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人件費の上昇が続き、労働市場も逼迫している現状において、理想的な資産運用プロセスの構築のための必要な人材や体制、

知識や経験と言ったリソースを確保することは夢物語に思えるかもしれません。しかし、豊富なリソースを自由に活用できる状態を

想像してみてください。その状態ならば、現行運用をどのように改良しますか？インプリメンテーション（運用執行）をどのように強化

しますか？運用会社や運用商品の調査やトランジション・マネジメント計画はどうしますか？レポーティング機能の向上についても忘

れてはいけませんね。 

 

このような想像は非現実的だと思われるかもしれませんが、必ずしもそう

ではありません。むしろ、こうした運用プロセスの強化は可能だと私たちは

考えています。そのためには、内部リソースで実現できる範囲にとらわれる

ことなく、専任チームを編成して最も効果的に業務を遂行する必要があ

ります。 

多くのケースで必須になるのが、運用プロセスにおける責任をアウトソース

CIO（OCIO）プロバイダーに外部委託していくことです。お客様の具体

的なニーズに合わせてサービスをカスタマイズできる適切なパートナーを見

つけられれば、特に有効な方法となります。 

組織形態が財団、公的年金、寄付基金、確定拠出年金、ファミリー・オ

フィスのいずれであるかによって、OCIO に求める機能は多少異なります

が、あらゆる組織にとって優れた成果をもたらす共通の特徴も多くありま

す。全般的な成功の鍵は、各組織のニーズに合わせたカスタマイズが可

能かどうかという点にあります。 

本稿では、優秀な OCIO プロバイダーを選定する際の必須要件につい

て説明します。本題に入る前に、資産運用を外部委託するメリットにつ

いて改めて確認しましょう。 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 

OCIO のメリット：専門家との連携 
 

一流の運用プロセスを立案・管理するには、高い専門性が求められるこ

とは周知の事実です。必要な人材の例としては、戦略的なアドバイスと

日々の監督機能の両方を提供できるスペシャリスト、最高クラスの運用

機関を紹介してくれるリサーチャー、バックオフィス機能を遂行する経験豊

富なオペレーション要員などが挙げられます。 

「子どもを育てるには村全体が協力しなければならない」という諺のとお

り、運用プロセスの運用にも協力体制が欠かせません。多くの場合におい

て合理的なのは、組織内外から人を集める、つまり内部の人材と第三

者の専門家から成るチームを構築することです。 

端的に言えば、ほぼすべての投資家にとって、運用プロセスに係る膨大な

作業を行うには、一部を外部委託することが不可欠です。私はカリフォル

ニアの上場公益企業で CIO を務めた経験から、外部委託の必要性を

確信しています。20年にわたる職務期間において、私は常に外部リソー

スのネットワークを活用していました。例えば、リスク・モデリングを担当する

コンサルタント、トランジション・マネジメントを支援するスペシャリスト、株

式／債券／オーバーレイの取引を執行する資産運用責任者などを採

用しました。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

本稿 では、優秀な OCIO プロバイダーを選

定する際の必須要件について説明します。 

OCIOパートナーがもたらす 

運用プロセスの高度化 
資産運用アウトソースプロバイダーを選定する際の 4 つのポイント 
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私は、「内部リソースしか使えない」という制約を外せば、リターン向上、リ

スク抑制、コスト削減につながる段階的な戦略を実施できると気付きま

した。これがおそらく最も重要な点ですが、OCIO プロバイダーには、まる

でチームの一員のように役割を果たし、業務を遂行してもらう必要があり

ます。内部人材と外部人材の適切なバランスは、状況によって異なりま

す。人材が特に不足している組織では、OCIO がほとんどの役割を担うこ

とになるでしょう。一方、既存チームを拡張するような形で、あくまで補完

的な役割を務める場合もあります。 

 
 

優秀な OCIO プロバイダーの特徴 
 

数多くの OCIO プロバイダーが存在していますが、優秀なプロバイダーをど

のように見分ければよいのでしょうか？財団、公的年金、寄付基金、確

定拠出年金、ファミリー・オフィスといった組織形態の違いによって、OCIO

に求める機能は多少異なりますが、あらゆる組織にとって役に立つ共通

の特徴も多くあります。 

優秀なOCIO プロバイダーであれば、以下の 4つの特徴を備えているは

ずです。 

1. OCIOサービスがビジネスの中核 

OCIO市場には一部の大手資産運用会社も参入しています。ただし、

これらの企業にとってOCIOサービスは数ある事業分野の 1 つに過ぎま

せん。選ぶべきなのは、OCIOサービスに全社を挙げて注力しているプロ

バイダーです。例として、ラッセル・インベストメントでは、OCIOサービスが

全体売上の 86%に達しており、機関投資家からの売上のほぼすべてを

占めています。ラッセル・インベストメントは、この分野における人材の育成

と維持にも重点的に取り組んでいます。 

主要な競合他社の中には、OCIO サービスからの売上が 2%しかない

企業もあります。このような企業に対しては、OCIOからの売上がわずか

2%であるにもかかわらず、お客様固有のニーズに応えるための十分なリ

ソースを確保してくれるのか質問してみてください。その企業は、お客様が

必要としているサービスをすべて提供できますか？その企業はお客様のニ

ーズに対して、包括的であったり、要望に応じるために選択的であったり、

柔軟なサービスの提供ができますか？ 

以上の理由から、OCIOサービスをサイドビジネスではなく中核事業とし

て展開している企業と連携することが最も重要であると考えています。ま

た、資産運用の外部委託サービスがプロバイダーの中核事業となってい

れば、ビジネス上の利害が一致するため、目的の相反が生じる心配もあ

りません。つまり、お客様の投資計画を実現するための方法と、プロバイダ

ーが成功する方法とが同じになるのです。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2. 長年にわたる経験と実績 

機関投資家が資産運用ニーズを満たすために外部委託に頼るケースが

増えるにつれ、OCIOサービスに参入する企業も増加しています。ただ

し、サービスの品質には大きな差が見られます。投資業務を全面的に外

部委託するような複雑なケースでは、経験豊富なプロバイダーほどサービ

ス品質が高くなるはずです。 

率直に言って、より多くのリスクを取りさえすれば、長期的には誰でもリター

ンを高められます。この方法でも構わないならば、スキルは必要なく、洞

察力も不要です。優秀な OCIO とは、お客様の組織目標に沿うパフォ

ーマンスを達成できるフレームワークを有しており、市場環境や組織状況

の変化にも柔軟に対応できることです。これを実現するには、深い専門

知識を持っている人材をチームに配して、組織の投資目標を達成するた

めの投資戦略の立案に注力することが必要です。そのような人材がいれ

ば、時間の経過とともに組織の投資目標が変化したとしても対応が可能

になります。 

以上の理由から、長年にわたって機関投資家をサポートし、市場の荒波

を乗り越えてきた実績を持つプロバイダーは、競合他社よりも優れたサー

ビスを提供できるはずです。OCIOパートナーを選定する際は、資産運

用の外部委託サービスを提供してきた年数や、その間の実績を考慮しま

しょう。何十年にもわたって OCIOサービスを提供してきた企業なのか、

最近参入したばかりの企業なのかを確認する必要があります。クライアン

トの平均的なサービス利用期間についてもチェックしましょう。 

 

 

 

 

 

 

3. 適切なツールとシステム 

第三のポイントとして、適切なツールやシステムが挙げられます。組織内

部で管理されている運用プロセスにおいては、ポートフォリオ全体を頻繁

に確認できないケースが大半です。そのため、全面的に外部委託する場

合には、ポートフォリオ全体を把握できる高性能なシステムが必須となり

ます。  

また、あらゆる投資戦略にそのままで対応できるソリューションは存在しな

いため、資産運用プラットフォームには拡張性とカスタマイズ性が不可欠

だと考えています。そして、外部委託するのが運用プロセスの一部でも全

体でも、ソリューションの一環として透明性の高いリスク管理を導入するこ

とは必須です。 

最も重視すべき点は、プラットフォームとして成熟しており、柔軟性も高

く、長年にわたる知見をベースとしていることでしょう。適切なプラットフォー

ムならば、何十年にもわたる運用プロセスの運用経験を活用して、さまざ

まな課題に対処でき、将来に備えた対策を講じることもできます。逆に、

経験不足の OCIO プロバイダーがクライアントの資金を使って学習するこ

とを良しとする人はいないでしょう。 

 

 

 

 

 

 

以上 の理由から、OCIOサービスをサイドビジネス

ではなく中核事業として展開している企業と連携す

ることが最も重要であると考えています 

以上 の理由から、長年にわたって機関投資家をサポ

ートし、市場の荒波を乗り越えてきた実績を持つプロ

バイダーは、競合他社よりも優れたサービスを提供でき

るはずです。 
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4. 卓越したインプリメンテーション（執行）能力とオペレーショナル・

エクセレンス 

最後になりましたが、重要な要素として、優れた執行能力とオペレーショ

ナル・エクセレンスも挙げられます。いかに正しく設計された投資戦略であ

っても、その遂行に問題があれば上手くいかないことを優秀な OCIOは

理解しています。言い換えれば、優れた投資アドバイスを提供することと、

投資の執行を成功させることは別物なのです。 

熟練したOCIOは、組織内部での重要なリスク管理機能についても対

応できます。例えば、オーバーレイ、ヘッジ、トランジション、タクティカルなポ

ートフォリオの変更、キャッシュ管理などです。包括的に外部委託する場

合、このような実践的執行能力を有している OCIO を選定すれば、一

元的に説明責任を担ってもらうことができます。また、範囲を絞った補完

的なサービスを必要としているお客様にも、優れた執行能力はメリットが

あるはずです。 

 

結論 

最高の OCIO プロバイダーとそれ以外を分けるのは、オペレーショナル・エ

クセレンス、強固で柔軟なシステムやプロセス、長年にわたる実績、中核

的なOCIO ビジネスモデルであると私たちは考えています。これらの特徴

を備えたパートナーを選定することで、理想的な運用プロセスを立案・実

施できるようになります。私たちがどのようにお役に立てるか、ぜひご相談く

ださい。 

 

 

ラッセル・インベストメントについて 
 

ラッセル・インベストメント グループは、年金、金融機関および個人投資家など様々な投資家の皆様を対象に総合的な資産運用サービスを提供しています。 運用会社

調査、資産運用、オルタナティブ投資、確定拠出年金、資産運用コンサルティング、売買執行管理など、提供サービスは多岐にわたります。弊社は、これら複数の運用サ

ービスを組み合わせ、ポートフォリオレベルで投資家のニーズにお応えするマルチ･アセット･ソリューションをご提供しています。弊社のマルチ･アセット･ソリューションは、ポート

フォリオ全体を俯瞰しながら、運用戦略をつぶさに分析することで、より多くの投資機会を発掘し、高い柔軟性とさらなる分散効果の向上を目指して構築されています。米

国ワシントン州シアトルを本拠地とし、運用資産総額は約 41兆円※1です。 

日本においては 1986年に東京オフィスを開設。現在、ラッセル・インベストメント株式会社を通じて各種サービスを提供しています。詳しくは

https://russellinvestments.com/jp をご覧ください。 

※1  2022年 6月末現在 グループ合算 為替換算レート：135.85円／ドル、運用資産残高には、オーバーレイ運用を含みます。 
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