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２００８年度２００８年度
特別講義 信託法

その１
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問題関心ーー「商事信託」

１．日本の信託業：統計からみた特徴など

２．日本の信託法制の概観２．日本の信託法制の概観

３．日本の信託業の規制

４．日本の「商事信託」と主要な法的問題点

（１）総論的問題点

（２）各類型ごとの問題点

・預金型の商事信託

運用型の商事信託
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・運用型の商事信託

・転換型（流動化型）の商事信託

・事業型の商事信託

５．近年の話題



2

信託業の規制

（１）規制の概要
○参入（開業）規制、○業務範囲の規制（専業規制、他分野との調整）
○行為規制 ○財務規制 ○その他○行為規制、○財務規制、○その他

（２）主要な条文
○信託の引受け＝営業的商行為（商法５０２条１３号）＝「信託業」
○信託業法、信託業法施行令、信託業法施行規則
○兼営法、兼営法施行令、兼営法施行規則

○特別法：貸付信託法、投資信託及び投資法人に関する法律、資産の
流動化に関する法律、その他（金融商品取引法、担保付社債信託法、金
融商品 販売等 関する法律など） 〔税法も重要〕
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融商品の販売等に関する法律など）、〔税法も重要〕

「商事信託法」という発想の必要性

●信託法とそれに基づく信託理論は不十分（＝とくに、
旧信託法は、民事信託を想定）

●日本で行われてきた信託の主要なものはすべて商
事信託であるのに これにふさわしい法理論が従来
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事信託であるのに、これにふさわしい法理論が従来
は欠落（＝民事信託と商事信託とは異なる）
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法制度整備の経緯

●近年、特別法で「商事信託法」の理論が一部実現（「資産の流動化に関す
る法律」の２０００年改正、「投資信託及び投資法人に関する法律」の２０
００年改正など）。

●法務省は、２００４年１０月から法制審議会信託法部会において、現行信
託法の全面的な改正を検討中。２００６年春の通常国会に法案提出。２０
０６年１２月８日成立、１２月１５日公布（法律１０８号）。

●金融庁は、金融審議会金融分科会第二部会に信託ＷＧを設けて信託関
連業法の見直し（第１弾）を審議・取りまとめ（２００３年７月）⇒２００４年春
の通常国会に改正法案を提出。２００４年１２月に成立・公布・施行。上記
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の通常国会に改正法案を提出。２００４年１２月に成立 公布 施行。上記
の信託法改正に合わせて信託業法改正法案を２００６年春の通常国会
に提出。整備法として２００６年１２月８日成立、１２月１５日公布（法律１０
９号）。

商事信託の本質

●民事信託＝委託者の意思を重視、商事信託＝委託
者の意思は無意味

●民事信託＝信託財産を重視、商事信託＝仕組みを
重視（信託財産は日々変化するのが通常）

●民事信託＝受託者の役割は財産の管理・処分 商
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●民事信託 受託者の役割は財産の管理 処分、商
事信託＝受託者の役割は通常はそれ以上
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商事信託法の考え方＝類型論

●何が行われているかがポイント（＝アレンジメントの
経済的実体の重視）

・預金型の商事信託（例：貸付信託）

・運用型の商事信託（例：合同運用金銭信託、投資
信託）
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信託）

・転換型の商事信託（例：流動化のための信託）

・事業型の商事信託（例：土地信託）

商事信託法の将来展望

（１）商事信託法理論の確立

●類型論の基づく理論の確立

●マーケットのニーズに対応した妥当な利害調整諸
ルールの確立

（２）商事信託を超えて
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（２）商事信託を超えて

●「受託者責任（fiduciary duty）」（信認義務ともいう）
の横断的な整備
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民事信託・商事信託・営業信託の関係

商事信託 民事信託
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営業信託

（注）商事信託を営業
信託と同じ意味に使う
場合もある。

信託法のカバーする局面：
各局面で「商事信託」という発想が必要

対内的関係 対外的関係

財産関係

権利義務関係信託
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権利義務関係信託
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信託（trust）の当事者

委託者（Ｓ）
settlorsettlor

受益者（Ｂ）
beneficiary

信託財産
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受託者（Ｔ）
trustee

ＳとＢが同一人の場合を「自益信託」、
別人の場合を「他益信託」といい、日本
の実際では自益信託が多い。

信託の当事者

委託者（Ｓ）
settlor

委託者の債権者

settlor

受益者（Ｂ）
beneficiary

信託財産

受託者の債権者 受益者の債権者
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受託者（Ｔ）
trustee
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信託の成立
（信託法３条・４条）

委託者（Ｓ）
settlor

委託者の債権者

settlor

受益者（Ｂ）
beneficiary

信託財産

受託者の債権者 受益者の債権者
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受託者（Ｔ）
trustee

信託：財産関係

委託者（Ｓ）
settlor

委託者の債権者

settlor

受益者（Ｂ）
beneficiary

受託者の債権者 受益者の債権者

固有財産 信託財産
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受託者（Ｔ）
trustee

●信託法２３条・２５条【信託財産の分離】

●信託法２７条・４４条【権限外行為】

●信託法１４条【公示】

●信託法３４条【分別管理】
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信託の法体系

信託法 信託法

信託業法 兼営法
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金融商品取引法

その他の特別法

金融商品取引法

その他の特別法

信託法 信託業法（兼営法2Ⅰで準用）

注意義務 29 28Ⅱ

忠実義務 30, 31, 32  (33) 28Ⅰ, 29

分別管理義務 34 28Ⅲ

委託（自己執行義務） 35 22,  23

公示 14 30

財産分離 23,  25

権限外行為 27  (44)

（注）他の個別特別法（投資信託法・資産流動化法・貸付信託法など）にも規定あり

16
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「金銭の信託」
の分類

17

投資家の数

ド 資
有価証券など １人

ファンド

ファンド

投資家

投資家

有価証券な
に運用

有価証券など
に運用

２人以上

18

投資家

投資家
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仕組み規制と販売規制

ド 資
有価証券など １人

ファンド

ファンド

投資家

投資家

有価証券な
に運用

有価証券など
に運用

２人以上
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投資家

投資家
仕組み段階で
の規制

販売段階での規制

各種の法制

投資家
の数

例 仕組み段階 販売段階：

金融商品販売法融商品販売法
はつねに適用

１人 証券投資顧問

ファンドトラスト

単独運用信託

原則なし

兼営法

同上

金融商品取引法

同上又は兼営法

同上又は兼営法

２人以上 投資信託・投資法人

合同運用金銭信託

投資信託法

兼営法

金融商品取引法

同上又は兼営法

20

投資事業組合 なし又は有限責任投
資事業組合法

同上
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貸付信託

投資家
（信託の
委託者兼約款

信託銀行
（信託の受託者）

（運用＋資産管理）

委託者兼
受益者）受益証券

運用財産

投資家
（信託の
委託者兼
受益者）

約款

21

投資家
（信託の
委託者兼
受益者）

（注１）合同運用

（注２）信託契約の本数は多数

合同金信（合同運用指定金銭信託）

投資家
（信託の
委託者兼約款（受益権の有

信託銀行
（信託の受託者）

（運用＋資産管理）

委託者兼
受益者）

運用財産

投資家
（信託の
委託者兼
受益者）

約款（受益権の有
価証券化なし）

22

投資家
（信託の
委託者兼
受益者）

（注１）合同運用

（注２）信託契約の本数は多数
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投資信託：委託者指図型

委託業者

投資家
（信託の受益権の分割

委託業者
（信託の委託者）

（運用指図）

（信託の
受益者）受益証券

運用財産

投資家
（信託の
受益者）

23

受託会社
（信託の受託者）

（資産管理）
投資家
（信託の
受益者）

投資信託：委託者非指図型

投資家
（信託の

受託会社
（信託の受託者）

（運用＋資産管理）

委託者兼
受益者）

受益証券

運用財産

投資家
（信託の
委託者兼
受益者）

24

投資家
（信託の
委託者兼
受益者）
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投資法人

委託業者
運 指

投資家
（運用指図）

投資家
（投資主）投資口

運用財産

投資法人
投資家

（投資主）
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資産保管会社
（資産管理）

一般事務受託者
（事務）

投資家
（投資主）

投資顧問業

投資顧問業者
投資家

１人
有価証券

運用

①投資助言

②投資一任

26

用
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ファンドトラスト・指定単

信託銀行
（受託者）

運用＋資産管理

投資家
１人

（委託者兼
受益者）

有価証券
運用
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特定金銭信託
原型

受託会社
（信託の受託者）

（運用＋資産管理）

投資家
１人

（信託の
委託者兼
受益者）運用財産

運用の指図

28
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特定金銭信託
営業特金

運用の指図
証券会社または投資顧問業者

受託会社
（信託の受託者）

（運用＋資産管理）

投資家
１人

（信託の
委託者兼
受益者）運用財産

運用の指図
の委託

運用指図

29

貸付信託

○しくみ（図）

○特別法＝貸付信託法

○約款

○いくつかの論点
Ｑ１：貸付信託における約款の数、信託契約（信託行為）の数は、それぞれいくつか。信託法上の委託者と

受益者は誰か。

Ｑ２：受益権を私法上の有価証券に表章することは、法の規定がないと認められないのか。貸付信託の場
合は、どうなっているか。

Ｑ３：貸付信託において、受益権を譲渡すると、委託者の地位はどうなるのか。

Ｑ４：受託者は善管注意義務をつくしているかぎり一切の責任を負わないという約款規定は、有効か。

Ｑ５：貸付信託では、元本補てん・利息の補足は行われているか。予想配当率とは何か。特別留保金の制
度は何のためにあるのか。預金保険法の適用があるのはなぜか。

Ｑ６：貸付信託において、約款変更の際に異議を述べた受益者がある場合、その者の受益権を受託者がそ

30

貸付信託 お て、約款変更の際 異議を述 た受益者 ある場合、その者の受益権を受託者 そ
の固有財産（銀行勘定）で買い取るのか信託財産（信託勘定）で買い取るのか。理論的にはどちらが妥
当か。

Ｑ７：約款に規定する「銀行勘定貸し」とは何か。受託者の忠実義務に違反しないか。アメリカにおける自行
預金と異なるか。

Ｑ８：約款に規定するデリバティブ取引を固有財産と信託財産との間で行うということは、受託者の忠実義務
に違反しないか。

Ｑ９：貸付信託において、信託財産を有価証券に運用することは認められるか。
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貸付信託（再掲）

投資家
（信託の
委託者兼約款

信託銀行
（信託の受託者）

（運用＋資産管理）

委託者兼
受益者）受益証券

運用財産

投資家
（信託の
委託者兼
受益者）

約款

31

投資家
（信託の
委託者兼
受益者）

（注１）合同運用

（注２）信託契約の本数は多数

貸付信託（続き）

Ｑ１：貸付信託における約款の数、信託契約（信託行為）の数は、それぞれいくつか。
信託法上の委託者と受益者は誰か。

●貸付信託の定義については 貸付信託法２条参照●貸付信託の定義については、貸付信託法２条参照。

貸付信託法 第２条 この法律において「貸付信託」とは、一個の信託約款に基い
て、受託者が多数の委託者との間に締結する信託契約により受け入れた金銭を、
主として貸付又は手形割引の方法により、合同して運用する金銭信託であって、
当該信託契約に係る受益権を受益証券によって表示するものをいう。

32
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貸付信託（続き）
Ｑ２：受益権を私法上の有価証券に表章することは、法の規定がないと認められないのか。貸

付信託の場合は、どうなっているか。

貸付信託法

第１条 この法律は、貸付信託の受益権を受益証券に化体するとともに、受益者の保護を図
ることにより、一般投資者による投資を容易にし、もつて国民経済の健全な発展に必要な
分野に対する長期資金の円滑な供給に資することを目的とする。

第２条 ①この法律において「貸付信託」とは、一個の信託約款に基いて、受託者が多数の
委託者との間に締結する信託契約により受け入れた金銭を、主として貸付又は手形割引
の方法により、合同して運用する金銭信託であって、当該信託契約に係る受益権を受益証
券によって表示するものをいう。

②この法律において「受益証券」とは、貸付信託に係る信託契約に基く受益権を表示
する証券であって 受託者がこの法律の規定により発行するものをいう

33

する証券であって、受託者がこの法律の規定により発行するものをいう。

第８条 ①貸付信託に係る信託契約に基づく受益権の譲渡及び行使は、記名式の受益証券
をもつて表示されるものを除くほか、受益証券をもつてしなければならない。

貸付信託（続き）
Ｑ３：貸付信託において、受益権を譲渡すると、委託者の地位はどうなるのか。

●貸付信託法１０条。信託法の受益証券の場合（受益証券発行信託と呼ぶ。信託
法１８５条以下）はどうか 同法２１５条参照 なお 信託法上は（私法上の）有価法１８５条以下）はどうか。同法２１５条参照。なお、信託法上は（私法上の）有価
証券化は任意（信託法１８５条参照）。

貸付信託法

第８条 ①貸付信託に係る信託契約に基づく受益権の譲渡及び行使は、記名式
の受益証券をもつて表示されるものを除くほか、受益証券をもつてしなければな
らない。

第１０条 受益証券を取得する者は その取得により 当該受益証券に係る信託

34

第１０条 受益証券を取得する者は、その取得により、当該受益証券に係る信託
契約の委託者の権利義務を承継するものとする。この場合において、第８条第１
項の規定は、委託者の権利の行使について準用する。



18

貸付信託（続き）
Ｑ４：受託者は善管注意義務をつくしているかぎり一切の責任を負わないという約款規定は、

有効か。

●受益証券発行信託の場合は、信託法２１２条１項。貸付信託ではどうなるか。貸付信託約受 証券発行信託 場合 、信託法 条 項。貸付信託 うなる 。貸付信託約
款の規定はどうなっているか。

信託法 第２１２条 ①受益証券発行信託においては、第２９条第２項ただし書の規定にかか
わらず、信託行為の定めにより同項本文の義務を軽減することはできない。

信託法 第２９条 ①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。

②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。

貸付信託法 第１０条第５項 信託法第８章（第１８５条、第１８７条、第１９０第４項、第１９２条、
第１９５条第２項、第２００条第２項、第２０６条、第２０７条、第２０８条第１項ただし書、第２０
９条 第２１０条及び第２１２条から第２１５条までを除く ）の規定は 貸付信託について準

35

９条、第２１０条及び第２１２条から第２１５条までを除く。）の規定は、貸付信託について準
用する。〔以下、略〕

貸付信託約款の規定（例）

○○条（善管注意義務） 当社は、この契約の本旨に従い善良なる管理者の注意をもって
信託事務を遂行する限り、原因の如何にかかわらず、一切の損害について責任を負いま
せん。

貸付信託（続き）
Ｑ５：貸付信託では、元本補てん・利息の補足は行われているか。予想配当率とは何か。特別

留保金の制度は何のためにあるのか。預金保険法の適用があるのはなぜか。

●〔略〕
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貸付信託（続き）
Ｑ６：貸付信託において、約款変更の際に異議を述べた受益者がある場合、その者の受益権を受託者がそ

の固有財産（銀行勘定）で買い取るのか信託財産（信託勘定）で買い取るのか。理論的にはどちらが妥
当か。

●貸付信託法６条６項（いわゆる「中途解約」の場合は同法１１条）。信託法では、１０３条、とくに１０４条１１
項１２項参照。項１２項参照。

貸付信託法

第５条 ①信託会社等は、前条の規定により承認を受けた信託約款を変更しようとするときは、変更しよう
とする事項及び変更の理由を記載した承認申請書を内閣総理大臣に提出して、その承認を受けなけれ
ばならない。

第６条 ①受託者は、前条の規定により信託約款の変更について内閣総理大臣の承認を受けた場合には、
直ちに、変更の内容及び変更について異議のある受益証券の権利者は一定の期間内にその異議を述
べるべき旨を公告しなければならない。

②前項の期間は、一月を下ることができない。

③受益証券の権利者が第一項の期間内に異議を述べなかつた場合には、当該権利者は、その変更を承
諾したものとみなす。

④第 項の期間内に異議を述べた受益証券の権利者は 受託者に対して その変更がなか たならば
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④第一項の期間内に異議を述べた受益証券の権利者は、受託者に対して、その変更がなかつたならば
有したであろう公正な価格で当該受益証券を買い取ることを請求することができる。

⑤信託法第１０３第７項及び第１０４第１項から第１０項までの規定は、前項の規定による請求があつた場
合について準用する。この場合において、必要な技術的読替えは、政令で定める。

⑥受託者は、第４項の規定による請求があつた場合には、当該請求に係る受益証券をその固有財産をも
つて買い取らなければならない。

第１１条 受託者は、第６条第６項の規定による場合を除くほか、受益証券が発行の日から一年以上を経
過している場合に限り、その固有財産をもつて時価により当該受益証券を買い取ることができる。

貸付信託（続き）
Ｑ７：約款に規定する「銀行勘定貸し」とは何か。受託者の忠実義務に違反しないか。アメリカにおける自行

預金と異なるか。

約款規定の例 ○○条（運用）

(1) 当社は、信託財産をもっぱら貸付または手形の割引の方法により運用します。

(2) 当社は 前項によるほか支払準備その他の必要があると当社が認めた場合には 有価証券および信託(2) 当社は、前項によるほか支払準備その他の必要があると当社が認めた場合には、有価証券および信託
受益権（当社を受託者とするものを含む）に運用すること、または当社の銀行勘定に運用すること（この
場合、当社店頭に表示する利率で付利します）ができます。

(3) 当社は、運用上生じた余裕金ならびに信託契約の取扱期間中および信託契約期間満了後における資金
については、前各項にかかわらず、前各項に定める方法によるほか、コールローンまたは銀行預金等に
も運用することができます。

(4) 当社は、貸付信託投資基金口に信託金を拠出し、貸付信託投資基金口において信託目的が同じである
他の信託契約に係る信託金と合同して運用することができます。

(5) 当社は、信託財産に属する有価証券を、貸付に運用することができます。

(6) 当社は、信託財産の価格変動および為替変動に備え、またはその効率的な運用に資するため、有価証
券・通貨・金利等に係る先物取引・指数先物取引・オプション取引・スワップ取引等（外国為替の売買予
約を含む）を行うことができます
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約を含む）を行うことができます。

(7) 当社は、前項に掲げる取引、為替取引および有価証券の売買取引等信託財産の運用に必要な取引（取
引の委託を含む）を、当社が適当と認める場合には、当社の銀行勘定または当社と親子関係にある会
社との間で行うことができます。

(8) 当社は、信託財産を担保に供して借入をすることができます。この借入金については、この信託金と同一
の方法により運用します。

(9) 当社は、必要があると当社が認めた場合には、信託財産に属する貸付金等の債権と信託財産に属さな
い債務との相殺をし、または当該貸付金等の債務者と相殺の約定（債務者からの相殺の約定を含む）を
することができます。



20

貸付信託（続き）
Ｑ８：約款に規定するデリバティブ取引を固有財産と信託財産との間で行うということは、受託者の忠実義務

に違反しないか。

約款規定の例 ○○条（運用）

(6) 当社は、信託財産の価格変動および為替変動に備え、またはその効率的な運用に資するため、有価証
券・通貨・金利等に係る先物取引・指数先物取引・オプション取引・スワップ取引等（外国為替の売買予
約を含む）を行うことができます。

(7) 当社は、前項に掲げる取引、為替取引および有価証券の売買取引等信託財産の運用に必要な取引（取
引の委託を含む）を、当社が適当と認める場合には、当社の銀行勘定または当社と親子関係にある会
社との間で行うことができます。
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貸付信託（続き）
Ｑ９：貸付信託において、信託財産を有価証券に運用することは認められるか。

貸付信託法

第 条 ①受託者 貸付信託 信託財産を も ぱら貸付 手 割 方法 運 な第１３条 ①受託者は、貸付信託の信託財産を、もっぱら貸付け又は手形の割引の方法により運用しなけ
ればならない。

②受託者は、前項の方法によるほか、支払準備その他の必要があると認められる場合には、貸付信託の
信託財産を、有価証券の取得の方法により運用することができる。

③前２項の規定は、貸付信託に係る信託契約の取扱期間中における当該信託契約に係る信託財産及び
貸付信託の信託財産の運用上生じた余裕金については、適用しない。
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