
はしがき

近年、非上場会社において「敵対的少数株主」の存在が経営上の深

刻なリスクとして認識されるようになってきました。かつては家族経

営や同族会社において、株主構成は安定的であり、経営者が株主の意

向を把握しやすい環境が整っていました。しかし、相続の繰り返しや

従業員持株制度の導入、節税対策としての株式分散等を背景に、株式

が徐々に分散し、会社の支配構造が複雑化していく中て＊、少数株主の

中には会社の方針に反対し、時に敵対的な行動をとる者も現れるよう

になりました。

こうした敵対的少数株主は、株主権を行使して経営陣に対する監視

や牽制を強めるだけてなく、株式買取業者と連携して株式の売却を

迫ったり、株主総会ての議決権を利用して会社の意思決定を妨害する

など、会社の安定的な運営に対して重大な影響を及ぼす可能性があり

ます。特に、非上場会社においては株式の流動性が低く、譲渡制限株

式の制度があるとはいえ、法的・実務的な対応が後手に回ることも少

なくありません。

本書は、こうした非上場会社特有の株主構造とリスクに焦点をあ

て、敵対的少数株主への実務的な対応策を体系的に整理したものて中

す。

第 1 章ては敵対的少数株主の定義と発生原因を明らかにし、第 2 章

以降ては譲渡制限株式制度、少数株主権の行使、株式買取請求、スク

イーズアウトなど、会社法・税法・実務の観点から具体的な対応策を

解説しています。実際に使用される各種書式のフォーマットも掲載し

ているので、参考にしてください。また、裁判例や実際の事件を通じ

て、理論だけてなく実務の現場て何が起きているのかを読者に伝える

ことを意図しています。

なお、本書で紹介する事例は、すべて仮称であリ、実際の事件や紛

争を題材としてはいますが、守秘義務の観点から、また読者の理解を



促進するために、事実関係全体を大幅にデフォルメしています。その

ため、本書の事例はあくまて典型的な M&A トラプルの構造を説明す

るための参考例としてのみご理解ください。

本書の解説は基本的に非上場会社（非公開会社）を前提にしてお

リ、敵対的少数株主等の問題に直面しがちな会社を想定しています。

また、原則的ケースを主として想定しており、あらゆる可能性や場合

分けについて検討しているものてはない点もご留意ください。

本書は、非上場会社の経営者、担当者、税理士など、会社の支配構

造や株主対応に関心を持つ方々を対象に書き下ろしました。敵対的少

数株主との関係は、単なる法的対立てはなく、会社の将来を左右する

経営課題でもあります。だからこそ、平時からの備えと有事の対応の

両面を理解し、実践的な知識を持つことが不可欠てす。

非上場会社における株主構成の安定化と経営の持続可能性に寄与す

る一助となることを願ってやみません。

最後に、本書の執筆にあたり、多くの弁護士・公認会計士・税理

士 •M&A コンサルタント・相続事業承継コンサルタントの先生方よ

り非常に貴重な示唆をいただきました。この場を借りて感謝を申し上

げます。

令和 7 年 8 月

土屋勝裕
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凡例

本書では、法令関係において、以下のように省略している場合があり

ます。

会社法

会則 会社法施行規則

民

民訴 民事訴訟法

所基通所得税基本通達

【条•項•号の略について】

条……算用数字

項…・・丸付数字

号……漢数字

例） 会社法180条 2項 3 号 ⇒ 会180②三



第令章
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非上場会社においては、経営者と株主が同ーであることが多く、

株主構成の安定が会社経営に直結するため、株式が分散して少数株

主が増加することは、経営上の重要なリスク要因となります。とり

わけ、会社の方針に反対の姿勢を示す敵対的少数株主、あるいは投

資回収を目的として株式を取得し交渉を仕掛ける株式買取業者が出

現した場合には、会社の経営に対して現実的な影響が及ぶことがあ

ります。

敵対的少数株主や株式買取業者（以下、「敵対的少数株主等」と

いう）は、株主としての権利を行使しつつ、会社に対して会計帳簿

閲覧の請求や株式買取請求等を行い、会社に対応を迫ります。この

ような状況に直面した場合、会社や経営者としては、単に感情的に

対処するのではなく、会社法に基づく制度と実務を踏まえた冷静か

つ的確な対応が求められます。

本章では、敵対的少数株主等が問題となる背景と、それに至る株

主構成の分散要因について整理したうえで、敵対的少数株主等の活

動実態に迫り、会社が直面するリスクを確認します。

そして、その後の章で解説する敵対的少数株主等が行使する法的

手段、敵対的少数株主等の防止策、対応方針の検討につなげます。
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1 敵対的少数株主とは
敵対的少数株主とは、会社に対して対立的な姿勢を示す少数株主

を指します。具体的には、経営判断や意思決定に反対し、株主総会

における議決に影郭を及ぽしたり、社長や取締役等の経営陣に対す

る責任追及を行ったり、株式の高額での買取を要求するなど、会社

の意思決定や事業運営に支障を生じさせる行為を行います。

近年においては、経営者や主要株主の高齢化に伴う事業承継の局

面や、非上場会社における株式の相続を契機として、株主間の利害

対立が顕在化し、少数株主が会社に対して敵対的な行動をとる事例

が増加傾向にあります。こうした背景の下、敵対的少数株主への適

切な対応は、非上場会社における経営安定化の観点から課題となっ

ています。
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2 少数株主とは
◆少数株主とは

非上場会社の少数の株式しか保有しておらず、会社の支配権を有していな
い株主のことを「少数株主」と呼びます。
※ これに対して、多数の株式を保有しており、会社の支配権を有している株主のことを、

オーナー（経営）株主 or 支配株主 or 多数株主と呼びます。
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少数株主とは、非上場会社において発行済株式の一部のみを保有

し、会社経営支配権を有していない株主をいいます。これに対し、
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発行済株式の過半数以上を保有し、経営に対する決定権限を実質的

に有する株主は、経営株主、支配株主または多数株主と称されま

す。

経営株主や支配株主は、会社の意思決定に直接関与し、経営方針

の策定や収益配分を主導する立場にありますが、少数株主はそのよ

うな会社支配権限を有しておらず、会社の経営に影押を及ぽすこと

は困難です。もっとも、少数株主においても、会社法上、少数株主

権は認められており、これらを通じて会社の運営に対して関与を試

みる余地はあります。しかしながら、現実には、経営株主や支配株

主が自己の利益の最大化を優先し、会社の運営を恣意的に行うこと

で、少数株主の利益が損なわれる場面も見受けられます。その結

果、両者の間で利害が対立し、場合によっては、少数株主が株主権

を積極的に行使することにより会社に対して圧力をかけ、いわゆる

敵対的少数株主の問題が顕在化することとなります。

このような状況下においては、少数株主が会社に対して一定の影

響力を確保しようとする動機を有することは自然であり、その手段

として、各種の少数株主権が行使されることになります。

国税庁の「法人番号公表サイト」によると、日本には、株式会社

が、約550万社あります。「上場企業サーチ」によると、そのうち上

場会社は約4,000社で、全体の0.1％以下にすぎません。つまり、株

式会社のうち99.9％が非上場会社なのです。この日本の株式会社の

大多数である非上場会社において、会社の M&A や事業承継の問

題が深刻化すればするほど、そのような少数株主の問題が顕在化

し、社会問題となってきているのです。
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蜃l 少数株主か？非同族株主か？非支配株主か？用語の相対性

会社法における「少数株主」と税法における「同族株主」、お

よび「非同族株主」は、それぞれ異なる法的概念であリ、これら

を明確に区別して理解する必要があリます。

税法上、問題の中心となるのは、同族株主と非同族株主の区別

です。一方、会社法にお＼ヽて注目されるのは、少数株主、経営株

主、支配株主、多数株主といった区分です。

同族株主は、その性質上、経営株主や支配株主、多数株主であ

る場合が多＼ヽものの、必ずしもこれらの属性と一致するわけでは

あリません。例えば、税法上、同族株主はその保有株式に対する

課税が相対的に重いのに対し、非同族株主に対する課税は軽減さ

れる傾向にあリます。一方で、会社法上は、多数株主が広範な支

配権を有しているものの、少数株主にも会社運営における一定の

権利が保陳されて＼ヽます。

また、同族株主であリながら会社法上の少数株主に該当する場

合もあれば非同族株主であリながら経営株主や支配株主、多数

株主に該当する場合も存在します。加えて、敵対的行動をとる株

主は必ずしも少数株主に限定されず、経営株主や支配株主、多数

株主が相互に対立し、敵対的行動をとるケースも少なくあリませ

ん。

さらに、会社法や税法の枠組みを越えて、社会通念上の「少数

株主」という概念も存在します。このように考えると、「少数株主」

とは会社法上の法的概念でもなく、税法上の規定による概念でも

な＼ヽと＼ヽえます。

したがって、少数株主と＼ I う用語を用＼ヽる際には、その文脈や

適用される法域に留意し、適切に解釈することが重要です。
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3 少数株主が発生する原因
●少数株主が発生する原因～商法の時代～

会社設立のためには株主7名必要！

自社株式lit,：［置l,がち

==ニ--=-1四年以前霞立
発7名

少数株主が存在する理由については、非上場会社の設立および株

式の取得経緯によります。

非上場会社は、一般に創業者が設立し、その創業者が過半数以上

の株式を保有する経営株主となることが多くあります。他方で、残

りの株式については、創業者の家族・親族、従業員、役員、取引先

等、創業者と一定の関係を有する者に対して、資本参加の趣旨で割

当てがなされることがあります。

また、会社設立時には、必要資金の確保を目的として、創業者が

他の関係者から出資を受けることがあり、その際に株式を交付する

ことで、株式が分散することになります。これにより、会社支配権

を有する経営株主のほかに、少数株式を保有する株主が存在するこ

ととなり、いわゆる少数株主が形成されることになります。

このような経緯を踏まえ、非上場会社においても少数株主の存在

は一般的に見られる構造といえます。
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(1) 発起人人数規制による分散

株式会社の発起人の人数は、 1990年（平成 2 年）の商法改正以前

は、最低 7 人の発起人が必要とされていました。

このため、当時は、実際には出資をしていない者が、名義上発起

人となる事例が多数見られました。いわゆる名義株主がこのように

して会社設立初期から株式を保有し、株式の分散が生じる要因のひ

とつとなっていました。

1990年（平成 2 年）の商法改正により、一人会社の設立が可能と

なり、発起人 1 名でも株式会社を設立できるようになりましたが、

その後も、各種の事情により表に名前を出せない実質的出資者の代

理として、名義株主が利用されるケースは残存しています。

こうした状況が、敵対的少数株主が発生する要因となっていま

す。

最嵩裁昭和42年11 月 17 日判決は、出資を行っていない名義株主に

ついては、会社法上の株主としての実質的権利を有しない無権利者

であり、実際に出資を行った者が株主権の主体となる実質株主であ

る旨を判示しています。

もっとも、実務においては、名義株主と実質株主の関係を明確に

する契約書や証拠が存在しない場合も多く、名義株主が株主名簿上

の記載を根拠に株主として振る舞い、議決権を行使したり、株式売

買価格決定の申立てを行うなど、形式上の地位に基づいて権利行使

を試みるケースが見受けられます。

特に、創業者が事業承継の時期を迎えた非上場会社においては、

これらの名義株主が紛争の一因となることもあり、会社や他の株主

に対して敵対的姿勢を示すことにより、 M&A や事業承継の障害と

なる場合もあります。

(2) 相続の繰り返しによる分散

相続の繰り返しにより株式が分散する事例は、非上場会社におい
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て少なくありません。特に、戦前あるいは戦後間もなく創業された

企業については、創業から数十年が経過しており、すでに 2 回以上

の相続が発生している場合も多く見られます。高度経済成長期に設

立された企業においても、創業者世代から次世代への相続が進行し

ている状況にあります。

例えば、創業者が全株式を保有していた会社において、創業者に

5 人の子が存在する場合、創業者の死亡により株式は 5 人の子に均

等に相続されます。その後、各相続人にもそれぞれ 5 人の子がいる

と仮定すれば、次の相続により株式は最大で25人に分散する可能性

があります。相続が繰り返されることにより、株式の所有が複雑化

し、株主数が増加する結果となります。

このような状況では、各相続人の家族単位で利害が異なり、相互

に対立関係が生じることがあります。特定の家族が他の家族と連携

して議決権の過半数を掌握し、会社の意思決定権を支配する一方

で、少数派に転じた他の家族が経営から排除されるなど、内部にお

ける対立構造が変動します。

このような内部対立は、非支配株主の不満を顕在化させ、結果と

して敵対的少数株主の発生につながる要因となります。

(3) 節税対策•株価対策による分散

過去においては、相続税対策や株価対策の一環として、株式を意

図的に分散させる手法が採用されることがありました。特に、業績

が安定している非上場会社の株式については、相続税評価額が高額

となる傾向にあるため、相続税負担を軽減する目的で様々な対策が

講じられてきました。

非上場株式の株式価値評価方法としては、会社の純資産に基づく

「純資産価額方式」や、上場企業等の同業他社と比較して算定する

「類似業種比準方式」が用いられますが、後者のほうが一般に株価

が低く評価される傾向にあります。さらに、株式の評価額を抑える

方法として、株式を分散させ、持株比率を 5 ％未満とすることで、
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また、医療法人においても、出資持分が相続されることにより、

非医療従事者である第三者が出資持分権者となるケースが少なから

ず存在します。こうした第三者の出資持分権者は、医療法人の運営

に直接関与せず、出資持分の経済的価値のみを意識する傾向がある

ため、換金を目的とした売却を試みることがあります。

特に、医療法人の保有資産が診療報酬によって蓄積されて高額化

している実情に照らすと、出資持分の経済的評価額も相応に高額と

なり得るため、出資持分権者またはその相続人が、出資持分の譲渡

や払戻請求等の形で経済的価値の実現を図ろうとする動機が強く働

くことになります。これは、非上場会社における少数株主や、不動

産の共有持分権者と同様に、潜在的な利害対立を引き起こす構造を

内包しています。

現時点では、医療法人の出資持分をめぐって明確な対立や大規模

な紛争が表面化している例は多くありませんが、医療法人の保有資

産が増加傾向にあることや、今後予想される大規模な相続の時代を

背景として、出資持分権者が権利を現実に行使する場面が増加する

ことも予測されます。

医療法人においても、出資持分に関する法的構造と、それに伴う

将来的なリスクを理解したうえで、早期に専門家の助言を得なが

ら、必要な定款整備や出資持分権者対応の方針を検討しておくこと

が重要です。
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令・共著）、『事業承継税制ハンドプック」（東京商工会議所・共著）、『土

地建物の譲渡所得Q &A』（税務経理協会・共著）、『贈与税の基本と特

例Q&A』（税務経理協会・共著）ほか。




