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非公表裁決／債務超過の上場会社が上場廃止を回避するために行った第三者割当増資

の引受人に対する有利発行課税が問題となった事例 

 

【事案の概要】 

⑴ 東京証券取引所マザーズ市場に株式を上場しているＡ社は、平成 24年 7月期に 44

億 69 百万円の当期純損失を計上したことにより、同事業年度末において 43 億 44 百

万円の債務超過となった。これを受けて、東京証券取引所は、Ａ社の株式を上場廃止

の猶予期間入り銘柄に指定した。 

⑵ Ａ社は、上場廃止を回避するため、金融機関と協議をして約 38 億円の債務免除を

受けたが、平成 25年 7月期の第 3四半期末においても、なお 8億 28百万円の債務超

過であった。 

⑶ Ａ社は、平成 25 年 7 月 3 日開催の取締役会において、Ａ社の元代表者であり、Ａ

社の普通株式の約 25％を保有する筆頭株主であるＸを引受人として、普通株式

8,955,224株を 1株当たり 134円で発行する旨の第三者割当増資を行うことを決議し

た。この第三者割当増資における 1株当たりの発行価額（134 円）は、取締役会決議

日の直前営業日である平成 25年 7月 2日の終値（389円）に対して 65.55％のディス

カウント、直前営業日の前 1か月間の終値の単純平均値（398.95円）に対して 66.41％、

直前営業日の前 3か月間の終値の単純平均値（414.85 円）に対して 67.70％のディス

カウントを行った金額であった。 

⑷ 上記の第三者割当増資を行うに先立ち、Ａ社から発行価額の公正性を検討するため

の株式価値算定の依頼を受けたＢ社は、Ａ社の株式価値について、市場価値法による

算定価格（252.61円～470.62円）と DCF 法による算定価格（16.21円）を単純平均し

た 134.41円～243.41円と算定していた。 

⑸ Ａ社の平成 25年 7月 31日開催の臨時株主総会において、上記のＸに対する第三者

割当増資を行う旨が承認可決された。なお、平成 25年 7月 31日のＡ社株式の終値は

414 円であった。 

⑹ 原処分庁は、上記の第三者割当増資によりＸに与えられたＡ社の普通株式を取得す

る権利が、所得税法施行令（平成 28年政令 184号による改正前のもの）84 条 5号に

規定する「株式と引換えに払い込むべき額が有利な金額である場合における当該株式

を取得する権利」に該当し、上記の第三者割当増資における 1 株あたりの発行価額

（134 円）とその払込期日の終値（414円）の差額に発行株式数（8,955,224 株）を乗

じた金額が、一時所得に係る総収入金額に算入されるべきであるとして、Ｘの平成 25

年分の所得税の更正処分等を行った。 

 

【裁決の要旨】 

イ 法令解釈 

(ｲ) 所得税法施行令第 84条第 5号は、別紙の 2のとおり、発行法人から株式と引換

えに払い込むべき額が有利な金額である場合における当該株式を取得する権利を

与えられた場合、所得税法第 36 条第 2 項に規定する経済的な利益の価額は、当該

権利に基づく払込日における価額から払い込むべき額を控除した金額による旨規

定している。 

この点に関して、所得税基本通達 23～35共－7は、別紙の 3の(1)のとおり、①

所得税法施行令第 84 条第 5 号に規定する「株式と引換えに払い込むべき額が有利

な金額である場合」とは、その株式と引換えに払い込むべき額を決定する日の現況
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におけるその発行法人の株式の価額に比して社会通念上相当と認められる価額を

下る金額である場合をいうものとする旨、②社会通念上相当と認められる価額を下

る金額であるかどうかは、当該株式の価額と当該株式と引換えに払い込むべき額と

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どうかにより判定す

る旨、③株式と引換えに払い込むべき額を決定する日の現況における株式の価額と

は、決定日の価額のみをいうのではなく、決定日前 1か月間の平均株価等、当該株

式と引換えに払い込むべき額を決定するための基礎として相当と認められる価額

をいう旨定めている。 

そして、「株式と引換えに払い込むべき金額が有利な金額である場合」に当たる

か否かについては、上場株式の場合、株式市場における株価は日々変動するもので

あり、また、日本証券業協会の「第三者割当増資の取扱いに関する指針」では、払

込金額は、直近日又は直前日までの価額又は売買高の状況等を勘案し、株式の発行

に係る取締役会決議の日から払込金額を決定するために適当な期間（最長 6か月）

を遡った日から当該決議の直前日までの間の平均の価額に 0.9 を乗じた額以上の

価額とすることができるとされ、実務上広く定着していることを勘案すると、一定

期間の市場における平均株価と払い込むべき額との差額が当該平均株価の 10％相

当額以上であるかどうかにより判定することには、合理性が認められる。 

また、同通達が「株式と引換えに払い込むべき額を決定する日の現況における株

式の価額とは、決定日の価額のみをいうのではなく、決定日前 1 月間の平均株価

等、当該株式と引換えに払い込むべき額を決定するための基礎として相当と認めら

れる価額」と定めているのは、時価との比較による経済的利益の供与を課税するに

当たり、株価に異常性の要素が加味されている場合があることを勘案して、払込日

のみの価額を比較する時価とするのではなく、平均株価など基礎となるべき金額と

して相当な金額によることを定めたのであり、当該取扱いについても合理的なもの

と認められる。 

以上のとおり、同通達の取扱いについては、いずれも当審判所において相当であ

ると認められる。 

(ﾛ) 以上のことから、発行会社から取得した株式を取得する権利が払い込むべき額を

決定する日の現況における発行法人の株式の価額（同日前 1か月間の平均株価を含

む。）と払い込むべき額を比較して 10％以上の差額がある場合には、所得税法施行

令第 84 条第 5 号に規定する「株式と引換えに払い込むべき額が有利な金額である

場合」に該当する。 

ロ 当てはめ 

(ｲ) 上記 1の(3)のリの(ｲ)の Cのとおり、本件契約書の別紙において、募集株式の払

込金額が 1株につき【134円】とされ、また、同(ﾎ)のとおり、本件契約書の第 4条

において、本件株式発行及び請求人による募集株式の引受けの条件として、【Ａ社】

の臨時株主総会において本件株式発行の議案が承認されていることが必要とされ

ているところ、上記 1の(3)のワのとおり、【平成 25年 7月 31日】に臨時株主総会

が開催されて、本件株式発行の議案が承認されている。 

そうすると、臨時株主総会が開催され本件株式発行の議案が承認された【平成 25

年 7 月 31 日】において、本件株式発行が可能となり、また、本件株式の取得に係

る払込金額が 1株につき【134円】と決定されたものと認められる。 

したがって、本件株式発行に係る「その株式と引換えに払い込むべき額を決定す

る日」は、【平成 25年 7月 31日】とするのが相当である。 
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(ﾛ) そして、上記(ｲ)のとおり、「その株式と引換えに払い込むべき額を決定する日」

は、【平成 25年 7月 31日】であり、上記(1)のニのとおり、同日の【Ａ社株式】の

終値は■■円、同日前の 1か月間・・・の終値の平均値は■■円となり、いずれに

おいても当該株式と引換えに払い込むべき額【134円】との差額は、各判定価額の

10％相当額以上であるため、本件権利は、所得税法施行令第 84 条第 5 号に規定す

る「株式と引換えに払い込むべき額が有利な金額である場合における当該株式を取

得する権利」に該当することとなる。 

ハ 請求人の主張について 

(ｲ) 請求人は、上記 3の(2)の「請求人」欄のロ及びハのとおり、会社法上の「特に

有利な金額」について判決では、株式の公正な価額に比べて特に低い金額とされ、

公正な価額は、発行価額決定前の当該会社の株式価格のみならず、会社の資産状態、

収益状態及び株式市況の動向等の諸事情を総合判断するとされていることを踏ま

え、所得税法施行令第 84 条第 5 号が規定する「株式と引換えに払い込むべき額が

有利な金額である場合における当該株式を取得する権利」に該当するかの判断にお

いても、上記会社法上の有利発行に関する考え方と整合的に理解される必要がある

とした上、原処分庁が、本件権利について、上記有利な金額である場合における当

該株式を取得する権利に該当するものと判断したのは、【Ａ社】の企業としての客

観的価値を反映していない旨主張する。 

しかしながら、会社法においては、専ら既存株主の利益保護の槻点から、募集株

式の払込金額が「特に有利な金額」である場合には、株主総会の特別決議が必要と

なるほか、募集に係る新株発行が著しく不公正な方法で行われる場合等の違法とさ

れる場合に、効力発生前の新株発行等の差止め、効力発行後の無効、不公正な払込

金額で株式を引き受けた者等の民事責任の規定があるのに対し、所得税法において

は、株式と引換えに払い込むべき額が有利な金額である場合に、当該株式を取得す

る権利に、担税力を増加させる経済的な利得が発生していることに着目し、その利

得を課税の対象とする規定であって、会社法と所得税法とでは、おのずとその目的

や趣旨、法的効果等に相違がある。 

したがって、株式が有利な金額で発行される場面において、会社法と所得税法と

で合一的に解釈しなければならない理由はない。また、課税の公平な負担を実現す

るためには、別紙の 3の各通達を定型的に適用すべきであるから、上記有利な金額

に該当するかの判断において、上場株式の場合、上場会社に関する一定の個別具体

的な事情を捨象し、株式市場における株価に基づき定型的、客観的に評価すること

は、所得税法上、担税力を増加させる経済的利益を的確に評価することとなるから、

課税の公平性を確保する上で合理性が認められる。 

したがって、請求人の主張には理由がない。 

(ﾛ) 請求人は、上記 3 の(2)の「請求人」欄のニのとおり、本件の【Ａ社】のような

上場企業の事業再生の局面において、「スポンサー（資金提供者）」が市場価格によ

る株式の引受けをするのは現実的ではないとした上、本件において、独立した当事

者間で形成された引受価額（払込金額【134円】は、発行当時の種々の事情を踏ま

えた合理的な金額である旨主張する。 

しかしながら、上記イの(ﾛ)のとおり、所得税法施行令第 84条第 5項の「株式と

引換えに払い込むべき額が有利な金額である場合」とは、払い込むべき額を決定す

る日の現況における発行法人の株式の価額と払い込むべき額を比較して 10％以上

の開差がある場合であり、本件において、所得税法施行令第 84 条第 5 項の「株式
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と引換えに払い込むべき額が有利な金額である場合」に該当することは上記ロのと

おりである。 

そして、請求人が主張するスポンサーが市場価格による株式の引受けをするのは

現実的ではないことや独立した当事者間で形成された引受価額は、発行当時の種々

の事情を踏まえた合理的な金額であることは、発行法人における引受価額の算定に

おいての事情であって、所得税法施行令第 84 条第 5 項の「株式と引換えに払い込

むべき額が有利な金額」の判断において考慮されるものではない。 

したがって、請求人の主張には理由がない。 

 

【コメント】 

 債務超過に陥った上場会社が上場廃止を回避するために市場価格から大幅にディス

カウントした発行価格で第三者割当増資を行った場合に、その第三者割当増資の引受人

に対する有利発行課税をすべきかどうかについて判断した裁決です。 

 開示された裁決書では、第三者割当増資を行った発行法人の名称等はマスキングされ

ているのですが、「基礎事実」に記載されている事実からすると、本裁決で問題となっ

た第三者割当増資（以下「本件第三者割当増資」といいます。）は、下記のプレスリリ

ースにより公表された第三者割当増資であることが分かります。なお、上記の【事案の

概要】も、このプレスリリースを参照して記載したものです。 

 

https://contents.xj-

storage.jp/xcontents/AS00246/9b88ee27/7efd/4c2a/b478/6ecf98884bd2/14012013070

3084559.pdf 

 

 第三者割当増資の引受人に対する有利発行課税をすべきかどうかについて、通達（所

基通 23～35共-7、法基通 2-3-7）では、その株式と引換えに払い込むべき額を決定する

日の現況におけるその発行法人の株式の価額と当該株式と引換えに払い込むべき額と

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どうかにより判定すると

定められています。 

本裁決は、そのような通達の取扱いが相当であるとした上で、さらに、会社の資産状

態、収益状態及び株式市況の動向等の諸事情を総合判断すべきである旨の請求人の主張

に対して、「課税の公平な負担を実現するためには、別紙の 3 の各通達を定型的に適用

すべきである」、「スポンサーが市場価格による株式の引受けをするのは現実的ではない

ことや独立した当事者間で形成された引受価額は、発行当時の種々の事情を踏まえた合

理的な金額であることは、発行法人における引受価額の算定においての事情であって、

所得税法施行令第 84 条第 5 項の『株式と引換えに払い込むべき額が有利な金額』の判

断において考慮されるものではない。」という判断をしています。そのような本裁決の

判断によると、市場価格から 10％以上のディスカウントをした第三者割当増資が行わ

れた場合には、その引受人に対して、常に有利発行課税をすべきということになりそう

です。 

ただ、経営状況や資産状態が著しく悪化した上場会社が資金調達のために市場価格か

ら大幅にディスカウントした価格で第三者割当増資を行うことはそれほど珍しいこと

でもありません。本件第三者割当増資と同じ平成 25 年だけでも、ルネサスエレクトロ

ニクス㈱や㈱中山製鋼所が約 60%のディスカウントをした第三者割当増資を行っていま

す。そして、そのような第三者割当増資の引受人に対して、常に有利発行課税が行われ

https://contents.xj-storage.jp/xcontents/AS00246/9b88ee27/7efd/4c2a/b478/6ecf98884bd2/140120130703084559.pdf
https://contents.xj-storage.jp/xcontents/AS00246/9b88ee27/7efd/4c2a/b478/6ecf98884bd2/140120130703084559.pdf
https://contents.xj-storage.jp/xcontents/AS00246/9b88ee27/7efd/4c2a/b478/6ecf98884bd2/140120130703084559.pdf
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ている訳ではありません（寧ろ、本件第三者割当増資の引受人以外には有利発行課税は

行われていない可能性が高いと思われます。）ので、上記のような本裁決の判断は、そ

のような類似事例の取扱いと整合性しないように思われます。 

解釈論としても、経営状況や資産状態が著しく悪化した上場会社が、第三者割当増資

によって資金調達を行おうとする場合には、市場価格から 10%程度のディスカウントを

しただけでは引受人を見つけることが難しいことがあるはずであって、そのような場合

に独立した当事者間の真摯な交渉によって合理的に発行価格が決定されているのであ

れば、その発行価格が市場価格から 10％以上のディスカウントをしたものであったと

しても、「社会通念上相当と認められる価額」（所基通 23～35共-7、法基通 2-3-7）であ

ると認められるべきではないかと考えられます（太田洋（2014）「有利発行に関する課

税問題」金子宏ほか編『租税法と市場』有斐閣 370-371 頁、三宅茂久（2010）『資本・

株式の会計実務』中央出版社 42-43 頁においても、同趣旨の見解が示されています。）。 

 本裁決の事案についていえば、本件第三者割当増資の引受人が発行会社の筆頭株主で

あり元代表者であったことから、上記のような解釈によっても「社会通念上相当と認め

られる価額」であるとは認められないことになるのかもしれませんが、具体的な事情に

かかわらず「通達を定型的に適用すべき」とした本裁決の判断には疑問が残ります。 

 

以上 


