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投資信託・投資法人法制の見直しに関する意見書 
 
２０１２年（平成２４年）６月１５日 

日本弁護士連合会 
 
第１ 意見の趣旨 
  投資信託・投資信託法人法制の見直しにおいては，一般投資家に販売され

る投資信託について，一般投資家に適さない複雑な仕組みの商品やリスクの

高い商品が販売されることのないよう，商品規制（商品の内容を画する運用

規制を含む。）に関する規定を整備すべきである。 
 
第２ 意見の理由 
 １ はじめに 
   ２０１２年１月２７日，金融庁・金融審議会に投資信託・投資法人法制

の見直しに関する諮問が行われ，現在，同審議会の「投資信託・投資法人

法制の見直しに関するワーキング・グループ」において，議論が行われて

いる。諮問事項では，投資信託法制の見直しを図る観点として「国際的な

規制の動向や経済社会情勢の変化に応じた規制の柔軟化や一般投資家を念

頭においた適切な商品供給の確保等」などの指摘がされており，一般投資

家に販売される投資信託のリスクについて一定の制約を課すことの是非等，

投資信託の商品内容についての規制が重要な論点となっている。 
   投資信託は，高齢化・人口減少社会における，高齢者を中心とした資産

運用の手段として重要性が増している。反面，１９９０年代以降の規制緩

和により，商品の仕組みの複雑化，リスクの複合化・高度化が進行してい

ることを背景に，投資信託に関する苦情や紛争が近年急増しており，金融

サービスの中でも特に対応が必要な分野となっている。 
   当連合会は，これまで投資家保護と公正かつ健全な市場を実現するとい

う観点から，金融サービスについて繰り返し制度整備の提言を行ってきた

ところ，今回の投資信託・投資法人法制見直しに際して，これまでの当連

合会の意見を踏まえ1，投資信託2に関して，「一般投資家を念頭においた適

                                                  
1 当連合会の「金融審議会金融分科会第一部会投資サービス法制定に関する『中間整理』

に対する意見書」（２００５年８月２６日）。同意見書では，「仕組み行為は，金融商品の

製造ともいうべき行為であり，集団投資スキーム等において金融商品としての適格性を欠

く商品が粗製濫造され投資家に被害が生じた場合には，仕組み行為自体の適法性が問われ

る必要がある。その意味で，仕組み行為についても行為規制が必要であり,『中間整理』

がこの点についてやや消極的な記述がなされているのは問題である。とりわけ，仕組み情

報の開示ルールは必ず盛り込むべきである。」と提言している。 
2 「投資信託」とは，「委託者指図型投資信託及び委託者非指図型投資信託」（投資信託及
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切な商品供給の確保」の観点から意見を述べる。 
 

２ 投資信託の現状とその問題点について 
(1) 投資信託に関する相談等の増加 

    独立行政法人国民生活センター（以下「国民生活センター」という。）

の調査によると，ＰＩＯ－ＮＥＴに寄せられた投資信託に関する相談は，

ここ５年間で約２倍に増加している。 
 

年度 ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１

相談件数 ９９３ １１１２ １７９５ １５５８ １８５９ １９１２

※国民生活センターＨＰより。相談件数は２０１２年３月３１日現在 
    

    証券・あっせん相談センター，証券・金融商品あっせん相談センター

によると，同センターが受け付けたあっせん，苦情件数は平成１８年度

から平成２０年度以降にかけて，約３倍に増加している。 

 
 

※日本証券業協会（JSDA）のホームページに公表されている件数に基づき作

成。  

 

    東京都の消費生活相談においても，投資信託に関する相談は，平成１

６年度から平成２０年度にかけて，３倍以上に急増している。  
                                                                                                                                                            

び投資法人に関する法律第２条第３項）であるが，本意見書では，主として，「証券投

資信託」（委託者指図型投資信託のうち主として有価証券に対する投資として運用する

ものであって，政令で定めるもの。投資信託及び投資法人に関する法律第２条４項）を

念頭において意見を述べるものである。 
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分配金が必ずしも運用収益を反映したものでなく，元金が取り崩され

る仕組みであることに基づく苦情等も増加している。 
   ちなみに，２０１１年１１月に社団法人投資信託協会（以下「投資

信託協会」という。）が行った「投資信託に関するアンケート調査」で

は，投資信託の現在保有層・保有経験者層において，「分配金が支払わ

れた額だけ基準価額が下がる」と正しく認知している人は，僅か１７．

４％しかいないことが明らかとなっている。 
(3) その他の問題 

  我が国における投資信託の販売手数料及び信託報酬は，２００３年を

底として年々上昇の一途をたどっており，複雑な仕組みの投資信託ほど，

こうした費用が高いという指摘もなされている3。 
  また，投資信託の運用において，必ずしも有意な成果を上げることが

できていないという問題も指摘され得る4。 
(4) 複雑な投資信託の問題 

        現在，我が国における投資信託の購入者の多くの部分は，老後生活資

金としての蓄えの運用を図るべき高齢者が占めているところ，こうした

高齢者が多様化，複雑化，高リスク化した商品を購入し不測の損害を被

った場合には，その老後の生活が脅かされることになりかねない。特に，

デリバティブを積極的に組み込むことより商品構成における投機的度合

いを強めることは，こうした懸念を増大させる。 
        また，複雑な投資信託による資金供給が企業への中長期的な資金供給

よりも短期的な利益を目標としたり，資金供給よりもデリバティブ取引

等による投機的収益を重視したりするときは，社会的な資金の配分・リ

スクの配分という金融商品としての社会経済的な存在意義にも疑問が生

じ得る。 
 

 ３ 投資信託に関する商品規制・販売規制  
  （1）商品規制の緩和の中での投資信託の多様化・複雑化・高リスク化 

    投資信託に対するいわゆる商品規制は，以前は当局による個別約款の

事前承認制により行われていたが，１９９８年の投信改革により届出制

に変更され，大幅な規制緩和が行われた。 

                                                  
3  金融審議会「我が国金融業の中長期的な在り方に関するワーキング・グループ」（第９

回）におけるモーニングスター株式会社の報告，「投資信託・投資法人制度の見直しに

関するワーキング・グループ」（第２回）における各報告等。 
4  注３の報告によると，２００６年～２００８年，２００９年～２０１１年の各３年間

の収益率は，上位１０パーセンタイルにおいてもマイナスである。また，積極的な投資

方針を持つ投資信託の運用について，時期にもよるが市場指数よりも成績の悪い投資信

託も多い。 
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    現行の投資信託及び投資法人に関する法律（以下「投信法」という。）

では，約款を届け出るべきこと，及び約款の記載事項等が定められてい

るのみであり（投信法第４条）5，投資対象については一定の定めがある

ものの極めて広範なものとなっている（投信法第２条第１項，投信法施

行令第３条，投信法第２条第４項及び５項，金融商品取引法（以下「金

商法」という。）第２条第１項）。 

    次に，運用財産の運用に関する規制は，実質的に投資信託の商品性を

規律することとなる。この点，かつては，デリバティブのヘッジ目的以

外の使用は禁止されていたが，１９９４年１２月の投信改革において解

禁された。現在デリバティブに関する規制は，金商法において，デリバ

ティブのリスクについて合理的方法により算出した額が，運用財産の純

資産額を超えてはならないとする規制（金商法第４２条の２及び金融商

品取引業等に関する内閣府令第１３０条１項８号）があるのみである。

また，投信法は，運用の指図の制限（投信法第９条），同一法人の発行す

る株式の取得割合制限（投信法施行規則第２０条）を規定するのみで，

これら以外に特段の規律を設けていない。 

    このように，投信法及び金商法は，投資信託の商品性について，一般

的な規制をおいておらず，また，個々の規制も極めて限定されたものと

なっている。 

    他方，投資信託協会は，「投資信託等の運用に関する規則」を設けてお

り，投資信託については，公募の証券投資信託，私募の証券投資信託，

及びファンド・オブ・ファンズについて，投資対象及び運用方法につい

て自主規制を行っている。もっとも，デリバティブについては，金商法

の規制を具体化する規定（第１７条），ヘッジ目的以外で利用する場合の

約款への投資態度の記載（第１８条第１項），長期公社債投信・中期国債

ファンド・財形株投等におけるヘッジ目的以外の利用の禁止（第１８条

２項）等を定めるのみである。 

    以上のような商品内容に関する極めて緩やかな規制を前提として，デ

リバティブを組み込んだ複雑な投資信託を始めとして，多様化・複雑化・

高リスク化した投資信託が次々と生み出されているのである。 
   （2）投資信託の勧誘・販売規制による対応   

        投資信託の勧誘・販売規制は，他の金融商品と同様に，金商法により

行われる。すなわち，適合性の原則，説明義務，虚偽説明・断定的判断

等の禁止等の規制（金商法第３６条から第４０条の３まで）を受ける。

                                                  
5  ただし，投信法第７条（証券投資信託以外の有価証券投資を目的とする信託の禁止），

投信法第８条（金銭以外の委託者指図型投資信託の禁止等）がある。 
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なお，投資信託は，デリバティブを組み込んだ複雑な投資信託も含め，

不招請勧誘禁止（金商法第３８条第４号）の対象となっていない。 

        金融庁は，２０１２年２月，「金融商品取引業者等向けの総合的な監督

指針」を改定し，投資信託に関する説明態勢の整備，投資信託分配金に

関する説明，通貨選択型ファンドの販売に関する確認書の受入れ等を求

めている6。なお，２０１１年３月の監督指針改定では，店頭デリバティ

ブ取引に類する複雑な仕組債・投資信託の勧誘について，合理的根拠適

合性（商品の特性を十分に把握し，当該商品に適合する顧客が想定でき

ないものは，販売してはならない。）及び個人への勧誘に際しての勧誘開

始基準の整備を求めていた7。 
    しかし，前項及び次項にも述べるとおり，勧誘規制は，投資信託商品

の多様化，複雑化，高リスク化の問題に追いついておらず，また，これ

らの問題を解決し得るものではない。 

 

 ４ 商品規制の必要性 

  （1）勧誘規制とともに商品規制が必要である 

    上記のとおり，最近の十数年間，投資信託は，商品規制が極めて緩や

かな中に置かれ，投資信託を含めた金融商品の勧誘規制の整備が行われ

てきた。 

勧誘規制の充実は必要であり，特に当連合会が繰り返し指摘している

とおり，不招請勧誘の禁止は，投資信託（特にデリバティブを組み込ん

だ複雑な投資信託）においても必要である8。 

   しかし，現状では，投資信託商品が余りにも多様化・複雑化・高リス

ク化している反面，投資者が高齢者を中心とした消費者というべき層（専

門的知識や経験等が十分でない一般顧客）に広がっていることに鑑みる

と，不招請勧誘の禁止とともに，商品規制に踏み込んだ規律が求められ

                                                  
6  監督指針の改定を受けて，投資信託協会は「店頭デリバティブ取引に類する投資信託に

関する規則」を定めた。 
7  監督指針の改定を受けて，日本証券業協会は「協会員の投資勧誘，顧客管理等に関する

規則」を改定した（同規則第３条第３項）。 
8  当連合会の「『平成２２年金融商品取引法改正に係る政令・内閣府令案等の公表につい

て』に対するデリバティブ取引に関する不招請勧誘規制等の見直しについての意見」（２

０１０年１１月１５日）。同意見書では，「１ 個人を相手方とする店頭デリバティブ取引

だけでなく，法人を相手方とする店頭デリバティブ取引についても,不招請勧誘を禁止す

べきである。２ デリバティブ取引を社債に組み込んだ仕組み債や，デリバティブ取引を

預金に組み込んだ仕組み預金，仕組み債に投資するノックイン型投資信託（以下これらを

『仕組み商品』という。）を販売する場合についても，不招請勧誘を禁止すべきである」

と提言した。 
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ているといわざるを得ない9。 
    かつての投資信託は，投資者から集めた資金を，株式市場や債券市場

で運用し，リターンを投資者に返していく商品構造が主流であったが，

現在，デリバティブを組み込んだ複雑な投資信託が増大し，また，投資

対象も海外の投資信託やヘッジ・ファンド等にも広がっている。このよ

うに商品が複雑化しているため，投資者にとって理解困難なだけでなく，

販売会社の販売担当や委託会社にとっても理解困難な投資信託が増えて

いる。これでは，適合性の判断や説明義務を尽くすことも容易ではない。 

    他方，投資信託の市場に消費者というべき層が多数参加している状況

にあるが，多様化・複雑化・高リスク化した商品が多数を占める中で，

こうした層が適切な判断を行うことは極めて困難である。このように現

在の投資信託の購買層の特質に対応した商品の在り方が求められる。 

    もとより，商品の複雑化は費用の高額化を招かざるを得ない。投資信

託が必ずしも投資家にとって有意な運用成果を上げることができていな

いとの指摘があることに鑑みると，投資家にとって複雑な商品を選択す

る経済的合理性の有無は，慎重に検討する必要がある。また，投資家に

とってだけでなく，投資信託が，金融商品として，社会的な資金の配分

（やリスクの配分・移転）の機能を担っていることに鑑みると，複雑な

商品の社会経済的な合理性についても，慎重に検討されてしかるべきで

ある。 

    以上のような観点から，投資信託の商品規制が検討される必要がある。 

  （2）一般投資家に適した商品 

   投信法は，その制度の趣旨を「投資者の資金を主として有価証券等に

対する投資として集合して運用し，その成果を投資者に分配する制度」

と表現している（同法第１条）。 

   また，一般に，投資信託又は投資法人の主な利点は，①少額で分散投

資ができること，②専門家による運用ができること，③毎日時価評価額

が分かり，資産価値を容易に把握できることなどにあるといわれている。 

   一般投資家に販売される投資信託は，こうした法の定めや一般的な商

品特性等に鑑みて，一般投資家に適した商品はいかなる商品かを検討す

るべきである。 

                                                  
9  不招請勧誘の禁止という勧誘規制だけでは足りず，それに加えて商品規制をもする必要

がある理由として，①電話訪問勧誘によらない取引においても，商品が複雑すぎると適合

性原則の順守や説明義務の履行が困難であること，②近年多数のトラブルが報告されてい

る銀行の窓口販売においては，仮に不招請勧誘が禁止されても，預金に訪れた顧客に投資

信託を勧誘することが禁止対象となるとは限らない上，禁止対象となっても現実には商品

ごとの実効性を確保するのが困難であることなどが指摘できる。 
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 （3）投資信託の適切な運営のための投資対象規制    

      現状，我が国の投資信託は，投資者が投資信託を換金する方法として

投資信託契約の解約を認めるオープンエンド型が主流である。こうした

商品実情に鑑みれば，運用財産の運用は，流動性があり，かつ，市場価

格情報を入手できる資産を対象として行われる必要性が高い。 

   解約に応じるためには運用財産を機動的に売却して，投資者に対する

支払の原資を得る必要がある。また，投資者が投資信託の日々の基準価

格を正しく知るためには，運用財産の純資産価額が市場価格に基づいて

正しく算出される必要がある。もし，規準価格が市場価格とかい離した

評価価格により算出されているときには，例えば，評価価格より市場価

格が相当低い資産が運用財産に残っている場合，解約をした投資者と残

った投資者に不公平が生じてしまうからである。 

   なお，投資信託協会の「投資信託等の運用に関する規則」も，流動性

と市場価格情報に鑑みて，投資対象についての規定を定めており，例え

ば，投資対象となる証券化関連商品については，「流動性に考慮し，時価

の取得が可能なものに限る」（第１３条）と定めている。 

 （4）デリバティブについて    

      デリバティブは，一般投資家（特に一般の消費者）にとって，その内

容やリスクについての理解が必ずしも容易でない。一般投資家に販売さ

れる投資信託にデリバティブを組み込むことの合理性については，一般

投資家の理解可能性，理解に要する知識や時間，デリバティブやデリバ

ティブが商品に組み込まれることによる一般投資家のバイアス等の観点

から慎重に検討すべきである。また，資金の融通やリスク配分への影響

という社会経済的な観点からもその合理性が検証されるべきである。 

  （5）投資信託のガバナンスについて   

        投資信託の商品規制の在り方は，投資信託のガバナンスとの関係にお

いても検討する必要がある。現行法において，投資信託のガバナンスに

おける投資家の役割は限定されているが10，今後，その重要性は増すもの

と考えられる。特に，自らの資金の行方に関心を持つ投資家の増大や社

会的責任投資への関心の高まりの中，一般投資家からも投資信託への一

層の関与を求める声は高まるものと思われる。ここにおいて，一般投資

家が投資信託のガバナンスの観点から一定の役割を果たし得るためには，

投資信託が一般投資家にとって理解可能なものである必要がある。こう

した観点にも配慮して，投資信託の商品の在り方を検討すべきである。 

                                                  
10  現行投信法では，帳簿閲覧権（投信法第１５条第２項），投資信託約款の変更等におけ

る書面決議・反対受益者の買取請求権（投信法第１７条～第２０条）が定められている。 
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 ５ 導入が検討されるべき具体的規制内容について11  

 （1）概要 

        デリバティブを組み込んだ複雑な投資信託等については，そもそも一

般投資家に「投資信託」として販売すること自体に疑問がある。そこで，

投資信託・投資法人法制の見直しにおいては，一般投資家に適さない複

雑ないしリスクの高い商品が販売されることがないよう，投資信託の商

品規制（商品の内容を画する運用規制を含む。）の規定を投信法において

整備すべきである。以下，検討されるべき具体的規制内容について述べ

る 
  （2）具体的規定 

   ア 一般的な規定 

     商品組成に関する一般的義務を定めるべきである。例えば，商品組

成において，当該投資信託が想定する顧客層に当該投資信託の特性や

リスクが適合する合理的根拠を求めること，こうした合理的根拠につ

いて規準となるべきガイドラインを検討すること，などが考えられる。 

   イ 商品組成に関する具体的な規定 

     具体的な規定としては，例えば，運用対象（投信法における「特定

資産」（投信法第２条第１号）については，流動性がありかつ日々の市

場価格情報を入手できるものに限定すること，特に消費者（専門的知

識や経験等が十分でない一般顧客）が購入する投資信託については，

市場における売却が可能で，一般投資家が客観的な市場価格を容易に

確認することのできる上場有価証券等に限定することなどが考えられ

る。 

     また，運用方法については，投資リスクの低減という観点から合理

性が認められる範囲において分散投資を義務付けることが，考えられ

る。 

     さらに，デリバティブ取引については，リスクの量を一定の範囲で

制限すること，特に消費者が購入する投資信託については，デリバテ

ィブ取引の利用をヘッジ目的に限定すること，などが考えられる。 

   ウ その他 

                                                  
11   国際的な動きとしては，２０１１年４月，金融安定理事会，国際決済銀行，国際通貨

基金が，相次いで上場投資信託の商品やリスクの在り方に警鐘を鳴らす報告書を公表し

ている。各機関は共通して，商品の透明性の向上，デリバティブのリスク規制等を提案

している。また，米国ＳＥＣは，２０１０年３月以降，デリバティブを積極的に活用す

る上場投資信託の設立を認可していないと報告されている。 
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販売手数料及び信託報酬の増加は，一般投資家が当該投資信託にお

いて負担しなければならない費用が増加していることを意味しており，

これは受けられるリターンを減少させるものである。それにもかかわ

らず，これまで販売手数料及び信託報酬が増加してきたのは，この部

分に競争原理がはたらかなかったためであるといえる。そこで，販売

手数料や信託報酬に，投資者の選択による市場競争が働くような，一

定の規制を設けることが考えられる。 

     具体的な定めとしては，①販売手数料については，販売価格・規準

価格に含めずにこれとは独立の費用として明示すること，②信託報酬

については，委託会社，受託銀行，販売会社毎の取得額を明示するこ

とに加えて，その明細を開示すること，③販売手数料や信託報酬につ

いてガイドラインや上限規制を設けることなどが考えられる。 

     信託報酬については，委託会社の報酬の一部，受託銀行，販売会社

の報酬は投資信託の管理に対する手数料的な性格を有するのに対して，

委託会社の報酬の一部はまさに専門家としての運用に対する対価とし

ての性格を有することを踏まえて検討すべきである。 

     なお，現在問題となっている毎月分配型の投資信託については，実

際は単に元金の一部を投資者に返還しているに等しいものであるにも

かかわらず，高率の運用成果が得られているかのように誤信させるお

それが大きいものであることが苦情の一因となっている。誤解を防ぐ

ために，分配金の名称は運用成果を原資とするものに限定すること，

元本を取り崩して返還する場合は，元本取り崩し金など，性質を把握

しやすい別の呼称を用いることなどが考えられる。 

以 上 
 


