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中国政府部門による持分投資の実行可能性の向上 
 

多くの多国籍企業は、各種の税務及びビジネス上の観点から様々な方式を採用して企業再編を行っているが、その中

には持分による支払及び持分による出資の形態が含まれている。しかし、現行の法律の枠組みのもとでは実際の運用

において多くの解決すべき問題があり、この種の企業再編の実行可能性をもっと高める必要がある。特に、外国企業及

び外商投資企業が関与している取引においては尚更のことである。そのため、最近、商務部は他の関係する政府部門

と共同で「外商投資企業の持分出資管理弁法」（以下、「管理弁法」と略称する）の草案を作成し、持分出資行為を規範

し、もって実務上の問題を解決しようとしている。このたび、KPMG は商務部に招かれ、KPMG の経験と意見を述べる機

会を与えられたが、それらは管理弁法の草案に盛り込まれている。 
 

 
 背景 

                       

2009年1月に、国家工商行政管理総局は、「持分出資登記管理弁法」（国家工商行

政管理総局令第 39 号）を公布した。2009 年 4 月に、財政部及び国家税務総局は、

「企業再編業務に係わる企業所得税処理に関する若干の問題についての通知」（財

税[2009]59 号）を公布した。財税[2009]59号によれば、持分による支払金額がその

取引支払総額の 85％を超え、かつその他の条件を満たした場合、当該企業再編

（資産と持分の買収、合併及び分割を含む）に関しては特殊の税務処理を適用でき

る。即ち関係する当事者が企業再編より生じた収益を繰延認識できる。その結果、

持分交換の形態での企業再編が一般的になっており、特に会社の 100％持分譲渡

の形態がよく見られるようになった。この他、一部の多国籍企業はキャッシュ・フロー

を考慮し、持分出資の形態で投資を行っている。 

しかし、持分による支払を通して企業再編の計画を実施したい一部の会社において

は、規定の不明確性及び実務上の障害により、その企業再編の計画実行は困難に

直面している。 
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商務部は最近、他の関係する政府部門と共同で管理弁法の草案を作成し、持分に

よる出資を規範して実務上生じる問題を解決しようとしている。KPMG は商務部に

招かれ、KPMG の経験と意見を述べる機会を与えられたが、それらは管理弁法の

草案に盛り込まれている。読者に現在多国籍企業が直面している主な問題を理解し

て頂くため、ここでは、実務においてよく見られる問題について説明していきたい。 

読者の理解のため、以下では事例を使って説明していく。 

【事例】海外の持株会社が中国にある子会社の持分を中国にある持株会社へ譲渡

し、もって中国にある持株会社の持分と交換する。 

       

 

 

 

 

 

 

 

 

１．持分の評価額と合意された金額（取引価額） 

企業再編において、もし持分譲受側が有限責任会社（上記の事例における中国持

株会社）であるならば、受領した持分について増資（すなわち、上記の事例における

中国子会社の持分の価値による）を行わなければならない。しかし、受領した持分

の価値を実務上どのように確定させるかが問題となる。 

持分を合意された評価額に基づき金額を確定するのか？その根拠は、合併と買収

行為において特に非関連会社間での取引では、その協議によって確定された最終

的な価格はすべて外部市場の要素が反映され、特定のビジネス的考慮がなされ、

取引双方が合意した結果である。したがって、当該企業再編が特別の税務処理を

適用できるかどうかに係わらず、その持分に対する合意金額はある程度、市場の公

正価値を反映しているものであると言える。 

持分の価値は法律にしたがって設立された評価機構の評価額に基づいて確定すべ

きであるという別の観点もある。もし持分の合意額と評価機構による評価額が異な

る場合、どう処理すべきか？持分譲受側の登録資本金の過大評価（水増し）を防ぐ

ため、評価機構による評価額を譲受持分の価値の上限にすべきか？また、その下

限も設定すべきか？会社法は非貨幣資産をもって投資を行う場合、その評価額を

計算すべく、現物を確認し、高くまたは低く評価してはならないと明確に規定してい

る。 

持分譲受側自身の持分価値がその登録資本金よりも高いまたは低い場合、上述の

問題をさらに複雑化させることになる。これについては、以下の事例を使って説明し

ていきたい。 

 

 会社の登録資本金 再編前の会社の時価 

中国持株会社 3000 万 USD（現金） 1.2 億 USD 

中国子会社 2000 万 USD（現金） 6000 万 USD 

 

この事例において、中国子会社持分を中国持株会社へ出資しようとしている海外持

株会社は現時点では中国持株会社の投資者ではないと仮定する。増資後の投資者

持分の所有比率が中国持株会社及び中国子会社持分の市場公正価値を反映する

 

海外持株会社 

 

中国持株会社 

 

中国子会社 
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ことを確保するため、中国持株会社の投資者は、一般的に、海外持株会社が出資

後に 6000 万 USD に等しい中国持株会社の登録資本を有することを受け入れない

であろう。何故ならば、増資後の中国持株会社の持株比率が 33%/67%（投資者が

投入した 3000 万 USD の登録資本、海外持株会社が投入した 6000 万 USD の登

録資本の比率）になり、両社の持分の市場価値による確定された 67%/33%の比率

に従った持分構成が確定されないことになるからである（登録資本のうち、1.2 億

USD が投資者に帰属し、6000 万 USD は、海外持株会社へ帰属する）。恐らく、中

国持株会社の投資者は、67%/33%の持分所有比率（投資者が 3000 万 USD の登

録資本を出資し、海外持分会社が 1500 万 USD の登録資本を出資する）を維持す

るため、中国子会社の持分の評価額の内 1500 万 USD のみを登録資本へ受入れ

ることを認めるであろう。この場合、これらの要素が関連する審査機関による持分出

資の審査に対してどのような影響を与えるであろうか？ 

商務部が管理弁法の草案を作成する際には、これらの実務上の問題及び関連する

フィードバックも考慮された。最新の管理弁法（公開草案）によれば、持分の合意金

額は持分の評価額を超えてはならないと規定されている。また、被投資会社の登録

資本への計上額は持分の合意金額を超えてはならない。従って、上記事例におい

ては、中国子会社持分の市場価値が 6000 万 USD であっても、取引各方が海外持

株会社の中国持株会社の登録資本への計上額が1500万USDであることを同意す

れば、取引が成立するであろう。 

 

２．験資はどのように行うのか？  

次は、験資をどのように行うかの問題になる。験資機構は持分出資額についてのみ

験資をすれば足りるのか？もし験資評価額が合意金額と異なった場合、どのように

処理すべきか？ 

上記の問題について、関連する機関による発行されている許可資料（例えば、国家

外貨管理局の持分出資に関する審査認可資料）を取得すれば十分であろうか？

「国家外貨管理局による外商投資企業の外国株主の国内持分出資の験資証明に

関する若干の問題の回答」（匯綜復[2010]3 号文）によれば、国家外貨管理局の持

分出資に関する審査認可資料は海外投資者の出資の払込完了の証明として使用

できると記載している。しかし、当該文には、同時に審査認可資料に記載している金

額は持分投資の帳簿金額であり、市場価値については説明していない。また、国家

外貨管理局はここで不明確な問題について再度明確にしておらず、持分出資の価

値の確定に関しては未確定の要素がまだ残されている。商務部により作成された管

理弁法の草案においても、これらについての説明は不十分である。我々は将来にお

いて明確化されることを期待している。 

 

３．いくらの持分出資額が被投資会社の登録資本金として確定されるの

か？両者の差額については被投資会社の資本剰余金に計上できるか？ 

政策上、持分出資の金額（即ち、登録資本へ計上する金額）については完全に明確

にされておらず、会計上も、どのように処理するか問題となる。もし中国の子会社の

持分の評価額または持分の合意金額が関係する政府部門に承認された登録資本

金額（即ち、持分の出資金額）を超えた場合、その差額を資本剰余金へ計上できる

か？前述したように、管理弁法の公開草案によれば、持分の評価額が持分の合意

金額の上限であり、また、持分の合意金額が持分出資金額の上限である。疑問を

解消させるため、管理弁法の公開草案では、持分の合意金額と持分の出資額の差

額を被投資会社の資本剰余金に計上できると明確に記載している。 

 

 ４．非貨幣資産による出資制限の比率（70%）問題 

会社法によれば、株主の貨幣出資合計額は有限会社の登録資本の 30%以上でな

ければならない。すなわち、仮に持分出資を唯一の非貨幣現物出資とした場合、そ

の価値は出資後の被投資会社の登録資本総額の 70%を超えてはならない。もし、

持分を出資して新会社を設立する場合、問題にならないかもしれない。しかし、当該
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規定は、設立から多年を経ており、かつ持分の価値が既に上昇している会社間の

持分出資においては問題になる可能性がある。 

もし、急速に発展している有望な会社（例えば、上記事例中の中国子会社）の持分

を出資する場合、その持分の評価額は登録資本をはるかに凌駕している可能性が

ある。他方、持分の譲受側（例えば、上記事例の中国持株会社）の持分の市場価値

も大幅に上昇しているが、その登録資本が依然として変わっていないことがある。こ

の場合、双方の持分の市場価額ベースでは、持分出資の金額が出資後の持分の

受け入れ会社の総価値の 70%を超えていなくても、当該持分による出資取引は依

然として却下される可能性がある。 

以下、事例を使って説明していきたい。同様に、外国持株会社がその中国子会社の

100%の持分をある中国持株会社へ譲渡し、もって当該中国持株会社の持分と交換

するケースである。 

 

 会社の登録資本 再編前の会社の時価 

中国持株会社 3000 万 USD（現金） 1.2 億 USD 

中国子会社 2000 万 USD（現金） 8000 万 USD 

 

仮に、中国子会社の持分をその市場価値で計算すれば、即ち、8000 万 USD を資

本金に注入すれば、中国持株会社の登録資本総額が 1.1 億 USD になる（即ち、登

録資本 3000 万 USD と今回の資本金へ注入された中国子会社の持分の市場価値

8000万 USDの合計）。8000万USDは出資後の中国持株会社の登録資本総額の

70%を超えているため、当該持分出資取引は審査機関の認可をもらえない可能性

が高い。他方、もしすべて市場価値でみれば、中国子会社の市場価値は出資を受

けた後の中国持株会社の総額の 40%しか占めていない。 

さらに議論を進め、もし中国子会社の一部分の持分の価値を持分の出資額として計

上した場合、問題が解決されるだろうか？例えば、中国持株会社と海外持株会社の

協議を通して、中国子会社の総価値 8000万 USDのうちの 7000万 USD を登録資

本とし、残りの 1000 万 USD を資本剰余金として合意した場合には、今回の出資金

額が出資を受けた後の中国持分会社の登録資本総額の 70%と等しくなる（即ち、登

録資本が１億 USD となり、そのうち、3000 万 USD が現金出資で、7000 万 USD が

持分出資となる）。 

現段階の管理弁法の公開草案においては、70%の比率制限が出資後の登録資本

の総額で計算されることのみが明確にされている。従って、上記事例における 7000
万 USD の持分出資は認められる可能性が高い。 

 

５．審査手続きにおける実務上問題：「鶏が先か、卵が先か」 

現行の法律の枠組みにおいては、現存の中国会社の持分を他の中国会社へ出資

して、他の中国会社の持分と交換する場合、この二つの中国会社は共に関係する

主管部門の認可を得なければならない。 

上記事例のように、中国子会社の持分出資後、その持分は新たな投資者へ譲渡さ

れたため、主管部門に投資者の変更を申請しなければならない。 

そして、中国持株会社は、持分出資後、主管部門へ増資を申請しなければならな

い。 

しかし実務上、中国子会社の主管部門は、中国持株会社が中国子会社の新たな投

資者になったことを証明できる確実な証憑を入手するまで、その投資者変更に関す

る認可を出さないかもしれない。これは、中国持株会社の主管部門による増資の認

可を得るまで明確にできないことでもある。 
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他方、中国持株会社の主管部門は中国持株会社が中国子会社の持分を有すること

を確認するまで、その増資の申請を許可しない可能性がある。しかし、中国子会社

の主管部門がその投資者の変更について同意するまでは、これも不明確である。 

一つの審査機関の認可は他の審査機関の認可を前提としているが、これは「鶏が

先か、卵が先か」という因果性のジレンマに陥って解決できない状態になることを意

味している。従って、審査手続を明確にすることは非常に重要である。 

これらの要素を鑑み、商務部は管理弁法の公開草案において、投資者が持分を出

資する場合、被投資会社（即ち中国持株会社）の所在地の省級商務主管部門また

は商務部が認可を行うことを明確に規定した。もし管理弁法の最終案にこの条項が

残っていれば、上記の審査問題は解決できるであろう。 
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