
投資信託ビジネスの構造上の問題
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旬のテーマの販売しやすい商品企画を要求

旬が過ぎたら買い替えを推奨 = 販売⼿数料で稼ぐ

⾦融庁「平成 28 事務年度 ⾦融レポート」より
https://www.fsa.go.jp/news/29/Report2017.pdf

旬のテーマに投資する投資信託が売れ筋となり…
「旬=株価の天井」ゆえに資産形成には不向き

※資⾦流⼊増=個⼈投資家の投資額>売却額

販売会社の利益が優先される仕組みになっている
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投資信託は銀⾏・証券の⼿数料稼ぎの道具？

⾦融庁が主要⾏9⾏と地⽅銀⾏20⾏を対象に
顧客の投資信託の平均保有期間と運⽤損益率０%以上の顧客割合を分析したところ…

近年のなだらかな上昇相場にも
かかわらず、顧客の⼤半が投信
で損失を抱えている異常事態！

⾦融庁「平成 28 事務年度 ⾦融レポート」より
https://www.fsa.go.jp/news/29/Report2017.pdf

⾦融庁「投資信託の販売会社における⽐較可能な共通KPIを⽤いた分析」より
https://www.fsa.go.jp/news/30/sonota/20180629-3/03.pdf
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100万円で投資信託を買うと、
購⼊時に2〜3万円の⼿数料がか
かることになる。
薦められるがままに2〜3年ごと
に買い替えをしていたら…



ESG投資関連の⾦融商品は⼤丈夫か？

投資に値する投資信託は極めて少ない
⽇本サステナブル投資フォーラム(JSIF)で集計している個⼈向け⾦融商品のサス
テナブル投資残⾼の対象となっている投資信託（2018年3⽉末時点の77本）を

1. ESG投資の注⽬が⾼まった2015年9⽉末以降、規模が縮⼩傾向ではない
2. 販売会社主導と疑われる預かり残⾼の急増がない
3. 2018年3⽉末時点で残⾼が10億円以上
4. ⽉次報告書などで投資先選定根拠が説明されている

の4条件で絞り込んだところ、

• 鎌倉投信「結い2101」
• 朝⽇ライフam「朝⽇ライフSRI社会貢献ファンド」
• スパークスam「スパークス・⽇本株式スチュワードシップ・ファンド」

の3商品しか残らなかった。※詳細は→https://pixy10.org/archives/post-5232.html

情報開⽰の乏しさは絶望的
基本的にどんな企業もESGに該当する側⾯を持っている。どのような観点で投

資先企業を良いと判断したのか、 顧客に伝える努⼒をしない投資信託が多すぎて
意味不明。スチュワードシップ・コード制定以降、機関投資家が上場企業に情報
開⽰を要求しているが、顧客には説明なしは卑怯なのでは？

グリーンボンドは新興国通貨建てばかりで論外

⽇本サステナブル投資フォーラム「⽇本サステナブル投資⽩書2017」より
https://www.jsif.jp.net/wp

4通貨で8割近くを占める
→⾼⾦利でないと売れない？
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個⼈投資家はアクティブ投信を⾒捨てはじめた？

投信ブロガーが選ぶ！ Fund of the Year 2017
順位 ⽀持数 ファンド名 投資対象 信託報酬
1位 39名・95pt 楽天・全世界株式インデックス 全世界株 0.2396%

2位 34名・79pt ニッセイ外国株式インデックス ⽇本を除く
先進国株 0.20412%

3位 33名・70pt 楽天・全⽶株式インデックス ⽶国株 0.1696%

4位 23名・66pt 野村つみたて外国株投信 ⽇本を除く
全世界株 0.2052%

5位 25名・55pt ｅＭＡＸＩＳ Ｓｌｉｍバランス
（8資産均等型） 8資産分散 0.2268%

6位 20名・50pt ひふみ投信 ⽇本株 1.0584%
7位 17名・50pt ｅＭＡＸＩＳ Ｓｌｉｍ新興国株式 新興国株 0.2052%

8位 25名・49pt たわらノーロード先進国株式 ⽇本を除く
先進国株 0.216%

9位 16名・49pt バンガード・トータル・ワールド
ストックＥＴＦ 全世界株 0.11%

10位 24名・48pt ｉＦＲＥＥ Ｓ＆Ｐ500 ⽶国株 0.243%

198名のブロガーが投票（総有効ポイント980pt）、⾊付けがインデックス投信。
http://www.fundoftheyear.jp/2017/

知恵ある個⼈投資家は販売⼿数料ゼロで信託報酬が安い、株価
指数(TOPIXやS&P500等)に連動のインデックス投信を選好。

"By periodically investing in an index fund, for example, the know-nothing 
investor can actually out-perform most investment professionals.”
−Warren Buffett's Letters to Berkshire Shareholders 1993

インデックスを上回る成績を⽬指すアクティブ投信は、⼈⼿が
かかる分だけ⾼い⼿数料を取られてインデックスに負ける？
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だが投資に社会性を求める層にインデックス投信はそぐわない。
投資に値するアクティブ投信をいかに⾒極めるか？



投資に値するアクティブ投信とは？

※情報開⽰の姿勢を⾒極めるポイント
• 投資哲学や投資判断の基準は明⽰されているか？
• 売買頻度、投資先の平均保有期間は明⽰されているか？
• アクティブシェアが開⽰されているか？
• 運⽤メンバー⾃⾝は投資しているのか？
• ⽉次レポート等の報告書が型にはまったものではないか？

1. なぜインデックス投信に負けるのか？
• 販売会社主導で多くのファンドが新規設定時や相場上昇時

にだけファンドへ資⾦が流⼊し、 相場全体が下落した時は
資⾦が流出する。

• よって運⽤資産における株式の割合を⾼く設定しているこ
とが多いため、株価が⾼い時に投資し、株価が安いときに
は売却することになる。

2. インデックスに勝つ可能性のあるアクティブ投信
• 純資産残⾼がなだらかに上昇を続けていること
• 積⽴投資の顧客⽐率が⾼い割合を保っていること
• 継続的に⽀持を得るために情報開⽰の質※が⼤切
• アクティブシェア※が最低でも60%を超えていること

3. アクティブ投信復権を後押しする業界の動き
• 証券会社や銀⾏の傘下にない独⽴系運⽤会社が販売会社を

介さず、直接個⼈投資家に投信を販売する（1999年に設定
された「さわかみファンド」が先駆け）

• ⼤⼿運⽤会社のアクティブ投信で情報開⽰に変化の兆し
（例：ニッセイam「げんせん投信」2017年設定）

• 積⽴投資専業の証券会社が誕⽣（2018年9⽉tsumiki証券）

※アクティブシェアとは
投信の組み⼊れ銘柄と、ベンチマークとして定めた株価指数の

重なり度合いを⽰す指標。完全⼀致で0％、全く異なると100％。
→この数値が低ければ「隠れインデックス投信」
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