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ジャナスとヘンダーソンの合併にみるアクティブ運用の苦境と運用業界の再編 

ジャナスとヘンダーソンの合併 

英国のヘンダーソン・グループと米国のジャナ

ス・キャピタル・グループは2016年10月、対等合

併で合意したことを発表しました。英米の大手運

用会社の合併ということで、注目を集めました。 

1. ジャナスとヘンダーソンについて 

1934年設立のヘンダーソンは、欧州の独立系

上場運用会社としては第4位の規模を有していま

す。プロダクトとしては、運用資産の60%以上が

株式であり、そのほとんどがアクティブ運用です。

また、絶対リターン追求型や不動産ファンドなど、

オルタナティブ運用でも知られています。近年で

は、英国上場運用会社であったガートモア・グル

ープを2011年に買収するなど、積極的なM&A戦

略で拡大しており、今回のジャナスとの合併もそ

の一環に位置付けられます。 

他方、1969年に設立されたジャナスは、特に

1990年代後半のITバブル時に、グロース株式運

用で名を馳せた運用会社です。今日でも、同社

は引き続き株式のアクティブ運用を中心としてい

ます。最近では、パシフィック・インベストメント・マ

ネジメント・カンパニー（ピムコ）から債券王ビル・

グロス氏が移籍してきたことが話題になりました。

もっとも、必ずしも期待されたほどの効果はみら

れず、純資金流出が続いている状況です。 

 

2. 新会社のジャナス・ヘンダーソン・グローバ

ル・インベスターズ 

ヘンダーソンとジャナスが合併して誕生する新

会社は、ロンドンに本社を置くジャナス・ヘンダー

ソン・グローバル・インベスターズPlcとなります。

同社は、時価総額約60億ドル、運用資産残高約

3,200億ドル、従業員数約2,300人となる見込み

です。統合手続きは2017年第2四半期に完了予

定であり、株式交換の結果、新会社における現

ヘンダーソン株主の保有比率は57%、現ジャナ

ス株主の保有比率は43%となります。上記ジャ

ナスの苦境と併せ、本件対等合併が「ヘンダーソ

ンによるジャナスの買収」と言われる所以です。 

なお、本件合併の目的としては、①パッシブ運

用・ETFが台頭する中、競争力維持に向けてコス

ト削減すること、②日米に強いジャナスと英国・欧

州に強いヘンダーソンで販売網を拡充すること、

の二点が挙げられています。 

英国のヘンダーソンと米国のジャナスは2016年10月、対等合併で合意したことを発表しまし

た。英米の大手運用会社の合併ということで注目された本件ですが、背景にはグローバル

なインデックス運用・ETFの人気の高まりがあります。このトレンドは今後も続くという見方も

根強く、アクティブ運用の苦境を契機とする業界再編の動きには引き続き注目が必要です。 
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アクティブ運用からインデックス運用へのシフト 

前述の通り、ヘンダーソンとジャナスの合併の

背景には、アクティブ運用からインデックス運用・

ETFへのシフトという近年の潮流があります。実

際、米国では、国内株式のアクティブ運用ファン

ドからの資金流出が過去最高レベルに達してい

る一方、国内株式インデックス運用ファンド及び

ETFでは一貫して資金流入が続いており、アクテ

ィブ運用からインデックス運用・ETFへのシフトが

顕著となっています（図表参照）。 

その結果、アクティブ運用を主体とする資産運

用会社は苦戦を強いられてきました。例えば、フ

ランクリン・テンプルトンやピムコは人員削減して

おり、伝統的なアクティブ運用の雄であるフィデリ

ティは近年、ETFを強化しています。他方、インデ

ックス運用・ETFに強みを持つバンガードは、

2015年の純資金流入額が約2,400億ドルと、1社

当たりの年間資金流入額としては史上最高額を

記録しました。アクティブ運用主体のジャナス及

びヘンダーソンの合併は、バンガード等のインデ

ックス運用・ETFに強みを有する資産運用会社に

対抗するための手段であったとも考えられます。 

インデックス運用・ETFが人気を博している点

は欧州でも同じです。欧州におけるETF残高は、

2006年末が860億ユーロ、2015年末が4,490億

ユーロと約5倍にまで拡大しています。もっとも、

規模的には米国の4分の1に満たず、また、同期

間、EUのファンド市場全体の残高が7.6兆ユーロ

から11.3兆ユーロに拡大しており、米国のように

アクティブ運用からの資金流出の受け皿になっ

ているわけではないようです。 

 

アクティブ運用に逆風となる規制強化 

1. 米労働省の受託者責任規則改正 

このようなインデックス運用・ETFへのシフトは、

今後も続くという見方が根強いです。その一つの

要因として、米国労働省が2016年4月に最終化

した受託者責任規則の改正が挙げられます。同

図表 米国株投信・ETF の累積純流出入額 

 

（注）  単位：10 億ドル 
    （出所） 米国投資会社協会（ICI）より野村資本市場研究所作成 
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規則改正により、401(k)プランや個人退職勘定

（IRA）といった個人向け年金口座に対し、「受託

者として投資アドバイスを提供する者」の範囲が

拡大され、多くの投資アドバイス提供者が、資産

残高に対して定率・定額の手数料を受け取るか、

年金加入者と最善の利益を目指す旨を明記した

契約（Best Interest Contract、BIC）を締結する

などの対応を求められることになりました。BICの

下で投資アドバイスの提供者が受け取る報酬は

「合理的な報酬（Reasonable Compensation）」

であることが求められます。結果として、報酬の

合理性について説明しやすいETFの活用が増加

すると見られています。 

また、金融機関にとって、受託者責任規則の

強化は多大なコスト負担が発生するため、小規

模な個人向け年金口座に対面の資産運用サー

ビスが行き届かなくなる可能性も指摘されていま

す。その受け皿となり得るのが、低コストなロボ・

アドバイザーなどのオンライン・非対面のサービ

スです。実際、フィデリティやバンガードなどの資

産運用会社に加えて、ゴールドマン・サックスやメ

リルリンチなどの大手証券会社もロボ・アドバイ

ザーを始めています。ロボ・アドバイザーのポー

トフォリオは、大部分がETFであるため、この点

からもETF市場が今後、更に拡大することが予

想されています。 

 

2. 欧州のリサーチ・アンバンドリング規制 

アクティブ運用会社に逆風となり得る欧州発の

制度変更としては、2018年1月に適用開始が予

定される第2次金融商品市場指令（MifidⅡ）のリ

サーチ・アンバンドリング規制が挙げられます。リ

サーチ・アンバンドリング規制の下、資産運用会

社が利用できる投資リサーチは、①自社のリサ

ーチ、②自己資金で購入する外部リサーチ、③

年金基金などの顧客と合意した予算内で当該顧

客資産で購入する外部リサーチ、となります。 

①、②の場合、資産運用会社にとっては直裁

的にコスト負担が生じることとなります。③のパタ

ーンであっても、年金基金などがリサーチ予算を

絞り込めば、資産運用会社が利用できる外部リ

サーチが制限されることになり、部分的にせよ①、

②のパターンに依拠せざるを得なくなる可能性が

あります。結果、資産運用会社にコスト負担、ひ

いては規模の経済を追求するインセンティブが生

じ、再編へと繋がる可能性があるわけです。 

なお、リサーチ・アンバンドリング規制について

は、EU域外への事実上の影響も指摘されていま

す。EU域外の大手資産運用会社は、EU顧客か

ら受託した資産運用についてアンバンドルでの

執行を求められる可能性があります。そのため、

ジャナスなどEU域外の資産運用会社も無縁では

いられなくなる可能性もあります。今回の合併劇

には、こうした背景もあったものと考えられます。 

 

今後注目される資産運用会社の再編 

こうしたアクティブ運用への逆風には、必ずし

も首肯できないところもあります。例えば、英国金

融行為監督機構（FCA）が2016年12月に公表し

た資産運用業界調査の中間報告では、インデッ

クス運用とアクティブ運用を比較して、アクティブ

運用が手数料分、如何に投資家に不利かを指摘

しています。しかし、運用収益がインデックス運用

とアクティブ運用で同じであることが前提とされる

など、かなり乱暴な議論のように感じられます。

そもそも、世の中全て（あるいは大部分）がインデ

ックス運用となってしまった場合、市場の価格形

成機能が損なわれることは必至です。 

そうはいっても、インデックス運用・ETFへのシ

フトが今後も続くという見方は根強くあります。米

国、英国・欧州のアクティブ運用が主力の上場運

用会社の中には買収・合併が取りざたされるとこ

ろも出てきており、引き続き目が離せません。 
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― 次号のお知らせ ―  

次号は 

2月20日（月） 
発行予定です。 

野村證券からのお知らせ 

当社で取り扱う商品等へのご投資には、各商品等

に所定の手数料等（国内株式取引の場合は約定代金

に対して最大1.404％（税込み）（20万円以下の場合

は、2,808円（税込み））の売買手数料、投資信託の場

合は銘柄ごとに設定された購入時手数料（換金時手

数料）および運用管理費用（信託報酬）等の諸経費、

等）をご負担いただく場合があります。また、各商品等

には価格の変動等による損失が生じるおそれがありま

す。商品ごとに手数料等およびリスクは異なりますの

で、当該商品等の契約締結前交付書面、上場有価証

券等書面、目論見書、等をよくお読みください。 

 

野村證券株式会社 

金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第142号 

加入協会/日本証券業協会、一般社団法人 日本投

資顧問業協会、一般社団法人 金融先物取引業協

会、一般社団法人 第二種金融商品取引業協会 

弊誌の記事はバックナンバーも含めて野村年金マ

ネジメント研究会のホームページでご覧頂けます。 

当ホームページは、年金スポンサー限定のサービ

スとなっております。ご利用を希望される方は、次の

URLにてご登録をお願い致します。 

http://nenkin.nomura.co.jp 
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