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【本書作成にあたって】 

わが国におけるここ数年のコーポレートガバナンスの進展は目を見張るものがある。政

府の戦略に取り入れられたこともあり、その進展を阻害する障壁（法解釈、税制等の諸制度

等）はかなりのスピード感をもって取り除かれつつある。その中でも特筆すべきは 2015年

に導入されたコーポレートガバナンス・コードの存在である。その先駆的な内容に加え、わ

が国では珍しいプリンシプル・ベースを採用したことによる上場会社に与えたインパクト

は決して少なくなかったものと思われる。ガバナンスの進展はその歩を緩めることはない。

更なる成長を期すため、企業に求められる積み残しとなっている課題があるのも事実であ

る。株式実務を取ってみても、指摘されている課題への対応が待ったなしの状況にあるもの

が多い。その中でも「役員報酬」については、経営陣の指名手続とあいまって関心が高まっ

ていると思われる。特に、業績と連動した報酬（インセンティブプラン）、更に言えば中長

期的な業績と連動した報酬の採用が求められる傾向にあり、機関投資家等もそのような報

酬制度の採用には前向きな反応を示す傾向にあるようである。しかし、“業績に連動した報

酬”と一口に言っても、金銭、受益権等の権利、新株予約権、株式と報酬の対象となる交付

資産の種類は多岐に亘り、各個に利点が異なり、同種報酬の中でも税の取扱いに差が出るな

ど導入に際しては検討すべき点が非常に多く担当者泣かせの面があることは否めない。 

そこで、本書では、具体的に株式を交付資産とする三つの制度を取り上げ、導入手続につ

いて会社法をはじめとする法制上の留意点はもとより、取引所への開示、導入に際しては避

けて通ることができない税制面、会計面の論点、グローバルな時代を反映した非居住者を対

象とした場合の留意点等を取り上げ実務担当者の参考に供することとしたい。なお、そもそ

もの中長期的な業績に連動した報酬制度導入時の検討の際の考慮点についても前半で取り

上げ、制度導入時の参考となることを企図している。 

全国株懇連合会では、“株主、投資家との建設的な対話”の促進を目指して、「企業と投資

家の建設的な対話に向けて」（2016 年）、「株主総会プロセスの電子化について」（2017 年）

をテーマとして立て続けに選定し、会員各社のみならず広くわが国企業の参考に供すべく

活動に勤しんできた。過去 2 年間は“建設的な対話”を総論的に後押しする活動であった

が、本書は、より具体的な“建設的な対話”の論点の一つである役員報酬を抽出し、個別具

体的にわが国企業の後押しをすることを意図しており、従前の延長線上にあるとの位置づ

けである。本書が、会員各社はじめわが国企業の役員報酬制度の改革ひいては株主・投資家

との建設的な対話に向けた取り組みの一助となることを切に希望する次第である。 

 

【本書の利用に際して】 

本書は、以下の構成となっているので、利用に際してはこれらを念頭に参照いただきたい。 

１．本書は大きく総論と各論に分かれている。 

２．総論は、中長期的な業績に連動した役員報酬制度そのものの検討を指示された担当者

がどのような着眼点で検討を進めるかといった視点で、そもそもの報酬制度の考え方、

金銭、新株予約権、株式現物といった数多ある交付資産の中から具体的な交付資産を選

別する際の着眼点やその他の留意点、制度運用上配慮することがプラスとなると思わ

れる点等について付言している。 
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３．従って、既に導入する役員報酬制度が具体的に決定している場合には、総論部分は基本

的に読み飛ばしていただいて構わない。 

４．具体的に導入する役員報酬制度は決っており、後は実務的に遺漏がないよう必要とな

る手続を確認していきたいという場合には、いきなり各論の該当部分から参照いただ

くことを想定している。 

５．具体的な報酬制度としては、紙幅の関係もあり、①事前交付型の代表として（特定）譲

渡制限付株式（Ｒｅｓｔｒｉｃｔｅｄ Ｓｔｏｃｋ、「ＲＳ」）、②事後交付型の代表としてＰｅｒ

ｆｏｒｍａｎｃｅ Ｓｈａｒｅ Ｕｎｉｔ（「ＰＳＵ」）、③現時点で利用実績が多い株式交付信託

の３類型に絞って解説している。 

６．この 3 類型については、必要となる各パートを参照いただくことにより完結すること

を意図している（本書の利用方法として、各制度に係る記載の通読は原則として想定し

ていないことから、制度毎の記載は重複する部分も多いことをあらかじめお断りして

おく。）。 

 

以上 
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社債、株式等の振替に関する法律：振替法 

「攻めの経営」を促す役員報酬～企業の持続的成長のためのインセンティブプラン導入の
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平成 27年度、平成 28 年度、平成 29年度全株懇調査報告書：全株懇調査 
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を取ったもの 
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ROE Return On Equity、自己資本利益率 
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ROS Rate Of Sales、売上高利益率 

RS Restricted Stock 

RSU Restricted Stock Unit 

SAR Stock Appreciation Right 

SO Stock Option、ストック・オプション 

TSR Total Shareholders Return、株主総利回り 
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Ⅰ．中長期的インセンティブプラン 

１．中長期的インセンティブプラン導入議論の高まり 

(１)コーポレートガバナンス・コード以前のインセンティブプランの状況 

ストック・オプション登場以前の旧商法時代において、インセンティブの要素を加味

した報酬といえるものとしては、役員賞与と退職慰労金の功労加算部分程度であった。

これは終身雇用を基礎とし従業員の昇進のゴールに役員があるという日本的な雇用・

昇進慣行の存在と、そのような就労構造により役員報酬体系も基本的には従業員の報

酬体系の延長線上に位置づけられていたことと無縁でない。旧商法では役員賞与は役

員報酬とは別に利益処分として扱われていたが、賞与が株主総会決議による理由とし

て「本来は株主に帰すべき利益を株主の意思によって与えるものであり、本質上当然」

のこととされており（鈴木竹雄「新版会社法全訂第１版」191 頁）、税法上においても

定時定額で支給されるもの以外は全て役員賞与として取り扱われ損金算入の対象外と

されていた。当時において職務執行の対価としての役員報酬は、従業員と同様、年功的

な固定報酬が基本であり、業績連動的な役員賞与は役員報酬ではなかったのである。 

その後、経済のグローバル化とバブル崩壊後の不況の中で企業の活力向上や国際競

争力の強化、株式市場の活性化に資するものとして、米国において普及していたストッ

ク･オプションの解禁の機運が高まった。1990年代半ばの擬似的なストック・オプショ

ン（新株引受権方式）の登場を経て、1997 年の商法改正により、付与対象者を従業員

に限定して無償で付与するかたちで、自社株購入権（ストック・オプション）が一般企

業に解禁された。さらに、2001 年の商法改正により、ストック・オプションが新株予

約権の有利発行として位置づけられ、付与対象者、権利行使期間、付与金額等の制限が

撤廃されたことにより、ストック・オプションを導入する事例が多く見られるようにな

った。その一方で、税制上の制約により、発行会社による柔軟な報酬制度の設計が難し

いという側面もあったことから役員報酬に占めるインセンティブ報酬の割合はあまり

高くない状況が続いてきた。企業としては費用計上やキャッシュアウトが不要という

メリットがあったものの、受け手の経営陣としては無償で付与されるものであったた

め、目標達成を促すインセンティブというよりは、むしろ「ギフト」として認識されて

いたようである。 

2005 年６月成立の会社法により、役員賞与が役員報酬に位置づけられるとともに、

ストック･オプションについても職務執行との対価性が明確となったことから、権利行

使価格を１円とする株式報酬型のストック・オプションを導入する事例も多く見られ

るようになる。欧米では既に見られていたリストリクテッド・ストックの擬似スキーム

といえるが、わが国においてはインセンティブプランというよりは、不透明性がかねて

から指摘されてきた退職慰労金制度の廃止の代替措置として導入するという企業が大

半であった。株主との利益共有という観点から説明責任が果たせるということと今後

の業績次第では受け取り額の増加も期待できるということから、退職慰労金制度の廃

止と株式報酬型のストック・オプションの導入は経営者としても合理的な対策であり、

コーポレートガバナンス・コードの導入までは役員報酬改革のメインストリームとな

っていた。 
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(２)コーポレートガバナンス・コードの導入・改訂 

バブル崩壊後の長引く景気低迷の中で、従業員給与については、職能給や業績給など

能力・成果主義の導入が進展する中、従業員給与と一体として捉えられることの多い役

員報酬についても業績連動的な要素を取り入れるという動きが見られた。この動きは、

2015 年６月１日から施行されたコーポレートガバナンス・コードによりその流れが決

定づけられ、2018 年６月の同コードの改訂がその流れをさらに加速させるものと思わ

れる。 

コーポレートガバナンス･コードにおいては、役員報酬に関して、「経営陣の報酬につ

いては、中長期的な会社の業績や潜在的リスクを反映させ、健全な企業家精神の発揮に

資するようなインセンティブ付けを行うべきである」（原則４－２）、「取締役会は、経

営陣の報酬が持続的な成長に向けた健全なインセンティブとして機能するよう、客観

性・透明性ある手続に従い、報酬制度を設計し、具体的な報酬額を決定すべきである。

その際、中長期的な業績と連動する報酬の割合や、現金報酬と自社株報酬との割合を適

切に設定すべきである」（補充原則４－２①）と定められている。コーポレートガバナ

ンス･コードの狙いは、健全な企業家精神の発揮を促し、会社の持続的な成長と中長期

的な企業価値の向上を図るという「攻めのガバナンス」の実現にある。役員報酬もこの

「攻めのガバナンス」を実現するための重要な手段として位置づけられた訳であるが、

このため「中長期的な業績との連動性」という視点を報酬設計においても組み入れるこ

とが強く求められることとなるとともに、インセンティブ機能発揮のため、具体的な報

酬額の決定に際しては、客観性・透明性ある手続の確立が求められることとなった。 

また、コーポレートガバナンス･コードでは、上場企業（本則市場のみ）においては、

有価証券上場規程に基づき、コーポレートガバナンス・コードの各原則を実施するか、

実施しない場合にはその理由を「コーポレート・ガバナンスに関する報告書」に記載す

ることが定められている。上場企業においてはいわゆる「コンプライ・オア・エクスプ

レイン」原則を基礎とした株主や投資家との建設的な対話（エンゲージメント）を通じ

て、企業の稼ぐ力を強化するために役員報酬制度をどのようにガバナンスに位置づけ

ていくのかを検討することが求められている。 

さらには、コーポレートガバナンス･コードでは、「経営陣幹部・取締役の指名・報酬

などに係る取締役会の機能の独立性・客観性と説明責任を強化するため、取締役会の下

に独立社外取締役を主要な構成員とする任意の指名委員会・報酬委員会など、独立した

諮問委員会を設置することにより」（補充原則４－10①）役員報酬の決定プロセスにつ

いても独立社外取締役の関与による客観性の確保と、それに係る透明性の確保が求め

られている。上場会社においては、金銭報酬と非金銭報酬（株式報酬）の割合や、中長

期の業績と連動するインセンティブプランの導入など、役員報酬全体の制度設計のみ

ならず、その決定プロセスについても、投資家に対する説明が求められている。 

 

(３)役員報酬に関する政府の対応 

コーポレートガバナンス改革を主要な政策として掲げる政府としても、役員報酬改

革を推進する法制面・税制面での環境整備は重要な政策課題となっている。 

「日本再興戦略改訂 2015」（2015年６月 30日閣議決定）および「日本再興戦略 2016」
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（2016 年６月２日閣議決定）においては、経営陣に中長期の企業価値創造を引き出す

ためのインセンティブとして、株式報酬・業績連動報酬の活用を進める方針、インセン

ティブ報酬の導入等に関する指針や、事例集の策定が打ち出された。これを受け、会社

法関連では、コーポレート・ガバナンス・システムの在り方に関する研究会において、

役員に付与する株式報酬について法解釈の明確化と株式報酬導入の手続が整理された。

また、税制関連では、平成 28年度税制改正および平成 29年度税制改正において、特定

譲渡制限付株式の損金算入、特定譲渡制限付株式、ストック・オプションに係る課税の

特例の対象拡大、複数年度の利益に連動した業績連動給与の損金算入などが実現し、会

社が多様なインセンティブプランを採用しやすい環境整備が進んでいる。 

 

(４)インセンティブプランとガバナンスの実質化に向けた動き 

① 機関投資家との建設的な対話の深化 

役員報酬が従業員給与の延長線上にあるというわが国企業の報酬体系の特徴は、

経営者のインセンティブが、株主価値の最大化という方向ではなく、従業員の賃金等

の上昇に向かうという性格を内包している。コーポレートガバナンス･コードは、従

業員も顧客、取引先、債権者、地域社会等と同様、ステークホルダーの一員として上

場会社は「協働」に努めるべきことを定めつつ（基本原則２）も、資本提供者である

株主を最も重要なステークホルダーに位置づける（基本原則１の考え方）。コーポレ

ートガバナンス･コードが意図する役員報酬制度の改革とは、経営者の報酬が、企業

の持続的な成長に向けた健全なインセンティブの一つとして機能するとともに、株

主に対する透明性を確保すること、すなわち役員報酬をガバナンス・システムの一環

として位置づけていくことを意味する。 

このようなガバナンスの実質化にあたり、コーポレートガバナンス･コードと「車

の両輪」に位置づけられるスチュワードシップ・コードが重要な役割を持つ。スチュ

ワードシップ責任を負う機関投資家（運用機関・アセットオーナー）には、「「建設的

な対話」とその深化に向けた取組みを進めていくことが求められ」（スチュワードシ

ップ・コード及びコーポレートガバナンス・コードのフォローアップ会議（金融庁、

東京証券取引所）意見書(３)）ており、役員報酬が企業と機関投資家との対話におけ

る中核的なテーマのひとつとなるものと思われる。 

実際、海外の機関投資家との対話の中で、ＥＳＧに関する指標をＫＰＩとして組み

入れるべきではないかとの指摘を受けた会社もあるようであり、既に、サスティナビ

リティ評価を中長期の業績連動報酬のＫＰＩに組み入れている事例もある。 

 

② グローバルな人材登用 

中長期的な企業価値の向上を目指す上で、企業の活力とグローバルな競争力を高

めていくために海外の優秀な人材を役員として登用していくニーズの強い会社もあ

る。しかしながら、わが国と諸外国（特に欧米先進国）との役員報酬相場の乖離が大

きく、人材獲得競争において他国の企業に劣後したり、招聘に成功しても報酬制度が

ダブルスタンダードとなってしまうという弊害が生じることが懸念されている。 

海外事業拠点や現地法人の長が受け取る報酬の方が、本社のＣＥＯの報酬よりも
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多額であるという状況では、役員報酬をインセンティブとして適切に機能させてい

くことは難しい。グローバルレベルでの人材確保を推進する企業にとっては、海外を

含めたグループ企業として、どのようなインセンティブプランを構築していくかと

いうことが喫緊の課題となっている。 

 

③ コーポレートガバナンス･コードの改訂に向けた動き 

英国のコーポレートガバナンス･コードを所管する英国財務評議会（ＦＲＣ）は、

2017年 12月、コーポレートガバナンス・コードの改訂案の意見募集を開始。2018年

７月には改訂版を公表した（2019年１月１日適用開始）。 

役員報酬関係に関する改訂内容としては、企業の戦略を支え、企業の長期的かつ持

続的な成功を促進する役員報酬に関する方針や決定において、報酬委員会に独立的

な意思決定機能と広い裁量を与えている。また、従業員の報酬や関連する方針につい

ても、企業文化（企業が長期的に価値を創造し、守っていくために重要なもの）への

インセンティブ等と関連づけられているかを検討すべき役割を報酬委員会に求め、

役員報酬に関する方針の策定に際しては、こうした内容を考慮にいれなければなら

ないこととされている。これら、役員報酬に関する方針等の戦略的合理性に関する説

明や、当該方針がどのように従業員報酬に関する方針と関連づけられているかを説

明するための従業員との対話等に関する報酬委員会の活動内容は、これを年次報告

書に記載しなければならないものとされている。英国においてもコーポレートガバ

ナンスの深化を図る上で、役員報酬が重要なテーマとなっていることが窺える。 

わが国においても、2018 年６月１日より、コーポレートガバナンス・コードが改

訂、適用されるとともに、持続的な成長と中長期的な企業価値の向上に向けた機関投

資家と企業の対話において、重点的に議論することが期待される事項を取りまとめ

たものとして「投資家と企業の対話ガイドライン」（金融庁）が公表されている。こ

の「投資家と企業の対話ガイドライン」は、スチュワードシップ・コードおよびコー

ポレートガバナンス・コードの附属文書と位置づけられており、両コードの実効的な

「コンプライ・オア・エクスプレイン」を促すことが意図されている。 

具体的には、投資家と企業の対話の深化を通じた企業による取組みとして、独立し

た指名・報酬委員会の活用を含めたＣＥＯの選解任・育成および経営陣の報酬決定に

係る実効的なプロセスの確立・運用と透明性の確保等が内容とされており、ガバナン

スの実質化に向けた動きの中に役員報酬制度の改革も位置づけられている。  
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２．中長期的インセンティブプラン導入時の検討要素 

現在進められているコーポレートガバナンス改革は、わが国企業の「稼ぐ力」を向上す

るためのものであるが、この目的達成のためには、企業の経営戦略達成を後押しするため

のインセンティブとして役員報酬を位置づけることが重要となる。具体的には、各社にお

ける現状の役員報酬制度を見直し、中長期のインセンティブプランを導入する方向で自

社の役員報酬制度の設計を検討することといえるが、具体的には次の諸点が検討項目や

課題として挙げられる。 

(１)役員報酬制度の見直しに向けた実務上の検討ポイント 

まず、現状の役員報酬制度の課題の洗い出しから始める必要があるが、検討項目とそ

の課題例として図表Ⅰ‐２‐１のものが挙げられる。 

 

（図表Ⅰ‐２‐１）項目と課題例 

項目 課題例 

①役員報酬の目的 

（基本方針) 

・役員報酬の位置づけが不明確 

・役員報酬の開示要求、報酬に対する株主の発言力の高まり 

②役員報酬の水準 

（報酬戦略） 

・従来からの慣行に従うのみで、役員報酬水準の適切さを検証し

ていない 

③役員報酬の構成 

（報酬ミックス） 

・中長期的な業績向上へのインセンティブが少ない 

・金銭報酬のみで、在任中の株式保有が進まない 

④業績連動型報酬の考え方 

（経営指標・変動幅） 

・株式報酬型ストック・オプションを採用しているが逆インセン

ティブ性の問題がある 

⑤報酬決定のプロセス 

（ＰＤＣＡ） 

・報酬枠・社長一任決議により報酬決定がブラック・ボックス化 

・機関投資家から報酬決定のプロセスが問われている 

⑥グローバル対応 

（エクイティ報酬） 

・海外展開にあたり、共通のインセンティブプランがない 

・ポスト、Ｍ＆Ａ等グローバルタレントの獲得・引き留め 

 

上記の作業により明らかとなった自社の課題について、各項目の検討ポイントとし

ては次のようなものが考えられる。 

 

（図表Ⅰ‐２‐２）インセンティブプラン導入に向けた検討ポイント 

項目 検討ポイント 

①役員報酬の目的 

（基本方針） 

・経営理念の具現化に向けた役員報酬の位置づけの明確化 

・役員報酬にかかるフィロソフィーやクレドの策定 

②役員報酬の水準 

（報酬戦略） 

・全世界からの有能な人材確保・流出防止（Ａｔｔｒａｃｔ＆Ｒｅｔａｉｎ） 

・業績達成のための経営の本気度を示す(経営の視点) 

③役員報酬の構成 

（報酬ミックス） 

・インセンティブ構造の「見える化」（アカウンタビリティ） 

・金銭・株式、固定・変動、短期・中長期の適切な設計 

・役員の自社株保有を促進し、株主との利益共有(株主の視点) 

④業績連動型報酬の考え方 

（経営指標・変動幅） 

・機関投資家・株主とのエンゲージメント・ツール（投資家の視点） 

・役員の会社業績達成に向けたインセンティブの向上（役員の視点） 
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項目 検討ポイント 

⑤報酬決定のプロセス 

（ＰＤＣＡ） 

・機関投資家・株主への説明責任と報酬制度の透明性確保 

・独立役員を中心とした報酬(諮問)委員会の組成・活用 

・外部の報酬コンサルタントの活用 

⑥グローバル対応 

（エクイティ報酬） 

・グローバル経営の進度・深度に合わせた報酬戦略策定 

・制度対象者を、本体の役員から幹部社員、グループ会社の役職

員、海外グループ会社の役職員へと順次拡大する等 

（図表Ⅰ‐２‐１、図表Ⅰ‐２‐２とも神田秀樹・武井一浩・内ヶ﨑茂編著「役員報酬改革

論（増補改訂版）」商事法務 17頁） 

 

上記に加え、役員報酬制度の詳細を検討するに際しては、以下の項目についても検討

を行うことが必要となる。ただし、税制面での検討項目については第Ⅰ章４および第Ⅱ

章の各論を参照されたい。 

 

（図表Ⅰ‐２‐３）制度設計に際しての検討ポイント（除く税制面） 

項目 検討ポイント 

①付与対象者 ・業務執行に携わる役員に限定するか、社外役員または非業務執

行役員も対象とする場合は、付与の目的は明確か 

・執行役員、従業員を対象とするか 

②ＫＰＩ ・売上高、利益、ＲＯＥ、ＲＯＩＣ、ＲＯＳ、ＥＢＩＴＤＡ、株

価、ＴＳＲ等 

③評価期間・待機期間 ・中期経営計画の期間とするか 

・リテンション効果として期待する期間は何年か 

④付与頻度 ・毎年付与するか、または数年に１度の付与とするか 

・都度支給とするか 

⑤ビークル ・信託方式を採用するか 

・管理のアウトソーシングが可能か 

⑥期中就任・退任時の取扱い ・期中の異動がある場合の支給（減額）の有無 

⑦付与のタイミング ・事前交付型とするか事後交付型とするか 

 

(２)報酬ポリシー策定と開示の重要性について 

企業の経営戦略達成を後押しするためのインセンティブとして役員報酬を位置づけ

るためには、まず、「会社の目指すところ」すなわち自社の経営理念やこれに基づく経

営戦略・経営計画が確立されていることが必要である。当たり前のことであるが、経営

陣として達成すべきミッションや目標が明確でなければ、インセンティブ自体、設定す

ることはできない。 

役員報酬制度は、この確立された経営理念や経営戦略等を踏まえて設計される必要

があるが、自社の役員報酬制度の見直しは、まず、このような報酬戦略の考え方をまと

めたものを「報酬ポリシー」として明らかにしていくことから始まる。 

報酬ポリシーの具体的な内容としては、図表Ⅰ‐２‐１と図表Ⅰ‐２‐２で述べた

検討項目（①役員報酬の目的（基本方針）、②役員報酬の水準（報酬戦略）、③役員報酬
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の構成（報酬ミックス）、④業績連動型報酬の考え方（経営指標・変動幅）、⑤役員報酬

決定のプロセス（ＰＤＣＡ）、⑥グローバル対応（エクイティ報酬）が要素として考えられよう。 

欧米では、セイ・オン・ペイ（Ｓａｙ ｏｎ Ｐａｙ：株主が株主総会において、役員

報酬に対して拘束力のない決議を行う権利）の流れの中で、報酬ポリシーの開示が進ん

できたが、わが国のコーポレートガバナンス･コードにおいても、原則３－１（ⅲ）で

「報酬を決定するに当たっての方針と手続」を開示し「主体的な情報発信を行うべき」

と定められ、報酬ポリシーとして、自社の経営理念・経営戦略の実現や中長期的な企業

価値向上との関連性において報酬制度をどのように位置づけているのか、といったこ

とをエンゲージメントの観点から分かりやすく、かつストーリー性を持って伝えてい

くことがますます重要となっている。 

なお、報酬ポリシーの策定においては、独立社外取締役が参加する報酬諮問委員会な

どの場で、参加者の多様性と透明性を確保しつつ、様々なステークホルダーの視点を役

員報酬に取り込んでいくことも重要と思われる。 

 

(３)役員報酬の構成と役員報酬全体に占めるインセンティブプランの比率（報酬ミック

ス）見直しのポイント 

① 役員報酬の構成 

役員報酬は、大きく分けて基本報酬とインセンティブ報酬に区分することができる。 

コーポレートガバナンス・コード補充原則４－２①は「経営陣の報酬が持続的な成

長に向けた健全なインセンティブとして機能するよう、客観性・透明性ある手続に従

い、報酬制度を設計し、具体的な報酬額を決定すべきである。その際、中長期的な業

績と連動する報酬の割合や、現金報酬と自社株報酬との割合を適切に設定すべきで

ある。」と定めており、各社において、役員報酬の基本設計、特に中長期的インセン

ティブプランの導入を検討する際には、図表Ⅰ‐２‐４のような報酬構成のフレー

ムをベースに自社に合った報酬構成を考える必要がある。 

 

（図表Ⅰ‐２‐４）報酬構成のフレーム 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（小西長武「役員報酬見直しの視点と制度設計時のポイント」経理情報Ｎｏ１４９３、８頁） 
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② 報酬ミックスの見直しの方向感 

わが国企業の役員報酬構成は、報酬全体の約６割が現金固定の基本報酬、約３割が

賞与などの年次インセンティブ、残りの約１割が株式報酬型のストック・オプション

や信託型の自社株報酬制度等の中長期インセンティブ、という状況にある。一方、米

国では、約１割が基本報酬、年次インセンティブは約２割にとどまり、中長期のイン

センティブは約７割と大半を占めている。欧州はその中間に位置し、基本報酬が約３

割、年次インセンティブが約３割～約４割、中長期インセンティブも約３割～約４割

という状況であり、わが国の基本報酬割合の高さと中長期インセンティブの割合の

低さが際立っている。 

また、わが国の役員報酬総額の低さ（欧米の１／５～１／１０の水準）もあわせて

指摘されるところである。 

このようなわが国の役員報酬構成を前提として、報酬ミックスの見直しを考える

ということになるが、基本報酬は、役員の基本的な生活を保障する生活給という面も

あり、相応の水準を確保する必要がある。その一方で、インセンティブ報酬は、例え

ば、インセンティブ報酬のうち業績連動報酬では、目標となる業績が達成しない場合、

株式報酬では、株価が低迷した場合にその報酬の金額が大きく低下することになる。

また、役員の立場で自社株を金銭に換価することは制約が多く、株式報酬は流動性が

極めて乏しい。インセンティブ報酬は、企業の内外の様々な要因により変動する（金

額が減少する）可能性があることを念頭に置き、役員の安定的な生活を保障する観点

も踏まえたうえで、役員報酬に占めるインセンティブプランの比率を決めていくこ

とが必要である。 

以上を踏まえ、わが国における役員報酬構成を見直す場合の方向感として、基本報

酬部分は現状を維持しつつ、短期または中長期の業績連動型の報酬プランの割合を

アド・オン（付加）で増やしていき、結果的に報酬全体の水準を高めていくというこ

とが考えられる。 

その他、中長期の株式保有を目的とする投資家へのメッセージ性を強めたいとい

う考えであれば、欧米のように短期よりも中長期インセンティブプランの割合を高

めていくということも考えられよう。 

固定金銭報酬である基本報酬の報酬枠を増額することについては、現状の報酬構

成比率に鑑みれば消極的に考えざるを得ないが、将来的には、グローバルな人材確保

という観点から、基本報酬を同業他社比で競争力ある水準に引き上げていくことも

考えられよう。 

 

③ その他 

経営者の納得感や投資家への説明責任の観点から、各種報酬のインセンティブの

仕組みを見える化することも重要である。例えば、役員賞与を利益配分型から短期イ

ンセンティブ型に移行することや、株式報酬型ストック・オプションをＰＳ等の新た

な株式報酬制度に切り変えるということも考えられる。 

また、過去の役員報酬制度の改定の背景や経緯を確認することも重要である。過去

の役員退職慰労金の代替で株式報酬型のストック・オプションを導入した場合や短
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期業績連動報酬に利益配分の賞与見合いが含まれている場合は、基本報酬を含めた

短期・長期のインセンティブプランの報酬パッケージ全体の再構築として捉える必

要がある。 

 

(４)インセンティブプランにおけるＫＰＩの選定 

① ＫＰＩ（評価指標）選定の考え方 

インセンティブプランを導入する場合、経営戦略・経営計画等において掲げている

財務的な指標等を業績連動報酬の支給条件（ＫＰＩ）に紐づけることが考えられる。 

ＫＰＩの選定に際しては、短期インセンティブプランの場合は、役員の職責に応じ

たモチベーションを重視し、役員の納得感が得られる指数とすることが考えられる。

他方、中長期インセンティブプランの場合は、投資家に対する結果責任が重視される

ことを踏まえ、中長期の株主価値の向上を示す指数を選定することが考えられる。 

例えば、欧米では、短期インセンティブプランとしては、事業性の高いＫＰＩ（売

上高、営業利益、ＲＯＩＣ、ＦＣＦ等）を使用することが多いのに対し、中長期イン

センティブプランのＫＰＩとしては、業績の結果・評価がより重視される指数（例え

ば、ＥＰＳ、ＲＯＥ、ＴＳＲ等）が採用されることが多いようである。 

中期経営計画を策定する企業の多いわが国では、３年後の中期経営計画のＫＰＩ

の達成度に応じて株式報酬を交付するという事例も多く見られる。中長期インセン

ティブプランのＫＰＩとして「稼ぐ力」の強化を重視し、Ｐ／Ｌ項目を中心に、売上

高、営業利益(率)、経常利益(率)、当期純利益、ＥＢＩＴＤＡ、ＥＰＳ等を用いるこ

とも考えられる。 

 

② ＲＯＥについて 

ＲＯＥについては、「持続的成長への競争力とインセンティブ～企業と投資家の望

ましい関係構築～」プロジェクト（伊藤レポート）では、「稼ぐ力」が落ちている日

本企業の底上げを図るため８％以上とする目標を掲げたが、数値目標の達成そのも

のよりは、どういった資本政策で実現したかということの方が重要である。例えば、

社債で調達した資金を自社株買いに回すとＲＯＥ自体は上昇するが、本来の目的で

ある「稼ぐ力」の向上については実績が認められないことも考え得る。ＫＰＩとして

は営業利益（率）などの他の財務指標と組み合わせてＲＯＥを使用し、「稼ぐ力」の

向上度合いを測るための目安とすることが考えられる。報酬諮問委員会の議論にお

いて定性的な評価を行うための指標として使用することも考えられる。 

また、自社の資本コストを上回るＲＯＥを達成できない場合には、業績評価をゼロ

とするというノックアウト条項として使用することも考えられよう。 

 

③ ＴＳＲその他の指標 

株主利益という観点からは、株価やＴＳＲの指標が説得力を持つ。米国ではＴＳＲ

をＫＰＩとして用いることは一般的なようである。 

使用方法としては、絶対的評価と相対的評価、またはその組み合わせということが

考えられる。米国では相対的評価が主流のようであるが、わが国では、ＴＳＲに関す
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るインデックスはないことから、代替として時価総額の成長率を相対的に評価する

という方法も考えられる。 

そのほか、ＥＰＳやＥＢＩＴＤＡの指標は業績目標の達成度を測る指標としては

有効であるが、これらの業績目標については単独で評価されるのではなく、市場環境

や他社との競争比較のコンテクストの中で評価が行われる必要があると思われる。

ＲＯＥと同様、他の指標と組み合わせてＫＰＩに用いるということも考えられる。 

 

④ ＥＳＧ、ＣＳＲ関連の指標 

報酬ポリシーは、自社における経営理念・経営戦略等を踏まえて策定されるべきで

あることは先に述べた。そうであれば、例えば電力会社や鉄道会社のように社会イン

フラを提供する企業の経営理念・経営戦略としては、安定性や安全性を重視する場合

も考えられ、このような企業では財務指標以外の指標をＫＰＩとして選定すること

も考えられる。 

導入事例としては、航空会社において、年次インセンティブの業績評価指数の一つ

に「安全運航に関する指標」を掲げるとともに、長期インセンティブにおける業績評

価指数として中期経営計画で重視する「顧客満足度」を掲げている例がある。 

また、近時、拡大しつつあるＥＳＧ投資への対応という観点から、ＥＳＧインデッ

クス等ＥＳＧ関連の指標を採用することも考えられる。米国では、Ｓ＆Ｐ500社のう

ち、40％程度の企業で経営者報酬の決定にＣＳＲ関連指標が活用されているようであ

る。 

 

(５)各機関投資家、議決権行使助言会社の議決権行使（助言）方針 

① 業績連動型の役員報酬 

国内外の機関投資家や議決権行使助言会社におけるポリシーでは、業績連動型の取締役

報酬枠を増やしていくことについては好意的に評価しているようである。例えば、ＩＳＳ

の「2018年版 日本向け議決権行使助言基準」では、「業績連動報酬の導入や増加を目的と

する」場合は「原則として賛成を推奨する」としている。グラス・ルイスも報酬改定議案

全般についてであるが「競合他社と比較して過剰な金額でない限り」賛成助言を行うとし

ている。ただし、業績連動型の報酬の対象者に社外取締役や監査等委員である取締役、監

査役が含まれる場合は、独立性に懸念が生じることから「原則、反対助言とする」として

いる。 

 

② 株式報酬 

株主との利益共有を重視する株式報酬制度の導入についても基本的には賛成のス

タンスと思われる。ただし、株式報酬の場合、経済的には希薄化という既存株主の負

担も伴うものであることから希薄化率を判断要素にしている機関投資家も多い。例

えば、ＩＳＳでは「成熟企業で５％、成長企業で10％を超える場合」は反対助言を行

うとしている。グラス・ルイスも「希薄化が既存株主にとって合理的であること」 と

している。グラス・ルイスの場合、加えて、業績連動型の株式報酬の対象者に社外取

締役や監査等委員である取締役、監査役が含まれる場合は、原則として反対助言する
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としている。その他、ストック・オプションの場合の行使条件として付与から一定期

間（ＩＳＳで３年間、グラス・ルイスで２年間）の権利行使を禁じる例もある（譲渡

制限付株式報酬の場合は譲渡制限の解除までの期間）。 

 

③ 機関投資家の議決権行使行動と留意点 

機関投資家の実際の議決権行使行動としては、2017 年６月総会における反対率が

前年比で上昇している点は留意が必要であろう（図表Ⅰ‐２‐５参照）。その理由と

しては、業績連動報酬（株式報酬を含む）の付与対象者を社外取締役や監査等委員で

ある取締役、監査役としている議案や、株式報酬において、希薄化率がポリシーで定

める一定割合を超えている議案が相当数含まれていたことが推察される。 

特に希薄化率については、株式報酬型のストック・オプションや譲渡制限付株式報

酬で多くみられる毎年付与型の役員報酬枠を設定する議案の場合、複数年（５年～10

年）間で割当てられる株式数の累積を分子として希薄化率を算出する機関投資家も

多い（ＩＳＳの場合 10年間）。発行株式数の上限は株価の下落余地を考慮して現状の

株価水準よりも大きめの付与枠とされる場合も多く、現実に付与する株式数より希

薄化率としては高目で算出される可能性があることには留意する必要があろう。 

今後、報酬戦略を通じた投資家とのエンゲージメントのより一層の強化が求めら

れる中、各機関投資家の定める議決権行使に関するポリシーをはじめ、機関投資家の

報酬戦略に対する評価のポイントの理解を深めることはますます重要となっている。 

 

（図表Ⅰ‐２‐５）機関投資家の報酬関連議案の反対率の推移 

（単位：％） 2017年 増減 2016年 増減 2015年 

役員報酬額改定 
国内 7.2 3.8 3.4 0.0 3.4 

海外 6.4 3.4 3.0 ▲2.5 5.5 

ストック・オプション 
国内 11.9 2.0 9.9 0.4 9.5 

海外 10.2 3.9 6.3 ▲5.6 11.9 

会社提案全体 
国内 9.2 1.0 8.2 1.0 7.2 

海外 9.2 0.2 9.0 ▲0.4 9.4 

(出所：ＩＣＪ資料をもとに作成） 

 

(６)クローバック（Ｃｌａｗｂａｃｋ）等について 

米国では、巨額の短期インセンティブ報酬が、金融危機を惹起したという反省から、

クローバック等に対する関心が高まっている。クローバックとは、報酬支給後（または

自社株報酬の権利確定後）において、報酬算定の基礎となった業績等の修正や重大な不

祥事など一定の事由が生じた場合に、支給済み、確定済みの報酬を返還させることをい

う。マルス（Ｍａｌｕｓ）とは、上記のような事由が発生した場合に、支払いを繰り延

べている報酬を減額または消滅させる制度をいう（このマルスを含めてクローバック

ということもある）。業績連動型の報酬について、ＫＰＩとなっている財務指標を過大

に計上し、多額の報酬を受け取った後に過大計上した財務指標を修正することで役員
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が業績連動報酬を水増しするということを防止するために、一定の事由が生じた場合

に既に支払われた報酬を返還させる趣旨である。 

導入事例として銀行持株会社において、業績連動報酬の一部と株式報酬の全部につ

いて、その支給を３年間繰り延べるとともに、会社または本人の業績等の次第で繰り延

べ部分の報酬の減額や没収を可能とする仕組みを採用するとしている例がある。 

わが国の役員報酬制度の現状として、業績連動性が低く、報酬の高額化も深刻な問題

とは捉えられていないことからクローバック等が問題となることは少なかった。海外

での問題事例も高額な短期インセンティブプランが対象であり、わが国の場合と事情

が異なる。しかしながら、今後、業績連動型の報酬の割合が高まるにつれ、過去の業績

等の評価指数が修正された場合の対応等として、クローバック等の規定を設けるか否

かについて検討を行う必要性が高まってくることも考えられる。 

 

(７)給与格差（ペイ・レシオ）の問題 

欧米においては、役員報酬と従業員給与との格差（ペイ・レシオ）に関する論点への

関心が高まっている。米国では、2015 年に上場企業の役員と従業員との給与格差の開

示を求める規則が承認されたほか、英国においてもペイ・レシオに関してコーポレート

ガバナンス･コードの改定作業が行われていることは先に述べたとおりである。 

基本的には、ＣＥＯの巨額な報酬を抑制しようとする動きであるが、わが国において

は従業員給与の延長線上に役員報酬が構築されているという歴史的な経緯等もあり、

倍率も１０倍以内に収まっているところから、現状、欧米で行われているような議論は

わが国の事情に照らせば当てはまらないものと思われる。 

しかしながら、今後、わが国においても業績連動報酬をアド・オン（付加）で増加さ

せていくと同様の問題が生じる懸念は排除できないであろう。この点に関しては、既に、

従業員ＥＳＯＰなど自社株を従業員に広く交付する制度を導入する動きもあり、ペイ・

レシオ問題の軽減に資するものと思われるが、労働法の制約から、福利厚生としての位

置づけにとどまっている。 

 

(８)インセンティブプランの導入状況 

① 不確定金額報酬（業績連動型報酬） 

不確定金額報酬を採用している会社の割合は 36.9％となっており、一貫して増加

傾向。次回以降での採用を検討している会社も 8.0％と前年より増えている。 
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（図表Ⅰ‐２‐６）不確定金額報酬（業績連動型報酬等）の採用 

   

(注)「採用の予定無」は 2016 年・2015 年調査では「採用していない」との質問内容。 

 

② ストック・オプション 

１割強の会社でストック・オプションを採用しているが、採用割合は前年より

1.9ptほど低下しており、他の株式報酬へ振り替えられたものがあることが推測され

る。 

 

（図表Ⅰ‐２‐７）ストック・オプションとしての確定金額報酬枠および非金銭報酬枠の採

用 

(注)「採用の予定無」は 2016 年・2015 年調査では「採用していない」との質問内容。 

 

 

3.3%

4.1%

2.0%

33.6%

30.6%

27.9%

8.0%

3.7%

55.1%

61.6%

70.1%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

2017年

2016年

2015年

今回から採用 前回以前から採用 次回以降での採用を検討 採用の予定無(注)

0.5%

1.4%

0.9%

10.8%

11.8%

11.1%

3.9% 84.9%

86.8%

88.0%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

2017年

2016年

2015年

今回から採用 前回以前から採用 次回以降での採用を検討 採用の予定無(注)

有 (36.9％) 

（出所：全株懇調査） 

有 (11.3％) 

（出所：全株懇調査） 
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③ 株式報酬型ストック・オプション 

２割弱の会社で株式報酬型ストック・オプションを採用しているが、採用割合は前

年より 0.9pt ほど低下しており、他の株式報酬へ振り替えられたものがあることが

推測される。 

 

（図表Ⅰ‐２‐８）株式報酬型ストック・オプションの採用 

  

(注)「採用の予定無」は 2016 年・2015 年調査では「採用していない」との質問内容。 

 

④ 株式報酬信託 

株式報酬信託を採用している会社の割合は 11.8％（前年比+4.3pt）となっている。

次回以降での採用を検討している会社の割合も 8.9％と前年から 5.0pt 上昇してい

る。 

 

（図表Ⅰ‐２‐９） 株式報酬信託の採用 

  

(注)「採用の予定無」は 2016 年調査では「採用していない」との質問内容。 

 

1.1%

1.9%

2.8%

17.1%

17.2%

15.6%

7.7%

3.0%

74.1%

77.9%

81.6%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

2017年

2016年

2015年

今回から採用 前回以前から採用 次回以降での採用を検討 採用の予定無(注)

4.6%

4.9%

7.2%

2.6%

8.9%

3.9%

79.2%

88.7%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

2017年

2016年

今回から採用 前回以前から採用 次回以降での採用を検討 採用の予定無(注)

（出所：全株懇調査） 

有 (18.2％) 

有 (11.8％) 

（出所：全株懇調査） 
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⑤ 譲渡制限付株式報酬制度 

譲渡制限付株式報酬制度（リストリクテッド・ストック等）を採用している会社の

割合は現状では 4.4％と多くはないが、次回以降での採用を検討している会社の割合

は 11.8％となっており、アンケート対象となっている報酬制度の中では最多となっ

ている。 

 

（図表Ⅰ‐２‐10） 譲渡制限付株式（リストリクテッド・ストック等）の採用 

  

 

  

3.8%

0.6%

11.8%
83.9%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

2017年

今回から採用 前回以前から採用 次回以降での採用を検討 採用の予定無

（出所：全株懇調査） 
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３．インセンティブプラン比較（除く税務上の観点） 

インセンティブプランは、その仕組み、設計等によってどのようなインセンティブが設

定されるかが異なる。自社にとっての最適なインセンティブプランを検討するにあたっ

て、まずはその主な類型を確認する必要がある。 

 

（図表Ⅰ‐３‐１）主なインセンティブプランの類型 

種類 具体例 内容 

金銭

報酬 

業績 

連動型 

パフォーマンス・

キャッシュ 

中長期の業績目標の達成度合いに応じて金銭を付与 

株価 

連動型 

ファントム・スト

ック 

権利の確定イベントが生じた時点の株価と同額の金銭

を付与 

ＳＡＲ（ストック・

アプリシエーショ

ン・ライト） 

権利付与時点の株価と権利行使時点の株価の差額に相

当する額と同額の金銭を付与 

役員持株会 金銭報酬を付与し、当該金銭を原資として役員持株会

へ拠出 

株式

報酬 

事前 

交付型 

ＲＳ（リストリク

テッド・ストック） 

勤務継続期間の開始時に譲渡制限を課して株式を付与

し、当該期間経過後に譲渡制限を解除 

ＰＳ（パフォーマ

ンス・シェア） 

ＲＳに業績条件または株価条件を付帯し、業績条件等

が未達の場合にはその一部を無償で取得 

事後 

交付型 

ＲＳＵ（リストリ

クテッド・ストッ

ク・ユニット） 

一定期間の勤務継続を条件として、勤務継続期間経過

後に株式を付与 

ＰＳＵ（パフォー

マンス・シェア・

ユニット） 

ＲＳＵに業績条件または株価条件を付帯 

株式交付信託 信託銀行を受託者、役員を受益者として金銭を信託し、

当該金銭を原資として、市場から株式を取得する等し

た上で、一定の基準および手続に従い当該株式を付与 

株式報酬型ストッ

ク・オプション 

株式を予め設定した行使価格（1 円/株）で取得できる

新株予約権を付与 

 

(１)金銭報酬 

インセンティブプランは、交付物を金銭とするか株式とするかに分けることができ

る。金銭報酬とした場合、業績連動の指標との関連性を明確に設定できることから強い

インセンティブ効果を期待できるほか、流動性が高いため役員の生活給や納税資金と

して直接活用することができるといったメリットがある。懸念点として、報酬付与後は

インセンティブ機能が消滅する、キャッシュアウトを伴うといった点が挙げられる。 
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さらに金銭報酬は、業績に連動するか株価に連動するかで分類することができる。業

績連動型の金銭報酬としては、中長期の業績目標の達成度合いに応じて金銭を付与す

るパフォーマンス・キャッシュが挙げられる。株価連動型の金銭報酬であるファント

ム・ストックやＳＡＲ（ストック・アプリシエーション・ライト）は、株式売却を伴わ

ないためインサイダー取引規制の問題が生じず、また、証券口座の開設が困難な非居住

者（日本に居住地がない者）に対しても活用しやすい。 

 

(２)株式報酬 

株式報酬は、株式そのものを付与することから、株価が低水準であってもインセンテ

ィブが機能するという特徴があり、株式を付与するタイミングによって事前交付型と

事後交付型に分けられる。 

① 事前交付型 

事前交付型とは、勤務継続期間や業績連動期間の開始時に譲渡制限を課して株式

を付与し、期間経過後に譲渡制限が解除されるものである。付与直後から株主として

の地位があるため、株価や配当を高めようとするインセンティブとして機能する上、

株式を保有している限りその機能が継続する。また、役員持株数として開示書類に記

載することができたり、株式配当金を受領することができるため支給金額以上の手

取金額を付与することができるといった副次的なメリットもある。 

一方で、株価は景気の動向等、外的な要因により影響を受ける可能性があるため、

インセンティブとして機能しない可能性がある。また、株主総会決議が必要となる場

合があり、発行価額の総額が１億円以上の場合は有価証券届出書の提出が必要とな

る等の手続上の問題や株式の発行を新株発行で対応する場合には発行済株式総数自

体が増加するといった問題が生じる。株式売却前に課税されるケースが多く、納税資

金の対応が別途必要となる点や、株式売却時にはインサイダー取引規制の制約を受

ける点にも留意が必要である。加えて、証券口座の開設が困難な非居住者（日本に居

住地がない者）や、現地の証券規制および税制等の規制が適用されるおそれのある海

外居住者が在籍している場合には活用が困難となることが考えられる。 

事前交付型の具体例としては、勤務継続条件のみを付している譲渡制限付株式（Ｒ

Ｓ）、それに加えて業績条件や株価条件まで付した業績連動型株式報酬（ＰＳ）が挙

げられる。なお、役員が税引後の金銭報酬を原資として役員持株会へ拠出させること

でインセンティブプランとすることも考えられ、広義では、このケースも事前交付型

に分類することも考えられる。役員持株会は、インサイダー取引規制との関係で１回

当たりの拠出額を 100 万円未満とする必要があるため、規模の面からインセンティ

ブ効果に限界があるとの指摘もある。入会や拠出金額の変更についても制約があり、

株式の取得数を業績に連動させることも困難である。もっとも、役員持株会の場合、

市場から株式を取得することから希薄化の問題は生じない。 

 

② 事後交付型 

事後交付型とは、勤務継続期間や業績連動期間の経過後に株式を付与するもので

ある。事前交付型と比較すると、「勤務条件や業績条件を達成して初めて株式が交付
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される」というメッセージ性がある。また、株式の一部を換価し、金銭として付与す

る設計が可能であり、納税資金を確保することができる点も特徴である。その反面、

事前交付型の留意点に加えて、株式を付与するまでは役員持株数としてのカウント

や株式配当金の受領ができない点は踏まえておく必要がある。事後交付型の具体例

として、勤務継続条件のみを付しているＲＳＵやそれに加えて業績条件や株価条件

まで付したＰＳＵのほか、株式交付信託、株式報酬型ストック・オプションが挙げら

れる。 

ア．株式交付信託 

株式交付信託とは、信託銀行を受託者、役員を受益者として金銭を信託し、当該

金銭を原資として、市場から株式を取得する等した上で、一定の基準および手続に

従い当該株式を付与する制度である。この株式交付信託はＲＳＵと同様の仕組み

（在任期間に応じてポイントを付与し、そのポイントに応じた株式を交付）のみな

らず、ＰＳＵと同様の仕組み（在任期間だけでなく業績達成度も踏まえたポイント

を付与し、そのポイントに応じた株式を交付）とする設計も可能である。 

株式報酬に係る諸手続を信託銀行へアウトソースすることができ、会社側の事

務負担を軽減することができる点が、株式交付信託独特の利点の一つである。一方

で、信託設定時および信託期間中に信託報酬等が発生する点には留意が必要であ

る。 

イ．株式報酬型ストック・オプション 

株式を予め設定した行使価格（例：1 円/株）で取得できる新株予約権を付与す

る株式報酬型ストック・オプションの独特のメリットは、在職中から自社の株価を

意識した経営が期待できる点や退職給与として税制上有利な場合がある点等を挙

げることができる。その反面、ストック・オプションとして付与する報酬を金額で

決定している場合、発行時に株価が下落していると多くの新株予約権が付与され

るため、逆インセンティブとなるおそれがあるほか、新株予約権の管理等、相対的

に企業側の事務負担が大きい点が指摘されている。  
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４．インセンティブプラン比較（税務上の観点） 

(１)インセンティブプランの導入に当たって考慮すべき税務上の影響 

インセンティブプランの選択にあたっては、第一義的には、各社の経営戦略として、

その個別事情に応じて経営陣に適切なリスクテイクを促していくため、ひいては持続

的な成長や中長期的な企業価値の向上を図るために、どのような評価期間、評価指標、

交付財産等を組み合わせたインセンティブプランを選択するかという判断になるもの

と考えられる。その際に、検討しているインセンティブプランを採用した場合に、当該

プランによる報酬（役員給与）が法人税法上の損金算入要件を満たしているか（例えば、

評価指標が業績連動給与の要件を満たしているか等）、また、報酬を受領する役員に対

して、どのタイミングでどのような所得課税が行われるかをあらかじめ確認しておく

ことは重要である。 

① 法人税法上の損金算入が認められない場合の影響 

インセンティブプランにおいて、会社が負担する役員給与について損金算入が認

められない場合には、単純にいえば損金算入不可となる金額に相当する課税所得の

増加により、その金額に税率を乗じた金額だけ税引後の当期純利益を減少させる影

響が出ることになる。 

法人税法では、次の類型に該当する役員給与に限り損金算入が認められており、イ

ンセンティブプランとはなりえない「定期同額給与」を除き、これらの役員給与の損

金算入要件を満たしているインセンティブプランの設計となっているかは、重要な

判断要素の一つである。 

 

（図表Ⅰ‐４‐１） 損金算入が認められる役員給与の類型 

役員給与の類型 概 要 インセンティブプランの例 

定期同額給与 

（法法 34条１項１号） 

その支給時期が１か月以下の一定期間

ごとである給与で、各事業年度の各支給

時期における支給額が同額であるもの 

該当なし 

事前確定届出給与 

（法法 34条１項２号） 

事前に金額または株式や新株予約権の

交付数が確定しており、所定の時期に支

給する給与 

※ 一定の期間内に納税地の所轄税務署長

に確定した給与の内容に関して届出を

行うのが原則 

※ 一定の要件を満たす特定譲渡制限付株

式や特定新株予約権については、届出不要 

（株式報酬） 

 特定譲渡制限付株式（Ｒ

Ｓ） 

 株式報酬型ストック・オプ

ション 

 ＲＳＵ（事後交付型） 

 株式交付信託（ＲＳＵ型） 
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役員給与の類型 概 要 インセンティブプランの例 

業績連動給与 

（法法 34条１項３号） 

非同族会社（非同族会社の完全子会社を

含む。）が業務執行役員の全員に対して

支給する業績に連動する給与のうち、一

定の要件を満たすもの 

a) 金額や株式等の数の算定方法が一定

の業績連動指標（利益指標、株価指

標、売上高指標）を基礎とした客観

的なものであること 

b) 確定額・確定数を限度とし、かつ、

他の業務執行役員に対して支給する

業績連動給与に係る算定方式と同様

であること 

c) 算定方法が適正な手続を経て決定し

ていること 

d) 適正手続後遅滞なく算定方法が有価

証券報告書等において開示されてい

ること 

e) 業績連動指標の確定後一定期間内

（金銭：１か月以内、株式等：２か

月以内）に支給されること 

f) 損金経理されていること 

（株式報酬） 

 ＰＳＵ（事後交付型） 

 株式報酬型ストック・オプ

ション 

 株式交付信託（ＰＳＵ型） 

 

（金銭報酬） 

 ファントム・ストック 

 ストック・アプリシエーシ

ョン・ライト（ＳＡＲ） 

 パフォーマンス・キャッシ

ュ 

退職給与 役員が退職する際に支給される給与 

※業績連動給与に該当する退職給与は業績

連動給与の損金算入要件を満たしていな

ければ、損金算入不可（法法 34条１項）。 

 

（株式報酬） 

 ＲＳＵ（事後交付型） 

 ＰＳＵ（事後交付型） 

 株式交付信託（ＲＳＵ型、

ＰＳＵ型） 

 株式報酬型ストック・オプ

ション 

（注１）退職給与のうち、不相当に高額な部分の金額について損金算入は認められない（法法 34

条２項）。 

（注２）内国法人が事実を隠蔽し、または仮装して経理することにより役員に支給する給与の額

は損金算入できない（法法 34 条３項）。 

 

② 役員に対する所得課税による影響 

インセンティブプランの場合、役員への所得課税時期については、役員に対する権

利付与の時点、役員が経済的な価値を得る時点、役員の権利喪失の時点等があるが、

役員が経済的な価値を得る前の権利付与時等において所得課税が行われることにな

ると、インセンティブとしての効果を弱めることにもなりかねないため、役員に対す

る課税のタイミングは重要である。また、所得税法上、給与所得に対する課税と退職
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所得に対する課税では、後者に対する課税が有利なケースもあり、退職所得の扱いと

なるか否かが重要となるケースもあり得る。 

 

(２)インセンティブプランの損金算入に関する平成 29年度税制改正の概要 

平成 29年度税制改正においては、インセンティブプランを含む役員給与の損金算入

規定の大幅な見直しが行われた。基本的には、業績連動の評価指標に株価等も含まれる

ように拡大されるとともに、経済的な効果が同様と考えられるインセンティブプラン

の各種類型において損金算入要件の整合性が確保されることにより、損金算入可能な

インセンティブプランの類型の範囲が大きく広がっている。一方、業績連動の譲渡制限

付株式の損金算入が不可となり、業績連動の退職給与や株式報酬型ストック・オプショ

ンについて損金算入要件を厳格なものとする改正も行われている。 

インセンティブプランの損金算入に関連する平成 29年度税制改正の概要は、下表の

とおりである。 

 

（図表Ⅰ‐４‐２）インセンティブプランの損金算入に関連する平成 29年度税制改正の概要 

類 型 改正の概要 

業績連動給与 ① 支給額の算定の基礎とすることができる業績指標の拡大 

 利益指標に加え、株価指標および売上高指標を追加 

 指標の算出期間を単年度から複数年度に拡大 

② 交付財産の範囲の拡大 

 金銭のほかに、株式、新株予約権を交付財産の範囲に追加 

 業績連動指標を基礎として無償取得する数が算定される特定譲

渡制限付株式が損金算入不可であることを明確化 

③ グループ会社による業績連動給与の損金算入の許容 

 上場会社（税法上の同族会社除く）の直接・間接の 100％子会社

による業績連動給与の損金算入を許容 

事前確定届出給与 ① 交付財産の範囲の拡大 

 確定額の報酬債権を現物出資して事前に交付する特定譲渡制限

付株式（ＲＳ）のほかに、確定した数の株式を事前に交付するも

のや対象期間経過後に確定数の株式を交付するもの（ＲＳＵ）の

損金算入を許容 

② 支給対象者の範囲の拡大 

 支給対象者に非居住者である役員を追加 

 グループ会社の役員について、直接の 100％子会社の役員のほか、

直接・間接の過半数所有の子会社の役員を追加 
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類 型 改正の概要 

特定新株予約権 ① 損金算入要件の厳格化 

 事前確定届出給与または業績連動給与の要件を満たしていない

新株予約権の交付について損金算入を不可とする改正 

② 支給対象者の範囲の拡大 

 支給対象者に非居住者である役員を追加 

 グループ会社の役員について、直接の 100％子会社の役員のほか、

直接・間接の過半数所有の子会社の役員を追加 

退職給与 ① 損金算入要件の厳格化 

 業績連動の退職給与につき、業績連動給与の要件を満たしていな

いものの損金算入を不可とする改正 

 

上記の平成 29年度税制改正の結果、主な類型のインセンティブプランにおける損金

算入については、中立的で整合性のとれた税制に変わり、下表のようになった。 

 

（図表Ⅰ‐４‐３）主なインセンティブプランの損金算入の可否 

時
期 

報酬の種類 交付財産 
損金算入の可否 

平成 29年度改正前 平成 29年度改正後 

在
任
時 

特定譲渡制限付株式

（ＲＳ） 
株式 可能 

可能 

（①類型） 

株式交付信託 株式 不可 
可能 

（①類型または②類型） 

株式報酬型ストック・

オプション 
新株予約権 可能 

可能 

（①類型または②類型） 

ＰＳＵ、ＰＳ 株式 不可 
可能 

（②類型） 

パフォーマンス・キャ
ッシュ 

金銭 

可能 
(単年度で利益連動の場

合のみ。一定の手続が必

要) 

可能 
（②類型） 

ファントム・ストック 金銭 不可 
可能 

（②類型） 

ストック・アプリシエ
ーション・ライト（Ｓ
ＡＲ） 

金銭 不可 
可能 

（②類型） 

退
職
時 

退職給与 
金銭・株式・
新株予約権 

可能 

可能 
（業績連動の場合は、②

類型の要件を満たす必

要） 

（注）網掛けの項目は、改正前に比べて、損金算入の要件が厳しくなった類型の報酬。その他は、

損金算入の要件が緩和または損金算入が可能となった類型の報酬を示す。 
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※ ①類型 ・・・ 一定の時期に確定した金額または数の株式や新株予約権を交付す

る役員報酬（事前確定届出給与）。原則として税務署への事前届出

が必要。 

 ②類型 ・・・ 業績（利益、売上高、株価等）に連動した金銭、株式、新株予約権

を交付する役員報酬（業績連動給与）。報酬諮問委員会への諮問や

有価証券報告書での詳細な開示等の手続が必要 

（出所：経済産業省手引 26 頁を参考に作成） 

 

(３)平成 29年度税制改正後のインセンティブプランの損金算入要件の概要 

① 「事前確定届出給与」に該当するインセンティブプランの損金算入要件 

 事前確定届出給与の損金算入は、次に定める要件を満たしている場合である。 

ア．支給者 

内国法人が支給するものであること（法法 34条１項）。ただし、株式報酬の場合

には、後述ウ．のとおり、交付財産が「適格株式」に限定されていることから上場

会社やその子会社に実質的に限定される。 

イ．支給対象者 

 後述②の業績連動給与と異なり、役員の範囲に関しては、特に限定はなく、一部

の役員に対して支給するときも損金算入が認められる。非居住者である役員への

支給も可能である（法法 54条１項、法令 111条の２第３項）。 

株式報酬の場合、後述のとおり「適格株式」には親会社が発行する株式が含まれ

るため、自己株式を除く発行済株式総数の過半数所有の直接・間接の子会社の役員

に対して適格株式を交付することも可能である。 

ウ．交付財産 

 交付財産は、ａ）確定額の金銭、ｂ）確定数の適格株式または適格新株予約権、

またはｃ）確定額の金銭債権に係る特定譲渡制限付株式（ＲＳ）または特定新株予

約権（株式報酬型ストック・オプション）、に限られる（法法 34条１項２号、54条

１項、54条の２第１項）。 

 ここでいう「適格株式」は事前確定届出給与を支給する内国法人または当該内国

法人の発行済株式総数の過半数を直接・間接に保有する関係法人（親会社）が発行

する市場価格のある株式または市場価格のある株式と交換される株式であり、実

質的には上場株式や上場株式と交換される種類株式が該当する。適格新株予約権

は権利行使により適格株式が交付される新株予約権である。（法法２条 12 号の７

の５、34条１項２号ロ・ハ、同条７項、法令４条の２第１項、71条の２） 

エ．業績連動（インセンティブ） 

 上記ウ．のとおり交付財産が確定数の株式・新株予約権、確定額の金銭債権の現

物出資による株式等であり、業績指標に連動して交付する株数が増減する仕組み

ではないため、確定数の株式の中長期的な株価の上昇がインセンティブとなる。 

オ．税務署への届出 

 原則として、事前確定届出給与の交付を決めた株主総会等の決議日、役員の職務

執行開始日のいずれか早い日から１か月を経過する日等の届出期限までに所定の
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事項を所轄税務署長に届出なければならない（法法 34 条１項２号イ、法令 69 条

４項、法規 22条の３第１項）。支給を受けた役員に職制上の地位の変更等が生じた

ときは、１か月以内に変更届出が必要である（法令 69条１項１号ロ・ハ、同条５

項、法規 22 条の３第２項）。 

 ただし、役員の職務執行開始日から１か月以内の株主総会等の決議により当該

決議日から１か月以内に交付することが決定されている特定譲渡制限付株式や特

定新株予約権については、届出は不要となる（法法 34条１項２号イ、法令 69条３

項１号）。通常、特定譲渡制限付株式や株式報酬型ストック・オプションは届出が

不要となるように手続が進められる。なお、特定譲渡制限付株式を交付した内国法

人は、事業年度ごとに特定譲渡制限付株式の状況に関する明細書を当該事業年度

の確定申告書に添付しなければならない（法法 54条３項）。 

 

② 「業績連動給与」に該当するインセンティブプランの損金算入要件 

業績連動給与の損金算入は、下表に定める要件を満たしている場合である（法法 34

条１項３号、法令 69条９項～19項、法規 22条の３第３項・４項）。 

 

（図表Ⅰ‐４‐４）業績連動給与の損金算入要件の概要 

項 目 内 容 備 考 

支給者 同族会社ではない内国法人または同族会社で

はない法人と完全支配関係のある内国法人（例

えば、上場会社の完全子会社・完全孫会社） 

「同族会社」とは、３人以下

の株主が発行済株式総数の過

半数を有する会社等である

（法法２条 10号） 

支給対象者 支給対象者は業務執行役員（代表取締役、業務

執行取締役、執行役）であり、他の業務執行役

員の全員に支給されるものであること（法法 34

条１項３号柱書）。非居住者である役員も対象。 

業務執行役員の一部に対して支給する場合に

は、業務執行役員への支給全体の損金算入が

認められない 

非業務執行取締役、社外取締

役、監査役、会計参与への支

給は損金算入の対象外（法基

通９－２－17） 

交付財産 金銭、適格株式または適格新株予約権である

こと（法法 34 条１項３号柱書）。なお、居住者

である役員には株式、非居住者である役員に

は金銭のように役員の属性に応じて交付財産

の種類を変えることは可能 

市場価格のある株式ではない

非上場株式は対象外 
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項 目 内 容 備 考 

算定方法 金額または数量の算定方法が法令に定める利

益指標、株価指標または売上高指標を基礎と

した客観的なものであること（下記の要件を

満たしている場合に限る。）（法法 34条１項３

号イ、法令 69条 10項～12項） 

※ 利益指標、売上高指標は、有価証券報告書

に記載されているものでなければならな

い（任意的記載でも可） 

売上高指標は、利益指標また

は株価指標と同時に用いられ

る場合に限られる 

 限度設定 算定方法が確定した額または確定した数を限

度としていること（他の業務執行役員に対し

て支給するものに係る算定方法も同様である

こと）（法法 34 条１項３号イ(1)） 

具体的な金額または数が定め

られていることが必要であ

り、例えば「経常利益の○％

に相当する金額を限度として

支給する」といった定めは認

められない（法基通９－２－

18） 

 適正手続 算定方法が所定の時期までに一定の要件を満

たす報酬委員会、株主総会、報酬諮問委員会等

で決定されていること（法法 34 条１項３号イ

(2)、法令 69条 13 項～16項） 

※ 監査役会設置会社の場合には、①株主総会

の決議、②任意の報酬諮問委員会に対する

諮問等の手続を経た取締役会の決議また

は③監査役の過半数が算定方法を適正と

認める旨を記載した書面を提出している

場合の取締役会の決議のいずれかの決定

方法によること 

報酬委員会、報酬諮問委員会

の委員に業務執行役員または

その特殊関係者（業務執行役

員の親族・内縁の配偶者・使

用人、業務執行役員からの金

銭等により生計を維持する

者、これらの者と生計を一に

する者等）が含まれる場合は、

要件を満たさない。監査役が

業務執行役員の特殊関係者で

あるときも同様 

 開示 算定方法の内容がその決定に係る適正手続の

終了の日以後遅滞なく業績連動指標、限度額・

数量、具体的な算定方法の内容が有価証券報

告書等の法定書類やＴＤｎｅｔで開示されて

いること（法法 34 条１項３号イ(3)、法規 22

条の３第３項・４項、法基通９－２－19） 

個々の業務執行役員ごとの算

定方法の内容が明確となる開

示でなければならない。ただ

し、同様の算定方法を採る役員

ごとの包括的開示でも可（法基

通９－２－19） 

支給期限 業績連動指標の確定日の翌日から２か月（株

式・新株予約権による給与の場合。金銭による

給与の場合には１か月）以内に支給されるこ

と（法法 34 条１項３号ロ、法令 69条 17 項１

号） 

株価指標以外の業績連動指標

の確定日は、計算書類・連結

計算書類の内容を定時株主総

会に報告した日（会計監査人

設置会社の特例の適用がない

ときは、定時株主総会で計算

書類の承認を受けた日）（法基

通９－２－20） 
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項 目 内 容 備 考 

損金経理 損金経理をしていること（給与の見込額とし

て損金経理として引当金勘定に繰り入れた金

額を取り崩す方法により経理していることを

含む。）（法法 34 条１項３号ロ、法令 69 条 17

項２号） 

 

 

③ 「退職給与」に該当するインセンティブプランの損金算入要件 

 「退職給与」の場合、業績連動の退職給与については、上記②の「業績連動給与」

の損金算入要件を満たしていなければならない（法法 34条１項）。業績連動以外の退

職給与については、不相当に高額な部分を除き、損金算入が認められる（法法 34条

２項）。なお、最終報酬月額に勤務期間月数を乗じてこれに功績倍率を乗ずる方法に

より支給額が算定される退職給与は、業績連動給与に該当しないため（法基通９－２

－27の２）、損金算入可能である。 

 

④ 法人税法上の損金算入の取扱いの概要 

法人税法上の損金算入の要件を満たしている中長期インセンティブプランの類型

ごとの法人税法上の損金算入の取扱いは、特定譲渡制限付株式および特定新株予約

権については、これらの有価証券を対価とする費用の帰属事業年度の特例の定め（法

法 54条、54条の２）が設けられているが、その他のインセンティブプランについて

は特段の定めが設けられておらず、原則どおり債務が確定した日において損金の額

に算入することになる（法法 22条３項）。主な類型ごとの取扱いは、概ね次表のよう

になる。 

 

（図表Ⅰ‐４‐５）主なインセンティブプランの法人税法上の取扱い 

 事前確定届出給与 業績連動給与 

株式報酬型ＳＯ ＲＳ(事前交付型) ＲＳＵ(事後交付型) ＰＳＵ(事後交付型) 

損金算入

の 時 期 

役員に給与等課税

事由が生じた日＝

権利行使時 

（法法 54条の２第１

項、所令 84条２項） 

役員に給与等課税

額が生ずることが

確定した日＝無償

取得される可能性

がなくなった日 
（法法 54条１項） 

役員に対する株式の

交付が確定した日＝

勤務条件が成就した

日 

（法法 22条３項） 

役員に対する株式の

交付が確定した日（注

１） 

（法法 22条３項） 

損金算入

の 金 額 

新株予約権の交付

時の価額＝新株予

約権の交付時の公

正価値×数量 

（法令 111 条の３第

３項） 

ＲＳの発行時に現

物出資された報酬

債権の額 

（法令 111 条の２第

４項） 

確定数給与の場合に

は、交付決議時価額（注

２）×交付株数 

（法令 71条の３） 

①役員に対する株式

の交付が確定した日

の価額×交付株数ま

たは②債務確定日に

おける役員に交付し

た報酬債権の額（注３） 

（注１）利益指標、売上高指標に連動する場合には、これらの指標が関係する計算書類・連結計
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算書類が報告される定時株主総会の日、株価指標に連動する場合には、株価指標が確定する

特定期間の末日などとなる。 

（注２）「交付決議時価額」とは、所定の時期に確定した数の株式を交付する旨の定めを決議し

た日の価額を意味する。 

（注３）会社法上、役員等に付与する報酬債権の額を計算する際に用いた株式時価が一定期間の

終値の平均値である場合など、会社法上付与された報酬債権の額と支給確定日の株式時価

に株式数を乗じた金額が一致しない場合も想定される。このような場合の取扱いについて、

税務当局の見解は公表されていない。報酬債権の額の計算に一定の合理性があり、会計上当

該金額をもって費用認識している場合には、税務上も当該金額をもって費用の額とするこ

とが認められるべきとの見解もある（松尾他「インセンティブ報酬の法務・税務・会計」中

央経済社 409頁）。 

 

⑤ 所得税法上の役員に対する所得課税の取扱い 

中長期インセンティブプランの類型ごとの所得税法上の取扱いに関しては、特定

譲渡制限付株式および非税制適格ストック・オプション（株式報酬型ＳＯ）について

特段の定め（所令 84条、所基通 23～35共－５の２から 23～35共－６の２）が設け

られているが、その他のインセンティブプランについては特段の定めが設けられて

おらず(2018 年８月１日現在）、原則どおりの取扱いになるものと考えられる（所法

36条）。 

 

（図表Ⅰ‐４‐６）主なインセンティブプランの所得税法上の取扱い 

 事前確定届出給与 業績連動給与 

株式報酬型ＳＯ ＲＳ(事前交付型) ＲＳＵ(事後交付型) ＰＳＵ(事後交付型) 

収入すべ

き 時 期 

権利行使の日 

（所基通 23～35共－

６の２） 

譲渡制限解除日 

（所基通 23～35共－

５の３） 

権利確定日（注１） 

 

権利確定日（注２） 

 

収入金額 

権利行使日における

株式の価額（終値）－

権利行使価額 

（所令 84条２項、所

基通 23～35共－９） 

譲渡制限解除日に

おける株式の価額

（終値） 

（所令 84条１項、所基

通23～35共－５の４） 

権利確定日における

株式の価額（終値） 

（所法 36 条２項、所基

通 23～35共－５の４） 

権利確定日における

株式の価額（終値） 

（所法 36条２項） 

所得区分 

給与所得 

退職所得（注３） 

（所基通 23～35共－

６） 

給与所得 

退職所得（注４） 

（所基通 23～35共－

５の２） 

給与所得 

退職所得 

給与所得 

退職所得 

譲渡時の

株式の取

得 価 額 

権利行使日におけ

る株式の価額（終

値） 

（所令 109 条１項３

号） 

譲渡制限解除日に

おける株式の価額

（終値） 

（所令 109 条１項２

号） 

権利確定日における

株式の価額（終値） 

権利確定日における

株式の価額（終値） 
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 事前確定届出給与 業績連動給与 

株式報酬型ＳＯ ＲＳ(事前交付型) ＲＳＵ(事後交付型) ＰＳＵ(事後交付型) 

譲渡時の

課 税 

通常の上場株式と

同様の申告分離課

税 

同左 同左 同左 

特定口座 

権利行使の際に特定

口座への移管可能 

（措令 25 条の 10 の

２第 14項 12号ニ） 

譲渡制限解除の際に

特定口座への移管可

能 

（措令25の10の２第14

項25号） 

特定譲渡制限付株式に

該当する場合には、特定

口座への移管可能（注 5） 不可(注６) 

（注１）交付財産が特定譲渡制限付株式に該当する場合には、譲渡制限解除日が収入時期になる

ものと考えられる（松尾他「インセンティブ報酬の法務・税務・会計」中央経済社（2017年）

405頁の注記５）。 

（注２）利益指標、売上高指標に連動するものは当該指標が確定する計算書類・連結計算書類を

報告した定時株主総会の日、株価指標に連動するものは株価の数値が確定する日などと考

えられる（松尾他「インセンティブ報酬の法務・税務・会計」中央経済社 405～406 頁）。 

（注３）2004 年 11 月２日づけ文書回答事例「権利行使期間が退職から 10 日間に限定されてい

る新株予約権の権利行使益に係る所得区分について」においては、退任日の翌日から 10 日

間に限り権利行使できる株式報酬型ＳＯの権利行使による収入の所得区分は退職所得にな

るとの解釈が示されている。 

（注４）特定譲渡制限付株式の譲渡制限が被交付者の退職に起因して解除されたと認められる

場合は、退職所得とされる（所基通 23～35 共－５の２(1)）。例えば、譲渡制限期間の満了

日を退任日として定めているような場合には、退職所得としうるものとされている。 

（注５）事後交付型特定譲渡制限付株式についても、所得税法施行令 84条１項の要件を充足し、

事後交付の時点から譲渡制限が始まり、所定の勤務条件・業績条件が成就し、譲渡制限が解

除される仕組みの場合には、譲渡制限解除時の特定口座への移管は可能と思われる。なお、

特定譲渡制限付株式に該当しないＲＳＵについては、下記(注６)参照。 

（注６）金融庁提出の「平成 31 年度税制改正（租税特別措置）要望事項」では、「特定口座の利

便性の向上を図る観点から、上場会社の役職員等に付与される事後交付型の株式報酬につ

いて、その交付時に特定口座への受入れを可能とするなど、所要の措置を講じること」とさ

れており、将来的に上場株式を交付財産とする事後交付型株式報酬について、その交付時に

特定口座への受入れを可能とする整理がなされる可能性がある。 

 

(４)インセンティブプランの導入に当たって考慮すべき税務上の留意点 

インセンティブプランの導入に当たり、法人税法上の損金算入が認められることを

前提に、支給対象者の範囲、グループ会社での導入、インセンティブの基礎となる業績

連動指標、交付財産の種類を検討する際の税務の観点から、選択肢となりうるタイプの

役員給与は、下表のようになる。 
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（図表Ⅰ‐４‐７）インセンティブプランの導入を検討する際の損金算入要件の観点からの選

択肢 

検討事項 
業績連動 

給  与 

事前確定

届出給与 

退職給与

（注１） 

(1) 支給対象者の範囲    

 ① 役員全員への支給 × ○ ○ 

 ② 社外取締役、監査役等への支給 × ○ ○ 

 ③ 業務執行役員全員への支給 ○ ○ ○ 

 ④ 業務執行役員の一部に限定した支給 × ○ ○ 

 ⑤ 非居住者である役員への支給 ○ ○ ○ 

(2) グループ会社での導入    

 ① 直接・間接に発行済株式の全部を所有する子会社 ○ ○ ○ 

 ② 直接・間接に発行済株式の過半数を所有する子会社 × ○ ○ 

(3) インセンティブの基礎となる業績連動指標    

 ① 株価自体 ○ ○ ○ 

 ② 利益の状況を示す指標 ○ △（注２） △（注２） 

 ③ 株式の市場価格の状況を示す指標 ○ △（注２） △（注２） 

 ④ 売上高の状況を示す指標 ○ △（注２） △（注２） 

(4) 交付財産の種類    

 ① 金銭 ○ －（注３） －（注３） 

 ② 上場株式 ○ ○ ○ 

 ③ 非上場株式 × × ○ 

 ④ 新株予約権（行使により上場株式を交付） ○ ○ ○ 

 ⑤ 新株予約権（行使により非上場株式を交付） × × ○ 

※ ○＝選択可、△＝一定の場合に選択可、×＝選択不可、－＝業績連動性なし 

（注１）業績連動の退職給与を除く。 

（注２）業績連動指標を基礎として無償取得または消滅する数を算定する新株予約権を支給す

る類型の報酬のみ可能。 

（注３）金銭を直接交付する場合には、勤務条件のみ付した確定金額の事前確定届出給与や在任

期間や功績に応じた金額が支給される退職給与であり、利益、株価等に連動して金額が増減

する中長期インセンティブプランにはなりえないと考えられる。 
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５．制度運用（監査役設置会社、監査等委員会設置会社） 

(１)任意の諮問委員会としての報酬委員会の必要性 

指名委員会等設置会社では、報酬委員会の設置は必須だが、監査役設置会社および監

査等委員会設置会社においては、その設置は会社の任意である。 

しかしながら、経営者報酬の説明責任は、企業価値や会社業績との連動性といった制

度の仕組みからだけではなく、その運用体制からも評価されるため、近年では、監査役

設置会社および監査等委員会設置会社であっても、任意の諮問機関として報酬諮問委

員会を設置するトレンドが見られる。東京証券取引所においても、監査役設置会社およ

び監査等委員会設置会社に限定して「指名委員会及び報酬委員会に相当する任意の委

員会の有無」、指名委員会および報酬委員会に相当する任意の委員会を設置している場

合に「委員構成、委員長（議長）の属性、補足説明（委員の選定方法、選定理由および

役割、委員会の開催頻度、事務局等の設置状況やその規模）」などの情報をコーポレー

ト・ガバナンスに関する報告書に記載することを従前より求めていたが、各社における

役員報酬制度の運用や改訂にあたり、報酬諮問委員会での審議を経ることにより、経営

者報酬の説明責任を手続面から補強する観点から改訂後のコーポレートガバナンス・

コードにおいても報酬諮問委員会の利用が明定された。 

① 指名委員会等設置会社の報酬委員会 

指名委員会等設置会社においては、まず、法定の報酬委員会が取締役・執行役の個

人別の報酬等の内容に係る決定に関する方針を定め、その方針に従って具体的な個

人別の報酬等の内容を決定する。指名委員会等設置会社については、執行と監督を分

離し、取締役会による監督機能を強化するため、従来、経営トップ（会長や社長）が

実質的に有していた人事権と報酬決定権を、社外取締役が過半数を占める指名委員

会と報酬委員会に移している（会社法 404条、409条）。 

指名委員会等設置会社の報酬委員会は、多面的な業績評価を行い、役員の職責・業

績を適切に役員報酬に反映させる仕組みとして有効である。また、報酬委員会の過半

数を社外取締役の委員が占めることによって委員会の独立性を高めており、経営陣

である執行役に対する監督機能の実効性が確保されている（田辺総合法律事務所＝

至誠清新監査法人＝至誠清新税理士法人「第４版 役員報酬をめぐる法務・会計・税

務」清文社 27頁）。 

 

② 任意の報酬諮問委員会 

監査役設置会社または監査等委員会設置会社の場合、役員報酬は、定款または株主

総会決議に基づき定めることとなる。しかし、役員報酬の決定は、会社にとって最適

な報酬方針・報酬制度を構築した上で、個々の役員について多面的な業績評価を経て

行うべきであるが、そのような検討は、事業年度ごとに社内外の様々な状況を考慮し

て行うことになるため、少人数の会議体において実質的な審議をするのが望ましく、

定款または株主総会決議によって定めるには限界がある。そこで、従来から、事業年

度ごとの諸事情を考慮するため、株主総会が取締役会に一任し、取締役会が代表取締

役社長・会長等の特定の取締役に一任する方法がとられている。しかし、この方法だ

けでは、業務執行を担当する取締役、特に代表取締役が不当に役員報酬の決定に大き
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な影響を及ぼす可能性を排除することができず、このような点も踏まえ、「コーポレ

ートガバナンス･コードの改訂と投資家と企業の対話ガイドライン３－５」では手続

の客観性･透明性の確立が求められている。 

指名委員会等設置会社の法定の報酬委員会は、社外取締役が過半数を超え、社外者

の関与が強いものとなっており、透明性が確保され、また少人数で効率的な議論を行

うことも可能となっており有効と考えられる。他方、報酬委員会を設置する法的義務

がない監査役設置会社または監査等委員会設置会社においても、役員報酬の決定の

透明性、公平性、客観性を向上させるため、またそのような仕組みを導入しているこ

とを株主・投資家にアピールするために、任意の報酬諮問委員会が導入されている

（田辺総合法律事務所＝至誠清新監査法人＝至誠清新税理士法人「第 4 版 役員報

酬をめぐる法務・会計・税務」清文社 28 頁）。 

この点に関し、コーポレートガバナンス・コードにおいても、取締役会の機能の独

立性・客観性と説明強化のため、取締役会の諮問機関として任意の報酬諮問委員会を

設置することが示されている。 

 

「補充原則４-10①」 

上場会社が監査役会設置会社または監査等委員会設置会社であって、独立社外取

締役が取締役会の過半数に達していない場合には、経営陣幹部・取締役の指名・報

酬などに係る取締役会の機能の独立性・客観性と説明責任を強化するため、取締役

会の下に独立社外取締役を主要な構成員とする任意の指名委員会・報酬委員会など、

独立した諮問委員会を設置することにより、指名・報酬などに特に重要な事項に関

する検討に当たり独立社外取締役の適切な関与・助言を得るべきである。 

 

欧米では指名委員会や監査委員会とともに報酬委員会を設ける制度設計は一般的

であり、報酬に関する透明性、公平性、客観性を確保する上で有効と捉えている。 

また、近年、取締役会の審議を充実させるため取締役会の付議事項を絞り込む見直

しを行う会社が多いことからしても、役員報酬の決定手続に任意の報酬諮問委員会

を活用し、取締役会とは別に深い議論を行うことのできる場を設けることは合理的

である。 

東証の「東証上場会社における独立社外取締役の選任状況、委員会の設置状況及び

相談役・顧問等の開示状況」（2018年７月 31日）によれば、2018年７月 13日時点の

コーポレート・ガバナンス報告書によれば、東証１部の会社のうち、法定の報酬委員

会を設置している会社は 2.9％、任意の報酬諮問委員会を設置している会社は 34.9％、

設置していない会社は 62.3％である。また、JPX日経 400構成会社においては、法定

の報酬委員会を設置している会社は 8.8％、任意の報酬諮問委員会を設置している会

社は 54.9％、設置していない会社は 36.3％であり、市場第一部と比べて、ほぼ 1.6

倍程度と高い設置比率になっている。 

 

(２)任意の報酬諮問委員会の構成 

任意の報酬諮問委員会については、その設置の目的が役員報酬の決定手続に対する



 

39 

 

監督機能を強化する点にある場合には、外部の目を取り入れる必要があり、社外取締役

を導入することは必須である。社外取締役の割合についても、任意の報酬諮問委員会は

指名委員会等設置会社と異なり最終決定権限がないことからすると、監督機能を確保

するには、指名委員会設置会社と同程度以上、すなわち委員の過半数を社外取締役とす

るのが相当である。 

もっとも、現実には報酬委員とする人材の確保も含めて、各社のコーポレート・ガバ

ナンスに関する実情は様々であり、また、現状のわが国の取締役の構成からすると、任

意の報酬諮問委員会であっても社外比率を過半数とするのは変化の度合いが大きく、

容易ではないと感じる企業も多いものと考えられる。 

そこで、任意の報酬諮問委員会を導入するに当たっては、その実情に合わせて、まず

は、社外取締役が過半数を占めない構成や委員長を社内取締役とする構成から始めつ

つ、段階的にはより報酬諮問委員会の独立性を高めた構成に変更していくことも考え

られる（田辺総合法律事務所＝至誠清新監査法人＝至誠清新税理士法人「第４版 役員

報酬をめぐる法務・会計・税務」清文社 31頁、32頁）。 

委員構成にかかるその他の検討としては、取締役ではない社外有識者、コンサルタン

ト等を委員として加えるかどうかという論点がある。現状、日本においては明確なプラ

クティスは存在しないが、社外有識者等を委員に就任させるかどうかは、会社との利益

相反懸念や独立性、情報収集の効率性、外部の知見を得る意義などから各社が判断すべ

き事項である。ただし、少なくとも取締役ではないという時点で、株主に対する善管注

意義務を負う立場にはないことから、あくまでも委員会に対して、意見を述べ、情報提

供や審議の円滑化を進める側面支援の役割に特化すべきであり、最終的な委員会決定

はあくまで取締役が担う前提で、非取締役である外部者は議決権を有さない等の配慮

は必要であると思われる（西村康代＝櫛笥隆亮＝永田稔＝村上朋也＝河原策＝平本宏

幸 タワーズワトソン編「攻めのガバナンス 経営者報酬・指名の戦略的改革」東洋経

済新報社 105頁）。 

なお、業績連動給与において損金算入するための要件の一つとして、任意の報酬諮問

委員会の諮問を経た上での取締役会決議による決定があるが、その場合の報酬諮問委

員会は、３名以上の外部委員から構成される合議体で、その過半数が当該会社の業務執

行役員、または使用人経験がない委員であり、かつ、現役の業務執行役員が含まれない

ことが条件となっているので注意が必要である。 

 

(３)任意の報酬諮問委員会の委員長の属性 

任意の報酬諮問委員会に関し、委員長を独立社外取締役とそれ以外の取締役（社長・

ＣＥＯ その他社内取締役）のいずれとするかという点も実務上検討ポイントの一つで

あるが、経済産業省のコーポレート・ガバナンス・システムに関する実務指針 （以下、

ＣＧＳガイドライン）では、委員会の運営に際して、例えば以下の役割等を担う者を委

員長としている。 

・委員会の議事を進行する役割 

・委員会の答申内容を取締役会へ説明する役割 

・委員会の事務局と協議する役割 
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・（委員会の構成によっては）可否同数の場合に決定する役割等 

また、委員長を置く場合、委員長を社外者とするか、社内者とするかについても、Ｃ

ＧＳガイドラインでは以下の観点から検討する必要があるとしている。 

委員長を社外者とする場合、独立性・客観性と説明責任の強化の観点からは整合的で

ある一方、委員長としての負担が大きく、それを担うことのできる社外者がいないと難

しい。また、委員長を社内者とする場合は、会社の事情に精通した者による円滑な運営

や、社内との連携が期待できる一方で、社内者中心の構成の場合、委員長も社内だと外

部から評価されない可能性がある。さらに、社内者を委員長とするよりも、社外者を委

員長とする方が、社外の主体的な関与を引き出しやすいという指摘もある。他方で、委

員会を設置する当初は、運営方法や社内との連携方法が確立していない場合もあり、こ

のような場合には、社内者を委員長とすることも考えられるが、ある程度運営が円滑に

できるようになった段階で、改めて委員長を社外者にすることの是非について検討す

る、といった工夫が考えられる（経済産業省「コーポレート・ガバナンス・システムに

関する実務指針（ＣＧＳ ガイドライン）」79頁）。 

また、委員長を社外者とすべきかどうかは、取締役会議長を独立社外取締役とすべき

かどうかという議論と通底すると考えられる。すなわち、近時、取締役会の監督機能を

強化するため、取締役会議長とＣＥＯ等を分離し、独立社外取締役が取締役会議長とな

ることを求める動きが出ている。これは、取締役会の重要な役割の一つに業務執行者を

監督する役割があるところ、その議長が被監督者である業務執行者である中で当該監

督の役割を実効的に果たすことができるのかという問題意識に基づくものであると考

えられる。このような考え方は、監督の中核を成す業務執行者の報酬について審議する

任意の報酬諮問委員会の委員長についても基本的に同様に当てはまると考えられる

（塚本英巨「任意の指名・報酬諮問委員会の運営のポイント」東京株式懇話会会報 第

791号８頁）。 

以上の点とは別に、委員長を独立社外取締役とした方が、任意の報酬諮問委員会につ

いて、株主・投資家から評価されやすい側面があることは否めない。しかしながら、委

員長を社外者とするか、社内者とするかについては、結局のところ任意の報酬諮問委員

会の位置づけいかんによるところが大きい。すなわち、独立社外取締役の業務執行者に

対する監督機能を文字通り強化することを重視するのであれば、独立社外取締役が委

員長となる方がそのような任意の報酬諮問委員会の設置趣旨にかなう。その場合には、

委員長となる独立社外取締役には、報酬諮問委員会の当該設置趣旨を十分に理解して

もらい、また、会社側としても、そのような役割を十分に果たしてもらえる独立社外取

締役に、委員長に就任してもらうことが肝要である。 

これに対し、経営陣幹部・取締役の報酬について、独立社外取締役に説明をする場と

して任意の報酬諮問委員会を位置づける場合は、独立社外取締役を委員長とする必要

性が高いとまでは言えない。むしろ、当該説明をする者となることが想定される執行側

(社長・ＣＥＯ)が委員長となる方が整合的である側面もあると思われる（塚本英巨「任

意の指名・報酬諮問委員会の運営のポイント」東京株式懇話会会報 第 791 号９頁）。  

ただし、委員長を社内取締役とする場合、特に委員長を現社長・ＣＥＯとする場合は、

当該社内取締役の報酬に関連する審議の際に、当該社内取締役が出席すると審議に不
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当な影響力が及ぶ可能性がある。そこで、上記審議の際には、当該取締役を退席させる

など、当該社内取締役がいない場で議論する工夫を検討すべきである（経済産業省ＣＧ

Ｓガイドライン 81頁）。 

「東証上場会社における独立社外取締役の選任状況、委員会の設置状況及び相談役・

顧問等の開示状況」（2018 年７月 31 日）によれば、東証１部の指名委員会等設置会社

の報酬委員会では、委員長が社外取締役である会社の比率が 75.0％となっている。任

意の報酬諮問委員会は、社内取締役が 48.2％と社外取締役の 43.9％と比べて高い。 

 

(４)年間スケジュール 

経営陣の報酬制度の設計や運用上の判断においては、株主に対する説明の視点だけ

でなく、経営陣に対するインセンティブの視点も含めて、両者の適切なバランスが維持

されるように行われることが重要である。各社の戦略等が異なれば、報酬制度の内容も

異なる。そのため、他社との比較では足りず、自社の経営戦略等と整合的な制度を設計

する必要があり、そのため検討には一定の時間を要する。また、社外取締役が委員会の

審議に適切に関与・助言することは、報酬制度にかかる経営判断の合理性を裏づけるも

のであり、対外的な説明責任の一助となる。そのため、会社ごとの制度の状況等に応じ

て十分な説明責任を履行する観点から、審議すべき事項の包括性、判断材料（報酬関連

情報）の十分性、審議時間（開催回数や委員会 1 回あたりの時間）の十分性等を考慮

して運用することが重要となる（経済産業省ＣＧＳガイドライン 84頁、85頁）。 

委員会の運用については、各企業における制度内容の複雑性、審議範囲などによって

大きく異なる。仮に６月総会の企業を念頭として、おおよその運用イメージを示すと図

表Ⅰ‐５‐１のとおりとなる。 

一般的なサイクルとしては、まず秋口に自社を取り巻く経営環境や６月総会後の状

況も含めた最新の経営者報酬動向を踏まえて、現行制度のレビューを実施する。特に、

報酬水準や業績連動比率等については、報酬ベンチマークや他社事例の収集などを通

じて、当初想定していた位置づけからの乖離がないかを確認する。レビューの結果、制

度を修正すべき課題があるかどうかを判断する。 

課題論点が検出されれば、秋口から直ちに対応を検討する。必要な制度改定の度合い

に応じて、委員会の開催回数は増えていく。制度改定の程度にもよるが、株主総会決議

が必要となる場合も想定すると、遅くとも主要な部分に関する改定の審議は年度末ま

でには完了させる必要がある。 

決算確定後、遅滞なくインセンティブ報酬の支給額決定のための審議を開催する。制

度内容の複雑性や、期中における突発的な事項の存在などによって、審議すべき事項は

大きく異なる。同時に、新たなインセンティブ報酬の目標業績やインセンティブ・ゾー

ンを、直近の事業年度の業績の着地点や次年度以降の公表予算等を基礎として更新す

る必要がある場合には、その検討も並行して必要になる。その他、株主総会議案がある

場合の議案の内容や報酬関連開示の内容の確認が必要になるなど、決算確定前後の委

員会のスケジューリングは状況によって流動的な調整を迫られる場合が少なくない。 

株主総会後の委員会においては、株主総会後に確定した新たな制度を委員会として

正式に確認する。委員会の後には遅滞なく、新たに選任された幹部を含めた経営陣に対
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して、事務局から新たなインセンティブ報酬の業績目標値などに関する制度の詳細を

説明する場合もある。また、中長期インセンティブの付与を取締役会で決定する前に、

委員会で審議して問題ないかどうかを確認することもアジェンダとなりうる。当然、直

近の株主総会で報酬に関する質問が多く投げかけられたり、報酬関連議案の賛成票率

が低かった場合には、委員会の場で振り返りが行われ、改善の必要性について早めに議

論しておくことになる。なお、中期経営計画の刷新を次年度に控えている場合など、確

実に報酬改革がスタートする場合には、株主総会後の委員会が制度改革のキックオフ

的な位置づけになる場合も多い（西村康代＝櫛笥隆亮＝永田稔＝村上朋也＝河原策＝

平本宏幸 タワーズワトソン編「攻めのガバナンス 経営者報酬・指名の戦略的改革」

108頁、109頁）。 

 

（図表Ⅰ‐５‐１）任意の報酬諮問委員会の運用イメージ 

 

 
  10月  ２月  ５月  ８月   

                     
                     

  ・経営者報酬を取り
巻く環境のアップ
デート 

・現行報酬水準や業
績連動比率の検証 

・報酬の方針との整
合性を踏まえた課
題論点の確認 

 
・抽出された課題論
点への対応等 

 
・インセンティブ報
酬支給額の審議 

・次年度インセンティ
ブ・フォーミュラの
審議 

・次年度中長期インセ
ンティブ付与の審議 

・総会・開示対応 

 
・当年度報酬制度の
確認 

・中長期インセンテ
ィブの付与の実行 

・株主総会の振り返
り等 

  
 

                    

           

                    

 

  ・経営者報酬環境の収集（規制、株主/他社動

向） 

・報酬ベンチマーク分析 

・その他の課題論点の分析 

 
・賞与計算、裁量調

整の必要性のリー

ズニング準備 

・次年度フォーミュ

ラ設定の検証材料

とする各種の分

析、検証 

・他社対応の情報収集 

 
・報酬内規等の修

正、説明資料作成 

・ＳＯ等価値評価 

・総会質問、議決権

行使状況の分析 

・年間運用スケジュ

ール 

  

 

                    

 

 

また、任意の報酬諮問委員会を年に何回程度開催すればよいかということも、実務

上の関心事項である。しかし、この点も、報酬諮問委員会の位置づけや報酬諮問委員

会に対する諮問事項のいかんによって大きく異なる。 

ほぼ内定している経営陣幹部・取締役の候補者や報酬額について、執行側から説明

必要な対応 

審議事項  株主総会 

報酬諮問委員会 第 1回 第 3回 第 4回 第 2回 

（出所：ＣＧＳガイドライン 85頁） 
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がされ、独立社外取締役である委員の理解・納得を得る場として報酬諮問委員会を位

置づける場合は、定時株主総会の招集前（事業年度終了前後頃）に１～２回開催すれ

ば足りることになる。 

これに対し、任意の報酬諮問委員会においてより深い議論をし、また、経営陣幹部・

取締役の報酬制度の具体的な変更案までじっくり検討する場として報酬諮問委員会

を位置づける場合は、少なくとも四半期に１回程度は開催する必要があると思われ

る（塚本英巨「任意の指名・報酬諮問委員会の運営のポイント」東京株式懇話会会報 

第 791号 15頁）。 

 

(５)委員会規程例と解説 

任意の報酬諮問委員会の審議事項を確実に担保するためには、委員会規程や内規を

明文化することが望ましい。この点、例えば米国では取引所規則として委員会規程 

（Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ Ｃｈａｒｔｅｒ）の開示が求められている状況もあり、日本におい

てもある程度の開示可能性を想定した内容としておくことが望ましいと考えられる。 

項目の置き方は様々であるが、委員会の目的、組織的位置づけ、権限と責任、委員要

件と構成、委員長選出手続、事務局、招集手続、審議範囲、議事録、改廃等についての

記載が求められる。 

特に権限と責任は、委員会の機能が真に統治機構の充実につながっているのかどう

かの評価を大きく左右する。決定はあくまで取締役会で行い、委員会の答申は推奨や勧

告的意味合いにとどまるとしても、仮に委員会の答申内容と異なる結論を取締役会が

決定する場合は、もう一度委員会に差し戻すような手続を取ることについても考慮す

る必要がある（西村康代＝櫛笥隆亮＝永田稔＝村上朋也＝河原策＝平本宏幸 タワー

ズワトソン編「攻めのガバナンス 経営者報酬・指名の戦略的改革」107頁）。 

 

（図表Ⅰ‐５‐２）任意の報酬諮問委員会規程の記載例 

（目的） 

第１条 本規定は、当社の取締役会の諮問機関として設置する報酬諮問委員会に関する事項

を定めるものである。 

（構成） 

第２条 報酬諮問委員会は、取締役会の決議によって選定された取締役（以下、「委員」とい

う。）により構成する。 

２. 報酬諮問委員会は、委員３名以上で構成し、その過半数は社外取締役でなければな

らない。 

３. 報酬諮問委員会の委員長は、取締役会の決議によって社外取締役の中から選定する。 

（招集） 

第３条 報酬諮問委員会は、原則として委員長が招集する。ただし、他の委員も必要に応じて

招集することができる。 

２. 報酬諮問委員会を招集する委員は、各委員に対し、会日より３日前までに、開催日、

議題を掲げた招集通知を発するものとする。ただし、委員全員の同意があるときは、

この招集手続を経ないで報酬諮問委員会を開催することができる。 



 

44 

 

（議長） 

第４条 報酬諮問委員会の議長は、委員長がその任にあたる。委員長に事故があるときは、あ

らかじめ報酬諮問委員会の決議をもって定めた順序により他の委員がこれに代わ

る。 

（決議の方法） 

第５条 報酬諮問委員会の決議は、議決に加わることができる委員の過半数が出席し、出席委

員の過半数をもって行う。 

２. 前項の決議につき特別の利害関係を有する委員は、その決議に加わることができな

い。この場合、当該委員の数は、前項の委員の数に算入しない。 

（権限） 

第６条 報酬諮問委員会は、取締役会の諮問に応じて、以下の事項について審議し、取締役会

に対し、助言・提言を行う。 

(１)取締役および執行役員の個人別の報酬等の内訳の決定に関する方針 

(２)取締役および執行役員の個人別の具体的な報酬等の内容 

(３)前 2 号を決議するために必要な基本方針、規則、手続等の制定、変更、廃止 

(４)その他取締役および執行役員の報酬等に関して報酬諮問委員会が審議が必要と認め

た事項 

２. 委員は、業務執行を担当する取締役および執行役員に対する報酬等の内容を審議す

るに当たり、報酬等が持続的な成長に向けた健全なインセンティブの一つとして機

能するよう、中長期的な当社の業績と連動する報酬割合や、現金報酬と当社株式報

酬との割合が適切な内容となるよう努めるものとする。 

３. 委員は、業務執行を担当しない取締役に対する報酬等の内容を審議するにあたり、

その役割・責務を勘案して、適切な内容となるよう努めるものとする。 

４. 取締役会は、第１項により報酬諮問委員会から受けた助言・提言を十分に尊重する

ものとする。 

（議事録） 

第７条 報酬諮問委員会の議事については、議事の経過の要領および結果等を記載し、出席し

た委員が署名または記名押印（電子署名を含む。以下同じ。）して、議事録（電磁的

記録を含む。以下同じ。）を作成する。作成した議事録は、速やかに、対象の報酬諮

問委員会を欠席した委員に回覧するものとする。 

２. 議事録は、報酬諮問委員会の日から 10 年間本店に備え置くものとする。 

３. 取締役は、議事録の閲覧または謄写をすることができる。 

（取締役会への報告） 

第８条 報酬諮問委員会により選定された委員は、取締役会に対し、報酬諮問委員会の職務執

行の状況を報告するものとする。ただし、当該委員が取締役の全員に対して当該状況

を通知したときは、この報告を省略することができる。 

（委員以外の者の出席） 

第９条 報酬諮問委員会は、第６条第１項の審議に必要があるときは、委員以外の者を出席さ

せ、事情を聴取したり、その意見を聞くことができる。 

２. 前項の規定により報酬諮問委員会に出席する取締役、執行役員および使用人は、報
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酬諮問委員会に対し、報酬諮問委員会が求めた事項について説明しなけらばならな

い。 

（外部機関への委託） 

第 10 条 報酬諮問委員会は、第６条第１項の審議の実効性を高めるために、必要に応じて外

部機関に報酬等の評価基準の調査等を委託することができる。 

（事務局） 

第 11 条 報酬諮問委員会に関する事務は、〇〇部が事務局としてこれにあたる。 

（改正） 

第 12 条 本規程は、取締役会の決議により、改正することができる。 

（出所：田辺総合法律事務所＝至誠清新監査法人＝至誠清新税理士法人「第４版 役員報酬をめ

ぐる法務・会計・税務」清文社 35頁～37頁） 

 

(６)任意の報酬諮問委員会決定の取扱い 

任意の報酬諮問委員会は、法定の機関ではないため、柔軟な機関設計が可能であるが、

指名委員会等設置会社の報酬委員会の権限（会社法 404条３項、409 条１項）も参考と

して、例えば、以下の権限を付与することが考えられる。 

１．株主総会に付議する取締役・監査役報酬議案の原案の決定 

２．取締役の個人別報酬額（算定方法を含む。）（の原案）の決定 

３．取締役以外の経営陣（例えば執行役員）の報酬総額または個人別報酬額（算定方法

を含む。）（の原案）の決定 

４．役員報酬の構成を含む方針の決定 

５．役員報酬の決定手続の決定 

上記２の取締役の個人別報酬額、上記３の取締役以外の経営陣の報酬総額または個

人別報酬について、任意の報酬諮問委員会が、原案の決定のみならず、取締役会の委任

に基づき最終決定を行うことは、少なくとも、報酬諮問委員会の委員の全員が取締役で

ある場合には、会社法上許容されると考えられる。これに対し、例えば任意の報酬諮問

委員会の委員に監査役・外部アドバイザー等の取締役以外の者が含まれている場合、報

酬の決定という業務執行性を有する事項について、かかる者が最終決定についてまで

議決権を行使することができるのかという問題が生じ得る。この点に配慮する場合に

は、例えば、任意の報酬諮問委員会では原案を決定し、最終決定については取締役会が

行うこととするが、取締役会が決定するにあたっては報酬諮問委員会の決定した原案

を尊重することを諮問に際して明示することや、報酬の最終決定は、取締役会の委任に

基づき代表取締役社長において決定することとするが、その委任に際して、代表取締役

社長は報酬諮問委員会の決定した原案を尊重することを定めることも考えられる（澤

口実＝渡辺邦広 編著 角田望＝吉江穏＝飯島隆博＝坂尻健輔 著「指名諮問委員会・

報酬諮問委員会の実務」商事法務 148頁、149頁）。 

また、任意の報酬諮問委員会は、取締役会自体ではないことから、取締役の専決権限

とされる事項を最終的に決定することはできない。また、会社法上、独立性の観点から

監査役や監査等委員である取締役の協議に委ねられた事項については、たとえ原案だ

としても報酬諮問委員会が決定するべきではないと考えられる。 
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従って、任意の報酬諮問委員会は、会社法上、取締役会の専決事項とされている株主

総会に付議する役員報酬議案（会社法 361条１項、298条４項）の最終決定を行うこと

はできず、また、会社法上、監査役や監査等委員である取締役の協議に委ねられている

監査役または監査等委員の個人別の配分（会社法 387条２項、361条３項）については、

原案も含め、報酬諮問委員会が決定すべきではない。 

なお、各取締役の報酬額の配分については、少なくとも任意の報酬諮問委員会の委員

の全員が取締役である場合には、その最終決定を報酬諮問委員会に一任することも認

められると考えられる。そして、報酬諮問委員会において報酬額（算定方法を含む。）

を最終決定することができることからすれば、取締役会は報酬諮問委員会に対し報酬

額配分の方針の最終決定も委任することができると解するのが合理的である（澤口実

＝渡辺邦広 編著 角田望＝吉江穏＝飯島隆博＝坂尻健輔 著「指名諮問委員会・報酬

諮問委員会の実務」商事法務 150頁）。  
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６．既存制度からの移行時の考慮点 

(１)既存制度からの移行のメリット、デメリット 

既に株式報酬型ストック・オプションを導入していたり、役員持株会に拠出するため

の金銭報酬を付与することで持株会をインセンティブプランとして活用している企業

も数多く存在する。こうした企業では、現行制度の廃止や新規付与の停止等の措置を講

じた上で、事後交付型を含めた株式報酬や株式交付信託等へ移行することが考えられ

る。この場合のメリットおよびデメリットは図表Ⅰ‐６‐１のとおりである。なお、図

表内における「新株予約権」は株式報酬型ストック・オプションを、「持株会」は役員

持株会に拠出するための金銭報酬を付与する事例を指す。 

 

（図表Ⅰ‐６‐１）新株予約権、持株会からの制度移行のメリット、デメリット 

移行後 

移行前 

株式（事前・事後交付型） 株式交付信託 

主なメリット 主なデメリット 主なメリット 主なデメリット 

新株 

予約権 

・事前交付型の場

合、付与当初か

ら株式を保有す

るため、株価や

配当を高めよう

とするインセン

ティブがより機

能する。 

・事前交付型の場

合、株式配当金

を受領すること

ができる。 

・有価証券報告書

における新株予

約権に関する開

示が不要にな

る。 

・逆インセンティ

ブにならない設

計が可能とな

る。 

・役員が課税時期

を選択すること

ができなくな

る。 

・事前交付型かつ

業績条件設定の

場合、オール・オ

ア・ナッシング

の設計（全額支

給か一切無支給

しかない設計）

以外は損金算入

することができ

なくなる。 

 

・（新株予約権と

比較すると）退

職所得要件が明

確ではないた

め、税務署等へ

の照会が必要に

なる場合があ

る。 

・制度運営に係る

事務負担を軽減

することができ

る。 

・逆インセンティ

ブにならない設

計が可能とな

る。 

・有価証券報告書

における新株予

約権に関する開

示が不要にな

る。 

・役員が課税時期

を選択すること

ができなくな

る。 

・株式と比較する

と、仕組みが新

株予約権に類似

しているため、

移行の説明が難

しい。 

・管理・運営費用

が増加する場合

がある。 
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移行後 

移行前 

株式（事前・事後交付型） 株式交付信託 

主なメリット 主なデメリット 主なメリット 主なデメリット 

持株会 ・持株会の取得金

額上限以上の付

与を行うことが

できる。 

・役員本人や投資

家からインセン

ティブプランと

して認知されや

すい。 

・持株会に拠出す

るための金銭報

酬が付与された

時点での課税が

なくなる。 

・なし ・持株会の取得金

額上限以上の付

与を行うことが

できる。 

・役員本人や投資

家からインセン

ティブプランと

して認知されや

すい。 

・持株会に拠出す

るための金銭報

酬が付与された

時点での課税が

なくなる。 

・役員持株数とし

てカウントでき

なくなる。 

・ポイントを株式

に交換するまで

は株式配当金を

受領できない。 

・管理・運営費用

が増加する場合

がある。 

 

(２)株式報酬型ストック・オプションから株式報酬、株式交付信託へ移行する場合の実務 

株式報酬型ストック・オプションを導入している企業が株式報酬や株式交付信託へ

移行する場合、将来の報酬のみを新しい制度へ移行するケースと、過去分を含めて移行

するケースの二つが考えられる。 

① 将来の報酬のみを新制度へ移行 

将来の報酬のみを新制度へ移行する場合、過去に付与した新株予約権の未行使分

については新株予約権者が権利行使するまで残存することになる。このケースでは、

残った新株予約権が全て行使されるまで新株予約権管理に係る事務が発生すること

になるものの、移行時に留意すべき事項は特段存在しない。 

 

② 過去分の報酬を含めて新制度へ移行 

将来の報酬だけでなく過去に付与していた分を含めて新制度へ移行する場合、未

行使分の新株予約権に相当する株式やポイント等を付与することになるところ、未

行使分の新株予約権の処理について考慮する必要が生じる。 

ア．新株予約権者が権利を放棄する方法 

新制度移行に伴い、新株予約権の割当契約を解除するとともに、新株予約権者が

未行使分の新株予約権の権利を書面にて放棄することが考えられる。企業側とし

ては、未行使分の新株予約権の権利が放棄された際、新株予約権発行時に計上した

費用のうち未行使分を新株予約権戻入益（特別利益）として計上するとともに、未

行使分の新株予約権に相当する株式やポイント等を付与した際に当該金額を一括

計上することが考えられる。株価上昇局面においては、新株予約権戻入益よりも株
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式やポイント等を付与した際の一括計上額の方が大きくなる可能性がある点に留

意が必要である。 

イ．未行使分の行使を促進する方法 

未行使分の新株予約権の行使を促進し、可能な限り未行使分を縮減する方法も

考えられる。この場合、過去に決議した新株予約権の内容の変更が必要となる場合

には、再度、株主総会にて決議する必要があると解される。具体的には、行使期間

を短縮（行使期限を前倒し）することや、行使の退職要件を撤廃すること等が考え

られる。なお、退職要件撤廃により、税金の取扱上退職所得とならないことにより、

税負担に影響が出ることがある。 

 

(３)平成 29年度税制改正前に導入されたインセンティブプランに関する経過措置 

既述のとおり平成 29年度税制改正においては、業績連動給与に該当する特定譲渡制

限付株式、事前確定届出給与または業績連動給与の要件を満たしていない税制非適格

ストック・オプション、業績連動給与に該当する退職給与に関しては、業績連動給与の

要件を満たしていない場合損金算入が認められなくなっている。 

平成 29年度税制改正の施行前に導入されたこれらのインセンティブプランに関して

は、「所得税法等の一部を改正する等の法律」（平成 29年法律第４号。以下「29年改正

法」という。）附則において、次のような経過措置が定められ、従前どおり損金算入が

認められる取扱いとされている。 

 

（図表Ⅰ‐６‐２）平成 29年度税制改正における主な経過措置 

類 型 平成 29年度税制改正の適用 29 年改正法附則 

業績連動給与に該当する特

定譲渡制限付株式 

平成 29年度税制改正は、 

① 平成 29 年 10 月１日以後にその支給に

係る決議（注）（決議が行われない場合に

は、その支給）をする給与について適用

する。 

② 平成 29 年 10 月１日前にその支給に係

る決議（注）（決議が行われない場合には、

その支給）をした給与については従前の

例による。 

１条柱書 

14 条３項 

事前確定届出給与または業

績連動給与の要件を満たさ

ない特定新株予約権（株式報

酬型ストック・オプション） 
１条３号ロ 

14 条２項 
業績連動給与に該当する退

職給与 

（注）「その支給に係る決議」については、例えば、株主総会で全体の制度を承認した後に、個

人毎の支給について取締役会で決議した場合などには、原則としてその支給内容が具体的に

決まる決議が「その支給に係る決議」に当たるものと考えられる（松尾他「インセンティブ報

酬の法務・税務・会計」中央経済社 78 頁）。また、その決議内容が具体的な個別の者の給与額

を定めず役位により定められているものである場合において、その決議日以後に新たに役員

に就任した者があるときは、その者の給与の支給に係る決議が形式的には一切なされないこ

とも考えられるが、その選任の決議がされたことをもってその者の給与の支給に係る決議が

なされたといえるとの解釈も示されている（財務省「平成 29 年度税制改正の解説」315 頁）。 
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これらの経過措置により、平成 29 年 10 月１日前に具体的な給与の支給に係る決議

がされた業績連動給与に該当する特定譲渡制限付株式等については、従前どおり損金算入

が認められるものと考えられる。 
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７．その他 

(１)会計基準の論点 

インセンティブプランの導入を検討する上で、役員報酬が与える損益や財務的なイ

ンパクトについても考慮する必要がある。具体的にはインセンティブプランの内容や

会計基準によってどのように費用計上が変わってくるかという論点である。 

① 業績連動型の金銭報酬 

役員報酬に関する固有の通則的な会計処理に関する規定はなく、会計の一般原則

である発生主義に従い、役員報酬の発生時に費用として認識することが原則となる。 

役員賞与については、企業会計基準４号「役員賞与に関する会計基準」が定められ

ており、発生した会計期間の費用として処理することとされている。従って、支給が

翌期となる場合でも引当金または未払役員報酬として当期の費用として計上される。 

役員賞与以外の業績連動型の金銭報酬に関する会計処理に関する規定はないが、

役員賞与と同様、支払いが翌期以降となる場合は引当金等として当期の費用として

処理を行うこととなるものと思われる。しかしながら、株価連動型（ファントム・ス

トック、ＳＡＲ等）や業績連動型（パフォーマンス・キャッシュ等）の事後交付かつ

中長期型のインセンティブプランとした場合、期中の費用計上額についての考え方

は必ずしも明らかとなってはいない。 

 

② ストック・オプション 

ストック・オプションの会計処理については、企業会計基準第 8 号「ストック・オ

プション等に関する会計基準」が定められている。 

各会計期間における費用（株式報酬費用）計上額は、当基準に基づき、ストック・

オプションの公正な評価額のうち、対象勤務期間を基礎とする方法その他の合理的

な方法に基づき、当期に発生したと認められる額となる。 

このストック・オプションの公正な評価額（公正価値）については、ブラック・シ

ョールズ・モデル等の金融工学的な算定技法を用いることが一般的であるが、評価額

自体は日々変動するものであるためその算定の基準日が問題となる。当基準では、付

与日が基準日となり、行使価格の変更など条件変更が行われない限りその後の見直

しは行われないため、株式報酬費用として計上される額は、ストック・オプションの

付与時点で上限金額が確定されることとなる。 

また、権利確定日後については、株式報酬費用は認識されることなく、権利行使日

に権利行使に対応する新株予約権を払込資本に振り替える。権利不行使により失効

となった場合には、失効が確定した期において利益に戻し入れることとなる。 

 

③ 直接交付型の株式報酬 

特定譲渡制限付株式（ＲＳ、ＲＳＵ）やＰＳ（ＰＳＵ）等の直接交付型の株式報酬

に関する会計基準等は存在しないが、特定譲渡制限付株式（ＲＳ）を交付した場合の

会計処理として、経済産業省手引において、次のような考えが示されている。 

すなわち、法人がその役員等に報酬債権を付与し、その役員等からその報酬債権の

現物出資と引換えに特定譲渡制限付株式を交付した場合には、その付与した報酬債
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権相当額を前払費用等として資産計上するとともに、現物出資された報酬債権の額

を資本金等として計上する。特定譲渡制限付株式の交付後は、対象勤務期間を基礎と

する方法等の合理的な方法により算定し、前払費用等の取崩しを行うことが考えら

れる。 

この会計処理に従えば、株式報酬費用として各会計期間中に計上される金額の合

計額は特定譲渡制限付株式の交付時点で上限額が確定されることとなる。 

ただし、有利発行となることを避けるため、株式報酬費用は株式発行に近接した株

価をベースとして算出されることとが通例である一方、株式報酬型のストック・オプ

ションの場合、その公正価値は金融工学的な算定技法が用いられるため新株予約権

の発行時点の株価とは乖離が生じる可能性がある。つまり、例えば株式報酬型のスト

ック・オプションにおいて新株予約権の公正価値が株価より低く算出される場合は、

株式報酬費用の総額としては譲渡制限付株式報酬制度の方が高額となる。 

 

④ 信託型の株式報酬 

従業員等を対象とする信託を利用した株式交付スキームに関する会計処理につい

ては、企業会計基準委員会より「従業員等に信託を通じて自社の株式を交付する取引

に関する実務上の取扱い（実務対応報告第 30号）」が公表されている。役員に関する

会計基準等はないものの、この実務報告の取扱いがほぼ役員に関しても当てはまる

ものと思われる。 

同実務報告の処理と同様に扱うとすれば、企業は役員に割り当てられたポイント

に応じた株式数に、信託が自社の株式を取得したときの株価を乗じた金額を基礎と

して、費用およびこれに対応する引当金を計上することとなる。また、信託から役員

に株式が交付される場合、企業はポイントの割当時に計上した引当金を取り崩すこ

ととなる。 

従って、株式報酬費用として計上される金額の合計額は、信託設定当初（信託が株

式を取得した時点）で上限額が確定されることとなる。 

 

⑤ ＩＦＲＳ採用会社の場合 

2016 年２月にＩＡＳＢより改訂が公表されたＩＦＲＳ２号「株式に基づく報酬」

では、ストック・オプション、特定譲渡制限付株式、ＰＳ等の会計処理について個別

に規定せず、株式報酬を次の３種類に区分して会計処理を規定している。 

 

（図表Ⅰ‐７‐１）ＩＦＲＳにおける株式報酬の区分概要 

 取引種別 内容 

Ａ 持分決済型の株式報酬

取引 

次のいずれかに該当する株式報酬取引 

・自らの資本性金融商品（株式やストック・オプション）の対

価として、財貨またはサービスを受け取る。 

・財貨またはサービスを受け取るが、その供給者との取引を

決済するいかなる債務も負わない。 



 

53 

 

 取引種別 内容 

Ｂ 現金決済型の株式報酬

取引 

企業が財貨またはサービスの供給者に対して、企業または他

のグループ企業の資本性金融商品の価格等を基礎とする金額

で、現金または他の資産を移転する負債を負うことにより、

財貨またはサービスを取得する株式報酬取引 

Ｃ 現金選択権付の株式報

酬取引 

企業が財貨またはサービスを受け取るかまたは取得し、契約

条件において企業または財貨もしくはサービスの供給者のい

ずれかに、現金等で決済するか、資本性金融商品の発行によ

り決済するかの選択権が与えられている取引 

 

ＩＦＲＳ２号では、上記のＡ～Ｃのいずれの取引に該当する株式報酬取引かを実

質的に判断した上で、それぞれに適用される会計処理を行うこととなる。わが国にお

けるストック・オプションや特定譲渡制限付株式等の既存のインセンティブプラン

の大半はＡ．の持分決済型の株式報酬取引に該当するものと思われるが、スキームに

よっては、いずれの株式報酬取引に該当するかの判断が容易でない場合もあろう。 

株式報酬費用という観点では、Ａ．持分決済型の株式報酬取引は資本とされ、資本

項目は再測定されないことから、当初の公正価値を再測定することは求められてい

ない一方、Ｂ．現金決済型の株式報酬取引は負債とされるため、当初の公正価値は毎

期、再測定の対象となるという違いがある。仮に、Ｂ．現金決済型の株式報酬取引と

された場合は、日本基準と異なり、各期における費用計上額は株価等の変動の影響を

強く受けることとなる。 

また、株式交付信託では、ＩＦＲＳの場合、ポイント付与時の公正価値が基準とな

るという相違があるほか、特定譲渡制限付株式については、株式交付時の株価ではな

く公正価値という判断となる可能性がある点も指摘されている。 

そのほか、ＩＦＲＳにおいては、権利確定日後、付与したストック・オプション等

が不行使により失効した場合、過年度に計上した費用の修正や戻入は禁止されてい

るという相違もある。 

 

(２)持株会社と株式報酬 

上場会社が持株会社の場合、傘下グループの非上場である事業子会社の役員等を対

象に親会社である上場会社のストック・オプションを交付するインセンティブプラン

を導入している事例が多く見られる。 

会社法における新株予約権の発行手続においては、その発行が有利発行に当たる場

合は取締役会では募集事項の決定をすることができず、株主総会の特別決議を要する

ものとされている（会社法 238 条２項、240 条１項）。従って、親会社と子会社の役員

等との間で直接の委任契約や雇用契約がない場合は、このようなストック・オプション

の発行は有利発行に該当すると思われるものの、会社法の立案担当者の解説（相澤哲・

葉玉匡美・郡谷大輔「論点解説 新・会社法」商事法務 311頁）や企業会計基準第８号

「ストック・オプション等に関する会計基準」など、親会社による新株予約権の発行と

子会社の役員等による役務の提供に対価性を認め得るとするものもある。このような
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主張に依拠すれば、親会社の子会社の役員等に対する新株予約権の発行は有利発行に

は該当しないこともあり得ることとなるが、子会社の役員等が親会社に提供する役務

内容や金銭的評価額を明らかにしないままストック・オプションの発行との対価性を

認めることについては有力な反対説もある（江頭憲治郎「子会社の役員等へのストッ

ク・オプションの付与」旬刊商事法務 1863号、同「株式会社法（第７版）」有斐閣 458

頁）。その他、完全親子会社関係であれば、特別の契約関係がなくても対価性を認め得

るとする見解（澤口実・石井裕介「ストック・オプションとしての新株予約権の発行に

係る問題点」旬刊商事法務 1777 号 36 頁）、有利発行規制の適用範囲の画定やその立

法論的妥当性の議論に波及し難しいとする見解（田中亘「会社法コンメンタール８機関

(２）」商事法務 184頁）等様々である。 

実務としては、親会社が子会社の役員報酬債務を引受けることにより、募集新株予約

権の払込債務へ充当・相殺を行うことが一般的となっており、対価性という観点では明

確としていることが多い。一方、親会社が引受けた役員報酬債務について、損金算入の

可否等税制上の取扱いが必ずしも明らかではなかったことから、導入を見送った会社

もあったことが推察される。 

この点、平成 28年度税制改正でまず、事前確定届出給与としての譲渡制限付株式に

ついて 100％子会社の役員が対象となった。次いで平成 29年度税制改正により、金銭、

株式、ストック・オプションという支給形態による税務上の取扱いの不整合が解消され

るとともに、事前確定届出給与については 50％超の子会社への適用が可能となり、業

績連動給与については非同族会社の 100％子会社への適用が可能となることによりそ

の対象範囲が拡大した。 

 

(３)グローバルな報酬制度の問題 

グローバルな展開を行う企業において、海外の優秀な人材を役員として確保しよう

とした場合、役員報酬相場の内外差により、人材獲得競争において他国の企業に劣後し

たり、報酬制度がダブルスタンダードとなってしまうという弊害があることについて

は先に述べた。  

また、既存のインセンティブプランの一つである株式報酬型のストック・オプション

を海外の役員に付与しようとした場合は、各国の法制、会計、税制面において様々な問

題があることが知られている。例えば、権利行使により出資の払い込みを行うストッ

ク･オプションは各国の証券規制に服する可能性が考えられるところ、当該国における

発行時の開示義務を課せられる場合は多大な負担となり、事実上不可能な選択肢とな

る。税制面でも、課税所得の認識時期が各国の制度により異なるほか、１円ストック・

オプションについては、ヘビー・ディスカウント・オプションによる所得操作とみなさ

れて懲罰的な課税を受けるリスクが指摘されている。 

譲渡制限付株式報酬等の事前交付型の株式報酬についても、わが国では様々な事情

から非居住者の証券口座の開設が難しく、非居住者への付与が難しくなっていること

も指摘されている。 

金銭を交付する報酬制度であれば上記のような問題も生じないため、国内居住者向

けに対しては株式報酬制度を導入しつつ、非居住者向けの報酬制度としてファントム・
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ストックやＳＡＲを採用する事例も見られる。 

 

(４)法制審議会会社法制部会における議論 

平成 29年２月９日、法務大臣より会社法制（企業統治等関係）の見直しに関して「近

年における社会経済情勢の変化等に鑑み、株主総会に関する手続の合理化や、役員に適

切なインセンティブを付与するための規律の整備、社債の管理の在り方の見直し、社外

取締役を置くことの義務づけなど、企業統治等に関する規律の見直しの要否を検討の

上、当該規律の見直しを要する場合にはその要綱を示されたい。」との諮問（諮問第 104

号）が発せられ、同年４月より法制審議会会社法制（企業統治等関係）部会において議

論が進められている。 

「役員に適切なインセンティブを付与するための規律の整備」に関しては、主として

これまで、平成 29 年６月 21 日開催の第３回会議および平成 29 年 10 月４日開催の第

６回会議において議論が行われているが、平成 30年２月 14日開催の第 10回会議にお

いて「会社法制（企業統治等関係）の見直しに関する中間試案」（以下、中間試案）と

して取りまとめられ、同 28日よりパブリックコメント手続に付され、その後、平成 30

年５月 30日に開催された第 12回会議において審議が行われている。 

中間試案では、役員報酬関係の改正事項として「第２部 取締役等に関する規律の見

直し」の「第１ 取締役等への適切なインセンティブの付与」において、「１ 取締役

の報酬等」として改正事項が掲げられている。 

① 改正理由について 

現行の会社法361条１項は、株主総会の決議によってその全員の報酬等の総額の最

高限度のみを定めてその枠内で各取締役に対する配分の決定を取締役会に委任する

ことができ、また、株主総会の決議によって最高限度額を定めれば、その最高限度額

を変更するまでは、新たな株主総会の決議を要しないと解釈されている。 

しかし、近年、取締役の報酬等を取締役に対して職務を適切に執行するインセンテ

ィブを付与するための手段として捉え、会社法上の規律としても、取締役の報酬等が

そのような手段として適切に機能するものとなるような見直しが必要ではないかと

いう指摘や、株式報酬や業績連動報酬等のインセンティブ報酬を付与する場合につ

いては、会社法における取締役の報酬等に関する規律がどのように適用されること

となるかが必ずしも明確でないという指摘等を踏まえ、取締役の報酬等が取締役に

対して職務を適切に執行するインセンティブを付与するための手段として機能する

ように取締役の報酬等に関する規律を見直すものとしている。 

具体的な改正点としては次のとおりである。 

 

② 取締役の報酬等の内容に係る決定に関する方針 

報酬をインセンティブ付与の手段として考える場合、取締役に対し、どのような内

容の報酬等を支払い、どのようなインセンティブを付与するかといった方針が重要

となる。そこで、取締役または取締役会が、取締役の報酬等の内容に係る決定に関す

る方針を定めているときは、取締役の報酬等に関する議案を株主総会に提出するに

当たり、当該議案が当該方針との関係でどのような意義を有しているかを説明しな
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ければならないものとする。 

この方針の具体的な内容としては、各取締役の報酬等についての報酬等の種類ご

との比率に係る決定の方針、業績連動報酬等の有無およびその内容に係る決定の方

針、各取締役の報酬等の内容に係る決定の方法の方針等が例示されており、法務省令

において例示列挙することが考えられるとしている。 

なお、指名委員会等設置会社以外の株式会社において、取締役の報酬等の内容に係

る決定に関する方針を必ず定めなければならないものとはせずに、あくまで方針を

定めている場合に限ってこのような説明義務を課すものとしているが、部会におい

て、業績連動報酬に関する議案を提出する場合には、この方針を定めることを義務づ

けるべきとの指摘もあったことから、義務づけについてはなお検討するものとして

いる。 

 

③ 金銭でない報酬等に係る株主総会の決議による定め 

会社法361条１項３号を見直し、株式または新株予約権（これらの取得に要する資

金に充てるための金銭を含む。）を報酬等とする場合に定款または株主総会の決議に

よって定めなければならない事項を定めるとしている。 

その理由として、インセンティブ付与の観点から株式または新株予約権を報酬等

とすることの重要性が指摘されていることや、株式または新株予約権を報酬等とす

る場合には、既存の株主に持株比率の低下が生ずるだけでなく、希薄化による経済的

損失が生ずる可能性があることから、その「具体的な内容」をより明確にすることが

望ましいとしている。 

中間試案における具体的な決議事項としては、株式については、当該株式の数（種

類株式発行会社にあっては、株式の種類および種類ごとの数）の上限および当該株式

の交付の条件の要綱、新株予約権については、当該新株予約権の内容の要綱および数

の上限が掲げられている。 

なお、部会において、株主総会によって定めなければならない事項が過度に細かい

ものとならないようにする必要があるという指摘がされているため、当該株式の交

付の条件の要綱および当該新株予約権の内容の要綱については、なお検討するもの

としている。 

また、株式または新株予約権の取得に要する資金に充てるための金銭を取締役の

報酬等とする場合であっても、当該株式会社の株式または新株予約権についての一

定の事項を定款または株主総会の決議によって定めなければならないものとしてい

る。 

なお、これらの事項を定める議案を株主総会に提出した取締役は、当該株主総会に

おいて、相当とする理由の説明義務が課せられることになる。 

 

④ 取締役の個人別の報酬等の内容に係る決定の再一任 

取締役の個人別の報酬等の額が明らかとなることを避けるなどの理由により、取

締役の個人別の報酬等の内容に係る決定を委任された取締役会が、その決定を代表

取締役に再一任することが実務上多い。 
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このような再一任については、禁止すべきであるという指摘や、再一任をする場合

には、株主総会の決議による明示の承認を要するものとすべきであるという指摘が

されていることを踏まえ、公開会社において、取締役の個人別の報酬等の内容に係る

決定を取締役に再一任するためには、株主総会の決議を要するものとする案をＡ案

として掲げる一方、再一任しているかどうかなどを事業報告において開示しなけれ

ばならないものとすれば、株主総会の決議を要するものとするまでの必要はないと

いう考え方もあることから、Ｂ案として、現行法の規律を見直さないものとする案も

掲げている。 

 

⑤ 株式報酬等 

取締役への適切なインセンティブを付与するために株式を報酬等として交付する

ことの意義が注目されている近年の状況を踏まえ、現物出資の方法によらずに、金銭

の払込を要しないで株式を報酬等として交付することを認めるべきではないかとい

う指摘および新株予約権についてストック・オプションとして交付する場合には、新

株予約権の行使に際して財産の出資をすることを要しないものとすることを認める

べきではないかという指摘があることを踏まえ、③の見直しをすることを前提に、Ａ

案として、③により決定された株式を引き受ける者の募集については、募集株式と引

換えに金銭の払込を要しない旨を募集事項として定めるとともに、③により決定さ

れた新株予約権については、新株予約権の行使に際してする出資を要しない旨をそ

の内容とすることができるものとする案を掲げている。 

また、このような形で株式の発行または新株予約権の行使がされた場合における

資本金等の計上方法については、どのような方法が一般に公正妥当と認められる企

業会計の慣行に沿うものかを踏まえ、検討する必要があるとしている。 

他方で、このような見直しが実質的に取締役による労務出資を認めることとなる

ことや、不当な経営者支配を助長するおそれがあることを理由として慎重に検討す

べきであるという指摘もなされていることを踏まえ、現行法の規律を見直さないも

のとするＣ案を掲げている。なお、濫用を懸念する指摘を踏まえ、見直しの対象を新

株予約権の交付のみとするＢ案も掲げている。 

 

⑥ 情報開示の充実 

現行法上、公開会社は、会社役員の報酬等に関する事項を事業報告の内容に含めな

ければならないこととされている（会社法施行規則121条４号等）が、事業報告にお

ける会社役員の報酬等に関する開示の内容は不十分であり、これを充実するための

見直しをすべきであるという指摘がされているため、公開会社における事業報告に

よる情報開示に関して、以下の規定の充実を図ることとしている。 

ア．報酬等の内容に係る決定の方針に関する事項 

会社法施行規則121条６号では、各会社役員の報酬等の額またはその算定方法に

係る決定に関する方針を定めているときは、当該方針の決定の方法およびその方

針の内容の概要を事業報告の内容に含めなければならないこととされているが、

指名委員会等設置会社以外の株式会社においては、これらの事項を事業報告の内
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容に含めなくてもよいこととされている（同条ただし書）。 

しかし、株主が、取締役の報酬等の内容が取締役に対し適切なインセンティブを

付与するものとなっているかどうかを確認するためには、取締役の報酬等に係る

決定に関する方針が株主に対して説明される必要があるという指摘がされている

ことを踏まえ、かかる情報開示にかかる規定の充実を図るとしている。具体的には、

例えば、株式会社が、取締役の報酬等の内容に係る決定に関する方針を定めている

ときは、(i)当該方針の決定の方法、(ⅱ)当該方針の内容の概要、ならびに(ⅲ)当

該事業年度に係る取締役の報酬等の内容が当該方針に沿うものであると取締役会

（指名委員会等設置会社にあっては、報酬委員会）が判断した理由、を事業報告の

内容に含めなければならないものとすることが考えられるとしている。 

イ．報酬等についての株主総会の決議に関する事項 

現行法上、報酬等についての株主総会の決議に関する事項に係る事業報告の規

定はない。 

実務上、株主総会の決議によって定められた取締役の報酬の総額の最高限度を

長期間にわたり変更せず、取締役の員数が半数以下になっていても最高限度額を

変更していない株式会社があるという指摘がされている。取締役への適切なイン

センティブ付与の観点からは、取締役会への委任の有無およびその範囲は重要な

情報であると考えられる上に、事情の変更があっても最高限度額を変更しなけれ

ば新たな株主総会の決議を要しないということはお手盛り防止の趣旨からしても

問題があり得ると考えられる。そこで、現在有効な取締役会への委任の範囲が適切

であるかどうかについて株主が判断することができるように、中間試案において

は、報酬等についての株主総会の決議に関する事項について情報開示に関する規

定の充実を図るものとしている。 

具体的には、例えば、会社法361条１項の株主総会の決議の日、当該決議の内容

および当該決議が二以上の取締役についての定めであるときは、当該定めに係る

取締役の員数を開示しなければならないものとすることが考えられるとしている。 

 なお、株主総会の決議によって取締役の個人別の報酬等の内容の決定を取締役

会に委任する場合における委任の有効期間を定めるという案や株主総会の決議に

よって有効期間を定めなければならないものとする案もあり得るとしつつも、こ

れらの案については慎重に検討する必要があるとしている。 

ウ．取締役会による各取締役の報酬等の内容に係る決定の一部または全部の再一任

に関する事項 

現行法上、取締役会による各取締役の報酬等の内容に係る決定の一部または全

部の再一任に関する事項を事業報告の記載事項とする規定はない。 

再一任に合理性がある場合があるのだとするならば、再一任をしている旨を事

業報告において開示する必要があるという指摘がされていることを踏まえ、取締

役会による各取締役の報酬等の内容に係る決定の一部または全部の再一任に関す

る事項について情報開示に関する規定の充実を図るものとしている。 

具体的には、例えば、再一任をしている旨、再一任の相手方および再一任をして

いる事項を開示しなければならないものとすることが考えられるとしている。 
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エ．業績連動報酬等に関する事項 

現行法上、業績連動報酬等の算定方法等に関する事項についての事業報告の規

定はない。業績連動報酬等を付与する場合には、その内容がどのように取締役への

インセンティブの付与として機能するかや、意図した業績の達成状況とそれに伴

い付与される具体的な報酬等の内容が株主に分かるように情報開示を充実させる

べきであるという指摘がされていることを踏まえ、業績連動報酬等に関する事項

について情報開示に関する規定の充実を図るものとしている。 

具体的には、例えば、業績連動報酬等を受けている場合においては、次の事項を

開示しなければならないものとすることなどが考えられるとしている。 

・当該業績連動報酬等が金銭でないときは、その内容 

・当該業績連動報酬等の額または数の算定の基礎として選定した株式会社の業績

を示す指標の内容および当該指標を選定した理由 

・当該業績連動報酬等の額または数の算定方法 

・当該業績連動報酬等の額または数の算定の基礎となる指標の数値 

オ．当該株式会社が職務執行の対価として交付した株式または新株予約権等に関す

る事項 

現行法上、株式会社が当該事業年度の末日において公開会社である場合におい

て、新株予約権等（会社法施行規則２条３項14号）であって、会社役員に職務執行

の対価として株式会社が交付したものがあるときは、当該新株予約権等の内容の

概要等を事業報告の内容に含めなければならないこととされている（会社法施行

規則123条１号）。しかし、当該株式会社が職務執行の対価として交付した株式が

あるときの当該株式の内容の概要等については規定がないことと、交付した株式

や新株予約権等の保有状況についての規定もないことから、当該株式会社が職務

執行の対価として交付した株式または新株予約権等に関する事項について情報開

示に関する規定の充実を図るものとしている。 

例えば、当該株式や新株予約権等の内容の概要や保有状況等を開示しなければ

ならないものとすることが考えられるとしている。 

カ．報酬等の種類ごとの総額 

現行法上、報酬等の種類ごとの総額の開示は求められていない。しかし、取締役

の報酬等が取締役への適切なインセンティブの付与となるように、中長期の業績

に連動する報酬等の占める割合や、金銭である報酬等の占める割合が適切に設定

されることの重要性が指摘されているところ、株主が、取締役の報酬等が取締役に

対して職務を執行するインセンティブを付与するための手段として適切に機能し

ているかどうかを把握するためには、報酬等の種類の内訳は、重要な情報であると

考えられることから、報酬等の種類ごとの総額を開示しなければならないものと

することが考えられる。そこで、報酬等の種類ごとの総額について情報開示に関す

る規定の充実を図るものとしている。 

なお、報酬等の種類については、例えば、基本報酬、業績連動報酬等が考えられ

るが、当該種類の内容をどの程度の詳細なものとするかについては、開示する意義

を踏まえ、検討する必要があるとしている。 
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キ．個人別の報酬等の内容 

個人別の報酬等の内容の開示を検討する必要があるという指摘がされている一

方、プライバシー等を理由に開示すべきでないという指摘や、開示する意義は高く

ないという指摘もされていることを踏まえ、報酬等の額を個人別に事業報告によ

り開示しなければならないものとするかどうかについては、なお検討するものと

している。 

 

（５）金融審議会「ディスクロージャーワーキング・グループ」における議論 

① 概要 

2017年11月16日に金融担当大臣より金融審議会会長に対し、「情報技術の進展等の

環境変化を踏まえた金融制度のあり方に関する検討」と「企業情報の開示・提供のあ

り方に関する検討」の２点について諮問がなされた。 

前者については、「機能別・横断的な金融規制の整備等、情報技術の進展その他の

我が国の金融を取り巻く環境変化を踏まえた金融制度のあり方について検討を行う

こと」、後者については、「投資家の投資判断に必要な情報を十分かつ適時に分かり

やすく提供することや、建設的な対話に資する情報開示を促進していくため、企業情

報の開示及び提供のあり方について検討を行うこと」が具体的な諮問の内容となっ

ている。 

これを受け、2017年12月11日を皮切りに、計８回（第８回会議は2018年６月22日開

催）の会議が開催され、2018年６月28日に『金融審議会 ディスクロージャーワーキ

ング・グループ報告‐資本市場の好循環の実現に向けて‐』（以下本欄において「報

告書」という。）が取りまとめられ、公表されている。 

 

 ② 報告書の概要(報酬関連部分のみ） 

報告書では、｢記述情報（非財務情報）」、「提供情報の信頼性･適時性の確保｣な

どに関する報告のほか、｢建設的な対話の促進に向けたガバナンス情報の提供｣とし

て、役員報酬に係る情報についても報告が行われている。 

英国や米国の役員報酬開示の現状に言及しつつ、「役員の報酬プログラム（固定報

酬、短期業績連動報酬、中長期業績連動報酬それぞれの算定方法や支給割合、役職ご

との支給額についての考え方など）」、「役員報酬の算定方法にＫＰＩ等の指標が関

連づけられている場合には、その指標と指標の選定理由、業績連動報酬への反映方法

や、報酬総額等を決議した株主総会の年月日等」、「報酬実績について、当期の報酬

額に決定した理由、当期のＫＰＩの目標値と実際の達成度等」、「算定方法の決定権

者、その権限や裁量の範囲、報酬委員会がある場合の位置づけ・構成メンバー、取締

役会･報酬委員会の具体的活動内容等」を有価証券報告書の記載事項とすべきとの意

見のほか、１億円以上の個別開示についても一定の役割を果す者や報酬額上位者か

ら一定数の者について開示を求める意見、報酬の内容や決定方針等に関する開示が

充実すれば個別開示の対象の拡充は重要ではないとの意見があった旨報告がなされ

ており、『まずは、役員報酬プログラムの内容の開示の充実を図り、その上で、報酬

内容と経営戦略等との整合性の検証の進展や、我が国における役員報酬額の水準の
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変更等を踏まえながら、必要に応じて個別開示のあり方について検討すべき』との報

告となっている。  
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Ⅱ．中長期的インセンティブプラン（各論） 

１．譲渡制限付株式 

ここで言う譲渡制限付株式とは、事前に契約により譲渡制限が付された株式を付与さ

れ、当該譲渡制限が一定期間の継続した在任などの条件が満たされた場合に解除される

こととされている株式報酬制度を指す。 

 

（図表Ⅱ‐１‐１） 日程イメージ：３月決算会社（指名委員会等設置会社を除く。）の場合 

年月日 参照箇所 項 目 備 考 

～ａ年 1 月 (１) 株式報酬制度の導入の検討 任意の諮問委員会を

利用する場合あり 

ａ年 4 月下旬～

5 月下旬 

(２) 

 

 

制度導入の取締役会決議 

・株式報酬制度の導入 

・株式報酬議案の株主総会への付議 

 

(３) 制度導入の開示 

・株式報酬制度導入 

 

ａ年 6月下旬 (４) 定時株主総会 

・株式報酬議案 

 

(５) 取締役会決議 

・役員の個人別報酬の決議 

・第三者割当（新株発行・自己株式処分）※ 

・重要な業務執行の決定、利益相反取引の

承認 

 

 

会社法 199条１項、 

201条１項 

会社法 362 条４項、

356 条１項２号、365

条１項 

(６) 有価証券報告書の提出 

・コーポレートガバナンスに関する状況等 

 

(７) コーポレートガバナンス報告書の提出 

・役員報酬の記載 

 

(８) 有価証券届出書の提出（発行価額の総額が

1 億円以上の場合） 

新株発行（自己株式処

分）まで中 15 日（組

込参照方式の場合中

7 日） 

(９) 新株発行・自己株式処分の適時開示 新株発行の場合 

証券保管振替機構宛

に通知 

(10) 

 

新株発行・自己株式処分の公告（発行価額

の総額が 1億円未満の場合） 

有価証券通知書利用

の場合で電子公告想

定 

新株発行（自己株式処

分）まで中 14日 
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年月日 参照箇所 項 目 備 考 

ａ年 7月中旬 (８) 有価証券届出書の効力発生  

(11) 

 

募集事項等通知書面の交付 

各付与対象者からの申込書受領 

割当通知の交付 

新株発行目論見書の交付 

割当契約の締結 

特定譲渡制限付株式（ＲＳ）専用口座 

の開設 

総数引受契約（会社 

法 205条）を利用す 

る場合も有り 

金商法 15条２項 

ａ年 7月下旬 (12) 募集株式の発行 

払込完了の開示 

 

ａ年 8月上旬 (13) 登記（新株発行の場合） 新株発行の場合効力

発生から２週間以内 

ａ＋1年 6月 (14) 招集通知、株主総会参考資料の送付 

有価証券報告書の提出 

 

※開示府令・上場規則では、役務提供の対価として生ずる債権の給付と引換に自社株等を割り当

てる場合「第三者割当」に該当しないこととされているが、ここでは会社法上の手続について付

言しているため第三者割当との表現を用いている。 

 

(１)譲渡制限付株式導入時の基本的論点 

① 会社法上の主な論点 

会社法上必要な手続を論じる前に、前提として、株式報酬制度としての譲渡制限付

株式に関する会社法上の論点について検討する。 

ア．株式の無償発行、労務出資との関係（会社法 199条１項の解釈との関係） 

会社法上、株式発行に際して決定する募集事項の中で、会社は、募集株式の払込

金額またはその算定方法を定めなければならないとされている（会社法 199 条１

項２号）。従って、会社法上、無償での株式の発行はできないと解されている。 

また、株式発行に際して、金銭以外の財産を出資の目的とするときは当該財産の

価額を定めなければならないとされていることからして（同項３号）、出資の目的

を労務とすること（労務出資）は認められていないと解されている。 

役員に対して株式報酬を付与する場合は、上記２点に反しないかが問題となる

と解され、これを原因として従来株式報酬は導入が進まなかったが、経済産業省コ

ーポレート・ガバナンス・システムの在り方に関する研究会報告書別紙 3「法的論

点に関する解釈指針」において、役員が有する報酬請求権を現物出資するという構

成をとることで役員に対して株式報酬を付与することが可能であることが示され

た。そして、このような構成をとる場合には、上記の問題点には違反しないものと

解される。 

イ．検査役調査の問題 

現物出資をする場合、原則として、裁判所の選任する検査役の調査を受ける必要
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があるが（会社法 207条）、割り当てる株式の総数が発行済株式の総数の 10分の１

を超えない場合等には検査役の調査は不要となる（同条９項１号等）。 

株式報酬により株式を発行する場合、一般的には、発行される株式の数が発行済

株式の総数の 10分の 1を超えることは考えられず、通常は検査役による調査は不

要となると考えられる。 

ウ．会社法 361条１項１号ないし３号への該当性 

譲渡制限付株式は会社役員への報酬であることから、株主総会の承認を得る必

要がある（会社法 361条１項）。 

譲渡制限付株式については、上記のとおり役員に直接付与されるものは現物出

資の目的となる金銭報酬債権であることから、同項１号として、一般的には確定額

を定める（上限額を定める場合も含む。）ことが多いと考えられる。 

もっとも、確定額（上限額含む。）を定める場合でも、株式報酬制度による株式

の付与は非金銭報酬の要素を含むため、同項 3 号の趣旨を踏まえ、付与される株

式の具体的な内容についても株主総会参考書類に記載することが望ましいと考え

られる。実際にも、株主総会参考書類に確定額（上限額含む。）を記載する場合で

も、付与される株式の具体的な内容についても記載する例が多いようである。 

エ．有利発行規制等 

取締役会で役員に付与する株式に関する募集事項を決定する場合、払込金額が

特に有利な金額となる発行（有利発行）に該当しないようにする必要がある（有利

発行に該当してしまうと、株主総会特別決議が必要になる（会社法 201 条１項・

199条３項））。 

有利発行に当たらないようにするためには、払込金額を、募集事項を決定する取

締役会の日の前営業日における普通株式の終値や当該営業日までの一定の期間の

平均額とすること等が考えられ、実務的にもこのような運用が定着している。 

 

② 労働法上の主な論点 

譲渡制限付株式の交付に際しては、職務執行の対価である報酬債権を現物出資の

形で株式の払込に充当する構成をとることとなるが、この報酬債権が労働基準法上

の「賃金」(労働基準法 11 条)に該当することと解された場合、賃金を通貨で支払う

ことを原則とする「賃金の通貨払いの原則」(同法 24条)との関係が問題となり得る。 

今回検討する譲渡制限付株式は、交付対象を役員とする役員報酬としての株式報

酬であり、対象に従業員を含まない想定であることから、労働基準法 11条の「賃金」

および同法 24条の賃金の「通貨払いの原則」のいずれも適用されることはなく、労

働法上の問題はないと考えられる。ただし、交付対象範囲に雇用型の執行役員を想定

して導入する場合には、通常の報酬に上乗せの制度として設計する等、労働基準法 11

条および 24条にも留意した制度設計とすることが考えられる。 

 

③ 金商法上の主な論点 

ア．主な留意点 

譲渡制限付株式を用いた役員報酬制度の導入にあたって考慮すべき金商法上の
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主な留意点は以下のとおりである。 

・売買報告書の提出制度および短期売買利益の返還請求制度の適用除外 

上場会社等の役員および主要株主は、自己の計算において当該上場会社等の

特定有価証券等に係る買付け等または売付け等をした場合には売買報告書の提

出が必要であり（売買報告書の提出制度、金商法 163条）、買付け等をした後６

月以内に売付け等をし、または売付け等をした後６月以内に買付け等をして利

益を得た場合においては、当該上場会社等は、その利益を上場会社等に提供すべ

きことを請求することができるものとされている（短期売買利益の返還請求制

度、金商法 164条）。 

これらについては、以前より、ストック・オプションの付与および行使の場面

では適用除外とされており（取引規制府令 30 条１項 11 号・12 号）、平成 29 年

の金商法改正で法人税法 34条１項各号に該当する株式だけでなく、株式による

報酬一般についても適用除外とされており（同項 13号）、譲渡制限付株式を用い

たスキームにより株式を発行する場合または自己株式の処分を行う場合も、買

付け等に伴う売買報告書の提出制度および短期売買利益の返還請求制度の適用

除外となるものと考えられる。 

イ．インサイダー取引規制との関係 

譲渡制限付株式を用いたスキーム上、各場面におけるインサイダー取引規制（金

商法 166条 1項）の適用状況は以下のとおりと考えられる。 

なお、インサイダー取引規制について検討する際には、発行会社が行う行為と役

職員が行う場合の２つの側面から留意が必要である。 

ａ．株式報酬制度の導入の場面 

譲渡制限付株式の一連のスキームにおいて、株式報酬制度の導入（譲渡制限付

株式を用いた役員報酬制度の採用・金銭報酬総額・対象者などの概要）の決定は、

その規模等によっては、金商法上の重要事実（金商法 166条２項４号のいわゆる

バスケット条項）に該当する可能性があると考えられる。 

従って、株式報酬制度導入の決定以降、公表するまでの間は、未公表の重要事

実を保有した状態にあることとなる可能性があることに留意する必要がある。

その公表までの間は未公表の重要事実が継続して存在する状態と考えておくこ

とが無難と考えられ、発行会社としては自己株買いの決定を決議し、具体的な自

己株買いを行わない等の留意が必要である。 

また、制度導入の事実を認識した役職員は、自社株の売買を控えるなど、この

間のインサイダー取引に留意する必要がある。 

ｂ．新株発行または自己株式処分により株式を付与対象者へ交付する場面 

新株発行または自己株式処分により付与対象者が株式を取得する場合、その

発行価額が１億円以上の場合は金商法上の重要事実（金商法 166 条２項１号イ、

取引規制府令 49条１項１号）に該当する。 

新株発行または自己株式処分決定以降、公表するまでの間は、未公表の重要事

実を保有した状態にあることに留意する必要がある。また、株式報酬制度の導入

の開示以降も募集による新株発行または自己株式処分の重要事実が継続して存
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在する状態と考えておくことが無難と考えられ、この間のインサイダー取引に

留意する必要がある。 

なお、新株発行と自己株式処分どちらを利用するかについてインサイダー取

引規制の観点から考えるに際しては、発行会社による新株発行およびこれに対

応する、株式を付与される役員による株式の原始取得は、インサイダー取引規制

における禁止対象取引である「売買等」に該当しない。そのため、新株発行の場

合は、株式を付与される役員および発行会社双方ともインサイダー取引規制の

適用を受けない。一方、自己株式処分の場合、既存株式の譲渡・譲受けとなるこ

とから「売買等」に該当するため、他に未公表の重要事実を知っている、株式を

付与される役員または発行会社はインサイダー取引規制の適用を受けることに

留意を要する。 

ｃ．譲渡制限解除後の株式を売却する場面 

役員による株式の売却に関しては、インサイダー取引規制の対象となるため、

重要事実を有していない場合にのみ当該株式を売却できる。一般的に、取締役等

の付与対象者は、売却を行おうとする時に重要事実を有していることとなる可

能性もあるため、納税資金を確保するため、知る前契約・計画（金商法 166条６

項 12号）を活用することが考えられる。 

ウ．フェア・ディスクロージャー・ルールとの関係 

平成 30年４月１日より、いわゆるフェア・ディスクロージャー・ルールが導入

されたが、株式報酬制度の導入、新株発行または自己株式処分が重要事実に該当し

なくとも当該ルールでいう重要情報に該当する可能性も否定できないことから注

意が必要である。 

 

④ 税法上の主な論点 

譲渡制限付株式に関しては、平成 28年度税制改正において、一定の要件を満たす

「特定譲渡制限付株式」について、①法人が「特定譲渡制限付株式」を役員に交付す

る場合に、当該交付による役員への報酬につき損金算入できる要件を法人税法にお

いて定める、②交付を受ける役員や従業員等の経済的な利益についての所得税法上

の取扱いを明確化するといった制度整備が行われ、既述のとおり平成 29年度税制改

正において他のインセンティブプランとの損金算入要件の整合性の確保のための改

正が行われている。 

ア． 法人税法上の損金算入の要件 

平成 29年度税制改正後において、事前確定届出給与に該当する「特定譲渡制限

付株式」として法人税法に基づく損金算入が認められるためには、次の要件を充足

していなければならない。  
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（図表Ⅱ‐１‐２）特定譲渡制限付株式の損金算入の要件 

要 件 内 容 

１．会社（支給者）

の属性 

内国法人であること。 

ただし、下記３．のとおり交付財産が内国法人またはその関係法人の発行

する適格株式に限定されているため、上場会社または上場会社の子会社

である内国法人に限られる。 

※ 「関係法人」とは、発行済株式総数（自己株式を除く。）の過半数を

直接または間接に保有する関係にある法人 

２．支給対象者 支給対象者である役員の範囲に特段の制限はない。発行済株式総数（自己

株式を除く。）の過半数を直接または間接に保有する関係にある子会社の

役員に対する支給も可能。 

３．交付財産 交付財産は、内国法人または内国法人の関係法人が発行する適格株式で

ある特定譲渡制限付株式に該当すること。 

※ 「特定譲渡制限付株式」とは、①報酬債権の現物出資等、②譲渡制

限および譲渡制限期間の定めがあること、③勤務条件または業績条

件による無償取得事由の定めがあること、の全ての要件を満たして

いる株式 

※ 「適格株式」とは、市場価格のある株式または市場価格のある株式

と交換される株式 

４．事前届出 ①職務執行開始日（原則、定時株主総会の日）から１か月を経過する日ま

でに取締役会等において個人別の確定報酬決議を行い、かつ、②当該決議

からさらに１か月を経過する日までに、付与された報酬債権の額に相当

する特定譲渡制限付株式を交付する場合を除き、所定の時期までに所轄

の税務署に事前確定届出給与に関する届出を行っていること。 

 

イ． 特定譲渡制限付株式の範囲 

譲渡制限付株式のうち、交付した法人による損金算入が認められるものは、一定

の要件を満たした「特定譲渡制限付株式」に限り、適用される（法法 54 条１項、

法令 111条の２、所令 84条１項、所規 19条の４）。なお、交付される特定譲渡制

限付株式は、適格株式（市場価格のある株式または市場価格のある株式と交換され

る株式）でなければならない（法法 34条１項２号ロ）。 
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（図表Ⅱ‐１‐３）特定譲渡制限付株式の要件 

「譲渡制限付株式」の範囲 

 ① 譲渡（注１）制限および譲渡制限期間が設けられている株式 

 ② 役務の提供を受ける内国法人またはその株式を発行・交付する法人がその株式を無償で

取得する事由（無償取得事由）として勤務条件（注２）または業績条件（注３）が定められて

いる株式 

 「特定譲渡制限付株式」の範囲 

  ③ 役務提供を受ける内国法人またはその法人の関係法人（自己株式を除く発行済株

式総数の過半数を直接・間接に保有する親会社）の譲渡制限付株式であること 

  ④ 役務提供の対価として当該個人に生ずる債権の給付と引換えにその個人に交付さ

れる譲渡制限付株式その他その個人に給付されることに伴ってその債権が消滅す

る場合の譲渡制限付株式であること 

（注１）譲渡には、担保権の設定その他の処分が含まれる。 

（注２）支給を受けた個人が譲渡制限期間内の所定の勤務期間を継続しないこと、勤務実績が良

好でないことその他の勤務状況に基づく事由（法令 111 条の２第１項２号、所令 84 条１項

２号） 

（注３）役務の提供を受ける法人またはその株式を発行・交付する法人の業績があらかじめ定め

た基準に達しないことその他のこれらの法人の業績その他の指標の状況に基づく事由（法

令 111条の２第１項２号、所令 84条１項２号）。 

 

ａ．譲渡制限の方法および譲渡制限期間 

譲渡制限の方法に関しては、種類株式を用いる方法や普通株式を交付する法

人と交付を受ける個人との間の契約による方法が考えられる（契約による譲渡

制限に関しては、下記エを参照）。種類株式を用いる場合には、定款変更等の会

社法上の手続等の負担のほか、上場会社においては、非上場の種類株式に比べ、

上場普通株式の配当金に対する所得課税が受給する個人にとっても有利となる

ため、税法の観点からも非上場の種類株式を用いるメリットは小さいと考えら

れる。 

 

（図表Ⅱ‐１‐４）非上場種類株式と上場普通株式の配当課税の主な差異 

項目 非上場種類株式 上場普通株式 

課税方式 

累進税率による総合課税のみ ①累進税率による総合課税または 

②申告分離課税（税率 20.315％）の

選択制 

源泉徴収 

所得税 20％＋復興特別所得税

0.42％の源泉徴収 

 

①所得税 15％＋復興特別所得税

0.315％の源泉徴収および 

②５％の特別徴収（住民税） 
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項目 非上場種類株式 上場普通株式 

申告不要制度 

年間 10 万円以下の配当金について

所得税の申告不要制度の適用あり。

住民税に関しては、申告不要制度な

し。 

申告分離制度を選択する場合には、

申告不要制度の利用可（源泉徴収・

特別徴収のみで納税完了） 

損益通算制度 

他の株式等の譲渡損失と配当金の

損益通算制度はない。 

申告分離課税を選択する場合には、

他の上場株式等の譲渡損失と配当金

の損益通算が可能。 

 

また、譲渡制限期間の具体的な定め方は、「平成○○年○月○日から平成△△

年△月△日までの期間」のような確定日による定め方のほか、譲渡制限が解除さ

れる日を役務提供期間終了後の一定の日とすることも考えられる。また、その一

定の日は確定日ではなく、退任日など客観的な事由に基づき定まる日とするこ

とも考えられる（経済産業省手引 36頁）。 

ｂ．無償取得事由 

譲渡制限付株式として認められるために必要な無償取得事由は、個人が譲渡

制限期間内の所定の期間勤務を継続しないこと、勤務実績が良好でないことと

いった「個人の勤務の状況に基づく事由」または法人の業績があらかじめ定めた

基準に達しないといった「法人の業績等の指標の状況に基づく事由」に限定され

ている（法令 111条の２第１項２号、所令 84条１項２号）。ただし、平成 29年

度税制改正において、平成 29年 10月１日以後、業績連動指標に基づき無償取得

する株数が変動する無償取得事由が定められている特定譲渡制限付株式は、事

前交付した株式について業績指標その他の条件により、その全てを支給するか

またはその全てを支給しないかのいずれかとすることを定めた場合を除き、定

期同額給与・事前確定届出給与・業績連動給与のいずれにも該当せず、法人税法

に定める損金算入要件を満たしていないため、損金算入が認められなくなって

いる（法法 34 条１項２号・３号、法基通９－２－15 の５、９－２－16 の２）。 

ｃ．株式の範囲 

損金算入が認められる事前確定届出給与に該当する特定譲渡制限付株式とし

て個人に交付される株式は、個人の役務の提供先である法人の株式または当該

法人との間に支配関係がある関係法人（親会社）の市場価格のある株式（市場価

格のある株式と交換される株式を含む。）である「適格株式」に限定されている

（法法 34条１項２号ロ）。ここにいう「支配関係」とは、一方の法人が他方の法

人の発行済株式総数（自己株式を除く。）の過半数を直接または間接に保有する

関係をいい（法法２条 12号の７の５、法令４条の２第１項）、特定譲渡制限付株

式を交付する旨の株主総会等の決議の日から譲渡制限の解除日までの期間にお

いて支配関係の継続が見込まれているものでなければならない（法令 71条の２）。 

ｄ．報酬債権の現物出資等 

「役務提供の対価として当該個人に生ずる債権の給付と引換えにその個人に

交付される譲渡制限付株式」とは、役務を提供する個人による金銭報酬債権の現
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物出資によりその個人に交付される役務の提供を受ける法人またはその親法人

の譲渡制限付株式が該当し、「その個人に給付されることに伴ってその債権が消

滅する場合の譲渡制限付株式」はその役務の提供を受ける法人によって個人に

交付される当該法人が有していた親法人の譲渡制限付株式が該当する（財務省

「平成 28年度税制改正の解説」127頁、344頁）。 

ウ．支給対象者の役員の範囲 

業績連動給与の場合、損金算入が可能な支給対象者の範囲は、業務執行役員（代

表取締役、業務執行取締役、執行役）に限定されている（法法 34条１項３号、法

令 69条９項、法基通９－２－17）。これに対して損金算入が可能な事前確定届出給

与である特定譲渡制限付株式の交付に関しては、業務執行役員に限定する定めが

ないため、非業務執行取締役、社外取締役、監査役、監査等委員である取締役に交

付する場合にも、損金算入が認められる。 

また、グループ会社役員に支給する場合も、業績連動給与の場合には、直接・間

接の完全子会社の役員に限られるが、事前確定届出給与の場合には、直接・間接の

子会社（自己株式を除く発行済株式総数の過半数の保有で判定）の役員が対象とさ

れており、範囲が広くなっている。 

エ．契約による譲渡制限 

特定譲渡制限付株式の譲渡制限の方法は、種類株式によることもできるが、実務

的には特定譲渡制限付株式（上場株式である普通株式）を発行・交付する法人と役

員の間において締結する契約において譲渡制限する方法を採用する事例が圧倒的

に多いものと考えられる。譲渡制限に関する契約の事例としては、経済産業省より

「譲渡制限付株式割当契約書（例）」が公表されている（経済産業省手引 73頁～80

頁）。この契約においては、特定譲渡制限付株式に係る損金算入の要件の観点等か

ら下表のような条項が盛り込まれることになると考えられる。 

 

（図表Ⅱ‐１‐５）譲渡制限付株式割当契約書（例）の概要 

項 目 内 容 等 

株式の内容  税法上、特定譲渡制限付株式の要件の一つとして、報酬債権の現物

出資に関する定めをする。 

譲渡制限  特定譲渡制限付株式の要件を充足するため、譲渡制限（譲渡、担保権

の設定その他の処分ができない旨）および譲渡制限期間を定める。 

 譲渡制限の実効性を担保するため、対象となる役員が保有する他の

株式とは分別して管理するために発行会社指定の証券口座を用いる

ことを義務づける定めを置くことも考えられる。 

 譲渡制限期間に関しては、原則として確定した日付により定める。

ただし、譲渡制限期間の終了日を正当な理由による退任日、死亡し

た日といった客観的な事由により定まる日とすることも認められ

る。 

 譲渡制限の解除に関する定めをする。一般的には、譲渡制限期間が

満了した時点をもって譲渡制限を解除する旨を定める。 
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項 目 内 容 等 

無償取得事由  特定譲渡制限付株式の要件を充足するため、一定の事由に該当する

場合に交付した法人が役員から無償で特定譲渡制限付株式を取得す

る旨を定める。 

 全部無償取得事由としては、ア）一定の刑罰（例：禁錮）以上の犯罪

の確定、破産手続・民事再生手続等の申立て、差押え・仮差押え等の

処分、イ）他のグループ会社の役員への就任・再任、正当な理由や死

亡による退任以外の理由による退任、ウ）競合他社への転職や法令・

社内規程・本契約の違反を取締役会が認めたこと等を定める。 

 譲渡制限期間の満了前である場合には、正当な理由や死亡による退

任の場合には、役務提供期間に対する対象者の在任期間の割合に応

じて算出される数の株式を無償取得する旨を定める。 

 対象となる役員が役務を提供する法人または特定譲渡制限付株式を

発行する法人の業績連動指標に応じて無償取得する株式が変動する

場合には、損金算入が認められない。 

組織再編等が実施

される場合の株式

の取扱い 

 合併、会社分割、株式交換・株式移転、株式併合・全部取得条項付株

式・株式売渡請求により会社が消滅会社、完全子会社等となる組織

再編等が実施される場合に、当該組織再編等の効力発生の直前で役

務提供期間に対する効力発生までの期間の割合に応じて譲渡制限を

解除し、残りを無償取得すること等を定める。 

税務処理  譲渡制限の解除により対象となる役員に給与所得等が生ずることに

なり、役務の提供を受ける法人が当該給与所得等に対する源泉徴収

義務を負うことになるため、対象となる役員に対し源泉徴収相当額

を提供することを義務づける定めをする。 

 

オ．特定譲渡制限付株式に係る税務署への事前届出の要否 

法人税法においては、一定の要件を満たす特定譲渡制限付株式の役員への交付

が「届出が不要となる事前確定届出給与」として位置づけられている（法法 34条

１項２号、法令 69条３項）。一定の要件とは、ア）職務執行開始日（原則、定時株

主総会の日）から１か月を経過する日までに取締役会等において個人別の確定報

酬決議を行い、かつ、イ）当該決議からさらに１か月を経過する日までに、付与さ

れた報酬債権の額に相当する特定譲渡制限付株式を交付するものである（法令 69

条３項１号）。 

個人別の確定報酬の決議および特定譲渡制限付株式の交付のスケジュールが

上記の「届出が不要となる事前確定届出給与」の要件を満たしていない場合には、

損金算入要件を満たすため、所定の届出期限までに所轄税務署に所定の事項を届

出なければならない（法法 34条１項２号、法令 69条４項、法規 22 条の３第１項）。 
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（図表Ⅱ‐１‐６）事前確定届出給与に関する届出の期限と届出事項 

届出期限（法令 69条４項１号） 届出事項（法規 22条の３第１項） 

以下に掲げる日で最も早い日が

届出期限となる。 

① 事前確定届出給与を交付する

旨の定めを株主総会等で決議

した日または役員の職務執行

開始日（注）のいずれか早い日

から１か月を経過する日 

② 事業年度の開始日から４か月

を経過する日 

※ 定時株主総会の議決権の基準

日を決算日後に設定し、法人

税の確定申告書の提出期限の

延長の特例の適用を受けてい

る場合には、事業年度の開始

日から延長を認められた月数

に３を加えた月数を経過する

日 

① 届出法人の名称、納税地、法人番号、代表者の氏名 

② 事前確定届出給与の支給対象者の氏名・役職名 

③ 事前確定届出給与の支給時期 

④ 各支給時期における交付する株式の銘柄、以下に関す

る事項および条件その他の内容 

ア．確定数給与の場合には、ａ）交付数、ｂ）交付決

議時価額 

イ．特定譲渡制限付株式の場合には、払い込まれる報

酬債権の額 

⑤ 事前確定届出給与の決議日および決議機関等 

⑥ 役員の職務執行開始日 

⑦ 定期同額給与による支給としない理由 

⑧ 支給時期の理由 

⑨ 事前確定届出給与の職務執行期間内に事前確定届出給

与支給対象者にそれ以外の給与を支給する場合には、

当該給与の支給時期、各支給時期の支給額（業績連動

給与や金銭以外の資産による給与のときは、その概要） 

⑩ その他参考となるべき事項 

（注）職務執行開始日は、その役員がいつ就任するか等の個別事情によるが、定時株主総会で選

任された者でその日に就任した者や役員に再任された者にあっては、定時株主総会の開催日

となる（法基通９－２－16）。 

 

なお、平成 29 年度税制改正を反映した「事前確定届出給与に関する届出書」、

「付表１ 事前確定届出給与等の状況（金銭交付用）」および「付表２ 事前確定

届出給与等の状況（株式等交付用）」の様式や記載要領等に関しては、国税庁の法

人税個別通達「法人課税関係の申請、届出等の様式の制定について」の様式番号 63

から 65までの様式を参照のこと 

(https://www.nta.go.jp/law/tsutatsu/kobetsu/hojin/kaisei/170630_4/index.htm)。 

また、届出後に事前確定届出給与を支給する役員について、当該役員の職制上の

地位（注）の変更、当該役員の職務の内容の重大な変更その他これらに類するやむ

をえない事情（臨時改定事由）、例えば、次の定時総会までに社長が退任したこと

に伴い副社長が社長に就任することや合併に伴いその役員の職務の内容が大幅に

変更されるといった事情が生じる場合や経営状況の著しい悪化その他これに類す

る理由（業績悪化改定事由）による支給額や交付数量を減少させる場合には、一定

の期限以内にこれらの事由が発生する都度、変更届出をしなければならない（法令

69条１項１号ロ・ハ、同条５項、法規 22条の３第２項）。 

（注）役員の職制上の地位は、定款等の規定または株主総会もしくは取締役会の決

議等により付与されたものをいう（法基通９－２－12の３）。 
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（図表Ⅱ‐１‐７）事前確定届出給与に関する変更届出の期限と届出事項 

届出期限（法令 69条５項） 届出事項（法規 22条の３第２項） 

以下に掲げる日が届出期限とな

る。 

① 臨時改定事由 

臨時改定事由が生じた日から

１か月を経過する日 

② 業績悪化改定事由 

業績悪化改定事由により事前

確定届出給与の内容の変更に

関する株主総会等の決議をし

た日から１か月を経過する日 

※ 変更前の直前届出に基づく支

給日が当該１か月を経過する

日前にある場合には、当該支

給日の前日 

① 届出法人の名称、納税地、法人番号、代表者の氏名 

② 変更となる支給対象者の氏名・役職名 

③ 変更後の支給時期 

④ 各支給時期における交付する株式の銘柄、以下に関す

る事項および条件その他の内容 

ア．確定数給与の場合には、ａ）交付数、ｂ）交付決議

時価額 

イ．特定譲渡制限付株式の場合には、払い込まれる報酬

債権の額 

⑤ 変更が臨時改定事由に基因するものである場合には、

当該臨時改定事由の概要および発生日 

⑥ 変更が業績悪化改定事由に基因するものである場合に

は、その決議日およびその支給日 

⑦ その変更を行った機関等 

⑧ 支給時期を変更した場合には支給時期変更の理由 

⑨ 変更前の直前届出の届出書の提出日 

⑩ その他参考となるべき事項 

 

カ．特定譲渡制限付株式に関する法人税法上の損金算入 

交付法人は、事前確定届出給与の損金算入要件（事前届出を要する場合を含む。）

を満たす特定譲渡制限付株式を役員に交付したときは、役員に給与等課税額が生

ずることが確定した日の時点で現物出資等された報酬債権相当額を損金算入する

ことが認められる。なお、給与等課税額が生ずることが確定した日（給与等課税額

確定日）は、譲渡制限が解除されていなくても無償で取得される可能性がなくなっ

た場合には、その時点で権利が確定したといえるので、その可能性がなくなった日

において役務の提供を受けたものとすることとされている。 
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（図表Ⅱ‐１‐８）特定譲渡制限付株式の法人税法上の取扱い 

時 期 法人税法上の取扱い 

① 株式の交付時 交付時点で現物出資等される報酬債権の額について損金算入はできな

い。 

② 給与等課税額

の確定時 

無償取得される可能性がなくなることにより役員に給与所得、退職所

得、事業所得または雑所得が生じることが確定した場合（役員に給与等

課税額が生ずることが確定した日）には、交付法人は特定譲渡制限付株

式への現物出資等に充てられた報酬債権の額のうち、給与等課税額が確

定した株式に対応する金額につき、損金算入ができる（法法 54条１項、法

令 111条の２第４項・５項）。 

※ 損金算入できる額は、現物出資等がされた報酬債権の額であり、特

定譲渡制限付株式の譲渡制限解除日における価額ではないため、

役員の収入金額と交付法人の損金の額は一致しない場合がある。 

③ 株式の譲渡時 役員が株式を譲渡した時点では、交付法人には課税関係は生じない。 

④ 無償取得時 交付法人が役員から無償取得した場合には、給与等課税額が生じない

ため、発行法人が無償取得された特定譲渡制限付株式に係る費用の額に

ついて、損金算入することはできない（法法 54条２項）。 

 

特定譲渡制限付株式を交付した内国法人は、各事業年度ごとに、特定譲渡制限付

株式の交付時の１株当たりの価額、交付数、その事業年度に給与等課税額が生ずる

ことが確定した株数または生じないことが確定した株数その他特定譲渡制限付株

式の状況に関する明細書（注）をその事業年度の確定申告書に添付しなければなら

ない（法法 54条３項）。 

（注）確定申告書別表十四（三）「譲渡制限付株式に関する明細書」の様式は、下記

ＵＲＬを参照

（http://www.nta.go.jp/taxes/tetsuzuki/shinsei/annai/hojin/shinkoku/itira

n2017/pdf/14_03_1001.pdf）。 

なお、「事前確定届出給与」としての特定譲渡制限付株式は、事前に職務執行期

間を定め、その期間に属する将来の職務執行の対価に相当する特定譲渡制限付株

式が交付されるものである。役員給与は一定期間の職務執行の対価であるため、中

長期経営計画の対象期間等に合わせて一定の役務提供期間が設定されていると考

えられる。役務提供期間終了時点において譲渡制限が解除されることとなる特定

譲渡制限付株式の数は定まっていると考えられるが、実際に譲渡制限が解除され

る日は役務提供期間終了後の一定の日とすることも考えられる。また、その一定の

日は確定日ではなく、退任日など客観的な事由に基づき定まる日とすることも考

えられる（経済産業省手引 36頁）。 

また、役員の過去の役務提供の対価として生ずる債権に係る債務を履行するた

めに交付される譲渡制限付株式は、法人税法施行令 69条３項１号に掲げる給与（役

員の職務につき職務執行開始日から１か月以内の株主総会の決議により当該決議

から１か月以内に特定譲渡制限付株式を交付する旨の定めに基づき支給する給与）
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に該当しないため、当該譲渡制限付株式による給与は法人税法 34条１項２号に掲

げる事前確定届出給与として損金の額に算入されないことに留意する（法基通９－

２－15の２）。 

キ．交付を受けた役員等の所得税法上の取扱い 

従来、外国企業の役員等がリストリクテッド・ストックを報酬として交付された

ことにより生じる経済的利益の課税時期に関しては、これまでの裁判例（平成 17

年 12月 16日東京地裁判決等）を踏まえ、株式が交付された日ではなく、譲渡制限

が解除された日の属する年の収入金額に算入する取扱いが行われてきた。 

平成 28年度税制改正においては、国内企業が特定譲渡制限付株式を導入する際

の所得税法上の取扱いを明確化する法令や通達の改正が行われている。株式の交

付時、譲渡制限解除時、株式の譲渡時および無償取得時の所得税法上の取扱いの概

要を説明すると、下表のようになる。 

 

（図表Ⅱ‐１‐９）特定譲渡制限付株式に関する所得税法上の取扱い 

時 期 所得税法上の取扱い 

① 株式の交付時 課税なし。また、特定譲渡制限付株式の交付と引換えに現物出資され

る報酬債権の付与時においても課税関係は発生しない。 

② 譲渡制限解除

時 

(ア) 収入すべき時期 

特定譲渡制限付株式に係る所得の収入すべき時期は、譲渡制限が解

除された日による（所基通 23～35共－５の３）。 

 (イ) 収入金額 

収入金額は、譲渡制限が解除された日の特定譲渡制限付株式の価額

となる（所令 84条１項）。具体的な価額は、上場株式の場合には、譲渡

制限が解除された日の取引所の最終の価格（同日に最終の価格がない

ときは、同日前で最も近い日の最終の価格）となる（所基通 23～35共－

５の４(１)）。 

 (ウ) 所得区分 

特定譲渡制限付株式が交付法人との間の雇用契約またはこれに類す

る関係に基因して交付されたと認められる場合には、給与所得とされ

る。ただし、譲渡制限が当該特定譲渡制限付株式を交付された者の退職

に基因して解除されたと認められる場合には、退職所得（注１）となる（所

基通 23～35共－５の２(１)）。（注２） 

なお、給与所得、退職所得となる場合には、交付法人において源泉徴

収が必要となる（所法 183条、199条）。 

③ 株式の譲渡時 (ア) 株式の取得価額 

特定譲渡制限付株式の取得価額は、譲渡制限が解除された日の価額

となる（所令 109条１項２号、所基通 48－１の２）。具体的な金額は、上記

②（イ）により算出される金額と同額になる。 
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時 期 所得税法上の取扱い 

 (イ) 譲渡課税 

上記（ア）の取得価額と譲渡価額の差損益に対して譲渡所得課税が行

われる。 

④ 無償取得時 無償取得事由に該当し、特定譲渡制限付株式が交付法人に無償取得

される場合には、課税は行われない（所基通 23～35共－５の３）。 

（注１）日本証券業協会より関係省庁に確認の上で発出されている特定譲渡制限付株式（ＲＳ）

の税務上の取扱いに関する解釈によると、譲渡制限期間を「割当日（平成○年○月○日）か

ら役員退任日（平成△年△月△日）」と定めた場合には、退任日における譲渡制限の解除に

係る所得は退職所得となる。譲渡制限の解除事由を退任に限定した上、譲渡制限解除日を退

任日と定めたり、退任日から短時日のうちに譲渡制限満了日が設定されているときなど、特

定譲渡制限付株式の譲渡制限が当該被交付者の退職に基因して解除されたと認められる場

合は、退職所得として認められうるとされている。一方、譲渡制限期間が確定日で定められ

ており、当該譲渡制限期間の満了日に在職していても譲渡制限が解除されるような条項が

定められている場合には、退任日がたまたま譲渡制限満了日であるときや譲渡制限期間の

途中で退任し、退任日までの在任期間の割合に応じて譲渡制限が解除されるようなときは、

退職所得には該当せず、給与所得となるとされている。いずれにせよ退職所得に該当する譲

渡制限の解除に関する明確な解釈は公表されていないため、あらかじめ所轄税務署に相談

すること等が必要と考えられる。 

（注２）（a）個人の営む業務に関連して交付されたと認められる場合は、事業所得または雑所得、

（b）それ以外の場合（例えば、当該特定譲渡制限付株式を交付された者から相続した後に

譲渡制限が解除された場合）は、雑所得となる。 

 

なお、平成 30年度税制改正において、平成 30年４月１日より、上場株式である

特定譲渡制限付株式（所得税法施行令 84条１項に定めるもの）について、その譲

渡制限が解除された時に、当該特定譲渡制限付株式が管理されている口座が開設

されている証券会社に開設されている特定口座に譲渡制限が解除された当該特定

譲渡制限付株式の全部を移管できる措置が講じられた（措令 25 条の 10 の２第 14

項 25号）。 

 

⑤会計処理 

役員に「特定譲渡制限付株式」を交付した場合の会計処理は、概ね以下のようにな

る。 

ア．交付時 

法人がその役員に報酬債権を付与し、その役員からのその報酬債権の現物出資

と引換えにその役員に特定譲渡制限付株式を交付した場合には、その付与した報

酬債権相当額を「前払費用等」の適当な科目で資産計上するとともに、現物出資さ

れた報酬債権の額を会社法等の規定に基づき「資本金（および資本準備金）」（以下

「資本金等」という。）（注）として計上する。 

（注）特定譲渡制限付株式の付与を新株の発行ではなく自己株式の処分による場合

には、自己株式の帳簿価額を減額し、自己株式の処分の対価（報酬債権相当額）と

帳簿価額との差額である処分差額（「自己株式処分差益」または「自己株式処分差
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損」）を、その他資本剰余金として処理する。また、その処理の結果、その他資本

剰余金の残高が負の値となった場合には、会計期間末において、その他資本剰余

金を零とし、その負の値をその他利益剰余金（繰越利益剰余金）から減額する。 

イ．譲渡制限期間中 

特定譲渡制限付株式の交付後は、現物出資等をされた報酬債権相当額のうちそ

の役員が提供する役務として当期に発生したと認められる額を、対象勤務期間（＝

譲渡制限期間）を基礎とする方法等の合理的な方法により算定し、費用計上（前払

費用等の取崩し）することが考えられる。 

ウ． 無償取得時 

付与した報酬債権相当額のうち譲渡制限解除の条件未達により会社が役員から

株式を無償取得することとなった部分（役員から役務提供を受けられなかった部

分）については、その部分に相当する前払費用等を取崩し、同額を損失処理するこ

となどが考えられる。 

エ．会計処理の例 

下記のような事例における会計処理は、下表のようになる。 

 

〔前提事実１〕 

 払込金額・株式数：役員から報酬債権 3,000万円の現物出資を受け、特定譲渡制限付株式 

300株を発行する。 

 期間：株式付与から譲渡制限解除までの期間は３年とする。 

 譲渡制限解除の条件：譲渡制限期間中、勤務を継続すること。 

 

上記の前提で、勤務条件を達成し、３年後、全ての株式の譲渡制限が解除された

場合の会計処理は次のようになる。 

 

時系列 会計処理例 

報酬債権付与および株式発行時 
前払費用等 30,000,000／報酬債務 30,000,000 

報酬債務 30,000,000／資本金等 30,000,000 

役務提供（１年目） 株式報酬費用 10,000,000／前払費用等 10,000,000 

役務提供（２年目） 株式報酬費用 10,000,000／前払費用等 10,000,000 

役務提供（３年目） 株式報酬費用 10,000,000／前払費用等 10,000,000 

 

〔前提事実２〕 

 払込金額・株式数：役員から報酬債権 3,000万円の現物出資を受け、特定譲渡制限付株式 

300株を発行する。 

 期間：株式付与から譲渡制限解除までの期間は３年とする。 

 譲渡制限解除の条件：譲渡制限期間中、勤務を継続すること。ただし、当該期間の途中で

会社都合により退任した場合、その時点で在任期間部分に該当する株式を譲渡制限解除

し、将来部分については無償取得する。 

 

上記の前提で、２年後に会社都合で退任し、２年分の株式の譲渡制限が解除され、
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残り１年分の株式が無償取得された場合の会計処理は次のようになる。 

 

時系列 会計処理例 

報酬債権付与および株式発行時 
前払費用等 30,000,000／報酬債務 30,000,000 

報酬債務 30,000,000／資本金等 30,000,000 

役務提供（１年目） 株式報酬費用 10,000,000／前払費用等 10,000,000 

役務提供（２年目） 株式報酬費用 10,000,000／前払費用等 10,000,000 

退任時（２年目終了時） 雑損失等 10,000,000／前払費用等 10,000,000 

（出所：経済産業省手引 45 頁、松尾他「インセンティブ報酬の法務・税務・会計」中央経済社

364頁以下を参考に作成） 

 

(２)制度導入の取締役会決議 

① 株式報酬制度の導入 

ア．決議事項 

譲渡制限付株式を活用した株式報酬制度を導入することにつき決議する。 

イ．留意事項 

株式報酬制度の導入は、重要事実に該当する可能性があるものと考えられるこ

とから、適時開示までの間はその情報管理に留意する必要がある。 

 

② 株式報酬議案の付議 

ア．決議事項 

譲渡制限付株式を活用した株式報酬制度も役員報酬制度の一つであることから

その新規導入に際しては株主総会における役員の報酬としての決議が必要となる

と考えられる。そこで、株主総会に当該議案を付議する旨の決議をとる。 

イ．留意事項 

株式報酬に関する株主総会決議は、スキームの内容ならびに金額および株式数

（の上限）に変更がなければ、一度の決議で継続して利用することも可能となる形

でとることもできる。 

 

(３)制度導入の開示 

① 譲渡制限付株式報酬制度の導入決定時における開示 

ア．開示の要否 

既存の役員報酬制度の改定や新たな株式報酬制度を導入することの決定は、過

去に開示された内容を変更するものでない限り、開示義務が明示されている事項

ではない。 

しかし、実際に株式報酬制度を導入した企業においては、後述のとおり、導入後

に、払込金額（報酬額）の総額が１億円以上となる株式の発行（または自己株式処

分）に係る募集を決定した場合には開示義務があることが明示されている点や、株

式報酬制度の導入がインサイダー取引規制上の重要事実に該当するおそれがある

こと等を勘案し、株式報酬制度導入について決定する機関（取締役会や指名委員会
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等設置会社の報酬委員会）が導入を決定した時点においてその事実を開示するこ

とが一般的となっている。 

イ．開示時期 

新たな株式報酬制度を導入することが決定した直後に開示することが考えられ

る。その後、開示した内容に変更が生じた場合にはその都度変更内容を開示するこ

ととなる。 

ウ．開示内容 

特に定めはないが、株式報酬制度の導入目的や導入するための条件、株式報酬制

度に係る報酬額の上限に関する事項、譲渡制限付株式の割当方法や払込に関する

事項、割り当てる株式数の上限、譲渡制限付株式割当契約の内容等を開示すること

が考えられる。 

また、役員以外（例えば、執行役員や子会社の役員等）にも同様の株式報酬制度

を導入する予定の場合は、開示内容の末尾に「ご参考」としてその旨を記載してお

くことも考えられる。 

 

（図表Ⅱ‐１‐10）株式報酬制度の導入に関するお知らせに関する開示様式例 

 

譲渡制限付株式報酬制度の導入に関するお知らせ 

 

当社は、平成○○年○○月○○日開催の取締役会において、役員報酬制度の見直しを行い、

譲渡制限付株式報酬制度（以下、「本制度」という。）の導入を決議し、本制度に関する議案

を平成○○年○○月○○日開催予定の第○○回定時株主総会（以下、「本株主総会」という。）

に付議することといたしましたので、下記のとおり、お知らせいたします。 

 

 

記 

１．本制度の導入目的等 

(１)本制度の導入目的 

 

(２)本制度の導入条件 

 

２．本制度の概要 

(１)譲渡制限付株式の割当ておよび払込 

 

(２)譲渡制限付株式の総数 

 

(３)譲渡制限付株式割当契約の内容 

以 上 
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(４)定時株主総会 

① 株主総会参考書類 

 

（図表Ⅱ‐１‐11）株主総会参考書類記載例（事前交付・在籍条件型） 

株主総会報酬議案 

【例：一定の範囲内で、在籍条件型の譲渡制限付株式の付与のために繰り返し用いることので

きる報酬枠を設定する場合】 

第●号議案 取締役に対する譲渡制限付株式の付与のための報酬決定の件 

当社の取締役の報酬等の額は、平成●年●月●日開催の第●回定時株主総会において、年額

●万円以内（ただし、使用人兼務取締役の使用人分給与を含まない。）とご承認いただいてお

りますが、今般、取締役に当社の企業価値の持続的な向上を図るインセンティブを与えるとと

もに、取締役と株主の皆様との一層の価値共有を進めることを目的として、上記の報酬枠とは

別枠で、当社の取締役に対し、新たに譲渡制限付株式の付与のための報酬を支給することにつ

きご承認をお願いいたします。 

本議案に基づき当社の取締役に対して譲渡制限付株式の付与のために支給する金銭報酬の

総額は、上記の目的を踏まえ相当と考えられる金額として、年額●万円以内（うち社外取締役

●万円以内）といたします。また、各取締役への具体的な配分については、取締役会において

決定することといたします。 

なお、現在の取締役は●名（うち社外取締役●名）ですが、第●号議案が原案どおり承認可

決されますと、取締役は●名（うち社外取締役●名）となります。 

また、取締役は、当社の取締役会決議に基づき、本議案により生ずる金銭報酬債権の全部を

現物出資財産として給付し、当社の普通株式について発行または処分を受けるものとし、これ

により発行または処分をされる当社の普通株式の総数は年●株以内とし、その１株当たりの

払込金額は各取締役会決議の日の前営業日における東京証券取引所における当社の普通株式

の終値（同日に取引が成立していない場合は、それに先立つ直近取引日の終値）とします。ま

た、これによる当社の普通株式の発行または処分に当たっては、当社と取締役との間で、概

要、以下の内容を含む譲渡制限付株式割当契約（以下「本割当契約」といいます。）を締結す

るものとします。 

(1)  当該取締役は、●年間から●年間までの間で当社の取締役会が定める期間（以下「譲渡

制限期間」という。）、本割当契約により割当てを受けた当社の普通株式（以下「本割当

株式」という。）について、譲渡、担保権の設定その他の処分をしてはならない（以下「譲

渡制限」という。）。 

(2)  当該取締役が、●年間から●年間までの間で当社の取締役会が定める役務提供予定期

間（以下「役務提供予定期間」という。）が満了する前に当社または当社の子会社の取締

役、執行役、執行役員または使用人を退任した場合には、当社の取締役会が正当と認める

理由がある場合を除き、当社は、本割当株式を当然に無償で取得する。 

(3)  上記(1)の定めにかかわらず、当社は、当該取締役が、役務提供予定期間中、継続して、

当社または当社の子会社の取締役、執行役、執行役員または使用人の地位にあったことを

条件として、本割当株式の全部について、譲渡制限期間が満了した時点をもって譲渡制限

を解除する。ただし、当該取締役が、上記(2)に定める当社の取締役会が正当と認める理由
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により、譲渡制限期間が満了する前に上記(2)に定める地位を退任した場合には、譲渡制

限を解除する本割当株式の数および譲渡制限を解除する時期を、必要に応じて合理的に調

整するものとする。 

(4)  当社は、譲渡制限期間が満了した時点において上記(3)の定めに基づき譲渡制限が解除

されていない本割当株式を当然に無償で取得する。 

(5)  上記(1)の定めにかかわらず、当社は、譲渡制限期間中に、当社が消滅会社となる合併

契約、当社が完全子会社となる株式交換契約または株式移転計画その他の組織再編等に関

する事項が当社の株主総会（ただし、当該組織再編等に関して当社の株主総会による承認

を要さない場合においては、当社の取締役会）で承認された場合には、当社の取締役会の

決議により、譲渡制限期間の開始日から当該組織再編等の承認の日までの期間を踏まえて

合理的に定める数の本割当株式について、当該組織再編等の効力発生日に先立ち、譲渡制

限を解除する。 

(6)  上記(5)に規定する場合においては、当社は、上記(5)の定めに基づき譲渡制限が解除

された直後の時点においてなお譲渡制限が解除されていない本割当株式を当然に無償で

取得する。 

（出所：経済産業省手引 66 頁） 

 

ア．株主総会参考書類作成上の留意点 

ａ．会社法上の記載事項 

取締役の報酬等について、報酬等のうち額が確定しているものについては、そ

の額（会社法 361条１項１号）、報酬等のうち額が確定していないものについて

は、その具体的な算定方法（同項２号）、報酬等のうち金銭でないものについて

は、その具体的な内容（同項３号）を株主総会で定める必要がある。会社法 361

条１項２号または３号に掲げる事項を定め、またはこれを改定する議案を株主

総会に提出した取締役は、当該事項を相当とする理由を株主総会で説明する義

務があることから（会社法 361条４項）、株主総会参考書類に相当とする理由を

記載する。 

また、株主総会参考書類には、以下の事項を記載することを要する（会社法施

行規則 82条１項）。 

（ａ）会社法 361条１項各号に掲げる事項の算定の基準 

（ｂ）議案が既に定められている会社法 361 条１項各号に掲げる事項を変更す

るものであるときは、変更の理由 

（ｃ）議案が二以上の取締役についての定めであるときは、当該定めに係る取締

役の員数 

（ｄ）議案が退職慰労金に関するものであるときは、退職する各取締役の略歴 

（ｅ）監査等委員会設置会社である場合において、会社法 361条 6項の規定によ

る監査等委員会の意見があるときは、その意見の内容の概要 

（ｆ）取締役の一部が社外取締役（監査等委員であるものを除き、社外役員に限

る。）であるときは、（ａ）から（ｃ）までに掲げる事項のうち社外取締役

に関するものは、社外取締役以外の取締役と区別して記載 
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ｂ．実務上の記載事項 

ⅰ．提案の理由 

株主総会参考書類には、提案の理由を記載しなければならないことから（会

社法施行規則 73条１項２号）、議案の提案理由を記載することになる。 

提案理由しては、役員に一定期間の譲渡制限が付された自社株式が交付さ

れることで、リテンション効果、株主目線の経営を促す効果、中長期的な株価

向上へのインセンティブ効果が期待されていることなどが考えられる。 

下記ⅳにもあるとおり、一定の事項については社内取締役と社外取締役で

区分して記載することとなるが、提案の理由についても社内取締役と社外取

締役で異なるようであれば上記の各項目等について区分して記載することが

考えられる。 

なお、提案の理由に株式報酬型ストック・オプションに代えて譲渡制限付株

式を支給する旨を記載している事例もある。 

ⅱ．報酬額 

譲渡制限付株式は、上述のとおり、役務提供の対価として法人の役員に生ず

る債権の給付と引換えに交付される株式とされており、対象者へ金銭報酬債

権を支給し、当該金銭報酬債権の全部を現物出資する形式をとっているため、

金額の上限を確定額とする確定額報酬(会社法 361条１項１号)として設計され

る。 

なお、実質的には非金銭報酬を付与するのに等しいため、会社法 361条１項

３号の具体的内容も定めることになる。 

ⅲ．付与株式数 

機関投資家の議決権行使基準において、一定の希薄化率を超える場合は反

対するとされている場合がある。従って、付与株式数の記載がない場合、反対

される可能性があり、付与個数の上限を議案に記載することが考えられる。 

ⅳ．対象 

社外取締役を対象とする場合は、一定の事項のうち社外取締役に関するも

のは、社外取締役以外のものと区別して記載しなければならない（会社法施行

規則 82 条３項）。通常は確定額と員数について、社内取締役と社外取締役とを

区別して記載することになる。 

なお、ストック・オプション同様、機関投資家等の議決権行使基準を踏まえ、

対象者は業務執行取締役とするケースが多い。 

また、対象者数についても、取締役、監査等委員である取締役、監査役の員

数を記載する必要がある(会社法施行規則 82 条１項３号、82 条の２第１項３

号、84 条１項３号)。 

ⅴ．譲渡制限 

米大手議決権行使助言会社ＩＳＳは、議決権行使基準において譲渡制限付

株式についても株式報酬型ストック・オプションに対する基準を適用すると

しており、譲渡制限期間が明示的に記載されていない場合、機関投資家の賛成

を得にくくなるリスクも想定されることから、譲渡制限の期間についても具
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体的に記載している事例が見受けられる。 

ⅵ．参考情報 

客観性、透明性の観点から株式報酬の導入や運営にあたり、報酬(諮問)委員

会を活用している事例や、監査等委員会設置会社において、監査等委員会から

制度内容は相当であるとの意見を受けている旨を記載する例、取締役以外の

執行役員へ別途、譲渡制限付株式を付与予定である旨、案内することも考えら

れる。また、現行の報酬制度と採用後の報酬制度を図表で案内することも考え

られる。 

イ．機関投資家の動向 

ａ．機関投資家の議決権行使基準 

各機関投資家において、株式報酬議案に対し議決権行使基準を定めているこ

とから、議案を作成する際は、同行使基準にも気を配る必要がある。 

議決権行使基準としては以下のようなものがある。 

 

・ＩＳＳ議決権行使助言基準（ストック・オプション／報酬型ストック・オプション） 

ストック・オプション 

下記のいずれかに該当する場合を除き、原則として賛成を推奨する。 

・ 提案されているストック・オプションと発行済ストック・オプション残高を合計した希薄

化※1が、成熟企業で５％、成長企業で 10％を超える場合 

・ 対象者に株主価値の増大に寄与すると期待できない取引先や社外協力者など、社外の第三

者※2が含まれる場合 

・ 提案されるオプションの対象となる上限株数が開示されない※3場合 

 

報酬型ストック・オプション※4 

上記に加え、下記に該当する場合を除き、原則として賛成を推奨する。 

・ 行使条件として、一定の業績を達成すること※5が条件となっていない場合（ただし行使条

件として、付与から３年間未満は行使が禁止されている場合、あるいは退職前の行使が禁

止されている場合は、業績条件がなくとも例外的に反対を推奨しない） 

※1 1年間に限定されることなく、取締役会決議のみで毎年継続的にストック・オプション

を発行できるように、役員報酬枠として承認を求める議案の場合、今後 10年間にわたり

毎年付与可能最大数が付与されると仮定し、希薄化を計算する。 

※2 社外取締役や社外監査役は社外の第三者とは扱わない。 

※3 役員報酬枠として承認を求める議案で、新株予約権の価額のみが記載され、新株予約権

の目的である株式の上限が開示されない場合を指す。 

※4 行使価格が１円のストック・オプションを指す。なお、信託や譲渡制限株式を利用する

株式報酬制度にもこの基準を準用する。 

※5 たとえば、経営計画における目標が考えられる。 

（出所：ＩＳＳ「2018 年版 日本向け議決権行使助言基準」） 
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・グラス・ルイス議決権行使助言方針（株式型報酬） 

基本的判断基準 報酬のコストや一般株主への希薄化などを考慮する 

例外的判断基準 交付可能株式総数 開示が無い場合は、反対助言とする 

 権利行使価格 権利行使価格が市場価格より安値に設定されて

いる場合において、価格を取締役会に一任する

条項がある場合は、反対助言とする 

 割当対象者 ・付与対象者に顧問契約をしている者、社外協力

者などを含む場合、反対助言の対象となる。 

・業績連動型プランの付与対象者に社外取締役、

監査等委員である社内外取締役または社内外

監査役が含まれる場合反対助言の対象となる。 

・業績連動型でない株式報酬制度の場合（１円ス

トック・オプション制度を含む。）、社外取締

役、監査等委員である社内外取締役、社内外監

査役が対象者に含まれていても自動的に反対

助言としない。 

 べスティング期間 ２年未満の場合は、反対助言とする 

退職後行使条項がある場合は適用しない 

（出所：グラス・ルイス議決権行使助言方針） 

 

・国内機関投資家の議決権行使基準の例―野村アセットマネジメント 

株式報酬 

会社株式を報酬として支給する議案については、以下の基準に則って判断する。 

(1)株主価値を大きく毀損する行為が認められる場合、又は直近３期連続してＲＯＥが５％未

満の場合は、納得のいく説明が得られない限り、原則として反対する。 

(2)発行済株式数の５％を超える希薄化を生じさせる支給には、原則として反対する。 

(3)支給対象者に社外取締役、監査委員若しくは監査等委員である取締役、監査役又は株式の

インセンティブを与えるのは適当でないと判断される社外者を含む場合は、原則として反

対する。但し、社外者であっても、適切な説明がなされ、株主価値の向上に資すると判断さ

れる場合は、賛成する。 

(4)特定の支給対象者に過大な利益をもたらす場合等、妥当性や公平性を著しく欠く場合は、

反対する。 

(5)譲渡制限付株式を報酬として支給する場合については、譲渡制限期間が３年未満の場合、

原則として反対する。 

ストック・オプションを報酬として付与する議案については、株式報酬の支給に関する上記

規定を準用して判断する。 

（出所：野村アセットマネジメント社ホームページ） 
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ｂ．機関投資家の議決権行使結果の傾向  

株式会社ＩＣＪによると、株式報酬関連議案について、議決権電子行使プラッ

トフォームの議決権行使結果を分析した結果、以下の傾向が見られたとのこと

である。 

株主総会の株式報酬・ストック・オプション議案に対する機関投資家の評価は

「固定報酬から業績連動報酬へ」との考えに基づき概ね肯定的であり、株主構成

において機関投資家比率が相対的に高い発行会社が多く参加する「議決権電子

行使プラットフォーム」（ＰＦ）における議決権行使においても、関連議案に対

する反対率は国内機関投資家、海外機関投資家ともに概ね低水準であったが、

2018 年 6 月総会においては、国内外ともに機関投資家の反対率は上昇した。特

に国内機関投資家については 5ポイント以上の上昇となった。 

国内外ともに注目するポイントとしては過剰な希薄化率があり、5％を超える

議案については反対行使が増える傾向にある。 

国内機関投資家については、付与対象者に社外役員を含む場合、反対行使とな

る傾向がある。 

行使期間については、３年以内である場合には海外機関投資家は反対行使と

する傾向がある。 

従って、特に株主構成に占める機関投資家比率が高い発行会社においては、機

関投資家の議決権行使基準や、スチュワードシップ・コード改訂を受けて 2017年

から始まった機関投資家による指図結果の個別開示における類似議案に対する

結果等を参考にしつつ、導入を検討することが望まれる。 

 

（図表Ⅱ‐１‐12）ＩＣＪプラットフォームからみた役員報酬額改定、株式報酬・ストッ

ク・オプション議案の反対行使の状況 

  

 

 

順位 海外反対率上位５議案の反対理由（ICJ調査）

1
 報酬額改定。報酬額の増減率が233.3％。企業業績を踏まえると過大との判断。
 報酬委員会の設置無し。ISS反対推奨

2  株式給付信託。総希薄化率が13.5％であり過剰と判断されるため。ISS反対推奨

3  譲渡制限付株式。総希薄化率が9.4％であり過剰と判断されるため。ISS反対推奨*

3
 譲渡制限付株式。総希薄化率が9.4％であり過剰と判断されるため。
 対象者は監査等委員である社内取締役。ISS反対推奨

5
 譲渡制限付株式。付与株式数の上限非開示。希薄化率が算出できないとの判断。
 ISS反対推奨
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（出所：「2018年総会シーズン報告」株式会社ＩＣＪ 2018 年８月） 

 

（図表Ⅱ‐１‐13）国内機関投資家と海外機関投資家の反対率が異なる例‐ＩＳＳ反対推

奨議案のＰＦ反対率 2015‐2017年 

  

（出所：「【ご参考資料】役員報酬額改定、株式報酬・ストック・オプション関連議案の動

向」株式会社ＩＣＪ 2018年２月 27日） 

 

ウ．株主総会における説明（シナリオ） 

株式報酬の制度は複雑な内容になることから、シナリオ上、議案の説明をする際

順位 国内反対率上位５議案の反対理由（ICJ調査）

1  株式給付信託。付与対象者に社外取締役・社外監査役を含む。ISS賛成推奨

2  譲渡制限付株式。総希薄化率が9.4％であり過剰と判断されるため。ISS反対推奨*

3
 譲渡制限付株式。退職前の付与対象者が付与後3年以内に行使可能。
 業績条件非開示。ISS反対推奨

4
 付与対象者に社外取締役含む（社外取締役が対象外である旨を明確に示す記載
 なし）。ISS賛成推奨

5
 株式給付信託。付与対象者に社外取締役含む（補足説明有り）。
 交付時期は「退任時又は在任中の一定の時期」。業績条件開示。ISS賛成推奨

*は同一議案

国内 海外

A社

 取締役（監査等委員である

 取締役を除く。）のストック・

 オプションに関する報酬額

 設定の件

 The company does not disclose the maximum number
 of options to be granted, preventing shareholders from
 calculating dilution.
 （希薄化率の試算に関する情報の不足）

60％台
（高水準）

80％台

B社

 取締役に対するストックオプ

 ションとしての新株予約権に

 関する報酬等の額および具

 体的な内容決定の件

 The company does not disclose the maximum number
 of options to be granted, preventing shareholders from
 calculating dilution.
 （希薄化率の試算に関する情報の不足）

20％台
（低水準）

80％台

C社

 株式報酬型ストックオプショ

 ンとして発行する新株予約

 権の募集事項の決定を当社

 取締役会に委任する件

 No specific performance hurdles are specified, and
 the stock options are exercisable in less than three
 years after grant by non-retiring recipients.
 （パフォーマンス条件が明示されず、かつ3年以内の行使が

 可能）

10％未満
（低水準）

40％台

D社

 取締役（監査等委員である

　ものを除く。）に対する株式

 報酬型ストックオプションと

 しての新株予約権に関する

 報酬等の額および内容決

 定の件

 No specific performance hurdles are specified, and
 the stock options are exercisable in less than three
 years after grant by non-retiring recipients.
 （パフォーマンス条件が明示されず、かつ3年以内の行使が

 可能）

70％台
（高水準）

80％台

E社
 ストック・オプションとして

 新株予約権を無償で発行

 する件

 Total dilution from this plan and company's other
 equity compensation plans reaches 11.4 percent,
 which appears excessive.（希薄化率が基準を超過して

 いると 判断されたため）

90％台 70％台

事例 議案 ISS反対理由（日本語はICJによる）
PF反対率
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には、パワーポイントによる説明図を用意するなどビジュアル化を図ることが考

えられる。 

シナリオ例としては、次のものが考えられる。 

 

（図表Ⅱ‐１‐14） 譲渡制限付株式に係る報酬議案シナリオ例 

[第●号議案 取締役に対する譲渡制限付株式の付与のための報酬決定の件] 

次に、第●号議案、取締役に対する譲渡制限付株式の付与のための報酬決定の件を上程い

たします。 

 

本議案の内容はお手元の招集ご通知●頁に記載のとおりでございますが、本制度は社外取

締役を除く取締役に対して当社の企業価値の持続的な向上を図るインセンティブを与えると

ともに、取締役と株主の皆様との一層の価値共有を進めることを目的とするもので、すでにご

承認いただいている報酬枠とは別枠で新たに譲渡制限付株式の付与のための報酬を支給する

ことにつきご承認をお願いするものです。 

 

取締役へ株式が付与される仕組みですが、取締役は、職務執行の対価として当社より金銭

報酬債権を付与されます。この金銭報酬債権の総額は、対象となる取締役全員で年額●●●●

万円以内と致します。 

次に、取締役は付与された金銭報酬債権を当社に出資し、当社の普通株式の割り当てを受

けます。交付される株式数は、対象となる取締役全員で１事業年度につき●●●●万株以内と

致します。 

 

次に譲渡制限の仕組みですが、取締役は、●年間から●年間の間で設定される譲渡制限期

間中、本制度により交付された株式を譲渡することができません。 

 

なお、各取締役への具体的な配分については、取締役会において決定することといた

します。                                      

 

エ．想定問答等 

譲渡制限付株式に関する議案を上程する場合、それに関する質問が想定される。

取締役の説明義務の範囲は、株主総会参考書類の記載事項やその付加的事項に及

ぶことから、譲渡制限付株式の導入目的や制度の具体的内容に関して想定問答を

作成しておく必要がある。また、回答の際には、上記ウに記載のビジュアル化した

説明図などを用いることも考えられる。 

本議案についての説明義務の範囲は以下とおりと思われる。 

東京弁護士会会社法部「新・株主総会ガイドライン」［第２版］商事法務 203頁

以下では、ストック・オプションに関する説明の程度について、付与するストック・

オプションの額、具体的内容、ストック・オプションを付与することを相当とする

理由、ストック・オプションの額の算定基準等を説明するとされている。 

これを参考にすると、譲渡制限付株式報酬の議案については、付与する金銭報酬
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債権の額、譲渡制限付株式を付与することを相当とする理由、付与される株式数、

払込金額、譲渡制限の概要等が説明義務の範囲となると考えられる。 

オ．監査等委員会設置会社、指名委員会等設置会社の場合 

監査等委員会設置会社、指名委員会等設置会社において譲渡制限付株式を導入

する場合の手続については、監査役設置会社の場合と基本的に大きく異なる点は

ないが、それぞれ以下の点が監査役設置会社と異なる点となる。 

ａ．監査等委員会設置会社の場合 

監査等委員会設置会社においては、株主総会における役員の報酬の決定は、監

査等委員である取締役とそれ以外の取締役について区別して定める必要がある

ことから（会社法 361条２項）、監査等委員である取締役にも譲渡制限付株式を

付与する場合、監査等委員である取締役とそれ以外の取締役についてそれぞれ

決議をする必要がある（別議案とする場合が多いと思われる。）。 

 監査等委員会が選定する監査等委員である取締役は、株主総会において、監査

等委員でない取締役の報酬について監査等委員会の意見を述べることができる

こととされている（会社法 361条６項）。監査等委員でない取締役の報酬議案に

関する株主総会参考書類の記載中に監査等委員会の意見を付記し、シナリオ中

でその旨付言することが考えられる。 

監査等委員である取締役の個別報酬については、取締役会決議ではなく、監査

等委員による協議によって定める必要がある（同条３項）。 

ｂ．指名委員会等設置会社の場合 

指名委員会等設置会社の場合、役員の個人別の報酬は報酬委員会で決定する

ことになるので（会社法 404条３項）、株主総会での報酬決議および取締役会で

の個人別報酬決議がなくなり、代わりに、報酬委員会において、取締役および執

行役の個人別の報酬等の決定をすることになる。 

 

(５)取締役会決議 

① 個別報酬の決定および募集事項等の決定を行う取締役会 

ア．個別報酬の決定 

ａ．個人別の報酬の決議 

役員の報酬については、株主総会では一般的には報酬の総額を定め、個人別の

報酬については取締役会に委任しているものと思われるので、取締役会におい

て個人別の報酬額を定めることになる。 

ｂ．留意点 

法人税法上損金算入が可能となる事前確定届出給与としての要件を満たすた

めの当該取締役会決議の時期については上記(１)④を参照。 

イ．募集事項等の決定 

ａ．決議事項 

譲渡制限付株式の付与は、新株発行または自己株式の処分によって行われる。

その募集事項は取締役会で決定することになるが、この取締役会で決議すべき

事項は以下のとおりである（会社法 199条１項各号）。 
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・募集株式の数（同項１号） 

・募集株式の払込金額またはその算定方法（同項２号） 

・現物出資である旨ならびに現物出資の内容および価額（同項３号） 

・募集株式と引き換えにする財産の給付の時期（同項４号） 

・（新株発行の場合）増加する資本金および資本準備金に関する事項（同項５号） 

また、割当ての決定についても取締役会決議によって行うことが合理的とも

考えられることから、その場合には、募集事項を定める取締役会において割当て

の決議も行うことが考えられる。 

なお、取締役との間の割当契約の締結が重要な業務執行の決定（会社法 362条

４項）や利益相反取引（会社法 356条１項２号、同 365条１項）に該当すること

も考えられることから、それらの点についても同一の取締役会において決議を

得ておくことが考えられる。 

ｂ．留意点 

ア．で決定した個人別の報酬額と現物出資の価額が一致しない場合、事前確定

届出給与に該当しない可能性がある。従って、両者が一致するよう、個人別の報

酬額と募集事項を同一の取締役会で決定するなど、同一の株価を参照するよう

にする必要があると考えられる。 

また、前述のとおり、払込金額を決定する際には、有利発行とならないために、

前日の終値などを参照するなどの対応が考えられる。 

ウ．議事録記載例 

この取締役会に関する議事録の記載例としては、以下のものが考えられる（自己

株式処分の場合）。 

 

（図表Ⅱ‐１‐15） 取締役会議事録（譲渡制限付株式付与等決議時）例 

第●号議案 取締役報酬額決定の件 

 

議長より、平成●年●月●日開催の第●期定時株主総会において承認を得た取締役の譲渡

制限付株式の付与のため、各取締役に対し金銭報酬債権を付与したい旨、以下の要領を踏まえ

説明がなされた。審議の後、議長がこれを承認されたい旨出席取締役に諮ったところ、出席取

締役全員これを承認した。 

代表取締役社長 ●●●● ●●●●円 

・ 

・ 

・ 

 

第●号議案 譲渡制限付株式報酬としての自己株式処分の件（※） 

 

議長より、譲渡制限付株式報酬として自己株式の処分を行いたい旨、以下の要領を踏まえ説

明がなされた。審議の後、議長がこれを承認されたい旨出席取締役に諮ったところ、出席取締

役全員これを承認した。 
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記 

1 処分の概要 

(1)処分期日 平成●●年●月●日 

(2)処分する株式の種類および数 当社普通株式 ●●●,●●●株 

(3)処分価額 1 株につき、●●●●円 

(4)処分総額 ●●●,●●●,●●●円 

(5)募集または処分方法 特定譲渡制限付株式を割り当てる方法 

(6)出資の履行方法 金銭報酬債権または金銭債権の現物出資による 

(7)処分先およびその人数 

ならびに処分株式の数 

当社の取締役(社外取締役を除く。)●名●●●●株 

当社の執行役員●名●●●●株 

(8)その他 本自己株式処分については、金融商品取引法によ

る有価証券届出書の効力発生を条件とする。 

以上 

（注１）対象役員については、特別利害関係人に該当することも考えられるため、該当役員

を除いて、役員ごとに、決議をとることも考えられる。 

（注２）会社法上の決議内容を意識しているため、後記図表Ⅱ-１-17・Ⅱ-１-21とは内容が

若干異なっている。 

 

(６)有価証券報告書の提出 

譲渡制限付株式による株式報酬制度導入に関する株主総会を踏まえて提出する有価

証券報告書の第一部企業情報の第４【提出会社の状況】中の６【コーポレート・ガバナ

ンスの状況等】、(１)【コーポレート・ガバナンスの状況】、役員の報酬等の欄に「役員

の報酬等の額の決定に関する方針」の参考情報として特定譲渡制限付株式を用いた役

員報酬制度を導入したことに付言することが考えられる。 

 

(７)コーポレート・ガバナンスに関する報告書の提出 

① コーポレートガバナンス・コードの原則に基づく開示 

コーポレートガバナンス・コードにおいて、「取締役会が経営陣幹部・取締役の報

酬を決定するに当たっての方針と手続」を開示すべきとされており（原則３‐１

（ⅲ））、上場会社は、コーポレート・ガバナンスに関する報告書において、その内容

またはその内容の参照先（ＵＲＬ等）を記載している。 

このため、新たに株式報酬制度を導入した場合には、上記の開示内容についても確

認のうえ、新たな報酬制度（譲渡制限付株式報酬制度）を導入した旨を記載する等、

適宜更新することとなる。 

 

② インセンティブ関係の記載 

コーポレート・ガバナンスに関する報告書では、Ⅱ１機関構成･組織運営等に係る

事項の「(５)インセンティブ関係」の記載において、取締役へのインセンティブ付与
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に関する施策の実施状況について記載が求められている。 

当該記載の「記載上の注意」においては、業績連動型報酬制度を導入しているとき

は、補足説明において、その評価の指標や目標水準および支給の連動幅などについて

記載することが望まれることとされており、その他のインセンティブに関する施策

等を実施している場合は、補足説明において当該内容について記載することが要請

されている。 

なお、インセンティブ関係の内容について変更が生じた場合は、遅滞なく変更後の

報告書を提出する必要がある。株式報酬制度の導入に伴う変更であれば、原則として、

株式報酬制度の導入について株主総会（指名委員会等設置会社の場合は報酬委員会）

の承認を得た後、遅滞なく提出することが考えられる。 

 

(８)有価証券届出書の提出 

① 手続概要 

ア．開示に関する規制の概要 

有価証券の募集は原則として届出義務を負う。ここで有価証券の募集とは、取得

勧誘に係る有価証券が、株券の場合には、以下に掲げる場合をいう。 

ａ．50名以上の者（プロ私募と同様の要件を満たした適格機関投資家を除く。）を

相手として取得勧誘を行なう場合（金商法２条３項１号、金商法施行令１条の４、

同１条の５） 

ｂ．a に掲げる場合の他、適格機関投資家私募（いわゆるプロ私募）（金商法２条

３項２号イ、金商法施行令１条の４）、特定投資家私募（金商法２条３項２号ロ、

金商法施行令１条の５の２）および少人数私募（金商法２条３項２号ハ、金商法

施行令１条の６、同１条の７）のいずれにも該当しない場合 

ただし、上記の有価証券の募集に該当した場合であっても、以下に掲げる一定

の事由の場合には、届出義務が免除される。 

ⅰ．ストック・オプションの発行・交付がなされる場合 

ⅱ．特定組織再編手続または特定組織再編交付手続のうち一定のもの 

ⅲ．総額が 1 億円未満の有価証券の募集 

上場株式を発行する場合、私募に該当することがないため、原則として届出の対

象となる。 

イ．有価証券届出書等の実務 

ａ．有価証券届出書  

譲渡制限付株式の交付総額（現物出資される金銭報酬債権額）が 1億円以上と

なる場合、勧誘の開始前に（実務的には機関決定後・適時開示前に）、管轄の財

務局に有価証券届出書の提出が必要である（金商法４条１項柱書、同項５号）。 

また、譲渡制限付株式の交付総額（現物出資される金銭報酬債権額）が 1000

万円超・１億円未満となる場合には、勧誘の開始前に（実務的には機関決定後）、

管轄の財務局に有価証券通知書の提出が必要である（金商法４条１項５号、５項、

６項、開示府令４条５項）。譲渡制限付株式の交付総額（現物出資される金銭報

酬債権額）が 1000万円以下である場合は、有価証券届出書および有価証券通知
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書は不要である。 

開示書類は、内閣総理大臣に提出しなければならないものとされているが（金

商法５条１項等）、その権限は金融庁長官に委任され（金商法 194 条の７第１項）、

更に、金融庁長官が委任された権限のうち開示書類の受理権限について、(ⅰ)資

本金が 50億円未満の内国会社または非上場の内国会社については、その本店所

在地を管轄する財務（支）局長に委任し、(ⅱ)資本金の額が 50 億円以上の上場

会社または外国会社については、関東財務局長に委任されている（金商法施行令

39 条 2 項）。また、開示書類の提出は、原則としてＥＤＩＮＥＴを使用して行わ

れなければならない（金商法 27条の 30の３第１項、同 27条の 30の２）。なお、

提出予定日の概ね２週間前には、財務局に事前相談を行うのが通例である。 

有価証券届出書を提出する場合、有価証券届出書が受理された後、募集に関し

て取得勧誘を行うことが許されるが、届出がその効力を生じていなければ、投資

者に有価証券を取得させてはならない（金商法 15条１項）。 

なお、無届での募集に該当しないように、ＴＤｎｅｔへ登録や自社ＨＰへの掲

載は、有価証券届出書を提出した後に行う必要がある。 

届出の効力は、原則として管轄財務局長が有価証券届出書を受理した日から

15 日を経過した日に生ずる（金商法 8 条 1 項）。この 15 日を経過した日とは、

有価証券届出書を提出した日の翌日から起算して 16日目となり、その日に効力

が発生することとなる。このように待機期間は原則として中 15日であるが、参

照方式による届出の場合などにおいては、届出者に対し中 15 日に満たない期間

で効力の発生が認められる場合がある（金商法８条３項）。 

この待機期間の短縮については、開示ガイドラインＢ８-２において、組込方

式および参照方式の場合、その企業情報が周知されていることから、待機期間は

管轄財務局長が有価証券届出書を受理した日からおおむね７日を経過した日

（受理した日の翌日から８日目）にその効力が発生するよう取り扱うことがで

きるとされている。ただし、その期間については、少なくとも、行政機関の休日

を除いて４日を確保することとして、確保できない場合には、行政機関の休日を

除いて４日を確保できるように日数を加算して効力発生日を指定するとされて

いる。従って、例えば、年末年始、ゴールデンウィーク、その他祝祭日が連続す

る場合には、４日+行政機関に休日の日数を加算した日の翌日に効力が発生する

こととなり、組込方式および参照方式であっても効力発生までの期間が長くな

る場合があるので注意が必要である。 

ｂ．訂正届出書 

有価証券届出書の訂正には、届出者が自ら訂正を行う場合（いわゆる自発的訂

正。金商法７条）と管轄財務局長の命令により訂正が行われる場合（いわゆる訂

正命令。金商法９条、10条）がある。 

ＲＳの場合、当初、有価証券届出書提出時には発行価額や発行株式数が未定で

あったものが、その後に決定されたことをもって訂正届出書を提出する場合な

どが考えられる。 
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ⅰ．自発的訂正 

自発的訂正は、届出の効力発生前になされる訂正とその他の場合に分けら

れる。 

＜効力発生前の自発的訂正＞ 

届出の日以後当該届出がその効力を生ずることとなる日前において、届出

書類に記載すべき重要な変更などがあるときは、届出者は訂正届出書を管轄

財務局長に提出しなければならない。 

訂正を必要とする具体的事情について開示ガイドライン等において、（ⅰ）

届出書に記載すべき重要な事項の変更があった場合や、（ⅱ）記載すべき重要

な事実で、有価証券届出書を提出する時にはその内容を記載することができ

なかったものにつき、記載することができる状態になったこと、が挙げられて

おり、具体的な例が示されている（後掲《参考情報》別紙）。また、訂正届出

書を提出するとその提出日から再度、待機期間が開始するのが原則である。し

かしながら、機動的な有価証券の発行のために、待機期間を短縮する必要性が

あるため、待機期間を以下のとおり短縮することができる。 

 

  開 示 ガ イ

ドライン 

一定の証券情報の訂正 １日（行政機関の休

日を除く。） 

Ｂ８-４ 

発行価格等の訂正（ブックビルディング方式

や新規公開時） 

提出日またはその

翌日 

Ｂ８-４ロ 

株式の発行数の変更（軽微なものおよびブッ

クビルディング方式や新規公開時を除く） 

３日（行政機関の休

日を除く。） 

Ｂ８-４ハ 

 

＜効力発生後の自発的訂正＞ 

届出の効力発生後の自発的訂正については、一応任意の訂正であり、効力発

生前の自発的訂正と異なり義務ではない。しかし、自発的訂正が必要となる事

由が開示ガイドラインに例示されており、届出者に訂正するか否かの自由裁

量がある訳ではないことには留意が必要である。また、効力発生後に発生した

事由について、いつまでに訂正届出書を提出しなければならないかについて

は、開示ガイドラインＢ７-７において、「届出の効力が生じた後、申込みが確

定するときまでに」とされており、実務上は、正規の目論見書が交付されるま

でという運用となっている。 

ⅱ．訂正命令 

有価証券届出書について不実記載があると開示書類としての役割を果たせ

ないのみならず、投資者に誤解を与えかねないため、これを補正する必要があ

る。そこで管轄財務局長等は、形式上の不備があるとき（金商法９条１項）、

記載すべき重要な事項の記載が不十分であると認められるとき（金商法９条

１項）、重要な事項について虚偽の記載があるとき（金商法 10条１項）、およ
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び記載すべき重要な事項、誤解を生じさせないために必要な重要な事実の記

載が欠けているとき（金商法 10条１項）は、訂正届出書の提出を命ずること

ができる。 

 

② 有価証券届出書の具体的な記載内容 

開示府令が定める有価証券届出書の様式の種類は、内国会社においては、７種類の

様式があるが、譲渡制限付株式の場合は、通常方式（開示府令第２号様式）、組込方

式（開示府令２号の２様式）、参照方式（開示府令２号の３様式）のいずれかの様式

が利用される。 

組込方式および参照方式は、継続開示義務を履行している者のみが利用すること

ができる。これらの者は、有価証券報告書等の提出により企業情報が周知されている

ことから、「有価証券報告書等の情報を組込むまたは参照せよ」と記載し、また有価

証券報告書提出後の重要な事実について別途開示させることにより、届出に際して

その時点における企業情報を改めて完全な形で記載することを不要とするものであ

る。継続開示義務を履行している者は、企業情報が周知されていることから、投資者

が当該有価証券を購入するかどうかの熟慮期間としてのみ考慮すればよい。このた

め待機期間について届出を受領した日から原則として、概ね７日を経過した日に効

力が発生するよう取り扱うことができるとされている（開示ガイドラインＢ８-２①

～④）。 

もっとも、参照方式は、有価証券報告書が有価証券届出書に組み込まれている組込

方式と異なり、参照情報が有価証券届出書に記載されるのみであることから、その利

用は周知性が高い（時価総額など一定規模以上の）会社に限られている。 

 

（図表Ⅱ‐１‐16）＜参照方式の記載例＞ 

第一部【証券情報】 

第１【募集要項】 

１【新規発行株式】 

 

種類 発行数 内容 

普通株式 ●●株 完全議決権株式であり、権利内容に何ら限定のない

当社における標準となる株式であります。なお、単

元株式数は 100 株であります。 

（注）１．募集の目的及び理由 

 

 ２【株式募集の方法及び条件】 

(1) 【募集の方法】 

区分 発行数 発行価額の総額(円) 資本組入額の総額(円) 

株主割当 ― ― ― 

その他の者に対する割当 ●株 ● ― 



 

95 

 

一般募集 ― ― ― 

計(総発行株式数) ●株 ● ― 

 (注) １．「第１募集要項 １ 新規発行株式 (注)１．募集の目的及び理由」に記載の、譲

渡制限付株式報酬制度に基づき対象取締役等に割り当てる方法によります。 

２．発行価額の総額は、本自己株式処分に係る会社法上の払込金額の総額であります。

なお、本有価証券届出書の対象とした募集は、自己株式処分により行われるもので

あるため、払込金額は資本組入れされません。 

３．現物出資の目的とする財産は、対象取締役等に対して当社譲渡制限付株式報酬と

して付与された金銭報酬債権であり、それぞれの内容は以下のとおりです。 

 

 割当株数 払込金額（円） 内容 

当社の取締役：●名※ ●株 ● ●年度分金銭報酬債権 

当社の執行役員：●名 ●株 ● ●年度分金銭報酬債権 

※社外取締役を除く。取締役兼務の執行役員は、取締役に含めている。 

 

(2) 【募集の条件】 

発行価格(円) 資本組入額(円) 申込株数単位 申込期間 申込証拠金(円) 払込期日 

● ― 

 

1 株 

 

平成●年●

月●日～ 

平成●年●

月●日 

― 

 

平成●年●

月●日 

 

(注) １．「第１募集要項 １新規発行株式 (注)１．募集の目的及び理由」に記載の、譲渡

制限付株式報酬制度に基づき対象取締役等に割り当てる方法によるものとし、一般

募集は行いません。 

２．発行価格は、本自己株式処分に係る会社法上の払込金額であります。なお、本有価

証券届出書の対象とした募集は、自己株式処分により行われるものであるため、払込

金額は資本組入れされません。 

３．また、本自己株式処分は、本制度に基づき、当社譲渡制限付株式報酬として付与さ

れた金銭報酬債権を出資財産とする現物出資により行われるため、金銭による払込は

ありません。 

 

(3) 【申込取扱場所】 

店名 所在地 

●●●●株式会社 本店 (●●県●●市●●丁目●番●号) 

 

 (4) 【払込取扱場所】 

店名 所在地 

― ― 
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(注)譲渡制限付株式報酬として付与された金銭報酬債権を出資財産とする現物出資の方法に

よるため、該当事項はありません。 

 

３【株式の引受け】 

  該当事項はありません。 

 

４【新規発行による手取金の使途】 

(1) 【新規発行による手取金の額】 

払込金額の総額(円) 発行諸費用の概算額(円) 差引手取概算額(円) 

― ●●●● ― 

(注)１．金銭以外の財産の現物出資の方法によるため、金銭による払込はありません。 

２．発行諸費用の概算額には、消費税等は含まれておりません。 

３．発行諸費用の概算額の内訳は、有価証券届出書作成費用等であります。 

 

(2) 【手取金の使途】 

 本自己株式処分は、本制度に基づき、当社譲渡制限付株式報酬として付与された金銭報酬債

権を出資財産とする自己株式の処分として行われるものであり、金銭による払込はありませ

ん。 

 

第二部【公開買付けに関する情報】 

第三部【参照情報】 

第四部【提出会社の保証会社等の情報】 

第五部【特別情報】 

 

(９) 新株発行・自己株式処分の適時開示 

① 株式報酬としての株式の発行（または自己株式処分）に係る募集を決定した場合の

適時開示 

ア．開示義務および範囲について 

ａ．開示義務 

上場会社の業務執行を決定する機関（取締役会）が、「会社法第 199条第１項

に規定する株式会社の発行する株式もしくはその処分する自己株式を引き受け

る者の募集」を行うことについて決定をした場合、その払込金額の総額が１億円

以上であれば、後記ウ．の内容を開示することが義務づけられている（上場規程

402 条１号ａ、上場規程施行規則 401 条１項１号）。株式報酬の場合も同様であ

り、株式報酬としての株式の発行に係る募集または自己株式処分に係る募集を

行うことについて決定をした場合は、その払込金額（報酬額）の総額が１億円以

上ならば、所定の事項を開示する必要が生じる。 

なお、株式報酬としての株式の発行に係る募集または自己株式処分に係る募

集を行う場合としては、『上場会社又は関係会社の役員、会計参与又は使用人に

対して役務提供の対価として付与された金銭報酬債権の払込を受けることによ
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り、株式を発行する場合又は自己株式の処分を行う場合』が想定（会社情報適時

開示ガイドブック 79頁より）されており、自社の役員に対する報酬以外も対象

に含まれている点に留意する。 

ｂ．「第三者割当」への非該当 

特定譲渡制限付株式（ＲＳ）やＰＳＵのように、上場会社がその役員や使用人

等に対し、役務の提供の対価として生ずる債権の給付と引換えに自社株等を割

り当てる方法については、上場規程における「第三者割当」には該当しない（上

場規程２条 67号の２、開示府令 19条２項１号ヲ(３)）。従って、企業行動規範

上の手続等、上場規程において第三者割当の場合に必要とされている手続や情

報開示は必要ない。 

ｃ．その他（譲渡制限付株式を無償取得した場合の開示の必要性） 

譲渡制限付株式の場合、対象者に対して株式を付与した後、譲渡制限割当契約

に基づく取得事由に該当し、会社が自己の株式として取得する状況が生じる可

能性があるが、当該取得は会社法 155 条 13 号および会社法施行規則 27 条１号

による無償取得であることから、原則として開示義務は生じない（任意開示は可

能）。 

イ．開示時期 

取締役会において株式報酬としての株式の発行に係る募集または自己株式処分

に係る募集を行うことについて決定した場合は直ちに開示する。また、開示後、対

象者の人数や株式数等に変更が生じた場合には、その都度当該内容を開示する。 

ウ．開示内容 

開示の際には、次の事項を内容とする。（自己株式の処分の場合は、「発行の概要」

を「処分の概要」、「発行する株式の種類および数」を「処分する株式の種類および

数」など適宜読み替える。） 

ａ．発行の概要 

ⅰ．払込期日 

ⅱ．発行する株式の種類および数 

ⅲ．発行価額 

ⅳ．発行総額 

ⅴ．割当予定先 

※ 以下のいずれかを記載 

・株式の割当ての対象者およびその人数ならびに割り当てる株式の数 

・割当予定先の名称 

ⅵ．その他投資判断上重要または必要な事項 

ｂ．発行の目的および理由 

※ 株式報酬制度を採用している目的・考え方について記載する 

※ 株式報酬制度の概要についてわかりやすく記載する。具体的には、金銭債

権・信託金の上限額、発行株式数の上限、発行総額の考え方、発行（交付）

条件・譲渡制限の解除条件（業績連動条件が付されている場合は当該条件

をわかりやすく記載する。）、株式の管理に関する定め（信託契約を締結し
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ている場合は、当該信託契約の概要を含む。）、その他株式割当契約または

株式交付規程の概要等を記載することが考える。 

ｃ．払込金額の算定根拠およびその具体的内容 

※ 払込金額の算定根拠およびその具体的な内容についてわかりやすく記載

する。 

ｄ．その他投資者が会社情報を適切に理解・判断するために必要な事項 

 

（図表Ⅱ‐１‐17）株式報酬としての自己株式の処分を行う場合の開示例 

 

譲渡制限付株式報酬としての自己株式の処分に関するお知らせ 

 

当社は、平成○○年○月○日開催の取締役会において、以下のとおり、株式報酬として

自己株式の処分（以下、「本自己株式処分」という。）を行うことについて決議しましたの

で、お知らせいたします。 

 

１．処分の概要 

(１) 処 分 期 日  

(２) 処 分 す る 株 式 の 

種 類 お よ び 数 
 

(３) 処 分 価 額  

(４) 処 分 価 額 の 総 額  

(５) 割 当 予 定 先 当社の取締役（※） ○名 ○,○○○株 

※社外取締役を除く。 

当社の執行役員 ○名 ○,○○○株 

(６) そ の 他 本自己株式処分については、金融商品取引法に基づく

有価証券届出書の効力発生を条件とします。 

 

２．処分の目的および理由 

 

 

３．払込金額の算定根拠およびその具体的内容 

 

以 上 

 

② 取引所（東証）への提出書類（適時開示以外の書類） 

株式報酬としての株式の発行に係る募集または自己株式処分に係る募集を行う場

合には、次の提出書類を取引所へ提出しなければならない（内国株式関係の提出書類

一覧 ３．(７)）。 
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（図表Ⅱ‐１‐18）東京証券取引所への提出書類一覧 

提出書類 提出時期 提出方法 備考 

取締役会決議通知書 
決議後 

直ちに 

Ｔａｒｇｅｔ 

(ＰＤＦ提出) 

・専用様式（「株式報酬としての株式の発

行・自己株式の処分に関する通知書」）

を用い、必要事項を記載する。 

・軽微基準に該当し、開示を行わない場

合のみ提出。 

新株式発行日程表また

は自己株式処分日程表 

確定後 

直ちに 

Ｔａｒｇｅｔ 

(ＰＤＦ提出) 

・開示資料に必要事項が記載されてい

る場合は不要 

目論見書(届出仮目論

見書および訂正事項分

を含む。) １部 

作成後 

直ちに 
書面 

・ＥＤＩＮＥＴで有価証券届出書を提

出した場合は不要 

有価証券届出効力発生

通知書の写し(訂正効

力発生通知書の写しを

含む。) 

受領後 

直ちに 

Ｔａｒｇｅｔ 

(ＰＤＦ提出) 
・有価証券届出書を提出した場合 

有価証券上場申請書 

(ａ)発行新株式数が確

定している場合 

(ｂ)発行新株式数が未

確定の場合 

払込期日の 

３週間前ま

で(決議後) 

(ａ) 

Ｔａｒｇｅｔ

(東証提供後

に直接入力) 

(ｂ)  

Ｔａｒｇｅｔ 

(ＰＤＦ提出) 

・新株式を発行する場合 

有価証券通知書の写し

(変更通知書の写しを

含む。) 

内閣総理大

臣等に提出

後遅滞なく 

Ｔａｒｇｅｔ 

(ＰＤＦ提出) 

・有価証券届出書の提出を要しない場

合 

処分株式数確定通知 
確定後 

直ちに 

Ｔａｒｇｅｔ 

(ＰＤＦ提出) 

・自己株式の処分の場合であって失権

等により処分株式数が変更になった

場合のみ 

・開示資料（既に開示済みの事項に関

する変更内容の適時開示等）で代用

可 

株式報酬としての株式の発行に係る募集については、「譲渡報告に関する確約書の写し」（上場規

程施行規則 429 条２項）および「株式の譲渡に関する報告書」（上場規程施行規則 430条）なら

びに「概要書」（上場規程 421 条２項）の提出は不要。 

 

③ 証券保管振替機構への通知 

振替株式の発行者が、募集株式の募集事項の決定をした場合（募集株式が振替株式

である場合に限る、自己株式処分を除く。）には、証券保管振替機構宛に一定の事項

（割当先の氏名、割当株式数、割当先の新規記録先口座、口座通知情報データの受付

期間、新規記録日、適時開示の日時および標題等）を、Ｔａｒｇｅｔほふりサイトを経

由して、適時開示後速やかに通知する必要がある。（株式等の振替に関する業務規程
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12条、株式等の振替に関する業務規程施行規則６条） 

 

（図表Ⅱ‐１‐19）証券保管振替機構への通知書類 

通知事項 通知時期 通知方法 備考 

募集株式の募集 

（第三者割当て） 

決議後 

速やかに 

Ｔａｒｇｅｔ

(ＰＤＦ提出) 

 

・書式番号 ＳＴ98－01－02 

 

(10)新株発行・自己株式処分の公告 

公開会社については、取締役会で募集事項を定めた場合、現物出資する財産の給付日

の２週間前までに、株主に対して公告を行う必要がある（会社法 201 条４項、振替法

161条２項）。 

もっとも、譲渡制限付株式の発行価額が 1億円以上であり、有価証券届出書を払込期

日の２週間前までに提出している場合（金商法４条１項柱書等）には、この公告は不要

である（会社法 201条５項）。 

株式の発行価額の総額が 1000万円を超え、１億円未満の場合は、当該募集が開始さ

れる日の前日までに有価証券通知書を提出しなければならない（金商法４条６項ただ

し書、開示府令４条５項）。有価証券通知書は、公衆縦覧に供されるものではないため

公告に代替できない。 

有価証券通知書の提出後、募集に係る払込期日前において記載された内容に変更が

あった場合には、遅滞なく、当該変更の内容を記載した変更通知書を提出しなければな

らない（開示府令５条）。 

 

(11)新株発行目論見書の交付・割当契約の締結等 

① 目論見書の作成および交付 

ア．目論見書の作成 

公衆縦覧に供される有価証券届出書と別に、投資者に対し直接に情報開示を行

う目論見書の作成および交付が義務づけられている（金商法 13条１項）。目論見書

とは、有価証券の募集若しくは売出しのために当該有価証券の発行者の事業等に

関する説明を記載する文書であって、相手方に交付し、または相手方からの交付の

請求があった場合に交付するものをいう（金商法２条 10項）。 

有価証券届出書が提出される募集または売出しを行う場合、その有価証券の発

行者は、目論見書の作成義務を負う（金商法４条１項本文、同条２項本文または３

項本文の適用がある場合。金商法 13条１項前段）。 

 

イ．目論見書の記載内容 

募集または売出しに際して有価証券届出書が提出される場合、その募集または

売出しに際して提出された有価証券届出書の内容の一部を除いた事項を記載し、

特記事項を記載する（開示府令 12 条、13 条１項１号）。また、有価証券届出書の

必要的記載事項ではないものの、目論見書に特に記載する事項として有価証券届

出書に記載しておいた事項について記載することができる（開示府令２号様式（記
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載上の注意））。 

ウ．目論見書の交付 

発行者は、付与者の取得の前または同時に目論見書の交付が必要である（金商法

13条、同 15 条 2 項）。 

 

② 割当契約の締結 

ａ．契約書例 

 

（図表Ⅱ‐１‐20）譲渡制限付株式割当契約書例 

譲渡制限付株式割当契約書（例） 

［会社名］（以下「甲」という。）および［取締役名］（以下「乙」という。）は、乙の甲

に対する金銭報酬債権の給付と引換えに交付される甲の普通株式に関し、平成●年●月●日

付で、以下のとおり、譲渡制限付株式割当契約（以下「本契約」という。）を締結する。 

 

第1条（本株式の発行） 

甲は、平成●年●月●日開催の甲の取締役会の決議に基づき、以下の要領で甲の普通株

式●株を発行し、乙はそのうち●株（以下「本株式」といい、本株式の株数を「本株式数」

という。）を引き受ける。 

 

(1) 募集株式の種類および数     普通株式●株 

(2) 募集株式の割当方法       特定譲渡制限付株式の割当による。 

(3) 募集株式の払込金額       募集株式1株につき金●円 

(4) 払込金額の総額         金●円 

(5) 現物出資財産の内容および価額  平成●年●月●日開催の甲の取締役会の決議に基づ

き甲の取締役に付与される甲に対する金銭報酬債権

金●円を出資の目的とする（募集株式1株につき出資

される金銭報酬債権の額は金●円）。 

(6) 増加する資本金の額       金●円 

(7) 増加する資本準備金の額     金●円 

(8) 払込期日            平成●年●月●日（以下「本払込期日」という。） 

2  乙は、本払込期日において、本株式数に前項第５号に定める募集株式１株につき出資さ

れる金銭報酬債権の額を乗じた額の金銭報酬債権を甲に給付する。 

第2条（本株式の譲渡制限） 

乙は、本払込期日から平成●年●月●日までの間（以下「本譲渡制限期間」という。）、

本株式について譲渡、担保権の設定その他の処分をすることができない（以下「本譲渡制

限」という。）。 

2  甲は、乙において、本譲渡制限期間（ただし、本譲渡制限期間中に、乙が甲または甲の子

会社（以下、甲および甲の子会社を「甲グループ」と総称する。）の取締役、執行役、執行

役員または使用人のいずれの地位からも正当な理由により退任した場合または死亡により

退任した場合には、本払込期日から当該退任までの期間とする。）中、継続して、甲グルー

プの取締役、執行役、執行役員または使用人のいずれかの地位にあったことを条件として、

本譲渡制限期間が満了した時点（ただし、乙が正当な理由により退任した場合または死亡に
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より退任した場合は当該退任の直後の時点）をもって、当該時点において乙（ただし、乙が

死亡により退任した場合は乙の相続人）が保有する本株式の全部についての本譲渡制限を

解除する。 

第3条（無償取得事由） 

甲は、本譲渡制限期間が満了した時点において本譲渡制限が解除されていない本株式の

全部について、当該時点の直後の時点をもって、当然にこれを無償で取得する。 

2  乙が本譲渡制限期間中に次の各号のいずれかに該当した場合、甲は、乙が当該各号に該

当した時点をもって、本株式の全部を当然に無償で取得する。 

(1) 乙が禁錮以上の刑に処せられた場合 

(2) 乙について破産手続開始、民事再生手続開始その他これらに類する手続開始の申立てが

あった場合 

(3) 乙が差押え、仮差押え、仮処分、強制執行若しくは競売の申立てを受け、または公租公課

の滞納処分を受けた場合 

(4) 乙が甲グループの取締役、執行役、執行役員または使用人のいずれの地位からも退任し

た場合（ただし、(i)退任と同時に上記の地位のいずれかに就任または再任する場合、(ii)

正当な理由により上記のいずれの地位からも退任した場合、および(iii)死亡により退任

した場合を除く。） 

3  乙が本譲渡制限期間中に次の各号のいずれかに該当した場合、甲は、乙に対して本株式

を無償で取得する旨を書面で通知することにより、当該通知の到達した時点（第7条第2項の

規定により到達したものとみなされる時点を含む。）をもって、本株式の全部を当然に無償

で取得する。 

(1) 乙において、甲グループの事業と競業する業務に従事し、または競合する法人その他の

団体の役職員に就任したと甲の取締役会が認めた場合（ただし、甲の書面による事前の承

諾を取得した場合を除く。） 

(2) 乙において、法令、甲グループの内部規程または本契約に重要な点で違反したと甲の取

締役会が認めた場合、その他本株式の全部を甲が無償で取得することが相当であると甲

の取締役会が決定した場合 

4  乙が本条第2項第4号ただし書(ii)または(iii)の事由に該当する場合には、甲は、乙が退

任した時点をもって、次の第1号の数から第2号の数を引いた数の本株式を当然に無償で取

得する。 

(1) 本株式数 

(2) 本払込期日を含む月から乙が本条第2項第4号に掲げるいずれの地位からも退任した日を

含む月までの月数を●で除した数（以下「在任期間比率」という。）に、本株式数を乗じ

た数（ただし、計算の結果1株未満の端数が生ずる場合には、これを切り捨てるものとす

る。） 

第 4条（組織再編等が実施される場合の本株式の取扱い） 

甲は、本譲渡制限期間中に次の各号に掲げる事項が甲の株主総会（ただし、第 2 号にお

いて甲の株主総会による承認を要さない場合および第 6 号においては、甲の取締役会）で

承認された場合（ただし、次の各号に定める日（以下「組織再編等効力発生日」という。）

が本譲渡制限期間の満了時より前に到来するときに限る。）には、［甲の取締役会の決議に

より、］本払込期日を含む月から当該承認の日（以下「組織再編等承認日」という。）を含

む月までの月数を●で除した数に、組織再編等承認日において乙が保有する本株式の数を
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乗じた数（ただし、計算の結果 1 株未満の端数が生ずる場合には、これを切り捨てるもの

とする。）の本株式について、組織再編等効力発生日の前営業日の直前時をもって、これに

係る本譲渡制限を解除する。 

(1) 甲が消滅会社となる合併契約 合併の効力発生日 

(2) 甲が分割会社となる吸収分割契約または新設分割計画（甲が、会社分割の効力発生日に

おいて、当該会社分割により交付を受ける分割対価の全部または一部を甲の株主に交付

する場合に限る。） 会社分割の効力発生日 

(3) 甲が完全子会社となる株式交換契約または株式移転計画 株式交換または株式移転の効

力発生日 

(4) 株式の併合（当該株式の併合により乙の有する本株式が1株に満たない端数のみとなる場

合に限る。） 株式の併合の効力発生日 

(5) 甲の普通株式に会社法第108条第1項第7号の全部取得条項を付して行う甲の普通株式の

全部の取得 会社法第171条第1項第3号に規定する取得日 

(6) 甲の普通株式を対象とする株式売渡請求（会社法第179条第2項に定める株式売渡請求を

意味する。） 会社法第179条の2第1項第5号に規定する取得日 

2  前項に規定する場合には、甲は、組織再編等効力発生日の前営業日をもって、同日におい

て本譲渡制限が解除されていない本株式の全部を当然に無償で取得する。 

第5条（住所および国内連絡場所の届出） 

（省略） 

第6条（乙の死亡の場合の届出） 

（省略） 

第7条（意思表示および通知の方法） 

（省略） 

第8条（個人情報の取扱い） 

（省略） 

第9条（細則制定権） 

（省略） 

第10条（契約の改定） 

（省略） 

第11条（関連法令の遵守） 

（省略） 

第12条（税務処理） 

（省略） 

第13条（株式の分割・株式の併合等がされた場合の取扱い） 

（省略） 

第14条（本株式の無償取得の場合等の取扱い） 

本契約の定めに基づき甲が本株式の全部または一部を当然に無償で取得する場合に、社債、

株式等の振替に関する法律の定めに基づき行う振替手続等、本契約の定めに従い法令または

規則上必要となる手続については、甲が、その判断で、乙を代理して乙の名においてこれを行

うことができるものとし、乙はこれに異議を述べないものとする。 
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第15条（規定外事項の処理） 

（省略） 

第16条（準拠法） 

（省略） 

第17条（管轄裁判所） 

（省略） 

（出所：経済産業省手引 73 頁）（一部記載省略） 

 

ｂ．留意点等 

・２条１項 

譲渡制限付株式は、「譲渡（担保権の設定その他の処分を含む。）」について

の制限がされており、かつ、当該譲渡についての制限に係る期間が設けられて

いること(法令 111条の２第１項１号、所令 84条１項１号)とされている。 

なお、譲渡制限を担保するために、特別の専用口座を設けることも考えられ

る。その場合は、その点に関する規定を置くことになる。 

譲渡制限期間に関しては、原則として確定した日付により定める。ただし、

譲渡制限期間の終了日を正当な理由による退任日、死亡した日といった客観

的な事由により定まる日とすることも認められる。 

・２条２項 

譲渡制限の解除に関する定めをする。譲渡制限を解除する条件としては、譲

渡制限期間を満了した場合が多いと思われるが、取締役会が正当と認めた理

由により、譲渡制限期間が満了する前に退任した場合、解除する割当株式の数

など合理的に調整する旨の記載が考えられる。 

「正当な理由により退任した場合」に該当するものとしては、任期満了によ

り退任した取締役が再任されない場合等が考えられる。 

・３条 

特定譲渡制限付株式の要件を充足するため、一定の事由に該当する場合に

交付した法人が役員から無償で特定譲渡制限付株式を取得する旨を定めるこ

とになるが、対象者が役務を提供する法人または特定譲渡制限付株式を発行

する法人の業績連動指標に応じて無償取得する株式が変動する場合には、損

金算入が認められないので、注意を要する。 

・その他 

総数引受契約は、実質的に同一の機会に一体的な契約で募集株式の総数の

引受けが行われたものと評価しうるものであれば、複数人との間での契約で

あっても総数引受契約には該当する（相澤他「論点解説 新・会社法」207頁）。

従って、本契約によって総数引受契約とすることも考えられる。この場合、申

込みや割当ての手続（会社法 203条、同 204条）は不要となる（会社法 205条） 

 

(12)募集株式の発行 

新株の発行（自己株式の処分）の現物出資財産の給付完了に係る開示 
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開示義務が明示されている事項ではないが、株式報酬としての新株の発行（自己株

式の処分）の現物出資財産の給付手続が完了した場合、その旨を開示することが一般

的となっている。 

 

（図表Ⅱ‐１‐21）株式報酬としての自己株式の処分の現物出資財産の給付完了に関する

開示例 

 

譲渡制限付株式報酬としての自己株式の処分の現物出資財産の給付完了に関するお知らせ 

 

当社は、平成○○年○月○日開催の取締役会において決議されました、譲渡制限付株式

報酬としての自己株式の処分に関し、本日現物出資財産の給付手続が完了いたしました

ので、以下のとおりお知らせいたします。本件の詳細につきましては、平成○○年○○月

○○日付「譲渡制限付株式報酬としての自己株式の処分に関するお知らせ」をご参照くだ

さい。 

 

自己株式の処分の概要 

(１) 処 分 す る 株 式 の 

種 類 お よ び 数 
 

(２) 処 分 価 額  

(３) 処 分 価 額 の 総 額  

(４) 割 当 先 

当社の取締役（※） ○名 ○,○○○株 

※社外取締役を除く。 

当社の執行役員 ○名 ○,○○○株 

(５) 現物出資財産の給付

期 日 

 

以 上 

 

(13)登記 

① 登記事項 

譲渡制限付株式を付与する際に、新株発行を行う場合、資本金の額、発行済株式総

数および変更年月日を登記する必要がある。 

 

② 添付書類 

この場合の添付書類は次のとおりである。 

・取締役会決議の議事録 

・募集株式の引受けの申込みを証する書面 

・資本金の額が会社法および会社計算規則の規定に従って計上されたことを証する

書面 

なお、現物出資に関する点については、発行株式数が発行済株式総数の 10分の１

を超えないことは申請書類と登記簿の比較から容易に判明するため、特段の添付書
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面は要しない。 

 

③ 登録免許税 

申請１件につき、増加した資本金の額の 1000 分の７である（これによって計算し

た金額が３万円を超えない場合は、３万円）。 

なお、新株発行をする場合、資本金の額の変更と発行済株式総数の変更の申請を行

うことになるが、前者に関する登録免許税を納付する限り、後者に関する登録免許税

を別途納付する必要はないと解されている。 

 

(14)次年度以降対応 

① 事業報告の記載 

事業報告には、当該事業年度に係る役員の報酬等の額を記載する必要があり（会社

法施行規則 121条４号）、譲渡制限付株式も役員報酬の一環であることから、それに

関する記載をする必要がある。 

この点、複数年にわたる報酬を付与する場合について、経済産業省手引のＱ12 で

は、有価証券報告書における役員報酬額の開示について、「各事業年度において会計

処理上費用計上された金額が報酬額として開示されることにな（る）」としている。 

事業報告において当該事業年度に係る役員報酬額を記載する場合についても、こ

れと同様に考えて記載することが考えられる。 

 

② 株主総会参考書類の記載 

役員選任議案における株主総会参考書類には候補者の保有株式数を記載する必要

があるところ（会社法施行規則 74条２項１号等）、譲渡制限付株式の場合、役員に対

し事前に株式自体を交付することになるため、付与された株式数は保有株式数に反

映されることとなる。 

 

③ 有価証券報告書 

制度導入の翌年の有価証券報告書には、役員報酬について記載をすることが考え

られる。 

 

（図表Ⅱ‐１‐22）有価証券報告書（次年度）記載例 

第４【提出会社の状況】 

１【株式等の状況】 

(５)【発行済株式総数、資本金等の推移】 

年月日 

発行済株式 

総数増減数 

(株) 

発行済株式 

総数残高 

(株) 

資本金増減額 

(千円) 

資本金残高 

(千円) 

資本準備金 

増減額 

(千円) 

資本準備金 

残高 

(千円) 

平成●年●月●日(注) ● ● ● ● ● ● 

（注）譲渡制限付株式として新株式有償発行●株による増加であります。 
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発行価額 １株につき●円 

資本組入額 １株につき●円 

資本準備金組入額 １株につき●円 

割当対象者およびその人数ならびに割当株式数  

   当社取締役●名に対して●株 

  

６【コーポレート・ガバナンスの状況等】 

④役員報酬等 

役員区分ごとの報酬等の総額、報酬等の種類別の総額及び対象となる役員の員数 

役員区分 
報酬等の総額 

（百万円） 

報酬等の種類別の総額（百万円） 対象と

なる 

役員の

員数 

（人） 

基本報酬 
株式報酬

（注） 
賞与 

取締役（社外取締役を除く。） ● ● ● ● ● 

監査役（社外監査役を除く。） ● ● ● ● ● 

社外役員 ● ● ● ● ● 

(注)平成●年●月期に係る株式報酬の当連結会計年度末における発生見込額であります。 

報酬等の総額が１億円以上である者の報酬等の総額等 

氏名 役員区分 会社区分 

報酬等の種類別の額 

（百万円） 
報酬等の総額 

（百万円） 
基本報酬 株式報酬（注） 賞与 

●●   ● ● ● ● 

●●   ● ● ● ● 

●●   ● ● ● ● 

●●   ● ● ● ● 

(注)平成●年●月期に係る株式報酬の当連結会計年度末における発生見込額であります。 

※「役員の状況」欄中の「所有株式数」にも付与された株式数が反映されることとなる。 
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２．ＰＳＵ 

ＰＳＵとは、株式報酬として、一定の業績評価対象期間の終了後に（事後的に）、業績

に連動して算出される数の株式が付与される制度を指す。 

 

（図表Ⅱ‐２‐１）日程イメージ：３月決算会社（指名委員会等設置会社を除く。） 

業績評価期間を３年間とする場合 

年月日 参照箇所 項 目 備 考 

ａ年 1月 (１) 株式報酬制度の導入の検討 任意の諮問委員会を

利用する場合あり 

a年 4月下旬～5

月下旬 

(２) 制度導入の取締役会決議 

・株式報酬制度の導入 

・株式報酬議案の株主総会への付議 

 

(３) 制度導入の開示 

・株式報酬制度導入 

 

ａ年 6月下旬 

 

(４) 定時株主総会 

・株式報酬決議 

 

 

(５) 役員報酬規程上の算定方法決定  

(６) 監査役会の同意等適正手続  

(７) 有価証券報告書の提出 

・コーポレートガバナンスに関する状況等 

 

(８) コーポレートガバナンス報告書の提出 

・役員報酬の記載 

 

ａ年＋3年 7 月 (９) 取締役会決議 

・役員の個人別報酬の決議 

・第三者割当（新株発行・自己株式処分）※ 

・重要な業務執行の決定、利益相反取引の

承認 

 

会社法 199 条１項、

201条１項 

会社法 362 条４項、

356 条１項２号、365

条１項 

(10) 有価証券届出書の提出（発行価額の総額が

１億円以上の場合） 

新株発行（自己株式処

分）まで中 15 日（組

込・参照方式の場合中

７日） 

(11) 新株発行・自己株式処分の適時開示 新株発行の場合 

証券保管振替機構宛

に通知 

(12) 

 

新株発行・自己株式処分の公告（発行価額

の総額が１億円未満の場合） 

有価証券通知書利用の

場合で電子公告想定 

新株発行（自己株式処

分）の中 14日までに 

(10) 有価証券届出書の効力発生  
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年月日 参照箇所 項 目 備 考 

(13) 

 

募集事項等通知書面の交付 

各付与対象者からも申込書受領 

割当通知の交付 

新株発行目論見書の交付 

割当契約の締結（任意） 

総数引受契約（会社 

法 205条）を利用す 

る場合も有り 

金商法 15条２項 

a 年＋3年 8 月  募集株式の発行  

a 年＋3 年 8 月

中旬～下旬 

(14) 登記（新株発行の場合） 新株発行の場合効力

発生から２週間以内 

a 年＋4年 6 月 (15) 招集通知、株主総会参考書類送付 

有価証券報告書提出 

 

※開示府令・上場規則では、役務提供の対価として生ずる債権の給付と引換に自社株等を割り当

てる場合「第三者割当」に該当しないこととされているが、ここでは会社法上の手続について

付言しているため第三者割当との表現を用いている。 

 

(１)ＰＳＵの基本的論点 

① 会社法上の主な論点 

会社法上の手続を論じる前に、前提として、ＰＳＵに関する会社法上の基本的論点

について検討する。 

ア．株式の無償発行、労務出資との関係（会社法 199条１項の解釈との関係） 

会社法上、株式発行に際して決定する募集事項の中で、会社は、募集株式の払込

金額またはその算定方法を定めなければならないとされている（会社法 199 条１

項２号）。従って、会社法上、無償での株式の発行はできないと解されている。 

また、株式発行に際して、金銭以外の財産を出資の目的とするときは当該財産の

価額を定めなければならないとされていることからして（同項３号）、出資の目的

を労務とすること（労務出資）は認められていないと解されている。 

役員に対して株式報酬を付与する場合は、上記２点に反しないかが問題となる

と解され、これを原因として従来株式報酬は導入が進まなかったが、経済産業省コ

ーポレート・ガバナンス・システムの在り方に関する研究会報告書別紙 3「法的論

点に関する解釈指針」において、役員が有する報酬請求権を現物出資するという構

成をとることで役員に対して株式報酬を付与することが可能であることが示され

た。そして、このような構成をとる場合には、上記２つの問題点には違反しないも

のと解される。 

イ．検査役調査の問題 

現物出資をする場合、原則として、裁判所の選任する検査役の調査を受ける必要

があるが（会社法 207条）、割り当てる株式の総数が発行済株式の総数の 10分の１

を超えない場合等には検査役の調査は不要となる（会社法 207条９項１号等）。 

株式報酬制度で株式を発行する場合、一般的には、発行される株式の数が発行済

株式の総数の 10分の１を超えることは考えられず、通常は検査役による調査は不

要となると考えられる。 
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ウ．会社法 361条１項１号ないし３号の該当性 

ＰＳＵも会社役員へ報酬を付与するものであることから、株主総会の承認を得

る必要がある（会社法 361条１項）。 

ＰＳＵについても、上記のとおり役員に直接付与されるものは現物出資の目的

となる金銭報酬債権であることから、同項１号として、一般的には確定額を定める

（上限額を定める場合も含む。）ことが考えられる。 

もっとも、確定額（上限額含む。）を定める場合でも、株式報酬制度による株式

の付与は非金銭報酬の要素を含むため、同項３号の趣旨を踏まえ、付与される株式

の具体的な内容についても株主総会参考書類に記載することが望ましいと考えら

れる。実際にも、株主総会参考書類に確定額（上限額含む。）を記載する場合でも、

付与される株式の具体的な内容についても記載する例が多いようである。 

また、ＰＳＵについては、株主総会決議と実際の交付までに時間的な乖離があり、

その間の株価変動の可能性があることも踏まえれば、額が確定していないものと

して、算定方法を定めることも考えられる（同項２号）。 

エ．有利発行規制等 

取締役会で役員に付与する株式に関する募集事項を決定する場合、払込金額が

特に有利な金額となる発行（有利発行）に該当しないようにする必要がある（有利

発行に該当してしまうと、株主総会特別決議が必要になる（会社法 201条１項、同

199条３項））。 

有利発行に当たらないようにするためには、払込金額を、募集事項を決定する取

締役会の日の前営業日における普通株式の終値や当該営業日までの一定の期間の

平均額とすること等が考えられ、実務的にもこのような運用が定着している。 

 

② 労働法上の主な論点 

ＰＳＵの交付に際しては、職務執行の対価である報酬債権を現物出資の形で株式

の払込に充当する構成をとることとなるが、この報酬債権が労働基準法上の「賃金」

(労働基準法 11 条)に該当することと解された場合、賃金を通貨で支払うことを原則

とする「賃金の通貨払いの原則」(同法 24条)との関係が問題となり得る。 

今回検討するＰＳＵは、対象を役員とする役員報酬としての株式報酬であり、対象

に従業員を含まない想定であることから、労働基準法 11条の「賃金」および同法 24

条の賃金の「通貨払いの原則」のいずれも適用されることはなく、労働法上の問題は

ないと考えられる。ただし、交付対象範囲に雇用型の執行役員を想定して導入する場

合には、通常の報酬に上乗せの制度として設計する等、労働基準法 11条および 24条

にも留意した制度設計とすることが考えられる。 

 

③ 金商法上の主な論点 

ＰＳＵを用いた役員報酬制度の導入にあたって考慮すべき金商法上の主な留意点

は以下のとおりである。 

ア．売買報告書の提出制度および短期売買利益の返還請求制度の適用除外 

上場会社等の役員および主要株主は、自己の計算において当該上場会社等の特
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定有価証券等に係る買付け等または売付け等をした場合には売買報告書の提出が

必要であり（売買報告書の提出制度、金商法 163条）、買付け等をした後６月以内

に売付け等をし、または売付け等をした後６月以内に買付け等をして利益を得た

場合においては、当該上場会社等は、その利益を上場会社等に提供すべきことを請

求することができるものとされている（短期売買利益の返還請求制度、金商法 164

条）。 

これらについては、以前より、ストック・オプションの付与および行使の場面で

は適用除外とされており（取引規制府令 30条１項 11号、同項 12号）、平成 29年

の金商法改正で法人税法 34条１項各号に該当する株式だけでなく、株式による報

酬一般についても適用除外とされており（同項 13号）、ＰＳＵを用いたスキームに

より株式を発行する場合または自己株式の処分を行う場合も、買付け等に伴う売

買報告書の提出制度および短期売買利益の返還請求制度の適用除外となるものと

考えられる。 

イ．インサイダー取引規制との関係 

ＰＳＵを用いたスキーム上、各場面におけるインサイダー取引規制（金商法 166

条１項）の適用状況は以下のとおりと考えられる。 

なお、インサイダー取引規制について検討する際には、発行会社が行う行為と役

職員が行う行為の２つの側面から留意が必要である。 

ａ．株式報酬制度の導入の場面 

ＰＳＵの一連のスキームにおいて、株式報酬制度の導入（ＰＳＵを用いた役員

報酬制度の採用・金銭報酬総額・対象者などの概要の決定）の決定は、その規模

等によっては金商法上の重要事実（金商法 166 条２項４号のいわゆるバスケッ

ト条項）に該当する可能性があると考えられる。 

従って、株式報酬制度導入の決定以降、公表するまでの間は、未公表の重要事

実を保有した状態にあることに留意する必要がある。その公表までの間は未公

表の重要事実が継続して存在する状態と考えておくことが無難と考えられ、発

行会社としては自己株買いの決定を決議し、具体的な自己株買いを行わない等

の留意が必要である。 

また、制度導入の事実を認識した役職員は、自社株の売買を控えるなど、この

間のインサイダー取引に留意する必要がある。 

ｂ．新株発行または自己株式処分により株式を付与対象者に交付する場面 

新株発行または自己株式処分により付与対象者が株式を取得する場合、その

発行価額が１億円以上の場合は金商法上の重要事実（金商法 166 条２項１号イ、

取引規制府令 49条１項１号）に該当する。 

新株発行または自己株式処分を決定以降、公表するまでの間は、未公表の重要

事実を保有した状態にあることに留意する必要がある。なお、新株発行と自己株

式処分のどちらを利用するかについてインサイダー取引規制の観点から考える

に際しては、発行会社による新株発行およびこれに対応する、株式を付与される

役員による株式の原始取得は、インサイダー取引規制における禁止対象取引で

ある「売買等」に該当しない。そのため、新株発行の場合は、株式を付与される
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役員および発行会社双方ともインサイダー取引規制の適用を受けない。一方、自

己株式処分の場合、既存株式の譲渡・譲受けとなることから「売買等」に該当す

るため、他に未公表の重要事実を知っている、株式を付与される役員または発行

会社はインサイダー取引規制の適用を受けることに留意を要する。 

ｃ．ＰＳＵにより交付を受けた株式を役員が売却する場面 

ＰＳＵにより株式の交付を受けた役員による株式の売却に関しては、インサ

イダー取引規制の対象となるため、重要事実を有していない場合にのみ当該株

式を売却できる。一般的に、取締役等の付与対象者は、売却を行おうとする時に

重要事実を有していることとなる可能性もあるため、納税資金を確保するため、

知る前契約・計画（金商法 166条６項 12号）を活用することが考えられる。 

ウ．フェア・ディスクロージャー・ルールとの関係 

平成 30年４月１日より、いわゆるフェア・ディスクロージャー・ルールが導入

されたが、株式報酬制度の導入、新株発行または自己株式処分が重要事実に該当し

なくとも当該ルールでいう重要情報に該当する可能性も否定できないことから注

意が必要である。 

 

④ 税法上の主な論点 

ア．法人税法上の損金算入の要件 

平成 29年度税制改正において、「業績連動給与」として事後交付型株式報酬であ

るＰＳＵについて法人税法に基づく損金算入が認められるためには、次の要件を

充足していなければならない。 

 

（図表Ⅱ‐２‐２）業績連動給与であるＰＳＵの損金算入の要件 

要 件 内 容 

１．会社（支給者）

の属性 

支給会社が非同族会社または非同族会社の 100％子会社（完全支配関係に

ある同族会社）である内国法人 

２．支給対象者 ① 支給対象者は、業務執行役員（代表取締役、業務執行取締役、執行役）

であること 

※ 非業務執行取締役、社外取締役、監査役、監査等委員である取締役

へ支給されるものは、損金算入が認められない。 

② 業務執行役員の全員に対し要件を満たす業績連動給与を支給すること。 

３．交付財産 交付財産は、内国法人または内国法人の関係法人が発行する適格株式で

あること 

※ 「適格株式」とは、市場価格のある株式または市場価格のある株式

と交換される株式 
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要 件 内 容 

４．算定方法 金額または数量の算定方法が「利益の状況を示す指標」、「株式の市場価格

の状況を示す指標」または「売上高の状況を示す指標」を基礎とした客観

的なものであり、以下の要件を満たしていること。 

① 算定方法が確定額または確定数を限度としており、他の業務執行役員

に対する業績連動給与に係る算定方法と同様のものであること。 

② 算定方法が所定の時期までに一定の要件を満たした株主総会、取締役

会、報酬委員会、報酬諮問委員会等の適正手続で決定されていること。 

③ 算定方法の決定に係る適正手続の終了日以後遅滞なく業績連動指標、

限度額・数量、具体的な算定方法が有価証券報告書等で開示されてい

ること。 

５．支給期限 業績連動指標の数値が確定した日（利益指標、売上高指標の場合には、定

時株主総会の日）の翌日から２か月を経過する日までに株式が交付され

ること。 

６．損金経理 その給与の額を損金経理していること（損金経理の方法により引受金勘

定に繰り入れた金額を取り崩す方法により経理している場合も含む。） 

 

ａ．会社（支給者）の属性 

損金算入が認められるＰＳＵの支給者は、ａ）同族会社（注）ではない内国法人、

ｂ）同族会社ではない法人との間に当該法人による完全支配関係（発行済株式の

全部を直接または間接に保有する関係）がある内国法人に限られている。ｂ）に

該当する内国法人としては、上場会社の完全子会社や完全孫会社といったもの

が想定されている。上場会社の完全子会社である会社が完全親会社の上場株式

を交付財産とし、その交付株数が業績連動指標を基礎として算定される損金算

入可能なＰＳＵを支給することができるようになる。 

（注）「同族会社」とは、３人以下の株主およびこれらの株主と政令で定める特殊な

関係のある個人・法人が自己株式を除く発行済株式総数の過半数を保有する場合

の会社が該当する（法法２条 10 号、法令４条）。 

ｂ．ＰＳＵの支給対象者 

損金算入が認められるＰＳＵの支給対象者は、「業務執行役員」であり、かつ、

損金算入が認められるためには、他の業務執行役員の全員（注）に支給されるもの

でなければならない（法法 34 条１項３号柱書、法令 69 条９項）。「業務執行役

員」とは、代表取締役、業務執行取締役、執行役その他これらに準ずる役員であ

り、その性格上、そもそも業務を執行することがないこととされている役員、例

えば、業務を執行する取締役または執行役でないこととされている社外取締役、

業務を執行することができないこととされている指名委員会等設置会社の執行

役を兼務しない取締役、監査等委員会設置会社の監査等委員である取締役、監査

役、会計参与は、業務執行役員には該当しない（法基通９－２－17。国税庁「『法

人税基本通達等の一部改正について』（法令解釈通達）の趣旨説明」（平成 19年

3 月 13 日））。従って、非業務執行取締役、社外取締役、監査役に他の損金算入

要件を全て満たす業績連動給与を支給しても損金算入が認められることはない。

このため、業務執行役員の全員と非業務執行役員にＰＳＵを支給する場合には、
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業務執行役員に支給される部分については損金算入が認められ、非業務執行役

員に支給される部分については損金算入ができない取扱いとなる。一方、業績連

動給与を業務執行役員に支給する場合であっても、その支給対象が業務執行役

員の一部であるときは、損金算入要件を満たさないことになるため、支給したＰ

ＳＵの全部が損金不算入となる。なお、企業グループでインセンティブプランを

導入する場合、業務執行役員の全員に支給しているか否かの判定は、グループ全

体ではなく、各法人単位で行われることになる。また、同一法人内に非居住者で

ある業務執行役員がいるときは、当該業務執行役員にも業績連動給与を支給す

る必要があるが、居住者役員には株式（ＰＳＵ）を交付、非居住者役員には金銭

（ファントム・ストック）を交付するといったことは可能である。 

（注）業務執行役員の全員とは、ＰＳＵ等の業績連動給与の算定方法を適正手続で

決定した日や適正手続が終了した日における業務執行役員に該当する者の全員を

意味する（財務省「平成 18 年度税制改正の解説」328 頁以下）。 

ｃ．業績連動給与の交付財産 

損金算入が認められる業績連動給与において交付される財産の種類は、次の

ものに限定されている（法法 34条１項３号イ）。なお、株式交付分と金銭交付分

を区分して算定方法等を定めることは可能であり、業績連動給与として株式と

金銭を組み合わせることは可能である（経済産業省手引 61頁）。 

 

（図表Ⅱ‐２‐３）業績連動給与の交付財産の内容 

財産の種類 業績連動給与の内容 

ａ．金銭 業績連動指標を基礎として交付される額が算定される金銭 

ｂ．株式/新株予約権 業績連動指標を基礎として交付される数が算定される適格株式また

は適格新株予約権 

ｃ．新株予約権 事前交付されたもののうち、業績連動指標を基礎として無償で取得

され、または消滅するものの数が算定される適格新株予約権 

 

ＰＳＵは、交付財産が適格株式（市場価格のある株式またはそれに交換される

株式）の場合が該当する。なお、上記図表Ⅱ‐２‐３中のｃ．は、事前に交付し

たものを業績条件の未達等により無償で取得する等の類型であるが、適格新株

予約権が交付財産である場合にのみ損金算入が認められている。このため、譲渡

制限付株式を事前交付し、その一部を業績条件の未達等を理由に無償で取得す

る類型のインセンティブプランは、損金算入が認められていない。「業績連動給

与」に該当する譲渡制限付株式の損金算入を認めない理由は評価方法が会社法

上、会計上で必ずしも明確ではない点があるためとされている（注）。 

（注）財務省は、「無償で取得される数が業績に関する指標等により変動する譲渡制

限付株式による給与は、会社法の資本規制との関係では、その譲渡制限付株式の交

付と引換えに現物出資される金銭債権の額の算定に当たり、譲渡制限が解除されず

無償取得されると見込まれる数の期待値を確率論的に算出してこれに相当する部分

を割り引くことが考えられますが、割り引かない方法も採用されているようである
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などその評価の方法や実務が確立していないこと、また、会計上の取扱いも明らか

にされていないことから、税法上積極的にこれを規定して損金算入可能とするには

時期尚早と考えられ、当面の対応として対象外とされたものです。」（財務省「平成

29 年度税制改正の解説」304 頁）と説明している。 

ｄ．ＰＳＵの算定方法 

ⅰ．算定方法に係る損金算入要件の概要 

損金算入が認められるＰＳＵは、交付される株式の数量の算定方法が利益

の状況を示す指標、株式の市場価格の状況を示す指標または売上高の状況を

示す指標を基礎とした客観的なものであって、次の要件を全て満たしている

ものでなければならない（法法 34条１項３号イ）。 

・確定数を限度としているものであり、かつ、他の業務執行役員に対して支給

するＰＳＵに係る算定方法と同様のものであること（同号イ(1)） 

・一定の期限までに報酬委員会の決定等の適正手続を経ているものであるこ

と（同号イ(2)） 

・その内容が、適正手続の終了後に遅滞なく有価証券報告書への記載その他の

方法により開示されていること（同号イ(3)） 

ⅱ．業績連動指標の類型 

損金算入要件を満たす算定方法の基礎となる業績連動指標は、次の３つの

類型に限定されている。 

 

（図表Ⅱ‐２‐４）業績連動指標の類型 

類 型 内  容 

ⅰ．利益指標 対象事業年度（注）の利益の状況を示す指標で有価証券報告書等に記載され

るもの 

ⅱ．株価指標 職務執行期間開始日の属する事業年度開始日以後の所定の期間または職務

執行期間開始日以後の所定の日における株式の市場価格の状況を示す指標 

ⅲ．売上高指標 対象事業年度の売上高の状況を示す指標のうち、利益の状況を示す指標ま

たは株式の市場価格の状況を示す指標と同時に用いられるもので、有価証

券報告書等に記載されるもの 

(注）「対象事業年度」は、その給与に係る職務を執行する期間の開始日（「職務執行期間開始日」）

以後に終了する事業年度を意味し、複数事業年度にわたることも認められている。 

 

・利益の状況を示す指標 

損金算入要件を満たす「利益の状況を示す指標」は次表に該当するもので

ある（法法 34条１項３号イ、法令 69条 10項）。  
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（図表Ⅱ‐２‐５）利益指標の例 

指標の類型 具体例 

① 対象事業年度（注）における有価証券報告

書に記載されるべき利益の額 

 営業利益の額 

 経常利益の額 

 税引前当期純利益の額 

 当期純利益の額 

 複数事業年度の累積利益 

② 上記①の指標の数値に対象事業年度に

おける減価償却費の額、支払利息の額

その他の有価証券報告書に記載される

べき費用の額を加算し、またはその指

標の数値から対象事業年度における受

取利息の額その他の有価証券報告書に

記載されるべき収益の額を減算して得

た額 

 ＥＢＩＴＤＡ（税引前当期純利益の額＋減価償

却費の額＋支払利息の額） 

 修正当期純利益の額（当期純利益の額±過年度

調整損益の額） 

③ 上記①②の指標の数値の下記の金額に

占める割合またはその指標の数値を対

象事業年度における有価証券報告書に

記載されるべき発行済株式（自己株式

を除く。）の総数で除して得た額 

ア 対象事業年度における売上高の額

その他の有価証券報告書に記載さ

れるべき収益の額または対象事業

年度における支払利息の額その他

の有価証券報告書に記載されるべ

き費用の額 

イ 貸借対照表に計上されている総資

産の帳簿価額 

ウ イに掲げる金額から貸借対照表に

計上されている総負債（新株予約権

に係る義務を含む。）の帳簿価額を

控除した金額 

 売上高営業利益率（営業利益の額÷売上高の

額） 

 売上高経常利益率（経常利益の額÷売上高の

額） 

 売上高当期純利益率（当期純利益の額÷売上高

の額） 

 インタレスト・カバレッジ・レシオ（営業利益

の額÷支払利息の額） 

 ＲＯＡ（総資産利益率＝当期純利益の額÷総資

産の帳簿価額） 

 ＲＯＥ（自己資本利益率＝当期純利益の額÷自

己資本額） 

 修正ＲＯＥ（修正自己資本利益率＝（当期純利

益の額±過年度調整損益の額）÷自己資本額） 

 ＥＰＳ（１株当たり当期純利益＝当期純利益の

額÷発行済株式の総数） 
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指標の類型 具体例 

④ 上記①②③の指標の数値が対象事業年

度前の事業年度のその指標に相当する

指標の数値その他の対象事業年度にお

いて目標とする指標の数値であって既

に確定しているもの（確定値）を上回る

数値または上記①②③の指標の数値の

確定値に対する比率 

 過年度比（利益の額－過年度の自社の利益の

額） 

 他社比（利益の額－過年度または当年度の他社

の利益の額） 

 計画比ＲＯＥ（（当期純利益の額÷自己資本額）

÷事前に定めた計画値） 

 計画比当期純利益率（当期純利益の額÷事前に

定めた計画値） 

⑤ 上記①②③④の指標に準ずる指標 

※ 上記①から④までの指標を組み合

わせて算出したもの、上記①から③

の有価証券報告書に記載されるべ

き事項（義務的記載事項）をこれに

準ずる客観性のあるもの（任意的記

載事項）に置き換えて算出したもの

等 

 ＥＢＩＴ（税引前当期純利益の額＋支払利息の

額－受取利息の額） 

 平準化ＥＢＩＴＤＡ（営業利益の額＋減価償却

費の額＋のれん償却費の額＋持分法適用関連

会社からの受取配当金の額） 

 ＲＯＣＥ（使用資本利益率＝当期純利益の額÷

（総資産の額－短期負債の額）） 

 ＲＯＩＣ（投下資本利益率＝営業利益の額×

（１－実効税率）÷（自己資本額＋他人資本（有

利子負債の額））） 

 ＲＯＩ（投下収益率＝営業利益の額×（１－実

効税率）÷自己資本額） 

 平準化ＥＰＳ（（当期純利益の額＋のれん等償

却費の額±税金等調整後特別損益の額）÷発行

済株式の総数） 

 業務純益（（営業利益の額±本業以外の損益）

－（一般貸倒引当金繰入額＋経費（臨時的経費

を除く。）の額）） 

 保険引受利益（保険業務に係る利益の額±その

他の収支の額） 

(注）「対象事業年度」は、その給与に係る職務を執行する期間の開始日（「職務執行期間開始日」)

以後に終了する事業年度を意味し、複数事業年度にわたることも認められている。 

（出所：財務省「平成 28年度税制改正の解説」（334～336 頁）を基に作成） 

 

・株式の市場価格の状況を示す指標 

損金算入要件を満たす「株式の市場価格の状況を示す指標」は下表に該当

するものである（法法 34条１項３号イ、法令 69条 11項）。なお、株価は、

給与を支給する内国法人またはそれとの間に完全支配関係にある法人（直

接または間接の完全親会社）の株式の株価に限定されている。 
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（図表Ⅱ‐２‐６）株価指標の例 

指標の類型 具体例 

① 職務執行期間開始日の属する事業年度の開始日以後の所

定の期間または職務執行期間開始日以後の所定の日にお

ける株式の市場価格またはその平均値 

 所定の日における株価 

 所定の期間における株価の

平均値 

② 上記①の指標の数値が所定の期間以前の期間または所定

の日以前の日における株価、株価インデックスもしくはそ

れらの平均値その他の目標とする指標の数値であって既

に確定しているもの（株価等の確定値。下記④で同じ。）

を上回る数値または上記①の指標の数値の株価等の確定

値に対する比率 

 株価の増減額や騰落率（過

年度比、計画比、他社比な

ど） 

 ＴＯＰＩＸ、日経平均株価、

ＪＰＸ日経インデックス

400等との対比 

※ 比較対象として参照した他

社企業の株価や株価指数が

ある場合には、算定方法か

ら報酬額を計算できるよ

う、例えば、企業名や株価

指数の名称などを開示する

ことが必要。 

③ 上記①の指標の数値にその所定の期間または所定の日の

属する事業年度における有価証券報告書に記載されるべ

き発行済株式総数（自己株式を除く。）を乗じて得た額 

 所定の日における時価総額 

 所定の期間における時価総

額の平均値 

④ 所定の期間または所定の日における株価またはその平均

値が株価等の確定値を上回る数値とその所定の期間の開

始日または所定の日以後に終了する事業年度の有価証券

報告書に記載されるべき支払配当の額を発行済株式総数

（自己株式を除く。）で除して得た数値とを合計した数値

の当該確定値に対する比率 

 株主総利回り 

(Ｔｏｔａｌ Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ 

Ｒｅｔｕｒｎ、ＴＳＲ) 

⑤ その他①②③④に掲げる指標に準ずる指標 

※ 上記①から④までの指標を組み合わせて算出したも

の、上記①から④までの指標そのもではないが類似す

るもの等 

 相対ＴＳＲ（同業他社と比

較したＴＳＲ） 

※ 具体的に比較する企業名を

明示することが必要。 

（出所：経済産業省手引 57 頁を参考に作成） 

 

・売上高の状況を示す指標 

損金算入要件を満たす「売上高の状況を示す指標」は下表に該当するもの

である（法法 34条１項３号イ、法令 69条 12項）。なお、売上高の状況を示

す指標は、利益の状況を示す指標または株式の市場価格の状況を示す指標

と同時に用いられるものに限定されている。「同時に用いられる」とは、利

益や株価の状況を示す指標と組み合わせて算定される場合（いわゆる掛け

算の場合）や、売上高の状況を示す指標により算出される報酬と利益または
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株価の状況を示す指標により算出される報酬が両方用いられる場合（いわ

ゆる足し算の場合）とが考えられる（経済産業省手引 58 頁）。このような限

定が付されている趣旨は、売上高のみを追求する結果、会社全体の利益や企

業価値が低下する場合には、職務執行の対価としての合理性に欠けると考

えられていることによる（財務省「平成 29 年度税制改正の解説」303 頁）。 

 

（図表Ⅱ‐２‐７）売上高指標の例 

指標の類型 具体例 

① 対象事業年度（注）における有価証券報告書に記載されるべ

き売上高の額 

 セグメント（事業・地域な

ど）売上高 

 商品売上高 

② 上記①の指標の数値から対象事業年度における有価証券

報告書に記載されるべき費用の額を減算して得た額 

 酒税抜売上高（売上高－租

税公課） 

③ 上記①②の指標の数値が対象事業年度前の事業年度の当

該指標に相当する数値その他の対象事業年度において目

標とする数値であって確定しているもの（確定値）を上回

る数値または上記①②の指標の数値の確定値に対する比

率 

 売上高の増減額、騰落率、計

画比、他社比 

④  上記①②③の指標に準ずる指標 

※ 上記①から③までの指標を組み合わせて算出したも

の、上記①から③までの指標そのものではないが類似

するもの、上記①②の有価証券報告書に記載されるべ

き事項（義務的記載事項）をこれに準ずるもの（任意

的記載事項）に置き換えたもの等 

 

（注）「対象事業年度」は、その給与に係る職務を執行する期間の開始日（「職務執行期間開始日」）

以後に終了する事業年度を意味し、複数事業年度にわたることも認められている。 

（出所：経済産業省手引 58 頁を参考に作成） 

 

利益の状況を示す指標または売上高の状況を示す指標を基礎とする場合

には、その同族会社ではない親会社の直接・間接の 100％子会社単体の利益

または売上高のほか、当該子会社を含む連結グループの連結財務諸表の利

益または売上高を用いることも可能である。なお、子会社単体の利益または

売上高を基礎とする場合には、親会社の有価証券報告書に当該子会社の利

益または売上高等を任意開示する必要がある（財務省「平成 29年度税制改

正の解説」306頁）。 

ⅲ．限度設定等 

損金算入が認められるＰＳＵの算定方法においては、確定した数を限度と

しているものであり、かつ、他の業務執行役員と同様の算定方法を用いている

ものでなければならない（法法 34条１項３号イ(1)）。 

他の業務執行役員と同様の算定方法を用いていることの意味は、全ての業
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務執行役員に同一の算定方法を用いることまでは求められておらず、役員の

職務内容等に応じて合理的に定められている場合には、役員ごとに算定方法

が異なることは妨げられない。例えば、営業部門担当役員については営業利益

率を指標とし、財務部門担当役員についてはＲＯＥを指標とする等、役員ごと

に指標が異なることは認められている（経済産業省手引 61頁）。 

また、居住者役員については株式、非居住者役員については同種の役員の株

数に相当する金銭を交付することや、死亡による退任時については金銭によ

り交付することを算定式にあらかじめ定めれば可能と考えられている（経済

産業省手引 61～62頁）。 

ⅳ．算定方法の決定に係る適正手続 

損金算入が認められるＰＳＵの算定方法は、職務執行期間開始日の属する

事業年度の開始日から３か月（法人税の確定申告書の提出期限の延長の特例

の適用を受けている場合には、事業年度の開始日から延長を認められた月数

に２を加えた月数）を経過する日までに、報酬委員会等が決定している等の適

正手続を経ていなければならない（法法 34条１項３号イ(2)、法令 69条 13項

～16項）。 

算定方法の決定に係る適正手続は、ＰＳＵを支給する法人が同族会社では

ない内国法人である場合と同族会社ではない法人と完全支配関係にある内国

法人（同族会社である完全子会社）である場合それぞれについて、会社の種類

ごとに定められた適正手続のいずれかの手続を経なければならない。 

 

（図表Ⅱ‐２‐８）同族会社ではない内国法人の場合 

会社の種類 決定機関 内  容 

監査役会設置会社 

株主総会 株主総会の決議による決定 

取締役会 

報酬諮問委員会（注１）に対する諮問その他の手続を経た

取締役会の決議による決定 

監査役（注２）の過半数が算定方法につき適正であると認

められる旨を記載した書面を当該内国法人に提出し

ている場合における取締役会の決議による決定 

監査等委員会設置会社 

株主総会 株主総会の決議による決定 

取締役会 

報酬諮問委員会（注１）に対する諮問その他の手続を経た

取締役会の決議による決定 

監査等委員である取締役（注２）の過半数が賛成している

場合における取締役会の決議による決定 

指名委員会等設置会社 報酬委員会 報酬委員会（注３）の決議による決定 

全ての類型の会社 上記の適正手続に準ずる手続 

（注１）３人以上の外部の委員から構成されることを要し、その委員の過半数が当該内国法人の

業務執行役員または使用人になったことがない者であるものに限り、業務執行役員または

その特殊関係者（①業務執行役員の親族、②業務執行役員の内縁の配偶者、③業務執行役員



 

121 

 

の使用人、④上記①～③以外の者で業務執行役員から受ける金銭等によって生計を維持し

ているもの、⑤上記②～④の者と生計を一にするこれらの者の親族）が委員となっているも

のを除く。 

（注２）業務執行役員の特殊関係者が監査役または監査等委員である取締役となっている会社

を除く。 

（注３）業務執行役員またはその特殊関係者が委員となっているものを除く。 

（出所：松尾他「インセンティブ報酬の法務・税務・会計」中央経済社 105頁以下を参考に作成） 

 

（図表Ⅱ‐２‐９）同族会社ではない法人（親会社）と完全支配関係にある内国法人 

（完全子会社）の場合 

親会社の種類 
親会社の 

決定機関 
内  容 

監査役会設置会社 取締役会 

① 親会社の報酬諮問委員会（注１）に対する諮問その他

の手続を経た親会社の取締役会の決議による決定 

② 上記親会社の取締役会の決議による決定に従って

する子会社の株主総会または取締役会の決議によ

る決定 

① 親会社の監査役（注２）の過半数が算定方法につき適

正であると認められる旨を記載した書面を親会社

に提出している場合における親会社の取締役会の

決議による決定 

② 上記親会社の取締役会の決議による決定に従って

する子会社の株主総会または取締役会の決議によ

る決定 

監査等委員会設置会社 取締役会 

① 親会社の報酬諮問委員会（注１）に対する諮問その他

の手続を経た親会社の取締役会の決議による決定 

② 上記親会社の取締役会の決議による決定に従って

する子会社の株主総会または取締役会の決議によ

る決定 

① 親会社の監査等委員である取締役（注２）の過半数が

賛成している場合における親会社の取締役会の

決議による決定 

② 上記親会社の取締役会の決議による決定に従っ

てする子会社の株主総会または取締役会の決議

による決定 

指名委員会等設置会社 報酬委員会 親会社の報酬委員会（注３）の決議による決定 

上記親会社の報酬委員会の決議による決定に従って

する子会社の株主総会または取締役会の決議による

決定 

全ての類型の会社 上記の適正手続に準ずる手続 
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（注１）３人以上の外部委員から構成されることを要し、その委員の過半数が親会社または子会

社の業務執行役員または使用人になったことがない者であるものに限り、親会社または子

会社の業務執行役員またはその特殊関係者（①業務執行役員の親族、②業務執行役員の内縁

の配偶者、③業務執行役員の使用人、④上記①～③以外の者で業務執行役員から受ける金銭

等によって生計を維持しているもの、⑤上記②～④の者と生計を一にするこれらの者の親

族）が委員となっているものを除く。 

（注２）親会社または子会社の業務執行役員の特殊関係者が監査役または監査等委員である取

締役となっている会社を除く。 

（注３）親会社または子会社の業務執行役員またはその特殊関係者が委員となっているものを

除く。 

（出所：松尾他「インセンティブ報酬の法務・税務・会計」中央経済社 106頁以下を参考に作成） 

 

同族会社ではない親会社と完全支配関係にある子会社が役員に支給するＰ

ＳＵの場合に、親会社における報酬委員会の決定等の適正手続を要件として

いることは、通常、完全子会社においては、親会社が報酬を含めた意思決定権

限を有しており、多数の株主の監視が働くものではないことから、同族会社で

はない親会社の報酬委員会の決定等を要件とし、子会社の役員の報酬を親会

社の株主の監視下のものとすることで、客観性を保つ狙いがあるとされる（財

務省「平成 29年度税制改正の解説」307頁）。 

ⅴ．算定方法の開示 

ＰＳＵの損金算入が認められるためには、算定方法の決定に係る適正手続

（上記ⅳ）の終了日以後遅滞なく有価証券報告書への記載その他の方法（四半

期報告書、半期報告書、臨時報告書、ＴＤｎｅｔによる開示）で一定の項目が

開示されている必要がある（法法 34条１項３号イ(3)、法規 22条の３第３項、

法基通９－２－19）。 

 

（図表Ⅱ‐２‐10）ＰＳＵに係る開示項目および開示方法 

開示項目 開示方法（注２） 

業務執行役員の全員について、業務執行役員ごとに（注１）以

下の項目を開示する。 

① ＰＳＵの算定の基礎となる業績連動指標 

② 支給の限度としている確定した数 

③ 客観的な算定方法の内容 

① 有価証券報告書への記載 

② 四半期報告書への記載 

③ 半期報告書への記載 

④ 臨時報告書への記載 

⑤ 上場会社がＴＤｎｅｔにより

開示する方法 

（注１）個々の業務執行役員ごとに算定方法が明らかになるのであれば、同様の算定方法を採用

するＰＳＵについて包括的に開示することでも差支えない。 

（注２）ＰＳＵを支給する法人が親会社と完全支配関係にある内国法人である場合の開示方法

は、親会社による有価証券報告書等の提出または親会社がＴＤｎｅｔにより開示する方法

となる。 
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有価証券報告書等における開示について、報酬期間が複数年にわたる場合、

損金算入の要件を満たすためには開示は当初にしなければならない。報酬期

間の途中で役員の退任、子会社への異動や役位の変更等が生じ、報酬額が変更

される場合にも、その算定方法をあらかじめ定めておけば当初の開示のみで

構わないとされている。報酬期間の途中で新任役員が就任する場合は、追加の

開示が必要であるが、当初の開示における算定方法が新任役員にも適用され

るとされているときは、追加の開示は不要と考えられている（経済産業省手引

60頁）。 

ｅ．ＰＳＵの支給期限 

ＰＳＵの損金算入が認められるためには、一定の日までに交付され、または交

付される見込みであることが必要である（法法 34 条１項３号ロ、法令 69 条 17

項）。具体的には、株式の数の算定の基礎とした「業績連動指標の数値が確定し

た日」の翌日から２か月を経過する日までに交付しなければならない。ここでい

う「業績連動指標の数値が確定した日」とは、株価指標以外の利益指標や売上高

指標の場合には、定時株主総会で計算書類の承認を受けた日、会計監査人設置会

社の特例の適用を受けるときには、定時株主総会に計算書類の内容を報告した

日となる。また、業績連動指標が連結計算書類のものであるときは、定時株主総

会に連結計算書類の内容を報告した日となる（法基通９－２－20）。 

ｆ．損金経理 

ＰＳＵの損金算入が認められるには、その給与の額を損金経理していること

が必要である（損金経理の方法により引当金勘定に繰り入れた金額を取り崩す

方法により経理している場合も含む。）（法法 34条１項３号ロ、法令 69条 17項

２号）。 

イ． ＰＳＵに関する法人税法上の損金算入 

上記アの損金算入の要件を満たすＰＳＵの場合には、以下のタイミングおよび

金額での損金算入が認められることになるものと考えられる。 

ａ．費用の計上時期 

業績連動給与（事後交付型株式報酬）であるＰＳＵについては、事前交付型株

式報酬である特定譲渡制限付株式と異なり、費用を計上する時期に関して特段

の規定が設けられていないので、原則どおり債務が確定した日（以下、「債務確

定日」という。）において損金の額に算入することになるものと考えられる（法

法 22条３項）。 

債務確定日は、その契約内容により異なるが、典型的なケースにおける債務確

定日は次のとおりであるものと考えられる。 

（図表Ⅱ‐２‐11）類型例別債務確定日 

類 型 例 債務確定日 

株式交付の条件が利益指標、売上高指標といった業績の達成である

場合で、株式交付の確定する日が定時株主総会への計算書類の報告
当該定時株主総会の日 
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類 型 例 債務確定日 

日であるとき 

株式交付の条件が株価指標といった業績の達成である場合で、特定

期間の株価の状況が一定額を超えると、特定期間の末日に株式の交

付が確定するとき 

当該特定期間の末日 

交付される株式が特定日までの継続勤務の条件が付された特定譲

渡制限付株式であるとき 

当該特定日（譲渡制限

解除日） 

（出所：松尾他「インセンティブ報酬の法務・税務・会計」中央経済社 408～409 頁を参考に作

成） 

 

ｂ．費用とされる金額 

業績連動給与（事後交付型株式報酬）であるＰＳＵについて、法人税法上費用

とされる金額は、次のとおりであるものと考えられる（松尾他「インセンティブ

報酬の法務・税務・会計」中央経済社 409頁）。 

 

    「支給が確定した日（債務確定日）における交付株式の価額」×「交付株式数」 

 

ウ． 交付を受けた役員の所得税法上の取扱い 

ＰＳＵを付与された役員に対する所得課税は概ね以下のようになるものと考え

られる。 

ａ．収入すべき時期 

ＰＳＵの事後交付型株式報酬については、所得税法上、特段の課税繰延べに関

する規定は設けられていないので、原則どおり当該報酬が確定した日（権利が確

定した日。以下、「権利確定日」という。）をもって収入金額を認識するものと考

えられる（所法 36条）。 

権利確定日がどの時点となるかは、当該株式報酬に係る契約により異なるが、

典型的なケースにおける権利確定日は次のとおりであるものと考えられる。 

 

（図表Ⅱ‐２‐12）類型例別権利確定日 

類 型 例 権利確定日 

株式交付の条件が利益指標、売上高指標といった業績の達成である

場合で、株式交付の確定する日が定時株主総会への計算書類の報告

日であるとき 

当該定時株主総会の日 

株式交付の条件が株価指標といった業績の達成である場合で、特定

期間の株価の状況が一定額を超えると、特定期間の末日に株式の交

付が確定するとき 

当該特定期間の末日 

交付される株式が特定日までの継続勤務の条件が付された特定譲

渡制限付株式であるとき 

当該特定日（譲渡制限

解除日） 

（出所：松尾他「インセンティブ報酬の法務・税務・会計」中央経済社 405～406 頁を参考に作

成） 
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ｂ．収入金額 

「報酬の権利確定日における交付株式の価額」×「交付株式数」が収入金額に

なるものと考えられる。 

ｃ．所得区分 

役員に対するＰＳＵは、職務執行の対価として交付されるものであるから、給

与所得または退職所得に該当する。それらのいずれに該当するかは、株式報酬に

係る契約内容により判断されることとなる。一般には、下記の退職所得の要件

（昭和 58年９月９日最高裁判決）に該当する場合は、退職所得に該当し、それ

以外の場合には給与所得に該当することとなろう（松尾他「インセンティブ報酬

の法務・税務・会計」中央経済社 406頁）。 

 

退職所得に該当するための要件 

① 退職すなわち勤務関係の終了という事実によってはじめて給付されること 

② 従来の継続的な勤務に対する報償ないしその間の労務の対価の一部の後払いの性質を有

すること 

③ 一時金として支払われること 

 

典型的な事後交付型株式報酬のタイプでは、次のような所得区分が考えられる。 

 

（図表Ⅱ‐２‐13）類型例別所得区分 

類 型 例 所得区分 

●年●月期の連結利益に１％を乗じた数を１ポイントとし、１ポイントあた

り 0.1株の株式を交付する（交付確定時期は当該期の連結計算書類の定時株

主総会への報告日）。 

給与所得 

役員としての任期１年につき役位に応じて 10～30 ポイントを付与し、退任

時にポイント累計数×100株を交付する。 
退職所得 

 

⑤ 会計上の論点 

ＰＳＵの会計処理についてわが国において未だ明確な会計基準や指針が定められ

ていない。ＰＳＵを導入した場合の対象勤務期間内の各期における会計処理は、株式

報酬費用を合理的な見積りに基づいて計上することが妥当な会計処理であろうと考

えられる（田辺総合法律事務所他編著「役員報酬をめぐる法務・会計・税務〔第４版〕」

清文社 241頁）。 

 

(２)制度導入の取締役会決議 

① 株式報酬制度の導入 

ア．決議事項 

ＰＳＵを活用した株式報酬制度を導入することにつき決議する。 

イ．留意事項 
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株式報酬制度の導入は、重要事実に該当する可能性があるものと考えられるこ

とから、適時開示までの間はその情報管理に留意する必要がある。 

 

② 株式報酬議案の付議 

ア．決議事項 

ＰＳＵを活用した株式報酬制度も役員報酬制度の一環であることからその新規

導入に際しては株主総会における役員の報酬としての決議が必要となると考えら

れる。そこで、株主総会に当該議案を付議する旨の決議をとる。 

イ．留意事項 

株式報酬に関する株主総会決議は、スキームの内容ならびに金額および株式数

（の上限）に変更がなければ、一度の決議で継続して利用することも可能となる形

でとることもできる。 

 

(３)制度導入の開示 

①ＰＳＵに係る株式報酬制度の導入決定時における開示 

ア．開示の要否 

既存の役員報酬制度の改定や新たな株式報酬制度を導入することの決定は、過去

に開示された内容を変更するものでない限り、開示義務が明示されている事項では

ない。 

しかし、実際に株式報酬制度を導入した企業においては、後述のとおり、導入後に、

払込金額（報酬額）の総額が１億円以上となる株式の発行（または自己株式処分）に

係る募集を決定した場合には開示義務があることが明示されている点や、株式報酬

制度の導入がインサイダー取引規制上の重要事実に該当するおそれがあること等を

勘案し、株式報酬制度導入について決定する機関（取締役会や指名委員会等設置会社

の報酬委員会）が導入を決定した時点においてその事実を開示することが一般的と

なっている。また、ＰＳＵによる株式報酬制度導入はバスケット条項として重要事実

に該当する可能性もありうるものと考えられる。 

イ．開示時期 

新たな株式報酬制度を導入することが決定した直後に開示することが考えられる。

その後、開示した内容に変更が生じた場合には、その都度変更内容を開示することと

なる。 

ウ．開示内容 

特に定めはないが、株式報酬制度の導入目的や導入するための条件、株式報酬制度

に係る報酬額の上限に関する事項、自社株式の割当方法や条件に関する事項、割り当

てる株式数の上限（または算定方法）等を開示することが考えられる。 

また、当社の役員以外（例えば、執行役員や子会社の役員等）にも同様の株式報酬

制度を導入する予定の場合は、開示内容の末尾に「ご参考」としてその旨を記載して

おくことも考えられる。  
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 (４)定時株主総会 

① 株主総会参考書類 

 

（図表Ⅱ‐２‐14）株主総会参考書類記載例 

第●号議案 取締役に対する事後交付による株式報酬に係る報酬決定の件 

 

当社の取締役の報酬等の額は、平成●年●月●日開催の第●回定時株主総会において、年

額●万円以内（うち、社外取締役●万円以内。ただし、使用人兼務取締役の使用人分給与を

含みません。）とご承認いただいておりますが、今般、取締役の報酬と会社業績および当社

の株式価値との連動性をより明確化することなどにより取締役に当社の企業価値の持続的な

向上を図るインセンティブを与えるとともに、取締役と株主の皆様との一層の価値共有を進

めることを目的として、上記の報酬枠とは別枠で、当社の取締役に対し、新たに事後交付に

よる株式報酬制度（以下「本制度」といいます。）を導入することにつきご承認をお願いい

たします。 

なお、現在の取締役は●名ですが、第●号議案が原案どおり承認可決されますと、取締役

は●名となります。 

 

(1) 本制度の概要 

当社の第●期中期経営計画の期間である平成●年度から平成●年度までの●事業年度の

期間（以下「業績評価期間」といいます。）の業績目標達成度に応じて算定される数の当

社普通株式（以下「当社株式」といいます。）を対象期間終了後に交付する類型の株式報

酬（いわゆるパフォーマンス・シェア）です。 

具体的には、当社株式を交付するため、対象期間終了後に、当社の取締役（社外取締役

を除く。）に対して金銭報酬を支給することとし、当社による株式の発行または自己株式

の処分に際して、その金銭報酬債権の全部を現物出資させることで、当社株式を交付する

ことになります。 

(2) 金銭報酬の上限額  

本議案に基づき、対象取締役に支給する金銭報酬債権の総額は、現行の月例報酬および

賞与のための報酬枠とは別枠で、年額●億円以内といたします。 

(3) 付与株式数の上限 

本制度によって割り当てる株式総数は年●万株以内といたします。なお、1株あたりの

払込金額は、当該交付のための株式の発行または自己株式の処分を決定する取締役会の決

議の日の前営業日における●証券取引所における当社株式の普通取引の終値とします。 

(4) 取締役に対する金銭報酬の支給の条件 

取締役が、正当な理由なく当社の取締役を退任したことおよび一定の非違行為があった

こと等、株式報酬制度としての趣旨を達成するために必要な権利喪失事由（取締役会にお

いて定める。）に該当した場合には、取締役に対して本制度に基づいて金銭報酬は支給さ

れず、当社株式も交付されません。 

以上 

（出所：経済産業省手引 68 頁を基に作成） 
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ア．株主総会参考書類作成上の留意点 

ａ．会社法上の記載事項 

取締役の報酬等について、報酬等のうち額が確定しているものについては、そ

の額（会社法 361条１項１号）、報酬等のうち額が確定していないものについて

は、その具体的な算定方法（同項２号）、報酬等のうち金銭でないものについて

は、その具体的な内容（同項３号）を株主総会で定める必要がある。会社法 361

条１項２号または３号に掲げる事項を定め、またはこれを改定する議案を株主

総会に提出した取締役は、当該事項を相当とする理由を株主総会で説明する義

務があることから（会社法 361条４項）、株主総会参考書類に相当とする理由を

記載する。 

また、株主総会参考書類には、以下の事項を記載することを要する（会社法施

行規則 82条１項）。 

（ａ）会社法 361条１項各号に掲げる事項の算定の基準 

（ｂ）議案が既に定められている会社法 361 条１項各号に掲げる事項を変更す

るものであるときは、変更の理由 

（ｃ）議案が二以上の取締役についての定めであるときは、当該定めに係る取締

役の員数 

（ｄ）議案が退職慰労金に関するものであるときは、退職する各取締役の略歴 

（ｅ）監査等委員会設置会社である場合において、会社法 361条６項の規定によ

る監査等委員会の意見があるときは、その意見の内容の概要 

（ｆ）取締役の一部が社外取締役（監査等委員であるものを除き、社外役員に限

る。）であるときは、（ａ）から（ｃ）までに掲げる事項のうち社外取締役

に関するものは、社外取締役以外の取締役と区別して記載 

ｂ．実務上の記載事項 

ⅰ．提案の理由 

株主総会参考書類には、提案の理由を記載しなければならないことから（会

社法施行規則 73条１項２号）、議案の提案理由を記載することになる。 

提案理由しては、上記記載例のとおり、取締役の報酬と会社業績および当社

の株式価値との連動性をより明確化することなどにより取締役に当社の企業

価値の持続的な向上を図るインセンティブを与えるとともに、取締役と株主

との一層の価値共有を進めることを目的とすることが考えられる。 

ⅱ．報酬額 

ＰＳＵについても、確定額として総会決議をとることが考えられる。上記株

主総会参考書類記載例は、報酬額を確定額（上限額）として定めるものである。 

もっとも、前述のとおり、額が確定していないものとして、算定方式で決議

をとることも考えられるが、その場合の株主総会参考書類例は、経済産業省手

引 68頁以下に記載されているので、参考にすることが考えられる。 

ⅲ．付与株式数 

機関投資家の議決権行使基準では、一定の希薄化率を超える場合は反対す

るとされているケースがある。従って、付与株式数の記載がない場合、機関投
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資家から反対される可能性があり、これへの対応として付与個数の上限を議

案に記載することが考えられる。 

ⅳ．対象者 

税法上、業績連動報酬として損金算入が認められるのは、支給対象者が業務執

行役員（代表取締役、業務執行取締役、執行役）であることから（非業務執行取締

役、社外取締役、監査役、監査等委員である取締役へ支給されるものは、損金算入

が認められない。）、対象者は業務執行取締役とすることが考えられる。 

イ．機関投資家の動向 

ａ．機関投資家の議決権行使基準 

各機関投資家において、株式報酬議案に対し議決権行使基準を定めているこ

とから、議案を作成する際は同行使基準にも気を配る必要がある。 

議決権行使基準としては以下のようなものがある。 

 

・ＩＳＳ議決権行使助言基準（ストック・オプション／報酬型ストック・オプション） 

ストック・オプション 

下記のいずれかに該当する場合を除き、原則として賛成を推奨する。 

・ 提案されているストック・オプションと発行済ストック・オプション残高を合計した希薄

化※1が、成熟企業で５％、成長企業で 10％を超える場合 

・ 対象者に株主価値の増大に寄与すると期待できない取引先や社外協力者など、社外の第三

者※2が含まれる場合 

・ 提案されるオプションの対象となる上限株数が開示されない※3場合 

報酬型ストック・オプション※4 

上記に加え、下記に該当する場合を除き、原則として賛成を推奨する。 

・ 行使条件として、一定の業績を達成すること※5が条件となっていない場合（ただし行使条

件として、付与から３年間未満は行使が禁止されている場合、あるいは退職前の行使が禁

止されている場合は、業績条件がなくとも例外的に反対を推奨しない。） 

※1 １年間に限定されることなく、取締役会決議のみで毎年継続的にストック・オプション

を発行できるように、役員報酬枠として承認を求める議案の場合、今後 10年間にわたり

毎年付与可能最大数が付与されると仮定し、希薄化を計算する。 

※2 社外取締役や社外監査役は社外の第三者とは扱わない。 

※3 役員報酬枠として承認を求める議案で、新株予約権の価額のみが記載され、新株予約権

の目的である株式の上限が開示されない場合を指す。 

※4 行使価格が１円のストック・オプションを指す。なお、信託や譲渡制限株式を利用する

株式報酬制度にもこの基準を準用する。 

※5 たとえば、経営計画における目標が考えられる。 

（出所：ＩＳＳ「2018 年版 日本向け議決権行使助言基準」） 
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・グラス・ルイス議決権行使助言方針（株式型報酬） 

基本的判断基準 報酬のコストや一般株主への希薄化などを考慮する 

例外的判断基準 交付可能株式総数 開示が無い場合は、反対助言とする 

 権利行使価格 権利行使価格が市場価格より安値に設定されて

いる場合において、価格を取締役会に一任する条

項がある場合は、反対助言とする 

 割当対象者 ・付与対象者に顧問契約をしている者、社外協力

者などを含む場合、反対助言の対象となる。 

・業績連動型プランの付与対象者に社外取締役、

監査等委員である社内外取締役または社内外

監査役が含まれる場合反対助言の対象となる。 

・業績連動型でない株式報酬制度の場合（１円ス

トック・オプション制度を含む。）、社外取締

役、監査等委員である社内外取締役、社内外監

査役が対象者に含まれていても自動的に反対

助言としない。 

 べスティング期間 ２年未満の場合は、反対助言とする 

退職後行使条項がある場合は適用しない 

（出所：グラス・ルイス議決権行使助言方針） 

 

・国内機関投資家の議決権行使基準の例―野村アセットマネジメント 

株式報酬 

会社株式を報酬として支給する議案については、以下の基準に則って判断する。 

(1)株主価値を大きく毀損する行為が認められる場合、又は直近３期連続してＲＯＥが５％未

満の場合は、納得のいく説明が得られない限り、原則として反対する。 

(2)発行済株式数の５％を超える希薄化を生じさせる支給には、原則として反対する。 

(3)支給対象者に社外取締役、監査委員若しくは監査等委員である取締役、監査役又は株式の

インセンティブを与えるのは適当でないと判断される社外者を含む場合は、原則として反

対する。但し、社外者であっても、適切な説明がなされ、株主価値の向上に資すると判断さ

れる場合は、賛成する。 

(4)特定の支給対象者に過大な利益をもたらす場合等、妥当性や公平性を著しく欠く場合は、

反対する。 

(5)譲渡制限付株式を報酬として支給する場合については、譲渡制限期間が３年未満の場合、

原則として反対する。 

ストック・オプションを報酬として付与する議案については、株式報酬の支給に関する上記

規定を準用して判断する。 

（出所：野村アセットマネジメント社ホームページ） 

 

ｂ．機関投資家の議決権行使結果の傾向  

株式会社ＩＣＪによると、株式報酬関連議案について、議決権電子行使プラッ
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トフォームの議決権行使結果を分析した結果、以下の傾向が見られたとのこと

である。 

株主総会の株式報酬・ストック・オプション議案に対する機関投資家の評価は

「固定報酬から業績連動報酬へ」との考えに基づき概ね肯定的であり、株主構成

において機関投資家比率が相対的に高い発行会社が多く参加する「議決権電子

行使プラットフォーム」（ＰＦ）における議決権行使においても、関連議案に対

する反対率は国内機関投資家、海外機関投資家ともに概ね低水準であったが、

2018 年 6 月総会においては、国内外ともに機関投資家の反対率は上昇した。特

に国内機関投資家については 5ポイント以上の上昇となった。 

国内外ともに注目するポイントとしては過剰な希薄化率があり、5％を超える

議案については反対行使が増える傾向にある。 

国内機関投資家については、付与対象者に社外役員を含む場合、反対行使とな

る傾向がある。 

行使期間については、３年以内である場合には海外機関投資家は反対行使と

する傾向がある。 

従って、特に株主構成に占める機関投資家比率が高い発行会社においては、機

関投資家の議決権行使基準や、スチュワードシップ・コード改訂を受けて 2017

年から始まった機関投資家による指図結果の個別開示における類似議案に対す

る結果等を参考にしつつ、導入を検討することが望まれる。 

 

（図表Ⅱ‐２‐15）ＩＣＪプラットフォームからみた役員報酬額改定、株式報酬・ストック・

オプション議案の反対行使の状況 

 

 

順位 海外反対率上位５議案の反対理由（ICJ調査）

1
 報酬額改定。報酬額の増減率が233.3％。企業業績を踏まえると過大との判断。
 報酬委員会の設置無し。ISS反対推奨

2  株式給付信託。総希薄化率が13.5％であり過剰と判断されるため。ISS反対推奨

3  譲渡制限付株式。総希薄化率が9.4％であり過剰と判断されるため。ISS反対推奨*

3
 譲渡制限付株式。総希薄化率が9.4％であり過剰と判断されるため。
 対象者は監査等委員である社内取締役。ISS反対推奨

5
 譲渡制限付株式。付与株式数の上限非開示。希薄化率が算出できないとの判断。
 ISS反対推奨



 

132 

 

 

（出所：「2018年総会シーズン報告」株式会社ＩＣＪ 2018 年８月） 

 

（図表Ⅱ‐２‐16）国内機関投資家と海外機関投資家の反対率が異なる例‐ＩＳＳ反対推

奨議案のＰＦ反対率 2015‐2017年 

 

（出所：「【ご参考資料】役員報酬額改定、株式報酬・ストック・オプション関連議案の動向」株

式会社ＩＣＪ 2018年２月 27日） 

 

ウ．総会における説明（シナリオ） 

株式報酬の制度は複雑な内容になることから、シナリオ上、議案の説明をする際

順位 国内反対率上位５議案の反対理由（ICJ調査）

1  株式給付信託。付与対象者に社外取締役・社外監査役を含む。ISS賛成推奨

2  譲渡制限付株式。総希薄化率が9.4％であり過剰と判断されるため。ISS反対推奨*

3
 譲渡制限付株式。退職前の付与対象者が付与後3年以内に行使可能。
 業績条件非開示。ISS反対推奨

4
 付与対象者に社外取締役含む（社外取締役が対象外である旨を明確に示す記載
 なし）。ISS賛成推奨

5
 株式給付信託。付与対象者に社外取締役含む（補足説明有り）。
 交付時期は「退任時又は在任中の一定の時期」。業績条件開示。ISS賛成推奨

*は同一議案

国内 海外

A社

 取締役（監査等委員である

 取締役を除く。）のストック・

 オプションに関する報酬額

 設定の件

 The company does not disclose the maximum number
 of options to be granted, preventing shareholders from
 calculating dilution.
 （希薄化率の試算に関する情報の不足）

60％台
（高水準）

80％台

B社

 取締役に対するストックオプ

 ションとしての新株予約権に

 関する報酬等の額および具

 体的な内容決定の件

 The company does not disclose the maximum number
 of options to be granted, preventing shareholders from
 calculating dilution.
 （希薄化率の試算に関する情報の不足）

20％台
（低水準）

80％台

C社

 株式報酬型ストックオプショ

 ンとして発行する新株予約

 権の募集事項の決定を当社

 取締役会に委任する件

 No specific performance hurdles are specified, and
 the stock options are exercisable in less than three
 years after grant by non-retiring recipients.
 （パフォーマンス条件が明示されず、かつ3年以内の行使が

 可能）

10％未満
（低水準）

40％台

D社

 取締役（監査等委員である

　ものを除く。）に対する株式

 報酬型ストックオプションと

 しての新株予約権に関する

 報酬等の額および内容決

 定の件

 No specific performance hurdles are specified, and
 the stock options are exercisable in less than three
 years after grant by non-retiring recipients.
 （パフォーマンス条件が明示されず、かつ3年以内の行使が

 可能）

70％台
（高水準）

80％台

E社
 ストック・オプションとして

 新株予約権を無償で発行

 する件

 Total dilution from this plan and company's other
 equity compensation plans reaches 11.4 percent,
 which appears excessive.（希薄化率が基準を超過して

 いると 判断されたため）

90％台 70％台

事例 議案 ISS反対理由（日本語はICJによる）
PF反対率



 

133 

 

には、パワーポイントによる説明図を用意するなどビジュアル化を図ることが考

えられる。 

シナリオ例としては、次のものが考えられる。 

 

（図表Ⅱ‐２‐17）ＰＳＵに係る報酬議案シナリオ例 

[第○号議案 取締役に対する事後交付による株式報酬に係る報酬決定の件] 

次に、第○号議案、取締役に対する事後交付による株式報酬に係る報酬決定の件を上程いた

します。 

 

本議案の内容はお手元の招集通知●頁に記載のとおりでございますが、本制度は社外取締

役を除く取締役に対して当社の企業価値の持続的な向上を図るインセンティブを与えるとと

もに、取締役と株主の皆様との一層の価値共有を進めることを目的とするもので、すでにご承

認いただいている報酬枠とは別枠で新たに事後交付による株式の付与のための報酬を支給す

ることにつきご承認をお願いするものです。 

 

取締役へ株式が付与される仕組みですが、取締役は、職務執行の対価として当社より金銭報

酬債権を付与されます。この金銭報酬債権の総額は、対象となる取締役全員で年額○○○○万

円以内と致します。 

次に、取締役は付与された金銭報酬債権を当社に出資し、当社の普通株式の割り当てを受け

ます。交付される株式数は、対象となる取締役全員で１事業年度につき○○○○万株以内と致

します。 

 

次に業績連動の仕組みですが、当社の第●期中期経営計画の期間である平成●年度から平

成●年度までの●事業年度の期間（以下「業績評価期間」といいます。）の業績目標達成度に

応じて算定される株式が取締役に付与されます。 

 

なお、各取締役への具体的な配分については、取締役会において決定することといたしま

す。 

 

エ．想定問答等 

ＰＳＵに関する議案を上程する場合、それに関する質問が想定される。取締役の

説明義務の範囲は、株主総会参考書類の記載事項やその付加的事項に及ぶことか

ら、ＰＳＵの導入目的や制度の具体的内容に関して想定問答を作成しておく必要

がある。また、回答の際には、ウに記載したビジュアル化した説明図などを用いる

ことが考えられる。 

本議案についての説明義務の範囲は以下とおりと思われる。 

東京弁護士会会社法部「新・株主総会ガイドライン」［第２版］商事法務 203頁

以下では、ストック・オプションに関する説明の程度について、付与するストック・

オプションの額、具体的内容、ストック・オプションを付与することを相当とする

理由、ストック・オプションの算定基準等を説明するとされている。 

これを参考にすると、ＰＳＵの議案については、付与する金銭報酬債権の額、Ｐ
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ＳＵを付与することを相当とする理由、交付される株式数、払込金額については説

明義務の範囲と考えられる。 

これに加えて、同書 210頁以下では、業績連動報酬について、「業績連動の指標

を含む業績連動報酬の仕組みについて一般的・平均的な株主において、当該業績連

動報酬の合理性を判断できる程度に説明する義務がある」とされており、ＰＳＵに

ついても、業績連動の仕組みについて説明する義務があるものと思われる。 

オ．監査等委員会設置会社、指名委員会等設置会社の場合 

監査等委員会設置会社、指名委員会等設置会社においてＰＳＵを導入する場合

の手続については、監査役設置会社の場合と基本的に大きく異なる点はないが、そ

れぞれ以下の点が監査役設置会社と異なる点となる。 

ａ．監査等委員会設置会社の場合 

監査等委員会設置会社においては、株主総会における役員の報酬の決定は、監

査等委員である取締役とそれ以外の取締役について区別して定める必要がある

ことから（会社法 361条２項）、監査等委員である取締役にもＰＳＵを付与する

場合には、監査等委員である取締役とそれ以外の取締役についてそれぞれ決議

する必要がある。もっとも、税務上の問題や機関投資家の議決権行使方針に鑑み

た場合、業務執行取締役のみを対象とすることも十分考えられる。 

監査等委員会が選定する監査等委員である取締役は、株主総会において、監査

等委員でない取締役の報酬について監査等委員会の意見を述べることができる

こととされている（会社法 361条６項）。監査等委員でない取締役の報酬議案に

関する株主総会参考書類の記載中に付記し、シナリオ中で付言することが考え

られる。 

ｂ．指名委員会等設置会社の場合 

指名委員会等設置会社の場合、役員の個人別の報酬は報酬委員会で決定する

ことになるので（会社法 404条３項）、株主総会での報酬決議および取締役会で

の個人別報酬決議がなくなり、代わりに、報酬委員会において、取締役および執

行役の個人別の報酬等の決定をすることになる。 

 

(５)役員報酬規程上の算定方法決定 

① 交付する株式数、交付時期等の報酬制度の詳細は、役員報酬規程を策定し、そこに

定めることが考えられる。なお、譲渡制限付株式と異なり、役員個人との契約の締結

は任意となる。 
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② 規程例 

 

（図表Ⅱ‐２‐18）株式報酬規程例（事後交付･現物出資型） 

株式報酬規程 

第1条（目的） 

本規程は、事後交付による株式報酬制度を導入し、当社の取締役に対して、当社の中長

期の業績目標の達成度や勤務期間に応じて、当社の普通株式（以下「当社株式」とい

う。）等の交付を行うことにより、取締役に当社の企業価値の持続的な向上を図るインセ

ンティブを与えるとともに、取締役と株主との一層の価値共有を進めることを目的とす

る。 

第2条（対象者） 

本規程の適用対象者は、第3条に定める対象期間中に当社の取締役である者（以下「対

象者」という。）とする。 

 

第3条（対象期間） 

1 取締役の勤務期間に関し対象となる期間は、平成●年度に係る定時株主総会の日から平成

●年度に係る定時株主総会の日までの期間（以下「対象期間」という。）とする。 

2 業績目標の達成度を評価する期間は、当社の第●期中期経営計画の期間である平成●年度

から平成●年度までの●事業年度の期間（以下「業績評価期間」という。）とする。 

3 当社株式の交付は対象期間終了後２か月以内に開催される当該交付のための株式の発行ま

たは自己株式の処分を決定する取締役会の決議に基づいて行う。 

 

第4条（株式等の交付内容） 

本規程に基づいて、業務を執行する取締役（以下「業務執行取締役」という。）に対して、 

業績評価期間の業績目標達成度や対象期間の勤務期間に応じて算定される数の当社株式を、

対象期間終了後に交付する類型の株式報酬（以下「パフォーマンス・シェア」という。）が

付与されるものとする。 

2  本規程により交付する株式数（以下「最終交付株式数」という。）は、対象者毎に計算

される基準交付株式数（以下「基準交付株式数」という。）に、業績目標達成度、在任期

間比率および役位調整比率を乗じた株式数とし、各対象者に交付する株式数の具体的な算

定方法は別紙のとおりとする。 

3  対象期間中に新たに当社の取締役に就任する対象者については、別紙の算定方法で定め

る最終交付株式数の算出において、在任期間比率に係る算式を用いて、対象期間中におけ

る在任月数にて按分することとする。なお、月の途中で就任する場合は1月在任したもの

とみなす。 

4  対象期間中に正当な理由により退任（ただし、退任と同時に当社の執行役員または使用

人に就任または再任する場合および死亡により退任する場合を除く。以下本項において同

じ。）する対象者については、別紙の算定方法で定める最終交付株式数の算出において、

在任期間比率に係る算式を用いて、対象期間中における在任月数にて按分することとす

る。なお、月の途中で退任する場合は1月在任したものとみなす。 

5  対象期間開始後、本規程第 6 条に定める権利確定日までに対象者が死亡により退任した

場合は、別紙の算定方法に従って算定される最終交付株式数に、当該退任時点の当社株式の
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時価を乗じて得られた額（ただし、●円を超える場合には、金●円とする。）の金銭を、本

規程第 7 条に定める手続に従い本規程に基づく権利を承継する者（複数存在する場合には

その代表者。以下「権利承継者」という。）に対して交付する。当該退任時点の当社株式の

時価とは、当該退任日の当社株式の普通取引の終値（同日に取引が成立していない場合に

は、それに先立つ直近取引日の終値）とする。 

6  別紙の算定方法で定める最終交付株式数の算出において、算出した交付する株式数に１

株未満の端数が生じる場合、これを切り捨てることとする。また、株式の交付までに、当

社の発行済株式総数が、株式の併合、株式の分割（株式無償割当てを含む。以下、株式の

分割の記載につき同じ。）によって増減する場合は、調整前の最終交付株式数に、併合・

分割の比率を乗じることで、調整後の最終交付株式数を算出することとする。 

 

第5条（権利喪失事由） 

対象者について、次条に定める権利確定日までに次のいずれかに該当した場合には、交付

を受ける権利を取得しない。 

(1) 対象者が禁錮以上の刑に処せられた場合 

(2) 対象者について破産手続開始、民事再生手続開始その他これらに類する手続開始の申立

てがあった場合 

(3) 対象者が差押え、仮差押え、仮処分、強制執行若しくは競売の申立てを受け、または公

租公課の滞納処分を受けた場合 

(4) 対象者が当社の取締役または執行役員その他の使用人から退任した場合（ただし、(i) 

退任と同時に当社の執行役員その他の使用人に就任または再任する場合、(ii)正当な理

由により退任した場合、および(iii)死亡により退任した場合を除く。） 

(5) 対象者において、当社グループの事業と競業する業務に従事し、または競合する法人そ

の他の団体の役職員に就任したと当社の取締役会が認めた場合（ただし、当社の書面に

よる事前の承諾を取得した場合を除く。） 

(6) 対象者において、法令または当社グループの内部規程に重要な点で違反したと当社の取

締役会が認めた場合、その他株式交付が適当でないと当社の取締役会が決定した場合 

 

第6条（株式等の交付の手続） 

対象者は、業績評価期間の最終年度が終了してから当該年度に係る計算書類の内容が会

社法第439条に基づき定時株主総会へ報告される日（以下「権利確定日」という。）まで

に、当社の定める様式による交付請求書その他当社が必要と認める書類を当社に提出する

等の株式の交付のための所定の手続（以下「交付手続」という。）を行うものとし、権利

確定日において、株式の交付を受ける権利を取得する。 

2  対象者は、業績評価期間の最終年度が終了してから権利確定日までに、第1項に定める

交付手続を適切に行わなかった場合その他本規程に違反した場合、対象となる株式の交付

を受ける権利を喪失するものとする。 

3  対象期間開始後（対象期間開始後に取締役に新たに選任された者についてはその選任日

後）、権利確定日までに対象者が死亡により退任する場合は、権利承継者は、第1項にか

かわらず、退任日より●か月以内に交付手続を行うものとし、交付手続が行われた日にお

いて、金銭の交付を受ける権利を取得し、権利承継者については同日を権利確定日とす

る。当該権利承継者は、上記期限までに第1項に定める交付手続を適切に行わなかった場

合その他本規程に違反した場合、金銭の交付を受ける権利を喪失するものとする。 
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4  対象者または権利承継者が、権利確定日において、本規程による交付を受ける権利を取

得した場合、当社は、当該対象者または権利承継者に対し、本規程に従って株式または金

銭の交付を行う義務を負うものとする。 

5  本規程による株式の交付は、当社の取締役会決議（以下「交付取締役会決議」とい

う。）に基づく株式発行または自己株式の処分により、対象者が通知した金融商品取引業

者の口座において、当該株式を新規記録し、または振り替える方法により行うものとす

る。 

6  当社は、交付取締役会決議により、各対象者に対して付与されることとなる最終交付株

式数に当該株式発行または自己株式の処分の払込金額を乗じることにより算出された額の

金銭報酬債権を対象者に対して付与し、当該対象者は、当該金銭報酬債権を、当該株式発

行または自己株式の処分において現物出資することにより、対象となる株式を取得するこ

ととする。 

7  交付取締役会決議は、対象期間の最終年度の決算確定に係る定時株主総会終了後の最初

の取締役会において行うものとし、当該決議に基づく対象となる株式の交付は権利確定日

から2か月以内に行うものとする。 

8  本条第5項に定める株式の発行または自己株式の処分に係る払込金額は、交付取締役会

決議の日の前営業日における●証券取引所における当社株式の普通取引の終値（同日に取

引が成立していない場合には、それに先立つ直近取引日の終値）とする。 

9  本規程による権利承継者に対する金銭の交付は、権利確定日から 1 か月以内に、権利承

継者が通知した金融機関の口座に対して振込みにより行うものとする。 

10  本条の手続において、当社が源泉徴収義務を負う場合には、対象者または権利承継者

は、当社の請求に基づき、当社の指定する日時までに、当社の指定する銀行口座に源泉徴

収税額を振り込むものとする。 

 

 

第7条（死亡時の権利承継者の範囲および順位） 

（省略） 

第8条（組織再編等が実施される場合の取扱い） 

（省略） 

第9条（受給権の処分禁止） 

（省略） 

第10条（租税その他の費用負担） 

（省略） 

第11条（個人情報の取扱い） 

（省略） 

第12条（関連法令の遵守） 

（省略） 

第13条（本規程の改廃） 

（省略） 

 

 

別紙（算定方法） 

最終交付株式数は以下の式に従って算出される。 
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最終交付株式数＝ 

基準交付株式数（①）×業績目標達成度（②）×在任期間比率（③）×役位調整比率

（④） 

 

①基準交付株式数 

基準交付株式数＝
役位別株式報酬基準額（ア）

基準株価（イ）
     

 

（ア）役位別株式報酬基準額 

役位 株式報酬基準額 

代表取締役会長 ● 

代表取締役社長 ● 

専務取締役 ● 

常務取締役 ● 

取締役 ● 

執行役員その他の使用人 ● 

 

（イ）基準株価は、当初取締役会決議の日の前営業日における●証券取引所における

当社株式の普通取引の終値（同日に取引が成立していない場合には、それに先

立つ直近取引日の終値）とする。 

 

②業績目標達成度 

業績目標達成度は、当社の第●期事業年度に係る確定した連結貸借対照表および連結損益

計算書（以下「連結貸借対照表等」という。）（※１）により算出される連結ＲＯＥの数値（※ 

２）に基づいて、下記表に従って算出される。 

 

連結ＲＯＥ 業績目標達成度 

●％未満の場合 ０％ 

●％以上●％未満の場合 ●％ 

●％以上●％未満の場合 ●％ 

●％以上●％未満の場合 ●％ 

●％以上の場合 100％ 

（※１）ただし、取締役が死亡により退任した場合には、死亡により退任した時点で、

有価証券報告書に記載した連結貸借対照表等のうち直近事業年度のものによ

り算出される連結ＲＯＥの数値に基づいて、上記表に従って算出される。ま

た、当社が消滅会社となる合併契約、当社が完全子会社となる株式交換契約

または株式移転計画に関する事項が当社の株主総会（ただし、当該組織再編

に関して当社の株主総会による承認を要さない場合においては、当社の取締

役会）で承認された場合には、当該承認の時点で有価証券報告書に記載した
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連結貸借対照表等のうち直近事業年度のものにより算出される連結ＲＯＥの

数値に基づいて、上記表に従って算出される。 

 

（※２）連結ＲＯＥ（自己資本利益率）は、以下の式により算出される。 

連結ＲＯＥ＝＝
親会社株主に帰属する当期純利益

（期首自己資本＋期末自己資本） ÷２
× 100 

 

※自己資本＝純資産合計－新株予約権－非支配株主持分 

 

③在任期間比率 

在任期間に応じて付与する株式数を按分するため、以下の式により算出される。なお、月の

途中で新たに就任または退任した場合には 1 月在任したものとみなして計算する。 

在任期間比率 =
対象期間中に在任した合計月数

対象期間の合計月数
 

 

④役位調整比率 

役位変更があった場合にその役位に対応した株式数を付与するように付与株式数を調整す

るため、以下の式により算出される。なお、月の途中で役位変更があった場合には新しい役位

に 1 月在任したものとみなして計算する。 

役位調整比率＝ 

当初役位の役位別株式報酬基準額×当初役位在任月数＋変更後役位の役位別株式報酬基準額 ×変更後役位在任月数

当初役位の役位別株式報酬基準額×対象期間中に在任した合計月数
 

 

以上 

（出所：経済産業省手引 81 頁）（一部記載省略） 

 

(６)算定方法の決定に係る適正手続 

損金算入が認められるＰＳＵの算定方法は、職務執行期間開始日の属する事業年度

の開始日から３か月（法人税の確定申告書の提出期限の延長の特例の適用を受けてい

る場合には、事業年度の開始日から延長を認められた月数に２を加えた月数）を経過す

る日までに、報酬委員会等が決定している等の適正手続を経ていなければならない（法

法 34条１項３号イ(2)、法令 69条 13項～16項）。 

算定方法の決定に係る適正手続は、ＰＳＵを支給する法人が同族会社ではない内国

法人である場合と同族会社ではない法人と完全支配関係にある内国法人（同族会社で

ある完全子会社）である場合それぞれについて、会社の種類ごとに定められた適正手続

のいずれかの手続を経なければならない。 

 

 

（図表Ⅱ‐２‐19）適正手続の概要（同族会社ではない内国法人の場合） 
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会社の種類 決定機関 内  容 

監査役会設置会社 

株主総会 株主総会の決議による決定 

取締役会 

報酬諮問委員会（注１）に対する諮問その他の手続を経た取

締役会の決議による決定 

監査役（注２）の過半数が算定方法につき適正であると認め

られる旨を記載した書面を当該内国法人に提出している

場合における取締役会の決議による決定 

監査等委員会設置会社 

株主総会 株主総会の決議による決定 

取締役会 

報酬諮問委員会（注１）に対する諮問その他の手続を経た取

締役会の決議による決定 

監査等委員である取締役（注２）の過半数が賛成している場

合における取締役会の決議による決定 

指名委員会等設置会社 報酬委員会 報酬委員会（注３）の決議による決定 

全ての類型の会社 上記の適正手続に準ずる手続 

（注１）３人以上の外部の委員から構成されることを要し、その委員の過半数が当該内国法人の

業務執行役員または使用人になったことがない者であるものに限り、業務執行役員または

その特殊関係者（①業務執行役員の親族、②業務執行役員の内縁の配偶者、③業務執行役員

の使用人、④上記①～③以外の者で業務執行役員から受ける金銭等によって生計を維持し

ているもの、⑤上記②～④の者と生計を一にするこれらの者の親族）が委員となっているも

のを除く。 

（注２）業務執行役員の特殊関係者が監査役または監査等委員である取締役となっている会社

を除く。 

（注３）業務執行役員またはその特殊関係者が委員となっているものを除く。 

（出所：松尾他「インセンティブ報酬の法務・税務・会計」中央経済社 105頁以下を参考に作成） 

 

（図表Ⅱ‐２‐20）適正手続の概要（同族会社ではない法人（親会社）と完全支配関係にあ

る内国法人（完全子会社）の場合） 

親会社の種類 
親会社の 

決定機関 
内  容 

監査役会設置会社 取締役会 

① 親会社の報酬諮問委員会（注１）に対する諮問その他

の手続を経た親会社の取締役会の決議による決定 

② 上記親会社の取締役会の決議による決定に従って

する子会社の株主総会または取締役会の決議によ

る決定 
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親会社の種類 
親会社の 

決定機関 
内  容 

① 親会社の監査役（注２）の過半数が算定方法につき適

正であると認められる旨を記載した書面を親会社

に提出している場合における親会社の取締役会の

決議による決定 

② 上記親会社の取締役会の決議による決定に従って

する子会社の株主総会または取締役会の決議によ

る決定 

監査等委員会設置会社 取締役会 

① 親会社の報酬諮問委員会（注１）に対する諮問その他

の手続を経た親会社の取締役会の決議による決定 

② 上記親会社の取締役会の決議による決定に従って

する子会社の株主総会または取締役会の決議によ

る決定 

① 親会社の監査等委員である取締役（注２）の過半数が

賛成している場合における親会社の取締役会の決

議による決定 

② 上記親会社の取締役会の決議による決定に従ってす

る子会社の株主総会または取締役会の決議による決

定 

指名委員会等設置会社 報酬委員会 親会社の報酬委員会（注３）の決議による決定 

上記親会社の報酬委員会の決議による決定に従って

する子会社の株主総会または取締役会の決議による

決定 

全ての類型の会社 上記の適正手続に準ずる手続 

（注１）３人以上の外部委員から構成されることを要し、その委員の過半数が親会社または子会

社の業務執行役員または使用人になったことがない者であるものに限り、親会社または子

会社の業務執行役員またはその特殊関係者（①業務執行役員の親族、②業務執行役員の内縁

の配偶者、③業務執行役員の使用人、④上記①～③以外の者で業務執行役員から受ける金銭

等によって生計を維持しているもの、⑤上記②～④の者と生計を一にするこれらの者の親

族）が委員となっているものを除く。 

（注２）親会社または子会社の業務執行役員の特殊関係者が監査役または監査等委員である取

締役となっている会社を除く。 

（注３）親会社または子会社の業務執行役員またはその特殊関係者が委員となっているものを

除く。 

（出所：松尾他「インセンティブ報酬の法務・税務・会計」中央経済社 106頁以下を参考に作成） 

 

同族会社ではない親会社と完全支配関係にある子会社が役員に支給するＰＳＵの場

合に、親会社における報酬委員会の決定等の適正手続を要件としていることは、通常、

完全子会社においては、親会社が報酬を含めた意思決定権限を有しており、多数の株主
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の監視が働くものではないことから、同族会社ではない親会社の報酬委員会の決定等

を要件とし、子会社の役員の報酬を親会社の株主の監視下のものとすることで、客観性

を保つ狙いがあるとされる（財務省「平成 29年度税制改正の解説」307頁）。 

 

 (７)有価証券報告書の提出 

ＰＳＵによる株式報酬制度を導入する場合、税法上の業績連動給与として損金算入

要件を満たす観点から株主総会後に提出する有価証券報告書の第一部企業情報の第４

【提出会社の状況】中の６【コーポレート・ガバナンスの状況等】、(１）【コーポレー

ト・ガバナンスの状況】、役員の報酬等の欄に「役員の報酬等の額又はその算定方法の

決定に関する方針」欄に一定の事項（上記 122 頁ⅴ参照）を記載することが考えられ

る。 

 

 (８)コーポレート・ガバナンスに関する報告書の提出  

① コーポレートガバナンス・コードの原則に基づく開示 

コーポレートガバナンス・コードにおいて、「取締役会が経営陣幹部・取締役の

報酬を決定するに当たっての方針と手続」を開示すべきとされており（原則３‐１

（ⅲ））、上場会社は、コーポレート・ガバナンスに関する報告書において、その内

容またはその内容の参照先（ＵＲＬ等）を記載している。 

このため、新たに株式報酬制度を導入した場合には、上記の開示内容についても

確認のうえ、新たな報酬制度（業績連動型報酬制度等）を導入した旨を記載する

等、適宜更新することとなる。 

 

② インセンティブ関係の記載 

コーポレート・ガバナンスに関する報告書では、Ⅱ１．機関構成･組織運営等に

係る事項の「(５)インセンティブ関係」の記載において、取締役へのインセンティ

ブ付与に関する施策の実施状況について記載が求められている。 

当該記載の「記載上の注意」においては、業績連動型報酬制度を導入していると

きは、補足説明において、その評価の指標や目標水準および支給の連動幅などにつ

いて記載することが望まれることとされており、その他のインセンティブに関する

施策等を実施している場合は、補足説明において当該内容について記載することが

要請されている。 

なお、インセンティブ関係の内容について変更が生じた場合は、遅滞なく変更後

の報告書を提出する必要がある。株式報酬制度の導入に伴う変更であれば、原則と

して、株式報酬制度の導入について株主総会（指名委員会等設置会社の場合は報酬

委員会）の承認を得た後、遅滞なく提出することが考えられる。 

 

(９)取締役会決議 

① 個別報酬の決定および募集事項等の決定を行う取締役会 

ア．個別報酬の決定 

ＰＳＵを実際に付与する際には、業績評価期間終了後の取締役会において、役員
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個人別の報酬を定める必要がある。 

イ．募集事項等の決定 

ａ．決議事項 

株式の付与は、新株発行または自己株式の処分によって行われる。その募集事

項は取締役会で決定することになるが、この取締役会で決議すべき事項は以下

のとおりである（会社法 199条１項各号）。 

・募集株式の数（同項１号） 

・募集株式の払込金額またはその算定方法（同項２号） 

・現物出資である旨ならびに現物出資の内容および価額（同項３号） 

・募集株式と引き換えにする財産の給付の時期（同項４号） 

・（新株発行の場合）増加する資本金および資本準備金に関する事項（同項５号） 

また、割当ての決定についても取締役会決議によって行うことが合理的とも

考えられることから、その場合には、募集事項を定める取締役会において割当て

の決議も行うことが考えられる。 

なお、取締役との間で割当契約を締結する場合、重要な業務執行の決定（会社

法 362条第 4 項）や利益相反取引（会社法 356条１項２号、365条１項）に該当

することも考えられることから、それらの点についても同一の取締役会におい

て決議を得ておくことが考えられる。 

ｂ．留意点 

ア．で決定した個人別の報酬額を現物出資の価額とするため、両者が一致する

よう個人別の報酬額と募集事項を同一の取締役会で決定するなど、同一の株価

を参照するようにする必要があると考えられる。 

また、前述のとおり、払込金額を決定する際には、有利発行とならないために、

前日の終値などを参照するなどの対応が考えられる。 

ウ．議事録記載例 

この取締役会に関する議事録の記載例としては、以下のものが考えられる（自己

株式処分の場合）。 

 

（図表Ⅱ‐２‐21）取締役会議事録（ＰＳＵ付与等決定時）例 

第●号議案 取締役報酬額決定の件 

 

議長より、平成●年●月●日開催の第●期定時株主総会において承認を得た取締役の株式

報酬の付与のため、当社株式交付規程にもとづき、各取締役に対し金銭報酬債権を付与したい

旨、以下の要領を踏まえ説明がなされた。審議の後、議長がこれを承認されたい旨出席取締役

に諮ったところ、出席取締役全員これを承認した。 

 

代表取締役社長 ●●●● ●●●●円 

・ 

・ 

・ 
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第●号議案 株式報酬としての自己株式処分の件 

 

議長より、パフォーマンス・シェア・ユニット株式報酬として自己株式の処分を行いたい

旨、以下の要領を踏まえ説明がなされた。審議の後、議長がこれを承認されたい旨出席取締役

に諮ったところ、出席取締役全員これを承認した。 

               

記 

1 処分の概要 

(1)処分期日 平成●●年●月●日 

(2)処分する株式の種類および数 当社普通株式 ●●●,●●●株 

(3)処分価額 1 株につき、●●●●円 

(4)処分総額 ●●●,●●●,●●●円 

(5)募集または処分方法 普通株式を割り当てる方法 

(6)出資の履行方法 金銭報酬債権または金銭債権の現物出資による 

(7)処分先およびその人数 

ならびに処分株式の数 

当社の取締役(社外取締役を除く)●名●●●●株 

当社の執行役員●名●●●●株 

(8)その他 本自己株式処分については、金融商品取引法によ

る有価証券届出書の効力発生を条件とする。 

 

以上 

（注）対象役員については、特別利害関係人に該当することも考えられるため、該当役員を除い

て、役員ごとに、決議をとることも考えられる。 

 

(10)有価証券届出書の提出 

① 手続概要 

ア．開示に関する規制の概要 

有価証券の募集は原則として届出義務を負う。ここで有価証券の募集とは、取得勧

誘に係る有価証券が、株券の場合には、以下に掲げる場合をいう。 

ａ．50名以上の者（プロ私募と同様の要件を満たした適格機関投資家を除く。）を

相手として取得勧誘を行なう場合（金商法２条３項１号、金商法施行令１条の４、

１条の５） 

ｂ．ａに掲げる場合の他、適格機関投資家私募（いわゆるプロ私募）（金商法２条

３項２号イ、金商法施行令１条の４）、特定投資家私募（金商法２条３項２号ロ、

金商法施行令１条の５の２）および少人数私募（金商法２条３項２号ハ、金商法

施行令１条の６、１条の７）のいずれにも該当しない場合 

ただし、上記の有価証券の募集に該当した場合であっても、以下に掲げる一定の

事由の場合には、届出義務が免除される。 

ⅰ．ストック・オプションの発行・交付がなされる場合 
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ⅱ．特定組織再編手続または特定組織再編交付手続のうち一定のもの 

ⅲ．総額が１億円未満の有価証券の募集 

上場株式を発行する場合、私募に該当することがないため、原則として届出の対

象となる。 

イ．有価証券届出書等の実務 

ａ．有価証券届出書  

株式の交付総額（現物出資される金銭報酬債権額）が１億円以上となる場合、

勧誘の開始前に（実務的には機関決定後・適時開示前に）、管轄の財務局に有価

証券届出書の提出が必要である（金商法４条１項柱書、同項５号）。 

また、株式の交付総額（現物出資される金銭報酬債権額）が 1000万円超・1億

円未満となる場合には、勧誘の開始前に（実務的には機関決定後）、管轄の財務

局に有価証券通知書の提出が必要である（金商法４条１項５号、５項、６項、開

示府令４条５項）。株式の交付総額（現物出資される金銭報酬債権額）が 1000万

円以下である場合は、有価証券届出書または有価証券通知書は不要である。 

開示書類は、内閣総理大臣に提出しなければならないとされているが、 (ⅰ)

資本金が 50億円未満の会社または非上場会社については、その本店所在地を管

轄する財務（支）局長に委任し、(ⅱ)資本金の額が 50億円以上の上場会社また

は外国会社については、関東財務局長に権限が委任されている（金商法施行令 39

条２項）。また、開示書類の提出は、原則としてＥＤＩＮＥＴを使用して行われ

なければならない（金商法 27 条の 30 の３第１項・27 条の 30 の２）。なお、提

出予定日の概ね２週間前には、財務局に事前相談を行うのが通例である。 

有価証券届出書を提出する場合、有価証券届出書が受理された後、募集に関し

て取得勧誘を行うことが許されるが、届出がその効力を生じていなければ、投資

者に有価証券を取得させてはならない（金商法 15条１項）。 

なお、無届での募集に該当しないよう、ＴＤｎｅｔへ登録や自社ＨＰへの掲載

は、有価証券届出書を提出した後に行う必要がある。 

届出の効力は、原則として管轄財務局長が有価証券届出書を受理した日から

15 日を経過した日に生ずる（金商法８条１項）。この 15 日を経過した日とは、

有価証券届出書を提出した日の翌日から起算して 16日目となり、その日に効力

が発生することとなる。このように待機期間は原則として中 15日であるが、参

照方式による届出の場合などにおいては、届出者に対し中 15 日に満たない期間

で効力の発生が認められる場合がある（金商法８条３項）。 

この待機期間の短縮については、開示ガイドラインＢ８-２において、組込方

式および参照方式の場合、その企業情報が周知されていることから、待機期間は

管轄財務局長が有価証券届出書を受理した日からおおむね７日を経過した日

（受理した日の翌日から８日目）にその効力が発生するよう取り扱うことがで

きるとされている。ただし、その期間については、少なくとも、行政機関の休日

を除いて４日を確保することとして、確保できない場合には、行政機関の休日を

除いて４日を確保できるように日数を加算して効力発生日を指定するとされて

いる。従って、例えば、年末年始、ゴールデンウィーク、その他祝祭日が連続す
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る場合には、４日+行政機関の休日の日数を加算した日の翌日に効力が発生する

こととなり、組込方式および参照方式であっても効力発生までの期間が長くな

る場合があるので注意が必要である。 

ｂ．訂正届出書 

有価証券届出書の訂正には、届出者が自ら訂正を行う場合（いわゆる自発的訂

正。金商法７条）と管轄財務局長の命令により訂正が行われる場合（いわゆる訂

正命令。金商法９条、10条）がある。 

ＰＳＵの場合、有価証券届出書提出時には発行価額や発行株式数が未定であ

ったものが、その後に決定されたことをもって訂正届出書を提出する場合など

が考えられる。 

ⅰ．自発的訂正 

自発的訂正は、届出の効力発生前になされる訂正とその他の場合に分けられる。 

＜効力発生前の自発的訂正＞ 

届出の日以後当該届出がその効力を生ずることとなる日前において、届出

書類に記載すべき重要な変更などがあるときは、届出者は訂正届出書を管轄

財務局長に提出しなければならない。 

訂正を必要とする具体的事情について開示ガイドライン等において、（ⅰ）

届出書類に記載すべき重要な事項の変更があった場合や、（ⅱ）記載すべき重

要な事実で、有価証券届出書を提出する時にはその内容を記載することがで

きなかったものにつき、記載することができる状態になったこと、が挙げられ

ており、具体的な例が示されている（後掲《参考情報》別紙）。また、訂正届

出書を提出すると、その提出日から再度、待機期間が開始するのが原則である。

しかしながら、機動的な有価証券の発行のために、待機期間を短縮する必要性

があるため、待機期間を以下のとおり短縮することができる。 

 

  開 示 ガ イ

ドライン 

一定の証券情報の訂正 １日（行政機関の休

日を除く。） 

Ｂ８-４ 

発行価格等の訂正（ブックビルディング方式

や新規公開時） 

提出日またはその

翌日 

Ｂ８-４ロ 

株式の発行数の変更（軽微なものおよびブッ

クビルディング方式や新規公開時を除く。） 

３日（行政機関の休

日を除く。） 

Ｂ８-４ハ 

＜効力発生後の自発的訂正＞ 

届出の効力発生後の自発的訂正については、一応任意の訂正であり、効力発

生前の自発的訂正と異なり義務ではない。しかし、自発的訂正が必要となる事

由が開示ガイドラインに例示されており、届出者に訂正するか否かの自由裁

量がある訳ではないことには留意が必要である。また、効力発生後に発生した

事由について、いつまでに訂正届出書を提出しなければならないかについて

は、開示ガイドラインＢ7-7 において、「届出の効力が生じた後、申込みが確
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定するときまでに」とされており、実務上は、正規の目論見書が交付されるま

でという運用となっている。 

ⅱ．訂正命令 

有価証券届出書について不実記載があると開示書類としての役割を果たせ

ないのみならず、投資者に誤解を与えかねないため、これを補正する必要があ

る。そこで、管轄財務局長等は、形式上の不備があるとき（金商法９条１項）、

記載すべき重要な事項の記載が不十分であると認められるとき（金商法９条

１項）、重要な事項について虚偽の記載があるとき（金商法 10条１項）、およ

び記載すべき重要な事項、誤解を生じさせないために必要な重要な事実の記

載が欠けているとき（金商法 10条１項）は、訂正届出書の提出を命ずること

ができる。 

 

② 有価証券届出書の具体的な記載内容 

開示府令が定める有価証券届出書の様式の種類は、内国会社においては、７種類の

様式があるが、株式の場合は、通常方式（開示府令２号様式）、組込方式（開示府令

２号の２様式）、参照方式（開示府令２号の３様式）のいずれかの様式が利用される。 

組込方式および参照方式は、継続開示義務を履行している者のみが利用すること

ができる。これらの者は、有価証券報告書等の提出により企業情報が周知されている

ことから、「有価証券報告書等の情報を組込むまたは参照せよ」と記載し、また有価

証券報告書提出後の重要な事実について別途開示させることにより、届出に際して

その時点における企業情報を改めて完全な形で記載することを不要とするものであ

る。継続開示義務を履行している者は、企業情報が周知されていることから、投資者

が当該有価証券を購入するかどうかの熟慮期間としてのみ考慮すればよい。このた

め待機期間について届出を受領した日から原則として、概ね７日を経過した日に効

力が発生するよう取り扱うことができるとされている（開示ガイドラインＢ８-２①

～④）。 

もっとも、参照方式は、有価証券報告書が有価証券届出書に組み込まれている組込

方式と異なり、参照情報が有価証券届出書に記載されるのみであることから、その利

用は周知性が高い（時価総額など一定規模以上の）会社に限られている。 

 

（図表Ⅱ‐２‐22）＜参照方式の記載例＞ 

第一部【証券情報】 

第１【募集要項】 

１【新規発行株式】 

種類 発行数 内容 

普通株式 ●●株 完全議決権株式であり、権利内容に何ら限定のない

当社における標準となる株式であります。なお、単

元株式数は 100 株であります。 

（注）１．募集の目的及び理由 
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２【株式募集の方法及び条件】 

(1) 【募集の方法】 

区分 発行数 
発 行 価 額 の 総 額

(円) 

資本組入額の総額

(円) 

株主割当 ― ― ― 

その他の者に対する割当 ●株 ● ― 

一般募集 ― ― ― 

計(総発行株式数) ●株 ● ― 

 (注) １．「第１募集要項 １ 新規発行株式 (注)１．募集の目的及び理由」に記載の、パ

フォーマンス・シェアとして対象取締役等に割り当てる方法によります。 

２．発行価額の総額は、本自己株式処分に係る会社法上の払込金額の総額であります。

なお、本有価証券届出書の対象とした募集は、自己株式処分により行われるもので

あるため、払込金額は資本組入れされません。 

３．現物出資の目的とする財産は、対象取締役等に対して当社パフォーマンス・シェ

アとして付与された金銭報酬債権であり、それぞれの内容は以下のとおりです。 

 割当株数 払込金額（円） 内容 

当社の取締役：●名※ ●株 ● ●年度分金銭報酬債権 

当社の執行役員：●名 ●株 ● ●年度分金銭報酬債権 

※社外取締役を除く。取締役兼務の執行役員は、取締役に含めている。 

 

(2) 【募集の条件】 

発行価格(円) 資本組入額(円) 申込株数単位 申込期間 申込証拠金(円) 払込期日 

● ― 

 

１株 

 

平成●年

●月●日

～ 

平成●年

●月●日 

― 

 

平成●年

●月●日 

 

（注）１．「第１募集要項 １新規発行株式 (注)１．募集の目的及び理由」に記載の、パフ

ォーマンス・シェアとして対象取締役等に割り当てる方法によるものとし、一般募集

は行いません。 

２．発行価格は、本自己株式処分に係る会社法上の払込金額であります。なお、本有価

証券届出書の対象とした募集は、自己株式処分により行われるものであるため、払

込金額は資本組入れされません。 

３．また、本自己株式処分は、本制度に基づき、当社パフォーマンス・シェアとして付

与された金銭報酬債権を出資財産とする現物出資により行なわれるため、金銭によ

る払込はありません。 
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 (3) 【申込取扱場所】 

店名 所在地 

●●●●株式会社 本店 (●●県●●市●●丁目●番●号) 

 

 (4) 【払込取扱場所】 

店名 所在地 

― ― 

（注）株式報酬として付与された金銭報酬債権を出資財産とする現物出資の方法によるため、

該当事項はありません。 

 

３【株式の引受け】 

  該当事項はありません。 

 

４【新規発行による手取金の使途】 

(1) 【新規発行による手取金の額】 

払込金額の総額(円) 発行諸費用の概算額(円) 差引手取概算額(円) 

― ●●●● ― 

（注）１．金銭以外の財産の現物出資の方法によるため、金銭による払込みはありません。 

２．発行諸費用の概算額には、消費税等は含まれておりません。 

３．発行諸費用の概算額の内訳は、有価証券届出書作成費用等であります。 

 

(2) 【手取金の使途】 

 本自己株式処分は、本制度に基づき、当社株式報酬として付与された金銭報酬債権を出資財

産とする自己株式の処分として行われるものであり、金銭による払込はありません。 

 

第二部【公開買付けに関する情報】 

第三部【参照情報】 

第四部【提出会社の保証会社等の情報】 

第五部【特別情報】 

 

(11)新株発行・自己株式処分の適時開示 

①株式報酬としての株式の発行（または自己株式処分）に係る募集を決定した場合の適

時開示 

ア．開示義務および範囲について  

ａ．開示義務 

上場会社の業務執行を決定する機関（取締役会）が、「会社法第 199 条第１項

に規定する株式会社の発行する株式もしくはその処分する自己株式を引き受け

る者の募集」を行うことについて決定をした場合、その払込金額の総額が１億円

以上であれば、後記ウ．の内容を開示することが義務づけられている（上場規程

402 条１号ａ、上場規程施行規則 401 条１項１号）。株式報酬の場合も同様であ

り、株式報酬としての株式の発行に係る募集または自己株式処分に係る募集を
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行うことについて決定をした場合は、その払込金額（報酬額）の総額が１億円以

上ならば、所定の事項を開示する必要が生じる。 

なお、株式報酬としての株式の発行に係る募集または自己株式処分に係る募

集を行う場合としては、『上場会社又は関係会社の役員、会計参与又は使用人に

対して役務提供の対価として付与された金銭報酬債権の払込を受けることによ

り、株式を発行する場合又は自己株式の処分を行う場合』が想定（会社情報適時

開示ガイドブック 79頁より）されており、自社の役員に対する報酬以外も対象

に含まれている点に留意する。 

ｂ．「第三者割当」への非該当 

特定譲渡制限付株式（ＲＳ）やＰＳＵのように、上場会社がその役員や使用人

等に対し、役務の提供の対価として生ずる債権の給付と引換えに自社株等を割

り当てる方法については、上場規程における「第三者割当」には該当しない（上

場規程２条 67号の２、開示府令 19条２項１号ヲ(３)）。従って、企業行動規範

上の手続等、上場規程において第三者割当の場合に必要とされている手続や情

報開示は必要ない。 

イ．開示時期  

取締役会において株式報酬としての株式の発行に係る募集または自己株式処分

に係る募集を行うことについて決定した場合は直ちに開示する。また、開示後、変

更や訂正等が生じた場合はその都度当該内容を開示する。 

ウ．開示内容  

開示の際には、次の事項を内容とする。（自己株式の処分の場合は、「発行の概要」

を「処分の概要」、「発行する株式の種類および数」を「処分する株式の種類および

数」など適宜読み替える。） 

ａ．発行の概要 

ⅰ．払込期日 

ⅱ．発行する株式の種類および数 

ⅲ．発行価額 

ⅳ．発行総額 

ⅴ．割当予定先 

※ 以下のいずれかを記載 

・株式の割当ての対象者およびその人数ならびに割り当てる株式の数 

・割当予定先の名称 

ⅵ．その他投資判断上重要または必要な事項 

ｂ．発行の目的および理由 

※ 株式報酬制度を採用している目的・考え方について記載する。 

※ 株式報酬制度の概要についてわかりやすく記載する。具体的には、金銭債

権・信託金の上限額、発行株式数の上限、発行総額の考え方、発行（交付）

条件・譲渡制限の解除条件（業績連動条件が付されている場合は当該条件

をわかりやすく記載する。）、株式の管理に関する定め（信託契約を締結し

ている場合は、当該信託契約の概要を含む。）、その他株式割当契約または
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株式交付規程の概要等を記載することが考えられる。 

ｃ．払込金額の算定根拠およびその具体的内容 

※ 払込金額の算定根拠およびその具体的な内容についてわかりやすく記載

する。 

ｄ．その他投資者が会社情報を適切に理解・判断するために必要な事項 

 

② 取引所（東証）への提出書類（適時開示以外の書類） 

株式報酬としての株式の発行に係る募集または自己株式処分に係る募集を行う場

合には、次の提出書類を取引所へ提出しなければならない（内国株式関係の提出書類

一覧 ３．(７)）。 

 

（図表Ⅱ‐２‐23）東京証券取引所への提出書類一覧 

提出書類 提出時期 提出方法 備考 

取締役会決議通知書 
決議後 

直ちに 

Ｔａｒｇｅｔ

(ＰＤＦ提出) 

・専用様式（「株式報酬としての株式の発行・

自己株式の処分に関する通知書」）を用い、

必要事項を記載する。 

・軽微基準に該当し、開示を行わない場

合のみ提出。 

新株式発行日程表また

は自己株式処分日程表 

確定後 

直ちに 

Ｔａｒｇｅｔ

(ＰＤＦ提出) 

・開示資料に必要事項が記載されている

場合は不要 

目論見書(届出仮目論

見書および訂正事項分

を含む。) １部 

作成後 

直ちに 
書面 

・ＥＤＩＮＥＴで有価証券届出書を提出

した場合は不要 

有価証券届出効力発生

通知書の写し(訂正効

力発生通知書の写しを

含む。) 

受領後 

直ちに 

Ｔａｒｇｅｔ

(ＰＤＦ提出) 
・有価証券届出書を提出した場合 

有価証券上場申請書 

(ａ)発行新株式数が確

定している場合 

(ｂ)発行新株式数が未

確定の場合 

払込期日の 

３週間前ま

で(決議後) 

(ａ) 

Ｔａｒｇｅｔ

(東証提供後

に直接入力) 

(ｂ) 

Ｔａｒｇｅｔ

(ＰＤＦ提出) 

有価証券上場申請書 

(ａ)発行新株式数が確定している場合 

(ｂ)発行新株式数が未確定の場合 

有価証券通知書の写し

(変更通知書の写しを

含む。) 

内閣総理大

臣等に提出

後遅滞なく 

Ｔａｒｇｅｔ

(ＰＤＦ提出) 
・有価証券届出書の提出を要しない場合 

処分株式数確定通知 
確定後 

直ちに 

Ｔａｒｇｅｔ

(ＰＤＦ提出) 

・自己株式の処分の場合であって失権等

により処分株式数が変更になった場合

のみ 

・開示資料（既に開示済みの事項に関す

る変更内容の適時開示等）で代用可 



 

152 

 

株式報酬としての株式の発行に係る募集については、「譲渡報告に関する確約書の写し」（上場規

程施行規則 429 条２項）および「株式の譲渡に関する報告書」（上場規程施行規則 430条）なら

びに「概要書」（上場規程 421 条２項）の提出は不要。 

 

③ 証券保管振替機構への通知 

振替株式の発行者が、募集株式の募集事項の決定をした場合（募集株式が振替株式

である場合に限る、自己株式処分を除く。）には、証券保管振替機構宛に一定の事項

（割当先の氏名、割当株式数、割当先の新規記録先口座、口座通知情報データの受付

期間、新規記録日、適時開示の日時および標題等）を、Ｔａｒｇｅｔほふりサイトを

経由して、適時開示後速やかに通知する必要がある。（株式等の振替に関する業務規

程 12条、株式等の振替に関する業務規程施行規則６条） 

 

（図表Ⅱ‐２‐24）証券保管振替機構への通知書類 

通知事項 通知時期 通知方法 備考 

募集株式の募集 

（第三者割当て） 

決議後 

速やかに 

Ｔａｒｇｅｔ

(ＰＤＦ提出) 

 

・書式番号 ＳＴ98－01－02 

 

(12)新株発行・自己株式処分の公告 

公開会社については、取締役会で募集事項を定めた場合、現物出資する財産の給付日

の２週間前までに、株主に対して公告を行う必要がある（会社法 201 条４項、振替法

161条２項）。 

もっとも、ＰＳＵの発行価額が１億円以上であり、有価証券届出書を払込期日の２週

間前までに提出している場合（金商法４条１項柱書等）には、この公告は不要である（会

社法 201条５項）。 

株式の発行価額の総額が 1000 万円を超え、1 億円未満の場合は、当該募集が開始さ

れる日の前日までに有価証券通知書を提出しなければならない（金商法４条６項ただ

し書、開示府令４条５項）。有価証券通知書は、公衆縦覧に供されるものではないため

公告に代替できない。 

有価証券通知書の提出後、募集に係る払込期日前において記載された内容に変更が

あった場合には、遅滞なく、当該変更の内容を記載した変更通知書を提出しなければな

らない（開示府令５条）。 

 

(13)新株発行目論見書の交付等 

① 目論見書の作成および交付 

ア．目論見書の作成 

公衆縦覧に供される有価証券届出書と別に、投資者に対し直接に情報開示を行

う目論見書の作成および交付が義務づけられている（金商法 13条１項）。目論見書

とは、有価証券の募集若しくは売出しのために当該有価証券の発行者の事業等に

関する説明を記載する文書であって、相手方に交付し、または相手方からの交付の

請求があった場合に交付するものをいう（金商法２条 10項）。 
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有価証券届出書が提出される募集または売出しを行う場合、その有価証券の発

行者は、目論見書の作成義務を負う（金商法４条１項本文・２項本文または３項本

文の適用がある場合。金商法 13条１項前段）。 

イ．目論見書の記載内容 

募集または売出しに際して有価証券届出書が提出される場合、その募集または

売出しに際して提出された有価証券届出書の内容の一部を除いた事項を記載し、

特記事項を記載する（開示府令 12 条、13 条１項１号）。また、有価証券届出書の

必要的記載事項ではないものの、目論見書に特に記載する事項として有価証券届

出書に記載しておいた事項について記載することができる（開示府令２号様式（記

載上の注意））。 

 

ウ．目論見書の交付 

発行者は、付与者の取得の前または同時に目論見書の交付が必要である（金商法

13条、同 15 条２項）。 

 

(14)登記 

① 登記事項 

ＰＳＵを付与する際に、新株発行を行う場合、資本金の額、発行済株式総数および

変更年月日を登記する必要がある。 

 

② 添付書類 

この場合の添付書類は次のとおりである。 

・取締役会決議の議事録 

・募集株式の引受けの申込みを証する書面 

・資本金の額が会社法および会社計算規則の規定に従って計上されたことを証す

る書面 

なお、現物出資に関する点については、発行株式数が発行済株式総数の 10分の

１を超えないことは申請書類と登記簿の比較から容易に判明するため、特段の添

付書面は要しない。 

 

③ 登録免許税 

申請１件につき、増加した資本金の額の 1000分の７である（これによって計算し

た金額が３万円を超えない場合は、３万円）。 

なお、新株発行をする場合、資本金の額の変更と発行済株式総数の変更の申請を行

うことになるが、前者に関する登録免許税を納付する限り、後者に関する登録免許税

を別途納付する必要はないと解されている。 

 

(15)次年度以降対応 

① 事業報告の記載 

事業報告には、当該事業年度に係る役員の報酬等の額を記載する必要があり（会社
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法施行規則 121条４号）、ＰＳＵも役員報酬の一環であることから、それに関する記

載をする必要がある。 

この点、複数年にわたる報酬を付与する場合について、経済産業省手引のＱ12 で

は、有価証券報告書における役員報酬額の開示について、「各事業年度において会計

処理上費用計上された金額が報酬額として開示されることにな（る）」としている。 

事業報告において当該事業年度に係る役員報酬額を記載する場合についても、こ

れと同様に考えて記載することが考えられる。 

 

② 株主総会参考書類の記載 

役員選任議案における株主総会参考書類には候補者の保有株式数を記載する必要

があるが（会社法施行規則 74条２項１号等）、ＰＳＵの場合、業績評定期間終了後に

株式が交付されることになるため、それ以前には株式数を反映させる必要はないと

思われる。 

 

③ 有価証券報告書の記載 

制度導入の翌年の有価証券報告書には、役員報酬について記載をすることが考え

られる。 

 

（図表Ⅱ‐２‐25）有価証券報告書（ＰＳＵ交付次年度分）の記載例 

第４【提出会社の状況】 

１【株式等の状況】 

(５)【発行済株式総数、資本金等の推移】 

年月日 

発行済株式 

総数増減数 

(株) 

発行済株式 

総数残高 

(株) 

資本金増減額 

(千円) 

資本金残高 

(千円) 

資本準備金 

増減額 

(千円) 

資本準備金 

残高 

(千円) 

平成●年●月●日(注) ● ● ● ● ● ● 

（注）パフォーマンス・シェアとして新株式有償発行●株による増加であります。 

発行価額 １株につき●円 

資本組入額 １株につき●円 

資本準備金組入額 １株につき●円 

割当対象者およびその人数ならびに割当株式数  

   当社取締役●名に対して●株 

  

６【コーポレート・ガバナンスの状況等】 

④役員報酬等 

役員区分ごとの報酬等の総額、報酬等の種類別の総額及び対象となる役員の員数 

役員区分 
報酬等の総額 

（百万円） 

報酬等の種類別の総額（百万円） 対象となる 

役員の員数 

（人） 
基本報酬 

業績条件付 

株式報酬（注） 
賞与 

取締役（社外取締役を除く。） ● ● ● ● ● 
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監査役（社外監査役を除く。） ● ● ● ● ● 

社外役員 ● ● ● ● ● 

（注）平成●年●月期に係る業績条件付株式報酬の当連結会計年度末における発生見込額であります。 

報酬等の総額が１億円以上である者の報酬等の総額等 

氏名 役員区分 会社区分 

報酬等の種類別の額 

（百万円） 報酬等の総額 

（百万円） 
基本報酬 

業績条件付 

株式報酬（注） 
賞与 

●●   ● ● ● ● 

●●   ● ● ● ● 

●●   ● ● ● ● 

●●   ● ● ● ● 

（注）平成●年●月期に係る業績条件付株式報酬の当連結会計年度末における発生見込額でありま

す。 

※「役員の状況」欄中の「所有株式数」にも付与された株式数が反映されることとなる。  
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３．株式交付信託 

 

（図表Ⅱ‐３‐１）日程イメージ：３月決算会社（指名委員会等設置会社を除く。）の場合 

年月日 参照箇所 項 目 備 考 

 (１) 株式交付信託の基本的な制度設計等の確

認 

任意の諮問委員会を

利用する場合あり 

～ａ年 3 月  信託銀行と詳細検討  

ａ年 5月 (２) 

 

 

制度導入の取締役会決議 

・株式報酬制度の導入 

・株式報酬議案の株主総会への付議 

 

(３) 制度導入の開示 

・株式報酬制度導入 

 

ａ年 6月下旬 (４) 定時株主総会 

・株式報酬議案 

 

(５) 取締役会決議 

・株式交付規程の制定 

・役員の個人別報酬の決議（対象者別に金

額・ポイント数） 

・算定方法決定（対象者別に金額・ポイン

ト数の算定方法） 

 

 

事前確定届出給与に

よる場合 

業績連動給与による

場合 

(６) 有価証券報告書の提出 

・コーポレートガバナンスに関する状況等 

株式報酬制度（業績連

動給与による場合は

算定方法を含む。）に

関する記載 

(７) コーポレートガバナンス報告書の提出 

・役員報酬の記載 

 

 

ａ年 7月下旬 (１) 所轄税務署あて事前確定届出給与に関す

る届出書を提出 

事前確定届出給与に

よる場合（総会決議か

ら１か月以内） 

ａ年 8月上旬  

 

(８) 

(９) 

取締役会決議 

 

・株式交付信託の詳細決定 

・第三者割当（新株発行・自己株式処分）※ 

第１四半期決算取締

役会と同日の場合 

 

第三者割当の場合 

(10) 

 

 

 

 

有価証券届出書の提出（発行価額の総額が

１億円以上の場合） 

 

 

 

第三者割当の場合 

新株発行（自己株式処

分）まで中 15 日（組

込・参照方式の場合中

７日） 
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年月日 参照箇所 項 目 備 考 

(11) 適時開示 

・第三者割当（新株発行・自己株式処分）※ 

新株発行の場合 

証券保管振替機構宛

に通知 

ａ年 8月上旬 (９) 新株発行・自己株式処分の公告 第三者割当の場合 

有価証券通知書利用の

場合で電子公告想定 

新株発行（自己株式処

分）まで中 14日 

ａ年 8月下旬 (９) 募集事項等通知書面の交付 

割当通知の交付 

第三者割当の場合総

数引受契約（会社法

205条）を利用する場

合も有り 

ａ年 8月下旬 (９) 信託銀行に対する株式交付 

（新株発行・自己株式の振替） 

登記 

第三者割当の場合 

 

新株発行を伴う場合 

ａ年 8月 (８) 信託銀行による株式市場での（一括）取得 第三者割当によらな

い場合 

ａ＋１年 6月 (12) 事業報告等、株主総会参考書類の送付 役員報酬欄 

株式交付信託特有の

記載 

(１) 信託管理人による議決権の不行使の指図  

(13) 有価証券報告書の提出 役員報酬欄 

株式交付信託に係る

記載 

ａ＋3年 7～8月 (14) 信託より在任役員へ株式・金銭を交付 ３年の信託期間終了

時において株式・金銭

を交付する場合 

※開示府令・上場規則では、役務提供の対価として生ずる債権の給付と引換に自社株等を割り当

てる場合「第三者割当」に該当しないこととされているが、ここでは会社法上の手続について

付言しているため第三者割当との表現を用いている。 

 

(１)株式交付信託の基本的な制度設計等の確認 

① 株式交付信託の概要 

株式交付信託は、役員に対するインセンティブの付与を目的として株式報酬制度

の一環として導入されるもので、信託を通じて役員に対して自社の株式を交付する

ものである。そのスキームは概ね以下の内容である。 
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（図表Ⅱ‐３‐２） 株式交付信託のスキームイメージ図 

 

 

①導入企業の株主総会において、既存の報酬枠とは別枠で、取締役に対する株式報酬に関す

る議案の承認を得る。 

②導入企業の取締役会において、取締役を対象とする株式交付規程を制定する。 

③導入企業は信託銀行と信託契約を締結し、信託銀行に金銭を信託する。 

④信託銀行は株式市場から導入企業の株式を取得し、信託された金銭を原資として対価を支

払う（導入企業から信託銀行に対し新株発行または自己株式処分により株式を割当てる方

法もある。）。 

⑤導入企業は剰余金の配当を株主である信託銀行に対して行う。 

⑥導入企業から独立した信託管理人は信託銀行が保有する株式に係る議決権について不行使

の指図を行う。 

⑦信託銀行は、予め株式交付規程で定めた条件に従い、受益者である取締役に付与されたポ

イント数に応じて導入企業の株式を株式報酬として交付する。なお、あらかじめ株式交付

規程・信託契約に定めた一定の事由に該当する場合には、交付すべき導入企業の株式の一

部を取引所市場にて売却し、金銭を給付する。 

⑧当初予定の信託期間が終了した時における信託銀行が保有する導入企業の株式は、導入企

業に無償譲渡したうえで、導入企業において消却を行う。 

⑨当初予定の信託期間が終了した時における信託銀行が保有する受益者に分配された後の残

余財産は導入企業に帰属する。 

 

② 会社法上の主な論点 

株式交付信託の採用にあたって考慮すべき会社法上の主な留意点は以下のとおり

である。 
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ア．会社法 361条１項１号ないし３号への該当性 

株式交付信託は会社役員に対する報酬であることから、監査役設置会社および

監査等委員会設置会社は、株主総会の承認を得る必要がある（会社法 361条１項）。 

発行会社は、株式交付信託導入に際し、役員に対する株式報酬として、信託期間

に応じた年数の報酬額を一括して信託に拠出する。信託はその拠出された資金を

元に発行会社の株式を（一括して）取得し、信託期間中は株式交付規程の定めに従

い役員にポイントを付与し、一定の時期に役員にポイントに応じた株式を交付す

ることとなる。従って、役員報酬としての確定額（会社法 361条１項１号）、およ

び最終的には株式を交付することとなることから、非金銭報酬の内容（同項３号）

を合わせて株主総会決議を得ることとなる。業績や株価に連動してポイントおよ

び交付株式数が変動するスキームの場合には、その具体的な算定方法（同項２号）

および非金銭報酬の内容（同項３号）を合わせて株主総会決議を得ることとなるが、

この場合でも報酬金額の上限（同項１号）を合わせて株主総会決議を得ているケー

スが多いものと思われる。更に、信託期間中のポイント付与により交付株式数が変

動することを勘案して、会社法 361 号１項１号ないし３号の決議を合わせて得て

おくとの考え方もありうる。 

上記株主総会決議は、既存の役員報酬額とは別枠で決議を得ることが通常であ

り、信託期間満了後も同様のスキーム・金額・株数等を前提とする限りにおいては、

一度の決議で足りる形でとることもできる。 

なお、株式交付信託の導入に伴い他の株式報酬を廃止する場合や役員報酬制度

全体を見直す観点から、過去に承認を得ている報酬枠を返上または変更すること

が考えられる。 

イ．子会社による親会社株式の取得禁止規制への該当性 

会社法上、子会社が親会社の株式を取得することは原則として禁止されている

（会社法 135 条１項、976条 10号）。これは、子会社は親会社から出資を受け、か

つ、株式の保有を通じて親会社の支配を受けていることから、取得を自由にすると、

親会社に関する自己株式取得による弊害が生じる可能性があることによる。 

新たな自社株式保有スキーム検討会「新たな自社株式保有スキームに関する報

告書」（平成 20年 11月 17日）（以下、「新たな自社株式保有スキームに関する報告

書」という。）によれば、発行会社が信託設定を行うなど、発行会社と信託の間に

一定の関係性があることに鑑み、信託が発行会社の子会社に該当するか否かが問

題となる。この点、会社法上、子会社に該当するか否かは、他の会社によって「財

務及び事業の方針の決定」を支配されているか否か（いわゆる実質支配力基準）に

より判断されることとなるとされている。 

株式交付信託においては、取締役に対するインセンティブ報酬として、受託者が

独立した立場で信託財産の管理・処分を行い、信託財産から生じる収益はすべて受

益者である取締役に帰属することになる一方、発行会社は信託財産の管理・処分の

権限を有さず、発行会社には収益は帰属しないことから、発行会社が本信託を実質

的に支配していると評価されることはなく、本信託は発行会社の子会社には該当

しないと考えられる。 
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ウ．自己株式取得に関する規制への該当性 

会社法上、他人名義による会社の株式の取得が当該会社の計算による場合には、

自己株式に関する取得手続規制や取得財源規制による制限（会社法 156条以下）が

課されるものと解されている。これらの自己株式に関する取得の規制は、(i)株主へ

の出資の払戻しと同様の結果を生じ会社債権者の利益を害する、(ii)一部の株主の

みから取得するなどの場合には、株主間の不平等を生じさせ、また、取得価額によ

っては残存株主との間の不平等を生じさせる、(iii)反対派株主から株式を取得する

ことにより取締役が会社支配を維持する等、経営を歪める手段に利用される、(iv)

相場操縦やインサイダー取引などに利用され証券市場の公正を害するといった弊

害を生じさせるおそれがあることを理由とする。また、自己株式については、会社

支配の公正を維持するため、議決権行使が禁止されていること（会社法 308 条２

項）および会社の収益力に関する誤解を与えるおそれがあることから、剰余金の配

当をすることもできない（会社法 453条）。 

「新たな自社株式保有スキームに関する報告書」によれば、「会社の計算による」

取得に該当するか否かの判断については、①取得に用いる資金の出所、②取得のた

めの取引に関する意思決定の所在、③取得した株式に対する支配の所在といった

要素を総合的に考慮して判断されると説明されている。そして、それぞれに対し、

①発行会社による財政的支援が福利厚生制度における給付水準や利益水準等に照

らして相当な規模であること、②信託設定後、信託が保有する株式に対する支配が

発行会社に帰属しないのであれば、信託スキームの導入につき発行会社が裁量を

有しているからといって、直ちに信託による株式取得が会社の計算によると評価

されるものではないと考えられること、③株式の処分や株主権行使に関する判断

の独立性が確保されていることや配当や売買差損益が発行会社に帰属しないこと

は、信託が保有する株式に対する支配が発行会社にないと考える重要な事情とい

えること、と整理している。 

上記は、従業員持株ＥＳＯＰに関する議論ではあるものの、株式交付信託は役員

に対するインセンティブ目的で株式報酬を付与するために妥当な範囲内で当該会

社の株式を信託にて取得するもので正当な目的を有するものであること、信託は

株主総会における議決権を行使しないこと、発行企業による信託への支配権は及

ばないことから、従業員持株ＥＳＯＰ同様に「自己の計算による」ものではなく、

自己株式取得規制には抵触しないものと考えられる。 

エ．仮装払込への該当性 

募集株式の発行の際の払込資金の出所が当該会社自身である場合には「仮装払

込」であり、この場合、有効な払込はなく無効であると解されている。自己株式の

処分についても同様に解することができると考えられる。この点において、前述の

自己株式取得規制の論点と同様に、発行会社による募集株式の発行または自己株

式の処分の払い込みに対して、信託から支払われる払込資金の出所が発行会社で

あると評価されないかが重要な論点となる。 

すなわち、前述の自己株式取得規制の論点と同様、株式交付信託の場合、信託管

理人は株主総会における議決権を行使しないこと、発行会社による信託への支配
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権は及ばないことから、従業員持株ＥＳＯＰ同様に「自己の計算による」ものでは

なく、自己株式取得規制には抵触しないものと考えられ、それゆえ仮装払込にも当

たらないと整理することも可能と考えられる。 

オ．有利発行規制への該当性 

取締役会で信託銀行に付与する株式に関する募集事項を決定する場合、払込金

額が特に有利な金額となる発行（有利発行）に該当しないようにする必要がある

（有利発行に該当してしまうと、株主総会特別決議が必要になる（会社法 201条１

項・199条３項））。 

そこで、払込金額を、募集事項を決定する取締役会の日の前営業日における普通

株式の終値や当該営業日までの一定の期間の平均額とすることが考えられ、実務

的にもこのような運用が定着している。 

 

③ 労働法上の論点 

発行会社から信託を通じて、無償で給付される自社株式が労働基準法上の「賃金」

(労働基準法 11条)に該当することにより、賃金を通貨で支払うことを原則とする「賃

金の通貨払いの原則」(同法 24条)に抵触するか否かが問題となる。 

「新たな自社株式保有スキームに関する報告書」によれば、ａ．通貨による賃金・

退職金を減額することなく付加的に給付されるものであること、ｂ．労働契約や就業

規則において賃金・退職金として支給されるものとされていないこと、ｃ．通貨によ

る賃金と退職金の額を合算した水準と、スキーム導入時点の株価を比較して、労働の

対償全体の中で、前者が、労働者が受ける利益の主であること、の３点をいずれも満

たす場合は、労働基準法 11条の「賃金」には該当せず、同法 24条の賃金の「通貨払

いの原則」にも抵触しないと整理できるものとされている。 

株式交付信託については、対象が従業員ではなく役員であることから、労働基準法

11条の「賃金」および同法 24条の賃金の「通貨払いの原則」のいずれも適用されな

いことから、労働法上の問題はないと考えられる。ただし、雇用型の執行役員に株式

報酬制度を導入する場合には、労働基準法 11 条および 24 条にも留意する必要があ

る。 

 

④ 金商法上の主な論点 

株式交付信託の採用にあたって考慮すべき金商法上の主な留意点は以下のとおり

である。 

ア．売買報告書の提出制度および短期売買利益の返還請求制度の適用除外 

上場会社等の役員および主要株主は、自己の計算において当該上場会社等の特

定有価証券等に係る買付け等または売付け等をした場合には売買報告書の提出が

必要であり（売買報告書の提出制度、金商法 163条）、買付け等をした後６月以内

に売付け等をし、または売付け等をした後６月以内に買付け等をして利益を得た

場合においては、当該上場会社等は、その利益を上場会社等に提供すべきことを請

求することができるものとされている（短期売買利益の返還請求制度、金商法164条）。 

これらについては、以前よりストック・オプションの付与および行使の場面では
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適用除外であること（取引規制府令 30条１項 11号、同項 12号）に加え、平成 29

年の改正で株式による報酬一般についても適用除外とされている（同項 13号）。株

式交付信託において、信託の受託者に対して株式を発行または自己株式の処分を

行う場合は、役員の自己の計算における株式の買付け等には当たらず、売買報告、

短期売買利益の返還請求の対象ではなく、また、役員に対し株式を交付する場合も、

買付け等に伴う売買報告書の提出制度および短期売買利益の返還請求制度の適用

除外規定の対象となると考えるのが合理的である。 

イ．インサイダー取引規制との関係 

株式交付信託のスキーム上、各場面におけるインサイダー取引規制（金商法 166

条１項）の適用状況は以下のとおりと考えられる。 

なお、インサイダー取引規制について検討する際には、発行会社が行う行為と役

職員が行う行為の２つの側面から留意が必要である。 

ａ．株式報酬制度の導入の場面 

株式交付信託の一連のスキームにおいて、株式報酬制度の導入（信託スキーム

の採用・金銭報酬総額・対象者などの概要の決定）は金商法上の重要事実（金商

法 166 条２項４号のいわゆるバスケット条項）に該当する可能性があると考え

られる。 

従って、株式報酬制度導入の決定以降、公表するまでの間は、未公表の重要事

実を保有した状態にあることに留意する必要がある。かつ、第三者割当による新

株発行または自己株式処分により信託が株式を取得する場合、その公表までの

間は未公表の重要事実が継続して存在する状態と考えておくことが無難と考え

られ、発行会社としては自己株買いの決定を決議し、具体的な自己株買いを行わ

ないように留意が必要である。 

また、制度導入の事実を認識した役職員は、自社株の売買を控えるなど、この

間のインサイダー取引に留意する必要がある。 

ｂ．第三者割当による新株発行または自己株式処分により信託が株式を取得する場面 

第三者割当による新株発行または自己株式処分により信託が株式を取得する

場合、その発行価額が１億円以上の場合は金商法上の重要事実（金商法 166条２

項１号イ、取引規制府令 49条１項１号）に該当する。 

新株発行または自己株式処分の決定以降、公表するまでの間は、未公表の重要

事実を保有した状態にあることに留意する必要がある。また、株式報酬制度の導

入（信託スキームの採用・金銭報酬総額・対象者などの概要）の開示以降も継続

して第三者割当による新株発行または自己株式処分の重要事実が継続して存在

する状態と考えておくことが無難と考えられ、この間のインサイダー取引に留

意する必要がある。なお、新株発行と自己株式処分どちらを利用するかについて

インサイダー取引規制の観点から考えるに際しては、発行会社による新株発行

およびこれに対応する、株式を付与される役員による株式の原始取得は、インサ

イダー取引規制における禁止対象取引である「売買等」に該当しない。そのため、

新株発行の場合は、株式を付与される役員および発行会社双方ともインサイダ

ー取引規制の適用を受けない。一方、自己株式処分の場合、既存株式の譲渡・譲
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受けとなることから「売買等」に該当するため、他に未公表の重要事実を知って

いる、株式を付与される役員または発行会社はインサイダー取引規制の適用を

受けることに留意を要する。 

ｃ．信託が株式市場より発行会社の株式を取得する場面 

株式交付信託の一連のスキームにおいて、発行会社（委託者）と信託（受託者）

が信託契約を締結して以降、信託が一定期間内に株式市場より発行会社株式を

一括して取得する場合があるが、これを仮に発行会社による自己株式の取得と

みなされても問題とならないよう、信託契約締結の際、発行会社（委託者）に重

要事実がないことを前提とすることが無難と考えられる。従って、信託契約にお

いて委託者に重要事実がないことを表明するなど、発行会社（委託者）および信

託（受託者）の間で明確に確認する必要がある。 

ｄ．信託内において各役員にポイントを付与する場面 

株式交付信託のスキームでは、予め定めた株式交付規程や信託契約の内容に

従いポイントの付与がされるが、ポイントは株式等の有価証券ではないため、ポ

イント付与そのものがインサイダー取引規制には抵触しないものと考えられる。 

ｅ．信託より各役員に対し株式を交付する場面 

株式交付信託のスキームでは、予め定めた株式交付規程や信託契約の内容に

従い、付与されたポイントが一定の換算比率により株式として役員に交付され

る。これは、自己の計算において当該上場会社の特定有価証券等に係る買付け等

をした場合に該当することとなるが（金商法 163条）、信託契約にあらかじめ定

めた内容に基づき交付されるものであり、インサイダー取引規制の対象外とな

るものと考えられる。なお、株式交付だけではなく、信託にて一部株式を売却し

その売却代金を役員へ交付する場合もあるが、本売却行為も信託契約にあらか

じめ定められた事項であることとしてインサイダー取引規制の対象外となるも

のと考えられる。 

ｆ．信託より交付を受けた株式を売却する場面 

すでに役員名義に振替られた株式の売却に関しては、インサイダー取引規制

の対象となる。 

ウ．フェア・ディスクロージャー・ルールとの関係 

平成 30年４月１日より、いわゆるフェア・ディスクロージャー・ルールが導入

されたが、株式報酬制度の導入、新株発行または自己株式処分が重要事実に該当し

なくとも当該ルールでいう重要情報に該当する可能性も否定できないことから注

意が必要である。 

 

⑤ 税法上の主な論点 

ア．概要 

株式交付信託に関しては、平成 29年度税制改正において、他の役員給与との整

合がとられ、業績連動性の有無と、業績連動性がない場合は株式交付時期により、

それぞれ税務上の損金算入の根拠が異なることとなる。 

平成 29年度税制改正を踏まえた発行会社における損金算入の根拠は、概ね以下
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のとおりとなる。 

 

（図表Ⅱ‐３‐３）株式交付信託における損金算入の根拠概要 

株式交付の時期 

業績連動 
在任時に交付 退任時に交付 

業績連動性なし 事前確定届出給与の要件を満た

すことで損金算入可（法法 34 条

１項２号） 

退職給与の要件を満たすことで

損金算入可（法法 34条１項柱書） 

業績連動性あり 業績連動給与の要件を満たすことで損金算入可（法法 34 条１項３

号） 

 

イ．株式交付信託に関する法人税法上の取扱い 

ａ．事前確定届出給与 

平成 29 年税制改正により、一定の要件を満たす株式交付信託による株式の役

員への交付が「事前確定届出給与」として位置づけられた（法法 34条１項２号、

法令 69条３項）。いわゆる、在任時に交付する業績連動に該当しない株式交付信

託はこの方法によることで損金算入が可能となる。一定の要件は、ア）取締役会

において株式交付規程を決議すること、かつ、イ）株式交付規程を取締役会で決

議した日（定時株主総会の決議を停止条件としている場合は総会日）から１か月

を経過する日までに事前確定届出給与に関する届出書を所轄税務署に提出する

ことである（法令 69条４項１号）。なお、赤字決算等によるポイント没収の条件

（その全てを支給するか、またはその全てを支給しないかのいずれかとするこ

とを定めた場合）を付けることも可能（法基通９－２－15の５）。 

発行会社は、これらの要件を満たす株式交付信託による株式を役員に交付し

た日（権利確定日）の属する事業年度において損金算入が可能となる。その損金

算入額は、確定した株式数を報酬として届出していた場合は株式交付規程の取

締役会決議日（定時株主総会の決議を停止条件としている場合は総会日）の終値

（交付決議時価額）に交付株式数を乗じた額となる（法令 71条の３第１項）。一

方、確定した金額を報酬として届出していた場合の損金算入額は、当該届出して

いた確定した金額（確定金額）となり、交付株式数が変動することになる。交付

株式数は、確定金額を権利確定日（株式交付日）の終値で除した株式数となり（法

令 69条８項）、交付株式数の算定の際に 1株に満たない端数が生じたときは、当

該端数の価額に相当する金銭を交付することになる（法基通９－２－15 の３）。 

ｂ．業績連動給与 

平成 29 年度税制改正により、一定の要件を満たす業績連動型の株式交付信託

による株式の役員への交付が「業績連動給与」として位置づけられた（法法 34

条１項３号）。この改正については、在任時交付および退任時交付のいずれの株

式交付信託にも適用されること、ならびに法人税法 34条１項本文の改正により、

退任時交付型であっても業績連動性があるもので業績連動給与の要件を満たさ

ないものは損金算入が認められないことに留意する。なお、業績連動給与として
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損金算入するための要件は、上記第Ⅰ章 ４．(３)参照。 

発行会社は、これらの要件を満たす株式交付信託による株式を役員に交付し

た日（権利確定日）の属する事業年度において損金算入が可能となる。その損金

算入額は、権利確定日（株式交付日）の終値に交付株式数を乗じた額（法令 71

条の３第１項かっこ書、69条３項）となる。 

ｃ．退職給与 

業績連動性のある退職給与で損金算入するためには、上記イの要件を満たす

必要があるが、業績連動性のない退職給与は、平成 29年度税制改正前と変わら

ず、原則として損金算入が可能である。なお、最終報酬月額に勤務期間月数を乗

じてこれに功績倍率を乗ずる方法により支給額が算定される退職給与は、業績

連動給与に該当しないため、損金算入可能である。 

発行会社は、これらの要件を満たす株式交付信託による株式を役員に交付し

た日（権利確定日）の属する事業年度において損金算入が可能となる。その損金

算入額は、権利確定日（株式交付日）の終値に交付株式数を乗じた額（法令 71

条の３第１項かっこ書、69条３項）となる。 

 

（図表Ⅱ‐３‐４）株式交付信託における各段階における法人税法上の取扱い 

時 期 法人税法上の取扱い 

① 信託設定時 信託に資金を拠出した時点では、交付法人には課税関係は

生じない。 

② 信託による株式取得時 ・新株発行の場合は、交付法人が新株を発行したものとなる。 

・自己株式処分の場合は、交付法人には課税関係は生じな

い。 

・信託による市場取得の場合は、交付法人による自己株式

取得となる。 

③ 信託から役員への交付時 信託から株式を各役員に交付した時（権利確定日）に、役

員に給与所得、退職所得、事業所得または雑所得が生じた

場合（役員に給与等課税額が生ずることが確定した日）に

は、一定の金額につき、損金算入可能。 

④ 株式の譲渡時 役員が株式を譲渡した時点では、交付法人には課税関係は

生じない。 

 

なお、「事前確定届出給与」としての株式交付信託による株式の交付は、事前

に職務執行期間を定め、その期間に属する将来の職務執行の対価に相当する株

式が信託より交付されるものであるため、通常はその期間は信託の中でポイン

ト管理されるのみであることからすると、その信託より株式を交付した時が権

利確定日になる。 

 

ウ．交付を受けた役員の所得税法上の取扱い 

株式の交付時および株式の譲渡時の所得税法上の取扱いの概要を説明すると、

下表のようになるものと考えられる。 
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（図表Ⅱ‐３‐５）株式交付信託における交付する株式に関する所得税法上の取扱い 

時 期 所得税法上の取扱い 

①信託設定時 課税なし。また、信託の中でのポイント付与時においても

課税関係は発生しない。 

②信託から役員への交付時 (ア) 収入すべき時期 

株式交付信託の付与株式に係る所得の収入すべき時期は、

信託から株式が交付された日による。 

 (イ) 収入金額 

収入金額は、信託から株式が交付された日の当該株式の価

額となる（所令 84 条１項）。具体的な価額は、上場株式の

場合には、信託から株式が交付された日の取引所の最終の

価格（同日に最終の価格がないときは、同日前で最も近い

日の最終の価格）となる。 

 (ウ) 所得区分 

株式交付信託の付与株式が交付法人との間の雇用契約また

はこれに類する関係に基因して交付されたと認められる場

合には、給与所得とされる。ただし、信託からの株式交付

が付与株式を交付された者の退職に基因して交付されたと

認められる場合には、退職所得となる。（注） 

なお、給与所得、退職所得となる場合には、交付法人にお

いて源泉徴収が必要となる。 

③ 株式の譲渡時 (ア) 株式の取得価額 

株式交付信託の付与株式の取得価額は、信託から株式が交

付された日の価額となる。具体的な金額は、上記②（イ）に

より算出される金額と同額になる。 

 (イ) 譲渡課税 

上記（ア）の取得価額と譲渡価額の差損益に対して譲渡所

得課税が行われる。 

（注）（a）個人の営む業務に関連して交付されたと認められる場合は、事業所得または雑所得、

（b）それ以外の場合（例えば、付与株式を交付された者から相続した後に信託から株式が交

付された場合）は、雑所得となる。 

 

⑥ 会計上の手続 

会計に関する手続は、従業員持株ＥＳＯＰに関する「実務対応報告第 30 号従業員

等に信託を通じて自社の株式を交付する取引に関する実務上の取扱い」（平成 25 年

12月 25日企業会計基準委員会）において整理されており、基本的には株式交付信託

もこれにならって会計処理を行うこととなるものと考えられる。具体的には次の通

りとなるものと考えられる。 
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（図表Ⅱ‐３‐６）株式交付信託に関する会計上の取扱い（対象期間を３年間とした場合） 

時 期 会計上の取扱い 

① 信託設定時 信託設定された金銭は、信託口として処理。 

② 信託による株式取得時 ・自己株式の処分による自己株式処分差額は、その他資本剰余

金を増減させる（自己株式及び準備金の額の減少等に関する会

計基準第９項および第 10 項）。 

③ １年目の決算時 ・信託銀行が株式を取得した際の時価相当額を３年度に分けて

株式報酬費用を計上し、同時に引当金を計上する。 

④ ２年目の決算時 ・同上 

⑤ ３年目の決算時 ・同上 

⑥ 信託から役員への交付

時 

・引当金を取り崩し、交付する自己株式相当を減額する。 

⑦ 株式の譲渡時 ・役員が株式を譲渡した時点では、会計上の処理は発生しない。 

 

(２)制度導入の取締役会決議 

① 株式報酬制度の導入 

ア．決議事項 

株式交付信託を活用した株式報酬制度を導入することにつき決議する。 

イ．留意事項 

株式報酬制度の導入は、重要事実に該当する可能性があるものと考えられるこ

とから、適時開示までの間はその情報管理に留意する必要がある。 

 

② 株式報酬議案の付議 

ア．決議事項 

株式交付信託の導入は株式報酬制度の一環であり、株主総会における取締役の

報酬としての報酬決議が必要となることから、株主総会に付議する旨の決議をと

る。 

イ．留意事項 

株式報酬に関する株主総会決議は、株式交付信託のスキームの内容ならびに金

額および株式数（の上限）に変更がなければ、一度の決議で済む形でとることも可

能である。なお、信託期間が終了し、スキームを継続する場合は、改めて株主総会

に付議している会社もある。 

 

(３)制度導入の開示 

① 株式交付信託の導入決定時の開示 

ア．開示の要否 

既存の役員報酬制度の改定や新たな株式報酬制度を導入することの決定は、過

去に開示された内容を変更するものでない限り、開示義務が明示されている事項

ではない。 

しかし、実際に株式報酬制度を導入した企業においては、後述のとおり、導入後
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に、払込金額（報酬額）の総額が１億円以上となる株式の発行（または自己株式処

分）に係る募集を決定した場合には開示義務があることが明示されている点や、株

式報酬制度の導入がインサイダー取引規制上の重要事実に該当するおそれがある

こと等を勘案し、株式報酬制度導入について決定する機関（取締役会や指名委員会

等設置会社の報酬委員会）が導入を決定した時点においてその事実を開示するこ

とが一般的となっている。また、株式交付信託による株式報酬制度導入はバスケッ

ト条項として重要事実に該当する可能性もありうるものと考えられる。 

イ．開示時期 

新たな株式報酬制度を導入することが決定した直後に開示することが考えられ

る。その後、開示した内容に変更が生じた場合には、その都度変更内容を開示する

こととなる。 

ウ．開示内容 

特に定めはないが、株式報酬制度の導入目的や導入するための条件、株式交付信

託のスキームの概要、株式報酬制度に係る報酬額の上限に関する事項、信託に拠出

する金額および交付する株式の総数の上限等を開示することが考えられる。 

また、当社の役員以外（例えば、執行役員や子会社の役員等）にも同様の株式報

酬制度を導入する予定の場合は、開示内容の末尾に「ご参考」としてその旨を記載

しておくことも考えられる。 

 

(４)定時株主総会 

① 株主総会参考書類 

 

（図表Ⅱ‐３‐７）株主総会参考書類記載例（業績連動型・退任時交付） 

第〇号議案 取締役に対する業績連動型株式報酬制度の導入の件 

 

当社の取締役の報酬と業績および株式価値との連動性をより明確にし、中長期的な業績

向上および企業価値増大への貢献意識を高めることを目的として、業績連動型株式報酬

制度を導入いたしたいと存じます。詳細については以下のとおりであります。 

 

１．提案の理由および当該報酬を相当とする理由 

 当社の取締役の報酬は、「固定報酬」および「賞与」により構成されていますが、今般、

新たに、取締役（社外取締役を除く。以下同じ。）に対する業績連動型株式報酬制度（以

下「本制度」という。）の導入に関してご承認をお願いするものであります。 

 本制度は、取締役の報酬と当社業績および株式価値との連動性をより明確にし、中長期

的な業績向上と企業価値増大への貢献意識を高めることを目的としており、導入は相当

であると考えております。 

 具体的には、平成〇年〇月〇日開催の第〇期定時株主総会においてご承認いただきま

した、取締役の固定報酬は「年額〇百万円以内」（ただし使用人兼務取締役の使用人分を

含まない。）とは別枠で、新たな「業績連動型株式報酬」を、今事業年度から平成〇年〇

月末で終了する事業年度までの 3年間（以下「対象期間」という。）に在任する当社の取
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締役に対して支給するものであります。 

 なお、第〇号議案の「取締役〇名選任の件」が原案どおり可決されますと、対象となる

取締役の員数は〇名となります。 

 

２．本制度における報酬等の額・内容等 

(１)本制度の概要および会社が拠出する金員の上限金額 

 当社が拠出する取締役の報酬額（但し、上限〇百万円）を原資に、受益者要件を満たす

取締役を受益者として、当社株式が信託を通じて取得され（当社株式を当社または株式市

場から取得します。）、業績目標の達成度および役位等に応じ、当社の取締役に当社株式が

交付される業績連動型の株式報酬制度です。 

(２)取締役が取得する当社株式数の算定方法と上限 

 取締役には、対象期間における業績目標の達成度および役位等に応じ、当社株式が交付

されます。 

 対象期間中の各事業年度について、個人別に一定のポイント数が付与され、退任時にポ

イント数の累計値に応じた当社株式を交付します。1 ポイントは当社株式 1 株とします。 

 対象期間中における各事業年度の業績目標の達成度および役位等に応じて、当該事業

年度分のポイント数を決定し、当該事業年度終了後に最初に到来する○月迄に付与しま

す。なお、株式分割・株式併合等のポイント数の調整を行うことが公正であると認められ

る事象が生じた場合、分割比率・併合比率等に応じた調整が行われます。 

 各取締役に付与されるポイント数は、会社業績指標に基づき決定される指標の達成度

に応じて算定される付与率ならびに、役位等によって、以下のとおり決定するものとしま

す。 

 ［会社業績指標］〇〇〇〇、〇〇〇〇 

 ［算定式］業績達成度に応じて算定される付与率 × 役位別ポイント 

 本制度により各取締役に交付される当社株式の 1 年あたりのポイント数は、合計で〇

ポイントを超えないものとします。 

(３)取締役に対する株式交付 

 当社の取締役が退任し、受益者要件を満たした場合、所定の受益者確定手続を行うこと

により、退任時におけるポイント数の累計値に応じた当社株式について、退任後に本信託

から交付を受けることができます。なお、単元未満株式については換価処分相当額の金銭

の給付を受けるものとします。 

 

ア．株主総会参考書類作成上の留意点 

ａ．会社法上の記載事項 

取締役の報酬等について、報酬等のうち額が確定しているものについては、そ

の額（会社法 361条１項１号）、報酬等のうち額が確定していないものについて

は、その具体的な算定方法（同項２号）、報酬等のうち金銭でないものについて

は、その具体的な内容（同項３号）を株主総会で定める必要がある。会社法 361
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条１項２号または３号に掲げる事項を定め、またはこれを改定する議案を株主

総会に提出した取締役は、当該事項を相当とする理由を株主総会で説明する義

務があることから（会社法 361条４項）、株主総会参考書類に相当する理由を記

載する。 

また、株主総会参考書類には、以下の事項を記載することを要する（会社法施

行規則 82条１項）。 

（ａ）会社法 361条１項各号に掲げる事項の算定の基準 

（ｂ）議案が既に定められている会社法 361 条１項各号に掲げる事項を変更す

るものであるときは、変更の理由 

（ｃ）議案が二以上の取締役についての定めであるときは、当該定めに係る取締

役の員数 

（ｄ）議案が退職慰労金に関するものであるときは、退職する各取締役の略歴 

（ｅ）監査等委員会設置会社である場合において、会社法 361条６項の規定によ

る監査等委員会の意見があるときは、その意見の内容の概要 

（ｆ）取締役の一部が社外取締役（監査等委員であるものを除き、社外役員に限

る。）であるときは、（ａ）から（ｃ）までに掲げる事項のうち社外取締役

に関するものは、社外取締役以外の取締役と区別して記載 

ｂ．実務上の記載事項 

上記ａの記載事項を勘案し、株式交付信託による株式報酬の議案の構成とし

て「１．提案の理由および当該報酬を相当とする理由」、「２．本制度における報

酬等の額・内容等」および「ご参考」としている例が多い。 

「１．提案の理由および当該報酬を相当とする理由」では、株式報酬を導入す

る理由、株式報酬がインセンティブ目的や中長期の企業価値向上に資するなど

の目的であり相当である旨、既存の報酬枠とは別枠で上限枠を設ける旨、対象と

する取締役の人数、報酬諮問委員会等による関与に関する記載、監査等委員会設

置会社において監査等委員会から制度内容は相当であるとの意見を受けている

旨、取締役以外の執行役員や子会社役員へ別途付与する旨などがある。 

「２．本制度における報酬等の額・内容等」では、制度の概要、対象期間、報

酬額（信託への拠出額）の上限、交付する株式数の算定方法・上限（業績連動の

場合の算定式・指標等を含む。）、信託期間満了後も同様のスキームによる株式報

酬制度を継続できる旨などがあり、その他として株式の交付時期、議決権の取り

扱い、配当の取り扱いなどがある。 

「ご参考」では、主に開示の内容やスキーム図とその解説などが記載される。 

イ．機関投資家の動向 

ａ．機関投資家の議決権行使基準 

各機関投資家において、株式報酬議案に対し議決権行使基準を定めているこ

とから、議案を作成する際は、同行使基準にも気を配る必要がある。 

議決権行使基準としては以下のようなものがある。 
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・ＩＳＳ議決権行使助言基準（ストック・オプション／報酬型ストック・オプション） 

ストック・オプション 

下記のいずれかに該当する場合を除き、原則として賛成を推奨する。 

・ 提案されているストック・オプションと発行済ストック・オプション残高を合計した希薄

化※1が、成熟企業で５％、成長企業で 10％を超える場合 

・ 対象者に株主価値の増大に寄与すると期待できない取引先や社外協力者など、社外の第

三者※2が含まれる場合 

・ 提案されるオプションの対象となる上限株数が開示されない※3場合 

報酬型ストック・オプション※4 

上記に加え、下記に該当する場合を除き、原則として賛成を推奨する。 

・ 行使条件として、一定の業績を達成すること※5が条件となっていない場合（ただし行使条

件として、付与から３年間未満は行使が禁止されている場合、あるいは退職前の行使が禁

止されている場合は、業績条件がなくとも例外的に反対を推奨しない。） 

※1 １年間に限定されることなく、取締役会決議のみで毎年継続的にストック・オプション

を発行できるように、役員報酬枠として承認を求める議案の場合、今後 10年間にわた

り毎年付与可能最大数が付与されると仮定し、希薄化を計算する。 

※2 社外取締役や社外監査役は社外の第三者とは扱わない。 

※3 役員報酬枠として承認を求める議案で、新株予約権の価額のみが記載され、新株予約権

の目的である株式の上限が開示されない場合を指す。 

※4 行使価格が１円のストック・オプションを指す。なお、信託や譲渡制限株式を利用する

株式報酬制度にもこの基準を準用する。 

※5 たとえば、経営計画における目標が考えられる。 

（出所：ＩＳＳ「2018 年版 日本向け議決権行使助言基準」） 

 

・グラス・ルイス議決権行使助言方針（株式型報酬） 

基本的判断基準 報酬のコストや一般株主への希薄化などを考慮する 

例外的判断基準 交付可能株式総数 開示が無い場合は、反対助言とする 

 権利行使価格 権利行使価格が市場価格より安値に設定されて

いる場合において、価格を取締役会に一任する条

項がある場合は、反対助言とする 

 割当対象者 ・付与対象者に顧問契約をしている者、社外協力

者などを含む場合、反対助言の対象となる。 

・業績連動型プランの付与対象者に社外取締役、

監査等委員である社内外取締役または社内外

監査役が含まれる場合反対助言の対象となる。 

・業績連動型でない株式報酬制度の場合（１円ス

トック・オプション制度を含む。）、社外取締

役、監査等委員である社内外取締役、社内外監
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査役が対象者に含まれていても自動的に反対

助言としない。 

 べスティング期間 ２年未満の場合は、反対助言とする 

退職後行使条項がある場合は適用しない 

（出所：グラス・ルイス議決権行使助言方針） 

 

・国内機関投資家の議決権行使基準の例―野村アセットマネジメント 

株式報酬 

会社株式を報酬として支給する議案については、以下の基準に則って判断する。 

(1)株主価値を大きく毀損する行為が認められる場合、又は直近３期連続してＲＯＥが５％未

満の場合は、納得のいく説明が得られない限り、原則として反対する。 

(2)発行済株式数の５％を超える希薄化を生じさせる支給には、原則として反対する。 

(3)支給対象者に社外取締役、監査委員若しくは監査等委員である取締役、監査役又は株式の

インセンティブを与えるのは適当でないと判断される社外者を含む場合は、原則として反

対する。但し、社外者であっても、適切な説明がなされ、株主価値の向上に資すると判断

される場合は、賛成する。 

(4)特定の支給対象者に過大な利益をもたらす場合等、妥当性や公平性を著しく欠く場合は、

反対する。 

(5)譲渡制限付株式を報酬として支給する場合については、譲渡制限期間が３年未満の場合、

原則として反対する。 

ストック・オプションを報酬として付与する議案については、株式報酬の支給に関する上

記規定を準用して判断する。 

（出所：野村アセットマネジメント社ホームページ） 

 

ｂ．機関投資家の議決権行使結果の傾向  

株式会社ＩＣＪによると、株式報酬関連議案について、議決権電子行使プラッ

トフォームの議決権行使結果を分析した結果、以下の傾向が見られたとのこと

である。 

株主総会の株式報酬・ストック・オプション議案に対する機関投資家の評価は

「固定報酬から業績連動報酬へ」との考えに基づき概ね肯定的であり、株主構成

において機関投資家比率が相対的に高い発行会社が多く参加する「議決権電子

行使プラットフォーム」（ＰＦ）における議決権行使においても、関連議案に対

する反対率は国内機関投資家、海外機関投資家ともに概ね低水準であったが、

2018 年 6 月総会においては、国内外ともに機関投資家の反対率は上昇した。特

に国内機関投資家については 5ポイント以上の上昇となった。 

国内外ともに注目するポイントとしては過剰な希薄化率があり、5％を超える

議案については反対行使が増える傾向にある。 

国内機関投資家については、付与対象者に社外役員を含む場合、反対行使とな

る傾向がある。 

行使期間については、３年以内である場合には海外機関投資家は反対行使と
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する傾向がある。 

従って、特に株主構成に占める機関投資家比率が高い発行会社においては、機

関投資家の議決権行使基準や、スチュワードシップ・コード改訂を受けて 2017

年から始まった機関投資家による指図結果の個別開示における類似議案に対す

る結果等を参考にしつつ、導入を検討することが望まれる。 

                   

（図表Ⅱ‐３‐８）ＩＣＪプラットフォームからみた役員報酬額改定、株式報酬・ストック・

オプション議案の反対行使の状況 

  

 

 

（出所：「2018年総会シーズン報告」株式会社ＩＣＪ 2018 年８月） 

 

 

 

順位 海外反対率上位５議案の反対理由（ICJ調査）

1
 報酬額改定。報酬額の増減率が233.3％。企業業績を踏まえると過大との判断。
 報酬委員会の設置無し。ISS反対推奨

2  株式給付信託。総希薄化率が13.5％であり過剰と判断されるため。ISS反対推奨

3  譲渡制限付株式。総希薄化率が9.4％であり過剰と判断されるため。ISS反対推奨*

3
 譲渡制限付株式。総希薄化率が9.4％であり過剰と判断されるため。
 対象者は監査等委員である社内取締役。ISS反対推奨

5
 譲渡制限付株式。付与株式数の上限非開示。希薄化率が算出できないとの判断。
 ISS反対推奨

順位 国内反対率上位５議案の反対理由（ICJ調査）

1  株式給付信託。付与対象者に社外取締役・社外監査役を含む。ISS賛成推奨

2  譲渡制限付株式。総希薄化率が9.4％であり過剰と判断されるため。ISS反対推奨*

3
 譲渡制限付株式。退職前の付与対象者が付与後3年以内に行使可能。
 業績条件非開示。ISS反対推奨

4
 付与対象者に社外取締役含む（社外取締役が対象外である旨を明確に示す記載
 なし）。ISS賛成推奨

5
 株式給付信託。付与対象者に社外取締役含む（補足説明有り）。
 交付時期は「退任時又は在任中の一定の時期」。業績条件開示。ISS賛成推奨

*は同一議案
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（図表Ⅱ‐３‐９）国内機関投資家と海外機関投資家の反対率が異なる例‐ＩＳＳ反対推

奨議案のＰＦ反対率 2015‐2017年 

 

（出所：「【ご参考資料】役員報酬額改定、株式報酬・ストック・オプション関連議案の動向」株

式会社ＩＣＪ 2018 年２月 27 日） 

 

ウ．株主総会における説明（シナリオ） 

株式報酬の制度は複雑な内容になることから、シナリオ上、議案の説明をする際

には、パワーポイントによる説明図を用意するなどビジュアル化をすることが考

えられる。 

エ．想定問答等 

株式報酬に関する議案を上程する場合、株主からそれに関する質問がされる可

能性がある。取締役の説明義務の範囲は、株主総会参考書類の記載事項やその付加

的事項に及ぶことから、株式報酬の導入目的や制度の具体的内容に関して想定問

答を作成しておく必要がある。また、回答の際には、ウに記載したビジュアル化し

た説明図などを用いることが考えられる。 

本議案についての説明義務の範囲は以下とおりと思われる。 

東京弁護士会会社法部「新・株主総会ガイドライン」［第２版］商事法務 203頁

以下では、ストック・オプションに関する説明の程度について、付与するストック・

オプションの額、具体的内容、ストック・オプションを付与することを相当とする

理由、ストック・オプションの算定基準等を説明するとされている。 

これを参考にすると、株式交付信託の議案については、株式報酬制度に係る報酬

額の上限に関する事項、信託に拠出する金額および交付する株式の総数の上限、株

式交付信託による株式報酬が相当とする理由、株式交付信託のスキームの概要等

国内 海外

A社

 取締役（監査等委員である

 取締役を除く。）のストック・

 オプションに関する報酬額

 設定の件

 The company does not disclose the maximum number
 of options to be granted, preventing shareholders from
 calculating dilution.
 （希薄化率の試算に関する情報の不足）

60％台
（高水準）

80％台

B社

 取締役に対するストックオプ

 ションとしての新株予約権に

 関する報酬等の額および具

 体的な内容決定の件

 The company does not disclose the maximum number
 of options to be granted, preventing shareholders from
 calculating dilution.
 （希薄化率の試算に関する情報の不足）

20％台
（低水準）

80％台

C社

 株式報酬型ストックオプショ

 ンとして発行する新株予約

 権の募集事項の決定を当社

 取締役会に委任する件

 No specific performance hurdles are specified, and
 the stock options are exercisable in less than three
 years after grant by non-retiring recipients.
 （パフォーマンス条件が明示されず、かつ3年以内の行使が

 可能）

10％未満
（低水準）

40％台

D社

 取締役（監査等委員である

　ものを除く。）に対する株式

 報酬型ストックオプションと

 しての新株予約権に関する

 報酬等の額および内容決

 定の件

 No specific performance hurdles are specified, and
 the stock options are exercisable in less than three
 years after grant by non-retiring recipients.
 （パフォーマンス条件が明示されず、かつ3年以内の行使が

 可能）

70％台
（高水準）

80％台

E社
 ストック・オプションとして

 新株予約権を無償で発行

 する件

 Total dilution from this plan and company's other
 equity compensation plans reaches 11.4 percent,
 which appears excessive.（希薄化率が基準を超過して

 いると 判断されたため）

90％台 70％台

事例 議案 ISS反対理由（日本語はICJによる）
PF反対率
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が説明義務の範囲となると考えられる。 

また、同書 210頁以下では、業績連動報酬について、「業績連動の指標を含む業

績連動報酬の仕組みについて一般的・平均的な株主において、当該業績連動報酬の

合理性を判断できる程度に説明する義務がある」とされており、業績連動型の株式

交付信託についても、業績連動の仕組みについて説明する義務があるものと思わ

れる。 

オ．監査等委員会設置会社、指名委員会等設置会社の場合の留意点 

監査等委員会設置会社、指名委員会等設置会社において株式交付信託を導入す

る場合の手続については、監査役設置会社の場合と基本的に大きく異なる点はな

いが、それぞれ以下の点が監査役設置会社と異なる点となる。 

ａ．監査等委員会設置会社の場合 

監査等委員会設置会社においては、株主総会における役員の報酬の決定は、監

査等委員である取締役とそれ以外の取締役について区別して定める必要がある

ことから（会社法 361条２項）、監査等委員である取締役にも株式交付信託の対

象とする場合、監査等委員である取締役とそれ以外の取締役についてそれぞれ

決議をする必要がある。 

また、監査等委員である取締役の個別報酬については、取締役会決議ではなく、

監査等委員による協議によって定める必要がある（同条３項）。 

ｂ．指名委員会等設置会社の場合 

指名委員会等設置会社の場合、役員の個人別の報酬は報酬委員会で決定する

ことになるので（会社法 404条３項）、株主総会での報酬決議および取締役会で

の個人別報酬決議がなくなり、代わりに、報酬委員会において、取締役および執

行役の個人別の報酬等の決定をすることになる 

 

(５)取締役会決議（株式交付規程の制定･個人報酬の決定） 

① 株式交付規程の制定・個人別報酬等の決定 

ア．決議事項 

ａ．株式交付規程の制定 

株式交付規程は、株式報酬として、対象期間中の役員の役位・在任年数や業績

達成度等をポイント化する基準やポイントと株式の換算の定め、株式交付時に

おける一部金銭交付の定め等について規定されているものであり、株主総会決

議の範囲内で具体的に役員報酬を規定するものとして取締役会において制定す

る。 

ｂ．個人別報酬または算定方法の決定 

役員の報酬については、株主総会では一般的には総額を定めているので、株式

交付規程に基づき取締役会において個人別の報酬額（およびポイント数）を定め

るか、もしくは役位毎の報酬額（およびポイント数）の算定方法を株式交付規程

にて定めることとなる。 

イ．留意事項 

業績連動報酬でなく、在任中に信託から株式を交付する場合で事前確定届出給
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与として税法上損金算入するためには、原則として株式交付規程の制定に関する

取締役会の決議日（もしくは株主総会決議を停止条件とした場合は株主総会日）か

ら 1か月を経過する日までに「事前確定届出給与に関する届出書」を納税地の所轄

税務署長に提出する必要がある（法法 34条１項２号イ）ことから、事前確定届出

給与対象者ごとに金額または株式数を決定する必要がある。なお、株式交付規程の

内容は、対象期間中は原則として変更できないので、慎重に内容を検討しておく必

要がある。 

 

(６)有価証券報告書の提出 

株式交付信託による株式報酬制度導入に関する株主総会を踏まえて提出する有価証

券報告書の第４【提出会社の状況】には、次の事項を記載することが考えられる。 

・１【株式等の状況】のうち、「(８)役員・従業員株式所有制度の内容」には、本来、

従業員持株ＥＳＯＰのスキームを導入している会社が記載することとなるが（開

示府令第三号様式 記載上の注意（27））、株式交付信託のスキームも同様に記載し

ておくべきである。 

・業績連動報酬がある場合で、その額を損金に算入するためには、法人税法 34条１

項３号の要件を満たす必要がある。そのため、有価証券報告書等に一定の事項を記

載する必要がある（法人税法 34条１項３号イ(３)、法規 22条の３第３項・４項、

経済産業省手引Ｑ＆Ａ Ｑ62、63）。 

 

(７) コーポレート・ガバナンスに関する報告書の提出 

① コーポレートガバナンス・コードの原則に基づく開示 

コーポレートガバナンス・コードにおいて、「取締役会が経営陣幹部・取締役の報

酬を決定するに当たっての方針と手続」を開示すべきとされており（原則３‐１

（ⅲ））、上場会社は、コーポレート・ガバナンスに関する報告書において、その内容

またはその内容の参照先（ＵＲＬ等）を記載している。 

このため、新たに株式報酬制度を導入した場合には、上記の開示内容についても確

認のうえ、新たな報酬制度（信託を使った株式報酬制度、業績連動型報酬制度等）を

導入した旨を記載する等、適宜更新することとなる。 

 

② インセンティブ関係の記載 

コーポレート・ガバナンスに関する報告書では、「(５)インセンティブ関係」の項

目において、取締役へのインセンティブ付与に関する施策の実施状況について記載

が求められている。 

当該項目の「記載上の注意」においては、業績連動型報酬制度を導入しているとき

は、補足説明において、その評価の指標や目標水準および支給の連動幅などについて

記載することが望まれることとされており、その他のインセンティブに関する施策

等を実施している場合は、補足説明において当該内容について記載することが要請

されている。 

なお、インセンティブ関係の内容について変更が生じた場合は、遅滞なく変更後の
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報告書を提出する必要がある。株式報酬制度の導入に伴う変更であれば、株式報酬制

度の導入について株主総会（指名委員会等設置会社の場合は報酬委員会）の承認を得

た後、遅滞なく提出することが考えられる。 

 

(８)取締役会決議（株式交付信託の詳細決定） 

① 株式交付信託の詳細決定 

ア．決議事項 

株式交付信託のスキーム全体にかかわる詳細を決議する。具体的には、信託管理

人の選定、信託契約の内容、当初拠出の金額、株式交付規程の制定（未制定の場合）、

市場取得による場合の手続等を決議する。 

イ．留意事項 

当初拠出の金額は、株主総会での決議内容（上限額）とは別に、その範囲内で、

実際の制度対象取締役の人数および株式交付規程の内容等を勘案して決定する。 

 

(９)取締役会決議（第三者割当決議） 

① 第三者割当決議 

ア．決議事項 

信託の取得する株式を、発行会社からの新株発行または自己株式の処分による

場合は、その募集事項は取締役会で決定することになるが、この取締役会で決議す

べき事項は以下のとおりである（会社法 199条１項各号）。 

・募集株式の数（同項１号） 

・募集株式の払込金額（同項２号） 

・募集株式と引換えにする金銭の払込みの期日（同項４号） 

・（新株発行の場合）増加する資本金および資本準備金に関する事項（同項５号） 

イ．留意点 

取締役会で役員に付与する株式に関する募集事項を決定する場合、払込金額が

特に有利な金額となる発行（有利発行）に該当しないようにする必要がある（有利

発行に該当してしまうと、株主総会特別決議が必要になる（会社法 201 条１項、

199条３項））。そこで、払込金額を、募集事項を決定する取締役会の日の前営業日

における普通株式の終値や当該営業日までの一定の期間の平均額とすることが考

えられ、実務的にもこのような運用が定着している。加えて、（ａ）割当てを受け

る者の払込に要する財産の存在について確認した内容、（ｂ）払込金額の算定根拠

およびその具体的な内容、ならびに払込金額が割当てを受ける者に特に有利でな

いことに係る適法性に関する監査役、監査等委員会または監査委員会の意見等の

開示が必要となる（上場規程施行規則 402条の２第２項）。 

なお、実際には適時開示する内容を取締役会において決議することが通常である。 

ウ．募集事項の通知・公告 

上場会社については、取締役会で募集事項を定めた場合、払込期日の２週間前ま

でに、株主に対して当該募集事項を公告しなければならない（会社法 201条３項・

４項、振替法 161条２項）。もっとも、発行価額が１億円以上であり、有価証券届
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出書を提出する場合（金商法４条１項柱書等）には、この公告は不要である（会社

法 201条５項）。 

エ．株式申込証の提出、総額引受契約の締結 

引受人である信託銀行は、株式申込証を発行会社へ提出する（会社法 203 条２

項）。会社法 203条および 204条による方式によらず、総額引受契約を締結する方

法もある（会社法 205条１項）。 

オ．登記 

ａ．登記事項 

信託に対し、新株を発行する場合は、資本金の額、発行済株式総数および変更

年月日を登記する必要がある。 

ｂ．添付書類 

この場合の添付書類は次のとおりである。 

・取締役会決議の議事録 

・募集株式の引受けの申込みを証する書面 

・資本金の額が会社法および会社計算規則の規定に従って計上されたことを

証する書面 

ｃ．登録免許税 

申請１件につき、増加した資本金の額の 1000分の７である（これによって計

算した金額が３万円を超えない場合は、３万円）。 

 

(10)有価証券届出書の提出 

① 有価証券届出書 

有価証券報告書を提出している会社が、新たに発行される有価証券の取得（発行者

が所有する株式（自己株式）の処分を含む。）の申込みの勧誘を行う場合は、発行（売

出）価額の総額が１億円以上の場合は有価証券届出書の提出が、１億円未満で 1000

万円超の場合は有価証券通知書の提出が必要となる（金商法４条１項柱書、同項５号、

開示府令４条）。 

株式交付信託であれば、割当先は信託銀行１社となるが、開示書類にはスキーム全

体の内容を記載することとなる。有価証券届出書の提出に際しては、所轄の財務局に

事前相談をすることが必要となる。なお、提出予定日の概ね２週間前には、財務局に

事前相談を行うのが通例である。 

有価証券届出書を提出する場合、有価証券届出書が受理された後、募集に関して取

得勧誘を行うことが許されるが、届出がその効力を生じていければ、投資者に有価証

券を取得させてはならない（金商法 15条１項）。なお、無届での募集に該当しないよ

うに、ＴＤｎｅｔへ登録や自社ＨＰへの掲載は、有価証券届出書を提出した後に行う

必要がある。 

届出の効力は、原則として管轄財務局長が有価証券届出書を受理した日から 15日

を経過した日に生ずる（金商法８条１項）。この 15日を経過した日とは、有価証券届

出書を提出した日の翌日から起算して 16日目となり、その日に効力が発生すること

となる。このように待機期間は原則として中 15日であるが、参照方式による届出の



 

179 

 

場合などにおいては、届出者に対し中 15日に満たない期間で効力の発生が認められ

る場合がある（金商法８条３項）。この待機期間の短縮については、開示ガイドライ

ンＢ８－２において、組込方式および参照方式の場合、その企業情報が周知されてい

ることから、待機期間は管轄財務局長が有価証券届出書を受理した日からおおむね 7

日を経過した日（受理した日の翌日から８日目）にその効力が発生するよう取り扱う

ことができるとされている。 

なお、平成 29年７月 14日に公布された「企業内容等の開示に関する内閣府令及び

有価証券の取引等の規制に関する内閣府令の一部を改正する内閣府令」（平成２９年

内閣府令第 40号）における「第三者割当の場合の特記事項」の記載を不要とする取

り扱いは、株式交付信託は対象外である（「有価証券の取引等の規制に関する内閣府

令」及び「企業内容等の開示に関する内閣府令」の改正案に対するパブリックコメン

トの結果等について・平成 29 年７月 14 日「パブリックコメントの概要及びコメン

トに対する金融庁の考え方」 

http://www.fsa.go.jp/news/29/sonota/20170714.html#01）。現実的には、信託銀行が

開示の対象となるため、実務上、特段の問題とはならない。 

 

② 有価証券通知書 

株式の発行価額の総額が 1000 万円を超え、1 億円未満の場合は、当該募集が開始

される日の前日までに有価証券通知書を提出しなければならない（金商法４条６項

ただし書、開示府令４条５項）。有価証券通知書は、公衆縦覧に供されるものではな

いため公告に代替はできない。 

有価証券通知書の提出後、募集に係る払込期日前において記載された内容に変更

があった場合には、遅滞なく、当該変更の内容を記載した変更通知書を提出しなけれ

ばならない（開示府令５条）。 

 

(11)適時開示 

① 信託に対する株式の発行（または自己株式処分）に係る募集を決定した場合の適時開示 

ア．開示義務および範囲について 

上場会社の業務執行を決定する機関（取締役会）が、「会社法第 199条第１項に

規定する株式会社の発行する株式もしくはその処分する自己株式を引き受ける者

の募集」を行うことについて決定をした場合、内容を開示することが義務づけられ

ている（上場規程 402条１号ａ、上場規程施行規則 401条１号）。株式報酬の場合

も同様であり、株式報酬としての株式の発行に係る募集または自己株式処分に係

る募集を行うことについて決定をした場合は、その払込金額（報酬額）の総額が１

億円以上ならば、所定の事項を開示する必要が生じる。 

イ．開示時期 

取締役会等において株式報酬として信託に対する株式の発行に係る募集または

自己株式処分に係る募集を行うことについての決定した場合は直ちに開示する。

また、開示後、変更が生じた場合は、その都度当該内容を開示する。 
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ウ．適時開示の内容 

開示の際には、次の事項を内容とすることが考えられる。（自己株式の処分の場

合は、「発行の概要」を「処分の概要」、「発行する株式の種類および数」を「処分

する株式の種類および数」など適宜読み替える。） 

ａ．発行の概要 

ⅰ．払込期日 

ⅱ．発行する株式の種類および数 

ⅲ．発行価額 

ⅳ．発行総額 

ⅴ．割当予定先 

※ 以下のいずれかを記載 

・株式の割当ての対象者およびその人数ならびに割り当てる株式の数 

・割当予定先の名称 

ⅵ．その他投資判断上重要または必要な事項 

ｂ．発行の目的および理由 

※ 株式報酬制度を採用している目的・考え方について記載する。 

※ 株式報酬制度の概要についてわかりやすく記載する。具体的には、金銭債

権・信託金の上限額、発行株式数の上限、発行総額の考え方、発行（交付）

条件・譲渡制限の解除条件（業績連動条件が付されている場合は当該条件

をわかりやすく記載する。）、株式の管理に関する定め（信託契約を締結し

ている場合は、当該信託契約の概要を含む。）、その他株式割当契約または

株式交付規程の概要等を記載することが考えられる。 

ｃ．払込金額の算定根拠およびその具体的内容 

※ 払込金額の算定根拠およびその具体的な内容についてわかりやすく記載

する。 

  ｄ．その他投資者が会社情報を適切に理解・判断するために必要な事項 

 

② 取引所（東証）への提出書類（適時開示以外の書類） 

株式報酬としての株式の発行に係る募集または自己株式処分に係る募集を行う場

合には、次の提出書類を取引所へ提出しなければならない。 

 

（図表Ⅱ‐３‐10）東京証券取引所への提出書類一覧 

提出書類 提出時期 提出方法 備考 

取締役会決議通知書 
決議後 

直ちに 

Ｔａｒｇｅｔ

(ＰＤＦ提出) 

・専用様式（「株式報酬としての株式の発行・

自己株式の処分に関する通知書」）を用い、

必要事項を記載する。 

・軽微基準に該当し。開示を行わない場

合のみ提出。 

新株式発行日程表また

は自己株式処分日程表 

確定後 

直ちに 

Ｔａｒｇｅｔ

(ＰＤＦ提出) 

・開示資料に必要事項が記載されている

場合は不要 
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提出書類 提出時期 提出方法 備考 

目論見書(届出仮目論

見書および訂正事項分

を含む。) １部 

作成後 

直ちに 
書面 

・ＥＤＩＮＥＴで有価証券届出書を提出

した場合は不要 

有価証券届出効力発生

通知書の写し(訂正効

力発生通知書の写しを

含む。) 

受領後 

直ちに 

Ｔａｒｇｅｔ

(ＰＤＦ提出) 
・有価証券届出書を提出した場合 

有価証券上場申請書 

(ａ)発行新株式数が確

定している場合 

(ｂ)発行新株式数が未

確定の場合 

払込期日

の３週間

前まで(決

議後) 

(ａ) 

Ｔａｒｇｅｔ

(東証提供後

に直接入力) 

(ｂ) 

Ｔａｒｇｅｔ

(ＰＤＦ提出) 

・新株式を発行する場合 

有価証券通知書の写し

(変更通知書の写しを

含む。) 

内閣総理

大臣等に

提出後遅

滞なく 

Ｔａｒｇｅｔ

(ＰＤＦ提出) 
・有価証券届出書の提出を要しない場合 

処分株式数確定通知 
確定後 

直ちに 

Ｔａｒｇｅｔ

(ＰＤＦ提出) 

・自己株式の処分の場合であって失権等

により処分株式数が変更になった場合

のみ 

・開示資料（既に開示済みの事項に関す

る変更内容の適時開示等）で代用可 

割当先が反社会的勢力

と関係がないことを示

す確認書 

作成後直

ちに（決

議日の前

営業日ま

で） 

Ｔａｒｇｅｔ

(ＰＤＦ提出) 
 

株式報酬としての株式の発行に係る募集については、「譲渡報告に関する確約書の写し」（上場規

程施行規則 429 条２項）および「株式の譲渡に関する報告書」（上場規程施行規則 430条）なら

びに「概要書」（上場規程 421 条２項）の提出は不要。 

 

③ 証券保管振替機構への通知 

振替株式の発行者が、募集株式の募集事項の決定をした場合（募集株式が振替株式

である場合に限る、自己株式処分を除く。）には、証券保管振替機構宛に一定の事項

（割当先の氏名、割当株式数、割当先の新規記録先口座、口座通知情報データの受付

期間、新規記録日、適時開示の日時および標題等）を、Ｔａｒｇｅｔほふりサイトを

経由して、適時開示後速やかに通知する必要がある。（株式等の振替に関する業務規

程 12条、株式等の振替に関する業務規程施行規則６条） 
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（図表Ⅱ‐３‐11）証券保管振替機構への通知書類 

通知事項 通知時期 通知方法 備考 

募集株式の募集 

（第三者割当て） 

決議後 

速やかに 

Ｔａｒｇｅｔ

(ＰＤＦ提出) 

 

・書式番号 ＳＴ98－01－02 

 

(12)事業報告等、株主総会参考書類の送付（次年度以降） 

① 事業報告等 

ア．直前３事業年度の業績の推移 

株式交付信託のスキームにおける信託で保有する発行会社の株式は、会社法上

は発行会社の自己株式ではないものの、企業会計基準に従い会計上は自己株式と

して扱うことから（実務対応報告第 30 号_従業員等に信託を通じて自社の株式を

交付する取引に関する実務上の取扱い）、「親会社株主に帰属する１株当たり当期

純利益」および「１株当たり当期純利益」の算定に際して控除される自己株式に関

しては、株式交付信託の信託が保有する発行会社の自己株式を含めている旨を注

記することが考えられる。 

イ．株式の状況 

株式交付信託スキームにおける信託で保有する発行会社の株式は、会社法上は

発行会社の自己株式ではないことを明確にするため、大株主の状況に記載する自

己株式数について、株式交付信託スキームの信託において保有するものは自己株

式に含まれていない旨を注記することが考えられる。 

ウ．役員の報酬等 

事業報告の会社役員に関する事項の中で、当該事業年度において受け、または受

ける見込みの額が明らかとなった会社役員の報酬等（当該事業年度に係る事業報

告の内容とする報酬等および当該事業年度前の事業年度に係る事業報告の内容と

した報酬等を除く。）について、開示が必要となる（会社法施行規則 121条５号）。

通常は、当該事業年度において費用処理した株式報酬相当額を含めて開示するこ

ととなる。または、費用処理した金額を注記することが考えられる。 

エ．報酬の方針 

事業報告において、各会社役員の報酬等の額またはその算定方法に係る決定に

関する方針を定めているときは、当該方針の決定の方法およびその方針の内容の

概要の記載が必要となる。ただし、当該事業年度の末日において指名委員会等設置

会社でない株式会社にあっては、省略することができる（会社法施行規則 121条柱

書ただし書、同条６号）。コーポレートガバナンス・コード原則３－１（ⅲ）への

対応から、報酬の方針を定めている場合も多いと考えられるが、株式報酬を導入し

たことにより報酬の方針も変更となっている場合もあることから、記載している

場合についてはその旨の記載の要否を検討しておく。 

オ．注記表における配当に関する事項 

株式交付信託スキームにおける信託で保有する発行会社の株式は、会社法上は

発行会社の自己株式ではないことを明確にするため、注記表の株主資本等変動計

算書に記載される「配当に関する事項」の「配当金の総額」について、株式交付信
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託スキームの信託において保有する株式分を含めている旨を注記することが考え

られる。 

カ．注記表における自己株式に関する事項 

株式交付信託スキームにおける信託で保有する発行会社の株式は、会社法上は

発行会社の自己株式ではないものの、企業会計基準に従い会計上は自己株式とし

て扱うことから（実務対応報告第 30 号_従業員等に信託を通じて自社の株式を交

付する取引に関する実務上の取扱い）、注記表の「１株当たり情報」に記載される

「親会社株主に帰属する１株当たり当期純利益」および「１株当たり当期純利益」

の算定に際して控除される自己株式に関しては、株式交付信託の信託が保有する

発行会社の自己株式を含めている旨を注記することが考えられる。同様に、「株主

資本等変動計算書に関する注記」に記載される自己株式には、株式交付信託の信託

が保有する発行会社の自己株式を含めている旨を注記することが考えられる。 

 

② 株主総会参考書類 

ア．株式報酬議案 

株式交付信託導入の次年度以降において、株式交付信託のスキームの内容を変

更して信託を継続等する場合には、改めて役員に対する報酬議案として付議する

必要がある。また、信託期間が終了し、スキームを継続する場合は、改めて株主総

会に付議している会社もある。 

イ．役員選任議案 

役員選任議案における保有株式数に、株式交付信託内で保有し、各役員に対して

付与済のポイントを株式に換算したものを加えること、およびその旨を注記する

ことが考えられるが、例は少ない。 

 

(13)有価証券報告書の提出（次年度以降） 

株式交付信託の導入をした期の属する事業年度に関する有価証券報告書には、一定

の記載が必要となり、また記載を検討することが必要となる。 

① 第１【企業情報】 

第１【企業の概況】１【主要な経営指標等の推移】では、１株当たり情報の注記に

関して、株式交付信託の信託で保有する発行会社の自己株式数を控除して計算して

いる旨を記載することが考えられる。 

 

② 第４【提出会社の状況】 

・１【株式等の状況】のうち、「(８)役員・従業員株式所有制度の内容」には、本

来、従業員持株ＥＳＯＰのスキームを導入している会社が記載することとなる

が（開示府令第三号様式 記載上の注意（27））、株式交付信託のスキームも同様

に記載しておくべきである（前年の有価証券報告書に記載していなかった場合）。 

・１【株式等の状況】のうち、「(５)所有者別状況」、「(６)大株主の状況」および

「(７)議決権の状況」ならびに２【自己株式の取得等の状況】および３【配当政

策】では、それぞれ株式交付信託で保有する株式について注記を行うことが考え
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られる。 

・６【コーポレート・ガバナンスの状況等】(１)【コーポレート・ガバナンスの状

況】③【役員報酬】では、報酬等の種類別の総額および対象となる役員の員数を

記載する（開示府令第三号様式 記載上の注意（37）、第二号様式記載上の注意

（56）ａ（ｄ））ことから、事業報告と同様、「株式報酬」や「業績連動報酬」と

して、各事業年度において株式交付信託に係る会計処理上費用計上された金額

が報酬額として開示されることになる（経済産業省手引Ｑ＆Ａ12）。また、役員

の報酬等の額またはその算定方法の決定に関する方針の有無、方針がある場合

にはその内容および決定方法を記載することとなるため、株式報酬を含めた報

酬の方針をあらかじめ定めまたは変更し、その内容を記載する必要がある。 

・業績連動報酬がある場合で、その額を損金に算入するためには、法人税法 34条

１項３号の要件を満たす必要がある。そのため、有価証券報告書等に一定の事項

を記載する必要がある（法人税法 34条１項３号イ(３)、法規 22条の３第３項・

４項、経済産業省手引Ｑ＆Ａ Ｑ62、63）（前年の有価証券報告書に記載してい

なかった場合）。 

 

(14)信託より在任役員へ株式・金銭を交付 

信託銀行は、予め株式交付規程で定めた条件に従い、受益者である取締役に付与され

たポイント数に応じて当該会社の株式を株式報酬として交付する。なお、あらかじめ株

式交付規程・信託契約に定めた一定の事由に該当する場合には、交付すべき株式の一部

を市場にて売却し、金銭を給付する。 

なお、当初予定の信託期間が終了した時における信託が保有する株式は、当該会社に

無償譲渡したうえで、自己株式の消却を行う。   
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≪参考情報≫ 

（別紙） 

届出書類の記載すべき重要な事項の変更（開示ガイドライン B7-1） 

 ①「発行数又は券面総額」に変更があった場合 

 ②「新規発行による手取金の使途」、「事業等のリスク」、「財政状態、経営成績

及びキャッシュ・フローの状況の分析」、「重要な設備の新設、拡充、改修、 

除却、売却等の計画」等について投資判断に重要な影響を及ぼすような変更があっ

た場合 

記載すべき重要な事実で、これらの書類を提出する時にはその内容を記載することができな

かったものにつき、記載することができる状態になったこと（B7-3） 

 ①最近連結会計年度の次の連結会計年度の連結財務諸表が作成され、当該連結財務諸

表（その概要を含む。）が公表された場合 

 ②最近連結会計年度の次の連結会計年度の連結財務諸表が作成され監査証明を受け

た場合 

 ③最近連結会計年度の次の連結会計年度における四半期連結会計期間（開示府令第１

条第 22 号の２に規定する四半期連結会計期間をいう。以下同じ。）に係る四半期連

結財務諸表が作成され、当該四半期連結財務諸表（その概要を含む。）が公表された

場合 

 ④最近連結会計年度の次の連結会計年度における四半期連結会計期間に係る四半期

連結財務諸表が作成され監査証明を受けた場合 

 ⑤最近連結会計年度の次の連結会計年度に係る中間連結財務諸表が作成され、当該中

間連結財務諸表（その概要を含む。）が公表された場合 

 ⑥最近連結会計年度の次の連結会計年度に係る中間連結財務諸表が作成され監査証

明を受けた場合 

 ⑦最近事業年度の次の事業年度の決算案が取締役会において承認された場合 

 ⑧最近事業年度の次の事業年度の貸借対照表及び損益計算書が、会社法第 439条の規

定により確定した場合 

 ⑨最近事業年度の次の事業年度の決算が確定し監査証明を受けた場合 

 ⑩最近事業年度の次の事業年度における四半期会計期間（開示府令第１条第 22 号の

４に規定する四半期会計期間をいう。以下同じ。）に係る四半期財務諸表が作成され、

当該四半期財務諸表（その概要を含む。）が公表された場合 

 ⑪最近事業年度の次の事業年度における四半期会計期間に係る四半期財務諸表が作

成され監査証明を受けた場合 

 ⑫最近事業年度の次の事業年度に係る中間財務諸表が作成され、当該中間財務諸表

（その概要を含む。）が公表された場合 

 ⑬最近事業年度の次の事業年度に係る中間財務諸表が作成され監査証明を受けた場

合 

 ⑭係争中の重要な訴訟事件が解決した場合 
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 ⑮「提出会社の保証会社等の情報」に記載されている又は記載されるべき書類と同種

の書類が新たに提出された場合（ただし、継続開示会社に該当しない会社のときには、

当該書類が新たに作成された場合） 

 ⑯会社法第 155 条に掲げる自己株式の取得を行った場合 

ただし、⑯の場合においては、当該有価証券届出書又はその添付書類が、株券、新株

予約権証券又は新株予約権付社債券の募集又は売出しに関するものである場合に限

り、訂正届出書の提出を要するものとする。 

 ⑰開示府令第 19 条第９項に規定する「デリバティブ取引その他の取引」に係る取決

め若しくは同条第２項第１号リ(4)若しくは(5)に規定する「取決め」を締結した場合

（行使価額修正条項付新株予約権付社債券等に該当しなかった有価証券が、当該取決

めを締結したことにより行使価額修正条項付新株予約権付社債券等とみなされるこ

ととなった場合を含む。）又は(6)に規定する「取決め」があることを知った場合 

記載すべき事項に関し重要な事実が発生したこと（B7-6） 

 提出会社について親会社又は特定子会社の異動 

 代表取締役の異動等 

 提出会社又は連結子会社について重要な災害の発生 

 提出会社又は連結子会社について重要な訴訟事件の提起 

 提出会社又は連結子会社について会社の合併 

 提出会社又は連結子会社について重要な事業の譲渡又は譲受け 

 提出会社又は連結子会社について多額の取立不能債権等の発生等 

発行価格等の記載を省略して有価証券届出書を提出した場合に、当該有価証券届出書に記載

しなかったものにつき、その内容が決定したこと（開示府令 11③） 
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プラン導入の手引き～（平成 29年９月時点版）」 

・コーポレート・ガバナンス・システム研究会「ＣＧＳ研究会報告書 実践的なガバナンス

体制の構築・運用の手引（ＣＧＳレポート）」 

・経済産業省「コーポレート・ガバナンス・システムに関する実務指針（ＣＧＳガイドライ

ン）」 

・安永崇伸・松村謙太郎・岩脇潤「コーポレート・ガバナンス・システムに関する実務指針」

（ＣＧＳガイドライン）の解説〔上〕〔中〕〔下〕旬刊商事法務 2131号、2132号、2133号 

・内ヶ﨑茂・鈴木啓介・田端公美・中澤優子「米国の経営者報酬ポリシーの実態と日本への

示唆」〔上〕〔下）旬刊商事法務 2139号、2140号 

・石田猛行「2017年ＩＳＳ議決権行使助言方針と背景にある考え方」旬刊商事法務 2126号 

・上野直子「2017 年グラス・ルイス議決権行使助言方針と日本のコーポレート・ガバナン

ス改革」 

・澁谷展由「東証一部上場会社の役員報酬設計－報酬水準・報酬制度の分析－」別冊商事法

務Ｎｏ．421 

・渡辺邦広「役員報酬の動向と設計について～中長期業績連動・株式報酬の新展開～」東京

株式懇話会会報第 794号 

・三浦隆之「わが国ストック・オプション制度の特質」福岡大学商学論叢第 53巻第４号 

・中村慎二「新しい株式報酬制度の設計と活用 有償ストック・オプション＆リストリクテ

ッド・ストックの考え方」中央経済社 

・ＰｗＣあらた有限責任監査法人〔編〕「ＩＦＲＳ「株式に基づく報酬」プラクティス・ガ

イド」中央経済社 

・神田秀樹・武井一浩・内ヶ﨑茂編著「役員報酬改革論（増補改訂版）」商事法務 

・小西長武「役員報酬見直しの視点と制度設計時のポイント」経理情報Ｎｏ．1493 

・伊藤レポート「持続的成長への競争力とインセンティブ～企業と投資家の望ましい関係構

築～｣プロジェクト 

・田辺総合法律事務所・至誠清新監査法人・至誠清新税理士法人「第４版役員報酬をめぐる

法務・会計・税務」清文社 

・西村康代・櫛笥隆亮・永田稔・村上朋也・河原索・平本宏幸 タワーズワトソン編「攻め

のガバナンス 経営者報酬・指名の戦略的改革」東洋経済新報社 

・塚本英巨「任意の指名・報酬委員会の運営のポイント」東京株式懇話会会報 第 791号 

・澤口実・渡辺邦広・角田望・吉江穏・飯島隆博・坂尻健輔「指名諮問委員会・報酬諮問委

員会の実務」商事法務 

・東京弁護士会会社法部「新・株主総会ガイドライン」（第２版）商事法務 


