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「投資信託等の運用に関する規則」等の一部改正等に 

関する意見募集について 

令和２年６月 11 日 

一般社団法人 投資信託協会 

（ご意見等の状況）法人 20 社、206 件 

No ご意見等 本会の考え方 

【投資信託等の運用に関する規則】 

全般 

1 

本規則の改正は金商業等府令第130条第２

項を受けたものであることから、以下のよう

な理解で良いか。 

・原則として、投資信託委託会社が設定する

公募投信の取得の申込の勧誘が公募によ

り行われる場合に適用され、その取得の申

込みの勧誘が私募により行われている場

合には適用しない。 

・但し、公募投信が私募ファンドに投資して

いる場合には当該私募ファンドにも適用

される。 

 本規則の改正は金商業等府令第 130 条２項を受

けたものであることから、以下のような理解と認

識しております。 

・原則として、投資信託委託会社が設定する公募

投信の取得の申込の勧誘が公募により行われる

場合に適用され、その取得の申込みの勧誘が私

募により行われている場合には適用しない。 

・ただし、公募投信を設定している委託会社が自

社で設定している私募のマザーファンドに投資

している場合には当該マザーファンドにも適用

される。 

2 

公募投信が私募ファンドに投資している

場合（所謂 FoF）の私募ファンドの流動性評

価については、当該私募ファンドが欧米の流

動性リスク規制に則って運用されているフ

ァンドの場合は、投信協会ルールと同等の規

制に従って運用されているとかどうかを確

認しておけばよいという理解でよいか。ある

いは、欧米の私募ファンドは最初からその同

等性があると理解してよいか。 

 公募投資信託（甲）がその他の投資信託（乙）

に対して投資している場合、原則として甲と乙が

同一の投資信託委託会社の設定である場合には、

自社の社内基準に則り流動性リスクを評価して頂

くこととなるものと理解しており、甲と乙とで設

定した投資信託委託会社が異なる場合には、甲を

設定している委託会社としては乙について、あく

までも投資対象資産の一つとして流動性リスクの

管理をして頂くこととなりますので、現地国の規

制に従っているのか否かにつきましては、その評

価の一つの判断材料であると認識しております。 

3 

「投資信託等の運用に関する規則 」の一

部改正案はプリンシプルベースとなってお

り、業界各社の対応に大きなばらつきが生じ

ることは自明である。 

「交付目論見書の作成に関する規則」の一

部改正案において流動性リスク管理態勢に

係る開示が予定されているものの「簡潔に記

載」とあることから、受益者が当該記載から

各社の管理水準の高低・良否について判断す

ることは困難であると思料する。 

受益者保護の観点から、各社が一定水準の

管理レベルを満たせるよう貴協会主導で意

見集約し、モデルケースを公表されたい。 

流動性リスクの管理は、投資信託委託会社等が、

自社が設定、運用している投資信託の投資対象資

産や解約条件等を踏まえて、適切に必要な態勢整

備を行って頂くものであり、また、この態勢に関

する受益者への説明についても自社の態勢等につ

いて分かり易く簡潔に説明して頂くことが求めら

れるものと理解しております。仮にモデルケース

等を本会でとりまとめ、会員間で共有することと

なると、却って受益者に対する説明がモデルケー

スとして提示された記述等に収斂され、夫々の運

用会社の管理態勢や水準と異なった説明となる恐

れもあることから、適切ではないものと考えます。 

 今回提案されている流動性リスク管理におい

て、売却可能期間による４つの階層化が要件とし

て具体的に規定されており、流動性リスク管理の

出発点として中心的な役割を果たすことが期待さ
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れています。 

そもそもリスク管理態勢のあり方は、各社が経

営方針、商品戦略、投資家層等、様々な要素を考

慮して自律的に策定するものであって、本会が示

すことができるのは今回のような大まかなフレー

ムワークに留まるものと考えております。 

他方、各社の対応に大きなばらつきが生じるこ

とにより投資家が思わぬリスクに晒されかねない

という可能性については、本会による会員調査、

当局によるオンサイト・オフサイトモニタリング

等により、そのようなばらつきは合理的な範囲内

に収斂することが期待されています。 

第２条の４ 

4 

公募投資信託のうち、「株式等の現物資産

を用いて設定・交換を行うものを除く」と記

載しているのはなぜか（上場しているものを

除くと定義しないのはなぜか）。 

IOSCO から出されている提言を踏まえ、上場投

資信託を除いた公募投資信託としていましたが、

検討の過程で、金銭設定、金銭交換の上場投資信

託については、非上場投資信託と同様に、設定、

交換の際に、金銭と投資対象資産との間での変換

が行われることから、これについても流動性リス

クを適切に管理する必要があるとの認識が共有さ

れたことから、これについても対象とさせて頂い

たところです。 

5 

従前の議論においては、管理規程の対象を

「非上場公募投資信託」とする方向であった

と認識しているが、今回の案において、現物

拠出型 ETF は管理規程の対象となる公募投

資信託から外れているものの、金銭信託型

ETF が対象となっている理由は何か。 

6 

公募投資信託（株式等の現物資産を用いて

設定・交換を行うものを除く）とあるが、金

銭で設定・解約を行う ETF は対象となるか。

３月５日の自主規制委員会の議事録では

ETF は除くというような記載がある。 

7 

本改正は、所謂現物拠出型 ETF を除いた、

既存ファンドも含めた全ての公募投信に関

して適用されるという理解でよいか。 

貴見のご理解の通りです。 

8 

冒頭で流動性リスク管理態勢の整備を行

う対象を公募投資信託に限定しているが、後

出の「交付目論見書の作成に関する規則」第

４条の３において私募投資信託に対しても

規定を設け準じた管理を求めている。本運用

規則において私募投信を除く理由は何か。ま

た、こちらで除いておきながら、交付目論見

書の作成規則で私募投信に対する規制を設

けていることの平仄のなさの理由は何か。 

私募投資信託については、今回、整備すること

を予定しております規定では、流動性リスクの管

理対象とはしておりません。これは IOSCO から

出されている提言が公募 CIS のみを対象としてい

ることを踏まえたためです。ただし、今回提案さ

れている流動性リスク管理態勢は、私募投信や投

資一任契約においても有効であると考えており、

各社の判断で適法範囲を広げることを妨げるもの

ではありません。 

また、交付目論見書の作成に関する規則第４条

の３の規定は、私募投資信託につきまして、流動

性リスクの管理態勢等について記述することを求

めているものではなく、あくまでも投資家に対し

て流動性リスクに係る商品説明を充実させ、理解

を促進させる観点から記載を求めるものです。 
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9 

流動性リスク管理についての信託財産の

運用に関する禁止行為は、投信法第 2 条第 11

項に規定する投資信託委託会社に対しては

金商業等府令第 130 条にて、投信法第 47 条

に規定する委託者非指図型投資信託の受託

者となる信託会社等に対して投信法施行規

則第 271 条第 1 項第 10 号にて、それぞれ別

に規定されているので、本規則改正案にて金

商業等府令にて一本化された記載は適切で

はないと思料。せめて以下のように該当法令

を適切・丁寧に列挙すべきではないか。 

【修正案】 

・・・金融商品取引業等に関する内閣府令

（・・・）第 130 条第１項第８号の３又は投

資信託及び投資法人に関する法律施行規則

第 271 条第１項第 10 号に定める合理的な方

法を講ずるため 

なお、府令等での記載「合理的な措置」に

ついては、同府令等へのパブコメ意見とし

て、「措置 → 方法」の修正意見を提出し

ているので、「合理的な方法」としている。 

ご指摘を踏まえて、修正させて頂きます。 

10 

本改正は、一般的に流動性が非常に高いと

考えられる日本国債のみを投資対象とする

ようなパッシブファンドに関しても適用さ

れるのか。 

貴見のご理解の通りです。 

11 

「設定・解約の条件」について。 

設定及び解約なのか、設定又は解約なの

か、判然としない。流動性リスク管理におい

て、解約の条件が必須であることをふまえる

と、「設定及び解約」とすべきと考える。 

ご指摘を踏まえて、修正させて頂きます。 

12 

「ストレス・テスト」について 

「金融商品取引業等に関する内閣府令の

一部を改正する内閣府令」などの金融庁所管

の法令において、ストレステストとなってい

ることをふまえると、「ストレステスト」と

したほうが他法令との整合性が図られて良

いと考える。 

ご指摘を踏まえて、修正させて頂きます。 

13 

第２条の４の柱書において、「公募投資信

託の商品設計の段階から償還までのライフ

サイクルにおける投資信託の規模、保有資産

の性質、投資戦略、販売チャネル、想定され

る投資家の特性、設定・解約の条件、ストレ

ス・テストの結果、商品特性、市場動向及び

市場環境並びにそれらが流動性リスクに与

える影響等を踏まえたものとする。」と規定

しているもとで、各号において「公募投資信

託の」という表現が散見される。重複を避け

て、分かりやすい文章にしていただきたい。 

ご指摘を踏まえて、修正させて頂きます。 

14 

「公募投資信託（株式等の現物資産を用い

て設定・交換を行うものを除く。以下本条に

おいて同じ。）」について。 

「株式等の現物資産を用いて」は、金銭信

ご指摘を踏まえて、「投資信託及び投資法人に関

する法律施行令第 12条第1号及び第2号に定める

ものを除く」と修正させて頂きますが、「並びに投

資信託協会の「MMF 等の運営に関する規則」に
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託以外の委託者指図型投資信託の禁止の適

用除外について定めた法令に基づき、「投資

信託及び投資法人に関する法律施行令第 12

条第２号に定めるものを除く」とすべきでは

ないか。 

また、IOSCO の「Recommendations for 

Liquidity Risk Management for Collective 
Investment Schemes Final Report」の内容、

および投信協会の「MMF 等の運用に関する

規則」および同細則が定める制限によって流

動性リスクが大きく限定されている MMF 等

についても対象から除くことができると考

える。 

以上をふまえて、実務負荷軽減の観点か

ら、「公募投資信託（投資信託及び投資法人

に関する法律施行令第 12 条第 1 号及び第 2

号に定めるもの並びに投資信託協会の

「MMF 等の運営に関する規則」に定める

MMF 等を除く。以下本条において同じ。）」

としていただきたい。 

定める MMF 等を除く。」につきましては、MRF

について、現下の日本の金融市場環境下では、流

動性リスクに晒されているとは思われないもの

の、米国の事例においては、流動性ミスマッチ（資

金流動性リスクの顕在化）により、元本割れ（SEC

の開示基準閾値割れ）を起こし、（直接の原因では

ないにせよ）償還に至っているファンドもあるこ

とを踏まえますと、正常な金利環境下にあっては

流動性リスク顕在化から問題を起こす可能性（マ

イナス負担の濃縮化による信託財産の毀損）は否

定できないことから、MRF、MMF につきまして

は対象からの除外はしないこととさせて頂きま

す。 

15 

流動性リスク評価を実施すべき公募投資

信託は、オープンエンド型のものに限られ、

マネー・マネージメント・ファンド、証券総

合口座用ファンド（MRF）、上場投資信託

（ETF）、解約時に現物により信託財産を交

付できる投資信託、およびクローズドエンド

型の投資信託は除かれると理解してよいか。 

また、「重層構造」を持つ公募投資信託（ベ

ビーファンド等）における流動性リスクの評

価に当たっては、当該公募投資信託の投資先

のマザーファンドや、「マスターファンド」

である外国投資信託等において、その実際に

保有する最終的な投資対象有価証券等につ

いて行えばよい旨を確認したい。 

流動性リスク評価を実施すべき公募投資信託に

は、マネー・マネージメント・ファンド、証券総

合口座用ファンド（MRF）、金銭により設定、解

約を行う上場投資信託（ETF）が含まれます。ま

た、「重層構造」を持つ公募投資信託（ベビーファ

ンド等）における流動性リスクの評価に当たって

は、当該公募投資信託の投資先のマザーファンド

や、「マスターファンド」である外国投資信託等に

おいて、その実際に保有する最終的な投資対象有

価証券等について行うことに加え、ベビーファン

ドやフィーダーファンドの商品性格、解約条件等

も要素に加える必要があると考えております。 

16 

「商品設計の段階から償還までのライフ

サイクル」のライフサイクルのカタカナ語彙

の意味が判然としない。分かりやすい日本語

表現に変更いただきたい。 

例えば、「商品設計の段階から償還までの

各過程」とすべきではないか。 

ご指摘を踏まえて、「商品設計の段階から償還ま

での過程」と修正させて頂きます。 

17 

対象となる公募投資信託について、敢えて

「自社が設定・運用する」、「自社が設定・運

用している」との条件が付されているが、運

用を外部委託している場合などは対象外と

なることを意味しているのか、念のためご教

示いただきたい。自社が委託会社を務める公

募投資信託を意味するのであれば、表現を変

更したほうが紛れを排除できて良いと考え

る。 

ご指摘を踏まえて、「自社が設定する」に表現を

修正させて頂きます。 

 なお、念のためですが、「自社が設定する」投資

信託につきましては、運用を外部の第三者に委託

している場合であっても、運用指図権そのものは

運用の委託元に残ることから、運用の外部委託を

行っている投資信託であっても委託元である投資

信託委託会社に流動性リスクを適切に管理する責

任があると認識していることを申し添えます。 

18 

以下のとおり、流動性リスクの管理で考慮

する事項で類似する表現が複数ある。 

【１】 

「委託会社等が流動性リスク管理規程等

ご指摘を踏まえて、表現を、以下の通り、修正

させて頂きます。 

【１】 

・「保有資産の性質」につきましては、「保有資産
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に基づいて構築する流動性リスク管理態勢

は、公募投資信託の商品設計の段階から償還

までのライフサイクルにおける 

【投資信託の規模、保有資産の性質、投資

戦略、販売チャネル、想定される投資家の特

性、設定・解約の条件、ストレス・テストの

結果、商品特性、市場動向及び市場環境並び

にそれらが流動性リスクに与える影響等】を

踏まえたものとする。」 

→「保有資産の性質」は、非常に多岐に亘

るため、より具体的に示していただきたい。 

→「販売チャネル」とは、具体的に何を意

味するのか、より具体的に示していただきた

い。 

→「それら」が何を示すかご教示いただき

たい。仮にストレス・テストの結果を含むの

であれば、ストレス・テストの結果が流動性

リスクに与える影響となり、意味がおかしく

なる。 

【２】 

「公募投資信託の商品設計の段階から償

還までのライフサイクルを通じて、 

【投資信託の規模、保有資産の性質、投資

戦略、販売チャネル、想定される投資家の特

性、設定・解約の条件、ストレス・テストの

結果、市場環境等】を考慮した上で、個別の

公募投資信託の流動性リスクを評価するこ

と。」 

→「ストレス・テストの結果、市場環境等」

は、「ストレス・テストの結果及び市場環境

等」ではないか。 

→【１】と整合性をとるべきと考える。つま

り、商品特性、市場動向も考慮する内容とし

て含めるべきではないか。もしくは、【１】

において、商品特性、市場動向を削除すべき

である。 

に係る売買条件等の性質」(なお、「保有資産に

係る売買条件等の性質」とは、売買条件等の流

動性リスクに影響を与える保有資産の性質全て

を含んでおります。) 

・「販売チャネル」については、「証券会社、登録

金融機関等の販売取扱い窓口の属性」 

・「それら」につきましては、「投資信託の規模、

保有資産の性質、投資戦略、販売チャネル、想

定される投資家の特性、設定・解約の条件、商

品特性、市場動向及び市場環境」を指すことか

ら「投資信託の規模、保有資産に係る売買条件

等の性質、投資戦略、証券会社、登録金融機関

等の販売取扱い窓口の属性、想定される投資家

の特性、設定・解約の条件、商品特性、市場動

向及び市場環境並びにそれらが流動性リスクに

与える影響等やストレス・テストの結果(以下、

総称して「諸状況等」という。)」 

 
 
【２】 

「投資信託の規模、保有資産の性質、投資戦略、

販売チャネル、想定される投資家の特性、設定・

解約の条件、ストレス・テストの結果、市場環境

等」⇒「諸状況等」 

 
 

19 

すぐ直前の本文にて「公募投資信託の商品

設計の段階から償還までのライフサイクル

を通じて、投資信託の規模、保有資産の性質、

投資戦略、販売チャネル、想定される投資家

の特性、設定・解約の条件、ストレス・テス

トの結果、商品特性、市場動向及び市場環境」

の同じ長い説明があり、冗長。 

【修正案】 

柱書部分で、 

・・・・・・市場動向及び市場環境（以下、

総称して「諸状況等」という。）並びにそれ

らが流動性リスクに与える影響等を踏まえ

たものとする。 

として、（１）イ①では、 

①個別の公募投資信託の流動性を評価す

るに際しては諸状況等を考慮した上で行う

こと。 
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としてはどうか。 

20 

「委託会社等が流動性 リスク管理規程等

に基づいて構築する流動性リスク管理態勢

は、公募投資信託の商品設計の段階から償還

までのライフサイクルにおける投資信託の

規模、保有資産の性質、投資戦略、販売チャ

ネル、想定される投資家の特性、設定・解約

の条件、ストレス・テストの結果、商品特性、

市場動向及び市場環境並びにそれらが流動

性リスクに与える影響等を踏まえたものと

する。」の部分について、流動性リスク管理

態勢に関する一文が長く、文章の趣旨が判然

としないため、下線部を簡潔にわかりやすく

していただきたい。くわえて、流動性リスク

の定義を明確にしていただきたい。 

21 

流動性リスク管理態勢を構築する際に考

慮すべき要素が列挙されているなかで「販売

チャネル」が挙げられているが、対面でなく、

オンラインで販売される投信につき、特に考

慮すべきこととして何が想定されているの

か。オンラインで販売する投信についてより

厳しい流動性リスク管理態勢が求められて

いる点があるのか。要するに、販売チャネル

を流動性リスク管理態勢構築の際、どう勘案

すべきなのか立案の過程において想定して

いることがあれば確認したい。 

販売チャネルにつきましては、対面販売とオン

ライン販売のみを切り口として考えているわけで

はなく、それぞれの販売会社が顧客とする投資家

層（超富裕層、事業法人、積み立て投資家）、販売

会社で販売手数料を徴収しているかどうか、など

の切り口も考えられます。オンライン販売におけ

る設定解約の状況についても、関連データを積み

上げて分析する必要もあるとの指摘もあります。

例えばオンライン販売では、今年３月は資金が流

入超であったとも仄聞しており、データ収集を継

続して分析することにより、より効果的な流動性

リスク管理が行える可能性があります。 

22 

「適切なストレス・テストを実施し」との

書き振りがあるが、「適切な」は不要ではな

いか。 

ご指摘を踏まえて、修正させて頂きます。 

23 

「流動性リスク管理態勢」の「態勢」は、

「交付目論見書の作成に関する規則」第３条

との関係からも「体制」がよいのではないか。

(以下同じ) 

「態勢」と「体制」は異なり、「態勢」には構築

する対象物を指すという趣旨もあることから、原

案を維持させて頂きます。 

24 
 ６行目「合理」は「合理的」の誤りではな

いか。 

ご指摘を踏まえて、修正させて頂きます。 

25 
７行目「各号」とは、「以下の各号」（すな

わち第２条の４各号）のことか。 

ご指摘を踏まえて、修正させて頂きます。 

26 

受益者へ換金可能性を注意喚起しつつ、マ

ーケットインパクトを和らげる制度趣旨か

ら、主にファンドの収益の源泉となる保有資

産（株、債券など）の流動性がモニタリング

対象に挙がっていますが、換金可能性につい

ては、更に FOFs の投資対象ファンド自体の

流動性も対象になりうると考えます。投資対

象ファンド自体の資産が小さくて大口解約

の換金に時間がかかる場合、スィングプライ

シングの適用がない外国籍投資信託の基準

価額への影響を緩和する目的で時間をかけ

て解約が必要となる場合、会社型投資信託に

投資する唯一の公募投信の償還などで相手

ご指摘の通り、FoFs の投資対象ファンドの流動

性についてもリスク管理の対象と考えております

が、投資対象ファンドについて、日々、又は定期

的にどの様な情報を取得することが可能なのかに 

つきましては、管理面と投資先ファンドの原資産

の流動性の両面からリスク評価をして頂きたい旨

の規定を設けさせて頂いております。 

 また、ご指摘のような状況については、コンテ

ィンジェンシー・プランの策定が重要になるもの

と考えます。 
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先の解散手続きに時間がかかる等の場合に

おいてはモニタリングで顕在化されるリス

クではないので、投資対象ファンドの管理面

だけに注目し、今回の規則案では具体的な条

項を設けていないと理解してよいか。 

27 

海外の運用会社に資産の運用の大半を委

託している投資信託においては、当該運用の

委託先に適用される法令･規則に従った流動

性リスクの管理プロセスを採用していれば、

委託している範囲については委託先の管理

プロセスに従って管理し、委託会社等はその

結果を踏まえて投資信託の流動性リスクを

管理すればよいと考えられるが、その理解で

よいか。 

海外への運用会社への委託の有無又は他のファ

ンドへの投資の有無が本規則及び法令に基づく委

託元の義務を軽減するものではありません。 

28 

インデックスの構成銘柄・構成比率に従っ

た運用を基本方針とするファンドについて、

本規定をどのように適用するか、その考え方

をご教示いただきたい。 

インデックス・ファンドについては、この

規則は適用されないという理解でよいか。 

または、「最も流動性が高い階層の下限保

有比率」・「最も流動性の低い階層の上限保有

比率」の超過を確認した場合であっても、ポ

ートフォリオを変更するよりも、基本方針に

従いインデックスの構成銘柄・構成比率に従

った運用が信託の目的に適合すると委託会

社が判断し、そのように運用を継続すること

は、この規則で許容されるという理解でよい

か。 

あるいは、「最も流動性が高い階層の下限

保有比率」や「最も流動性の低い階層の上限

保有比率」を絶対値をもって規定するのでは

なく、たとえば、最も流動性が高い階層の下

限保有比率については当該階層に属するイ

ンデックス構成銘柄のインデックス構成比

率 -ｘ％、最も流動性の低い階層の上限保有

比率については当該階層に属するインデッ

クス構成銘柄のインデックス構成比率＋y％

というような形で規定することは許容され

るか？ 

特定の有価証券等の取引指数等に連動すること

を目的とするファンド、いわゆるインデックス・

ファンドにつきましても、本規定は適用されるも

のと考えております。これにつきましては、例え

ば、資産規模の増加等により、保有している株式

の流動性が低下した場合、ポートフォリオの状況

等により、例えば一部、先物を利用することや設

定、解約を一時的に停止すること等の対応をする

ことが考えられ、必ずしもポートフォリオの組み

換えが必須であるとは考えておりません。 

第２条の４第１号イ 

29 

同条同項ロの「モニタリング」との比較で、

流動性リスクの「評価」とは具体的に何を行

うものか説明をお願いしたい。 

「モニタリング」は、各社内で定められた規則

等に基づき、定期的に観察、確認をして頂くこと

を指しておりますが、「評価」はモニタリングによ

り認識された状況等について、当該ファンドの商

品性格や設定、解約の条件等から、適正なもので

あるのか、ポートフォリオの組み換えや設定、解

約の受付の停止等の何らかの対応が必要となるも
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のであるのかについて判断して頂くことであると

理解しております。 

30 

流動性リスクの評価については、開示関係

の各種ガイドライン等もあり、すでに一定の

流動性リスク評価は行っているが、ここでの

「評価」の方法、特に多面的な評価結果をど

う集約するのかについて、協会統一的なモデ

ルケースなど、具体的に例示してほしい。 

流動性リスクの評価については、夫々の投資信

託の換金条件や投資している資産の流動性、投資

家の属性等の組み合わせにより、千差万別である

ことから、一律のモデル、ガイドライン等を示す

ことは難しいものと考えております。 

 例としては、(1) ポートフォリオを全て現金化す

るまでにかかる日数により評価する方法、(2) 過去

の一日当たりの解約金額の平均に対し、ポートフ

ォリオの商品特性を大きく変更させることなく、

解約請求に応じることができる日数により評価す

る方法、(3)ポートフォリオの商品特性を大きく変

更させることなく応じることができる解約請求金

額のポートフォリオ全体に対する割合により評価

する方法、などが考えられます。 

31 

流動性リスク評価の具体的な方法はどの

ようなものか。定量評価以外に定性的な評価

も含まれるのか。例示があるとありがたい。 

定量評価・定性評価にかかわらず、投資信託の

流動性リスクに影響を与える事項を検討すべきで

す。例えば、販売会社の販売方針、投資戦略、投

資家の特性、投資家の数、解約受付の頻度、等が

考えられます。 

32 

流動性リスクの評価方法について、委託会

社等の合理的な裁量を損なわない範囲でよ

り具体的な指針を示してほしい。特に、店頭

取引が中心の債券等についてそうした指針

が出されることが望ましい。 

第２条の４第１号イ① 

33 

個別の投資信託の流動性リスクの評価を

考慮する要素の１つに、想定される投資家の

特性がある。公募投資信託の場合、一般に個

人投資家が想定されるが、それらの特性を、

保有資産によって「リスク選好型」「リスク

回避型」等と分類づけるのが望ましいのか。 

ファンドの流動性リスク管理との関係で、「リス

ク選好型」や「リスク回避型」という個人投資家

の特性がどのように定義されるのかは明らかでは

ありませんが、損失に対するリスク許容度が設

定・解約に対する態度に影響を与えるのであれば、

検討する余地はあるものと考えます。 

また、保有資産と投資家の損失に対する許容度

に相関を仮定するためには、合理的な説明が必要

であると考えます。 

公募投資信託であっても投資戦略によっては個

人投資家だけではなく、事業法人の余裕資金の流

入が見込まれるものもあります。 

さらに、個人投資家と言っても、超富裕層の大

口投資家から小口の投資家まで様々です。影響度

の大きさにより、様々な角度からの検討が求めら

れ一律に判断することは難しく、自社内で個々の

投資信託・条件等に照らしてご検討、ご判断いた

だくものと考えております。 

34 

「商品特性」と「市場動向」の記載がない

理由は何でしょうか。流動性リスク管理態勢

の説明の中には記載があります。 

ご指摘頂きました要素につきましても含まれる

ことを明確にする観点から、修正させて頂いてお

ります。 

第２条の４第１号イ② 

35 

外国籍投資信託等を組入れる公募投資信

託においては、必要に応じて、当該外国籍投

資信託等における流動性リスクの管理プロ

 公募投資信託（甲）が組入れている外国籍投資

信託（乙）について甲における流動性リスク管理

とは別に、組入れている側である乙についても、
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セスにかかる必要な情報や間接的に保有し

ている原資産の流動性リスクを考慮し、投資

信託の流動性リスクを評価すること、とされ

ている。海外関係会社が設定した外国籍投資

信託等を組み入れる場合、当該外国籍投資信

託等で行われている以上の流動性リスク評

価が必要になるのか。また、本規則とは異な

る観点での評価が行われている場合、委託会

社等が独自に当該外国籍投資信託等の流動

性リスクの管理をやり直さなければならな

いのか。 

甲の解約条件等を踏まえ、乙の換金制限や投資対

象資産の流動性リスクを評価する必要があると認

識しております。 

36 

流動性リスクの評価の対象とする公募投

資信託の財産に含まれる他の投資信託、外国

籍投資信託等は、当該公募投資信託の委託会

社自身が設定または運用するものと、当該委

託会社のグループ会社が設定または運用す

るものに限定すべきである。全くの第三者が

設定・運用する他の投資信託等については、

ポートフォリオのデータを適時に取得する

ことが通常困難であり、また解約する場合も

当該投資信託が定める条件に従わざるを得

ないことから、自社またはグループ会社が設

定等する他の投資信託等と同等の流動性リ

スクの管理を要求することは無理があると

考える。 

37 

ファンドオブファンズの流動性リスクの

管理方法について、分散投資規制と同様に、

基本的な考え方や管理方法の例示等をガイ

ドラインとして提示してほしい。 

流動性リスクの評価については、夫々の投資信

託の換金条件や投資している投資信託の原資産の

流動性、その他の投資家の属性等の組み合わせに

より、千差万別であることから、一律のモデル、

ガイドライン等を示すことは難しいものと考えて

おります。 

38 

「他の投資信託や外国籍投資信託等」にお

ける流動性リスクのモニタリングは、必ずし

も本規則と同一の階層区分を使用すること

まで求められているものではなく、例えば

（本規則と異なる）外国法規制に従った流動

性リスク管理のモニタリング手法を採用し

ている場合において、委託会社等が、当該管

理プロセスが適切であることを確認した上

で当該手法に基づく情報をもとに、当該公募

投資信託の流動性リスクを評価する取り扱

いも許容されていることを確認させていた

だきたい。 

貴見のご理解の通りです。 

39 

公募投資信託が複数の「他の投資信託や外

国籍投資信託等」を組み入れているケース

で、当該組入投信等における流動性リスク管

理プロセスは同一である必要がなく別々の

管理プロセスを採用している場合でも、当該

公募投資信託レベルで委託会社等が流動性

リスクを適切に評価できれば問題ないこと

を確認させていただきたい。 
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40 

他の投資信託や外国籍投資信託（以下「他

ファンド」という。）を投資対象とする場合、

各他ファンドの流動性評価に関しては、各他

ファンドの解約代金支払時期等の定めをそ

のまま適用するのではなく、他ファンドの管

理プロセスや原資産の流動性等を踏まえて、

解約集中時等における支払可能時期を改め

て評価し直すことを求めているものと理解

してよいか。 

41 

ETF に投資するファンド・オブ・ファンズ

においては、当該 ETF の流通市場における流

動性リスクや ETFにおけるリスク管理プロセ

スが評価できれば、ETF を構成する個別銘柄

レベルでの流動性リスクを評価することま

では求めないという理解でよいか。 

貴見の通り、ETF を構成する個別銘柄レベルで

の流動性リスクを評価することまでは求めており

ません。 

42 

「必要に応じて」と記載されているため、

ファンド・オブ・ファンズではない公募投資

信託が組み入れている、上場されていない他

の投資信託・外国籍投資信託については、そ

の組み入れ比率を勘案して、当該公募投資信

託への影響を見極めたうえで対応をとれば

いいという理解だが、その理解でいいか。ま

た、ETF 等の上場されている他の投資信託・

外国籍投資信託に関しては、その中で保有さ

れている（公募投資信託から見て間接的に保

有されている）資産の流動性リスクは考慮し

なくてよいという理解だが、その理解でよい

か。 

 上場有価証券については、保有比率により対応

を異にする旨が規定されておらず、一律に流動性

リスクを管理することが求められていることか

ら、組入れている投資信託についても、保有比率

が 5%以下であることをもって流動性リスクを管

理しなくとも良いと判断することは困難であると

考えます。少額保有している投資信託であっても、

解約条件等を確認すること等は求められるものと

考えております。保有する ETF については、スト

レステストを実施する際に、ETF で保有している

資産の主な取引市場の流動性リスクについて考慮

しなければならない場面も考えられます。 

43 

「外国籍投資信託等」は、第 12 条第１項

第１号に定義する「外国投資信託証券」と同

義か。そうならばそれを明確化する規定振り

とすべき。また、それと整合するよう「投資

信託」は「投資信託証券」（規則第２条第３

項）とすべき。 

ご指摘を踏まえて、修正させて頂きます。 

44 

FOFs 向け私募ファンドなど、流動性管理

対象に入れないと公募 FOFs を設定運用する

委託会社はデータ取得が困難になる可能性

がある。本規則が及ばない外国籍投資信託等

を除き、本規則の対象範囲を公募ファンドに

紐づく私募ファンドまで入れるべきではな

いか。同様に最終受益者への影響を考慮した

場合、年金基金向け私募ファンドや VA 等も

対象に入れなくても良いか。 

FOFs 向け私募ファンドにつきましては、間接

的ではありますが、組入れている公募ファンドを

通じて、流動性リスクが管理されるものと理解し

ております。VA 等につきましても公募されている

ものにつきましては、対象となるものと考えてお

ります。 

45 

ファンド・オブ・ファンズ（FoFs）の投資

先ファンドが他社の設定するものである場

合等に、当該投資先ファンドに当該 FoFs 以

外の受益者が存在するために、公平性等の観

点から当該投資先ファンドに関する詳細な

情報を当該 FoFs に対して開示することが拒

絶されることが想定される。その場合は、信

用リスク集中回避のための投資制限に係る

ガイドラインで規定しているような管理方

FOFs の投資先ファンドにつきましては、必ず

しも、投資先ファンドの資産を構成している個別

の有価証券等の流動性リスクを常時、観測してい

る必要はなく、投資先ファンドの解約条件、確認

した解約条件と異なった事象が生じていないか

等、各運用会社において必要と判断されたものを

観察して頂きたいと考えております。 
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法の例を踏襲する運営を行いたいが問題な

いか。 

46 

流動性の程度に応じて階層に分類するも

のとして、「業務範囲として定められている

全ての投資対象資産」と規定されているが、

一般的には、各公募投資信託において、業務

方法書や信託約款上投資対象としている資

産の全てに常時投資するわけではないと理

解している。それを踏まえると、各公募投資

信託で実際に投資されている資産について

のみ階層の分類を行い、新たな種類の資産に

投資が開始されたらその時点から当該資産

についての階層の分類を始めることでよい

か。 

階層に分類する時点としては、貴見のご理解の

通りですが、開発から償還に至る過程において検

討をするので、組入れを検討する段階から当該種

類の資産全般について、流動性の状況を観測して

いることも必要と考えております。 

第 2 条の４第１号イ②、ハ 

47 

他の投資信託や外国籍投資信託等におけ

る情報収集の頻度は日次が困難な場合、月

次、四半期（場合によっては半期、年次）で

構わないか。 

また、流動性リスク管理プロセスが適正で

あると判断した場合、ストレステストの対象

から除外しても構わないか。 

他の投資信託や外国籍投資信託等につきまして

は、収集する情報の内容や性質により、収集する

頻度を検討して頂きたいと考えております。 

また、ストレステストの要否は、投資先ファン

ドのリスク管理プロセスの評価だけではなく、投

信委託会社において、顧客属性や販売チャネルの

特性等も考慮して決定すべきであり、ストレステ

ストの対象から除外する場合、リスク管理プロセ

スのみの適切性が関係するのではなく、ファンド

が保持している本来の流動性リスクレベル等を含

め、リスク分析上の観点から、除外することの適

切性が担保される必要があると考えられます。 

第２条の４第１号イ②、第１号ロ、第１号ハ 

48 

(1) 非上場のファンドに投資するようなフ

ァンド・オブ・ファンズにおいては、①投資

先ファンドから定期的に全銘柄開示を受け

たうえで、投資先ファンドが投資する個別証

券のレベルでの流動性リスク評価の積み上

げによって、ファンド・オブ・ファンズにお

ける流動性の程度に応じた階層別の保有比

率計算やストレステストを行うことが求め

られているのか、それとも、②投資先ファン

ドからの全銘柄開示が無くとも、投資先ファ

ンドの運用者の実施した流動性リスクの評

価やストレステストの結果を使用して、ファ

ンド・オブ・ファンズにおける流動性リスク

やストレステストを行うことが許容される

のか。 

①だとした場合、全銘柄の頻繁な開示を受

けることが困難な投資先ファンドが含まれ

る状況では、また、②の場合でも、投資先フ

ァンドの運用者が、本邦基準でのリスク評価

に対応することに消極的な状況では、当該フ

ァンド・オブ・ファンズにおいて流動性リス

クの評価やストレステストの定期的な実施

が難しい事態が想定されるが、こうした投資

(1) 今回の規定の整備の趣旨としては、あくま

でも各運用会社において適切に流動性リスクを評

価して頂き、流動性リスクの管理態勢を整備して

頂きたいというものであり、自らのファンドに組

み入れている個別の投資信託について流動性リス

クの評価等ができていないことを理由に償還を求

める性質のものではございません。投資先ファン

ドから提供される情報や投資を開始する段階で確

認された解約条件等を踏まえて、適切にリスクを

評価して管理して頂ければ問題ないものと考えて

おります。 

(2)  パフォーマンスにリンクした仕組債やトー

タル・リターン・スワップの価格には仕組債の発

行体やスワップ取引先の信用リスクが反映され、

トータル・リターン・スワップ等のデリバティブ

ズ取引の場合は担保の授受も行われる可能性があ

り、また、売買や取引の相手先が限られることか

ら、それらの流動性リスク評価においては、原資

産の流動性リスク評価の積み上げとは大きく異な

る可能性があります。このような事情に留意して

流動性リスクの評価やストレステストを実施すべ

きものと考えます。 
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先ファンドを持つファンド・オブ・ファンズ

については、令和 4 年 1 月 1 日の施行日以前

に償還されることが求められていると考え

てよいか。 

(2) 複数の原資産のリターンを合成したパ

フォーマンスを提供する仕組債やトータ

ル・リターンス・スワップが投資対象に含ま

れている場合において、当該仕組債やトータ

ル・リターン・スワップの流動性リスクの評

価やストレステストの結果は、各原資産ごと

に実施した流動性リスクの評価やストレス

テストの結果を積み上げることで得られる

と考えてよいか。 

第２条の４第１号ロ 

49 

債券等で流動性に係る情報の入手が困難

な場合における階層分類の方法について具

体例を示してほしい。 

既に一部の情報ベンダーからは、債券等につい

ても流動性情報の提供が開始されており、これら

の情報を活用することも一つの方法であると考え

ております。 

50 

モニタリングの具体的な方法、結果のイメ

ージの例を示して頂きたい。 

モニタリングの具体的な方法、結果につきまし

ては、使用されるシステムや情報ソースにより異

なるものと考えておりますので、モデル、イメー

ジをお示しすることは難しく、また適切ではない

と考えております。 

51 

モニタリングはあくまでも単体の投資信

託に対して行う前提か。同じ資産を有する他

の投資信託と合算して考える必要はないと

考えて良いか。 

基本的にモニタリングは単体の投資信託に対し

て行うものと理解しておりますが、例えばマザー

投資信託を共有しているベビー投資信託等につき

ましては、複数の投資信託を合算して考えること

も否定されるものではないと考えます。但し、こ

の場合、ベビー投資信託等の取扱い会社や設定・

解約条件が同一であること等を確認して頂くこと

も必要であると考えております。 

第２条の４第１号ロ① 

52 

本規定の「以下の階層の分類」を採用する

際は、「売却可能日数」、「マーケットインパ

クト」の測定方法は、委託会社の裁量で決

定・変更できるという理解でよいか。 

具体的には、債券など相対取引が中心の証

券で、上場株式の平均日次売買高のようなデ

ータが公開されていない証券では、理論モデ

ル等による推計で「売却可能日数」、「マーケ

ットインパクト」を測定することが、本規定

でいう「以下の階層の分類」に従った方法と

して許容されるという理解でよいか。 

貴見のご理解の通りです。 

53 

確実な流動性リスク管理手法により、通常

の投資信託（日々解約が可能なもの）に固有

の流動性リスクは適切に管理できると考え

る。その観点から、投資対象資産を流動性の

程度により分類することに賛成だが、各委託

会社が既に採用する流動性リスク管理手法

がある場合、それを応用することにより、よ

りよい分類手法を導入することができるよ

貴見のご理解の通りです。 
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うな柔軟性を持った規則にしていただきた

い。投資対象資産の流動性分類は、規則案の

とおり少なくとも４つに分類するべきであ

ると考えるが、その分類は、明確かつプリン

シプルベースの定義に基づくものであるべ

きである。流動性リスク管理には、予め定め

る一定の閾値への到達または「トリガー」と

なる事象の発生に基づいて、流動性比率のモ

ニタリング、取締役会等への報告および見直

しを行う仕組みを含める必要がある。規則案

にあるとおり、保有比率の上限、下限を「閾

値」として設けることが有効と考える。「閾

値」の設定に当たっては、①流動性リスク管

理対象となる公募投資信託における解約の

動向を予測して投資対象資産の流動性が確

保されているか、また②流動性のある投資対

象資産が各分類でどれくらい配分されるべ

きかを含む、保有比率が高い投資対象資産へ

の影響を、それぞれ考慮したものであるべき

と考える。 

54 

外国投信等に投資する投資信託の場合、４

つの流動性分類は該当の投資先ファンドご

とにこの分類にあてはめるとの理解でよい

か。その場合は前項イ②にあるように、投資

先ファンドより投資している原資産の流動

性を考慮すべきとのことだが、実施的に負荷

の高いルックスルーを求めるのか。求めない

のであれば具体的にはどのような方法を想

定すればよいか。 

外国投信等に投資する投資信託につきまして、

必ず日々、投資先ファンドの原資産の流動性を確

認することまでは求めておりません。投資先ファ

ンドから定期的に提供される投資している資産の

属性や投資割合等の情報や原資産の取引市場の市

況等外形的に確認することが出来る情報等を活用

する方法も考えられます。 

55 

現行の規則案における分類手法は先行し

て流動性規制を導入している米国の手法を

参考にしているとの理解だが、他方、欧州で

は異なった分類手法を先行して導入してい

る。この点を踏まえ、欧州式を併記するか、

「以下の分類方法と異なった分類を採用す

る場合」の例示として欧州型の分類方式を記

載することが望ましいと考える。 

規則案に掲げている分類手法は、日本株式の管

理方法としても広く行われていることから、現行

実務に親和性が高いものと考えられますので、原

案を維持させて頂きます。 

56 

「委託会社等が業務範囲として定めてい

る全ての投資対象資産」について流動性の階

層分類を行うものと規定されているが、実際

に投資対象としていない資産については、想

定困難な個別性を有する可能性があるもの

と考えられる。それを前提とすれば、「委託

会社等が実際に公募投資信託の投資対象と

して想定している資産」等の定義に変更すべ

きではないか。 

ご指摘を踏まえて、リスク管理の対象となる資

産とモニタリングの対象となる資産につきまし

て、対象を明確にする観点から修正させて頂きま

す。 

57 

あくまで公募投資信託に係る流動性リス

クに基づく保有基準を策定する趣旨からは、

「業務範囲として定めている全ての投資対

象資産」とは、公募投資信託に組入る予定の

ない資産（例えば、私募投資信託のみにしか

組入としない資産など）は含まれないことを
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確認させていただきたい。 

58 

「委託会社等が業務範囲として定めてい

る」とは、何で定めていると判断するのか？

例えば各社の業務方法書か。 

59 

①の表題は「個別の公募投資信託に係る」

なので、「委託会社等が業務範囲として定め

ている全ての投資対象資産について」ではな

く「個々の公募投資信託の投資対象資産につ

いて」とすべきではないか。 

60 

異なった分類方法の採用を認めた場合、投

資家（受益者）から見ると、混乱を招く原因

になる懸念があるため、分類方法は統一すべ

きではないか。 

 投資対象資産として株式等の上場有価証券のみ

を想定するのであれば、ご指摘の通りと思います

が、非上場債券等にも投資していることから、こ

れらの資産のモニタリングを適切に行うという観

点から、原案を維持させて頂きます。なお、様々

な要因に鑑み、どのように流動性管理を行うかと

いったことは運用会社自身が決断すべきことであ

り、分類方法にしても統一すべき性質のものでは

ないと考えており、投資家に対しては、混乱を招

くことがないよう適切な説明をお願いしたいと考

えております。 

61 

他の投資信託または外国籍投資信託等に

おける流動性リスクの管理プロセスにかか

る必要な情報や間接的に保有している原資

産の流動性リスクの基準が自社のモニタリ

ング基準と相違する場合は、当該投資信託全

体の売却可能日数をもって、ロ①の階層に応

じて、分類して問題ないか。 

貴見のご理解の通りです。 

62 

（原案） 

① 個別の公募投資信託に係る流動性リスク

に基づく保有基準の策定 

→ 

（修正案） 

① 個別の公募投資信託に係る流動性リスク

に基づく階層分類の設定及び保有基準の策

定 

ご指摘を踏まえて、修正させて頂きます。 

63 

規則案では、「７営業日」に該当する資産は、

Ⅱにも、Ⅲ・Ⅳにも該当する可能性がある。

例えば、Ⅲ・Ⅳについては「８営業日以上」

と規定すること等により、区分の明確化を図

るべきではないか。 

ご指摘を踏まえて、表現を、以下の通り、修正

させて頂きます。 

・Ⅰ高流動性資産：･････マーケットインパクトを

考慮した場合に、売却可能日数が最大３営業日 

・Ⅱ中流動性資産：･････マーケットインパクトを

考慮した場合に、売却可能日数が４営業日から

７営業日 

・Ⅲ低流動性資産：･････マーケットインパクトを

考慮した場合に、売却可能日数が８営業日以上

である 

・Ⅳ非流動性資産：･････売却可能日数が８営業日

以上であり、かつ顕著なマーケットインパクト

が生じるもの 

64 

・Ⅰ高流動性資産：･････最大３営業日 

・Ⅱ中流動性資産：･････４営業日から７営

業日 

・Ⅲ低流動性資産：･･････マーケットインパ

クトを考慮して７営業日以上かかるもの 

・Ⅳ非流動性資産：･･････７営業日以上かか

り、かつ顕著なマーケットインパクトが生

じるもの 

上記の階層の分類（売却可能日数や条件を勘

案した区分）は、以下とすべきではないか。 

 
・Ⅰ高流動性資産：･････マーケットインパ

クトを考慮した場合に、売却可能日数が最
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大３営業日 

・Ⅱ中流動性資産：･････マーケットインパ

クトを考慮した場合に、売却可能日数が４

営業日から７営業日 

・Ⅲ低流動性資産：･････マーケットインパ

クトを考慮した場合に、売却可能日数が７

営業日以上である 

・Ⅳ非流動性資産：･････売却可能日数が７

営業日以上であり、かつ顕著なマーケット

インパクトが生じるもの 

65 

①いずれの分類においても、通常のマーケッ

ト状況下という前提が必要であり、マーケッ

トインパクトは考慮すべきではないか。 

②中流動性資産、低流動性資産、非流動性資

産の区分が不明確である。例えば、以下のよ

うに区分の違いを明確にしていただきたい。 

（各分類の案） 

Ⅰ 高流動性資産：･････ マーケットインパ

クトを考慮しても３営業日以内に現金化

が可能と合理的に判断されるもの 

Ⅱ 中流動性資産：･････ マーケットインパ

クトを考慮して４営業日から７営業日以

内に現金化が可能と合理的に判断される

もの 

Ⅲ 低流動性資産：･･････ マーケットインパ

クトを考慮して７営業日以内に売却・処分

が可能だが、決済に７営業日以上かかると

合理的に判断されるもの 

Ⅳ 非流動性資産：･･････ マーケットインパ

クトを考慮すると７営業日以内に売却・処

分することが難しいと合理的に判断され

るもの 

③売却可能日数にかかる営業日については、

海外の休業日も考慮すべきではないか。 

66 

SEC ルールに平仄をあわせて、営業日では

なく暦日を原則とすべき。 

（原案） 

Ⅰ 高流動性資産：･････ 最大３営業日 

Ⅱ 中流動性資産：･････ ４営業日から７営

業日 

Ⅲ 低流動性資産：･･････マーケットインパ

クトを考慮して７営業日以上かかるもの 

Ⅳ 非流動性資産：･･････７営業日以上かか

り、かつ顕著なマーケットインパクトが生

じるもの 

→ 

（修正案） 

Ⅰ 高流動性資産：･････ 最大３営業日 

Ⅱ 中流動性資産：･････ ４営業日から７日 

Ⅲ 低流動性資産：･･････マーケットインパ

クトを考慮して７日以上かかるもの 

Ⅳ 非流動性資産：･･････７日以上かかり、

かつ顕著なマーケットインパクトが生じ

 日本におきましては、年末年始、ゴールデン・

ウイーク等の大型連休があり、当該期間は国内マ

ーケットが閉鎖されるという状況があることか

ら、暦日ではなく、営業日ベースとさせて頂きた

いと考えております。 
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るもの 

67 

流動性の階層の定義について、イメージを

教えてください（市場局面や条件によって定

義が曖昧になる可能性を危惧しています） 

 現在、想定されている階層の定義は換金に必要

と考えられる期間に基づいておりますことから、

例えば同一の銘柄の株式であったとしても投資し

ているファンドが保有している額の違いや市場に

よる取引量の変化により、異なる流動性の階層に

分類されることもあり得るものと考えておりま

す。 

68 

「最も流動性の低い階層」とは、委託会社

の運用全体において判断される最低階層（具

体的にはⅢまたはⅣの階層）のことを指して

いるのか、個別の公募投資信託毎に想定され

る最低階層（ⅢまたはⅣの資産組入がない投

資信託の場合には例えばⅡの階層）のことを

指しているのか判然としないように思われ

る。 

 「最も流動性の低い階層」とは、個別の公募投

資信託毎に想定される最低階層を指しておりま

す。 

69 

高流動性資産、中流動性資産、低流動性資

産について具体的に例示することが必要で

はないか（同じ投資対象が投信会社によって

分類が異なるのは望ましくないのではない

か。販売会社の立場からしても、同じ資産が

委託会社によって分類が異なる場合、投資家

への説明に苦慮されるのではないか）。 

 現在、想定されている階層の定義は換金に必要

と考えられる期間に基づいておりますことから、

例えば同一の銘柄の株式であったとしても投資し

ているファンドが保有している額の違いにより、

異なる流動性の階層に分類されることもあり得る

ものと考えております。 

70 

高・中・低流動性の判断基準は資金化まで

の日数となっているが、ファンドの規模によ

って同じ銘柄でも分類が異なるのではない

か。高流動性の下限/低流動性の上限を設定す

るより、ファンド特性を維持しつつ資金化で

きる日数によりファンドを分類するほうが

効果的ではないか。 

 ご指摘頂いた通り、同一銘柄に投資している場

合であってもファンドの保有額によって流動性/

換金性による分類が異なってくることとなります

が、今回、整備する規定の趣旨は、あくまでも個

別の運用会社において公募 CIS の流動性リスクを

適切に管理する態勢を整備することですので、原

案を維持させて頂きます。 

 ファンドの流動性リスクの定義を「ファンドの

特性を維持したままでは、解約請求に応じること

ができない可能性」とするのであれば、ご指摘い

ただいた「ファンド特性を維持しつつ（ファンド

資産全てを）資金化できる日数」とは、ファンド

の流動性リスクの程度を示す指標の一つと考えま

す。 

さらに、流動性リスクの定義に、Fast Mover 

Advantage との関連で「設定・解約にかかる取引

コストを既存の投資家に過度に負担させることと

なる可能性」を加えることも考えられます。 

他方、ファンドの保有証券の流動性による階層分

類は、ファンドの全体の流動性の状態を示す指標

として機能すべきものと考えます。 

高流動性の下限/低流動性の上限は、各ファンド

の流動性リスクをモニターするツールの一部であ

り、階層化によるリスク分析やモニタリングの結

果を考慮して、ファンドの特性を維持するために

必要な手段を各社において検討することが求めら

れます。たとえば、ファンド規模の上限の設定、

解約制限の設定、設定・解約をする投資家に取引
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コスト見合い額を負担していただく手法の導入、

販売を委託する販売会社の販売方針（ターゲット

顧客、販売手数料の有無、販売員へのインセンテ

ィブ）、等について検討が必要になると考えられま

す。 

71 

「投資対象資産」の区分の仕方は、各社そ

れぞれで決めていいのか。例えば、国内小型

株ファンドの場合、委託会社の判断で国内株

として括っても、国内小型株としてより細分

化して括ってもいいのか。 

また、「高流動性資産」「中流動性資産」「低

流動性資産」「非流動性資産」とあるが、業

界内でおおよその統一感を持たせるため、

各々におおよそどのような資産が分類され

るか具体的な例示が欲しい。 

基本的に個別の保有有価証券について、流動性

の観点から、夫々がどの区分に分類されるものな

のか判断して頂くものであり、資産の種類毎に判

断するものではないものと理解しております。 

また、同一の銘柄であっても、当該銘柄の保有

額により、区分が異なることも当然、あり得るも

のであることから、どの様な資産がどの区分にあ

てはまるのかにつきまして例示することは難しい

ものと考えております。 

72 

本件改正は関連内閣府令の改正にある流

動性ミスマッチのリスクの管理を目的とし

ていると理解している。この観点から「売却

可能日数／条件」について、「イ①」に記載

された評価項目等を勘案したものと考えて

よいか？ 

その結果、同じ資産に投資をした場合でも

ファンドによって流動性区分が同じでない

ケースが生じ得ると理解してよいか？ 

 貴見のご理解の通りです。 

73 

流動性に応じた階層分類等流動性管理の

詳細は必ずしも交付目論見書等によって開

示が求められていない。また開示したとして

も、定義が曖昧で、これと異なる分類との比

較は容易ではないと考える。然るに開示され

ていない分類が協会ルールと異なることを

ホームページで公開すると一般投資家に無

用の混乱を生じせしめるのではないか。 

本件については、違いを開示する、しない

ではなく、社内の管理態勢の適切性を問うべ

きものではないか。 

 ご指摘の通り、今回の規則改正の趣旨は夫々の

運用会社の社内における流動性リスクの管理態勢

の適切性を問うものでありますが、一方で、規則

案で掲げられている分類方法と異なる方法を採用

するということであれば、これについて受益者等

が適正であるか否かにつきまして別途、判断をし

て頂くために必要な情報を開示して頂くことが必

要と考えることから原案を維持させて頂きます。 

74 

「最も流動性の高い階層」の下限保有率

は、平常時は効率的運用を行うため低く、解

約が増加トレンドの場合は、高めに設定せね

ばならぬものである。平常時を念頭に下限を

設定しても流動性ミスマッチの管理という

観点から意味がなく、高めに設定すれば効率

的運用を犠牲にする。どう考えればよいか？

何か目安はあるか？ 

ご指摘の通り、解約が増加するトレンドでは、受

益者に対して適切に資金を返還する観点から「最

も流動性の高い階層」の比率が高くなることは当

然であると思いますが、一方で平常時であっても、

現状でも、ファンドの特性等を踏まえて現金比率

等をある程度の比率を保たれており、ファンドの

解約条件、解約が全営業日で可能なのか、一定期

間毎に解約申し込みが可能なのかといったこと

や、主たる投資対象資産の性質や投資方針等を考

慮して「最も流動性の高い階層」の下限保有比率

を定めておいて頂くことが有効であると考えてお

ります。 

75 
保有比率の上下限は、約款への記載までは

要求されていないという認識でよいか。 

貴見のご理解の通りです。 
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76 

・ ここで記載されている営業日日数は、約

定ベースか、それとも受渡ベースか。 

・ 記載されている「低流動性資産」の解釈

として、７営業日以内に売却を行うと顕著

なマーケットインパクトが生じるもの、と

いう理解でよいか。 

・ ここで記載されている「非流動性資産」

とは、具体的にはどんな状況にある、どん

な資産が想定されているのか。 

・営業日日数については、項番 79 をご参照くださ

い。 

・ご理解の通りです。その他に、「非流動性資産」

の具体例としては、典型的には、純資産総額が

大きい日本株式ファンドにおける中小型株が含

まれうると考えます。 

・未上場、未公開企業の株式で、売却先が容易に

見つからないもの等を想定しております。 

77 

非流動性資産の定義の中に「顕著なマーケ

ットインパクト」とあるが、判断の目安はあ

るか。 

また、顕著なマーケットインパクトなしに

換金できない資産の場合、換金するための期

間が８日間でも半年でも同じ非流動性資産

にカテゴライズされると思うがその理解で

よいか。 

 「顕著なマーケットインパクト」とは、明らか

に当該資産の日々の売買高等を考慮すると、当該

資産を保有している額の一定割合以上を一日で売

却することにより、取引価額の変動が通常の取引

における変動幅よりも大きな変動幅となることが

見込まれる場合を想定しております。 

また、カテゴリーの考え方はご理解の通りです。 

78 

売却可能日数とは、売却の指図をしてから

当該売却金額がファンドに着金するまでに

必要な期間との認識で問題ないか。または、

約定日から着金までに必要な期間になるの

か。定義の記載がなかったため、念のため確

認したい。 

 売却可能日数とは、標準的な決済期間を前提に、

ある銘柄の保有残高の全てについて、売却の投資

判断を行ってから当該売却が全て約定するまでの

期間と考えます。 

流動性リスク管理では、解約請求に応じるため

のキャッシュポジションの把握が重要ですので、

標準的な決済期間とことなる条件で取引を行った

場合には、それがキャッシュポジションに与える

影響も考慮する必要があることに留意してくださ

い。 

79 

Ⅰ～Ⅳの売却可能日数は、約定ベースとの

認識で問題ないか。（約定ベースか受渡ベー

スかは、個社判断によるものではなく、協

会・業界としてのルールと考える） 

 ファンドの流動性リスク管理においては、解約

請求に応じるためのキャッシュポジションの把握

が重要です。約定ベースか受渡ベースか、と言っ

た二者択一的に考えるのではなく、キャッシュポ

ジションを把握するために、各社における取引手

法、システム上の制約、各ファンドの運用戦略等

を考慮して、何か効果的な管理手法であるかを各

社において判断すべきものと考えます。 

80 

例えば、階層Ⅰの下限保有比率や階層Ⅳの

上限保有比率について特に制限が規定され

ていないが、それぞれ０％や１００％とする

ことが、規則上は許容されているという認識

で問題ないか。 

 個別の階層に係る比率につきましては、当該フ

ァンドの解約条件等を踏まえて、個別のご判断頂

き、設定して頂く性質のものですので、ファンド

の商品性格等に照らして問題が無いと判断される

場合には、ご提示頂きました様な比率の設定も可

能であると考えます。 

 ただし、流動性による階層化は、ポートフォリ

オの流動性の状況を簡略的に示すものであり、上

限保有比率及び下限保有比率は何らかの対応を要

する可能性があるというシグナルです。公募投信

においてそのような設定で問題がないことは、ま

ずないものと考えます。 

81 

階層の分類について、ⅢとⅣの違いが明確

ではないが、「顕著なマーケットインパクト

が生じるもの」等について、改正規則の策定

 階層分類ⅢとⅣにつきましては、Ⅲがマーケッ

トインパクトが生じることを回避して売却すると

8 営業日以上の期間が必要と見込まれるもの、言
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時に想定された内容があればご教示いただ

きたい。 

い換えれば、マーケットインパクトが生じること

を甘んじて受け入れれば７営業日以内に売却する

ことが可能と判断できるものであるのに対し、Ⅳ

はマーケットインパクトが生じることを甘んじて

受け入れたとしても売却まで８営業日以上の期間

が必要なものと考えております。 

82 

当社グループでは既に運用対象資産の流

動性リスク階層を導入済みであるが、協会規

則案とは流動化日数の分類が異なる。この場

合、その日数詳細まで WEB にて開示する必

要があるか。異なる旨を開示するだけで足り

るか。 

 開示そのものは実施して頂く必要があります

が、どの程度、詳細に情報を開示して頂くのかに

つきましては、協会規則案に掲げている流動化日

数とどの程度の乖離があるものなのかに等による

ものであると考えているため、一律に回答させて

頂くことは難しいものと考えております。 

83 

投資対象資産の階層の分類の基準は、平常

時が前提という認識でよいか。先進国の国債

等であれ、突然ビッド価格が出ず、売却が困

難になるケースも考えられるが、その都度分

類を変更するのは実務的に困難と考えられ

る。 

 貴見のご理解の通りです。平常時ではない場合

を想定した流動性リスク管理は、ストレステスト、

これに基づくコンティンジェンシー・プランによ

って行われるものと考えます。 

84 

「委託会社等が業務範囲として定めてい

る全ての投資対象資産について、流動性の程

度に応じて階層に分類」する旨が規定されて

いる。「投資対象資産」の区分は、「上場株式」、

「債券」といった程度の分類を想定している

のか、それとも上場株式でも「大型株」、「中

型株」、「小型株」のように細かく分類するこ

とを想定しているのか。 

 流動性の程度に応じて、投資対象資産を階層に

分類することを想定しており、投資対象資産につ

いて何らかの属性に着目して区分し、分類するこ

とは想定しておりません。例えば、大型株であっ

ても残高の大きなファンドにおいて大量に保有さ

れている様な場合には低流動資産に分類される可

能性もあります。 

85 

「高流動性資産」、「中流動性資産」の区分

として、「最大３営業日」、「４営業日から７

営業日」という売却可能日数による区分が記

載されているが、売却可能日数はいくら売却

しなければならないかといった事情により

大きく変わりうる。例えば株式の売却可能日

数を、どういった形で一般的に決めることを

想定しているのか。 

 売却可能日数につきましては、一般論としては、

以下のように考えられると思います。 

Ⅰ 高流動性資産  当該銘柄について全保有量

を一括又は幾つかに分割して３営業日内に売却

することか可能であると考えられ、かつ、それ

をおこなっても取引価格が極端に変動しないこ

とが見込まれるもの 

Ⅱ 中流動性資産 当該銘柄について全保有量を

一括又は幾つかに分割して３営業日から７営業

日の間に売却することが可能であると考えら

れ、かつ、それをおこなっても取引価格が極端

に変動しないことが見込まれるもの  

Ⅲ 低流動性資産 当該銘柄について全保有量を

一括又は幾つかに分割して売却するにあたり、

取引価格が極端に変動させないために８営業日

以上の日数を要すると見込まれるもの 

Ⅳ 非流動性資産 当該銘柄について全保有量を

一括又は幾つかに分割して売却するにあたり、

８営業日以上の日数を要しても取引価格が極端

に変動すると見込まれるもの 

86 

売却可能日数による区分は（統一化された

客観的なデータが存在し利用できるか否か

は別として）明確に分けようがあるが、Ⅲと

Ⅳの差異である、マーケットインパクトの有

無・程度については、どのような区分基準を

想定しているのか。「顕著なマーケットイン

パクトが生じる」とはどのような基準・状況

か。 

87 

流動性資産の区分において、Ⅳに対するⅢ

としては、「顕著なマーケットインパクトが

生じない状況で 7 営業日以上かかるもの」が

よいのではないか。 

88 

顕著なマーケットインパクトが生じるも

のの、６営業日で売却が可能なものは、Ⅱ中

流動資産に分類されることになるか。 

89 

規則案の４分類と異なった分類を採用す

る場合には、その概要について自社のホーム

ページにおいて公表すること、とあるが、

FOFs 等で組み入れている他の投資信託（Fs)

貴見のご理解の通りです。 
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で異なる分類としている場合については、公

表不要という理解でよいか。 

社の枠組として、分類方法を採択するので

あって、個別ファンド毎にその採択方法を別

個に定める／開示するものではない、との理

解でよいか。 

第２条の４第１号ロ①、ハ 

90 

FoFs の投資先ファンドや投資一任（再委

託）など既存ファンドについては、後出しで

保有比率の制限を設けることが難しい場合

も想定される。その場合、 

・夫々のファンドにおいて適切な管理プロセ

スが導入されていることを確認（イ 流動

性リスクの評価 ②）することで足りると

理解してよいか。 

・また、流動性リスク管理プロセスが適正と

の判断であれは、F 運用会社におけるスト

レステストの対象から外しても構わない

か。 

 ストレステストの要否は、投資先ファンドのリ

スク管理プロセスの評価だけではなく、委託会社

等において、リスク管理上、当該ファンドを除外

しても問題ないという合理的な理由が個別にある

ことに加え、顧客属性や販売チャネルの特性も考

慮して決定すべきです。 

第２条の４第１号ロ② 

91 

定期的なモニタリング頻度については、グ

ループによるモニタリング結果の報告を受

け、これを当社内の会議体へ月次程度で報告

し、その記録を保存することで足りるか。 

 モニタリングの頻度は、商品特性、販売会社の

販売方針、投資家の特性等によって決定される必

要があると考えます。また、一定の事態が生じた

場合には臨時のモニタリングも行うべきと考えて

おります。 

92 

モニタリングにおいて保有比率の上限下

限の制限に対して超過ないし未達の事象が

発生した場合、受益者への情報の提供が挙げ

られているが、これは適切な対応の例示列挙

として、軽微な超過未達の場合にも、たとえ

ばホームページにおける速やかな開示が義

務付けられているわけではないという理解

でよいか。要するに社内基準を明確にするこ

とは前提として、他の適切な対応をとれば、

とても些細な超過ないし未達の場合にも、顧

客への情報提供が義務付けられるものでな

いことを確認したい。 

 貴見のご理解の通り、「必要に応じて」というこ

となので、必ず顧客に情報提供をしなければなら

ないというわけではないが、例示されている適切

な対応を行うのが原則であると考えております。 

93 

モニタリング方法の証跡とは具体的にど

のようなものか例示していただきたい。ある

いは、委託者がモニタリングの証跡として適

切と判断すれば問題ないか。 

 モニタリング方法の証跡とは、具体的にどの様

な方法でモニタリングを行い、どのような状況が

観測されたのかが第三者が見ても理解できると

夫々の運用会社において判断出来る内容であれば

問題ないと考えます。 

94 

「証跡」の内容は、各委託会社等が適切と

思うものでよいか。 

 

95 
「証跡」の保存方法は、書面でなくいわゆ

る電磁的方法でもよいか。 

貴見のご理解の通りです。 

96 

「証跡」の保存期間は、各委託会社等が適

切と思うものでよいか。 

 

第２条の４第４号の規定をご参照下さい。 
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第２条の４第１号ロ③ 

97 

「ポートフォリオの変更」とは、上限・下

限保有比率超過分を制限内に戻すという理

解でよいか。「ポートフォリオの変更」が具

体的に何を指すか明確にしていただきたい。 

貴見のご理解の通りです。 

98 
「共に」は「ともに」、「更に」は「さらに」

が適当と思われる。 

ご指摘を踏まえて、修正させて頂きます。

  

99 

「適切な報告先に報告すると共に、必要に

応じて更に詳細な流動性分析を実施し、受益

者への情報の提供やポートフォリオの変更

の検討等、適切な対応を取ること。」 

ここでいう「更に詳細な流動性分析」とは

何か明確にしていただきたい。通常のモニタ

リングによる対応で十分と思われるが、個社

で適切と判断する対応をとっている限りに

おいては問題ないという理解でよいか。 

 仮にモニタリングにおいて異常値や極端な市場

環境の変化等が確認された場合には、当該事象が

一過性のものなのか、当面の間継続することが見

込まれるものなのか等についても追加的に必要な

分析を行って頂いた上で、当該状況に則した適切

な対応について検討し、実施して頂く必要がある

と考えております。 

 さらに詳細な分析とは、例えば、下限・上限比

率を超えても、商品特性を維持しつつ解約請求に

対応するのに問題があるのかどうか、どのような

場合に問題となり得るのか、投資家属性や販売会

社の特性を考慮して分析することが考えられ、分

析の結果、設定受付の停止、新たな解約制限の導

入の要否の検討をすることなどが期待されます。。 

100 

流動性リスクの変動に伴うポートフォリ

オの変更等はファンドマネジャーの権限で

あり、モニタリング結果を踏まえた対応は、

ファンドマネジャーへ連携し、判断の機会と

し、変更するかについてはポートフォリオマ

ネジャーに委ねるのが望ましいが、その認識

で良いか。 

 一般的には貴見の通りですが、流動性リスク管

理のための適切な措置が社内的に行われているか

どうかについては、運用会社全体のリスク管理上

の問題として、経営陣が責任をもって対応すべき

問題であると考えます。 

また、ファンドマネジャーによるポートフォリ

オの変更以外の対応（設定や解約に制限をかける、

等）も必要になる可能性があることにご留意くだ

さい。 

101 

「個別の投資信託の設定した保有比率の

上限を上回っていること、又は下限を下回っ

ていることが確認された場合」には「適切な

報告先に報告すると共に、…受益者への情報

の提供やポートフォリオの変更の検討等、適

切な対応を取ること」が求められている。 

ここでは、上限・下限を超過しているかど

うかのモニタリングを適切に行うとともに、

超過した場合に本規則に基づき社内規程で

定められた適切な対応をとる態勢が整って

いれば問題なく、上限・下限を超過すること

を回避する態勢を整えることまで要求され

ていないという理解でよいか。 

特に、運用を外部に再委託しているファン

ドを組み入れている場合においては、上限・

下限を超過することを回避する態勢を整え

ることが事実上困難であるケースも多い。 

 貴見のご理解の通りです。ただし、上限・下限

を超過していることにつき、合理的な判断がある

ことが必要です。 
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102 

モニタリングについては売却に要する日

数を基準として流動性の度合いによって４

つに分類することを求めているが、これは株

式の流動性リスクでは一般的であるものの、

債券のリスク管理手法には馴染まない。従っ

て債券ファンドを扱う殆どの運用会社は、こ

の方法以外の管理手法を取らざるを得ない

と思われる。本規則に定める手法以外の手法

を採用する場合にホームページへの記載を

求める必要はないのではないか。 

 ご指摘の通り、資産の種類によっては、売却日

数によるリスク管理に馴染まないものもあると思

いますが、債券についても各社でモデル化するこ

とにより売却可能日数を算出すべきものであり、

原則としてどの資産クラスにおいても売却可能日

数に基づいて管理すべきものと考えます。個別の

資産の種類や性質に着目した管理方法を列挙する

ことは実務的にも困難であると考えます。 

また、投資家、受益者にとり、管理手法につき

ましては有益な情報であると考えられますので、

米国等で既に導入されている手法以外の手法を採

用する場合には、これの概要について情報を開示

して頂く必要があることから、原案を維持させて

頂きます。 

103 

流動性の状況は市場環境に依って、もしく

はポートフォリオの内容に依って刻々と変

化していくものであると理解している。従っ

て流動性リスクの管理は、事前管理が困難で

あるという点において、例えば信用集中規制

とは扱いが異なって然るべきと考える。投資

資産の階層ごとの保有上限･下限を超過した

場合にホームページで速やかに開示するこ

とを求めていないのは、そうした性質の違い

によるものと理解してよいか。 

貴見のご理解の通りです。 

104 

３行目「社内規則」は、本条柱書で定義す

る「流動性リスク管理規程等」のことを指す

か。あるいは別の社内規則も含むか。 

 

「流動性リスク管理規程等」を指しております。 

105 
５行目「取締役等」は、第２号との整合性

を考えると「取締役会等」ではないか。 

ご指摘を踏まえて、修正させて頂きます。 

106 

７行目「受益者への情報の提供」の方法と

して、委託会社の HP への掲載を考えている

がそれで足りると考えてよいか？具体的に

想定している方法があるのであれば例示い

ただきたい。 

 本則における「受益者への情報の提供」につき

ましては、個別の受益者に対して直接、情報を公

開、提供すること必須条件としているものではな

く、あくまでも委託会社の HP への掲載や、販社

を通じた情報提供など、状況に応じた適切な対応

を行って頂ければ、本則が求めている条件は満た

しているものと認識しております。 

107 

「上限・下限保有比率」は、「上限・下限」

という位置付けでなく、適切な対応を取るべ

き「閾値」と位置付け、そのように表記する

べきである。「上限・下限」とすると、それ

に達した場合それを超えた保有が禁止され

る印象を受ける。「閾値」とすれば、それに

達した場合に取締役会等への報告をはじめ

とする適切な対応が開始されるべきである

ことが明確になる。IOSCO の

Recommendation においても、同様の効果を

生む値を「Threshold」（すなわち「閾値」）

と表記している。 

 

ご指摘を踏まえて、修正させて頂きます。 
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第２条の４第１号ハ 

108 

他の規則で一般に使われている記載と同

様に、「ストレス・テスト実施規定」という

固定名の規定ではなく、「ストレス・テスト

実施を定める社内規則」としてはどうか。 

ご指摘を踏まえて、修正させて頂きます。 

109 

各社が設けるストレス実施規定内で処理

すべき話であり、「状況に応じて更に詳細な

流動性分析を実施し、」と敢えて 2 段階の実

施を明示的に記載する必要はないのではな

いでしょうか。 

 IOSCO から出されている提言の中でも、運用会

社に対して重層的な管理が求められていることか

ら、原案を維持させて頂きます。 

110 

ストレステストの方法について、追加設

定・解約額あるいは組み入れ資産の売却期間

等のキーリスクファクターにストレスをか

ける等、もう少し具体的に例示していただき

たい。 

 ご指摘の事項に加え、金融商品の価格、ボラテ

ィリティ、ADV、相関関係等、流動性リスクに影

響を与える要素がストレスをかける具体例として

挙げられます。 

111 

債券のように店頭取引が中心の有価証券

については、売買高の代替として売買コスト

を使用することが想定されるが、過去データ

の取得は困難であり、それに基づくストレ

ス・テストの実施は難しいのではないか。 

 店頭取引が中心の有価証券については、取得可

能なデータに基づいて、各社において流動性リス

クを評価するためのモデル化が必要になると考え

ます。どのようなモデルを利用するかについては、

各社における商品特性、投資家属性等を考慮し各

社において判断する必要があります。 

112 

「ストレス・テスト実施規定」については

「流動性リスク管理態勢規程等」と一体的に

運用されるため、「流動性リスク管理態勢規

程等」に含めて構わないのではないか。 

 各社において社内規則等を整備する上で、ご指

摘の様に、一体として規定される方法も取り得る

ものと理解しております。 

113 

ストレステストの定義を明らかにしてい

ただいたうえで、その具体的な方法、結果の

イメージの例を示して頂きたい。 

 運用リスク管理において既にファンド・レベル

のストレステストを実施している運用会社におい

ては、そのストレスシナリオを流動性リスク管理

にも使用しようとする場合には、合理的な判断が

求められます。 

また、ストレスシナリオの質及びストレステス

トの実施方法が、流動性リスク管理を含む運用会

社のリスク管理の有効性に大きな影響を与えるこ

とにも留意が必要です。 

114 

「ポートフォリオの変更」が具体的に何を

指すか明確にしていただきたい。 

 投資している銘柄のうち、より流動性の高い銘

柄の投資比率を高めることや、同一のユニバース

に含まれるその他のより流動性の高い銘柄に入れ

替えること等が考えられます。 

第２条の４第１号ニ 

115 

コンティンジェンシープランの具体的な

方法、結果のイメージの例を示して頂きた

い。 

 解約制限や解約停止、運用の停止などが考えら

れます。 

また、約款を変更して一定の場合には信託財産

留保金を課して残存受益者の保護を図るなどが考

えられます。 

 実際に解約が出た場合は、借入やファンド間ク

ロス取引（ただし利益相反が無いことが前提）な

どが考えられます。 

116 
本年４月の自主規制委員会の議事録にも

あるが、（設定）解約停止のより厳正な運用

 例えば、金銭同等物である預金や短期金融商品

への投資比率を高くすること等も方策の一つとし
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以外に、コンティンジェンシー対応として本

邦で追加的に可能な方策あれば、例示してい

ただきたい。 

て考えられます。 

117 

コンティンジェンシー・プランに関して

は、個別の委託会社等での検討に委ねるのみ

ではなく、業界共通課題としてさらに協会ベ

ースでのガイドラインや個別対応策の検討

等を継続すべきではないか。 

コンティンジェンシー・プランにつきましては、

運用しているファンドの商品性格等により異なる

ことから、一律にガイドライン等を策定すること

は困難であると考えますが、本会といたしまして

も所掌の専門委員会等で引き続き会員の業務運営

の参考となる事例の整理をする等、有効な施策等

の検討を行っていきたいと考えております。 

第２条の４第１号ホ 

118 

国内投資信託で採用可能な「コンティンジ

ェンシー・プラン」としての流動性管理ツー

ルは、設定・解約の停止しかないように思え

るが、それについてその有効性について適宜

検証することを求めているという理解でい

いか。「コンティンジェンシー・プラン」と

しての流動性管理ツールとして想定されて

いるものがあるのであれば、具体的にご教示

いただきたい。 

 例えば、設定・解約を行う投資家に設定・解約

に伴いファンドで行う取引の取引コスト見積額の

負担を求めるような流動性リスク管理ツールが挙

げられます。平時には低いスプレッドであるが、

市場の状況によっては引き上げることも考えられ

ます。 

119 

緊急時対応策で最も重要なことは何より

もまず投資家の利益を保護することと考え

るが、その観点から、本条項に定めるコンテ

ィンジェンシー・プランとして、各委託会社

が流動性リスク管理ツールとして有効と考

えるもの（海外で採用事例のある「スウィン

グ・プライシング」、「gating」、など）を利用

することも可能と考えてよいか。 

 海外で採用事例のある「スウィング・プライシ

ング」の国内投信における利用につきましては、

オペレーション上の観点や法令の解釈等を含め、

慎重な検討が必要であると理解しております。 

また、現行の法令、協会規則、システム等の理

由により利用できないが、投資家の利益を守るた

めに有効なツールがあるのであれば、本会にご相

談いただき、他の協会員と共に対応を検討したい

と考えます。 

120 

「新たな流動性リスクへの対応手段の追

加等を検討すること」は、流動性リスクへの

新たな対応手段の追加等を検討するという

理解でよいか。「新たな」が流動性リスクで

はなく、対応手段にかかることを確認した

い。 

貴見のご理解の通りです。 

121 

「流動性リスクの管理プロセスの定期的

見直し社内規則等や利用している分析ツー

ル、緊急時対応策等の有効性を少なくとも年

に１回以上検証し、必要に応じて改定するこ

と。」 

IOSCO の提言との比較においては、流動

性リスク管理プロセスの運営に関する妥当

性及び有効性の評価等は、書面により取締役

会等に報告され検証することで平仄が取れ

ると考える。本号ホは、次項（2）取締役会

等による監督において報告と検証を規定す

れば足りるのではないか。 

ご指摘を踏まえて、より規定の趣旨が明確とな

る様、修正させて頂きます。 

122 

第２条の４柱書で、「金商業等府令第 130

条第○項に定める合理的な措置を講ずるた

め、各号に掲げる事項を踏まえた社内規則
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等」を「流動性リスク管理規程等」としてい

るが、それと、ここでいう「流動性リスクの

評価と管理につき、これを定めた社内規則

等」は同じものか？それとも、流動性リスク

管理規程等の中の流動性リスクの評価と管

理について規定しているものに限定される

のか？ 

第２条の４第３号 

123 

「受益者等への開示」の「受益者等」にお

ける「等」とは、受益者のほか誰を指すか。 

 「受益者等」の「等」には、将来的に当該ファ

ンドに対して投資する可能性のある投資家も含ま

れるものと考えております。 

124 

「資産の流動性が極端に低下したこと等

により追加設定や一部解約を停止した場合」

には取引所の臨時休業を含まないことを明

確にしてほしい。 

 取引所の臨時休業につきましては、休業にいた

った原因と休業期間がどの程度、長期に亘る見込

みなのか等により、含まれるか否かを判断するこ

とになるものと理解しております。 

第２条の４第４号 

125 
「証跡」の保存方法は、書面でなくいわゆ

る電磁的方法でもよいか。 

保存方法につきましては、いわゆる電磁的方法

でも問題ないものと考えております。 

126 
「証跡」の内容は、各委託会社等が適切と

思うものでよいか。 

貴見のご理解の通りです。 

127 
商業帳簿ではないので、10 年間分は長いの

ではないでしょうか。 

ご指摘を踏まえ、保存期間につきましては、７

年に修正させて頂きます。 

128 

流動性リスク管理の内部管理体勢を確認

するには過去５年分の記録があれば十分で

あると考えられるので、規則上求められる記

録の保存は過去５年分としてはどうか。 

129 

これまでの項において、 

・定期的に適切な頻度でのモニタリングやス

トレス・テストの実施 

・CP についての有効性についての適宜検証 

・適切性、効果性について取締役会への報告

などが実施されているので、直近・足元に

おいて有効に機能している状況が確認・担

保されていることの証左があればよく、過

去 10 年間の記録までは規定として定めお

く必要はないのではないか。 

附則 

130 

改正実施日が令和４年１月１日なので、

「合理的な実施計画」はその日以降に定めれ

ばよいと理解するが、その理解で正しいか。 

実施計画につきましては、取締役会等の監督の

基礎となるものとであり、また、金商業等府令の

規定を順守する観点から、令和４年１月１日まで

に策定して頂く必要があります。 
131 

「合理的な実施計画」はいつまでに策定す

ればよいかにつき、目安はあるか。 
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132 

「第２条の４第１号については、委託会社

等においてシステムの構築等における自社

の状況等を踏まえた合理的な実施計画を策

定し、当該実施計画に定めた完了期日までに

実施することとする。」について、規制当局/

自主規制団体の立場としての合理的な最大

見積期間の目安はどの程度を念頭に置いて

いるのか、例示頂けないか。 

保有資産の種類が多く規模も大きい会社

と保有資産が一種類（例えば国内株のみ）の

会社では、実施までの体制整備期間は明らか

に前者の方が期間はかかる事が想定される。

例えば、前者であれば、自社判断の合理的な

実施計画を定めた結果、1 年後の令和 5 年 1

月 1 日からの全面適用となっても問題ない

か。 

 本改正にいては、理事会でご了解頂いたのち、

各社において、自社で設定しているファンドの商

品性格や投資している資産の種類等を踏まえ、必

要な管理態勢とこれを構築するために必要となる

期間を合理的に客観的かつ見積もった上で実施計

画を策定して頂き、その結果として態勢整備の完

了が令和４年１月１日以降となったとしても規定

の趣旨に反するものではないと考えております。 

しかしながら、取締役会等については、これの

見積もりや実施計画の内容の合理性や進捗等につ

いて管理して頂く態勢を、令和４年１月１日まで

に整えて頂く必要があるものと考えております。 

当然のことではありますが、夫々の運用会社の

預かり資産の規模や商品ラインナップ、社内のシ

ステム環境等により、整備に要する期間は異なっ

てくるものと考えられます。 

ただし、態勢整備に要する期間が一定以上、例

えば５年超等の長期に亘る計画を策定される場合

には、それより短い期間で整備する場合よりも、

より合理的に必要な期間等を見積もって頂く必要

があると考えております。 

なお、実施計画等につきましては、社内で適切

に管理して頂ければ、必ずしも対外的に公表、公

開する必要はありませんが、投資者への説明責任

を果たす観点からは、問われれば適切に状況を説

明する必要があると考えられます。 

133 

「ただし、第２条の４第１号については、

委託会社等においてシステムの構築等にお

ける自社の状況等を踏まえた合理的な実施

計画を策定し、当該実施計画に定めた完了期

日までに実施」とあるが、令和４年１月１日

を超えても良いのか。２号以降を実施するに

あたり、１号の対応は必要だと思うが、対応

すべき範囲が良く分からないので明確にし

ていただきたい。 

134 

流動性リスク管理は、IOSCO の提言の下、

米国や欧州では既に導入されており、日本に

おいても至急の対応が必要であると認識し

ている。かかる認識を踏まえると、投資信託

等の運用に関する規則第２条の４第１号に

規定される「流動性リスクの管理プロセス」

等の構築には、システム対応等、一定の準備

期間の必要性は認められる一方で、同条第２

号に規定される「取締役会等による監督」に

ついては、３か月程度の準備期間があれば対

応可能と思われることから、この改正の実施

時期についての附則は、例えば、以下の様に

すべきではないか。 

（１）投資信託等の運用に関する規則 

「第２条の４第２号についての改正は、令和

２年９月１日より実施し、同号以外の改正

は、令和４年１月１日より実施する。 

 ただし、第２条の４第１号については、委

託会社等においてシステムの構築等におけ

る自社の状況等を踏まえた合理的な実施計

画を策定し、当該実施計画に定めた完了期日

までに実施することとする。 

 なお、各委託会社等の判断により、実施日

前に改正後の規定を適用することを妨げな

い。」 

（２）投資信託等の運用に関する規則に関す

る細則 
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「この改正は、令和２年９月１日より実施す

る。」 

135 

ここでの記載は、合理的な実施計画に定め

た完了期日が、令和４年１月１日以降である

ことを許容しているという理解でよいか。 

136 

第２条の４第１号の実施時期については、

委託会社等がシステム等の構築等における

自社の状況等を踏まえた合理的な実施計画

の策定を令和４年１月１日までに行い、実施

計画に定められた完了期日までに管理プロ

セスを実施する、という趣旨か。 

この場合、令和４年１月１日以降も、やむ

をえない事情による実施計画に定められた

完了期日の変更の余地を認めてほしい。 

特に、他の運用会社の運用する投資信託や

外国籍投資信託等を組入れる場合や、他の運

用会社に運用の委託をしている場合には、こ

れらの運用会社の採用する管理プロセスの

実施時期が変更されると委託会社等の実施

計画の完了期日を見直す必要性が生じうる。 

137 

一年半程度での実施は、システム対応など

を考慮するとやや拙速ではないか。投資信託

の数や戦略の種類により準備の負荷は大き

く異なるが、いずれにせよ新型コロナウィル

ス対応で 70％以上の社員の在宅が求められ

ている環境下またいつまでこの状況が続く

か不明な中では、もっと十分な期間を定める

べきではないか。 

138 

各社の実施計画に則り開始時期を各社で

定める余地は必要だが、開始期間が大きくば

らつくと受益者に混乱と誤解を与える恐れ

がある。開始期間のばらつきを少なくするた

めにも、最低３年程度の準備期間を経ての実

施日とすべきではないか。 

139 

第２条の４第１号に関するただし書きで

あるが、同条第２～４号の内容は第１号の管

理プロセスのシステムおよび体制構築完了

後に開始される管理に紐づくものであり、第

１号の実施なくして第２～４号の管理は成

立せず、先に実施したとしても意味のないも

のとなると思われる。 

よって第１号と第２～４号は同時期に実

施開始される必要があり、もしただし書きを

入れる場合は特定の号を指定せず、「第２条

の４については、～」とすべきではないか。 

140 

本ただし書は、合理的な実施計画を策定し

た場合、当該実施計画に定めた完了期日ま

で、当該規定の適用を延期できるとの理解で

良いか。その場合、委託会社により、その規

模やファンド本数により、完了期日までに相

当時間かかる可能性があるが、委託会社の個

別事情（社内リソース余力）はどの程度勘案
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されるのか、どの程度の期間であれば許容さ

れるのかレベル感を提示いただきたい。 

また、規定実施日（令和４年１月１日）に対

応できていない場合、その事実について、受

益者等への何らかの開示が必要か。 

141 
「実施計画の完了期日」は、いつまでにす

べきとの目安はあるか。 

142 

一度策定した「実施計画の完了期日」を、

合理的な理由により延期することはできる

か。 

実施計画につきましては、当初、計画策定時に

想定することが困難であった事象が事後的に発生

した場合等、客観的にやむを得ないと判断される

状況に至った場合には、取締役会等で決議した上

で、「実施計画の完了期日」を延期することは可能

と考えております。 

143 

附則のただし書の規定は、計画を策定した

結果完了日が附則で規定している施行日（令

和４年１月１日）より遅くなる場合はそれま

でに対応すればいいということでよいか。 

また、その場合、金融商品取引業等に関す

る内閣府令と、投資信託及び投資法人に関す

る法律施行規則の施行日は令和４年１月１

日となっていて経過措置はないため、上記の

理解でよい場合には、当該府令、施行規則に

も経過措置規定が必要ではないか。 

さらに、ただし書は、第２条の４第１号の

みならず、改正後の第２条の４全体に適用す

るべきではないか。 

本規則改正の考え方は貴見のご理解の通りであ

りますが、府令、施行規則の適用につきましては

金融庁から公表されるパブリック・コメントの結

果公表等を御覧下さい。 

144 

ただし書で、「第２条の４第１号について

は、委託会社等においてシステムの構築等に

おける自社の状況等を踏まえた合理的な実

施計画を策定し」とある一方、交付目論見書

の作成に関する規則の附則のただし書で、

「第３条については、投資信託等の運用に関

する規則第２条の４第１号を実施するため

の社内体制が整った段階から実施」とある。

「合理的な実施計画」には、当該「社内体制」

（交付目論見書の記載変更等の実施体制を

含む）も考慮に入れて策定すればいいとの理

解だが、その理解でいいか、確認したい。 

 交付目論見書の作成に関する規則附則にある

「社内態勢」を踏まえて実施計画を作る、という

ことではなく、かかる「社内体制」を早急に構築

するための実施計画を作成することが求められま

す。 

よって、「社内態勢」そのものは、各社の置かれ

ている状況を踏まえる限りにおいて、できるだけ

早く整える必要があることをご認識ください。 

その他 

145 

第122回自主規制委員会の議事録にもある

とおり、流動性リスク管理ツールとして海外

で導入されているものの中には、解約代金相

当額を現物で支払うこと（In-kind 

Redemption）のように、現在の日本の法令

ではできない手法もあるが、そのような手法

の導入を可能とするための法令改正を今後

当局へ働きかけていただけないか。 

 
 
 

貴重なご意見ありがとうございました。ご提案

頂きました件につきましては、その取扱いも含め

て、今後、所掌の専門委員会等でご議論頂きたい

と考えております。 
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【投資信託等の運用に関する規則に関する細則】 

第１条の２ 

146 

「取締役等」は、投資信託等の運用に関す

る規則第２条の４第２号や、第１条の２の本

文との整合性から「取締役会等」ではないか。 

ご指摘を踏まえ、修正させて頂きます。 

147 

（内容ではなく、形式的な規定の仕方の問題

にすぎませんが） 

規定の主語が「（前略）細則で定める措置

は、」となっているため、受ける述語は、「〇

〇することとする。」等で統一するか、また

は、「次に掲げるものとする。」として複数項

目を列挙するような規定の仕方が望ましい

のではないか。 

ご指摘を踏まえ、修正させて頂きます。 

148 

８行目の「担当者に指示し」の担当者とは、

流動性リスク管理担当者を指しているのか。 

名称から３つの防衛線の第２線（管理部門）

を想定していると考えられるが、第２線の担

当者に態勢見直し等の必要な措置をとらせ

ることは、３つの防衛線の考え方にそぐわな

いのではないか（必要な措置をとるのは第１

線の役割ではないか）。 

 ご指摘の通り、流動性リスクを一定程度以下に

抑えるのは第 1 線の責任であり、この意味で第 1

線は流動性リスクのオーナーとなります。他方、

第 2 線の責任は会社として流動性リスク管理態勢

を整備すること、つまり、流動性リスクを一定程

度以下に抑えることを確保するための内部統制

（コントロール）を第１線と協力しつつ設計・実

施し、その有効性を定期的に評価することになり

ます。内部統制には第１線で完結するものもあれ

ば、固有リスクが大きければ第２線による内部統

制が必要な場合もあります。さらに、流動性リス

ク管理が適切であるかどうかを定期的に評価する

のも第 2 線の責任です。（固有リスクの特定・評価、

内部統制の設計・実施、残余リスクの評価、態勢

の定期的・適時な評価、これらを行う第２線の組

織の存在、書面化された社内規程の存在が「態勢」

を構成する不可欠な要素であると考えます。）取締

役会が第 1 線に指示を与えることを妨げるもので

はありませんが、会社として適切な流動性リスク

管理態勢を構築するためには、第 2 線である流動

性リスク管理担当者に適切な指示と権限を与える

ことが必須であると考えます。 

149 

「管理ツール」は、具体的にどのようなも

のを指しているのか。 

管理ツールとして想定しておりますのは、具体

的には「大口解約に係る制限」や「一時的な設定・

解約の停止」等です。 

150 
 担当者とは、流動性リスク管理担当者との

理解でよいか。 

貴見のご理解の通り、担当者とは、流動性リス

ク管理担当者を指しています。 

151 

下から２行目「担当者」は、３行目の「流

動性リスク管理担当者」のことか。あるいは

別の担当者を含むか。 

第１条の２イ～ホ 

152 

取締役会等による監督を行う際の検証す

る事項として掲げてある第１条の２イ～ホ

は例示として掲げることに留め、個社で適切

な態勢を持つこととしていただきたい。 

また、第１条の２イ、ロのリソースについ

ては、各社状況が異なるため、「予算、人員

 イ～ホに掲げている事項は考慮すべき要素を掲

げているものであり、これらついては IOSCO か

ら出されている提言におきましても、考慮すべき

重要な要素として掲げられているものであること

から、原案を維持させて頂きたいと考えておりま

す。 
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等」の例示は不要ではないか。 また、予算、人員は追加的な措置等を実施する

上で重要な要素であることから、例示として引き

続き掲げさせて頂きたいと考えております。 

第１条の２ロ 

153 

「予算、人員等の十分なリソースの確保」

が問われているが、その十分性を判断するた

めには、想定される目標が明確にされてい

て、それに対する準備水準を比較して評価す

る必要がある。その点、 

①追加的な分析ツール：ベンダー等で用意さ

れているものをベースに検討できるが、 

②追加的な管理ツール：現行法令上、個社判

断では追加しようもないもので、法令・諸規

則の手当がどうなるか不明 

③関係当局等からの要請に基づく短期的な

対応･･･具体的にどのようなものか不明 

②③については、何に対して/どのような目標

に対して十分性を確保すればよいのか、お示

しいただきたい。 

追加的な管理ツールについては、ご指摘の通り、

法令等で整備する必要があるものもあると考えら

れますが、一方で大口解約の制限や資産の組み換

え、代替的な投資手法の活用等につきましては、

各社のご判断により必要な措置をとることが可能

であり、必ずしも追加的な管理ツールの活用につ

いて法令等の整備が前提となるものではないと考

えております。 

また、関係当局からの要請による短期的な対応

につきましては、状況により異なるものであるこ

とから、事前に予想することは難しいものではあ

りますが、少なくとも金融危機時等において、必

要な計数の報告の提出を求められること等は蓋然

性が高いものと考えております。 

法令上、協会規則上、またはシステム上、現状

では採用が困難な追加的な管理ツールについて

は、当局、本会またはシステム提供会社に各社の

課題認識をお伝えいただき、中・長期的な時間軸

で解決しなければならないものもあるかと考えま

す。本会にも課題認識をお伝えいただき、会員も

含めた活発な議論を期待したいと存じます。 

154 

「関係当局等からの要請に基づいて短期

的な対応が必要」とは具体的にどんなケース

が想定されているのか。 

第１条の２ニ 

155 

「使用開始等」の「等」とは何を指すか。 「使用開始等」の「等」とは、例えば、設定・

解約の中止を行った場合において、設定・解約の

再開を指す等、ツールの使用開始に至った状況の

解消等によるツールの使用停止、使用終了を指し

ております。 

156 

「流動性管理ツール」とは、投資信託の運

用に関する規則第２条の４(１)ニで規定する

「コンティンジェンシー・プラン」として策

定された流動性管理ツールのことと同義か。 

また、「流動性リスク管理ツールの使用開

始等」とは、上記「コンティンジェンシー・

プラン」の発動ということと同義か確認した

い。 

 本細則の「流動性管理ツール」と規則第２条の

４⑴ニで規定する「コンティンジェンシー・プラ

ン」として策定された「流動性管理ツール」は、

一部において共通の対応を含みますが、例えば、

設定・解約を行う投資家に設定・解約に伴いファ

ンドで行う取引コスト見積額の負担を求めるよう

な流動性リスク管理ツールについては、コンティ

ンジェンシー・プラン発動前から使用されている

ことが多く、コンティンジェンシー・プランとし

ては、取引コスト見積額を引き上げることになる

ものもあることに留意が必要です。 

第１条の２ニ、ホ 

157 

ニのうち、第 2 句の「これの…」は不自然

と見受けられるので、より一般的に「その…」

としては如何か。 

ニでは、敢えて「設定・解約の停止等の各

種流動性リスク管理ツール」が例示されてい

るが、流動性リスク管理ツールのみをもって

「ニ」につきましては、ご指摘を踏まえ、修正

させて頂きます。 

「ホ」につきましては、限定的な判断を回避す

る観点から例示をお示しすることは控えさせて頂

きます。 
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判断が行われるものではないので、例示的な

記載は不要で、「各種流動性リスク管理ツー

ル等」とすれば十分ではないか。 

ホのうち、「管理ツールの行使方針」とは

どのような項目・内容を想定したものか。 

158 

「流動性リスク管理ツール」が何か明確に

していただきたい。 

 管理ツールとして想定しておりますのは、具体

的には「大口解約に係る制限」や「一時的な設定・

解約の停止」等ですが、その他の管理ツールにつ

いては、IOSCO から出されている提言等をご参照

ください。 159 

設定・解約の停止等の各種流動性リスク管

理ツールとは具体的に何を想定しているの

か。 

160 

「設定・解約の停止等」と規定しているが、

金商業等府令では、解約の申入れに応ずるこ

とができなくなることを防止せず運用を行

うことは禁止行為とされているが、本項で行

おうとしている「設定・解約の停止等」はこ

の「解約の申入れに応ずることができなくな

ること」には該当しないのか？ 

 今回の規則案に掲げられている設定・解約の停

止等は、投資対象資産に係る市況環境の激変等に

よる流動性の低下等によるものであり、商品設計

や運用指図の過誤により生じたものではないこと

から、本規則案と金商業等府令とが規定として相

反するものではないと考えております。 

附則 

161 

投資信託等の運用に関する規則の改正案

にあるような経過措置規定の記載が細則に

も必要ではないか。 

本細則の改正案の適用につきましては、運用規

則の第２条の４第２号と同一の時期に実施する必

要があることから、原案を維持させて頂きたいと

考えております。 

【交付目論見書の作成に関する規則】 

第 3 条第２号②ロ 

162 

交付目論見書に流動性リスクに関する注

意喚起文言を新たに加えるとされているが、

流動性リスクは既に価格変動リスクや為替

リスクなど他のリスク同様にファンドのリ

スクとして記載されている。 

この規則は、流動性リスクに限定して、更

に踏み込んだリスク文言を目論見書に記載

することを求めているという理解でよいか。 

 ご指摘の通り、既に流動性リスクにつきまして

もその他のリスクと同様に、交付目論見書におい

てリスクの一つとして説明されておりますが、そ

の他のリスクと併せて記載されていることから、

IOSCO から出されている提言等を踏まえ、これに

ついて改めて独立した記述を求めることにより、

より投資家の理解に資することを目的としており

ます。 

163 

「～どの様な状況で顕在化する可能性が

あるのかに関する説明～」とあるが、例えば

具体的にはどのような記載を求めているの

か。具体的な例示をお願いしたい。 

 これまでも取引所の取引停止等については記載

されておりましたが、これに加えて金融危機時に

おける取引所のマーケット機能の低下等が生じた

ような状況を想定した、ファンドの商品性、投資

方針、投資資産の特性等を踏まえた具体的かつわ

かりやすい説明が求められるものと理解しており

ます。 

第３条第２号②ロ、第４条の２ 

164 

流動性リスクや換金手続きについては、

「特定有価証券の内容等の開示に関する留

意事項について（特定有価証券開示ガイドラ

イン）」Ｂ個別ガイドラインⅡ「投資リスク」

に関する取扱いガイドラインおよびⅢ「換金

（解約）手続」に関する取扱いガイドライン 

において既に規定があるが、今般の規則で追

加される規定との整合性はどのように考え

 今回、整備することを予定しております規定は、

ご指摘頂きました既に措置されている規定を補強

するものであり、これらの規定との間で矛盾する

内容とはなっていないものと理解しております。 

また、重複する感は確かにございますが、一方

で流動性リスクを投資家、受益者に理解して頂く

ことの重要性を踏まえれば、規定を整備する意味

は十分にあるものと考えております。 
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れば良いのでしょうか？ 

例えば、流動性の高いファンドについて、

本件による「その他留意点」における記載は、

「申し込みメモ」にすでにあり、重複するこ

ととなる。 

165 

流動性リスクに関する事項および流動性

の低い資産に投資するファンドに係る注意

喚起文言について、業界内である程度平仄が

取れた記載にすると受益者にとってもわか

りやすいと思われるため、文言のひな形を出

していただきたい。 

ご指摘を踏まえ、今後、所掌の専門委員会等を

中心として、会員の業務運営に資する観点から、

参考となるモデル等の検討を行わせて頂き、この

検討が取りまとめられ次第、会員間で共有させて

頂きたいと考えております。 

第４条の２ 

166 

委託会社間で異なる流動性基準を適用し

ている場合、「最も流動性が低い階層に属す

る資産」の換金可能日数も異なってくるた

め、複数の委託会社のファンドを購入する投

資家にとって混乱を招くおそれがある。 

合わせて換金可能日数も交付目論見書表

紙に記載すべきではないか。 

換金性に欠けることによる影響の記載範

囲は、具体的にどのレベルまで記載すべきと

考えているか。こちらも委託会社間でバラバ

ラの記載では投資家が混乱するので、ある程

度のパターンをそろえるべきではないか。 

ご指摘を踏まえ、今後、所掌の専門委員会等を

中心として、会員の業務運営に資する観点から、

参考となるモデル等の検討を行わせて頂き、この

検討が取りまとめられ次第、会員間で共有させて

頂きたいと考えております。 

167 

目論見書記載に関する注意喚起文言の条

項、第 4 条の２の「～最も流動性の低い階層

に属する資産が投資信託財産の大半を占め

るファンドで～」の「大半」とは具体的に何

パーセントくらいの比率を考えられている

か。 

本会といたしましては平常時において、純資産

の 50％超を占めるものを考えております。 

168 

『「最も流動性が低い階層に属する資産」

が投資信託財産の大半を占める』の「大半」

とは具体的にどの程度の組入比率を想定し

ているのか。 

169 

「「最も流動性が低い階層に属する資産」

が投資信託財産の大半を占めるファンド」の

「大半」の水準について、改正規則の策定時

に想定された内容があればご教示いただき

たい。 

170 

「投資信託財産の大半を占める」とは、証

券投資信託の定義（投信法施行令第６条）と

同様、「投資信託財産の総額」を分母とし、

その２分の１を超えることをいうのか。 

171 

委託会社等が定める「最も流動性が低い階

層に属する資産」が投資信託財産の大半を占

めるファンドについて、大半を占める部分の

割合は委託会社の判断でよいか。 
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172 

「（１）交付目論見書の表紙に換金性に欠

ける旨を目立つように表示すること」につい

て、細則等で具体的な表示例がある方が各委

託会社の記載が統一され投資家にとって分

かりやすいと考える。 

 ご指摘を踏まえ、今後、所掌の専門委員会等を

中心として、会員の業務運営に資する観点から、

参考となるモデル等の検討を行わせて頂き、この

検討が取りまとめられ次第、会員間で共有させて

頂きたいと考えております。 

173 

条件は二つを同時に満たす場合という理

解でよいか（最も流動性の低い資産が大半で

も繰上償還が困難でなければ対象外）。 

また、次条第４条の３では「一部解約請求」

としているが、本条では一部解約ではなく繰

上償還とするのはなぜか？ 

 貴見のご理解の通りです。「一部解約請求」では

なく、「繰上償還」としている趣旨は、公募ファン

ドに対して日々、発生する解約請求につきまして

は、当該請求の額等とファンドのキャッシュポジ

ションの割合との関係で充分、商品として有効に

機能することも想定されるためです。 

174 

「投資信託財産の大半を占める」とは、こ

の規則が目論見書の記載事項に関するもの

であることから、実際のポートフォリオの状

況により「投資信託財産の大半を占める」か

どうか判断するのではなく、運用の基本方針

等において「投資信託財産の大半を占める」

よう運用する方針であることを指すのか。そ

うであれば「最も流動性の低い階層に属する

資産が主要投資対象であるファンドで、信託

期間中・・・」などのように規定すべき。 

 ご指摘を踏まえて、修正させて頂きます。(※ 

交付目論見書については、募集時点で投資家に対

して交付するものであり、運用期間中にその時々

の状況を開示するものではないことから、修正さ

せて頂きます。) 

175 

「解約請求が集中したこと等による繰上

償還が困難なファンド」の意味が不明。「解

約請求が集中したこと」で「繰上償還が困難」

になるとは、具体的にどのような状況なの

か。「解約請求が集中」するかどうかは目論

見書作成時点では不明であり、それを注意喚

起文言の要否の基準にするのは無理がある。 

 基本的にこの規則案については、原則として毎

営業日、受益者からの換金の申込を受付けており、

かつ、主たる投資対象資産の流動性が極端に低い

ものを想定しております。 

これは第４条の３の規定において私募投信を規

定していることとの整合性を図る観点から措置し

たものです。 

176 

第４条の３の私募投資信託に関する規定

においては、「信託期間中に受益者からの一

部解約請求へ応じることが困難であること

が想定される（ファンド）」と規定されてい

るのに対し、第 4 条の 2 においては、「信託

期間中に受益者からの解約請求が集中した

こと等による繰上償還が困難なファンド」と

異なる定義がされている趣旨は何か。解約停

止措置を行いつつ物理的に相応の期間をか

ければ信託期間中の繰上償還は可能という

場合には本件定義に該当しないのか。 

また、繰上償還を行う場合に、個別の解約

請求とは別途の所定の手続き（新法ファンド

の場合には受益者による書面決議手続き）が

必要とされることは本件定義にどのように

関係すると理解すべきか。 

 公募ファンドについては、日々の資金流入出と

キャッシュポジションとの関係で、一部解約が困

難となることは余り想定し難い一方で、突発的な

全額解約による繰上償還についてはこの例が散見

されることから、これについても適切に対応する

ことが難しいと判断されるファンドについて必要

な説明をして頂きたいという趣旨です。 

また、繰上償還については、受益者からの申し

出による突発的な全額解約については、書面手続

を省略することが法令上、認められており、本規

則案と法令との関係において矛盾が生じることは

ないものと考えております。 

177 

「投資信託等の運用に関する規則第２条

の４第１号 ロ」に定める「Ⅲ 低流動性資

産」、「Ⅳ 非流動性資産」と分類された資産

（委託会社が独自の分類方法を採用しない

場合）が大半を占める公募投信について手当

てするという理解で良いか。そして、「 大半」

の基準は、各委託会社で定めるものか。 

 「投資信託等の運用に関する規則第２条の４第

１号 ロ」に定める「Ⅳ 非流動性資産」と分類さ

れた資産（委託会社が独自の分類方法を採用しな

い場合）が大半を占める公募投信について手当て

するという趣旨です。 

また、大半とは、50%超を想定しています。 
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また、これに該当するファンドにおいても

「第３条 （２）投資リスク ②その他の留

意点 ロ．」に定める事項を記載するのか。 

178 

「換金性に欠ける旨」については、 

・特定有価証券の内容の開示に関する内閣府

令での定めにないところ、府令の改正は行

われないのか。 

・法定書面への記載する内容の割には定義が

明確にされておらず、各社判断・基準によ

るものとするのは不適切と思料。協会規

則、若しくは府令での定義・基準を明確に

していただきたい。 

・上の基準もそうだが、「目立つように表示」

についても具体的な記載方法・箇所を規定

できないか。各社まちまちでは受益者が反

って混乱しかねない。 

・府令等の改正は予定されておりません。 

・基本的に「Ⅳ 非流動性資産」と分類された資産

が純資産の 50%超となるような運用を行う、

日々、設定・解約の申込を受付ける追加型投資

信託を想定しています。 

・既に「目立つように表示」することにつきまし

ては、その他の事項でも求められていることか

ら、これらの例を参考に適切にご対応頂きたい

と考えております。 

179 

「信託期間中に受益者からの解約請求が

集中したこと等による繰上償還が困難なフ

ァンド」の具体例をお示し頂きたい。 

基本的に「Ⅳ 非流動性資産」と分類された資産

が純資産の 50%超となるような運用を行う、日々、

設定・解約の申込を受付ける追加型投資信託を想

定しています。 

第４条の３ 

180 

「信託期間中に受益者からの一部解約請

求へ応じることが困難であることが想定」

と、第４条の２の『「最も流動性が低い階層

に属する資産」が投資信託財産の大半を占め

るファンド』は、同水準の流動性リスクを意

味していると解釈してよいか（あるいは第４

条の２よりも更に流動性リスクが高い水準

を想定しているのか）。 

基本的に第４条の３の規定で想定されているフ

ァンドに係る流動性リスクは、第４条の２の規定

で想定されているファンドよりも高いものと考え

ております。 

181 

今回の改正は、原則として公募投信を対象

とするものであるが、例外的に交付目論見書

の作成に関する規則第４条の３でのみ私募

投信について規制をかけているという理解

でよいか。また、この第４条の３は金商業等

府令第 130 条第２項により、公募の投資先で

ある私募投信のみを対象としたものと理解

してよいか。 

改正の趣旨につきましては、ご理解の通りです

が、対象は機関投資家等が直接、投資する私募投

信であり、公募ファンドが投資する私募ファンド

は対象とはしておりません。 

182 

投資一任契約に組入れる私募投資信託に

ついての交付目論見書における開示は、仮に

実施するのであれば、その実施主体は投資一

任業者であると思われることから、「交付目

論見書の作成に関する規則」の規制対象外で

あるという認識でよいか。 

貴見のご理解の通りです。 

183 

多様な場合があり、一概には論じられない

ことは前提であるが、私募投資信託について

は、機関投資家が投資家となっている場合が

多いと思われる。 

その投資家が適格機関投資家である場合、

金商法１５条２項１号において、目論見書の

交付義務が免除されていると理解している。

一方、今回改正の左記協会規則の条文による

貴見のご理解の通りです。 
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と「商品説明のために使用される書面等」が

対象となっているので、銀行など適格機関投

資家に対してもかかるリスクの説明を文書

で行うことが必要になると理解しているが

その理解でよいか。 

その理解の場合、適格機関投資家のみを相

手として私募投信を組成して自己で販売し

ている会員会社があった場合、この「交付目

論見書の作成に関する規則」を深く認識しな

い可能性があり、この規定の良し悪し以前に

この規則のなかで規定することが本当によ

いことなのかご検討いただきたい。すなわ

ち、「交付目論見書の作成に関する規則」の

なかに交付目論見書以外の書面に関する規

制を盛り込むということはかなり不意打ち

的な規制に感じられるが、立案者の見解はあ

るか。 

184 

本規則第１条（目的）において、「投資信

託の目論見書（金融商品取引法（昭和 23 年

法律第 25 号、以下「金商法」という。）第 15

条第２項に規定する目論見書（以下「交付目

論見書」という。））の記載項目及び記載内容

等を定め、」と目的を定めている中で、「（流

動性 の低い資産に投資する 私募投資信託

に係る特則 ）」を追加して交付目論見書以外

の書面に関する規定を含めることは、第 1 条

と矛盾するだけでなく、協会加入各社の実務

において見落としによる不履行といった問

題を生じさせることが懸念される。 

よって、当該特則は、「正会員の業務運営

等に関する規則」に追加することとしていた

だくか、若しくは、「交付目論見書の作成に

関する規則」を「交付目論見書等の作成に関

する規則」に変更するとともに、第 1 条の目

的に、私募投資信託の投資家に対して商品説

明のために使用される書面等を作成する場

合の記載事項を定めることも追記していた

だきたい。 

貴重なご意見、ありがとうございます。 

しかしながら、この対応のみ独立して規則化す

ることは困難であり、また他の協会規則でも私募

の取扱いについては原則各規則の中に必要に応じ

て規定していることから、原案を維持させて頂き

ます。 

185 

「私募投資信託の流動性リスクに対する

注意を促す観点から信託期間中に受益者か

らの一部解約請求へ応じることが困難であ

ることが想定される私募投資信託について

は、投資家に対して商品説明のために使用さ

れる書面等において、～」について、そもそ

も法令において書面の作成が規定されてお

らず、また、自社の FoFs 専用の私募投信等、

書面を作成しないファンドも存在するため、

投信協会規則で定めるのであれば、「～投資

家に対して商品説明のために使用される書

面等を作成する場合は、当該書面において、

～」とすべきと考える。 

ご指摘を踏まえて、修正させて頂きます。 

186 
私募投信においては、公募投信のように法

定・共通の書類がなく、商品説明書にしても

 ご指摘を踏まえて、修正させて頂きます。 
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任意で、場合によっては記番号管理された約

款だけで対応するケースもある（ようだ）。

その点、商品説明書が作られていないケース

で本条項での要請を満たすためには約款以

外に記載する余地がなさそうだが、そこまで

の対応は適切ではないと思料。この場合、規

定にあるような事項を記載した書面を別途

用意する、ということになるか。 

187 

当該規則は、目的で公募の投資信託の目論

見書の記載項目・記載内容について規定する

とあり、私募投資信託は交付目論見書が作成

されないことを考えると当該規定は、交付目

論見書の作成に関する規則ではなく、別の規

則にて規定したほうが良いのではないか。 

 貴重なご意見、ありがとうございます。 

しかしながら、この対応のみ独立して規則化す

ることは困難であり、また他の協会規則でも私募

の取扱いについては原則各規則の中に必要に応じ

て規定していることから、原案を維持させて頂き

ます。 

188 
対象となる私募投資信託には、VA も含ま

れるか。 

VA も含まれるものと理解しております。 

189 

私募投資信託は本規則の対象外としてい

ただきたい。「投資信託等の運用に関する規

則」第２条の４では、公募投資信託のみ規則

の対象としており、私募投資信託は対象とな

っておらず、丁寧な顧客対応が可能な少人数

への勧誘または適格機関投資家への勧誘に

おいて、当該開示は不要と考える。 

また、ここでいう「リスクの管理体制」は

「投資信託等の運用に関する規則」第２条の

４によらない、任意の体制となるのか。 

 本規定の趣旨は、私募投資信託の投資家、機関

投資家等への説明の充実であることから、これに

つきましては、原案を維持させて頂きたいと考え

ております。 

また、リスクの管理態勢につきしましては、「投

資信託等の運用に関する規則」第２条の４に倣っ

たものであると考えております。 

190 

そもそも、当該規則に私募投資信託に関す

る記載を盛り込むことは公募投信の流動性

リスク管理という今回の規則改定の趣旨か

らは不要と考えられる。 

そのうえで、私募投資信託の場合に、流動

性リスクの記載の判断をする基準は、公募投

資信託と異なり定性的な判断で行うとの理

解で良いか。 

また、第 4 条の２において「受益者からの

解約請求が集中したこと等」とされているの

と異なり、本条の「流動性リスクに対する注

意を促す観点」の具体的な意味を提示くださ

い。 

 本規定の趣旨は、私募投資信託の投資家、機関

投資家等への説明の充実であることから、これに

つきましては、原案を維持させて頂きたいと考え

ております。 

私募投資信託について、機関投資家等に対して

取得時に注意喚起をする観点から、記載して頂く

ものです。 

また、流動性リスクに対する注意を促すという

趣旨は、投資に対する経験、知識が十分と言い難

い機関投資家であっても、流動性リスクが高いと

想定される私募投資信託に投資する場合には、十

分に認識して投資して貰いたいというものです。 

191 

当該箇所の記載を明確にするため、「第３

条第１項第２号②その他の留意点における

リスクの説明」ではなく、「第３条第１項第

２号②ロのリスクの説明」とすべきではない

か。 

ご指摘を踏まえて、修正させて頂きます。 

192 

「信託期間中に受益者からの一部解約請

求に応じることが困難であることが想定さ

れる」とはどの様な場合か（各社判断では混

乱を招く恐れがあるため、「最も流動性が低

い資産が大半を占め、一部解約が困難な場

合」等具体的な記載が望ましい）。 

但し、流動性資産４区分の非流動性資産へ

 「Ⅳ 非流動性資産」と分類された資産が純資産

の 50%超となるような運用を行う、日々、設定・

解約の申込を受付ける追加型投資信託等におい

て、受益者からの解約の申込に対して、当該ファ

ンドの取得時に提示された条件、期間内での資金

の払い出しが出来ないような場合を想定しており

ます。 
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の該当性は、個社判断の恣意性が高いため、

広く受益者に示すためには、協会による統一

基準など共通尺度が必要と思われる。 

193 

公募を対象にした第４条の２ではより可

能性の低い繰上償還を条件としているのに

対し、私募を対象にした本条はより厳しい一

部解約となっているのはなぜか。 

 基本的に公募ファンドにつきましては、投資家

からの資金の流出入が双方向であることが多いと

思いますが、私募ファンドにつきましては、設定

と解約のいずれか一方に振れやすいものと認識し

ているためです。 

194 

流動性の低い資産に投資する私募投資信

託に係る特則は、規則の一部改正後に設定さ

れる私募投資信託に適用されるものであり、

規則の改正前に設定された私募投資信託に

遡及的に適用されるものではないという理

解でよいか。 

 この規定は、交付目論見書と同様に、実施日以

後に使用開始となる商品説明書類に対して、適用

されるものであると理解しております。 

195 

（流動性の低い資産に投資する私募投資

信託に係る特則）目論見書が作成されない私

募投資信託に関する開示ルールについて、本

規則（案）のように「交付目論見書の作成に

関する規則」に規定されることに違和感があ

ります。 

今後も私募投資信託にかかる開示に関す

るルールが追加されていく場合には、別建て

とすべきではないか。 

 貴重なご意見、ありがとうございます。しかし

ながら、この対応のみ独立して規則化することは

困難であり、また他の協会規則でも私募の取扱い

については原則各規則の中に必要に応じて規定し

ていることから、原案を維持させて頂きます。 

196 

本規定に基づく書面等の表示と投資家へ

の商品説明について、例えば、海外の有価証

券投資に関する高度な金融知識・投資経験を

有する適格機関投資家（大手金融機関を想

定）向けに、投資家のニーズを勘案して外国

籍投信を主要投資対象とする私募の FoFs を

組成する場合に、当該外国籍投信の目論見書

に記載の「流動性リスクに関する事項」、「流

動性リスク管理体制」の英文の説明文章をも

って投資家に説明することは可能、という理

解でよいか。 

貴見のご理解の通りです。 

197 

「信託期間中に受益者からの一部解約請

求へ応じることが困難であることが想定さ

れる私募投資信託」の該当基準を例示してい

ただきたい。 

例えば、外国籍のヘッジファンドに投資す

る私募の FoFs で、FoFs で一部解約請求を受

け付けたものの、当該ヘッジファンドにゲー

ト条項があり、ゲート条項の発動によりヘッ

ジファンドの換金ができなくなり、所定の期

日に解約代金を FoFs の投資家に支払えない

ことが想定されるケースは、本規定のいう

「私募投資信託」に該当する、という理解で

よいか。 

貴協会で想定されるケースを例示してい

ただきたい。 

 「Ⅳ 非流動性資産」と分類された資産が純資産

の 50%超となるような運用を行う、日々、設定・

解約の申込を受付ける追加型投資信託において、

受益者からの解約の申込に対して、当該ファンド

の取得時に提示された条件、期間内での資金の払

い出しが出来ないような場合を想定しておりま

す。 

このため、ご提示頂きました事例につきまして

は、投資家に対して、どの様な解約条件等が設定

されているのか等も考慮して頂く必要があると考

えております。 
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第４条の２、附則 

198 

今般の改正（令和４年１月１日実施）によ

り、「投資信託等の運用に関する規則第２条

の４第１号」において流動性リスクの管理プ

ロセスが新設されたが、当該条項は同附則に

おいて、「ただし、第２条の４第１号につい

ては、委託会社等においてシステムの構築等

における自社の状況等を踏まえた合理的な

実施計画を策定し、当該実施計画に定めた完

了期日までに実施することとする。」と、完

了期日についてシステム対応等のために必

要な猶予が与えられている。 

しかしながら、「交付目論見書の作成に関

する規則第４条の２」において同じく新設さ

れた流動性の低い資産に投資するファンド

に係る注意喚起文言の表示・記載について

は、同様な猶予がなされておらず、これは一

貫性に欠けると考える。 

よって、「投資信託等の運用に関する規則」

と平仄を合わせるために「交付目論見書の作

成に関する規則」の附則を「ただし、第３条

及び第４条の２については、投資信託等の運

用に関する規則第２条の４第１号を実施す

るための社内体制が整った段階から実施す

ることとする。」と変更していただきたい。 

ご指摘を踏まえて、修正させて頂きます。 

附則 

199 

第３条のみが猶予されているが、第４条の

２、３についても、「投資信託等の運用に関

する規則第２条の４第１号を実施するため

の社内体制が整った段階」で各ファンド毎に

その基準・規定・管理方法などが整備されて

いなければ判断ができず、注意喚起等は実施

できない。 

また、数多くあるファンドの中で、一部の

ファンドから適用を開始して順次に対応し

ていくとなると、ファンド間の公平性・整合

性が保たれなくなり適切ではないと思料。個

別ファンドへの全面適用としての第４条の

２、３の適用にも第３条と同じく猶予期間を

設けるべきではないか。 

 ご指摘を踏まえて、修正させて頂きます。 

200 

「ただし、第３条については、投資信託等

の運用に関する規則第２条の４第１号を実

施するための社内体制が整った段階から実

施することとする。」の『社内体制が整った

段階から実施』につき、より具体的な記載に

変更頂きたい。 

交付目論見書の改版には１年以上かかる

事が想定され、投資信託等の運用に関する規

則第２条の４（流動性リスク管理態勢の整

備）の附則にある、システムの構築等が完了
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した段階から順次実施した場合、令和４年１

月１日からさらに 1 年半以上（システム構築

6 ヶ月＋目論見書定例改版 1 年以上）は最低

期間が必要との認識。 

一方で、システムの構築も終わらず、目論

見書のみ改版・実施した場合、実態の伴わな

い内容の表示・顧客へ開示を行う事が懸念さ

れる。 

201 

第４条の２の措置は、第３条の措置と一体

的なものであり、第３条について定められた

実施日の例外規定は、第４条の２にも適用さ

れるべきである。 

202 

ただし書の規定は、第３条にしかかからな

いが、第４条の２、第４条の３もただし書の

適用が必要ではないか。 

203 

「運用に関する規則」２条の４第１号の実

施の期限は必ずしも令和４年１月１日では

ないが、「最も流動性リスクの低い資産が大

半を占めるファンド」は令和４年１月１日ま

でに判断しなければならないのか？また、目

論見書の対応も令和４年１月１日までに完

了している必要があるか？ 

204 

第３条については、運用規則を実施するた

めの社内体制が整った段階から実施する、と

あるが、体制が整ってから目論見書に順次記

載し始めるということで問題ないか？ 

貴見のご理解の通りです。 

  

その他 

205 

交付目論見書に流動性リスクに関する事

項として記載を求められえている「解約請求

に対する制限等」につき約款変更が必要な場

合は、当該約款変更は、平成 26 年 6 月 27 日

に金融庁が公表している投資信託に関する

Q&A の問１の回答で記載している（３）法

令改正に伴い、法令適合性を維持する為に行

わざるを得ない投資信託約款の変更に該当

し、商品としての基本的な性格を変更させる

ものではないことを当局と確認していただ

きたい。 

 ご指摘を踏まえ、今後、所掌の専門委員会等を

中心として、会員の業務運営に資する観点から、

必要な検討、当局との折衝等を行わせて頂き、こ

れの状況等につきまして、自主規制委員会等で報

告させて頂いた上で、会員間で共有させて頂きた

いと考えております。 

その他（全般） 

206 

今回の規制の対象となる公募投資信託に

組み入れる外国投資信託証券の運用会社等

に対し、当該規制の内容を容易に説明できる

よう、当該規則の英訳の策定をお願いできな

いか。 

 外国投資信託証券の運用会社等に対して、業務

上必要となる説明等につきましては、夫々の運用

会社において適切に対応して頂きたいと考えてお

ります。 

 

貴重なご意見をいただきありがとうございました。 


