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Ⅰ は じ め に

　本稿の課題は米国投資会社法17条の利益相反規
制1）について概括的に検討することである。それ
により、わが国の証券投資信託・投資法人などの
運用型集団投資スキームにおける利益相反規制の
あり方を考える上で重要な示唆を得ることができ
ると考えるためである。
　米国投資会社法は17条で利益相反規制を設け、
登録投資会社とその投資顧問等との間の取引を原
則として禁止している。投資会社は一般投資家か
ら集めた資金をプールし、資産運用の専門家が受
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要 旨

　投資会社とその投資顧問等との間には潜在的な利益相反が存在しており、投資会社法制定前は、様々
な利益相反取引を通じて投資会社の保有する資産が投資顧問等によって収奪された歴史的経緯が存在
する。そこで米国投資会社法は1940年の制定時に17条で包括的な利益相反規制を設け、登録投資会社
とその関係者間の取引を原則として禁止している。
　ただし、形式的に17条で禁止される利益相反取引に該当する場合であっても、当該取引が投資会社
にとって有益であり、投資会社の効率的な運営に資する場合もあることから、どのような条件の下で
規制の適用除外を認めるべきかが今日まで問題とされてきた。SECは取引の個別審査や一般的な規則
制定を通じて適用除外を認めており、現在の SEC規則では構成員の過半数が独立取締役からなる取締
役会の監督機能が重視されている。
　また、利益相反規制の実効性を確保するためには、規制違反に対する法執行体制が整備されなけれ
ばならない。そこで、投資会社法は SECに対し様々な権限を付与し、SECがそれらの権限を適宜行使
することで、利益相反規制の実効性を確保しようとしている。他方、黙示の私的訴権の行使を通じた
法執行が認められるか否かは定かでない。
　米国投資会社法17条の利益相反規制においては、同法が有するガバナンスの枠組み全体が反映され
ており、わが国の証券投資信託・投資法人等における利益相反規制のあり方を考える上で重要な示唆
を与えてくれるものである。
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益者である一般投資家の利益のために証券投資を
行うための集団投資スキームの器であり、その運
営には投資顧問や元引受人、ブローカー・ディー
ラー、カストディアンといった様々な外部専門家の
関与が必要となる。しかし、これらの専門家は営
利企業として自らの利益を追求する立場にあるこ
とから、投資会社とこれらの者との間には潜在的
な利益相反が存在し、投資会社の犠牲の下に外部
専門家が自らの利益を図る危険性が常に存在する。
実際上、投資会社法制定以前には、投資会社とこ
れらの者との間で利益相反取引が行われ、投資会
社および一般投資家の利益が大きく侵害された。
そこで、投資会社法制定時に17条で包括的な利益
相反規制が設けられ、登録投資会社とその関係者
との取引が原則として禁止されているのである。
　その一方で、登録投資会社とその関係者との間
の取引が投資会社にとって利益となる場合もあり、
このような場合にまで杓子定規的に取引を禁止す
ることは、投資会社の効率的な運営を妨げ、かえ
って一般投資家にとって不利益になると考えられ
る。そこで、投資会社法は例外規定を設け、米国
証券取引委員会（以下「SEC」という）の個別審
査に基づく承認がある場合には規制を適用除外し
ている。また、投資会社の数が大幅に増加した今
日では、SECは個別の承認に加え、規則制定によ
り利益相反規制を一律に適用除外しており、そこ
では構成員の過半数が独立取締役からなる取締役
会の監督機能が重視されている。
　このような利益相反規制の実効性を確保するた
めには、規制違反に対し法執行が確実に行われる
体制が構築されなければならない。そこで、投資
会社法は SECに対し様々な権限を付与し、SECが
それらの権限を適宜行使することで、利益相反規
制の実効性が確保されている。また、黙示の私的
訴権の行使を通じた法執行も嘗ては重要な手段で
あったが、投資会社法17条違反に対する黙示の私
的訴権が今日でも認められるか否かは定かでない。
　投資会社法17条の利益相反規制においては、行

為規制、過半数の独立取締役からなる取締役会に
よる監督、SECによる法執行、私人による法執行
といった形で投資会社法のガバナンスの枠組み全
体が反映されており、このような枠組み全体を検
討することは、わが国の証券投資信託・投資法人
等における利益相反規制のあり方を考える上で重
要な示唆を与えてくれると思われる。
　本稿の構成は次の通りである。Ⅱにおいては、
投資会社法17条において利益相反規制が導入され
るまでの歴史的経緯について検討する。Ⅲにおい
ては、17条 a項、d項、e項について検討する。Ⅳ
においては、各利益相反規制に対する適用除外規
定について検討する。Ⅴにおいては、利益相反規
制違反に対する SECおよび私人による法執行につ
いて検討する。最後にⅥで本稿を纏め、わが国の
法制度に対する示唆について若干の検討を行う。

Ⅱ 米国投資会社法17条における利益相反規制 
導入までの歴史的経緯

　本章においては、投資会社法17条において利益
相反規制が導入されるに至るまでの歴史的経緯に
ついて検討する。

1．SECによる利益相反取引の実態調査
　1929年の証券市場崩壊後にSECにより投資会社
業界に対する徹底的な調査が行われ、その結果は
『投資信託および投資会社に関する研究調査報告
書』2）として纏められた。そこでは、1920年代から
30年代において投資会社とその投資顧問等との間
で深刻な利益相反が問題とされ、投資会社および
一般投資家の利益を大きく侵害する形で様々な利
益相反取引が行われていた実態が明らかとなっ
た3）。
⑴ 投資会社による金銭の貸付け
　投資会社から取締役・役員等の内部者その他の
利害関係者に対し、十分な担保の提供を受けずに
市場金利よりもかなり低い金利で金銭の貸付けが
行われていた。そして、内部者への貸付けのため
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の資金を調達するために、投資会社が自ら保有す
る証券を金融機関に対し担保として提供する事例
も確認された4）。
　投資会社による金銭貸付けの目的は様々であり、
内部者が株式の信用取引による投機を行うための
ものや5）、投資会社の設立者である投資銀行が引
受人を兼任している場合に引受業務が円滑に行わ
れるために行われたもの6）、投資会社設立者の倒
産回避のために行われたもの7）、投資会社設立者
のニューヨーク証券取引所での会員資格を維持す
るための財務条件維持のために行われたもの8）、さ
らには投資会社の運営とは無関係の私的目的のた
めの融資や9）、投資会社の設立者が他の一般事業
会社の支配権を獲得するための資金として融資が
なされた事例も確認された10）。このような回収見
込みの全くない貸付けが行われることにより、投
資会社の資産が社外に流出し、一般投資家は大き
な損害を被ることとなった。
⑵ 不適格な証券の売付け
　投資顧問が保有する一般事業会社の証券を市場
価格よりも高い価格で投資会社に売り付けたり11）、
またある投資会社が保有するポートフォリオ証券
を他の投資会社が買受けるなどの取引が行われた。
また、投資会社の元引受人が引受けに際して売れ
残った証券を投資会社に売り付け、当該証券の取
引が活発に行われていると見せかけ市場価格を吊
り上げたり12）、投資会社設立者が財政難に直面し
た際に自らが発行する証券を当該投資会社に売り
付けるなどの行為も行われた13）。このような取引
により投資会社は投資不適格な証券や売れ残った
証券の捨場として利用された。これらの取引によ
り、投資会社および一般投資家の利益が害される
のみならず、合理的な投資判断に基づかない証券
取引や適正な審査に基づかない引受業務が行われ
ることにより、証券市場における公正な価格形成
が歪められることとなった。
⑶ 過大な手数料の賦課
　投資会社がポートフォリオ証券を売買する際に、

ブローカーから投資会社に対し過大な売買委託手
数料が課された。また、元引受人が投資会社の発
行する証券の引受業務を行う際にも過大な引受手
数料が課された。このようにして投資会社はブロ
ーカーや元引受人が手数料を稼ぐための手段とし
て利用された。このような取引により投資会社の
財産が社外に流出するのみならず、合理的な投資
判断に基づかない証券取引や適正な審査に基づか
ない引受業務が行われることにより、証券市場の
機能が歪められることとなった14）。
⑷ 会社支配権獲得のための投資会社の利用
　投資顧問やその関係者である投資銀行家によっ
て投資会社が設立され、他の会社の支配権獲得の
手段として利用された。すなわち、投資銀行家等
が投資会社を設立する際に投資会社に複数種類の
証券を発行させ、無議決権証券については一般投
資家に販売する一方、大半の議決権証券について
は自らが保持し、それにより投資会社の運営を完
全に支配した。そして、公益事業会社や一般事業
会社の支配権を獲得するために、投資会社によっ
て対象会社の株式を取得させる取引が行われた15）。
そして、対象会社の支配権を獲得した後は、自ら
の支配下にある企業との合併や会社財産全部の譲
渡を行わせ、対象会社の資産を切り売りしながら
自らの傘下に収め、巨大なピラミッド構造の企業
集団が形成された16）。

　以上のような利益相反取引に対し、当時の法規
制は全く不十分であった。会社による役員への金
銭の貸付けについては1935年のデラウェア州会社
法改正によって禁止規定が設けられたが、役員が
利害関係を有する個人や組織への貸付けには規定
が及ばなかった17）。メリーランド州会社法は制定
当初から役員への貸付けについて規定を設けてい
たが、内容が不十分であった18）。また、投資会社
の取締役には投資顧問等の利益を代表する者が就
任していたことから、利益相反取引を十分に監督
することは不可能であった。さらに、各州のブル
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ースカイローや、1933年証券法および1934年証券
取引所法の情報開示規定および詐欺禁止規定のみ
では、これらの利益相反取引に十分対処すること
はできないと考えられた19）。そこで、投資会社法
制定時に包括的な利益相反規制が導入されること
となった。

2．連邦議会における審議
　連邦議会においては、投資会社とその投資顧問
等との間における利益相反取引は、投資会社にお
ける最重要問題の一つとして位置付けられ、審議
が行われた。
⑴ SECによる法案の提出

　SEC調査報告書において問題となった濫用事例
を防止するためには、包括的な利益相反規制が必
要であると考えられた。そこで、SECにより提出
された当初の法案においては、17条 a項および d

項において次のような規定の導入が提案された。

【17条 a項】 登録投資会社の関係者又は元引受人、若
しくはそれらの関係者又は元引受人の関係者は、本人
として次の行為を行ってはならない。
【 1号】事情を知りながら、当該投資会社又はその関係
者に対し、証券その他の財産を売り付けること。……
【 2号】事情を知りながら、当該投資会社又はその関
係者から、証券その他の財産を購入すること（ただし、
当該証券の売主が当該証券の発行者である場合はこの
限りでない）。
【 3号】当該投資会社又はその関係会社から金銭その
他の財産を借り入れること（ただし、借主が貸主に支
配されている場合はこの限りでない）。 

【 4号】（A）他の参加者と異なる又は不利な条件で当
該投資会社が参加することを制限又は防止するため、
及び（B）当該投資会社の独立性のある投資及び運用
判断を確保するために委員会が定める規則及びレギュ
レーションに違反して、当該投資会社又はその関係会
社が、関係者、元引受人、当該関係者の関係者と共同
又は連帯して取引を行うこと。
【17条 d項】登録投資会社の関係者、又は当該関係者
の関係者は、次に掲げる行為をしてはならない。

【 1号】代理人として行動し、当該投資会社又は当該会
社の関係会社に対し財産を売却し、又はそれらのため
に財産を購入して、ある財源から報酬を受領すること。
【 2号】ブローカーとして行動し、当該投資会社によ
る、または当該投資会社に対する証券の売却、又は当
該投資会社による、若しくは当該投資会社の関係会社
に対する証券の売却に際し、当該取引の執行の対価と
して、ある財源から、次に掲げる標準を超える委託手
数料、手数料、その他の報酬を受領すること。

　しかし、形式的に上記の利益相反取引に当たる
場合であっても、実際上は投資会社にとって利益
となる取引もあり、そのような場合にまで杓子定
規的に取引を禁止することはかえって一般投資家
の利益に反すると考えられた。そこで、現行法と
ほぼ同じ内容で17条 b項が提案され、SECが取引
当事者の申立てに基づき取引の中身を個別審査し、
取引の内容が公正であり、かつ投資会社にとって
有害とならず、投資会社法の目的に合致する場合
には、例外的に当該取引を許容することとされた。
⑵ 当初法案に対する審議
　以上のような条項を盛り込んだ法案が連邦議会
に提出され、審議が行われた20）。
　まずは、法案全体について意見が交わされ、弁
護士のフルトン氏から、17条により投資会社とそ
の関係者との間の詐欺的な証券取引は不可能にな
るとの指摘がなされた21）。
　次に、17条について SECのシェンカー氏から詳
しい説明が行われた。すなわち同条は、投資会社
の役員、取締役、マネジャー、引受人等となった
者は投資会社の受託者であることから、取引の両
サイドに立ち、自らの利益のために本人として投
資会社と取引を行うことを禁止した規定であると
述べた22）。続けて、同条 a項 4号は、取引の公正
性を確保し、かつ違法行為を防止するために SEC

が定める規則およびレギュレーションに違反して
共同事業（joint enterprise）を行うことを禁止し
た規定であり、17条の潜脱防止を図った規定であ
ると説明した23）。さらに、「事情を知りながら」と
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規定しているのは、善意または不注意で取引を行
った場合に配慮するためであるとした。
　続けてタフト上院議員から、多数株主の権限に
ついて判例法理が形成されてきた中で、投資会社
法でなぜ特別な規制を設ける必要があるのかとい
う質問が出された。それに対しシェンカー氏は、
投資会社の場合は一般投資家が出資した金銭を用
いて会社支配が行われており、またある者が複数
の投資会社を支配する場合において投資会社間で
行われる取引は複雑になることから、各投資会社
とその少数株主を保護するために特別の規制が必
要となると回答した24）。さらに、タフト議員から
17条の条文が複雑で何を禁止し何を許容している
のか理解が困難であるとの指摘に対し、関係者の
関係者といった複雑な規定が設けられているのは、
規制を潜脱するために会社を立ち上げ、当該会社
に取引を行わせるような行為を禁止するためであ
ると回答した25）。
　さらに続けて、シェンカー氏は17条 d項を取り
上げ、SECの調査においては、投資会社の支配者
が本人としては当該投資会社に対し何ら財産を売
却しなかったが、当該支配者が不動産取引の代理
人として不動産を当該投資会社に売却した事例が
確認され、そのような取引を規制するために設け
られた規定であると説明した26）。
　投資会社業界からは17条に対し次のような意見
が出された。ブンカー氏からは、17条のような利
益相反規制が必要であるとの意見が出された27）。
クイン氏からは、17条の規制全体には賛成できる
が、規制対象を 5パーセントではなく10パーセン
ト以上の株式を有する株主に限定すべきであると
の意見が出された。また、規則制定に際してはSEC

に完全な自由裁量を付与すべきではなく、また規
制の適用除外については SECが一定の基準を採用
すべきであり、申請者に対しては一定のガイドラ
インが提示されるべきであるとした28）。カボット
氏からは、投資会社とその関係者との不適切な関
係を制限するには、完全な情報開示と自己取引の

禁止が必要であるとの意見が出された29）。イート
ン氏からは、利益相反規制はこの法案で最も明確
な目的を持ったものであり反対することはできな
いが、法案全体を通じて SECに強大な権限が付与
されている点には賛成できないとの意見が表明さ
れた30）。
　最後に会社法研究者であるドッド教授からも意
見が述べられ、州会社法は利益相反取引を禁止し
ているが規制の潜脱が容易であり、また投資会社
業界においては他の業界よりも利益相反取引が行
われることによる弊害が大きいとの指摘がなされ
た31）。
　以上のような連邦議会での審議を踏まえ、当初
の条項に修正が加えられ、下院での審議を経て32）、
最終的に現在の形で投資会社法17条の利益相反規
制が導入された。

3．小 括
　本章においては投資会社法17条の利益相反規制
が導入されるまでの歴史的経緯について検討した。
投資会社法制定前の1920年代から30年代において
は投資会社を利用した様々な利益相反取引が行わ
れ、投資会社および一般投資家の利益が大きく侵
害された。そこで同条は包括的な利益相反規制を
設け、利益相反取引を厳格に規制している。投資
会社法17条は連邦議会においてSECと投資会社業
界の代表者との間の議論を経て導入されたもので
あり、今日においても投資会社法の中でも最も重
要な条文の一つと位置付けられ、投資会社に参加
する投資家の利益を保護し投資会社業界の廉潔性
に対する評判を確保するために極めて重要な役割
を果たしていると評価されている33）。
　次章においては、各利益相反規制について概括
的に検討を行う。

Ⅲ 各利益相反規制の検討

　本章においては、投資会社法17条における利益
相反規制の中心的な規定である、同条 a項、d項、
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e項について概括的に検討を行う。

1．17条 a項の検討
　投資会社法17条 a項は次のように規定している。

【17条 a項】登録投資会社の関係者、発起人、元引受
人又はそれらの者の関係者は、次に掲げる行為を行う
ために本人として行動してはならない。
【 1号】当該投資会社又は当該投資会社によって支配
されている会社に対して、事情を知りながら、証券そ
の他の財産を売却すること。
【 2号】当該投資会社又は当該投資会社によって支配
されている会社から、証券その他の財産（当該売手が
発行者である証券を除く）を購入すること。
【 3号】……当該投資会社又は当該投資会社によって
支配されている会社から、金銭その他の財産を借り入
れること（借手が貸手に支配されている場合は、この
限りでない）。
【 4号】……SECによる規則、レギュレーション、命
令に違反して金銭その他の財産の貸付けを行うこと。

　上記の規定から、登録投資会社の関係者等に該
当する者は、当該登録投資会社等に対して、証券
その他の財産の購入および売却、また金銭その他
の財産の貸付けおよび借入れを行うことが禁止さ
れる。このように、17条の文言から禁止される取
引については明確である一方、同項には「関係者」
や「支配」など、利益相反規制を論ずるにあたっ
て基本となる概念について規定されており、これ
らの概念を巡って重要な解釈上および立法論上の
問題が存在している。そこで、本節ではこれらの
概念について検討を行う。
⑴ 関係者の定義
　関係者（affiliated person）は、投資会社法17条
の利益相反規制の適用範囲を画する基本的な概念
であり、次のように定義されている。

【投資会社法 2条 a項 3号】他者の「関係者」とは、次
に掲げる者をいう。
Ａ 　他者の発行する社外議決権証券の 5パーセント以
上の議決権を行使する権限を、直接又は間接に、所

　 有し、支配し、又は保持する者。
ʙ 　他者によりその社外議決権証券の 5パーセント以
上の議決権を行使する権限を、直接又は間接に、所
有され、支配され、又は保持されている者。
Ⓒ 　他者を直接又は間接に支配する者、他者から直接
又は間接に支配されている者、若しくは他者と共同
支配下にある者。
Ｄ 　他者の役員、取締役、パートナー、共同パートナ
ー、又は従業員。
Ｅ 　他者が投資会社である場合には、当該会社の投資
顧問又はその顧問会の構成員。
Ｆ 　他者が取締役会を有しない法人格なき投資会社の
場合には、その寄託者。

　上記の定義から、一方向の関係者（one-way 

affiliation）と双方向の関係者（two-way affiliation）
が存在することになる34）。すなわち、登録投資会
社の取締役、役員、パートナー、従業員、投資顧
問は当該登録投資会社の関係者となるが、他方で
当該登録投資会社はその取締役、役員、パートナ
ー、投資顧問の関係者とはならない。
　それに対して、登録投資会社の社外議決権証券
の 5パーセント以上を保有するものは当該登録投
資会社の関係者に該当し、また当該登録投資会社
も当該証券保有者の関係者に該当することとなる。
　投資会社法17条の利益相反規制は登録投資会社
の関係者、および関係者の関係者まで適用される
ことから、同条の適用対象がどこまで及ぶかを判
断するにあたって、一方向の関係者と双方向の関
係者は基本的な概念となる。
⑵ 所有の定義
　所有（ownership）の定義については、投資会社
法には置かれていない。そこで他の連邦証券諸法
である1934年証券取引所法およびSEC規則におけ
る所有の定義を参照しながら投資会社法上の所有
に該当するか否かが判断されることになる35）。
　1934年証券取引所法では13条 d項および16条 a

項に所有概念が登場する。同法13条 d項はいわゆ
る 5パーセントルールに関するものであり、対象
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会社の持分証券を 5パーセント以上有しているか
否かを判断するために所有概念が用いられてい
る36）。同項の下で制定された規則13d－3では、議
決権および投資力（investment power）を基に実
質的に所有関係にあるか否かが判断される。
　また、同法16条 a項は短期売買差益について規
定する同条 b項に関連して証券保有数量の報告義
務を課す規定であり、SECに登録されている持分
証券の10パーセント超の実質的所有者に該当する
か否かを判断するにあたって所有概念が登場す
る37）。同項の下で制定された規則16a－1では、直
接または間接的な金銭的利益（direct or indirect 

pecuniary interest）を基準に所有関係にあるか否
かが判断される。
　投資会社法 2条 a項 3号に規定する所有に該当
するか否かは、17条の利益相反規制を適用すべき
か否かという観点から判断されるべきものであり、
上記の SEC規則に必ずしも従う必要はないが、同
じ規制機関である SECが定めたものであることか
ら、これらの規則の内容が参照されることとなる。
⑶ 支配の定義
　支配（control）については投資会社法 2条 a項
9号で規定が設けられており、ある会社の経営ま
たは方針に支配的影響力を及ぼす権限を言うと規
定されている。
　同号には推定規定が置かれており、直接または
1もしくは 2以上の被支配会社を通じてある会社
の議決権証券の25パーセント以上を実質的に所有
する者は、当該会社を支配しているものと推定さ
れる。逆に、直接または 1もしくは 2以上の被支
配会社を通じてある会社の議決権証券の25パーセ
ント以上を実質的に所有していない者は、当該会
社を支配していないものと推定される。また、自
然人は本法の意味における被支配者でないものと
推定される。これらの規定により、親会社は子会
社を支配しているものと推定される。
　また、議決権証券については投資会社法 2条 a

項42号に規定されており、現時点における当該証

券の所有者または保有者が、取締役選任に関して
議決権を行使することができるものを言うと規定
されている。
　以上の規定を参照しながら、投資会社法17条の
支配要件を満たすか否かが判断されることになる。
⑷ 第 1段階の関係者および第 2段階の関係者
　他者の関係者は第 1 段階の関係者（first-tier 

affiliate）と言われている。また、他者の関係者の
関係者は第 2段階の関係者（second-tier affiliate）
と言われている。投資会社法17条の利益相反規制
が適用されるのは第 2段階の関係者までであり、
第 3段階以降の関係者には適用されない。
　投資会社法 2条 a項 3号Ｄ～Ｆに規定されてい
る関係者は一義的に明確である一方、同号Ａ～Ⓒ
の関係者は実質概念であることから、関係者に該
当するか否かは各事例における具体的状況を踏ま
えて判断されることになる。
　さらに、SECが法執行を行う際にも実質的な観
点から関係者概念を捉えている点が実務上問題と
されている。すなわち、SECはノーアクションレ
ターにおいて投資顧問とその完全親会社を一体と
して捉え、完全親会社の取締役は第 2段階の関係
者に該当するとの見解を示している38）。また SEC

は、投資顧問は投資会社を支配していると示唆す
る見解を示しており39）、そのような見解に従うと、
共通の投資顧問を有する複数の投資会社は相互に
関係者に該当することとなる。他方で、完全親子
会社関係にある場合でも両者の実質的な関係から
両者を一体と捉えない見解も示されており40）、こ
のような SECの法執行の状況から、関係者に該当
するか否かが不明瞭であり、17条に違反するリス
クを恐れて有益な取引が差し控えられてしまうと
の批判がなされている41）。
⑸ 川上の関係者および川下の関係者
　投資会社法 2条 a項 3号ＡBから、投資会社の
発行する証券を保有する投資家および投資会社の
投資対象となっている会社も関係者に該当するこ
とになる。同号Ａに規定する、他者の発行する社
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外議決権証券の 5パーセント以上の議決権を行使
する権限を有する者は、川上の関係者（upstream 

affiliate）と言われている。他方、同号ʙに規定す
る、他者によりその社外議決権証券の 5パーセン
ト以上の議決権を行使する権限を保有されている
者は、川下の関係者（downstream affiliate）と言
われている。
　川上の関係者については、まさに投資会社法制
定前に投資会社との間で様々な利益相反取引が問
題とされたことから、17条の利益相反規制が厳格
に適用されなければならない。
　その一方で、川下の関係者については次のよう
な困難な問題が存在している。すなわち、共通の
投資顧問を有する複数の投資会社がある会社の発
行する証券を、単独では 5パーセント以上保有し
ていないが合計で 5パーセント以上保有する場合
に、被保有会社が関係者に該当するか否かという
問題が存在し42）、この点について SECは明確な立
場を示していない。もし被保有会社が関係者に該
当する場合、当該会社がそれらの投資会社に対し
直接証券を発行すると17条 a項に違反することに
なる。
　それぞれの投資会社は独立の法主体であること
から、単独の投資会社で 5パーセント以上の証券
を保有していない場合には、たとえ共通の投資顧
問の傘下にある複数の投資会社の合計で 5パーセ
ント以上となる場合であっても、被保有会社は関
係者に該当しないと考えることもできる。他方、
投資会社はそのポートフォリオ証券をカストディ
アン銀行に保管していることから、同一のノミニ
ー名で 5パーセント以上を保有している場合は複
数の投資会社を一体と捉えて、被保有会社は関係
者に該当すると解することもできる。
　このように川下の関係者については困難な問題
が生じ、また投資会社法制定前に濫用事例が問題
となったのは川上の関係者のみであったことから、
17条の利益相反規制は川上の関係者のみに適用さ
れるべきであるとの主張が以前からなされてき

た43）。しかし、SECはそのような見解を採用せず、
原則として川下の関係者にも同様に17条を適用し
ている。

　以上のように、関係者概念は投資会社法17条の
適用範囲を画する基本的な概念であるが、そこに
は様々な問題が存在しており、実務家から規制の
適用範囲が不明確であるとの批判がなされている。

2．17条 d項の検討
　次に17条 d項について検討する。同項は、規制
の内容が一般的であり、また SECに対し広範な規
則制定および適用除外の権限を付与していること
から、規制内容が不明確であり、かつ恣意的な規
制が行われる可能性があるとして、実務家から批
判がなされている44）。
⑴ 17条 d項の規制内容および趣旨
　投資会社法17条 d項は登録投資会社の関係者ま
たは元引受人、もしくはそれらの者の関係者が当
該投資会社と共同して第三者と取引を行う場合
（共同取引：joint transaction）に関する規定であ
り、次のように規定している。

【17条 d項】登録投資会社の関係者又は元引受人、若
しくはそれらの者又は引受人の関係者は、当該投資会
社又は当該投資会社によって支配されている会社が当
該投資会社の関係者、元引受人、又はそれらの者の関
係者と共同又は連帯して参加者となるような取引にお
いて、当該投資会社又は当該投資会社によって支配さ
れている会社が他の参加者と異なる、若しくは不利な
条件で参加することを制限し、又は禁止するために委
員会により定められた規則及びレギュレーションに違
反して、本人として当該取引を行ってはならない。

　共同取引に関する規定が設けられた趣旨は次の
ように説明されている。すなわち、投資会社があ
る財産を第三者から取得する場合に、それと並行
して当該投資会社の関係者が自己の計算で同じ財
産を当該第三者から取得する取引が行われる場合、
投資会社に対して影響力を及ぼしうる関係者が、
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自己の取引を有利に行うために、投資会社にとっ
て不利な条件で第三者と取引させる危険性が存在
するからである45）。ただし、共同取引の具体的な
中身については本項では規定されておらず、SEC

規則に委任されている。
⑵ 規則17d－1⒜および規則17d－1⒞
　SECは規則17d－1⒜および規則17d－1⒞を制定
し、共同取引の定義および具体的な規制の中身に
ついて規定している。
　規則17d－1⒜は規制の具体的中身を定めるもの
であり、次のように規定している。

【規則17d－1⒜】登録投資会社の関係者若しくは元引
受人……並びにそれらの者の関係者は、当該投資会社
又はそれによって支配されている会社が参加者であり、
且つ、本規則の施行日以降において開始し、採択され、
又は変更される共同の事業若しくは他の共同の取り決
め又は利益分配プランに関連して、承諾を得るために
証券保有者に対してその計画若しくは変更の提案がな
される以前又は提案がなされないときはその採択若し
くは変更がなされる以前に、当該共同の事業、取り決
め、又は利益分配プランに関する申請が委員会に提出
され、かつ、命令によって承認された場合を除き、取
引に参加し又は取引を行ってはならない46）。

　規則17d－1⒜は他の規定と同様、第 2段階の関
係者まで適用される。当該規則が川下の関係者に
適用されるか否かが争われた SEC v. Talley 

Industries, Inc.事件47）において第 2巡回区控訴裁
判所は、川下の関係者であっても投資会社に対す
る濫用行為の可能性は否定できないとして、川下
の関係者にも同規則が適用されると判示した。し
かしその後、SECは規則17d－1⒟⑸を採用し、共
同取引に川上の関係者が参加していない場合には、
川下の関係者には規則17d－1⒜を適用除外するこ
ととした。
　次に、規則17d－1⒜は共同取引として、共同の
事業、取り決め、利益分配プランと規定している。
規則17d－1⒞は共同取引の具体的な中身について
次のように規定している。

【規則17d－1⒞】……事業又は企画に関する書面若しく
は口頭による計画、契約、授権若しくは取り決め、又
は慣行若しくは意思疎通であって、それによって登録
投資会社又はその被支配会社と当該投資会社の関係者
若しくはその元引受人又はそれらの関係者が、共同又
は連帯して参加しているもの、又は法15条に定める投
資顧問契約を除きストック・オプションもしくは株式
購入プラン等を含む事業もしくは企画からの収益の分
配を行うものをいう48）。

　以上のように一般的な定義が設けられているこ
とから、具体的な取引が共同取引に該当するか否
かは個別事例毎に判断されることになる。そこで
共同取引に該当する可能性のある取引を行おうと
する当事者は SECに対し事前に照会を行い、それ
に対して SECがノーアクションレターを発布する
ことによって、規制の適用に対する当事者の予見
可能性が確保されている。
⑶ 裁判例の検討
　他方、共同取引に該当するか否かが事後的に争
われる場合もあり、裁判で争われた事例として次
のようなものがある。
　SEC v. Midwest Technical Development Corp.

事件49）においてミネソタ州連邦地方裁判所は、登
録投資会社が科学技術分野の新興企業に対し投資
を行っていたところ、当該投資会社の取締役が個
人の計算において同企業の発行する株式の取引を
行っていた場合につき、共同取引に該当すると判
示した。
　SEC v. Talley Industries, Inc.事件50）においては、
ある会社の主要株主が当該会社を買収するために
登録投資会社とともに当該会社の株式を市場で 5

パーセント以上買い増した行為が共同取引に該当
するか否かが争われた。第 2巡回区控訴裁判所は、
投資会社法17条 d項の「共同または連帯して」の
意味につき「何らかの結び付きで、緩やかな結び
付きでも足りる」との解釈を示し、共同取引に該
当すると判示した。
　Bloom v. Bradford事件51）においては、共通の投



48

資顧問および取締役会を有する 3つの登録投資会
社が同一の証券を同一日に取引したことが共同取
引に該当するか否かが争われた。ニューヨーク州
東部地区連邦地方裁判所は、「投資会社法17条d項
は同意という意図的な行動または少なくとも合意
による形を要件としている」とし、本件では合意
が存在しないとして、共同取引に該当しないと判
示した。
　Cambridge Fund Inc. v. Abella事件52）において
は、登録投資会社の取締役・役員が、当該登録投
資会社が投資対象としている会社の株式を 3年間
にわたって取引し、6000ドルの利益を得た一連の
行為が共同取引に該当するか否かが問題となった。
ニューヨーク州南部地区連邦地方裁判所は、本件
被告の取引は当該登録投資会社と緩やかな結び付
きのレベルまで達しているとは言えないとして、
共同取引に該当しないと判示した。
　共同取引に該当するか否かはあくまでも個別事
例毎に判断されるが、これらの判例は共同取引に
該当するか否かを判断するにあたり、今日でも重
要な意義を有している。
⑷ サービス契約に対する投資会社法17条 d項
の適用の可否

　投資会社は運用型集団投資スキームを組成する
ための器であり、その運営には様々な専門家から
サービスを受けることが必要となるが、それらの
サービスに係る取引が投資会社法17条 d項および
規則17d－1の規制対象となるか否かが問題とされ
てきた。
　この点について SECは、1974年に登録投資会社
とその関係者との間のサービス契約につき、株主
総会および過半数の独立取締役からなる取締役会
の承認を得て、かつ年度毎に一定の基準を満たす
ものとして取締役会による承認を得た場合には、
規則17d－1は適用されないとの規則改正案を提案
したが53）、最終的には採択されなかった。その後、
SECスタッフは、サービス契約は一般的に投資会
社法17条 d項および規則17d－ 1の共同取引に該当

しないとの見解を示した54）。
　しかしその一方で、SECスタッフは、サービス
契約の内容が公正かつ合理的であり、かつ利益相
反を防止するために十分な保護策が講じられてい
る場合を除き、SECによる適用除外命令を得ずに
関係者とサービス契約を締結すべきでないとの見
解を示しており、そこでいう保護策には過半数の
独立取締役から構成される取締役会による監督が
要件として含まれている55）。

3．17条 e項の検討
　続けて17条 e項について検討する。
⑴ 17条 e項の規制内容および趣旨

　同項は以下のように規定し、報酬の受領を禁止
している。

【17条 e項】登録投資会社の関係者または当該関係者
の関係者は、次に掲げる行為をしてはならない。
【 1号】代理人として行動し、当該投資会社または当
該会社に支配されている会社に対し財産を売却し、ま
たはこれらの会社から財産を購入して、ある財源から
報酬を受領すること。
【 2号】ブローカーとして行動し、当該投資会社によ
る、または当該会社に対する証券の売却、または当該
会社に支配されている会社による、もしくは当該会社
に支配されている会社に対する証券の売却に際し、当
該取引の執行の対価として、ある財源から、次に掲げ
る標準を超える委託手数料、手数料、その他の報酬を
受領すること。

　 1号に規定する代理人には、登録投資会社の代
理人として取引を行う者のみならず、登録投資会
社と取引を行う相手方の代理人として行動する場
合も含むと解されている。
　このように代理人として取引を行いその対価と
して報酬を受領する場合、またはブローカーとし
て投資会社のポートフォリオ証券の売買に関与し、
その対価として標準額を超える報酬を受領する場
合、投資会社の資産が社外に流出し投資会社およ
び一般投資家の利益が害されるのみならず、手数
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料や報酬を受領する目的で証券取引が行われるこ
ととなり、このような取引は当該証券の価値に関
する合理的な投資判断に基づく取引ではないこと
から、証券市場における公正な価格形成を阻害す
ることになる。そこで、17条 e項でこれらの行為
が禁止されているのである。また同項は、代理人
として取引することで17条 a項を潜脱することを
防止するための趣旨もあるとされている。
⑵ 裁判例の検討
　17条 e項に違反するか否かが争われた裁判例と
して、次のようなものがある。
　U.S. v. Deutsch事件56）においては、登録投資会
社の役員兼取締役である被告が、当該登録投資会
社のポートフォリオに相手方の発行する証券を組
み入れ、その見返りとして当該相手方の発行する
証券を市場価格よりもかなり安い価格で購入する
機会を得た。第 2巡回区控訴裁判所は、本件では
割引価格で証券を購入する機会が報酬に当たると
し、被告が当該登録投資会社の代理人として行動
する際に報酬を受領したと認定し、投資会社法17

条 e項 1号に該当すると判示した。
　U.S. v. Ostrander事件57）においては、投資顧問が
年金プランのためにある会社の証券の買付けを行
ったが、その見返りとして当該会社の証券の買受
けるワラントを割引価格で提供された。第 2巡回
区控訴裁判所は「限られたワラント購入の機会」
が報酬にあたるとし、ワラントを購入する行為が
利益に当たると判示した。
　Investor Research Corp. v. SEC事件58）において
は、ミューチュアルファンドを運営する会社の社
長がブローカー企業に対しファンドを代表してコ
ンピュータ・プログラムを販売した。当該ブロー
カー企業は本件社長が運営するミューチュアルフ
ァンドの最大の取引先であった。コロンビア特別
区巡回区控訴裁判所は本件コンピュータ・プログ
ラムの利用料が報酬にあたると判示した。
　このように17条 e項に規定する報酬について、
裁判所によって広く解釈されている。

4．小 括
　以上のように、本章においては投資会社法17条
の各利益相反規制について検討した。投資会社法
17条の利益相反規制は、登録投資会社の関係者が
本人として当該投資会社と取引を行う場合につい
て規定する a項、当該投資会社と共同取引を行う
場合について規定する d項、当該登録投資会社の
関係者が代理人またはブローカーとして取引を行
う場合について規定する e項の三本柱からなって
おり、これらの規制を通じて利益相反規制の実効
性を確保し、規制の潜脱防止を図っている。
　このように投資会社法17条は厳格に利益相反取
引について規制しているが、その一方で、形式的
に利益相反取引に該当する場合であっても投資会
社にとって利益となるものもあり、そのような取
引であっても一律に禁止することは、かえって投
資会社に参加する一般投資家にとって不利益とな
る。そこで、投資会社法は一定の条件の下で利益
相反規制の適用除外を認めている。次章において
は、各適用除外規定について検討する。

Ⅳ 各適用除外規定の検討

　本章においては、利益相反規制の適用除外規定
についてそれぞれ検討する。

1．17条 a項の適用除外
　投資会社法17条 b項は、同条 a項の適用除外に
ついて次のように規定している。

【17条 b項】前項の規定にかかわらず、何人も、その
者が企図する取引を同項の 1又は 2以上の規定から適
用除外する旨の命令を要求する申立てを委員会に対し
行うことができる。委員会は次に掲げる要件が立証さ
れた場合には、当該申立てを承認し、適用除外命令を
発するものとする。
【 1号】支払われ又は受領されるべき対価を含む当該
取引の条件が合理的かつ公正であり、関係当事者の一
部にとって過度に不利益とはならないこと。
【 2号】当該取引が本法に基づき提出された各関係登



50

録投資会社の登録届出書及び報告書に記載されている
方針と合致していること。
【 3号】当該取引が本法の一般的な目的に合致してい
ること。

　17条 b項は、同条 a項に該当する取引をしよう
とする当事者が適用除外を申請し、SECによる個
別審査を経た上で、SECが適用除外命令を発する
ことを定めている。このような適用除外の枠組み
は投資会社法制定時に定められたものであり、投
資会社の数がそれ程多くなかった時代には有効に
機能していたと思われるが、膨大な数の投資会社
が存在する今日においては、SECが個別審査を迅
速に行うには限界があると指摘されている59）。そ
こで SECは個別審査に加え、一般的な規則制定を
通じて一定の要件を満たす場合には一律に利益相
反規制を適用除外している。

2．SEC規則による適用除外
　ここでは代表的な適用除外規定を取り上げ、
SECがどのような要件の下に適用除外を認めてい
るのか概括的に検討する。
　なお、以下で検討する SEC規則は2001年に大幅
に改正され、これらの規則に基づき適用除外を受
けるには、個々の規則に定められている要件に加
え、①取締役会構成員の過半数が独立取締役であ
ること、②在職中の独立取締役が独立取締役候補
者の選出および指名を行うこと、③独立取締役が
顧問弁護士を利用する場合、当該弁護士は独立の
弁護士でなければならないとの要件を満たす必要
がある。
　また、2003年の投資会社法規則改正により、登
録投資会社にはコンプライアンスオフィサーを設
置し、法令遵守体制を整備する義務が課されてお
り60）、SEC規則による適用除外を受ける投資会社
は各規則で定める要件を確実に遵守するための体
制整備が求められる。

⑴ 規則17a－7の検討 

　規則17a－7 61）は、共通の投資顧問等を有する登録
投資会社間のポートフォリオ証券のクロス取引
（portfolio cross transactions）を一定の要件の下に
許容する規定である。
　投資会社業界においては、ミューチュアルファ
ンド・コンプレックス（mutual fund complexまた
はmutual fund family）として、複数の登録投資会
社が共通の取締役会および役員の下で運営され、
投資顧問も共通であるのが通常である62）。ミュー
チュアルファンド・コンプレックスに属するそれ
ぞれの登録投資会社は相互に関係者に該当するこ
ととなり、17条 a項が適用される結果、本来なら
ば登録投資会社相互間におけるポートフォリオ証
券の取引が原則として禁止される。しかし、この
ような取引が登録投資会社にとって利益となる場
合も多い。そこで規則17a－7は一定の要件の下で
これらの投資会社間のクロス取引を例外的に許容
している。その要件の概要は以下の通りである。
① 　当該取引は現金または市場価格が容易に入手
可能な証券による売買であること。
② 　当該取引が取引に参加するそれぞれの登録投
資会社の表明する投資方針に合致していること。
③ 　当該取引に関して定常的な取引手数料以外の
売買委託手数料が賦課されないこと。
④ 　取締役会が上記の要件を遵守していることを
確認するための手続を設け、これらの手続の修
正を行い、最低でも四半期に一度全ての取引が
上記の要件を遵守して行われていることの確認
を行うこと。
　共通の投資顧問等を有する登録投資会社間にお
けるクロス取引は、各投資会社にとって利益とな
り、ポートフォリオ証券の売買に係る委託手数料
を節約できる点でも有益であるが、投資顧問が一
方の投資会社にとって不利な条件で取引を執行す
る危険性があることから、このような要件が定め
られている。
　現在、同じミューチュアルファンド・コンプレ
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ックスに属する投資会社間で規則17a－7に基づき
多くのクロス取引が行われているが、その実態を
解明するために、近時、取引価格について網羅的
なデータを用いた実証研究が行われ、その成果が
公表されている63）。
　また、現在 SECスタッフにより規則17a－7の今
後のあり方に関する意見が表明され、それに対す
るコメントが募集されている64）。投資会社協会は
このコメント募集に応じる形で、規則17a－7に関
する詳細な報告書を公表している65）。
⑵ 規則17a－8の検討66）

　規則17a－8は、関係者にそれぞれ該当する登録
投資会社同士および他のファンドとの合併に関す
る規定であり、2001年の規則改正により登録投資
会社同士の合併だけでなく、他の投資ファンドと
の合併も同規則の下で広く認められるようになっ
た。その要件の概要は次の通りである。
① 　存続会社は登録投資会社であること。
② 　合併当事会社の各取締役会が過半数の独立取
締役から構成され、当該取締役会が、1）当該合
併が当該会社にとって最善の利益となり、かつ
2）当該合併により当該会社の株主の持分価値に
希薄化が生じないとの判断を行い、さらに 3）当
該判断を取締役会が行ったという事実および当
該判断の根拠について完全に取締役会議事録に
記録すること。
　登録投資会社同士および登録投資会社と他のフ
ァンドとの間で合併が行われることは、登録投資
会社および他のファンドに投資する投資家にとっ
て利益となる一方、合併条件によっては一方の当
事者の持分価値に希薄化が生じる可能性があるこ
とから、このような要件が定められている。
　今日では、本規則に基づき、ミューチュアルフ
ァンドの合併が多く行われている67）。
⑶ 規則17d－1⒝の検討 

　規則17d－1⒝は共同取引に関する規則17d－1⒜
を適用除外するための規定であり、SECが適用除
外の判断を行うにあたり次のように規定している。

【規則17d－1⒝】当該申請に対して判断を下すに際し、
委員会は、当該登録投資会社又は被支配会社が当該共
同取引、共同の取り決め、若しくは利益分配プランへ
の参加が本法の各種規定、方針及び目的に合致してい
るかどうか、また当該参加が他の参加者と異なるもし
くは不利となっている程度を考慮するものとする。

　本規則は投資会社法17条 b項と同様に、当事者
の申立てに基づき SECが個別に審査を行い、適用
除外を認めるか否かを判断することになる。
　本規則で個別審査を行い適用除外を認める手法
が採用されているのは、投資会社の参加の条件が
当該投資会社の関係者の条件と異なりまたは不利
である状況は様々であることから、個別審査が抱
える問題点を認識しつつも、このような方法が規
制の実効性を確保しながら適用除外を認めるため
の最善の方法であると考えられたためである68）。
⑷ 規則17d－1⒟⑺の検討
　規則17d－1は共同取引を禁止しており、登録投
資会社およびその関係者が共同身元保証保険を購
入することを禁止しているが、規則17d－1⒟⑺69）

は一定の要件の下で登録投資会社とその関係者が
共同身元保証保険を購入することを許容している。
その要件は以下の通りである。
① 　当該保険の適用範囲に独立取締役が含まれて
いること。
② 　取締役会が、当該保険証書が登録投資会社に
とって最善の利益となり、かつ当該登録投資会
社に割り当てられた保険料の支払割合が公正か
つ合理的であるとの決定を行うこと。
③ 　最低でも年に一度、取締役会が上記の要件を
遵守していることの確認を行うこと。
　以上の要件を遵守しながら共同身元保証保険の
購入が認められることは、登録投資会社およびそ
の関係者の双方にとって利益となることから、こ
のような例外が認められている。
⑸ 規則17e－1の検討 

　規則17e－170）では、登録投資会社が証券取引所に
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おける証券の売買に際して関係者であるブローカ
ーに売買委託手数料を支払うことが例外的に許容
されている。その要件は以下の通りである。
① 　売買委託手数料が他のブローカーが類似の取
引において受領する手数料と比較して公正かつ
合理的であること。
② 　過半数の独立取締役からなる取締役会による
監督が行われること。
③ 　登録投資会社による当該ルールの下における
手続および取引記録が維持されること。
　また、②の要件との関係で、登録投資会社の取
締役会が、 1）当該手数料が公正かつ合理的であ
ることを確保するための手続を採用すること、 2）
取締役会が必要と認める場合における当該手続の
変更の承認、 3）最低でも四半期に一度、全ての
取引が上記の手続を遵守して行われていることの
確認を行うことが要件とされている。
　これらの要件を遵守しながら関係者であるブロ
ーカーにポートフォリオ証券の売買を委託するこ
とは、当該登録投資会社にとって利益となること
から、このような例外が認められている。

3．小 括
　以上のように本章では、利益相反規制に対する
各適用除外規定について検討した。SECは17条の
各規制を適用除外するにあたり、個別審査と一般
的な規則制定を通じた適用除外とを併用し、両者
を組み合わせて対応している。そして、SECは規
則制定に際して様々な要件を課していることから、
各規則に基づく適用除外を利用する投資会社はこ
れらの要件を確実に遵守できる体制を構築しなけ
ればならない。このように、SEC規則に基づく適
用除外は、各投資会社のガバナンスの充実と一体
となっていると評価することができる。
　このように各投資会社のガバナンスの充実によ
り利益相反規制の遵守が確保されているが、それ
でも規制違反が行われる場合は、SECによる法執
行により対処しなければならず、また私人による

黙示の私的訴権の行使を通じた法執行についても
検討しなければならない。次章においては、規制
違反に対する SECおよび私人による法執行につい
て検討する。

Ⅴ 規制違反に対するSECおよび私人による法執行

　本章においては、利益相反規制違反に対する
SECおよび私人による法執行について検討する。

1．SECによる法執行
　投資会社法はSECに様々な権限を付与すること
によって、17条の利益相反規制違反に対する法執
行体制を確保している。それらの権限には、①行
政上の排除命令（投資会社法 9条 b項）、②差止
命令（同法42条 d項）およびそれに付随して出さ
れる付随的救済命令、③民事制裁金の賦課（同条
e項）、④職務からの排除命令（同法36条 a項）、
⑤投資会社法に違反して締結された契約の無効・
取消し（同法47条b項）などがある71）。SECは個々
の違反事例に対し、これらの権限を適宜行使する
ことによって、17条違反を未然に防止し、また事
後的に違反行為に対処することで、将来の違反行
為を防止しようとしている。このように、投資会
社法17条の利益相反規制はSECによる法執行を後
ろ盾として、その実効性が確保されていると評価
することができる。
　17条違反に対する近時の SECによる法執行の事
例として次のようなものがある。
　2020年 9月11日、SECは Palmer Square Capital 

Management LLC（PSCM）に対し、投資会社法17

条 a項 1号および 2号等に違反してクロス取引を
行ったとして、行政上の排除命令を発するととも
に、民事制裁金45万ドルを課した72）。PSCMは投
資顧問として、2014年 7月から2016年 9月にかけ
て登録投資会社である Palmer Square Fundsも含
め約40の顧客資産の間で、独立のブローカー・デ
ィーラーを通じて351回にわたりポートフォリオ証
券のクロス取引を行った。その際、PSCMは規則
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17a－7で定められている価格で取引を執行しなか
った。PSCMは規則17a－7の定めるその他の要件
も満たさないまま本件クロス取引を行い、さらに
は規則38a－1で要求される法令遵守体制も整備し
ていなかった。
　前述のように、共通の投資顧問を有する登録投
資会社間におけるポートフォリオ証券のクロス取
引は、各投資会社の取締役会の監督機能の充実お
よび法令遵守体制の構築を条件として認められて
いるが、それでも上記のような規制違反が行われ
ることから、SECによる法執行は利益相反規制の
実効性を確保する上で重要である。

2．黙示の私的訴権の行使を通じた法執行
　投資会社法17条違反に対して私人による黙示の
私的訴権が認められる場合、17条違反の抑止効果
を期待することができる。この点について1990年
代までの判例は、投資会社法17条違反に対して黙
示の私的訴権を認める判断を下していた73）。
　Lessler v. Little事件74）において、原告である投
資会社の株主は、被告である投資会社とその投資
顧問等が投資会社法17条 a項 2号に違反して利益
相反取引を行ったとして、派生訴訟を提起した。
それに対し被告側は訴え却下の申立てを行った。
第 1巡回区控訴裁判所は、投資会社法17条 a項 2

号違反に対して黙示の私的訴権が認められると判
示した。
　Dowling v. Narragansett Capital Corp. 事件75）に
おいて、原告である投資会社の株主は、被告であ
る投資会社とその投資顧問等が、著しく不当な価
格で当該投資会社の資産を投資顧問等に売却した
として、派生訴訟を提起した。それに対し被告側
は提訴要件を満たしていないとして訴え却下の申
立てを行った。ロードアイランド州連邦地方裁判
所は、投資会社法17条 a項 2号および48条 a項違
反について黙示の私的訴権が認められると判示し
た。
　このように、1990年代までは投資会社法17条違

反に対する黙示の私的訴権が認められてきたが、
2002年のOlmsted事件判決76）以降は投資会社法違
反に対する黙示の私的訴権が認められないとの判
例が大半を占めていることから、今日でも以前と
同様に投資会社法17条違反に対する黙示の私的訴
権が認められるかは定かでない。

3．小 括
　本章においては、利益相反規制違反に対する
SECおよび私人による法執行について検討した。
投資会社法は様々な権限を SECに付与しており、
SECがこれらの権限を各違反事例に対して適宜執
行することにより17条の利益相反規制の実効性が
確保されている。従って、各投資会社のガバナン
スの充実とともに SECによる法執行は17条の法的
枠組みが十全に機能するために必要不可欠なもの
であると評価することができる。
　他方、私人による訴権行使を通じた法執行につ
いては、今日では投資会社法違反に対する黙示の
私的訴権は認められないとする裁判例が大勢を占
めていることから、ほとんど期待できないように
思われる。従って、投資会社法17条の利益相反規
制においては、過半数の独立取締役からなる取締
役会の監督機能や法令遵守体制の整備および SEC

による法執行が重要となり、これらを如何に充実
させていくかが今後の課題となるであろう。

Ⅵ 結 語

　以上のように、本稿では投資会社法17条の利益
相反規制について概括的に検討した。
　投資会社法制定前においては、投資会社とその
投資顧問等との間で様々な利益相反取引が問題と
され、投資会社および一般投資家の利益が大きく
侵害された。そこで、これらの経緯を踏まえて投
資会社法制定時に17条が設けられ、厳格な利益相
反規制が導入された。
　投資会社法17条の利益相反規制は、登録投資会
社の関係者が本人として当該投資会社と取引を行
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う場合について規定する a項、登録投資会社の関
係者が当該投資会社と共同取引を行う場合につい
て規定する d項、登録投資会社が相手方と取引を
行う際に当該登録投資会社の関係者が代理人とし
て取引を行う場合や、登録投資会社が証券売買を
行う際にブローカーとして証券売買に従事する場
合の報酬受領について規定する e項の三本柱から
なっており、これらの規定が確実に遵守されるこ
とで、利益相反が防止される。
　他方、17条の利益相反規制に形式的に該当する
取引であっても、投資会社にとって利益となる場
合もあることから、一定の要件の下で規制の適用
除外が認められている。適用除外には、SECによ
る個別審査を経た上での適用除外と、SEC規則制
定を通じた適用除外の二本立てとなっており、SEC

は両者を併用することで、利益相反規制の実効性
を確保しつつ、投資会社の効率的な運営を実現し
ようとしている。また、SEC規則を通じた適用除
外においては、構成員の過半数が独立取締役から
なる投資会社取締役会の監督機能が重視されてお
り、さらに各規則が定める要件を遵守するための
体制整備が求められる。
　さらに、17条の利益相反規制の実効性を確保す
るためには、同条違反に対する法執行体制が整備
されなければならない。そこで投資会社法は様々
な権限を SECに付与し、SECがそれらの権限を適
宜行使することによって、17条の実効性が確保さ
れている。また、私人による黙示の私的訴権の行
使を通じた法執行も嘗ては重要であったが、今日
でも同様に17条違反に対する黙示の私的訴権が認
められるか否かは定かでない。
　米国投資会社法17条の利益相反規制は、証券投
資信託・投資法人などの、わが国の運用型集団投
資スキームにおける利益相反規制のあり方を考え
る上で重要な示唆を与えてくれるように思われる。
　わが国の金商法は42条の 2において、投資運用
業に従事する金融商品取引業者等の禁止行為につ
いて定めている。具体的には、①自己またはその

取締役もしくは執行役との間における取引を行う
ことを内容とした運用を行うこと（同条 1 号）、 
②運用財産相互間において取引を行うことを内容
とした運用を行うこと（同条 2号）、③通常の取
引の条件と異なる条件で、かつ、当該条件での取
引が権利者の利益を害することとなる条件での取
引を行うことを内容とした運用を行うこと（同条
4号）、④その他投資者の保護に欠け、もしくは
取引の公正を害し、または金融商品取引業の信用
を失墜させるものとして内閣府令で定める行為を
禁止している。その上で、①②に掲げる行為にあ
っては、投資者の保護に欠け、もしくは取引の公
正を害し、または金融商品取引業の信用を失墜さ
せるおそれのないものとして内閣府令で定めるも
のを除くと定め（42条の 2但書）、例外的に取引を
許容している。このように、わが国における利益
相反規制は、法律で規制の大枠を定めつつ、規制
の詳細および例外規定の具体的中身については内
閣府令に委任している77）。
　以上のわが国における規制枠組みを前提に、米
国投資会社法17条の利益相反規制を検討した結果
から、次のような示唆を得ることができると思わ
れる。
　第一に、わが国の投資運用業における利益相反
規制に抜け穴が生じていないかを検討する上で示
唆を与えてくれるように思われる。米国投資会社
法17条において、a項以外に d項および e項が置か
れているのは、a項の規制を潜脱する形での取引
を厳格に規制する趣旨であると評価することがで
き、そのような趣旨の下で d項および e項につい
て法執行がなされている現状がある。わが国にお
いては内閣府令で禁止行為について定め、かつフ
ァンド運用業に関する業務運営基準などの業界の
自主ルールによって細かい規制を設けているが、
利益相反が生じる取引の内容は多様であり、いく
ら詳細に規定を設けても抜け穴が生じる可能性は
否定できないと思われる。わが国の規制の下では
規制の抜け穴が生じていないかどうか常時確認す
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る必要があり、そのような作業を継続していく上
で、米国投資会社法17条の規制枠組みおよび法執
行の状況は重要な示唆を与えてくれるように思わ
れる。
　第二に、構成員の過半数が独立取締役である取
締役会の監督機能が有効に働いていることを前提
に、禁止規定を適用除外する仕組みの導入も検討
に値すると思われる。わが国の会社法においては、
平成26年改正により監査等委員会設置会社制度が
導入され、そこでは取締役の過半数が社外取締役
である場合には、一定の事項を除き、重要な業務
執行の決定を取締役に委任することができるとさ
れている（会社法399条の13第 5項）78）。また、令
和元年会社法改正により社外取締役への業務執行
の委託に関する規定が新設され、株式会社で指名
委員会等設置会社以外であるものが社外取締役を
置いている場合において、当該株式会社と取締役
との利益が相反する状況にあるとき、その他取締
役が当該株式会社の業務を執行することにより株
主の利益を損なうおそれがあるときは、当該株式
会社は、その都度、取締役の決定（取締役会設置
会社にあっては、取締役会の決議）によって、当
該株式会社の業務を執行することを社外取締役に
委託することができるとされている（会社法348条
の 2第 1項）79）。このように会社法においては独立
社外取締役による監督機能が有効に働いているこ
とを前提に、例外的に一定の行為を許容するとの
発想に基づく規定が導入されるようになっており、
同様の規定は投資運用業における利益相反規制に
おいても同様に導入が可能であると思われる。
　第三に、利益相反規制が適用される当事者から
の申請に基づき、規制当局による実質審査を経た
上で、規制を適用除外する制度の導入の是非につ
いても検討すべきであると思われる。形式的には
明確に禁止行為に該当する場合であっても取引当
事者にとって有益であり、最終的に投資家にとっ
て利益となる場合には例外的に当該取引を許容す
べきであり、そのためにはやはり規制当局による

実質審査を経た上での適用除外を認める必要があ
ると思われる。
　第四に、わが国の利益相反規制が実効性をもっ
て規制当局により執行されているか否かを評価す
る上でも、米国投資会社法の利益相反規制は示唆
を与えてくれるように思われる。わが国では、近
時において証券取引委員会の勧告や申立てに基づ
き、金融庁の課徴金納付命令や、裁判所の緊急差
止命令が発せられるようになっているが、利益相
反規制違反に対する法執行の中心は依然として刑
事罰か金融庁の行政処分であると思われる。この
ような法執行体制が投資運用業における利益相反
に対処するために十分であるか否かは、今後検討
していかなければならない課題であろう。
　近時、わが国においては資産運用業におけるフ
ィデューシャリー・デューティーについて盛んに
論じられており80）、その流れの中で利益相反規制
のあり方についても再検討することになると思わ
れ、その際には米国投資会社法17条の利益相反規
制は重要な示唆を与えてくれるように思われる。
わが国の制度改革の動向も念頭に置きながら、今
後も米国投資会社法の利益相反規制について研究
を続けていきたい。
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