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⚫ 足下で長引く新型コロナウイルス感染症の影響や、加速するデジタル・グリーン化等に対応するため、成長に
向けた新たな取組を行う意向の中小企業は増加傾向。

中小企業における事業再構築の意向
（2021年4月時点）

中小企業におけるデジタル化の優先度の変化

【資料】 中小企業白書（2021）

（注）資本金1億円以上の企業を「大企業」、資本金1億円未満の企業を「中小企業」として集計

【資料】 東京商工リサーチ「第15回新型コロナウイルスに関するアンケート調査」

中小企業における成長志向の高まり①（対応すべき外部環境の変化）

55.7%

28.2%

6.0%

10.2%

60.2%

19.7%

4.6%

15.6%

今後2年以内に事業再構築の意向はない

今後1、2年で部分的な事業再構築を行う

ことを考えている

今後1、2年で大幅な事業再構築を行う

ことを考えている

コロナ禍以後、既に事業再構築を行っている

大企業 中小企業

20.2%

11.3%

41.4%

34.3%

28.6%

38.7%

9.8%

15.6%

感染症流行後

感染症流行前

事業方針上の優先順位は高い 事業方針上の優先順位はやや高い

事業方針上の優先順位はやや低い 特に必要性を感じない

中小企業におけるSDGsの取組状況

9%

3%

15%

7%

24%

24%

29%

36%

23%

30%

2021年10月調査

2019年9月調査

現在取組んでおり、さらに進めたい

現在の取組みを継続したい

今後、取組みを検討したい

取組みたいが、具体的に何をすればよいかわからない

今後も取組む予定はない

【資料】 大同生命「中小企業経営者アンケート」（2021年10月）



2

⚫ 団塊の世代全員が75歳以上になる2025年が迫る中、経営者の高齢化が進んでおり、事業承継による世
代交代の山場を迎えようとしている。

⚫ 経営者年齢が若い企業ほど新たな取組に果敢にチャレンジする企業が多いとする調査結果もあり、事業承継
を円滑に行うことができれば、中小企業における成長志向が高まると考えられる。

中小企業における成長志向の高まり②（世代交代の波）

経営者年齢の推移 経営者年代別の試行錯誤を許容する組織の風土
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（注）東京商工リサーチ「企業情報ファイル」再編加工。「2020年」については、2020年９月時点のデータを集計。

【資料】 中小企業白書（2021） 【資料】 東京商工リサーチ「中小企業の財務・経営及び事業承継に関するアンケート」

（年齢）

10.1%

10.4%

12.4%

15.5%

19.7%

22.5%

34.9%

44.1%

45.9%

45.8%

48.2%

50.0%

38.5%

29.5%

27.8%

27.6%

22.9%

18.1%

12.8%

13.0%

12.5%

9.4%

8.1%

8.8%

80代以上

70代

60代

50代

40代

30代以下

十分当てはまる ある程度当てはまる どちらとも言えない

あまり当てはまらない 全く当てはまらない



3

⚫ 中小企業における成長資金の調達手段としては、「金融機関からの借入」等によることが多く、「出資」によ
ることはわずか。

中小企業における成長資金の調達手段

【資料】 中小企業白書（2016）を再編加工 【資料】 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」を再編加工

中小企業における成長資金の調達方法

成長投資のための資金はどのように用意しましたか？以下から当てはまるものを全て選択してください。

（複数回答可）

1 国や地方自治体等からの補助金

2 銀行等金融機関からの借入（社債を含む）

3 会社関係者（経営陣やその家族、従業員等）個人からの借入（社債を含む）

4 会社関係者以外の個人からの借入（社債を含む）

5 第三者（会社関係者以外）を引受先とする増資（株式の新規発行）

6 会社関係者（経営陣やその家族、従業員等）を引受先とする増資（株式の新規発行）

7
自社で保有する自社株式（金庫株）の売却（※経営者保有の株式を売却して会社に貸し付け

るものは「5」を選択）

8 その他【FA】

9 新規の資金調達は実施していない（自己資金の範囲内で実施した）

6.5%

0.6%

1.4%

1.0%

19.0%

23.4%

25.4%

44.5%

2.0%

1.5%

1.6%

6.6%

85.8%

6.7%

20.2%

22.9%

その他

出資（増資）

金融機関以外からの借入れ

私募債

金融機関からの借入れ

親会社・関係会社からの借入れ

経営者等の個人資金

内部留保

借入のある企業 無借金企業

内部性の
高い先

外部性の
高い先

（資料） みずほ総合研究所「中小企業の資金調達に関する調査」（2015年12月）
（注）複数回答のため、合計は必ずしも100％にはならない。

金融機関からの借入

第三者割当増資

22.2%

58.9%

15.9%

6.4%

7.5%

6.0%

3.1%

1.3%

20.3%
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調査例① 調査例②
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⚫ 一方、中小企業が新事業展開やイノベーションを検討するに当たっての課題としては、特に「資金不足」が
指摘されており、借入だけでは十分な成長資金を調達できない中小企業も少なくない。

中小企業における成長資金の不足①

イノベーションの実現に向けた阻害要因 成長投資への資金を借入で調達したことへの考え

【資料】 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」を再編加工

借入による資金調達を選択したことについて、どのように考えているか、以下から最も近いものを1

つ選択してください。

1
借入金の返済に向けて投資した事業から早期に利益を生み出さなければならず、大きなチャレ

ンジはしにくかった

2 希望した金額を調達することができず、当初の予定よりも小規模な取組みしかできなかった

3
多額の資金調達により金利負担が重い（または、金利負担の重さから多額の資金調達を断

念した）

4 その他【FA】

5 何も問題はない（妥当な選択であったと思う）

【資料】 内閣府「日本経済2015－2016」

大企業と比べ資金力に劣る中小企業では、イノベーションの
実現に向け、資金面での課題克服が重要となることが示唆

全体の 4 割が借入での資金調達ではやりたかったチャレンジ
ができなかったと回答

（注）
1. 文部科学省 科学技術・学術政策研究所「第３回全国イノベーション調査報告」により作成。
2. 小規模企業は、常用雇用者数 10 人以上 49 人以下、中規模企業は、同 50 人以上

249 人以下、 大規模企業は、同 250 人以上。
3. プロダクト又はプロセス・イノベーションのための活動がいずれの実現にも結び付かなかった企業の

回答結果。 企業が直面した各阻害要因について重大さ・大と回答した割合。

22.8%

16.6%

5.4%
0.4%

54.8%

39.4％



5

⚫ 特に足下で成長資金を調達できない理由として、「現在の借入額で既に融資の限度額に達しているため」と
の回答が多い。

中小企業における成長資金の不足②

中小企業における成長資金の調達不可理由

7.3%

12.8%

27.3%

9.6%

66.4%

58.4%

36.4%

63.0%

14.2%

12.4%

18.2%

13.6%

18.4%

14.8%

18.2%

17.1%

28.4%

32.0%

18.2%

29.5%

要注意先以下

正常先下位

正常先上位

全体

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 不動産などの担保に馴染む資産を保有していないため

保有している不動産などの資産に十分な担保価値がないため 現在の借入額で既に融資の限度額に達しているため

その他

【資料】 金融庁「企業アンケート調査の結果」（2021年8月）

（注）「必要な資金をメインバンクから十分に調達できていない」と回答した先について集計。
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⚫ 中小企業において成長志向が高まる中、不足する成長資金の調達手段として、 「返済は不要」、「経営に関
する支援を受けることができる」等のメリットを有するエクイティ・ファイナンスの活用が重要ではないか。

⚫ ただし、中小企業側は「経営の自由度が低下する」「出資者の候補が思い当たらない」等を理由に敬遠する
傾向にあり、こうした課題を如何に解決できるかが、促進する上で重要となるのではないか。

中小企業における成長資金調達手段としてのエクイティ・ファイナンスの可能性①

中小企業における増資による資金調達に対する意識

10.5%

35.6%

45.2%

29.2%

15.5%

28.6%

10.7%

23.7%

25.5%

25.7%

36.7%

51.0%

短期間での株式価値の向上が必要になる

出資者の候補が思い当たらない

経営者の持ち株比率が低下し、経営の自由度が低下する

利益が出た場合には配当を出す必要がある

出資者から、社内のガバナンス体制の強化や販路拡大など、

経営に関する支援を受けることができる

借入れと異なり返済は不要で資金繰りが楽になる

活用実績・意向あり 活用意向なし

【資料】 中小企業白書（2021）

資料： 東京商工リサーチ「第13回新型コロナウイルスに関するアンケート調査」（2021年2月）再編加工
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⚫ また、投資家側は、中小企業へのエクイティ・ファイナンスについて、ハンズオン支援等のコストはかかる一方で、
「期待リターンが低い」「投資期間が合わない」等を理由に敬遠する傾向にあり、こうした課題を如何に解決で
きるかも、促進する上で重要となるのではないか。

中小企業における成長資金調達手段としてのエクイティ・ファイナンスの可能性②

中小企業と投資家（PEファンド等）の間における主な意識の差異

中小企業 投資家（PEファンド等）

経営の自由度 自由な経営
ファンドによる専門的支援や資金提供には
関心がある場合でも、経営権が希釈するこ
とを懸念

経営の関与
投資先（中小企業）の成長に向けた変革
には外部からのガバナンスを効かせることが必
要。また、EXITの選択肢を確保することが
必要

潜在的な成長性 比較的低い成長性
成熟期にある中小企業の潜在的な成長性
は、創業期と比べると低いことが一般的

一定水準の成長性
（一定水準の期待リターン）
投資家の期待する一定水準以上のリターン
を実現できる成長性のある中小企業に投
資することが一般的

成長に必要な期間 比較的長期間
組織・体制、ガバナンスの再構築から、販路
開拓等の収益力向上まで行うには比較的
長期間が必要なこともある

比較的短期間
ファンドの運用期間は10年、個別案件への
投資期間は３～５年程度で設定されるこ
とが一般的



（参照）足下の新たな動き①②（P10～14）
8

① 人口減少やグローバル化が進み、新しい時代の要請（グリーン、デジタル等）が高まる中、中小企業が成長
し、引き続き日本経済において大きな役割を果たすことが期待。こうしたポストコロナ時代における中小企業の
成長を支える資金調達のあり方として、エクイティ・ファイナンスにも焦点を当てることが重要ではないか。

② その上で、成長の壁にぶつかっている中小企業の属性や、エクイティ・ファイナンスが現在提供されている中小企
業の属性等を分析し、重点的に支援すべき中小企業の属性等を特定すべきではないか。

③ また、従来のエクイティ・ファイナンス支援は、いわゆる「スタートアップ」と「中小企業※」を区別せずに行われてきた
が、「中小企業」特有の課題に配慮した支援を行うべきではないか。

※ 例えば、資本金・従業員規模が中小企業に該当すること、業歴が10年程度以上の事業者であること等が考えられる。

ご議論いただきたいポイント①（中小企業におけるエクイティ・ファイナンスの論点）

１．総論

④ 中小企業にとって、中堅・大企業への成長に向けたボトルネックとしては、組織体制や事業戦略、資金調達な
ど多面的な問題が指摘されるが、資金調達面の問題として、借入だけではリスクを取りづらく、成長のインセン
ティブが働きづらいことがあるのではないか。

⑤ 中小企業がエクイティ・ファイナンスを活用しようとする際の課題について、どのような対応策があり得るか。
ⅰ）経営の自由度の低下 → 例．無議決権株式などの種類株式の活用

ⅱ）出資者へのアクセス不足 → 例．エクイティ・ファイナンスに関する相談窓口、理解度向上のための広報 等

⑥ 足下の新たな動きとして、コロナ禍対応や事業承継等を通じたイノベーションや経営改革、中小M&A市場の
発展、更にはホールディングス（グループ化）による成長の取組等が広がりつつある。これらをどう評価するか。
また、これらを促進するため、どのような対応策があり得るか。

２．中小企業側の課題と対応の方向性
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⑦ 中小企業向けにエクイティ・ファイナンスを提供しようとする際の課題（例．期待リターンが低い、投資期間
が合わない等）について、どのような対応策があり得るか。

また、潜在的な資金提供主体としてどのような者が考えられるか。PEファンドだけでなく、地域金融機関等ま
で範囲を広げて検討いただきたい。

⑧ ファンドの形態としては投資事業有限責任組合（LPS）が一般的であるが、足下の新たな動きとして、中小企
業に合った投資形態として、LPSだけでなく、株式会社等の形態が広がりつつある。これらをどう評価するか。ま
た、これらを促進するため、どのような対応策があり得るか。

ご議論いただきたいポイント②（中小企業におけるエクイティ・ファイナンスの論点）

３．投資家側の課題と対応の方向性

（参照）足下の新たな動き③④（P15、16）

⑨ 中小企業がエクイティ・ファイナンスを活用し、かつ投資家がエクイティ・ファイナンスを提供しやすい環境を整備す
る上で、成長を志向する一定規模の中小企業に対して、ガバナンス強化の取組（例．情報開示、経営中期
計画策定等）を推進することが必要ではないか。

その際、近年、財務情報だけでなく、人的資本やESG等の非財務情報の重要性が世界的に高まる中で、
非財務情報の開示等に関するルール整備が進みつつあることを、どう考慮すべきか。

⑩ 中小企業の成長を後押しする上で、ファンドによるハンズオン支援や、M&AにおけるPMI（M&A後の統合プロ
セス）の取組など、資金提供にとどまらない伴走支援を推進することが必要ではないか。

４．エクイティ・ファイナンスに関連する中小企業のガバナンス強化等
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⚫ 増資による資金調達の検討を行っている企業では、「コロナ感染拡大を踏まえて」検討を開始したとの回答
が3分の2を占めているとの調査結果もある。感染症流行を機に成長・事業再構築を検討するに当たり、ファン
ドの活用を検討している企業が増加していることが推察される。

⚫ また、今後、エクイティ・ファイナンスを活用したいと回答する中小企業が4割を占めるとの調査結果もある。

（参考）足下の新たな動き①（増資による資金調達についての中小企業の意向）

増資による資金調達を検討し始めた時期 今後の増資による資金調達の意向

【資料】 中小企業白書（2021） 【資料】 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」を
再編加工

7%

30%

32%

31%

積極的に活用を検討したい 機会があれば活用を検討したい

あまり積極的に活用したいとは思わない 全く活用したいとは思わない

37％

31.5% 68.5%

コロナ感染拡大前から、増資による資金調達を検討している

コロナ感染拡大を踏まえて、増資による資金調達を検討する可能性がある

資料：東京商工リサーチ「第13回新型コロナウイルスに関するアンケート調査」（2021年2月）再編加工
（注）
1. 資本金1億円未満の企業について集計している。
2. 成長支援ファンドや事業承継ファンドについて紹介した上で、資金調達の手段として新株発行による増

資が選択肢になるかについて聞いたもの。
3. 他の選択肢を回答した企業を除いて集計している。
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［事例］アトツギベンチャーにおける出資受入れ事例

株式会社ミライエ（島根県） ミツフジ株式会社（京都府）

⚫設立： 1972年

⚫代表取締役： 島田 義久（2代目）

⚫事業内容：
有機廃棄物処理装置の開発・販売、堆肥化施設等の設
計、堆肥化技術の共同開発等

⚫事業承継後の経緯：
2007年、父親が興した測量設計の会社を継ぎ、経営危
機に陥っていた経営を再建。その後、環境機器メーカーに
業態転換

⚫設立： 1979年

⚫代表取締役： 三寺 歩（3代目）

⚫事業内容：
銀めっき導電性繊維及びウェアラブルIoT製品の開発・製
造・販売、医療機器の製造・販売

⚫事業承継後の経緯：
2014年、経営危機に陥っていた家業を継ぎ、経営資源を
洗い直し。西陣織で培ったノウハウと、自身が異業種で培っ
た経験・人脈を掛け合わせ、ウェアラブル市場に参入

【資料】 各種公表資料より作成

＜出資の受入れ＞

➢ 2021年11月、「中国電力」、「加賀電子」、「とっとり地
方創生ファンド投資事業有限責任組合2号」より、第三
者割当増資により資金調達を実施

➢ これにより、脱臭装置新型機の開発、
堆肥化装置や脱臭装置の普及、経
営基盤の強化等を推進。また、大
手事業会社との提携により、販売・
施工等の面での連携も推進

新ユニット型脱臭装置デモ機

＜出資の受入れ＞

➢ 2017年7月、「カジナイロン」、「電通」、「前田建設工
業」、「南都銀行」、「京銀輝く未来応援ファンド投資事
業有限責任組合」、「三菱UFJキャピタル」等より、第三
者割当増資により資金調達を実施

➢ これにより、製品・サービスのプ
ロモーション、マーケティングの
強化を推進。また、増大する
需要に応えるため、導電性繊
維とウェアの量産体制の整備
を目的として、2つの自社工場
を建設

スマートウェア
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⚫ 経営者の高齢化が進む中で、中小企業におけるM&Aの実施件数は右肩上がりで増加しており、足下では
年間3～4千件程度実施されていると推計。

⚫ M&Aの譲渡側の多くは「事業の承継」や「従業員の雇用の維持」を目的としているものの、特に若い経営者
では「業績不振の打開」や「事業の成長・発展」といった成長目的でのM&A（譲渡）も多い。

（参考）足下の新たな動き②（中小企業におけるM&Aの増加）

中小企業のM&Aの実施状況 中小企業におけるM&Aの譲渡側の目的

182
241

312

414

534

612

710
760

33
102

209

430

687

923

1176

1379

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

（注）「中小企業M&A仲介上場3社」とは、「（株）日本M&Aセンター」、「（株）ストライク」、
「M&Aキャピタルパートナーズ（株）」を指す。

（件）

中小企業M&A仲介上場3社

事業承継・引継ぎ支援センター

（年度）

【資料】 中小企業白書（2018）

0

10

20

30

40

50

60

70

80

事業の承継 従業員の
雇用の維持

業績不振
の打開

事業の成長･
発展

会社債務
に対する
経営者等の
個人保証解除

株式譲渡
による

利益確保

ノンコア事業
の売却

株式譲渡による
所有と経営
の分離

その他

40歳代以下(n=49) 50歳代(n=94)

60歳代(n=214) 70歳代以上(n=83)

資料：三菱UFJリサーチ＆コンサルティング「成長に向けた企業間連携等に関する調査」（2017年）
（注） 1.複数回実施している者については、直近のM＆Aについて回答している。

2.複数回答のため、合計は必ずしも100％にならない。

（％）
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［事例］新たな形態のM&A①（ホールディングス（グループ化）の取組事例）

由紀ホールディングス株式会社 セレンディップ・ホールティングス株式会社

⚫精密加工等を営む「由紀精密」の三代目社長の大坪正
人氏は、日本の中小製造業が持つ優れた要素技術の消
滅を防ぎたいという思いから、同社で培ってきたノウハウを他
の中小製造業に提供することを目指して、2017年10月に
「由紀ホールディングス」を設立。

⚫中小企業の集合体を作ることで、中小企業単独では保有
できないようなインフラや、広報、人材採用、海外展開・販
路開拓等の機能を充実させ、個社は技術開発に集中。

由
紀
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス

持
株
会
社

由紀精密
精密切削加工

明興双葉
ワイヤーハーネス製造

仙北谷
精密切削加工

国産合金
超硬合金製造

昭和金型製作所
金型設計製造

・
・
・

広
報
・
人
材
採
用
・
展
示
会
へ
の
出
展
な
ど

中
小
企
業
が
苦
手
な
業
務
を
サ
ポ
ー
ト

【資料】 由紀HD資料、セレンディップHD資料、各種報道等より作成

⚫ 「セレンディップ・ホールディングス」は、自動車部品やハイテク
部品等のものづくり企業を中心に、「M&Aによる事業承継」
と「プロ経営者の複数派遣」により、中小企業の継続的な
成長を支援する企業。

⚫同社は、グループ企業のバックオフィス機能をシェアード化す
るとともに、製造現場のDX化・省人化を進め、採用、R&D、
ファイナンス等の機能をグループ企業に提供。グループ各社
は製造・開発に集中。

⚫ 2021年6月、東京証券取引所マザーズ市場に上場した。
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［事例］新たな形態のM&A②（サーチファンドの取組事例）

YMFG Search ファンド

【資料】 山口フィナンシャルグループ資料、Japan Search Fund Accelerator資料、各種報道より作成

⚫ 2019年2月、「山口フィナンシャルグループ（山口FG）」と「Japan Search Fund Accelerator（J社）」は、地方の事
業承継課題や過疎化、若手人材不足といった多様な社会課題を解決するため、「YMFG Search Fund」を設立。

⚫山口FGは、J社から紹介された候補者との面談等により、能力面や地域へのコミットと経営に対する覚悟を確認しサーチャー
を選定。対象となる企業は、事業性評価の取り組み等、日頃の全店の活動の中から協議の上選定。

⚫ 「YMFG Search Fund」は、サーチャーへの投資資金や後継者不在企業の株式買取資金を供給。

支援スキーム 具体的な成約事例

事例①

⚫ バブソン大学にてMBAを取得した渡邊謙次氏（38歳）は、土
木工事業や建築工事業等を営む「株式会社塩見組」（福岡
県）を承継。

⚫ 日本初となるサーチファンド成約案件。

事例②

⚫ コロンビア大学にてMBAを取得した伊藤啓太氏（31歳。当
時）は、工場用検査機やピザ自動販売機等を製作する「株式
会社キャスリンク」（広島県）に経営参画。

⚫ 事業承継ではなく、同社の高い技術力をもとにバリューアップを目
指すもの。
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⚫ 地域金融機関は、創業・新事業開拓を目指す企業に対して、融資だけでなく、企業育成ファンドへの出資も
行っており、その出資残高は増加傾向にある。

⚫ さらに、地方創生や地方経済の活性化等の観点から、近年、5％ルールの例外が緩和され、地域活性化事
業会社、事業再生会社、事業承継会社等への出資を行いやすい環境が整いつつある。

（参考）足下の新たな動き③（地域金融機関によるエクイティ・ファイナンス）

951 
896 

1,153 

1,396 

1,692 

303
314

365

406

464
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1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2016 2017 2018 2019 2020

出資金額（億円） 出資件数（件）

地方銀行による企業育成ファンドへの出資実績 令和3年銀行法改正の概要（出資規制関連）

（年度末）

（件）（億円）

【資料】 全国地方銀行協会「地方銀行における『地域密着型金融』に関する取
り組み状況」（2021年）

【資料】 金融庁資料
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⚫ 中小企業に共通する課題にも対応するべく、特定のテーマ（例．デジタル、グリーン、SDGs・ESG等）に
焦点を当てたPEファンド等の取組が広がりつつある。

⚫ 投資形態も、従来の投資事業有限責任組合（LPS）の形態だけでなく、中小企業に合った多様な形態
（株式会社等）が模索されている。

（参考）足下の新たな動き④（中小企業を対象とする新たな投資形態）

D Capital 1号投資事業有限責任組合
（中小企業のデジタル化）

株式会社日本共創プラットフォーム
（地域企業の企業の事業構造改革・組織構造改革等）

⚫ 2021年10月、D Capital株式会社が組成。三井住友
銀行、福岡銀行、新生銀行、あおぞら銀行、SCSK、
KDDI、JDSCが中心となって参画。

⚫中小企業のDXを通じた生産性向上が目的。

⚫ ビジネス、データサイエンス、エンジニアリングのプレーヤーで構
成される「DXギルド」が、投資先中小企業のDXをハンズオ
ン支援。

⚫ 2020年5月、株式会社経営共創基盤（IGPI）が設立。
伊予銀行、群馬銀行、KDDI、埼玉りそな銀行、商工組
合中央金庫、三井住友信託銀行、山口フィナンシャルグ
ループ、ゆうちょ銀行が無議決権株主として参画。

⚫地域企業における事業構造改革・組織構造改革（CX）
と、最新デジタル技術を駆使したDXの推進が目的。

⚫ ファンド（投資組合）ではなく、株式会社形態で、投資期
間の定めず、投資先企業を長期持続的に支援。

Yamatoさわかみ事業承継未来ファンド（SDGs）

⚫ 2021年12月、株式会社Yamatoさわかみ事業承継機構が、幅広い中小企業を投資対象に、事業承継「問題」を資産運
用「機会」にすることで、「子や孫に持続可能な社会を残す」ことを目指すことをコンセプトに、個人投資家の募集を開始。

⚫個人投資家だけでなく、同機構が劣後出資することにより、審査基準を高く保つとともに、承継先企業の損失が発生した場合
のリスクを軽減。また、投資先の分散を行うことでポートフォリオ効果を生み、投資リスクを軽減する仕組みも取り入れ。

【資料】 各種公表資料より作成



（参考資料）
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⚫ 中小機構では、投資先となる企業に応じて、起業支援ファンド、中小企業成長支援ファンド、中小企業再生
支援ファンドを組成し、中小企業への資金調達の円滑化と経営支援（ハンズオン支援）を通じて、起業、新
事業展開・事業承継、事業再生等を支援。

⚫ 起業支援ファンド、中小企業成長支援ファンド、中小企業再生支援ファンドについて、令和3年12月末時点
までの出資ファンド数は210件に上り、呼び水効果を通じた民間資金によるリスクマネー供給の拡大に貢献。
また、機構出資ファンドからの投資先企業数は、延べ3,421件（令和3年11月末時点）に上る。

中小企業向けエクイティ・ファイナンスへの支援の現状①（中小機構）

支援スキーム 支援実績

出資者：LP
（有限責任組合員）

ファンド

投資出資

（投資事業有限責任組合）

分配

目利き機能
ハンズオン支援

（金融機関、事業会社、投資会社出身）

ファンド運営者：GP 
（無限責任組合員）

回収

出資
業務執行

管理報酬
成功報酬
分配

中小機構

ベンチャー・中小企業等

ファンド中小企業の成長・再生

 起業支援
 成長支援

・新事業展開
・事業承継

 再生支援 時点：令和3年12月末時点
単位：億円または社数
上記実績は、平成22年度の制度再編後のもの
※1：令和3年11月末時点

区分

ファンド出資実績 投資実績※１

ファンド数 出資約束額
（うち機構分）

投資先
企業数
（延べ）

投資
累計額

起業支援
ファンド

47 約3,303
（約784）

約1,299 約1,356

中小企業
成長支援
ファンド

96 約10,157
（約2,712）

約1,494 約6,477

中小企業
再生ファンド

67 約2,249
（約1,033）

約628 約1,318
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中小企業向けエクイティ・ファイナンスへの支援の現状②（投資育成会社）

支援フロー 投資先社数（累積）

新規接触・提案

育成支援

回収

• 対象企業と接触、経営者と面談

• 投資育成社内で審査を実施・投資を
決定

• 長期保有を前提とした育成支援
–期限を定めない長期保有が前提の育成支援が特

徴

–対策に時間のかかる後継者・幹部育成等も支援

可能

• 経営者の相談相手として経営支援を
実施
–ビジネスマッチング等の担当者による育成支援

–経営セミナー等による全社的な育成支援

• 原則、長期保有のため回収期限なし

審査・投資

2021年3月末時点

0
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（件）

（年）

⚫ 中小企業投資育成株式会社では、中小企業の自己資本充実と健全な成長発展を図るため、株式や新株
予約権付社債等の引受けによる投資事業や、様々な経営支援による育成事業を実施。

⚫ 令和3年3月末時点で、投資育成3社の投資実績は累計5,667社、2,587億円に上る。
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⚫ 企業の資金調達の手段は、広義では「デット・ファイナンス」と「エクイティ・ファイナンス」の大きく二つがあり、その
中でリスクやリターン等の面で特色をもった多様な資金調達メニューが存在。

資金調達の手段

主な資金調達の手法と特色

負

債

資

本

融資・社債
（シニアローン）

劣後ローン
・劣後債

優先株式

普通株式

デ
ッ
ト

メ
ザ
ニ
ン

エ
ク
イ
テ
ィ

特 色

元本返済 期待リターン 期間 経営への関与

返済義務
（優先）

返済義務
（劣後）

返済義務
なし

比較的
低い

比較的
高い

比較的
短い

基本的に
期限なし

関与なし

広
義
の
エ
ク
イ
テ
ィ

比較的
弱い

（設計による）

比較的
強い

（希釈化）

広
義
の
デ
ッ
ト
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⚫ PEファンドは成長フェーズや目的に応じて様々なものが存在。また、同じ成長フェーズ等であっても、それぞれ
のファンドが持つ強み・専門性は異なる（例．ガバナンス強化、海外展開等）。

PEファンドの種類

創業 成長 成熟 衰退付加価値
/収益

時間

【ベンチャーキャピタル（VC）】
主にスタートアップに対してマイノリティ出資し、
新規事業の拡大等を支援

【バイアウトファンド】
主に成熟企業に対してマジョリティ出資し、
経営への関与を通じて企業価値向上等を支援

【事業承継ファンド】
バイアウトファンドのうち、事業承継を
円滑に行うことを目的とするもの

【事業再生ファンド】
過剰債務等により経営状況が悪化している企業
に対して出資し、事業再生を支援

【グロースキャピタル】
VCとバイアウトの中間的な存在。
主に成長企業に対してマイノリティ
出資して支援

企業の成長フェーズと関連するPEファンドの関係性
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⚫ 日本企業への資金供給は、金融機関からの貸出等が大半を占め、中小企業も対象となるプライベート・エ
クイティ（PE）投資は全体の数％にとどまる。

日本企業の資金調達

（注）1. 2019年度又は2019年のデータを使用。
2. 「金融機関貸出」は、銀行・信用金庫・政府系金融機関における設備資金新規貸出額のうち、地方公共団体及び個人への貸出、海外円借款金額を差し引いた金額を集計。
3. 「社債発行」は、上場企業における調達金額を集計。
4. 「株式市場からの調達」は、上場企業及び新規上場企業における調達金額を集計。
5. 「プライベート・エクイティ」は、国内におけるプライベート・エクイティ及びベンチャー・キャピタルの投資金額を集計。

【資料】 日本銀行「貸出先別貸出金」、日本証券業協会「FACT BOOK」、日本ベンチャーキャピタル協会資料、日本プライベート・エクイティ協会資料より作成

我が国の資金供給の規模（フロー）

金融機関貸出・社債発行
37.5兆円

株式市場からの調達
（IPO等）
1.4兆円

プライベート・エクイティ
1.1兆円

広義のデット 広義のエクイティ



23

⚫ 日本におけるプライベート・エクイティ投資は、リーマンショック以降、増加傾向にあるものの、取引総額は対
GDP比で米国・英国を大きく下回っており、中小企業の資金調達手段は限定的。

日本におけるプライベート・エクイティ投資

PEファンドを通じた非上場企業による資金調達の推移（日米英比較）

【資料】 金融審議会「市場制度ワーキング・グループ」（第１回）事務局説明資料


