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おことわり

◼ 本報告書は、経済産業省と株式会社野村総合研究所との間で令和6年1月22日に締結した令和5年度産業経済研究委託事業（我が国のスタート

アップのファイナンス環境の在り方に関する調査）の契約書に基づき作成されたものである。

◼ 株式会社野村総合研究所は、本報告書が本件業務以外の目的により使用された場合、何らの契約上またはその他の責任を負わない。

◼ 本報告書の内容は、受託期間において、仕様書および経済産業省の指示に基づいて実施した作業を通じて入手した情報のみにより作成されている。な
お、本報告書の調査結果および分析等の内容はすべて株式会社野村総合研究所の見解であり、経済産業省の公式の見解を示すものではない。
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本事業の背景・目的

調査概要

◼ 本調査事業の背景

⚫ 政府ではスタートアップ育成 5か年計画を定め、日本のスタートアップを生み育てるエコシステムを創出するため、

スタートアップへの投資規模について、5年後の2027年度に10倍を超える規模（10兆円規模）とすることを大きな目標に掲げて取
り組みが進められている。

⚫ 今後更にスタートアップへの資金供給を拡大させていく上では、ベンチャーキャピタルを中心としたリスクマネー仲介者の層を拡大させるとと
もに、そうした資金仲介者に資金供給を行う供給者の層を拡大させることが重要である。

⚫ 現状では、国内のVC（ベンチャーキャピタル）やPE（プライベートエクイティ）といったリスクマネー仲介者への資金供給主体は事業法人
や銀行などが中心的な役割を担ってきた（海外では、年金基金等の機 関投資家が中心的な役割を発揮）。

⚫ 今後、資金供給者の層を拡大させる上では、既存の主な担い手である銀行や事業法人に加えて、機関投資家、個人投資家、海外
投資家がどのような役割を担うのかが重要な課題である。また、資金供給の面で政府系ファンドが質的・量的にどういった機能を発揮し
てい くことが必要とされるのかも重要なテーマである。 

⚫ 資金仲介者に目を向ければ、スタートアップがシード期からアーリー期、 ミドル期からレイター期、ポストIPO期といった様々なフェーズ
がある中で、VCやPE等の仲介者がどのような役割を果たすのかについて検討が必要な状況。

⚫ また、その際、VCだけではなく、個人とスタートアップを繋ぐ仲介者（例えば投資信託等）の役割や、海外VCの役割（どのように 海外VC
を呼び込むか等）、事業法人等の役割についても検討することが重要である。

⚫ 更に、スタートアップ企業のファイナンスにおいては、エクイティのみならず、デットでの資金調達も組み合わせながら検討することが重要である
ことから、銀行やデットファンドからの資金供給の在り方等についても重要である。

⚫ こうした資金供給者や資金仲介者の層を厚くしていくということと並行して、スタートアップにとって資金調達等を行いやすい市場制度を
構築することも必要である。

◼ 本調査事業の目的

⚫ そこで、スタートアップ育成５か年計画で示された目標に照らして、スタートアップへの資金供給を拡大させることを目的として、資金供給先
となる スタートアップの現状やニーズを踏まえつつ、資金供給者（機関投資家、政府系ファンド、海外投資家、事業法人、銀行、個人
等）、資金仲介者（VC・ PE、機関投資家、事業法人、銀行、海外VC等）による資金供給の現状、 課題についての調査を行う。

⚫ 加えて市場制度（未上場市場制度、上場市場制度）の現状、課題について調査を行う。また、そうした調査を通じて課題 や施策の方
向性について整理することが本事業の目的である。
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各資金提供主体からの資金供給は拡大傾向にあり、制度面も充足が進む。他方、海外と比較すると、

各主体からの資金供給量の差は大きく、資金源のリスク性向やインセンティブに課題があると考えられる。

サマリ（1/2）

分類 提供主体 概要

リスクマネー

供給者

機関投資家

（アセット

オーナー）

✓ 近年オルタナティブ資産への投資が拡大しているが、機関投資家による主要なオルタナ投資対象アセットは不動産

でありVC・PEファンド等への資金供給は未だ拡大途上。背景として、ベンチャー投資などのリスクを取ってリターンを得

る投資に対するインセンティブが薄いことが挙げられる。

✓ 既に、海外機関投資家には最大30％の資産をオルタナ資産に配分しているものが存在しており、海外と比較し、

今後の拡大が期待される。

政府系

ファンド

（官民

ファンド）

✓ 官民ファンドは、主に政府の財投出資をもとに数兆に渡る投融資を実施し、多くの民間投資を展開してきた。特に、

許容リスクが高い産業投資を原資とした官民ファンドにより、様々な領域のSUに対する出資も行われている。

✓ 海外政府系ファンドに目を向けると、AUMは増加傾向。特に、MENA(中東や北アフリカ）・アジアにおける投資規

模が大きい。アクティブ・戦略的投資型のファンドに着目すると、株式収入を原資に、長期目的に基づいて投資・運

用する傾向があり、アーリーステージ投資をおこなうTemasekのような事例も出てきている。

事業法人

（CVC）

✓ 日本国内のCVCによるSU投資件数は増加傾向。しかし、世界全体と比較し日本国内のCVCは規模が小さい傾

向にあり、投資件数・投資金額ともに少ない傾向にある。

個人投資家 ✓ 日本において、個人投資家が未上場株式投資を行うルートは、少額募集、投資型クラウドファンディング、私募、投

資信託/投資法人が存在するなど、各制度の整備が進んでいる。しかし、例えば、少額募集制度に着目すると、企

業の有価証券届出書等の作成負担が重く、企業の活用実績は年間1件未満であるのが現状であり、活用や投

資は進んでいない。

✓ 海外の投資促進に向けた動きに目を向けると、米英では個人投資家に対し、所得税および株式譲渡益税の優遇

税制を設けており、一定の成果を挙げている模様である。

海外投資家

（海外アセット

オーナー）

✓ 長期投資が可能な年金基金においては、欧米の基金を中心に、非流動性プレミアムを超過リターンの源泉とみなし、

半分以上の運用資産をオルタナ資産で運用するものもある。

✓ スタートアップへの投資額を見ると、海外からの投資金額は増加傾向にあるが、より増加させるにあたっては、株式の

流動性（時価総額規模）の高さが必要であり、国内SU上場市場には改善の余地があると考えられる。
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各資金仲介主体からの資金供給は拡大傾向だが、海外と比較すると、規模の差が大きい。規模拡大

にあたっては、政策面での後押しやSU投資に対する費用対効果の低さに課題があると考えられる。

サマリ（2/2）

分類 仲介主体 概要

リスクマネー

仲介者

VC ✓ 国内VCはレイター期のSUに対する投資額が諸外国のVCに比して少ない。ファンド規模・チケットサイズ共に、米国の

VCに比べて小さいのが現状。

✓ VCが業界として成長していく上では、リスクマネーの供給及びVC投資家の育成が必要。諸外国のように政策的な

後押しをしていくことが、VCの発展においては重要となる。例えば、米国VCの成長は、従業員退職所得保障法に

おける年金基金によるハイリスク資産への投資に対する規制が緩和されたことが大きな契機となった。

✓ また、主要資金源となる機関投資家からの資金調達を拡大する上では、VCにおける公正価値評価の普及、VC内

のガバナンスの整備も必要である。

✓ その他、海外VCのインバウンドを進める上では、政府基金による海外VCへの投資等のネットワーク構築が鍵。

PEファンド ✓ 従来のPEファンドと、主にSU投資を行ってきたVCでは投資戦略が異なり、PEファンドによるSU投資の拡大には障壁

が存在。日本におけるPEファンド案件は、バイアウトが多数を占めている。

✓ 一方、近年ではPEファンドからSUへの投資が進む兆しが表れており、背景には、十分なTAMや投資先企業の競争

優位性、模倣困難性など、持続的な成長・収益獲得可能性等が挙げられ、PEの投資条件に見合うSUが増加し

つつあることが挙げられる。

事業法人 ✓ -（供給者の事業法人パートにて吸収）

金融機関

（ベンチャーデッ

ト）

✓ 国内ベンチャーデット(通常融資を含む)市場は拡大傾向。アーリーステージ以降で、約6割のSU企業が主に運転資

金の確保を目的としてベンチャーデットを活用。大型資金調達事例も出てきている。

✓ 背景には、金融機関が、スタートアップの育成・支援を社会的使命と位置づけていることに加え、貸出ビジネスの収

益性が悪化している内情もあり、積極姿勢にあることが挙げられ、今後の更なる拡大が期待される。
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官民ファンドによる民間VCへのLP出資も実施されている。直近令和4年度実績は905億円。

官民ファンド│出資実績

出所）内閣官房「官民ファンドの運営に係るガイドラインによる検証報告（第15回）（案）のポイント」https://www.cas.go.jp/jp/seisaku/kanmin_fund/dai16/siryou2.pdfよりNRI作成

（2024年3月25日最終閲覧）※件数が不明

官民ファンドによる民間VCへのLP出資実績（令和5年3月末時点）

ファンド名
令和3年度実績 令和4年度実績 設立時からの累計

金額(億円） 件数（件） 金額(億円） 件数（件） 金額(億円） 件数（件）

産業革新投資機構 349 6 629 16 1,125 26

INCJ ― ― 865 11

中小企業基盤整備機構 188 10 171 10 2,898 229

地域経済活性化支援機構 ― 3 1 3 1

官民イノベーションプログラム
（東京大学） 3 1 ― 55 7

海外需要開拓支援機構 ― ― 115 4

特定投資業務（日本政策投資銀行） 28 ―※ 40 ―※ 91 10

海外通信・放送・郵便事業支援機構 ― 62 2 62 2

合計 568 ―※ 905 ―※ 5,214 290
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官民ファンドは様々存在。主に政府による財投出資をもとに数兆に渡る投融資が実施され、

多くの民間投資を呼び込んできた。

官民ファンド│出資実績

出所）内閣官房「官民ファンドの運営に係るガイドラインによる検証報告（第15回）（案）のポイント」https://www.cas.go.jp/jp/seisaku/kanmin_fund/dai16/siryou2.pdfよりNRI作成

（2024年3月25日最終閲覧） ※1 日本政策投資銀行の自己資金

※2 産業革新投資機構の100%子会社

主な官民ファンド一覧（令和5年3月末時点）

名称 監督官庁

出融資(億円） 累積実績(億円）

政府 民間
支援決定額 実投融資額

誘発された民間投資額

（呼び水効果）原資 金額 金額

特定投資業務（（株）日本政策投資銀行） 財務省

産業投資

7,740 8190※1 11,152 10,756 66,522

（株）産業革新投資機構 産業革新投資機構 経済産業省 3,670 135 15,649 1,558 11,712

（株）海外交通・都市開発事業支援機構
国土交通省

環境省
2,188 59 2,431 1,789 2,786

（株）海外需要開拓支援機構 経済産業省 1,156 107 1,329 1,156 2,866

（株）海外通信・放送・郵便事業支援機構 総務省 849 24 1,029 857 5,181

（株）農林漁業成長産業化支援機構 農林水産省 300 19 489 190 549

（株）脱炭素支援機構 環境省 102 102 27 0.3 5

（株）民間資金等活用事業推進機構
内閣府

金融庁など
100 100 1,380 1,087 10,061

（独）中小企業基盤整備機構 経済産業省

一般会計出資

1,757 ― 6,333 4885 14,620

官民イノベーションプログラム 文部科学省 1,000 ― 568 543 2,467

国立開発法人科学技術振興機構 文部科学省 50 ― 29 29 685

（株）地域経済活性化支援機構 内閣府など 29 102 1,340 504 1,498

耐震・環境不動産形成促進事業
国土交通省

環境省
一般会計補助 300 ― 327 237 2,314

地域脱炭素促進ファンド事業 環境省
エネルギー対策

特別会計補助
204 ― 189 98 1,921

（株）産業革新投資機構 INCJ※2 経済産業省 ― ― 5 13,603 12952 12,244

計 19,455 8,843 55,875 36,641 135,431











19Copyright（C） Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved.

GPFの運営は、議会、財務省、ノルウェー銀行がそれぞれが異なる役割と責任を持つ

ガバナンス構造に基づいている。

官民ファンド│海外における政府系ファンド

政府年金基金（GPF)の分類

予算メカニズム 意思決定プロセスとガバナンス

出所）ノルウェー政府HP、JETRO「中東政府系ファンドの資金フローによる調査」 https://www.jetro.go.jp/ext_images/_Reports/02/2023/3cc565526249989c/honbun.pdfよ

りNRI作成（2024年3月25日最終閲覧） 

GPF 国家予算

炭化水素収入

非石油関連予算

の赤字補填
歳出及び

投資

企業等

投資
投資

リターン

資金の流れ

ノルウェー議会

財務省

中央銀行

投資管理部門

（NBIM)

年金基金法に基づく

責任付与

投資成果・予算の

戦略的変更に関する報告

各種規制

資産運用契約

投資成果報告

（半期に一度）

運

用

者

• 財政政策ガイドラインにより、GPFの国家予算への

繰入額は4%以下に制限されている
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アブダビ投資庁（ADIA）は、アラブ首長国連邦の政府系ファンドであり

主にテクノロジー・金融分野を中心に株式投資を行っている。

官民ファンド│海外における政府系ファンド

アブダビ投資庁（ADIA)の分類

概要 ポートフォリオ（取り得る最小値・最大値）

ファンド名
Abu Dhabi Investment Authority

（アブダビ投資庁）

国 アラブ首長国連邦

設立年 1976年

AUM 7900億ドル(2023年)

投資目的 アブダビの長期的な成長や繁栄の維持

主な原資 石油や天然ガス収入

投資戦略

長期的な投資視点を持ち、新たな投資機会

を捉えられる柔軟性を兼ね備えた分散ポート

フォリオを構築。

海外の株式・債券・インフラ・不動産・

プライベートエクイティ・オルタナティブ資産に投

資。

出所）各種公開情報よりNRI作成
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Temasekは、シンガポールの政府系ファンド兼アクティブ投資家であり

未上場資産に対する投資がポートフォリオの半数を占める。

官民ファンド│海外における政府系ファンド

Temasekの概要

プロフィール ポートフォリオ(流動性別）

ファンド名 Temasek

国 シンガポール

設立年 1974年

AUM 2870億ドル(2023年)

投資目的 全ての世代が繁栄するための支援の実施

主な原資 株式の売却益や配当

投資戦略

デジタル化、持続可能な生活、消費の未来、

長期化するライフスパンという4テーマに沿った投

資を実施。

アーリーステージや非上場から大規模、上場資

産まで幅広く投資し、アセットクラスや国、セク

ター、銘柄別の投資目標は未設定。

ポートフォリオ(セクター別）

27

9

11

53

(%)

流動資産

上場株

（～20％保有）

上場株

（20%~50%)

上場株式

(≦50%）

未上場資産

23

21

17

16

9

8

6

（％）

物流製造

金融サービス

通信・メディア

消費者・不動産

ライフサイエンス

食品

ファンド

その他

（信用含む）

出所）各種公開情報よりNRI作成
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Temasekは、独自のリスクフレームワークを用いることで長期的に持続可能なリターンの創出に

注力している。

官民ファンド│海外における政府系ファンド

Temasekにおけるリスクフレームワーク

リスク許容度に関する方針

自社の評判と信用を損なうリスクを避ける

• レピュテーションリスクの潜在的な原因と各リスクの管理方法を規定する
１

長期的パフォーマンスの重視

• リスク調整後の資本コストを超えるリターンを目指す

• 自社の存続に影響を与えないかつ長期リターンで補填される限り、

年間業績の変動を許容

2

集中的なポジションが取れる柔軟性

• 長期的に優れたパフォーマンスを実現できる場合、特定の領域への

集中投資が可能

• アセットクラスごとに評価フレームワークを適用し、規律ある投資を実行

• 直接株式投資については、対象株式への投資、売却、保有のための深

い理解を行う

3

弾力性のあるバランスシートの維持

• 極度のストレス下でもレジリエンスと柔軟性を維持するために、レバレッジ

と流動性を維持
4

長期にわたってポートフォリオ全体の価値が失われる可能性を見通し、

様々なシナリオを用いてレジリエンスを検証
5

想定リスク

投資

流動性

・レバレッジ

ポートフォリオ

バリュー

オペレーション

サイバー

セキュリティ

法・規制

マクロ・地政学

投資時に企業のファンダメンタルズや為替、ESG

等を十分に加味したリターンが見極められるか

自社の財務状況・ポートフォリオの流動性や

負債額は適切か

長期にわたりポートフォリオの価値を損失しないか

災害を含む緊急時の対応やインシデント報告、

社員へのサポート体制が整っているか

サイバーセキュリティに対するレジリエンスは十分か

投資や事業に関する法令・規範は

遵守されているか

マクロ経済や、戦争やパンデミック、大国間競争

等の動向を加味しているか

出所）各種公開情報よりNRI作成
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海外でもCVCが多数存在。特にアメリカにおいて多くの投資が実施されている。

コーポレートベンチャーキャピタル（CVC） │概要

出所）各社公開情報よりNRI作成（2024年3月25日最終閲覧） 

社名 投資件数（23/Q4) 所在地国

Google Ventures 14 アメリカ

Samsung NEXT 11 アメリカ

Intel Capital 7 アメリカ

MassMutual Ventures 7 アメリカ

Porsche Ventures 7 ドイツ

TDK Ventures 6 アメリカ

Salesforce Ventures 5 アメリカ

Innvierte 4 スペイン

Unilever Ventures 4 英国

投資件数が多い欧米の主なCVC
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（参考）イギリスではコーポレートベンチャーキャピタルの活動を促進する措置（Corporate 

Venturing Scheme）が導入されていた。

◼なお、多くの国ではCVCに絞らずに、スタートアップ投資を対象にした支援制度が中心。

コーポレートベンチャーキャピタル（CVC） │支援制度

Corporate Venturing Scheme（CVS)の概要

概要
独立系の小規模で高リスクを取っている企業に対する少数株式保有という形で直

接投資を行う企業に対する税制優遇

実施期間 2000年~2010年

支援策

法人税の税額控除 SU投資額の最高20%の法人税が控除される

キャピタルゲインの
繰り延べ

CVSを通じた企業株式の売却によって生じたキャピタルゲインが再びCVS企業に投

資される場合にはキャピタルゲイン税を繰り延べできる

損失控除
投資によるキャピタルロスが生じた場合、当年度または前年度の通常所得における

損失控除が可能

出所）GOV.UK「Corporate Venturing Scheme: Introduction to National Statistics」

https://assets.publishing.service.gov.uk/media/5a7c3bdfed915d7d70d1d7ad/intro.pdfよりNRI作成（2024年3月25日最終閲覧） 
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日米欧における少額募集、投資型クラウドファンディング、私募による未上場株への投資要件

は以下の通り。

個人投資家｜一般投資家

日米欧の個人投資家向け未上場株投資制度

一般投資

家向け

少人数

私募

少額募集

日本 欧州米国

⚫ 上限金額：5億円

⚫ 対象投資家：限定なし

⚫ インターネットによる勧誘：可

⚫ 開示：財務諸表（単体のみ・監査必要）・非

財務情報（事業内容、リスク情報、業績の分

析等）・証券情報［有価証券届出書］ 、継

続開示（有価証券報告書、半期・臨時報告

書）

⚫ 転売制限なし

⚫ 上限金額：1億円

⚫ 対象投資家：限定なし

⚫ インターネットによる勧誘：可

⚫ 開示：不要（有価証券通知書提出（監査不

要））

⚫ 転売制限なし

⚫ 上限金額：なし

⚫ 対象投資家：3か月で49名以下（勧誘ベー

ス）※ 適格機関投資家は人数に含めない

⚫ インターネットによる勧誘：不可

⚫ 開示：不要 （監査不要）

⚫ 転売制限なし

⚫ 上限金額：2,000万ドル（Tire1）、 7,500万ドル（Tire2）

⚫ 対象投資家：限定なし ※Tire2では一般投資家は投資額に

制限あり

⚫ 一般的勧誘（インターネット等）による勧誘：可

⚫ 開示：財務諸表、非財務情報（事業内容、リスク情報、業

績の分析等）、証券情報［Form 1-A］※Tire2では監査か

つ継続開示（年次報告書、半期・臨時報告書）必要

⚫ 転売制限なし

⚫ 以下のいずれかの場合には、募集

に際して、目論見書の交付が不

要

➢ 相手方をプロ投資家に限定

➢ 相手方が 150 名未満

※ プロ投資家は人数に含めない

➢ 投資単位が 10万ユーロ以上

➢ 発行総額が800万ユーロ未満

※各国の決定により不要となる。

⚫ 上限金額：1,000万ドル

⚫ 対象投資家：限定なし

⚫ 一般的勧誘（インターネット等）による勧誘：不可

⚫ 開示：証券情報等（監査不要） ［Form D］

※州法の適用は免除されない

出所）金融審議会「資産運用に関するタスクフォース」R5.10.3事務局説明資料https://www.fsa.go.jp/singi/singi kinyu/sisan-unyo/siryou/20231003/03.pdf

（2024年3月25日最終閲覧） よりNRI作成

投資型

クラウドファ

ンディング

⚫ 上限金額：500万ドル

⚫ 対象投資家：限定なし ※

⚫ 一般的勧誘（インターネット等）による勧誘：可

⚫ 開示：財務諸表、募集に関する事項（資金使途等）、発行

体等の情報（事業内容、経営者の情報）等）［Form C］

⚫ 取得後12か月間の転売制限あり
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投資型クラウドファンディングの制度概要は下記の通り。

◼クラウドファンディング（CF）は、非上場企業がインターネットを通じて多くの人から少額ずつ資金調達する仕組み。

◼株式投資型CF制度は非上場株式の発行を通じた資金調達の制度として2015年に導入。

個人投資家｜一般投資家

投資型クラウドファンディング（制度概要）

出所）金融審議会「資産運用に関するタスクフォース」R5.10.3事務局説明資料https://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/sisan-unyo/siryou/20231003/03.pdf

（2024年3月25日最終閲覧） 
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企業が株式投資型CFにより発行可能な有価証券の総額は年間1億円未満とされている

一方、欧米では必要な措置を講じれば、より高額の資金調達を実施可能

個人投資家｜一般投資家

投資型クラウドファンディングによる発行可能株式上限、情報開示に関する日米欧比較

出所）金融審議会「資産運用に関するタスクフォース」R5.10.3事務局説明資料https://www.fsa.go.jp/singi/singi kinyu/sisan-unyo/siryou/20231003/03.pdf（2024年3月25日最

終閲覧） よりNRI作成
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投資型クラウドファンディング以外の個人投資家が未上場株式投資を行うルートには、

投資信託・投資法人を通じた投資が存在するものの、活用例は少ない。

個人投資家｜一般投資家

◼リスクを理解し許容できる一般投資家に対してもリスク選好に応じた投資機会が提供されることは、多様な投資を

通じた投資家の資産形成に資するものであると同時に、スタートアップへの円滑な資金提供にも繋がる。

◼ 2001年にはベンチャーファンド市場が東京証券取引所に開設されたものの、過去上場した投資法人は2銘柄のみで

あり、いずれも再投資先選定が困難となり、市場期待が低迷したこと等により運用期間満了伴い償還された結果、

2024年2月現在上場銘柄は存在しない。

投資信託・投資法人を通じたSU投資（制度概要）

出所）金融庁「運用対象の多様化」https://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/sisan-unyo/siryou/20231003/03.pdf よりNRI作成（2024年3月25日最終閲覧）
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未上場企業が一般投資家から1億円以上の投資を集める際には、少額募集制度を活用する

ことになるが、有価証券届出書等の作成負担が重く、活用実績は年間1件未満である。

個人投資家｜一般投資家

募集額別利用可能制度、開示要件

５億円未満

出所）金融庁「運用対象の多様化」https://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/sisan-unyo/siryou/20231003/03.pdf、EDINET、各種公開情報よりNRI作成（2024年3月25日最終

閲覧）

企業情報

（単体ベース）

提出年月 提出企業 創業年 募集額

2023年8月 株式会社ロジック・

アンド・デザイン

2018年 90,249,700円

2022年11月 めぶくグラウンド株

式会社

2022年 499,000,000円

2018年5月 株式会社リヴァンプ 2005年 158,310,000円

2016年10月 株式会社東横イン 1986年 495,000,000円

2012年6月 株式会社ジャネック

ス

2003年 98,000,000円

少額募集制度活用実績（2012年～2023年）

１億円以上

1,000万円超

１億円未満

1,000万円以下

５億円以上

利用可能な制度 継続開示発行開示

少額募集

投資型

CF

少額募集

投資型

CF

少額募集

公募

有価証券届出書
（監査必要）

有価証券報告書
（監査必要）

有価証券届出書
（監査必要）

有価証券報告書
（監査必要）

有価証券通知書
（監査不要）

有価証券通知書
（監査不要）

提出不要

発行体と仲介業者の

契約に基づく定期的

な情報提供

不要

企業情報

（単体ベース）

企業情報

（単体ベース）
企業情報

（単体ベース）

証券情報

証券情報

証券情報

提出不要

同上 同上

内部統制報告書等

◼ 1億円以上の資金募集には、5千万円～1億円/年の開示資料

作成コストを要する
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未上場スタートアップであっても1億円以上の資金募集を行う際には、監査法人によって合理

的に保証された有価証券報告書が必要となり、その作成負担は上場企業並みの水準となる。

個人投資家｜一般投資家

※開示書類の整理は「四半期開示制度の廃止を含む金融商品取引法等の一部を改正する法律」成立以前のもの

出所）金融庁「四半期報告制度の概要」https://www.fsa.go.jp/singi/singi_kigyou/siryou/soukai/20070327/02.pdf 、NRI知見よりNRI作成（2024年3月25日最終閲覧） 

開示書類

開示書

類

準拠法/制

度
開示期限

非上場企業の資金

調達における開示

義務

監査法人の

意見表明対象

監査証

明書
監査の保証水準 実施手続

四半期

決算短信

証券取引所

上場規程

決算日後45

日以内

なし
※上場準備会社においても上場の

直前期から作成
✖ ー ー ー

有価証券

通知書

金融商品取

引法

募集（売出

し）が開始さ

れる日の前日

1,000万円～1億円

の募集を行う場合、

あり
✖ ー ー ー

有価証券

届出書

金融商品取

引法

財務局との相

談の上、決定

1億円以上の募集を

行う場合、

あり

△
（監査）

※上場申請会社が上場に

際して発行する場合、対象

となる

監査報

告書

積極的形式での結論表明

（財務諸表の状況を適正に表示

しているものと認める。）

• 実証手続：

財務数値の適正性を、帳簿と

の突合・現物確認等を通じて検

証 

四半期報

告書

金融商品取

引法

決算日後45

日以内

なし
※有価証券報告書を提出非上場

企業は半期報告書の提出義務あり

〇
（レビュー）

四半期レ

ビュー報

告書

消極的形式での結論表明

（財務諸表の状況を適正に表示

していないと信じさせる事項が全て

の重要な点において認められなかっ

た。）

• 質問

• 分析的手続：

財務数値の間や財務数値と非

財務数値等の間の関係を検証 

有価証券

報告書

金融商品取

引法

決算日後3か

月以内

1億円以上の募集を

行った場合、あり
〇

（監査）

監査報

告書

積極的形式での結論表明

（財務諸表の状況を適正に表示

しているものと認める。）

• 実証手続：

財務数値の適正性を、帳簿と

の突合・現物確認等を通じて検

証 
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未上場SUへの民間投資を促進するために米英では個人投資家に対し、下記の所得税およ

び株式譲渡益税の優遇税制を設けており、資金提供にも一定の成果を挙げている模様。

個人投資家｜一般投資家

米欧のベンチャー投資支援税制概要

米国

優遇税制の種

類 

ベンチャー企業

側の要件

個人投資家側

の要件

優遇税制の内

容

Section 1045 

税制

総資産額が 5 

千万ドルを超え

ないこと

等

実際に投資を

行った個人投資

家（6 ヶ月超の

株式保有期間

要件あり）

適格小規模法

人の株式買換

え時の譲渡益に

係る課 税 の 繰 

延 べ

（上限なし）

Section 1202 

税制

総資産額が 5 

千万ドルを超え

ないこと

等

実際に投資を

行った個人投資

家（5 年超の

株式保有期間

要件あり）

適格小規模法

人の株式の譲

渡益に係る課

税の免除

（上限あり）

Section 1244 

税制

払込資本が 

100 万ドルを超

えていないこと等

実際に投資を

行った個人投資

家（株式保有

期間要件な

し）

小規模法人の

株式の譲渡損

失を通常損失と

して取扱う

（上限あり）

イギリス

優遇税制の種

類 

ベンチャー企業

側の要件

個人投資家側

の要件

優遇税制の内

容

Venture 

Capital Trust 

Scheme（以下、

「VCT 税制」）

VCT の投資額

の 70％（時

価）以 上 が 

非 上 場会社で

ある等一定の要

件を満たす 法 

人 へ の 投資で

あること

VCT の 新 株を

引き受けた個人

投資家（5 年

間の株式保有

期間要件あ

り）

• VCT の新株引受に

当たり、30％の個人

所得税額の控除

• VCT から受領する

配当について、個人

所得税の免除

• VCT 株式の譲渡時

におけるキャピタルゲイ

ン税の免除（すべて

上限あり）

Enterprise 

Investment 

Scheme（以下、

「EIS 税制」）

ベンチャー企業

が非上場会社

である等の一定

の 要件を満たす

こと

ベンチャー企業

の新株を引き受

けた個人投資

家

（3 年間の株

式保有期間要

件あり）

•ベンチャー企業の新

株 引 受 に 当 た り 、

20％の個人所得税

額の控除

• 株式譲渡時のキャ

ピ

タルゲイン税の免除

• 他の資産の譲渡対

価を原資として EIS

税制の要件を満たす

株式への投資を行う

場合の譲渡益の課

税繰延べ

出所）金融庁「「諸外国のベンチャー投資 支援税制に関する調査研究」報告書」 https://www.fsa.go.jp/news/22/singi/20110221-2/01.pdf 、NRI

知見よりNRI作成（2024年3月25日最終閲覧） 
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日本及び米国の特定投資家への移行に係る要件は下記。両国ともに直近の改正により、

特定投資家の該当要件が緩和され、未上場株式等への資金流入を促す意図が見られる。

個人投資家｜特定投資家

日本（特定投資家） 米国（自衛力認定投資家）

要件

①～③のいずれかの要件を満たす場合は、

一般投資家から特定投資家への移行が可能

①純資産または投資性金融資金が5億円以上

または、前年の年間収入が1億円以上

②純資産または投資性金融資金が3億円以上

かつ、過去1年の月平均契約件数が4件以上

③純資産または投資性金融資金が1億円以上

または、前年の年間収入が1,000万円以上

かつ、特定の知識経験を有すること

（特定の知識経験は、金融商品取引業、銀行業、保険

業、信託業その他の金融業種のいずれかの業務に1年以

上従事などの経験を指す）

①～⑤のいずれかの要件を満たす場合は、

一般投資家から自衛力認定投資家への移行が可能

①純資産（配偶者及び配偶者と同等の関係にある同居

者を含む）が100万ドル以上（主たる居住地の価値は除

く）の自然人

②過去2年間における所得実績が年間20万ドル以上（ま

たは配偶者及び配偶者と同等の関係にある同居者との合

計所得が30万ドル以上）であり、今年も同様の収入が見

込める自然人

③レギュレーションDに基づいて発行された証券の発行体の

取締役（director）、執行役員（executive officer）、

ゼネラル・パートナー（general partner）

④自衛力認定投資家としての資質を確保できるものとして、

SECが指名した職業上の証明や任命、認定教育機関から

資格を得た個人

⑤私募ファンドの「知識のある従業員」

日米における特定投資家になるための要件

出所）株式会社野村資本市場研究所「ベンチャー・ファイナンスの多様化に係る調査」https://www.meti.go.jp/policy/newbusiness/houkokusyo/R2 venturefinance report.pdf

（2024年3月21日最終閲覧）

※下記で示している特定投資家、自衛力認定投資家の要件は、個人の要件のみ
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米国では、2012年にJOBs法の導入、2020年に自衛力認定投資家の定義改正による要件

緩和等が行われ、非上場株式の発行・流通を支える仕組みを整備している。

個人投資家｜特定投資家

新規産業活性化法（JOBS法）の概要 自衛力認定投資家（個人）の定義改正

出所）株式会社野村資本市場研究所「ベンチャー・ファイナンスの多様化に係る調査」https://www.meti.go.jp/policy/newbusiness/houkokusyo/R2 venturefinance report.pdf

（2024年3月21日最終閲覧）
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米国では、ミューチュアル・ファンドによるPE投資額が拡大している。

◼ 2022年6月末時点で、27の資産運用会社が運用する113本のファンドが少なくとも1社のPEを保有し、全部で約

150億ドルを供給している。

個人投資家│ミューチュアルファンド/投資信託

出所）金融庁「資産運用業高度化プログレスレポート2023」https://www.fsa.go.jp/news/r4/sonota/20230421/20230421_1.pdf（2024年3月25日最終閲覧）

米国のミューチュアル・ファンドを通じたPE投資の推移
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IPOまで投資を待つと、投資対象会社の成長サイクルにおける重要ステージを捉えられない恐

れがあることから、ミューチュアルファンドによる非上場企業株式の組入れが進んでいる。

個人投資家│ミューチュアルファンド/投資信託

非上場企業投資が積極化している理由非上場企業へ投資を行っているミューチュアルファンド（一例）

国 ファンド名 AUM比(%)

米国

Baron Focused Growth 12

Baron Partners Fund 11

T. Rowe Price New Horizons 9

NBerman Guardian 7

英国

Edinburgh Worldwide 24

Scottish Mortgage Investment 

Trust
29

IPO

期間の長

期化

ﾕﾆｺｰﾝの

増加

ﾌﾟﾚｲﾔｰ

把握の

必要性

• 初回の出資からIPOによるExitまでの期間が

長期化したことで、上場前フェーズに成長す

る企業が増加
• 2004年：5.2年→2021年：6.7年※

• 2013年に39社あったユニコーン企業(企業価

値が10億ドルを上回る未上場企業)は、

2022年9月時点で1,200を超えた(米国)

• 業界の洞察を深めるためには、

上場/非上場問わずにプレイヤーを把握する

必要がある

出所）各種公開情報よりNRI作成
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（参考）ミューチュアルファンドを含む投資家によるクロスオーバー投資が拡大している。

個人投資家│ミューチュアルファンド/投資信託
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出所）各種公開情報よりNRI作成
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各ステージのSUに対する資金供給割合で比較した際、国内VCはレイター期のSUに対する

投資額が諸外国のVCに比して少ない状況となっている。

国内VC｜国内VCの投資状況/ファンド組成状況

出所）内閣府「イノベーションエコシステム調査委員会」https://www8.cao.go.jp/cstp/tyousakai/innovation ecosystem/4kai/siryo2-print.pdf

（2024年3月21日最終閲覧）
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国内VCはファンド規模・チケットサイズにおいても、米国のVCに比べて小さいのが現状。

国内VC｜国内VCの投資状況/ファンド組成状況

出所）各種公開情報よりNRI推計

一件あたりの案件規模は、2018年～2022年の5年間のファンドレイズを投資件数で割る形で算出

1ドル=148円として計算

日米主要VCファンドのファンド・チケットサイズ比較
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米国VCの成長は、従業員退職所得保障法における年金基金によるハイリスク資産

(VCへの投資含む)への投資に対する規制が緩和されたことが大きな契機となった。

国内VC｜VCの新興期・拡大期の変遷と要因分析

米国VC業界の変遷

1940年代

American Research And Development 

Corporation、J.H. Witney & Companyなど

が世界最初のVCとして設立

1957年

中小企業投資法が成立

連邦政府は、投資会社から中小企業への民

間投資を融資の形で支援

1958年

ARDCがスタートアップのDECに7万ドルを

投資し、11年後のIPOで3億ドル以上の

価値となり大成功を収め、VC投資の先駆けに

1979年

退職所得保障法のルール改正により、

年金基金にVCへの投資を含むハイリスク資産

への投資を緩和

1980年～

1990年代

PC・ソフトウェア産業の興隆により、

VCのリターンが飛躍的に拡大した

(VCからの資金供給でIntel、Appleが台頭)

従業員退職所得保障法(ERISA)における規制緩和

<概要>

1979年に労働省が従業員退職所得保障法（ERISA）

における「Prudent Man Rule」を明確にし、基準を満たす

年金基金であれば、VCへの投資を含むハイリスク資産への投資

を認める形で規制を緩和

<効果>

✓ VCのファンド組成額が拡大

「Prudent Man Rule」の明確化により、年間ファンド組成

額が5年で45倍に成長

（1982年：10億ドル⇒1987年：450億ドル）

✓ Intel、Apple等のPC・ソフトウェア産業の台頭

産業の発展とVCからの資金供給拡大がかみ合い、

一部の企業が大きく成長したことで、VCは大きなリターンを

獲得。それにより、VCへの資金供給が加速することになり、

米国のVC産業は大きな発展を遂げた

出所）Coral Capital、公益財団法人日本証券経済研究所「アメリカにおける非公開株式流通市場（セカンダリー・マーケット）について」

https://www.jsri.or.jp/publish/research/pdf/114/114 02.pdf 等よりNRI作成（2024年3月21日最終閲覧）
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国内VCにおいては、種類株式の活用、オープンイノベーション促進税制の創設等が、

2010年代後半にVC数及び投資件数が増加する一つの要因となった。

国内VC｜VCの新興期・拡大期の変遷と要因分析

国内VC業界の変遷

1970年代

前半

京都エンタープライズデベロップメント(KED)、

日本合同ファイナンス(現JAFCO)が黎明期の

VCとして設立

1996年
グロービスの設立、JAFCOから独立したVCの

設立等が相次ぎ、独立系VCが台頭

2000年代

前半

ITバブルの崩壊に伴い、国内VCの拡大にも

翳りが見られる

2010年代

後半

下記が要因となり、国内のVCエコシステムは

成長を拡大(JVCAの加盟社数が2018年から

2020年の3年間で3倍の172社に増加)

✓ベンチャー投資における、種類株式の活用

定着

✓ 「令和2年度税制改正」における、オープン

イノベーション促進税制の創設

オープンイノベーション促進税制の創設

<概要>

「令和2年度税制改正」において、国内の事業会社またはその

国内CVCが、スタートアップ企業とのオープンイノベーションに向け、

スタートアップ企業の新規発行株式を一定額以上取得する場

合、その株式の取得価額の25％が所得控除される政策が

導入された

<効果>

✓ CVCによる投資が活発化

国内CVCの投資件数は2017年(118件)から2021年

(361件)の5年間で3倍以上に大きく拡大した

出所）Coral Capital「われわれは遠心力で日本に独立系VCを増やす、先駆者・赤浦氏が語るVCの歴史と未来」

https://coralcap.co/2020/11/interview-with-toru-akaura-2/等よりNRI作成（2024年3月21日最終閲覧）
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国内VCに対する機関投資家からの資金供給を拡大する上では、VCにおける公正価値評価

の普及、VC内のガバナンスを整えていく必要があると考えられる。

国内VC｜国内VCのエコシステム上の課題

機関投資家によるVCへの資金供給を判断する上での要件

リターンの

高さ・確実性

トラックレコード

リスクの

コントロール

ファンド規模

公正価値評価

VC内のガバナンス

パフォーマンス

（利回り）

国内VCは、欧米のTop-Tier VCと比較すると、

十分な実績がないため、相対的に資金が集まりにくい状況

国内VCの黎明期からは少しずつ実績が積みあがっており、

機関投資家による純投資が少しずつ増えるような利回り水準にはなってきている

チケットサイズの大型化に伴う、ファンド規模の拡大により、

機関投資家にとっても耐え得る程度の規模には育ってきている

公正価値評価の国際基準である「IPEVガイドライン」が普及途上の状況であり、その

普及が今後も重要となるか（これによりファンドパフォーマンスの国際比較が可能に）

機関投資家からの出資を受けるにあたって、VC内の意思決定の体制（投資の意思

決定を行うフロント、牽制機能のミドル・バックを分ける、投資プロセスの透明性確保

等）等の面で課題を抱えるVCが存在するか

現在の状況要件

出所）各種公開情報よりNRI作成
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海外VCによる国内SUへの資金供給は徐々に拡大。

海外VCからは業界におけるリーダーになり得るSUへの資金供給が多くなる傾向。

海外VC｜海外VCからの国内SUへの資金供給状況

時期 スタートアップ 調達金額（億円） 調達先の海外VC

2019年9月 SmartHR 61.5(総額) Sequoia Heritage

2019年11月 Paidy 156 Paypal Ventures

2020年10月 アンドパッド 50
Minerva Growth Partners

Sequoia Capital China

海外VCによる国内SUへの資金供給事例

2023年5月には、米国VCのNEAが日本のSUに対する資金供給を進める方針を発表

<海外の著名VCからの資金調達が成功した要因分析>

（アンドパッドCFO 荻野泰弘氏）

✓ 建設・建築領域におけるカテゴリリーダーとして認識された

→建設・建築領域の業務効率化ツールとして、圧倒的なシェアを持っている部分が評価された

✓ マネジメント体制が整っている

→将来を確実に見通せる経営をしているところが評価された

出所）ダイヤモンド・オンライン「建築SaaS「ANDPAD」が約20億円調達」https://diamond.jp/articles/-/334226

等よりNRI作成（2024年3月21日最終閲覧）
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国内企業と連携し、国内にスタートアップ育成拠点を開設する海外VCが増加傾向にある。

海外VC｜海外VCの日本拠点開設状況

主要なVC 本社 日本拠点 詳細

SOSV 米国 ○
2020年に東京拠点を開設。

現在は住友商事株式会社、SCSK株式会社との連携によりスタートアップ支援

プログラム「HAX Tokyo」を運営。

Andreessen Horowitz 米国 ✖ ー

Accel 米国 ✖ ー

Antler シンガポール ○
2022年に日本拠点設立。2023年より起業支援プログラム｢アントラー・コホート・

プログラム」の日本展開を開始。

East Ventures インドネシア ○
2010年に日本法人を設立。

2023年現在、シードステージのスタートアップ300社超に資金を供給

Insight Partners 米国 ✖ ー

Lightspeed Venture Partners 米国 ✖ ー

Alumni Ventures 米国 ✖ ー

Bessemer Venture Partners 米国 ✖ ー

Plug and Play Ventures 米国 ○

2017年より日本進出。

三菱UFJ銀行、東急不動産等を事業パートナーとしてスタートアップ支援プログラ

ム「Plug and Play Shibuya Powered」を展開。

2020年までに国内スタートアップ60社以上へプログラムを提供。

投資先企業数に基づくグローバルトップVCの日本拠点開設状況（2022年）

出所）各社サイト、プレスリリースよりNRI作成（2024年3月25日最終閲覧）
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イスラエルでは、海外VCの誘致を目的とした投資プログラムを策定。多くの海外VCが活用した

ことにより民間VCによる資金調達が拡大した。

海外VC｜諸外国における海外VCの誘致事例

イスラエルににおける海外VC投資を呼び込む取り組み

出所）経済産業省「第4回 産業構造審議会 経済産業政策新機軸部会 資料3 事務局説明資料」https://www.meti.go.jp/shingikai/sankoshin/shin_kijiku/pdf/004_03_00.pdf 

（2024年3月25日最終閲覧）

イスラエルのスタートアップへのVC投資額 YozmaVCのスキーム図
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韓国では、海外VC投資ファンドを設けることで、海外VCを国内に誘致している。

海外VC｜諸外国における海外VCの誘致事例

出所）経済産業省「第4回 産業構造審議会 経済産業政策新機軸部会 資料3 事務局説明資料」https://www.meti.go.jp/shingikai/sankoshin/shin_kijiku/pdf/004_03_00.pdf 

（2024年3月25日最終閲覧）

FVCIF※1の概要 FVCIFのスキーム図

韓国における海外VC投資を呼び込む取り組み

※1

※1
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カナダでは、民間投資を誘導をするべく政府によるFoFへの出資がなされている。

その中で、一部の資金を海外VCへ向けることにより海外VCの誘致を図った。

海外VC｜諸外国における海外VCの誘致事例

出所）Government of Canada「Venture Capital Action Plan」https://ised-isde.canada.ca/site/sme-research-statistics/en/venture-capital-action-plan 他公開情報よりNRI

作成（2024年3月25日最終閲覧） ※1 Venture Capital Action Plan

VCAP(ファンド・オブ・ファンズ-FoF)※1の概要 VCAPのスキーム図

目的

概要

FoFの制限

FoF投資先の

制限

カナダのVC業界を持続可能なものにし、

カナダの企業の資金調達の可能性の向上させる

民間FoFへの出資を通じてエコシステムへの

リスクマネー供給を強化

各FoFのコミットメントの少なくとも55%を、

カナダに本部を置き、その投資プロフェッショナルの

大半がカナダ居住者であるファンドに充てる

投資先ファンドの投資全体の少なくとも

3分の1は、カナダを拠点とする企業に投資

カナダ政府 民間セクター

ファンド・オブ・ファンズ

ベンチャーキャピタル（国内外）

カナダのスタートアップ

資金の流れ

カナダにおける海外VC投資を呼び込む取り組み
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日本におけるPEファンドへの投資家の構成比は海外とは異なっており、

年金基金の比率が小さい。

PEファンド│海外との比較

出所）金融庁 金融研究センター ディスカッションペーパー「本邦プライベート・エクイティ・マーケットの活性化に向けて～日本型プライベート・エクイティの確立～」

https://www.fsa.go.jp/frtc/seika/discussion/2020/DP2020-14.pdf（2024年3月25日最終閲覧）

PE投資家の属性比較
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投資の実施要件として、十分なTAMや投資先企業の競争優位性、模倣困難性など、持続

的な成長・収益獲得可能性等が挙げられる。

PEファンド│近年の動向

PEファンドがスタートアップへ投資がする際に考慮された主な要因（カーライルーSpiberの例)

概要

• 顧客産業への本質的付加価値と、実用可能性や知財戦略の硬さを含む技術力を

有しているか？

• 今後の需要を考えたときにTAM(獲得可能な市場の全体規模）が魅力的と

言えるか？

• 海外も含めた市場を狙っているか？

• 展開するときのビジネスモデルを明確に描くことができ、利益までのフローが複雑では

ないか？

要因

ディスラプターとして

圧倒的な

模倣困難技術

十分なTAM

収益化への

道程が明確

PEファンド支援の

活用に能動的な

経営陣

• 経営陣は主体的にPEファンドを金銭以外で活用しようと考え、その活用に関する考え

を持っているか？

出所）経済産業省「対日M&A活用に関する事例集」 https://www.meti.go.jp/policy/investment/5references/pdf/jireishu.pdfよりNRI作成

（2024年3月25日最終閲覧）
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PEファンド投資を通じた事業再編・再上場によって成長を遂げている上場スタートアップが

複数存在している。

◼海外PEによる国内上場ベンチャーへの投資事例は下記の通り。被買収企業の資金・経営改革需要と、ファンド側の

事業ポテンシャル把握の双方が生じた際に投資がなされているのではないか

PEファンド│スタートアップへの投資事例

海外PEファンドによる国内の上場ベンチャーへの投資事例

会社名 ファンド 発表日 方式 背景

イグニス

ベイン

キャピタル

2021年3月5日 MBO
非公開化によるマッチング事業の成長、

エンターテック事業の成長資金確保

ネット

マーケティング
2022年8月10日 TOB

更なる成長のためには外部の経営資源を

活用することが有益と判断

インパクトHD 2023年1月26日 MBO
競争を勝ち抜くために非公開化による

機動的な経営体制が必要と判断

ユーザベース カーライル 2022年11月9日 TOB

厳しい経営状況の中、発想を転換し新た

な「あるべき姿」を描くためにPEファンドとの

かかわりを持った

出所）各種公開情報よりNRI作成
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海外でも、SUに対してPEファンドが投資を行っている事例が存在。

PEファンド│スタートアップへの投資事例

海外PEファンドによる国内の上場ベンチャーへの投資事例

会社名 ファンド 会社概要 発表時期 背景

ZPG

(zoopla,英)
Silver Lake 不動産テック 2018年5月11日

ZPG視点：テクノロジ―投資のグローバルリー

ダーとして、専門知識やネットワークから恩恵を受

け、成長の加速を意図

Silver Lake視点：革新的なサービスより不動

産・住宅・金融サービス市場で確固たる地位を

築けていることを評価

参考）Zoominfo

（旧DiscoverOrg,米)

TA Associates

カーライル

22C Capital

BtoBセールス・

マーケティング

向けSaaSプロ

バイダー

2018年3月14日

DiscoverOrg視点：自分では気づかないような

企業の規模拡大の可能性を見出せる

PEファンド視点：業界をリードするプラットフォーム

の構築や継続的な収益を生み出せる実用的な

データを保有している

補足：PEファンドらによるDiscoverOrgへの出

資後、Zoom informationを買収、その後

zoominfoに統一

出所）各種公開情報よりNRI作成
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スタートアップが活用できるデット性の資金調達手段には、銀行が提供する通常融資に加えて、

ファンドやノンバンクが提供するスキームが存在する。

金融機関の在り方とベンチャーデット｜SUにとっての融資

種類 スキーム 主な資金供給者 主な利用ステージ
利用割合

（R4年度）

広
義
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
デ
ッ
ト

ベンチャー

向け融資

公的融資

• 日本政策金融公庫が提供する新事業育成資

金、新株予約権付き融資等
• 都道府県や市区町村の自治体が整備するス

タートアップ向け融資制度。直接の資金供給者

は金融機関

• 日本政策金融公庫
• （自治体と連携する）

金融機関

• 立上げ～シード 48.9%

銀行融資

（プロパー融資）

• 保証協会の保証を受けず、銀行が直接借入

人と契約を交わすことで行われる融資。不良債

権化のリスクは銀行が100％負担

• メガバンク
• 地銀
• 信用組合

• アーリー～ミドル
• レイター
• 上場SU

57.3%

銀行融資（信用保証協会保

証付融資）

• 信用保証協会に保証料を支払うことにより、リ

スクを信用保証協会が負担することで金融機

関からの資金調達を容易にする

• メガバンク
• 地銀
• 信用組合

• アーリー～ミドル 60.8%

ビジネスローン

• 事業資金専用のローン商品。原則無担保無保

証人で申し込めるが、高金利かつ借入可能額

は少額

• ノンバンク
• 信販会社

• 立上げ～シード
• アーリー～ミドル

9.3%

普通社債

• 償還時の元本受け取りを前提とする普通の社

債
• 格付けの高い企業ほど有利な条件で資金調達

しやすい
• 募集方法によって公募債と私募債に分けられる

• ベンチャーデットファンド
• 個人投資家
• 適格機関投資家
• 銀行

• 立上げ～シード
• アーリー～ミドル
• レイター
• 上場後

4.0%

狭義の

ベンチャー

デット

メザニン性ローン

• 基本的に無担保の劣後債務と新株予約権か

らなり、融資と株式の両方の性格を併せ持った

資金であり、貸し手にとっては、株式よりは安全

な立場にありながらも、通常の融資よりは高利

回りを期待できるという、両者の利点を兼ね備

えた手法

• ファンド

• 立上げ～シード
• アーリー～ミドル
• レイター
• 上場後

2.6%

（広義の）ベンチャーデットの分類

出所）NRI知見、経済産業省「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」

https://www.meti.go.jp/meti lib/report/2022FY/000211.pdf （2024年3月25日最終閲覧）
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◼  Sansan社はIPOに伴う68億円の増資直後に、資本業務提携に伴い、金融機関から50億円の借入を行った。

◼エクイティ調達直後は金融機関に対する企業の信用力や交渉力が最も強くなるタイミングであり、有利な条件での

融資を短期間で取りまとめることに成功した可能性が高い。

Sansan社はエクイティファイナンス直後にプロパー融資での資金調達を実施しており、エクイティ

と融資を組合わせた資金調達の好事例といえる。

金融機関の在り方とベンチャーデット｜SUにとっての融資｜デットを活用した資金調達事例

資金調達概要 主な資金調達

出所）経済産業省「スタートアップの成長に向けたファイナンスに関するガイダンス」https://www.meti.go.jp/policy/newbusiness/houkokusyo/financeguidance.pdfより

NRI作成（2024年3月25日最終閲覧）

企業名 Sansan

事業概要
営業DXサービス『Sansan』と個人向け名刺ア

プリ『Eight』、クラウド請求書受領サービス『Bill 

One』を提供

調達先
株式会社みずほ銀行、株式会社三井住友銀

行、株式会社三菱 UFJ 銀行

調達形態 銀行融資（プロパー融資）

調達額 50億円

調達日 2019/11下旬

資金調達の

目的
資本業務提携契約に伴う株式取得費用
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参考：諸外国および日本のベンチャーデット・ファンド

ベンチャーデット・ファンド｜プレーヤー

主な世界のベンチャーデット・ファンド 主な日本のベンチャーデット・ファンド

運用会社 主な投資先 ファンド総額

トパーズ・キャピタル 中堅・中小企業 約1,000億円

SDFキャピタル スタートアップ 42億円

あおぞら企業投資 スタートアップ 約210億円

Fivot スタートアップ 不明

大和ブルー

フィナンシャル
スタートアップ 不明

• 他にも国内大手生命保険会社は、プライベートデットの組入

に積極的

• 第一生命グループは、トパーズキャピタルを買収し、プライベー

トデットを含めたオルタナティブ投資と強化を目指している

• 日本生命保険、住友生命保険は、既に数千億円規模で、

プライベート・デットへの投資を実施済で、今後も投資額の

拡大を図りたいという構え

運用会社 主な投資先 ファンド総額

Kreos Capital スタートアップ 不明

Columbia Lake Partners スタートアップ 不明

Western Technology 

Investments
スタートアップ 不明

Hercules Capital スタートアップ 不明

出所）各種公開情報よりNRI作成
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参考：日本国内におけるベンチャーデット・ファンドのプレーヤー

ベンチャーデット・ファンド｜プレーヤー（日本国内）

日本国内におけるベンチャーデット・ファンドのプレーヤー

中堅・中小企業

向け融資

スタートアップ

向け融資

出資者が

グループ内企業

2023年10月に

第一生命が買収

◼ 欧米のPEファンドや資産運用会社のように、中堅・中小企業向けの融資を行うプレーヤーは少なく、スタートアップに対するベンチャー

デットを提供するプレーヤーが主となっている

出所）各種公開情報よりNRI作成

出資者が

グループ外企業

出資者がグループ内企業であることにより、比較的

リターンに縛られることなく融資を行うことが可能

出資者がグループ外企業であることにより、出資者の

要求リターンを上回るパフォーマンスが求められる
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参考：Western Technology Investmentは1980年に設立され、ベンチャーデットを供給

主体として長い歴史を持つ。2022年には資産運用会社のP10がWTIを買収。

ベンチャーデット・ファンド｜プレーヤー（諸外国）

出所）各種公開情報よりNRI作成

概要

方針

・

戦略

領域
(エリア・ステージ・

インダストリー・

投資対象)

スキーム
(ファンド規模・

期間・パートナー)

手法
融資

条件

実績
金額

・件数

• 1980年に設立された、米国ポルトラバレーを拠点にスタートアップに融資を提供する投資会社

• 2022年に資産運用会社のP10が買収

• シード～ポストIPOまで幅広いステージを対象

• 宇宙、物流、FinTech、EdTech、FoodTech等が主領域

• WTI社がGPとなり、LP出資者の出資を受けて、主にデットファンド(一部小型エクイティファンドの組成実績有)

を組成して融資を提供。これまで10のデットファンドを組成・運用している（小型エクイティファンドは1つのみ）

✓ 運用期間は10年で、平均運用手数料率は～2%

✓ LP出資者は年金基金、NPO、学術機関、ファミリーオフィス等の機関投資家となっている

• ー（不明）

• 1980年以来、USD約7.8B$の資金を1,400社以上のスタートアップに融資を提供

Western Technology Investment
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参考：Columbia Lake Partnersは欧州のテクノロジー企業、Bridge Bankはカリフォルニア

州のスタートアップを中心に融資を提供。

ベンチャーデット・ファンド｜プレーヤー（諸外国）

出所）各種公開情報よりNRI作成

概要

方針

・

戦略

領域
(エリア・ステージ・

インダストリー・

投資対象)

スキーム
(ファンド規模・

期間・パートナー)

手法
融資

条件

実績
金額

・件数

• 2014年に設立された、イギリス・ロンドンを拠点に

スタートアップに融資を提供する投資会社

• アーリー～ミドルまでの初期ステージに位置するスター

トアップが対象

• 欧州のテクノロジー企業が主な投資先

• CLP社がGPとなり、LP出資者の出資を受けて、デッ

トファンドを組成して融資を提供

• ー（不明）

• 2014年以来、USD約500M$の資金を70社以上の

スタートアップに融資を提供

• 2001年に設立された、米国カリフォルニア州を拠点

にスタートアップに融資を提供する銀行

• 2015年にWestern Alliance Bankと合併

• アーリー～レイターまで幅広いステージを対象

• ー（不明）

• ー（不明）

• ー（不明）

Columbia Lake Partners Bridge Bank
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スタートアップのCFOは、上場前後でそれぞれ求められる強みが異なるため、フェーズに応じて

適切な能力を持った人材を選任していくことが継続的な成長を遂げていく上では必要となる。

市場制度｜CFOの要件①

バックグラウンド 期待できる強み

公認会計士 会計知識・実務や上場実務に強い

経営管理部門 人事、経理、総務などバックオフィス業務全体に対する業

務理解があることから実践的なノウハウに長けている

投資銀行 M&Aや資金調達に強く、自社の企業価値を正しく評価

でき、投資家と共通言語で話すことができる

コンサルティング

ファーム

企業の成長戦略を立てることができ、CSO（最高戦略責

任者）としての役割も期待できる

スタートアップのCFOが持つバックグラウンド及びフェーズごとに求められる役割

✓財務戦略を立案・実行するため、金融機関等

からの資金調達の推進、IPO前には内部統制

制度に基づいたガバナンスの整備や、監査法人

とのレビューへの参加を求められるなど、実務的

な能力を求められる

✓そのため、実務的な能力が高い公認会計士・

経営管理部門の経験者が適任となることが

多い（スタートアップCFO経験者）

✓上場直後で知名度の低い企業を

認知してもらうためのIR戦略、

時機を捉えた公募増資、借入等

の次なる成長に向けた資金調達を

適切に行う能力が求められる

✓そのため、資金調達やIR向け資料

作成等に長けている投資銀行・コ

ンサルファームの経験者が適任（ス

タートアップCFO経験者）

上場準備のフェーズ
上場後のフェーズ

上場直後のフェーズ

✓上場を維持することに加えて、事業

拡大・多角化のためのM&A、それ

に伴う資金調達等、ファイナンス×

事業戦略の両分野に長けた人材

が求められる

✓そのため、M&Aや資金調達に強い

投資銀行・コンサルファームの経験

者が適任（スタートアップCFO経

験者）

上場後一定期間を経過したフェーズ

出所）各種公開情報等よりNRI作成（2024年3月25日最終閲覧）
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成長したスタートアップのCFOに、投資銀行出身者が多く就任していることを鑑みるに、

上場後のフェーズにおいては、M&A/資金調達に強みを持ったCFOが望まれることが伺える。

市場制度｜CFOの要件②

企業名 ユーグレナ マネーフォワード ウェルスナビ ビジョナル

上場日

2012年12月20日

（東証マザーズ）

2014年12月3日

（東証一部）

2022年4月4日

（プライム市場）

2017年9月29日

（東証マザーズ）

2021年6月14日

（東証一部）

2022年4月4日

（プライム市場）

2020年12月22日

（東証マザーズ）

2022年4月4日

（グロース市場）

2021年4月22日

（東証マザーズ）

2022年4月4日

（グロース市場）

2023年12月14日

（プライム市場）

CFO(経歴)

2001年：UBS証券入社

2013年：ユーグレナ入社

2016年：ユーグレナ経営

戦略部長

2018年：執行役員経営

戦略担当

2021年：執行役員CFO

（最高財務責任者）

2007年：ゴールドマン・サッ

クス証券入社

2014年：マネーフォワード

入社

2015年：経営企画本部

長

2015年：執行役員CFO

2017年：取締役CFO

2020年：マネーフォワードベ

ンチャーパートナーズ代表取

締役

2001年：日本ヒューレット・

パッカード入社

2006年：IBMビジネスコン

サルティングサービス入社

2007年：ドイツ証券入社

2014年：トライフォース入

社

2018年クレディ・スイス証券

入社

2019年：ウェルスナビ入社

2020年：取締役CFO

2004年：モルガン・スタン

レー証券入社

2010年：ゼネラル・エレクト

リック入社

2016年：グラクソ・スミスク

ライン入社

2019年：ビズリーチ入社

2020年：ビジョナル執行

役員CFO

2023年：ビズリーチ取締役

上場後に成長したスタートアップに在籍するCFOのバックグラウンド

出所）各社有価証券報告書よりNRI作成（2024年3月25日最終閲覧）
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市場区分見直しの直前以降、グロース市場に上場する企業に対するM&A件数が増加。

市場制度｜市場区分見直しと増資件数及び被M&A件数の関係性

2021/12/31

までにグロース市場

(旧マザーズ含む)に

上場し、現在も上場を

継続しているかつ

時価総額が10～60

億円の”226社”

※2022/01/01以降に上場

した企業を含めないのは、

各集計期間の対象企業数

を統一するため

母数

<市場区分変更前>

2020/01/01～

2021/12/31

<市場区分変更後>

2022/01/01～

2023/12/31

※市場区分が変更されたの

は、2022/04/01であるもの

の、市場区分の直前も

影響を受けている可能性が

高いとして、2022/01/01を

集計期間対象としている

集計期間

2件

(ロコガイド、アクトコール)

11件

(ALBERT、バリューデザイン、

NexusBank等)

被M&A件数

(時価総額の縛りなし)

157件/

約411億円

※5億円以上の増資に

ついては、16件/168億円

73件/

約245億円

※5億円以上の増資に

ついては、11件/127億円

増資件数/総額

(時価総額10～60億円)

※公募増資は1件のみ

※公募増資は1件のみ

出所）各種公開情報よりNRI作成
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NASDAQ-CM及びロンドンHGSは、東証グロース市場よりも厳しい上場要件を課している。

市場制度｜上場市場の基準の在り方（スタートアップ向け市場新規上場基準の各国間比較）

東証グロース

NASDAQ-CM ロンドン

High Growth-

Standard

フランス

EURONEXT 

ACCESS+資本基準 時価総額基準 利益基準

純資産 - $5 million $4 million $4 million

流通株式の

時価総額
5億円 $15 million $15 million $5 million

￡30 million

(流通時価総額

は最低10%以

上)

€1 million

売上高成長率
上場前の3年間

で20%以上

事業継続期間 1年以上 2年以上 - -

時価総額 - - $50 million -

利益 - - - $0.75 million

浮動株式数 1 million 1 million 1 million 

株主数 300 300 300

マーケットメーカー数 3 3 3

買呼値 $4 $4 $4

スタートアップ向け市場新規上場基準の各国間比較

※NASDAQ-CMは3つの基準のうち、いずれかを満たすことで上場可能

出所）各種公開情報等よりNRI作成
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参考：スタートアップ向け市場上場維持基準の各国間比較。

市場制度｜上場市場の基準の在り方（スタートアップ向け市場上場維持基準の各国間比較）

東証グロース

NASDAQ-CM ロンドン

High Growth-

Standard

フランス

EURONEXT 

ACCESS+資本基準 時価総額基準 利益基準

純資産 - $2.5 million - -

初回上場後は、

特定の財務維持

要件がない

時価総額
40億円以上

(上場10年後)
-

$35 million

以上
-

流通株式の

時価総額
5億円 $1 million以上

流通株式比率 25%以上 10%以上

浮動株式数 1,000単位以上 50万株以上

税引前利益 - -
$0.5 million

以上

株主数 150人以上 300人以上

純資産の額 正であること - - -

買呼値 $1以上

株主数 300人以上

売買 月平均10単位以上

スタートアップ向け市場上場維持基準の各国間比較

※NASDAQ-CMは3つの基準のうち、いずれかを満たすことで上場可能

出所）各種公開情報等よりNRI作成
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参考：EURONEXT（フランス）の新規上場基準

市場制度｜上場市場の基準の在り方

EURONEXT EURONEXT Growth EURONEXT ACCESS（+）

概要

最も高いレベルの上場要件の

ため、大企業向けの上場市場

（時価総額に応じて、下記の

3つの区分に分かれる）

A：10億€以上、

B：1.5億€～10億€以下、

C：1.5億€以下

中小企業向けの上場市場と

なっており、上場要件及び報告

要件がEURONEXTに比べて

簡素化されている

Accessは主にスタートアップを

対象に作られた上場市場であり、

最も上場要件の低い市場と

なっている。

一定の要件を満たすことで、

Access+にグレードアップすること

が可能(知名度の獲得に寄与)

（新規上場基準）

流通株式の時価総額

時価総額の25%以上もしくは、

時価総額の5%&500万€以上
時価総額250万€以上

Access+は時価総額100万€

以上、

Accessは特段の要件なし

上場企業数 1,140 588 187

新規上場時の

平均資金調達額
1.9億€ 2,500万€ 3万€

新規上場時の

平均市場規模
27億€ 8,900万€ 3,900万€

◼ フランスの上場市場であるEURONEXTは、スタートアップ向けの市場であるEURONEXT ACCESSを二つの区分に分けることにより、

スタートアップに対する上場後の成長を促している

※EURONEXT ACCESSに上場している企業は、監査済の年次財務諸表の提出が必要になる

出所）EURONEXT HP（https://www.euronext.com/en）等よりNRI作成（2024年3月25日最終閲覧）






