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外国投資家によるスタートアップへの成長資金の拡充 
－国内 VC ファンドへの投資促進と税制上の障壁－ 

 

板津 直孝 

 

▮ 要 約 ▮ 

1. 2025 年の世界のスタートアップ資金調達は、前年比 47％増の 4,693 億ドルと

なった。しかし、日本は 35億ドルにとどまり、スタートアップの成長資金とな

るリスクマネーの供給不足が大きな課題となっている。そのため、日本の大型

調達では外国投資家への期待が高まりつつある。外国投資家は資金供給だけで

なく、グローバルなネットワークへのアクセスや成長支援の面でも重要な存在

とされる。 
2. 日本で外国投資家の参入を促すには、国内ベンチャーキャピタル（VC）ファ

ンドを経由した投資の拡大が重要である。外国投資家にとっては、スタート

アップへの直接投資に先立ち、日本市場の情報収集に加えて、ファンドにおけ

る投資事業有限責任組合（LPS）の業務を執行する無限責任組合員（GP）や国

内の有限責任組合員（LP）との関係構築などを図ることができる。LPS 法改正

により外国投資家の投資制限は緩和されてきたが、なお外国投資家の国内 VC
ファンドへの LP 出資は限定的である。 

3. その背景のひとつには、税制上の障壁がある。特に、外国投資家が LPS に出資

すると日本に恒久的施設（PE）を有するとみなされ課税される可能性がある点

や、事業譲渡類似株式の譲渡益課税が投資回収時の不確実性を高めている。一

定要件の下で課税を軽減する特例が導入されたが、国際課税原則を踏まえる

と、なお課題は残る。 
4. 外国投資家の純投資まで日本国内で広く課税しないためには、事業譲渡類似株

式の譲渡益課税の要件を見直すことが考えられる。例えば、譲渡割合要件を現

行の 5％から 20％へ引き上げ、分割譲渡による租税回避を防ぐため、一定期間

内の一連の譲渡を合算する。制度趣旨に沿った課税対象の絞り込みを図ること

で、スタートアップ・エコシステムが国内に閉じている問題に対応し、現状を

改善できると言える。 
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Ⅰ 日本のスタートアップへのリスクマネーの供給不足 

世界全体のスタートアップによる 2025 年の資金調達総額は、前年比 47％増の 4,693 億

ドルに達した。取引件数は前年比 17％減の 29,501件となったが、1億ドル以上の大型資金

調達（メガラウンド）は 77％増加し、資金調達総額の 65％を占めた。米国のスタート

アップは 2025 年に 3,278 億ドルを調達し、世界全体の 70％を占めた1。 

一方で、日本のスタートアップの資金調達額は、国際的な動向とは対照的に低水準で推

移している。2025 年の資金調達額では、米国の 3,278 億ドル、欧州の 679 億ドルに対して、

日本は 35 億ドルにとどまっている（図表 1）。 

日本のスタートアップの資金調達額は、中国やインド、シンガポールなどのアジア諸国

と比べても劣後している2。日本では、スタートアップの成長を支援する上で、リスクマ

ネーの供給が不足していることが課題となっている3。 

こうした状況もあり、近年、日本のスタートアップによる大型の資金調達においては、

リスクマネーの供給源を外国投資家に求める動きが見られる。2024年の大型調達案件上位

20件のうち、外国投資家が投資した案件は 8件であった。なお、インドの大型資金調達で

は、米系投資家を中心とする外国投資家の割合が高い4。 

図表 1 日欧米のスタートアップによる資金調達額の推移 

 
（出所）CB Insights, “State of Venture 2025,” January 8, 2026 より野村資本市場研究所作成 

 

 

 
1 CB Insights, “State of Venture 2025,” January 8, 2026. 
2 前掲注 1 参照。 
3 経済産業省「スタートアップ・エコシステムの現状と経済産業省の取り組みについて」2025 年 12 月 2 日。 
4 産業革新投資機構「スタートアップ・ファイナンス市場レビュー（2024）」2025 年 4 月。 
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外国投資家は、大規模な成長資金の供給主体のひとつであり、グローバルなネットワー

クへのアクセスを可能とすることなどから、日本のスタートアップの成長を組織的に支援

する上で、重要なステークホルダーであると位置づけられる。日本で外国投資家による積

極的な投資を促すためには、スタートアップの成長を組織的に支援する枠組みであるス

タートアップ・エコシステム5が国内に閉じている現状を改善する必要がある。その施策

のひとつとして、日本のファンド税制における外国組合員課税の見直しが挙げられる。 

日本のファンド税制では、外国投資家が投資組合に対して一定の持分割合以上を有する

場合、ファンドが外国組合員に利益を分配する際には、原則として日本で源泉徴収が行わ

れ、出資持分により生ずる所得については法人税又は所得税の申告納付が求められる。こ

うした外国組合員課税は、外国投資家の投資に対する税制上の制度的障壁になっていると

いう指摘がある。外国投資家の場合は国内投資家とは異なり、ファンドと投資家の二重課

税を回避することに加えて、外国投資家の居住地国と源泉地国である日本との間に生じる

国際的二重課税を解消することが課題となるからである。 

本稿では、外国投資家のスタートアップ投資を促進する観点から、国内ベンチャーキャ

ピタル（VC）ファンドの重要性を踏まえ、ファンド税制の改正動向と課題を整理する。 

 

Ⅱ 直接投資の前段階としての国内 VC ファンドの重要性 

外国投資家による日本のスタートアップへの主な投資方法には、直接投資以外に、日本

の VC ファンドに有限責任組合員（LP）として出資する方法がある。VC ファンドの主な

投資先は IPO を目指すスタートアップであり、VC ファンドはスタートアップに成長資金

を提供する。 

外国投資家によるスタートアップへの積極的な投資を日本で促すには、直接投資の前段

階として、国内 VC ファンドを経由した出資を増やすことが寄与すると考えられる。外国

投資家による国内 VC ファンドへの LP 出資は、日本市場の情報収集に加えて、組合の業

務を執行する無限責任組合員（GP）や国内投資家である LP との関係構築などを図ること

ができる。国内 VC にとって、外国投資家によるファンドへの LP 出資は、ファンドの規

模拡大のほか、国外 VC との業務提携、他の国内 LP による出資、投資先であるスタート

アップの海外展開の後押しなどが期待できる。国内 VC ファンドは、スタートアップ・エ

コシステムの整備を進める上で、資金供給主体として重要な役割を果たすことが期待さ

れる。 

国内 VC ファンドは、1998 年 6 月に「中小企業等投資事業有限責任組合契約に関する法

律」が施行されて以降、投資事業有限責任組合（LPS）の形式を多く用いている。同法の

施行以前は、投資事業組合は民法上の組合として、業務執行を行わない投資家も GP とさ

れたことから、出資額を超える責任を負うリスクがあった。LPS は民法上の組合を基礎と

しつつも、その組合員については、組合の業務を執行する GP と、投資家の責任が出資額

 
5 内閣官房「スタートアップ育成 5 か年計画」2022 年 11 月 28 日。 
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の範囲に限定された LP との別を設けることで、幅広い投資家による中小未公開企業への

資金供給を促進することが可能になった。 

同法は 2004 年 4 月に、「投資事業有限責任組合契約に関する法律（LPS 法）」へ改正

され、原則として中小未公開企業に限定されていた投資対象が緩和され、事業者であれば

よいこととされた。同改正により、創業間もないスタートアップから IPO を達成したス

タートアップまでを投資対象とすることができるようになり、中長期にわたってスタート

アップの成長を継続的に支援することが可能になった。 

2024年 6月には産業競争力強化法等が改正され、LPSの外国法人への投資制限が緩和さ

れた。LPSの外国法人への出資は、組合員の出資総額の 50％未満に制限されていたが、外

国投資家からのLPSへの資金流入を促進することなどを目的として、外国法人のうち本邦

法人又は本邦人がその経営を実質的に支配し、又は経営に重要な影響を及ぼすものとして

政令で定める外国法人については、海外投資比率規制の制限が撤廃された。 

LPS 法の改正は、スタートアップ・エコシステム整備の面でも有効に進められているが、

国内 VC ファンドの現状は、外国投資家による LP 出資割合が依然として小さく、ファン

ドの規模拡大に繋げることもできていない（図表 2）。 

図表 2 各国の LP 出資に占める外国投資家の割合（2022～2024 年） 

 
（出所）経済産業省「スタートアップ・エコシステムの現状と経済産業省の取り組みについて」2025 年 12 月 2 日

より野村資本市場研究所作成 
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Ⅲ ファンド税制における外国組合員課税の改正動向 

１．外国投資家の居住地国と源泉地国である日本の二重課税 

投資家がLPS経由でスタートアップへ投資する利点は、主に、責任を限定できることに

加えて、LPS と投資家の二重課税を回避できることにある。法人税法は、基本的に法人格

の有無により納税義務者を判定する。LPS は法人ではなく組合契約であるため、法人格の

ないLPSには組合自体への法人税の課税はなく、投資家において課税されるパス・スルー

課税の形態がとられている。したがって、LPS の組合員である外国投資家についても、

LPS から生じる所得は投資先であるスタートアップから直接所得したものとして取り扱わ

れる。 

外国投資家の場合は国内投資家とは異なり、LPS と投資家の二重課税の回避に加え、居

住地国と源泉地国である日本との間の国際的二重課税の解消も課題となる。日本に恒久的

施設（PE）6を有しない外国投資家は、原則として、日本の株式譲渡所得に対しては日本

で課税されず居住地国で課税される。しかし、下記の通り外国組合員課税の要件に該当す

る場合には、国内源泉所得として日本で課税される場合がある。 

外国組合員課税は、外国投資家による国内 VC ファンド経由でのスタートアップ投資に

おいて税制上の課題として議論される。具体的な論点には、LP 出資に伴う PE 認定と、事

業譲渡類似株式の譲渡益課税がある。前者は外国投資家の組合財産に対する持分割合を課

税要件としており、後者は外国投資家が保有する組合持分に対応した内国法人の株式に対

する持分割合に着目している。 

 

２．外国投資家の国内 VC ファンドへの LP 出資に伴う PE 認定 

国内 VC ファンドの LPS の業務執行を行う GP が居住者又は内国法人であっても、LPS

が行う事業は組合員による共同事業であることから、LP への出資であっても外国投資家

は国内に PE を有するとみなされる。 

国境を越えた投資に対する課税には、居住地国課税と源泉地国課税という二つの国の課

税権行使が考えられる。PE は、このような課税権行使の重複を排除する制度であると同

時に、PE の有無に基づいて課税権の行使国が決定される。PE は、非居住者又は外国法人

が事業を遂行するのに介在させている固定的な事業の場所と一般的に定義されており、

「PE なければ課税なし」が国際課税原則である。 

したがって、LPS が外国組合員に利益を分配する際には、原則として日本で源泉徴収が

行われ、出資持分により生ずる所得については法人税又は所得税の申告納付が求められる。

 
6 非居住者等の国内にある事業の管理を行う場所、支店、事務所、又はその他事業を行う一定の場所、非居住

者等が国内に置く代理人等で、その事業に関し、反復して契約を締結する権限を有し、又は契約締結のため

に反復して主要な役割を果たす者等の一定の者等。 
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しかし、LPS の LP は、組合に対して金銭出資を行うのみで、組合の業務を執行しないこ

とから、その実態は、共同で組合の事業を行う事業者というよりも、組合の事業に対して

投資を行う投資家である。 

2009 年度税制改正では、外国組合員のうち、組合としての共同事業性が希薄であると

考えることができる一定の要件を満たす者については、国内に PE を有しない非居住者又

は外国法人に該当するものとみなすこととする特例が創設された。同特例は投資組合契約

の「外国組合員に対する課税の特例」という。同特例の適用を受けるには、投資組合契約

に基づいて行う事業につき国内に PE を有する外国組合員であって、5 つの適用要件を満

たし、特例適用申告書を提出する必要がある（図表 3）。 

図表 3 外国組合員に対する課税の特例の適用要件 

 投資組合の LP である。  投資組合の業務執行行為を行わない。 

 投資組合の組合財産に対する持分割合が 25％

未満である。 

 投資組合の GP と特殊の関係にない。 

 他に PE に帰属する国内源泉所得を有しない。  

（出所）国税庁「A2-32 投資組合契約の外国組合員に対する課税の特例に関する（変更）申告及び更新申告」

より野村資本市場研究所作成 

 

2026 年 3 月に参議院本会議で可決成立した 2026 年度税制改正関連法では、国内 VC が

外国投資家からの LP 出資を受け入れる際、外国組合員に対する課税の特例の適用要件が

税制上の制度的障壁になっているという指摘を踏まえ、同特例が改正された（図表 4）。 

図表 4 外国組合員に対する課税の特例の改正 

 投資組合財産に対する持分割合が 25％未満であることとの要件について、投資組合の LP 等から構成
される一定の委員会を設置する投資組合の LP の持分割合を 50％未満に引き上げる。 

 投資組合事業に係る業務の執行等を行わないこととの要件について、その業務の執行の承認等から除
外される行為の範囲を、利益相反取引の承認等（現行：その業務の執行を行う者の自己取引等の承認
等）とする。 

 投資組合事業に係る PE 帰属所得以外の PE 帰属所得を有しないこととの要件を廃止する。 

（出所）財務省「令和 8 年度税制改正の大綱」2025 年 12 月 26 日より野村資本市場研究所作成 

 

同改正により、ファーストクローズにおける外国投資家からの出資の受け入れ、ファン

ドサイズの拡大、海外ファンドと比較した承認権限の制限、PE に関わる他の国内ファン

ドへの影響排除などに対する措置が講じられた。当該措置は、2026年 4月 1日より適用が

開始される。 
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３．事業譲渡類似株式の譲渡益課税 

外国組合員課税における税制上の特例措置としては、上記の「外国組合員に対する課税

の特例」のほかに、「PE を有しない外国組合員の課税所得の特例」がある。同特例は、

「事業譲渡類似株式の譲渡益課税」に対する特例であり、「外国組合員に対する課税の特

例」と同様に 2009 年度税制改正で導入された。 

事業譲渡類似株式の譲渡益課税は、実質的に日本での事業を売却する行為とみなされる

場合において、日本が課税権を確保することを目的としている。国内に PE を有しない外

国投資家による内国法人の株式等の譲渡益は原則として非課税であるが、単なる投資目的

の売買ではなく企業の事業本体の売却に近いと判断される場合には、日本で課税される。 

事業譲渡に類似するとされる株式の譲渡は、所有割合要件と譲渡割合要件の両方を満た

す場合をいう（図表 5）。 

図表 5 事業譲渡に類似するとされる株式の譲渡 

 所有割合要件：内国法人の特殊関係株主等が、譲渡年又は譲渡事業年度終了の日以前 3 年内に、内
国法人の発行済株式の 25％以上を所有していた場合 

 譲渡割合要件：PE を有しない外国投資家を含む内国法人の特殊関係株主等が、譲渡年又は譲渡事業
年度において、発行済株式の 5％以上を譲渡した場合 

（出所）法人税法施行令第 178 条及び所得税法施行令第 281 条より野村資本市場研究所作成 

 

特殊関係株主等には、ある一人の株主とその特殊関係者に加えて、ある一人の株主が締

結している組合契約に関わる組合財産である内国法人の株式の株主等に該当する者も含ま

れる。そのため、外国投資家が LP 出資している LPS が対象となった場合、組合を一体と

して判定するため、他の組合員も特殊関係株主等に含まれる。したがって、外国投資家の

LP 出資割合が僅かであっても、他の組合員を含む特殊関係株主等の所有割合及び譲渡割

合によっては、当該外国投資家が国内に PE を有しない場合でも譲渡益に対して日本で課

税される。このように事業譲渡類似株式の譲渡益課税の判定において組合を一体としてと

らえる背景には、PE を有しない外国投資家が組合を通じて実質的に日本での事業を売却

した場合に、事実上課税を免れてしまうという問題に対処するためであった。 

2009 年度税制改正では、「外国組合員に対する課税の特例」と同様に、LPS の LP の実

態を踏まえ、「PE を有しない外国組合員の課税所得の特例」が創設された。国内に PE を

有しない外国組合員が、LPS を通じて内国法人の株式の譲渡を行う場合、事業譲渡類似株

式の譲渡益課税の判定では、上記のような組合単位ではなく、組合員単位で行う措置が講

じられた。つまり、特殊関係株主等の範囲にLPS契約に係る他の組合員は含まれないもの

とされ、個々の組合員が、LP 出資割合に対応した内国法人の株式数を有しているものと

して判定することとされた。 

本特例の適用に当たっての要件は、以下のとおりである（図表 6）。 
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図表 6 PE を有しない外国組合員の課税所得の特例の適用要件 

 譲渡年又は譲渡事業年度以前 3 年内で投資組合契約を締結していた期間において、有限責任組合員
であること。 

 譲渡年又は譲渡事業年度以前 3 年内で投資組合契約を締結していた期間において、業務の執行を行
わないこと。 

（出所）租税特別措置法施行令第 39 条の 33 及び第 26 条の 31 より野村資本市場研究所作成 

 

Ⅳ 事業譲渡類似株式の譲渡益課税の課題 

１．国内法による課税対象を一層絞り込むことの合理性 

事業譲渡類似株式の譲渡益課税の現行制度は、「実質的に事業譲渡に近い株式譲渡」を

捕捉する趣旨で設けられている。同課税においては、所有割合要件として内国法人の発行

済株式の 25％以上、譲渡割合要件として 5％以上が定められているが、同割合要件は、ス

タートアップに大型の資金供給をする外国投資家にとっては比較的低い水準での形式要件

である。 

国内 VC ファンドは、プライベート・エクイティ・ファンドとは異なり、主にスタート

アップに対してマイノリティ投資を行い、投資リスクを分散させるために複数のスタート

アップに投資する。しかし、マイノリティ投資であっても一定規模になると、投資ロット

の大きい外国投資家にとって日本での課税リスクが生じるため、投資回収時の不確実性は

高まる。特に、譲渡割合要件である 5％以上の譲渡については、比較的小規模な譲渡で

あっても日本での課税対象となり得るため、事業譲渡類似という制度趣旨に照らすと、射

程が広すぎる可能性はある。 

「外国組合員に対する課税の特例」については、適用要件が税制上の制度的障壁になっ

ているという指摘から、前述の通り、今般の税制改正により持分割合要件が 25％未満か

ら 50％未満へ引き上げられた。同特例の改正の趣旨も踏まえ、スタートアップ・エコシ

ステムが国内に閉じている現状を改善する上では、次の施策として、事業譲渡類似株式の

譲渡益課税においても、外国投資家の日本での課税リスクを一定程度低減する必要性があ

ると言える。 

日本での課税リスクの低減に当たっては、形式にとらわれず実態に基づく実質主義

（Substance Over Form Doctrine）による国際課税原則を考慮すると、形式要件の閾値の緩

和、或いは譲渡割合だけではなく実質要件を加えることが考えられる。 

国内法に優越する租税条約においては、既に国際課税原則に基づき、事業譲渡類似株式

の譲渡益に対する源泉地国課税を廃止する動きがある。租税条約によっては、例えば日米

租税条約のように、国内法で形式要件を維持しても条約の適用によっては日本で課税され

ない場合があることからも、国内法による課税対象をより絞り込むことに一定の合理性は

ある。国内法だけで課税対象を広くしても、租税条約の適用によって課税の実効性が限定

されるからである。 
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２．実質主義に転換する国際課税原則と租税条約 

日本政府は 2013 年 12 月、英国との間で 2006 年に締結した租税条約の一部を改正する

議定書に署名した7。同議定書の署名により、日米租税条約と同様に、事業譲渡類似株式

の譲渡益に対する源泉地国課税が廃止された。廃止の背景には、「税源浸食と利益移転

（BEPS）プロジェクト」により租税回避防止ルールが強化されたため、源泉地国課税を

広く適用しなくてもよいという環境が整ったことがある8。 

BEPS プロジェクトは、経済協力開発機構（OECD）が G20 財務大臣・中央銀行総裁会

議（G20）の要請に基づき始動した。BEPS は、多国籍企業が利益を海外に移すことで、

納税額を大幅に削減し、場合によってはほぼゼロにする活動を指す。OECDと G20は、現

行の国際課税制度の不備を是正するために、2013年 7月、「税源浸食と利益移転に関する

行動計画（Action Plan on Base Erosion and Profit Shifting）」を公表した。その後、行動計画

ごとの詳細を順次発表し、2015 年 10 月、15 項目の BEPS 行動計画を提示する最終報告書

を公表した9。 

BEPS 行動計画以降の国際課税原則は、形式にとらわれず実態に基づいて判断する実質

主義を基本とし、BEPS 行動計画 6「租税条約の濫用防止」による条約濫用防止や、行動

計画 7「PE 認定の人為的回避の防止」による PE の解釈強化により、多国籍企業の租税回

避を防止するために、形式要件に基づいた源泉地国課税を強化する必要性が低下したこと

を暗示している。 

具体的には、純投資による譲渡益は、譲渡者の居住国が課税する居住地国課税が原則と

される。源泉地国が課税し得る場合は例外的に明確化され、実態的に事業資産や不動産を

移転する場合や、PE に帰属する資産の譲渡が行われる場合などには、源泉地国に課税権

が認められる。 

「OECD モデル租税条約（OECD Model Tax Convention）」には、BEPS 行動計画の成果

が反映され、BEPS プロジェクトで合意された租税条約関連の勧告や改訂内容が盛り込ま

れた。日英租税条約の改正では、OECD モデル条約に近づけ、投資を促進し、課税関係を

簡素化する措置が講じられた。 

 

３．国際課税原則を踏まえた課税要件の緩和 

日本が締結している現行の租税条約では、事業譲渡類似株式の譲渡益について、源泉地

国課税を認める場合と原則として居住地国課税とする場合があり、締結相手国によって取

扱いが異なる。したがって、日本の国内法において源泉地国課税を一律に廃止してしまう

 
7 財務省「所得及び譲渡収益に対する租税に関する二重課税の回避及び脱税の防止のための日本国とグレート

ブリテン及び北アイルランド連合王国との間の条約を改正する議定書」2013 年 12 月 17 日。 
8 詳細は、板津直孝「デジタル経済の進展に伴う歴史的な国際課税改革－デジタル課税と最低法人税率導入の

国際合意－」『野村資本市場クォータリー』2025 年冬号を参照。 
9 OECD, “BEPS Project Explanatory Statement,” August 26, 2016.   
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ことは、BEPS 行動計画の国内法への盛り込み度合いが締結相手国によってさまざまであ

ることなどから、時期尚早であると考えられる。 

他方、現行の事業譲渡類似株式の譲渡益課税は、前述の通り発行済株式の 5％以上を譲

渡した場合を譲渡割合要件として定めているが、5％は「事業譲渡に類似する」と評価す

るにはかなり低く、純投資による譲渡益まで過度に広く捕捉する懸念があるのではないだ

ろうか。事業譲渡類似として課税するには、経済的実質に即して、譲渡割合要件を緩和し、

相応に意味のある譲渡割合とすることに合理性はあると考えられる。 

例えば、現行の譲渡割合要件の 5％以上を 20％以上に引き上げることに加えて、意図的

な段階的譲渡を捉えるために、一定期間内の一連の譲渡を合算して判定することが考えら

れる。 

企業会計では、原則として議決権の 20％以上 50％以下の保有は、関連会社と判断され

る最も一般的な基準である。発行済株式の 20％の譲渡は、同一譲受人又はその特殊関係

株主等に対して、支配権付与には至らないが、単なる少数投資を超えて、財務及び営業又

は事業の方針の決定に重要な影響を与え得る境目である。譲渡割合要件の形式要件として

は、5％より 20％のほうが、純投資を除外し課税対象をより実質的な事業譲渡に絞れるた

め、制度趣旨に近いと言える。 

ただし、意図的な段階的譲渡を捉えるためには、形式要件だけでなく実態に基づく合算

ルールの定めが重要である。一定期間内の一連の譲渡の合算がない場合、譲渡年又は譲渡

事業年度の前後での単純な分割譲渡によって、容易に租税回避をすることができるからで

ある。例えば、譲渡年又は譲渡事業年度に加えてその前後において、同一譲受人又はその

特殊関係株主等に 19％ずつ分割譲渡する場合などが想定される。現行の所有割合要件は

すでに、「譲渡年又は譲渡事業年度終了の日以前 3 年内」という一定の遡及期間を定めて

いる。譲渡割合要件についても、単年だけでなく前後の一定期間を含めて判断することは、

制度構造として不自然ではない。 

譲渡の合算対象期間は、実務上の予見可能性の観点から譲渡年又は譲渡事業年度前後の

1 年とすることに相応の妥当性があると考えられるが、譲渡の一連性を判断するために、

「一連の計画、契約又は合意に基づいてされたもの」に該当する場合に適用することが考

えられる。 

以上をまとめると、事業譲渡類似株式の譲渡益課税については、譲渡割合要件を 20％

に引き上げる。その上で、譲渡年又は譲渡事業年度開始の日前 1 年以内又は終了の日後 1

年以内に行われた譲渡で、譲渡年又は譲渡事業年度における譲渡と一連の計画、契約又は

合意に基づいてされたものは、当該譲渡年又は譲渡事業年度においてされた譲渡とみなし

て譲渡割合を計算する。このような制度改正を行うことに妥当性はあると言えよう。 

課税要件の緩和により、純投資による譲渡益の課税を除外し、制度趣旨に沿った課税対

象の絞り込みが図られ、国内 VC が外国投資家からの LP 出資を受け入れる際の税制上の

制度的障壁が縮小すれば、スタートアップ・エコシステムが国内に閉じているという問題

に対応し、現状をさらに改善できると言える。 


