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1.　受益証券発行信託

　受益者が不明確となりその権利行使が不適
当となることを理由として、受益権を有価証
券化することはできないと解する見解（1）もあ
り、受益権の流通性を高めるためにその有価
証券化の有用性が指摘されてはいたものの、
実務的には特別法に規定がある場合（2）を除い
て、受益権の有価証券化は行われていなかっ
た。しかし、受益権を有価証券化するニーズ
は特別法に規定がある場合（投資信託、貸付
信託および特定目的信託）に限られるわけで
はないため（3）、受益権の有価証券化を一般的
に認める規定を信託法に設けることが、今後
の信託の利用を促進すると考えられた（4）。そ
こで、信託法（平成18年12月15日法律第108号）
は、その第 8 章において「受益証券発行信託
の特例」を設けて、受益権を表示する証券の
発行を明文で認めることとした（同法185条）。
　受益証券発行信託とは、信託行為において

一または二以上の受益権を表示する証券（受
益証券）を発行する定めのある信託をいう（同
法185条 1 項・ 3 項）（5）。受益証券は有因証券
であり、その表示する受益権の内容は証券
上の記載ではなく信託行為によって定まる（6）。
法律関係が複雑化し法的安定性を害するの
で、信託設定後に受益証券発行信託であるか
否かを変更することはできない（7）。当該信託
行為において特定の内容の受益権については
受益証券を発行しない旨を定めることも可能
である（同法同条 2 項）。ただし、法律関係
の混乱を招くので、同一種類の受益権の一部
についてのみ受益証券を発行する旨の定めを
することはできない（8）。受益証券発行信託の
受託者は、信託行為の定めに従い、遅滞なく、
受益証券を発行しなければならない（同法
207条）。受益証券発行信託の受益権（受益証
券を発行しない旨の定めのあるものを除く）
の譲渡は、当該受益権に係る受益証券を交付
しなければ、その効力を生じず（同法194条）、
また、当該受益権を取得した者の氏名または
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名称および住所を受益権原簿に記載・記録し
なければ、受益証券発行信託の受託者に対抗
することができない（ただし無記名受益権は
除く（同法195条 3 項））。受益証券を発行し
ない旨の定めのある受益権については、受益
権原簿への記載・記録がなければ、受託者そ
の他の第三者に対抗することができない（同
法同条 2 項）。上場されている受益証券発行
信託の受益証券については、一定の要件を満
たせば、信託財産状況報告書の受益者への交
付は不要とされる（信託業法27条 1 項ただし
書・同法施行規則38条 9 号、兼営法 2 条 1 項
ただし書・同法施行規則20条10号）。
　受益証券発行信託の受益証券は不動産の流
動化において利用が期待されているところで
あるが（9）、受益権の有価証券化が可能となっ
たことに伴って、従前は善意取得が認められ
ていなかった不動産自体について、信託を介
在させることにより善意取得が可能となり得
る点には留意が必要である（10）。
　受益証券発行信託においては、受益者が不
特定多数となることが多く、受益者による監
視機能が弱まるため受託者の義務が厳格化さ
れており、受託者が負う善管注意義務を信託
行為の定めによって軽減することはできな
いこととされている（信託法212条 1 項）（11）。
この点は、「金融商品取引法の規定と相俟っ
て、不特定多数の受益者も想定する受益証券
発行信託の受益証券に対する信認度を高める
ことになろう」と評価されている（12）。
　旧信託法下における受益権の有価証券化の
ニーズは、多数の受益証券を簡便にかつ迅速
に転々流通させることにあり、その意味で
は、受益証券発行信託の導入は、受益権を振
替制度の対象とするためのワンステップであ
ったとも評価できよう（13）。受益証券発行信
託の受益権に係る株式等振替制度において
は、信託法に規定する受益証券発行信託の受
益権のうち、金融商品取引所に上場している
以下のものであり（14）、①外国株信託受益証
券（有価証券信託受益証券（金融商品取引法

施行令 2 条の 3 第 3 号）のうち同号に規定す
る受託有価証券が外国株券（同法 2 条 1 項17
号に掲げる有価証券のうち同項 9 号に掲げる
株券の性質を有するもの、東証上場規程 2 条
6 号））、②外国 ETF 信託受益証券（有価証
券信託受益証券のうち受託有価証券が外国投
資信託の受益証券（金融商品取引法 2 条 1 項
10号）または外国投資証券（同項11号）であ
るもの（東証上場規程1001条 2 号））、③外国
商品現物型 ETF 信託受益証券（有価証券信
託受益証券のうち受託有価証券が外国商品現
物型 ETF（有価証券（金融商品取引法 2 条
1 項17号）のうち受益証券発行信託の受益証
券（同項14号）の性質を有するものであり、
特定の商品価格に連動することを目的とし
て、主として当該特定の商品をその信託財産
とするもの（当該受益証券に係る受益権の数
に応じて受益者が均等の権利を有するものに
限る）、東証上場規程1001条第 6 号の 2 ）（同
1001条 4 号））、④内国商品現物型 ETF（受
益証券発行信託の受益証券（金融商品取引法
2 条 1 項14号）であり、特定の商品（商品先
物取引法 2 条 1 項に規定する商品、東証上場
規程1001条23号）価格に連動することを目的
として、主として当該特定の商品をその信託
財産とするもの（当該受益証券に係る受益権
の数に応じて受益者が均等の権利を有するも
のに限る）、同1001条31号）（15）、以上である。
　信託法で、受益証券発行信託が導入され、
受益権について私法上の有価証券を発行する
ことができるようになったので、金融商品取
引法上もこれを有価証券とした（16）。すなわ
ち、受益証券発行信託の受益証券は、①金銭
の出資、金銭等の償還の可能性を持ち、②資
産や指標などに関連して、③より高いリター
ン（経済的効用）を期待してリスクを取るも
のといった基準を踏まえて「有価証券」に加
えられたのである（金融商品取引法 2 条 1 項
14号）（17）。
　受益証券発行信託の受益証券のうち金商法
2 条 1 項各号に掲げる有価証券を信託財産と
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するものであって、信託財産となっている有
価証券に係る権利の内容が当該信託の受益権
の内容に含まれる旨等が当該信託に係る信託
行為において定められているものを有価証券
信託受益証券といい、当該信託行為において
定められる事項については企業内容等の開示
に関する内閣府令 1 条の 2 において示されて
いる。かかる有価証券信託受益証券を募集・
上場する場合には、金商法上の開示義務を負
うのは信託財産である有価証券の発行者であ
るが、有価証券信託受益証券以外の受益証券
発行信託の受益証券を募集・上場する場合は、
信託契約の当事者（委託者または受託者）の
うち、その指図権の有無によって開示義務を
負う者が決定されることになる（定義府令14
条 2 項 2 号）（18）。受益証券発行信託の受益
証券の「発行者」については、通常の有価証
券とは異なった取扱いがなされており、委託
者非指図型であり、自益信託かつ信託財産が
金銭であるものの場合は「受託者」が、それ
以外の場合は「委託者及び受託者」が、それ
ぞれ「発行者」となるとされている（金商法
2 条 5 項かっこ書、定義府令14条 2 項 2 号ロ・
ハ・同条 3 項 1 号ロ・ハ）（19）。なお、投資信
託および投資法人に関する法律上の投資信託
は、信託法上の受益証券発行信託（同法185
条）とは異なるが、投資信託においては受益
証券が発行されることから、信託法における
受益証券発行信託に関する規定が準用されて
いる（投資信託及び投資法人に関する法律 6
条 7 項・同法施行令11条、同法50条 4 項・同
法施行令25条。同法に基づいて組成された商
品についても本稿は触れている。）。
　受益証券発行信託は、制度的に複数の受益
権を設けた場合に流通を想定しないものにつ
いてはあえて受益証券を発行しないこともで
きるなどの柔軟性があり、こうした点が受益
証券発行信託の活用の自由度を増していると
の指摘がある（20）。例えば、受益権を優先受
益権と劣後受益権とに分割したうえで、前者
については投資家に売却するために受益証券

を発行するが、後者については委託者がその
まま保有するために受益証券を発行しないこ
となどが考えられる（21）。そこで、受益証券
発行信託が有するそうした柔軟性・自由度を、
実務における商品開発の現状・ニーズを踏ま
えつつ、拡大するような制度設計の可能性を
模索していくことも非常に意義のあることと
言えよう。

2.　日本版預託証券（JDR：Japanese 
Depositary Receipt）

　受益証券発行信託においては、信託が有す
る転換機能を利用して、そのままでは流通し
難い財産を信託することによって、その受益
権を日本の法令に従い有価証券化し国内に
おける流通性を高めているのであるが、JDR

（Japanese Depositary Receipt）はその典型
例である（22）。JDR とは、信託法に規定する
受益証券発行信託の受益証券（金融商品取引
法 2 条 1 項14号）のうち有価証券を信託財産
とするものであり、日本型預託証券や日本版
預託証券と呼称される（23）。
　例えば、外国株 JDR は、信託財産（受託
有価証券）が外国株券（金商法 2 条 1 項17号・
9 号、東証上場規程 2 条 6 号）であり、クレ
ジット・リスクが存在するので上場規程にお
いて一定の財務要件等が発行者に課されてい
る（上場規程206条 1 項 1 号、205条 1 号・ 3
号から 6 号等）他、引受証券会社には流通の
安定化や適正価格・数量での売買を行うよう
に努める義務が課されている（東証業務規
程68条）（24）。なお、外国株 JDR については、
金商法上の公開買付規制、大量保有報告規制、
委任状勧誘規制の適用関係が必ずしも明確に
はなっていないという問題点がある（25）。

3.　上場投資信託（ETF：Exchange 
Traded Fund）

　ETF（Exchange Traded Fund）とは、取
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引所で取引されるファンドであり、現物の拠
出により設定され、解約も現物の引き出しに
より行われるものが多い。指定参加者・大口
投資家は ETF に組み入れられた現物を随時
引き出して売却することが可能であるため
に、ETF と連動対象市場との間で価格裁定
が働いて、ファンド純資産価値と市場価格と
の乖離が小さく維持されることが想定されて
いる。かかる ETF を一般のファンドと比較
した場合のメリットとしては、①コストが安
い（信託報酬率が低い、ポートフォリオの組
成・取り崩しコストが掛からない）（26）、②「見
えている価格」で売買できる（ブラインド方
式ではない）、③信用取引が可能である、④
透明性が高い（運用内容の開示が頻繁である）
ことが挙げられる。反対にデメリットとして
は、①純資産価格で売買できない可能性があ
る、②運用効果が期待できない、③分配金の
自動再投資ができないことが挙げられる（27）。
　平成19年12月18日、金融審議会金融分科会
第一部会は「我が国金融・資本市場の競争
力強化に向けて」と題したその報告書の中
で、「金融商品取引法の施行により、主とし
て有価証券に対する投資を目的とする場合を
除き、受益証券発行信託を活用することによ
り、柔軟な商品設計に基づく ETF を組成す
ることが可能となっている。こうした受益証
券発行信託を活用した ETF の上場が可能と
なるよう、必要な投資者保護の枠組みの下、
取引所において上場規則の整備等が図られて
いくことを期待したい。」と表明した（28）。か
かる報告がなされた背景には、多様な商品性
の ETF の組成を促す観点から、将来、投資
信託法によって適切な枠組みの手当てがなさ
れることを前提として、投資者保護上問題が
ないものに関しては前広に認めていこうとす
る考えが存在するとの指摘があり、これを受
けて東京証券取引所は、平成20年 3 月、信託
法上の受益証券発行信託による、金や銀など
の商品現物を信託財産とする内国商品現物型
ETF と当該 ETF の性質を有する外国商品

現物型 ETF の上場制度を整備したところで
ある（29）。商品現物型 ETF は信託法に基づく
ETF であり投資信託法の規制は受けないの
で、東京証券取引所は、投資信託法の規制の
趣旨を踏まえて投資者保護の観点から必要と
考えられる事項について、上場規程において
規制を設けている（30）。なお、外国 ETF-JDR（31）

および外国商品現物型 ETF-JDR については、
受託有価証券である外国 ETF および外国商
品現物型 ETF と、東証上場規程上同様の扱
いがなされている（32）。
　受益証券発行信託は、貴金属を信託財産と
する内国商品現物型 ETF（JDR には当たら
ない、東証上場規程1001条31号）としても利
用されている（33）。内国商品現物型 ETF（金
や銀等の商品現物を信託財産として国内で組
成される信託法に基づく ETF）では、受益
者が振替受益権を信託財産に転換することに
より、受益者が貴金属等の商品現物を直接
取得できるような商品設計も可能である（34）。
商品現物型 ETF は、信託財産の管理または
処分を行う信託であり、投資運用を行うもの
ではないことを仕組み上明示する観点から、
東証上場規程上、総資産の95％以上について

「特定の商品」（商品先物取引法 2 条 1 項）を
組み入れることが求められている（東証上場
規程1104条 4 項 4 号）（35）。
　内国商品現物型 ETF では、商品現物の取
扱いに高い専門性を有する商品専門業者（商
社や鉱山会社等）が委託者となることがで
き、委託者から拠出された商品現物の保管に
ついて、受託者たる信託銀行は、専門業者（倉
庫会社等）に管理を委託することになる（36）。
指図権の有無にかかわらず、委託者には、法
令上の免許・登録等は不要と考えられるが、
上場規程上は、指図権を有する場合は、第一
種金融商品取引業および投資運用業の登録が
あり（東証上場規程1001条 8 号 d（a））かつ
一般社団法人投資信託協会の会員であること
が要求され（同1104条 4 項 1 号・同条 1 項 1
号）（37）、他方、指図権を有しない場合は、東
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証上場規程上、上場会社またはその子会社で
あり、かつ、信託財産と同一の商品を上場す
る商品市場または外国商品市場の会員・取引
参加者等であることが要求されている（同
1104条 4 項 1 号の 2 ）。以上に対して、受託
者については、指図権の有無を問わず、法令
上、信託会社または信託兼営銀行であること
が要求され（信託業法 3 条、兼営法 1 条）、
さらに、指図権がある場合には、東証上場規
程上、投資運用業を行う登録金融機関（金商
法33条の 2 ）であることも要求されている（東
証上場規程1001条 8 号 d（b））。さらに、内
国商品現物型 ETF については、東証上場規
程上、円滑な流通の確保に努める者として取
引参加者である証券会社を含めた指定参加者
が 2 社以上あることが要求されている（東証
上場規程1104条 1 項 2 号 c・同条同項 2 号 d
の 3 （b））。
　なお、内国商品現物型 ETF については、
振替法上は社債に関する規定に類似した内
容の規定が置かれているが（同法127条の
2 -127条の32）、振替機構の業務規程上は株
式に関する規定に準じた内容の規定が置かれ
ている（38）。

4.　上場投資証券（ETN：Exchange 
Traded Note）

　受益証券発行信託は、ETN（指標連動証券）
を信託財産とする有価証券信託受益証券とし
ても利用されている。東証の有価証券上場規
程においては、指標連動証券とは、「外国で
発行された金融商品取引法第 2 条第 1 項第17
号に掲げる有価証券のうち同項第 5 号の社債
券の性質を有するものであって、当該有価証
券の償還価額が特定の指標に連動することを
目的とするもの」と定義されているとおり、
社債券であることから発行者は金融機関に限
られないとも考えられるが、指標との連動性
を担保するためのヘッジ取引に従事するなど
の高度な運用が求められることから、発行者

は登録金融機関や金融商品取引業者等に限定
されている（39）。
　ETN は、日本が世界で初めて DR（Depo sit-
ory Receipt）化したものである（40）。我が国
における円滑な流通を確保するために、JDR
形式を利用したETNのみが上場可能であり、
信託財産である ETN そのものを上場するこ
とは認められていない（41）。ETN の上場制度
を整備するにあたっては、国内における円滑
な流通を確保する観点から、信託法に基づく
受益証券発行信託スキームを活用した、いわ
ゆる JDR 形式のみを上場対象とすることと
したのである（42）。JDR 形式を活用した場合、
信託法上は受託者である信託銀行が発行者
となるが、金融商品取引法においては、JDR
の信託財産である ETN の発行者が JDR の
発行者となる（金融商品取引法第二条に規定
する定義に関する内閣府令14条 1 項・ 2 項参
照）。
　JDR 形式を活用することにより ETN は内
国有価証券として取り扱われることになり、
外国証券口座の開設が不要となり、内国株券
と同様に取引・決済することが可能となるほ
か、他の株券と損益通算することも可能とな
る。このように、JDR 形式を活用すること
によって様々な外国有価証券が国内で円滑に
流通することが期待できる（43）。また、ETN
においては、流通の確保に努める者として取
引参加者（サポート・メンバー）である証券
会社が指定され、適正な価格・数量での売買
を行う義務を負い、これを通じて ETN の償
還価格が特定の指標から乖離することを防ぐ
ことが期待されている（44）。
　ETN は、発行体となる金融機関が指標に
連動する価格での常時買取・常時償還が保証
されている点で投資者保護に寄与する商品で
あると評価されている（45）。ただし、ETN は、
先述した ETF とは異なり、金融機関がその
信用力を元に発行する債券であるので裏付け
資産が存在しない。このように ETN は、発
行者の信用力のみをもって発行される債券で
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あるため、発行者からの倒産隔離がなされて
いるわけではなく、発行者の信用リスクに留
意しなければならない（46）。この点、発行者
の財務状況等については、厳格な上場審査基
準が置かれており、具体的には、純資産額が
5,000億円以上であること、自己資本比率が
8 ％を上回っていること、信用格付業者等に
よる発行体格付けが A−（マイナス）格同
等以上を得ていること等が設けられており、
また、上場後の適時開示制度も設けられて
いる（47）。かかる開示規定で十分であるかは、
なお検討を要する余地があろう（48）。
　また、外国有価証券を東証に直接上場（重
複上場）する場合、日本国内で募集が行われ
ていないものとして有価証券届出書の提出が
不要となるものの、当該外国有価証券と権利
内容が全く同等である JDR を利用する際に
は、当該 JDR が新たな有価証券の発行とな
り有価証券届出書の提出が必要となる場合が
あり得ることから、法令等の整合性に疑義が
生じる（49）。この点も、将来において何らか
の立法的手当てをする必要性があろう。

5.　上場インフラ・ファンド

　インフラ投資は、回収に長期間を要するこ
とが多く、また、投資家の希望する投資期間
と合致しないことも少なくないが、その点を
解消すべくインフラ・ファンドを組成しこれ
を証券取引所に上場して売買しやすくする動
きが世界的に見られる（50）。その一方で、わ
が国においてインフラ投資が本格的に進まな
い原因としては、個人投資家が購入できるイ
ンフラを対象とする金融商品が十分に提供さ
れていないことや、諸外国並みに上場市場が
整備されていないこと等が特に指摘されてい
るところである（51）。
　この点、受益証券発行信託は、「有価証券
以外にも動産や不動産など様々な資産を有価
証券化する柔軟性を有する」、「貴金属 ETF
や、外国証券の JDR として上場され、幅広

い投資者に活用されている」、「信託法をはじ
め、信託業法・兼営法や金商法などの規制下
にあり、法制面での安定性を有」している。
また、受益証券発行信託は、「資産の入替え
を想定しない大規模インフラや、運営期間が
限定された資産など多様なインフラの受け皿
となることが想定」できる。以上を踏まえた
うえで、東京証券取引所上場インフラ市場研
究会は、受益証券発行信託は「インフラの上
場商品の組成形態として適当と考えられる。」
とする報告書を公表した（52）。対象となるイ
ンフラについては、金銭的価値に見積もるこ
とが可能な積極財産であること、委託者の財
産から分離することができることが必要であ
り、実務上は、信託銀行等において、信託業
法・兼営法、監督指針等の範囲内で受託可
能な財産に限定されよう（53）。上記報告書は、
上場ファンドが直接インフラを所有するケー
スを主に想定して整理されているが、信託受
益権化による間接保有も選択肢になり得ると
ころであり、その場合、「売却時の流動性確
保、倒産隔離機能の具備、ファイナンス時の
担保設定の簡素化などの利点がある」と言え
よう（54）。前述した ETF・ETN の成功経験か
ら得られる示唆を基に、上場インフラについ
てもさらに受益証券発行信託の活用可能性を
探っていくことが有益であろう。

6.　結びと考察

　以上に見てきたように、物理的に容易に動
かしにくいモノであれば受益証券発行信託を
利用する効果は明快であり、他方、有価証券
を受益証券発行信託に包み込むことの効果
も、国境を越えて有価証券を流通させる場合
や国境を越えなくともそのままでは流通し難
い有価証券を流通させる場合に、大きいと評
価できよう（55）。また、外国 ETF の本邦持込
みに当たっては、費用等の追加負担があるに
もかかわらず外国 ETF-JDR が選択されるこ
とが多いのは、株券等振替制度により取り扱
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われる有価証券については内国株式と同様に
万全のシステムで取り扱われる一方で、外国
株券等保管振替決済制度により取り扱われる
有価証券については、そのシステム対応が
十分でない関係者も多いために、外国 ETF-
JDR を選択した方が国内における流通量が
高くなるという期待があるからにほかならな
いとも指摘されている（56）。これらは、あえ
て受益証券発行信託を利用する場合のメリッ
トとして挙げることができよう。
　他方、改善すべき点として考えられること
は、さらに市場が拡大するために、①多様な
投資家の参加やそのニーズに合致した ETF
の上場促進を通じた流動性・純資産総額の増
大、② PCF（Portfolio Composition File）の
開示促進や英文目論見書の導入、③機動的な
レンディング（貸借）市場の導入等が挙げら
れよう（57）。まず①の点については、ETF が
普及している諸外国において、その高い流動
性が原因として挙げられる反面、日本の投資
家が ETF に投資しない理由としては、その
低い流動性が挙げられることが多いので、と
りわけ重要な課題であろう（58）。また②と③
の点については、それらの有用性は首肯でき
るが、当該制度を導入するためのコストとの
バランスをも考慮する必要があろう（59）。
　さらに、上記のような商品自体およびその
取引市場を離れた改善点として、当該商品の
販売・勧誘局面にも注意を向けることが必要
であろう。すなわち、「コモディティ投資の
集団的な投資スキームとして期待された商品
ファンドは、ほとんど活用されなくなってし
まった」が、「近年、急速に多様化が進んで
いるコモディティ ETF に大きな期待が寄せ
られている」。しかし、「コモディティ投資信
託や ETF については、証券会社の販売員に
コモディティの知識が乏しく、また、（特に、
手数料の安い ETF は）販売妙味にかけるた
め、積極的に売られにくいという問題が指摘
されている」のであり、「（販売ネットワーク
の不足という）商品ファンドの失敗の教訓を

生かすためにも、販売面での態勢の強化が必
要」と言える状況にある（60）。そうした問題は、
受益証券発行信託を活用した商品の販売・勧
誘局面においても発生し得ることを念頭に対
策を講じることが必要であろう（61）。

（※）　本稿は、一般社団法人信託協会による
研究助成に基づく研究の成果である。記し
て謝意を表する。草稿の段階で、公益財団
法人トラスト未来フォーラム「新しい類型
の信託の理論と実務に関する研究会」にお
いて報告する機会を得て、貴重なコメント
を頂戴した。記して謝意を表する。文責は
筆者にある。
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