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1――はじめに 

諸外国では、未上場のスタートアップ企業が

数々のイノベーションを創出し、その国の経済、

産業の成長を牽引している。その中で日本はスタ

ートアップ後進国と言われて久しい。  

ユニコーン企業と呼ばれる時価総額１億ドル

以上の未上場企業で見ると、日本は諸外国と比べ

ようのないほど少ない（図表１）。この背景のひと

つとして成長企業に向かうリスクマネーの乏し

さが挙げられている。 

これを受け、昨年 11月には、投資額の５年 10 

倍増を視野にスタートアップ育成５か年計画が

示され、その３本柱の取組みのひとつとして「ス

タートアップのための資金供給の強化と出口戦

略の多様化」が掲げられた。その具体的な方策として、官民ファンド等の出資機能強化等を通じ、ス

タートアップ投資の入口である“リスクマネーの供給”を強化することや、出口戦略である“リスク

マネーの回収”についても IPOプロセスの見直しや未上場株のセカンダリーマーケットを整備するこ

となどが盛り込まれた。ただ、スタートアップ投資の出口戦略と言われてもピンと来ない方が多いか

もしれない。そこで、本稿では、スタートアップ投資が進む北米の出口戦略から垣間見えるリスクマ

ネー還流の実態を紹介したい。尚、ここでは、北米のプライベートエクイティ（以下、PE）やベンチ

ャーキャピタル（以下、VC）が投資した未上場企業の出口戦略を中心に考察を進めることにする。 
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(図表１) ユニコーン企業数とその時価総額 

 



 

 

2｜               ｜ニッセイ基礎研レター 2023-03-20｜Copyright ©2023 NLI Research Institute All rights reserved 

2――リスクマネー投資と出口戦略の関係 

スタートアップ企業への投資が、これら企業へのリスクマネーの供給だとすれば、出口戦略は、そ

のリスクマネーの回収と位置付けられる。なぜ出口戦略が重要なのか。単純な話ではあるが、適切な

出口戦略がなければ投下したお金が円滑に回収できなくなるからだ。そうなると、お金は二度と同じ

投資には向かわなくなり、投資そのものが途絶えてしまう。この点で、上場株式や上場投資信託など

は、供給と回収の両者を取り持つ株式市場のお陰で、買ったものを売ることに困ることがない。その

ため、次の機会を求めていつでも株式市場にお金が戻ってくる。他方、スタートアップ投資の場合、

出資の見返りに受け取る未上場株式は極めて流動性が低く、そのままでは売るに売れない。そこで求

められるのが、スタートアップ投資の出口戦略となる。この出口戦略があって初めて投資家は、投資

先から資金を回収し、それを次の有望投資先につなぐことができる。この投資→回収→再投資という

シームレスなリスクマネーの還流こそ、スタートアップ企業を支え続ける金融基盤であり、日本で一

層の発展が望まれる分野だ。 

 

3――出口戦略で不可欠となる価格発見プロセス 

前述の通り、スタートアップ企業のような未上場企業の株式は、流動性が低く売り買いが難しい。

机上で企業価値を試算することは可能だが、実際にどの価格で売れるかはやってみなければわからな

い。そこで、買い手と売り手双方の折り合いをつけて価格を決めるプロセスが必要となってくる。こ

れは一般的に価格発見プロセスと呼ばれている。 

株式市場を介した価格発見プロセスは、よく知られた存在だ。未上場企業の場合は、投資家の需要

を図りながら公募売り出し価格を決める IPO（新規公開株式）が有名だが、近年では、ダイレクト・

リスティング（直接上場）や SPAC1などの新たな手法も脚光を浴びている。 

更に、株式市場を介在しない価格発見プロセスもある。これは、売り手と買い手が価格を交渉する

相対取引や買い手が価格を競り合うオークション取引と呼ばれるものだ。極論ではあるが、ゴーイン

グ・コンサーン2に拘らなければ会社清算も価格発見プロセスの選択肢のひとつになろう。 

各プロセスの詳しい説明は割愛するが、ここで重要なのは多種多様な価格発見プロセスが出口戦略

として用意されているということだ。様々な出口戦略を通じて流動性の低い投資を動きやすくする。

これが潤滑油となり新たなプレーヤーの参入や取引量の増大を後押しし、リスクマネーの還流を加速

させる。逆に、出口戦略の工面を怠れば、入口でどれだけリスクマネーの供給を増やしたところで、

出口の見えない投資には誰も食指を伸ばしたがらないだろう。 

 

4――北米の出口戦略 

 それでは、どのような出口戦略が北米で用いられているのか。図表２は、近年の北米におけるプライ

ベートエクイティ（以下、PE）やベンチャーキャピタル（以下、VC）が投資した未上場企業の出口

戦略の実績を示している。 

 
1 正確には上場 SPAC による未上場企業の買収合併を指す。 

2 企業が将来にわたって永続的に事業を営むこと。 
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ここでは、出口戦略をセカンダリー・セール、ト

レード・セール、IPOの３つに分類している。PE

やVCが投資した未上場企業や事業を①同業のPE

や VC へ売却して資金を回収する場合はセカンダ

リー・セール、②他の事業会社に売却して資金を回

収する場合はトレード・セール、③株式上場を通じ

て資金を回収する場合は IPO、と区分けしている。

前節３の切り口でみると、①と②が株式市場を介さ

ない価格発見プロセスであり、③が株式市場を介し

た価格発見プロセスと言える。 

ここで特徴的なのは、株式市場を通じた IPO が

過半数を占めると言われる日本に比べ、北米では、

株式市場を介さないセカンダリー・セールやトレー

ド・セールのシェアが高いことだ。 

 

1｜北米で IPOの比率が低い背景 ～上場審査の厳正化を通じ投資家保護を重視する株式市場～ 

投資した未上場企業の株式を株式市場で新規に公開し一般の投資家に売り出すのが IPO（新規公開

株式）である。北米の出口戦略に占める IPOの比率は決して高くない。これは、拙稿3でも触れたが、

株式市場における上場審査の厳正化により、未上場企業のＩＰＯがそもそも難しくなったことが背景

にある。厳しい上場審査を克服する為に費やされる時間とコストも大きな障壁だ。その為、PEや VC

が、敷居の高い株式市場を避け、それ以外の出口戦略に活路を求めたのは自然の成り行きであった。 

図表３は、米国で行われた VCの出口戦略の内、取引情報を開示したものの件数を示している。そ

の内、NASDAQ 市場の上場基準のひとつである時価総額５千万ドルをクリアしていた取引の件数が

表中の①となる。この件数をみると、同じ年に VC主導で実際に行われた IPOの件数（表中②）と比

べても遥かに多いことが分かる。換言すると、出口戦略として IPO を選べた場合であったとしても、

最終的にそれ以外に流れた取引が少なからずあったということだ。以上から、VC にとり株式市場で

の IPOが必ずしもベストな出口戦略にはなっていないことが伺われる4。これは、以降で述べる通り、

 
3 『減少するアメリカの上場企業－株式市場を敬遠する新興企業』清水 勘（2017-12-21） 

4 これ以外にもNASDAQ 上場には基準があり、時価総額基準はあくまでもその一つにしか過ぎないことに留意。 

（図表３）米国ベンチャーキャピタルの出口戦略 

 

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

情報開示されたVCの出口戦略 320 357 452 380 321 332 404 419 407 755 265

内、５千万ドル以上のもの 173 186 271 206 186 196 268 286 281 534 153 ①

↓ ↓ ↓ ↓ ↓ ↓ ↓ ↓ ↓ ↓ ↓

VC主導のIPO（新規公開株式） 64 99 148 99 54 82 105 115 147 303 76 ②

（出所）The Q4 2022 PitchBook-NVCA Venture Monitor

（ 件 ）

（図表２） 北米における PE/VCの出口戦略 

 

https://www.nli-research.co.jp/report/detail/id=57443?site=nli
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株式市場以外の経路で出口戦略を工面できる環境が米国で整っているためであろう。 

無論、IPO が不要と言いきることはできない。1 億ドル以上の企業価値があるユニコーン企業のよ

うな巨大スタートアップにとり、巨額の取引を取り持つことのできる株式市場の IPOは、今後も出口

戦略の頼み綱であり続けよう。 

 

2｜北米でセカンダリー・セールの比率が高い背景 ～プロ投資コミュニティーの存在～ 

 セカンダリー・セールとは PEや VCが投資した未上場企業や事業を同業他社の PEや VCに売却し

て資金を回収する出口戦略である。図１の通り、米国の出口戦略では、このセカンダリー・セールが

安定的に高いシェアを占めてきた。その背景には、1940年代にまで遡る米国の未上場企業投資の長い

歴史と、その歴史を通じて大きく発展した PE や VC といったプロの投資コミュニティーの存在があ

る。1982年には、セカンダリー・セールで売りに出た未上場企業への投資（以下、セカンダリー投資）

に特化した投資会社5が誕生した。セカンダリー投資が本格的に加速するきっかけとなったのは、その

後の金融危機であったとされている。2001年のドットコム・バブル崩壊で、未上場企業の経営が困難

に陥り、多くの投資家が長期保有を前提に保有していた流動性の低い未上場企業の株式や債券を途中

で手放さざるを得なくなった。そこにセカンダリー投資を専門とする投資会社が逆張りの発想でこれ

ら資産を格安に買い取り、成功を収める。これに続けと新たなプレーヤーが参入し、米国のセカンダ

リー投資が活性化した。今日ではセカンダリー投資に特化した数多くのファンドが PEや VCや投資

銀行によって設立されている。また、その利用目的も、当初の金融危機に乗じたバーゲン・ハンティ

ングから投資事業ポートフォリオの機動的な入れ替えまで、幅広く深化している。PEや VCが、セカ

ンダリー・セールを通じて同業他社から未上場企業を買い取り、それを自社が投資する未上場企業と

統合して投資先の企業価値を高める Buy＆Build 戦略もそのひとつだ。この様に、セカンダリー・セ

ールは、PE や VC の投資先ポートフォリオの最適化手段として幅広く活用されており、米国の出口

戦略において確固たるプレゼンスを築くに至っている。 

 

3｜北米でトレード・セールの比率が高い背景 ～事業会社の旺盛な成長欲求～ 

トレード・セールは、PE や VC の行った未上場会社を事業会社に売却して資金を回収する出口戦

略である。事業会社による事業や会社の買収、M&A は昔から行われてきた戦術であるが、近年にな

って、その事業会社が、PEや VCから未上場企業を買収する動きが加速化している。これは、オープ

ン・イノベーションという新たな成長戦略と密接に関係している6。GAFAなどの台頭を受け、加速度

的に発展するテクノロジーが、多くの事業会社にとって脅威であると同時に新たな成長ドライバーと

して認識され、自前ではなかなか手に入らないこれらテクノロジーを外部から取り込んで自らの発展

につなげる試みが続いている。 

 
5 VCFA Group： https://www.vcfa.com/about.html 

6 『大企業のコーポレート・ベンチャー・キャピタル(CVC)～大企業によるオープンイノベーション～』中村 洋介（2018-07-05） 

https://www.vcfa.com/about.html
https://www.nli-research.co.jp/report/detail/id=59010?site=nli
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図表４は、社外の未上場のベンチャー企業に

出資することを目的として事業会社が設立した

コーポレート・ベンチャー・キャピタル（CVC）

が、VC と共同で行った投資の実績を示してい

る。トレード・セールそのものを表すデータでは

ないものの、事業会社がオープン・イノベーショ

ンの旗印のもとで積極的に未上場企業の買収を

展開していることは、この図からも十分に伺う

ことができる。これを業種別の比率で見たもの

が図表５だ。ITソフトウェアや医薬バイオなど、

自前のリソースだけでは開発が難しく、事業と

してもリスクが高い、但し、成功すればその分だ

け成長も見込めるような業種が上位を占める。

この様に社内外を問わずあらゆる経営資源を活

用して成長を持続させようとする米国企業の強い

成長へのこだわりが、活発なトレード・セールを支

える大きな力となっている。 

 

5――終わりに 

以上、簡単ではあるが米国の未上場企業投資を

巡る出口戦略の現状を概観してみた。ここから示

唆されるポイントは、①リスクマネーの還流には

入口と同様に多様な出口戦略の整備が必要である

こと、そして、②これもまた入り口と同様に出口戦

略は、確立された投資家コミュニティーと貪欲に

成長機会を追い求める事業会社が必要であるこ

と、の 2点ではないかと思う。現在の日本は、残念

ながら、そのいずれもが発展の途上にある。特に、②の投資家コミュニティー形成は、一朝一夕で成

し遂げることはできない。投資に従事するプロ投資人材の育成もこれからだ。 

昨年 12月に成立した 2022年度第 2次補正予算では、スタートアップ関連では過去最大となる 1兆

円が計上され、いよいよスタートアップ育成５か年計画が始動する。投資額を 5 年で 10 倍に増やす

という野心的な目標が達成された暁には、投資期間とされるその先の 5～10年後に資金の回収が始ま

る。それまでにリスクマネーの好循環を生み出すような多様な出口戦略とそれを支える事業会社やプ

ロの投資家が出揃い、日本のスタートアップ企業投資を盛り上げていることを期待したい。 

 

（お願い）本誌記載のデータは各種の情報源から入手・加工したものであり、その正確性と安全性を保証するものではありません。また、本誌は情報提供が目

的であり、記載の意見や予測は、いかなる契約の締結や解約を勧誘するものではありません。 

 

（図表５）CVCの投資実績（セクター比率）
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（図表４）CVC の投資実績
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