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概要

アクティブ運用
アクティブ運用は、市場の中から自己の判断と責任で、高度な選択技術を用いて、自由に銘柄選択をして、高い収益率を実現するように運用する手法のことです。
株式運用の基本は、企業の株式価値の絶対評価に基づいた、自律独立した投資家による多数の売買です。投資家による銘柄への厳しい評価を通じて、価値と
価格が収束していき、市場の効率性が成立します。

インデクス運用の功罪
アクティブ運用の結果の集積であるインデクス運用に集中してしまうと、市場は正常に働かなくなり、更にインデクスは正しく動かなくなり、不正なものさしを基準に
してリターンが計測されるようになります。
ギリシア哲学の、亀を抜くことができないアキレスの話が有名です。本来のアクティブ運用は、自由に走るアキレスのように、市場でインデクスに囚われず運用を
行うべきですが、亀というインデクスに気を取られてできなくなってしまうのです。

リスク管理
どのようなリスクであれ、リスクをとることの正当化の論理こそが、議論の中核になければなりません。どのようなリスクであれリスクをとる必要があるときには、投
資する合理性があり、正当化され得る議論がなされ、投資対象の徹底した科学的分析が行われなければなりません。

アクティブ運用の復興
本来の資産運用というのは、運用者の絶対的価値判断基準に見合う銘柄だけを、厳選して投資するものです。そのためには、投資領域をあまり狭くしないで、運
用会社の裁量余地を大きくするのも、良いのかもしれません。その分、運用会社の責任は重くなります。市場指数との比較で説明できるような運用のほうが、多く
の運用会社にとっては、居心地がいいのかも知れません。
日本の株式市場は、見ようによっては、宝の山です。その宝を掘り当てるのが、真のアクティブ運用だ、という意味で日本のアクティブ運用に期待ができます。



� 市場の効率性（市場価格が、本源的価値へ収束すること）

・市場参加者の売買を通じた銘柄への厳しい評価により成立

・インデクス運用は、アクティブ運用が機能していることが前提

・インデクスを基準とするアクティブ運用も、インデクスの効率性に依存する

� 真のアクティブ運用は、自律独立した投資家の、独自の投資基準に基づく銘柄選択

・運用の制約と、制約の目的化の問題（亀を抜けないアキレス）
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真のアクティブ運用

市場の効率性を支えるアクティブ運用

本源的価値

価格の一時的下落（価値の毀損はない）

…アクティブ運用者は割安と判断し買い

本源的価値

価格は価値へ収斂

価格の一時的上昇（価値の上昇を伴わない）

…アクティブ運用者は割高と判断し売り

価格は価値へ収斂



アクティブ運用の効果
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市場

アクティブが選択する銘柄群

→ 時価総額ウェイト以上に買われ、投資家の価値基準が株価に
反映されやすい

アクティブが保有しない銘柄群

→ 株価が上昇しなければ相対的な指数比率は小さくなる
→ 場合によっては上場維持コスト負担が上昇することで、市場から
退場するとの好循環が生じうる

新たな上場区分を制定する、新市場を作る、新たな指数を作ることでも、市場に一定の色付けをすることは可能



アクティブ運用に必要な確信度
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本源的価値（＝適正価格）をどのように算定するか

一時的に市場価格が適正価格（本源的価値）を下回る状況（バリュー）をどのように認識するか

�市場価格に替わる客観的な本源的価値の指標は存在し得ない以上、運用者の主観的判断

�本源的価値は、資産がもつ本源的収益（利息配当金などの将来キャッシュフロー）の期待値

�本源的価値の基本算定方法は、一定の仮定の下での将来キャッシュフローの現在価値への割引

三つの

投資判断

バリューが解消する道筋と、その解消までの時間軸を、どのように認識するか

�一定期間後に、市場価格が適正価格（本源的価値）へさや寄せされてくるはずだという信念

�将来のキャッシュフローが生まれる仕組み（＝資産の本源的価値）は毀損していないという判断

�一時的に安くなる状況を作り出す原因の明確な見極め

�バリューを作り出した原因に対応するバリュー解消への道筋

�バリュー解消までの時間軸の測定と、時間軸に影響を与える要因（カタリスト）の明確な見極め

�バリュー解消時と、バリュー判断の誤りを認めたときは、必ず売るという厳格な「売り規律」
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運用戦略におけるリスク管理の発想

� 統計からは何も創造されない。過去の数値の統計からは、投資戦略も資産配分もでてこない。過去の数値を使った検証ができるにすぎない。

� 検証に先立って、検証されるべき投資戦略がある。

� 戦略の属性によっては市場インデクス未満のリターンであることは問題でない。

� 投資戦略は、企業経営の延長としての戦略的発想からしか生まれ得ない。そのことに、資産運用の高度な専門性は不必要である。むしろ、企業経営の常識
が必要なのである。

� リスク管理から、リターン管理へ。

投資戦略 推計計算

検証

修正

企業経営の常識

➔ 企業金融（資金調達）の常識

➔ 常識的な資本利潤率

➔ 財務保守主義

➔ 商業道徳

➔ 常識的な事業環境展望



講演後アンケート

今後の運営に活かしたく、下記リンクよりご意見やご感想いただけますと幸いです。

アンケートURL： https://forms.gle/RjY2jDV99UuKxbW58
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注意事項

� 本ウェビナーは、資本市場における種々の投資対象や投資に関する概念等について
解説・検討を行うものであり、当社が行う金融商品取引業の内容に関する情報提供
及び関連する特定の金融商品等の勧誘を行うものではありません。

� 本資料中のいかなる内容も将来の投資成果及び将来の市況環境の変動等を保証す
るものではありません。

� 本資料の著作権その他知的財産権は当社に帰属し、当社の事前の許可なく、本資
料を第三者に交付することや記載された内容を転用することは固く禁じます。
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