
規
模
が
小
さ
い
日
本
の

ベ
ン
チ
ャ
ー
投
資
市
場

　

ベ
ン
チ
ャ
ー
エ
ン
タ
ー
プ
ラ
イ
ズ

セ
ン
タ
ー
（
Ｖ
Ｅ
Ｃ
）
の
発
表
資
料

（
注
１
）
に
よ
る
と
、
日
本
に
お
け

る
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
等
の
年

間
投
資
金
額
は
１
８
１
８
億
円
、
投

資
先
社
数
は
１
０
０
０
社
で
、
う
ち

国
内
向
け
の
投
資
金
額
は
７
１
８
億

円
で
あ
る
（
２
０
１
３
年
度
）。
こ

こ
15
年
間
で
最
も
少
な
か
っ
た
09
年

度
（
投
資
金
額
８
７
５
億
円
、
投
資

先
社
数
９
９
１
社
）
か
ら
は
回
復
し

て
い
る
も
の
の
、
１
７
０
０
兆
円
の

個
人
金
融
資
産
か
ら
み
る
と
、
フ
ロ

ー
と
ス
ト
ッ
ク
の
比
較
と
は
い
え
、

微
々
た
る
も
の
で
あ
る
。
こ
こ
15
年

で
最
も
多
か
っ
た
の
は
、
00
年
度
の

２
８
２
５
億
円
で
、
次
い
で
06
年
度

の
２
７
９
０
億
円
で
あ
る
。
た
と
え

ば
、
ア
メ
リ
カ
の
６
兆
円
程
度
（
５

０
３
億
㌦
）
の
投
資
額
（
14
年
）（
注

２
）
と
比
較
し
て
も
規
模
の
小
さ
さ

が
際
立
つ
。
創
業
・
起
業
に
関
し
て

も
、
日
本
の
起
業
活
動
率
は
３
〜
５

％
程
度
で
、
欧
米
（
ア
メ
リ
カ
は
10

％
弱
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
は
５
〜
７
％
）

と
比
べ
て
低
い
水
準
に
あ
る
こ
と
が

指
摘
さ
れ
て
い
る
（
注
３
）。

　

な
ぜ
、
日
本
で
は
ベ
ン
チ
ャ
ー
投

資
が
促
進
さ
れ
な
い
の
か
。
本
稿
で

は
、
日
本
の
エ
ン
ジ
ェ
ル
税
制
を
ア

メ
リ
カ
や
イ
ギ
リ
ス
の
税
制
と
比
較

し
、
改
善
の
余
地
が
あ
る
か
否
か
を

検
討
し
た
い
。

充
実
し
て
い
る

日
本
の
エ
ン
ジ
ェ
ル
税
制

　

ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
へ
の
投
資
を
促

進
す
る
方
法
の
一
つ
と
し
て
、
税
制

の
優
遇
措
置
（
い
わ
ゆ
る
エ
ン
ジ
ェ

ル
税
制
）
の
拡
充
が
考
え
ら
れ
る
。

図
表
１
や
図
表
２
に
あ
げ
る
よ
う
に
、

日
本
の
エ
ン
ジ
ェ
ル
税
制
は
多
く
の

措
置
が
設
け
ら
れ
て
お
り
、
か
な
り

充
実
し
て
い
る
よ
う
に
み
え
る
。
さ

ら
に
、
14
年
度
か
ら
は
法
人
に
よ
る

ベ
ン
チ
ャ
ー
投
資
を
促
進
す
る
措
置

も
導
入
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
、
エ

ン
ジ
ェ
ル
税
制
（
個
人
向
け
）
の
利

用
実
績
を
み
る
と
、
13
年
度
で
15
億

日
本
の
エ
ン
ジ
ェ
ル
税
制
は
、
品
揃
え
と
し
て
は
充
実
し
て
い
る
よ
う
に
み
え
る
。
し
か
し
、
ア
メ
リ
カ
や
イ

ギ
リ
ス
の
税
制
と
比
較
す
る
と
、
①
投
資
額
に
関
す
る
優
遇
税
制
が
税
額
控
除
で
は
な
く
、
所
得
控
除
が
中
心

で
あ
る
、
②
日
本
は
投
資
損
失
を
控
除
す
る
措
置
は
充
実
し
て
い
る
が
、
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
ゲ
イ
ン
に
関
す
る
優

遇
措
置
は
な
い
、
③
優
遇
措
置
の
適
用
要
件
が
厳
し
い
、
④
Ｖ
Ｃ
Ｔ
の
よ
う
な
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
を
投
資
対
象

と
し
た
投
資
信
託
等
の
優
遇
措
置
が
な
い
と
い
っ
た
違
い
が
あ
り
、
今
後
の
検
討
課
題
と
し
て
あ
げ
ら
れ
る
。
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円
程
度
（
投
資
件
数
49
件
、
投
資
家

数
３
８
０
名
）
に
と
ど
ま
り
（
注
４
）、

イ
ギ
リ
ス
の
２
７
０
０
億
円
強
（
12

〜
13
年
、
14
・
８
億
㍀
）（
注
５
）
と

比
べ
て
も
か
な
り
少
な
い
。

⑴
個
人

　

日
本
の
個
人
向
け
の
エ
ン
ジ
ェ
ル

税
制
の
概
要
は
図
表
１
の
と
お
り
で

あ
る
。
図
表
１
に
掲
載
し
た
②
の
投

資
額
の
寄
付
金
控
除
に
関
し
て
は
、

株
式
等
の
譲
渡
所
得
等
に
限
ら
ず
、

給
与
所
得
な
ど
総
合
課
税
の
所
得
か

ら
も
控
除
で
き
る
た
め
、
利
用
者
に

と
っ
て
大
き
な
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
に

な
る
と
思
わ
れ
る
。
当
該
制
度
は
、

図
表
２
の
対
象
企
業
の
要
件
を
み
て

も
わ
か
る
よ
う
に
、
と
く
に
起
業
期

に
お
け
る
資
金
調
達
を
支
援
す
る
目

的
の
制
度
と
位
置
付
け
ら
れ
て
い
る
。

特
定
中
小
会
社
に
は
、
認
定
さ
れ
た

ベ
ン
チ
ャ
ー
フ
ァ
ン
ド
（
投
資
事
業

有
限
責
任
組
合
）
を
通
じ
て
投
資
さ

れ
た
会
社
な
ど
も
含
ま
れ
る
。

⑵
法
人

　

14
年
度
の
税
制
改
正
に
よ
り
、
法

人
向
け
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
投
資
促
進
税

制
が
導
入
さ
れ
た
。
法
人
が
産
業
競

争
力
強
化
法
に
よ
っ
て
認
定
さ
れ
た

ベ
ン
チ
ャ
ー
フ
ァ
ン
ド
（
投
資
事
業

有
限
責
任
組
合
）
を
通
じ
て
ベ
ン
チ

対象 適用時期 措置の内容 備考

①

取得時
の特例

投資額の譲
渡所得等か
らの控除

特定中小会社
株式

2003年４月１日
以後に払込みに
より取得

投資金額分だけ、その年の株
式等の譲渡所得等から控除・
圧縮することができる（取得
価額は引下げ）

①②の�
いずれかを
選択適用

② 投資額の寄
付金控除

特定新規中小
会社株式

2008年４月１日
以後に払込みに
より取得

取得金額に寄付金控除を適用
することができる。控除額の
上限は、以下のⅰ、ⅱの低い
ほう
ⅰ . 総所得金額の40％
ⅱ .1,000 万円

③

譲渡時
の特例

価値喪失に
係るみなし
譲渡

特定中小会社
株式

1997年６月５日
以後に払込みに
より取得

上場前に次のいずれかで価値
を失った場合、譲渡損失とみ
なして株式等の譲渡所得等か
ら控除することができる
ⅰ . 発行法人の解散に伴う清
算の結了
ⅱ . 破産手続開始の決定

―

④ 譲渡損失等
の繰越控除

以下の損失について３年間の
繰越控除が認められる
ⅰ . 上場等の日の前日までの
間に譲渡した場合に生じた譲
渡損失
ⅱ . 発行会社が解散し、その
清算が結了した場合の損失
ⅲ . 発行会社が破産宣告を受
けた場合の損失

―

⑤
譲渡所得の
1/2課税の
特例

2000年４月１日
以後2008年４月
30日までに払込
みにより取得

払込みにより取得した株式を
譲渡日までに３年超保有し、
公開後３年以内に売却等した
場合には、譲渡益を1/2に
軽減できる

（新規の取得
は不適用）

〔図表１〕	    わが国のエンジェル税制（個人向けベンチャー投資優遇税制）の概要

（出所）大和総研金融調査部制度調査課作成（図表２～３も同じ）
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ャ
ー
企
業
の
株
式
等
を
取
得
し
た
場

合
、
当
該
株
式
等
の
取
得
価
額
の
80

％
以
下
の
金
額
を
、
新
事
業
開
拓
事

業
者
投
資
損
失
準
備
金
と
し
て
積
み

立
て
る
こ
と
に
よ
り
、
損
金
算
入
す

る
こ
と
が
で
き
る
。

　

出
資
す
る
投
資
事
業
有
限
責
任
組

合
は
、
出
資
金
額
が
お
お
む
ね
20
億

円
以
上
で
、
組
合
の
投
資
計
画
で
投

資
事
業
の
実
施
期
間
が
10
年
以
下
、

目
標
内
部
収
益
率
（
Ｉ
Ｒ
Ｒ
）
が
15

％
以
上
、
無
限
責
任
組
合
員
（
ベ
ン

チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
）
の
出
資
割
合

が
１
％
以
上
な
ど
の
一
定
の
要
件
を

満
た
す
必
要
が
あ
る
。

　

無
限
責
任
組
合
員
が
投
資
先
企
業

に
経
営
ま
た
は
技
術
の
指
導
を
行
う

こ
と
、
必
要
に
応
じ
て
取
締
役
に
経

営
に
関
す
る
意
見
を
述
べ
る
こ
と
が

組
合
契
約
書
に
盛
り
込
ま
れ
て
い
る

こ
と
、
無
限
責
任
組
合
員
が
、
ベ
ン

チ
ャ
ー
投
資
の
実
績
や
、
投
資
先
に

経
営
ま
た
は
技
術
の
指
導
を
行
う
に

足
る
知
識
・
経
験
を
有
し
て
い
る
こ

と
等
の
い
わ
ゆ
る
「
ハ
ン
ズ
オ
ン
要

件
」
な
ど
も
求
め
ら
れ
て
い
る
。

　

組
合
の
認
定
期
間
は
14
年
１
月
20

日
か
ら
17
年
３
月
31
日
ま
で
と
さ
れ

て
い
る
。

　

対
象
企
業
は
産
業
競
争
力
強
化
法

特定新規中小会社 特定中小会社

1. �創業３年未満の中小企業（資本金要件または従業員
数要件）　かつ

1. �創業 10 年未満の中小企業（資本金要件または従業
員数要件）　かつ

2. 下記の要件を満たすこと 2. 下記の要件を満たすこと

設立経過年数 要件 設立経過年数 要件

１年未満かつ
最初の事業年
度未経過

◦研究者あるいは新規事業活動従事者
が２人以上かつ常勤の役員・従業員の
10％以上で、
◦成長発展のための事業計画を有する
こと

１年未満
研究者あるいは新規事業活動従事者が
２人以上かつ常勤の役員・従業員の 10
％以上

１年未満かつ
最初の事業年
度を経過

◦研究者あるいは新規事業活動従事者
が２人以上かつ常勤の役員・従業員の
10％以上で、
◦直前期までの営業キャッシュ・フロ
ーが赤字

１年以上
２年未満

◦新規事業活動従事者が２人以上かつ
常勤の役員・従業員の 10％以上
または
◦試験研究費等が収入金額の３％超

１年以上
２年未満

◦研究者が2人以上かつ常勤の役員・
従業員の 10％以上　または
◦試験研究費等が収入金額の3％超で、
◦直前期までの営業キャッシュ・フロ
ーが赤字

２年以上
５年未満

◦試験研究費等が収入金額の３％超　
または
◦売上高成長率が 25％超

２年以上
３年未満

◦試験研究費等が収入金額の3％超　
または
◦売上高成長率が 25％超で、
◦直前期までの営業キャッシュ・フロ
ーが赤字

５年以上
10 年未満 ◦試験研究費等が収入金額の5％超

3. 外部（特定の株主グループ以外）からの投資を1/6以上取り入れている会社であること

4. �大規模法人（資本金１億円超）および当該大規模法人と特殊な関係（子会社等）にある法人（大規模法人グ
ループ）の所有に属さないこと

5. 未登録・未上場の株式会社で風俗営業等に該当する事業を行う会社でないこと

6. 金銭の払込みにより対象となる企業の株式を取得していること

7. �投資先ベンチャー企業が同族会社である場合には、持株割合が大きいものから第３位までの株主グループの
持株割合を順に加算し、その割合が初めて50％超になる時における株主グループに属していないこと

〔図表２〕	    日本のエンジェル税制の投資対象企業のおもな要件
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に
従
い
、
経
済
産
業
大
臣
の
認
定
を

受
け
た
「
新
事
業
開
拓
事
業
者
」
で
、

同
一
の
大
規
模
法
人
（
資
本
金
１
億

円
超
の
法
人
）
グ
ル
ー
プ
に
発
行
済

株
式
等
の
２
分
の
１
超
を
保
有
さ
れ

て
い
る
会
社
や
複
数
の
大
規
模
法
人

グ
ル
ー
プ
に
発
行
済
株
式
等
の
３
分

の
２
以
上
を
保
有
さ
れ
て
い
る
会
社

は
投
資
対
象
に
は
該
当
し
な
い
。
適

格
機
関
投
資
家
で
、
そ
の
他
有
価
証

券
で
あ
る
株
式
等
の
帳
簿
価
格
が
20

億
円
以
上
の
投
資
家
が
出
資
す
る
場

合
は
、
出
資
約
束
金
額
が
２
億
円
以

上
の
者
に
限
ら
れ
て
い
る
。

　

個
人
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
投
資
が
な
か

な
か
増
え
な
い
現
状
を
ふ
ま
え
、
民

間
企
業
の
潤
沢
な
資
金
と
目
利
き
能

力
を
有
効
に
活
用
し
、
ベ
ン
チ
ャ
ー

投
資
を
促
進
す
る
目
的
で
導
入
さ
れ

た
。
現
在
ま
で
認
定
さ
れ
た
フ
ァ
ン

ド
は
３
件
に
と
ど
ま
っ
て
い
る（
経

済
産
業
省
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
）。

⑶
海
外
の
エ
ン
ジ
ェ
ル
税
制
と
の
比

較
　

日
本
の
エ
ン
ジ
ェ
ル
税
制
を
、
ア

メ
リ
カ
や
イ
ギ
リ
ス
の
類
似
の
制
度

と
比
較
す
る
と
図
表
３
の
と
お
り
で

あ
る
。
対
象
と
す
る
ス
テ
ー
ジ
が
、

起
業
時
な
ど
の
ア
ー
リ
ー
ス
テ
ー
ジ

か
、
事
業
拡
張
期
か
な
ど
の
違
い
も

あ
る
た
め
単
純
比
較
は
で
き
な
い
が
、

日
本
の
制
度
が
投
資
額
の
所
得
か
ら

の
控
除
や
、
損
失
の
控
除
が
中
心
で

あ
る
の
に
対
し
て
、
ア
メ
リ
カ
や
イ

ギ
リ
ス
の
制
度
は
譲
渡
益
の
課
税
繰

延
べ
や
軽
減
措
置
、
税
額
控
除
な
ど

が
中
心
で
あ
る
と
い
っ
た
違
い
が
み

ら
れ
る
。
イ
ギ
リ
ス
は
従
来
か
ら
、

直
接
投
資
に
よ
る
ベ
ン
チ
ャ
ー
投
資

促
進
の
税
制
と
し
て
Ｅ
Ｉ
Ｓ
（E

n-
terprise Investm

ent S
chem

e

）、

フ
ァ
ン
ド
を
経
由
し
た
ベ
ン
チ
ャ
ー

投
資
ス
キ
ー
ム
と
し
て
、
Ｖ
Ｃ
Ｔ

（Venture capital trusts

）
が
あ

っ
た
が
、
起
業
段
階
の
投
資
を
促
進

す
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
、
12
年
か

ら
は
Ｓ
Ｅ
Ｉ
Ｓ
（Seed E

nterprise 
Investm

ent Schem
e

）も
導
入
さ

れ
て
い
る
。

　

両
国
以
外
に
も
、
た
と
え
ば
、
フ

ラ
ン
ス
で
は
ベ
ン
チ
ャ
ー
投
資
額
の

一
定
割
合
の
税
額
控
除
や
、
譲
渡
益

免
税
（
保
有
期
間
要
件
あ
り
）、
フ

ァ
ン
ド
を
通
じ
た
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業

投
資
へ
の
税
額
控
除
、
譲
渡
益
免
税

（
保
有
期
間
要
件
あ
り
）
が
あ
る
と

い
う
（
注
６
）。

日
本
の
税
制
を
検
討
す
る

際
の
ポ
イ
ン
ト

⑴
税
額
控
除
で
は
な
く
所
得
控
除
が

中
心

　

優
遇
措
置
と
し
て
所
得
控
除
と
税

額
控
除
を
比
較
し
た
場
合
、
税
額
控

除
は
納
税
者
の
所
得
水
準
に
関
係
な

く
恩
恵
が
及
ぶ
の
に
対
し
て
、
所
得

控
除
は
控
除
額
に
各
個
人
に
適
用
さ

れ
る
税
率
を
適
用
し
た
金
額
だ
け
税

額
が
減
少
す
る
こ
と
に
な
る
た
め
、

高
い
税
率
を
適
用
さ
れ
る
富
裕
層
に

よ
り
有
利
な
制
度
と
な
る
。
投
資
額

の
寄
付
金
控
除
は
、
株
式
等
の
譲
渡

所
得
等
の
み
な
ら
ず
他
の
所
得
か
ら

も
控
除
可
能
な
措
置
で
、
投
資
イ
ン

セ
ン
テ
ィ
ブ
と
し
て
は
大
き
い
と
思

わ
れ
る
が
、
当
該
制
度
は
所
得
税
の

み
で
住
民
税
に
は
適
用
さ
れ
な
い
。

　

ベ
ン
チ
ャ
ー
投
資
を
行
う
個
人
投

資
家
の
候
補
と
し
て
は
、
た
と
え
ば
、

経
営
経
験
が
あ
り
、
金
融
資
産
な
ど

も
相
応
に
保
有
し
て
い
る
が
（
注
７
）、

現
在
は
す
で
に
退
職
し
て
お
り
、
フ

ロ
ー
の
所
得
は
そ
れ
ほ
ど
多
く
は
な

い
と
い
う
層
が
考
え
ら
れ
る
。
こ
の

よ
う
な
層
の
投
資
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ

ブ
と
し
て
は
税
額
控
除
の
ほ
う
が
有

効
に
機
能
す
る
可
能
性
も
あ
る
。

　

さ
ら
に
、
日
本
の
場
合
、
投
資
額

の
譲
渡
所
得
等
か
ら
の
控
除
や
寄
付

金
控
除
は
、
投
資
し
た
年
に
限
定
し

た
適
用
と
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
に
対

し
て
イ
ギ
リ
ス
の
Ｅ
Ｉ
Ｓ
で
は
、
前

年
の
投
資
が
税
額
控
除
の
対
象
と
な

る
投
資
の
上
限
額
に
満
た
な
い
場
合
、

翌
年
の
投
資
を
前
年
に
行
わ
れ
た
も

の
と
し
て
取
扱
い
、
税
額
控
除
を
認

め
る
こ
と
と
さ
れ
て
い
る
。
現
状
の

所
得
控
除
を
維
持
す
る
と
し
て
も
、

未
使
用
投
資
枠
に
つ
い
て
同
様
の
措

置
を
設
け
る
こ
と
な
ど
も
検
討
し
て

よ
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

⑵
譲
渡
益
に
関
す
る
軽
減
措
置
が
な

い
　

日
本
の
場
合
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業

の
株
式
投
資
に
よ
り
生
じ
た
ロ
ス
の

控
除
の
制
度
は
充
実
し
て
い
る
が
、

当
該
株
式
の
譲
渡
益
に
関
す
る
課
税

の
減
免
措
置
は
（
新
規
の
投
資
に
関

し
て
は
）
設
け
ら
れ
て
い
な
い
。
ま

た
、
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
に
対
象
と
な

る
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
の
株
式
を
売
却

し
、
別
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
の
株
式

を
取
得
す
る
場
合
の
課
税
繰
延
べ
、

イ
ギ
リ
ス
の
Ｅ
Ｉ
Ｓ
等
の
よ
う
に
、

他
の
資
産
（
Ｅ
Ｉ
Ｓ
等
の
株
式
を
含

む
）
を
売
却
し
て
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業

の
株
式
を
取
得
し
た
場
合
の
他
の
資

産
の
売
却
益
へ
の
課
税
繰
延
べ
と
い

っ
た
措
置
は
導
入
さ
れ
て
い
な
い
。

ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
に
継
続
的
に
投
資
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日本 アメリカ イギリス

優
遇
措
置
の
内
容

投資時点�
（配当は�
保有期間中）

①投資額の譲渡所得等
からの控除
②投資額の寄付金控除

―

●ＥＩＳ
▪投資額の 30％の税額控除（上限投資
額年 100 万ポンド）
▪他の資産を譲渡してＥＩＳ適用企業に
投資した場合の課税繰延べ（ＥＩＳへの
投資開始は譲渡益発生1年前以前、も
しくは３年後以降）
●ＳＥＩＳ
▪投資額の 50％の税額控除（上限投資
額年 10 万ポンド）
▪他の資産を譲渡してＥＩＳ適用企業に
投資した場合、譲渡益の1/2を課税繰
延べ（2014 ～ 15 年）
●ＶＣＴ
▪投資額の 30％の税額控除（上限投資
額年 20 万ポンド）
▪配当課税の免除（上限投資額年 20 万
ポンド）

譲渡時

③価値喪失に係るみな
し譲渡
④譲渡損失等の繰越控
除
⑤譲渡所得の1/2課税
の特例（新規はなし）

a. 適格小規模法人（Ｑ
ＳＢ）の株式買換時の
譲渡益課税繰延べ

●ＥＩＳ・ＳＥＩＳ：税額控除が認めら
れた株式の３年間保有後の譲渡益は免税

●ＶＣＴ：譲渡益課税免除（上限投資額
年 20 万ポンド）

b. ＱＳＢの株式売却時
の譲渡益課税免除
▪原則 50％免除
▪取得時期に応じ 75％、
100％も
▪上限は税務簿価の 10
倍か 1,000 万ドル（夫
婦合算申告）の大きい
ほう

c. 小規模株式（ＳＢ）
の譲渡損の通常所得と
の通算（夫婦合算申告
で年間 10 万ドルまで）

●ＥＩＳ・ＳＥＩＳ：譲渡損（税額控除
額を減額）を通常所得から控除

投
資
対
象
要
件

類型 非上場の国内企業

ＱＳＢ：アメリカの一
般法人
ＳＢ：アメリカの小規
模法人

●ＥＩＳ：非上場の英国内ＰＥ保有企業
●ＶＣＴ
▪ロンドン証券取引所に上場
▪投資対象の 70％が非上場会社

規模要件

資本金 5,000 万円以下
～３億円以下
従業員数 50 人以下
～ 900 人以下

●ＱＳＢ：総資産 5,000
万ドル以下
●小規模法人：払込資
本 100 万ドル以下

●ＥＩＳ
▪総資産が株式発行前で 1,500 万ポンド
以下、株式発行後で 1,600 万ポンド以下
▪従業員が 250 人未満
●ＳＥＩＳ
▪総資産が株式発行前で 20 万ポンド以
下
▪従業員は 25 人未満

経過年数 創業３年未満 /10年未
満 ―

●ＥＩＳ：株式発行後３年間は投資対象
要件を充足
●ＳＥＩＳ：発行時点で創業から２年以
内

支配要件
●大規模法人の所有に
属さない
●1/6以上は外部株主

―

●ＥＩＳ：別の会社や社外の人に支配さ
れていない
●ＶＣＴ：ＶＣＴも投資対象も別の会社
に支配されていない

〔図表３〕	    日米英のエンジェル税制（個人向けベンチャー投資優遇税制）の比較
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す
る
資
金
の
流
れ
を
つ
く
る

う
え
で
、
こ
れ
ら
の
買
換
え

時
の
課
税
繰
延
制
度
を
導
入

す
る
こ
と
も
検
討
に
値
す
る

よ
う
に
思
わ
れ
る
。

⑶
適
用
対
象
の
要
件
が
厳
し

い
　

日
本
の
エ
ン
ジ
ェ
ル
税
制

は
、
創
業
し
て
か
ら
比
較
的

間
も
な
い
企
業
の
資
金
調
達

を
支
援
す
る
こ
と
が
念
頭
に

あ
る
た
め
か
、
適
用
対
象
企

業
に
つ
い
て
設
立
後
の
年
数

の
制
約
が
設
け
ら
れ
て
い
る
。

こ
の
経
過
年
数
規
定
に
つ
い

て
、
と
く
に
特
定
新
規
中
小

会
社
の
３
年
未
満
と
い
う
年

数
が
短
す
ぎ
る
と
の
指
摘
が

あ
る
。
ま
た
、
ア
メ
リ
カ
や

イ
ギ
リ
ス
と
比
べ
る
と
、
業

種
に
よ
る
制
約
は
少
な
い
が
、

支
出
、
財
務
の
係
数
、
人
員

構
成
な
ど
に
つ
い
て
細
か
い

要
件
を
定
め
て
い
る
。
こ
れ

ら
の
要
件
を
満
た
せ
る
企
業

が
そ
れ
ほ
ど
多
く
な
い
と
い

う
指
摘
の
ほ
か
、
特
定
新
規

中
小
会
社
の
営
業
キ
ャ
ッ
シ

ュ
フ
ロ
ー
が
赤
字
と
い
う
要

件
が
、
制
度
の
活
用
を
妨
げ

て
い
る
、
外
部
（
特
定
の
株
主
グ
ル

ー
プ
以
外
）
か
ら
の
投
資
を
６
分
の

１
以
上
取
り
入
れ
る
こ
と
が
む
ず
か

し
い
と
の
指
摘
な
ど
も
あ
る
。

　

ま
た
、
15
年
５
月
29
日
か
ら
は
投

資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
業

務
に
関
連
す
る
金
融
商
品
取
引
法
関

連
の
改
正
法
令
が
施
行
さ
れ
た
。
投

資
型
に
限
ら
ず
、
寄
付
型
・
購
入
型

な
ど
も
含
め
、
こ
の
よ
う
な
新
し
い

資
金
調
達
手
法
へ
の
対
応
と
い
っ
た

観
点
か
ら
要
件
を
再
検
討
す
る
こ
と

も
考
え
ら
れ
る
。

4
優
遇
措
置
の
対
象
と
な
る
ベ
ン
チ

ャ
ー
投
資
フ
ァ
ン
ド
は
限
定
的

　

日
本
で
は
、
認
定
さ
れ
た
ベ
ン
チ

ャ
ー
フ
ァ
ン
ド
（
投
資
事
業
有
限
責

任
組
合
）
を
通
じ
た
投
資
は
優
遇
措

置
の
対
象
と
な
っ
て
い
る
が
、
あ
く

ま
で
も
証
券
と
し
て
の
流
通
を
前
提

と
し
な
い
組
合
型
の
フ
ァ
ン
ド
を
通

じ
て
の
投
資
に
限
定
さ
れ
る
。
イ
ギ

リ
ス
の
Ｖ
Ｃ
Ｔ
の
よ
う
な
上
場
フ
ァ

ン
ド
を
対
象
と
し
た
優
遇
措
置
は
設

け
ら
れ
て
い
な
い
。
イ
ギ
リ
ス
の
Ｖ

Ｃ
Ｔ
で
は
、
税
額
控
除
こ
そ
新
株
発

行
時
に
取
得
し
た
Ｖ
Ｃ
Ｔ
の
み
を
対

象
と
し
て
い
る
が
、
配
当
免
税
・
譲

渡
益
免
税
は
、
市
場
か
ら
購
入
し
た

Ｖ
Ｃ
Ｔ
も
対
象
と
し
て
い
る
。
日
本

事業要件 /
調達資金の
用途

◦研究開発費要件
◦人員要件（研究者、
新規事業従事者）
◦売上高成長率
◦営業キャッシュ・フ
ロー赤字
◦風俗営業以外

ＱＳＢ
▪積極的事業要件（投
資ビークル等ではない）
▪一定の業種を除く
ＳＢ
▪過去５年間、収入の
50％超がロイヤリテ
ィ・利子・配当等のパ
ッシブな収入ではない

◦ＥＩＳ・ＳＥＩＳ
▪一定の業種を除く
▪調達資金は新株発行から２年（ＳＥＩ
Ｓは3年）以内に適格な企業活動に使
用
◦ＶＣＴ
◇投資対象企業　
▪一定の業種を除く事業
▪総資産がＶＣＴ投資前で 1,500 万ポン
ド以下で投資直後は 1,600 万ポンド以
下、従業員250人未満の企業　など
◇内部留保は収入の 15％以内
◇投資価値の 70％以上が適格な投資
◇特定企業への投資は 15％以内

新株発行 /
自己株式取
得等

― ＱＳＢ：一定期間の自
己株式取得制限

◦ＥＩＳ：年間株式発行上限は 500 万ポ
ンド（他の措置や政府の補助と合算）
◦ＳＥＩＳ：スキームを通じて 15 万ポ
ンドが調達上限
◦ＶＣＴ：投資対象企業の年間株式発行
上限は 500 万ポンド

個
人
投
資
家
の
要
件

取得方法 金銭の払込みによる出
資による取得

金銭その他の資産を対
価として発行会社から
直接取得

新株引受による取得
ＶＣＴの場合はＶＣＴの新株の取得（配
当免税・譲渡益免税は市場での購入によ
り取得した株式も可）

保有期間
など

⑤のみ要件あり（３年
間保有、公開後３年以
内の売却等）

ＱＳＢ：保有期間要件
aは６カ月以上、ｂは５
年超
ＳＢは発行時から保有

◦ＥＩＳ・ＳＥＩＳ
▪発行日から３年間は保有
▪投資企業との間で発行済株式等の 30
％以上保有等の特別な利害関係が存在し
ない
◦ＶＣＴ：最低５年間保有

（注）　ＳＥＩＳは 2017 年 4 月 6 日前発行の株式に適用。ただし財務省の命令で延長可能。
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で
も
、
パ
ス
ス
ル
ー
型
の
フ
ァ
ン
ド

に
限
ら
ず
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
を
投

資
対
象
と
す
る
上
場
投
資
信
託
や
公

募
株
式
投
資
信
託
に
、
優
遇
税
制
を

適
用
す
る
こ
と
も
検
討
す
る
余
地
は

あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

5
法
人
ベ
ン
チ
ャ
ー
投
資
税
制
が
硬

直
的

　

現
行
の
制
度
は
、
制
度
の
利
用
が

３
件
に
と
ど
ま
っ
て
い
る
こ
と
か
ら

判
断
す
れ
ば
硬
直
的
な
制
度
に
な
っ

て
い
る
よ
う
に
も
思
わ
れ
る
。
た
と

え
ば
、
事
業
会
社
が
社
内
あ
る
い
は

大
学
等
と
の
共
同
研
究
な
ど
で
生
み

出
し
た
事
業
の
シ
ー
ズ
を
外
部
の
投

資
家
の
資
金
を
利
用
し
て
連
携
し
て

育
成
す
る
、
あ
る
い
は
、
事
業
会
社

が
自
社
と
関
係
の
あ
る
新
規
ビ
ジ
ネ

ス
を
発
見
し
て
そ
れ
に
資
金
を
投
資

す
る
と
い
っ
た
こ
と
に
用
い
る
こ
と

は
想
定
さ
れ
て
い
な
い
と
思
わ
れ
る
。

こ
れ
ら
は
、
事
業
会
社
の
通
常
の
業

務
の
延
長
で
あ
り
、
税
制
の
イ
ン
セ

ン
テ
ィ
ブ
を
与
え
る
べ
き
も
の
で
は

な
い
と
の
考
え
も
あ
る
と
は
思
う
が
、

そ
も
そ
も
リ
ス
ク
を
あ
ま
り
と
ろ
う

と
し
な
い
個
人
よ
り
も
、
潤
沢
な
資

金
と
目
利
き
能
力
を
も
つ
企
業
に
投

資
を
行
わ
せ
た
ほ
う
が
新
規
事
業
の

育
成
に
役
立
つ
と
い
う
の
が
当
該
制

度
導
入
の
動
機
で
あ
っ
た
と
思
わ
れ

る
。
し
か
も
、
現
行
の
制
度
は
時
限

措
置
で
あ
る
。
制
度
が
幅
広
く
利
用

さ
れ
る
よ
う
に
継
続
的
な
検
討
が
望

ま
れ
る
。

6
そ
の
他

 

イ
ギ
リ
ス
で
は
、
13
年
か
ら
パ

テ
ン
ト
ボ
ッ
ク
ス
税
制
が
導
入
さ
れ

て
い
る
。
こ
れ
は
、
特
許
権
そ
の
他

の
知
的
財
産
権
に
帰
属
す
る
利
得
に

対
し
て
、
軽
減
さ
れ
た
法
人
税
率

（
20
↓
10
％
）
を
適
用
す
る
も
の
で

あ
る
。
ベ
ン
チ
ャ
ー
育
成
に
特
化
し

た
税
制
で
は
な
い
が
、
ソ
フ
ト
ウ
ェ

ア
を
は
じ
め
知
的
財
産
権
に
依
存
す

る
度
合
い
の
高
い
新
規
事
業
の
育
成

と
い
っ
た
観
点
か
ら
検
討
し
て
み
て

も
よ
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

　

ベ
ル
ギ
ー
や
イ
タ
リ
ア
な
ど
で
は
、

株
主
資
本
部
分
に
一
定
の
利
子
率
を

乗
じ
て
算
出
し
た
み
な
し
利
子
を
法

人
所
得
か
ら
控
除
で
き
る
Ｎ
Ｉ
Ｄ

（N
otional Interest D

eduction

）

と
い
う
制
度
を
導
入
し
て
い
る
。
支

払
利
子
が
損
金
算
入
さ
れ
る
負
債

（
借
入
金
・
社
債
等
）
に
よ
る
資
金

調
達
と
比
較
し
て
、
株
式
に
よ
る
資

金
調
達
が
税
務
上
不
利
で
あ
る
点
を
、

株
主
資
本
に
対
す
る
み
な
し
利
子
の

損
金
算
入
に
よ
っ
て
縮
小
す
る
効
果

が
期
待
さ
れ
る
。
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業

育
成
を
目
的
と
し
た
制
度
で
は
な
い

が
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
を
対
象
に
当

該
制
度
を
導
入
す
る
こ
と
で
、
新
規

投
資
を
促
す
可
能
性
も
あ
る
。

　

ベ
ン
チ
ャ
ー
投
資
促
進
税
制
は
所

得
課
税
で
の
優
遇
措
置
が
多
い
が
、

相
続
税
・
贈
与
税
で
の
優
遇
措
置
も

考
え
ら
れ
る
。
た
と
え
ば
、
祖
父
母

・
親
か
ら
資
金
の
贈
与
を
受
け
て
新

規
事
業
を
立
ち
上
げ
る
場
合
、
贈
与

税
を
軽
減
す
る
と
い
う
措
置
や
、
新

規
事
業
へ
の
投
資
に
よ
っ
て
取
得
し

た
株
式
の
相
続
税
評
価
を
大
幅
に
軽

減
す
る
と
い
っ
た
措
置
も
検
討
し
て

み
て
も
よ
い
の
で
は
な
か
ろ
う
か
。

（
注
）１　
「
ベ
ン
チ
ャ
ー
白
書
２
０
１
４
」

発
表
資
料
（
14
年
12
月
18
日
、
ベ
ン

チ
ャ
ー
エ
ン
タ
ー
プ
ラ
イ
ズ
セ
ン
タ

ー
）

２　

Ｎ
Ｖ
Ｃ
Ａ
（N

ational V
enture 

C
apital A

ssociation

）

３　

「
わ
が
国
に
お
け
る
起
業
活
動

の
現
状
と
政
策
対
応

－

国
際
比
較
の

観
点
か
ら

－

」（
経
済
産
業
課　

岡

田
悟　

国
立
国
会
図
書
館
調
査
お
よ

び
立
法
考
査
局
、
レ
フ
ァ
レ
ン
ス
13

年
１
月
36
ペ
ー
ジ
）

４　

経
済
産
業
省
15
年
度
税
制
改
正

（
租
税
特
別
措
置
）
要
望
事
項

５　

イ
ギ
リ
ス H

M

 R
evenue &

 

C
ustom

s 

６　

経
済
産
業
省
委
託
調
査
事
業

「
平
成
22
年
度
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
に

対
す
る
直
接
金
融
に
関
す
る
調
査
報

告
書
」（
11
年
３
月
、
み
ず
ほ
総
合

研
究
所
）、
金
融
庁
委
託
調
査
「
諸

外
国
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
投
資
支
援
税
制

に
関
す
る
調
査
研
究
」（
11
年
１
月

31
日　

税
理
士
法
人
プ
ラ
イ
ス
ウ
ォ

ー
タ
ー
ハ
ウ
ス
ク
ー
パ
ー
ス
）
参
照

７　

経
済
産
業
省
委
託
調
査
事
業

「
個
人
投
資
家
に
よ
る
ベ
ン
チ
ャ
ー

企
業
等
へ
の
投
資
活
動
の
実
態
に
関

す
る
調
査
報
告
書
」（
13
年
３
月
、

野
村
総
合
研
究
所
）
参
照

よ
し
い　

か
ず
ひ
ろ

87
年
大
阪
大
学
法
学
部
卒
、
同
年
大

和
証
券
に
入
社
。
ア
ナ
リ
ス
ト
業
務

を
経
て
、
89
年
４
月
に
現
在
の
部
署

に
異
動
し
、
主
と
し
て
会
計
・
税
務

・
金
融
規
制
等
の
調
査
を
担
当
。
06

年
４
月
に
現
職
に
就
任
、
証
券
・
金

融
関
係
の
法
律
・
制
度
の
調
査
を
統

括
。
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