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I ベンチャー企業に対する出資

1 ベンチャーキャピタルに優先株式の発行

スター トアップ段階のベンチャー企業は、その資金調達の方法および調

達先が多様化してきている。創業者または金融機関からの借入れ以外に、

ベンチャーキャピタル (以下、 VC)から出資を受けるベンチャー企業の事

案が増加している lo

vcからの出資の際に、スター トアップ段階のペンチャー企業は、普通

株式以外の様々な条項を付加した有価証券 (エキゾチック証券)を発行して

いる。たとえば、残余財産の分配または剰余金の配当に関する優先権を付

した、優先株式 (議決権あり)を、エキゾチック証券としてvcに発行する

のである。このような種類株式の利用が増加している理由として、経済産

1 一般財団法人ベンチャーエンタープライズセンター『ベンチャ一白告2022J(ベ

ンチャーエンタープライズセンター.2022) 1 -650 

(龍法。24)56-4. 41 (749) 
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業省を中心とした研究会により、普通株式と種類株式の価格差の概念、 組Ii

値評価に関する考え方の整理がなされてきたこと、などがある20

ある調査によれば、 vcによるベンチャー企業への投資額は2，386億円、

投資件数は1，625件であり (2022"1三度)、10年前に比べ投資額が約4.8倍、投

資件数が約2.81音である。投資先業種としてIT関係が43.0%と多く 、l件あ

たりの平均投資金額は 1億3.500万円-1億9，500万円と高額で、ある30

投資対象となるベンチャー企業のステージには、 ①シード段階 (事業の

準備 ・未完状態)、②アーリ一段階(初期の事業活動)、③エクスパンション段

階 (販売量の増加])、④ レイタ一段階(IPO直前)がある。実際にvcから投資

が行われているベンチャー企業のステージとして、平均投資額ではレイ

タ一段階 ・エクスパンション段階、投資件数比率ではアーリ一段階・シー

ド段階が多い40

vcがベンチャー企業に投資をする目的 (エグジッ ト(/1:¥口)ともいう)と

して、第1に、当該企業を上場(IPO)させてキャピタルゲインを得る こ

と、第2に、企業価値を高め、合併:等の対官lIiとして金銭を受領すること、

第3に、買収希望者に当該企業の株式を売り渡すこと、などがある。

ベンチャー企業は、vcによる投資に対し普通株式ではなく優先株式を

発行することには、当該企業の創業者 (現経営陣)およびvcの双方に様々

なメ リットはある半面、一定の課題がある。本稿は、当該謀題の内容およ

びその対処を検討する。

2 ベンチャーキャピタルとの接触方法

2 株式会社プルータス・コンサルテイング編 『新株予約機等・種類株式の発行

戦略と評価liJ(中央経済制 ・2020)13頁。

3 ベンチャーエンタープライズセンター12022年度ベンチャーキャピタル等投資

動向速報J(2023年6月26日付)、|百]1直近凶半期投資動向調査 2023年第 11m
半J切J(同月19日付)。
4 ベンチャーエンタープライズセンター・前掲注(l)1 -160 

(古ti法 24)56-4. 42 (750) 



エキゾチック証券を利)IJしたベンチャー企業の資金調達

VCの種類には、独立系、事業会社系 (出資を本業としない事業会社の傘下)、

金融機関系、政府系、大学系などがある。このうち、独立系または事業会

社系vcが、スタートア ップ段階のベンチャー企業に対し、積極的に投資

をしている5。

スタートア ップ段階のベンチャー企業は、どのようにしてvcと接触す

るのであろうか。ベンチャー企業によるvcへの接触方法として、①金融

機関、法律事務所または会計税務事務所などから紹介をしてもらう、②ベ

ンチャー企業がピッチコンテストに参加して、 vcによる審査を受ける、

③インターネ ットなどで公開されているvcの連絡先に直接連絡をする、

などがある6。前記③による方法では、現実には、ベンチャー企業がvcか

ら投資を受ける可能性は低いようである。

前記②のピッチコンテス トとは、たとえば、 vcおよび自治体などがベ

ンチャー企業を含む多数の参加者を募り、参加者が事業案をvcに披露す

る。ピッチコンテストによっては、 1万人規模の参加者となることがある。

vcは、優秀な事業案を提示したベンチャー企業に投資をするのである。

前記①の金融機関による紹介では、金融機関が地域創生支援などを目的

として、傘下のvcを通じて出資をさせることがある。

E 優先株式の優先権の内容と課題

ベンチャー企業がvcに対し発行する優先株式の優先権として、 ①残余

財産の分配に関する優先権、②剰余金の配当に関する優先権、がある。よ

り大きな意義を有する残余財産の分配に関する優先権から、その内容を概

観する。

5 ベンチャーエンタープライズセンター・iiiJ掲注 (l)1-9。

6 日本経済新聞2022>f6月27日付朝日仏同月20日付朝刊、同年4月6日付朝刊、

同年12月6日付朝刊。

(目E法 '24)56-4， 43 (751) 



論説

1 残余財産の分配に関する優先権

(1)残余財産の分配優先権の意義

vcがベンチャー企業に出資する段階では、会社清算時に残余財産があ

ることは想定しにくい。では、ベンチャー企業がvcに発行する優先株式

に、残余財産の分配に関する優先権を設ける意義は、どこにあるのか。

考えられる当該意義として、たと えば、 ①ベンチャー企業の創業者が

vcからの出資受入れの直後に、意図的に当該会社を解散清算させること

に対して牽制すること (後記N-3参照)、②vcがベンチャ一企業の経営破

綻前に見切りをつけて、当該会社を清算させて、投下資本の一部を回収す

ること、③VCが組織再編の対仙iの分配を受ける基準として、残余財産の

分配に関する定めを準用すること (後記N-2・V-3参照)、などがある。

(2) 分配区分と定款の記載例

残余財産の{長先に係る分配区分として、 ①参加型、または②非参加型が

ある。参加型では、優先株主に対し、定款規定の優先的内容により残余財

産の分配を行い、残余財産がある場合には普通株主とともに分配を受ける。

参加型の定款例として、 Il. 当社は、分配される残余財産のうち、 A

種優先株主に対し、普通株主に先立ち、発行時の払込金額の11音の価額

(またはA極優先株式 1株につき X円)が分配される」な どがある。これは、

払込金相当額を優先分配金額とするものであるが(1倍型)、ベンチャー

企業とvcの関係から、 vcの立場がより強い場合には、払込金相当綴の

1.5倍以上の額を優先分配金額とする事案もある。

優先残余財産分配額を固定金額で定めた場合、株式分割などがあれば、

当該調整が必要となる。

2 剰余金の配当に関する優先権

(1) 剰余金の配当優先権の意義

(龍#;'24) 56-4， 44 (752) 



エキゾチァク証券を利用したベンチャー企業の資金調達

ベンチャー企業は、 概 して、経済的な基盤が弱く、事業活動で得た現預

金を内部留保にして、 研究開発費などに充てるため、株主に対する剰余金

配当の可能性は低い。では、優先株式に、剰余金の配当に関する優先権を

設ける意義はどこにあるのか。

たとえば、ベンチャー企業に分配可能額が生じた場合でも、創業者系の

普通株主に剰余金の配当が実施されることを牽制する7、などがあろう。

剰余金の配当使-先権として、 実務上、投資株官llJの約5%と定める場合が多

いと される80

しかし、剰余金の配当優先権は、 普通株式と比べて経済的優越性を保証

するものではない。普通株式よりも、確定金額が佐-先的に配当されことに

なるにと どまる90

(2) 優先配当の区分

優先配当区分と して、①参加型または非参加型、および②累積型または

非累積型、がある。

(a) 参加型または非参加l型

「参加型」は、優先株主に対し、 定款規定の優先的内容に基づき剰余金

の配当を行い、残余の分配可能額があれば、さ らに普通株主とともに配当

を受ける。

参加型は、即時参加型およ び単純参力[J型に細分化できる。たとえば、

「即時参加型」は、優先株主に優先配当金が支払われ、続いて各優先株主

7 宍戸善一=ベンチャー・ロー・フォーラム編 『ベンチャー企業の法務 ・財務

戦略J(商事法務 .2010) 273頁。
8 桃尾 ・松尾 ・難波法律事務所編、角元洋利=LU口敏究=乾正幸=鳥養雅夫編

著 『ベンチャー企業に よ る資金需.~遥(第 2 版) J (商事法務 ・2022)52頁。

9 定款に r1株年800円」と定めた場合、 l株8001]:jという確定金績が優先的に
配当されるが、当該両日当後、普通株式に1株900円が配当されるかもしれない。

そのため、後記 (2)にみえるように、剰余金の配当に関する俊先権として「参
力11型Jとすることが考えられる。

(百出法 24) 56-4. 45 (753) 



論

と各普通株主に配当金が支払われる 100 1単純参加型」は、優先株主に優

先配当金が支払われ、続いて普通株主に配当優先金と同額の配当金が支払

われ、最終的に各優先株主と各普通株主に配当金が支払われる。

他方、「非参加型」は、優先株主に対し、優先的内容の剰余金の配当後

に、残余の分配可能額があっても、剰余金の配当を受けない。

(b) 累積型または非累積型

「累積型」は、優先株主に対し、ある期の剰余金の配当額が定款規定の

一定額 (一定割合)に達しない場合、不足額 (優先累積未配当金)を次期以降

に繰り越し、普通株主に先立って填補する。他方、 「非累積型」は、不足

額を次期以降に繰り越さず打ち切る。vcによるベンチャー企業に対する

投資では、累積型と非累積型のいずれの事案もある llo

前記の優先累積未配当金は、優先的な残余財産分配または金銭対佃iの株

式取得請求権の行使に際し金銭対仙iに加算して、 vcが投下資本の回収に

利息相当分として上乗せする意味がある120

優先累積未配当金がより多額となれば、当該優先株式の存在が株式上場

の支障になる。上場後も普通株式への剰余金の配当が困難となり、株価に

悪影響を与えることになる。そのため、上場申請決議時には、優先株式を

普通株式に転換する、などの対応が考えられる。

(3) 定款の記載例

非参加型 ・非累積型の定款例として、 11. A種優先株主に対し、普通

株主に先立ち、A種優先株式 1株につき、年X円の金銭による剰余金の配

当を行う。2 ある事業年度において、 A種{長先株主に対して支払う金銭

10 iJ:![lJ侍参加l型」または 「単純参加|型」の選択は、優先株式の発行|侍に決めてお
く。

11 桃尾・松尾・難波法律事務所編 ・前掲a (8) 39頁。

12 後藤勝也 = 林賢治=雨宮美季= 増 ìtlJ ~} 一郎 = 池田宣大 = 長尾卓編著 『ベン

チャー企業の法務Ato Z-起業からIPOまでJ(中央経済社・ 2016)235頁。

(龍法 '24)56-4. 46 (754) 



エキゾチック証券を利!日したベンチャー企業の資金調達

による剰余金の配当の額が、 A種優先配当金の額に達しないときは、その

不足額は翌事業年度以降に累積しない」、などがある (回定優先配当)。

即時参加型の定款例として、 i2. A種優先株主に対し、 A種優先配当

金を配当した後、 普通株主に対して配当を行うときは、同時に、A種優先

株主に対して、 A種優先株式l株につき、それぞれ、 普通株式l株当たり

の配当金に、その時点におけるA種優先転換比率を乗じた額の配当金を支

払う」、などがある。

(4)優先配当金額の決定

株式会社は優先株式を発行するまでは、定款には、配当財産の種類・上

限額 (1株につき上IQU.OOO円等)・算定基準等13の 「内容の要綱」だけを定め、

配当の具体的金額等(たとえば、 1株につき年8001工l)は取締役会決議 (非取締

役会設置会社では、株主総会決議)で定めることができる (会社108条3項、 会

社規20条 I項)。

なお、優先配当金額を固定金額で定めた場合、株式分割等があれば、優

先配当金額の調整を要する。

町 ベンチャー企業における優先株式の活用事案

1 持分比率の希釈化の抑止

(1) 具体的事案

ある事案を検討する。たとえば、ベンチャー企業A社は企業価値が

2，000万円であり、創業者Yがl株1万円としてA社普通株式の発行済株式

総数2，000株の全てを保有している。今、X (VC)がA社に4.000万円を出

13 r国債の市場金利を勘案して決定」等の定めは、配当額が客観的に算定されて
いないとされる(山下友信編 『会社法コンメ ンタール (3)-株式 [1 JJ (商事
法務 .2013) 98頁(I.Li下)。

(百li法 24)56-4. 47 (755) 



号辺， 壬 4
刷則 a>r. 

資して、 Xに優先株式 (議決権あり)を新たに発行する。優先株式の価値

は、優先権からA社普通株式より高く設定され、 1株4万円として、 Xに

優先株式1.000株を発行する 14。創業者Yは総議決権数3，000個のうち2，000

個を保有し、支配権を維持できる。

(2) VCのメリ ッ卜と課題

前記(1)の優先株式に拒否権 (会社108条1項8号)または取締役選解任権

(同項9号)を付すことにより、 vcはその議決権数に関係なく経営に一定

の影響力を及ぼすことができる。前記の拒否権として、たとえば、資産売

去IJに対する拒否がある。

しかし、追加的な種類株主総会の開催 (後記V-1参照)などが、機動的

な会社経営に支障を来すことになる懸念はある。そのため、拒否権または

取締役選解任権については、種類株式としてではなく、株主間契約で定め

ることが考えられる150

2 組織再編H寺の収益確保等

(1)具体的事案

前記 1-(1)の事案を前提として、 x(VC)に優先株式ではなく、 A

社普通株式4，000株を発行後、 A社の企業価値が6，000万円となった。しか

し、経営環境の変化から、 A杜はB社と合併することになり、金銭5，000

万円を合1jj:対価として消滅会社となった。

この場合、Xは約3，333万円 (=5，000万円 x(4，000株/6，000株))が付与され、

4，000万円の投資額を下回ることになる。

(2) VCのメリ ッ卜

14 桃尾 ・松尾 ・難波法律事務所編 ・前掲j主 (8)47頁参H担。

15 白井手口正 「スタートアップ投資・新規上場と種類株式」ジ、ユリスト1576号52兵。

(能法 '24)56-4， 48 (756) 



エキゾチック証券を利用したベンチャー企業の資金調達

XにA社普通株式ではなく 、優先株式が発行されておれば、 Xには

4，333万円 ((4，000万円 (優先分配))+ ((5，000万円-4，000万円)X (1.000株/3，000株))、

Yには667万円 (1，000万円X(2，000株/3，000株))が付与される(l倍参加型)。

このようなA社にとり不利な組織再編においても、 Xは一定収益の獲得

または損失減少が可能となろう。

3 詐j炊的解散の|りJJ上

(1) 具体的事案

前記 1-(l)の事案を前提として、 A社がx(VC)からの投資を受け

る前に、 A社の企業価値が向上した。

Xが5，000万円を出資して1株10万円でA社普通株式500株が発行された。

Xの投下資金5，000万円がA社に残っている場合、Yは意図的にA社を解

散清算すれば、 1株当たりの残余財産分配額は2万円となり、 y (2，000株

保有)には4，000万円が分配され、 X (500株保有)には1，000万円が分配され

る。その結果、 Xは4，000万円の損失を被ることになる。

(2) VCのメリ yト

このような詐欺的解散のリスクを回避するため、 Xは、 A社に対して、

1株10万円の優先残余財産分配稚などを定めた優先株式をXに発行をさせ

ることが考えられる。

V 優先株式発行の課題と実務対応

1 機関運営の複雑化

優先株式の発行は、ベンチャー企業の機関運営が複雑となるとともに、

当該発行に係る登記を要する。

たとえば、普通株式およびA種優先種類株式を発行している場合、一定

(能法 24)56-4， 49 (757) 



論説

の定款変更 ・組織再編では、株主総会に加え、普通株式の株主が構成員の

種類株主総会、 A種優先種類株式の株主が構成員の種類株主総会を要する

ことになる 160

種類株主総会は、種類株主に損害を及ぼすおそれのあるとき (会社322条

1項)、法令または定款で定めた事項等について、種類株主間の権利調整

および特定種類株主の保護が必要な事案において、その決議を要する (会

社321条 1項)。

前記の 「損害を及ぼすおそれのあるとき」として、たとえば、優先配当

の累積条項を削除すること、または優先配当金を減額することに関する定

款変更などがある。

種類株主総会決議を不要とする定款の定めがある場合でも、株式種類の

追加 ・株式内容の変更など、 一定の定款変更には当該決議を要する (会社

322条2項3項但書)。

2 普通株式への転換

(1) 定款規定

優先株式に係る課題対処として、上場申請決議時などの一定事由が生じ

た際に、たとえば、次のことが考えられる。

第1に、優先株主は発行会社に対し、その保有する優先株式を発行会社

に取得させて、対価として普通株式を交付する旨の取得請求権を定款に規

定する。

第2に、上場申請決議時に一部の優先株主が取得請求権を行使しない場

合には、発行会社が普通株式への転換を可能にできる取得条項を定款に規

定する。

これらにより、ベンチャー企業の上場時には、発行株式は全て普通株式

16 自iii宇浩司 「連載 (第201亘1)ヤスダ、金は欲しいが口出しはされたくない~株

式の経済的特徴、種類株式」法学セミナー790号108頁。

(龍法 '24)56-4， 50 (758) 



エキゾチック証券を利用したベンチャー企業の資金調達

となる。

(2) 転換条件

転換条件として、例えば、優先株式 1株につき普通株式X株 (通常、 1

fi)として、 A種優先株式の発行後、それより低い価額でB種優先株式が

発行された場合 (ダウンラウンド)、取得比率の調整規定を設けておくこと

が考えられる 170

3 みなし清算

「みなし清算」とは、株主間契約 (合意書)または定款で、組織再編等を

会社が清算したものとみなして、合併 ・買収対自li(現金)の合計額を当該

会社の残余財産として、その分配を行うものである。なお、みなし清算に

関し、株主間契約 (合意書)とする意義は、その内容を定款で定めても、

その拘束力に疑義が残るためである 180

vcは、ベンチャー企業の上場または組織再編などにより投資資本を回

収しようとする。株主間契約等にみなし清算として、 vcに優先分配を定

めることは重要であろう 190

優先分配例として、優先株主に対し払込金額の x1.0倍について残余財

産の分配を行い、さらに残余財産がある場合には、普通株主とともに分配

を受ける (参加型)等がある。

4 巨額投資の獲得要素

このように、優先株式は発行後にも複雑な手続を要するため、その利用

17 山本飛刻=菅原稔=尾下大介 『スタートアップの法律相談J(青林書院 ・
2023) 91頁(刀祢FJj( .~il lì) 。 なお、 vcに新株予約権を付与して、 vcは投資資本の

回収を行いやすくすることが考えられる。

18 山本他・前掲注 (17)89頁(刀粉、)、後藤他編著・前掲注(12)210頁。

19 桃尾松尾・難波法律事務所編 ・前掲注 (8)53頁。

(龍法 24)56-4. 51 (759) 



論説

はvcが1億円以上の出資をする事案に多い200 スタート アップ段階のベ

ンチャー企業は、優先株式を使いこなせることが、巨額投資を獲得できる

要素となろう。

20 磯崎哲也 f増有li改訂版 起業のエクイッティ ・ファ イナンスJ(ダイヤモンド
社 ・2022)141頁。

(1m法 24)56-4. 52 (760) 


