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１．はじめに 

 

平成18年における会社法の制定において、従来とは異なる形で種類株式1に関す

る諸制度の導入が図られたことに伴い、法人税法を始めとして、相続税、所得税

等で税制改正がなされた。これらの制度改正において特徴的であるのは、その時

価評価額を前提とした制度設計がなされていることである。 

法人税法においては、「種類資本金額」という概念が導入され（法令８①二十）、

さらにその金額の計算において、明確に種類株式の時価評価額を基準に計算する

ことが明らかになっている2。例えば、種類株式発行会社において、合併等があっ

た場合には、増加資本金額を交付株式の種類ごとの時価比をもって各種類資本金

額に配賦することとされている（法令８③）。また、いわゆる分割型分割におい

ても、減少資本金額を各種類株式の時価比をもって各種類資本金額に配賦すると

されている（法令８④）。しかしながら、法人税や所得税における所得計算にお

いても、例えば、種類株式の譲渡、あるいは非適格再編等において、種類株式の

時価評価に関する一定の見解がないことから、実務が進み難い状況となっている。

また、種類株式の時価評価額については、いまだよりどころとなる統一的な見解

が存在せず、このことが種類株式の活用を遅らせていることは否めない。 

そこで、本研究資料においては、種類株式の時価評価方法についてより具体的

な研究を行うこととし、評価の一つの考え方を提示することとした。 

 

２．一般的な企業価値評価理論の整理 

 

株式評価については、一定の理論が定着しており、実務上も当該理論に基づい

て株式価値の評価が行われているところである。平成７年に日本公認会計士協会

の経営研究調査会が「株式等鑑定評価マニュアルＱ＆Ａ」の編者となり、その理

論を示しており、これを発展的に統合する形で経営研究調査会研究報告第32号

「企業価値評価ガイドライン」（平成19年５月）が公表されている。以下では、

株式評価理論のうち、主たる評価方法としてＤＣＦ法、類似会社比準法、時価純

資産法、国税庁方式の４つについて概説する。 

(1) ＤＣＦ法 

① ＤＣＦ法の概要 

ＤＣＦ法とは、評価対象企業（又は事業）の将来獲得するであろうフリー・

                            
1 本研究資料 39頁参考「１．会社法における種類株式の取扱いの整理」参照 
2 同 57頁参考「２．税務における種類株式の取扱いの整理(1)」参照 
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キャッシュ・フローを一定の割引率（加重平均資本コスト）で割り引くことに

よって得られるキャッシュ・フローの現在価値を基に企業価値を算定する方法

である。 

ア．フリー・キャッシュ・フロー 

ＤＣＦ法においては、将来のフリー・キャッシュ・フローの現在価値を基

礎として企業価値が算定される。フリー・キャッシュ・フローは、利払前税

引後の会計利益に非支出費用（減価償却費等）を加算し、資本的支出（設備

投資）及び運転資本の増加といったその期の費用とならない支出金額を減算

することによって算定される。 

 

利払前税引後利益（税効果控除後営業利益） 

 ＋） 減価償却費等 

 －） 資本的支出 

 －） 運転資本の増加         

    フリー・キャッシュ・フロー   

 

 

 

フリー・キャッシュ・フローは次の算式でも示される。 

 

営業活動によるキャッシュ・フロー 

 ＋） 支払利息 

 －） 受取利息 

 －） 資本的支出           

    フリー・キャッシュ・フロー   

 

 

 

この算式は、利息を加算した営業キャッシュ・フローから資本的支出を除

くことによってフリー・キャッシュ・フローを算定している。営業活動によ

るキャッシュ・フローは税引後利益に非支出費用（減価償却費等）及び運転

資本の増減を加味したものであり、両計算式の計算結果は一致する。 

イ．現在価値 

ＤＣＦ法では、一定の期間にわたって会社が稼得すると予想される毎期の

フリー・キャッシュ・フローの価値及び最終年度の残存価値を、評価基準日

での価値すなわち現在価値に換算し、それらを合計したものをその会社の「企

業価値」として定義する。この際、評価基準日において会社が所有している

余剰資金（及び等価物、事業に投下されていないもの）についても、ゼロ年

度のフリー・キャッシュ・フローと考え、これを企業価値に加算する。この
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ようにして求めた企業価値の金額から評価基準日における有利子負債残高を

差し引いた金額が、その会社の株式価値として算定される。 

ウ．予測期間 

通常の場合、毎期のフリー・キャッシュ・フローは、評価対象企業のおお

むね５年前後の期間にわたる事業計画に基づき予想される。以下では、事業

計画の提示を受けた期間を「予測期間」と定義する。 

エ．残存価値（ＴＶ: Terminal Value） 

予測期間の終了後は、予測期間の最終年度の損益又はフリー・キャッシュ・

フローが永続すると仮定し、これを「維持可能フリー・キャッシュ・フロー」

と定義する。その上で、各期間の維持可能フリー・キャッシュ・フローを次

の算式により割り引き、これを「残存価値」と定義する。 

残存価値は、予測期間経過後のフリー・キャッシュ・フローの、予測期間

終了時点における価値を表しており、予測期間のフリー・キャッシュ・フロ

ーと同様に評価基準日の現在価値に割り引くことにより、これを事業価値の

算定に反映する。 

 

 

k
kCTV

5.0)1( +
=  

 
 
 TV：残存価値 C：維持可能フリー・キャッシュ・フロー k：割引率 
 

オ．割引率（加重平均資本コスト） 

将来のフリー・キャッシュ・フローを現在価値へ換算する割引率には、次

の算式により自己資本コストと他人資本コストを加重平均した加重平均資本

コストを用いる。 
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 K：割引率 E：自己資本 D：有利子負債額、 

Ke：自己資本コスト Kd：他人資本コスト t：実効税率 
 

(ｱ) 自己資本コスト 

自己資本コストは、利子率及び危険率（リスク・プレミアム）の両者を

含むものとして考えることができる。このような考え方に基づく資本コス

トの算定方法の一つに、資本資産評価モデル（Capital Asset Pricing 
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Model：ＣＡＰＭ）がある。ＣＡＰＭでは次の公式により自己資本コストの

算定を行う。 

 

 
{ }21 )( RfRERfK me −+= β

 
   

Ke：自己資本コスト Rf1：リスクフリーレート：無危険証券利子率（現在値） 
β：市場感応度 E(Rm)：投資収益率（過去値） 
Rf2：リスクフリーレート：無危険証券利子率（過去値） 

 

β（市場感応度）は、株価指数の変化率に対し、ある一定銘柄の株価の

変化率がどのような関係にあるかを示す指標で、回帰分析により計算され

る。β値の大きい銘柄ほど、市場全体の動きに対する感応度が高く、β値

はリスクの指標として機能する。上記算式は、自己資本コストがリスクフ

リーレートとリスク・プレミアムにより決定されること、リスク・プレミ

アムが株式市場全体のリスク要因と個別証券のリスク要因に分けられるこ

とを示している。 

非上場会社の評価においては、複数の上場会社を類似会社として選定し、

そのβ値の平均値を評価対象会社の仮想的なβ値とみなして自己資本コス

トを算定するのが一般的である。 

(ｲ) 他人資本コスト 

他人資本コストには、通常の場合、対象会社の追加借入利子率が用いら

れる。自己資本コストと異なり、支払利息は税務上損金の額に算入される

ため、加重平均資本コストの算定に当たっては、損金算入に伴う節税効果

を控除した実質的な他人資本コストを利用する。 

(ｳ) 負債比率 

加重平均資本コストを算定するに当たっては、評価の対象となる企業の

負債比率が問題となる。負債比率の算定に際しては、現状の有利子負債残

高を基に算定する方法、評価対象会社の属する業界の平均負債比率をもっ

て評価対象会社の負債比率とする方法等が考えられる。 

② 株式価値 

株式価値は、次の計算により算定される。 

 

将来のフリー・キャッシュ・フローの現在価値合計 

 ＋） 現金及び現金同等物 

 －） 有利子負債              

    株式価値評価額            
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(2) 類似会社比準法 

① 類似会社比準法の概要 

類似会社比準法は、非上場会社の株式価値の評価に当たり、評価対象会社と

業種等が類似する上場会社とを比較して企業価値を測定する方法である。当該

比較に当たっては、株価に関連する会計指標であるＥＢＩＴＤＡや、株価収益

率（ＰＥＲ）、株価純資産倍率（ＰＢＲ）、及び配当利回り等を比準要素として

利用することがある。以下では、株価収益率（ＰＥＲ）、株価純資産倍率（ＰＢ

Ｒ）、及び配当利回りの３指標を比準要素として利用する場合の評価方法につい

て説明する3。 

 

これら３つの会計指標の計算式は次のとおりである。 

 

株価

１株当たり配当金
配当利回り

１株当たり株主資本

株価

１株当たり当期純利益

株価

=

=

=

PBR

PER

 

 

 

② 株式価値 

上記において示された比準要素の計算式を利用することにより、評価対象会

社の１株当たり株式価値を次の方法で算定する。 

  

 

( 3) ÷÷×× fIHeGdP ＋＋＝  

 

P：評価対象会社の１株当たり株式価値 

d：類似会社の平均ＰＥＲ       G：評価対象会社の１株当たり当期純利益 

e：類似会社の平均ＰＢＲ         H：評価対象会社の１株当たり株主資本 

f：類似会社の平均配当利回り          I：評価対象会社の１株当たり配当金 

 

この算式は、類似会社のＰＥＲ、ＰＢＲ、配当利回りと、評価対象会社の当

期純利益、株主資本、及び配当金（いずれも１株当たり）をそれぞれ対応させ

                            
3 類似会社比準法における比準要素の選定及びそれらの折衷方法については、上記以外にも様々な方式
が考えられる。具体例としては、例えば、茂腹敏明著「未公開会社株式の評価」清文社 98-108頁等
を参照されたい。 
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ることにより、理論上の１株当たり株式価値を求め、各比準要素による算定結

果の平均値をとることにより、評価対象会社の株式価値を算定するものである。 

(3) 時価純資産法 

時価純資産法は、貸借対照表上の資産の時価より負債の時価を控除して求めた

時価純資産額を基に株式価値を評価する方法である。 

非上場株式の評価を前提とすれば、株式評価に関する税務上の取扱いを斟酌す

べきとも考えられる。しかし、税務上の時価純資産法は、換金価値のない資産を

評価の対象とせず、未確定債務も認識しないなど、必ずしも企業の実態を反映し

ているとはいえないことから、会計上の簿価純資産を基礎とし、含み損益を加算

又は減算する方法（会計上の時価純資産法）が採用される場合もある。 

 

(4) 国税庁方式 

① 国税庁方式の意義 

いわゆる国税庁方式とは、財産評価基本通達に定める取引所の相場のない株

式の評価方法であり、原則的評価方式として類似業種比準方式と純資産価額方

式、特例的評価方式として配当還元方式が定められている。 

 

② 原則的評価方式と特例的評価方式 

原則的評価方式又は特例的評価方式の適用は、発行会社及び取得者の区分に

応じてそれぞれ下表による（財産評価基本通達188）4。 

 

〔図表１〕 

発行会社 取得者 評価方式 

取得後の議決権割合５％以上 

中心的な同族株主がいない場合 

中心的な 

同族株主＊2 

役員 

同族株主＊1 取得後の 

議決権割合

５％未満 

中心的な 

同族株主が

いる場合 
その他 

原則的評価方式同族株主の 
いる会社 

その他の株主 特例的評価方式

取得後の議決権割合５％以上 
中心的な株主＊3がいない場合 

役員 

議決権割合の

合計が15％以

上のグループ

に属する株主 

取得後の 

議決権割合

５％未満 

中心的な 

株主が 

いる場合 
その他 

原則的評価方式同族株主の 

いない会社 

その他の株主 特例的評価方式

                            
4 株主の判定と評価方法の区分はフローチャート化が可能である。鬼塚太美編「株式・公社債評価の実
務 平成 19年版」大蔵財務協会 51頁等を参照されたい。 
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＊１：同族株主とは、株主の１人及びその同族関係者の有する議決権の合計数が議決権総数の30％以

上である場合におけるその株主及び同族関係者をいう。ただし、50％超所有する同族株主グループ

がいる場合はその同族株主グループに属する株主のみとする。 

＊２：中心的な同族株主とは、同族株主の１人とその配偶者、直系血族、兄弟姉妹及び１親等の姻族

（これらの者と特殊の関係がある会社のうち、これらの者が議決権総数の25％以上を所有する会社

を含む。）の有する議決権の合計数がその会社の議決権総数の25％以上である場合におけるその株

主をいう。 

＊３：中心的な株主とは、株主１人とその同族関係者の有する議決権の合計数がその会社の議決権総

数の15％以上である株主グループのうち、単独で10％以上の株式を有している株主がいる場合にお

けるその株主をいう。 

 

③ 原則的評価方式 

ア．評価方式の選択 

 会社の規模に応じて下表のように区分される（財産評価基本通達179）。 

〔図表２〕 

会社規模 評価方式 

大会社 類似業種比準方式と純資産価額方式の有

利選択 

中会社 下記の併用方式と純資産価額方式の有利

選択 

・ 中会社の大→0.9Ａ＋0.1Ｂ 
・ 中会社の中→0.75Ａ＋0.25Ｂ 
・ 中会社の小→0.6Ａ＋0.4Ｂ 

小会社 純資産価額方式と下記の併用方式の有利

選択 

・ 0.5Ａ＋0.5Ｂ 

＊Ａ：類似業種比準価額 Ｂ：純資産価額 

 

イ．会社規模の判定 

従業員が100人以上の会社は大会社に区分される。従業員が100人未満の会

社は、取引高基準及び従業員数を加味した総資産基準により会社規模の判定

を行う（財産評価基本通達178、179(2)）。 
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〔図表３〕ⅰ．取引高基準 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

〔図表４〕ⅱ．従業員数を加味した総資産基準 

 

 ウ．相続税評価額の算定 

(ｱ) 類似業種比準方式 

当該方式は、評価会社の利益（課税所得＝税務上の利益）、配当金額、純

資産価額（税務上の純資産）に対し、類似する業種で上場されている会社

の平均株価等を基準に国税庁で算定した係数を乗じて、取引所の相場のな

い株式の価値を算定する方式である（財産評価基本通達180）。算式を示す

と次のとおりである。 

 

 

－修正額
円

額１株当たり資本金等の

50
7.0

5

)(3)()(

××
⎟
⎟
⎟
⎟

⎠

⎞

⎜
⎜
⎜
⎜

⎝

⎛ +×+
× D

d
C
c

B
b

A  

 

＊１：各項目の内容は〔図表５〕を参照 

会社規模 卸売業 小売・サービス業 卸売業、小売・サービス

業以外 

大会社 80億円以上 20億円以上 20億円以上 

中会社の大 80億円未満 

50億円以上 

20億円未満 

12億円以上 

20億円未満 

14億円以上 

中会社の中 50億円未満 

25億円以上 

12億円未満 

６億円以上 

14億円未満 

７億円以上 

中会社の小 25億円未満 

２億円以上 

６億円未満 

6,000万円以上 

７億円未満 

8,000万円以上 

小会社 ２億円未満 6,000万円未満 8,000万円未満 

総資産価額 従業員数 

卸売業 小売・サービス

業 

卸売業、小売・

サービス業以

外 

50人超 30人超 

50人以下 

５人超 

30人以下 

５人以下

20億円以上 10億円以上 10億円以上 大会社 中会社の中 中会社の小 小会社 

20億円未満 

14億円以上 

10億円未満 

７億円以上 

10億円未満 

７億円以上 
中会社の大 中会社の中 中会社の小 小会社 

14億円未満 

７億円以上 

７億円未満 

４億円以上 

７億円未満 

４億円以上 
中会社の中 中会社の中 中会社の小 小会社 

７億円未満 

7,000万円

以上 

４億円未満 

4,000万円以上 

４億円未満 

5,000万円以上 中会社の小 中会社の小 中会社の小 小会社 

7,000万円

未満 

4,000万円未満 5,000万円未満
小会社 小会社 小会社 小会社 
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＊２：(c)がゼロの場合は、分母の「５」は「３」とする。 

 

〔図表５〕 

項目 基本通達 内容 

斟酌率 180(2) 0.7（中会社は0.6、小会社は0.5） 

類似業種の判定 

181 

小分類に区分されている業種については小分類又は中分類

のうち有利なもの、小分類に区分されていない業種について

は中分類又は大分類のうち有利なものを採用する。 

類似業種の株価

(Ａ) 
182 

課税時期の属する月の直近３か月間の各月の類似業種の株

価又は類似業種の前年平均株価の中で最も低いものとする。

評価会社の１株当

たりの年配当金額

(b) 
183(1) 

直前期末以前２年間に配当金交付の効力が発生した剰余金

の配当の平均額を、１株当たりの資本金等の額を50円として

換算した直前期末の発行済株式数（自己株式控除後の株式

数。以下同じ。）で除して算定する。 

評価会社の１株当

たりの年利益金額

(c) 

 

 

183(2) 

①直前期末以前１年間の法人税の課税所得金額に受取配当

等の益金不算入額（所得税額控除後）及び繰越欠損金の損金

算入額を加算した額、又は ②直前期末以前２年間の課税所

得金額に同様の調整を加えた額の平均額のいずれか低い額

を、直前期末の発行済株式数（50円換算後）で除して算定す

る。 

評価会社の１株当

たりの純資産価額

(d) 

183(3) 

直前期末における資本金等の額及び利益積立金額の合計額

を直前期末の発行済株式数（50円換算後）で除して算定する。

類似業種の１株当

たりの年配当金額

(Ｂ)、年利益金額

(Ｃ)及び純資産価

額(Ｄ) 

183-２ 

国税庁の公表したデータによる。 

類似業種比準価額

の修正 
184 

直前期末の翌日から課税時期までの間に配当金交付の効力

が発生した配当金額を控除する。 

 

(ｲ) 純資産価額方式 

当該方式は、評価会社の資産の価額から負債の価額を控除して求めた純

資産価額を基に株式価値を評価する方式である（財産評価基本通達185）。 

純資産価額は、原則として評価会社の各資産を財産評価基本通達の定め

によって評価した金額の合計額から各負債の金額の合計額及び評価差額に

対する法人税額等に相当する金額を控除して求めた価額として算定される

が、法人の有する取引所の相場のない株式を評価するに当たっては、法人

税等相当額の控除は行わないものとされる（財産評価基本通達186－３、法

人税基本通達９－１－14）。 

財産評価基本通達の定める資産及び負債の評価方法のうち主要なものを

例示すると次のとおりである。 
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〔図表６〕 

勘定科目 評価方法 基本通

達 

流動資産   

現金及び預金 経過利子を加算 203 

受取手形 ６ヶ月以内に期日となるもの：券面額 

その他：割引後の手取額 

206 

売掛金 回収可能額で評価 204 

商品・製品 販売価額から適正利潤と予定経費を控除 133 

半製品 材料費をもって評価 133 

材料 仕入価額に付随費用を加算 133 

仕掛品 材料費をもって評価 133 

繰延税金資産(流動) 資産に含めない 185 

その他の流動資産   

貸倒引当金(流動) 負債に含めない 186 

   

固定資産   

有形固定資産   

建物 固定資産税評価額 

３年以内に取得したものについては通常の取引価額 

 89 

185 

構築物 再建築価額から償却費を控除した額の70％ 97 

機械装置 調達原価から償却費を控除した額 129 

工具器具備品 調達原価から償却費を控除した額 129 

土地 路線価方式又は倍率方式により評価 

３年以内に取得したものについては通常の取引価額 

11 

185 

建設仮勘定 費用現価の70％ 91 

無形固定資産   

ソフトウェア 調達原価から償却費を控除した額 129 

施設利用権 電話加入権：通常の取引価額 

換金価値のないもの：評価しない 

161 

185 

営業権 超過利益金額に基づき評価 165 

   

投資その他の資産   

子会社株式及び出資金 １株当たり純資産額 179 

185 

投資有価証券 上場株式及び債券：期末時価 

非上場株式：類似業種比準価額又は１株当たり純資

産価額 

169 

179 

197-2

長期貸付金 回収可能価額と経過利息の合計額 204 

長期前払費用 資産に含めない 185 

繰延税金資産(固定) 資産に含めない 185 

 その他の投資 前払保険料：評価しない 

破産更生債権等：回収可能額 

ゴルフ会員権：取引相場の70％ 

185 

204 

211(1)

 貸倒引当金(固定) 負債に含めない 186 

   

流動負債   

買掛金   
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未払金 未確定債務は含めない 186 

未払税金 課税時期までの期間に対応する額を計上 186 

未払費用 未確定費用は含めない 186 

製品保証等引当金 負債に含めない 186 

その他の流動負債   

  

固定負債   

退職給付引当金 旧法人税法上の計上額を除き負債に含めない 186 

その他の固定負債 未確定債務は含めない 186 

 

④ 特例的評価方式 

特例的評価方式である配当還元方式は、同族株主以外の株主等が取得した株

式につき、その株式に係る年配当金額を基に評価する方式である（財産評価基

本通達188－２）。算式を示すと次のとおりである。 

 

 

 

 

 

＊  直前期末以前１年間に支払の効力を生じた配当金額を、１株当たりの資本金等の

額を50円として換算した直前期末の発行済株式数（自己株式控除後）で除して算定

し、２円50銭未満の場合には２円50銭とする。 

 

３．種類株式の評価方法の検討 

(1) 企業価値と株式評価 

上記で示された株式評価理論に基づいて算定された株式の価値の合計（株式時

価総額）は、基本的には当該株式を発行する会社の企業価値に余剰資金を加え有

利子負債残高を控除した額（以下「株式価値」という。）に一致するものと考え

られる。すなわち、株式価値を発行済株式の数で除した金額が、１株当たりの株

式価値である。逆を言えば、株式価値を表したものが株式の時価総額であり、そ

れは、発行済株式数×株価で示される。 

また、企業価値自体は、その事業がどのようなビークル（例えば、株式会社な

のか、信託なのか）に入っていようとも本来普遍的であるはずである。ところが、

株式価値となると、その株式に付けられた財産的制約等の状況によって価値が変

わってくる可能性がある。例えば、譲渡制限が付いているとか、非上場株式であ

るとか、あるいは権利の行使に制限がある等といった財産価値上の制約がある場

合には、一定のディスカウント、あるいはプレミアム要素を加味した上で株式価

 

円

の額１株当たりの資本金等

％

額１株当たりの年配当金

5010
×  
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値が算定されるのが通例である。 

このような考えの下で、権利内容の異なる複数の株式が発行されている株式会

社の企業価値及び株式評価は、どのように考えられるのが妥当であろうか。まず、

企業価値が普遍であると考えるのであれば、複数の種類株式の時価総額の合計は、

基本的に単一の株式しか発行されていない場合の時価総額と同一と考えるのが

妥当であると考えられる。 

つまり、普遍的な企業価値を基に複数の種類の株式間で価値を按分するという

考え方も成立し得る。ただし、この場合何を基準に按分するのが妥当であるか、

更なる検討が必要になる。具体的には、議決権、配当受益権、残余財産分配請求

権等の権利をどのように評価するのかという問題となろう。 

さらに、複数の種類の株式が発行されている場合において、一部の株式が上場

されている場合の評価については、どのように考えるのが妥当なのであろうか。

上場株式であれば、不特定多数の市場参加者の意思によって株価が決定されてい

ると考えられる場合には、その価格をもって評価額とする考え方が一般的であろ

う（市場価額法）。その場合、非上場の他の種類の株式の評価に当たり、当該上

場株式価格との比較を行うことにより、当該非上場種類株式を評価する方法も考

えられる。例えば、当該非上場種類株式の財産的価値が、当該上場種類株式の時

価評価額よりも相対的に高いと考えられるのであれば、その分を考慮したものが、

当該非上場種類株式の評価額であるとする考え方もあるであろう。
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〔図表７〕種類株式の形態と株式価値との関係 

会社が発行する

株式の種類の区

分 

会社の「普

通株式」の

上場/非上

場の区分 

会社の種類株

式の上場/非

上場の区分 

各種類の株式の価値 

上場 市場で「普通株式」と種類株式の株式価値が決定される。当該株式価値は、市場による評価額である。 上場 

非上場 市場価格のある上場「普通株式」を基準とし、これを配当（及び残余財産の分配）等の権利内容の相違により算出された比率で割り

返すことで種類株式の価値を算出する方法も考えられる（※１、※４）。 

上場（※２） 市場価格のある上場種類株式を基準とし、これを配当（及び残余財産の分配）等の権利内容の相違により算出された比率で割り返す

ことで「普通株式」の価値を算出する方法も考えられる（※１、※５）。 

取得請求権と取

得条項のいずれ

も有しない株式

のみを発行 

 非上場 

非上場 現行の企業価値算定実務により算定された企業価値を配当（及び残余財産の分配）等の権利内容の相違により算出された比率（※１）

で按分した金額を、「普通株式」及び種類株式の各株式価値とすることも考えられる（※１、※６）。 

上場 市場で「普通株式」と種類株式の株式価値が決定される。当該株式価値は、市場による評価額である。 上場 

非上場 市場で「普通株式」の株式価値が決定される。 

取得請求権と取得条項のいずれか又は双方を有する種類株式の価値は、取得の対価等に基づいて個別に評価されると考えられる（※

７）。 

上場（※２） 市場価格のある上場種類株式を基準とし、これを配当（及び残余財産の分配）等の権利内容の相違により算出された比率で割り返す

ことで「普通株式」の価値を算出する方法も考えられる（※１、※５）。 

 ただし、この場合の種類株式の時価は、あくまで取得対価の評価額に近似したものとなる可能性もあり、この場合、当該企業の正し

い企業価値を反映しない可能性もある。したがって、これを配当（及び残余財産の分配）等の権利内容の相違により算出された比率で

割り返すことで算定された金額（※１）は、「普通株式」の株式とは乖離する可能性がある。この場合、非上場の「普通株式」の評価に

ついては、現行の企業価値算定実務により算定された企業価値を配当（及び残余財産の分配）の相違により算出された比率で按分し、

このうち「普通株式」に係る金額を、「普通株式」の株式価値とすることも考えられる。 

 また、そもそも当該種類株式の評価を社債類似株式同様にとらえ、非上場の「普通株式」の評価については、現行の企業価値算定実

務により算定された企業価値を適用する方法も考えられる。 

取得請求権と取

得条項のいずれ

か又は双方を有

する株式を発行 

非上場 

非上場 取得請求権と取得条項のいずれか又は双方を有する株式の価値は、取得の対価に基づいて個別に評価する（※７）。 

非上場の「普通株式」の評価については、現行の企業価値算定実務により算定された企業価値を配当（及び残余財産の分配）等の権

利内容の相違により算出された比率（※１）で按分し、このうち「普通株式」に係る金額を、「普通株式」の株式価値とすることも考え

られる。 

しかしながら、このケースの種類株式の時価を本来取得対価の評価額に近似したものととらえる考え方によると、上記当該企業価値

を割り返す方法においては、「普通株式」の評価額は正しい企業価値を反映しない可能性もある。したがって、そもそも当該種類株式の

評価を社債類似株式同様にとらえ、非上場の「普通株式」の評価については、現行の企業価値算定実務により算定された企業価値を適

用する方法が妥当であると考えられる。ただし、取得対価が「普通株式」あるいは新株予約権等（※３）である場合には、この限りで

はない。 

※１：本研究資料18頁「⑤ 優先条件内容等に着目した評価方法（優先条件比較法（仮称））」参照 

※２：現行制度上は想定し難い例である。 

※３：新株予約権付社債など、「普通株式」の価格変動に連動する可能性のあるもの。 

【計算例】 

※４：上場「普通株式」の株式価値を1,000（＝株価(＠10)×発行済株式数(100株)）と仮定する。さらに、上場「普通株式」の株価に対して、種類株式の１株当たり価値の比率が1：

1.1であると仮定した場合、種類株式の価値は＠11となり、これを10株発行する場合には110が当該種類株式の株式価値となると考えられる。 

※５：現行制度上想定し難い例であるので、計算例は省略する。 

※６：現行の企業価値算定実務により、非上場「普通株式」の時価総額が、700（＝株価(＠７)×発行済株式数(100株)）と計算されたと仮定する。さらに、非上場「普通株式」の株

価に対して、種類株式の１株当たり価値の比率が1：1.1であると仮定した場合、種類株式の価値は＠7.7となり、これを10株発行する場合には77が当該種類株式の株式価値とな

ると考えられる。 

※７：取得請求権あるいは取得条項において、１株当たり10の金銭が交付される蓋然性が高い場合、当該種類株式は10に近似した値で評価されるべきであると考えられる。
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(2) 発行事例に見られる種類株式の内容の傾向 

平成17年度（平成17年４月１日～平成18年３月31日の間に終了する事業年度）

の有価証券報告書に記載された種類株式の内容を、日本公認会計士協会のJICPA

データベースより抽出し、その内容の傾向を分析した。 

実際の発行事例を分析した結果、全体の種類株式の約７割が取得請求権及び取

得条項の双方を有し、その他の約２割が取得請求権又は取得条項のいずれかを有

していることが判明した。 

(3) 種類株式の評価方法の検討 

種類株式の評価について、上記(2)の分析結果を基に、以下でその評価方法を検

討する。 

① 種類株式の発行事例の内容の傾向からの評価方法の検討 

上記(2)の分析結果から、これまでの種類株式の類型化を図るとともに、各類

型について合理的な評価方法を検討することとする。 

以下では種類株式の発行事例について、主として取得請求権、取得条項の有

無及び内容に基づいて下記11類型（大類型６、小類型11）に分類した。なお、

上記期間は会社法施行前の期間であるため、会社法第108条第１項第７号に規定

する全部取得条項を定めた株式はなかった。
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〔図表８〕取得請求権、取得条項の買受額等の諸条件と株式評価額との関係整理（＊１）

類型 買受額 株式評価額の考え方 

取得請求権 取得条項 大

類

型 

小

類

型 

含まれる取得請

求権又は取得条

項 対価の種類 決定方法 対価の種類 決定方法 

既存の有価証券との類似性（＊８） 取得条項発動のための一定期

日到来が確実な場合（＊２） 
左以外の場合（＊３） 留意事項

金銭 一定額 普通社債（ただし償還請求権付） 定められた金銭の額 定められた金銭の額 

１ 金銭 一定額 
「普通株式」 

一定の転

換比率等 
－ 

「普通株式」の株価×定められ

た普通株式数 

定められた金銭の額又は「普通株式」の株価

×定められた普通株式数のいずれか大きい

金額（＊３） 

金銭 一定額 転換社債型新株予約権付社債 定められた金銭の額 

定められた金銭の額又は「普通株式」の株価

×定められた普通株式数のいずれか大きい

金額（＊３） ２ 「普通株式」 
一定の転

換比率等

「普通株式」 
一定の転

換比率等 
「普通株式」 

「普通株式」の株価×定められ

た普通株式数 
「普通株式」の株価×定められた普通株式数

金銭 一定額 定められた金銭の額 

Ⅰ 

３ 

取得請求権及び

取得条項（＊２） 

上記いずれか 
「普通株式」 

一定の転

換比率等 

上記いずれか 「普通株式」の株価×定められ

た普通株式数 

定められた金銭の額又は「普通株式」の株価

×定められた普通株式数のいずれか大きい

金額（＊３） 

１ 金銭 一定額 － － 

普通社債（ただし償還請求権付）

に近いが満期に類する内容がな

い。 

該当なし 定められた金銭の額 

２ 「普通株式」 
一定の転

換比率等
－ － 「普通株式」 該当なし 「普通株式」の株価×定められた普通株式数Ⅱ 

３ 

取得請求権のみ 

上記いずれか － － 上記いずれか 該当なし 

定められた金銭の額又は「普通株式」の株価

×定められた普通株式数のいずれか大きい

金額（＊３） 

１ － － 金銭 一定額 － 定められた金銭の額 定められた金銭の額 

Ⅲ 
２ 

取得条項のみ 

（＊４） － － 「普通株式」 
一定の転

換比率等 
－ 

「普通株式」の株価×定められ

た普通株式数（当該種類株式数

と同数） 

「普通株式」の株価×定められた普通株式数

（当該種類株式数と同数） 

Ⅳ 

いずれもなく、か

つ議決権がない

（＊５） 

－ － － － （「普通株式」） 該当なし 「普通株式」の株価から議決権の価値を減額

Ⅴ 

いずれもなし（議

決権はある） 

（＊６） 

－ － － － （「普通株式」） 該当なし 「普通株式」の株価 

金銭 一定額 金銭 一定額 

Ⅵ 

取得請求権及び

取得条項又は取

得請求権のみで、

かつ黄金株 

（＊７） 
金銭又は 

「普通株式」 

一定額又

は一定の

転換比率

等 

－ － 

－ 詳細略。大類型Ⅰ又はⅡの評価額に拒否権の価値を増額 

「普通株

式」や金

銭、社債

等に転換

される可

能性が高

い場合に

は、転換

価額を基

準とし、

オプショ

ン価値も

考慮する

べきと考

えられ

る。また、

上記以外

の場合に

おいて

は、配当、

残余財産

分配額の

定めの相

違に応じ

て、評価

増又は評

価減をす

べきと考

えられる

（＊９）。
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＊１：上記各類型について、配当金又は残余財産分配額についてはそれぞれ普通 

株式と異なる定めがなされている。配当金については払込金額等に（ＴＩＢ

ＯＲ＋一定率）等を乗じて算定されるものが多い。ただし、今回の類型化に

おいては極めて多岐にわたる配当又は残余財産分配可能額の相違について

の類型化は困難であるため、これを省略する。 

＊２：当該類型における取得条項はほぼすべて、一定期日の到来による一括取得 

（対価は現金又は「普通株式」）を定めている。株式上場、株価上昇による一

括取得を定めるものもそれぞれ１個及び２個あるが、これも一定時点の到来

を条件とすることには変わりないと考えられる。よって、一定期日が到来済

み又は到来が確実な場合には、当該株式の評価は取得条項の定める対価の額

（金銭の場合は定められた金額、株式の場合は株価に株式数を乗じた価額）

でなされるべきと考えられる。 

＊３：取得請求権を有する者が取得対価を金銭又は株式で選択できる場合、いず 

れか金額（価額）の高い方を選択するとの仮定を置いている。 

＊４：取得条項発動時の取得対価が金銭のものはすべて、一定期日後に払込金額 

で償還されるものと定められている。他方、取得条項発動時の取得対価が株

式のものはすべて、配当に劣後性のある株式であるが、当該株式について「普

通株式」と同額の配当を実施した時点で「普通株式」に転換される旨定めら

れている。 

＊５：配当及び残余財産分配額の定めの相違性を除けば、単純には、「普通株式」

から議決権相当の価値を除いたものといえる。 

＊６：配当及び残余財産分配額の定めの相違性を除けば、単純には、「普通株式」

に類似するものといえる。 

＊７：拒否権付きの株式は２種類（２社。国際石油開発㈱及び㈱ヤマウ）のみが 

発行されており、前者は取得請求権及び取得条項を、後者は取得請求権のみ

を有している。前者は単純には大類型Ⅰの株式に拒否権を付与したもの、後

者は単純には大分類Ⅱの株式に拒否権を付与したものといえる。 

＊８：転換社債型新株予約権付社債又は普通社債との類似性について触れている 

が、下記②にて当該類似性に基づく評価方法の検討を行っている。 

＊９：本研究資料18頁「⑤ 優先条件内容等に着目した評価方法（優先条件比較    

法（仮称））」参照 

 

② 他の有価証券との類似性と当該他の有価証券の評価方法の応用 

上記①の注書＊８において、転換社債型新株予約権付社債又は普通社債との類

似性について触れているが、現行の当該各社債の会計処理は、実務対応報告第16

号「会社法による新株予約権及び新株予約権付社債の会計処理に関する実務上の
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取扱い」のＱ３及び会計制度委員会報告第14号「金融商品会計に関する実務指針」

（以下「実務指針」という。）の61項及び93項より、時価のあるもの又は合理的

に市場価格に準ずる金額を算定できるものは時価又は当該算定された価額、時価

のないものは償却原価法を適用した上で貸倒見積高の算定方法に準じて償還不

能見積高を算定し、会計処理を行う、とされている。よって、上記の各種類株式

について、時価がない場合には、上記の各評価の実施後に償還不能見積高を見積

もってこれを控除する方法を適用することも考えられる。 

 

③ 取得条項又は取得請求権により会社が種類株式を取得する場合の対価が社債

である場合 

取得条項又は取得請求権により会社が種類株式を取得する場合の対価が社債

である場合の評価については、図表８にて説明した評価方法を準用できると考え

られる。すなわち、同表の「定められた金銭の額」又は「「普通株式」の株価×

定められた普通株式数」を、社債の評価額に置き換えるのが合理的と考えられる。 

ア．社債評価の実務 

そこで以下では、現行会計実務における社債の評価額について説明する。 

まず、株式の取得の対価としての社債であるため、満期保有目的とはならな

いと考えられることから、その他有価証券の社債を前提とする。この場合、社

債の評価額は原則として時価（市場価格に基づく価額又は合理的に算定された

価額）をもって貸借対照表価額とする（企業会計基準第10号「金融商品に関す

る会計基準」（以下「基準」という。）18項）が、市場価格等がない場合は債権

の貸借対照表価額に準じ（基準19項）、償却原価法を適用した上で、債権の貸

倒見積高の算定方法に準じて信用リスクに応じた償還不能見積高を算定し、会

計処理を行うこととなる（実務指針93項）。 

 

イ．種類株式評価への適用 

種類株式の評価に当たっては、上記ア．の評価額を、図表８の該当箇所（当

該種類株式が取得請求権と取得条項の双方を有するのか、又はいずれかを有す

るのか、また、社債を対価とするのは取得請求権なのか、あるいは取得条項な

のかにより該当箇所を判断する。）に当てはめて評価を行うことが可能になる

と考えられる。 

 

④ 取得条項又は取得請求権により会社が種類株式を取得する場合の対価が新株

予約権である場合 

取得条項又は取得請求権により会社が種類株式を取得する場合の対価が新株

予約権である場合の評価についても、図表８にて説明した評価方法を準用できる
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と考えられる。すなわち、同表の「定められた金銭の額」又は「「普通株式」の

株価×定められた普通株式数」を、新株予約権の評価額に置き換えればよいと考

えられる。 

ア． 新株予約権評価の実務 

そこで以下では、現行会計実務における新株予約権の評価額について説明す

る。 

まず、株式の取得の対価としての新株予約権であるため、売買目的とはなら

ないと考えられることから、その他有価証券の新株予約権を前提とする。この

場合、取得時に時価で測定し、保有目的の区分に応じて、売買目的有価証券又

はその他有価証券として会計処理する（企業会計基準適用指針第17号「払込資

本を増加させる可能性のある部分を含む複合金融商品に関する会計処理」（以

下「適用指針」という。）７項、37項）。 

なお、取得時の時価の算定についてはデリバティブ取引に対する評価方法

（実務指針101項～104項）に準じて行うことが適当と考えられる（適用指針37

項）とされている。 

 

イ． 種類株式評価への応用 

種類株式の評価に当たっては、上記ア．の評価額を、図表８の該当箇所（当

該種類株式が取得請求権と取得条項の双方を有するのか、又はいずれかを有す

るのか、また、新株予約権を対価とするのは取得請求権なのか、あるいは取得

条項なのかにより該当箇所を判断する。）に当てはめて評価を行うことが可能

になると考えられる。 

 

⑤ 優先条件内容等に着目した評価方法（優先条件比較法（仮称）） 

以上では、種類株式の評価に当たり、主として取得請求権と取得条項の双方又

はいずれかを有する株式に主眼を置いて評価方法の検討を行ってきた。しかしな

がら、取得請求権と取得条項のいずれも有しない種類株式も当然に存在する。そ

こで、以下ではまず取得請求権と取得条項のいずれも有しない種類株式について

評価方法を検討する。 

そもそも、種類株式とは一定の事項について他の株式とは権利内容等の異なる

株式をいう。仮にその権利内容の相違を数値化することが可能であるならば、当

該種類株式の評価額についても、相対的な値として数値化することもあながち不

合理ともいえないと考えられる。例えば、「普通株式」に対して1.5倍の額の優先

配当が受けられる条件の付いている配当優先株式の評価額は、他の諸条件が全く

同じであり、かつ優先配当が行われる蓋然性が高いのであるならば、「普通株式」

の価値の１倍から1.5倍の間に価値があると仮定してもあながち不合理とはいえ
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ない。 

以下では、配当請求権や残余財産分配請求権における優先条件内容等に着目し

た評価方法について検討する（優先条件比較法（仮称））。 

ア． 剰余金の配当に関する権利の定めの相違と取扱い 

仮に取得請求権と取得条項のいずれも有しない株式の価値が、剰余金の配当

と残余財産の分配の価値の２つの財産権で構成されているものと仮定した上

で、配当に関して通常と異なる定めをされた株式とそうでない株式とで価値が

どのように相違するのかについて検討する。 

ここで、ゴーイング・コンサーンの前提では配当の価値の総額は「現在の留

保利益＋今後無限大年に獲得する各年の純利益」の合計の割引現在価値に一致

するものと考えられる（ただし一部、配当性向等の制約があるものと考えられ

る。）。 

 この前提では、各種類株式のうちの剰余金の配当に関する部分の価値の比は、

剰余金の配当について異なる定めをされた各株式が、上記の「現在の留保利益

＋今後無限大年に獲得する各年の純利益」の合計のそれぞれいくらずつを受領

するかの比であるとの仮定を置くことができる。 

剰余金の配当に関する優先性又は劣後性を考える上で、累積型か非累積型か

（過年度の配当未払分が累積されて次年度以降支払われるか否かという要素）

及び参加型か非参加型か（優先配当後の残余利益からもさらに配当を受けるこ

とができるか否かという要素）という各要素を考慮する必要がある。 

以下では、当該要素の各組合せについての配当に関する価値の比率の計算方

法の案を示すこととする。なお、その際、割引計算による現在価値の算定の過

程は、これを省略している。また、求めようとする解が「普通株式」と優先株

式との価値の比率であるならば、同じ割引率で割り引かれた現在価値の比は、

割引前の比と同じになると考えられる。 

 

 

〔図表９〕優先配当受益権の評価5 

異なる配当の性質 通常の配当と異なる配当の価値の対比（案） 

〔ケース１〕 

累積型・非参加型 

優先株式Ａについては、優先的に一定額（Ｚ）の配当を受領で

きる。また、過去に受領できなかった優先配当額がある場合にお

いては、将来においてその額をも追加的に配当を受けられるもの

とする（累積型）。ただし、優先配当後の残余利益からは配当を

受領できないものとする（非参加型）。 

 

【前提】 

                            
5 本研究資料 32頁「設例」参照 
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ア．配当について優先性のある株式Ａの配当受益権の価値＝Ａ 

イ．配当について優先性のない株式Ｂの配当受益権の価値＝Ｂ 

ウ．評価時点の留保利益＝ＲＥ 

エ．今後予想される年平均利益額＝Ｐ 

オ．考慮年数（原則として無限大年（∞）とする。ただし、合理

的な予測可能期間とすべきとの考え方もある。）＝Ｘ 

カ．配当可能利益の年平均額（＝計算時点の留保利益÷残存考慮

年数＋今後予想される年平均利益額）＝Ｙ 

キ．優先配当額単価（固定額と仮定）＝Ｚ 

ク．予想配当性向＝α 

ケ．優先株式Ａの数＝a 

 

【計算】 

① Ｙ≧a×Ｚの場合（配当可能利益の年平均額が優先配当額の

合計を上回る場合。なお、判定結果は毎期同じと仮定。以下同

じ。） 

Ａ＝a×Ｚ×Ｘ    （時間価値は無視） 

Ｂ＝α×Ｐ×Ｘ－Ａ 

＝（αＰ－aＺ）Ｘ （ただしαＰ－aＺ≧０） 

∴Ａ：Ｂ＝〔aＺＸ〕：〔（αＰ－aＺ）Ｘ〕 

    ＝aＺ：（αＰ－aＺ） 

ここで、実際の算定上は、a及びＺは固定で所与であり、

αは例えば過去の配当利回り実績又は今後の予測値を採用

し、Ｐは会社の利益計画を用いること等が考えられる。 

 

② Ｙ＜a×Ｚの場合（優先配当額の合計が配当可能利益の年平

均額を上回る場合） 

Ａ＝Ｙ×Ｘ 

Ｂ＝Ｙ×Ｘ－Ａ 

＝０ 

∴この場合、剰余金の配当に関する価値はすべて優先株式Ａ

に配分されることとなると考えられる。 

ここで、実際の算定上は、Ｙのうち計算時点の留保利益は

所与であり、計算期間も原則として所与であると考えられ

る。 

 

〔ケース２〕 

累積型・参加型 

優先株式Ａについては、優先的に一定額（Ｚ）の配当を受領で

きる。また、過去に受領できなかった優先配当額がある場合にお

いては、将来においてその額をも追加的に配当を受けられるもの

とする（累積型）。さらに、優先配当後の残余利益からも配当を

受領できるものとする（参加型）。 

 

【前提】 

ア．配当について優先性のある株式Ａの配当受益権の価値＝Ａ 

イ．配当について優先性のない株式Ｂの配当受益権の価値＝Ｂ 



- 21 -  

                                                           

ウ．評価時点の留保利益＝ＲＥ 

エ．今後予想される年平均利益額＝Ｐ 

オ．考慮年数（原則として無限大年（∞）とする。ただし、合理

的な予測可能期間とすべきとの考え方もある。）＝Ｘ 

カ．配当可能利益の年平均額（＝計算時点の留保利益÷残存考慮

年数＋今後予想される年平均利益額）＝Ｙ 

キ．優先配当額単価（固定額と仮定）＝Ｚ 

ク．予想配当性向＝α 

ケ．優先株式Ａの数＝a 

コ．優先株式Ａの株主が優先配当後の残余利益に参加できる割合

＝ω 

 

【計算】 

① Ｙ≧a×Ｚの場合（判定結果は毎期同じと仮定） 

Ａ＝a×Ｚ×Ｘ＋（α×Ｐ－a×Ｚ）×ω×Ｘ（時間価値は 

無視）

Ｂ＝α×Ｐ×Ｘ－Ａ 

＝（αＰ－aＺ）（１－ω）Ｘ 

 （ただしαＰ－aＺ≧０） 

∴Ａ：Ｂ＝ 

〔aＺＸ＋（αＰ－aＺ）ωＸ〕： 

〔（αＰ－aＺ）（１－ω）Ｘ〕 

 ＝〔aＺ＋（αＰ－aＺ）ω〕： 

〔（αＰ－aＺ）（１－ω）〕 

ここで、実際の算定上は、a、Ｚ及びωは固定で所与であ

り、αは例えば過去の配当利回り実績又は今後の予測値を採

用し、Ｐは会社の利益計画を用いること等が考えられる。 

 

② Ｙ＜a×Ｚの場合 

Ａ＝Ｙ×Ｘ 

Ｂ＝Ｙ×Ｘ－Ａ  

＝０ 

∴この場合、剰余金の配当に関する価値はすべて優先株式Ａ

に配分されることとなると考えられる。 

ここで、実際の算定上は、Ｙのうち計算時点の留保利益は

所与であり、計算期間も原則として所与であると考えられ

る。 

 

〔ケース３〕 

非累積型・非参加型 

優先株式Ａについては、優先的に一定額（Ｚ）の配当を受領で

きる。しかし、過去に受領できなかった優先配当額がある場合に

おいても、将来においてその額をも追加的に配当を受けることは

できない（非累積型）。また、優先配当後の残余利益からは配当

を受領することはできない（非参加型）。 
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【前提】 

ア．配当について優先性のある株式Ａの配当受益権の価値＝Ａ 

イ．配当について優先性のない株式Ｂの配当受益権の価値＝Ｂ 

ウ．評価時点の留保利益＝ＲＥ 

エ．今後予想される年平均利益額＝Ｐ 

オ．考慮年数（原則として無限大年（∞）とする。ただし、合理

的な予測可能期間とすべきとの考え方もある。）＝Ｘ 

カ．配当可能利益の年平均額（＝計算時点の留保利益÷残存考慮

年数＋今後予想される年平均利益額）＝Ｙ 

キ．優先配当額単価（固定額と仮定）＝Ｚ 

ク．予想配当性向＝α 

ケ．優先株式Ａの数＝a 

コ．Ｘ年の各期におけるＰの変動により、当該期の優先株式Ａの

株主への配当額がa×Ｚ未満となる確率＝μ 

サ．Ｘ年の各期におけるＰの変動により、当該期の優先株式Ａの

株主への配当額がa×Ｚ未満となる場合の平均優先配当額＝Ｍ

シ．Ｙ＜a×Ｚの場合に、Ｐの変動により、当該期の優先株式Ａ

の株主への配当額がＹ未満となる確率＝ε 

ス．Ｙ＜a×Ｚの場合に、Ｐの変動により、当該期の優先株式Ａ

の株主への配当額がＹ未満となる場合の平均優先配当額＝Ｅ 

 

【計算】 

① Ｙ≧a×Ｚの場合（判定結果は毎期同じと仮定） 

Ａ＝a×Ｚ×Ｘ×（１－μ）＋a×Ｍ×Ｘ×μ（時間価値は 

無視）

Ｂ＝α×Ｐ×Ｘ－Ａ 

＝αＰＸ－{ aＺＸ（１－μ）＋aＭＸμ} 

＝（αＰ－aＺ）Ｘ＋aμＸ（Ｚ－Ｍ） 

    （ただしαＰ－aＺ≧０） 

∴Ａ：Ｂ＝ 

〔aＺＸ（１－μ）＋aＭⅩμ〕： 

〔（αＰ－aＺ）Ｘ＋aμＸ（Ｚ－Ｍ）〕 

 ＝〔aＺ（１－μ）＋aＭμ〕： 

 〔（αＰ－aＺ）＋aμ（Ｚ－Ｍ）〕 

ここで、実際の算定上は、a及びＺは固定で所与であり、

αは例えば過去の配当利回り実績又は今後の予測値を採用

し、Ｐは会社の利益計画を用いること等が考えられる。ここ

でさらにμとＭの値が明らかになれば、Ａ：Ｂの比率を導出

できることとなると考えられる。 

 

② Ｙ＜a×Ｚの場合 

Ａ＝Ｙ×Ｘ×（１－ε）＋a×Ｅ×Ｘ×ε 

Ｂ＝α×Ｐ×Ｘ－Ａ 

＝αＰＸ－ＹＸ（１－ε）－aＥＸε 
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∴Ａ：Ｂ＝〔ＹＸ（１－ε）＋aＥＸε〕： 

〔αＰＸ－ＹＸ（１－ε）－aＥＸε〕 

    ＝〔Ｙ（１－ε）＋aＥε〕： 

〔αＰ－Ｙ（１－ε）－aＥε〕 

ここで、Ｙのうち計算時点の留保利益は所与であり、計算

期間も所与である。会社の利益計画を用いてＰを算出するこ

とによりεとＥが明らかになれば、Ａ：Ｂの比率を導出でき

ることとなると考えられる。 

 

〔ケース４〕 

非累積型・参加型 

優先株式Ａについては、優先的に一定額（Ｚ）の配当を受領で

きる。しかし、過去に受領できなかった優先配当額がある場合に

おいても、将来においてその額をも追加的に配当を受けることは

できない（非累積型）。一方で、優先配当後の残余利益からは配

当を受領することができる（参加型）。 

 

【前提】 

ア．配当について優先性のある株式Ａの配当受益権の価値＝Ａ 

イ．配当について優先性のない株式Ｂの配当受益権の価値＝Ｂ 

ウ．評価時点の留保利益＝ＲＥ 

エ．今後予想される年平均利益額＝Ｐ 

オ．考慮年数（原則として無限大年（∞）とする。ただし、合理

的な予測可能期間とすべきとの考え方もある。）＝Ｘ 

カ．配当可能利益の年平均額（＝計算時点の留保利益÷残存考慮

年数＋今後予想される年平均利益額）＝Ｙ 

キ．優先配当額単価（固定額と仮定）＝Ｚ 

ク．予想配当性向＝α 

ケ．優先株式Ａの数＝a 

コ．優先株式Ａの株主が優先配当後の残余利益に参加できる割合

＝ω 

サ．各期におけるＰの変動により、当該期の優先株式Ａの株主へ

の配当額がa×Ｚ未満となる確率＝μ 

シ．各期におけるＰの変動により、当該期の優先株式Ａの株主へ

の配当額がa×Ｚ未満となる場合の平均優先配当額＝Ｍ 

ス．Ｙ＜a×Ｚの場合に、Ｐの変動により、当該期の優先株式Ａ

の株主への配当額がＹ未満となる確率＝ε 

セ．Ｙ＜a×Ｚの場合に、Ｐの変動により、当該期の優先株式Ａ

の株主への配当額がＹ未満となる場合の平均優先配当額＝Ｅ 

 

【計算】 

① Ｙ≧a×Ｚの場合（判定結果は毎期同じと仮定） 

Ａ＝{a×Ｚ×Ｘ＋（α×Ｐ－a×Ｚ）×ω×Ｘ}×（１－μ）

＋a×Ｍ×Ｘ×μ（時間価値は無視） 

Ｂ＝α×Ｐ×Ｘ－Ａ 

＝αＰＸ－[{aＺＸ＋（αＰ－aＺ）ωＸ}（１－μ）＋a 

ＭＸμ] 
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＝αＰＸ－{aＺ＋(αＰ－aＺ) ω}Ｘ（１－μ）－aＭＸμ

   （ただしαＰ－aＺ≧０） 

∴Ａ：Ｂ＝〔{aＺＸ＋（αＰ－aＺ）ωＸ}（１－μ）＋aＭ

Ｘμ〕： 

〔αＰＸ－{aＺ＋(αＰ－aＺ) ω}Ｘ（１－μ）

－aＭＸμ〕 

＝〔{aＺ＋（αＰ－aＺ）ω}（１－μ）＋aＭμ〕：

〔αＰ－{aＺ＋(αＰ－aＺ) ω}（１－μ）－aＭ

μ〕 

ここで、実際の算定上は、a、Ｚ及びωは固定で所与であ

り、αは例えば過去の配当利回り実績又は今後の予測値を採

用し、Ｐは会社の利益計画を用いること等が考えられる。こ

こでさらにμとＭの値が明らかになれば、Ａ：Ｂの比率を導

出できることとなると考えられる。 

 

② Ｙ＜a×Ｚの場合 

Ａ＝Ｙ×Ｘ×（１－ε）＋a×Ｅ×Ｘ×ε 

Ｂ＝α×Ｐ×Ｘ－Ａ 

＝αＰＸ－ＹＸ（１－ε）－aＥＸε 

（ただしαＰ－aＺ≧０） 

∴Ａ：Ｂ＝〔ＹＸ（１－ε）＋aＥＸε〕： 

〔αＰＸ－ＹＸ（１－ε）－aＥＸε〕 

＝〔Ｙ（１－ε）＋aＥε〕： 

〔αＰ－Ｙ（１－ε）－aＥε〕 

この場合、Ｙ＜a×Ｚであるため優先株式Ａの株主は残余

利益への参加はできないと考えられる。よって非累積型･非

参加型と同様となると考えられる。 

 ここで、Ｙのうち計算時点の留保利益は所与であり、計算

期間も所与である。会社の利益計画を用いてＰを算出するこ

とによりεとＥが明らかになれば、Ａ：Ｂの比率を導出でき

ることとなると考えられる。 

上記算式を適用する場合には、次のような前提事項を考慮に入れなければな

らない。 

(ｱ) 株式の価値が剰余金の配当受益権に比例的であること 

(ｲ) さらに複雑な取決めがなされている場合には、それらの規定を考慮する必

要があること 

以上から、償還又は転換に関する事項の定めのない株式に係る配当の優先性

又は劣後性に関する評価については、簡便的に次のように取り扱う方法も考え

られる。 

ⅰ．配当に関する定めが通常の株式に比べて明らかに優先的であると判断さ

れる場合 

             配当に関して異なる定めをされていない株式の評価額に一定率の評価増 
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を行う。 

ⅱ．配当に関する定めが通常の株式に比べて明らかに劣後的であると判断さ

れる場合 

            配当に関して異なる定めをされていない株式の評価額に一定率の評価減 

を行う。 

ⅲ．配当に関する定めが通常の株式と異なるものの、明らかに優先的又は劣

後的とは判断されない場合 

 配当に関する価値について評価増又は評価減は行わない。 

 

イ． 残余財産の分配に関する権利の定めの相違と取扱い 

次に、剰余金の配当に関する価値と同様、償還又は転換に関する事項の定め

のない株式などにおいて、残余財産の分配金額及びその分配順位の相違がその

株式の価値に重要な影響を与えるものについての価値を検討する。 

 仮に株式の価値のうち、一部を残余財産の分配の価値が占めているものと仮

定した上で、当該一部分が、残余財産の分配に関して通常と異なる定めをされ

た株式とそうでない株式との間でどのように相違するのであろうか。 

ゴーイング・コンサーンの前提では残余財産分配請求権の価値は限りなくゼ

ロに近づくものと考えられる。まさしく、ゴーイング・コンサーンの下ではそ

もそも企業は解散しない前提に立つからである。また、実際に企業が破産等に

より解散した場合、通常、債務超過に陥っている場合が多く、株主に対して残

余財産が分配される可能性は非常に低いのではないかと考えられる。こういっ

た場合、そもそも残余財産分配請求権に積極的な価値が見い出せるのか疑問の

余地が残る。 

しかしながら、種類株式ごとに残余財産の分配に関して異なる定めがなされ

ている場合において、これらの相違に基づき、各種類株式の価値のうち、残余

財産の分配に関する部分の価値が見い出せるのであれば、その価値を優先配当

権と同様に権利の相違を数値化し、その比率を導出することも不可能ではない

と考えられる。 

仮に優先的に定額の残余財産の分配を受けることのできる権利のある種類

株式とそうでない種類株式がある場合には、当該各株式の残余財産の分配に関

する価値の比率は以下のようになると考えられる。 

 

〔図表10〕残余財産分配請求権の価値評価 

通常の残余財産の分配と異なる残余財産の分配の価値の対比（案） 

【前提】 

ア．残余財産分配について優先性のある株式Ａの残余財産分配請求権の価値

＝Ａ 
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イ．残余財産分配について優先性のない株式Ｂの残余財産分配請求権の価値

＝Ｂ 

ウ．留保利益＝ＲＥ 

エ．年間の利益＝Ｐ 

オ．考慮年数（原則として解散すると見込まれる時点までの年数）＝Ｘ 

カ．分配可能利益の合計額（＝計算時点の留保利益＋年利益×残存考慮年数）

＝Ｙ 

キ．優先残余財産分配額単価（固定額と仮定）＝Ｚ 

ク．優先株式Ａの数＝a 

なお、以下の計算においては毎期の配当を考慮していない。 

 

【計算】 

① Ｙ≧a×Ｚの場合 

Ａ＝a×Ｚ 

Ｂ＝Ｙ－a×Ｚ 

∴Ａ：Ｂ＝aＺ：Ｙ－aＺ 

ここで、a及びＺは所与であり、Ｙのうち計算時点の留保利益は所与で

ある。Ｐは会社の利益計画を用いることとし、計算期間を決定できれば、

Ａ：Ｂの比率が実際に定まるものと考えられる。 

 

② Ｙ＜a×Ｚの場合 

Ａ＝Ｙ 

Ｂ＝０ 

∴残余財産分配請求権に関する価値はすべて株式Ａに配分されることに

なると考えられる。 

 

ここでも、上記算式を適用する場合には、次のような前提事項を考慮に入れ

なければならない。 

(ｱ) 株式の価値が残余財産分配請求権の価値に比例的であること 

(ｲ) さらに複雑な取決めがなされている場合には、それらの規定を考慮する必

要があること 

以上から、償還又は転換に関する事項の定めのない株式に係る残余財産の分

配の優先性又は劣後性に関する評価については、簡便的に次のように取り扱う

方法も考えられる。 

ⅰ．残余財産の分配に関する定めが通常の株式に比べて明らかに優先的であ

ると判断される場合 

残余財産の分配に関して異なる定めをされていない株式の評価額に一定 

率の評価増を行う。 

ⅱ．残余財産の分配に関する定めが通常の株式に比べて明らかに劣後的であ

ると判断される場合 

残余財産の分配に関して異なる定めをされていない株式の評価額に一定 
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率の評価減を行う。 

ⅲ．残余財産の分配に関する定めが通常の株式と異なるものの、明らかに優

先的又は劣後的とは判断されない場合 

  残余財産の分配に関する価値について評価増又は評価減は行わない。 

 

⑥ 評価に当たり考慮すべきその他の事項 

以上の評価においていまだ考慮されていないその他の事項について、以下でそ

の評価方法を検討する。 

ア．議決権の評価 

議決権の取得は、それが一定の割合を超えることにより、逓増的に価値が増

加するものと考えられる。具体的には、例えば取締役会設置会社において総株

主の議決権の100分の１以上の議決権又は300個以上の議決権を６か月前から

引き続き有する株主が、取締役に対して一定の事項を株主総会の目的とするこ

とを請求することができる（株主提案権、会303）であるとか、２分の１超の

議決権を保有していれば株主総会の普通決議を単独で行うことができる（会

309①）であるとか、３分の２以上の議決権を保有していれば株主総会の特別

決議を単独で行うことができる（会309②）であるとかといったことであり、

議決権割合が増加するほど会社に関する重要な事項の決定を支配できるよう

になる。 

したがって、観念的には議決権の価値は、そのシェアの増加に対して比例的

に増加するものと考えられるが、これを客観的に数値化することは極めて困難

であると考えられる。 

そもそも、議決権を有することの意味を再考しなければならない。議決権を

有していたからといって、必ずしも企業価値を向上できるとは限らず、むしろ

逆である場合も少なくない。一般に議決権の定量的価値の測定は非常に難しい

と考えられる。 

よって、議決権の価値に関しては、評価上これを無視するか、又は議決権が

ない場合に議決権を有する株式を基準としてその一定割合を減額する等の方

法で評価することが考えられる。 

なお、相続税制上は、平成19年２月26日付課審６－１ほか２課共同「相続等

により取得した種類株式の評価について（平成19年２月19日付平成19・02・07

中庁第１号に対する回答）」と資産課税課情報「種類株式の評価について（情

報）」（平成19年３月９日）において、配当優先の無議決権株式の価値について、

普通株式と同様に評価することが原則としながらも、普通株式評価額から５％

を評価減することも可能（ただし、この場合、無議決権株式の評価減分を議決

権のある株式に加算することとされている。）とされているため、これを参考
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に５％を減額するという方法も一法と考えられる6。 

ただし、議決権を一定以上有することにより、当該支配株主が他に有してい

る種類株式についてそれを権利の制限のない「普通株式」に転換することが可

能な状態にある場合において、当該種類株式の評価においては、普通株式と同

様に評価すべきとの考え方もあり、この点議決権の多寡については別途考慮す

る必要があると考えられる。 

 

イ．譲渡制限の取扱い 

譲渡制限が付された株式は、そうでない株式に比べ、当該株式の保有者にと

って処分可能性が低いという点で価値が減少していると考えられる。そこで、

評価上は譲渡制限が付されている株式について、取得予定者が自らの意思で自

由に処分することができない状態にある場合には、譲渡制限のない株式評価額

を基準としてその一定割合を減額する等の方法で評価することも考えられる。 

 

ウ．拒否権の評価 

拒否権については、特定の事項の決議について拒否権付種類株式を有する種

類株主の種類株主総会の決議が必要となる。 

拒否権付種類株式が存在する場合には、拒否権付種類株式を有していない株

主からすれば、特定の事項に関して拒否権付種類株主総会の決議に従わなけれ

ばならない点で一定のデメリットを被るものと考えられる。他方で、当該デメ

リットについて客観的に数値化することは困難であることから、拒否権付種類

株式が発行されている場合に当該種類株式を有していない株主の有する株式

を評価する場合は、これを無視するか、又は拒否権のある株式を基準としてそ

の一定割合を減額する等の方法で評価することが考えられる。 

なお、前述の平成19年２月26日付課審６－１ほか２課共同「相続等により取

得した種類株式の評価について（平成19年２月19日付平成19・02・07中庁第１

号に対する回答）」と資産課税課情報「種類株式の評価について（情報）」（平

成19年３月９日）では、相続税における拒否権付株式の価値について、拒否権

を考慮せずに評価することとされている。 

 

エ．役員選任権の取扱い 

役員の選任に影響を与え、当該役員を通じて経営を支配することにつながる

ことから、上記「ア．議決権の評価」の説明における、議決権を有する又は多

く有することに類似するものと考えられる。よって評価上は、これを無視する

か、又は役員選任権を有しないものを基準としてその一定割合を増額する等の

                            
6 本研究資料 73頁以下参照 
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方法で評価することが考えられる。 

 

４．まとめ 

 

種類株式の時価評価を考える上で、種類株式の発行自体が「企業価値」そのもの

に対しては基本的に影響を与えるものではなく、あくまで「株式価値」すなわち「時

価総額」の内訳の問題であると考えられる。すなわち、種類株式の時価評価という

問題は、「時価総額」をいかに按分するのかとの問題と実質的に同じであると考え

られる7。 

ただし、その前提として、当該種類株式が「エクイティ」としての性質を有して

いることが必要である。つまり、取得請求権若しくは取得条項の発動により、金銭

若しくは社債等のデット的な金融商品に転換されることが予定されている、又は転

換される可能性の高いものについては、当該金銭若しくは社債等の評価額によって、

当該種類株式は評価されるべきである8。なお、この場合において、当該種類株式

は、転換予定の金銭評価額若しくは金融資産の評価額（原資産評価額）そのものと

なるのではなく、理論的には適切なオプション評価理論に基づき評価されるべきで

あろう。取得請求権付株式とは、株主にとってはプット・オプション付株式であり、

取得条項付株式とは、株主にとってコール・オプションの売りと同様の効果を有す

るものである。ここにおいては、ブラック＝ショールズ・モデル、あるいは２項モ

デルといったオプション評価モデルを用いることによって、合理的なオプション価

値を算定することも合理性があると考えられる。 

一方で、「普通株式」若しくは「普通株式」を取得できる新株予約権等のエクイ

ティ的な金融商品に転換されることが予定されている、又は転換される可能性の高

い種類株式については、「エクイティ」としての性質を有していると考えられる。

この場合は、「普通株式」の評価額と合算されて、「株式価値」すなわち「時価総額」

を形成するものと考えられる。 

さらに、この場合において、「普通株式」、種類株式がそれぞれ上場されている場

合には、それぞれの時価評価額は市場における評価額として取り扱うのが合理的で

あると考えられるが、「普通株式」のみが上場されており、種類株式が非上場の場

合、当該種類株式は「普通株式」との権利内容の優劣によって評価されるべきであ

ろう9。ここで、各権利の定量的な評価が問題となる。 

会社法においては、株式において様々な権利が認められているが、いわゆる「経

                            
7 本研究資料 11頁「(1) 企業価値と株式評価」参照 
8 同 15頁〔図表８〕参照 
9 同 13頁〔図表７〕参照 



- 30 -  

                                                           

済的利益に関する権利」10については、比較的定量的評価になじむといえるが、一

方で「経営に参加する権利」については、相対的になじみ難い。前者の内容として

は、配当請求権、残余財産分配請求権、譲渡する権利、各種買取請求権等がある。

後者の内容としては、議決権、議案・議題提案権、差止請求権、閲覧・謄写請求権、

拒否権、取締役等選・解任権等がある。これは、「株式価値」の変動と、「経済的利

益に関する権利」は比較的リニアに結び付いていると考えられる一方で、「経営に

参加する権利」については、その判断の内容いかんによって、増価する場合も減価

する場合も想定し得るからであろう。したがって、「経営に参加する権利」につい

ては、「株式価値」とは相対的に中立に考えるのが合理的であるように考えられる11。 

「経済的利益に関する権利」については、例えば、配当において優先劣後の状態

が数値的に明確に示されているのであれば、それについて将来の事業計画、配当性

向等一定の仮定を置くことによって、その優劣を数値化することはある程度可能で

あろう12。 

このように、権利内容を数値化することが可能であるならば、その数値比率をも

って、「普通株式」と優先株式の比率を算出し、例えば、「普通株式」が上場してい

る場合に、相対的に種類株式の評価を算出することも可能となると考えられる。ま

た、「普通株式」が上場していない場合であっても、現行の企業価値算定実務によ

り、非上場「普通株式」の時価を算出し、かかる比率によって種類株式の時価総額

を算出することに一定程度の合理性があると考えられる13。 

 

                            
10 本研究資料 40頁 参考「（3）株主の権利」参照 
11 同 27頁「⑥ 評価に当たり考慮すべきその他の事項」参照 
12 同 18頁「⑤ 優先条件内容等に着目した評価方法（優先条件比較法（仮称））」参照 
13 同 13頁〔図表７〕参照 
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〔図表11〕種類株式の時価評価のまとめ 

種類株式の分類 具体例 評価方法 

Ⅰ 

「エクイティ」とし

ての性質を有する種

類株式･･･当該種類

株式の評価額が「普

通株式」の価格変動

に連動するもの 

 

① 転換されないもの（取得請求権又は取得条

項のないもの） 

② 「普通株式」に転換されるもの14 

③ 新株予約（引受）権、新株予約（引受）権

付社債15に転換されるもの 

④ 他の「エクイティ」としての性質を有する

種類株式に転換されるもの 

「株式価値」すなわち「時価総額」の内訳の問題ととらえ、市場価額ある

いは現行の企業価値算定実務により評価された価額を基礎として次のよう

に評価する。 

(1) 金銭又は他の金融商品に転換されない、あるいは転換される可能性の低

いものについては、権利内容の優先劣後を数値化した指標等に基づいて、

「普通株式」と種類株式との権利の優劣等を数値化して評価する16。 

(2) 「普通株式」等他の金融商品に転換される可能性が高い場合には、当該

他の金融商品の評価額を基礎とし、必要に応じて適切なオプション評価理

論を用いて評価する。 

Ⅱ 

「デット」としての

性質を有する種類株

式･･･当該種類株式

の評価額が「普通株

式」の価格変動に連

動しないもの 

① 取得請求権あるいは取得条項により金銭

が交付されるもの 

② 社債、新株予約（引受）権付社債17に転換

されるもの 

③ 一定の評価額（転換価額）があらかじめ決

定されており、これをそのときの「普通株式」

の評価額で除した株数の「普通株式」が交付

されるもの 

④ 他の「デット」としての性質を有する種類

株式に転換されるもの 

(1) 金銭又は他の金融商品に転換されない、あるいは転換される可能性の低

いものについては、上記（1）と同様に、権利内容の優先劣後を数値化した

指標等に基づいて、「普通株式」と種類株式との権利の優劣等を数値化して

評価する16。 

(2) 金銭又は他の金融商品に転換される可能性が高い場合には、金銭あるい

は社債等他の金融商品の評価額を基礎とし、必要に応じて適切なオプショ

ン評価理論を用いて評価する。 

                            
14 表中のⅡ③の場合を除く。 
15 新株予約（引受）権の本源的価値がゼロを超えている場合(すなわち、イン・ザ・マネーの場合) 
16 本研究資料 18頁「⑤ 優先条件内容等に着目した評価方法（優先条件比較法（仮称））」参照 
17 新株予約（引受）権の価値がない場合（すなわち、アット・ザ・マネー又はアウト・オブ・ザ・マネーの場合） 

                                                                            以  上 



- 32 -  

                                                           

設 例 －優先配当受益権の評価－ 

 

以下のケース１からケース４に掲げる各場合において、配当について優先性のある株

式（以下「優先株式」という。）の配当受益権の価値(Ａ)と、配当について優先性のな

い株式（以下「「普通株式」」という。）の配当受益権の価値(Ｂ)はそれぞれどのように

算定されますか。 

 

ケース１ 累積型・非参加型 

 

① 配当可能利益の年平均額が優先配当額以上の場合(Ｙ≧aＺ) 

 

【前提】 

ア．評価時点の留保利益（ＲＥ）：1,000,000千円 

イ．今後予想される年平均利益額（Ｐ）：100,000千円 

ウ．考慮年数（Ｘ）：定めない 

エ．配当可能利益の年平均額（Ｙ）：ＲＥ÷∞＋Ｐ＝100,000千円 

オ．優先配当額単価（Ｚ）：100円 

カ．予想配当性向（α）：0.2 

キ．優先株式の数（a）：50千株 

 

【計算】 

優先株主は優先配当額の配当を受け、「普通株式」は優先配当後の残額の配当を受

ける。よって、配当受益権の価値は次のように表される。 

 

Ａ＝aＺＸ 

Ｂ＝αＰＸ－Ａ 

 

これを整理することにより次の関係を得る。 

 

Ａ：Ｂ＝aＺ：αＰ－aＺ 

 

よって、優先株式と「普通株式」の配当受益権の価値の比率は次のように表され

る。 

 

Ａ：Ｂ＝50千株×100円：0.2×100,000千円－50千株×100円＝１：３ 
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② 配当可能利益の年平均額が優先配当額に満たない場合（Ｙ＜aＺ） 

 

【前提】 

ア．評価時点の留保利益（ＲＥ）：1,000,000千円 

イ．今後予想される年平均利益額 （Ｐ）：100,000千円 

ウ．考慮年数（Ｘ）：定めない 

エ．配当可能利益の年平均額（Ｙ）：ＲＥ÷∞＋Ｐ＝100,000千円 

オ．優先配当額単価（Ｚ）：100円 

カ．優先株式の数（a）：2,000千株 

 

【計算】 

剰余金の配当はすべて優先株式に分配され、「普通株式」には分配されない。 

 

 

ケース２ 累積型・参加型 

 

① 配当可能利益の年平均額が優先配当額以上の場合(Ｙ≧aＺ) 

 

【前提】 

ア．評価時点の留保利益（ＲＥ）：1,000,000千円 

イ．今後予想される年平均利益額（Ｐ）：100,000千円 

ウ．考慮年数（Ｘ）：定めない 

エ．配当可能利益の年平均額（Ｙ）：ＲＥ÷∞＋Ｐ＝100,000千円 

オ．優先配当額単価（Ｚ）：100円 

カ．予想配当性向（α）：0.2・・・以下では、年利益額に予想配当性向を乗じ

キ．た金額から優先配当額を控除する前提で計算を行っている。 

ク．優先株式の数（a）：50千株 

ケ．優先株式の株主が優先配当後の残余利益に参加できる割合（ω）：0.25 

 

【計算】 

優先株式の株主は、確定額として優先配当額の配当を受け、さらに優先配当後

の残余利益のうち一定割合（ω）の配当を受ける。また、「普通株式」の株主は、

優先株式に対する配当後の残余利益の配当を受ける。よって、配当受益権の価値

は以下のように表される。 
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Ａ＝aＺＸ＋(αＰ－aＺ)ωＸ 

Ｂ＝αＰＸ－Ａ 

 

これを整理することにより次の関係を得る。 

 

Ａ：Ｂ＝aＺ＋（αＰ－aＺ）ω：（αＰ－aＺ）（１－ω）

 

よって、優先株式と「普通株式」の配当受益権の価値の比率は以下のように

求められる。 

 
Ａ：Ｂ 

＝50千株×100円＋（0.2×100,000千円－50千株×100円）×0.25：（0.2×100,000千円－50千株×100円)×（１－0.25)

＝8,750千円：11,250千円 

＝７：９ 

 

 

② 配当可能利益の年平均額が優先配当額に満たない場合（Ｙ＜aＺ） 

 

【前提】 

ア．評価時点の留保利益（ＲＥ）：1,000,000千円 

イ．今後予想される年平均利益額（Ｐ）：100,000千円 

ウ．考慮年数（Ｘ）：定めない 

エ．配当可能利益の年平均額（Ｙ)：ＲＥ÷∞＋Ｐ＝100,000千円 

オ．優先配当額単価（Ｚ）：100円 

カ．優先株式の数（a)：2,000千株 

 

【計算】 

剰余金の配当はすべて優先株式に分配され、「普通株式」には分配されない。 

 

 

ケース３ 非累積型・非参加型 

 

① 配当可能利益の年平均額が優先配当額以上の場合（Ｙ≧aＺ） 

 

【前提】 

ア．評価時点の留保利益（ＲＥ）：1,000,000千円 

イ．今後予想される年平均利益額（Ｐ)：100,000千円 
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ウ．考慮年数（Ｘ）：定めない 

エ．配当可能利益の年平均額（Ｙ)：ＲＥ÷∞＋Ｐ＝100,000千円 

オ．優先配当額単価（Ｚ）：100円 

カ．予想配当性向(α)：0.2 

キ．優先株式の数（a)：50千株 

ク．各期における当期純利益の金額の変動により、優先株式への配当額が１株当

たり100円未満となる確率（μ）：0.4 

ケ．各期における当期純利益の金額の変動により、優先株式への配当額が１株当

たり100円未満となる場合の平均配当額（Ｍ）：50円 

 

【計算】 

配当受益権の期待値は次のように表される。 

 

Ａ＝aＺＸ（１－μ）＋aＭＸμ

Ｂ＝αＰＸ－Ａ 

 

これを整理することにより次の関係を得る。 

 

Ａ：Ｂ＝aＺ（１－μ）＋aＭμ：（αＰ－aＺ)＋aμ（Ｚ－Ｍ)

 

よって、優先株式と「普通株式」の配当受益権の価値の比率は以下のように求め

られる。 

 
Ａ：Ｂ 

＝50千株×100円×（１－0.4）＋50千株×50円×0.4：（0.2×100,000千円－50千株×100円)＋50千株×0.4×（100円－50円)

＝4,000千円：16,000千円  

＝１：４ 

 

② 配当可能利益の年平均額が優先配当額に満たない場合（Ｙ＜aＺ） 

 

【前提】 

ア．評価時点の留保利益（ＲＥ)：1,000,000千円 

イ．今後予想される年平均利益額（Ｐ)：100,000千円 

ウ．考慮年数（Ｘ)：定めない  

エ．配当可能利益の年平均額（Ｙ)：ＲＥ÷∞＋Ｐ＝100,000千円 

オ．優先配当額単価（Ｚ）：100円  

カ．予想配当性向（α）：0.5 
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キ．優先株式の数（a）：1,200千株 

ク．各期における当期純利益の金額の変動により、優先株式への配当額が100,000

千円未満となる確率（ε）：0.8 

ケ．各期における当期純利益の金額の変動により、優先株式への配当額が100,000

千円未満となる場合の平均配当額（Ｅ）：20円 

 

【計算】 

配当受益権の期待値は次のように表される。 

 

Ａ＝ＹＸ（１－ε）＋aＥＸε

Ｂ＝αＰＸ－Ａ 

 

これを整理することにより次の関係を得る。 

 

Ａ：Ｂ＝Ｙ（１－ε）＋aＥε：αＰ－Ｙ（１－ε）－aＥε

 

よって、優先株式と「普通株式」の配当受益権の価値の比率は以下のように求め

られる。 

 
Ａ：Ｂ 

＝100,000千円×（１－0.8）＋1,200千株×20円×0.8：0.5×100,000千円－100,000（１－0.8）－1,200千株×20円×0.8

＝39,200千円：10,800千円 

＝98：27 

 

 

ケース４ 非累積型・参加型 

 

① 配当可能利益の年平均額が優先配当額以上の場合（Ｙ≧aＺ） 

 

【前提】 

ア．評価時点の留保利益（ＲＥ)：1,000,000千円 

イ．今後予想される年平均利益額（Ｐ)：100,000千円 

ウ．考慮年数（Ｘ)：定めない 

エ．配当可能利益の年平均額（Ｙ)：ＲＥ÷∞＋Ｐ＝100,000千円 

オ．優先配当額単価（Ｚ）：100円 

カ．予想配当性向（α）：0.2 

キ．優先株式の数（a)：50千株 
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ク．優先株式の株主が優先配当後の残余利益に参加できる割合（ω）：0.25 

ケ．各期における当期純利益の金額の変動により、優先株式への配当額が１株当

たり100円未満となる確率（μ）：0.4 

コ．各期における当期純利益の金額の変動により、優先株式への配当額が１株当

たり100円未満となる場合の平均配当額（Ｍ）：50円 

 

【計算】 

配当受益権の期待値は次のように表される。 

 

Ａ＝{aＺＸ＋（αＰ－aＺ）ωＸ}×（１－μ)＋aＭＸμ 

Ｂ＝αＰＸ－Ａ 

 

これを整理することにより次の関係を得る。 

 

Ａ：Ｂ＝{aＺ＋（αＰ－aＺ）ω}×（１－μ)＋aＭμ：αＰ－{aＺ＋（αＰ－aＺ)

ω}×（１－μ)－aＭμ 

 

よって、優先株式と「普通株式」の配当受益権の価値の比率は以下のように求め

られる。 

 
Ａ：Ｂ 

＝{50千株×100円＋（0.2×100,000千円－50千株×100円）×0.25}×（１－0.4)＋50千株×50円×0.4 

：0.2×100,000千円－{50千株×100円＋（0.2×100,000千円－50千株×100円)×0.25}×（１－0.4)－50千株×50円×0.4

＝6,250千円：13,750千円 

＝５：11 

 

② 配当可能利益の年平均額が優先配当額に満たない場合（Ｙ＜aＺ） 

 

【前提】 

ア．評価時点の留保利益（ＲＥ)：1,000,000千円 

イ．当期純利益（Ｐ)：100,000千円 

ウ．考慮年数（Ｘ)：定めない 

エ．配当可能利益の年平均額（Ｙ)：ＲＥ÷∞＋Ｐ＝100,000千円 

オ．優先配当額単価（Ｚ）：100円 

カ．予想配当性向（α）：0.5 

キ．優先株式の数（a)：1,200千株 

ク．優先株式の株主が優先配当後の残余利益に参加できる割合（ω)：0.25 

ケ．各期における当期純利益の金額の変動により、優先株式への配当額が100,000

千円未満となる確率（ε）：0.8 
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コ．各期における当期純利益の金額の変動により、優先株式への配当額が100,000

千円未満となる場合の平均配当額（Ｅ）：20円 

 

【計算】 

配当受益権の期待値は次のように表される。 

 

Ａ＝ＹＸ（１－ε）＋aＥＸε

Ｂ＝αＰＸ－Ａ 

 

これを整理することにより次の関係を得る。 

 

Ａ：Ｂ＝Ｙ （１－ε）＋aＥε：αＰ－Ｙ（１－ε）－aＥε 

 

これは、ケース３の②において求めたＡとＢの比率と全く同様である。よって、

Ａ：Ｂ＝98：27と求められる。 
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 参 考   

１．会社法における種類株式の取扱いの整理 

 

種類株式とは、一定の事項について他の株式とは権利内容等の異なる株式をいう。

株式につき内容を異にできる事項は会社法第108条第１項各号に列挙された事項に

限定され、他の事項につき内容を違えることはできない18。種類株式の内容及び発

行可能種類株式総数は定款に記載をしなければならない（会108②）。 

また、内容の異なる２以上の種類株式を発行する会社を種類株式発行会社という

が（会２十三）、この場合の「株式を発行する」とは２以上の種類株式について定

款に定めを設けていることをいい、２以上の種類株式を実際に発行していることを

意味するものではない19。 

なお、定款に権利内容について特段の定めのない株式を一般に「普通株式」とい

うが、これは会社法で定義されている株式ではなく、会社が会社法第108条第１項

各号に定めるいずれかの種類株式を定款で定めていれば、「普通株式」も会社法上

種類株式となる20。以下、権利内容に特段の定めのない株式を「普通株式」と表記

する。個々の種類株式の内容については以下(5)～(10)で説明する。 

(1) 株式とは 

株式会社の構成員である株主は、その資格において会社との間で種々の法律関

係（権利・義務関係）に立つ。株主が会社との間で有するこの法律関係の総体（地

位）を株式という21。株主は株式会社の構成員であり、株式は株主の地位を意味

する。株主は対株式会社との関係で様々な権利・義務関係を有するが、特に権利

関係については、会社は株主をその有する株式の内容及び数に応じて、平等に取

り扱わなければならない（会109①）。これを株主平等の原則という22。この株主

平等の原則と種類株式との関係については、種類株式を株主平等原則の修正とす

る考えと23、株式の内容が異なる種類株式が存在している場合には、それに応じ

て異なる取扱いがされることは当然であるとする考えがある24。 

(2) 株主の責任 

株主の種々の権利内容については「(3) 株主の権利」で詳説するので、ここで

                            
18 江頭憲治郎著「株式会社法 第１版」有斐閣 131頁 
19 相澤哲、葉玉匡美、郡谷大輔編著「論点解説 新・会社法」商事法務 50頁 
20 相澤哲、葉玉匡美、郡谷大輔編著「論点解説 新・会社法」商事法務 54頁 
21 江頭憲治郎著「株式会社法 第１版」有斐閣 115頁 
22 本研究資料 48頁参考「(4) 株主平等の原則と例外」参照 
23 江頭憲治郎著「株式会社法 第１版」有斐閣 130頁 
24 相澤哲、葉玉匡美、郡谷大輔編著「論点解説 新・会社法」商事法務 108頁 
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は株主の責任について触れる。 

株主は引き受けた株式の引受価額を限度とする出資義務を負い、出資後の責任

は負わない（会104）。これは株主の有限責任といわれ、株式会社制度の根幹をな

す制度である。したがって、株主の追加出資義務を定める定款条項は、原始定款

又は株主全員の同意により定めた場合にも無効と解されている25。 

(3) 株主の権利 

株主の権利は自益権と共益権に分類できる。自益権とは、会社から直接経済的

利益を受けることを目的とする権利のことであり、共益権とは、会社の経営に参

加することを目的とする権利のことである。 

① 経済的利益に関する権利 

自益権、すなわち、経済的利益に関する権利の中心は剰余金配当請求権と残

余財産分配請求権であるが、その他に株式を譲渡する権利、各種の株式の買取

請求権がある。 

ア． 配当請求権 

株主はその有する株式につき、配当を受ける権利を有する（会105①一）。 

株式会社は配当をしようとするときは、その都度、株主総会決議によって、

次の事項を定める必要がある（会454①）。 

(ｱ) 配当財産の種類（自己株式は除く。）及び帳簿価額の総額 

(ｲ) 株主に対する配当財産の割当てに関する事項 

(ｳ) 配当がその効力を生ずる日 

このうち、(ｲ)については自己株式及び種類株式以外の場合は有する株式の

数に応じて配当財産が割り当てられる（会454条③）。 

それに対して、配当について内容の異なる２以上の種類の株式を発行して

いるときは、上記(ｲ)については次の事項を定めることができる。 

ⅰ．ある種類の株式の株主に対して配当財産の割当てをしないこととする 

ときは、その旨及びその株式の種類 

ⅱ．配当財産の割当てについて株式の種類ごとに異なる取扱いを行うこと 

とするときは、その旨及びその異なる取扱いの内容 

 

イ． 残余財産分配請求権 

株主はその有する株式につき、残余財産の分配を受ける権利を有する（会

105①二）。 

清算株式会社は、残余財産の分配をしようとするときは、清算人の決定（清

算人会設置会社にあっては、清算人会の決議）によって、次の事項を定める

                            
25 江頭憲治郎著「株式会社法 第１版」有斐閣 32頁 
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必要がある（会504①）。 

(ｱ) 残余財産の種類 

(ｲ) 株主に対する残余財産の割当てに関する事項 

このうち、(ｲ)については自己株式及び種類株式以外の場合は有する株式の

数に応じて配当財産が割り当てられる（会504③）。 

それに対して、残余財産の分配について内容の異なる２以上の種類の株式

を発行しているときは、上記(ｲ)については次の事項を定めることができる。 

ⅰ．ある種類の株式の株主に対して残余財産の割当てをしないこととする 

ときは、その旨及びその株式の種類 

ⅱ．残余財産の割当てについて株式の種類ごとに異なる取扱いを行うこと 

とするときは、その旨及びその異なる取扱いの内容 

 

ウ． 譲渡する権利 

株主に投資回収機会を保証する必要があるため、株式は自由に譲渡できる

ことが原則である（会127）。しかし、閉鎖的な会社運営も認められており、

株式の譲渡制限など株主の権利について様々な制限を行うことも可能である。

また、株式会社と株主との合意に基づき、株式会社が自己株式として取得す

ることも認められている。 

株主の権利について一定の制限がある場合には、株主が経済的な不利益を

被らないように、裁判所の関与が規定されている。 

(ｱ) 譲渡等を承認しない場合の買取請求 

株式会社は、全部又は一部の株式の内容として、譲渡による株式の取得

について、当該株式会社の承認を要することを定款で定めることができる

（会107①②、108①②）。この制限が付された株式を譲渡制限株式と称する

（会２十七）。 

譲渡制限株式を譲渡する場合には、会社に譲渡承認請求を行うことにな

るが、この請求は譲渡人と譲受人の双方から可能となっている。また、会

社がこの譲渡を承認しない場合には、買受人を指定するか会社自身が買い

取るように請求することも可能である（会138一、二）。ただし、会社自身

が買い取る場合には、財源規制が存在する（会461①一）。 

会社が譲渡を承認せず、買受人を指定した場合や自社株として買い取る

場合には、売買価額について当事者間で協議することになるが、協議が調

わない場合を含め、一定期間内に裁判所に対し、売買価格決定の申立てを

行うことができる（会144②）。 

裁判所が売買価格の決定をするには、譲渡承認請求のときにおける株式

会社の資産状態その他一切の事情を考慮しなければならないと規定されて
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おり（会144③）、裁判所が売買価格を決定することとなる（会144④）。 

(ｲ) 合意による自己株式の取得の申込み 

株式会社は、あらかじめ株主総会の決議を得ることにより、株主との合

意によって有償で自己株式を取得することができる（会156）。また、特定

株主からの取得も可能であるが、一定の制限がある（会160）。 

この場合、取得の都度、買取価格等を決定して株主に通知をする必要が

あり（会157①）、株主が譲渡を希望する場合には、株主が株式会社に申込

みを行う必要がある（会159①）。ただし、財源規制が存在する（会461①三）。 

提示された内容に応ずるか否かは株主が決定するため、会社が提示する

買取価格の適正性を担保する規定は存在しない。 

 

エ． 各種の株式の買取請求権 

まず、株主総会決議等の場合であるが、発行会社の基礎的条件が株主総会

決議等で変更される場合、株主総会決議等で反対した株主に、投下資本を回

収して経済的救済を与える目的で、株式を公正な価格で買取請求する権利が

認められる。具体的に買取請求権が認められる場合は次の場合である。 

ⅰ．事業の全部又は重要な一部の譲渡等の決議（会 469、470） 

ⅱ．株式譲渡制限の定めを設ける定款変更決議（会 116） 

ⅲ．合併の決議（吸収合併の消滅会社は会 785、存続会社は会 797、新設合

併消滅会社は会 806） 

ⅳ．新設分割・吸収分割の決議（吸収分割の分割会社は会 785、承継会社

は会 797、新設分割の分割会社は会 806） 

ⅴ．株式交換・株式移転の決議（株式交換完全子会社は会 785、株式交換

完全親会社は会 797、株式移転完全子会社は会 806） 

なお、組織変更においては総株主の同意（株式会社）又は総社員の同意

（持分会社）を得る必要がある。 

次に、略式事業譲渡・略式合併等の場合と簡易事業全部の譲受け・簡易合

併等の場合であるが、総会決議は不要であるものの、反対株主には株式買取

請求権が認められる（会469ほか）。 

最後に、単元未満株式の買取請求権であるが、単元未満株式を有する者は

いつでも会社に対して自己の有する単元未満株式の買取りを請求することが

できるとされている（会192）。 

(ｱ) 単元未満株式 

ⅰ．株主の買取請求  

単元未満株主は、株式会社に対し、自己の有する単元未満株式を買い

取ることを請求することができる（会192）。 その趣旨は、単元未満株式
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を有する者に投下資本の回収を保証するためである26。 

この請求があった場合には、次の各号に掲げる場合の区分ごとに価格

を決定する（会193）。  

     (ⅰ) 当該単元未満株式が市場価格のある株式である場合 

当該単元未満株式の市場価格として法務省令で定める方法により算

定される額  

        (ⅱ) 市場価格のない場合  

株式会社と請求をした単元未満株主との協議によって定める額とし、

請求をした単元未満株主又は株式会社は、当該請求をした日から20日

以内に、裁判所に対し、価格の決定の申立てをすることができる。裁

判所は、価格の決定をするには、請求のときにおける株式会社の資産

状態その他一切の事情を考慮しなければならない。  

なお、この市場価格のない株式を請求日から20日以内に裁判所に価格

決定の申立てがされないときは、最終の貸借対照表上の純資産額を基準

として価格決定する。 

また(ⅰ)、(ⅱ)の場合とも、当該株式の代金の支払のときに買取りの

効力が生ずる。  

ⅱ．株主の売渡請求 

平成14年度税制改正により導入された制度で、株式会社は、単元未満

株主が当該株式会社に対して単元未満株式売渡請求（単元未満株主が有

する単元未満株式の数と併せて単元株式数となる数の株式を当該単元未

満株主に売り渡すことを請求することをいう。）することができる旨を定

款で定めることができる。  

単元未満株式売渡請求を受けた株式会社は、当該単元未満株式売渡請

求を受けたときに単元未満株式の数に相当する数の株式を有しない場合

を除き、自己株式を当該単元未満株主に売り渡さなければならない。価

格決定は「ⅰ．株主の買取請求」を準用する（会194）。  

ⅲ．単元株式数の変更 

株式会社は、取締役の決定（取締役会設置会社にあっては、取締役会

の決議）によって、定款を変更して単元株式数を減少し、又は単元株式

数についての定款の定めを廃止することができる。定款の変更をした場

合には、株式会社は、当該定款の変更の効力が生じた日以後遅滞なく、

その株主（種類株式発行会社にあっては、同項の規定により単元株式数

を変更した種類の種類株主）に対し、当該定款の変更をした旨を通知又

は公告をしなければならない（会195）。  

                            
26 神田秀樹著「会社法 第九版」弘文堂 167頁 
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(ｲ) 全部取得条項・譲渡制限の定款変更 

ⅰ．反対株主の買取請求権（会116関係） 

株式を譲渡制限株式又は全部取得条項付種類株式とする場合、共に株

式譲渡の相手方に制約がある場合としての共通点がある。譲渡制限株式

には特殊決議（会324③）、全部取得条項付種類株式には特別決議（会324

②）が要件であり、反対株主には「公正な価格」で買取請求権が認めら

れる（会116①二）。ただし、株主総会において議決権を有する株主は、

当該株主総会において反対することにより初めて「反対株主」に該当す

ることになるため、株主総会で反対することを停止条件として株式買取

請求権を行使することとなる。 

ⅱ．株式の価格の決定（会117関係） 
株式の価格の決定についてはまず当事者間の協議で決定し、定款変更

の効力発生日から30日以内に協議が調わないときは、株主又は株式会社

は、その期間の満了の日後30日以内に、裁判所に対し、価格の決定の申

立てをすることができる。  

株式の価格の決定について、株主と株式会社との間に協議が調ったと

きは、株式会社は、効力発生日から60日以内にその支払をしなければな

らない。価格が裁判所の決定によった場合には期間の満了の日後の年６

分の利率により算定した利息をも支払わなければならない。株式買取請

求に係る株式の買取りは、当該株式の代金の支払のときに、その効力を

生ずる。  

したがって、ここでの「公正な価格」は、まず当事者間の協議に委ね

られ、協議が調わなかった場合に裁判所の決定に委ねることとなる。単

元未満株式の買取り27が最終の貸借対照表上の純資産額を基準として価

格決定されるのに比べ、また組織再編等の場合の買取28価格決定の事情

と同様、この場合の「公正な価格」とは何か、実務的に苦慮する場面で

ある。 

(ｳ) 合併等 

ⅰ．反対株主の買取請求権 

発行会社の基礎的条件が株主総会決議等で変更される場合、株主総会

決議等で反対した株主に、投下資本を回収して経済的救済を与える目的

で、株式を公正な価格で買取請求する権利が認められる。買取請求権が

認められる場合は次の場合である。 

(ⅰ) 事業の全部又は重要な一部の譲渡等の決議（会469、470） 

                            
27 本研究資料 42頁「(ｱ) 単元未満株式」参照 
28 同 44頁「(ｳ) 合併等」参照 
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(ⅱ) 株式譲渡制限の定めを設ける定款変更決議（会116） 

(ⅲ) 合併の決議（吸収合併の消滅会社は会785、存続会社は会797、新設

合併消滅会社は会806） 

(ⅳ) 新設分割・吸収分割の決議（吸収分割の分割会社は会785、承継会

社は会797、新設分割の分割会社は会806） 

(ⅴ) 株式交換・株式移転の決議（株式交換完全子会社は会785、株式交

換完全親会社は会797、株式移転完全子会社は会806） 

ⅱ．買取請求権の行使規定（会785） 

以下では、吸収合併の消滅会社等の場合に関する規定を整理するが、

他の場合もほぼ同様である。吸収合併等をする場合には、反対株主は、

消滅株式会社等に対し、自己の有する株式を公正な価格で買い取ること

を請求することができる。  

「反対株主」とは、吸収合併等をするために株主総会（種類株主総会

を含む。）の決議を要する場合には当該株主総会に先立って当該吸収合併

等に反対する旨を当該消滅株式会社等に対し通知し、かつ、当該株主総

会において当該吸収合併等に反対した株主（当該株主総会において議決

権を行使することができるものに限る。）であり、当該株主総会において

議決権を行使することができない株主は反対通知と議決権行使要件はな

い。 

消滅株式会社等は、効力発生日の20日前までに、その株主に対し、吸

収合併等をする旨並びに存続会社等の商号及び住所を通知しなければな

らない。  

株式買取請求は、効力発生日の20日前の日から効力発生日の前日まで

の間に、その株式買取請求に係る株式の数（種類株式発行会社にあって

は、株式の種類及び種類ごとの数）を明らかにしなければならない。  

株式買取請求をした株主は、消滅株式会社等の承諾を得た場合に限り、

その株式買取請求を撤回することができる。吸収合併等を中止したとき

は、株式買取請求はその効力を失う。  

ⅲ．株式の価格の決定等（会786）  
株式買取請求があった場合において、株式の価格の決定について、株

主と消滅株式会社等（吸収合併をする場合における効力発生日後にあっ

ては、吸収合併存続会社）との間の協議が調ったときは、消滅株式会社

等は、効力発生日から60日以内にその支払をしなければならない。  

株式の価格の決定について、効力発生日から30日以内に協議が調わな

いときは、株主又は消滅株式会社等は、その期間の満了の日後30日以内

に、裁判所に対し、価格の決定の申立てをすることができる。  
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この場合において、効力発生日から60日以内に同項の申立てがないと

きは、その期間の満了後は、株主は、いつでも、株式買取請求を撤回す

ることができる。  

消滅株式会社等は、裁判所の決定した価格に対する効力時発生日から

60日以内の期間の満了の日後の年６分の利率により算定した利息をも支

払わなければならない。  

株式買取請求に係る株式の買取りは、効力発生日（吸収分割をする場

合にあっては、当該株式の代金の支払のとき）に、その効力を生ずる。  

株券発行会社は、株券が発行されている株式について株式買取請求が

あったときは、株券と引換えに、その株式買取請求に係る株式の代金を

支払わなければならない。  

ⅳ．公正な価格 

改正前商法は「決議がなされなかったならば有していたであろう公正

な価格」（例えば、改正前商法第245条の２）としていたが、その基準で

は合併条件にシナジーが反映されないという問題点があったことから、

会社法では「決議がなされなかったならば有していたであろう」の文言

を削除した。 

なお、合併等に反対する株主の中にも当該合併等に反対する者と、当

該合併等自体には賛成するが、合併等比率に不満で反対する者が考えら

れ、立場によって、「公正な価格」に異なる主張が考えられる。 

「組織再編行為前に、その前提として、株式の公開買付けが行われた

場合には、その買付価格は、組織再編行為のシナジーを織り込んだ価格

であると推認されるから、公開買付けの成功により、買付者が支配プレ

ミアムを取得したため、株価が下落したとしても、「公正な価格」は、通

常、その買付価格より下回ることはないものと解される。」29 

 

② 会社の経営に参加する権利 

株主は、会社から経済的な利益を受ける権利と会社経営に参加する権利を有

しており、後者は共益権といわれ、その代表例は、株主総会における議決権（会

105①三）である。このほかに、株主総会決議取消訴権や取締役等の違法行為差

止請求権等の株主総会決議や取締役の職務執行等に関する監督是正権を有して

いる。 

これらは、大別すると、議決権、取締役等の説明義務に関連する株主の質問

権（会314）、議案・議題提出権、差止請求権、閲覧・謄写請求権に分類される。 

これら権利のうち、議決権は、株主の権利を債権者と比較した場合に、投下

                            
29相澤哲、葉玉匡美、郡谷大輔編著「論点解説 新・会社法」商事法務 682頁 
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資本の回収の観点では、その地位が劣後することに対応して与えられた権利と

いわれることから、その制限については、株式の評価に影響を与えると考える

ことができる。一方、その他の共益権については、その主な内容が、議決権に

派生した権利や会社運営の監督是正に関連した権利と考えることが可能であり、

直接的に株式の価値に影響を与え難い内容であると考えられる。 

ア．以下で、議決権以外の共益権の主要なものについて説明し、その内容を

確認する。 

ア．議案・議題提案権 

株主は、議題提案権として、取締役に対して、一定の事項を株主総会の目

的とすることを請求することができる（会303①）。また、株主総会の目的で

ある事項について議案を提出することができる（会304①）。さらに、株主は、

取締役に対し、株主総会の日の８週間前までに株主総会の目的である事項に

ついて当該株主が提出しようとする議案の要領を株主に通知することを請求

できる権利が規定されている（会305①）。 

これらの権利は、株主が自己にとって、より必要かつ有益な議決権を行使

する機会を与える規定と解される。 

 

イ．差止請求権 

差止請求権には、株主の経済的利益に関連した権利と、株主による取締役

の職務執行等に関する監督是正権とに大別される。 

前者には、株主は、自己が不利益を受けるおそれがあるときには、募集株

式等の募集差止請求権（会210、会247）、略式合併等の差止請求権（会784②、

会796②）等の差止請求権を有している。 

後者には、取締役、執行役の株式会社の目的外の行為のほか、法令若しく

は定款に違反する行為に関連して、株式会社に著しい損害が生じるおそれが

あるときには、その行為の差止請求権等が与えられている。 

 

ウ．閲覧・謄写請求権 

株主には、各種の閲覧・謄写請求権が与えられている。これらの権利は、

株主が会社の経営に参加する、若しくは自己の議決権を行使するための情報

を収集する等の観点から認められた権利である。閲覧若しくは謄写の対象と

なる主なものは、定款（会31②）、株主総会等の議事録等（会318④、319③）、

取締役会等の議事録（会371②、394②、413③）、計算書類等（433①、442③）

であり、さらに合併契約等（会775③ほか）も閲覧・謄写の請求の対象となっ

ている。 
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(4) 株主平等の原則と例外 

株式会社は、株主を、その有する株式の内容及び数に応じて、平等に取り扱わ

なければならない（会109①）。これを株主平等の原則という。 

一方、会社法第109条第２項では、前項の規定にかかわらず、「公開会社でない

株式会社は、配当を受ける権利（会454③）、残余財産の分配を受ける権利（会504

③）及び株主総会における議決権（会308①）に関する事項について、株主ごとに

異なる取扱いを行う旨を定款で定めることができる。」として、公開会社でない株

式会社については、株主平等の原則にとらわれない取扱いを認めている。 

これは公開会社（特に上場企業）における不特定多数の無機的な株主構成を前

提とする場合、個々の株主は株主権の代表的権利とされる議決権、配当請求権、

残余財産分配請求権について、基本的に「保有株式数に応じて」株主平等原則に

沿った取扱いを受けることを相当とするところ、公開会社でない株式会社にあっ

ては、小規模で家族的経営をしている株式会社が想定されており、このような株

式会社の場合、株主の移動が乏しく、株主相互の関係も緊密であることが通常で

あり、より株主の個性が現れやすいことから、属人的な取扱いを認めているもの

と考えられる。 

株主平等原則の制限的取扱い又は例外的取扱いとして、会社法第109条第２項の

ほか、株式会社の発行する株式の全部について特別の定めをする場合（会107）と

株式の内容の異なる２つ以上の株式を発行する場合（会108）の２つの例外規定が

ある。 

(5) 会社法第107条及び第108条 

① 会社法第107条 

株式会社は、その発行する全部の株式の内容として次に掲げる事項を定める

ことができる（会107）。 

ア．譲渡による当該株式の取得について当該株式会社の承認を要すること（譲

渡制限株式） 

イ．当該株式について、株主が当該株式会社に対してその取得を請求すること

ができること（取得請求権付株式） 

ウ．当該株式について、当該株式会社が一定の事由が生じたことを条件として

これを取得することができること（取得条項付株式） 

株式会社が、全部の株式の内容として上記の事項を定めるときは、それぞれ

一定の事項を定款で定めなければならない（会107②） 
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〔図表１〕＜会社法第107条の内容＞ 

株式の内容 定款で定めるべき内容 

当該株式を譲渡により取得することについて当該株

式会社の承認を要する旨（会107①一） 
（譲渡制限株式）     

譲渡による当該株式の取得

について当該株式会社の承

認を要すること 
一定の場合においては株式会社が取得の承認をした

ものとみなすときは、その旨及び当該一定の場合（会

107①三、②一） 

株主が当該株式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（会107①

二、②二） 

株式１株を取得するのと引換えに当該株主に対して

交付する財産（社債、新株予約権、新株予約権付社債、

株式及びその他の財産）に関する事項（会107②二） 

（取得請求権付株式）   

当該株式について、株主が

当該株式会社に対してその

取得を請求することができ

ること 
株主が当該株式会社に対して当該株式を取得するこ

とを請求することができる期間（会107②二へ） 

一定の事由が生じた日に当該株式会社がその株式を

取得する旨及びその事由（会107①三、三イ） 

当該株式会社が別に定める日が到来することをもっ

て取得の一定の事由とするときは、その旨（会107三ロ）

一定の事由が生じた日に株式の一部を取得すること

とするときは、その旨及び取得する株式の一部の決定

の方法（会107三ハ） 

（取得条項付株式）    

当該株式について、当該株

式会社が一定の事由が生じ

たことを条件としてこれを

取得することができること 
株式１株を取得するのと引換えに当該株主に対して

交付する財産（社債、新株予約権、新株予約権付社債、

株式及びその他の財産）に関する事項（会107三ニ～ト）

会社法第107条は、会社が発行する株式の全部についての定めであるため、１

種類しか株式が存在しないこととなり、種類株式ではない。 

 

② 会社法第108条 

ア．株式会社は、次に掲げる事項について異なる定めをした内容の異なる２以

上の種類の株式を発行することができる（会108）。 

株式会社は次の９つの種類株式を組み合わせて発行することができる。 

(ｱ) 配当（配当優先、劣後株式） 

(ｲ) 残余財産の分配（残余財産分配優先株式） 

(ｳ) 株主総会において議決権を行使することができる事項（議決権行使条

件付株式） 

(ｴ) 譲渡による当該種類の株式の取得について当該株式会社の承認を要す

ること（譲渡制限株式） 

(ｵ) 当該種類の株式について、株主が当該株式会社に対してその取得を請
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求することができること（取得請求権付株式） 

(ｶ) 当該種類の株式について、当該株式会社が一定の事由が生じたことを

条件としてこれを取得することができること（取得条項付株式） 

(ｷ) 当該種類の株式について、当該株式会社が株主総会の決議によってそ

の全部を取得すること（全部取得条項付株式） 

(ｸ) 株主総会（取締役会設置会社にあっては株主総会又は取締役会、清算

人会設置会社（第478条第６項に規定する清算人会設置会社をいう。以下

この条において同じ。）にあっては株主総会又は清算人会）において決

議すべき事項のうち、当該決議のほか、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があることを必要とするもの（拒否権付

株式） 

(ｹ) 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において取締

役又は監査役を選任すること（取締役等選・解任権付株式） 

ただし、委員会設置会社及び公開会社は、(ｹ)に掲げる事項についての定

めがある種類の株式を発行することができない。 

 

イ．株式会社は、次の各号に掲げる事項について内容の異なる２以上の種類の

株式を発行する場合には、当該各号に定める事項及び発行可能種類株式総数

を定款で定めなければならない。 

 

 

〔図表２〕＜会社法第108条の概要＞ 

該当条文 種類株式 種類株の権利の内容 種類株に関する必要な定款の定め 

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 第108条第

１項第１号 

配当優先、

劣後株式 
 剰余金の配当 

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 

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 第108条第

１項第２号 

残余財産

分配優先

株式 

 残余財産の分配 
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 

株主総会において議決権を行使するこ

とができる事項 第108条第

１項第３号 

議決権行

使条件付

株式 

株主総会において議

決権を行使すること

ができる事項 
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 

第108条第

１項第４号 

譲渡制限

株式 

譲渡による当該種類

の株式の取得につい

譲渡による当該種類の株式の取得につ

いて当該株式会社の承認を要すること
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て当該株式会社の承

認を要すること 

一定の場合においては株式会社が取得

の承認をしたものとみなすときは、そ

の旨及び当該一定の場合 

株主が当該株式会社に対してその取得

を請求することができること 

当該種類の株式１株を取得するのと引

換えに当該株主に対して当該株式会社

の他の株式を交付するときは、当該他

の株式の種類及び種類ごとの数又はそ

の算定方法 

第108条第

１項第５号 

取得請求

権付株式 

当該種類の株式につ

いて、株主が当該株式

会社に対してその取

得を請求することが

できること 

株式の取得請求ができる期間 

当該株式会社が一定の事由が生じたこ

とを条件としてこれを取得することが

できること 

当該株式会社が別に定める日が到来す

ることをもって取得の一定の事由とす

るときは、その旨 
第108条第

１項第６号 

取得条項

付株式 

当該種類の株式につ

いて、当該株式会社が

一定の事由が生じた

ことを条件としてこ

れを取得することが

できること 

当該種類の株式１株を取得するのと引

換えに当該株主に対して当該株式会社

の他の株式を交付するときは、当該他

の株式の種類及び種類ごとの数又はそ

の算定方法 

当該株式会社が株主総会の決議によっ

てその全部を取得すること 
第108条第

１項第７号 

全部取得

条項付株

式 

当該種類の株式につ

いて、当該株式会社が

株主総会の決議によ

ってその全部を取得

すること 

取得対価の価額の決定の方法 

当該種類株主総会の決議があることを

必要とする事項 

第108条第

１項第８号 

拒否権付

株式 

株主総会において決

議すべき事項のうち、

当該決議のほか、当該

種類の株式の種類株

主を構成員とする種

類株主総会の決議が

あることを必要とす

るもの 

当該種類株主総会の決議を必要とする

条件を定めるときは、その条件 

第108条第

１項第９号 

取締役等

選・解任権

付株式 

当該種類の株式の種

類株主を構成員とす

る種類株主総会にお

いて取締役又は監査

役を選任すること 

当該種類株主を構成員とする種類株主

総会において取締役又は監査役を選任

すること及び選任する取締役又は監査

役の数 

 

ウ．前項の規定にかかわらず、同項各号に定める事項（剰余金の配当について

内容の異なる種類の種類株主が配当を受けることができる額その他法務省令

で定める事項に限る。）の全部又は一部については、当該種類の株式を初め
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て発行するときまでに、株主総会（取締役会設置会社にあっては株主総会又

は取締役会、清算人会設置会社にあっては株主総会又は清算人会）の決議に

よって定める旨を定款で定めることができる。この場合においては、その内

容の要綱を定款で定めなければならない。 

(6) 取得請求権付株式 

取得請求権付株式とは、株式会社がその発行する全部又は一部の株式の内容と

して、株主が当該株式会社に対して当該株式の取得を請求することができる旨の

定めを設けている場合における当該株式をいう（会２十八）。株式会社は、発行株

式の全部を取得請求権付株式とすることもできるほか、発行株式の一部のみを当

該株式とすることもできる（会107①二、108①五）。旧商法の転換予約権付株式は、

取得請求権付株式に含まれる。 

株式会社が取得請求権株式を発行する場合には、当該株式の取得と引換えに交

付する社債、新株引受権、新株引受権付社債、他の種類株式（一部のみを取得請

求権付株式とする場合）、その他の財産の内容、及び数若しくは金額又は算定方法

及び当該株式を取得することを請求することができる期間について、定款におい

てあらかじめ定めておかなければならない。 

当該取得請求権付株式を取得するのと引換えに財産（当該会社の株式を除く。）

を交付する場合において、これらの財産の帳簿価額が当該請求の日における会社

法第461条第２項に規定する分配可能額を超えているときは、取得請求権付株式の

株主は、取得請求をすることができない（会166①）。 

また、１株に満たない端数がある場合には、これを切り捨てるものとされてい

る。この場合、株式会社は定款において別段の定めがある場合を除き、次の各号

に掲げる場合の区分に応じて、各号の定める額にその端数を乗じて得た額に相当

する金銭を株主に対して交付しなければならない（会167③）。 

① 当該株式が市場価格のある株式である場合・・・当該株式１株の市場価格

として法務省令（会施規31）で定める方法により算定される額 

② 前号に掲げる場合以外の場合・・・１株当たり純資産額 

(7) 取得条項付株式 

取得条項付株式とは、株式会社がその発行する全部又は一部の株式の内容とし

て当該株式会社が一定の事由が生じたことを条件として当該株式を取得すること

ができる旨の定めを設けている場合における当該株式をいう（会２十九）。株式会

社は、発行株式の全部を取得条項付株式とすることも、発行株式の一部のみを取

得条項付株式とすることもできる（会107①三、108①六）。旧商法の強制転換条項

付株式は、取得条項付株式に含まれる。 

取得条項付株式の取得条件に関しては、一定の事由の発生のみならず、別に定
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める日が到来することを条件とすることもできる。株式会社は、取得事由が生じ

た場合に、その全部を取得することも、一部のみを取得することもできる。株式

会社は、一定の事由が生じたことを取得条件とする場合には当該一定の日に当該

株式会社がその株式を取得する旨及びその事由、別に定める日が到来することを

取得条件とするときはその旨、取得条項付株式の一部を取得することとするとき

は取得する株式の一部の決定の方法、及び当該株式を取得するのと引換えに交付

する財産の内容、及び数若しくは金額又は算定方法について、定款においてあら

かじめ定めておかなければならない。 

取得条項付株式の取得対価が当該請求の日における分配可能額を超えていると

きは、取得をすることができない（会170⑤）。 

当該取得条項付株式を取得するのと引換えに財産（当該会社の株式を除く。）を

交付する場合において、これらの財産の帳簿価額が当該取得の日における会社法

第461条第２項に規定する分配可能額を超えているときは、取得をすることができ

ない（会170⑤）。 

(8) 全部取得条項付種類株式 

全部取得条項付種類株式とは、種類株式発行会社において、特定の種類の株式

の全部を株主総会の特別決議によって取得することができる旨の定款の定めがあ

る場合の、当該特定の種類の株式をいう（会108①七、171）。 

取得条項付株式とは異なり、あらかじめ定款において取得事由や取得の対価等

を定めておくことは要せず、株主総会の特別決議によって取得対価や取得日を定

めることにより、全部取得条項付株式の全部を取得することができる。取締役は

株主総会において、全部取得条項付種類株式の全部を取得することを必要とする

理由を説明しなければならない（会171）。  

全部取得条項付株式の取得対価が当該取得の日における分配可能額を超えてい

るときは、取得することができない（会461①四）。 

全部取得条項付種類株式は種類株式発行会社のみが発行できる株式であるから、

種類株式を発行していない会社は、種類株式を発行して取得対象株式を全部取得

条項付種類株式とするための定款の変更をすることにより当該株式の発行が可能

となる。 

(9) 議決権行使条項付株式 

株主は、剰余金の配当を受ける権利、残余財産の分配を受ける権利、株主総会

における議決権、その他会社法で認められた権利を持っている（会105①）。その

際、剰余金の配当、残余財産の分配については定款で別段の定めを設けることが

認められている（会108①一、二）が、それら双方を全く与えないとすることは株

式会社の営利性に反することから、そのような定款の定めは効力を否定される（会
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105②）。 

逆に言えば、例えば、完全無議決権株式や残余財産の分配を受ける権利のない

株式というものが認められる。 

議決権への制限としては、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した内容の異なる種類の株式を発行することができる

（議決権行使条項付株式、会108①三）。議決権制限株式、すなわち株主総会にお

いて議決権を行使することができる事項について制限のある株式はこの一例であ

る（会115）。 

(10) 取締役・監査役選解任権付株式 

会社法第108条第１項第９号に取締役・監査役の選任についての種類株式の発

行が定められている（非公開会社のみ発行可。会108①本文）。その趣旨は複数の

企業が共同で連帯して一定の事業を行う場合等、各出資企業が、出資の割合や事

業への関与度合いに応じて取締役、監査役を選任できるようにする株主間契約を、

制度的に保証しようとするものである。 

手続として、全部の種類株式について、定款で、発行可能種類株式総数と株式

の内容として次に掲げる事項を定める（会108②九）。 

① その種類株主を構成員とする種類株主総会において取締役又は監査役を選

任すること及び選任する数 

② 選任することができる取締役又は監査役の全部又は一部を他の種類株主と

共同して選任することとするときは、当該他の種類株主の有する株式の種類

及び共同して選任する取締役又は監査役の数 

③ これら①及び②の事項を変更する条件があるときは、その条件及びその条

件が成就した場合における変更後の①又は②の事項 

④ その他法務省令（会施規19）で定める事項（いずれの種類株主総会におい

て社外取締役又は社外監査役を選任することとするか） 

なお、当該種類株主総会で選任された取締役・監査役は当該種類株主総会の決

議により、いつでも解任できる（会347）。 

(11) 株式無償割当て 

株式会社は、株主（種類株式発行会社にあっては、ある種類の種類株主）に対

して、新たに払込みをさせないで当該株式会社の株式を割り当てることができる。

これを「株式無償割当て」という（会185）。 

会社は、株式の無償割当てをしようとするときは、その都度次に掲げる事項を

定めなければならない。 

① 株主に割り当てる株式の数（種類株式発行会社にあっては、株式の種類及

び種類ごとの数）又はその数の算定方法（会186①一） 
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② 株式無償割当ての効力発生日（会186①二） 

③ 種類株式発行会社においては株式無償割当てを受ける株式の種類（会186

①三） 

を定めなくてはならない。 

上記事項の決定は、取締役会設置会社においては取締役会の決議、それ以外の

会社においては株主総会の普通決議により行う（会186③）。 

なお、株式の分割においては同一種類の株式の数が増加するが、株式無償割当

てにおいては、同一又は異種の株式を交付することができるとされている30。 

(12) 種類株主総会 

会社が数種の株式を発行した場合には、異なる種類の株主の間で各種の権利の

調整が必要となる場合が生じる。そこで、種類株主総会制度が設けられている。 

種類株主総会の決議は、定款に別段の定めがある場合を除き、その種類の株式

の総株主の議決権の過半数を有する株主が出席し、出席した当該株主の議決権の

過半数の賛成を要するのが原則である（普通決議、会324①）。 

また、会社法は、普通決議よりも厳格な決議要件である特別決議（会324②）

及び特殊決議（会324③）を要する事項をそれぞれ定めている。 

その他に、種類株主の全員の同意を要する場合を個別に定めている。 

【決議要件】 

① 普通決議（会324①） 

その種類の株式の総株主の議決権の過半数を有する株主が出席し、出席し

た当該株主の議決権の過半数の賛成を要する。 

② 特別決議（会324②） 

当該種類株主総会において議決権を行使することができる株主の議決権の

過半数（３分の１以上の割合を定款で定めた場合にあっては、その割合以上）

を有する株主が出席し、出席した当該株主の議決権の３分の２（これを上回

る割合を定款で定めた場合にあっては、その割合）以上に当たる多数の賛成

を要する。当該決議の要件に加えて、一定の数以上の株主の賛成を要する旨

その他の要件を定款で定めることを妨げない。 

③ 特殊決議（会324③） 

当該種類株主総会において議決権を行使することができる株主の半数以上

（これを上回る割合を定款で定めた場合にあっては、その割合以上）であっ

て、当該株主の議決権の３分の２（これを上回る割合を定款で定めた場合に

あっては、その割合）以上に当たる多数の賛成を要する。 

 

                            
30相澤哲、葉玉匡美、郡谷大輔編著「論点解説 新・会社法」商事法務 192頁 
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【決議事項】 

① 普通決議 

ア．株主総会、取締役会又は清算人会の決議事項に関する拒否権付株式の株

主による決議（会108①八） 

イ．取締役・監査役選解任権付株式の株主による取締役・監査役の選任及び

取締役の解任に関する決議（会108①九） 

② 特別決議 

ア．ある種類の株式に全部取得条項の定めを設定するための定款変更（会111

②） 

イ．譲渡制限株式に関する募集事項の決定（会199④）及び募集事項の決定の

取締役会への委任（会200④） 

ウ．譲渡制限株式を目的とする募集新株予約権に関する募集事項の決定（会

238④）及び募集事項の決定の取締役会への委任（会239④） 

エ．会社法第322条第１項各号に掲げる行為をする場合において、ある種類の

株式の種類株主に損害を及ぼすおそれがあるとき 

オ． 監査役選解任権付株式の株主による監査役の解任決議（会108①九、339

①、347②） 

カ．存続会社が吸収合併等の対価として譲渡制限株式を交付する場合（会795

④） 

③ 特殊決議 

ア．ある種類の株式に譲渡制限の定めを設定するための定款変更（会111②） 

イ．譲渡制限株式以外の株式の株主に対して割り当てられる合併、株式交換

又は株式移転の対価の全部又は一部が譲渡制限株式等である場合における

合併契約、株式交換契約又は株式移転契約の承認（会783③、804③） 

④ 種類株主全員の同意 

ア．ある種類の株式に取得条項の定めを設定し、又は当該定めを変更（当該

定款の定めを廃止するものを除く。）するための定款変更 

イ．ある種類の株主に対して割り当てられる吸収合併又は株式交換の対価の

全部又は一部が持分等である場合における吸収合併契約又は株式交換契約

の承認（会783④） 

(13) 種類株式における単元株式数 

「単元株式数」とは、株式会社がその発行する株式について、一定の数の株式

をもって株主が株主総会又は種類株主総会において１個の議決権を行使するこ

とができる１単元の株式とする旨の定款の定めを設けている場合における当該

一定の数をいう（会188）。 

要は、一定の数未満の株式しか有しない株主（投資金額が少ない株主）につい
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て、議決権等一定の権利を制限することにより、株主管理に係る費用等を削減す

ることを会社に認める制度である。 

しかし、単元未満株主であっても株主であることには変わりがないので、その

経済的利益に関する権利、例えば、剰余金の配当を受ける権利、会社による取得

対価の交付を受ける権利、残余財産の分配を受ける権利等は、定款をもってして

も制限することはできない（会189②）。 

なお、種類株式発行会社においては、単元株式数（１単元の株式の数）を、株

式の種類ごとに定めなければならない（会188③）。 

 

２．税務における種類株式の取扱いの整理 

(1) 法人税法上及び所得税法上の取扱い 

① はじめに 

ここでは、税目ごとの解説を述べるのではなく、取引の態様に応じ、種類株

式の発行法人と株主の課税上の取扱いを述べる。したがって、種類株式の発行

法人に関しては、法人税法上の取扱いに限られるが、種類株式の株主に関して

は、法人株主の法人税法上の取扱いと、個人株主の所得税法上の取扱いについ

て述べることになる。 

 

② 発行法人における「種類資本金額」概念の導入と株主における「銘柄」の明

確化 

種類株式の発行法人における法人税法上の取扱いの中心は、平成18年度税制

改正により導入された「種類資本金額」の概念である。また、株主における種

類株式の税法上の取扱いの中心は、種類による「銘柄」区分の明確化である。

以下、これらを中心にして、取引の対応に応じたそれぞれの税務上の取扱いを

述べる。 

ア．発行法人における「種類資本金額」概念の導入 

種類資本金額とは、株式の種類ごとに区分した資本金等の額という法人税

法上の独自の概念である（法令８①二十）。我が国における会計基準も、会社

法も、資本金の額及び資本剰余金の額を、法人税法のように、株式の種類ご

とに区分するということは求めていない。平成18年度税制改正前は、株式が

発行法人に自己株式として取得される場合のみなし配当の額の計算において、

いわゆる「普通株式」と種類株式とを区別せずに１株当たりの資本等の金額

を計算し、それを超える部分の金額をみなし配当の額としていた。しかし、

この取扱いは、株式の種類ごとに計算をするという一般感覚と相違するとこ

ろがあり、課税上の誤解が相当に生じていた。 
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そこで、会社法の制定により、従来以上に多様な種類の株式の発行が想定

されることから、平成18年度税制改正において種類資本金額という概念を導

入し、株式の種類ごとに資本金等の額を区分管理し、株式種類の違いに応じ

た課税の取扱いができるように見直したものである。 

(ｱ) 種類資本金額 

種類資本金額とは、次により計算する（法令８②）。すなわち、株式の種

類ごとに資本金等の額を区分管理しようとするものであるから、株式の種

類に紐付きで資本金等の額が増減する要因に基づき、次のように計算する。

種類資本金額とは、その法人の自己株式の取得等の直前までの次のⅰ．か

らⅳ．までに掲げる金額の合計額からⅴ．からⅶ．までに掲げる金額を減

算した金額をいう。 

     ⅰ．その種類の株式の通常の交付（法人税法施行令第８条第１項第１号に

該当する新株発行又は自己株式の譲渡）により増加した資本金等の額 

     ⅱ．新株予約権の行使によるその種類の株式の交付により増加した資本金

等の額 

     ⅲ．取得条項付新株予約権の取得の対価として自己の株式を交付した場合

に増加した資本金等の額 

     ⅳ．協同組合等がその種類の出資者の加入に伴い徴収した加入金の額 

     ⅴ．その種類の株式の株主等に対する資本の払戻し又は残余財産の一部の

分配により減少した資本金等の額 

     ⅵ．その種類の株式に係る自己株式の取得等により減少した資本金等の額 

     ⅶ．その種類の株式の取得（みなし配当が生じないもの及び対価の交付の

ないものに限る。（注１））により減少した資本金等の額 

（注１･･･みなし配当が生じないもの及び対価の交付のないものとは、次

の取得の事由によるものである。） 
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〔図表３〕みなし配当が生じない、又は対価の交付のない株式の取得 

 取得の事由 

１ 
法人税法第24条第１項第４号に規定する証券取引所の開設する市場

における購入による取得その他一定の取得 

２ 
適格合併、適格分割又は適格現物出資による被合併法人、分割法人又

は現物出資法人からの移転 

３ 

 剰余金の配当、利益の配当又は剰余金の分配による取得、解散による

残余財産の分配による取得及び合併による合併法人からの交付による

取得 

４ 

合併法人が合併の直前に有していた被合併法人の株式又は合併によ

り被合併法人から移転を受けた資産に含まれていたその被合併法人若

しくは他の被合併法人の株式に対し合併法人の株式の割当てを受けた

場合又は法人税法第24条第２項の規定により合併法人の株式の割当て

を受けたものとみなされた場合のその株式の割当て 

５ 

分割承継法人が分割型分割の直前に有していた分割法人の株式又は

分割型分割により分割法人から移転を受けた資産に含まれていたその

分割法人若しくは他の分割法人の株式に対し分割承継法人の株式の交

付を受けた場合のその交付 

６ 
組織変更により組織変更をした法人の株式に代えて自己の株式の交

付を受けた場合のその交付 

(ｲ) 種類資本金額に関する経過規定 

なお、平成18年４月１日の発行済株式に２以上の種類の株式（同日に発

行したものを除く。）がある場合には、同日における資本金等の額を基礎と

して次のいずれかの方法で同日における種類資本金額を計算するとされて

いる（平成18年度改正法令附則４④）。 

     ⅰ．１の種類の株式以外の各種類の株式（その法人が有する自己の株式を

除く。）の発行価額の合計額をそれぞれ各種類の株式に係る種類資本金額

とし、平成18年４月１日の資本金等の額からその各種類の株式に係る種

類資本金額の合計額を減算した金額をその１の種類の株式に係る種類資

本金額とする方法 

     ⅱ．その法人の平成18年４月１日の資本金等の額を同日における発行済株

式（その法人が有する自己の株式を除く。）の価額の合計額で除し、これ

にその法人の種類ごとの株式（その法人が有する自己の株式を除く。）の

同日における価額の合計額を乗じて計算した金額を各種類の株式に係る

種類資本金額とする方法 

     ⅲ．その他合理的な方法 

(ｳ) ２以上の種類の株式を発行する法人が自己の株式の取得等をした場合の

減少する資本金等の額 

上記「(ｱ) 種類資本金額」の「ⅵ．その種類の株式に係る自己株式の取

得等により減少した資本金等の額」における「自己株式の取得等」とは、
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種類資本金額を基礎として減少する利益積立金額（みなし配当の額）を計

算する対象となる、法人税法第24条第１項第４号から第６号までに掲げる

次の事由である（法令８①二十）。 

     ⅰ．自己の株式又は出資の取得（証券取引所の開設する市場における購入

による取得その他の一定の取得及び取得請求権付株式等の請求権の行使

等による取得で法人税法第61条の２第11項の規定により株主の譲渡損益

の計上が繰り延べられる場合におけるその取得を除く。） 

     ⅱ．出資の消却（取得した出資について行うものを除く。）、出資の払戻し、

社員その他法人の出資者の退社又は脱退による持分の払戻しその他株式

又は出資をその発行した法人が取得することなく消滅させることの組織

変更（組織変更に際してその組織変更をした法人の株式又は出資以外の

資産を交付したものに限る。） 

(ｴ) 取得資本金額の計算 

上記「(ｲ) 種類資本金額に関する経過規定」のⅰ．の事由があった場合

に減少する資本金等の額（取得資本金額）は、次の計算式で計算する（法

令８①二十ロ、法令23①四ロ、所令61②四ロ）。 

 

法人の自己株式の取得等の直前のその自己株式の

取得等に係る株式と同一の種類の株式に係る種類

資本金額 

 

自己株式の取得等の直前のその種類の株式（法人が

その直前に有していた自己株式を除く。）の総数 

 

× 

自己株式の取得に 

係るその種類の株 

式の数 

(ｵ) 合併等があった場合の種類資本金額の調整 

２以上の種類の株式を発行する法人が合併等を行った場合には、次のと

おり種類資本金額の調整を行う（法令８③～⑤）。 

ⅰ．法人が自己を合併法人、分割承継法人、被現物出資法人、株式交換完

全親法人又は株式移転完全親法人とする合併等（合併、分割、適格現物

出資、法人税法第62条の８該当の非適格現物出資、株式交換又は株式移

転）を行った場合 

この場合は、増加資本金額を交付株式の種類ごとの時価比をもって各

種類資本金額に配賦するという考え方から、次の計算式により計算した

金額をそれぞれの種類の株式に係る種類資本金額に加算する（法令８③）。 
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合併等により交付したその種類の株式の合併等

の直後の価額の合計額 合併等により増加

する資本金等の額 
× 

合併等により交付した株式の合併等の直後の価

額の合計額 

 

 

 

ⅱ．法人が自己を分割法人とする分割型分割を行った場合 

   分割型分割の場合には、減少資本金額を各種類株式の時価比をもって

各種類資本金額に配賦するとの考え方から、次の計算式により計算した

金額を、それぞれの種類の株式に係る種類資本金額から減算する（法令

８④）。 

 

その種類の株式（自己が有する自己の株式及び分

割型分割によってその価額が減少しなかったと

認められる種類の株式を除く。）の分割型分割の

直後の価額の合計額 分割型分割により減

少する資本金等の額 
×
法人の発行済株式又は出資（自己が有する自己の

株式及び分割型分割によってその価額が減少し

なかったと認められる種類の株式を除く。）の分

割型分割の直後の価額の合計額 

 

   ただし、例えば、一定の期日に一定の金額を対価として取得する旨の

定めがある取得条項付株式等社債的性質を有する、分割型分割によって

もその価額が減少しないと認められる株式についての種類資本金額を減

少するのは適当ではないと考えられる。そこで、そのような株式に係る

種類資本金額は変動しないこととされている31。 

 

ⅲ．法人が取得請求権付株式等の請求権の行使等（注２）の対価として自

己の株式の交付をした場合 

（注２…法人税法第61条の２第11項の規定により株主の譲渡損益の計上

が繰り延べられる場合に限る。） 

   取得請求権付株式等の請求権の行使等による旧株の取得と新株の交付

は株式の種類の転換と考えられる。そこで、旧株の種類資本金額を株数

按分して転換した部分の金額を、新株の種類資本金額に付け替える。す

なわち、次の計算式により計算した金額をそれぞれ加減算した金額を、

それぞれの種類の株式に係る種類資本金額とする（法令８⑤）。 

 

                            
31 ファイナンス別冊「平成 18年度税制改正の解説」252頁 



- 62 -  

                                                           

 

その行使等のときの直前のその取得をした

株式（旧株）と同一の種類の株式に係る種

類資本金額 

 

その種類の株式（自己が有する自己の株式

を除く。）の総数 

 

× その取得をした株式の数

   上記算式で計算した金額を、その新株と同一の種類の株式に係る種類

資本金額に加算するとともに、その旧株と同一の種類の株式に係る種類

資本金額から減算する。 

(ｶ) 株式無償割当てを行った場合 

株式無償割当てとは、株主に対し、保有する株式の数に応じて払込み又

は現物財産の給付をさせることなく、株式の発行又は自己株式の交付によ

って発行会社の株式を割り当てる方法である（会185～187）。割り当てる株

式は、株主が保有している株式と同じ種類の株式でも、異なる種類の株式

でも構わない。株式分割と異なり、他の種類株式を割り当てることができ

るという点が特徴である。株式の発行法人が、株主に株式無償割当て（株

式無償交付）を行った場合には、資本金等の額が増減することはない。し

たがって、割り当てる株式が、株主が保有している株式と同じ種類の株式

でも、異なる種類の株式であっても、それぞれの種類資本金等の額が増減

することもない。 

 

イ．株主における種類株式の「銘柄」の明確化と取得価額及び譲渡損益 

(ｱ) 種類株式における「銘柄」の明確化 

種類株式の株主においては、２以上の種類の株式を発行する法人の１の

種類の株式と他の種類の株式とを有する場合には、それぞれ異なる銘柄と

して、有価証券の１単位当たりの帳簿価額の算出の方法又は有価証券の評

価の方法の規定を適用する（法令119の２①、法人税基本通達２－３－17

前段、所令105①）。ただし、「それらの権利内容等からみて、その一の種類

の株式と他の種類の株式が同一の価額で取引が行われるものと認められる

ときには、当該一の種類の株式と他の種類の株式は同一の銘柄の株式とし

て、同項の規定を適用することに留意する。」とされている（法人税基本通

達２－３－17後段）。これは、種類ごとに銘柄を区分することを原則として

いるものの、その法人のある種類の株式と他の種類の株式がその内容等か

ら経済的に同一と認められる場合は、同一の銘柄の株式として取り扱うと

いうことである。 
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(ｲ) 種類株式の譲渡損益 

ⅰ．原則的な取扱い 

   税法上、株主における種類株式の譲渡損益は、原則として、いわゆる

「普通株式」の譲渡損益の計算と何ら変わるところがない。 

ⅱ．取得請求権付株式等の請求権の行使等による株式譲渡の取扱い 

   ところで、種類株式のうち、旧商法における転換予約権付株式、強制

転換条項付株式、償還株式及び買受株式は、会社法においては取得請求

権付株式の取得及び対価の交付として取り扱われた。また、旧商法の株

式の強制消却は、会社法では全部取得条項付種類株式の取得と対価の交

付及び取得した自己株式の消却として取り扱われた。会社法においては、

これらの取得の対価として、新株、自己株式、新株予約権、金銭その他

の資産を交付することも、また、何も交付しない無対価とすることも許

容している。このうち、これらの対価が発行法人の株式だけである場合

には、旧商法における転換株式の転換と経済的な効果は変わらず、株主

の投資が継続していると考えることができる。そこで、この場合には、

いわゆる簿価譲渡又は譲渡がなかったものとみなして課税を繰り延べ、

自己株式取得によるみなし配当課税も適用除外とされている32。 

   ところで、すべての株主を対象として株式が取得され、その取得の対

価として株式と新株予約権が交付される場合には、次の２つの取引が同

時に行われたものと同様とみることができる。 

  (ⅰ) 株式の取得及び株式の交付という取引 

           (ⅱ) 新株予約権無償割当てという取引 

   そのため、税法は、この場合にも課税を繰り延べるとしている33。 

a．譲渡対価 

株主がその有する次の株式の対象事由による譲渡が適用要件を満たす

場合には、その譲渡対価は、法人株主の場合はその譲渡をした株式の譲渡

直前の帳簿価額に相当する金額とされ、その譲渡損益の計上は繰り延べら

れるが、個人株主の場合は譲渡がなかったものとみなされる（法61の２⑭

一～三、所57の４③一～三）。 

 

 

 

 

 

                            
32 ファイナンス別冊「平成 18年度税制改正の解説」272頁 
33 ファイナンス別冊「平成 18年度税制改正の解説」273頁 
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〔図表４〕譲渡損益が繰り延べられる事由 

株式の範囲 対象事由 適用要件 

イ 取得の対価として株式

のみが交付されること 

取得請求権付株式 請求権の行使 

ロ 取得した株式と交付を

受けた株式がおおむね同

額であること 

イ 取得の対価として取得

をされる株主等にその法

人の株式のみが交付され

ること（その取得の対象と

なった種類の株式のすべ

てが取得をされる場合に

は、その取得の対価として

その取得をされる株主等

にその取得をする法人の

株式及び新株予約権のみ

が交付される場合を含

む。） 

取得条項付株式 取得事由の発生 

ロ 取得された株式と交付

を受けた株式又は新株予

約権がおおむね同額であ

ること 

イ 取得の対価として取得

をされる株主等に発行法

人の株式及び新株予約権

のみが交付されること 

全部取得条項付種

類株式 

取得決議 

ロ 取得された株式と交付

を受けた株式又は新株予

約権がおおむね同額であ

ること 

 

なお、適用要件として「おおむね同額」とは、通常のオプション・プレ

ミアム程度の価額差であるといわれている。これは、株主間でこれらの株

式を利用して持分価値の割合を恣意的に移転させることは適当でないの

で、課税の繰延べは正常な取引として行われた場面に限るという趣旨であ

ると説明されている34。 

ｂ．株主が取得をした株式の取得価額 

取得請求権付株式等の請求権の行使等による株式の譲渡の対価として、

株主が取得をした株式の取得価額は、その譲渡をした取得請求権付株式等

の譲渡直前の帳簿価額に相当する金額（その交付を受けるために要した費

                            
34 ファイナンス別冊「平成 18年度税制改正の解説」273頁 
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用がある場合には、その費用の額を加算した金額）とされる。 

なお、株主が取得をした新株予約権の取得価額は、ゼロとされる（法令

119①十四～十八、所令167の７⑤一～五）。 

ｃ．取得請求権付株式の請求権の行使の場合に生じる１株未満の端数部分の

取扱い 

取得請求権付株式の行使に伴い交付を受ける株式については、転換比率

の設定により１株未満の端数が生ずる場合がある。その場合、会社法第167

条は、その端数部分の株式の価額に相当する金銭を交付することと規定し

ている。 

税法は、この１株に満たない端数に相当する部分（これに準ずるものを

含む。）は、その行使により交付を受ける発行法人の株式に含まれるとし

（法令119の８の２、所令167の７⑥）、税法上は、いったん端数に相当す

る株式が交付され、直ちに金銭をもって買い取られたと考えることとして

いる。 

これによって、このような端数代わり金が交付された場合でも、簿価譲

渡の要件を満たすこととなり、１株に満たない端数に相当する部分の譲渡

損益課税で済むよう手当がなされている（法令23③七、所令61①七）。 

なお、上記の「これに準ずるもの」とは、会社法以外の法律（外国法を

含む。）における同様のものも含む趣旨である35。  

(ｳ) 種類株式発行法人が資本の払戻し等があった場合のみなし配当の額の計

算 

種類株式発行法人が資本の払戻し等があった場合の株主におけるみなし

配当の額の計算の基礎となる所有株式に対応する資本金等の額は、次の計

算式により計算した金額とされている（法令23①三、所令61②三）。 

 
 

〔減少剰余金等割合〕 

 

資本の払戻しにより減

少した資本剰余金の額

又は分配した残余財産

の額 

 

〔払戻等株式数割合〕 

 

資本の払戻し等の直前に

有していた払戻法人のそ

の資本の払戻し等に係る

株式等に係る株式の数 

 

資本の払戻

し等の直前

の資本金等

の額 

× 

前事業年度末の資産の

帳簿価額から負債の帳

簿価額を減算した金額

（注） 
 

×

資本の払戻し等の直前の

その資本の払戻し等に係

る株式の総数 

 

（注）前事業年度末後に資本金等の額が増加又は減少をした場合には，その増



- 66 -  

                                                           

加額又は減少額を、加算又は減算した金額 

(ｴ) 株式無償交付により取得をした種類株式の取得価額 

会社法第185条に基づき、法人がその株主等に対して新たに金銭の払込み

又は金銭以外の資産の給付をさせないでその法人の株式を交付する、いわ

ゆる株式等無償交付により取得をした株式の帳簿価額は、ゼロと規定され

ている（法令119①三）。 

株式無償交付により、株主が既に保有している株式と同じ種類の株式を

割り当てられた場合には、株式の１単位当たり帳簿価額は、無償交付後の

株式数で再計算され、総平均法、あるいは移動平均法により平均化される

（法令119の２①、所令111②）。 

しかし、保有していなかった種類の株式を割り当てられた場合には、株

式の１単位当たり帳簿価額は、株式の銘柄ごとに計算することになってい

ることから、再計算はできず、新たに取得した別の種類株式の帳簿価額は

ゼロのままとされる。 

 

③ 適格組織再編の判定 

会社法の制定による株式の種類ごとの議決権の設定の多様化や無議決権株式

の発行限度の撤廃等により、これまで以上に多様な種類の株式が発行されると

想定される。そこで、共同事業を営むための適格合併、適格分割、適格株式交

換又は適格株式移転の株式継続保有要件の判定において対象から除かれる議決

権のない株式の範囲について、課税上の取扱いの明確化のためとして、「一定の

事由が生じたことを条件として議決権を有することとなる旨の定めがある株式

で、その事由が生じていないもの」という種類株式が例示されている（法施規

３の２、法令４の２④五・⑧六・⑰五・○21五）。 

 

④ 同族会社・特殊支配同族会社の判定における種類株式の議決権 

法人税法上同族会社とは、原則として、会社の株主等（その会社が自己の株

式又は出資を有する場合のその会社を除く。）の３人以下並びにこれらと一定の

特殊の関係のある個人及び法人がその会社の発行済株式等（その会社が有する

自己の株式等を除く。）の50％を超える数の株式等を有する場合におけるその会

社をいうとされている（法２十、法令４）。 

平成18年度税制改正により、同族会社の判定基準には、会社の株主等の３人

以下並びにこれらと一定の特殊の関係のある個人及び法人がその会社の次に掲

げる議決権のいずれかにつきその総数（その議決権を行使することができない

株主等が有するその議決権の数を除く。）の50％を超える数を有する場合又はそ

                                                                               
35 ファイナンス別冊「平成 18年度税制改正の解説」274頁 
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の会社の株主等（合名会社、合資会社又は合同会社の社員（その会社が業務を

執行する社員を定めた場合にあっては、業務を執行する社員）に限る。）の総数

の半数を超える数を占める場合が追加された（法２十、法令４③⑤）。 

なお、特殊の関係のある法人の判定においても同様とされている（法令４②

③）。 

 

 ア．事業の全部若しくは重要な部分の譲渡、解散、継続、合併、分割、株式交

換、株式移転又は現物出資に関する決議に係る議決権 

 イ．役員の選任及び解任に関する決議に係る議決権 

 ウ．役員の報酬、賞与その他の職務執行の対価として会社が供与する財産上の

利益に関する事項についての決議に係る議決権 

 エ．剰余金の配当又は利益の配当に関する決議に係る議決権 

 

したがって、上記の組織再編成、役員報酬等、剰余金の配当等に関する会社

法第108条第１項第８号の種類株式（いわゆる「黄金株式」）や同法同項第９号

の役員選解任権株式を発行している場合には、同族会社判定に関しては、注意

を要する。 

なお、個人又は法人との間でその個人又は法人の意思と同一の内容の議決権

を行使することに同意している者がある場合には、その者が有する議決権はそ

の個人又は法人が有するものとみなし、かつ、その個人又は法人はその議決権

に係る会社の株主等であるものとみなして、上記の規定を適用することになっ

ている（法令４⑥）。 

以上の判定方法は、特殊支配同族会社の判定等においても、同様の方法とな

っている（法令72②④）。 

 

⑤ 取引相場のない株式である種類株式の時価に関する評価規定 

法人税法上及び所得税法上、取引相場のない株式である種類株式の時価に関

する評価規定は、何ら存在していない。 

 

⑥（参考）過去に公表された種類株式に関するその他の課税上の取扱い 

以上のほか、種類株式に関する法人税法及び所得税上の取扱いとして、国税

庁ホームページには、次の個別通達等が公表されている。 

・ 源泉所得税個別通達「優先配当株式を普通株式とするために支払う補償金

の取扱いについて」 昭和40年10月27日 直審（法）74、直審（源）44 

http://www.nta.go.jp/shiraberu/zeiho-kaishaku/tsutatsu/kobetsu/shotoku

/gensen/651027/01.htm 
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・ 法人税個別通達「外貨建償還株式の税法上の取扱いについて」昭和48年４

月５日 直法２－32（例規） 

http://www.nta.go.jp/shiraberu/zeiho-kaishaku/tsutatsu/kobetsu/hojin

/730405/01.htm 

・ 法人課税課情報「ソニー株式会社が発行する子会社連動株式に係る所得税

及び法人税の取扱いについて（通知）」平成13年５月21日 課審５－２ 

http://www.nta.go.jp/shiraberu/zeiho-kaishaku/joho-zeikaishaku/shoto

ku/shinkoku/010521/01.htm 

これらは、種類株式に係る平成18年度及び平成19年度税制改正前のものであ

るが、念のための参考として、そのタイトルとＵＲＬを記しておく。 

(2) 相続税法上の取扱い 

① 株式の評価区分と単位 

相続税法上、相続、遺贈又は贈与により取得した財産の価額は、相続税法等

の特別の定めのあるものを除き、その財産の取得のときにおける時価によると

規定されている（相22）。 

財産の時価は、具体的には、財産評価基本通達によることと定められている。 

財産評価基本通達においては、株式及び株式に関する権利の価額は、それら

の銘柄の異なるごとに、次に掲げる区分に従い、その１株又は１個ごとに評価

する、と規定されている（財産評価基本通達168）。 

ⅰ．上場株式 

 ⅱ．気配相場等のある株式 

   (ⅰ) 登録銘柄及び店頭管理銘柄 

   (ⅱ) 公開途上にある株式 

 ⅲ．取引相場のない株式（ⅰ．及びⅱ．に掲げる株式以外の株式をいう。） 

 ⅳ．株式の割当てを受ける権利 

 ⅴ．株主となる権利 

 ⅵ．株式無償交付期待権 

 ⅶ．配当期待権 

 ⅷ．ストック・オプション 

したがって、種類株式が上場株式や気配相場等のある株式である場合には、

相続税法上の評価は次によることになる。 

 

ア．種類株式が上場株式や気配相場等のある株式である場合 

(ｱ) 種類株式が上場株式や登録銘柄及び店頭管理銘柄である場合の評価 

その株式が上場されている証券取引所の公表する課税時期の最終価格又

は日本証券業協会の公表する課税時期の取引価格によって評価する。 
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ただし、その最終価格又は取引価格が課税時期の属する月以前３か月間

の最終価格又は取引価格の月平均額のうち最も低い価額を超える場合には、

その最も低い価額によって評価する（財産評価基本通達169(1)、174(1)イ）。  

(ｲ) 種類株式が公開途上にある株式である場合の評価 

ⅰ．株式の上場又は登録に際して、株式の公募又は売出しが行われる場合 

  その公開途上にある種類株式の価額は、その株式の公開価格（証券取

引所又は日本証券業協会の内規によって行われる入札により決定される

入札後の公募等の価格をいう。）によって評価する（財産評価基本通達

174(2)イ）。 

ⅱ．株式の上場又は登録に際して、公募等が行われない場合 

  その公開途上にある種類株式の価額は、課税時期以前の取引価格等を

勘案して評価する（財産評価基本通達174(2)ロ）。 

 

以上が、現行の財産評価基本通達において規定されている上場株式等である

種類株式の評価方法である。 

過去においては、前述したとおり、ソニー株式会社が発行する子会社連動株

式（いわゆる、トラッキング・ストック）という種類株式が上場されていた。

しかし、ソニー株式会社は子会社連動株式を、2005年12月１日（木）（一斉転換

日）をもってソニー株式会社の「普通株式」に転換する方法にて終了させた。

したがって、現在、我が国には、上場株式等である種類株式は存在していない。 

なお、東京証券取引所は、将来に向けて「種類株式の上場制度の整備」を検

討している段階である。よって、現行の財産評価基本通達における種類株式の

評価は、専ら、取引相場のない株式の評価方法に関するものとなる。 

 

イ．種類株式が取引相場のない株式である場合 

取引相場のない株式の価額は、評価しようとするその株式の発行会社（評

価会社）が大会社、中会社又は小会社のいずれに該当するかに応じて、それ

ぞれの定めによって評価する。ただし、同族株主以外の株主等が取得した株

式又は特定の評価会社の株式の価額は、それぞれの定めによって評価する（財

産評価基本通達178）。 

このうち、同族株主以外の株主等が取得した株式であるか否かについては、

株主が有する「議決権の数」と、評価会社の「議決権総数」により判定する

としている（財産評価基本通達185、188、188－３、188－４、188－５、188

－６、189－２、189－３、189－４）。 

種類株式に関連するところでは、完全無議決権株式を発行している場合と、

種類株式ごとに単元を定めている場合との、株主が有する「議決権の数」及
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び評価会社の「議決権総数」には、注意を要する。 

(ｱ) 同族株主以外の株主等の判定 

財産評価基本通達188（同族株主以外の株主等が取得した株式）において、

「同族株主」とは、課税時期における評価会社の株主のうち、株主の１人

及びその同族関係者（法人税法施行令第４条「同族関係者の範囲」に規定

する特殊の関係のある個人又は法人をいう。）の有する議決権の合計数がそ

の会社の議決権総数の30％以上（その評価会社の株主のうち、株主の１人

及びその同族関係者の有する議決権の合計数が最も多いグループの有する

議決権の合計数が、その会社の議決権総数の50％超である会社にあっては、

50％超）である場合におけるその株主及びその同族関係者をいう、と規定

している（財産評価基本通達188(1)括弧書き）。 

上記のように、財産評価基本通達188は、同族関係者の範囲について法人

税法施行令第４条を準用している。 

法人税法施行令第４条は、「(1) 法人税法上及び所得税法上の取扱い」の

「④ 同族会社・特殊支配同族会社の判定における種類株式の議決権」で

述べたように、議決権について、通常の議決権のほかに、組織再編、役員

の選解任、役員の報酬、剰余金の配当の４つの議決権を同族判定の基準と

して採用している（法令４③⑤）。 

したがって、財産評価基本通達にも、当然に、この４つ議決権による判

定要素が採用されたことになる。 

上記の組織再編成、役員報酬等、剰余金の配当等に関する会社法108条第

１項第８号の種類株式（いわゆる「黄金株式」）や同法同項９号の役員選解

任権株式を発行している場合には、これに注意を要する。 

さらに、これも(1)の「④ 同族会社・特殊支配同族会社の判定における

種類株式の議決権」で述べたが、法人税法施行令第４条は、議決権の判定

について「議決権を行使することに同意している者」を、判定の基準にな

る株主の議決権に含めることとしている。 

財産評価基本通達は、同族関係者の有する議決権について法人税法施行

令第４条を準用しているので、「同意している者」という概念も、財産評価

基本通達上の同族関係者の範囲判定にも適用される。財産評価基本通達が

改正されないのに、法人税法施行令第４条の改正で、自動的に財産評価基

本通達の内容が改正されてしまっているので、注意を要する。 

(ｲ) 種類株式がある場合の議決権総数等 

財産評価基本通達188－５では、評価会社が会社法第108条第１項に掲げ

る種類株式を発行している場合における議決権の数又は議決権総数の判定

に当たっては、種類株式のうち株主総会の一部の事項について議決権を行
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使できない株式に係る議決権の数を含めるものとする、と規定している（財

産評価基本通達188－５）。 

すなわち、完全無議決権株式の存在を想定した上で、種類株式のうち「一

部の事項について議決権を行使できない株式」（議決権制限株式）の議決権

は含めたところで議決権の数等を判定するとしている。 

この点に関しては、「議決権制限株式については、会社の定款に株主総会

で決議できる事項を定めることができるようになり、普通株式と同程度の

議決権を有する株式から、ほとんどの事項に議決権を有せず無議決権株式

に類似する株式まで、様々な形態のものを発行することができるようにな

ったことから、議決権割合による会社支配力を判定する上での取扱いを定

める必要が生じた。普通株式とともに議決権制限株式を評価会社が発行し

ている場合における議決権割合による会社支配力の判定に当たっては、本

来ならば議決権制限株式ごとにその議決権を行使できる事項によって評価

会社の支配の度合いを判定すべきと考えられる。しかし、制限された範囲

内で会社経営に関与することも可能であり、また、議決権を行使できる事

項によって会社支配に影響する度合いを区別することは困難な場合が多い

ものと考えられることから、議決権制限株式については、商法における親

子会社の判定（商法211の２）と同様に、普通株式と同様の議決権があるも

のとし、その議決権の数を「株主の有する議決権の数」及び「評価会社の

議決権総数」に含めるものとした。」（「財産評価基本通達の一部改正につ

いて」通達等のあらましについて（情報）（以下「あらまし」という。） 平

成15年７月４日 国税庁課税部 資産評価企画官 資産課税課）と解説され

ている。 

(ｳ) 課税時期における本来の会社支配力が十分に測れないことが予想され、

財産評価基本通達により難いとされたもの 

前述のあらまし３においては、課税時期における本来の会社支配力が十

分に測れないことが予想されるケースとして、「ⅰ．普通株式への転換権を

付して種類株式を発行している場合」、「ⅱ．強制償還株式を発行している

場合」を取り上げて、「改正通達により難い場合の考え方」として、その同

族株主の判定方法が例示されている。 

ⅰ．普通株式への転換権を付して種類株式を発行している場合 

  あらましによると、転換株式である種類株式が発行されている場合、

種類株式の発行価額（時価）、発行済株式数又は転換条件等にもよるが、

その時点での会社支配力とその種類株式が転換されたときの会社支配力

には違いが出る場合があるとして、同族株主以外の株主等が取得した株

式であるか否かを判定する場合において、議決権のない株式（無議決権
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株式）に限らず、すべての種類株式（ただし、強制償還株式を除く。下

記ⅱ参照）について、普通株式に転換したものとして潜在的な会社支配

力を判定すべきケースが出てくると考えられるとして、例示を示してい

る。 

  例示では、普通株式転換前の議決権の数により判定した場合と、普通

株式転換後の議決権の数で判定した場合とで、それぞれ同族株主となる

者がいる場合には、そのいずれもが同族株主となるとしている。 

ⅱ．強制償還株式を発行している場合 

  株式の発行時点において、会社の買受け又は利益による消却が予定さ

れている償還株式（旧商法222①三、四）の中で、会社側が株主の意思に

関わらず一方的に強制償還できる株式（強制償還株式）については、課

税時期において議決権があるとしても、将来的には、確実に議決権も失

うこととなることを踏まえると、その強制償還株式は既に償還されたも

のとして潜在的な会社支配力を判定すべきケースが出てくると考えられ

るとして、例示を示している。 

  例示では、種類株式償還前の議決権の数により判定した場合と、種類

株式償還後の議決権の数で判定した場合とで、それぞれ同族株主となる

者がいる場合には、そのいずれもが同族株主となるとしている。 

ⅲ．潜在的な会社支配力を有しているか否かを個別に判定すべきケース 

  また、あらまし３は、株式譲渡制限会社において発行可能となった取

締役・監査役選解任権株式を取り上げ、「この種類株式を活用することに

より」、「同族株主以外の株主等が取得した株式」に該当するとしても、

会社支配権を有している場合もあり得るのではないかと考えられる。」と

して、取締役・監査役選解任権株式が発行されている場合には、「潜在的

な会社支配力を有しているか否かを個別に判定すべきケースも出てくる

と考えられる。」としている。 

ⅳ．取引相場のない株式である種類株式の評価方法 

  財産評価基本通達は、取引相場のない株式である種類株式が発行され

ている場合の同族株主等の判定方法を示しているものの、取引相場のな

い株式である種類株式の評価方法については、何ら示していない。 

  相続税法上、種類株式の評価に言及しているのは、平成19年２月26日

付課審６－１ほか２課共同「相続等により取得した種類株式の評価につ

いて（平成19年２月19日付平成19・02・07中庁第１号に対する回答）」と

資産課税課情報「種類株式の評価について（情報）」（平成19年３月９日）

である。 

  これらにおいては、種類株式のうち、配当優先の無議決権株式、社債
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類似株式、そして拒否権付株式の３類型について、いわゆる原則的評価

方式が適用される同族株主等が相続、遺贈又は贈与により取得した場合

のその評価方法を明らかにしている。 

  しかし、この３つの類型以外の種類株式に関する評価方法は、これら

においてもやはり相変わらず示されていない。 

 

② 相続等により取得した種類株式の評価について（文書回答）について 

自由民主党「平成19年度税制改正大綱」（平成18年12月14日）において、「会

社法の施行により発行が容易になった株主総会での議決権がない株式等の種類

株式のうち、中小企業の事業承継において活用が期待される次のものについて、

その評価方法を明確化する。」とされた。 

 ・ 配当優先の無議決権株式 

 ・ 社債類似株式 

 ・ 拒否権付株式 

これを受け、平成19年２月26日付課審６－１ほか２課共同「相続等により取

得した種類株式の評価について（平成19年２月19日付平成19・02・07中庁第１

号に対する回答）」により、上記３類型の種類株式についてその評価方法が示さ

れた。 

これは、平成19年１月１日以降に相続等（相続、遺贈又は贈与）により同族

株主（いわゆる原則的評価方式が適用される同族株主等をいう。）が取得した場

合には、その評価方法について下記の取扱いを認めるというものである。 

 

ア．種類株式の類型  

事業承継目的での活用が期待される種類株式としては、次の３類型を想定

している。 

      第一類型 配当優先の無議決権株式 

    第二類型 社債類似株式 

    第三類型 拒否権付株式  

 

イ．配当優先の無議決権株式（第一類型）の評価の取扱い 

(ｱ) 配当優先の株式の評価 

同族株主が相続等により取得した配当（資本金等の額の減少に伴うもの

を除く。）優先の株式の価額については次により評価する。 

ⅰ．類似業種比準方式により評価する場合 

財産評価基本通達183（評価会社の１株当たりの配当金額等の計算）の

(1)に定める「１株当たりの配当金額」については、株式の種類ごとに計
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算して評価する。 

ⅱ．純資産価額方式により評価する場合 

配当優先の有無にかかわらず、財産評価基本通達185（純資産価額）の

定めにより評価する。 

(ｲ) 無議決権株式の評価 

無議決権株式については、原則として、議決権の有無を考慮せずに評価

することとなるが、議決権の有無によって株式の価値に差が生じるのでは

ないかという考え方もあることを考慮し、同族株主が無議決権株式（次の

「(ｳ) 社債類似株式（第二類型）の評価の取扱い」に掲げる社債類似株式

を除く。）を相続又は遺贈により取得した場合には、次のすべての条件を満

たす場合に限り、上記「(ｱ) 配当優先の株式の評価」又は原則的評価方式

により評価した価額から、その価額に５％を乗じて計算した金額を控除し

た金額により評価するとともに、当該控除した金額を当該相続又は遺贈に

より同族株主が取得した当該会社の議決権のある株式の価額に加算して申

告することを選択することができることとする（以下、この方式による計

算を「調整計算」という。）。 

なお、この場合の具体的な計算は次の算式のとおりとなる。 

【条件】 

(ⅰ) 当該会社の株式について、相続税の法定申告期限までに、遺産分割協 

議が確定していること 

(ⅱ) 当該相続又は遺贈により、当該会社の株式を取得したすべての同族株 

主から、相続税の法定申告期限までに、当該相続又は遺贈により同族株

主が取得した無議決権株式の価額について、調整計算前のその株式の評

価額からその価額に５％を乗じて計算した金額を控除した金額により

評価するとともに、当該控除した金額を当該相続又は遺贈により同族株

主が取得した当該会社の議決権のある株式の価額に加算して申告する

ことについての届出書（別添）が所轄税務署長に提出されていること 

（注） 無議決権株式を相続又は遺贈により取得した同族株主間及び議

決権のある株式を相続又は遺贈により取得した同族株主間では、

それぞれの株式の１株当たりの評価額は同一となる。 

(ⅲ) 当該相続税の申告に当たり、「取引相場のない株式（出資）の評価明

細書」に、次の算式に基づく無議決権株式及び議決権のある株式の評

価額の算定根拠を適宜の様式に記載し、添付していること 
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【算式】 

無議決権株式の   

評価額（単価） ＝ Ａ×0.95 

 

議決権のある株式    無議決権株式の 

への加算額   ＝｛Ａ×株式総数（注１）×0.05｝＝Ｘ 

 

議決権のある株式    議決権のある株式     議決権のある株式 

の評価額（単価）＝｛Ｂ×の株式総数（注１）＋Ｘ｝÷の株式総数（注１）

     Ａ ‥ 調整計画前の無議決権株式の１株当たりの評価額 

     Ｂ ‥ 調整計画前の議決権のある株式の１株当たりの評価額 

（注１）「株式総数」は、同族株主が当該相続又は遺贈により取得した当該        

株式の総数をいう（配当還元方式により評価する株式及び下記「(ｳ) 社

債類似株式（第二類型）の評価の取扱い」により評価する社債類似株

式を除く。） 

（注２）「Ａ」及び「Ｂ」の計算において、当該会社が社債類似株式を発行 

   している場合は、下記「(ｳ) 社債類似株式（第二類型）の評価の取扱  

い」のなお書きにより、議決権のある株式及び無議決権株式を評価 

した後の評価額 

(ｳ) 社債類似株式（第二類型）の評価の取扱い 

次の条件を満たす株式（社債類似株式）については、その経済的実質が

社債に類似していると認められることから、財産評価基本通達197－２（利

付公社債の評価）の(3)に準じて発行価額により評価するが、株式であるこ

とから、既経過利息に相当する配当金の加算は行わない。 

なお、社債類似株式を発行している会社の社債類似株式以外の株式の評

価に当たっては、社債類似株式を社債として計算する。 

 【条件】 

 (ⅰ) 配当金については優先して分配する。 

            また、ある事業年度の配当金が優先配当金に達しないときは、その

不足額は翌事業年度以降に累積することとするが、優先配当金を超え

て配当しない。 

 (ⅱ) 残余財産の分配については、発行価額を超えて分配は行わない。 

 (ⅲ) 一定期日において、発行会社は本件株式の全部を発行価額で償還す

る。 

 (ⅳ) 議決権を有しない。 

 (ⅴ) 他の株式を対価とする取得請求権を有しない。 

(ｴ) 拒否権付株式（第三類型）の評価の取扱い 

拒否権付株式（会社法第108条第１項第８号に掲げる株式）については、
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拒否権を考慮せずに評価する。 

なお、より具体的な評価方法等については、「資産課税課情報 種類株式

の評価について（情報）」（平成19年３月９日）に取りまとめられている。 

 

③（参考）過去に公表された種類株式に関する評価の質疑応答事例 

以上のほか、種類株式に関する相続税法上の取扱いとして、国税庁ホームペ

ージに、次の「質疑応答事例」が公表されている。 

・ 種類株式の評価（その１）－上場会社が発行した利益による消却が予定さ

れている非上場株式の評価 

http://www.nta.go.jp/shiraberu/zeiho-kaishaku/shitsugi/hyoka/17/01.h

tm 

・ 種類株式の評価（その２）－上場会社が発行した普通株式に転換が予定さ

れている非上場株式の評価 

http://www.nta.go.jp/shiraberu/zeiho-kaishaku/shitsugi/hyoka/17/02.h

tm 

これらは、前述の平成19年２月26日付課審６－１ほか２課共同「相続等によ

り取得した種類株式の評価について（平成19年２月19日付平成19・02・07中庁

第１号に対する回答）」が公表される前のものであるが、念のため参考として、

そのタイトルとＵＲＬを記しておく。 

 

④ 特定の贈与者から特定同族株式等の贈与を受けた場合の相続時精算課税の特

例における黄金株の取扱い 

租税特別措置法第70条の３の３（特定の贈与者から特定同族株式等の贈与を

受けた場合の相続時精算課税の特例）における特定同族法人要件の一つとして、

「種類株式発行会社である場合にあつては、ある種類の株式の内容として同法

第百八条第一項第八号についての定款の定めを設けていないこと。」という規定

が存在する（措法70の３の３③三）。                           


