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各国のヘッジファンド規制の状況（要約） 
 
世界で 1 兆数千億ドルの規模に拡大したヘッジファンドについては、世界経済のリ

スク要因という見方もあり、2月にドイツ・エッセンで開かれたＧ８会合でも話題にな
った。IOSCO（証券監督者国際機構）の直近のレポートにより各国のヘッジファンド
規制状況をみると、①各国ともヘッジファンドの法的定義は確立されていない②規制

方法は国により異なる③ファンドの運用者規制は広く行われている④個人投資家によ

るヘッジファンドの保有がすすんでいる国は少ない⑤複数のヘッジファンドを組み入

れる「ファンド・オブ・ヘッジファンズ」（FoFH）が普及しているなどの点が浮かび
上がった。 
ヘッジファンド規制の必要性については各国間に温度差があるといわれる。IOSCO

の今回のレポートも規制の具体的な提案はおこなわず、各国の規制実態の報告と今後

もモニターを続けると述べるに止まっている。    
    

 



 2

各各各各国国国国ののののヘッジファンドヘッジファンドヘッジファンドヘッジファンド規制規制規制規制のののの状況状況状況状況    
 

日本証券経済研究所 
専門調査員 杉田浩治 

 
はじめにはじめにはじめにはじめに    
 
 世界全体で 1兆 4千億ドルの規模に達した1と言われるヘッジファンドについては、世

界経済のリスク要因という見方もあり、本年 2月 9～10日にドイツで開かれた７カ国（Ｇ
７）財務相・中央銀行総裁会議でも議題として取り上げられた。ロイター、CNN、イン
ターナショナル・ヘラルド・トリビューンの伝えるところによれば、7 カ国は「（ヘッジ
ファンドについて）細心の注意を払う必要がある（”we need to be vigilant”）」点で一致
し、金融安定化フォーラム（Financial Stability Forum：FSF）2 に対し、2000年にま
とめた「ヘッジファンド等の高レバレッジ機関についての報告書」をアップデートし 5
月の G8財務省会議までに報告するよう要請した。 
ヘッジファンドのリスクについては特にドイツなど欧州大陸諸当局が強い懸念を持っ

ていると伝えられるが、米国では大統領直属の「金融市場に関するワーキング・グルー

プ」（財務長官を議長とし、FRB議長、SEC委員長、CFTC（商品先物委員会）委員長か
ら構成）が 2月 22日にヘッジファンドなど“Private Pools of Capital”に関するレポー
トを発表し、「リスクには“市場規律”と“参加投資家を富裕層に限定する”ことで対応

すべし、規制は強化すべきでない」との結論を表明した3。 
 
さて、以前からヘッジファンドをフォローしている IOSCO（証券監督者国際機構

http://www.iosco.org/）は、加盟当局のヘッジファンド規制実態を調査したうえ、2003
年に「ヘッジファンドへの個人投資家の参加にともなう規制・投資家保護問題」と題す

る調査レポートを発表していたが、その後ヘッジファンドに対する追加的行動の必要性

を検討するために新たな調査を 2005年に行い、2006年 11月に「ヘッジファンドに対す
る規制状況―調査および比較検討」（The Regulatory Environment for Hedge Funds  A 
Survey and Comparison）と題する報告書を発行した。 
以下、この 2006年レポートにより世界のヘッジファンド規制状況をまとめてみた。4 

                                                   
1 2007年 2月 22日付ウォール・ストリート・ジャーナル.ONLINE 
2 1997年のアジア通貨危機等をふまえ、1999年に金融監督の国際的協調の観点から設立されたフォーラム。主要当局
の金融監督当局から構成され、日本からは財務省、金融庁、日本銀行が参加している。 

3 2007年 2月 22日付ウォール・ストリート・ジャーナル.ONLINE 
4 日本の金融庁は 2005年央に日本のヘッジファンドの実態調査をおこない、同年 12月に「ヘッジファンド調査の概要
とヘッジファンドをめぐる論点」と題するレポート（http://www.fsa.go.jp/news/newsj/17/sonota/f-20051213-1.html）
を発行した。 
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 １１１１．．．．IOSCOIOSCOIOSCOIOSCOレポートレポートレポートレポートのののの要約要約要約要約・・・・結論結論結論結論    
  IOSCO の今回のレポートは、同機構理事会が設置した専門委員会の下にある第 5常
設委員会（投資管理に関する委員会）が加盟規制当局に対し 29 項目の質問を送付し、
それに対して回答を寄せた 18カ国・20当局の回答（米国は SECおよび商品先物取引
を監督する CFTCの 2当局、カナダはオンタリオ、ケベックの 2当局が回答した）内
容をまとめたものである。 

    
（（（（１１１１））））    回答集計結果回答集計結果回答集計結果回答集計結果のののの要約要約要約要約 
  詳細は後述のとおりであるが、レポートは「主として次の 4 つの結論が得られた」
と述べている。 
①①①①    ヘッジファンドヘッジファンドヘッジファンドヘッジファンドについてについてについてについて正式正式正式正式のののの法的定義法的定義法的定義法的定義をしているをしているをしているをしている当局当局当局当局はははは一一一一つもないつもないつもないつもない。。。。    
しかし、各当局とも「ヘッジファンドとは何か」についての見解は持っている（7～ 

8頁に主要当局の回答例を掲載）。IOSCO 専門委員会は、この各当局見解にもとづき
ヘッジファンドの規制方法について幾つかにグルーピングできたので、このグルーピ

ングにより今後のヘッジファンドに関する情報収集・分析をより正確に行えるであろ

うと考えている。   
②②②② 多多多多くのくのくのくの当局当局当局当局ががががヘッジファンドヘッジファンドヘッジファンドヘッジファンドのののの運用者運用者運用者運用者（（（（advisersadvisersadvisersadvisers））））をををを規制規制規制規制してしてしてしているいるいるいる。。。。    
登録ファンドあるいは集団投資スキーム(Collective Investment Schemes、以下
「CIS」)として公認されたヘッジファンドについて、ファンド自身に特別の規制を課
している当局もある。多くの当局はファンド自身は規制していなくても、ヘッジファ

ンドのオペレーター、スポンサー、運用者などを規制対象としている。加えて、ディ

スクロ－ジャー、宣伝広告、記録管理、報告に関して規制を適用している当局もある。 
③③③③ 現時点現時点現時点現時点ででででヘッジファンドヘッジファンドヘッジファンドヘッジファンドがががが「「「「個人投資家化個人投資家化個人投資家化個人投資家化」」」」しているしているしているしている地域地域地域地域はははは少少少少ないないないない。。。。しかししかししかししかし、、、、これこれこれこれ    
からからからから急速急速急速急速にににに変変変変わるだろうとわるだろうとわるだろうとわるだろうと見見見見ているているているている規制当局規制当局規制当局規制当局ががががあるあるあるある。。。。    
④ ヘッジファンドヘッジファンドヘッジファンドヘッジファンドにににに関関関関わるわるわるわる不正事件不正事件不正事件不正事件はははは既既既既にににに起起起起こっているこっているこっているこっている。。。。そのそのそのその程度程度程度程度（苦情件数）はははは全全全全 
体体体体としてはとしてはとしてはとしては多多多多くくくくないがないがないがないが地域地域地域地域によってによってによってによって異異異異なっているなっているなっているなっている。。。。将来、個人投資家への販売が広が

ると大規模な不正発生のリスクがあるとの見方もある。。。。またまたまたまたヘッジファンドヘッジファンドヘッジファンドヘッジファンド規制規制規制規制のののの枠枠枠枠

組組組組みみみみがががが最近最近最近最近作作作作られたられたられたられたばかりであるのでばかりであるのでばかりであるのでばかりであるので、、、、ヘッジファンドヘッジファンドヘッジファンドヘッジファンド不正事件不正事件不正事件不正事件ののののデータデータデータデータがががが全全全全くないくないくないくない

とととと指摘指摘指摘指摘するするするする当局当局当局当局もあもあもあもあるるるる。。。。いずれにしてもレポート記載の収集データは調査実施時点で

の断片的情報であることに配慮する必要がある。 
  各規制当局各規制当局各規制当局各規制当局ははははヘッジファンドヘッジファンドヘッジファンドヘッジファンドにににに関関関関するするするする不正不正不正不正をををを引引引引きききき続続続続きききき監視監視監視監視していくこととするしていくこととするしていくこととするしていくこととする。。。。    

 
2003 年の IOSCO 専門委員会レポートの発表以降、ヘッジファンドが各地でどう規制

されているかについての関心が高まっているが、ヘッジファンドの規制の仕方は当局に

よって様々であり、規制方法をまだ検討中である当局も多い。 
大部分の当局はファンドの運用者を規制しているか規制する計画をもっている。その
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中で、ファンドそのものよりファンドの運用者を規制する方を選んでいる当局もあるが、

多くの当局はファンドと運用者の両方を規制している。一方、ファンドの販売について

規制している当局は多いが、加えて・或いは（and/or）顧客への情報開示を義務づけてい
る当局もあれば、加えて・或いは（and/or）ファンドの資金調達（finances）に関して当
局への情報提供を義務づけている当局もある。 

 
（（（（２２２２））））これからのこれからのこれからのこれからの課題課題課題課題 
 IOSCO専門委員会はヘッジファンドの規制について更なる作業が必要かどうかを注視
していく方針であり、注視事項の例として個人投資家向け CIS として許される投資戦略
の種類、登録ファンド・オブ・ファンズ、評価、リスク格付けの問題などを挙げている。 
 そして、これまでの作業に基づけば、ヘッジファンドに対する一般的な投資家保護策

は特に次の事項の必要性に焦点をあてることになろうと述べている。 
①当該ヘッジファンドの特性（たとえば経費、リスク、運用者の経験の程度、内部統制、

実績開示、利益相反、ファンド・オブ・ヘッジファンド（以下「FoHF」）の問題等）に
ついての明確・簡潔・効果的なディスクロ－ジャーがなされていることの保証 
②（ファンド純資産価格計算の誤りは当該ファンド投資家の利益に幅広い影響を与える

との認識に立って）評価にかかわる原則の構築 
 
２２２２．．．．回答集計結果回答集計結果回答集計結果回答集計結果のののの詳細詳細詳細詳細    

    
AAAA．．．．ヘッジファンドヘッジファンドヘッジファンドヘッジファンドのののの資産総額資産総額資産総額資産総額およびおよびおよびおよび投資戦略投資戦略投資戦略投資戦略    
ヘッジファンドの数・運用資産額についての情報は限られるが、「世界で１兆ドルを超 

えていると推定される」と報告書は述べている。その大部分は米・英からの報告数字（オ

フショア設立であろう）によるものである。国別の状況は図表１のとおりであるが、単

純に比較・集計はできない。なぜなら規制当局によりヘッジファンドの定義は異なるう

え、規制対象に入れていなければデータ収集は困難であるからである。また多くの当局

では、プロ投資家向けに販売されている、或いは海外投資家だけに販売されているファ

ンドの情報を持っていない。 
 次に、各地で登録または販売されているヘッジファンドが用いている投資戦略を比較 

すると図表２のとおりである。ファンド・オブ・ファンズは 20の規制当局中 18の規制 

当局に存在しており、そのほか株式ロングショート、グローバルマクロ（いずれも 17 

当局）などが広く用いられている。5 

                                                   
5 図表 2に掲げられているヘッジファンドの投資戦略の内容についてはインターネットで検索できるが、分かりやすい

説明が得られる例として「日銀レビュー“ヘッジファンドの投資行動と金融市場への影響”（2006 年 11 月発行）」

（http://www.boj.or.jp/type/ronbun/rev/rev06j18.htm）などがある。 
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〔〔〔〔図表図表図表図表１１１１〕〕〕〕ヘッジファンドヘッジファンドヘッジファンドヘッジファンドのののの数数数数とととと運用資産額運用資産額運用資産額運用資産額

　　　      国内登録ファンド 　 　  国内登録していないが

　　   販売されているファンド

ファンド数 運用資産額 ファンド数 運用資産額

（十億ドル） （十億ドル）

オーストラリア 100以上 200億ドル超 160 200億ドル未満

ブラジル 337 17.5 NA NA

カナダ 13 0.5 178 10.0

フランス 269 32.0 0 0.0

ドイツ 18 1.7 NA NA

香港 13 1.2 87 10.1

アイルランド NA NA NA NA

イタリー 123 14.2 NA NA

日本 23 1.2 208 5.9

ジャージー 98 0.0 NA NA

ルクセンブルグ 42 4.2EUR NA NA

メキシコ NA NA NA NA

オランダ 40 2.5 NA NA

ポルトガル 4 0.2EUR NA NA

スペイン NA NA NA NA

スイス 206 NA NA NA

イギリス 0 0.0 NA NA

アメリカ（CFTC) 57 7.6 3,500 606.4

アメリカ（SEC) 0 0.0 7,000 870.0
（注）カナダは、オンタリオとケベックとの合計。アメリカは商品先物取引を規制する

　　 CFTC（Commoditｙ Futures Trading Commission)と 証券取引を規制するSEC

　　（Securities and Exchange Commission)の両方から回答を得ている。  
 

〔〔〔〔図表図表図表図表2222〕〕〕〕各国各国各国各国のののの登録登録登録登録またはまたはまたはまたは販売販売販売販売ヘッジファンドヘッジファンドヘッジファンドヘッジファンドがががが用用用用いているいているいているいている投資戦略投資戦略投資戦略投資戦略

オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア

ブ
ラ
ジ
ル

カ
ナ
ダ
（
オ
ン
タ
リ
オ
）

カ
ナ
ダ
（
ケ
ベ
ッ
ク
）

フ
ラ
ン
ス

ド
イ
ツ

香
港

ア
イ
ル
ラ
ン
ド

イ
タ
リ
ー

日
本

ジ
ャ
ー
ジ
ー

ル
ク
セ
ン
ブ
ル
グ

メ
キ
シ
コ

オ
ラ
ン
ダ

ポ
ル
ト
ガ
ル

ス
ペ
イ
ン

ス
イ
ス

イ
ギ
リ
ス

ア
メ
リ
カ
（
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
）

ア
メ
リ
カ
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）

ＣＢ裁定 ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

イベンンドトリブン ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

債券裁定 ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

株式ロングショート ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

エマージング市場 ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

グローバルマクロ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

マネージドフューチャーズ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

ショートバイアス ○ ○ × ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

ファンドオブファンズ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

オルタナティブアプローチ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○  
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B.B.B.B.    ヘッジファンドヘッジファンドヘッジファンドヘッジファンドのののの定義定義定義定義    
 ヘッジファンドについて包括的な法的定義をしている当局はない（主要当局の回答例

を 7～8頁に掲載）。2003年の IOSCO専門委員会レポートは、次のうち少なくとも幾つ
かの特性をそなえているものをヘッジファンドと説明していた。 
・ CISについて一般的に適用されている借入れ及びレバレッジ（てこ作用）規制が適
用されない。そして一般的にヘッジファンドは高いレバレッジを用いる。 

・ 運用者に対し、年間報酬に加えて高い実績報酬（多くは利益に対する一定率）が支

払われる。 

・ 投資家はふつう定期的（四半期毎、半年毎、１年毎など）に持分の解約が許される。 

・ 運用者がかなりの自己資金を投資する場合が多い。 

・ デリバティブが（しばしば投機目的で）用いられ、証券の空売りが可能である。 

・ 種々の大きなリスクを伴うか、または複雑な原資産(underlying products)が組み

込まれている。 

今回(2005 年)の回答からは、ヘッジファンドの特性が上記の 2003 年レポートに掲げた

事項より広がりを見せていることが読み取れる。たとえば、投資戦略が以前より多様化

している、すなわち新興市場戦略、債券裁定戦略、さらにレバレッジ効果や借入れに重

きを置かない戦略などが現れたことを指摘できる。 

 

〔〔〔〔図表図表図表図表3333〕〕〕〕ヘッジファンドヘッジファンドヘッジファンドヘッジファンドのののの定義等定義等定義等定義等
　　　　　（NはNo,　YはYes, NAは不明、図表4以下も同じ）
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3）　「ヘッジファンド」は定
義されているか

Ｎ Ｎ Ｎ Ｎ Ｎ Ｎ Ｎ Ｎ Ｎ Ｎ Ｎ Ｎ Ｎ Ｎ Ｎ Ｎ Ｎ Ｎ Ｎ Ｎ

4)　「ヘッジファンド」の定
義は「集団投資スキーム」
の定義と異なるか

Ｎ Ｎ Ｎ Ｎ Ｎ Ｎ Ｎ ＮＡＮＡ Ｎ ＮＡ Ｎ① Ｎ Ｎ Ｎ Ｎ ＮＡＮＡ Ｎ Ｙ

5）　「ヘッジファンド」、「プ
ライベート・エクイティー・
ファンド」、「ベンチャー
キャピタル・ファンド」、
「先物ファンド」を区別し
ているか

Ｎ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｎ Ｙ Ｎ Ｙ Ｙ Ｎ Ｎ Ｙ Ｙ Ｎ Ｎ Ｙ Ｙ

6）　「ヘッジファンド」と
「ファンド・オブ・ヘッジ
ファンド」を区別している
か

Ｎ Ｎ Ｎ Ｎ Ｙ Ｙ Ｙ Ｎ Ｙ Ｎ Ｙ Ｙ ＮＡ Ｎ Ｙ Ｙ Ｎ Ｎ Ｙ Ｎ

①ルクセンブルグでは、ヘッジファンドは「オルターニティブ投資戦略を用いる集団投資スキーム」とされ、

　　一定のルールの対象となる  
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なお「「「「ヘッジファンドヘッジファンドヘッジファンドヘッジファンドのののの定義定義定義定義、、、、またはまたはまたはまたはヘッジファンドヘッジファンドヘッジファンドヘッジファンドをををを特定特定特定特定するためにするためにするためにするために用用用用いているいているいているいている特徴特徴特徴特徴」」」」

として各当局が回答している内容のうち、主要当局の例を挙げれば次の通りである。 
 
日本 

 

 

 

 

 

 

 

 

法規制上の定義はない。しかし多くのヘッジファンドは CIS の特徴を備えており、

日本の法的枠組みのなかで CISとして規制されている。 

業界では次のような特性を持ったファンドがヘッジファンドと呼ばれている。 

(ⅰ)オルタナティブ戦略を採用(ⅱ)レバレッジの利用(ⅲ)大きなリスク・エクスポージ

ャー(ⅳ)実績報酬を徴収。 

こうしたヘッジファンドにはファンズ・オブ・ヘッジファンズおよびヘッジファン

ド類似戦略をとる投資信託が含まれる。さらにファンド・オブ・ファンズ（ファンド・

オブ・ヘッジファンズを含む）は日本の自主規制機関により「証券投資信託、不動産

投信、証券投資会社または不動産投資会社に投資する投資信託」として定義されてい

る。 

米国 SEC 

 

定義はない。「ヘッジファンド」という言葉は一般的に「証券および他の資産のプー

ルを保有し、その権利が登録公募の方法で販売されずに、かつ投資会社として登録さ

れていない主体」を指して使われる。 

初期の段階ではヘッジファンドは株式に投資し、レバレッジを用い、株式市場の変

動をヘッジするため空売りを行った。ヘッジファンドは次第に他の金融資産へ投資を

多様化し、より幅広い投資戦略を用いるようになっている。株式取引に加え、債券、

CB、通貨、店頭デリバティブ、先物契約、商品オプション、その他証券以外への投資

を行う場合がある。ヘッジファンドはヘッジ、裁定戦略を用いる場合と用いない場合

があり、またどちらかと言えば伝統的なロング・オンリー株式戦略を用いる場合もあ

る。 

米国 CFTC 公式の定義はないが、非公式には「証券、商品、通貨、デリバティブなど種々の資

産に投資・取引する私募のファンドまたはプールと理解されている。米国では一般的

に利益に対する一定割合によっても運用者に報いる。ヘッジファンドは通常、機関投

資家、年金基金、財団、大富裕個人に販売される。 

英国 定義はない。英国では規制対象外の CISはソフィスティケイトされた投資家以外へ

の販売は困難である。ヘッジファンドは形態よりも戦略を指して用いられる。FoHF

は現在、個人投資家向け商品としては公認されないが、機関投資家には販売できる。 

独（抄訳） ヘッジファンドの定義はないが、特殊なタイプの CISとして考えられている。立法

者は「追加的リスクをともない、ヘッジファンド独特の投資戦略（空売り、レバレッ

ジ）を実行するファンド」を新しいクラスの CISとして導入した。ヘッジファンドは

不動産、不動産会社、金以外の商品には投資できない。FoHFはファンド資産の 20％

以上を１ファンドに投資できない。 

ヘッジファンドは公募できないが、FoHFは公募できる。 
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仏（抄訳）  定義はない。CIS 運用者は投資戦略に関する規制の範囲内でオルタナティブ投資戦

略を用いる国内籍ファンドを運用できる（たとえば緩やかな投資制限が適用されるフ

ァンドがある）。2004 年に公布された規制の下で、次のようなジャンルのファンドが

あり、これらが国内籍ヘッジファンドと考えられている。 

(1) オルタナティブ・ファンドを組み入れる登録ファンド（FoHF） 

(2) 緩やかな投資制限の下で運用される登録ファンド（“ARIA”） 

(3) 緩やかな投資制限とレバレッジ効果を持つ登録ファンド（“ARIEL”） 

(4) ファンド所有者と運用会社の間で自由に運用方法を決める契約ファンド 

上記(1)～(3)のファンドはそれぞれ異なる投資ルール（分散度、レバレッジなど）が

適用され、かつ購入できる投資家について異なる制限がある。 

 オフショアファンドは上記(1)の形による以外は公募を認められない。なお FoHFは

「ファンド資産の 10％超を、規制対象外の外国ヘッジファンド、先物ファンド、ベン

チャーファンドなどに投資するファンド」と定義されている。 

    
    
CCCC((((ⅰⅰⅰⅰ).).).).    ヘッジファンドヘッジファンドヘッジファンドヘッジファンド規制規制規制規制のののの方法方法方法方法    
 2003年の専門委員会レポート発表時以降、各国のヘッジファンド規制環境は FoHFを
ふくめ大きく変わった。今回の質問状への回答をベースに各国のヘッジファンド規制方

法を分類すると、次の三つに集約できる。 
 
①①①① ヘッジファンドヘッジファンドヘッジファンドヘッジファンドにににに類似類似類似類似したしたしたした投資戦略投資戦略投資戦略投資戦略をををを採用採用採用採用しているしているしているしている CISCISCISCIS についてについてについてについて「「「「登録登録登録登録制制制制」」」」またはまたはまたはまたは

「「「「公認公認公認公認制制制制」」」」をををを適用適用適用適用    
 大部分の当局はヘッジファンド類似戦略をとる CIS（FoHFをふくむ）の登録または公
認を認めている。中にはヘッジファンド類似戦略をとる CISに適合した特定の CISカテ
ゴリーを設けている当局がある。たとえばブラジルでは“multi-markets”というカテゴ
リーがあるし、ドイツでは「追加的リスクをともなうファンドまたは FoHF」がある。 
 これらのヘッジファンドに課される投資制限は当局によって異なる。フランスはレバ

レッジ制限を課しているが、オランダやドイツでは制限がない。ドイツでは FoHF につ
いてはレバレッジを使えない。また FoHF について１ファンドへの投資制限や最低組み
入れファンド数を決めている当局もある。 
 一方、個人投資家のヘッジファンド購入制限も当局によって異なる。アイルランドで

は FoHF だけが個人投資家への販売を許されている。個人投資家について最低買付単位
その他の制限を設けている当局もある。たとえばイタリーではヘッジファンドの公募を

認めず、1 回の買付けに 50 万ユーロ以上を払い込める「知識のある（informed）」投資
家だけに販売するよう制限されている。またフランスやポルトガルではヘッジファンド

類似ファンドの販売について最低投資単位または投資家の最低保有資産に制限を設けて
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いる。 
②②②② 一定一定一定一定ののののファンドファンドファンドファンドについてについてについてについて制限的規制制限的規制制限的規制制限的規制をををを適用適用適用適用    
フランス、オーストラリアの 2カ国は一定のファンドについて、登録や公認を行わな 

いが一部の規制を適用している。オーストラリアではプロが販売しない小規模ファンド

がそれであり、フランスでは「契約ファンド」は当局への「届出」は行うが登録・公認

はない。これらのファンドは一般の CIS に適用される投資制限を受けない。ただし個人
投資家への販売について制限を設けている。 
③③③③ 登録登録登録登録もももも規制規制規制規制もももも適用適用適用適用しないしないしないしない    
 一部の国では登録も規制も適用されない私募のヘッジファンドが存在する。たとえば

イギリスではヘッジファンドは登録も規制も適用されず、運用者（manager/adviser）だ
けが公認・規制される。この場合、ファンドの公募または個人投資家の参加には制限が

ある。またファンドは不正防止条項の対象にはなるとともに、adviserは当局の監督対象
となるか不正防止エンフォースメントの対象になる。 
 
CCCC((((ⅱⅱⅱⅱ))))....    ヘッジファンドヘッジファンドヘッジファンドヘッジファンドのののの運用者規制運用者規制運用者規制運用者規制    
 多くの当局でヘッジファンドの運用者（adviser）を既に規制・監督の対象としている
か、近い将来に規制・監督対象とする予定である。20当局中 17当局ではヘッジファンド
運用者は他の運用業者と同じように規制または公認されている。 
 当局によってはへッジファンドの運用者は特別の要件を要求されたり、一般の運用業

者と異なるチェックを受ける。イタリーではヘッジファンドおよび FoHF の運用者はヘ
ッジファンド専業業者となる。カナダ・ケベックではデリバティブの adviserはデリバテ
ィブに関し一定年数の経験を要求される。 
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〔〔〔〔図表図表図表図表4444〕〕〕〕ヘッジファンドヘッジファンドヘッジファンドヘッジファンドのののの運用者運用者運用者運用者、、、、ファンドファンドファンドファンド、、、、発行証券発行証券発行証券発行証券についてのについてのについてのについての規制規制規制規制

オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア

ブ
ラ
ジ
ル

カ
ナ
ダ
（
オ
ン
タ
リ
オ

カ
ナ
ダ
（
ケ
ベ
ッ
ク
）

フ
ラ
ン
ス

ド
イ
ツ

香
港

ア
イ
ル
ラ
ン
ド

イ
タ
リ
ー

日
本

ジ
ャ
ー
ジ
ー

ル
ク
セ
ン
ブ
ル
グ

メ
キ
シ
コ

オ
ラ
ン
ダ

ポ
ル
ト
ガ
ル

ス
ペ

イ
ン

ス
イ
ス

イ
ギ
リ
ス

ア
メ
リ
カ
（
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
）

ア
メ
リ
カ
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）

7）　ヘッジファンドの運用
者は規制されているか

Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｎ Ｙ Ｙ Ｙ
(注)
Ｙ

Ｙ Ｙ ＮＡ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｎ

8）　私募ファンドの運用
者と公募ファンドの運用
者の規制は異なるか

Ｙ Ｎ Ｎ Ｎ Ｎ Ｎ Ｙ Ｎ ＮＡ Ｎ Ｙ Ｎ ＮＡＮＡ Ｙ ＮＡ Ｙ Ｎ Ｙ Ｎ

9）a)　ヘッジファンド自体
が規制されているか

Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ ＮＡ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｎ Ｎ Ｎ

9)b）　ファンドは登録を要
求されているか

Ｙ Ｙ Ｎ Ｎ
Ｙ
/N

Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ ＮＡ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｎ Ｎ Ｎ

10）　ヘッジファンドは特
にレバレッジ、空売り、デ
リバティブについて制限
を受けているか

Ｙ Ｙ Ｎ Ｎ
Ｙ
/N

Ｙ Ｎ Ｙ ＮＡＹ Ｙ Ｙ ＮＡＮ Ｎ Ｙ Ｙ ＮＡＮ ＮＡ

11）　ヘッジファンドは一
般投資家に公募する場
合には登録を必要とする
か

Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ ＮＡＹ Ｙ Ｙ Ｙ Ｎ Ｙ Ｙ Ｙ ＮＡＹ ＮＡ

12）　ヘッジファンド証券
は上場を許されるか

Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｎ Ｙ Ｙ Ｎ Ｎ Ｙ Ｙ Ｙ ＮＡＹ Ｙ Ｎ Ｎ Ｙ ＮＡＮＡ

13）a)　ヘッジファンドは
広告を許されるか

Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｎ Ｙ Ｙ Ｎ Ｙ Ｙ Ｙ ＮＡＹ Ｙ Ｙ Ｙ Ｎ Ｙ Ｎ

13)b)　広告の可否はファ
ンドが登録されているか
否かによって異なるか

Ｎ Ｎ Ｎ Ｎ Y Ｎ Y Y Ｎ Ｎ Ｎ Y NA Ｎ Y Y Y NA Ｎ Ｎ

（注）日本の現行法にはヘッジファンドの明確な定義がない。このため問7から問26までの回答は「ファンド・オブ・ヘッジ

ファンズ」および「ヘッジファンドタイプの投資戦略をとる投資信託」をふくむヘッジファンドについての回答である。

とくに問9から問26までは公募ファンドについての回答である。また、ヘッジファンドのアレンジ・販売は、ファンドおよび

運用者に対する既存の法規制（ディスクロ、投資顧問登録など）に適合する場合に認められる。  
    
D(D(D(D(ⅰⅰⅰⅰ))))．．．．販売仲介者販売仲介者販売仲介者販売仲介者についてのについてのについてのについての規制規制規制規制    
 ヘッジファンドを販売する仲介者は一般的に規制されている。ヘッジファンドを販売

するための特別の要件は設けていない当局が多いが、カナダ・オンタリオでは商品ファ

ンドを販売する業者は追加的なプロ要件が必要とされている、などの例がある。 
 
Ｄ（Ｄ（Ｄ（Ｄ（ⅱⅱⅱⅱ）．）．）．）．広告規制広告規制広告規制広告規制    
 CIS についての一般的規制と同様に、ヘッジファンドの広告は一般的に規制されてお
り、英国のように全面禁止している当局もある。ドイツでは、一般向け広告は FoHF の
場合は可能だが、単独のヘッジファンドの場合は禁止されている。またヘッジファンド

の上場を認めている当局としてオーストラリア、ブラジル、ルクセンブルグ、アイルラ

ンド（個人投資家への公募は禁止）、オランダなどがある。 
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〔〔〔〔図表図表図表図表5555〕〕〕〕販売規制販売規制販売規制販売規制
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14)　個人投資家への販
売が許されている場合、
登録ブローカーが満たさ
なければならない特殊な
ライセンス要件があるか

Ｎ Y Y Y NA Ｎ Ｎ NA NA N NA Ｎ NA Ｎ Y Ｎ Ｎ Ｎ Ｎ NA

15)　「ヘッジファンド」を
個人投資家に販売する
場合、ブローカーが従わ
なければならない制限
（最低販売単位、個人の
資産要件など）があるか

Ｎ Ｎ Y Y Y Ｎ Y NA NA Ｎ Y N NA Ｎ Y Y Y N Ｙ

 
 
 
E.E.E.E. 個人投資家個人投資家個人投資家個人投資家へのへのへのへのディスクロージャーディスクロージャーディスクロージャーディスクロージャー（（（（発行開示発行開示発行開示発行開示））））    
 一般的に個人投資家への販売（それが許されている場合）にあたっては法で定められ

た最低の開示要件を満たさなければならない。20当局中 11当局がヘッジファンドについ
て、「特別の警告文言の挿入（specific warnings）」など厳しい条件を課している。ドイツ
では単独のヘッジファンド、FoFHともに販売目論見書に特別の警告を記載することが必
要であるし、フランスもヘッジファンド類似の投資戦略をとる CIS について目論見書へ
の特別警告の挿入などの条件を定めている。 
 
〔〔〔〔図表図表図表図表6666〕〕〕〕個人投資家個人投資家個人投資家個人投資家へのへのへのへのヘッジファンドヘッジファンドヘッジファンドヘッジファンドのののの販売時文書販売時文書販売時文書販売時文書（（（（発行開示発行開示発行開示発行開示））））要件要件要件要件
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16）　ヘッジファンドは個
人投資家に対し一定の
最低開示をともなう販売
文書の交付を義務付けら
れているか

Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
Ｎ
Ａ

NA Ｙ Ｙ Ｙ ＮＡ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ NA

17)　ヘッジファンドは投
資制限、レバレッジの程
度、集中投資、空売りそ
の他戦略を開示する必要
があるか

Ｎ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
Ｎ
Ａ

NA Ｙ Ｙ Ｙ ＮＡ Ｙ Ｙ N Ｙ N Ｙ NA

18）　個人投資家への
ヘッジファンド販売にあ
たって特定の警告を要求
されているか

Ｎ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
Ｎ
Ａ

NA Ｙ NA Ｙ ＮＡ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ N Ｙ NA
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F.F.F.F. 個人投資家個人投資家個人投資家個人投資家へのへのへのへの報告報告報告報告（（（（継続開示継続開示継続開示継続開示））））要件要件要件要件    
 多くの当局では、他の CIS と同様に定期（年次・半期）報告を要求している。また一
般的に定期的なパフォーマンス報告を要求しており、通常規制当局へ届け出られる。ス

イスでは FoHF および組み入れ証券についての特別の開示条件を決めており、米国では
商品ファンド（commodity pool）についての特別要件がヘッジファンドにも適用される。 
 また他の CISと同様にファンドの資産評価にかかわる問題が時々生じている。米 SEC
はヘッジファンド資産の不適切な評価にともなう問題を提起しており、英当局は「ヘッ

ジファンドの評価についての問題に直面したが、ファンドのオぺレーターおよびアドミ

ニストレーターが外国に居る」ことの問題を指摘している。 
 
〔〔〔〔図表図表図表図表７７７７〕〕〕〕個人投資家個人投資家個人投資家個人投資家へのへのへのへのヘッジファンドヘッジファンドヘッジファンドヘッジファンドのののの報告報告報告報告（（（（継続開示継続開示継続開示継続開示））））要件要件要件要件

オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア

ブ
ラ
ジ
ル

カ
ナ
ダ
（
オ
ン
タ
リ
オ

)

カ
ナ
ダ
（
ケ
ベ
ッ
ク
）

フ
ラ
ン
ス

ド
イ
ツ

香
港

ア
イ
ル
ラ
ン
ド

イ
タ
リ
ー

日
本

ジ
ャ
ー
ジ
ー

ル
ク
セ
ン
ブ
ル
グ

メ
キ
シ
コ

オ
ラ
ン
ダ

ポ
ル
ト
ガ
ル

ス
ペ
イ
ン

ス
イ
ス

イ
ギ
リ
ス

ア
メ
リ
カ
（
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
）

ア
メ
リ
カ
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）

19）　個人投資家へ販売
を行ったヘッジファンドは
投資パフォーマンスにつ
いて定期的報告を要求さ
れているか。もしそうなら
ば年何回報告する必要
があるか

2 12 2 2
2
to
4

Ｎ 4 NA NA 1 NA 2 12 2 N NA 2 1
4
to
12

NA

20）a)　個人投資家へ販
売するヘッジファンドは年
次財務報告書を作成す
る必要があるか

Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
Ｎ
Ａ

NA Ｙ NA Ｙ Y Ｙ Ｙ NA Ｙ N Ｙ NA

20）b)　財務報告書は米
国のGAAPあるいは国際
会計基準に準拠する必
要があるか

Ｙ Ｎ Ｎ Ｎ Ｎ Ｎ Ｎ
Ｎ
Ａ

NA
Ｎ
Ａ

NA Ｎ Ｎ Ｙ Ｙ NA Ｙ NA Y NA

21)　財務報告書は規制
当局に届け出でる必要が
あるか

Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
Ｎ
Ａ

NA Ｙ NA Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ NA Ｙ Ｎ Y NA

22）a)　上記の継続開示
要件は集団投資スキーム
の継続開示要件と一致し
ているか

Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ N Ｙ
Ｎ
Ａ

Ｙ Ｙ NA Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ NA N NA Y NA

22）b)　上記の開示の頻
度は集団投資スキームよ
り多いか

Ｎ Ｎ Ｎ N Ｎ Y NA Ｙ Ｎ NA N Ｎ NA N NA Y NA

23）a)　貴国ではヘッジ
ファンドまたは集団投資
スキームについて評価の
問題に直面したことがあ
るか

Ｙ Ｎ Ｎ Ｎ Y Ｎ Ｎ Ｎ Ｎ Ｎ Ｎ ＮＡ Ｙ N Ｎ NA Ｙ Ｙ Ｙ

23）b)　運用者による資産
評価方法について一定
の方針があるか

Ｎ Ｎ Ｎ Ｎ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｎ N ＮＡ Ｙ Ｙ NA Ｙ Ｎ Ｙ Y

24)　貴国ではプライム・
ブローカー・アレンジメン
トを規制しているか

Ｙ NA Ｎ Ｎ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｎ Y Ｎ NA N Ｎ NA N Ｙ Ｙ Ｙ
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GGGG．．．．検査検査検査検査およびおよびおよびおよびエンフォースメントエンフォースメントエンフォースメントエンフォースメント    
 何カ国かの規制当局は、ヘッジファンドに関しての苦情や法的措置実行（エンフォー

スメント）件数は少ないと報告したが、ヘッジファンドの概念や法的取り扱いが当局に

よって異なることから、データを比較することは困難である。またヘッジファンド規制

を導入してからまだ日が浅い国や、CIS のタイプ別にエンフォースメント統計を分けて
集計していない当局もあり、データを持たない国が多い。一つ言える事は、多くのヘッ

ジファンド（CIS として登録または公認されているファンド）およびアドバイザーは、
登録または公認の過程を通じて規制当局の監督の対象になっているということである。  
 

〔〔〔〔図表図表図表図表8888〕〕〕〕検査検査検査検査およびおよびおよびおよびエンフォースメントエンフォースメントエンフォースメントエンフォースメント
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Ｃ
）

ア
メ
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カ
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）

25）　貴国ではヘッジファ
ンドまたはその運用者の
検査を行うか。それは何
年毎か

Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ 3 ≧1
Y 2
0r
3

NA Ｙ Ｙ
2
0r
3

N

26）a)　ヘッジファンドに
関して寄せられる顧客の
苦情件数（年平均）

＜3 NA 194 NA 0 NA NA
＜
10

NA 0 0 NA 0 NA NA
＜
10

NA 10 NA

26)b)　集団投資スキーム
について寄せられる苦情
件数と比較してどうか

583 ＜ 78 NA 0 NA NA ＜ NA 100 NA NA NA NA ＝ NA NA NA

27）　貴国ではヘッジファ
ンドに対して過去5年間
に何件の行政または規制
措置を取ったか

2 3 2 0 0 0 0 0 NA 0 1 NA 0 0 NA 10 0 43 51

28）　ヘッジファンドに対
する年平均の民事訴訟
件数

NA 0 0 0 0 0 NA 0 NA 0 NA ＮＡ 0 NA NA few 0 9 NA

29)　その他の問題 N Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ N Ｙ Ｙ Ｎ Y NA NA N Ｎ NA Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ  

  
（以上） 

 
 


