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金融庁 KPI に販売手数料の高さが含まれそうだが、「3%以上」が「高さ」の目安? 
金融庁が投信や保険など金融商品を販売する銀行･証券などに対し、顧客本位な営業かどうかを評価する

KPI(Key Performance Indicator/成果指標)の設定を検討している(URL は後述[参考ホームページ]①参照)。 

KPI に何が盛り込まれるか具体的な項目について、金融庁は「顧客に対し長期的にリスク・手数料等に見合ったリ

ターンを提供できているかなどを示す」(同上)としている。 2018 年 5 月 2 日付共同通信は「販売会社に対する指

標は、顧客へのリターンの実態、販売手数料の高さで構成。 一過性の流行を追うテーマ型投信などのように商品

性に問題がないかどうか、厳しい営業ノルマを課すような販売担当者の業績評価が顧客本位かどうかなども含まれ

る見通し。」と報じている(下線･太文字は筆者、URL は後述[参考ホームページ]②参照)。 

 

KPI の一つに「販売手数料の高さ」がある。 金融庁は「平成 28 事務年度金融レポート」で、主要行等と地域銀行

の「販売額上位 5 商品について、販売手数料率別で見ると、3%以上の商品の割合が高まっており、足下で投資信

託の販売が手数料の高い商品にシフトしつつあることが窺われる。」と指摘、同レポートの図表に赤い太枠で示して

いる事から「3%以上」が「高さ」の目安となりそうだ(URL は後述[参考ホームページ]③参照)。 

  

　　　　　　金融庁「平成28事務年度金融レポート」の「販売手数料等の現状」

　　　　　(出所: 2017年10月25日付金融庁「平成28事務年度金融レポート」、下線は三菱UFJ国際投信株式会社)  
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投信手数料の日米比較 
～販売手数料は日本が単純平均2.79%･最多3.00%で米国が単純平均

4.73%･最多5.75%、エクスペンスレシオ(経費率)は純資産100億円未満

では日米でほぼ同じ～ 
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投信手数料の日米比較～販売手数料は日本が単純平均 2.79%･最多 3.00%、 
米国が単純平均 4.73%･最多 5.75%～ 

金融庁 KPI に販売手数料の高さが含まれそうで、そこでは「3%以上」が「高さ」の目安となりそうだ。 今回は上記

で触れられていた投信手数料の日米比較を行う。 

 

米国の投信手数料を見るにあたり、一般の投資家が購入出来ない確定拠出年金/DC 専用投信を除くほか、別途、

顧客から直接アドバイス･フィーを徴収する投資アドバイザー向けラップ/SMA 専用投信(含むクリーン･シェア～

URL は後述[参考ホームページ]④参照)も除き、その他、設定･解約に数億円･数十億円･数百億円必要な ETF 及

び機関投資家向け投信を除く事とする。 

 

純資産額上位を比較、「金融庁がまとめた投信の日米コスト比較(純資産額上位 5 商品が対象)によると、販売手

数料は米国の平均 0.59%に対し、日本は同 3.2%。 信託報酬も米国の年率平均 0.28%に対し、日本は同 1.53%と高

い。」(2018 年 5 月 27 日付日経ヴェリタス～URL は後述[参考ホームページ]⑤参照)と言うものをよく見かけるが、

これでは米国で純資産最大の「バンガード･トータル･ストック･マーケット･インデックス･ファンド」の様に純資産 6793

億㌦/約 74 兆円と言う 1 ファンドだけで日本の公募投信全体(除く ETF)に近い投信との比較になる。 純資産加重

平均も同様である。 やはり、日本と同規模の投信の手数料を参考としたいだろうし、新しい投信や小さな投信の

手数料を均等にウェイト付けした単純平均も見たい所である。 そこで単純平均も見る事とする。 

 

下記図表の通り、日本は、販売手数料の平均が 2.79%（単純平均）、最も多い販売手数料が 3.00%（最頻値）、最も

高い販売手数料が 5.00%であった(2018 年 4 月末時点、最頻値はノーロードを除く)。 一方で、米国は、販売手数

料の平均が 4.73%（単純平均）、最も多い販売手数料が 5.75%（最頻値）、最も高い販売手数料が 5.75%であった

(2018 年 4 月末時点、最頻値はノーロードを除く)。 ちなみに、米国の販売手数料は米国金融取引業規制機構

/the Financial Industry Regulatory Authority Inc./FINRA が上限 8.50%(*日本の代行手数料に相当する 12b-

1 fee を取らない場合で、取る場合はもっと低い)としている。  

コスト(単位: %) コスト(単位: %)

*投信…日本は追加型投信(除く私募･ETF･DC専用･ラップ/SMA専用･公社債投信)。米国はミューチュアルファンド(除く私募/CITs･ETF･リタイヤメントクラス･機関投資家クラス･SMA等向けクラス･MMF)。

*販売手数料…日本は購入時手数料（課税前、上限値)。　米国はFront-End LoadもしくはSales Chargeでデータ欠落（ノーロード含む)ファンドは除く。

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

*販売手数料込み基準価額/offering priceに乗じる率で純投資額に対する率はもっと高い。

日本のロード投信の販売手数料と純資産の分布 米国のロード投信の販売手数料と純資産の分布

2018年4月30日現在 2018年4月30日現在
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純資産870億㌦/約9.5兆円の
「American Funds Growth Fund of 
Amer A」は販売手数料率が
5.75%(*販売手数料込み基準価
額/offering priceに乗じる率で純
投資額に対する率は6.1%)。

純資産(単位： 億米㌦)

最頻値5.75%

単純平均4.73%
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純資産が約40億円の生保系運用
会社の日本株アクティブ･ファンド、
約5億円及びそれ以下の欧州系運
用会社の日本株ファンドやバラン
ス型ファンド5本の販売手数料率が
5.00%。

純資産(単位： 億円)

最頻値3.00%

単純平均2.79%

 

日本は「3%以上」が「高さ」の目安となりそうだが、米国では「3%以上」は低く見え、「5%以上」が最多である事から、

「高い」とも言えない様に見える。 図表が間違っている事は無い。 米国最大の投信評価会社であるモーニング

スタ－は一般個人向け投信の代表格である A クラス投信/A share(購入時に販売手数料を払い信託報酬は低め
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となる)の販売手数料/Sales Loads について「様々だが、5%超が多い/Variable, often 5% or more」としている 

(URL は後述[参考ホームページ]⑥)。 WSJ で有名なダウ･ジョーンズが発行する米バロンズ誌は「伝統的な A ク

ラス投信の購入時手数料は 4.75%だが、この 4.75%のファンドには同じ中身なのに購入時手数料無しのクラスもあ

る。」(2013 年 1 月 19 日付米バロンズ誌～URL は後述[参考ホームページ]⑦)と言っており、上記の平均に一致

する。 WSJ は「ブローカー経由で買うロード･ファンドで一般的な A シェアの場合、販売手数料は 2.25%から

5.75%。」(2017 年 5 月 26 日 WSJ～URL は後述[参考ホームページ]⑧)とも報じている。 

 

米国で販売手数料の「2.5%」は「かなり低い」のである。 米国労働省/DOL フィデューシャリー･デューティー･ルー

ル(以下、DOL ルール)に対応して作られた低コストのシェア(クラス)「T シェア(後述※1 参照)」の販売手数料が

2.5%である(DOL ルール…2018 年 5 月 28 日付日本版 ISA の道 その 223～URL は後述[参考ホームページ]⑨)。 

T シェアについて米国モーニングスターのベテラン･アナリストであるレケンターラー/Rekenthaler 氏は 2017 年 1

月 6 日に「新たに 3800 本ものミューチュアルファンドが誕生しそうである。  A シェア(クラス)のコンパニオン/仲

間である T シェア(クラス)である。…(略)…。既存の A シェア(クラス)の類では投信会社によってコストが違う。 同

じファンド分類の中でも違う場合がある。 これは投資家にわかりにくい。 そこで投信業界は T シェア(クラス)を設

定し、販売手数料 2.5%で(*大口割引あり)12b-1 手数料/代行手数料年 0.25%と決めたのである。 投信会社から

ブローカー(販売会社)へのリベート/キックバックも禁止される。 T シェア(クラス)の販売手数料は A シェア(クラス)

の半分近くになる為、劇的な変化となる。」(URL は後述[参考ホームページ]⑩)。 「T シェア(クラス)の販売手数料

(2.5%)は A シェア(クラス)の半分近くになる為、劇的な変化となる。」は、前頁「米国の販売手数料: 平均 4.73%･最

多 5.75%･最高 5.75%」に合致する。 T シェアの販売手数料 2.5%では「低過ぎ」と言う事もある。 

 

米国の独立系ブローカー･ディーラー/IBD で最大手の LPL ファイナンシャル/LPL Financial Holdings は、別途、

顧客から直接アドバイス･フィーを徴収する投資アドバイザー向けの新しいプラットフォーム「ミューチュアルファンド･

オンリー/Mutual Fund Only/MFO」(*一般投資家は購入出来ない)を公表、販売手数料を T シェアの 2.5%より高

いが、平均(4.73%)よりは低い「3.5%」としている(全 20 社の投信会社の提供する 1500 本が対象で、スイッチングは

無料～2017 年 7 月 13 日付米インベストメント･ニュース誌 URL は後述[参考ホームページ]⑪)。 

 

※1: T シェア…DOL ルールの「BICE/Best Interest Contract Exemption/最善の利益契約の免

除規定」(*販売手数料等を徴収するには集団訴訟リスクを覚悟し、大量の複雑な開示をする必要

がある)が厳し過ぎる事で 2016 年 10 月 27 日に DOL が提示した案を受けて作られたものである。 

類似プロダクツに同じ水準の報酬(level-fee)を適用し、第三者からの金融インセンティブ(レベニュー･シェア等)

を無くせば、顧客との「最善の利益」の契約/contract に署名する必要が無く、「最善の利益」の違反があっても

集団訴訟されるリスクが無く、限定的な開示が必要なだけとなる。 業界では「BICE-Lite、Light/軽い」と呼んで

いる。 DOL 原文は「Conflict of Interest Exemption FAQs」…「 https://www.dol.gov/sites/default/files/ebsa/about-ebsa/our-

activities/resource-center/faqs/coi-rules-and-exemptions-part-1.pdf 」。 T シェアについては 2017 年 6 月 5 日付日本版 ISA の道 その

184「米労働省フィデューシャリー･デューティー/受託者責任ルール(DOL ルール)が実施へ! 今後の展開

は?DOL ルール向け投信のクリーン･シェアと T シェア!!」も参照の事( http://www.am.mufg.jp/text/oshirase_170605.pdf )。 

 

以上について、チャールズ・エリスの書いた「驚異の資産運用会社 キャピタル」より引用する。 「長期投資家を大

事にするキャピタルのいき方を踏襲するような制度が、1980 年に SEC(米証券取引委員会)によって導入された。 

12-(b)-1 プログラムという新しい手数料体系だった。 これで投信業界の基本コンセプトは一変することになる。 

というのも、この制度は投資家が投信を保有する限り、管理手数料を毎年、販売証券会社に支払うことを認めたも

のだったからだ。 以前は、販売証券に対する手数料は最初の販売手数料（ロード）に限られ、投資家に長期保有

を勧めるようなインセンティブは働かなかった。 いうなれば、投資家に次から次へとファンドを乗り換えさせれば、
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手数料がどんどん入る仕組みだった。 割安株とか成長株とか、特定のスタイルが市場全体の動きに合わなけれ

ば成績不振に見え、投資家は見切りをつけ"一時的”に好調に見える他のファンドに乗り換えることになる。 ところ

が、これは往々にして下がったところで売り、上がったものを買うという、最悪の結果につながることが多い。 こうし

た乗り換えによる損失は、そうしなかった場合の長期平均リターンの三分の一にも達するのだ。」———。 

 

ここの「キャピタル」は p.2 の図表にある「純資産 870 億㌦/約 9.5 兆円の『American Funds Growth Fund of 

Amer A』は販売手数料率が 5.75%(*販売手数料込み基準価額/offering price に乗じる率で純投資額に対する

率は 6.1%)。」の運用会社である。 ちなみに ICI/米国投信協会によれば、1980 年･81 年の株式投信の販売手数

料平均は 7.89%で、これが現在 5%前後まで「低下」したのである。 

 

投信手数料の日米比較～分類別の販売手数料と経費率～ 

最後に、投信手数料の日米比較を色々な角度から見る。 まずアセットクラス別で見る。 下記図表の左側が単純

平均、右側が純資産加重平均で、各々、棒グラフの一番左に全体があり、右にアセットクラス(国内株式型、国内

債券型、海外株式型、海外債券型、アセットアロケーション型)が並ぶ。 横軸の各項目に棒グラフが二つあり、左

が日本で、右が米国(斜めの格子)である(その他の注は文末の図表を参照)。 加重平均については、販売額デー

タは米国で入手が難しい為、日米共に純資産加重平均を用いる。 

 

コスト(単位: %) コスト(単位: %)

日米投信の分類別・販売手数料率 日米投信の分類別・販売手数料率
（単純平均） （純資産加重平均）

2018年4月30日現在 2018年4月30日現在
*各々、左が日本で、右が米国。 *各々、左が日本で、右が米国。

(出所:Morningstar Directのデータより三菱UFJ国際投信株式会社商品企画部が作成) (出所:Morningstar Directのデータより三菱UFJ国際投信株式会社商品企画部が作成)
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販売手数料の平均は、先述通り、全体は日本 2.79%、米国 4.73%（単純平均、2018 年 4 月末時点）である。 左の

単純平均の図表は、米国が日本より圧倒的に高いものの、加重平均すると、逆転する。 アセットクラス別でもほぼ

同様である。 これは日本では販売手数料の低いものが数ではかなり多いものの、販売手数料の高いものが純資

産で大きい為と思われる。 ただ、販売手数料の上限値を使っている為、日米共に個々の大口割引が反映されて

いない事を割り引いて見てほしい（2017 年 10 月 2 日付日本版 ISA の道 その 198～URL は後述[参考ホームペ

ージ]⑤参照)。 

 

次に、日本の「実質的な信託報酬率」と、それに近いと思われる米国の「エクスペンスレシオ/Expense Ratio/経費

率」を比べ見る(*日本の「実質的な信託報酬率」･･･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

酬を加えたもの)。 経費率は日米で近い水準であり、加重平均では、アセットクラスを問わず米国が日本よりかな

り低くなる。 
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コスト(単位: %) コスト(単位: %)

日米投信の分類別・経費率(実質的な信託報酬率/エクスペンスレシオ) 日米投信の分類別・経費率(実質的な信託報酬率/エクスペンスレシオ)

（単純平均） （純資産加重平均）

2018年4月30日現在 2018年4月30日現在
*各々、左が日本で、右が米国。 *各々、左が日本で、右が米国。

(出所:Morningstar Directのデータより三菱UFJ国際投信株式会社商品企画部が作成) (出所:Morningstar Directのデータより三菱UFJ国際投信株式会社商品企画部が作成)
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投信手数料の日米比較～エクスペンスレシオ(経費率)は純資産 100 億円未満では 
日米でほぼ同じ～ 
そして純資産別である。 同等の純資産残高で 5 つのレンジに分けて、経費率の平均を見る。 残高 100 億円未

満で日米経費率はほぼ同じである。 残高 100 億円以上になると、日本に比べて米国の経費率はかなり低くなる。 

これは、1 ファンドあたり平均残高が日本は 114 億円に対して、米国は 575 億円と、約 5 倍もある事が背景にある。 

 

コスト(単位: %) コスト(単位: %)

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

2018年4月30日現在 2018年4月30日現在
*各々、左が日本で、右が米国。 *各々、左が日本で、右が米国。

日米投信の純資産別･経費率(実質的な信託報酬率/エクスペンスレシオ) 日米投信の純資産別･経費率(実質的な信託報酬率/エクスペンスレシオ)
（単純平均） （純資産加重平均）
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*投信…日本は追加型投信(除く私募･ETF･DC専用･ラップ/SMA専用･公社債投信)。米国はミューチュアルファンド(除く私募/CITs･ETF･リタイヤメントクラス･機関投資家クラス･SMA等向けクラス･MMF)。

*実質的な信託報酬率…(日本の)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。

*信託報酬…日本は運用管理費用(課税前実質、上限値･年率)。　信託報酬のうち、投信会社分と販売会社分(代行手数料)が変動する場合は最小残高の場合。

*販売手数料…日本は購入時手数料（課税前、上限値)。　米国はFront-End LoadもしくはSales Chargeでデータ欠落（ノーロード含む)ファンドは除く。

米国はマネジメント･フィー(Management Fee)とトランスファーエージェント･フィー&エクスペンス(Transfer agent Fee and expense)と12b-1手数料/トウェルブビーワン･フィー(12b-1 feesもしくはdistribution

fees)。12b-1手数料データの欠落ファンドは除く。

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

 
純資産の大きい部分で米国が日本よりかなり低いのは、超低コストのファンドで巨額資金を集めてきたバンガード

による所が大きい(2018 年 2 月 13 日付日本版 ISA の道 その 214～URL は後述[参考ホームページ]⑫参照))。 

例えば、純資産最大の「バンガード･トータル･ストック･マーケット･インデックス･ファンド」は純資産 6793 億㌦/約 74

兆円あるが、うち、個人投資家向けクラスのインベスター･クラス(最小購入単位 3000 ㌦/約 33 万円)は 1286 億

㌦/約 14 兆円を占めており、この経費率が年 0.14%しかないのである。 これが全体の平均を引き下げる。 この

インベスター･クラスだが、アドミラル･クラス(最小購入単位 1 万米㌦/約 110 万円の機関投資家向けクラスで今
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回の分析には含まれていない)と言う経費率年 0.04%に残高次第で自動シフトする事もある。 さらに残高次第でイ

ンスティチューショナル･クラス年 0.03%(最小購入単位 500 万米㌦/約 5.5 億円)にも自動シフトする事があるのだ。 

超低コストのファンドで巨額資金を集めるバンガードのビジネス展開には日本の投信業界も学ぶ所が大きいが、日

本の投信手数料との比較対象としては疑問もある。 

 
以上、日本では「高い」手数料が米国では「低い」手数料に見える事、米国では新しい投信や小さな投信の手数

料も均等にウェイト付けをした単純平均と大きな投信次第の純資産加重平均がかなり違っている事などもよくわか

ったと思われる。 一つのものを見る場合、人の立場、角度によって違って見えると言う事を「一月三舟(イチゲツサ

ンシュウ)」と言うが(*一つのムーンを見る時、止まっている舟から見る場合、北へ行く舟から見る場合、南へ行く舟

から見る場合では違って見えると言う事だが)、投信手数料の「高さ」もこうした事を考えて見たいものである。 

 

                                                             以  上 
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