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米国の投信目論見書改革案に対する投資家の反応 

（付：企業財務報告の XBRL 化と投信情報開示の関連） 

―要約― 
 

昨年来、米国で検討されている投信目論見書の大改革（簡素化）に関連し、SEC 
（証券取引委員会）および ICI（投資会社協会）は、米国投資家の投信目論見書の

利用実態、および今回の改革案に対する投資家の反応などを調査した結果を発表し

た。 
 それによると、現在、投信目論見書をよく読んでいる投資家は 3 分の 1 程度に過

ぎず、読まれていない理由は「難しい」「内容が多すぎる」ことにある。したがって

今回の簡素化案についての支持率は高く、また SEC が考えている「目論見書交付

にネットを活用する」ことの素地は整いつつある（投資家のネット利用率が高い）

ことなどが判明した。 
 なお、SEC が別途提案している企業財務報告の XBRL 化に関連し、ICI は「投信

に“割安”はない」ことなどから、ファンド財務諸表を XBRL 化の対象から外すこ

とに賛成の意見書を提出している。 
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米国の投信目論見書改革案に対する投資家の反応 

（付：企業財務報告の XBRL 化と投信情報開示の関連） 
 

 
日本証券経済研究所 

専門調査員 杉田浩治 
 
はじめに 
 
 米国 SEC（証券取引委員会）は 07 年 11 月に、投信目論見書の交付方法を合理化する（＝ 
投資家に 3～4ページ程度の要約目論見書を交付し、目論見書本体をネット上に掲載すれば、 
目論見書の交付義務を満たしたと認める）規則改正を提案した1。その提案に対するパブリ 
ックコメントの受付（3 ヶ月間）を 08 年 2 月末に一たん終了し、各方面から 110 通を超え 
るコメントが寄せられた（ここまでの経緯は 08 年 3 月に本トピックス欄で「米・欧の投信 
目論見書改革のうごき」として紹介した）。 

 
その後、この問題に関連し幾つかの動きがあった。先ず米国投信業界の団体である ICI 

（Investment Company Institute、投資会社協会）は、上記 SEC 提案について投資家の反

応・意見およびインターネット利用率を調査した結果を 08 年 3 月に発表した（SEC 提案の

妥当性が裏付けられる結果となった）。 
一方、SEC も民間に委託して独自に二つの投資家調査を行った。一つは目論見書の使用

実態について 1,000 人の証券保有者を対象とした電話インタビューであり、もう一つは今

度の要約目論見書案について意見を聞くため 3 グループで実施したフォーカス・グループ・

インタビュー2である。SEC は 7 月末にこの二つの調査結果を発表、これをふまえての各方

面の意見を募るため、再び本件に関するパブリックコメントを 1 ヶ月間受付けた。 
 そこで、以上の動きの中から、米国における投信目論見書の利用実態、改革提案につい 
ての投資家の反応・意見を紹介するとともに、米国で別途検討されている企業財務報告の 
XBRL3化と投信ディスクロージャーの関連についてまとめてみた。 

                                                  
1 “Enhanced Disclosure and New Prospectus Delivery Option for Registered Open-end Management 

Investment Companies”, SEC Release No.33-8861, Nov.21,2007 
2 ある問題についての人々の意向を詳しく把握するため、6－10 人程度の少人数の座談会形式でおこなう

意見聴取方法。 
3 eXtensible Business Reporting Language：データに属性情報を付すことで高度な利用（企業間比較を

おこなうにあたってデータを利用者のパソコンに直接取り込めるので再入力を必要としないなど）を可能

とする、国際的に標準化された、財務諸表等に使用されるコンピューター言語。日本では金融庁 EDINET
および東京証券取引所の TDnet に既に導入されている。 
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１．07 年 11 月の SEC 提案の内容整理 
 先ず 07 年 11 月の SEC 提案のポイントを整理しておくと、次のとおりである。 
(1) 投信目論見書の冒頭部分に「要約セクション」の設置を義務付ける。 

投信目論見書の冒頭に最重要情報をまとめた「要約セクション」を設け、そこに次の 7
項目を記載する。記載にあたっては、次の配列に従うこと（配列変更は認めない）、分かり

やすい表記（plain English）を用いること、簡潔に 3～４ページに収めることを要求して

いる。 
  (ｲ) ファンドの投資目的 
  (ﾛ) 手数料・報酬等の一覧表  

(付）ポートフォリオ回転率 
  (ﾊ) 投資戦略・リスク・パフォーマンス 
      パフォーマンスについては四半期ごとに更新する。 
  (ﾆ） 組入れ上位 10 銘柄 
      パフォーマンスと同様に四半期ごとに更新する。 
  (ﾎ) 投資顧問会社・サブアドバイザー・運用担当者（担当年数をふくむ） 
  (ﾍ) 購入・売却方法、税制 
  (ﾄ） 投信会社から販売会社への報酬支払いに関する記述4 
(2) 投信目論見書の交付方法について新しい選択肢を設ける。 
上記の要約セクションを独立させた「要約目論見書」（“Summary Prospectus”）を作成

して投資家に交付し、目論見書本体を投信会社の Web サイトに掲載すれば、1933 年証券法

が規定する目論見書の交付義務を満たしたと認める（ただし、投資家から請求があった場

合には目論見書本体を紙で送るか、または e-mail で送付する）。 
 
 
2．投資家による現在の投信目論見書の利用状況・評価（SEC 調査） 
 SEC の投資家 1,000 人電話調査による投信目論見書の利用状況・評価は次のとおりであ

った。 
（1）3 分の 2 がよく読んでいない 
 先ず「目論見書を受け取ったときにどの程度読んでいるか」については、図表 1 のとお

りである。 約 3分の 2が「たまにしか読まない（28％）」、「ごくたまにしか読まない（15％）」、

「読んだことはない（21％）」と答えている。そしてこの 3 分の 2 の投資家に読まない理由

                                                                                                                                                  
 
4 (ﾄ) は「投資家が証券会社や銀行などを通じてファンドを買う場合は、投信会社から販売業

者へ販売報酬が支払われる場合があり、それは販売業者のファンド推奨に影響を与える場合があ

ること」の記載を義務付けようというものである。これは、数年前から SEC が検討している「販

売者と投資家の間の利益相反の可能性（販売者が販売報酬の多いファンドを売ろうとして、投資

家にとって最適のファンドを奨めない可能性）」の販売時点開示の一環である。 
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を聞いたところ、「難しすぎて分からない」という答えが一番多かった。 
 

〔図表1〕目論見書の閲覧状況

　　読まない理由（上位5番目まで）

理由 割合

難し過ぎて分からない 37%

誰か代わりに読んでくれる 19%

長すぎる、字が多すぎる 18%

忙しくて読めない 14%

必要がない、興味がない 10%

目論見書の閲覧頻度

読んだ
ことはな
い21%

ごくたま
にしか
読まな
い 15%たまにし

か読ま
ない
28%

よく読む
17%

大概の
とき読む

7%

いつも
読む
13%

 

 
 次に、今まで目論見書を読んだ経験のある投資家に対し、「平均どの位の時間をかけて目

論見書を読んだか」を尋ねた結果は図表 2 のとおりである。「10 分から 29 分」が 40％を占

めて一番多い。図表にはないが男女別では、男性の方が時間をかけて読む傾向が強い（「1
時間以上」と答えた人の比率が女性の 3％に対し男性では 11％となっている）。 
 また目論見書に含まれる情報量については「多すぎる」と答えた人が 57％おり、「少なす

ぎる」（9％）の 6 倍以上に達している。「ちょうど良い」と答えた投資家は 3 割弱である。 
 

〔図表2〕目論見書を読むために費やす時間 　〔図表3〕目論見書に含まれる情報量

分からな
い等7%

少なすぎ
る 9%

ちょうど良
い,27%

多すぎる
57%

3分未満
12%

3～9分
20%

10～29分
40%

30～59分
16%

1時間以
上 7%

無回答等
5%

 

そして「投信目論見書を受け取ったことがある」と答えた全ての投資家に、投信目論見

書の総合評価を聞いた結果が図表 4 のとおりである。 
「有用な情報だ」との評価が 58％、「よく出来ている」との評価も 57％あるが、一方、

83％の投資家は「難解な法律用語が多すぎる」と感じており、「ユーザーフレンドリーでな
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い」と思っている投資家も 59％を占めている。 

　　〔図表4〕投信目論見書に対する評価

4%

15%

17%

50%

6%

6%

12%

26%

43%

40%

33%

27%

18%

37%

8%

8%

14%

4%

9%

19%

7%

59%

24%

19%

9%

55%

38%

42%

3%

9%

11%

4%

4%

19%

2%

ユーザーフレンドリーだ

有用な情報だ

よく出来ている

難解な法律用語が多すぎる

簡潔・明瞭だ

重要な情報が落ちている

言葉を理解できる

心からそう思う ややそう思う どちらでもない そう思わない わからない等

 

 
3．SEC 提案に対する投資家の意見（ICI 調査および SEC 調査） 
 07 年 11 月の SEC 提案について、ICI は 500 人の投資家の意見を聞いた。その結果は次

のとおりである。 
 
（１）簡素化について圧倒的支持 
 先ず、投資家が受け取る目論見書を 3～4 頁程度の短いものにすることについて、ICI は、

投資家に SEC 提案の要約目論見書見本（10～12 頁に掲載）を見せて意見を聞いたところ、

図表 1 のように肯定意見が圧倒的に多かった。   
     

〔図表5]　投資家は短い目論見書に大賛成

強くそう思う ややそう思う 合計

このような短い文書にすれば、ファンド間の比
較が容易になる

65% 29% 94%

私は、長くて詳しい文書よりも、このような短い
文書の方が読みそうだ

83% 11% 94%

提案されている要約文書の3－4頁という長さ
は適当だ

70% 26% 96%

（要求すれば詳しい文書も貰えるなら）この要
約文書は投資家が投信を知るに十分だ

69% 25% 94%
 

（筆者注）SEC のフォーカス・グループ・インタビューにおいても、「短い要約目論見書」は多

くの支持を受けている。 
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（2）「項目別の重要度」に大きな差異 
 要約目論見書に載せる項目案（3 頁に記載、具体的表示イメージは 10～12 頁に掲載）に

ついて、ICI が「投資家が重要と考える度合い」を聞いたところ興味深い結果が出た。 
 質問は各項目について「非常に重要であり要約目論見書に盛り込む必要がある」「やや重

要でスペースがあれば入れるべきだ」／「有用だがネットまたは要求により入手できれば

十分だ」「重要ではない、要約目論見書に入れる必要なし」のどれに該当するかを尋ねた。 
 図表 2 のように、各項目とも「非常に重要」または「やや重要」の評価を受けているが、

その重要度の度合いについて大きな差が出ている。 
3 分の 2 以上の投資家が「非常に重要」と評価した項目は“ファンドの投資目的”、“手数

料・報酬”、“年別リターンの図”、“平均リターンの表”である。これらの項目は「やや重

要」を含めると 90％以上の投資家が、要約目論見書に入れるべきだと考えている。次に半

分程度の投資家が「非常に重要」と評価した項目は“主たる投資戦略”、“主なリスク”、“税

制”である。 
そして残りの項目は「非常に重要」だと考える投資家の比率が 50％以下であった。残り

の項目とは“ポートフォリオ回転率”、“組み入れ上位 10 銘柄”、“運用会社名”、“運用担当

者名”、“購入・売却方法”、“販売会社への報酬支払い”である。しかし、50％以上の投資

家は上記全部の項目について少なくとも「やや重要」と評価しており、スペースがあれば

要約目論見書に盛り込むべきだと考えている。 
 

〔図表6〕項目別の重要度評価

74%

81%

38%

50%

53%

76%

66%

47%

43%

34%

49%

52%

43%

21%

14%

40%

30%

26%

15%

25%

34%

27%

27%

28%

28%

28%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

ファンドの投資目的

ファンドの手数料・報酬

ポートフォリオ回転率

主たる投資戦略

主なリスク

年別リターンの図

平均リターンの表

組み入れ上位10銘柄

運用会社名

運用担当者名

購入・売却方法

税制

販売会社への報酬支払

非常に重要 やや重要

95％

95

78％

80％

79％

91％

91％

81％

70％

61％

77％

80％

71％
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（筆者注）目論見書記載項目について、SEC の 1,000 人電話調査においては次のような結果が

出ている。 

質問項目が ICI 調査とは若干異なるが、投資家が目論見書を閲覧する際に「探し求める項目」

として上位に挙げたのは①「パフォーマンス」50％、②「投資目的・投資戦略」29％であり、

次いで③「コスト」10 ％、「運用者」10％が続いている。10％未満の項目は「組み入れ上位 10

銘柄」8％、「財務諸表」7％、「リスク」4％、「購入・売却方法」1％、「ブローカーその他仲介

者への支払い」1％であった。 

一方、SEC のフォーカス・グループ・インタビューの報告書においては「組み入れ上位 10

銘柄の情報は必要だとする投資家が多かった」と結論づけている。これについて ICI（＝SEC

提案のうち、「パフォーマンスおよび組み入れ上位 10 銘柄を四半期毎に更新すること」に反対

を表明しており、今回の SEC 提案の是非に関する大きな争点になっている）は、8 月 29 日に

SEC へ提出した意見書の中で「フォーカス・グループ・インタビューは、①わずか 25 人の意見

であり全米 8,800 万人の投信保有者の意向を反映しているとは思えない、②報告書のまとめ方が

参加者の意見を正しく反映していない、③情報提供にともなうコスト・手間などの話をされない

で意見を聞かれれば、投資家は「情報は多い方が良い」と答えやすい」などと反論している。 

 

 
4. 投信保有者のインターネット利用率は 95％（ICI 調査） 

SEC 提案が「要約目論見書を投資家に交付し、目論見書本体を投信会社の Web サイトに

掲載すれば、1933 年証券法が規定する目論見書の交付義務を満たしたと認める」となって

おり、ネットの活用を重視するものであることから、ICI は米国の投信保有者が実際にどの

程度インターネットを利用しているかについても調査した。 
図表 3 のとおり投信保有者の 95％はネットを利用しており、73％は毎日ネットにアクセ

スしている。60 歳以上の利用率は 59 歳以下に比べれば低いが、それでも 85％（うち過半

数が毎日）がネットを利用している。

〔図 表 7〕米 国 投 信 保 有 者 の ネ ッ ト利 用 状 況

73% 79%

55%

22%
19%

30%

5% 2%
15%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

投 信 保 有 者 全 体 うち 59歳 以 下 うち 60歳 以 上

ネ ットに ア ク セ ス
した こ と は な い

毎 日 で は な い が
ネ ットに ア ク セ ス
す る

毎 日 ネ ットに ア ク
セ ス す る
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（筆者注）SEC の 1,000 人電話調査においても、インターネットにアクセスした経験のある投

資家の比率は 90％に達していた。 

 
次に ICI は投信保有者が「情報収集」のためにネットを利用しているかどうかも調べた。 

結果は図表 4 のとおり、ネット利用者のうち約 9 割が（60 歳以上でも 8 割以上が）ネット

を情報収集のために利用している。一方、売買発注に利用している投資家は 3 割程度であ

った。 

  

〔図表8〕 過去1年間に、おカネに関連してネットをどう利用したか(複数回答）

投信保有者全体 うち59歳以下 うち60歳以上

貯蓄・投資情報の収集（下記①～④） 88% 89% 84%

　①預金・投資口座の残高確認 82% 84% 74%

　②お金についてのチャット・ブログへの参加 11% 13% 4%

　③その他投資情報の収集 69% 72% 57%

　④投信会社ホームページ閲覧 55% 56% 52%

FPとのコンタクト 23% 21% 28%

売買の発注 32% 31% 34%  

 
 そして今後の方向について尋ねたところ、9 割の投資家が「投資情報をネット経由で得る

ことは今後のトレンド」だと答えている（図表 5）。 

〔図表9〕”投資情報をネット経由で得る”ことは今後のトレンドだと思うか？

54%

56%

48%

36%

35%

36%

投信保有者全体

59歳以下

60歳以上

強くそう思う ややそう思う

90％

91％

84％

 

 
 以上のような調査結果から ICI は、目論見書交付にネットを活用することについて投資

家の支持率は高いと結論付けている。   
 
 



 9

（付）財務諸表報告等の XBRL 化と投信情報開示の関連 
 
（1）「ファンドの財務諸表を XBRL 化の適用除外とする」ことについて投信業界は賛成 

（ 「投信に“割安”はない」 ） 
 08 年 5 月 30 日に、SEC は米国上場の株式公開会社を対象に「財務諸表について、XBRL
を使用した双方向型データ形態（interactive data format）による SEC への届出と各社ウ

ェブサイトへの掲載を義務づける」提案を行った。 
 ICI は、SEC が上記の提案対象からミューチュアル・ファンド（オープンエンド型投資

会社）を外していることについて「賛成」との意見書を 8 月 1 日に SEC に提出した。その

意見書の中で、ICI は「投信の財務諸表について XBRL 化のメリットは小さい」とし、そ

の理由を次のように述べている。 
 
「企業財務諸表の XBRL 化は、投資家や市場関係者が、企業の利益・キャッシュフロー・

資産価値に比べ市場価格が割安な（”under-valued”）株式を迅速・正確に見出すことに役立

つ。しかしミューチュアル・ファンドの場合は、組入れ資産を時価評価した純資産価値そ

のものにより買付や解約が行われるのであるから、割安（”under-valued”）はあり得ない。

言い換えれば、ミューチュアル・ファンドについて投資家や評価機関が（特にパフォーマ

ンスを測定するために）重視する要素は、ファンドのトータル・リターンであり、それは

ファンドの財務諸表には含まれていない。」 
 
（2）「“リスク・リターン要約”の XBRL 化の義務付けは時期尚早」と投信業界は主張 
 一方、SEC はミューチュアル・ファンドについて、08 年 6 月に「目論見書の記載項目で

ある“リスク・リターン要約”について XBRL 化を義務づける」提案を行った。 
（筆者注：リスク・リターン要約とは、10 頁以下に掲載の「要約目論見書（案）のイメージ」

のうち、10 頁の「ファンドの投資目的」から始まって 12 頁の「平均リターンの表」までの部分

である）。 

 これに対し ICI は 08 年 8 月に「リスク・リターン要約の XBRL 化の義務付けは、時期

尚早である」との反対意見書を SEC に提出した。 
その理由として ICI は「①SEC が 07 年 11 月におこなった目論見書改革提案の結論がま

だ出ていない（結論の出方によってはリスク・リターン要約の内容・配列が変わってしま

う可能性もある）、②XBRL 化のためのタクソノミ（専用フォーム）やツールの検討がまだ

不十分である、③XBRL 化のコスト対便益についての情報が不十分である」などを挙げて

いる。そして「SEC は先ず目論見書改革についての結論を早く出すことに全力を注ぐべき

だ」と述べている。 
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（参考）SEC が提案している「要約目論見書」案のイメージ 
 
 
（1 ページ目） 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

ファンドの投資

目的     

手数料・報酬等の

一覧表 
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（参考）SEC が提案している「要約目論見書」案のイメージ 
 
 
（2 ページ目） 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ポートフォリオ

回転率 

主なリスク 

年別リターンの

図 

主たる投資戦略 
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(参考) SEC が提案している「要約目論見書」案のイメージ 
 
  
（3 ページ目） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

平均リターンの

表 

組み入れ上位 
10 銘柄 

運用会社名 

運用担当者名 

購入・売却方法 

税制 

販売会社への 
報酬支払 


