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日米欧でノーロードが増加中 !
米国では RIA 等アドバイザーの存在が大きく、欧州では公的年金基金等にも要因がある

～投信手数料から見た日米欧の純流出入と純資産～

国際投信投資顧問株式会社 マーケティング企画部 投信調査室長　松尾　健治（まつお  けんじ）

　Strategic Vistas　

投信手数料から見た純流出入と純資産（日本）

～純資産は少ないもののノーロードが増加傾向～

　まず投信手数料から見た日本の純流出入と純資産を
確認する。グラフ①は日本籍国内投信の購入時手数料

（税抜最大）別純設定（推計）の推
移である。
　最新2014年6月の純設定は+3286
億円の純流入。そのうち、「3％超4％
以下」が+1671億円の純流入、「2％
超3％以下」が+1592億円の純流入、

「0％」つまりノーロードが+1079
億円の純流入、「4％超」が+23億円
の純流入、「0％超1％以下」が-121
億円の純流出、「1％超2％以下」が
-958億 円 の 純 流 出 と な っ て い る

（ノーロード：「購入時手数料ゼロ」
～日経マネー 2014年7月号）。
　このグラフ①に示される通り、
傾向として純設定の大半を占めて
きた「3％超4％以下」や「2％超3％
以下」は減少傾向にあり、　「0％」
つまりノーロードは増加傾向にあ

るように見える。先の「金融モニタリングレポート」
での指摘、「投資信託販売姿勢の変化」は購入時手数料
の面で、徐々に起きてはいるようである。
　グラフ②はグラフ①を純資産で見たものである。

　投信関連業界では、引き続き、販売手数料と預り資産に注目が集まっている。2014年7月4日に金融庁が公表し
た「金融モニタリングレポート」でも、「投資信託販売業務態勢」において「資産形成が定着しないのはなぜ
か。投資信託の乗換え売買による販売手数料により収益を稼ぐ、という経営のインセンティブが金融機関にある
ことに起因しているのではないか」などと出ている（ http://www.fsa.go.jp/news/26/20140704-5.html ）。
　その中、NISA の導入などを契機として「業績評価体系を、これまでの収益への傾斜から残高や顧客基盤拡大を
重視する方向へ転換」や「販売計画においても、手数料収益の目標を引き下げ、投資信託の預り資産残高の積み
上げを重視する方針へと転換」など、「投資信託販売姿勢の変化」も出ていることが「金融モニタリングレポー
ト」で指摘されている。
　実際、どうだろう?　そこで今回は最新データに基づき、投信手数料から見た日本の純流出入と純資産、さらに
米国や欧州のものも確認、洞察を加える。日本における資産形成の定着の一助になれば幸いである。
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「2％超3％以下」が約30兆円（占率は約51％）、「3％超4％
以下」は約10兆円（占率は約17％）、「1％超2％以下」
も約10兆円（占率は約17％）、「0％」つまりノーロー
ドは約7兆円（占率は約12％）、「0％超1％以下」は約1
兆円（占率は約2％）となっている。「1％超2％以下」
が減少傾向にある中、「2％超3％以下」とノーロードが
増加傾向にある。

投信手数料から見た

純流出入と純資産（米国）

～ノーロードの純流入傾向、

「4％超」の純流出傾向が顕著～

　次に投信手数料から見た米国の純
流出入と純資産を確認する。日本の
投信との比較が目的なので、日本で
圧倒的に多い「間接販売･公開販売」
を見る（米投信の販売チャネルにつ
いて詳しくは月刊「投資信託事情」
2014年7月号 Strategic Vistas参照）。
グラフ③は米国籍国内投信の間接販
売･公開販売の購入時手数料（最大）
別純設定（推計）の推移である。最
新2014年5月の純設定は+643百万㌦
の純流入。そのうち、「0％」つまり
ノーロードが+3236百万㌦の純流入、

「3％超4％以下」が+1014百万㌦の
純流入、「2％超3％以下」が-308
百万㌦の純流出、「1％超2％以下」
が-9百万㌦の純流出、「0％超1％以
下」が-8百万㌦の純流出、そして

「4％超」が-3282百万㌦の純流出と
なっている。ノーロードの純流入
傾向、「4％超」の純流出傾向が顕
著である。
　グラフ④はグラフ③を純資産に
したものである。「4％超」が純資
産 で 過 半 数 を 占 め（ 占 率 は 約
52％）、「0％」つまりノーロードが
それに次ぐ純資産だ（占率は約
38％）。ノーロードは他のどの手数
料率（レンジ）より速いペースで

純資産を増やしている。日本では「2％超3％以下」が
圧倒的な大きさだったが（占率は約51％）、米国ではそ
の「2％超3％以下」はかなり小さな存在であり（占率
は約4％）、日本で占率が約17％あった「3％超4％以下」
も小さな存在だ（占率は約2％）。「1％超2％以下」や「0％
超1％以下」にいたっては米国の間接販売･公開販売に
ほとんどない（占率は約0％）。
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投信手数料から見た純流出入と純資産（米国･ノーロード） 

～機関投資家やRIA等ファイナンシャル・アドバイザーの

ための投信が純流入傾向～

　以上のデータだけから見えるのは、「4％超」がノー
ロードにシフトしている姿である。だが、米投信はそ
れほど単純ではない。注意すべきはシフト先のノー
ロードの中身にある。そこで、投信手数料から見た米
国の純流出入と純資産をノーロードだけで確認する。
グラフ⑤は米国籍国内ノーロード
投信（間接販売･公開販売）のシェ
アクラス別の純設定推移である

（シェアクラス詳しくは月刊「投資
信託事情」2014年7月号 Strategic 
Vistas参照）。
　ノーロード投信で純設定が過半
数となっているシェアクラスは「Ｆ

（RIA）クラス等」で、次いで「ア
ドバイザー ･クラス」である。こ
れらは、「Registered Investment 
Advisers（RIA）/登録投資顧問業
者」等ファイナンシャル・アドバ
イザーのための投信である。RIA
は25百万㌦（約26億円）以上の預
かり残高を持つ大規模投資一任業
者で米証券取引委員会（SEC）に
登録することを義務付けられてい

る（小規模業者は州登録へ）。米有
力金融専門誌のバロンズが選定し
ている全米トップ100のファイナン
シャル・アドバイザーによれば、
その預かり残高の単純平均は約1兆
円で、一口座当たり平均預かり残
高の単純平均は109億円（テーブル
①参照）。明らかに一般個人投資家
が預ける額ではないだろう。
　全米トップ100のファイナンシャ
ル・アドバイザーはMerrill Lynch
やMorgan Stanleyなど、ワイヤー
･ハウス（wirehouse）と呼ばれる
大手証券会社（投資銀行）系が預
かり残高の9割以上を占める。

　その中で、独立系ファイナンシャル・アドバイザーとし
て上位常連なのが、Convergent Wealth Advisors。
1994年設立で2013年末において預かり残高110億㌦（約
1.1兆円）。どのような顧客を持っているかというと、「一
般的に、1000万㌦（約10億円）からで、手数料は1000
万㌦（約10億円）なら年1.0％、1500万㌦（約15億円）な
ら年0.5％、2500万㌦（約25億円）なら年0.4％、それ以
上なら年0.3％」である（同社ホームページより）。
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ととなる。ちなみに、2014年5月21日付米WSJ
紙によると、こうしたRIA等が米国において
2007年の3万6000人から4万7000人に増加
し、2017年には5万1000人になると予想され
ている。今後も「Ｆ（RIA）クラス等」や「アドバ
イザー･クラス」が人気を集め、ノーロードが増
えていくことが予想される。

　グラフ⑥はグラフ⑤を純資産にしたものである。「C
クラス」が純資産で多く、「Ｆ（RIA）クラス等」が、
他のどのシェアクラスよりも速いペースで増加してい
る。「Cクラス」は一般個人投資家でも買えるシェアク
ラスであり、ノーロードである。だが、換金時手数料
が1％、さらに日本の代行手数料に近い「12b-1手数料」
が上限の（最大の）1％にもなることもあるシェアクラ
スである（12b-1手数料について詳しくは月刊「投資信
託事情」2014年7月号 Strategic Vistas参照）。
　より理解を深めるために個別ファンドでも確認して
おく。テーブル②は米国籍間接販売･公開販売（Non-
Proprietary）投信の純資産トップ10である。手数料有
りのファンド、Aクラスがずらりと並んでいる。Aク
ラスは初期最小購入単位が250㌦（約2万5000円）と小
さく、一般個人投資家でも買える。ただし購入時手数
料が5.75％となる。だが、Aクラスには大口割引となる
場合もあるし、「CDSC（Contingent Deferred Sales 
Charge、条件付繰延販売手数料）」を選択して購入時

　これらの顧客から預かった資金が、先の「Ｆ（RIA）ク
ラス等」やETFなどに投資されるのである。金額が大きく
なればなるほど投信手数料率は下がる。だが金額自体が
数十億円規模なので、採算は十分取れる。米国の投信手
数料が世界的に見ても低い理由にはこのような背景がある。
　株式投資信託の平均購入額が373万円、購入額100万
円未満が26％、同100万円以上300万円未満が39.5％、
そして同1000万円以上が10％の日本とはかなり違う世
界である（投資信託協会「投資信託に関するアンケー
ト調査報告書-2013年」より）。
　米国のRIAだが、預かり資産額の増減に応じて顧客か
ら報酬を受け取っており、報酬は特定の金融商品には連
動しない。つまり、ノーロードでないといけない。ノーロー
ドだけでも投信会社から販売奨励金「レベニュー ･シェア
リング」（revenue sharing）を受け取ることも行われてい
るが、それさえ今は問題視されている。2013年4月5日付
米ロイターに「登録投資顧問業者（RIA）のうち少なくと
も3社が、特定のミューチュアルファンド（投資信託）への
投資額に応じた報酬を受け取っていたことが、当局への
申請書類で分かった。利益相反の懸
念があり、規制当局の処分を受ける
可能性もある。…（略）…。売買手
数料無しのミューチュアルファンドは
投資家に人気だが、一部の投資顧問
によると、こうしたファンドの方が手
数料有りのファンドよりも経費は高
い。」と報じている通りである。
　 2 0 1 4 年 6 月 1 2 日 付 の 米
InvestmentNews誌によると、RIAが
顧客より受け取る平均コストは年1.83％

（the adviser fee+administrative 
fee+platform fee+product fee）、
それに販売奨励金「レベニュー･シェア
リング」（revenue sharing）が入るこ

Strategic Vistas

投資信託事情　2014 Aug.
─ 9 ─

1,400,000

1,200,000

1,000,000

800,000

600,000

400,000

200,000

0

 
 
出典　月刊｢投資信託事情｣2014年8月　 
イボットソン・アソシエイツ・ジャパン株式会社の許可を得て複写。　無断複写・複製を禁じます。 



投資信託事情　2014 Aug.
─ 10 ─

Strategic Vistas

を0％にできる場合もある。Aクラスはやはり購入時
の手数料の高さから、先述した通り、純流出傾向になっ
ている可能性はある。
　テーブル③は（先述のテーブル②の中に含まれる）
ノーロード投信の純資産トップ10である。アドバイ
ザー ･クラスやCクラス、機関投資家向けクラス、そ
して、Ｆ（RIA）クラス等が並ぶ。購入時手数料は0％
だが、初期最小購入単位が100万㌦（約1億円）や500
万㌦（約5億円）と大きいものもある。Ｆ（RIA）ク
ラス等に初期最小購入単位250㌦と少額のものもある
が、RIAが対象であり、一般個人投資家はそもそも買
えないシェアクラスである。先述のテーブル②のAク
ラスに比べ、CクラスなどはFund Expenseが高くなっ
ている（*Fund Expense：年間の信託報酬等を各運用
報告書から抜き出し、それを年間の平均純資産で割っ
て年率としたもので、ここには12b-1手数料が含まれ
るが、一回限りの購入時･換金時手数料は含まれない）。

　以上から示唆されることは、ファイナンシャル・ア

ドバイス等のある間接販売において、米国では、購入
時手数料を徴収するのであれば「4％超」、それ以下の
場合は、購入時手数料については「0％」、もしくは「0％」
の選択肢を用意しているが、別途、①換金時手数料や

「CDSC（Contingent Deferred Sales Charge、条件付
繰延販売手数料）」などで徴収する、②12b-1手数料な
ど信託報酬等で徴収する、③初期最小購入単位を大き
くし顧客1人あたりのファイナンシャル・アドバイス
効率を上げ経費削減をする、などとなるのが一般的で
あるということだ。このあたりの多様性が日本との違
いであり、しっかり理解しておきたいところである。

投信手数料から見た純流出入と純資産（欧州）

～ノーロードの純流入傾向が圧倒的～

　投信手数料から見た欧州の純流出入と純資産を確認
する。NISAで日本が範とする英国の投信について見
たいが、英国籍投信では英国投資家がかなり保有する
ルクセンブルク籍投信などが除かれており、英国販売
投信では英国外の投資家が含まれる。そこで、欧州全
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体で販売されている投信を見ることとする（*あまりに
多いので純資産上位10000本について）。グラフ⑦が欧
州販売内外籍投信の購入時手数料（最大）別純設定（推
計）の推移である。最新2014年5月の純設定は+3兆5549
億円の純流入。そのうち、「0％」つまりノーロードが
+2兆8621億円の純流入、「2％超3％以下」が+4673億円
の純流入、「4％超」が+3074億円の純流入、「0％超1％
以下」が+1305億円の純流入、「1％超2％以下」が+831
億円の純流入、「3％超4％以下」が-2956億円の純流出。
ノーロードの純流入傾向が圧倒的
である。
 　グラフ⑧はグラフ⑦を純資産に
したものである。「0％」つまりノー
ロードが最も大きく（占率は約
36％）、「4％超」が次ぐ（占率は約
30％）。「2％超3％以下」は、日本
では圧倒的な大きさ（占率は約
51％）であった一方で米国ではか
なり小さな存在だったが（占率は
約4％）、欧州でも大きくはない（占
率は約12％）。日本で占率が約17％
あった「3％超4％以下」は米国で
は小さな存在であったが（占率は
約2％）、欧州は日本と米国の中間
に位置する（占率は8％）。「1％超2％
以下」や「0％超1％以下」につい
ては米国のように0％ということは
ないものの、欧州でも小さい存在
である（占率は各々約7％と8％）。
　欧州は米国ほどではないものの、
ファイナンシャル・アドバイス等
のある間接販売において、購入時
手数料を徴収するのであれば「4％
以上」は必要で、それ以下の料率
であるのなら「0％」として他の徴
収方法にするということは米国と
似ている。
　欧州投信も注意すべきはノー
ロードの中身である。ただ、欧州
投信には米国のようなシェアクラ
スが無いので、個別ファンドの純

資産上位ファンドで確認する。個別ファンドの購入時
手数料はノーロードと「4％以上」にほぼ二極化してお
り、ノーロードは短期金融商品（マネーマーケット）
ファンド中心だ。日本でも短期金融商品（マネーマー
ケット）ファンドは、基本、ノーロードで低コストで
ある。
　その中、純資産10位の「Global Equity Large Cap」
はグローバル株式ファンドとなっている。ただし、初
期最小購入単位約500万円（5万㌦）で信託報酬率実質
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略歴 : 1959 年生まれ。静岡大学人文学部経済学科卒。日興アセットマネジメントのファンドマネージャー、リッパー・ジャパン（ロイター・ジャ
パン）のアナリスト、ドイチェ・アセット・マネジメントのストラテジストなどを経て 2009 年 7 月より現職。1987 年より公益社団法人 日本証券ア
ナリスト協会検定会員。
著書 :　日本実業出版社「 本当に知りたい投資信託 儲け・手数料・評価のしくみ」（2007 年 10 月20日発行）、青春出版社「図解『為
替』のカラクリ」（2003 年 5 月10日発行）、同「図解『為替』のカラクリ 賢く増やす ! 外貨投資入門編」（2006 年 7 月15日発行）、など。

年3.25％となる。そして最も気になるのが約3兆円の残
高で純資産1位に位置する「AP7 Aktiefond」である。
グローバル株式ファンドであり、スウェーデンの一般
個人が買える。さらに信託報酬率年0.12％と極めて低
い。これは確かに魅力的である。実はこのファンドは
公的年金基金のデフォルトファンドである。
　より具体的には、AP-fonden（スウェーデン公的年金基
金）には、①NDC（Notional Defined Contribution、個人
所得の16％）、②FDC（Financial Defined Contribution、
個人所得の2.5％）、③GP（Guaranteed Pension）の3つが
あり、②FDCを管理する基金がThe premium pension
（AP7）である。このAP7は登録された民間ファンド800本
前後から5本まで個人が各々選択できるものであるが、仮
に選択しないとデフォルト･ファンドの「AP7 Såfa」となる。
ただここで個人は「AP7 Såfa」の中にある5つのファンドを
リスクに応じて選ぶこととなる。その5つのファンドで最も
高いリスクのファンドが、この1位の座にある「A P 7 
Aktiefond」なのである。
　ちなみに最も低いリスクのファンドは「AP7 Räntefond」
で1965億円あって418位である。一般個人が買えるには
買えるが、購入単位に「個人所得の2.5％」という制約が
あるわけだ。もちろんスウェーデンの個人しか買えない。
こうした実態を知らず、欧州の個人向けファンド最大の
ファンドには「誰でも買えるグローバル株式ファンドが
ノーロードで信託報酬率年0.12％で提供されている」と

考え、それを日本に当てはめることが何を意味するかは、
もはや言うまでもないだろう。

　以上、日米欧の多くのデータを見てきた。これだけ
でも発見することが多かったと思われる。2014年6月
24日に閣議決定された「『日本再興戦略』改訂2014－
未来への挑戦－」において、「日本のGDP全体の約
70％を占めるサービス産業の生産性を向上させるた
め、ビッグデータを活用したマーケティングをはじめ
とした革新的な経営を促進していくことが重要」と
あったが、これは投信にも言えると思われる（その他、

「NISAの普及促進に向け、制度の趣旨や利用者のニー
ズを踏まえた施策の推進や金融経済教育の充実等によ
り投資家の裾野拡大を図る」などもある～　http://
www.kante i .go . jp/jp/s ingi/keiza isa ise i/pdf/
honbun2JP.pdf）。こうしたデータをほとんど見ず、人
から聞いたこと、思い込みだけで、意思決定や行動を
することは避けたい。ただ、多くのデータを見るだけ
では不十分で、それだけでは先述通り、米欧でのノー
ロード人気の実態がわからない。単にノーロードを増
やしたり、投信手数料を下げたりしても、欧米で起き
ているような投信拡大は日本で起きない可能性が高い
だろう。もっと踏み込み、洞察を加えることが必要で
ある。投信でもビッグデータを活用し、洞察を加え、
革新的な経営を促進、資産形成の定着を期待したい。

こと

（以上は筆者の個人的な見解である）
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