
第１回 拡大版ｺｰﾎﾟﾚｰﾄ･ｶﾞﾊﾞﾅﾝｽ研究会 概要 

一般社団法人 日本投資顧問業協会 



開催日時・メンバー 

 開催日時 
平成26年1月29日 14:00 - 15:30（当協会大会議室） 

 研究会ﾒﾝﾊﾞｰ 
 池尾和人（慶應義塾大学経済学部 教授）座長 
 上村達男（早稲田大学法学部 教授） 
 柳川範之（東京大学大学院経済研究科・経済学部 教授） 
 鹿毛雄二（ブラック・ストーン・グループ・ジャパン株式会社 特別顧問） 
 松尾直彦（西村あさひ法律事務所 弁護士） 
 岩間陽一郎（一般社団法人 日本投資顧問業協会 会長） 

 専門メンバー 
 猪股伸晃（JPﾓﾙｶﾞﾝ･ｱｾｯﾄ･ﾏﾈｼﾞﾒﾝﾄ株式会社 代表取締役社長） 
 岩崎俊博（野村ｱｾｯﾄﾏﾈｼﾞﾒﾝﾄ株式会社 CEO兼執行役会長兼社長） 
 大場昭義（東京海上ｱｾｯﾄﾏﾈｼﾞﾒﾝﾄ投信株式会社 代表取締役社長） 
 森本紀行（HCｱｾｯﾄﾏﾈｼﾞﾒﾝﾄ株式会社 代表取締役社長） 

 オブザーバー 
 山田俊浩（明治安田ｱｾｯﾄﾏﾈｼﾞﾒﾝﾄ株式会社ｺﾝﾌﾟﾗｲｱﾝｽ･ｵﾌｨｻｰ 兼 ｺﾝﾌﾟﾗｲｱﾝｽ･ﾘｽｸ管理部長） 
 長尾和彦 （一般社団法人日本投資顧問業協会 副会長専務理事） 

 テーマ 
資産運用業界が抱える課題等について 
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コーポレート・ガバナンス研究会について 

 「国内外のｺｰﾎﾟﾚｰﾄ･ｶﾞﾊﾞﾅﾝｽ問題に関する議論・研究」、「議論・研究結果
の外部への発信」のため、平成23年10月に設立。設立来、7回開催。 
 第1回 平成23年10月27日 不確実な時代におけるｺｰﾎﾟﾚｰﾄ･ｶﾞﾊﾞﾅﾝｽ 経営者の視点 
 第2回       12月13日 投資一任会社における議決権行使10年間の推移 
 第3回 平成24年  4月  3日 ｺｰﾎﾟﾚｰﾄ･ｶﾞﾊﾞﾅﾝｽに関する諸問題について 経済学的整理 
 第4回         7月18日 資産運用会社のｺｰﾎﾟﾚｰﾄ･ｶﾞﾊﾞﾅﾝｽについて 
 第5回                     11月 7日  資産運用会社のｺｰﾎﾟﾚｰﾄ･ｶﾞﾊﾞﾅﾝｽについて② 
 第6回 平成25年  3月  4日 独立系運用会社から見た日本の資産運用業界について 
 第7回                       7月31日 「英国ｽﾁｭﾜｰﾄﾞｼｯﾌﾟ･ｺｰﾄﾞ」について 

 研究会ﾒﾝﾊﾞｰ 
 池尾和人（慶應義塾大学経済学部 教授）座長 
 上村達男（早稲田大学法学部 教授） 
 柳川範之（東京大学大学院経済研究科・経済学部 教授） 
 鹿毛雄二（ブラック・ストーン・グループ・ジャパン株式会社 特別顧問） 
 松尾直彦（西村あさひ法律事務所 弁護士） 
 岩間陽一郎（一般社団法人 日本投資顧問業協会 会長） 
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メンバー、開催頻度等 

 コーポレート・ガバナンス研究会（拡大版）の座長 
従来のコーポレート・ガバナンス研究会の座長である、池尾和人 慶應義塾大学経済学部
教授にご就任頂く。 
 

 メンバー 
従来のコーポレート・ガバナンス研究会のメンバーに加えて、資産運用業の在り方等につ
いて深い議論等を行うことを目的として、資産運用会社の経営者等を専門メンバーとして
数名迎える。 
専門メンバー 
 猪股伸晃（JPﾓﾙｶﾞﾝ･ｱｾｯﾄ･ﾏﾈｼﾞﾒﾝﾄ株式会社 代表取締役社長） 
 岩崎俊博（野村ｱｾｯﾄﾏﾈｼﾞﾒﾝﾄ株式会社 CEO兼執行役会長兼社長） 
 大場昭義（東京海上ｱｾｯﾄﾏﾈｼﾞﾒﾝﾄ投信株式会社 代表取締役社長） 
 森本紀行（HCｱｾｯﾄﾏﾈｼﾞﾒﾝﾄ株式会社 代表取締役社長） 
 

 開催頻度 
 拡大版コーポレート・ガバナンス研究会は、今後、3ヶ月に1回の頻度にて開催する。 
 日本企業のコーポレート・ガバナンスの在り方等について議論を行う、従来のコーポ

レート・ガバナンス研究会については、平成26年3月頃を目途に第8回を開催する。 
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テーマ等の拡大について 

 平成25年12月13日に「金融・資本市場活性化有識者会合」が公表した「金融・資本市場活
性化に向けての提言」においては、 
 「家計がライフサイクルを踏まえ、世代に応じた資産形成（リスクテイク）を行える環境

が整備されることを目指す」こと 
 「我が国への投資環境の整備や運用機関の能力向上を図ることなどにより、世界の機

関投資家や高度金融専門人材が我が国に集まり、質・量ともに高い運用が行われ、ひ
いては経済成長を支える構造を確立することを目指す」こと 

 「投資信託や年金基金等の資産運用を行う運用機関における経営の質の向上につい
ては、例えば、GPIF等が運用機関を適切に選別することによって、支援・育成・強化す
ることになると考えられる」こと 等 

が提言されている。 
 これらの提言を実現させるためには、日本における資産運用会社の経営、運用等の質及

び能力のより一層の向上が必要であり、日本の資産運用業全体のレベルアップが不可欠
である。 

 日本の資産運用業全体のレベルアップを図り、業界が健全に発展し、ひいては、資産運用
業が日本の経済成長の牽引役となることを目指して、本業界が抱える問題、課題等を率直
に議論することを目的として、コーポレート・ガバナンス研究会の場を活用する。 
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事前ヒアリング 専門メンバーの主な意見 １ 

 日本の資産運用業がｸﾞﾛｰﾊﾞﾙに見て存在感が低いと考えられる3つの理由 
 日本の投資信託の残高は約80兆円（2013年9月末）であり、米国の1,400兆円の20分の1

の規模しかなく、ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙに見て存在感が低い。その原因と考えられるのは、①個人の資
金を自動的に投資に流す仕組みが充実していないこと、②個人が、過去の投資・運用に
おいて成功体験がなく、（株式投資等の）投資・運用は二度とやりたくないと思っていること、
③資産運用関係者全体のﾘﾃﾗｼｰが決して高いとはいえないこと、である。 

 日本のﾒｰｶｰ等は、世界一厳しいと言われている日本の消費者に鍛えられているが、他方
で、運用会社が、そうした消費者（投資家等）に鍛えられているか疑問である。 

 資産運用会社の本来あるべき経営・姿 
 運用会社は、投資家のｴｰｼﾞｪﾝﾄとしての立場を強く認識し、顧客の成長（資産増加）が自

らの繁栄に繋がるので、顧客本位の活動が不可欠であるが、そのような活動が行われて
いるかをﾁｪｯｸする体制が整備されている運用会社は極めて少ないのではないか。 

 投資信託の販売手数料などの手数料構造、運用会社と販売会社とのﾊﾟﾜｰ･ﾊﾞﾗﾝｽなどに
問題はないか、また、本来の資産運用会社としての高品質経営を実現するための、経営
の独自性、独立性が可能な限り担保される工夫がなされているかについて検討する必要
がある。 
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事前ヒアリング 専門メンバーの主な意見 ２ 

 運用力と専門家の育成 
 年金等の顧客から資産運用の委託を受けた運用会社は、運用者としてﾘｽｸ負担能力

（投資先のﾘｽｸを見極め、そのﾘｽｸを取る能力）がなければならないが、昨今の日本の
運用会社は、ﾘｽｸを顧客にﾊﾟｽｽﾙｰしている。また、年金受給者・加入者のためにﾘｽｸ
を取って運用する年金基金等も、ﾘｽｸを取った運用を行っているとは言えない。このよ
うに、ﾘｽｸのﾊﾟｽｽﾙｰの連鎖が起きており、結果として、運用会社・年金等に運用の専
門家が育たない。 

 昨今の日本の投信の多くが、海外で海外他社が設定・運用する投信を組込んでいる
（いわゆる、ﾌｧﾝﾄﾞ･ｵﾌﾞ･ﾌｧﾝｽﾞ）。これは、日本の運用会社の能力が、海外の運用会社
に比べて劣後していることの証左である。 

 日本の社債市場 
 日本の社債市場に厚みがなく、そのために債券のｸﾚｼﾞｯﾄ分析を行える人材が育って

いない。また、日本で債券運用というと、ほぼ「国債の運用」となってしまい、ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙに
債券市場を分析し、それに基づいて運用できる人材がいない。こうした状況は、日本の
運用会社がｸﾞﾛｰﾊﾞﾙに競争していく上での大きなﾊﾝﾃﾞｨ･ｷｬｯﾌﾟである。 

 資金需要が旺盛な非上場企業等に、（低格付け）公募社債の発行を認めるといったこ
と等により社債市場の育成を行い、こうした企業数社の低格付社債発行時に、数十億
円規模の日本版High Yield Bondﾏｰｹｯﾄを作ってはどうか。 
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事前ヒアリング 専門メンバーの主な意見 ３ 

 資産運用に係る法律の一本化、事務ｲﾝﾌﾗの質の向上 
 資産運用に係る法律を一本化すべきである。そうすることで、資産運用を行う各機関の

存在とその役割、責任が明確になる。 
 東京を国際金融ｾﾝﾀｰにするのであれば、資産運用・金融に係る事務ｲﾝﾌﾗの質をｸﾞﾛｰ

ﾊﾞﾙ･ｽﾀﾝﾀﾞｰﾄﾞで見て向上させる必要があると考える。「事務には（たとえｼｽﾃﾑ投資が必
要であっても）一様にｺｽﾄをかけない」、「行える事務にのみ特化する」、「（今まで行った
ことがない）新たな事務は受けない」といった姿勢を、事務を行う機関がとっているとすれ
ば、資産規模は増加しないし、事務の（ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙ･ｽﾀﾝﾀﾞｰﾄﾞに照らした）ﾌﾟﾛは、育たない。
その結果として、こうした機関は、事務報酬のﾀﾞﾝﾋﾟﾝｸﾞでしか競争を行えない。 

 学ぶべきﾄﾞｲﾂにおける改革 
 ﾄﾞｲﾂでは、企業間の持ち合いを解消し、民間企業の株式を個人投資家に開放すること

を促進するために、持ち合い解消による株式の売却益を、時限立法により非課税とした。
また、それまでは、株式持ち合いの中心的な存在であった銀行が、株式保有先企業の
ｶﾞﾊﾞﾅﾝｽを律していたが、持ち合い解消により銀行の影響力が低下するために、企業に
おけるｶﾞﾊﾞﾅﾝｽ向上を目指した政策も同時に推進した。 

 また、ﾄﾞｲﾂでは、当時から、終身雇用制度を見直し、雇用の流動化も図った。このように、
資本と労働の流動化がｼｭﾚｰﾀﾞｰ前首相の改革であり、この効果により、ドイツ経済は、
好調な状態にある。日本もこうした改革を見習うべきではないか。 
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議論の主な内容 １ 

 運用会社の顧客の期待に応える仕組みづくり 
 お客様が厳しくなればなるほど資産運用業界は鍛えられる。そうした顧客の期待に応

えるために、運用会社には、顧客の資産をどのように増加させていくのかという、自身
を極限に追い込む仕組みが必要ではないか、また、顧客から評価されないと、もう仕
事ができなくなるという仕組みを作っていくことが大切ではないか。 

 日本の資産運用業が発展してこなかった要因 
 日本の運用機関のｺｱ･ﾋﾞｼﾞﾈｽのひとつが日本株運用であり、これが過去においてﾊﾞ

ﾘｭｰを提供できなかったことが、業界が発展してこなかったことの最大の要因ではない
か。他方で、ｸﾞﾙｰﾊﾞﾙな投資家は、過去においてそれなりのﾘﾀｰﾝを得ており、供給ｻｲ
ﾄﾞ（運用会社）において、日本株運用以外のｴｷｽﾊﾟｰﾄを抱え（育成し）、ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙ運用等
の商品を提供できていればよかったのではないか。しかし、自分自身でｸﾞﾛｰﾊﾞﾙ運用
を行う場合には、年金基金等にﾌﾟﾚｾﾞﾝﾃｰｼｮﾝするときに、限られた経営資源しか投入
していない自身のｸﾞﾛｰﾊﾞﾙ運用と、投資先国を母国として、または、ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙに展開し、
相応の経営資源を投入している海外の運用会社とで比べられると、自身のｸﾞﾛｰﾊﾞﾙ運
用は、定性的に劣ると年金基金から評価されてしまう。 
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議論の主な内容 ２ 

 年金資金等における長期運用の足かせとそれにかかる議論の必要性 
 各国政府の政策により、年金等に対して様々な会計基準、数理基準等の非常に厳格な

基準が当てはめられ、その結果として、年金基金等の資金は、株式や社債ではなく、むし
ろ国債に流れていると考えられる。そういう政策をとりながら、一方で、年金等にもっとﾘｽ
ｸを取れというのは、かなり矛盾していると考えられる。換言すれば、「資産運用立国」を
目指すという点を考えていく上で、機関投資家、金融機関等のﾘｽｸ･ﾃｰｸに対する規制が
強化されているところで、ﾘｽｸももっと取ろうよというのは、手足を縛ったうえでのﾘｽｸ･ﾃｰｸ
の議論になっており、ここのところは、もう少しﾏｸﾛの議論が必要ではないか。 

 年金の視点は長期であるという一般的なﾊﾟｰｾﾌﾟｼｮﾝがあって、年金自身も含めて、100%
そういうふうに考えて行動するが、特に企業年金の場合は、経理基準や数理基準があり、
また、公的年金についても、新聞などにいくら儲けた、損したといった記事が出るなど、実
は、年金資金は、一般的に考えられているほど長期運用ができず、むしろ制度的に長期
運用を妨げるような条件が厳然として存在しているのである。 

 欧米において、確定給付年金が壊滅しつつある最大の理由は、企業の会計基準であり、
年金の数理基準である。世界各国の中で、日本が例外的に確定給付年金を維持してい
ると考えられるが、日本企業が、確定給付年金を持たない欧米企業と競争していくとなる
と、やはりそうしたﾊﾝﾃﾞｨｷｬｯﾌﾟ負ったまま競争できるのかということになってしまう。 

 日本において、確定給付年金を維持することが色々な意味で必要であり、望ましいので
あれば、現在議論されている「資産運用立国」という考えも念頭に置いて、会計基準、数
理基準という桎梏に正面から取り組む事が非常に重要なﾎﾟｲﾝﾄになると考えられる。 
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議論の主な内容 ３ 

 確定拠出年金の普及 
 例えば、ｵｰｽﾄﾗﾘｱは、非常に大きな投信の残高（日本の約2倍）をもっており、これは、

確定拠出年金制度が普及しており、それに合った仕組みが作られているためである。
また、企業経営の観点からも、年金制度は、確定給付から確定拠出に行かざるを得な
く、同制度は充実していかなければならない。しかしながら、日本においては、同制度
は関係者が意図したほど普及していないと考えられる。この普及を妨げているものを
整理して、関係者全員で議論、行動しなければならない。 

 ｵｰｽﾄﾗﾘｱの場合は、確定給付を廃止して、確定拠出にし、これを官民挙げてﾌﾟﾛﾓｰﾄし
ている。他方で、日本の場合は、税制優遇が決して大きくないと考えられ、こうした制度
設計を検討しなければならないが、確定給付を一方で維持して、確定拠出の税制優遇
も広げるというのは、議論にやや困難が伴うのではないか。 
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議論の主な内容 ４ 

 巨大な公的年金の存在 
 日本には、巨大な公的年金が存在する。他方で、米国やｵｰｽﾄﾗﾘｱには、そういったも

のは存在せず、個人年金、企業年金がﾒｲﾝである。日本における一般的な家計の最
大の資産は、公的年金受益権であると思われ、それがﾒｲﾝであり、今まで議論されて
きた個人年金や企業年金は、あくまでもｻﾌﾞでしかない。従って、日本では、ﾒｲﾝである
公的年金は大丈夫かということが大多数の人の最大の関心毎になる。 

 ﾄﾞｲﾂにおいても、急速に投信の規模が拡大したのは、確か、ﾄﾞｲﾂ政府が公的年金で十
分将来の面倒を見られないよみたいなことを率直に国民に表明して、可能な範囲で撤
退する代わりに、色々な制度整備をし、その分、自助で積み上げてもらわないとやって
いけないだというようのことを打ち出した結果である。他方で、日本では、100年間公的

年金は安心なんですということを今なお言い続けており、ならば、公的年金でよいでは
ないかとなり、個人年金、企業年金といったｻﾌﾞにｴﾈﾙｷﾞｰをかけてどうするんだとなる。
こうした公的年金制度をこのまま維持しているという大前提がある中で資産運用の話
しをしても、すごく限界があるように感じられる。 
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議論の主な内容 ５ 

 運用のｴｷｽﾊﾟｰﾄの育成・評価と情報開示の充実 
 資産運用のｴｷｽﾊﾟｰﾄを育成していくことが業界にとって重要であるが、外部から見ると、

このｴｷｽﾊﾟｰﾄの客観的な評価が難しい。すなわち、ﾏｰｹｯﾄが良かったから、あるいは、
たまたま運が良かったから運用成果が良かった人と、本当に能力があって成果が良
かった人とでは、本来評価が異なるべきであるが、そうしたことを顧客側が十分に判断
できる情報が極めて少ない。 

 運用について、外部から見てどのように客観的に評価したらいいのか、その評価の参
考情報として、どういう人が運用しているのか、その人のｷｬﾘｱはどうなっているのか、
過去の運用成果はどうなのかということ等についてのﾃﾞｨｽｸﾛｰｽﾞを充実させるべきで
はないか。 

 他方で、個人投資家と直接接する投信販売会社についても、どの販売会社が、どうい
うﾌｧﾝﾄﾞをどの位販売しているのかといった情報が開示されれば、個人投資家が、販売
会社を選択する際の参考になるのではないか。 

 ﾊﾞｯｸｵﾌｨｽ的な業務をｱｳﾄｿｰｼﾝｸﾞできるような体制が必要である。もし、事務処理的な
ことが全部ｱｳﾄｿｰｼﾝｸﾞできれば、本当に有能な人は運用業務に専念して独立すること
ができる。事務処理的なことを全部受けてやってくれるような企業が登場することで、
運用者の質的向上が図られるのではないか。 
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議論の主な内容 ６ 

 その他 
 （資産運用業界に係る）問題の構造は分かっており、大筋のところはずいぶん昔から

繰り返して言われてきたことである。従って、どういう糸口からそういう構造を壊すかと
いう、課題に取組んでいく戦略的手順みたいなものを考えることが重要ではないか。す
なわち、課題を列挙する段階ではなくて、工程表というか、優先順位というか、どういう
手順で取組んでいくのか、一番取組みやすい課題を何かを検討すべきである。ただし、
その際に、時間軸、戦略的手順のような順番を考えることが肝要である。 
 


