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第 1 本調査の背景及び目的

スタートアップ企業にとって、事業を拡大・成長させていく上で、自社の成長フェーズに

応じて最適な人材を継続的に確保することは非常に重要な課題となっている。

他方で、事業の加速度的成長のために、事業面において多額の資金投入が恒常的に必要と

なることから、スタートアップ企業にとって役職員に対して十二分な待遇を給与水準にお

いては提供することは難しい場合が少なくない。このため、能力の高い人材を採用し、その

後もリテンションを維持するためには、給与面以外において、人材確保のための仕組みを設

計することが大変重要である。

中でも、新株予約権を用いたストックオプションは、将来的に自社の事業拡大を達成する

ことで金銭的に十分なリターンを役職員に提供することが可能となるため、急速な成長を

目指すスタートアップ企業と親和性の高い制度である。そのため、給与面にて十分な金銭・

報酬を提供することが難しい中、優秀な人材を確保するためのインセンティブスキームと

してスタートアップ企業間で幅広く活用されている。もっとも、日本におけるストックオプ

ションの具体的な制度は、スタートアップ企業側の観点からは、更なる改善の余地があると

いう指摘も少なくない。

以上の背景のもと、貴省が実施した令和 5 年度産業経済研究委託事業において、当職ら

は、貴省からの委託を受け、ストックオプション制度及び関連する税制に関するニーズ、海

外制度との比較など、ストックオプション制度の基礎的なデータや情報を収集しつつ、併せ

て、スタートアップの人材確保における現状と課題を多様な観点から調査し、今後のストッ

クオプション制度の改善を含む、課題への対応策の検討につなげることを目標として、スタ

ートアップの人材確保にかかる調査研究（以下「本調査」という。）を実施した。
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第 2 本調査の範囲及び方法

当職らは、本調査として、貴省作成に係る本調査の仕様書及び貴省との協議に従い、以下

の各調査を行った。各調査の結果の概要については「第 3 ストックオプション制度活用に

おける課題についての調査結果」及び「第 4 諸外国のストックオプション制度及び関連す

る税制優遇についての調査結果」を参照されたい。

1 ストックオプション制度活用における課題についての調査

(1) ストックオプションに関するアンケート

当職らは、本調査の委託期間中に、スタートアップ企業及びその従業員を対象と

して、ストックオプションに関するアンケートを実施し、企業より 83 件1、従業員

より 98 件の回答を得た。

スタートアップ企業向けアンケートの質問項目については「別紙 1 スタートア

ップ企業向けストックオプションに関するアンケート」を、スタートアップ企業の

従業員向けストックオプションに関するアンケートの質問項目については「別紙 2

スタートアップ従業員向けストックオプションに関するアンケート」を参照された

い。

(2) M&Aにおけるストックオプション処理例についての調査

当職らは、過去のスタートアップ企業等を対象会社とする M&A 案件のうち、当

該 M&A 時にストックオプションを発行していた企業の担当者に対するヒアリング

等を行うことにより、最近の M&A 案件におけるストックオプションの処理につい

て可能な範囲でリサーチを行った。具体的な内容は後述のとおりである。

2 諸外国のストックオプション制度及び関連する税制優遇についての調査

米国、英国、フランス及びオーストラリアの 4 か国について、スタートアップの人材確保

に関連するストックオプション制度及び関連する税制優遇の概要についての調査を行った。

1 アンケートの回答を得た企業のうち、同一企業から（異なる担当者が）複数の回答を行っている企業が

3 社存在したため、実際の回答者数は 80 社である。もっとも、同一企業による複数の回答内容が一致し

ているわけではなく、いずれの回答を採用するべきか判断することは困難であるため、アンケート結果の

集計に際しては、83 件の回答すべてを採用している。
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 長期的な事業拡大に貢献できる人材を獲得する観点から、各事業フェーズ、上場タ

イミング、投資契約上のストックオプションプールのバランスを考慮しつつ付与

することで、重要なポジションについて、ストックオプションを活用しながら長期

的なコミットメントを引き出すことが可能。他方、一般社員については、ストック

オプションの意味や行使条件に対する理解不足の結果、予想しない形で反発が生

まれることもあり、付与のバランスが難しい。

 ストックオプションに対する従業員の理解不足によって、従業員にとってストッ

クオプションが現実的なインセンティブとして魅力的に映っていない。

 収益が安定するまでに相応の時間を要する事業である場合、イグジット時にスト

ックオプションを行使してキャピタルゲインを得るということに対する期待感も

薄く、強いインセンティブとしては機能していない。

 採用の際、経営陣クラスの候補者には、スタートアップで働くことにより給与水準

が下がったとしてもストックオプション報酬でカバーされることを期待し、自ら

入社前にストックオプション制度を調べ、上場時のリターンの見込みについて予

め試算している者もいる。それを元に説明するとストックオプション制度のイメ

ージを具体化でき、ストックオプションが採用に効果的だったと考えている。一方

で、一般の従業員クラスの場合、ストックオプションの前提知識が乏しかったり、

そもそもインセンティブプランとしてそこまで期待していなかったり、付与され

たとしても少額であるといった背景があり、ストックオプションが入社のインセ

ンティブになることは少なかった。
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(iii) 無償ストックオプション（税制適格）以外の種類を選択した理由

上表のとおり、無償ストックオプション（税制適格）以外の種類を選択した理由

の一つとして、「税制適格の要件を満たすのが難しいため」を選択した回答者が約

47%（34名中 16名）いたが、その詳細な理由としては、アドバイザーや業務委託先

等、社外人材へのストックオプションの付与に制約がある点が挙げられていたほか、

年間の権利行使価額の上限である 1,200 万円が制約となっている点を挙げるものも

一定数存在した。
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エ 権利行使期間

(i) 権利行使期間の開始時期

(ii) 税制適格ストックオプションの権利行使期間の問題点

現行の税制適格ストックオプションの要件である、権利行使期間が付与決議日か

ら 2～10年（設立から 5年未満の未上場企業においては、付与決議日から 2～15年）

であることについての問題点・課題等（例えば、付与決議後 2 年間行使できない点

についての不都合等）を問う質問に対しては、約 40%が問題点等を感じている旨回

答した。

特に、いわゆるディープテック系のスタートアップ企業等、イグジットまでに時

間を要することが見込まれる企業からは、現状の権利行使期間では短いとの回答が

複数寄せられた。

オ 年間の権利行使価額の上限

現行の税制適格ストックオプションの要件である、年間の権利行使価額の上限が

1,200万円であることについての問題点・課題等を問う質問に対しては、約 70%が問

題点等を感じている旨回答した。問題点としては、特にレイターステージにあるス

タートアップ企業においては、（権利行使価額を時価以上に設定する必要があるとい

う要件との関係で）権利行使価額が高額となるため、年間の権利行使価額の上限で

ある 1,200 万円にすぐに達してしまい、複数年にわたって行使する必要がある点に

おいて事実上べスティングの制約が課されたインセンティブ制度になってしまって
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いるとの指摘が複数寄せられ、1,200万円の要件の撤廃を望む旨の回答が一定数存在

した。

カ 保管委託要件

現行の税制適格ストックオプションの要件である、保管委託要件についての問題

点・課題等を問う質問に対しては、約 71%が問題点等を感じている旨回答した。問

題点としては、委託先が実質的に非常に限定されている点や委託に要する費用、手

続及び事務の負担が大きい点を指摘する回答が多数存在した。

キ ストックオプションの発行手続

(i) 柔軟な発行にメリットを感じるか

(ii) メリットの具体例

上表のとおりストックオプションの柔軟な発行にメリットがあるとの回答が約

89%を占めたが、そのメリットの具体例を問う質問においては、人材獲得やインセ

ンティブ付与を柔軟に行うことが可能となること、株主総会開催の負担が軽減され

ること等にメリットを感じている旨の回答があった。以下はそのような回答の内容

の一部を抜粋・要約したものである。

 高度人材を獲得するケースなどには、突発的に SO を発行したいケースがあるが、

毎回株主総会にかけるのは、そのチャンスをフイにしてしまう事になる可能性が
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ある。

 採用計画がより柔軟に行える。

 オプションプールがあることを採用予定者に自信を持って説明できる（今は、「次

の総会で合意できれば発行できます」みたいな曖昧な説明になる）。

 優秀な人材へのインセンティブ付与を機動的に実施できる。

 株式時価が変化した際にも再度株主総会の決議が不要となれば大きなメリットと

なる。

 株主総会準備その他実務作業の負担が軽減される。
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2 M&Aにおけるストックオプション処理例についての調査結果

M&A の対象となる会社において税制適格ストックオプションを発行していた場合、M&A

時におけるストックオプションの処理としては、新株予約権を行使した上で買主に対し（当

該行使により発行された）株式を譲渡する手法が多く用いられているようである。その他に

は、対象会社が新株予約権を有償取得する手法、新株予約権を M&A のクロージングに先立

ち又はクロージングと同時に放棄させる手法、新株予約権を放棄させた上で対象会社が新

株予約権割当契約に従い放棄への対価を支給する手法、新株予約権を存置させる手法など

も採られている。

例えば、新株予約権を行使した上で買主に対し株式を譲渡する手法を採用した場合、以下

のような課題・論点が生じると考えられる。

① 対象会社における手続・スケジュールの負担

 以下の手続・検討が必要となり、スケジュール上の制約となる。

 行使後の新株予約権者の、株式譲渡契約の売主当事者への追加

 クロージングまでに行使しない新株予約権者の対応（会社による取得条項の

有無の確認、取得条項の発動を判断する時期の考慮）

 新株予約権行使を反映したクロージング直前の株主名簿の手配（特に、株主

名簿管理人がいる場合にはその事務手続に一定程度の期間を要する）

 年間の権利行使価額の上限を 1,200 万円とする要件との関係で、M&A 時に全

ての新株予約権を行使できないリスクが存在（その場合に、権利行使価額要

件を満たす限度で新株予約権を行使させ、残りの新株予約権は買主に譲渡さ

せる等の調整が必要）

 保管を行う証券会社との手続に必要な期間の考慮（当該期間を踏まえて、新

株予約権の譲渡を株式譲渡のクロージング後の対応とせざるを得ないことも

ありうる）

② 新株予約権者における費用負担

 保管を行う証券会社に対する手数料負担が発生

③ 新株予約権者における資金調達

 行使価額が相応に高額となる場合、新株予約権者自身では資金調達が難しい可能

性がある

 対象会社からの貸付や、買主側での立替払いなどのスキームも考えられなくはな

いものの、税務（利息の要否）、会社法（資本充実の原則との関係）、業法（貸金業

法）、実務手続（金銭交付のロジスティクス）等の様々な論点の検討や、買主側と

の交渉が必要
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④ 新株予約権の権利行使後にクロージングしなかった場合の取扱い

 M&A の前提条件不充足などの理由により、新株予約権の権利行使後にクロージン

グできなかった場合には、新株予約権行使前の権利関係に巻き戻すことが難しい。

そのため、保管を行う証券会社及び株主名簿管理人における手続との関係などに

より、クロージングより一定期間以上前に新株予約権を行使せざるを得ない場合、

行使するタイミングの慎重な検討と判断が必要。

なお、この点については、保管委託要件の撤廃により、証券会社への保管委託のた

めの手続がボトルネックとなっている事案では問題が回避できると考えられる。
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第 4 諸外国のストックオプション制度及び関連する税制優遇についての調査結果

1 各国におけるストックオプション制度の調査の対象及び手法

当職らは、貴省作成に係る本調査の仕様書及び貴省との協議に従い、米国、英国、フラン

ス及びオーストラリアの 4 か国（以下「調査対象国」と総称する。）について、スタートア

ップの人材確保に関連するストックオプション制度及び関連する税制優遇の概要について

の調査を行った。

具体的には、①日本と同様、ストックオプションの権利者において（ストックオプション

付与時又は権利行使時ではなく）権利行使によって取得した株式の譲渡時においてのみ課

税される余地のあるストックオプション税制を有する国として、調査対象国を選定したう

え、②各国のストックオプション制度について、制度概要、権利者における課税の概要、並

びに、ストックオプション税制の適用に関し、権利行使期間、付与又は行使できるストック

オプションに係る金額の上限及び従業員以外への付与の可否の各要件の概要に焦点を当て

て調査を行った2。また、米国については、貴省からの調査依頼に従い、下記 2(2)のとおり、

ストックオプションその他のエクイティインセンティブ報酬の利用実態について、同国に

おけるスタートアップ関連業務に関する幅広い知見を有する法律事務所である Cooley LLP

（以下「聴取先事務所」という。）への聞き取り調査を行った。

本調査の結果は下記 2 のとおりである。なお、本調査の結果を参照するにあたっては以下

の点に留意されたい。

 本調査の結果は、当職らにて日本国内で入手することのできた文献、雑誌記事、有

料データベース等を用いた文献調査・WEB 調査等に基づいており、その内容につ

いては現地の法律事務所その他の専門家のレビューを経ておらず、それらの資料

の内容の真実性・正確性及び十分性・網羅性について、当職らは特段の調査・確認

作業を行っていないこと。また、日本語及び英語以外の言語で記載されたものにつ

いては、適宜翻訳文を参照しており、その翻訳の正確性について、当職らは確認作

業を行っていないこと。

 本調査の結果は、各国のストックオプション制度や税制を網羅するものではなく、

記載のもの以外にもそれらが存在し得ること。

 本調査の結果は、各国のストックオプション税制の概要・要件の一部を記載したも

のであり、ストックオプション税制の適用に当たってはその他の要件も課されう

ること。また、記載された要件についても、例外的な取り扱いがあり得ること。

2 なお、調査の過程で、インセンティブ報酬を専門とする英国の法律事務所である Tapestry Compliance 
Limited から、同国の各ストックオプション制度・税制の概要に関する説明を受ける等の協力を得た。
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2 各国におけるストックオプション税制の概要（上限規制、権利行使可能期間等）3

(1) 概要

次頁のとおり。

3 英国においては、スタートアップ企業を主な対象としたストックオプション制度は Enterprise 
management incentives (EMI) options であるが、そのほか一般的に用いられている Save-as-you-earn (SAYE) 
scheme 及び Company share option plan (CSOP)についても参考までに記載している。
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(2) 米国における実務

当職らは、本調査の委託期間中に、インターネット会議を用いて、聴取先事務所

から以下 4 つの事項について聞き取り調査をした。当職らが聴取した内容の概要は

別紙のとおりである。なお、当該会議は、聴取先事務所の任意の協力により行われ

たものであり、記載内容について同事務所のレビューは経ておらず、当事務所にお

いてもその真実性・正確性及び十分性・網羅性について検証は行っていない点ご留

意されたい。

① 米国において、スタートアップ企業が一般的に採用しているエクイティイン

センティブは何か。

② Insentive Stock Option（以下「ISO」という。）における 10 万ドルの上限規制に

関して実務的にネガティブな議論・問題点は存在するか。

③ 米国法人税においてストックオプション費用が損金とされないため、ISO が米

国のスタートアップに利用されていない事例が多くあると言えるか。

④ 米国スタートアップ企業が従業員ではない外部協力者に付与することの多い

エクイティインセンティブは何か。

以 上
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別紙 1

スタートアップ企業向けストックオプションに関するアンケート
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別紙 2

スタートアップ従業員向けストックオプションに関するアンケート
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別紙 3

聴取先事務所との会議内容の概要

1. 米国において、スタートアップ企業が一般的に採用しているエクイティインセンティ

ブは何か。

 ストックオプション（Incentive Stock Option (“ISO”)／ Non-statutory Stock Option (“NSO”)、

Restricted Share Units (“RSU”)、及び Restricted Shares (“RS”)が採用されている。

 スタートアップ企業の初期段階では、RS の利用が多い（Founder Shares とも呼ばれる）。

当該 RS には期間の経過により確定していく Vesting 条項が付されており、当該期間経

過前に退職等すると没収される仕組みになっている。税務上は、Section 83(b) Election を

行うと、Vesting を待たずに全株式について当初の付与時点での課税がなされる。付与

時点の株価は低額であるため、このような選択を行うことにより、その後の株式の増加

益が Ordinary Income Tax（連邦税の最高税率は 37%）ではなく Long-term Capital Gain

（連邦税の最高税率は 20%）として課税されることになる。

 スタートアップ企業がその初期段階から成長していくにつれ、ストックオプションの

利用が増える。10 万ドル要件（オプションが最初に行使可能となった年に関する要件）

などがあるが、各要件を満たすようであれば ISO が採用され、そうでなければ NSO が

採用される。

 スタートアップ企業がさらに成長しその株価が高額になった場合、RSU が採用される

事例が増える。RSU には行使価額は設定されないが、2 つの Vesting 条件が付されてい

る事例が多い。その 2 つの Vesting 条件は①時間の経過とともに確定するという条件と、

②Liquidity Event（IPO 又は M&A）が発生しない限り確定しないという条件である。②

が発生しない限り課税イベントは発生しないため、納税原資の問題が生じない。

 10 万ドル要件は、オプションが最初に行使可能となった年に関する要件なので、Vesting

が 4 年にわたって行われるような場合には 40 万ドル分等の枠を利用することが可能で

ある。

 また、株価が急速に高くなっていくような場面では、NSO を早期行使して当該時点の

時価で課税されることが有利ということもあり、上級役員においては会社からのロー

ンを使って早めに行使をするという事例も多い。

2. ISO における 10 万ドルの上限規制に関して実務的にネガティブな議論・問題点は存在

するか。

 10 万ドルの上限規制について、生活費が高騰しており、制定当初（1981 年）の 10 万ド

ルの価値に比べれば、今日の 10 万ドルの価値の方が低いため調整されるべきである。
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しかし、10 万ドル要件は法律（Internal Revenue Code § 422(d)）に規定されており、変更

には連邦議会の承認が必要であるところ、連邦議会がそれを変更しないため、長年変わ

っていない。

 10 万ドルの上限規制は、日本と異なり行使時で判定するものではなく、そのオプショ

ンが初めて行使可能になった時点（Vesting 条件を満たした時点）である。したがって、

実際の行使は Vesting したものを、後にまとめて行うことでも問題ない。

 なお、典型的ではなく、かつ、理想的な事例ではあるが、40 万ドルに相当する株式を

取得できるストックオプションが発行される場合、ISO の上限規制を遵守するために

は、1 年目に、10 万ドル相当の株式を取得できるストックオプションを権利行使可能と

規定すればよい。2 年目以降も同様に権利行使可能と規定すれば、4 年目にすべてのス

トックオプションが権利行使可能となり、かつ、ISO の上限規制を遵守することができ

る。

 ISO の要件を満たすためには行使価額が当該時点での株式の時価以上である必要があ

るところ、2005 年から開始された制度により、スタートアップは 409A バリュエーショ

ンを取得することとなる。取得後 1 年間は、当該スタートアップにおいて状況が劇的に

変化したような場合を除き、そのバリュエーションが有効となる。そして、409A バリ

ュエーションにおいては、優先株の優先権を考慮したうえで、普通株式の価値を算定す

るため、スタートアップの初期の段階では調達株価の 20%とか30%となることも多い。

IPO に近いタイミングでは 70%や 80%となるようにスタートアップのステージにより

変わっていく。

3. 米国法人税においてストックオプション費用が損金とされないため、ISO が米国のスタ

ートアップに利用されていない事例が多くあると言えるか。

 非上場企業では一般的に広く ISO は付与されている。税務上損金とされないことを理

由に、NSO を採用する事例もあるかもしれない。

 なお、NSO の場合は FICA 税（社会保険及び医療税）の対象となるが、ISO の場合は、

FICA 税の対象とならない。FICA 税の半額は企業負担とされているところ、FICA 税を

回避するために、NSO ではなく ISO を付与する企業もいる。

4. 米国スタートアップ企業が従業員ではない外部協力者に付与することの多いエクイテ

ィインセンティブは何か。

 ISO を付与できないため、外部のサービス提供者及びコンサルタントに対しては、NSO

が付与されることが多い。

 ごく稀に Founder Shares の付与を受ける事例等もある。




