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証券投資基金法の制定
鎌田 文彦

１．投資基金法の制定

2003年10月28日、第10期全国人民代表大会常

務委員会第５回会議において、「中華人民共和国

証券投資基金法」（以下「投資基金法」という。）

が採択され、2004年６月１日から施行されるこ

ととなった。

中国で言う「証券投資基金」（以下「投資基金」

とする。）は、日本では「証券投資信託」と呼ば

れており、「複数の投資家の出資によって形成さ

れた基金を、専門の投資機関が主として有価証

券を対象として運用、管理し、その成果を出資

額に応じて投資家に分配する仕
(注１)

組み」である。

専門家による運用と分散投資により、少額の資

金で比較的安全な証券投資が可能になると言わ

れている。

中国で、最初に投資基金が設定されて公開募

集が行われたのは、1993年で
(注２)

あった。以後、投

資基金は、有力な投資の一手段として発展して

きたが、その規制については、これまで行政法

規に委ねられていた。投資基金法は、投資基金

について規定した中国で初めての法律であり、

投資基金の健全な発展を促し、中国の証券市場

の活性化を図ろうとするものである。

２．中国証券市場の発展

経済発展を至上の課題とする改革開放政策が

採られるようになって久しい中国であるが、旧

来の諸制度に対する改革は、地方の自発的な試

行に端を発する場合が多い。企業による株式の

発行についても、先行したのは地方企業の自発

的な試みであった。1984年11月に、上海のある

音響メーカーが、株式発行により50万元（１元

は約13円）の資金を調達したのがその端緒と言

われて
(注３)

いる。その後徐々に株式発行により資金

調達を図る企業が増え、また中国工商銀行が株

式の店頭取引業務を始めたことから、株式の取

引規模は次第に拡大していった。そして、1990

年12月に上海証券取引所、1991年７月に深 証

券取引所が設立され、同時に全国主要都市に証

券取引センターが設立され、中国における証券

取引の体制が整っていった。

この趨勢を加速させたのが、1992年春の鄧小

平総書記（当時）による、いわゆる「南巡講話」

である。鄧小平は、中国南部の広州市と深 経

済特区を視察し、その際、大胆な経済改革の断

行を訴える談話を発表した。その中には、国有

企業に株式制を導入する実験の提唱も含まれて

いた。同年９月に開催された中国共産党第14回

大会は、「社会主義市場経済」の樹立を政策目標

として正式に掲げるに至り、国有企業改革に株

式会社制を導入することが中央の正規の方針と

なった。以後、国営大企業が、続々と株式の上

場を果たし、中国の証券市場は急成長を遂げる

ことと
(注４)

なった。

３．投資基金の登場

企業の株式発行の増加と証券市場の活性化

は、投資基金の設立を促した。中国最初の投資

基金は、1992年10月に誕生し、1993年８月に上

海証券取引所に上場された。以後、株式市場の

活況に伴ない、投資基金ブームが到来した。し

かし、投資基金の募集や運用に秩序を与える関

連法規の整備は後手に回った。国務院は、1997

年11月に、ようやく「証券投資基金管理暫定規

則」（以下「暫定規則」という。）を決定し、投
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資基金の管理に乗り出した。暫定規則は、当時

の投資基金がかかえていた諸問題に対処すべ

く、具体的に投資基金の要件を定めている。例

えば、当時の投資基金が、不動産など実物資産

への投資に極端に傾斜していた状況を是正する

ために、一つの基金における株式及び債券への

投資比率は、基金総資産の80パーセントを下回

ることができないとの規定が設けら
(注５)

れた。

2003年10月現在、中国では合計75種類の投資

基金が運用されており、その資産総額は約1000

億元で、流通株式総額の約10パーセントを占め

ると言わ
(注６)

れる。このような状況に鑑み、投資基

金を包括的に規定し、投資基金市場に秩序を与

え、また投資家の権利を保護する法律の制定が

待たれていた。投資基金法は、そのような要求

に応えるべく、満を持して登場したものである。

４．投資基金法の内容

投資基金法は、全12章103条より成る。以下、

各章の概要を紹介
(注７)

する。

第１章：総則（第１条～第11条）

投資基金の規範を定め、投資家及び関係当事

者の合法的権利及び利益を保護し、並びに投資

基金及び証券市場の健全な発展を促進するため

にこの法律を制定する、との立法主旨が記され

ている（第１条）。また、基金管理者、基金受託

管理者及び基金発行
(注８)

証券保有者の権利及び義務

を契約書に明記し、基金管理者及び基金受託管

理者は契約に基づき職責を履行し、基金発行証

券保有者は保有する基金発行証券に応じて利益

を受けると共に、リスクを負担するとの原則が

規定されている（第３条）。

第２章：基金管理者（第12条～第24条）

投資基金を設定して公開募集を行い、その資

産を運用するのは、国務院の証券監督管理
(注９)

部門

の認可を得た基金管理会社である（第12条）。基

金管理会社は、登記資本１億元を下回ることは

できない等の要件が規定されている（第13条）。

第３章：基金受託管理者（第25条～第35条）

投資基金は、資格を認定されている商業銀行

が受託管理を行う（第25条）。基金資産の安全な

保管、定められた記録の作成及び公表等、受託

管理に関する義務が定められている（第29条）。

第４章：基金の募集（第36条～第46条）

基金管理者が、投資基金を設定して公開募集

を行う場合に、国務院の証券監督管理部門に提

出すべき文書（第36条）、投資基金契約書の要件

（第37条）、公開すべき目論見書の要件（第38条）

等が規定されている。

第５章：基金発行証券の取引（第47条～第50条）

クローズド・エンド型投資基金（中国語では、

「封閉式
(注10)

基金」）の基金発行証券を、証券取引所

に上場して取引する場合の要件等を定めてい

る。

第６章：基金発行証券の販売及び換金（第51条

～第56条）

オープン・エンド型投資基金（中国語では、

「開放式基
(注11)

金」）の基金発行証券の販売及び換

金の原則、並びにその場合の価格設定の要件等

を定めている。

第７章：基金の運用及び情報開示（第57条～第

64条）

投資基金の資産構成及び運用方針について

は、基金管理者が具体的に定めて、契約書に明

記することを要求している（第57条）。暫定規則

に見られたような、資産構成の具体的な要件に

ついての言及はなく、投資対象を、上場されて

いる株式、債券及び国務院の証券監督管理部門

が定めるその他の証券商品に限定すべきとの抽
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象的な規定が置かれている（第58条）。一方、投

資基金の情報開示については、詳細な規定を設

けており、目論見書、契約書、基金募集状況、

基金資産状況等、開示すべき情報が列挙されて

いる（第62条）。

第８章：基金契約の変更・終了及び基金財産の

清算（第65条～第69条）

投資基金の運用方式の変更、クローズド・エ

ンド型投資基金の契約期間の延長及び投資基金

の清算の要件等を規定している。

第９章：基金発行証券保有者の権利及びその行

使（第70条～第75条）

投資基金の収益を受け取る権利、清算後の投

資基金の余剰資産を受け取る権利等、基金発行

証券保有者の権利が列挙されている（第70条）。

また、投資基金の契約期間の延長、運用方式の

変更、基金管理者が受け取る基金運用報酬の引

き上げ等の事項については、基金発行証券保有

者総会を開催し、審議のうえ決定すべきことを

定めており、総会開催の要件が規定されている。

第10章：監督及び管理（第76条～第82条）

国務院の証券監督管理部門の職責及び権限を

定めている。同部門には、関連規則の制定、基

金管理者等関係者の監督及び必要な調査の実施

の権限が認められている。

第11章：法的責任（第83条～第100条）

この法律の各条項に違反した場合の罰則が規

定されている。例えば、認可を受けずに投資基

金の募集を行った場合には、活動を停止させ、

違法所得を没収すると共に、違法所得が100万元

以上の場合は違法所得の２倍以上５倍以下、違

法所得が100万元に満たない場合は10万元以上

100万元以下の罰金を科すとしている（第87条）。

第12章：附則（第101条～第103条）

この法律は、2004年６月１日から施行するこ

と等を定めている。

５．今後の展望

経済発展に伴い、中国における個人収入は増

加の一途をたどり、一人当りの可処分所得は、

2000年までの10年間に、都市部・農村部ともに

３～４倍の伸びを示したと推計されて
(注12)

いる。そ

の結果、個人の投資意識にも変化が見られ、個

人の証券口座数は、2000年までに6000万件を越
(注13)

えた。中国では、金融資産としては、現金及び

預金が好まれると言われてきた。米国、日本と

比較すると、個人金融資産のうち現金及び預金

の占める割合は、中国75.1％、日本55.1％、米

国13.4％であり、そのような傾向は確かに存在

する。しかし、個人金融資産のうち株式投資の

占める割合は、米国13.8％、中国9.3％、日本

4.1％で、中国の割合は日本より大きく、しかも

中国での証券投資への関心は年々強まっている

とも言われて
(注14)

いる。投資基金法の制定により、

投資基金の運用体制の整備が見込まれることか

ら、今後の中国では投資基金への個人投資がま

すます増大するものと思われる。

(注)
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⑹ 夏南「基金業の土台となる法の制定」『瞭望新聞周

刊』2003年10月27日号、p.34．

⑺ 投資基金法の原文は、『人民日報』2003年11月４日

参照。

⑻ 中国語では「基金份額」。ここでは、「基金発行証券」
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証券業界の監督を行っている。

⑽ クローズド・エンド型投資基金は、基金総額が契約

期間中一定不変であり、基金発行証券を追加購入し

たり、契約期間満了前に基金管理者に申し出て換金

したりすることができない。ただし、投資基金が上場

されている場合は、証券取引所をとおして基金発行

証券の売買が可能である（「投資基金法」第５条）。前

掲『基本証券分析用語辞典』pp.202-203、前掲『入門

中国の証券市場』p.94参照。

オープン・エンド型投資基金は、基金総額が変更可
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る価格で、随時追加購入及び換金が可能である（注10

文献参照）。

前掲『入門中国の証券市場』p.26．

同上 p.21．

同上 p.31．

（かまた ふみひこ・海外立法情報課）

【短信：タイ】

反テロ政令の公布と違憲審査
権 香 淑

2003年８月11日、タクシン首相は、現行の刑

法典および資金洗浄法を改正する内容が盛り込

まれた政令を公布した。しかし、国会議員をは

じめ法律関係者および人権団体から多くの批判

を受けており、政令の合法性および有効性につ

いて、憲法裁判所で違憲審査が行われることに

なっている。以下、政令公布の背景および内容

をまとめ、違憲審査における係争点などを簡単

に紹介する。

１．政令公布の背景

タイ政府は、2003年８月５日にインドネシア

のジャカルタで起きた爆弾テロを機に、テロ行

為に厳罰でのぞむことを謳った二つの政令を公

布した。その一つは、テロ行為を禁止する刑法

典改正に関するもので、もう一つは、テロ行為

のための資金提供を禁じる資金洗浄防止法改正

に関するものである。爆弾テロという直接的な

きっかけの他にも、10月末にバンコクで開かれ

たAPEC（アジア太平洋経済協力会議）首脳会

議の主催国として、タイにおける反テロ対策を

明瞭な形で示す必要があったと言われている。

タイにおける政令は、1970年代の軍事政権下

において２度にわたり公布されており、今回で

３度目の公布となる。タイにおける政令は、法

律と同様の効力を有するが、その公布の目的は、

国家の安全保障および国家経済の安全、国民の

平穏の維持であり、内閣が緊急事態であると判

断した場合にのみ公布することができる。今回

の公布は、タイの国内社会のみならず国際社会

タイ
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