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概要

職業倫理（プロフェッショナリズム）

運用会社においては、運用の技術的な巧拙や、運用の腕前の良し悪しの判断以前に、運用組織の中にプロフェッショナル倫理が貫徹していることが、最低限の要
件となるのです。

投資運用業者の選択の際の判断要素・判断基準

人的要素・組織的要素・経済的要素が考えられます。人的要素とは、高度な専門性など、組織的要素とは、所有構造や意思決定構造など、経済的要素とは顧客基
盤などがあげられます。

人的要素としての運用会社の高度な専門性とはニッチな投資対象を見つけ出し、投資対象へ投資することを実現させる高度な知識を有しているということです。

組織的要素とは、運用会社内の所有構造や意思決定構造がニッチな投資対象への投資決定を行えるような合理的な構造となっているかということです。

経済的要素とはニッチな投資対象への理解があり、そこに資金を投入してくれる顧客を持っているかどうかということです。

ニッチなもの

ニッチな領域を構成するものは多様であり得ます。信用、知名度（認知度）、流動性（売買可能性とその費用の小ささ）、構造（資産担保証券など）、内包オプション、
リスク移転（債券という器に様々なリスクを移転してくる仕組み）などなどです。ニッチなものを他の投資家に先行して見出して投資することで、その投資対象がニッ
チではなくなっていく過程において大きなリターンを得ることができるのです。

運用手法の社会的必要性

運用会社が自己の運用手法として選択したものが、論理的に収益を生むべき、社会的必然性に裏打ちされたものであること、これが重要です。金融の社会的機能
に対して忠実であって、社会的な必要性に裏打ちされている限り、収益の確実性は高くなります。

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。
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人的要素と組織的要素

投資機会の発見/創出

⚫予測でなくて展望

⚫意見でなく事実

⚫大きな視野と細部での高度な知見

⚫金融の社会的機能

投資戦略の組み立て

⚫狭い分野への絞り込み

⚫投資機会の厳密な定義

⚫機会が展開する時間軸の設定

⚫機会の終了と売却規律

⚫事業基盤と人的構成要素

⚫事実分析の熟練

⚫多面的な視点

⚫業界内の名声と案件情報

創業者の理念 価値を共有する共同体的組織

投資実行の戦術

人が育つ組織基盤と規律

組織的要素

人的要素
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人的要素と組織的要素と経済的要素

人的要素

⚫高度な専門性

⚫理想的共同体

⚫業界内の名声

⚫社会性

⚫多様性

組織的要素

⚫所有構造

⚫意思決定

⚫処遇制度

⚫文化

⚫登用・育成・熟練

経済的要素

⚫親密な顧客基盤（コミュニティ）

⚫分散された顧客基盤

⚫控えめな事業野心

⚫適切な運用報酬体系
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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
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運用会社の評価ということ

運用会社の評価

投資家の運用目的と

戦略（投資機会）の適合性

数値データ等の「客観的事実」

にかかわる情報の集積

戦略（投資機会）⇒投資家の運用目的

投資家の運用目的⇒戦略（投資機会）

•運用商品の評価という考え方

•運用会社が「売る」戦略

・運用組織の評価という考え方

・「探しに行く」戦略、「作る」戦略

•網羅性・正確性・迅速性・低コストが鍵（逆に、他に付加価値ない）

•「評価以前」の基礎的作業

•事実上の標準化、公共財化、ネット化は不可避にして、業界全体の利益



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/zccrJ4juuaXXdMQy6
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注意事項

◼ 本セミナーは、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。

https://forms.gle/zccrJ4juuaXXdMQy6
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