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要　　約
　本稿では，わが国のイノベーション促進税制がスタートアップ企業によるイノベーショ
ン創出に資する設計になっているかを点検する。イノベーション促進のために税制上の対
応をすることが正当化できる場合として，①イノベーションの正の外部性に起因する過少
供給，②情報の非対称性に起因するスタートアップ企業の資金調達への制約，への対応，
さらに，③累進税率構造・法人二重課税・実現主義に基づくキャピタルゲイン課税といっ
た既存税制の基本構造がもたらす非効率性の改善，を取り上げる。　次に，イノベーショ
ン促進税制の設計のあり方に関する留意点を，アメリカの理論研究や税制・実務の発展を
参考に析出する。
　わが国のイノベーション促進税制の課題としては，①欠損や税制優遇措置に税還付が認
められておらず，繰越も限定的であり，租税属性の移転に対する立法・司法上の制約も相
まって，スタートアップ企業が十分に恩恵を受けられていない点，②幾度にもわたる改正
の結果，制度が複雑化しており，資金的・時間的資源に制約のあるスタートアップ企業に
は利用しづらいものとなっている点，③起業家の参入・退出戦略に関し，労働所得を株式
キャピタルゲインに転換することを可能にすることで起業の成功税としての性格を緩和し
参入を促進しているとみることができ，また，退出段階でのロックイン効果を緩和してい
ると理解できるが，同時に，個人所得税における累進課税の要請との緊張関係を孕んでい
る点，を指摘する。

　キーワード：�リスク・テイキングと課税，研究開発税制，エンジェル税制，Tax�Receivable�
Agreement�（TRA），株式キャピタルゲイン課税，IPO，M&A�

　JEL�classification：H25,�K34,�O38

Ⅰ．はじめに

　政府は，イノベーション1）促進のための政策
手段として税制を用いる誘因に駆られがちであ

る。税制を通じたイノベーションの促進は，一
定の条件下で正当化可能である。しかし，既存

＊１�　本稿は JSPS 科研費若手研究（18K12634）の研究成果の一部である。
＊２�　学習院大学法学部教授。
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税制の基本構造や，イノベーション創出主体の
有する特徴に配慮した設計でなければ，イノ
ベーション促進という目的は達成されず，不要
な税収減と制度の複雑化をもたらすだけである。
　本稿では，イノベーション創出主体としてス
タートアップ企業を念頭に置き，わが国のイノ
ベーション促進のための政策税制（以下「イノ
ベーション促進税制」という）がスタートアッ
プ企業によるイノベーション創出に資する設計
になっているかを点検する。
　まず，イノベーション促進のために税制上の
対応をすることが正当化できる場合を整理する
（Ⅱ）。具体的には，①イノベーションの正の
外部性に起因する過少供給，②情報の非対称性
に起因するスタートアップ企業の資金調達への
制約，という市場の失敗への対応策として，イ
ノベーション促進のために税制を用いることを
正当化できる。また，③累進税率構造・法人二
重課税・実現主義に基づくキャピタルゲイン課
税といった既存税制の基本構造がもたらす非効
率性を改善するために税制優遇措置を講じるこ
とも正当化できる。
　しかし，仮にイノベーション促進税制が正当
化できる場合があるとしても，その設計のあり

方次第ではイノベーション促進目的を達成でき
ない。そこで，イノベーション促進税制の設計
のあり方に関する留意点を，アメリカの理論研
究や税制・実務の発展を参考に析出する（Ⅲ）。
　次に，わが国のイノベーション促進税制を評
価する（Ⅳ）。わが国のイノベーション促進税
制の課題としては，①欠損や税制優遇措置に税
還付が認められておらず，繰越も限定的であり，
租税属性の移転に対する立法・司法上の制約も
相まって，スタートアップ企業が十分に恩恵を
受けられていない点，②幾度にもわたる改正の
結果，制度が複雑化しており，資金的・時間的
資源に制約のあるスタートアップ企業には利用
しづらいものとなっている点，③起業家の参入・
退出戦略に関し，労働所得を株式キャピタルゲ
インに転換することを可能にすることで起業の
成功税としての性格を緩和し参入を促進してい
るとみることができ，また，退出段階でのロッ
クイン効果を緩和していると理解できるが，同
時に，個人所得税における累進課税の要請との
緊張関係を孕んでいる点，を指摘する。最後に
議論をまとめる（Ⅴ）。本稿の執筆基準時は
2020 年 12 月末である。

Ⅱ．イノベーション促進税制の正当化

Ⅱ－１．イノベーションの正の外部性
　イノベーション促進のために税制を用いるこ
とが正当化できる場合の一つに，イノベーショ
ンに正の外部性という市場の失敗がある場合が
挙げられるが，その前提として，まず，そのよ
うな市場の失敗がない場合には，課税の中立性

を確保すべきことを確認する。

Ⅱ－１－１．課税の中立性の確保
（１）リスク・テイキングに対する中立性2）

　イノベーションを創出するための活動にはリ
スクがつきものであり，ベンチャー企業のほと

１）イノベーションの厳密な定義は難しいが，本稿では，Schumpeter（1947）at�151 に倣い，新しいことを行
うことあるいは既に行われていることを新しい方法で行うことを広く意味するものとして用いる。本稿の目
的との関係で重要なのは，イノベーション促進税制として取り上げる税制上の対応によっていかなる問題に
どのように対応していくかを具体的に検討することである。

２）Domar�and�Musgrave（1944）;�Kaplow（1994）;�Weisbach（2004）．
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んどは失敗する。そのため，原則として3），リ
スク・テイキングに対する課税の中立性を確保
することは極めて重要であり，この点は強調し
てもしすぎることはないが，既に広く知られて
いるためここでは簡潔に触れるにとどめる。所
得課税においてリスク・テイキングに対する中
立性を確保するためには，完全還付つきの一律
税率で課税することが必要である。すなわち，
リスク・テイキングの結果，利益が出た場合に
納税を求めることの裏返しとして，欠損が出た
場合には利益に対するのと同一税率を適用した
額の税還付を行い，国家はリスク・テイキング
を行う主体にとって「サイレント・パートナー」
となることが求められる。これが担保されれば，
納税者は，同一のリスク投資をグロス・アップ
する形でポートフォリオ調整を行うことで税引
前の期待ペイオフを再現でき，実質的にリスク
への課税をなかったものとできる。

（２）投資決定に対する中立性4）

　所得課税においては，固定資産への投資に即
時償却は認められず，費用収益対応の原則に基
づく減価償却が求められるのが基本であるため
投資を抑圧する効果がある。投資決定に対する
中立性を確保するためには，キャッシュフロー
税を採用し，R ベースであれば実物取引と金融
取引を区別した上で実物取引のキャッシュフ
ローのみに着目し，即時償却を認めつつも利子
控除を否定することになる。R+F ベースであ
れば，実物取引と金融取引の区別は要しないが，
株式と負債の区別を要する。いずれの場合も，
リスク・テイキングへの課税に関しては，所得
課税の場合と同様，完全還付つきの一律税率で

課税するのであれば，納税者がグロス・アップ
してポートフォリオ調整を行うことでなかった
ことにできる5）。しかし，投資時と収益稼得時
が離れていると，財政需要等に応じて税率が変
更され，投資時と収益稼得時の適用税率が同一
であるとの前提条件が満たされなくなる可能性
が高まる。Cary� Brown 定理によれば，キャッ
シュフロー税ではなく，投資収益非課税とする
ことでも投資決定への中立性を確保できる6）。
しかし，投資収益非課税の下では，超過収益に
課税が及ばなくなり7），イノベーションによる
超過収益に課税できなくなるのでは，税収調達
の観点から望ましくない。�
　現行税制の外観からの乖離を抑えつつ，投資
決定への中立性を確保するのであれば，利子控
除を維持しつつ真の経済的減価償却（true�
economic�depreciation）を行うことが考えられ
る8）。しかし，それが税務執行的に困難であっ
ても，既存の減価償却を維持したままで，取得
した資産の未償却部分に対応する資本の通常利
益相当額の資本コスト控除（cost�of�capital�
allowance，COCA）9）を認めることで同一目的
を達成できる10）。ただし，この方法による場合
は，既存の複雑な減価償却制度が維持される上
に，通常利益を算出するための通常利益率の設
定が制度設計上の課題となる。

Ⅱ－１－２．税制優遇措置としてのイノベー
ション促進税制

（１）税制優遇
　税制「優遇」措置というとき，いかなる税制
を基準に「優遇」と評価するかに意識的である
必要がある。例えば，所得課税を基準とした場

３）重要な例外として，有限責任制度の下で過大なリスク・テイキングの誘因がある場合が挙げられる（Nagato,�
2019）。

４）Warren（2008）．長戸（2018）で引用した文献も参照。
５）Weisbach（2004）at�21-22.
６）Brown（1948）．
７）神山（2019）157-58 頁。
８）Samuelson（1964）．
９）Kleinbard（2005）;�Kleinbard（2017）．
10）Warren（2008）;�神山（2019）16-18 頁。
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合，即時償却は優遇的取扱いとなるが，投資決
定への中立性確保を重視し，消費課税を基準と
した場合，利子控除の否定を伴う即時償却は「優
遇」措置ではない11）。イノベーションとの関係
では，現行法上，研究開発（R&D）投資につ
いて即時償却が認められるのが一般的だが，所
得課税を貫徹するのであれば，研究開発費用の
多くを占める人的資本・知的資本への投資は資
産化した上で償却すべきだと考えることもでき
る12）。また，国際的側面までみれば，高い国内
税率で即時償却の取扱いを受けておきながら，
費用分担契約等により，創出された知的財産権
を低税率国に所在する外国子会社の帰属として
当該知的財産権からの収益を外国子会社の所得
とし，かつ外国子会社合算税制の適用も免れる
形で収益に対しては低税率でしか課税されない
ようにすること13）は，キャッシュフロー税で
述べたところの一律税率での課税という前提を
満たさず，キャッシュフロー税の観点からも投
資を「優遇」しているといえる。

（２）政府による支援の正当化と政策手段
　一定の条件下では，中立性の確保を超えて，
政府が税制等の政策手段を用いてイノベーショ
ン創出に干渉し支援することを正当化しうる。
典型的なのが，イノベーションに正の外部性が
あり，その供給を市場に委ねてしまうと社会的
に過少供給になるという市場の失敗が起きる場
合である。すなわち，イノベーションの成果が
もたらす社会的便益が大きくとも，イノベー
ターが失敗のリスクを伴う自身の投資に見合う

私的利益を確保できないとイノベーションの供
給は社会的に望ましい水準よりも過少となる。
そこで，政府が法制度を通じてイノベーターの
得るリターンを上乗せしたり，イノベーション
創出にかかるコストを部分的に負担したりする
ことでイノベーションを促進することが正当化
される14）。
　Hemel� and� Ouellette（2013）は，政府が取
り得る政策手段として，特許，直接支出（補助
金），賞金，R&D 租税誘因措置，パテントボッ
クスを比較検討している（表 1）。彼らは，こ
れらの政策手段は経済的インセンティブとして
は等価に設計可能だが，それぞれの特徴を把握
することが重要だと論じる。それぞれの政策手
段が有する特徴は，①支援の対象と規模の決定
主体，②支援の与えられるタイミング，③支援
の費用負担者，の観点から分析できる。例えば，
①支援の対象と規模を政府が決定するのは，補
助金，賞金であるが，（特に規模について）市
場が決めるのが，特許及びパテントボックス，
R&D 租税誘因措置である。イノベーション創
出に係る便益と費用に関する情報について政府
よりも市場が情報優位であれば，後者の政策手
段が有効となる15）。②支援の与えられるタイミ
ングについて，イノベーションの成否が決まる
前に恩恵を受けられるのが，補助金，（還付つ
きの）R&D 租税誘因措置だが，賞金，特許及び
パテントボックスはイノベーションが成功した
場合にしか恩恵を受けられない16）。したがって，
成功するか否かについての不確実性が高く，イ
ノベーション創出に向けた投資段階では資金調

11）神山（2019）338-39 頁。
12）中里（1998）110-13 頁 [ 初出 1996]；Kahng（2014）．なお，アメリカでは，2017 年改正により 2022 年以降，

研究開発費は資産化され 5 年間で償却されることとなった。
13）See�Shay�et�al.（2016）at�435-39.
14）しかし，Shay� et� al.（2016）は，正の外部性を生む研究開発の定義やそれを優遇する税制の設計は現実的で

なく，財政への配慮から支援の規模を市場が決める R&D 租税誘因措置よりも，政府が支援の規模を決め支
援の対象を専門家のピアレビューによる審査で決める補助金によることが望ましいとする。また，仮に税制
を用いるのであれば，パテントボックスよりも，資金調達への制約に苦しむスタートアップ企業に対象を絞っ
た還付付きの R&D 租税誘因措置が望ましいとする。

15）See Hemel�and�Ouellette（2013）at�327-28.
16）See id. at�333-34.
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達能力に限界があるスタートアップ企業には，
前者の支援が望ましい17）。③支援の費用負担者
はイノベーションの成果の利用（消費）者か，
納税者全体かに大別できる。特許の場合，イノ
ベーションの成果の利用者がその経済的負担を
負うが，それ以外のものは，国庫（納税者）が
広く経済的負担を負う18）。ただし，上記支援を
国庫から行うことによる二重の支援（cross-
subsidization）を避けるために，財源をイノベー
ションの成果を用いた商品にかける個別の売上
税により調達することも制度設計上は考えられ
る19）。
　Hemel� and� Ouellette（2019）はさらに分析
を深化させ，イノベーション政策については，
イノベーション創出のためのイノベーション・
インセンティブ（innovation�incentive）とそ
の 成 果 を 配 分 す る た め の 配 分 メ カ ニ ズ ム
（allocation� mechanism）の二領域に分け，そ
れぞれの領域における知的財産制度による政策
手 段 と そ れ 以 外 の 政 策 手 段 の 組 み 合 わ せ
（matching,�mixing,�layering）を考えていくべ

きだとする20）。したがって，上記③はあくまで
典型例についての特徴だということになろう。
　これに対し，Nussim�and�Sorek（2017）は，
Hemel� and� Ouellette（2013）をはじめとする
この分野の法学研究の不十分さを指摘する。す
なわち，先行研究は，経済学における分析枠組
みを取り込み，現金給付（補助金・賞金）と租
税誘因措置の差異を分析しようとするが，経済
学的には金銭的価値の付与という点で両者に差
異はなく，経済学における先行研究は税制を別
括りにして論じていない（論じる必要がない）。
それにもかかわらず，両者を，一方では補助金・
賞金，他方では R&D 租税誘因措置・パテント
ボックスと区別しても有益でなく，これらの政
策手段の比較考察においても，理想的な制度設
計をした場合のこれらの政策手段を比較するの
ではなく，既に用いられている現実の政策手段
を念頭に比較検討するにとどまっていると批判
する21）。Nussim�and�Sorek（2017）は，この問
題に法学独自の分析を加えるのであれば，経済
的に等価な現金給付と租税支出との使い分けに

17）See id. at�334-39.��
18）See id. at�345-46.
19）See id.�at�347-49.
20）Matching とは，イノベーション・インセンティブと配分メカニズムとで異なる政策手段を用いること（例：

知的財産制度を採用しながら，配分メカニズムとしては，政府が知的財産を市場価格で買い取り，当該知的
財産自体はパブリックドメインとする。補助金でイノベーションを促進しながらも商業化のためのイノベー
ションには知的財産制度を用いて配分させる。），Mixing とは，両者のうち同じ領域で，知的財産制度とそれ
以外の政策手段を同時的に組み合わせて用いること（例：イノベーションのもたらす社会的価値の政府と市
場それぞれの見積もりの誤りを補完するため，イノベーション・インセンティブとして知的財産制度と補助金，
賞金，税制を同時的に用いる。），Layering とは，異なる管轄レベルにおいて，知的財産制度による手段とそ
れ以外の手段を用いること（例：国際的には既存の知的財産制度を利用しながら，国内的にはそれ以外の政
策手段も併用する。）を指している。See Hemel�and�Ouellette�（2019） at�550.

21）See Nussim�and�Sorek（2017）at�51-65.�例えば，（政府が支援の規模を決定すると特徴づけられる）賞金の
額を，市場における評価によって決定する仕組みがありうることが指摘されている。同論文については，神
山（2018）11-15 頁も参照。

表 1　Hemel and Ouellette（2013）による分類

いつ＼誰が 政府 市場

事前 直接支出（補助金） R&D 租税誘因措置

事後 賞金 特許（＋パテントボックス）
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関して，組織論（the� organizational� theory）
の考え方に依拠して，制度を実施する機関の専
門性や，課税庁と専門性を有する他の行政官庁
との間の協調コスト（coordination�cost），同種
の政策の実施にかかるコストに関する範囲の経
済（economy�of�scope）の有無といった点につ
いて考慮すべきであり，結論として，あえて租
税誘因措置を用いてイノベーション促進政策を
実施する利点はないと主張する22）。

Ⅱ－２．スタートアップ企業の資金調達への制約
　イノベーション促進税制が正当化される第二
の場合として，イノベーションの主たる創出主
体となるスタートアップ企業が直面する，情報
の非対称性に起因する資金調達への制約の問題
がある。この問題が存在する場合，仮にイノベー
ションに正の外部性がなくても，税制を通じて
この問題を解決しイノベーションの促進を図る
ことを正当化できる。

Ⅱ－２－１．イノベーション創出主体としての
スタートアップ企業

　かつてイノベーションに成功した経験を持つ
既存成熟企業の方が，資金力やリスク分散の容
易さの点で新規事業に手を出しやすいにもかか
わらず，既存成熟企業がさらなるイノベーショ
ン創出に失敗し，新興スタートアップ企業がイ
ノベーション創出主体として念頭に置かれるこ
とが多いのはなぜか。この点は，いわゆる「イ
ノベーターのジレンマ」23）により説明される。
経済学的には，既存企業は，新興企業よりも研
究開発能力や資金力で勝り，さらに，新興企業
が新技術を開発し市場シェアを高めるより先に
買収するインセンティブがあるにもかかわら
ず，新製品開発により代替される既存製品から
の収益が減る効果がより大きい場合に，既存企

業は「イノベーターのジレンマ」に陥ることが
事例研究により解明されている24）。
　イノベーション創出を政府が積極的に支援す
る場合，（資本金や従業者数など何らかの企業
の規模を指標として区分したところの）中小企
業がその支援対象とされることがある。しかし，
ここで注意すべきは，中小企業とイノベーショ
ン創出主体たるスタートアップ企業は区別すべ
き点である。スタートアップ企業は中小企業に
含まれるのが通例であろうが，その逆は真では
ない。アメリカの実証研究によれば，多くの中
小企業はイノベーション創出を志向しておら
ず25），そのため，政府による支援を講じる際に
は，中小企業という企業の規模ではなく，むし
ろ新興企業であるかという企業の若さに着目し
た方が相対的に適切に対象選択できると論じら
れている26）。しかし，スタートアップ企業の中
にも，単に設立間もないだけで，既存技術を用
いるばかりでイノベーションを創出しない企業
と，真にイノベーション創出を志向する企業が
混在する。そのため，税制優遇措置を講ずるに
あたっては，理想的にはさらにきめ細やかな対
象選択が必要となる。しかし，政府が事前にそ
の情報を把握することは困難である。スタート
アップ企業のうち，イノベーション創出を志向
する企業であるかそうでない企業であるかを政
府が観察できない場合の税制上の対応の仕方に
ついてはⅢ－１で述べる。

Ⅱ－２－２．資金調達への制約
　スタートアップ企業には過去の実績がなく，
また，イノベーション創出のための事業は新規
でありリスクが高いことから，スタートアップ
企業と外部投資家との間には，事業の収益性や
経営者の経営能力に関する情報の非対称性が存
在する。そのため，スタートアップ企業は，事

22）See Nussim�and�Sorek（2017）at�79-80.
23）クリステンセン（2001）。
24）Igami（2017）．
25）Hurst�and�Pugsley（2011）．
26）Gale�and�Brown（2013）．
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業の初期段階において，そのような情報の非対
称性に起因する資金調達への制約に直面しやす
い。Holtz-Eakin�et�al.�（1994�a,�b）は，起業家が
相続により自己の財産を増加させ外部資金に頼
る必要性が減じた場合には，起業への参入や個
人事業の存続の割合が高くなったことを明らか
にし，起業家が事業の初期段階において外部投
資家からの資金調達の制約に直面していること
を実証的に示している。
　さらに，アメリカではスタートアップ企業が
情報の非対称性を克服してベンチャーキャピタ
ルから資金調達するための資金調達手法として
清算時の残余財産優先分配権等が付与された転
換可能優先株式が用いられ，（必ずしも租税政
策として意図したところではないが）そのよう
な資金調達手法が，起業家への付与時点におけ
る普通株式の評価額を低くし，労働所得を将来
的に低率で課税されるキャピタルゲインへと転
換することを許容するという形で課税上も優遇
的に取り扱われている仕組みを分析した研究が
ある27）。わが国でも優先株式の利用に関する課
税上の取扱いについて研究が進んでいる28）。

Ⅱ－２－３．資金制約と複雑な税制優遇措置と
の相性

　スタートアップ企業の直面する資金制約と税
制優遇措置との関係については，Morse�and�
Allen（2016）が興味深い分析を提供する。す
なわち，資金制約に服する上に成功確率が低い
スタートアップ企業にとっては，利益が出て初
めて恩恵を受けられる税制優遇措置を利用する
か否かは，将来の確率の低い利益に対する税負
担減少という利点と，資金制約の下で手元資金
から支出しなければならないタックス・プラン
ニングにかかる費用（この費用支出はそれ自体

成功の確率を低下させる点が重要である）とを
比較考量して決定する。そのため，資金制約に
直面しがちな設立当初の，まだベンチャーキャ
ピタル等の外部投資家からの資金調達に成功す
る前の段階にあるスタートアップ企業は，利用
のためのタックス・プランニングに多額の費用
がかかるイノベーション促進税制（典型的には
パテントボックスと還付なしの R&D 税額控除
が念頭に置かれる）を利用せず，そのようなイ
ノベーション促進税制は失敗に終わる，と主張
する。

Ⅱ－３．既存税制の基本構造の参入・退出戦略
への影響

Ⅱ－３－１．参入・退出戦略への影響
　Ⅱ－１，Ⅱ－２では，市場の失敗に対処する
ためにイノベーション促進税制を用いることが
正当化される場合を取り上げた。これに対し，
Ⅱ－３では，既存税制の基本構造として根付い
ている仕組みがイノベーション創出を制約ある
いは促進している側面に光を当てる。既存税制
の基本構造として取り上げるのは，累進税率構
造，法人二重課税，実現主義に基づくキャピタ
ルゲイン課税，である。これらの基本構造が，
起業への参入・退出戦略に影響を及ぼし，場合
によってはイノベーション促進税制として税制
を用いることを正当化しうる。
　多くの国の所得税は累進税率構造を採用して
おり，所得が大きくなるとより高い限界税率に
服するのに加えて，損失・欠損に税還付を認め
ることは稀で，利益と損失が非対称的に取り扱
われるのが通例である29）。そのため，高いリス
クを伴う起業を個人事業の形で行う場合，通常
損失を負担しない被用者と比べ，起業家は成功
すると相対的に重い課税（成功税（success�

27）Gilson�and�Schizer（2003）．But see�Fried�and�Ganor（2006）（優先株主が企業支配権を握るとエージェン
シーコストが生じるため，株式評価額の優遇という形の税制優遇で転換可能優先株式の利用へのインセンティ
ブを与えることに反対）.

28）Shishido（2009）;�渡辺（2018）。
29）累進税率構造の下で，欠損に適用すべき税率が租税政策上の問題であると指摘するものとして，Nussim�

and�Tabbach（2014）．同論文の分析として，長戸（2017）299-307 頁。

-�63�-

〈財務省財務総合政策研究所「フィナンシャル・レビュー」令和５年第２号（通巻第 152 号）2023 年６月〉

057_CW6_A4357D05_長戸先生.indd   63 2023/06/16   10:00:15



taxes））に服し，成功税が起業のインセンティ
ブを減じていると指摘されている30）。スタート
アップ事業から生じた損失を他の所得から控除
するのであれば，損失が法人レベルにとどまっ
てしまう法人課税を受ける組織体ではなく，パ
ススルー課税が認められる LLC その他の組織
体の利用が考えられるが，シリコンバレーのス
タートアップ企業は設立当初あるいは遅くとも
ベンチャーキャピタルから最初の出資を受ける
時点までには法人課税を受けるようになること
が一種の謎とされてきた31）。最近の研究で，
Polsky（2019）は，スタートアップ企業へのベ
ンチャーキャピタルやエンジェル投資家による
重層的な投資構造の下では，組織体がパスス
ルー課税の申告のために負担する Form�K-1 の
発行費用は非常に高くなり，また，ほとんどの
スタートアップ企業が失敗に終わるにもかかわ
らず，Form� K-1 の発行を期待することは難し
いこと等，パススルー課税を受けるための納税
協力費が極めて高いことや，パススルー課税に
よる税務メリットである損失の利用価値につい
ても，IPO の際には十分に価格に反映されな
い，あるいは，租税上の利益の価値が将来の収
益の有無に依存するため割引率が高くなり低く
評価される，といった形で，現実にはそれほど
大きなメリットではなくなっていると分析して

いる32）。そして，スタートアップ企業の多くが
法人課税を受ける組織体を選択する結果，成功
して利益が出れば法人二重課税により他の組織
体に比べ相対的重課に服することになる。
　また，実現主義に基づくキャピタルゲイン課
税の存在も起業への参入・退出戦略（及び資金
調達）に影響を及ぼしうる。キャピタルゲイン
課税が損失控除制限や累進税率構造により成功
税の性格を有する場合には参入を抑圧し33），ま
た，キャピタルゲイン課税負担分によって（年
金基金等の免税主体以外の）投資家からの資金
調達コストが引き上げられる34）。スタートアッ
プ企業にとって，免税主体が多くを占めるベン
チャーキャピタル以外にも，親族や身近なエン
ジェル投資家からの資金調達が起業の初期段階
では極めて重要であるからこの点は無視できな
い。さらに，起業家が自らの事業ないし企業株
式を売却して含み益を実現する際に生じるキャ
ピタルゲイン課税が退出戦略に与える影響は特
に注目に値する35）。実現主義に基づくキャピタ
ルゲイン課税は，ロックイン効果による経済的
非効率性を生むが，起業家が自らの事業ないし
企業株式を売却するか否かの判断におけるロッ
クイン効果がもたらす経済的非効率性は大き
い。上場株式へのポートフォリオ投資家であれ
ば，他にキャピタルゲインを相殺するキャピタ

30）See Gentry�and�Hubbard（2005）．ただし，Gentry�and�Hubbard（2005）は，データの制約で個人事業主
を起業家として取り扱っており，この分析には，多くの場合，法人課税を受ける組織体を用いるスタートアッ
プ企業の創業者は含まれていない。See Fleischer（2011）at� 93.� また，起業家は，法人税率が個人所得税率
よりも低い場合，法人課税を受ける組織体（とりわけ軽減税率が適用される中小企業形態）で事業を行うこ
とで成功税を部分的に回避できる。しかし，スタートアップ企業の多くは創業当初からしばらくは欠損を計
上するため，法人レベルで生じた欠損を（仮に存在すれば）個人レベルの他の所得と相殺するためには法人
課税を受ける組織体を用いない方が有利となる。また，損失を他の所得と相殺できる限りにおいて，個人所
得税率が高いこともリスク・テイキングを抑圧しないことになる。See Cullen�and�Gordon（2007）．しかし，
この分析枠組みは，現実にはスタートアップ企業の多くが法人課税を受ける組織体を用いる点を見落として
いると批判される。See�Fleischer（2011）at�94-95.

31）Bankman（1994）（パススルー課税を受けられる組織体を用いるよりも弁護士費用等が安い，損失をパス
スルーする意味のない免税主体がベンチャーキャピタルの多くを構成する，節税よりも会計上の利益を多く
見せたい不合理な投資家群の存在，ベンチャーキャピタル界隈の経路依存性と移行コストの存在などの仮説
を提示）.

32）See�Polsky（2019）.
33）Gentry（2016）at�344-45.
34）See id.�at�348-51.
35）See id.�at�345-46.
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ルロスを有していることが多く，また，収益率
が同じであれば個別の保有株式への関心は低い
からロックイン効果はさほど大きくないと考え
られる。これに対し，起業家は通常，分散投資
をしておらずポートフォリオ調整によりキャピ
タルゲイン課税を相殺することは難しく，また，
非上場企業は誰が支配株主であるかが企業運営
上重要な意味を持つためである。

Ⅱ－３－２．労働所得のキャピタルゲインへの
転換

　起業家への課税が成功税の性格を有し起業を
阻害しているとの分析がある一方で，Fleischer
（2011）は，起業家の保有する株式への課税の
あり方36）が，実質的には通常所得として課税さ
れるべき労働所得を低率で課税されるキャピタ
ルゲインに転換するものとなっており，累進課
税よりもむしろ所得に対して逆進的な課税に
なっていると批判し，それを起業家のもたらす
正の外部性により正当化することもできないと
主張する。すなわち37），起業家が法人を設立し
てベンチャーキャピタルから出資を受ける際，ベ
ンチャーキャピタルから多額の金銭出資を受け，
転換可能優先株式を引き受けさせる一方で，起
業家自身は少額の金銭しか出資せず，実質的に
は労務提供により普通株式を引き受ける（いわ
ゆるスウェット・エクイティ（sweat�equity））
のが通例である。これは，自身のために提供し
た労務への金銭報酬は低額にすることで実質的
には帰属所得に課税されておらず，税引前所得
でそのまま自分の企業の株式に投資できている
点で，労務への対価を市場から受け取り税引後
所得で株式投資をする一般の賃金労働者よりも
有利に取り扱われていることを意味する。さらに，
起業家は，引き受ける普通株式について，アメ
リカ内国歳入法典§ 83（b）の選択により，株式
が権利確定（vest）されるまで課税を繰り延べ
るのではなく，付与時に時価評価して通常所得

としての課税を受けることを選択するのが通例
であり，その時の評価額は実務上，株式のオプ
ション価値を十分に反映しない極めて低廉なも
のとなることが黙認されている。そして，実現
主義の下では株式は譲渡されるまでは課税され
ないため課税繰延の利益を享受でき，さらに，
株式を譲渡する際には低率のキャピタルゲイン
課税を受ける，あるいは，死亡まで株式を譲渡
せずに基準価格の公正市場価額への引上げ
（step-up�in� basis）を待つことで課税を回避で
きる，というのである。

Ⅱ－３－３．起業家への課税の軽重の推計
　Toder（2020）は，アメリカ連邦所得税にお
ける成功した起業家への実効税率を推計してい
る。Toder（2020）のモデルでは，成功した起
業家の実効税率を，株式のキャピタルゲイン課
税と組織体が生み出した利益への課税を構成要
素として推計する。株式キャピタルゲイン課税
については，課税繰延の利益と低率での課税に
よる優遇がある一方，法人二重課税に服するも
のとしており，本稿が既存税制の基本構造とし
て取り上げた累進税率構造，法人二重課税，実
現主義に基づくキャピタルゲイン課税のうち，
後者 2 つをカバーするモデルとなっている。現
実には多くの起業家が法人課税を受ける組織体
を用いることからすると本稿の関心からも参考
になる。また，損失控除制限に伴う成功税とし
ての性格についてはモデル外で留意点を述べて
いる。
　株式キャピタルゲインへの実効税率は，キャ
ピタルゲインへの法定税率を現行法の 23.8％と
した場合，リスク調整後の割引率と起業から退
出までの年数を変数としていくつかの現実的な
数値を代入した結果，8.4％から 15.9％と推計
している38）。また，組織体が生み出した利益へ
の課税は，法人実効税率（多国籍企業の場合，
利益移転により実効税率が低くなる），株式所

36）前掲注 27 及びそれに対応する本文。
37）See�Fleischer（2011）at�81-87.
38）Toder（2020）at�1224-25.
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得への限界税率（株主が免税主体だと 0 にな
る）， 負 債 比 率 等 の 種 々 の 変 数 次 第 で，
－10.3％から 12.4％と推計している39）。両者を
統合した実効税率は，低い推計で－4.4％，中
位の推計で 11.8％，高い推計で 30.9％としてお
り，高い推計でも，個人所得税の最高税率
37％を下回ると分析している40）。参入戦略（他
国からの移民による参入を含む）との関係では，
アメリカにおける起業への誘因効果を有する可

能性がある一方，起業家が成功した場合に稼得
できる所得の大きさに鑑みれば，税制は必ずし
も起業への意思決定に大きな影響を与えるわけ
でもないと指摘している41）。また，これらの実
効税率の推計はあくまで成功した起業家につい
てのものであり，損失控除制限のために起業に
よる期待利益への実効税率はより高くなるとも
付言している42）。

Ⅲ．イノベーション促進税制の設計

　本章では，前章で正当化の余地があることを
論じたイノベーション促進税制の具体的な設計
のあり方を考察する。

Ⅲ－１．スタートアップ企業に特化した税制上
の対処

　まず前提として，市場の失敗のない世界では，
利益と損失を統一的に取り扱い，かつ，起業家
となるか被用者となるかで適用税率が等しくな
る中立的な税制により効率的なイノベーション
創出が行われるが，市場の失敗のある世界では
そうならない。Gordon�and�Sarada（2018）は，
スタートアップ企業を念頭に，イノベーション
の正の外部性とスタートアップ企業の資金調達
への制約という市場の失敗が存在する場合にこ
れらにいかに税制上対処すべきかを検討する。
彼らのモデルによれば，スタートアップ企業の
中にも，真に起業家精神（entrepreneurship）
のある企業とそうでない企業があるが，外部か
ら観察可能な情報の制約のため政府は両者を見
分けられず，そのような条件下でいかにして前
者のイノベーション創出活動を促進する税制を

設計するかを論じる。
　第一の市場の失敗であるイノベーションの正
の 外 部 性 に 起 因 す る 過 少 供 給 に つ い て，
Gordon� and� Sarada（2018）のモデルでは，起
業家精神のないスタートアップ企業はリスクの
ない活動を行うのに対し，起業家精神のあるス
タートアップ企業はリスクのあるイノベーショ
ン活動を行うと仮定される。そのため，前者は
既存技術から安定的な収益を稼得するのに対
し，イノベーション創出のための初期投資を行
う後者でのみ損失が生じると（彼ら自身も認め
るようにかなり強い）仮定をする。そして，イ
ノベーションの過少供給の問題を矯正するため
の税制上の支援を行う際には，安定した利益を
稼得しやすい起業家精神のないスタートアップ
企業ばかりが恩恵を受けてしまうスタートアッ
プ企業の利益への適用税率引下げよりも，起業
家精神のあるスタートアップ企業のみが被ると
想定される損失についての課税上の取扱いを緩
和すべきだとする43）。その具体例としてスター
トアップ企業に税還付を認めることや，課税上
の欠損の売買に対して寛容になることを挙げる。

39）See id. at�1226-27.
40）See id. at�1227-28.
41）See id. at�1228.
42）See id.�at�1228-29.
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　第二の市場の失敗であるスタートアップ企業
の資金調達への制約に関する議論は，株式市場
と負債市場とに分けられ，両者の直感的な説明
は以下の通りである44）。
　ある経営者（リスク回避的だと仮定される）
は，スタートアップ企業を経営する際，新技術
開発のためのスタートアップ費用及び新技術開
発に伴うリスクに付随する費用（リスク負担費
用）を負担して真にイノベーションを創出する事
業を行う（スタートアップ企業の経営者のうち，
このような経営者が「起業家（entrepreneuer）」
と定義される）か，既存技術を用いて安定的な
利益を上げるかの選択に直面する。そして，新
技術開発による期待増加利益がスタートアップ
費用とリスク負担費用の和を上回る場合に新技
術開発を選択する。そして，スタートアップ企
業が株式により資金調達する際には，外部投資
家は経営者の経営能力（既存技術を用いた場合
にも発揮できる能力でイノベーションの度合いと
は別の変数）を直接観察できないため，経営者
が売りに出す株式の割合がその者の経営能力の
シグナルとなる。すなわち，売りに出す割合が高
いほど，その経営者の経営能力は低いと受け取
られる。そのため，経営者が，リスク分散可能
な外部投資家への株式売却割合を増やすことで
リスク負担費用を低減することが抑制されてし
まう。このとき，新技術開発を行う起業家は，情
報の非対称性がない場合に比べ，リスク負担費
用を負う分，よりリスクの低い事業を選択するこ
とになる。するとより創造性の高い新技術を開
発する経営者の数が減少する。これに対して，
外部投資家や国にとっては，当該リスクは分散
可能でありリスク負担費用はゼロにできるので，
この状態では社会的なリスク配分が非効率とな
る。そこで，Gordon�and�Sarada（2018）は，一
見直感に反するものの，スタートアップ企業の利
益と損失に対して付加税を課すことを提案する。
これにより，リスク中立的な政府が，リスク回避

的な経営者よりも割合的に多くのリスクを引き受
けることにつながり，リスク配分が改善するとい
う。その一方で，利益が出た場合の実効税率が
増大することに伴い起業への新規参入が減少し
てしまうのを回避すべく，課税ベースを縮小して
付加税を課す前と同一水準の実効税率を維持す
ることを提案する。
　負債市場の情報の非対称性への対応策は以下
の通りである。今度は，起業家は税引後スター
トアップ費用を自己の資産で賄えず，借入れを
する必要があるが，スタートアップ企業と外部
投資家との間の情報の非対称性のために経営者
の自己資産の範囲内でしか借入れができず，リ
スク・テイキングが過小になると想定される。
そこで，Gordon� and� Sarada（2018）は，税引
後スタートアップ費用を低下させるべく，ス
タートアップ企業の被る損失の課税上の取扱い
を緩和することを提案する。このような税制上
の対応をした場合，資金調達への制約に直面し
ないスタートアップ企業に過大なリスク・テイ
キングの誘因が生じてしまうが，それに対して
は，利益が出た場合の税率引上げを提案する。
利益への適用税率引上げは，前述のように新規
参入を阻害するが，この点は，株式市場の場合
と同様，投資額に対する課税上の取扱いを緩め
ることを提案する。以上のようなトレードオフ
の落としどころとして，損失と利益に対称的に
通常税率と同一の適用税率を用いることを示唆
する。このような議論は，従来のリスク・テイ
キングに対する中立性確保という論理とは異な
る論理で利益と損失の対称的取扱いを要求しう
る点で注目に値する。すなわち，この論理によ
れば，情報の非対称性に直面しやすいスタート
アップ企業に対してのみ利益と損失の対称的取
扱いを認めるという選択肢を理論的に基礎づけ
られるのである。
　以上の提案への留意点として，起業家精神の
ない企業でも損失の選択的実現などで損失を生

43）See�Gordon�and�Sarada（2018）at�5-6.�イノベーションがもたらす新製品による消費者への便益という市場
の失敗についても同じ枠組みで論じている。

44）See id.�at�4-9.
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じさせることができるが，これに対しては，
Gordon� and� Sarada（2018）は，人為的操作の
余地の大きい金融資産の損失については損失の
利用に制限を設けたり，アメリカ内国歳入法典
§ 124445）のように，中小企業の創業者の株式
譲渡損についてのみ損失の取扱いを緩和したり
することを提案する46）。また，イノベーション
創出主体としてスタートアップ企業を念頭に議
論しているが，既存成熟企業についてもイノ
ベーション創出主体になることを否定する趣旨
ではなく，既存成熟企業は資金調達への制約に
直面しにくく，また，既存成熟企業は他の事業
の利益と相殺するなどして課税上損失を十分に
利用できたり，納税額があり R&D 租税誘因措
置の恩恵を受けられたりしている47）ため議論
の余地が少なく，損失の取扱いで制約を受けて
おり，R&D 租税誘因措置の恩恵にも与れてい
ないスタートアップ企業に焦点を当てたと説明
する48）。

Ⅲ－２．契約による租税属性の移転（Tax 
Receivable Agreement）

　欠損や R&D 租税誘因措置について税還付が
認められていないことが，リスク・テイキング
や投資決定への課税の中立性を確保する上で
も，イノベーション促進税制を設計する上でも，
制度的課題となっている。しかし，既存税制の
下における所得算定の正確性や執行上の懸念か
ら税還付を実施することには抵抗が伴ってき
た。そこで代替案として考えられるのが租税属
性の移転であるが，租税属性の移転に関しても，
M&A を通じた租税属性の移転において典型的

なように租税法上制限が設けられることが多
い49）。
　しかし，近年のアメリカにおける IPO 実務
では，創業者やベンチャーキャピタルをはじめ
とする IPO 前の株主が IPO 後に上場した企業
の有する租税属性から現に生じた租税上の利益
相当額の大部分（実務慣行では 85％）を上場
した企業から事後的に受け取る旨を定める契約
条項である租税売掛金合意（Tax� Receivable�
Agreement,� TRA）条項が普及してきてい
る50）。ここでは TRA の内容と TRA に対する
賛否の議論を紹介することで租税属性の移転に
関する視野を広げたい。

Ⅲ－２－１．Tax Receivable Agreement とは？
　TRA は，1993 年に初めて現れ，2000 年代後
半以降アメリカにおける IPO 実務で普及した
過 給 IPO（supercharged�IPOs） と い わ れ る
IPO 局面における税務ストラクチャーに組み
込まれる契約条項として脚光を浴びるように
なった。過給 IPO では，上場前の企業が IPO
をするにあたり，設立した別法人への企業資産
や持分の譲渡を挟むことで資産の含み益を実現
して資産の取得価額を引き上げたり，そのまま
では償却控除できない自己創設のれんを譲渡を
挟むことで償却控除可能にしたりして新たな租
税属性を創出し，IPO の際の値付けを高めるこ
とが行われる。そして，新たに創出された租税
属性に起因する租税上の利益の経済的価値を上
場前の株主と上場した企業との間で分け合うた
めの契約条項として TRA は用いられるように
なった51）。過給 IPO 自体については，Up-C ス

45）この規定は出資額 100 万ドル以下の小規模会社の株式に係る損失について，損失控除制限のかかるキャピ
タルロスではなく，通常所得の損失として取り扱うことを認める。

46）See�Gordon�and�Sarada（2018）at�9.
47）Shay�et�al.（2016）at�448-49 も R&D 租税誘因措置の恩恵を受けるのは大企業だとする。
48）See�Gordon�and�Sarada（2018）at�9-10.
49）租税属性移転に係る理論及び日米における租税属性の移転の制限ルールについて，長戸（2017）。ヨーロッ

パにおける欠損金の移転に関する制限ルールの分類として，Bührle�and�Spengel（2020）。
50）Shobe（2018）at�891 によれば，TRA を用いる IPO の割合は，2005 年より前には 1％に満たなかったが，

2017 年には 8％を超えた。
51）Paul�and�Sabbah（2013）．
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トラクチャーをはじめとするアメリカ固有の
IPO 実務や租税法上の仕組みが関係し52），わが
国の IPO 局面における課税との直接的な関係
性は薄い。また，TRA は Up-C ストラクチャー
やその他の新たな租税属性を創出するための仕
組みとは切り離して論じることができ53），現に
新たな租税属性の創出を行わず，純粋に既存の
租税属性の価値を移転するために TRA を用い
る IPO も普及してきている54）。よって，ここ
では TRA に絞って紹介する。
　Shobe（2018）は，TRA の発展を三世代に
分けて整理する55）。第一世代の TRA は，過給
IPO によって新たに創出された租税属性やそ
の過程で生じる租税負担を上場前の株主と上場
企業との間で適切に配分するために用いられ
る。2007 年に初めて現れた第二世代の TRA
は，過給 IPO の際に新たに創出された租税属
性に加え，資産の取得価額や繰越欠損金等の
IPO 前の既存の租税属性の価値も上場前の株
主と上場した企業とで分け合うために用いられ
るようになった。そして 2010 年に現れた第三
世代の TRA は，過給 IPO ではない IPO にお
いても用いられるようになり，繰越欠損金や資
産の取得価額の租税上の利益の価値分が上場前
の株主に支払われるようになった56）。
　新たな租税属性の創出がなくても TRA が用
いられるようになった背景には，IPO の値付け
の際に，上場する企業の租税属性の価値が十分
に反映されておらず，上場前の株主がその価値
を享受できていないとの認識が存在する。具体
的には，IPO の際の値付けは，租税属性の価値

を反映しない EBITDA を用いて算定されるこ
とが多いという実務慣行が挙げられる57）。仮に
IPO の値付けに租税属性の価値が十分に反映
されていれば，TRA により上場前の株主がさ
らなる支払いを受けることは二重取りとなる。
TRA への評価はこの部分の事実認識とその評
価に依存する58）。Shobe（2018）は，IPO にお
いて租税属性の価値が十分に反映されていない
との正当化は，第一世代の複雑な過給 IPO の
下では一定の説得力があるが，既存の租税属性
の価値についても対象とされるに至った第二世
代や第三世代の TRA では説得力が弱まるとす
る59）。また，TRA は開示され投資家は十分に
その内容を理解した上で株式を取得するか否か
を決定すると TRA を擁護する立場は想定する
が，M&A のように当事者間で十分な交渉が行
われる私的相対取引と比して，IPO 局面におけ
る TRA は上場前の株主が内容を定め，新株主
はそれに応じるか否かを決めるのみであり私的
相対取引とは性質が異なるという。そして，
Shobe（2018）は，租税上の利益が十分に反映
されていないとの主張との関係で，潜在的な租
税負担についても十分に反映されていないであ
ろうにもかかわらず，TRA には事後的な租税
負担の分担については含まれないのが通例であ
ることは問題があると指摘する60）。これに対し，
TRA は事前に評価が困難な租税属性の価値に
ついて事後的に租税上の利益が出たタイミング
でその額を確定するための合理的な契約条項で
あり，投資家にも開示されているので問題視す
るのはおかしいとの評価も有力である61）。

52）See generally� Paul� and� Sabbah（2013）;� Fleischer� and� Staudt（2014）;� Shobe（2017）;� Polsky� and�
Rosenzweig（2018）．

53）See�Polsky�and�Rosenzweig（2018）at�452-53.
54）Shobe（2018）at�892.
55）See id�at�902-12.
56）TRA に基づき支払われた所得の性質決定として，資産の取得価額については，譲渡代金の追加的支払い，

繰越欠損金については，既存株主への分配であり，E�&�P や株式の取得価額に応じて，配当，資本の払戻し，
キャピタルゲインとなるとされる。See�Paul�and�Sabbah（2013）．

57）Id. at�75.
58）See�Shobe（2018）at�914.
59）See id.�at�917.
60）See id.�at�924.
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　TRA への評価は，終局的には IPO 局面であ
るがゆえに二重取りが生じているかや，投資家
の合理性を実証によって決めるしかないが，立
法政策として規制するかはともかく，少なくと
も課税庁が異議を唱えてくることはないと考え
られている62）。本稿との関係では，このような
契約による租税属性の移転が，M&A のような
私的相対取引ではない IPO 局面においてかな
り普及してきている点が重要である。

Ⅲ－２－２．イノベーション促進税制との関係
　TRA はイノベーション促進税制を設計する
上で重要な含意を有する。仮に租税属性の価値
が IPO 時に十分に反映されていないのであれ
ば，TRA の利用により，欠損や R&D 租税誘
因措置について税還付が認められていなくとも
繰越が認められる限りは，IPO 後もスタート
アップ企業創業者やベンチャーキャピタルにそ
の租税上の価値を享受する途を開くことにな
り，起業の持つ成功税としての性格を緩和でき
るからである。古くは Amazon，Tesla，近年
では Uber，Lyft のように，膨大な金額の初期
投資を行い，それを回収するに足る安定的な純
利益を生み出すようになる前に IPO をするベ
ンチャー企業の存在は十分に想定できるように
なってきており，起業家や上場前の投資家が多
額の初期投資に起因する欠損その他の租税属性
の価値を上場後も長期にわたり享受できるよう

にしておくことは重要である。

Ⅲ－３．キャピタルゲイン課税の緩和・課税繰延
　Ⅱ－３で述べたように，既存税制の基本構造
となっている，累進税率構造，法人二重課税，
実現主義に基づくキャピタルゲイン課税は，イ
ノベーションを創出しうる起業への参入を阻害
し，また，退出の際の判断を歪めるおそれがあ
る。これらの歪みを部分的に緩和する機能を果
たす税制上の措置として，スタートアップ企業
の株式を譲渡した場合に生じるキャピタルゲイ
ンへの軽課が考えられる。法人二重課税につい
て，既存税制は利益が出た場合は法人レベルと
株主レベルの二段階で課税するのに対し，損失
については法人レベルでとどまり，株主レベル
では投下資本の原資部分が控除できるのみであ
る。よって，株式キャピタルゲインへの軽課は
法人二重課税を部分的に解消し63），利益と損失
の対称的取扱いを回復する手段だと評価する余
地もある64）。キャピタルゲインへの低率課税の
他に，アメリカ内国歳入法典§ 1202 は，現在
では保有期間 5 年以上であり，小規模事業（株
式発行時に総資産 5000 万ドル以下）を営む C
法人から出資や労務提供により直接取得した株
式を譲渡した際のキャピタルゲインを，一発行
法人当たり 1000 万ドル又は譲渡した株式の調
整基準価格の総計の 10 倍のいずれか大きい額
の限度で非課税としている65）。これにより，ス

61）Polsky� and� Rosenzweig（2018）at� 454-55.� TRA が開示されている以上は，投資家が合理的である限り募
集や売出しに応じず引受価格が下がるだけで二重取りは生じないと考えられる。COVID-19 対応のための税
制措置やバイデン政権への移行に伴う法人税の取扱いの不確実性の増大への対応策として TRA の利用が増
加するとの見通しもあり（Foster,� 2020），価格評価の不確実性を回避するための合理的な契約条項としての
性格を強めているように見受けられる。

62）See Polsky�and�Rosenzweig（2018）at�453.
63）See�Viard（2012）at�740-41�（§1202 は，株式による資金調達コストを下げる点で目的は正当化できるが，

その対象を中小企業に限定していることに問題があるとする）.
64）See�Gentry（2016）at�342-43,�354.�なお，起業家が株式譲渡により退出し，上場した法人が法人税を実際に

払うようになるのは退出後であるとしても，退出時の株式譲渡価格に退出後の法人税負担分が反映されるも
のと考えられる。See�Toder（2017）．

65）§ 1202 は 1993 年にキャピタルゲインの半額を非課税とする形で導入されたのち，金融危機対応などを機に
拡大され，2015 年には，限度額内でキャピタルゲイン全額を非課税とする形で恒久化された。See� Mort� et�
al.（2019）ch.� 15� § 3.� なお，§1045 は，小規模事業法人の株式を他の小規模事業法人の株式と交換する場合
に課税繰延を認める。
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タートアップ企業の資金調達への制約や，退出
へのロックイン効果の緩和が期待できる。
　しかしながら，§ 1202 の具体的設計には批
判もある。例えば，適用対象を，小規模事業を
営む C 法人の株式に限っている点66）や，小規
模事業か否かの判定方法として株式発行時の法
人の総資産を基準としている点67）が問題視さ
れている。
　また，退出戦略として IPO ではなく，上場
企業への M&A による売却を選択し，M&A の
手 法 と し て 株 式 の 交 換（Stock-for-stock�
exchange）を用いることで，所定の要件を満
たせばアメリカ内国歳入法典上 B 型組織再編
成68）となり，起業家は手放すスタートアップ
企業株式へのキャピタルゲイン課税を（実現主
義の下で既に課税繰延の利益を得られることに
加え）さらに繰り延べることができるため，
Fleischer（2011）は，キャピタルゲイン課税
によるロックイン効果はそれほど大きくないと
反論する69）。
　しかし，Gentry（2016）は労働所得のキャ
ピタルゲインへの転換による課税負担の軽減へ
の批判は，仮にスウェット・エクイティに関す
る労働所得分を金銭として受け取り課税されて
いた場合に，法人レベルでの追加的費用控除が
あり，起業家が当初の投資水準を維持するため
に税引後賃金分の金銭を企業に再出資するとい
う仮定の下では妥当しない場合があると反論す
る70）。例えば，スウェット・エクイティに対し
て追加的に 100 の賃金を支払った時，起業家に
は 100×賃金所得税率 tw の追加課税があり，
100（1－tw）を手にするが，法人レベルでは
100 ×法人税率 tb の控除があり，法人が事業活
動に回せる資金は 100（1－tb）減少する。そこ

で起業家は，100（1－tb）を追加出資するが，
そのとき，起業家の株式の取得価額は 100（1－
tb）増加し，将来法人の株式を譲渡したときの
キャピタルゲインを圧縮し，キャピタルゲイン
課税を 100（1－tb）×キャピタルゲイン税率 tc

だけ減少させる。したがって，法人レベルと起
業家レベルを全体としてみた場合，税負担増加
分 100tw の現在価値を，税負担減少分 100tb の
現在価値と 100（1－tb）tc の現在価値の総計が上
回る場合には，むしろ労働所得をキャピタルゲ
インに転換した場合の方が，税負担が重かった
ことになる。例えば，簡略化のために，すべて
同一時点で行われるとし，2017 年改正前を念
頭に，tw=35％，tb=35％，tc=15％とすると，
35＜35＋9.75 となる。また，2017 年改正後を
念頭に置いた場合でも，tw=32％，tb=21％，
tc=15％のときには，32＜21＋11.85 となり，常
に労働所得をキャピタルゲインに転換した方が
有利となるわけではない。もちろん，この計算
は，法人レベルでの費用控除の租税上の利益を
享受するに足る課税所得があることを前提とし
ているため，現実には所得転換をした方が有利
になる場合の余地が広まろうが，それは本来的
には利益と損失の非対称的取扱いという別の問
題だという71）。

66）Viard（2012）at�741（大企業も経済成長を後押しすると指摘）．
67）See� Viswanathan（2020）at� 31-32（法人課税を受ける組織体を用いることが多いシリコンバレーのテクノ

ロジー系のスタートアップ企業に投資する，もともと裕福なベンチャーキャピタリストや株式報酬を受けと
るテクノロジー企業の従業員ばかりを利することになっていることを問題視）.

68）I.R.C. § 368（a）（1）（B）.
69）Fleischer（2011）at�98-99.
70）See�Gentry（2016）at�337-40.
71）See�id at�341.
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Ⅳ．わが国のイノベーション促進税制の評価

　本章では，前章で俯瞰したイノベーション促
進税制の設計上の考慮事項を参考に，わが国の
イノベーション促進税制の具体的評価を行う。

Ⅳ－１．正の外部性
Ⅳ－１－１．課税の中立性の確保
　イノベーションの正の外部性への税制上の対
応の前に，そもそもリスク・テイキングや投資
決定に対する課税の中立性が確保できているか
を確認する。
　まず，リスク・テイキングへの中立性につい
て，個人所得税が累進税率構造（所税 89 条）
を採用しているため個人レベルでの一律税率で
の課税は望むべくもないが，さらに，個人レベ
ルでも法人レベルでも，事業上生じた欠損に対
する即時の税還付は認めておらず，期限付きで
の欠損金の繰越控除（所税 70 条 1 項〔3 年〕・
法税 57 条 1 項〔10 年〕）を基本とし，個人事
業主や資本金の額が 1 億円以下の中小法人等に
対して繰戻還付を認めている（所税 140 条，法
税 80 条，法税 144 条の 13，措法 66 条の 12 第
1 号）。法人税における繰越控除については，
各事業年度の所得の 50％までしか控除できな
いのが原則だが72），中小法人等にはその制限が
かからない（法税 57 条 11 項 1 号）。また，急
速に成長したスタートアップ企業を念頭に，設
立から 7 事業年度（ただし上場した場合は上場
した日の属する事業年度の直前の事業年度まで
に限る。）は，資本金の額にかかわらず 50％の

控除制限はかからない（法税 57 条 11 項 3 号）
という部分的手当てがされている。なお，コロ
ナ禍への対応のため令和 2 年 2 月 1 日から令和
4 年 1 月 31 日までに終了する各事業年度にお
いて生じた欠損金額については，資本金の額が
1 億円超 10 億円以下の法人についても繰戻還
付の停止措置が不適用となった73）。この立法前
に既に行われていたリスク・テイキングへの影
響はなく急激な売上減少に対しキャッシュフ
ロー提供の効果があるのみだが，立法後のリス
ク・テイキングに対しては中立性を確保する方
向での対処である。
　このように，基本的には欠損に税還付を認め
ず恩恵を受けるには欠損を控除できる課税所得
がなければならないため，初期段階では安定的
に収益を上げるのが難しいスタートアップ企業
が利用できる可能性は低く，リスク・テイキン
グを阻害しているおそれがある74）。また，繰越
可能期間は法人税でも 10 年間であり，IPO 後
も安定的な純利益を上げるまでに更なる時間を
要する新興企業が観察されるようになっている
ことに鑑みると75），上場を契機に繰越控除可能
額に制限がかかることに合理性はなく，また，
そもそもの繰越可能期間が短すぎると評価でき
る。例えば，アメリカの他に，イギリス・ドイ
ツ・フランス・イタリア・スペインといった国々
では，今では基本的に欠損金額の繰越可能期間
の制限はない76）。繰越可能期間が 10 年間に限
られる原因として，会社法上の帳簿保存義務が

72）令和 3 年度税制改正では，産業競争力強化法上の事業適応計画（仮称）の認定を受けた場合に控除制限が
緩和される予定である。

73）新型コロナウイルス感染症等の影響に対応するための国税関係法律の臨時特例に関する法律 7 条。
74）Ⅱ－１－１（１）．
75）東証マザーズでは上場のための形式基準に利益基準が定められておらず，赤字上場が行われることがある

（トーマツ IPO 支援室（2017）56-57 頁）。例えば，2018 年 6 月に東証マザーズに上場したメルカリは，2013
年創業だが上場後の 2 事業年度も赤字を計上しており（https://about.mercari.com/ir/library/pl/），毎年の
控除制限も相まって創業初期の繰越欠損金は期限切れとなる可能性があろう。
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10 年しかない（会社法 432 条 2 項）ことと，
税務訴訟における立証責任を基本的に国が負う
こととの関係で 10 年を超える繰越欠損金額の
追跡は困難だと判断されたという事情があ
る77）。しかし，租税法上独自に，10 年を超え
る場合には，納税者が現在と同水準の証憑を添
付し，立証責任も負うという条件をつけて繰越
控除を認めるという方策は検討に値する78）。
　投資決定への中立性に関しては79），所得課税
を基本とする以上，有形資産への投資がある程
度抑圧されるのはやむを得ないが，無形資産へ
の投資については，研究開発費等は即時償却さ
れる（法税 22 条 3 項・4 項）上に利子控除に
特段の制限はないので，（還付はないものの）
利益の出ている企業については中立性の確保を
超えて促進されていよう。有形資産についても，
中小企業に対しては各種の特別償却や税額控除
が認められている。具体的には，中小企業の少
額減価償却資産への投資については即時償却が
認められる（措法 28 条の 2，措法 67 条の 5）。
また，中小企業経営強化税制は，経営力の向上
につながる生産性の向上を促進するため，中小
企業経営強化法の認定を受けた経営力向上計画
に基づき一定の設備や政策等をした場合に，即
時償却又は取得価額の 10％（資本金 3000 万円
超 1 億円以下の法人は 7％）の税額控除を認め
ている（措法 10 条の 5 の 3，措法 42 条の 12
の 4，措法 68 条の 15 の 5）。さらに，中小企業
投資促進税制は，一定の機械装置等の対象設備
を取得や製作等した場合に，取得価額の 30％
の特別償却又は取得価額の 7％の税額控除を認
めている（措法 10 条の 3，措法 42 条の 6，措
法 68 条の 11）。これらの各種投資促進税制に

は負債利子控除の制限がなく十分な利益がある
中小企業には中立性の確保を超えて税制優遇を
与えている可能性があるが，いずれも税還付は
行っておらず，利益や納税額が生じていないス
タートアップ企業は利用できない上，繰越は 1
年に限られる。また，これらの各種投資促進税
制の適用対象者は，資本金の額が 1 億円以下で
あるか否かにより区分したところの中小企業を
主としており，政策目的としてもスタートアッ
プ企業のイノベーション促進に特化したもので
はなく，経営基盤が脆弱な中小企業への優遇税
制としての性格が濃い80）。

Ⅳ－１－２．正の外部性の内部化のための税制
優遇措置

　わが国で，イノベーションのもたらす正の外
部性を内部化するための税制優遇措置としての
機能を果たしうる制度に，研究開発税制がある。
　わが国では，昭和 42 年に増加型の研究開発
税制が導入されたが，平成 15 年度税制改正に
おいて，研究開発費の伸びが停滞してきたこと
を受け，総額型との併用性となった。同年度の
税制改正では，デフレ経済の克服が意識され，
法人税率の引下げを見送り，研究開発や設備投
資への減税に重点を置くという選択をしたとい
う背景があった81）。平成 26 年には，政府税制
調査会が，研究開発税制は最大の政策税制であ
り，法人税率の引下げに対応して大幅に縮減す
べきであり研究開発投資の増加インセンティブ
となるような仕組みに転換していくべきだと提
言した82）。平成 29 年 3 月末をもって増加型の
研究開発税制は廃止され，総額型への一本化が
図られており，増加型の性格は，総額型の制度

76）アメリカでは 2017 年改正により繰越欠損金の毎年の控除額には単年度所得の 80％までと制限が設けられ
たが，繰越期間制限はなくなった（I.R.C.§172）。ヨーロッパについては，Asen（2020）。2015 年 7 月 1 日時
点のものであるが，Hanappi（2018）at�16 によれば，調査対象国 34 か国中 18 か国が無期限での繰越を認める。

77）藤田（2015）89 頁。
78）政府税制調査会（2014）5 頁。
79）Ⅱ－１－１（２）．
80）佐藤（2017）53 頁。
81）政府税制調査会（2002）6-7 頁；大武（2003）5-7 頁。今井（2002）40 頁も参照。
82）政府税制調査会（2014）4 頁。
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の下で税額控除率の決定においてのみ加味され
るようになった。令和 2 年現在では83），研究開
発税制による税額控除額は，増減試験研究費割
合に応じて試験研究費の額の 6-10％（時限で最
大 14％まで引上げ）とされており，適用事業
年度の調整前法人税額の 25％が控除限度額と
されている（措法 42 条の 4 第 1 項）。ただし，
資本金の額が 1 億円以下であるかにより判定さ
れる「中小企業者」（措法 42 条の 4 第 8 項第 7
号，同施行令 27 条の 4 第 12 項）については，
適用事業年度前 3 年の事業年度における平均年
間所得の額が 15 億円を超える「適用除外事業
者」（措法 42 条の 4 第 8 項第 8 号）に該当しな
い限り，中小企業技術基盤強化税制（措法 42
条の 4 第 4 項）の適用があり，税額控除額が，
試験研究費の額の 12％（時限で最大 17％まで
引上げ）へと引き上げられている。税還付や繰
越は認められていない。また，売上高研究費割
合が 10％超（中小企業者の場合は増減試験研
究費割合が 8％超）の場合は，控除限度額に法
人税額の 10％分が上乗せされる時限措置があ
る。平成 29 年度税制改正では，IoT，ビッグデー
タ，AI 等を活用した「第 4 次産業革命」型の
新たなサービス開発を促進する観点から，製造
業の試験研究に加え，新たに IT 等を活用した
サービス開発のための試験研究も対象に加えら
れた84）。しかし，そもそもの試験研究費の内容
に，既存製品や既存技術の改良のための費用も
含んでしまっており，正の外部性を有するイノ
ベーション創出のための税制優遇措置としては
うまく機能していない可能性が指摘されてい

る85）。
　さらに，研究開発税制では，設立間もないス
タートアップ企業について特別の取扱いを定め
ている。スタートアップ企業は設立から 8 事業
年度目に突入したり，上場したりすることに
よって前述の欠損金額の繰越控除の控除制限を
受けるようになり（法税 57 条 11 項 3 号の適用
がなくなる），累積した欠損金額があるにもか
かわらず納税額が生じるようになる。そのこと
への対応として，令和元年度税制改正により，
研究開発税制の設計上，設立後 10 年以内のス
タートアップ企業を対象に，試験研究費を支出
した場合には実質的に欠損金額の控除限度額が
2 割増しとなるよう，税額控除額の上限が調整
前法人税額の 25％から 40％へと引き上げられ
た（措法 42 条の 4 第 2 項）86）。試験研究費の支
出と紐づけながら実質的に欠損金額の控除制限
を緩和しようとする取扱いであり一定の評価に
値するものの，リスク・テイキングへの中立性
確保という観点からは異質のものと理解できる
上，制度を過度に複雑化する側面があることは
否めない。また，税還付や繰越が認められない
ため，スタートアップ企業をはじめとする中小
企 業 に よ る 利 用 は 進 ん で い な い87）。OECD
（2020）によれば，わが国では，欠損を生じて
いる企業の取扱いについて 1－B-index が 0 近
傍から負となっており，これは調査対象となっ
た 47 の国・地域の中でほぼ最下位である88）。
スタートアップ企業が欠損を生じやすいことに
鑑みると改善の余地があろう。
　ここ数年来，イノベーション創出手法として

83）令和 3 年度税制改正では，研究開発税制の見直しが予定されているがここでは取り扱わない。
84）財務省（2017）389 頁。
85）神山（2018）10-11 頁。このような批判が妥当する余地がある一方で，研究開発税制自体が，イノベーショ

ンのもつ正の外部性の内部化に限られない政策目標（例：生産性向上・企業のデジタルトランスフォーメーショ
ンの推進）を包含しうる。本稿では，イノベーションの有する正の外部性の内部化に焦点を絞って検討する。

86）財務省（2019）333-34 頁。
87）中小企業による研究開発税制（中小企業技術基盤強化税制）の利用実態をめぐる調査によれば，研究開発

税制を利用したことがない理由として，制度自体の存在を知らない場合と並んで赤字が生じており税額控除
を利用できないという理由が占める割合が多かった（20-30％）（三菱 UFJ リサーチコンサルティング（2020）
18-28 頁）。

88）See�OECD（2020）at�13-14.�1 － B-index については，神山（2018）19 頁。
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着目されているのが，いわゆるオープンイノ
ベーションである89）。オープンイノベーション
とは，企業が研究開発を自前のみにより行うの
ではなく，国の試験研究機関や大学・他の民間
企業と共同で行うことによりイノベーションを
創出することである。平成 26 年の政府税制調
査会による研究開発税制の見直しの提言後も，
平成 27 年度税制改正では，日本の成長戦略90）

との関係でオープンイノベーション型の研究開
発税制が拡充されることとなった91）。令和 2 年
現在では，特別試験研究費の額に関する税額控
除制度として，国の試験研究機関，大学その他
の者と共同して行う試験研究や，これらの者へ
の委託研究等の特別試験研究費の額（措法 42
条の 4 第 8 項 10 号）について，調整前法人税
額の 10％を上限として類型に応じ 20-30％を税
額控除できる（措法 42 条の 4 第 7 項）92）。特別
試験研究費の範囲について，平成 25 年度税制
改正では，オープンイノベーション推進の観点
から，国の試験研究機関や大学との共同研究に
係る費用に加え，民間企業同士の共同研究に係
る費用も追加されたが，民間企業への委託研究
については単なる業務・事務の外注費費用との
区別が難しく対象に含まれていなかった。しか
し，令和元年度税制改正では，オープンイノベー
ション促進がさらに推し進められ，民間委託研
究についても客観的に区分した上で特別試験研
究費の対象に追加され93），また，民間との共同
研究及び委託研究であって革新的なものに係る
特別試験研究費の税額控除割合が 20％から
25％へと，税額控除額の上限も調整前法人税額

の 5％から 10％へと引き上げられた94）。さらに，
研究開発税制の枠外であるが，令和 2 年度税制
改正では，オープンイノベーション促進税制と
して，産競法上の「新事業開拓事業者」と共同
して特定事業活動を行う法人が，令和 2 年 4 月
1 日から令和 4 年 3 月 31 日までの間に特別新
事業開拓事業者たるベンチャー企業の株式を出
資により取得した場合には，取得した株式を取
得した事業年度終了の日まで保有している場合
に，取得価額の 25％を損金算入することを認
めた（措法 66 条の 13）。これは，わが国企業
がベンチャー企業との協働によるオープンイノ
ベーションを行うことを後押しするために，極
めて異例であるが，所得控除を認める取扱
い95）と説明されている。

Ⅳ－１－３．評価
　上記の欠損金額の取扱いや中小企業向け各種
投資促進税制，研究開発税制は，いずれも税還
付を認めていない上，繰越を認めるものについ
てもその期間は限定的である。OECD（2020）
からは，政府による研究開発支援に占める税制
の割合が高くその受益者が利益の出ている企業
に大きく偏っている点がわが国の顕著な特徴で
あることがうかがえる96）。OECD（2020）では
R&D 租税誘因措置について中小企業にのみ還
付を認める国（オーストラリア，カナダ，フラ
ンス）や企業規模を問わずに還付を認める国
（オーストリア，ベルギー，デンマーク，ドイ
ツ，アイスランド，アイルランド，ニュージー
ランド，ノルウェー，スペイン，イギリス）が

89）既に平成 21 年度の経産省の税制改正要望においてオープンイノベーションの考え方が示されており，将来
的な拡充が期待されていた（参照，柳瀬（2008）19 頁（「オープンイノベーションの促進のための研究開発
関連税制と書いてありますが，これは地味に見えますけれど，ものすごくうまくいくと大化けする税制かな
と思っています」））。

90）「日本再興戦略」改訂 2014（平成 26 年 6 月 24 日閣議決定）。
91）財務省（2015）403 頁。
92）重複適用を防ぐため上記の総額型の研究開発税制，中小企業技術基盤強化税制の適用を受ける際の計算の

基礎となった特別試験研究費の額は対象となる特別試験研究費の額から除かれる。
93）財務省（2019）338 頁。
94）財務省（2019）351-52 頁。
95）財務省（2020）434-35 頁。
96）OECD（2020）at�13,�31.
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紹介されており，また，還付は認めなくとも，
欠 損 を 生 じ て い る 企 業 で も 支 払 う 給 与 税
（payroll� tax）や社会保険料からの税額控除を
認める選択肢の重要性も指摘されており参考に
なる97）。
　税還付や繰越が認められない場合には，租税
属性の移転を模索することになろうが，わが国
の立法及び司法は，連結納税制度やグループ通
算制度を除き，法人格を跨いだ租税属性の移転
に制約を課している。欠損金額については，株
式取得を通じた欠損金利用価値の移転への制約
（法税 57 条の 2）があり，適格合併のための
個別の要件を満たした場合でも，欠損金額の引
継が組織再編成に係る行為計算否認規定（法税
132 条 の 2） に よ り 否 認 さ れ る リ ス ク が あ
る98）。なお，事業再生局面では，期限切れ欠損
金を利用でき，また，欠損金利用価値の移転に
も寛容だが99），期限切れ欠損金は，債務消滅益
や役員等からの贈与・資産の評価益の限度で利
用できるにとどまり，株式による資金調達が主
流であるスタートアップ企業との関連性は薄い。
　以上より，わが国のイノベーション促進税制
は，安定した事業ポートフォリオがある成熟企
業には一定の恩恵をもたらす一方，イノベー
ション創出主体として期待されるスタートアッ
プ企業には効果的なものではないと評価でき
る100）。また，制度自体が複雑で専門家の助言
を要するであろうものであり，制度利用のため

のコストが高いと推測でき101），資金的・時間
的資源に制約のあるスタートアップ企業の利用
を妨げている可能性がある102）。少なくとも，
イノベーション創出のために欠損を生じやすい
スタートアップ企業については対処の余地があ
ろう。税還付が認められない点を，IPO を行う
スタートアップ企業では TRA によって改善で
きないかは後述する103）。

Ⅳ－２．スタートアップ企業の資金調達への制約
Ⅳ－２－１．エンジェル税制の概要
　わが国には，スタートアップ企業の資金調達
への制約を緩和するための税制としてエンジェ
ル税制がある。現在のエンジェル税制では，設
立 5 年未満で一定の要件を満たした中小企業に
対し金銭の払込により出資をした個人投資家
が，投資額から 2000 円を控除した部分（限度
額は総所得金額× 40％と 800 万円のいずれか
低い方）を，総所得金額から控除することを認
める措置（優遇措置Ａ，措法 41 条の 19）と，
設立 10 年未満で一定の要件を満たした中小企
業に対し出資した個人投資家が，対象企業への
投資額全額をその年の一般株式等及び上場株式
等に係る譲渡益から控除することを認める措置
（優遇措置Ｂ，措法 37 条の 13）のいずれかを
選択できる104）。これらの措置は，株式の取得
価額の控除を早める点で，投資家側から見た場
合，加速度減価償却に類する効果を有する。

97）Id.�at�17-18.
98）最判平成 28 年 2 月 29 日民集 70 巻 2 号 242 頁〔ヤフー事件〕及び最判平成 28 年 2 月 29 日民集 70 巻 2 号

470 頁〔IDCF 事件〕は，外部から取得したグループ内子会社の期限切れの迫った欠損金額をグループ内の他
の会社の所得と相殺し，それでも控除しきれない欠損金額を資産調整勘定に転換して期間制限を免れるため
に組織再編成を行った事案において否認が認められた。東京高判令和元年 12 月 11 日訟月 66 巻 5 号 593 頁
〔TPR 事件〕では，100％親子会社間での適格合併であっても，被合併企業の事業の継続がないことを理由
に欠損金額の引継が否定された。

99）長戸（2017）69-70 頁。
100）OECD（2020）at� 22-23（R&D 租税誘因措置の便益が中小企業により享受されている割合が 7％と調査対

象国中最も低い。）
101）中小企業による研究開発税制（中小企業技術基盤強化税制）の利用実態をめぐる調査によれば，研究開発

税制を利用したことがない理由として，税制を活用するにあたって手間がかかるという理由が占める割合が
3 番目に高かった（15-20％）（三菱 UFJ リサーチコンサルティング（2020）18-28 頁）。

102）Ⅱ－２－３．
103）Ⅳ－３－１．
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　さらに，投資対象のスタートアップ企業が未
上場のままその株式価値が失われたことで生じ
た損失を株式の譲渡損（投資時に優遇措置Ａ又
はＢの利用により控除した額分は取得価額から
減額する）とみなして，その年の一般株式等及
び上場株式等に係る譲渡益と通算でき，通算し
きれなかった部分は 3 年間繰り越せる（措法
37 条の 13 の 2）。これは，個人の株式への投資
元本にかかる損失の控除が厳しく制限されてい
る105）のに対し，スタートアップ企業への投資
については損失と利益の対称的取扱いを部分的
に回復するための措置と理解できる。

Ⅳ－２－２．エンジェル税制の沿革
　現行のエンジェル税制を評価するには，その
沿革を，株式譲渡損益の一般的な課税ルールの
変遷と併せて追うことが有益である。そこから
は，投資の終了・退出段階における税制優遇か
ら，投資段階における税制優遇へと変化してき
たことが看取できる。
　まず，投資の終了段階について。昭和 28 年
以来の株式譲渡損益の原則非課税制度と有価証
券取引税の賦課が改められ，平成元年 4 月から
株式譲渡損益が原則として課税されることと
なった。しかし，国・地方合わせ 26％の申告
分離制度と，譲渡価格の 5％をみなし譲渡益と
したうえでの国税のみ 20％での源泉分離課税

のいずれかを選択できる制度（源泉分離選択課
税制度）の下では，株式投資について損失が出
た場合の控除の余地は限られ，特にベンチャー
企業投資に個人投資家の資金が流れてこないこ
とが指摘されていた。その一方で，株式譲渡益
への課税は源泉分離選択課税制度の下で優遇さ
れていたから，通商産業省は，株式譲渡益への
分離課税制度を維持し総合累進課税に移行する
ことは回避できるよう106），創業 5 年以内のス
タートアップ企業への株式投資額について
20％の税額控除を認めることを要望してい
た107）。これに対し，平成 9 年度税制改正では，
上場株式に先立ち，設立 5 年以内108）のベン
チャー企業への株式投資について上場前に株式
が価値を失った場合には譲渡損が発生したもの
とみなし他の株式譲渡益と通算すること及び譲
渡損を 3 年間繰り越すことを認める制度が導入
され個人投資家のベンチャー企業への資金供給
が企図された109）。平成 25 年度税制改正で，上
場株式等と一般株式等とで譲渡所得の分離課税
制度が改組され，原則として非上場株式の譲渡
損は上場株式の譲渡益と通算できなくなった際
も，エンジェル税制における譲渡損については
例外的に通算が認められるよう手当された110）。
　次に，退出段階について。株式譲渡損益原則
非課税制度の下でも，昭和 36 年度税制改正で
は事業譲渡類似株式譲渡への課税の導入111），

104）エンジェル税制の対象となる「特定中小会社」（措法 37 条の 13）や「特定新規中小会社」（措法 41 条の
19）は，中小企業等経営強化法に規定する「特定新規中小企業者」に該当する株式会社やそれ以外の各条各
号に列挙された株式会社であり，「特定新規中小企業者」は経済産業省令で定める諸要件（試験研究費支出要
件や外部資本導入要件がある。）を充足したことについて都道府県の確認を受ける必要がある。ただし，経産
省の認定を受けたベンチャーキャピタルやクラウドファンディング業者によるプロの目利きを受けたと考え
られるものについては，上記諸要件が免除され，都道府県の確認が不要となっている（財務省（2020）210-
17 頁）。

105）倒産局面にある会社の株式譲渡損の計上を否定した裁判例として，東京高判平成 18 年 12 月 27 日訟月 54
巻 3 号 760 頁；東京高判平成 27 年 10 月 14 日税資 265 号順号 12739。

106）金融所得一体化課税の潮流の下で，分離課税制度における損失の利用制限について検討するものとして，
吉村（2007）。

107）望月（1996）23 頁。そのため，源泉分離選択課税の廃止が決まってからは，エンジェル税制において株
式の損失を他の所得と通算できるようにすることを要望するようになった（佐藤（1999）45-46 頁参照）。

108）平成 12 年度税制改正で設立 10 年以内へと対象が拡大された。
109）大蔵省（1997）74-75 頁。
110）エンジェル投資家は上場株式等も所有していると考えられること，ベンチャー企業にこれまでと同様のイ

ンセンティブ措置を維持する必要があると考えられることから通算が認められた（財務省（2013）138-39 頁）。
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さらに，昭和 46 年度税制改正では株式公開に
よる株式譲渡の事業譲渡類似株式譲渡への追
加112）があったため，創業者利益については総
合課税による株式譲渡益課税が行われていた。
そして平成元年 4 月の株式譲渡損益原則課税制
度への移行後も，創業者利益については源泉分
離課税を選択できず，上場等の日において所有
期間が 3 年を超える場合には譲渡益の 2 分の 1
に対して国・地方合わせ 26％での申告分離課
税とされた（創業者利益の特例）113）。このよう
に，創業者利益については既に特別の取扱いが
あったものの，平成 12 年度税制改正では，さ
らに設立 5 年ないし 10 年以内の特定中小会社
の株式を上場等の日以後 1 年以内（平成 15 年
度税制改正で 3 年以内へと拡大）に譲渡した場
合には，譲渡益の金額を 2 分の 1（創業者利益
の特例との重複適用により 4 分の 1）とするこ
ととされた（特定中小会社の株式の譲渡益に対
する課税の特例）114）。　
　しかし，これらは投資の終了・退出段階にお
ける措置であったためかその利用が大きく進む
ことはなく，平成 15 年度税制改正では，投資
段階での税制優遇措置として優遇措置 B が導
入された115）。他方で，上場株式の譲渡につい
ては国・地方合わせ 10％での優遇税率での課
税が行われるようになったことに合わせ，創業
者利益の特例の適用は停止され，平成 17 年度
税制改正で廃止された116）。続いて，平成 20 年
度税制改正では株式譲渡益のない個人投資家も
利用できるようにとの改正要望117）もあり，優

遇措置 A が導入され，その見合いで特定中小
会社の株式の譲渡益に対する課税の特例は廃止
された118）。令和 2 年度税制改正では，前述の
ように法人によるベンチャー投資についてオー
プンイノベーション促進税制が導入されてお
り119），スタートアップ企業の資金調達への制
約が大幅に緩和されることが期待される。

Ⅳ－２－３．評価
　このように，わが国のエンジェル税制は，投
資の終了・退出段階における措置から，投資段
階における措置へと変貌を遂げてきた。かかる
変化は，Hemel� and� Ouellette（2013）の分析
枠組み120）に倣えば，ベンチャー投資の成否が
判明した後に支援が与えられる事後のものか
ら，判明する前に与えられる事前のものへと変
化したとみうる。アメリカと異なり121），ベン
チャー投資への資金流入額が絶対的に少なかっ
た（今も相対的に少ない122））わが国において，
ベンチャー投資のほとんどが失敗する中，ス
タートアップ企業の資金調達への制約に直接的
に対処するという観点から合理的なものと評価
できる。
　しかしながら，今もなおエンジェル税制の認
知度及びその利用は活発でない。創業 10 年未
満で 2 期連続売上高成長率 15％以上の未上場
の中小・ベンチャー企業を対象に行ったアン
ケート調査では，エンジェル税制を認知してい
た企業が 23.3％にとどまり，認知している企業
のうち，44.7％は，創業資金の調達を終えた後

111）塩崎（1961）155 頁。
112）坂本（1971）12-13 頁。
113）石（1993）168-69 頁。
114）大蔵省（2000）49 頁。
115）財務省（2003）185 頁。経済産業省は，引き続き投資段階での 20％の税額控除を要望していた（今井（2002）

42 頁）。
116）財務省（2005）91 頁。
117）柳瀬（2007）21 頁（投資額の 20％の税額控除を要望）。
118）財務省（2008）231 頁。
119）前掲注 95 及びそれに対応する本文。
120）Ⅱ－１－２（２）．
121）Ⅲ－３．
122）ベンチャー白書（2020）Ⅰ－36 頁。
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に知ったと回答している123）。また，エンジェ
ル税制を利用しなかった理由としては，適用要
件を満たすかわからなかった，手続を相談でき
る専門家がいなかった，申請書類等手続が煩雑
だったという理由がそれぞれ 17，15，7％と
なっている124）。現行のエンジェル税制に至る
までの経緯のため，複数の措置が並列する過度
に複雑な仕組みとなっており，また，原則とし
て都道府県の確認を要するため125），ここでも
資金的・時間的資源に制約のあるスタートアッ
プ企業の利用にふさわしくない仕組みになって
いる可能性がある126）。
　また，現時点では新株予約権を引き受ける形
での資金調達はエンジェル税制やオープンイノ
ベーション促進税制の適用対象外だが127），ス
タートアップ企業の資金調達手法の多様化への
対応として柔軟に適用対象を更新していくこと
も考えられよう。

Ⅳ－３．参入・退出戦略への影響
Ⅳ－３－１．参入戦略への影響
　起業の成功確率が極めて低いことに鑑みる
と，かつての創業者利益の特例や特定中小会社
の株式の譲渡益に対する課税の特例のような退
出段階における税制優遇措置128）が起業への参
入 を 促 進 す る 効 果 に 過 度 な 期 待 は で き な
い129）。むしろ，起業に伴うリスクや研究開発
投資をどのように課税上取り扱うかに配慮する
ことで参入の間口を広げることを考えるべきで
ある。
　個人事業として起業した場合は，所得税の累

進税率構造（所税 89 条）が成功税としての性
格を有しうる。しかし，わが国のスタートアッ
プ企業の多くは，パススルー課税制度の未整
備130）という事情も相まって法人形態をとるで
あろう。また，仮にパススルー課税制度を整備
したとしても，アメリカのように，スタートアッ
プ企業に使い勝手のいいものとはならない可能
性がある131）。そうすると，起業家の参入を阻
害しないためには法人レベルで生じた欠損をは
じめとする租税属性を将来的に起業家が利用で
きることを確保していく必要がある。特に，わ
が国では欠損金額の繰越可能期間が 10 年と短
く，スタートアップ企業であっても，上場すれ
ば毎年の繰越控除制限にかかり，研究開発税制
における優遇措置は部分的なものにとどま
る132）。また IPO の値付けの際に租税属性の価
値が十分に反映されていないのであればますま
す参入を阻害している可能性もあるので，
TRA のような形で契約により起業家のリス
ク・テイキングへの阻害を緩和し，また現時点
では利益が出ていなくても事後的に租税属性の
価値を享受する方策を講じる必要がある。IPO
局面で TRA が用いられた場合，TRA に基づ
く支払いは法人が上場前の株主に対して支払う
ため各種計数に応じて配当・原資の回収・株式
譲渡対価ということになろうか133）。

Ⅳ－３－２．退出戦略への影響
（１）労働所得のキャピタルゲインへの転換
　退出へのロックイン効果としては，譲渡する
株式へのキャピタルゲイン課税がある。平成

123）みずほ情報総研（2019）28 頁。
124）みずほ情報総研（2019）33 頁。
125）都道府県の確認を緩和する動きとして，前掲注 104 参照。
126）Ⅱ－２－３．
127）経済産業省（2020）
128）前掲注 113・114 及びそれらに対応する本文。
129）前掲注 41 及びそれに対応する本文。
130）増井（1999）。
131）前掲注 32 及びそれに対応する本文。
132）Ⅳ－１－２．
133）アメリカにおける取扱いについては，前掲注 56 及びそれに対応する本文。
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26 年以降，M&A によって非上場のまま譲渡
しても，IPO における売出しの際や上場後に譲
渡しても，分離課税により国・地方合わせて
20％の一律税率での課税となっている（措法
37 条の 10，措法 37 条の 11）134）。そのため，所
得税の累進税率構造と比べ，労働所得を株式
キャピタルゲインへと転換することにより優遇
的な課税上の取扱いを受けられる135）。これを
法人二重課税や欠損の利用の制限への対応と見
ることもできるが，わが国では，所得税・住民
税の最高税率の合計が 55％に達するので，ア
メリカよりも（州所得税によるものの）株式
キャピタルゲインへの転換の便益は大きい。そ
の意味で，株式報酬に対する課税のタイミング
に係る操作と労働所得のキャピタルゲインへの
転換を許容する余地を大きくするアメリカ内国
歳入法典§ 83（b）のような規定の導入には，
優先株式も含めた株式の評価を正確に行える執
行体制が整わない限り慎重であってよいであろ
う。
　アメリカでは，非上場のスタートアップ企業
の起業家が，上場買収企業の株式と自社の株式
と を 課 税 繰 延 の あ る 交 換（Stock-for-stock�
exchange）という形態の M&A により退出し，
さらに相続時の基準価額の公正市場価額への引
上げによりキャピタルゲイン課税を免れる事例
があることを紹介した136）。わが国でも，急成
長したスタートアップ企業の起業家の退出戦略
の一環として株式対価 M&A 及びその際の課
税繰延の実務的需要が語られるようになってい
る137）。課税繰延措置導入にあたっては，対価
が株式であることが課税繰延措置を正当化する
事業上の理由を提供するかの吟味を要する138）

と同時に，相続時の課税関係まで踏まえた検討

を要する。アメリカとの比較では，相続時の取
得価額の時価への引上げはないものの，個人間
での相続や低額譲渡には課税繰延が認められて
いる。

（２）M&A と IPO の中立性
　平成 26 年以降は，退出戦略としての M&A
と IPO における株式の譲渡が課税上完全にで
はないものの概ね中立的に取り扱われている。
しかし，かかる中立性が達成されたのはつい最
近のことであり，そこに至るまでの沿革を整理
しておくことが有益である。
　昭和 28 年に株式譲渡損益が原則非課税と
なったが，昭和 36 年に事業譲渡類似株式譲渡
が課税されるようになり，昭和 46 年には株式
公開による株式譲渡が事業譲渡類似株式譲渡に
追加されたことは前述した139）。したがって，
昭和 46 年改正により一旦は事業譲渡類似株式
譲渡に該当する限りにおいて M&A と IPO に
よる退出の取扱いが中立的となった。しかし，
平成元年 4 月からの源泉分離選択課税制度導入
後は，非上場のまま M&A によって株式譲渡
を行うと 26％の課税に服するのに対し，IPO
であれば，同一の法定税率でも創業者利益の特
例を利用できた。加えて，平成 12 年度税制改
正によるさらなる 2 分の 1 課税の創設のため
IPO がますます有利となった。平成 15 年に上
場株式の譲渡への優遇税率での課税が導入され
たため創業者利益の特例の適用停止があっても
IPO の優位は維持された。平成 16 年度税制改
正になってようやく非上場のまま M&A によ
る株式譲渡で退出する場合との中立性が意識さ
れ，一定の非上場株式の譲渡も特定中小会社の
株式の譲渡益に対する課税の特例の対象に追加

134）佐藤（2013）40 頁は，金融所得一体化課税の下で「金融所得」として括り出した残りの部分が，なお分
離課税の対象とされるべき理由を説明することは難しいとする。

135）Ⅱ－３－２．渡辺（2018）453 頁。
136）Ⅱ－３－２・前掲注 68・69 及びそれに対応する本文。
137）安藤ほか（2018）[ 松尾拓也・中山龍太郎・武井一浩発言 ]。
138）長戸（2020）161-66 頁。なお，令和 3 年度税制改正では租税特別措置として会社法上の株式交付に課税繰

延が認められる予定である。
139）前掲注 111・112 及びそれに対応する本文。
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され，併せて非上場株式の譲渡損益課税への適
用税率が国・地方合わせ 20％へと引き下げら
れた140）（但し，上場株式の場合は優遇税率
10％による課税）。しかし，退出段階よりも投
資段階における税制優遇へと方針転換したこと
で141），特定中小会社の株式の譲渡益に対する
課税の特例は平成 20 年度税制改正時に廃止さ
れた142）。そして，平成 25 年末の上場株式の譲
渡に係る優遇税率終了に伴い，ようやく現在の
IPO と M&A との中立的な課税の実現に至っ
たのである。わが国のスタートアップ企業の退
出戦略においては IPO の割合が M&A の割合
よりも欧米と比べて相対的に高いが143），オー
プンイノベーションの促進を考える上では，か
つてのように IPO を結果的に優遇するのでは
なく144）他企業による M&A との中立性を維持
していくことが重要である145）。

（３）累進課税の要請と効率性のトレードオフ
　起業家の退出戦略として M&A と IPO が中
立的に取り扱われたとしても，それが株式の譲
渡という形をとる以上は，労働所得のキャピタ
ルゲインへの転換の問題が生じる。仮にかかる
転換が望ましくないと考えるのであれば，
M&A と IPO の中立性を維持しつつ，累進課
税の要請を満たす必要がある。たとえば，起業

家が退出する際の上場株式の譲渡と非上場株式
の譲渡をいずれも総合課税の対象とするこ
と146）が考えられる。他方で，このような取扱
いは，損失の控除制限・法人二重課税・累進税
率構造によって既存税制が起業への成功税とし
ての性格を有している面を強化し，効率性や，
さらには国際的な起業家の人材獲得競争の観点
からは望ましくないとの評価を導きうる。とり
わけ，総合課税に組み入れるとしても法人レベ
ルでの法人税負担分の調整の必要性は強く意識
されるべきである147）。アメリカの巨大多国籍
企業が法人レベルでは極めて低い実効税率でし
か課税されていない148）ために株式キャピタル
ゲインへの低率課税への批判が支持を得やすい
のに対し，相対的に法人税を支払っていると思
われるわが国の法人についてはただちに同様の
結論が導かれるわけではないことに留意しなけ
ればならない。また，スタートアップ企業から
の退出の際は，いまだに法人レベルで利益が生
じていないにもかかわらず高い値付けがされる
場合もあるので，利益が出るようになってから
の事後的な調整の仕組みの整備は一層難しいも
のとなろう149）。

140）財務省（2004）7 頁，116 頁。
141）前掲注 115 及びそれに対応する本文。
142）前掲注 118 及びそれに対応する本文。
143）ベンチャー白書（2020）Ⅰ -18 頁，47 頁，61 頁。ただし，ここでの M&A には株式譲渡以外の方法によ

る退出も含まれる。
144）宍戸ほか（2019）53-54 頁。
145）ただし，M&A による退出では課税繰延措置の適用可能性がある点には留意を要する。
146）理想的には，株式キャピタルゲインのうち，労働所得から転換された部分のみ総合課税の対象とするのが

望ましい。
147）ここでは詳述できないが，Kleinbard（2017）at�288-98 は，労働所得に累進課税，資本所得に一律税率（25％）

での課税，事業体レベルではみなし超過利益への 25％での課税，投資家レベルではみなし通常利益への 25％
での課税をする二元的事業体所得課税（Dual�BEIT）を提案しており，その中で，経営者支配株主による労
働所得の資本所得への転換に対しては，転換された部分とみなされる部分を労働所得税率で課税することを
提案するが，その際，事業体レベルでの税負担については個人レベルでの調整を認めている。

148）Toder（2020）at� 1226-27 では，起業後に多国籍企業へと成長し利益移転を行うことを想定して法人実効
税率が低くなる場合（7.5％）についても推計している。ただし，2017 年改正による GILTI の導入と法人税
率引下げで利益移転のインセンティブは減少する契機となっている。

149）前掲注 64 も参照。
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Ⅴ．おわりに

　本稿では，イノベーション促進のために税制
を用いることが正当化できる場合を理論的に整
理した上で，わが国のイノベーション促進税制
を評価した。税制によるイノベーションの促進
は，イノベーションの正の外部性，スタートアッ
プ企業の資金調達への制約，既存税制の基本構
造がもたらす歪みに対処するための方策として
正当化可能である。
　これらの点に着目してわが国の税制を評価し
た結果，そもそものリスク・テイキングへの中
立性を確保するための課税上の欠損の利用の制
限が厳しく，正の外部性を内部化するための研
究開発税制についても，還付や繰越を認めない
ためにスタートアップ企業が十分に活用できて
いない。そのため，繰越を長期間認めた上で，
契約による租税属性の移転に寛容になってよ
い。また，資金調達への制約を緩和するための
エンジェル税制は，退出段階の優遇から投資段
階の優遇へと，問題への対応策としてふさわし
い形へと変貌した。しかしながら，幾度にもわ
たる改正を経て制度が複雑化しており，資金的・
時間的資源に制約のあるスタートアップ企業関
係者には使いづらい制度となっている可能性が
ある。
　上記の市場の失敗とは別に，累進税率構造・
法人二重課税・実現主義に基づくキャピタルゲ

イン課税といった既存税制の基本構造は起業の
参入・退出戦略に歪みをもたらしうる。これに
対しては，起業家への成功税としての性格が有
する参入抑制効果を緩和すべく，損失をはじめ
とする租税属性を契約により退出後にも実質的
に利用可能とするような工夫を尊重していくべ
きこと，退出戦略において M&A と IPO を中
立的に取り扱うべきことを論じた。ただし，株
式譲渡による退出は，労働所得の株式キャピタ
ルゲインへの転換を可能にし，所得税の理想と
する累進課税の要請とは緊張関係に立つことが
避けられない点にも留意して租税政策決定をす
る必要があることを論じた。
　（※本稿は 2021 年 1 月に脱稿したため，そ
の後の法改正の動向は反映できていない。その
後の動きも踏まえた若干の検討として，長戸貴
之「スタートアップ企業によるイノベーション
を促進する税制の設計のあり方：令和 5 年度税
制改正大綱を踏まえて」租税研究 881 号 145 頁
（2023）を参照されたい。また，校正時に
QSBS を批判的に検討する Gregg� Polsky� &�
Ethan� Yale,� “A� Critical� Evaluation� of� the�
Qualified� Small� Business� Stock� Exclusion,”�
Virginia Tax Review,� Vol.� 42,� pp.� 353-400�
（2023）に接した。）
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