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根拠はどこにあるのか？ 
 

金融危機以降、投資の時間軸は規制当局と政治家の両
方から重視されるようになりました。長期投資の拡大を
求める声が相次いでいますが、この必要性を正当化する
分析は不十分であったり、存在しなかったりするケース
が多いようです。 
ボラティリティはそれを乗り切ることができる長期投資家
には損失をもたらさないという見方について検討してみま
しょう。確かに長期債務（将来支払われる年金など）を保
有する投資家は、相場が急降下する局面で保有資産を
投げ売りに迫られることはありませんが、だからといって
市場の高ボラティリティが損失をもたらさないという訳で
はありません。 
ボラティリティは、たとえ資産を売却しなくてもリターンの
長期的複利の低下をもたらし、その損失は二次関数的な
ものとなります。単利5％の年間リターンに対してボラティ
リティが10％の場合、年複利は4.5％となります。ボラティ
リティが30％の場合は、年複利は0.5％（時間平均リター
ン）となります。 
このことを考えると「長期」という概念がいかに漠然として
いるかが分かります。したがって長期的投資家は慎重に
なるべきです。しかし、リターンの時間軸を考慮すること
によりこの期間を超えるとボラティリティよりも平均リター
ンが優位となるという重要で実用的な分岐点を設定する
ことができます。これはつまり、シグナルがノイズと一致
する点でもあります。バイアスを回避するために長期投
資へと移行するうえでトラッキングエラーやボラティリティ
などのリスクの評価において平均投資期間を考慮するこ
とが必要となります。 
 
実証材料が不十分 
長期的リターンと短期的リターンの比較に関する学術的
研究は明らかに不十分です。これは、長期投資において
短期ベースの決定を繰り返すベルマンの最適方程式に
よる簡易モデル化に関心が集まっていることが、一因と
なっています。これにより、たとえ誤りがあっても複雑な
現実を把握するうえで利用可能で分析的に扱いやすい
モデルが選択されてしまっています。長期的投資におけ
る流動性の役割に関しては、ある程度の学術的議論が
なされています。流動性には、保証側のコスト、投資家に
は高めの市場価格や運用資産利回りの低下など、様々
な意味でコストが伴います。これを反映して、私募型投資
商品は上場証券よりも大きなリターンを投資家にもたらし

ているはずです。しかし、資産の売却や再配分が困難な 
中、流動性の低い長期的ポートフォリオは業界の停滞や
資産の塩漬けなど致命的な影響をもたらしかねません。 
分かりきったことですが、市場は取引が行われなければ
経済の再配分機能を果たすことができません。市場が持
つ柔軟性は世代間の配分において特に重要です。将来
の支払いを約束する年金商品は、現在よりも将来の生
産者による生産を要求する権利です。将来の生産者は
まだ存在しないため、将来の投資対象は現在とは大いに
変わっている可能性があります。これは公的制度と比べ
た場合の積立式の個人年金モデルの弱点といえます。 
 

最も重要なのは時間 

現在の議論に欠けているのは、短期投資家や投機家が
長期証券を入れ替わり保有する状況において、市場は
どの程度償還期限を変更するのが望ましいかという点で
す。規制当局はこれまでのところ、有価証券の保有期間
を債務の償還期限に合わせるべきとの見解を示していま
す。 

この議論では不適切な統計を用いて、市場の短期志向
が悪者扱いされてきました。英国の印紙税のデータによ
ると、実際には平均保有期間はここ数十年でほとんど変
わっておらず、40～45カ月の範囲に収まっています。 
しかし、こうした議論において最も誤っているのは、この
取引活動は何らかの形で企業の投資決定に影響を及ぼ
しているという認識です。企業の資本は（長期にわたり）
コミットされており、市場価格の変動によってコミットが覆
ることはありません。何らかのメカニズムがあるとすれば
それは法的ではなく、心理的なものです。市場は長期投
資を促進しようとする取り組みが失敗し、短期志向と自
己利益誘導の泥沼に陥ったようにみえます。 
多くの人がみているとおり、長期の貯蓄機関は現在厳し
く規制されており、その規制により意図せぬ結果が生じ
ています。これはイングランド銀行でさえ認めていること
です。よく知られているとおり、リスク・ベース規制は根深
い問題です。これはそもそも測度論的なアプローチであ
り、あたかもすべてが同時に発生しているかのごとく発生
確率を割り当て、それを加重平均した期待値という結果
が出るでしょう。現在のアプローチは、時間ごとのプロセ
スや動態の推移を用いており、これまで知られてきた期
待値よりもむしろ時間平均を導く形となるでしょう。 
 

 
リターンに対するアプローチは現在の考え方よりも、動的な時間平均アプローチへと移
行することが望ましいとコン・キーティング氏は主張する 
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難解な問題から実用的な問題まで 
変動を重視する動的な時間平均アプローチに移行するこ
とにより、現実世界における時間の不可逆性と経路依存
性をすべて適応させることができます。実際のところ、私
たちを待ち受ける長期的将来は、主に私たち自身による
過去と現在の行動の結果なのです。時間平均アプロー
チは、私たちの直感や経験に明確に受け入れられるとい
う好ましい特徴に加え、多くの洞察へと導くという利点が
あります。 
それは、難解な問題から徹底的に実用的な問題まで、い
わばサンクトペテルブルクのパラドックスの自然な解答
から保険の存在根拠や相互扶助の動機付け、様々な制
度的取り決めにおける集団的なリスク共有やリスク・プー
リングについての明確な説明まで、幅広く活用できます。 
リスク管理のための予防原則である動的アプローチは、
当然ながら時間平均の考え方ともなじみます。リスクや
不確実性が完全に分かっていない場合、予防は一時的
な措置となります。これは徐々に出てくる新情報と強く関
わっています。つまり、動的で柔軟なのです。 
したがって投資マネジメントにおいて、時間は最も重要な
要素となっています。それは、法律にこだわった狭義の
意味よりもはるかに広い意味での重要性です。 
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