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集団投資スキームの定義 
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金融商品取引法シリーズ-59 

【要約】 

■2007 年 4 月 13 日及び 5 月 17 日に、金融庁は、新しい金融商品取引法の細目を定める政省令

案を発表した。 

■金融商品取引法の下では、新たに、集団投資スキーム持分が「みなし有価証券」として取り扱われ

ることとなる。その結果、各種の組合型ファンドも金融商品取引法の規制の対象となる。 

■政省令案では、例えば、集団投資スキームの包括的定義から除外されるもの（従業員持株会契約な

ど）の細目が示されている。 

 

 

はじめに（金融商品取引法の政省令案） 
○金融庁は、2007年 4月 13日及び 5月 17日に、次の政省令案を発表した。いずれも新しい金
融商品取引法の細目を定めるものである。 

 
2007年 4月 13日 
「金融商品取引法制に関する政令案・内閣府令案等の公表について」1 

2007年 5月 17日 
「証券取引法等の一部を改正する法律の施行等に伴う関係内閣府令案の公表について」2 
 
○本稿では、これらの政省令案に基づき、金融商品取引法の下で新たに規制の対象となる「集団

投資スキーム」の細目について紹介する。 

 

 

 

１．包括的定義としての「集団投資スキーム」 
○金融商品取引法では、投資性の強い商品・サービスを、幅広く、かつ、隙間なくカバーするこ

とができるような規制の「横断化」を目的の一つとしている。 
 
○規制の「横断化」の一環として、金融商品取引法が規制対象とする「みなし有価証券」の一つ

に、組合型ファンドの「包括的定義」である「集団投資スキーム」（厳密には「集団投資スキ

ーム持分」）が加えられている。 

                                                 
1 金融庁のウェブサイト（http://www.fsa.go.jp/news/18/syouken/20070413-3.html）に掲載されている。 
2 金融庁のウェブサイト（http://www.fsa.go.jp/news/18/syouken/20070517-1.html）に掲載されている。 

このレポートは、投資の参考となる情報提供を目的としたもので、投資勧誘を意図するものではありません。投資の決定はご自身の判断と責任でなさ

れますようお願い申し上げます。記載された意見や予測等は作成時点のものであり、正確性、完全性を保証するものではなく、今後予告なく変更され

ることがあります。内容に関する一切の権利は大和総研にあります。事前の了承なく複製または転送等を行わないようお願いします。 
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○これは、最近、「組合」制度を利用した「アイドルファンド」、「ラーメンファンド」、「ゲ

ームファンド」など様々な証券類似商品・金融類似商品が出現していることが背景にある。 
 
○もちろん、資金調達手段・スキームが多様化すること自体は、資金調達者にとっても、資金運

用者にとっても好ましいことであると言える。ところが、こうしたファンドの募集・販売・運

用に対しては、十分な投資者保護のための法規制が整備されてないという問題があった。 
 
○そのような状況を悪用しようという動きも指摘されていた。2005年には、多数の一般投資家
を対象とした匿名組合形式の事業型ファンドを巡る「平成電電匿名組合事件」が表面化し、社

会問題化したことは記憶に新しい。平成電電匿名組合を巡る事業破綻によって、１万 9000人
に 490億円の被害が発生したとも報じられている3。 

 
○こうした事件も踏まえて、金融商品取引法では、従来、規制の「隙間」となっていた各種のフ

ァンド、具体的には、事業目的の民法上の組合や商法上の匿名組合などに対しても、「集団投

資スキーム持分」として規制をかけることとしているのである。 
 
 
 
２．「集団投資スキーム持分」の定義 
○金融商品取引法では、「集団投資スキーム持分」を次のように定義している（金融商品取引法

2条 2項 5号）。 
 
【「集団投資スキーム持分」の定義（要件①～④をすべて充たす）】（※１） 
（要件①）次に掲げる権利その他の権利である（※２）。 
 －民法上の組合契約に基づく権利 
 －商法上の匿名組合契約に基づく権利 
 －投資事業有限責任組合契約に関する法律に基づく投資事業有限責任組合契約 
 －有限責任事業組合契約に関する法律に基づく有限責任事業組合契約 
 －社団法人の社員権 
 
（要件②）その権利を有する者（出資者）が出資・拠出をした金銭（これに類するものとして政

令で定めるものを含む。）を充てて事業（出資対象事業）が行われる。 
 
（要件③）出資対象事業から生ずる収益の配当又は当該出資対象事業に係る財産の分配を受ける

ことができる権利である。 
 
（要件④）次のいずれにも該当しない。 
 イ 出資者の全員が出資対象事業に関与する場合として政令で定める場合における出資者の

権利 
 ロ 出資者がその出資・拠出の額を超えて収益の配当又は出資対象事業に係る財産の分配を受

けることがないことを内容とする出資者の権利 
 ハ 次の契約に基づく権利 
  －保険業法に基づく、保険業を行う者が保険者となる保険契約 

                                                 
3 「金融財政事情」（2006年１月 30日号）pp｡20-23。 
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  －農業協同組合法に基づく、共済事業を行う農業協同組合・農業協同組合連合会と締結した

共済契約 
  －中小企業等協同組合法に基づく、共済事業を行う中小企業等協同組合と締結した共済契約 
  －不動産特定共同事業法に基づく、不動産特定共同事業契約 
 ニ イ～ハに掲げるもののほか、公益・出資者保護のため支障を生ずることがないと認められるも

のとして政令で定める権利 
（※１）外国の法令に基づく権利であっても、前記①～④に類するものは「みなし有価証券」として金融

商品取引法の規制対象となる（金融商品取引法 2条 2項 6号）。 
（※２）例示的列挙、つまり、組合形態などに限定される訳ではないと理解されている。 
 
○「要件①」～「要件③」について要約すれば、事業からの収益の配当などを受領すること、即

ち、リターンを期待して（要件③）、金銭等の出資が行われる（要件②）各種の組合契約など

についての権利（要件①）が、「集団投資スキーム持分」の対象となることが示している。 
 
○「要件④」では、適用除外となるものを挙げている。即ち、①～③の要件を充たすもののうち、

「集団投資スキーム持分」として金融商品取引法の規制の対象とならないものをイ～ニとして

列挙している。 
 
○政省令案では、要件②の「これに類するものとして政令で定めるもの」、要件④イの「出資者

の全員が出資対象事業に関与する場合として政令で定める場合」、要件④ニの「公益・出資者

保護のため支障を生ずることがないと認められるものとして政令で定める権利」についての細

目を定めている。 
 
 
(1)金銭に類するもの 

○出資者が組合等の事業に金銭（これに類するものとして政令で定めるものを含む）の出資を行

っていることが「集団投資スキーム」の要件とされている（前記要件②）。 
 
○政省令案では、具体的に「政令で定めるもの」の範囲を次のように規定している（金融商品取

引法施行令案 1条の 3第 1項）。 
 
①有価証券 

②為替手形 

③約束手形（前記①を除く） 

④次の権利を有する者から出資・拠出を受けた金銭（前記①～③を含む）の全部を充てて取得し

た物品（権利者保護を確保することが必要と認められるものとして内閣府令で定めるものに限

る（※１）） 
 ―信託受益権 
 ―外国信託受益権 
 ―集団投資スキーム持分 
 ―外国集団投資スキーム持分 

⑤前記①～④に準ずるものとして内閣府令で定めるもの（※２） 
（※１）具体的には、「競争用馬」が指定されている（金融商品取引法第二条に規定する定義に関する内

閣府令案（以下、定義府令案）5条）。 
（※２）具体的な指定は行われていないようである。 
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(2) 「出資者の全員が出資対象事業に関与する場合」 

○「出資者の全員が出資対象事業に関与する」組合等の場合は、金融商品取引法の規制の適用除

外が認められている。このような場合は、「投資」よりは「事業」そのものを営むことが目的

であると基本的に考えられる。そのため、「投資商品」「金融商品」としての性格は乏しいと

の判断から適用除外が認められたものであろう。 
 
○政令案では、「出資者の全員が出資対象事業に関与する」と認定されるための具体的な要件が

示されている。具体的には、次の①②の要件をいずれも充たす必要がある（金融商品取引法施

行令案 1条の 3第 2項）。 
 
①出資対象事業の業務執行の決定について全出資者の同意を要すること（※） 

②全出資者が次のいずれかに該当すること 
 イ 出資対象事業に常時従事すること 
 ロ 特に専門的な能力であって出資対象事業の継続の上で欠くことができないものを発揮し

てその出資対象事業に従事すること 
（※）出資契約等において全出資者の同意不要の定めをする場合には、業務執行の決定について全出資者

が同意をするか否かの意思表示をすることを要する。 
 
○政令案では、「出資者の全員が出資事業に関与」しているか否かについて、①業務執行の決定

への関与、②出資対象事業への従事の状況を基準に判定することとしているのである4。 
 
 
(3)公益・出資者保護に支障を生じることがないと認められるもの 

○個別に「集団投資スキーム持分」に該当しないものとして、政省令案では次のものを挙げてい

る（金融商品取引法施行令案 1条の 3第 3項）。 
 
①私立学校教職員共済法・厚生年金保険法・国家公務員共済組合法・国民年金法・地方公務員等

共済組合法の規定により締結される保険・共済契約等に基づく権利 

②法令に基づいて設立された法人（有限責任中間法人を除く）に対する出資・拠出に係る権利 

③分収林契約に基づく権利 

④次の者の業務を出資対象事業とする組合契約に基づく権利 
 ―公認会計士 
 ―弁護士 
 ―司法書士 
 ―土地家屋調査士 
 ―行政書士 
 ―税理士 
 ―社会保険労務士 
 ―弁理士 

                                                 
4 なお、金融庁の担当官は、この判定基準について「現行の有限責任事業組合契約に係る規定（証取法 2条 2項 4号、
同法施行令 1条の 3の 3）を参考にした」と説明している（松尾直彦（金融庁総務企画局市場課金融商品取引法令準
備室長）他「金融商品取引法制の政令案・内閣府令案等の概要」（『金融法務事情』No.1803、2007年 5月 25日号）
p.11）。 
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⑤役員・従業員（被支配会社等の役員・従業員を含む）による一定の持株会（※） 

⑥前記①～⑤に準ずるものとして内閣府令で定めるもの。具体的には、関係会社の従業員による

一定の持株会（※）が指定されている（定義府令案 7条） 
（※）株券の買付けを、一定の計画に従い、個別の投資判断に基づかず、継続的に行うことを約する契約

のうち、各役員等の１回当たりの拠出金額が 100 万円未満であることが要件となる（定義府令案 6
条、7条）。 

 
 


