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資産レース

岐路に立つ: 
投資家の要望とファンドマネージャーの現実
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変化の兆し: 98％のファンドマネー

ジャーが投資家の要望による新たな

運用業務ソリューションの必要性が

高まっていると考えています。

手の内を明かす:  59％の投資家が資

産運用会社を検討する際に透明性が

極めて重要だと感じています。71％の

マネージャーは今後12ヵ月間で透明

性をさらに高めていくとしています。

手数料がモノを言う:   8割近くの投資

家はファンドマネージャーに手数料

の引き下げを求める予定で、68％の

ファンドマネージャーがこれに応じる

としています。

大いなる期待: 最も要求水準が高い

のは(運用資産残高が510億米ドル

を超える)最も大口の投資家です。こ

のグループの67％は透明性を、74％

は手数料体系を非常に重要と捉えて

います。

オルタナティブマネージャーの資産運用残高の継続的な増加
に伴い（ Preqin1によると 2017年は過去最高の7.7兆米ドル）、
機関投資家は各種アセットクラスへの資産配分にますます自
信を深めています。

さらに、機関投資家はファンドマネージャーに対しその要求を声高に主張する

ようになり、重要課題として手数料と透明性の変革を求めています。

当社が実施した 資産レース 2 の調査で、投資家の半数以上は2018年上半期を

通じてオルタナティブ投資配分が増大すると予想していますが、それはまた、

この投資意欲拡大が決して無条件ではないことも表しています。

投資家の97％は、ファンドへの投資を検討する際に、手数料が検討要因になる

としており、8割近くは手数料の引き下げを求めていくとしています。一方、半数

近く(45％)はヘッジファンドの透明性の向上を求め、うち過半数（83％）はファ

ンドの原資産に関する情報を求めています。

ファンドマネージャーがこれらの要求に耳を傾けていることは明らかです。

The Race for Assets 調査では、マネージャーの大半が今後12ヵ月以内に透明

性を高め、手数料を引き下げる計画であることが明らかになりました。また、

ヘッジファンドを中心に、パフォーマンス連動部分により重きを置き運用手

数料を引き下げる方向への変化が見られ、これはファンドマネージャーと投

資家の利害の一致を図っているものであると思われます。

ただし、単に運用手数料を引き下げるだけでは十分ではありません。ファンド

マネージャーが透明性の向上とコスト削減という2つの目標を達成しようとする

のであれば、新たなオペレーショナルモデルとソリューションの採用が不可欠

であることは明白です。
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17%
現在 

22%
予想

投資家はより多くのヘッジフ
ァンド配分をマネージドアカ
ウントに移行する予定

マネージドアカウントの増加

大口投資家 (運用資産残高が2億米ドル以上の投資家)にとっ
て、答えの一部はヘッジファンドのマネージドアカウントにあり
ます。当社の調査によると、マネージドアカウントは小規模なが
ら急成長の選択肢として現在ヘッジファンドの資産配分の17％
を占め、今後1年間に22％に増加すると予想されています。

投資家はこれにより、ヘッジファンドへのエクスポージャーをよ
り強力に管理できるだけでなく、より低い運用手数料と投資のあ
らゆる側面に関する詳細な報告を受ける機会を得ています。

これが現在増えつつあるトレンドですが、すべてのヘッジファン
ドのマネージャーがこのような組成を提供しているわけではあ
りません。しかし、マネージドアカウントに対する投資家の需要
の高まりに応じ、こうした商品提供を拡大するマネージャーは増
えそうです。

“「透明性への要望がある。結局のとこ
ろ、投資家はバランスシートにファンド
の原取引を計上しており、それが何で
あるのかを理解したいのである」

アリアンツ
CIO兼インフラストラクチャーデット責任者
クラウス　フィンツェン

リアルタイム　レポーティング

規模に関わらず投資家がより低い運用手数料と透明性の向上を
求めている状況の中で、ファンドマネージャーは報告の実務を細
かく見直す必要に迫られています。

重要なのはリスクです。投資家は資産をファンドマネージャーが
どのように評価し、独立したサードパーティーがどのように評価
したかについてより詳細な情報を要求し、さらに個々の保有資産
についてのデータも求めています。

オルタナティブ資産運用の最前線にいるマネージャーは投資家
にリテールバンキングさながらのサービスを提供しています。投
資家はオンラインポータルやアプリを用いて主要データなどが
見られるフォーマットで生のデータに接することができます。ポー
トフォリオのどこでどのように価値が推移したのかも、コールさ
れた資金が受領され、投資されたのかどうかもわかるようになり
ました。また、パフォーマンス要因も追跡できます。

総合的に見て、これはよりタイムリーでユーザーフレンドリーな
報告ソリューションを意味しています。それはＥメールなどによ
る従来のコミュニケーション様式に取って代わりつつあり、時間
がかかり、エラーが起きやすい、ポートフォリオ及び投資家レポ
ート作成のための手作業によるデータ処理が不要になりつつあ
ります。

これまでコミュニケーションの形式と内容を厳しく精査し維持し
てきたマネージャーは、こうしたやり方でより多くの情報を提供
するようになることに違和感を覚え、社風に反すると思うかもし
れません。しかし、適正な管理が行われれば、オンラインポータ
ルをカスタマイズして、業務上の機密情報を守りつつ、投資家が
必要とする情報を提供することは可能です。

新世代の新たなツール

透明性を向上させる鍵は過剰を避けつつ、投資家が利用できる
フォーマットで十分な情報を提供することにあります。マネージ
ドアカウントを有し、すべての原資産のポジションに関するデー
タにアクセスできる投資家は、莫大な量の情報を生で分析し解
釈するのに適切なテクノロジーと利用可能なリソースを確保する
ことが必要でしょう。

とはいえ、すべての投資家がこのレベルの精度を必要としている
わけではありませんし、それに対応する態勢が整っているわけで
もありません。リスク状況をデイリーにクライアントにさらすこと
がマネージャーにとって必ずしも有意義、あるいは望ましいわけ
でもありません。新たなツールはマンスリーのパフォーマンスと
要因報告が可能です。また、投資家が要求した場合に限り、マネ
ージャーの同意があれば、オプションとして個別のポジションの
詳細情報を掘り下げて提供することも可能です。
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“投資が直面するあらゆるリスクにつ いて知ることが必要だ。
それなしに投資判断を下すことは非常に困 難である ”
欧州の年金基金のCIO

技術的なソリューションを駆使

ヘッジファンド分野におけるマネージドアカウントの普及に伴
い、資金の最適化が注目されています。オートメーショントレー
ドが重要なトレンドであり、引け時点で最も安全かつリターン
が最大のオーバーナイトスポットに資金を動かすツールも提
供されています。

マニュアルで動かす必要性を減らして潜在的な人的ミスを取
り除き、特定のルールに従い、資金を1つずつ最適化するよ
う、プログラムをコード化することができます。

テクノロジーへのインフラ投資は、最終的には運用業務コス
トを低減させることにつながり、ファンドマネージャーは投資
家へタイムリーで正確な詳細な報告をすることが可能になり
ます。マネージャーは投資家の新システムへの移行をサポー
トしながら、効率向上、コスト削減、精度の向上をもたらすオ
ンラインでの購入や償還手続きといった新機能へ投資するこ
とが必要です。

“

共同投資の増加

投資家が投資エクスポージャーの管理強化、低廉な手数料と
透明性の向上を求めるようになるにつれ、共同投資やジョイ
ントベンチャーへの意欲が高まりを見せてきています。当社
の調査によると、現在共同投資のオポチュニティーを活用して
いる投資家は全体の19％に過ぎませんが、3分の1強（36％）
は今後2年間にこうした活動を増やして行くつもりであるとし
ています。

共同投資は透明性が確保されることに加え、運用手数料とキ
ャリード・インタレストがファンドへの投資よりも低いことが
魅力となっています。場合によっては、投資家は運用手数料
なしでこのようなオポチュニティーを活用できることもありま
す。これは全体のリターンを向上させるとともに、ファンドの
資金が償還されたり購入資金が流入したりするリスクを軽減
することにもつながります。さらに、ファンドをヴィークルとし
た運用に比べ、共同投資の方が投資家の管理と支配力も強ま
ります。

マネージャーにとってメリットは明らかです。共同投資権を提
供することは投資家を惹きつけ、競合から差別化することがで
き、マネージャーが特に強みを持つ状況で資金を投資するこ
とが可能になるので、ハイ・リターンが望めるのです。

両者にとって第二の効用もあります。ファンドマネージャーと
投資家とが投資機会をめぐって協働することで理解と信頼が
深まり、より強固な関係性を築くことができるのです。

その反面、共同投資は投資家とマネージャーの関係性の変
も意味します。共同投資の機会を活用する投資家は投資活
のより詳しい状況と資金配分や手数料の計算方法を理解し
がり、利害の一致を確保しようとするでしょう。このような深
理解を可能にするためには、投資家のレベルにおいても能
を向上させるツールの再構築が求められるのです。

一方で、当社の調査はマネージャーがオファーしている共同
投資の割合（71％が実施）と投資家の採用率（低水準だが増
加している）に差があることを示しています。一因は、共同投
の機会が生じた際に投資家の迅速な行動が求められること
あります。

化
動
た
い
力

資
に

のマネージャーが共同 71% 投資をオファー

オルタナティブ資産によっては、投資家がコミットするまでの期
間がわずか数週間から数日に限られることがあります。多くの投
資家は現時点ではこのような迅速な意思決定能力を持ち合わせ
ていません。しかし、今後投資家はプライベートアセットに直接
投資してリターンを高めるさらなる手段として、機を逃さない共
同投資ベンチャーを可能にするべく手元資金を増やしていくだろ
うと思われます。

投資家のニーズを認識し、報酬を手にする

新しい運用業務ソリューションを見つけることはほとんどのファ
ンドマネージャーの念頭にあると当社の調査は示しており、98％
がその理由を投資家の要望により必要性が生じたとしています。
おそらくその効果は絶大でしょう。最も成功するマネージャーは、
投資家が必要とする情報を指定のフォーマットで提供しながら、
より有益で戦略的な仕事にリソースを振り向けることができるよ
うになります。

98%
のファンドマネージャーが、投資家の
要望により新しい運用ソリューションへ
のニーズが高まっていると回答
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提言
成功の道への3つのステップ 

生まれたて
ーン（取引
術）は多数

の技術であるにもかかわらず、ブロックチェ
の仲介機能を必要としないデジタル台帳技
のファンドに採り入れられています。資産運

用会社は事務作業とコンプライアンスを強化するため、
この技術を採用しています。これにより、投資家にとっ
て最も重要なコストの効率化、データのセキュリティ強
化、透明性の向上が実現します。

将来への発展は今すでに進行中である事を認識する  1

クを管理し、あらゆる資産
括的に理解するため、彼等
統合できる情報をオルタナ

からますます求めていくよ

の世の中になります。とり
クスポージャーを理解し、リス
クラスのパフォーマンスを包
の投資ポートフォリオ全体に
ティブファンドマネージャー
うになります。

レポートの標準化及び自動化に備える  これが当たり前
わけ投資家は、みずからのエ2

になりうることを認識する必要があります（特にパフォーマン
スが低下した際など）。

透明性と機密情報保護のバランスを適切に取る  投資家の主
要なリクエストは原ポートフォリオの開示とファンド及びサー
ドパーティが評価した資産の割合に関する情報です。ファン
ドマネージャーは投資家に何をどれだけ開示したいか、また
は開示できるかを判断する必要がありますが、特定の情報開
示を拒否すれば、投資家との関係や将来の資金調達の支障
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FTリマーク社は、主要なオーディエンスセグメントの考察や見解を調査し、こ
れをマルチプラットフォーム型のソートリーダーシップキャンペーンの土台構
築に利用して、個別にカスタマイズした調査レポートを作成しています。 FTリ
マーク社の調査はアキュリス傘下のアキュリス・スタジオ社が実施し、 FT.com
およびFTライブイベントを通じてフィナンシャル・タイムズの読者に対して配布
されています。

本シリーズの最新情報については以下を
ご覧ください bnymellon.com/raceforassets .

BNYメロンは、お客様の金融資産の運用と管理を投資サイクルの始めから終わ
りまで支援するグローバルなインベストメンツ・カンパニーです。 35ヶ国に拠
点を設け、100を超える市場で機関投資家、企業、および個人投資家のお客様
に資産運用・投資サービスを提供しています。2017年12月31日現在、保護預り
または管理資産残高は33.3兆米ドル、運用資産残高は1.9兆米ドルです。
BNYメロンはお客様の投資対象の組成、取引、保有、運用、管理、分配、再構築 

1: https://www.preqin.com/docs/reports/Preqin-Investor-Outlook-Alternative- をかなえる際のワンストップの窓口としてサービスをご提供しています。 

Assets-H1-2017.pdf BNYメロンは、 The Bank of New York Mellon Corporation（NYSE: BK）のコーポレ 

2: https://www.bnymellon.com/us/en/our-thinking/alternative-investments- ートブランドです。詳しくは、www.bnymellon.comをご覧下さい。 

surge-ahead.jsp 最新の企業情報についてはTwitter（@BNYMellon）で当社をフォローしていた
だくか、弊社ＨＰのニュースルーム（www.bnymellon.com/newsroom）をご覧
ください。 

bnymellon.com

BNYメロンは、The Bank of New York Mellon Corporationのコーポレートブランドです。本書に記載されている商品およびサービスは、The Bank of New York Mellon Corporationとその子会
社によって提供されます。本書の内容は情報提供のみを目的として提供されるもので、財務、法務、規制、その他に関して信頼できる専門的な助言を提供することは意図されていません。本書
においては、明示的または黙示的を問わず投資戦略の推奨または提案を提供することは意図されていません。詳しい開示情報についてはこちらのページ（https://www.bnymellon.com/us/
en/disclaimers/business-disclaimers.jsp#ais-corporatetrust）をご参照ください。 
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