
 
 

 

 

 

 

  2022.5.31  第６１号  

   

 

スタートアップへの出資に関する指針の 

ポイントと実務への影響 
 

 

梅田総合法律事務所  弁護士 西口 健太 

弁護士 今西 知篤 

 

▶ POINT 

❶ 2022年 3月 31日付で、公正取引委員会・経済産業省により、「スタートアップとの事業

連携及びスタートアップへの出資に関する指針」が策定されました。 

❷ 指針では、スタートアップの取引慣行に関する実態調査の内容を踏まえ、出資契約に

おける問題事例やその解決の方向性が示されています。 

❸ 特に、スタートアップの経営株主個人に株式買取義務を負担させることや、最恵待遇

条項などについて、問題点と解決の方向性が示されており、今後の実務への影響が注

目されます。 

 

１ はじめに 

最近の報道で、２０２１年における日本のスタートアップ企業（以下、単に「スタートアップ」とい

います。）への投資額は米国のおよそ１００分の１であるとのデータが示されました。日本におけ

るスタートアップへの投資環境は上向きつつあるものの、依然として米国などとは大きな差があ

ります。 

このような状況を改善するため、公正取引委員会は、２０２０年１１月２７日付の「スタートアッ

プの取引慣行に関する実態調査報告書」 1においてスタートアップと事業連携を目的とする事業

 
1 公正取引委員会ホームページ：https://www.jftc.go.jp/houdou/pressrelease/2020/nov/201127pressrelease.html  
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者との間の技術検証契約・共同研究契約や出資者との出資契約における問題事例を公表しま

した。 

このような経緯を経て、公正取引委員会及び経済産業省は、２０２１年３月２９日、「スタート

アップとの事業連携に関する指針」を策定し、スタートアップと連携事業者との間のあるべき契

約の考え方を示しました。 

その後、スタートアップへの出資に関する取引慣行の重要性をふまえて、成長戦略実行計画

（２０２１年６月１８日閣議決定） 2が策定され、これをふまえて、今般、２０２２年３月３１日付で、

上記指針が改正され、公正取引委員会・経済産業省により、「スタートアップとの事業連携及び

スタートアップへの出資に関する指針」（以下、「本指針」といいます。）が策定されました3。 

本指針は以上のような経緯のもとで策定され、スタートアップへの出資に関する契約において

生じる問題事例とその事例に対する独占禁止法・競争政策上の考え方を示すとともに、問題解

決の方向性を示したもので、今後の実務への影響が注目されます。 

本稿では、本指針のスタートアップへの出資に関する部分のうち、特に実務上重要と思われ

るポイントについて、以下で解説します。 

 

２ 株式買取請求権 

（１）株式買取請求権の行使条件  

本指針では、スタートアップが、株式買取請求権を背景に、知的財産権の無償譲渡等のよう

な不利益な要請を受ける事例がある旨が指摘されています。 

前提として、株式買取請求権とは、スタートアップに出資者が出資する際、その投資契約にお

いて定められることが多いものです。その内容は、投資契約の違反などの一定の事由がある場

合に、スタートアップやその経営株主（スタートアップの創業者など）に対して出資者が株式の買

い取りを請求できるという内容が一般的です。出資者としては、株式買取請求権を定めることで、

契約違反などが発生した際には株式を買い取ってもらえるようにしてリスクをヘッジすることがで

きます。 

しかしながら、単なる「契約違反」の場合でも出資者が株式買取請求権を行使できるとすると、

ごく軽微な契約違反があるだけの場合でも株式買取請求権が行使される可能性があることにな

ります。そうすると、出資者の株式を買い取れるだけの十分なキャッシュがないスタートアップ側

としては、軽微な契約違反しかないような場合でも、株式の買い取りを避けるため、自社にとって

不利益な要請を受け入れざるを得なくなるというような事例もありえます。 

このような事態に陥ることを避けるため、本指針は、株式買取請求権の行使条件について、

重大な表明保証 4違反や重大な契約違反に明確に限定し、株式買取請求権の行使を示唆して

の不当な圧力を阻止するべきであるとしています。また、一定の場合には、株式買取請求権を

 
2 https://www.cas.go.jp/jp/seisaku/seicho/pdf/ap2021.pdf 
3 経済産業省ホームページ：https://www.meti.go.jp/press/2021/03/20220331010/20220331010.html  

4 投資契約においては、スタートアップの資本構成や事業の適法性などについて表明し保証す

ることが通常です。 

https://www.cas.go.jp/jp/seisaku/seicho/pdf/ap2021.pdf
https://www.meti.go.jp/press/2021/03/20220331010/20220331010.html


 
 

背景とした出資者からの不利益な要請は、優越的地位の濫用 5として独占禁止法上問題になる

おそれがある旨が指摘されています。 

株式買取請求権の行使条件を適切に限定することは、これまでも実務上極めて重要な交渉

ポイントでしたが、本指針は改めてこのことを明らかにし、株式買取請求権を背景にした出資者

の不利益な要請が独占禁止法上問題になるおそれがあることを指摘している点に意義があるも

のと思われます。 

 

（２）経営株主個人に対する株式買取請求  

筆者が個人的に本指針において最も重要なポイントだと考えるのは、経営株主等（スタートア

ップの株式を保有している同スタートアップの創業者・経営者などが想定されます。）の個人に

対する買取請求が可能な株式買取請求権について言及されている部分です。 

日本のスタートアップ投資実務においては、これまで、出資者は、スタートアップ本体だけでは

なく、そのスタートアップの経営株主に対しても株式買取請求権を行使できるという契約内容に

なっていることが多く見られました。これは、スタートアップ本体は会社法上の財源規制によって

自己株式の買い取りができない場合があることや、特に初期のスタートアップにおいては経営株

主は会社と一体に近い関係にありそのモラルハザードを防止する必要があることなどが根拠とさ

れてきました。 

しかしながら、株式買取請求権は、ひとたび行使されると、買取額が数億円以上になることも

珍しくなく、個人が負担するには非常に厳しいものです。また、経営株主個人が株式買取義務を

負うというような実務慣行は、米国を含め諸外国ではあまり例がありません。 

そこで、グローバルスタンダードに対応し、スタートアップの起業意欲を向上させるという観点

から、本指針は、契約違反時の株式買取請求権はスタートアップ本体のみに限定し、その請求

対象から経営株主等の個人を除いていくことが競争政策上望ましい旨を指摘しています。 

この点は、日本のこれまでの実務慣行と大きく異なる内容です。本指針により実務慣行が直

ちに変わるかは不透明ですが、本指針の公表後に筆者の関わった複数の案件で、（本指針の

影響かどうかは断言できませんが）経営株主個人は株式買取義務を負わないという結果が見ら

れました。スタートアップ側も、ベンチャーキャピタル・CVC（事業会社の投資部門等）などの投資

家側も、今後は本指針の存在を踏まえて交渉・協議を行う必要があるものと思われます。 

 

３ 最恵待遇条項 

最恵待遇条項とは、スタートアップが出資者よりも有利な条件で第三者に株式を発行した場

合等に、出資者の契約条件を当該第三者と同等以上に有利にする旨の条項です。スタートアッ

プへの出資における投資契約ではしばしば見られるものです。 

もっとも、ある出資者との間に最恵待遇条項があると、将来、別の出資者候補が現れた場合

に、同候補が、最恵待遇条項の発動により出資者が自身と同等の条件を得ることを嫌って出資

をしない、というような場合がありえます。また、最恵待遇条項の定め方によっては、どのような

 
5 独占禁止法第２条第９項第５号 



 
 

場合に同条項が発動するか不明確になり、法的な予測可能性が確保できないおそれもありま

す。 

本指針では、最恵待遇条項の設定が直ちに独占禁止法上問題となるものではないとしつつ

も、市場における有力な事業者である出資者が、取引の相手方であるスタートアップに対し最恵

待遇条項を設定することは、例えばそれによって出資者の競争者がより有利な条件でスタート

アップと取引することが困難となり、競争が阻害されるような場合には、拘束条件付取引として

独占禁止法上問題となるおそれがある旨が指摘されています。そのうえで、最恵待遇条項を受

け入れる際には慎重に出資者との将来の関係を検討したうえで決定するべきであり、またあら

かじめ交渉の場において取引条件を明確にし、対価に関する十分な協議を行うことが重要であ

る旨が記載されています。 

最恵待遇条項は、投資契約において、契約書の末尾に近いところで、あまり目立たない形で

定められていることが一般的です。本指針により、このような最恵待遇条項について意識的に検

討することが重要であることが広く周知された点に意義があるものと考えます。 

スタートアップ側としては、特に意識しないまま最恵待遇条項を受け入れてしまうということの

ないよう、本指針の指摘もふまえて、同条項のデメリットも認識したうえで、出資者と協議を行う

ことが重要です。また、仮に最恵待遇条項を受け入れる場合でも、どのような場合に同条項が

発動するのか、及び発動した場合に出資者の取引条件を有利に変更する際のプロセスをどうす

るのかを明確にする必要があるものと思われます。 

 

４ 最後に 

以上、本指針における特に重要なポイントについて解説をしました。本指針には、この他にも、

出資者によってスタートアップの研究開発活動が制限されてしまう事例などについても言及がさ

れています。今後、本指針が実務に影響を与えていく可能性がありますので、スタートアップ、ベ

ンチャーキャピタル、大企業のスタートアップ投資部門など、スタートアップ投資に関わる方はぜ

ひ本指針全体をご一読いただければと思います。 

スタートアップへの出資に関する契約においては、実務慣行やマーケットスタンダードを理解し

たうえで、本指針のような最新のガイドライン等も把握して交渉・協議を行うことが重要です。当

事務所は、スタートアップ側及び投資家側の双方での豊富な支援経験を有しています。ご質問

等あればお気軽にご連絡ください。 
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４月に入所いたしました弁護士の岩橋万理子です。  

先日、実家のイロハモミジを剪定しました。付き合いがあった庭師さんが廃業され、実家の庭木が伸び放題になって

しまい、仕方なく自分で剪定をするようになりました。下手ですが、今ではちょっとした趣味になっています。  

青々と茂るモミジの葉がどの枝から生えているのか、樹形を保つために不可欠な枝はどれか…素人なりに考えなが

ら不要な部分を切り落としていきます。この作業は複雑な事実がどのよう関係しあっているのか、重要な事実は何かな

どを考えて主張を基礎づけていく弁護士の仕事に通じるものがあるように感じます。  

剪定の際に気を付けているのは、視点を変えることです。一つの視点から切り続けると、他の角度から見ると変な形

になっている、ということがよくあります。弁護士の仕事においても、思い込みにとらわれず、あらゆる角度から事実を見

極める姿勢を大切にしていきたいと考えています。                         （弁護士  岩橋万理子）  
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