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Ⅰ　はじめに

　本判決は，事案の概要で示すとおり，有利

発行の有価証券に関する事案である。有利発

行の有価証券については，法人税法22条２項

との関係や希薄化損失について重要な論点が

含まれている。

Ⅱ　事案の概要

１　原告および課税処分の概要

　本件は，総合商社であり，B株式会社（以

下「B」という。）が製造する自動車の完成

品や組立部品の輸出及び海外での販売事業等

を行っている控訴人が，タイ王国（以下「タ

イ」という。）において上記販売事業を行う

関連会社であるタイ法人２社が発行した株式

を額面価額で引き受け，これらを基に平成16

年４月１日から平成17年３月31日までの事業

年度（以下「本件事業年度」という。）の法

人税の確定申告をしたのに対し，麹町税務署

長が，上記各株式が法人税法施行令（平成18

年政令第125号による改正前のもの。以下，

同じ。）119条１項３号所定の有利発行の有価

証券に当たり，その引受価額と時価との差額

相当分の利益が生じていたなどとして課税処

分を受けたことから争われた事案である。
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２　当事者等及び新株発行に至る経緯

⑴　当事者等

　原告が，本件事業を行うための投資事業先

の法人としては，いずれもタイを本店所在地

とする外国法人であるC（以下「C社」とい

う。），D（以下「D社」という。）及びE（以

下「E社」という。）（以下併せて「本件各

社」という。）があり，いずれも平成19年12

月当時，原告の連結決算上の連結子会社であ

った。また，本件各社の持株会社として，同

10年10月にタイを本店所在地とする外国法人

であるF（以下「F社」といい，本件各社と

併せて「本件各子会社」という。）が原告の

100％子会社として設立されたが，同17年３

月９日に清算事務を結了した。

⑵　新株発行に至る経緯

　C社は，平成９年７月のタイバーツ（以下

「バーツ」という。）の下落の影響を受けて

売上げが低迷し，同年９月期及び同10年９月

期には多額の損失を計上した。原告は，C社

への緊急支援を実施するため，同年10月にF

社を設立し，同社を通じてC社に対し，低金

利の融資を実施した。しかし，C社は，同11

年９月末時点で債務超過となることが予想さ

れたため，原告は，上記融資を出資に切り替

える旨の決定をし，同年12月ころ，これを実

行した。なお，その際，原告の100％子会社

であるF社がC社に対して直接増資をする

と，C社についてタイ人及びタイ法人以外の

企業が発行済株式数の50％以上を保有してい

る状態（外資ステータス）が生じ，タイの外

国人事業法による規制を受けるようになるこ

とから，これを避けるため，そのころ新設さ

れたD社及び既存のE社を経由してC社に対

する増資を実施した。

　その後，C社の業績が回復したことから，

原告は，平成14年12月から同15年10月初めま

でにかけて，同社の登録資本金の一部を有償

で減資するなどして，出資形態を一部変更し

た。その結果，同月７日時点での原告及び本

件各子会社の資本関係は別紙１（資本関係

図）記載１のとおりとなった（なお，別紙１

には，その後の資本関係の推移も示してい

る。）。

　原告は，平成15年10月７日に開催された原

告の社長室会（以下「本件社長室会」とい

う。）において，C社の出資形態の変更を行

うことを内容とする決定（以下「本件決定」

という。）をした。本件決定の具体的な内容

は次のとおりである。

ａ�　C社への緊急支援のために設立したＦ社

を清算して60億バーツを償還し，原告から

本件各社に対し，合計27億9,900万バーツ

の出資をする（これにより，C社減資金相

当額の32億100万バーツを原告に環流させ

る。）。

ｂ�　株式の増減資については，すべて額面価

額である１株1,000バーツで行う。

ｃ�　Ｃ社について，タイ人及びタイ法人が発

行済株式数の50％超を保有している状態

（内資ステータス）を維持するために，D

社とE社との間の株式持合の維持を継続す

る。ただし，受取配当課税を少なくするた

め，E社が保有するＤ社株式を優先株式化

する。

　本件決定においては，本件各子会社の増減

資等に係る手順（以下「当初スケジュール」

という。）が決められた。

　なお，本件決定時の為替レートはＦ社への

出資時よりもバーツ比で円高になっていたこ
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とから，F社の清算によって60億バーツを償

還したとしても，円ベースの出資金の回収は

困難になっていた。そのため，当初スケジュ

ールにおいては，上記の不足分である約36億

円を回収するために，平成16年３月末及び同

17年３月末に，それぞれC社の剰余金を原告

に配当することが予定されていた。

　本件決定に従い，Ｆ社は平成15年10月17日

開催の株主総会において，C社は同月21日開

催の株主総会において，また，D社は同日開

催の株主総会において，それぞれ減資を行う

旨の決議をした。

　しかし，上記各決議に基づいて減資を実行

する前に，タイの課税当局による「減資資金

を受け取る際，減資による入金額と減資を行

う法人の剰余金に対する持分のどちらか低い

方に30％のキャピタルゲイン税を課税す

る。」とのルーリングがあることが判明し

た。そこで，原告は，平成16年４月22日，ポ

ートフォリオ・マネージメント委員会におい

て，当初スケジュールについて，①本件各子

会社が減資に先立ち剰余金を払い出す手順を

加え，②本件各子会社に対する増減資の順序

を入れ替える内容の変更を加えることを決定

した。この変更後の増減資等に係る手順（以

下「修正後スケジュール」という。）では，

同年３月末及び同17年３月末のC社の剰余金

配当は予定されておらず，同16年９月末の同

社の剰余金配当が予定されていた。

（別紙１）

その他株主
原告

F社
6,000

D社
6,239

E社
3,190

C社
3,000

（単位は百万バーツ）
原告及び本件各子会社の資本関係図

１　平成15年10月７日当時（本件社長室会開催時）

40（1.33％）

1,563（49％）

6,000
（100％）

3,057
（49％）

3,182
（51％）

1,627
（51％）

2,572
（85.73％）

388
（12.94％）

その他株主
原告

F社
1,500

D社
2,027

E社
797

C社
3,000

２　平成16年４月28日当時（D社，E社及びF社の減資後）

40（1.33％）

1,500
（100％）

992
（49％）

1,035
（51％）

797
（100％）

2,572
（85.73％）

388
（12.94％）
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その他株主
原告

F社
1,500

D社
1,929

E社
984

C社
3,000

４　平成16年９月13日当時（D社及びE社の減資後）

40（1.33％）

945（49％）

点線は配当優先株式482（49％）

1,500
（100％）

502
（51％）

984
（51％）

2,572
（85.73％）

388
（12.94％）

その他株主
原告

F社
1,500

D社
1,929

E社
984

C社
1,628

５　平成16年12月16日当時（C社の減資後）

40（2.46％）

945（49％）

点線は配当優先株式482（49％）

1,500
（100％）

502
（51％）

984
（51％）

1,200
（73.71％）

388
（23.83％）

その他株主
原告

F社
1,500

D社
1,929

E社
984

C社
3,000

６　平成16年12月20日当時（本件C社株引受後）

1,412（47.06％）

945（49％）

点線は配当優先株式482（49％）

1,500
（100％）

502
（51％）

984
（51％）

1,200
（40％）

388
（12.94％）

その他株主
原告

F社
1,500

D社
3,956

E社
1,279

C社
3,000

３　平成16年４月30日当時（本件D社株及び本件E社株各引受後）

40（1.33％）

945（24％）（注２）
984（25％）（注１）

点線は配当優先株式で16.４.30発行の新株である。

482（38％）

1,500
（100％）

992
（25％）

797
（62％）

1,035
（26％）

2,572
（85.73％）

388
（12.94％）
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Ⅲ　争点

⑴�　本件株の取得に係る被告の主張が処分理

由の差換えであっても許されるか。

⑵�　株式の時価と払込価額との差額が法人税

法22条２項の益金の額を構成するか。

⑶�　本件各株式の時価と払込価額の差額が原

告の益金の額を構成するか。

　本稿では，このうち，⑵及び⑶の争点につ

いて考察を行う。

Ⅳ�　東京高裁判決（最高裁平成24年５月８
日上告不受理決定により確定）

１�　争点⑵（新株の発行において，株式の時

価と払込価額との差額が法人税法22条２項

の「益金の額」を構成するか。）について

⑴　法人税法22条２項は，内国法人の各事業

年度の所得の金額の計算上当該事業年度の益

金の額に算入すべき金額は，別段の定めがあ

るものを除き，資産の販売，有償又は無償に

よる資産の譲渡又は役務の提供，無償による

資産の譲受けその他の取引で資本等取引以外

のものに係る当該事業年度の収益の額とする

と規定しているところ，同項の列挙する取引

は単なる例示にすぎないと解すべきであるか

ら，適正な額より低い対価をもってする資産

の譲受けの場合も，当該資産の譲受けに係る

対価の額と上記資産の譲受け時における適正

な価額との差額が，無償による資産の譲受け

に係るものとして，収益の額を構成するもの

と解するのが相当である。

　そして，新株の発行を適正な価額より低い

価額で引き受けた場合においても，その取得

価額と適正な価額との差額については，無償

による資産の譲受けに係るものとして，収益

の額を構成するということができる。

　法人税法22条２項を限定列挙の規定と解し

た上で，形式的な文言解釈を試みる控訴人の

上記主張は，採用することができない。

⑵　原告は，最判平成18年１月24日判時1923

号20頁（以下，「最高裁平成18年判決」とい

う。）を引用し，旧株主から新株主への資産

価値移転が問題となる新株引受けにおいて

は，原則として旧株主と新株主との間に「取

引」の存在を認めることはできず，旧株主と

新株主との間で株式に表章された資産価値

（含み益）を移転させるという「関係者間の

意思の合致」が認められる場合に限り，法人

税法22条２項が適用されるとした上，そのよ

うな要件が認められない本件各株式の引受け

については同条項が適用されない旨主張する。

　しかし，本件のような新株の発行において

は，そもそも控訴人による現金の払込みと，

その金額を超える時価の新株の取得という

「取引」が存在しているのであり，法人税法

22条２項が，「取引に係る収益の額」と規定

し，「取引による収益の額」としていないの

は，取引自体から生ずる収益だけでなく，取

引に関係した基因から生ずる収益を含む意味

であるから，発行会社と新株主との間に経済

的利益の移転がない場合であっても，有利発

行により経済的利益を得ていれば，当該収益

が益金を構成することになる。そうすると，

控訴人が本件２社株を取得する取引によっ

て，控訴人に対し当該取引に関係した基因か

ら収益が生じていれば，当該収益は控訴人の

益金の額を構成することになる。

　なお，本件においては，控訴人が，その子

会社等から新株を引き受けたものであるとこ

ろ，控訴人の取得価額が株式の適正価額より
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低額であったことから，株式を引き受けた旧

株主である控訴人と発行会社との間の取引に

関係した基因により，控訴人について受贈益

課税の対象となる利益が生じているか否かが

問題となっているのに対し，最高裁平成18年

判決の事案は，株式を引き受けていない旧株

主に寄付金課税をする上で，当該旧株主と発

行会社との関係においてではなく，当該旧株

主と新株主との間の関係における資産価値の

移転を問題とした事案であるから，両者の事

案は異なっており，本件においても，株式を

引き受けていない旧株主と発行会社との関係

において取引を構成しなければならない必要

は全くない。そうすると，本件のような受贈

益課税と最高裁平成18年判決の事案のような

寄付金課税とにより，益金を発生させる取引

が異なることは当然であり，これが異なるこ

とを問題視する控訴人の主張は，理由がない。

⑶　また，原告は，企業会計原則において

は，新株の取得価額（払込価額）と適正な価

額との差額を収益として計上することを予定

していないから，本件各処分は法人税法22条

４項に反すると主張する。

　しかしながら，法人税法22条４項は，その

文言に照らせば，同条２項に規定する「収益

の額」について，一般に公正妥当と認められ

る会計処理の基準に従って計算すべきことを

注意的に規定したものにすぎないというべき

であって，同項にいう「益金」を企業会計原

則において収益として計上する範囲に限定し

たものと解するのは相当ではない。そして，

同項は，前記のとおり「資産の販売，有償又

は無償による資産の譲渡又は役務の提供，無

償による資産の譲受け」と規定して取引の種

類を列挙するものの，これは単なる例示にす

ぎないというべきであり，同項の規定の文言

に示されているように，資本等取引以外の取

引において生じた収益はすべて益金を構成す

るというべきである。すなわち，同項にいう

「益金」とは，資本等取引を除く取引によっ

て生じた収益をすべて包含する包括的概念で

あるから，一般に公正妥当と認められる会計

処理の基準が収益の額として算入することを

求めているもののみが「益金」に当たるとい

うものではないというべきである。したがっ

て，原告の上記主張を採用することはできな

い。

⑷　以上によれば，新株の発行について，法

人税法22条２項の適用がないという原告の主

張には理由がなく，新株の時価と払込価額と

の差額部分は，同項にいう「益金の額」を構

成するということができる。

２�　争点⑶（本件各株式の時価と払込価額の

差額が原告の「益金の額」を構成するか。）

について

⑴　有価証券の価額の算定方法について

　法人税基本通達９-１-13⑷は，法人税法33

条２項の規定を適用して非上場株式で気配相

場のないものについて評価損を計上する場合

に，当該株式に売買実例がなく，その公開の

途上になく，その発行法人と事業の種類，規

模，収益の状況等が類似する法人がないとき

は，事業年度終了の時における当該株式の価

額は，当該事業年度終了の日又は同日に最も

近い日におけるその株式の発行法人の事業年

度終了の時における１株当たりの純資産価額

等を参酌して通常取引されると認められる価

額による旨を定めている。

　もっとも，このような一般的かつ抽象的な
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評価方法の定めのみに基づいて株式の価額を

算定することは困難であり，他方，財産評価

基本通達の定める非上場株式の評価方法は，

相続又は贈与における財産評価手法として一

般的に合理性を有し，課税実務上も定着して

いるものであるから，これと著しく異なる評

価方法を法人税の課税において導入すると，

混乱を招くこととなる。このような観点か

ら，法人税基本通達９-１-14は，財産評価基

本通達の定める非上場株式の評価方法を，原

則として法人税課税においても是認すること

を明らかにするとともに，この評価方法を無

条件で法人税課税において採用することには

弊害があることから，１株当たりの純資産価

額の計算に当たって株式の発行会社の有する

土地を相続税路線価ではなく時価で評価する

などの条件を付して採用することとしてい

る。したがって，財産評価基本通達185が定

める１株当たりの純資産価額の算定方式を法

人税課税においてそのまま採用すると，相続

税や贈与税との性質の違いにより課税上の弊

害が生ずる場合には，これを解消するために

修正を加えるべきであるが，このような修正

をした上で財産評価基本通達所定の１株当た

りの純資産価額の算定方式にのっとって算定

された価額は，一般に通常の取引における当

事者の合理的意思に合致するものとして，法

人税基本通達９-１-13⑷にいう「１株当たり

の純資産価額等を参酌して通常取引されると

認められる価額」に当たるというべきであ

る。そして，このように解される同通達９-

１-13⑷及び９-１-14の内容は，法人の収益

の額を算定する前提として株式の価額を評価

する際においても，合理性を有するものとし

て妥当するというべきである（最高裁平成18

年判決参照）。

⑵　取得した株式の価額の算定方法
ア　法人の収益の額を算定する前提として，

株式の価額を算定する場合においても，株式

譲渡損益の計算に関する規定を用いるのが合

理的であるところ，法人税法61条の２第10項

を受けた法人税法施行令119条１項３号は，

有利な発行価額で新株が発行された場合につ

いて「その有価証券の当該払込みに係る期日

における価額」をもって，当該有価証券の取

得価額であると規定している。そして，発行

された有価証券の価額が「有利な発行価額」

に当たるか否かについて，法人税基本通達

２-３-７は，当該有価証券の発行価額を「決

定する日の現況における当該発行法人の有価

証券の価額」（発行価額決定日の時価）に比し

て社会通念上相当と認められる価額を下回る

価額で発行されているか否かで判定するもの

と定めており，法人税基本通達２-３-７

（注）１によれば，当該株式の時価と発行価

額との差額が当該株式の価額のおおむね10％

相当額以上であるか否かによって判定するこ

とと定めているところ，上記通達の定めは，

発行された株式の価額が「有利な発行価額」

に当たるか否かについての判定方法として合

理性を有するものとして妥当するということ

ができる。

　なお，この点について，控訴人は，新株の

発行価額が，法人税法施行令119条１項３号

に規定する「有利な発行価額」に該当するか

否かは，発行会社の１株当たりの純資産価額

のみを基準として判断されるべきではなく，

当該会社の収益状況，金融関係，配当状況，

同業会社の株式価額との比較・売買実例等諸

般の事情を考慮して決定されるべき旨主張す

るところ，なるほど，「有利な発行価額」に

該当するか否かは，１株当たりの純資産価額
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のみを基準とするのではなく，諸般の考慮す

べき事情を参酌しつつ判断すべきものである

といえるが，「有利な発行価額」に該当する

か否かは，基本的には経済的利益に着目して

判断されるべきものでありその最大の要素が

１株当たりの純資産価額であるから，特段の

事情のない限りは，法人税基本通達２-３-７

（注）１の提示する当該株式の時価と発行価

額との差額が当該株式の価額のおおむね10％

相当額以上であるか否かによって判断するこ

とで足りるといえる。
イ　そして，タイの民商法典1220条が「非公

開株式会社は株主総会の特別決議によって新

株式発行による増資を行なうことができ

る。」と規定しており，D社及びC社の各付属

定款においても増減資は株主総会の特別決議

により行うとされ，実際にも本件２社株の発

行は本件２社の臨時株主総会の決議という手

続を経て行われているということができるか

ら，本件２社株の発行価額を決定した日は，

上記各臨時株主総会の決議が行われた日とい

うべきである。

⑶�　本件２社株の発行価額が「有利な発行価

額」に当たるかについて
ア　本件D社株について

　本件D社株の発行は，平成16年３月26日に

開催されたD社の同年第１回臨時株主総会に

おいて，D社の普通株式94万5,000株及び優先

株式98万4,000株を，それぞれ，１株当たり

1,000バーツで発行することが可決されたこ

とに基づくものであり，原告は，同年４月30

日，支払対価としてD社に９億4,500万バーツ

を払い込んで，D社の普通株式94万5,000株を

取得している。

　そこで，D社及び同社が保有する株式の発

行会社（当該発行会社が保有する株式の発行

会社を含む。）の財務諸表のうち，D社の株

主総会が本件D社株の発行の承認を行った平

成16年３月26日の前で最も近い日を基準に作

成されたものと認められる同15年１月１日か

ら同年12月31日までの事業年度（以下「平成

15年12月期」という。）の財務諸表を基にD

社株式の１株当たりの純資産価額の算定を行

うと，1,681バーツと算定することができる。

　そうすると，発行価額1,000バーツとの差

額681バーツは，１株当たりの純資産価額

1,681バーツの40.51％となり，当該株式の時

価と発行価額との差額が当該株式の時価のお

おむね10％相当額を大きく上回るものである

ということができる。
イ　本件C社株について

　本件C社株の発行は，平成16年11月22日に

開催されたC社の同年第５回臨時株主総会に

おいて，C社の普通株式137万2,000株を１株

当たり1,000バーツで発行することが可決さ

れたことに基づくものであり，原告は，同年

12月20日，支払対価としてＣ社に13億7,200

万バーツを払い込み，C社の普通株式137万

2,000株を取得している。

　そこで，C社及び同社が保有する株式の発

行会社の財務諸表のうち，C社の株主総会が

本件C社株の発行の承認を行った平成16年11

月22日の前で最も近い日を基準に作成された

ものと認められる同年１月１日から同年９月

30日までの期間の財務諸表（以下「平成16年

９月末現在の財務諸表」という。）を基にC

社株式の１株当たりの純資産価額の算定を行

うと，3,266バーツと算定される。

　そして，発行価額1,000バーツとの差額

2,266バーツは，１株当たりの純資産価額

3,266バーツの69.38％となり，当該株式の時
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価と発行価額との差額が当該株式の時価のお

おむね10％相当額を大きく上回るものである

ということができる。
ウ　控訴人は，有利な発行価額であるかどう

かは，既存株主の経済的利益との関係で実質

的に判断されるべきものであり，本件２社株

の発行に係る一連の増減資手続を俯瞰して，

実質的にD社及びC社の既存株主から控訴人

に利益が移転したかどうか，換言すれば，既

存株主に損失が生じているかどうかが検討さ

れるべきところ，本件では，既存株主から控

訴人への利益の移転はなく，既存株主には損

失が生じていないから，当時の商法上も税法

上も有利発行に当たらない旨主張する。しか

し，本件２社株の発行自体から控訴人が受け

る利益と，控訴人の有する既存株式が本件２

社株の発行により受ける損失を分けずに一体

として考えることは，法人税法が実現原則を

採用し，未実現の利益を課税対象から除外す

ることにより，含み益の増減は課税上考慮さ

れないとし（法人税法25条１項），資産の評

価換えに伴う減額部分も損金の額に算入しな

いとすること（同法33条１項）との整合性に

問題があると考えられること，また，法人格

の異なるグループ法人の間で増減資取引が行

われたとしても，法人税法上は，各取引ごと

に所得の発生や帰属が判断されるものである

から，本件について控訴人及びそのグループ

会社により行われた増減資手続を一連一体の

ものととらえた上で，控訴人や控訴人以外の

既存株主の利益の有無を検討しなければなら

ないとする根拠はなく，控訴人の主張は立法

政策としてはともかくとして，現行法令の解

釈としては，採用することができない。そう

すると，本件２社株の発行が有利発行に当た

るとしても，益金の額の対象となるのは，控

訴人及び控訴人の子会社を除いた第三者であ

るBやWの株式に係る損失部分に限られると

する控訴人の主張も理由がないことになる。

　さらに，控訴人は，本件２社株の発行価額

が，適正な評価手続に基づいて，かつ，第三

者の評価を入手した上で決定された以上，課

税処分に当たってもその判断を尊重すべきで

あって，課税処分において，事後的な判断に

よりそれと異なる価額を付し，当該発行価額

を有利な発行価額であるとして課税すること

は，経営判断の原則の観点から許されない旨

主張する。しかし，経営判断の原則は，役員

が会社ないし株主等に対して委任関係に基づ

く善管注意義務違反に係る責任を負うかどう

かを問題とするものであるところ，取締役が

会社から免責を得ることと，会社が第三者か

ら免責を得ることとは異なり，会社と第三者

との間の法律関係を規律するものではないか

ら，控訴人の主張は理由がない。
エ　以上によれば，本件２社株の発行価額

は，いずれも，法人税法施行令119条１項３

号にいう「有利な発行価額」に当たるという

ことができる。

　なお，本件２社株について，法人税基本通

達２-３-７（注）１の提示する当該株式の時

価と発行価額との差額が当該株式の価額のお

おむね10％相当額以上であるか否かという基

準により判断することを不合理とする特段の

事情については，これを認めることはできな

い。

⑷�　本件２社株の取得による「益金の額」に

ついて

　前記⑶のとおり，本件２社株の発行価額は

いずれも「有利な発行価額」に当たることか

ら，原告の払込金額と上記各株式の「払込み
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に係る期日における価額」の差額は，上記各

株式の取得により発生する「益金の額」とな

る。そして，本件２社株の取得により原告の

益金の額に算入される収益の額は，合計120

億6,192万6,240円となる。

⑸　原告のその他の主張について

　原告のその他８つの主張をしているが，高

裁判決ではすべて採用することができないと

している。なお，このうち，希薄化損失に関

する主張と判決は検討で採り上げる。

Ⅴ　検討

１　22条２項の解釈

⑴　発行法人説と既存株主説

　「株式の取得価額（時価）と発行価額に差

額が生じた場合には，法法22条２項における

『無償による資産の譲受け』に当たりその差

額が受贈益に該当する」⑴とされる。このた

め，「発行法人にとってはともかく，株式引

受法人にとっては株式の引受けは株式という

資産の譲受けに該当し，資本取引には該当し

ないことになる」⑵とされる。

　ここで，受贈益であるとすると，誰からの

受贈益であるかという問題が生じる。この点

については，発行法人説と既存株主説（旧株

主説）の２つの見解⑶がある。

　発行法人説では，法人擬制説と平仄が合う

こと，所得税法においては，個人株主が新株

の取得に係る権利を付与されたことによって

具体的に経済的利益を享受することになるこ

と，が根拠として挙げられる。

　既存株主説（旧株主説）では，法人実在

説⑷と平仄が合うこと，有利発行は株主総会

の特別決議を要すること，同族会社であれば

同族株主の意思によって株主間の持分割合の

変更が可能であること，有利発行を受けた株

主が持株割合や１株当たり株価の利益を得る

一方で，旧株主が損失を被る持分割合や１株

当たり株価について希薄化による損失を被る

こと，が根拠として挙げられる。

　本判決においては，東京地裁判決では，

「本件のように，新株を発行した会社と当該

新株を引き受けた者との間に『取引』が存在

するということができるのは明らか」である

としており，発行法人説によっている⑸。

　これに対し，東京高裁判決では，東京地裁

判決を修正し，「発行会社と新株主との間に

経済的利益の移転がない場合であっても，有

利発行により経済的利益を得ていれば，当該

収益が益金を構成することなる」とし，発行

法人説に否定的（既存株主説に親和的）なも

のとなっている。

⑴　辻富久「外国関連会社の額面発行株式の引き受
けに伴う受贈益」ジュリスト1431号（2011年）
169頁。

⑵　辻・前掲注⑴169頁。
⑶　このような区分した見解には，原一郎「新株の
有利発行をした場合の発行会社側の処理」税務事
例研究47号（1999年）１-18頁がある。

⑷　既存株主の経済的損失が新株主の経済的利益に
移転している実態を考慮すれば既存株主説が合理

的であろう。なお，法人が擬制されたものであっ
ても株主間の経済価値の移転として説明が可能で
ある以上，法人擬制説か法人実在説かという見解
は無差別であるものと思われる。
⑸　発行法人説をとっていることについて，「これ
は法形式上の建前を述べたものであり，実質的に
は経済的利益の供与者は旧株主と考えざるを得な
いのではないだろうか」（辻・前掲注⑴170頁）と
の指摘がある。
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⑵�　オーブンシャホールディング事件との差異

　取引の存在について，東京高裁判決では，

「本件のような新株の発行においては，そも

そも控訴人による現金の払込みと，その金額

を超える時価の新株の取得という『取引』が

存在している」とする。

　確かに，本件において，新株主と発行会社

における現金の払込みと新株の取得という取

引⑹が存在し，単なる経済価値の移転ではな

い。この点で，オーブンシャホールディング

事件（最高裁平成18年判決）との差異があ

る。オーブンシャホールディング事件では，

旧株主と新株主との間の寄付金課税の問題で

あり，「関係者間の意思の合致」が認められ

る場合に限り，法人税法22条２項が適用され

ると判示されたものである。これに対し，本

件では，発行会社と株主の間の受贈益課税の

問題である。

　オーブンシャホールディング事件と本件で

は，当事者が異なり，また，寄付金課税か受

贈益課税かという点でも差異がある。

⑶　取引と経済価値の移転の関係

　東京高裁判決では，「法人税法22条２項

が，『取引に係る収益の額』と規定し，『取引

による収益の額』としていないのは，取引自

体から生ずる収益だけでなく，取引に関係し

た基因から生ずる収益を含む意味であるか

ら，発行会社と新株主との間に経済的利益の

移転がない場合であっても，有利発行により

経済的利益を得ていれば，当該収益が益金を

構成することになる。そうすると，控訴人が

本件２社株を取得する取引によって，控訴人

に対し当該取引に関係した基因から収益が生

じていれば，当該収益は控訴人の益金の額を

構成することになる。」とする。この判示に

関し，法人税法22条２項の適用上，「経済的

価値が移転する当事者と『取引』の当事者が

異なってもよいとの判断を示している」⑺と

いう指摘がある。

　ただし，法人税法が，取引を基因とした経

済価値の移転による収益を認識するのであれ

ば，取引を基因とした経済価値の移転による

損失（希薄化損失）も認識すべきと思われ

る。この場合，取引の当事者と経済価値の移

転の当事者が異なるときは，経済価値の移転

の当事者（既存株主）は他の者（新株主・発

行会社）の取引を基因とすることも可能とす

べきとしないと平仄が合わない。

　このためには，取引の当事者と経済価値の

移転の当事者が異なる場合の収益の認識が可

能なときを明示し，このときの経済価値の移

転による損失の発生する者とその処理を示し

ておくことも検討されるべきものと思われる。

２　希薄化損失

　希薄化（希釈化，dilution）⑻とは，第三者

に対し有利な払込金額により新株が発行され

ること等により，既存株式の経済価値（自益

権）や持分割合（共益権）が低下することで

⑹　取引には，簿記上の取引を想定する見解もある
が，この場合，包括利益（純資産直入）に関する
取引（例えば，その他有価証券の評価差額）は，
別段の定め等がない場合に，どのように取引の範
囲から除外するのか問題となると思われる。

⑺　宮塚久＝緒方健太「有利発行課税に関する裁判

例の考察」西村あさひ法律事務所ビジネスタック
スローニューズレター2013年２月号（2013年）２頁。
⑻　神田秀樹『会社法第15版』（弘文堂，2013年）
132-135頁では，新株発行における既存株主と新
たに株主となる者との利害調整の設例があり，希
薄化を係数的に理解しやすい。
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ある⑼。

　希薄化損失については，新株主が既存株式

を保有する場合の既存株式の希薄化損失の控

除に関する原告の主張として，「原告は，新

株主が既存株式を保有等する場合には，既存

株式に希薄化損失が生ずるから，その額を控

除すべきであると主張する。」としたが，東

京高裁判決は，「しかしながら，原告の主張

する希薄化損失とは，本件２社株の発行によ

り，同各株式の発行会社の既存株主であるF

社，E社，D社及び原告が保有する既存の株

式の価値が減少し，その結果，原告が保有す

る本件各子会社の株式の価値が減少したこ

と，すなわち含み益が減少したことをいうも

のであると解される。この点，法人税法は，

既に述べたとおり，保有資産については，内

在する含み益の増減は課税上考慮しないこと

とし，それが譲渡される時点において，当該

資産に発生していたそれまでの含み益又は含

み損が一括して清算されて，はじめて利益又

は損失の実現が生じ，その時点において，利

益が実現すれば課税される関係が生じるもの

と取り扱うこととして，原則として実現した

利益のみが所得であるという考え方（実現原

則）を採用し，未実現の利益を課税の対象か

ら除外しており（法人税法25条１項），法人

の保有資産に内在する含み益の増減は課税上

考慮しないこととしているから，これを課税

上考慮することはできない。」とした。つま

り，含み益の減少であり，未実現であること

を理由に排除した。

　このため，東京高裁において，「有利な発

行価額の該当における希薄化損失の考慮」に

関する追加の主張を行っている。これは，

「新株の発行価額が有利な発行価額に該当す

るか否かを判断する場面は，法人税法の採用

する実現原則が適用される場面とは無関係で

あるところ，実際に，控訴人は，本件２社株

の引受けにより，F社等の子会社の資産価値

の減少による損失を被っているのであるか

ら，有利な発行価額に該当するか否かの判断

においては，このような希薄化損失は当然考

慮されるべき」とするものである。

　これについて，東京高裁判決では，「本件

２社株の発行自体から控訴人が受ける利益

と，控訴人の有する既存株式が本件２社株の

発行により受ける損失を分けずに一体として

考えることは，法人税法が実現原則を採用

し，未実現の利益を課税対象から除外するこ

とにより，含み益の増減は課税上考慮されな

いとし（法人税法25条１項），資産の評価換

えに伴う減額部分も損金の額に算入しないと

すること（同法33条１項）との整合性に問題

があると考えられること，また，法人格の異

なるグループ法人の間で増減資取引が行われ

たとしても，法人税法上は，各取引ごとに所

得の発生や帰属が判断されるものであるか

ら，本件について控訴人及びそのグループ会

社により行われた増減資手続を一連一体のも

のととらえた上で，控訴人や控訴人以外の既

存株主の利益の有無を検討しなければならな

いとする根拠はなく，控訴人の主張は立法政

策としてはともかくとして，現行法令の解釈

としては，採用することができない。そうす

⑼　垂井英夫「新株の有利発行と課税―第三者割当
てを中心に―」租税研究728号（2010年）130-152
頁では，大阪高判平成11年６月17日判時1717号
144頁等を取り上げ，会社法（旧商法）における
既存株主が第三者に対する新株の有利発行により
失った経済的価値の認識について検証を行い，判
例でも取締役の損害賠償責任を認めているとして
いる。
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ると，本件２社株の発行が有利発行に当たる

としても，益金の額の対象となるのは，控訴

人及び控訴人の子会社を除いた第三者である

BやWの株式に係る損失部分に限られるとす

る控訴人の主張も理由がないことになる。」

とし，未実現であることに加え，控訴人及び

そのグループ会社により行われた増減資手続

を一連一体のものととらえた上で，控訴人や

控訴人以外の既存株主の利益の有無を検討し

なければならないとする根拠はないとし，排

除した。

　希薄化損失の取扱いについては，他の制度

との不整合が指摘され，株式無償割当て（会

社法185条）との平仄を考慮する必要がある

という見解がある。株式無償割当ては，有利

発行に該当せず，有価証券の取得価額はゼ

ロ⑽とされる（法人税法施行令119条１項３

号）。この理由は，既存株主の個々に着目す

ると，新株を取得したことによる時価と払込

金額の差額による利益と既に保有している株

式の希薄化による損失が等しいために，利益

と損失が相互に打ち消し合い当該株主に所得

が発生しないからとされる⑾。このため，

「かかる株式無償割当における課税上の取扱

いとの平仄の観点からすれば，本件について

も希薄化損失を考慮する余地」⑿があると主

張される。

　また，「本件受贈益課税が未実現の利益に

対する課税（法令119条１項３号は法法25条

１項の特段の定めと解釈）だとすれば，同一

の事象によって生じた未実現の希薄化損失も

考慮にいれるべきではないか。」⒀という見解

もある。ここでは，「特に有利発行の有無の

判定に当たっては，株式引受けをした者がそ

の株式引受けによって経済的利益を真に受け

たのかどうかとの観点から判断すればよいと

するならば，本件のような場合，直接・間接

に保有する株式の希薄化損失も考慮に入れる

べき」⒁と続けられる。

　グループ法人における有利発行の有価証券

については，実質的に経済的利益を受けてい

ない場合も考えられる。例えば，一人会社

（発行済株式１株1,000万円）の株主が，資

本補強のため１株500万円で増資をし，増資

後の株価は750万円であるとする例を考え

る。この場合，一人会社の株主からみれば，

会社に対し出資を行っただけであり，実質的

な経済的利益はないであろう。にもかかわら

ず，一人会社の株主を新株主と旧株主の立場

に分けて考えるならば，250万円の益金の額

が生じることになり，この反射で生じるはず

と考えられる希薄化損失は認められないとい

うことになる。

　希薄化損失については，実態を考慮した取

扱いが求められる。特に立法論としての検討

が必要であるものと思われる。

Ⅵ　おわりに

　本件では，有利発行の有価証券に関し，法

人税法22条２項との関係等，重要な論点を含

む判決である。また，希薄化損失について，

未実現やグループ会社のあり方からも検討が

必要であり，東京高裁で排除された「グルー

プ会社により行われた増減資手続を一連一体

⑽　ただし，他の株主に損害を及ぼすおそれがある
場合には時価とされる。
⑾　岡村忠生ほか「有利発行課税の構造と問題」岡
村忠生編『新しい法人税』（有斐閣，2007年）260-
261頁参照。
⑿　宮塚＝緒方・前掲注⑺２頁。
⒀　辻・前掲注⑴170頁。
⒁　辻・前掲注⑴170頁。
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のものととらえた」とする考え方も必要であ

るものと思われる。

　また，これらの問題は，法人税法上の資本

概念をどのように考えるかという点でも重要

となる。さらに，グループ法人税制について

は，「企業グループを対象とした法制度や会

計制度が定着しつつある中，税制において

も，法人の組織形態の多様化に対応するとと

もに，課税の中立性や公平性等を確保する観

点から，実態に即した課税を実現できるよう

にした制度」⒂とされ，法人の組織形態が多

様化したことを受けて制定されたものとされ

ている。法人の組織形態が多様化したことに

より，グループでの活動を想定した複数の法

人の存在を考慮した法人税法上の資本概念に

ついても検討する必要がある。

⒂　中村慈美『図解グループ法人税制』（大蔵財務協
会，2010年）１頁。


