定義は下表の通りであり、特に Structure の変数は、企業と銀行と

の取引年数や企業が利用している金融機関サービスの数、融資額、融資期間等から構成される変数で

 
37 Peltoniemi, J., & Vieru, M., "Personal Guarantees, Loan Pricing, and Lending Structure in Finnish 

Small Business Loans", Journal of Small Business Management, 51(2), 2013, p.235-255 
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あり、リレーションシップレンディングの方が値が大きくなると考えられる。 

表 3-18モデル変数の定義 

 

出所）Peltoniemi and Vieru (2013) 

モデル 1 は、保証の有無を表すダミー変数を被説明変数として、融資形態に係る説明変数を中心に

採用して回帰分析を実施している。 

表 3-19 モデル 1によるロジスティック回帰分析 
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出所）Peltoniemi and Vieru(2013) 

回帰結果(1)をみると、複数取引の有無を表す変数 Multiple の係数が負であることから、企業オー

ナーが銀行との間に複数の取引がある場合に、融資契約で個人保証を使用する可能性が低下すること

を示している(表 3-19)。また、回帰結果(2)をみると、Structure の係数が負であることから、リレー

ションシップレンディングで個人保証を使用する可能性が低下し、トランザクションレンディングで個人保

証を使用する可能性が高いことが示唆される。また、徴求する担保の保全割合が大きい場合には、個人

保証の利用は低下することがわかる。 

次に、モデル 2 とモデル 3 は実効金利を被説明変数としており、個人保証と実効金利、すなわち信用

コストとの関係を分析している。下表の回帰結果をみると、個人保証を表す Pergua の係数が正である

ことから、個人保証付きローンは個人保証が無いローンよりも信用コストが高いことを示唆している(表

3-20)。 

表 3-20モデル 2による OLS回帰分析 
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出所）Peltoniemi and Vieru (2013) 

また、回帰結果(2)から、Structure の係数が負であることから、トランザクションレンディングの方が

リレーションシップレンディングよりも信用コストが高いことがわかる。さらに、取引年数(Duration)が

長いほど信用コストが低下し、ローン取引数(Loans)が多いほど信用コストが上昇し、担保の保全割合

(Collateralization)が高いほど信用コストを低下させることがわかる。 

さらに、モデル 2 において、無担保ローンと有担保ローンに分けて OLS 回帰を行ったときの推定結果

をみると、回帰結果の(1)と(2)で個人保証(Pergua)の係数を比較すると、個人保証が信用コストに及

ぼす影響は無担保ローンでより強いことが示唆される(表 3-21)。 

表 3-21 無担保ローンと有担保ローンで分けたときのモデル 2の OLS回帰分析 

 

出所）Peltoniemi and Vieru (2013) 

担 保 が 十 分 で な い 場 合 に 個 人 保 証 が 重 要 で あ る と 考 え ら れ る 。 担 保 の 保 全 割 合
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(Collateralization)の係数はほとんどゼロに近く、信用コストへの影響はないことがわかる。融資形

態を表す Structure については、いずれの場合も同程度で信用コストに負の影響があることがわかる。

すなわち、融資形態がリレーションシップレンディングであるかトランザクションレンディングであるかに

関わらず、無担保ローンまたは有担保ローンの信用コストに与える影響に違いはない。 

モデル 3 では、トランザクションレンディングとリレーションシップレンディングのデータを分割した上で、

実効金利を被説明変数としたときの OLS 回帰分析の結果を示している(表 3-22)。 

表 3-22モデル 3による OLS回帰分析 

 

出所）Peltoniemi and Vieru (2013) 

回帰結果(1)のリレーションシップレンディングの推定結果をみると、個人保証を利用すると信用コス

トが増加するものの、担保は信用コストにほとんど影響を与えていないことがわかる。また、ローン取引

数(Loans)が統計的に有意であり、ローン取引数が多い程、信用コストは増大する。一方、回帰結果

(2)のトランザクションレンディングの推定結果をみると、リレーションシップレンディングとトランザクショ

ンレンディングの明らかな違いとして、個人保証の有無(Pergua)の係数がトランザクションレンディング

の方がリレーションシップレンディングよりも大きく、高い信用コストが必要になることが示唆される。な

お、担保に関しては統計的な有意性がなく、ほぼゼロであることから、信用コストへの影響はほとんどな

いと考えられる。 

これらの結果から、融資形態によって個人保証の役割は異なると考えられ、特にトランザクションレン

ディングと比較して、リレーションシップレンディングの方が個人保証が使用される可能性は低いことが

示唆される。また、担保で十分に保全が出来ている場合には、個人保証の利用可能性は低下する。中小

企業の銀行融資において、個人保証はローンプレミアムに影響を与えており、その結果として銀行の融

資における企業行動にも影響を与える可能性がある。 

3.3.5 British Business Bank (2019)38 

本資料は学術論文ではないため、参考資料としての扱うこととする。 

British Business Bank（以下 BBB）が運営する Enterprise Finance Guarantee プログラ

 
38 British Business Bank, “Enterprise Finance Guarantee”, https://www.british-business-

bank.co.uk/wp-content/uploads/2019/04/190401-EFG-Request-for-Proposal-Final.pdf, last visited 

Feb. 20, 2023 

https://www.british-business-bank.co.uk/wp-content/uploads/2019/04/190401-EFG-Request-for-Proposal-Final.pdf
https://www.british-business-bank.co.uk/wp-content/uploads/2019/04/190401-EFG-Request-for-Proposal-Final.pdf
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ム（以下 EFG）は、2009 年に当時の金融危機を受けて英国政府によって導入されたもので、十分な担

保がない中小企業の資金調達の改善に焦点を当てた英国政府による主要な融資保証制度である。プロ

グラム開始以来、英国内の 3 万社以上の中小企業に対して 32 億ポンドを超える融資が行われており、

現在では年間 2～3 億ポンドの融資が実行されており、40 社以上の金融機関のパートナーを通じて市

場に資金を供給している。パートナーとして、主要な市中銀行の他、小規模な金融機関、アセットファイナ

ンスプロバイダー、インボイスファイナンス(売掛金担保融資)プロバイダー、コミュニティ金融機関等が

含まれる。2015 年、BBB は EFG レビューを行い、借り手や貸し手、その他の関係者との対話を通じて

EFG を評価している。2016 年に公表されたレビュー結果によると、EFG は顧客・パートナーから高く

評価されており、担保が十分でない中小企業も必要な融資が受けられていることが明らかとなっている。 

EFG は、政府と中小企業向け融資の貸し手との間のパートナーシップであり、この制度によって中小

企業が実行可能と思われる資金計画を策定し、その返済が期待できる場合、担保が不十分であったと

しても貸し手に支援する意思があれば、融資を利用することができる。EFG の対象となる中小企業は以

下のとおりである(表 3-23)。 

表 3-23 英国における EFGプログラムにおける融資 

項目 記載内容 

融資基準 
事業が実行可能であり、融資が全額返済が可能であるものの、貸し手の融資基準を満たす

十分な担保がないと判断された場合に利用可能 

資金の貸し手 
主要市中銀行や小規模な金融機関、アセットファイナンスプロバイダー、インボイスファイナ

ンス(売掛金担保融資)プロバイダー、コミュニティ金融機関、等 

融資額 1,000ポンドから 100万ポンドまで 

保証料 借り手は政府に対して年間 2%の保証料を支払う 

保証割合 政府は貸し手に融資実行額の 75%に対して保証を提供する 

利用可能期間 

3か月から 10年までで、当座貸越は最長 2年まで 

インボイスファイナンス(売掛金担保融資)は最長 3年まで 

出所）BBB (2019)より三菱総合研究所作成 
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4. スタートアップによるデット・ファイナンスの活用促進に向けた課題の分析 

これまでの調査結果等を鑑み、スタートアップによるデット・ファイナンスの活用がどのような状況やタイミン

グで有効となるかを検討する。 

4.1 スタートアップに対するデット・ファイナンスの潮流 

新しい企業の創出においてスタートアップ・エコシステムというアプローチが注目されており、スタート

アップだけでなく、スタートアップを取り巻く投資家や金融機関、大学、政府といったステークホルダーに

よる支援が必要不可欠であると考えられている。先行研究の調査から、性別や人種、年齢等を問わない

多様な起業家の創出や出口戦略を持った起業家の育成、ファンドや仲介機関を始めとする金融機関の

発達が必要であることがわかったが、それ以外にも Stam (2018)39はスタートアップ・エコシステムが

様々な要素から構成されており、そのうちの 1 つが「ファイナンス」であるとしている。 

2018 年の欧米におけるベンチャーファイナンスの市場規模をみると、欧州では約 3 兆円となってい

る一方、米国では約 13 兆円と、約 4 倍程度の開きがあることがわかる(図 4-1)。 

 

出所）野村資本市場研究除資料40より三菱総合研究所作成（1 ユーロ 146.53 円換算） 

図 4-1 2018年における欧米のベンチャーファイナンスの市場規模 

直近のデータをみると、米国での 2020 年 1 月から 10 月までのベンチャーデットの融資総額は約 1

兆 8,700 億円に上り、年間でほぼ確実に 2 兆円を突破する見込みで、翌年 2021 年においても 4 年

連続で 2 兆円以上に達すると予測されている。ここまでベンチャーデットが伸びている理由として、低金

利やベンチャー・エクイティの大型化（100 億円以上のメガ調達）、コロナの感染拡大等が考えられてい

る41。一方で、日本のベンチャーデット市場に関する正確な統計データは出されていないものの、100 億

 
39 Stam, E., “Measuring entrepreneurial ecosystems”, Entrepreneurial ecosystems: Place-based 

transformations and transitions, 2018, p.173-197. 

40 加藤貴大・神山哲也(野村資本市場研究所)、「欧州の企業成長支援策とベンチャーデット ー欧州投資銀行の取り組みを中

心にー」、http://www.nicmr.com/nicmr/report/repo/2021/2021aut10.pdf、2023 年 2 月 15 日最終閲覧 

41 川口洋二(Delta Pacific Partners)、「シリコンバレー・レポート ベンチャーの資金調達の多様化」、

 

15%

85%

ベンチャーデット ベンチャーキャピタル

米国

約13兆円

5%

95%

ベンチャーデット ベンチャーキャピタル

欧州

約3兆円

http://www.nicmr.com/nicmr/report/repo/2021/2021aut10.pdf


 

66 

 

円にも満たないのではないかと推測する見方もある42。表 4-1 は、米国のシリコンバレーにおけるベン

チャーデットとベンチャーキャピタルを比較したものである。 

表 4-1シリコンバレーにおけるベンチャーデットとベンチャーキャピタル比較 

項目 ベンチャーキャピタル ベンチャーデット 

リターン 

金融機関のリターンの80％は、約20%の

出資先の IPOや買収によるもの(パレート

の法則) 

新株予約権が付くケースもあるものの、基

本的には融資であることから、定期償還さ

れる。ベンチャーキャピタル程リターンは高

くない 

期間 
5～8年程の期間を想定することが多い 15～18ヶ月程の期間を想定している 

金額 

約 1,900 万ドル（2021 年の米国全体の

ベンチャーキャピタル投資額と件数から推

定）43 

直前ラウンドでベンチャーキャピタルから

調達した額の 20～35％となることが一

般的 

目的 

長期目線で会社の成長につながるような

支援を行う（戦略策定や人材採用、営業支

援、広報支援、資金調達支援等） 

短期目線であり、とにかく会社が潰れない

ような観点を重視する 

 

出所）CBINSIGHTS44より三菱総合研究所作成 

また、欧米におけるベンチャーデットに着目すると、企業の成長ステージを問わない利用例が増えてい

る。これは、ベンチャーデットの中にも、タームローン(融資期間が中長期の貸付)、レベニューベースド

ファイナンス(企業の将来の売上の一部を債権として譲渡するスキーム、以下 RBF)、エクイップメント・

ファイナンス(設備投資に限定した融資やリース)といった、様々なファイナンス形態が登場してきたこと

と関連しており、一例として、シードステージで転換社債を発行するケースや、レイタ―ステージで新株

予約権付き融資を実施するケースもみられる。また、RBF とは、将来の売上のうち一定額をロイヤリティ

とする返済契約を結び資金調達を行う手法であり、資金調達方法の 1 つとして注目され始めている(表

4-2)。 

表 4-2 RBFによる資金調達の特徴 

項目 内容 

償還方法 

将来の売上を返済原資とする資金調達方法。コストはベンチャーキャピタルと

ベンチャーデットの中間程度とされており、ベンチャーキャピタルからの資金

調達よりもコストを抑えつつ、ベンチャーデットよりも機動的な資金調達が実

 
https://www.kiraboshi-consul.co.jp/assets/pdf/pages/top/silicon_valley_report_vol2.pdf、2023 年 2 月

15 日最終閲覧 

42 Siiibo、「アメリカの事例から学ぶ、ベンチャーデットの市場規模や利用企業の広がりとは?」、

https://siiibo.com/articles/venturedebt-us、2023 年 2 月 15 日最終閲覧 

43 REURTERS, 「米国のＶＣ投資、21 年は過去最高の 3300 億ドル?」, https://jp.reuters.com/article/venture-

capital-deals-idJPKBN2JO0M3, last visited February. 16, 2023) 

44 CB INSIGHTS, ”What is Venture Debt?”, https://www.cbinsights.com/research/report/what-is-

venture-debt, last visited February. 15, 2023 

https://www.kiraboshi-consul.co.jp/assets/pdf/pages/top/silicon_valley_report_vol2.pdf
https://siiibo.com/articles/venturedebt-us
https://jp.reuters.com/article/venture-capital-deals-idJPKBN2JO0M3
https://jp.reuters.com/article/venture-capital-deals-idJPKBN2JO0M3
https://www.cbinsights.com/research/report/what-is-venture-debt
https://www.cbinsights.com/research/report/what-is-venture-debt
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現可能であるとしている。 

償還方法 毎月の売上の数パーセントを償還に充てる。 

通常の融資との

違い 

売上が少ないときは返済額も少なくなり、コロナ禍のような予期せぬ売上減

にも対応することができるため、通常の融資のように、売上が激減してしまっ

たときのデフォルトを回避することができる。 

出所）DeltaPacificPartners 資料45より三菱総合研究所作成 

4.2 スタートアップからの情報開示 

Berger and Udell (1998)や本庄(2015)は、企業規模と企業年齢によって最適な資金調達構造

が変化すること（資金調達成長サイクル」）を示している。スタートアップに対するアンケート調査におい

ても、デット・ファイナンス活用における課題として、成長ステージや売上規模によっては、資金の出し手

の選択肢が限定的になっていることや、資金調達のしやすさ、融資条件面で差異があることが確認でき

た。主に、売上規模が小さいスタートアップや初期の企業ステージにおいて、デット・ファイナンスによる

資金調達の選択肢が限定的となっている傾向が確認できた。具体的には、シードステージやアーリース

テージおいて、検討できる資金調達先が少なく、金融機関等の審査通過に懸念を感じている割合も高

い。 

特に、アーリーステージの企業はデット・ファイナンスを活用できなかった経験がある割合が高く、初期

の成長ステージにおいて活用に向けた課題が大きいことが確認できた。また、アーリーステージでは、

デット・ファイナンスを利用できなかった割合が高く、また「無担保・無保証の借入余地がない」と回答す

る割合が高かった。活用できなかった理由として、「融資の限度額に達しているため」、「経営者保証に抵

抗があるため」という回答に加えて、「事業性評価に対して貸し手が将来性を理解できていない」という

回答割合が高かった。スタートアップの事業の将来性を加味した審査体制作りや担保の正当性の明確

化を求める意見などが確認できた。 

一方、金融機関へのインタビュー調査によると、スタートアップが金融機関に対して事業内容等を上

手く説明できないケースが存在するとの意見が挙がっている。研究開発志向のスタートアップの場合は

外部に情報を開示するリスクが高いことも想定されるが、そうではないスタートアップでも金融機関に対

して十分な説明がなされない状態で事業計画が急に変更されているケースが存在する等、スタートアッ

プと金融機関とのコミュニケーションに課題があることが確認された。スタートアップの経営者や CFO

は、エクイティ・ファイナンスに対する知見はあるものの、銀行取引に不慣れなケースが多い。例えば、

デット・ファイナンスの金利水準等に対する理解が不足しており、交渉の中で金融機関と意見が対立す

る場面があるとの意見が挙がった。塩澤(2000)も、スタートアップが自発的に情報を開示しようとする

インセンティブを与えるメカニズムが必要であるとし、スタートアップの情報を収集する社会的インフラス

トラクチャーを整備することで、優良な中小企業やスタートアップの逆選抜を避けることや、金融機関の

 
45 川口洋二(Delta Pacific Partners )、「シリコンバレー・レポート 「ベンチャーの資金調達の多様化」、 

https://www.kiraboshi-consul.co.jp/assets/pdf/pages/top/silicon_valley_report_vol2.pdf、2023 年 2 月

15 日最終閲覧 

https://www.kiraboshi-consul.co.jp/assets/pdf/pages/top/silicon_valley_report_vol2.pdf
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審査費用の低下を通じたビジネス拡大に寄与することを示している。金融機関としてスタートアップに対

する理解を深めると同時に、スタートアップ側も金融機関やデット・ファイナンスについて理解を深めて

いく必要があるだろう。 

4.3 金融機関におけるベンチャーデットの審査 

スタートアップからの情報開示とも関連するが、スタートアップに対するアンケート調査によると、全て

のステージで審査の迅速化や簡素化が期待されており、金融機関には事業や事業環境を理解した上で、

事業の将来性に対する評価や事業環境に応じた柔軟な対応を求める意見が確認できた。 

金融機関へのインタビュー調査では、ベンチャーデットの対象となるスタートアップの業種には一定の

傾向がみられた。特に、売上が予測しやすく、比較的容易に事業性を評価できる SaaS・ソフトウェア関

連企業が多い一方、研究開発志向の強いスタートアップは不確実性が高く、担保となるような資産価値

を持たないことも多いため、リスクが高く、エクイティ・ファイナンスが馴染むと考えられ、ベンチャーデッ

トの提供は進んでいないことがわかった。また、ベンチャーデットにこれから取り組もうとしている金融機

関へのインタビューの中では、従来の中小企業向け融資と同じ審査目線で審査してしまうと、一般的な

スタートアップは自己査定上の要注意先以下に分類されてしまい、現在の審査基準のままでは融資が

難しいとの意見が多く上がった。こうした課題を解決するためには、足許の返済可能性を重視したデッ

ト・ファイナンスの目線ではなく、事業の将来性を考慮したエクイティ・ファイナンスよりの視点で審査する

ことができる人材を育成することが必要となる。グループ内のベンチャーキャピタルへの育成出向や外部

ファンドへの LP 出資を通した人材交流等に取り組む金融機関もみられた。加えて、金融機関単体でス

タートアップに対してデット・ファイナンスを提供することが難しいとの意見も多く、その場合にはベン

チャーデット提供事業者との連携、金融機関間で連携する仕組みの構築、協調融資の形成等が重要で

あることが確認できた。 

4.4 ベンチャーデット市場の形成 

スタートアップ向けのデット・ファイナンスの市場はこれから発展することが期待されているが、現在は

金融機関毎に手探りでデット・ファイナンスを提供し始めているといった状況である。 

現在のスタートアップに対するデット・ファイナンス提供は、ミドルステージからレイターステージ向けが

多く、シードステージについては政府系金融機関の創業支援融資等、立上げサポートを行うケースは存

在するものの、アーリーステージにおける資金の出し手は限定的である。Andrieu et al. (2021)は、

スタートアップの創業期において、デット・ファイナンスが企業の成長を促進することを明らかにし、デッ

ト・ファイナンスとデフォルトリスクの関係について、創業当初はデット・ファイナンスがデフォルトリスクを

低下させることを示している。しかし、スタートアップに対するアンケート調査では、アーリーステージにお

いてデット・ファイナンスが利用可能であったものの、条件面が悪く、活用に至らなかったケースが存在

する可能性が確認できた。加えて、アーリーステージでは、デット・ファイナンス活用による効果として、

「借入金返済のため早期に利益を出す必要があったため、大きなチャレンジはしにくかった」、「希望した

金額が調達できず、当初の予定よりも小規模な取り組みしかできなかった」という回答した割合が高

かった。また、無担保・無保証の融資や融資枠の拡大を求める意見も確認できた。 
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さらに、事業拡大や出口戦略を見据えてデット・ファイナンスが増加してくるミドルステージもしくはレ

イターステージにおいては、長期の融資枠設定や低金利といった条件面の改善への要望が伺えた。 

今後適切なベンチャーデット市場を形成するためにも、事業としての採算性の観点から、組織体制の

整備や人材育成が必要であるとの意見が金融機関から挙がった。業界として知見やスキルが乏しい状

態でスタートアップ向けのデット・ファイナンスを促進した場合、スタートアップのデフォルトリスクが高

まったときに「スタートアップ向けのデット・ファイナンスは危険なものである」と認識されてしまい、市場

が縮小してしまうことを危惧しているといった意見も挙がった。 

4.5 ペルソナの明確化 

4.5.1 スタートアップのデット・ファイナンスに関するニーズ 

企業の成長ステージが進むにつれて、デット・ファイナンスの活用実績が増え、特に、ミドルステージ以

降で調達金額や累積額に占めるデット・ファイナンスの割合が高まる傾向にあることがアンケート調査か

ら確認できた。短期資金の資金使途として、運転資金や人件費、人材獲得費、マーケティング・広告宣伝

費等のニーズがあり、長期資金の資金使途として、M&A や設備投資等に活用されていることがわかっ

た。 

スタートアップがデット・ファイナンスを活用する理由は、成長ステージに限らず、株式の希薄化防止や

エクイティまでの繋ぎ資金としてのニーズが大きく、今回のアンケート調査の結果でも、IPO を目指す成

長志向のスタートアップで「希薄化を懸念しデット・ファイナンスを利用した」という回答が多く挙がった。 

4.5.2 スタートアップに対するデット・ファイナンスに関する課題 

現在のスタートアップに対するデット・ファイナンスの提供は、ミドルステージからレイターステージが

多く、通常の銀行融資の枠組みでスタートアップを支援し、対象エリアの地場企業や地域の社会課題解

決を担う企業に対する融資を行っている。シードステージについては、政府系金融機関の創業融資によ

り、立上げサポートを行うケースが存在する。アーリーステージの企業に対しては、一部の金融機関や独

立系デットファンドが新株予約権付融資等のベンチャーデット商品を提供してアプローチしているものの、

資金の出し手は限定的である。アンケート調査からも、アーリーステージにおけるスタートアップに対す

るデット・ファイナンスの出し手や条件、金額等の選択肢が限定的である傾向が確認できた。 

業種は事業性評価の容易さから、SaaS・ソフトウェア関連企業が多い傾向にあり、ディープテック関

連企業に対する融資は進んでおらず、業種に偏りが生じている。ディープテック関連企業については、ベ

ンチャーキャピタル等のエクイティ投資家と連携・棲み分けが行われていることがわかった。 

金融機関へのインタビュー調査の結果から、金融機関や事業者単体でスタートアップに対してデット・

ファイナンスを提供することが難しいとの意見が多く、ベンチャーデット提供事業者や金融機関同士の連

携の強化、協調融資の形成が重要であることが確認できた。スタートアップに対するデット・ファイナンス

の活用実績は拡大しつつあるものの、適切なマーケットを形成するためには、事業採算性の観点から体

制整備や人材育成が必要であるとの意見が挙がった。スタートアップ向けのアンケート調査においても、

金融機関の審査基準の明確化や、金融機関がスタートアップの事業や将来性を理解していないことが
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デット・ファイナンスを利用できなかった理由に挙げている回答の割合が高く、スタートアップに対する

デット・ファイナンスを提供できる組織体制の構築と人材育成が重要な課題となる。 

金融機関向けのインタビュー結果では、業界として知見・スキルが乏しい状態で、スタートアップに対

するデット・ファイナンスを促進させた結果、デフォルトリスクが高まり、デット・ファイナンスが危険なもの

と認識され、マーケットが縮小してしまうことを危惧しているといった意見も挙がっており、政府に対して、

持続性のある形でスタートアップに対するデット・ファイナンスを実行できる環境整備や情報発信を要望

する声が挙がった。 

4.5.3 スタートアップのデット・ファイナンスの活用促進に関する対応策 

スタートアップに対するデット・ファイナンスの役割として、エクイティ・ファイナンスからシームレスに企

業を支援していくことが重要であり、金融機関単体でそうした支援が困難な場合は、グループ内のベン

チャーキャピタル等に繋ぐことや協調融資、ベンチャーデット提供事業者との連携が肝要である。 

多くの金融機関では、スタートアップ特有の定性評価、非財務指標および KPI、バリュエーション等に

基づく審査体制の整備が求められるが、金融機関単体ではそういった体制整備に時間を要することが

わかった。エクイティ投資家目線での審査・評価を行える人材育成のため、グループ内外のベンチャー

キャピタルへの出向、人事交流の活発化により、エクイティ投資のリテラシーやベンチャーデットのノウハ

ウ獲得を進める必要がある。また、通常の融資審査とは異なる審査基準や審査体系の構築が金融機関

側には求められる。 

政府施策に対する意見として、「ディープテックベンチャーへの民間融資に対する債務保証制度」が有

効な施策であったとの評価が多く、同様の債務保証制度の拡充や政府によるベンチャーデットファンド

への出資、スタートアップの倒産後にデット・ファイナンスの回収性を担保するセーフティーネット機能の

整備を求める意見が多いことがわかった。金融機関間連携の推進やスタートアップに対するデット・ファ

イナンス提供プレイヤーの増加に繋げ、中長期的なベンチャーデットのマーケットを形成できるよう、リス

ク・リターンの理解が進むような情報発信も重要となる。 
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5. 「中小エクイティ・ファイナンスに係るガバナンス検討会」の実施・運営及び

「中小エクイティ・ファイナンス活用に向けたガバナンス・ガイダンス」の調

査・取りまとめ 

本章では、本事業のうち「中小エクイティ・ファイナンスに係るガバナンス検討会」の実施・運営及び「中小エ

クイティ・ファイナンス活用に向けたガバナンス・ガイダンス」の調査・取りまとめについて記載する。 

5.1 中小企業のガバナンスに関する調査 

中小企業がエクイティ・ファイナンスを活用する場面で求められるガバナンスについて、先行研究や調査、統

計その他の資料について収集を行い、ガバナンスの理念・手法を調査した。具体的には、デスクリサーチによる

文献調査と中小企業へのインターネット調査を実施した。 

5.1.1 文献調査 

ここでは、中小企業がエクイティ・ファイナンスを活用する場面で求められるガバナンスに関して、デスクリ

サーチした文献の概要を記載する。後述する「中小エクイティ・ファイナンス活用に向けたガバナンス・ガイダン

ス」では、本調査で明らかとなった中小企業が備えるべきガバナンスを「①戦略的な経営」「②持続的な成長を

支えるための仕組み」「➂信頼関係構築」の 3 項目に分類している。 

表 5-1調査した文献一覧 

No. 

ガバナンス 

の分類 文献 概要 

➀ ② ➂ 

1 〇 〇 〇 

コーポレートガバナンス・

コード46 

実効的なコーポレートガバナンスの実現に資する主要な原則を取りまとめた

もの。これらが適切に実践されることは、それぞれの会社において持続的な

成長と中長期的な企業価値の向上のための自律的な対応が図られることを

通じて、会社、投資家、ひいては経済全体の発展にも寄与することとなるもの

と考えられる。 

2 〇 〇 〇 

伊藤レポート47 日本経済を継続的な成長軌道に乗せていくため、ミクロの企業レベルでの競

争力を強化して企業が「稼ぐ力」を高め、持続的に価値を生み出し続けること

と併せて、長期的な投資からリターンを得られる仕組み、すなわち経済の「イ

ンベストメント・チェーン」の全体最適化を図っていく必要があり、企業経営者

や投資家、市場関係者、学識経験者等が集まり、議論した内容をまとめたも

の。 

3 〇 〇 〇 

新規上場ガイドブック（グ

ロース市場編）48 

投資者保護の観点から、上場にあたって上場申請会社が一定の適格性（上場

適格性）を有していることが求められ、上場審査に関する基準に従って審査

が行われる。上場を検討している企業や、IPO 関係者を対象に、取引所の上

 
46 株式会社東京証券取引所、「コーポレートガバナンス・コード」、

https://www.jpx.co.jp/news/1020/nlsgeu000005ln9r-att/nlsgeu000005lne9.pdf、2023 年 3 月 17 日最

終閲覧 
47 経済産業省、「持続的成長への競争力とインセンティブ～企業と投資家の望ましい関係構築～プロジェクト（伊藤レポート）、

https://www.meti.go.jp/policy/economy/keiei_innovation/kigyoukaikei/pdf/itoreport.pdf、2023 年 3 月

17 日最終閲覧 
48 株式会社東京証券取引所、「新規上場ガイドブック（グロース市場編）」、https://www.jpx.co.jp/equities/listing-

on-tse/new/guide-new/nlsgeu000005p64a-att/nlsgeu000005pjjl.pdf、2023 年 3 月 17 日最終閲覧 

https://www.jpx.co.jp/news/1020/nlsgeu000005ln9r-att/nlsgeu000005lne9.pdf
https://www.meti.go.jp/policy/economy/keiei_innovation/kigyoukaikei/pdf/itoreport.pdf
https://www.jpx.co.jp/equities/listing-on-tse/new/guide-new/nlsgeu000005p64a-att/nlsgeu000005pjjl.pdf
https://www.jpx.co.jp/equities/listing-on-tse/new/guide-new/nlsgeu000005p64a-att/nlsgeu000005pjjl.pdf
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場審査の考え方や手続きを解説している。 

4 〇 〇 〇 

中小企業者のためのエクイ

ティ・ファイナンスの基礎

情報49 

中小企業者がエクイティ・ファイナンスを活用する際に必要な情報をまとめた

もの。エクイティ・ファイナンスに関する知識や経験に乏しい者を想定してお

り、資金の受け手となる中小企業者はもちろん、金融機関等が中小企業者に

エクイティに関する説明をする際や、自らが出資者になる場合にも利用でき

るとしている。 

5 〇 〇 〇 

Corporate 

Governance for 

Starups & Scale-

Ups50 

企業の成長ステージ（シード・アーリー・ミドル・レイタ―）別に、スタートアップ

に期待されるガバナンスの特徴と実践するためのステップをまとめたもの。 

6 〇 〇 〇 

SME Governance 

Guidebook51 

中小企業の起業家とその投資家が、企業の持続的な成長のため、高度にガバ

ナンスの改善計画を策定することを支援することを目的としたガイドブック。

企業の成長ステージ別に記載されており、期待されるガバナンスが 5 項目

（文化と良いガバナンスへのコミットメント、意思決定と戦略的監督、リスクガ

バナンスと内部統制、情報開示と透明性、オーナーシップ）に分類されてい

る。 

7 〇 〇 〇 

The Landscape of 

Startup Corporate 

Governance in the 

Founder-Friendly 

Era52 

スタートアップのガバナンスに関する実証研究の 1 つ。ベンチャーキャピタル

が出資先の取締役会のメンバー構成や役割について影響を与えること等が

議論されている。 

8 〇 〇  

企業経営理論53 企業経営理論の全体感を示したテキスト。企業戦略をフロー図で示し、様々な

経営学のフレームワークが企業のどのフェーズで有用かを解説しているも

の。 

9 〇 〇  

経営デザインシート54 これからの経営（ビジネス）をデザイン（構想）するためのツール（フレームワー

ク）であり、経営者の頭の中にある将来のビジネスの構想を整理し、見える化

するもの。経営デザインシートには、三種類のひな形（全社シート、事業シー

ト、事業が一つの企業用シート）が用意されているが、いずれも同様の 4つの

ステップで考えていくことができるようまとめられている。 

10 〇 〇  

ローカルベンチマーク55 「財務分析」と「非財務」の両面から企業の健康診断を行っており、特に「非財

務」のパートでは①業務フロー、②商流、➂4 つの視点から、企業の経営状況

を把握し、強みや課題の発見、課題を解決するための対応策の策定につなげ

ている。 

 
49 中小企業庁、「中小企業者のためのエクイティ・ファイナンスの基礎情報」、

https://www.chusho.meti.go.jp/kinyu/shikinguri/equityfinance/index.html、2023 年 3 月 17 日最終閲覧 
50 Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa, "Corporate Governance for Starups & Scale-Ups", 

https://idbinvest.org/sites/default/files/2021-

04/IBGC%20Segmentos%20-%20Corporate%20Governance%20for%20Startups%20%26%20Scale-

Ups.pdf, last visited March 17, 2023 
51 International Finance Corporation, "SME GOVERNANCE GUIDEBOOK", 

https://www.smefinanceforum.org/sites/default/files/IFC%2BSME%2BFINAL%2BSpt%2B18-

2019.pdf, last visited March 17, 2023 
52 Jennifer S. Fan, "The Landscape of Startup Corporate Governance in the Founder-Friendly Era", 

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4101537, last visited March 17, 2023 
53 日本マンパワー、「企業経営理論、概説」、

https://www.nipponmanpower.co.jp/ps/choose/info/books/data_files/044_978-4-8220-0247-3.pdf、

2023 年 3 月 17 日最終閲覧 
54 内閣府、「経営をデザインする（知財のビジネス価値評価）」、

https://www.kantei.go.jp/jp/singi/titeki2/keiei_design/index.html、2023 年 3 月 17 日最終閲覧 
55 経済産業省、「ローカルベンチマーク」、

https://www.meti.go.jp/policy/economy/keiei_innovation/sangyokinyu/locaben/、2023 年 3 月 17 日最

終閲覧 

https://www.chusho.meti.go.jp/kinyu/shikinguri/equityfinance/index.html
https://idbinvest.org/sites/default/files/2021-04/IBGC%20Segmentos%20-%20Corporate%20Governance%20for%20Startups%20%26%20Scale-Ups.pdf
https://idbinvest.org/sites/default/files/2021-04/IBGC%20Segmentos%20-%20Corporate%20Governance%20for%20Startups%20%26%20Scale-Ups.pdf
https://idbinvest.org/sites/default/files/2021-04/IBGC%20Segmentos%20-%20Corporate%20Governance%20for%20Startups%20%26%20Scale-Ups.pdf
https://www.smefinanceforum.org/sites/default/files/IFC%2BSME%2BFINAL%2BSpt%2B18-2019.pdf
https://www.smefinanceforum.org/sites/default/files/IFC%2BSME%2BFINAL%2BSpt%2B18-2019.pdf
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4101537
https://www.nipponmanpower.co.jp/ps/choose/info/books/data_files/044_978-4-8220-0247-3.pdf
https://www.kantei.go.jp/jp/singi/titeki2/keiei_design/index.html
https://www.meti.go.jp/policy/economy/keiei_innovation/sangyokinyu/locaben/
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11 〇 〇  

COBIT 201956 IT ガバナンスの成熟度を測るフレームワークであり、ガバナンスには評価・方

向付け・モニタリングを行う 5 つの監督目標、マネジメントには、14 の計画、

11の構築、6つの運用、4つのモニタリングに関するマネジメント目標がある

としている。 

12 〇 〇  

システム管理基準57 経済・社会において必要不可欠な情報システムに想定されるリスクを適切に

コントロール・運用するための手段のひとつであるシステム監査制度につい

て、システム監査人の判断の尺度を規定している。 

13 〇 〇  

中堅・中小企業等向け「デ

ジタルガバナンス・コード」

実践の手引き58 

DX の推進に取り組む中堅・中小企業等の経営者や、これらの企業の支援に

取り組む支援機関の参考となるよう、中堅・中小企業等が DX の推進に取り

組む際に求められること等について事例を交えて解説している。 

14 〇   

パーパスを踏まえた経営

戦略を実現する上でのガ

バナンスの論点59 

経営戦略におけるガバナンスの重要性、実効的なグループガバナンス体制設

計における論点・留意事項について概観を示している。 

15 〇   

中小企業の人材確保・育成

10カ条～企業成長の源

泉は人材にあり～60 

中小企業を例にとり「人材こそ最大の経営資源（財産）」との原点に立ち帰り、

人材の確保・育成および評価・処遇や企業風土や組織構造といった観点から

経営者が取り組む上で重要と思われるポイントを 10カ条にまとめたもの。 

16 〇   

How Companies 

Can Improve 

Employee 

Engagement Right 

Now61 

経営者は、従業員のエンゲージメントを高めるための積極的な対策を講じな

ければ労働力を失うリスクがあり、またエンゲージメントの高い従業員はパ

フォーマンスが高く、燃え尽き症候群の経験も少なく、組織に長く在籍するこ

とが知られている。本文献は、従業員のエンゲージメントを高めるために活用

できるチェックリストを提供している。 

17 〇   

ファミリービジネスにおけ

る従業員の満足度62 

中小企業､ファミリービジネスにおける従業員の満足度について､技術者の技

能が企業の業績に反映されやすい業種３社の全従業員を対象にアンケート調

査を実施、分析している。 

18 〇   
経営ハンドブック（社長と

従業員の関係構築）63 

従業員と良い関係を築くためのコツとして「まずは話を聞く」「自身の感情を

表に出さない」「べき論を捨てて接する」の 3点にまとめ解説している。 

19 〇   

Employment 

relations in SMEs64 

従業員関係の問題への対処の一貫性・公平性や、従業員の行動に影響を与え

改善できるプロセス、紛争を解決するためのメカニズムを 12 の観点で整理

している。 

20 〇   

The Employee 

Relations 

Framework65 

雇用関係の管理・維持や給与、雇用条件など、非常に複雑なテーマである従

業員と雇用の関係について、一般的な枠組みで整理し、紹介している。 

 
56 ISACA, "COBIT", https://www.isaca.org/resources/cobit, last visited March 17, 2023 

 
57 経済産業省、「「システム監査基準」及び「システム管理基準」の改訂について」、

https://www.meti.go.jp/policy/netsecurity/sys-kansa/h30kaitei.html、2023 年 3 月 17 日最終閲覧 
58 経済産業省、「中堅・中小企業等向け「デジタルガバナンス・コード」実践の手引き、

https://www.meti.go.jp/policy/it_policy/investment/dx-chushoguidebook/contents.html、2023 年 3 月

17 日最終閲覧 
59 EY、「パーパスを踏まえた経営戦略を実現する上でのガバナンスの論点」、https://www.ey.com/ja_jp/library/info-

sensor/2021/info-sensor-2021-06-08、2023 年 3 月 17 日最終閲覧 
60 東京商工会議所、「中小企業の人材確保・育成 10 カ条～企業成長の源泉は人材にあり～」、https://www.tokyo-

cci.or.jp/survey/training/file/10kajou.pdf、2023 年 3 月 17 日最終閲覧 
61 Daniel Stein, Nick Hobson, Jon M. Jachimowicz and Ashley Whillans, "How Companies Can Improve 

Employee Engagement Right Now", https://www.hbs.edu/faculty/Pages/item.aspx?num=61347, last 

visited March 17, 2023 
62 田尻さや香、「ファミリービジネスにおける従業員の満足度」、

https://www.jfc.go.jp/n/findings/pdf/study200603_02.pdf、2023 年 3 月 17 日最終閲覧 
63 独立行政法人中小基盤整備機構、「経営ハンドブック、社長と従業員の関係構築」、https://j-

net21.smrj.go.jp/handbook/hr/internal_comm.html、2023 年 3 月 17 日最終閲覧 
64 Adrian Wilkinson, "Employment relations in SMEs", 

https://www.researchgate.net/publication/29464813_Employment_relations_in_SMEs, last visited 

March 17, 2023 
65 Dicky Lawrence, “The Employee Relations Framework Learning outcoms”, 

 

https://www.isaca.org/resources/cobit
https://www.meti.go.jp/policy/netsecurity/sys-kansa/h30kaitei.html
https://www.meti.go.jp/policy/it_policy/investment/dx-chushoguidebook/contents.html
https://www.ey.com/ja_jp/library/info-sensor/2021/info-sensor-2021-06-08
https://www.ey.com/ja_jp/library/info-sensor/2021/info-sensor-2021-06-08
https://www.tokyo-cci.or.jp/survey/training/file/10kajou.pdf
https://www.tokyo-cci.or.jp/survey/training/file/10kajou.pdf
https://www.hbs.edu/faculty/Pages/item.aspx?num=61347
https://www.jfc.go.jp/n/findings/pdf/study200603_02.pdf
https://j-net21.smrj.go.jp/handbook/hr/internal_comm.html
https://j-net21.smrj.go.jp/handbook/hr/internal_comm.html
https://www.researchgate.net/publication/29464813_Employment_relations_in_SMEs
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21 〇   

知財・無形資産の投資・活

用戦略の開示及びガバナ

ンスに関するガイドライン
66 

2021 年 6 月にコーポレートガバナンス・コードが改訂されたことを踏まえ

て、企業がどのような形で知財・無形資産の投資・活用戦略の開示やガバナン

スの構築に取り組めば、投資家や金融機関から適切に評価されるかについて

分かりやすく記載している。 

22 〇   

知的財産取引に関するガ

イドライン67 

知財における取引の問題事例の整理を行うとともに、今後同様の事例が起こ

ることを防ぎ、また、知財取引における企業間の共存共栄を図るうえで必要

な考え方が記されている。 

23 〇   

中小企業のための知的財

産経営マニュアル68 

中小企業の成長・発展の原動力（価値の源泉）である「知財」を明確に認識し、

それらを意図的に活用していくことで持続的な成長を目指す「知的資産経営」

について、「知識編」、「実践編」、「モデル企業実例編」、「巻末」の 4 部構成で

まとめている。 

24 〇   

中小企業経営者のための

知的財産戦略マニュアル69 

経営の中に知財の戦略を組み入れ、企業を成長させていくことが不可欠であ

るという観点から、知財をどう創り、保護、活用し、経営に結び付けていけば

良いのかについて分かりやすくまとめたもの。 

25 〇   

中小企業等知財支援施策

検討分析事業「中小企業の

知的財産活動に関する基

本調査」報告書70 

地域・中小企業における今後の知財活動の普及と支援を促進するため、現在

の中小企業の知財活動について十分な情報を把握するとともに、中小企業の

知財活動にかかる行動を分析し、支援施策の検討へとつなげていくことが重

要視されている。本報告書は、中小企業の知財活動について調査・分析を行

い、その現状及び課題をまとめたものである。 

26  〇  

株式新規上場（IPO）のた

めの事前準備ガイドブック
71 

IPOを目指す企業が会計監査を受ける前に準備すべきポイントなどを整理し

たガイドブック。IPO までのスケジュールと各段階において対応すべきポイン

トの理解促進や、決算体制の整備に向けた大切なポイントの理解促進、上場

申請のための監査契約締結についての理解促進を目的としている。 

27  〇  

スタートアップとの事業連

携及びスタートアップへの

出資に関する指針72 

大企業とスタートアップの連携において、大企業との共同研究で特許権が大

企業に独占されたり、周辺の特許を大企業に囲い込まれたりするといった

偏った契約実態が指摘されている。本指針は、事業連携や出資によるイノ

ベーションを成功させるため、スタートアップと連携事業者や出資者との間で

あるべき契約の姿・考え方を示している。 

28  〇  

中小企業の情報セキュリ

ティ対策ガイドライン73 

中小企業にとって重要な情報を漏えい、改ざん、消失などの脅威から保護す

るための情報セキュリティ対策の考え方や、それらを段階的に実現するため

の方策を紹介し、情報を安全に管理することの重要性について説明してい

る。 

29   〇 コーポレートガバナンスと 中小企業は所有と経営が未分離であり、エージェンシー問題が起きず意思決

 
https://nscpolteksby.ac.id/ebook/files/Ebook/Business%20Administration/ARMSTRONGS%20HAND

BOOK%20OF%20HUMAN%20RESOURCE%20MANAGEMENT%20PRACTICE/54%20-%20The%20E

mployee%20Relations%20Framework.pdf, last visited March 17, 2023 
66 内閣府、「知財・無形資産の投資・活用戦略の開示及びガバナンスに関するガイドライン」、

https://www.kantei.go.jp/jp/singi/titeki2/tyousakai/tousi_kentokai/governance_guideline/pdf/shiryo

1.pdf、2023 年 3 月 17 日最終閲覧 
67 中小企業庁、「知的財産取引に関するガイドライン」、

https://www.chusho.meti.go.jp/keiei/torihiki/chizai_guideline/guideline01.pdf、2023 年 3 月 17 日最終閲

覧 
68 経済産業省、「中小企業のための知的資産経営マニュアル」、

https://www.meti.go.jp/policy/intellectual_assets/guideline/list6.html、 2023 年 3 月 17 日最終閲覧 
69 経済産業省、「中小企業のための知的財産経営マニュアル」、https://www.tokyo-

kosha.or.jp/chizai/manual/senryaku/rmepal000001vypy-att/senryaku_all.pdf、2023 年 3 月 17 日最終閲
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中小企業―中小企業の生

産性向上を促す「攻めのガ

バナンス」―74 

定が迅速である一方、リスク耐性の低さ、株主のモニタリングが自己監査にな

ること、情報開示に対する認識の低さを問題点として挙げている。中小企業

特有のガバナンスの仕組みとして、簡素で選択肢の多い会社機関、サプライ

チェーンの下流からの監督、本家・分家間の相互牽制、婿養子への事業承継

等があるとしている。 

30   〇 

同族企業のコーポレート・

ガバナンスに関する考察

～同族系上場・非上場企業

の破綻事例を通じて～75 

上場・非上場を問わず、実効性のある真のコーポレート・ガバナンスを確立す

るために何が重要であるかについて、著者が破綻前から内容を把握していた

２つの同族企業の破綻事例を通じて論じている。 

31   〇 

ディスクロージャーのコス

トとベネフィット76 

日本における強制的なディスクロージャーは急速に進んでいる一方、会計情

報（利益・純資産）の有用性は低下傾向にあり、ディスクロージャー実務に伴う

企業の負担感が増している。本文献は、日本のディスクロージャーの水準が

最適であるのか、ディスクロージャーをめぐる規制の改革に問題がないのか

等について、理論、実務両面からこの問題を検討している。 

32   〇 

Startup 

Governance77 

スタートアップには、創業者や投資家、経営者、従業員の間に垂直的・水平的

な対立構造が存在しており、会社が成熟して、様々な利益や主張を持つ参加

者の数が増えるにつれて、増大する傾向にある。本稿は、スタートアップのラ

イフサイクルにおけるガバナンスに関する独自のフレームワークを提供してい

る。 

33   〇 

Building Bank 

Relationships78 

中小企業の経営者にとって、銀行との関係性を強化し、資金調達や財務アド

バイスを受けることは非常に有用である。本文献は、中小企業の経営者が、銀

行の担当者と関係を構築し、維持、強化していくために必要な事項をまとめ

ている。 

出所）各文献より三菱総合研究所作成 

5.1.2 中小企業に対するインターネット調査 

ここでは、中小企業を対象に実施したエクイティ・ファイナンス活用にあたってのガバナンスに関するインター

ネット調査について記載する。本インターネット調査結果の一部を、後述する「中小エクイティ・ファイナンス活

用に向けたガバナンス・ガイダンス」にて「中小企業へのアンケート」として記載している。 

（1） インターネット調査の概要 

一般に、エクイティ・ファイナンスを活用して外部株主を受け入れた場合、事業に必要な資金を調達できるだ

けでなく、外部株主から経営や事業に関する様々なサポートが得られ、企業のガバナンスについても構築・強

化が期待される。そこで、本調査では、エクイティ・ファイナンス活用によって企業のガバナンスが強化される場

面について、中小企業に対するインターネット調査を実施した。 

エクイティ・ファイナンスによる中小企業のガバナンス強化の実態を調査するという主旨を踏まえて、表 5-2

 
74 藤野洋、「コーポレートガバナンスと中小企業―中小企業の生産性向上を促す「攻めのガバナンス」―」、

https://www.shokosoken.or.jp/shokokinyuu/2017/12/201712_4.pdf、2023 年 3 月 17 日最終閲覧 
75 枝村圭一郎、「同族企業のコーポレート・ガバナンスに関する考察～同族系上場・非上場企業の破綻事例を通じて～」、

https://cuc.repo.nii.ac.jp/?action=pages_view_main&active_action=repository_view_main_item_detail&i

tem_id=6240&item_no=1&page_id=13&block_id=37、2023 年 3 月 17 日最終閲覧 
76 木村史彦、「ディスクロージャーのコストとベネフィット」、http://www.jardis.org/publications/jbd/17/jbd-17-

features2.pdf、2023 年 3 月 17 日最終閲覧 
77 Elizabeth Pollman, "STARTUP GOVERNANCE", 

https://scholarship.law.upenn.edu/faculty_scholarship/2135/, last visited March 17, 2023 
78 Zuzana Bednarikova, “Building Bank Relationships – A Small Business Banking Guide”, 

https://www.researchgate.net/publication/360317350_Building_Bank_Relationships_-

_A_Small_Business_Banking_Guide, last visited March 17, 2023 
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のスクリーニング条件に当てはまる国内事業者を調査対象とした。インターネットアンケートモニターに対して

スクリーニングアンケートを実施し、10,000件の回答を得た。さらに、スクリーニング条件に合った中小企業を

抽出し、エクイティ・ファイナンスによる資金調達をしたことがあると回答した 155 件と、エクイティ・ファイナンス

による資金調達をしたことがないと回答した 155 件、合計 310 件から回答を回収した。アンケート調査のスク

リーニング条件と設問内容については、以下の通りである。 

表 5-2 アンケート調査のスクリーニング条件 

No. 項目 条件 詳細 

1 直近の売上高 １億円以上 50億円未満 
エクイティ・ファイナンスを活用可能な売上規模
の企業を抽出 

2 創業年数 5年以上 
本調査では、スタートアップ企業を除外した中
小企業を対象として抽出 

3 
過去の資金調達手
段 

エンジェル投資含むエク
イティ・ファイナンスの実
施先と未実施先 

本調査の主眼であるエクイティ・ファイナンス実
施先と未実施先とを分類 

出所）三菱総合研究所作成 

表 5-3 アンケート調査の設問内容 

No. 項目 主な内容 

1 経営理念・経営戦略 
• 経営理念の明文化・策定の際の壁打ち相手、自社の強み 

• KPIのモニタリング、人材投資、等 

2 
持続的成長を支える仕組

み（経営体制） 

• 経営者交流会への参加、社外取締役の選任 

取締役会の設置、法令順守、等 

3 
ステークホルダーとの信頼

関係構築 

• 株主・取引金融機関への開示や意見聴取 

• 従業員・取引先・地域社会への開示や意見聴取、等 

4 事業投資 
• 事業投資に必要な資金調達 

• 経営陣と株主等の見解の不一致、等 

出所）三菱総合研究所作成 

（2） インターネット調査の結果 

各設問に対して、エクイティ・ファイナンスを活用していない会社には 3 つの選択肢（①実施している、

②必要性を感じているが実施していない、➂必要性を感じていない）を設定した。一方、エクイティ・ファ

イナンスを活用している会社に関しては、「①実施している」の選択肢を実施時期によってさらに細分化

（①-1 出資検討前、①-2 出資決定後かつ出資受け入れ前、①-3 出資受け入れ後）し、計 5 つの選択

肢を設定した。 

表 5-4 選択肢の対応関係 

No. 
エクイティ・ファイナンスを 

活用していない会社 

エクイティ・ファイナンスを 

活用している会社 

1 
実施している 

出資検討前から実施している 

2 出資決定後かつ出資受け入れ前から実施している 
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3 出資受け入れ後に実施している 

4 必要性を感じているが実施していない 必要性を感じているが実施していない 

5 必要性を感じていない 必要性を感じていない 

出所）三菱総合研究所作成 

エクイティ・ファイナンスを活用していない会社に比べて、エクイティ・ファイナンスを活用している会社

の方が、いずれのガバナンス項目においても「実施している」と回答した割合が高いことがわかる。 

特に、「経営理念を明文化して、社外の会社関係者（ステークホルダー）に発信している」「経営理念を

策定する際には、経営陣や経営の壁打ち相手、従業員等から意見を募っている」の 2 つの項目では、そ

の差が大きく、エクイティ・ファイナンス活用によって、より社外の会社関係者を意識した経営を実施して

いる傾向が確認できる。 

また、「市場動向・規模・シェアの把握等の企業を取り巻く環境や業務フロー、組織体制、財務分析等、

自社の分析をしている」「長期的（5 年以上）な経営戦略を策定している」の項目においても差が大きく、

エクイティ・ファイナンスを活用することで、自社分析の向上や長期目線での経営等、経営の質が向上す

る傾向も確認できる。 
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出所）三菱総合研究所作成 

図 5-1経営理念・経営戦略に関するガバナンスの実施状況 

エクイティ・ファイナンスを活用していない会社に比べて、エクイティ・ファイナンスを活用している会社

の方が、いずれの項目においても「実施している」と回答した割合が高い。特に、「重要な成果指標（KPI）

を設定し、進捗をモニタリングしている」「知的財産を含む無形資産を把握し、その活用に向けた戦略を

策定した上で実行している」といった項目でその差が大きく、エクイティ・ファイナンス活用によって、より

戦略的な事業展開を意識している傾向が確認できる。 
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出所）三菱総合研究所作成 

図 5-2事業に関するガバナンスの実施状況 

エクイティ・ファイナンスを活用していない会社に比べて、エクイティ・ファイナンスを活用している会社

の方が、いずれの項目においても「実施している」と回答した割合が高く、エクイティ・ファイナンス活用に

よって、経営者の経営判断を支える壁打ち相手が多い傾向が確認できる。 

 

 

 

 

出所）三菱総合研究所作成 

図 5-3経営事項の検討の精度の向上（自己研鑽と壁打ち相手）に関するガバナンスの実施状況 

エクイティ・ファイナンスを活用していない会社に比べて、エクイティ・ファイナンスを活用している会社

の方が、いずれの項目においても「実施している」と回答した割合が高く、エクイティ・ファイナンス活用に

あたって、経営者が会社を私物化せず、適切な経営を心掛けている傾向が確認できる。 
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出所）三菱総合研究所作成 

図 5-4会社の成長を第一に考えた経営に関するガバナンスの実施状況 

エクイティ・ファイナンスを活用していない会社に比べて、エクイティ・ファイナンスを活用している会社

の方が、いずれの項目においても「実施している」と回答した割合が高い。エクイティ・ファイナンス活用

によって、経営者以外の人材が積極的に経営に関与できる体制を整備している傾向が確認できる。 

 

 

 

 

出所）三菱総合研究所作成 

図 5-5経営者以外の経営陣の積極的な経営への関与に関するガバナンスの実施状況 
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エクイティ・ファイナンスを活用している会社の方が、社外取締役を選任している傾向が確認できる。 

 

 

出所）三菱総合研究所作成 

図 5-6社外取締役の選任に関するガバナンスの実施状況 

エクイティ・ファイナンスを活用している会社の方が、「取締役会を設置している」「定期的な取締役や

幹部による会議を開催し、重要な経営判断を行っている」と回答した割合が高いものの、エクイティ・ファ

イナンスを活用していない会社においても半数超が「実施している」と回答しており、組織的な意思決定

を意識している傾向が確認できる。 

 

 

 

出所）三菱総合研究所作成 

図 5-7組織的な意思決定に関するガバナンスの実施状況 

エクイティ・ファイナンスを活用している会社の方が、「専門家等社外の独立した立場にある者による

業務監査を行っている」「専門家等社外の独立した立場にある者による監査業務を行っている」といった

項目において「実施している」と回答している割合が高く、エクイティ・ファイナンスを活用している会社の

方が社外の独立した立場から監査を行っている傾向が確認できる。 
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出所）三菱総合研究所作成 

図 5-8監査に関するガバナンスの実施状況 

エクイティ・ファイナンスを活用している会社の方が、「職務分掌や職務の権限の範囲の明確化等、企

業規模や将来性を考慮した権限委譲を行っている」「職務規定の整備等、業務の決定・実施が適切かつ

効率的に行われるための仕組みを構築している」の項目において「実施している」と回答した割合が高く、

権限委譲や内部統制が進んでいる傾向が確認できる。 

 

 

 

出所）三菱総合研究所作成 

図 5-9経営陣が経営に集中できる環境整備（権限委譲・内部統制）に関するガバナンスの実施状況 

エクイティ・ファイナンスを活用していない会社に比べて、エクイティ・ファイナンスを活用している会社

の方が、いずれの項目においても「実施している」と回答した割合が高い。 

特に、「重要な成果指標（KPI）を設定し、進捗をモニタリングしている」「知的財産を含む無形資産を

把握し、その活用に向けた戦略を策定した上で実行している」といった項目では、その差が大きく、エク
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イティ・ファイナンスを活用することによって、事業に会計・財務を活かしている傾向が確認できる。 

 

 

 

 

出所）三菱総合研究所作成 

図 5-10会計・財務に関するガバナンスの実施状況 

エクイティ・ファイナンスを活用していない会社に比べて、エクイティ・ファイナンスを活用している会社

の方が、いずれの項目においても「実施している」と回答した割合が高い。エクイティ・ファイナンスを活

用している会社の方が、法令遵守の意識が高い傾向が確認できる。 

 

 

 

出所）三菱総合研究所作成 

図 5-11法令等遵守（法務・コンプライアンス）に関するガバナンスの実施状況 
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エクイティ・ファイナンスを活用していない会社と比較して、エクイティ・ファイナンスを活用している会

社の方が、適切な情報セキュリティ対策を実施している傾向が確認できる。 

 

 

出所）三菱総合研究所作成 

図 5-12情報セキュリティに関するガバナンスの実施状況 

エクイティ・ファイナンスを活用していない会社に比べて、エクイティ・ファイナンスを活用している会社

の方が、いずれの項目においても「実施している」と回答した割合が高い。エクイティ・ファイナンスを活

用している会社の方が、社内外のステークホルダーに対して積極的に情報開示をしている傾向が確認

できる。 
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出所）三菱総合研究所作成 

図 5-13情報開示に関するガバナンスの実施状況 

エクイティ・ファイナンスを活用していない会社に比べて、エクイティ・ファイナンスを活用している会社

の方が、いずれの項目においても「実施している」と回答した割合が高い。エクイティ・ファイナンスを活

用している会社の方が、社内外のステークホルダーとの対話を重要視している傾向が確認できる。 

 

 

 

 

 

 

出所）三菱総合研究所作成 

図 5-14対話に関するガバナンスの実施状況 

エクイティ・ファイナンスを活用している会社の方が、安定的な経営を意識した株主構成を検討してい



 

86 

 

る傾向が確認できる。 

 

 

出所）三菱総合研究所作成 

図 5-15株主構成の検討と適切な株主総会の運営に関するガバナンスの実施状況 

エクイティ・ファイナンスを活用している会社の方が、事業投資計画を策定し、事業投資に必要な資金

調達手段の検討にあたって出資と負債とのバランスを意識している傾向が確認できる。 

 

 

 

出所）三菱総合研究所作成 

図 5-16事業投資に必要な資金調達に関するガバナンスの実施状況 

エクイティ・ファイナンスを活用している会社の 6 割超が、出資を受け入れ時に将来の経営陣と株主

等の見解の不一致を防ぐために慎重に検討していることがわかる。 
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出所）三菱総合研究所作成 

図 5-17経営陣と株主等の見解の不一致に関するガバナンスの実施状況 

5.2 「中小エクイティ・ファイナンスに係るガバナンス検討会」の実施・運営 

日本における中小企業向けエクイティ・ファイナンス及びガバナンスに関する研究・調査を行っている有識者

等 9 名から構成される「中小エクイティ・ファイナンスに係るガバナンス検討会」を開催した。本検討会は、令和

4 年 11 月から令和 5 年 3 月にかけて、経済産業省別館会議室及びオンライン会議室のハイブリッド形式で、

計 4 回開催された。検討会を構成する委員・オブザーバーは下表の通り（敬称略・五十音順）。 

表 5-5委員名簿 

座長 氏名 所属 

 加藤 正敏 日本商工会議所中小企業振興部長 

 鴨田 和恵 日本税理士会連合会常務理事・中小企業対策部長 

 河原 万千子 公認会計士・税理士 

 木俣 貴光 
三菱 UFJ リサーチ＆コンサルティング株式会社コーポレートアド
バイザリー部長 

 坂本 忠弘 地域共創ネットワーク株式会社代表取締役 

 渋佐 寿彦 日本公認会計士協会常務理事 

 髙井 章光 日本弁護士連合会日弁連中小企業法律支援センター副本部長 

 德永 康雄 ＷＭパートナーズ株式会社代表取締役社長 

〇 松中 学 名古屋大学大学院法学研究科教授 

出所）三菱総合研究所作成 

表 5-6オブザーバー名簿 

氏名 所属 

板崎 司 株式会社日本政策金融公庫中小企業事業本部新事業室長 

木下 和典 東京中小企業投資育成株式会社執行役員 
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齋藤 尚良 独立行政法人中小企業基盤整備機構ファンド事業部長 

田部 真史 金融庁監督局銀行第二課長 

出所）三菱総合研究所作成 

また、検討会の各回の開催日時と主な議題は下表の通りである。 

表 5-7検討会の開催日時と主な議題 

回 開催日時 主な議題 

第 1回 

令和4年11月21
日(月) 

17:30～19:30 

• 検討会の設置や議事の運用、今後の検討会の進め方 

• エクイティ・ファイナンス活用の場面における中小企業
のガバナンスの重要性と本ガイダンスの必要性 

• 本検討会におけるガバナンスの定義と、検討対象とす
るエクイティ・ファイナンスの類型 

• 想定する中小企業や検討すべきガバナンスのテーマ・
項目、ガイダンス記載内容の方向性、等 

第 2回 

令和 4 年 12 月
22日(木) 

13:00～15:00 

• 前回の振り返り 

• 経営に係る記載の方向性 

• 信頼関係構築に係る記載の方向性、等 

第 3回 

令和 5 年 2 月 6
日(月） 

14:00～16:00 

• 前回の振り返り 

• 総論を含むガイダンスの全体構成 

• 人材・DX・知財・法務等に係る記載の方向性 

• 中小企業・小規模事業者の人材戦略に関する有識者検
討会について、等 

第 4回 

令和5年3月20
日(月) 

13:00～15:00 

• 前回の振り返り 

• ガイダンスの取りまとめ案 

• ガイダンスの概要版の作成、等 

出所）三菱総合研究所作成 

5.2.1 第 1回の議事要旨 

第 1 回検討会における委員・オブザーバーからの主なコメントは以下の通り。なお、当日の配布資料

は中小企業庁のホームページを参照のこと（第 2 回以降についても同様）。 

（1） 想定する中小企業（企業の規模に着目する意義）について 

➢ 規模感として違和感はない。 

➢ 3 億円や 10 億円といった設定、従業員数や事業ポートフォリオの増加の傾向から組織化を進歩

させるべき段階といえ、概ね企業の成長の段階と整合していると思料。 

➢ もっとも、規模や人数といった観点で切りすぎると、業種・業態によって売上の規模は変わるため

注意が必要。 

➢ 売上 10 億円というと、すぐ飲み込まれてしまいそうな規模感。もう少し大きめの規模を前提とし

てもよい可能性がある。 

➢ スタートアップ企業等、若い経営者が率いて短期間で成長する企業も存在するが、一方でガバ
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ナンス面では未熟な企業も多い。そういった企業にも参考となるガイダンスが必要ではないか。 

➢ 名宛人が誰になるかについては検討が必要。エクイティ・ファイナンスが入った後ではなく、入る

前の段階の話だと理解しているが、そうであるとすれば、経営者といっても取締役会の経営陣な

のか、もしくは旧オーナーなのか。曖昧にせざるを得ない部分もあるが、できるだけメッセージを

明確にしていくことは必要。 

➢ 会社のステージとしては、他の整理もあり得るところではあるが、たとえば、①知り合い等の内部

からの出資と②外部のファンドからの出資とで区切り、整理していってはどうか。 

➢ ガバナンス、エクイティ・ファイナンス、エクイティ・ファイナンスのなかでもニューマネーが流入す

る類型、といった観点のうち、どこに力点を置くべきか、確認しておくべきではないか。 

➢ 「ガバナンス強化」とすると検討対象が拡散し過ぎるため、よくない。新たにエクイティ・ファイナン

スを実施して中小企業に資金が入るものが本検討会の基本的な検討対象であり、今まで 1 人で

株式を保有していた状態から株主が分散していく、または他のステークホルダーが増えていくと

きに必要となるのがガバナンスであり、典型的な場面がエクイティ・ファイナンスである位置付け

という整理が可能なのではないか。 

➢ 金融小委員会の下で、厳しい経営状況となった企業向けの収益力改善のためのガバナンスの検

討会が開催されており、そちらとの区分けも必要であることから、本検討会では、エクイティ・ファ

イナンスに関わるガバナンスに視点を絞っていると認識。ニューマネー流入という言葉が一人歩

きしている印象を受けた。 

➢ 中小企業が新事業を立ち上げるために外部の出資も受けて新会社を設立し、その新会社に一定

のガバナンスを効かせ、そこで得た知見を母体となった中小企業に反映していくという方法も有

益である。 

（2） ガバナンスの検討テーマ・項目について 

➢ 経営、業務、信頼関係構築の 3 項目に分類することは、様々な関係者に理解しやすく受け入れや

すい。また、ガバナンス構築に関する重要性、中小企業に見受けられる実態、備えるべきガバナ

ンス例、参考情報等といった軸で内容を整理することは、特に中小企業が何をすべきかという方

向性が明示されるため、非常に有用であろう。 

➢ 整理に違和感はない。整理されている内容と重複するが、中小企業のリスク情報や経営層の課

題感が提供されるようになると、投資家側としては投資先企業の検討をしやすくなる。 

➢ ガバナンス構築に関する業務を誰ができるのか。現実的には、人材の確保が大きなポイントとな

るだろう。外部の専門人材をより開かれた形で活用できる枠組みがないと、いざ経営者のマイン

ドが変わっていったとしても実行に移せないため、その後の継続的なアップデートが難しい。 

➢ 非上場企業のガバナンスについて、所有と経営が一致しているのであれば、ファミリー企業のガ

バナンスについても考えていく必要がある。 

➢ 非上場企業であっても、親族内承継の減少傾向がみられるところであり、所有と経営の分離は

今後もますます進んでいくことが予想されるため、誰がガバナンスを担うのか、実務上よく論じら

れている。 

➢ 現実的には、投資家以外のステークホルダー（特に金融機関、従業員、取引先等）が、ガバナンス
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の主体となるケースが今後、増えていくのではないか。上記観点からもガバナンスを効かせる側

において何が重要なのかを検討するガイダンスになると良い。 

➢ 経営者だけでなく、従業員にとっても有意義な内容であるということの意識醸成ができるように

なっていくとよい。 

（3） ガイダンス記載内容の方向性について（例：会計・財務） 

➢ 事例の扱いについて、ガイダンスに具体的な事例を掲載すべき、又は事例集を用意してはどうか。 

➢ IPO の手前にあるイベントが難易度に応じて記載され、そのために必要な要件が段階に応じて

グラデーションがあると、よりゴールが明確化され、中小企業が何をすべきなのかわかりやすい

のではないか。 

➢ 投資家から資金を調達するということは、経営者にとって非常にコストがかかり、経営にも影響

があるため、経営者として覚悟が求められる。デメリットについても伝える必要がある。 

➢ 管理会計の実施は必須である。また、外部投資家から投資してもらうには「会計要領」よりも「会

計指針」が求められるのではないか。 

➢ ガイダンスが実務で活用されるべきであること、健全な直接金融市場を構築する初めの一歩で

あることを考えると、事務局説明資料に記載されている程度の内容に留めるべき。 

➢ 多くの中小企業にとってエクイティ・ファイナンスはまだ馴染みがなく、敷居が高く見えている。今

回のガイダンスでは、具体的なメリットや実施方法を記して、中小企業に自分たちでもできるもの

であると思ってもらうことが大切。 

➢ 経理部門の人員が足りないのも確か。そういった中小企業はデジタル化を進めていく必要があ

る。 

➢ 開示により経営者に緊張感をもたらして結果として企業の成長をもたらすという意味でも、開示

は重要。従業員やさらに広く世に開示することも重要ではないか。 

5.2.2 第 2回の議事要旨 

第 2 回検討会における委員・オブザーバーからの主なコメントは以下の通り。 

（1） 経営に関するガイダンス記載の方向性 

1） 全般 

➢ 1～4 の項目の記載は、順序を変えることも一案。 

➢ 各項目は内容が関連するが、単なる列挙だと関連性が伝わりづらい（例：2,5,6 の記載は、経営

陣の育成という意味で共通しているともいえ、関係性について気になった。また、5,7 の記載につ

いても同様。） 

➢ 経営者が自社の立ち位置（業界内におけるポジショニングや競争優位性）を確認すべきことを強

調すべき。魅力がない企業では、投資家も出資することができない。 

➢ 自社の立ち位置を確認するために有益なツールとしてローカルベンチマーク、ミラサポ plus や経
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営デザインシートもある。 

2） 経営事項の検討の精度の向上（自己研鑽と壁打ち相手） 

➢ 壁打ち相手には、経営者が頭の整理ができるという機能・側面もある。 

3） 会社の成長を第一に考えた経営 

➢ ステークホルダーには取引先も含むことを明確にすると良いのではないか。取引先もガバナンス

の重要な主体となり得る。 

➢ 会社の存続に悪影響を及ぼすとの記載があるが、会社の継続が非常に重要であることを明記す

べき。 

4） 会社の目指すところ（経営理念等）の策定・開示 

➢ 併せて、様々な情報や施策、インセンティブを紹介すべき。例えば、パートナーシップ構築宣言や

健康経営。 

5） 組織的な意思決定 

➢ 会社を離れて合宿形式で議論し、会社の方向性を検討する例もある。 

6） 社長以外の経営陣の積極的な経営への関与 

➢ 社員懇談会と呼ばれるような組織をつくり、経営陣と従業員が定期的に経営に関する情報交換

を行うといったケースもみられる。 

➢ 事業計画の発表会を、従業員だけではなく、金融機関や取引先を巻き込んで実施している話も

聞いている。特に、従業員が発表を担当し、我がことのように発表するケースもみられる。 

➢ 業績連動性報酬の記載があるが、ある中小企業では利益配分のルールとして、利益が上がった

場合の従業員や株主、会社の内部留保に関するルールを定めており、従業員のモチベーション

が上がったというケースもみられる。 

7） 経営陣が経営に集中できる環境整備（権限委譲・内部統制） 

➢ 必ずしも権限委譲ありきということでもないのかもしれない。経営環境・経営状態に応じて、権限

移譲のあり方、或いは逆に集約のあり方というのは考えていく必要がある。また、経営者の方が

内部統制という概念・考え方について、あまりわかっていない可能性もあるため、何かしら補足

や定義付けがあった方が良い。 

8） 監査 

➢ 外部専門家による監査（Ｍ＆Ａでいうところのセラーズデューデリ）を受けることも有用。 
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9） 株主構成の検討と適切な株主総会の運営 

➢ 信頼関係構築にも関連するが、議決権集約の観点で、無議決権株式の活用をより積極的な意味

合いで記載しても良い。株主間契約を締結して、運営や解消時のルールなどを定めることも有益。 

（2） 信頼関係構築に関するガイダンス記載の方向性 

1） 全般 

➢ ガイダンスの項目がまとめられてすぎて、利用者が少々読みにくい印象を持った。ステークホル

ダー毎に分けた記載が良いのではないか。 

➢ ガバナンスの範疇に含まれるかという指摘を受けるかもしれないが、女性活躍推進のための組

織づくりや経営者のメンタルヘルスケアを記載することも一案。 

2） 会社関係者（ステークホルダー）との共存共栄の精神 

➢ パートナーシップ構築宣言も併せて紹介してはどうか。 

3） 情報開示 

➢ 経営者保証ガイドラインも併せて紹介してはどうか。 

4） 対話 

➢ 社外取締役の提案を受け、顧客満足度調査ではなく、取引先満足度調査を実施することで、自

社の対応を改善するケースもみられる。 

5） 経営陣と株主等との見解の不一致 

➢ 出資受入れ前の検討としての株主間契約等をクローズアップすべきではないか。問題が生じた

後にどう対処すべきかよりも先に記載すべき。 

（3） 上記以外のご意見 

1） 総論 

➢ 背景や目的、定義の説明等、最初に総論があるべきではないか。 

➢ ガバナンスの定義をすべき。いわゆる攻めのガバナンスと守りのガバナンスや経営者の規律付

けといった観点からの定義付けをすべき。また、アジャイルなガバナンスの視点を入れるべき。 

➢ 全体の見取り図を総論に加えた方が良い。 

➢ エクイティ・ファイナンスにより会社を成長させるという動機付けの部分を強く打ち出すという観

点から、エクイティ・ファイナンスにより調達した資金の使途について言及すべき。 
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➢ 総論はポジティブな表現を意識した方が良い。読み手には何のためにエクイティ・ファイナンスを

実施するのかを意識して頂きたい。 

➢ エクイティ・ファイナンスによるデメリットないしリスク、経営者に求められる覚悟を説明することが

重要。 

➢ 総論では、中小企業にとって望ましいガバナンス全てではなく、エクイティ・ファイナンスを前提と

したガバナンスであることを改めて意識すべき。 

2） 会計・財務 

➢ 前回の発言に関して、必ずしもエクイティ・ファイナンス受け入れ前の段階で中小企業会計指針

の準拠を求めていたわけではない。会計指針並みの会計処理を目指していくことで、外部監査

前後における会計の連続性を確保できるのではないか、ということ。 

➢ 会計については、要領と指針との違いがわかるような資料があると良いのではないか。 

3） 人事労務 

➢ 人事評価や人材育成についても記載した方が良い。売上数十億円になり、社員が 100 名を超え

ていくと、今の時代の中では人事制度と人材育成についてしっかりと体系的に考えていくことが

必要になる。 

➢ 社内において人材を育成することや、外部の専門家に知見を求めることに加えて、優秀な人材を

自社に招き入れる必要がある。また、会社のステージによって求められる人材も変化する。 

4） 法務 

➢ 知的財産についても記載した方が良い。知見のある方を役員とする経営体制を構築することも

考えられる。 

5） デジタル 

➢ 情報管理体制についても記載した方が良い。大量の情報処理が可能となった現代において、大

規模・広範囲・多種類のデータに問題が生じた場合に、経営者だけでなくシステム管理担当役員

にどのような義務を課すべきか等、問題点を示すことも有用。 

6） その他 

➢ 全体的にボリュームが多いため、読み手がどこから着手すべきかがわかりづらい印象があり、工

夫あるとよいのではないか（たとえば、取り組む順序を示す、類型を整理して色分けする等）。 

➢ 経営と信頼関係構築で重複する内容が見受けられるため、関連する部分をわかりやすくした方

が良い。 

➢ 中小企業に見受けられる事象における記載は、中小企業の悪い事象として捉えられるおそれが

ある。中小企業ならではの推進力に繋がっているといった良い点もあり、良さも失わないように
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という考え方もあり得るため、記載に留意すべき。 

5.2.3 第 3回の議事要旨 

第 3 回検討会における委員・オブザーバーからの主なコメントは以下の通り。 

（1） 「総論」の記載の方向性 

1） 本ガイダンスのタイトル 

➢ 「中小エクイティ・ファイナンス活用におけるガバナンスに関するガイダンス」というタイトルがわか

りづらいので、一考をお願いしたい。 

2） 本ガイダンスのねらい・活用方法 

➢ 「ガバナンス構築・強化を通じた事業の磨き上げ」との記載があるが、「事業の磨き上げ」よりも

「収益力の向上」の方が適切な表現ではないか。 

3） 序論 

➢ 背景もしくはエクイティ・ファイナンスの定義の部分で、金融投資家と事業投資家がいることを明

確にした方が良い。 

➢ 現在は金融投資家を想定した記載振りが多いものの、事業投資家も重要。株式リターンのみを

追求する投資家とプライベート・ベネフィットをも期待する投資家という分類も可能。 

4） エクイティ・ファイナンスとは 

➢ 外部投資家を入れることのメリットの 1 つとして、家業から企業へ、組織的な経営への進化が挙

げられ、それが人材確保に繋がっていく点を追記した方が良い。 

➢ 3.3「出資受入れにおける検討のポイント」に関して、事業投資家とのシナジーの明確化を追記し

た方が良い。反対に投資家からしても、そうしたメリットを中小企業に訴えなければ、企業から選

ばれるファンドにはなれない。 

5） 持続的な成長を支えるための仕組み 

➢ 6.1.2「経営者の壁打ち相手の確保」に関して、商工会議所の青年部のメンバーから、民間企業

が主催する勉強会として、信頼関係のあるメンバー同士で集まり、お互いの企業の「仮想社外取

締役」になったつもりで指摘し合う取組を聞いたが、本ガイダンスでも参考になるのではないか。 

➢ 6.1.2「経営者の壁打ち相手の確保」に関して、よろず支援拠点の記載を追加して頂きたい。 

➢ 6.1.2「経営者の壁打ち相手の確保」に関して、これまでの議論から必ずしも壁打ち相手は外部

の知見を得るだけの手法ではないと認識しているため、ミスリードしないような記載をお願いし

たい。 
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6） その他 

➢ ガイダンスのボリュームが増えるのであれば、各項目の優先順位付けが必要になる。 

➢ 本ガイダンスに記載されていることの全てを充足していないと出資が受けられない、というわけ

ではないことをしっかりとお伝えした方が良い。 

➢ 金融投資家の中にも、銀行や銀行系ファンド、独立系ファンド、公的な意味合いのある機関等、

様々な資金の出し手が考えられる。 

➢ エクイティ・ファイナンスを活用しようとする中小企業のステージやタイミング、フェーズに応じて、

誰にアプローチすべきか、誰に財務戦略を相談すべきかを示した方が良い。 

➢ 一般的には出資後に投資家との壁打ちが始まるが、もう少し早い段階で壁打ち相手が加わるよ

うな工夫ができないか（例：社外取締役等）。経営が順調な企業では、外部株主が入ることによる

メリットを感じにくいことが予想される。 

➢ 社会的信用の失墜や経営の透明性が確保できずに競争に負けてしまう等、ガバナンスが機能し

ていない場合のリスクについても言及した方が良い。 

（2） 項目の見直し 

➢ 項目の整理によってわかりやすくなった。資料 1 の 6 ページにある全体図はガイダンスにも追加

して頂きたい。 

（3） 「人材」・「DX」・「知財等」・「法務」の記載の方向性 

1） 人材 

➢ 働きやすい企業というだけでなく、従業員にとって働きがいのある企業、将来性があると思われ

る企業を目指すことが重要。 

➢ 差別やハラスメントについて、就業規則に記載するだけではなく、研修や相談窓口を整備するこ

とも望まれる。 

➢ オーナー企業からガバナンスを備えた企業に脱皮するためには、従業員の意識改革がハードル

になると感じている。従業員が指示待ちになるか自主的に考えて動けるかの違いは、能力の問題

ではなく、マインドセットの問題であると考えている。 

2） DX 

➢ DX リテラシー標準の DSS-L を紹介する等、ビジネスパーソンのデジタルリテラシー向上の重要

性を示す他、企業は従業員のスキルに応じた給与体系を整備することも記載した方が良い。 

➢ 紙媒体の情報管理についても記載した方が良い。 

3） 知財等 

➢ 知財戦略は重要であり、価値創造メカニズムをデザインするためのツールとして経営デザイン
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シートを記載して頂きたい。 

4） 法務 

➢ 法令遵守だけでなく、気候変動や地域社会との連携といった社会的要請について、ワードだけで

も記載して頂きたい。 

➢ 内部規定の整備に関して、組織や業務の変化に応じて、適時に整備状況を確認することが重要。

また、投資家を含む外部の会社関係者からみた内部規定の重要性が記載されているが、内部規

定は企業運営上に設けられるものであり、誤解を与えないような記載が必要。 

➢ 法令遵守のガバナンス例として、特定商取引法等の消費者契約法上の規定、製品の安全性に関

する諸制度といったグレーゾーン解消制度を追記してはどうか。 

➢ 社外関係には、独禁法や下請法違反といった当社が違反しないという側面と、反社チェックや信

用調査といった相手方の問題から自社を守るという側面がある。適切な契約は強いビジネスを

作っていく上での安定的な基盤になる。特に、不正競争防止法上の営業秘密の保護は重要。 

➢ 独禁法や下請法について、部長クラスの方は理解しているが、担当者クラスの方が理解できてお

らず、重要な問題に発展するケースもみられる。 

5） その他 

➢ 組織としての SDGs の進め方を示すことは有効であり、参考としてローカルベンチマークガイド

ブックの SDGs ガイド付きを追記頂きたい。 

（4） 普及のための取組 

➢ 支援機関の中では金融機関の役割が極めて重要であると考えており、特に中小企業向けに強み

を持っている地域金融機関が大事な役割を担うと考えている。ただし、地域金融機関の場合は

エクイティ・ファイナンスに関する提案力が弱いケースも実際には多いと考えられるため、単独一

行ではなく金融機関グループでの対応力を高めることも重要。 

➢ エクイティ・ファイナンスの道筋として、支援する機関については、金融機関やファイナンシャルア

ドバイザー、M&A 仲介業者、税理士といった点まで具体的に記載できると良い。 

➢ 想定される主な支援機関に商工会議所が含まれているが、全国の会議所を通じて周知していき

たい。 

➢ 税理士向け研修で活用できるようなガイダンスに関する動画があると、普及しやすい。 

5.2.4 第 4回の議事要旨 

第 4 回検討会における委員・オブザーバーからの主なコメントは以下の通り。 

（1） 取りまとめ案 
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1） 全体 

➢ 本ガイダンスは、エクイティ・ファイナンスのガバナンスという構成になっているが、エクイティ・

ファイナンスを考えていない企業にとってもガバナンスという着眼点では非常に価値のあるもの

になっている。 

➢ 実際に中小企業のデューデリジェンスをすると、ガイダンスに記載されているガバナンスが全て

整備されている企業は少ない。ガイダンスの読者に、「ガバナンスが整っていないとエクイティ・

ファイナンスができない」という印象を持たれないようナビゲートする必要がある。 

2） 表題及び本ガイダンスの活用シーン 

➢ エクイティ・ファイナンスを考えていない企業にも参考になることを考えると、もう少し幅広い表題

をつけることも一案ではないか。 

➢ 「中小企業のガバナンスのガイダンス～エクイティ・ファイナンスの活用に向けて～」等も一案。た

だし、つくられた目標が少し違っているので、あまり大きくすると、またそのチェックが必要だとい

うこともある。 

➢ エクイティ・ファイナンス活用の場面を取り上げるのは、外部株主が登場することからガバナンス

の必要性が非常に分かりやすいためであるが、そのような場面でなくてもガバナンスの向上は意

義があり、もっと関心を持って欲しいということを記載したほうが良い。 

3） エクイティ・ファイナンス活用例 

➢ 活用例が入りよかったが、中小企業がどのように受け止めるかという指標サンプルとなる個別情

報をもう少し入れると、分かりやすく、支援機関が中小企業に対し説明しやすくなると考える。 

4） エクイティ・ファイナンスとは 

➢ イグジットについて、少し株主間契約についてネガティブな印象を与えるような記載になっている。 

➢ イグジットに関して、受け身的な表現が気になる。きちんと考えた上で、縛りを入れるのかあるい

は任せるのか。いずれにしても注意喚起をして情報化することが重要。 

5） ガバナンスとは 

➢ 意思決定機能、監督機能、経営・執行機能という 3 つの機能を意識し、状況・体制に応じて使い

こなしていくということは大事な観点。（坂本委員） 

➢ 会社経営におけるガバナンス構築・強化の意義が記載されているが、あまりガバナンスが分から

ない中小企業及びその支援機関を想定するならば、もう少しかみ砕いた内容の方が良い。 

6） 戦略的な経営 

➢ 経営理念について、経営理念が策定されていない、明文化されていない、検討プロセスが透明

化されていないことで、結果としてどのようなメリットが得られなかったのかを記載すると事業者
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にも我が事感が伝わるのではないか。 

➢ 同様に、他の失敗事例記載箇所についても、失敗の結果を明確に記載した方がよい。 

7） 持続的な成長を支えるための仕組み 

➢ もう 1 つコラムを付け加えるとするならば、「経営者の自己研鑽と壁打ち相手の確保」に関連し、

自己変革への 5 つの壁を入れると、読者の気づきがあるのではないか。 

➢ 「経営者の自己研鑽と壁打ち相手の確保」に記載のある数字に関するコラムと会計・財務のとこ

ろのつながりが見えづらい。また、管理会計と財務会計のつながりをしっかりと意識できることが

大事であり、一連の言葉で説明できるという意味では、情報開示とのつながりも会計・財務に入

れていただきたい。 

（2） ガイダンス概要版 

1） 作成の方針 

➢ 本ガイダンスの内容について関心が高くない読み手に何を伝えたいのかということを中心に考え

るべき。その際に、エクイティ・ファイナンス、ガバナンスの両者を考える場面として事業承継を意

識しても良いのではないか。 

➢ エクイティ・ファイナンスとガバナンスが重要であることがわかるように、入口を誘導する要素を強

くした方が良い。 

2） 記載内容やボリューム 

➢ できるだけコンパクトした方が良いので、これ以上の内容の追加はなるべく控えるべき。 

➢ A3 の 1 枚程度の概略図を載せて、内容が一覧して分かるようなものがあれば良い。 

（3） ガイダンスの普及に向けた取組 

➢ 支援機関向けや利用者である中小企業向けの研修（リアル・オンライン）、動画配信等で、理解を

進めていくということも重要。 

➢ まず税理士が、ガイダンスについて理解を深めることが大切。日本税理士会連合会としても、そ

の会長宛てに周知の依頼文書をもらえれば、各単位会や支部を通じて会員に周知をする。単位

会または支部で、少人数の研修もやってみても良いのではないかと考えている。 

➢ 日本公認会計士協会としても、周知や研修等に取り組みたい。特にエクイティ・ファイナンスとい

う側面においては、エクイティの設計の部分や、投資家に納得感のある事業計画を策定の支援と

いう点で、これまで公認会計士が取り組んでいた事例も多くあると承知している。そういった知

見を活かし、エクイティ・ファイナンスの機会創出や拡大に貢献していきたい。 

➢ 日本弁護士連合会としても、普及の依頼書面があれば、日本弁護士連合会から全国の単位会に

要請し、周知徹底する。弁護士向けの研修を始めるということになっていくだろう。 

➢ 一律的にガイダンスを普及させていくというよりも、現実的に反応があるところを中心に推進して



 

99 

 

いくことが、結果的には全体が動くきっかけになるのではないか。 

➢ 本ガイダンスは、金融機関として成長意欲がある優良な企業に対してアクセスするためのコンテ

ンツもしくはツールである。特に、地元企業と一緒にやっていこうという意識が高い地域金融機

関等をフォーカスして、普及していくのも一案。 

➢ いずれの支援機関も重要だが、特に重要なのは地域金融機関だと考える。エクイティ・ファイナン

スという金融面、それからファンドや出資者、事業会社とのマッチング能力等を考えても、地域金

融機関への普及が 1 つの鍵になるだろう。地域金融機関の中でも、特に本部の中で資本政策を

担っている部署の方々に本ガイダンスを周知していただきたい。 

➢ 経営者だけでなく企業の中核人材にも読んでもらいたい。こうした中核人材は、金融機関 OB が

派遣されるケースも多い。企業に人材派遣をするような部署の方々にも、周知することも有効で

はないか。 

➢ 事例集があればガバナンス構築の重要性について読者がイメージしやすくなり、また、Q&A も

不安の払拭に役立つと思われる。 

5.3 「中小エクイティ・ファイナンス活用に向けたガバナンス・ガイダンス」の取りまとめ 

中小企業のガバナンスに関する調査と中小エクイティ・ファイナンスに係るガバナンス検討会での議論に基

づき、「中小エクイティ・ファイナンス活用に向けたガバナンス・ガイダンス」とその概要資料を作成した。これら

のガイダンスは令和 5 年 4 月以降の公表を予定している。 
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二次利用未承諾リスト 
       

  
令和 4年度中小企業実態調査事業（スタートアップの資金調達に関す

る企業の実態調査および検討会実施等）調査報告書 
       

  令和 4年度 中小企業実態調査事業     
       

  株式会社 三菱総合研究所       
       

頁 図表番号 タイトル 

33 表 3-3 出口戦略毎の回帰分析結果  

35 表 3-4 MBO前後における全要素生産性、労働生産性等の平均値の比較 

38 表 3-5 パネル回帰分析の推定結果  

41 表 3-6 分析に用いた変数の定義  

41 図 3-1 デット・ファイナンス比率の推移（左：設立年別、右：業種別）  

42 表 3-7 パネル回帰分析の推定結果  

44 図 3-2 期待効用仮説に基づく融資額と期待所得 

47 表 3-9 米国の中小企業金融の概要  

48 表 3-10 金融機関から借入をしている中小企業の割合(推定値) 

50 表 3-11 負債の重要性に関する時系列推移  

51 表 3-12 2004年のスタートアップの資金調達先  

53 表 3-13 創業初期の負債と売上高成長率との関係に関する分析結果 

53 表 3-14 初期段階の負債と倒産確率の関係 

56 表 3-15 NSSBFデータにおける個人保証を利用している借入企業割合 

56 表 3-16 SCFデータにおける投資額に対する個人保証割合 

57 表 3-17 
SCFデータにおける個人担保・保証の利用に関するロジスティック回

帰分析 

60 表 3-18 モデル変数の定義 

60 表 3-19 モデル 1によるロジスティック回帰分析 

61 表 3-20 モデル 2による OLS回帰分析 

62 表 3-21 無担保ローンと有担保ローンで分けたときのモデル 2の OLS回帰分析 

63 表 3-22 モデル 3による OLS回帰分析 
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