
税法における適格合併の概念

―アメリカ法における C型組織再編成と
会社法に依拠しない適格要件の必要性―

渡辺 徹也＊

要 約
税法における適格組織再編成の概念は，会社法に依拠している。しかし，税法が商法や

会社法といった私法に依拠してきたことは，必ずしも論理必然的なことではない。組織再

編成に関する対価の柔軟化を認めたことだけでなく，資本金や配当の概念を大きく変えた

今回の会社法制定によって，これまでも存在していた商法と税法との隔たりは，さらに広

がったといえる。また，税法においても，会社法上の組織再編成であればすべて適格扱い

を受けるというわけではない。合併でいうと，会社法上の合併であることが，適格認定の

出発点であり，課税繰延扱いを受けるためには，そこからさらに各種適格要件のハードル

をクリアしなければならないのである。

政府税調の資料である「会社分割・合併等の企業組織再編成に係る税制の基本的考え方」

では，法人段階における「移転資産に対する支配の継続性」と株主段階における「投資の

継続性」が，課税繰延の根拠とされている。しかしながら，なぜそのような根拠が必要な

のか，あるいは実定法上に的確に反映されているのかといったことについては，必ずしも

明らかでない。

そこで本稿では，わが国におけるこれら適格要件のあり方，あるいは理論的な根拠につ

いて，アメリカで「事実上の合併」と呼ばれる C型組織再編成を参照しながら，検討を

加えてみた。その結果，アメリカ法は，私法（州法）に依拠しない税法独自の適格要件を

設定することで，取得的組織再編成の適格範囲を，私法に依拠した A型組織再編成から

さらに拡大していた。その一方で，一定の租税回避行為への対処も行われていた。

C型組織再編成では，①投資持分継続性（COI）の要請と②分割的取引の防止という二

つの考え方をもとに，適格要件が設定されている。わが国の税制にとって，まず参考とな

るのは，①でいう COIの概念である。COIに関する考察をもとに，わが国の組織再編税

制に関して提言できることは，（衢）対価を議決権株式に限定すべきこと，（衫）一定の非適格資

産を許容すべきこと，（袁）組織再編成の規定が個別的否認規定になりうること，（衾）資産と交

換に支配を獲得するという形態の組織再編成がありえること，（袞）三角合併を適格にするに

は間接的 COIの概念が有益であることである。

次に，②の分割的取引の防止の観点から，わが国でも，取得的組織再編成と分割的組織

再編成を厳格に区別すべきことがわかった。一つの法人の中へ他の法人の「すべての」資

産が流れ込んでくる合併とは異なり，吸収分割では，法人内部から「一部の」の資産が選

択的に（あるいは恣意的に）切り出されるため，取引がそれだけ売買に近くなることに注
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Ⅰ．はじめに（問題提起）

税法における適格組織再編成の概念は，会社

法（平成１８年５月以前は「商法」）に依拠して

いる１）。すなわち，まず会社法上の組織再編成

でなければ，税法上は適格になり得ない２）。

しかし，税法が商法や会社法といった私法に

依拠してきたことは，必ずしも論理必然的なこ

とではない３）。そもそも私法の規定は，予め税

法の適格要件を考えて，創設されたり改正され

たりしない。そのことは，平成１８年５月より施

行された新しい会社法についても，同じように

あてはまる。組織再編成に関する対価の柔軟化

を認めたことだけでなく，資本金や配当の概念

を大きく変えた今回の会社法制定によって，こ

れまでも存在していた商法と税法との隔たりは，

さらに広がったといえるだろう。

税法においても，会社法上の組織再編成であ

意する必要がある。分割的取引は，法人による資産の売買に類似する行為なので，取得的

組織再編成とは別の厳しい要件が設定されるべきであろう。

会社法に依拠せず，税法独自のルールを構築するには，たしかにコストがかかる。それ

でも，そのようなルール作りは必要である。それは，会社法が課税のことを考えて制定さ

れていないからである。もし，最初に会社法による縛りをかけるのなら，その縛りからこ

ぼれた取引のうち，実質的に合併や分割といった適格取引に等しいものをどう拾い上げれ

ばよいか，という検討をすべきである。そのような検討は，会社法に依拠するために適格

外しが容易になるという問題への対処にもつながるであろう。

新会社法の制定によって会社法と税法の乖離がいっそう進んだことは，何が課税繰延の

根拠なのか，売買と適格組織再編成の違いは何か，そのためにはどんな適格要件がよいの

かといった論点について考えるよい契機となるはずである。

（補論要約）会社法で組織再編成に関する対価の柔軟化が認められたことで，わが国にお

いても，インバージョン取引が行われる可能性が出てきた。この取引は，アメリカにおい

て１９９０代から問題視されてきたもので，一言でいえば，多国籍企業の US親会社が，軽課

税国に設立された外国法人の US子会社になるような取引をいう。インバージョンと，そ

の後に行われる企業グループ全体の再編成によって，これまでサブパート F所得として

扱われてきたものに対して，アメリカの課税権が及ばなくなるなどの事態が発生した。そ

れらの問題に対して，アメリカは２００４年に歳入法典７８７４条等を作り，一定の手当てを行っ

た。対価の柔軟化部分に関する会社法の施行を来年に控えたわが国も，インバージョン取

引に関する備えについて，今から考えておく必要があるだろう。

１）法人税法２条の各定義規定（２条１２号の８や１２号の１１など）で使用されている「合併」や「分割」といっ
た概念は，基本的には会社法（あるいは商法）からの借用であると考えられる。分割型分割についても，分
割承継法人を経由して株主へ株式が分配されるという部分において，法人税法と会社法の構成が，基本的に
は一致することとなった。金子宏『租税法〔第１１版〕』８７６頁（弘文堂・２００６年）参照。

２）岡村忠生『法人税法講義』２９６頁（成文堂・２００４年）参照。
３）拙稿「企業組織再編税制―適格要件等に関する基本原則および商法との関係を中心に―」租税法研究３１号
４６頁（２００３年）参照。
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ればすべて適格扱いを受けるというわけではな

い。税法上，組織再編行為は非適格が原則４）で

あり，一定の適格要件を満たした取引だけが，

課税繰延扱いを受ける５）。合併でいうと，会社

法上の合併であることが，適格認定の出発点で

あり，課税繰延扱いを受けるためには，そこか

らさらに各種適格要件のハードルをクリアしな

ければならないのである。

政府税調の資料である「会社分割・合併等の

企業組織再編成に係る税制の基本的考え方」６）

（以下，「基本的考え方」という）では，法人段

階における「移転資産に対する支配の継続性」

と株主段階における「投資の継続性」が，課税

繰延の根拠とされているように読める７）。しか

しながら，なぜそのような根拠が必要なのか，

あるいは実定法上に的確に反映されているのか

といったことについては，必ずしも明らかでな

い部分がある８）。

本稿は，わが国におけるこれら適格要件のあ

り方，あるいは理論的な根拠について，アメリ

カ法における C型組織再編成（type C reorgani-

zation）を参考にしながら，検討を加えるもの

である。

アメリカの内国歳入法典には，適格組織再編

成の一形態として，州法上の合併がある９）。こ

れは A型組織再編成（type A reorganization）

と呼ばれる１０）。しかし，実定法には，A型に類

似する取得的組織再編成（acquisitive reorganiza-

tion）でありながら，州法に依拠せず，税法独

自の観点から適格要件が設定された C型組織

再編成１１）が存在する。

C型組織再編成は，税法における「事実上の

合併」１２）といわれる。合併と同じような経済的

効果を持つ取引は，一定の課税上の要件を満た

す限り，（州法上の合併でなくても）合併と同

じ課税上の扱いを享受することができる。この

ような組織再編成の形態を比較の対象とするこ

とは，わが国における今後の課税繰延要件や適

格要件のあり方を検討する上で，有益であると

考える。

Ⅱ．アメリカ法における C型組織再編成の概要

Ⅱ－１．C型に分類される取引の内容

C型組織再編成と呼ばれる取引の内容を一言

でいうと，「資産と株式との交換」であり，そ

の結果，法人の取得（acquisition）が行われる。

ごく簡単にいうと，A社が，A社株との交換に

よって，T社のほぼ全資産を取得するという行

為が，C型組織再編成である（以下，本稿では，

特に断らない限り，取得の対象となる法人を原

則として「ターゲット法人（Target Corporation）」

または単に「T社」と呼び，T社を取得しよう

４）法法６２条。
５）法法６２条の２。
６）税制調査会総会第２回（平成１２年１０月３日）資料。
７）拙稿・前掲注（３）３９頁参照。
８）特に，後述する「Ⅴ－２. COIの要請」の部分を参照。
９）§３６８（ａ）（１）（Ａ）．
１０）See Bittker & Eustice, Federal Income Taxation of Corporations & Shareholders, ¶１２.２２（７th ed.２０００）and２００５

Cumulative Supplement.

１１）§３６８条（ａ）（１）（Ｃ）．
１２）“practical merger” あるいは “de facto merger” と呼ばれている。See Rev. Rul.５６－３４５,１９５６－２C. B.２０６；Wes-

tin, McNulty & Beck, Federal Income Taxation of Business Enterprises,４７７（１９９５）.
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としている法人を「取得法人（Acquiring Corpo-

ration）」または単に「A社」と呼ぶことにする）。

資産と株式の交換取引の後で，T社は取得した

A社株を T社株主に分配して清算するため，

取引の経済上の効果は合併に近い。C型が「事

実上の合併」１３）と呼ばれる所以である。

内国歳入法典３６８条（ａ）（１）（Ｃ）は，C型組織再編

成の「定義」として，以下のように規定する。

ある法人による，すべてのまたは一部の

議決権株式のみとの交換を通した（あるい

は，取得法人を支配している法人の，すべ

てのまたは一部の議決権株式のみとの交換

を通した），他の法人の実質的にすべての

資産の取得。ただし，議決権株式のみとの

交換かどうかの判断に際して，取得法人に

よる債務の引受は無視される。

ややわかりにくい表現であるが，上記の定義

から C型組織再編成の特徴として，以下の内

容を抽出できる。すなわち，①取得法人は，交

換対価として議決権株式のみを使用しなければ

ならない１４）。②取得法人は，ターゲット法人の

実質的にすべての資産を取得する必要がある。

③取得法人がターゲット法人の債務を引き受け

ても，議決権株式のみとの交換という要件を阻

害しない。したがって，主たる適格要件として

は，①議決権株式のみとの交換，②実質的すべ

ての資産の取得という二つをあげることができ

るだろう。

Ⅱ－２．C型創設の経緯

アメリカ法は，１９１８年歳入法において制定法

に組織再編税制を導入した１５）。当時の歳入法２０２

条（ｂ）は，合併に関して株主の利益を認識しない

旨を規定していたが１６），現行 C型にあたる「資

産と株式との交換」取引は，まだ適格組織再編

成として取り上げられていなかった。

C型組織再編成の原型は，１９２１年の歳入法２０２

条（ｃ）（２）において，はじめて制定法に登場する。

そこでは，「『組織再編成』という用語には…吸

収合併または新設合併（ある法人による…他の

法人の実質的にすべての資産の取得を含む），

資本再構成（recapitalization），法人の同一性や

形態あるいは設立地の単なる変更が含まれ

る」１７）と規定されていた。すなわち，C型の前

身（predecessor）は，組織再編取引の一つであ

る合併（現行 A型）のカッコ書き部分だった

のである。

１９２１年法を一見すると，「実質的にすべての

資産の取得」はカッコ書きで記されているため，

それは合併の説明あるいは合併の一形態（例示）

であるかのような印象を受ける。

しかし，１９３３年の Pinellas Ice & Cold事件（短

期約束手形が適格対価となるかどうかが争われ

た事件）１８）において最高裁は，「カッコ書きの文

言を無視することはできない。これらは，吸収

合併または新設合併の性質を帯びているが，そ

のような用語の通常かつ一般に受け入れられた

意味を超えた一定の事柄を包含するために―す

なわち，境界付けは困難であるが，しかし厳密

には吸収合併とも新設合併とも呼べない状況を

１３）前掲注（１２）参照。
１４）ただし，３６８条（ａ）（１）（Ｃ）のカッコ書きあるように，取得法人の親会社の議決権株式も対価として使用可能で
ある。後述する「Ⅲ－４．三角 C型組織再編成」の部分を参照。

１５）３６８条（ａ）（１）（Ｃ）の歴史については，See Goldman, “The C Reorganization,”１９Tax L. Rev.３１,３２（１９７３）．
１６）ただし，株主が受領した新株の額面が，手放した旧株の額面以上でない場合に限られていた。４０Stat.１０５７,

１０６０.

１７）４２Stat.２２７,２３０.

１８）Pinellas Ice & Cold Storage Co. v. Commissioner,２８７U. S.４６２（１９３３）. Pinellas事件について，拙稿「アメリ
カ組織変更税制における投資持分継続性の原理」税法学５４６号３６５頁（２００１年）参照。
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取り込むために―『吸収合併』または『新設合

併』の意味を拡張しているのである」１９）と述べ

て，現行 C型が合併とは別の取引形態である

という見解を明らかにした２０）。つまり，方向性

としては，取得的組織再編成の範囲を，吸収合

併や新設合併からさらに拡大することを示すも

のであって，課税繰延扱いを認めるにあたり，

これら合併取引に何か制限を課そうといった趣

旨ではない２１）。

１９３４年歳入法１１２条（ｇ）（１）は，次に述べる二つ

の重要な改正を行い，結果として右の最高裁の

見解を承認することになった。すなわち，①合

併の前に「制定法上」という限定をつけて「制

定法上の吸収合併または新設合併」とする一方

で，②カッコ書きを外して，「ある法人による，

すべてのまたは一部の議決権株式のみとの交換

を通した…他の法人の実質的にすべての資産の

取得」を，組織再編成の一形態として独立させ，

他の取引と併記したのである２２）。

ただし，当時の下院の法律案には，②の部分

が存在しなかった２３）。すなわち，（議決権株式

を対価とした）ターゲット法人の資産の取得は，

州法上の合併に該当しなければ，課税繰延扱い

を受けることができないとされていたのである。

下院は，カッコ書き部分を削除し，組織再編成

の定義を会社法の一般的要件（general require-

ments of corporate law）に従わせることで，課

税繰延とされる領域が狭くなると考えた。すな

わち，課税されるべき売買が，組織再編成の衣

を纏うこと（一種の租税回避行為）への危険性

を懸念して，適格取引の範囲を制限しようとし

たのである２４）。

しかし，州によっては，制定法に合併の規定

を持たないところがあったり，規定が存在して

も，その内容が州ごとに異なっていたりした（別

の州の会社との合併を認めない州法も多く存在

した）。そこで，合衆国全体にわたり，おおよ

そ統一的な課税上の扱いをするために，上院に

おいて，②の内容が付け加えられた２５）。上院は，

吸収合併または新設合併に類似する一定の行為

は，租税回避を防ぐための制限を付けた上で，

合併と同様の課税繰延扱いを認めてよいと考え

たのである２６）。

C型組織再編成に関しては，結局，上院の見

解が，そのまま法律の内容となったのであるが，

下院のレポートには，さらに次のような興味深

１９）２８７U. S. at４６９.

２０）ただし，カッコ書きで示された取引は，売買とは明確に異なる。Cortland Specialty事件において第二巡回
区裁判所は，当該取引（該当条文は１９２６年歳入法２０３条（ｈ）（１）（Ａ））の内容について，資産を移転した側におけ
る投資持分（interest）の継続が前提となっていることを示した。Cortland Specialty Co. v. Commissioner,６０F.

２d９３７,９４０（２d Cir.１９３２）, cert. denied,２８８U. S.５９９（１９３３）. See David S. Miller, The Devotion and Inevitable

Extinction of The Continuity of Interest,３Fla. Tax Rev.１８７,１９１（１９９６）.
２１）See Shoji, Revenue Ruling２００３－７９, The Return of Lop−Sided Spin−Off Treatment,３１ Corp. Tax’n１０,１４
（２００４）.
２２）４８Stat．６８０，７０５．
２３）H. R. Rep. No.７０４,７３d Cong.,２d Sess．１４（１９３４）．該当する規定は１９３４年歳入法１１２条（ｇ）（１）（Ｂ）である。当
該条項では，議決権株式のみを対価とした法人取得として，次の二つの方法が規定されていた。一つは，取
得法人の議決権株式を対価として，ターゲット法人の８割以上の株式を取得する取引であり，現行の B型組
織再編成にあたる。そしてもう一つが，ターゲット法人の実質的にすべての資産の取得であり，これが現行
の C型組織再編成に相当する。前者の内容は下院の法律案にも含まれていたが，後者の内容の方が存在しな
かったのである。

２４）その一方で，下院は，法人の財政状況を強化するために要求される正当な組織再編成は許容されると述べ
る。H. R. Rep., supra note（２３）at１４.

２５）S. Rep. No.５５８,７３d Cong.,２d Sess.１６（１９３４）.
２６）Id. See Goldman, supra note（１５）, at３２. See also American Potash & Chemical Corp. v. United States１８５Ct Cl

１６１,１７２（１９６８）.
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い部分がある。下院は，カッコ書き部分の削除

を主張する一方で，資本再構成（株主や債権者

が，既存の株式や社債と，新たに発行される株

式や社債とを交換する行為）を組織再編成とし

て扱う規定については，引き続き条文として残

す必要があることを指摘している。その理由は，

株主等が，株式等の交換取引によって，法人に

対する当初の投資を継続させているにもかかわ

らず，課税上の損失を得ることができるように

なるのを防ぐためであった２７）。

また，同種資産の交換や組織再編成取引につ

いて損益を認識しない規定が，租税回避に利用

されているからといって，これら非認識規定を

すべて廃止して，すべてを課税取引として扱う

とすれば，直ちに税収減を招来する結果となり

うるという財務省の指摘が，下院のレポートに

記されている２８）。認識される利益より，認識さ

れる損失の方が多くなる可能性が存するからで

ある。また，損益の評価についても，大変な行

政上のコストがかかるとされている２９）。

なお，C型組織再編成の定義規定が現行法と

ほぼ等しい形になるのは，１９５４年内国歳入法典

３６８条（ａ）（１）（Ｃ）からである。

Ⅱ－３．主たる要件

既に述べたように，C型組織再編成に関して，

現行３６８条（ａ）（１）（Ｃ）の文言から読みとれる主たる

適格要件は，①議決権株式のみとの交換（対価

としての議決権株式のみの使用），および②実

質的にすべての資産の取得である。

このうち，①の要件は，１９２１年歳入法にはな

かった。したがって，条文上は現金や取得法人

の社債のみを対価としても，適格組織再編成に

該当する余地が存したのである。しかし，判例

法上の投資持分継続性（continuity of interest，

以下，「COI」という）の原理が，当時から組

織再編成の対価の一定割合は，株式でなければ

ならない旨を要求する傾向にあった３０）。

COI原理についてごく簡単に述べるならば，

適格組織再編成の要件として，旧法人の株主が，

再編成前に当該旧法人に対して有していた一定

の投資持分（interest）を，再編後の新法人にお

いても継続することを要求する判例法上のルー

ルである３１）。そして，ここでいう投資持分の具

体的内容とは，新法人の株式持分（equity inter-

est）である。

議会はそのような判例法の考え方を引き継

ぎ，１９３４年歳入法制定の段階，すなわち，「実

質的にすべての資産の取得」取引を「合併」か

ら切り離す段階で，取得法人は「議決権株式を

対価として」ターゲット法人の資産を取得しな

ければならないことを規定したのである３２）。

１９２１年当初から存在する②の要件は，C型組

織再編成が合併類似の取引であるが故に，課税

繰延が認められるということを物語っている。

これを裏側からいうと，合併に似ていない取引，

具体的には分割的要素のある取引は，C型組織

再編成になり得ないことを意味する３３）。後でも

検討するが，②の要件は，C型から分割的取引

（divisive transaction）を排除する点においても

重要であることを，予めこの段階で触れておき

たい。

Ⅱ－４．当事者の課税上の効果

C型組織再編成における当事者の課税上の効

果について，ここで簡単にみておこう。ごく単

２７）H. R. Rep., supra note（２３）at１４.

２８）Id ., at１２.

２９）Id ., at１３. これは，主として同種資産の交換について述べられている。
３０）COIについては，拙稿「アメリカ組織変更税制における投資持分継続性の原理」税法学５４６号３６３頁（２００１
年）参照。

３１）Bittker & Eustice, supra note（１０），¶１２.２１［１］.
３２）Revenue Act of１９３４, Sec.１１２（ｇ）（１）．前掲注（２３）および注（２３）に関係する本文の説明を参照。
３３）See Shoji, Revenue Ruling２００３－７９, The Return of Lop−Sided Spin−Off Treatment,３１Corp. Tax’n１０,１１（２００４）.
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純な例として，A社が議決権株式のみとの交換

によって，T社の全資産を取得し，T社は取得

したすべての A社株を T社株主に分配して清

算したという適格 C型組織再編成を想定する。

この場合，以下に示すように，T社および T社

株主の双方において課税が繰り延べられる。

まず T社は，全資産を移転して A社株を取

得したことに関して，歳入法典３６１条（ａ）によっ

て課税されず３４），T社が取得した A社株の基準

価格（税法上の取得価額）は，３６２条（ａ）によっ

て移転された資産の T社における基準価格と

置き換えられる。また A社株の分配について

も，T社は３６１条（ｃ）（１）に基づいて課税されない３５）。

次に T社株主は，T社の清算の過程において

T社株との交換に A社株を取得することにな

るが，３５４条（ａ）（１）に基づき課税されない３６）。T

社株主における A社株の基準価格は，３５８条に

基づいて，T社株主が手放した T社株の基準価

格と置き換えられる。

なお，A社についても，T社資産の取得につ

いては１０３２条（ａ）によって課税されず３７），A社に

おける資産の基準価格は，３６２条（ｂ）に基づいて

T社における基準価格を引き継ぐ３８）。

Ⅲ．適格要件その１―議決権株式のみとの交換―

Ⅲ－１．COI（投資持分継続性）からの要請

３６８条（ａ）（１）（Ｃ）によって，議決権株式のみが対

価とされるのは，既述のように COI原理の具

体化である。この原理は，従来から組織再編成

と売買を区別するものとして判例法上で使用さ

れてきた３９）。現行財務省規則も，COIが要求さ

れる目的は，売買類似行為に組織再編成として

の課税繰延扱いを認めないことであるとしてい

る４０）。

もっとも，具体的な対価の「質」と「量」に

ついては，組織再編成のタイプごとに異なる。

例えば，A型組織再編成で使用される対価は，

「議決権」株式に限られず，また量に関する制

定法上の明確な要件はない。歳入法典３６８条（ａ）

（１）（Ａ）には，「制定法上の吸収合併または新設合

併」という要件しかないので，A型組織再編成

については，未だに判例法が直接影響を及ぼす

領域といえる４１）。一方，B型組織再編成では，

３４）３６１条（ａ）は，「法人が組織再編成の当事者であり，組織再編成の計画に従って，当該法人の資産を，組織再
編成のもう一方の当事者である法人の株式または証券とのみ交換した場合，当該法人に関して利益および損
失は認識されない」と規定する。

３５）３６１条（ｃ）（１）は，組織再編成の当事者である法人が，組織再編成の計画に従って株主に資産を分配する場合
に，当該法人に損益を認識しない規定である。

３６）３５４条（ａ）（１）は，「組織再編成の一方の当事者である法人の株式または証券が，組織再編成の計画に従って，
当該法人または組織再編成のもう一方の当事者である法人の株式または証券とのみ交換される場合，利益お
よび損失が認識されない」と規定する。

３７）１０３２条（ａ）は「法人の株式と交換に，現金または資産が受領された場合，当該法人に対して利益および損失
が認識されない」と規定する。

３８）これら当事者の課税上の効果については，See Block, Corporate Taxation Examples & Explanations,４０４（３rd

ed.２００４）.
３９）See Bittker & Eustice, supra note（１０），¶１２.２１［２］［a］.
４０）Reg. §１.３６８－１（ｅ）.
４１）歳入庁は取得法人株式の５０％という一応の基準を置いている（Rev. Rul.６６－２２４,１９６６－２C. B.１１４；Rev.

Proc.７７－３７,１９７７－２C.B.５６８）。ただし，判例の中には３８％の優先株式で COIが満たされるとしたものもあ
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議決権株式以外の一切の対価は認められない４２）。

その意味では１００％の COIが要求されている４３）。

では C型はどうであろうか。B型のような

厳格な COIを前提とするならば，C型の適格

要件には二つの大きな例外がある。一つは，３６８

条（ａ）（１）（Ｃ）の文言にある「議決権株式のみとの交

換かどうかの判断に際して，取得法人による債

務の引受は無視される」という但し書きの部分

である。つまり，債務の引受は対価として勘定

されないことになっている。もう一つは，３６８

条（ａ）（２）（Ｂ）によって，現金等の非適格資産（boot）

の交付が一定の範囲で許されていることである。

Ⅲ－２．債務引受

歳入法典３６８条（ａ）（１）（Ｃ）の但し書き部分は，１９３９

年の改正によって追加された。それより以前の

１９３４年歳入法４４）が適用されていた時代までは，

議決権株式しか認めないという厳格な COIが

要求されていた４５）。

この時期における重要な判例として，Hendler

事件最高裁判決４６）がある。当該判決では，取得

法人が引き受けたターゲット法人の債務が，組

織再編成の対価としては現金等価物とみなされ，

ターゲット法人の利益として課税された。取得

法人が債務を引き受け，ターゲット法人の債権

者に対して当該債務の履行をすることは，取得

法人がターゲット法人に現金を支払い，それを

使ってターゲット法人が債務を弁済することと

同じであるという構成のもと，ターゲット法人

が得た利益は，取得法人の株式によってもたら

されたものではなく，かつ組織再編成の計画に

従 っ て（in pursuance of the plan of reorganiza-

tion）ターゲット法人の株主に分配されたものでも

ないとして，非課税扱いが否定されたのである４７）。

しかし，商業上の信用を得るため，資産に抵

当権を付けざるを得ない法人が数多くあるなか

で，Hendler判決のルールが一般化されると，

C型組織再編成の実務上の利用価値は，著しく

減じられることになる４８）。債務の付随した資産

の移転が，事実上不可能となるからである。そ

こで議会は，１９３９年歳入法２１３条（ｇ）（１）に，現行

３６８条（ａ）（１）（Ｃ）の但し書きとほぼ同じ内容を加え

ることで，この問題を立法的に解決した４９）。

ただし，債務引受が無視されるのは，対価が

議決権株式かどうかの判断に際してだけであり，

取引全体の性質に債務引受が与える影響につい

ては，この限りでない５０）。したがって，取引全

体に占める債務引受の割合があまりにも多い場

合，組織再編成そのものが非適格とされる場合

がありえる５１）。

る。John A. Nelson Co. v. Helvering，２９６U. S.３７４（１９３５）. 拙稿・前掲注（１８）３６６頁参照。
４２）§３６８（ａ）（１）（Ｂ）．
４３）B型組織再編成については，拙稿「株式交換・株式移転と税制」法律時報７５巻４号１４頁（２００３年）参照。
４４）該当規定は１９３４年歳入法１１２条（ｇ）（１）である。当該規定については，前掲注（２３），（３２）およびこれらの注に関係
する本文の説明を参照。

４５）S. Rep. No.５５８,７３d Cong.,２d Sess.１７（１９３４）.
４６）Hendler v. United States,３０３U. S.５６４（１９３８）.
４７）３０３U. S. at５６７. Hendler事件については，See Paul, Studies in Federal Taxation１３４（３rd Series１９４０）.
４８）See Abrams & Doernberg, Federal Corporate Taxation,２３１（５th ed.２００２）；Ravazzini, The Amalgamation Reorgani-

zation Provisions : The Asymmetry in Treatment of Forward and Reverse Triangular Mergers and Other Problems,

２６Golden Gate U. L. Rev.５４１,５５８（１９９６）.
４９）５３Stat.８６３,８７１. See Kliegman & Martin, Whose Liability is it Anyway? The Impact of Recent Amendments to

section３５７,９１J. Tax’n３４１,３４２（１９９９）.
５０）Reg. §１.３６８－２（ｄ）（１）.
５１）Block, supra note（３８）, at４０１. ターゲット法人が有する多額の債務弁済のために，大量の資産が取得法人に移
転せずにターゲット法人内に残された場合も，組織再編成は非適格となりうる。そのような取引では，株主
の投資持分が継続しているのではなく，債権者がターゲット法人の所有持分を取得したという意味で，COI

が害されているからである。See Bittker & Eustice, supra note（１０），¶１２.２４［２］［b］.
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また，組織再編成取引の一部として生じた債

務を引き受けることまでもが，無視されるわけ

ではない。例えば，反対株主（dissenting share-

holder）へ支払う金銭債務を取得法人が引き受

けた場合，それは議決権株式以外の対価として

カウントされることになる５２）。

なお，C型は組織再編成，取得的組織再編成

のなかで唯一，取得法人がターゲット法人の持

つ潜在的債務や隠れた債務から身を守ることが

できる取引であるといわれる５３）。債権債務を包

括承継する A型組織再編成（合併）では，タ

ーゲット法人の持つすべての債務を引き受ける

ことになる５４）。株式交換の形態をとる B型では，

取得法人が直接に債務を引き受けることはない

が，ターゲット法人を子会社とすることで，そ

のすべての債務を間接的に引き受けることにな

る５５）。しかし，C型組織再編成（株式を対価と

した資産の取得）を利用すれば，取得法人は（債

務引受をした部分を除いて）ターゲット法人の

目に見えない債務を知らずに引き受ける可能性

は，ほとんどない。これは C型組織再編成の

大きな特色である。

Ⅲ－３．非適格資産

歳入法典３６８条（ａ）（２）（Ｂ）によって，非適格資産５６）

の交付が認められている。これは非適格資産緩

和ルール（boot relaxation rule）と呼ばれ，１９５４

年から導入された５７）。現行法が規定する非適格

資産緩和ルールによると，取得法人は，ターゲ

ット法人の全資産のうち，市場価格ベースで少

なくとも８０％を，議決権株式との交換によって

取得しなければならない５８）。換言すれば，対価

の２０％までなら，現金等の非適格資産が交付で

きるのである５９）。

しかし，この計算をする上で，取得法人によ

る債務引受は，非適格資産の交付とみなされ

る６０）。つまり，議決権株式のみとの交換である

かという判断に関して，債務引受を無視するル

ールと，非適格資産緩和ルールの両方を，同時

に享受することはできないのである。

例えば，A社は T社の全資産（時価１００ドル）

を，議決権株式のみを対価として取得すると同

時に，T社の債務３０ドルも引き受けたとする。

このまま A社が，非適格資産を交付しなけれ

ば，歳入法典３６８条（ａ）（１）（Ｃ）によって，取引は適

格となる。しかし，僅かでも現金等を交付すれ

５２）Rev. Rul.７３－１０２,１９７３－１C. B.１８６. その一方で，ターゲット法人が支払うべき組織再編成の費用を取得
法人が引き受けることについては，対価としてカウントしないことが認められている。Rev. Rul.７６－３６５,１９７６
－２C. B.１０８. See Wolfman, Federal Income Taxation of Corporate Enterprise６４７（３rd ed.１９９０）.

５３）See Willens, Viewpoint : Efforts to Avoid Acquisition of Target’s Liabilities Could Signal Renaissance for ‘C’ Re-

organizations, Daily Tax Rep.（BNA）No.１５５, at J－１（２００２）.
５４）水野忠恒『アメリカ法人税の法的構造―法人取引の課税理論－』２０５頁（有斐閣・１９８８年）参照。
５５）歳入法典３６８条（ａ）（２）（Ｄ）および（Ｅ）の順三角合併や逆三角合併を用いたとしても，同じように子会社に債務が
残る可能性がある。合併という形態を取る以上，債務が包括承継されることに変わりはないからである。

５６）組織再編成に関する非適格資産については，拙著『企業取引と租税回避』２９１頁以下（中央経済社・２００２
年）を参照。

５７）See Bittker & Eustice, supra note（１０）, ¶１２.２４［３］［d］. それ以前は，債務引受だけが，対価としての議決権
株式交付に関する唯一の例外であった。Southwest Consol事件（Helvering v. Southwest Consol. Corp.,３１５U. S.

１９４, reh’g denied,３１６U. S.７１０（１９４２））では，組織再編成に際して議決権株式以外に現金とワラントが交付
されたが，最高裁は当時の制定法（１９３４年歳入法１１２条（ｇ）（１））を厳格に解釈して，「議決権株式プラスその他
の対価は制定法上の要件を満たさない」という前提のもと，現金とワラントの双方が適格対価ではないと判
示した（３１５U. S. at１９８－２０１）。

５８）§３６８（ａ）（２）（Ｂ）（袁）．
５９）See Goldman, supra note（１５）, at６３.

６０）§３６８（ａ）（２）（Ｂ）.
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ば，３０ドルの債務引受が非適格資産とみなされ

るから，８０％基準を割り込み，取引は非適格と

なる６１）。つまり，全資産時価の２０％を超す債務

引受をしている場合，非適格資産の交付はでき

ないということになる。

また，ターゲット法人の全資産を移転せずに，

一部を残した場合は，交付できる非適格資産の

量はさらに減額される。前述のように，取得法

人は，「全資産の少なくとも８０％」を「議決権

株式によって取得」しなければならないからで

ある６２）。

ここまでをまとめると，「非適格資産の許容

額＝ターゲット法人の全資産時価の２０％－移転

されなかった資産時価－債務引受額」というこ

とになる。ただし，債務引受が非適格資産とし

て扱われる場合でも，現実に現金等を取得した

場合と同じように，利益が認識されて受領者が

課税されるわけではない６３）。その意味で，債務

そのものは課税対象となる非適格資産ではな

い６４）。

Ⅲ－４．三角C型組織再編成

現行３６８条（ａ）（１）（Ｃ）のカッコ書きにある通り，

取得法人を支配している法人の株式を対価とす

ることが許されている。ここでいう「支配」と

は，歳入法典３６８条（ｃ）に規定される８０％以上の

支配であり，具体的には①すべての議決権株式

の８０％以上の所有，および②それ以外のすべて

の株式の８０％以上の所有という二つを満たすも

のをいう６５）。そのような要件を満たす親会社の

株式であれば，対価として適格性を有すること

になる。すなわち，T社の実質的にすべての資

産を A社に移転するとともに，A社が自らの

親会社である P社の株式を交付するという取

引は，三角 C型組織再編成（triangular type C re-

organization）として課税繰延扱いを受けるので

ある６６）。

三角 C型組織再編成は，１９５４年改正によっ

て認められた。それまでは，先例としての Gro-

man判決６７）および Bashford判決６８）によって，親

会社は組織再編成の当事者として扱われず，交

付された親会社株式は非適格資産となった。親

会社株式の交付では，株主の COIが満たされ

ないと考えられていたのである。しかし，１９５４

年の改正により，親会社株式を通じた間接的な

COI（remote continuity of interest）が認められ

るようになった。このような動きは C型だけ

に止まらず徐々に拡大されて，１９６４年には三角

B型６９），１９６８年に順三角 A型（順三角合併）７０），

そして１９７１年には逆三角 A型（逆三角合併）７１）

が，適格組織再編成の一形態として，制定法に

おいて認められるようになった７２）。

三角 C型組織再編成が適格になるのと同じ

理由で，C型（および A型）に関するドロッ

６１）See Block, supra note（３８）, at４０３.

６２）Id ., at３７７.

６３）§３５７. See Goldman, supra note（１５）, at６４.

６４）当然のことであるが，債務引受が課税されないというのは，取引が全体として適格組織再編成となった場
合を前提としている。取引そのものが非適格となれば，債務引受は債務免除益として全額課税対象になりう
る。

６５）§３６８（ｃ）.
６６）取得法人株と親会社株の両方を適格対価とすることは許されない。Reg. §１.３６８－２（ｄ）（１）. ただし，前述の
非適格資産緩和ルールのもと，２０％未満の範囲内で非適格資産となる余地は残されている。

６７）Groman v. Commissioner,３０２U. S.８２（１９３７）.
６８）Helvering v. Bashford,３０２U. S.４５４（１９３８）.
６９）§３６８（ａ）（１）（Ｂ）.
７０）§３６８（ａ）（２）（Ｄ）.
７１）§３６８（ａ）（１）（Ｅ）.
７２）Groman/Bashfordルールから一連の三角組織再編成の導入までについて，拙稿・前掲注（３０）３７１頁参照。
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プ・ダウン（親会社が取得した資産や株式を子

会社に非課税で移転すること）が，同じ１９５４年

歳入法典の３６８条（ａ）（２）（Ｃ）において認められた。

A社は，C型組織再編成によって取得した T社

資産を，自らの子会社である S社に非課税で

移転することができるのである。現行の財務省

規則によると，３６８条（ｃ）が規定する８０％支配要

件をクリアするグループ企業間であれば，ドロ

ップ・ダウンを何段階しても，資産の移転に関

して課税されないことになっている７３）。

Ⅲ－５．D型とのオーバーラップと非分割的D

型組織再編成

Ⅲ－５－１．D型として判断

取引が，C型組織再編成の定義規定である３６８

条（ａ）（１）（Ｃ）のみならず，D型組織再編成の定義規

定である３６８条（ａ）（１）（Ｄ）にも該当する場合，D型

として適格性の判断が行われることになる。こ

のルールは，１９５４年の歳入法典に，３６８条（ａ）（２）

（Ａ）として組み込まれたものである。そして，い

ったん D型として非適格と判断されれば，仮

に C型として適格要件を備えていても，取引

が適格扱いとなることはない７４）。

３６８条（ａ）（１）（Ｄ）は，D型組織再編成の定義とし

て「ある法人による，その全資産のあるいは一

部資産の別法人への移転で，移転の後，直ちに

移転をなした法人もしくはその株主またはそれ

らの双方が，資産の移転された先の法人を支配

しているもの」と規定する。ここでいう「支配」

とは，歳入法典３６８条（ｃ）に規定される支配であ

る７５）（だたし，後述する３６８条（ａ）（２）（Ｈ）等による

修正がある）。

D型組織再編成には，非分割的（取得的）取

引と分割的取引の二つがある。両者の違いにつ

いて，ごく簡単に説明すると以下のようになる。

例えば，P社が保有するす
!

べ
!

て
!

の資産を出資し

て S社を設立し，その際に取得した S社株を P

社株主に分配した後に，P社が清算する行為は，

非分割的 D型組織再編成（nondivisive type D re-

organization）または取得的 D型組織再編成（ac-

quisitive type D reorganization）と呼ばれる７６）。

一方で，例えば，P社が保有する資産の一
!

部
!

を

出資して新たに S社を設立し，取得した S社

株を P社株主に分配するという spin−off ７７）は，

分割的 D型組織再編成（divisive type D reorgani-

zation）である７８）。そして，取引が分割的 D型

組織再編成に該当した場合，その適格性は３５５

条によって判断される７９）。

C型と D型がオーバーラップした場合，D

型基準で判断させる目的について，１９５４年の上

院報告書は，「分割的組織再編成（divisive reor-

ganization）に伴う株式および証券の，株主お

よび証券保有者への分配に関する課税結果を…

３５５条の要件によって管理させる（govern）こ

７３）Reg. §１.３６８－２（ｋ）．拙稿・前掲注（２０）３７２頁参照。
７４）Rev. Rul.７４－５４５,１９７４－２C. B.１２２.

７５）前掲注（６５）と注（６５）に関係する本文の説明を参照。
７６）See Burke, Federal Taxation of Corporations and Stockholders,２６３（５th ed.２００２）；Westin, McNulty & Beck, su-

pra note（１２）, at４８５.

７７）一般に spin−offとは，法人が，その所有する子会社株式を自社の株主に，原則として，その株数に応じて
分配することをいう。子会社は以前から存在するものでも，新たに設立されたものでもよい。非課税の法人
分割（tax−free corporate division）の形態としては，spin−offの他にも，split−offおよび split−upがある。詳し
くは，拙著・前掲注（５６）１３１頁参照。

７８）See Burke, supra note（７６）at２６５. ごく簡単にいうと，P社が一部の資産を移転した場合は，分割的 D型とな
り，すべての資産を移転した場合は，非分割的 D型となる。両者の違いについては，拙稿「企業組織再編税
制に関する濫用とその規制―分割税制における法人課税を中心に―」税法学５４５号１７７頁（２００１年）参照。

７９）§§３５５（ａ）（２）（Ｃ）＆３６８（ａ）（１）（Ｄ）．See Bittker & Eustice, supra note（１０）, ¶１１.１４. 拙稿・前掲注（７８）１７８頁もあわせ
て参照。
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との確保である」８０）と述べる。３５５条（非課税法

人分割に関する条文）が規定する適格要件につ

いて，ここで詳しく述べることは避けるが８１），

一般にその要件は，A型（州法上の合併），B

型（株式と株式の交換），C型（資産と株式と

の交換）といった取得的組織再編成と比べて厳

しく設定されている８２）。つまり，３６８条（ａ）（２）（Ａ）

の趣旨は，分割的取引が適格 C型組織再編成

の形態をとることで，３５５条の厳しい要件を経

ずに非課税で実行されないようにすることであ

る８３）（ただし，後述する「清算要件」が追加さ

れてからは，C型組織再編成が分割的取引に利

用される可能性は，著しく減少することになる）。

もっとも，取引の性質として C型が似てい

るのは，分割的 D型ではなく，どちらかとい

えば非分割的 D型（取得的 D型）であるとい

う指摘がある８４）。C型は取得的組織再編成の一

種であるから，（分割的 D型ではなく）非分割

的 D型の方に類似すること自体は，当たり前

のことなのかもしれない。ただ，C型と非分割

的 D型とでは，実定法における COIの要求の

現れ方が違う８５）。前者は，対価として議決権株

式のみを要求するが，後者は，組織再編成後の

「支配」を要求している。しかし，後者が議決

権株式を考慮していないというわけでは決して

なく，前述したように３６８条（ｃ）における「支配」

の定義では，議決権の有無が判断材料となって

いるのである８６）。

Ⅲ－５－２．清算－再設立行為への対処

非分割的 D型組織再編成に関して重要なの

は，むしろ清算－再設立行為（liquidation reincor-

poration abuse）に対する否認規定としての役割

である。例えば，業績が好調で，社内に多額の

現金，税法上の配当可能利益（earnings and prof-

its，以下，「E & P」と略する），および含み益

（あるいは含み損）のある事業用資産を保有す

る T社がいったん清算し，現金と資産を受け

取った株主が，資産の方だけを再投資して，新

たに A社を設立する行為を想定する。

この取引が，税法上もそのまま認められると，

納税者側にとって次のような利点がある。①清

算による株主への分配は，３３１条によってキャ

ピタル・ゲインとされる（配当課税の回避）。

②含み益のある資産を再投資した段階で，その

資産の基準価格が上がり，その後は，より多く

の減価償却費を計上することができる８７）。③清

算によって E & Pが減少する（将来の配当原

資がそれだけ減少する）。あるいは，④資産に

含み損があれば，清算の段階で損失計上が可能

となる。

しかし，しばしば歳入庁は，このような取引

が非分割的 D型組織変更を構成すると主張す

８０）S. Rep. No.１６２２,８３d Cong.,２d Sess.２７４（１９５４）. See Bittker & Eustice, supra note（１０）, ¶１２.２６［５］.
８１）３５５条の要件については，拙著・前掲注（５６）１５２頁参照。
８２）１９８６年法が General Utilities原則を廃止して以来，３５５条の要件はさらに厳しさを増す傾向にあるといわれ
ている。See Gould, Spin−Offs : Divesting in a Post−General Utilities World, with Emphasis on Practical Problems,

６９Taxes８８９,８９０（１９９１）. General Utilities原則のもとでは，含み益のある資産が，法人段階での課税を受け
ずに，清算等によって株主に分配することが可能であった。この原則は，１９３５年の最高裁判決（General Utili-

ties & Operating Co. v. Helvering.２９６U. S.２００（１９３５））に由来するものであるが，１９８６年の改正法によって
廃止された。

８３）Rev. Rul.７４－５４５,１９７４－２C. B.１２２.

８４）See Bittker & Eustice, supra note（１０）, ¶１２.２６［５］. さらに，３６８条（ａ）（２）（Ａ）が念頭に置いている濫用取引（C

型と分割的 D型の両方に該当し，かつ C型の要件で判断されることで，分割的 D型の厳格な要件を回避す
る行為）が一体どんなものなのか，わかりにくいことも指摘されている。Id .

８５）Doernberg, supra note（４８）at１０.０２.

８６）注（６５）および注（６５）に関係する本文の説明を参照。
８７）もっとも，１９８６年以降は General Utilities原則がなくなったから，清算の段階で，３３６条によって資産の時
価と簿価との差額が課税され，その後で基準価格が時価まで引き上げられることになる。
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る。もし，D型組織再編成に該当すると，①株

主が取得した現金は，非適格資産として配当課

税され８８），②資産の基準価格は A社へ引き継が

れ８９），③T社の E & Pも租税属性（tax attribute）

として引き継がれることになる９０）。また，④適

格組織再編成なので，資産に含み損があった場

合でも，基準価格が引き継がれ損失は認識され

ない９１）。

このような歳入庁からの攻撃に対する納税者

側の防御策として，T社が清算して A社へ再

投資する過程で，２０％超の株式を有する新しい

株主を参加させることにより，非分割的 D型

組織再編成でないとする方法があった９２）。つま

り，これまでの株主が，全体の５０％以上８０％未

満の株式を保有することによって，過半数の株

式持分を維持しつつ，適格組織再編成としての

扱いを免れることができたのである。３６８条（ｃ）

に規定される支配要件は８０％以上の株式所有で

あるが，事実上の支配は過半数で足りることを

巧妙に突いた行為である。

そのような行為を防止するために，１９８４年の

改正によって，８０％という数字が５０％まで引き

下げられた。すなわち，３６８条（ａ）（２）（Ｈ）および３０４

条（ｃ）を改正することで（３６８条（ｃ）に規定される

一般的な「支配」の定義そのものを変えること

なく），①すべての議決権株式の５０％以上の所

有，および②それ以外のすべての株式の価値の

５０％以上の所有により，非分割的 D型組織再

編成の支配要件は満たされることになったので

ある９３）。

Ⅳ．実質的にすべての資産の移転

ここでは，もう一方の主たる適格要件である

「実質的にすべての資産の移転」について，み

ていくことにする。

Ⅳ－１．移転されるべき資産の質と量

C型組織再編成の定義にある「実質的にすべ

ての資産」の具体的な内容について，制定法上

は明らかにされていない９４）。歳入庁がアドバン

ス・ルーリングを出す前提として，ターゲット

法人の有する全資産の適正な市場価格のうち，

少なくとも純額で９０％および総額で７０％でなけ

ればならないという基準（９０％－７０％基準）が

公表されているに過ぎない９５）。

例えば，T社の資産が１００ドル，債務が２０ド

ルであったとすると，T社の資産の純額は８０ド

ルで，その９０％は７２ドル，総額は１００ドルで，

その７０％は７０ドルとなるから，９０％－７０％基準

に照らすと，A社は少なくとも T社の資産の

８８）§３５６（ａ）（２）.
８９）§３６２（ｂ）．
９０）§３８１（ａ）（２）．
９１）See Westin, McNulty & Beck, supra note（１２）, at４８５；Block, supra note（３８）at４２１.

９２）Berghash v. Commissioner,４３T. C.７４３（１９６５）, aff, d３６１F.２d２５７（２d Cir.１９６６）.
９３）See Westin, McNulty & Beck, supra note（１２）, at４８６；Bittker & Eustice, supra note（１０）,１２.２６［１］.
９４）判例法としては，８６％の資産移転で適格とした First National Bank判決（Commissioner v. First Nat’l Bank of

Altoona,１０４F.２d８６５（３d Cir.１９３９）, cert. dismissed ,３０９U. S.６９１（１９４０）），６８％の資産移転では不十分であ
るとした Arctic Ice Machine事件（Arctic Ice Mach. Co. v. Commissioner,２３BTA１２２３（１９３１））がある。See Lynch,

Back to the Code : A Reexamination of the Continuity Doctrine and Other Current Issues in Reorganizations,７３
Taxes７３１,７４６（１９９５）.

９５）Rev. Proc.７７－３７,１９７７－２C. B.５６８.
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うち７２ドル相当を取得する必要がある９６）。この

計算に際して，T社による支払金額，すなわち

反対株主への支払い，組織再編成の費用の支払

い，株主への分配および償還等の支払金額（た

だし，通常の定期配当を除く）は，すべて T

社の全資産に含まれることになる９７）。

T社が有する支払目的の現金等も「資産」に

含めて計算するのであるから，資産の具体的な

中身（事業用の資産か，債務弁済のための単な

る流動的資産か）について，歳入庁はあまり重

視していないといえよう９８）。ただし，この９０％

－７０％基準は一種のセーフ・ハーバー（安全地

帯）であり，これに反する取引がすべて非適格

となるわけではない９９）。

９０％－７０％基準のように数字で割り切るテス

ト（blind percentage test）ではなく，A社に移

転された資産または T社に残された資産の性

質に着目して，「実質的にすべて」か否かを判

断する考え方もある１００）。歳入庁細則５７－５１８の

事例では，全資産の約半分が T社に残された

が，当該残存資産の中身は，現金や受取手形等

の流動性資産であり，かつそれらの総額が T

社の債務金額とほぼ等しく，（T社の清算に際

して）債務の弁済に使用する目的で T社に残

されていたために，「実質的にすべての資産」

要件を満たすとされている１０１）。もっとも，債務

が大きすぎて，移転されずに弁済目的で残され

る資産があまりにも多ければ，取引全体の性質

が変わり，適格組織再編成とならない場合があ

りえる１０２）。

Ⅳ－２．清算要件の追加

１９８４年の改正で，適格 C型組織再編成の要

件として，T社の清算が義務づけられた１０３）。歳

入法典３６８条（ａ）（２）（Ｇ）は，T社が A社から取得し

た資産１０４）だけでなく，A社に移転せずに，社内

に留保した資産があればそれを含めて，T社が

保有するすべての資産が組織再編成の計画に従

って清算分配されることを要求する（債務弁済

のために債権者に対してなされた分配も，組織

再編成の計画に従って行われたとされる１０５））。

それ以前は，T社の清算が必ずしも要求され

なかったので１０６），T社が存続する場合，課税上，

幾つかの不都合があった。例えば，租税属性と

９６）See Schwarz & Lathrope, Corporate and Partnership Taxation, at２３８（３rd ed.１９９７）.
９７）Rev. Proc.７７－３７,１９７７－２C. B.５６８；Rev. Proc.８６－４２,１９８６－２C. B.７２２.

９８）かつては歳入庁も資産の内容に注意を払っていたようである。See Shoji, supra note（３３）, at１２.

９９）See Schwarz & Lathrope, supra note（９６）, at２３８.

１００）９０％－７０％基準が，事業用資産とそれ以外を区別しないことを問題視する見解として，See Wellen, New

Guidance is Needed for the “Substantially All” Rule as Applied to Acquisitions,７９ J. Tax’n２８０,２８６（１９９３）. See

also Wellen, More Problems Complicated the Application of “Substantially All” to Acquisitions,７９ J. Tax’n３６６
（１９９３）.
１０１）Rev. Rul.５７－５１８,１９５７－２C. B.２５３. 歳入庁細則はMilton Smith事件を参照している。この事件では，T

社は総資産の７１％を移転し，５２，０００ドルの資産（その大部分は現金と受取手形）を残した。残存資産は T社
に残った債務４６，０００ドルを支払うためであった。裁判所は，差額の６，０００（５２，０００－４６，０００）ドルは債務弁
済の備えとして許容範囲であり，T社が事業を継続するため，あるいは T社株主に分配するために残した資
産はないとして，移転された資産が「実質的にすべての資産」を構成すると判断した。Milton Smith, et al. v.

Commissioner,３４B. T. A.７０２.

１０２）See Bittker & Eustice, supra note（１０）, ¶１２.２４［２］［e］, Ex.３. 前掲注（５１）および注（５１）に関係する本文の説明も
併せて参照。

１０３）P. L.９９－５１４, §１８０４（ｇ）.
１０４）その中身は，主として A社株であるが，それ以外にも A社から取得した非適格資産も含まれる。
１０５）See Yin, Taxing Corporate Liquidations（and Related Matters）After the Tax Reform Act of１９８６,４２Tax L. Rev.

５７３,６１７－６１８（１９８７）.
１０６）G & K Manufacturing事件において，T社が事業活動を継続しているという単なる事実だけでは，組織再
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しての E & Pが，３８１条（ａ）（２）に基づいて A社に

移転し，T社に残らないので，その後，T社が

株主へ財産を分配しても配当として課税されな

い（課税される場合でもキャピタル・ゲインと

しての課税となる）。あるいは，「実質的にすべ

ての資産」要件に反しない範囲で，一定の資産

を T社に残しても，それを T社株主に分配し

ない限り，T社株主への課税（非適格資産の受

領に関する課税）はない。その一方で，適格資

産である A社株については，３５４条に基づいて

非課税で T社株主へ分配できる。T社の清算が

強制されることで１０７），これらの問題はもはや生

じなくなったのである。

最も重要なのは，清算要件によって，事業に

使用可能な資産を T社が保有することができ

なくなったことである。議会は，C型組織再編

成の後も，T社が積極的な事業活動を行うこと

を懸念した１０８）。T社が清算せずに事業を続ける

ということは，T社が A社に取得されたとい

うよりも，旧 T社が，A社の一部と新 T社に

分割されたことを意味する。それは，「事実上

の合併」という C型組織再編成の概念そのも

のに反する。清算要件は，「実質的にすべての

資産」要件を補強し，（取得的組織再編成の一

類型である）C型組織再編成が分割的要素を持

たないようにするという，重要な役目を担って

いるのである１０９）。

Ⅳ－３．C型組織再編成に先立つ法人分割―

Elkhorn 事件―

清算要件で，C型組織再編成が分割的取引と

なることから十分に防御されているかといえば，

決してそうではない。清算要件は，C型組織再

編成（A社株と T社資産の交換）が行われた

「後」の押さえであるが，同じような意味で，

組織再編成の「前」にも，T社の資産が外に出

て行かないような備えがいる。

例えば，A社は T社の中にある一部の資産

（一部の事業）にしか興味がなく，すべての資

産の取得までは望んでいなかったとする。もし，

「実質的にすべての資産」の判断時期が，A社

株と T社資産の交換時でよいとされれば，T社

は，C型組織再編成の前に，A社の望まない資

産を法人分割等の手続によって切り離し，望ま

れる資産だけを保有する状態になってから，「す

べての資産」を A社に移転して清算すればよ

い１１０）。

これでは，いくら T社の清算を最後に要求

しても，分割的取引は防げない。つまり，資産

が抜け落ちないように尻（交換後）を押さえて

いても，頭（交換前）の方から流出する危険性

があるということである。この問題は清算要件

が追加された１９８４年よりも，実はずっと古くか

ら認識されていて，１９３８年の Elkhorn事件判

決１１１）で，既に一定の手当が施されている。

この事件の事実は以下の通りである。T社

（Elkhorn Coal社）は，その保有する資産の一

部を出資して子会社 Sを設立し，S株を T社株

主に非課税で分配した。すなわち spin−off型の

法人分割である。その後，T社に残った資産は，

取得法人 A社（Mill Creek社）の株式と交換に

A社に移転された。つまり T社は，A社が望

編成を非適格とすることはできない旨が判示された（G & K Manufacturing Co. v. Helvering,２９６U. S.３８９,３９１
（１９３５））。
１０７）ただし，財務省長官の認可を得た場合は，一定の条件のもと清算要件の適用が猶予される。§３６８（ａ）（２）（Ｇ）
（衫）.
１０８）S. Rep. No.１６９,９８th Cong.,２d Sess.２０２－２０５（１９８４）.
１０９）See Joint Committee on Tax’n, General Explanation of the Tax Reform Act of１９８４,１９０（１９８４）.
１１０）See Bittker & Eustice, supra note（１０）, ¶１２.２４［２］［c］. 望まれない資産の処理と課税について，See Handler,

Variations on a Theme : The Disposition of Unwanted Assets,３５Tax L. Rev.３８９（１９８０）.
１１１）Helvering v. Elkhorn Coal Co.,９５F.２d７３２（４th Cir.１９３７）, cert. denied ,３０５U. S.６０５, reh’g denied,３０５U. S.

６７０（１９３８）.
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まない資産を子会社に移した後で，C型組織再

編成を実行したのである。問題は，T社資産と

A社株との交換が，当時の C型組織再編成に

関する条文（１９２６年歳入法典２０３条（ｈ）（１）（Ａ））に

照らして適格かどうかであった。

第四巡回区裁判所は，当該資産と A社株の

交換が２０３条（ｈ）（１）（Ａ）の範囲内の取引であるとし

た当時の租税訴願庁（Board of Tax Appeals）

の判決を覆し，先に法人分割が行われたことに

よって，A社による資産取得が C型組織再編

成として非適格になると判断した。A社が取得

したのは，T社がもともと有していた資産の「一

部」であって，「実質的にすべての資産」では

ないと考えられたのである１１２）。

Ⅳ－４．Elkhorn 回避行為とその否認―Morris
Trust 取引と９７年法改正―

Ⅳ－４－１．Morris Trust 事件

Elkhorn判決を回避する租税回避行為（Morris

Trust取引）に触れる前に，その前提となるMor-

ris Trust事件判決１１３）について説明しておく必要

がある。この判決では，法人分割に続く C型

組織再編成を否認した Elkhorn判決とは異なり，

合併に先行する法人分割の適格性が争われ，そ

れが適格取引として認められた（適格法人分割

に続く合併も適格 A型組織再編成として扱わ

れている）。

事実は以下の通りである。T社は保険事業と

それ以外の事業を営む法人であった。A社は T

社を吸収合併しようとしたが，法律上の規制か

ら，A社は保険事業を営むことができなかった。

そこで，まず合併に先立って，T社が保険事業

を法人分割（spin−off）によって切り離した。

具体的には，保険事業に関する資産を出資して

子会社 Sを設立し，当該 S社株を T社株主に

分配した。それに続いて，もはや保険事業を保

有していない T社が，A社に吸収合併された

のである。

課税庁は，このような法人分割を適格でない

と主張した。その内容は多岐にわたるが，本稿

との関係で重要なものは，法人分割後に T社

は吸収合併されたため，旧 T社株主は T社を

支配しているとはいえず，D型組織再編成（法

人分割）の定義規定である３６８条（ａ）（１）（Ｄ）の内容，

すなわち「ある法人による，その全資産のある

いは一部資産の別法人への移転で，移転の後，

直ちに移転をなした法人もしくはその株主また

はそれらの双方が，資産の移転された先の法人

を支配しているもの」に反するという主張であ

った。これに対して裁判所は，当該条項が要求

しているのは，分割後の S社（資産の移転さ

れた先の法人）が支配されていることであって，

T社の被支配は要件ではないとした１１４）。

課税庁は，合併に不必要な事業分野を切り離

すことは，分割を正当化するのに十分な事業目

的とはいえないという主張も行ったが，裁判所

は，spin−offと合併の双方に事業目的が存在し，

租税回避が T社株主の主たる目的とはいえな

いとしたのである１１５）。

Ⅳ－４－２．Morris Trust 取引

法人分割プラス合併が課税繰延扱いを受ける

ことになったので，Morris Trust取引と呼ばれ

る一種の租税回避行為１１６）が横行することになっ

た。その内容は，以下に示すような借り入れを

１１２）議会は，実質的にすべての資産の移転という要件の下に，組織再編成に課税繰延扱いを認めているが，
子会社を作りそこへ資産を移転する取引にまで，そのような扱いが認められるなら，実質的にすべての資産
の移転という要件は大幅に緩和されることになるとして，本件のような策略（artifice）の場合にまで，課税
繰延扱いを拡大すべきでないとした。９５F.２d at７３５. See also Paul, supra note（４７）, at７１.

１１３）Commissioner v. Morris Trust,３６７F.２d７９４（４th Cir.１９６６）. Morris Trust事件については，拙著・前掲注（５６）
１６１頁およびそこで引用された各文献を参照。

１１４）３６７F.２d, at７９９－８００. 裁判所は３６８条（ａ）（１）（Ｄ）の規定を文言通りに解釈したといえる。
１１５）３６７F.２d, at７９９.

１１６）拙稿「企業組織再編税制に関する濫用とその規制―分割税制における法人課税を中心に―」税法学５４５号
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利用した分割的取引である。

A社が，T社の中にある資産Mだけの取得

を望んでいたとする。T社は，まず資産Mを

担保に借入れを行い，次に，当該借入れによっ

て手に入れた現金とM以外の資産を出資して，

子会社 S社を設立し，S社株を spin−offによっ

て T社株主に分配する。この段階で，T社には

資産Mと借入金債務が，S社にはM以外の資

産と現金が存在する。分割後の T社の株主お

よび S社の株主は，それぞれ分割前の T社株

主のままで変わっていない。この状態から，保

有する資産がMだけとなり，また借入債務の

分だけ企業価値の下がった T社を，A社が吸

収合併するのである１１７）。これら一連の取引は，

ターゲット法人の価値を担保とした借入金から

買収資金を得るレバレッジド・バイアウト

（leveraged buyout）の一種である。

最後のステップ（A社による T社の取得）

は，T社株と A社株の交換という B型組織再

編成によって行うことも可能である。しかし，

C型を利用することはできない。なぜなら，T

社による資産Mだけの移転は，Elkhorn判決に

抵触し，「実質的にすべての資産」要件を満た

さないからである。

その一方で，法人分割により S社に資産M

を移して，S社を A社が吸収合併すると，Mor-

ris Trust判決で適格とされた範囲を逸脱する可

能性が大きい。なぜなら，歳入法典３６８条（ａ）（１）

（Ｄ）は，T社または T社株主による S社の支配

を要求しているが，通常は合併によってそれが

満たされなくなる（S社は A社株主に支配さ

れていることになる）からである。

したがって，Elkhorn判決を回避し，Morris

Trust判決の射程内に入るためには，望まれな

い資産（M以外の資産）の方を出資して S社

を設立し，残った T社の方を（合併で）A社

に取得させる方法でなければならないのであ

る１１８）。このこと自体は，組織再編成に関する形

式主義的側面（すなわち，経済的に等しい行為

でも形式的に選択された法形式の違いによって

課税上の効果が異なること）１１９）を示しているよ

うに思える。

Ⅳ－４－３．３５５条（ｅ）の創設

右に示したようなMorris Trust取引に対処す

るために，１９９７年に議会は３５５条（ｅ）を創設した１２０）。

両院合同委員会による General Explanation

は，３５５条を改正する理由として，spin−offに

続いて行われる法人取得が，法人による資産の

譲渡（disposition）に近いことをあげている１２１）。

合併に先立つ spin−offが非課税ならば，T社

は，A社の望まない資産だけを S社に移動さ

せ，その後で合併に入ることができる。そうす

ることによって，合併という取得的組織再編成

の形をとりながら，（spin−offをする前の A社

の資産状況を前提にすれば）「実質的にすべて

の資産」ではなく，部分的あるいは選択的な移

転，すなわち「資産の切り出し」を行うことが

できるのである１２２）。たしかにそれは，資産の譲

１９３頁（２００１年）参照。
１１７）See LTR９６３７０４３, Release Date : September１２,１９９６, Doc９６－２５２４３,９６TNT１８１－３２（１９９６）；Adams, Spin

−Offs, Fiduciary Duty, and the Law,６８Fordham L. Rev.１５（１９９９）.
１１８）See Posin, Taxing Corporate Reorganizations : Purging Penelope’s Web,１３３U. Pa. L. Rev.１３３５,１３８３. しかし，
このような不均衡（A型と B型で課税されず C型で課税されるという不均衡）を批判し，いずれ解消される
べきとする見解として，See Jacobs, Reorganization Provisions,３５Tax L. Rev.４１５,４３５（１９８０）.

１１９）See Bittker & Eustice, supra note（１０）, ¶１２.０１［４］. また，Paul, Triple Taxation,５６Tax Lawyer５７１が取り上
げている種々の親子会社間の組織再編取引等も参考になる。

１２０）See Sheffield & Schlunk, Reconciling Spin−Offs with General Utilities Repeal,７４Taxes９４１,９５１（１９９６）；Burton,

New Code§３５５（ｅ）：Congressional Disorganization of Corporate Reorganization,１Fl. Coastal L.J.１７７（１９９９）.
１２１）See Joint Committee on Taxation, General Explanation of Tax Legislation Enacted in１９９７at１９８. See also H. R.

１３６５, S.６１２,１０５th Cong.,１st Sess. 拙稿・前掲注（７８）１９４頁参照。
１２２）See Abrams & Doernberg, supra note（４８）, at２７４.
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渡，すなわち売買に類似する行為といえるだろ

う。

３５５条（ｅ）が創設されたことによって，法人分

割後の T社あるいは S社の持分のうち，５０％

以上が失われた場合には，法人段階における課

税が行われるようになった１２３）。具体的には，T

社株主に分配された S社株は非適格資産とな

り，当該 S社株が売却されたとみなされて，

その含み益が分配をした T社に課税される１２４）。

課税されるのは，「法人段階だけ」であり，株

主段階における課税はない１２５）（分割に続く合併

そのものは適格とされる）。

例えば，分割後に T社あるいは S社が，合

併等によって他の者に取得され，従前の株主の

持分が５０％を割り込むと１２６），この規定の発動が

ある１２７）。（Morris Trust取引のように）借り入れ

を利用した取引かどうか，すなわちレバレッジ

ド・バイアウトであるかどうかは，規定の適用

上問題となっていない１２８）。

３５５条（ｅ）の重要な特徴の一つは，課税上の扱

いにおいて T社と S社とを区別しないことで

ある。A社が望む資産は，当事者の選択によっ

て，T社と S社のどちらにでも移せるし，T社

と S社のどちらを被合併法人にするのかとい

うことについても，当事者は自由に決められる。

しかし，Morris Trust判決によれば，S社が吸

収合併された場合だけが課税される。これは大

きな見落としであり１２９），議会は３５５条（ｅ）を創設

するに際して，両者の取り扱い上の差異を最小

限にしようと意図したのである１３０）。したがって，

分割後の T社と S社のどちらが A社に取得さ

れても，３５５条（ｅ）に基づいた法人段階における

課税がある１３１）。

１２３）「一人またはそれ以上の者が，分配法人または被支配法人の持分のうち５０％以上を，直接または間接に
取得することになるような計画（または一連の関連取引）の一部である」分配に適用される。§３５５（ｅ）（２）（Ａ）
（衫）. 拙稿・前掲注（７８）１９７頁参照。
１２４）３５５条（ｅ）（１）に該当すれば，３５５条（ｃ）（２）または３６１条（ｃ）（２）の非適格資産として課税される。なお，３５５条（ｅ）に
よってもたらされる三段階課税の問題については，拙稿・前掲注（７８）２０４頁参照。See also Paul, supra note（１１９）,
at６０４.

１２５）法人段階だけしか課税されないのは，３５５条（ｅ）が General Utilities原則廃止の効果を補強するために創設さ
れたという経緯がある。詳しくは，拙稿・前掲注（７８）１９６頁参照。もっとも，Sheffield & Schlunkは，General Utili-

ties原則廃止と３５５条（ｅ）の趣旨を区別している。３５５条（ｅ）が重視しているのは，General Utilities原則廃止とい
うよりも，Morris Trust取引の防止であるとする。問題視されているのは，実質的にすべての資産が移転して
いないこと（資産が選択的に取得されていること）があり，そのこと自体は，General Utilities原則廃止から
直接的に導かれないという見解である。Sheffield & Schlunk, supra note（１２０）, at９５２.

１２６）この場合，旧 T社株主に交付される A社株が，全発行済 A社株の５０％未満であれば，T社または S社の
持分のうち，５０％以上が失われたことになる。§３５５（ｃ）（３）（Ａ）. 拙稿・前掲注（７８）１９７頁参照。

１２７）See Schneider and Unger, TRA ’９７Curtails Tax−Free Spinoffs and Use of Preferred Stock in Tax−Free Acquisi-

tions,８７J. Tax’n３３４,３３５（１９９７）.
１２８）拙稿・前掲注（７８）１９４頁参照。
１２９）See Abrams & Doernberg, supra note（４８）, at２７３.

１３０）See Joint Committee on Taxation, General Explanation of Tax Legislation Enacted in１９９７ at１９８；Abrams &

Doernberg, supra note（４８）, at２７４－２７５.

１３１）Rev. Rul.９８－２７,１９９８－１C. B.１１５９；Rev. Rul.９８－４４,１９９８－２C. B.３１５.
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Ⅴ．わが国への示唆

アメリカ法における C型組織再編成の制度

は，わが国の税制を考える上で，幾つかの有益

な示唆を与えてくれるように思われる。C型組

織再編成の適格要件の背後にある考え方は，①

COIの要請，②分割的取引の防止という二つに

集約できる。以下では，この二つの観点を中心

として，さらには C型創設当時の経緯をもと

に，私法と税法との関係にも触れながら，日本

法との比較検討を行ってみたい。

Ⅴ－１．１９３４年法当時

C型組織再編成は，１９３４年の法改正によって，

独立した組織再編成の一形態となったが，その

際の議会における議論は，現在のわが国におい

ても以下の点で参考となる。

まず，当時の下院には，私法（州法）に準拠

するという発想があったが，その理由は，租税

回避の防止であった。しかし，結局，上院の案

が通り，私法に準拠せず，合併と経済的に等し

い行為には，同じような課税をすべきであると

いう考え方が採用されたのである。

もっとも，それは漠然とした経済的実質主義

に基づく課税ではなく，個別の要件を整備する

形がとられてきた。C型組織再編成に関する各

要件の変遷と，現行法の内容が，そのことを物

語っている。

次に，資本再構成に関する部分ではあるが，

損失控除を否認するために，組織再編成に関す

る損益非認識規定が必要であるという発想

が，１９３４年という初期の段階において，既に下

院の意見の中に存在していたことは，注目すべ

きである。

さらに，租税回避を否認するという目的のた

めであっても，仮にすべての交換取引に課税す

ることになれば，利益より損失が認識される結

果となって，かえって税収を失うおそれがある

こと，評価について大変な行政上のコストがか

かることについて，当時の財務省が指摘してい

たことも，また興味深い。これらは，わが国の

税制について考える上でも，参考にすべきであ

る。

Ⅴ－２．COI の要請

Ⅴ－２－１．二つの継続性とCOI

わが国の適格要件のうち，COIともっとも近

いのは株式継続保有要件だと思われる１３２）。しか

し，この要件と基本的考え方の間には，整合性

のとれていない部分がある。

例えば，共同事業再編成としての合併では，

法人段階の課税繰延のため（つまり，支配の継

続性を判断するため）にも，旧 T社株主によ

る A社株の継続保有が要求される１３３）。しかし，

株式を継続保有するのは株主であるから，これ

は投資の継続性の問題になるという指摘があ

る１３４）。

アメリカ法の COIは，組織再編成の適格性

１３２）水野教授は，わが国の組織再編税制とアメリカ法では，株主の位置づけが異なっていることを前提に，「わ
が国では，投資の継続性は株主レベルにおける適格要件として扱われるにすぎないとみるべきである」と指
摘される。水野忠恒『租税法［第２版］』４２０頁（有斐閣・２００５年）参照。わが国の適格要件は（株主ではな
く）法人を中心に設定されているのである。

１３３）法令４条の２第３項５号。
１３４）岡村・前掲注（２）３００頁参照。この考え方を前提にすると，合併の場合，被合併法人は資産を移転して解散
するから，被合併法人の合併法人に対する支配を認めることはできないことになる。岡村・前掲注（２）２９９頁
参照。
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を判断するために，株主段階における投資持分

継続の有無をみるのであって，そこに法人段階

における支配の継続という視点はない１３５）。もし，

わが国でも同じような考え方をとるならば，す

なわち，適格性の判断において株主段階をより

重視するのであれば，実定法上，旧 T社株主

による A社株の継続保有が要求されているこ

とは，今より容易に理解することが可能となる。

また，５０％超人的グループ企業再編成として

の分割型吸収分割の場合，再編成の前後を通じ

て，グループ関係を維持するに足る株式の継続

保有が要求されているが１３６），A社が T社株の

５０％超を保有し続けることが，なぜ株主による

投資の継続性を意味することになるのか，うま

く説明できない。もし，COIの考え方を入れる

のであれば，分配された A社株の継続保有が

要求されることになろう。そして，この場合に

はその方が，「基本的考え方」との整合性がと

れるようにも思える。

なお，T社の株主が５０人以上の場合，株式継

続保有は要求されない。アメリカ法でも，１９９８

年の財務省規則（§１．３６８－１（ｅ）１３７））によっ

て，A社株の継続保有は要求されていない。ど

ちらの理由も，執行可能性にあると考えられる

ので，立法趣旨も類似する。したがって，５０人

という一応の区切りを設定して，それ未満の場

合に継続保有を要求する日本法の方が，きめ細

かい対応をしているといえるだろう。

Ⅴ－２－２．対価としての議決権株式

合併の場合，株式継続保有要件によって保有

が要求されるのは，議決権株式である（分割型

吸収分割の場合も同じ）１３８）。もっとも，議決権

制限株式の場合，継続保有が要求されないとい

うだけであって，対価として交付することが禁

止されているわけではない。言い換えれば，対

価としての議決権制限株式は適格資産である１３９）。

C型組織再編成において適格対価は，COIの

要請から，原則として議決権株式に限定されて

いた。そしてその理由は，売買と組織再編成を

区別するためであった１４０）。わが国においても，

この視点は重要である。合併対価として，社債

を交付すれば非適格となるが，無議決権優先株

式ではそうならない。新会社法改正によって，

種類株式が容易に発行できるようになったこ

と１４１）を考えるならば，適格性の判断において議

決権を考慮しないことには重大な問題がある。

上記のように，株主が５０人以上の場合には，

株式を継続保有しなくてよいのであるから，そ

の意味でも，対価の内容についてはより厳しく，

議決権に限るという発想が必要だと思われる。

アメリカ法においても，A型組織再編成（州

法上の合併）では，対価が議決権株式に限定さ

れず，適格対価の質と量は判例法によって規律

されてきた。しかし，州法の概念にとらわれず，

税法において適格要件を設定している C型組

織再編成では，税法の条文において対価を議決

権株式にすることが明記されている。

わが国において C型組織再編成のようなタ

イプを導入すべきかどうかを別にしても，（会

社法ではなく）税法の視点から，適格要件を設

定するという発想は重要である。その意味でア

メリカ法が，COIの要請から議決権株式を要求

していることは，大いに参考になるであろう。

会社法上の対価は株式でよくても，税法上の適

格対価は議決権株式という考え方が，わが国に

おいても必要ではないだろうか。

１３５）法人段階においては，事業継続性が要求されている。Reg. §１.３６８－１（ｄ）（１）; Rev. Rul.８１－２５,１９８１－１
C. B.１３２.

１３６）法法２条１２号の１１ロ，法令４条の２第５項。
１３７）この規則の詳しい内容については，拙稿・前掲注（１８）３７４頁参照。
１３８）法令４条の２第３項５号，６項６号。
１３９）法法２条１２号の８，１２号の１１。
１４０）前掲注（３９）および注（３９）と関係する本文の説明を参照。
１４１）会社法１０８条等。
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また，負債との関係でも COIは重要である。

わが国には，はっきりとした COIの概念がな

いために，取得法人が組織再編成によって大量

の負債をターゲット法人から引き継いでも，取

引はなお適格となる可能性がある。アメリカ法

では，取引に占める債務引受の割合が大きすぎ

ると，COIが害されたことを理由に，取引は非

適格組織再編成となる場合があった１４２）。

Ⅴ－２－３．非適格資産の緩和

アメリカ法は，対価を議決権株式に限定する

一方で，一定量の非適格資産の交付を認めてい

た。このことからは，「硬直性の排除」と「適

格外しへの対処」という二つの示唆を得ること

ができると思われる。

一つ目について，対価を議決権株式に限定す

れば，組織再編税制は非常に硬直化した制度と

なり，法人が適正な事業形態へ移ることを阻害

しかねない。わが国の制度は，議決権株式を要

求していないとはいえ，一切の交付金を認めな

いのであるから１４３），使い勝手は著しく悪い。交

付金が受領されると，それを受領していない株

主までも，時価取引として課税されることにな

るのである。

非適格資産の交付を認めれば，どの程度まで

それを認めるのかという問題が出てくるし，非

適格資産を交付した側と取得した側のそれぞれ

に対して，課税上のルールを作らなければなら

ない。しかし，現行制度が持つ硬直性を緩和す

るためには，必要な作業だと思われる。

二つ目について，現行制度では，非適格資産

を交付することで，取引は簡単に非適格となる。

組織再編成が適格となることは，常に納税者に

とって有利であるとは限らない。最も簡単な例

は，対象資産に含み損がある場合であり，取引

が適格となれば，課税上，損失は認識できない

ことになる。

したがって，納税者は意図的に適格外しをし

てくる可能性がある。適格要件が厳格であれば

あるほど，適格外しは容易である。一定量の非

適格資産の交付を認めることは，このような行

為への対処を可能とすることにつながるだろ

う１４４）。

Ⅴ－２－４．非分割的D型組織再編成

適格外しへの対処という点では，アメリカ法

における非分割的 D型組織再編成からも示唆

を得ることができる。わが国においても，減価

償却資産の帳簿価額が時価より低い場合，法人

がいったん解散した後で，再度，その資産を出

資して別法人を設立することで，以前より高い

減価償却費の計上が可能となる１４５）。あるいは，

解散によって資産の含み損を実現させた後で，

再度，その資産を出資して法人を設立し直すと

いう方法もあり得る。

わが国の制度には，意図的な適格外しに有効

に対処できる規定が存在しない。だからといっ

て，法人税法１３２条の２や所得税法１５７条の３を

安易に発動して，非適格取引を適格取引へ引き

直すべきではない１４６）。必要であれば，個別規定

１４２）前掲注（５１）および注（５１）と関係する本文の説明を参照。
１４３）もっとも，合併や分割に際して支払われる配当見合金（法法２条１２号の８および１２号の１１）や端株調整
金（法基通１－４－２）などは，この限りでない。

１４４）アメリカ法では，非適格資産の交付によって損失を認識することは，歳入法典３５６条（ｃ）によって禁止され
ている（その場合でも取引そのものは適格組織再編成である）。また，課税される場合は，歳入法典３５６条（ａ）
（１）によって，非適格資産の市場価格を超えない範囲で，当該資産交付によって実現した利益が認識される。
つまり，認識される利益は，実現利益と非適格資産の市場価格のうち，どちらか低い方までということにな
る。実現利益に対する課税について，See Shaviro, An Efficiency Analysis of Realization and Recognition Rules

Under the Federal Income Tax,４８Tax L. Rev.１,１８（１９９２）；Isenberg, The End of Taxation,４５Tax L. Rev.２８３,

３１５（１９９０）；Lokken, The Time Value of Money Rules,４２Tax L. Rev.１（１９８６）. 拙著・前掲注（５６）３０６頁参照。
１４５）この場合，清算の段階で，償却資産の含み益に課税される可能性があるから，それを打ち消すための損
失の存在（繰越欠損金や含み損を有する資産等）が必要となるだろう。

１４６）課税庁は，まず個別の要件に照らして，取引の適格該当性を主張すべきである。
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を作るべきである。

既述のように，非分割的 D型組織再編成に

ついては，３６８条（ａ）（２）（Ｅ）および３０４条（ｃ）の改正に

よって，支配概念に関する所有株式割合の基準

が，８０％から５０％にまで引き下げられた。すな

わち，清算－再設立取引という租税回避に対す

る個別的否認規定として，より整備された状態

になったのである。

租税回避否認という点を別にしても，非分割

的 D型組織再編成については，「基本的考え方」

にある支配の継続性との関係で，参考になると

思われる部分がある。例えば，ある法人が，株

式保有関係のない既存の法人に対して現物出資

を行い，支配といえるだけの株式を取得して保

有した場合，再編成後における支配の継続性は

あるが，これだけでは適格とされない１４７）。

つまり，日本の組織再編税制は，取得法人が

自らの資産と交換に，ターゲット法人の支配を

獲得する取引を，適格組織変更の一形態として

捉えていないのである１４８）。その理由の一つとし

て，このような行為が会社法上の組織再編成と

されていないことがあげられる。しかし，税法

独自の観点から適格基準を設定していけば，実

際にアメリカ法がそうであったように，このよ

うな取引であっても適格となる可能性は十分に

あるといえよう。

会社法との関係は，適格外しについても重要

である。含み損を有している法人が，資産と交

換にターゲット法人の支配を取得する取引を行

った場合，会社法上の組織再編成でないために，

損失を顕在化させながらも，実質的に同一の法

人形態によって事業を継続することが可能にな

る（合併であれば損失は計上できない）。この

ような適格外しが可能となるのは，日本の組織

再編税制が会社法に依拠しているためである。

会社法に拘束されない適格要件は，租税回避防

止という観点からも必要なのである１４９）。

Ⅴ－２－５．間接的COI と三角型組織再編成

三角 C型組織再編成との関係で，新会社法

によって導入が予定されている三角合併につい

て考えてみる。会社法では，組織再編成の対価

を緩和して金銭等の使用が認められた１５０）。した

がって，会社法上は，現金だけでなく，親会社

株式や社債などを対価とすることも可能であ

る１５１）。

そこで，もし今後，税法においても，親会社

株式を対価とした三角型組織再編成が適格取引

として扱われるようになるのであれば，その理

論的根拠が問われることになろう１５２）。すなわち，

わが国のおいても，アメリカ法のような間接的

COIの考え方が成り立ちうるのか，そうでなけ

れば，他にどのような課税繰延の根拠がありえ

１４７）岡村・前掲注（２）２９９頁参照。
１４８）岡村・前掲注（２）３７５頁（問題１６８）には「日本の適格要件には，支配の観点から見て，重要な類型が欠け
ている。それは何か」という指摘がある。

１４９）適格外しとは反対に，合併に関して会社法上の手続き違反があった場合でも，合併の無効は訴えをもっ
てのみ主張することができるから（会社法８２８条），そのような訴えがない限り，適格・非適格については当
初からの扱い通りとすべきであろう。一方で，非適格合併に対する手続き違反に関して，訴えに基づく無効
判決が出た場合，既に納付済みの租税は，後発的事由による更正の請求（税通２３条２項１号）によって，還
付を求めることができると解される。この問題については，金子宏「会社の設立・合併・分割の無効判決の
効果の不遡及と租税法律関係－『租税法と私法』に関する一考察」税経通信５７巻３号１７頁（２００２年）参照。

１５０）だだし，対価の柔軟化に関する施行は，他の部分の施行から一年遅れる（会社法附則４項）。
１５１）会社法７４９条１項２号，７５１条１項３号。
１５２）会社法上は，対価の柔軟化によって，キャッシュ・アウト・マージャー（消滅会社の株主に対価として
金銭のみを交付する合併）も可能になる。しかし，アメリカ法のような非適格資産緩和ルールさえ持たない
現行法の状態から，いきなりキャッシュ・アウト・マージャーが税法上適格として認められるようになると
は思えない。アメリカ法でも，対価が現金だけの合併は，COIの要請を満たさないから当然に非適格となる。
LeTulle v. Scofield,３０８U. S.４１５（１９４０）. 拙稿・前掲注（３０）３６７頁参照。
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るのかといった問題である。

「基本的考え方」では，対価を株式に限る理

由について，適格組織再編成と売買を区別する

ためとされていた１５３）。しかし，支配の継続性お

よび投資の継続性との関係が明らかでない。実

定法上も，適格合併や適格分割の定義として，

株式以外の対価を禁止しているに過ぎない１５４）。

親会社株式を適格対価として認める法改正をす

る場合には，そのための理論的な説明が必要で

あり，アメリカ法における間接的 COIのよう

な考え方は，そのための有益な示唆を与えてく

れるように思える。

また，実際に三角合併の適格性を審査する場

合，まず「税法上の親会社」の定義が必要とな

ってくる。間接的 COIが満たされているとさ

れるためには，会社法で規定する５０％以上１５５）で

は，おそらく不十分なのではないだろうか。既

にみてきたように，アメリカ法では歳入法典３６８

条（ｃ）によって８０％以上が要求されている１５６）。

それに加え，対価として交付される株式は，

親会社株式と子会社株式を混ぜてもいいのか，

親会社株式だけに限られるのかということにつ

いても，検討する必要があろう１５７）。

さらに，現行法上の適格要件の判断が，三角

合併では具体的にどのようにして行われるよう

になるのか，といったことについても考えてお

かねばならない。例えば，事業関連性要件は，

親会社と子会社のどちらで判断するのだろうか。

もし，実際に合併法人となる子会社の方だとす

れば，被合併法人と全く別の事業を営んでいる

親会社が，事業関連性要件を回避するためだけ

に，名目上，被合併法人と同種の事業を営む子

会社を設立することも考えられる１５８）。

同じように，もし規模要件が子会社を基準と

して判断されるのであれば，この要件は簡単に

回避できることになる。もっとも，現行法でも，

この要件を回避するために，規模の小さな子会

社を作り，当該子会社を当事者として合併をす

ることは可能であろう１５９）。そう考えると，むし

ろ，事業規模要件そのものの存在意義の方が問

われるのかもしれない１６０）。なお，アメリカ法に

は，事業関連性要件も規模要件もないので，こ

のような問題は起こらない。

Ⅴ－３．分割的取引に対する備え

歳入法典３６８条（ａ）（２）（Ｇ）の清算要件，Elkhornル

ール，そしてMorris Trust取引防止を目的とし

た３５５条（ｅ）は，どれも分割的取引への対処であ

った。また，州法に依拠する A型組織再編成

でも，分割的な要素を持つ取引は，税法で非適

格とされる場合がある１６１）。

しかし，わが国の組織再編税制には，そもそ

１５３）「基本的考え方」第二の一。
１５４）法法２条１２号の８および１２号の１１。
１５５）会社法２条４号，会社法施行規則３条３項。
１５６）前掲注（６５）および注（６５）に関係する本文の説明を参照。
１５７）前掲注（６６）および注（６６）に関係する本文の説明を参照。
１５８）なお，三角合併と事業継続性の問題について，アメリカの財務省規則１．３６８－１（ｄ）（４）は，実際にターゲッ
ト法人の資産を有しているのが，親会社ではなく，その子会社や孫会社であっても，事業継続性の判断にお
いては，親会社が当該資産を保有しているとして扱うことにしている。拙稿・前掲注（３０）３７３頁参照。

１５９）ただし，三角合併でないので，交付されるのは子会社株式である。
１６０）拙稿・前掲注（３）４７頁，拙著・前掲注（５６）１９８頁参照。
１６１）Rev. Rul.２０００－５, I. R. B.４３６. 当該細則は二つの例をあげている。①合併の後，T社が存続する場合を州
法が有効な合併と認める場合，および②T社が二つの法人へ吸収合併されて消滅する場合である。どちらも，
もともとの T社が二つに分かれるという意味で分割的取引であり，A型としては非適格とする。もっとも，
ルーリングは，他の類型に該当する可能性までは否定せず，課税繰延の余地は残している。See Bank, Taxing

Divisive and Disregarded Mergers,３４Ga. L. Rev.１５２３,１５２５（２０００）.
また，外国法人との合併が州法上の合併でないため，A型に該当しない組織再編成でも，（計画の主たる
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も分割的取引を制限するという発想が見受けら

れない。会社法上の吸収分割が，正面から適格

取引の一つとして認められているからである１６２）。

日本法における取得的組織再編成の基本は吸

収分割であり，合併とはその特殊な形態である

という理解がありえる。すなわち，ある法人が

（一部ではなく）すべての資産および負債を他

の法人に移転し，対価として取得した全株式を

自らの株主に交付して解散する分割型吸収分割

のことを「合併」と呼ぶ，という考え方である１６３）。

したがって，合併を除く吸収分割では，分割法

人は解散せず存続し続ける。これは，アメリカ

法における A型や C型と比べて，日本の取得

的組織再編成の基本型（吸収分割）が持つ特色

である。

なるほど，吸収分割を A社側からみれば，

それは T社の一部を取得したことになる。し

かし，T社側からみれば，そこには明らかに分

割的な要素がある。わが国が，アメリカ法とは

異なり，この分割的要素を課税上問題視しない

というスタンスをとるならば，それはそれでよ

い。しかし，もしそうであるならば，そのため

の理由が必要であるが，それは必ずしも明らか

でない。

わが国の制度は，独立した事業単位や移転後

の事業継続を，売買と適格組織再編成を区別す

る基準として用いていると思われる１６４）。立法論

として，それはありうる考え方の一つであるが，

それだけでは区別として不十分であり，選択的

な資産移転が売買に似るという視点が，さらに

必要ではないだろうか。一つの法人の中へ他の

法人の「すべての」資産が流れ込んでくる合併

とは異なり，吸収分割では，法人内部から「一

部の」の資産が選択的に（あるいは恣意的に）

切り出されるため，取引がそれだけ売買に近く

なるのである。

たしかに，切り出された後の資産は，移転先

の法人が従来通りの形で保有しているから，含

み益に対する課税機会が失われたわけではない。

しかし，この考え方を貫けば，（独立した事業

単位であれば）どんなに資産が移転しても，取

得法人がそれを保有する限り，ターゲット法人

における含み益課税が繰り延べられることにな

り，適当とはいえない。

少なくとも，何が独立した事業単位なのか，

どういう場合を事業の継続というのか，といっ

たことについて，（私法ではなく）税法の観点

から緻密に議論した上で，なぜそのような状態

（独立した事業単位の移転や移転事業の継続）

が，売買と異なって課税繰延扱いが認められる

正当な理由となりうるかという説明が必要であ

ろう１６５）。現行法の規定から，それらを推測する

目的が連邦税回避でない場合），C型の要件を満たすならば適格となりうるとした歳入庁細則がある。Rev. Rul.

５７－４６５,１９５７－２C. B.２５０. See Bank, A Transcontinental “A” Train? Foreign Mergers under Section３６８（Ａ）（１）（Ａ）,
５４Tax Law.５５５,５５７（２００１）.

１６２）また，平成１４年改正で，適格組織再編成の後に，さらに適格合併が見込まれている場合，当初の組織再
編成の適格要件が緩和され，それが平成１８年改正で導入された適格株式交換・株式移転にまで及んでいる（法
法２条１２号の８ロ，法令４条の２第１項～６項，８項～１３項，１５項～１８項および２０項）。つまり，適格の範
囲は広がっているのである。

１６３）岡村・前掲注（２）２９４頁参照。この考え方は，商法で会社分割が導入されたことを契機として，組織再編税
制が作られたという歴史的な流れにも整合するように思える。

１６４）法人税法２条１２号の１１ロ。グループ事業再編と共同事業再編のうち，わが国の制度の基本は前者である
が，これに関して「基本的考え方」は，「組織再編成による資産の移転を個別の資産の売買取引と区別する
観点から，資産の移転が独立した事業単位で行われること，組織再編成後も移転した事業が継続することを
要件とすることが必要である」と述べている。「基本的考え方」第二の一１。

１６５）１９８２年にアメリカ法律協会（American Law Institute）が公表した提案では，課税・非課税の選択を納税者
に委ねる「選択的引継基準価格（elective carryover basis）」という方法が示された。See American Law Institute,

Federal Income Tax Project Subchapter C, at４３,７２,９６（１９８２）. この提案については，岡村忠生「法人清算・取

税法における適格合併の概念

－５６－



ことは困難である。特に，対価を議決権株式に

限定していない現行法では，分割的取引に関し

て，売買と適格組織再編成の区別が十分にでき

ていないと思われる。

既にみたように，アメリカ法は，清算要件や

Elkhornルールおよび３５５条（ｅ）等によって，分割

的取引と取得的取引を明確に区別して，選択的

な資産の切り出し行為に対して，一定の歯止め

をかけていた。また，アメリカ法を検討するこ

とによって，組織再編成に関する規定群には，

納税者の選択した取引形態に課税上の効果が拘

束される問題（組織再編成に関する形式主義）

が存することについても，認識することができ

た１６６）。

Ⅵ．まとめ

アメリカ法は，税法の視点から，私法（州法）

に依拠しない独自の要件を設定することで，取

得的組織再編成の適格範囲を，私法に依拠した

A型組織再編成からさらに拡大していた。その

一方で，一定の租税回避行為への対処もなされ

ていた。アメリカ法の C型組織再編成を考察

することによって，会社法の桎梏から解放され

た自由な視点で，わが国における適格概念のあ

り方について考えることができたように思う。

C型組織再編成では，①COIの要請と②分割

的取引の防止という二つの考え方をもとに，適

格要件が設定されていた。わが国の税制にとっ

て，まず参考となるのは，①でいう COIの概

念である。わが国においても，（法人段階では

なく）もっと株主段階に目を向け，株主が再編

成された法人形態において，従前の投資（旧法

人に対する権利関係）をいかに継続させている

かといった視点から，適格要件を設定すべきで

あろう。「基本的考え方」の一部は難解であり，

さらに実定法の適格要件とも一致してないとこ

ろもあるので，わが国における課税繰延の理論

的根拠について，COIの概念をもとに再構築す

る必要性を感じた１６７）。

COIに関する考察をもとに，わが国の組織再

編税制に関して提言できることとして，（衢）対価

を議決権株式に限定すべきこと，（衫）一定の非適

格資産を許容すべきこと，（袁）組織再編成の規定

が個別的否認規定になりうること，（衾）資産と交

換に支配を獲得するという形態の組織再編成が

ありえること，（袞）三角合併を適格にするには，

間接的 COIの概念が有益であることなどをあ

げることができる。

次に，②の分割的取引の防止についてである

が，アメリカ法では，取得的組織再編成と分割

的組織再編成は厳格に区別されていた。分割的

取引は，法人による資産の売買に類似する行為

とされて，適格性の要件が厳しく設定されてい

る。

もし，わが国の組織再編税制にも，分割的取

引について同種の問題が存在しているとするな

らば，アメリカ法が有する懸念に気づかなかっ

た理由はどこにあるのだろうか。それは，平成

得課税におけるインサイド・ベイシスとアウトサイド・ベイシス」法学論叢１４８巻５・６号２６２頁（２００１年）
とそこに引用された各文献を参照。

１６６）わが国における同種の問題について，岡村・前掲注（２）２９８頁問題１２５を参照。See also Rev. Rul.７５－１６１,

１９７５－１C. B.１１４；Bowen, The End Result Test,７２Taxes７２２,７２４（１９９４）.
１６７）ただし，COIの考え方を日本に導入するためには，すべての個人株主に有価証券売却益の申告を義務づ
ける制度が必要となり，わが国の現状では難しいという意見がありえる。しかし，アメリカの１９９８年規則の
ように，COIは対価の問題と割り切れば，株式等を交付する法人側を捕捉するだけで，実際の執行は可能で
はないかと思われる。
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１３年の制度導入時に，商法上の組織再編成を適

格判定のスタート地点としたことと無関係では

ないように思える。すなわち，吸収分割（商法

によって認められた取引）が持つ課税上の問題

点について，無意識のうちに見逃していた可能

性がある。

適格性の判断に際して，まず会社法の縛りを

かけるべきか，あるいは税法独自の（ある程度

複雑な）ルールを構築するべきか，これはコス

トの問題とも関係する１６８）。たとえコストをかけ

ても，税法からみて実質的に合併と等しい取引

は適格組織再編成とすべきなのか，それとも，

まず会社法によるスクリーニングをかける方が

いいのか，立法論として考える必要があろう。

とりわけ，わが国の場合，税法と会社法が同じ

国法のレベルで存在するので，アメリカと比べ

て会社法に依拠しやすい。アメリカの会社法は

州ごとに異なる可能性があるため，コストをか

けても，連邦法たる税法で規律せざるを得ない

部分が存在するのである１６９）。

そのような一定の差異を認めた上でも，わが

国において税法独自の視点に基づくルール作り

は，なおも必要であると考える。それは，会社

法が課税のことを考えて制定されていないから

である。もし，最初に会社法による縛りをかけ

るのなら，その縛りからこぼれた取引のうち，

実質的に合併や分割といった適格取引に等しい

ものをどう拾い上げればよいか，という検討を

すべきである１７０）。そのような検討は，会社法に

依拠するために適格外しが容易になるという問

題への対処にもつながると思われる。

組織再編税制を構築する当初から，会社法に

依拠せず，税法上の合併や分割という概念を作

り上げていたとすれば，その段階で，もっと本

質的な議論，つまり何が課税繰延の根拠なのか，

売買と適格組織再編成の違いは何か，そのため

にはどんな適格要件がよいのかといった議論，

あるいは，組織再編税制の持つ形式主義的側面

をもっと意識した検討などが行われたのかもし

れない。しかし，それは今からでも決して遅く

はない。新会社法の制定によって会社法と税法

の乖離がいっそう進んだことは，そのような論

点について考えるよい契機となるであろう。

補 論

「多国籍企業親会社のタックス・ヘイブン移転

計画－インバージョン取引に関する課税問題と

会社法改正－」

執筆に先立つ研究会「フィナンシャル・レビ

ュー８７号に関するコンファレンス（第４回）」

では，アメリカ法におけるインバージョン（in-

version）について取り上げられ，議論されたの

で，以下に補論として，インバージョン取引の

問題点等を簡単にまとめておきたい。

Ⅰ．概説

アメリカでは，主に１９９０年代からインバージ

ョン取引が問題視されるようになった１７１）。イン

１６８）税制簡素化とコストの一般的な問題について，増井良啓「『簡素』は税制改革の目標か」国家学会雑誌１０７
巻５・６号５４８頁（１９９５年）およびそこに引用された各文献を参照。

１６９）See Goldman, supra note（１５）, at３２.

１７０）Pinellas Ice & Cold事件判決における「吸収合併または新設合併の性質を帯びているが，…厳密には吸収
合併とも新設合併とも呼べない状況を取り込むために…『吸収合併』または『新設合併』の意味を拡張して
いる」という説示が参考になろう。２８７U. S.４６２,４６９（１９３３）.

１７１）See Kirsch, The Congressional Response to Corporate Expatriations : The Tension Between Symbols and Sub-
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バージョンとは，アメリカに拠点を置く多国籍

グループ企業がその法人組織を変更し，それま

での US親会社に代わって，軽課税国に設立さ

れた新法人がグループ全体の親会社になるよう

な取引をいう１７２）。つまり，一言でいえば，US

親会社が，軽課税国に設立された外国法人の

US子会社になることである。

インバージョンの問題については，最近にな

って，わが国においても，指摘されるようにな

ってきた１７３）。その背景の一つに，会社法改正が

あると思われる。新しい会社法が，組織再編成

における対価の柔軟化を認めたことで，商法の

下ではできなかったインバージョンが，今後は

実行できるようになる可能性が存するからであ

る。

アメリカにおけるインバージョンの形態には，

主として株式インバージョン（stock inversions）

と資産インバージョン（asset inversions）の二

種類があり，さらに両者の様々な組み合わせが

存在するが１７４），ここでは株式インバージョンの

シンプルな例に基づいて，考察を進めることに

する１７５）。

インバージョンを実行する US法人を T社と

する。T社は国際的に事業を展開するいわゆる

多国籍企業であり，数社の子会社を有していた。

T社の子会社のうち，US子会社をまとめて A

社，外国子会社をまとめて C社と呼ぶことに

する。インバージョンのために，（衢）まず，タッ

クス・ヘイブン等の軽課税国 Hに外国法人 F

社（将来，US法人の外国親会社となる法人）

が設立される。（衫）F社がアメリカ国内に子会社

S社を設立する。（袁）T社，F社，S社の間で逆

三角合併を行う。すなわち，T社に S社が吸収

合併され，T社株主には F社株が交付される。

この結果，T社は F社の US子会社となり，旧

T社の株主が F社株を保有することになる。な

お，F社は H国において積極的な事業活動を

行っていないとする。

通常は，インバージョンに続いて，さらにグ

ループ全体の再編成（restructuring of the corpo-

rate group）が行われる。例えば，T社の外国子

会社であった C社のほとんどの株式が F社へ

と移され，C社は F社の子会社とされる。つま

り，これまで T社が外国子会社を通じて行っ

てきた国際的事業の機能は，F社とその子会社

である C社に移されることになる。

上記の逆三角合併が非適格となる場合（実際

にそうなる場合が多い１７６）），T社株主は，保有

していた T社株の含み益について課税され

る１７７）。また，C社株の F社への移転についても，

適格株式交換等に該当しない限り，T社は株式

の含み益について課税されることになる１７８）。も

っとも，不況下で株式の時価が簿価を下回って

いる場合など，移転資産の基準価格と時価との

関係次第では，利益が発生しない場合がある。

また，T社による C社株の移転について，T社

が繰越欠損金（net operation losses）や外国税

額控除枠を有していれば，それを使用すること

stance in the Taxation of Multinational Corporations,２４Va. Tax Rev.４７５,４７６（２００５）.
１７２）See Office of Tax Policy Department of Treasury, Corporate Inversion Transactions : Tax Policy Implications,１
（２００２）；http : //www.treas.gov/press/releases/docs/inversion.pdf（visited２００６／０５／２５）.
１７３）中里実「タックスヘイブン親会社」税研１２５号９２頁（２００６年），森信茂樹「米国の法人タックスシェルタ
ー問題とわが国へのインプリケーション」国際税制研究１５号３３頁（２００５年）参照。中里実（『タックスシェ
ルター』１４４頁（有斐閣・２００２年）（初出２００１年）もあわせて参照。

１７４）See Bittker & Lokken, Federal Taxation of Income, Estates and Gifts（Current Through２００５）, ¶６６. ２. １.

１７５）実際の取引のなかには複雑なものがあるが，そうなるのは必ずしも課税上の理由からだけではない。See

Office of Tax Policy Department of Treasury, supra note（１７２）at２１．また，取引時に課税されることが多いの
で，あえて複雑なケースを例として取り上げて検討する必要性は少ないと考える。後掲注（１７６）参照。

１７６）See Office of Tax Policy Department of Treasury, supra note（１７２）at５；Kirsch, supra note（１７１）at４９４.

１７７）§３６７（ａ）；Reg. §１.３６７（ａ）－１T３（ａ），（ｃ）.
１７８）§３６７（ｂ）；Reg. §§１.３６７（ａ）－３（ｂ）（２）,１.３６７（ｂ）－４（ｂ）.
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もできる。つまり，企業はタイミングをねらっ

て，課税されないときに，インバージョンおよ

びそれに続くグループ再編成を行うことができ

るのである。

Ⅱ．インバージョン取引の目的

これらインバージョンを含む一連の取引を通

じて，グループ全体の再編成が実行される目的

は，主として①T社グループ全体の国外源泉所

得に関する租税，および②T社グループ全体の

US源泉所得に関する租税の両方を減少させる

ことである１７９）。

具体的にいうと，①については，サブパート

F条項１８０）（わが国でいうタックス・ヘイブン対

策税制）の適用回避があげられる。C社の獲得

した利益がサブパート F所得に該当する場合，

それは T社の所得として，アメリカの課税に

服することになる。しかし，インバージョンの

後，C社を F社の子会社にしてしまえば，その

後，C社が獲得した利益について，もはやアメ

リカは課税することができなくなる。C社の株

主は，外国法人である F社となるからである１８１）

（T社は，C社だけでなく，A社についても，

同様の方法で，F社の子会社にすることができ

る）。

たしかに，インバージョン時や C社株の移

転時に，株式の含み益へ課税されうるが，それ

以降は，F社および C社の獲得した所得に対し

て，アメリカの課税権が及ばなくなってしまう。

この場合，F社の実質上の本部（headquarters）

と主たる活動の拠点をアメリカに残し，F社の

株式もアメリカの証券市場で取引されていたと

しても，F社は，（否認規定のない限り）法律

上は軽課税国 Hに所在していることになる１８２）。

たしかに T社は US法人のままだから，アメリ

カは，これまで通り T社に対しては課税権を

行使できるが，F社の US子会社に過ぎない T

社は，もはや全世界的に事業を展開していない

から，アメリカの税収は従前よりも減少する。

②については，T社が（例えば F社株を購入

するために）F社から借入を行い，その利息を

支払うことで，T社の利益を減少させるという

ことがある。同様に，T社は F社に対して，ロ

イヤリティ，マネージメント料，保険料等を支

払うことで，その利益を減少させようとする。

これらの取引には，例えば歳入法典１６３条（j）

のような否認規定（一定の支払利子の控除を否

定する規定）によって一部対処することできる

が，それは完全ではない１８３）。

また，T社が有していた無形財産を F社に移

してしまえば，当該無形資産が，その後一定の

所得を生んだとしても，資産の法律上の所有者

が F社なので，アメリカの課税権が及ばない

ことになる。無形資産が独立当事者間価格で移

転されていなければ，４８２条（移転価格税制）

の発動がありえるが，そうでなければ，この規

定による否認もできないことになる。

Ⅲ．議会の反応（否認規定の創設）

これらインバージョンを利用した租税回避を

防止するために，議会は２００４年に歳入法典７８７４

条を制定した１８４）。以下，この規定についてごく

簡単に説明しておく。

７８７４条は，T社のように国外に出て行く企業

１７９）See Kirsch, supra note（１７１）at４９０.

１８０）§９５１－９６４.

１８１）被支配外国法人（controlled foreign corporation）となるための１０％株主が存在しなくなるからである。§
９５１（ｂ）.

１８２）See Bittker & Lokken, supra note（１７４）, ¶６６. ２. １.

１８３）１６３条（ｊ）の適用要件を回避することは可能である。また，利子については３０％の税率で源泉徴収されるこ
とになっているが，これを回避するために租税条約が利用されうる。See Office of Tax Policy Department of

Treasury, supra note（１７２）at１３.

１８４）Pub. L. No.１０８－３５７, §８０１（ａ）,１１８Stat.１４１８.
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（法人だけでなく，パートナーシップが含まれ

る）を離脱エンティティ（expatriated entity）１８５），

F社のように一定以上の T社株を保有する外国

親会社を代理エンティティ（surrogate entity）１８６）

とする。そして，F社の株式の（議決権または

価値の）８割以上が，かつての T社の株主に

保有されているような場合，代理エンティティ

である F社は，課税上，国内の法人（domestic

corporation）として扱われることになる１８７）。

F社株の取得割合が６割以上，８割未満の場

合は，F社による C社株取得後，一定の期間１８８）

にわたり，「インバージョン利益（inversion

gain）」に対して，やや複雑な特別の課税がな

される１８９）。「インバージョン利益」とは，離脱

エンティティによる株式や資産の移転によって

実現した利益や，離脱エンティティのライセン

スを理由として生じた利益のことである。そし

て，これらの利益に対しては，繰越欠損金や外

国税額控除の使用による損益の相殺が制限され

ている１９０）。したがって，T社による C社株の

移転に関する利益については，たとえ T社に

繰越欠損金等があったとしても，当該利益と相

殺することはできないことになる。

さらに，離脱エンティティの持分のうち１０％

以上を保有する役員等については，インバージ

ョンの時点で，保有する株式ベースの報酬（例

えば，ストック・オプション）の価値につい

て，１５％の税率で課税される１９１）。離脱エンティ

ティの株主は，インバージョン時に株式含み益

に対して課税を受けるのに，（インバージョン

の実行時を左右できる）役員が保有するストッ

ク・オプション等に対する課税がないのは適切

でない，というのが課税の理由である１９２）。

Ⅳ．会社法とインバージョン

わが国の新しい会社のもとで，株式インバー

ジョンは実行可能だろうか。考えられる方法と

しては，株式交換，順三角合併および逆三角合

併がありえる。しかし，外国会社との株式交換

および逆三角合併は会社法自体が認めていない

から，可能だとすれば，順三角合併であろう。

ただし，現行の組織再編税制に変更がなければ，

外国親会社の株式は適格対価ではないから，三

角合併は非適格となる可能性が高い。

しかし，問題はその先にある。例えば，タッ

クス・ヘイブン対策税制の対象となる特定外国

子会社 Cを保有している内国法人 T社のイン

バージョンについて考えてみる。（衢）軽課税国 H

に法人 Fが設立される。（衫）F社が日本国内に子

会社 Sを設立する。（袁）T社，F社，S社の間で

三角合併を行う。つまり，S社に T社が吸収合

併され，T社株主には F社株が交付される。こ

の結果，T社は S社に形を変えて F社の子会社

となり，旧 T社の株主が F社株を保有してい

るという状態ができる。

そして，インバージョンの後，S社は C社の

株式を F社に移転することで，C社を F社の

子会社にする。そうすることで，C社はタック

ス・ヘイブン対策税制の対象外となる１９３）。また，

S社が F社に対して，過少資本税制の適用のな

１８５）§７８７４（ａ）（２）（Ａ）.
１８６）§７８７４（ａ）（２）（Ｂ）．
１８７）§７８７４（ｂ）．
１８８）この期間は，C社株など T社の資産が F社へ最初に移転した時から始まり，最後の移転から１０年間で終
了する。§７８７４（ｄ）（１）．

１８９）§§７８７４（ａ）（１）,（ａ）（２）.
１９０）§７８７４（ｅ）.
１９１）§４９８５（ａ）.
１９２）H. R. Rep. No.５４８,１０８th Cong.,２d Sess.２４６（２００４）.
１９３）措置法４０条の４，同６６条の６。
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い範囲１９４）の借入金利子を支払う（あるいは保険

料等を支払う１９５））ことで，S社の法人所得を減

額させる。または，T社が有していた無形資産

を F社やその子会社となった C社へ移転させ

ることで，当該資産のロイヤリティに対する日

本の課税権が及ばなくなる１９６）。つまり，アメリ

カで問題となったことは，わが国においても起

こりうるのである。

これらの問題について，今後，わが国でどの

ような対処をすべきであるか，考えておく必要

があろう。わが国は，国際的組織再編成に関す

る課税規定を持たないが，仮にそのような規定

を整備しても，上で述べた問題がすべて解決さ

れるとは限らない。それは，国際的組織再編成

に関する内国歳入法典３６７条を持つアメリカに

おいて，インバージョンに関する問題が生じた

ことをみればわかる。

Ⅴ．結語

わが国において，インバージョンやそれに続

く株式の移転を非適格組織再編成として扱うこ

とは，現行法を改正しなくても可能である。し

かし，たとえ取引時に課税できても，それから

後，当該多国籍企業が獲得する所得への課税が，

従前と比べて，大幅に制限されてしまう。つま

りこれは，組織再編税制の先にある問題なので

ある。

新会社法の規定のうち，対価の柔軟化に関す

る部分の施行は，他の部分と比べて一年遅れる

ことになった。したがって，三角合併を利用し

たインバージョンが実行されるとしても，早く

て来年の５月以降になることが予想される。し

かし，インバージョンに関する課税問題につい

ては，できれば施行前に解決されていることが

望ましいし，仮にそれが無理な場合でも，施行

後できるだけ速やかに立法的な対処がなされる

べきであろう。これらの問題については，自分

自身にとっても，今後の研究課題としておきた

い。

（附記）本論および補論に関する研究の一部は，

日本証券奨学財団より研究調査助成を受けてい

る。

１９４）措置法６６条の５第１項。
１９５）支払保険料については，源泉徴収義務も課されていない点を指摘するものとして，中里・前掲注（１７３）
『タックスシェルター』１４５頁参照。
１９６）同じように，外資系企業が日本法人を買収した場合にも，それまで日本法人が有していた無形資産や特
定外国子会社が当該外資系企業（外国親会社）に移転するかたちで，わが国の税収が減る可能性がある。
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