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平成１７年度 第３回官業民営化等ＷＧ

○ ベンチャーキャピタル業務（追加資料）

平成１７年６月
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政府が市場の機能を利用しながら政策目的を実現する方法
は有効であり、中小企業投資育成株式会社(以下、｢投育
社｣)は中小・ベンチャー企業の直接金融という市場において、
「中小企業の自己資本充実の支援」という政策を遂行してい
る。

投育社は、創業間もないベンチャー企業に対しては他投資
家の呼び水となるようなリスクマネーの供給を行い、同族会
社の多い中小企業に対しては中立的な長期安定株主として
企業育成に取り組み自己資本の充実を支援している。

中小企業投資育成株式会社の役割
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１．優位性と顧客ニーズ

○ 安定的な資金供給・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・４Ｐ

○ 長期的育成をベースとした自己資本充実・・・・・・・５Ｐ

○ 安定配当を原資とした株式の長期保有の実現・・・６，７Ｐ
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近年における投育社と一般ベンチャーキャピタルの投資動向

～不況期にも投育社の変わらぬ投資社数は政策責任を果たす～

一般ＶＣの投資社数はピークから半減

一般ベンチャーキャピタル(ＶＣ)の投資
社数は、00年度のいわゆるネットバブ
ル時にピークとなり、その後漸減して
03年度には約半分の水準まで落ち込
んでいる。

投育社は長期視点にて政策的に投資活動を
継続

投育社は、一般ＶＣと同じ市場で協調
し事業を行いながらも、中小企業の自
己資本充実を支援する政策実施機関
として一時の景況に左右されずコンス
タントに投資活動を継続している。

年間投資社数の増減推移　　～投育社と一般ＶＣの比較～
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投育社 100 84 88 88

一般ＶＣ 100 69 52 51
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（１） 安定的な資金供給
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（2） 長期的育成をベースとした自己資本充実

投育社と一般ベンチャーキャピタルの事業の比較

投育社は、具体的な上場計画を未だ持っていない中小企業に対しても、長期的な視点から投資お
よび育成を行っており、投資先企業の着実な成長や地域経済への貢献を支援している。

～投育社は、長期的に中小企業の自己資本の充実を支援～

•投育社は本体投資を記載
•一般VCの1、2は主要一般VCへのヒヤリング調査による
•一般ＶＣの投資残高はＶＥＣ「平成16年度ベンチャーキャピタル等投資動向調査」より投育社分を減じたもの

8,003億円16,088社794億円2,109社合計

741億円1,241社その他（普通社債、融資等）（3）

525億円1,330社91億円159社新株予約権付社債等（2）

6,737億円13,517社703億円1,950社株式（1）

投資残高（04/3月末）３．

４～５年１５年初回投資から上場までの経過必要年数２．

２億数千万円７千７百万円投資先企業の投資直前の平均資本金１．

一般ベンチャーキャピタル投育社
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各社の05/3期決算書等を基に作成

一般ベンチャーキャピタルとの営業収入の差

投資後間もなく投資先企業が上場し、売却益を得ることが投資リターンの最大化につながるため、短期に上場の見込める
ベンチャー企業が一般ベンチャーキャピタルにとり最も旨みのある投資対象となる。

しかし、投育社は、短期的な利益獲得に結びつかない長期保有により、中小企業の自己資本の充実を支援する政策実施
機関として、具体的な上場計画のない中小企業に対しても投資･育成を行っている。

投育社は、投資先中小企業の株式の長期保有を実現させるため、幅広い業種への投資により配当収入を安定させるとと
もに、配当収入で事業経費を賄える体質構築に努力し、投資先企業に無理な上場計画を強要していない。

投育社と主要一般ＶＣの営業収入内訳の比較
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（3）－１ 安定配当を原資とした株式の長期保有の実現
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投育社は、投資先中小企業と長期的な関係

具体的な上場計画を未だ持っていない中小企業が、着実な成長の上に上場を果たすには長い時間が必要、特に
自社で製造設備を抱え、人材を育てる必要のある、ものづくり企業には、一足飛びの成長は期待できない

このような中小企業への投資からは短期的な利益は得がたく、また存続期限のあるファンド(7～10年間)での投資
を中心とする一般ベンチャーキャピタルは、積極的に投資対象としない領域

投育社の初回投資から投資先の新規上場までの期間の分布
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（3）－２ 安定配当を原資とした株式の長期保有の実現
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● 中小企業の自己資本充実は、長年の課題であることは事実だが、中小
企業金融を巡る環境の変化に伴い、益々その重要性は向上。
○ 自己資本比率と貸し渋りの関係 ・・・・・・・・・・・・・・・９Ｐ
○ 自己資本比率と調達金利との関係 ・・・・・・・・・・・・10Ｐ

● 近年その値は向上してきているものの、大企業との格差は広がる方向。
米国等の中小企業の自己資本比率と比べれば、我が国中小企業の自
己資本比率の貧弱性は明白。
○ 中小企業の資金調達構成の推移・・・・・・・・・・・・・11Ｐ

● 政府としても、ベンチャーキャピタルの振興の他、留保金課税制度の停
止措置の拡充や、透明性の高い財務活動を行っている中小企業への融
資の拡充に向けた環境の整備等、中小企業の自己資本充実に向けた
施策の強化を行ってきているところ。

２．自己資本充実
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自己資本比率が低い企業は貸してもらいにくい
貸してもらえなかった企業の割合（自己資本比率別）

～２００５年 中小企業白書より～

（１） 自己資本比率と貸し渋りの関係
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自己資本比率が高い企業ほど金利が低い
平均短期借入金利（自己資本比率別）

～２００３年中小企業白書～

（２） 自己資本比率と調達金利との関係
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国内の中小企業と大企業の自己資本比率の比較

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

35.0

40.0

75
年
度
76
年
度
77
年
度
78
年
度
79
年
度
80
年
度
81
年
度
82
年
度
83
年
度
84
年
度
85
年
度
86
年
度
87
年
度
88
年
度
89
年
度
90
年
度
91
年
度
92
年
度
93
年
度
94
年
度
95
年
度
96
年
度
97
年
度
98
年
度
99
年
度
00
年
度
01
年
度
02
年
度
03
年
度

自
己
資
本
比
率
（％
）

大企業

中小企業

・財務省「法人企業統計年報」より作成

・資本金1億円以上を大企業、1億円未満を中小企業とした。

・自己資本比率＝自己資本／総資産

・財務省「法人企業統計年報」、米国商務省センサス局
"Quarterly Financial Report"より作成

・日本は総資産5億円未満の企業、米国は500万ドル未満の
企業を中小企業とした。
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（3） 中小企業の資金調達構成の推移
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３．民業圧迫

● 先般のヒアリングでも申し上げたことであるが、政府からの出資金等は全て返済をしており、そ
の意味での「下駄」は履いていない（米国のＳＢＩＣ制度では、いわゆる政府の「お墨付き」のみな
らず、こうした資金的補助も存在しているのとは対照的）。また、投育社の場合には、出資でき
る企業規模の制限や、海外投資の制限等、民間ＶＣにはない「重し」も存在。こうしたことから、
投育社のシェアは、１割弱にとどまっている。
○ 投育社のシェア ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・13Ｐ

● かかる中で、上述１．のような行為を成立せしめているのは、昭和３８年以来の業務の積み重
ねと、政府による認可等のお墨付きの力であることも事実。その存在自体が一般ＶＣにとって競
合関係にあることも事実であるが、一般ＶＣ等の金融機関への呼び水効果、一般ＶＣには期待
しえない企業への投資の実現等上述のような政策実現機能を有していることも事実。
○ 一般ＶＣとの協調投資 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・14Ｐ
○ 幅広い投資先 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・15Ｐ
○ 経営干渉の不安の解消 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・16Ｐ

こうした政策実現機能を失う可能性のある一方で、２００程度存在する一般ＶＣが３つ増えるだけ
に終わるような投育法の廃止という行為は、政策判断としてとりえないものと思量。
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一般ベンチャー

キャピタル合計

8,003億円

91%

投育社

794億円

9%

ベンチャーキャピタル業界における

投育社のシェア（投資金額残高）

ＶＥＣ「平成16年度ベンチャーキャピタル等投資動向調査」
を基に作成

・投育社によって、中小・ベンャー
企業の直接金融という市場にお
いて、市場の中で「中小企業の
自己資本充実の支援」という政
策実現が図られている。

・投育社はベンチャーキャピタル
業界において１割弱のシェア

（1） 投育社のシェア
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（2） 一般ＶＣとの協調投資

•投育社の投資および育成は、一般ＶＣ
を含む他投資家からの投資の呼び水
効果を期待

• 投育社は、中小企業が独力で自己資
本を高められるよう支援を行っており、
既に約2割の投資先は一般ＶＣからも
投資を受ける、協調投資先となってい
る

• 残りの8割には、具体的な上場計画を
有せず一般ＶＣの投資対象になり難い
中小企業や、資金は調達したいが外部
株主の導入に不安を感じる同族会社
が多い。このため中立的な長期安定株
主となる公的機関＝投育社の存在は、
中小企業支援施策の中で大きな意味
を持つ
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投育社は創業間もないベンチャー企業から老舗中小企業まで幅広く投資している

VEC「平成16年度ベンチャーキャピタル等投資動向調査」を基に作成

（3） 幅広い投資先

・一般ＶＣにとって、具
体的な上場予定の無
い老舗中小企業は投
資対象になり難い。

・また、同族会社は、
公的機関以外からの
外部資本の受入れに
不安を感じている。
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中小企業は、経営干渉の恐れのない、公的な長期安定株主を求めている

大阪投資育成が投資先企業に実施したアンケート結果(05/2月実施)

（4） 経営干渉の不安の解消

大阪投育の投資先が一般ＶＣの投資勧誘を断った理由
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大阪投育の投資先の一般ＶＣとの接触状況
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