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１． はじめに

　ベンチャーキャピタル（以下VC）とベンチャ

ー企業あるいはアントレプレナーの間には通常、

情報の非対称性が存在する。このような状況下に

おいて、エージェントであるアントレプレナーは、

プリンシパルのVCにとって望ましい行動を常に

とるとは限らず、これに伴いさまざまなエージェ

ンシーコスト（モラルハザード、逆選択）が発生

する。VCはこれらのコストを低下させるために、

アントレプレナーに対してさまざまなインセンテ

ィブの設計を行う。本稿では、インセンティブ設

　日本のベンチャーキャピタル（以下VC）は、普通株式での投資が一般的であり、優先株式の利用は極めて少

ないと言われている。本稿は2001―12年の日本の新興市場への上場企業に対するVC投資を対象に、優先株式の

利用状況を概観し、その決定要因を検証する。分析の結果、優先株式投資は、金融危機時、会社設立初期、ハイ

テク産業や海外VCに多いことが明らかになった。本稿の結果から、VCはエージェンシーコストを低下させる

ために優先株式を利用していると考えられる。
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