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自己株式取得と信託銀行の責任
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第 1節　はじめに

　自己株式取得の方法について、とりわけ上
場会社をみたとき、我が国の特徴として挙げ
られるのは多様な取得方法が認められている
ということである（1）。多くの上場会社（2）は、
自己株式取得をするに際して、オークション
市場における単純買付け（以下、単に「単純
買付け」という）を利用している。単純買付
けは、取得者たる発行会社が一般投資家と共
に立会時間内の取引に参加して自己株式を取
得するものである。上場会社が自己株式取得
を実施するためには、①取得する株式の数・
②株式を取得するのと引換えに交付する金銭
等の内容および総額（取得対価の総額）・③
取得期間（以下①〜③をまとめて「取得枠」
という）を株主総会決議あるいは取締役会決
議により定めること（以下「機関決定」とい

う）が会社法上求められている（会社法156
条 1 項、165条 2 項・ 3項）。もっとも、単純
買付けによれば、機関決定された取得枠の範
囲を超過しなければ、市場の動向を見極めた
うえで自由に自社株を買い進めることができ
る。その意味で、単純買付けは取得者にとっ
て極めて自由度の高い自己株式の取得方法で
ある（3）。
　ところで、周知の通り、我が国においては、
平成 6年の商法改正においてそれまで包括的
に禁止されていた自己株式取得が一部解禁さ
れ、そして平成13年の商法改正において自己
株式取得は原則として自由となり、基本的に
取得者は目的を問わず自己株式を取得できる
ようになった。これらの商法改正に対して
は「会社が、内部情報を利用して、自己株式
の売買を行う危険性が増加したことは間違い
ない。」と評価されているところでもある（4）。
要は、自己株式の取得目的を詳らかにする必
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要がなくなった中で、取締役会は裁量で自己
株式取得を実施することができるため、重要
な内部情報を発行会社が有していても、それ
を有利に利用して自社株を取引ができるよう
になった（5）。とは言え、場合によってはイン
サイダー取引規制に抵触するかもしれないリ
スクを負って自己株式取得を敢えて実施する
のは会社にとって好ましいことではない。だ
からといって、自由度の高い取得方法である
単純買付けも発行会社にとっては自己株式取
得の便宜を考えた場合には捨てがたい方法で
もある。そこで、これらを踏まえて実務上発
達した手法が信託を利用した自己株式の取得
である。信託を利用した自己株式取得は、簡
単に言えば、委託者兼受益者たる発行会社が
受託者たる信託銀行と信託契約を締結した上
で、発行会社が信託銀行に信託金を拠出し、
これを受けた信託銀行が証券会社を通じて発
行会社の自社株を買い付けるものであり、発
行会社あるいは発行会社において重要事実の
発生する部署と信託銀行との間に情報遮断措
置（チャイニーズ・ウォール）を設け、信託
銀行が自社株を買付け執行するにあたっては
自己株式の取得決定（金商法166条 2 項 1 号
ニ）以外の未公表の重要事実がない状況にす
ることでインサイダー取引規制への抵触を回
避するものである（6）。このような信託を利用
した自己株式取得の制度は、前述したような
発行会社のインサイダー取引規制への抵触を
回避するために、または、自己株式取得にか
かる事務管理の負担を軽減するために実務に
おいて考案された制度であるが（7）、法理論上
の問題点についての先行研究はあまりみられ
ない（8）。しかしながら、信託を利用した自己
株式取得は、実務上では定着しており、多く
の上場会社が自社株を買い付ける手段として
用いているのが現状である。そこで、本稿で
は、信託を利用した自己株式取得のスキーム
の概要と法律上の問題点を確認した上で、こ
のスキーム特有の登場主体である信託銀行の
責任がいかなるものとなるのか検討を加えた

い。

第 2節　信託を利用した自己株式取得の
構造とメリット

1.　信託を利用した自己株式取得の構造
　信託とは、委託者が信託の目的を定めて財
産を受託者に移転し、信託財産の名義人とな
った受託者が信託行為の定めに従い、信託財
産に属する財産の管理または処分およびその
他の信託の目的を達成するために必要な行為
を義務的に行い、かかる行為によって生じた
利益を受益者に属させるものであり、言わば
財産管理制度の 1つである（9）。
　信託を利用した自己株式取得は、前述した
ように、委託者である発行会社が信託銀行（10）

を受託者として信託契約を締結し信託金を拠
出し、信託銀行がこれをもって証券会社を通
じて発行会社の自社株を買い付けるものであ
る（11）。これを信託の分類からみると、信託
による自己株式取得は委託者たる発行会社が
信託設定時に金銭を委託して信託し、受託者
たる信託銀行がこれをもって発行会社の自社
株を買い付ける（運用する）ため、「金銭の
信託」に位置付けられる（12）。そして、受託
者は信託財産（金銭）を自己株式取得という
形で運用し、当該受託者が買い付けた発行会
社の自社株を現状有姿で交付するため、「金
銭信託以外の金銭の信託」となる（13）。なお、
実務上は、信託終了時の交付財産が金銭でな
いことから、「金外信」あるいは「金外信託」
と呼ばれることもある（14）。また、運用方法
については、「単独運用」と「合同運用」の
うち、自己株式取得は委託者たる発行会社の
財産のみで行われるので、単独運用でなされ
る（15）。なお、信託を利用した自己株式取得は、
「委託者の自己株式を取得する」という形で
運用方法を委託者が「指定」するため、「指
定金銭信託」に該当する（16）。このため、受
託者は指定された範囲内で裁量権を有するこ
ととなる（17）。これらの点を踏まえて、信託



− −98 信託研究奨励金論集第39号（2018.11）

を利用した自己株式取得は「単独運用指定金
外信託」と実務上呼ばれることがある（18）。

2.　信託を利用した自己株式取得を用いるメ
リット
　信託を利用した自己株式取得を用いるメリ
ットは、一言で言えば、第 1節でも述べたと
おりインサイダー取引規制への抵触を回避す
ることにある。仮に、信託を利用せずに、発
行会社が自ら自己株式の取得をするとなる
と、当該自己株式取得以外の重要事実がない
こと、および重要事実が生じた場合はこれ
を公表するまで買付けをすることはできな
い（19）。そのため、買付期間中に重要事実が
生じた場合は実施中の自己株式取得は中断し
なければならず、円滑な自己株式取得に支障
をきたすとも言える。ところが、信託を利用
した自己株式取得を行えば、理論上はインサ
イダー取引規制に抵触することを回避でき
る。すなわち、発行会社あるいは発行会社の
重要事実が発生する部署と信託銀行との間に
情報遮断措置を設け、実際に買付け注文の発
注・取次ぎを行う信託銀行には重要事実にか
かる情報が流れないようになされる。具体的
には、信託契約締結後に発行会社が注文にか
かる指示を行わないことを前提に、上場会社
と信託銀行との間に情報遮断措置を設け一切
の情報が伝わらないようにするスキームがあ
る（20）。このスキームの特徴は、発行会社と
信託銀行との間に情報遮断措置が完全に敷か
れるという点にある。また、信託契約締結後
に発行会社が注文にかかる指示を行うことを
前提に、発行会社において重要事実が発生す
る部署と自己株式取得の担当部署とに分け
て、それらの間に情報遮断措置を設け、自己
株式取得の担当部署が信託銀行に対し前述し
た注文にかかる指示を伝えるというスキーム
である（21）。このスキームの特徴は、発行会
社と信託銀行との間には情報遮断措置は完全
に敷かれず、情報遮断は発行会社内部で行わ
れるという点である。なお、実務上、インサ

イダー取引規制に抵触しないための措置とし
て、発行会社は信託銀行に対して、信託契約
締結時点で、自己株式取得以外の未公表の重
要事実が存しないことを文書により確認を行
い、また、多くの場合においては信託銀行の
買付担当者が発行会社のインサイダー情報を
知らないようにするため、信託銀行における
株式買付担当部署と他の部署との間における
情報伝達が遮断されるような社内体制が構築
されるようである（22）。

第 3節　受託者としての信託銀行の責任

1.　インサイダー取引規制の文脈で信託銀行
は責任を負うか
　第 2節では、信託を利用した自己株式取得
の構造とこのスキームを用いることの利点を
概観した。つまるところ、信託を利用した自
己株式取得は、信託銀行という第三者を介在
させることにより、自己株式取得を実施する
発行会社がインサイダー取引規制に抵触しな
いように工夫が凝らされていると言える。換
言すれば、発行会社がインサイダー取引規制
に抵触しないようにするための緩衝材として
の位置付けに信託銀行が置かれている。信託
を利用した自己株式取得は委託者である発行
会社と受託者である信託銀行との間で締結さ
れる信託契約に基づいて行われることからす
ると、当該自己株式取得においてインサイダ
ー取引がなされた場合は、信託銀行は発行会
社と契約を締結している者として会社関係者
となり（金商166条 1 項 4 号）、インサイダー
取引規制が及ばされることになる。しかしな
がら、このような場合に会社関係者となるの
は「当該上場会社等と契約を締結している者
又は締結の交渉をしている者」に限られるた
め、信託銀行が信託契約の締結・履行に関し
て内部情報を知った場合が規制の対象となる
ことから、信託を利用した自己株式取得に際
して信託契約が締結されるときに、信託銀行
に内部情報が伝えられることは通常はないだ
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ろう（23）。また、信託契約締結後に実際に発
行会社の自社株を買い付ける段階で信託銀行
の買付担当者が発行会社の内部情報を知った
場合には、これが公表されるまでの間、実務
上、当該自己株式取得は停止される（24）。だ
とするならば、インサイダー取引規制の文脈
で信託銀行の責任が問われることはスキーム
の構造上はあまり考えられないことなのかも
しれない。無論、上場会社の役員等が内部情
報を知りながら信託銀行に自己株式の取得を
委託したような場合は、当該上場会社の役員
等についてはインサイダー取引は問題なく成
立するが（25）、信託銀行についてはかかる内
部情報が伝えられたというような場面（信託
銀行の担当者が投資判断を行う時点において
内部情報を現実に知っていたような場面）で
なければ責任は問いようがなかろう。

2.　信託法上の信託銀行の責任はいかなるも
のか
⑴　総　　説
　1. でも述べたように、信託を利用した自
己株式取得は、発行会社をはじめ関係当事者
がインサイダー取引規制に抵触するリーガル
リスクを軽減するために考案されたスキーム
であるため、信託銀行の責任を考える上でも、
インサイダー取引規制の文脈でそれを問うこ
とは難しそうである。では、信託法の観点か
ら信託銀行の責任はいかにして考えることが
できるだろうか。以下では信託銀行の責任を
考察するため、信託法上の受託者の責任につ
いて概観してみよう。

⑵　信託事務遂行義務
　信託法29条 1 項は、「受託者は、信託の本
旨に従い、信託事務を処理しなければならな
い。」と規定する。これは、信託事務遂行義
務といい、信託財産の管理権限を有する受託
者に、信託目的の達成のために信託財産の管
理または処分を求めるものである（26）。受託
者は、信託事務遂行義務を負っていることで、

信託行為の定めに形式的に従っているだけで
は足りず、信託行為の定めの背後にある委託
者の意図である「信託の本旨」に従って事務
処理をしなければならない（27）。この信託事
務遂行義務を履行するためには善良な管理者
の注意をもって忠実に行わなければならず、
また、信託財産の独立性を確保するために
帳簿などの作成を行わなければならない（28）。
実務上は、信託銀行から発行会社に対して信
託レポートの送付がなされているようであ
る（29）。信託を利用した自己株式取得は、機
関決定された取得枠に基づき信託銀行が証券
会社に対して委託者の自社株を買付発注する
ものであるから、信託の本旨を考えるに当た
っては取得枠がいかなるものになっているか
を確認する必要があろう。従って、仮に、信
託銀行が信託事務遂行義務として責任を負う
とするならば、機関決定された取得枠の範囲
を超えた委託者の自社株を買い付けてしまっ
たときとなろう。もっとも、機関決定された
取得枠を超える自己株式を取得してしまうと
いう場面は、委託者から拠出された信託金の
額の範囲内において取得枠で定められた取得
する株式の数を超過してしまったような場合
となる（30）。これは、発行会社の株式の市場
株価が当初の想定よりも廉価となった時に生
じる。もっとも、取得枠を機関決定すること
が求められるのは、自己株式取得が株主に対
する財産分配の一形態（会社資金の社外への
分配）だからであって（31）、取得枠に定めら
れた取得と引換えに交付する金銭等の総額が
分配可能額を超過していなければ問題が無い
ように思われる。

⑶　善管注意義務
　信託法29条 2 項は、「受託者は、信託事務
を処理するに当たっては、善良な管理者の注
意をもって、これをしなければならない。た
だし、信託行為に別段の定めがあるときは、
その定めるところによる注意をもって、これ
をするものとする。」と定め、受託者の善管
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注意義務の規定を置いている。⑵で述べた信
託事務遂行義務は、一方で、受託者が負うべ
き信託事務の内容を規定し、その範囲を定め
るものであり、他方で、善管注意義務は信託
事務を処理するに当たって受託者に求められ
る注意義務の基準を規定し、その程度を画し
ているものである（32）。一般的に、信託法上
の受託者の善管注意義務は、民法上の「自己
の財産に対するのと同一の注意」（民法659条）
よりも高度な注意義務であると解されてい
る（33）。加えて、受託者が信託銀行となる場
合は、一般の私人以上の専門的かつ高度な注
意義務が課されていると理解されている（34）。
これらを踏まえるならば、信託を利用した自
己株式取得において、信託銀行が負っている
善管注意義務の程度は相当に高いものになる
ことになる。
　では、どのような場合に、信託銀行は善管
注意義務違反を問われることになるのだろう
か。信託銀行の善管注意義務違反として考え
られるのは、委託者の自社株が高騰している
ような場合に買付発注を証券会社に対して行
ってしまい、当該株式を高値買い取りしてし
まったような場合である。これが、信託を利
用していない場合の通常の自己株式取得であ
れば、取締役の裁量の範囲の問題として処
理され（35）、高値買い取りの程度によっては
当該取締役の善管注意義務違反となろう（36）。
このとき、信託を利用した場合においては、
信託銀行がその判断で買付発注を行うため、
その責任は信託銀行のレベルで考えることと
なるが、信託銀行は経営判断として自己株式
取得を行っているのではなく、あくまでも委
託者の財産管理を任された受託者としてこれ
を実施しているため、その点を考慮する必要
がある。これが機関決定された取得枠の範囲
内の発行会社の自社株の買い付けであり、発
行会社から拠出された信託金の額の範囲内で
あれば責任が問われないようにも思われる。
しかしながら、信託を利用した自己株式取得
は、あくまでもインサイダー取引規制に抵触

することを回避するために信託というスキー
ムが用いられているのに過ぎなく、見方を変
えれば機関決定された取得枠について取締役
会に授権された権限に基づき信託銀行が自己
株式取得を実施しているのであって、基本的
には取締役会の指図を受けることなく信託銀
行が委託者・発行会社の自社株を市場で取得
しているのである（37）。これらの点を踏まえ
て考えてみるならば、実際に買付発注を行う
信託銀行が、信託を利用しない自己株式取得
に際して取締役が負っているのと同程度の責
任を負っていると解すべきではなかろうか。
これは、換言すれば、取締役が会社に対して
負っている善管注意義務と同レベルの義務を
信託銀行が負っていると考えるものである。
もっとも、このように考えるにあたり注意す
べきは、取締役と同等の義務を負わせるとし
ても、信託銀行はあくまでも発行会社と信託
契約を締結したに過ぎず、会社法上の善管注
意義務を負っているわけではない（38）。むし
ろ、信託契約に基づく善管注意義務（信託法
29条 2 項）を根拠に、取締役が会社に対して
負っているものと同等に考えるべきなのであ
る。あるいは、信託が、委託者および受益者
の受託者に対する信認関係を基礎とする財産
管理制度であることからも、委託者の自社株
の買い付け発注にかかる信託銀行の善管注意
義務を基礎付けることができるのではないだ
ろうか。以上を踏まえると、信託銀行が委託
者である発行会社の自己株式を高値買い取り
した場合には、それが機関決定された取得枠
の範囲内であっても信託法上の善管注意義務
違反として責任を問われることも考えられる
のではないだろうか（39）。

3.　会社法上の理念との整合性
　我が国において自己株式取得が包括的に禁
止されていたのは、自己株式取得という行為
そのものに弊害があると考えられてきたから
であって、その弊害とは①資本維持の観点か
らの問題、②株主相互間の公平さを保てる
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か、③会社支配の不公正のおそれ、④証券市
場における不公正が生じる、というものであ
った（40）。これら弊害のうち、信託を利用し
た自己株式取得は取引所金融商品取引市場に
おいて行われる単純買付けの際に用いられる
ものであり、かつ、特にインサイダー取引規
制に抵触しないようにスキームが構築されて
いることからすると、②③④については問題
が生じにくい（41）。
　もっとも、資本維持の観点から生じうる問
題点については受託者である信託銀行も注意
する必要があるのではないだろうか。周知の
通り、自己株式を取得するためには分配可能
額を限度とした財源規制があり（会社461条
1 項 2 号）、分配可能額の算出を行うのは言
うまでもなく委託者である発行会社である。
そして、信託を用いた自己株式取得における
信託の「目的」は、会社法の規定に基づいた
自己株式取得を行うことであるから、その目
的は会社法の原則・理念に違背してはなら
ず、それに基づき信託行為を定める必要があ
り、委託者である発行会社に会社法上の疑義
が発生しないようにしなければならない（42）。
この点を踏まえれば、信託銀行はただ単に信
託契約に基づき、発行会社が定めた取得枠に
基づき自己株式取得を行うだけでは足りない
ようにも思われる。確かに、分配可能額の算
出の細目まで確認する義務を信託銀行が負う
とすると、かかる義務に対応したコストが信
託を利用した自己株式取得にかかってしまう
ことになり、スキームそのものが使い勝手の
悪いものとなってしまい利用されにくくなろ
う。だとしても、信託法上、高度な注意義務
が課されている受託者たる信託銀行として
は、信託契約締結時において分配可能額の算
出の根拠の説明を発行会社から受けるくらい
の行為は最低でもしておくべきではなかろう
か。とりわけ、近時は、株主還元の圧力が投
資家サイドから会社経営者に対してかかって
おり、多くの会社がこれまででは考えられな
かった規模・取得額の自己株式取得を実施す

るようになっている。このような規模・取得
額の自己株式取得が増えれば分配可能額の
算出を始めとした事務的なミスも出てこよ
う（43）。このような事態を防ぐために、少な
くとも、信託を利用した自己株式取得におい
ては、信託銀行が一定の役割を果たす必要が
あるのかもしれない。

第 4節　むすびにかえて

　本稿では、信託を利用した自己株式取得に
かかる信託銀行の責任を検討してきた。信託
を利用した自己株式取得がインサイダー取引
規制に抵触することを回避するために実務上
構築されたスキームであるということから本
稿では先ずインサイダー取引規制の文脈で信
託銀行の責任を検討した。そこで判明したこ
とは、信託を利用した自己株式取得が、委託
者である発行会社のみならず受託者である信
託銀行についてもインサイダー取引規制に
抵触しないように工夫されたスキームであ
り、この文脈において信託銀行の責任が生じ
ることはあまり考えられないということであ
った。他方で、信託法上の受託者の義務の観
点から考えてみたとき信託事務遂行義務、善
管注意義務から責任が生じうることが分かっ
た。加えて、信託を用いた自己株式取得であ
っても、根本にあるのは会社法上の自己株式
取得であるため会社法上の理念に整合するよ
うに信託銀行の責任を考えることができるこ
とも示した。本稿では、信託を利用した自己
株式取得にかかる理論的な問題点について検
討することを試みたが、実務上発達した高度
に技術的な自己株式取得手段であるがゆえに
十分に理論的な問題点を提示し解決策を示す
ことはできなかったかもしれない。とは言え、
近時、顕著に増加している自己株式取得にお
いて、実務上多く用いられている信託を利用
した自己株式取得につき若干の問題点を提起
できただけでも本稿の第一義的な目的は達成
できたのではないだろうか。本稿で論じ尽く
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せなかった問題点などについては今後の研究
課題としたい。
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