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分散台帳技術を利用した株主名簿

分散台帳技術を利用した株主名簿
―アメリカ・デラウェア州会社法改正を契機として―
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要旨

　現在の証券決済制度は、中央の管理者の台帳により管理され各参加者の帳簿をこれに合

わせる集中管理方式が一般的であるが、世界初の暗号資産であるビットコインに始まる分

散台帳技術は、中央に管理者を置かず、各参加者が対等な立場および機能で直接通信を行

い、各参加者が同じ情報・帳簿を共有する仕組みとなっている。分散台帳技術には、改ざ

ん耐性、高可用性、耐障害性およびコスト低減効果があり、金融分野・非金融分野での様々

な活用が想定されている。アメリカの証券決済制度も多階層の仲介機関が介在する集中

管理方式であり仲介機関が名義株主として登録される仕組みとなっているが、デラウェア

州衡平法裁判所における、コンピューター企業 Dell の合併承認総会が 3 度延期される中 

行われた株式買取請求が多階層構造のため合併反対がなされず認められなかった事件や、

食品企業 Dole の合併に関するクラスアクションの和解金支払に際し、集中管理上期日直

前の取引の未掌握や貸株による二重請求等により対象株式数を超過する請求株式数となっ

た事件を背景に、2017 年にアメリカのデラウェア州会社法が改正され、実質所有者を直

接把握する仕組みを企図して、分散台帳技術による株主情報管理が可能であることが明文

化されている。わが国では、2019 年の金融商品取引法の改正で、株式を含む有価証券表

示権利を分散台帳技術で取り扱う場合の規定が導入されているが、これは発行者や業者に 
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業法上の規制を課すためのもので、私法上の取扱いを定めるものではない。現行法では、

①株券がある場合、株券の交付と分散台帳上の移転との一致が問題であり、②証券決済制

度で取り扱われる振替株式の場合、制度の入れ替えコスト等の制約があるほか、③これら

以外の株式も、分散台帳上の移転と当事者の合意による移転との一致が問題となる。①③

の取扱いがまず進むと考えられるが、その中で私法上の性質や立法的解決の要否も検討さ

れるべきである。

はじめに

　分散台帳技術は、2008 年に暗号資産（仮想通貨）「ビットコイン」（Bitcoin）の基盤技

術として登場したものである（1）。

　現在の証券決済は、証券決済機関が集中的に保管・処理するブックエントリーシステム

によって行われているが、分散台帳技術は、特定の主体が帳簿を集中管理する仕組みに代

わり、各参加者がインターネット等を通じて同じ帳簿を共有する分散型の仕組みによって、

各種の資産・権利の所在や移転を記録するものである。

　分散台帳技術は金融取引に留まらず、商取引への利用も検討される等、様々な分野への

応用が考えられるものであるが、2017 年にアメリカのデラウェア州会社法において、分

散台帳技術を用いて株主情報を管理することを認める改正がなされたことを契機として、

分散台帳技術を利用した株主名簿について考察するものである。

第１章　分散台帳技術の基本的な仕組み

　まずはじめに、やや技術的になるが、前提として、分散台帳技術の基本的な仕組みにつ

いて確認する。

　分散台帳技術（Distributed Ledger Technology：DLT）は、ネットワークの参加者間

で権利の移転を相互認証し、暗号技術を用いて実質的に改ざん不可能な形で台帳を共有す

る技術基盤であり、2008 年 11 月に、Satoshi Nakamoto を名乗る人物が公表した論文が始

まりである（2）。分散台帳技術の代表的な技術実装はビットコインの技術基盤であるブロッ

クチェーンであり、以下はその基本的な内容を主に記載している。

　従来のクライアント・サーバー型ネットワークでは、サーバーが中央に 1 つだけ設けられ、

各クライアントは、サーバーとだけ通信できるのに対して（現在の証券決済システムもこ

の形である）、ビットコインの場合、取引を仲介するための中央にあるサーバーは存在せず、
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ネットワークに参加している主体（こうした主体のことを「ノード」（分散台帳のネットワー

クに接続される機器を指す）または「ネットワーク参加者」という）同士が対等な立場お

よび機能で直接通信を行い、どの参加者からどの参加者にいくらの取引が行われたのかと

いう取引に関する記録がネットワーク全体に送信され、情報を全員で共有する（3）。

（出所）柳川＝山岡・前掲注（1）2 頁。

　参加者の取引記録の送信が繰り返されると次に、複数の取引記録をまとめたブロックが

作成され、ネットワーク全体に送信されるが、この送信されたブロックに関し、あらかじ

め定められたコンセンサスアルゴリズムに従い、その正当性が検証・承認された後に、各

参加者は、それぞれが保有する過去の取引記録に係るブロックチェーンに、検証・承認さ

れた新しいブロックを追加し、この時点で当該ブロックが確定する（4）。

　一つのブロックは、合意された取引記録の集合体と、各ブロックを接続させるための情

報（「ハッシュ値」や「Nonce」等）で構成されている（5）。ハッシュ値は、ハッシュ関数

（与えられた原文から固定長の疑似乱数を生成する演算手法）を用いた計算によって前の

ブロックが持つ情報から生成された値であり、Nonce は、新しいブロックを生成する際に

与えられるパラメータで、新たなブロックを生成する際に、計算負荷の大きいあらかじめ

定められた条件を満たす Nonce の発見作業（マイニング）を課すことで、ブロックの改

鼠を困難にする（6）。なお、発見作業に最初に成功した参加者に対して、新たに発行したビッ

トコインを報酬として支払う仕組みを用いることで、中央管理者が不在でもネットワーク

の運営が行われることを可能としている。また、複数の参加者がほぼ同時に発見作業に成

功した場合等に、一時的にブロックチェーンの枝分かれ（これを「フォーク」という）が

図表1　「分散型」と「集中型」
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発生することがあるが、それ以降により早く、長くブロックがつながった方を正当なブロッ

クチェーンと判定することとなっている（7）。

（出所）全銀協報告書・前掲注（5）10 頁。

　利用者は、秘密鍵で暗号化することにより取引データに電子署名を施した上で、公開鍵

を添えてビットコイン・ネットワークに送信し、受信者は秘密鍵と対になる公開鍵によっ

て電子署名を復号して得られたハッシュ値と、電子署名を施す前の取引データのハッシュ

値を照合することにより改ざんされていないことを検証する（8）。ビットコインを偽造しよ

うとしても、取引データのハッシュ値の変更・Nonce の再計算だけでなく、次のブロック

もハッシュ値の変更・Nonce の再計算をし、最新のブロックまで改ざんし続けることが必

要となるため、改ざん者の再計算は、正しい取引の承認のスピードに追い付くことはでき

ず、偽造は極めて困難になる（9）。

　ブロックチェーンには、その特性として、①ノード間で一度合意したデータは、遡及的

に変化しないという改ざん耐性、②一部のノードが故障しても、他のノードが生存してい

る限り応答し続けるという高可用性、③ノード間のネットワークが障害等で分断されても、

システムがダウンしないという耐障害性、および④処理分散によるシステムコスト、契約・

決済を扱う業務の事務コスト、障害時のメンテナンスコスト等が低減するというコスト低

減効果があり、これを活かして、金融分野（通貨、送金・決済、株式・社債等の発行・流

通、信託等）、非金融分野（所有権移転登記、文書管理、公証・トレーサビリティ、IoT 等）

での活用が想定されている（10）。

　分散台帳技術の利用形態としては、①管理者が不在であり、誰でもネットワークに参加

しブロックの生成が可能であるパブリック型（ビットコインはその一例）、②一定の条件を

満たす者のみがネットワークの参加資格を有し、ブロックを生成する権限を特定の参加者 

図表2　ブロックチェーンの基本的な仕組み
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のみに限定することが可能であるコンソーシアム型（一般に、エンタープライズ領域の活用

に適する）、③単一組織内（社内システム等）で運営する形態のプライベート型がある（11）。

　パブリック型の場合、誰もがブロックを生成可能であるため、一部の悪意ある参加者が

過去のデータを不正に改ざんできないよう Proof of Work（以下「PoW」という）のよう

に一定の作業負荷をコンセンサスアルゴリズムに組み込んでいる（12）。コンセンサスアルゴ

リズムとは、情報伝達のタイムラグや未到達といった事態を避けられないネットワーク上

の分散処理において、参加者全員で正しい結果を共有・保証するための合意形成の仕組み

である（13）。

　一方、コンソーシアム型やプライベート型では、悪意のある者が参加するリスクが低減

するため、例えば、処理速度が速い、ファイナリティが確保できるといった、よりユースケー

スに適したコンセンサスアルゴリズムの採用が可能となる（14）。従って、単純なルールに従

い定められたノードがブロックを生成し、特定の参加者の一定比率の合意により認証する

分散型合意形成アルゴリズムである Practical Byzantine Fault Tolerance（以下「PBFT」

という）を分散台帳技術へと応用したコンセンサスアルゴリズムが多く見受けられる（第

3 章第 4 節で取り上げる振替株式もこれと同様の特徴を有するコンセンサスアルゴリズム

を前提としている）（15）。

図表3　ブロックチェーン／分散型台帳の形態分類

パブリック型 コンソーシアム型 プライベート型

管理主体 管理者が存在せず 複数組織 単一組織

参加 自由 許可制

コンセンサス
アルゴリズム

PoW 等、悪意のある参
加者を前提とする方式

PBFT 等の分散コンセンサス形成アルゴリズム
（悪意ある参加者を前提としないコンセンサス
アルゴリズムの採用が可能）

ファイナリティ
チェーンが分岐し、ファ
イナリティが不確定と
なる（確率的となる）

PBFT 等のコンセンサスアルゴリズムを採用す
ることで、ファイナリティを確保することが可能

（出所）全銀協報告書・前掲注（5）14 頁。

第２章　デラウェア州会社法改正による分散台帳技術の導入

第１節　改正の契機となったDell 事件とDole 事件

第 1 項　デラウェア州衡平法裁判所の指摘

　2017 年にデラウェア州会社法が分散台帳技術の利用を認める規定を導入した背景に、
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コンピューター企業の Dell と食品企業の Dole になされた訴訟がある（16）。

　デラウェア州衡平法裁判所の J. Travis Laster 次席裁判官は、Dell のケースは、現在の

多階層のシステムでは、取引や株主の議決権行使を正確かつ適時に追跡できなくなってい

ることがコーポレートガバナンス体制の正当性を揺るがす系統的故障になっていると主張

し、また、Dole のケースは、目に見えるほどの相違の大きさの問題であり、それは保管

制度特有のものであると警告している（17）。

第 2 項　Dell 事件

　Dell 事件には、株式買取請求に際し株券が返還されノミニー名義となったため、株式買

取請求権が認められなかった事案もあるが（18）、本稿では以下の事案を確認する。

　Dell の実質株主である T. Rowe Price & Associates, Inc. （以下「T. Rowe」という）設

立の複数のファンド等が Dell の合併に関して株式買取請求を行ったが、事務過誤により

合併に反対する意思であるところ賛成する指図がなされ、株主総会で合併に賛成してし

まったため、株式買取請求権を行使する要件を充足しなかったというものである（19）。

　買取請求者は、Depository Trust Company（アメリカの証券決済機関、以下「DTC」

という）の参加者である State Street Bank ＆ Trust Company（以下「State Street」と 

いう）を通じて保有する実質株主であり、DTC は、その参加者のために Cede 名義で株

式を混蔵保管しているにすぎず、T. Rowe の買取請求者のために State Street が保有する

Dell の普通株式も DTC で混蔵保管されていたものである（20）。

　T. Rowe は、議決権行使の指図の処理を容易にするために、あらかじめ設定された議決

権行使方針を採用するとともに、Institutional Shareholder Services Inc.（以下「ISS」と 

いう）と議決権行使関係サービスの契約を締結しており、ISS は、議決権行使が時間どお

り記録され、利用者・加入者のガイドラインに従って行使されるよう、利用者・加入者の

所有状況を調査している（21）。

　合併契約の承認は、デラウェア州会社法 251 条（c）により株主総会の決議を要することか

ら、Dell の取締役会は、2013 年 6 月 3 日を基準日として、同年 7 月 18 日に株主総会を開

催することとしたが、T. Rowe があらかじめ設定している議決権行使基準は、第 1 号議案

（合併契約承認）および第 3 号議案（本総会の延期）に賛成、第 2 号議案（ゴールデンパラ 

シュート（企業買収に際して経営者に支給される高額の退職金等）に対する勧告決議）に

は反対であったため、同年 7 月 16 日に、T. Rowe の議決権行使システムおよび ISS の議

決権行使システムとも、第 1 号議案および第 3 号議案に反対する指図に変更等している（22）。

　その後、Dell は、7 月 24 日まで株主総会を延期、次いで、7 月 23 日になされた買収 
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グループによる合併対価を 1 株当たり 13 ドル 75 セントに引き上げる提案を Dell は拒否し、

再度株主総会日を 8 月 2 日まで延期、さらに、7 月 31 日に再度なされた買収グループに

よる合併対価を 1 株当たり 13 ドル 88 セントに引き上げる提案を、8 月 2 日に Dell が受け

入れたため、再々度株主総会日を 9 月 12 日に延期し、その基準日を 8 月 13 日としたが、 

T. Rowe は、3 度とも、T. Rowe の議決権行使システムおよび ISS の議決権行使システム

の双方で 3 議案すべてに反対の指図を行っている（23）。

　しかしながら、ISS の議決権行使システム上、7 月 18 日の総会の記録が 9 月 12 日総会

の記録に置き換えられたことにより議決権行使の指図が削除されてしまったため、あらか

じめ設定された議決権行使基準に従う旨の指図が ISS に自動的に通知され、さらに、ISS

から、State Street の議決権代理行使の委任を受けている Broadridge Financial Solutions, 

Inc. に議決権行使の指図が伝達されたことにより、合併に賛成、ゴールデンパラシュート

に反対、総会の延期に賛成する結果となっている（24）。

　デラウェア州衡平法裁判所は、T. Rowe の買取請求者は株主総会において合併に賛成し

たため、通常の合併対価を受け取る権利は有しているものの、株式買取請求権を有してい

ないと判断している（25）。

第 3 項　Dole 事件

　Dole 事件は、Dole が非公開化するための合併に関する Dole の信認義務違反を問うクラ

スアクションの和解金に係る請求株式数 49,164,415 株が Cede の集中管理台帳上の株式数

36,793,758 株を超過してしまったところ、すべての取引を検証し修正することが極めて困

難であったため、デラウェア州衡平法裁判所はやむをえず合併の際と同様の仕組みで和解

金を配分すべきとしたものである（26）。

　2013 年 11 月 1 日に Dole が 1 株当たり 13 ドル 50 セントを対価として行った非公開化

のための合併に対して、Dole 普通株式の株主が提訴した Dole の信認義務違反を問うクラ

スアクションは、1 株当たり 2 ドル 74 セントの和解金の上乗せで決着した（27）。

　本件和解の管理者である A.B. Data 社は、2015 年 12 月 11 日からクラス構成員となる

可能性のある者やブローカーその他の名義株主に対して通知したほか、広報通信社の PR 

Newswire や専門誌の Investor Business Daily を通して 2016 年 4 月 11 日までに請求する

よう案内する等したが、その結果、表面的に有効な請求が49,164,415株あり、クラスアクショ

ンの対象である 36,793,758 株を超過してしまったものである（28）。

　2016 年 9 月から開始された A.B. Data 社とクラスアクションの訴訟代理人の調査で解消

されたのはわずか 48,758 株であったが、2013 年 11 月 1 日午後 6 時に DTC は Cede の明
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細を作成し、11 月 4 日に当該明細に基づき参加者に対して合併対価の支払いを行ってい

るところ、決済は取引日の 3 営業日後（T ＋ 3）であり、10 月 30 日、10 月 31 日、11 月

1 日の取引を DTC は入手しておらず、10 月 30 日 1,065,386 株、10 月 31 日 13,102,481 株、

11 月 1 日 18,228,405 株と 32 百万株以上の取引がなされていることが判明している（29）。

　また、2013 年 10 月 31 日に Dole 普通株式約 290 万株の空売りがあり、11 月 1 日にもさ

らに追加の空売りがなされているが、ブローカーやカストディ銀行は契約上実質所有者の

承諾なく空売りを行っており、貸株の事実を承知していない貸手も和解金を請求すること

で、同一の株式に関して二重の請求が行われる結果になっている（30）。

　これらを解明するには、期日までの 3 日間の数百万件の取引の詳細な記録が必要であ

るが、その入手は不可能であるため、クラスアクションの訴訟代理人は、DTC が合併対

価の交付時に用いる比例配分の方法の許可を裁判所に申請している（31）。Laster 裁判官は、

Cede を含む名義株主に和解金を配分し、Cede 経由で DTC の参加者から顧客に受渡しを

する方法が望ましく、問題があれば DTC の参加者と顧客で解決すべきとしている（32）。

第２節　デラウェア州会社法の改正

　Laster 裁判官の警告を受けて、2017 年 7 月にデラウェア州上院法案第 69 号が成立し、

分散型の電磁的ネットワークまたはデータベースを会社の記録の作成や管理に利用する

ことを明確に認める規定がデラウェア州会社法（Delaware General Corporation Law：

DGCL）に導入されている（33）。

　株主情報の管理に係る分散台帳技術の導入に関する主な内容は次のとおりである。

　DGCL219 条は、株主総会を開催する際、少なくともその 10 日前までに株式原簿（stock 

ledger）から議決権株主の株主名簿（list of the stockholders）を用意することを必要とす

るものであるが、改正により、同条（a）において、株式原簿に責任のある執行役（officer）

が株主名簿を作成するという規定を会社が株主名簿を用意するという規定に改めるととも

に、同条（c）において、株式原簿とは、DGCL224 条に基づき登録される、すべての名義株

主の名前、住所、株式数、株式の発行・移転を管理する一つまたは複数の記録を意味する

との規定を追加している（34）。

　改正後の DGCL219 条は、株式原簿に責任のある執行役が直接管理する必要はなく、分

散台帳により会社のために株式原簿を管理することを認めるものと理解されている（35）。

　DGCL224 条は、株式原簿、会計帳簿および議事録を含む、会社の通常の事業の過程を

記録する手段・形式として、あらゆる情報記憶装置、方法を採ることを認めるものである

が、改正により、会社が記録を保管する旨を削除するとともに、記録の方法として、一つ
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または複数の電磁的ネットワークまたはデータベース（一つまたは複数の分散型の電磁的

ネットワークまたはデータベースを含む）によるものを追加している（36）。

　改正後の DGCL224 条は、もはや、会社が記録を保管するとはしておらず、会社によっ

てまたは会社のために記録を管理すると規定しており、また、明確に分散台帳技術に基づ

く記録を認めるものになっているとされている（37）。

　DGCL232 条（c）は、電子送信とは、物理的な紙の送付を含まず、受信者によって保持、

読込み、および閲覧が可能な記録が作成され、かつ、自動化された方法によって紙の形

式に直接的に出力することが可能なすべての通信手段と定義しているものであるが、改正

により、そのような通信手段に一つまたは複数の電磁的ネットワークまたはデータベース 

（一つまたは複数の分散型の電磁的ネットワークまたはデータベースを含む）によるもの

を追加している（38）。

　改正後の DGCL232 条も、分散台帳を利用した電子送信による通知を認めるものとされ

ている（39）。

　分散台帳技術には、Laster 裁判官の夢である、所有者の形式が名義株主のみとなる株式所

有システムに近づくための、①発行者と投資家の直接の関係、②透明性・一体性・即時性の

ある取引データ、③配当・投資家のコミュニケーション手続の自動化という特性がある（40）。

　しかしながら、分散台帳技術の利用は Nasdaq の未公開株市場のプラットフォームや、

オーストラリア証券取引所のような、規模が小さい事例に留まっており、Wonnie Song

氏は、その理由として、株式原簿上の株式の移転はほとんどなくもっぱら株式は流通市場

で取引されていること、多くの上場会社は券面を発行しており、分散台帳技術を利用する

には無券面化が必要となることを挙げている（41）。

　また、Kevin V. Tu 教授は、分散台帳技術に基づく制度への移行を妨げる要因として、

①ほとんどの州で分散台帳技術の利用に明確な許可がなく、制度の発展が阻害されている

ため、会社その他の民間事業者が分散台帳技術を活用する動機がないこと、②既存の制度

から新しい制度に移行するためのコストが必要になること、③サイバー攻撃・暗号資産に

対する否定的な感情・ハッカー等に対する様々な疑問、分散台帳技術の改ざん耐性がある

ため訂正が困難であるという問題、および資本市場の毎日の取引量に見合う能力の欠如等

の機能上の諸課題があること、④券面ある証券は分散台帳技術に適合しないこと、ならび

に⑤DTC のような仲介機関に現在の地位を捨てる理由がないことを挙げている（42）。

第３節　アメリカにおける分散台帳技術を利用した株式の私法上の性質

　DGCL159 条は、すべての会社の株式は、統一商事法典（Uniform Commercial Code：
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U.C.C.）第 8 編に基づく、人的財産かつ譲渡可能なものであると規定しており、株式の私

法上の性質は U.C.C. 第 8 編により定められていると考えられる（43）。

　なお、分散台帳技術を利用した株式について、Jeanne L. Schroeder 教授は、改正する

ことなくこれを U.C.C. 第 8 編の無券面証券（uncertificated security）として位置付ける

ことができるとしている（44）。

　U.C.C. 8-102 条（a）（18）は、無券面証券は券面に表章されていない証券をいうと規定する

のみであるが、同条（a）（15）において、証券（security）を株式や持分等の発行者に対する

権利であると定義していることから、分散台帳技術を利用した株式は、発行会社のために

株式移転の記録が管理されている帳簿を構成する分散台帳技術による無券面証券と理解さ

れる（45）。DGCL158 条は、取締役会決議により、無券面証券である株式の発行を認めてい

ることから（46）、このような理解に立てば、分散台帳技術を利用した株式の発行も可能と考

えられる。

　無券面証券の交付について、U.C.C. 8-301 条（b）は、発行者が取得者を登録簿に名義人と

して登録したとき、または仲介者（securities intermediary）以外の者がその取得者のた

めに登録簿の名義人となるか、その前に登録簿の名義人となってなっている者が、その取

得者のために保有することを承認したときに生じると規定する（47）。

　善意取得に相当する、保護される取得者（protected purchaser）について、U.C.C. 

8-303 条（a）は、対価を支払う者、その証券に対する反対請求権の通知を得ていない者およ

び券面がある証券または無券面証券の支配権（control）を取得する者と規定し、同 8-106

条（c）は、（前述の同 8-301 条（b）に従い）無券面証券が取得者に交付された場合、または

発行者が登録簿の名義人の同意を得ずに取得者の指図に従うことに合意した場合、取得者

は無券面証券に対する支配権を有すると規定する（48）。

　また、分散台帳技術は財産のあらゆる形式の移転プロトコルとして利用可能な移転台帳

であることから、U.C.C. 第 8 編の間接保有制度は、分散台帳技術を利用することに関して

も有用であるとする（49）。

　このように、Schroeder 教授は、分散台帳技術を利用した株式は U.C.C. 第 8 編の無券面

証券の定義に当てはまるので、U.C.C. は当該株式の発展に資するものであるとしている（50）。

第３章　株主名簿に係る分散台帳技術の利用

第１節　金融商品取引法上の規制

　2019 年の「情報通信技術の進展に伴う金融取引の多様化に対応するための資金決済に関
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する法律等の一部を改正する法律」（令和元年法律第 28 号）により、何らかの権利を分散 

台帳技術を用いて電子的に表象したもの（実務上、これを「トークン」という）を金融商

品取引法（以下「金商法」という）により規律する法整備がなされている（51）。

　具体的には、金商法 29 条の 2 第 1 項 8 号および金融商品取引業等に関する内閣府令 1

条 4 項 17 号・6 条の 3 において、「電子記録移転有価証券表示権利等」を、金商法 2 条 2

項の規定により有価証券とみなされる権利のうち電子情報処理組織を用いて移転すること

ができる財産的価値（電子機器その他の物に電子的方法により記録されるものに限る）に

表示されるものと規定している。

　金商法 2 条 2 項の規定により有価証券とみなされる権利とは、①同項柱書の有価証券表

示権利、②同項柱書の特定電子記録債権、③同項各号の規定により有価証券とみなされる

もの（同条 3 項柱書の電子記録移転権利に該当するものと流通性その他の事情を勘案して

電子記録移転権利から除かれるものとがある）であるが、①の有価証券表示権利は、同条

1 項各号の有価証券のうち一定のものに表示されるべき権利であり、当該権利を表示する

有価証券が発行されていない場合においても当該権利が有価証券とみなされるものである

（具体的には振替国債、振替社債、振替株式を含む株券不発行の株式および証券不発行の

新株予約権証券などが該当する）（52）。

　株式を分散台帳技術によりトークン化したものは、上記①の有価証券表示権利を電子情

報処理組織を用いて移転することができる財産的価値に表示されるものに該当し、「電子

記録移転有価証券表示権利等」（実務上、これを「セキュリティトークン」という）とし

て取り扱われることになる（53）。

　しかしながら、金商法におけるこれらの定義は、発行者やこれを取り扱う業者に業法上

の規制を課すためのものであって、分散台帳技術を利用した有価証券の私法上の取扱いを

定めるものではない。分散台帳技術を利用した株式の私法上の取扱いについて、次節以降

で検討することとする。

第２節　分散台帳技術を利用した株主名簿の作成・保管

　まず、分散台帳技術を用いて株主名簿を作成・保管することが可能であるかどうか、可

能であるとした場合に考えられる点について検討する。

　株式会社は、株主名簿を作成し、これに、株主の氏名または名称および住所ならびに株

主の有する株式の数等の株主名簿記載事項を記載し、または記録しなければならない（会

社法 121 条）。株主名簿が書面により作成されうることは当然であるが、平成 17 年改正前

の商法 223 条 2 項と異なり電磁的記録により作成しうることを明文で認めているわけでは
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ないものの、「記録」という用語が用いられていることから電磁的記録による作成は適法

であると解されている（54）。また、株主等から閲覧・謄写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いれば、電磁的記録自体を株主名簿と

して取り扱うことができるとされている（会社法 125 条 2 項 2 号、会社法施行規則 226 条

6 号）（55）。

　電磁的記録とは、会社法 26 条 2 項において、「電子的方式、磁気的方式その他人の知覚

によっては認識することができない方式で作られる記録であって、電子計算機による情

報処理の用に供されるものとして法務省令で定めるもの」と規定されており、この委任を

受けた会社法施行規則 224 条では、「磁気ディスクその他これに準ずる方法により一定の

情報を確実に記録しておくことができる物をもって調製するファイルに情報を記録したも

の」とされている。

　分散台帳技術とは、これまで各システムが個別にその中のデータベースに格納していた

台帳データが、分散台帳技術により、ネットワークを介して共有されるというものである

が（56）、前述のとおり、電磁的記録は電子計算機による情報処理の用に供される磁気ディス

ク等に情報を記録したものとされており、また、株主名簿管理人を置く場合、株主名簿管

理人が株主名簿を備え置きこれに係る事務を行うことから（会社法 123 条・125 条）、会

社またはその株主名簿管理人が株主名簿に関する事務を行う電子計算機において情報処理

の用に供される磁気ディスク等に株主名簿記載事項が記録されれば、会社法の規定に合致

することになる。

　この点に関して、小出篤教授は、「電子記録債権法」（平成 19 年法律第 102 号）の電子

記録債権に分散台帳技術を利用する場合、電子債権記録機関が記録事項を記録しなければ

ならない記録原簿が、債権記録が記録される帳簿であって、磁気ディスク（これに準ずる

方法により一定の事項を確実に記録することができる物として主務省令で定めるものを含

む）をもって電子債権記録機関が調製するもの（同法 2 条 3 項）という要件を満たすかに

ついて、例えば電子債権記録機関のある端末において分散台帳の記録を磁気ディスクに同

期的に保存してこれを便宜上「記録原簿」と呼ぶことでも解決できるし、立法的には記録

原簿の要件を拡大することで解決できる問題であるとする（57）。

　厳密に会社法を解釈するのであれば、分散台帳技術を利用する場合であっても、会社ま

たはその株主名簿管理人が株主名簿に関する事務を行う端末の磁気ディスクに記録された

電磁的記録が株主名簿であって、他のネットワーク参加者が利用する端末の情報は株主名

簿ではないことになるが、ネットワーク参加者全員が取引記録を共有し、また、一部のノー

ドが故障しても他のノードが生存している限り応答し続けるという高可用性等の分散台帳
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の特性を反映していないことになる。従って、分散台帳の特性を生かす上では、契約上代

わりに作成・保存する形の手当てまたは立法措置により、複数のネットワーク参加者の端

末で共有する記録を株主名簿として取り扱うようにしておくことが考えられる。

　なお、株主名簿に関する事務は株式会社またはその株主名簿管理人が行うものであるこ

とから、当該会社またはその株主名簿管理人をネットワーク参加者とすることが前提にな

る。株式の発行会社またはその株式名簿管理人および当該株式を有する株主のみが参加す

るネットワークであれば、個人情報保護法上の配慮を施しつつ、ネットワーク参加者全員

が情報を共有する運営を行うことは可能と考えられる。ただし、「社債、株式等の振替に

関する法律」（平成 13 年法律第 75 号）（以下「振替法」という）に基づく振替制度におい

て分散台帳技術を利用する場合は、振替機関等（証券保管振替機構および証券会社等）が

取り扱うすべての上場株式が対象となるため、各加入者の口座情報は、加入者本人および

その者が口座を開設する振替機関等以外は閲覧できないものとする要請があるとともに、

発行会社またはその株主名簿管理人は自らの株式に関する口座情報以外は入手できないよ

うにする等の情報の秘匿性を考慮する必要がある（58）。

第３節　株券発行会社の場合の分散台帳技術の利用

　株券発行会社について分散台帳技術を用いて株主名簿管理を行うとすると、株式の譲渡

は株券の交付が効力要件であるため（会社法 128 条 1 項）、株券の交付と分散台帳上の譲

渡の記録をどのように関係づけるかが問題となる。なお、金商法上の電子記録移転有価証

券表示権利等は同法2条2項の規定により有価証券とみなされる権利に限られることから、

株券発行会社の株式を電子記録移転有価証券表示権利等（セキュリティトークン）にする

ことはできないため（59）、株券と分散台帳上のトークンは別に存在することになる。

　トークンの移転と株券の交付による権利の移転を一致させる場合、トークンの移転とと

もに法的にも株券の交付が行われたといえる仕組みとする必要があるが、証券の交付が

譲渡の効力要件となる、資産の流動化に関する法律の優先出資や投資信託及び投資法人に

関する法律の投資信託の受益権・投資口において検討されている方法を当てはめると、信

託銀行等の金融機関に保護預りをさせ、譲渡人が譲受人にトークンを移転させる取引記録

を生成する際に、以後譲受人のために当該トークンに対応する株券を占有するよう命じる

メッセージを組み込んで送信することにより、指図による占有移転（民法 184 条）を成立

させる方法が考えられる（60）。ただし、この方法には、①受寄機関、譲渡人および譲受人の

間で、トークンの移転が記録された場合、指図に基づく返還請求、指図よる占有移転およ

び再度の混蔵寄託という一連の手続が行われたとみなすことをあらかじめ合意すること、
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②寄託者と受寄機関の間で償還時または残余財産分配時まで寄託物返還請求権（民法 662

条 1 項）を行使しないという特約をあらかじめ合意すること、ならびに③寄託者と受寄機

関の間で、トークンの移転が記録された場合、譲受人である寄託者から株主名簿管理人で

ある受寄機関に対して株券の提示に基づく名義書換（株式取得者の氏名または名称および

住所を株主名簿に記載または記録することをいう。以下同じ）請求があったとみなすこと

をあらかじめ合意すること等が必要であるとされる（61）。

　この方法は、現在の振替株式の取扱いが開始されるに伴い廃止された「株券等の保管及

び振替に関する法律」（昭和 59 年法律第 30 号）が採用した混蔵寄託＝共有関係の理論と

基本的に同様の理論構成となっている（62）。しかしながら、同法 28 条において、混蔵寄託

株券の返還請求権を規定しており、返還後の株券の譲渡やその譲受人による名義書換が可

能であったことを鑑みると、②の合意がどの程度有効であるかが問題となる（63）。仮に返還

せざるをえない場合があるとすると、トークンの移転とは別に株券の交付がありえること

になるが、加藤貴仁教授は、契約当事者から株式を譲り受け、株券の交付も受けた第三者

が名義書換を請求する権利（会社法 133 条 2 項、会社法施行規則 22 条 2 項 1 号）を制限

できないことから、株主からトークンの移転を受けた者と株券の交付を受けた者が分かれ

る場合、会社法の規定の解釈としては、後者の利益を優先させる結論になるとする（64）。

　次に、分散台帳技術を株主名簿の記録にのみ利用するという取扱いを確認する。この場

合、移転の記録の生成、検証・承認は、株券を会社に提出して行う名義書換請求に基づき

会社のみが行い、ネットワークの参加者である株主は記録の保有のみ行う取扱いになると

考えられる。しかしながら、これは、分散台帳技術を用いながら、名義書換を行わない株

券取得者（失念者）が引き続き存在しうることになるため、ネットワーク参加者すべてが

取引記録を共有できる等の分散台帳技術の特性が生かされていないと言わざるを得ない。

第４節　振替株式の場合の分散台帳技術の利用

　振替株式における分散台帳技術の利用に関しては、2018 年に公表された、証券取引に

おける分散台帳技術の利用を巡る法律問題研究会（以下「法律問題研究会」という）の報

告書において詳細な検討が行われている（65）。本稿では、このうち、現行の振替法において

分散台帳技術を利用する場合の主な検討事項について確認する。なお、振替株式は、振替

法の規定を踏まえると、金商法上の電子記録移転有価証券表示権利等に該当しないとの説

明が金融庁よりなされているが、加藤教授は、分散台帳技術を利用した上場株式（振替株

式）に係る権利の移転は、現行振替法の下でも適法かつ有効な権利の移転と評価できる可

能性があるとする（66）。
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　分散台帳技術を利用する場合、個々の振替機関等が行う記録は当該振替機関等のみで完

結するのではなく、複数のネットワーク参加者によるブロックの検証・承認を経て確定し、 

当該ブロックがある一定の電子計算機に追加されることで記録がなされるため、①各振替

機関等が保有する電子計算機において、新しいブロックがブロックのチェーンに追加され

た時点をもって当該振替機関等の備え付ける振替口座簿の記録がなされたとする構成と、

②振替機関等間の合意により、それぞれが行うはずの口座の記録や振替口座簿の備置きを

代わりに行うことを相互に約しておくことで、ネットワークで承認されたブロックをブ

ロックのチェーンへ追加した電子計算機がネットワーク内に 1 つでもあれば、すべての振

替機関等にとって振替口座簿の記録がなされたとする構成（分散台帳技術の特性である 1

つの電子計算機の不具合を他の電子計算機により補うことができる構成）がありうる（67）。

　現行法は、移転の効力発生等が認められる振替口座簿上の増加記録は、加入者が口座を

開設した直近上位機関の備えるものでなされることを想定した規定になっているが（振替

法 140 条・144 条）、①はすべての振替機関等の電子計算機に当該取引記録を含んだブロッ

クの追加が行われ、その中に当該直近上位機関が含まれるため、そのことにより現行法の

規定を満たし、②は、上記の振替機関等の合意により、ネットワークで承認されたブロッ

クをブロックのチェーンへ追加した電子計算機を有する他の振替機関等が代わりに当該直

近上位機関の口座の記録や振替口座簿の備置きを行うことにより、現行法の規定を満たす

ことになると考えられる。

　ただし、ある加入者の振替株式を誤記録により譲り受けた者（無権利者）がそれを他の

加入者に譲渡を行った取引記録を含むブロックが、障害発生等により当該他の加入者の直

近上位機関の電子計算機に追加されない場合、上記①の構成では善意取得は成立せず、上

記②の構成では善意取得が成立するという違いが生じることになるが（68）、分散台帳技術の

特性を考慮する点からは②の構成が望ましいと思われる。

　次に、超過記録について善意取得が成立する場合に責任を負う振替機関等であるが、現

行法は、振替口座簿に超過記録が生じた振替機関等およびその下位機関に限定している（振

替法 145 条－148 条）。

　しかしながら、分散台帳技術を利用する場合、ネットワークで承認されたブロックをネッ

トワーク内の各振替機関等が保有する電子計算機においてブロックのチェーンに追加する

ことになるため、超過記録を生じさせた口座管理機関およびその下位機関のみで完結する

のではなく、他の振替機関等にも超過記録が生じることになる（69）。現行法の下で対処する

には、取引記録の承認権限や記録の保有権限を振替の申請・通知を行う振替機関等に限定

する仕組みを採用したり、対外的には振替機関の責任およびその下位の口座管理機関の連
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帯保証という形で振替機関等全体で負い、超過記録が生じる取引をした者や、超過記録が

生じるインフラを構築・運営した者に求償を行うことになる（70）。分散台帳技術を利用する 

場合、振替申請を受け取引記録を生成する権限を、加入者の口座を開設した振替機関等に

限定しない仕組みも考えられるところであり、そのような仕組みを採る場合、例えば、超

過記録を生じた場合に責任を負う振替機関等の範囲を、振替申請を受け取引記録を生成す

る振替機関等とする等の見直しを検討する必要があると思われる。

第５節　株券のない非振替株式の場合の分散台帳技術の利用

第 1 項　検討状況

　株券発行会社でない株式会社が発行する株式であって振替株式でないもの（以下、便宜

「株券不発行非振替株式」という）が分散台帳技術を利用して移転される場合、当該株

式は、金商法上の電子記録移転有価証券表示権利等（セキュリティトークン）に該当する。

　株券不発行非振替株式の譲渡は、当事者間の合意により成立し、譲受人の名義書換が会

社その他の第三者に対する対抗要件となる（会社法 130 条 1 項）（71）。加藤教授は、仮に、

二重譲渡が発生した場合、名義書換を先に行った譲受人が譲渡による株式の取得を他の譲

受人に対して主張することができることから、定款に、トークンの移転を受けた譲受人は

後に名義書換をした譲受人に優先する旨定めても、その内容は会社法 130 条 1 項に明らか

に反し無効となるため、トークンの移転と株式の移転が一連として行われることを確保で

きるかを検討する必要があると指摘する（72）。

　これを満たすものとして、例えば、譲渡人、譲受人および発行者の間で、トークンの移

転があった場合に、譲渡人と譲受人から共同して譲受人を株主とする名義書換請求がなさ

れたとみなす旨をあらかじめ合意しておくことで、トークンの移転と名義書換が一連とし

て行われる取扱いが挙げられる（73）。

　かかる取扱いに関して、加藤教授は、トークンの移転を受けることなく意思表示に基づ

き株式を譲り受けた者が、株主名簿上の株主と共同して名義書換請求をした場合、会社は

拒絶できないため（会社法 133 条 1 項）、契約当事者ではない者に株式が譲渡されること

を妨げられないものの、トークンの移転を受けていない譲受人が名義書換請求を行う前に

別の譲受人がトークンの移転を受けた場合、トークンの移転と時期を同じくしてトークン

の移転を受けた譲受人の名義書換が行われるので、結果として、トークンの移転を受けた

譲受人の利益が優先されるとの解釈は成り立ち得るとする（74）。

　しかしながら、この場合、トークンの移転を受けずに先に譲り受けた譲受人の利益が損

なわれることになるので、当該株式の譲渡に関する譲受人と譲渡人の合意は分散台帳上の
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権利の移転による方法に限る仕組みを構築しておく必要があると思われる。この点、トー

クンの移転以外の方法による株式の移転を可能な限り阻止するため、これを譲渡制限株式

とした上で、トークンの移転による譲渡についてのみ会社が自動的に承認を与える仕組み

とする方法は検討に値するとの指摘がある（75）。

　この方法をとる場合、トークンの移転を受けていない譲受人は、譲渡承認を得られない

結果名義書換もなされないことになるため（会社法 134 条）、会社その他の第三者に対す

る対抗要件を備えることができず、法的な取扱いはより明確になるが、トークンの移転を

受けずに先に譲り受けた譲受人の問題がなくなるわけではない。

第 2 項　考察

　前項で確認したとおり、株券不発行非振替株式を分散台帳技術で取り扱うには、例えば、

譲渡人、譲受人および発行者の間で、トークンの移転があった場合に、譲渡人と譲受人か

ら共同して譲受人を株主として名義書換請求がなされたとみなす旨をあらかじめ、譲渡人、

譲受人および発行者の間で合意しておくことが考えられる。

　これをいかにして法的に有効ならしめるかであるが、小出教授は、分散台帳を利用する

場合の法的な効果や有効性を認める方法として、①既存の法の解釈や類推適用によって法

的に承認されているとするもの（法解釈による承認）、②システムの利用者が契約によっ

て分散台帳技術の記録の効果に合意することで契約当事者間において当該効果に契約上の

拘束力を与えるもの（契約による解決）、③立法によって分散台帳技術の利用を法的に承

認するもの（立法的解決）があるとしている（76）。

　このうち、①の法解釈による承認は、前述のとおり、振替法における振替口座簿に分散

台帳技術を用いることは現行法の解釈においても可能であるとされており、振替株式の取

扱いに関してはこれが当てはまると考えられる。

　次に、②の契約による解決は、株券不発行非振替株式の譲渡は当事者間の合意による 

トークンの移転をもって効力が発生するようにアレンジする方法が想起される。これに関

しては、暗号資産の私法上の性質をネットワーク参加者の「合意」により説明する見解に

関する議論の内容が参考になると思われる（77）。

　この見解では、本来の意味での合意や契約は、当事者の意思表示の合致が要求されると

ころ、暗号資産のプログラム・コードに対する参加者の「合意」は、コードによって一定

の行為が制約されまたは一定の行為が可能になるというルールに従うといった無意識的な

受容をも含む希薄な「合意」であり、このような「合意」に、本来の意味での合意や契約

と同じような拘束力を認めることができるかが理論的な検討課題であるとする（78）。これに
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対して、加毛明教授は、約款取引をはじめとして、希薄な合意に基づく契約（当事者が権

利義務関係を十分に認識することなく締結される契約）が多数存在しており、ネットワーク 

参加者の合意が約款取引などと比較して特に希薄であるとはいえないと指摘する（79）。

　会社の定款は、会社の設立、組織、運営および管理について定めた会社の団体としての

自治法であり、商事自治法として、現在、将来の株主および会社の機関を拘束すると解さ

れている（80）。その上で、会社の定款に、会社が発行する株券不発行非振替株式の譲渡およ

びそれに係る名義書換請求は、会社が定めた分散台帳上において譲渡人と譲受人との間で

電子情報処理組織を用いて行われる株式とみなされる権利（トークン）の移転による旨を

規定することが可能であるかが問題となる。

　会社法 29 条は、会社法に定めのない事項で、会社法の規定に違反しないものを定款に記

載することができるとしている。しかしながら、上記のような定款の定めが、デジタルデ

バイド等によりネットワークに参加できず、分散台帳上の移転を行うことができない者が有

する、当事者間の合意により株式を譲り受けた者が株主名簿上の株主と共同して名義書換

を請求する権利（会社法 133 条 1 項）を妨げるものに当たるとすると、当該定款の定めは、

会社法の規定に違反することになるため、定款に記載することができないことになると考え

られる（81）。

　③の立法的解決を図る場合、分散台帳上の記録（セキュリティトークン）を株式とし

て認めることになろうが、その枠組みとして、2017 年に国際連合国際商取引法委員会 

（United Nations Commission on International Trade Law：UNCITRAL） が 採 択 し た

「UNCITRAL電子的移動可能記録モデル法」が参考になると思われる（82）。同モデル法は、

2 条において、紙の有価証券と同等の機能を果たす電子的記録を電子的移動可能記録と定

義し、10 条 1 項において、移動可能な紙の有価証券に記載されるべき情報が電子的記録に

記録されており、また、「信頼できる方法」によって、電子的記録が電子的移動可能記録で 

あるとの特定や、電子的記録の「支配」（control：券面ある有価証券の占有に相当するもの）、

電子的記録の「完全性」（integrity：最初に作成した際に記録された情報が変造されずにそ

のまま保存されること）の維持がなされる場合、その電子的記録は電子的移動可能記録の

要件を満たすとしている。ただし、同モデル法は、現在の実体法のルールを変えるもので

はないため、株券・債券などの投資証券は対象外となっている（83）。小出教授は、技術の進

展が早い分散台帳技術に関して法的承認を考える上で同モデル法の機能的同等性や技術的

中立性の考え方は重要な指針となるとしており（84）、同モデル法は株券を対象としていない

ものの、株式をトークン化したものを実体法たる会社法で規定する場合には同モデル法の

機能的同等性や技術的中立性の考え方を参照することが考えられる。
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　なお、同モデル法 12 条（a）（ⅵ）において、分散台帳技術を「信頼できる方法」と認めるた

めの具体的な基準の一つとして、監督権限を有する機関もしくは認証された機関、または 

信頼性に関する制度による当該方法の信頼性についての表明があり、小出教授は、かかる

監督対象の主体となるべき分散台帳の中央管理者が存在しない場面では、その分散台帳が

「信頼できる方法」といえるかの認定は困難であるとしている（85）。従って、株券不発行非

振替株式に分散台帳技術を利用する場合においても、分散台帳の中央管理者の設置（コン

ソーシアム型）による運営をすることが考えられる。

　また、ビットコインを取引する仕方について、ノードを保有してネットワークに参加す

る者と、ネットワーク参加者を介してビットコインを利用する者が存在する（86）。後者の

ネットワーク参加者は、これを業として行う場合、暗号資産交換業者（資金決済に関する

法律 2 条 8 項）として規制を受けることになる。振替株式では、会社が株主または登録株

式質権者の口座を知ることができない場合、会社が当該株主または登録株式質権者のため

に振替機関等に特別口座を開設し当該振替株式を記録する仕組みが用意されている（振替

法 131 条）。株券不発行非振替株式に関して分散台帳技術を利用する場合、ノードを保有

しない株主に関して、他のネットワーク参加者を振替制度における特別口座を開設する振

替機関等（同条 1 項 3 号）に相当するものとして用意することにより、デジタルデバイド

の問題は回避できるように思われる。

　このほか、立法的解決の前提として、電子的記録に対する排他的な支配を持つ者が、そ

の電子的記録を更新することのみにより権利を法的に移転することができ、かつそれに対

世効が認められる電子的な権利について、一般的に適用することができる私法上の性質論

とその取扱いを議論する必要がある（87）。例えば、株券の場合、株券の占有者を適法の権利

者であるとの外観に対する信頼に基づいて善意・無重過失で株券の交付を受けた者に善意

取得を認めている（会社法 131 条）。また、振替株式についても、超過記録された株式を

譲り受けた者を保護するために超過記録をした振替機関等が責任を負う措置とともに口座

の増加記録を受けた加入者に善意取得を認めているが（振替法 144 条－146 条）、株券不

発行非振替株式の場合、株券のように所持人が権利者であるという外観への信頼がないこ

とから善意取得は生じないとされている（88）。この点、コーエンズ久美子教授は、分散台帳

技術を利用した株券不発行非振替株式について善意取得の規定を置くべきか検討すべきと

指摘する（89）。

　株券不発行非振替株式に関して分散台帳技術を利用する場合に、仮に立法的解決により

分散台帳の記録が紙の株券と同等の機能を果たすものとする場合、善意取得を認める方

向で検討することになると思われる。なお、同じく券面が存在せず権利の帰属が口座の記
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録によるものとなっている振替株式において、善意取得が認められるケースとしては、①

職員の不正や過誤によってある者の口座に記録されていた他の者の証券の記録が振替され

別の者が善意無重過失で増加記録を受けた場合と、②振替機関等の過誤によりなされた

ある者の超過記録（例えば実際の 100 よりも多い 300 で記録されている場合）が振替さ

れ別の者が善意無重過失で増加記録を受けた場合がある（90）。セキュリティトークンの場

合、取引記録が連鎖した形で記録されるブロックチェーンの特性から、②のような超過記

録が承認されてブロックチェーンに取り込まれることは、実際上ほぼ生じ得ないと考えら

れている（91）。これに対して、①のような、職員の不正や過誤により本来権利が帰属しな

い者に記録がなされその者から別の者に移転された場合、トークンの準占有が認められ、 

トークンの流通においては、取引の当事者または媒介者が売主の権利保有状況を知り得る

状態にあることが想定されているため、外観の存在を肯定することは可能であるとして善

意取得は認められるとの見解がある（92）。この点、同様に株券の存在しない振替制度上の善

意取得では権利の「外観」に相当するものを見ることはできないとの指摘があり（93）、また、

特別な法律なしに理論的な説明はできないとの見解もある（実際、振替株式は振替法 144

条により善意取得を規定している）（94）。

　なお、暗号資産においても、秘密鍵が漏洩しそれを知った者（無権限者）は、その秘密

鍵を用いた取引記録の生成を行うことが可能になるが、無権限者から暗号資産の移転を受

けた第三者に対して、本来の権限者が物権的請求権や不当利得返還請求権を有するかにつ

いて、暗号資産の私法上の性質により見解の相違が見られる。権利性を否定しつつ物権法

理を準用すべきとする見解や、物権またはこれに準ずる権利を認める見解の場合、物権的

請求権として暗号資産の返還を請求することが可能とするが、そうでない見解（事実状態

に過ぎないとする見解や、財産権を認める見解、合意に基づく権利を認める見解）の場合、

物権的請求権、不当利得返還請求権のいずれも有さないことが原則となる（95）。

　このような状況を考慮すると、株券不発行非振替株式に分散台帳技術の利用を進めてい

こうとする場合、暗号資産や他のデジタルトークンの議論も踏まえながら、例えば、現在の

振替株式同等の善意取得を認めるのか、それとも分散台帳技術の特性を踏まえて上記①の

ような場合にのみ善意取得を認めるのか等、株券不発行非振替株式をトークン化した場合

の私法上の性質や立法的解決の要否について議論を続けていく必要があるものと思われる。

結びに代えて

　分散台帳技術は、これまでにない、改ざん耐性、高可用性、耐障害性、およびコスト低
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減効果を有しており、様々な分野、場面で活用される可能性を秘めている。しかしながら、

証券決済制度に関していえば、速やかに分散台帳技術に基づく仕組みに置き換わる可能性

が高くないことが指摘されている。

　中島真志教授は、証券市場の参加者は、すでにシステムに巨額の投資を行っており、証

券決済機関や清算機関との間をネットワークで接続して、大規模なコンピュータ・システ

ムにより証券決済を行っているため、これを全面的に分散台帳技術のシステムに変更する

には、システム入れ替えのための膨大な移行コストが必要であり、大きな負担になるとし

ている（96）。法律問題研究会も、現行法に基づく振替機関が既に存在し、実際に証券決済制

度を運営している中にあっては、これらに代わって制度を一から構築しようとする者が新

たに現れる可能性はさほど高くないかもしれないとしている（97）。

　この点に関して、Tu 教授は、今日の株券の不動化・間接保有が引き起こす問題が、か

つて株券の不動化導入の契機となった、1960 年代から 1970 年代のペーパーワーククライ

シス（取扱高の増加に伴い株券現物による取引が困難になった現象）ほど深刻でないため

に、分散台帳技術の利用が進まない状況になっていると指摘する（98）。

　これらの指摘が当てはまるとすると、現在の証券決済の仕組みである振替制度に分散台

帳技術がただちに導入されることは想定し難いことになるが、新たな領域であり実務の創

意工夫がなされやすい、非振替株式に関するセキュリティトークンの取扱いがまず進むこ

とになるように思われる。導入実績が蓄積される中で、実体法上の取扱いの議論をさらに

行うとともに、必要に応じて立法的解決の要否も検討すべきであると考える。
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