
 

基調講演：株券電子化と会社法の現代化について 

法務省 民事局付検事 葉玉匡美氏 

 

 法務省民事局付の葉玉です。本日は、「株券電子化と会社法の現代化」というテーマにつ

いて話させていただきます。 

 本来ならば、この会社法の現代化によって株券の電子化がどのように変わっていくのか、

もしくは変わらないのかということについて様々な資料を皆さんのお手元に配布したうえ

で説明をしたいと思っていたのですが、新聞報道などでも御承知のとおり、会社法の現代

化の策定で、本来ならば今月の 15 日が期限のものが、いろいろな配慮に基づいて提出が遅

れた関係上、このフォーラムで会社法の現代化について話せるのか、話せないのかが分か

らない状態で締め切りを迎えてしまったために、お手元に何の資料もないまま、今日話を

することになりました。非常に心苦しく思っていますが、御容赦ください。 

 会社法については、去る 18 日に閣議決定がされて、22 日に法案が提出されて、今通常

国会において審議がされる予定です。まだ法案の段階で法律にはなっていませんから、私

どもが話せることもある程度限定されていますけれども、既に法務省のホームページの方

には会社法の条文、それから整備法の条文を含めてアップされていますので、皆さんはそ

れを参考にされながら、今後、会社法案の理解を進めていただければと思っています。 

 株券の電子化については、昨年の６月に社債等の振替に関する法律の一部改正というこ

とで、いわゆる株券のペーパーレス法案が出来上がったわけですが、今回の会社法の現代

化というのは、今までの商法の中にあった会社、この商法第２編をすべて削って、また有

限会社法、それから例えば商法の特例法、会社の配当する利益、または利息の支払いに関

する法律、銀行持株会社の創設のための銀行等に係る合併手続きの特例等に関する法律、

銀行等の事務の簡素化に関する法律などなど、９本の法律を廃止して、そして１つの会社

法というものの中にその実質を盛り込み、なおかつ、実質的な改正部分もたくさんあると

いう、非常に大掛かりな改正です。 

 さらに、この会社法、商法というのは今まで各種法律の基礎となっていましたので、整

備法律だけで 325 本、通常私たちがすごく大変な法律だなというときには白表紙の厚さが

電話帳くらいですが、その電話帳が６冊もあるという、全部で 3,500 条以上に上る改正を

行っているという非常に大規模な改正です。この中には、当然株券の不発行に関する、い

わゆる社債等振替法についても大幅な改正が加えられています。 
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 そこで今回、まず会社法の現代化というものがいったいどういうものなのかということ

をお話ししたうえで、それが株券のペーパーレス化にどのような影響を与えているかとい

うことを簡単に話したいと思います。 

 まず会社法制の現代化については、先程言いましたように会社法制全体の見直しという

ことを目標にしています。したがって、例えば株式会社と有限会社を１つの会社類型とし

て株式会社に統合する、または最低資本金制度を撤廃するということをやります。つまり、

今、特例で認められている１円企業を恒常化することをやります。 

 また、株主代表訴訟制度が合理化されて、例えば総会屋が株主代表訴訟を提起して、裏

で「金をよこせ、そしたら代表訴訟を取り下げるから」というような不正な目的でやって

いるような代表訴訟を早期に終了させるようなこともできるし、さらには日本版ＬＬＣと

言われている合同会社を設立し、有限責任社員ではあるが、中身は組合的な規律に従うと

いった会社の設立も可能になっています。 

 例えば株式会社の場合には、利益配当はお金を出した、その出資金の額に応じて配当さ

れるという大原則があるわけですが、そういうベンチャー企業の中では、お金はちょっと

出せないけれども技術をたくさん持っているという方と、お金はたくさん持っているけれ

ども技術はないという人が、例えば会社を立ち上げて、その利益配当だけは案分にしましょ

うとか、そのような自由な取り決めができる会社が欲しい方がいる。そういった形態とし

て合同会社というものを予定しています。 

 ただ本日は、この証券決済制度改革に関わるものということですので、主として、それ

に関わる株式、新株予約権、社債などの制度がどのように変わるのか。さらには、巷でい

ろいろと話題になっている合併対価の柔軟化、これも合併時には株式が発行され、または

合併などの組織再編によって株式の変動が生じますので、そういったことを簡単に話した

いと思います。 

 今回の株式・新株予約権制度の改善をひと言で申しますと、定款自治など、その自治の

範囲が非常に拡大したということが言えると思います。例えば、今まで株式や社債という

ものについては、いろんな種類株式やいろんな仕組債、新株予約権付社債を使った仕組債

がありましたが、そういったものがさらに自由化されて、本当に様々な商品が作れるよう

になったと言えます。 

 会社法の条文を見ると分かりますが、あまり耳慣れない、見慣れない言葉がいくつか出

ています。逆に、今まであった株式の名前、例えば強制転換条項付株式とか、転換株式と
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いう言葉がすべてきれいさっぱりなくなっています。今回、例えば今まで強制転換条項付

株式と言われていたものは、取得条項付株式というような名前になっています。または、

一部の機能としては全部取得条項付種類株式という名前になっていると思います。 

 なぜ、例えば強制転換条項付株式と呼ばれているものが、取得条項付株式という言葉に

変わったのかと言いますと、今までの強制転換条項付株式というのは、ある種類の株式が

別の種類の株式に変わるということしか認めていなかったわけです。ところが、今回の会

社法の中では、取得条項付株式と言いまして、市場に出回っている取得条項付株式を会社

側が一定の条件を満たした時には強制的に取得することができる。全部やれば全部回収で

きますし、一部のものでしたら一部だけを回収できる。そうしたうえで、対価としていっ

たい何を既存の株主に対して交付するのかという点が非常に自由化されているわけです。 

 先程言いましたように、強制転換条項付株式ですと株式しかあげられなかったものが、

例えば金銭で返すことができる。これは今までの株式の消却として、もしかしたら強制消

却として言われていたものに近いのかもしれませんし、場合によっては株式を取り上げて

新株予約権を与える。株式を取り上げて新株予約権付社債を与える、または社債を与える。

場合によっては、他の会社の株式を与える。米でも麦でも何でも与えられるという、極端

な話、何でも取得の対価として与えることができるようになっています。 

 ということは、もちろんその場で決めるわけではなくて、一番最初の取得条項を決める

時に、どんなものを作るかということをあらかじめ決めておく必要がありますが、そういっ

た対価を柔軟化するために、例えば強制転換条項付株式というような枠ではなく、取得を

強制する部分だけを取得条項と呼び、さらにその対価として何を与えるかということは、

その対価の部分で定めていくというような構成を取っているのです。 

 これだけ聞いても、うーん、何かいろんなアイデアが浮かんできそうだなと思われると

思います。 

 さらには、先程ちょっと言いました、全部取得条項付種類株式という株式があります。

これは何かと言いますと、例えば今の普通株式に全部取得条項というのを付けます。これ

は株主総会の特別決議で多数決で決められるわけですが、そうした場合には、株主総会が

一定の事項を満たしたような場合には、株主総会の決議によってその株式の全部をいった

ん会社が取得し、その対価を今度は株主総会で何にするかということを決められる、とい

うようなスキームもやっています。 

 また、全部取得条項付種類株式というのは非常に分かりにくい。何でこんなのがあるの
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かというふうに思われると思いますが、例えば今まで普通株式を強制転換条項付種類株式

に変えたいとか、お金に変えたいというような場合においては、これは株主の権利内容と

いうものを根本から違うものに変えるわけですから、株主全員の同意がなければそういう

ことはできない、というふうに解釈されていました。そういう手続きもありませんでした

から。 

 ところが、一定の条件において、まず株主総会の特別決議によって全部取得条項付種類

株式にしておけば、多数決で別の種類の株式に変更することができる、という手続きが設

けられたと考えればよいと思います。したがって、当然少数株主の保護ということもあり

ますから、全部取得条項付種類株式になるのに反対だと言う人には株式買取請求権という、

会社から離脱するという手段も与えられてはいますが、賛成してくれる者に対してはいろ

んな今の普通株式を変換するための手続きが用意されたということになると思います。 

 また、こういった内容の株式についてのいろんな自由化だけではなくて、これは新株予

約権についても同じように、いろんな種類の新株予約権というものが出せるようになって

います。新株予約権は、これまでですと強制的に行使させるということはもちろんできま

せんし、では何らかの対価をあげるから新株予約権をくださいと言っても、そういう条項

も付けられませんでした。つまり、新株予約権というのは、純粋に新株予約権者側が行使

したいと思う時に行使できる権利であって、会社側からそれに何らかの変更を加えたいと

いうことはなかなか難しかった。それが今回、先程の株式と並びですが、取得条項付新株

予約権というようなものを新たに新設していますので、まず新株予約権を発行して、それ

に取得条項を発行時から付けておけば、何らかの一定の定められた事由が生じた時には、

会社側のイニシアティブでまず新株予約権を強制的に取得することができます。 

 そうしたうえで、それでは対価として何を与えるかというと、これは自由化されていま

すので、現金を与えるということもできますし、株式を与えるということもできます。社

債を与えるということもできます。そういったようなことを、新株予約権のレベルでも可

能にしている、というところに大きな特徴があるのではないかと思います。 

 今のは新株予約権ですが、社債についても、いろんな自由化というか工夫がされていま

す。よく市場関係者の方から、社債というものの銘柄統合というものができませんかと、

つまり、既に発行している社債と同じ銘柄の社債をあとから発行する。簡単に言えば、そ

ういったようなことをしたうえで、その２つの社債を１つのものとして取り扱えませんか、

というような質問を受けることがあります。 
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 これは今までの考え方ですとなかなか難しいと言われていたわけですが、今回の改正で

は、要綱の中にもありましたように、銘柄統合のための工夫をしています。ただ、皆さん

が条文の中をどれだけ探しても銘柄統合という言葉は出てきませんので、いったいどうい

う考え方をもってそれをやるかと言いますと、社債の種類という概念を新たに、今までと

は違う考え方で構成することによって実現しています。 

 すなわち、今までの社債の種類といった場合には、第何回なんとか社債というふうな形

で、基本的には取締役会決議で１回目、２回目というふうに決議が違えば別の種類という

ような、決議ごとの種類概念だったと思います。それが今回の会社法ですと、取締役会決

議の第何回かと、その決議で決めているわけではなくて、決議の内容、すなわち例えば償

還期日がいつなのか、または利率がどれ位なのか、その他法務省令で定めるいくつかの事

項によって種類概念というものを特定します。 

 そうすると、その社債の権利内容が全く同一であるならば、例えば償還期日とか利率が

同じであるならば、それは同一の種類、すなわち同一銘柄だということが言えます。例え

ば銘柄統合のいくつかのパターンで、まず最初に 10 億円出して、市場動向を見ながらあと

で取締役会決議でプラス 10 億円出そうというような場合でも、これは決議が変わっても同

じ種類のものとして出せますし、既に発行している２つの社債を銘柄統合しようという時

には、権利内容が同じであるならば、もともと同一種類というふうに扱われますし、権利

内容が違うものを統合しようというならば、これは当然社債権者の利益に関わりますから、

社債権者集会の決議によって権利内容の変更が認められれば、それは同一種類のものとし

て取り扱われ、銘柄統合が可能になる。 

 大体こういったような手順によって種類というものが認められているということになる

と思います。条文を見ますと、こういった株式や社債の権利内容についてのいろんな自由

化・柔軟化というものの他にも、手続き面でも様々な工夫がされていると思います。例え

ば株式申込書・社債申込書と言われているものを、今まで発行会社側が作らなければいけ

ない義務がかかっていましたが、これについては、例えば目論見書を作成しているような

場合には、もともと株式申込書を作る義務がなくなっているわけですが、さらにはいろん

な会社側が申込みに対して通知すべき事項についても目論見書を作っているような場合に

はあえて通知しなくてもよい、というような手続きの緩和規定が設けられています。 

 また、発行時にどの程度の取締役会決議が必要なのかということについては、前々から

いろんな要望があり、数年前でしたか、ＭＴＮなどについて、法務省と当時の大蔵省でし
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たか、合同でいろんなことを発表していましたが、今回は明文の中で、例えば社債につい

ては、基本的には社債の総額などの非常に基本的な事項だけを取締役会で決めていれば、

あとの細目的な事項については、細目といっても発行時期とかも含めて、そういったもの

は取締役に対して委任することができるようになっています。 

 今言った社債の種類概念と取締役会が代表取締役その他の取締役などに様々な事項を委

任できるということを組み合わせると、発行形態についても、従来の公募、または総額引

受けという募集的なものだけではなくて、例えば売出発行的な売出し方というのも可能に

なると、私たちは考えています。 

 また、その権利内容だけではなくて、例えば権利の移転方式についても、今までの商法

の世界においては株券の発行義務を免除されていたのは定款で定めたとしても、株式と新

株予約権、この２つだけだったわけですが、今回は商法上の不発行社債、今までは商法上

には必ず券面があり、振替社債によってはじめてペーパーレスにできるという構成だった

のですが、会社法上のペーパーレス社債ということが可能になっています。これは証券会

社の皆さんというよりは、むしろ社債登録法で登録社債をやっているニーズがあると思い

ますが、この社債等登録法については、振替社債の施行がされたと同時に基本的には廃止

される予定です。 

 そうすると、振替に乗るペーパーレス社債というのは受け皿があってよいのですが、そ

うでない地方のあまり上場しないような社債についてペーパーレスで何とかやれないかと

いうニーズに応えられないのではないかという疑念がありました。そういったことが、こ

の会社法上の不発行社債をやることによって、社債原簿の移転だけで権利移転の対抗要件

を備えることができるというような形態で発行することができるわけです。 

 ただ、これは単純に私どもとして、そういう地方中小企業の社債発行だけを目指してい

るわけではないので、例えば現在いろんな流動化スキームの中で社債類似の債券を発行さ

れているような会社がありますが、そういったようなところでも、それを社債として発行

して、電子的に振替という手段を使わずに、その発行会社の中での電子的な帳簿の中で、

例えば社債を移転させていくというようなこともビジネスとしては考えられるのではない

かと思っています。 

 その他、社債については大きな改正として、先程言った整備法 325 本の１本として、担

保付社債信託法というものがあります。この担保付社債信託法についても相当大きな改正

を加えています。例えば、現在ではあまりにも使い勝手が悪いので、担保付社債というの
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はほとんど発行されていないわけですが、その使い勝手が悪い原因には、例えば担保の変

更について内閣総理大臣の認可が必要であったとか、担保を付ける時に、その担保の種類

に制限があるとか、というようないろんなことが言われていました。 

 そこで様々な改正をしていますが、例えば今まで担保の付けられる担保の対象物が非常

に限定されていましたが、それに１項１号を付け加えて、法務省令で定めるものも可能に

していて、例えば社債とか振替社債、振替株式、いろんなものについての担保を法務省令

で規定することによって、その担保の付けられる範囲というのが非常に拡大しています。 

 また、担保の変更についても内閣総理大臣の認可等が不要になるなどの手続きをやって

いますので、非常に使いやすい担保付社債になっているのではないかと思います。 

 以上が社債・株式の会社法上の変更点ということになると思いますが、その他、時間の

制限がありますので、詳しいことを知りたい方はぜひ会社法の条文、または担保付社債法、

または振替社債の条文などを見ていただきたいと思います。 

 それでは、こうした会社法の改正というものが果たして株券不発行制度に対してどのよ

うな影響を与えているのか、ということについて話したいと思います。 

 会社法の改正の中で株式の自由化ということが行われていますので、先程言いました取

得条項付株式とか、全部取得条項付種類株式というような特殊な株式についての手続き規

定を株券のペーパーレス化でも対応できるようにしています。 

 そういう種類株式はどうせ上場されないのでないかと、もしくはそんな振替に乗るよう

なことはないのではないかと思われる方がいるかもしれません。ただ、今回様々な買収報

道がされていますが、その敵対的買収と言われているものの中で、それを防衛していくた

めの方策が必要ではないかということが言われています。 

 その防衛策というのはいろんな方法がありますが、例えば定款で合併の決議要件を上げ

るとか、取締役が解任されないよう解任決議要件を上げるとか、そういったような株式と

まったく無関係の防衛策というのもありますが、やはりメインとなってくるのは、その株

式自体に様々な工夫をする、または新株予約権に様々な工夫をすることによって企業を防

衛していく、というようなことが一番採られるのではないかと思われる方法です。 

 とすると現在、東京証券取引所等で取引されているものの大部分は普通株式で、特に条

件とか付いているようなものではないと思いますが、それが今後、会社が様々な防衛策を

施していくということになるならば、例えば取得条項付株式というものはどのように防衛

策として使えるかと言いますと、会社が普通は全部取得条項は発動しないようにしておい
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た上で、一定の割合以上の持株の株主が現れて、なおかつ会社に対して有効ないろんな提

案をしないような場合、またはグリーンメール目的であるような場合、そういったような

いくつかの場合については、会社がその株主から株式を強制的に取得して、その代わりに

現金で追い出すとか、または議決権のない株式を与えて追い出す。追い出すというか、議

決権のない株式にして議決権を行使させないとか、そういったような条項を付けておくこ

とによって敵対的な買収者で、敵対的買収がすべて悪いわけではありませんから、会社の

企業価値を損ねるようなものを追い出すことができるのではないかと。となると、やはり

それに応じたような振替制度というものをやっておかないと、おそらく今回の会社法の施

行を１年間は合併対策柔軟化などについては凍結されていますが、その間にいろんな防衛

策がされてくると思いますので、平成 21 年にこの株券電子化が進んだときに、やはりそう

いったものに対応するものでなければいけないという認識で作っています。 

 株式の自由化だけではなくて、その他どんなところが社振法に影響しているかと言うと、

合併対価の柔軟化というのも大きな影響を及ぼしています。先程、合併対価の柔軟化につ

いては簡単に言葉だけしか言っていませんが、合併対価の柔軟化というのは一体何かと言

いますと、今までは合併をする時に、その合併当事者について消滅会社の株主に存続会社

の株式しか交付することができませんでした。ところが、この存続会社の株式しか交付で

きないということについては、若干の難点がありました。 

 まず理屈として、別にそれに限る必要はないのではないかということがありますが、実

務的に言っても、現在持株会社というのがたくさんあります。何とかホールディングスと

いう下に何とか銀行がぶらさがっている。では、その銀行をベースに存続会社にした上で、

別の銀行と銀行同士の合併をしたいとした場合には、そのホールディングスの子会社を合

併させる必要があるわけです。そうしないと、ホールディングス自体が銀行業務をしない

といけなくなってしまいますから。 

 ところが、ではその吸収合併される消滅会社側の銀行にとってはどんなことになるかと

いうと、例えばそれが上場会社だとすると、今まで上場していたにもかかわらず、今度は

非上場の子会社の株式しかもらえないということになると、これは合併自体、そんなふう

に譲渡性がなくなるような合併はイヤだという株主は当然増えると思います。これが、例

えばこの合併対価の柔軟化が行われますと、要するに完全親会社であるところのホール

ディングスの株を消滅会社の株主に対して交付することができますから、株主にとっては

今まで上場していた銀行が、より大きなホールディングスの株としてもらえると。それな
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ら非常によいじゃないか、というような形で株主の承認、株主の利益にも合致するという

ことになります。 

 また、そのホールディングス側にとっても、例えば今までの合併制度ですと、子会社の

銀行は、今まで完全子会社として支配していたにもかかわらず、合併によって消滅会社の

株主が子会社の株主になって、完全親子会社関係が崩れてしまうわけです。それは、なん

のために完全親会社にしたのか分からなくなってしまいますから、それが合併対価の柔軟

化によって、例えば現金で納得してもらう、もしくは自分に直接株主として参画してもら

うことによって完全親子会社関係を維持したまま合併が可能になる。という意味の非常に

有力な合併手法として認められて、今度認めようということになっているものです。 

 ところが、その合併対価の柔軟化というのは親会社株式だけではなく、先程の取得条項

付株式と同じように、まず現金、親会社株式はもとより、社債でもよい、新株予約権でも

よい、新株予約権付社債でもよい、他の会社の株式でもよい、なんでもよいわけです。 

 とすると、なんでもよいということをベースにした上で、株式について社債等振替法も

改正していかなければいけない。今までの社振法を見ると分かると思いますが、ほとんど

読みたくないような読替規定が合併の中にはたくさんありました。しかし、そういうふう

にいろいろ自由化してきますと、どんな場面でも対応できるような包括的な条文が必要に

なりますので、そういったような形で、合併対価の柔軟化に合わせた手続きの変更という

包括的な条項というものも置いています。それが合併対価の柔軟化との関係でのものです。 

 また、その合併の効力発生日自体も非常に変わっています。今までは、合併の効力発生

日というのは、吸収合併であろうと存続合併であろうと、すべて登記日を基準にしていま

した。しかし今回は、吸収合併については、その合併の効力自体は合併契約において「効

力発生日」と定めた日に効力が生じることにしています。そして、登記が済む前に効力が

発生するわけです。登記というのは、その合併の対抗要件にすぎないということになりま

したので、これも今までは登記日を基準にすべて手続きを要していましたが、効力発生日

を基準とし、なおかつ、例えば会社分割、株式交換、これはそもそも割当日と効力発生日

または登記日というのがわりとばらばらに、それぞれの制度ごとに違いに微妙な差があり

ましたが、その微妙な差がすべてなくなり、基本的には吸収合併などの吸収系の組織再編

手続きと、あとは新設合併とか新設分割とか、そういう新設系の組織再編手続きという形

で、その平仄が合っていますので、それに対応するような株券不発行制度の条文も相当簡

易になっていると思います。 
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 それから、そういったことだけではなくて、これは現代化と直接関係ないかもしれませ

んが、既に施行されています短期社債というものがありますが、このいわゆる電子ＣＰに

ついて、今まではいくつかの要件のうち、総額引受要件というものがありました。これは

何かと言いますと、要するに電子ＣＰを発行する場合には、総額引受契約がなければ発行

できないということになっていたわけですが、いくつかの要望がありました。確かにコス

ト面からいくと、普通は総額引受契約ででもなければ電子ＣＰというものはあまり引き合

わないということは言えますが、企業形態によっては、総額引受ではなくて、公募のよう

な形でも短期社債のニーズはあり得るのではないかというような指摘を受けて、今回は総

額引受要件を外して、短期社債の要件を緩和しているというような改正も行っています。 

 また、その振替口座簿の記載事項などについても若干の変更が加わっていますが、これ

は社債の総額について最初に定めておけば、いろんな発行ができると。例えば取締役の判

断によって、最初の 100 億円というのを、まず 10 億円、次に 50 億円というような、いろ

んな分割発行的なことができるということに伴い、今までは担保付社債しか分割発行とい

うのは条文上明らかではなかったわけですが、それに伴い、いろんな振替口座簿の記載事

項等についての条文も変えています。 

 それから短期社債、これは法律のどこを見ればよいかということですが、今回の会社法

改正については、株券不発行の関係で言いますと、昨年成立した株券等の決済の合理化に

関する法律とか何とか、非常に長ったらしい合理化法というのがありますが、株券不発行

部分や新株予約権の不発行部分については、その合理化法の改正という形で対応し、既に

施行されている社債部分というのがあります。短期社債を含み、一般社債についても施行

は既にされていますので、それは社債等の振替に関する法律を改正していて、同じペーパー

レスではありますが、２つの法律を今回の会社法の整備で変えています。そのうちの振替

社債に、既に施行済みの方については先程の社債申込書の制度の廃止ということに伴い、

その社債申込書を前提としていたような条文については、それが不要な形で改正を行って

います。これが条文で言うと 84 条とか、その辺りになってきますが、そういうものがあり

ます。 

 それから、今までは振替社債で社債権者集会で議決権を行使するためには、自分が振替

社債を保有しているという証明書を証券会社、つまり、自分が預けている口座管理機関か

らもらって、それを供託をしなければいけませんでした。この供託については手続きが煩

雑だということで批判を受けていましたが、会社法で、無記名社債についての議決権の行
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使のための供託制度を廃止して、無記名社債の議決権行使のためには、それを提示すれば

よいことにしました。例えば、招集権者とか社債管理会社に提示をすれば議決権を行使す

ることができるという改正を行いましたので、それに伴って振替社債の議決権行使につい

ても、その証明書の供託ではなくて、提示で足りることとしています。 

 この提示については、無記名社債の場合には提示は１回だけでよいのですが、証明書の

場合には、証明書を取って社債権者集会までにその振替株式を譲渡するという可能性があ

りますので、社債権者集会日の１週間前の日と社債権者集会日の２回提示しなければいけ

ないとなっていますが、いずれにしても、供託という手続きが不要になりました。例えば

大量に社債を保有している、社債の管理を任されている方が、社債管理会社～新法では社

債管理会社とは言わずに、社債管理者と言いますが～社債管理者との間で、例えば占有移

転の意思表示等をすることによって実際のブツを運び出さずに権利行使が可能になるよう

な工夫も可能になったのではないかと思います。 

 それから、先程言いましたように、合併対価の柔軟化や取得条項付種類株式についてい

ろいろな対価があるような場面がありました。そういったような手続きとしては、発行者

が株主などの口座を知ることができない場合に関する手続きという総則的な規定を置いて

います。つまり、これはどういうことかというと、普通株式から普通株式に転換する時に

は、その株主の口座というのは分かりますが、例えばＡ社の株式を消す代わりにＢ社の株

式を交付するとか、または取得条項付新株予約権を取得する代わりに自社の株式を交付す

るというような場合に、その口座が分からないような場合、どこに新規記録をしてよいか

というのが分からないような場面があります。 

 これは、今まででは振替株式ではない株式を振替株式にするような場合の手続きとして、

まず公告通知をして、「あなたの口座を教えてください」というふうなことを株主に伝え、

その株主が口座を教えてくれなかった場合には特別口座というものを会社側で作って、そ

こに記録をするという手続きを設けていましたが、そういった特別口座の記録手続きなど

というものをもっと一般化して、発行会社が口座を知ることができない手続きとして整備

しています。 

 それから、今までは個別に、例えば株式の全部の消却をするような場合とか、こういう

ことに手続きというものを用意していましたが、今回の社振法では全部抹消手続きという

ものを用意して、例えば取得条項付株式とか、全部取得条項付種類株式の全部を取得して、

その周囲の株式が会社に集まるような場合には、一気にそれを抹消するような手段という
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ものを用意しています。その他、この株式以外にも新株引受権というものが、今回の会社

法からなくなってしまいますので、振替新株引受権制度というものがなくなってしまうこ

とがあります。 

 また、新株予約権制度については、これまでの新株予約権は会社法上、株券廃止会社の

新株予約権はすべて不発行の新株予約権である。つまり、株券のペーパーレスと新株予約

権のペーパーレスというのは完全に連動していたわけですが、会社法ではそこをちょっと

自由化して、ペーパーレス会社であったとしても、新株予約権ごとにペーパーレスかペー

パーを出すかということを選択できるようにしました。それに伴い振替新株予約権につい

ても、振替新株予約権の定義を変更しています。 

 また今回、今まで認められていなかった記名式新株予約権付社債とか、記名式・無記名

式、不発行というのが制度ごとに株式、新株予約権、新株予約付社債でそれぞればらばら

だったものを、できる限り統一的にしている関係上、振替新株予約権が振替機関で取り扱

われなくなった場合の処理についても、今までのような、新株予約権を最後に持っていた

人を通知するという制度から、無記名新株予約権証券を発行するという制度に変更したり

しています。 

 ちょっと細かい技術的な話もしましたが、その他いくつかの改正を現代化に伴ってペー

パーレス法案の中でやっていますが、基本的なポリシーというのはそれほど変わっていな

いと思って結構です。 

 時間もなくなってきましたが、では、こうしたいろんな会社法の現代化を受けて、ペー

パーレスというのがいつから施行されるのかというのが、皆さんの関心事だろうと思いま

すが、これは法律上、昨年の成立から数えて５年以内の政令で定める日、ということになっ

ていますので、そういうことからいくと平成 21 年６月までのいつか、ということになるわ

けですが、まだそこの点について金融庁も含めて、我々としては特にこれという期日を決

めているわけではありません。 

 なぜかと言いますと、先程久保田さんからもお話しがありましたが、現在、どういうふ

うに電子化をしたら各業界が非常に能率的になり、また安く、コストを削減できるような

ものになるのか、また安全にペーパーレスに移行できるのかということの話し合いを続け

ているからです。実際にはコンピュータの開発、これは単純に現在株券を取り扱われてい

る証券保管振替機構だけではなくて、各証券会社、または口座管理機関になっている銀行

を含めて、様々な細かなものを含めていろんなシステム対応が必要となっていますので、
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どんなに早くても来年とか、そういう話には絶対になりません。４年、５年というスパン

で、そこで株式市場に影響を与えない日というのを、今、念頭に置きながら検討を進めて

いるところです。 

 具体的には、例えば平成 21 年１月１日とか、株式市場が開いていない時期で対応が可能

な時期というものをいくつかの候補の中に入れています。早ければ平成 20 年ということに

なるでしょうし、そういったことをやっていますので、皆さんも今、法務省や金融庁にそ

の辺を問い合わせても、「すみません、それは実務の対応を見ながらです」としか答えられ

ないのを御承知おきください。今、我々としてやるべきことは、いつ施行するかという前

に、どうやったら安全かつ安価に移転できるか、ということだと思います。 

 先程、経団連の久保田さんからも紹介がありましたように、まず今まで株券を今の保振

制度の中で扱う上で、商法とのリンクとして、例えば実質株主通知というものをどうする

のかというところでかなり証券会社に負担をかけて、例えば実質株主票を株主に作っても

らって、それを送付するなどの手続きを実務上要求していたというところがありますが、

例えばそういった実質株主票というものは要らないのではないかと。全部データを統一化

して、非常に合理的に送れるようにしたらどうかというような検討がされ、ほぼ合意に至っ

ているところです。 

 また、総株主通知についても、そういった実質株主票の廃止などに伴い、言わばシステ

ムの中に組み込むような形で、安価にできるように工夫していますので、逆に言うと発行

会社サイドから見れば、自分が株主を知りたい時に、全体の構成を知りたい時には安価に、

自社の総株主通知をすることによってそれを知ることができる。 

 または特定の株主、例えばＮＴＴなどは間接保有規制というのがあって、10％以上の株

主については、その株主構成が一体どうなのかというのを、さらに調べなければいけない

ような場面というのが当然出てくるわけですし、また自社の株主構成の中でも５％以上で

取得したような大株主については、どういうような動向になっているかということを知り

たいという発行会社のニーズがあるかもしれません。いろんな株主がいますので、そういっ

たような時には情報提供請求権というものによって迅速に発行会社に株主が、今の保有株

式数がどの程度になっているかということが知り得るような制度整備が出てくると思いま

す。 

 また、これまでと違い、発行会社サイドで株主名簿と実質株主名簿という２つの名簿を

合算するような作業が不要になって、総株主通知だけで株主名簿を作ることができますか
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ら、株主名簿の作成のコストというのも当然低減されると思いますし、さらにその証券会

社の単独株主権・少数株主権などを行使するような場合においては個別株主通知というも

のが必要ですから、一定の場合には証券会社が窓口になって、この人が株主であるという

ことを発行会社に伝える必要があるわけです。 

 その仕組みを利用して、証券会社サイドでワンストップサービス、つまり株主に関する

単なる証券を取り扱うだけ、売買を取り扱うだけというだけではなくて、株主が権利行使

をする時、これは例えば単独株主権・少数株主権に限らず、住所変更をした時にどうする

かとか、利益配当をする時はどうするかとか、というようなことを含めてワンストップサー

ビスが実現できるのではないかというようなことを政省令会合の中では提案があり、株主

に便利であると同時に、会社のコスト削減にもつながるような形態が今後さらに具体化し

ていくのではないかなと思います。 

 時間もなくなりましたが、我々がそもそも株券のペーパーレス化をするにしても、今回

の会社法の現代化をするにしても、何を目標としているのかということを理解していただ

きたいのは、結局、これはすべてユーザーである、例えば株券のペーパーレス化ですと株

主であり、また証券会社、銀行、その他株券にまつわる方々が少しでも便利に、少しでも

安く、今の制度を改善できるような、その基盤作りを我々はやっているわけです。 

 株券の電子化については様々な誤解があり、無理矢理、法務省や金融庁が高いシステム

を押しつけて、「うちの会社はそんなのに対応できるのか」というような疑念があるかもし

れませんが、そういうことを我々は目指しているのではなくて、まずイニシャルコストに

しても、ランニングコストにしても、相対的に今よりも非常に安価な形で日常業務ができ

る、または権利行使ができるような形というものを理想として目指していますので、そこ

ら辺については、今後とも民間の皆さん方と協力しあって、少しでも力になれればと思っ

ています。 

 ただ、これはあくまでもお上が決めることようなことではなく、やはり民間の皆さん方

がどういう制度にすると、より合理的、より便利になるかということのアイデアをたくさ

ん出していただき、また自分で積極的にその中に入っていただいてはじめて本当に実現す

るものだと思います。今、民間の有志の方々、各業界の方々に集まっていただいて、それ

ぞれの意見を聞いてはいますが、ぜひ各業界団体の方にもいろんな株券の電子化、あと長

くて４年と迫ってきていますし、システム開発を考えれば、もうあと僅かで実質的な内容

を決めなければいけない時期に差し迫っていますので、いろんなことを御教授いただきた
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いと思います。 

 以上をもちまして私の話を終わります。どうもありがとうございました。 
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