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独自の視点を持った投資判断

中塚 浩二
株式, 日本CIO

当社株式運用プラットフォームのリサーチの強みとして、グラスル
ーツ・リサーチ®とグローバル・リサーチ・コラボレーションがあげら
れます。また積極的なエンゲージメント活動によって企業価値
向上にも貢献しています。

資産運用会社は世界に数多く存在しますが、戦略ごとの投
資プロセスは類似していると感じます。奇をてらった投資戦略が
奏功する期間も一時的にはあるかもしれませんが、投資目的
やリスク許容度を考慮して説明能力の高いポートフォリオを構
築し、資産を適切に管理する必要性から、結果として運用プ
ロセスが類似したものに収れんしていくと認識しています。

当社も運用プロセスそのものを意外性のあるものとするような
考えはありません。当社の強みは、個別企業が遂行する事業
を分析しキャッシュフローの成長を推測して投資判断に結び
付けるまでの、独自性に基づくひとつひとつの判断であると認
識しています。

一般に人の考えにはバイアスがつきものです。「確証バイアス」と
して知られていますが、だれしも知らないうちに自分にとって好都
合な情報ばかりを集めがちで、反証となりうる情報を軽視して
しまう傾向をもっています。この架空の「確証」をほかの多くの投
資家ももつと安心感が産まれ、ますますバイアスから逃れること
が難しくなる例は多く見受けられます。運用プロセスが類似し
ていても、この確証バイアスを抑える仕組みができているか、自
分の意見さえも相対化してとらえることができるか、という点が
重要であり、ユニークなリターンを産み出す原動力につながるも
のと考えます。

一つの取り組みとして、あえて自分の見解とは異なる見方をす
るストラテジストと積極的に議論するなどの例が挙げられます。
しかし日本在住で日本株市場に専念するリサーチャーらの見
方に根本的な大きな差が存在するとも感じられません。

上述した各社の「類似した運用プロセス」はいずれも企業の「
本源的価値」に近付こうとする資産運用業界の試行錯誤の
結果と思います。そのプロセスそのものが各社互いに類似して
いる以上、より高い確度で本源的価値に迫るための独自の
工夫が必要であると考えます。

この観点から、冒頭に挙げたグラスルーツ・リサーチ®、グローバ
ルリサーチ、エンゲージメント活動はいずれも当社独自の工夫で
あるともいえます。幅広い問題意識をもち多角的な観点から
調査活動を行うことで、奥行きのある分析が可能になると考
えます。

企業訪問だけでは得られない情報をグラスルーツ・リサーチ®
から、日本在住リサーチャーからは得られない情報をグローバル
拠点のアナリストから、そして財務情報からでは得られない情
報をエンゲージメント活動から取り込み、これらを組み合わせ独
自の仮説をたて、企業価値算定のベースとすることができるの
です。自分たちの仮説が正しくない場合、それに早く気がつくこ
とのできるアンテナの高さと広さをもち、柔軟に対応し、再度仮
説を作り直すことも必要です。この終わりのない調査活動を
繰り返し丹念に続けることが重要と感じます。

この月次レポートでは、これら当社の強み・特徴が、どのように実
際の投資判断に落とし込まれていくのか、臨場感をもってお伝
えしていきたいと考えています。
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対価とリスクについて

1. 対価の概要について 

当社の提供する投資顧問契約および投資一任契約に係るサービスに対する報酬は、最終的にお客様との個別協議に基づき決定いたします。これらの報酬につきましては、契約締結前交付書面等でご確認
ください。投資一任契約に係る報酬以外に有価証券等の売買委託手数料、信託事務の諸費用、投資対象資産が外国で保管される場合はその費用、その他の投資一任契約に伴う投資の実行･ポートフ
ォリオの維持のため発生する費用はお客様の負担となりますが、これらはお客様が資産の保管をご契約されている機関(信託銀行等)を通じてご負担頂くことになり、当社にお支払い頂くものではありません。これ
らの報酬その他の対価の合計額については、お客様が資産の保管をご契約されている機関（信託銀行等）が決定するものであるため、また、契約資産額･保有期間･運用状況等により異なりますので、表示
することはできません。

2. リスクの概要について 

投資顧問契約に基づき助言する資産又は投資一任契約に基づき投資を行う資産の種類は、お客様と協議の上決定させて頂きますが、対象とする金融商品及び金融派生商品（デリバティブ取引等）は、
金利、通貨の価格、発行体の業績・財務状況等の変動、経済・政治情勢の影響を受けます。 従って、投資顧問契約又は投資一任契約の対象とさせて頂くお客様の資産において、元本欠損を生じるおそれ
があります。 ご契約の際は、事前に必ず契約締結前交付書面等をご覧ください。
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