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要 約 

１ 研究の目的（問題の所在） 

将来の資産譲渡価格を事前に合意することは、取引の予測可能性と安定性

の確保する観点から意義があるといえる。しかし、この合意価格が法人税法

上の「時価」として認められるか明確な基準はない。特に、権利内容が多様

で非上場の種類株式は市場価格が形成されにくく、法人税・所得税における

時価評価の統一手法が確立されていない。国税庁は限定的ながらも、投資契

約に基づく買戻しが行われる種類株式の税務上の取扱いに関する文書回答事

例を公表している。 
本研究では、当事者が事前に合意した価格が、法人税法上、譲渡時点にお

ける時価として認められる要件や論点を整理する。また、法人税法上の時価

算定に会社法上の価格決定手続の判断枠組みを援用できるかについて検討す

る。その上で、取得請求権や取得条項が付された種類株式について、発行会

社が定款に基づき取得する際の対価（普通株式または金銭）が、法人税法上

の「譲渡時の時価」として認められるかを考察する。 

２ 研究の概要 

（１）種類株式の概要と価額の算定 
 種類株式は、資金調達や会社支配における多様なニーズに対応するため、

会社法に基づき、剰余金配当や残余財産分配、議決権の範囲、譲渡制限な

ど９つの事項について異なる権利内容とすることが認められた株式である。 
 代表的な種類株式には、株主が会社に取得を請求できる取得請求権付株

式や、一定の事由を条件に会社が取得できる取得条項付株式がある。これ

らの発行には、対価の内容や数若しくは金額又は算定方法を定款で定める

必要がある。実務では、元本償還機能や優先配当機能の付与、IPO をトリ

ガー事由とするなど、多様なバリエーションで利用されており、特にスタ

ートアップでは、残余財産分配権、普通株式を対価とする取得請求権、IPO
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トリガーの取得条項付普通株式が多く利用されている。 
 種類株式の評価方法について、法人税法や会計実務に明確な規定はない。

しかし、実務上、日本公認会計士協会の研究報告が一定程度参照されてい

る。同協会の研究報告においては、企業価値全体を種類株式の優先順位に

従って配分するという基本的な考え方が示されている。また、同協会の研

究報告では、種類株式のうち、金銭や社債等への転換可能性が高い種類株

式は、当該金銭等の評価額に基づき、オプション評価理論も考慮して評価

されるべきであるとされている。一方、普通株式等への転換可能性が高い

種類株式はエクイティとしての性質を持つため、普通株式の評価額と合算

して評価されると考えられる。法人が発行する種類株式が非上場であり、

当該法人の普通株式が上場されている場合には、当該普通株式との権利内

容の優劣や数値化可能な比率を用いて評価を算出する考え方にも合理性が

あるとされている。なお、普通株式が非上場である場合であっても、企業

価値算定実務によって普通株式の時価を算出した上で、かかる比率を用い

て評価することにも一定程度の合理性があると考えられている。 
（２）有価証券の譲渡時の時価 

 法人税法上、有価証券の譲渡損益は、譲渡時点の「通常得べき対価の額」、

すなわち時価に基づいて算定される。時価とは、不特定多数の当事者間で

自由な取引が行われる場合に通常成立すると認められる価額を指す。取引

相場のない株式の時価の算定は複雑であり、法人税基本通達に評価方法が

示されているものの、他の合理的かつ客観的に妥当な算定方法も採用され

る余地があり、時価には一定の幅が存在し得ると解される。 
 また、当事者間で合意した取引価額は、常に時価と一致するとは限らな

い。当事者が合意した価額が税務上の時価として認められるかについて、

関連する裁判例を検討した。裁判所は、取引の目的、経緯、当事者間の関

係性、価額算定時の情報収集・検証過程を総合的に勘案して判断しており、

形式的に第三者間の取引であるとしても、取引に至った動機や取引に関す

る情報収集の状況などから、取引価額の一般性・客観性がないことを理由
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に時価と認められないと判示している。したがって、当事者が合意した取

引価額の時価該当性の判断においては、対等な当事者間の自由な交渉がな

されたか、また、価額を算定するための経済的要素が適切に考慮されたか、

といった価額形成過程の合理性を裏付ける客観的事情の有無が重要である

と考えられる。 
（３）将来の譲渡価額を合意した場合の時価 

 法人税法では、資産譲渡時の収益は譲渡時点の「時価」で認識すべきと

される。時価とは、不特定多数の当事者間で自由な取引が行われる場合に

通常成立すると認められる価額であり、純然たる第三者間の取引価額も時

価となり得る。 
 もっとも、定款や契約上の特約といった私法上の制約が、法人税法上の

時価の算定に影響を及ぼすかという点については議論がある。この点、私

法上の制約が問題となった裁判例を検討したが、私法上の制約が時価の算

定に影響を及ぼすかについては明確にはならなかった。なお、学説におい

ては、私法上の制約を考慮して収益の額を認識すべきであるとの見解もあ

る。しかしながら、収益認識の前提となる時価該当性の判断に当たっては、

価額形成における過程の合理性を裏付ける客観的事情の有無が重要である

ことからすれば、私法上の制約が価額形成にいかなる影響を及ぼすかとい

う点もまた、時価の算定に当たって考慮すべき要素となり得ると考える。 
 また、将来の譲渡価額に関する事前の合意がある場合については、更に

検討が必要となる。先行研究においては、合意が arm’s length であるとい

えるか否かが重要であり、さらに、私法上の契約の拘束力があることを主

張することで時価と認められる余地があるのではないかとの見解が示され

ている。しかし、事前の合意はあくまでも合意時点の評価に基づくもので

あり、その合意に将来の価格変動を完全に織り込むことは不可能であるこ

となどからすれば、事前に合意した価額が直ちに譲渡時の時価であるとは

認め難いものと考える。したがって、事前に合意した価額が直ちに譲渡時

の時価とはいえず、譲渡時点における合意価額の時価として認められるか
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否かについての検証は不可欠であると考えられる。 
 国税庁の文書回答事例は、事前に合意されたのが買戻価額そのものでな

く、価額決定方法である。この場合には、事前に合意された価額決定方法

の妥当性を検討し、それに基づいて定められた価額が時価として認められ

るかという二段階の判断が必要とされる。なお、資本関係がある当事者間

でも、実質的に独立した交渉がなされれば合意価額が時価と認められる余

地があることも示唆されている。 
 結論として、将来の譲渡対価について事前の合意があっても、その合意

価額が直ちに譲渡時の時価となるわけではない。事前の合意は時価算定の

一要素に過ぎず、譲渡時点での時価の検証とその検証に基づいた時価とし

ての妥当性が認められる必要があると考える。 
（４）会社法における価格決定 

 会社法における株式の価格決定手続は、少数株主保護のため、裁判所が

公正な価格を決定する。この公正な価格には、組織再編がなければ存在し

たであろう価格（ナカリセバ価格）に加え、企業価値が増加する場合には

シナジー効果を反対株主にも分配した価格（シナジー分配価格）が含まれ

る。 
 裁判所は公正な価格決定において「一般に公正と認められる手続」を重

視する。「一般に公正と認められる手続」としては、株主への適切な情報開

示や適法な株主総会での承認などを経なければならず、さらに、利益相反

がある場合には、第三者委員会の設置や専門家意見の取得など、実質的な

手続的保障が求められる。 
 価格の算定においては、対象となる株式が上場株式の場合には市場株価

が参照されるが、組織再編の影響排除のため、公表前の参照株価や平均値

などによる調整が裁判所の裁量で行われる場合がある。一方、取引相場の

ない株式は、複数の評価方法と個別事情を考慮し裁判所が算定するとされ

ている。また、２段階キャッシュアウト取引における公正な価格は、公正

な手続を経て公開買付けが実施された場合、公開買付価格と同額と判断さ
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れる傾向にある。 
 一方、法人税法上の時価算定は、公平かつ適正な課税を目的とする。そ

のため、法人税法における時価とは客観的な交換価値であり、不特定多数

の当事者間で自由な取引が行われた場合に成立する価額をいう。また、法

人税法の所得には、原則として、将来の不確実な損益を反映することはで

きないと解される。したがって、会社法上の「一般に公正と認められる手

続」を経たか否かは、法人税法上の時価の算定において考慮される事情と

はなり得るものの、当該手続を経た上で決定された株式の価格が直ちに時

価と認められるわけではない。また、２段階キャッシュアウト取引におけ

る公開買付価格も、法人税法上は譲渡（取得）時点での時価該当性につい

ての検証が必要であると考えられる。 
 以上のとおり、会社法と法人税法は目的が異なるため、会社法上の公正

な価格の判断枠組みを法人税法の時価の算定にそのまま援用することは困

難であるといえる。しかし、会社法上の適正な手続を経て導かれた価格は、

法人税法上の時価の算定においても考慮される事情として参照し得るもの

と考えられる。 
（５）発行会社が取得条項付株式等を取得する場合における時価 

 発行会社が取得条項付株式等に関して定款に定める取得対価は、実際の

取得（譲渡）時点における時価と当然には一致しない。もっとも、法人税

法上、独立した当事者が対等な立場で交渉し、譲渡人に発生している増加

益を客観的に評価するのに必要な経済的要素が適切に考慮された価額もま

た、時価と認められるものと考えられる。 
 本研究においては、発行会社が当該株式の取得と引換えに交付する対価

が普通株式の場合と金銭の場合について、単純化した規定例を設定して考

察することとした。具体的には、取得条項付株式等の取得の対価として、

定款に定められた交換比率によって算定された普通株式を交付することと

している規定例（ケース１）及び定款に「払込金額相当額」の金銭を交付

することとしている規定例（ケース２）を設定して検討した。 
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 ケース１は、取得条項付株式等と引換えに交付する普通株式の交換比率

は、定款で「当初取得価額」として定めた金額に依拠することとなる規定

例であった。このように定められた交換比率は、譲渡時における取得条項

付株式等の時価を反映した交換比率とは乖離が生じ得る。そうすると、仮

に当該交換比率が、発行会社が経済合理性を考慮して設定したものであっ

たとしても、それ自体が直ちに譲渡時点における「客観的交換価値の比率」

として適切であるとは限らないと考えられる。なお、法人税法上、取得条

項付株式等の取得の対価として発行会社の株式のみが交付される場合には、

原則として簿価譲渡とされ、課税は繰り延べられるが、譲渡される取得条

項付株式等と交付される株式の価額が「おおむね同額」でないと認められ

る場合には、原則どおり取得条項付株式等の譲渡損益を益金又は損金の額

に算入することになる。ここでいう「おおむね同額」とは、「通常のオプショ

ンプレミアム程度の価額」とされているが、当初定められた交換比率のみ

からでは、当該判断を行うに足る具体的な価額を算出することは困難であ

るように思われる。 
 ケース２については、定款に交付される金額が明示されていたとしても、

その金額が法人税法上の時価として直ちに認められるものではなく、取得

条項付株式等の譲渡が行われる時点における時価を算定する必要があると

考えられる。 
 結局、取得条項付株式等と引換えに交付される取得対価が、普通株式で

あるか金銭であるかを問わず、原則として、譲渡時における取得条項付株

式等の評価は必要になるものと考えられる。そして、種類株式は多様な設

計が可能で画一的な評価基準がなく、多様な要素を考慮し慎重な判断が求

められる。算定される評価額には幅が生じ、いかなる評価額が「適正な時

価」として認められるかは慎重な判断を要する。 
 ただし、一定の条件下では定款に定められた取得対価が譲渡時点の時価

として認められる余地があるように思われる。例えば、発行された取得条

項付株式等の全部と引換えに定款で定められた金銭が交付される場合につ
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いては、当該株式は譲渡の時点において、一定の価額で買い取られる資産

と解され、独立当事者間での自由な取引においても、その取得価額以外の

価額で売買されることはあり得ないと考えられる。また、株式評価理論の

観点からみても、取得請求権又は取得条項の発動が確定するため、算定さ

れる評価額が定款に定める取得対価の額に近似する蓋然性が高いと考えら

れることからすれば、定款に定められた取得対価が譲渡時点の時価として

認められるように思われる。なお、その場合でも、定款の定めが経済合理

性に基づき、独立した第三者間で合意されるような内容であったか、慎重

に検討する必要がある。 

３ 結語 

本研究では、将来の譲渡価額を合意した場合に、譲渡時の時価と認められ

るかという点を検討対象としたが、取引相場のない株式の評価方法や種類株

式の特性が時価に与える影響など、詳細な検討課題が残されている。また、

会社法における公正価格の決定と法人税法上の時価の算定については、判断

枠組みが異なるため、両者に乖離が生じる可能性があり、取引の予測可能性

や安定性の観点からも問題である。特に取引相場のない種類株式では、画一

的な評価が困難であることから、企業価値評価や時価算定に高いコスト負担

を伴う。これらの課題には、理論と実務の両面からの更なる検討が必要であ

る。 
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はじめに 

経済社会において、契約自由の原則を前提とする実取引は様々である。例え

ば、合弁契約の解消に際して、合弁相手方が有する持分株式を当初の出資額で

譲渡する旨をあらかじめ合意することや、会社法上の取得請求権付株式や取得

条項付株式について、発行時に定款により将来の取得対価を定めておくことも

考えられる。これらは、取引の予測可能性や安定性を確保するという観点から、

企業実務において一定の意義を有している。 
もっとも、このように当事者間の合意又は定款の定めにより設定された価額

が、法人税法上の時価としてそのまま認められるか否かについては、必ずしも

明確な基準が存在しているとはいい難い。すなわち、過去のある時点で合意し

た価額が、将来の譲渡時における市場価額と一致するとは限らず、その合意価

額が課税上の時価と認められるかという点については、統一された見解は見当

たらない。 
そもそも時価の算定は、程度の差はあるにせよ、どのような資産であっても

困難が伴うものである。とりわけ、会社法の制定以降、ベンチャー企業や企業

再生の場面を中心に活用が進んでいる種類株式は、その権利内容が多様である

上、非上場である場合が多く、一般的な市場価格が形成されにくいという特性

を有している。そのため、法人税や所得税における資産評価、特に種類株式の

譲渡や非適格組織再編成等における時価評価に関して、統一的な評価手法が確

立されておらず、実務が進み難い状況にあるとの指摘もみられる(1)。 
こうした中、国税庁は、投資契約に基づき一定の条件で買戻しが行われる種

類株式に関して、買戻し時の税務上の取扱いに関する文書回答事例(2)を公表し

 
(1)  日本公認会計士協会「種類株式の時価評価に関する検討」租税調査会研究資料第

1 号１頁（2007, https://jicpa.or.jp/specialized_field/publication/files/2-2-1-2-
20071212.pdf）（令和７年６月６日最終閲覧）。 

(2)  国税庁「買戻条件の付された種類株式について買戻しが行われた場合における譲

渡法人の税務上の取扱いについて（株価算定書の価額を参酌して決定された価額に

基づき買戻しが行われた場合）」
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ており、これは、限定的な個別照会への対応であるとはいえ、当局が当該論点

に関して一定の見解を示した点で意義があり、内容を検討する必要があると考

えられる。 
本稿では、まず、当事者間であらかじめ定めた取得価額等の合意が、法人税

法上の時価として評価され得るための要件や論点について整理する。また、法

人税法における時価の算定に関して、会社法上の価格決定手続における判断枠

組みを援用することが可能かという点についても検討を加える。その上で、取

得請求権や取得条項といった将来の取得を予定する仕組みを備えた種類株式を

取り上げ、発行会社が定款に定めた条件に基づき当該株式を取得する際に、取

得対価として交付される資産（普通株式又は金銭）の額が、法人税法上の「譲

渡時の時価」として認められるか否かを考察する。 

 
（https://www.nta.go.jp/law/bunshokaito/hojin/240328/index.htm）（令和７年６月

６日最終閲覧）。 
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第１章 種類株式の概要と価額の算定 

会社法においては、株式会社が異なる権利内容を持つ複数の株式を発行する

ことが認められており、これらは「種類株式」と総称される(3)。 
種類株式に関する評価方法については、法人税法上明文の規定が存在せず、

会計実務においても確立した基準がないのが現状である。ただし、日本公認会

計士協会による報告書が一定の指針として参照されており、企業価値評価の観

点からも実務に影響を与えている。 
そこで、以下では、本稿で考察の対象とする取得請求権付株式や取得条項付

株式（以下、併せて「取得条項付株式等」という。）を中心に、種類株式の概要

及び株式評価に関する考え方を概観する。 

第１節 種類株式の概要 

種類株式とは、会社法上、会社が権利内容の異なる２以上の種類の株式を発

行する場合における、各種類の株式のことをいう。以下では、取得条項付株式

等を含む種類株式に関する会社法の規定及び実際に利用されている種類株式の

バリエーションを確認する。 

１ 種類株式とは 

会社法は、各株式の権利の内容は同一であることを原則としつつ、株式に

よる資金調達や会社支配に関する多様なニーズに配慮して、一定の事項につ

き権利内容等の異なる株式の発行を認めている（会社法 108）(4)。 
内容の異なる事項として認められるのは、①剰余金の配当、②残余財産の

 
(3)  厳密には、会社法に「種類株式」という用語はない。しかし、実務上、会社法 108

条１項各号に掲げる事項について内容の異なる種類の株式を「種類株式」と呼ぶこと

が多いことから、本稿でも、その例に従い「種類株式」という。 
(4)  江頭憲治郎『株式会社法〔第９版〕』139 頁（有斐閣、2024）、神田秀樹『会社法〔第

27 版〕』81 頁（弘文堂、2025）ほか参照。 
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分配、③株主総会において議決権を行使できる事項、④譲渡によるその種類

株式の取得について会社の承認を要すること、⑤その種類株式について、株

主が会社に対してその取得を請求することができること、⑥その種類株式に

ついて、会社が一定の事由が生じたことを条件としてこれを取得することが

できること、⑦その取得株式について、会社が株主総会の決議によってその

全部を取得すること、⑧株主総会において決議すべき事項のうち、その決議

の他、種類株主総会の決議があることを必要とするもの及び⑨その種類株主

総会において取締役又は監査役を選任すること、の９つの事項についてであ

り（会社法 108①）、複数の事項を組み合わせた種類株式を発行することも可

能である(5)。 
また、各種種類株式を発行するためには、種類株式の内容について所定の

事項及び発行可能種類株式総数を定めなければならないこととされている

（会社法 108②）。 
なお、会社法上、「普通株式」という定義はなく、種類株式発行会社が発行

する株式は、株式の内容について定款で格別の定めを設けていない株式も、

他の種類の株式と同様に、一つの種類株式として規律される(6)。もっとも、

実務上は株式の内容について定款で特別の定めを設けていない株式を「普通

株式」と呼ぶことも多く(7)、本稿においてもこの用語を用いることとする。 

２ 取得請求権付株式 

取得請求権付株式とは、株式会社がその発行する全部又は一部の株式の内

容として、株主が当該株式会社に対して当該株式の取得を請求することがで

きる旨の定めを設けている場合における当該株式のことをいう（会社法２十

八、108①五）。 
株式会社が取得請求権付株式を発行する場合には、定款で、①株主が会社

 
(5)  田中亘『会社法〔第５版〕』80 頁（東京大学出版会、2025）。 
(6)  相澤哲ほか編著『論点解説 新・会社法』54-55 頁（商事法務、2006）。 
(7)  太田洋＝松尾拓也編著『種類株式ハンドブック』３頁（商事法務、2017）。 
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に対し当該株主が有する株式を取得することを請求できる旨、②会社が当該

株式の取得と引換えに交付する対価の内容（社債、新株予約権、新株予約権

付社債、他の種類株式、金銭を含むその他の財産の内容） 及び数若しくは金

額又は算定方法、③株主が会社に対し取得を請求することができる期間を定

めなければならない（会社法 107②二、108②五）。また、取得の効力は、取

得の請求の日に生じることとされている（会社法 167①）。なお、対価の内容

が当該株式会社の他の株式以外である場合において、対価である財産の帳簿

価額が当該請求の日における会社の分配可能額（会社法 461②）を超えてい

るときは、定款の定めにかかわらず、株主は会社に対して取得請求権付株式

の取得を請求することができない（会社法 166①ただし書き）(8)。 

３ 取得条項付株式 

取得条項付株式とは、株式会社がその発行する全部又は一部の株式の内容

として当該株式会社が一定の事由が生じたことを条件として当該株式を取得

することができる旨の定めを設けている場合における当該株式をいう（会社

法２十九、108①六）。 
株式会社が取得条項付株式を発行する場合には、定款で、①一定の事由が

生じた日に会社がその株式を取得する旨及びその事由（会社が別に定める日

を「一定の事由」とするときは、その旨）(9)、②①の日にその株式の一部を取

得することとするときは、その旨及び取得する株式の一部の決定方法、③当

該株の取得と引換えに交付する対価の内容（社債、新株予約権、新株予約権

付社債、他の種類株式、金銭を含むその他の財産の内容）及び数若しくは金

額又は算定方法を定めなければならない（会社法 107②三、108②六）(10)。

また、取得の効力は、上記に定める一定の事由が生じた日に発生するとされ

 
(8)  江頭・前掲注(4)154 頁。 
(9)  一定の事例の例としては、会社の合併や事業の譲渡、株式上場の決定など、経営上

特に重要なイベントとすることが考えられる。 
(10) 江頭・前掲注(4) 158 頁注(29)。 
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ている（会社法 170②）。なお、取得条項付株式についても、対価の内容が当

該株式会社の他の株式以外である場合において、分配可能額を超えていると

きは、定款の定めにかかわらず、取得の効力は発生しない（会社法 170⑤）

(11)。 

４ 利用されている種類株式のバリエーション 

例えば、元本償還権付・譲渡制限議決権株式であれば、実質的な元本保証

機能として、発行価格等相当額の金銭を対価とする取得請求権が付されるこ

とが想定される。これに加えて、一定期間経過後に行使可能な普通株式対価

の取得請求権を付与することや取得請求権の対価を「取得請求権行使時点の

普通株式の株価」と「発行価格等相当額」のいずれか大きい額相当の金銭と

すること等も考えられる(12)。 
また、発行会社としては、将来的に優先配当の負担が重いと判断した場合

や、資本構成を再構築したいと判断した場合を想定し、取得条項を付すこと

も考えられる。この場合には、元本償還権付・譲渡制限議決権株式という実

質的な元本保証機能を考慮し、当該株式の株主が発行価格等相当額の金銭を

最終的に得られるような対価とするため、一定期間経過後に発行価格等相当

額の金銭を対価として取得が可能となるような取得条項を付すことも考えら

れる。このほかにも、交付する対価として、「発行価格等相当額÷取得条項発

動時点の普通株式の株価」分の普通株式とする取得条項等も考えられる(13)。 
なお、スタートアップ企業が実際に発行している種類株式の設計内容は一

義的ではないものの、残余財産分配、取得請求権（普通株式対価）及び取得

条項（IPO をトリガー事由とし、普通株式を対価とするもの）の３種類は、

高い割合で利用されているのに対して、優先配当、現金を対価とする取得請

求権又は取得条項、役員選任権及び拒否権条項については、その採否自体に

 
(11) 江頭・前掲注(4)158 頁注(29)。 
(12) 太田ほか・前掲注(7)259 頁。 
(13) 太田ほか・前掲注(7)260 頁。 
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ついて相当の幅があるといわれている(14)。また、事業再生の場面では、種類

株式の引受人である優先株主の出口戦略の手段として、優先株主のオプショ

ンで、普通株式に転換できるようにするといったニーズに即した普通株式を

対価とする取得請求権(15)や、不振企業の業績が回復した場合には出資した金

銭の回収を可能とするために金銭を対価とする取得請求権を定めておくと

いったことが考えられる(16)。事業再生局面で発行される種類株式には、金銭、

普通株式又は他の種類の株式を対価とする取得請求権及び取得条項の双方が

設けられることが多いとされている(17)。 

第２節 実務における種類株式の株式評価 

法人税法上、種類株式の具体的な評価方法について定められた規定等はなく、

会計規則、会計実務又は会計慣行などに関しても確立されたものは見当たらな

いが、日本公認会計士協会が、種類株式に関する研究報告を公表している(18)。

これらの研究報告は種類株式の評価の一つの考え方を提示するものであっ

て(19)、基準やマニュアル、指針といったものではなく、実務を拘束するもので

はないとされているが(20)、企業価値の考え方を含め、実務においては一定程度

参照されていると思われる。そこで、各研究報告で示されている基本的な考え

方について概観する。 

 
(14) 保坂雄＝小川周哉「種類株式を利用したスタートアップ・ファイナンス」商事 2126

号 49 頁（2017）。 
(15) 太田ほか・前掲注(7)400 頁。 
(16) 太田ほか・前掲注(7)404 頁。 
(17) 中川浩輔＝中村謙太「事業再生局面での種類株式の活用」商事2127号38頁（2017）。 
(18) 日本公認会計士協会・前掲注(1)、日本公認会計士協会「種類株式の評価事例」経

営研究調査会研究報告第 53 号（2013,https://jicpa.or.jp/specialized_field/ 
publication/files/2-3-53-2a-20131224.pdf）（令和７年６月６日最終閲覧）。 

(19) 日本公認会計士協会・前掲注(1)１頁。 
(20) 日本公認会計士協会・前掲注(18)２頁。 
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１ 株主に帰属する株式価値 

株主に帰属する株主価値は、事業から創出されるキャッシュ・フローなど

に基づき算出する事業価値に、事業以外の非事業資産の価値も含めた企業全

体の価値である企業価値から、有利子負債等の他人資本を差し引くことに

よって算定する。法人が、普通株式のみを発行している場合には、株主価値

を発行済株式総数で割った額が普通株式１株の価値であるが、種類株式と普

通株式を発行している場合には、株主価値全体を優先する順番に割り当てて

いくことによって、それぞれの株式の株主に価値を配分する(21)。 
例えば、種類株式が普通株式よりも優先する権利を有している場合には、

まず、種類株主に帰属する価値を差し引いた後の残余が普通株主に帰属する

価値となる一方で、種類株式が普通株式より劣後する場合には、普通株式に

帰属する価値を差し引いた後の残余が種類株主に帰属する価値となる(22)。し

たがって、種類株式の時価評価という問題は、法人の「時価総額」をどのよ

うに按分するか、ということになると考えられる(23)。 

 
(21) 日本公認会計士協会・前掲注(18)17 頁。 
(22) 日本公認会計士協会・前掲注(18)17 頁。本稿では企業全体の価値評価の詳細につ

いて触れない。日本公認会計士協会「企業価値評価ガイドライン」経営研究調査会

研究告第 32 号（2007、2013 改正，

https://jicpa.or.jp/specialized_field/publication/files/2-3-32-2a-20130722.pdf）（令

和７年６月６日最終閲覧）を参照のこと。 
(23) 日本公認会計士協会・前掲注(1)29 頁。 
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図表１ 企業価値評価ガイドラインにおける企業価値の概念図 

 
出典：日本公認会計士協会「種類株式の評価事例」経営研究調査会研究報告第 53 号 17 頁 

（2013, https://jicpa.or.jp/specialized_field/publication/files/ 
2-3-53-2a-20131224.pdf）（令和７年６月６日最終閲覧）。 

   

２ 取得条項付株式等の評価 

取得請求権や取得条項の発動により、金銭若しくは社債等のデット的な金

融商品に転換されることが予定されている又は転換される可能性が高い種類

株式については、当該金銭若しくは社債等の評価額によって評価されるべき

である。なお、この場合において、当該種類株式は、転換予定の金銭評価額

若しくは金融資産の評価額（原資産評価額）そのものとなるのではなく、理

論的には適切なオプション評価理論に基づき評価されるべきであろう。取得

請求権付株式とは、株主にとってはプット・オプション付株式であり、取得

条項付株式とは、株主にとってはコール・オプションの売りと同様の効果を

有するものであることから、合理的なオプション価値を算定することも合理

性があると考えられる(24)。 
一方で、「普通株式」若しくは「普通株式」を取得できる新株予約権等のエ

 
(24) 日本公認会計士協会・前掲注(1)15 頁図表８・29 頁・31 頁図表 11。 
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クイティ的な金銭商品に転換されることが予定されている、又は転換される

可能性の高い種類株式については、「エクイティ」としての性質を有している

と考えられるため、この場合は、「普通株式」の評価額と合算されて、「株式

価値」すなわち「時価総額」を形成するものと考えられる。「普通株式」のみ

が上場されており、種類株式が非上場の場合、当該種類株式は「普通株式」

との権利内容の優劣によって評価されるべきであろう(25)。権利内容を数値化

することが可能であるならば、その数値比率をもって、「普通株式」と優先株

式の比率を算出し、例えば、「普通株式」が上場している場合に、相対的に種

類株式の評価を算出することも可能となると考えられる。また、「普通株式」

が上場していない場合であっても、現行の企業価値算定実務により、非上場

「普通株式」の時価を算出し、かかる比率によって種類株式の時価総額を算

出することに一定程度の合理性があると考えられる(26)。 
なお、付加される権利とその価値評価については、以下の図表２のように

考えられている。 

図表２ 優先株式の権利の種類と価値評価に与える影響 

権利の種類 評価に与える影響 理  由 

(1)配当優先 プラス 普通株式に比較して配当が優先する。 

(1)配当劣後 マイナス 普通株式に比較して配当が劣後する。 

(2)残余財産配分優先 プラス 普通株式に比較して残余財産が優先的に

配分される。 

(2)残余財産配分劣後 マイナス 普通株式に比較して残余財産が劣後的に

配分される。 

 
(25) 日本公認会計士協会・前掲注(1)29 頁・31 頁図表 11。 
(26) 日本公認会計士協会・前掲注(1)30 頁・31 頁図表 11。 
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(3)無議決権（議決権制

限付き） 

マイナス 議決権がない（又は制限されている）。 

(4)譲渡制限付株式 マイナス 流動性が低下する。 

(5)現金での取得請求

権付株式 

プラス 価格が下落した際にあらかじめ定められ

た金額で現金化できる。 

(6)現金での取得条項

付株式 

マイナス 株式価値が上昇した際にあらかじめ定め

られた金額で現金化され、将来価格が上

昇した場合に権利行使をすることによっ

て得られるであろう利益を放棄しなけれ

ばならないリスクがある。 

(7)拒否権条項付株式 プラス 代表取締役の選任等に決定権を有する。 

(8)普通株式への転換

権付株式 

プラス 転換権の内容にもよるが、オプションと

しての価値が増加する。 

出典：日本公認会計士協会「種類株式の評価事例」経営研究調査会研究報告第 53 号 25 頁 
（2013, https://jicpa.or.jp/specialized_field/publication/files/ 
2-3-53-2a-20131224.pdf）（令和７年６月６日最終閲覧）。 
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第２章 有価証券の譲渡時の時価 

法人が有価証券を譲渡した場合、法人税法上、その譲渡により生じた損益は、

益金又は損金の額としてそれぞれ算入されることとなる。そして、当該譲渡損

益の額を算定するに際しては、譲渡時点における有価証券の譲渡価額がその基

礎となる。そこで、この譲渡価額、すなわち有価証券の譲渡時における価額の

意義及び評価方法について検討を行う。 

第１節 法人税法における有価証券の譲渡損益の算定 

１ 法人税法の規定 

法人税法上、当該事業年度の益金の額に算入すべき金額は、別段の定めが

あるものを除き、資産の販売等で資本等取引以外のものに係る当該事業年度

の収益の額とされている（法人税法 22②）。資産の販売等に係る収益の額と

して当該事業年度の所得の金額の計算上益金の額に算入する金額は、別段の

定めがあるものを除き、その販売若しくは譲渡をした資産の引渡しの時にお

ける価額又はその提供をした役務につき通常得べき対価の額に相当する金額

とするとされているところ（法人税法 22 の２④）、この別段の定めとして、

有価証券の譲渡に係る譲渡損益の益金又は損金算入すべき金額については、

「その有価証券の譲渡の時における有償によるその有価証券の譲渡により通

常得べき対価の額」から、「その有価証券の譲渡に係る原価の額」を控除して

計算することを規定している（法人税法 61 の２①）。 

２ 取得条項付株式等の課税関係 

内国法人が取得条項付株式等を譲渡した場合における法人税法上の取扱い

は、おおむね以下のとおりである。 
上記のとおり、法人税法 61 条の２第１項は、有価証券の譲渡に係る譲渡

利益額又は譲渡損失額を、その譲渡に係る契約をした日の属する事業年度の
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所得金額の計算上、益金の額又は損金の額に算入する旨を定めている。この

譲渡損益の額は、①当該有価証券の譲渡時における「通常得べき対価の額」

から②その譲渡に係る原価を控除して算定されるが、譲渡の相手方が発行法

人であり、当該譲渡が自己株式の取得に該当する等、法人税法 24 条１項に

規定されるみなし配当の対象となる場合には、①の「通常得べき対価の額」

からみなし配当に相当する金額を控除することとされている。 
また、法人が、取得条項付株式等について請求権の行使又は取得事由の発

生により譲渡を行い、その対価として発行法人の株式のみが交付される場合

には、法人税法 61 条の２第 14 項により、当該譲渡の「通常得べき対価の額」

は譲渡直前における当該譲渡を行う法人の当該取得条項付株式等の帳簿価額

に相当する金額とされる。したがって、当該譲渡は帳簿価額による譲渡、い

わゆる簿価譲渡として取り扱われ、課税は繰り延べられることとなる。 
ただし、譲渡する取得条項付株式等の価額と交付される株式の価額とがお

おむね同額でない場合には、原則どおり譲渡損益を益金又は損金の額に算入

することになる。なお、「おおむね同額」の程度については、通常のオプショ

ンプレミアム程度の価額差であれば、「おおむね同額」といえると考えられ

る(27)。 

３ 有価証券の譲渡により通常得べき対価の額 

ところで、法人税法 22 条２項は、法人が資産を他に譲渡する場合には、そ

の譲渡が代金の受入れその他資産の増加を来すべき反対給付を伴わないもの

であっても、譲渡時における資産の適正な価額に相当する収益があると認識

すべきものであることを明らかにしたものと解される(28)。また、平成 30 年

税制改正により新設された法人税法 22 条の２第４項については、同法 22 条

２項の趣旨を法令上明確化した規定であるとされている(29)。そして、法人税

 
(27) 青木孝徳ほか『改正税法のすべて〔平成 18 年版〕』273 頁（大蔵財務協会、2006）。 
(28) 最判平成７年 12 月 19 日民集 49 巻 10 号 3121 頁。 
(29) 寺﨑寛之ほか『改正税法のすべて〔平成 30 年版〕』270 頁（大蔵財務協会、2018）。 
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法 61 条の２に規定される有価証券の譲渡損益の計算の基礎となる譲渡対価

の額についても、同改正に合わせて文言の修正が行われており、従来の「譲

渡に係る対価の額」に代えて、「譲渡の時における有償によるその有価証券の

譲渡により通常得べき対価の額」との表現が用いられるに至っている。 
以上に述べた改正の趣旨を踏まえると、法人税法 61 条の２に規定される

有価証券の譲渡損益の取扱いについては、資産の無償譲渡又は低額譲渡に関

して法人税法 22 条２項が定める課税関係とは異なる新たな取扱いを導入す

る趣旨で設けられたものではないと解される。したがって、有価証券の無償

譲渡や低額譲渡の局面においても、譲渡時における適正な価額、すなわち時

価に相当する収益が認識されるべきであると考えられる。 
次に、「通常得べき対価の額」とは、譲渡時点における時価を意味すると解

されるところ、ここでいう時価とは、客観的な交換価値、すなわち、不特定

多数の当事者間で自由な取引が行われる場合に通常成立すると認められる価

額を指すものと解される(30)。もっとも、法人税法上は、時価の評価方法につ

いて直接的な規定が存在せず、具体的な評価方法については、当該取引の性

質や内容に応じて、政令や法人税基本通達等により定められている。 
特に、有価証券の低廉譲渡等における時価の算定に関しては、法人税基本

通達２―３―４において、同通達４―１―４（市場有価証券等の価額）並び

に４―１―５（市場有価証券等以外の株式の価額）及び４―１―６（市場有

価証券等以外の株式の価額の特例）の取扱いを準用するとされている。 

４ 取引相場のない株式の時価 

市場有価証券等以外の株式、すなわち、取引相場のない株式の低廉譲渡等

の場合の時価の算定については、法人税基本通達４―１―５及び４―１―６

の取扱いを準用することとされており、① 譲渡の日前６月間に売買実例が

 
(30) 金沢地判平成８年７月 19 日訟月 46 巻 12 号 4281 頁、東京地判平成 21 年４月 28

日訟月 56 巻６号 1848 頁、東京地判平成 26 年５月 28 日税資 264 号順号 12479、東

京高判平成 28 年４月 13 日税資 266 号順号 12841 ほか。 
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ある株式については、その売買実例のうち適正と認められる価額、② 公開途

上にある株式については、公開価格等を参酌した価額、③ 売買実例がない株

式（②に該当する株式を除く）については、その発行法人の類似法人（事業

の種類、規模、収益の状況等が類似する他の法人）の株式の価額がある場合

には、その価額に比準して推定した価額、④ ①から③に該当しない株式につ

いては、譲渡の日又は同日に最も近い日におけるその株式の発行法人の事業

年度終了の時における１株当たりの純資産価額等を参酌して通常取引される

と認められる価額ということになる。さらに、⑤ 特例として、法人が、一定

の条件のもとに財産評価基本通達の例によって算定した価額によっている場

合には、課税上弊害がない限り、これを認めるとしている（①②に該当する

株式を除く）(31)。 
なお、⑤において法人税基本通達が財産評価基本通達の準用を認めた背景

には、株式の時価算定方法に関して理論上様々な見解が存在し得ることや、

現実の株式価格の形成には多数の複雑な要因が関与するため、税務上の取扱

いとして全ての事例に適合する評価方法を一律に定めることは困難である、

という問題があったとされている(32)。また、過度に精緻な評価手法を制度的

に定めた場合、かえって税務執行における実務負担が増大し、運用が煩雑化

するおそれがあるとも考えられる(33)。これらの事情を踏まえ、すでに相続税・

贈与税の分野において一定の実務的な定着をみせている財産評価基本通達を、

必要な修正を加えた上で法人税実務においても準用することが合理的である

と判断されたものであるといえる(34)。 
もっとも、取引相場のない株式の譲渡に係る時価の算定については、法人

税基本通達において一定の取扱いが定められているとはいえ、当該通達によ

 
(31) 法人税法 33 条２項（資産の評価損の損金不算入等）の規定を適用する場合の当該

株式の価額の評価の取扱いについて定める法人税基本通達９－１－13 及び９－１－

14 も同様の取扱いを定めている。 
(32) 松尾公二編著『法人税基本通達逐条解説〔11 訂版〕』866 頁（税務研究会出版局、

2023）。 
(33) 松尾・前掲注(32)866 頁。 
(34) 松尾・前掲注(32)866 頁。 
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る評価方法が唯一絶対的なものであるとはいえない。すなわち、株式の評価

に関しては複数の評価手法が存在しており、他の合理的かつ客観的に妥当と

認められる算定方法が採用される余地も認められる(35)。 
したがって、取引相場のない株式における時価は、必ずしも一義的・画一

的に算出されるものではなく、その評価の方法によって、一定の幅が存在し

得ると解される。 

第２節 当事者が合意した取引価額と時価 

株式の譲渡対価の額は、基本的には当事者間において適正と認識される価額

により合意され、当該合意に基づき取引が成立するものである。しかしながら、

当事者間で合意された価額が、常に時価と一致するとは限らない。この点に関

し、当事者が合意した価額が法人税法上の時価として認められるためには、い

かなる要件又は事実が必要とされるのかについて、以下において検討を加える

こととする。 

１ 第三者間取引で通常付される価額 

時価とは、客観的交換価値のことであり、不特定多数の当事者間で自由な

取引が行われた場合に通常成立する価額をいうものと解される。 
一方で、法人税法 22 条の２の創設時における担当者解説においても、「法

人税法において『価額』すなわち時価とは、一般的には第三者間で取引され

たとした場合に通常付される価額」(36)とされている。 
ここでいう、第三者間で取引されたとした場合に通常付される価額とは、

単に第三者間で合意した価額を指すものではなく、あくまでも、客観的な交

換価値、不特定多数の当事者間で自由な取引が行われた場合における通常の

価額を意味すると解すべきである。もっとも、当該価額が、純然たる第三者

 
(35) 松尾・前掲注(32)869 頁。 
(36) 寺﨑ほか・前掲注(29)270 頁。 
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間において種々の経済性を考慮して定められた取引価額である限り、それも

また時価として認められる余地があるとも考えられる(37)。 
それでは、取引当事者間で合意された価額が、税務上、時価として認めら

れるのは、いかなる場合であるといえるのか、すなわち、「純然たる第三者間

において種々の経済性を考慮して定められた取引価額」とは具体的にどのよ

うな基準により判断されるべきかについて、関連する裁判例を検討すること

とする。 

２ 東京地裁平成 27年３月 27日判決(38) 

（１）事案の概要 
 本件は、納税者である原告Ｐ１及び原告Ｐ２（以下、併せて「原告ら」

という。）が、有限会社Ｐ４（以下「Ｐ４社」という。）の出資持分（以下

「本件出資持分」という。）を取得したところ、当該取得が低額譲受けに該

当し、受贈益として益金に算入すべきか否などが争点となった事案である。

なお、本件は三つの訴訟事件にまたがっており、関係当事者及び争点が多

岐にわたっているが、本件出資持分の価額を法人税基本通達９―１―14
（すなわち、財産評価基本通達に基づく評価）に従って評価することの適

否についても争点となった。 
（２）裁判所の判断 

 原告らは、本件出資持分の価額を算定するに際し、その直前に行われた

原告Ｐ２と訴外 13 社（以下「本件 13 社」という。）との間で締結された

出資持分の譲渡契約（以下「本件 13 社出資持分譲渡」という。）が、法人

税基本通達９―１―13（１）に規定される「適正と認められる売買実例」

に該当するから、同通達９―１―14 による評価を用いるべきではないと主

張した。なお、原告Ｐ２と本件 13 社との間には直接的な取引関係等は存

 
(37) 松尾・前掲注(32)869 頁。 
(38) 裁判所ウェブサイト。なお、引用部分は控訴審判決（東京高判平成 28 年４月 21 日

裁判所ウェブサイト）で維持されている。 
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在していないものの、本件 13 社は原告Ｐ１の取引先であった。 
 これに対し、裁判所は次のとおり判示した。 
 「上記認定事実によれば、〔１〕本件 13 社がＰ７から本件出資持分を買

受けたのは、本件 13 社が原告Ｐ１と相互に密接な取引関係にあり、その

関係を維持ないし発展させるためであり、しかも、その買受価格は、１口

につき額面金額の 1000 円とするもので、原告Ｐ１の株式を 200 万株保有

していたＰ４社の平成３年 12 月５日当時における純資産価額等を適切に

反映していたとは考え難いこと、〔２〕その後、本件 13 社は、本件出資持

分を保有している間、毎期１口につき 50 円の配当金を受領する一方、Ｐ

４社の社員総会等については、一度も出席することなく、白紙委任状又は

決議案に全て賛成する趣旨の委任状を提出しており、本件 13 社がＰ４社

の安定社員として、同社の経営に協力する形となっていたこと、〔３〕この

ような状況の下で、本件 13 社出資持分譲渡は、本件 13 社が、Ｐ27 一族

グループのガバナンスの見直しの一環としてＰ４社の出資を原告Ｐ２に集

約する旨の、Ｐ４社からの説明及び依頼を受けて、平成 17 年 10 月４日か

ら同年 12 月６日までという近接した時期に、各自の本件出資持分全部を

原告Ｐ２に譲渡したものであること、〔４〕この際、本件 13 社は、Ｐ４社

から提示された資料、すなわち『有限会社Ｐ４の出資金買受の件』と題す

る書面に記載された算定根拠（配当還元方式、類似業種比準方式及び簿価

純資産方式）とその添付資料である『類似業種比準価額等の計算明細書』

並びにＰ４社 16 年 12 月期の貸借対照表及び損益計算書……を検討し、関

係部署等による検討、協議、稟議、決裁又は決議等を経て、譲渡を行った

……が、１口につき額面金額の５倍の 5000 円という価額の適切さを独自

に資料を収集して検証したことはうかがわれず、譲渡前に本件 13 社間で

本件出資持分の価額に関し情報交換を行ったこともなかったこと……が認

められる。 
 以上のとおり、本件 13 社出資持分譲渡の経緯については、もともと、本

件 13 社が、原告Ｐ１側からの依頼を受けて、原告Ｐ１との取引関係を維
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持ないし発展させるという目的の下において、本件出資持分を１口につき

額面金額で 4000 口ずつ引き受け、これを 14 年近くにわたり保有し続けて

いたところ、その後、Ｐ４社から、『Ｐ29 グループ』のガバナンスの見直

しの一環として買戻しをしたいとの要望を受け、その買戻し金額の提案が

取得価額を明らかに上回るものであったことから、その提案どおりの金額

で、各社が近接した時期に譲渡したという事情が認められ、このような事

情の下においては、本件 13 社出資持分譲渡における価額の形成の要因に

は、本件出資持分それ自体の価値以外の要素が相当程度含まれているもの

とみざるを得ないし、その価額をもって純然たる第三者との間で想定され

る取引の気配値とみなし得るような一般性のある取引とも評価し難い。こ

のように、本件 13 社出資持分譲渡は、発行会社の属するグループ企業と

特別な協力関係を有する本件 13 社が、同グループ企業の要請を受けて行

われたものであり、一般性のない価額の形成要因を相当程度有する取引で

あるというべきであるから、当該取引が『適正と認められる』売買実例に

該当するということは困難であるといわざるを得ない。」 
（３）検討 

 本判決は、当事者間で合意された価額が直ちに時価に該当するか否かに

ついて直接的な判断をしたものではなく、あくまで法人税基本通達９―１

―13（１）に定める「適正と認められる売買実例」に該当するか否かの判

断枠組みの中で評価がなされているにとどまる。 
 しかしながら、形式的には資本関係や継続的な取引関係を有しないとさ

れる当事者間において合意された譲渡価額について、それが純然たる第三

者との間で想定される取引の気配値とみなし得るような一般性のある取引

と評価できるかについて、裁判所がどのように検討を加えたかという点は、

当事者間で合意した価額の時価該当性にかかる判断をするに当たっての参

考になるものと考えられる。 
 本判決の事実認定及び判断過程を整理すると、以下の点が重視されたこ

とが確認できる。すなわち、①本件 13 社が出資持分を取得した動機及び
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その取得経緯、並びに当該取得価額の妥当性、②本件 13 社が出資持分を

保有していた期間中におけるＰ４社の社員総会への参加状況や事業経営に

対する関与の程度、③本件出資持分譲渡の経緯、さらに、④本件 13 社が本

件出資持分の譲渡価額についてどのような情報を基に検討・決定したかと

いう調査・分析の状況等、などの事実を総合的に勘案した結果として、当

該取引は「一般性のない価額の形成要因を相当程度有するもの」と評価さ

れるに至ったものである。 
 したがって、本判決は、たとえ表面的に第三者間の取引であっても、そ

の実質的な動機・経緯・情報収集の過程等に照らして、取引価額の一般性・

客観性が否定され得ることを示しており、当事者が合意した価額が時価に

該当するか否かという判断に当たって、参考になるものといえる。 

３ 東京高裁令和３年５月 20日判決(39) 

本件は、所得税法上の課税関係が争点となった事案であるが、特に「純然

たる第三者間において種々の経済性を考慮して定められた取引価額」につい

て判断がなされた点で、法人税法における時価に関する議論とも密接な関連

を有するものである。 
（１）事案の概要 

 Ａ株式会社（以下「Ａ」という。）の代表取締役であった被相続人戊（以

下「戊」という。）が、自身の保有していたＡ社株式の一部（以下「本件株

式」という。）を有限会社Ｂ（以下「Ｂ」という。）に対して行った譲渡（以

下「本件株式譲渡」という。）について、所得税法 59 条１項２号の低額譲

渡に該当するか否かが争点となった事案であり、具体的には、本件株式譲

渡時の時価がいかなる額であるかが問題となった。 
（２）裁判所の判断 

 戊の相続人である控訴人らは、Ｂ社と戊とは利益相反する独立の第三者

 
(39) 税資 271 号順号 13564。 
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関係にあることを前提として、本件株式譲渡の対価の額（１株当たり 75円、

配当還元方式により算定された価額）が時価に該当すると主張した。 
 これに対し、裁判所は次のように判示した。 
 「認定事実……のとおり、Ｂの株主は自己の資金を出捐してＢの株式を

取得しており、その株式の譲渡も行われていたことや、Ｂでは、本件株式

譲渡によりＡの株式を取得するのみならず、設立後間もなくＣ（執筆者注：

Ａの株主である。）の株式も取得していること、本件株式譲渡が行われた事

業年度の翌事業年度からは配当が行われていたこと等からすれば、Ｂには、

その関連会社の株式の取得及び保有を通じて利益を上げ、株主であるＡの

役員や従業員にこれを還元するという活動実態があるということができる。

そして、本件株式譲渡について、Ｂの側から見れば、Ｂが取得した本件株

式に係るＡでの議決権割合は 7.88％にすぎないので、配当還元方式による

評価額を譲渡対価とした本件株式譲渡が、不合理な取引であったとはいえ

ない。 
 しかし、本件株式の譲渡人である戊の側から見れば、戊は、本件株式譲

渡前には、単独でも 15.88％の議決権割合となる株式を有していたもので

あり、これを一括して他に譲渡するか、又はその一部に限って譲渡すると

しても、その譲渡する議決権を合わせたＡでの議決権割合が 15％以上とな

るような株主に対してこれを譲渡していれば、本件株式譲渡の譲渡対価（１

株当たり 75 円）よりも高額の類似業種比準方式による評価額（１株当た

り 2505 円）に相当する金額程度の対価を得られる可能性があり、また、

戊が株主としての会社支配力の低下等を懸念してそのような譲渡を望まず、

あるいはそのような譲渡に応じる者がいないというのであれば、譲渡しな

いこともできたのに、あえてその有する株式のうちの一部のみをＢに対し

て譲渡して少数株式となる一方、配当還元方式による評価額相当の低額な

対価を得るにとどまったものである。 
 このような譲渡は、譲渡人である戊の側からみて、それ自体としての経

済合理性に乏しいことに加え、Ａの役員であり、Ｂの設立当時の出資者で
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もあるＪが、本件株式譲渡の目的につき、『それについてはやはり、一番の

相続税の問題だというふうに理解しております。』、『相続税の対策という

ことだと思います。』、『基本的に同族会社であるかどうかという問題だと

思います。』と供述して、戊がＡを同族会社ではなくするためにＢに株式を

譲渡したことを認めていること（……）からすれば、戊が本件株式譲渡を

したことには、戊が代表取締役社長を務めるＡの役員及び従業員が株主に

なっていて、敵対的な議決権行使等をしないことが一般的に期待できるＢ

に本件株式のみを譲渡することによって、Ａにおける経営の安定を一定程

度保持しつつ、本件株式の譲渡による対価収入を減らしてでも、自身の相

続人の相続税の負担を軽減するという目的があったと推認できる。 
 これに、前記認定の本件株式譲渡の経緯や、戊が有する資産としての本

件株式の譲渡価額について、財務資料等を踏まえて検討したり、Ｂと対等

な立場で交渉を経るなどして決定されたりしたという事情も認められない

という本件株式譲渡の実態等に鑑みると、本件株式譲渡における価額（１

株 75 円）は、当該譲渡の時における当該資産の客観的交換価値（時価）と

みることはできない。」 
 加えて、本判決においては、純然たる第三者間において種々の経済性を

考慮して決定された取引価額が客観的交換価値、すなわち時価と認められ

るための要素について、以下のような基準を示している。 
 「具体的な取引における売買価額が当該資産の客観的交換価値（時価）

に合致していると認められるためには、所得税の計算上、本来、考慮すべ

きではない事情等が考慮される余地を可能な限り排斥するため、当該取引

が対等な立場にある当事者間における自由な交渉を経て行われたものであ

ることも重要な要素と考えるべきであるし、譲渡人の下に生じている増加

益の客観的な評価に必要な諸要素を適正に評価すべく、種々の経済性を考

盧して決定された価額により取引されたと認められるといった事情も重要

な要素となるものと解される」。 
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（３）検討 
 本判決も最終的には納税者側の主張を排斥する結論に至ったものの、当

事者が合意した譲渡価額が時価として認められるか否かという点について

の検討内容は参考になると思われる。 
 裁判所は、譲受人であるＢにとって当該取引が必ずしも不合理なもので

あったとはいえないとしながらも、①譲渡人である戊から見た場合、他の

株主に譲渡すればより高額な対価を得る可能性があること、②会社支配力

の低下を懸念し、あえて一部のみをＢ社に対して低額で譲渡してその対価

を得るにとどまっていること、③相続税負担の軽減を企図していた可能性

が推認されること、④本件譲渡の経緯として、譲渡価額の設定にあたり財

務資料等に基づく十分な検討がなされていたか否か、⑤対等な交渉を経て

決定されたものであるか、といった諸事情を総合考慮して、当該取引価額

（１株あたり 75 円）を時価とみることはできないと判断した。 
 また、本判決は、当事者で決定された取引価額が時価と認められるため

には、当該取引が対等な立場で、自由な交渉がされた上で決定されたこと

や、譲渡人の下に生じている増加益を客観的に評価するために必要な諸要

素や種々の経済性を考盧して決定されたこと、といった事情も重要な要素

となると判示している。 
 このように、本判決は、形式的な第三者性の有無にとどまらず、実質的

な経済合理性や交渉過程の対等性、評価プロセスの妥当性に着目するなど、

一定の判断枠組みを示している点において、示唆に富むものであるといえ

る。 

４ 当事者が合意した取引価額の時価該当性 

以上二つの裁判例は、いずれも納税者の主張が排斥された事例であり、裁

判所は当事者間で合意された価額が時価として認められないとの結論を導い

ている。しかしながら、それらの判断に至る過程で裁判所が考慮した事情や

要素についての分析は有益であると思われる。 
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裁判所は、単に取引が形式上の独立当事者間で行われたか否かだけでなく、

取引に至る目的や経緯、当事者間あるいはその周囲の関係性、更には合意さ

れた価額の算定に際してどのような情報の収集や検証がなされたか、といっ

た諸事情を総合的に勘案して、時価に該当するかを判断している(40)。 
したがって、上記３で裁判所が判示するように、①当該取引が対等な立場

にある当事者間における自由な交渉を経て成立したものであるか否か、②譲

渡人において発生している増加益を客観的に評価する上で必要とされる経済

的要素が適切に考慮されているか否かという事情、すなわち、その価額の形

成過程及び合理性を裏付ける客観的事情の有無が、課税上時価と評価される

か否かの判断において重要な意味を有するものと解される。以上を踏まえれ

ば、時価の算定に当っては、取引の形式的な外観や当事者の合意のみでなく、

取引の実質的な合理性及び正当性を総合的に検討する必要があると考えられ

る。 

 
(40) 平川雄士「事前の売買価格の合意と法人所得課税―「実務定説」の法的検証」金子

宏＝中里実編『租税法と民法』362 頁（有斐閣、2018）は、「事情の如何によっては、

当該合意された価格が『不特定多数の当事者間で自由な取引が行われる場合に通常成

立すると認められる価額』に該当する余地を論理的に否定できないのではないか」と

の考えを述べておられる。 
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第３章 将来の譲渡価額を合意した場合の時価 

会社が取得条項付株式等を発行する場合には、定款において、会社が当該株

式の取得と引換えに交付する対価の内容（社債、新株予約権、新株予約権付社

債、他の種類株式 、金銭を含むその他の財産の内容） 及び数若しくは金額又

は算定方法を定めなければならない。したがって、株式の引受人は、将来的に

当該株式が取得される場合には、あらかじめ定款に規定された対価が交付され

ることを前提として株式の引受に応じることとなる。 
このように、将来の譲渡に際して交付される対価の内容や価額について当事

者間で事前に合意が成立している場合、その合意した価額が法人税法上の時価

として認められるか否かについては、検討を要する論点である。法人税法上、

時価とは、一般に、不特定多数の当事者間において自由な取引が行われた場合

に通常成立する価額である。そうすると、仮に、独立した第三者間で種々の経

済性を考慮して定められた取引価額であるならば、それが将来の価額に関する

ものであっても、なお時価であると評価できるという見解も成立し得るように

思われる。 
他方で、事前に合意した譲渡対価の額が、将来の取引時点における時価と一

致する保証はなく、その乖離の可能性を考慮すれば、当該価額が「譲渡時点の

時価」に該当しないとする見解にも一定の合理性が認められる。 
以上を踏まえ、取得条項付株式等の課税関係を検討する前提として、当事者

が将来の譲渡対価について合意していた場合における「譲渡時の時価」につい

て、いくつかの観点から検討を加えることとする。 

第１節 私法上の制約が問題となった裁判例 

発行法人が取得条項付株式を取得する場合においては、原則として定款に規

定されたとおり対価が交付されることになるため、当事者間での交渉の余地は

ない。そこで、こうした私法上の制約が争点となった裁判例を取り上げ、私法
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上の制約が法人税法上の時価概念にどのように影響を及ぼすのかという点につ

いて検討する。 

１ 大阪高裁昭和 59年６月 29日判決(41) 

（１）事案の概要 
 本件は、関係グループ会社である３社間での土地（以下「本件土地」と

いう。）の売買に関し、本件土地の時価（何らの制限物権、負担もなく、売

買に当たって特別の約定もない場合の価額として６億 188 万 890 円）を認

識していたにもかかわらず、それぞれのグループ法人の繰越欠損金を消滅

し、かつ、グループ全体の法人税納付を回避することを目的として、グル

ープ内で順次売買価額を増額し（いずれも時価より低額である。）、転売す

るという一連の取引に係る課税が争いになった事案である。 
 控訴人は、本件土地を１億 7348 万 8535 円で買受け、直ちにこれを次の

転売先である関連会社に２億 2622 万 4395 円で売却した。なお、控訴人が

本件土地を買受けるに当たって締結した売買契約には、本件土地を買受け

た後、これを直ちに２億 2622 万 4395 円で転売先である関連会社に売却

するという転売特約が付されていた。本件は、①控訴人の買受けにおける

収益と原価、②控訴人の売却における収益と原価がそれぞれ争点となった。 
（２）裁判所の判断 

 本判決は、上記の転売特約が付されていたことを認定した上で、①につ

いて、「控訴人は本件土地の買受によって、転売を拘束された価額２億 2622
万 4395 円相当額の収益を得、同時に買受価額１億 7348 万 8535 円相当額

の原価を要したが、収益の額は右を上廻るものではないというべきであ

る」、②については、「控訴人の本件土地の売却にともなう収益、原価はい

ずれも２億 2622 万 4395 円であって、売却差益は存しないと解される」と

判示した。 

 
(41) 行集 35 巻６号 822 頁。 
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   被控訴人（国）は、本件土地の時価６億 188 万 890 円と買受価額１億

7348 万 8535 円との差額が、控訴人が実質的に贈与を受けた額であると主

張していたが、裁判所は、「右にいう時価は何の特約もない場合の時価であ

るところ、右主張は右売買契約に前記のような転売特約があることを無視

しているから、採用することはできない」として排斥した。 
（３）検討 

 本判決においては、何らの制約も存在しない場合の本件土地の時価を６

億 188 万 890 円と認定しているにもかかわらず、実際に譲渡に係る収益の

額として認識すべき金額は、転売特約の存在によって２億 2622 万 4395 円

に限定している。すなわち、本判決は、譲渡資産の時価として認定した額

と、法人税法上の収益として認識される額とが一致しないという結論を導

いている(42)。 
 この判断の背景には、同判決が、「その収益が契約によって生じていると

きは、法に特別の規定がない限り、その契約の全内容、つまり特約をも含

めた全契約内容に従って収益の額を定めるべきものである。もし、契約の

うち、民法等に定めのない特別の約定の部分を全て省いて収益の額を判断

するというのでは、実質的には収益がないのに課税が行われ、あるいは実

質的には収益があるのに課税が行えないという不合理が生ずるであろう」

と判示している点に求められる。すなわち、本判決は、法人税法 22 条２項

に基づく収益計上額について、私法上の制約を考慮に入れることを前提と

していると理解される。 
 しかしながら、法人税法 22 条２項の趣旨については、最高裁平成７年

12 月 19 日判決(43)が、「この規定は、法人が資産を他に譲渡する場合には、

その譲渡が代金の受入れその他資産の増加を来すべき反対給付を伴わない

 
(42) 増井良啓教授は、同判決がこうした判断に至ったのは、関係グループ内の他の法人

に対する一定額の課税が確定しており、控訴人に対して再度課税することが不合理で

あるという考えであった、と指摘しておられる（増井良啓『結合企業課税の理論』34
頁（東京大学出版会、2002））。 

(43) 最判・前掲注(28)。 
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ものであっても、譲渡時における資産の適正な価額に相当する収益がある

と認識すべきものであることを明らかにしたものと解される」と判示して

おり、この解釈に基づけば、転売特約という私法上の拘束のみを根拠に、

２億 2622 万 4395 円をもって本件土地の譲渡価額と認定することについ

ては疑問が生じる(44)。 
 なぜなら、本判決の事実認定に照らせば、本件における転売特約は、当

該取引が企業グループ全体における租税負担の軽減を目的として恣意的に

付加されたものであり、当事者間の特殊事情にすぎないからである(45)。他

方、独立対等な第三者間において同一の土地が譲渡された場合に通常成立

するであろう価額は 6 億 188 万 890 円であると考えられ(46)、これが法人

税法上の「適正な価額」、すなわち収益として認識されるべき金額であると

解される(47)。 
 したがって、本判決で明らかな事実関係及び本件土地の時価が 6 億 188
万 890 円と認定されていることからすれば、転売特約という私法上の制約

は、法人税法上の収益認識の前提となる時価の算定には影響を及ぼさない

と解するのが相当である。 

 
(44) 平川雄士弁護士は、「同判決の判示は、純粋に客観的な法人税法 22 条 2 項の解釈

論としては、無理があると解さざるを得ないように思われる」との見解を示している

（平川・前掲注(40) 360 頁）。 
(45) 中里実名誉教授は、「22 条 2 項の目的が、適正価額で譲渡を行った者と無償・低額

譲渡を行った者との租税法上の公平を維持することにある（……）と考えれば、単な

る転売の特約（しかも、租税負担軽減のみを目的としてわざわざ付されたもの）に、

本判決ほどの意味をもたせることには疑問がある。」と述べておられる（中里実「判

批」判時 1163 号 205 頁（1985））。 
(46) 阿部泰隆＝占部裕典「関連会社間の資産低額譲渡と課税問題（上）」税弘 34 巻９号

155 頁（1986）では、６億 188 万 890 円（坪当たり単価 3000 円）が客観的市場価額

あるいは絶対的時価であり、転売価額２億 2622 万 4395 円（坪当たり単価 1118 円）

は主観的価額あるいは相対的時価であるといわざるをえないと述べている。 
(47) なお、金子宏名誉教授は、資産を取得する際の特約に基づいて当該資産を低価で譲

渡したような場合には、法人税法 22 条２項（平成 30 年の税制改正以降は同法 22 条

の２第４項参照）の適用はないと解すべきであると述べておられる（金子宏『租税法

〔第 24 版〕』346-347 頁（弘文堂、2021））。 
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２ 東京高裁平成 26年６月 12日判決(48) 

（１）事案の概要 
 控訴人は、控訴人の連結子会社である株式会社 51 社（以下「本件各子会

社」という。）等との間で、平成 18 年４月から同年７月にかけて、①会社

の分割、②新株の発行、③資本の減少（以下「減資」という。）並びに資本

準備金及び利益準備金の減少（以下「減準備金」という。）、④会社の合併

（以下「本件合併」という。）という一連の事業再編（これらを総称して、

以下「本件事業再編」という。）を行った。本件事業再編のうち、上記③の

減資及び減準備金に伴って、平成 17 年法律第 87 号による改正前の商法

（以下「旧商法」という。）213 条１項の規定に基づき、本件各子会社が発

行した株式（以下「本件各子会社株式」という。）の一部が消却され（この

株式の消却を、以下「本件株式消却」という。）、当該株式を保有していた

控訴人に一定の金額が払い戻された。課税庁が、本件株式消却に伴って控

訴人に払い戻された金額は、消却された本件各子会社株式（以下「本件消

却株式」という。）の譲渡に係る適正な対価の額に比して低額である、など

として行った更正処分等（以下「本件更正処分等」という。）の適否が争わ

れた事案である。 
 本件更正処分等においては、処分当時の法人税法 61 条の２第１項１号

に規定する「譲渡対価の額」を、本件株式消却時における消却株式の時価

総額（715 億 4510 万 6241 円）から、「資本金等の額の超過分」（１億 4626
万 4558 円）及び「みなし配当額」（35 億 8985 万 2112 円）を控除した金

額である 678 億 898 万 9571 円と認定していた。 
 課税庁が認定した、本件株式消却時における本件消却株式の時価総額

（715 億 4510 万 6241 円）とは、上記④の合併に関してＡ銀行が作成した

合併比率算定書（以下「本件合併比率算定書」という。）に記載された、本

件各子会社の各純資産価額のうち、本件消却株式に係る部分の金額であっ

 
(48) 訟月 61 巻２号 394 頁。 
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た（以下、本件合併比率算定書に記載された本件各子会社の各純資産価額

及びこれに基づく本件各子会社株式の１株当たりの価額を総称して「A 銀

行評価額」という。）。 
 なお、旧商法は、減資等により株主に払戻しをする場合、その払戻しの

金額に一定の限度額を設けていたが（旧商法 289 条３項及び 375 条１項参

照。以下「払戻限度額」といい、本件における払戻限度額を「本件払戻限

度額」という。）、A 銀行評価額は、本件払戻限度額を超えるものであった

（以下、この超える部分を「本件払戻限度超過額」という。）。 
 本件の論点は多岐にわたるが、本稿においては、収益と時価に関連する

部分に限定することとする。 
（２）裁判所の判断 

イ 本件払戻限度超過額の収益該当性 
 本件では、本件払戻限度超過額の「収益」該当性が争点となっており、

控訴人は、法律上収受することができない本件払戻限度超過額を「収益」

として認識することはできない旨主張していた。 
 これに対し、裁判所は以下のとおり判示した。 
 「法人税が企業の経済活動によって稼得された成果（企業利益）を課

税物件とするものであることに照らすと、法人税法 22 条２項にいう『収

益』とは、経済的な実態に即して実質的に理解するのが相当であり、ま

た、このように解するのが同項の趣旨でもある租税の公平な負担の観念

に合致することになる。そして、法人税法においては、法人が保有する

資産の評価換えによりその帳簿価額が増額した場合でも、原則として、

その増額した部分（評価益）は『益金の額』に算入せず（同法 25 条１

項）、保有している段階では課税しないとする一方、資産の売却等により

その支配を離脱したときには、収益としてこれに課税するという仕組み

が採用されているのである（同法 22 条２項、３項）。以上に照らすと、

本件株式消却により消却株式が譲渡されたことに伴い、その評価額であ

る本件払戻限度超過額を含む 678 億 898 万 9571 円を「収益」として計
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上することは法人税法上の当然の帰結というべきであるから、控訴人が

本件払戻限度超過額を収受することが旧商法の規定により許されないと

しても、そのことをもって、直ちにその収益性を否定することはできな

いと解するのが相当である」。 
ロ 本件株式消却時における本件消却株式の時価について 
 課税庁が、本件株式消却時における本件消却株式の時価総額を本件合

併比率算定書の A 銀行評価額に基づき 715 億 4510 万 6241 円と算定し

たことについて、本判決は、「Ａ銀行評価額が本件各子会社の１株当たり

の時価として相当なものであることは、原判決……も認定判断するとお

りである」としているところ、原判決(49)は、以下のとおり判示している。 
 「本件においては、A 銀行の作成に係る本件合併比率算定書において

本件各子会社株式の１株当たりの価額が示されているところ、この価額

は、前提事実……のとおり、平成 18 年４月１日を評価の基準時として、

その時点で既に予定されていた本件増資及び本件減資を踏まえ、法基通

４―１―５（４）が定めるところと同様の株式の価額の算定方法である

純資産価額方式によって算定されたもので、その純資産価額方式に基づ

く株式の価額の算定の過程において正確性に格別疑念を抱かせるような

点は見当たらない。加えて、本件合併比率算定書に記載された本件各子

会社株式の１株当たりの価額は、本件合併における合併比率を算定する

基礎として実際に用いられたものであって、これらによれば、本件合併

比率算定書に記載された本件各子会社株式の１株当たりの価額について

は、同通達４―１―５（４）に基づいて算定された価額であって、かつ、

一般に通常の取引における当事者の合理的意思に合致するものというこ

とができるから、この価額をもって本件株式消却時における本件子会社

株式の時価と認めるのが相当である」。 
 また、控訴人は、財産評価基本通達に一部依拠する方法で算定した価

 
(49) 東京地判平成 24 年 11 月 28 日訟月 59 巻 11 号 2895 頁。 
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額を採用するべきであるとも主張していた。 
 これに対し、裁判所は「控訴人主張の手法によって本件各子会社の株

式の価額を算定することに課税上の弊害が想定されることは、原判決…

…も指摘するとおりである。そして、本件合併比率算定書は、本件事業

再編を実施するために控訴人の依頼により A 銀行が作成したものであ

り……、これによって合併比率が定められたことや、Ａ銀行評価額が純

資産価額方式によって１株当たりの価額を算出したものであることに照

らすと、Ａ銀行評価額の方が控訴人主張の手法によるものよりも合理性

があると判断するのが相当である」として、控訴人の主張を排斥してい

る。 
（３）検討 

 本判決は、本件払戻限度超過額を含む金額を収益として計上すべきであ

るとの判断を示しているが、これに対しては一定の反対ないし疑問を呈す

る意見が存在する(50)。例えば、租税法上の課税関係は原則として私法上の

法律関係に即して行われることが原則であり(51)、法人税法 22 条２項が、

無償による資産の譲渡に対しても収益としての認識することを規定する趣

旨は、一般に、正常な対価で取引を行った者と無償で取引を行った者との

間における租税負担の公平を確保する点にあると解されている（いわゆる

 
(50) 岡村忠生「子会社の減資に伴う株式消却と譲渡損益(１)」税研 169 号 76-77 頁

（2013）、渡辺徹也「自己株式に関する課税問題―最近の事例を中心に」金子宏ほか

編『租税法と市場』394 頁（有斐閣、2014）、水野忠恒「企業グループにおける子会

社の資本減少にかかる課税関係について―事例研究を中心に―」経営論集 61 巻１号

120 頁（2014）、中里実「判批」法時 86 巻９号 130-131 頁（2014）、平川雄士「閉鎖

会社株式をめぐる租税実務上の諸問題―近時の裁判例にみる資本等取引と損益取引

の交錯の問題を中心として―」租税研究 780 号 211-212 頁（2014）、長島弘「株式消

却を伴う減資の払戻限度超過額の寄附金該当性」税務事例 47 巻５号 30 頁（2015）、
谷口勢津夫「判批」ジュリ 1479 号（平成 26 年度重要判例解説）214 頁（2015）、水

野忠恒「資本減少と株式の消却に係る課税関係の検討―資本等取引と法人税法 22 条

２項―」租税研究 815 号 48 頁（2017）、太田洋＝増田貴都「強制消却と株主に対す

る課税（日産事件）～法人税法 22 条２項の適用(３)～」太田洋＝伊藤剛志編著『企業

取引と税務否認の実務～税務否認を巡る重要裁判例の分析～〔第２版〕』522-527 頁

（大蔵財務協会、2022）。 
(51) 中里・前掲注(50)130 頁。 
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適正所得算出説）(52)。したがって、法人税法 22 条２項に定める収益の額

として認識すべき金額には、仮に受領したとしても違法となる対価を含め

るべきではなく、払戻限度額を超える金額は収益に含まれないとする見解

が導かれる(53)。 
 しかしながら、所得税法における譲渡所得課税は、「資産の値上りにより

その資産の所有者に帰属する増加益を所得として、その資産が所有者の支

配を離れて他に移転するのを機会に、これを清算して課税する趣旨のもの

と解すべき」(54)であり、「譲渡所得の発生には、必ずしも当該譲渡が有償で

あることを要」しない(55)とされている。このような譲渡所得課税の趣旨は、

法人税法 22 条２項における資産の譲渡による収益の認識にも妥当するも

のと考えられる(56)。 
 加えて、資産の低額譲渡が行われた場合には、譲渡時における当該資産

の適正な価額をもって法人税法 22 条 2 項の「収益の額」と解すべきであ

る(57)。この「適正な価額」とは、時価、すなわち客観的な交換価値をいい、

不特定多数の当事者間で自由な取引が行われた場合に通常成立する価額、

又は純然たる第三者間において種々の経済性を考慮して定められた取引価

額もまた、時価として認められ得る。 
 本件においては、本件株式消却とほぼ同時期に実施された本件合併に際

して作成された、本件合併比率算定書に基づく評価額が存在しており、裁

判所がその評価額を時価として相当と認定した以上、当該価額を基礎とし

て資産の増加益、すなわち収益の額を認定すべきと解される(58)。 

 
(52) 金子・前掲注(47)346 頁、金子宏「無償取引と法人税―法人税法 22 条２項を中心

として―」金子宏編『所得課税の法と政策』345 頁以降（有斐閣、1996）〔初出 1983〕。 
(53) 水野・前掲注(50)経営論集 120 頁、岡村・前掲注(50) 76 頁、水野・前掲注(50)租税

研究 51 頁、太田ほか・前掲注(50)523 頁。 
(54) 最判昭和 43 年 10 月 31 日訟月 14 巻 12 号 1442 頁。 
(55) 最判昭和 47 年 12 月 26 日民集 26 巻 10 号 2083 頁。 
(56) 岡村忠生「第２章 法人税法 22 条２項、22 条の２の規定の意義と検討」日税研論

集 82 号 46-47 頁（2022）、平川・前掲注(40)359 頁。 
(57) 最判・前掲注(28)。 
(58) 平川・前掲注(40)359 頁、幡野正仁「私法上の制約等が法人税法 22 条２項の収益
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 なお、本件は関係会社間におけるものであるが、仮にこれが利害関係の

ない第三者間であった場合、どのように考えるべきかが問題となる。この

点に関しては、本判決が前提とした、本件合併比率算定書に記載された本

件各子会社株式の 1 株当たりの価額が当該時点における時価と認定された

以上は、第三者間の場合においても同価額をもって収益計上額の基礎とす

ることになると考えられる。 
 もっとも、利害関係のない第三者間での株式の消却が行われる場合には、

旧商法における払戻限度額等の法的制約も踏まえた上で、対象株式の合理

的な評価額に基づき、消却株式数の合意がされると考えられる(59)。その結

果として払戻限度額を超える株式の消却及び払戻しは行われないこととな

り、その消却株式数を基に算定される消却株式の価額が、純然たる第三者

間において種々の経済性を考慮して定められた取引価額といえるのであれ

ば、その金額が収益の額として計上すべき金額の基礎となる。 
 以上を踏まえると、旧商法上の払戻限度額という私法上の制約があると

しても、それ自体が直ちに法人税法上の収益額に影響を及ぼすものではな

いと考えられる。一方で、当該私法上の制約が、純然たる第三者間におい

て経済性を考慮する上で必要な事情であるとすれば、結果として、その制

約を考慮して合意した価額が時価として認定される余地もあるように思わ

れる。 

３ 私法上の制約と時価 

法人が資産を他に譲渡する場合には、譲渡時における資産の適正な価額、

すなわち時価に相当する収益が生じたものとして認識すべきであると解され

る。したがって、当該資産について適正な時価が客観的に算定される場合に

 
の額に与える影響について－東京高裁平成 26 年６月 12 日判決を題材にして－」税

務大学校論叢第 86 号 80 頁（2016,https://www.nta.go.jp/about/organization/ntc/ 
kenkyu/ronsou/86/01/01.pdf）。 

(59) 幡野・前掲注(58) 82-83 頁。 
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は、その時価相当額をもって収益の額として計上するのが相当である(60)。 
もっとも、その前提となる時価の算定に際しては、例えば、当事者の合意

した価額が時価と認められるかについては、前記第２章第２節４のとおり、

独立した当事者がそれぞれ対等な立場で自由な交渉を経て合意したのか、ま

た、その合意した価額が譲渡人の下に生じている増加益を客観的に評価する

ために必要な諸要素も考慮されているか、といった点を検討する必要がある

と考えられる。このように考えると、時価の算定に当たっては、私法上の制

約が当該価額の形成にいかなる影響を及ぼしているかという点も、考慮すべ

き要素となり得るのではないか(61)、すなわち、私法上の制約が価額の形成に

実質的に影響を及ぼす場合には、それを無視した単なる形式的な価額を時価

として認定することは適切ではないと思われる。 
なお、上記二つの裁判例においては、譲渡資産の時価を算定する際に、私

法上の制約が直接的に影響を及ぼしたと評価される事情は見受けられず、ま

た、それぞれの制約が価額形成に与える影響について検討された事実も認め

られない。この点からすれば、両判決はいずれも、時価の算定における私法

上の制約の意義について本格的に論じたものではなく、むしろその影響が問

題とならない事案であったと整理できるように思われる。 

第２節 事前合意による価額が譲渡時の時価といえるか 

純然たる第三者間において種々の経済性を考慮して定められた取引価額につ

いては、時価として認められるものと解される。しかしながら、将来の譲渡に

先立って当事者間で合意された金額が、譲渡時における時価として認めること

ができるのかという点については、更に慎重な検討を要する。 
そこで、以下では、当事者が将来の取引についてあらかじめ合意した価額が、

譲渡時点における時価に該当し得るか否かについて、検討を加えることとする。 
 

(60) 平川・前掲注(40)359 頁。 
(61) 平川・前掲注(40)362-363 頁。 
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１ arm’s length と私法上の契約の拘束力 

当事者が事前に合意した価額が、将来において法人税法上の時価として認

められるかについて、平川雄士弁護士による先行研究がある(62)。平川弁護士

は、まず、株式の取得価格及び譲渡価格を額面とするという合意がある従業

員持株制度に基づき、取得又は相続された株式の時価が問題となった、贈与

税及び相続税における裁判例及び裁決(63)を分析し、「前掲……の裁判例等は、

額面金額での譲渡という合意を、その背景や周辺事情を考慮した上で、時価

の判断において排斥している。……すなわち、事情の如何によっては、当該

合意された価格が、『不特定多数の当事者間で自由な取引が行われる場合に

通常成立すると認められる価額』に該当する余地を論理的に否定できないの

ではないか」(64)と指摘する。これを踏まえて、事前に合意した価額が時価で

あるといえるか否かについても、「背景や周辺事情等のあらゆる側面において

arm’s length であるといえるか否かという事実認定・評価にかかっているよ

うに思われる」(65)と述べておられる。 
その上で、実際の譲渡時点における時価と主張するためには、事前の合意

時点において arm’s length であるというだけでは足りないのではないか、と

いう疑問に対しては、「時価の認定は上記のとおり事実認定・評価の問題であ

 
(62) 平川・前掲注(40) 350 頁（有斐閣、2018）。平川弁護士は、法人税法 22 条２項に

規定する益金に算入する金額を事前に合意された価格に限定するという立場を根拠

付ける立論として、①仮に株式の時価が別にあるとしても、事前合意により益金の額

に算入される金額が限定されるとの立論（立論①）と②株式譲渡時の株式の時価その

ものが、事前合意による価格になるという立論（立論②）を検討し、立論①は否定さ

れるものの、立論②については、採用する余地があるのではないかとの見解を示して

いる。 
(63) 仙台地判平成３年 11 月 12 日判時 1443 号 46 頁、国税不服審判所裁決平成２年６

月 18 日裁決事例集 39 巻 401 頁。 
(64) 平川・前掲注(40) 362 頁。 
(65) 平川・前掲注(40) 363 頁。平川弁護士は、arm’s length であるといえるか否かを判

断するに当たっては、「関連会社間や、会社・従業員間では、前掲……の裁判例等が

要求する程度の arm’s length 性を基礎付けることは、一般論として容易ではないよ

うに思われる。また、仮に独立第三者間であっても、その事前の価格合意が、課税の

軽減ないしは回避を主な目的とした馴れ合い的なものであれば、やはり arm’s length
性を基礎付けることは難しいであろう」とも指摘している。 
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るとすれば、……私法上の契約の拘束力を持ち出すことは許されるのではな

いか」(66)と主張される。すなわち、法的拘束力のある合意により、当事者は

その合意に反するような合意価格とは異なる譲渡価格を主張することや、契

約違反をしてまで他の第三者に譲渡するという選択は取り得ないことなど、

合意時点での arm’s length 性が譲渡時点でも変化がないといえれば、事前合

意による価格が譲渡時の時価といえるのではないか(67)、との見解を示されて

いる。 

２ 事前に合意した価額と譲渡時の時価 

資産の譲渡が行われた場合には、譲渡時点における当該資産の適正な価額、

すなわち時価を把握し、これを収益として認識すべきであると解されている。 
他方、取引当事者が将来の価額や取引条件についてあらかじめ合意してい

る場合、当該合意は私法上の契約として法的拘束力を有する。このような契

約の拘束力は、取引の前提となるだけでなく、当事者間の法的安定性を確保

するためにも重要であると考えられる。 
しかしながら、取引当事者間における将来の価額や取引条件に関する事前

の合意は、その成立時点における両者の意思決定に基づいている。そのため、

仮に、当該合意が純然たる第三者によって種々の経済性を考慮してなされた

としても、それはあくまで合意時点における評価であり、将来の市場変動や

予測が困難な要素までも織り込むことは不可能である。さらに、事前の合意

価額が将来の予測を反映したものである場合であっても、その不確実性が排

除されることはない。そうすると、事前の合意価額が、直ちに譲渡時の時価

であるとまでいうことはできない。 
このような事情に鑑みれば、たとえ事前に価額に関する合意が存在したと

しても、原則として、譲渡時点における資産の時価を改めて評価し、その結

果に基づいて収益を認識する必要があると考えられる。すなわち、事前の合

 
(66) 平川・前掲注(40) 363-364 頁。 
(67) 平川・前掲注(40) 364 頁。 
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意価額と譲渡時の時価に乖離が存在する場合には、譲渡時点の時価に基づい

て収益認識を行うべきであると考える。したがって、事前の合意が存在する

という事実のみをもって、譲渡時の時価の評価を省略することは、適正な収

益を認識すべきという観点からは妥当とはいえない。 
もっとも、事前の合意価額が譲渡時点の時価を合理的に反映しているとい

えるような場合、例えば合意から譲渡時までの期間が短期間である場合や、

対象資産の価額が事前の合意時から変動する可能性が低いと推認される状況

においては、当該合意価額を時価として認められる余地があると思われる。 
結局のところ、事前の合意は譲渡時の時価を判断する上での一要素として

考慮されるとしても、それ自体によって時価が決定されるものではない。資

産を譲渡した場合における収益認識は、あくまでも譲渡時点における時価で

あると考える。 

第３節 文書回答事例の検討 

当事者が将来の譲渡に関する事項について合意した場合の時価の考え方につ

いて、国税庁が、投資契約に買戻し条件が付された種類株式について、買戻し

が行われた場合の税務上の取扱いに関する文書回答事例(68)（以下「本件文書回

答事例」という。）を公表しているため、内容を概観した上で検討する。 

１ 文書回答事例の概要 

（１）取引等の事実関係及び照会事項の要旨 
 スタートアップ（非上場会社）であるＸ社が、３年前に資本関係や取引

関係等の利害関係のないベンチャーキャピタルＹ社から出資の打診を受

け、Ｘ社が設立時に発行した株式と権利の内容を同じくする株式（普通株

式）500 株（１株当たり 43,000 円）、配当優先付無議決権株式(69)（以下「本

 
(68) 国税庁・前掲注(2)。 
(69) 剰余金の配当について優先的に受けることが定められ（会社法 108①一）、かつ、
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件種類株式」という。）500 株（１株当たり 57,000 円）を新たに発行（以

下、これらを併せて「本件新株発行」という。）して、総額 5,000 万円の資

金調達を行うこととした。Ｘ社はＹ社と投資契約を締結した上で、Ｘ社は

本件新株発行をし、Ｙ社はこれを引き受けた。 
   Ｘ社は将来の株式公開を見据えていたことから、両者で合意した当該投

資契約には、本件新株発行を行った日から３年経過後、本件種類株式 500
株について、Ｘ社により買戻しができる旨が定められ、その買戻価額は、

買戻しの請求時において、専門性を有する第三者（双方と資本関係や取引

関係等の利害関係がない企業価値評価を専門として行っているＺ社に依頼

することとされ、Ｘ社又はＹ社から申出があった場合には、両者で改めて

協議し、別途、利害関係のない企業価値評価を専門として行う別の会社に

株価の算定を依頼することも合意されている。）が算定した株価算定書の価

額を参酌してＸ社とＹ社との間で合意した価額による旨が付記されている。 
 本件新株発行を行った日から３年が経過し、Ｘ社はＹ社の保有する本件

種類株式を買い戻すこととしたため、Ｚ社に株価算定を依頼したところ、

本件種類株式について、１株当たり 63,000 円から 66,000 円までの株価が

提示された。Ｘ社は、買取価額を 64,500 円とすることでＹ社と交渉し、Ｙ

社もこれに応じ、Ｘ社は金銭を対価として本件種類株式を取得した。この

ようにＺ社が算定した株価算定書の価額を参酌してＸ社とＹ社との間で合

意された価額により買戻しが実行された場合には、Ｙ社からＸ社への本件

種類株式の譲渡について、税務上、低廉譲渡等であるかどうかについての

疑義は生じないと考えられる。 
 なお、本照会では、次のⅰ及びⅱを前提とする。 
ⅰ 税務上、本件新株発行は有利発行に該当しないこと(70)。 

 
議決権を行使することができる事項に制限が定められた（会社法 108①三）株式のこ

と。 
(70) 本件新株発行に伴う普通株式及び本件種類株式の引受けによる取得は、法人税法施

行令 119 条１項４号に規定する「その有価証券の取得のために通常要する価額に比

して有利な金額である場合における当該払込み又は当該給付（……）により取得をし
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ⅱ Ｚ社が算定した株価算定書の価額は、日本公認会計士協会から公表

されている各種研究報告(71)に基づき算定されており、その算定方法は

本照会の場面において一般的に採用されるべき適正なものであること。

また、株価算定の前提として、Ｘ社において提示される財務内容や経

営計画等に合理性があり、これについてＺ社において十分な検証がさ

れ、算定に用いる数値等の諸要素が合理的で適正なものであること。 
（２）事実関係に対して事前照会者の求める見解となることの理由 

 本照会においては、買戻しの請求時の価額として、Ｘ社及びＹ社と資本

関係や取引関係等の利害関係がない株式評価実務において専門性を有する

第三者であるＺ社により、上記（１）ⅱを前提として本件種類株式の価額

算定が行われており、これを参酌しつつ、本件種類株式に係る取引以外の

取引関係がない、Ｘ社とＹ社との間において合意された価額に基づき買戻

しが行われるので、このようにして取り決められた買戻価額による譲渡は、

原則として、税務上、低廉譲渡等に該当することはないと考えられる。 
（３）国税庁の回答 

 御照会に係る事実関係を前提とする限り、貴見のとおりで差し支えあり

ません。 

２ 検討 

（１）当事者が合意した内容 
 本件文書回答事例において、Ｘ社とＹ社が、将来の買戻価額について合

 
た有価証券（……）」に該当しない。 

(71) 日本公認会計士協会・前掲注(18)、日本公認会計士協会・前掲注(22)、日本公認会

計士協会「事例に見る企業価値評価上の論点－紛争の予防及び解決の見地から－」

経営研究調査会研究報告第 41 号（2010､2013 改正, 
https://jicpa.or.jp/specialized_field/publication/files/2-3-41-2-20131224.pdf）（令和

７年６月６日最終閲覧）、日本公認会計士協会「スタートアップ企業の価値評価実

務」経営研究調査会研究報告第 70 号

（2023,https://jicpa.or.jp/specialized_field/files/2-3-70-2-20230316.pdf ）（令和７

年６月６日最終閲覧）。 
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意した内容は、買戻しの請求時において、双方と資本関係や取引関係等の

利害関係がない企業価値評価を専門として行っている第三者が算定した株

価算定書の価額を参酌してＸ社とＹ社間で合意した価額とする、というも

のである。この合意内容は、将来、買戻しがされる場合に実際に支払う本

件種類株式の買戻価額の金額それ自体について合意したというものではな

い。投資契約では、将来の買戻し請求時に、専門的な第三社の株価評価書

の価額を参酌して、Ｘ社とＹ社が交渉・合意する、という買戻価額の決定

方法について合意したのであって、本件種類株式の買戻しが実行されるこ

とで実際に支払われる買戻価額は、買戻しの請求時を評価時点として算定

された株価を参照して、Ｘ社とＹ社が改めて決定・合意することになる。 
 したがって、本件文書回答事例は、当事者が、①本件種類株式発時点で

の将来の買戻価額の決定方法、②実際の買戻請求時点での事前の合意に

従った方法で算定した金額、という二段階での合意をしたものであるとい

える。 
（２）低額譲渡等に該当しないことの理由 

イ 本件種類株式の発行時、すなわち投資契約の締結時における事情とし

て、以下の点が指摘できる。 
(ｲ) Ｘ社とＹ社は、本件種類株式発行前の時点では資本関係や取引関係

等の利害関係がないということが前提となっている。さらに、本件新

株発行は税務上、有利発行に該当しないとされていることからすれば、

発行時において適正な時価で発行されたものであるといえる。そうす

ると、Ｘ社とＹ社はそれぞれ独立対等な立場で交渉をし、適切な合意

がされるであろうことを想定していると思われる。 
(ﾛ) Ｘ社とＹ社が投資契約で合意した内容は、買戻価額の決定方法であ

るところ、株式の評価を利害関係がない企業価値評価を専門として

行っている会社に依頼し、それを参酌して合意することとされている

など、内容に不合理な点はないように思われる。 
ロ 本件文書回答事例の実際の買戻価額の合意に関しては、以下の点が指
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摘できる。 
(ｲ) 本件種類株式の株式評価は、取引当事者とは利害関係がない、株式

評価実務において専門性を有する第三者が行ったものである。また、

株価算定書の価額は、算定方法やその算定をするために考慮すべき各

種要素について合理的かつ適正であるとされていることから、その株

式算定書の価額は妥当なものであるということが前提になっている。 
(ﾛ) 買戻価額は、株式算定書の価額を参酌し、本件種類株式に係る取引

以外の取引関係がないＸ社とＹ社との間で合意された価額である。 
ハ そもそも、法人税法上の低額譲渡等に該当するか否かという点で問題

となるのは、あくまでも買戻請求時の時価と実際の買戻し価額との乖離

があるか否か、ということである。 
 本件文書回答事例の場合には、上記（１）①の合意だけでは譲渡時に

おける買戻価額は定まっておらず、上記（１）②で合意した買戻価額が

譲渡により通常得べき対価の額、すなわち時価といえるか否かというこ

とになる。そうすると、一義的には上記ロで述べた事情により、Ｘ社と

Ｙ社は独立対等な第三者であり、専門家による適正な価額が参酌される

など、経済性も考慮した上で定められた取引価額であるといえるため、

当該取引価額は時価として認められる。したがって、低額譲渡等に該当

しないという結論になる。もっとも、上記（１）①で事前に合意した将

来の買戻価額の決定方法は、当事者であるＸ社とＹ社を拘束するもので

あることからすれば、その決定方法についても適切であることが大前提

となると思われる。本件においては、上記イで述べたように、事前に合

意された買戻価額の決定方法も、独立対等な関係にある当事者により、

適切に定められたといえそうである。したがって、本件文書回答事例で

は、上記（１）①の合意と上記（１）②の合意とのそれぞれについて、

独立対等な第三者が種々の経済性を考慮して決定されたものであるとい

う前提の下、低額譲渡等に当たらないと判断されると考えられる。 
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３ 事前に合意した内容と譲渡時の時価との関係 

本件文書回答事例においては、当事者が事前に合意したのは、買戻価額そ

のものではなく、当該価額をどのように決定するかという算定方法に関する

ものであった。具体的には、買戻請求時点における適正な株式評価額を算出

し、それを参酌して最終的な買戻価額を合意するという方式である。したがっ

て、本件における主たる論点は、事前に合意された将来の買戻価額が譲渡時

の時価と認められるか否かではなく、むしろ、買戻請求時に合意された価額

が、譲渡対象である本件種類株式の適正な評価額、すなわち時価として妥当

といえるか、という一般的な有価証券の譲渡価額の評価に関する問題に帰着

する。 
もっとも、当事者があらかじめ将来の価額決定方法について合意をしてい

た以上、その決定方法には法的拘束力が伴うと解されるため、当該決定方法

の妥当性についても検証を要する。この場合には、当該決定方法が、独立か

つ対等な立場にある第三者間で、自由な交渉を経た結果として合意されたと

評価し得るものでなければならないと考えられる。 
したがって、本件文書回答事例のように、当事者が将来の譲渡価額に関す

る決定方法について事前に合意していた場合においては、第一に、当該価額

決定方法が妥当といえるか否かを検討し、第二に、その方法に基づいて譲渡

時に具体的に定められた価額が、譲渡対象資産の時価として認められるかど

うかを検証するという、二段階の判断が求められると解される。 
なお、本件文書回答事例では、買戻請求時点において、Ｘ社とＹ社の間に

資本関係が存在していたが、その事実のみをもって直ちに純然たる第三者に

該当しないとはしていない。具体的にどのような事実があれば純然たる第三

者に当たらないと判断されるのかは、本件文書回答事例の事実関係からは明

確ではないものの、少なくとも資本関係の存在自体は、独立かつ対等な立場

に基づく交渉を妨げる決定的要素とはならず、実質的に独立した交渉を経て

合意に至ったことが認められる場合には、当該合意価額が時価と評価される

余地はあると考えられる。 
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第４節 小括 

取得条項付株式等が発行法人によって取得される場合、当該取得は定款に基

づき行われるものであり、当事者は私法上の定款の定めという制約に従わなけ

ればならない。他方、法人が資産を第三者に譲渡する場合には、譲渡時点にお

ける当該資産の適正な価額、すなわち時価に相当する収益が発生するとされ、

これを法人税法上の収益として認識すべきと解される。 
このような資産の譲渡に際して、時価の算定に当たっては、私法上の制約が

どのような影響を与えるかという点が検討すべき問題となる。 
この点について、私法上の制約と時価の算定の関係が問題となり得た二つの

裁判例を検討したが、いずれの事例においても、時価の算定の段階で私法上の

制約が直接的に考慮された事実は確認できなかった。そのため、私法上の制約

が法人税法上の時価の算定に対して、実際にどのような影響を及ぼすことにな

り得るのかについて、裁判例からは明らかにならなかった。 
次に、当事者が将来の取引価額を合意していた場合に、当該合意価額が法人

税法上の時価として認められるかに関する先行研究においては、時価の認定は、

背景や周辺事情等のあらゆる側面において arm’s length であると評価できる

か否かにより判断されると考えられ、私法上の契約の拘束力を主張することで、

合意時点での arm’s length 性が譲渡時点でも変化がないといえれば、事前合意

による価額が譲渡時の時価といえるのではないか、との見解がみられた。 
これに対して、本稿の立場は、純然たる第三者間で種々の経済性を考慮した

上で決定された価額は時価として認められるというものであり、その意味では、

私法上の契約の拘束力についても、時価を認定するための一要素として考慮さ

れることは肯定し得る。しかしながら、すでに述べたとおり、取引当事者間に

おける将来の取引価額や取引条件に関する事前の合意は、その成立時点におけ

る両者の意思決定に基づくものであって、当該合意が純然たる第三者によって

種々の経済性を考慮してなされたとしても、それはあくまで合意時点における

評価であって、将来の市場変動や予測が困難な要素までも織り込むことは不可
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能である。そうすると、譲渡時点における価額の合理性や妥当性を検証するこ

となく、当該合意価額をそのまま時価として認定することは、譲渡時における

適正な価額を収益として認識すべきとする趣旨に反するおそれがあるものと思

われる。したがって、譲渡時点において、改めてその合意価額が妥当な水準で

あるかを確認する作業は不可欠であると考えられる。 
また、国税庁が公表した本件文書回答事例は、当事者が将来の譲渡に関して

合意した内容が譲渡時の価額決定方法であったことから、その事前の合意だけ

では、譲渡時の時価に該当するか否かは判断することはできない事例であった。

本件文書回答事例のように、その合意内容によっては、事前に合意した価額決

定方法の妥当性を検討するだけでなく、実際の譲渡の際にその決定方法に基づ

いて決定された譲渡金額が時価といえるか、という二段階の検討が必要になる

と考えられる。 
なお、当事者間に資本関係があったとしても、それのみで純然たる第三者性

が否定されるわけではなく、実質的に独立した交渉がなされていれば、合意価

額が時価と認められる可能性はある。 
以上の検討を踏まえると、当事者が将来の譲渡対価について合意を行ってい

た場合においても、その合意価額が直ちに譲渡時の時価と認められるものでは

ない。事前の合意が法人税法上の時価算定における一要素として考慮されるこ

とは否定できないが、あくまでも譲渡時点における時価についての検証とその

検証に基づいた時価の妥当性が認められる必要があると考えられる。 
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第４章 会社法における価格決定 

会社法における株式の価格決定手続では、裁判所が合理的な裁量に基づき、

公正な価格を決定しなければならないとされている(72)。そこで、会社法におけ

る価格決定の判断枠組みを確認した上で、その会社法上の考え方が法人税法に

おける時価の評価・算定に応用可能かを検討する(73)。 

第１節 公正な価格の決定 

会社法上、合併、会社分割、株式交換、株式移転などの組織再編に反対する

株主による株式買取請求（会社法 785、797 ほか）や、全部取得条項付種類株

式の取得価格決定申立て（会社法 172）などの場面で、その買取価格や取得価

格の算定が問題となることがある。株式買取請求権を行使された場合の株式の

買取価格は、当事者間の協議で決定されるが、協議が調わないときには、当事

者は、裁判所に価格決定の申立てをすることができる（会社法 786、798 ほか）。

また、全部取得条項付種類株式の取得価格決定申立ては、直接裁判所に対して

行うことになる（会社法 172①）。 
これらはいずれも、少数株主の権利保護のための制度であり、株主の経済的

利益を適切に保障することが目的であることから、裁判所は、合理的な裁量の

 
(72) 田中・前掲注(5) 699 頁。最決平成 23 年 4 月 19 日民集 65 巻３号 1311 頁。 
(73) 中里実名誉教授は、会社が当事者である場合には、契約において付された価格につ

いて、取締役等の価格決定手続が妥当である限り、基本的にその価格を課税上も認め

るべきである、との見解を示しておられる（中里実「会社法上の経営判断と租税法上

の価格決定・会計方針選択（上・下）」商事 2288 号 4 頁、2289 号 36 頁（2022））。
これを受けて、藤原健太郎「租税法が企業の価格決定に介入することの限界について」

増井良啓ほか編『市場・国家と法―中里実先生古稀祝賀論文集』160 頁（有斐閣、2024）
も、価格決定の局面においては、第一段階として、経営陣の価格決定が異常な経営行

為として、その意味で善管注意義務に反しているかを判定し、それに反している場合

には、第二段階として、時価課税規定の適用に当たって、課税庁が経営陣と異なる価

格決定を行う、といった規制のあり方が構想されると述べておられる。 
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下で公正な価格を決定しなければならないとされている(74)。 

１ 公正な価格についての判断枠組みと算定方法 

平成 17 年改正前商法においては、組織再編における株式買取請求の場合

の買取価格について「決議ナカリセバ其ノ有スベカリシ公正ナル価格」、すな

わち、当該決議がなければその株式が有していたであろう価格（以下「ナカ

リセバ価格」という。）とされていた。会社法では、単に「公正な価格」と定

義されたが、これは、組織再編によるシナジー効果などにより企業価値が増

加した場合には、反対株主に対して、その増加した企業価値の公正な分配を

保障しようとする趣旨であるとされている(75)。したがって、公正な価格とは、

ナカリセバ価格に加えて、組織再編等に反対した株主に投下資本の回収機会

を与えるだけでなく、シナジー効果を適正に反映させて分配した価格（以下

「シナジー分配価格」という。）をいう(76)。 
最高裁は、公正な価格の判断枠組みについて、①組織再編によって企業価

値が増加するか否か、②増加する企業価値の分配方法の公正さに関しては、

組織再編の当事者間に特別の資本関係があるか否かに分けている(77)。 

２ ナカリセバ価格とシナジー分配価格 

まず、企業価値の増加が生じない場合の公正な価格について、最高裁平成

23 年４月 19 日決定(78)（以下「平成 23 年決定」という。）は、「増加した企

業価値の適切な分配を考慮する余地はないから、吸収合併契約等を承認する

旨の株主総会の決議がされることがなければその株式が有したであろう価格

（以下『ナカリセバ価格』という。）を算定し、これをもって『公正な価格』

 
(74) 田中・前掲注(5) 699 頁。最決・前掲注(72)。 
(75) 田中・前掲注(5) 700 頁。 
(76) 田中・前掲注(5) 700-701 頁、最決・前掲注(72)、最決平成 24 年２月 29 日民集 66

巻３号 1784 頁。 
(77) 飯田秀総「企業再編・企業買収における株式買取請求・取得価格決定の申立て―株

式の評価」法教 384 号 26 頁（2012）。 
(78) 最決・前掲注(72)。 
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を定めるべきである」としている。 
次に、企業価値の増加が生じる場合の公正な価格について、最高裁平成 24

年２月 29 日決定(79)（以下「平成 24 年決定」という。）は、「株式移転後の企

業価値は、株式移転計画において定められる株式移転設立完全親会社の株式

等の割当てにより株主に分配されるものであること……に照らすと、上記の

『公正な価格』は、原則として、株式移転計画において定められていた株式

移転比率(80)が公正なものであったならば当該株式買取請求がされた日にお

いてその株式が有していると認められる価格」とした。このように、平成 24
年決定においては、企業価値の増加が生じた場合における公正な価格は、株

式移転後の企業価値を考慮したシナジー分配価格であると判断している。 
また、上場株式の公開買付けと全部取得条項付種類株式を用いたＭＢＯに

おける全部取得条項付種類株式の取得価格決定に関して、最高裁平成 21 年

５月 29 日決定(81)（以下「平成 21 年決定」という。）の田原裁判官補足意見

は、「①ＭＢＯが行われなかったならば株主が享受し得る価値と、②ＭＢＯの

実施によって増大が期待される価値のうち株主が享受してしかるベき部分と

を、合算して算定すべき」としている。したがって、株式の取得価格決定の

場合における公正な価格とは、組織再編における公正な価格と同様に、企業

価値の増加の有無によって、それぞれナカリセバ価格又はシナジー分配価格

をいうものと考えられる。 

３ 一般に公正と認められる手続 

独立当事者間取引の場合の公正な価格について、平成 24 年決定(82)は、「相

互に特別の資本関係がない会社間において、株主の判断の基礎となる情報が

 
(79) 最決・前掲注(76)。 
(80) 平成 24 年決定は、共同株式移転の事案であり、その場合には従前の企業価値及び

増加した企業価値が、株式移転比率を通じて株主に分配されるといえることから、株

式移転比率が公正であるか否かを問題としたものである（柴田義明「判解」最高裁判

所判例解説民事篇平成 24 年度（上）323-324 頁（2012））。 
(81) 金融・商事判例 1326 号 35 頁。 
(82) 最決・前掲注(76)。 
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適切に開示された上で適法に株主総会で承認されるなど一般に公正と認めら

れる手続により株式移転の効力が発生した場合には、当該株主総会における

株主の合理的な判断が妨げられたと認めるに足りる特段の事情がない限り、

当該株式移転における株式移転比率(83)は公正なものとみるのが相当である」

と判断した。なお、公正と認められる手続を重視する理由としては、「忠実義

務を負う取締役が当該会社及びその株主の利益にかなう計画を作成すること

が期待できる」ことに加え、「株主は、……株式移転比率が公正であると判断

した場合に株主総会において当該株式移転に賛成するといえる」ことを挙げ

ている。 
一方、利害関係のある当事者間の取引である場合について、最高裁平成 28

年７月１日決定(84)（以下「平成 28 年決定」という。）は、「多数株主が株式

会社の株式等の公開買付けを行い、その後に当該株式会社の株式を全部取得

条項付種類株式とし、当該株式会社が同株式の全部を取得する取引において、

独立した第三者委員会や専門家の意見を聴くなど多数株主等と少数株主との

間の利益相反関係の存在により意思決定過程が恣意的になることを排除する

ための措置が講じられ、公開買付けに応募しなかった株主の保有する上記株

式も公開買付けに係る買付け等の価格と同額で取得する旨が明示されている

など一般に公正と認められる手続により上記公開買付けが行われ、その後に

当該株式会社が上記買付け等の価格と同額で全部取得条項付種類株式を取得

した場合には、上記取引の基礎となった事情に予期しない変動が生じたと認

めるに足りる特段の事情がない限り、裁判所は、上記株式の取得価格を上記

公開買付けにおける買付け等の価格と同額とするのが相当である」としてい

る(85)。 
 

(83) 前掲注(80)参照。 
(84) 民集 70 巻６号 1445 頁。 
(85) 小池裁判官補足意見は、「構造的な利益相反関係が存する場合についても、取引に

関する意思決定過程が恣意的になることを排除するための措置が講じられ、一般に公

正と認められる手続が実質的に行われ、多数株主等と少数株主との利害が適切に調整

され、株式の買付価格が公正に定められたものと認められる場合には、裁判所は、独

立当事者間の取引の場合と同様に、原則としてこのような手続を通じて定められた価
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このように、裁判所は公正な価格を決定する際に、「一般に公正と認められ

る手続」を重視する傾向にある。この点について、平成 28 年決定(86)の小池

裁判官補足意見は、「裁判所は、関係当事者によって形成された取引条件に関

する判断や合意を対象として裁量的な判断をすることになるが、関係当事者

の判断等の形成過程の公正さ、その判断等に基づく取引に関する関係当事者

の予測可能性と利害、取引の衡平の確保等を考慮し、どこまでその判断等に

介入するか」という観点から、「株式価格の形成には多元的な要因が関わるこ

とから、種々の価格算定方式が存する。そのため、株式価格の算定の公正さ

を確保するための手続等が講じられた場合にも、将来的な価格変動の見通し、

組織再編等に伴う増加価値等の評価を考慮した株式価格について一義的な結

論を得ることは困難であり、一定の選択の幅の中で関係当事者、株主の経済

取引的な判断に委ねられる面が存するといわざるを得ない。このような株式

価格の算定の性質からすると、本件のような事案において、裁判所は、買付

け等の価格という取引条件の形成に関わる手続の公正について的確に認定す

るという点で特に重要な機能を果たすもの」と述べておられる。 

４ 株式の価値算定 

株式が上場されている場合のナカリセバ価格について、平成 23 年決定(87)

は、「一般に、市場株価には、当該企業の資産内容、財務状況、収益力、将来

の業績見通しなどが考慮された当該企業の客観的価値が、投資家の評価を通

して反映されているということができるから、……それが企業の客観的価値

を反映していないことをうかがわせる事情があれば格別、そうでなければ、

その算定における基礎資料として市場株価を用いることには、合理性が認め

られる」とした。その上で、「反対株主が株式買取請求をした日における市場

株価は、通常、吸収合併等がされることを織り込んだ上で形成されていると

 
格（取引条件）を尊重すべきものであると考えられる」と述べている。 

(86) 最決・前掲注(84)。 
(87) 最決・前掲注(72)。 



129 
税務大学校論叢第 115 号 令和７年６月 

みられることからすれば、同日における市場株価を直ちに同日のナカリセバ

価格とみることは相当ではなく、……吸収合併等による影響を排除するため

に、吸収合併等を行う旨の公表等がされる前の市場株価（以下『参照株価』

という。）を参照してこれを算定することや、その際、上記公表がされた日の

前日等の特定の時点の市場株価を参照するのか、それとも一定期間の市場株

価の平均値を参照するのか等については、当該事案における消滅株式会社等

や株式買取請求をした株主に係る事情を踏まえた裁判所の合理的な裁量に委

ねられているものというべきである。また、上記公表等がされた後株式買取

請求がされた日までの間に当該吸収合併等以外の市場の一般的な価格変動要

因により、当該株式の市場株価が変動している場合に、これを踏まえて参照

株価に補正を加えるなどして同日のナカリセバ価格を算定するについても、

同様である」としている。 
また、市場株価がある場合のシナジー分配価格について、平成 24 年決定(88)

は、「市場株価が企業の客観的価値を反映していないことをうかがわせる事

情がない限り、『公正な価格』を算定するに当たって、その基礎資料として市

場株価を用いることには合理性がある」とした上で、「『公正な価格』を算定

するに当たって参照すべき市場株価として、基準日である株式買取請求がさ

れた日における市場株価や、偶発的要素による株価の変動の影響を排除する

ためこれに近接する一定期間の市場株価の平均値を用いることは、当該事案

に係る事情を踏まえた裁判所の合理的な裁量の範囲内にあるといえる」とし

ている。 
これに対し、市場株価が存在しない取引相場のない株式である場合や市場

株価が企業の客観的価値を反映していないことをうかがわせる事情がある場

合については、平成 24 年決定(89)の須藤裁判官補足意見において、「裁判所の

合理的な裁量に委ねられるとはいえ、その決定価格は、客観的な企業価値と

無関係ではなく、これを基礎に置くものでなければならない」ことから、「裁

 
(88) 最決・前掲注(76)。 
(89) 最決・前掲注(76)。 
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判所としては、『公正な価格』を形成するためには、企業の客観的価値の算定

が前提として必要とされ、結局、一定の評価算定方法によって算出される企

業価値により、かつ、これを基にした株式移転比率を新たに設定せざるを得

ない」とされている(90)。 

５ ２段階キャッシュアウト取引における公正な価格 

２段階キャッシュアウト取引(91)における公正な価格について、平成 28 年

決定(92)は、「独立した第三者委員会や専門家の意見を聴くなど意思決定過程

が恣意的になることを排除するための措置が講じられ、公開買付けに応募し

なかった株主の保有する上記株式も公開買付けに係る買付け等の価格と同額

で取得する旨が明示されているなど一般に公正と認められる手続により上記

公開買付けが行われた場合には、……上記買付け等の価格は、全部取得条項

付種類株式の取得日までの期間はある程度予測可能であることを踏まえて、

上記取得日までに生ずべき市場の一般的な価格変動についても織り込んだ上

で定められているということができる」とした上で、「上記株式の取得価格を

上記公開買付けにおける買付け等の価格と同額とするのが相当である」と判

断した。 
一方、非上場会社の株式の場合には、そもそも市場株価が存在せず、当事

者による取引価格の定め方もどのような算定方法を用いるかによって幅があ

り得ることなどからすれば、本決定によっても、具体的にどのような手続を

経ることで公正な価格と認めることができるかについて明らかとはいえな

 
(90) 田中亘「『公正な価格』とは何か」法教 350 号 67 頁（2009）は、「市場価格のない

未上場株式の場合に重大な問題になり、株式の価値の算定方法についてはいろいろな

議論がある」と指摘する。 
(91) 本稿では、「支配株主が対象会社株式等の公開買付けを行い、その後に対象会社が

少数株主の株式等をキャッシュ・アウトする取引」（髙原知明「判解」最高裁判所判

例解説民事篇平成 28 年度 411 頁（2016））を２段階キャッシュアウト取引というこ

ととする。 
(92) 最決・前掲注(84)。 
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い、との指摘がある(93)。 

６ 小括 

会社法における価格決定手続は、少数株主の利益を不当に害することのな

いよう、その保護を目的として設けられている。特に、組織再編等により企

業価値が増加する場合には、その増加分、すなわちシナジー効果について、

反対株主にも一定の分配がなされるべきであるという考え方が採用されてい

る。このような観点から、公正な価格の算定においては、企業価値の変動が

生じる場合、シナジー効果を考慮することとされている。 
次に、公正な価格の判断においては、当事者間で合意された取引条件が「一

般に公正と認められる手続」を経たものである限り、原則として尊重される

べきであるとされている。 
ここでいう「一般に公正と認められる手続」とは、例えば、株主の判断の

基礎となる情報開示の適切性や、株主総会における承認の適法性などが挙げ

られる。また、取引に利益相反があるような場合には、恣意的な意思決定を

排除するための手続的保障として、独立した特別委員会の設置や専門家意見

の取得といった措置が必要とされる。ただし、これらの措置は形式的に講じ

られるのみでは足りず(94)、実質的に機能していることが求められる(95)。すな

わち、「一般に公正と認められる手続」を経たといえるか否かは、委員等の属

性や権限、実際の交渉過程等を総合的に勘案して判断されるべきである(96)。

また、公正な価格の判断においては、株式価値算定書の内容が一般に合理的

であるか否か、第三者委員会及び取締役会における審議の過程や結論が合理

的であるかといった点が、裁判所による手続の公正性・透明性の審査対象と

なると思われるとの指摘もある(97)。したがって、「一般に公正と認められる

 
(93) 桑原聡子ほか「判批」商事 2114 号 24 頁（2016）。 
(94) 弥永真生「判批」ジュリ 1498 号３頁（2016）。 
(95) 藤田友敬「判批」論究ジュリ 20 号 93-94 頁（2017）。 
(96) 藤田・前掲注(95)93-94 頁。 
(97) 桑原ほか・前掲注(93) 26 頁注 17。 
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手続」が尽くされたか否かの判断には、独立当事者間の交渉に準じた水準の

措置が講じられたか、個別事案に即して具体的事情を踏まえた検討が不可欠

であると考えられる。 
さらに、公正な価格を決定する際には、上場株式に関しては市場株価が客

観的な価値を反映するとされ、裁判所もこれを重視する傾向がある(98)。ただ

し、組織再編の公表など市場価格に影響を与える特定の事象が存在する場合

には、その影響を排除する目的で、一定期間の市場株価の平均値を採用する

などの調整が行われる場合がある(99)。一方、取引相場のない株式については

市場株価が存在しないため、複数の評価方法が用いられ、会社の特性や具体

的事情に応じて裁判所が合理的に価格を算定することになると思われる(100)。 
また、２段階キャッシュアウト取引に関する裁判例(101)においては、一般に

公正と認められる手続により公開買付けが実施された場合には、取得日にお

ける株式の公正な価格は公開買付価格と同額であるとされ、補正の必要はな

いとの判断が示されており、その理由として、公開買付価格が取得日までの

市場の一般的な価格変動をも含めて形成されるためであると判示されている。

なお、学説の中には、補正を行わない理由について、公開買付けとキャッシュ

アウトを一体の取引として捉え、公開買付開始時点における価格を基準とす

べきであるとする見解もある(102)。いずれにしても、手続の適正性が確保され

た場合には、公開買付価格がそのまま公正な価格として認められる傾向にあ

ると考えられる。 

 
(98) 飯田秀総「株式買取請求・取得価格決定事件における株式市場価格の機能」商事

2076 号 38 頁（2015）。 
(99) 最決・前掲注(72)、最決・前掲注(76)ほか。 
(100) 最決・前掲注(76)須藤裁判官補足意見参照。 
(101) 最決・前掲注(84)。 
(102) 藤田・前掲注(95) 91 頁、桑原ほか前掲注(93)22 頁。 
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第２節 法人税法における時価の算定との比較 

１ 一般に公正と認められる手続 

裁判所による「公正な価格」の判断においては、当事者間で合意された価

格や条件が、「一般に公正と認められる手続」を経たものである場合には、原

則としてこれを尊重すべきとされている。このような公正な手続は、特に少

数株主の権利保護という観点から重要であると思われる。すなわち、価格決

定の過程においては、情報の非対称性が排除され、当事者が対等な立場で意

思決定を行うことが可能となるような制度的・実質的保障が整備されている

ことが、公正な価格を構成する要素と考えられる。このような裁判所の判断

枠組みの正当性については、学説上も、「裁判所が行うべき作業は、『正しい

株式価値』を発見するというより、両者が、情報の偏在がない状態で、対等

の条件で交渉した場合に達成されるであろう条件を見つけ出すことである。

一定の条件を満たす場合には、そのような交渉が現になされたと考え、裁判

所がそれと無関係に独自に判断しないのは、理論的にも正しいというべきで

ある」(103)と支持されているようである。 
もっとも、実際に「一般に公正と認められる手続」と評価できるか否かは、

形式的な手続の有無にとどまらず、当該事案の具体的な事情に即して個別に

検討することになるのであって、その手続が実質的に機能していると認めら

れる必要がある。 
一方、法人税法における時価の算定においても、独立した当事者が対等の

立場で自由な交渉を行った結果、当該取引価額が合理的に算出されていると

認められる場合には、その取引価額が時価として認められることになる。し

かしながら、法人税法における時価の算定に当たっては、手続の公正性はあ

くまでも時価であることを裏付ける一要素として機能するにとどまり、それ

自体が取引価額を時価であるとする決定的な要因とはならないと考えられる。 

 
(103) 藤田・前掲注(95) 92 頁。 



134 
税務大学校論叢第 115 号 令和７年６月 

したがって、会社法上の価格決定において「一般に公正と認められる手続」

を経たという事実は、法人税法における時価の算定において考慮すべき事情

となることは否定できないものの、そのことのみをもって直ちに時価である

とまでは認められないと考える。 

２ 公正な価格の決定 

会社法における公正な価格を算定するに当たっては、必ずしも基準時点の

市場株価とするのではなく、当該組織再編がなされなかった場合に想定され

る株価、いわゆる「ナカリセバ」価格や、再編によって創出されるシナジー

効果等の将来的な価値も考慮される。すなわち、公正な価格の決定は、経済

的合理性と株主の保護の両立を図るものであり、最終的には裁判所の合理的

な裁量に委ねられることになる。さらに、取引相場のない株式については、

市場株価という明確な指標が存在しないため、株式の評価そのものについて、

より一層の問題があるとされている。また、会社法における価格決定手続に

ついては、上記第１節に列挙した最高裁決定などにより、一定の判断枠組み

が示されているものの、実際には個別の事案ごとに多様な事情が絡み合うた

め、裁判所の判断には相当程度の裁量が認められていると思われる。 
これに対し、法人税法上における時価とは、客観的な交換価値のことであ

り、不特定多数の当事者間で自由な取引が行われた場合に通常成立する価額

をいうものと解され、有価証券の時価に関しては、法人税基本通達４―１―

４、４―１―５及び４―１―６の取扱いを準用することとされている。した

がって、上場株式の場合は、原則として評価時点における市場株価が基準と

なる。一方、取引相場のない株式の譲渡における時価の算定については、同

通達に取扱いが定められているものの、それに限らず、合理的かつ客観的に

正当と認められる算定方法が用いられる余地がある。また、純然たる第三者

間において種々の経済性を考慮して定められた取引価額については、当該価

額が時価として認定される可能性もある。ただし、法人税法における時価は、

単に当事者の合意があることのみによって認定されるものではなく、また裁
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判所や課税庁の裁量によって柔軟に決定されるものでもない。 
さらに、上記第１節５のとおり、２段階キャッシュアウト取引における株

式の取得価格に関して、平成 28 年決定では、「取得日の公正な価格」として、

公開買付価格と同額を認め、価格変動に対する補正を行わない理由として、

公開買付価格に取得日までの市場価格変動が織り込まれている点を挙げてい

る。また、学説においても、公開買付けとその後の株式取得（例えば全部取

得条項付種類株式の取得）を一体的な取引とみなすべきであるとの見解があ

る。 
しかしながら、法人税法上、将来的な価格変動を織り込んだ予測価格をそ

のまま時価と認めることは困難である。公開買付けと株式取得は法的にも経

済的にも別個の取引であるため、これらを一体として評価することも妥当と

はいえない。したがって、法人税法においては、公開買付価格を取得時の時

価とするためには、取得時点において当該価格が客観的に合理的であるとの

検証が必要であり、価格変動に対する補正を行わないことを正当化する事情

が明確に存在しない限り、公開買付価格をそのまま取得時の時価として採用

することはできないと思われる。 

３ 小括 

会社法における価格決定手続の主たる目的は、少数株主の権利保護にあり、

その実現のため、裁判所は一定の合理的裁量が認められている。他方、法人

税法においては、公平かつ適正な課税の実現が最も重視されており、将来の

不確実な利益や損失を評価に反映させることは、原則として認められない。

このように会社法と法人税法の法制度上の目的や重視すべき点の根本的な相

違を踏まえれば、法人税法上の時価算定において、会社法上の公正な価格の

判断枠組みをそのまま援用することは困難であると解される。 
もっとも、会社法における「公正な価格」の算定過程において、独立かつ

対等な立場にある当事者間で、経済合理性を踏まえた手続が適正に遂行され

た場合、その結果として導かれた価格が、法人税法上においても時価と評価



136 
税務大学校論叢第 115 号 令和７年６月 

される可能性は否定できない。すなわち、当該価格が、自由な交渉の結果と

して市場において成立し得る合理的な価額と整合するものである限り、その

合理性が法人税法上の評価においても一定程度参照されることはあり得ると

考えられる。 
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第５章 発行会社が取得条項付株式等を

取得する場合における時価 

取得条項付株式等に関して定款に定められた取得の対価は、発行会社と株主

との合意に基づくものであり、株主は、将来当該取得対価により会社に株式を

取得される、又は当該価額での買取請求を行う可能性があることを了解した上

で、当該株式を取得・保有している。したがって、取得請求権又は取得条項の

内容が、発行時において公正かつ法的に有効である限り、原則として発行会社

は定款に定められた対価を支払うことによって当該株式を取得することが予定

されている。しかしながら、当該定款所定の対価は、あくまで契約上の合意に

基づくものであって、それが取得請求権の行使又は取得事由の発生時点におけ

る時価、すなわち客観的な交換価値と一致するとは限らない。 
一方、法人税法においては、純然たる第三者間において種々の経済性を考慮

して定められた取引価額、すなわち独立した当事者が、対等な立場において自

由な交渉を行い、価額の算定に際して必要な要素が適切に考慮された場合には、

当該取引価額が時価として認められることになる。 
以下では、発行会社が取得条項付株式等を取得する場合における時価につい

て検討を試みることとするが、そもそも、種類株式の内容は極めて多様であり、

その評価方法や価額の算定に関しても、画一的な基準を設けることは困難であ

る。したがって、種類株式全体を対象として網羅的に分析を行うことは、到底

現実的ではない。そこで本稿においては、取得条項付株式等について、あらか

じめ単純化した規定例を設定した上で、その規定に基づいて当該株式が発行会

社によって取得された場合における時価について考察を加えることとする。 

第１節 定款等で定められる取得対価の規定例 

取得条項付株式等の取得対価は、株式の発行時に定款等で定めることとされ

ている。そして、取得対価の定め方には、１株当たり○円、のように固定額で定
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める場合や、取得請求日又は取得事由発生日の○○市場における普通株式の終値、

といった算定方法を定めることもある。なお、「算定方法」は、算式に一定の数

値をあてはめること等により一義的に対価となる株式の数又は交付される金額

を算定することができるものでなければならないとされている(104)。 
以下では、実務上よく見られるといわれる、普通株式を対価とするケースと

現金を対価とするケースについて(105)、それぞれ単純化した規定例を設定する。 

１ 普通株式を対価とする規定例 

普通株式を対価とする取得請求権及び取得条項を定める場合の条項の例と

して、以下のケースを想定する(106)（以下「ケース１」という。）。 

（株式を対価とする取得請求権） 

第○条 Ａ種種類株主は、下記（１）に定める期間（以下「取得請求期間」という。）

中、いつでも、当会社に対して、Ａ種種類株式を取得することを請求することがで

きるものとし、当会社は、Ａ社種類株主が取得の請求をしたＡ種種類株式を取得す

るのと引換えに、下記に定めるところに従って算出される数の当会社の普通株式

を、当該Ａ種種類株主に対して交付するものとする。 

（１）取得請求期間 

 ○年○月○日から○年○月○日までとする。 

（２）取得と引換えに交付すべき普通株式数 

 Ａ種種類株式を取得するのと引換えに交付すべき普通株式数は以下のとおり

とする。 

 
(104) 相澤ほか・前掲注(6)78 頁、山下友信編『会社法コンメンタール３－株式（１）』54

頁・57 頁（商事法務、2013）。 
(105) 太田ほか・前掲注(7)22 頁・29 頁。 
(106) 太田ほか・前掲注(7)、森・濱田松本法律事務所編・戸塚浩二著『新・会社法実務問

題シリーズ・２ 株式・種類株式（第２版）』（中央経済社、2015）、棚橋元「会社法

の下における種類株式の実務（上）」商事 1765 号 25 頁（2006）、小山浩ほか編著『非

上場株式取引の法務・税務〔スタートアップの資金調達編〕』（税務経理協会、2024）
を参照して筆者が作成した。 
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（３）当初取得価額 

 当初取得価額は、○円とする。 

（４）取得価額の調整(107) 

（ａ）以下に掲げる事由が発生した場合には、それぞれ以下のとおり取得価額を調

整する。 

① 当会社が普通株式につき株式の分割又は株式無償割り当てを行う場合、以下

の算式により取得価額を調整する。なお、株式無償割当てをする場合には、下

記の算式における「分割前発行済普通株式数」は「無償割当て前発行済普通株

式数（ただし、その時点で当該者が保有する普通株式を除く。）」、「分割後発行

済普通株式数（ただし、その時点で当会社が保有する普通株式を除く。）」とそ

れぞれ読み替える。 

  
  調整後取得価額は、株式の分割に係る基準日の翌日又は株式無償割当ての効

力が生ずる日（株式無償割当に係る基準日を定めた場合は当該基準日の翌日）

以降これを適用する。 

② 普通株式につき株式の併合をする場合、株式の併合の効力が生ずる日をもっ

 
(107) 取得価額の調整とは、一般には、発行会社が普通株式の交付を受けることができる

証券を発行した後に、株式の分割、時価を下回る価額での株式発行等、当該証券の経

済的価値を毀損するおそれのある企業行動を行う場合に、当該経済的価値を保護すべ

く取得価額等の変更を行うことをいう（森・濱田松本法律事務所編・前掲注(106) 307
頁）。実際の調整事項には、新株発行や自己株式の処分、新株予約権発行、組織再編

行為等が行われた場合における詳細な調整内容が含まれることが多いようである（太

田ほか・前掲注(7)22 頁注 35）。また、取得価額の修正とは、一般には、種類株式の

発行後に普通株式の価格等を基準として取得価額が変更されることをいい、実際には、

発行される種類株式の内容や条件がさまざまであることから、修正事項や調整事項に

ついては、より詳細に定められることもあると考えられる（森・濱田松本法律事務所

編・前掲注(106) 302 頁）。 

Ａ種種類株主が取得の請求をした
Ａ種種類株式の払込金額の総額

取得価額

取得と引換えに交付
すべき普通株式数

＝

分割前発行済普通株式数

分割後発行済普通株式数
調整後取得価額 ＝ 調整前取得価額 ×
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て（株式の併合に係る基準日を定めた場合は当該基準日の翌日以降）、次の算

式により取得価額を調整する。 

 
（ｂ）上記（ａ）に掲げた事由によるほか、下記①及び②のいずれかに該当する場

合には、当会社はＡ種種類株主に対して、あらかじめ書面によりその旨並びに

その事由、調整後取得価額、適用の日及びその他必要な事項を通知したうえ、

取得価額の調整を適切に行うものとする。 

① 合併、株式交換、株式交換による他の株式会社の発行済み株式の全部の取

得、株式移転、吸収分割、吸収分割による他の会社がその事業に関して有する

権利義務の全部若しくは一部の承継又は新設分割のために取得価額の調整を

必要とするとき。 

② 前①のほか、普通株式の発行済み株式の総数（但し、当会社が保有する普通

株式の数を除く。）の変更又は変更の可能性を生ずる事由の発生により、取得

価額の調整を必要とするとき。 

（ｃ）取得価額の調整に際して計算が必要な場合は、円位未満小数第○位まで算出

し、その小数第○位を四捨五入する。 

（株式を対価とする取得条項）(108) 

第○条 当会社は、Ａ種種類株式取得請求期間中に取得請求のなかったＡ種種類株式

の全部を、Ａ種種類株式取得請求期間の末日の翌日以降の日で取締役会の決議で定

める日が到来することをもって取得することができるものとする。当会社が、Ａ種

種類株式を取得するのと引換えに、Ａ種種類株主に対して交付すべき普通株式の数

その他の条件については、第○条（株式を対価とする取得請求権）の定めを準用す

る。 

 
(108) 株式を対価とする取得条項付株式の例としては、株式を対価とする取得請求権付株

式の規定を設けた上で、取得請求期間中に取得請求がなされなかった場合に、取得条

項により普通株式に転換するものが最も多いようである（森・濱田松本法律事務所編・

前掲注(106)315 頁）。 

併合前発行済普通株式数

併合後発行済普通株式数
調整後取得価額 ＝ 調整前取得価額 ×
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２ 金銭を対価とする規定例 

金銭を対価とする取得条項付株式等を定める場合の条項の例としては、以

下のケースを想定する(109)（以下「ケース２」という。）。 

（金銭を対価とする取得請求権） 

第○条 Ｂ種種類株主は、○年○月○日以降いつでも、当会社に対して、金銭の交付

と引換えに、その有するＢ種種類株式の全部又は一部を取得することを請求するこ

とができるものとし、当会社は、Ｂ社種類株主が取得の請求をしたＢ種種類株式を

取得するのと引換えに、Ｂ種種類株式１株につき、Ｂ種種類株式１株当たりの払込

金額相当額の金銭を、当該Ｂ種種類株主に対して交付するものとする。 

（金銭を対価とする取得条項） 

第○条 当会社は、○年○月○日以降いつでも、取締役会が別に定める日の到来を

もって、Ｂ種種類株式を取得するのと引換えに、当該Ｂ種種類株主に対して、Ｂ種

種類株式１株につき、Ｂ種種類株式１株当たりの払込金額相当額の金銭を交付す

る。なお、Ｂ種種類株式の一部を取得するときは、按分比例又は抽選の方法による。 

 第２節 定款等で定められた取得対価の時価該当性 

第１節で設定した規定例について、それぞれ取得対価が譲渡時の時価といえ

るかという点について考察する。 

１ ケース１の検討 

そもそも、発行会社が取得条項付株式等の取得と引換えに普通株式を交付

する場合において、法人税法上の時価を最終的に算定するためには、交付さ

れる普通株式の数量に譲渡時点における普通株式の時価を乗じて評価する必

要がある。したがって、定款に定められた普通株式の交付数又はその算定方

 
(109) 太田ほか・前掲注(7)、森・濱田松本法律事務所編・前掲注(106)を参照して筆者が

作成した。 
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法のみからは、将来における取得条項付株式等の譲渡時の具体的な取得価額

を確定することはできない。 
また、発行会社が取得条項付株式等の取得と引換えに普通株式を交付する

場合には、その交換比率の妥当性が問題となる。この交換比率は、理論上、

取得条項付株式等と交付される普通株式それぞれの価額を前提に算定される

ことになると思われる。したがって、定款に規定する交換比率が、客観的交

換価値の比率として適切であるか、ということが重要であるといえる。 
ケース１で示した規定例の場合、まずは、発行時に定款で定める「当初取

得価額」により交換比率が決定される。そこで、取得条項付株式等の発行時

の価値が 15、普通株式の価値が 10 であったと仮定し、「（３）当初取得価額」

を10と定めれば、取得条項付株式等と普通株式の交換比率は１：1.5となる。 
その後、「（４）取得価額の調整」に定める事由が生じない限り当初取得価

額は変更されず、調整事由が生じた場合には、分割又は併合による普通株式

１株あたりの価値の増減に応じて「取得価額」が修正される。ただし、ここ

での修正は、当初の普通株式の価値を基準として株式数を調整するものであ

り、取得後の普通株式の市場価値や取得条項付株式等の実質的な価値変動を

反映するものではない。したがって、調整後の交換比率は、分割などの事情

による一定の調整はなされているものの、あくまでも当初の取得条項付株式

等と普通株式の株式価値に基づく交換比率にすぎず、譲渡時点における取得

条項付株式等と普通株式の時価に基づく交換比率とは乖離が生じ得ることに

なる。 
このようにみると、上記ケース１の規定例で定める交換比率は、当初の株

式価値を基礎として設定されたものであり、仮に当該交換比率が、発行会社

と株主の合意に基づいて経済合理性を考慮して設定されたものであったとし

ても、それ自体が直ちに譲渡時点における「客観的交換価値の比率」として

適切であるとは限らない。 
さらに、取得の対価として発行会社の株式のみが交付される場合には、法

人税法上、原則として簿価譲渡とされ、課税は繰り延べられる。しかし、譲
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渡される取得条項付株式等と交付される株式の価額が「おおむね同額」でな

いと認められる場合には、原則どおり取得条項付株式等の譲渡損益を益金又

は損金の額に算入することになる。ここでいう「おおむね同額」とは、「通常

のオプションプレミアム程度の価額」とされているが、当初定められた交換

比率のみからでは、当該判断を行うに足る具体的な価額を算出することは困

難であるように思われる。 
以上のように、ケース１の規定例のような交換比率規定が設けられていた

としても、それが法人税法上の時価と一致するとは限らず、また、譲渡対象

株式と交付株式の価額が「おおむね同額」であるとの評価が可能かどうかに

ついても、なお個別的・具体的な検討が必要となる。 

２ ケース２の検討 

ケース２のように、取得条項付株式等の取得対価となる金銭の額があらか

じめ払込金額相当額として定款上明示されている場合においては、当該金額

が、取得条項付株式等の譲渡時点における時価と認められるか否かが問題と

なる。 
仮に、当該払込金額相当額が株式の発行・引受時において適正な時価であっ

たと評価し得る場合であっても、また、当該払込金額相当額を将来の取得時

において対価として交付する旨の合意が当事者間において法的拘束力を有し

ていたとしても、それらの事実のみをもって、取得条項付株式等の取得時点

における時価の評価を不要とする根拠とはならない。すなわち、法人税法上

の時価とは、譲渡時における取得条項付株式等の客観的な交換価値に基づき

評価されるべきものであり、過去の合意に基づいて定められた金額が、当該

譲渡時における時価としてそのまま認められるものではないと考えられる。

したがって、たとえ定款に取得対価として一定の金額が規定されていたとし

ても、その金額が譲渡時における時価として直ちに認められるものではなく、

取得条項付株式等の譲渡が行われる時点において、別途その客観的価値を評

価・算定する必要があると解される。 
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以上のとおり、取得条項付株式等の取得対価として金銭が交付される場合

には、原則として譲渡時点における時価の評価が不可欠であり、定款上にあ

らかじめ取得対価の金額が定められていることのみをもって、その評価を省

略することはできないと考えられる。 

３ 取得条項付株式等の譲渡時における評価額 

以上のとおり、取得対価として交付される資産が普通株式であるか金銭で

あるかを問わず、いずれの場合においても、必ず取得条項付株式等の評価が

必要になると考えられる。 
種類株式は多様な設計が可能であり、付加される権利の内容によって株式

の価値に及ぼす影響も異なる。したがって、上記第１章第２節２の図表２に

示したような類型的整理が一定の指針となり得るとしても、個別具体的な権

利内容に基づく株式の価値への影響を定量的に評価することは容易ではない。

また、取得条項付株式等の評価方法についても画一的な基準は存在せず、さ

らに、他に付加される権利の有無や性質に応じて、評価の方法や考慮すべき

要素は多岐にわたる。 
上記第１章第２節で述べたように、実務で参照されている日本公認会計士

協会の研究報告によれば、取得請求権や取得条項の発動により、金銭や社債

等への転換が予定されている場合には、当該金銭若しくは社債等の評価額に

よって評価することが妥当であり、理論的には適切なオプション評価理論に

基づき評価されるべきであるとされている。これに対して、普通株式や新株

予約権への転換が予定されている場合には、普通株式の時価と当該種類株式

の権利内容の優劣に基づいて評価されるべきとされており、権利内容を数値

化することが可能であるならば、その数値比率をもって、普通株式と優先株

式の比率を算出することにも合理性があるとされている(110)。 
もっとも、実務上は上記以外にも様々な評価手法が存在し得るだけでなく、

 
(110) 日本公認会計士協会・前掲注(1)29-30 頁。 
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取得請求権や取得条項以外の権利が付された場合には、その内容に応じた適

切な評価調整が求められる。また、仮に評価方法自体が確定しても、評価に

際しては将来予測値、権利行使の蓋然性、評価の基礎となる参考資料の選定

など多様な要素が関与することになるため、算定される評価額には一定の幅

が生じる可能性が高く、いかなる評価額が「適正な時価」として認められる

かは、極めて慎重な判断を要する。 
しかしながら、取得条項付株式等の評価が本質的に困難な問題であるとは

いえ、一定の条件下においては、定款上に明示された取得対価であっても、

譲渡時点における取得条項付株式等の時価として認められる余地があると考

えられる。 
例えば、取得対価として具体的な金銭の額で定められた取得条項付株式等

について、その全部を発行法人が取得することとなる場合には、当該株式は

譲渡の時点において、一定の価額で買い取られる資産と解される。このよう

な状況下では、独立当事者間での自由な取引においても、その取得価額以外

の価額で売買されることはあり得ないと考えられることから(111)、当該取得

価額をもって時価と認められる可能性があるように思われる。 
また、筆者は、株式評価理論に関する専門的な知識を十分に持ち合わせて

いないが、評価理論に基づき、各種評価方法を用いて取得条項付株式等の評

価額を算定するとしても、譲渡時点においては、すでに取得請求権の行使又

は取得条項の適用が確定しており、取得条項付株式等に付与された各種権利

等について、将来の行使可能性、優先事項や制限内容等を考慮する必要はな

くなると考えられる。その結果、評価に当たって加味される不確実な要素は

消滅し、最終的な評価額は、定款に定められた取得価額に近似するものとな

る蓋然性が高いのではないだろうか(112)。このような場合には、譲渡の対象と

なる取得条項付株式等は、取得対価として特定の資産（例：普通株式や金銭）

の受領権たる債権とみなし得るものであり、社債に類する資産として、その

 
(111) 渋谷雅弘「種類株式の評価」金子宏編『租税法の基本問題』689 頁（有斐閣、2007）。 
(112) 日本公認会計士協会・前掲注(1)13 頁※７、15 頁、16 頁＊２参照。 
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譲渡時における取得条項付株式等の時価は償還又は転換される資産の価値と

同視することが可能であるように思われる。もっとも、定款に定められた、

算定方法に基づき算定された取得対価の額や具体的に定められた金額が、時

価として認められるか否かについては、当該定めが経済合理性に基づき、独

立した第三者間で合意されるような内容であったか否かを慎重に検討する必

要がある。 

第３節 小括 

取得条項付株式等に関し、定款に定められた取得対価の額は、発行会社と株

主との間の合意に基づくものであり、契約上の取引価額にすぎない。そのため、

当該取得対価の額が取得請求権の行使時又は取得事由の発生日における取得条

項付株式等の時価、すなわち客観的な交換価値と当然に一致するものとは解さ

れない。もっとも、法人税法においては、純然たる第三者間において種々の経

済性を考慮して定められた取引価額もまた時価として認められる。具体的には、

独立した当事者がそれぞれ対等な立場で自由な交渉を行う中で、価額算定に当

たっての必要な要素を適切に反映しているような場合には、当事者の合意した

取引価額が時価として認められることになる。 
この点を踏まえ、取得条項付株式等について、取得対価として、普通株式を

交付する定めがある場合と、金銭を交付する定めがある場合とに分けて検討を

加えた。 
まず、普通株式を取得対価とする場合には、両者間の交換比率が、普通株式

と取得条項付株式等のそれぞれの経済的価値を適切に評価したものとなってい

るか否かが重要な検討要素となる。たとえ引受時において定めた交換比率が妥

当であったとしても、その定め方如何によっては、会社の業績やその他の要因

により、譲渡時における両株式の価値比率が著しく乖離する可能性がある。し

たがって、定款で定める交換比率の算定方法が、譲渡時の客観的価値を反映し

得る合理的なものであるか否かが、法人税法上の時価として認められるかどう
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かを判断する上での重要な基準になると考えられる。 
他方、取得対価として交付される金銭の額が定款において明示されている場

合であっても、当該金額が当然に取得条項付株式等の譲渡時における時価であ

ると認めることはできない。ただし、譲渡時点の取得条項付株式等の価値が、

契約内容や市場動向、その他の事情を総合的に勘案しても当該金額と一致又は

極めて近似していることが合理的に認められる場合には、その結果として、定

款に定められた金額が譲渡時の時価と評価される余地はあるように思われる。 
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結びに代えて 

本稿では、当事者間であらかじめ合意した取得価額等が、法人税法上の時価

として認められるかについて整理し、会社法上の価格決定手続における判断枠

組みを援用することができるかという点についても検討した。その上で、本稿

の目的である、取得条項付株式等の定款に定められた取得対価の額が、法人税

法上の譲渡時の時価として認められるか否かを考察した。 
結論として、発行会社が取得条項付株式等を取得する場合の時価については、

当該株式の取得と引換えに交付する対価の種類に関わらず、原則として、譲渡

時点における取得条項付株式等の時価の評価が必要となると考えられるが、取

得請求権や取得条項の発動が確定した状況下では、定款に定められた取得価額

が譲渡時点の時価と認める余地があることを指摘した。 
もっとも、本稿は、将来の譲渡価額を合意した場合における、譲渡時の時価

と認められる可能性を中心に論じたが、実際、どのような評価方法によって算

定した金額であれば法人税法上の時価と認められるか、特に、種類株式におけ

る多種多様な権利等の内容が時価に与える影響をどのように評価すべきか、と

いった論点については検討が及ばなかった。 
第４章でみたように、会社法における公正な価格決定の判断枠組みは法人税

法上の時価の算定にそのまま援用することはできないと考えられるが、その結

果、それぞれで決定・算定された価額に乖離が生じ得る。こうした価額の乖離

は、取引の予測可能性や安定性を確保するという観点からしても、やはり問題

があるように思われる。さらに、取引相場のない種類株式に関しては、企業価

値評価であっても法人税法の時価の算定であっても、画一的な評価方法を定め

ることは困難である。そのため、企業価値評価又は時価の算定に当たっては、

納税者と課税庁の双方とも相当のコストを費やすことになる。 
こうした課題の解決に向けて、理論的かつ実務的な多角的な視点からの更な
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る研究と議論が必要であるように思われる (113)。 

 
(113) 時価に関する研究の指針を示した論文として、藤原健太郎「法人税法における時価

に関する訴訟上の論点―時価の『幅』について」トラスト未来フォーラム『金融取引

と課税７』（2025，https://trust-mf.or.jp/pdf/books/101.pdf#page=63）（令和７年６月

６日最終閲覧）。 


