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本日のトピック



野村アセットマネジメントにおけるプロダクトガバナンスについて



プロダクトガバナンスの考え方

3

「世の中の役に⽴つ」資産運⽤会社

お客様本位の業務運営を実現するための方針
方針3 投資信託の運営・管理
投資信託の運営・管理については、フィデューシャリー・デューティー遂⾏
の観点から、その適切性、妥当性等を検証するガバナンス体制を整備
し、お客様の⽴場に⽴って業務運営を⾏います。

プロダクトガバナンスを通じてお客様の最善の利益を
図ることは、フィデューシャリーである資産運⽤会社
が果たすべき使命

1. 利益相反によるお客様の利益の毀損の徹底排除
2. プロダクトガバナンスを司る専門組織等の態勢整備
3. ファンド・レビューを通じた運⽤プロダクトのクオリティ向上
4. 適切な販売に向けた想定顧客属性の明確化

▎野村アセットマネジメントは、野村グループのインベストメント・マネジメント部門の中核企業

▎1959年の設⽴以来、60年超にわたり、国内外の幅広いお客様に、投資信託やETF、機関投資家向けの資産運⽤サービスを提供

企業理念



プロダクトガバナンス強化に向けた道のり
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2022.4
プロダクト・ガバナンス部設置

2023.4
プロダクトガバナンス委員会設置

2023.4
プロダクトガバナンス強化に向けた
プレスリリースを発出

2023.5
ファンド・レビュー・レポートの
開示を開始

2023.12
コアファンド／コアプラスファンドの考
え方と主なファンドの分類を開示

2024.2
プロダクトガバナンス有識者会議
設置を公表2023.12

マザーファンドの併合を実施

2020.5
本邦初の公募株式投信
の併合を実施

2016.5
ファンド業務運営諮問会議設置

2023.4
ファンド・レビュー開始

2017.4
「お客様本位の業務運営を実現
するための方針」公表

▎利益相反管理を含む投資信託の運営・管理の透明性向上に向けたステージから、真にお客様利益の最⼤化に向けたステージへ



リスク管理部

 監査等委員会傘下の機関
 過半数を独⽴社外取締役を含む社外メンバーにすることで独⽴性を確保 ファンド業務運営諮問会議の役割

I. ファンドに係る検証
① ファンドの組成・償還・併合等に係る方針及びその実施状況
② 信託報酬水準に係る方針及びその設定状況
③ 利益相反⾏為の管理態勢
④ その他、ファンドの運⽤・管理に係る態勢

II. 報告・勧告
 検証結果等を取締役会や監査等委員会に報告
 必要に応じて経営会議に対し改善のために必要な事項を勧告可

プロダクトガバナンス体制の強化（2022年3月以前）

検証
勧告

報告

ファンド業務運営諮問会議の概要

商品組成 勧誘・情報提供 運⽤ 運⽤報告 償還・併合等

ファンド業務の各プロセスにおける運営と管理

PRC

運営

パフォーマンスの分析、評価
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▎ファンドに係る業務運営について、受益者の⽴場に⽴って、フィデュ―シャリー・デューティー遂⾏の観点から、その適切性、妥当性等を
検証する機関として、ファンド業務運営諮問会議を設置

 プロダクトガバナンスにかかるプロセスや評価方法をより実効的に統制する
必要性

 顧客目線に⽴って様々な観点からより精緻に個々のファンドの評価を⾏
う必要性

課題



プロダクトガバナンス強化に向けた道のり

▎お客様の⻑期的な資産形成に資する運⽤成果の実現と、当社が提供する商品の品質向上、強化、育成に取り組む

▎社内プロセスにとどめず、これを対外的に公表することにより、「お客様本位の業務運営」の新たなステージへ（STAGE 2）

お客様本位の業務運営のための「プロダクトガバナンスの強化」

⻑期的な資産形成に資する商品提案

課題の発⾒と改善の実施説明責任の履⾏
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 パフォーマンスの推移
 商品性
 費⽤水準（総経費）

 商品としての適切性
 サービスと対価の整合性
 分かりやすさ

 運⽤プロセス
 商品設計（ニーズ、報酬水準等）
 償還、併合などの検討



パフォーマンスの
分析、評価

I. 機能強化に向けた態勢整備
 PGに関する企画⽴案、推進機能
 個別プロダクトの品質の維持、向上

に向けた活動

プロダクトガバナンス体制の一層の強化（2022年4月以降）
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プロダクトガバナンス機能の強化

プロダクトガバナンス
委員会プロダクト・ガバナンス部

統制

勧告

商品組成 勧誘・情報提供 運⽤ 運⽤報告 償還・併合等

ファンド業務の各プロセスにおける運営と管理

報告

運営

報告

リスク管理部

検証

▎プロダクト・ガバナンス部※を中心に、投資家目線を採り入れた評価プロセス、評価基準のフレームワークを構築

▎プロダクトガバナンス委員会をハブとして推進することにより、役割を明確化、透明性を確保し、効果的に活動を展開
※プロダクトガバナンスを担う社内の専門組織

II. ステージ1の課題解決に向けた取組み
① PGにかかるプロセスに対するガバナンス強化
 プロセスや評価方法の有効性、効率性の検

証・評価
② 投資家目線を採り入れた個別プロダクトの

評価
 総合評価の決定とフィードバック

• 顧客価値の観点に基づくレビュー結果から、
総合評価を決定

• 課題に対する是正案の策定を指示
 是正策の妥当性の検証とモニタリング

• 是正策の妥当性を検証
• 是正策の実施状況のモニタリング



ファンド・レビューの実施とファンド・レビュー・レポートの開示

8（参考）ファンド・レビュー 専用ウェブサイト（http://www.nomura-am.co.jp/corporate/service/fund-review/）

▎2023年度よりファンド・レビューを開始し、2024年2⽉までに完了。インハウスを中心にレビュー結果を当社のウェブサイト上で開示

▎赤評価（改善すべき点が認められる）となったファンドについては、一定期間経過したものから進捗状況をレポートにして開示
➡ PDCAを通じてお客様利益を最⼤化

http://www.nomura-am.co.jp/corporate/service/fund-review/
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ファンド・レビューの考え方

 「お客様の利益に資する商品提供」そのための「プロダクトの育成、
競争⼒強化」を目的として、お客様目線を採り入れた評価

 お客様が投資を検討するときから、投資期間中、売却・償還する
までに当社が提供する一連のサービスが対象

基本的な考え方

プロダクト・ガバナンス強化によって期待される効果

ファンド・レビュー
（評価）

パフォーマンス 商品性 情報提供

プロダクトの育成、競争⼒強化
改善

お客様の利益に資する商品提供

 目標の実現が困難と判断したプロダクトは、信託報酬等の商品
性の⾒直しや償還等を進める

 高品質のファンド群に集中することで運⽤⼒等の改善を図り、お
客様の利益に資する商品提供を促進する

▎目的は、「お客様の利益に資する商品提供」、そのための「プロダクトの育成、競争⼒強化」

▎高品質のファンド群により多くの経営資源が投入されることで運⽤⼒向上等のサービスの改善が図られ、お客様の利益に資する商品
提供を促進する効果を期待

 ファンド・レビュー結果を受けて、運⽤プロセスや情報提供の改善
等、さらなる品質向上に向けた施策を実⾏

プロダクト・ガバナンス強化によって期待される効果
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ファンド・レビューの評価方法

評価対象
• 当社の運⽤する公募投資信託※を評価対象

※上場投資信託（ETF）を除く。

評価結果

評価の妥当性・透明性

• ファンドごとに各評価項目について、3段階で評価を付与

• 評価は独⽴社外取締役が過半数を占めるファンド業務運営諮問会議
へも報告

• レポートを通じて定期的にお客様に開示

評価項目と基準

• Red（赤）評価となった場合は改善を図り、改善の取り組みの進捗
状況をお客様に開示

お客様への継続的な価値提供の実現に向けて

• ガバナンス担当部署が各評価項目について評価基準を設けて評価
• 今後、評価基準についても改善に向けて随時⾒直しを⾏う

▎公募ファンドを対象

▎３つの観点から評価
▎評価結果は3段階（赤、⻩、緑）

パフォーマンス
 信託報酬等のコストを控除したパフォーマンス

が、競争⼒のある水準となっているか、複数の
外部評価機関の競合比較による評価（期間
3年・5年）を参考に判断

商品性

 ⻑期的な資産形成に資するか
 期待収益および運⽤実績に合った適正な信

託報酬水準か
 現状は経費率（信託報酬を含む）を評価
 今後、お客様のニーズと商品との適合性等に

ついても評価に加える予定

情報提供
 投資判断や運⽤状況の把握に資する適切な

情報を提供できているか
 分かりやすさに配慮できているか



 多くの方に容易にアクセスしていただけるよう、①TOPページのバナーに加えて、②担当ファンドのページからの導線も確保

運用者開示ページへの導線（アクセス方法について）

グローバルな運用体制の開示
〜考え方と導線〜

 当社の代表的な運⽤戦略・ファンドを中心に“運⽤者一覧”と“個別紹介”のページを設けて運⽤者に関する情報を開示
 海外資産のインハウス運⽤体制を示すために、“グローバルな運⽤体制”を軸に運⽤者を紹介
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（参考）当社公式ホームページ︓http://www.nomura-am.co.jp/

① TOPページからの導線 ② 担当ファンドのページからの導線
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 ①投資対象の地域、②運⽤拠点、③運⽤者の顔写真、④肩書、⑤投資哲学、⑥主な運⽤ファンドを表示
 地域を表示するタブをクリックすると、スクロールダウンして該当者を表示
 各運⽤者をクリックすると、運⽤者に関する個別ページへ遷移（次頁参照）

グローバルな運用体制の開示
〜WEBサイトの構成〜

投資対象の地域もしくは担当領域と運⽤拠点を表示

タブをクリックすると該当者の箇所へ遷移

運⽤者をクリックすると個別ページへ遷移（次頁参照）

CIOの4名については略歴を紹介
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グローバルな運用体制の開示
〜個別の運用担当者の紹介〜
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現在開示中の運用者の一覧
 23名の運⽤者を開示（2024年4⽉24日時点）



インハウスの運用⼒向上に向けた取組み
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①専門性の高い人材育成に向けたコース別採用 ②インハウスのアクティブ運用者の育成

 運⽤調査コースの新入社員は企業調査やクレ
ジット調査、経済調査を担う部署においてリサー
チ業務を通じて育成。適性を判断した上で配属

 複数の運⽤領域の経験、海外派遣、オルタナ
ティブ運⽤経験等を通じ、グローバルなアクティブ
運⽤者の育成・選抜に向けた取り組みを強化

③運用パフォーマンスに基づく評価の徹底

 ペイフォーパフォーマンスや運⽤組織の健全な新陳
代謝を促すために、パフォーマンス評価を厳格化

 パフォーマンスに基づき各アクティブ運⽤者を評価
する「運⽤者レビューミーティング」の運営を開始

 運⽤者レビューミーティングでは、定量・定性の評
価方法と退出ルールを設定し定期的にモニタリング

 専門性の高い人材の獲得に向けて、2018年
4⽉よりコース別採⽤を開始

採用・育成・評価を通じ、インハウスの運用⼒の更なる向上を図る

*2024卒の募集職種

▎インハウスの運⽤⼒の一層の向上に向けて、採⽤・育成・評価の各段階において様々な取組みを推進

運用調査ユニット各部

オルタナティブ＆アドバイザリー運用ユニット各部

リーダー格

アシスタント格



プロダクトガバナンスの更なる強化に向けて
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プロダクトガバナンスの更なる透明性向上に向けて

 プロダクトガバナンス有識者会議は、原則として3名以上の社外有識者で構成
 ファンド・レビュー・レポートを中心に、プロダクトガバナンスに関わる当社の取組み及び対外的な情報発信内容について助言・講評を得る

プロダクトガバナンス有識者会議

＜議⻑及びメンバー＞
議 ⻑︓野尻哲史 氏 フィンウェル研究所代表
メンバー ︓藤沢久美 氏 国際社会経済研究所理事⻑

高井宏章 氏 経済コラムニスト、日本経済新聞社の元編集委員

▎⾃社分析に依存しているレビューレポートについて、ガバナンスの公正性をより確保し、また外部からの知⾒を加えることで、プロダクトガ
バナンス活動の頑健性を高めることを目的に、第三者で構成される「プロダクトガバナンス有識者会議」を設置



広く一般的な顧客向け

特定のニーズがある顧
客向け

特定の顧客向け

ファンドの商品性に応じた想定顧客の分類

想定顧客にかかる取組みについて
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 低流動性資産に投資
 解約に強い制限がある
 ⼤きなリスクを取る 等

 高流動性資産に投資
 運⽤⼿法が理解しやすい 等

 運⽤⼿法が難解
 商品に特定のニーズ向けの仕組みがある 等

販売会社との連携
専⽤の交付書面を⽤い

て販売会社に伝達
重要情報シートの個別商

品編に記載

顧客理解の促進
目論⾒書・販売⽤

資料への記載
(ブルベアなど)確認

書等の取得

顧客層を確認

販売会社から
データを取得

半期/年次など
定期的な検証

想定顧客に応じた対応

▎投資家がニーズにあったファンドを保有することが、投資家の利益に資するものであり、⻑期投資を促すとの観点から、ファンドを分類



販売会社向け交付書⾯の事例

想定顧客にかかる取組みについて
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WEBサイトを通じた開示

 プロダクトガバナンスの更なる高度化を図るべく、個別ファンドのページ内にて想定顧客属性を
開示する方向

 その後に、検索機能等の追加も検討予定



プロダクトガバナンスにおける販売会社への働きかけの強化（1）
ノムラ・ファンド・セレクト ブラックストーン・プライベート・エクイティ・ストラテジーズ投信 米ドル建ての事例
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 ファンドの特徴と併せて、
①投資目的、
②商品性の理解、
③解約制限の許容、
④損失負担能⼒
の4つの要素に分けて当社として想定してい
る顧客属性をお知らせ

 想定顧客属性を踏まえた販売を求める
とともに、販売した顧客について、
①年齢
②投資目的
③資産の状況
④投資経験
等の分類を定期的に提供することを要請

▎一般的な公募投信とは異なるオルタナティブファンドについては、特定の顧客向けのファンドとして解約制限があることを許容できる投資
家を想定している旨を明確化するとともに、販売会社から一定の顧客情報を受領して検証する方向

▎以下の書面にて販売会社に投資家モニタリングのために必要な情報提供を依頼
ファンドの概要

 ブラックストーン社のPEファンド
 公募を通じて個人投資家向けに提供
 2024年2⽉設定 「想定顧客属性」

この商品は、主として元本割れリスクを許容でき、
中⻑期的な資産の成⻑を積極的に目指したい
方のうち、投資に関する知識や経験があり、説
明を受けて商品性をご理解いただける投資家を
念頭において組成しています。
当商品は実質的に低流動性資産に投資を⾏
なうため、換⾦（買戻し）に制限があります。お
客様のご資産の一部として、投資目的などに応
じてご検討ください。

※外国投信であり、投資顧問会社である野村アセットマネジメントの作成し
た想定顧客案を管理会社が承認



個人法人別

プロダクトガバナンスにおける販売会社への働きかけの強化（2）
ノムラ・ファンド・セレクト ブラックストーン・プライベート・エクイティ・ストラテジーズ投信 米ドル建ての事例
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口座数 残高
個人 XXXX XXXX
20歳未満 XXXX XXXX
20代 XXXX XXXX
30代 XXXX XXXX
40代 XXXX XXXX
50代 XXXX XXXX
60代 XXXX XXXX
70代 XXXX XXXX
80歳以上 XXXX XXXX
不明
法人 XXXX XXXX

総計 XXXX XXXX

個人 口座数 残高
会社役員(未公開企業) XXXX XXXX
無職 XXXX XXXX
会社員 XXXX XXXX
商店サービス自営業 XXXX XXXX
無職／主婦 XXXX XXXX
開業医 XXXX XXXX
パートアルバイト派遣・契約社員 XXXX XXXX
勤務医 XXXX XXXX
教職員 XXXX XXXX
会社役員(上場・店頭公開企業) XXXX XXXX
団体組合諸法人職員 XXXX XXXX
団体組合諸法人役員 XXXX XXXX
公務員(職員) XXXX XXXX
弁護・会計税理・司法行政書士 XXXX XXXX
農林・漁業 XXXX XXXX
無職／学生 XXXX XXXX
公務員(管理職) XXXX XXXX
会社経営者(未公開企業) XXXX XXXX
自由業 XXXX XXXX
無職／定年退職 XXXX XXXX
その他 XXXX XXXX
商店サービス従業員 XXXX XXXX
不明 XXXX XXXX

法人 口座数 残高
非上場会社 XXXX XXXX
宗教法人 XXXX XXXX
医療法人 XXXX XXXX
その他諸法人 XXXX XXXX
学校法人 XXXX XXXX
財団法人 XXXX XXXX
漁協・林協・その他 XXXX XXXX

業種別
金融資産 口座数 残高

300万円未満 XXXX XXXX
300〜500万円 XXXX XXXX
500〜1000万円 XXXX XXXX
1000〜2000万円 XXXX XXXX
2000〜3000万円 XXXX XXXX
3000〜5000万円 XXXX XXXX
5000万円〜1億円 XXXX XXXX
1億円以上 XXXX XXXX

その他、不明 XXXX XXXX

個人︓顧客カード ⾦融資産別

投資目的 口座数 残高

積極的値上り益重視 XXXX XXXX

利回り・値上り益重視 XXXX XXXX

利回り・安定重視 XXXX XXXX

個人︓顧客カード 投資目的別

個人︓顧客カード 取引経験別

取引経験 あり なし

株式現物 XXXX XXXX

債券 XXXX XXXX

投資信託 XXXX XXXX

項目 想定顧客 検証
(顧客カードの項目が中心)

投資目的 中⻑期的な資産の成⻑を積極
的に目指したい方

年齢(⽣年⽉日)、投資目的

商品性の理解 投資経験があり、説明を受けて
理解できる方

投資経験の有無、補助的に
職業

解約制限の許容 ⾮流動的資産への投資であり、
解約が出来ない可能性の理解

投資目的

損失負担能⼒ ポートフォリオを一部としての投
資を想定

資産の状況 当ファンドへの投
資額

▎検証にあたっては顧客カードの情報などを中心に検討

▎個人情報は収受せず、一定の分類別（年代や保有資産〇万円以上等）で受領することを想定

個人法人別

業種別 個人︓顧客カード ⾦融資産別

個人︓顧客カード 投資目的別

個人︓顧客カード 取引経験別



終わりに
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▎プロダクトガバナンスの強化により顧客に提供する価値を持続的に増加させる

▎当社の商品をニーズに合致する顧客に届けることにより、⻑期投資を促す


