
日本企業による日米同時上場株式発行の

法的可能性について

-ダイムラー･クライスラー社グローバル株式の事例を踏まえて一

米　田　保　晴

目次

Ⅰ.はじめに

ⅠⅠ.株券

ⅠⅠⅠ.株主名簿

Ⅳ.二国間にわたる株式の売買

Ⅴ.利益配当金の支払い

Ⅵ.株主総会-の参加および議決権の行使

Ⅶ.新株引受権

Ⅷ.おわりに

Ⅰ.はじめに

1.ダイムラー･クライスラー社のグローバル株式

1998年11月,ドイツ法を設立法とするダイムラー･ベンツ社と米国デラウ

エア州法を設立法とするクライスラー社が統合され,ドイツ法上の株式会社

であるダイムラー･クライスラー社(DaimlerChryslerA.G.以下｢DC社｣

という｡)が設立された(1)｡この統合に伴って, DC社は,新たに発行した同

一の普通株式を,フランクフルト証券取引所(Frankfurt Stock Exchange

以下｢FSE｣という｡)およびニューヨーク証券取引所(New York Stock

Exchange以下｢NYSE｣という｡)等で上場し,これをグローバル株式

(Global Share)と名づけた｡
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DC社グローバル株式は,ドイツ法上の記名式無額面普通株式で,ドイツ

の株式会社に対する平等の持分権を表章するものであり,預託証券(2)を介す

ることなく直接,複数の国の証券取引所に同時に上場され,その国の通貨建

で取引される｡株券の様式,株主名簿の作成方法,利益配当金支払手続,樵

主総会での議決権行使の要件とその手続等について,ドイツ法上必要とされ

る法的要件を満たし,かつ可能な限り,上場市場の法規制と慣行に合わせる

べく,法律上,実務上の種々の工夫がなされた｡

DC社グローバル株式は,世界の主要国の株主に,同一の財産権と社員権

を表章する株式を提供するというのみならず, DC社が,世界の主要国で,

経営者向ストック･オプション制度や,従業員持ち株制度,利益配当金再投

資制度等を設けることを可能にする｡

また,グローバル株式は,代替可能な同一の株式が世界の主要国の市場で

取り引き時間帯の制限なしに連続的に取引されることを可能にする｡投資家

は,自国の証券取引所で, NYSEの取引開始時間前にグローバル株式を購

入し,自国の市場が閉じた後に,同じ株式を,二国間取引に伴う手数料を支

払うことなく, NYSEで売却することができるようになるのである｡

このDC社グローバル株式は,米国外で設立された会社が,米国と自国と

で同一の普通株を上場したはじめてのケースであり, NYSEの歴史におい

ても画期的なものであるといわれている｡この株式のスキームは,今後の国

際的な株式取引の促進に貢献するであろうという経済的意義を有するのみな

らず,法律面からみても,法律を異にする複数の国にまたがる国際的企業取

引の格好の事例として,非常に興味深い｡

本稿では,このDC社グローバル株式のNYSE上場のスキーム構築に直

接関わったグルゾソ博士の論稿(3)に主としてよりながら,株式発行に関わる

主要な事項に関するドイツと米国の取扱の異同を述べ,両国の取扱の違いか

ら発生する法律的,実務的な諸問題が, DC社グローバル株式においてどの

ように解決されたかを述べる｡

加えて,日本の株式会社が日米で同時に上場される株式(以下｢日米グロ
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-パル株式｣という｡)を発行しようとする場合には,どのような問題が生

じうるか,また,それらの問題を解決するにはどのような方法がありうるか

をDC社グローバル株式の事例を参考にしつつ検討してみたい｡

ⅠⅠ.株券

1.無記名株式の記名株式への転換

(1) DC社グローバル株式の場合(4)

ドイツ株式法(Aktiengezetz)上,株式会社は,無記名式および記名式

のいずれの方式でも株式を発行しうる(ド株式10条1項)が,定款(Sat･

zung)で,いずれの方式を採用するかを定めなければならない(ド株式23

条3項5号)｡したがって,定款で無記名株式を選択している会社が,記名

株式を発行するためには,定款変更を行う必要がある｡ドイツの会社は,通

常無記名式の株式を発行しており, DC社も従来無記名株式を選択していた

ため,記名株式であるグローバル株式を発行するために,定款を変更して,

無記名株式の記名株式-の転換を行う必要があった｡

(2)日米グローバル株式の場合

日本の商法上,株券には株主の氏名が記載されなければならない｡ (商225

秦)すなわち,日本法上は,現在記名株式のみが認められている｡ (5)従って,

日本の株式会社がグローバル株式を発行するに当たっては, DC社のように,

無記名株式から記名株式への転換という問題は生じない｡

なお, ｢平成2年改正前は,株式は記名株式と無記名株式とに区別されて

おり,記名株式の権利行使は,株主名簿の記載(当時は株主名簿の電磁化は

認められていなかった)に基づいてなされたのに対し,無記名株式は,権利

行使のたびごとに株券を会社に供託する方法によってなされることになって

いたが,無記名株式制度は実際上ほとんど利用されないことから,同年改正

により廃止された｡｣(6)

2.個別株券発行の制限
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(1) DC社グローバル株式における問題点と解決策(7)

DC社グーパル株式の発行に当たってほ,株式発行手続き･利益配当金支

払手続き･株主総会召集手続きの簡素化,株券印刷費用の削減,株式清算手

続きの効率化の観点から,個別の株券の発行をできる限り排除する方針がと

られた｡

ドイツ株式法上,会社設立時の定款により個別株券の発行を排除したり,

株主の株券発行請求権を制限することは許されている(ド株式10条5項)0

個別株券の発行が排除された場合は,会社は全ての株式を表章する1枚また

は数枚の大券(global certificate)を発行し,各株主は,その大券の共有者

となる｡会社設立後の定款変更により,株主の個別株券発行請求権を排除ま

たは制限できるかについて名文の規定はないが,株主平等の原則に反しない

限り可能であると解するのが多数説である｡

米国の連邦証券法および米国の集中保管振替機関であるThe Depository

Trust Company (以下｢DTC｣という｡)の内部規定では,株主の株券請

求権を排除することを禁じる規定はない｡しかし, 2002年までは, NYSE

の規則では,株主の要求に応じて株券を発行することが,株式上場の条件に

されており(8),上場企業がこの規則の例外を認められるのは困難であった｡

また,米国の州会社法上,株券を発行しないことは認められている(デラウ

ェア州会社法158条)が,公開会社が株券不発行制度を採用したことはな

い(9)0

この,ドイツ法上は個別株券発行の廃止が許されているが, NYSEの規

則上は株主に株券発行請求権があるという問題を解決するため, DC社は,

定款に｢法律上許される限り,かつ,当社の株式が上場される証券取引所の

規則上義務づけられていない限りにおいて,株主の株券発行請求権は否定さ

れる｣旨の規定を置くことにした｡この規定が,株主平等の原則に反しない

かという点が問題となりうるが,これについては, (∋基準が客観的なもので

あり,かつ, ②NYSEで株式を購入しDTCの参加金融機関に株式を預託

する(この場合,株主は株券発行請求権を有する)か, FSEで購入しドイ

ー　56　-



米　田　保　晴

ツの証券決済機構であるClearstream Banking AG (｢以下｢CBA｣とい

う｡)を通じて保有する(この場合,株主は株券発行請求権を有しない)か

は,株主の選択に任されていことから,株主平等の原則に反しないと解され

る｡

かくして, DC社グローバル株式は,個別株券によって表章されている株

式以外の全ての株式は, DTCの保有する1枚の大券とCBAの保有する1

枚の大券によって表章することが可能となった｡その結果, DC社グローバ

ル株式の株主は,ドイツと米国双方の株券振替制度を利用することができる

ことになったのである｡

(2)日米グローバル株式の場合

1998年のDC社グローバル株式の発行に当たって問題となった,株主の株

券発行請求権を株式上場の条件とする旨のNYSEの規則は, 2002年に廃止

されており,現時点では個別株券の発行を排除することは米国においては可

能となっている｡

日本法上は,株式を譲渡･質入するには株券を交付することを要するとさ

れている(商205条･207条1項)ことから,会社は,会社の設立後または新

株の払込期日後,遅滞なく株券を発行することを要する(商226条)｡会社が

株券の発行を要しないのは, (彰定款により単位未満株式に係る株券を発行し

ない旨を定めた場合(商221条5項)および(参株主が株券不所持の申出をし

た場合(商226条の2第1項)である｡また,株券等の保管及び振替に関す

る法律(以下｢保振法｣という｡)に基づく保管振替制度においても,参加

者または顧客は,いつでも,その口座の株式の数に応じた株券の交付を請求

することができるとされている(保振28条1項)｡よって,現行の日本法上

紘,株式会社が株券の発行を全面的に廃止することは,上記の各条項に反す

るため,定款の定めによってもできないと解される｡

従って,日米グローバル株式のスキームの構築にあたっては,現行法のも

とでは,日本において個別の株券が発行される事態を想定しておく必要があ

る｡

- 57 -　　　　　　信州大学法学論集　第3号



日本企業による日米同時上場株式発行の法的可能性について

しかし,現在提案されている,新しい株式振替制度は,株券を発行しない

ことを前提に構築されている｡すなわち,法制審議会は,平成15年9月10日,

｢株券不発行制度の導入に関する要綱｣ (以下｢株券不発行制度要綱｣または

単に｢要綱｣という｡)を決定し,同日法務大臣に答申がなされた(10)が,こ

の要綱によれば,会社は,定款で,株券を発行しない旨の定めをすることが

でき(要綱第一の1(1)),株券を発行しない旨の定款の定めをした会社(以

下｢株券廃止会社｣という｡)の株式を譲渡する場合には,株券を交付する

ことを要しないものとされる(第一の2(1))｡さらに,保振法第2条第2項

に規定する保管振替機関において取り扱われている株券を発行している会社

(以下｢保振制度利用会社｣という｡)は,この要綱に基づく改正商法の施

行後5年以内の政令で定める日(以下｢一斉移行日｣という｡)において,

株券を発行しない旨の定めをする定款の変更の決議をし,かつ,新設される

株式の振替制度を利用する会社(以下｢株式振替制度利用会社｣という｡)

なったものとみなされる(要綱第三の1)｡また,保管振替制度利用会社は,

一斉移行日までの間は,株券を発行しない旨の定めをする定款の変更をする

ことができない(要綱第三の2)0

以上より,日米グローバル株式を発行する会社が保管振替制度利用会社の

場合は,要綱どおりに商法等が改正されるまでの間,および改正されたあと

であっても一斉移行目前は定款の変更が禁じられていることから一斉移行日

までの間は,個別株券の発行を前提に日米グローバル株式のスキームを作る

必要がある｡グローバル株式を一斉移行日以降に発行する場合は,一斉移行

日時点で既に株券を発行しない旨の定をする定款の変更決議がなされたもの

とみなされていることから,個別株券の発行を前提とする必要がない｡

また,グローバル株式発行会社が,保管振替制度利用会社でない場合は,

改正商法下では一斉移行日を待たずに抹券不発行の定款変更が可能であり,

その定款変更をした後は,個別株券の発行を前提とする必要がない｡

3.株券の様式および内容
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(1) DC社グローバル株式の様式および記載事項(ll)

DC社グロ-パル株式は, NYSEでの株式購入者の要求により株式を発行

することになる可能性があるため,株券の様式,内容を定める必要があった｡

株券を保有する可能性があるのは,実質的には米国の株主のみであると思わ

れるものの,ドイツの株式会社の発行する株券の様式および内容については,

ドイツの法律に従うと解釈された(12)0

その結果, ①株券の文言は, 2ヶ国語(ドイツ語および英語)で記載する,

②ドイツの株式会社の株券としての法的要件を維持する, ③米国の法律およ

び実務上の要請にしたがい,株券の発行および廃止ができる｡ ④可能な限り,

NYSEとFSEの株券の様式に関する基準に合わせる, ⑤株券の内容につい

ては,ドイツ,米国双方の法律に従う,という方針がとられた｡

また,ドイツの上場会社の株式では,利益配当請求権および新株引受権は,

株券に添付されたクーポン(Bogen)によって表象される｡クーポンは,ド

イツ株式法上義務付けられているわけではないが,上場企業においては,無

記名株式,記名株式を問わずほぼ例外なく利用されている｡クーポンは,記

名株式に関して発行された場合でも無記名証券である｡

しかし, DC社グローバル株式においては,米国における株券すなわち,

DTCの保有するCede & Co.名義の大券に関しても,米国の株主の要求に

応じて発行された個別株券に関しても,クーポンは発行しないことにした｡

米国ではこのような慣行がないことに加え,クーポンが,米国証券法上,秩

券とは別の証券であるとして,利益配当金が分配される度に1933年証券法上

の登録が必要とされるおそれがあったからである｡従って,米国では,利益

配当請求権は株券によって表章されることになり,その結果,株主名簿に記

載された,大券化された株式の所有者(すなわちDTCのノミニーである

Cede & Co. )および個別株券の所有者が利益配当請求権を有する｡

一方,ドイツのCBAに預託された大券化された株式に対して,一枚の大

券化されたクーポンが添付された｡ドイツ法上,株主名簿上の株主ではなく,

大券化されたクーポンの共有者が,利益配当請求権を有する｡大券化された
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クーポンの共有者名は,株主名簿には記載されていないので, CBAおよび

CBA参加金融機関に確認する必要がある｡

(2)日米グローバル株式の場合

日米グローバル株式のスキーム構築にあたり個別株券の発行を前提としな

ければならない場合,すなわち現行法下で発行する場合および改正商法下で

一斉振替日以前に発行する場合には,株券は,日米の株主のそれぞれに保有

される可能性があることから,それを踏まえて株券の要件を定めておく必要

が生じる｡

日米グローバル株式の株券の要件を定める準拠法について法例には規定が

ないが,株券発行会社の設立準拠法,すなわち日本法であると解すべきであ

ろう(13)｡現実的には, DC社グローバル株式と同様,日本法上の要件をみた

しつつ,同時にNYSEの規則にもしたがうというアプローチをとることに

なろう｡すなわち, (∋株券の文吉は2ヶ国語(日本語および英語)で記載す

る｡ ②日本の株式会社の株券としての法的要件を維持する｡ ③米国の法律お

よび実務上の要請にしたがい,株券の発行および廃止ができる｡ ④可能な限

り, NYSEと東京証券取引所の株券の様式に関する基準にあわせる｡ (参株

券の内容については,日本,米国双方の法律に従う,という方針で臨むこと

になろう｡

日本法上,株券には,株券であることの表示のはか, ①会社の商号, (参会

社設立の年月日, ③数種の株式があるときは当該株式の内容, ④転換予約権

付株式･強制転換条項付株式であるときは転換の条件等, (参譲渡制限株式で

あるときはその旨, ⑥株券番号, (診株券の発行年月日, ⑧株式の数, ⑨株式

の氏名を記載し,代表取締役(代表執行役)が署名(記名捺印)することを

要する｡ (商225条)

なお,日本法上は,ドイツとは異なり,利益配当請求権,新株引受権をク

ーポンで表章する慣行はないことから,クーポンに関するDC社グローバル

株式のような問題は生じない｡しかし,日本の株式保管振替制度上は,利益

配当請求権,新株引受権は,預託株券の共有者である実質株主(保振法30
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秦)が有することになっており,米国の,株主名簿上の株主(Cede & Co.

および個別株券の所有者)が有するという取扱いとは異なることから,結果

的に, DC社グローバル株式と同様の不整合が生じることになる｡

Ⅰll.株主名簿

1.ドイツにおける株主名簿の取扱

(1)株主名簿の記載内容(14)

ドイツ法上,記名株式を発行する会社は,株主名簿(Aktienregister)を

設置しなければならない(ド株式67条)｡会社は,株主名簿の管理を第三者

に委託することができる｡会社は,株主の請求により,株主名簿に,株主の

住所,氏名,誕生日を記載しなければならない(ド株式67条3項)｡株式が

CBAに預託された大券により表章されている場合には,通常は,株主名簿

には,大券の共有者である各株主の住所氏名と誕生日が記載される｡ドイツ

株式法は,ノミニーとして,顧客が証券口座を有している金融機関の名前を

株主名簿に記載することも許容している(ド株式135条7項)が,これはあ

まり一般的には行われていない｡米国の場合と異なり,会社は,株主名簿に

よって,株主に関する情報を知ることができるわけである｡

(2)名義書換(15)

ドイツ法上,株式の譲受人は,株主名簿-の記載を求める義務を負わない｡

また,株主名簿への記載は,株式の譲渡の効力要件ではない(ド株式68条)0

(この点では,ドイツ法も米国法と同様である｡)ドイツ法上,株式の譲受人

紘,株主名簿への記載がなされていなくても株式の所有者であり,株式が大

券によって表章されている場合には,譲受人は,株主名簿への記載がなされ

ていなくても,株式数に比例して,大券の共有者となる｡株主名簿への記載

を求める場合には,譲渡人または譲受人が,会社に対して譲渡の証拠を提供

して通知し,会社は,それを受けて,当該譲渡を株主名簿に記載する(ド株

式67条3項)｡会社との関係では,株主名簿に記載された者のみが,株主と

みなされる(ド株式67条2項)｡すなわち株主名簿に記載された者のみが,
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会社に対して株主の権利を行使できる｡同様に,米国法上も,株主名簿上の

株主のみが,株主の権利を行使できる｡この点では,ドイツ法も米国法も同

じであるが,株主の権利の範囲に相違がある｡株主総会での議決権が,株主

名簿上の株主にのみあるという点では,ドイツ法も米国法も同様である｡し

かし,ドイツ法では,利益配当請求権や新株引受権がクーポンで表章されて

いる場合にはクーポンの所有者が,また株式が大券によって表章されている

場合は大券に添付されているこれらのクーポンの共有者が,利益配当請求権

や新株引受権を有するのであって,株主名簿上の株主がこれらの権利を有す

るわけではない｡クーポンの所有権や共有権は,株主名簿への記載とは無関

係に決定される｡これに対し,米国法上は,基準日(record date)時点で

の株主名簿上の株主が利益配当請求権を有する(16)｡なお,ドイツ法上も米

国法上も,株式の譲渡自体にかかわる塀庇は,株主名簿への記載によって治

癒されることはない｡ (ド株式67条5項, U.C.C.§8-404)

ドイツでは,株式の譲渡人または譲受人が証券口座をおいている金融機関

(以下｢口座保有金融機関｣という｡)が,株主名簿の維持･管理に必要な

株主に関する情報を発行会社に通知する義務を追う(ド株式67条4項)｡株

主に関する情報としては,ドイツ株式法上要請される株主の住所,氏名,誕

生日のはか,必要に応じ,株主の国籍,口座保有金融機関が自己のために保

有するか第三者のために保有するかの区別等も含まれる｡口座保有金融機関

は,これらの情報をCBAに送付し, CBAは,これらの情報を集めてデー

タファイルにし,株主名簿管理者(registrar)(17)に送信する｡ドイツ証券取

引所(Deutsche B6rse AG)の子会社であるドイツ証券取引所システムズ

(Deutsche B6rseSystemsAG　以下｢DBS｣という｡)が,これらのデー

タ処理を行っている｡株式名簿に登録された旨の確認は,株主名簿管理者よ

り, CBA経由で譲受人口座保有金融機関に通知される｡

なお,株式を譲受けた株主とその口座保有金融機関は,株主名の代わりに

口座保有金融機関の名前を株主名簿に記載する旨の合意をなすことができ,

その場合は,口座保有金融機関は,自己の名前を譲受人株主のノミニーとし
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て,発行会社に通知する｡

さらに,譲受人は,自分の名前もノミニーの名前も株主名簿に記載しない

ことも選択しうる｡この場合,譲受人は,株主名簿上の株主ではないので議

決権を行使することはできないが, CBAに預託された大券に添付された利

益配当金クーポンの共有者として,配当を受領することはできる｡そのため

ドイツでは,株主名簿に株主の記載のなされない株式(freie Meldebes-

tand)の数が比較的多いといわれている｡

(3) DC社グローバル株式の株主名簿の管理(18)

DC社グローバル株式の場合,ドイツ法上記名株式に設置が義務付けられ

ている株主名簿としての｢グローバル株主名簿(global share register)｣と,

さらに, CBAにより保有される株式のみを登録する｢ドイツ副株主名簿

(German subregister)｣とをドイツに設置した｡ドイツ法上,株主名簿を

設け,管理する義務は会社にある(ド株式67条)が,会社は,株主名簿の管

理を第三者に委託することができる｡ドイツの大企業の場合,コンピュータ

ーソフトフェアを用いて会社自体が管理するケースも,ドイツ銀行やドレス

ナ-銀行の子会社に管理を委託するケースもある｡ DC社は,グローバル株

主名簿管理者(global registrar)およびドイツ副株主名簿管理者(German

subreristrar)としての業務を,ドイツ銀行の子会社である株主名簿管理会

社(registrar services GmbH)に委託している.一方CBAも, DC社グロ

ーバル株式の日々の取引データーフアイルを処理し,ドイツ副株主名簿と米

国副株主名簿とをコンピューターでリンクさせる等のコンピューターサービ

スを提供している｡

発行会社は,必要に応じて,株主名簿のデークーを,国内居住者か国外居

住者か,自然人か法人か,口座保有金融機関が自ら保有する株式か第三者の

ために保有する株式か等に分類し,インべスター･リレーションズ活動等の

参考にしている｡

(4)株主名簿閲覧請求権(19)

2001年制定の記名株式法(Gezets zur Namensaktie und zur Erleichter一

一63 -　　　　　　信州大学法学論集　第3号



日本企業による日米同時上場株式発行の法的可能性について

ung der Stimmrechtsausilbung-Namensactiengezets)によって改正される

までのドイツ株式法によれば,各株主は特定の理由を示さずに,株主名簿を

閲覧することができた(改正前のド株式67条5項)｡しかし,記名株式法は,

機密保持の観点から,株主の株主名簿閲覧権を排除し,株主は,株主名簿上

の自分自身に関する情報の提供を求める権利を有するのみとした(ド株式67

条6項)0

これに対し,米国では,ニューヨーク州会社法(624条)も,デラウェア

州会社法(220条)もともに,改正前のドイツ会社法と同様に,株主は,哩

由を示さずに株主名簿を閲覧できるとしている｡もっとも,米国の株主名簿

には, DTCのノミニーであるCede& Co.と,場合によっては,若干の金

融機関の名前が株主として記載されているだけであるから,株主が閲覧する

ことにどれだけ関心があるかは疑問ではあるが｡

2.米国における株主名簿の取扱(20)

(1)米国副株主名簿

米国においては, DTCにより大券という形で保有されているDC社グロ

ーバル株式,および,米国で個別株券として発行されているDC社グロー/i

ル株式を対象として,米国副株主名簿(U.S. subregister)が設けられ,栄

国副株主名簿管理者(U.S. Registrar)としてその管理をおこなう業務が,

ニューヨ-ク銀行(The Bank of New York)に委託された｡ CBAおよび

DTCが保有する株式数と米国で個別株券として発行されている株式数の合

計が,常にDC社の全株式数と整合することを確保するため,米国副株主名

簿とグローバル株主名簿はコンピューターで結ばれ,毎日,照合,調整され

る｡また, DC社とグローバル株主名簿もコンピュータで結ばれ, DC社は,

リアルタイムで,グローバル株主名簿上の株主の情報を入手できる｡

(2)米国の株主名簿の記載内容

ドイツの株主名簿とは対照的に,米国の株主名簿には,経済的な帰属主体

である実質的所有者(beneficial owner)の名前は記載されない｡株式が
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DTCに預託された大券によって表章される場合は,その大券によって表章

された株式の株主として, DTCのノミニーである｢Cede&Co.｣だけが株

主名簿に記載される｡

また,個別株券が発行される場合であっても,慣行上,株主名簿には,個

別株券の所有者の名前ではなく,ストリートネーム(streetname),すなわ

ち,株券所有者を顧客とする証券会社(broker-dealers)のノミニーの名前

が記載されるのみである｡個別株券所有者の名前でなく,ストリートネーム

を用いるのは,これにより株券の譲渡の際に必要とされる裏書を個別株券所

有者本人ではなくノミニーが行うことにより株式譲渡の手続きが簡略化され

るからである｡また,ノミニーとしてほ,証券会社の従業員で組成されるパ

ートナーシップが用いられることが多い｡証券会社自身ではなくパートナー

シップをノミニーとするのは,証券会社等の株式会社をノミニーにした場合

紘,名義書換代理人に対し,譲渡を承認する旨の取締役会決議を提出する必

要が生じるからだといわれている｡後述する間接保有システムにおいては,

個別株券の実質的所有者のために株式をストリートネームで保有する証券会

社のノミニーの名前のみが,株主名簿に記載されるのである｡直接保有シス

テムで個別株券を保有する者のみが,株主名簿に保有者自身の名前で,株主

として記載される｡

株式がDTCに保管されている大券によって表章されている場合は, DTC

参加金融機関を通じて株式を保有している実質的所有者の間で株式の譲渡が

行われても株式名簿上の記載を変更する必要はない｡実質的所有者の名前は,

DTC参加金融機関の記録によって確かめるしかない｡米国証券取引委員会

(Securities and Exchange Commission以下｢SEC｣という｡)の規則上,

DTC等の証券保管振替機関(clearing agency)は,発行会社からの要求が

あった場合には,保管振替制度参加金融機関名のリストおよび各参加金融機

関の保有株式残高を,直ちに発行会社に知らせなければならない(SEC規

則17-Ad18(b))oすなわち, DC社グローバル株式の場合, DTCは, DC社

に対して, DTCにDC社グローバル株式を預託しているDTC参加金融機
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関の名前と,各金融機関の保有する株式残高を知らせなければならない｡こ

の規則では,実質的所有者が誰であるかは発行会社には知らされず,また,

発行会社は,実質的所有者と直接連絡を取り合うことができないことになっ

ているのである｡

株主名簿上Cede&Co.やストリートネームの名義になっている株式に関

する発行会社と実質的所有者とのコミュニケーションを可能にするため,

SECは,発行会社,証券会社,銀行に一定の義務を課している｡すなわち,

発行会社が株主総会の委任状の勧誘を行おうとする場合,会社は,株主名簿

上の株主となっている全ての証券会社,銀行,議決権信託受託者(voting

trustee),その他のノミニーに対して,各社が勘定を有している全ての実質

的所有者に配布するために,委任状勧誘資料を何セット必要とするかを問い

合わせなければならない(SEC規則14a-13(a)(1))｡この問い合わせは,株主

総会のための基準日(record date)の少なくとも20営業日前にはなされな

ければならなず(SEC規則14a-13(aX3)),各証券会社は,この問い合わせに

対して, 7営業日以内に答えなければならない(SEC規則14b-1(b)(1))｡発

行会社は,証券会社に対して,迅速に,委任状勧誘資料と年次報告書を必要

とされたセット数だけ送付し,各証券会社が,発行会社の費用で,それぞれ

の実質株主に1セットずつ配布できるようにしなければならない(SEC規

則14a-13(aX4)).発行会社より株主総会資料を受け取った証券会社は,受領

日より5営業日以内に,当該資料を実質的所有者に送付しなければならない

(SEC規則14b- 1 (bX2))0

もう一つの方法として,実質的所有者が自己の情報の開示を拒まない場合

には,発行会社の請求があれば,証券会社は,実質的所有者の名前,住所お

よび保有株式残高を記載したリストを,発行会社に送付しなければならない

(SEC規則14b- 1(bX3))｡この場合,発行会社は,年次報告書や中間報告書

(ただし委任状勧誘資料や,利益配当金の支払いは除く)を,直接,情報開

示を拒まない実質的所有者に送付する(SEC規則14b- 1 (bX4))0

米国の各州の会社法および統一商法典(Uniform Commercial Code以下
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｢U.C.C.｣という｡)は,株主名簿上に記載された者が株主であるという考

え方に基づいている｡一万,連邦議会の制定する法律およびSECの規則は,

会社の真の所有者は,実質的所有者すなわち｢証書,契約その他に基づき,

証券に関して議決をする権限もしくは議決を指示する権限を有する者または

かかる権限の持分を有する者｣ (SEC規則14b-2(a)(2))であるということに

着日して制定されている｡上記に要約したSEC制定の委任状規則(Proxy

Rules)紘,委任状の勧誘という局面において,実質的所有者についての必

要な情報を有している証券会社および銀行を利用して実質的所有者とのコミ

ュニケーションを図ることにより,この,法律上の株主(株主名簿上の株

主)と実質的所有者との乗離を克服しようとしているのである｡

3.日米グローバル株式の場合

(1)株主名簿の記載内容

日本法上,株式会社は,株主名簿の作成を義務づけられており(商223条

1項),株主名簿を本店に据え置かなければならない(商263条1項2号)｡

株主名簿には, ①株主の氏名及び住所(商223条1項1号), ②各株主の有す

る株式の種類および数(商223条1項2号), ③各株主の有する株式につき株

券を発行したときは,その株券の番号(商223条1項3号),株券不発行の場

合はその旨(商226条の2第2項) ④各株式の取得の年月日(商223条4項),

(9転換予約権付株式を発行したときは転換の請求により発行すべき株式の内

容,転換の条件および転換を請求すべき期間(商223条5項, 175条2項4号

ノ5), ⑥強制転換株式を発行したときは,転換によって発行すべき株式の

内容および転換の条件等の定款で定めた事項(商223条6項, 175条2項4号

ノ6, 222条ノ8) ⑦質権の登録(商209条1項), ⑧信託財産の表示(信託

3条2項)について記載することを要する｡

株主名簿の作成は,書面によることが可能であるはか,平成13年改正商法

により,電磁的記録によることも許容されることとなった(商223条2項,

33条ノ2第1項)｡すなわち,電子的方式,磁気的方式その他,人の知覚を

- 67 -　　　　　　信州大学法学論集　第3号



日本企業による日米同時上場株式発行の法的可能性について

もって認識することができない記録であって,電子計算機による情報処理の

用に供せれるものとして法務省令に定めるものによって作成することが可能

である(商則2条, 3条)0

(2)名義書換代理人

会社は,定款で名義書換代理人を置く旨を定めることができる(商206条

2項前段)｡また,実際上,公開会社は,名義書換代理人を置くことを義務

付けられている(東京証券取引所･株式上場審査基準4条1項, 7号,日本

証券業協会･店頭売買有価証券の登録等に関する規則5条1項8号)0

名義書換代理人とは,会社との委任契約により,株主名簿等の記載もしく

は記録またはその変更の事務を代行する者であって,実際には,その他の株

式事務(召集通知の発送,株券の発行等)をも代行しており,法律的には株

式事務に関する会社の履行補助者としての性質を有する｡名義書換代理人の

資格はとくに法定されておらず,日本では,信託銀行証券代行部または独立

の証券代行会社(これらを,証券代行機関といっている)がこの業務を担っ

ている(21)0

名義書換代理人が置かれたときは,株主名簿を名義書換代理人の営業所に

置くことができ(商263条1項2号),その場合には,名義書換請求は名義書

換代理人の営業所でなされることになる｡なお,株主名簿には,複本の制度

が認められ,株主名簿が会社の本店に,その複本が名義書換代理人の営業所

に据え置かれる(商263条3号)｡この場合は,名義書換請求は,そのどちら

に対してもすることができる｡しかし, ｢実際には,複本の制度は利用され

ていない｡｣(22)

｢名義書換代理人の下にある株主名簿は,書類(帳簿,カード等)の形式

ではなくコンビュ-クーによる電磁的記録の形で存在し,しかも株主名簿の

法定記載事項に関する記録は異なるファイルに分散して保存され,一覧性の

ものになっていない｡しかし,株主等から閲覧･謄本請求があれば紙面また

は出力装置の映像面に全法定記載事項が表示される形になっておれば,電磁

的記録自体を株主名簿として取り扱ってよい(商263条3項2号,商則7
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条)｡｣(23)

(3)株券保管振替制度における実質株主名簿

保振制度のもとでは,株式の移転のたびごとに名義書換をする煩雑さを省

くために,保管振替機関が預託を受けている株券(以下｢預託株券｣とい

う｡)については,保管振替機関がすべて自己の名義に名義書換を受けてし

まい(保振29条1項),個々の株式の移転による名義書換はなされない｡し

たがって,預託株券の株式に関して商法の一般原則を適用すると保管振替機

関が株主の権利を行使することになってしまう｡そこで,保管振替制度のも

とでは,実質株主が直接に株主の権利を行使することができるようにするた

めに,実質株主名簿制度,すなわち,保管振替機関が,基準日等に,会社に

対して実質株主の通知を行い,会社は,その通知に従って実質株主名簿を作

成し,実質株主名簿に記載されたものは,株主名簿に記載されてのと同様に,

会社に対して権利行使ができるという制度が作られている｡

会社は,株主名簿のはかに実質株主名簿を作成してこれを本店に備え置き

(保振32条1項),保管振替機関が株主名簿の名義人になっている株式につ

き, (彰実質株主の氏名および住所(保振32条2項･ 31条1項), ②実質株主

が有するものとみなされる株式すなわち預託株券(保振30条1項)の株式の

種類および数(保振32条2項･ 31条1項), ③これらについての保管振替機

関からの通知の年月日を実質株主名簿に記載･記録しなければならない(保

振32条2項)｡そして,預託株券の株式については,実質株主名簿の記載は,

株主名簿の記載と同一の効力を有するものとされる(保振33条1項)｡この

結果,実質株主は,この記録に基づいて株主の権利を行使することができる

わけである｡

また,会社は,株主名簿と同様に,実質株主名簿についても,定款をもっ

て名義書換代理人を置く旨を定めることができ,その場合は,実質株主名簿

を名義書換代理人の営業所に備え置くことができる(保振32条6項)

(4)株券不発行制度要綱の定める株主名簿

株券不発行制度要綱は,公開会社等の株式を株券なしに適正かつ迅速に流
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通させるための新たな株式振替制度の要点を定めている(要綱第二)0

新振替制度では,株主名簿の名義書換は振替機関が行う株主通知のみによ

って行い,保振制度におけるような実質株主名簿制度は採用せず,株式振替

制度利用会社の株式(以下｢振替株式｣という｡)の全部についての権利の

帰属は,振替口座の記載により定まるものとする(要綱第二の1(2))｡実質

株主名簿制度を採用しない理由については, ｢保振制度の場合,参加者･顧

客は預託株券の『共有持分』を有するにすぎないので(保振24条),参加

者･顧客を株主ではない『実質株主』と法律構成する必要があり(株主は保

管振替機関である),かつ,一方に保振制度に預託をしない株主も存在する

ことから,二重の名簿が必要であるのに対し,保振制度の場合,株券が存在

しないので,加入者は,株券の共有持分ではなく,直接に株式を保有するも

のとする法律構成がとれ(社債振替76条参照),かつ,振替制度の外にいる

株主はなくなるからである｡｣とされている(24)｡

具体的には,振替機関は,以下の(刀から国までに定める日のいずれかにお

ける振替口座簿に記載された株主について, (∋その株主の氏名または名称,

②住所, ③当該株主の有する株式の種類及びその数, ④その他命令で定める

事項を,速やかに,株式振替制度利用会社に対して通知しなければならない

(要綱第二の8(1)) (以下この通知を｢一斉株主通知｣という｡)0

(刀　保管振替制度利用会社が,商法224条ノ3第1項の規定によって,読

決権を行使しまたは配当を受けるべき者その他株主または質権者として

権利を行使するものを定めるために,一定の日(以下｢基準日｣とい

う｡)を定めて,その日において株主名簿に記載または記録ある株主も

しくは質権者をもってその権利を行使すべき株主もしくは質権者とみな

すこととした場合は,その基準日,

(j)営業年度が1年の会社で,営業年度ごとに,当該営業年度開始の日か

ら起算して6か月を経過した場合は,その経過する日,

(9)会社が株式併合,株式分割等についてその効力の発生日等を公告また

は通知した場合は,その公告または通知がされた日,
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国　その他所要の場合は,その所要の日｡

しかし,命令で定める場合において,田から国までに定める日における振

替口座簿に記載された株主から,その直近上位機関に対し,他の者を株主と

して通知をする旨の申出があった株式については,保振機関は,当該他の者

を株主として株式振替制度利用会社に通知することとされる(要綱第二の8

(2))｡これは,振替口座簿に記載された株主が譲渡担保権者でかつ会社に対

する権利行使は譲渡担保権設定者にさせる旨の約定がある場合に,振替口座

簿に記載された株主の申出によって,譲渡担保権設定者が会社に対する権利

行使をおこなうことをを可能にするものである(25)0

株式振替制度利用会社は,一斉株主通知を受けたときは,株主名簿に,当

該通知に従って,商法223条第1項各号に掲げる事項または質権者の氏名も

しくは名称および住所を記載しなければならない(要綱第二の8(8)前段)こ

の場合,上記(刀から国までのいずれかに該当するときは,当該C7)から国まで

に定める日に名義書換がなされたものとみなされる(要綱第二の8(8)後段)0

株式振替制度利用会社が実際に株主名簿を書き換えた日が例から国までに定

める日よりも後であっても, (刀から匡ほでに定める日に名義書換がされたも

のとみなされるわけである｡ (26)

なお,上記例において,会社が商法223条ノ3第1項の規定によって株主

名簿の閉鎖機関を定めた場合の記載がないが,これは,要綱では,株主また

は質権者として権利を行使する者を定めるための制度について,株主名簿の

閉鏡の制度は廃止され,基準日制度に一本化される(要綱第一の4(2))から

である｡その理由については, ｢この改正は,株券廃止会社においては,樵

主名簿の名義書換が対第三者関係についても株式移転の対抗要件になること

に関係するものである｡すなわち,名簿閉鎖により長期間にわたって第三者

対抗要件を具備することができなくては,円滑な株式取引に支障を生じよう｡

また,現在,権利行使者を定めるための制度として,公開会社では,株主名

簿の閉鎖の制度はほとんど用いられず,基準日の制度が定着しており,他方,

株式移転が頻繁でない非公開会社には,株主名簿を閉鎖するニーズは,もと
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もとない｡そこで,株主名簿の閉鎖の制度を廃止するものである｡この改正

は,株券廃止会社に限らず,すべての会社に適用される｡｣とされてい

る｡ (27)

(5)日米グローバル株式の株主名簿:保振法の場合

日本の国際私法上,および,米国の抵触法上,株主名簿の準拠法は,発行

会社の設立準拠法であると解される｡ (28)したがって,日米グローバル株式

の株主名簿は,日本法上の要請を満たすように設計されなければならない｡

日本では,グローバル株式が上場株式であることから名義書換代理人の設置

が義務づけられ,株式名簿は,名義書換代理人の営業所に備え置かれる｡ま

た,グローバル株式は保管振替制度を利用することから,実質株主名簿の設

置が義務づけられ,名義書換代理人の営業所には,実質株主名簿も備えおか

れる｡

問題は,米国の株主について,株主名簿･実質株主名簿-の記載をいかに

行うかある｡この点については, DC社グローバル株式の例にならって,米

国に副株主名簿･副実質株主名簿を設けることにより解決できると思われる｡

まず,日本の名義書換代理人の営業所に,商法上要請されている正式の株主

名簿および保振法上要請されている正式の実質株主名簿を設置する｡米国に

は,米国の株主のみを記載する副株主名簿･副実質株主名簿を設け,その管

理をニューヨーク銀行等の名義書換代理業務を行っている米国の金融機関に

委託する｡副株主名簿,副実質株主名簿は,日本法上要請されている正式の

名簿ではなく正式の名簿の記載を補助するものに過ぎないと位置づけること

により,米国に副名簿を置くことは,会社は株主名簿･実質株主名簿を名義

書換代理人の営業所に設置しなければならないとする日本法上の義務に違反

するものではないと考えることができる｡米国において副株主名簿･副実質

株主名簿の管理を行う金融機関は,日本の名義書換代理人の履行補助者であ

ると位置づけることができよう｡

米国副株主名簿の管理については,管理を委任された米国の金融機関は,

DTCとデークーの交換をすることにより, DTC保有の株式の株主(すなわ
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ちCede & Co. )および個別株券を有する個別株主のノミニーについて副株

主名簿の名義を更新し,日本の名義書換代理人にコンピューターによりデー

クーを送る｡日本の名義書換代理人は,名義書換代理人の営業所に備え置か

れた株主名簿(通常,電磁的記録によることになろう｡)に,日本の証券保

管振替機構および株券を所有する日本の株主の情報に加えて,米国副株主名

簿,米国副実質株主名簿のデータもあわせて電磁的に記録することにより,

全株主の名簿を作成する｡なお, DC社グローバル株式の場合とは異なり,

日本に副株主名簿を設ける必要はないであろう｡

米国の株主の実質株主名簿への記載については,問題がある｡米国では,

株式の実質的所有者の情報は,発行会社には,直接伝えない制度になってい

るからである｡米国投資家の保有する日米グローバル株式についても,米国

の制度と整合的に取り扱うための工夫が必要がある｡この間題は,日本の保

振法上の｢実質株主｣は,米国の株主については,実質的所有者ではなく米

国副株主名簿に記載される株主,すなわちDTCのノミニーであるCede　&

Co.および個別株券保有者のノミニー(以下｢Cede & C0.等｣という｡)を

意味すると法律構成することによって解決できると思われる｡すなわち,

｢実質株主｣とは,預託株券の共有者と定義されており(保振30条),また,

参加者および顧客は,預託株券について共有持分を有するものと推定される

とされている(保振24条)ので,日本では,通常参加者や顧客が実質株主で

あるが,米国の株主については,この共有者とは, Cede & Co.等であると

解するわけである｡実際Cede&Co.等は,日本の株主とともに日米グロー

バル株式を共有しているのであるから,この解釈は保振法条文の文言上も不

可能ではないと考える｡また,この解釈は,米国法上, DTCの保有する株

式についての株主権はCede　&　Co.等にあり,その株主権の行使は, Cede

& Co.等が実質所有者の指示に従って行うとの法律構成がとられていること

も整合性を有する｡

このように解釈すると,米国副実質株主名簿についても, Cede & Co.等

が実質株主として記載される｡米国副実質株主名簿の管理を委託された米国
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の金融機関は,基準日等,保振法31条1項に定める一定の日にDTCより

Cede & Co.等の氏名,住所,その保有する株式の種類および数をデータ-

として受け取り,米国副実質株主名簿に記載した上で,日本の名義書換代理

人にデークーを電送する｡日本の正式の実質株主名簿には,日本の実質株主

の名前にとともに,米国の実質株主として, Cede & Co.等の名前が記載さ

れることになる｡

(6)日米グローバル株式の株主名簿:株式振替制度の場合

新しく設けられる株式振替制度が施行された後においては,実質株主名簿

は廃止されているので,米国には,米国副株主名簿のみを設置し,その管理

を米国の金融機関に委託することになろう｡日本の株主名簿には,基準日等,

要綱第二の8(1)に定められた(刀から国までの一定の日における振替口座簿に

記載された株主が記載される必要があるが,この点,米国におけるDTC保

有株式については,どのように取り扱うべきであろうか｡ DTCの保有する

米国の会社の株式については,米国法上は,発行会社との関係では, DTC

のノミニーであるCede & Co.等が株主であり, Cede & Co.等が実質的所

有者の指示に基づいて自らの株主権を行使するとの法律構成がとられている

こととの整合性を考えると,米国投資家が所有しDTCが保有している日米

グローバル株式に関して,日本法上日本法上も, Cede & Co.等に株主権が

あるとの法律構成をとることが望ましいことから,日本法上の｢振替口座簿

に記載された株主｣として, Cede & Co.等を,米国副株主名簿に記載し,

かつ名義書換代理人の営業所に設置された正式の株主名簿に記載するのが適

当であると考えれられる｡

この点をより明確にするには,振替口座簿に記載された株主からその直近

上位機関に対して他の者を株主として一斉株主通知をする旨の申出をおこな

うことのできものとして命令で定める場合(要綱第二の8(2))の一つとして,

米国においてDTCが保有する株式の取扱に関して命令で定めておくことが

望ましい｡要綱第二の8(2)の規定は,振替口座薄に記載された株主が譲渡担

保権者である場合に,譲渡担保権設定者に会社に対する権利を行使させるこ
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とを可能とするためのものであると説明されているが,要綱では,株式振替

制度がグーローパル株式において利用されるケースを想定していないためこ

のような説明がなされているのであって,命令により,グローバル株式を可

能とするために,米国の制度と整合性を有す規定を設けることを否定するも

のではないと考える｡

従って,新しく設けられる株券振替制度のもとにおいても,米国のDTC

保有株式については, Cede & Co.等を,日本法上の株主名簿上の株主と構

成することが可能かつ適当であると考える｡

(7)株主の株式名簿閲覧権

日本法上,株主名簿は,株主の共益権行使等のため会社の本店に備え置か

れ(商263条1項2号),株主･債権者の閲覧等に供される｡ (商263条3項,

498条1項3号･20号,商特30条3項3号)また,名義書換代理人を置く場

合は,株主名簿またはその複本を名義書換代理人の営業所に備え置いて,敬

得者からの名義書換請求に応じるとともに,株主等の閲覧要求等に応じるこ

とができる(商263条1項2号)｡保振制度においては実質株主名簿について,

実質株主,株主,保管振替機関および会社の債権者が,閲覧請求権を有する

(保坂32条7項)0

なお, ｢株主･債権者による株主名簿の閲覧･謄写請求権が不当な意図･

目的に基づくなど濫用的なもの(いやがらせとか,ダイレクト･メール等へ

の利用を目的とした名簿収集等)であることを立証した場合には,会社はそ

の請求を拒むことができる｣(29)｡この点については,従来大審院判例,下級

審判例があったが(30),平成2年最高裁判決が出た｡ ｢中央相互銀行(現･愛

知銀行)の株主であるA氏は『昭和58年以来,中央相互銀行の株主の動向等

を調査するため,その株主名簿の閲覧および謄写を求めたが,これを拒絶さ

れたとして』訴えた｡これに対して名古屋地方裁判所は『A氏の請求紘,樵

主の権利の確保のためではなく,雑誌の購読の再開を目的とした嫌がらせで

ある』とし,その請求を棄却した｡ (昭和63. 2.25資料版商事法務48号11頁)0

さらにこの事件については控訴審(東京高判昭62.ll.30判時1262号172貢),
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最高裁(最判平2. 4.17金融商事判例867号14頁)ち,原告の請求は権利濫

用であるとして,その請求を棄却した｣(31)ものである｡

法制審議会の会社法(現代化関係)部会は,平成15年10月22日, ｢会社法

制の現代化に関する要綱試案｣ (以下, ｢会社法現代化要綱試案｣または単に

｢試案｣という｡)を取りまとめ,これを受けて,法務省民事局参事官室は,

平成15年10月29日,この試案を法務省ホームページに掲載することによるパ

ブリック･コメント手続を実施した｡ (32)

試案によれば, ｢株主名簿の閲覧･謄写請求権については,次に掲げる拒

絶事由を定めるものとする｡ (∋株主の権利の確保又は行使のための請求では

ないとき｡ ②株主が書類の閲覧･謄写によって知り得た事実を利益を得て他

人に通報するために請求したとき｡ (卦請求の目の前2年内においてその会社

又は他の会社の書類の閲覧･謄写によって知り得た事実を利益を得て他人に

通報した者が請求をしたとき｡｣とされている(試案第4部第三の10(5))｡こ

の理由は, ｢いわゆる名簿屋が名簿の入手により経済的な利益を得るために

利用しているという弊害が指摘されるほか,プライバシー保護の観点からの

問題も指摘されているところである｡判例においても,株主名簿の閲覧･謄

写請求が不当な意図･目的に基づくなど濫用的なものであることを立証した

場合には,会社はその請求を拒むことができることとされている｡｣(33)とい

うような点に鑑みたものであると説明されている｡

米国の会社法では,株主の閲覧請求権に制限がないため,日米グローバル

株式において,米国の株主が,権利濫用的な目的により株主名簿の閲覧を請

求してきた場合に,日本の株式発行会社が請求を拒めるかが問題となりうる｡

日本の国際私法上,株主の株主名簿閲覧請求権は,法人格付与と一体をなす

問題と考えうるので,設立準拠法である日本法が適用されると解する｡また,

米国の法廷で本件が争われ,米国の抵触法が適用されたとしても株主の株主

名簿閲覧請求権は,会社の内部問題と解されるから設立準拠法である日本法

が適用される｡従って,会社は,日本法にもとづき,拒絶できると解され

る(34)0
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Ⅳ.二国間にわたる株式の売買

1.ドイツ法上の記名株式の譲渡(35)

ドイツ法上,記名株式を譲渡するには,二つの方法がある｡ (彰株券に裏書

を行いかつ譲渡契約および株式の交付により所有権を移転させる方法と(参株

主権そのものの移転による方法である｡

第1の方法は,株券に裏書を行いかつ譲渡契約および株式の交付により所

有権を移転させる方法である(ド株式68条1項)｡裏書は,株券の券面その

ものか株券に添付された書面に行う必要があり(ド株式68条1項,ド為替手

形13条1項),また,条件を付してはならない(ド株式68条1項,ド為替手

形12条1項)｡裏書は,被裏書人を特定して行ってもいいし,白地裏書でも

よい｡白地式裏書をされた記名株式の株券は,被裏書人を特定した裏書によ

ってさらに裏書譲渡することも,株券の所有権を移転することによって譲渡

することも可能である｡後者の場合,記名式株式は,無記名株式に類似する｡

法律上の所有権(Eigentum)の移転には,株式所有者と譲受人の間の,

所有権移転についての合意が必要である｡合意は,口頭でもよい｡ドイツ法

上,この所有権を移転するとの合意は,売買の合意とは別のものである(ド

民433条1項)｡この合意は,現実に占有を移転することによっても,また,

解釈上の占有(Besitzkonstitut)の移転によっても履行することができる｡

ドイツ法によれば,連続した裏書を有する記名株券を保有する者は,その裏

書の連鎖に白地裏書が含まれていたり,最後の裏書が白地裏書であっても,

適法な株式所有者であるとみなされる(ド株式68条1項,ド為替手形16条1

項)0

記名株式を移転する第2の方法は,株主権の譲渡による方法である｡この

場合には,譲受人は,株券を保有するいずれの者に対しても,株券を自分に

交付するよう要求する権利がある｡しかし,株主権の譲渡の場合は,譲渡人

が適法な所有者でないとき,または適法な所有者から所有権を移転する権限

を与えられていないときは,譲受人は,株式を善意取得することはできない｡
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ドイツ法上,株式の譲渡には,譲受人が株式を現実に占有するかまたは解

釈上占有することが必要とされていること(ド民929-931条)から,この法

律上の要請をみたしつつ市場のニーズにも答える方法が必要とされた｡これ

に答えたのが, 1997年に設けられたCASCADE-RS (Central Application

for Settlement, Clearing and Depository Expansion-Registered Shares)

と呼ばれる制度である｡この制度では株主は,自分が顧客となっている金融

機関に証券口座を開設して株券を預託することにより,株式の法律上の所有

者として株券を間接保有する(mittelbarer Eigenbesitzer)｡株券を預託さ

れた各金融機関は,中央預託機関であるCBAに自己の証券口座を開設して

おり,顧客から預かった株券をCBAに預託し間接的受寄者(mittelbarer

Fremdbesitzer)となる｡ CBAは,金融機関から預託された株主の株券を

現実に保有し,直接的受寄者(unmittelbare Fremdbesitzer)となる｡株式

の売買が行われた場合,譲渡人および譲受人の証券口座を有する金融機関は,

それぞれ, CBAに対し必要な顧客情報を伝えるとともに,株券の決済に関

する指図をする｡ CBAは,譲渡人の金融機関の証券口座を借方記帳し,譲

受人の金融機関の証券口座を貸方記帳する｡この間,株券は, CBAに保管

されたままで,なんら移動しない｡従って,各株式が, CBAに預託された

個別の株券によって褒章されるか, CBAが保有するCBA名義の1枚の大

券によって表章されるかによって,違いは生じないことから,次第に,

CBAが大券を有する仕組みが慣行となった｡ドイツ法上,株券の所有者は

各株主であり,各株主は,その持ち株数に応じて, CBAが集中保管する株

券の共有持分を有する｡

ドイツ法上,記名株式の譲渡には株券の裏書が必要であるが, CBAが,

白地裏書された株券を保有することにより,株式は,証券口座への記帳のみ

により有効に移転しうると解される｡この白地裏書済み株券の譲渡には,譲

渡人が, CBAの保有する大券の共有持分を譲受人に移転する旨の合意が必

要とされる｡この合意は,譲渡人,譲受人それぞれが証券口座を有する金融

機関を通じてなされると解される｡また,譲渡人は,証券口座を有する金融
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機関を通じて, CBAに,大券上の共有持分を以後,譲受人のために保有す

ることを指図すると解される｡かくして,記名式株券の移転の要件(裏書,

合意,交付)が充足されたと解される｡

また, 2001年に記名株式法によって改正されるまでは,ドイツ株式法上,

株主名簿の名義書換を発行会社に請求するには株券を提示することが必要と

されたが, CBAが発行会社の代理人でもあることから, CBAが株券を保有

する限り,この要件は満たされていると解された｡

このCBAが株券を集中保管するというドイツの制度は,勘定の振替によ

って株式の譲渡が可能となるという点で,米国のDTCがそのノミニーであ

るCede & Co.名義で株券を保有する制度と類似しているが,一点違いがあ

る｡ドイツの制度では,各顧客が, CBAが集中保管する株券の共有者であ

り,株主名簿には,各顧客の名前が記載される｡一方,米国の制度では,樵

主名簿には, DTCのノミニーであるCede & Co.が記載され,各実質的所

有者の名前は, DTC参加金融機関の記録から知ることができるだけである｡

2.米国法上の記名株式の譲渡(36)

米国における株式の譲渡は,米国のほとんどの州において, U.C.C.第8編

に準拠している｡ U.C.C.第8編は,株式,債券,信託受益権等の｢セキュリ

ティ｣ (security)と呼ばれる金融資産の取得を2種類に分類している｡第

1は,セキュリティーの交付(delivery)によって権利を取得するもので

U.C.C.はこれを｢直接保有システム｣ (direct holding system)と呼んでい

る｡第2は, U.C.C.が創設した概念である｢セキュリティーエンタイトルメ

ント｣ (security entitlement)という関係を仲介金融機関(securities inter-

mediary)のと間で構築するもので, U.C.C.はこれを｢間接保有システム｣

(indirect holding system)と呼んでいる(U.C.C.§ 8 -104(a))0

(1)直接保有システム

直接保有システムにおいてほ,セキュリティーの売買契約は,売買の対象

となったセキュリティーが移転(transfer)したときに履行されたことにな
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るが,この移転はセキュ1)ティーの交付によって成立する.セキュリティー

を表章する個別の現物証券が発行されている場合,譲受人に対する交付は,

①譲受人が現物証券を所持した場合, ②仲介金融機関以外の第三者が譲受人

のために現物株券を所持するか,既に株券を所持している第三者が,譲受人

のために所持することを認める場合,または, ③仲介金融機関が,有効な裏

書によって買受入に裏書譲渡された記名証券を譲受人のために所持する場合

に成りたつ｡ (U.C.C.隻 8 -301(a))

(2)間接保有システム

ほとんどの場合,セキュリティーは,顧客がDTCの参加者である仲介金

融機関に有する｢証券口座(securities account)｣ (U.C.C.§ 8 -501(a))を通

じて保有される｡セキュリティーは,顧客の名義になっているわけでも,顔

客が被裏書人になっているわけでもない｡これは,仲介金融機関の保有する

個別の株券についても, DTCが保有する大券についても同様である｡

顧客の証券口座を有する仲介金融機関が, ①株式,債券等の金融資産が顧

客の証券口座に貸方記帳されたことを記帳によって示す, ②顧客の証券口座

に貸方記帳するために,顧客から金融資産を受け取るか,または,顧客のた

めに金融資産を取得する, ③その他の法律,規則,ルールの下で顧客の証券

口座に金融資産を貸方記帳する義務を負うのいずれか一つでも満たせば,仲

介金融機関自身がその金融資産を保有しなくても,顧客は, ｢セキュリティ

ーエンタイトルメント｣という権利を取得する(U.C.C.§8-501(b)).記名証

券の場合は,顧客の証券口座を有する仲介金融機関が,顧客より,白地裏書

か,当該仲介金融機関を被裏書人とする旨の裏書のされた記名証券を受け敬

り,顧客の証券口座に貸方記帳することにより,顧客は,セキュリティーエ

ンタイトルメントを取得する(U.C.C.§8-501(d))｡セキュリティエンタイト

ルメントは,投資家が,自分の証券口座を有する仲介金融機関に対して,証

券口座の持ち高に関して有する権利の束である(U.C.C.§8-501コメント5)0

この権利は,一部契約的なものであり,一部,物件的なものである｡この間

接保有システムにより保有される権利は,セキュ1)ティーの交付によって移
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転するのではなく,譲渡人のセキュリティエンタイトルメントを消滅させ,

譲受人のセキュリティーエンタイトルメントを発生させることによって移転

する｡たとえば,譲渡人と譲受人が同じ仲介金融機関に証券口座を有する場

合は,当該仲介金融機関は,譲渡人の証券口座に借方記帳をし,譲受人の証

券口座に貸方記帳をする｡また,譲渡人と譲受人が異なる金融機関に証券口

座を有する場合は,譲渡人の仲介金融機関が, DTC等の保管振替機関に対

して,保管振替機関にある自分の証券口座を借方記帳して譲受人が証券口座

を有する仲介金融磯関の証券口座を貸方記帳するよう指示し,これを受けて,

譲受人の仲介金融機関は,譲受人の証券口座を貸方記帳する｡もし譲渡人の

仲介金融機関が白地裏書か当該仲介金融機関のノミニー宛に裏書された現物

証券を保有する場合は,その仲介金融機関は,当該現物証券を譲受人の仲介

金融機関に交付し,譲受人の金融機関は,譲受人のためにセキュリティーエ

ンタイトルメントを発生させる｡従って,間接保有システムにおいてほ,重

要な事実は,セキュリティーの移転によって権利を取得したか否かではなく,

仲介金融機関が,顧客をセキュリティーに対する権利を有する者として扱う

か否かということである((U.C.C.§8-501コメント3).証券口座にあるセ

キュリティーを移転するためには,顧客は,エンタイトルメントホルダーと

して,仲介金融機関に対して,自分がセキュリティーエソタイルメントを有

するセキュリティーを移転する旨の指示,すなわち｢エンタイトルメントオ

ーダー｣ (U.C.C.§8-102(8))を出さなければならない｡エンタイトルメント

オーダーは,間接保有システムにおいてセキュリティーエンタイトルメント

を処分する手段である(U.C.C.§8-102コメント8)｡エンタイトルメントオ

ーダーを受ける仲介金融機関は,当該セキュリティーに関して,自己が証券

口座を有するDTCに対して,セキュリティーエンタイトルメントを有する

(U.C.C.§8-501コメント1)｡もし,ある者がセキュリティーエンタイトル

メントを,対価を与え,相容れない権利の主張を知らずに取得した場合,そ

の者に対して,相容れない権利の主張をすることはできない(U.C.C.§81

502)｡
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3.株式譲渡の準拠法

グローバル株式の譲渡については,発行会社の国の国際私法に加え,株式

の取引が行われる全ての国の国際私法が問題となりうるが,ここでは, DC

社グローバル株式に関して,ドイツと米国の国際私法を扱い,日米グローバ

ル株式に関して日本と米国の国際私法を扱うにとどめる｡

(1)ドイツ国際私法上の取扱(37)

ドイツ国際私法上,記名株式譲渡の準拠法を決定するためには,まず記名

株式の法的性質を考える必要がある｡ドイツ法上,記名株式は,有形財産で

はなく,発行会社の社貞権(verkarperte Mitgliedshaftsrechte)であると

されている｡従って,記名株式の譲渡は,有形財産の譲渡ではなく,株式会

社に関する権利の譲渡であると性質決定され,ドイツ国際私法により,発行

会社の設立準拠地法が準拠法とされる｡すなわち,ドイツ法によって設立さ

れた株式会社の記名株式の譲渡については,譲渡の時点での記名株券の所在

地や,譲渡契約の締結地のいかんに関わらず,ドイツ法が準拠法となる｡な

お,無記名株式は有形財産であるとされており,従って無記名株式の譲渡は,

有形財産の譲渡であると性質決定され,ドイツ国際私法によれば,目的物所

在地法(lex rei sitae)の原理に則り,株券の所在地法が適用される｡

しかし, 1999年,ドイツは,国境をまたがる証券の移転に関して,国際私

法の特別法を制定した｡すなわち1995年制定の有価証券寄託法(Gezets

凸ber die Verwahrung und Anschaffung von Wertpapieren. (Depotg-

ezets))に,倒産法および信用に関する条項の改正法(Gezetz zur Ånder-

ung insolvenzrechitlichter und kreditwesenrechitlicher Vorschriften)に

よって,新たに17a条が追加された｡ 17a条によれば,集中保管されている

証券の譲渡または集中保管されている証券の共有持分の譲渡の準拠法は,譲

受人の証券口座に貸方記帳をする金融機関の所在地法である｡ CBAに集中

保管されている株式(CBAの保有する大券によって表章されている株式を

含む｡)の共有持分の譲渡は,譲受人が証券口座を有する金融機関が,譲受

人の証券口座に貸方記帳をしたときに完了し,その時点で法的効果が発生す
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るということが考慮されているのである｡

たとえば,ニューヨークのメリルリンチ証券に証券口座を有する譲渡人が,

DC社グローバル株式を,フランクフルトのドレスナ-銀行に証券口座を有

する譲受人に譲渡する場合は,譲受人の証券口座に,譲渡されたDCグロー

バル株式の数だけ貸方記帳をするのがドレスナ-銀行であることから,ドレ

スナ-銀行の所在地法であるドイツ法が当該譲渡の準拠法となる｡ 17a条は,

最終的に譲受人の証券口座に貸方記帳をする金融機関の所在地のみを考慮し,

米国の譲渡人がドイツの譲受人に株式を譲渡する際に発生する他の全ての過

程,すなわち(ヨメリルリンチ証券における譲渡人のセキュリティーエンタイ

トルメントの消滅, ②DTCにあるCBAの証券口座への貸方記帳, (参CBA

にあるDTC証券口座での借方記帳, ④CBAにあるドレスナ-銀行証券口

座への貸方記帳を全て考慮しない｡これは,準拠法を明確にし,一つの取引

に複数の法律が適用される事態を避けようという目的によるものである｡

逆に,フランクフルトのドレスナ-銀行に証券口座を有する譲渡人が,ニ

ューヨークのメリルリンチ証券に証券口座を有する譲受人に, DC社グロー

バル株式を譲渡する場合は, 17a条によれば,譲受人の証券口座に当該株式

の貸方記帳をするメリルリンチ証券の所在地法,すなわち,ニューヨーク州

法が準拠法となる｡それまでの全てのステップ(ドレスナ-銀行による譲渡

人の証券口座の借方記帳, CBAによるドレスナ-銀行証券口座の借方記帳

とDTC証券口座への貸方記帳, DTCによるCBA証券口座の借方記帳とメ

リルリンチ証券口座への貸方記帳)が考慮されないわけである｡

DC社グローバル株式の譲渡人が米国の金融機関に証券口座を有し,譲受

人も米国の金融機関に証券口座を有している場合,株式の譲渡の準拠法は,

17a条によれば,譲受人の証券口座を有する金融機関の所在する州の法律で

ある｡

特別法は一般法を破るとの原則にもとづき, 17a条は,記名式株式の準拠

法に関するドイツ国際私法の一般原則に優先的して適用される｡ 17a条は,

譲渡人と譲受人の間の株式の売買契約そのものには適用されない｡売買契約
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にもとづき履行される,株式の所有権の譲渡のみに適用される｡

(2)米国抵触法上の取扱(38)

U.C.C.§ 8 -110は,一般的抵触法を定めるU.C.C.§1-105の特別法として,

第8編によって扱われる取引の抵触法を扱っている｡直接保有システムと間

接保有システムの区別は準拠法の決定においても重要な役割を果たしている｡

直接保有システムの下では,投資家は,発行会社の株式名簿に登録されてい

るか,株券を保有しているかのいずれかである｡従って,発行会社の設立準

拠法または,株券の所在地が,準拠法を指定する｡これに対し,間接保有シ

ステムの下では,投資家は,セキュリティーそのものに対する直接の権利で

はなく,当該セキュリティーに関して仲介金融機関に対して有する権利の束

であるセキュリティエンタイトルメントを有する｡従って間接保有システム

に適用される抵触法ルールでは,セキュリティー発行会社の設立準拠法も,

仲介金融機関またはその上位の仲介金融機関によって保有される株券の所在

地法も準拠法を指定しない｡

U.C.C.隻 8-110(a)によれば,第8編によって発行会社の権利または義務で

あるとされる一定の事項,すなわち①セキュ1)ティーの有効性, ②移転登録

に関する発行会社の権利義務, ③発行会社による移転登録の有効性, ④当該

セキュリティーついて相容れない権利の主張をする者に対して発行会社が何

らかの義務を負うか否か, ⑤登録された譲受人に対して相容れない権利の主

張をなしうるか否かについては,発行会社の設立準拠法か,発行会社の設立

準拠法が許容する場合に限り発行会社によって指定された他の準拠法が適用

される｡セキュリティーの現物証券が譲渡される場合には,相容れない権利

主張に関しては,証券の譲渡地法が準拠法となる(U.C.C§8-110(C))0

この条文により,これらの問題については,単一の法律が準拠法となること

が保証されるのである｡

U.C.C,隻 8-110(b)紘,第8編の間接保有システムにおける一定の事項につ

いては, ｢仲介金融機関の法域(securities intermediary's jurisdiction)の

法｣が準拠法となると定めている｡一定の事項とは①仲介金融機関からのセ
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キュ1)ティエンタイトルメントの取得, (参セキュリティエンタイトルメント

から発生する仲介金融機関およびセキュリティエンタイトルメントの保有者

(以下｢エンタイトルメントホルダー｣という.)の権利義務, (卦セキュリ

ティエンタイトルメントと相容れない権利の主張者に対して,仲介金融機関

が何らかの義務を負うか否か, ④仲介金融機関からセキュリティーエンタイ

トルメントを取得した者,もしくはエンタイトルメントホルダーからセキュ

リティーエンタイトルメントまたはセキュリティ-エンタイトルメント上の

権利を購入した者に対して,相容れない権利を主張することができるか否か,

である｡ U.C.C.§8110(b)の立法趣旨は,仲介金融機関およびエンタイトル

メントホルダーが,かれらの権利義務を,単一の,容易に判別しうる準拠法

によって確定できるようにすることである｡

間接保有システムで保有されるセキュリティーおよびセキュリティー上の

権利は,譲渡人のセキュ1)ティーエソタイトルメソトを消滅させ譲受人のセ

キュリティーエンタイトルメントを発生させることによって移転されるので,

間接保有システムにおけるセキュリティーの譲渡についての準拠法は, U.C.

C.隻.8-110(b)の適用により,仲介金融機関の法域の法である｡すなわち譲受

人のセキュリティエンタイトルメントの取得についての準拠法は,譲受人の

仲介金融機関の法域の法であり,譲渡人のセキュ1)ティー-./タイトルメソ

トの消滅についての準拠法は,譲渡人の仲介金融機関の法域の法である｡

｢仲介金融機関の法域｣は, U.C.C.隻 8-110(e)に定めるルールによって特

定される｡まず, U.C.C.§8-110(e)(1)は仲介金融機関とセキュ1)ティホ/レダ

ーの合意による準拠法指定を認めている｡ここでの合意による準拠法指定は,

選択された準拠法が当該取引について合理的な関連性を有しているか否かを

条件としていない(39)o続いて, U.C.C.§ 8-110(e)項は,当事者による準拠法

の指定がない場合に,順次,準拠法を特定するためのルールを定めている｡

U.C.C.隻 8 -110が準拠法を定めていない場合は,一般的な抵触法が適用さ

れる｡たとえば,直接保有システムまたは間接保有システムにおいて譲渡人

と譲受人との間でセキュリティーを譲渡する合意がなされた場合や,直接保
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有システムにおいて現物証券が譲渡された場合である｡即ち,直接保有シス

テムにおいて株券の交付によって株式の譲渡が行われた場合は,一般的な抵

触法のルールに従うとともに,譲渡の当事者は,準拠法指定の合意を行うこ

とができる｡合意による準拠法指定がない場合,最も密接な関連を有する州

もしくは最も重要なコンタクトを有する州,または争われている事項につい

て最も利害関係を有する州の法律が適用される｡もし,契約の当事者が当該

契約の準拠法を指定した場合は,その指定された法域の実体法を指定してい

るのであって,抵触法を指定しているのではない(U.C.C.§8-110コメント

1)0

ニューヨークの仲介金融機関と顧客間での,顧客の証券口座および顧客の

セキュリティーエンタイトルメントに関する合意は,ニューヨーク州法を準

拠法とする場合が多いであろう｡ DTC参加金融機関とDTC間の合意は,

ニュ-ヨーク州法を準拠法としている.直接保有システムにおいても,ほと

んどの譲渡は仲介金融機関によってなされており,ニューヨークの仲介金融

機関が関与している場合は,ニューヨーク州法を準拠法とする口座契約に基

づいて譲渡が行われるであろう｡

直接保有システムの下で,仲介金融機関を介さずに移転がなされるという

まれなケースでは,当事者は,準拠法指定の合意をなす場合もなさない場合

もありうる｡合意がなされない場合には,米国の裁判所は,一般的な抵触法

の原理に従い,争われている事項について最も重要なコンタクトを有する法

域の法または最も利害関係を有する法域の法を適用することになるだろう｡

この原理のもとでは,裁判所が,ニューヨーク州法を適用するか,発行会社

の国の法律を適用するかは,予測することは困難である｡

ニューヨーク州法は,ドイツ法と異なり,二国間にわたる譲渡についての

特別の抵触法規定を有していない｡ U.C.C.§ 8-110は,複数の州にわたる取

引には明確に適用されるが,国際間の取引に適用されるかは明確ではない｡

U.C_C.!8-110(b)によれば,仲介金融機関からのセキュリティーエンタイト

ルメントの取得については,仲介金融機関の法域の法が準拠法となる｡ニュ
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-ヨーク州法が準拠法となる場合には,セキュ1)ティーエンタイトルメント

の取得についての実質法は, U.C.C.§8-501である｡フランクフルトのドレ

スナ-銀行が,顧客の証券口座を貸方記帳することによって株式の譲渡を完

了させるケースでは, U.C.C.§8-501を適用するには,ドレスナ-銀行がU.

C.C.に定める｢仲介金融機関(securities intermediary)｣に該当するとい

えなければならない. U.C.C.§8-1020伽こよれば,仲介金融機関とは, ｢清

算機関または,銀行またはブローカーを含む,その通常業務の一環として他

人のために証券口座を維持し,かつその資格において行動する者｣である｡

ブローカーは,米国証券法を参照して定義されている(U.C.C.§ 8-102(a)(3))

が,銀行は,米国法を参照して定義されてはいない｡いずれにしても,ドレ

スナ-銀行は, U.C.C.隻 8 -102a4Xii)に定義する｢者(a person)｣に該当する｡

ただし,米国の裁判所が,外国銀行の保管する証券に関してその銀行の顧客

が有する権利について,セキュリティーエンタイトルメントという概念を適

用するか否かは,明確ではない｡しかし,ニューヨーク州の銀行にセキュリ

ティーエンタイトルメントを有する譲渡人が,ニュージャージーのブローカ

ーか銀行に証券口座を有する譲受人に証券を譲渡した場合に,その売買が,

ニュージャージーの銀行に対するセキュリティーエンタイトルメントがニュ

ージャージー法に基づいて成立することによって履行されるのであれば,ち

し譲受人がドイツの銀行に証券口座を有し,ドイツの銀行が購入された証券

を譲受人の証券口座に貸方記帳することによって売買が履行される場合には,

ドイツ法が適用されることをU.C.C.は意図していると考えることは合理的

であろう｡

証券の売買が何層もの仲介金融機関を介して行われる典型的なケース(ブ

ローカーーDTC参加金融機関-DTC)において, uC.C.は,ドイツ法と異

なり,セキュリティーエンタイトルメントの取得についての準拠法を,それ

ぞれの階層ごとに決定する(U.C.C.§8-110条コメント5)0

(3)ドイツ国際私法と米国抵触法の不整合(40)

前述のとおり,ドイツの会社の記名株式を直接保有システムのもとで譲渡
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する場合には,ドイツの国際私法とニューヨーク州の抵触法との間に不整合

が発生する｡ドイツの国際私法上は,会社の設立準拠法であるドイツ法が記

名株式の譲渡に適用され,ニューヨーク州の抵触法上は,譲渡の当事者が合

意により指定した準拠法(通常はニューヨーク州法)が適用される.

この間題は,ドイツとニューヨーク州とで,法律関係の性質決定(quali-

fication of the issue)が異なることから発生している｡ドイツ法では,記

名株式の譲渡を株主権の譲渡であると性質決定し,ニューヨーク州法は,契

約関係であると性質決定している｡そこで,いずれの性質決定が優先される

べきかが問題となる｡ドイツ法上法律関係の性質決定は,法廷地法(lex

fori)によってなされる｡ドイツの裁判所は,その裁判所で問題となる法律

関係の性質決定に当たり,その裁判所の所在する法域であるドイツの法を適

用して,記名株式の譲渡を株主権の譲渡であると性質決定し,その結果ドイ

ツ法を適用するわけである｡同様に,ニューヨーク州裁判所およびニューヨ

ーク州所在の連邦裁判所は,法律関係の性質決定に関してニューヨーク州法

を適用する(リステイトメソト･セカンド7条(2)項)｡その結果,記名株式

の譲渡を契約関係であると性質決定し,契約関係に適用される準拠法として,

当事者の指定する法律を選択するのである｡

米国の間接保有システムおよびドイツの証券保管振替制度(Sammelver-

wahrung)の下での記名株式の譲渡については,ドイツの国際私法とニュ

ーヨーク州の抵触法はある程度同じである｡両国とも,セキュリティーエン

タイトルメントの成立(ニューヨーク州法の場合)および譲受人-の譲渡の

有効性(ドイツ法の場合)については,譲受人の証券口座を保有し,譲渡の

対象となる株式を貸方記帳する仲介金融機関の法律が適用される｡

しかし,階層的な取扱については,両国の法律は異なる｡ニューヨーク州

法上は,セキュリティーエンタイトルメントの成立について,各階層ごとに

個別に準拠法を決定するが,ドイツ法では,階層別の準拠法決定は行わず,

譲受人のセキュリティーエンタイトルメントに適用される準拠法を, DTC

からCBAへの株式移転の場合(すなわちDTCが米国の仲介金融機関の証
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券口座を借方記帳L CBAの証券口座に貸方記帳する場合)も含めて,取引

の全てについて通用する｡ニューヨーク州法上では, DTCからCBAへの

株式移転の場合には, CBAのセキュリティーエンタイトルメントを成立さ

せる仲介金融機関の法域の法(すなわちDTCとCBAによって合意された

法であるニューヨーク州法)が適用される｡

(4) DC社グローバル株式の独米間にわたる株式譲渡および株式の交付(41)

1998年以前は, CBAはDTCに証券口座を有していたが, DTCはCBA

に証券口座を有していなかった｡ DTCが有するDTC参加金融機関(米国)

の証券口座からCBAがDTCに有する証券口座に記帳による株式の交付を

なし,かつ交付された株式の貸方記帳がなされるべきCBA参加金融機関

(ドイツ)の証券口座を指定することによって, CTC参加金融機関とCBA

参加金融機関の間での証券の決済は可能であった｡しかし, CBA参加金融

機関は, DTC参加金融機関への記帳による株券交付はできなかった｡ CBA

参加金融機関が, DTCが保有するのDTC参加金融機関の証券口座に株式

の交付を行うには, CBA参加金融機関は,株券の現物を, DTCに交付する

必要があった｡

1998年, SECは, DTCに対して, CBAに証券口座を開設し維持するこ

とを許可し, DTCとCBAの両保管振替機関の相互インターフェースが実

現された｡その結果, CBAにあるCBA参加金融機関の証券口座からDTC

にあるDT参加金融機関の証券口座-の記帳による株式の移転が可能とな

った｡現在では, CBA参加金融機関は, CBAにあるCBA参加金融機関の

証券口座からCBAにあるDTCの証券口座に記帳による株式交付を行うこ

とにより,二国間にわたる取引を決済することができる｡

DC社グローバル株式では, DTC ･ CBA間のインターフェースによる株

式決済に加え,ドイツの株主名簿管理会社であるドイツ銀行と,米国の副株

主名簿管理会社であるニューヨーク銀行の間での直接の株式決済が可能であ

る｡ニューヨーク銀行はドイツ銀行に証券口座を開設しており,ドイツ銀行

は,この証券口座に貸方記入することによって, CBAが保有する大券の共
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有持分をニューヨーク銀行およびニューヨーク銀行の顧客に譲渡することが

できる｡米国の投資家は, DC社グローバル株式を, DTCを通じて保有す

るか,ニューヨーク銀行を通じて保有するかを選択できる.ニューヨーク銀

行は,ドイツ銀行･ニューヨーク銀行間の株式決済を行うために,大券を保

有している｡

ドイツでは株式の売買は,契約日の翌日から数えて2営業日目に決済され

る(T+2)が,米国では,通常3営業日目に決済される(T+3)｡ドイ

ツで株式を保有する投資家がその株式を米国に売却する場合は,譲渡人は,

ドイツでの決済日より1日遅れて決済すればよく,これは, 1日長く株式を

保有しているというだけのことで,特段の問題は生じない｡問題は,米国の

投資家が株式をドイツに売ろうとする場合に生じる｡投資家は,米国の決済

日より1日早く決済しなければならない｡そこで,米国の投資家が,株式を

米国でT+ 3ベースで購入したためT+ 2の時点では株式をまだ保有してい

ない場合には,ブローカーや銀行から株式を借りて決済する必要がある｡二

国間の株式決済日の違いから生ずる問題は,決済日のタイミング自体を揃え

ることによってしか解決できない｡

4.日米グローバル株式の日米間にわたる株式譲渡

(1)株式譲渡の準拠法:日本の国際私法上の取扱

日米グローバル株式の日米間にわたる株式譲渡について日本の裁判所で争

われた場合に,その準拠法がどこの法律であるかは,法廷地法である日本の

国際私法によって決定される(42)｡そこで,まず,日本の国際私法上,株式

譲渡の準拠法がどのように決定されるかを検討する｡

この間題に関する日本の国際私法の現状について,金融法務委員会の

｢『証券の振替決済にかかる法制に関する中間論点整理』について｣ (以下

｢論点整理｣という｡)(43)に適切な記述があるのでここに引用する｡

｢法律関係の国際的な広がりを考えた場合,コンピューター登録された証

券をめぐる取引のどの局面についていずれの法律が適用されるかが明らかで
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なければ,取引当事者としてはいずれの国の法律上の措置を講じて置けば法

的リスクを回避できるかが不明ということになる｡わが国の国際私法である

法例は, --･ここで問題としているような状況について,債権契約であれば

当事者の指定した法律により,指定がなければ契約締結地法による(法例7

条)一方,物権関係については, ｢目的物の所在地法｣による(法例10条)

という規定しか存在しない｡そうすると,法例7条で定まる証券の成立･効

力に関する準拠法上,物理的な存在である券面に証券上の権利が化休され,

その所有者が証券の権利者とされるという仕組みが維持されている限り,そ

の券面の所在地法によって券面の所有者が定まり,その結果,証券の権利者

が定まるということになる｡これでは,券面ある証券の不動化･大券化の場

合には,問題となる法律関係とはあまり関連性のない地に保管されているか

もしれない当該券面の所在地法が証券の権利者を定めるということになりか

ねない｡他方,券面無効化の場合や当初からの券面なき証券の場合には,券

面の所在地を観念できない以上,上記とは異なる原理で準拠法が決定される

ことになるものと考えられる｡こうした状況は,取引当事者の予想に反する

結果を将来しかねず,明治時代の取引を前提としている法例による処理には

自ずから限界があるというべきである｡｣(44)

以下,この間題について具体的に検討する｡日米グローバル株式が,米国

においては, DTCの証券保管振替制度(すなわち間接保有システム)の下

で発行されるものとし,日本においては,現行の保坂制度のもとで発行され

る場合と株券不発行制度要綱によって提案されている株券振替制度によって

発行される場合とを分け,それぞれについて, ①日本の保振制度または振替

制度の顧客である日本の譲渡人が,日本の譲受人に株式譲渡をする場合, ②

(彰の日本の譲渡人が米国の譲受人に株式譲渡をする場合, ③米国のDTC保

管株式の実質的所有者である米国の譲渡人が,米国の譲受人に株式譲渡をす

る喝合, ④(卦の米国の譲渡人が日本の譲受人に株式譲渡をする場合の4ケー

スを考える｡なお,保振制度にもとづく発行の場合は,株券の存在が前提と

されているので, DTCは, DC社グローバル株式の場合と同様に,米国に
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おいて発行される株式を表章する大券を保有するが,株券振替制度のもとづ

く発行の場合は,米国においても株券は大券も含めて存在しないものと考え

る｡

第一に,保振制度による発行の場合は,混蔵寄託により保振機構が株券を

日本において保有していることから, (丑のケースでは,法例10条により,煤

管振替機構が保有している株券の所在地である日本の法律が適用されると解

することができる｡また, ③のケースでは, DTCが大券を米国のある州

(以下｢Ⅹ州｣という｡)において保有していることから,法例10条により,

大券の所在地である米国のⅩ州の法律が適用されると考えられる｡ U.C.C.は

米国の各州で採用されているので, Ⅹ州の実質法として, U.C.C.第8編が適

用されることになる｡ところが, QXi)のケースでは,株券の所在地が日本と

米国に分かれるため,株券の｢所在地｣をいかに定めるかが問題となる｡ (参

のケースでは,譲渡人は,譲渡の最初の段階では,日本の保管振替機関が保

管する株券の,顧客口座簿に記載された株式の数に応じた分について占有者

であるとみなされる(保振27条1項)｡次いで,株式の振替の記載が証券口

座簿になされると,その記載は株式の譲渡･株券の交付と同一の効力を有す

る(保振27条2項)｡従って,譲渡の最後の段階では,当初保管振替機関の

保管する株券によって表章されていた株式の共有持分権は,譲受人に譲渡さ

れ,その譲受人の有する共有持分権は, DTCの保有する大券によって表章

されていることになる｡すなわち, (参のケースでは,譲渡が完了した時点で

紘,株券の所在地は, DTCが大券を保有する米国Ⅹ州であるといえる｡同

様にして, ④のケースでは,譲渡が完了した時点では,株券は,日本におい

て保管振替機関が保管しており,よって株券の所在地は日本である｡法例第

10条の解釈として,株式譲渡の過程において株券の所在地が変化する場合に

は,その株式譲渡の準拠法は,譲渡が完了した時点の目的物所在地であると

解してはいかがであろうか｡株式譲渡の効力の有無に最も利害関係を有する

のが譲受人であることが,このように解する根拠になり得るであろう｡この

ように解すると, ①④のケースでは日本法が, ②③のケースでは米国Ⅹ州の
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法律(Ⅹ州がいずれの州であっても実質法としてほ通常U.C.C.第8編)が

準拠法となる｡

第二に,振替制度においては券面が存在しないので,法例10条の適用の余

地はなく,契約の準拠法を定める一般法である法例7条を適用することにな

ると考えられる｡従って,株式譲渡の準拠法は,ます,譲渡人と譲受人の指

定する法律であり(法例7条1項),当事者の合意による指定がない場合は,

行為地法すなわち株式の譲渡の行われた地の法律であると考えられるO徒つ

て(彰および③の場合は,法例7条により,まず譲渡人と譲受人の合意によっ

て指定された法律(通常は(Dのケースでは日本法, ③のケースではニューヨ

ーク州法であろう｡)が準拠法となり,指定された法律がない場合は,行為

地法(①のケースでは日本法, ③のケースでは,通常はニューヨーク州法)

が準拠法となると解される｡ ②および④の場合も,法例7条を適用して,譲

渡人と譲受人の間に合意による準拠法指定があれば,その指定に従うが,逮

常はそのような合意はないであろう｡合意がない場合は,行為地法を準拠法

とすることになるが,振替制度によって,二国間にわたって株式が譲渡され

る場合の行為地法がどこであるかは,自明ではない｡ DCグローバル株式に

おいて検討したように,振替決済の各段階において行為地を考えうるからで

ある｡しかし,株式譲渡の効力の有無に最も利害関係を有するのが譲受人で

あることを考えると,振替決済が完了する時点,すなわち譲受人の証券口座

に株式が貸方記入される時点をもって株式譲渡という法律行為の行われた時

点とし,その時点における当該証券口座のある金融機関の所在地を,行為地

と解するのが適当であろう｡これは,ドイツや米国の立法例とも整合する考

えだと思われる｡このように解すると②の場合は,米国の譲受人が証券口座

を有する金融機関の所在地である州(通常はニューヨーク州)の法律が準拠

法となり, ④の場合は,日本の譲受人が証券口座を有する金融機関の所在地

である日本の法律が準拠法となる｡従って①(i)のケースでは日本法が準拠法

となり, (至×参のケースでは,米国の譲受人が証券口座を有している金融機関

の所在地法,通常はニューヨーク州法が準拠法となると解される｡
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以上の通り,日本の法例の解釈としても,ドイツや米国の立法に近い結論

を導くことは不可能ではないと考えられる｡しかし,明確な規定がある場合

と比べて法定安定性に欠けることは明らかであり,立法論としては,株式の

振替決済を通じた株式譲渡の準拠法の決定に関して,国際私法上の特別規定

を設けることが望ましい｡この点について金融法委貞会は,次のように述べ

ている｡ ｢そこで,現行の国際私法の考え方との整合性には十分配慮しつつ

ち,このような間接保有状態の場合における投資家の権利関係(譲渡,担保

提供を含む)について,諸外国の動向にも留意し,国際私法上のルールの改

正を行うことが望ましいと考えられる｡その場合,まず,性質決定の問題と

して,投資家の有する権利が何なのかを明確にする必要がある｡この点につ

いては,投資家の有する権利は,直接のカストディアンおよびそのカストデ

ィアンが保有する財産に対するものと考えるほうが簡明であると考えられる｡

そして,そのような権利が物権であれ債権であれ,その権利関係(譲渡,担

保提供を含む)については,当該投資家の名前が記載されている口座を保管

するカストディアン等の所在地法に従って決定される旨のルールを採用する

ことが望ましいのではないかと考えられる｡｣(45)

しかし,平成15年1月6日より施行された｢社債等の振替に関する法律｣

においても,株券不発行制度要綱,会社法制現代化要綱試案においても国際

私法上の手当てについては,触れられていない｡

日本の国際私法が不十分である結果,国際間の株式の譲渡に関する法律関

係が不明確であることが,日米グローバル株式の設計上の最大の問題点であ

るといえる｡ただし,上記の通り,法例の解釈によってある程度妥当な結論

を導くことも不可能ではなく,この点をもって,直ちに日米グローバル株式

のスキーム構築を断念するにはいたらないものと思われる｡

(2)株式譲渡の準拠法:米国抵触法上の取扱

日米グローバル株式の譲渡について米国の裁判所で問題とされた場合は,

その裁判所の所在する地(法廷地)の州の抵触法によってその準拠法が決定

される｡すなわち日米グローバル株式においても, U.C.C.第8編によって扱
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われる取引の抵触法は, U.C.C.§ 8-110であり,その適用方法も基本的に

DCグローバル株式の場合と同様である｡

(3)日本法が準拠法となる場合の株式譲渡

日本法上,株式の譲渡には,株券の交付が必要である｡ (商205条1項,

207条1項)｡日米グローバル株式において個別株券が発行され個別株券の所

在地が日本の場合は,日本法が準拠法となる(法例10条1項)ので,その譲

渡の効力は当該個別株券の交付の有無によって定まることになる｡

保振制度を利用する場合は,参加者口座簿または顧客口座簿への記載をも

って株券の交付とみなされる(保振27条)0

株券廃止制度要綱の定める株式振替制度では,株式の譲渡は,振替により

減少の記載･記録がなされる加入者(すなわち譲渡人)が行う振替の申請に

より,譲受人がその口座における保有欄に当該譲渡に係る株数の増加の記

載･記録を受けなければ,その効力を生じない(要綱第二の4,社債等の振

替に関する法律73条･ 70条)0

(4)米国法が準拠法となる場合の株式譲渡

日米グローバル株式の譲渡に米国法が適用される場合の法律関係は,基本

的にDC社グローバル株式の場合と同様である｡

日米グローバル株式が日本の保振法に基づいて発行される場合は,日本の

保振制度も米国のDTCによる大券保有制度もともに株券の存在を前提とし

ており,この関係は,やはり株券の存在を前提とするドイツの有価証券寄託

法に基づく制度と米国のDTC制度との関係と同様であり, DCグローバル

株式譲渡の米国法上の取扱に関する検討がほぼそのまま,日米グローバル株

式についても当てはまる｡

日米グローバル株式が,新設予定の株式振替制度もとで発行される場合は,

株券の存在を前提としていないことから,それにともなって米国法上の取扱

を修正する必要があるかが問題となるが, U.C.C.第8編の諸規定は株券の存

在を必ずしも前提としていないと考えられるので,修正の必要はないものと

思われる｡
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Ⅴ　利益配当金の支払い

1.ドイツと米国の利益配当金に関する法制･実務の相違点(46)

(1)ドイツ法上の取扱と実務

ドイツと米国の間で,利益配当請求権の帰属者決定方法が大きく異なるこ

とにより, DC社グローバル株式の利益配当金支払い方法において問題が生

じた｡ドイツ法上,利益配当は,株主総会で決定される(ド株式174条1項)0

DC社をはじめほとんどのドイツの株式会社は年1回利益配当を行うので,

利益配当金の支払いは定時株主総会で決定される｡通常,株券は分離するこ

とのできる利益配当金クーポン付きで取引される｡利益配当金クーポンは,

無記名の有価証券で,その保有者が,株主名簿に記載されているか否かに関

わりなく,利益配当請求権を有する｡株主総会開催日当日およびそれ以前に

株式を譲受けた者は,株券とともに利益配当金クーポンを受領し,その結果

利益配当請求権を有する｡すなわち,かかる譲受人は,配当落ち(ex-divi-

dend)ではなく,配当付き(cum dividend)で株式を購入する｡株主総会

開催日の前には,利益配当金支払い決議がまだなされていないので,株式を

配当落ちで売買することはできない｡株主総会の後は,株式の譲受人は,刺

益配当金クーポンが分離された後の,クーポンなしの株券を受け取る｡つま

り,ドイツでは,株式は,株主総会の翌日から配当落ちで取引される｡利益

配当金クーポンが存在することによって,株主総会当日の株主名簿に記載さ

れた株主であるか否かということと,利益配当金請求権を有するか否かとい

うこととは無関係になるわけである｡利益配当請求権の帰属は,無記名証券

である利益配当金クーポンを所有しているか否かによってのみ決定される｡

かかる理由により,ドイツでは,証券取引所取引においては売買契約日の翌

日から2営業日目に株券の決済が行われる(T+2ルール)という慣行が,

利益配当請求権の帰属には影響を与えないのである｡

株主総会日の証券取引所取引の終了時に,株券と利益配当金クーポンを自

ら保有する株主は,利益配当金クーポンを株券から分離し,ドイツの銀行の

-　96　-



米　田　保　晴

窓口に取立のために提示する｡株主が株券と利益配当クーポンを自分の取引

銀行に預託している場合は,これらの手続きは,当該銀行が行う｡株主総会

開催日の取引所取引の終了時に株式名簿上の株主である者が,既に株式を売

却し,株券をいまだ交付していない場合は,利益配当金クーポンを譲受人に

交付する義務を負う｡株主総会日当日までの取引は,配当付き取引であるか

らである｡以上のことは利益配当金クーポンを提示する者が株主名簿に記載

された株主かどうかとはかかわりがない｡

株式が, CBA保有の大券によって表章されている場合は,当該大券化さ

れた株式に大券化された利益配当金クーポンが添付され,各株主は,大券化

された株券および大券化されたクーポンそれぞれの共有持分を有する｡大券

化された株式の共有持分権の譲受人は,大券化された利益配当金クーポンの

共有持分をも譲り受けるのである｡これは,譲受人が,株主名簿上の株主で

あるか否かとは関連がない｡会社は,利益配当金を,大券化されたクーポン

の保有者であるCBAに支払う｡

利益配当金クーポンを添付しない記名株式の場合,会社は,株主名簿記載

の者のみを株主として扱うことができるので(ド株式67条2項),株主総会

開催日すなわち利益配当が議決された日の取引終了時の株主名簿に記載され

た者に利益配当金が支払われる｡

(2)米国法上の取扱と実務

米国では,利益配当金の支払いは,取締役会によって決定される(デラウ

ェア州会社法170条･ 173条,ニューヨ-ク州会社法510条･701条,模範事業

会社法6.40(a))｡従って,利益配当金の支払いと,株主総会開催日との間に

は関連性はない｡利益配当請求権を有するのは,取締役会が決定する基準日

(record date)において,株主名簿に株主として記載されたものである｡

NYSEでは,株式の売買契約日の翌日から起算して3営業日目に株券の決

済が行われる(T十3ルール)ことになっており(SEC規則15C6-1(a)),

そのルールの影響を受けて, NYSEでは,基準日の前日から起算して2営

業日前から基準日まで(基準日を含む)の間,配当落ちで取引がなされる｡
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すなわち,基準日時点でまだ株主名簿上の株主である譲渡人は,利益配当金

請求権を有しており,基準日または基準日前に株式を購入し,基準日の翌日

以降に株券を受領する譲受人は,利益配当請求権を有しないのである｡

以上のドイツと米国における取扱の相違から,ドイツのFSEでは,株主

総会の翌営業日が配当落ち取引の開始日となり,米国のNYSEでは,基準

日の前日から起算して2営業日前の日が配当落ち取引開始日となる｡ DC社

グロ-パル株式では,両国の法律と実務を尊重しつつ,この違いを克服する

方法を構築する必要があった｡

2. DC社グローバル株式の利益配当金支払い方法:独米の相違の克服(47)

(1)ドイツにおけるDC社グローバル株式の利益配当金支払い方法

ドイツ株式法上,利益配当請求権は,株主名簿上の株主ではなく,利益配

当金クーポンの所有者にあるとされる｡大券化された株式の場合,配当クー

ポンは大券化された株券に添付されており,大券化された株券を共有する各

株主が,利益配当金クーポンも共有していることから,利益配当請求権は,

大券化された株券を共有する各株主にある｡

従って, CBAの保有する大券によって表章されたDC社グローバル株式

の利益配当金は,株式名簿に記載された株主ではなく, CBA参加金融機関

に, CfiAを通じて支払われる｡ CBAは, DC社の支払い代理人の勘定から,

DTCに勘定を有する全参加金融機関-の利益配当金合計額を引き出し,各

参加金融機関がCBAに預託している株式の残高に応じて,利益配当金を各

参加金融機関の勘定に入金する｡次いで,各CBA参加金融機関は,自分に

預託された各顧客の株式の残高に応じて,利益配当金を各顧客の勘定に入金

する｡これらの支払いは,株主総会開催日の翌営業日に,株主総会開催日の

目付で,銀行送金により実行される｡

ある株主が株主総会の前日か当日に株式を売却したとしても,その譲渡人

は, T+2ルールにより株主総会開催日時点で利益配当金クーポンを共有し

ているので,利益配当請求権を有する｡一方,ドイツの慣行上,株式の譲受
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人は,配当落ちではなく,配当付きで株式を買い,利益配当金の価値も含め

て譲渡人に対価を支払う｡しかしCBAが保有する大券によって表章される

株式を売却する譲渡人は,大券化された利益配当金クーポンの共有権をもつ

に過ぎないため利益配当金クーポンを譲受人に交付できない｡そこで,譲渡

人は,株式の売却時点で利益配当請求権を譲受人に譲渡し,会社に対して利

益配当金を譲受人に支払うよう指示したものとみなされることとした｡この

みなし譲渡により,譲受人は,株主総会日に利益配当金クーポンを所有また

は共有していないにも関わらず,利益配当金を受領することができる｡

なお, DC社グローバル株式の株主が,証券保管振替制度を利用せず,個

別株券を有する場合, DC社グローバル株式の個別株券が配当クーポンを添

付していないことから,利益配当金は,株主総会開催日の株主名簿の記載に

基づいて,会社または会社の指名した支払い代理人により,小切手で直接株

主に支払われる｡小切手での支払いは,米国の個別株券所有者とドイツの個

別株券所有者とを平等に扱うため米国での慣行を採用したものである0

(2)米国におけるDC社グローバル株式の利益配当金支払い方法

DC社グローバル株式では,ドイツ法上の基準日である株主総会開催日を

米国における基準日とした｡前述の通り,米国法上は,基準日における株主

名簿上の株主が利益配当請求権を有する｡

米国では,慣行上,株式売買契約日の翌日から起算して三営業日目に株式

の決済がなされ(T+3ルール),また,基準日の前日から数えて2営業日

前から配当落ちで取引がなされる｡しかし, DC社グローバル株式について

は, NYSEは, T+3ルールは変更しないが,配当落ち取引の期間につい

ては,この慣行の例外を認めることとし,基準日の2営業日前から基準日ま

で(基準日を含む)の問,配当付きで取引を行うこととした｡この期間に売

買契約を締結した譲渡人は,基準日には売買契約がまだ実行されていないの

で,利益配当金を受領することになるが,この利益配当請求権を譲受人に譲

渡するわけである｡この譲渡は,債務承認書(due bill)を用いて行われる｡

譲渡人は,売買契約の対象となった株券の交付とともにこの債務承認書を譲
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受入に交付する｡この債務承認書は,譲渡人が会社から受領した利益配当金

杏,債務承認書の保有者に支払うことにより履行される｡

債務承認書の仕組みを用いて,基準日の2営業日前から基準日まで配当落

ちで株式の売買をするという米国の慣行を修正することにより,株主総会開

催日に株主の決議により利益配当金の支払いが決定され,株主総会開催日の

翌日以降にのみ配当落ちで株式の売買がなされるというドイツの制度と同じ

取扱が,米国においても維持されたわけである.かくして, DC社グローバ

ル株式では, NYSEにおいてもFSEにおいても,独米共通の基準日である

株主総会開催日の翌日からのみ,株式の売買が配当落ちでなされるというこ

とに統一されたo

なお,米国では,個別株券を保有する株主には,基準日の株主名簿上の記

載に基づいて,小切手等通常の支払い方法によって利益配当金が支払われる｡

DC社グローバル株式の場合,米国の副株主名簿上に基準日に記載された名

義に基づいて,株主名簿管理者より当該個別株券保有株主に小切手を送付す

ることによって利益配当金の支払いが行われる｡個別株券の取引においても,

配当落ち取引については,債務承認書を用いて, DTCが大券を保有する場

合と同じように取り扱われる｡個別株券保有株主-の利益配当金の支払いに

は,だいたい10日プラス小切手の郵送期間の時間がかかる｡

3.日米グローバル株式における利益配当金の支払い

(1)日本法上の利益配当金の取扱

日本法上,株式会社においてほ,定時総会(委員会等設置会社においては

取締役会)において利益配当の議案が承認されることにより(商281条1項

4号･283条1項,商特21条の31第1項),各株主に,会社に対する具体的な

利益配当請求権が発生する｡その請求権は,各株主を債権者とする具体的な

金銭債権であり,株式と別個独立に処分(譲渡･差押え等)の対象となる｡

逆にいえば,その後に株式が譲渡されても,当該請求権は譲受人に移転しな

い｡ (48)
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日本法上,利益配当金の受領権者は,決算期現在(例えば, 3月末決算の

会社では3月31日)の株主なのか,株主総会開催当時(例えば, 6月下旬の

特定日)の株主なのかが問題となるが,通常は,定款に｢利益配当金は,毎

営業年度末日現在の株主に対し支払う｣旨を規定し(49),決算期現在の株主

だとしている｡もしかりに,このような定款の定めをせず,営業年度末日か

ら定時株主総会終了までの株主名簿閉鎖も行われない事態が生ずれば,利益

配当金支払請求権は定時総会時の株主に帰属すると解される(50)｡営業年度

末日以外の一定日の株主に利益配当金を支払う旨を定款に定めることち,法

的には可能である｡ (51)

配当金の支払方法については,昭和23年｢会社の配当する利益又は利息の

支払いに関する法律｣ (昭和23年法64号)が,それまでの実務が,利益配当

支払債務を株主の取立債務とすることにより,小株主に大きな負担(配当金

が少ないと取立手数料が割高になる)を課していたのを改める趣旨で制定さ

れた｡この法律によれば,利益配当金は,株主名簿に記載した株主の住所ま

たは株主が会社に通知した場所(銀行預金口座等)において支払わねはなら

ず(配当支払1項･ 4項) (但し,外国等に住所等がある場合を除く(同3

項)),その支払いに要する費用は会社の負担と規定されている(配当支払2

項)0 ｢これは,小株主保護のため,利益配当金の支払を会社の持参債務(氏

848条･485条)とすることを強行規定としたもので,これに反する定款の定

め等は無効である｡｣(52)

現行実務では,利益配当金の株主-の支払いは,会社が｢(∋あらかじめ会

社に通知された株主の銀行預金口座等に配当金を振り込み,同時に株主宛に

配当金払込通知書を送付するか, (塾銀行預金口座等を通知しない株主には,

株主名簿記載の住所宛に,指定された金融機関に当該株主がそれを提示すれ

ば配当金額の支払いを受けられる配当金領収書,または,郵便局に提示すれ

ば支払いを受けられる郵便振替支払通知書を送付する｣(53)ことによって行わ

れている｡

日本では,証券取引所では,株主権利確定日(通常決算日)の3営業日前
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から配当落ちとして売買が行われる｡また,通常は取引日当日から起算して

4営業日目の決済(T+3ルール)であるが,配当落ち目の取引は,当日か

ら起算して5営業日日(T+4)の決済となるo例えば, 2003年3月31日倶)

が基準日(権利確定日)の株式では,その3営業日前の3月26日鯛が権利落

ち目で,その日の取引は,その日を含めて5営業日目の4月1日㈹に決済さ

れる0　3月27日(和3月28日睡), 3月31日滑)紘,権利落ちで取引がなされ,そ

の決済日は通常どおり取引日を含めて4営業日後で,それぞれ, 4月1日田),

4月2日囲, 4月3日㈱となる｡ (54)

(2)日米グローバル株式の利益配当金の支払い

利益配当金請求権を有する株主の確定日については,日米ともに法律上も

実務上も基準日制度がとられていることから,日米グローバル株式において

ち,基準日制を採用することになる｡基準日は,日本法上,権利行使日(秩

主総会開催日)の前3ヶ月以内でなければならず(商224条ノ3第3項),定

款に基準日を具体的に定めている場合を除き,会社は基準日の2週間前に公

告をしなければならない(商224条ノ3第4項)｡米国法上は,基準日は,少

なくとも株主総会の30日前であることが推奨されている(NYSEマニュア

ル401.03)また,基準日の少なくとも10日前に,基準日をNY証券取引所

に通知し, (NYSEマニュアル204.29),基準日の20日前には, Cede & Co

に対して,基準日と株主総会開催日を通知する｡

日本法上,権利行使日の3ヶ月前以内であれば,決算期以外の基準日の定

めも有効であり,米国では株主総会の30日以前であることが推奨されている

ことからすると,株主総会の45目前くらいを基準日と定めることも考慮に値

するが,日本の会計上決算の確定のために必要とされる期間および日本では

決算期を基準日として,株主総会をその約85日くらい後に開催するという慣

行が圧倒的であることを考えると,日米グロー/ミル株式においてもその慣行

に従う方向で設計するのが現実的であろう｡よって, 3月期決算の会社を前

提とすれば,基準日を, 3月末と定めることになろう｡基準日の定めは,定

款で行い, NY証券取引所には基準日の10日前(3月中旬)に,基準日を通
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知し, Cede & Coには,基準日の20日前(3月上旬)に基準日と株主総会

開催日を通知することになる｡

日米の証券取引所における配当落ちの取引のタイミングについての違いは,

DC社グローバル株式の例にならい,米国サイドで,債務承認書を用いて調

整することになろう｡株式の決済は,現時点では,日米ともにT+3である

が,両国ともT+1への移行が計画されている｡移行のタイミングが異なる

ことが予想されるため,債務承認書を用いた仕組みによる配当落ち取引のタ

イミングの調整は,日米グローバル株式においても,必要となろう｡

Ⅵ　株主総会への参加および議決権の行使

DC社グローバル株式では,株主総会-の参加および議決権の行使につい

ては,ドイツ法に従うと解された(55)｡しかし,ドイツおよび米国における

慣行は,双方とも修正をする必要があった｡

1.株主総会の基準日(56)

(1)ドイツ法上の取扱

ドイツ株式法には,株主総会に出席する権利を有する株主を決定するため

の基準日に関する規定がない｡記名株式の場合,株主総会開催日に株主名簿

に記載された株主のみが株主総会に出席し,議決権を行使できる｡さらに,

会社は,株主総会開催日の前に,株主名簿の書換停止期間を設けることはで

きないことになっている｡

(2)米国法上の取扱

NYSEは,株主総会で議決権を行使しうる株主を決定する基準日は,少

なくとも株主総会の30日前であることを推奨している(NYSEマニュアル

401.03)｡委任状勧誘のための十分な時間を会社に与えるためである｡加え

て,基準日の少なくとも10日前に,基準日がいつであるか, NYSEに通知

しなければならない(NYSEマニュアル204.29)0 DTCのノミニーである

Cede&Co.は,発行会社が少なくとも基準日の20日前には, Cede&Co.に
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対して,基準日と株主総会開催日を通知するすることを勧めている｡

しかし, DC社は,ドイツの株式会社として,株主総会に関する基準日に

関するドイツ法上の要請に従う必要があり,株主総会開催日の前に基準日を

設けることはできない｡

2.委任状による投票(57)

(1)ドイツ法上の取扱

ドイツ法上,株主名簿に各株主の名前が登録されている場合は,各株主の

証券口座を有する金融機関は,各株主からの委任状がなければ,株主総会で

投票できない(ド株式135条1項)｡さらに,顧客のノミニーとして,金融機

関が株主名簿に,顧客の株式の保有者として登録されている場合であっても,

ドイツ法上当該金融機関は,株式の所有者ではなく,投票をするためには,

顧客からの委任が必要である(ド株式137条7項)0

(2)米国法上の取扱

米国法上, DTCのノミニーであるCede & Co.が,その名義で登録され

ている株式についての議決権を有する｡しかし, Cede & Co.紘,自ら議決

権は行使せず,証券会社や銀行等DTC -の参加金融機関に対して,基準日

現在の各参加金融機関の株式残高に応じて,委任状を発行する｡この委任状

により,各参加金融機関は, Cede & Co.の代理人として投票する権利を有

する｡さらに, NYSEは, NYSE加盟の金融機関に対して,実質的所有者

に委任状関係資料を送付し,かつ議決権の行使方法について,実質的所有者

の指示を求めることを義務付けている｡一方,ドイツの株式会社の株主総会

で用いられる委任状については,米国の株主によって発行されるものであっ

ても,ドイツ株式法の規定に従わなければならない｡ (ド株式134条･ 135条)

かくして,ドイツ法と米国法は,異なる法律構成をとりながら,実質的に

同一の結論,すなわち,米国においても,ドイツにおいても,顧客の証券口

座を有する金融機関は,顧客より与えられた指示に基づいてのみ投票するこ

とができるという結論を導く｡
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ただし,米国法とドイツ法とで一点異なる点がある｡米国の株式会社の経

営者は,株主に対して,議決権の行使を経営者自身に委任するよう勧誘する

ことができ,かつそうすることがよくあるが,ドイツの株式会社の経営者が

議決権の自ら-の委任を勧誘することは,おそらくできないと解されている｡

3.株主総会資料の送付(58)

DC社は,グローバル株式の発行以前は,ドイツで,株主総会資料(株主

総会召集通知書,議題,経営者から提案された決議案,株主から提案された

決議案)を各株主に,株主総会の1ヶ月前に送付していたが,米国における

通常の委任状勧誘の日程にあわせるため,株主総会の約45日前に送付するこ

とにした｡また, DC社は, NYSEに対し株主総会の基準日の通知を10日前

に行うことに合意した｡

しかし,株主総会の前に委任状を送付すると,委任状に既に署名した株主

が,株主総会の前に株式を譲渡し,その後,譲受人が,同じ株式について委

任状に署名し,結果として議決権が二重に行使されることになりかねないと

いうリスクがある｡この間題を解決するため,米国におけるDC社の名義書

換代理人であるニュヨーク銀行と,ほとんどのNYSE加盟金融機関の委任

状取扱代理人(proxy agent)であるAutomatic Data Processing (以下

｢ADP｣という｡)とが共同で,委任状関係資料の送付日と株主総会開催日

の間の株主名簿の変更を管理する手続きを設けた｡この手続きにより,既に

署名済みの委任状を提出した後,株主総会前に株式を売却した株主の委任状

を取り消すこと,および,委任状関係書類の送付日と株主総会開催日の間に

株式を購入した新株主が議決権を行使することが可能となった｡

すなわち,名義書換代理人とADPは,委任状関係書類送付日時点で,そ

れぞれ,株主名義リストを作成する｡名義書換代理人のリストには,株主名

簿上の名義が記録され, ADPのリストには,実質的所有者の名義が記録さ

れる｡両リストは,株主総会開催日までの間定期的に更新され,株主総会開

催日の前に,名義書換代理人とADPは,それぞれ最新のリストを提供し,
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いずれのリストにも名前の無い元株主の署名した委任状は取り消される｡い

ずれかのリストに新株主名がある場合は,その株主が株主名簿上の株主であ

れば,名義書換代理人より,実質的所有者であれば, ADPより,委任状関

係書類がその株主に対して送付される｡できる限り,株主総会開催日間際ま

でに株式を購入した株主に議決権行使の機会を与えるため,短時間で書類を

送付すべく,電子的手段や速達便を用いる等,最大限の努力が払われる｡

ドイツ法上,従来は,株主総会開催日当日まで委任状関係書類を送付しな

ければならないとされていたが, 2001年の記名株式法によりこの規制が緩和

された｡同法の公式説明によれば,会社は,株主総会召集通知の官報

(Bundesanzeiger)による公告後12日目の前日現在における株主名簿上の

株主にのみ株主総会資料を送付すればよい｡株主総会召集通知は,株主総会

開催日の少なくとも1ヶ月前には公告されなければならない(ド株式123条

1項)｡しかし,この書類送付のための特定日が基準日として扱われるわけ

ではなく,この特定日以降に株主名簿上の株主になった者であっても,株主

総会に出席し,議決権を行使することができる｡

委任状関係書類には,投票手続きが詳細に説明され,株主総会開催日の前

に株式を売却した者の委任状は,自動的に取り消される旨の記載がなされる｡

4.日米グローバル株式における議決権行使

(1)基準日

日米グローバル株式においても,株主総会-の参加および議決権の行使に

関する準拠法は,発行会社の設立準拠法すなわち日本法によると解され

る｡ (59)

日本法上,株主総会は,通常の場合には,取締役会(委員会等設置会社で

も執行役に委任できない(商特21条の7第3項9号))が,開催の日時･場

所(商233条) ･会議の目的事項(議題)を決定し(商231条),代表取締役

(委員会等設置会社においては代表執行役)がその決定を執行する形で召集

する｡また,株主総会は,毎年一回一定の時期に招集することを要する(商
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234条1項)が,年2回以上利益の配当を為す会社については毎決算期に総

会を召集することを要する(商234条2項)株主総会の閉鎖期間または基準

日と権利行使日との間の期間が三ヶ月以内という制限があること(224条ノ

3第2項3項)から,基準日を決算期(営業年度の末日)と定款で定めた場

合は,決算期後3ヶ月以内に株主総会を開催しなければならない｡現在,大

部分の会社では, 1年1回, 3月31日を決算期としており,定時総会は6月

下旬に開催される｡決算期の後,決算を行い,計算書類を作成して,その監

査をするのに要する期間を考えると,この期間を短縮するのは困難だと思わ

れる｡

米国法上は,基準日は株主総会の少なくとも30日前であることが推奨され

ているだけであるから,日米グローバル株式では,日本の事情にあわせて,

決算期を基準日とし,その約3ヵ月後を株主総会開催日とすることになろう｡

(2)委任状による投票

日本法上,議決権行使権者は, (∋保振制度の対象となっていない株式につ

いては,基準日当日に株主名簿に株主として記載された者, (参保振法の対象

となっている株式については,実質株主名簿に記載された者, ③新設予定の

株式振替制度利用会社の株式については,株式名簿に株主として記載された

者である｡

日本法上,株主は,代理人によって議決権を行使することができ,この場

合は代理人は,代理権を証する書面(委任状)を,総会ごとに会社に差し出

すことを要する(商239条2項･ 4項)｡実際には,決議の定足数を満たす等

の必要から,会社が召集通知とともに委任状用紙を株主に対して送付する形

で委任状を勧誘し,返送された委任状に基づき使用人等が議決権を代理行使

する例が多い(60)｡委任状の勧誘については,証券取引法(以下｢証取法｣

という｡)により,何人も,政令に定めるところに違反して,証券取引所に

上場されている株式の発行会社の株式につき,自己又は第三者に議決権の行

使を代理させることを勧誘してはならない(証取194条)とされる｡これに

基づいて政令として, ｢上場株式の議決権の代理行使の勧誘に関する規則｣
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(以下｢勧誘規則｣という｡)が制定され,自己または第三者に議決権の行使

を代理させることの勧誘をしようとする者(勧誘者)は,勧誘を受ける者

(被勧誘者)に対し,勧誘と同時にまたはこれに先立って,議決権の代理行

使に関し参考となるべき書類(参考書類)を提供しなければならないとされ

る(勧誘規則1条)｡規則の対象は,上場会社が自ら勧誘する場合だけでなく,

会社の役員や株主さらにはこれ以外の者が勧誘する場合も含まれる｡もっと

ち,実際問題としては,会社側以外の者による勧誘の例は少ないとされ

る(61)｡ドイツのように,会社自身による勧誘の是非が問題とはされていな

い｡

昭和56年の改正により,議決権を有する株主1000人以上の商法特例法上の

大会社については,会社は,召集通知に,従来の法定の事項(商特21条の2,

商則11条-18条)を記載した参考書類,および,株主が総会に出席せずに各

議案につき賛否を表明できる議決権行使書面(商特21条の3 ,商則19条-21

条)を添付しなければならないものとされた(書面投票制度)｡しかし,当

分の間,上場会社が,総株主に対し,委任状規則に従う委任状用紙を添付し

て委任状勧誘をしたときは,書面投票制度は適用が無いものとされている｡

日米グローバル株式では,日本の証券市場に上場されている株式について

は,日本法上の委任状勧誘規制に,米国の証券市場に上場されている株式に

ついては米国の委任状勧誘規制にそれぞれ従って委任状関係書類(参考書

類)を作成することになるが,重複する資料が多い｡

(3)株主総会資料の送付

日本法上,株主総会は,招集権者が,会日から2週間前(発信日と会日と

を参入せず,その間に14日以上あるという意味(大判昭和10. 7.15民集14巻

1401頁))に,開催の日時･場所および会議の目的事項を記載･記録した召

集通知を各議決権のある株主に対し発送することにより召集される｡ (商232

条｡) 2週間の期間は,株主に出席の機会と準備の機会を与える趣旨であ

る(62)｡定時株主総会の招集通知には,計算書類および監査報告書の謄本

(又は電磁的記録に記録された情報)を添付しなければならない｡ (商283条
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2項･3項)

日米グローバル株式においては,米国法上の委任状勧誘の日程に合わせる

ため株主総会日の約45日前に送付する必要がある｡現実的には,計算書類お

よび監査報告書を5月中旬から下旬までに準備できるかが問題となる｡現在,

3月を決算期とする会社の決算発表が5月20日前後に行われていることに鑑

みるとこの日程で株主総会資料を準備することは不可能ではないと思われる｡

Ⅶ　新株引受権(63)

ドイツ法上,株主は新株引受権を有する(ド株式186条1項)｡新株の発行

にあたっての新株引受権(Bezugsrecht)に関し, CBAまたはDTCを通じ

て株式を保有する株主と,個別株券を保有する株主とは,区別して取り扱う

必要がある｡

1. DC社グローバル株式が集中保管制度により保有される場合

(1)ドイツ法上の取扱

CBAを通じて株式を保有する株主に対しては,通常のドイツの手続きが

適用される｡ DC社グローバル株式では,前述の,大券化された株式に添付

された利益配当金クーポンについての議論がそのまま新株引受権についても

当てはまる｡また,利益配当請求権についての議論もそのまま新株引受権に

ついて当てはまる｡すなわち, CBAによる集中保管制度を通じて基準日に

株式を保有する株主は,株主名簿上の株主であるか否かにかかわらず,

CBAによって保管されている大券付属の新株引受権クーポンの共有者であ

り,新株引受権を行使することができる｡新株引受権の取引開始日の直前に,

CBA参加金融機関の顧客勘定に各顧客株主の持ち株数に応じた数の新株引

受権が貸方記帳され,各株主には,参加金融機関から新株引受権に関して株

主が有する選択肢(行使するか,売却するか,追加購入するか)について通

知がなされる｡

(2)米国法上の取り扱い
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米国では,新株引受権発行(right offering)に関する情報は,株主名簿

管理人(Registrar)によって提供される｡公開会社が新株引受権を発行す

る場合は, 1933年証券法により,新株引受権の対象となる株式の登録が必要

とされる｡新株引受権そのものも1933年証券法上の証券の定義に該当するが,

各株主に対価なしで与えられているので登録する必要はない｡

2. DC社グローバル株式が個別株券により保有される場合

(1)ドイツ法上の取扱

DC社グローバル株式では,新株引受権を表章するクーポンは発行しない

こととしたため,代わりに,個別株券の形で保有する株主のために,新しい

手続きを作る必要が生じた｡一つの方法は,各株主に,株主名簿上の株式数

に応じた新株引受権を表章する,新株引受権証書(Bezugsberechtigungss-

chein)を送付する方法である｡もう一つの方法は,各株主に対して文書に

より,当該株主が株式勘定を有する金融機関に,自己の新株引受権を貸方記

帳するように依頼し,かつ,売却するか,権利行使するか,追加購入するか

を指示する旨の通知を行うという方法である｡

(2)米国法上の取扱

米国では,米国副株主名簿管理者が,個別株券を保有する株主名簿上の各

株主に対して,各人の新株引受権とその選択肢を通知する｡

3.日米グローバル株式の場合

日本法上,新株引受権(会社が発行する新株を優先的に引き受けることが

できる権利)は, ①株主にその持株数に応じて与えられる場合と②それ以外

の場合(株主以外の第三者に与えられる場合および株主にその持ち株数に応

じないで与えられる場合)がある｡商法には①の場合には規定があるが(商

280ノ2第1項5号6号･280ノ5ノ2等), ②の場合には規定が無く,解釈

による｡(64)解釈上,第三者に対する新株引受権の付与は肯定されている｡(65)

しかし,第三者に対して特に有利な発行価額で新株を発行する場合は,株主
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総会の特別決議を要する(商280条ノ2第2項･ 343条第1項)｡

商法上,株主に新株引受権が与えられるのは,新株引受権を与える旨があ

らかじめ定款に定められているか,個々の新株発行の際に取締役会決議で株

主に新株引受権を与える旨が定められる場合のみである(商280ノ2第1項

5号)｡ただし,定款で株式の譲渡制限をした会社の場合は,株主総会の特

別決議で排除しないかぎり,その株主は新株引受権を有する(商280ノ5ノ

2)0

昭和40年代までは,新株の発行は株主割当による発行が主流を占めていた

が,昭和50年からは,株式の時価の高騰を背景に時価発行が主流になった｡

株式が高騰する場合には,公募による時価発行の方が,企業の資金調達にと

って便利だからである(66)0

日米グローバル株式では,時価発行の余地を残すため,定款で新株引受権

を株主に与えることを定めることにはならないであろう｡新株発行の取締役

会決議で株主に新株引受権を与えることを決定した場合は,保振法にもとづ

く実質株主名簿上の株主に対して新株引受権を与えることになる｡また,釈

設予定の株式振替制度の下では,株主名簿上の株主に対して新株引受権を与

えることになる｡

Ⅷ.おわりに

1.グローバル株式の発展(67)

現在, DC社グローバル株式は,フランクフルト等ドイツの全証券取引所

をはじめ,チューリッヒ,ジュネーブ,ウィーン,パリ,バーゼル,ロンド

ン,トロント,モントリオール,ニューヨーク,フィラデルフィア,シカゴ,

パシフィ　ック,東京の証券取引所に上場され,取引されている｡また,

NYSEでは, 1998年11月にDC社グローバル株式が初めてのグローバル株

式として上場された後, 1999年10月にドイツの事業会社であるCelanece

AGが,外国企業として二番目にグローバル株式を上場した｡続いて2000午

5月,スイス最大の銀行であるUBSがグローバル株式を発行し,その株式
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は,チューリッヒ,ニューヨークおよび東京で取引されている｡

金融市場の国際化が進み,多国間の企業合併が増加するなかで,株式を多

国の株主に提供する必要性は,ますます高まるものと思われる｡グローバル

株式は,世界中で連続的な取引を行うことを可能にし,米国の投資家に,外

国株に対して,各会社の母国投資家と同様の投資機会を与え,その精巣,米

国市場での株式の流動性を高め,効果的な価額形成を促すものと期待される｡

2.米国法における株主名簿上の株主と実質的所有者の分離

米国法では,州の会社法は,株主名簿上の株主(法律上の株主)を株主と

して扱っている｡一方,連邦法(1993年証券法, 1934年証券取引所法,

SEC規則等)は,実質的所有者に着目して法規制を行っている｡すなわち,

｢株主｣が,形式上の株主(株主名簿上の株主･法律上の株主)と実質上の

株主(実質的所有者)とに分離しており,本稿で述べたとおりSEC規則と

NYSEの自主規則によって,なんとか両者の橋渡しがなされている｡連邦

法およびSECは,発行会社が直接,実質的所有者とコミュニケーションを

図ることを好まず,実質的所有者に対する情報提供を,発行会社が,証券会

社のネットワークを使って間接的に行う方法を選択している｡

これに対し,ドイツと日本では,株主名簿上の株主と実質株主との分離が

生じていない｡すなわちドイツでは実質株主を株主名簿上の株主としている｡

日本の保振制度では株主名簿の他に実質株主名簿を設け,預託株券の株式に

ついては,実質株主名簿の記載に株主名簿と同一の効果を与えている(保振

法33条1項)｡新設予定の株式振替制度では,振替株式についての権利の帰

属は振替口座簿の記載によって定まるものとし(要綱第二1(2)),振替口座

簿に記載された株主名が一斉株主通知によって株主名簿に記載される(要綱

第二8(1)(8))｡ドイツや日本では,発行会社と実質株主との間で直接のコミ

ュニケーションが図られることに対して全く抵抗がないようである｡

ドイツ法や日本法上は比較的容易に克服されている株式名簿上の株主と実

質株主の分離が,なぜ米国では克服できないのか｡なぜ米国連邦法は,発行
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会社と実質的所有者が直接コミュニケーションを図ることに抵抗があるのか,

興味深い問題である｡

3.証券振替決済制度に関する国際私法立法の必要性

日米グローバル株式の設計にあたっての法律上の最大の問題点は,日本法

上二国間にわたる株式譲渡に関する国際私法の特則がないことである｡米国

においてもドイツにおいても振替決済制度によって取引される記名株式譲渡

についての国際私法上の特別法(米国のU.C.C.第8編およびドイツの有価

証券寄託法17a条)が制定され,勘定記帳に重点をおいた準拠法決定がなさ

れている｡これに対し,日本の国際私法上は,債券の存在を前提とする保振

制度の下では,法例10条の適用が考えうるが,法例10条の株券の所在地を連

結点とする構成の下での解釈には限界がある｡新設が提案されている株式振

替制度の下では,株券が廃止されるため,法例10条の適用は難しく,法例7

条の解釈で補うにも若干無理があり,別の原理が必要である｡この点にかか

わる特別法の早期制定が望まれる｡ (68)

以上

(近)

Ⅰ.はじめに

(1)ダイムラー･クライスラ-社の統合のスキームについては,長田真理･小塚荘一郎

｢国際的な企業結合のプランニング-ダイムラー･クライスラー社の事例-｣商事法

務1665号4頁以下参照｡

(2)米国預託証券(ADR)について,西村総合法律事務所編｢ファイナンス法大全

(上)｣ 242-243貢参照o

(3) Michael Gruson, Global Shares of German Corporations and Their Dual Lisト

ings on the Frankfurt and New York Stock Exchanges, University of Penn-

sylvania Journal of International Economic Law 2001 (Vol.22), pp.185-283.なお,

本稿では,この論稿に加え,筆者がグルゾン博士自身から直接ヒアリングした内容も

参考にしている｡グルゾソ博士のご協力に謝意を表したい｡

ⅠⅠ.株券

(4) supra note 3, at pp.199-202.
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(5)ただし,株式の譲渡は,株券を譲受人に交付することによりなされる(商205条1

項)ので,株券は有価証券の類型中の無記名証券である｡昭和41年改正前のような指

図証券(譲渡につき譲渡人の裏書を要する)ではない(江東憲治郎｢株式会社･有限

会社法｣ 〔第3版〕 145頁注4参照)｡

(6)前田庸｢会社法入門｣ 〔第9版〕 216貫｡

(7) supra note 3, at pp.202-206.

(8)この条件は,明示的に示されていたわけではないが, New York Stock Exchange

Listed Company Manual (以下｢NYSEマニュアル｣という｡)の諸規定がこの条

件を前提としていた｡例えば,パラグラフ501.01(B)は, ｢･･.上場企業は,株主名簿上

の株主が株券を要求しない限り,株券を株主名簿上の株主に送付する義務を負わな

い｣と定めている(supra note 3, at p.204)｡しかし,この条件は2002年に廃止され

た｡

(9) supra note 3, at p.204.

uO)商事法務編集部｢株券不発行制度･電子公告制度の導入に関する要綱の概要と経

緯｣商事法務1673号5貢以下｡江東憲治郎｢株券不発行制度･電子公告制度の導入に

関する要綱の解説〔上〕｣商事法務1675号6頁以下｡

仙　supra note 3, at pp.206-212.

(12)その理由は,グルゾソ前掲(注3)の論稿には明記されていないが,グルゾソ博士

に伺ったところでは, ｢株式会社の内部問題(internal affairs)には,当該会社の設

立準拠法が適用される｡｣との国際私法の一般的ルールに従ったとのことであった.

u3)道垣内教授は,設立準拠法を準拠法とする単位法律関係として｢法人格付与と一体

をなす問題,すなわち,法人設立の実質的･形式的要件,設立無効,内部組織のあり

方,法人の各機関の関係,法人の解散等｣をあげておられる(道垣内正人｢ポイント

国際私法　各論｣ 202頁)｡株券の様式･内容も,法人格付与と一体をなす問題と考え

てよいと思われる｡米国の抵触法では,株式会社の設立された州の法律が,会社の存

続,解散のほか,会社の内部問題(intemal affairs)にも適用されると解されてお

り,内部問題の例として,発行された株式の有効性,定款の有効性,株主の議決権,

議決権以外の株主権,取締役および経営者の選任,株式配当決議,経営問題があげら

れている(抵触法リステイトメソト･セカンド297-299条･303条･304条参照)0

m.株主名簿

u4) supra note 3, at pp.212-214､

85) supra note 3, at pp.214-218.

u6)デラウェア州会社法171条･ 173条,ニューヨーク州会社法510条･701条,模範事業
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会社法6.40(a) ･ 7.07(a)0

(17) DC社グローノミル株式では,株主名簿管理者(registsrar)と名義書換代理人

(transfer agent)が設けられた｡株主名簿管理とは｢発行会社の証券の所有者の記

録を管理し会社により授権された株式数を超えて株式が発行されることを予防する責

任を有する信託会社または銀行｣であり,名義書換代理人とは｢株主の名義,住所,

所有している株式数の記録を管理し,名義書換のために提示された株券が適切に無効

にされ,譲受人の名前で新株券が発行されることに責任を有する者｣である｡

(supra note 3, at p.219.)

朗) supra note 3, at pp.218-220.

㈹　細　別　㈲　紛　糾　㈲　㈹　S　伽　御　伽 supra note 3, at pp.220-221.

supra note 3, at pp.221-225.

前田前掲(注6)

前田前掲(注6)

江頭前掲(注5)

江頭前掲(注10)

江頭前掲(経lo)

江東前掲(注10)

江頭前掲(注10)

225頁参照｡

225貢｡

156貢注3 0

25-26頁｡

25貢参照｡

26貢参照｡

15頁｡

前掲(注13)参照｡

江頭前掲(注5) 156頁注2｡

戸川成弘｢株主名簿閲覧権の行使日的｣ (ジュリスト増刊｢商法の争点IJ IOO貢)

参照｡

(31)岸田雅雄｢ゼミナール会社法入門｣ 〔第5版〕 192頁｡

(32) ｢会社法制の現代化に関する要綱試案｣ (商事法務1678号4貢以下),法務省民事局

参事官室｢会社法制の現代化に関する要綱試案補足説明｣ (商事法務1678号36貢以

下)0

(33)法務省民事局参事官室前掲(注32) 70貢o

朗　前掲(注13)参照｡

Ⅳ.二国間にわたる株式の売買

(35) supra note 3, at pp.225-230.

㈱　supra note 3, at pp.231-236.木南敦｢証券決済制度における物権法的構成と債権法

的構成一統-商法典第八編による扱いについて-｣林良平先生献呈論文集｢現代にお

ける物件法と債権法の交錯｣ 119頁以下o木南敦｢アメl)カの統一商法典における金
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融機関の管理する有価証券の譲渡と担保債権設定｣金融法務事情1315号4貢以下,

1316号20貢以下｡

(37) supra note 3, at pp.237-240.

(38) supra r10te 3, at pp.2411245.

(39)道垣内･前掲(注13) 209貢参照｡

(40) supra note 3, at pp.2461248_

(41) supra note 3, at pp.248-251.

(42)山田錬- ｢国際私法｣ 〔新版〕 37貢参照o

(43)金融法委員会｢証券の振替決済にかかる法制に関する中間論点整理｣商事法務1557

号32貢以下｡なお,同委員会のホ-ムページ(http://www.flb.grjp)にも掲載され

ている｡

(44)金融法委員会･前掲(注43) 37貢｡

(45)金融法委員会･前掲(注43) 40貢o

V.利益配当金の支払い

(46) supra note 3, at pp.253-257.

(47) supra note 3, at pp.257-265.

(48)江頭･前掲(注5) 521貢｡

㈹)江東･前掲(注5) 521頁｡

(50)江頭･前掲(注5) 522貢注40神田秀樹｢会社法｣ 〔第4版〕 183貢｡反対前EEl ･前

掲(注6) 513頁｡

(51)江頭･前掲(注5) 522貢注40

62)江頭･前掲(注5) 522頁｡

(53)江頭･前掲(注5) 522貢注5｡

(54) httpノ/www.tse.or.jp/glossary/gloss_S/sonotakenri.html

Ⅵ.株主総会-の参加および議決権の行使

(55)理由は前掲(注12)と同様o

(56) supra note 3, at pp.266-267.

(57) supra note 3, at pp.267-269.

(58) supra note 3, at pp.269-272.

(59)理由につき前掲(注13)参照｡

(60)江東･前掲(注5) 269貢｡

(61)堀口亘｢最新証券取引法｣ 〔新訂第4版〕 180貢｡

(62)江面･前掲(注5) 256貢0
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Ⅶ.新株引受権

(63) supra note 3, at pp.272-274.

(64)前田･前掲(注6) 570貢D

(65)前田･前掲(注6) 574頁o

(66)前田･前掲(注6) 571貢o

Ⅷ.おありに

(67) supra note 3, at pp.195.

相　同旨　道垣内･前掲(注13) 295貢｡なお,この点に関し,複数国間での証券振替

決済の法的問題について,実質法･抵解法の両面から扱った森下教授の論稿(森下哲

朗｢国際的証券振替決済の法的課題(1), (2), (3)｣上智法学論集44巻1号, 44巻3号,

45巻3号)がある｡森下教授は,米国,欧州(英国,ドイツ, EU)の状況を検討し

た上で,日本法-の示唆を行うことを計画しておられる｡今後発表されるであろうド

イツ状況の検討の部分以降にも引き続き注目したい｡

以上
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