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50 知的資産創造／2005年7月号

1 資産運用会社の長期的な運用能力は、定量評価と定性評価を組み合わせた方法

によって評価されてきたが、その評価方法には将来の予測能力の観点から、改

善すべき点が多いと指摘されている。

2 本稿では、東京大学の藤本隆宏教授が自動車産業の国際競争力比較で用いた技

術・生産管理論からヒントを得、一方で近年のファイナンス研究と資産運用の

情報処理プロセスとしての特徴分析を組み合わせることで、従来の評価方法の

概念にとらわれない、新しい評価方法の可能性を探る試みを行った。

3 その結果、長期の運用能力を決定づけるのは、｢運用成績に関する情報や、売

買判断を行ううえで収集されたさまざまな情報を、売買判断などの資産運用活

動の改善に活かすフィードバックの品質」という、運用組織としての情報処理

方法の品質であろうとの一定の結論を得た。

4 限られた経営資源の中で、自分の強みを活かす資源配分と組織能力の向上を実

現していくことが、資産運用会社のマネジメントにとって重要な経営課題と

なる。
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長年にわたって低金利が続き、2005年４月

にペイオフが全面解禁された日本では、金融

資産を貯蓄するという発想から、ある程度の

リスクをとり、資産運用によって殖やすとい

う発想へと転換する大きな流れがあるように

思われる。高齢者だけでなく、老後資金の運

用を委託された年金基金や、資金運用難に悩

む金融機関などでも、資産運用へのニーズが

高まっている。顧客に代わって資産運用を行

うことの多い資産運用会社の運用能力を見極

めることは、個人投資家だけでなく、年金基

金や金融機関などの機関投資家にとっても、

保有資金を殖やすうえで重要である。

資産運用会社の運用能力（すなわち、将来

期待する運用成績）を推測する調査研究は、

長年にわたりファイナンス分野の主要な研究

テーマの１つになってきた。過去の運用成績

には測定誤差が大きく、それだけでは将来の

運用成績の予測にはあまり役に立たないこと

が、研究を通じてよく知られている。

また、過去の運用成績の予測データとして

の不十分さを補うため、資産運用会社の人

材、運用組織、運用プロセスといった内容を

チェックする定性評価の重要性も指摘されて

いる。しかし、客観的な評価基準が確立され

ていない点や、実証データがあまり公開され

ておらず、将来の運用成績と定性評価の間の

因果関係が不明確な点が、欠点としてあげら

れている。

東京大学の藤本隆宏教授は、自動車産業に

ついて、企業の長期的な競争力を評価するう

えで重要となるのは、利益や売上高といった

Ⅰ 資産運用の長期競争力の
源泉は何か

｢表層の競争力」ではなく、直接観察できな

いが、生産や製品開発の現場の質（藤本教授

は組織能力と呼ぶ）を表す「深層の競争力」

だと指摘した（『能力構築競争――日本の自

動車産業はなぜ強いのか』中公新書、2003

年）。生産現場のものづくりの組織能力が、

長期的には表層の競争力である利益や収益性

を決定づけると考えているのである。

ここでは藤本教授の考え方にヒントを得、

過去の運用成績のような表層の競争力ではな

く、将来の高い運用成績を獲得するうえで重

要な「深層の競争力」に該当する、資産運用

会社の現場の運用能力を規定するものは何か

を探ってみたい。資産運用を１つの情報処理

プロセスと見る立場をとり、情報処理能力を

高めることが、運用能力を高めることにつな

がるという仮説をもって臨む。

本稿では、以下の順で分析を進める。

①株式運用を例にとり、資産運用の実際の

活動内容を情報処理プロセスと捉えた見

方で整理を行う。

②情報処理の方法をパターン化し、意思決

定としての特徴を明確にする。

③近年のファイナンス理論から導かれた運

用能力の分解方法に着目し、深層の運用

能力に相当する指標について考察する。

④深層の運用能力の背後に隠れていて、運

用会社の組織能力に関係する、組織が持

つべき特徴を特定する。

⑤残された課題を整理する。

資産運用を情報処理プロセスとして見た場

Ⅱ　情報処理プロセスとしての
株式運用
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52 知的資産創造／2005年7月号

合の特徴を捉え、運用能力を高めるための知

識を得るには、資産運用の活動内容をより詳

細に知る必要がある。ここでは、資産運用の

中でもオーソドックスな運用プロセスとし

て、個別銘柄の企業評価をベースに、ボトム

アップ（国籍や業種にとらわれず、有望銘柄

を組み合わせる手法）で株式ポートフォリオ

運用を行うケースを取り上げることにする。

1 株式運用の活動内容
野村総合研究所（NRI）は、東京大学もの

づくり経営研究センターと共同で、資産運用

会社３社の協力のもと、文献調査、インタビ

ュー、運用現場への見学をベースに、資産運

用会社の深層の競争力（運用能力）を探る研

究を行った。

インタビューを行った範囲内では、どの資

産運用会社も活動内容を「企業のファンダメ

ンタル（業績数値などの基礎的要素）を分析

して将来の利益予想を行ったうえで、株価を

予測し、分散投資を考慮してポートフォリオ

構築を行う」と述べていたため、活動内容の

詳細な分解はあまりできず、その内容にも大

きな差はないように思われた。しかし、現場

の見学などを通じてつぶさにその活動内容を

分析してみると、資産運用会社の活動内容と

それに対応する情報処理には大きな差が見ら

れた。

違いは、図１のように大きく４つの活動と

それに対応する情報処理にまとめることがで

きる。

活動内容としては、まず、個別企業評価の

ため、企業から生み出される将来キャッシュ

フローを推定する。次に、キャッシュフロー

推定値と他の投資家の意見などを参考に、企

業の将来株価を予測する。さらに、投資可能

な多数の企業の間で、個別企業で行ったキャ

ッシュフロー推定と将来株価予測をもとに相

対比較を行う。最後に、その相対比較の結果

を用いて、投資する企業（群）を決定する。

また、時間の経過とともに、すでに投資して

いる企業（銘柄）より有利な投資対象が存在

しないかどうかを前の活動にさかのぼって確

認し、より高いリターンを獲得できる企業と

図1　株式運用の活動と情報処理�

注）PER：株価収益率

情報処理プロセス� 具体的な活動内容�

優先順位の誤差を考慮�
した最終意思決定�

売買判断�

簡単な利用情報例�

プロセスへの入力情報�
（将来キャッシュフロ�
ー）の発見�

将来キャッシュフロー�
の評価�

�売上高、営業費用など�
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�ニュース　等�

情報の価値判断� 将来価格の推定�
�競合運用会社の意見�
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の入れ替えを常に実施していく。

株価に影響を与える情報が日々刻々変化す

るため、情報を常に活動にフィードバックし

ていく、このような「情報処理プロセス」が

重要となる。以下、具体的な活動内容を確認

していこう。

（１）将来キャッシュフローの評価

株式運用プロセスの活動内容は多岐にわた

ると考えられるが、投資対象に全く流動性が

存在しない（売却不能）と仮定すると、活動

内容を理解しやすい。流動性が存在しない場

合、株式運用で最も重要と考えられるのは、

投資対象から生み出される将来キャッシュフ

ロー（営業利益や投資先からの受取配当な

ど）の評価である。転売ができないため、投

資額に対していくらのキャッシュフローを見

込むことができるか、という点が唯一の評価

基準となるからである。

この原理に着目して企業評価を行う方法を

ファンダメンタル分析と呼んでいる。１人が

分析できる企業数と分析範囲には限界がある

ため、一般的には大きな資産運用会社ほどキ

ャッシュフロー評価ができる企業数を増やす

ことができると考えてよい。

情報処理の観点から捉えると、この活動

は、｢投資対象から生み出されるキャッシュ

フローの大きさ、という情報処理プロセスへ

の入力情報を発見すること」といえる。

（２）将来価格の推定

しかし、投資対象の多くは、取引所で自由

に売買され、高い流動性を持っている。投資

対象に流動性がある場合には、別の評価基準

が必要になる。それが将来価格（株価）の推

定である。

投資対象を将来時点で他の投資家に転売で

きるとすると、キャッシュフローからだけで

なく、購入した以上の価格により市場で売却

することによる売却益も投資収益の構成要素

となる。したがって、将来価格の予測が投資

に必要になる。

市場でついている価格（時価）は、市場参

加者それぞれが知っている情報をもとに成立

した値段である。その価格予測には、他の投

資家の保有情報や予測価格、売買する際の投

資家の将来への期待、それらが時価にどの程

度織り込まれているのかの推測、といった市

場参加者の既知情報や期待の評価が不可欠に

なる。

資産運用会社や投資家の中には、キャッシ

ュフロー評価値は一般に入手可能な、証券会

社のアナリストが作成した値を使って、将来

価格の推定だけを自社で行い、差別化を図る

ところも多い。

情報処理の観点から捉えると、この活動は

｢前のステップで得た情報の価値レベルを判

断すること」といえる。

（３）複数銘柄間の相対比較

高い収益を獲得するには、できる限り選択

の幅を広くして、収益の高い投資対象を見つ

けることが重要になる。したがって、多数の

投資対象候補から、できる限り有利な投資対

象を選択することが必要であり、個別銘柄間

の相対評価を行うことが不可欠となる。

情報処理の観点から捉えると、この活動

は、｢複数の入力情報の価値レベルを比較し、

優先順位をつけること」といえる。
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（４）売買の判断

これは優先順位づけの結果に対して、そこ

に含まれる誤差の大きさなどを考慮し、どの

範囲までの株式を保有するかの最終決定を下

すことである。実際の銘柄売買では、執行コ

ストなどポートフォリオ構築上注意すべき点

を忘れてはならないが、複数銘柄間の優先順

位の結果を売買に反映させることが活動の中

心になる。

情報処理の観点から捉えると、この活動は

｢前のステップで得た優先順位に含まれる誤

差を考慮して、売買という最終意思決定をす

ること」といえる。

次に、実際の資産運用会社の具体事例を参

考に、この４つの活動内容を情報処理プロセ

スと考えた場合の特徴を確認していく。

2 情報処理プロセスとしての特徴
株式運用のように、不完全な情報をもとに

正しい判断を行うためには、多くの選択肢が

必要であり、その選択肢があって初めて何が

問題なのかについて正しい洞察を得ることが

できる。正しい判断を行うために選択肢を増

やすには、｢多様な意見を意思決定に取り込

むこと」が重要である。

一方で、不確実性が高い情報を扱うため、

複数の考え方を少数に集約することで、情報

処理プロセスの信頼性を高めることができ

る。この情報処理は、｢意見を集約する」と

いう行動で表される場合が多い。また、対立

する意見をそのままにしておくと、活動が進

むほど処理すべき情報量が膨大になり、意思

決定に支障を来すことも考えられる。意見を

集約することには、情報処理プロセスの複雑

化を防ぐ効果もあると考えられる。

図２は情報処理の観点から見た、株式運用

プロセスのパターンを２種類（Aパターンと

Bパターン）示したものである。実際にはよ

り多様なパターンが存在するが、情報処理の

方法をわかりやすく説明するためにあえて簡

図2　情報処理のパターン例�

注1）A：アナリスト、P：ポートフォリオマネジャー
　2）参加者間の太線は参加者間で情報共有や議論が行われていることを示す
　3）Aパターン（意見集約型）の実線で囲んだAまたはPは、チームリーダーを表す
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略化している。

Aパターンは、４つの活動ごとに複数人で

チームが構成され、チーム内の参加者が意見

交換を実施して、活動ごとに意見を集約し、

次の活動に移るという情報処理を行ってい

る。Bパターンは、各参加者が４つの活動を

別々に進めていき、チームはつくらず意見集

約も行わない。また、運用資金をいくつかの

サブポートフォリオに分け、参加者全員がす

べての活動に関与して、各人が意思決定に責

任を持つ。

以下では、両パターンの情報処理プロセス

としてのさまざまな特徴を述べてみたい。

（１）参加者の情報処理プロセス上の役割

図２には、アナリスト、ポートフォリオマ

ネジャーという２種類の役割のチーム参加者

が存在する。資産運用会社ごとにその役割は

異なるが、多くの資産運用会社によく見られ

る一般的なAパターンでは、アナリストは主

としてキャッシュフロー評価を担当し、ポー

トフォリオマネジャーがそれ以外の３つの活

動を主に行っている。複数の参加者は、各活

動で情報を共有しながら、多様な意見の提示

や集約を行い、最終的な売買判断を行うので

ある。

（２）意見集約のパターン

図２のAパターンとBパターンの情報処理

上の大きな違いは、各活動で意見集約が行わ

れているか否かにある。左側のAパターン

は、４つの活動それぞれの段階で意見を集約

してから、次の活動に移る形態、右側のBパ

ターンは意見を集約せず、そのまま次の活動

に移動する形態である。

意見集約の具体例として、レーティングと

呼ばれる相対評価を行う手法がある。たとえ

ば、複数銘柄の相対比較を行って、期待リタ

ーンの高い順に銘柄をランキングする。そし

て、ランキングの順序に従って５つのグルー

プに分け、最もランキングの高いグループに

｢５」という評価を付与し、購入候補とする

ようなケースである。レーティングのような

形式で意見集約を行う場合には、委員会など

のチームを編成し、チーム内で議論をしなが

ら１つの意見に集約するケースもよく見ら

れる。

しかし、図２右側のBパターンでは、意見

の集約は行われていない。もちろん、他の意

思決定者が持つ前提条件と見通し、予測に関

してお互いが議論を述べ合ってはいる。しか

し、各活動レベルでレーティングのようにチ

ームとして１つの意見に集約することは、情

報の精度を向上させるよりも、異なる相場環

境のもとで銘柄に対する見方を狭め、かえっ

て資産運用の自由度を狭めるリスクの方が大

きいとの判断から、そのようなことは行って

いない。

（３）責任の所在を明確化する

情報処理の観点から見た意見集約の是非

は、別の角度からも確認すべきである。たと

えば、意見集約を行った場合に見られる情報

処理上の弊害として、責任の所在が不明確に

なる点を指摘できる。

株式運用は、｢売買」という最終的な１つ

の意思決定を行うための情報処理プロセスで

ある。他の参加者の持つ情報を活用するにし

ろ、参加者全員がすべての活動に関与し、最

終的な売買判断を行っているBパターンの場
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合は、参加者全員に対して運用成績の責任の

範囲を明確化できる。

一方、Aパターンの場合、売買判断を行う

人とは別の人の責任のもとに、活動ごとの意

見集約が行われる可能性がある。その場合、

売買判断を行った人に運用成績の全責任を帰

属させることができず、責任の所在が不明確

になる恐れがある。

（４）意思決定のフィードバックの問題

意見集約した場合、どこに責任の所在があ

るかが明確にならない可能性があるため、運

用成績という意思決定の結果を各活動の改善

に結びつけるフィードバックが存在しなくな

る、もしくはフィードバックを利かせにくく

なるという弊害も生じる。

情報のフィードバックのかけにくさは、情

報の不確実性も伴い、資産運用に固有の重要

な情報処理上の特徴であり、運用能力に大き

な影響を及ぼす要因と考えられる。フィード

バックがうまく行われなければ、活動内容が

改善せず、予測精度が向上しないからであ

る。フィードバック改善の方策については、

第Ⅲ章で詳述したい。

（５）多様な意見を取り込む工夫

Bパターンは、多様な意見をポートフォリ

オに取り込む点で、さまざまな工夫を行って

いる。

たとえば、運用資金をいくつかのサブポー

トフォリオに分け、複数の意思決定者を置

き、個々の意思決定者全員をすべての活動に

関与させている。そのうえで、それぞれの見

通し、予測に従って「売買」という意思決定

を個別に行わせ、別々の意思決定を１つのポ

ートフォリオの中に組み入れるという方法を

とっている。意思決定者の数を複数にすると

いう工夫を凝らし、責任の所在を明確化して

多様な意見をポートフォリオに反映させる点

で、興味深い情報処理パターンといえる。

また、多様な意見を取り込むために、同じ

活動にあえて複数の担当者を割り当てる例も

見られる。たとえば、同じ銘柄のキャッシュ

フロー評価の活動を、複数の担当者が重複し

て担当するケースが考えられる。担当者が重

複する（逆にいうと、１人が複数銘柄を分析

する）ことにより、１人が分析する情報の質

は下がる恐れがあるが、その低下分を異なる

意見を取り込むことによる情報量の増加で補

うことの方が重要だと認識されているので

ある。

同じ資産運用会社でも、時間の変遷ととも

に、担当を重複させない形から重複を許す形

に役割分担を変化させている場合もあり、調

査できる量と質のバランスをどのようにとる

かは、資産運用会社にとって、情報処理上重

要な課題となっている。

Bパターンは、各構成員が活動を独立して

行っているが、構成員の間の意見交換を刺激

する報酬制度などを採用している。つまり、

構成員の間の意見交換を促進し、異なる意見

が出やすいような環境を意図的につくること

によって、１つの企業に対して多面的な評価

を見出そうとしているのである。

（６）情報処理パターンごとの

情報処理能力の特徴

ここでは２つの条件のもとで、図２で示し

た両パターンの、情報処理能力の違いを評価

してみよう。
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〈構成員の能力のバラツキ〉

Aパターンでは、リーダーとなる構成員が

意見集約で主導的な役割を果たす場合があ

る。リーダーに前もって能力があると認識で

き、構成員の能力に大きな差がある場合、リ

ーダーが議論を主導することで、能力の低い

構成員の意見を反映させず、意見集約の質が

一定レベル以上の高い水準に維持される可能

性が高い。また、チーム内で議論すること

で、能力の低い構成員への教育効果も生じる

と考えられる。

一方、チーム内にリーダーが存在せず、能

力のバラツキが大きい場合、意見が平均水準

に集約されてしまい、能力の高い構成員の優

れたアイデアが意思決定に反映されず、運用

成績が悪化することが懸念される。また、意

見が反映されないことで、能力のある構成員

の不満を招くことも考えられる。

Bパターンでは、構成員の能力差がそのま

ま運用成績に反映される。運用成績は能力の

平均値になるが、能力の高い構成員の成果も

取り入れられるため、Aパターンでリーダー

がいない場合に比べ、運用成績の悪化は軽微

である可能性が高い。さらに、構成員全員の

意思決定が運用成績に反映されるため、構成

員にとって意思決定の納得性は高いと考えら

れる。

逆に、構成員の能力差が小さい場合、Aパ

ターンでリーダーが存在しない場合やBパタ

ーンでは、情報処理上あまり大きな問題は発

生しないと考えられる。一方、Aパターンで

リーダーが存在する場合、能力差が少ないに

もかかわらず、リーダーの意見が反映される

ことに、構成員の間で不満が生じ、意見集約

プロセスに対する構成員の納得性が低くなる

恐れがある。

〈環境の変化〉

相場を含む外部環境の変化によって、能力

に変化が生じるケースがある。

Aパターンでリーダーが存在する場合、環

境変化によりリーダーの能力が低下すれば、

意見集約の質が落ち、その結果が次の活動に

も悪影響を及ぼし、運用成績の悪化を引き起

こす可能性がある。Aパターンでリーダーが

存在しない場合、構成員の能力低下の影響は

相対的に小さいが、変化を嫌った意見の同調

が起こり、急激な変化に対応した適切な意見

集約が行われない恐れがある。

Bパターンは、環境変化による能力低下の

影響は運用成績の一部分に限定され、環境変

化には相対的に耐性があると考えられる。た

だ、環境変化に対する耐性を持っている半

面、各人が意思決定のために別々に情報収集

活動を行う場合も多いため、情報処理プロセ

スとしての効率性は高くなく、資源配分の点

でコストがかさむ可能性が高い。

ここまで、株式運用の活動内容と情報処理

プロセスとしての意思決定の特徴について、

具体例をもとに説明を行った。では、情報処

理プロセスのどの部分に運用能力と関連する

要因があるのだろうか。運用能力と情報処理

プロセスを関係づけるため、まず運用能力を

左右する要因に関して行われてきた、ファイ

ナンス研究の結果を簡単に紹介し、運用能力

に関連する項目を確認しておく。
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1 運用成績の決定要因
近年のファイナンス分野では、資産運用の

付加価値が何からもたらされているかに関す

る研究が相次いで発表されている。具体的に

は運用成績（ここではベンチマーク〈日経平

均や東証株価指数などの指標〉からの超過リ

ターンのこととして話を進める）を定量的に

要因分解する方法であり、運用成績は次のよ

うに大まかに３つの項目から構成されること

が明らかになっている。

（運用成績）＝（意思決定の質）×（意思決定の量）

×（その他の項目）

意思決定の質と量とは具体的には、｢対象

銘柄のリターンの予測能力｣注1「異なる意思

決定の回数｣注2を示している。その他の項目

とは、たとえば制約条件や執行コストなどを

あげることができる。また、その他の項目

は、値を一定範囲内に管理しやすい項目注3、

運用部門に管理責任がない項目注4、そもそも

運用部門がコントロールできない項目注5に分

けることができる。

運用部門としては、最初の２つの項目であ

る意思決定の質と量をいかに大きくするか

が、運用成績を向上させるうえでのポイント

になる。

2 限られた資源の中で
運用成績を高める視点

運用部門が運用成績を高めるには、できる

限り「意思決定の質」と「意思決定の量」を

掛け合わせた値を大きくしなければならな

い。そのためには、意思決定の質と量それぞ

れの値を高めなければならず、できるだけ質

の高い人的・物的資源を多く投入する必要が

ある。しかし、経営資源には限りがあるた

め、おのずと２つの項目の間には、｢あちら

立てればこちらが立たず」というトレードオ

フ（二律背反）の関係が存在する。限られた

経営資源の中で、２つの項目の積を最大化す

るためには、どのような資源配分が適切かを

考えなければならない。

また、２つの項目の間で、いかにバランス

をとるかは、投資対象の種類、運用スタイ

ル、投資環境などに応じて変化させるべきも

のと考えられる。これらの違いにより、とり

得る意思決定の質、意思決定の量の大きさと

幅に大きな差があり、配分すべき資源はその

値に合わせて変化させる必要があると想定さ

れるからである。資産運用会社のマネジメン

トの仕事の本質とは、与えられた環境に応じ

て、いかに適切な経営資源配分を行い、運用

成績を向上させるかであり、運用能力向上の

方法を常に資源配分問題と関係づけて考える

必要がある。

3 ものづくりの組織能力からの
ヒント
藤本教授は、既出の『能力構築競争――日

本の自動車産業はなぜ強いのか』の中で、自

動車産業の深層の競争力を生産性、コスト、

生産リードタイム、開発リードタイム、開発

生産性などで測定できるとし、その深層の競

争力を支える、他社が簡単には真似のできな

い現場レベルの力を「ものづくりの組織能

力」という言葉で表した。

藤本教授は、ものづくりの組織能力とは、

整理整頓、清掃、問題解決、ジャスト・イ

ン・タイム、カイゼン、フレキシブル生産な

ど総合的な構成要素を持つが、ポイントは組

織の構成員が常に問題発見と問題解決を行っ
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ていく遺伝子が組織の中に備わっていること

であるとし、その点を本質的な組織能力の強

みとして指摘している。

資産運用会社でも、この自動車産業でのフ

レームワークと同様の考え方を適用できると

考えられる。つまり、図３のように、深層の

運用能力に相当する指標と、その指標を改善

するための資産運用会社の組織能力に該当す

るものを特定できるのではないかと思われ

る。これまでの分析から、深層の運用能力

を示す指標としては「投資対象の予測能力」

｢多様な意見を取り込む仕組み」｢異なる運用

戦略を取り込む仕組み」といった指標を、ま

たその指標を裏で支えている組織能力として

は「情報のフィードバックの品質」をあげる

ことができる。

深層の運用能力は、先の「運用成績の決定

要因」のところで説明した、｢対象銘柄のリ

ターンの予測能力」と「異なる意思決定の回

数」に対応づけて、ある程度解釈することが

できる。より重要なのは、それを裏で支える

｢情報のフィードバックの品質」で表される

組織能力であり、その品質改善にはさまざま

な工夫が必要となる。

4 深層の運用能力を表す指標
投資対象の予測能力を表す指標として、よ

く資産運用会社で利用されているのは、ファ

イナンス研究でも使われている各銘柄の予測

リターンと実績リターンの相関係数である。

この数値の累積指数注6を作成して、予測能力

が維持されているかどうかを確認している例

が多い。

多様な意見を取り込む仕組みや、異なる運

用戦略を取り込む仕組みを、どのような指標

で観測するかについては、さまざまな案が考

えられる。たとえば、付加価値を追求する場

合に採用している運用戦略の数、異なる視点

を持つ利用情報源の数、考慮しているファク

ター数、また決められた投資期間中、付加価

値を追求する目的で、しかも異なる情報を用

いて何回程度投資行動を行ったか、などの加

工された取引データを用いることができるか

もしれない。

多様な意見や異なる運用戦略を取り込む仕

組みを、どのような指標で観測し評価するか

については、まだ実証研究があまりなされて

おらず、今後の研究課題である。
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図3　資産運用会社の深層の運用能力を決定づける組織能力�
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5 情報のフィードバックの品質
このような深層の運用能力を裏で支えてい

るのが、資産運用会社の組織能力である「情

報のフィードバックの品質」と考えられる。

情報のフィードバックの品質とは、運用成

績の結果を含む情報を、売買判断などの活動

内容の改善に活かす枠組みがうまく設計され

ているかどうかを示す。よいフィードバック

の枠組みが存在しなければ、活動内容の改善

が行われず、不確実性の高い事象の予測を行

う株式運用では、運用成績の向上が達成され

ない。このフィードバックの品質は、予測能

力と、多様な意見を取り込む仕組みの両方に

影響を及ぼす重要な組織能力と考えることが

できる。

ここでは、要因分解の方法、運用目標など

の視点から見た、フィードバックの品質に影

響を及ぼす要因について説明を行う。

（１）運用成績の要因分解の重要性

売買判断の良否を正確に評価するには、売

買判断の理由は、その理由の正しさで評価す

る、というルールを守ることが重要である。

つまり、フィードバックの品質を向上させる

方法の１つは、運用成績の要因分解を正確に

行うことである。

たとえば、株式運用の運用成績の要因分

解をすると、①キャッシュフロー評価要因、

②将来株価予測要因――の２つに大まかに分

けることができる。フィードバックをかける

場合のポイントの１つは、投資期間の違いに

よって２つの項目の運用成績に占める割合に

大きな差があることであり、投資期間が長い

ほど、①の項目の占める割合が高くなる。基

本的にはこの２つの項目の実績値と予測値を

照らし合わせ、運用成績の要因分解をするわ

けである。

フィードバックの品質を高める別の方法

は、ポートフォリオの中で売買判断した理由

に対応するように、それぞれ別々に運用成績

の要因分解を実施することである。

たとえば、株式運用では業種ごとに銘柄選

定のルールが異なることが多いため、業種別

に違うパフォーマンス要因分解を行う方法が

考えられる。すでにアメリカのいくつかの大

手資産運用会社は、業種別のリスクモデルを

開発し、業種ごとの売買判断の理由に基づい

たパフォーマンスの要因分解を行おうと努力

している。

（２）運用目標の重要性

運用目標の内容は、情報のフィードバック

の内容に大きな影響を与える。たとえば、長

期の運用成績を高くすることを運用目標と

し、短期的な運用成績の悪化をある程度容認

できるならば、キャッシュフロー評価を主、

株価予測を従とした運用を行うことになる。

また、情報のフィードバックもキャッシュフ

ロー評価の良否を判断する観点から行う。つ

まり、キャッシュフロー評価の内容（事業ご

との売上高、コスト、投資額の推定など）と

その根拠が正しかったかどうか、を判断でき

る要因分解を行うことになる。

逆に、短期の運用成績を重視するならば、

株価変化に影響を及ぼした要因（投資家の業

績予想に対する見方の変化など）を特定する

要因分解に注力しなければならない。

このように、運用目標に応じて情報のフィ

ードバックの内容は変化し、フィードバック

の難しさも運用目標によって大きな差がある
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ことに注意を払う必要がある。

（３）集団的意思決定によるフィード

バック品質の改善効果

情報のフィードバック品質を改善するうえ

で、個別の意思決定の品質向上は重要であ

る。図２のAパターンは、チームとして意見

を集約することで、意思決定の品質を向上さ

せる工夫を行ったものだった。このように複

数の参加者が意思決定に参加することで意思

決定の品質が高まる可能性は、集団的意思決

定の研究の中でも指摘されている。

意思決定の品質を高めるには、参加者によ

る環境認識が異なること（多様性が確保され

ること）、多様な認識が意思決定に反映され

ること、という条件が満足される必要があ

る。複数の人間が意思決定に関与すること

で、①多数の情報と知識を利用できる、②多

様な観点からの問題や代替案の認識評価が可

能となる、③決定案に対する受容性や決定の

正当性が増加する――といった「利点」が指

摘されている一方で、④意思決定に必要な時

間とコストの増加、⑤責任のあいまいさの増

加、⑥同調や集団分極化による良好な決定案

採択の阻害――といった「欠点」も明確にな

っている。

Aパターンでは、このような集団的意思決

定の持つ特徴を意識して、意思決定の質が向

上する条件を整えなければならない。また、

Bパターンの情報処理を集団的意思決定の観

点からながめると、興味深い特徴が浮かび上

がる。集団的意思決定は行っていないもの

の、各活動の中で構成員同士が議論を活発に

行うことで、集団的意思決定の利点である多

様な認識が生まれることに寄与し、なおかつ

売買判断を合議制にせず、単独で判断させる

ことで責任のあいまいさ、同調といった欠点

を回避していると考えられる。

（４）構成員のコミュニケーションの重要性

情報のフィードバックの品質を高めるうえ

で、構成員同士がどのようにコミュニケーシ

ョンをとるかは極めて重要である。コミュニ

ケーションを図ることで、情報処理の品質が

向上すると考えられるからである。

コミュニケーションにより、情報の受け手

の不確実性（情報の解釈において情報量が不

足していること）と、多義性（状況に対する

複数の対立的な解釈が存在すること）を軽減

させる効果が組織論の研究で指摘されてお

り、情報処理の品質が高まり、フィードバッ

ク品質にもよい影響がもたらされると期待さ

れる。

また、コミュニケーションを促進するため

の、ナレッジマネジメント（知識共有、知識

共有のインセンティブの与え方など）、人材

育成、業績評価、キャリアパス（能力と適性

に応じた進路選択制度）といった組織設計

が、コミュニケーションの品質に大きな影響

を与えることが、経営学の研究で明らかにさ

れている。

今回の調査では、ボトムアップの株式運用

を例にとり、長期的に高い運用能力を持つ資

産運用会社の特徴を情報処理能力の向上とい

う視点から抽出する作業を行った。本稿で

は、情報のフィードバックの品質を高く維持

当レポートに掲載されているあらゆる内容の無断転載・複製を禁じます。すべての内容は日本の著作権法及び国際条約により保護されています。
Copyright © 2005 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.

Ⅳ　さらに多くの研究分野の成果を
活用して

0507-NRI/p50-63  05.6.13 13:39  ページ 61



62 知的資産創造／2005年7月号

する組織能力を備えた資産運用会社が、高い

運用能力を持つのではないか、と指摘した。

1 顧客の教育も不可欠
フィードバックの品質を高めるうえで、運

用目標の内容は重要である。しかし、運用目

標は顧客ニーズに合致したものでなければ、

運用資産額は伸びないため、資産運用会社が

運用目標を単独で決めることは難しい。たと

えば、長期の運用成績向上といった運用目標

は、短期的な運用成績の悪化を伴う可能性が

高く、投資家からは評価されにくい。

したがって、資産運用会社としての組織能

力が活かされる運用目標が、顧客の利益に最

終的には適うということを理解してもらうこ

とも重要になると思われる。顧客の教育がフ

ィードバックの品質向上に不可欠であるとの

視点を確認しておきたい。

第Ⅲ章で、意見集約の方法やチーム編成な

ど、意思決定にかかわる組織設計に、個々の

資産運用会社によって大きな差が見られるこ

とを指摘した。このことは、情報のフィード

バック方法が、組織の技術（構成員の能力の

高さや能力のバラツキ）、規模、外部環境変

化の度合いなどによって異なるという、条件

適合的アプローチ（コンティンジェンシーア

プローチと呼ばれる）の考え方を適用して、

意思決定の品質を高めることができる可能性

を示唆している。

たとえば、あるアメリカの大手資産運用会

社では、環境変化や運用資産規模に応じて随

時組織変更を行い、情報のフィードバックを

かけやすいように、体制を組み直す柔軟性を

維持している。

運用成績の決定項目や情報の不確実性の高

さは、株式運用に限らず、他の資産クラスの

運用を含む資産運用全般に当てはまることで

ある。したがって、ここで述べた運用能力の

高さを示す特徴は、株式運用以外の資産クラ

スの運用でもある程度共通する部分が多いと

思われる。

しかし、限られた経営資源の中で運営を行

わなければならない資産運用会社にとって、

運用能力を高めるために重要と考えられる組

織能力は、無条件で改善できるものではな

い。運用成績を高めるために、どのような資

源配分で仕組みを構築するかは、資産運用会

社の持つ運用スタイル、スタッフのスキル、

投資対象など、資産運用会社の固有の条件に

応じて考えるべきものである。

2 残された研究分野
今回試みたのは、生産・技術管理論にヒン

トを得、ファイナンス研究と、株式運用の活

動分析および情報処理プロセスとしての整理

を組み合わせ、高い運用能力を持つための条

件を探ることだった。しかし、①製品開発の

アーキテクチャー（基本設計思想）論、②多

能的人材育成論、組織認識論、機能横断組織

論などの一連のマクロ組織設計論、③集団的

意思決定論、④情報処理論――等々、運用能

力の改善に今後応用可能で、まだ十分な研究

がされていない分野も多い。

また、あるアメリカの資産運用会社の役員

は、高い運用能力を持つ組織設計を考えるに

は、生物システムや生態システムを取り扱う

ようなアプローチが必要になるかもしれない

と述べている。

これらの意見は、資産運用会社の運用能力

の研究に、ファイナンス研究以外の分野の成
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果を適用できる可能性が高いことを示唆して

いるともいえる。今後、幅広い分野の研究が

期待される。

（本稿は、2004年に東京大学ものづくり経営

研究センター〈藤本隆宏センター長〉とNRI

が共同で実施した「金融業への生産技術管理

論の適用プロジェクト」で得られた研究成果

の一部をまとめたものである。運用現場への

実地調査に協力して貴重なコメントをくださ

った資産運用会社の方々、調査をまとめるに

当たって貴重な意見をいただいた藤本隆宏セ

ンター長をはじめとするスタッフの方々に、

ここに記して感謝する）

●注―――――――――――――――――――――――

１ 具体的には、各銘柄の予測リターンと実績リタ

ーンの間の相関係数であり、運用成績を構成す

る項目の中で、唯一マイナスの符号をとる可能

性がある。

２ 正確には、異なる意思決定回数の平方根に運用

成績が比例する。

３ ｢リターンのバラツキ（リスク）」が該当する。

４ ｢制約条件による成績劣化度合い」と「執行コ

スト」が該当し、マーケティング部門やトレー

ディング部門に管理責任がある。

５ ｢銘柄間のリターンのバラツキ」が該当する。

６ 累積指数とは、ある時点を指数値100として、

毎月１に相関係数を足し合わせた数値を計測

し、前月の指数値に掛け合わせたもの。

●著●者――――――――――――――――――――――
堀江貞之（ほりえさだゆき）

金融ITイノベーション研究部上席研究員

専門は資産運用関連の先端動向調査・研究
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