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2009年１月実施の株券電子化

株券電子化に向け、株券の保護預り、証券

保管振替機構（以下、保振）への預託を促す

証券会社等のテレビCMや新聞広告などを最

近よく目にする。

株券の電子化は、2004年６月に成立した株

式等決済合理化法
1)
により規定されており、実

施時期は法の公布より５年以内の政令で定め

る日となっている。そのため、法的には2009

年６月までのどこかで株券電子化が実施され

るということになっているが、実務界は2009

年１月を実施目標日としている。

株式等決済合理化法の成立以降、発行会社、

証券会社、金融機関、保振等の関係者による

実務スキーム等の検討はかなり進んだと言え

るが、課題は少なからず残されている。その

多くは、証券会社、銀行、発行会社等関係者

の実務運用の取り決めに関するものである。

このような実務関連の課題は、関係者間で合

意に至るまで粛々と検討・調整を進めるとい

うことになる。一方、円滑に新制度に移行す

るためには、このような実務関連以外にもク

リアすべき大きな課題がある。本稿では、打

つ手を誤ると経済的混乱を招きかねないリス

クを孕むこれらの課題に焦点を当ててみたい。

他人名義のタンス株

まず１つ目はタンス株
2)
の問題である。タン

ス株の中でも本人名義に書き換えられていな

い他人名義の株券が電子化されることに伴い

問題化する可能性がある。

上述の通り、証券会社等はタンス株の預け

入れを推進しているが、個人投資家の中には、

証券会社と取引関係を持つことを嫌ったり、

株券を預け入れることにより発生する費用を

避けたりするために、手元に株券を保管して

いるといったケースが見られる。このような

投資家が保有する株券まで対象に含め、証券

会社等への持ち込みを促すには限界があるた

め、この場合はタンス株券のまま、株券電子

化を迎えることは仕方が無いと思われる。

ただし、名義を本人名義としておくことは

不可欠である。もし、本人名義に書き換えを

していないタンス株を保有したまま新制度を

迎えた場合、当該タンス株は、特別口座と呼

ばれる発行会社が株主のために開設する口座

で管理されることになる。特別口座は新制度

移行直前の株主の名義で開設され、そこで株

主権が保護される。ところが、本人名義とな

っていない場合は、他人名義の特別口座が開

設される。つまり自分は手元に株券を持って

いるが、その株主権は名義人である第三者の

手に渡ってしまうことになる
3)
。

当該口座名義人の第三者が自らの口座に存

在する当該株式を他人に転売した場合、本来

の株主は株主権を取り戻すことができなくな

る可能性がある。そのため、証券会社等に預

けない場合であっても、本人名義への書き換

えだけは最低限行っておかなければならない

のである。制度を知らなかったばかりに、多
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電子化制度への移行の実現には、2007年の関係者の周到な事前準備が鍵となる。
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大な経済的損失を蒙る可能性があるため、個

人投資家に向けては、様々な媒体を通じ、徹

底した周知・啓発が必要となろう。

端株の取扱い

端株
4)
制度は2005年の会社法改正により廃

止され、単元株制度に一本化された。ただし、

会社法施行前から存在する端株については、

会社法施行後も存続が認められており、現在

も端株が存在する会社は少なくない。

この端株は株券電子化の対象とされていな

い。そのため、端株を株券電子化までに解消

する必要がある。例えば、株券電子化実施日

を効力発生日とする株式分割を行うことによ

り端株を解消するといった方法が考えられて

いる。仮に0.01株の端株が存在する場合であ

れば、１対100の株式分割により、端株を１

株にする。同時に取引単位の見直しも行うと

いった具合に小数点以下の端数を解消するの

である。端株数、端株主数の多寡の違いはあ

るものの、現在、上場会社の内、約150社に

おいて端株が存在している。これらの会社が

一斉に端株を解消する株式分割を株券電子化

実施日に行った場合、市場に混乱を招くこと

は想像に難くない。例えば、取引単位の変更

などは誤発注を誘発しかねない。実際には、

端株主数が少ない企業は買取請求制度などの

活用により、株券電子化までに端株を解消し

ていくことが想定されるものの、端株主数が

多い会社などは、当該株式分割を活用する可

能性がある。従って、多くの会社（例えば数

十社レベル）が一斉に上記株式分割を実施し

た場合に、どのような影響があるのかを調査

し、証券会社、運用会社等は事前準備を進め

ておくことが求められる。

証券会社等のシステム対応

株券電子化後に、振替制度に参加する証券

会社や金融機関は株式を一元管理する振替機

関に接続する仕組みを用意しなければならな

い。株券電子化後の振替機関として想定され

ている保振からは、昨年、システム接続のた

めの仕様書が公開されており、それを基に証

券会社及びシステムアウトソーサである計算

会社などは、現在、システム設計・開発を進

めているところである。

昨年末に日本証券業協会（以下、日証協）

は、会員の証券会社を対象にシステム対応の

進捗状況調査を実施した。その調査結果によ

ると、日証協が想定する標準的なスケジュー

ルより進捗が遅れていると思われる証券会社

は有効回答数の８割に達している。日証協で

は、システム設計の正確化、早期化をサポー

トするために保振に設計補助資料の提示協力

を依頼しており、これにより、設計期間の短

縮が期待される。ただし、この８割の中には、

システム設計に至る前の基本方針である、株

券電子化のために新システムにするのか、あ

るいは、現行システムをベースに対応するの

かといった判断がなされていない証券会社も

含まれている
5)
。対応が最も遅れているこれら

の証券会社のサポートが喫緊の課題と言える。

株券電子化までラスト１年である2008年

は、証券会社等はシステム接続、業務の移行

準備に追われることになる。保振は、2008年

３月頃より証券会社等とのシステム接続テス

トを開始することを予定している。そのため、

証券会社等のシステム開発に残された期間は

実質１年しか無い。また、業務面では2008年、

特に2008年央以降は、証券会社や信託銀行な

どは、新制度への移行に向けた準備のため、

株券の受け入れ処理、名義書換関連業務に人

手をかけられなくなるものと想定される。そ

のため、2008年に駆け込み的に証券会社への

株券の預け入れや名義書換等の請求が集中発

生しないよう、2007年は、個人投資家の制度

理解を十分深める必要がある。

証券決済制度改革最後の仕上げである株券電

子化を混乱なく実現できるかは、この2007年の

活動の成否が鍵を握っていると言えよう。 N

1) 正式には「株式等の取引

に係る決済の合理化を図るた

めの社債等の振替に関する法

律等の一部を改正する法律」

2) 日証協証券決済制度改革

推進センター及び保振の調査

によると、2006年３月末時点

で、タンス株は188億株存在

し、個人が保有する株数の約

19％を占めている。

3) このようなケースを想定

し、株式を自らの口座に移し

変えるための手続きが設けら

れている。

4) 「端株」と似たものに「単

元未満株」がある。「端株」

は１株に満たない小数点以下

の株式で、「単元未満株」と

は決められた最低取引単位

（単元）に満たない株式で整

数倍のもの。例えば１単元＝

100株であれば１～99株が単

元未満株となる。

5) 証券会社の大半は、シス

テム対応を計算会社に委託し

ているが、計算会社の方針転

換などの影響で、対応が定ま

らない証券会社もいる。
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