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米投信の経費率/エクスペンスレシオが 20 年、低下傾向 
2017 年 5 月 17 日(水)、米国投資信託協会(ICI)が「2016 年の米投信の経費･報酬における傾向/Trends in the 

Expenses and Fees of Funds, 2016」と言うレポートを公表した(*2006 年から 2013 年まで毎年発行されていたが

2013 年からは 3 年ぶり～URL は後述[参考ホームページ]①)。 

 

米投信の経費･報酬と言えば、「日本の投信は、米国のものに比べ、１本あたりの販売手数料、信託報酬ともに高

い。」(URL は後述[参考ホームページ]②)と言われ、積立 NISA（少額投資非課税制度）の基準として「信託報酬

(毎年の運用管理費用)が一定割合以下、販売手数料が無料(ノーロード)」(同)となっており、NISA について考える

際に重要な要素となっている。 

 

そこで、今回は信託報酬、経費･報酬を詳細に見る事とする(*販売手数料については 2017 年 2 月 13 日付日本

版ＩＳＡの道その 172 を参照の事～URL は後述[参考ホームページ]③)。 米 ICI の「2016 年の米投信の経費･報

酬における傾向」によれば、米国ではアクティブ･ファンドもインデックス･ファンドも経費率/エクスペンスレシオ(後

述※1)が 1996 年以降 20 年、低下傾向にある事が示されている（下記グラフ参照）。 エクスペンスレシオはアク

ティブ株式ファンドが 2016 年に 0.82%と 20 年前の 1996 年の 1.08%から-0.26%ポイント(-26bp)低下で、インデック

ス株式ファンドが 2016 年に 0.09%と、20 年前の 0.27%から-0.18%ポイント(-18bp)低下となっている。 

 

エクスペンスレシオの低下傾向について、ICI は「個別ファンドにおける引き下げと言うよりむしろ、コストの安いファ

ンドを志向する投資家の増加がある。 その他、低コストのファンドが新規設定され、高コストのファンドが償還され

た事もある。 2016 年、インデックス株式ファンドの約 78%(純資産ベース)が、エクスペンスレシオの低い 25%に含

まれるファンドだった。」と言っている。 

     アクティブ・ファンドとインデックス・ファンドの経費率/エクスペンスレシオ 

            Expense Ratios of Actively Managed and Index Mutual Funds  

Percent, 1996–2016 

 
Note: Expense ratios are measured as asset-weighted averages. Data exclude mutual funds available as investment choices in variable annuities

and mutual funds that invest primarily in other mutual funds.　Sources: Investment Company Institute, Lipper, and Morningstar

*上記グラフのエクスペンスレシオは純資産加重平均で、対象はミューチュアルファンドでETF及びFoF等を除く。

(出所:　 2017年5月17日付米国投資信託協会ICI「Trends in the Expenses and Fees of Funds, 2016」)
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※1: 経費率/エクスペンスレシオ･･･Expense Ratio もしくは Total annual operating expenses の事。  日本の信

託報酬･投信会社分に相当する Management Fees(成功報酬調整後)と Transfer agent Fees and expense、日本

の信託報酬･販売会社分(代行手数料)に相当する Distribution (12b-1)Fees、日本の信託報酬･受託会社分に相

当する Custodian Fees、日本の監査報酬に相当する Audit Fees、そして、投資対象ファンドの信託報酬等である

Acquired Fund Fees and Expenses/AFFE 等の総額を、目論見書の Prospectus もしくは運用報告書の(Semi-

)Annual Report から抜き出し、平均純資産で割って年率としたものである。 

 

尚、日本の販売手数料もしくは解約手数料に相当する Initial Sales Fee (Front-end Load) もしくは Deferred 

Sales Fee (Back-end Load)は含まず、日本の売買委託手数料に相当する Trading Costs(Brokerage 

Commissions、 Market Impact、Spread Cost)も含まない。 値引き(Fess Waiver and/or Expense 

Reimbursement)前を Gross Expense Ratio と言い、値引き後を Net Expense Ratio と言う。 

 

ちなみに、欧州では Total Expense Ratio/TER と言うものがあるが、2012 年 6 月からは Ongoing Charges/OCS

と言うものに移行している(*TER も OCS も代行手数料や Distribution Fees に相当する Trail Commission を含ま

ず、TER と OCS の大きな違いは TER が成功報酬を含み OCS は成功報酬を含まない事)。 
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※1: Performance Fee…Incentive Feesとも言われるもので、欧州では基準価額最高値(ハイウォーターマーク/High-Water Mark/HWM)を上回った場合にその超過分の20%を成功報酬として受け取るなどが多い。　本数で5%近
くある。　ただ、米国ではヘッジファンドなど適格投資家向け私募投信及び条件を満たす富裕層向け投資アドバイザーを除き、成功(時のみ)報酬は禁止されている。　ただ、パフォーマンスにより信託報酬･投信会社分を年±
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のの、Key Investor Information Document/KIID(UCITS共通の情報開示資料)に「Ongoing Charges/OCSと並べて明瞭に開示される。　その為、OCSからも除かれる。

 

さらに詳しくは、2017 年 2 月 13 日付日本版ＩＳＡの道その 172「投信コスト(手数料等)の長期国際比較 ～日本･米

国･欧州･カナダ･オーストラリアのグローバル比較、代行手数料･実質的な信託報酬率･エクスペンスレシオも加えた

日米の詳細比較～」を参照の事(URL は後述[参考ホームページ]③)。 
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経費率/エクスペンスレシオがアクティブ・ファンドよりインデックス・ファンドが低い要因 

経費率/エクスペンスレシオを見ると、アクティブ・ファンドよりインデックス・ファンドが低い。 その要因を ICI は次

の通り言っている(*抄訳かつ補足付きだが、ぜひオリジナルも参照の事～URL は後述[参考ホームページ]①)。 

 

 

 

①インデックス･ファンドは S&P500 指数等に連動する米国大型ブレンド株ファンドに一極集中 

 インデックス･ファンドが S&P500 指数等に連動する米国大型ブレンド株ファンドに一極集中している一方、 

 アクティブ･ファンドは市場規模、地域、セクターなどに広く分散されており、この様な運用は、コストが高くなる場合

 が多い。 

 

②インデックス･ファンドは 1 本当たり純資産が大きく規模のメリットが働く 

 インデックス株式ファンドの 1 本当たり純資産は平均 59 億米㌦/約 6900 億円と、 

 アクティブ株式ファンドの 1 本当たり純資産平均 15 億米㌦/約 1754 億円の約 4 倍となっている(2016 年)。 

 インデックス･ファンド(セクターなどを除く)の本数は 809 ファンド(1273 クラス)と、アクティブ･ファンドの本数 

 14261 ファンド(21529 クラス)の 18 分の 1 しかない(出所: Morningstar Direct、2017 年 4 月末時点)。 

 インデックス･ファンドの 1 本当たり純資産の大きさで、規模のメリットが働き、ファンドの経費率/エクスペンスレシオ

 を引き下げる方向に働く。 

 

③インデックス･ファンドは投資顧問報酬が経費率/エクスペンスレシオとは別にかかる場合がある事 

 投資顧問契約のアドバイザーはインデックス･ファンドを多用するが、その場合、投資顧問報酬がかかる。 

 この分がファンドの経費率/エクスペンスレシオには含まれない(*アドバイザー専用ファンドもある)。 

 一方、アクティブ･ファンドではこうした費用が Distribution (12b-1)Fees と言ったファンドの費用に含める場合が 

 多く、その分、経費率/エクスペンスレシオが嵩上げされる。 

 

     

　　　　　米国の投信のコミッションとフィーのイメージ図

　　　　(出所: SEC及びMorningstar Investing Glossaryより三菱UFJ国際投信株式会社商品企画部が作成)
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モーニングスタ－による米投信の投資スタイル別経費率/エクスペンスレシオ 

前頁で「インデックス･ファンドが S&P500 指数等に連動する米国大型ブレンド株ファンドに一極集中している一方、 

アクティブ･ファンドは市場規模、地域、セクターなどに広く分散されており、この様な運用は、コストが高くなる場合 

が多い。」とあった。 米投信コストのより深い理解をする為、投資スタイル別の経費率/エクスペンスレシオを見る。 

 

ちょうど 2017 年 4 月 26 日、イボットソン･アソシエイツ･ジャパンより「米国の投資信託にかかる費用のレビュー

2017 年 1-3 月/U.S. Fund Expenses Review - Q1 2017」を入手した(URL は後述[参考ホームページ]④)。 尚、

イボットソンは米国モーニングスターの 100%子会社である Morningstar Investment Management LLC の 100%

子会社である(URL は後述[参考ホームページ]⑤)。 モーニングスタ－は 30 年間近く投信のコストを調査してい

るが、新しく四半期ごとに調査結果を公表するそうだ。 今回は、その貴重な情報の一部を引用、紹介する。 

 

下記は米国モーニングスターが作成したものである（単位:％）。 

 

(出所: 2017年4月25日付米モーニングスタ－「U.S. Fund Expenses Review ‐Q1 2017」より)
 

 

米国の国内株式ファンド(オープン･エンド･ファンドと ETF)をスタイルボックス（投資スタイル）に分け、プロスペクタ

ス(目論見書に相当)のネット・エクスペンスレシオを入れたものである。 スタイルボックスは規模とスタイルで 9 つ

に分かれる。 縦軸に示されるのが規模で、「ラージ（大型）」、「ミッド(中型)」、「スモール(小型)」。 横軸に示される

のがスタイルで、「バリュー（割安）」、「コア」、「グロース（成長）」。 その組み合わせで 9 つのボックスとなり、その

各々に、中央値(メジアン)が出ている(*中央値を使っているのは、平均では実際に存在するエクスペンスレシオの

7～9%と言ったファンドに大きく影響される為と思われる)。 
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9 つのボックスの中に大きく出ている数字と小さく出ている数字がある。 これはネット・エクスペンスレシオを低い

方から順に並べ 5 等分し、低い方から「20%の区切り値/break point」、「中央値(メジアン)」、「80%の区切り値

/break point」とし、中央値(メジアン)を大きく、その他を小さく出している。 米国株式ファンドに投資しようとする

投資家がスタイル別に、経費率/エクスペンスレシオの水準を比較検討出来る様にしたものと言う。 尚、ネット・エ

クスペンスレシオの中央値が 9 分類中最も低いのがラージ･コア・ファンドの 0.90%となっている(20%ラインの 0.47%

及び 80%ラインの 1.38%も最低）。 米モーニングスタ－によると、「グロース株ファンドの方がバリュー株ファンドより

経費率/エクスペンスレシオが高い。 ブレンド株ファンドが最も安い。 また、投資スタイルにかかわらず、小型株

ファンドはいつも中型株ファンドより高く、中型株ファンドは大型株ファンドより高い。」と言う。 

 

日本の投信の投資スタイル別経費率/エクスペンスレシオ 

この様に見てくると、以上の日本版、つまり、日本の投信の投資スタイル別経費率/エクスペンスレシオが知りたく

なる。 そこで、最後に、日本の国内株式ファンドにおいて投資スタイル別経費率/エクスペンスレシオを見る。 日

本版では米国のネット・エクスペンスレシオの代わりに実質信託報酬を用いており(*実質的な信託報酬率…ファン

ドの信託報酬にファンドが投資対象とする投資信託証券の信託報酬を加えた実質的な信託報酬率)、規模が「大

型」と「中小型」の 2 分類である事から 6 分類となっている事に注意しておきたい。 

 

下記が米国モーニングスターを参考にして作成した日本版である。 

 

株式追加型投信（ETF含む） 単位：％

大
型

中
小
型

割安型 ブレンド型 成長型

日本株ファンドの実質信託報酬（中央値） 2017年3月末
モーニングスタ－スタイルボックス分類

1.51
1.13

1.64

1.14
0.43

1.64

1.57
0.54

1.73

1.71
0.90

1.78

1.64
1.35

1.84

1.64
1.40

1.84

20％

中央値

80％

(出所: Morningstar Directより三菱UFJ国際投信株式会社商品企画部が作成)

*モーニングスタ－分類で、大型割安型、大型ブレンド型、大型成長型、中小型割安

型、中小型ブレンド型、中小型成長型に属する日本株ファンドが対象（984本）で、特

定地域/セクター型やその他を除く。 各々、実質信託報酬の低い方から高い方へ順
に並べて5等分した5分位で、低い方から20％の区切りと、中央、80％の区切りの数

値を表示。 中小型割安型に属するファンドは6本のみ（2017年3月末時点）。
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結果は、米国でネット・エクスペンスレシオの中央値が 9 分類中最も低いのがラージ･コア・ファンドの 0.90%だった

が、米国と同様、日本でも実質信託報酬が全 6 分類中最も低いのが、大型ブレンド型の 1.14%だった（*20%ライン

の 0.43%、80%ラインの 1.64%も 6 分類中で最低）。 また、大型株においては、米国と同様、割安型より成長型が

高かった。 また、大型株より中小型が高いのも共通していた。 一方、米国と比べ、中央値では総じて日本の方

が高くなる傾向があった。 しかし、実質信託報酬の最も低いグループである 20%ラインでは、日本の大型ブレンド

型（0.43%）は米国のラージ･コア（0.47%）より低く、日本の大型成長型(0.54%)も米国のラージ・グロース(0.74％)より

低い。 米国でインデックス･ファンドが集中していると言われる大型ブレンド型(ラージ・コア)において最も低いレン

ジでは日本の方が低いのは興味深い。 
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以上だが、日米投信コストのより深い理解を期待してやまない。 

                                                             以  上 
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