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Ⅰ .はじめに  

我が国政府は、岸田前政権が掲げた「新しい資本主義」の実現を目指し、投資や消費を促

進することで「成長と分配の好循環」を生み出す政策を進めている。その一環として、

2023 年 12 月に「資産運用立国実現プラン」が策定された。このプランは、国民の資産形成

を支援し、経済全体の活性化を図ることを目的としている。 

これまで政府は、「資産所得倍増プラン」やコーポレートガバナンス改革を通じて、イン

ベストメント・チェーンを構成する各主体である、家計、金融商品販売会社、金融業者、企

業年金基金などに働きかけをしている。しかし、インベストメント・チェーンをさらに強化

するためには、資産運用業とアセットオーナーシップの改革が必要であるとされている。こ

の２つは、いわば「残されたピース」として、資産運用立国の実現に向けた重要課題である。 

資産運用立国実現プランでは、資産運用業に関する具体的施策の一つとして、プロダクト

ガバナンスに関する原則の策定が提言されている。これを受け金融審議会の「市場制度ワー

キング・グループ」では 2024 年７月、「顧客本位の業務運営に関する原則(以下、原則)」

に「プロダクトガバナンスに関する補充原則」を新たに追加することが提起され、2024 年

９月に金融庁により当該原則が改訂されたところである。このような政府の後押しもあり、

今後、資産運用会社や販売会社といった関係者によるプロダクトガバナンスへの取り組みが

加速していくものと予想される。 

一方、海外に目を向けると、プロダクトガバナンスは新しい概念ではない。特に英国にお
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いては、2000 年初頭に金融監督当局である Financial Conduct Authority(以下、FCA)1 が

プロダクトガバナンスに係る各種規制やガイドラインを導入して以降、高度化に向けた取り

組みが不断に行われており、日本が参考にできる点も多いと考えられる。本稿では、その過

去経緯とともに英国のプロダクトガバナンスに係る特徴を確認した後に、プロダクトガバナ

ンスに関する重要な取り組みの一つである Assessment of Value の内容について説明する。

そのうえで、日本への示唆についても述べていく。 

なお、プロダクトガバナンスについては、近年幅広い金融商品に対して要請されつつある

が、本稿においては他に特段の記載が無い限りは投資信託に対するものを対象とする。 

 

Ⅱ. 英国におけるプロダクトガバナンス  

 英国におけるプロダクトガバナンスは、一般的には、図表１で記載の通り、金融商品のデ

ザイン、組成、販売時、販売後の各ライフサイクルで商品を管理するための枠組みと言える。

適切な枠組みの構築や運用を通じて、関連する法規制を遵守することが求められている。 

 

 

(出所) 三菱 UFJ 信託銀行作成 

 

 英国においてプロダクトガバナンスは、リテール投資家保護の一環として発展してきたも

のである。まず 2000 年初頭に導入された後に、金融危機等を踏まえた追加策が導入され、

強化・定着してきた。また、欧州連合(EU)から離脱したことにより、欧州の中でも独自の

取り組み、発展が可能となったことも重要な点として挙げられる。これらを「導入期(2000

年～)」、「発展期(2010 年～)」と定義したうえで、図表２に記載の通り英国のプロダクト

ガバナンスに影響を与えた主な取り組みについて確認していく。 

 
1 2012 年まで Financial Services Authority(以下、FSA)が一元的な金融監督当局であったが、2008 年から 2009 年に発生し

た金融危機を受けて、金融機関の健全性確保を担う健全性監督機構 (PRA)と、金融事業者による業務上の行為の監督を担

う金融行為監督機構(Financial Conduct Authority, 以下 FCA)に分けられた。本稿において、FCA とは、文脈に応じて

FSA も含むものとする。 

図表１：英国におけるプロダクトガバナンスの枠組み 

＜実現すべきアウトプット＞ ＜各プロセスでの適切な枠組みの構築＞ 

✓ 金融商品はターゲットとする顧客層

（以下、ターゲット顧客層）のニー

ズに適したものとすること 

✓ 適切な販売チャネルを通じて、金融

商品にあった顧客に販売すること 

✓ 適切なアウトカムを顧客に提供する

こと 

販売時 

デザイン 

顧客 

需要 

販売後 

組成 
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(出所) 三菱 UFJ 信託銀行作成 

 

１. 導入期(2000 年～) 

 英国の金融市場において、リテール投資家保護の枠組みは古くから存在していたものでは

ない。1900 年代中頃までは、レッセフェール(Laissez-faire：仏語で「放任する」「そのま

まにしておく」の意)、つまり経済活動に政府などが干渉しないとの考え方が定着していた。

しかし、1980 年代に入り、当時のサッチャー政権が進めた金融ビックバン(Big Bang)政策

のもと進められた金融の自由化に合わせて、投資家保護や英国経済活性化、ロンドン市場の

国際競争力確保のために透明性の高い規制が必要となった。具体的には、1986 年に金融

サービス法(Financial Services Act 1986)が制定され、現在の英国金融市場の基盤を築く本

格的な情報開示制度が導入されている。 

 しかし、規制緩和により金融商品の多様化・複雑化が進み、金融業者と顧客の間で情報の

非対称性が拡大。2000 年に入ると複雑化した金融商品の不適切販売に対する苦情が急増。

金融機関がこれらの金融商品を契約・販売する際に、顧客の状況を鑑みずに商品提供してい

たことや、顧客に対して商品内容やリスク、コストを十分に説明することなく契約をしてい

た事例が多く明らかになった。FCA は現在の英国におけるプロダクトガバナンスの基礎と

なる the Treating Customer Fairly Initiative(以下、TCF)を 2006 年に、そのガイドライン

としての位置づけである the Responsibilities of Providers and Distributors for the Fair 

Treatment of Customers(以下、RPPD)を 2007年に導入するとともに、従来どおりの対応

では不適切販売を防ぐことは困難であると結論づけた。 

 

① TCF 

 TCF は、FCA が施行した 2000 年金融サービス市場法(Financial Services and Markets 

Act  2000)に基づき導入された業務原則 (Principles for Businesses)のうち第６条 

「顧客の利益を適正に考慮し、顧客を公正に取り扱わなければならない」に対応したもので

ある。図表３のとおり、同原則に基づき実現すべき６つの結果(Consumer Outcome)を示

したものである。 

 

 

 

図表２：英国のプロダクトガバナンスに影響を与えた主な取り組み 

 

・ the Treating Customer Fairly Initiative 

(以下 1-① 参照) 

・ the Responsibilities of Providers and 

Distributors for the Fair Treatment of 

Customers (以下 1-②参照) 

 

 

 

・ Markets in Financial Instruments 

Directive II  (以下 2-①参照) 

・ Assessment of Value (以下 2-②参照) 

 

 

導入期 発展期 
2000 2010 現在 
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✓ 顧客が取引する際に、取引先の企業文化に TCF が根付いていると確信できること 

✓ 金融商品およびサービスは、ターゲット顧客層のニーズを満たすように設計されて

おり、それに応じて販売されていること 

✓ 顧客には、販売前、販売時、販売後に適切な情報が提供されていること 

✓ 顧客が投資助言を受ける場合、適合性を踏まえたものであること 

✓ 顧客に提供するサービスは、企業が顧客に対して事前に示していた通りの内容であ

り、かつ顧客にとって許容可能な水準であること 

✓ 顧客は、金融商品の変更や金融プロバイダーの変更、苦情の提示等について非合理

的な制限を受けないこと 

(出所) FSA “Treating customers fairly – Towards fair outcomes for consumers” より三菱 UFJ 信託銀行作成 

② RPPD 

 また、RPPD は TCF で定める結果を実現するための、より具体的なガイドラインとして

制定されたものである。リテール投資家向けの金融商品に関して、設計・組成・運用する

「製造業者」と、それら金融商品を販売する「販売業者」の責任をプリンシプルベース2で

記載したものであった(図表４参照)。 

 

(出所)FSA “The Responsibilities of Providers and Distributors for the Fair Treatment of Customers”より 

三菱 UFJ 信託銀行作成 

 
2 プリンシプルとは、各金融機関等が業務を行う際、また当局が行政を行うにあたって、尊重すべき主要な行動規範や行動原

則を指す。このプリンシプルに沿って、各金融機関等が良い経営に向け自主的な取り組みを行っていくことに重点を置いて

いく監督をプリンシプルベースの監督という。 

プロセス 「製造業者」の主な責任 「販売業者」の主な責任 

組成 
・ ターゲット顧客層を特定すべき 

・ 多様なストレステストを実施すべき 
- 

販売 

・ 顧客が適切な助言を得られる販売業

者を選択すべき 

・ 販売業者が適合性の原則に則した助

言を行うために必要な情報を、十分

かつ分りやすい内容で提供すべき 

・ 顧客にマーケティングする際は適切

な能力を持って実施するとともに、

リスク管理の枠組みを構築すべき 

・ 理解が不十分な商品については追加

確認をするか提供を停止すべき 

販売後 

・ 顧客に提供する情報については明確

で誤解を招かないようにすべき 

・ ターゲット顧客層のニーズに適合し

ているか、パフォーマンスが当初想

定していたものから大きく乖離して

いないか確認すべき 

・ 継続的な情報提供など、顧客との契

約上の義務は確りと履行すべき 

・ 苦情処理の枠組みを構築すべき 

・ 製造業者と共有すべき顧客情報につ

いては、適時適切に提供すべき 

図表４：RPPD で定める主な責任 

図表３：TCF が目指す６つの結果 
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２.  発展期(2010 年～) 

2008 年から 2009年に発生した金融危機は、銀行の健全性に係るマクロプルーデンス政策

の在り方を変えるのみならず、リテール投資家保護に対する協議や取り組みを加速させる要

因となった。証券監督者国際機構である IOSCO による最終報告書「リテール向け仕組商品

に対する規制」では、「2008 年のリーマン・ブラザーズの破綻に関係する金融商品のデ

フォルトをはじめとする多くの出来事により、リテール投資家が仕組商品について直面しう

る問題が明らかになった。これらの出来事により、IOSCO メンバーの間で、金融商品に関

する投資家の理解、商品設計、情報開示、適合性評価、不適切販売、販売後の商品管理に関

する懸念が生じた。」と述べている。 

英国においては、金融危機を受けて、FCA は改めて製造業者や販売業者のプロダクトガ

バナンスに係るモニタリングや介入を強化していく方針を明示。また、FCA は、各金融商

品について、手数料が価値に見合ったものになっていること(以下、Value for Money)を確

認していく方針も打ち出した。これらを受けて金融業界では”Product Governance”の概念

が本格的に浸透していく。2011年に FCA は市中協議文書 Product Intervention を公表し

ているが、その中では図表５に記載の内容が示されている。 

 

 

✓ 過去 20 年超を振り返ると消費者による損失が多数発生してきた。リテール向け金融

市場においては、消費者は、金融商品やサービスの質・価値向上に向けて十分に圧

力をかけることができておらず、市場の競争原理が十分に働いていない。 

✓ 金融商品については、デザイン段階など、販売時より前における企業の取り組み

が、消費者に対するアウトプットに重大な影響を与えることがわかっており、商品

開発時から介入していくことが重要と考えられる。 

✓ また、プロダクトガバナンスに係る規制について、これまでは業務原則にもとづく

ハイレベルなものであったが、リテール投資家を保護するためには、具体的なルー

ルの導入が必要かもしれない。既存の RPPD をルール化した上で、内容を拡充して

いくことは検討の余地がある。 

(出所) FSA “Product Intervention”より三菱 UFJ 信託銀行作成 

 

 金融危機後の協議を踏まえて導入されたのが Markets in Financial Instruments 

Directive II(以下、MIFID II)や Assessment of Value(以下、 AoV)である。 

 

① MIFID II 

 MIFID II は EU における金融・資本市場に係る包括的な規制であり、リテール投資家保

護の強化をその主要項目として含む。英国では 2018年より全面的に施行されている。プロ

ダクトガバナンスについては Product Intervention and Product Governance 

図表５：Product Intervention の主なポイント 
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Sourcebook(以下、PROD)が新しく導入されたが、内容としては RPPD の内容がルール化

されるとともに、具体的規定3が盛り込まれたものであった。 

 MIFID II を受けて、英国を含む欧州ではプロダクトガバナンスに対する取り組みが加

速。個社での対応が難しく、検討が進まなかった課題についても、業界横断のワーキング・

グループが設立されることで対応が進んだ。図表６は製造業者と販売業者間で対象顧客に関

して情報共有をするための業界共通のテンプレートであり、MIFID II を受けて導入された

ものである。 

  

(出所) FinDatEx の European MIFID Template(EMT)Version 4.2 より抜粋  

 

② AoV  

プロダクトガバナンスが強化されていく中で導入されたもう一つの施策が AoV である。

前述のとおり、FCA は Value for Money を確認していく方針を打ち出しており、それに伴

い資産運用市場調査(Asset Management Market Study )4を実施している。この調査結果

で FCA は、英国の資産運用業界においては十分に市場の競争原理が働いていない、投資商

品の価値を踏まえた手数料設定がなされていない、投資家はファンドの規模が大きくなった

場合でも十分な恩恵を享受できていない等の課題を指摘し、それら課題への対応策として、

一連の規制改革を提案している。その中で、運用会社が提供する金融商品に係る Value for 

Money を定期的に評価する枠組みとして、2019年より投資信託の運営会社(以下、運営会

社)5に対して導入を義務付けたのが AoV である。 

 これ以降、FCA および運営会社は、数年かけて AoV の高度化や社内での浸透に注力して

いくこととなる。例えば、FCA は 2020 年に CEO 宛レターを出状するとともに、2021年お

 
3 PROD で具体化された内容としては、次のような内容が挙げられる。１．ターゲット顧客層の特定にあたり、顧客の知識、

経験、目的等の考慮すべき項目、２．商品組成時に実施するテストにおいて、市場環境が悪化した場合、サービス提供者に

よる当該サービスの提供が困難になった場合等の検討すべきシナリオ、３．商品販売後のレビューにおいて、引き続きター

ゲット顧客層に対して販売がなされているか、金融商品に合致しない顧客に販売されていないか等の確認項目。 

4 資産運用業界において競争の原理が働いているか等を確認するために、2015 年から 2017 年にかけて、50 社超の資産運用会

社や販売業者等に対して調査が行われた。 

5 投資信託の運営について責任を負う会社であり、集団投資スキームに関する要件規定上では Authorised Fund Manager と

定義されている。AoV は当該運営会社に対して課されている。 

図表６：ターゲット顧客層等に関する共通テンプレート(一部抜粋) 

2024 04 05 FinDatEx MiFID TEMPLATE V4.2

NUM DEFINITION CODIFICATION

Mandatory / Optional / 

Conditional / 

Indicative

Target Market Section

31 Date to which the Target Market data within the EMT refer YYYY-MM-DD         ISO 8601 M

Investor Type - Hierarchical logic (except for real estate funds in Germany and France)

32 Yes or No or Neutral Y / N / Neutral M

33 Yes or No or Professional Per Se or Elective Professional Y / N / P / E M

01010_Investor_Type_Retail

01020_Investor_Type_Professional

01000_Target_Market_Reference_Date

DATA

(consistent with TPT & EPT for common data point)
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よび 2023年に AoV 調査報告書(Authorised fund managers’ assessments of fund value)

を公表している。各運営会社はこれらの公表内容や、各業界団体が発信するガイドライン等

に基づき、試行錯誤を繰り返しており、FCA および英国の資産運用業界がここ数年にわた

り最も注力してきた取り組みの一つと言える。また、Value for Money を定期的に評価する

枠組みは欧州などの一部の地域・国でも検討が進んでいるが、英国ほど、その枠組みに係る

詳細な規定やガイドラインが整備されていない。その観点では、AoV は英国のプロダクト

ガバナンスにおいて、重要かつ象徴的な取り組みであると言える。 

次章では、改めて AoV の概要を説明した上で、その運営プロセスや英国資産運用業界に

もたらした影響について述べていく。 

 

Ⅲ. 英国の Assessment  of  Value について  

１. FCA による規制の枠組みおよび AoV の概要 

 FCA による規制については、業務原則(Principles for Businesses)等の包括的基準があり、

その下位に業種に応じた取扱規定集(Specialists Sourcebooks)やガイダンスが存在する。さ

らに、個別テーマでの報告書(Thematic Review)等を定期的に発信することで、関連する業

者に期待する姿を説明している。 

 AoV については、業務原則「顧客の利益を適正に考慮し、顧客を公正に取り扱わなけれ

ばならない」にもとづき、集団投資スキームに関する要件規定(Collective Investment 

Schemes 、以下 COLL)で実施について規定されている。さらに、AoV 調査報告書等で、評

価に係る具体的な注意点の説明が加えられている。COLLにおいては図表７に示す最低要件

のみが記載されており、より具体的な運営体制や運営方法は、各社が独自で検討・構築して

いく必要がある。なお、シェアクラスレベル6で評価をする必要がある点が特徴の一つであ

る。 

(出所) FCA “Collective Investment Schemes”より三菱 UFJ 信託銀行作成 

 
6 同じファンド内に設定される異なる株式クラス。手数料や最低購入単位、基軸通貨等が異なる。 

図表７：COLL が定める AoV の最低要件 

✓ 運営会社は Value for Money を年次で評価しなければならない。(COLL 6.6.20) 

✓ 評価においては以下の要素を考慮しなければならない。(COLL 6.6.21) 

A. サービスの質 

B. 運用パフォーマンス 

C. 運営会社の費用 

D. 規模の経済 

E. 市場における類似ファンドの手数料 

F. 運営会社における類似ファンドの運用報酬 

G. 同等の権利を有する他のシェアクラス 
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２.  AoV プロセス 

① 運営プロセス 

 AoV の運営プロセスは図表８のとおりである。ファンドの事業年度が終了次第、運営会

社は同事業年度に係るデータや情報を収集。４ヵ月以内に取締役会において評価結果を確定

させ、社外向けレポートを作成し公表する。また、各事業年度で抽出した課題に係る対応策

の推進と効果測定を同時並行で進めていく。 

 

 

 T T＋１ 

AoV 

(T 年度) 

  

AoV 

(T＋１年度) 

  

(出所) 三菱 UFJ 信託銀行作成 

 

 なお、運営会社の取締役については、牽制を効かせるために、独立取締役を２名以上かつ

全体人数の 25％以上となるように任命することが COLL で求められている。さらに FCA

は、独立取締役に対して、AoV プロセスを確りと理解し、適切な牽制を効かすことを求め

ている。 

 AoV は年次での評価となるが、実態としては、取締役会に対して、四半期以上の頻度で

報告を実施している運営会社が多いとみられる。これは、上記のとおり、FCA が社外取締

役に対して適切な牽制を効かすことを求めている一方で、年に一度の報告だけではその実現

が困難であるためと考えられる。 

 

② ファンド評価 

 以下では、図表７で挙げた AoV における評価項目を確認していく。 

 

A. サービスの質 

 当該項目では、各ファンドもしくはシェアクラスが提供するサービスの範囲と質が投資家

に対して十分な価値を提供しているかを確認する。サービスの範囲としては、ファンド運営

に必須となるサービスに加えて、投資家の利便性を高めるために提供するサービスも考慮す

る必要がある。図表９は各運営会社において確認しているサービスの一例であり、これらの

項目について定性的な評価を行っている。 

評価対象期間 

評価対象期間 

評価期間 

対応策検討、結果確定、レポート作成 

図表８：AoV への対応イメージ 

各シェアクラスのモニタリング 

対応策推進、効果測定 

各シェアクラスのモニタリング 
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＜ファンド運営に直接関連するサービス＞ 

✓ ファンドのガバナンス体制・リスク管理体制 

✓ 投資方針、投資プロセス、投資制限の超過有無 

✓ カストディアンやアドミニストレーターから提供されるサービス詳細 

＜投資家の利便性を高めるために提供するサービス＞ 

✓ 投資商品に係る各種文書、ウェブサイトで掲載の情報 

✓ 投資家向けオンラインツール 

✓ 投資家からの苦情 

(出所) 三菱 UFJ 信託銀行作成 

 

B. 運用パフォーマンス 

 当該項目は、各シェアクラスのコスト控除後のパフォーマンスを評価するものである。評

価にあたっては、ファンドの運用目標や運用方針、運用戦略等を考慮し、評価指標や評価基

準を検討する必要がある。図表 10 は各運営会社で使われている評価指標の一部である。同

じ運営会社内でもファンドの特徴に応じて異なる評価指標を用いることもある。 

 

   

✓ 推奨保有期間におけるリターン 

✓ 競合他社比でのパフォーマンス 

✓ リスク調整後のリターン 

✓ ダウンサイドキャプチャー 

✓ ボラティリティ 

 (出所) 三菱 UFJ 信託銀行作成 

 

C. 運営会社の費用 

 当該項目は、投資家が負担する手数料について、実際に発生した費用の観点から、その妥

当性を確認するものである。 

 運営会社においては、発生した費用について、それぞれ費目毎、シェアクラス毎に分解し

妥当性を判断している。シェアクラスレベルではなく、より上位のファンドレベルや会社レ

ベル7で発生している費用もあるため、これらを適切に割り振るためのポリシーの整備も重

要となる。  

 

 

 

 
7 OEIC(Open Ended Investment Companies)のように会社型投資信託の場合に会社レベルで発生する費用 

図表９：「サービスの質」項目で確認している内容の一例 

図表 10：「パフォーマンス」項目における評価指標例 
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D. 規模の経済 

 ファンドやシェアクラスについては、資産規模が大きくなるにつれて、ファンドの運営に

係る固定費を分散することができる。また、カストディアン等のサービス提供者に対する交

渉力も強くなるため、収益性が上がるといわれている。 

 当該項目においては、このように資産規模に応じて得られる費用面での効果を「規模の経

済」とした上で、ファンドやシェアクラスが規模の経済による利益を実現できているか、そ

して同利益を実現できている場合に投資家がその恩恵を享受できているか確認するものであ

る。 

 運営会社では、自社の手数料モデルを踏まえて、投資家への還元方法や、投資家への説明

を検討していく必要がある。なお、各社の AoV を確認すると以下のような取り組み事例が

示されている。 

 ＜Expense Cap(費用上限)＞ 

➢ 投資家が負担する手数料について上限を設定するもの。上限の対象となる手数料の

範囲は目論見書等で定められている。 

➢ ファンドの規模が小さい場合、固定費により経費率が高くなることがあるが、上限

を設定することで投資家を保護する枠組みである。また、ファンドの規模が拡大す

るにつれて、固定費の分散を通じて経費率は下がり、投資家は恩恵を享受できる。 

 ＜Tiered Pricing Model(段階的費用体系)＞ 

➢ ファンドの資産規模に応じて、投資家に請求する手数料に一定の割引を加えるもの。 

➢ 割引の対象となるシェアクラスや、割引が適用となる資産規模、割引率は目論見書

等で示されている。 

 

E. 市場における類似ファンドの手数料 

 当該項目は、各シェアクラスで投資家が負担する手数料について、市場における類似ファ

ンドと比較することで、その妥当性を確認するものである。 

 比較にあたり、比較対象とする手数料と類似ファンドの特定が必要になる。手数料につい

ては、主にOngoing Charges Figure(以下、OCF)を用いる。OCFは、欧州において投資家

が負担する手数料の比較を容易にするために規制当局が導入し開示を義務付けたものであり、

運用報酬にカストディーフィー8や、監査費用、ファンド登録費用等を加算したものである。 

 類似ファンドについては、投資対象やシェアクラスが異なれば、手数料は当然にして異

なってくるため、適切な比較対象先を選定し、データを取得していくことが重要となる。英

国においては、開示されているファンドの手数料に係る詳細データをデータベース化して提

供するプロバイダーも存在する。これらの詳細データには、アセットクラスや投資領域、

シェアクラスタイプ等の情報も含まれるため、ファンドの特徴を考慮した類似ファンドの特

定やデータの取得が比較的容易となっている。 

 

 
8 有価証券の保管、管理に係るサービスを提供するカストディアンに支払う手数料 
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F. 運営会社における類似ファンドの運用報酬 

当該項目は、各シェアクラスの運用報酬について、同社内で運用する類似ファンドと比較

することで、その妥当性を確認するものである。類似ファンドについては、ファンドの運用

目標や運用方針、資産規模等をもとに判断する必要がある。例えば、販売を拡大するために、

同様のファンドを、英国籍に加えて、アイルランドやルクセンブルクなど別の国・地域でも

組成している場合に比較対象となりえる。比較対象としては、公募投資信託に限らず、私募

投資信託等も含めて検討する必要がある。 

 

G. 同等の権利を有する他のシェアクラス 

当該項目は、同一のファンド内に同等の権利を有し且つ割安である別のシェアクラスが存

在する場合に、割高であるシェアクラスに投資家を留めておくことの是非について評価する

ものである。FCA の資産運用市場調査に係る中間報告では、投資家がシェアクラスを購入

後、運営会社が割安なシェアクラスを新たに設定したが、投資家がその割安であるシェアク

ラスを認識しておらず、古いシェアクラスに残存する場合等の事例が挙げられている。 

FCA は資産運用市場調査を踏まえた対応策として、投資家の最善の利益に資する場合は、

同投資家から同意を得ることなく他のシェアクラスへの移管を可能にするガイダンスを公表

している。運営会社においては、このようなガイドラインも踏まえて、対象となるシェアク

ラスの有無や、具体的なアクションについて検討していく必要がある。 

 

３. AoV によるインパクト 

 最後に AoV による英国資産運用業界に対する影響について確認していく。FCA は資産運

用市場調査後に公表した対応策に係る協議文書において、コストとベネフィットについて、

以下の項目をあげている。 

 

 

【投資家におけるコスト(いずれも最終的に投資家に賦課される想定)】 

✓ 運営会社において AoV を準備し、議論するために必要な費用 

✓ 独立取締役を任命、登用する費用 

【投資家におけるベネフィット】 

✓ 運用報酬の引下げ 

✓ サービスプロバイダーに対するモニタリング強化を通じたコスト削減 

(出所) FCA “Consultation on implementing asset management market study remedies and changes to Handbook”

をもとに三菱 UFJ 信託銀行作成 

 

 これらのうち、ベネフィットについて、実際に実現できているのか確認していく。まず、

FCA による 2023 年の AoV 調査報告書では、AoV において低評価となったファンドについ

ては各社対応策の検討を進めており、数ベーシスポイントであるものの、運用報酬を引き下

げる動きが示されていた。直近の AoV においても、いくつかのレポートでは、手数料や

図表 11：AoV によるコストとベネフィット 
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Expense Cap の引下げ、不芳ファンドの償還等が記載されている。これらの情報からは、

実現のペースはさておき、FCA が想定していた方向に向かいつつあると考えられる。 

なお、AoV において低評価となったことのみを以って、上記のような手数料の引下げや

ファンドの償還、合併等を実施する事例は少ないとみられる。それよりは AoV がきっかけ

となり、低評価となったファンドやシェアクラスの対応策に係る分析や議論が社内で活発化

し、最終的に上記のアクションにつながっていると考えられる。AoV が７つの評価項目か

ら構成されていることは、取締役や社内関係者による多面的な分析や議論を可能にする重要

なポイントとして挙げられる。いずれにしても、AoV の導入により、プロダクトガバナン

スが英国資産運用業界に一層浸透し、より健全な業務運営に繋がるインパクトを与えたと言

えるであろう。 

 

Ⅳ.日本への示唆  

 冒頭に述べた通り、日本では、プロダクトガバナンスに関する原則が改訂されたばかりで

あり、英国での取り組みは、日本にとっていくつかの示唆を与えるものと考える。 

その１点目としては、規制と自主性のバランスである。日本では、資産運用会社がより良

い金融商品・サービスを自らの裁量によって提供するよう、ルールベースドアプローチでは

なく、プリンシプルベースドアプローチが採用されている。これは新興運用会社が参入する

際、プロダクトガバナンス体制の整備が過度な制約とならないようにする必要がある。その

ためには、運用会社の規模や特性、提供する金融商品、販売会社の販売方法に応じて最適な

体制の確立をさせることが重要と考えるためである。一方、英国ではプリンシプルベースの

みならず、ルールベースも活用することで、効果的に運用会社を目指す方向に誘導してい

る。ワーキング・グループの議論でも、資産運用会社や販売会社の取り組みが不十分である

場合や、業界で共通のルールを設けることが適切と判断される場合には、将来的にルール

ベースで対応することも検討されている。その際は英国での取り組みは非常に参考になるで

あろう。 

２点目は手数料の検証と説明責任である。英国では AoV が導入され、数年かけて高度化

や社内への浸透が進められており、手数料や費用、それらの背景について詳細な開示が義務

付けられている。日本においては金融商品取引法に基づき手数料や費用を説明する義務が課

せられているが、英国と比較すると、手数料の検証や開示の厳格性に発展の余地があると考

えられる。金融庁のプログレスレポートでは、アクティブファンドの手数料水準や、販売会

社が受け取る代行手数料について、パフォーマンスとの比較や説明に改善の余地があること

が指摘されている。こうした指摘は、英国において FCA が指摘している内容と矛盾しな

い。顧客本位の業務運営に関する原則における「原則４」では「手数料等の明確化」が示さ

れている。一方、英国の AoV では、費用を分解して妥当性を検証するアプローチや、規模

の経済による利益享受が行われている。これらの視点は、手数料の検証や説明責任を議論す

る際に、日本が参考とすべき指標となるであろう。 
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今後、金融庁は市場調査等を繰り返しながら、プロダクトガバナンスの浸透とともに高度

化を図っていくことが想定される。資産運用会社や販売会社にとっては、その取り組みが他

社比で劣後、又は不十分である場合は、顧客の苦情や信用の毀損を招くことになり、結果と

してビジネスの縮小を余儀なくされる可能性もあるだろう。また、プロダクトガバナンスを

推進していくためには、カルチャーの浸透が必須である。加えて、人材の確保、システム手

当が必要になることもあり、対応に時間を要することも想定される。したがって、プロダク

トガバナンスに係る最新の状況や取り組みについて、常にアンテナを張り巡らせ、自社に適

した取り組みを前以って検討しておくことが重要であると考える。 

 

Ⅴ.終わりに  

本稿では、英国におけるプロダクトガバナンスの発展、現状と日本への示唆について述べ

た。日本におけるプロダクトガバナンスに対する取り組みは更なる発展が期待されるが、顧

客へ最善の利益を提供するという目的は常に最優先事項となる。資産運用会社においては、

この目的に対する自社の取り組みを向上させつづけることに加え、販売会社と密にコミュニ

ケーションを取り、自社のみならず業界全体でレベルアップしていくことが資産運用立国実

現への後押しとなるだろう。 

 

(2025年４月９日 記) 
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・Financial Conduct Authority (2021, 2023), “Authorised fund managers’ assessments 

of their funds’ value” 

・Financial Conduct Authority (2025), “Collective Investment Schemes” 

・Financial Conduct Authority (2025), “Product Intervention and Product Governance 

Sourcebook” 

・金融庁(2024)、「顧客本位の業務運営に関する原則(改訂版)」 

・金融審議会 (2024)、「金融審議会 市場制度ワーキング・グループ報告書―プロダクト

ガバナンスの確立等に向けて―」 

・金融庁(2023)、「資産運用業高度化プログレスレポート 2023」 

・金融庁(2022)、「資産運用業高度化プログレスレポート 2022」 

・証券監督者国際機構(2013)、「リテール向け仕組商品に対する規制」 

・金融庁(2008)、「金融サービス業におけるプリンシプルについて」 
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本資料について 

 
➢ 本資料は、お客さまに対する情報提供のみを目的としたものであり、弊社が特定

の有価証券・取引や運用商品を推奨するものではありません。 

➢ ここに記載されているデータ、意見等は弊社が公に入手可能な情報に基づき作成

したものですが、その正確性、完全性、情報や意見の妥当性を保証するものでは

なく、また、当該データ、意見等を使用した結果についてもなんら保証するもの

ではありません。  

➢ 本資料に記載している見解等は本資料作成時における判断であり、経済環境の変

化や相場変動、制度や税制等の変更によって予告なしに内容が変更されることが

ありますので、予めご了承下さい。 

➢ 弊社はいかなる場合においても、本資料を提供した投資家ならびに直接間接を問

わず本資料を当該投資家から受け取った第三者に対し、あらゆる直接的、特別

な、または間接的な損害等について、賠償責任を負うものではなく、投資家の弊

社に対する損害賠償請求権は明示的に放棄されていることを前提とします。  

➢ 本資料の著作権は三菱 UFJ 信託銀行に属し、その目的を問わず無断で引用または

複製することを禁じます。 

➢ 本資料で紹介・引用している金融商品等につき弊社にてご投資いただく際には、

各商品等に所定の手数料や諸経費等をご負担いただく場合があります。また、各

商品等には相場変動等による損失を生じる恐れや解約に制限がある場合がありま

す。なお、商品毎に手数料等およびリスクは異なりますので、当該商品の契約締

結前交付書面や目論見書またはお客さま向け資料をよくお読み下さい。 

 


