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第 10回 会社法制に関する研究会 

日時：令和 6年 2月 26日（月）18:00～20:30 

場所：公益社団法人商事法務研究会会議室（オンライン併用） 

 

議事要旨 

 

１ 現物出資構成による株式報酬の会計処理について 

⚫ 従業員等に対してインセンティブ目的としての株式報酬を付与するに当たっては、

会社が対象者に対して金銭債権を付与した上で、当該債権を現物出資財産として

給付させることによって株式を交付する方法、いわゆる現物出資構成がとられて

いるようである。事前交付型、事後交付型ともに実務では既に一定程度普及してお

り、一定の会計処理がされているところである。 

⚫ 事前交付型株式報酬（以下「ＲＳ」という。）については、当初の現物出資、つま

り株式交付の際に、資本金・資本準備金の計上をしつつ、前払費用という勘定科目

を用いて、その後、譲渡制限期間にわたって、福利厚生費という費用を計上しつつ、

毎期前払費用を取り崩していくといった会計処理が一般的には普及しているとこ

ろであるが、このような会計処理については、会社法が株式会社に労務出資を禁止

している趣旨や仮に付与対象者に取締役が含まれる場合には、取締役の任期を超

えて将来に職務執行の対価を計上することは、会社法上の報酬規制との関係で問

題があるのではないかとの指摘もされているところである。 

⚫ さらに、実務においては、退職等が生じ、会社がＲＳを無償取得する場合において

も、結果として交付しなかった株式報酬まで費用計上されてしまうところに問題

があるとの声もある。 

⚫ これらの指摘を踏まえ、現行の会計処理と会社法との関係についてどのように考

えるか。また、新たな会計処理の考え方として、(a)その株式を発行する際の募集

事項としての払込金額については、その時点の市場株価をベースとしたいわゆる

株式の時価を用いつつ、資本金、資本準備金に計上する金額としては時価評価とし

て０円と評価することで、株式の発行時には仕訳を行わず、(b)譲渡制限期間の各

期末において、株式発行時の時価と最終見込み株式数をもって福利厚生費として

費用計上するとともに、資本金や資本準備金ではなくその他資本剰余金という勘

定科目をもって、譲渡制限期間中に分割的に計上していくといった会計処理も考

えられるところであるが、会社法との関係でどのように考えるか。 

⚫ 会社法は伝統的に労務出資の禁止という形で、出資を抑制してきたが、その背景に

は、①将来の労務（労働提供請求権）は、会社債権者にとって引当財産にならず、

債権者をミスリードする危険がある、②将来の労務の価値は、評価が難しく、仮に

過大評価された場合には、債権者へのミスリードの問題がより一層大きくなり、ま
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た、実質的に有利発行が行われるのに等しいこととなり、既存株主への経済的損失

を生じさせることになるといった考え方があるとされている。紹介のあった新し

い会計処理の考え方については、引当財産にならないようなものを株式発行の時

点で資産計上することを避けることができるというメリットがある一方で、株式

の発行に伴い増加する資本金、資本準備金の額が０となってしまい、会社法におい

ては、伝統的に株式の有償発行の際には、株式の発行時に資本金、資本準備金を一

括して計上するという考えをとってきたことからも、その影響を見極める必要が

あるのではないか。 

⚫ 具体的な論点としては、毎期末その他資本剰余金が計上されることで、分配可能額

が増加することになるが、現物出資構成の下で出資される会社に対する債権は、会

社にとって将来の経済的便益に直接結びつくものではないということを踏まえる

と、債権者保護の関係でどのように考えるのかという点があげられるかと思う。 

⚫ 資本制度を通じた債権者保護は事実上形骸化しており、論点としてあまり考慮し

なくてもいいという考え方は立法論としてはあり得ると思われるが、株式報酬を

付与した以後、従業員等が労務の提供をすれば、その他資本剰余金がどんどん増え、

それに伴い分配可能額が増えていくということになり、株式報酬以外の場面にお

ける株式の発行にかかる規律との整合性の説明が難しいように思われる。また、特

に財務状態が悪い会社等が悪用しないような手立てが必要ではないか。 

⚫ 他方、従業員が労務を提供すると、提供した労務の価値に相応する分、会社の価値

は増えているはずなので、分配可能額が増加したとしても直ちに会社債権者に不

利益が生じるわけではないと考える余地もあるのではないか。また、あくまでその

他資本剰余金に計上されるのは、費用として計上された福利厚生費等の見合いの

金額と思われるため、個々の事業年度単位で考えると、福利厚生費という費用科目

が計上される分、その他利益剰余金の金額は減少しているはずであるため、その他

資本剰余金を計上するとしても、分配可能額の計算上はプラスマイナス０になる

と考えることもできるのではないか。 

⚫ 今回提案されている新しい会計処理に関して、有利発行規制の点はどのように考

えるべきであろうか。会社法上、募集株式の発行の場面における有利発行は、「（会

社法第１９９条第１項第２号の）払込金額が募集株式を引き受ける者に特に有利

な金額である場合」と定められており（会社法第１９９条第３項）、当該定めを字

義どおりに解すれば、会社法第１９９条第１項第２号の「払込金額」を当該株式の

価値（時価）に見合う金額とする以上は、有利発行規制は問題とならず、付与され

た株式の価値がインセンティブ報酬として不当に高額であるような場合には、別

途、取締役等の善管注意義務違反が問題になるにすぎないとも考える余地もある

であろうか。それとも、会社法第４４５条第１項の「給付をした財産の額」及び会

社計算規則第１４条第１項の「現物出資財産の法第百九十九条第一項第四号の期
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日（略）における価額」、すなわち、株式の対価として給付される財産の時価を０

円と捉える一方で、有利発行規制との関係では株式の対価として相当の価値が会

社に給付されていると解することには問題があるであろうか。 

⚫ 株式発行の時点では、引当財産にはならず、資産計上するとミスリードとなるため、

その時点では会計処理上０円としているにすぎず、実際には会社への価値提供が

生じているので、有利発行規制との関係では、その価値を踏まえ該当性を判断する

という考え方になるのではないか。また、現物出資に関して、その給付した現物出

資財産の価額がこれについて定められた会社法第１９９条第１項第３号の価値に

著しく不足する場合には、当該不足額に関して出資者が填補責任を負うと定めら

れている会社法第２１２条第１項との関係においても、不足額も生じていないの

で、不足額填補責任も生じる懸念もないと整理することに矛盾はないようにも思

う。 

⚫ そのよう考え方もあり得るとは思われるものの、金銭債権の評価額が０円で、実際

に交付された株式の価格が０円でなければ、譲渡制限によるディスカウントを考

慮して特に有利な価格ではないといった整理ができない限りは、やはり有利発行

に該当する余地は残るのではないか。また、不足額填補責任についても、条文を素

直に読めば発生するのではないか。 

⚫ そもそも、既存の会計処理も今回の新しい会計処理の考え方も、会社法第４４５条

第１項及び会社計算規則第１４条との関係で、株式を発行した後に複数年度に渡

って資本金を分割計上することはできないという考え方が前提となっているよう

にも思えるが、この点ではどうであろうか。 

⚫ 伝統的には、やはり資本金又は資本準備金は、株式の有償発行時に一括して計上す

るという考え方がとられてきたのではないであろうか。株式の有償発行に伴う会

社法第４４５条第１項及び会社計算規則第１４条に基づく資本金の計上は、条文

上の「株式発行に際して」という文言が用いられている点に鑑みても、株式の発行

時に一括して行われることが求められているという考え方が自然ではないであろ

うか。 

⚫ もっとも、資本充実の原則に鑑みると、会社に価値が入ってきたとき、つまり実質

的な労務の提供がされたタイミングで資本金や資本準備金が計上されるという考

え方は必ずしも否定されていないという考え方もあり得るようには思われる。会

社法は、必ずしも資本金の計上時期までは明示しておらず、株式と資本金の額の連

結は必ずしも強固なものとはいえないという考えもあると思われる。 

⚫ 事後交付型の株式報酬（以下「ＲＳＵ」という。）については、各期末の株価と見

込株式数を用いて福利厚生費として費用計上し、貸方には引当金という負債の勘

定を計上したうえで、実際に株式を発行する際に引当金を取り崩して、金銭債務を

発生させたうえで、金銭債権を現物出資するといった会計処理が一般的には普及
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しているところであるが、現物出資構成における債権の金額が事後的にその時点

の株価に対応して決定され、当該金額が払込資本の金額とされることで、株価の騰

落が結果として費用処理額に影響するという実務上の問題があるとの意見もある

ところである。 

⚫ ＲＳＵは導入時点でその内容が決定されているものであり、制度導入時の株価を

ベースとして会計処理がされるべきという考えもあるが、会社法上の論点、特に有

利発行規制との関係ではどのように考えるか。仮に、制度導入時の株価をベースと

して払込金額が決定され、形式的には、会社法第１９９条第１項第２号の「払込金

額」が株式発行時の株価に比して低廉であったとしても、「募集株式を引き受ける

者に特に有利な金額」（同条第３項）ではないといえるであろうか。 

⚫ 株式の発行決議と実際の発行の時期が乖離することによって、株式の価値が変わ

るので、有利発行に該当するという解釈を完全に払拭することは難しく、有利発行

規制をかけるべき問題であるように思う。 

⚫ 株主が有利発行かどうかを認識するのは、自分の利益がどれくらい害されるかと

いうことだと思われるので、将来的な株式の発行の額と株数が株主に認識されて

いれば、実質的には有利発行に該当しないという考え方も成り立ち得るのではな

いかとも思われる。会計処理と会社法上の有利発行の該当性を必ずしも完全にリ

ンクさせる必要はないものと考える。 

 

２ 株式の無償交付の従業員等への拡大 

⚫ 令和元年改正会社法により、上場会社の取締役に対しては報酬としての株式の無

償交付（金銭の払込み等を要しないこと）が認められたが（会社法第２０２条の

２）、取締役でない従業員、子会社の役職員に対しては株式の無償交付が認められ

ていない。この点については、上場会社の従業員、子会社の役職員に対しても、

株式の無償交付を認めるべきであるとの指摘がある。 

⚫ このような指摘について、どのように考えるか。無償交付の従業員等への拡大を

検討するにあたり、既存株主や債権者の利益の保護、有利発行規制との関係、無

償交付の対象者の範囲、対象となる株式会社の範囲等についてどのように考える

か。本研究会第８回の議論の続きを行いたい。 

⚫ 具体的には、例えば、以下のＡ～Ｃの案が考えられるが、どのように考えるか。 

Ａ：従業員等に対して金銭の払込み等を要しない旨を定めて募集株式を発行する

ことを許容するとともに、有利発行規制を及ぼそうとするものであり、既存株主

の利益の保護について、有利発行規制によって対応しようとするもの。 

Ｂ：従業員等に対して金銭の払込み等を要しない旨を定めて募集株式を発行する

ことを許容することとした上で、有利発行規制を及ぼすとともに、従業員等に対

して金銭の払込み等を要しない旨を定めて発行する募集株式の数の上限を株主総
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会の決議によって定めることができるものとし、その定めに従うときは有利発行

規制を及ぼさないというものであり、既存株主の利益の保護について、有利発行

規制又は株主総会の決議によって定める募集株式の数の上限の定めのいずれかに

よって対応しようとするもの。 

Ｃ： 従業員等に対して金銭の払込み等を要しない旨を定めて発行する募集株式の

数の上限を株主総会の決議によって定めることができるものとし、その定めに従

うときは金銭の払込み等を要しない旨を定めて募集株式を発行することを許容す

るというものであり、既存株主の利益の保護について、株主総会の決議によって

定める募集株式の数の上限の定めによって対応しようとするもの。 

⚫ 従業員に対する無償交付については、取締役の善管注意義務の規律を及ぼせば十

分だと思う。もっとも、取締役の善管注意義務の規律だけでは規制として足りず、

有利発行規制を及ぼすべきだという考え方もあり得る。このような考え方に立っ

た場合において、有利発行規制を排除するための株主総会決議の在り方について

は、問題になり得る。株主総会決議に際して、取締役の場合にはその報酬をイメ

ージすることはある程度可能だが、従業員全体の労務の価値や付与する株式の数

をイメージすることができるのだろうか。一度株主総会決議をとってしまえば有

利発行規制を排除できるとすると、当該株主総会決議で決める内容は簡素なもの

では足りないという議論も出て来るかもしれない。かといってあまりに詳細な事

項を株主総会で決議しなければならないとすると実務の負担も大きくなる。 

⚫ 従業員への株式報酬について、賃金として整理するのであれば有利発行に該当し

ないとすることは可能であると考えるが、福利厚生として整理するのであれば、

有利発行規制を及ぼす必要があるのではないか。 

⚫ 今の段階ではＣ案が良いと思う。取締役については、報酬規制に基づき株主総会

決議がされることを前提として、職務執行の対価として募集株式が発行されるた

め、有利発行が想定し難いという説明がされてきたと理解しているが、従業員に

ついても職務執行の対価として募集株式が発行されると考えれば、取締役の場合

とある程度同じような理解ができると思う。しかし、そのように考える場合、子

会社の役職員については、親会社への便益の提供が考えにくいため、同様の説明

をすることは難しくなる。また、株主総会の普通決議によって希釈化の限度につ

いて株主の意思が確認されているため有利発行規制をかけなくてよいという説明

は、それだけでは理由が十分とはいえず、何らかの歯止めが必要であろう。この

ような説明が許容されるとすると、誰に発行する場合であれ募集株式の発行一般

の場合について株主総会で枠を決めれば有利発行規制をかけなくてよいというこ

とになってしまいかねないからである。 

⚫ 株式の無償交付の対象として子会社の役職員を含めることは、会社自身の職員の

場合に比べて一段ハードルは上がるだろう。また、Ｂ案のようにたくさんの選択
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肢を設けると、どちらか一方に決めるべきであるなどの指摘が出て来ることが予

想される。そのようなことを踏まえると、Ｃ案が綺麗に思えるが、Ｃ案について

は、株主総会決議により許容される希釈化の限度について株主の意思を確認する

こととしているので重ねて有利発行規制を適用するまでの必要はないという説明

で足りるのかどうかは、もう少し議論する余地がある。 

⚫ Ｂ案は、有利発行の上限について株主から承認を取るという考え方といえる。Ｃ

案は、本来は取締役が善管注意義務をきちんと果たすのであれば取締役限りでで

きることを、わざわざ株主総会の普通決議を要求することにより従業員の労務の

過大評価を制御するという考え方といえる。Ｂ案とＣ案の差はこのような考え方

の違いであって、どちらの案でも良いと思う。 

⚫ 仮に子会社の役職員を対象から外すとなると、子会社の役職員に対して現物出資

構成で株式の無償交付をしている企業が現物出資構成を使い続けることとなり、

従業員への無償交付を認める新しい制度を作っても結局使われないのではないか。 

⚫ 新たな制度を作っても手続が重いと使ってもらえないから、実務の意見も取り入

れながら使える制度とすることが重要である。規律の在り方としては、従業員へ

の無償交付は基本的には取締役の善管注意義務によって規律されるべき問題であ

ると理解しつつ、適切な開示が行われることが重要である。また、有利発行に当

たるのは極端な場合だと思うが、有利発行規制が適用される場合があることとす

ることは非常に重要である。 

 

３ 役員報酬の決定方法の再検討 

⚫ 役員報酬の決定方法に関しては、将来的には、指名委員会等設置会社以外の会社

についても、一定の場合には、事前に株主総会の承認を得る（事前規制）代わり

に、事後に取締役が株主に報酬制度の運用状況を説明して信任を問う（事後規制）

方法を認めることも検討に値する旨の指摘があるが、このような指摘をどのよう

に考えるか。報酬規制を事前規制から事後規制へ転換するということは考えられ

るか。そうでないとしても、報酬規制について、検討すべき事項はないか。 

⚫ 報酬規制については、令和元年会社法改正時にも議論があったところであるが、

改正には至らなかった。現在の法規制が機能していないような事情や新しい法規

制を設けることの理由となるような立法事実があるのかという素朴な疑問がある。

そのような事情や立法事実がないと法改正は難しいのではないか。 

⚫ 将来的な方向性として検討するのであれば、例えば対象会社については、取締役

の個人別の報酬等の内容についての方針を取締役会で決定しなければならないと

される会社法第３６１条第７項の会社が考えられるのではないか。これらの会社

においては、定款で定めれば取締役会で報酬を決定できるという規律も考えられ

るのではないかと思う。この場合において必要となる開示については、あまり開
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示規制を厳しくすると結局使われない制度にもなりかねないことも踏まえて検討

する必要がある。 

⚫ そもそも取締役の報酬については、長期的な会社業績等の推移とそれに見合って

推移する報酬についての長期的なプランがわかるような説明が必要であると考え

ており、取締役の報酬に関する説明は現行制度上も十分ではないと思っている。

この観点からいえば、報酬の長期的なプランとその運用状況が説明されることに

なるのであれば、事前規制の代わりに事後規制とすることには問題がなく、報酬

の決定機関については厳しく考えなくてもよいのではないかと思っている。ただ、

開示を最低限に抑えつつ、報酬の決定機関について厳しくするという設計は好ま

しくない。 

⚫ 今回の指摘は指名委員会等設置会社と同じようなことをできるようにしたいとい

うものだと理解している。ただ、指名委員会等設置会社の指名委員会・報酬委員

会は過半数の社外取締役で構成されるものの、発言力のある社内取締役がいると

社外取締役の目も行き届かず株主総会によるキャップもはまらないといった問題

点もあって、指名委員会等設置会社が必ずしも優れた機関設計であるとはいえな

い。もっとも、両委員会の過半数が社外取締役であることから、いろいろなこと

が許されていると理解しており、実質的なガバナンスの話をするのであれば、ま

ずは取締役会における社外取締役の人数を検討すべきこととなろう。現行の会社

法第３６１条の規定に基づく株主総会決議によって有効な監視が働いているかと

いわれれば必ずしもそうではなく、例えば、クローバック条項の在り方のような

ものについては株主総会よりも報酬委員会等でしっかり議論していくことを促し

ていく必要もある。実務サイドから、（形だけ株主総会決議をとっているから監視

が働いているという説明はもはや時代遅れであるという認識のもとで）そのよう

な報酬委員会等での運用をしっかりしていくという指摘が出て来るのであれば、

規律の見直しの余地もある。ただ、その場合には、取締役の個人別報酬の決定の

代表取締役への再一任について禁止することが先なのではないかとも思う。 

⚫ 特に上場会社については、法定ではない任意の報酬委員会の運用の状況を見極め

る必要があり、今すぐに法律上何か手当をする必要があるというものではないよ

うに思う。 

 

以上 


