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１． はじめに 

 

わが国における担保融資取引において、証券担保、特に株式担保は広く使われている。

株式担保は、通常、株主である担保権設定者から銀行等の担保権者に対し、対象となる

株券の占有を移転するという形で行われている（いわゆる略式質）。株券を用いた担保

取引は、担保権者にとっても、担保権設定者にとっても、設定・管理・実行が簡便・容

易であることが、銀行実務において広く用いられる理由となってきた。 
証券取引においては、証券決済制度改革が進展し、順次、証券のペーパーレス化が進

められているが、2009年 1月からは、いよいよ株券電子化に係る制度がスタートする
予定である。株券の電子化は、発行会社、投資家、関係する金融機関など広く当事者に

影響することから、これまでも様々な検討が、関係各界において進められてきている。 
上述のように株券を用いた担保が広く利用されている実態を踏まえ、銀行界では、株

券電子化以降の株式担保にかかる法的問題について検討を行ってきている。具体的には、

銀行などの金融機関が広く取り扱っている株式担保融資に関し、株券電子化後もその利

便性を確保し、利用が維持されること、また、株券電子化の移行に対応して既存担保取

引を円滑に移行させること、などが重要であると指摘されており、主として、担保権設

定者と担保権者が１対１の株式担保取引を想定した検討が行われてきた1。 
他方、株式担保は、その利便性の高さから、１対１の取引だけでなく、シンジケート･

ローンのような債権者・担保権者が複数となる取引でも利用されている。このように債

権者・担保権者が複数の場合、株券電子化以降も株式担保を利用していくにはどのよう

な対応が必要なのかが問題となる。しかし、複数の担保権者がいる株式担保取引に係る

法的問題については、株券を用いる従来の取引についてでさえも研究成果や文献が多く

なく、ましてや、株券電子化に対応した取扱いをどのように考えるかは、ほとんど例を

見ないのが実情である2。 
 このような中、全国銀行協会では、本年 9月、株式担保について複数担保権者が存在
する場合の取引に係る法的問題について検討を行い、シンジケート･ローンなどの取引

における実務に対し、対応の指針となるような考え方を示すことを目的として、業務委

員会の下部会合である銀行法務検討部会の所管として、シンジケート･ローンなどの実

務に詳しい、法律家、銀行担当者を委員とした本研究会を設置することとし、10 月よ
り検討を開始した。本研究会は、本件に係る取引の性格上、幅広い関係者の意見等も取

り入れる必要があることから、委員のほかに、関係当局、関係業界等にもオブザーバー

                                                   
1 このような検討の成果として、全国銀行協会「株券電子化に伴う株式担保に係る想定事務
フロー（公表資料）」（2007年 4月）および同「株券電子化に伴う株式担保の一斉移行対応
（Ｑ＆Ａ）（第 2版）（公表資料）」（2007年 12月）参照。 
2 佐藤正謙監修『シンジケートローンの実務【改訂版】』（きんざい、2007年）では、シン
ジケート・ローンにおける株式担保について、株券電子化後の取扱いも含めて解説してい

る、数少ない文献の一つである（同書 179頁以下参照）。 
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としての参加をお願いした3。 
具体的には、シンジケート･ローンにおける利用例を中心に、株券電子化後も引き続

きこの種の取引において株式担保が利便性の高い担保手段として利用できるかどうか、

法的、制度的な観点からの考え方について、検討を行った。本報告書は、その検討成果

を取りまとめたものである。本報告書は、上述のような問題の複雑性や先行研究の少な

さもあって、具体的な取引場面を設定して、考え方を整理したものとなっている。また、

検討の対象は質権を設定する場合に限定し、譲渡担保は対象外とした（また、実務のニ

ーズを踏まえ、根質は検討の対象外とした）。 
本報告書は取引関係者が集まって様々な検討を行った結果であることから、今後関係

者が取引を行ううえで一定の指針を示すものではないかと考える。他方で、本報告書は

検討の対象を限定していること、また、継続検討が必要として未消化となっている問題

も少なからず残されていることから、引き続き関係各位において株券電子化後の複数担

保権者による株式担保の実務運用についての検討が続けられることにより、ルールの明

確化が促進されることを期待するものである。 
 

 
２． 株式担保の現行の取扱いと株券電子化後の取扱い 

  

（１）株式担保の現行法における取扱い 

 

① 略式質（略式譲渡担保）と登録質（登録譲渡担保） 
 
株式担保には、設定の態様により、略式と登録の２種類がある。 
 現行の株券を用いた株式担保を考えると、略式質は、担保設定の合意と株券の交付に

より設定が行われる（会社法 146条）。登録質の場合は、これに加え、当該株式の発行
会社の株主名簿へ質権者の氏名又は名称および住所を記載することによる（会社法 147
条 1項）4。 
質権の効力としては、優先弁済権、転質権、物上代位権等が認められる。物上代位権

（その範囲について会社法 151 条）の行使について、基本的には、登録質の場合には

                                                   
3 本研究会では、できるだけ客観的な検討を行うよう、銀行界のみならず、関係当局にもオ
ブザーバーとして御参加を頂き、様々な貴重なご指摘をいただいた。この場を借りて、関

係各位に御礼申し上げる。なお、本報告書に示された見解は本研究会における議論の結果

を示すものであり、オブザーバーとして参加された関係当局の見解を示すような性格のも

のではない。 
4 なお、株券不発行会社の株式の担保については、登録質の方法のみ可能である。また、株
券発行会社の株式の担保の登録質では、株券の継続占有が第三者対抗要件とされている（会

社法 147条 2項）。 



 

 3

配当、残余財産の分配等を直接発行会社から受けられるのに対し、略式質の場合には差

押えによることが必要となる5。 
実務上は、銀行取引のみならず、事業者間の株式担保なども含めて、株式担保のほと

んどは略式質（略式譲渡担保）が利用されているようである6。 
 
② 現行保振制度上の株式担保 

 
現行保振制度では、質権設定は、設定者の口座に質権口座を開設し振り替える方法が

とられ（保振法 26条 2項、27条 2項参照）、譲渡担保の場合には、担保権者の普通口
座に振り替える方法がとられる（保振法 26条 1項、27条 2項参照）。 
現行保振制度上の担保取引としては、質については略式質の方式のみが規定されてお

り、登録質の方式は規定されていない。現行保振制度導入にあたって、登録質はほとん

ど利用されていない実状が考慮されたとされている7。 
銀行実務では、現行保振制度を利用した株式担保取引は、一般的ではない。現行保振

制度を利用する場合は、制度信用を中心とした担保取引が一般的とされる。 
 
 （２）株券電子化と株式担保 
 
 「社債、株式等に関する振替に関する法律」（以下、「振替法」という。）に基づく株

式電子化においては8、上場株券を対象としてすべての株券を一斉移行により無効とす

ることが予定されている（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（以下、「株式等決済合理化法」という。）附則 6
                                                   
5 江頭憲治郎『株式会社法』（有斐閣、2006年）212頁～216頁参照。もっとも、前述のと
おり、株式担保権者は、当該株式の処分価値に着目することが通常であり、この差異がも

たらす影響は限定的ではないかと考えられる。 
6 登録質については、一般的にその利用が稀であるとされているが、平成 16年商法改正に
より株券不発行制度が導入され、現行保振制度を利用する発行会社（上場会社）でない会

社の株式については、定款の定めで株券を廃止することが可能となった結果、一部非上場

会社においては株券を廃止する定款変更を行っている。このような会社の株式を担保とし

ている場合に担保取引を継続するためには、発行会社の株主名簿への記載が必要とされる

ことから、このような場合に登録質の利用が見られる。登録質は原則として質権設定者の

請求によりなされるところ（会社法 148条）、会社法は、前記のような移行の場合には特例
として質権者からの請求によることを認める（特例登録質。会社法 218条 5項）。この特例
登録質は略式質と同様の効力しか有しない（会社法 152条 1項）。 
7 吉戒修一・高木祥吉編『Ｑ＆Ａ株券保管振替実務ハンドブック』（社団法人金融財政事情
研究会、1992年）48頁。 
8 振替法については、たとえば、始関正光「株券等不発行制度・電子公告制度の導入」『改
正商法対応シリーズ５ 株券不発行制度・電子公告制度』別冊商事法務 286号 3頁、高橋
康文・尾崎輝宏『逐条解説 新社債、株式等振替法』（社団法人金融財政事情研究会、2006
年）などを参照。 
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条 1項参照）。 
株式に係る権利は、振替機関（証券保管振替機構）や口座管理機関（証券会社等）に

開設された振替口座を通じて管理される。権利の移転は、口座間の振替により行われる

（振替法 140条）。 
株券電子化後の担保設定の方法としては、質であれば、質権設定者の口座から振替に

よる質権者の口座の質権欄への記録により行われる（振替法 141条）。また、譲渡担保
については、担保権設定者の口座から振替による担保権者の口座の保有欄への記録によ

り行われる（振替法 140条）9。 
現行保振制度上の担保設定では、質については略式質の方式のみが認められているのに

対し、新振替制度では登録質の方式も可能となっている。質の場合は、総株主通知におい

て、当該口座の名義人である質権者が自らの口座を開設する口座管理機関に対し申し出た

場合には、発行会社に当該質権者の氏名･住所等が通知され、その結果、株主名簿への記載

がなされることにより、登録質の設定がなされることになる（振替法 151 条 3 項･4 項。）。
譲渡担保の場合は、質の場合とは異なり、当該口座名義人である担保権者の氏名、住所等

は総株主通知の際に発行会社に通知されるので、原則として登録譲渡担保となる。もし、

略式譲渡担保としての取扱いを求める場合には、担保権設定者を株主として扱うよう申出

を行わなければならない（「特別株主の申出」振替法 151条 2項 1号）。 
 
 
３． 複数担保権者による株式担保の実務と株券電子化対応における課題 

 
（１）現行実務における株式担保の取扱い 

 
 株式担保を複数の担保権者により利用する場面としては、第一に、本研究会において

主要な取引形態としてとりあげているシンジケート・ローンがあげられる。シンジケー

ト・ローンの利用は、通常の運転資金のみならず、Ｍ＆Ａファイナンス、プロジェクト

ファイナンス、不動産ファイナンス等の広がりを見せており、株式担保の利用もそれに

応じて様々な場面が想定されている。そこで本研究会では、株式担保における複数担保

権の問題について、シンジケート・ローンを主な題材として検討することとした。 
 現行のシンジケート・ローンにおける株式担保の実務では、一対一の相対取引の場合

と同様に、株券の占有を担保権者に移転することにより、主として略式質や略式譲渡担

保による担保取引が行われている。 
 具体的には次のような場面を設定して、以下説明する。 
 
                                                   
9 具体的な設定方法については、前掲注(1)の「株券電子化に伴う株式担保に係る想定事務
フロー（公表資料）」参照。 
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１． Ｙ（債務者）に対し、Ａ、Ｂ、Ｃがシンジケート･ローン取引を行う。この場合の

セキュリティ・エージェントはＸ。本件融資取引の担保として、α社株式 300株
をＹから差し入れる。 

２． Ａは、自己のＹに対する当該債権をＤに譲渡する。 
 
 シンジケート・ローンにおける担保設定では、各債権者間で同順位の独立の担保権を

個別に設定する方式と、同順位で準共有の担保権を設定する方式があるとされる10。株

式担保の場合は、前者による方法がとられることが一般的とされている11。この理由は、

シンジケート・ローンでは、原則として、各債権者・債務者間において個別独立の金銭

消費貸借契約が成立することを前提として取り扱われており、担保権の付従性との関係

で、担保権の準共有に関してこれを否定的に解する指摘もあるためと考えられる12。設

例であれば、Ｙとの間で、Ａ、Ｂ、Ｃはそれぞれ同順位･独立の担保権を有しているこ

とになる。 
 また、担保設定にかかる株券の交付については、シンジケート・ローンの実務では担

保関係の実務を取り扱うセキュリティ・エージェントに株券を交付し、セキュリティ・

エージェントは、各担保権者に代わって占有（代理占有）する方式をとっている。設例

では、Ｙは、Ａ、Ｂ、Ｃにα社株式 300 株の株券を交付する代わりに、Ｘに交付し、
ＸはＡ、Ｂ、Ｃに代わってこれを占有管理することになる。 
 シンジケート・ローンでは、貸出債権が譲渡され、転々流通することが予定されてい

ることが少なくない13。一般に、貸出債権が譲渡される場合、担保権についても譲渡債

権に随伴するものと理解されており、債権譲渡後は、セキュリティ・エージェントは譲

受人のために株券を占有するものと理解されている。上の設例で債権者ＡからＤに債権

譲渡が行われた場合には、Ａの有していた担保権は、Ｄに移転し、Ｘは、譲渡後は、Ｄ

に代わってα社株券を占有管理することになる。 
さらに、Ｍ＆Ａファイナンスなどにおいては、担保権者間で順位付けを行う場合もあ

る（例：メザニン貸付人に担保権を設定する場合など）14。順位付けの方法は、民法 355
条にもとづき担保権設定の時期をずらすことによって行われる（エージェントによる代

理占有の開始時期をずらす）。上の設例では、Ａ、Ｂ、Ｃの順に順位付けを行う場合、

                                                   
10 前掲注(2)・佐藤・171頁。 
11 前掲注(2)・佐藤・180頁。 
12 前掲注(2)・佐藤・24頁および 171－172頁参照。 
13 シンジケート・ローンにおける貸付債権の流動性向上については、参加金融機関のポー
トフォリオの最適化や、機関投資家等のシンジケート・ローン市場への参入を促進するこ

とによる市場拡大による組成コストの削減などから、当該債権の流動化が求められるよう

になっており、債権譲渡にかかる各種契約書等の整備が進められている。例えば、日本ロ

ーン債権市場協会（ＪＳＬＡ）が公表する「貸付債権譲渡に関する基本契約書」（2001年）、
「貸付債権譲渡に関する契約書（問題債権用）」（2005年）などを参照。 
14 前掲注(2)・佐藤・174頁および 180頁。 
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Ｙ－Ａ間の担保権設定に伴うＸの代理占有の開始後、Ｙ－Ｂ間の担保権設定に伴うＢの

ための代理占有を、次いで、Ｙ－Ｃ間の担保権設定に伴うＣのための代理占有を行うべ

きことを（間接占有者たる）ＹがＸに指図すると構成し、Ｘによる代理占有開始の時期

をずらすことで順位付けを行っている15。 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（２）株券電子化以降における実務上の要請 

 
 銀行実務の観点からは、株券電子化以降の株式担保においても、同様の取扱いが可能

となることが望ましい。 
 本研究会においては、シンジケート・ローンにおいて株式担保を活用し続けるために、

以下が実現されることが重要であると指摘された。 
①債権譲渡に伴う担保権の随伴性・継続性が確保されること16。 
②担保権の設定や譲渡に係る手続き（口座管理機関への振替申請等）はセキュリテ

ィ・エージェントのみが行い、いちいち全ての債権者が手続きに関与しなければ

ならないということがないこと。 
③担保権者間で優先劣後の関係を作り出せること。 

                                                   
15 前掲注(2)・佐藤・173－174頁。 
16 前掲注(13)において指摘したようにシンジケート・ローンの貸付債権は当初より譲渡さ
れることを前提で組成されることが少なくなく、担保付シンジケート・ローンの場合は、

債権譲渡に伴い、当該担保権も新債権者である譲受人に法的に問題なく随伴することが求

められることになる。 

A
（債権者・担
保権者） 

B
（債権者・担
保権者） 

C
（債権者・担
保権者） 

Y 
（債務者・ 
担保権設定者） 

セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
・
エ
ー
ジ
ェ
ン
ト
Ⅹ

エージェントに対し、担保
権に関する代理権を授与。 
設定順により順位付け（民
355）。 

α社 300株 

エージェントは代理権に
もとづき担保株券を管理
保有（代理占有）。 

D 
（債権譲受
人・担保権者）

A が D に債権を譲
渡。 
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  （以下、上記①～③については、「ニーズ①」、「ニーズ②」･･･として引用する。） 
 

（３）振替法における規律 

 
 振替法では、「振替株式の譲渡は、振替の申請により、譲受人がその口座における保

有欄・・・に当該譲渡に係る数の増加の記載又は記録を受けなければ、その効力を生じ

ない。」（140 条）とされ、特に、質入れについては、「振替株式の質入れは、振替の申
請により、質権者がその口座における質権欄に当該質入れに係る数の増加の記載又は記

録を受けなければ、その効力を生じない。」（141 条）とされている。そして、「加入者
は、その口座（口座管理機関の口座にあっては、自己口座に限る。）における記載又は

記録がされた振替株式についての権利を適法に有するものと推定する。」（143条）とさ
れている。このため、株券電子化以降の一対一の相対の株式担保取引においては、担保

権者が振替機関（証券保管振替機構）や口座管理機関（銀行、証券会社等）から開設を

受けた口座の質権欄（質権の場合）や保有欄（譲渡担保の場合）への記載ないし記録を

もって担保設定がなされる。 
 振替法には、複数の者の名義を示して口座を開設することができるかどうか、そうし

た口座が開設された場合の法律関係がどのようになるかについて、明文の規定はなく、

解釈に委ねられている。複数の者の名義を示して口座を開設することができるという点

については争いがないが、これまでの議論は相続により相続人が社債を共有している場

合についてのものに限られ、本報告書が検討するような複数担保権者の場合にどのよう

に考えるべきかについては、これまで全く検討がなされてこなかったといってよい17。 
 
 
４． 株券電子化に伴う複数担保権者による株式担保の取扱い 

 
（１）考えうる対応案と問題点 

 
新振替制度では、担保権設定者の口座から、担保権者の口座への振替によって担保権

を設定することとなる。このため、本研究会では、複数担保権者の場合に、振替先の口

座名義人を誰とすべきか、当該名義人のもとで期待される権利関係を構築できるのか、

といった観点から、考えられるいくつかの対応方法を取り上げて検討を行った。 
 
 
 
                                                   
17 例えば、立法担当者によって、「振替社債が共有された場合、口座は共有名義で開設され
る」との指摘がなされている。前掲注(8)・高橋=尾崎・148頁－149頁。 
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① 口座名義：複数担保権者（Ａ・Ｂ・Ｃ）による複数人名義＜複数人名義方式＞ 
 
 口座名義人として、すべての債権者・担保権者を明示する方法が考えられる。これは、

権利者すべてを名義人として記載する方法（複数人名義）であり、本件でいえば、「Ａ、

Ｂ、Ｃ」名義の口座となる。口座名義人＝担保権者であり、被担保債権者と口座名義人

の齟齬は生じない。 
 このような複数人名義での口座について、本研究会では二つの考え方があり得ると指

摘された。第一は、複数人名義の口座は常に共有を示すというものである。この考え方

によると、名義人（Ａ、Ｂ、Ｃ）間の法律関係は基本的には、「準共有」（民法 264条）
と考えられる。しかし、このような考え方に従うと、上記３．（１）で述べたような各

債権者（担保権者）が独立した質権の設定を受けるという現行実務の取扱いと異なるこ

とになる18。 
もう一つの考え方は、複数人名義の口座は当然に共有関係を示すものではなく、複数

の名義人が口座に記載された証券について権利を有するということを示すにとどまり、

それを超えて複数の名義人がどのような権利関係を有するかは当事者間の合意によっ

て決定されるというものである。このような考え方によれば、複数人名義の口座である

からといって、担保権者Ａ、Ｂ、Ｃの権利関係が準共有であることまで定めるものでは

なく、複数の担保権者がいることを示しているに過ぎないということになる。この考え

にもとづけば、独立した質権設定という現在の実務と同様の担保設定が可能であると考

えられる。 
本研究会では、振替口座簿には権利の具体的内容まで記載することは予定されていな

いこと、複数名義が記載された場合には共有関係が推定されるという趣旨の規定は振替

法には見当たらないこと、振替法の立法過程において振替法の下では従来から行われて

きた複数担保権者による質権の設定を否定するということが議論された形跡はないこ

と、などから、こうした「Ａ、Ｂ、Ｃ」名義は当然に（準）共有を示すものではなく、

複数の名義人が口座に記載された証券について権利を有することを示すにとどまると

解すべきである、との見解が大勢を占めた。本報告書も、主として、この多数の見解を

踏まえて整理を行っている。 
 
 
 
 

                                                   
18 また、債権者ＣからＤへの債権譲渡に伴い口座名義を「Ａ、Ｂ、Ｃ」の共有名義から「Ａ、
Ｂ、Ｄ」に変更しようとすれば、ＣＤ間のみでは対応できず、ＡおよびＢの協力がなけれ

ばならない。但し、これは、複数名義人口座一般について、その性質をどのように見るか

にかかわらず、実務上問題になる点である。 
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② 口座名義：当該シンジケート・ローン名義（例：Ｙ向けシンジケート･ローン口）

＜シンジケート・ローン名義方式＞ 
 
新振替制度では、複数の者が権利者である旨を示す口座名義としては、権利者すべて

を名義人にする方法のほか、法人格のない団体で共有を示す名義（例：○○投資クラブ、

○○累積投資口等）も想定されている19。そこで、「Ｙ向けシンジケート･ローン口」の

ような名義の口座を開設し、代表者をセキュリティ・エージェントＸとすることが考え

られる。 
本研究会では、このようなかたちでの取扱いが認められるかどうかは、シンジケー

ト・ローンの実態次第であり、具体的なシンジケート・ローンの担保取引において、担

保権者間に、たとえば、投資クラブ等と同程度の団体性が存在するのであれば、このよ

うな取扱いも認められるのではないかという見解が有力であった。 
 
③ 口座名義人：セキュリティ・エージェント（Ｘ）（受託者として）＜セキュリティ・

トラスト方式＞ 
 
新信託法（平成 19年 9月 30日施行）において取扱いが明確となったセキュリティ・
トラストを用いる方法が考えられる。 
セキュリティ・エージェントを受託者として、受託者名義の口座の質権欄に振り替え

ることで担保設定し、各債権者は、当該信託の受益者とする。この場合、セキュリティ・

エージェントが担保権管理をしつつ（ニーズ②）、被担保債権者は受益権の形で権利を

取得し、かつ受益権の権利内容によって順位付けも可能である（ニーズ③）。また、当

該受益者を債権者であると信託契約においてさだめることで、債権譲渡にも対応が可能

となる（ニーズ①）。口座名義における、被担保債権者と担保権者の齟齬は、信託法の

下で解消される20。 
この方式については、受託者が負う責任と一般にシンジケート・ローンのエージェン

トが負うと考えられている責任との比較において、受託者では重過ぎるのではないかと

の指摘もあるが、受託者責任は契約によって縮減・免除することが可能である。但し、

                                                   
19 ㈱証券保管振替機構『株式等振替システム システム概説書（第 1.2版）』218頁参照。 
20 研究会では、セキュリティ・エージェントＸを受託者とするセキュリティ・トラストの
方法以外に、現行シンジケート･ローンの実務において、セキュリティ・エージェントが株

券を代理占有という形で、担保権者に替わって現物株券を管理する方法がとられているこ

とに鑑み（ニーズ②）、このような現行実務を反映した方法として、エージェントＸを口座

名義人として、当該口座に担保対象である株式を振り替えるという方法も模索された。し

かし、口座名義は、加入者は誰かということを示すものであり、権利の帰属者でない者が

口座名義人として示されることは、振替法上予定されておらず、口座管理機関の業法上の

問題点などが指摘され、本文③のセキュリティ・トラストや②の場合を除けば、複数担保

権者への対応としてＸ名義口座の開設は困難なのではないか、との意見が強かった。 
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業務として受託者となることになると、業法上の問題の整理も必要との指摘がなされた。 
 
（２）具体的な場面における問題と対応策の検討 

 

 次に、具体的な場面においてどのような対応が可能か、新振替制度における複数担保

権者による株式担保利用の可能性を検討する。以下では、＜複数人名義方式＞を中心に

検討を行い、最後に、＜シンジケート・ローン名義方式＞、＜セキュリティ・トラスト

方式＞について簡単に言及することとしたい。 
 
① 複数担保権者の複数人名義に係る取扱い（担保権設定の効力） 
 
【設例１】 
① ＹはＡ、Ｂ、Ｃ各々との間で、m月 d日、同時に、Ｙの保有するα株式 300株の上
に、Ａ、Ｂ、Ｃのために、互いに独立で同順位の（計３個の）質権設定の合意をし

た。 
② その際、上記質権の行使についてはＡ、Ｂ、Ｃは、m月 d日の時点で、協定書を締
結し、全員の合意で質権を行使することを約した。 
③ ①に基づき、Ｙの口座から、「Ａ、Ｂ、Ｃ」のすべてを名義人とする口座の質権欄

に対し、α株式 300株の振替記録がなされた（記録日はm月 d+1日）。 
 
【設例１】は、ニーズ①および②に係る問題である。 
株式の質入れは、当該株券を質権者に交付することを効力要件としており（会社法

146 条 2 項）、振替株式においては、質権者の質権欄における当該株式の増加記録を効
力要件とする（振替法 141条）。したがって、上記【設例１】では、「m月 d+1日」に
振替の記録がなされた時点で効力発生となる。 
この場合、上記①では、Ａ、Ｂ、Ｃ各独立同順位の質権を設定することを合意してい

るが、＜複数人名義方式＞では、「Ａ、Ｂ、Ｃ」名義の口座を開設・記録することにな

る。このような口座の記録がなされた場合については、既述のように、振替法自体はＡ、

Ｂ、Ｃが共有関係にあるかどうかといった問題には立ち入っておらず、共有の場合も複

数担保権者が独立の担保権を有している場合も、ともに、複数人名義をもって表示する

ことを予定しているのであって、個々の場合にいずれに該当するかは、振替法ではなく

Ａ、Ｂ、Ｃの関係が実際にどのような法律関係であるかにより決定されるという考え方

が大勢を占めた（Ａ、Ｂ、Ｃがそれぞれ相続人であって担保権を相続する場合であれば

共有となろうし、シンジケート・ローンの場合には当事者の合意により個々の担保権者

が独立した権利を有する場合もあれば、共有の場合もある）。このような考え方に従え

ば、独立した質権設定の合意＋「Ａ、Ｂ、Ｃ」の複数人名義口座への振替をもって、各
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担保権者「Ａ、Ｂ、Ｃ」は独立の質権を有すると考えることが適当であるし、各担保権

者は第三者に対しても個々の権利を対抗できるとするものである21。 
 これに対し、次の設例のように、準共有との合意がある場合には、準共有として扱わ

れることになる。 
 
【設例１´】 
① ＹはＡ、Ｂ、Ｃとの間で、m月 d日、同時に、Ｙの保有するα株式 300株の上に、
Ａ、Ｂ、Ｃのために、１つの（準共有）質権設定の合意をした。 
② その際、上記質権の内部割合については、Ａ、Ｂ、Ｃは、m月 d日時点での債権の
割合であるとの、協定書を締結した。 
③ ①に基づき、Ｙの口座から、「Ａ、Ｂ、Ｃ」のすべてを名義人とする口座の質権欄
に対し、α株式 300株の振替記録がなされた（記録日はm月 d+1日）。 

 
【設例１´】では、質権設定の合意として、Ａ、Ｂ、Ｃの権利関係を準共有とするこ

とを含んでおり、そのことを前提として、「Ａ、Ｂ、Ｃ」の複数人名義口座に振り替え

られたのち、当該口座における権利関係も「Ａ、Ｂ、Ｃ間の準共有」を示すものとして

取り扱われると考える。 
 
② 被担保債権の譲渡 
 
【設例２】 
① 【設例１】のケースで、以下のような形で債権譲渡が行われた（時点は m 月 d+x
日）。いずれも場合も、Ｄは【設例１】での協定書の当事者となる。 
(i) Ｂが被担保債権の全額をＤに譲渡した 
(ii) Ｂが被担保債権の一部をＤに譲渡した 
(iii) ＢおよびＣが各々その被担保債権の一部をＤに譲渡した 
② 上記(i)～（iii)のいずれかの譲渡の結果、α株式 300株について、「Ａ、Ｂ、Ｃ」の
連名口座から、(i)の場合には「Ａ、Ｃ、Ｄ」、(ii)および(iii)の場合には「Ａ、Ｂ、Ｃ、
Ｄ」の口座に振替された（振替申請にあたり、譲渡人でない者の同意も取得）。 

 
既述のように、シンジケート･ローンの実務では、債権譲渡による債権者の交替が予

                                                   
21 例えば、本研究会では、Ａ、Ｂ、Ｃが、それぞれ 50％、30％、20％の権利を有すること
を合意して、Ａ、Ｂ、Ｃという名義の口座を開設し、質権の記録がなされた場合、Ｃの債

権者が当該口座におけるＣの権利を差し押さえたとしても、Ｃの債権者はＣがＡ、Ｂとの

合意に基づき有する権利である 20％の権利を差し押さえることができるに止まり、Ａ、Ｂ、
Ｃ間の合意にも関わらずＡ、Ｂに対して１／３あるいはそれ以上の権利を主張することは

できないと考えるべきであるとの見方が有力であった。 
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定されることが少なくない。現行の株式担保では、担保株券を占有するエージェントが、

指図による占有移転により、譲渡後は、新債権者（譲受人）のためにも代理占有するこ

とで、債権者の交替に伴う担保権の対抗要件の具備を実現してきた。 
＜複数人名義方式＞の場合、【設例２】のような債権譲渡が生じた場合の担保権の取

扱いについては、債権者交替後の複数債権者による複数人名義口座への振替によること

になると考えられる22。 
この場合、「Ａ、Ｂ、Ｃ」名義の口座から、債権譲渡に伴い開設される「Ａ、Ｃ、Ｄ」

名義口座や「Ａ、Ｂ、Ｃ、Ｄ」名義口座への振替が、ＡやＣとの関係で、その時点での

新たな担保権の設定とみなされるかどうかが問題となる。ニーズ①で示した問題点であ

る。 
この点について、研究会においては、このような振替を行っても、担保権の同一性は

維持される、すなわち、新しい口座への振替前から継続して担保権を有する当事者（「Ａ、

Ｃ」や「Ａ、Ｂ、Ｃ」）については、新しい口座への振替があったとしても、これを新

たな担保権の設定と考えるのではなく、Ａ、Ｃは当初の担保権設定時点をもって第三者

に自己の担保権を対抗できると考えるべきであるという意見が大勢であった。なお、変

わった部分（「Ｄ」）については、新しい口座（「Ｄ」を名義人に含む口座）への振替に

よって当該担保権が移転する（Dは当該担保権を第三者に対しても主張できるようにな
る）と考えられる23。 
 
③ 担保権の実行 
 
【設例１】の場合において、質権の実行を考えると、任意処分による質権行使の局面

が多く想定される。この場合、設定者および全質権者の合意で担保株式を売却処分する

                                                   
22 この点について、既存の「Ａ、Ｂ、Ｃ」名義の口座を「Ａ、Ｃ、Ｄ」名義の口座に名義
変更する、といった方法により対処することの可否についても議論された。実際、相続の

場合には、被相続人名義の口座を相続人名義の口座に変更することが予定されているよう

である（前掲注(17)参照）。しかし、法律により当然に包括承継が生じる相続の場合とは異
なり、質権の設定の場合には振替が効力発生要件とされているので、単なる名義変更では

足りず、債権譲渡後の担保権者全員の名義を示した新しい口座への振替が必要であるとい

う意見が大勢であった。 
23 新しい口座への記録が直ちに新たな権利の取得であると考えるべきではないことは、た
とえば、異なる証券会社への口座の移管があったような場合を考えても、当然のことであ

ると思われる。なお、研究会では、担保権は債権譲渡の時点で担保権の随伴性により移転

するのか（この場合、記録は対抗要件のような機能を果たすことになろうか）、あるいは、

振替法においては質権欄への記録が効力要件とされていることにより振替法のもとでの質

権については随伴性は存在しないのか、が議論された。いずれと考えるべきかについて、

研究会では深い議論はできなかったが、実務的には、いずれの立場にたっても、債権譲渡

を受けただけで自己の名義が示された口座の質権欄への記録を得るまでは、譲渡人は自己

の権利を第三者に対して主張できないものと考えられる。 
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ことになるが、シンジケート･ローンの場合には、通常、設定者の事前の同意を前提と

して質権者の多数決で処分を行う旨を約定することが多い。このような任意処分につい

ては、関係者全員の合意を得て手続を行うものである限り、特に法的に問題が生じるこ

とはないと思われる。但し、実務的な取扱いとしては、処分にかかる振替申請手続を行

う権限をセキュリティ・エージェントＸに与えるといったことも考えられる。 
民事執行手続上の競売申立ての場面については、振替法にもとづく最高裁判所規則に

よることになるが、当該規則は、現時点では公布されていない。＜複数人名義方式＞の

場合、Ａ、Ｂ、Ｃは各々単独で競売の申立てを行えるか等の問題が存在するが、今後、

当該規則が明らかになったところで、具体的な検討が必要となろう。 
なお、シンジケート・ローンが解体される場面では、各担保権者が個別実行できるこ

とが必要であるとの指摘もあったが、そのような場合には、シンジケート・ローンを解

体する時点において、担保の対象となっている株式を各担保権者の口座（質権欄）に振

り替えることで個別の質権に分けるしかないのではないかとの見方が示された24。 
 
④ 劣後質権の設定 

 
【設例３】 
【設例１】のケースでm月 d+y日時点で、Ｙは、Ｅと劣後質権の設定合意をした。ま
た、Ａ、Ｂ、Ｃ、Ｅ（、Ｙ）の間で、優先劣後の定めに関する協定書を締結した。 

 
既述のように、現行の複数質権者の順位付けは、指図による占有移転において設定時

をずらす方法で行われているが、新振替制度における質権の設定は口座間の振替という

可視的な方法に限定されているので、占有移転の時期をずらすといった方法での順位付

けは不可能となる。しかし、本研究会においては、既述のように、複数名義人間の権利

関係については、優先劣後関係ないし配当順序の問題を含めて、当事者の合意に従う（す

なわち、当事者の合意により当該質権自体の客観的な権利内容が定まる）という意見が

大勢を占め、そのような考え方に従えば、順位付けについても当事者間の合意に委ねら

れるということになるのではないか、との見解が有力に主張された25。また、このよう

な順位についての合意がなされた場合に、民事執行手続における配当のあり方等におい

て執行裁判所を拘束するかについては議論の余地が残るものの、少なくとも担保権者間、

                                                   
24 このような各担保権者の振替自体が、新たな担保権の設定と解されるものでないことは、
債権譲渡の場合の考え方と同様である。 
25 研究会では、同順位を前提とした合意の一例として、複数担保権者間の持分割合につい

ては、当該担保株式の処分価額が変動するものであることを踏まえ、各債権額や順位をベ

ースに、各担保権者の割合を可変的に持分を決定する方法の合意（「重複集合動産譲渡担保

とその問題点」金融法務事情 1202号 46頁－47頁参照）することも可能ではないかという
意見もあった。 
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あるいは担保権者の差押債権者等との関係においては、当該合意は有効と考えることが

できるという見解も示された。いずれにしても、法定実行の場合にこのような順位に関

する合意がどの程度の効力を有するかついては、今後の最高裁判所規則等次第である。 
 
 
（３）その他の対応策の可能性 

 
① シンジケート・ローン名義方式 

 
＜シンジケート・ローン名義方式＞については、シンジケート･ローンに社団性を認

めない取扱いが一般的であるとの指摘がなされた一方、単独での担保権実行はできず意

思決定も多数決に委ねられているような場合において、シンジケート・ローンだからと

いって団体性を否定することにどこまでの意義があるのか、という意見もあった。 
いずれにせよ、シンジケート・ローンの「団体性」如何という問題は、シンジケート・

ローン一般について一律に論じるべき問題ではなく、個々のシンジケート・ローンが契

約条項等からみてどの程度の団体性を備えているといえるか、という観点から個別に議

論されるべきものと理解される。かかる方向性に従った対応については、今後も、一つ

の可能性として引き続き議論されるべきものである。 
 

② セキュリティ・トラスト方式 
 
 セキュリティ・トラストの利用場面は様々考えられるが、本研究会の扱う複数債権者

のもとで一担保物を取扱うような場面は立法過程においても意識されていた26。 
セキュリティ･トラストの利点としては、被担保債権の流通性の向上、担保権の管理･

実行の利便性が指摘されているが27、本報告書で検討してきたようなシンジケート・ロ

ーン取引との関係でも、実務の要請に応えられる可能性を持っている。 
まず、担保権信託にもとづく受益権者を債権者とすることで、債権譲渡があった場合

には当該受益権は債権の譲受人に移転する。また、セキュリティ･エージェントが受託

者となることで、担保株式を管理し、実行場面でも当該受託者がこれを行うことが認め

られる（信託法 55条）。受益権の内容により優先劣後関係を対外的にも確保できる。 
業法上の問題や、エージェントの義務等、実用に向けてさらに検討が必要な問題も存

在するが、株券電子後の複数担保権者取引のためのツールとしても有効であると思われ

る。 

                                                   
26 セキュリティ･トラストについては、例えば、井上聡他『新しい信託 30講』（2007年･
弘文堂）155頁以下。 
27 前掲注(26)・井上・155‐156頁。 
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５． まとめ 

  
本報告書では、シンジケート・ローンなどの複数担保権者が存する場合の株式担保取

引について、株券電子化後の取扱いに関し、法的な問題点を整理し、研究会における議

論の結果を示した。 
これまでほとんど議論されてこなかった問題ということもあり、参加者の意見が一致

する論点もあれば、必ずしも意見の一致をみていない論点も存在する。しかし、新しい

振替制度の導入によって、株式を担保として利用しにくくなったということは避けられ

るべきであるし、そのようなことは立法者が予定していないことでもあると思われる。

本報告書が今後の理論や実務にとって何らかの参考になれば幸いである。 
なお、本報告書で行ったような法的な検討に加え、今後は、様々な事務フローの策定

と、振替申請の取扱いにおける請求事項に関する実務運用ルールないし指針の策定など、

担保権者となる金融機関、口座管理機関となる金融機関が協力して、具体的な方策を検

討していくことが重要となると思われる。 
たとえば、複数名義人方式を採用する場合であれば、複数名義人での口座を開設する

際には、口座管理機関と名義人との間で、誰が当該口座についての振替の申請を行うこ

とができるのか、口座管理機関はどのような申請に従って振替を行えば免責されるのか

等についての取り決めが文書によりなされる必要があると思われる。また、債権譲渡に

あたりいちいち全ての債権者・譲受人が手続に関与するのではなく、エージェントが手

続を代行できるようにしようと思えば、シンジケート・ローンの契約書や担保取引に関

する契約書において、そのようなエージェントの代理権に関する取り決めを行っておく

必要もあろう。 
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