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１．始めに 

 

ベンチャー投資とは、単なる資金の供給ではなく、ベンチャー企業とベンチャーキャピタル（以下、「VC」

という。）が共にリスクを背負いながら、新しいものを作り上げていく「共同事業」である。 

 

種類株式を利用することにより、投資家は投資リスクをコントロールでき、創業者は持分株式の希薄

化を抑えながら必要資金を調達することができるなど、お互いの権利を尊重しつつ win-win の関係で資

本形成を行っていくことが可能となる。 

 

米国等では、VC を始めとする投資家は、種類株式によりベンチャー企業への出資を行うことが一般的

である。 

 

一方、我が国ではこれまで、ベンチャー企業がVCを始めとする外部投資家から資金調達を行う際には、

普通株式を用いる事例が一般的であった。平成 13年・14 年の商法改正及び平成 18 年５月に施行された

会社法により、定款自治の理念のもと、より自由な種類株式の発行が認められるようになり、米国等の

影響もあって、種類株式を用いて資金調達を行う企業が徐々に現れてきているものの、普通株式を利用

する投資モデルの定着や税務上の問題点等もあり、種類株式による投資はまだ十分に定着していない。 

 

 このような状況を踏まえ、経済産業政策局長主催による「未上場企業が発行する種類株式に関する研

究会」を開催し、米国における種類株式の発行状況、普通株式との価格差が分かる発行実例、価格差算

定モデル等の調査・分析を踏まえ我が国における種類株式の利用促進に向けての課題の洗い出し及びそ

の解決策の検討を行った。 
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２．我が国及び米国におけるベンチャー企業を取り巻く環境 

 

 ２－１．ベンチャー企業を取り巻く現状 

 

図表 1、2は我が国及び米国における VCによる投融資額の推移である。我が国 VCの 2009 年度ベンチ

ャー企業向け年間投融資額は 875 億円で 2007 年度以降 3年連続減少し、2005 年度以降で初の 1,000 億円

割れとなった。2010 年度には、投融資額が増加に転じたものの、未だ低水準となっている。その背景に

は IPO に依存してきた資金回収戦略が難しくなったことや、VCの業績悪化による投資余力低下に加え、

長引く景気低迷で投資先ベンチャー企業の業績不振が重なったことがあると考えられる。一方、米国で

は過去最大であった 2000 年と比較すると減少しているものの、2009 年では約 1.8 兆円の実績を出してい

る。 

図表 1．我が国 VC 年間投融資額1 

 

図表 2．米国 VC 年間投融資額2 
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1出所：財団法人ベンチャーエンタープライズセンター「2011 年度ベンチャーキャピタル等投資動向調査結果（速報値）」 
2出所：PricewaterhouseCoopers/National Venture Capital Association MoneyTree™ Report, Data: Thomson Reuters 
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また、図表 3は我が国及び米国における IPO 数の推移である。両国ともに、2006 年以降減少傾向にあ

るものの、米国では 2008 年を境に、急激に増加しているのに対し、我が国では 2010 年において微増し

たものの 22 社と未だに超低水準の状況からは脱していない。 

図表 3．我が国及び米国における新規上場企業数3 

 

 

 次に、VC 投資における Exit 件数の推移であるが、我が国では、これまでベンチャー企業投資の Exit

は IPO に偏っていたが、上記のとおり、昨今の株価・IPO 低迷を受け、M&A を始めとする IPO 以外の Exit

戦略が重要性を増している。しかしながら、図表 4のとおり、IPO 件数の減少に対して M&A 件数はさほど

増加していない。他方、米国での Exit 件数の IPO と M&A の割合を見ると、図表 5のとおり、現在では M&A

の占める割合が非常に大きくなっており、Exit 戦略における M&A の重要性が高いことが分かる。 

図表 4．我が国におけるベンチャー企業 Exit 件数の推移4 

 

                                                   
3出所：Ernst Young「2011 Global IPO trends」、財団法人ベンチャーエンタープライズセンター「２０１０年度ベンチャービジネスの

回顧と展望（本文）」 

4出所：財団法人ベンチャーエンタープライズセンター 各年投資動向調査 
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図表 5．米国におけるベンチャー企業 Exit 件数の推移5 

 

 

                                                   
5出所：NVCA Yearbook2010、財団法人ベンチャーエンタープライズセンター作成 
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 ２－２．種類株式の利用状況 

 

図表 6は、2009 年度における我が国 VC本体及び投資事業組合による年間投融資状況を表したものであ

る。当該図表のとおり、種類株式を利用した投資は、投資金額ベースで約 10.7%となっており、我が国ベ

ンチャー企業がVC等外部投資家から資金を調達する際に種類株式を利用するケースが少ないことがわか

る。 

  

図表 6．VC 本体及び投資事業組合による年間投融資状況（2009 年度実績）6 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

一方で、米国、特にシリコンバレーにおいては、種類株式を利用するか否かという点は議論とならず、

実際の投資の場面においては、種類株式の利用を当然の前提として、それぞれの権利について何を選択

するかという点が議論となる。7（どういった目的でどのような権利内容の種類株式を利用するのかにつ

いては、P.8「３．我が国及び米国におけるベンチャーファイナンス」において後述する。） 

                                                   
6出所：財団法人ベンチャーエンタープライズセンター「2010 年度ベンチャービジネスに関する年次報告」 
7出所：「ベンチャー企業の法務・財務戦略」宍戸善一＝ベンチャー・ロー・フォーラム 

  社数 割合 金額 割合 

普通株式 554 社 67.9% 63,920 百万円 79.9% 

種類株式 137 社 16.8% 8,519 百万円 10.7% 

社債 60 社 7.4% 5,389 百万円 6.7% 

その他投資 64 社 7.8% 1,877 百万円 2.3% 

融資 1 社 0.1% 270 百万円 0.3% 
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３．我が国及び米国におけるベンチャーファイナンス 

 

 ３－１．我が国及び米国におけるベンチャーファイナンスの特徴 

   

  米国においては、創業初期のベンチャー企業が銀行等の間接金融によって事業立ち上げに必要な資

金を調達することは極めて困難である。従って、創業初期のベンチャー企業の資金調達の中心は、株

式を利用した直接金融によるものであり、その調達先としては①創業者・経営陣、②親族、③知人や

友人などのいわゆるエンジェル、④VC、⑤事業会社などとなる。 

 

  また、米国における資金調達のフェーズとしては、まず、設立時もしくはその直後に会社の創業者

や経営陣等が非常に安い株価で多数の普通株式を発行する。その後、親族やエンジェルから比較的少

額の資金を調達し、会社の事業計画等が認められる段階になって VCから資金を調達することが一般的

である。 

  

  上記ファイナンスの手法は我が国でもほぼ同様と思われるが、先述のとおり、我が国ベンチャー企

業が VC から投資を受ける際には、普通株式を発行することが一般的である。一方、米国では、普通株

式にはない様々な優先的・リスク防衛的な権利内容を盛り込んだ種類株式を発行することが通常であ

り、当該権利内容の経済的価値が反映された種類株式の価格は、普通株式よりも高く設定されている。 

 

  加えて、米国ベンチャー企業では、外部投資家に対して種類株式を発行した後に、経営陣や従業員

等に対して、事業の成功への意欲向上等を目的に、株式公開等、当該企業が成功した時のインセンテ

ィブとして種類株式よりも安価な普通株式の価格を権利行使価額としたストックオプションを発行し

ている。 
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３－２．法律上発行可能な種類株式の種類及びその権利内容 

  

次に、発行可能な種類株式についてであるが、我が国会社法に定められている発行可能な種類株式

の代表的なものは下記のとおりである。これらの種類株式を発行する場合、一定事由を定款に記載す

る必要がある。 

 

図表 7．我が国会社法上発行可能な種類株式の内容8 

種類株式 権利内容 

剰余金の配当についての種類株式 

（会社法 108 条 1 項 1号） 

剰余金の配当について、他の株式より優先又は务後する株式。剰余金の配

当に関して優先権を有する株式の場合、優先配当を受けた後の残余の配当

に普通株式とともにあずかれるかどうかにより、参加型・非参加型に区分

され、ある期において所定の配当金額に達しない時、その不足額が累積す

るかどうかにより、累積型・非累積型に区分される。 

残余財産の分配についての種類株式 

（会社法 108 条 1 項 2号） 

残余財産の分配について、他の株式より優先又は务後する株式。残余財産

の分配に関して優先権を有する株式の場合、残余財産の一定額を優先して

分配を受けた後の残余財産の分配に普通株式とともにあずかれるかどう

かにより参加型・非参加型に区分される。 

議決権制限株式 

（会社法 108 条 1 項 3号） 

株主総会の全部又は一部について、議決権を行使することができない株

式。 

譲渡制限株式 

（108 条 1 項 4号） 

すべての株式又は一部の種類の株式について、その譲渡につき会社の承認

を要する株式。 

取得請求権付株式 

（108 条 1 項 5号） 

すべての株式又は一部の種類の株式について、株主がその株式について、

会社に取得を請求できる株式。 

取得条項付株式 

（108 条 1 項 6号） 

すべての株式又は一部の株式について、会社が一定の事由が生じたことを

条件としてその株式を取得することができる株式。 

全部取得条項付種類株式 

（会社法 108 条 1 項 7号） 

会社が株主総会の特別決議により、その全部を取得することができる株

式。 

拒否権付株式 

（会社法 108 条 1 項 8号） 

株主総会又は取締役会において決議すべき事項のうち、その株主総会の決

議のほかに、種類株主を構成員とする種類株主総会の決議を必要とする旨

の定めが設けられている株式。 

取締役・監査役の選任についての種類株式 

（会社法 108 条 1 項 9号） 

公開会社以外の会社で、委員会等設置会社でない会社において発行するこ

とができる、その種類株主総会における取締役・監査役の選任に関する事

項について内容が異なる株式。 

  

 

 

 

                                                   
8出所：経済産業省「平成 23 年度ベンチャー企業における発行種類株の価値算定モデルに関する調査報告書」 
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また、図表 8 のような権利・制限等については、通常、投資契約又は株主間契約に規定される（合併等対

価の優先分配権については、P.27「５－２．合併等における対価の優先的な分配権の定款への記載について」

に後述。）。 

 

図表 8．投資契約・株主間契約に織り込まれる権利の内容9 

種類株式 権利内容 

合併等対価の優先分配権 合併、株式移転、株式交換等の会社組織再編時に、合併等

対価が優先的に分配される権利。 

希薄化防止条項 業績の悪化により、新規のファイナンスにおいて、前のフ

ァイナンスの株価よりも低い株価で株式が発行される場

合、普通株式への転換比率を変更することによって、既存

株式の持分比率の希薄化を緩和する権利。 

先買権 経営陣が所有する株式を売却しようとする場合、それ以外

の株主が通知を受け、売却対象となっている株式を買い取

る機会が与えられる権利。 

ドラッグ・アロング・ライト 自らが株式を売却する場合に、他株主に対してすべての所

有株式を自らと同じ条件で定められた相手先に売却するこ

とを強制できる権利。 

タグ・アロング・ライト 既存株主が先買権を行使せず、経営陣による株式売却を認

めた場合、既存株主がその保有株式の一部を経営陣と同じ

条件で第三者に売却できる権利。 

 

 一方、米国においては、多くの州が会社法のモデルとしている模範事業会社法にて、定款で規定でき

る種類株式の内容が以下のとおり例示されている。これは、発行可能な種類株式の例示に過ぎず、種類

株式の権利内容を柔軟に設計することができる。 

 

  米国模範事業会社法で例示されている種類株式の権利内容10 

   ・議決権制限株式、完全無議決権株式 

   ・取締役選任権付株式 

   ・償還権付株式、転換権付株式 

   ・優先配当付株式 

   ・流動化事象における優先分配権付株式 

                                                   
9出所：経済産業省「平成 23 年度ベンチャー企業における発行種類株の価値算定モデルに関する調査報告書」 
10出所：同上 
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３－３．種類株式を利用するメリット 

 

  では、ベンチャー投資に種類株式を利用することにはどのようなメリットがあるのだろうか。 

  種類株式の発行に当たって、出資者である投資家及び発行体であるベンチャー企業双方のメリット

について検討した。 

 

  ①投資家のメリット 

  出資者である投資家にとっては、普通株式に比して経済的に有利な権利や企業活動をコントロール

できる権利などが付与された種類株式によって、投資先企業のダウンラウンド時のリスク軽減や、投

資先企業のガバナンス強化等を行うことができる。 

  付与される権利内容ごとに投資家が受けられる具体的なメリットを以下に記載する。 

   

（ア）配当優先権のメリット 

・普通株よりも先に一定額の配当を受けることができる。 

・累積型とした場合には、ある期において所定の配当金額に達しない時、その不足額が累積す

るため、一定額の配当が確保される。 

・ベンチャー企業の場合は、配当がされるケースはあまりないものの、剰余金を事業資金に回

すように促すことができる。 

 

 

 （イ）残余財産優先分配権のメリット 

・会社清算の際に、残余財産のうち一定額を優先的に受け取ることができ、リスクの高いベン

チャー投資におけるリスクを一定程度軽減することができる。 

・清算時に残余財産が存することはあまり考えられないが、ベンチャー企業が、事業の先が見

えない等、財産が尽きてしまう前に早期に見切りをつけて清算するような場合には、当該権

利が有効に機能する。 

・VC等の外部投資家が多額の資金を投資した後に、ベンチャー企業が計画的に会社を解散させ

ることに対する牽制効果も期待できる。 

 

 

  （ウ）拒否権・取締役選任権のメリット 

・特定の決議事由については種類株主総会での決議が必要である旨を定款で定めた場合、当該

種類株式を保有する投資家は、議決権割合に関わらず特定の事由についての決定権（実質的

な拒否権）を得られることとなる。 

・取締役選任権が付与された株主は、一定数の取締役を選任することで、議決権割合を過半数

保有していなくても、経営に深く関与することが可能となる。 

・拒否権・取締役選任権は、保有する議決権の割合に関わらず、会社の経営への関与を強く持

つことができる。 
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  （エ）取得請求権のメリット 

・取得請求権が付与された株主は、自ら保有する種類株式を、一定の条件下で普通株式に転換

することができる。 

・VC等の投資家が高い株価で出資を行った後に、事業成績が悪化し、従前のラウンドにおける

株価よりも低額な価額で株式発行が行われる場合であっても、取得価額を調整するため、ダ

ウンランド等における持分の希薄化を一定程度防ぐことができる。 

 

  ②ベンチャー企業側のメリット 

  ベンチャー企業側の主なメリットとしては、優先的な権利の付された種類株式については、普通株

式よりも一定程度高い価値を持つと評価されるため、種類株式一株当たりの株価をより高く設定する

ことが可能となり、より少ない株数を発行して持分の希薄化を抑えながら、必要な額の資金を調達で

きる点があげられる。 

  また、米国では、種類株式発行後にストックオプションを発行することがしばしば見受けられるが、

上記の種類株式と普通株式の価格差を利用して、ストックオプションの権利行使価額を種類株式の発

行価格よりも低く抑えることで、付与対象者である経営陣や従業員等へのインセンティブをより大き

くすることができるようになっている。 

  加えて、仮に残余財産分配権などにより投資資金の最低限の回収が確保できる等、投資リスクの軽

減ができるようであれば、投資契約上の買取り条項（一定の状況下でベンチャー企業や経営者による

発行株式の買取りを約定させる条項）等、出資時点で過度な責任を負うことを回避することも可能と

なる。 

 

 

このように、種類株式には、投資家、ベンチャー企業双方にメリットがあるものの、その設計次第で

は、一方の当事者や既存の利害関係者にとっては予期せぬ結果となる可能性もあることに留意が必要で

ある。 

 

例えば、上記の拒否権については、経営者にとって、特定の種類株主総会の決議を要する事由をあま

りに多くしてしまうと、会社の経営に支障をきたす可能性があることや、取得請求権においては、対価

となる普通株式への転換率等の条件次第では、将来的に経営陣等の持分株式が希薄化し、予期せぬ形で

支配権が移転する可能性があることなどである。 

 

種類株式の発行にあたってはこうした可能性を踏まえ、投資家・ベンチャー企業双方がその内容と効

果を十分に理解した上で、既存の利害関係者とも協議をし、十分な交渉を経て、慎重な設計を行う必要

がある。 
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 ３－４．我が国における種類株式の活用に係る問題点 

 

前述のとおり、ベンチャー投資において種類株式を活用することは、投資家及びベンチャー企業双

方にメリットのあるものである。 

 

しかしながら、我が国においては、未だ種類株式の利用は定着しているとは言えず、VC等外部投資

家による投資は普通株式によって行われることが一般的である。 

 

このような状況の背景には、従来からの普通株式を活用する投資モデルの定着など、慣習的な要素

もあると考えられるが、法律や税制等の制度面で下記 2点が大きな課題であると指摘された。 

 

①税務上の種類株式の取扱いについて 

 

ベンチャー企業においては、その事業の成功のために、優秀人材の確保や従業員等の士気向上が

非常に重要となるが、多くの企業は手元資金に余裕がない。そのため、ストックオプション等によ

る成功時のインセンティブをエクイティによって付与することで、人材確保や従業員等のモチベー

ション拡大を図る必要性が高い。 

 

先述のとおり、米国ベンチャー企業は、VC等外部投資家に対して、様々な権利が付与され普通株

式に比して一定の経済的価値が上乗せされている種類株式を発行し、創業者等の保有株式の希薄化

を押さえながら必要資金の調達を行うとともに、種類株式より低額な権利行使価額の普通株式を対

象としたストックオプションを経営陣等に発行し、成功時の十分なインセンティブを付与するとい

う資本政策を行うのが一般的である。 

 

一企業が発行する種類株式と普通株式の価格差については、企業の保有資産、経営状況、マーケ

ット環境や発行される株式の種類等により異なるものであり、一概に論じることは困難であるもの

の、価格差の存在自体は許容されると考えられるため、我が国においても、ベンチャー投資におい

て、当該価格差を利用し、種類株式とストックオプションを有効活用する資本政策の慣行を普及さ

せていくことは意義が大きいと考えられる。 

 

しかしながら、従来、我が国ベンチャー企業がストックオプションを発行する際においては、直

前に発行された種類株式の価格よりも低額な権利行使価額とした場合に、ストックオプション税制

上非適格とみなされる可能性を恐れ、価格差を設けずに、直前に発行した種類株式の価格を権利行

使価額とするため、ストックオプションの対象者に対し、十分なインセンティブが付与できていな

い状況にあり、種類株式を利用する上での課題の一つであるとの指摘があった。 
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②法制上の合併等における対価の優先的な分配権の取扱いについて 

 

米国ベンチャー投資においては、種類株式の権利内容は一般には各州の会社法において制限され

ておらず、合併等の組織再編の際にも、これを流動化事象（Liquidation）とみなす旨の条項（Deemed 

Liquidation）を定款に明確に規定することで、合併等における対価の優先的な分配を受けられるよ

うにしている。ベンチャー企業への投資に当たっては、投資資金の回収（Exit）の確保が非常に大

事なポイントであることから、Exit の一つである M&A 等において、その対価の優先分配権を予め確

保できるようにしておくことが、非常に重要視されている。 

 

一方、我が国 VC においては、この権利を定款に掲載することは会社法上認められないのではない

かとの懸念から、投資リスクの軽減の為の「次善の策」として、この権利を定款ではなく、投資契

約や株主間契約で規定している場合が多い。 

 

投資契約や株主間契約は、契約内容の柔軟性等、非常に有効なものであると考えられるが、当該

契約のみの場合、当事者間の相対効果しかなく、また、株主構成の変更の度に契約改定が必要とな

る等、定款に記載した場合に比べて効力も利便性も务るものであり、この点が、我が国における種

類株式の活用が進まない要因の一つであるとの指摘があった。 
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４．米国における種類株式の発行実務 

 

 ４－１．米国における種類株式の価値算定の考え方 

  

種類株式と普通株式とでは発行目的や発行先が異なり、何より付与されている権利内容が異なるため

に別個の価格体系が存在することが米国では当然のこととして許容されている（４－２．４－３．で後

述するが、米国企業の株式発行実例を見た場合に、種類株式と普通株式に価格差があるのは明確である）。

ただし、両者が近似した時期に発行された場合には、その価格差の合理性は説明できなければならない

し、また、IPO 直前でストックオプションを発行したが、その後の IPO 時の株式価格がストックオプショ

ンの権利行使価額を大きく上回った場合には、権利行使価額決定時の株式評価の妥当性が問われること

がある。 

  

一般的に種類株式の発行価格は、外部投資家と発行会社の相対交渉により決定され、その評価手法は

様々であるが、これは第三者取引によるものであるため、通常は発行価格の妥当性が問題になる可能性

は低いと考えられる。しかし、ストックオプションの発行条件及び付与対象となる普通株式の価格は、

経営者等の内部で決定することが可能であるため、決定された価格はバイアスがかかったものとなるお

それがある。 

  

米国では従来より、普通株式の評価を直近の種類株式の発行価格の 10分の 1以下とする慣習がある（い

わゆる 10倍ルール）が、これに関し、ストックオプションの発行時の普通株式の評価につき、合理的に

説明可能な評価手法の確立が必要と考えられるようになり、2004 年、米国公認会計士協会が Practice Aid 

“Valuation of Privately-Held-Company Equity Series Issued as Compensation”（以下「実務報告」

という。）を公表した。 

当該実務報告を基に、米国における種類株式と普通株式の価格差の考え方について言及する。 

 

 ①評価対象となる権利内容 

   

実務報告によると、種類株主に付与される権利は、「経済的に有利な権利」と「企業活動をコントロ

ールできる権利」の二つである。11 

  図表 9、10 は、付与対象となる主な権利とそれらの価値評価の客観的な測定が可能か否か、企業価

値の配分において考慮されるか否かを示したものである。 

 

 

 

 

 

 

                                                   
11出所：実務報告  



 

16 

 

 

図表 9．経済的に有利な権利と企業価値の配分の関係12 

権利内容 その権利の価値が客観的

に容易に測定可能か 

企業価値の配分においてその権

利価値を通常考慮するか 

配当優先権（非累積型） × × 

配当優先権（累積型） ○ ○ 

流動化事象に関する優先権（非参加型） ○ ○ 

流動化事象に関する優先権（参加型） ○ ○ 

強制償還請求権 × × 

転換権（固定あるいは変動比率） ○ ○ 

希薄化防止条項 △ × 

 

図表 10．企業活動をコントロールできる権利と企業価値の配分の関係13 

権利内容 その権利の価値が客観的

に容易に測定可能か 

企業価値の配分においてその権

利価値を通常考慮するか 

議決権 × × 

拒否権 × × 

取締役選任権 × × 

ドラッグ・アロング・ライト × × 

タグ・アロング・ライト × × 

先買権 × × 

 

上記のとおり、その権利内容の価値が客観的に測定可能なものとしては、配当優先権、流動化事象に

関する優先権、転換権、希薄化防止条項となっており、各株式の価格を算定する際にそれらの権利の価

値が株式間の価格差に影響をもたらしていると考えられる。 

 

一方、その他の権利内容は、その価値の測定が難しく、企業価値の配分において明示的に考慮される

ことはないと考えられる。しかしながら、議決権や拒否権、取締役選任権などの企業活動をコントロー

ルできる権利が付与された株式が発行されている企業においては、企業価値の配分後に、市場性（市場

での流動性があるかどうか、または流動性が高いか低いか）や支配権（投資の意思決定や経営者の選任、

資本構成の変更などで支配権を行使できる権利）に関するディスカウントを普通株式に対して行うこと

で、黙示的に株式権利の内容が価格差に影響を及ぼすことはあり得るとされている。14 

 

 

 

                                                   
12出所：実務報告   
13出所：同上   
14出所：同上 
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②実務報告における評価手法（企業価値の配分方法）とその考え方 

 

 実務報告においては、各株式の評価を行うに当たって、まず当該発行会社の企業価値を算出した上

で、種類株式に付与された経済的に有利な権利及び企業活動をコントロールできる権利に基づいて企

業価値を種類株式と普通株式に配分するという考え方が採られている。15 

  

当該考え方に基づき、実務報告では以下の４つの配分手法が提示されている。16 

 （ア）現状価値法（the current-value method） 

 （イ）オプション価格法（the option-pricing method） 

 （ウ）確率加重期待リターン法（the probability-weighted expected return method） 

 （エ）ハイブリッド法17（ア～ウを組み合わせたもの） 

  

図表 11、12 は実務報告における評価手法につき、その概要及び手法が適合する状況、メリット・デ

メリットをまとめたものである。 

 

図表 11．各手法の概要18 

 手法 概要 評価手順 

現状価値法 

（CVM：the 

current-valu

e method） 

評価日現在の企業価値を流動化事象発

生時の優先分配額と普通株式への転換

価値のいずれか大きい方の価値に基づ

いて各種の株式に配分する手法。 

・評価日時点における企業価値を算定する。 

・算定された企業価値を流動化事象に対する優先権あるいは

転換価値のいずれか大きいほうの価値に基づき種類株式に配

分する。普通株式については、優先部分を考慮した残余価値

を配分する。 

オプション価

格法 

（OPM：the 

option-prici

ng method） 

種類株式の流動化事象発生時の損益分

岐点時の金額を権利行使価額とみなし

て、普通株式と種類株式を企業価値に対

するコール・オプションとしてモデル化

する手法。当該手法では、評価日ではな

く将来の流動化事象の発生時における

流動化事象の優先権の影響を明示的に

考慮している。 

オプション価値の算定手法には、ブラック・ショールズモデ

ル（以下「BS モデル」という。）や格子モデル等様々な手法が

ある。通常コール・オプションのプライシングには BS モデル

が使用されるので BS モデルによる評価手順を記載する。 

・企業価値、損益分岐点、流動化事象発生までの期間、ボラ

ティリティ、リスクフリー・レート等の計算要素を見積もる。 

・見積もったオプション価値を優先権の内容の違いにより各

種類株式に配分する。 

                                                   
15出所：経済産業省「平成 23 年度ベンチャー企業における発行種類株の価値算定モデルに関する調査報告書」 
16各手法の詳細は、本報告書 P.28「参考３：米国における企業価値配分方法の説例による説明」参照 
17ハイブリッド法については、2004 年の実務報告に関する 2011 年改正草案にて追加されたものである 
18出所：経済産業省「平成 23 年度ベンチャー企業における発行種類株の価値算定モデルに関する調査報告書」 
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手法 概要 評価手順 

確率加重期待

リターン法 

（the 

probability-

weighted 

expected 

return 

method） 

将来のシナリオと各種類の株式の権利

を考慮しながら、投資に対する将来のリ

ターンを発生可能性でウェイト付けし

た現在価値に基づいて株式価値を算出

する手法である。この手法は現在の企業

価値の単一の見積もりを単純に株主間

に配分するものではなく、将来を考慮す

るものであり、将来の経済事象やその結

果を現在の価値決定に組み入れるもの

である。また、この手法は、企業価値の

算定と同時に企業価値の各株式への配

分を同時に行うという特徴を有する。 

・IPO、合併又は売却、解散などのシナリオを経営者とのディ

スカッション及び企業のステージやマーケット環境の分析を

通じて見積もる。 

・モンテカルロシミュレーション、マーケット・アプローチ

などの手法を用いて各シナリオにおける株主資本の将来価値

を見積もる。 

・各シナリオについて、各種類株主が保有する権利に基づき、

その価値を最大化するように求めることを前提として、将来

価値を各種類の株式に分配する。 

・各シナリオに対してその発生確率を基に期待将来キャッシ

ュ・フローを算定する。 

・各種類株式に配分された現在価値を算定する。 

ハイブリッド

法 

上記の評価手法を組み合わせて適用す

る手法。 

上記の評価手法ごとの評価手順を用いる。 

 

図表 12．各手法の適合する状況及びメリット・デメリット19 

手法 適合する状況 メリット・デメリット 

現状価値法 

（CVM：the 

current-valu

e method） 

以下の 2つの場合に限定される。 

・流動化事象が差し迫っている。 

・アーリーステージにあり、 

 a.事業計画上大きな成長が見込まれない場合。 

 b.株主資本価値が種類株式の優先分配額の価

値を大幅に上回っていないため、普通株式に大

きな価値がない場合。 

 c.将来的に普通株式の価値が発生することに

ついて合理的な見通しが全く立たない場合。 

（メリット） 

・適用が簡単である。 

（デメリット） 

・企業価値の見積もり結果次第で配分額が大きく変動

する。 

・将来の企業価値の変動を考慮できない。 

オプション価

格法 

（OPM：the 

option-prici

ng method） 

特定の将来結果を予想することが困難である場

合。 

（メリット） 

・モデルの計算ロジックが定形化されているため第三

者から理解されやすい。 

（デメリット） 

・単一の流動化事象のみを考慮している。 

・将来のファイナンスの影響を考慮していない。 

                                                   
19出所：経済産業省「平成 23 年度ベンチャー企業における発行種類株の価値算定モデルに関する調査報告書」 
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手法 適合する状況 メリット・デメリット 

確率加重期待

リターン法 

（the 

probability-

weighted 

expected 

return 

method） 

流動化事象が発生するまでの期間が短く、将来起

こりうる結果について比較的容易に予想できる

場合。 

（メリット） 

将来シナリオを価値決定に組み入れているため、透明

性が高い。 

（デメリット） 

・将来のファイナンスを予測するため、流動化事象が

近づかないと使いづらい。 

・見積もりの要素が大きい。 

・評価のためのコストが高い。 

ハイブリッド

法 

特定のシナリオは予測できるが、別のシナリオの

場合の結果の予測が困難な場合。 

（メリット） 

・各手法の長所を取り入れられる。 

（デメリット） 

・過度に複雑になる可能性がある。 

 

 上記から明らかなとおり、米国においては、種類株式に付与された権利内容に鑑み、現在の企業価

値や様々な企業の将来シナリオ等を基にした各株式の潜在的な価値を考慮し、種類株式と普通株式の

価格を算定している。価格差の妥当性について一概に述べることはできないものの、流動化事象等に

関する優先権等のように、特定のシナリオにおいて明らかに経済的優位性がある権利が付与された株

式について、普通株式とは異なる価格が存在することは、米国実務においては当然に許容されている

ものと考えられる。 

 

また、米国では、実務報告の評価手法等を基に、第三者の独立評価を得るケースもあるが、創業初

期のベンチャー企業等においては、第三者による当該企業の本源的価値等の評価が困難であるため、

VC 等の専門家が取締役に就任している等により、自社内に株式評価に知見のある者がいるといった場

合は、自社内での株式評価に関する書面を残しておくという実務が行われることもあるようである。20 

                                                   
20経済産業省「平成 23 年度ベンチャー企業における発行種類株の価値算定モデルに関する調査報告書」 
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４－２．発行されている種類株式の権利内容 

 

 ここからは、米国企業の開示情報を元に、発行されている種類株式の実例を検証することとする。 

図表 13 は、経済産業省「平成 23 年度ベンチャー企業における発行種類株の価値算定モデルに関する

調査」にて調査・分析を行った米国 SEC に登録されている企業の開示情報において確認できた種類株式

に付与されている権利内容の表である。（調査対象：米国 SEC 登録企業 53社、148 件の発行実例） 

 転換権、流動化事象における優先分配権、議決権、優先配当権が、多くの種類株式において設定され

ている。 

 

図表 13．発行されている種類株式の権利内容（N=148）21 

 

  

４－３．経過年数基準業種別・財務諸表基準ステージ別の価格差 

  

先述のとおり、米国においては VC等の外部投資家に対して種類株式を発行し、それよりも低額な普通

株式の価額を基にしたストックオプションを従業員等に付与するという資本政策が定着している。また、

一企業が発行する種類株式と普通株式（及び普通株式を対象としたストックオプションの権利行使価額）

においては異なる株価体系が存在している。 

種類株式には、配当優先権や流動化事象に対する優先権などが付与されることになるため、当該権利

の経済的価値等に関する４－１．の考え方によれば、確かに両者には価格差が生じるはずである。一方

で、種類株式は株式上場時に普通株式に転換されることが通常であるため、両者の価格差は上場時に近

づくにつれ徐々に縮小するものと考えられる。 

上記調査において、実際に米国ベンチャー企業が発行した普通株式及びストックオプションの権利行

使価額と種類株式の発行価格が上場までにどのように推移しているか、また、どのような権利内容の種

類株式が発行されているかを把握するため、米国 SEC の EDGAR SYSTEM において開示されている S-1（日

本における有価証券届出書に該当）上の開示内容から、種類株式、普通株式及びストックオプション発

行実例を調査・分析した。（調査対象：米国 SEC 登録企業 53社、148 件の株式発行事例） 

 

 

 

                                                   
21出所：経済産業省「平成 23 年度ベンチャー企業における発行種類株の価値算定モデルに関する調査報告書」 
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【経過年数基準業種別・財務諸表基準ステージ別の価格差】22 

  ①経過年数基準業種別の価格差について 

  図表 14 によると、経過年数基準（※1）による業種別の平均倍率（※2）は、全業種の平均では、0

～20％のステージで 6.15 倍、21～40％で 5.26 倍であるのに対し、61～80％では 2.43 倍、81～100％

では 3.81 倍となっており、IPO に近づくにつれて、倍率が縮小する傾向が読み取れる。 

  業種別に見た場合には、倍率は製造業が総じて他の業種よりも高くなっている。一方で倍率が最も

低い業種は ITである。 

 

 ※1 経過年数基準 

  企業の設立からの経過年数につき、株式上場までの期間を 100％として、それぞれの株式の発行時期

を進捗割合とみてパーセンテージを算定し、パーセンテージに従ったステージを設定。 

 

 ※2 平均倍率 

  種類株式の発行単位毎に、種類株式が発行された直後の 1年間に発行されたストックオプションに

対応する原資産の公正価値、あるいは、原資産の公正価値が開示情報から読み取れない場合にはスト

ックオプションの権利行使価額を種類株式の価格と比較したもの。 

   

図表 14．経過年数基準による業種別倍率（平均値） 

 0 20  21 40  41 60  61 80  81 100   

IT 37  -  1.16  3.57  2.34  2.77  2.80  

27  -  -  -  1.83  3.06  3.02  

50  3.21  5.34  6.77  2.65  4.43  4.32  

26  9.10  9.09  11.94  2.33  5.04  6.42  

6  -  -  -  -  3.81  3.81  

146  6.15  5.26  6.89  2.43  3.81  4.05  

 2  5  19  26  94  -  

 
                                                   
22出所：経済産業省「平成 23 年度ベンチャー企業における発行種類株の価値算定モデルに関する調査報告書」 



 

22 

 

  ②財務諸表基準ステージ別の価格差について 

  図表 15 により財務基準によるステージ（※）別の倍率推移を見た場合、平均値ではシード・アーリ

ー期は 6.68 倍、エクスパンション期が 3.83 倍、レイター期が 2.97 倍であり、IPO に向けて価格差は

縮小傾向にあることが見られた。 

 

※財務基準に基づくステージ 

 企業の財務数値における、売上高の成長率及び利益獲得能力から、下記のようにステージを設定。 

 ・シード・アーリー期：翌期の売上高が、当該機関の売上高の 5倍となっている場合の当該期間 

 ・エクスパンション期：シード・アーリー・レイター期以外の期間 

 ・レイター期：当期純利益が計上されている期間以降、あるいは IPO 前 1 年間 

図表 15．ステージ別の倍率 

    

 6.68  3.83  2.97  

 4.04  2.55  2.19  

 19  110  19  

 

 
 

 ４－２．及び４－３．から明らかなとおり、米国においては種類株式と普通株式（及び普通株式を対

象とするストックオプションの権利行使価額）において異なる株価体系（＝二物二価）が存在している。 

それらの価格差については、株式発行時における企業価値や将来価値、資本構成、発行される種類株

式に付与される権利の内容によって様々であると考えられるが、基本的に、設立初期には比較的価格差

が大きく、IPO に近づくにつれて縮小していく傾向にあることが読み取れる。 

 また、経過年数別、ステージ別の初期において平均値で 6倍強の価格差が存在している上記分析結果

からも、米国の実務慣習として、種類株式と普通株式の価格差は 10倍以上あっても許容されるという「10

倍ルール」が定着していると言われることとも符合するものと考えられる。 
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５．我が国における種類株式の有効活用に向けて 

 

 ５－１．種類株式と普通株式の価格差 

 

 これまで述べてきたとおり、米国では種類株式と普通株式については、一定の価格差が存在し、二物

二価の発想が定着している。（先述のとおり、種類株式と普通株式の価格差は 10倍以上あっても許容さ

れるという「10 倍ルール」が実務慣習上、一般的なものとなっている。） 

  

 米国公認会計士協会が発行している実務報告等においても、一定のシナリオで優先的な財産等の分配

を受ける権利については、普通株式と比較した場合に一定の経済価値が上乗せされていると考えられて

いる（参考３「米国における企業価値配分方法の説例による説明」に記載のとおり、当該実務報告では、

比較の容易性のため、単純化した説例を用いて価値算定モデルの理論上の説明がなされているが、実務

では、参考２「米国個別企業の発行実例」のように、付与されている権利内容等により、株式間の価格

差が実務報告の説例以上に大きくなっており、「10倍ルール」の定着をうかがわせるものとなっている。）。 

 

同様の考え方に立つと、我が国においても、残余財産優先分配権や配当優先権等が付与されている種

類株式については、普通株式とは異なる価格体系を持つものと考えるのが合理的である。 

 

 先述の通り、従来、我が国ベンチャー企業がストックオプションを発行する際においては、直前に発

行された種類株式の価格よりも低い価格の権利行使価額とした場合に、ストックオプション税制上不適

格とみなされる可能性を恐れ、価格差を設けずに直前発行種類株式の価格を権利行使価額とし、十分な

インセンティブが付与できていない状況にあった。 

 

 しかし、経済産業省のウェブサイト23において、普通株式のほかに種類株式を発行している未上場会社

が、新たに普通株式を対象とするストックオプションを付与する場合、必ずしも直前の種類株式の発行

価額が権利行使価額の基となる普通株式の価格に該当する訳ではないことが明らかになった。24 

 

 これにより、今後は我が国においても、米国の発行実例や評価モデル25等を参考にしながら、種類株式

の有効活用が促進され、事例の蓄積により、健全な実務慣行が形成されることが望まれる。 

                                                   
23http://www.meti.go.jp/policy/newbusiness/stock_option/index.html 
24本報告書 P.24「参考１：ストックオプション税制に関する種類株式の取扱い」参照 

25本報告書 P.28「参考３：米国における企業価値配分方法の説例による説明」参照 

http://www.meti.go.jp/policy/newbusiness/stock_option/index.html
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（参考１：ストックオプション税制に関する種類株式の取扱い） 

 

ü 「ストックオプション税制」の適格要件を満たすためには、付与されるストックオプションの権利

行使価額が、付与時における「一株当たり価格」以上であることが必要となる。 

ü ところが、従来は「一株当たり価格」が種類株式の価格を指すのか、普通株式の価格を指すのかが

必ずしも明確ではなかった。 

ü それによって、将来的な付与対象者（経営陣・従業員等）の税務リスクを避けるために、保守的に

普通株式よりも高めに設定されている直前発行種類株式の価格を用いるという実務が行われており、

十分なインセンティブを与えることができないことが種類株式の活用に係る問題点として指摘され

ていた。 

図表 16．税制適格ストックオプションによるインセンティブについて 

 
 

当該指摘等を踏まえ、経済産業省では国税庁確認のうえ、下記文書をウェブサイトにおいて掲載し、

ストックオプション税制の適格要件である「権利行使価額」における種類株式の取扱いを明確化したと

ころ。 

 

【権利行使価額の要件にかかる「契約締結時の一株当たり価額」以上について】26 

 

一株当たりの価額に関して、未公開会社の株式については、「売買実例」のあるものは最近において売買

の行われたもののうち適正と認められる価額とすることとされていますが（所得税基本通達 23～35 共－

9(4)イ）27、普通株式のほかに種類株式を発行している未公開会社が新たに普通株式を対象とするストッ

クオプションを付与する場合、種類株式の発行は、この「売買実例」には該当しません。（国税庁確認済） 

 

                                                   
26経済産業省ウェブサイト http://www.meti.go.jp/policy/newbusiness/stock_option/index.html より抜粋 
27国税庁ウェブサイト http://www.nta.go.jp/shiraberu/zeiho-kaishaku/tsutatsu/kihon/shotoku/04/10.htm 

http://www.meti.go.jp/policy/newbusiness/stock_option/index.html
http://www.nta.go.jp/shiraberu/zeiho-kaishaku/tsutatsu/kihon/shotoku/04/10.htm
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（参考２：米国個別企業の発行実例） 

 

○基本情報 

 企業名：Gevo Inc 

業種：Energy-Alternate Sources 

設立日：2005 年 

IPO 時期：2011 年 2月 8日 

IPO 時の売出価格：$15.00 

 

○財務情報 

 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

 0 100 275 208 660 330 

 -259 -1,110 -7,226 -14,542 -19,885 -7,880 

 184 1,571 -638 3,158 15,083 23,493 

 

○種類株式（優先株）の発行価格、ストックオプションの権利行使価額 

 

種類株式（優先株）の発行価格、ストックオプションの権利行使価額は共にIPOに向け上昇している。

種類株式に関して、最も初期に発行されたシリーズA-1は$0.50であるが、IPO直前に発行されたシリーズ

D-1は＄17.12まで上昇している。ストックオプションの権利行使価額に関しても、初期の$0.26から、IPO

直前の＄2.70まで拡大している。 価格差は、2007年7月まで拡大しているが、2007年7月を境にIPOに向

け、縮小傾向である。 

 なお、当該企業においてストックオプションの権利行使価額の基となる普通株式価格の評価について

は、実務報告にあるOPM法を使用している。（手法の詳細は、P.15「４－１．米国における種類株式の価



 

26 

 

値算定の考え方」及びP.28の「（参考３）米国における企業価値配分方法の説例による説明」参照） 

 

○各投資段階で種類株式に付与されている権利内容 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

Series A-1        

Series A-2        

Series A-3        

Series A-4        

Series B        

Series C        

Series D        

Series D-1        

 

全ての投資段階において、優先配当受益権、流動化事象に対する優先権、転換権、議決権（普通株

主と同等の議決権）が付与されている。 
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５－２．合併等における対価の優先的な分配権の定款への記載について 

 

 前述のとおり、米国ベンチャー投資においては、Exit の一つである合併等の際に投資資金を回収する

ために、合併等を流動化事象（Liquidation）とみなす旨の条項（Deemed Liquidation）を定款に明確に

規定することで、種類株主である投資家が合併時等に対価の優先的な分配を受けられるようにしている。 

 

一方、我が国においては、現行会社法第 108 条にて発行可能な種類株式の内容が規定されているが、「合

併等（新設合併、吸収合併、株式交換、株式移転）における対価の優先的な分配権」について明文の規

定がないため、この権利を定款に掲載することは同法上認められないのではないかとの懸念から、投資

リスクの軽減の為の「次善の策」として、この権利を、定款ではなく、投資契約や株主間契約で規定し

ている場合が多い。 

 

投資契約や株主間契約は、契約内容の柔軟性等、非常に有効な部分もあると考えられるが、当該契約

のみの場合、当事者間の相対効果しかなく、また、株主構成の変更の度に契約改定が必要となる等、定

款に記載した場合に比べて効力も利便性も务るものであり、この点が、我が国における種類株式の活用

が進まない要因の一つであるとの指摘もある。 

 

確かに、「合併等における対価の優先的な分配権」について、同法第 108 条に該当するものと解するこ

とは困難であるが、合併等において種類株主に対価を優先的に分配することについて、同法第 29 条に基

づく株主間の権利調整事項として、任意に定款に記載することは、我が国ベンチャー投資における種類

株式の利用促進に有効であると考えられる。 

 

以上のとおり、合併等において対価を優先的に分配することを予め定款に定め（＊）、M&A 時等の投資

資金を回収するための権利を確実なものとすることで、投資家が取得する種類株式の価値をより明確な

ものとし、また、VC 等外部投資家によるベンチャー投資の促進につなげるとともに、IPO 偏重となって

いる我が国の Exit 戦略の多様化が図られることも期待される。 

 

（＊）なお、当該事項を定款に記載した場合においても、条件等の詳細については別途投資契約や株主

間契約を用いることも想定される。 

 また、同法29条に基づく株主間の権利調整事項としての記載に加え、合併契約の内容を決議する際の、

VC 等外部投資家の参加権を予め確保しておくことも、投資資金の回収という目的を鑑みた場合には有効

であると考えられる。具体的には、同法 108 条第 1項第 8号（いわゆる拒否権の条項）に基づき、種類

株主が投資資金を回収するための一定の条件を満たさない場合の合併等組織再編の決議を、明確に種類

株主総会の決議事由として、予め定款で定めることで、合併等において対価を優先的に分配することを

より確実なものとすることも考えられる。 
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（参考３：米国における企業価値配分方法の説例による説明28） 

 

CVM を除く 3つの評価方法（OPM、PWERM、ハイブリッド法）について米国 AICPA の実務対応報告及び

改正草案に準じた設例29を使用して説明する。なお、単純化と比較の容易性を考慮し、当該設例におい

ては同じ事実と情報を使用し、各方法の理解を促すため、現実に存在する複雑性の多くを考慮していな

いことに留意を要する。また、支配権と市場性の調整については、記載を省略している。 

 

（１）各手法の基本設例 

① 前提条件及び仮定 

（ア） 対象企業の概要 

X 社（以下「会社」）はネットワーク製品の開発をしており、ハードウェアとソフトウェアの

両方を開発している。優先株式 Aが発行されるまでの株主資本は 11,250,000 株の普通株式のみ

であった。 

 

（イ） 優先株式の発行とその内容 

会社は図表 17のとおり優先株式を発行している。 

図表 17.優先株式の発行状況 

 

 

 

 

 

 

 

発行した優先株式の内容は以下のとおりである。 

（a） 優先株式 A 

V 流動化事象に対する優先権 

流動化事象発生時には 1 株につき$1.00 の優先権を有している。なお、優先権の行使額

を超えた部分の配分については参加しない。 

V 転換権 

優先株式 Aは 1株当たり普通株式 1株の割合で転換することができる（転換比率 1：1）。

また、流動化事象発生時には自発的に普通株式に転換することが可能であり、IPO に際して

は自動的に普通株式に転換される。 

V 配当権 

配当を受け取る権利を有さない。 

 

                                                   
28出所：経済産業省「平成 23 年度ベンチャー企業における発行種類株の価値算定モデルに関する調査報告書」 
29
改正草案の設例を基礎としつつ、いくつかの条件に変更を加えている部分がある。 

種類 発行時期 
発行株数 

（株） 

優先株式 A 2X09 年 6月 30 日 7,500,000 

優先株式 B 2X10 年 6月 30 日 10,000,000 

優先株式 C 2X11 年 6月 30 日 11,500,000 
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（b） 優先株式 B 

V 流動化事象に対する優先権 

流動化事象発生時には 1 株につき$1.50 の優先権を有している。なお、優先権の行使額

を超えた部分の配分については参加しない。 

V その他の権利については、優先株式 Aと同様である。 

V 流動化事象に対して優先株式 Aと優先株式 Bは公平に取り扱われる。 

 

（c） 優先株式 C 

V 流動化事象に対する優先権 

流動化事象発生時には 1株につき$1.75 の優先権を有している。なお、優先権の行使額

を超えた部分の配分については参加しない。 

V 流動化事象に対して優先株式 Cは優先株式 A及び優先株式 Bに優先される。 

V その他の権利については、優先株式 Aと同様である。 

 

② 各手法による評価額の算定 

（ア） OPM（BS モデル）による評価 

～設例 1 2X09 年 6月時点における評価 

 

【行使価格の算出】 

2X09 年 6月時点での発行株数は、普通株式 11,250,000 株と優先株式 A 7,500,000 株であ

る。流動化事象が発生した場合、優先株式 A の普通株式に対する優越的地位のため、企業価

値のうち初めの$7,500,000 は優先株式 Aの株主の優先権の行使に充当される。そして、その

残余が普通株式の株主に帰属するため、普通株式は流動化事象による企業価値が$7,500,000

を超える場合にのみ価値を持つ。 

一方、優先株式 Aのすべてが転換した場合の普通株式の価値が 1株当たり$1.00 を超える

場合に、はじめて優先株式 A が普通株式に転換される。すなわち、企業価値が、優先株式 A

がすべて転換した場合の普通株式の株数 18,750,000 株（普通株式 11,250,000 株と優先株式

A の転換による普通株式 7,500,000 株）×$1.00=$18,750,000 を超えるときに、優先株式 A

の株主に帰属する企業価値が$1.00 を超過し、優先株式 Aの転換が行われる。 

したがって、行使価格となる損益分岐点金額は$0、$7,500,000、$18,750,000 となり、ペ

イオフ・ダイヤグラムとして表現すると、図表 18となる。 
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図表 18.普通株式と優先株式の株主のペイオフ（設例 1） 

 

 

図表 19.各ペイオフの保有割合（設例 1） 

1stペイオフ ～$7,500,000 100%優先株式の株主へ 

2ndペイオフ $7,500,000～$18,750,000 100%普通株式の株主へ 

3rdペイオフ $18,750,000～ 60%が普通株式の株主へ、 

40%が優先株式の株主へ 

 

図表 19 は、普通株式と優先株式を企業価値に対するコール・オプションであると考えて、

各種類の株式にペイオフがどのように配分されるかを示している。1stペイオフ（初めの分岐

点まで）は優先株式 Aの株主に帰属し、$7,500,000 までの企業価値に対する請求権を有して

いる。2ndペイオフ（初めの分岐点から 2番目の分岐点まで）は普通株主に帰属し、流動化事

象から生じる企業価値$18,750,000 までのうち、$7,500,000 を除くすべてを受け取ることが

できる。3rdペイオフ（2 番目の分岐点を超える部分）は、優先株式 A が普通株式に転換され

た後、普通株式と優先株式 A の株主の間でそれぞれの持分比率（株式数に基づくもの）に基

づいて配分される。（60%が普通株式、40%が優先株式 A） 

各分岐点を超える部分の価値は、その分岐点を行使価格とする企業価値に対するコール・

オプションに等しい。そのため、普通株式と優先株式 A の価値は、これらのコール・オプシ

ョンの組み合わせで表現される。優先株式 A の株主は、1 番目のオプション（行使価格はゼ

ロ）を 100%保有しており、2 番目のコール・オプション（初めの分岐点に等しい行使価格を

持つコール・オプション）は保有せず、3番目のコール・オプション（2番目の分岐点に等し

い行使価格を持つコール・オプション）の価値のうち 40%を有している。そのため、優先株

式 Aの株主に対するペイオフは 1番目のオプションの価値から 2番目のオプションの価値を

引き、3番目のオプションの価値の 40%を足したものと等しくなる。 
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【オプション価格の算出】 

OPM（BS モデル）による評価にあたり、設定したパラメータ（権利行使価額を除く）は図

表 20であり、いずれも適切に見積もられたものであると仮定する。なお、会社の企業価値に

ついても、バックソルブ法を使用して適切に算出されたと仮定する。 

図表 20.BS モデルにおけるパラメータ（2X09 年 6月） 

 

 

         

 

 

 

 

 

上記の行使価格及びパラメータのもとで算出した各株式の評価額は図表 21 となる。なお、

バックソルブ法を適用しているため、優先株式 Aの 1株当たり評価額が発行価格と一致して

いる。 

図表 21.企業価値総額の配分（設例 1） 

事象 
行使価格 

（千$） 

オプション 

価値（千$） 

オプション 

価値増分 

優先株式Aの

取り分 

普通株式

の取り分 

優先株式 Aが 

優先権を行使 
0 15,654 3,846 100% 0% 

普通株式参加 7,500 11,808 2,673 0% 100% 

優先株式 A転換 18,750 9,135 9,135 40% 60% 

合計（千$） 

発行株数（千株） 

1 株当たり評価額（$） 

7,500 8,154 

7,500 11,250 

1.00 0.72 

 

（イ） OPM（BS モデル）による評価 

～設例 2 2X10 年 6月時点における評価 

 

【行使価格の算出】 

2X10 年 6月時点での発行株数は、普通株式 11,250,000 株、優先株式 A 7,500,000 株及び

優先株式 B 10,000,000 株である。流動化事象が発生した場合、優先株式 Aと優先株式 Bは普

通株式に対する優越的地位のため、企業価値のうち初めの$22,500,000 が優先株式 A 及び優

先株式 B の株主の優先権の行使に充当される。そして、その残余が普通株式の株主に帰属す

るため、普通株式は流動化事象による企業価値が$22,500,000 を超える場合にのみ価値を持

つ。 

パラメータ 使用した数値 

r リスクフリー・レート 5.1% 

T 期間 3.3 年 

 ボラティリティ 90% 

 配当率 n/a 

S 企業価値 $15,654,000 
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また、優先株式 Bの優先権の行使を前提として、優先株式 Aのすべてが希薄化した普通株

式の価値が一株当たり$1.00を超える場合に、はじめて優先株式Aが普通株式に転換される。

すなわち、（普通株式の株数 11,250,000 株＋優先株式 Aの転換による普通株式数 7,500,000）

×$1.00＋優先株式 Bの優先権行使への充当額$15,000,000=$33,750,000 を超えるときに、優

先株式 Aの転換が行われる。 

さらに、優先株式 Bのすべてが希薄化した普通株式の価値が一株当たり$1.50 を超える場

合に、はじめて優先株式 B が普通株式に転換される。すなわち、A の転換及び優先株式 B が

すべて希薄化した場合の普通株式の株数 28,750,000 株（普通株式 11,250,000 株、優先株式

Aの転換による普通株式 7,500,000 株及び優先株式 Bの転換による普通株式 10,000,000 株）

×$1.50=$43,125,000 を超えるときに、優先株式 Bの転換が行われる。 

したがって行使価格は$0、$22,500,000、$33,750,000、$43,125,000 となり、ペイオフ・

ダイヤグラムとして表現すると、図表 22 となる。 

 

図表 22.普通株式と優先株式の株主のペイオフ（設例 2） 

 

 

図表 23.各ペイオフの保有割合（設例 2） 

1stペイオフ ～$22,500,000 100%優先株式 A・Bの株主へ 

（33.3%が A、66.6%が B） 

2ndペイオフ $22,500,000～$33,750,000 100%普通株式の株主へ 

3rdペイオフ $33,750,000～$43,125,000 60%が普通株式の株主へ、 

40%が優先株式 Aの株主へ 

4thペイオフ $43,125,000～ 39.1%が普通株式の株主へ、 

26.1%が優先株式 Aの株主へ 

34.8%が優先株式 Bの株主へ 
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図表 23 は、普通株式と優先株式を株主資本に対するコール・オプションであると考えて、

各種類の株式にペイオフがどのように配分されるかを示している。1stペイオフ（初めの分岐

点まで）は優先株式 A 及び優先株式 B の株主に帰属し、$22,500,000 までの企業価値に対す

る請求権を有している。2ndペイオフ（初めの分岐点から 2番目の分岐点まで）は普通株主に

帰属し、流動化事象から生じる企業価値で$22,500,000 から$33,750,000 のうち初めの

$22,500,000 を除くすべてを受け取ることができる。3rdペイオフ（2 番目の分岐点から 3 番

目の分岐点）は、普通株主と優先株式 A に帰属し、普通株式と優先株式 Aの株主の間でそれ

ぞれの持分比率（株式数に基づくもの）に基づいて配分される。（60%が普通株式、40%が優先

株式 A） 

4thペイオフ（3 番目の分岐点を超える部分）は、普通株主と優先株式 A及び優先株式 Bの

株主に帰属し、普通株式と優先株式 A及び優先株式 Bの株主の間でそれぞれの持分比率に基

づいて配分される。（39.1%が普通株式、26.1%が優先株式 A、34.8%が優先株式 B） 

 

【オプション価格の算出】 

OPM（BS モデル）による評価にあたり、設定したパラメータ（権利行使価額を除く）は図

表 24であり、いずれも適切に見積もられたものであると仮定する。なお、会社の企業価値に

ついても、バックソルブ法を使用して適切に算出されたと仮定する。 

 

図表 24.BS モデルにおけるパラメータ（2X10 年 6月） 

 

         

 

 

 

 

 

上記の行使価格及びパラメータのもとで算出した各株式の評価額は図表 25 となる。なお、

バックソルブ法を適用しているため、優先株式 Bの 1株当たり評価額が発行価格と一致して

いる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

パラメータ 使用した数値 

r リスクフリー・レート 2.8% 

T 期間 2.6 年 

 ボラティリティ 80% 

 配当率 n/a 

S 企業価値 $36,437,000 
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図表 25.企業価値総額の配分（設例 2） 

事象 
行使価格 

（千$） 

オプション 

価値（千$） 

オプション 

価値増分 

優先株式 A

の取り分 

優先株式 B

の取り分 

普通株式

の取り分 

優先株式 A・Bが 

優先権を行使 
0 36,437 13,829 33.3% 66.7% 0% 

普通株式参加 22,500 22,608 3,678 0% 0% 100% 

優先株式 A転換 33,750 18,930 2,313 40% 0% 60% 

優先株式 B転換 43,125 16,617 16,617 26.1% 34.8% 39.1% 

合計（千$） 

発行株数（千株） 

1 株当たり評価額（$） 

9,870 14,999 11,568 

7,500 10,000 11,250 

1.32 1.50 1.03 

 

（ウ） OPM（BS モデル）による評価 

～設例 3 2X11 年 6月時点における評価 

 

【行使価格の算出】 

2X11 年 6月時点での発行株数は、普通株式 11,250,000 株、優先株式 A 7,500,000 株、優

先株式 B 10,000,000 株及び優先株式 C 11,500,000 株である。流動化事象が発生した場合、

優先株式 Cは優先株式 A、優先株式 B、普通株式に対する優越的地位のため、企業価値のうち

初めの$20,125,000 は優先株式 C の株主の優先権の行使に充当される。次に優先株式 A 及び

優先株式 B は普通株式に対する優越的地位を有するため、企業価値から優先株式 Cに充当さ

れる$20,125,000 を差し引いた額のうち、$22,500,000 が優先株式 A及び優先株式 Bの株主の

優先権の行使に充当される。したがって、普通株式は流動化事象による企業価値が

$42,625,000（優先株式C充当額$20,125,000＋優先株式A及び優先株式B充当額$22,500,000）

を超える場合にのみ価値を持つ。 

また、優先株式 B、優先株式 Cの優先権の行使を前提として、優先株式 Aのすべてが希薄

化した普通株式の価値が 1 株当たり$1.00 を超える場合に、はじめて優先株式 A が普通株式

に転換される。すなわち、18,750,000 株（普通株式の株数 11,250,000 株＋優先株式 A の転

換による普通株式数 7,500,000 株）×$1.00＋優先株式 B及び優先株式 Cの優先権行使への充

当額$35,125,000=$53,875,000 を超えるときに、優先株式 Aの転換が行われる。 

さらに、優先株式 Cの優先権の行使及び優先株式 Aの転換を前提として、優先株式 Bのす

べてが希薄化した普通株式の価値が一株当たり$1.50 を超える場合に、はじめて優先株式 B

が普通株式に転換される。すなわち、28,750,000 株（普通株式の株数 11,250,000 株＋優先

株式 A の転換による普通株式数 7,500,000 株＋優先株式 B の転換による普通株式数

10,000,000 株）×$1.50＋優先株式 Cの優先権行使への充当額$20,125,000=$63,250,000 を超

えるときに、優先株式 Bの転換が行われる。 

最後に、優先株式 Cのすべてが希薄化した普通株式の価値が一株当たり$1.75 を超える場

合に、はじめて優先株式 C が普通株式に転換される。すなわち、優先株式 A 及び優先株式 B
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がすべて転換した場合の普通株式の株数株（普通株式 11,250,000 株＋優先株式 Aの転換によ

る普通株式7,500,000株＋優先株式Bの転換による普通株式10,000,000株＋優先株式Cの転

換による普通株式 11,500,000 株）×$1.75=$70,437,500 を超えるときに、優先株式 Cの転換

が行われる。 

したがって、行使価格は$0、$20,125,000、$42,625,000、$53,875,000、$63,250,000、

$70,437,500 となり、ペイオフ・ダイヤグラムとして表現すると、図表 26となる。 

図表 26.普通株式と優先株式の株主のペイオフ（設例 3） 

 

      

図表 27.各ペイオフの保有割合（設例 3） 

1stペイオフ ～$20,125,000 100%優先株式 Cの株主へ 

2ndペイオフ $20,125,000～$42,625,000 100%優先株式A及び優先株式B

の株主へ 

3rdペイオフ $42,625,000～$53,875,000 100%普通株式の株主へ 

4thペイオフ $53,875,000～$63,250,000 60.0%が普通株式の株主へ、 

40.0%が優先株式 Aの株主へ 

5thペイオフ $63,250,000～$70,437,500 39.1%が普通株式の株主へ、 

26.1%が優先株式 Aの株主へ 

34.8%が優先株式 Bの株主へ 

6thペイオフ $70,437,500～ 28.0%が普通株式の株主へ、 

18.6%が優先株式 Aの株主へ 

24.8%が優先株式 Bの株主へ 

28.6%が優先株式 Cの株主へ 
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【オプション価値の算出】 

当該設例においては、別途企業価値の算定が必要な点以外は各事象におけるオプション価

値の基本的な算出方法は 2X10 年 6月時点の方法と同様である。したがって、当該設例につい

てはオプション価値の算出を省略する。 

 

（エ） PWERM による評価 

～設例 4 2X10 年 6月時点における評価 

評価基準日を 2X10 年 6月とし、PWERM 特有の条件として下記を仮定した。 

想定したシナリオは IPO、売却あるいは合併、そして企業の解散の 3 つである。ただし、

売却あるいは合併については、価格の見積りにより 3 つのケースを想定している（高価格、

中価格、低価格）。 

また、各シナリオに設定された発生可能性及び発生までに要する期間は図表 28、各種類

の株式の発行株数と流動化事象に対する優先権の総額は図表 29のとおりである。なお、2X10

年6月において優先株式Cは発行されていないが、将来において発行が予定されているため、

評価要素に加えている。 

 

図表 28.流動化事象（及びエグジット）までの期間 

シナリオ 
企業価値 

（千$） 
発生可能性 期間 

発生可能性でウ

ェイト付けした

企業価値（千$） 

IPO 250.0 10% 4.0 年 25.0 

売却/高価格 170.0 20% 3.0 年 34.0 

売却/中価格 135.0 30% 3.0 年 40.5 

売却/低価格 55.0 15% 3.0 年 8.3 

解散 0.1 25% 1.0 年 0.0 

 

図表 29.種類の株主資本と流動化事象に関する優先権 

11,250,000 n/a n/a

7,500,000 $1.00 7,500,000

10,000,000 $1.50 15,000,000

11,500,000 $1.75 20,125,000

40,250,000 42,625,000

 

なお、PWERM の適用にあたり仮定されているその他の条件は下記のとおりである。 

V IPO シナリオにおいては、すべての種類の優先株式は自動的に普通株式に転換され、企

業価値の総額が比例按分される。 

V 高価格売却シナリオと中価格売却シナリオにおいては優先株式の株主にとって優先権
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を行使せず普通株式に転換するほうが有利である。 

V 低価格売却シナリオの場合、優先株式 A の株主にとっては優先権を行使せず普通株式

に転換するほうが有利である。一方で、優先株式 B及び優先株式 Cの株主にとっては

流動化事象に対する優先権を選択するほうが有利である。 

V 解散シナリオにおいては、優先株式 A と優先株式 B について優先権は公平という前提

により優先株式のみがいくらかの価値の配分を受ける。一方、会社には会社が開発し

た知的財産権以外に重要な資産がなく、解散する場合の価値は僅少であると見積もっ

た。 

 

（a） 各種類の株式の期待将来キャッシュ・フローの算定 

上記仮定に基づき、各種類の株式の期待将来キャッシュ・フローを算定すると図表 30 の

とおりとなる。 

 

図表 30.PWERM による企業価値の配分 

$250.000 $170.000 $135.000 $55.000 $0.100

0.000 0.000 0.000 0.000 0.043

0.000 0.000 0.000 15.000 0.057

0.000 0.000 0.000 20.125 0.000

$250.000 $170.000 $135.000 $19.875 $0.000

$69.876 $47.516 $37.733 $11.925 $0.000

$46.584 $31.677 $25.155 $7.950 $0.000

$62.112 $42.236 $33.540 $0.000 $0.000

$71.429 $48.571 $38.571 $0.000 $0.000

$69.876 $47.516 $37.733 $11.925 $0.000

$46.584 $31.677 $25.155 $7.950 $0.043

$62.112 $42.236 $33.540 $15.000 $0.057

$71.429 $48.571 $38.571 $20.125 $0.000

$6.21 $4.22 $3.35 $1.06

$6.21 $4.22 $3.35 $1.06

$6.21 $4.22 $3.35 $1.50

$6.21 $4.22 $3.35 $1.75

 

（b） 各種類の株式の現在価値の算定 

普通株式については 40%、優先株式 A 及び優先株式 B については 20%の割引率を基に、普

通株式と優先株式 A および優先株式 Bの発生可能性でウェイト付けした一株あたりの価値を

計算した結果は、それぞれ$0.89、$1.46、$1.50 である（図表 31～33 参照）。なお、優先株

式 Bの 1株当たり評価額が発行価格と一致していることに留意が必要である。 

 

 

 

 



 

38 

 

 

図表 31.PWERM における普通株式に配分される普通株式の現在価値 

10% $69.876
20% $47.516
30% $37.733
15% $11.925
25% $0.000

$0.000 $0.000 $22.612 $6.988
0.7143 0.5102 0.3644 0.2603
$0.000 $0.000 $8.240 $1.819

$10.059
11,250,000

$0.89  

 

図表 32.PWERM における優先株式 Aの現在価値 

10% $46.584
20% $31.677
30% $25.155
15% $7.950
25% $0.043

$0.011 $0.000 $15.074 $4.658
0.8333 0.6944 0.5787 0.4823
$0.009 $0.000 $8.724 $2.247

$10.979
7,500,000

$1.46

 

 

図表 33.PWERM における優先株式 Bの現在価値 

10% $62.112
20% $42.236
30% $33.540
15% $15.000
25% $0.057

$0.014 $0.000 $20.759 $6.211
0.8333 0.6944 0.5787 0.4823
$0.012 $0.000 $12.013 $2.995

$15.021
10,000,000

$1.50
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（オ） ハイブリッド法による評価 

～設例 5 2X10 年 12 月時点における評価 

評価基準日を2X10年12月とし、下記のシナリオを想定した場合の普通株式の評価を考える。 

 

【シナリオ】 

2X10 年 12 月の時点で、会社の存続のためには 6ヶ月以内に優先株式 Cで約$20.1 百万（一株

あたり$1.75 で 11.5 百万株のシリーズ C株式）の資金調達が必要になる。しかし、図表 34のと

おり会社が必要な資金を調達できる可能性は 60%しかなく、会社が 6ヶ月以内に優先株式 Cによ

る資金調達ができない場合、会社は解散しなければならない可能性が高いと想定される。 

図表 34.優先株式 C による資金調達のシナリオ 

 

 

当該ケースの場合、ハイブリッド法が有効である。 

具体的には、優先株式 Cによる資金調達が成功するシナリオにおいては、普通株式の価値

は優先株式 C による資金調達の発生可能性によってウェイト付けされ、それを評価日の普通

株式の価値とするために、リスク調整済みの割引率で割引を行なう。 

一方、優先株式 Cによる資金調達が失敗するシナリオにおいては、解散しなければならな

い可能性が高いとの前提から普通株式の評価額をゼロとして発生可能性によってウェイト付

けされる。 

当該設例において、優先株式 Cによる資金調達が成功するシナリオに OPM を用いた場合の

パラメータと計算結果は、図表 35、36 である。（当該設例においては、現在価値を算出する

ための普通株式に係るリスク調整済みの割引率は 30%と設定している。） 

なお、優先株式 Cによる資金調達が成功するシナリオは、PWERM を使用して普通株式の評

価額を算出することも可能である。 
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図表 35.BS モデルにおけるパラメータ（2X11 年 6月） 

 

 

         

 

 

 

 

 

図表 36.ハイブリッド法による普通株式の評価（OPM） 

$0 $51,043 $13,325 0.0% 0.0% 100.0% 0.0%
$20,125 $37,718 $7,797 33.3% 66.7% 0.0% 0.0%
$42,625 $29,921 $2,727 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%
$53,875 $27,195 $1,907 40.0% 0.0% 0.0% 60.0%
$63,250 $25,288 $1,287 26.1% 34.8% 0.0% 39.1%
$70,438 $24,001 $24,001 18.6% 24.8% 28.6% 28.0%

$51,043 $8,170 $11,609 $20,182 $11,083

7,500,000 10,000,000 11,500,000 11,250,000
$1.09 $1.16 $1.75 $0.99

0.9365 0.9365 0.9365 0.9365
$1.02 $1.09 $1.64 $0.92

60.0% $1.02 $1.09 - $0.92
40.0% $0.00 $0.00 - $0.00

$0.61 $0.65 - $0.55

 

 

 

パラメータ 使用した数値 

r リスクフリー・レート 1.0% 

T 期間 3.0 年 

 ボラティリティ 85% 

 配当率 n/a 

S 企業価値 $51,043,000 


