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POINT 1

事業会社による国内スタートアップ
企業への投資案件数は10年前の 
25倍の水準
事業会社による国内のスタートアップ企業
向け投資はオープンイノベーションの高ま
りを受けて、直近 10年間で大幅に増加。
シナジー創出の効率化に向け事業会社に
よるスタートアップ企業のM＆Aを加速す
るには、事業会社自身の努力に加えて、ス
タートアップ企業を取り巻く環境の改善
が必要。

POINT 2

事業会社側はM&Aに向けて企業
文化、制度や人材面で課題
事業会社によるスタートアップ企業のM&A

を阻害する要因としては、企業文化や社内
の制度の問題、M&A案件を推進できる人
材の不足、スタートアップ企業に特有のバ
リュエーションの高さとそれに付随するのれ
んの問題等があり、特に企業文化や社内
制度、人材不足に関しては、改善に向けた
中長期目線での取組みが期待される。

POINT 3

多くのスタートアップ企業がIPOを
志向
レイターステージにおける機関投資家から
の資金供給が少ないなか、我が国ではス
タートアップ企業が IPOを選択。非上場株
式の流通プラットフォームが未整備である
ため、IPOが創業者や投資家の投資利益
の確定ニーズの受け皿となっている。

POINT 4

スタートアップ企業の資本政策を取
り巻く環境は改善
スタートアップ企業にとっては、IPOの前後
で株主となる投資家の性質が変わり、それ
が資金調達や経営戦略に相応の影響を
及ぼす可能性がある。一方、投資家の多
様性を高めるための制度改正や、公募増
資に関する開示規制の緩和、また、グロー
スキャピタルをはじめとする新たな投資家
層の出現により、スタートアップ企業にとっ
ての環境は改善されつつあるといえよう。
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Ⅰ

事業会社の国内スタート 
アップ企業投資案件数と
M&A活性化の期待

1. 投資件数のトレンド

事業会社による国内スタートアップ企
業への投資件数は、2012年の36件から
2021年には915件に大幅に増加しています。
内訳は、事業会社本体による投資が19件
から602件へ、コーポレート・ベンチャー・ 

キャピタル （以下、「CVC」という）を経由し
た投資が17件から313件へ増加というも
のです （図表1参照）。
大きな変化をもたらしたのは、オープンイ

ノベーションの浸透に他ならないでしょう。
2000年代以降、特に米国のテクノロジー
業界においては、プロダクトやサービスの
ライフサイクルが短期化するなかで、企業
経営に対する投資家からの厳しい要請に
対応するため、オープンイノベーションによ
る事業展開が必須とされてきました。国内
の事業会社でも、こうした海外企業と同

様の成長を目指す観点で、スタートアップ
への投資が進んできたと言えるはずです。

2. M&A活性化の期待

一方、事業会社本体によるスタートアッ
プ投資における取得比率をみると、ここ数
年ではマイノリティ投資が全体の約85%、
マジョリティ投資が約15%という状況で
す。マジョリティ取得の件数は2012年の
5件から、2021年には93件まで増加して
いますが、これは日本企業による広義の
M&Aに含まれるマジョリティ投資 （1,961

件：2021年）の4.7%にとどまります。スター
トアップ企業とのシナジーの創出をより効
率的に行う意味では、出資先へのガバナ
ンスを効かせることができるM&A （マジョ
リティ取得）の増加が望ましいと言えるの
ではないでしょうか （図表2参照）。
また、スタートアップ企業のM&Aは、事

業会社の成長を加速させるだけでなく、投
資家にとっての資金回収の機会を増やす
ことにもつながります。スタートアップの創
業者やVC等の投資家にとっては、EXIT

の可能性が広がり、業界全体で見たリス
クマネーの循環が促進されると言えるで 

しょう。
さらに、スタートアップ企業のM&Aによ

り、起業とEXITを経験した人材が生み出
され、シリアルアントレプレナーやエンジェ
ル投資家、起業経験のあるベンチャー
キャピタリストとなって、次なる成長企業
を生み出すというような好循環が導かれる
でしょう。
他方、事業会社によるスタートアップ企

業のM&Aが活性化していくには、事業会
社自身が直面する課題と向き合い、それ
らを克服していくことに加え、スタートアッ
プ企業を取り巻く環境が整備されていく
必要もあるものと考えられます。
事業会社側からは、企業文化や社内制

度、M&A人材の不足などに加え、スタート
アップ企業のバリュエーションの高さや、
のれんの減損懸念といった課題が挙げら
れるでしょう。一方、スタートアップ企業側

出所：レコフM&AデータベースよりKPMG作成
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図表1 事業会社による国内スタートアップ企業投資案件数の推移
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図表2 事業会社本体による国内スタートアップ投資案件の内訳推移

出所：レコフM&AデータベースよりKPMG作成
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は、VCの要請も踏まえて多くは IPOを目
指す傾向にあり、事業会社も含めた第三
者からのマジョリティ出資に応じにくいこと
もポイントでしょう。

Ⅱ

事業会社側から見た課題と
対応

1. 企業の文化や社内制度

日本的な企業文化や社内制度がM&A

の投資検討における課題となることがあり
ます。投資の失敗が許されにくい風潮や
社内政治的な要因で投資に消極的になっ
てしまう傾向があること、意思決定プロセ
スが複雑で時間を要し、投資担当者の
負担が重くなりやすいなどといったことが
挙げられます。また、スタートアップ企業の
M&AはCVCと連動した大きなコーポレー
トディベロップメントの枠組みのなかで行
われるべきであるものの、両者の連動が不
十分であるという指摘も見られます。事業
会社においては自社の経営戦略全体を踏
まえつつ、組織のカルチャー変革も含めた
大きな枠組みでスタートアップ投資の制
度設計を行うことが必要でしょう。

2. 人材の不足

現状では事業会社各社がM&Aの文脈
で十分なスタッフを揃えているとは言い難
いでしょう。自社での育成に加え、金融機
関やM&Aアドバイザリーファーム等からの
インフローがあると想定されるものの、専
門的な人材の育成には時間を要すること
もあり、中長期で改善していくべき課題で
しょう。なおこの点はCVCにおいてより顕
著であり、いわゆる目利きのできる人材の
育成が課題となっています。欧米では人材
の流動性が高く、自身も起業を経験し
たのちにVCに入ってくるというフローがあ
るのに対し、日本では事業を経験した人
材が乏しいとされています。一部のCVCで
は、欧米で活躍しているキャピタリストを

日本に招聘し一緒に案件に取り組むこと
で経験値を高めようという取組みも見られ 

ます。

3. バリュエーションとのれん

一般に、成長性の高いスタートアップ
企業のM&Aでは、売手と買手の間で事
業計画に対する評価に差異が生じやすく、
双方のバリュエーションの目線感にも乖
離が起こりやすいと言えるでしょう。実務
では、事業計画に対する評価や価格目線
のギャップを解消するための手法として、
買収後の対象会社の業績に応じて譲渡
代金を追加的に支払うアーンアウト条項
や、買収対価を自社株で支払い売手に金
銭的メリットが拡大する可能性を与える
株式対価の手法が用いられることがあり 

ます。
また、スタートアップ企業は成長率の高

さからバリュエーションも高くなりやすく、

買収価格が時価純資産を大きく上回る
ケースも多いため、のれんの償却や減損リ
スクといった財務への影響が事業会社の
株主の視点でも心配されやすいでしょう。
これらについては、買収後の対象事業の業
績推移やPMIの状況などについて、IR活
動で積極的に発信していく取組みが見ら
れます。償却負担を足し戻した利益項目 

（EBITDAや調整後営業利益）を示したり、
減損が起こった場合の金額の最大値を
示したりするケースもあります。

Ⅲ

日本におけるベンチャー投資
のEXIT：スタートアップ企業
の多くがIPOを行う背景

1. VCのEXITの実態

前述の通り、事業会社によるスタート
アップ投資は増加の傾向にあるものの、

出所： 「2022大企業×スタートアップの M&A に関する調査報告書」 
（経済産業省）https://www.meti.go.jp/policy/newbusiness/mahoukokusyo.html
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図表3 ベンチャーキャピタルの投資先企業の IPO及びM&Aの状況
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事業会社からスタートアップ企業へのマ
ジョリティ投資が加速しにくい理由も散
見されます。一方で、VC投資のEXITを見
ると、IPOが全体の約 7割を占めており、
そもそも多くのスタートアップ企業が IPO

を目指しているという状況があります。この
比率は、米国でIPOによるEXITが約1割で
あるのと対照的です （図表3、4参照）。
この背景には、レイターステージにおけ

る機関投資家からの資金供給が少ないな
か、米国との比較において上場がしやすい
と言われるわが国では、スタートアップ企
業が IPOを選択してきたこと、また非上場
株式の流通プラットフォームが未整備で
あるために、IPOが創業者や投資家の投
資利益の確定ニーズの受け皿になってき
たということがあるものと考えられます。

2. 資金の供給拡大とセカンダリー 

取引の円滑化

金融庁の金融審議会 市場制度ワーキ
ング・グループでは、「国内スタートアップ
企業への資金供給は増加しているものの、
欧米と比べてその規模は小さい。スタート

アップ企業に成長資金をしっかりと供給し
ていくためには、機関投資家、特に非上場
段階での成長を可能とする長期資金を提
供できるアセットオーナーやエンジェル投
資家による資金提供の拡大が必要」とし
ています。この問題意識を起点に、スター
トアップ企業・非上場企業への成長・事業
再生資金の円滑な供給に向け、機関投
資家による資金の供給拡大、非上場株式
のセカンダリー取引の円滑化等の課題を
指摘しています。
機関投資家による資金の供給拡大の

観点では、年金基金等のアセットオーナー
からのVC等への投資を拡大するために、
専門人材の育成や運用ノウハウの共有等
が有効であるとされています。年金基金等
の投資家にとっては、十億円単位以上で
の投資ができるVCファンドが国内に少な
く、そもそも投資の間尺に合わないという
こともありますので、これも踏まえて、国内
VCにおいては、国内外の機関投資家から
の資金調達拡大に向け、国際標準である
公正価値で投資先のバリュエーションを
行うことが推進されており、取組みの進展
が期待されています。

また、米国のミューチュアルファンド等
による上場前後を跨いだクロスオーバー
投資のように、レイターステージのスタート
アップ企業の資金需要を満たすとともに、
上場前後での持続的な成長に資するよう
な投資が行われやすくなるよう、日本でも
非上場株式の投資信託への組み入れに
関する制度の整備が必要であるとされてい
ます。
非上場株式の流通の観点でポイントに

なるのは、非上場株式のセカンダリー取引
の円滑化により、創業者やVC等の売却
ニーズが満たされるだけでなく、プライマ
リー取引にも波及して、スタートアップ企
業が上場前に大きく成長できるという考
え方です。2020年度の政府の規制改革
推進会議において、非上場株式のセカン
ダリー取引の低迷が、いわゆるユニコーン
企業輩出の大きな障害となっているとの
指摘がなされ、非上場株式などの流通市
場の見直しが規制改革事項として盛り込
まれたことで、当審議会や日本証券業協
会 （以下、「日証協」という） で議論が進め
られています。
機関投資家による資金の供給が拡大

し、非上場株式の流通が活発化されれば、
スタートアップ企業の資金調達は多様化
して、投資家には IPO以外でのEXITの機
会が増えることになるでしょう。それにより
事業会社からのマジョリティ取得を受け
入れるスタートアップ企業も増えてくるの
ではないでしょうか。

Ⅳ

スタートアップ企業にとっての
IPOと新たな投資家層

レイターステージのスタートアップ企業
を取り巻く状況からは、資金調達や株主
のEXITの観点でも、IPOが選択肢の中心
と見受けられますが、これはスタートアップ
企業にとってはどのような意味を持つので
しょうか。
株式の上場は、知名度や信用度の向

上、優秀な人材の確保、資金調達力の向
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図表4 米国・日本におけるステージ別のベンチャーキャピタル投資額（2019年）
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出所： 「スタートアップによるレイター期・IPO ファイナンス等の見直しに係る調査報告書」（経済産業省、野村総合研究所） 
https://www.meti.go.jp/policy/newbusiness/index.html
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上等が目的であり、スタートアップ企業に
とってより一層の成長を目指すためのもの
に他ならないでしょう。こうしたメリットの
獲得がある一方、上場後は市場からの評
価が常に株価に反映されることになり、成
長戦略の実施においても多様な投資家と
の対話の必要が出てきます。上場前に株
主だったVCは、事業やファイナンスに理
解があり会社を支える存在ですが、上場
後はスタートアップ企業自身が IRの中で
様々な投資家と向き合っていくことになり
ます。
特に小型株として上場したスタートアッ

プ企業は、IPO後に追加的に公募増資
を実施できていないケースも多く見られ、
M&A等の成長投資に振り向ける資金余
力が限定的となり成長を阻害されるケー
スがあるとされています。これにより一部
では成長が鈍化する企業もあることから、
IPO直後の期間がスタートアップ企業に
とっての「第二の死の谷」と呼ばれることが
あります。ここではスタートアップ企業自身
の経営努力が必要とされるのはもちろん、
制度の整備も期待されています。前章で
触れた、クロスオーバー投資のための非上
場株式の投資信託への組み入れや、現在
日証協で議論されている、上場後の公募

増資で資金使途をM&Aとする場合の開
示規制の緩和等が挙げられます。
注目すべきは、ここ1～2年の傾向として、

スタートアップ企業の成長フェーズごとに
投資家層が多様性を増してきていること
でしょう。未上場はVC、上場企業は上場
機関投資家という既存の分類だけではな
く、特にレイターステージとポストIPOにお
ける投資家の多様性が増しており、たとえ
ば、アーリーVCによるフォローオンファン
ドの設立や、PEファンドやグロースキャピ
タル、上場機関投資家がプレ IPOで投資
をするといったように、投資家が多様化し
資金提供が拡大しています。上場前後で
株主構成が大きく変わる可能性のあるス
タートアップ企業にとっては、こうした投資
家から出資を仰ぐことができるようになるの
は、望ましい展開でしょう（図表5参照）。

Ⅴ

さいごに

本稿では、国内の事業会社によるオー
プンイノベーションの実現に向けたスター
トアップ企業のM&Aを切り口に、買手と
なる事業会社側のM&A推進における課
題や、売手となるVCとスタートアップ企業

を取り巻く環境について述べてきました。
今回取り上げた諸課題への取組みが、事
業会社やスタートアップ企業にとってより
良い方向に進展し、日本のスタートアップ
企業を取り巻く環境の発展につながるこ
とを願っています。

図表5 スタートアップ企業の成長イメージと各フェーズにおける投資家

海外機関投資家

国内機関投資家

個人投資家個人投資家エンジェル投資家

アーリー／
ミドルステージ レイターステージ Post IPO

IPO

中型・大型株

投資ステージ

アーリーVC

PEファンド

レイターVC

グロースキャピタル クロスオーバー投資

Pre IPO投資

フォローオン投資

出所： 金融庁　金融審議会　市場制度ワーキング・グループ 資料及び議事録（第 1回～第 19回） 
https://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/base_gijiroku.html
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