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ライツ・オファリングの課税関係 

 

1 はじめに 

 

 平成 24 年 10 月 1 日、エー・ディー・ワークス（JASDAQ

上場）が、タカラレーベン（東証第一部上場）に続き、我が

国において 2 例目となるノン・コミットメント型ライツ・オファ

リングによる資金調達を行うことを公表しました。 

 ライツ・オファリングとは、既存株主全員に対して新株予

約権を無償で割り当てることによる資金調達方法です。ラ

イツ・オファリングにおいては、一般に、割り当てられた新

株予約権は、その権利行使期間終了日の一定期間前まで

の間、証券取引所に上場されます。既存株主は割り当てら

れた新株予約権を行使する義務を負うものではありません

が、自己の持株割合が低下することを嫌う株主によって新

株予約権が行使され、行使価額が発行会社に対して払い

込まれることによって資金調達目的が達成されます。他

方、行使価額を払い込む資金的余裕が存しない等の理由

により新株予約権を行使しない株主にとっても、これを証

券取引所等で売却することによって、他の株主が新株予

約権を行使することにより生じる自己の株式の希釈化に伴

う経済的損失を回避できるということが、想定されていま

す。 

 近時、大規模な希釈化を伴う第三者割当増資が数多く行

われ、投資者保護の観点から問題であるとの指摘がなさ

れていること等を背景として、金融商品取引法の改正等、

ライツ・オファリングの利用を促進するための諸制度の整

備が急速に進められています。 

 

2 コミットメント型ライツ・オファリングとノン・コミットメント

型ライツ・オファリング 

 

 ライツ・オファリングには、大別して、コミットメント型ライ

ツ・オファリングとノン・コミットメント型ライツ・オファリングと

の 2 種類があります。コミットメント型ライツ・オファリングと

は、権利行使がなされなかった新株予約権について、発行

会社が（新株予約権に付された）取得条項に基づきこれを

取得した上で、引受証券会社に売却し、当該引受証券会

社が権利行使をして取得した株式を証券取引所等で売却

することが、予め、発行会社と当該引受証券会社との間で

約束されているスキームです。他方、ノン・コミットメント型ラ

イツ・オファリングとは、発行会社による未行使新株予約権

の取得や、証券会社に対する売却が予定されておらず、

所定の権利行使期間内に行使されなかった新株予約権

は、最終的に、そのまま消滅することが予定されているタイ

プのライツ・オファリングです。 

 コミットメント型ライツ・オファリングの方が、予め、発行会

社がそれによって調達可能な金額が確定される点におい

て、資金調達方法として優れているようにも思われます。し

かしながら、これまでに実施された前記の 2 つの事例は、

いずれもノン・コミットメント型ライツ・オファリングであって、

我が国においては、コミットメント型ライツ・オファリングが

実施された事例はありません。この点、コミットメント型ライ

ツ・オファリングが未だ実施されていない要因の一つとし

て、引受証券会社の手数料の問題が指摘されています。

すなわち、ライツ・オファリングの場合、一定期間、新株予

約権を市場で流通させる必要があるため、自ずと、資金調

達に要する期間が長くなり、引受証券会社が長期間の価

格変動リスクを負担することになる結果、引受証券会社の

手数料が高くなり、資金調達コストが高くなるという点が、

コミットメント型ライツ・オファリングが未だ実施されていな

い要因として挙げられています1。 

 なお、タカラレーベンとエー・ディー・ワークスの事例はい

ずれもノン・コミットメント型でしたが、最終的な新株予約権

の行使率は、それぞれ 95.7%2と 92.8％3でした。このような

結果からみると、現時点では、予め、高い行使率が見込ま

れる会社であるからこそ、（ノン・コミットメント型の）ライツ・

オファリングを利用しているともいえそうです。 

 

3 ライツ・オファリングの課税関係の概要 

 

(1) 株主の課税関係 

 

ア 新株予約権の無償割当ての時点 

 

 一般に、ライツ・オファリングにおける新株予約権の無償

割当ては、会社法 109 条の株主平等原則に従い、株主に

対し一律に割当てを行うものであって、発行会社からの資

産移転や既存株主間における経済的価値の移転が認め
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られないものであるため、新株予約権の無償割当ての時

点において、株主に課税関係は生じないものと考えられて

います4。 

 もっとも、ライツ・オファリングにおいては、外国（典型的に

は、米国）の証券法の規制が適用されて、発行会社に多大

な手続負担が生じることを回避するべく、外国居住株主が

新株予約権を行使することを制限する場合があり得ます

が、このような場合にも上記と同様に考えることができるか

どうかは、別途検討を要します。この点、敵対的買収防衛

策の一つであるライツプランの発動の局面に関しては、買

収者のみが行使できない新株予約権を全株主に無償で割

り当てる場合でも、買収者がこのような新株予約権を権利

行使可能な第三者に譲渡できるよう設計されていれば、一

般株主への経済的価値の移転は生じないと考えられるこ

とから、原則として、新株予約権の付与時において一般株

主に対する課税関係は生じないと解されています5。した

がって、ライツ・オファリングにおいて、外国居住株主の権

利行使を制限する場合であっても、このような株主が新株

予約権を売却する機会を有する場合には6、原則として、権

利行使を制限される外国居住株主から他の株主への経済

的価値の移転も認められないとして、新株予約権の無償

割当ての時点においては、外国居住株主のみならず、他

の株主についても課税関係は生じないものと考えられます
7。 

 なお、平成 23 年度税制改正前においては、ライツ・オ

ファリングに際して株主に対して割り当てられる新株予約

権は、常に、特定口座には記録できず、一般口座へ記録さ

れていました。この点、平成 23 年度税制改正においてこ

のような取扱いが変更され、特定口座に普通株式が記録

されている場合、ライツ・オファリングに際してこのような株

式を保有する株主に対して割り当てられる新株予約権に

ついても、特定口座へ記録されることになりました（租税特

別措置法施行令 25 条の 10 の 2 第 15 項 6 号）。その結

果、特定口座において株式を保有している者は、ライツ・オ

ファリングによって取得する新株予約権についても、原則と

して確定申告を自ら行う必要がない等のメリットを享受でき

ることになりました8。 

 

イ 新株予約権の行使の時点 

 

 ライツ・オファリングに際して無償で割り当てられた新株

予約権を行使した時点では、たとえ、それにより取得する

普通株式の株価が新株予約権の行使価額を上回っていた

としても、課税関係は生じないものと解されています。但

し、新株予約権の行使によって取得する普通株式の株数

に 1 株に満たない端数が生じた場合には、会社法 283 条

に従い当該端数部分に相当する金銭が発行会社から交

付され、当該端数部分について、譲渡損益課税が行われ

るものと解されています9。 

 

ウ 新株予約権の売却の時点 

 

 一般に、ライツ・オファリングに際して無償で割り当てられ

た新株予約権の取得価額は、所得税法施行令 109 条 1

項 3 号又は法人税法施行令 119 条 1 項 3 号の規定に従

い、ゼロ円になるものと解されています10。その結果、株主

が新株予約権を証券取引所等で売却した場合には、ライ

ツ・オファリングが行われなければ課税されなかった（或い

は、繰り延べられた）にもかかわらず、売却金額から手数

料を控除した額の全額について課税が行われることになり

ます。 

 したがって、行使価額を払い込む資金的余裕が存しない

等の理由により新株予約権を行使しない株主にとっても、

これを証券取引所等で売却することによって、他の株主が

新株予約権を行使することにより生じる自己の株式の希釈

化に伴う経済的損失を回避できるというライツ・オファリン

グの本来の趣旨は、少なくとも上記のような課税が行われ

るという点において、完全には実現されないことになります
11。 

 

(2) 発行会社の課税関係 

 

 新株予約権を無償で発行した場合、その発行時における

当該新株予約権の時価は、発行会社において損金の額に

算入しないものとされているため（法人税法 54 条 5 項）、

通常、発行会社に課税関係は生じません。また、割当てを

受けた株主によって新株予約権が行使され、普通株式を

発行する場合も、資本等取引に該当するため、発行会社

に課税関係は生じません（同法 22 条）。 

 

4 コミットメント型ライツ・オファリングに特有の課税関係 

 

 コミットメント型ライツ・オファリングにおいては、ノン・コ

ミットメント型ライツ・オファリングと異なり、権利行使がなさ

れなかった新株予約権について、発行会社が取得条項に

基づきこれを取得した上で、引受証券会社に売却し、当該

引受証券会社が権利行使をして取得した株式を証券取引

所等で売却することが予定されています。そこで、最後に、

引受証券会社への売却価格の設定に関する課税問題と

引受証券会社における新株予約権に係る評価損益の取

扱いについて、ご紹介します。 

 

(1) 引受証券会社への売却価格の設定に関する課税問

題 

 

 発行会社が、新株予約権の時価よりも低い金額で、引受

証券会社に対して当該新株予約権を売却する場合には、

税務上、いわゆる低廉譲渡の問題が生じ得ることが指摘さ

れています12。この点、引受証券会社は、前述のとおり、予

め約束した売却価格で未行使新株予約権を買い取るべき

義務を負担し、このような約束をした時から、引受証券会 
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社が買い取った新株予約権を行使し、株式を取得するまで

の間、当該発行会社株式の価格変動リスクを負担すること

になります。したがって、ディスカウント額がこのような価格

変動リスクに見合った相当なものである限り、引受証券会

社に対する新株予約権の売却価格がその時価より低いも

のであったとしても、基本的には、低廉譲渡の問題は生じ

ないと解することもできるのではないかと考えられます。

もっとも、この点についての課税当局の見解は明らかでは

なく、今後、解釈の明確化が期待されます。 

 なお、発行会社が、新株予約権に付された取得条項に基

づきこれを株主より取得する場合の税務処理は、新株予

約権が行使された場合の処理と同様であると解されていま

す。したがって、発行会社が株主に割り当てた新株予約権

を取得条項に基づき取得することによっては、課税関係は

生じないものと考えられます。 

 

(2) 引受証券会社における新株予約権に係る評価損益

の取扱い 

 

 金融商品取引法の平成 23 年改正により、コミットメント

型ライツ・オファリングにおける引受証券会社による未行使

新株予約権の取得・行使は、同法上、「有価証券の引受

け」（同法 2 条 8 項 6 号）に該当すると整理されることにな

りました13。このような行為は法人税法上の有価証券の引

受け（同法 61 条の 4 第 1 項）には該当せず、引受証券会

社が事業年度終了の時点でこのような新株予約権を未だ

現に保有していないときには、決済したものとみなされて

当該契約に係る利益相当額又は損失相当額を益金の額

又は損金の額に算入すべきことにはならないものと考えら

れます。もっとも、引受証券会社が事業年度終了の時にお

いてこのような新株予約権をトレーディング勘定に計上し

ているときには14、同法 61 条の 3 第 2 項に基づき、当該新

株予約権に係る評価益又は評価損を、当該事業年度の所

得の金額の計算上、益金又は損金の額に算入すべきこと

となると解されています15。 

 

以  上 
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るとされています（横田裕「コミットメント型ライツ・オファリングの円

滑な導入に向けて－自主規制規則の整備等の概要」旬刊商事法

務 1963 号（2012）33 頁）。 
15

  横田・前掲（注 14）33-34 頁。 


