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投資信託・投資法人法制の見直しに関するＷＧ「中間論点整理」の概要①（投資信託） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

・退職前後の世代に余裕資金が偏在する一

方、退職後の生活への漠たる不安が存在。

当該世代が投資信託市場の主要顧客層を

形成。 

  主要顧客層である退職前後の世代の減

少が予測される中、余資運用の視点のみ

で市場の拡大を持続することは困難に。 

・株価低迷・低金利環境が長期化し、伝統的

な投資手法での高リターン獲得が困難。複数

収益源を組み合わせる商品や高頻度・高分

配金商品の開発が活発化。 

  商品の複雑化・リスクの複合化が進行。こ

れに伴い手数料率が上昇するとともに、全

体的な得失の把握が困難に。 

 
より一層の顧客本位の目線 

・ 顧客の生活設計やマネープラン

を踏まえた資産形成という観点に

基づくコンサルティング機能の発

揮 

・ 運用担当者の経歴・報酬体系等

の顧客への提示 

・ 取引ベースから残高ベースの報

酬体系への移行 

指
摘
さ
れ
た
現
状
と
課
題 

・投資信託の量的拡大は途上にあり、販売手

数料を重視。販売会社が商品供給に大きな影

響力を有する中、新商品が次々と設定・販売

される状況。 

  商品の開発・販売に必ずしも投資家の資

産運用ニーズが反映されず。 

  投資信託の累増・小規模化により、得られ

る報酬を上回る運営コストの発生。 

主
な
対
応
の
方
向
性 

 
投資信託運営の効率性の向上 

・ 小規模投資信託の併合等に向けた書面決議制

度の見直し 

・ 同一投資信託における複数の報酬体系等の容

認 

・ 運用指図以外の業務の外部委託に関する規制

の明確化 

・ 金銭設定・金銭償還の例外範囲の拡大 

 

合理的な投資判断のための環境整備 

・ 運用報告書の改善等 

 - 運用報告書の二段階化 

 - 運用報告書記載事項等の見直し 

・ トータルリターン通知制度の導入 

・ 販売手数料・信託報酬等に関する説明の充実 

・ リスク等についての情報提供の充実 

複合化するリスクへの対応 

・ リスク等についての情報提供の充実 
・ 一定の類型のリスクに対する規制 

業界の自主的な取組み 制度改正（ルール化）＋業界の自主的な取組み 

諮問内容：国際的な規制の動向や経済社会情勢の変化に応じた規制の柔軟化や一般投資家を念頭に置いた適切な商品供給の確保等の観点から見直し

◎ 今後、９月以降にワーキング・グループを再開し更なる議論を行うとともに、一部の事項については事務的に検討を実施。 

◎ 年末までに最終報告をとりまとめるとともに、来年の通常国会において所要の改正法案を提出する予定。 
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投資信託・投資法人法制の見直しに関するＷＧ「中間論点整理」の概要②（投資法人） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
財務基盤の安定性の向上 

・ 資金調達・資本政策手段の多様化 

- 投資者の資金を集合して運用した成果

を分配するための仕組みであること、業

務の外部委託の義務付け、簡素なガバ

ナンス構造といった点に留意。 

・ 投資主利益の保護のための簡易合併要

件の見直し 

指
摘
さ
れ
た
現
状
と
課
題 

・安定的にキャッシュフローを生み出す不動産という原資

産に裏付けられた商品であるものの、実際には金融・資

本市場の動向が投資口価格に大きな影響。 

  リーマンショック時に、資金調達手段の制約等の財務

上の課題が顕在化。金融機関の貸出姿勢の変化が資

金繰りに大きな影響。 

  投資口価格のボラティリティが拡大し、投資家の投資

姿勢が萎縮。 

主
な
対
応
の
方
向
性 

制度改正（ルール化）＋業界の自主的な取組み 

諮問内容：資金調達手段の多様化を含めた財務基盤の安定性の向上や投資家からより信頼されるための運営や取引の透明性の確保等の観点から見直し

◎ 今後、９月以降にワーキング・グループを再開し更なる議論を行うとともに、一部の事項については事務的に検討を実施。 

◎ 年末までに最終報告をとりまとめるとともに、来年の通常国会において所要の改正法案を提出する予定。 

・運営に必要な人員・ノウハウ、投資対象物件の提供等

の面で、スポンサー企業（資産運用会社の親会社等）が

大きな役割。 

  スポンサーによる信用補完というメリットがある反面、

スポンサー企業と投資主の利益が必ずしも一致しない

との懸念。 

 

 
投資家からより信頼されるための 

運営や取引の透明性の確保 

・ 投資家の信頼を高める意思決定確保のた

めの仕組みの導入（ガバナンス強化） 

・ インサイダー取引規制の導入 

 
その他の規制等の見直し 

・ 海外不動産取得促進のための過半議決

権保有制限の見直し 

・ 投資口発行差止請求制度の導入 
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「公募増資に関連したインサイダー取引」の事案

課徴金
勧告日

課徴金納
付命令日

上場会社
公募増資
公表日

違反行為者 課徴金額
ファンドの
得た利益

①
平成24年
３月21日

平成24年
６月27日

国際石油
開発帝石

平成22年
７月８日

（旧）中央三井
ｱｾｯﾄ信託銀行

（（現）三井住友信託銀行）

５万円 1,455万円

②
平成24年
５月29日

平成24年
６月26日

日本板硝子
平成22年
８月24日

あすかｱｾｯﾄﾏﾈｼﾞﾒﾝﾄ 13万円 6,051万円

③
平成24年
５月29日

平成24年
６月27日

みずほ
ﾌｨﾅﾝｼｬﾙ
ｸﾞﾙｰﾌﾟ

平成22年
６月25日

（旧）中央三井
ｱｾｯﾄ信託銀行

（（現）三井住友信託銀行）

８万円 2,023万円

④
平成24年
６月８日

－ 東京電力
平成22年
９月29日

・ﾌｧｰｽﾄ･ﾆｭｰﾖｰｸ証券
・個人

・1,468万円
・６万円

－
－

⑤
平成24年
６月29日

－ 日本板硝子
平成22年
８月24日

ｼﾞｬﾊﾟﾝ･ｱﾄﾞﾊﾞｲｻﾞﾘｰ
合同会社

37万円 1,624万円
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平成24年７月31日現在　

座　　長 ※ 神田　秀樹 東京大学大学院法学政治学研究科教授

メンバー 阿部　泰久 日本経済団体連合会経済基盤本部長

池永　朝昭 アンダーソン・毛利・友常法律事務所弁護士

上柳　敏郎 東京駿河台法律事務所弁護士

内田　貴和 三井物産㈱総合資金部長

※ 大崎　貞和 ㈱野村総合研究所主席研究員

川口　恭弘 同志社大学法学部教授

※ 神作　裕之 東京大学大学院法学政治学研究科教授

※ 黒沼　悦郎 早稲田大学大学院法務研究科教授

佐伯　仁志 東京大学大学院法学政治学研究科教授

武田　太老

※ 田島　優子 さわやか法律事務所弁護士

平田　公一 日本証券業協会常務執行役

柳川　範之 東京大学大学院経済学研究科教授

綿貫　治子 ゴールドマン・サックス証券㈱取締役

オブザーバー 名取　俊也 法務省刑事局刑事課長

（敬称略）

（※印は金融審議会委員）

東京証券取引所自主規制法人常任理事

「インサイダー取引規制に関するワーキング・グループ」メンバー名簿
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金融商品取引法の課徴金制度について

経緯

平成１６年以前：不公正取引規制等について刑事罰を中心とする実効性確保

刑事罰には、謙抑性・補充性の原則（刑事罰は重大な結果を伴うことから、人権保障等の
観点から、刑事罰を用いなくても他の手段で法目的を達成することができる場合は、刑事
罰の発動は控えるべきという考え方）が存在

規制の実効性を確保し、違反行為を抑止するため、行政上の措置として金銭的な負担を課する制度（いわゆる
“課徴金”）を導入（平成１６年証取法改正（平成１７年４月施行））

概要

○ 対象とする違反行為
① 不公正取引（インサイダー取引、相場操縦、風説の流布等）
② 開示規制違反（有価証券届出書・有価証券報告書・大量保有報告書の虚偽記載等）

○ 課徴金賦課の手続
証券取引等監視委員会で調査・勧告
金融庁による審判手続
内閣総理大臣（金融庁長官に委任）が課徴金命令を発出

金融商品取引業者等が、顧客の計算（「他人の計算」）で違反行為をした場合について、課徴金の対象に追加
（平成２０年金商法改正（同年１２月施行））

（※現在国会提出中の「金融商品取引法等の一部を改正する法律案」に更なる拡充事項あり）
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平成２０年金融商品取引法改正（課徴金制度の見直し） 
 

○課徴金の金額水準の見直し 

 経済的利得相当額を基準とするという考え方を維持しつつ、課徴金の水準を実質的に引き上げる方向で算

定方法を見直し 

【インサイダー取引に対する課徴金の額】 

従来 ：（重要事実公表日翌日の株価－購入価格）×購入株数 

見直し後 ：（重要事実公表後２週間以内の最高値－購入価格）×購入株数 
 

 

○課徴金の対象範囲の見直し 

 公開買付届出書・大量保有報告書の虚偽記載・不提出や相場操縦（仮装売買等）等を新たに課徴金の対象

に追加 

 金融商品取引業者等が、顧客の計算（「他人の計算」）で違反行為をした場合について、課徴金の対象に追加 
 

 

○課徴金の加算・減算措置 

 違反者が過去５年以内に課徴金納付命令を受けたことがある場合 ⇒ 課徴金の額を１．５倍 

 自己株取得に係るインサイダー取引について違反者が当局による調査前に申告を行った場合 

⇒ 課徴金の額を半減 
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主な論点 
○ 情報伝達行為への対応 

 ・情報伝達行為に対する規制を設けることをどう考えるか 

・情報伝達者に対する規制を設ける場合の規制の趣旨・保護法益をどう考えるか 
※市場の信頼性を害する独自の犯罪行為？インサイダー取引の教唆犯・幇助犯の明確化？ 

 ・規制対象をどう考えるか 

  － 行為主体 

  － 規制対象とする行為 
     ※どのような要件が考えられるか。結果としてインサイダー取引が行われたことを要件とするか。 

  － 「伝達」がなくても、未公表の重要事実に基づいて取引推奨する行為をどう考えるか 

 ・具体的なエンフォース手段をどう考えるか 

  － 刑事罰 

－ 課徴金 ※情報伝達者の「利得」をどう考えるか。 

  － その他 

 

○ 課徴金額の計算方法 

 ・「他人の計算」によるインサイダー取引の課徴金額の計算方法についてどのような見直しが考えられるか 

※現行は違反行為者の得る報酬額が、違反行為によって得た経済的利得相当額と考えられている。 

※現行の報酬額の計算方法は、「違反行為が行われた月の報酬額」×「運用財産の総額に対する対象銘柄の割合」。 

 

○ その他近年の違反事案の傾向や金融・企業実務の実態に鑑み、どのようなインサイダー取引規制の見直し

が考えられるか 
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年金基金

証券会社

（アイティーエム証券）

国内信託銀行

（資産管理）

監査事務所

ファンド

運用受託機関
〔投資一任業者〕
（ＡＩＪ投資顧問㈱）

管理受託会社

ファンド投資スキーム（外国籍私募投資信託など）

投資一任契約

年金特定信託契約

運用指図

ファンド管理会社・運用会社

規制、検査・監督

当局
４．投資運用業者等に対する

規制・監督・検査の在り方
の見直し

２．顧客（年金基金等）が
問題を発見しやすく
する仕組み

３．不正行為に対する牽

制の強化

１．第三者（国内信託銀行等）
によるチェックが有効に機能
する仕組み

AIJ投資顧問株式会社事案を踏まえた資産運用に係る規制・監督等の見直し（案）
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AIJ投資顧問株式会社事案を踏まえた資産運用に係る規制・監督等の見直し（案）（9月4日（火）公表）

１．第三者（国内信託銀行等）によるチェックが有効に機能する仕組み
（「基準価額」や「監査報告書」が国内信託銀行に直接届く仕組みなど）

（１）国内信託銀行によるファンドの「基準価額」「監査報告書」の直接入手

（２）国内信託銀行によるファンドの「基準価額」等の突き合せ

２．顧客（年金基金等）が問題を発見しやすくする仕組み
（運用報告書等の記載内容の充実など）

（１）運用報告書等の記載事項の拡充
（２）運用報告書等の交付頻度の引上げ
（３）年金基金の「プロ成り」要件の限定
（４）投資一任業者等によるチェック体制の整備

３．不正行為に対する牽制の強化
（投資一任業者等による「虚偽」の報告や勧誘等に対する制裁強化）

投資一任業者等による ① 顧客に交付する運用報告書等の虚偽記載、② 勧誘の際の虚偽告知及び③ 投資一任契約

の締結に係る偽計に対する罰則の引上げ

４．投資運用業者等に対する規制・監督・検査の在り方の見直し

（１）事業報告書(当局宛て提出書類)の記載事項の拡充

（２）投資一任業者に対する監督の強化
（３）投資一任業者に対する検査の強化
（４）検査・監督の強化のための体制整備
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