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はじめに 

 近年の我が国における金融構造改革（所謂

金融ビッグバン）の進捗は、投資信託の領域

に対しても、多様な制度的変化をもたらして

いる。我が国の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

会内部での軋轢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改革 

（１）投資信託が注目される背景 

 投資信託の制度改革は、金融構造改革の中

でも主要なものと位置付けられる。それは、

投資信託のメカニズムが、投資社会の構成者

各々にメリットをもたらすと考えられるから

である。 

 先ず、投資家にとって投資信託制度が整備

されることは、持続的な低金利水準による資
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産運用難という現下の投資環境や急速な高齢

化が進展する中で、老後の資金確保などに向

けた運用手段の選択肢を拡大させるメリット

がある。 

 また、証券会社にとっては、従来、基本的

な収益源を手数料などのフロー面に依存して

いたのに対して、投資信託業務は残存元本な

どの規模に応じて日銭も入るストック業務と

しての側面を持つ。しかも、投資信託を戦略

商品として業務の中核に据えることで、その

他の証券業務への波及効果も見込まれる。つ

まり、証券会社としては、投資信託業務に注

力することにより、グループ全体としての収

益基盤の強化につながることとなるのである。 

 この面では、利鞘縮小に悩む国内金融機関

や、我が国の個人金融資産の囲い込みを狙う

外資系金融機関にとっても、同様のインセン

ティブを与えていよう。特に、銀行にとって

は、2001 年以降のペイオフ発動後に、預金額

１千万円以上の顧客離れを防止する観点から

も、投資信託は戦略的に重要な商品となって

いる。 

 さらに、行き詰まり傾向が顕著な現行の年

金制度への対案として導入が検討されている、

確定拠出型年金制度においても、投資信託は

中心的な役割を担うことが期待されており、

より広い次元での社会的なプレゼンスを高め

る方向にある。因みに、1998 年末における個

人金融資産残高に占める投資信託の構成比を

日米で比較すると、米国の 10.5％に対して我

が国は 2.4％に過ぎない。米国では年金が

30％超と、主要資産項目別では最大の構成と

なっているが、そのかなりの部分が投資信託

へと流入していることから、実質的な両国で

の投信構成比率の格差はさらに拡大しよう。

現在進捗している構造改革は、俗にグローバ

ル・スタンダードへの歩み寄りと捉えられて

いるが、その内実はアメリカン・スタンダー

ドへの鞘寄せといった色彩が濃いことから、

我が国の個人金融資産構成比についても、次

第に米国型に接近していくことが予想される。 

 このように眺めると、一連の制度改革を通

じて、我が国においても投資信託へと資金誘

導的な枠組みが急速に整っていくものと展望

される。 

 

（２）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【注 1】。 

 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）【注 2】、私募投信【注3】、運

用の外部委託【注 4】、ファンド・オブ・ファン

ズ【注 5】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。
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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、商品設計の弾力化に伴い、

投信商品数が増加し、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。 

 投信販売員の商品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．投資信託の基本理念と制度 

（１）投資信託の成立要件 

 通常、投資信託が成立するための要件とし

ては、３つの原則から成る、共通した基本理

念が備わっていなければならないとされる。

それは、共同投資（少額資金の集積）、専門家

による運用・管理、分散投資の実践である。 

 第１の共同投資とは、少額資金を集約する

ことによるスケール・メリットを追求するも

のである。具体的には、個人が単独では購入

することが困難な高額資産への投資を可能に

したり、多種多様な複数資産へ同時に投資を

行う上での道筋を開くものである。 

 第２のうち、専門家による資産の運用は、

投資経験や保有知識の乏しい投資家に対して

も証券投資への参加機会を提供するものであ

る。また、専門家による管理は、投資に伴う

煩雑な事務から投資家を解放することで、時

間的に余裕の乏しい投資家に対してメリット

を与えることとなる。 

 さらに、第３の分散投資は、第１の規模の

効果の後段を敷衍したものであり、複数の多

様な資産に分散して投資することで、俗に「財

産三分法」として知られるようなリスク軽減

効果を狙っている。 

 以上の３つの理念は相互に関連しており、

補完的あるいは相乗的な効果を発揮すること

が期待されるが、これらの成立要件を基準に

改めて投資信託を定義すると、「投資信託は、

必ずしも資産家ではない個人に対しても投資

機会を提供し、しかも投資資金のリスク回避

や投資効率の向上【注 6】を組織的に考慮して

いる制度」と言うことができよう。その仕組

みが優れて合理的であることから、カルビ

ン・バロック（Calvin Bullock）は、「真の投

資信託は、これまで人類が考案した中で、最

も優れた利殖のための貯蓄手段である」と述

べている。 

 今日では、主要先進国をはじめ、多くの国々

で投資信託が投資家から受容され、そのプレ

ゼンスを高めつつある。我が国においても、

内外機関によって幅広い品揃えが行われてい

る。それらの中には、３つの基本理念の範疇

から逸脱するような性格を帯びたファンドも

増加する傾向にある【注 7】。けれども、それら

のファンドは特殊な目的を担っていることが

多く、平均的な投資信託の殆どは３つの基本

理念を具備しているものと認識される。投資

信託の基本的な枠組みは、高い展開力を持っ

ており、将来的にも様々な発展余地を内包し

ているものと判断される。 

 

（２）投資信託の法的基盤と制度変更 

 我が国の投資信託は、『投資信託及び投資

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【注 8】。『投信法』は、

1951 年６月に公布・施行されたが、そこには
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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品性格を

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【注 9】、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【注 10】。 

 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【注 11】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、これによ

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【注 12】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

【注 13】、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

【注 14】、④ヘッジ目的以外でのデリバティブ

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【注 15】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【注 16】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
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商品と位置付けられており【注 17】、『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

象とする商品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。 

 

３．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、『投信法』第 26 条第

２項【注 18】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、継続開示については、『投信法』第 33

条【注 19】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「ディ

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間におけ

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【注 20】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緻な

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

【注 21】。 

 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、

記載項目は勿論のこと、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
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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。 

 

４．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届出目論見

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(然るに、

この要望に関して、当局は具体的な対応策を

回答・提示していないようである)。ただ、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
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げられる。 

 現在、我が国における投信評価機関は 21

社に達し【注 22】、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【注 23】」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昧

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。 

 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

のニー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【注 24】。 
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 近年、外資系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捉える

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、損害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

ニを利用する方法など、多彩な販路が考え

られている。 

【注2】  投資家が投信運用会社の発行する株式

を売買するような形態の投資信託。 

【注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。 

【注4】  投信運用会社が、設定したファンドの運

用について、一部を他の運用会社に委ねる

こと。 

【注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。 

【注6】  投資効率の向上とは、リスクとリターン

のトレードオフ関係の中で「効率的投資期

待集合（efficient frontier）」を考慮す

ると同時に、諸コストの抑制を図ることも

含まれる。 

【注7】  例えば、私募投資信託は特定少数の投資

家を対象に販売されることから、第 1の原

則を満たしていない。また、特定業種に偏

ったセクター・ファンドなどは、第 3の原

則を充足していない。 

【注8】  同法は、当初『証券投資信託法』という

名称で公布・施行され、時代に応じた改定

が積み重ねられてきたが、1998 年の大幅改

正に伴い『証券投資信託及び証券投資法人

に関する法律』と改称され、さらに 2000

年 5 月に現在の呼称に改められた。これに

より、証券以外の投資商品を投資信託のス

キームに組み込む道が明示されたことに

なる。 

【注9】  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

いう点を紳士協定の形で約束することに

より得られた。 

【注10】  投信販売専門会社の導入は画期的なも

のであったが、結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。 

【注11】  「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。 

【注12】  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

こでの議論は、その後の投資信託制度改革

の方向に強く反映されている。 

【注13】  「公正取引ルール」は、委託会社の適正

な資産運用などを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、証券会社との関係に絞って代表的な内

容を抜粋すると、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、
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作為的な相場形成するために行う

当該銘柄の売買。 

【注14】  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

や委託会社の投資一任業務に関しても道

が開かれた。 

【注15】  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。 

【注16】  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

託者の指図に基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。 

【注17】  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。 

【注18】  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。 

【注19】  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。 

【注20】  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]を参照のこと。 

【注21】  参考文献[15]参照。 

【注22】  2000 年 10 月 1 日現在の評価機関は、野

村総合研究所、日経ホーム出版社、大和総

研、エービック、QUICK、日本金融通信社、

投資信託事情調査会、ブルームバーグ L.P.

東京支店、ファイナンシャル・ネットワー

ク・テクノロジーズ、株式新聞社、グロー

バル・ラップ・コンサルティング･グルー

プ、モーニングスター、東洋経済新報社、

時事データサービス、キャピタル・アセッ

ト･プランニング、三菱アセット・ブレイ

ンズ、スタンダード・アンド・プア―ズ ア

イフィス、ロイター･ジャパン、アドバン

ストアイ、ストックウェザー、インフォバ

ンクの 21 社である。 

【注23】  シャープの測度＝（Rp－Rf）／σ[Rp] 

         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[Rp]:Rp の標準偏差 

【注 24】 このテーマに関する詳細な議論は、参考

文献[５]を参照のこと。 
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