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2011)． 

(3) 日本政策金融公庫の創業融資について，「新規開業・スタートア

ップ支援資金」を参照いただきたい．なお，日本政策金融公庫

では，「資本性ローン」と呼ばれる「挑戦支援資本強化特別貸付」

がある．これは，利益をあげられない期において低い金利が適

用される借入金であり，劣後債に近い性質をもつ． 

https://www.jfc.go.jp/n/finance/search/01_sinkikaigyou_m.html 

[2025年6月19日アクセス] 

(4) 日本および米国と欧州の資金循環について，日本銀行の資金循

環統計を参照いただきたい． 

https://www.boj.or.jp/statistics/sj/index.htm [2025年6月19日ア

クセス] 

(5) プライベートエクイティは，しばしばVC投資を除いたバイア

ウト投資をあらわす用語として用いることがある．ただし，本

稿でのプライベートエクイティは，広義の意味で用いており，

未上場株式についての投資全般をさす．なお，日本のプライベ

ートエクイティに関する課題は，田所 (2024) を参照いただき

たい．  

(6) INCJの親会社は，産業革新投資機構株式会社であり，その株

主は政府（財務大臣）と民間企業である．なお，東京中小企業

投資育成株式会社，独立行政法人中小企業基盤整備機構（中小

機構）なども政府系 VCあるいは政府系ファンドとして認識さ

れることが多いが，それぞれ事業継承や LP (limited partner) 

投資に重点をおいており，INCJ と投資目的や投資方法が異な

る． 

(7) INCJ投資先企業の一覧は以下のホームページで確認できる． 

https://www.incj.co.jp/performance/list/index.html [2024年10月

1日アクセス] 

(8) いくつかの案件で複数ラウンドによる段階的投資がみられて

いるが，本稿の投資額は，案件ごとの総額で測定している． 

(9) Giot and Schwienbacher (2007) は，VC投資先企業の IPO，

株式売却，解散までの投資回収期間について，競合リスク回帰

モデルで推定している． 

(10) INCJの業種分類のすべて，INCJ初回投資年のすべてをダミ

ー変数として用いて推定した場合，一部の業種や初回投資年で

観察数が存在しない，また，極端に少ないために推定結果を得

られなかった．そのため，表 4では，いくつかの業種や初回投

資年を統合して推定している． 

(11) 初期収益率の議論について，たとえば，Ritter and Welch 

(2002)を参照いただきたい． 
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