
大学生への就職活動アンケート

○ 大学生の就職希望において、ベンチャー企業志望者は半数近くを占める。

※ 2021年度に卒業予定の全国の⼤学⽣/⼤学院⽣を対象に6⽉時点での就職活動の状況についてアン
ケート調査結果。2019年6⽉8⽇〜6⽉15⽇に、2021年度卒の学部⽣/⼤学院⽣574⼈を対象に実施。

※マイナビエージェント（キャリア教育支援NPO エンカレッジ実施アンケート）より。
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加熱する世界のVC投資と日本の遅れ

○ 我が国VC投資は増加トレンドである一方、先進・新興諸国の投資額はそれ以上のペースで急増。

○ 「世界と伍するスタートアップ・エコシステム」形成のためには、政策の抜本的強化が急務。

※大中華圏には中国、香港、マカオ、台湾が含まれる。
※ $1=¥110として計算。
※※米国：National Venture Capital Association, 中国：Pitchbook, Preqin, 日本：Initial
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我が国スタートアップ・エコシステムの課題①

○ 我が国は技術力があるにも関わらず、それがスタートアップに結びついていない状況

○ グローバル市場進出に必須の大型投資（レイター）、海外VCからの投資は致命的に少額
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12
※内閣府・世界銀行「スタートアップ・エコシステム調査」より

極端に少ないユニコーン数 ベンチャー投資額は他国に大きく劣後

成長段階の資金不足 海外VC投資を呼び込めていない

※2021年1月時点



我が国スタートアップ・エコシステムの課題②

○ スタートアップの成長に必要なメンター（指導者）、アクセラレータ（支援プログラム）の不在。

○ 大学においても、起業家教育、支援プログラムはごく一部に留まる。都市としても競争力不足。

卒業生によるスタートアップ

100億円以上の資金調達の確率（ﾌﾟﾛｸﾞﾗﾑ実施後）
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※内閣府・世界銀行「スタートアップ・エコシステム調査」より

※ﾃﾞｰﾀﾍﾞｰｽ、ｱﾝｹｰﾄ調査を踏まえたﾈｯﾄﾜｰｸ分析。ﾄﾞｯﾄの大きさはｺﾈｸｼｮﾝの多さ。

日本国内

アクセラレータ（支援ﾌﾟﾛｸﾞﾗﾑ）の不在エンジェル投資家・メンターの不足

不十分な起業家教育・支援 スタートアップ・エコシステムの要素
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ヒアリング概要①

論点 ヒアリング意見
日本のスタートアップ・エ
コシステムの現状と課題

• 近年伸びてはいるが、世界からすると資金量もﾕﾆｺｰﾝ数も周回遅れであり、
由々しき事態であるとは間違いない。＜国内VC＞

• VC投資額が潤沢といっているのは「国内で小さくやっていればいいや」という
視点。世界で戦う規模の資金が得やすいわけではない。＜国内ﾌｧｳﾝﾀﾞｰ＞

• 米国の研究によれば、VCﾏｰｹｯﾄ発展のためには①ﾘｽｸﾏﾈｰの供給、②GP (VC)、③
起業家の３つの要素が必要。このうち、①及び②が満たされれば、③は自然と
発展する。＜国内学者＞

• 量子ｺﾝﾋﾟｭｰﾀのｽﾀｰﾄｱｯﾌﾟを立ち上げたが、国内で資金調達ができなくて、海外
に。＜国内有識者＞

• 日本では規制が強くWeb3.0のﾋﾞｼﾞﾈｽができない。VC投資額も米国は桁違いで成
功のチャンスが圧倒的に異なる。日本ではこの分野の起業ができないため、米
国やｼﾝｶﾞﾎﾟｰﾙに人材が流出している。＜国内ﾌｧｳﾝﾀﾞｰ＞

• 日本では大企業優先で、ｽﾀｰﾄｱｯﾌﾟが生存できる余地がない。＜海外VC＞
VC投資総額を増やすための
課題・方策

• 米国では年金、大学ｴﾝﾀﾞｳﾒﾝﾄ、財団ｴﾝﾀﾞｳﾒﾝﾄでLP出資者の50%以上を占めてい
る。日本の年金からもVC投資を促すべき。＜国内学者＞

• 日本ではVCの投資ﾘﾀｰﾝやﾊﾞﾘｭｴｰｼｮﾝの評価基準も統一されていない。これでは
公的機関は投資判断できず、投資対象にならない。＜海外VC＞

• ﾌﾗﾝｽでは個人からVCﾌｧﾝﾄﾞへの投資に税制優遇措置を与えることで、VC投資額
が増加し、国民のｽﾀｰﾄｱｯﾌﾟに対するｶﾙﾁｬｰが劇的に変化。＜海外VC、国内VC＞

• ﾃﾞｨｰﾌﾟﾃｯｸは技術を収益化するのに時間がかかるため、長期の資金供給につい
ても多様な担い手が必要。＜国内VC＞

• 日本では事業会社や金融機関が多くを占めているが、彼らはﾘｽｸをとることは
困難。投資家の多様化が必要。＜国内VC＞ 14

内閣府では、2021年11月以降、国内・海外の関係者にヒアリングを実施（VC、ﾌｧｳﾝﾀﾞｰ、ｴﾝｼﾞｪﾙ投資家、弁護
士、機関投資家、金融機関等に７０件以上）。主な意見は以下のとおり。



ヒアリング概要②

論点 ヒアリング意見
VCの質・量の向上のための
課題・方策

• IT系をｶﾊﾞｰする小さいIPOを繰り返すVCが大宗。次はﾃﾞｨｰﾌﾟﾃｯｸにいくべきだが、
専門性を有するVCがいない。欧米のVCに日本に拠点を置くことを後押しする政
策が必要。＜国内ﾌｧｳﾝﾀﾞｰ＞

• 日本のVCの課題はｻﾗﾘｰﾏﾝﾓﾃﾞﾙ（固定給）で働いていること。これではﾘﾀｰﾝへの
ｲﾝｾﾝﾃｨﾌﾞが湧かない。＜海外VC＞

• 日本のVCのｷｬﾊﾟｼﾃｨ向上のためには海外VCを誘致し、彼らの人的ﾈｯﾄﾜｰｸ・ﾉｳﾊｳ
を日本に導入することが必須。＜海外ﾌｧｳﾝﾀﾞｰ、海外ｴﾝｼﾞｪﾙ投資家＞

• 韓国やﾁﾘでは海外VC向けのﾌｧﾝﾄﾞ創設（海外VCへのLP出資）によって海外VC呼
び込みに成功。＜国際機関＞

• 日本のVC（特に官民ファンド）は保守的すぎてｿﾞﾝﾋﾞ企業が生まれている。海
外VCを日本に呼び込むことでこの状況を変えることが可能。＜海外ﾌｧｳﾝﾀﾞｰ＞

• 海外VCの呼び込みは日本のﾏｰｹｯﾄの評価に繋がるため歓迎すべき。＜国内VC＞
• 政府はﾏｰｹｯﾄに介入せずに資金供給という役割に徹すること。政府はVCに代わ
る役割をすべきではない。VCにはｲﾝｾﾝﾃｨﾌﾞ設計が重要｡ ＜海外学者＞

上場市場、未上場市場、エ
グジットの現状と課題

• 日本ではﾌｧﾝﾄﾞ組成期間終了後に継続投資するVCがおらず、ｾｶﾝﾀﾞﾘ-ﾏｰｹｯﾄの整
備は必要。＜海外ﾌｧｳﾝﾀﾞｰ、海外ｴﾝｼﾞｪﾙ投資家、海外VC、国内VC、国内学者＞

• ｾｶﾝﾀﾞﾘ-ﾏｰｹｯﾄは、①ﾌｧｳﾝﾀﾞｰ・従業員にとっては株式を現金化する場、②投資家
は株式を売買する場、③ｽﾀｰﾄｱｯﾌﾟにとっては上場・非上場を選択できるﾒﾘｯﾄあ
り｡＜海外ﾌｧｳﾝﾀﾞｰ＞

• 上場企業が増えることは健全なこと。ﾏｻﾞｰｽﾞ上場後にも成長するような環境整
備も必要。＜国内VC、国内学者＞

• ｴｸﾞｼﾞｯﾄとしてM&Aの増加が必要。＜国内VC、国内学者＞
• M&Aを増やすことよりも、VCﾏｰｹｯﾄ成長が優先。M&Aは後からついて来る。＜
海外ﾌｧｳﾝﾀﾞｰ＞ 15



ヒアリング概要③

論点 ヒアリング意見
起業家を増やすための課題
と方策

• 日本ではｴﾝｼﾞｪﾙ、ﾒﾝﾀｰが少なすぎて起業家が育たない。＜海外ﾌｧｳﾝﾀﾞｰ、海外ｴ
ﾝｼﾞｪﾙ投資家、海外VC＞

• 米国ではﾌｧｳﾝﾀﾞｰが株式を現金化する際に1000万ドルまで非課税となっており、
大きなｲﾝｾﾝﾃｨﾌﾞとなっている。日本ではこれ以上の優遇措置が必要。＜海外ﾌｧ
ｳﾝﾀﾞｰ、海外ｴﾝｼﾞｪﾙ投資家、海外VC＞

• ｷｬﾋﾟﾀﾙｹﾞｲﾝの税制優遇は重要。再投資すれば税の控除が受けられるようにする
など、投資、ｴﾝｼﾞｪﾙ投資家が増える仕組みも一案。＜国内ﾌｧｳﾝﾀﾞｰ＞

• 日本には経験のない経営者、VCが多く、海外とは視座が違う。成長の燃料は人
材。ｼｰﾄﾞの段階から海外の人を入れることが重要＜国内ﾌｧｳﾝﾀﾞｰ＞

• 起業して成功した人が再び起業するようなｻｲｸﾙをなるべく早くする政策が有効。
＜国内ﾌｧｳﾝﾀﾞｰ＞

• 日本にはｸﾞﾛｰﾊﾞﾙ志向の起業家がいないと言われるが、Z世代には少なからずい
る。彼らにｸﾞﾛｰﾊﾞﾙ目線で投資、ﾒﾝﾀﾘﾝｸﾞしていくことが重要＜国内ﾌｧｳﾝﾀﾞｰ＞

• エンジニアの95%はﾃﾚﾜｰｸでないと働かない時代。世界中どこからでも働くこと
ができるが、逆にQoLを求めて都市部へのﾆｰｽﾞが高まっている。日本・東京は
この点でチャンス。＜海外ﾌｧｳﾝﾀﾞｰ＞

日本のポテンシャル • 中国ﾏｰｹｯﾄの魅力が低下しており、日本の投資は是非増やしたい。＜海外VC＞
• 日本のﾊｰﾄﾞｳｪｱ系のﾃﾞｨｰﾌﾟﾃｯｸは魅力的。日本は機械、材料は世界ﾄｯﾌﾟ。ｱﾒﾘｶ・
ｲｽﾗｴﾙ、韓国も進んでいない。上手く打ち出せば、海外から人を集めることも
十分可能＜国内有識者＞

• ﾃﾞｨｰﾌﾟﾃｯｸは日本が勝たなければいけない分野。大学が持つ世界と闘える分野
に対し世界中から教授や若手研究者を集め、その分野のﾒｯｶにすることが必要。
＜国内ﾌｧｳﾝﾀﾞｰ＞

• ﾃﾞｨｰﾌﾟﾃｯｸに加え、ｴﾝﾀﾒﾃｯｸ、Web3.0､NFTも日本がﾘｰﾄﾞできる可能性。＜国際機
関＞ 16



ヒアリング結果①： 米国VCマーケットの構造

○ 米国では長期運用を指向するアセットオーナー（ｴﾝﾀﾞｳﾒﾝﾄ、年金等）がVCに積極投資。

○ VCはファンドサイズを拡大しつつ、スタートアップの成長に必要な支援をし、ユニコーンを量産。

○ 起業家が未上場の自社株式を現金化する際、約10億円までキャピタルゲイン非課税。

○ 起業家・従業員の自社株式の現金化の場として、未上場株式オンライン・プラットフォームが急成長。

未上場株式市場は、起業家に上場・非上場の選択することを可能に。

LP出資

ﾘﾀｰﾝ

VC投資

ﾘﾀｰﾝ

株売却

株購入

アセット
オーナー

ＶＣ会社 スタートアップ
セカンダリー
マーケット

主なＬＰ出資者
・大学ｴﾝﾀﾞｳﾒﾝﾄ
・財団ｴﾝﾀﾞｳﾒﾝﾄ
・年金（公的、企業）

高いﾘﾀｰﾝ目標
・トップ大学：10%程度
・公的年金：8%程度

VC投資額
・３６兆円

チケットサイズ
・アーリー： 13億円
・シード： 1億円

税制優遇
・ｷｬﾋﾟﾀﾙｹﾞｲﾝは約10
億円（$10M）まで非
課税

ｵﾝﾗｲﾝ・ﾌﾟﾗｯﾄﾌｫｰﾑ
・Second Market
・Forge Global
・Carta

(1) 成長資金 (2) VCの質・量 (3) 起業家

17



ヒアリング結果②： 世界のエコシステム形成方策

○ 世界の各都市（シリコンバレー以外）は、政策的にエコシステムを強化。

○ 各大学（特にトップ大学）では、エコシステムの各要素の強化を図ることで、大学発スタートアップの創

出を促進。

※ 両者ともに必ずしも自然発生的に発展しているわけではなく、少なからず政策的・計画的に発展。

18

(4) 都市の機能の強化

(5) 大学の機能の強化

人材
（クリティカルマス）

資金
（スケールアップ）

サポート・インフラ
（メンター、アクセラレータ等）

コミュニティ
（ネットワーク）

○ エコシステム強化を図る各都市では、人材、資金、サ
ポート・インフラ、コミュニティの各要素を政策的に強化。

○ 主要都市では、各要素のギャップを分析した上で、予
算、税制、スペース提供、コミュニティ形成など、あらゆる
政策を総動員。

スタートアップ・エコシステムの要素

○ トップ大学では、世界のトップ人材獲得のために魅力
的な給与、研究費、施設・設備等を提供。

○ 上記に加えて、アントレプレナーシップ関連授業、デザ
インスタジオ、アクセラレーション、グラント、学内コンペ等
の提供を通じて、学内のエコシステムを強化。



○ 米国の研究（Ronald Gilson コロンビア大学教授）によれば、VCマーケット育成の要素は３つ※：
① リスクマネーの供給 ② 専門的金融仲介者（VC投資家） ③ 起業家

○ 上記３要素を政策的達成するためには、①リスクマネーの供給と②専門的金融仲介者（VC投資家）
の育成が肝要。③起業家については①②が満たされれば自ずと発展する。

○ 各国政府がVCマーケットの発展に取り組んでいる中、顕著な例は以下３つ：
失敗事例：ドイツ（German Venture Financing Foundation）
成功事例：イスラエル（Yozma Program）、

チリ（Corporation for the Incentive of Production）
※３要素を自然と満たしているのは世界中でシリコンバレーのみ
出典：宍戸委員説明資料及びRonald Gilson (2003), “Engineering a Venture Capital Market: Lessons from the American Experience,” Columbia Law School

ドイツ
（German Venture Financing Foundation, 1975）

概要：連邦政府が国内の27の銀行に対して
VCｷｬﾋﾟﾀﾙを供給するも、結果的にﾘ
ﾀｰﾝは-25%。

失敗要因：
①ｲﾝｾﾝﾃｨﾌﾞを与えなかったこと
失敗の場合は損失補填し、成功の場合も

限定的な報酬（ﾛｰﾘｽｸ・ﾛｰﾘﾀｰﾝ）
②ﾓﾆﾀﾘﾝｸﾞしなかったこと
ﾘｰﾄﾞ投資家とはならず、投資後は行動せず
③投資先決定機関に責任が無かったこと
銀行、政府職員、学者、ｺﾝｻﾙ会社等により

構成されたﾎﾞｰﾄﾞにより投資先を決定

イスラエル
（Yozma Program, 1993）

概要：政府が9つのVCﾌｧﾝﾄﾞを創設。海外
VCに対して税制優遇措置、投資支
援を実施。ﾘﾀｰﾝによって民営化。

成功要因：
①ｲﾝｾﾝﾃｨﾌﾞを与えたこと
失敗の場合も損失補填せず、成功報酬制

としたにより、ﾌｧﾝﾄﾞの責任によりﾓﾆﾀﾘﾝｸﾞも実
施
②Yozmaは投資先の決定に無関与
ﾌｧﾝﾄﾞﾏﾈｰｼﾞｬｰが投資先を決定

チリ
（Corporation for the Incentive of Production, 

2001）

概要：政府系機関が民間VCを支援。
成功要因：
①LP出資者の構成
20%以上のﾌｧﾝﾄﾞ出資比率を有するﾘｰﾄﾞ

投資家１社、10%以上の比率を有する投資
家５社以上が要件。これによりﾓﾆﾀﾘﾝｸﾞを構
造化
②ﾌｧﾝﾄﾞﾏﾈｰｼﾞｬ-(GP)への責任付与
投資先に対してGPも1%以上投資。GPの

資産の15%以上を投資することを要件化

19

VCマーケット発展に関する研究分析


	スライド番号 11
	スライド番号 12
	スライド番号 13
	スライド番号 14
	スライド番号 15
	スライド番号 16
	スライド番号 17
	スライド番号 18
	スライド番号 19
	スライド番号 20

