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現状の評価

Section 1
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① 一時的なブームの繰り返し
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日本の純資産額上位ファンド（2011年11月末時点）
5年前に比べ純資産上位ファンドの顔ぶれが大幅に変わり、

ランキングに残っているファンドも純資産を大きく減少させている。

※ 公募追加型株式投信（確定拠出年金専用ファンド、ファンドラップ、ETF等除く）

5,023毎月財産3分法F(不動産･債券･株式)毎月分配型バランス型

6,016毎月(通貨選択S) 新興国債券<レアル>(毎月)国際債券型

6,192毎月ブラジル･ボンド･オープン(毎月決算型)国際債券型

6,298毎月ピクテ･グローバル･インカム株式(毎月分配)国際株式型

6,387毎月ラサール･グローバルREIT(毎月分配型)国際REIT型

6,462毎月新光 US-REITオープン国際REIT型

8,247毎月野村 G･ハイ･イールド債券(資源国通貨)毎月国際債券型

9,054毎月ハイグレード･オセアニア･ボンド(毎月分配)国際債券型

11,589毎月短期豪ドル債オープン(毎月分配型)国際債券型

19,176毎月グローバル･ソブリン･オープン(毎月決算型)国際債券型

純資産額（億円）決算回数ファンド名カテゴリー
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米国の純資産額上位ファンド（2006年11月末）

※ 純資産額については各シェアクラスを合計した数字

米国は資産形成の中核（コア）となるファンドが残高を集める

764四半期American Funds Inc Fund of Amer Aグローバルバランス

800四半期American Funds Capital World G/I Aグローバル株式

809四半期American Funds Capital Inc Bldr Aグローバルバランス

838四半期Vanguard Total Stock Mkt Idx Inv米国株大型ブレンド

840四半期American Funds Washington Mutual A米国株大型バリュー

887四半期American Funds Invmt Co of Amer A米国株大型ブレンド

953年1回American Funds EuroPacific Gr Aユーロ株大型ブレンド

1,001毎月PIMCO Total Return Instl米国投資適格債

1,177四半期Vanguard 500 Index Investor米国株大型ブレンド

1,612年1回American Funds Growth Fund of Amer A米国株大型グロース

純資産額（億ドル）決算回数ファンド名カテゴリー
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米国の純資産額上位ファンド（2011年11月末）

5年前の上位10本のうち、現在も7本がランクインしている。

682四半期American Funds Capital World G/I Aグローバル株式

737四半期American Funds Capital Inc Bldr Aグローバルバランス

738年1回Fidelity Contrafund米国株大型グロース

925四半期Vanguard Institutional Index Instl米国株大型ブレンド

942年1回American Funds EuroPacific Gr Aユーロ株大型ブレンド

990毎月Vanguard Total Bond Market Index Inv米国中長期債

1,016四半期Vanguard 500 Index Investor米国株大型ブレンド

1,284年１回American Funds Growth Fund of Amer A米国株大型グロース

1,648四半期Vanguard Total Stock Mkt Idx Inv米国株大型ブレンド

2,415毎月PIMCO Total Return Instl米国投資適格債

純資産額（億ドル）決算回数ファンド名カテゴリー

※ 純資産額については各シェアクラスを合計した数字
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② 現在のブームは毎月分配型
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拡大する毎月分配型ファンドの純資産額

※ 全体は公募追加型株式投信（確定拠出年金専用、ラップアカウント、ETF等を除く）
※ 数字は、各年度は12月末時点、2011年は10月末時点。
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全体に占める毎月
分配型ファンドの比率

毎月分配型ファンドの純資産額の推移

毎月分配型ファンドの本数は約1000本にもなる

【全投信に占めるシェア（本数ベース）】
2001年：4％→2006年：21％→2011年：33％

毎月分配型ファンドのなかでは、
分配金の高い通貨選択ファンドが人気

【金額ベースのシェア】 2009年：10％→2010年：21％→2011年：26％
【本数ベースのシェア】 2009年：26％→2010年：39％→2011年：49％

通貨選択ファンドの中では、
ブラジルレアル建てが主力

【金額ベースのシェア】 2009年：72％→2010年：60％→2011年：55％

※ 参考資料：P34～P37
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通貨選択型ファンドの純資産額ランキング

毎月分配金＆分配金利回りの高いファンドに人気が集まる。
しかし、ほとんどのファンドのトータルリターンは分配金利回りに劣後する。

4.3120.981501,749PIMCO米国ハイイールド債通貨選択(レアル)

4.2421.031202,002欧州ハイ･イールド･ボンド(豪ドルコース)

-4.9717.371202,217野村グローバルCB投信(資源国通貨)毎月

3.0720.811502,311野村新米国ハイ･イールド債券(レアル)毎月

-8.9332.661903,496アッシュモア新興国財産3分法F毎(レアル)

2.4919.571503,501SMBC･日興ニューワールド債券(レアル)

3.2221.781803,736エマージング･ボンド･F･レアルコース(毎月)

3.0529.982003,958野村米国ハイ･イールド債券(レアル)毎月

2.9624.262006,508(通貨選択S) 新興国債券<レアル>(毎月)

-3.1823.831409,287野村 G･ハイ･イールド債券(資源国通貨)毎月

トータルリターン1年
（％）

分配金利回り
（％）

直近の毎月分配金
（1万口当たりの額・税込）

純資産額
（億円）

ファンド名

※ データは2011年10月末時点の数字
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米国はインカムリターン（分配利回り）＋キャピタルゲイン＝

トータルリターンを重視
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③ 国内にも好パフォーマンス投信はあるのに・・・
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パフォーマンスの良いファンドが訴求されない （1）

※ データは2011年11月末時点の数字

カテゴリー内の純資産額トップファンド

パフォーマンス上位ファンド

-1.92-12.360.02-13.412,240フィデリティ･日本成長株･ファンド

10年5年3年1年

トータルリターン（年率・％）純資産額
（億円）

ファンド名

11.881.0716.359.38126JF ザ･ジャパン

10年5年3年1年

トータルリターン（年率・％）純資産額
（億円）

ファンド名

国内株式ファンドの例
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カテゴリー内の純資産額トップファンド

パフォーマンス上位ファンド

-1.96-8.026,298ピクテ･グローバル･インカム株式(毎月分配)

3年1年

トータルリターン（年率・％）純資産額
（億円）

ファンド名

海外先進国株式ファンドの例

※ データは2011年11月末時点の数字

6.97-13.23224朝日Nvest グローバルバリュー株オープン

3年1年

トータルリターン（年率・％）純資産額
（億円）

ファンド名

パフォーマンスの良いファンドが訴求されない （2）
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カテゴリー内の純資産額トップファンド

パフォーマンス上位ファンド

海外先進国債券ファンドの例

※ データは2011年11月末時点の数字

パフォーマンスの良いファンドが訴求されない （3）

1.70%-3.57%-1.70%-3.57%19,176グローバル･ソブリン･オープン(毎月決算型)

10年5年3年1年

トータルリターン（年率）純資産額
（億円）

ファンド名

4.52%2.20%3.15%4.50%329BAM ワールド･ボンド&カレンシー･ファンド

10年5年3年1年

トータルリターン（年率）純資産額
（億円）

ファンド名
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なぜそうした現状になるのか？

Section 2
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① 一時的なテーマ設定に基づく営業スタイル
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分配金利回りランキングを訴求する販売会社の営業スタイル

（例）新生銀行
（例）エース証券

（例）岡三オンライン証券

（例）ソニー銀行
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毎月分配型ファンドの分配金の減配が相次ぐ

ファンド名 9月 10月
楽天 USリート･トリプルエンジン(レアル)毎 200 160
(日興ブルベアS)レアル･ダブルブル(毎月) 170 140
みずほ USハイイールドA(ヘッジあり) 100 90
ダイワ 高格付カナダドル債(毎月分配型) 100 80
ノムラ ファンドマスターズ世界債券Bコース 85 70
みずほ USハイイールドB(ヘッジなし) 85 65
ピムコ･エマージング･ボンドA(ヘッジなし) 75 65
ラサール･グローバルREIT(毎月分配型) 70 60
みずほハイブリッド証券(通貨選択)ルーブル 95 60
三井住友･アジア･オセアニア好配当株式 75 45
MS･エマージング･ボンド･オープンC(毎月) 47 40
オーストラリア･リート･オープン(毎月決算) 60 40
メロン 世界新興国ソブリン･ファンド 50 40
PCA 南アフリカ債券ファンド(毎月決算型) 50 40
アムンディ･米国･ユーロ高利回り債F 50 35
MS･エマージング･ボンド･オープンD(毎月) 35 32
グローバル･エマージング･ボンド･オープン 35 30
PCA 米国高利回り社債オープン 35 30
三井住友･ヨーロッパ国債ファンド 50 30
エマージング債券ファンド(毎月分配型) 70 30
TA 高格付海外債券ファンド(毎月分配型) 35 30
高金利投信(毎月分配型) 35 30
T.ロウ･プライスUSインカムファンド 50 25
DIAM ワールド･リート･インカム(毎月決算) 35 25
ニッセイ 高金利国債券ファンド 35 25
MS･ワールドワイド･ハイ･インカム･F 26 24
JPM グローバル債券3分散ファンド(毎月) 35 20
新光 7資産バランスファンド 40 20
インベスコ マンスリー･インカム･ファンド 21 17
(野村FW) 外国債券Bコース 18 17
三井住友･グローバル好配当株式オープン 40 15
地球環境株･外債バランス･ファンド 25 15
三菱UFJ バランスインカム･G(毎月) 22 13
日興レジェンド･イーグル･F(毎月決算) 30 10
グローバル･バランス21(毎月分配型) 40 0
アムンディ･りそな世界グリーン･バランス 10 0
損保ジャパン J-REITファンド(毎月分配型) 30 0

ファンド名 8月 9月
野村 米国ハイ･イールド債券(レアル)毎月 250 200
野村 米国ハイ･イールド債券(ランド)毎月 250 200
上場インデックスファンド海外債券毎月分配 200 170
三井住友･米国ハイ･イールド債券･レアル 170 150
野村 米国ハイ･イールド債券(リラ)毎月 150 130
野村 新米国ハイ･イールド債券(リラ)毎月 130 110
DIAM 新興資源国債券ファンド 80 70
ピムコ･ハイイールド･ファンドBヘッジあり 48 47
米国ハイ･イールド債(通貨選択)米ドル(毎) 60 45
プレミアム･インカム実績分配ファンド 45 44
ダイワ･グローバルREIT(毎月分配型) 60 40
JPM 米国高利回り社債ファンド 80 40
高金利投信(毎月分配型) 50 35
JPM 新興国現地通貨ソブリン･F(毎月) 30 25
三菱UFJ ユーロ債券インカム 24 22
三菱UFJ 3資産分散ファンド(毎月決算型) 30 15
フランクリン･テンプルトン 米国政府証券F 15 14

2011年9月 (17本） 2011年10月 (37本） 2011年11月 (42本）
ファンド名 10月 11月

アッシュモア新興国財産3分法F毎(レアル) 190 150

日興 ハイブリッド3分法F毎月(新興国通貨) 170 140

アッシュモア新興国財産3分法F毎(ルピー) 150 130

アッシュモア新興国財産3分法F毎(ネクスト) 150 130

アッシュモア新興国財産3分法F毎(元) 135 120

高金利国際機関債ファンド(毎月決算型) 120 100

野村 新興国債券投信Bコース(毎月分配型) 100 80

パン･パシフィック外国債券オープン 80 60

野村 ユーロ･ハイ･イールドボンドオープンB 80 60

世界セレクト債券ファンド(毎月決算型) 85 60

米欧ハイ･インカムオープン(毎月分配型) 70 50

みずほ世界不動産投信(通貨選択)<ルーブル 70 50

国際のシングル･カントリー ペソ債(毎月) 50 45

国際のシングル･カントリー ランド債(毎月) 55 45

りそなプレミアム・インカム２００８－１２ 50 44

PCA 欧米高利回り社債オープン 55 35

しんきん グローバル6資産ファンド(毎月) 50 35

MS 世界高金利通貨投信(毎月分配型) 45 35

ピムコ･ハイイールド･ファンドAヘッジなし 35 34

ワールド短期ソブリンオープン 50 30

アジア3資産ファンド[分配コース] 35 30

世界債券ファンド 30 25

DWS世界国債ファンド(毎月分配型) 40 25

MS･ワールドワイド･ハイ･インカム･F 24 23

三菱UFJ ユーロ債券インカム 22 20

DIAM 高金利ソブリン債券ファンド(毎月) 30 20

HSBC 新興国現地通貨建債券(毎月決算型) 50 20

世界8資産ファンド分配コース 25 18

ニッセイ/パトナム･毎月分配インカム 18 16

(野村FW) 外国債券Bコース 17 16

ニッセイ/パトナム･グローバル好配当株式 20 15

世界好配当インフラ株ファンド(毎月) 20 15

グローバル高金利通貨ファンド 30 15

ウーマノミクス･バランス株式30(毎月) 20 12

(野村FW) 世界REITAコース 12 11

みずほ世界不動産投信(通貨選択)<円> 20 10

みずほ世界不動産投信(通貨選択)<米ドル> 20 10

みずほ世界不動産投信(通貨選択)<元> 20 10

野村 US-REITオープンCコース(毎月分配型) 10 5

インカムスターファンド・ハイパー７ 18 0

ピクテ 日本ナンバーワン･ファンド(毎月) 30 0

ニッセイ 日本勝ち組ファンド(毎月判定型) 50 0

高い分配金利回りに魅力を感じて投資をした後での分配金の引き下げ

※追加型公募株式投信のうち、毎月分配型のみを対象として集計
※分配金（1万口当たり、税込）（単位：円）
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② なぜそうした営業スタイルになるのか？



20

Copyright ⓒ 2011 Morningstar Japan K.K. All Rights Reserved.

販売会社と運用会社の系列構造がもたらす弊害

野村ホールディングス株式会社

野村證券株式会社
（販売会社）

野村アセットマネジメント株式会社
（運用会社）

株式会社大和証券グループ本社

大和証券株式会社
（販売会社）

大和証券投資信託委託株式会社
（運用会社）

100%

株式会社みずほフィナンシャルグループ

株式会社みずほコーポレート銀行
（販売会社）

株式会社みずほ銀行
（販売会社）

みずほ投信投資顧問株式会社
（運用会社）

みずほ証券株式会社
（販売会社）

ＤＩＡＭアセットマネジメント株式会社
（運用会社）

59.4%100%100% 98.7% 94.4%

新光投信株式会社
（運用会社）

50.0%

100% 100%100%

例-1 例-2

例-3
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特定の販売会社専用ファンドの解約状況

（単位：百万円）

2010/02/05

2010/04/23

2010/02/24

2010/04/16

2010/04/23

設定日

79,15023,2632010/03/1298,86779,6183.150%野村證券
足利銀行

野村アセット野村ブラジル･インフラ関連株投信

100,62168,7252010/12/14187,20649,3974.200%野村證券野村アセット野村 G･ハイ･イールド債券(アジア通貨)毎月

101,14066,5112010/04/27148,51972,4643.150%野村證券
足利銀行

野村アセット野村新エマージング債券投信(レアル)毎月

104,98725,9202010/05/13123,75294,5913.675%野村證券野村アセット野村クラウド&スマート関連株投信Bコース

319,265866,0042011/04/111,179,431124,2124.200%野村證券野村アセット野村 G･ハイ･イールド債券(資源国通貨)毎月

設定来解約額累計
現在の
純資産額
（2011/12/6）

最大の純資
産額の日付

最大の
純資産額

設定日の
純資産額

販売手数料
（税込み）

販売会社運用会社ファンド名

2010/01/29

2010/05/25

2010/02/19

設定日

16,4859,4312010/04/0633,60228,8433.150%大和証券大和投信ダイワ 印伯中･国家基盤関連株ファンド

19,9396,9282010/09/1626,31323,9503.150%大和証券大和投信ツインアクセル(伯国債&尼株式)《2017-01》

20,52514,2352010/04/2742,80534,5243.150%大和証券大和投信ダイワ･ニッポン応援F-京都の志士達-

設定来解約額累計
現在の
純資産額
（2011/12/6）

最大の純資
産額の日付

最大の
純資産額

設定日の
純資産額

販売手数料
（税込み）

販売会社運用会社ファンド名

（単位：百万円）
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短命投信量産の弊害

Section 3
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① 高コスト！

・取引コストがこれだけ高くて、純利益を得るのは極めて困難！

・ 最終投資家としての個人にとってのリスク資産投資の実勢リターンを大きく下押し
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販売手数料の上昇とともに販売員のアドバイスレベルも向上しているか？

2.25
2.22 2.22

2.28
2.33

2.39

2.46
2.52

2.57
2.62

2.69

2.00

2.10

2.20

2.30

2.40

2.50

2.60

2.70

2.80

01年 02年 03年 04年 05年 06年 07年 08年 09年 10年 11年

（％）

※ 公募追加型株式投信（確定拠出年金専用、ラップアカウント、ETF等除く）
※ 数字は、各年度は12月末時点、2011年は10月末時点。
※ 販売手数料は税込み。

ファンド全体の販売手数料の平均値の推移



25

Copyright ⓒ 2011 Morningstar Japan K.K. All Rights Reserved.

信託報酬も年々上昇している

1.39
1.37

1.36
1.37

1.38

1.40

1.43
1.44 1.44

1.45

1.48

1.28

1.30

1.32

1.34

1.36

1.38

1.40

1.42

1.44

1.46

1.48

1.50

01年 02年 03年 04年 05年 06年 07年 08年 09年 10年 11年

（％）

※ 公募追加型株式投信（確定拠出年金専用、ラップアカウント、ETF等除く）
※ 数字は、各年度は12月末時点、2011年は10月末時点。
※ 信託報酬は税込み。

ファンド全体の信託報酬の平均値の推移
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初年度に負担する投資家のコストは平均で4％を超える

3.64
3.59 3.58

3.65
3.71

3.80

3.88
3.95

4.01
4.07

4.16

3.20

3.30

3.40

3.50

3.60

3.70

3.80

3.90

4.00

4.10

4.20

4.30

01年 02年 03年 04年 05年 06年 07年 08年 09年 10年 11年

（％）

ファンド全体の販売手数料+信託報酬の平均値の推移

※ 公募追加型株式投信（確定拠出年金専用、ラップアカウント、ETF等除く）
※ 数字は、各年度は12月末時点、2011年は10月末時点。
※ 販売手数料、信託報酬は税込み。
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主要な対面証券会社とネット証券会社の投信関連手数料の内訳

（単位：百万円）

※ 数値は2011年3月末の決算資料から抜粋。

対面証券会社の投信に係わる収益は販売手数料に大きく依存している

69.40%1,44730.55%6372,085マネックス

53.66%1,87746.34%1,6213,498ＳＢＩ証券

ネット証券

29.10%25,20070.90%61,40086,600SMBC日興証券

22.19%48,50077.81%170,100218,600野村證券

対面証券

構成比
内訳

（信託報酬等）
構成比

内訳
（投資信託販売手数料）

投資信託関連収入証券会社
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純資産残高が増加しても投資家の負担するコストは低減しない

1. グローバル･ソブリン･オープン(毎月決算型)

2. 短期豪ドル債オープン(毎月分配型)

3. ハイグレード･オセアニア･ボンド(毎月分配)

純資産残高上位3ファンドの信託報酬の内訳
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0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

02年3月 03年3月 04年3月 05年3月 06年3月 07年3月 08年3月 09年3月 10年3月 11年3月

（億円）

ファンド残高が5兆円を超えても信託報酬の軽減はなかった

1兆9,177億円
（2011年11月29日時点）

グローバル・ソブリン・オープン（毎月決算型）の純資産額の推移

信託報酬（税込） 1.31％ 1.31％1.31％ 1.31％1.31％ 1.31％ 1.31％ 1.31％ 1.31％ 1.31％
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米国は純資産が増加すると投資家の負担するコストを引き下げる
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インプリケーション

Section 4
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投資信託に関する現状の課題への対応

（1） 供給サイドの事情に由来する高い取引コストが、個人投資家にとっての
リスク資産投資の魅力を大きく毀損している。
・販売手数料の上限規制
・クラスシェアーの導入
・投信併合への促進

（2） 個人投資家の世代や属性に応じたキメ細かい商品開発や営業活動が行われていない。
・分配金額、分配金利回りランキングによる販売訴求の抑制
・分配可能額の範囲と分配金額決定の仕組みの再考
・ライフプランに即した中長期的な視点での商品設計
・金融リテラシー不足を前提にした商品設計
・高齢者へのきめ細かい対応

（3） 運用会社の独立性が確保されてなく、経営者やファンドマネージャーの利害と
投信投資家の利害が一致してない。
・運用会社の取締役に独立役員を加える
・経営者とファンドマネジャーに、自社で運用するファンドへの自身の投資額を開示
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参考資料
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25 49 111 164 231 291 360 424
567

759
943

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

2001年 2002年 2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年

（本数）

毎月分配型ファンド その他

毎月分配型ファンドの本数は約1000本にもなる

※ 全体は公募追加型株式投信（確定拠出年金専用、ラップアカウント、ETF等除く）
※ 数字は、各年度は12月末時点、2011年は10月末時点。

（全体）
655

738
857

983

1,155

1,380

1,638

1,899

2,252

2,600

2,838

4％ 7％ 13％ 17％ 20％ 21％ 22％ 22％ 25％ 29％ 33％全体に占める毎月
分配型ファンドの比率

毎月分配型ファンドの本数の推移
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2.9

7.1
8.8

0

10

20

30

40

2009年 2010年 2011年

(兆円）

その他

通貨選択型

分配金の高い通貨選択型ファンドに人気が集まる

※ 全体は公募追加型株式投信の毎月分配型投信（確定拠出年金専用、ラップアカウント、ETF等除く）
※ 数字は、各年度は12月末時点、2011年は10月末時点。

（全体）
29.0

33.1 33.2

10％ 21％ 26％
毎月分配型に占める
通貨選択型ファンドの比率

通貨選択型ファンド（毎月分配型）の純資産額の推移
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148

295

459

0

200

400

600

800

1,000

1,200

2009年 2010年 2011年

(本数）

その他

通貨選択型

毎月分配型ファンドの半数が通貨選択型ファンド

※ 全体は公募追加型株式投信の毎月分配型投信（確定拠出年金専用、ラップアカウント、ETF等除く）
※ 数字は、各年度は12月末時点、2011年は10月末時点。

（全体）

567

759

943

26％ 39％ 49％毎月分配型に占める
通貨選択型ファンドの比率

通貨選択型ファンド（毎月分配型）の本数の推移
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（兆円）

その他

日本円

豪ドル

通貨バスケット

ブラジルレアル

通貨選択型ファンドのうち、ブラジルレアル建ての残高が約半分を占める

※ 全体は公募追加型株式投信の通貨選択型投信（確定拠出年金専用、ラップアカウント、ETF等除く）
※ 数字は、各年度は12月末時点、2011年は10月末時点。
※ 通貨バスケットは、資源国通貨バスケット＋アジア通貨バスケット＋BRICsバスケット等。

（全体）

2.9

7.1

8.8

通貨選択型ファンドに占める
ブラジルレアルの比率 72％ 60％ 55％

通貨別の通貨選択型ファンドの純資産額の推移




