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【報  告】 

資産運用会社の規制の検討（２） －プロダクトガバナンスを中心に－ 

関西学院大学法学部教授 

   石 田 眞 得 
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討論 

○川口  それでは、時間になりましたので、本

日の金融商品取引法研究会を始めたいと思います。 

 本日は、関西学院大学の石田先生より「資産運

用会社の規制の検討（２）－プロダクトガバナン

スを中心に－」と題してご報告いただきます。よ

ろしくお願いいたします。 

○石田  関西学院大学の石田でございます。本

日も報告の機会を与えていただきまして、ありが

とうございます。 

本日のテーマは「資産運用会社の規制の検討

（２）」として、プロダクトガバナンスを中心に

ご報告申し上げます。どうぞよろしくお願いいた

します。 

はじめに 

2022 年頃から、我が国では「プロダクトガバ

ナンス」という用語を耳にすることが増えてきた

ように思います。「ガバナンス」という語が使わ

れているように、「プロダクトガバナンス」は体

制を議論・検討の対象としているものと考えられ

ます。「プロダクト」、すなわち金融商品やサー

ビスの中身そのものを直接議論や検討の対象にし

ているものではないものと理解しています。 
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  2024 年９月、金融庁は「プロダクトガバナン

スに関する補充原則」の追加等を内容とする「顧

客本位の業務運営に関する原則」の改訂を行いま

した。お手元の資料⑦が 2024 年改訂版の「顧客

本位の業務運営に関する原則」ですが、この８ペ

ージ以下の部分が今回の改訂で追加された部分で

す。併せて資料⑥をご覧になりますと、改訂後の

変更箇所が赤字で記されていますので、必要に応

じてご参照いただければと思います。 

 プロダクトガバナンスに関する補充原則は、全

部で５つの補充原則から成っていまして、まず、

補充原則１は基本理念です。そして、補充原則２

から５は組成会社が金融商品の組成・提供・管理

等に関する業務におけるベストプラクティスを目

指すうえで有用と考えられる具体的な取組みを示

すものと説明されています。 

 プロダクトガバナンスの考え方は、2018 年施

行の EU の第二次金融商品市場指令（MiFIDⅡ）に

由来すると言われています。プロダクトガバナン

スは、同指令の主に 16 条３項及び 24 条２項の

規定、さらに欧州証券市場監督局（ESMA）が定め

る MiFIDⅡのガイドラインにおいて定められてい

ます。そこでは、金融商品の組成会社がターゲッ

トマーケットと呼ばれる想定顧客属性の特定を行

うことや、想定した顧客層に向けて金融商品が実

際に販売されているかどうかなどについて組成会

社がレビューするため、組成会社と販売会社が情

報連携、具体的には販売会社から組成会社へ情報

提供を行うことなどが求められています。 

我が国で今般新たに設けられた「プロダクトガ

バナンスに関する補充原則」においても、組成会

社は、金融商品を組成して販売経路に商品を委ね

たら「それで終わり」ではなく、顧客の最善の利

益にかなった金融商品の提供を行うために、組成

時においては、組成者としてその商品がどのよう

な属性の顧客に適すると考えるのかを明確にして

開示を行うこと、また販売後においては、販売会

社と協力して、組成した金融商品がどのような属

性の顧客に購入されたのかなどについて検証し、

その結果を基に金融商品の組成の見直しを継続的

に実施することなどを求める仕組みが採用されて

います。 

従来、顧客の最善の利益にかなった金融商品の

提供──大ざっぱに言い換えて「顧客のニーズに

合った商品提供」と一旦しておきますが、そうい

う商品提供が行われているかどうかが問われてき

たのは、主に金融商品の販売会社であったように

思われます。顧客への情報提供が適切であるかど

うか、顧客の資産・知識経験・投資目的や理解力

に適合する商品提供をしているかどうかといった

点が問われてきたと認識しています。一方で、プ

ロダクトガバナンス又はプロダクトガバナンス論

は、顧客の最善の利益にかなった商品提供という

観点から、組成会社において何ができるか、何を

するべきかを考えるものであり、従来あまり論じ

られてこなかった視点として興味深いところです。 

 

１．プロダクトガバナンスの定義と体制整備の取

組み 

（１）プロダクトガバナンスの定義 

「顧客本位の業務運営に関する原則」には、プ

ロダクトガバナンスを定義する項目や規定は置か

れていません。パブリックコメントには、「プロ

ダクトガバナンス」の定義規定を置くべきである

という意見が見られましたが、金融庁の回答は、

「プロダクトガバナンスに関する補充原則」の冒

頭の「プロダクトガバナンス（顧客の最善の利益

に適った商品提供等を確保するためのガバナン

ス）」という記述において定義が述べられている

としています（資料⑦の８ページ）。 

これだけでは十分にイメージしにくいので、よ

り具体的に述べるものはないかということで探し

てみましたら、例えば、資料②の「顧客本位タス

クフォース中間報告」の７ページ、注 24 では、

「想定する顧客を明確にし、その利益に適う商品

を組成するとともに、そうした商品が想定した顧

客に必要な情報とともに提供されるよう、販売に

あたる金融事業者へ必要な情報を提供することや、
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商品組成・情報提供のあり方について継続的に評

価・検証等を行うこと」と定義されています。 

また、資料③の「資産運用業高度化プログレス

レポート 2023」の 15 ページでは、「わが国にお

ける『プロダクトガバナンス』は、主に、資産運

用会社が、自身の設定・運用する商品について、

①組成段階から、期待リターンが投資家の負担す

るコストに見合ったものとなっているか等を検証

し、②組成後も想定した運用が行われ、コストに

見合うリターンを提供できているか、③商品性に

合致した運用が継続可能か等を定期的に検証する

等、個別商品ごとに品質管理を行うことを求める

ものである」と説明しています。 

なお、補充原則２は体制整備を求めるものです。

そこでは、組成会社に対し、「金融商品のライフ

サイクル全体のプロダクトガバナンスについて実

効性を確保するための体制」と、「金融商品の組

成・提供・管理の各プロセスにおける品質管理」

の実効性を確保するための体制という２つの体制

の整備が求められています。両者の違いは分かり

にくいのですが、プロダクトガバナンスは、顧客

の最善の利益にかなった商品提供等を確保するた

めの枠組みであり、品質管理は、金融商品の組

成・提供・管理の各プロセスにおいて顧客の最善

の利益にかなった商品提供等の実現を図るための

取組みを言い、プロダクトガバナンス確立のため

には、各段階の品質管理が全体として実効的に機

能することが求められるというように、パブリッ

クコメントの回答の中で金融庁は説明をしていま

す。 

 

（２）プロダクトガバナンスの製販全体での取組

みの必要 

 「プロダクトガバナンスに関する補充原則」の

１から５のいずれも、補充原則の名宛てを組成会

社としています。補充原則の用語で言うと、「金

融商品の組成に携わる金融事業者」です。このこ

とから、補充原則上は、プロダクトガバナンス体

制の確立・整備が求められるのは、金融商品の組

成会社であると言えます。しかし、プロダクトガ

バナンス体制の確立・整備は、組成会社のみでな

し得るものではないでしょう。なぜなら、顧客の

ニーズに適合するより良い金融商品を組成し提供

するには、販売会社、すなわち補充原則の用語で

言うと「金融商品の販売に携わる金融事業者」へ

適切な情報提供が行われ、組成会社の意図する顧

客属性や商品性を販売会社が十分に理解したうえ

で販売を行い、さらに、金融商品の持続性や顧客

の反応等について販売会社から情報のフィードバ

ックを受けて今後の商品組成に活かしていくこと

が必要となるからです。だから、顧客の最善の利

益にかなった商品提供等を確保するためのガバナ

ンスというのは、組成会社と販売会社とが連携を

図りながら、製販全体で取り組むべき課題である

と言えます。 

 補充原則は、組成会社において金融商品の組成

時及び組成後、販売会社と情報連携を図ることを

求めるなど、組成会社側の行為規範を定めている

のですが、これと併せて、2024 年９月 26 日改訂

版の「顧客本位の業務運営に関する原則」では、

原則６の（注６）及び（注７）が新設され、そこ

では、販売会社に対し組成会社との情報連携を図

ることを求めるなど、販売会社側の行為規範が定

められています（資料⑦６～７頁）。これら販売

会社側の行為規範も合わせて、プロダクトガバナ

ンス体制の確立に向けた取組みと捉えることがで

きます。 

「プロダクトガバナンスに関する補充原則」の

前文（資料⑦８頁）の第５段落において、「組成

会社及び販売会社においては、製販全体としての

顧客の最善の利益を実現するため、本原則を踏ま

えた取組みを行うことが求められるが、組成会社

が金融商品の組成・提供・管理等に関する業務に

おけるベストプラクティスを目指す上で有用と考

えられる具体的な取組みを補充原則として示すこ

とが、組成会社による顧客本位の業務運営をより

一層進めるために適切であると考えられる」と述

べられているように、今般の改訂で新たに追加さ
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れた「プロダクトガバナンスに関する補充原則」

の部分は、「組成会社向けの『補充原則』」と言

うことができます。 

 

（３）プロポーショナリティの考え方の採用 

「プロダクトガバナンスに関する補充原則」の

前文「プロポーショナリティ（釣り合いの取れた

方法）」に述べられているように、取組みの実施

に当たっては、組成会社及び販売会社は、全ての

金融商品について同様の取組みを求められるもの

ではなく、「コスト及び実務面のフィージビリテ

ィにも配慮することが必要である」とされていま

す。「例えば、シンプルなインデックス投資を行

う金融商品については最低限の必要な対応を行う

一方、複雑な又は高リスクの金融商品については、

より慎重かつ重点的に取り組むなど」、プロダク

トガバナンスの確保に要するコストと、顧客にお

いて最善の利益にかなった商品提供を受けること

ができる便益とが釣り合いの取れたものとなって

いることが想定されています。 

 

２．プロダクトガバナンス体制の確立を求める動

き 

ここまで、「プロダクトガバナンス」というも

のがおおむねどういうものかについて私が理解で

きた範囲で説明させていただきましたが、それで

は実務はどういう状況だったのか、具体的にどの

ような問題が認められていたのかという点です。 

 

（１）指摘されたプロダクトガバナンス上の問題

点 

 具体的なプロダクトガバナンス上の問題点は、

幾つかのレポートや報告書で指摘されているとこ

ろですが、資料④の「市場制度 WG・資産運用に

関するタスクフォース報告書」の４ページから５

ページに整理されています。そこでは、改善に向

けた取組みも見られるとしつつ、次のような指摘

があったことが紹介されています。 

商品組成の課題として、適切な想定顧客属性の

設定や、運用コストに見合った適切な信託報酬等

の設定等について十分な検証が行われていないの

ではないか。 

商品組成後の課題として、想定どおりの運用が

行われているか、商品性に合致した運用が継続可

能か、などについて十分な検証が行われていない

のではないか。販売会社から販売状況に関する十

分な情報提供を受けられないこともあり、販売会

社において想定顧客属性に合致した販売が行われ

ているかなどの検証が行われていないのではない

か。 

顧客への分かりやすい情報提供に関する課題と

して、投資家の適切な商品選択に資する想定顧客

属性や費用等の商品性に関する情報提供の在り方

に改善の余地があるのではないか。個人向けの投

資信託等において運用担当者の氏名開示等の運用

体制の透明性確保が進んでいないため、顧客は運

用体制の実態が分からず、安心して投資できない

のではないか。氏名開示等の運用体制の透明性確

保が進むことで、投資家に対する責任を持った運

用を行う認識が醸成されるのではないか。投資家

が、ファンドアナリストや投資助言業者等の評価

を通じて適切に商品選択できるよう、運用状況等

について他社と比較できる見える化（情報開示）

に取り組むべきではないか。 

最後に、ガバナンス体制の課題として、プロダ

クトガバナンスが機能する前提として、資産運用

会社自体について経営レベルも含めたガバナンス

が向上する必要があるのではないか。オルタナテ

ィブ投資は、伝統的な証券運用よりも高度な管理

が必要であるなど、投資対象・投資手法のリスク

等に応じたスキームの選択や販売対象の検討等の

適切なガバナンス体制が求められるのではないか。 

 

（２）金融審議会のワーキング・グループによる

提言等 

 次に、「プロダクトガバナンスに関する補充原

則」の導入に至るまでの経緯について、簡単に見

ておきます。 
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 「顧客本位の業務運営に関する原則」に盛り込

まれるべきプロダクトガバナンスの取組みの具体

的な内容は、資料⑤の 2024 年７月２日の金融審

議会市場制度 WG 報告書「プロダクトガバナンス

の確立等に向けて」で提言されています。 

この提言を受けて金融庁は、「顧客本位の業務

運営に関する原則」の改訂案を発表し、パブリッ

クコメントの手続を経た後、2024 年９月 26 日、

「顧客本位の業務運営に関する原則」への「プロ

ダクトガバナンスに関する補充原則」の追加を主

な内容とする同原則の改訂を行っています。 

資産運用会社等におけるプロダクトガバナンス

確保の重要性は、資料①の 2022 年６月 22 日の金

融審議会市場制度 WG 中間整理や、資料②の 2022

年 12 月９日の金融審議会市場制度 WG 顧客本位

TF 中間報告、資料④の 2023 年 12 月 12 日の金融

審議会市場制度 WG・資産運用に関する TF 報告書

等において指摘されて、「顧客本位の業務運営に

関する原則」の改訂が提言されてきたところです。 

大きな目標として掲げられているのは、各報告

書等で述べられているとおり、インベストメント

チェーン全体を高度化し、家計の安定的な資産形

成を促進していくことであり、その目標達成の課

題の一つとして、資産運用会社のプロダクトガバ

ナンスの確立は位置付けられているように理解し

ています。 

 

３．ソフトローとしての位置付け 

（１）プリンシプルベースの採用 

「顧客本位の業務運営に関する原則」の 2024 

年９月改訂に当たり実施されたパブリックコメン

トの結果を見ますと、プロダクトガバナンスをル

ールベースの規制ないし法定化するべきではない

かという意見が複数寄せられていました。実際に

採用されたアプローチは、プリンシプルベースで

あり、同原則の採択を強制するものではなく、ま

た採択した場合であっても、自社の状況等に照ら

して実施することが適切でないと考える原則につ

いては、実施しない理由や代替策などを説明する

「コンプライ・オア・エクスプレイン」に服する

ことになります（「顧客本位の業務運営に関する

原則」の前文２～３頁）。 

この点、資料④の「市場制度 WG・資産運用 TF 

報告書」は、前述のとおり、「顧客本位の業務運

営に関する原則に資産運用会社のプロダクトガバ

ナンスを中心とした記載を追加」することを提言

し、また資料⑤の「市場制度 WG 報告書 －プロ

ダクトガバナンス確立に向けて－」の２ページか

ら３ページで、ソフトローによる対応を選択する

理由として、「プロダクトガバナンスの確保につ

いては、それぞれの資産運用会社の規模や特性、

提供しようとしている金融商品、販売会社による

販売方法等に応じた最適な体制が確立されること

が重要である。また、新興運用会社については、

参入促進に過度の制約となることのないよう、そ

の規模や特性等に応じて取り組むことが考えられ、

顧客の最善の利益を図るための取組みとイノベー

ションの適切なバランスが確保されることも重要

である。そのため、ルールベース・アプローチに

よる画一的な対応を求めるよりも、資産運用会社

がより良い金融商品・サービスの組成や提供を競

い合うことを促すプリンシプルベース・アプロー

チの下で進めていくことが望ましいと考えられる」

と述べています。 

その一方で、同じく資料⑤の「市場制度 WG 報

告書－プロダクトガバナンス確立に向けて－」の

５ページでは、「顧客本位の業務運営に関する原

則」に定められたプロダクトガバナンスを、将来

的にルールベースの下に移設する可能性を示唆し

ています。すなわち、「なお、プリンシプルベー

スでの対応では金融事業者の取組みが不十分であ

る場合や、組成会社と販売会社との情報連携等に

関し共通ルールを設けることが適切と判断される

場合等には、将来的にルールベースでの対応を行

うことも視野に入れることが考えられる」と述べ

ています。 

ここでは、プロダクトガバナンスの求める内容

そのものが法的規範になじまないものであるとい
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う考え方は述べられていません。後述の（２）顧

客の最善の利益のところで述べるように、私はプ

ロダクトガバナンスの規範性の位置付けが必ずし

も明らかでないように感じていますが、その点は

一旦置くとして、「顧客本位の業務運営に関する

原則」に定められたということは、まずはプロダ

クトガバナンスの考え方を金融事業者の間で浸透

させ、定着させていくとともに、組成会社と販売

会社の自主的な取組みに委ねて、その実施状況を

見ていくという方針なのかもしれません。 

 

（２）顧客の最善の利益 

プロダクトガバナンスに関する補充原則の前文

には、「プロダクトガバナンス（顧客の最善の利

益に適った商品提供等を確保するためのガバナン

ス）」と記述されています。「顧客本位の業務運

営に関する原則」の原則２には、「顧客の最善の

利益の追求」が定められています。 

これとは別に、令和５年法律第 79 号により令

和６年 11 月１日から改正法が施行されている

「金融サービスの提供及び利用環境の整備等に関

する法律」（以下、「金サ法」という）の第２条

１項では、それまで「顧客本位の業務運営に関す

る原則」に基づき促してきた顧客本位の業務運営

の取組みの一層の定着・底上げを図るため、「顧

客等の最善の利益」の勘案義務が明記されました。

この義務違反に対する罰則規定は設けられていま

せんが、金融商品取引業者等について言えば、金

融商品取引法の規定に基づく行政処分の対象とな

り得ると解されています。 

「顧客本位の業務運営に関する原則」の原則２

にいう「顧客の最善の利益」と金サ法２条１項に

規定された「顧客等の最善の利益」との関係につ

いては、2023 年 12 月 22 日開催の本研究会にお

いて、行澤一人教授により「金融商品取引法等改

正（2023 年 11 月 20 日）（１）―顧客本位の業

務運営の確保に関する改正部分について―」と題

して詳細な検討がなされ、重要な議論が行われて

います。 

ところで、金サ法改正に対応して、「金融商品

取引業者等向けの総合的な監督指針」（以下、

「監督指針」という）が改正され、令和６年 11 

月１日から適用されています。資料⑨の監督指針

の新旧対照表をご覧ください。その２ページにあ

りますように、「Ⅲ－２－３  顧客の最善の利益

の確保」、「Ⅲ－２－３－１  顧客の最善の利益

を勘案した誠実公正義務（金融サービス提供法第

２条）」が新設され、そこでは、「主な着眼点」

として、「金融商品取引業者が、その業務を通じ

て、社会に付加価値をもたらし、同時に自身の経

営の持続可能性を確保していくためには、顧客の

最善の利益を勘案しつつ、顧客に対して誠実かつ

公正にその業務を行うことが求められる。そこで、

金融商品取引業者が、必ずしも短期的・形式的な

意味での利益に限らない『顧客の最善の利益』を

どのように考え、これを実現するために自らの規

模・特性等に鑑み、組織運営や商品・サービス提

供も含め、顧客に対して誠実かつ公正に業務を遂

行しているかを検証する」とされています。 

そして、「監督手法・対応」として、「日常の

監督事務や、事故等届出等を通じて把握された金

融商品取引業者の誠実公正義務上の課題について

は、深度あるヒアリングを行うことや、必要に応

じて金商法第 56 条の２第１項の規定に基づく報

告を求めることを通じて、金融商品取引業者にお

ける自主的な業務改善状況を把握することとする。

また、金融商品取引業者の業務の健全かつ適切な

運営の確保又は顧客保護の観点から重大な問題が

あると認められる場合には、金商法第 51 条の規

定に基づく業務改善命令を発出する等の対応を行

うものとする。更に、重大・悪質な法令等違反行

為が認められる等の場合には、金商法第 52 条第

１項の規定に基づく業務停止命令等の発出も含め、

必要な対応を検討するものとする」と定めていま

す。 

なお、「顧客等の最善の利益」は何かについて、

金融庁はパブリックコメントへの回答において、

「『顧客等の最善の利益』は顧客一人ひとりによ
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って、また、同一の顧客であっても当該顧客の置

かれた状況等により異なり得るものであり、さら

に、それを実現する方法については金融事業者の

ビジネスモデル等によって異なり得るものと考え

られます」と述べて、各金融事業者等において考

えるべきものであるとの立場を示し、また別の論

稿では、顧客の最善の利益勘案と自社の収益性と

を両立させることは否定されないであるとか、目

先の経済的利益や機械的な計算に基づく利益とい

った短期的・形式的な意味での利益に限らず、

「実質的な意味での利益を主に想定しており、こ

れは顧客一人ひとりによって異なるものと考えら

れる」と述べるにとどまり、「顧客等の最善の利

益」が具体的に何を意味するか、正面からは説明

されていないようです。 

話を戻しまして、資料⑩のパブリックコメント

結果の４ページから５ページの 10 番のコメント

への回答や、金商法等改正の逐条解説書において

は、「『顧客等の最善の利益を勘案しつつ、顧客

等に対して誠実かつ公正に、その業務を遂行』し

ているか検証するにあたっては、個別の取引の背

景にあるビジネスモデルのあり方、例えば、業績

評価をはじめとする組織運営のあり方や商品ライ

ンナップのあり方、プロダクトガバナンスなども

検証の着眼点となると考えております」であると

か、「組成会社においても、例えば、プロダクト 

ガバナンスの観点から、商品の組成時にリスク・

リターン・コストの合理性等の検証を適切に行う

とともに、販売会社との適切な情報連携を通じて、

商品提供後においても、想定する顧客属性と実際

に購入した顧客属性が合致しているか等を検証し、

必要に応じて、商品提供の改善や、新たな金融商

品の組成の改善に活かしていくこと等が求められ

ると考えられます」といった見解が述べられてい

ます。 

  これらの記述から、プロダクトガバナンスへの

取組みは、「顧客本位の業務運営に関する原則」

によって求められるソフトローであるものの、監

督指針上は、プロダクトガバナンスが「顧客等の

最善の利益」を勘案しつつ、顧客等に対して誠実

かつ公正にその業務を遂行しているかについて検

証の着眼点の一つに挙げられています。そうする

と、金サ法２条１項に規定する「顧客等の最善の

利益」を勘案する義務の中にプロダクトガバナン

スが取り込まれているようにも読むことができる

ように思うのですが、この点はいかがでしょうか。

このような読み方ができるのであれば、プロダク

トガバナンスの規範というのは、位置付けが明確

であるとは言い難いように思います。 

 

４．金融商品の組成時及び組成後の取組み（補充

原則３,４） 

（１）組成会社と販売会社の情報連携 

補充原則２の後段では、プロダクトガバナンス

は、組成会社に対し、金融商品の組成・提供・管

理の各プロセスにおける品質管理を適切に行い、

その実効性を確保するための体制整備を求めてい

ます。補充原則３は金融商品の組成時の対応を、

補充原則４は金融商品の組成後の対応を、それぞ

れ定めています。いずれのプロセスにおいても、

組成会社と販売会社の情報連携が求められている

点が特徴的です。 

組成時には、組成会社は、顧客の真のニーズを

想定したうえで、組成する金融商品がそのニーズ

に最も合致するものであるかを勘案し、商品の持

続可能性や金融商品としての合理性を検証すべき

とされています（補充原則３前段）。補充原則３

の（注１）によれば、合理性については、恣意性

が生じない適切な検証期間の下でリスク・リター

ン・コストの合理性を検証すべきとされています。 

なお、資料⑪の金融庁が 2024 年７月５日に公

表したモニタリング結果の８ページでは、販売会

社のプロダクトガバナンスに関する記述ではあり

ますが、適切な検証期間の下でのリスク・リター

ンの合理性等の検証が必要であるとし、「例えば、

長期でトレンドを見なければ正確にリスクが把握

できない金融商品については、検証期間が短いと

適切な検証ができない可能性があり、恣意性が生
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じない適切な検証期間の下でリスク・リターンの

検証を行うことが重要である」と指摘されていま

す。 

顧客の真のニーズといった情報は、顧客と接点

を有しない組成会社にとっては把握しにくいもの

と考えられます。そのため、補充原則３の（注３）

では、組成会社には、販売会社と連携して顧客の

ニーズ等に関する情報提供を受けることや、アン

ケートなどの調査等を行うことが求められていま

す。 

他方、組成後には、組成会社は、組成時に想定

した商品性が確保されているかを継続的に検証し、

その結果を運用や商品提供の改善や見直しなどに

活用することが、補充原則４の前段で求められて

います。補充原則４の（注１）では、検証の結果、

顧客に提供しようとしている付加価値の提供が達

成できない場合には、金融商品の改善、他の金融

商品との併合、繰上償還等の検討を行うとともに、

今後のガバナンス体制の見直しにも活用すべきと、

やや踏み込んだ内容の行為規範が定められていま

す。 

ちょっと話が横にそれるのですけれども、レジ

ュメ９ページの脚注 18 をご覧いただけますでし

ょうか。繰上償還の選択については、プログレス

レポート 2023（資料③）の 19 ページにおいて、

「わが国には純資産額が小さくなり、パフォーマ

ンスも低迷している投資信託が償還されないまま

残っていることがあり、こうした投資信託につい

ては、運用戦略に沿った運用ができていない可能

性があり、早期に償還することが望ましい…」と

指摘されています。 

また、プログレスレポート 2020 の 13 ページ

から 14 ページにおいても、日本では、純資産額 

50 億円以下の少額投信の数が極めて多く、10 億

円以下の投信も多数存在しており、「資産運用会

社は販売会社と協力し、コストに見合わない不採

算ファンドや中長期にパフォーマンスが悪化して

いる等、顧客利益に資さない少額投信について、

積極的に償還・併合していく必要がある」と指摘

されていました。 

他方で、パブリックコメントでは、不芳ファン

ド──成績が良くないということだと思いますが

──について商品性の改善（変更）、他の投信と

の併合、繰上償還等については、受益者による書

面決議が必要となることから、必ずしも実現は容

易でないといった趣旨のコメントが見られました

（「コメントの概要及びに対する金融庁の考え方」

（2024年９月 26日）84番のコメント）。 

このような問題への対応であるのかどうかは明

らかではありませんが、資料⑫の投資信託法施行

規則の新規対照表にありますように、投資信託委

託会社が投資信託契約を解約しようとする場合、

投資信託約款の重要な内容の変更を行う場合に必

要となる書面決議を要すると従来は規定している

ところ（投信法 20 条１項、17 条準用）、①投資

信託の純資産総額が一定の金額を下回った場合に

投資信託委託会社が投資信託契約の解約をするこ

とができる旨が投資信託約款にあらかじめ定めら

れている場合であって、純資産総額が運用方針に

従った継続的な運用に必要な金額を一定期間計測

して下回る場合に投資信託委託会社が任意解約を

できることや、受益者の保護措置をとること、受

益者に事前通知を行うことなどを投資信託約款に

定める場合は、投信法 17 条１項に規定する投資

信託約款の変更の内容が重大なものから除かれ

（投信法施行規則 29 条括弧書き）、②上記の事

項の全てが投資信託約款に定められている場合の

投資信託契約の解約には書面決議を不要とする

（投信法 20 条２項、同法規則 43 条３号）改正が

行われ、2025 年６月 24 日から施行されています。 

補充原則４の後段では、販売後の商品性の検証

に加え、想定顧客属性と実際に購入した顧客属性

のミスマッチが生じていないか等を検証すること

も求められています。想定した商品性の維持や想

定した顧客属性の購入状況などの検証は、実際に

購入した顧客属性に係る情報や、顧客からの苦情、

販売状況、解約状況等といった情報を正確に把握

することが前提となることから、顧客と接点を有
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する販売会社との情報連携が必要となります。 

このため、補充原則４の（注２）では、組成会

社は販売会社から情報提供を受けるべき、として

います。補充原則４（注２）による情報連携は組

成会社に求めるものですが、これと表裏の関係で、

後述のように原則６の（注６）は、販売会社に対

して前述の情報の連携を図るように求めています。

後の部分と重複しますが、実際の購入者の顧客属

性に関する情報の連携は、組成会社から販売会社

に対する顧客適合性について一定の牽制作用を発

揮することが期待できるのかもしれません。 

以上のような組成会社と販売会社との情報連携

の要請については、実務界から、その量や範囲に

よってはコスト負担が過大になるとか、混乱のお

それがある、効率的な情報提供ができるようにす

べき、といった意見があったところ、金融庁は、

組成会社と販売会社の自主規制機関が連携して、

商品の複雑さやリスク等に応じて、連携すべき商

品の範囲、情報の内容、頻度、連携方法等につい

て、共通フォーマット等の作成の検討を行うこと

を期待しているようです。 

これに対応する動向として、例えば、一般社団

法人投資信託協会は、2025 年２月 28 日付で、

「プロダクトガバナンスの向上のために情報連携

の対象となる投資信託に係る基本的な考え方」や

情報連携に使用する共通フォーマットなどについ

て、同協会の政策委員会にて決議が行われた旨を

同協会ウェブサイト上で発表しています。 

 

（２）組成会社における想定顧客属性の特定 

ここは後述の５の（１）と重複する部分ですが、

組成会社は、金融商品の組成に当たり、商品の特

性等を踏まえて、想定顧客属性を特定・公表すべ

きとされています。これが原則６の（注３）です。

補充原則３の（注２）は、より具体的な定めを置

いており、組成会社は、想定顧客属性を特定する

に当たって、商品の複雑さやリスク等の金融商品

の特性等に応じて、顧客の資産状況、取引経験、

知識、取引目的・ニーズ等を基本として、必要に

応じて想定される販売方法にも留意しながら具体

的に定めるべきとされています。 

販売方法というのは、恐らく、取引の執行のみ

のインターネット取引であるとか、金融商品取引

業者等におけるアドバイス付きの対面販売などを

想定していると思います。 

さらに、補充原則３の（注２）では、組成会社

は、商品を購入すべきでない顧客についても特定

すべきとされている点は注目されます。 

 

５．顧客に対する情報提供（原則６、補充原則５） 

（１）想定顧客属性の情報提供 

金融商品の組成会社が想定顧客属性を特定すべ

きことは、2017 年３月の「顧客本位の業務運営

に関する原則」策定当初から、原則６「顧客にふ

さわしいサービスの提供」（注２）において求め

られてきました。ただし、この時点では、特定に

とどまっていました。 

想定顧客属性の情報は、販売会社が顧客に販

売・推奨等を行う商品の選定理由となるとともに、

顧客が金融商品を購入する際に、当該商品が自身

に合っているのかを判断する材料にもなります。

そこで、2021 年１月の同原則の改訂に際し、組

成会社は、想定顧客属性の特定のみならず、「公

表」も行うことが求められるようになりました。

すなわち、同原則６の（注３）において、組成会

社は、組成に当たり、商品の特性（等）を踏まえ

て、販売対象として想定する顧客属性について、

ホームページや重要情報シート、販売資料などへ

の記載といった方法で特定・公表することが求め

られることとなりました。 

併せて、2021 年１月の改訂では、原則５「重

要な情報の分かりやすい提供」の（注１）の第２ 

項目において、金融商品の販売・推奨等に係る重

要情報として想定顧客属性を含めるべき旨が定め

られており、組成会社のみならず、販売会社サイ

ドからも、顧客に対し想定顧客属性に係る情報提

供を行うものとされました。組成会社による公表

や販売会社による情報提供を通じて、顧客は自ら
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の資産や知識、経験、投資目的等に照らして当該

商品が自己に適しているかの判断材料とすること

が可能となります。 

なお、金融庁による「『重要情報シート』を作

成・活用する際の手引き」（2021 年５月 21 日）

の２ページから３ページによると、「商品組成に

携わる事業者が想定する購入層」の欄には、投資

目的（推奨される投資維持期間も含む）やリスク

許容度などを軸に、「商品の組成に携わる事業者

の認識を記載する」とされています。販売会社が

このような情報を組成会社から取得する必要があ

るため、同手引き２ページでは、販売会社は組成

会社と連携しつつ重要情報シートを作成するもの

としています。 

2024 年９月改訂において、原則６の（注３）

の文言が改訂されています。改訂前には、組成会

社は、金融商品の組成に当たり、商品の特性（等）

を踏まえて、想定顧客属性を特定・公表するとと

もに、販売会社においては、「それに沿った販売

がなされるよう留意すべきである」とされていま

した。この後半部分を、「それを十分に理解した

上で、自らの責任の下、顧客の適合性を判断し、

金融商品の販売を行うべきである」と改められて

います。販売会社が、顧客の当該商品への適合性

をより実質的に考慮するうえで、あるいは適合性

の判断の実効性の確保のために、組成会社の想定

する顧客属性を「十分に理解する」ことが必要で

あるとの見方が強調されているものと解されます。 

なお、組成会社が自社の意図した顧客層とは異

なる顧客への販売が行われている実態を把握する

こともあるでしょう。このような場合、その商品

性や想定顧客、当該販売会社との関係性を見直す

ことも、顧客の最善の利益を勘案した方策の一つ

になり得るというのが金融庁の見解です。商品性

や想定顧客属性の見直しというのは、組成会社側

に改善を求めるものであり、販売会社との関係性

の見直しというのは、組成会社から販売会社へ、

想定顧客属性に沿わない販売を牽制するという意

味もあるかと思われます。 

 

（２）販売会社と組成会社の連携（2024 年９月

改訂版） 

原則６では、「金融事業者は、顧客の資産状況、

取引経験、知識及び取引目的・ニーズを把握し、

当該顧客にふさわしい金融商品・サービスの組成、

販売・推奨等を行うべき」と定めています。金融

事業者には組成会社も含まれると解されることか

ら、組成会社にあっても、顧客属性に適した金融

商品の組成が求められます。 

もっとも、金融商品を購入した顧客からの問い

合わせや苦情、解約の状況などは、組成会社の側

で把握することは困難ですから、補充原則３の

（注３）で述べられているように、例えば一般社

団法人投資信託協会が毎年実施している投資信託

に関するアンケート調査のように、組成会社等が

投資家向けのアンケートを行うといった方法のほ

か、顧客との接点を有する販売会社からのフィー

ドバックが有意義であると考えられます。こうし

た販売会社と組成会社との間の情報連携の有用性、

必要性については、2017 年３月の「顧客本位の

業務運営に関する原則」の策定当初から、その必

要性や方法についてパブリックコメントで意見が

寄せられてきたところです。 

そこで、2024 年９月改訂版による「プロダク

トガバナンスに関する補充原則」の追加に伴い、

原則６の（注６）において、「製版全体として顧

客の最善の利益を実現するため」、販売会社は、

「商品の複雑さやリスク等の金融商品の特性等に

応じて」、組成会社に対し「金融商品を実際に購

入した顧客属性に関する情報や、金融商品に係る

顧客の反応や販売状況に関する情報を提供するな

ど」、組成会社との連携を図るべきであることが

明記されました。こうした販売会社の販売後のフ

ォローアップと組成会社との情報連携を通じて得

られた情報は、組成会社におけるより良い金融商

品の組成に活かされていくことが期待されている

ということは、前述のとおりです。 

組成会社と販売会社の情報連携は、原則４のほ
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か、前出の補充原則３及び補充原則４においても

求められていますが、原則６の（注６）は、情報

連携の具体的内容として、販売会社側から組成会

社への情報提供と、その提供されるべき情報の内

容について明示するものです。 

原則６の（注７）では、販売会社への要請とし

て、商品の複雑さやリスク等の金融商品の特性等

に応じて、プロダクトガバナンスの実効性を確保

するために組成会社においてどのような取組みが

行われているかの把握に努め、必要に応じて、組

成会社や商品の選定等に活用すべきであると定め

られています。取組みが不十分な組成会社やその

商品は取り扱わない、あるいは対話を通じて組成

会社の取組みを改善するなど、販売会社がとり得

る対応には様々なものが考えられますが、原則６

の（注７）は、こうした販売会社からの牽制ある

いは圧力により、組成会社のプロダクトガバナン

ス体制の確立・整備を間接的に促していく効果が

あると考えられます。 

 

（３）運用体制等の情報提供（2024 年９月改訂

版） 

組成会社による情報提供として、2024 年９月

改訂版で追加された補充原則５は、「顧客に対す

る分かりやすい情報提供」を定めています。補充

原則５は、「顧客がより良い金融商品を選択でき

るよう」、組成会社は、「顧客に対し、運用体制

やプロダクトガバナンス体制等について分かりや

すい情報提供を行うべきである」としています。 

補充原則５の（注１）では、運用体制の例とし

て、運用を行う者の判断が重要となる金融商品に

ついては、その会社のビジネスモデルに応じて、

運用責任者や運用の責任を実質的に負う者につい

て、本人の同意の下で、氏名、業務実績、投資哲

学等、運用チームの構成や業務実績等を情報提供

することが挙げられています。 

プログレスレポート 2023 の 10 ページから 11

ページで（資料③）、運用担当者の氏名の開示は、

義務化している国もあるけれども、諸外国におけ

る状況と比べて実施例がかなり少ないという調査

結果が報告されています。運用担当者の氏名等の

開示が、顧客によるより良い商品選択にどの程度

影響を与えるのかは、私にははっきりと分かりま

せんが、運用を行う者の判断が重要となる金融商

品については、どのような者がどのような考えに

基づいて運用を行っているかという情報が、一般

的に投資者の投資判断に重要であると考えられる、

というのがパブリックコメントの回答に見られた

金融庁の見解です。 

また、プログレスレポート 2023 の 12 ページに

よると、運用担当者の氏名等の開示は、フィナン

シャル・アドバイザーや評価機関等による評価を

充実させ、これを通じて投資者の投資選定の重要

な参考情報となり得るとの指摘もなされています。 

 前回の報告でもご紹介しました 2023 年 12 月

13 日発表の「資産運用立国実現プラン」におい

ても、金融商品を組成するに当たって、顧客の最

善の利益にかなう商品選択を確保するため、運用

者の氏名開示を含め、金融商品の品質管理を行う

プロダクトガバナンスに関する原則を策定するこ

とが提言されていたところです。 

私からの報告は以上です。十分な検討ができて

おりませんが、ご指導のほど、どうぞよろしくお

願いいたします。 

 

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 

【討  論】 

○川口  ご報告をどうもありがとうございまし

た。 

それでは、どこからでも結構ですので、ご意見、

ご質問があれば、よろしくお願いいたします。 

 

【プロポーショナリティの考え方の採用】 

○舩津  ご報告、ありがとうございました。 

プロダクトガバナンスをどうしていくかという

か、何が求められているかということに関して、

やや細かなところからのアプローチでの質問にな
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りますけれども、プロポーショナリティという考

え方についてお伺いできればと思います。 

ここに書かれている補充原則の内容からすると、

プロポーショナリティというのは、やることにか

かるコストに見合うだけのベネフィットがなけれ

ば、それはやらなくてもいいという言い方はあれ

かもしれませんが、そういうことだと思うのです。

プロダクトガバナンスの確保により得られる便益

とそれに要するコストが釣り合っていることが重

要ですよ、無茶なことは要求しませんというのが

その趣旨だと思うのです。ただ、その例示として、

シンプルなインデックス投資と複雑なリスクの高

い金融商品というふうに書かれているのですが、

プロダクトガバナンスというのは、そういった金

融商品のリスクに見合ってやるべきことが加重さ

れていくような性質のものなのかというのがいま

一つよく分からないところです。 

とりわけ、例えばファンドの解散といった話を

されていたかと思いますが、不芳ファンドについ

ては解散させよというような話というのは、シン

プルなファンドであっても当てはまる話なのかも

しれません。解散にはすごくコストがかかるとい

うような場合だったとしたときに、これは一体ど

ういうことが要求されているというか、これはど

う考えたらいいのだろうかというのがよく分かり

ませんでした。 

それからもう一点、その点に関しての感想です

けれども、通常プロポーショナリティと言うとき

は、私は、コストを超える部分についてはやらな

くていいという、そういう趣旨の原則だと理解を

しています。ただ、これはソフトローであるので、

ソフトローというのは、あくまで自分たちで考え

てやりましょうという自己判断の話であって、何

かやらされるけれども、そこまでやらなくてもい

いよと誰かに言われるような性質のものではない

ということだとすると、やっぱりこれは、行政規

制として運用する気が満々の原則としてこういう

プロポーショナリティというような考え方が入っ

ているような気がするなあという、これは感想に

すぎませんけれども、以上です。前者についてよ

ろしくお願いいたします。 

○石田  プロポーショナリティという考え方、

これも MiFIDⅡの考え方を採用したもののようで

す。そこで考えられているのは、要するに、同じ

ような努力を異なる商品・サービスについて一律

にやっていかなきゃならないというようなもので

はないということで、舩津先生がご指摘されたよ

うに、ここで挙げている例を見ますと、インデッ

クス投資、これはコストをかけなくてもいい例で

挙げている一方で、複雑な高リスクのものとして

は、例えば非常に複雑な仕組みの仕組債などにつ

いては、調査とか、審査とか、そういう検証は慎

重になるだろうと思いますので、それについてコ

ストがかかっても、それは釣り合いが取れている

ものなのだろうと思います。 

ただ、ファンドの解散に関しては、解散はコス

トがかかるものだと言われれば、確かにそうなの

かもしれないので、プロポーショナリティからど

う説明するのか、すみません、そこは私は分かり

ません。 

○舩津  ありがとうございます。 

 

【プロダクトガバナンスの規範としての位置づけ

及び重要情報シートの課題】 

○行澤  １点はコメント、１点は質問です。 

 コメントの方は、レジュメ８ページの一番上の

段落ですが、まさに石田先生が指摘されたように、

プロダクトガバナンスという観点からですけれど

も、監督指針上、場合によっては行政処分の根拠

となり得るということですね、改正監督指針のⅡ

－２－３－１に基づいて、あくまでプロダクトガ

バナンスを含む業務運営原則がソフトローだとす

ると、ソフトローに違反するからといって、直ち

に行政処分をするのは認めにくいので、舩津先生

もおっしゃいましたけれども、ソフトローと言う

よりも相当悪質な運営業務原則違反の場合につい

ては、やっぱり顧客の最善の利益を勘案した誠実

公正義務違反だというふうに考えのが自然なので



 

 
- 14 - 

はないかと思います。 

レジュメ７ページの注 13 のところで指摘され

ているように、金融庁が、「顧客等の最善の利益」

義務が具体的に何を意味するかを明らかにしてい

ないことが問題ということですね。この点、様々

な業務運営原則を守りなさいというのは、やはり

顧客の最善利益を確保するために規定されている

のであって、場合によっては個々の業務運営原則

違反は最善利益義務という法的義務違反となり得

ると考えられるのではないか。その意味で、何か

我田引水で恐縮ですけれども、原則２以外は全部

ソフトローなのだと割り切れるものではないだろ

うという点で、私は賛成したいと思います。もし

この点、何かお考えの点があれば、コメントをい

ただきたいと思います。 

もう１点は質問ですが、重要情報シートについ

て、業務運営原則は、製販連携を視野に置いての

情報開示ということを言っていたわけです。とこ

ろが、その重要情報シートの扱いをあいまいにし

たまま、つまりソフトローだとか言いながら、逆

にプロダクトガバナンスの方を強化しようとして

いるように見える。しかし、そのプロダクトガバ

ナンスで製販を一体のものとして確保するために

も、重要情報シートの義務化とまでは言わなくて

も、原則として重要情報シートによる開示は必要

なのだという位置付けをすることによって、製販

連携ということも進むとも思うのですよね。 

だから、重要情報シートに関する規律が中途半端

に残されたまま、何かプロダクトガバナンスの強

化ということが一方的に進んでいるような気がす

るので、この点に関してはどういうふうにお考え

でしょうか。 

○石田  前回のご報告の記録からもいろいろと

勉強させていただき、ありがとうございました。 

１点目の、レジュメ８ページの上のところに書

かせていただいた内容について、行澤先生も位置

付けがはっきりしないんじゃないかというご意見

をおっしゃったので、同じご見解をお持ちだとい

うことで安心いたしました。 

監督指針、そしてパブリックコメントにこのよ

うな記述がなされた部分を見て、少しずつ行政規

制に寄せていっているのかなという気もしており

ますが、それならそれで、きっちりと書くべきで

あって、処分が関わることですから、何かこうじ

わじわと行政規制へと寄せていくというような分

かりにくいやり方というのは、方法としてはあま

り賛成したくないところです。とにかく、位置付

けははっきりとしないと思っております。 

 ２点目の重要情報シートに関するところですけ

れども、これは現在もソフトローなのですよね。 

○行澤  と考えているようですね、金融庁は。 

○石田  そうですね。たしか記述内容の統一化

をもっと図ってほしいというような意見があった

というのを文献で見たことがあるのですが、これ

をもう少し義務化というか、規範性の強いものに

していくことによって製販連携が進んでいくとい

うのは、確かに一つの手だろうなと思います。 

重要情報シートをより良いものにしていくため

には、やはりもうちょっとフォーマットを細かく

というか、もう少し具体的にして、その上で書く

べきことを書いてくださいというような、かなり

ルールベースみたいな話になってきますけれども、

そういう形にしていけば、製販連携というのがよ

り適切に行われていくのかなと思います。 

○行澤  ありがとうございました。 

 

【監督当局による検証対象とされることについて】 

○白井  ご報告、ありがとうございます。 

 同様の点を別の角度からお尋ねすることになる

のかもしれませんが、レジュメの８ページにあり

ますように、「プロダクトガバナンスへの取組み

は……ソフトローであるものの、監督指針上は、

プロダクトガバナンスが検証の着眼点の一つに挙

げられて」いるということは、私も興味深い点で

あると感じております。レジュメのようなソフト

ローであるという整理を前提にしますと、例えば

コーポレートガバナンス・コードなどとは違って、

プロダクトガバナンスへの取組みについては、監
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督当局によるレビュー、つまり取組みの内容面へ

のチェックがあり得るという特徴があるように思

われるのですが、そうした違いというのは一体ど

のように説明したらよいのかという点を、石田先

生にお伺いできればと考えております。 

 もう少し補足をさせて頂きますと、ソフトロー

によるガバナンスという意味では共通するとも言

えるコーポレートガバナンス・コードでは、コン

プライしなかった原則・補充原則についてのエク

スプレインの内容の妥当性については、それを判

断するのはあくまで株主であって、監督当局が何

か関与するということは想定されていなかったと

思われます。これに対して、プロダクトガバナン

スに関しては、この文脈では恐らく、顧客への情

報開示やエクスプレインの内容が念頭に置かれる

のではないかと思うのですけれども、当該内容に

対する顧客による対応、換言すれば商品市場にお

ける競争に委ねるだけでは十分ではないという発

想があり得て、したがってソフトローではあるも

のの監督当局によるレビューという仕組みが併せ

て用意されているという理解になるのか、そうで

はないのか、このあたりの感触につきまして、先

生のご意見をお伺いできれば幸いに存じます。 

○石田  ご教示ありがとうございました。今の

観点は全く考えてこなかった点です。 

確かに、コーポレート・ガバナンスと比べたと

きに、プロダクトガバナンスの方は、監督当局と

いうか、行政機関が監督をするという形になって

いるというのは、大きな違いだと思います。そう

いうところからすると、ガバナンスの実施状況に

ついて株主がチェックをするというか、株主への

アカウンタビリティというのとはかなり違うなと

いうことが分かりました。 

ですので、その点を考えると、確かにプロダク

トガバナンスの場合は、こういうことをやってま

すというのを書いて終わりということになりがち

というか、なってしまってはいけないけれども、

なってしまいそうなので、そうすると、やはり誰

かがそれをチェックするというか、実施状況を見

ていくという形は必要になってくる。それが監督

官庁になるという、そういうふうなことになるの

ですかね。 

それなら、確かに、金サ法の文脈で監督指針の

中でそれを書くのではなくて、実施状況のチェッ

クをするというのであれば、金サ法上の「顧客等

の最善の利益」とは切り離したところで実施状況

を見ていくというようなことを書くなり、あるい

はこの原則自体に書くなりした方がより分かりや

すかったのではないかなと考えています。 

○髙橋  今の点ですけれども、「顧客本位の業

務運営に関する原則」は、採択していない事業者

も一定数あって、そういう者に対して金融庁は圧

力をかけるために、監督指針でこういうことを言

っているのだと思います。他方、コーポレートガ

バナンス・コードは東証の上場規程に組み込まれ

ているので、そもそも全く採択しないという選択

はありません（上場している市場に応じてコーポ

レートガバナンス・コードが適用されて、コンプ

ライしない条項はエクスプレインしなければなり

ません）。「顧客本位の業務運営に関する原則」

は採択して始めて適用される（採択してはじめて、

個々の原則についてコンプライ・オア・エクスプ

レインが求められる）という構造になっている点

が、コーポレートガバナンス・コードとの違いな

のかなと思いました。 

 

【プリンシプルベースとしてのプロダクトガバナ

ンス ～プリンシプルベースとルールベース、ソ

フトローとハードローについて～】 

○髙橋  関連しての質問なのですが、レジュメ

６ページで、プロダクトガバナンスについてルー

ルベースで対応する余地も将来的にはあると書か

れていて、コメントとそれに対する金融庁の考え

方でも確かにそう書かれているのですが、コメン

トのところをよく見てみると、ルールベースの規

定にすべきというコメントと、法制度化すべきと

いうコメントがあって、一応それらは別物だと思

います。実効性を確保するために法制度化する
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（金商法などにプロダクトガバナンスの規定を入

れる）というのは分かるのですが、それをルール

ベースにする、つまりプリンシプルベースではな

くて、より具体的な形にするということについて

は、個人的にはあまりイメージが湧きません。こ

のあたり、どういうルールベースの形があるのか、

もしご意見があればお聞かせいただければと思い

ます。 

○石田  法制化というのは、エンフォースの関

係で実効性を持たせるということから、その辺を

期待して法制化してはどうかというような意見が

出てくるのだと思います。 

ルールベースというのは、先生ご指摘のとおり

細則主義ですので、こういった取組みを一体どこ

まで細かく書けるのか。ルールにするといっても、

かなり難しいような気はするのです。そういう意

味で、WG 報告書が将来的にルールベースでの対

応も視野に入れていると述べているのは、ちょっ

と私にはどういうルールにするのかも見当もつか

ないし、そもそもどういう形がベストなのかとい

うのもよく分からない。やはり様々な業者があり、

様々な商品があり、そういう一律規制が難しい分

野ですので、ルールベースで対応していくという

のには、かなり難しいところがあるのかなと思い

ます。私は現在、こんなルールが考えられるとい

う案は持ち合わせておりません。 

○髙橋  ありがとうございました。 

○松尾  今のところで、ルールベースか、プリ

ンシプルベースかという話と、ソフトローか、ハ

ードローかというのは別だと思いますので、組み

合わせとしては、プリンシプルベースのハードロ

ーは当然あって、まさに顧客本位の金サ法の規定

なんかはプリンシプルベースのハードローだとい

えるかと思います。 

  金融庁がソフトローだということを強調してい

るということの意味が、ちょっと私は必ずしも分

からなかったのですけれども、「顧客本位の業務

運営に関する原則」がソフトローであることは間

違いないと思います。金融庁の様々なところで言

われているのは、プロダクトガバナンスというの

は、どちらかというとプリンシプルベースで対応

せざるを得ない問題ですよと。プリンシプルベー

スと非常に相性のいい、逆に言うとルールベース

にはなじみにくいということはたびたび出てくる

かと思うのですが、ソフトローでないといけない

ということはあんまり言っていないのではないか。 

ですから、監督指針の中で、顧客の最善の利益

義務の観点から、プロダクトガバナンスに関する

監督をするということは、特に矛盾はしていない

のではないかと私は理解しておりました。 

それで、先ほど髙橋先生がおっしゃった、プロ

ダクトガバナンスをルールベースにしていくとし

て、どんな方法があるのかというのは非常に難し

くて、今申し上げたとおり、基本的には各社各様

で、商品によっても違うので、プリンシプルベー

スでというのが原則なのでしょうけれども、特に

情報開示関係とかですと、重要情報シートに書く

べき記載内容ですとか、そういったことは一部ル

ール化されてきている面もあると思うので、そう

いうところからかなという気はしています。 

以上です。 

○石田  どうもありがとうございます。 

プリンシプルベースがなじむというのは、私も

そう思っておりまして、ルールベースで扱うよう

な内容の規範ではないだろうなと考えておりまし

た。これを金サ法というハードローの中に入れた

ということですか。その金サ法の２条１項という

のは、プリンシプルベースをハードローとしたも

のであるという、そういう理解ですね。ありがと

うございます。 

○行澤  今の松尾先生のご回答に対する質問と

いう形になることをお許しいただきたいと思うの

ですが、金融庁は、業務運営原則については、原

則２の最善の利益勘案義務というのは法律に書き

込みますけれども、それ以外の「原則」の性格は

変わっていないとし、これらは原則としてベスト

プラクティスを目指すソフトローだというふうに

考えていると思うのです。しかし、それがどうい
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う形でプリンシプルベースであるところの最善利

益義務の対象となり、場合によっては行政監督処

分の根拠となるかという機制については、やはり

問題になってくるのではないかと思うのですね。 

だから、そこをはっきりするべきではないかと思

ったのですけれども、その点はどうでしょうか。 

○松尾  業務運営に関する原則の各項目が、ハ

ードローであるところの顧客の最善利益義務の内

容にならないとは言っていないというふうに思い

ます。 

○行澤  そうなんですか。 

○松尾  基本的には、それを全て含んでいると

いうことかと思いますので。 

○行澤  いや、でも金融庁ははっきりとそうは

言っていないように思うのですけれども。 

○松尾  しかし、今回の例えば監督指針、ある

いはパブコメにもありますけれども、最終的には

顧客の最善の利益の確保のためのものなのですよ

ね。 

○行澤  そうです。しかし、どうも金融庁の立

案担当者は、取りあえず原則２だけを法定化した

のだと言い、それ以上のことは積極的には言って

いないようにも思えます【本研究会 HP・2024 年

3 月 22 日「金融資本市場を巡る最近の状況と当

面の課題について」（金融庁企画市場局市場課長）

齋藤将彦発言「今回法定化したのは、我々の立法

趣旨としては、原則２を法定化したものと、そう

いった位置付けで考えているところでございます。

ただ、業者が顧客の最善利益を勘案しているか否

かについて、業者がやっていることに照らし実際

の当てはめをしていくうえでは、原則２以外の要

素が考慮要素としてクリアカットに対象外となる

のかというと、そこは全体として勘案していくこ

とに結果としてなるのかもしれませんが、直接的

な立法意図としては、原則２を法定化したという

ふうに考えているところでございます。」（18

頁）、「我々が法制化した趣旨は申し上げたとお

りですけれども、実際にこの規定がいろいろな解

釈をされていく中で、もう少し広がりがあるもの

として、理解されていく可能性は当然あると思っ

ております。」（19頁）】。 

もし松尾先生の見解が正しければ、私は何の異存

もございません。私も、そういうものとして顧客

の最善の利益を捉えるべきだと考えますので、立

法の趣旨がそうであれば、大変望ましいことだと

思います。 

○松尾  「顧客本位の業務運営に関する原則」

に書かれている具体的な内容がそのままハードロ

ーになっているということはないと思うのです。 

○行澤  それはそうです。 

○松尾  しかし、全ては顧客の最善の利益につ

ながることですので……。 

○行澤  そうですね、分かりました。非常に心

強い発言をありがとうございます。 

○松尾  何か変ですかね。（笑） 

○行澤  私はそう考えるべきだと思っているの

ですが、どうもその辺が、金融庁の考え方とかみ

合っていないような気がして、もしかみ合ってい

るのだとしたら、私の読み方の間違いです。あり

がとうございました。 

○加藤  ご報告、ありがとうございました。 

 レジュメの７ページから８ページにかけての、

監督指針とプロダクトガバナンスに関する補充原

則の関係についてコメントします。監督指針の改

正に関するパブリックコメントに対する回答では、

金融商品取引業者が「顧客本位の業務運営に関す

る原則」を受け入れているかどうかを重視してい

ない印象を私も持ちました。ただ、そもそも資産

運用会社の中に「顧客本の業務運営に関する原則」

を受け入れていない会社がどれくらいあるのかが

気になります。 

先ほど髙橋先生がおっしゃったように、確かに、

「顧客本位の業務運営に関する原則」を受け入れ

ていない会社も存在するとは思います。金融商品

取引業者の種類によってばらつきもあるのかもし

れません。しかし、プロダクトガバナンスの担い

手、つまり、金融事業者の中で組成会社に注目し

た場合に、「顧客本位の業務運営に関する原則」
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の受入率はどれくらいなのかが気になったという

ことです。 

○石田  実数を把握しておりませんが、先ほど

の髙橋先生のご意見と加藤先生のご意見のご趣旨

はよく分かります。つまり、採択者が少ないとい

うことであれば、そういう状況も踏まえたうえで

の監督指針のメッセージなのかなと、広く全体に

プロダクトガバナンスの体制を整備・構築してい

きなさいというようなメッセージなのかなと、そ

ういうものとして理解することはできるかと思い

ました。 

 １点目の、このコメントが採択者も不採択者も

含めたものかどうかというのは、対象が明記され

ておりませんでしたので、どういう業者を対象に

コメントをしているのかというのは分からないと

ころです。 

○加藤  ありがとうございました。監督指針と

プロダクトガバナンスに関する補充原則の関係に

ついて追加でコメントします。運用業者には自主

規制団体が存在します。最近、投資信託関係と投

資顧問業関係が統合することを公表しましたが、

少なくとも自主規制団体に所属している組成会社

は、「顧客本位の業務運営に関する原則」を受け

入れているのではないかと思います。 

そうすると、仮にプロダクトガバナンスに関す

る補充原則をほとんどの資産運用会社は受け入れ

ているというような状況にある場合には、その規

範性について、単なるベストプラクティスと言っ

ていいのか、若干の躊躇があります。 

あと１点は単なる感想ですけれども、「顧客本

位の業務運営に関する原則」は、ハードローでは

ないので、ソフトローであることは間違いありま

せん。ただ、ソフトローは非常に多種多様だと思

います。監督官庁がエンフォースメントに関与す

るソフトローもあると思いますので、ソフトロー

だから監督官庁がエンフォースメントに関与して

はいけないというわけではないと思います。 

例えばイギリスのスチュワードシップ・コード

も、ハードローではないと思いますが、FRC が例

えば情報開示の内容について管理している印象を

もっています。ソフトローという言葉は多様な意

味で使われることがありますので、監督指針の改

正に関するパブリックコメントの回答の内容が分

かりにくくなっているのかもしれません。 

私からは以上です。 

○石田  ありがとうございます。大変勉強にな

りました。 

「顧客本位の業務運営に関する原則」は純粋な

意味でのソフトローだと私は思い込んでしまいま

して、監督官庁が立ち入るというのはかなり無理

があるのではないかと。もしそれをするのだった

ら、どこかに権限を与えるというようなことを明

記するべきだと思っておりましたが、今の先生の

ご説明で、ソフトローにもいろんなレベルのもの

があるというようなことをお聞きすると、説明が

つくということで、ありがとうございました。 

○行澤  すいません、今の点ついて発言させて

ください。加藤先生のご見解はよく分かるのです

が、ただ、業務運営原則の場合は、採択する会社

と採択しない会社があって、金融事業者であって

も、採択している会社と採択していない会社があ

る。そういう性質のソフトローにおいて、そのソ

フトローの規範を監督行政として一律に執行する

ということは、やはりおかしいのではないかと思

うのですけれども、それは違うのでしょうか。 

○加藤  私も同じ問題意識を持っています。で

すから、監督指針の改正のパブリックコメントに

おいて、プロダクトガバナンスに関する補充原則

の受入れが前提になっているのかという観点から

質問をしました。さらに言うと、現在、プロダク

トガバナンスの補充原則の主な担い手である組成

会社の中で、それを受け入れていない資産運用会

社がどれだけいるかということも、関連する問題

として気になっております。 

繰り返しになりますが、私も、行澤先生の問題

意識に共感しております。ですから、受け入れる

かどうかは金融事業者の判断であるとしつつ、受

け入れていないことを理由に何かペナルティーを
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課すことはやはりおかしいと私も思います。 

○行澤  どうもありがとうございます。 

 

【顧客本位の業務運営の原則の理念と実現及び投

資信託の併合について】 

○梅本  大変勉強になりました。ありがとうご

ざいます。 

 私からは、大ざっぱな印象めいた話と、細かな

質問をお願いします。 

「顧客本位の業務運営の原則」というものは、

理屈としてはよく分かりますし、理念としてもす

ばらしいとは思うのです。ただ、販売業者の場合

もそうですが、決して彼らは慈善事業としてやっ

ているわけではなくて、ビジネスとしてやってい

るわけですよね。そうであれば、収益が入るよう

でないと困るはず。同じ理屈は組成会社について

も言えることで、組成した金融商品がたくさん販

売されることが資産運用業者の利益につながるの

でしょう。そうなってくると、実際、販売業者が

「顧客本位の業務運営の原則」の下で手数料の大

きな仕組債を積極的に売っていたのと同じことが、

資産運用業者にも妥当しないのか、顧客本位の業

務運営といってもどの程度遵守されるのか、疑問

を覚えざるを得ないです。 

販売業者の場合は、顧客から損害賠償責任を追

及されることはありますけれども、組成会社は、

プリンシプルを守らなくても、最悪の場合、行政

処分を受けるにせよ，悪質な営業をしていても行

政処分までの距離というのは結構あるんじゃない

なかという気がします。以上がコメントです。 

もう一つは、細かな話なのですが、レジュメ９

ページの繰上償還のお話についてです。先生がコ

メントされたように、投信法の施行規則の改正で

手続が比較的容易になったということは、よく理

解できました。先生は直接関係するかどうかは分

からないけれどもと留保を付けていますけれども。

それで、質問ですが他の金融商品との併合という

ところについてです。これは補充原則４の（注１）

に書いてあるところを指摘しておられるのでしょ

うけれども、手続的には従来どうだったのか。こ

ちらの改正というのは行われているのでしょうか。

そもそも他の金融商品との併合って、そうそうで

きるものなのかなということ、私は基本的な知識

がないので、基本的な質問ということで、もしご

存じでしたら、ご教示いただければと思います。 

以上です。 

○石田  １点目のご意見につきましては、どの

程度実現するのかというのは、分かりませんけれ

ども、組成会社と販売会社との連携・協働という

のを実効的に行わせるということで、連携という

のが、なれ合いという意味での連携じゃなくて、

牽制という意味合いを含んだ形になっていけばい

いなと思っております。 

 ２点目につきましては、投資信託の繰上償還に

関して、併合という選択肢も挙げられているとい

うことです。実は投資信託の併合というのは、そ

んなに件数は多くないようでして、かつては、手

続が非常に厳しかったわけです。投資信託の併合

のというのは基礎的変更に該当するので、投資信

託約款の重大な変更内容に該当してしまう。そう

すると書面決議が必要になってくるということで、

これがネックになっていたようです。そこで、一

定要件を満たす場合には、例外的に、書面決議が

不要となるような投資信託の併合を認める制度が

2013 年投信法改正で導入されたことによって、

制度上は以前よりも併合をしやすくなったという

ことです。 

 以上でよろしゅうございますか。 

○梅本  ありがとうございました。 

 

【運用担当者の氏名の開示】 

○川口  顧客に対する情報提供という観点から、

本日は、運用者の個人名を出すか出さないかとい

う点に言及されました。石田先生は出した方がよ

いというお考えですか。賛否両論あるようなので

すが、日本は確かに諸外国に比べると、個人名は

ほとんど出していないのですね。数％しかないと

いうことのようです。運用業者とすれば、会社全



 

 
- 20 - 

体で体制を整備し、この点で、品質保持はできて

いるという主張もあるようですが。 

○石田  ファンドマネージャーと言ったり、ポ

ートフォリオマネージャーと言ったりするその職

業というのが、プロフェッショナルとして、アメ

リカとかヨーロッパでは、非常に顧客の注目を受

ける。個性というのが注目されるのでしょうか。

日本では、誰が運用しているかということよりも、

どういう方針で運用しているのかというところに

注目して投資家が動いているのか。その辺、私は

よく分かっていなくて、もし日本のファンド運用

者が個人裁量で結果を出すということについての

認知が投資家の間で広まっていって、それでそう

いうファンドがいいというふうに投資家や専門家

の関心が運用担当者の個性へ向くようになれば、

誰が運用しているかとは重要な情報になると思う

のですが、日本の投資家が今、そういった関心を

持って見ているかどうかというのは分からないと

ころです。 

氏名を開示して、この人の運用するファンドは

いいよというふうに動くのかどうかというのが、

想像のつかないところなので、賛成も、反対もで

きないです。 

○川口  分かりました。 

 

【グループ内の利益相反状況の開示】 

○川口  今回、一連の動きがあったのですが、

そもそもグループ会社内で不透明な部分があるの

ではないかという問題が発端であったと記憶して

います。それへの対応については、本日は、特に

扱われていないのですが、いかがですか。 

○石田  今年、金商業府令の改正がありまして、

そこでは仕組債と、投資信託受益証券については、

販売をする金融商品取引業者において、グループ

内での利益相反状況を契約締結前情報提供におい

て開示をしなければならないという改正が行われ

ていています。【後記：業府令 83 条１項９号・

10 号の新設。令和７年３月 11 日公布、同年 12

月１日施行】 

今ご指摘いただいたとおり、グループ内企業の

人的関係や、グループ内でこういう商品を売ると、

グループ内のこの企業、例えば親会社法人等とか、

子会社法人等にこういう利益が生じますなどのよ

うなことを細かく書かないといけないというルー

ルができておりますので、この手当てが、恐らく

グループ内での利益相反への対応なのかなと思っ

ております。 

 

【補充原則という名称について】 

○川口  ありがとうございました。 

ほかはいかがでしょうか。 

これ、補充原則として規定されているのですが、

何の補充原則なのですかね。（笑）コーポレート

ガバナンス・コードなどは、原則があって、その

下に補充原則と積み上げていきますよね。こちら

は、最初に６つかがあって、その後に付け加えて

いるのですが、ほとんどこれは組成会社について

のもので、これらは、特別な原則と言った方が良

かったのはないとも思いますね。 

石田先生に伺う話ではなく、松尾先生に言う話だ

ったのかもしれないですが。（笑） 

○松尾  そういう意味では、最善の利益の実現

じゃないですかね。 

 でも、おっしゃるように、もともと組成する方

は念頭に置いていなかったですよね。 

○川口  そうだと思います。 

○松尾  なので、それで不十分だから、──そ

ういった意味での補充じゃないですか。追加かな。

（笑） 

○川口  「追加原則」ではないかと私も思いま

す。（笑）追加も補充かもしれませんが・・、ど

うでもいい話ですけど。 

 

【プロダクトガバナンスが目指すものとは何か】 

○伊藤  今日いろいろとお話を伺っていまして、

最後までいま一つ分からないところがあるので、

質問をさせていただこうと思います。まず、プロ

ダクトガバナンスというのは、最善の利益にかな
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った商品の提供のために組成会社の方が行うべき

ことを考えましょうというものですよね。そこか

ら金融商品の組成・提供・管理の各プロセスで顧

客の最善の利益にかなった商品提供などが実現す

るためにいろんな取組みをしましょうと。そこま

では私にも理解できたのですが、そのような取組

みによって目指されることが何なのか、そこの具

体的なイメージが私には分かりづらいところです。 

 これについては、一方で、リスクが高くて複雑

すぎる仕組債などが、そのリスクを負担できない

ような顧客に売られたりしないように、組成会社

の方でも、これはもともと富裕な人でリスクを許

容できる人のための、大変複雑な商品ですよとい

うことをはっきりと言って作りましょう、そして

それをそのような人だけが買うようにさせましょ

うという話なのかというイメージが湧きます。レ

ジュメ２ページに示される顧客本位タスクフォー

ス中間報告では、「想定する顧客を明確にし」

云々と書かれていますから、そのことからすれば、

以上のようなイメージが湧くのですね。 

ただ、他方で、今日いろいろと説明されている

内容には、そういうことではなくて、金融商品を

作ったときに期待されたリターンを提供すること

を目指しているといった、そういうイメージで書

かれているところもあります。例えば、同じ２ペ

ージのプログレスレポート 2023 の方では、「資

産運用会社が」云々というふうなことが書いてあ

って、そちらはむしろこのようなイメージで書か

れているのですね。 

そこで、以上に述べた両方のことを、このプロ

ダクトガバナンスが目指すものの中に含んでいる

のかということを伺いたいわけです。その両者が

同じことなのかが、私は正直分かりませんし、両

者ともプロダクトガバナンスとしてひとくくりに

して扱うことがいいのかが、私には理解しづらく

て、教えていただければと思います。 

○石田  私が理解していたところの組成会社の

プロダクトガバナンスというのは、先生が最初の

方におっしゃったものに近い内容をイメージして、

今日の報告の前半でご紹介したわけです。要する

に、顧客に無理をさせないような、そういう投資

社会を作っていくべきだと。それで、無理をした

い投資家、無理ができる投資家には高リスク商品

を売っても構わないということで、そのためには、

販売業者にきちんと顧客属性を伝えてください、

作った者としての責任があるはずだと。商品の仕

組みは、作った者として分かるはずなのだから、

それを販売会社にきちんと伝えてくださいと。そ

して、販売会社はその聞いた情報を自分でよくそ

しゃくしたうえで実行に移してくださいと。その

状況を組成会社がもう一回チェックしてください、

こういうサイクルを作っていくということが目指

している方向性なのかなと理解しております。 

○松尾  ちょっとだけ補充させてください。2

系統あるというのは、伊藤先生のおっしゃるとお

りで、組成の方が販売を監督するようなのは、ま

さに仕組債を変なところに売らないようにという

のが典型例です。それとは逆の下から上へみたい

なのが具体的にイメージできないというご疑問だ

と思うのです。 

多分、そこの典型例は投資信託で、川口先生も

先ほどおっしゃったのですが、これまでどちらか

というと販売側の意向が強くて、販売側が売りや

すい商品を作れと言われてきた。本来は、投資信

託ですから、パフォーマンス重視で銘柄選択等を

しないといけないのだけれども、いわゆるテーマ

型投信のように AI ですとか、もう時期遅れにな

ったようなものをいっぱい集めて、投資家に売り

やすいような商品を組成しているのではないかと

いうのがあって、そこは、そういう意向に負けず

に、組成側は顧客のリターンを重視して、本来あ

るべき運用商品を組成しなさいと、そういうこと

かと思います。それがプログレスレポートに出て

いる部分とご理解いただければよいのではないか

と思います。 

○伊藤  ８ページ、９ページの話も、その関連

で私には少し分かりづらかったのですよね。付加

価値の提供が達成できない場合には金融商品を改
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善しろ云々という話は、仕組債を買ってはいけな

い人には売るなといった話とはかなり違うものな

ので、それを同じ枠組みで扱うことが適切なのか

が、分かりづらかったのですね。 

○松尾  そうですね、おっしゃるとおりかと。

でも、テーマ型投信のなれの果てがいわゆる不芳

ファンドで、それがずっと残っているので、それ

の後始末しなさいということも含んでいるという

ことではないかと。 

○伊藤  ありがとうございました。 

○川口  ほか、いかがでしょうか。 

それでは、本日の研究会はこれで終わりにさせ

ていただきます。 

石田先生、どうもありがとうございました。 


