
無料経営分析・訪問相談のお問い合わせ

TEL: 03-3283-7388

スタートアップの
資金調達と資金繰りの基本

③スタートアップの資本政策

中小企業活力向上オンラインセミナー

財務管理分野

中小企業活力向上プロジェクトアドバンス実行委員会事務局
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エクイティファイナンスとEXIT
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➢新しい市場を創造し急成長を目指す

➢ハイリスクハイリターンの投資家から
資金調達する

売上

利益

企業価値

投資家
の出資

株式
上場

投資家の利益

PMF
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資本政策のイメージ
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➢新株発行し、持株比率を渡しながら、事業進捗
に合わせて、資金調達を繰り返す

設立 VC調達 事業会社調達 IPO

調達額

調達額 2,000

調達額 400 事業会社6.3%

事業会社5%

企業価値 10 3,000 8,000 10,000

（単位：百万円）

流通株25%

（公募増資20%）

（売出5%）

555
VC

33.3%

VC

31.3% VC

25%

社長

100%

社長

66.7%

社長

62.5%

社長

45%

（売出▲5%）
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資本政策表
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➢設立からIPOまで、事業進捗に合わせて株価と
時価総額の成長推移を示す

1 2 3 4 5 6 7

ラウンド 設立 シード プレシリーズAシリーズA シリーズB シリーズC IPO

株価〈千円〉

プレ時価総額

調達金額

ポスト時価総額

発行 発行 発行 発行 発行 発行 発行

株数 株数 比率 株数 株数 比率 株数 株数 比率 株数 株数 比率 株数 株数 比率 株数 株数 比率 株数 株数 比率

社長 1,000 1,000 100% 1,000 90.9% 1,000 83.3% 1,000 76.9% 1,000 66.7% 1,000 62.5% ▲ 100 900 45.0%

役員 0 0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0%

従業員 0 0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0%

エンジェル 0 0% 100 100 9.1% 100 8.3% 100 7.7% 100 6.7% 100 6.3% 100 5.0%

VC１ 0 0% 0 0.0% 100 100 8.3% 100 200 15.4% 200 13.3% 200 12.5% 200 10.0%

VC２ 0 0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 200 200 13.3% 200 12.5% 200 10.0%

事業会社 0 0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 100 100 6.3% 100 5.0%

IPO 0 0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 500 500 25.0%

合計 1,000 1,000 100% 100 1,100 100% 100 1,200 100% 100 1,300 100% 200 1,500 100% 100 1,600 100% 400 2,000 100%

10 500

550

50

60055

5

50

50 2,000

1,300

100

1,200

1,000 5,000

2,000

6,400

400

6,000

4,000

顕在株式 顕在株式

8,000

3,000

400

2,600

10

10

0

10,000

顕在株式 顕在株式顕在株式 顕在株式顕在株式
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➢明確に決まってはいないが、事業進捗に応じ
てシリーズが進み、金額が大きくなる
シリーズ 調達金額イメージ 事業進捗

シード 数百万～数千万円前半 事業アイデアあり

プレシリーズA 数千万～1億円台 PMF達成前

シリーズA 1億円～数億円台前半 PMF達成後

シリーズB
数億円台前半～十数億
円

ユニットエコノミクス
達成

シリーズC以降 数億円～数十億円 市場占有率を高める

※ユニットエコノミクス
1顧客あたりの採算性＝顧客生涯価値／顧客獲得単価
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➢資本政策は業績計画と連動させる
✓計画遂行力が大事、実際の業績が伸び悩めば、次のラ
ウンドが難しくなる

〈単位：百万円〉

1 2 3 4 5 6 7

ラウンド 設立 シード ﾌﾟﾚｼﾘｰｽﾞA シリーズA シリーズB シリーズC IPO

株価〈千円〉

プレ時価総額

調達金額

ポスト時価総額

業績 決算前 1期 2期 3期 4期 5期 6期

売上高 0 5 50

営業利益 0

当期利益 0

純資産 10 5 5

▲ 400▲ 100

5

8,000

3,000

400

2,600

10

10

0

488

2,993

100

5055

5,000

2,000

6,400

400

6,000

4,000

10,000

2,000

1,300

100

1,200

1,000

▲ 100▲ 50

500

550

50

600

2,0001,000

500100

100

▲ 400

▲ 50

0

▲ 10

▲ 10

10

55

5

50

50
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資本政策を作成する注意点②
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➢資本政策は後戻りできない
✓エクイティファイナンスの都度、株主比率は基本
的に分散していく
• 創業者も株主比率を下げていくので、支配権は低下して
いく

✓いったん下げた株主比率を上げるには、高くなっ
た株価で買い戻す（または新株を引き受ける）ため、
大きな資金が必要

✓創業社長に不都合な株主であったとしても、株主
から外れてもらうのは困難
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➢安定株主比率の確保
✓創業者比率が下がり、外部株主比率が上回る場合、投
資家との関係悪化でイニシアティブを持てないリスク

主な株主 安定性

オーナー・資産管理会社 高い

同族株主

取引先企業

金融機関

役員

従業員持株会、従業員

エンジェル投資家

ベンチャーキャピタル 低い

持株比率 株主の権利

66.7（2/3）
以上

特別決議を単独で成立
※増資、事業譲渡、自己株式取得 等

50％（1/2）
超

普通決議を単独で成立
※取締役選任・解任、剰余金配当 等

50％（1/2）
以上

普通決議を単独で阻止できる

33.3（1/3）
超

特別決議を単独で阻止できる（拒否
権）

3％以上 株主総会の招集請求権、
役員の解任請求権など
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ファイナンスは時間がかかる
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➢エクイティファイナンスは最低6ヶ月みておく

① 事業計画の作成（修正）

② 投資家回り

③ 投資家からのデューデリジェンス

④ 投資契約のドキュメント交渉

⑤ 投資実行

1ヶ月

2ヶ月

3ヶ月

1ヶ月

1ヶ月
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ランウェイと資金調達サイクル
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➢資金調達のサイクルは1年半～2年ごと
✓エクイティファイナンスに最低6ヶ月

✓投資家に事業の進捗を示すのに最低1年

デューデリジェンス

1年 6ヶ月
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専門家とともに創業計画作成に取り組む
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経営分析と実行支援のサポートを受けられます
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