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資産運用業界は、すでに一部の地域では大きな収益圧力を受
けているが、今後その影響は世界的に強まる。運用会社は、か
つて経験したことのない新しい挑戦と機会に臨まなければなら
ない。これには、厳しい報酬圧力、商品のイノベーション、販
売チャネルの再編、新しい販売ルートの開拓などが含まれる。
本レポートでは、2025年までの運用報酬などの動向について予
測し、運用会社が今後どのように行動すべきかを概説する。

好調なマーケット、良好な投資パフォーマンス、新興市場に
おける新たな富、キャッシュフローの純増、これらが運用資産
を押し上げ、収益成長を牽引している。しかし、運用会社は順
調に利益を拡大しているわけではない。2025年に向けて運用資
産の拡大が見込まれる一方、収益性に対する圧力も強まる。運
用会社は、オペレーティングモデルの大胆な変革無しには競争
に勝てないばかりか存続も危うい。

私たちは、運用資産総額40兆米ドル以上をカバーする資産運
用会社64社のアニュアルレポートの分析を行った。私たちの分
析によれば、2012年から2017年にかけて、運用資産残高に対す
る収益比率は全体で9.81%低下している。同時に、コスト比率
は平均15.36%低下しており、運用資産の成長に伴い単位当たり
コストの低下が認められる。これにより、営業利益率は平均
15.91%成長している。しかしながら、全ての運用会社がこの水
準の成長を実現しているわけではないことに注意を要する。成
長は、一部の大規模運用会社と多数のニッチ運用会社に限られ
ている。これはこの先、変革のアジェンダに真摯に取り組み、
投資家の顧客にバリューを提供できる運用会社のみが成功を収
めることを示すものである。

私たちは、2025年までは運用報酬率は低下するであろうと予
測している。このトレンドは、パッシブ運用やスマートベータ
のような新しい低報酬ファンドが今後も現れること、投資家や
規制当局の厳しい目が運用会社の提供するバリュー・フォー・
マネー（報酬に見合った価値）に向けられること、パフォーマ
ンスに連動した新しい報酬モデルがアクティブ運用に普及する
ことなどの影響を受けるためである。

ここでは、私たちが先に公表したレポート「アセットマネジ
メント2025	資産運用業界における変革への対応」で報告した業
界トレンドを踏まえて、運用会社が目指すべき「収益性を守り
改善するためのオペレーティングモデル」構築のための4つの
「テーマ」について概説する。

1. バリュー・フォー・マネーの明確化：投資家は、資産運用業
界に対しバリュー・フォー・マネーを求めている。新しい規制
が導入され、他社との競争が激化する中、運用会社にはさらな
る効率化と価格の引き下げが求められている。アクティブ運用
では、アウトカムに連動した報酬モデルへの移行などの変化が
見られる。パッシブ運用では、報酬率の低い商品からの一層の
プレッシャーを受け、スマートベータなどの新しい分野への進
出が始まっている。また最近では、多くの運用会社がオルタナ
ティブ運用に参入し、多くの投資家が求めるバーベル投資エク
スポージャーの提供を開始している。オルタナティブ運用では、
報酬率はより硬直的であったが、マーケットの圧力によりアウ
トカムに連動した報酬モデルへの移行などのイノベーションが
始まっている。運用会社は、自らのバリューを明確に示す必要
がある。

2. 戦略的ポジショニング - 計画は何か：規制やコンプライアン
スがコスト負担を押し上げると同時に、投資家や規制当局の厳
しい目が報酬率を引き下げている。運用会社は、投資家のニー
ズに応えるために商品やサービスの見直しが求められ、結果、
自社の経営戦略の見直しも迫られる。運用会社は、自らが大規
模プレイヤーとなるか、またはニッチプレイヤーとなるか決断
が迫られる。いずれを選択しても、商品種類、ターゲット顧客、
販売チャネルなど、ビジネス上一定の見直しを行いオペレーショ
ンの最適化を図る必要がある。多くの運用会社は低報酬の環境
下で苦戦するであろう。戦略的ポジショニングに関する明確な
計画がなければ、撤退を余儀なくされる可能性も高まる。

エグゼクティブサマリー
資産運用業界において変革が始まっている。運用資産は拡大し、コストと収益も同様である。しかし、
さまざまな要因により、コストの上昇は収益の拡大に比して緩やかである。これは業界において規模
の経済が働いている一方で、例えば、新しいテクノロジーの導入が遅れていることも一因である。今
後、投資家や規制による圧力が強まり、インフラ投資や人材投資が拡大し、コスト負担の急増が予
想される。
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3. テクノロジーによる革新 - もしくは撤退：私たちが「アセッ
トマネジメント2025　資産運用業界における変革への対応」で
述べた通り、人工知能（AI）、機械学習、ビッグデータ、ロボティッ
ク・プロセス・オートメーション（RPA）など、テクノロジーの
進歩は、業界に飛躍的な進歩をもたらし始めている。テクノロ
ジーは、効率性向上とコスト削減を促し、特に運用部門や販売
部門においてその影響は顕著である。運用会社は、投資運用プ
ロセスや販売機能を強化するテクノロジー、アナリティクスの
増強を怠れば、他社に大きく水をあけられるであろう。

4. 資産運用業界 - 人材獲得のための競争：運用会社は、幅広い
職種でテクノロジーに精通した人材を必要としている。一方、
若い世代の人材は、自らの価値に見合い、意欲を掻き立て、ワー
クライフ双方の機会を提供する企業を求めている。資産運用業
界には、組織文化を根本的に変えることにより新しい人材を惹
きつけるとともに、既存人材のスキルアップが求められている。
運用会社はまた、縦割り（サイロ型）の組織体制からマルチス
キルを有する統合したチーム体制に転換する必要がある。これ
らの変革にはコストもかかるが、長期的にはバリューも生み出
すであろう。

アセットマネジメント2025
資産運用業界における変革への対応：
業界に変革をもたらす4つのトレンド

アセットマネジメント2025では、資産運用業界に変革をもたら
す4つのトレンドを特定した。運用会社はこれらの相互に関連す
るトレンドを理解、分析し、それに基づいて行動しなければな
らないと私たちは考えている。

1. 投資家優位の市場
低コスト商品がマーケットシェアを拡げ、大規模プレイヤーが、
革新的な商品、テクノロジー、地理的な優位性を生かして規模
を拡大している中、運用会社はクリエイティブでありながら統
制を保つ必要がある。運用会社は競争力を備えていれば、市場
の空白を埋める商品を提供することができる。

2. デジタルテクノロジー
資産運用業界はデジタルテクノロジーで後れを取っている。運
用会社は、テクノロジーを活用し、フロントオフィスからバッ
クオフィスまで一貫して支援する最先端の統一したプラット
フォームを採用すべきである。組織がサイロ化している、投資
運用アドバイスの自動化が遅れている、幅広い役割を担うテク
ノロジーに対する理解が不十分である運用会社は、後れを取る
であろう。

3. 新たな投資機会
資産運用業界は、資金の需給ギャップを埋める上で重要な役割
を果たしている。運用会社は、P2Pレンディング、トレードファ
イナンス、インフラ投資など、さまざまな新しいアセットクラ
スに投資を始めている。確定給付年金（DB）が縮小し確定拠出
年金（DC）が成長した結果、オルタナティブ運用に対する需要
も高まっている。

4. アウトカム重視
アクティブ、パッシブ、スマートベータ、オルタナティブは、
マルチアセット運用戦略やアウトカム重視の投資運用戦略の構
成要素となっている。大規模プレイヤーはマルチアセット戦略
を採用し、中小プレイヤーはその構成要素を提供する。マーケッ
トの状況は変化しているが、あらゆる規模と運用スタイルをも
つ運用会社に機会がある。一貫して優れたリターンを提供する
ことが重要である。
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　価格競争は全ての成熟産業で起こり、他の産業では過去にさ
まざまな戦略が用いられてきた。例えば、早期割引、ボリュー
ムディスカウント、優待割引、セット割引などが挙げられる。
資産運用業界でもこれが始まろうとしている。価格競争が現実
に起こり、投資パフォーマンスが改めて重要なセールスポイン
トとなる。同時に、テクノロジーの活用、例えば投資運用アド
バイスやクライアントサービスの自動化が必要不可欠となる。
このような状況のもと、私たちは、一部の先進市場においては
大幅な経営統合が進み、既存の運用会社の最大2割は買収され
るか、または撤退を余儀なくされると予測している。

　私たちは、「アセットマネジメント2025	資産運用業界におけ
る変革への対応」で述べた通り、状況に特段の変化がない限り、
世界の運用資産は2025年には145.4兆米ドルに達すると予想し
ている。一方で、運用報酬に対する圧力が高まり（図1参照）、
販売チャネルが整理され、投資パフォーマンスが注目を集める
中、運用会社のビジネスモデルは激変すると考えられる。簡単
ではないものの広大な機会が拡がっており、優れた明確な戦略
を持つ運用会社は大きな成功を収めるであろう。

資産運用業界の情勢
運用資産は運用収益を上回るペースで拡大している。運用報酬は引き続き圧力を受けている。パッ
シブプレイヤーはアクティブプレイヤーとの価格競争で優位に立つが、アクティブプレイヤーも報
酬率を引き下げて新しい報酬モデルで応戦している。

1

図1：運用報酬率の分布に関する分析：アクティブ（ミューチュアル）ファンド、2012年と2017年の比較

■	2012年　■	2017年
出典：PwCグローバルAWMリサーチセンターによる分析。データはLipper社とMorningstar社に基づく。
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伝統的なファンドの運用報酬は20%近く下がる

2017年は再び記録を更新する年となった。世界の運用資産は
2012年から53.7%増加し、98.1兆米ドルに達している（図2参照）。
一方で収益は同期間に38.5%の増加にとどまり、運用資産と収
益の成長率には乖離が生じている。私たちは、2017年から2025
年にかけて伝統的なロングオンリーの運用会社における運用資
産に対する収益比率は、0.40%から0.31%に低下すると予測し
ている。

　運用資産に対する収益比率の低下は、ミューチュアルファン
ドの運用報酬率の低下によるものと考えられる。ファンドのグ
ローバルでの資産加重平均運用報酬率は、2025年までに20%
近く下がり、全体では0.36%に達する（図3参照）。運用報酬率
は2021年まで低下が続くが、投資家と運用会社の利害調整や
バリュー・フォー・マネーに対する理解が進むことで、その後
は平準化するであろう。投資家が分散投資を拡大し、より良い
リターンを求めることによりオルタナティブの人気は高まる
が、PwCグローバルAWMリサーチセンターでは、平均運用報

酬率はアセットクラスによって13.1%～ 16.4%程度下がると予
測している。

　多くの運用会社は、自社のターゲット・オペレーティングモ
デルを強化して、利益水準を維持する必要がある。費用対効果
の高いオペレーションに重点を置きながら、アルファ獲得、リ
スク管理を図るべきであるが、多くの運用会社はまだ行動でき
ていない。

図2：グローバル運用資産の推移（兆米ドル）

年複利
成長率

（CAGR）

■	ミューチュアルファンド　■	投資一任　■	オルタナティブ
注：四捨五入により合計は必ずしも一致しない。
出典：PwCグローバルAWMリサーチセンターによる分析。過去データはLipper社、Investment	Company	Institute、European	Fund	and	Asset	Management	
Association、CityUK、Hedge	Fund	Research社、Preqin社に基づく。
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アクティブファンドの運用報酬率は、欧州、アジアに
おいて大幅に下がる

　アクティブプレイヤーの運用報酬率は19.3%下がり、2025年
には0.44%に達する。しかしそのペースは地域により大きな差が
ある。米国では、報酬率はすでに世界最低水準であるため、こ
の下落は最も遅い。一方、欧州では最も速く、2017年から2025
年にかけてアクティブファンドの報酬率は26.0%下がる。これは、
第2次金融商品市場指令（MiFIDII）が浸透することで投資家の注
目が高まり、低価格商品へのシフトが続くためである。英国では、
すでに規制強化による報酬率への影響が確認されており、RDR
（Retail	Distribution	Review）の導入によりアクティブ運用の報
酬率は2012年から2017年にかけて25%下がっている。

　重要なことは、投資家が運用報酬の全体像を理解し、誰にど
のような報酬が支払われているのか理解が進むことである。透
明性が高まり、運用報酬のかなりの部分が投資家と向き合う仲
介業者（販売会社）に対して支払われていることが明らかとなっ
ている。これは、特に欧州とアジアで顕著である。MiFID	II導入
や直販チャネルへの移行が進むことにより、販売会社に対する
手数料率の低下が進むであろう。

　米国では、高コスト構造とテクノロジー導入の遅れが、商品
選好の変化と併せて、伝統的なブローカーモデルを直撃してい
る。独立ブローカーディーラー（IBD）は、低コストのオペレー
ティングモデル、オープンアーキテクチャーの投資プラット
フォーム、最新のテクノロジーを備えて力強い成長を示してい
る。また登録インベストメントアドバイザー（RIA）も同様に、
テクノロジーを駆使して、単一の商品にとどまらないモデルポー
トフォリオの提案を軸に成長している。

　アジア太平洋地域でも報酬率は大幅に下がり、資産加重平均
運用報酬率は2017年から2025年にかけて24.6%下がり0.43%に
達すると見込んでいる。アジア太平洋地域の投資家層は、価格
に敏感な機関投資家や富裕層が大勢を占めている。彼らが運用
会社に対して低コストでより多くを求めるようになれば、この
下落に拍車がかかるであろう。報酬率の低下は、アジア太平洋
マーケットが経験している経営統合の一因でもある。加えて、
中国や日本に見られるように、リテール市場におけるマネーマー
ケットファンド（MMF）や上場投資信託（ETF）のような低価
格商品の普及は、報酬率の低下を促している。

図3：グローバルにおけるミューチュアルファンド運用報酬率の地域別推移、2012年～ 2025年（％）

注：運用報酬率は、各年末の運用資産加重平均として測定される。これらの数値は、リテール投資家と機関投資家が保有するミューチュアルファンド（MF）
とETF双方を含む。四捨五入により変化率は必ずしも一致しない。
出典：PwCグローバルAWMリサーチセンターによる分析。過去データはLipper社、Morningstar社に基づく。

2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2025年 12–17（%） 17–25（%）

アクティブ+パッシブ 0.52 0.51 0.49 0.47 0.45 0.44 0.36 -14.3% -19.4%

アクティブ 0.59 0.58 0.57 0.55 0.54 0.54 0.44 -8.6% -19.3%

米国 0.48 0.45 0.45 0.44 0.43 0.43 0.38 -9.5% -13.5%

欧州 0.82 0.85 0.82 0.80 0.78 0.78 0.58 -4.9% -26.0%

アジア太平洋 0.88 0.90 0.78 0.63 0.60 0.58 0.43 -34.6% -24.6%

その他の地域 0.83 0.84 0.82 0.79 0.78 0.72 0.62 -12.8% -14.5%

パッシブ（MF + ETF） 0.20 0.19 0.18 0.17 0.16 0.15 0.12 -25.7% -20.7%

米国 0.18 0.17 0.16 0.16 0.14 0.13 0.11 -26.4% -16.9%

欧州 0.27 0.26 0.25 0.24 0.23 0.23 0.15 -13.2% -34.9%

アジア太平洋 0.55 0.52 0.56 0.56 0.52 0.45 0.30 -17.8% -32.1%

その他の地域 0.33 0.31 0.31 0.29 0.30 0.32 0.25 -3.6% -22.1%
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パッシブファンドの運用報酬率は最低水準に達する

　パッシブファンドには力強い資金流入が続いている。これは
好調な株式相場に支えられたものである。機関投資家はパッシ
ブ運用への資産配分を高めており、これは、商品の透明性が高
く報酬率が低いことも一因である。また近年、北米および欧州
のリテール投資家もパッシブ運用への資産配分を高めており、
特に成長著しい確定拠出年金（DC）の分野において顕著である。
今後も世界的にこの傾向が続くと予想される。パッシブ運用に
対する需要の高まりは、全てのプレイヤー間の競争を激化させ
ており、アクティブ運用、オルタナティブ運用、伝統的なロン
グオンリーのプレイヤーにもその影響が及んでいる。

　競争が激しく、差別化を図ることも難しく、すでに低水準で
あったパッシブファンドの運用報酬率は、2025年に向けてさら
に20%以上下がると考えられる。私たちの予測では、パッシブ
運用の資産加重平均運用報酬率は2017年から2025年の間に
20.7%下がり、0.12%に達すると見込んでいる（図4参照）。パッ
シブ運用は利幅が低いことを考えると、規模が重要である。大
規模なプレイヤーにとっては利益を上げることはさほど難しく
ないであろうが、伝統的なパッシブ運用において価格は重要な
差別化要因となり続ける。

図4：グローバル・ミューチュアルファンド運用報酬率のアセットクラス別推移（2012年～ 2025年、％）

注：運用報酬率は、各年末の運用資産加重平均として測定される。これらの数値は、リテール投資家と機関投資家が保有するミューチュアルファンドと
ETF双方を含む。四捨五入により変化率は必ずしも一致しない。
出典：PwCグローバルAWMリサーチセンターによる分析。過去データはLipper社、Morningstar社に基づく。

2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2025年 12–17（%） 17–25（%）

アクティブ 0.59 0.58 0.57 0.55 0.54 0.54 0.44 -8.6% -19.3%

株式 0.78 0.76 0.73 0.72 0.71 0.70 0.55 -9.8% -21.1%

債券 0.52 0.52 0.50 0.48 0.47 0.47 0.41 -9.3% -12.7%

マルチアセット 0.80 0.79 0.76 0.75 0.73 0.74 0.54 -8.0% -26.2%

マネーマーケット 0.20 0.19 0.19 0.20 0.19 0.18 0.17 -6.2% -7.5%

パッシブ（MF + ETF） 0.20 0.19 0.18 0.17 0.16 0.15 0.12 -25.7% -20.7%

株式 0.21 0.19 0.19 0.18 0.16 0.15 0.12 -27.0% -19.8%

債券 0.17 0.17 0.16 0.16 0.15 0.14 0.11 -19.8% -25.0%

マルチアセット 0.26 0.26 0.24 0.22 0.21 0.19 0.15 -26.9% -21.1%

マネーマーケット 0.12 0.11 0.10 0.09 0.09 0.09 0.07 -25.8% -22.4%
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　パッシブの「ゼロに向かう競争」は、長い間資産運用業界で
議論されている。しかしゴールはまだ見えていない。最近ある
大手運用会社は報酬ゼロの指数連動ファンドを2本運用開始し
て業界に衝撃を与えた。発表後数時間のうちに競合する一部の
上場企業の株価は下落した。しかし、パッシブ運用会社が報酬
ゼロに引き下げたのはこれが初めてではない。今までこの戦略
は、資産を集め、競争から抜け出すために利用されてきた。私
たちは、この展開はパッシブ業界全体を再編し、多くの競合他
社が追随を迫られ、または投資家を失うリスクを覚悟しなけれ
ばならないと予測している。

　他の大手パッシブ運用会社も行動を始めている。2018年に
入り、すでに複数回価格引き下げを実施した運用会社もあれば、
取引手数料を徴収しないETFプラットフォームを立ち上げた運
用会社もある。しかし、全てのパッシブファンドがゼロに動く
とは考えにくい。例えば運用会社は、一部のファンドに対して
ゼロ報酬を適用しつつ、他のアルファに焦点を当てた商品や付
随サービスを併せて販売（クロスセル）するであろう。パッシ
ブ業界へ新規参入する運用会社は、スマートベータやアクティ
ブ戦略に焦点を当てたETFラップを提供するなど、他社サービ
スとの差別化を図り報酬水準を維持するであろう。

オルタナティブファンドの運用報酬はアウトカムに連
動した報酬モデルに移行する

　グローバルのオルタナティブ運用資産は2012年から2017年
にかけて67.3%拡大し、2025年には21.1兆米ドルに達すると見
込んでいる。これは機関投資家による投資が継続することに加
え、個人投資家による投資も拡大するためである。一般的なオ
ルタナティブ報酬モデルである2/20モデルは、10年前の世界金
融危機以降、理解を得ることが難しくなっている。例えば、ヘッ
ジファンドでは、2017年に設定されたファンド全体の40%が運
用報酬率を1%以下とし、また、半数以上のファンドが運用報
酬率を平均1.36%以下に抑えている（図5参照）。いわゆる創業
者持分の安価な報酬率など、シェアクラスによって報酬率が異
なるために平均値は歪んでいるかもしれないが、私たちは、ヘッ
ジファンドの平均運用報酬率は2025年までに15%下がり、
1.16%に達すると予想している（図6参照）。強固で一貫した運
用実績があれば、報酬率は下がらない可能性もある。

図5：ヘッジファンド運用報酬率の分布、2012年と2017年の比較

■	2012年　■	2017年
注：ファンド設立年における運用報酬の分布
出典：PwCグローバルAWMリサーチセンターによる分析。データはHedge	Fund	Research社に基づく。
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　同様の傾向は、不動産ファンドにおいても見られる。不動産
ファンドでは、2018年に設定されたファンドの75%以上の運用
報酬率は1.5%以下である。2017年において不動産ファンド全
体の平均運用報酬率は1.44%であった。2025年にはさらに
13.1%減の1.25%となる見通しである。これに対し、プライベー
トエクイティ（PE）ファンドは強靱である。2017年において平
均運用報酬率は1.86%で、全体の68%のファンドが2%以上で
あった。2018年に運用を開始したPEファンドでは、全体の
59%が2%以上であった。しかし、詳細な分析からは異なるス
トーリーが見えてくる。大規模なPEファンドでは平均運用報酬
率は約1.7%であったが小規模なPEファンドでは2%となってお
り、これは規模が競争力を高めるためである。これはMJ	
Hudson社による最新の分析とも整合している。2018年の調査
では1.5%の報酬率を徴収しているファンド数は全体の19%に
とどまるが、これらファンドの資本総額は全体の59%を占めて
いる。私たちは、PEファンドの平均報酬率は2025年までに
16.4%下がり、1.55%となると予想している。

　オルタナティブ運用はより身近となり、報酬率の低下に重要
な役割を果たすことになる。アクティブ運用とパッシブ運用双
方の大規模運用会社が、運用資産の拡大が必ずしも収益成長や
投資家需要の拡大に結びつかないことに気が付くと、報酬圧力
は増すであろう。その結果、運用会社はオルタナティブ運用な
ど利益率の高い商品に舵を切り、この分野での競争は激しくな
るであろう。

　競争が激しくなれば、これらの大規模運用会社は、革新的な
報酬モデルやより安価な報酬を導入し、規模とコスト両面で優
位性を発揮しようと試みるであろう。結果、オルタナティブ全
体の報酬率は下がることとなる。

　オルタナティブセグメントも、金融危機以降、新しい報酬モ
デルを模索している。私たちは、アウトカムに連動した報酬に
向かう明確な動き、すなわちアルファを生み出すファンドに対
するより高いパフォーマンスフィーの設定などを確認してい
る。一方、投資の初期段階では報酬率は低く抑えられ、または、
複数ファンドへ投資する場合やコミットメントの大きな投資家
には、頻繁にボリュームディスカウントが行われている。PEファ
ンドでは、一定の投資期間経過後に運用報酬率の引き下げを段
階的に行っている他、リミテッドパートナーとジェネラルパー
トナーとの間の交渉において報酬率の見直しも行われている。
クローバック条項やこれに類する条項は、オルタナティブ運用
では一般的なものとなっている。

　パフォーマンスフィーはアセットクラスによって異なる。ヘッ
ジファンドでは20%近くから新しいファンドでは平均して15%
近くまで下がっている。PEや不動産では20%のパフォーマンス
フィーやキャリードインタレストが依然として一般的である。
私たちは、運用報酬やパフォーマンスフィー、キャリードイン
タレストは今後低下し、これらはアルファを生み出す場合にの
み支払われると予測している。

図6：グローバルオルタナティブ運用報酬率の低下、2017年から2025年

■	2017年　■	2025年
注：運用報酬は、年末の運用資産単純平均として測定される。
出典：PwCグローバルAWMリサーチセンターによる分析。過去データは、Preqin社、Hedge	Fund	Research社に基づく。

PEファンドのグローバル運用報酬ヘッジファンドのグローバル運用報酬

1.36

1.16

-15.0%

不動産ファンドのグローバル運用報酬

1.44

1.25

-13.1%

インフラストラクチャーファンドのグローバル運用報酬

1.55

1.34

-13.4%

1.86

1.55

-16.4%
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　投資家のニーズに合致し運用成果が明瞭であれば投資家は
そのバリューを認め、ファンドはその報酬水準を維持するであ
ろう。

　オルタナティブ運用会社は、業界の変化に応じてビジネスモ
デルを再検討する必要がある。例えば、商品、サービス、オペ
レーションを見直すことによって、存続、成長を図らなければ
ならない。オルタナティブ運用会社は、今後もアルファを提供
し他社との差別化を図ることができれば安定した報酬を維持す
るであろう。同時に、ビジネスモデルはプレッシャーを受け、
大胆な変革が求められるであろう。

総費用比率は、運用報酬率を上回るペースで低下を
続ける

　金融危機以降、当局は新しい規制を導入している。運用会社
は、投資家に対する受託者責任を果たしバリュー・フォー・マ
ネーを提供することが求められている。これらの規制は、業界
に対する圧力となり透明性の向上も促している。結果、グロー
バルでの総費用比率（TER）¹は過去5年間で15.2%低下している。
これは同期間の運用報酬率の低下を上回る。私たちは、運用報
酬率が低下を続け、また投資家が低コスト商品への移行を続け
ることにより、2025年までにTERは22%以上下がり、0.53%に
達すると予想している（図7参照）。

図7：低下を続ける総費用比率

注：総費用比率（TER）は、各年末の運用資産加重平均として測定される。これらの数値は、リテール投資家と機関投資家が保有するミューチュアルファ
ンドとETF双方を含む。四捨五入により変化率は必ずしも一致しない。
出典：PwCグローバルAWMリサーチセンターによる分析。過去データはLipper社に基づく。

2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2025（予想）

0.80 0.80
0.76

0.72
0.69 0.68

0.53

-15.2%

-22%

変化率
（％）

1：	私たちは、総費用比率（TER：Total	Expense	Ratio）を、投資家がファンドまたはETFを通じて負担する年間費用として定義する。これには、12b-1手
数料、アドミニストレーション費用、運用報酬、オペレーション費用、その他ファンドが負担する運用資産残高に基づいて計算される全ての費用が含
まれる。ブローカー手数料および販売手数料は含まない。

総
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伝統的運用資産の収益比率は22.4%低下するが、運
用資産は拡大する

　伝統的資産運用会社においても運用報酬に対する圧力によ
り、運用資産に対する収益比率は下がり、2025年には2017年
比で22.4%下落し0.31%に達すると予測している。

　この大幅な下落にもかかわらず、伝統的運用資産業界におけ
る収益プールは拡大を続け2025年には3,854億米ドルに達し、
運用資産残高は124.3兆米ドルに拡大するであろう。

　運用資産に対する収益比率は2012年から2017年の間に10.4%
下がったが、伝統的資産運用会社は、同期間における運用資産
に対する経費比率を平均14.2%下げることに成功しており（図8
参照）、結果、営業利益率は10.5%上昇している²。

　運用会社64社のアニュアルレポートを分析した結果、2012
年から2017年の間における伝統的資産運用会社の営業利益率

は大規模、小規模それぞれにおいて10.5%と15.6%上昇してい
る。一方、中規模運用会社における利益率の上昇は3.5%にと
どまっている³。運用資産に対する収益比率は、大規模運用会
社において10.1%の下落にとどまるのに対し、中規模運用会社
においては23.6%と大幅に下落している。運用会社は優れた投
資運用商品を提供することでより高い報酬率を設定でき、オペ
レーションの改善を進めることができるのである。

　運用会社は、運用資産の拡大と運用資産当たり利益率の低下
の双方に対応すべく、オペレーションの合理化、効率化を進め
ている。大規模運用会社は、規模を生かし、成長を続けコスト
を抑えている。しかし、縮小局面ではどうなるであろうか。

　運用会社は、今日の成長局面を生かし、運用資産と収益双
方の縮小に備える必要がある。次のセクションでは、どのよう
にして、投資家を満足させつつ機動的にコストを抑えるか概説
する。

図8：伝統的運用会社の運用資産に対する収益比率と経費比率の推移

■	運用資産に対する収益比率　■	運用資産に対する経費比率
出典：PwCグローバルAWMリサーチセンターによる分析。グローバルの運用資産総額40兆米ドル以上をカバーする資産運用会社64社のアニュアルレポー
トに基づく。

2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年

-10.43% -14.16%

0.45% 0.32% 0.46% 0.45% 0.45% 0.42% 0.40%0.32% 0.31% 0.31% 0.29% 0.27%

2　営業利益率は、グローバルの運用資産総額40兆米ドル以上をカバーする資産運用会社64社のサンプルに基づいて計算された。
3　大規模運用会社は運用資産が5,000億米ドル以上、中規模運用会社は2,500億米ドル以上、小規模運用会社は2,500億米ドル未満の運用会社と定義する。

変化率
（％）
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バリュー・フォー・マネーの明確化

資産運用業界に対してバリュー・フォー・マネーを求
める声が高まっている。資産運用会社はこれに向き合
い、投資家との利害の一致を図り始めている。パフォー
マンスフィーの導入が一例であるが、運用会社には投
資家ニーズに関するより包括的な理解が求められる。
アウトカムベースのソリューションはより重要とな
る。運用会社はリテール投資家と機関投資家双方に包
括的な投資ソリューションを提供し、その投資アドバ
イスは投資家の長期的な目標の達成に資するものでな
ければならない。

　資産運用業界には、コストを下げ、報酬圧力を管理し、より
良いサービスをより安価に提供することが求められている。標
準的な報酬モデルが長期にわたり大きな変化もなく存続してき
たが、これは驚くべきことである。透明性が高まるにつれて、
投資家の理解も深まる。2025年には、投資家は運用報酬が何
に使われてどのようなバリューを生み出しているのか、その全
てを理解するであろう。

　しかし、運用報酬は全体の一部にすぎない。投資家と当局は、
資産運用業界がバリュー・フォー・マネーを提供すべきという
意見で一致しつつある。欧州MiFID	IIと英国RDRは、このトレン
ドを踏まえたものである。RDRは現在、バリュー・フォー・マネー
に関する規制の枠組みのもとで強化が図られており、2019年以
降、運用会社は自社が提供するバリューを含むより広範な情報
を含むアニュアルレポートの作成が義務付けられる可能性があ
る。米国は、労働省のフィデューシャリールールを棚上げした
ものの、大きな進捗も認められる。米証券取引委員会（SEC）は、
ベストインタレスト規則（Regulation	Best	Interest）に関する
協議を始めている。これは、ブローカーディーラーや登録イン
ベストメントアドバイザーが年金などを運用するに当たり、リ
テール顧客の最善の利益のために行動をするように求めるもの
である。今後、こうした規制が広まるにつれて、運用会社が自
らのバリューを明示することが不可欠となるであろう。投資家
利益に向き合わない運用会社は、簡単に企業買収の標的となる
か、または取り残されるであろう。

価格は投資家の需要を反映する
　前述の通り、マーケットリーダーは価格圧力に対して、変動
報酬やパフォーマンスフィー・モデルの導入を始めている。パ
フォーマンスフィーは一般的ではないが、この種のモデルは今
後増えるであろう。欧米を中心に、運用会社はより革新的な方
法で収益性を管理し、またクロスセルに取り組むであろう。ア
ジア太平洋地域における価格圧力は、主に大規模な機関投資家
においてもたらされており、彼らは基本となる運用報酬を大幅
に引き下げようとしている。アジアではETFの普及率は低く、
これは販売会社にETFよりもミューチュアルファンドの販売を
優先するインセンティブが働いているためである。したがって、
運用会社がマーケットに新しい報酬モデルを導入するプレッ
シャーは小さい。

　例えば、日本においてGPIFは、運用会社に対する新しい報酬
スキームを導入している。これは、基本報酬をパッシブ・レベ
ルに引き下げる一方で、パフォーマンスフィーに関するキャッ
プを取り除くものである。同時に、キャリーオーバーの仕組み
が、運用会社の長期的なパフォーマンスの向上を促す。アンダー
パフォームの運用会社は、収益減少を余儀なくされる。今後日
本の多くの機関投資家が、大手機関投資家を中心に新しい報酬
体系の導入を検討することが予想される。

商品イノベーションはアウトカムを重視する
　アクティブ運用会社は新しい報酬モデルによるイノベーショ
ンを進めているが、パッシブ運用会社は、すでに低報酬の圧力
にさらされていることから、スマートベータやアクティブETFに

将来に備えたオペレーティングモデルを
構築するための4つのテーマ

今日の環境において、資産運用業界のマーケットリー
ダーは、顧客基盤を強化すると同時にその範囲を広げ
るために、新しいテクノロジーを一層活用している。顧
客に真のバリューを提供するために、PwCのCustomer	
Insights	Platform（CIP）は、運用会社に精緻な分析機
能を提供することにより、顧客の獲得と維持を支援し、
エンゲージメントを促進し、成長を支え、顧客中心の
ビジネスモデルへの変革を支援している。

2
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目を向け、より洗練された運用戦略を提供し、アクティブ運用
会社よりも低価格で投資家の目指すアウトカムを達成しようと
している。こうした商品は、プレーンバニラのパッシブ戦略よ
りも高い報酬率を正当化できる。とりわけスマートベータの普
及は進んでおり、ETFGI社のレポートでは、2012年から2017年
にかけて運用資産は1,810億米ドルから6,304億米ドルに拡大し、
年平均成長率は28.35%に達したと報告している。リスク低減、
より良いリターン、分散投資効果、低コストは、FTSE	Russell
社がスマートベータを選択する理由として頻繁に挙げている。

　アクティブETFは、投資家にとっても魅力的である。伝統的
なミューチュアルファンドよりも報酬率は低く、アクティブ運
用の利点も兼ね備えており、アクティブETFはベンチマークを
確保しつつ市場を上回るリターンも期待できる。

　価格競争がさらに激化し、高価格のパッシブファンドに波及
すれば、プレイヤーは、ブランドや付加価値サービスといった
他の差別化要因によって追加的な報酬を説明する必要がある。
同時に、伝統的なアクティブファンドはその人気が衰え、集中
投資型のアクティブファンドや、投資家の投資目的を達成する
ためにオルタナティブ投資を組み込んだファンド（ソリューショ
ン提供型のファンド）などが大勢を占めることが予想される。

価格が全てではない
　低価格ファンドは投資家を惹きつけるが、必ずしも価格が最
も重要なわけではない。私たちは今までも一貫して述べている
が、運用会社は平均を上回るリターンを提供すれば、より良い
運用報酬を得ることができる。また、テクノロジーに基づく優
れた顧客体験を提供する運用会社も成功への軌道に乗っている
と言える。なぜならこれらは顧客が求める新しいバリューを提
供しているからである。

　資産運用業界全体として社会的責任について考えることも一
層重要になっており、この議論は業界のランドスケープを変え

つつある。投資家は、ダイバーシティ、環境責任、ガバナンス、
インクルージョンなどの社会的課題に関心があると運用会社に
伝えている。運用会社は、これら全てのテーマを念頭に置いて、
ビジネス上の優先順位を付け、戦略との整合を図り、達成可能
な目標を設定しなければならない。社内外の双方でイニシアティ
ブを推進することが重要である。運用会社は、自らの社会的責
任にも焦点を当て、自社の投資ガイドラインと整合するように
行動しなければならない。特に機関投資家ビジネスでは、多く
の運用会社が要件を満たすことができず新規顧客の獲得に苦戦
するであろう。

　環境、社会、ガバナンス（ESG）の要素を投資マンデートに
含めることになれば、運用会社のコストは短期的には増加する
可能性が高い。これは、ESG基準をモニタリングするために、新
しい人材、新しいデータセット、新しいリスク管理、コンプライ
アンスのポリシーやプロセスの構築が必要となるためである。

　しかし大切なことは、運用会社が投資家の期待に応え資産運
用業界のモラルを高めることである。そのためにも運用会社は
リターンを生み出すだけではなく、資産運用業界の目的を自ら
に問いかける必要がある。ブラックロックCEOのラリー・フィ
ンク氏が世界のCEOに宛てた2018年の年次レターで示したよう
に、「長期的な繁栄のためには、全ての企業が、利益を上げる
だけではなく、いかに社会に貢献するか示す必要がある」。

「長期的な繁栄のためには、全ての企
業が、利益を上げるだけではなく、
いかに社会に貢献するか示す必要が
ある」
ブラックロックのラリー・フィンク最高経営責任者（CEO）
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戦略的ポジショニング - 計画は何か

規制対応や情報開示に伴うコスト負担は増すが、運
用会社は将来に備えなければならない。運用会社は
ニッチプレイヤーと大規模プレイヤーのいずれを選
択するか、パフォーマンスが低いために再検討すべ
き商品はないか、社会全体にどのように貢献するか、
決断が迫られるであろう。

　運用会社は、将来の収益性の低い事業環境に自社のオペレー
ションを適応させるため、現在の戦略的ポジションに焦点を当
てて将来を計画する必要がある。将来は、コストの大半は変動
費化し、よって管理はより容易となるであろう。調達戦略を通
じてどのように規模を拡大するか、その評価も重要である。

将来のポジショニングを計画する
　セグメント固有のニーズは、そのセグメントにおける運用会社
の将来のポジショニングを決定付けるであろう。運用会社には、
分析能力を強化するために新しいテクノロジーを導入し、テクノ
ロジーに精通したチームメンバーを採用することが求められるで
あろう。運用会社は、規制環境などマーケットの変化に対しより
機動的な対応が求められ、また、複雑化する投資運用戦略を支
援するためのトレーディングモデルの開発も必要であろう。

ニッチ対スケール：大規模プレイヤーは規模をさらに拡大し、
運用資産と事業規模を拡大している。同時に、ニッチプレイヤー
は専門性と顧客基盤を強化している。今後数年間、特定のニッ
チ分野を持たない中規模プレイヤーは、効率的な事業展開が困
難となり、企業存続のためにはニッチへの移行か規模の拡大の
いずれかを迫られると考えられる。規模の拡大は、構築、買収、
提携によって達成することができる。構築とは、新しいマーケッ
トや新商品の開拓、外部委託（リフトアウト）やターゲットを絞っ
た人材の採用、新しい販売チャネルの開拓、垂直統合などを伴っ

た野心的な成長戦略である。買収は垂直的または水平的な経営
統合を伴うものである。提携には合弁事業（JV）や業務提携（ア
ライアンス）があるが、提携は拡大に伴うコスト負担を分担で
きるためより魅力的である。中規模プレイヤーがニッチ市場に進
出するには、より良い成績を上げるかまたはより勇敢でなければ
ならず、すなわち、競合他社を上回るパフォーマンスを上げるか、
もしくは、特定の分野、マーケット、チャネル、商品に特化する
必要がある。アクティブ運用を行う中規模プレイヤーは、他社
との差別化を図らなければ失敗するリスクを負うこととなる。

　ニッチスケールでの事業展開を望む小規模プレイヤーは、特
定分野における知見を深め、周辺機能をアウトソーシングし、
コスト低減を図るべきである。絞り込んだオペレーションモデ
ルを持つことは、より積極的に顧客ニーズを満たすための行動
につながるであろう。ただし、専門性が高まれば、突然のマー
ケット変化によりリスクや脆弱性が高まる可能性があることも
忘れてはならない。

今日の企業は予測し、革新し、破壊することで、成功
を収めることができる。PwCエクスペリエンスセンター
では、成功を収める企業構築のために、BXT（Business、
eXperience	and	Technology）フィロソフィーを展開し
ている。BXTでは、企業がマネジメントチームの断片的
な視点を統合することにより、統一した目的と最適な
ソリューションを導き出すことに焦点を当てている。私
たちのセンターは、クライアントチームが可能性を想
像し直すための最適な環境を提供する。BXTフィロソ
フィーを採用した企業は、組織横断的な新しい取り組
みを実現しており、	結果、生産性を20%向上させ、変革
の実行度を3倍に高めている。
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　一方で大規模プレイヤーは、その規模を生かして、より簡単
に包括的なサービスの提供が可能である。業界において、マル
チアセットやアウトカムを重視した戦略が浸透すれば、全ての
大規模プレイヤーは、商品設計よりもアセットクラス全般にわ
たる投資ソリューションの提供に重点を置くことになるであろ
う。

商品の合理化：販売会社の取り扱いファンドが整理され、報酬
モデルの見直しが進めば、パフォーマンスの低い高コストファ
ンドは閉鎖を余儀なくされるであろう。世界全体で見ればETF
を含むファンド数が減少するとは考えていないが、ファンドの
新規設定数は減少し、一層の合理化が進むと考えられる。先進
国市場ではミューチュアルファンドの数は現状と比べ最大25%
程度減少すると予想している。例えば、米国では小規模ミュー
チュアルファンドの数が大きく減少すると予想しているが、こ
れはパフォーマンスの低下、収益性の欠如、ファンドプラット
フォームの縮小などが理由である。一方ETFは欧米で急増し、
アジアでも緩やかに増加すると予想している。運用会社におい
ては自社商品のラインナップ見直しが重要となるであろう。ス
マートベータ、アクティブETF、クオンツファンドなど、新し
いファンドの台頭が予想される。

M&A：私たちは、組織規模の拡大は多くの大規模運用会社に
とってベストな選択肢と考えているが、今後はM&Aが一層活発
になると予想している。M&Aにより運用会社は、規模の拡大を
図り、新しいアセットクラスにおける専門性を獲得し、また新
しい販売チャネルやマーケットアクセスの獲得に取り組む（図
9参照）。これまで、資産運用業界におけるM&Aの多くは、統合
が不十分であり（例えば、マルチブティック・アレンジメント
や独立したオペレーティングサイロを維持することによって）、
結果として、想定したスケールメリットは享受できなかった。
フロントからバックオフィスまでカバーする投資運用オペレー
ション、販売機能、データ伝達メカニズムを統合するためには、
慎重に計画を立て、投資を行い、そして集中的に実行する必要
がある。ニッチプレイヤーには買収を受けたり、ミドルプレイ
ヤーには合併を行う機会が存在し、これによって、規模を拡大
したり、足元を固めることができる。運用会社はグローバルで
の地位確立を模索しているため、国境をまたいだ合併も活発に
なると予測している。特にアジアの運用会社は、世界進出の足
掛かりを築こうとしている。2017年以降、M&Aは活発化してお
り、統合の波は加速すると考えられる。単独で事業を営むアク
ティブ運用会社は、顧客に明確なバリューを示していない、あ
るいはニッチを攻めていない場合には、容易にターゲットとな
り得る。マーケットリーダーはすでに、垂直的、水平的、ある
いはその双方の統合を進めることにより地位を築き、商品や地
理的なリーチを拡げている。

図9：グローバルでの資産運用会社のM&A取引総額（億米ドル）

出典：PwCグローバルAWMリサーチセンターによる分析。データはDealogic社に基づく。
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「適切な調達」戦略により将来の姿を先取りする
　運用会社は、自社の調達戦略を見直すべきである。中核とな
る機能は何か、何を社内にとどめ（インソーシング）、何をア
ウトソーシングすべきか、または、コソーシングの機会はある
か検討すべきである。アウトソーシングの活用について考える
際には、人材、テクノロジー、規模の3つの分野を念頭に置く
必要がある。

　人材に関して運用会社は、一部の技能（コンピテンシー）の
アウトソーシングも検討すべきである。適切な専門スキルを
持った人材の不足が採用を困難にしている。これはデータサイ
エンティストやエンジニアなど資産運用業界が求める人材にも
当てはまる。運用会社は、テクノロジー企業へアウトソーシン
グも視野に入れるべきである。これらの企業にはそのような専
門スキルを有する人材が多く集まっている。また、最もよい例
は税務機能であり、運用会社はグローバルリーチを有する税務
スペシャリストにアウトソーシングすることで、より効率的な
業務運営が可能となる。

　テクノロジーをアウトソーシングするか否か判断するために
は、運用会社は、古いテクノロジーを更新するとともに開発の
最前線にとどまるためにはどれだけコストがかかるのか、検討
する必要がある。多くの企業が、コンピテンシーごとに最先端
のテクノロジーを提供しているが、いずれのプロバイダーが適
切か判断するにも人材（リソース）が必要である。

　運用会社は、オペレーションやデータ環境を簡素化している
にもかかわらず規模の拡大に苦労することが多い。これは、異
なるアセットクラスごとに購入または特注した複数のシステム
を利用しているためである。結果として、照合機能やデータ変
換に多くのリソースが必要となる。アウトソーシングによって
規模の拡大と簡素化の双方を達成し、マネジメントの検討課題
はサステナブルで収益性の高い事柄に変わるであろう。

　運用会社は、バリューチェーン全体に目を向ける必要がある。
運用会社は、現在自社で行う業務をいつアウトソーシングする
か判断しなければならない。その結果、ベストプラクティスと
最先端の業務処理能力を備えるのである。運用会社はアウト
ソース先を活用することで、自社の義務、コスト、リスクエク
スポージャーの低減を図ることができる。

税金：困難な課題

資産運用業界の税務部門は、近年厳しい財政圧力を受けて
いる。分断された税務報告システムや国ごとに異なる税規
制が新たに加わり、対応が困難となっている。これらは税
務部門が直面する全ての課題ではない。税務は対応を誤れ
ば、企業ブランドに深刻な影響を及ぼす可能性があるため、
税務リスクの管理は重要である。これら税務課題の全てを
自社で取り扱うにはコストが高い。税務機能に係るテクノ
ロジーコストや人件費は拡大しており運用会社を悩ませて
いる。そのため、税務コンプライアンスリスクを軽減しよ
うとする運用会社の多くは、税務機能を新しい革新的なパー
トナーにアウトソーシングすることを検討している。これ
らのパートナーは、税務報告（申告）サービス、税務効率
化サービス、ビジネスインパクト分析（BIA）、税務コンプ
ライアンス機能、税務検査・評価サービスなどを提供する。
運用会社が自社ビジネスの理解を深めるために、データ分
析に基づく知見が貴重となる。

多くの運用会社がオペレーションをグローバルに展開して
いる状況を鑑みると、私たちは、運用会社に定期的なタッ
クスレビューを受けることを推奨する。タックスレビュー
を受けることで、自社の税務ポジションに関する事実や法
規制に変更がないこと、また、オペレーショナルリスク管
理の観点からリスクレベルが適切に管理されていることを
確認することができる。
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テクノロジーによる革新 – もしくは撤退

デジタルテクノロジーへの投資は、運用会社にイノ
ベーションと投資家サービスの向上を促し、ビジネス
機能に多くの変革をもたらす。運用会社がフロント、
ミドル、バックオフィスを単一のプラットフォームに
統合すれば、これら機能の境界線は曖昧となる。デー
タは運用会社のコンピテンシーと戦略における中核
的な存在となる。データから有益な知見を得ること
ができる運用会社は業界をリードするであろう。

　前述したように、デジタルテクノロジーへの投資は不可欠で
ある。デジタル化は、コスト削減とオペレーション改善を促し、
結果として収益性を高める。古いシステムに依存する運用会社
は、これを最先端のものに移行する必要がある。例えばAIや機
械学習などのリソースのフロントオフィスへの導入を優先して
検討する必要がある。競争力のない運用会社、すなわち、テク
ノロジー投資を怠った結果、投資パフォーマンスが悪いにもか
かわらず存続する運用会社は、戦略的なオプションがほとんど
残されていないことに気が付くであろう。

図10：テクノロジーのケーススタディ

出典：PwC
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イノベーション、新しいテクノロジー、
人材のスキルアップへの投資の結果、新
しい働き方に準備を整えている

~50,000
年間労働時間

作り出されたボット

~40
ボット

削減可能な目標キャパシティー：
2020年まで140フルタイム当量（FTE）
• 	PwCのIA（インテリジェントオート
メーション）アセスメントフレーム
ワークを活用し、全社的な自動化の機
会を特定
• 	プログラム開始後最初の6～ 9ヵ月間
で30フルタイム当量を削減

機会評価

7+
ビジネス機能

機械学習と光学的文字認識（OCR）
• 	機械学習とOCRによりフロントから
バックにわたる自動化を実現し、ロボ
ティックプロセスオートメーション
（RPA）のメリットを享受
• 	ポートフォリオ運用およびコンプライ
アンスにおいてコンセプトを実証
• 	機械学習を活用した評価フレームワー
クを開発、コア業務が改善

テクノロジーを活用したビジネスの拡大 - ケーススタディ
PwCは、運用会社のフロントからバックにわたる複数のビジネス機能の自動化（インテリジェントオートメーション）の機
会を特定して評価を行った。評価対象としたのは、本レポートで説明した報酬圧力、コスト環境、市場環境に直面してい
る特定のグローバル資産運用会社である（図10参照）。
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データとテクノロジーによるコスト削減
　将来のオペレーティングモデルでは、複数タスクにまたがる
テクノロジーの統合が進み、サイロ化による弊害が低減される
であろう。また、データ、アナリティクス、クラウドが有効に
活用されるであろう。このように簡素化、最適化が進むことで
（図11参照）、コストは下がり、また、人材はより高い付加価値
を生み出す機能に再配置されるであろう。

　一方、デジタル化はそれ自体にコストがかかる。運用会社で
は、既存人材のスキルアップ、テクノロジーに精通した新しい
人材の確保、新しいツールの導入が求められるため短期的なコ
ストは上昇する。運用会社は支出に備えることが重要となるが、
結果として初期コストを上回るリターンを得られることは間違
いない。規模の効果は大きく、大規模運用会社は、規模を生か
してデジタル化に伴う支出を吸収できる。

　多くの運用会社はすでに、中核となるプラットフォームの変
更プロセスに着手している。すなわち、大手サービスプロバイ
ダーやテノロジー企業が提供する統合されたプラットフォーム
の導入を進めている。私たちは、1社ないし少数の大規模サー
ビスプロバイダーが、バリューチェーン全体、多様なアセット
クラスや地域をカバーする統合プラットフォームを提供するで
あろうと予測している。もしくは運用会社自身が、中核となる
テクノロジーを開発、購入して、インハウスで対応する可能性
もある。

　さらにマルチプラットフォーム、クラウドベースの世界が一
般的になれば、運用会社は、最適なオープンアーキテクチャー
を有するサービスプロバイダーにオペレーションを委託し、そ
れが提供するプラグアンドプレイ・プラットフォームにおいて、
API（アプリケーション・プログラミング・インターフェース）
を他のシステムに接続することも容易となるであろう。これら
のプラットフォームは、特にフロントオフィスのようなコスト
集約的な分野にデジタルイノベーションを促し、効果的、効率
的に業務改善を成功させる。世界各国の運用会社との話し合い
の中で、ターゲット・オペレーティングモデルの再設計を開始
した運用会社は、主に単一のテクノロジープラットフォームへ
の統合を目指していることがわかった。これらの運用会社は、
ビジネスをフロントからバックまで最適化することで、収益性
低下や継続的な報酬圧力という喫緊の課題に備えている。

　ファクター投資、スマートベータ、クオンツ運用など、新た
な投資戦略の普及が進んでいる。イノベーションによって運用
会社は商品ラインナップを増やしている。またイノベーション
は、報酬率がより高い商品の開発や、運用、リサーチにかかる
コストの削減を促している。データアナリティクスシステムは、
リサーチ能力を強化して質を高め、データ管理に関連するコス
トを最小限に抑えている。PwCでは、グローバルでの事業活動
における最大45%のタスクはRPAによって自動化できると見積
もっている。すなわち、単純作業に費やす時間は減り、エラー
の数も減り、必要な人員数も減少するのである。

図11：テクノロジーとオペレーション

出典:PwCグローバルAWMリサーチセンター

クライアントサービスプロセス

運用、商品プロセス

一般的なデータマネジメントプロセス

1. KYC ／マネーロンダリング防止

7. コンプライアンス／リーガル

4. ポートフォリオマネジメント

6. オペレーションとアドミニストレーション

2.  トランスファーエージェンシー／発注プロセス／
アドミニストレーション

5. リスクマネジメント

8. データマネジメント

3. クライアントエンゲージメント

•	 顔認証システム
•	 ブロックチェーンテクノロジー
•	 機械学習ソフトウェア

•	 自然言語処理
•	 ブロックチェーンテクノロジー

•	 機械学習とビッグデータに基づく運用
•	 データアナリティクスの高度化
•	 自然言語処理（NLP）

•	 トレードプロセスの高速化
•	 ソフトウェアおよびハードウェアの最適化によるシームレスな取引フロー実現

テクノロジーによる貢献

テクノロジーによる貢献

テクノロジーによる貢献

•	 ブロックチェーンソフトウェア
•	 自動ソフトウェアの利用によるデータベースへの取引読込

•	 データアナリティクスの高度化
•	 行動分析の高度化

•	 ビッグデータの効率的な管理
•	 洞察と予測の高度化

•	 ソフトウェアによる顧客の連絡先の追跡、顧客情報管理の最適化
•	 デジタルエンゲージメント分析
•	 顧客管理（CRM）とデジタルeマーケティング
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テクノロジーを新たな高みへ引き上げる
　世界はより複雑になりデータも増え、運用会社にとって分析
はより困難な作業となっている。新しいテクノロジーを活用す
れば、運用会社はより高度な投資運用戦略を実践し、リスク分
析や投資意思決定を強化できるであろう。このような先進的な
戦略を採用する運用会社は、より良い投資判断を下し、投資家
に高いリターンを提供することができ、結果として高い報酬水
準を確保することが可能になると考えられる。

　AIは、まだ初期段階ではあるがフロントオフィスで利用が始
まっており、今後業界を一変させる可能性がある。Opimas社
によれば、AIの利用により資産運用業界で9万人の雇用が削減
され、金融機関の経費率は28%改善する可能性があるという。
アナリストは膨大なデータセットに有益な情報を求め、ポート
フォリオマネージャーは市場動向の理解を深めようとするた
め、AIはフロントオフィスで重要な役割を果たすであろう。セー
ルス、マーケティング、クライアントサービス、予測モデリング、
即時のデータ処理、これらをリアルタイムで最適化することで、
資産運用業界は次のレベルに移行する。AIは運用会社が速やか
に投資すべきテクノロジーと言えよう。

　AIと機械学習は、すでに情報を得るためのデータ発掘に用い
られており、人間はこれらの情報を有益なものにする手助けを
している。機械がさらに進歩すれば、リサーチアナリストのチー
ムができることを達成できるようになるであろう。これは、人
間による投資アナリストに終わりを告げるものではなく、アナ
リストとデータの強固な協力関係を予測するものである。資産
運用業界は、AIに力を与えるだけの十分なデータはまだ持って
いないが、アナリストがこれらのシステムを改善すれば、人間
が介入する必要性はより少なくなるであろう。
	

　業界全体でのAIの功績は、あまりにも明確で無視することは
できない。自然言語処理（NLP）、音声テキスト認識プログラム、
機械学習、神経回路（ニューラルネットワーク）は、すでにさ
まざまな運用会社が利用しているアプリケーションの一例にす
ぎない。AIはバリューチェーン全体に重要な影響を及ぼし、間
接費を削減し、収益を押し上げる可能性がある。最終的には、
AIは資産運用業界の仕組みを変えることになるであろうし、す
でにその変化は始まっている。

　しかしながらテクノロジーは目的をもって導入する必要があ
る。真に顧客本位であるためには、運用会社は、賢く投資を行
う必要がある。テクノロジーを探すに当たっては、自社のビジ
ネスオペレーションや顧客体験に重要な改善をもたらすもので
なければならない。テクノロジーを活用してクライアントに付
加価値サービスを提供することで、競合他社との差別化を図り、
より高い運用報酬を正当化できる。業界をリードする運用会社
は、規模の大小問わず動きが早い。データ、アナリティクス、
多様なAIを活用することで、企業全般にわたるプロセスを改善
し、ケイパビリティを効率化しているのである。

資産運用業界 – 人材獲得のための競争

優れた人材がいなければ将来のための変革や立て直
しはできない。新しいテクノロジーは、人材に求めら
れるスキル、仕事のやり方、人材の定義そのものも
変えつつある。運用会社は互いに競い合い、またス
タートアップ企業やすでに確立したテクノロジー企
業と競争し、人材を惹きつけ、将来の戦力を築いて
いる。
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　新しい人材を有する資産運用会社を築くには、従前とは異な
る人事戦略が必要となる。次世代の投資家はマーケットに対し
て新しい期待を寄せており、テクニカルな知識や投資経験にも
変化が訪れる。すでに見てきたように、ESG投資がより注目を
集め、運用会社は最適な人材を獲得しようと急いでいる。また、
オルタナティブ、クオンツ、スマートベータによる運用が普及
するため、新しい運用担当者も必要となる。さらに運用会社が
新しいテクノロジーを用いたデータ収集を進めれば、テクノロ
ジーとアナリティクスの双方を扱える人材が一層重要となるで
あろう。

　私たちは、2025年においても人材が主要な戦力であり続ける
と予想している。しかし、テクノロジーは今日よりもはるかに
重要な役割を果たし、人材はコア業務に集中するようになるで
あろう。世界経済フォーラムによるレポートFuture	of	Jobs	
2018	Reportによれば、調査対象となった金融サービス企業の
56%が、自動化に伴う人員の削減を期待している。業界の教育
レベルが高いことを考えると、これらの人材は、より高度な役
割に再配置される可能性が高い。人材獲得競争が激化すれば既
存人材の再配置や再教育が発展のための選択肢となる。

　資産運用業界は古くから伝統的で階層的であると考えられて
きた。運用会社が人材を惹きつけ、教育、開発を試みるには、
業界に対する一般社会の認識とビジネスのやり方双方を変える
必要がある。運用会社は、自らをテクノロジー企業として考え、
テクノロジーに抵抗することなく、将来の戦力に共鳴し、それ
を引きつける文化を築く必要がある。これは、運用会社が、現
在テクノロジー企業に引きつけられているデジタル人材の新た
な波を捉えていないことから、一層重要になっている。

　新しい世代は単に金銭的な報奨のみを求めているのではな
く、価値観を共有し、勤勉な労働者に真に報い、そしてワーク
ライフバランスをより推進する企業を探している。

　運用会社は、既存人材のスキルアップについても配慮しなけ
ればならない。企業の変革は、従業員にとっては不安定な状況
になりかねず、企業は従業員と共に歩むように注意しなければ
ならない。最も影響を受ける可能性が高いビジネスエリアは、
以下の通りである。

• 	伝統的なアナリストやリサーチ機能：テクノロジーとデータ
サイエンスによって変革が生じる

• 	クライアントリレーションシップ、クライアントサービス：
販売チャネルのデジタル化の進展が影響を与える

• 	バックオフィス、ミドルオフィス機能：自動化が進み効率化
が図られる

　PwCが実施したCEOサーベイによれば、資産運用業界におけ
るCEOの29%が継続的な教育開発プログラムを導入し、デジタ
ル人材を惹きつけ、育成している。これはグローバル平均の
42%を下回る。資産運用業界は、人材戦略のあらゆる面でグロー
バル平均を下回っており、例外は、「新しい柔軟な働き方の導入」
と「外部委託業者へのアウトソーシング」のみである。これは
懸念材料であり、業界には変化や適応への意欲がないことを示
している。教育プログラムの一例として、PwCのDigital	Fitness
ツールがある。これは、企業が従業員のデジタル能力を評価、
分析して、包括的なデジタル人材戦略の構築を支援するととも
に、継続的な研修によって従業員のデジタル能力の向上を支援
するものである。
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多様で包括的な職場づくり
　資産運用業界は時代の波に乗り遅れていることを認識する
必要がある。ニューヨークタイムズ紙とモーニングスター社に
よれば、米国ではミューチュアルファンドとETFを運用する
ポートフォリオマネージャーのうち、女性が占める割合は10%
未満である。グローバルで見るとこの数字は約20%と若干高い
が2008年以降は変化がない。男女間の賃金格差が大きいこと
もいくつかの研究が示している。より良い未来を築くために行
動を起こさなければならない。すでに多くのイニシアティブが
始まっているが、運用会社には一層の努力が求められている。
そうすることによって運用会社はブランドと市場価値を高め、
運用会社のバリューに対する投資家の認識を改善することが
できる。

　運用会社は将来の適切な戦力を確保したいのであれば、人材
について正面から向き合う必要がある。運用会社は、組織モデ
ルについてゼロからの再設計を検討すべきである。これは、従
業員の役割の見直しも含み、結果、余剰人員の削減につながる
可能性もある。しかし、目の前に迫ったチャレンジに挑むには、
人材を適材適所に配置しなければならない。

　成功している運用会社は、多様性を尊重し、インクルーシブ
でフレキシブル、かつエキサイティングな職場環境を提供して
いる。例えば、インターンシップや国際プログラム、デジタル・
アップスキルといったキャリア形成が含まれる。この分野での
後れは、アナログによる悪循環のリスクにさらされ、業界のリー
ダーや、フィンテック企業、テクノロジー企業がトップクラス
の人材を惹きつける中で、大幅な後れを取ることとなる。

私たちのクライアントの多くはPwCプロダクティビティハ
ブを利用している。PwCプロダクティビティハブでは、さ
まざまな人材指標に関するデータを収集、可視化している。
リスク、業務計画、稼働率、パフォーマンス、生産性に関
するデータを収集することで、運用会社に対して、どのよ
うに人材構成を最適化しバリューを高めるか、重要な情報
を提供している。
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　運用会社は、本レポートで概説した4つの主要なテーマに焦
点を当てる必要がある。

1. バリュー・フォー・マネーの明確化

　運用会社は、業界における報酬体系の変化に対応しなければ
ならない。新しい報酬モデルが普及する中、アセットオーナー
は、競争力のある価格で優れた投資リターンとクライアント
サービスを提供する運用会社を求めている。テクノロジーを活
用した革新的な顧客体験を絶え間なく提供することは、投資家
と運用会社の双方にバリューを生み続けるであろう。さらに次
世代のリテール投資家は、伝統的な機関投資家同様、社会的責
任に配慮した投資を行う運用会社に高い関心を寄せている。今
日ESGは、より広範な社会、経済、文化に関する優先課題に対
象を拡大している。

2. 戦略的ポジショニング-計画は何か

　全ての運用会社は、将来のオペレーションに関する戦略的な
ポジショニングを決定する必要がある。ニッチプレイヤーは、
強い信念に基づいた戦略のもと、自社の専門性を高めるべきで
ある。大規模プレイヤーは、広範なソリューションの提供者と
しての能力を活用し、アウトカムを重視した商品を強化すべき
である。中規模プレイヤーは、方向性を定め、目標としっかり
と向き合う必要がある。
	

3. テクノロジーによる革新 – もしくは撤退

　運用会社は、効率性と優位性を保つために統合されたプラッ
トフォームを採用する必要がある。それは全ての活動、すなわ
ち、投資運用、販売、バリューエーション、レポーティング、
オペレーション、コンプライアンスを統合することとなる。成
功を収める運用会社はAI、データ、アナリティクスを活用する
ことで、より深い知見（インサイト）を得ることができる。こ
れらの知見を有効に活用することができれば他社に先んじるこ
とができるであろう。

4. 資産運用業界 – 人材獲得のための競争

　収益性に対するプレッシャーはあるが、優れた人材への投資
は不可欠であり、これにより、将来へ向かって成功を変革し牽
引する能力を確保することが可能となる。テクノロジーが資産
運用業界の中心になるにしたがい、必要な人材は変化する。運
用会社は大手テクノロジー企業やスタートアップ企業と、スキ
ルを持つ人材をめぐり競争している。データサイエンスは不可
欠なスキルとなりつつあり、クラウドベースのテクノロジーを
開発し、統合することに成功したチームは、将来のための基盤
となる。そして、多様性を持ちインクルーシブな職場環境を築
く運用会社は、成功を収めるであろう。

おわりに
運用会社64社のアニュアルレポートを分析した結果、営業利益率は世界金融危機以前の水準に戻り、
運用資産は力強い成長を続けている。一方、運用報酬率は急速に低下している。運用会社はこれま
でコスト削減により対応してきたが、真の課題は将来においても収益性を確保し、これを改善する
ことであろう。資産運用業界は、コストとのバランスを図りつつ効率性を高め、新しい時代に向け
た変化に適応する必要がある。将来は新しい景色が広がるが、それは今日と同じように明るいもの
になるであろう。
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予測の方法

　私たちは、業界で広く受け入れられている情報ソースに基づいて過去データを収集した。情報ソースは、Morningstar社、Lipper
社、Hedge	Fund	Research社、Preqin社の他、PwC独自のリソースを含む。複数の地域（米国、欧州、アジア太平洋地域、その他
の世界各地域）および主要なアセットクラス（株式、債券、マネーマーケット、マルチアセット、オルタナティブ）について、グロー
バルでの知見を集約した。

　私たちは、さまざまな計量経済アプローチを用いて100シリーズ以上の報酬予測を行い、多変量解析に加え、時系列解析による
予測分析を行った。さらに、時系列データ（トレンド、季節性、その他）を分解し、2025年までの予測を行った。この目的のため
に、ドリフト付きランダム・ウォーク、ETSモデル、ARIMAモデルを含む複数のモデルが試された。最終的に選択されたモデルは、
そのアウトパフォーマンスとフレキシビリティが評価され、指数平滑法モデル、具体的にはキュービック平滑化スプラインモデル
であった。

　最後に私たちは、このモデルの結果を、PwCにおける資産運用業界の専門家との議論に基づく定性的な分析で補完し、業界の将
来について洞察に富んだ描写を行った。
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