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規模の小さな投資信託を整理するためには、使い勝手の悪い併合という制度を用

いるよりも、生命保険におけるように、投資信託にも転換を認めるほうがよくはな

いか。 

 

投資信託の併合は、日本の投資信託業界の重要な課題となっていますが、その背景に

は、規模の小さな投資信託が大量に存在していることについて、多年にわたり、様々な面

における効率の悪さが指摘されてきた事情があります。しかし、2014年に併合を促進する

ための法律改正がなされているにもかかわらず、併合は全く進展していません。その理由

の一つに、法律の構造の問題もあるのです。 

  

そもそも、投資信託の併合とは、どのようなことでしょうか。 

  

「投資信託及び投資法人に関する法律」（以下投信法）の第16条は、投資信託の併合を

行うためには、内閣総理大臣への届出が必要だと規定していますが、同法は、併合を定

義する条文を欠いているために、同条において、併合に括弧書きを付して、「受託者を同

一とする二以上の委託者指図型投資信託の信託財産を一の新たな委託者指図型投資信

託の信託財産とすること」と定義しているのです。 

他方で、「信託法」は、定義を定めている第2条において、その第10項として、「この法律

において「信託の併合」とは、受託者を同一とする二以上の信託の信託財産の全部を一

の新たな信託の信託財産とすることをいう」としています。そもそも、この2007年9月30日

に施行された新しい「信託法」に定義されるまで、信託の併合という制度自体が存在しな

かったので、投信法は、「信託法」の施行に際して改正されたときに、上のような形式で投

資信託の併合を取り込んだわけです。 

  

併合は金銭信託の例外になるのですか。 

  

投信法第 8 条第 1 項は、「委託者指図型投資信託は、金銭信託でなければならない」と

規定しています。金銭信託においては、金銭が信託されるわけですから、信託から信託財

産を移転させるときには、金銭によらなければならなくなり、信託財産を現金化する必要が

生じます。これに対して、併合においては、金銭信託であることに例外を設けて、消滅する
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投資信託から存続する投資信託に、信託財産を直接に移転できることとされているので

す。 

  

ETFも投資信託ですが、なぜ、ETFでは現物供出が可能なのでしょうか。 

  

実は、投信法第 8 条第 1 項には、「主として換価の容易な資産に対する投資として運用

することを目的とする投資信託であって受益者の保護に欠けるおそれがないものとして政

令で定めるものを除く」という長い括弧書きがあって、この括弧書きで規定されているもの

こそ、ETFなのです。故に、ETFは、金銭信託ではない投資信託として、同条同項の例外

をなしているのです。 

  

併合において、信託財産の現物移管だけが問題ならば、別の方法もあり得るので

はないでしょうか。 

  

かつて、厚生年金保険法は、厚生年金基金が投資運用業者との一任契約によって資

産運用を行うときは、特定金銭信託を使うことと規定していたため、代行返上による確定

給付企業年金基金への移行に際して、資産の現物移管ができないという問題を生じまし

た。そこで、政府は、法律改正により、特定金銭信託に限るという制限を撤廃し、金銭信託

を包括信託に変更することで、現物移管を可能にしたのです。 

また、2014年の投信法改正において、政令第12条第4号によって、上場有価証券等の

換価の容易な資産に投資する投資信託であって、適格機関投資家向けの私募によるもの

については、ETFに近い取り扱いが認められて、金銭信託である投資信託の例外として、

現物設定と現物償還が可能になりました。 

しかし、上の二つの例は当事者間の合意によるものであって、故に、任意の取り決めが

できるのですが、普通の公募投資信託の併合においては、資産の現物移管とともに、受

益者の同意を不要とし、制度的に全ての受益者を拘束する仕組みが必須の要件になりま

す。実際、2014年の投信法改正は、併合に際して、受益者による書面決議を不要にでき

る範囲の拡大が主たる目的だったのです。 

  

ETFにも併合はあるのでしょうか。 

  

国内ETFについては不詳ですが、海外ETFについては、運用会社からの一方的な通知

による併合事例が知られています。例えば、ある事例においては、新たなETFが作られ、
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新ETFは、消滅する複数のETFから資産を譲受し、同時に債務も引き受ける方法で、併合

を実現しています。そして、受益者は、消滅ETFの受益証券の1口当たり純資産価格の合

計額と等価の新ETF受益証券を受領していますから、要は、受益証券の等価交換がなさ

れているのです。 

  

一般に、併合は受益証券の交換になるのでしょうか。 

  

普通の投資信託の併合も、消滅する投資信託の受益証券に換えて、存続する投資信

託の受益証券が交付されるので、受益証券の交換という手続きになるのです。このとき、

存続すべき投資信託を新たに設定するのか、併合される投資信託の一つを存続させるか

は、法令上は両方とも可能と解釈されるので、事務上の都合等で決められることだと考え

られます。 

  

併合という制度があっても、使われていないのが現実だとしたら、むしろ、任意な

受益証券の交換を可能にするほうがよくはないでしょうか。 

  

そもそも、二つの投資信託を統合しようとするときは、最も単純で簡単な方法として、消

滅させようとする投資信託の受益者に解約してもらい、その同じ受益者に、存続させようと

する投資信託を同じ金額だけ新たに購入してもらえばいいわけです。併合とは、単に、こ

の解約と購入という二つの手続きを一体化させた制度であって、第一に、全ての受益者を

拘束できるようし、第二に、解約による現金化を回避して、受益証券の等価交換を可能に

したものにほかなりません。 

しかし、併合は、法律上の制度とされることにより、極めて多くの制約のもとに置かれる

ことになったため、利便性が著しく低下して、少しも併合が進展しないという皮肉な結果を

生じています。そこで、原点に返って、消滅する投資信託の解約、および存続する投資信

託の購入として構成し、別途、現金化を回避するために、受益証券の等価交換の仕組み

を工夫すればいいのだと考えられます。 

 

生命保険の転換と同様の仕組みですね。 

  

生命保険を解約し、その解約返戻金を一時払い保険料として、新しい生命保険を契約

することは、現金化を介さない転換、即ち、旧契約の責任準備金を新契約の責任準備金
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に等価交換することによって、より簡易に実現できます。同様に、投資信託についても、金

銭信託の例外措置を拡大することで、受益証券の等価交換を可能にすれば、顧客の利便

性は増すはずです。 

 

そうした個々の受益者ごとの対応では、規模の小さな投資信託を消滅させること

は不可能ではないでしょうか。 

  

規模の小さな投資信託について、個々の受益者ごとの解約が進むと、更に規模が小さ

くなって、それでも一定の受益者が残り続けるので、事態は一段と悪化しますから、例えば、

資産残高が定められた下限を下回ったときは、全受益者を拘束して、強制償還される制

度などの工夫が必要です。 

 

受益者の利益を損なう事態を招かないでしょうか。 

  

受益証券の等価交換、および受益者の書面決議を不要とする強制償還制度は、使わ

れ方によっては、受益者の利益を損なう可能性があるために、投信法は、併合という特殊

な目的に限定して、更に、併合が可能になる場合も限定して、許容しているわけです。しか

し、そうした高度な制約を設けたことにより、併合は使われない制度になってしまったので

すから、併合が受益者の真の利益に適うことだとすると、ここには、明らかに、制度の矛盾

があるのです。 

 

受益者の真の利益を守り、利便性を高める視点での再検討が必要だということで

しょうか。 

  

受益証券の等価交換、および強制償還制度は、法律上の併合という著しく狭い枠を超

えて、広く一般的な利用が可能なものです。当然に、予想される弊害もあるでしょうが、そ

れと同じだけ、あるいは、それ以上に、予想される利点もあるはずですし、弊害には防止

策も講じ得るのですから、弊害よりも利点を重視した制度改革があっていいはずです。 

また、併合が使われない実務上の理由は、それが特殊で例外的なものであるため、シ

ステム化されていないことです。それに対して、一般的な制度として、受益証券の等価交

換、および強制償還制度が認められれば、頻繁に利用されるものとして、システム化され

得るという大きな利点があります。 


