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はじめに 

 スタートアップ企業の資金調達においては、創業者である既存株主及び各ラウンドの投資家の利害調整のために、
種類株式が用いられることが多い。これは、普通株式のみを用いたスタートアップ企業の資金調達においては、①
創業者の持分の希釈化の問題や②合併等や株式売却による EXITの際の投資家の損失リスクの問題等が存在し、株
主間の利害が相反する可能性があるところ、種類株式を用いることによりこれらのリスクを軽減できること等が背
景にあると考えられている。以下では、近時の主要な国内スタートアップ企業において用いられている種類株式の
内容を概観することを通じて、近時のスタートアップ企業における種類株式を用いた資金調達の傾向について解説
する 1。 
 

本ニュースレターにおいては、STARTUP DBが公表した 2020年から 2023年の国内スタートアップ企業の年
間資金調達ランキング（金額ベース上位 20社）2に記載された国内企業 59社 3を一次的な調査対象とし、そのう
ち種類株式を発行している 49社（以下、総称して「調査対象会社」という。）を最終的な調査対象としている（以
下、「本調査」という。）。このように、近年多額の資金調達を実行した会社の約 83%が種類株式を資金調達の手段
として使用しており、また、下図のとおり、種類株式の内容を構成する事項ごとに規定の有無にばらつきがあると
ともに、各事項に関わる規定の内容はバラエティに富んでいることが確認された。以下では、これらの規定ごとに
その内容と傾向を分析する。 

 
1 なお、2017年に同種の調査・解説を行った例として、保坂雄＝小川周哉「種類株式の最新実務（４）種類株式を利用したスタートア
ップ・ファイナンス」（商事法務 No.2126）がある。 
2  https://journal.startup-db.com/articles/investmentreport2023-trailer-fundingranking（2023 年）、https://journal.startup-
db.com/articles/funding-ranking-202212（2022年）、https://journal.startup-db.com/articles/funding-ranking-202112（2021
年）、https://journal.startup-db.com/articles/funding-ranking-202012（2020年）（いずれも 2024年 5月 30日最終アクセス） 
3 複数年におけるランクインの重複は排除している。また、2024年 5月 30日までに、登記事件処理中のため商業登記情報を取得でき
なかった会社についても、本ニュースレターにおける調査対象から除外している。 

https://journal.startup-db.com/articles/investmentreport2023-trailer-fundingranking
https://journal.startup-db.com/articles/funding-ranking-202212
https://journal.startup-db.com/articles/funding-ranking-202212
https://journal.startup-db.com/articles/funding-ranking-202112
https://journal.startup-db.com/articles/funding-ranking-202012
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なお、以下の分析は、上記のとおり限られたサンプルを対象として、各社の商業登記情報から把握できる内容を

前提として独自に行われたものである点に、ご留意いただきたい。 
 

経済的権利に関わる規定 

1. 剰余金の配当 

 株式会社は、剰余金の配当について異なる定めをした内容の種類株式を発行することができ 4、かかる種類株式
を発行する場合には、定款において①当該種類の株主に交付する配当財産の価額の決定の方法及び②剰余金の配当
をする条件その他剰余金の配当に関する取扱いの内容を定めなければならない 5。 
 
 一般に、スタートアップ企業においては、分配可能額が存在しないことが多く、また分配可能額が存在する場合
であっても、剰余金の配当ではなく企業の急成長のための研究開発や設備投資に資金が充てられることが多い。そ
のため、投資家は主に IPOや M&Aによる EXITを通じて投下資本を回収することを想定しており、剰余金の配当
によるリターンを期待してスタートアップ企業に投資する投資家はあまり多くないと思われる。 
 
 調査対象会社のうち剰余金の配当について異なる定めを設けている会社の割合は約 49%であった。このように、
調査対象会社の約半数においては剰余金の配当について異なる定めが設けられていないが、その背景には、上記の
とおり、スタートアップ企業への投資家が剰余金の配当を通じてリターンを得る機会はあまりないことがあると考
えられる。他方で、異なる定めを設けているスタートアップ企業は、無配当の定めを設けている 1社を除き、普通
株主その他一定の種類の株式の保有者に先立ち配当を行う、いわゆる優先配当の定めを設けていることが確認され
た。スタートアップ企業への投資家が剰余金の配当を通じてリターンを得る機会はあまりないと思われるにもかか
わらず、優先配当の定めを設ける例もそれなりに存在することについては、優先配当の定めを設けておくことで、
創業者、経営陣その他の普通株主に対して配当が行われることを牽制することができるといった考え方が背景にあ
るとの指摘もなされている。 
 
 剰余金の配当に関する取扱いの内容としては種々の内容が規定され得るが、中でも参加型・非参加型及び累積型・

 
4 会社法 108条 1項 1号 
5 会社法 108条 2項 1号 
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非累積型の別が規定されるのが一般的である 6。調査対象会社中、優先配当の定めを設けている会社のうち、最も
多く採用されていたのは参加型・非累積型の組み合わせであり（約 74%）、次いで参加型・累積型（約 17％）、非
参加型・非累積型（約 9%）の組み合わせを採用している例が見られた。一方で、非参加型・累積型の組み合わせ
を用いている例は確認されなかった。 
 

 
 
 本調査の結果、近時の傾向としては、参加型の設計が主流になっていることが確認された。上記のとおり、スタ
ートアップ企業が投資家に対して実際に配当を行うことはあまりないと思われるが、例えばスタートアップ企業が
人的分割による EXITを行うようなケースにおいては多額の剰余金の配当が行われ得るところ、このような場合に
優先株式を保有する投資家が普通株主よりも多くの剰余金の配当を得られる設計にしておくという意味で、参加型
の優先配当の定めは投資家にとって意義があると考えられる。 
 
 また、剰余金の配当に関して優先配当の定めを設けており、かつ普通株式以外に複数の種類の株式を発行してい
る会社のうち、異なる種類間の配当の優先順位について、①後発の種類の株式が優先する、いわゆるシニアの方式
（例えば、C 種優先株式の保有者が B 種優先株式の保有者に先立ち配当を受け、続いて B 種優先株式の保有者が
A 種優先株式の保有者に先立ち配当を受けるパターン）を採用している会社が約 74%を占めており 7、そのほか、
②いずれの種類の株式も同順位である、いわゆるパリパスの方式（例えば、C種優先株式、B種優先株式及び A種
優先株式の各保有者がいずれも同順位で配当を受けるパターン）を採用している会社が約 21%、③シニアの方式
とパリパスの方式を組み合わせている会社が約 5%見られた。 
 

 
6 なお、優先株式について定款に参加型・非参加型に関する規定がない場合は、非参加型であると解すべきである（上柳克郎ほか編『新
版注釈会社法（3）』（有斐閣）314頁［菅原菊志］）。また、優先株式について定款に累積型・非累積型に関する規定がない場合は、累積
型であると解すべきである（同 315頁［菅原菊志］）。本ニュースレターにおいても、優先配当の定めを設けている会社が上記各規定を
設けていない場合について、上記のとおり解して分類をしている。 
7 C種優先株式＞B種優先株式＝BB種優先株式＞A種優先株式＞普通株式といった優先順位を採用している会社についても、シニアの
方式を採用している会社に分類している。 
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 なお、配当財産の価額については、優先配当額を確定金額又は所定の払込金額に一定割合（例えば 8%や 5%）
を乗じた金額と規定するものや、優先配当額として当初から確定金額そのものを記載するものが主流であった。そ
のほか、上記のいずれかの金額をベースとしつつ、当該事業年度の初日から当該配当の基準日までの期間について
の月割計算又は日割計算により算出される金額を配当金額とする例や、一定の年利による複利計算により算出され
る金額を配当金額とする例も見られた。いずれの記載方法による場合であっても、当該事業年度において既に行わ
れた剰余金の配当の金額を控除した金額を配当金額とする旨が併せて規定されていることが多い。 
 

2. 残余財産の分配 

 株式会社は、残余財産の分配について異なる定めをした内容の種類株式を発行することができ 8、かかる種類株
式を発行する場合には、定款において①当該種類の株主に交付する残余財産の価額の決定の方法及び②当該残余財
産の種類その他残余財産の分配に関する取扱いの内容を定めなければならない 9。 
 
 調査対象会社のうち残余財産の分配について異なる定めを設けている会社の割合は約 94%に上り、異なる定め
の内容としては、①普通株主その他一定の種類の株式の保有者に先立ち優先的に分配を行うという、いわゆる優先
分配に関するものと、②順位の優劣はつけないものの所定の算定式を用いることで優先分配と同じ分配結果を実現
しようとするものが確認された。さらに、優先分配の定めを設けている会社のうち、参加型の設計を採用している
会社の割合は約 91%であった 10。 
 

 
 

8 会社法 108条 1項 2号 
9 会社法 108条 2項 2号 
10 上記脚注 6参照。本ニュースレターにおいては、優先分配の定めを設けている会社が参加型・非参加型に関する規定を設けていない
場合には、非参加型に分類している。 
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スタートアップ企業においては、清算時に残余財産が存在しない場合も多いと思われるが、残余財産が存在する

場合には、参加型の優先分配規定の存在により投資家の投下資本回収が促進されることとなる。さらに、かかる規
定は発行会社と投資家との間の株主間契約等により発行会社の M&A（被買収）の対価の分配においても準用され
るのが一般的であるため、M&A による EXIT を通じて投資家が投下資本を回収するという目的からも重要な規定
であるといえる。例えば、創業者である既存株主が 1,000 万円を出資して設立し、投資前の企業価値が 4 億円と
評価されるスタートアップ企業について、新たに投資家が 1億円を投資して総議決権の 20%に相当する普通株式
を取得した後、当該スタートアップ企業が売却額 2億円の M&Aにより EXITしたというケースにおいて、M&Aの
対価の分配に係る株主間契約が定款上の優先分配規定（例えば、払込金額相当額を優先分配額として定めたもの）
を準用している場合には、当該投資家は既存株主に先立ち 1億円の分配を受けることができ、投下資本を優先的に
回収できることとなる。反対に、優先分配規定が設けられていない場合には、当該投資家は売却額 2億円の 20%
に相当する 4,000 万円しか回収することができず、6,000 万円の損失を被ってしまうこととなる。さらに、優先
分配規定が準用されている場合において、当該規定が参加型である場合には、残りの 1 億円の 20%に相当する
2,000万円をリターンとして得ることができる。 
 
 残余財産の分配に関して優先分配の定めを設けており、かつ普通株式以外に複数の種類の株式を発行している会
社のうち、異なる種類間の分配の優先順位について、①シニアの方式を採用している会社が約 63%を占めており
11、そのほか、②パリパスの方式を採用している会社が約 20%、③これらの方式を組み合わせている会社が約 17%
見られた。 
 

 
 
 なお、残余財産の価額の決定の方法については、優先分配額として確定金額を記載している会社が大半であった
ところ、他の規定の内容にも照らすと、これらの会社の多くは株式の種類ごとに払込金額相当額を優先分配額とし
て定めているものと推測される。そのほか、払込金額に一定割合を乗じた金額相当額を優先分配額とするものや、
これらの基本的な金額に発生済みの未払の剰余金の配当額を加算した金額を優先分配額とするもの等も見られた。 
 

3. 取得請求権 

 株式会社は、株主が株式会社に対してその株式の取得を請求することができる種類株式（取得請求権付株式）を
発行することができ 12、かかる種類株式を発行する場合には、定款において①株主が会社に対して当該株主の有す
る株式を取得することを請求することができる旨、②取得対価を交付するときはその種類及び内容、並びに数若し

 
11 上記脚注 7と同様に、C種優先株式＞B種優先株式＝BB種優先株式＞A種優先株式＞普通株式といった優先順位を採用している会
社についても、シニアの方式を採用している会社に分類している。 
12 会社法 108条 1項 5号 
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くは額又は算定方法、並びに③取得請求期間を定めなければならない 13。会社法上、取得請求権付株式の対価は普
通株式や金銭に限られないが、スタートアップ企業が発行する種類株式の内容としては普通株式又は金銭が対価と
して定められることがほとんどであるため（以下、普通株式を対価とするものを「転換請求権」、金銭を対価とす
るものを「償還請求権」という。）、以下ではこれらについて詳述する。 
 
 スタートアップ企業において発行される種類株式は、一般的にベンチャーキャピタル等の投資家の投資を引き込
みやすい建付となっていることから、投資家は普通株式への転換のオプションを持ったとしても、株式公開前に普
通株式への転換を望むことは一般的にはないと考えられる 14。それでも、スタートアップ企業が発行する種類株式
にはほとんどの場合転換請求権が付される。今回の調査対象会社についても、約 98％が転換請求権を規定してい
た。それは、後述するようにいわゆるダウンラウンドにおいて取得価格の調整がなされること等により、実質的な
払込価格の調整が可能となるためであると考えられる。 
 
 また、今回の調査対象会社のうち、約 47％が償還請求権を種類株式の内容として規定していた。スタートアッ
プ企業への投資は、基本的にはエクイティ投資家としてのリスクを前提とした投資であると考えられるため、償還
請求権が規定されることは通常でないと考えられているが、他方で、スタートアップ企業が一定期間内に EXITに
至らない場合に備えて償還条項を規定しておきたいという投資家のニーズも存在するところである 15。 
 
 転換請求権が付される場合において、あるラウンドにおける払込価格が、種類株式の発行時の払込価格を下回る
場合（いわゆる「ダウンラウンド」）に払込価格を調整する条項を設けることが多く、これにより投資家はダウン
ラウンドにおける持分の希薄化を一定程度軽減することが可能となる。ダウンラウンドにおける調整方法としては、
大要、①ブロードベース・コンバージョンプライス方式、②ナローベース・コンバージョンプライス方式、③フル・
ラチェット方式が挙げられる。今回の調査対象会社のうち、①を規定していたのは約 65％、②を規定していたの
は 23％、③を規定していたのは 6％であったことからすれば、①の方式が一般化していることが窺われる。 
 

 
 

なお、コンバージョンプライス方式とは、以下の算出式によって転換価格を調整する方式をいい、このうち①ブ
ロードベースは潜在株式を株式総数としてカウントする方式を指し、②ナローベースは潜在株式を株式総数に含め
ない方式を指す。また、③フル・ラチェット方式とは、ダウンラウンドによる払込価格がそのまま既存の種類株式
の転換価格となる方式を指す。一般的に、③フル・ラチェット方式＞②ナローベース・コンバージョンプライス方
式＞①ブロードベース・コンバージョンプライス方式の順序で投資家に有利となる。 

 
13 会社法 108条 2項 5号、107条 2項 2号 
14 宍戸善一 ベンチャー・ロー・フォーラム編『スタートアップ投資契約 モデル契約と解説』（商事法務）60頁 
15 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』（商事法務） 284頁 
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 他方で、転換請求権の行使に上限を付すもの（具体的には、当該種類株主が保有可能な普通株式を、総議決権の
20％未満とするもの）や、償還請求権の行使に備えて取得積立金の準備を義務付けるもの等、特殊な規定も散見さ
れており、各事例に適した種類株式の内容を設計する実務の進展も見受けられる。 
 

4. 取得条項 

 株式会社は、一定の事由が発生した場合に会社による強制取得権が発生する種類株式（取得条項付株式）を発行
することができ 16、かかる種類株式を発行する場合には、定款において①一定の事由が生じた日に当該会社がその
株式を取得する旨及びその事由、②当該会社が別に定める日が到来することをもって一定の事由とするときはその
旨、③一定の事由が生じた日に取得条項付株式の一部を取得するときは、その旨及び取得する株式の一部の決定の
方法、並びに④取得対価を交付するときはその種類及び内容、並びに数若しくは額又は算定方法を定めなければな
らない 17。調査対象会社のうち約 96%の会社において、一定の取得条項に関する定めを置いているが、その株式
の取得事由や取得の対価の内容は、以下のとおり様々である。 
 
まず、スタートアップ企業が最終的に EXITの手段の一つとしてゴールに据える IPOに際しては、各証券取引所

の規則上、一定の場合を除き種類株式発行会社の株式上場が認められないという実務上の取扱いから、取得条項に
関する定めを置いた会社全てにおいて、IPOがトリガー事由として規定されている。すなわち、株式公開の申請に
ついての機関決定が取得事由とされており、また、上記の背景から、株式公開申請の主幹事証券会社からの種類株
式の取得・転換に関する要請を受けたことも併せて要件として規定される場合が殆どであり、取得条項に関する定
めを置いた会社のうち、約 88％がかかる要件を規定していた。 

 
 他方、トリガー事由として、IPOのほかに、当該種類株主が保有する株式の議決権の総数のうち、一定以上の割
合 18を保有する株主の承諾がある場合を定めるケースもあり、調査対象会社の中で取得条項に関する定めを置いた
会社のうち、約 28%がかかる場合を取得事由として規定していた。かかる取得事由は、種類株式発行後、会社の
事業の推移や資本政策の変更を背景に、一部の投資家が拒んだとしても投資家全体が保有する種類株式を強制的に
取得する必要が生じる場合等、種類株式の発行当初の時点で予測し切ることのできない将来の事態に備えるという
スタートアップ企業特有のニーズを満たすものと考えられる。また、その他に、調査対象会社の中には、一定期間
における平均の営業損益が黒字化を達成した場合を取得事由として追加するものや、IPOにつき、種類株式の売り
出し価額の下限等、一定の絞り込みをかけるもの等があった。 
 

 
16 会社法 108条 1項 6号 
17 会社法 108条 2項 6号、107条 2項 3号 
18 かかる割合については、過半数を規定する例が殆どであり、その他に 60%や 80%と規定するものも見受けられた。 
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取得条項に基づく強制取得の対価については、株式や新株予約権のほか、金銭その他の財産を定めることも会社

法上可能ではあるが、取得条項に関する定めを置いた会社のうち、1社を除く全ての調査対象会社において、対価
は普通株式とされていることが確認された。スタートアップ企業への投資においては、少なくとも日本における現
時点の実務上、IPOによる EXITを見据えた投資が多いことから、普通株式を強制取得の対価とするケースが一般
的と考えられる。なお、残りの 1社については、IPOを取得事由、普通株式を対価とする取得条項のほか、一部の
優先株式につき、取締役会の決議により、いつでも金銭を対価として取得可能とする条項が規定されていた。 
 

その他の規定 

1． 無議決権 

株式会社は、株主総会において議決権を行使することができる事項について、異なる定めを置く種類株式を発行
することができ 19、かかる種類株式を発行する場合には定款において①株主総会において議決権を行使することが
できる事項及び②当該種類の株式につき議決権の行使の条件を定めるときは、その条件を定めなければならない 20。
もっとも、調査対象会社のうち、発行する全部又は一部 21の種類株式について、議決権を制限するケースは約 12％
とごく少数にとどまり、IPOを目指して事業・組織が成長過程にあり、投資家による会社経営に対する一定の影響
力保持へのインセンティブが高いスタートアップ企業においては、無議決権の導入はあまり一般的でないといえる。 
 

2． 種類株主総会 

会社法 322 条 1 項各号に掲げる行為をする場合に、種類株主総会の決議を要しないとする定めが置かれること
がある。今回の調査対象会社のうち、このような条項を規定していたのは約 80％であり、多くのスタートアップ
企業では種類株主総会の決議を排除している。これは、一般的にスタートアップ企業の経営は創業者又は経営陣を
中心として進められることが想定されており、種類株主総会決議が必要となる範囲が広範となると、当該スタート
アップ企業の事業遂行の機動性やスピードを阻害し、ひいては将来ラウンドの資金調達の支障となるおそれがある
ためであると考えられる。 
 

3． 拒否権 

特に持株比率の低い投資家の意見を経営に反映させるために、一定の事項について投資家の事前承諾が必要であ
る旨の拒否権が規定された種類株式が発行されることがある。もっとも、調査対象会社のうち、拒否権を規定して

 
19 会社法 108条 1項 3号 
20 会社法 108条 2項 3号 
21 優先株式のうち劣後株について、議決権を制限する会社が 2社見受けられた。 
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いたのは約 10％にとどまった。スタートアップ企業の成長に応じて事前承諾事項とすべき事由が変化する可能性
があること等を背景として、依然として、拒否権については、あえて拒否権付種類株式を発行するのではなく、投
資家間の株主間契約等において規定されることが一般的であると考えられる。 
 

4． 役員選任権 

株式会社は、当該種類の株式の種類株主を構成員とする種類株主総会の決議により、取締役又は監査役を選解任
することができる株式を発行することが可能であるが 22、調査対象会社の中に、かかる役員の選解任権に関する事
項を種類株式の内容として定めた会社は確認されなかった。これは、上記のとおり創業者又は経営陣の主導による
経営が想定されるスタートアップ企業においては、役員の指名権が付与される投資家は限定されており、指名権を
有しない投資家にオブザーバーの派遣を認める場合もあり、種類株式に紐付けて役員の選解任権を定めるよりも、
拒否権と同様、投資家間の株主間契約等の合意において、指名権やオブザーバーの派遣権を規定する方が、変更手
続の簡便さも含め調整を行いやすいためと考えられる。 
 

最後に 

 本ニュースレターにおいては、近時のスタートアップ企業における種類株式を用いた資金調達の傾向を概観した。
日本におけるスタートアップ企業の課題として、機関投資家からの資金供給が進んでいないことや EXITの選択肢
が米国等に比べて限定的であることが指摘される中で、引き続き、スタートアップ企業におけるエクイティ・ファ
イナンスの実務の動向・進展には注視していく必要がある。 

 
2024年 6月 4日 

 
  

 
22 会社法 108条 1項 9号 
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