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　本書は，1998 年に初版が発行されました。当時は日本の金融制度の大

改革に向けて，金融・証券のあらゆる分野で抜本的な改革が急ピッチで進

行していた時期で，投資信託は今後の個人金融資産運用の主要な柱になる

ものと期待されました。1998 年 12 月には半世紀ぶりに投資信託法が全面

的に改正され，新しいタイプの投信の導入や大幅な運用規制の緩和，投信

業務の自由化が行われました。

　なかでも画期的な改革は，銀行等金融機関による投信窓販の解禁です。

投信窓販はそれまで証券界だけの商品であった投資信託を，広く金融機関

が取り扱う商品に変身させたのです。これによって，投資信託購入者は株

式投資家層から銀行預金者層に広がることになり，「貯蓄から投資へ」の

流れが大きく加速されました。

　1998 年以降今日までの間に，投資信託は販売面だけでなく商品，運用，

ディスクロージャーの面でも様々な改革や規制緩和が行われてきました。

1998 年の投資信託法改正による会社型投信，私募投信の導入，2000 年の

改正による運用対象の拡大を受けた不動産投資信託の創設，2001 年の上

場投資信託（ETF）の導入，2004 年の目論見書制度の改正など，投資信

託を投資家に魅力のある投資商品とする施策が次々と打ち出されてきまし

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」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ました。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ます。

　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
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の変革，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 17

回目の改訂を行いました。

　十七訂にあたっては，2014 年に施行の改正投資信託法ならびにそれに

もとづいた制度改正の内容，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，実務の観点から詳述しました。

また，2018 年から導入された「つみたてNISA」（少額投資非課税制度）

および投資運用面が改正された確定拠出年金制度の内容，投資信託の役割

りについても解説しました。

　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 年代に新しい発展

期を迎え，2020 年 7 月末の投資信託残高は 120 兆円に達しています。�

少子高齢化が進むなか，投資信託が今後とも個人金融資産の形成・運用に

おける「貯蓄から投資へ」の流れの主流となっていくことは間違いありま

せん。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

です。

　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

の横山裕一郎氏に心から御礼申し上げます。

　2020 年 10 月

� 田　村　　威
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は　じ　め　に

　わが国の投資信託は 2001 年に制度開始後 50 年を迎えます。2001 年と

いえば，時を同じくして金融大改革（日本版ビッグバン）の達成が予定さ

れており，その目標に向けて，目下，金融・証券のあらゆる分野で抜本的

な改革が急ピッチで進んでいます。

　中でも投資信託は金融大改革の一つの目玉と目されており，半世紀にわ

たる歴史の中でも，かつてないほどの抜本的な制度改正や大幅な運用規制

の緩和，業務の自由化が行われてきています。そうした改革を受けて，国

内・国外の金融機関や資産運用会社が競って投資信託ビジネスに参入して

きています。

　バブル経済の崩壊，深刻な証券不況の打撃を受けて，現状は非常に厳し

いにもかかわらず，投資信託が今日，各方面から注目を集めているのは，

21 世紀の個人金融資産の運用の中核となるのは投資信託であると考えら

れているからであります。

　高齢化社会の到来で自助努力による年金への依存度が増大する一方，経

済成長率の鈍化や金利の低水準が予想される中，家計の金融資産の効率的

運用は何にも増して重要であり，従来の預貯金一辺倒から投資商品への運

用が求められています。

　「投資信託はあらゆる投資家の投資ニーズを満足させられる商品である」

と欧米では言われています。それは投資信託が「仕組み商品」であり，仕

組み方いかんによって，ハイリスク・ハイリターンのファンドから，ロー

リスク・ステディ（着実な）リターンのファンドまで作り出すことができ，

個人金融資産の多様な運用を可能にするからです。

　21 世紀にわが国の投資信託がどのような姿に発展していくか，その将

来展望にあたっては，投資信託の基本の正しい理解と，わが国の投資信託
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の現状の十分な認識が欠かせません。

　本書はそうした観点から，わが国の投資信託の仕組みや運営の実際につ

いて解説しています。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，実務の即戦力となるよう心がけました。同時に，ただたん

に制度やルールの解説だけでなく，なぜ，そのような商品やサービス，運

用や販売手法が開発され，実施されるようになったか，その背景や考え方

についても多くの紙幅を割きました。

　本書は投信ビジネスに携わる人はもとより，投資信託に関心のある一般

読者にも理解されるよう，できるだけ平易に記述したつもりです。しかし

内容は，最新の内外の投資信託に関する論調や筆者のこれまでの研究等も

随所に織り込んでありますから，専門家の参考にもなり得ると信じます。

　本書の執筆時点では，日本版ビッグバンに関する金融システム改革法案

はまだ成立しておらず，投資信託制度の改革も全容は明らかではありませ

ん。したがって，本書では制度の解説は現行の法規によるものであること

をお断りしておきます。ただ，改革の方向については，証券取引審議会の

討議経過等をふまえて記述してありますから，おおよその輪郭はつかめる

ものと思います。改革法案が成立した後に，機会があれば改めて加筆した

いと考えています。

　本書の執筆にあたり，各種の資料の提供や助言をいただいた，日本投資

信託制度研究所の杉田浩治取締役はじめ研究員の皆様に心から感謝の意を

表する次第です。

　最後に，本書の刊行についていろいろとご配慮いただいた経済法令研究

会の吉川和美さんにお礼申し上げます。

　1998 年 3 月

田　村　　威
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2　第 1章　投資信託の仕組み

1　金融仲介機関

　投資信託とは何か。それを知るには，銀行預金と比べてみるのが一番わ

かりやすい。

　銀行は貯蓄者の資金を預金という形で集めて，資金を必要としている企
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図表 1-1-1図表　1-1-1　銀行預金と投資信託

参照ページの表記方法

「第 1 章 1 節 1 項」と該当箇所を表記しています。
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業や地方自治体にこれを貸し出す。投資信託会社は貯蓄者から投資信託と

いう形で資金を集めて，これを企業や地方自治体が発行する株式や債券に

投資することによって資金を供給する。銀行も投資信託会社も，貯蓄者の

資金を調達者に結びつける仲介者の役割りを果たしていることに変わりは

ない。このような資金の仲介をする機関を，金融仲介機関（フィナンシャ

ル・インターミディアリーズ）と呼んでいる。

　しかし，同じ金融仲介機関でも，銀行と投資信託会社では性格がまった

く異なる。図表 1-1-1 は銀行預金と投資信託の資金の流れを示している。

2　金融仲介の性格

　銀行が預金者から受け入れた資金は，銀行の資金（負債）となり，銀行

は自己の勘定で企業に貸付を行う。

　一方，投資信託の場合は，投資信託会社が投資家から集めた資金は投資

信託会社の自己勘定には入らず，独立した一つのファンド（基金）を形成

する。そしてそのファンドが企業の発行する証券に投資するという形で，

投資家から企業へ資金供給が行われる。

　投資信託会社はファンドの投資運用を委託されているだけで，ファンド

の保有者は投資家である。したがって，運用によって得た株式の配当金や

債券の利子などは，そのままファンドを通して投資家のものになる。銀行

預金では，企業への貸出によって得た利子は銀行の収入であり，そこから

銀行は預金者に約束した金利を支払うのである。

　このように投資信託では，投資家と企業の間にファンドがあっても，資

金はファンドをパススルー（通過）するだけであるが，銀行預金では資金

はパススルーせず，いったん，銀行という堰に滞溜して流れる。

3　リスクの負担

　投資信託と銀行預金の相違の第 2は，誰がリスクを負担するかである。
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投資信託では，投資家の資金が直接，投資に結びついているため，投資の

リスクは直接，投資家が負うことになる。資産価値が上がれば，大きな利

益を得ることができるが，逆に投資の見通しを誤り，ファンドの資産価値

が下がれば，投資家は当初投下元本の回収ができなくなるリスクがある。

　一方，銀行預金では，企業への貸付のリスクは銀行が負う。預金者は元

本と一定の利子を保証されているから，預金者の資金がどのように運用さ

れようとも，預金者の関知するところではない。もちろん元利保証は，そ

の銀行の支払保証であるから，銀行が支払不能となれば保証も無意味とな

る。

4　ディスクロージャー

　投資信託と預金が異なる第 3の点は，投資信託では運用内容の完全ディ

スクロージャー（開示）が行われていることであろう。銀行預金では，預

金者は一定の預入期間後の元本と利子の支払保証があるから，銀行がその

資金をどのように貸付や投資に回そうと，約束した時期に約束の金額を返

してくれさえすればよいのだから，運用の中身を知る必要もないと言える。

　ところが投資信託の場合は，投資家は自らの資金を企業の株式や債券に

投資し，その投資の損益はすべて投資家に還元される仕組みなので，資金

を提供するにあたっては，そのファンドがどのような投資目的をもち，ど

のような投資方針でどんな企業に投資するのか等々，事前に知っておかな

ければ貴重なお金は出せないであろう。また，資金を出した後も，随時，

運用の内容を知らされなければ安心できない。

　そこで投資信託では，投資の入口，途中経過，投資の出口で，それぞれ，

目論見書，運用報告書，償還運用報告書が必ず作成され，投資家に開示（デ

ィスクローズ）されることが法的要件となっている。常に投資の中身を知

ることができるということが，銀行預金にはない投資信託の大きな特徴で

ある。
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