
／ 報告諭文 ∠

我が国の投信制度改革と情報開示
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要 約

金 融構 造 改 革の 進 展 に 伴い、 投 資信 託 に 関 して も 多 様な 改 革 が実 施 さ れて い る。 投資 家 の 投資 判 断 に資

す る と思 わ れ るデ ィ ス クロ ー ジ ャ ーに つ いて も、 相 応 の改 善 が 試み ら れて おり、 制 度面 で の 整備 が進 捗 し

て いる こ と は 認め ら れ る が、 そ の運 用 弾 力 化を 図 り、 投資 家 の 利便 性 を 一層 高 め る こと が 現 下の 課 題 とな

つ て い る。

一 方、 投 資 家と 投 信 業者 と を 繋 ぐ存 在 と して は、 投信 評 価 機 関の 機 能 発 揮 が期 待さ れ る。 ただ、 評 価機

関 に つい て も、 中 立 性を 保 ち、 質の 高 い 評 価情 報 を 提示 し続 けて い く こ と が求 め ら れて お り、 そ の た めに

は 運用 会 社 のよ り 踏 み込 んだ 情報 開 示 を 通 して、 評 価機 関 等 に 充分 な 分析 素 材 を提 供 して いく こ と が不 可

欠 で あ る。
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は じめに

金 融構 造改 革 （所謂 金融 ビツ グバ ン） の 進捗

は、 我が国の投資信託に対 して も、 多様な制度的

変化をもたら している。 投 資信 託に関連する主要

な改革テーマを整理すると、 ① 販売チャネルの拡

充、
” ② 新 規 参 入 の 促 進、 ③ 商 品 設 計 の 弾 力 化、

の ３ 点 に 集 約 さ れ る。

投資信 託を巡る これ ら一連の 改革実施 に伴い、

投 資家の利便性向上、 競争環境の 整備 による市場

効 率性 向上、 投信業務を通 じた関 連事業の裾野拡

大を含めた証券業者の収益性向上 などが期 待され

ている。 けれ ども、 その半面では、 自己責任 原則

の徹底、 高度な販売倫理の確立 （適 合性原則 の徹

底）、 投 信運用 パフォー マンス 向上な どへの要 請

も強まる 傾向にあり、 これらの流 れの 延長線上に

は、 投 資社会内部での軋礫を発生 させる 懸念を否

定 できな い。

今後発生するであろう多様な課題解決に関し

て、 各主体の努力 が不可欠であること は言う まで

も ないが、 その基礎的条件を整える 意味からも重

視さ れるテー マの一つに、 情報開示の 一層 の促進

が あ る。

本稿 では、 投信制度改革の現状や、 投 資信 託の

基本的な理 念と 我が国における成立根拠 などを通

覧 した上で、 投信 のディ スクロー ジャーを 巡る 諸

問題について、 若干の考察を加えることとしたい。

１． 投資 信託 に関 する主 な制度 改革

（１） 投信 制度改革 の内容

冒頭に記 したよう に、 具体的な投資信託の改革
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は ３ 点 に 絞 ら れ る。 こ の う ち、 販 売 チ ャ ネ ル の 拡

充 に つ い て は、 １９９８ 年 １２ 月 よ り、 銀 行 に よ る 直

接 窓口 販売が認可されたほか、 既 に運用 会社 （投

信 委託会社） による 直接販売 も定着 している’一。

また、 新規参入に関 しては、 投信業務 を従来の

免許制か ら認可制 に改めたことで、 参入 が容易 に

な り、 競争 促進 的 な環 境が 整いつ つ ある。 しか

も、 証券業務 ・投 資一任業務の兼業 承認が得られ

たことで、 運用 会社 と しての幅広い経営 戦略策定

が可能となった。 加 えて、 投信評価機関 が相 次い

で設立さ れる など、 投 資信託を巡る周辺
ビジネス

も裾 野を広 げつつある。

一方、 商品設計の弾力化に関 しては、 とり わけ

多様な基盤整備 が進んでいる。 可能になった 主要

な業務項目を列 挙す ると、 証券投資法人 （会社型

投 信）２）、 私 募 投 信
３）
、 運 用 の 外 部 委 託

い
、 フ ァ ン

ド ・ オ ブ ・ フ ァ ン ズ・１ な ど が あ る。 こ れ ら の 利 用

により、 新た なコンセプトを基盤と した、 多 様な

投信商品 が提供 されることになる。 このこと は投

資家にとって は投 資に際しての自由度を高め、 選

択肢 の拡大に つながるメ リッ トをもた らそう。

こ れらのう ち、 販売チャネルが多様化するこ
と

は、 投資信 託がこ れま で以上に一般大衆にとって

身近な存在になること を意味 しよう。 また、 新 規

参入の促進は、 参入 業者の資質について、 玉石混

交状態の招来を予想させる。 この点は、 投信業務

を登録制ではなく認可制と したことで、 投資家保

護の精神は担保さ れて いる ものの、 投資家にとっ

ては購入商品の選定に 際して 充分な事前的検討 が

重要となり、 同時に自 己責任 原則の貫徹が要求さ

れることとなろう。 さ らに、 商晶設計の弾力化に

伴い、 投信商晶数が増加 し、 その仕組みが複雑化

することとなるが、 こ れは必 ずしも投資家の利便

性を高め る方 向にばか りは作用 しない であろう。

投信販売員の商晶知 識保有レベルの向上と、 適

合性原則を踏まえた適切な助言行動が要求される

所以であるが、 その ためには中立的な評価機関の

円滑な機能発揮と 共に、 ディスク ロージャーの充

実 が重 要な 課題になると 思わ れる。

（２） 投資 信託の法 的基盤と制 度変更

我 が国の投 資信託 は、 『証券投資信 託及 び証券

投資法人に関する法律』（以下 『投信法』 と言う）

を 成 立 根 拠 法 と し て い る６１。 『投 信 法』 は、 １９５１

年６月 に公布 ・施行さ れた が、 そこに は戦後の証

券民主化の精神が反映され、 受益者 （投資家） 保

護と大衆投資の開拓 が謳 われて いた。 同法の成立

に際しては大蔵省 を中心 に試案 が作成され、 ＧＨＱ

（連 合国軍最 高司令 部） との 折衝の 末に漸く 日の

目を見たという経緯 がある。 こ こで定義された概

念は、 その後の我が国にお ける投 資信 託の形態や

商晶性格を決定 してきた。 た だ、 制 度面では、 内

外の環境変化に応 じて幾つもの変 更が積み重ねら

れ て い る。 そ の 点 を、 主 要 な も の に つ い て、 時 間

発生順 に眺めて みよう。

先ず、 『投信法』 制 定２年後の１９５３年に は、 投

資信託業務に関 して、 そ れま での登 録制 から免許

制 へ と 移 行 す る こ と と な っ た。 こ れ は、 社 会 的 に

問題 のあ るよう な 劣悪 業者 を排 除す るこ とに よ

り、 投 資 家保 護の 一層 の強 化を 狙っ た措 置で あ

る。 こ こ で の 改 革 に お い て は、 投 信 業 務 に 関 わ る

役員 の兼業制限規定が設け られるな どの措置も盛

り 込ま れて いる。

第２ 番目の改 革は、 １９６０年 に行わ れた投信 分

離 である。 それまで証券会社本体 が行って いた投

信 業務を独立 させ７ノ、 これにより 証券会社の投信

業務 にお ける利益相反の抑制が試み られた。 こ れ

に 呼応 して、 投信 大手４社は、 証券投資信託販売

会社 を、 １００％ 子会社と して発足させ、 独立 した

販 路 の 確 保 を 目 指 し た８、。

第３番目 には、 「証券不 況」 に絡ん で、１９６７年

に実施さ れた、 大幅な改革が挙 げられる。 ここで
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の法 改正のポイ ントは、 ①委託会社の受 益者に対

する忠 実義務規定を明記 しその責任 を明らかにし

た こ と、 ② 「みな す信 託」 を承 認 したこ と、 ③

「証券投資信託協会」 に公益法人としての性格を

強 化 し た こ と、 の ３ 点 で あ っ た。 改 革 は 『投 信

法』 に加えて、 省令、 施行規則な どにより、 きめ

細 かく規 定さ れ、 徹底が 図られて いる。

第４ 番目の 大きな改 革と しては、 １９８８年 に大

蔵省が設置 した、 証券局長の 諮問機関である
「投

資信託研 究会」 の報告 書９’に基 づいて 行われた。

大蔵省 は、 同研 究会の報 告書を踏 まえて１９８９年

１２月 に 「投資 信託委 託業 務の免 許運用 基準」 を

発表 したが、
ごれにより 外資系 委託会社な どが誕

生 す る と こ ろ と な っ た。

第５番目は、 や はり 「投
資信 託研究会」 が提出

し た 報 告 書１０ｉ を 受 け て 実 施 さ れ た。 具 体 的 な 内

容は、 １９９４年１２月 に大蔵 省が 「投 資信 託改革の

概要について」 を、 同 時に投 資信 託協会が 「投資

信託改革の実施について」 を発表することで明ら

かにされている。 主要項 目を列 挙する
と、 ①公正

取引ルールの 整備川、 ②外国投資信 託の国内販売

ルールの明確化、 ③ 委託会社 の免許運用基準の見

直 し１２’、 ④ ヘ ッ ジ 目 的 以 外 で の デ リ
バ テ イ ブ の 利

用 を 認 め る、 ⑤ デ ィ ス ク ロ ー ジ ャ ー の 充 実、
な ど

で あ る。

第６ 番目 は、 金融制度改革の一環と して推進さ

れて いるもの で、 １９９８年１２月 における 改革であ

る。 ここでの具 体的な３点に絞られる改革内容に

ついては既に触 れた が、 この法律改定により、 長

く我が国の投資信 託を支えてきた基本的な理念に

も 変 化 が 生 じ て い る。 先 ず、 『投 信 法』 第 １ 条
１３｝

では、 改定前に は 「
一般投資者による証券投資を

容易にする」 と 記されていたが、 改定後には 「投

資 者に よる 証券投 資 を容易 にす る」 と、 「一 般」

の 語 が 削 除 さ れ て い る。 ま た、 同 法 第 ２ 条 第 １ 項
１４

では、 改 定前の 「不 特定且つ多数の者に取得さ
せ

る」 から、 「複数の 者に取得 させる」 へと変 更さ

れている。 こ れらの変 更は、 私募投信 の設定を可

能とすることな どを含意したものであるが、 投資

家の定義が、 従来以上 に拡大されている
ように捉

え ら れ る。

すなわち、 投 資信 託は、 これまでの投資社会 に

おいては、 投資の初 心者向けに販売する商品と位

置 付 け ら れ て お り１５〕、 『投 信 法』 に お い て も 「一

般投資者」 や 「不特 定且つ多数」 という記述によ

り、 所謂個 人投 資家を対象とする商晶と解 釈する

精神が底流 にあっ た。 しか し、 条文の改定によっ

て、 そう した 精神 が排除された結果、 個人投資家

はも はや特別 に保護を考慮 しなけれ ばな らない存

在で はなく、 機関投資家な どを含む、 より広い投

資家層の 一部として扱われるようになったこと を

意 味するの である。 つまり、 個人投資家は、 投資

信 託への投 資に際 しても、 自己責任原則の貫徹 が

強く 望ま れるように なったわ けである。

２． 投 資信託 にお ける情 報開示

（１） 発 行開示 と継続開 示

投 資対象に関わる開示情報は、 自 己責任 原則 の

徹底 が要求される投資家にとって、 最も重 要な投

資判 断材料になるものと考え られる。 投 資信 託に

関す る情報開示は、 便宜上、 発行 開示と継 続開示

と に区分することができる。 発行 開示と は、 発行

時す なわち投信設定に際 して作成さ れ、 新 たに投

資信 託を購入 しようとする投資家に提供 されるも

の で あ る。 こ れ に 対 し て、 継 続 開 示 と は、 既 に 運

営 されている投資信託について、 その運用 状況を

受益 者に知 ら しめる 役割 を 担っ ている も ので あ

る
。

発 行 開 示 に つ い て は、 ｒ投 信 法』 第 ２６ 条 第 ２ 項
’６〕

で定めるところに従い、 現在で は届出目 論見書の

交付 が行われるようになった。 また、 継 続開示 に
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つ い て は、 『投 信 法』 第 ３３ 条
１７、 に よ り、 運 用 報

告書による報告開示が義務付 けられて いる。 つま

り、 我 が国においては、 投資信託に関 わる投 資情

報は、 目 論見書と運用 報告書によって 開示 されて

い る こ と に な る。 た だ し、 目 論 見 書 に つ い て は、

２年 間の経過 措置と して、 １９９８年１２月 以前に 設

定された投資信 託に限り、 改定前の 『投信法』 に

従って作成された受益証 券説明書で代替すること

が 許 さ れ て い る。

発行開示は、 投資信託制度や個別 ファン ドに関

して、 予め投資家に充分な理解を促 し、 その上で

購入 を求めるという趣旨に則ったもの である。 ま

た、 運用 報告書 は一般に 「デイスク ロー ジャー」

とも 呼ばれ、 一般企業の決算書類と同 様の 意味合

い を 持 つ。 こ れ は、 既 述 の よ う に、 個 別 フ ァ ン ド

の決算期 問における信託財産の運用が、 実 際にど

のように 行われてきたかを明らかにするものであ

る 。

（２） 情報開示を巡る諸問題

投資信託の情報 開示 は、 制 度改革によって大幅

に改善されているものと評価 される。 しかしなが

ら、 制 度の現実的な運営面では、 依然改善されな

け ればな らない問 題も少なく ない。

先 ず、 発行開示に関 しては、 目 論見 書が投 資家

に交付さ れる ことで、 従来の運用報告書による 開

示１８ｊ に 比 べ る と、 情 報 量 が 飛 躍 的 に 多 く な り、 か

つ 記載 内容 は極 めて 精綴 なも のと なっ た。 しか

し、 そ の 半 面 で、 内 容 が 難 解 ・ 複 雑 で 形 式 的 ・ 無

機的な色彩が濃く、 一 般の投資家には理解 しにく

いと いう 批判も 多い。

次に、 継続開示 に関しては、 大半の運用報告書

において、 運用者の投 資判 断が
パフォーマンスに

与えた 影響につ いて殆 ど言及さ れてい ないほ か、

組 み入れ債券の個別銘柄リス トが開示されないな

ど の 問 題 が 指 摘 さ れ て い る １９、。

こ れら開示 内容の詳細については、 従来から省

政令・通達、 も しく は自主規制 団体としての証券

投資信託協会の規則な どで規 定されており、 その

定めは微に入り細にわたって、 記載項 目は勿 諭の

こと、 記載様式までもがフォーマッ ト化 されてき

た。 こ の こ と に は、 プ ラ ス 面 と マ イ ナ ス 面 と が あ

る で あ ろ う。

プラス 面と しては、 無機的な記述は恣意性 を排

除 し、 均一 な記載内容は時系列的な分析や、 同種

異ファン ドとのク ロス セク ショナルな比較分析を

可 能 に し て い る、 な ど を 挙 げ る こ と が で き る。 こ

の点は、 投資家にとって 以上に、 これまでは監督

機関にと ってのメ リッ トが大き かっ たであろ う。

一 方、 マ イ ナ ス 面 で は、 画 一 化 さ れ た 無 機 的 ・

形式的な記述が、 ともすると運用サイ ドにとって

言質をと られな いよう な玉虫色の 表現に 終始 し、

個 別ファン ドの個性が外部に伝わりにく い嫌いが

あ っ た。

以上を勘案すると、 法制度面での整備が進ん だ

投資信 託を巡る 現下の環境は、 制度運用の弾力化

への要請と いう、 次なる段階を迎えていると言え

る で あ ろ う。

３． 望ま れる情 報開示 の改 善努力

（１） 投資信 託協会の 対応

投資信託の情報開示に関 わる 諸問題の解決を目

指 して、 １９９９年１０月、 投資信 託協会 は日本 証券

業協 会と共に 「証券投資信託の開示制度 に関する

法 令改正要望」 をとりまとめ、 行政当局に提 出し

て い る。

そこでは、 我が国における投資信 託の開示制 度

の問 題を① 開示 の情報量が膨大となり内容も複雑

かつ形式的 である こと、 ②開示制度が 『証券取引

法』 と 『投信法』 と により２重に規定されており

非効率、 ③イ ンターネ ットな どの電子的な開示へ
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の対応が不 充分、 という ３点に絞り、 各々への 具

体的な改善案 が数多く 盛り込まれている。 以下 で

は、 それらのう ちの幾 つかを紹 介 しよう。

先ず、 目 論見書の記載内容が複雑・難解である

点に関 しては、 記 載項 目を①届 出目諭見書記載項

目 （投資前に知らせるべき最低限必要な事項を記

載 し、 投 資家へ の交付 義務があ る）、 ②追加 情報

項 目 （届 出目論見書を補完する専 門的事項で、 投

資 家の要 求に応 じて無償 で交付す る）、 ③そ の他

項 目 （公 衆縦覧 による 開示 のみと する）、 の ３段

階 に 整 理 す る こ と を 提 案 し て い る。 こ れ に よ り、

投資者は個々 のレベルに応 じて必要な情 報を充分

に把握 した上 で投 資判 断が可能となる一 方、 投信

業者 にとって もコス ト抑制が 図れると してい る。

次に、 現 行の投 資信 託の開示制度が 『証券取引

法』 と 『投信法』 の 両法により規定されているこ

とは、 投資家にとって ２重の情報開示になる だけ

でなく、 結果的にコス ト負 担を高めるな どの非効

率性をもたら している。 こ の点 に関 しては、 目論

見書と運用報告書の開示項目 について重複の排 除

を行い、 合理化を図ること が提 案されている。 ま

た、 投資信託の主要な購入者 が証券投資に習熟 し

て いない一般の投資者であるという 認識の下、 運

用報 告書によって提供される情報 は、 量 的な充実

よ りも 質的 な 充実 を図る べ きで ある と唱 えて い

る 。

さ らに、 今日の情報通信手段・技術の 発達した

状況に鑑み、 イ ンターネット等の電子媒体を利用

した目論見書・ 運用 報告書の交付を可能とするよ

う 要 望 し て い る。

（２） 評価 機関への 期待と課 題

投資信託協会の要 望書は、 現行の開示制度にお

ける運用 上の綻 びを繕う上 で、 相 応の水準を維持

しているものと評価さ れる。 た だし、 投資家保護

という 観点からは、 こう した制 度的な枠組みの整

備 だけでは必ず しも充 分で はない。 そこには、 一

般の投資家に対 して、 中立的 なイ ンター プリ ター

が存在 し、 充分 に機能す ること が要求さ れよう。

その一翼 を担うこ とが期 待さ れる存在と しては、

評 価機関 が挙 げられる。

現在、 我が国 にお ける投信 評価機 関は１６社 に

達 し２０）、 投 資信託協会 が提供 するデータ に基づい

て 運用評価 業務を 行って いる。 彼 らに対 しては、

投資信 託に関して、 運用・販売サイ ドと投 資家と

をつな ぐ機 能の発揮 が求められている。 しかしな

が ら、 評価 機関の現 状につい ても問 題は多い。

第１に、 評価 のための絶対的な情報量の不足 が

指摘される。 投資信 託協 会からの提供情報 だけで

は、 詳細な分析を行う ことが困難であるが、 運用

会社からの個別的な情 報提 供の協力 体制はまだ確

立 し て い な い。

第２に、 その結果、 画一 的な評価方法が採用さ

れ て い る こ と が 挙 げ ら れ る。 す な わ ち、 フ ァ ン ド

のパ フォーマンス評価に際 して、 殆 どの評価機関

が 「シ ャ ー プ の 測 度２’、」 に 依 存 し て い る の が 実 情

で あ る。

第３ に、 評価機関の中には、 証券会社系列 の企

業が複 数含ま れて おり、 それらの グルー プ内 には

投資信託の運用会社 も存在 しているという問 題で

あ る。 そ れ ら の 運 用 フ ァ ン ド に 関 し て、 当 該 評 価

機関は他の評価機関 以上に詳細な情報を入手 し得

るであろうが、 情報の 非対称性や系列企業と して

の立場がファン ド評価 にどのよう に反映 していく

か に つ い て は、 懸 念 も 多 い。

第４に、 評価情報の 発信 が、 投 資社会を構成す

る どの主体に対 して行わ れるの かが曖味な点であ

る。 投資家に向けてなのか、 販売 会社 なのか、 そ

れと も運用 会社に対 してなの かが、 必 ずしも明確

で な い。 こ の こ と は、 評 価 機 関 と コ ン サ ル テ ィ ン

グ会社と の区分を不明瞭にさせ、 評価情 報の 中立

性維 持に関す る信 頼感にも 影響を与 えよう。
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第５に、 評価機関 が評価 対象
としているファン

ドの殆 どが既存の投信であり、 新規商品に関する

評価 情報が乏 しい問題 がある。 これは、 ヒス トリ

カ ルなデータのみで分析を行っ ている殆 どの評価

機関 に対 して の要 求と して は酷 なこ と ではあ る

が、 定性的な情報評価な どを含 めて何らかの工夫

が求めら れよう。

第６に、 前項にも関連する が、 評価 機関が提供

する 評価 情報は、 殆 どすべて が過去 の運用 実績に

よって 計測 されたものであり、 そ の情報が必ず し

も 将 来の 運用 実績 を保 証 しない 点で ある。 こ れ

は、 評価 情報の開示方法や、 販売会社 による使用

方法 によっては、 投資家をミスリー ドする懸念を

抱 かせるも のである。

これらの問題点を考えると、 各運用 会社が、 必

ず しも投 資信託協会を媒介と しないチ ャネルを通

じてであっ ても、 評価会社の要求する情 報を可能

な 限り 公開 して いく 努力 が 求め ら れる。 と同 時

に、 評価 機関としては、 如何に中
立性 を保ち、 質

の高い 評価 情報を提供 していく かが重要な課題と

なる。 現在の評価機関は乱立気 味であ り、 今後淘

汰の段 階を迎えるものと思わ れる が、 そこでの生

き残り の鍵は、 何よりも投資家か らの信 頼獲得に

か か っ て い る の で あ る。

お わり に

以上のよう に、 我が国の投資信 託に関す る情報

開示 は、 改善傾向にはあるものの、 ま だ過渡的な

段 階に留まっ ている。

投 資信 託は、 今後、 米国にお ける４０１ （ｋ） プ

ラ ンのよう な年金資産をは じめ、 各種 証券サービ

スの中核 的な存在と して、 投資家 からの二一ズも

高まる 方向にある。 それにも関わ らず、 投資信託

に対する 一般投資家からのイメー ジは決して好意

的 なも の では ない。 そ れは、 我 が国 の投 資信 託

が、 歴 史的に国策に利用され、 委託会社と 販売 証

券会社との 歪んだ関係や制度的制約をも一 因と し

た低パフォーマ ンスな どによって、 結果的に投 資

家 の 信 任 に 応 え て こ な か っ た か ら で あ る２２１。

近年、 外国の投資信託が販売実績を上 げて いる

が、 こ れは投 資信 託業界の将来発展に期待を抱 か

せると同時 に、 既 存の我が国の投資信託に対 して

は、 パフォーマ ンス の向上や業界体質の改善 （高

い透明性の確 立な ど） を要求する、 投資家か らの

メ ッセ ー ジと提 える こと もで きる。 そ の意 味で

も、 ディスク ロー ジャーの一層の整備と評価機関

の機能向上 は、 今後我が国で投資信託が定着・拡

大す る上で 重要な鍵 を握って いると言 えよう。

〈注》

１） 投 信 に 関 わ る 販 売 チ ャ ネ ル と し て は、 こ の ほ か、 損 審 保 険

の 代 理 店 や 生 命 保 険 の 所 謂 「生 保 レ デ ィ」 を 介 在 す る 方 法、

コ ン ビ ニ な どを 利 用 す る 方 法 な ど、 多 彩 な 販 路 が 考 え ら れ

て い る 。

２） 投 資 家 が 投 信 運 用 会 社 の 株 式 を 売 買 す る よ う な 形 態 の 投 資

信 託。

３） ５０人 未満 の 少 数 投 資 家 へ の 販 売 を 目 的 と し た イ ー ジー ・ オ

ー ダー ・ タ イ プの 投 資信 託。

４） 投 信 運 用 会 社 が、 設 定 し た フ ァ ン ド の 運 用 に つ い て、 一一・部

を 他 の 運 用 会 社 に 委 ねる こ と。

５） フ ァ ン ドの 運 用 に 際 して、 他 の フ ァ ン ドを 投 資 対 象
と して

組 み 入 れ る こ と。

６） 同 法 は、 当 初 ｒ証 券 投 資 信 託 法』 と い う 名 称 で 公 布 ・ 施 行

さ れ、 時代 に 応 じ た
Ｉ
改 定 が 積 み 重 ね ら れ て き た が、 １９９８年

の 大 幅 改 正 に 伴 い、 現・在 の 呼 称 に 改 め ら れた。

７） 戦 後、 投 資信 託 の 再 開 につ い て は、 ＧＨＱ 経 済 科 学 局 の 承 認

が 得 ら れ な い 中 で、 そ の 黙 認 に よ っ て ス タ ー ト し た 経 緯 が

あ る。 ＧＨＱ の 黙 認 は、 ① 投 信 の 運 用 内 容 に 関 す る ディ ス ク

ロ ー ジ ャ ー の 徹 底、 ② 将 来 的 に 投 資 信 託 業 務
は 証 券 会 社 か

ら 分 離 さ せ る、 と い う一点 を 紳 土 協 定 の 形 で約 束 す る こ と で

得 ら れ た。

８） 投 信 販 売 専 門 会 社 の 導 入 は 画 期 的 な も の で あ っ た が、 縞 局

そ の 販 売 力 は 既 存 の 証 券 会 社 に は 及 ば ず、 １９８１年 か ら１９８５

年 に か け て、 業 界 再 編 に 伴 う 合 併 に よ り す べ て 消 滅 し た。

９） 「投資信託研究 会」 の報告書は、 「今後の投 資信 託の在り方

に つ い て」 と 題 し て、 １９８９ 年 ５ 月 に 提 出 さ れた。

１０） こ の 報 告 書 は、 「投 資信 託 の
■改 革 に 向 け て」 と し て、 １９９４

年 ６ 月 に 提 出 さ れ た。 こ こ で の 議
Ｉ論 は、 そ の 後 の 投 資 信 託

制 度 改 革 の 方 向 に 大 き く 反 映 さ れ て い る。

１１） 「公 正 取 引 ル ー ル」 は、 委 託 会 社 の 適 正 な 資 産 運 用 な ど を
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確 保 す る 見 地 か ら 定 め ら れ た。 こ こ に 盛 り こ ま れ た 禁 止 行

為 の う ち、 証 券
会 祉 と の 関係 に 絞っ て 幾つ か を抜 粋 す る と、

以 下 の よ う に な る。

① 関 係 証 券 会 社、 販 売 証 券 会 社 等 の 売 買 手 数 料 増 加 の た め

の 短 期 売 買。

② 関 係 証 券会 社 等 の 引 き 受 け シ コ リ 玉 の 取 得。

③ 関 係 証 券 会 社 が 主 幹 事 と な っ て 行 わ れ る フ ァ イ ナ ン ス 銘

柄 に つ い て、 作 為 的 な 相 場 形 成 す る た め に 行 う 当 該 銘 柄

の 売 買。

１２） 従 来 の 委 託会 社 の 最 低 資 本 金 額 ３ 億 円 と い う 基 準 を 撤 廃 し

た こ と に よ り、 新 規 参 入 が 行 い 易 い
環 境 と な っ た。 ま た、

投 資 顧 問 会 社 の 委 託 会 社 へ の 衣 替 え を 可 能 に した ほ か、 委

託 会 社 と 投 資 顧 問 会 社 と の 合 併 や 委 託 会 付 の 投 資一一…任 業 務

に 関 し て も 道 が 開 け た。

１３） 同 法 第 １ 条 に は、
“こ の 法 律 は、 証 券 投 資 信 託 及 び証 券 投 資

法 人 の 各 制 度 を 確 立 し、 投 資 者 の 保 護 を 図 る こ と に よ り、

投 資 者 に よ る 証 券 投 資 を 容 易 にす る こ と を 目 的 と す る
” と

記 載 さ れ て い る。

１４） 同 法 第 ２ 条 第 １ 項 に は、
“こ の 法 律 に お い て 「証 券 投 資 信

託」 と は、 信 託 財 産 を 委
託 者 の 指 図 に 碁 づ い て 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

で あ っ て、 こ の 法 律 に 基 づ き 設 立 さ れ、 か つ、 そ の 受 益 権

を 分 割 して 複 数 の 者 に 取 得 さ せ る こ と を 目 的 と す る も の を

い う” と あ る 。

１５） こ の 点 は、 こ れ ま で 日 本 証券 業 協 会 が 管 理 す る 証 券 外 務 員

資 格 制 度 に お い て も、 債 券 と 同 等 に 扱 わ れ、 株 式 な ど の 営

業 資 格 と は 異 な る 付 与 条 件 と な っ て い た。

１６） 同 法 第２６条 第 ２ 項 で は “証 券 投 資信 託 委 託 業 者 は、
信 託 契

約 に 係 る 受 益 証 券 を 取 得 しよ う と す る 者 に 対 して、 当 該 信

託 契 約 に 係 る 信 託 約 款 の 内 容 を 記 載 し た 書 面 を 交 付 し な け

れ ば な ら な い。 た
だ し、 証

券 取引 法 第１３ 条 第 １ 項 に 記 載 す

る 目 論 見 書 に 当 該 信 託 約 款 の 内 容 が 記 載 さ れ て い る 場 合 そ

の 他 政 令 で 定 め る 場 合 は、 こ の 限 り で な い
” と 記 さ れ て い

る
。

１７） 同 法 第３３ 条 に は、
“証 券 投 資 信 託 委 託 業 者 は、

そ の 運用 の

指 図 を 行 う 信 託 財 産 に つ い て、 総 理 府 令 ・ 大 蔵 省 令 で 定 め

る と こ ろ に よ り、 当 該
信 託 財 産 の 計 算 期 間 の 末日 （総 理 府

令 ・ 大 蔵 省 令 で 定 め る 信 託 財 産 に あ っ て は、 総理 府 令 ・ 大

蔵 省 令 で 定 め る 期 日） ご と に、 運用 報 告 書 を 作
成 し、 か つ、

当 該 運 用 報 告 書 を 当 該 信 託 財 産 に 係 る 知 ら れ た る 受 益 者 に

対 し て 交 付 し な け れ ば な ら な い
” と 規 定 さ れ て い る。

１８） 運 用 報 告 書 に よ る 情 報 開 示 の 問 題 指 摘 と し て は、 参 考 文 献

〔６コ を 参 照 の こ と。

１９） 参 考 文 献 ［１５］ 参 照。

２０） １９９９ 年 １０月 末 現 在 の 評 価 機 関 は、 ① ス タ
ン ダ ー ド ＆ プ ア

ー ズ ・ アイ フィ ス、 ② 野 村 総 合 研 究 所、 ③ 日 経 ホ ーム 出 版、

④ 大 和 総 研、 ⑤ 工 一 ビ ッ ク ・ 三 菱 ア セ ッ ト プ レイ ン ズ、 ⑥

ＱＵＩＣＫ、 ⑦ 日 本
金 融 通 信 社 （ニ ッ キ ン）、 ⑧ 投 資 信 託 事 情

調 査 会、 ⑨ プ ル ー ム バ ー グＬＰ東 京 支 店、 ⑩ 日 興 シ ス テ ム セ

ン タ ー、 ⑪ 株 式 新 聞 社、 ⑫ グ ロ ー バ ル ・ ラ ッ ブ ・ コ ン サ ル

テ イ ン グ ・ グ ル ー ブ、 ⑬
モ ー ニ ン グ ス タ ー ・ ジ ヤ パ ン、 ⑭

東 洋 経 済 新 報 社、 ⑮ 時 事 デー タ サ
ー ビ ス、 ⑯

キ ャ ピ タ ル ・

ア セ ッ ト ・ プ ラ ン ニ ン グ、 の １６ 社 で あ るつ

２１） シ ャ ー ブ の測 度 ：（Ｒｐ－ Ｒｆ） σ［Ｒｐコ

た だ し、 Ｒｐ：ポ ー ト フ ォ リ オ の リ タ ー ン

Ｒｆ：：安 全 資 産 利・子 率

σ［Ｒｐ１：Ｒｐの 標 準 偏 差

２２） こ の テ ー マ に 関 す る 詳 細 な 議 論 は、 参 考 文 献 ［５コ を 参 照

の こ と 。
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