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第 1節　信託と金融商品取引法（総論）

　大正11年（1922年）に制定された信託業法
の下では信託業を営むことができていたの
は、事実上、兼営法に基づく信託銀行をはじ
めとする金融機関に限られていたが、平成16
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年（2004年）信託業法が12月に抜本的に改正・
施行され、信託会社が信託業を行うことがで
きるようになった。続けて、平成18年（2006
年） 6 月に証券取引法の一部を改正する法律
により、金融商品取引法（金商法）が成立し、
この際に、同法の施行に伴う関係法律の整備
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　1.　総　　論
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等に関する法律の一つとして信託業法の一部
改正が行われた。信託業法と金商法はいずれ
も業として、それぞれ信託業又は金融商品取
引業を営む者等に適用される業者規制の性質
を有しており、それぞれの法律の目的は、業
者規制、顧客（信託業法においては委託者及
び受益者、金商法においては投資家）保護及
び国民経済の健全な発展に資するという点に
おいて共通しており（信託業法 1 条）（金商
法 1 条）、それぞれ参入基準・監督規制・行
為規制等のルールを整備している。
　金商法は、投資家保護のための横断的規制
の整備という観点、また、投資性の強い金融
商品・サービスに同等の規制（広告規制、開
示規制、善管注意義務、書面・報告書等の交付、
分別管理等）を課すという趣旨から、金商法
制定時の信託業法の一部改正において、①信
託業法上の信託受益権販売業者の規定が削除
され、当該業務は金商法に基づく第二種金融
商品取引業に統合され、信託受益権の売買等
を行う者は金商法による登録を受けることと
なったが、信託会社は業務の一つとして信託
受益権の売買当事者として売却（譲渡）する
場合は金融商品取引業から除外されるとされ
た（金商法施行令 1 条の 8 の 3 第 1 項 ４ 号、
定義府令16条 1 項 1 号）。また、②信託会社
が行う信託業のうち金利・通貨の価格、金融
商品市場における相場その他の指標に係る変
動により信託の元本について損失が生ずるお
それがある信託契約を特定信託契約（信託業
法24条の 2 、信託業法施行規則30条の 2 ）と
し、特定信託契約に係る一定の行為に関して
は、金融商品取引法の規定が準用され（信託
業法24条の 2 ）、同法に基づく規制が課され
ることとなった（1）。
　これらの金商法の制定に伴う信託業法の改

正に加え、金商法は、銀行等が有価証券関連
業を行うことを原則禁止としつつも、弊害が
生じるおそれが少ないと認められる一部の業
務は銀行等が登録金融機関としての登録を受
けて行うことが可能となった（金商法33条の
2 ）。信託兼営銀行も銀行であるため、信託
兼営銀行は、金融商品取引業の登録ではなく、
登録金融機関としての登録を受けることによ
り金融商品取引業務を行うことができること
となり、同時に登録金融機関としての業務を
行う場合には金融商品取引業と同等の行為規
制が課されることとなった（2）。一方で、信託
会社は、「銀行等」の定義に含まれていない
ため、登録金融機関としての登録を受けるこ
とができない。
　金商法の規定は直接的・間接的に、信託業
務と密接に関係しているなか、信託会社は登
録金融機関としての登録を受けることができ
ないため、信託銀行とは異なる視点から、信
託会社の実務において、金融商品取引業に類
似する行為を伴う場合に、当該信託に関する
行為は金商法の参入規制・行為規制が適用さ
れるのかについて検討することは有益である
と考える。
　まず、信託業法と金商法における「業」の
概念について見てみると、完全に一致してい
るわけではない。信託業法において、「信託業」
とは「信託の引受けを行う営業」をいうとさ
れており（信託業法 2 条）、信託業の開業は
内閣総理大臣の免許を受けた者でなければ営
むことができない（運用型信託会社（信託業
法 3 条））が、その信託業務の内容が信託財
産の管理に限定されている場合は、例外的に
内閣総理大臣の登録を受けて営むことがで
きる（管理型信託会社（信託業法 ７ 条））と
されている。一方で、金商法では、「対公衆



信託に関する規制及び信託会社の実務⑵　―信託と金融商品取引法―　　―７6 信託29４号 2023.5

性」のある行為を「反復継続」して行うこと
を「業として行う」こととし、金融商品取引
業の要件としている（金商法 2 条 8 項柱書）。
つまり、信託業と金商業では、「営利性」を
含むか否かの範囲は異なっており、また信託
業においては「対公衆性」の有無は要件とな
っていない（3）。このように両法において「業」
の要件が完全に一致しているわけではないも
のの、実質的には、信託業を営むためには免
許又は登録を受ける必要があるため、信託業
に係る開業規制は財政面及び業務遂行能力面
のいずれにおいても、金商業に係る開業規制
との同等性は十分確保されていると考えられ
る。したがって、信託業として免許又は登録
を受けた信託会社が、その業務を行う範囲に
おいて金融業品取引業に類似する行為を伴う
場合に、当該行為を行うために適格性を有し
ているか否かにつき、金商法に基づく登録審
査において監督当局が別途審査する必要性は
低いものと考えられる。
　このため、二重規制排除の観点から、金商
法において、同法上の登録を要する一定の業
務（例えば、投資運用業）は、信託会社が信
託業に関連して行うこれらに類似する業務に
ついては、金商法の規制を受けないよう調整
がなされている。そして、金商法は同法上の
参入規制は適用除外としつつも、投資者保護
の観点から、信託会社が行う金商業に類似す
る行為に関する一定の行為規制が信託会社に
みなし適用されている。一方で、同様の調整
が行われていない業務も存在するため、次節
以降で、信託会社としての視点から、信託会
社が営業信託（商事信託）として行う信託業
に関連する行為について、金融商品取引法（金
商法）の参入規制・行為規制の適用について
整理し検討することとする。

第 2節　信託受益権と金商法の規制（発
行者・発行時概念）

1．　信託受益権の有価証券化
　金商法の制定前は、信託受益権は有価証券
として扱われておらず、信託受益権を扱う行
為は、証券取引法において業規制の対象とは
されていなかった。金商法の制定により、①
金銭の出資や金銭等の償還の可能性を持ち、
②資産や指標等に関連して、③より高いリタ
ーンを期待してリスクをとるという基準を踏
まえて有価証券の範囲が拡大され、すべての
信託受益権は有価証券と位置付けられ、同法
の適用を受けることとなった（４）。金商法上、
①受益証券発行信託の受益証券は、第一項有
価証券（金商法 2 条 1 項14号）、②受益証券
発行信託の受益証券以外の信託受益権は第二
項有価証券（みなし有価証券）（金商法 2 条
2 項 1 号）とされ、信託受益権を業として扱
う行為が金融商品取引業として規制の対象と
なった。

2．　信託受益権及び受益証券発行信託の受益
証券の発行者・発行時

　信託受益権はみなし有価証券であるため、
金商法上の規制の適用を検討するにあたって
は、「発行者」及び「発行時」を定める必要
がある。信託受益権の「発行者」と「発行時」
の概念は、後述する「信託と金融商品取引法

（参入規制）」、及び次節において検討する開
示に関する規制に関連するため、まず「発行
者」及び「発行時」に関する金商法の規定を
整理する。
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⑴　信託受益権及び受益証券発行信託の受益
証券の「発行者」

　金商法においては、「発行者」とは、「有価
証券を発行し、又は発行しようとするもの」
と定義したうえで、開示情報を有している者
に開示義務を課すとの観点から、開示情報を
提供できる者を「発行者」としている。信託
受益権の発行者は受託者であるが、信託受益
権は資産金融型有価証券としての性質を有す
ることを踏まえて、信託の種類毎に、以下の
通り信託の受益権（信託受益権・受益証券）
の「発行者」が定められている（金商法 2 条
5 項括弧書、定義府令14条 1 項、2 項、3 項）。
　①　委託者指図型信託の場合は「委託者」

　委託者指図型信託の場合は、委託者が信
託財産の運用の指図を行い、受託者はその
指図に従って信託財産の管理・処分を行う
だけなので、実質的には委託者が信託に関
する情報を有していると考えられることか
ら、自益信託・他益信託のいずれかである
かを問わず、委託者が「発行者」とされて
いる。

　②　委託者非指図型で金銭を信託財産とす
る自益信託の場合は「受託者」

　受託者に信託財産の処分の裁量権がある
金銭の信託（自益信託）の場合は、委託者
は金銭を信託し、受託者は裁量権をもって
当該金銭を処分するため、受託者が信託に

関する情報を有していると考えられること
から、受託者が「発行者」とされている。

　③　上記①②以外の信託の場合は「委託者
及び受託者」

　信託財産が金銭以外の物・権利等である
自益信託の場合は、受託前の財産に関する
情報については委託者が有しており、受託
後の信託財産に関する情報は受託者が有し
ていること等から、委託者及び受託者の双
方が発行者とされている（5）。
　なお、実務上、信託会社は、委託者非指
図型の自益信託で信託財産の種類を金銭に
限定しない包括信託契約の取扱いを行うこ
とが多いが、この場合の「発行者」につい
ては、「金銭と金銭以外の財産が併せて信
託される場合」は、上記②の「金銭を信託
財産とするもの」に該当しないと考えられ
るため、「委託者及び受託者」が「発行者」
となると考えられるとされている（6）。

　④　有価証券信託受益証券の場合
　受益証券発行信託の受益証券のうち「有
価証券信託受益証券」（７）については、信託
財産である有価証券を発行し、又は発行し
ようとする者が「発行者」とされている（定
義府令14条 2 項 3 号）。すなわち、信託財
産となっている有価証券の発行者が「発行
者」として、開示を行うこととなる。
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⑵　信託受益権及び受益証券発行信託の受益
証券の「発行時」

　信託法では、信託受益権の「発行時」につ
いて、受益権は信託の成立時に発生して受益
者に帰属し、受益証券は受託者によって信託
行為の定めに従い遅滞なく発行されるとされ
ている。信託は、信託行為の効力発生（つま
り委託者・受託者間の信託契約の締結）によ
り有効に成立し（信託法 3 条、 ４ 条）、これ
により信託受益権が発生し、受益者は当然に
受益権を取得する（信託法88条）。また、受
益証券発行信託の「発行時」については、当
該受益証券発行信託の受託者は、信託行為の
定めに従い、信託の成立後遅滞なく、当該受
益証券発行信託の受益権に係る受益証券を発
行しなければならないとされている（信託法
207条）ため、信託の効力発生時が「発行時」
であると考えられる。
　一方で、金商法では、受益権の発生及び譲
渡について、有価証券の発行と言える状態、
すなわち流通市場に置かれるようになったの
は何時かという観点から「発行時」が定めら
れている（金商法 2 条 5 項、定義府令14条 ４
項 1 号）（9）。

　①　自益信託（単独運用）の場合は、「委
託者が信託受益権を譲渡する時」

　自益信託（単独運用）の場合は、「委託
者が信託受益権を譲渡する時」が発行時と
されている（金商法 2 条 5 項、定義府令14
条 ４ 項 1 号イ）。委託者兼受益者が信託を
設定し信託の効力が生じた段階では、自ら
の財産を信託受益権に転換して保有してい
るにすぎず、信託受益権は信託関係の中に
止まっていると考えられることから、「信
託の効力が生じた時」ではなく、委託者兼
当初受益者が受益権を譲渡する時が「発行
時」と考えられている（10）。
　また、平成26年の定義府令の改正により、
自益信託から除かれる合同運用信託から元
本補てん契約のある金銭信託が除かれたた
め、元本補てん契約のある合同運用金銭信
託の受益権は、委託者兼受益者の「受益権
譲渡時」が「発行時」となった。

　②　①以外の信託の場合は、「信託の効力
が生じた時」

　合同運用の自益信託の場合（元本補てん
契約のある金銭信託を除く）、他益信託の
場合は「信託の効力が生じた時」とされて
いる（金商法 2 条 5 項、定義府令14条 ４ 項
1 号ロ）。

【図表：信託受益権の発行者と発行時】（8）

運用指図権 受益者 信託の運用方法・信託財産 発行者 発行時
委託者指図型 自益信託 すべて 委託者 受益権譲渡時

他益信託 すべて 委託者 信託効力発生時
委託者非指図型 自益信託 合同運用金銭信託（元本補てん無） 受託者 信託効力発生時

合同運用金銭信託（元本補てん有） 受託者 受益権譲渡時
信託財産が金銭（合同運用以外） 受託者 受益権譲渡時
信託財産が金銭以外 委託者・受託者 受益権譲渡時

他益信託 すべて 委託者・受託者 信託効力発生時
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第 3節　信託と金融商品取引法（参入規
制）

1．　総　　論
　上記のとおり、信託受益権が有価証券とし
て指定され、また、信託受益権の「発行者」
及び「発行時」が規定されていることから、
各種の金融商品取引業（金商法 2 条 8 項各号）
への該当性を整理する必要がある。
　この点、以下では、①「信託の設定」、②「信
託設定の代理・媒介」、③「信託受益権の売
買」、④「信託受益権の売買」、⑤「信託受益
権の売買の代理・媒介」といった行為につい
て、金融商品取引業に該当するか、また、⑥

「有価証券の引受け」（金商法 2 条 8 項 6 号）、
⑦「運用業」、⑧「有価証券等管理業務」（金
商法28条 5 項、 2 条 8 項16号、17号）につい
て、信託会社その他の信託関係者に対する適
用の有無を検討する。

2．　信託の設定と金融商品取引業
　まず、信託受益権の発行時が「受益権譲渡
時」とされている信託の類型（委託者指図型
信託で他益信託である場合、委託者非指図型
信託で信託財産が金銭で合同運用以外の場合
等）については、信託設定時には金商法上の
有価証券が発行されていないため、信託の設
定が金融商品取引業に該当することはない。
　受託者が「発行者」であり信託受益権の発
行時が「信託効力の発生時」とされている信
託の類型（委託者非指図型信託のうち、自益
信託であり、元本補てんの無い合同運用金銭
信託）については、自己募集であり、信託受
益権の自己募集については、発行者が「募集
又は私募」を行う際に、規制の対象となる有
価証券には含まれていないため、金融商品取

引業に該当しない（金商法 2 条 8 項 ７ 号、金
商法施行令 1 条の 9 の 2 参照）（11）。

3．　信託設定の代理・媒介と金融商品取引業
　信託設定の代理・媒介においては、それが
第二種金融商品取引業に該当するのは、受託
者が「発行者」であり信託受益権の発行時が

「信託の効力発生時」とされている信託の類
型（委託者非指図型信託のうち、自益信託で
あり、元本補てんの無い合同運用金銭信託）
に限定される（12）。

4．　信託受益権の売買と金融商品取引業
　信託受益権の発行時が「受益権譲渡時」と
されている信託であっても、「信託の効力発
生時」とされている信託であっても、信託受
益権の売買を業として行った場合には、金融
商品取引業（金商法 2 条 8 項 1 号）に該当す
る可能性がある。
　なお、信託受益権の発行者については、信
託受益権が「有価証券の募集又は私募」（金
商法 2 条 8 項 ７ 号）の対象となる有価証券に
該当しないことから、「有価証券の募集又は
私募」には該当しない。
　信託受益権の発行時において既発行のもの
であった場合には（金商法 2 条 ４ 項）、「有価
証券の売出し等」（金商法 2 条 8 項 8 号）を
業として行った場合には、金融商品取引業に
該当する可能性がある。

５．　信託受益権の売買の代理・媒介と金融商
品取引業

　信託受益権の発行時が「受益権譲渡時」と
されている信託であっても、「信託の効力発
生時」とされている信託であっても、信託受
益権の売買の代理・媒介等（金商法 2 条 8 項
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2 号）を業として行った場合には、金融商品
取引業に該当する可能性がある。
　また、信託受益権の発行者以外の者が発行
者のために「有価証券の募集若しくは売出し
の取扱い又は私募等の取扱い」（金商法 2 条
8 項 9 号）を業として行った場合には、金融
商品取引業に該当する可能性がある。
　なお、信託会社（管理型信託会社は除く）
等が行う信託受益権の売買等に関しては、登
録が免除されている（金商法65条の 5 第 1
項）。但し、当該行為に関しては、信託会社
を金融商品取引業者とみなして金商法上の行
為規制が課せられている（金商法65条の 5 第
2 項）。
　また、信託受益権の売付けの勧誘をするこ
となく、金融商品取引業者等に勧誘等の全部
を委託することによって信託受益権を販売す
る場合には、金融商品取引業には該当しない
ものとされている（13）（金商法 2 条 8 項、金商
法施行令 1 条の 8 の 6 第 1 項 ４ 号、定義府令
16条 1 項 1 号）。

６．　信託会社と有価証券の引受け
　金商法上、有価証券の募集若しくは売出し
又は私募に際し、当該有価証券の全部又は一
部を取得させることを目的として当該有価証

券の全部又は一部を取得すること等を業とし
て行う場合は、「有価証券の引受け」に該当
する。信託受益権が金商法上の有価証券とさ
れたことから、その引受けは「有価証券の引
受け」となり、これを業として行う場合には、
形式上は、第一種金融商品取引業に該当する
こととなる（金商法 2 条 8 項 6 号、同条 6 項）。
しかし、信託受益権については、上記「第 2
節　2. 信託受益権及び受益証券発行信託の
受益証券の発行者・発行時」にて述べた通り、
信託の種類により「発行者」は「委託者」、「受
託者」又は「委託者及び受託者」のいずれか、

「発行時」は「信託受益権譲渡時」又は「信
託の効力発生時」のいずれかであることから、
信託受益権を取得させることを目的として、
その全部又は一部を取得する信託会社の行為
等が、直ちに金商法の「有価証券の引受け」
に該当することとはならない（1４）。
　信託受益権の発行者及び発行時の区別によ
る「有価証券の引受け」の該当性は、次の通
りである。
　下記図表の通り、信託受益権の「発行者」
が「受託者」であり、かつ、「発行時」が「信
託の効力発生日」である場合に、業として信
託受益権を投資家に取得させる目的で信託を
設定し、受益権を取得する行為が「有価証券

【図表：発行者及び発行時の区別と「有価証券の引受け」の該当性】

発　行　者
委託者
委託者及び受託者

受託者

発
　
行

　
時

受益権譲渡時 該当しない
（有価証券の自己募集にすぎな
いため）

該当しない
（信託設定時は有価証券の発行
前であるため）

信託の効力発生時 該当しない
（有価証券の自己募集にすぎな
いため）

該当する場合あり
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の引受け」に該当する場合がある。例えば、
委託者非指図型の自益信託で合同運用金銭信
託（元本補てん無）の場合は、委託者兼受益
者は、信託の効力発生時に受益権を取得して
いるため、受益権を取得させることを目的と
して当該受益権の全部又は一部を取得するこ
と等を行った場合には、有価証券の引受けに
該当することとなる（15）。
　信託会社が、固有財産で自己が受託した信
託の信託受益権を引受ける行為は、金融商品
取引業から除外されている（金商法施行令 1
条の 8 の 6 第 1 項 ４ 号、定義府令16条 1 項 ７
号）。これは、信託会社による信託の引受け
には信託業法による業規制が課されている観
点からも、信託受益権の引受け（委託者の信
託の設定の意思表示に対してこれを引受ける
旨の意思表示を行い、信託関係を発生させる
こと）を、新たに発行される有価証券の取得
の申込の勧誘とは考えず、原則として、金商
法は適用されないこととなっているためであ
る（16）。

７．　信託会社と運用業

⑴　信託会社と自己運用業（金商法 2 条 8 項
15号）

　運用型信託会社が、信託の受託者として、
信託契約に基づき信託財産の運用を一任され
ている場合、委託者（兼受益者）が信託した
金銭その他の財産を主として有価証券又はデ
リバティブ取引に係る権利に対する投資とし
て信託勘定で運用することは、「金融商品の
価値等の分析に基づく投資判断に基づいて有
価証券又はデリバティブ取引に係る権利に対
する投資として、金銭その他の財産の運用」

（金商 法 2 条 8 項15号）を行っていることに

なる。
　信託財産の運用に関しては、運用型信託会
社がこれを反復継続して行うことは、金商業
の規制対象となっている信託財産の他、動産、
不動産、知的財産権等に関しても信託業法の
適用を受けているため二重規制を避けるとい
う観点から、金融商品取引業者としての登録
は免除されている（金商法65条の 5 第 5 項）。
すなわち、当該行為は、投資運用業としての
登録は要しないため、運用型信託会社は、金
商法の業規制の適用を受けず、また、投資顧
問業協会への加入も必要ではないため投資顧
問業協会の諸規則（自己発行証券、グループ
会社発行証券を運用対象とする場合の顧客の
事前同意と事後開示等）も適用されない（1７）。

⑵　信託財産の運用と有価証券等の売買・取
得の勧誘

　運用型信託会社は、信託財産の運用として
有価証券の売買を行う場合、信託財産の投資
対象の有価証券に関して、一定の情報を委託
者・受益者等に説明すると考えられるが、当
該行為は委託者（兼受益者）への有価証券の
取得の勧誘とみなされて、金融商品取引業の
登録を要するのであろうか。この点につき、
運用型信託会社が行う当該行為について金商
法上の登録を免除する規定は存在しない。し
たがって、運用型信託会社が信託財産の運用
を行う際、信託の委託者又は受益者に対して、
特定銘柄の有価証券のみを投資対象として勧
誘するような行為は、当該有価証券の売買の
勧誘とみなされるおそれがあると理解すべき
であろう。
　では、運用型信託会社が顧客から受託した
信託財産の投資対象として日本で開示が行わ
れていない外国で発行された有価証券（外国
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籍ファンド等）（以下「外国籍ファンド」と
いう）を取得する場合の当該外国籍ファンド
に関する情報提供行為は、金商法の適用を受
けるのであろうか。金商法上、海外発行の有
価証券であっても、募集又は売出しが行われ
る場合には、金商法の規制の対象となりうる。
金商法では「有価証券の募集」及び「有価証
券の売出し」は、それぞれ「新たに発行され
る有価証券の取得の申込の勧誘」及び「既に
発行された有価証券の売付けの申込又はその
買付けの申込の勧誘」のうち一定のものをい
うとされており（金商法 2 条 3 項、４ 項）、「勧
誘」の有無が要件となっている。また、「勧
誘」の定義は金商法上明確ではないものの、
一般に、特定の有価証券について投資者の関
心を集め、その取得・買付けを促進すること
となる行為であると解されている（18）。そし
て、金商法の発行開示規制においては、文書
の頒布、説明会における説明、広告といった
情報提供行為も「勧誘」に該当するとされて
いる（19）。
　一方で、信託会社が、特定信託契約の締結
後に当該特定信託契約に基づき特定の銘柄の
対象有価証券（金商業等府令96条 ４ 項）を信
託財産とする方針であるときには、あらかじ
め委託者に対して法令で定める一定の事項を
記載した契約締結前交付書面を交付しなけれ
ばならない（準用金融商品取引法37条の 3 第
1 項 ７ 号、信託業法施行規則30条の23第 3
項）。具体的には、契約締結前交付書面にお
いて、対象有価証券として定められている有
価証券（例えば、本邦において開示されてい
ない外国籍ファンド等）を信託財産の投資対
象とする場合においては、当該外国籍ファン
ド等に関する一定の情報（名称、関係法人、
純資産価額（NAV）の算出方法・頻度、公

表の方法等）を信託契約締結前交付書面にお
いて開示し説明する義務が課せられている。
この点につき、金融商品取引業等に関する内
閣府令改正時のパブコメでは、投資一任契約
の締結の勧誘において、「一又は複数の投資
信託・外国投資信託の組入を予定した営業活
動をすること」について、「個別事例につい
ては実体に即して実質的に判断される必要が
あるが、投資一任契約の『営業活動』が、実
質的に投資一任契約の締結の勧誘に該当し、
当該投資一任契約の締結後に投資一任業者の
投資判断に基づいて投資運用を行う場合に
は、『募集の取扱い』に該当しないものと考
えられる。」と説明されている。また、「契約
締結前交付書面に投資対象とする方針の特定
の銘柄の有価証券の名称を特定し、説明を行
うことは、直ちに第一種金融商品取引業又は
第二種金融商品取引業に該当するものではな
いが、実質的に個別商品の勧誘販売を行う場
合には、第一種金融商品取引業又は第二種金
融商品取引業の登録が必要となる。」とも説
明されている（20）。この説明は、投資一任契
約の締結に関するものであるが、特定信託契
約の締結についても同様の解釈ができると考
えられる。したがって、特定信託契約の締結
後に当該特定信託契約に基づく特定の銘柄の
対象有価証券を投資の対象とする方針である
場合に、準用金商法に基づき開示を行うべき
事項について外国籍ファンドを説明する範囲
内においては、「実質的に個別の外国籍ファ
ンドの販売勧誘を行う場合」とはみなされず、
第一種金融商品取引業又は第二種金融商品取
引業に該当するものではなく、当該行為は「勧
誘」に該当しないものと思慮される。
　また、法定の開示事項以外の外国籍ファン
ドに係る情報（例えば、過去のパフォーマン



信託に関する規制及び信託会社の実務⑵　―信託と金融商品取引法 ―　　―83信託29４号 2023.5

スや組み入れ銘柄例）に係る情報提供を行う
場合も、あくまでも特定信託契約の締結後の
運用戦略に関する説明として行う限りにおい
ては、委託者兼受益者との運用方針の合意に
必要な行為であると理解でき、信託会社が有
価証券の取得の勧誘を行っているとみなされ
るリスクは低いものと考えられる。但し、当
該情報提供行為が、外国籍ファンドの目論見
書や海外投資家向けに作成されたファンドの
勧誘資料（それらの翻訳を含む）の顧客への
配布を伴うような場合は、「勧誘」に該当す
ると誤認されないよう、留意が必要である。

8．　信託会社と有価証券等管理業
　金商法上、有価証券等の管理を業として行
う行為は、第一種金融商品取引業に該当する
金融商品取引業（金商法28条 5 項、 2 条 8 項
16号・17号）である。これらの行為は、平成
18年の金商法施行時に、口座管理業務が、他
人の権利についての管理を行う点で保護預か
りと類似するという理由で、金融商品取引業
と位置付けられた（21）。
　信託会社が行う信託財産の管理は有価証券
等の保管・管理を伴うが、当該行為に関して、
金商法65条の 5 に規定する金商法29条の適用
除外には含まれておらず、金商法上の登録の
要否については調整規定が存在しない。で
は、信託会社が信託財産として所有する有価
証券等に関して行う有価証券等管理業務に類
似する行為について、金商法上の第一種金融
商品取引業者としての登録を要するのであろ
うか。
　金商法上の「有価証券等管理業務」（金商
法28条 5 項）とは、（a）第一種金融商品取引
業に関連して行う法 2 条 8 項 1 号から10号に
掲げる行為（有価証券の売買、市場デリバテ

ィブ取引若しくは外国市場デリバティブ取
引、これらの媒介・取次ぎ・代理、有価証券
の引受け、及び有価証券の募集又は私募等）
について、有価証券・金銭・電子記録移転権
利の預託を受ける行為に係る業務（金商法 2
条 8 項16号）、並びに（b）社債株式振替法
に基づき社債等の振替に係る行為を行う業務

（金商法 2 条 8 項17号）である（22）。
　まず、金商法 2 条 8 項16号については、信
託会社は通常、第一種金融商品取引業者又は
外国における類似する業を営む証券会社等を
通じて、証券会社等に開設した口座で信託財
産である有価証券の売買やデリバティブ取引
を行っており、自らが営む第一種金融商品取
引業に関連して有価証券の売買やデリバティ
ブ取引に関して資産管理を行うものではな
い。つまり、信託会社は「金商法 2 条 8 項第
1 号から第10号まで（第一種金融商品取引業）
に掲げる行為に関して」当該行為の結果取得
した有価証券等を管理している訳ではないた
め、信託会社が行う信託財産である有価証券
等の保管・管理自体は、金商法 2 条 8 項16号
に掲げる行為に該当しないと考えられる。
　次に、金商法 2 条 8 項17号については、社
債株式振替法に基づいて口座管理機関とな
り、投資家から口座の開設を受けて振替社債
等の振替をする行為（株券廃止に伴う振替株
式の振替業務も含まれる）を規制の対象とす
るためであり、一定の資産管理を規制の対象
とすることとされている（23）。
　この点、金商法施行時のパブコメにおいて、
信託会社の行う受益権販売業務については金
商法65条の 5 第 1 項で同法29条の適用が除外
されているが、信託会社が行う社債株式振替
法に基づく社債等の振替業務について、金商
法29条の適用を除外し、金融商品取引業者と
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しての登録を不要とする規定を整備してほし
いとの意見に対し、「有価証券等管理業務」は、
これを行う者の財務の健全性を確保しなけれ
ば、権利者が権利を喪失する危険が生じうる
ものであることから、信託会社が当該業務を
行う場合を含め、これを「金融商品取引業」
の定義から除外することは必ずしも適当でな
いと考えられるとの回答が出ている（2４）。
　このパブコメ回答においては、「権利者が
権利を喪失する危険が生じうる」という点を
理由としているところ、（a）信託会社は信託
財産に属する財産と固有財産及び他の信託の
信託財産に属する財産とを分別管理すること
が求められており（信託業法28条 3 項、信託
法34条）、すでに厳格な分別管理義務が課せ
られていること、また、（b）信託財産は受
託者からの倒産隔離が図られていること（信
託法25条 1 項）から、顧客は当該信託会社の
信用リスクを負うわけではない。
　そのため、パブコメの回答は、信託会社が

「有価証券等管理業務」を行う場合を金商業
から除外することは困難という回答を行った
にすぎず、信託会社が信託財産の管理として
口座管理機関に口座を開設している場合（す
なわち、信託会社が加入者であるにすぎない
場合）まで「有価証券等管理業務」に該当す
るとの回答とは考えられない。また、信託受
託者が加入者である場合の取扱いもほふりの
規程において想定されている（株式等の振替
に関する業務規程25条16号）（25）。
　以上から、信託会社が信託財産の管理とし
て行い、振替機関に口座を開設したとしても、
加入者として行っている限りは、金商法 2 条
8 項17号の適用はないと考えられる。

第 4節　信託と金融商品取引法（行為規
制、その他）

1．　信託業法上の信託の引受け時及び引受け
後の行為規制

　信託会社が行う信託の引受けに関しては、
原則として信託業法に基づく規制の適用を受
け、また、信託の引受けを業として行う行為
は、金融商品取引法上の金融商品取引業には
該当しないものとされている（金商法 2 条 8
項 ７ 号、金商法施行令 1 条の 9 の 2 ）。信託
業務に係る行為規制は、引受け時のものと引
受け後のものに分けられることができるが、
引受け時の行為規制は、信託の引受けに係る
行為準則（信託業法24条 1 項）、適合性の原
則（信託業法24条 2 項）、信託契約締結時書
面の説明義務（信託業法25条）、信託契約締
結時書面の交付義務（信託業法26条）等が挙
げられる。また、信託の引受け後の行為規制
は、受託者としての忠実義務（信託業法28条
1 項）、善管注意義務（信託業法28条 2 項）、
分別管理義務及び信託業の信用失墜防止体制
整備義務（信託業法28条 3 項）の他、信託財
産に係る行為準則（信託業法29条 1 項）、利
益相反行為の制限（信託業法29条 2 項）、信
託財産状況報告書の交付義務（信託業法27条）
に加え、重要な信託の変更等に係る規制等そ
の他の行為規制が設けられている。
　これらの信託業法上の信託の引受けに係る
行為規制に加えて、同じ経済的性質を有する
金融商品については同じ規制をかけるという
金商法の観点から、投資性の強い信託につい
ては投資者保護を図るため、金利、通貨の価
格、金融商品市場における相場その他の指標
に係る変更により信託の元本について損失が
生ずるおそれがある信託契約は「特定信託契
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約」として、前述の信託の引受けに係る信託
業法上の規制への上乗せ規制として金商法の
一定の規定が準用されている（信託業法24条
の 2 ）。
　契約締結前交付書面に関しては、「金融商
品取引契約の締結」には、「金融商品取引契
約の変更」も含まれているとされているた
め（26）、信託会社が特定信託契約を変更する
場合にも、信託契約締結前の書面の交付義務
が課されていることとなる。もっとも、特定
信託契約を変更する場合であっても、信託契
約締結前書面の書面記載事項に変更がない場
合や、変更事項を記載した「契約変更書面」
を交付している場合等には、契約締結前交付
書面の交付は要しないこととされている（信
託業法施行規則30条の22第 1 項 3 号）。
　また、契約締結前交付書面の交付を要しな
い場合として、上場有価証券の売買等に関し
ては、過去一年以内に包括的書面である上場
有価証券等書面を交付している場合について
は、個別の取引について契約締結前交付書面

を交付することを要しないとされており（金
商業等府令80条 1 項 1 号）、この場合には一
年毎に再度の書面交付が必要となるが、信託
契約は金融商品取引である継続的な取引であ
るため、契約の締結前に契約締結前交付書面
を一度交付すれば一年毎の当該書面の再交付
は要しない。
　さらに、上記「第 3 節　７. ⑵ 信託財産の
運用と有価証券等の売買・取得の勧誘」に記
載の通り、契約締結前の書面交付義務につい
ては、AIJ 事件後の金融商品取引法等の改正
により、信託契約を締結後にファンド等特定
の有価証券を投資対象とする場合には、当該
対象有価証券に関する一定の事項について開
示することが求められることとなった（準用
金融商品取引法37条の 3 第 1 項 ７ 号、信託業
法施行規則30条の23第 3 項）。
　なお、適合性の原則と契約締結時の書面交
付義務については、信託業法においても同様
の規定が存在することから、特定信託契約に
よる信託の引受けに関して金融商品取引法の

【図表：信託の引受けに係る行為規制の類型と金商法による上乗せ規制】

行為規制の類型 上乗せ規制の内容
信託の引受けに係る
行為準則（勧誘ルー
ル）

特定信託契約の締結又は解約に関し、個人顧客に迷惑を覚えさせるような時間
に電話又は訪問により勧誘する行為を禁止。（準用金商法38条 6 号、信託業法
施行規則30条の24第 1 号・ 3 号）

信託契約締結前書面
の交付・説明

特定信託契約の締結前に、顧客に対し法定事項を記載した書面を交付しなけれ
ばならない。（準用金商法37条の 3 ）

特定投資家への告知
義務等

特定投資家との間で初めて特定信託契約を締結する場合、その契約締結までに、
特定投資家以外の顧客（一般投資家）として取扱うよう申出ることができる旨
を告知しなければならない。（準用金商法34条）

説明義務 特定信託契約を締結する場合は、①相場等の変動により損失が生じるおそれが
あるときには、その旨、②特定信託契約に関する租税の概要、③顧客が信託会
社に連絡する方法、④信託会社が対象事業者となっている認定投資者保護団体
の有無等を説明しなければならない。（準用金商法37条の 3 第 1 項 5 号・ ７ 号、
信託業法施行規則30条の23）

広告規制 特定信託契約の締結の業務の内容について広告その他の広告類似行為を行うと
きは、広告の表示方法、表示内容につき金商法上の規制を受ける。
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規定は準用されない。

2．　特定信託契約
　信託業法上、「金利、通貨の価格、金融商
品市場における相場その他の指標に係る変更
により信託の元本について損失が生ずるおそ
れがある信託契約として内閣府令で定めるも
の」が「特定信託契約」に該当する。これは、
具体的には、①公益信託、②元本全部の補填
契約のある信託、③信託財産を預貯金等のみ
により運用する信託であって、顧客が支払う
べき信託報酬その他の手数料の額が信託財産
の運用により生じた収益の額の範囲内で定め
られるもの、④管理型信託（委託者又は委託
者から指図の権限の委託を受けた者のみの指
図により信託財産の管理又は処分が行われ、
かつ、信託財産につき保存行為又は財産の性
質を変えない範囲内の利用行為若しくは改良
行為のみが行われる信託）、⑤金銭・有価証
券等以外の物又は権利の管理処分信託、⑥そ
の受益権が電子決済手段に該当する信託（2７）、
以外の信託をいうとされている（信託業法施
行規則30条の 2 第 1 項）。つまり、例えば、
指定金銭信託は受託者の裁量で運用を行う信
託であるから「特定信託契約」に該当し、特
定金銭信託は委託者又は委託者から委託を受
けた投資顧問会社からの指図に基づき受託者
はその指図通りに運用を行う信託であるから

「特定信託契約」に該当しないこととなる。
　もっとも、信託会社が実務を行う上で、そ
の取扱う信託商品が「特定信託契約」に該当
するか否かの判断が難しい信託も存在する。
例えば「有価証券運用信託」は、信託された
株式等の有価証券を管理し、①貸株取引や貸
借取引で再運用することにより収益を得るこ
と（貸付運用型）、又は②有価証券を担保と

してコール資金等を借入れ、その資金を貸付
けや有価証券に運用することにより収益を得
ること（担保運用型）を目的とする信託であ
る。当該信託においては、通常、信託する有
価証券の銘柄は委託者（兼受益者）が決定し、
信託契約終了時に受託者は貸付先から返却さ
れた同一銘柄の有価証券を委託者（兼受益者）
に返還する。
　貸株取引や貸借取引が「信託財産の保存行
為（信託業法 2 条 3 項 1 号）」及び「信託財
産の性質を変えない範囲内における利用行為
又は改良行為（信託業法 2 条 3 項 2 号）」と
言えるのかについては、信託会社等に関する
総合的な監督指針3-４-5⑵において「預貯金
を貸付債権に変更する行為」は、信託財産の
性質を変えない範囲内における利用行為を超
えるものであるとされている。したがって、
①の貸株取引や貸借取引で再運用を行う有価
証券運用信託は、特定信託契約に該当すると
考えられる。このように判断が難しい信託の
場合に「特定信託契約」に該当するか否かは、
当該信託商品が信託業法施行規則30条の 2 第
1 項に掲げる信託のいずれかに該当するかに
つき、当該商品の特性に照らして個々に検討
することになろう。

3．　信託業務の外部委託に係る規制
　ここでは、運用型信託会社が、信託財産の
運用のために外国業者から投資助言を受ける
場合・外国業者への運用権限の委託を行う場
合には、当該外国業者は本邦において投資助
言業・投資運用業の登録が必要なのかについ
て検討する。この点、金融商品取引業者又は
登録金融機関のうち投資運用業を行う者（信
託業務を兼営する信託銀行）（金商法施行令
17条の11第 1 項、 2 項）が、①外国の投資助
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言業者から投資助言を受ける場合、②外国の
投資運用業者に運用権限の一部を委託する場
合に、当該外国の投資助言業者又は投資運用
業者は金商法上の投資助言業又は投資運用業
に該当する行為を行う者としての登録の義務
は免除されている（金商法61条 1 項第 2 項）。
これ対し、運用型信託会社が受託した信託財
産の運用を行う際には、外国の投資助言業者
又は投資運用業者に金商法上の登録義務を免
除する規定が存在しない。
　金商法61条の趣旨は、外国法人等が国内の
者を相手方として、投資助言業務や投資運用
業を行う場合、金商法29条に基づき原則とし
て金融商品取引業の登録を受けることが必要
であるが、相手方が投資運用業を行う金融商
品取引業者及び登録金融機関のみである場合
には、当該相手方は専門的知識・経験を有し
ており、投資者保護の必要性は低いと考えら
れることから、例外的に金融商品取引業の登
録を受けることなく、当該業務を行うこと
ができるというものである（28）。したがって、
投資者保護の観点からは、信託財産の運用に
際して、運用型信託会社が外国の投資助言業
者から投資助言を受ける場合や、外国の投資
運用業者に信託財産の運用権限の一部を委託
する場合は、登録金融機関である信託銀行が
これらの行為を行う場合と比較しても、金融
商品の運用を取扱う信託業務を行う運用型信
託会社は、専門的知識・経験を有しているこ
とを免許申請時に監督当局が審査しているこ
とから、そのような信託会社への投資者保護
の必要性が低いことに実質的な違いはないと
考えられる。すなわち、運用型信託会社を相
手方とする場合には、信託銀行を相手方とす
る場合と同様に、当該外国業者の金商法上の
登録は免除されると理解して問題ないものと

考えられる。
　このような整理は、（a）外国証券業者が、
運用型信託会社を含む金融機関を相手方とし
て有価証券関連業を行う場合に金融商品取引
業から除外されていること（金商法58条の 2 、
金商法施行令17条の 3 第 1 号ロ）、（b）外国
のデリバティブ業者が信託会社（特に運用型
に限っていない）を相手としてする場合に金
融商品取引業から除外されていること（金商
法 2 条 8 項、施行令 1 条の 8 の 6 第 1 項 ４ 号、
定義府令16条 1 号の 2 イ⑶）を考慮しても不
合理なものとはいえないと考えられる。

第 ５節　信託と金融商品取引法（開示規
制）

1．　総　　論
　本節では開示規制や開示制度に関連する規
制について取り上げる。特に信託会社の実務
と関連する「発行開示・継続開示」「公開買
付規制」「大量保有報告制度」、その他、信託
が投資する外国籍ファンドに係る規制につい
て実務面から押さえるべきポイントを述べ
る。いずれの規制も信託会社の実務上、有価
証券の勧誘・販売は行うことは少なく、携わ
る機会が多い規制ではないものの、留意すべ
き要点を押さえておくことは有意義であると
考える。

2．　信託受益権の発行開示・継続開示
　有価証券の募集又は売出しを行う場合には
事前に内閣総理大臣に有価証券届出書を提出
する必要がある（金商法 ４ 条 1 項）。有価証
券届出書による発行開示制度は、発行者及び
当該有価証券に係る情報を適切に投資家に提
供し、円滑な資金調達を行うことを目的とし
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ており、一定の例外を除いて義務とされてい
る。また、継続開示制度としては、有価証券
報告書・半期報告書等の提出義務がある（金
商法24条 1 項・ 5 項）。
　信託会社の実務で取扱う有価証券のうち、
その発行に関わる機会があるものは主に信託
受益権（金商法 2 条 2 項 1 号）であることか
ら、信託受益権の発行開示・継続開示につい
て以下に述べる。なお、本稿では受益証券発
行信託の受益権（金商法 2 条 1 項14号）は検
討の対象外としている。
　結論としては、①信託財産の50％超を有価
証券に投資し、②取得者数が500名を超える
見込みであり、③発行価額・売出価額の総額
が 1 億円以上、の全てを満たす場合において、
有価証券届出書や有価証券報告書の提出義務
が課されることになる。

⑴　開示制度の対象となる有価証券投資事業
権利等

　第一の検討ポイントは開示制度の対象とな
る信託受益権であるか否かの検討である。信
託受益権全般は開示制度の対象外（つまり、
金商法第 2 章（ 2 条の 3 ～27条）の対象外）
となっている一方で、信託受益権のうち、そ
の信託財産に属する資産の価額の総額の50％
超を有価証券に対する投資に充てて運用を行
う（有価証券投資事業権利等と呼ばれる）信
託の受益権は開示制度の対象とされている

（ただし、年金に係る信託受益権や振替法の
規定により締結する加入者保護信託契約に係
る信託受益権等は除かれる）（金商法 3 条 3
号イ、金商法施行令 2 条の10第 1 項 1 号・ 2

号）。ここでいう「有価証券」とは、「金商法
2 条 1 項・2 項で規定する有価証券のすべて」
を指す（平成19年パブコメ121頁項番 2 ）。従
って、最終投資対象が金銭や不動産等の非有
価証券であっても、不動産に投資する親信託
受益権を投資対象とする子信託受益権は有価
証券に投資を行う信託受益権とみなされるこ
とに留意が必要である。また、「投資に充てて」
とは「新たに有価証券に対する投資に充てて
運用を行うこと」を指す。そのため、新たに
投資を行う事の無い有価証券の管理又は処分
のみを目的とする信託は開示制度の対象には
含まれない（平成19年パブコメ121頁項番 ７・
8 ）（特定有価証券開示ガイドライン3-2）。
　この有価証券投資事業権利等について注意
が必要なのは、投信法との関係である。投信
法では、主として（29）有価証券（二項有価証
券を除く）に対する投資として運用を行う委
託者指図型投資信託のことを「証券投資信託」
と定義し（投信法 2 条 ４ 項）、証券投資信託
を除くほか、信託財産を主として有価証券に
対する投資として運用することを目的とする
信託契約を締結することを禁止している（投
信法 ７ 条）。また、同様に信託会社等が信託
財産を主として有価証券に対する投資として
運用することを目的とする委託者非指図型投
資信託の信託契約を締結することも禁止して
いる（投信法48条）。従って、投資信託契約
を除いて主として株式や社債等の一項有価証
券に対する投資として運用する信託契約の締
結は禁止されていることから留意が必要であ
る（30）。図に纏めると以下となる。
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⑵　取得者基準と取得者数の計算
　次に、検討すべきポイントは取得者基準で
ある。信託受益権の募集又は売出しについて
は、その取得勧誘・売付け勧誘等に応じるこ
とにより、500名以上が当該信託受益権を保
有することとなる取得勧誘について募集・売
出しとされている（金商法 2 条 2 項 3 号・同
条 ４ 項 3 号、金商法施行令 1 条の ７ の 2 ・同
令 1 条の 8 の 5 ）。この500名の数え方である
が、一般的な一項有価証券の少人数私募や私
売出しの場合は勧誘件数でカウントするのに
対し、信託受益権の場合、取得勧誘又は売付
け勧誘等によって所有することとなる者の数
で判定する（平成19年パブコメ28頁項番48）。
従って、後述の 1 億円の発行価額の総額基準
を満たしているものの当初募集時には500名
の取得者を見込んでおらず、有価証券届出書
を提出しなかった場合でも、その後の追加募
集時に、取得者数が500名を超えることが見
込まれる場合には有価証券届出書の提出が必
要となり、また、追加の募集を行わなかった
としても、信託受益権の転売や分割によって
取得者数が500名を超えた場合は有価証券報
告書の提出義務が発生することに留意が必要
である（平成19年パブコメ29頁項番54）。一

方で、当初は取得者が500名を超えており、
有価証券届出書や有価証券報告書を提出して
いたものの、その後の転売や償還等で所有者
が500名未満になった場合は、届出の取り下
げ願いを提出する必要がある（特定有価証券
開示ガイドライン４-2）。そのため、信託受益
権の募集・売出しを行う場合はその取得者数
を適宜・適切に管理する体制の構築（31）が求
められる。

⑶　発行価額・売出価額の総額基準
　最後に検討すべきポイントは、発行価額・
売出価額の総額基準である。当該金額が 1 億
円以上の募集・売出しに該当する場合には有
価証券届出書及び有価証券報告書の届出が必
要となる（金商法 ４ 条 1 項 5 号）。この 1 億
円の計算方法は、募集又は売出しに係る払込
予定金額の総額で算定することとされている

（特定有価証券開示ガイドライン４-1）。
　以上から、①信託財産の50％超を有価証券
に投資し、②取得者数が500名を超える見込
みであり、③発行価額・売出価額の総額が1
億円以上、の全てを満たす場合において、有
価証券届出書や有価証券報告書の提出義務
が課されることになる。ここで注意すべき

主として投資を行う
信託財産の対象

投信法で禁止される
信託の類型

開示規制の
適用可能性 備　　　考

一項有価証券 適用（禁止） 有

投信法上の証券投資信託、又は有価証
券に対する投資として運用することを
目的とする委託者非指図型投資信託 

（信託の受益権を分割して複数の者に取
得させる目的としない信託は対象外）

二項有価証券 不適用 有 有価証券投資事業権利等として、開示規
制の適用の有無を検討

その他 不適用 有/無
投信法上の特定資産（投信法施行令3条）
に該当しない資産の場合は投信法の対象
外
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は、①と②の条件を満たし、発行価額の総額
が 1 億円未満である場合においてその総額が
1,000万円を超える場合、及び既に開示がさ
れている有価証券については売出価額の総額
が 1 億円以上のものについては有価証券通知
書の提出が必要とされている点である（金商
法 ４ 条 6 項、特定有価証券開示府令 5 条 ４
項）。
　前述の①～③の条件を満たす場合は有価証
券届出書・有価証券報告書による開示制度の
対象となる一方で①と③のみを満たす場合は
少人数向け勧誘として、勧誘をする者は勧誘
の相手方に a. 金商法 ４ 条 1 項の規定による
届出が行われていない旨、b. 金商法 2 条 2 項
に掲げる権利であること、を告知することが
要求されている（金商法23条の13第 ４ 項、特
定有価証券開示府令20条 1 項）。なお、この
告知事項では一項有価証券のような一括転売
禁止条項の制限は無い（平成19年パブコメ30
頁項番57）。ただし、前述のように信託受益
権の転売や分割によって所有者数が500名を
超えた場合には、有価証券報告書の提出義務
が課されるので留意が必要である。
　有価証券届出書の提出義務を回避すること
を目的として、a. 経済的性質は実質的に同内
容の信託受益権の回号を分割して募集又は売
出しを行おうとする場合、b. 権利の内容を変
えて（例えば匿名組合出資持分と信託受益権
等）複数発行する場合、所有人数や発行価額
や売出価額の総額の計算についてはどのよう
に考えるべきだろうか。
　まず、所有人数の計算については、a.・b. 
どちらの場合においてもそれらの取得者の人
数を合算する必要がある（平成19年パブコメ
28頁項番48）。一方で総額の計算については、
a. の場合のみ合算して計算することとなる。

それは、特定有価証券開示府令によって、当
該募集又は売出しを開始する日の前 1 年以内
に募集又は売出しが行われた同一の種類の有
価証券の発行価額又は売出価額の総額を合算
して計算する必要があると規定され（金商法
４ 条 1 項 5 号、特定有価証券開示府令 2 条 1
の 2 号）、この「同一の種類」の定義が金商
法 2 条 1 項各号及び 2 項各号ごとに区分され
ているからである（特定有価証券開示府令 1
条10号）。

⑷　有価証券届出書・有価証券報告書の作成・
提出

　有価証券届出書や有価証券報告書の提出義
務者は発行者である。信託受益権の発行者
が誰になるのかについては、連載第 1 回目
の第 3 節　2.【信託受益権の発行者・発行
時、規制の適用】を参照されたい。有価証券
届出書や有価証券報告書の提出方法は現在で
は金融庁の提供する電子情報開示システム
である EDINET を利用するのが一般的であ
る。EDINET の利用には金融庁の専用ペー
ジから提出者届出を行い、電子開示システム
届出書と添付書類を最寄りの管轄財務局に
提出し、書類に不備が無ければ財務局より
EDINET のユーザー ID とパスワードが記載
された書類が送られてくる。これらの手続き
には数日～十数日を要することから、有価証
券届出書や有価証券報告書の提出を予定して
いる場合には早めの対応が必要である。
　有価証券届出書の届出についてはどの時点
で行うべきかの制限は無いものの、届出が必
要な場合において届出を行っていなければ、
有価証券届出書提出前の勧誘は禁止され（金
商法 ４ 条 1 項）、また、有価証券届出書の効
力が発生するまでの期間は当該有価証券を取
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得させることが禁止されている（金商法15条
1 項）。有価証券届出書は内閣総理大臣が受
理した日から15日間を経過した日にその効力
が生じる（金商法 8 条 1 項）。また、当初の
発行時以降も継続して信託受益権を発行、販
売し続けている場合には、有価証券届出書を
更新し、再度提出する必要がある。この実務
は通常、有価証券届出書の効力を途切れさせ
ないために、特定有価証券開示ガイドライン
8-1及び8-2の規定に則り、 1 年ごとに有価証
券届出書の提出を行い、新有価証券届出書の
効力発生日を提出日の翌日とすることが一般
的である。なお、有価証券届出書の提出に代
えて、募集事項等記載書面と有価証券報告書
を合わせて提出することで有価証券届出書の
提出とみなす、みなし有価証券届出書制度を
利用することもできる（金商法 5 条12項、特
定有価証券開示府令11条の 6 第 1 項）。有価
証券届出書の書面中に契約締結前交付書面に
記載すべき事項の全てが記載されている場
合、契約締結前交付書面の届出が不要とされ
ている（金商業等府令97条）ことから、有価
証券届出書の作成に当たっては、契約締結前
交付書面との平仄についても留意が必要であ
る。
　有価証券報告書の提出については、信託受
益権の場合では、信託の計算期間毎に信託期
間終了後 3 ヶ月以内に提出が必要である（金
商法24条 1 項・ 5 項）。なお、信託の計算期
間は信託業法により原則として 1 年を超えて
はならないこととされている（信託業法26条
3 項）。また、信託の計算期間が 6 ヶ月を超
える場合は半期報告書の提出義務が課される
ので留意が必要である。
　上述の通りに有価証券届出書が提出される
信託受益権の募集又は売出しについては、発

行者は目論見書を作成しなければならないこ
ととされている（金商法13条 1 項）。また、
目論見書は信託受益権の勧誘の際に投資家へ
の交付が必要となる（金商法15条 2 項）。こ
の勧誘時において、投資家に目論見書が交付
される場合には、契約締結前交付書面の記載
事項の全てが目論見書に記載されている等、
一定の条件の下、免除されている（金商法37
条の 3 第 1 項、金商業等府令80条 1 項 3 号）。
　本章では第二項有価証券である信託受益権
について述べてきたが、信託法185条に規定
する受益発行信託の受益証券（金商法 2 条 1
項14号）は第一項有価証券として取り扱われ
ることに留意が必要である。受益証券発行信
託の受益証券は主に JDR や ETN として金
融商品取引所において取引されている。

3．　信託で投資するファンドとその規制
　第 2 章では、信託受益権に係る発行・継続
開示について触れたが、本節では、信託内で
実際に投資を行う場合の、特に外国籍ファン
ドに投資する場合について検討が必要なポイ
ントを整理する。
　まず、本稿で取扱う外国籍ファンドとは、
日本以外の外国法を準拠とする外国で組成さ
れるファンド、投資信託や投資法人、集団投
資スキーム持分を指す。外国籍ファンドは日
本の投資信託や投資法人等と比較し、比較的
自由度の高い商品設計や運用手法を使うこと
ができ、また、海外における最先端テクノロ
ジーのリサーチや有力な投資先の発見、投資
機会の活用等、有利な点も多く、外国籍ファ
ンドへの投資は運用成績の向上への期待も大
きい。
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⑴　信託受託者の検討事項：適格機関投資家
の届出

　外国籍ファンドへの投資を行う際は、より
手数料率の低いプロフェッショナル・インベ
スター向けのシェアクラスに投資する場合が
多く、日本における適格機関投資家のステー
タスを求められる場合がある。信託会社（運
用型信託会社に限る）は金融庁長官への届出
を行わなければ適格機関投資家として取り扱
われない（金商法 2 条 3 項 1 号、定義府令10
条 1 項21号）ため、まず、適格機関投資家の
届出を行うことを検討することになる。適格
機関投資家であれば、国内における、いわゆ
るプロ私募（適格機関投資家私募）にも参加
できることから、運用の柔軟性を持たせるた
め、適格機関投資家の届出を行っている信託
会社は多い（本稿執筆時点で運用型信託会社
12社中 9 社が適格機関投資家の届出を行って
いる）。
　適格機関投資家への届出後、外国籍ファン
ドへの投資については、以下の論点を検証し
た上で行われることが求められよう。

⑵　発行体に対する検討事項：取得勧誘・売
付け勧誘の有無

　まず、第一に取得勧誘・売付け勧誘の有無
である。これは信託会社が他の金融商品取引
業者から外国籍ファンドの取得勧誘や売付け
の勧誘を受けている場合は、適格機関投資家
私募（金商法 2 条 3 項 2 号イ）や適格機関投
資家私売出し（金商法 2 条 ４ 項 2 号イ）に該
当する可能性があり、国内法上の届出が行わ
れていない旨と転売制限の告知義務が課され
る（金商法23条の13第 1 項）。また、勧誘が
外国の金融商品取引業者である場合は、無
登録営業の可能性も検討しなければならな

い（設定者自ら勧誘する場合は第二種業、そ
の他の販売会社による勧誘の場合は第一種業
の登録が必要）（平成19年パブコメ146頁項番
3 ）。一方で、信託会社自らがリサーチを行
ったり、外部の投資顧問会社等から助言を受
けたりすること等により、自発的に外国籍フ
ァンドを発掘・把握し、購入申し込みを行う
場合は、取得勧誘や売付け勧誘の蓋然性は相
当程度に低くなるものと考えられる。

⑶　発行体に対する検討事項：投信法上の届
出の要否

　次に、外国投資信託、外国投資法人の届出
である。これは外国籍ファンド（外国投資信
託受益証券・外国投資法人の投資証券等）の
募集の取扱い等が行われる場合には、あらか
じめ、内閣総理大臣に届けなければならない
という規制である（投信法58条・220条）。こ
の「募集の取扱い等」の定義は広範で、投信
法施行規則24条にて規定されており、募集

（の取扱い）や私募（の取扱い）だけでなく、
有価証券の売買も含まれている点に留意が必
要である。従って、これらの行為が国内で行
われる場合には、事前にファンドマネジメン
ト会社等より、外国籍ファンドの届出が必要
となる。この規制の趣旨は、「外国投資信託
の受益証券又は外国投資証券が国内において
流通することとなる場合には、投資者保護を
図る観点から規制当局においてその実態を把
握する必要があるため、必要な情報の届出を
発行者に求めることにある」（平成19年パブ
コメ589頁項番 1 ）とのことである。この規
制の趣旨から鑑みるに、国内での流通を防止
するような措置を行わなければ外国籍ファン
ドの届出が必要であるということになる。ま
た、次の場合については外国投資信託、外国
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投資法人の届出は適用除外とされている（投
信法施行令30条、128条、投信法施行規則94条、
94条の 2 、259条、259条の 2 ）。a. 金融商品
取引所に上場されている外国投資信託受益証
券・外国投資証券の場合、b. 株価指数連動型
ETF に類する外国投資信託受益証券・外国
投資証券について、第一種金融商品取引業者
が外国金融商品取引所において行う売買の媒
介、取次ぎ、又は代理行為（委託の媒介、取
次ぎ、代理を含む）等。

⑷　信託会社に対する検討事項：企業開示ガ
イドライン上の留意事項

　委託者との契約内容についても留意が必要
である。企業開示ガイドライン2-5では、発
行者や金融商品取引業者等が取得勧誘・売付
け勧誘を行う場合、相手方が「一般投資者に
有価証券が交付されるおそれのある信託の契
約に基づいて、有価証券を取得し、又は買い
付けようとする信託銀行」であることを知っ
ている場合には「適格機関投資家に該当しな
いものとして取扱う」と記載されている。こ
こでの「信託銀行」には信託会社も含まれる
と解するのが一般的である。従って、信託契
約で契約終了時に現状有姿で受託資産を一般
投資家である委託者等に返還する契約となっ
ている場合は、信託会社は適格機関投資家扱
いとはならない点に留意が必要である。信託
契約によって、金銭にて返還する契約とする
等の対応が必要である。
　その他、特定の外国籍ファンドを信託財産
とする方針であるときは、契約締結前交付書
面や信託財産状況報告書において所定の事項
を記載する必要がある（連載第 1 回目の第 ４
節2. を参照（32））。

4．　公開買付規制
　公開買付制度とは、株券等（金商法27条の
2 第 1 項柱書）について有価証券報告書の提
出義務を負っている発行者の株券等を、発行
者以外の者が、原則として市場外取引（33）の
方法で取得する場合であって、当該買付者及
び特別関係者（金商法27条の 2 第 ７ 項）の株
券等の取得後の株券等取得割合がその取得方
法に応じて一定の割合を超える場合、公開買
付けの方法によらなければならない、という
規制である。
　公開買付けの方法では、主に、a. 情報開示
規制（公開買付届出書による開示等）、b. 公
開買付期間に関する規制（公開買付期間の設
定、公開買付撤回規制、買付条件規制等）、
c. 公平性な売買機会確保のための規制（買付
価格の均一性、別途買付けの禁止、全部買付
の義務等）が課される。
　また、5. で述べるインサイダー取引規制
とも関連するが、公開買付者等関係者につい
ては、上場会社等の公開買付け若しくはこれ
に準じる行為の実施に関する事実を知った場
合、当該公開買付け等の実施に関する事実が
公表された後でなければ、当該上場株券等に
係る買付け等を行うことはできず、また同様
に、上場会社等の公開買付け等の中止に関す
る事実を知った場合、当該公開買付け等の中
止に関する事実が公表された後でなければ、
当該公開買付け等に係る株券等に係る売付け
等をすることができない（金商法167条）。
　通常の信託実務において、信託会社が自ら
の運用として特定の銘柄を公開買付によって
取得する場面はあまり想定し得るものではな
いものの、規制上の論点はいくつかあるため、
そちらを概説したい。
　まず、信託会社が保有する株券等は基本的
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に公開買付規制における株券等所有割合の計
算からは除外される（金商法27条の 2 第 8 項
1 号、他社株府令 ７ 条 1 項 1 号）。しかしな
がら、除外には条件が付されており、具体的
には「議決権の行使権限又はその指図権を有
しない」かつ「株券等に投資するのに必要な
権限を有しない」ことを満たす必要がある。
従って、特定運用のような委託者が個別に銘
柄を指定して運用を行い、議決権も行使する
ようなタイプの信託は公開買付規制の対象外
となり（一方で委託者側は公開買付規制の対
象となる）、指定運用のような受託者側に議
決権や指図権がある場合には公開買付規制の
対象になると考えられる。また、特定運用の
場合においては、公開買付届出書の提出義務
者は委託者になると考えられる。一方で管理
型信託会社の場合においては、基本的に議決
権の行使権限を有さず、株券等に投資するこ
とはないため、公開買付規制の対象とはなら
ないと考えられる。
　運用型信託会社が行う、株券等の運用にお
いては、基本的にその運用ガイドライン等に
おいて、一銘柄当たりの保有数量の上限を定
め、市場外での取得を制限したりすること等
によって、公開買付規制の対象となる取引を
回避することが一般的である。なお、今後の
公開買付規制の改正により、立会内取引も公
開買付規制の対象とされる方向であることか
ら、個別銘柄の投資判断、発注の際にはそれ
ぞれプレ・トレードチェック等のチェック機
能をより有効に働かせることの検討が必要と
なるものと考えられる。

５．　大量保有報告書制度
　本章では大量保有報告書制度について取り
上げる。大量保有報告書制度は、いわゆる 5

％ルールとして上場株券等の発行済株式総数
に対する保有割合（株券等保有割合）が 5 ％
超の保有者に対して、 5 ％を超えて保有する
こととなった日から 5 営業日以内に大量保有
報告書を内閣総理大臣に提出しなければなら
ない（金商法27条の23第 1 項）。そして、提
出後、株券等保有割合が 1 ％以上増減した場
合には 5 営業日以内に変更報告書の提出が必
要となる（金商法27条の25第 1 項）。大量保
有報告書と変更報告書は前述の EDINET に
よる提出・開示が一般的である。
　信託の実務においては、委託者・受託者、
どちらが大量保有報告書の提出義務となるか
の判断が問われる。大量保有報告書の提出義
務を負う者は、株券等の「保有者」であり、
これは金商法上の保有者の定義と顧客との信
託契約の内容によって以下のように分かれる
ため、個別の契約毎に検討を要する。
　①　金商法27条の23第 3 項本文保有者

　これは、「自己又は他人の名義をもって
株券等を所有する者」と「株券等の引渡請
求権を有する者」に分かれる。信託の契約
において、信託譲渡が行われ信託会社名義
で保管されている株券等については、当該
本文保有者又は後述の②・③に該当するか
の検討が必要となる。一方で信託契約によ
り、株券等が顧客の要請により速やかに引
き渡されることとされている場合は、株券
等の引渡請求権を有する者として、顧客を
当該本文保有者として取扱うという考え方
もある（3４）。

　②　金商法27条の23第 3 項 1 号保有者
　 1 号保有者は、金銭の信託契約その他の
契約または法律の規定に基づき、株券等の
発行者の株式として議決権を行使する権限
又は当該議決権その他の権利の行使につい



信託に関する規制及び信託会社の実務⑵　―信託と金融商品取引法 ―　　―95信託29４号 2023.5

て指図を行うことができる権限を有し、か
つ当該発行者の事業活動を支配する目的を
有し、一方で株券等の投資決定権限を待た
ない者となる。従って、投資決定権限は信
託会社が有し、議決権行使権限を委託者が
持つような金銭の信託契約はこの1号保有
者に該当する。

　③　金商法27条の23第 3 項 2 号保有者
　 2 号保有者は、投資一任契約その他の契
約又は法律の規定に基づき、株券等に投資
をするのに必要な権限を有する者となる。
信託会社が投資決定権限を持つ信託契約の
場合、信託会社がこの 2 号保有者に該当し、
大量保有報告書の提出義務が課されること
になる。また、この場合において、委託者
が 1 号保有者となる場合には、信託会社は
毎月 1 回以上、株券等の保有状況について
説明した通知書を作成し、交付しなければ
ならない点に留意が必要である（金商法27
条の24）。

第 ６節　信託と金融商品取引法（不公正
取引）

1．　総　　論
　本節では、不公正取引のうち、インサイダ
ー取引規制及び相場操縦行為規制について取
り上げる。信託会社の実務において、不公正
取引が行われる蓋然性は低いと考えられるも
のの、一度、不公正取引が行われた場合、会
社のレピュテーションに著しい打撃を与え、
信託会社の信頼を揺るがしかねない事態にな
る。本節では、各規制の概説と信託会社の実
務において押さえるべきポイントを詳述す
る。

2．　インサイダー取引規制
　本章ではインサイダー取引規制について取
り扱う。信託会社の実務において、インサイ
ダー情報に触れる機会はほとんどないものと
考えられる。それは、日本における信託会社
の規模はまだまだ小さく、自社でアナリスト
を揃え日本株のリサーチ（35）を行ったり、上
場企業の資金調達や M&A 等に関与（36）する
会社は一般的ではないと考えられるからであ
る。従って、そのような信託会社では、リサ
ーチ部門や投資銀行部門を抱えるような証券
会社で行われている、組織的かつ厳格なイン
サイダー取引管理態勢の構築は行っていない
ように見受けられる。一方で、金融庁の信託
会社等に関する総合的な監督指針において
は、「信託会社は、法人関係情報を入手し得
る立場であることから、その厳格な管理と、
インサイダー取引等の不公正な取引の防止が
求められる。」との要請があることから、実
務において検討が必要なポイントを整理した
い。

⑴　インサイダー取引規制の概要
　インサイダー取引規制は金商法166条によ
り規定されている。インサイダー取引規制の
対象となるのは、「上場会社等」が発行する「特
定有価証券等」の「売買等」である。「上場
会社等」は社債券、優先出資証券、株券又は
新株予約権証券、投資証券、新投資口予約権
証券、投資法人債券又は外国投資証券で金融
商品取引所に上場されているもの、店頭売買
有価証券又は取扱有価証券に該当するもの、
その他の政令で定める（3７）有価証券の発行者
を指す（金商法163条 1 項、金商法施行令27
条）。また、「特定有価証券」とは、当該上場
会社等に係る社債券、優先出資証券、株券又



信託に関する規制及び信託会社の実務⑵　―信託と金融商品取引法―　　―96 信託29４号 2023.5

は新株予約権証券、投資証券、新投資口予約
権証券、投資法人債券又は外国投資証券、そ
の他の政令で定める有価証券（総称して「特
定有価証券」）と「関連有価証券」を指す（金
商法163条 1 項）。関連有価証券には、特定有
価証券をのみを投資対象とする投資信託や特
定有価証券を原資産とするオプション等が含
まれる（金商法施行令27条の ４ ）。また、「売
買等」とは、売買その他の有償の譲渡若しく
は譲受け、合併若しくは分割による承継、又
はデリバティブ取引を指す（金商法166条 1
項柱書）。
　インサイダー取引規制の対象となる者は会
社関係者、元会社関係者（会社関係者でなく
なって 1 年以内の者）、及びこれらの者から
の情報受領者となる（金商法166上 1 項柱書、
同 3 項）。会社関係者には、上場会社等の役員、
代理人、使用人、その他の従業者、上場会社
等の会計帳簿閲覧請求権を有する者、上場会
社等に対する法令に基づく権限を有する者、
上場会社等と契約を締結している者・契約の
締結の交渉をしている者等が含まれる（金商
法166条 1 項各号）。情報受領者とは、会社関
係者又は元会社関係者から重要事実の伝達を
受けた者、及び会社関係者又は元会社関係者
から職務上重要事実の伝達を受けた者が所属
する法人の他の役員等でその職務に関し当該
業務等に関する重要事実を知った者となる

（金商法166条 3 項）。
　インサイダー取引規制の対象となる情報は
重要事実と呼ばれ、金商法166条 2 項各号に
てその該当する事実が列挙されている。重要
事実は主に上場会社及びその子会社に関する
決定事実、発生事実、決算に関する事実、バ
スケット条項、及び公開買付け等事実に大別
される。それぞれに、投資者の判断に及ぼす

影響が軽微なものとして、取引規制府令にて
軽微基準が定められている。
　平成25年の金商法改正により、インサイダ
ー取引規制が強化され、会社関係者及び元会
社関係者による情報伝達・取引推奨行為に対
する規制が導入されている（金商法167条の
2 ）。この情報伝達・取引推奨行為とは、重
要事実を知った会社関係者又は元会社関係者
が、当該他人に利益を得させ、又は当該他人
の損失の発生を回避させる目的を持って、他
人に対し重要事実を伝達したり、又は重要事
実の伝達は伴わなくても売買等を勧める行為
を指す。従って、会社関係者又は元会社関係
者が未公表の重要事実を知った状態で、「XX
銘柄を買って/売ってみると良いよ」と伝え
ることそのものが禁止されている。こちらの
情報伝達・取引推奨行為については、金融庁
から Q&A が公表（38）されており、一般的な
株式推奨行為について、以下の回答がなされ
ている。

（問）
証券会社等において、一部の役職員が上場会
社等の未公表の重要事実を知っていたとして
も、チャイニーズウォールにより営業部門の
役職員がそれを知らなければ、当該営業部門
の役職員が顧客に取引推奨することは可能で
しょうか。

（答）
証券会社等の一部の役職員が上場会社等の未
公表の重要事実を知っていたとしても、取引
推奨を行う営業部門の役職員がそれを知らな
い場合には、当該取引推奨行為は基本的に規
制違反とはならないものと考えられます。
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　従って、インサイダー情報を取扱う者とそ
うでない者との間にチャイニーズウォール

（情報隔壁）が築かれ、適切に情報が管理さ
れているのであれば、会社自体がインサイダ
ー情報を保有していたとしても、株式等の売
買推奨等は問題ないと解されている。

⑵　インサイダー取引規制への対応：監督指
針

　信託実務において、インサイダー取引規制
への対応として、重要なポイントは、前述の
金融庁監督指針である。監督指針では、以下
の要請がされている。

①　役職員による有価証券の売買その他の
取引等に係る社内規則を整備し、必要に
応じて見直しを行う等、適切な内部管理
態勢を構築しているか。

②　役職員によるインサイダー取引等の不
公正な取引の防止に向け、職業倫理の強
化、関係法令や社内規則の周知徹底等、
法令等遵守意識の強化に向けた取組みを
行っているか。

③　法人関係情報を入手し得る立場にある
信託会社の役職員が当該法人関係情報に
関連する有価証券の売買その他の取引等
を行った際には報告を義務付ける等、不
公正な取引を防止するための適切な措置
を講じているか。

　これらについて、①役職員の有価証券取引
に係る社内規程を整備し、②役職員への研修
を定期的に実施し、③役職員の有価証券取引
をコンプライアンス部門等へ届出を行わせ
る、等の措置が必要である。これらの措置を
実効性のあるものとすべく、役職員がインサ
イダー情報（と思わしき情報も含む）を入手
した場合には、一切の口外を禁止するととも

に、コンプライアンス部門等に報告させる措
置も合わせて必要となる。また、役職員が上
場会社等の役職員から業務に関して直接イン
サイダー情報を入手した場合、当該上場会社
等に対してそのインサイダー情報の公表を要
請する対応も求められる。これは、発行者が
未公表のインサイダー情報を、取引関係者に
伝達する場合、発行者は同時又は速やかに当
該情報の公表を行わなければならない、いわ
ゆるフェアディスクロージャールールに基づ
くもので、信託会社はフェアディスクロージ
ャールールの対象となる取引関係者に一見、
該当しないように見えるものの（重要情報公
表府令 ４ 条）、当該上場会社等の投資者に対
する広報に係る業務に関して重要情報の伝達
を受けるもの（金商法27条の36第 1 項 2 号）
には、適格機関投資家や有価証券に対する投
資を行うことを主たる目的とする法人その他
の団体が含まれるため（重要情報公表府令7
条）、より保守的なアプローチを検討する必
要がある。
　なお、インサイダー取引規制上の「公表」
とは、基本的に新聞・テレビ等報道機関2社
以上が報道してから12時間経過、金融商品取
引所の適時開示情報伝達システム（TDnet）
による公衆縦覧、金融商品取引所からの開示
となる（金商法施行令30条、取引規制府令56
条）。

⑶　インサイダー取引規制への対応：運用行
為

　運用型信託会社の運用行為については、ど
のような点に留意すべきだろうか。
　まず、株式購入信託や株式処分信託につ
いて検討をすると、金融庁のインサイダー
取引規制に関する Q&A（39）が参照になる。こ
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の Q&A における回答において、⑴　信託契
約が重要事実を知ることなく行われたもので
あって、⑵　①当該上場会社が契約締結後に
注文に係る指示を行わない形の契約である場
合、又は②当該上場会社が契約締結後に注文
に係る指示を行う場合であっても、指示を行
う部署が重要事実から遮断され、かつ、当該
部署が重要事実を知っている者から独立して
指示を行っているなど、その時点において、
重要事実に基づいて指示が行われていないと
認められる場合、においては、インサイダー
取引規制に違反しないとされている。②につ
いて、信託会社側で確認することは実務上困
難であるため、信託会社の実務としては、委
託者が重要事実を有していない旨を確認した
上で、信託契約を締結した後は委託者の指図
を受けることなく、購入又は売却を実施して
いくこととすることが望ましいと考えられ
る。
　次に、信託会社がインデックス運用を行っ
ている場合の取扱いについてであるが、これ
は、金融庁の2015年 9 月 2 日公表の「有価証
券の取引等の規制に関する内閣府令の一部を
改正する内閣府令（案）」及び「金融商品取
引法等に関する留意事項について」（金融商
品取引法等ガイドライン）の一部改正（案）
に対するパブリックコメントの結果並びにイ
ンサイダー取引規制に関する Q&A の追加等
について（４0）、のパブリックコメント回答項
番34～36が参考になる。これは、いわゆるイ
ンサイダー取引規制の対象外となる「知る前
契約」「知る前計画」の適用条件についての
回答であるが、この回答において“「売買等
の別、銘柄及び期日並びに当該期日における
売買等の総額又は数」について、運用者の裁
量が排除されている必要があります。”“売買

のタイミングについては、「期日」の単位ま
で裁量が排除されている必要があるため、期
日選択の裁量を有する場合には、要件を満た
さないと考えられます。”と記載されており、
インデックス運用が機械的に、売買をいつ行
うのかといった期日も含めて運用担当者の裁
量が排除されている状態で行われる必要があ
ることから、留意が必要である。

⑷　インサイダー取引規制への対応：委託者
によるインサイダー取引

　また、インサイダー取引は信託会社だけで
はなく、委託者である顧客によるインサイダ
ー取引を防ぐための措置を講じる必要もあ
る。
　一般的な証券会社で行われているように、
顧客が上場会社の内部者であるか否かの確認
を行い、内部者である場合は、その旨を届け
出てもらうとともに、当該顧客が当該内部者
である上場株式についての売買指図を行う場
合には、事前にインサイダー情報を有してい
ないことを確認した旨で、指図を受け付ける
等の態勢を構築する必要がある。また、当該
顧客が上場会社の役員・主要株主である場合
には金商法163条の規定に基づき、当該顧客
は信託会社を通して役員・主要株主の売買報
告を最寄りの財務局宛に行う義務があるた
め、留意が必要である。
　一方で、信託会社は日本証券業協会が提供
する上場会社の役員情報データベースである
J-IRIS（４1）の利用権限は有していないため、顧
客が上場会社の内部者であるか否かの確認を
行う際には、顧客からの申告のみに頼らず、
自ら自発的に顧客の内部者該当性についてリ
サーチを行う等のより慎重な対応が求められ
る。
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3．　相場操縦行為規制
　相場操縦行為とは、有価証券やデリバティ
ブの取引に関し、取引が繁盛に行われている
と他人に誤解させる目的や取引を誘引する目
的、相場を固定等させる目的をもって、相場
に不正な影響を与え、公正な価格形成を阻害
する行為であり禁止されている（金商法159
条）。これら取引の類型は、金商法159条にて
規定されている。具体的各行為は証券取引等
監視委員会のホームページ（４2）にて公表され
ているが、以下となる。
⑴　仮装売買・馴合売買（金商法159条 1 項）
⑵　変動操作取引（金商法159条 2 項）
　・買い上がり買付け
　・下値支え
　・終値関与
　・見せ玉
⑶　違法な安定操作取引（金商法159条 3 項）
　一般的な証券会社では、社内に売買審査部
門を設けて、より細かな閾値を設定して取引
のモニタリングを行っているのが一般である
が、信託会社ではそもそも（委託者からの指
図を含めた）株式等の取引が少なく、そのよ
うな態勢を設置するのが困難な会社も多いと
思われる。しかし、一方で昨今の SMBC 日
興證券に係る相場操縦事件のように、自社の
売買部門から相場操縦行為が行われる可能性
は排除できないものと考えられる。従って、
有価証券やデリバティブ取引を行う信託会社
は、その業務の種類、リスク量に応じて、上
述の行為に該当する取引をマニュアルで排除
することを定めることや、プレ・トレードチ
ェックや事後モニタリングを実施する等の態
勢の構築が求められる。
　また、顧客の指図についての売買モニタリ
ングについては、信託会社では上述の通り、

一般的な証券会社とは異なり、顧客からの指
図がそれほど多いとは考えづらいため、起こ
り得る取引類型をある程度絞り込み、効果的
にモニタリングする等の対応が有効ではない
かと考えられる。

【注】

⑴　一般社団法人信託協会『信託業務基礎（第 1 分冊　
信託の概要）』

⑵　金商法34条においては、金融商品取引業者と登録金
融機関を「金融商品取引業者等」と定義している。

⑶　田中和明『詳解　信託法務』（清文社、2010年）82
頁

⑷　「投資サービス法に向けて　金融審議会金融分科会
第一部会報告」平成17年12月

⑸　金融庁「金融商品取引法制に関する政令案・内閣府
令案等」に対するパブリックコメントの結果等につ
いて」回答（以下「金商法パブコメ回答」）、No. 6

⑹　金商法パブコメ回答31頁、No. 3
⑺　金商法 2 条 1 項各号の有価証券を信託財産とするも

ので、当該信託財産である有価証券に係る権利の内
容が当該受益権の内容に含まれる旨その他内閣府令
で定める事項が当該信託に係る信託行為に定められ
ているもの（金商法施行令 2 条の 3 第 3 項）

⑻　公益財団法人トラスト未来フォーラム『金融商品取
引法と信託規制』（2017年）のうち、田中和明「信
託受益権に関する行為規制―信託業法と金融商品取
引法とが交錯している部分を中心として―」90頁

⑼　佐藤勤『信託法概論』（経済法令研究会、2009年）
282-283頁

⑽　小出卓哉『逐条解説　信託業法』（清文社、2008年）
376頁

⑾　神田秀樹・黒沼悦郎・松尾直彦編著『金融商品取引
法コンメンタール　第 2 巻　業規制』（商事法務、
2014年）1316頁

⑿　小出卓哉『信託に関する規制及び信託会社の実務⑴
―信託業法』（信託293号）176頁

⒀　松本圭介・堀弘「金融商品取引法制における信託の
位置づけ」（信託233号）77頁

⒁　金商法パブコメ回答53頁、No.88
⒂　前掲公益財団法人トラスト未来フォーラム『金融商

品取引法と信託規制』のうち、折原誠「金融商品取
引法における信託規制の現状と課題」24頁
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⒃　前掲小出『逐条解説　信託業法』371頁
⒄　信託兼営金融機関についても同様に特例が設けられ

（金商法33条の 8 ）、銀・証分離の原則の例外として
投資運用業を許容され（同条 1 項）、また委託者非
指図型投資信託の受託者として行う投資運用業（金
商法 2 条 8 項14号）及び信託型の自己運用（金商法
2 条 8 項15号）は登録金融機関業務の登録から除外
されている。

⒅　松尾直彦『金融商品取引法（第 6 版）』（商事法務、
2021年）135頁

⒆　前掲松尾『金融商品取引法（第 6 版）』135～136頁
⒇　金融庁「金融商品取引業等に関する内閣府令案」等

改正案に対するパブリックコメントの結果等につい
て」回答、29頁、No.131～133

�　三井秀範＝池田唯一監修『一問一答　金融商品取引
法』（商事法務、2006年）110頁

�　社債株式振替法上の振替機関、口座管理機関の定義
は、口座管理機関は（1）振替機関等から社債等の
振替を行うための口座の開設を受け（振替機関等の
加入者となり）、他の者のために口座の開設をする
もの（社債株式振替法44条 1 項の規定による口座の
開設を行った者）、及び（2）振替機関が、他の振替
機関等から口座の開設を受けて、当該他の振替機関
の業務規程に従って口座の開設をする場合（社債株
式振替法44条 2 項に規定する場合の振替機関）とさ
れている。高橋康文・尾崎輝宏・倉田勲編著『逐条
解説　新社債、株式等振替法』（金融財政事情研究会、
2004年）42頁

�　前掲神田・黒沼・松尾『金融商品取引法コンメンタ
ール　第 2 巻　業規制』93頁

�　金商法パブコメ回答95頁、No.254
�　ほふりの web においても、信託会社が制度参加者

になっている事例はない。
  https://www.jasdec.com/reading/search_html.php
�　金商法パブコメ回答283頁、No.63
�　令和 ４ 年 6 月 3 日に成立した「安定的かつ効率的な

資金決済制度の構築を図るための資金決済に関する
法律等の一部を改正する法律」（令和 ４ 年 6 月10日
法律第61号）による信託業法施行規則31条の 2 第 1
項の改正により、特定信託契約に該当することとな
る予定。

�　岸田雅雄監修『注釈　金融商品取引法　第二巻　業
者規制　第28条から第66条の26』（きんざい、2010年）
742頁

�　投資信託財産の総額の二分の一を超える額を有価証

券に対する投資として運用することを指す（投信法
施行令 6 条）。

�　一方で、投信法 ７ 条で信託の受益権を分割して複数
の者に取得させる目的としないものは除外されてい
るため、個別の信託契約に基づいて、主として一項
有価証券に投資すること自体は問題無いと考えられ
る。

�　同様の取得者数の管理方法として、譲渡制限のない
海外発行証券については、日本証券業協会が実施・
公表している「少人数私売出しに係る有価証券の所
有者数について」の制度があるが、信託受益権等の
二項有価証券については同様の制度は無い。

  https://www.jsda.or.jp/shijyo/foreign/index10.html
�　⒤対象有価証券の名称、対象有価証券の価額の算出

方法等、ⅱファンド関係者の商号等、ⅲ信託会社と
ファンド関係者の資本関係・人的関係、ⅳファンド
資産に係る外部監査の有無等（信託財産状況報告書
においては、当期末現在における信託財産額の 3 ％
に満たないものは除かれる）

�　立会外市場内取引（東証の ToSTNET 取引）を含む。
なお、一部の例外を除き立会内取引（いわゆるザラ
場取引）での買付けは現行の公開買付規制からは除
外されているものの、2023年 3 月の金融審議会によ
って市場内（立会内）取引も公開買付規制の対象と
する方向で検討が行われている。

  https://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/soukai/
siryou/20230302/1.pdf

�　根本敏光著『大量保有報告制度の理論と実務』（商
事法務、2017年）427頁脚注

�　セルサイド（証券会社等の金融商品の売り手）のア
ナリストは、そもそもがセルサイド（アナリストの
コストは顧客の売買手数料が原資）の立ち位置であ
る点、及び、個別企業のレーティングをアナリスト
レポート等で公表する都合上、取材対象を悪く評価
し辛くなり（実際、取材対象企業から抗議を受ける
こともある）、全般的に評価が甘くなりやすいと言
われている。その点、自社でリサーチ部門を構築す
ると前述のようなバイアスが除去され、その企業評
価を自社の投資判断のみに活用でき得る。その点に
おいてバイサイド（運用会社等の金融商品の買い手）
のアナリストを配置する意義がある。一方で欧州で
は MiFidII の施行により、リサーチ費用のアンバン
ドリング化が実施され、バイサイドはリサーチレポ
ート等を有償で購入する施策が導入されている。

�　このような場合、承認業務（信託業法21条 2 項）の
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承認申請の検討が必要となる。
�　これらの有価証券を受託証券とする有価証券信託受

益証券で金融商品取引所に上場されているもの、又
は店頭売買有価証券又は取扱有価証券に該当するも
のの発行者も含まれる（金商法施行令27条の 2 第 2
項）。従って、信託会社が上場会社が発行する有価
証券の有価証券信託受益証券の発行者となる場合、
信託会社は上場会社等に含まれ、その役職員は会社
関係者と見なされる可能性がある。

�　https://www.fsa.go.jp/news/25/syouken/20130912- 
1/01.pdf

�　https://www.fsa.go.jp/news/30/shouken/190729 
insider_qa_.pdf

�　https://www.fsa.go.jp/news/27/syouken/20150902- 
1.html

�　https://www.jsda.or.jp/anshin/j-iriss/index.html
�　https://www.fsa.go.jp/sesc/support/hukousei/

hukousei.html

（ふじもと・なつこ、くの・たかひで）




