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はじめに
世界的な金融危機からの回復

高まっています。

例えば、日本における個人投資家及

るため、資産運用会社は投資家

た、国内のみならず国際的に施行

さらに、日本の資産運用会社の

で半分程度に減少しています。

高い固定費が原因と考えられています

これらの変化に対し、日本の資産運用会社
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に、主に投資信託に関するキービジネスの

を実施させていただきました。インタビューに

資顧問業務の両方で活躍されていることもあり

も含んでいます。

最後に今回の調査にご協力いただき

きます。

調査方法

今回の The 2011 Japan Asset Management

Survey は、2010 年 10 月から 2011

かけて実施されました。ご回答

会社は、国内系・外資系双方から

日本で活動する資産運用会社

2010 年 12 月時点における我が

信託の運用資産残高の約 82%

ます。インタビューは経営者を中心

クティブに対して対面形式を中心

た。

このレポートでは、調査結果の

と併せて、今回の調査で発見した

について報告します。また、このレポートでは

ご回答者の言葉を引用した部分

の引用は、個人の見解であり、

果の概要と整合するものではありません

sset Management Survey

回復を受けて、日本の資産運用業界では事業活動の見直

個人投資家及び機関投資家の投資方針が、数年後には変化

投資家の需要や期待を予測し、迅速に対応する必要に迫

施行される法規則への追加的な対応が必要になってきています

の営業利益率は、2007 年の 30%超から 2009 年の約

。これは主として、運用資産残高の減少及びオペレーション

えられています。

資産運用会社がどのように対応するか、より深い理解を

2011 Japan Asset Management Survey では、国内系及び外資系の資産運用業界のリーダー

するキービジネスの成長、外部委託、IT 及び規制問題について

インタビューに応じていただいた多くの方々が、公募投資信託及

されていることもあり、いくつかのトピックに関しては、投資顧問

いただき、貴重なご意見を賜りました方々に感謝の意を

The 2011 Japan Asset Management

2011 年 2 月に

回答いただきました

から構成される、

資産運用会社 33 社であり、

が国の公募投資

82%をカバーしてい

中心としたエグゼ

中心に行われまし

の分析やその説明

した事実の概要

このレポートでは、

部分もあります。こ

、必ずしも調査結

するものではありません。

注意（１）：端数処理、もしくは、

する関係により、比率の総合計

は限りません。

注意（２）：当レポートは 2011 年

情報に基づき作成されており、

変化については反映しておりません

1

見直しを行う機運が

変化する可能性があ

迫られています。ま

になってきています。

約 15%までと、3 年間

びオペレーションに関する

を得るため、The

のリーダーの方々

についてインタビュー

公募投資信託及び投

投資顧問業界の情報

を表させていただ

、複数回答が存在

総合計が 100%になると

年 2 月末時点の

、その後の状況の

しておりません。
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国内市場概観

国内の金融資産

日本の国内非金融部門（非金融法人企業

般政府、家計、財団社団等の民間非営利団体

の合計）が保有する金融資産総額

ぎ世界第二位であり、2010 年

2,789 兆円に達しております。(1)

そのうち、家計は 1,470 兆円(1)の

有しており、60 歳以上の人々が

保有していると考えられています

これらの金融資産の大半は、預金

クの金融商品です。そのため、

融商品が高リターンの金融商品

トすれば、日本の資産運用会社

高の大幅な増加や大きな成長機会

ると考えられています。

実際、過去 10 年で日本における

構成に占める投資信託（集団投資

割合が 1.5%増加したことにより

投資信託の運用資産残高が増加

(1)日本銀行

資産運用会社の状況

公募投資信託

日本における公募投資信託の

は 2010 年 12 月時点で 63.7 兆円

ます。これは、2008 年と比較すると

加になります。

依然として国内系の資産運用会社

おける主要プレーヤーであること

sset Management Survey

国内市場概観

非金融法人企業、一

民間非営利団体

総額は米国に次

年 9 月末時点で
(1)

の金融資産を保

がその過半数を

えられています。

預金や他の低リス

、仮にこれらの金

金融商品へ少しでもシフ

資産運用会社の運用資産残

成長機会へとつなが

における個人の資産

集団投資スキーム）の

、23.6 兆円もの

増加しました。

状況

の運用資産残高

兆円に達してい

すると 22%の増

資産運用会社が市場に

プレーヤーであることには変わりあ

りませんが、このような変化の

プ 10 の資産運用会社の公募投資信託

場シェアは、過去 10 年で 86%

しており、外資系資産運用会社

る重要性も増大してきていることがうかがわれ

ます。

2

の中で、国内系トッ

公募投資信託の市

86%から 72%に減少

外資系資産運用会社の市場におけ

ることがうかがわれ
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上位 10 位資産運用会社

情報ソース:投資信託協会

私募投資信託

私募投資信託の運用資産残高

託と同様に増加しています。2007

を経て、2008 年に大幅に減少

融市場の回復と投資家からの資金流入

直近の過去 2 年間の運用資産残高

ました。

年金運用 2010 年 6 月

上位 10 位資産運用会社(兆円
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公募投資信託, 2010 年 12 月 (兆円)

位資産運用会社 上位 10 位外資系資産運用会社

運用資産残高も公募投資信

2007 年のピーク

減少しましたが、金

資金流入により、

運用資産残高は増加し

情報ソース:投資信託協会

兆円)

年金運用

日本の資産運用業界の 2 つ

が、年金運用を含めた機関投資家

ビスです。

この分野では、国内系・外資系

社のみならず、信託銀行も大

めています。

情報ソース: 日本証券投資顧問業協会
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位外資系資産運用会社

つ目の柱となるの

機関投資家へのサー

外資系の資産運用会

大きなシェアを占

日本証券投資顧問業協会
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調査結果のご
以下、調査結果の詳細を取り纏

1. 投資戦略

2011 年

投資家の選択

今後日本の投資家がどのような
するか予測することは、資産運用会社
とって最も重要な事項と考えられます
め、今回のサーベイでは、投資対象
質問を行っています。
その結果、日本で活動する資産運用会社
とって、優先順位が最も高い投資対象
外国債券、新興国株式、そして
いう回答をいただきました。

その中でも、より高いリターンをもたらすことが
待されているアジアの株式や債券
を寄せているとのコメントを多く

また、国内系の大手資産運用会社
本の投資家が債券への投資に
を寄せていることを理由に、主に
興国債券に重点を置いているとのコメントがあり
ました。

0%

20%

40%

60%

80%

sset Management Survey

のご報告
纏めました。

2011 年の投資戦略

年はどのような投資戦略に注力していきますか？

がどのような投資先を選択
資産運用会社の戦略に

えられます。そのた
投資対象に対する

資産運用会社に
投資対象として、

そして新興国債券と

いリターンをもたらすことが期
債券に強い関心
く得ています。

大手資産運用会社からは、日
に継続的に関心
に外国債券と新

いているとのコメントがあり

一方、多くの外資系資産運用会社
の資産運用会社においては、
ワークを活用し、新興国株式、
の投資割合を高くすることに注力
また、中小の外資系資産運用会社
券に対して、より強い関心を持

国内系 外資系

4

外資系資産運用会社、特に大手
、グローバルネット
、及び外国債券へ
注力しています。

外資系資産運用会社は新興国債
持っています。
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国内系資産運用会社

国内有価証券への投資

お主要な投資戦略である

国内系資産運用会社は、国内株式及

債券への投資を、依然として主要

分野として考えています。

一方、外資系資産運用会社は

の有価証券にはあまり注力していません

理由としては、日本の有価証券

じて低いこと、また、日本は国債発行残高

く、将来の経済成長率も低いと

です。他に挙げられる理由としては

外資系資産運用会社は、日本

も外国の有価証券に関する専門知識

持つ場合が多いことも一因となっています

60%近い運用会社が

において外国債券、

券・株式への投資は

高いと回答しています

sset Management Survey

国内系資産運用会社にとって、

投資が、今な

である

国内株式及び国内

主要な投資戦略

は一般的に、日本

していません。その

有価証券のリターンが総

国債発行残高が多

いと考えているため

としては、一般に、

日本の有価証券より

専門知識に強みを

となっています。

オルタナティブ投資は

の資産運用会社のみが

不動産マーケットは、厳しい流動性危機

してきましたが、回復の兆しが

このような状況下で、一部の資産運用会社

外 REIT への投資を検討し始

2010 年の直近の 4 半期において

運用が国内株よりも大幅に良好

スをみせているにも拘わらず、

REIT に比べ、関心が持たれていません

オルタナティブ投資、たとえばヘッジファンドや

その他ストラクチャード商品は

の資産運用会社のみによって

す。

が、2011 年度

、新興国債

は、優先度が

しています

“我々は、アジアに

5

は、未だ特定

のみが採用

流動性危機に直面

しが見えてきました。

資産運用会社が海

始めています。

において、J-REIT の

良好なパフォーマン

、J-REIT は、海外

たれていません。

たとえばヘッジファンドや

は、一般的に特定

のみによって運用されていま

アジアに注力する”
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2. 商品開発
前述のとおり日本では、新興国
株式・債券に対して、強い投資需要
えられています。この海外の株式
資需要に応えるため、一般的に
が行われてきており、この 5 年間
うち、再委託費用の占める割合
しています。また、運用再委託
オブ・ファンズ（FoF）による対応
います。

今後開発する投資商品

国内系大手

国内系中小規模

外資系大手

外資系中小規模

運用体制の種類
Ａ：ポートフォリオの運用が国内で

Ｂ：投資助言契約によって外国にポートフォリオの

Ｃ：投資一任契約によって外国にポートフォリオの

Ｄ：ポートフォリオの運用もバックオフィスも

主たる手法とその課題

国内系資産運用会社
国内系資産運用会社は、一般

投資家に提供する事を重視しています

多くの分野の商品を提供するため

れの分野における専門知識と語学力

材が必要になりますが、投資家

かつ明確に応えるために、運用

又は FoF への投資が、選択される

てきています。

このような手法を取り入れることで

産運用会社の豊富な経験を活用

もあります。近年の円高もあり、

資産運用会社は、外国有価証券

のノウハウを獲得するために、海外

会社を買収することを検討し始

sset Management Survey

新興国を含む海外の
投資需要があると考
株式・債券への投
に運用の再委託

年間、運用報酬の
割合は、大きく増加

の他、ファンド・
対応も広く行われて

但し、そのような需要に対応するための
品を開発する手法については
用会社と外資系資産運用会社
用会社の規模によって、以下
られます。

投資信託の運用体制

投資商品についてはどのような投資形態を予定していますか

A B C

40% 0% 40%

43% 14% 0%

0% 20% 60%

25% 19% 69%

で行われている国内投資信託

にポートフォリオの運用を委託しているものの、バックオフィスは日本

にポートフォリオの運用を委託しているものの、バックオフィスは日本

もバックオフィスも海外に委託している国内投資信託（FoF）

課題

一般に幅広い商品を

ています。

するためには、それぞ

語学力のある人

投資家の要望に迅速

運用の外部委託、

される手法となっ

れることで、委託先の資

活用できるメリット

、一部の国内系

外国有価証券に対する投資

海外の資産運用

始めています。

外資系資産運用会社
外資系資産運用会社にとっては

プの海外ネットワークを活用することが

おけるビジネスを強化する上で

なっています。

海外の運用再委託先や FoF
ソースを活用するにあたって、
会社が共通して抱えている課題
あった事項が２つあります。ひとつは
や企業のコーポレートアクション
といった運用再委託先とのやり
ことによる事務負担の増加、もうひとつは
再委託先やファンド・アドミニストレータの
スクをモニタリングすることが必
ないという点です。

FoF のポートフォリオの評価については

収集のタイミングやエラーの修正

資系を問わず課題として取り上

“FoF の場合、資産運用会社自身

ルできない、投資先ファンドの

が発生するリスクがあります

6

するための投資商
については、国内系資産運

外資系資産運用会社、また、資産運
以下のとおり差異が見

していますか？

D

60%

57%

60%

38%

日本に残っている国内投資信託

日本に残っている国内投資信託

にとっては、自社グルー

することが、日本に

で重要な戦略と

F といった外部のリ
、多くの資産運用

課題として回答が
ひとつは、約定連絡

のコーポレートアクション等の情報・指図
とのやり取りが発生する

もうひとつは、運用
やファンド・アドミニストレータの事務リ

必ずしも容易では

については情報の

修正が国内系、外

上げられています。

資産運用会社自身ではコントロー

ファンドの基準価格のエラー

するリスクがあります“
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3. 収益性の改善
日本の資産運用会社の収益性
わたって低下してきました。収益性
くの資産運用会社にとって緊急課題
ます。

収益を確保する

世界的な金融危機に伴う運用総資産
大幅な減少を受けて、全ての資産運用会社
とっての優先課題は、AUM を安定
そして危機前の水準に戻すことでした

収益性を改善する方法のひとつとして
資産運用会社は、ファンド数の
理化策を検討してきました。

しかし、ファンドの合併のような
手続上の困難があり、実際には
せん。そのため、多くの資産運用会社
を抑えるために、小規模なファンド
討し始めています。

収益の回復のためには運用報酬
要であると 3 割近くの国内系資産運用会社
考えています。その一方で、外資系資産運用
会社はより慎重な考えを持っています
資系資産運用会社は、運用報酬
商品のマーケティング活動に悪
とのコメントをしています。

投資信託ビジネスの

AUMの維持拡大

運用報酬の値上げ

IT利用による業務効率の向上

販売会社の報酬の値下げ

バックオフィスの外部委託

FoF又は再委託の利用

販売費及び報告書作成費用の削減

“小規模ファンドは償還します”

sset Management Survey

改善
収益性は過去３年間に

収益性の改善は多
緊急課題となってい

運用総資産（AUM）の
資産運用会社に
安定させること、

すことでした。

のひとつとして、多くの
の絞り込み等の合

手法は、コストや
は実施されていま

資産運用会社はコスト
なファンドの償還を検

運用報酬の値上げが必
国内系資産運用会社は

外資系資産運用
っています。ある外

運用報酬の値上げは、
悪い影響を与える

固定費を削減するために

IT への投資を行い、業務を効率
抑える戦略は多くの資産運用会社
います。具体的には、外資系の
では、グループで既に使われている
の利用や外部の既存のシステム
されています。

他の先進国に比べて、日本では
販売手数料が一般的に高率と
すが、多くの国内系資産運用会社
検討していません。これには、
の理由があげられています。ひとつは
AUM を維持または拡大するため
安定した関係を望んでいること
一部の大手銀行及び証券会社
委託している場合に、それら販売会社
他社が少ないことを理由に、販売
に難色を示していることを理由

多くの外資系資産運用会社は
付加価値があると考えられる資産運用
は商品開発部門に経営資源を
バックオフィス機能を外部委託
関心を示しています。このように
運用会社は、コスト管理を柔軟
るようにすることを目標にしている
の国内系資産運用会社は、バックオフィス
を社内に置く方針を採用しています
近年では、一部の国内系資産運用会社
ても、外部委託を検討する傾向

ビジネスの収益性を改善するために何を特に重視しますか

0% 20% 40%

維持拡大

げ

向上

げ

外部委託

利用

削減

国内系 外資系

“管理部門の費用を、固定費

モデルへ切り替える

7

するために

効率化してコストを
資産運用会社が検討して

の資産運用会社
われている IT ツール

のシステムの購入が検討

では、投資信託の
と考えられていま

国内系資産運用会社は、削減を
、主に下記の 2 つ
ひとつは現在の

するため、販売会社と
んでいること、もうひとつは、

証券会社のみに販売を
販売会社が、競合
販売コストの削減

理由としています。

は、コストを管理し、
資産運用、あるい
を集中する目的で、

外部委託することに強い
このように、外資系資産

柔軟に行うことができ
にしている一方で、多く

バックオフィス機能
しています。しかし、

国内系資産運用会社におい
傾向が見られます。

しますか？

60% 80%

固定費から変動費

える予定です”
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4. オペレーションの

資産運用会社の外部委託

異なるアプローチ

この回答からも、外資系資産運用会社
クオフィス機能を外部委託することに
考えられます。一方、約 50%の国内
用会社は外部委託を利用していませんが
の理由として、以下を挙げています

‑ 投信ビジネスに参入してからある
期の期間が経過しており、バックオフィス
務のインフラ、人材とノウハウが
内に蓄積されているため、自社
バックオフィス業務を行うことが
は最も合理的な選択である

‑ 外部委託は、実質的な人員削減
本のマーケットとその文化において
に受け止められる可能性がある

‑ 外部委託を行うことで様々な
問題が生じ、或いは規制に
追加コストが発生する可能性

外資系資産運用会社は外部委託
理由として、下記 2 点を挙げています

‑ 日本のマーケットに参入するにあたって
定の機能を外部委託することにより
略における柔軟性を保ち、既存
産運用会社に対して競争優位

‑ 主にフロント・オフィス機能に
中しており、バックオフィス部門等
門の機能をビジネスの主軸
いない。

50%

国内系

sset Management Survey

ペレーションの外部委託

外部委託の状況（最低 1 つ以上の機能を外部委託している

外資系資産運用会社は、バッ
することに積極的と

国内系の資産運
していませんが、そ

げています。

してからある程度の長
バックオフィス業

とノウハウが、すでに社
自社のリソースで

うことが中長期的に
である。
人員削減であり、日

において、否定的
がある。
な品質管理上の

に対応するための
可能性がある。

外部委託を利用する
げています。

するにあたって、一
することにより経営戦

既存の国内系資
競争優位を確保する。

に経営資源を集
部門等の他の部

主軸であると考えて

規模の面から見ると、大手資産運用会社

小規模の資産運用会社よりもバックオフィス

務の外部委託についてより高

います。理由としては、スケールメリットを

大手資産運用会社のほうが外部委託

スト削減効果が大きく、外部委託先

ニタリングするための追加コストを

期待できることが考えられます

品質管理

資産運用会社は、一般的に日本

いる外部委託先のサービスの

しています。一方、指摘されているのは

スコストの高さです。外部委託

産運用会社の45%以上が、外部委託業

入業者の数が十分ではないこと

原因だと考えています。

外部委託先の信頼性の低さや

託先との作業の重複を問題視

用会社は、15％にとどまっています

50%

国内系

76%

24%

外資系

“我々は外部委託の可能性

まだ最終結論が出

8

している会社の割合）

大手資産運用会社は中

よりもバックオフィス業

高い関心を持って

スケールメリットを有する

外部委託によるコ

外部委託先の品質をモ

コストを上回る便益が

えられます。

日本で提供されて

のサービスの質について満足

されているのは、サービ

外部委託先を利用する資

外部委託業への参

ではないことが、コスト高の

さや、自社と外部委

問題視している資産運

にとどまっています。

はい

いいえ

可能性を探っていますが、

出ていません”
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外部委託先の選定

多くの資産運用会社は、外部委託先

る際、コストを重視しています。

さらに、外部委託先の評判や過去

いても多くの資産運用会社が重視

なお、外資系資産運用会社の方

産運用会社と比較してより多くの

重視していると回答しています

その他重視される要素として、例

応の柔軟性、コミュニケーション

部統制の整備状況が挙げられています

現在外部委託を行っている

* その他のうち、主要なものとしては、事務管理

ど）が挙げられます。

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

国内系 外資系

財務諸表及び運用報告書

作成

現在外部委託を行っている

sset Management Survey

外部委託先を選定す

。

過去の実績につ

重視しています。

方が、国内系資

くの会社が評判を

しています。

例えば、業務対

コミュニケーション能力、及び内

げられています。

外部委託業務の今後

一般的な傾向として、資産運用会社

オフィスの外部委託の範囲を拡

す。

外部委託を利用していない資産運用会社

ち、3 分の 1 以上の資産運用会社

に外部委託を利用することを検討

既に外部委託を利用している

うち、60％以上の資産運用会社

の範囲を拡大することを考えています

これは、同業他社との競争が一層激化

か、経営資源を自社にとって重要性

務に集中させ、その他の業務

銀行やベンダー等が提供する

スを利用することで、コスト競争力

しているためであると考えられます

このことは、近年の傾向として

のより多くの業務分野において

用されていることに象徴されています

資産運用会社の外部委託の利用状況

っている業務及び今後外部委託を行うことを検討している

事務管理サービス（議決権の代理行使や受益証券の作成および管理

国内系 外資系 国内系 外資系 国内系

運用報告書 主な信託銀行による計理

業務

信託銀行及びその他ベン

ダーによる計理及び他の

サービス

っている業務 今後外部委託を行うことを検討している

9

今後のトレンド

資産運用会社は、バック

拡げようとしていま

資産運用会社のう

資産運用会社が、将来的

検討しています。

している資産運用会社の

資産運用会社が、外部委託

えています。

一層激化するな

重要性の高い業

業務については信託

する外部委託サービ

競争力を強化しようと

えられます。

として、資産運用会社

において外部委託が利

されています。

している業務

管理、郵送サービスな

国内系 外資系

その他 *

している業務
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5. システムと

投信計理システム

日本における投資信託向け計理

マーケットでは、野村総合研究所

圧倒的なシェア（80%）を誇っており

ビジネス・イノベーションの FAIMS

いています。

資産運用会社の投信計理システムに

足度は、下記グラフの通りになります

投信計理システムに満足している

社とそうでない資産運用会社が

います。

現在の投信計理システムに満足

事務作業自動化への

投信業務のシステム

多くの資産運用会社が事務作業

討しています。外資系資産運用会社

バルネットワーク及び海外マーケットでの

を通して、より STP システム導入

ていると考えられます。

27%

27%

45%

マニュアル作業の自動化／運用指図

信託銀行への指図を含

財務諸表及びその他注記事項作成

コーポレートアクション

投資信託と投資顧問

sset Management Survey

システムと事務処理

計理システムの

野村総合研究所の T-Star が

っており、大和総研

FAIMS がそれに続

システムに対する満

りになります。現在の

している資産運用会

が同程度となって

満足していますか？

全体的に見ると、回答をした資産運用会社

ち 60％は、投信計理システムの

に満足していると答えており、

は、多くの資産運用会社が、現状

システムに満足していることを

詳細を見ると、大手の資産運用会社

理システムに対してより高い要求水準

いるという傾向が見られました

例えば、ある国内系大手資産

各資産運用会社固有の状況に

サービスを要望する意見がありました

る外資系大手資産運用会社からは

や金融業界の変化に対応したシステム

迅速性を要望する意見がありました

への強い要望
IT 機能の強化

のシステム化においてどのような機能・分野を重視していますか

事務作業の自動化を検

外資系資産運用会社が、グロー

マーケットでの経験

導入に関心を持っ

一方、国内系資産運用会社は

減という観点から、財務諸表やその

作成の自動化により強い関心

えられます。

満足

不満足

どちらでもない

0% 20% 40% 60%

運用指図をSTPに移行／

含む決済処理

他注記事項作成の自動化

コーポレートアクション処理の自動化

投資顧問システムの統合

国内系 外資系

“新商品は、スピードをもって
開発されるべきである

10

資産運用会社のう

システムの信頼性の高さ

、この点について

現状の投信計理

していることを示しています。

資産運用会社が投信計

要求水準を持って

られました。

資産運用会社からは、

に柔軟に対応した

がありました。また、あ

からは、コスト低減

したシステム対応の

がありました。

していますか？

は、事務コストの削

やその他の報告書

関心を持っていると考

60% 80%

スピードをもって
されるべきである”
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システムへの投資

収益性の改善の項にも記載したとおり

事務管理・計理処理の大半を外部委託

る場合を除いて、資産運用会社

の継続投資が、自社のビジネスにおいて

て重要であると考えています。

外資系資産運用会社の約半数

ローバルネットワークにおいて既

いる IT ツールの導入を考えています

事業継続計画

日本で活動する資産運用会社

年事業継続計画（“BCP”）の策定

てきています。

ただし、国内系資産運用会社と

運用会社の間では、事業継続計画

答に違いがありました。すなわち

外資系資産運用会社の大半は

全体のオペレーションにまたがる

を策定している一方、国内系資産運用会社

多くは、一般的に、解約手続などの

のみに関して、事業継続計画を

これは、外資系資産運用会社が

ネットワークで蓄積した過去の経験

より保守的に災害発生時に備えているためであ

るとも考えられます。

回答いただいたすべての資産運用会社

に東京、横浜などに、システムのバックアップサ

イトを保有しており、バックアップサイト

従業員の訓練も行っています。

の資産運用会社が、事業継続計画

更新しています。

0%

20%

40%

60%

80%

地震 ITシステムダウン

災害の種類別対応状況

国内系 外資系

sset Management Survey

したとおり、すでに

外部委託してい

資産運用会社は、システムへ

のビジネスにおいて極め

約半数は、自社のグ

既に使用されて

えています。

一方、国内系資産運用会社の

SWIFT に代表される外部決済

ターフェースツールへの投資に

ており、外資系の資産運用会社

大半の会社が、すでにこうしたシステム

しています。

さらに、異なる IT システム間をつなぐインター

フェースや、多様化していく投資

えるために IT システムを強化

IT 投資を行っています。

資産運用会社においては、近

策定が、重視され

と、外資系資産

事業継続計画の策定の回

すなわち、下記の通り、

は、全ファンドの

のオペレーションにまたがる事業継続計画

国内系資産運用会社の

などの重要な業務

を策定しています。

が、グローバルの

経験を生かして、

えているためであ

資産運用会社は、主

システムのバックアップサ

アップサイトにおいて

。また、90％以上

事業継続計画を定期的に

システムダウン 伝染病の流行

種類別対応状況

外資系

0%

20%

40%

60%

1日 1

事業所機能停止の際に、BCP

事業継続可能期間

国内系

0%

20%

40%

60%

80%

100%

全てのオペレーション

対応しているオペレーションの

国内系

11

の半分強は、

外部決済システムとのイン

に高い関心を示し

資産運用会社においては、

すでにこうしたシステムを導入

をつなぐインター

投資のニーズに応

強化する等、独自の

1週間 １ヵ月

BCPにおいて想定される

事業継続可能期間

外資系

てのオペレーション 一部のオペレーション

しているオペレーションの範囲

外資系
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6. 規制環境

基準価額照合は継続

アドミニストレーターのみならず

も基準価額を算出し、それぞれの

照合することは、日本固有の実務

られています。この実務慣行によって

の作業負担及び追加的な費用

と、多くの資産運用会社は指摘

現状のまま、基準価額照合を続

える資産運用会社の割合は、4

あり、以下の理由が挙げられています

ある資産運用会社は、基準価額照合

として、基準価額エラーの抑制効果

えています。さらに、基準価額の

いて責任を有するのは資産運用会社

ら、基準価額照合という内部統制

とにより高いレベルで責任を果

であると考える資産運用会社もありました

外資系資産運用会社のうち約65%

額照合を行わずに基準価額を

（以下“シングルNAVモデル”）

が、実務上可能であると考えています

基準価額エラー修正の

の移行：業界からの提案

資産運用会社のうち、国内系運用会社

3 分の 2、外資系資産運用会社

基準価額エラーの修正が必要

基準を設定していました。また、

用会社は、基準価額エラー修正

業界全体で定められることを期待

当該判断基準について、大半の

は、グローバルのグループの方針

での慣行に従って、NAV の 10bps

程度を基準値として採用しているとのことでした

多くの資産運用会社は、このような

ラーの修正に関する重要性の基準値

“現状維持の姿勢では、この

をあまりにも保守的にさせる

sset Management Survey

継続すべきか？

アドミニストレーターのみならず、資産運用会社

それぞれの計算結果を

実務であると考え

によって、管理上

費用が発生している

指摘しています。

続けるべきだと考

4 分の 1 程度で

られています。

基準価額照合の利点

抑制効果があると考

の算定結果につ

資産運用会社であるか

内部統制を追加するこ

果たすことが必要

もありました。

65%は、基準価

を公表する制度

）を導入すること

えています。

ただし、シングルNAVモデルを

基準価額エラーが発生した際

どうかの判断基準を明確にすべきであると

ています。

基準価額照合を継続すべきですか

多くの外資系資産運用会社は

により、資産運用会社と信託銀行

トが重複して発生しており、効果

ト負担のほうが大きいと考えています

ある国内系資産運用会社は、

(例えば FoF など)の増加に伴

資産運用会社と同じ時価の情報

うになっており、金融商品の時価評価

基準価額照合によって基準価額

される可能性は以前に比べ低

えています。

の判断基準の策定及び、シングル NAV

提案

国内系運用会社では約

外資系資産運用会社ではほとんどが、

必要かどうかの判断

、多くの資産運

修正の判断基準が、

期待しています。

の資産運用会社

方針もしくは市場

10bps から 50bps

しているとのことでした。

このような基準価額エ

基準値が当局に

よりオーソライズされることに伴

NAV モデルへ移行する準備も

しています。

このような重要性の基準値を業界

ために、国内系資産運用会社

庁の主導に基づき対応することが

えています。その一方で、外資系資産運用会

社は、資産運用業界の主要な

投資信託協会、信託協会等）

定めることが適切であると考えています

25%

56%

19%

基準価額照合を続けるべき

基準価額照合を廃止すべき

意見なし

この業界

にさせる“

12

を導入する際には、

際に、修正をするか

にすべきであると考え

べきですか？

は、基準価額照合

信託銀行においてコス

効果と比較してコス

えています。さらに、

、複雑な金融商品

伴い、信託銀行は

情報ソースを使うよ

時価評価に関して

基準価額エラーが発見

低くなっていると考

NAV モデルへ

伴い、シングル

も整うだろうと回答

業界の基準とする

系資産運用会社の約70%は、金融

ことが望ましいと考

外資系資産運用会

な構成員（金融庁、

）が協議し、方針を

えています。

25%

けるべき

すべき
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総括
この調査を通じ、多くの資産運用会社

収益性の改善が共通の課題となっていることを

我々は再認識しました。しかしこの

るアプローチは各社様々であり

と外資系の資産運用会社の間

スが異なっていることも読み取れます

収益の拡大に関して、AUMの維持拡大

であり、そのためには、海外及び

証券へ投資する商品を提供することにより

ターンで多様な商品を求める投資家

に応えることが必要であると多くの

社は考えています。

また、外部委託に関しては、関心

る資産運用会社が増えている一方

さらなる資産運用業界

このような個別各社の対応のほか

運用会社は、めまぐるしく変化する

対応し、さらに日本の金融市場

市場に対して競争力を保つために

ける規制環境の変革を期待しています

事実、当局も投資信託制度に関

事例も参考にして、効率的で柔軟

ついて検討を始めています。

具体的には、投資家の保護や

化する検討が行われています。

額エラーの修正に関する方針の

限規制の緩和により、日本の投資信託

ストが削減され、魅力ある商品を

可能になると多くの関係者が考

日本の資産運用業界の課題として

項以外にも、税制度の改善、一般

sset Management Survey

資産運用会社において

となっていることを

しかしこの課題に対す

であり、特に、国内系

間ではそのスタン

れます。

維持拡大が必要

び新興国の有価

することにより、高リ

投資家のニーズ

くの資産運用会

関心があると答え

一方で、特に国

内系資産運用会社の中には、

等を懸念する資産運用会社もありました

一方、費用の削減に関しては

会社がITへの投資を通じて、情報

率性の改善及び事務負担の削減

ます。また、オペレーションの外部委託

削減の重要な手法と考えられていますが

系及び外資系によってその評価

が確認されました。さらにコスト

て、基準価額照合制度を改定

多くの資産運用会社が検討に

います。

資産運用業界の発展に向けて

のほか、多くの資産

する金融業界に

金融市場が他国の金融

ために、日本にお

しています。

関して、海外の

柔軟な法規制に

や情報開示を明瞭

。特に、基準価

の導入や投資制

投資信託はよりコ

を提供することが

考えています。

として、上述の事

一般投資家に対

する投資教育等、様々な事項

る必要があると考えられています

産運用業界の課題の解決に向

ての規制当局への働きかけをより

べきであると考える資産運用会社

一方、日本における資産運用業界

い兆候が表れつつあります。たとえば

な商品からよりリターンの高い

及び投資商品の増加などの動

そのような動きを促進し、長期的

化する資産運用業界において

資産運用会社が成功し続けるためには

における規制や慣行を見直していくことが

な課題であると考えられます。

13

、FoFの事務リスク

もありました。

しては、多くの資産運用

情報システムの効

削減を検討してい

外部委託も費用

えられていますが、国内

評価に差があること

さらにコスト削減の手法とし

改定することについて、

に値すると考えて

事項について検討す

えられています。これらの資

向けて、業界とし

きかけをより積極的に行う

資産運用会社もありました。

資産運用業界には、明る

たとえば、伝統的

い商品へのシフト、

動きが見られます。

長期的にグローバル

において日本で活動する

けるためには、日本

していくことが重要

。
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あらた監査法人（PwC）は日本における

託の監査業務において 38％（公募投資信託

本数ベース）のシェアを占め、年間

上のファンドを監査しています。

本国内及び世界における豊富

て、日本の国内系及び外資系運用会社

お問い合わせ

ご質問等ございましたら、下記までご
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主要連絡先

について

における投資信

公募投資信託の

年間 1,500 本以

。当法人は、日

豊富な経験に基づい

外資系運用会社に、こ

の業界について独自の見解を

す。

当法人のこうした取り組みは、

おける監査法人としての独自の

体への参加、PwC ネットワークとの

て行っております。

までご連絡ください。

Rajendra Singh

AM Partner

+81 (0)80-3445-1002

rajendra.r.singh@jp.pwc.com

Wataru Wada

AM Partner

+81 (0)80-3254-5330
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を提供しておりま

、投資信託業界に

の立場、業界団

ネットワークとの連携を通じ

rajendra.r.singh@jp.pwc.com
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