
十四訂版はしがき

本書の初版が発行されたのは2000年12月であった。当時は日本の投資

信託の発足以来，半世紀ぶりに投資信託法が全面改正され，新しいタイプ

の投資信託の導入，銀行等金融機関による投信窓販の解禁，運用の大幅な

規制緩和が行われた時期であった。

なかでも，金融機関による投信窓販の解禁は，それまで証券界だけの商

品であった投資信託を金融機関が取扱う金融商品に変身させ，投資信託の

購入者を株式投資層から銀行預金層に広げた。こうした投資信託への関心

が高まる中，本書は，今後，投資信託が個人の金融資産運用の中核商品と

して定着していくためには，投信ビジネスに携わる者が投信の本質をよく

理解し，実務に関する十分な知識と技能を備えて投資家に接していく必要

があろうとの観点から執筆された解説書である。

初版の発行以降今日までの間に，投資信託をとりまく経済・社会環境の

変化，制度の改正，投信業界の変貌は，予想を上回る速さで進行している。

不動産投資信託および私募投資信託の急増，上場投資信託の導入，海外投

資の拡大，新商品の開発，目論見書制度の改革など，投資信託を投資家に

魅力ある商品とするための施策が次々と打ち出されてきた。そして2006年

には，金融（投資）商品の販売や運用・サービスを横断的に規制する「金

融商品取引法」（金商法）が成立，その後2012～2014年には，国内外の経

済・社会情勢の変化に対応して投資信託制度の抜本的な見直しが行われ，

投信法・金商法の大幅改正が行われた。さらに2015年以降においては，政

府の「日本再興戦略」のもと，投資信託を通じた家計の資産形成の促進策

が打ち出され，数々の制度改正が行われている。

本書は，このような投資信託の法律改正や制度の改革，運用・販売慣行

の変更，業界を取り巻く環境の変化などを反映して改訂を重ね，今回14回

目の改訂を行った。



十四訂にあたっては，2014年施行の投資信託法・金融商品取引法の一部

改正の背景と内容，それに基づいた投資信託制度の改正，および日本再興

戦略にもとづく2015年以降の制度改正について，それぞれ一節を設けて詳

述した。また，2014年から導入された「少額投資非課税制度」（NISA）の

内容，投資信託との関連についても詳述している。

日本の投資信託は，抜本的な制度改革の効果と近年の証券市場の回復に

より，90年代からの長期にわたる不振期を脱して2000年代には新しい発

展期を迎え，2018年7月には，投資信託残高は113兆円に達している。2018

年からは「つみたてNISA」が開始されたこともあり，投資信託が今後とも

個人金融資産の運用における「貯蓄から投資へ」の流れの主流になってい

くことは間違いない。本書がそうした投資信託の発展のために少しでも貢

献できれば幸いである。

本書は，第1章，2章を田村威，第3章，7章，9章を杉田浩治，第4章，

5章，6章を林皓二，第8章を青山直子が分担して執筆した。

最後に，本書の改訂・編集に多大のご尽力をいただいた経済法令研究会

の田崎陽子さんに深く御礼を申し上げます。

2018年10月

執筆者を代表して

田村 威
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は じ め に

わが国の投資信託はいま驚くほどの速さで変わりつつある。

1951年に投資信託制度が開始されて以来約半世紀の間，日本の投資信託

は証券会社だけが取り扱う特殊な商品であり，広く一般家計に定着するこ

とはなかった。

しかし，近年，わが国の金融システムの抜本的な改革の進行を背景に，

個人・法人の金融資産運用の中核商品として投資信託が大きくクローズア

ップされるようになってきた。そうした環境変化に対応すべく投資信託の

側でも急ピッチで改革が進められてきた。

1998年には，半世紀ぶりに投資信託法が全面的に改正され，会社型投信，

私募投信の導入，銀行等金融機関による投信窓販の解禁，運用規制の緩和

などが行われた。さらに2000年の改正では，投資信託の運用対象が有価証

券以外に，不動産その他の資産にまで拡大されるなど，投信改革は一気に

加速した。その結果，投資信託は従来のように証券界だけの商品ではなく，

あらゆる金融機関が取り扱う商品になってきている。

投資信託をめぐる環境の変化，規制緩和は，投資信託業界の予想を上回

る速さで進行している。そうした変化に対応し金融資産運用の中核商品と

して投資信託を定着させていくためには，投資信託ビジネスに携わる者が

投資信託の本質を良く理解し，実務に関する十分な知識と技能をそなえて

投資家に接していくことが求められよう。

本書はそうした観点から，わが国の投資信託の法的構造や適用される法

規から，様々な投信商品の内容，運用対象，ポートフォリオ理論と運用へ

の適用，販売ルール，販売・解約時の実務，税制に至るまで，４名の執筆

者が分担して，詳細な解説を試みた。第１章，２章を田村威，第３章，７

章，９章を杉田浩治，第４章，５章，６章を林皓二，第８章を青山直子が

執筆した。記述にあたってはできるだけ具体的に実例を多く取り入れて実
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務の現場で役に立つよう心がけた。したがって，本書を通読することによ

って体系的な知識が得られることは勿論だが，その他に，投資信託業務を

行う上で疑問な点や不明な点があった場合に本書を辞書代わりに利用する

こともできよう。

本書は投資信託業務について一応の基礎的な知識をもっている読者を前

提としており，部分的にはかなり専門的な内容も含まれている。しかしで

きるだけ平易な記述を心がけており，また，必要な限りにおいて基礎的な

解説も加えているので，投信ビジネス関係者のみならず投信に関心のある

一般読者にも参考になるものと思う。

執筆者を代表して

田村 威
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制度・仕組み



1 金融サービスの新しい枠組みと投資信託

⑴ 金融システム改革と投信制度の革新

わが国の投資信託制度は，1998年に金融システム改革の一環としての投

信法および証取法の改正により，会社型投資信託の導入や運用の外部委託

の容認，銀行等金融機関による投信窓販の解禁など，商品，運用，販売の

幅広い分野で革新が行われた。

1998年12月に投資信託法は全面改正され，題名も「証券投資信託及び証

券投資法人に関する法律」となったのであるが，それからわずか２年たら

ずで投信法は再び改正されることになった。2000年５月に改正法は国会を

通過し，11月30日から施行となったが，この改正によって投信法は「投資

信託及び投資法人に関する法律」へ再び題名が改正された。

⑵ 金融サービスの新しい枠組みと投資信託

２年前に制定されたばかりの投信法が改正されたのは，いわゆる「日本

版金融サービス法」の策定へ向けての改正である。1998年～99年の金融シ

ステム改革では，銀行による投信窓販など業界間の相互参入やルールの横

断化が部分的に取り入れられたが，2000年の改正は金融システム改革の進

展を踏まえて，金融商品・金融サービスに関する横断的な金融ルールを策

定しようという観点に立つものである。

すでに1997年（平成９年）６月の金融制度調査会答申及び証券取引審議

会報告書において，金融サービスを幅広くとらえ，これに整合的に対応し

得る新しい法的な枠組みの検討の必要性が指摘されている。この「新しい

法的な枠組み」が日本版金融サービス法を意図しているのである。
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これを受けて，13の省庁等から成る共同勉強会，「新しい金融の流れに関

する懇談会」が組織され，今後の金融法制・ルールのあり方について幅広

い視点から理論的な検討が行われた。この懇談会での論点は，金融審議会

に引き継がれてさらに検討されたが，それらの検討を踏まえて金融審議会

は，金融サービス法の必要な理由について次のように述べている。

従来の金融法制は業法中心の枠組みの下で金融商品・サービスが業法に

よりタテ割りに規制されていた。しかし利用者保護の観点から見ると，各

規制内容に不整合のおそれがある。また，業者の立場からすれば，業法の

枠組みをこえた新しい商品・サービスの設計がむずかしく，業態をこえた

競争や金融商品間の公正な競争が阻害されるおそれがある。特に「多様な

リスクとリターンの組み合せを実現し得る仕組み型の金融商品であり，い

わゆる市場型間接金融の中枢となる集団投資スキームについては投資対象

が特定された縦割り法制となっており，利用者利便の向上にもつながる自

由なイノベーションが困難である」として，業態をこえた機能的・横断的

なルールが必要であると強調している。

このような問題意識のもと，金融審議会の第一部会は1999年（平成11

年）12月に「中間整理（第二次)」を公表，「販売･勧誘ルールの制定」と

「集団投資スキームの法的整備」が提言された。その結果を踏まえて，2000

年５月の国会で，次の二つの法制化が行われたのである。

ⅰ 金融商品の販売・勧誘ルールの整備

・ 金融商品の販売等に関する法律」の制定

ⅱ 集団投資スキームの整備

・ 特定目的会社による特定資産の流動化に関する法律」を一部改正

すると共に題名を「資産の流動化に関する法律」へ改正

・ 証券投資信託及び証券投資法人に関する法律」を一部改正すると

共に題名を「投資信託及び投資法人に関する法律」へ改正

以上の経緯からわかるように，2000年の投信法の改正は，投資信託を金
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融商品の中の「集団投資スキーム」の一つとして捉えていることである。

そこで以下に新しい概念である「集団投資スキーム」について説明しよう。

⑶ 集団投資スキームとしての投資信託

① 集団投資スキームの定義

先述の「新しい金融の流れに関する懇談会」の「論点整理」によると，

集団投資スキームとは「仕組み行為者（スポンサー）が投資者の資金をプ

ールし，これを専門家（ファンド・マネジャー等）が運用・管理する仕組

み」である。そして集団投資スキームで組成される商品として次の商品を

あげている。

証券投資信託，商品ファンド，不動産共同投資商品，実績配当型の金銭

信託商品，SPC等を通じた証券化商品等である。

② 「資産運用型」と「資産流動化型」

金融審議会第一部会の「集団投資スキームに関するワーキンググループ

（WG）」は，1999年（平成11年）７月の「集団投資スキームに関するWG

レポート」の中で，これらの商品を次の二つの類型に分別している。

ⅰ 「資産運用型」の集団投資スキーム

投資者から集めた資金をプールし，これを専門家たるファンド・マネジ

ャー等が各種の資産に投資・運用することによって得られたキャッシュフ

ローを投資者に配分するもの。

証券投資信託，商品ファンド，実績配当型の金銭信託商品等。

ⅱ 「資産流動化型」の集団投資スキーム

専門家たるアレンジャー等が特定の資産から生じるキャッシュフローを

組み替えて，主として多数の投資者に証券等を販売することにより資金調

達を行うもの。

SPC法や特定債権法による証券化商品等。
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