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はじめに

　近年、ハイブリッド証券による資金調達が行われている１。ハイブリッ

ド証券とは、株式と社債の中間的な形態である。その例としては、株式で

ありながら、議決権が付与されておらず、他の株式よりも優先して配当を

受けられる無議決権優先株式や、社債でありながら、実質的には償還が行

われない永久債等がある。これらのハイブリッド証券を発行するメリット

は、銀行等の自己資本規制や格付機関との関係では、株式に準じた有利な

取扱いがされることや、新たに株式の要素を含む証券を発行しても既存の

株式の希薄化を避けること等である。また、法人税法上は、社債のように

その分配金を損金の額に算入できる場合もあるため、株式よりも有利な資

金調達が可能となる。

　わが国における税法上のハイブリッド証券の取扱いは、特別の規定が存

在しておらず、私法上の取扱いに従うというのが一般的である。つまり、

私法上、株式として処理されるものは、発行者側においては、資本を構成

し、その分配金の支払は配当として、資本等取引に該当する。同様に、受

領者側では、その受取った分配金は、配当として取り扱われる。また、社

債として処理されるものは、負債を構成し、その分配金は利子として、損

金の額に算入される。同様に、受領者側では、その受取った分配金は、利

子として取り扱われる。

　これまでのわが国における資金調達に関する議論としては、出資に対す

る対価として支払われたものが、損金の額に算入できるかどうかが争われ

た事例（最大判昭和43年11月13日民集22巻12号2449頁）等がある。これ

らの事例から、通達（法人税法基本通達１−５−４）においては、株主た

る地位に基づいて支払われたものは配当であるとする旨の解釈がされてお

り、資金調達が法人税法上の資本に該当するか負債に該当するかは、その
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証券保有者が株主か債権者のどちらに該当するかに従って決定されている

と、解される。このように証券保有者の属性に着目すること、つまり、主

として私法の観点から資金調達に活用される方法を法人税法上の資本と負

債に区分することは妥当ではないと考えられる。そして、経済的実質を考

慮し法人税法上の資本と負債の区分を行える余地もあるのではないか、と

いう疑問が生じる。

　上記の問題意識から、本稿では、ハイブリッド証券についての議論がわ

が国よりも早くから行われているアメリカの取扱いや裁判例等を参考にし

つつ、わが国の法人税法において、ハイブリッド証券による資金調達、特

に無議決権優先株式と永久債が資本と負債のどちらに区分されるのか、と

いう基準の方向性を考察する。

　第１章では、わが国におけるハイブリッド証券の取扱いや出資に関する

議論を分析した上で、問題の指摘を行う。第２章では、古くから、資本と

負債の区分に関する議論が行われきたアメリカの取扱いや議論をもとに資

本と負債の区分に関する検討を行う。第３章では、第２章で分析したアメ

リカの取扱いや議論等を踏まえ、わが国におけるハイブリッド証券に係る

法人税法上の資本と負債の区分に関する判断基準の方向性について検討す

る。

第１章　わが国におけるハイブリッド証券の取扱いとその限界　

１．１．ハイブリッド証券の概要

１．１．１．資金調達の方法

　一般的には、企業の資金調達の方法は、社債（借入）と株式の２つであ

る２。しかし、近年、わが国では、一般の事業会社における資金調達の手

段として、株式のような特徴を有する社債や、社債のような特徴を有する

株式が発行されている３。
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　一般の事業会社が、社債でありながら株式のような特徴を有する証券

や、株式でありながら社債のような特徴を有する証券を発行するメリット

は、例えば、次の３点が挙げられる４。それは、⑴株主価値の希薄化リス

クを回避もしくは抑制しつつ、企業の財務レバリッジや財務の柔軟性を改

善すること、⑵資金調達コストが通常の借入と普通株式の組み合わせより

も低いこと、⑶非上場企業や国営企業がM&Aの危機にさらされた際に、

普通株式の代替として資本増強手段となること等である。

　また、銀行等の金融機関が劣後債のように株式としての特徴を有する証

券を発行するメリットは、BIS規制上、株式等として自己資本に含まれる

場合もあること等がある５。

　他にも、格付機関においては、一般的な社債よりも資本的な特徴を有す

ることから、デフォルトの可能性が低いため、一般的な社債よりもすぐれ

た格付けをされることもある６。

　詳しくは後述するが、アメリカにおいては、こういった株式と社債両方

の性質を有する取引が古くから行われており、税法上の株式と社債の区分

についての議論も行われてきた。以下では、わが国における株式と社債の

両方の性質を有する証券の概観を述べ、資金調達に関する課税上の取扱い

や、問題点を指摘する。

１．１．２．株式と社債

　会社が行う資金調達の方法としては、前述のように、株式等の自己資本

による方法と借入や社債等の負債、つまり他人資本による方法がある。ま

た、これらの資金調達の対価として、株主に対して支払われるものが配当

であり、債権者に対して支払われるものが利子である。この両者を資金調

達コストの面から比較すると、法人税法上、支払った金額が損金の額に算

入される他人資本による資金調達の方が発行者にとって有利である７。

　一般的に、株式とは、株式会社における出資者である社員すなわち株主
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の地位を細分化して割合的地位の形にしたものをいう８。一方、社債と

は、通常は、公衆に対する記載によって、生じた会社に対する多数に分割

された債権であって、それについて基本的には、有価証券（社債券）が発

行されるものをいう９ 10。

　この両者を区別する会社法上の基準は、⑴経営参加権の有無、⑵証券か

ら生じる支払が剰余金の配当か、利息の支払か、⑶残余財産分配における

優劣、⑷償還性の有無、である11。これらの基準は、株主が株式会社の構

成員であるのに対し、社債権者は、会社に対する債権者であるという差異

から生じたものである12。

　まず、⑴経営参加権の有無については、株主に対しては、株主総会にお

いて、会社の経営に関する権利としての議決権（会社法（以下、会法とい

う。）303条、308条）のほか、取締役に対する監督・是正権が付与されて

いる（会法305条、316条、360条等）が、債権者には上記の議決権や監

督・是正権のような権利は与えられていない。

　次に、⑵証券から生じる支払については、株主が受ける配当は、分配可

能額から、剰余金の配当を受けることができ、その配当の金額もあらかじ

め確定したものではない（会法461条）が、社債権者は、分配可能額がな

くとも、一定額の支払を受けることができる（会法676条）。

　続いて、⑶残余財産分配における優劣については、会社解散時におい

て、株主は、債権者に対して弁済した後の残余財産を受け取る（会法504

条、501条、664条）のに対して、社債権者は、株主よりも優先して、会社

から財産を受け取ることができる。

　最後に、⑷償還性の有無については、株主は原則的に、払い込んだ株式

の払い戻しを受けることができないが、社債権者は、償還期限が到来すれ

ば、社債の償還を受けることができる（会法676条、677条）。

　また、ファイナンス理論では、投資家からの資金調達の方法としては、

どのような内容の契約が最適であるかという視点からの研究である「セキ
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ュリティ・デザイン（security design）」と呼ばれるアプローチがあ

る13。この考え方は、配当や残余財産を受け取る権利に関して「キャッシ

ュ・フローに対する権利」の配分と、議決権などの「コントロールに関す

る権利」の配分という２つの要素に着目したものである。この２つの要素

に着目するという考え方は、株主の権利を自益権と共益権に区分する14、

という考え方と類似の考え方である。

　ここで、普通株式と普通社債を発行している法人では、上記の「キャッ

シュ・フローに対する権利」と「コントロールに関する権利」は次のよう

に配分されている。まず、「キャッシュ・フローに対する権利」の配分に

ついては、社債権者には約定された元利金の支払を受ける権利が配分さ

れ、株主にはすべての社債に対する元利金の支払われた後に残された資産

や利益を受け取る権利が配分される15。また、「コントロールに関する権

利」の配分についてだが、基本的には、株主が企業活動を「コントロール

に関する権利」を有するが、会社倒産時には債権者がこの権利を有するこ

とになる16。

１．１．３．ハイブリッド証券の定義

　株式については、会社が利益配当（会法105条１項１号、404条１項３

項）や残余財産の分配（会法105条１項２号、504条１項３項）、議決権の

有無（会法108条１項３号）について多様な条件で種類株式を発行するこ

とができる。社債についても、償還期限、償還方法、利払時期、利払方

法、利率等の条件を多様に定めることができる（会法676条）。これらを組

み合わせて、株式でありながら社債の性質を有する証券や社債でありなが

ら株式の性質を有する証券を発行できるため、株式と社債の性質は、法的

にも相互に交錯している17。例えば、渡辺氏は、株式と社債の中間的な性

格を有する証券を「ハイブリッド証券」と呼んでおり18、本稿でも「ハイ

ブリッド証券」については、当該定義によるものとする。
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１．１．４．ハイブリッド証券の種類

　例えば、主要なハイブリッド証券としては、⑴利益配当優先株（優先

株）、⑵劣後債、⑶永久債、⑷利益参加社債の４つが挙げられる19。以下で

は、これらの証券が、どのような「キャッシュ・フローに関する権利」と

「コントロールに関する権利」を有しているのか、また、どのような点が

ハイブリッドであるかについて整理する。

　まず、⑴利益配当優先株（優先株）についてである。この証券は、「キ

ャッシュ・フローに関する権利」については、特に、剰余金の配当におい

て、他の株式よりも優先的な取扱いを受ける（会法108条）。この権利につ

いては、「累積的優先株」と「非累積的優先株」の区別と、「参加型優先

株」と「非参加型優先株」の区別がある。「累積的優先株」と「非累積的

優先株」の区別については、定められた剰余金の配当が一定額等に達しな

い場合には、不足分を次年度以降の利益で補てんするものが「累積的優先

株」であり、その補てんがされないものが「非累積的優先株」である20。

「参加型優先株」と「非参加型優先株」の区別については、優先株主に対

し配当した場合でも、剰余金の余りがあるときに普通株主に対して配当す

る際の配当に参加するのが「参加型優先株式」であり、それに参加しない

ものが「非参加型優先株式」である21。また、「コントロールに関する権

利」については、一定の条件のもとで議決権を制限し、議決権を有しない

株式（以下、議決権を有しない株式が普通株式の場合には無議決権株式と

いい、優先株式の場合には無議決権優先株式という。）とすることができ

る（会法108条、309条）22。つまり、非累積的かつ非参加型優先株式で議

決権を有さない場合には、確定した支払を受けられる点、議決権に制限が

ある点が社債と似た性質である。

　次に、⑵劣後債についてである。劣後債は、倒産等の発行者の支払能力

に問題が生じたときに一般的な債権者よりも劣後して弁済される23という

株式に似た性質の「キャッシュ・フローに関する権利」がある。「コント
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ロールに関する権利」については、一般的な社債と同様に議決権を有さな

い。

　続いて、⑶永久債についてである。永久債は、元本の償還がないという

点で株式と同様の性質を有する24。この償還が行われないという性質か

ら、期限なく金利のみが毎年支払われ続けるという「キャッシュ・フロー

に関する権利」がある。ただし、わが国でこの債券が発行される場合に

は、発行会社がコールオプションを保有していることが多い25。この証券

が発行される場合には、例えば、償還の時期を会社の清算時にしている等

として、実質的には、償還時期がないように発行している。「コントロー

ルに関する権利」については、一般的な社債と同様に永久債は議決権を有

さない。また、この社債と上記劣後債を組み合わせて、永久劣後債として

発行されている26。

　最後に、⑷利益参加社債についてである。確定利子の支払に加えて、発

行会社の分配可能な利益がある場合には、それに応じて追加的な利子の支

払が約定されたものを狭義の利益参加社債という27。さらに、その支払を

配当可能利益、配当額、配当率等を基準として、利息額を決定されるもの

を広義の利益参加社債という28。このように、「キャッシュ・フローに関す

る権利」については、剰余金の分配を受けるという点で株式に似た性質が

ある。また、「コントロールに関する権利」については、一般の社債と同

様に議決権を有さない。

　これらの証券は、会社法においては、株式か社債のいずれかの形式であ

る。しかし、株式と社債の両方の性質を有するという実質を考慮すると、

一概に株式と社債のどちらかに区別できるものではない、ということが指

摘できる。

　以下では、まず法人税法における課税所得算定の基本的な概要を述べ

る。次に、ハイブリッド証券の法人税法上の取扱いや、資金調達に関する

事例を整理する。そして、わが国におけるハイブリッド証券から生じる支
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払に関する課税上の問題点を指摘する。

１．２．わが国における法人税法上の取扱いと限界

１．２．１．法人税法の基本的な枠組み

　わが国の法人税の課税標準は、法人税法（以下、法税という。）21条に

おいて、各事業年度の所得の金額と定められている。各事業年度の所得の

金額とは、法税22条１項において、各事業年度の益金の額から損金の額を

控除した金額と定められている。この益金の額、損金の額は、それぞれ法

税22条２項、３項において定められており、両者ともに、資本等取引から

生じたものは含まれていない。資本等取引とは、法税22条５項において、

「法人の資本金等の額の増加又は減少を生じる取引及び法人が行う利益又

は剰余金の分配」と、定義されている29。このことから、法人税の課税標

準である所得の金額は、資本等取引以外の取引から生じたものである30。

つまり、法人税法では、法人と株主間の取引とそれ以外の取引をそれぞれ

資本等取引と損益取引と呼んで、この２つの取引について全く異なった取

扱いを設けている31。

　また、益金の額、損金の額をそれぞれ構成する収益の額、原価・費用・

損失の額は、別段の定めがあるものを除き、法税22条４項に定められてい

る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される。

　ここで、資本金等の額とは、株主等から出資を受けた金額（法税２条16

号）であり、法人税法施行令（以下、法令という。）８条には、法人の資

本金の額をもとに、そこから加算又は、減算される項目が規定されてい

る。そのため、法人税法における資本金等の額と、会社法における資本金

の額は異なる32。資本金等の額は、法人税法上の資本概念を示すものであ

るが、そのベースである資本金（の額）は、会社法からの借用概念である

（会法445条）33。法人税法上の資本概念が必要となる理由としては、法人

から株主への金銭の支出があった場合に、株主から出資を受けた原資に対
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応する部分か、法人の設立後に獲得した利益に対応する部分のどちらか

ら、その支出が行われたかを区別するためである34。この設立後に獲得し

た利益を留保している部分が、法税２条18項の利益積立金額である。この

利益積立金から株主に対して支払われるものが、配当であり、資本金等の

額から株主に対して支払われるものが、元本の回収である。これらの利益

積立金額と資本金等の額をあわせたものが、企業会計でいう純資産の部に

相当する。

　前述のように、わが国の法人税法においては、資本等取引と損益取引を

区分していることの関係として、株主からの出資は、自己資本（equity）

として、それ以外のものは、負債（debt）つまり、他人資本として区分さ

れる35。この自己資本の典型例が先にあげた株式であり、他人資本の典型

例が社債である。前述のように、社債権者に対して支払われる利子を損金

の額に算入する理由は、この社債が負債であり（企業会計基準第10号金融

商品に関する会計基準（以下、金融商品会計基準という。）第５項）、これ

に応じて支払われる利子が費用として会計上取り扱われる（討議資料「財

務会計の概念フレームワーク」（以下、概念フレームワークという。）第15

項）ためである。

１．２．２．法人税法におけるハイブリッド証券の取扱い

　わが国の法人税法においては、ハイブリッド証券については、その証券

が株式と社債のどちらに該当するのか、という区分を行い、その証券が株

式に該当するならばその証券から生じる支払は、配当として扱い、その証

券が社債に該当するならばその証券から生じる支払は利子のどちらかとし

て扱っている36。

　例えば、永久債の１つである永久劣後債と非参加型・累積的優先株式で

議決権が付与されていないものは、以下の表１のように利回りや議決権の

有無だけでなく、償還性等についても、ほぼ同様の条件での発行が可能で
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あり、経済的実質から見ても大きな差はない、と考えられる。その主な理

由としては、まず、前述のように普通株式が有する議決権を、無議決権優

先株式は社債と同様にこの議決権が付与されていないことが挙げられる、

と考えられる。さらに、無議決権優先株式の保有者は、残余財産の分配等

の場面で、債権者と同様に一般的な株主よりも劣後することも両者の経済

的実質が同様になる理由として解される。そして、永久債は、前述のよう

に普通社債が設定される償還期間が実質的には存在しないことから、株式

と同様に償還性が無いことがいえる。これらの証券は、企業会計において

は、両者の経済的な性質を考慮せず、社債である永久債は負債として、株

式である無議決権優先株式は資本として貸借対照表に計上される37。

表１ 　永久劣後債と無議決権で非参加型・累積的優先株式の比較（渡辺裕泰『ファイナンス課
税［第２版］』197頁（有斐閣、2012）、西村総合法律事務所編『ファイナンス法大全（下）』832頁（商事
法務、2003）をもとに筆者作成。）

永久劣後債 無議決権で非参加型・累積的優先株式

利回り 定率 定率

支払の要件 無条件（破産等一定の事由が生じた
場合には、他の負債に劣後して弁済）。

利益処分案が株主総会により承認される
必要あり（赤字の場合には、なし）。

議決権 なし なし

償還時期 会社消滅時（多くの場合、会社がコ
ールオプションを保有）

償還期間なし。

貸借対照表上の区分 負債 純資産

投資回収上の優先順位 一般債権の下、株式の上 債権の下、一般株式の上

　法人税法上、これらの証券が株式と社債のどちらに該当するかの区分や

当該証券から生じる支払に関する課税上の取扱いとしては、具体的な別段

の定めが存在しておらず、さらに、株式や社債の定義規定、配当や利子の

定義規定も存在していない38。法人税法においても、企業会計と同様に、

経済的実質を考慮せず、資本と負債の区分や両者から生じる支払の区分も

私法上の区分に従っている39。
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　上記のことから、現行の法人税法上、永久債と無議決権優先株式及び、

これらの証券から生じる支払については、以下の様な取扱いが行われてい

る。

　まず、永久債は負債として取り扱われた上で、当該証券から生じる支払

は、利子として損金の額に算入される。損金の額に算入される理由とし

て、金融商品会計基準第５項において、「金融負債とは、支払手形、買掛

金、借入金及び社債等の金銭債務並びにデリバティブ取引により生じる正

味の債務等をいう。」と、定義されており、当該証券から生じる支払は、

費用として取り扱われる（概念フレームワーク第15項）。そのため、法人

税法においても、別段の定めがないため、法税22条４項をうけて、永久債

は負債として取り扱われ、当該証券から生じる支払は損金の額に算入され

る。

　次に、無議決権優先株式を資本として取り扱われた上で、当該証券から

生じる支払は、配当として損金の額に算入されない。法人税法において

は、株主との取引のうちどのようなものを資本等取引とするかは、明文化

されていない40が、法令８条１項１号において、株式の発行は資本金等の

額を増加させる旨を規定しており、同条２項において、種類株式の発行に

より増加した金額は、種類資本金額を増加させる旨を規定している。した

がって、無議決権優先株式により出資を受けた金額は、法人税法上、資本

金等の額を増加させる。

　また、無議決権優先株式からから生じる支払は、法税22条５項にある剰

余金の分配に該当するため、資本等取引として損金の額に算入されない。

　このような経済的実質を必ずしも考慮せずに、第一義的に私法上の取扱

いに従うといった取扱いは、永久債と無議決権優先株式だけでなく、他の

種類の証券についても同様であると考えられる。私法上の取扱いに従うこ

とを示した具体例として、2001年にソニーが発行した子会社連動株式41 42

に係る文書回答事例43がある。
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　この証券は、種類株式の一種であり、ソニーが発行する株式であるが、

ソニーの子会社であるSCNの経済価値を反映するよう設計されており、

この証券の株主はソニーに対して議決権を有し、SCNに対する議決権は

有しない。この証券が普通株式と異なる点は、次の３点である。まず、⑴

この株式の保有者に対して支払われる配当は、この株式の発行法人である

ソニーではなく、SCNの配当金額に連動する額の配当金を普通株主に優

先して配当する、という点が挙げられる。次に、⑵ソニーが清算した場合

には、SCN株式又はその処分により得られた金銭を普通株主に優先して

分配する、という点が挙げられる。そして、⑶発行の後、いつでも子会社

連動株式を市場買付け又は公開買付けにより任意に消却することができ、

発行の日から３年経過した後の日で、取締役会が消却する日を定めた場合

等において、強制的に一斉消却することもできる、という点が挙げられ

る。また、この証券の終了方法としては、①時価相当の金銭の支払いによ

る任意消却又は強制消却、②ソニー普通株式への一斉転換、③SCN株式

の交付による強制消却の３つの方法がある。

　普通株式の保有者に対する配当は、発行会社の業績に従って支払われ

る。これに対して、この証券の保有者に対する配当は、発行会社の子会社

であるSCNの業績に基づくものである。こういった発行会社の子会社の

利益に基づいて配当が支払われるということは、普通株式では見られない

ことであるにも関わらず、前述の文書回答事例では、普通株式から生じる

配当との取扱いの差異がない。また、この証券を終了する場合でも、普通

株式と同様の取扱いである。特に、この証券をソニー普通株式に転換した

際の課税関係として、この証券の「発行価額は新たに発行される普通株式

の発行価額と同額とされ、資本等及び利益積立金の額は転換によっては変

動しない」と、解釈されていることからも、この証券が普通株式と同様

に、私法上の区分に従って、株式として取り扱われていると考えられる。

　以下では、株式の発行法人側において、その株式から生じた支払が損金
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算入できるか否かが争点とされ、現行法上の考え方の基礎である資金拠出

者の法的地位に言及した事例として主に昭和43年最高裁判決（東光商事株

式会社事件）44を取り上げる。

１．２．３．資金調達に関する事例

　現行法上の考え方の基礎である資金拠出者の法的地位に言及した事例と

しては、昭和43年最高裁判決等45がある。

　以下では、問題となった株主相互金融方式の概要について示す。次に、

株式を発行した法人側に係る課税問題を主として取り扱った裁判として昭

和43年最高裁判決を中心に述べる。そして、この判決からハイブリッド証

券の取扱に関する現行の法人税法の考え方について、整理する。

１．２．３．１　株主相互金融方式の概要

　株主相互金融方式とは、以下のような方法により資金を調達する方法で

ある46。

　まず、⑴発行会社が必要に応じて新株を発行し、増資新株は、ひとま

ず、役員等の特定人に一括して引き受けさせる。そして、その会社の斡旋

によって、一般大衆にこれを売り出す。

　次に、⑵株式の買い受け希望者には、原則として、会社が買い受け代金

を貸付け、日掛けまたは月掛による弁済を認める。

　上記⑴⑵によって株主になった者には、次の⑶①または⑶②のいずれか

の方法により融資を受ける。

　⑶①　株式を受取り株主になったものは、その代金を完済したときに、

会社からその額面金額の３倍までの金額の融資を受けることができる。

　⑶②　①の融資を希望しない場合には、次のイまたはロのいずれかの方

法によって、株主優待金を受けることができる。

　　イ　会社が持株の譲渡を斡旋し、譲受人が決まるまで、会社において
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その譲渡代金を立て替えて支払い、株式を回収する。この場合、立替金と

して支払われる金額は、その株主が先に支払った株式買入金に、予め約定

された一定の利率によって、算出した金額（株主優待金）を加算したもの

である。

　　ロ　株式を譲渡しない株主に対しては、会社は引き続き６月間株主た

ることを持続するごとに、予め約定された一定の利率により算出した金額

（株主優待金）を支払う。ただし、本件株主優待金は、通常の配当とは異

なり、利益の有無にかかわらず、株主に対して支払われるものである。

図２　相互金融方式における取引図（筆者作成）

１．２．３．２．昭和43年最高裁判決の概要

　昭和43年最高裁判決47は、株主優待金の支払が損金の額に算入されるか

否か、が争点の事件である。

　この判決においては、まず、法人税法上、具体的にどういったものを益

金、または損金と認めるかは、それらの理論的な性質や、税法上の諸原則

や各個別的規定に関する法の政策的技術的、配慮等もふまえて考慮しなけ

ればならない、と述べた。

　さらに、法人の純資産を減少させる原因となる事実のすべてが、損金の

額に算入されるべきものではなく、資本等取引や「隠れた利益処分」も損
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金には含まれない、と前提をした。その上で、「『資本の払戻し』や『利益

の処分』以外において純資産減少の原因となる『事業経費』は、原則とし

て、損金となるものというべきであるが、仮りに、経済的、実質的には事

業経費であるとしても、それを法人税法上損金に算入することが許される

かどうかは、別個の問題であり、そのような事業経費の支出自体が法律上

禁止されているような場合には、少なくとも法人税法上の取扱いの上で

は、損金に算入することは許されない。」と述べ、相互金融方式のような

資金調達の方法は、商法における資本維持の原則から許されないとして、

その支払の損金算入性を否定した。

　また、株主優待金は、実質的には株主が払い込んだ株金に対して支払わ

れるものであると言及した。加えて「会社から株主たる地位にある者に対

し株主たる地位に基づいてなされる金銭的給付」は、適切な手続きを経て

行われるものではないとしても、法人税法上、その性質は配当であり、損

金の額に算入することは許されないと判断した。

　この判決については、株主優待金は、資金を調達するために必要な経費

であり、その性質は、利息と同様であるため、基本的にその経済的意義や

効果に着目し、実質上合理的な事業経費と認められるかどうかを決定すべ

きである、と奥野裁判官は反対意見を述べている。また、松田裁判官は、

反対意見が述べるような経済的関係があるとしても、株主優待金は、法律

的観点からは株主たる地位を有する者に対して支払われたものであり、そ

の者は利息に類似する支払を請求する権利を有していない、と意見を述べ

ている。

　また、この判決に反対する見解としては、北野弘久氏48の見解がある。

北野氏は、商法において禁止されている支出が法人税法上で損金算入が否

定される根拠がない49と、指摘している50。この点については、吉村政穂

氏は、この判決は、株主優待金の支払いが商法上禁止されている支払側の

事情と、株主たる地位に基づいて株主優待金を受領する受取側の事情を
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別々に判断しようとしていたのではないか、と述べている51。

　加えて、北野氏は、この事件について重要な点は、株主優待金が、株主

に対して支払われるという点ではなく、その性質がどういうものかという

ことであり、この発行会社は金融業を営む会社であり、株主優待金は、一

般的な配当とは異なり、利益の有無に関わらず、一定利率で支払われるも

のでるため、利子的性格を有する、と指摘している52。

　この判決では、北野氏や奥野裁判官が指摘するように、経済的実質を考

慮せずに法形式に基づいて、株主優待金の支払を損金の額に算入できるか

否か判断をしているのではないだろうか、と考えられる。前述のように、

株主優待金を受け取るためには、株主としての地位を有する必要がある。

しかし、その株主としての地位は、株主優待金を支払う法人が資金を調達

するための手段として株主相互金融方式を選んだことに伴う結果に過ぎな

い。さらに、経済的実質の観点からは、北野氏が指摘しているように、問

題となった株主優待金は、通常の社債から生じる支払である利子と同様

に、利益の有無に関わらず一定利率で支払われるという性質があると思わ

れる。したがって、当該資金は法人税法上、負債として区分され、株主優

待金を受け取る者の地位は、債権者であるとみる余地もある、と考えられ

る。

１．２．３．３．昭和43年最高裁判決からの検討

　上述のように、昭和43年最高裁判決からは、問題となった資金調達が出

資であることを前提として、株主たる地位に基づいて支払われる金員は配

当に該当するため、損金の額に算入されない、という趣旨の考え方がとら

れているものと解される53。この点については、上記のような反対意見は

あるものの、法基通１−５−４において、法税22条５項で規定する資本等

取引に該当する利益又は剰余金の分配には、株主等に対しその出資者たる

地位に基づいて供与した全ての経済的利益を含む旨の解釈がなされている。
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　したがって、法人税法上、資金調達の資本と負債の区分は、証券保有者

の地位が重視され、仮にその証券保有者が株主であれば、その資金調達は

資本として区分される、と考えられる。このような現行の取扱いは、ハイ

ブリッド証券に係る法人税法上の区分を決定する場合においても妥当なの

だろうか、という疑問が生じる。

　１．２．２．で述べたように永久債と無議決権優先株式は経済的実質の観

点からは同様の性質を有する場合がある。確かに、前述のように、永久債

は私法上、社債として取り扱われているため、現行の法人税法上、負債と

して取り扱われ、無議決権優先株式は、私法上、株式として取り扱われて

いるため、現行の法人税法上、資本として取り扱われる。しかし、この永

久債と無議決権優先株式を比較する場合には、経済的実質の観点を考慮す

ると次のことが考えられる。無議決権優先株式は、その株式発行法人が自

己株式を取得する場合を除いて、償還性を基本的には有さない。また、永

久債は、償還期間が会社清算時等として設定されることから、実質的には

普通社債が設定されるような償還期間が存在しないため、途中償還が行わ

れないときは、基本的に償還性を有さない。つまり、両者は、基本的に

は、償還性が無いという点において共通している、と考えられる。さら

に、無議決権優先株式は、普通株式が有するような議決権を付与されてい

ないため、経営参加権は有しない。また、永久債は、社債であるため、そ

の債券自体が経営参加権である議決権は付与されない。つまり、両者は、

基本的には、経営参加権である議決権を付与されないという点で共通して

いる。このような経済的実質を考慮するという考え方は、この最高裁判決

に対する反対意見や評釈において述べられていることから、検討する意義

があると考えられる。

１．２．４．わが国の法人税法上における問題点

　前述のように資金調達が法人税法上、負債に該当するか、資本に該当す
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るかは、私法上の判断や、証券保有者の形式的な地位に基づいている。確

かに、こういった形式的な判断のメリットは、資金調達を行う法人の観点

からはどのように課税されるかが明確であることである、と思われる。し

かし、株式と社債の両方の性質を有するハイブリッド証券を発行すること

ができるにも関わらず、このような経済的実質を考慮せずに過度に形式的

な判断を行うことは妥当といえるのか、という疑問が生じると考えられ

る。したがって、わが国の法人がハイブリッド証券を発行した場合に現

在、行われている法人税法上の形式的な取扱いは、法人の資金調達の目的

との関係において齟齬が生じる可能性があるということが指摘できる。

　ここで、ハイブリッド証券の税法上の取扱いを主として取り扱った先行

研究としては、河原秀樹氏54や吉村政穂氏55の研究が挙げられる。

　河原氏は、国際的にハイブリッド証券の発行が行われた場合を主眼に置

いている。具体的には、証券発行法人が所在するわが国においては、利子

として損金の額に算入され、その証券を取得した者が存する国において

は、配当として取り扱われることを目的とした取引に、わが国はどう対抗

すべきか、ということを考察している。ただ、その解決策への過程とし

て、法人税法上の負債（debt）と資本（equity）の認定規定を設ける旨を

述べているが、具体的な内容については述べていない。

　また、吉村氏は、法人税の対象としてなぜ「株主」という出資者のリタ

ーンだけが取り分けられるのか、という問題意識からハイブリッド証券に

係る議論を取り扱っている。この研究の中で、吉村氏はアメリカにおける

ハイブリッド証券や資金調達に関する議論を時系列に追っているものの、

わが国における資本と負債を区分する具体的な規定や基準については言及

しておらず、課税繰延に着目して組織体課税のあり方を検討している。上

記のように、ハイブリッド証券に関する先行研究はあるものの、ハイブリ

ッド証券に係る法人税法上の資本と負債の区分についての具体的な基準に

ついては必ずしも述べられていない。
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　そこで、わが国において現在と同様に、負債と資本の２分法を維持する

場合56に、法人が証券を発行して資金調達をしたときに、その証券の法人

税法上の区分を検討する材料として、資本と負債の区分やハイブリッド証

券の取扱いに関する議論、裁判の蓄積が行われているアメリカにおける議

論等を整理し、分析する。

第２章　アメリカにおける取扱い

２．１．現行の資金調達に対する取扱いの概要

　アメリカでもわが国と同様に、資金調達は、資本と負債の２つに区分さ

れている57。

　また、アメリカにおける資金調達の対価の取扱いは次のようになってい

る。負債により資金調達を行う法人が利子を支払った場合には、原則的に

はInternal Revenue Code（以下、IRCという。）163条⒜項により、課税

所得から控除可能である58が、資本により資金調達を行い、配当を支払っ

た場合は、控除できない59。

　資金調達の対価としての支払を受け取った場合には、その支払が利子の

場合には、IRC61条⒜項⑷号，Regulation（以下、条文番号を示す場合は

Reg.という。）1.61−７条⒝項⑴，⑶号によって、利子として課税され

る60。その支払が配当の場合には、基本的には課税される（IRC61条⒜項

⑺号）が、その配当を受取る者が法人で一定の要件を満たすときは、

70%、80%等の一定割合が控除される（IRC241条以下）61。

　さらに、アメリカにおいて、資金調達が負債と資本のどちらに区分され

るかを決定する規定として、IRC385条が設けられている。IRC385条は、

⒜項において、ある証券が株式に該当するか負債に該当するかの区分を

Treasury regulation（以下、単に規則を示す場合は、regulationという。）

に委任することを規定している（株式を構成する部分と社債を構成する部
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分に１つの証券を分割することもできる。）。また、⒝項において、両者を

区分する要素（資本や負債を区分する要素が、これらの要素に限定される

必要もなく、これらの要素の全てが必要なわけでもない。）として次の５

つが例示されている。⑴要求時または特定日に金銭または貨幣価値のある

適正な対価の引き換えに一定額の金銭を支払うか、固定率の利子を支払う

ことを無条件で約束する文書があるかどうか、⑵他の負債よりも劣後する

か優先するか、⑶会社の負債資本比率、⑷会社の株式に転換性があるかな

いか、⑸その負債が資本的証券に比例して所有されているかどうか。さら

に、⒞項においては、regulationによって修正される場合を除き、原則的

には、証券を発行した法人の区分に証券保有者の区分も従う旨が規定され

ている。

　上記のようにIRC385条は、regulationに資本と負債の区分を委任して

いるが、現行では、IRC385条に対応するregulationが制定されていない。

また、特定の証券を対象としたNotice 94−47や、普通株式は少なくとも、

配当及び清算時の残余財産の分配を受ける権利を有する旨の解釈をしてい

るRevenue Ruling（以下、Rev. Rul.という。） 79−163もあるが、これら

はInternal Revenue Service（以下、IRSという。）の解釈を示したもの

であるから、実質的に、両者の区別は、税法上規定されていないといえる。

　また、資本と負債の区分が税法上、問題になった場合には、その両者の

区別はケースバイケースに「事実と状況（facts and circumstances）62」

を分析することを通じて決定されている63。具体的には、事業の業績によ

るリスクを反映している証券（株式）64か、約定利子と共に、特定の日に

確定した金額を支払う無条件の契約（負債）65のいずれかに決定すること

意図して、実質的な面と形式的な面の両面から分析している。

　このように、アメリカでは現在、資本と負債の区分については明文化さ

れていないが、IRC385条が制定されていることからも分かるように、そ

の両者の区分に関する議論は蓄積されてきた。以下では、アメリカにおけ
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る資本と負債の区分に関する議論を整理する。

２．２．内国歳入法典における資本と負債の区分

　前述のようにアメリカでは、IRCにおいて、資本と負債について厳格な

定義がされておらず、すべての事実と状況によって決定される投資の実質

的側面から、資本と負債を区分している66。この区分は、前述のように、

原則的には個別的な取扱いを通じて判断されている。しかし、具体的な基

準を明記するための議論が行われていないわけではなく、明確な基準を定

めようとする議論は行われていた。その議論の結果として上述のIRC385

条が制定された。

　以下では、IRC385条とIRC385条に関連する規則案や個別的取扱いであ

る判例法とNoticeについて整理する。

２．２．１．内国歳入法典385条とその関連規則

　先述のように現在は、ある資金調達が資本であるか、負債であるかを決

定するIRC385条は対応するregulationが存在していないため、機能して

いない。しかし、それらをめぐる議論を分析していくことは、後述するよ

うに、わが国においても資金調達に係る資本と負債の区分を決定する基準

を考察する上で有益であると考えられる。以下の規則案は、アメリカにお

ける実務上、ある証券が株式に該当するか、負債に該当するかの判断基準

の１つとして用いられる傾向がある、との指摘がある67。まず、以下で

は、IRC385条が制定されるまでをみていく。

　1954年、下院議会は、資本・負債を区別するための共通認識を得るため

に、「非 参 加 株 式（nonparticipating stock）」「参 加 株 式（participating 

stock）」「証券（securities）」を定義付けようとした68。しかし上院議会

は、厳格な定義付けは、証券の特徴を操作することによって、簡単に回避

できるため、その定義付けた規定が失敗すると反対した69。その上院議会
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における反対により厳格な定義付けを行う規定は、制定されず、1969年に

その定義付けをする権限をregulationに委任するIRC385条を制定した70。

　このIRC385条についてのregulationは1980年３月に通達試案として提

案された71。そして、同年12月に最終規則案が提出された72。その後いく

つかの改正案73が提出されているが、公布は延期され続け、1983年に取り

やめられた74。この公布が取りやめられた理由は、1954年に上院で行われ

た議論と同様のことが行われたためである75。そもそも、この取りやめら

れた規則案は財務省やIRSが目指す資本と負債を区分する性質が、十分に

は反映されていない76。しかし、両者を特徴付ける基本的なものは

Reg.1.385条（withdrawn）に表されており77、前述のように実務でも用い

られていることからわが国において、ハイブリッド証券の取扱いを考察す

る際に参考になる、と考えられる。以下では、1980年の最終規則案をもと

に、Reg.1.385条（withdrawn）の概要を述べる。

　この規則案の適用は、その取引が次の２つの要素を有しているか否かに

よって変わる78。その要素のうち１点目が、その証券が通常の債務証書に

該当するか、または、ハイブリッド証券に該当するか、であり、２点目

が、株式の所有と債務証書の所有が実質的に比例しているか否か、である。

　まず、この規則案の適用を受けるのは、「証券（instrument）」とは、

「社 債（bonds）」、「手 形（notes）」、「借 入 証 書（debentures）」 で あ り

（Reg. 1.385−３条⒜項（withdrawn））、この他に、「書面による債務

（evidence of an obligation）」（Reg. 1.385−３条⒞項（withdrawn））も

含まれる79。

　次に、その証券がハイブリッド証券に該当するか否かを判断する。この

規則案におけるハイブリッド証券の例としては、株式に転換することがで

きる転換社債や、所有者に条件付きの支払いをする「収益社債（income 

bonds）80」が挙げられている（Reg. 1.385−３条⒠項（withdrawn））。

　その証券がハイブリッド証券に該当する場合には、その証券が株式所有
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に 実 質 的 に 比 例 し て 発 行 さ れ る か 否 か を 考 え る（Reg. 1.385− ６ 条

（withdrawn））。その証券がハイブリッド証券に該当し、かつ、株式所有

に実質的に比例して発行される場合には、株式とみなされる（Reg. 1.385

−３条⒠項（withdrawn））。そして、株式所有に実質的に比例して発行さ

れ な い 場 合 に は、 時 価 を 用 い て 判 断 す る（Reg. 1.385− ５ 条 ⒜ 項

（withdrawn））。具体的には、次のようになる。その転換権が行使された

場合に、公正な市場価格で評価したときに、その証券の資本としての特徴

の価格が全体の価格のうち50%を超えているか否かを判断し、50%を超え

ている場合には、株式に該当することになり、50%を超えていない場合に

は、負債に該当することになる。ここでいう資本としての特徴とは、株式

への転換権と、「支払の未確定（contingent payment）81 82」である（Reg. 

1.385−３条⒠項（withdrawn））。

　また、その証券がハイブリッド証券に該当しない場合も、ハイブリッド

証券に該当する場合と同様に、その証券が株式所有に実質的に比例して発

行されるかどうかを考える（Reg. 1.385−６条（withdrawn））。そして、

その証券が、株式所有に実質的に比例して発行されているときは、発行時

の負債資本比率をさらに考慮する（Reg. 1.385−６条⒢項（withdrawn））。

その負債資本比率が低い場合には、その証券の利率が合理的かどうかによ

って判断する。その負債資本比率が高い場合には、その証券は資本として

取り扱われる。

　この負債資本比率の判定は、以下の様に行う（Reg.1.385−６条⒡項

（withdrawn））。会社の財政構造が一般的な営業活動を行うに必要な借入

を申し込む銀行等の金融機関に証券の期間や条件が受け入れられないな

ら、 そ の 会 社 の 負 債 は 過 大 で あ る（Reg.1.385 − ６ 条 ⒡ 項 ⑵ 号

（withdrawn））。また、その会社の負債資本比率が10：１で、内部の負債

資本比率83が３：１よりも低いときは、その会社の負債は過大ではないと

みなされる（Reg.1.385−６条⒡項⑶号（withdrawn））。



ハイブリッド証券に係る法人税法上の資本と負債の区分に関する一考察　 329

　証券の利率が合理的か否かの判断は原則的な基準と「簡便性基準（rule 

of convenience）」による （Reg.1.385−６条⒠項（withdrawn））。原則的

な基準とは、その証券から生じる利率が、同じ業種、規模、地域、財政状

態の会社が独立債権者に支払う問題となっている証券と同じような証券の

利率を基準として一定の範囲内であるかどうか、で判断する方法である

（Reg.1.385−６条⒠項⑴号（withdrawn））。また、簡便性基準とは、以

下のような基準である（Reg.1.385−６条⒠項⑵号（withdrawn））。会社

の資本負債比率が１：１以下の場合で、次の２つの条件のうち１つを満た

すとき（Reg.1.385−６条⒠項⑵号ⅱ（withdrawn））に、その利率が合理

的であるとされる。その条件とは、⑴IRC6621条に示されているような利

率と同じであること、または延滞税等の利率、証券発行法人の主な事業遂

行地にある民間金融機関のプライムレート、同じ満期日でのアメリカ国債

の平均利率に基づいたものであること、⑵⑴に掲げる利率の範囲内にある

こと、の２つである。

　上記の基準で利率が合理的な場合には、その証券は株式に該当すること

となり、利率が合理的でない場合で、かつ、次に掲げる５つの条件のいず

れかを満たさないときに、その証券は債務に該当する。その条件とは、⑴

現金以外の資産によってその証券が発行されること（Reg.1.385−６条⒟

項（withdrawn））、⑵要求払債務に該当すること（Reg.1.385−６条⒧項

（withdrawn））、⑶元本の償還が行われないこと（Reg.1.385−６条⒧項

⑶号（withdrawn））、⑷証券発行後に重要な条件の変更が行われたこと

（Reg.1.385− ６ 条 ⒥ 項（withdrawn））、 ⑸ 利 子 が 支 払 わ れ な い こ と

（Reg.1.385−６条⒦項（withdrawn））、である。

　そして、その証券が株式所有に実質的に比例して発行されない場合に

は、ハイブリッド証券以外の証券は、負債に該当することになる（Reg. 

1.385−２条⒝項⑴号（withdrawn））。

　このような規則案について、吉村氏は、次の様に述べている84。この規
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則案は客観的ではあるが、タックスプランニングの能力を備えた納税者に

とっては、利用しやすいルールである。なぜなら、一定の性質を株式とし

ての性質として限定し、かつ、資本としての特徴が全体の50%を超えてい

るかどうかを機械的に適用することは、その資本的特徴が50%をわずかに

下回っていれば、その証券から生じる支払が全額控除されることになり、

納税者がプランニング能力を有するなら、この控除されるという性質を利

用して享受できる利益も大きくなるためである。

　吉村氏が指摘するように、明確な基準を設けることは、納税者に租税回

避を行うというインセンティブを与え得ると考えられる。現に、この規則

案が提出された後、この規則案に従うと資本的特徴が50%未満となる証券

が発表された85。これらの証券から生じる支払いは、この規則案に従うと

全額控除可能である。こういった証券に対処するため、IRSは規則案には

触れず、Rev. Rul. 83−98を公表した。このRulingでは、規則案のような

客観的な基準ではなく、全ての事実と状況による判断を行っている。この

ような全ての事実と状況による判断は、個別的対応に見られるところであ

る。以下では、その個別的対応に関する議論を整理する。

２．２．２．個別的対応

２．２．２．１．判例法

　上述のように資本と負債を区分するために機能する明確な規定は存在せ

ず、現行、資本と負債を区分する主な基準となっているのは判例法であ

る。裁判においては、資本と負債を区分するための要素は様々なものが挙

げられている。それらの裁判で列挙された要素は、個々に比較されてお

り、どの要素が決定的というものではない86。しかし、それらの裁判は主

として、株主と債権者が同一である場合にその取引を争点として扱われた

ものであり、ハイブリッド証券の保有者も株主と債権者の両方の地位を有

するという観点からは、一考の余地があると考えられるため、これらの裁
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判で挙げられた要素を分析することは、ハイブリッド証券を資本と負債に

分類する際にも有効であると、考えられる。以下では、アメリカにおいて

資本と負債の区分が問題となったMixon事件判決87を中心として、裁判に

おいて挙げられた資本と負債を区分する要素を分析する。

　まず、Mixon事件判決は次のような概要である88。Travis Mixon.Jr氏

（以下、Mixon氏という。）は銀行の最大株主である。この銀行が、着服

と不良債権による損失を計上したため、「フロリダ銀行委員会長（the 

Deputy Commissioner of the Florida Commission of Banking）」 は

200,000ドルの資金を集めないとその銀行が倒産する兆候があると示した。

その銀行には、議決権を有する少数株主がいたため、新株を発行して資金

調達を行うということは中止された。そのため、Mixon氏と他の２人の役

員は、その銀行に200,000ドル拠出した。その資金は、銀行委員会長が管

理する「偶発引当金（Reserve for Contingencies）」という別口座に置か

れた。この銀行は、「州・連邦政府監督銀行（state and federal banking 

authorities）」の同意なくして、配当を行うことを禁止された。

　その銀行が失った資金を取り戻し始めると、フロリダ銀行委員会長は、

200,000ドルを３人の役員に払い戻すことを許可した。その払い戻す際の

内容は次の通りである。個々の役員が要求に応じて、その資金は払い戻さ

れる。そして、最終的には、銀行には、200,000ドルのうち残された部分

と、年間10,000ドル以下の配当を許可された。フロリダ銀行委員会長によ

って否定されたため、Mixon氏と他の２人の役員に対してこの資金から生

じる利息は支払われなかった。IRSは、この要求払いである200,000ドルの

返済は配当である、と主張したが、Mixon氏は非課税の支払である、と述

べた。

　Mixon氏他２名が拠出した資金200,000ドルが資本的な性質を有するの

か、債務的な性質を有するのかを決定するために、裁判所では次の13個の

要素が挙げられた89。しかし、その13個の要素のうち、全てが同様に重要
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であるわけでもなく、どれか１つが決定的であるわけでもない。

　

⑴負債証書上の名前

　この要素は、確かに考慮するべきだと考えられるが、重要な点は、「独

立当事者間基準（arm’s-length standards）90」に従って、取引参加者は

行動したかどうかである。

⑵固定満期の有無　

　この取引においては、明確な固定満期日はなかったが、裁判では、２、

３年以内にこの資金は払い戻されるだろう、という考えがMixon氏等の参

加者間での共通認識があったと述べている。

⑶支払源泉

　その支払の源泉が利益であるなら、その拠出された資金は資本に該当

し、そうでない場合には、負債に該当する。この裁判においては、その支

払の源泉は、企業利益ではなく、外部資金の回収がその支払の源泉である

とされた。

⑷元本の支払を強制する権利

　明確な元本の支払義務は、債務であるということを示す。この裁判にお

ける元本の支払原資は、企業利益という不確実なものを原資にしておら

ず、貸付を回収するというほぼ確実なものを原資にしている。

⑸経営に参加する権限が与えられるか否か

　資金を拠出することで、議決権や経営参加権が付与されていない場合

は、その資金が債務であることが示される。

⑹劣後性

　この要素は、他の株主や債権者への払い戻しがその資金を拠出した者に

対して支払われるものと同じかどうかを示している。この資金は、他の債

務よりも劣後するため、IRSの主張は支持できない、と裁判所は述べた。

⑺取引参加者の意図
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　客観的な意図が決定的でない場合、取引参加者の主観的な意図を考慮す

るべきである。この裁判においては、この資金は、永久的な借入というよ

り事業を行うのに必要な資金を得るために納税者から拠出されたものであ

るため、債権者と債務者間の関係を示すと判断された。

⑻過少資本か適切な資本状態か

　裁判所は、この銀行は、過少資本状態ではなく、短期的に現金が不足し

ているにすぎないと判断した。

⑼債権者と株主が同一の持分を有しているか否か

　この事件では、資金が株主の資本持分に比例して割り当てられているわ

けではなかったため、債務を構成すると判断した。

⑽支払のうちに利子が含まれているか否か

　この事件においては、資金から生じる利息は全く支払われていない。裁

判所は、投資家が、利払いを強制しないなら、その資金は一般的には、資

本であることが示される、と述べた。しかし、この事件では、Mixon氏等

と銀行の関係を踏まえると利払いを強制していないことが、この資金が資

本であるということを示す結果にはつながらない、と裁判所は述べた。

⑾外部から借入を行うことが可能か否か

　資金が拠出されたときに合理的な債権者が会社に貸付を行うか否かは、

重要な要素である。この銀行は借入れた資金を全て使い果たすようには思

わ れ ず、FDIC（連 邦 預 金 保 険 公 社 : Federal Deposit Insurance 

Corporation）は、銀行のより良い経営を保証する結合機関であり、その

FDICはこの銀行に対して貸付を行うことが示されている。

⑿資金の使途

　この資金は、日々の業務を行うために使用されており、固定資産を得る

ためには使用されていない（仮に、固定資産を得るためにその資金が使用

されているなら、その資金が資本であることを示す）。

⒀満期日に払い戻さないという債務の不履行
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　フロリダ銀行委員会長が資金を払い戻すことを許可するとすぐに、

Mixon氏に銀行から払い戻しが行われているため債務の不履行はされてい

ない。

　

　上記のような要素によって、この資金は負債であると判断された。ま

た、裁判所は次のように述べている91。株主全体のうちMixon氏を含む

15%の株主は銀行の80%の資金を拠出している。Mixon氏を含む株主は、

他の株主が目的とするような利益を得ることや、会社への支配権をさらに

獲得すること、資金が返済される確実性等を目的とせずに、その資金の拠

出に伴うリスクを負担している。

　このように、Mixon事件判決では、資本と負債を区分する要素が複数示

された。このような資本と負債の区分が問題となった裁判は数多くあり、

その裁判ごとに挙げられた要素は異なる場合もある92 93。Bittker氏は、い

くつかの裁判で挙げられた要素のうち、主要なものとして、次の要素を挙

げている94。その要素とは、⑴取引参加者による表示、⑵証拠書類、⑶第

三者の表現、⑷合理的な固定満期日に会社が確定金額を支払う義務の有

無、⑸固定利率の有無、⑹担保性の有無、⑺一般債権者に劣後するか否

か、⑻議決権の有無、⑼株式や負債に比例して割り当てられるか否か、⑽

過少資本を含む過剰な資本負債割合、⑾意図、⑿資金の使途、⒀利払いが

期日通り行われたか否か、⒁債権者と株主が同一か否か、⒂利息と元本の

支払が現金で行われるか否か、⒃株主が保証するか否か、である。

　このようにアメリカにおいては資本と負債のどちらに分類されるかが問

題となった場合には、全ての事実と状況を考慮して、個別の事例ごとにで

はあるが、実質的に判断をしている95。

　上記のような裁判による区分の他にも、個別的に特定のハイブリッド証

券に関する取扱いを記したNotice 94−47がある。以下では、そのNotice 

94−47に関する議論を整理する。
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２．２．２．２．Notice 94−47 

　ハイブリッド証券の取扱いを個別的に明示したものとしては、Nitice94

−47がある。このNotice 94−47は、MIPS （Monthly Income Preferred 

Securities） を目的としたものである。MIPSとは、税法上は、debtとし

て扱われるが、規制や格付評価ではequityとして扱われることを目的と

した証券である。このMIPSは具体的には次のような証券である96。

　まず、米国法人がパートナーシップを設立し、優先持分権を発行して資

金を集める。そして、その資金を独立当事者間での取引である、と評価さ

れるような条件で米国法人に貸し付ける。その貸付の条件は、以下のよう

のものである。その貸付の償還期間は30年であり、米国法人は５年間まで

利払いを繰り延べることができるが、その繰延を行う場合には、配当を行

うことはできない。その米国法人がデフォルトを起こした場合には、優先

持分権を有する者がその貸付を支配し、債権者としての権利を行使する。

当初の償還期限である30年後において、米国法人が投資適格である等一定

の要件を満たすときは、さらに20年間の再投資が行われる。最終的には、

証券発行時から50年後に、その貸付の償還が行われる。

　このNoticeでは、まず、一般的な資本と負債の区別として、次のよう

な８つの要素を例示している。その要素とは、⑴要求払いか、合理的に予

想できる固定満期日に、一定金額を支払う無条件の契約が発行人側にある

か否か、⑵証券の保有者には元本の支払いと利払を強制する権利があるか

否か、⑶証券の保有者の権利は一般債権者より劣後するか否か、⑷証券の

保有者は議決権を有するか否か、⑸発行人は過少資本か否か、⑹証券の保

有者と発行人の株主が同一であるか否か、⑺証券が、債券か株式のいずれ

の形式で発行されたか、⑻規定、政府機関、または財務会計のような税法

以外では、その証券が負債であるか、株式であるか、である。しかし、い

ずれの要素も決定的なものではなく、全ての事実と状況を考慮して判断す

る旨を述べている。
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　続いて、「株式での支払可能性（Payable in Stock）」と、「不当に長い

満期（Unreasonably Long Maturities）」の節を設けている。「株式での

支払可能性」の節では、ある証券について、その証券から生じる支払を株

式で行うという条件が満たされていれば、その他の条件に関わらず、その

証券を負債ではなく、資本として取り扱う、という旨を述べている。

　また、「不当に長い満期」の節では、詳しくは後述するが、50年以上の

償還期間を有する証券が株式と判断された事例97があることから、あえて

償還期間を50年未満として発行する証券も存在することから、償還期間だ

けでなく、様々な条件を考慮して判断する旨を述べている。

　このNoticeについて、Hariton氏98は以下の様に述べている。

　このNoticeでは、上記のように、いずれの要素も決定的なものではな

く、全ての事実と状況を考慮して判断するということが述べられている。

しかし、冒頭に「不当に長い満期」と、「自社株で証券の元本の払い戻し

をできるか否か（an ability to repay the instrument’s principal with 

the issuer’s stock）」に焦点を当てるとして、株式での支払可能性と、不

当に長い満期という節を設けていることから、この２つの要素が重要だと

考えられる99。このことは、全ての事実と状況を考慮して判断するという

ことと矛盾している、と解される100。

　また、「不当に長い満期」については、判例法上、固定満期の有無が

debtとequityを判断するのに不可欠というわけでもなく、むしろ考慮す

るべき要素は利払が延期されたか否か、だといえる101。例えば、年利

10%、元本100ドル、償還期間が30年の社債を想定すると、その証券の発

行時における現在価値は5.73ドルである102。つまり、証券の価値は大部分

が利払の価値であるため、利払が繰り延べられたか否か、という点が重要

であると考えられる103。

　続いて、「株式での支払い可能性」についてだが、Noticeは、償還時の

株式数などではなく、株主になることについて着目していて、利払いの繰
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延、利益連動型の利払いについては、触れられていない104。この株主にな

ることに着目する考え方は、あまりに形式的である105。

　このNoticeが適用された例としては、次のような証券が挙げられる106。

まず、四半期ごとに利息を支払い、償還日に発行人がポートフォリオ株式

と交換可能である。次に、その交換の際に、償還日の時価に基づいて交換

できる株式が変わるものである。続いて、この証券は、議決権を有さず、

無担保債の所有者と同様の債権者としての地位を有する。最後に、財務会

計では負債として扱われる。このような条件で発行された証券は、上記

Noticeに基づいて負債として取り扱われなかった。

　このようにアメリカでは、現在、資本と負債の区分が問題となったケー

スや証券ごとに判断をしている。以下では、このような取扱いに関して、

現在、行われている資本と負債の区分に係るいくつかの議論や考え方を示

す。

２．３．現行の資本と負債の区分に係る議論

　上記のように、アメリカにおいても税法上、資本と負債を区分する基準

として明確なものはない。そして、現在の取扱いとして、ある証券が株式

に該当するか、社債に該当するか、が問題となったときは、ケースバイケ

ースで判断している。

　例えば、ある証券が株式に該当するか、社債に該当するかという問題に

関しては、理論上、１つの証券を株式部分と社債部分に分けて取扱うこと

も考えられる107。前述のようにIRC385条⒜項は、財務省長官に、ある証

券を株式部分と社債部分に区分するregulationを規定する権利か、ある証

券が社債か株式かのどちらかとして取り扱われるのが適切かを決定する権

利を与えている。このようなある１つの証券を株式部分と社債部分に分離

して取り扱うという考え方（以下、分離アプローチという。）について

は、例えば、Madison氏の研究108がある。Madison氏の研究は次のような
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ものである109。

　例えば、Farley Realty事件判決110では、今までのアプローチとは違い、

分離アプローチが採用された。分離アプローチは、Reg.1.385−５条

（withdrawn）で採用されており、このReg.1.385−５条（withdrawn）

では、時価で証券を評価し、次に、社債部分を評価し、両者の差額で資本

部分を評価する考え方である。その社債部分の主な要素として、Madison

氏は、固定満期日の有無と、固定利払いの有無をあげており、さらに、繰

上償還条項、減債基金積立額、および劣後性は時価評価を行う際の割引率

の選択で考慮されるとしている。

　分離アプローチの具体的な基準は、次のようになる。まず、⑴すべての

証券が、ハイブリッド証券を構成するかどうか決定するために調べられ

る。次に、⑵負債と株式の要素へと分離される前の手順でハイブリッド証

券に決定された場合、証券の資本的な要素に関する支払の利子控除を制限

される。その資本的な要素に関する支払は、上述の固定でない利払いであ

る。さらに、⑶株主と証券保有者が同一の場合と株主が保有するハイブリ

ッド証券の負債部分は、税法上負債として処理されるべきかどうか決定す

るため、関連条項の下で分析される。⑷前３つの手順で決定されたハイブ

リッド証券の負債部分から生じる利息は、発行差金として控除可能である。

　この分離アプローチを採用することで、ハイブリッド証券とハイブリッ

ド証券以外の証券で税法上、異なる取扱いがされることはなくなると考え

られるため、利子という性質を利用するというハイブリッド証券を発行す

る税法上の誘因を取り除くことができる。

　しかし、この分離アプローチをPolito氏が次のように批判している111。

　IRSが、資本と負債を区分する問題について、複数の要素を考慮すると

い う 立 場 を 維 持 す る 限 り、 分 離 ア プ ロ ー チ を 採 用 す る 考 え 方 は、

Reg.1.385条のようなregulationを制定するよりも困難である。確かに、

分離アプローチを採用しない場合には、課税庁は、資本と負債を区分する
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要素を定めなければならない。しかし、分離アプローチを採用する場合に

は、⑴株式でありながら、負債の要素を有する証券はどのように取り扱う

のか、⑵どの程度、株式の要素を有していれば株式として取り扱われ、ど

の程度、負債の要素を有していれば負債として取り扱われるのか、⑶ほぼ

株式としての扱われるべき証券があった場合に、その証券も分離するの

か、というようなことを課税庁は定めなければならない。また、全ての債

務証券は、株式としての要素を有しているため、分離アプローチを採用す

ると、１つの証券が２つの証券として取り扱われ、両者を区分する境界も

変動することになる、と考えられる。

　このように分離アプローチを採用する際には、資本と負債を区分する基

準を制定するよりも検討する点が多いことが指摘できる。また、分離アプ

ロ ー チ に よ る と、 １ つ の 証 券 を ２ つ に 分 離 す る 際 の 基 準 と し て、

Reg.1.385条（withdrawn）のように時価で判断することになると考えら

れるが、その時価をどのように算定するかという問題点も考えられる。

　また、現行の個別的取扱いを疑問視する意見の１つとして、Benshalom

氏112の考察がある。以下では、Benshalom氏の研究を主に述べる。

　上記のような資本と負債を区分する際の要素の検討がされた当時と現在

とでは、以下のように状況が異なるということをBenshalom氏は指摘し

ている113。まず、現在は、金融工学技術が発達したこともあり、多様なハ

イブリッド証券を設計することができるようになっている。また、２．１．

２．においてあげた裁判の多くは、支配株主が債権者としても会社に資金

を融資し、その債権者としての地位を利用して、融資に対する対価として

過大な利子を受け取るという独立当事者間の取引とは異なった取引が対象

となった裁判である、と分析している。つまり、閉鎖会社が発行したハイ

ブリッド証券が従前においては、問題となっており、公開会社がハイブリ

ッド証券を発行する現在の状況とは異なっている。さらに、以前は、アメ

リカ国内に証券発行法人と証券保有者が存在する場合が多かったが、現在
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は、証券保有者が国外に存在する場合もあり、また、税率構造も当時と比

べて変化している状況も従前とは異なるという点も、指摘している。

　このような問題点を指摘するBenshalom氏は、資本と負債の区分方法

につき、議決権の有無と償還期間の長さを重視すべきだと主張してい

る114。ただし、裁判例において分析された要素も無視するべきではないと

も、述べている115。

　まず、議決権については、次のように述べている116。議決権は債務に付

与されることができない要素であるため、金融工学技術が発展した現在に

おいても債務に組み合わせることはできない。つまり、議決権を有するこ

とは資本としての特徴である。Benshalom氏は、議決権を有する証券を

購入することは、発行法人の支配権を得ることに資金を利用していること

になると、分析している。発行法人の支配権を得ることを目的とする投資

家は、普通株式か、普通株式を購入することができるオプションがある証

券を購入すると考えられる。さらに、配当というキャッシュ・フローを受

け取ることのみを目的とする投機目的の投資家は、議決権がないように組

み合わされた証券を購入する、と解される。また、Benshalom氏がいう

株式には、議決権がある証券を購入するオプションがある証券や、普通株

式を購入する先物契約等も含まれる117。

　続いて、償還期間については、次のように述べている118。正確に、発行

法人を長期間信用できるかどうかを見積もることは不可能である、と考え

られる。例えば、40年満期で無担保の社債を購入する投資家は、償還期間

が存在しない普通株式と同じような会社の営業実績に結び付いたリスクを

負っている、と解される。しかし、ある時点で社債が株式と同様のリスク

を負うと断定することはできないため、具体的な年数で償還期間を区切る

ことは適当ではないと、考えられる。また、短期間の借入を繰り返すとい

う取引を行うことで、長期間の借入よりは、発行法人が倒産したときのリ

スクを少なくすることができることが指摘されている。つまり、償還期間
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が長期間である社債は、資本である株式と同様のリスクを負っていること

から、長期間の償還期間は、資本としての特徴である、と解される。

　この議決権の有無と償還期間の長さに着目した裁判としては、例えば、

上記のMonon Railroad事件判決119がある。この事件は、50年の償還期間

で、株式への転換権を有する債券が社債に該当するか否かが争われた事件

であり、次のように判断されている120。まず、短期間の償還期間は、負債

の性質と密接な関係がある。今回の事件のように50年という償還期間は確

かに、長期間であるが、この証券の発行会社は、61年以上存続しているた

め、この証券については50年という償還期間も妥当である。また、議決権

の有無については、通常、債権者は経営に参加する権利を与えられず、社

債に対しては議決権や経営参加権は付与されない。この債券についても同

様に議決権や経営参加権を付与されていない。つまり、この裁判において

は、証券の償還期間が妥当な期間であることと、この証券自体には、議決

権が付与されていないことから、この証券が社債であると判断されている。

　このように実際の裁判においても、議決権の有無や償還期間の長さとい

う点は考慮される点であり、一定のメルクマールになっていると考えられ

る。つまり、Benshalom氏が指摘する議決権の有無と償還期間の長さと

いう観点から、資本と負債を区分するという簡潔な考え方も後述するよう

に一考の余地があると、分析できる。

　以下では、上記において述べてきた資本と負債の区分に関する取扱いや

それらに関する議論を整理する。

２．４．資本と負債の区分に係る議論の整理

　アメリカにおける資金調達に関する議論を整理すると次のような特色が

あると思われる。

　アメリカにおいては、資本と負債の区分をregulationに委任する規定と

してIRC385条がある。この規定に基づき、IRSは、資本と負債の区分に
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ついてregulationで明確な基準を定めようとした。しかし、制定には至ら

ず、個別的に対応している。その個別的な対応の際に、多くの場合は、全

ての事実と状況を考慮して、多数の要素を挙げることで実質的な判断を行

っている。

　上記のような個別的な対応は、多様な条件を組み合わせた証券が発行で

きる現在では判断すべき事例が多岐にわたることから、裁判や個別的な規

定の数がさらに多くなることが予想される。それに伴って、社会的費用が

多額になると考えられる。なぜなら、資本と負債の区分が現在のように明

確でない場合には、例えば、資本として判断される余地がある資金調達の

ような裁定取引を行われることが予想されるため、それを個別的に対処し

ていくことは多くの社会的費用が発生することが指摘されている121。

　そして、問題となる事例によって資本と負債の区分を行うために挙げら

れる要素が異なることから、資金調達を行う法人の観点からは課税関係が

明確ではない上に、課税庁側の裁量によって課税される可能性もあること

が指摘されている122。したがって、現在のアメリカのように個別的な対応

は、資本と負債の区分に係る基準として有効に機能しているとは必ずしも

いえないと、考えられる。

　こういった個別的な取扱いとは別に、Reg.1.385条（withdrawn）のよ

うに明確な基準によって区別すべきであるという考え方もある。確かに、

このような明確な基準を明示することは、吉村氏が指摘するように、その

明確な基準を利用して租税回避が行われることも考えられる。第１章で述

べたように、資金調達から生じる支払が損金の額に算入できるかどうかに

よって、その資金調達に係る資本コストは異なる。資金調達から生じる支

払が損金算入できるか否かの基準が明示されていない現在よりも、基準を

明示することで法人の資金調達に係るコストに関して予測が容易になるこ

とが指摘できる。

　したがって、ハイブリッド証券を発行して資金調達を行う法人として



ハイブリッド証券に係る法人税法上の資本と負債の区分に関する一考察　 343

は、資金調達に係るコストの予測可能性という点において、ハイブリッド

証券の税法上の区分や当該証券から生じる支払の損金算入性について、一

定の基準を明示する必要がある、と考えられる。

　また、こういった明確な基準を設けるべきという意見に関して、１つの

証券を株式部分と社債部分にわけるべきである、という分離アプローチを

採用すべきという意見もある。

　しかし、この考え方はどのような要素が株式としての特徴であり、負債

としての特徴であるかを明確に述べる必要がある。また、ある一定以上の

割合の資本としての特徴を有する場合は、どのように取り扱うのかという

議論が起こる可能性もある。例えば、全体の95%が株式としての特徴を有

する証券から生じる支払は、５%だけ損金の額に算入されるのか、それと

も全額損金の額に算入されないのか、という問題がさらに起こり得ること

が考えられる。この分離アプローチに沿って、法制度を整える場合には、

上述のような問題点を解決するために、例えば、漠然とした要件を定め、

個別的に解決する案も考えられる。しかし、そのような漠然とした要件に

基づくことは執行の観点を考慮すると、困難であると考えられるため、分

離アプローチはハイブリッド証券の税法上の区分を行うための基準として

必ずしも適したものではないと、解される。

　他方、Benshalom氏が償還期間の長さと議決権の有無に着目すべきで

あるという明確であり、簡素な基準を主張している。資本と負債の区分が

問題となった当時と現在では、金融工学技術の発達、公開会社によるハイ

ブリッド証券の発行、国際的な投資活動の活性化、税率構造の変化等の状

況が変化していることがその理由である。また、議決権の有無について

は、どんなに金融工学技術が発展しようとも、社債に組み合わせることが

できない条件であり、議決権を有する証券を購入することは、経営参加権

を有する証券を購入することと同義である、と考えられる。さらに、償還

期間の長さについては、長期間の償還期間を有する証券を購入すること
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は、償還期間のない普通株式を購入することと同様に証券発行法人が倒産

するリスクを負うことになる、と指摘できる。

　以上のことを考慮すると、上記のように、現行の個別的対応は、多様な

ハイブリッド証券を発行できる現在の状況に適していないこと、課税庁の

裁量による課税が行われる可能性があることが指摘できる。また、分離ア

プローチは、前述のように執行の観点からも問題がある、と考えられる。

　さらに、Reg.1.385条（withdrawn）のような資本と負債を区分する多

数の要素を列挙し、税法上の資本と負債の区分を行う考え方は、その要素

としてどのようなものを挙げるかが問題となる。仮に、現在まで蓄積され

てきた裁判で挙げられた要素に従うというのであれば、Benshalom氏が

指摘するように資本と負債の区分が主に、裁判で争われた当時と現在とで

は、状況が異なっていることから、その要素による基準に沿って判断を行

うことは妥当といえるのか、という問題点が挙げられる。また、裁判で挙

げられた要素とは別の要素に従うというのであれば、いかなる要素を用い

て 判 断 を 行 う の か と い う 問 題 が さ ら に 指 摘 で き る。 し た が っ て、

Reg.1.385条（withdrawn）のような考え方は、どのような要素が適して

いるのか判断することが困難であるため妥当ではない、と考えられる。

　他方、Benshalom氏が述べた簡潔な基準は、考慮する要素が議決権の

有無と償還期間の長さの２つであることから、上記の考え方や取扱いのう

ちでは、最も予測可能性に優れている、ということができる。また、これ

ら２つの要素は、基本的には、課税庁の裁量によって変化するものではな

いと考えられ、金融工学技術が発展したからといって、操作できるもので

はないことから、客観性の観点からも適していると思われる。

　そこで、第３章では、Benshalom氏が挙げた償還期間の長さと議決権

の有無を重視し、わが国における資金調達が資本に該当するか、負債に該

当するかについての判断基準の方向性を考察する。
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第３章　わが国への示唆

　本章では、第２章で整理したアメリカでのハイブリッド証券の取扱いや

資本と負債の区分に関する議論を踏まえて、わが国におけるハイブリッド

証券に係る法人税法上の資本と負債の区分に関する判断基準の方向性につ

いて検討する。

　第２章で整理したようにBenshalom氏が述べた簡潔な基準である議決

権の有無と償還期間の長さは、予測可能性の観点から最も優れており、課

税庁の裁量や金融工学技術の発展によって変化するものではない。さら

に、Benshalom氏が述べた当時と現在の状況が変化している旨の指摘は、

わが国においても同様のことがいえる、と考えられる。具体的には、１．

１．１．で述べたようなハイブリッド証券の発行は国際的に行われている

場合や、公開会社によって行われている場合がある。さらに、税率構造も

１．２．２で述べたような資金調達に関する議論が行われた判決当時とは、

変化している123。したがって、わが国においても、簡潔な基準である議決

権の有無と償還期間の長さという２つの要素を重視して検討することは示

唆に富むと、思われる。

　まず、議決権の有無について検討する。前提としては、第１章で述べた

ように議決権は私法上の社債には付与されず、株式は通常この議決権を有

するため、この要素の対象となるのは私法上、株式として発行された証券

である。ただ、米国における議論においては、前述のBenshalom氏がい

う株式には、新株予約権付社債や転換社債等のような議決権を行使できる

株式へ転換できる証券も含まれている。しかし、こういった転換権等の有

無を考慮することはわが国においては、不適切な場合があると考えられる。

　ここで、わが国の新株予約権付社債や転換社債の課税上の取扱いを簡単

に述べると次のようになる124。わが国では、新株予約権付社債の予約権等
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が行使されるまでは、一般的な社債と同様に取り扱う。そして、新株予約

権等が行使された場合には、法税22条５項で規定する資本等取引に該当す

るため、法人税法における所得算定上、特別の取扱いは生じない。

　このように現在、わが国の法人税法では、新株予約権付社債等を新株予

約権部分と社債部分に区分して取り扱っており、新株予約権付社債等を発

行して資金調達を行った段階では、資本金等の額は増加されずに、普通社

債と同様に負債として取り扱われている。このような新株予約権付社債等

の現行の取扱いを踏まえると、議決権を有する株式への転換権を有する社

債を資本として取り扱うことは、現行法上、必ずしも適当とは言えないと

考えられる。

　他方、第１章で述べたように議決権とは、株主が、証券発行法人の経営

に関与する権利であり、債権者にはこの議決権のような証券発行法人に関

する権利は与えられていない。仮に、あるハイブリッド証券が、当該証券

発行法人の経営に関与する権利である議決権を有している場合には、当該

証券保有者は、議決権を行使することで、当該証券発行法人の経営に参加

することになる。つまり、当該証券保有者は、当該証券発行法人の経営に

参加することに加えて、利益の分配を受けることができる立場にあるとい

える。こういった議決権を有する証券保有者に対して、議決権を有する者

よりも残余財産の分配等の場面で優先的に利益の分配を受ける権利を有す

るが、議決権を有さないハイブリッド証券の保有者は、利益分配を受ける

順位という面を実質的に考慮すると、株主というより、むしろ、債権者と

ほぼ同様である、と思われる。このような観点を踏まえると、議決権の有

無を重視することは一考の余地があるのではないかと考えられる。

　また、仮に、議決権を有さないハイブリッド証券を法人税法上負債とし

て取り扱う場合、結果的にReg.1.385条（withdrawn）に関して前述の吉

村氏が行った指摘のようにこの基準を利用して租税回避が行われ得るとい

う指摘が考えられる。ただ、国内に証券の発行者と当該証券から生じる支
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払の受領者がいる場合には、たとえ、発行者段階で課税が行われなくと

も、受領者段階で課税が行われることから、わが国内における税収の観点

からみると大きな問題となる場合は少ないのではないか、と思われる。そ

して、ハイブリッド証券を通じて資金調達を行う法人の課税関係を明確に

することは、前述のように資金調達に係るコストに関して予測が容易にな

る等のメリットが挙げられるため、議決権の有無という要素を考慮するこ

とは一定の合理性があるのでないか、と思われる。

　したがって、その株式が議決権を有しているか否かが、その証券が法人

税法上の資本に該当するか否かの判断の基準として重視されるのではない

か、と解される。

　次に、償還期間の長さについて検討する。前提としては、第１章で述べ

たように償還期間は社債に設定されるものであり、私法上の株式には設定

されないため、この要素の対象となるのは私法上、社債として発行された

証 券 で あ る。 こ の 償 還 期 間 と い う 要 素 は、 第 ２ 章 で 述 べ た よ う に

Benshalom氏の他にもNotice 94−47も着目しており、そこでは「不当に

長い償還期間」と述べられている。Benshalom氏やNotice 94−47は、具

体的な年数には言及していないが、前述のように漠然とした要件では、執

行の観点から問題があることから具体的な基準を設けるべきであると考え

られる。

　第１章で述べたように、私法において社債として取り扱われる証券は法

人税法上も負債として取り扱われ、当該証券から生じる利子は、法人税法

において、通常、損金の額に算入されるため、課税所得の算定上、控除さ

れる。しかし、後述する償還期間を有する社債は私法上の取扱いとは異な

り、法人税法上は資本として取り扱う余地もある、と解される。つまり、

本稿で指摘する判断基準に従った場合、私法上、負債として取り扱われる

長期間の償還期間を有する社債が、税法においては、資本である株式と同

様に取り扱われることがある、と考えられる。
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　私法上の性質が税法上の取扱いを必ずしも決定しない資金調達の手段と

して、具体例としては、法人課税信託が挙げられる。この法人課税信託に

ついての課税関係は次のようになる。前提としては、法人課税信託の受託

者が個人であったとしても法人税法上、法人とみなされる（法税４条の７

第３項）。まず、信託の委託者が信託をするために資産の移転行為をした

場合には、法人への出資として取り扱われる（法税４条の７第９項）。次

に、事業を行う期中については、信託段階で法人税が課される（法税４条

１項、４条の６）。また、受益者から分配が行われた場合には、配当とみ

なして取り扱われる（法税４条の７第10項）。そして、信託が終了した場

合には、法人が解散したものとして取り扱われる（法税４条の７第８項）。

このように法人課税信託は、私法上は、法人格を有しない信託という契約

等を法人税法上、法人格がある株式会社等と同様に法人とみなして課税す

る制度であり、私法上の性格付けと法人税法上の性格付けが一致していな

い取扱いである、と佐藤氏は説明している125。

　この法人課税信託に該当するか否かを判断する規定として、法税２条29

号の２がある。そのなかでも、法税２条29号の２ハ⑵では、自己信託126等

で存続期間が20年を超えるものは法人課税信託とする旨を定めている。こ

の規定の趣旨は、以下の通りである127。ゴーイングコンサーンを前提とす

る営利法人が“長期間”継続する事業につき、自己信託等を行い、信託を

行う以前と信託を行った後でも、同様の事業を行っている場合を想定す

る。この場合では、本来は、その信託された事業に帰せられる収益である

にも係わらず、信託を行うことでその収益が受益者に帰属すると、その収

益に対しては、法人課税がされないこととなる。このように実質的には、

法人と同様の経済的実質を有するが、自己信託等を利用することで、形式

的には、法人ではないという性質を利用して法人課税を免れる租税回避を

防ぐために、この規定は設けられている。この規定では、“長期間”の基

準が20年となっており、少なくとも、法人税法においては、ある期間が長
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期間か否かを判断する上でこの20年超か否かを基準としている場合がある

ことを指摘できる。

　したがって、その証券の償還期間が20年超か否かという点が、法人税法

上の負債か否かの判断基準として重視できるのではないか、と指摘できる。

　以上のことから、ある資金調達が法人税法上の資本と負債のどちらに該

当するかを検討する際には、その証券が私法上の株式の場合には、議決権

の有無を重視すべきであり、また、その証券が私法上の社債である場合に

は、償還期間が長期間であるか否か、例えば20年超か否かを重視すべきで

はないか、と考えられる。

　例えば、議決権の有無に特徴がある株式としては、無議決権優先株式が

挙げられる。前述のように無議決権優先株式は、私法上、株式として取り

扱われる。無議決権優先株式は、第１章で述べたように普通株式が有する

議決権を社債と同様に有さないものである。つまり、上記の基準に従った

場合には、この無議決権優先株式は、法人税法上、負債として判断できる

場合もあるのではないか、と考えられる。

　また、償還期間に特徴がある債券としては、永久債が具体例として挙げ

られる。先述のように永久債は、私法上、債券として取り扱われる。永久

債は、第１章で述べたように、償還時期を会社消滅時として設定されるた

め、普通株式と同様に償還期間は実質的には存在しない。したがって、上

記の基準に従った場合、この永久債は法人税法上、資本と考えられる余地

もあるのではないかと、解される。

おわりに

　ハイブリッド証券を発行することで、銀行資本規制や格付機関等によっ

て、その証券が例えば、社債であっても株式に準じた取扱いがなされるこ

と等のメリットを発行会社は得ることができる。このハイブリッド証券
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は、会社法の施行により種類株式の発行が可能になったことや、いろいろ

な条件の社債を発行できると、会社法上、解釈がなされていることから、

わが国においても発行できる。このハイブリッド証券の法人税法上の取扱

いは、私法上の性格付けに従っており、形式的な判断が行われている。し

かし、実質的には、株式と社債はほぼ同様の条件で発行できるため、現行

の課税上の取扱いやこれまで行われてきた議論では、ハイブリッド証券を

発行する法人の目的との関係において齟齬が生じる可能性があると、考え

られる。

　そこで、本稿では、ハイブリッド証券に関する議論や資本と負債の区分

に関する議論が古くから行われてきたアメリカを参考にした。アメリカで

は、資本と負債の区分についての基準を定めることをregulationに委任す

る旨のIRC385条がある。しかし、このregulationは、その基準を利用し

た租税回避が行われるという反対にあったため、現在は、存在していな

い。それゆえ、アメリカでは、ケースバイケースによる対応を行っている。

　わが国でのハイブリッド証券に関する資本と負債の区分を検討する場合

に、このケースバイケースによる対応は、多様な証券が発行できる現在の

状況に適していない、と考えられる。また、ハイブリッド証券を資本部分

と負債部分に区分する分離アプローチを採用すべきという議論もあるが、

こ の 考 え 方 は 執 行 の 観 点 か ら 適 当 で あ る と は い え な い。 さ ら に、

Reg.1.385条のような明確であるが多数の要素を考慮する基準についても、

いかなる要素が適しているかが問題となるため基準としては妥当ではな

い、といえる。

　そこで、本稿では、アメリカで資本と負債の区分が問題となった当時と

現在の状況が変化していることや簡潔な基準である等の点から、議決権の

有無と償還期間を重視した。

　アメリカにおける議論等を踏まえると、以下の要素を重視してハイブリ

ッド証券に係る資本と負債の区分を行うことが適切ではないか、と分析す
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る。まず、議決権の有無についてである。わが国では、株式に対して通

常、議決権が付与される。わが国での新株予約権付社債等の取扱いを鑑み

ると、新株予約権等を有する社債については考慮することは適当ではな

い、と指摘できる。つまり、議決権の有無については株式について考慮さ

れる基準であると考えられる。次に、償還期間についてである。わが国で

は、償還期間が設定されるのは、通常、社債である。不当に長い償還期間

については株式と同様のリスクを有することが指摘できるため、その基準

として、償還期間が例えば20年超か否かと、するものである。以上のよう

に本稿ではハイブリッド証券に係る資本と負債の区分に関して議決権の有

無と償還期間の長さを重視して、考察を行った。

　ハイブリッド証券の発行は国際的にも行われており、国際的な資金調達

については、平成24年度に過大支払利子税制が創設されたことから関心が

高く、国際的に発行が行われた場合の分析や他に考慮すべき要素の検討に

ついては今後の課題としたい。
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