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業界の再編： 
パンデミック後の資産運用業界において 
勝ち抜くために 
 
 
差別化を図る：資産運用業界において勝ち抜くために 

資産運用業界が今回のような混乱を経験したのは、2007～09年
の世界金融危機（GFC）以来のことです。業界の競争環境は
GFC後の10年間で劇的に変化し、一部の運用会社は危機を好
機に転じることによって、差別化を図ることに成功しました。今回、
デロイトが行なった調査の結果は、この時期から豊富な教訓が得
られることを示唆しています。この調査の目的は、勝ち組の運用会
社が採用した戦略を特定し、運用会社の経営陣が今後10年間
を展望する際の指針となる、有益なフレームワークを提供することに
あります。 
 
世界金融危機（GFC）：業界のターニングポイント 

今回の調査では、世界の大手運用会社50社のGFC後の動向を
分析の対象としました。このグループの業界シェア（収益ベース）
は、2009年末時点では55％強でしたが、2019年末までに60％強
へと拡大しています。分析の結果、勝ち組の運用会社は業界再

編に伴うメリットを軒並み享受したという、GFC以前の時期にはそ
れほど明確に確認されなかった興味深い現象が、はっきりと浮かび
上がりました。ここでは、上記の10年間に新規の純収益（純資金
流入に関連する収益）を業界平均よりも速いペースで伸ばした運
用会社を、勝ち組の運用会社と定義しています。これに該当する
約20社は、総収益の業界シェアを24%から32%に伸ばしています。
また、これらの運用会社は他の重要な指標においても優れた財務
実績を示し、優位性を発揮しました。10年間の年間利益の伸び
率は10％に達し（分析対象の他の運用会社は8％）、生産性
（常勤社員1人あたり収益）は他の運用会社を1.3倍上回り
（2019年末時点）、収益に占めるテクノロジー投資の割合は他
の運用会社を年2％上回りました（2021年末時点）。興味深い
点として、勝ち組の運用会社の規模やタイプは多様であり、オルタ
ナティブ運用、パッシブ運用、債券運用、ソリューション特化型運
用など、幅広い分野の運用会社から構成されています。 
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勝ち組の運用会社の躍進 

勝ち組の運用会社業界シェア（収益ベース） 

   
 
 
 
 
 
 
成功に欠かせない3つの要素  

デロイトによる広範なリサーチと、多数の大手運用会社との数十
年にわたるコラボレーションの経験から、GFC後の10年間に勝ち組
の運用会社が差別化に成功した重要な要素は、(1)成長への投
資をより効果的に行なったこと、(2)営業モデルを巧みに刷新したこ
と、(3)財務規律を強化したことという、3つに集約されます。 

成功に欠かせないこれら3つの要素は、この先10年間もおおむね変
わらない見通しです。もっとも、今後10年間に採用すべき最良の

戦略においては、GFC後の競争環境の変化と、現在の事業環境
における独特な変化を考慮する必要があるでしょう。営業モデルの
定義が変わる中で、極めて異質な投資環境が出現しています。
従業員が新たなハイブリッド型の労働環境への適応を図る一方で、
営業モデルの再構築が進められています。また、脱グローバリゼー
ションと規制分断の影響が強まる中で、運用会社の従来の営業
モデルは一段と苦戦を強いられています。足元の変化は、運用会
社が戦略を見直し、今後10年間に競争に勝ち抜く方法を確立す
る好機となるでしょう。 

 
 

勝利への戦略 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2019 2009 

■ その他の運用会社  ■ 勝ち組の運用会社 
円グラフの大きさは分析対象の運用会社全体の年間総
利益を表わす 

■ その他の運用会社  ■ 勝ち組の運用会社 
 

利益の伸び率 
年平均伸び率 

生産性 
常勤社員 1 人あたり平
均収益、100 万ドル 

テクノロジー投資 
収益に占めるテクノロジー
/データ関連の平均支出

の割合 

10.3% 

7.5% 
8% 

10% 

$1.1 

$1.4 

+2% +1.3x +2.8% 
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成長への投資 営業モデルの刷新 
財務規律の強化 

勝ち組の運用会社は、持続可能な競
争優位性を確立した市場の成長分野
への投資に的を絞る 

勝ち組の運用会社は、業務内容
の再考、より効果的な第三者の活
用、ユニークな知見を促すための
データの活用を通じて、営業モデル
を強化する 

勝ち組の運用会社は、成長に向
けた再投資と営業モデルの刷新
のためのキャッシュフローを確保す
るため、コストを厳格に管理する 
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第 1 の 
成功要素 

第 2 の 
成功要素 

第 3 の 
成功要素 

的を絞った成長への投資 営業モデルの刷新 財務規律の強化 

勝ち組の運用会社は、成長機会に
フォーカスする能力を発揮します。投資
環境の構造的な変化と投資ニーズの将
来的な変化について明確な見解を持つ
ことが、将来のチャンスをつかむ鍵となり
ます。GFC 後の環境において、いくつかの
好ましいトレンドが他よりも明確に現れ
ました。一例を挙げると、金利の低下や
銀行貸し出しの縮小を受けて、債券や
プライベート市場に関連するアクティブ運
用戦略の成長機会が促進されました。
また、GFC時の投資経験を背景に、アク
ティブ運用からパッシブ運用への大規模
な移行に後押しされる形で、アクティブ
運用の有用性に関する認識が変わり、
上場投資信託（ETF）の人気が高まり
ました。リテール、富裕層、退職者など、
個人主導型の市場の急速な成長は、
このような分野への軸足の転換に成功
した運用会社にとって追い風となりまし
た。勝ち組の運用会社は、このような成
長トレンドをサイクルの早い段階で見極
め、優れた成長を実現することに成功し
ました。  

今後、勝ち組の運用会社は、商品と市
場拡大の機会をより的確に捉え、秀で
た運用能力という差別化されたブランド
を確立し、優れた顧客体験に投資を行
ない、事業変革を正確に実行すること
によって、差別化に成功するでしょう。 

GFC 後の 10 年間に勝ち組の運用会社
が推進した 2 つ目の重要なイニシアティ
ブは、現状の営業モデルを創造的に破
壊しようとする姿勢に関連します。投資
プロセス、商品のクオリティ、運用リター
ン、顧客体験、販売の生産性、業務の
効率性、顧客の持続性、ビジネスの意
思決定、内部統制、人材経験の改善
につながる、新しい革新的な機能が導
入されました。この10年間、成長、柔軟
性、ビジネスの機動性、規模の拡大、コ
ストの削減、リスクの削減を追求する姿
勢が、営業モデルを刷新する原動力と
なりました。  

今後、勝ち組の運用会社は、営業モデ
ルの簡素化、刷新を進める方向性と、
中核業務を従来のビジネス機能や商品
ではなく顧客の嗜好に合わせる方向性
を、積極的に模索していくことになるで
しょう。この先 10 年間の変革において
は、以下の 5 つが優先的な課題となり
ます。  

1. 業務形態の再考：効率性とスピー
ドを向上させリスクを削減するため
に、業務を遂行する場所と方法を
設計し直す 

2. 第三者の戦略的な活用：外部の
プロバイダーを最大限活用するた
め、中核機能と非中核機能を再考
する  

3. ノウハウの蓄積：データ環境と技術
スタックを刷新し、イノベーション、洞
察、規模の拡大を推進する  

4. CEO の当事者意識：優れた CEO
は、テクノロジーが競争優位性に貢
献する重要性を理解し、ビジョンを
持っている  

5. 完全性より進化を優先：変化を
日常業務の一環として受け入れる 

引き続き、資産運用は世界で最も財務
的に魅力的な業界の 1 つであり、30%を
超える利益率（中央値ベース）、非常
に高い報酬水準、通常は上昇トレンドに
ある資本市場との収益の連動性、高い
キャッシュフローを生み出す資本集約度
の低いビジネスモデルを誇ります。その反
面、このような特徴が事業支出の拙速
な方針を助長することがあります。GFC
後の 10年間、勝ち組の運用会社におい
ては、収益性を改善し、再投資向けの
キャッシュフローを確保するために、財務
規律を強化する動きが確認されました。
業界の固定費が増加する中で（例えば
報酬外費用と福利厚生費は平均で収
益の 22%（GFC 期間）から 30%以上
（過去5年間）に増加）、勝ち組の運
用会社は、合目的的な営業モデルを確
立し、財務的な説明責任と管理責任に
根ざした企業文化を作り上げ、頑強な
財務ツールキットを整備することによって、
ビジネスリーダーが健全な意思決定を行
なえる体制を構築しました。 

未来のリーダーも、これらの優先課題に
引き続き取り組むでしょう。  

• 「合目的的な」営業モデルの確立：
人材、プロセス、テクノロジーを横断し
て効率性の向上を目指すチームを設
立する  

• 頑強な財務ツールキットの整備： 
営業の管理、収益性の評価、意思
決定の改善のために、質の高い一
元化されたデータ・リポジトリとレポー
ティング機能を構築する  

• 財務的な説明責任の促進： 
従業員にビジネス・オーナーとしての行
動を奨励し、財務的責任と効率性
を重視するマインドセットの文化を醸
成する 

出所：Morningstar、Evestment、Casey Quirk Performance Intelligence Database 
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結論 

GFC 後の 10 年間に、資産運用業界では競争環境の変化が定
着しました。一部の運用会社は、大胆かつ断固とした行動が勝利
の方程式であることを実証しました。しかしながら、これらの運用会
社が今後も成功する保証はまったくありません。投資家のニーズが
変わる一方で、最高の商品、ソリューション、パートナーを求める姿
勢は不変です。持続的な競争優位性につながるビジョンの確立、
的を絞った成長分野への適切な投資、卓越した顧客体験を提供
する営業モデルの刷新、財務規律の強化を巧みに実現した運用
会社が、今後 10 年間の勝者になるでしょう。 

要点  

2022 年は、株式市場と債券市場が大幅に下落し、インフレが歴史的に高い水準まで上昇し、
地政学情勢が不安定化し、パンデミックからの回復が進んだ年となりました。そのような環境に
おいて、資産運用業界では投資家が運用の戦略とポートフォリオの見直しを図る中で、運用会
社はいかにしてビジネス上の課題を克服し、変革から得られる機会を最大限に生かし、財務上
の成功を収めるかが、中心的なテーマとなります。 
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