
 

 

 

投資家にとっての重要ポイント 

■ 企業は、適切でない資本配分、経営陣に対する間違った動機付け、多額の

債務保有を止めるという新年の決意をすべきです。 

 

■ 優れた事業モデルとは、短期的な金融テクニックよりも長期的なビジョン

を重視するものです。投資を控えることにインセンティブを与えるのでは

なく、企業の基本的使命を守るというモデルです。 

 

■ 株主は企業に対して適切な投資と研究開発の強化を主張すべきであり、そ

れこそが世界経済の低成長の問題を克服する最善策となるでしょう。 
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新年は、昔から悪い習慣や欠点を直す

決意をするのに良い時です。企業や株

主にとっては、自らの誓いを立てる、

すなわち変革を起こす研究開発に重点

を置いた持続可能な長期の事業モデル

を考える好機です。 

 

ここ数年にわたり、投資家は FANG（フ

ェイスブック、アマゾン、ネットフリ

ックス、グーグル）やその他の主にテ

クノロジー主導の破壊的企業に熱狂し

てきました。これらの銘柄の驚くべき

投資リターンは、異例な低金利環境の

継続の後押しもあり、株式市場を過去

最高水準に押し上げてきました。金融

危機後の世界の大半が低成長と高債務

により薄暗い中、それらの株価の上昇

は、政府と消費者がこれらの企業の行

いと市場支配に対して監視を強めてい

るものの、一筋の光を投げかけました。 
 

しかし、灯台の役割を果たしたこうし

た企業の成功により、我々の目は世界

経済の成長をけん引する必要があるこ

とからそらされたのでしょうか。どの

ようにしたら、より多くの企業（新規

企業も既存企業も）が成功を維持する

ことができるのでしょうか。弊社は、

短期的な金融テクニックよりも長期的

なビジョンを優先する事業モデルにそ

の答えがあると考えています。つまり、

投資を控えることにインセンティブを

与えるのではなく、企業の基本的使命

と競争力を守るという事業モデルです。 
 

 
成功を維持するためには、短期的な金
融テクニックよりも長期的なビジョン
を優先する事業モデルを確立すべきで
す。 
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優れた事業モデルにより、多くの欠点

を直すことが可能 

いくつかの点で、FANG などの銘柄は

教訓を与えてくれます。アマゾンなど

の企業は利益よりも営業キャッシュフ

ローを優先することで知られており、

キャッシュフローを競争優位性の維持

に活用しています。しかし私たちは誰

もが驚異的な成長は少数の銘柄に限ら

れたものではないことを示すことがで

きます。その出発点としてふさわしい

のは、次に挙げるあまりにもありふれ

た欠点に向き合うことです。 

 

1. 不適切な資本配分 

 

ゼロ金利やマイナス金利により、余剰

生産能力が温存され、優れた経営の企

業が過剰債務の企業に対して優位に立

つのを妨げられていることは間違いあ

りません。その結果、資金調達が容易

であることからゾンビ銀行とゾンビ企

業の集団が生まれました。金融政策の

段階的な正常化によりこれらの破綻企

業の資金調達コストが上昇するのは良

い兆しと言えます。投資家としては、

こうした流れに対し正しい側に立つこ

とが重要です。 

 

2. 経営陣に対する間違った動機付け  

 

あまりに多くの企業で、経営陣が賢明

な設備投資を行うのではなく、ストッ

クオプションの価値を高めるために自

社株買いの実施を動機付けられる仕組

みになっています。しかしながら、自

社株買いを実施することで競争力強化

を目的とした投資が抑えられるため、

実際には中期的リターンが減少する可

能性があります。 

 

3. 過少投資を招くゼロベース予算 

 

費用を正当化するためにゼロベースで

毎年度予算を策定しても、単なるコス

ト削減に陥ることが多々あります。こ

のため、企業が最も重要な事業基盤（特

に人材）に対する投資を抑える一方で、

多額の債務の返済に充てるためのキャ

ッシュフローの存在を強調しすぎるこ

とにつながりかねません。効率的な企

業経営とキャッシュのために経営する

ことを混同してはなりません。 

 

 

効率的な企業経営とキャッシュのため

に経営することを混同してはなりませ

ん。 

 

 

4. 過剰な債務に支えられた成長 

 

1980 年代以降、信用拡張が世界経済の

成長を後押しし、その影響で全体とし

て消費が過度に増え、貯蓄率が低下し

ました。誰かが極めて高水準の債務を

返済しなければならず、さもなければ

債務不履行の危険にさらされますが、

果たして誰がこうした重荷を背負うの

でしょうか。給料が高かったベビーブ

ーマーは退職し、ミレニアル世代は良

い条件の仕事と手頃な価格の住宅を手

に入れるのに苦労しています。 

 

短期的思考から長期的思考にシフト 

こうした根深い問題を解決するために、

向こう数年間ではなく長期的な視点に

立った意思決定を重視する新たな事業

モデルが世界で求められていることは

明らかです。近視眼的思考により、企

業の寿命はかつてなく短くなっていま

す。クレディ・スイスの調査によると、

S&P500 構成企業の平均寿命は、1950

年代の 60 年から現在は 20 年未満に短

期化しています。 

 

 

多くの研究開発の取り組みが短期的な

利益追求を目的としていたとしても何

ら不思議ではありません。しかし、政

府と企業は、社会的、経済的、環境的

な変革を伴うある種のとてつもない転

換を図るために基礎研究に取り組む必

要があります。弊社の生産性の低下に

関する分析調査は、現在の低経済成長

の罠から抜け出すためには研究開発重

視のアプローチが唯一の方法であるこ

とを示しています。 

 

取締役会と投票からの変革への挑戦 

このような思考の大幅な転換は極端に

見えるかもしれませんが、有権者にも

株主にも受け入れられるでしょう。有

権者は経済的変化には時間がかかるこ

とを理解しており、将来のビジョンを

有する政治的指導者を強く求めていま

す。 

 

取締役会はこうした思考の転換を始め

るのに最適な場と言えるでしょう。企

業の所有者である株主は、企業に対し

て優れたガバナンスを求めたり、優れ

た意思決定に対して報いたりすること

ができます。株主には、利益を増やし

株式オプションの価値を高めるための

バランスシートの操作ではなく、研究

開発を重視し長期的に競争力を高める

ことを企業に対して促す力があります。 

 

世界的な大問題を解決するのに、より

長期的な思考と一段と責任を持った行

動が求められるのであれば、私たちは

株主および有権者として、自らが望む

行動のモデルを打ち立てる決意をすべ

きです。これが新年に最もふさわしい

決意となるのではないでしょうか。 

 

 

思考の大幅な転換は有権者にも株主に

も受け入れられるでしょう。 
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世界金融危機の発生以降、中央銀行が

金融緩和策を講じているにもかかわら

ず、世界の大部分の地域で消費者物価

上昇率の伸び悩みが続いています。こ

のため、物価上昇が正確に測定されて

いるのかという懸念が生じています。

公式指標は、実際に我々が経験してい

る物価上昇を表しているのでしょうか。

そうでないならば、中央銀行と投資家

にどのような影響を及ぼすのでしょう

か。 

 

CPI の何が問題なのか 

米国で最も幅広く利用されている消費

者物価上昇に関する指標の一つが消費

者物価指数（CPI）です。CPI は、財と

サービスの「バスケット」に対して消

費者が支払う価格の平均的な変化を時

間的に評価することを目指しています。 

 

CPI の定義は比較的単純ですが、細部

に問題が潜んでいます。CPI を計算す

る際には議論されることが多い方法論

の前提や質の調整によるさまざまな影

響を受けるため、「正確な」インフレ指

標としては不完全なものとなっていま

す。例として米国を挙げましたが、米

国以外の国でも同類の指標が公式に利

用されており、その多くで同様の欠点

が見られます。 

 

 

CPI は議論を呼んでいるいくつかの前

提に基づいており、「正確な」インフレ

指標としては不完全なものとなってい

ます。 

 

 

CPIが抱える欠点を要約すると、以下の

通りとなります。 

 

■ CPI は生活費を表す指標としては

不完全であり、固定されたバスケッ

トとしては正確でありません。CPI

は、一定の生活水準を維持するのに

必要な特定の財とサービスの時価

のコストを把握することを目的と

しています。しかし、このバスケッ

トと比重は固定されていません。こ

れらは、消費者の嗜好の変化に基づ

き変化します。消費者の状況の変化

を反映するためにこのように調整

される一方で、時間の経過とともに

指標の一貫性が保たれなくなりま

す。 

■ CPI は財とサービスを対象にして

いますが、資産価格は除外されてい

ます。消費者の日常の生活費に重点

を置いているため、CPI は中間財と

資産価格を対象としていません。理

論的に資産価格を除外することは

正当化されますが、少なくとも二つ

の大きな問題が生じます。第一に、

持ち家住宅などの資産はグレーゾ

ーンになります。これらは非常に長

期にわたり使用される資産である

だけではなく、さしあたっての住居

としてのサービスを提供していま

すが、そのコストを容易には識別で

きないからです。第二に、財・サー

ビス価格と資産価格の乖離が広が

る中、中央銀行のマンデート（使命）

が狭い範囲に限定されすぎていま

す。世界金融危機の発生以降、資産

価格は大幅に上昇しており、これが

現在直面している状況です。 

 

■ CPI には低中所得家計が表されて

いません。CPI バスケットの項目の

相対的比重は、総消費支出調査に基

づいており、CPI は所得が上位三分

の一の層をより表すようになって

います。低中所得家計の消費パター

ンは高所得家計とは異なる傾向に

あり、高齢者のパターンも同様に異

なります。そのため、これらの層は

公式の CPI データが示唆する水準

よりも高いインフレ率にしばしば

悩まされています。 

 
 
 
 
 

 
 
 

 

マルティン・ホッフシュタイン 

シニア･ストラテジスト 
 
 

 

低中所得家計は公式の CPI データより

も高いインフレ率に悩まされている可

能性があります。 

 

 

CPI が不正確な場合、どのようなこと

が起こるのか 

公式な CPI 指標がインフレを過大評価

しているのかまたは過小評価している

のかに関する学界の論争が一段と白熱

する一方で、控えめに言っても消費者

が経験している以上に広範囲にわたっ

てこの問題は影響をもたらすでしょう。 
 

■ 実質国内総生産（GDP）成長率と生

産性成長率が高すぎである可能性

があります。インフレ率を要素とし

ている重要なマクロ経済指標は、そ

のインフレ率自体が過小評価され

ているとなると、不正確な指標とな

る可能性があります。 

 

■ 公共支出が抑えられている可能性

があります。「正確な」インフレ率 

 

（次ページに続く） 
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が公式データよりも高い場合、イン
フレに連動する社会保障などの支
出が少なすぎである可能性があり
ます 

 
■ 格差が生じる可能性があります。所

得格差はすでに明白ですが、公式 
データに表されていない実際のコ
ストを低所得家計が払い続ける場
合、そして社会保障などの公的支出
が欠点のあるインフレ率と連動し
続ける場合、事態が深刻化する可能
性があります。 

 
■ 事業は悪い兆候を見ている可能性

があります。企業の経営陣は、正確
なインフレ率に沿って、妥当な長期
事業計画を策定し、短期的な事業判
断を適切に行っていると見られま
す。 

 
■ 金融の安定に関してリスクが生じ

る可能性があります。インフレ目標
が狭い範囲に限定されすぎている
ために、我々が緩和的すぎると考え
ている金融政策が中央銀行により
一段と推し進められてきました。こ
のため、ファンダメンタルズによる
十分な裏付けがない形で資産価格
が押し上げられています。 

 
政策立案者と投資家はどのように対処
すべきか 
資産バブルが起きる可能性があること
に対して中央銀行はもはや「見て見ぬ
ふり」をできなくなると弊社は考えて
います。中央銀行は公式目標を変更す
べきです。そうすることで、雇用およ
び財・サービスに基づいたインフレを
引き続き重視するとともに、資産価格
の上昇に一段と注意を払うようになり
ます。金融政策を、主に景気とインフ
レサイクルではなく、金融サイクルに
合わせることで、金融危機の発生を防
ぐことができるでしょうし、少なくと
も新たな金融危機が発生しそうになっ
た場合にその悪影響を抑えることがで
きるでしょう。 

 
もし公式な価格データが本当に購買力
の低下を過小評価しているならば、債
券、短期金融商品などの名目（または
無形）資産の「ひそかな評価減」に投
資家は備えるべきです。したがって、
株式、不動産、コモディティなどの実
物資産に対して戦略的な配分を適切に
行うことを投資家は検討すべきです。
これらの実物資産はインフレに対する
適切なヘッジになるとともに、分散化
の手段となるでしょう。 
 

 
中央銀行は、従来の指標を重視すると
ともに、資産価格の上昇に一段の注意
を払うべきです。 
 
 
 
 

 
グラスルーツ・リサーチ 

データを深掘りし、 

洞察を実践に役立てる 
 
 
アリアンツ・グローバル・インベス  
ターズの社内調査研究部門であるグラ
スルーツ・リサーチ・チームは、30 年
以上にわたり、他社に先んじて投資プ
ロフェッショナルが銘柄を選択し、セ
クターのトレンドを特定するのをサポ
ートすることを目標としてきました。
グラスルーツの洞察は、弊社の従来の 
ファンダメンタル･リサーチ機能と合
わせて利用され、弊社のアクティブ運
用に対する独自のアプローチにおいて
重要な役割を担っています。 
 
グラスルーツ・チームは先ごろ、情報
収集ツールに新たな革新的なツールを
追加しました。業界の専門家に対して
個別インタビューを綿密に行い、複数
の地域で消費者に対して詳細な調査を
実施することに加え、弊社はインター
ネットから「オルタナティブ（代替）」
データを抽出する新たな方法を模索し
てきました。 
 

 
グラスルーツの情報収集ツールに新た
な革新的なツール：インターネットか
らの「オルタナティブ」データの抽出 
 
 

データを深掘りする 
一般的に、主な代替（あるいは、従来
とは異なる）情報源として、ショッピ
ングの基本トレンドを「マイニング（採
掘）」可能なクレジットカードのデータ、
そして消費者の意見の変化を「スクレ
イピング（抽出）」可能なソーシャルメ
ディアが挙げられます。投資家はこう
したデータをこれまでになく容易に入
手できるようになり、しかもその多く
（特にインターネット上のデータ）が
完全な形で公開されています。 
 
答えを得るのに多くの情報源がある中、
どこを探すべきか、どのような質問を
すべきか、価値ある洞察を収集するた
めにどのように分析すべきかが、真の
課題となっています。これらの課題に
対処するとき、グラスルーツ・チーム
が有する従来の市場調査を通じた経験
が力を発揮するのです。リサーチャー
と投資プロフェッショナルが協力する
ことで、ファンドマネジャーの運用プ
ロセスにとってどのようなオルタナ 
ティブデータが最も適切かつ妥当なの
かを判断できます。以下で二つの事例
を取り上げます。 

 
ケリー・レウバ  
グラスルーツ SM・リサーチ、グローバル・
ダイレクター 
 
データのスクレイピングを活用した、
売れる価格の調査 
世界最大の電子商取引企業アマゾンは、
かつてない莫大な量のウェブコンテン
ツを公開しており、誰もが入手するこ
とができます。小売価格設定モデルに
ついて洞察を得るために、グラスルー
ツ・チームは、数千のデータポイント
を抽出し、アマゾンと他のネット小売
業者が同一商品に対して設定する価格
を比較しました。アマゾンが常に最安
値を提示しているわけではないことに
驚かされるでしょう。多くの場合、企
業は自社ブランドのサイトで他のサイ
トよりも低価格で商品を提供していま
す。このように価格を詳細に比較する
ことで、投資プロフェッショナルは、
アマゾンのインターネット販売による
圧倒的な脅威および他社との競争に対
して、各小売企業がどのようなポジ 
ションにあるのかより深く理解できま
す。 
 

（次ページに続く） 
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グラスルーツ・リサーチ 

 

また、このようなウェブデータの抽出

は、商品ランキングの比較、消費者の

評価の調査、複数のサイトでの消費者

のレビューの分析に有効です。 

 

 

データのスクレイピングは、価格、商

品ランキング、消費者のレビューの比

較に役立ちます。 

 

 

ソーシャルメディアを使った商品に対

するセンチメント（感情）の分析 

消費者が新商品に対してどのような感

情を抱いているのか調べるために、グ

ラスルーツ・チームはソーシャルメ 

ディアの力を活用しており、特に消費

者が意見を公然と述べ共有しているプ

ラットフォームに注目しています。 

 

グラスルーツ・チームは先ごろ、アッ

プルの iPhone に対する消費者の見解

を調べるために、価値があると考えら

れるツイートを一週間にわたり調査し

ました。数千の投稿を調べ、結果を分

類した後に、特別なコーディング・ツ

ールを用いて、ツイートをプラス評価

またはマイナス評価に振り分けました。

さらには、ツイートがプラス評価かマ

イナス評価かに基づき、信頼スコアを

付けました。 

 

この分析の結果、一機種を除いて

iPhoneの全機種の総合スコアがプラス

で、信頼水準が 80%であることが分か

りました。例外は iPhone 8 で、総合ス

コアはマイナスで、信頼水準は 60%で

した。このことは、iPhone 8 の販売台

数が他の iPhone モデル（iPhone 8 Plus

や新機種 iPhone X など）を下回る可能

性があることを示唆しており、投資プ

ロフェッショナルが消費者のセンチメ

ントを解明し、小売から消費者への販

売台数を予想するのに役立ちました。 

 

洞察を行動に結びつけるためにデータ

を選別 

複数の情報源からのデータの収集・分

析が、アリアンツ・グローバル・イン

ベスターズ独自の調査の取り組みを常

に支えているとともに、弊社のアク 

ティブ運用において不可欠な要素と 

なっています。 

 

グラスルーツ・リサーチ・チームが真

の洞察を得るために、オルタナティブ

データの情報源、特にインターネット

上で入手可能な莫大な公開情報をマイ

ニングする新たな手法を探し続けてい

る理由はここにあります。また、投資

プロフェッショナルと協力し、さらな

る研究と分析を通じて実世界において

これらの洞察をテストしています。 

 

リサーチのグローバル・ディレクター

のガンナー・ミラーは、「インターネッ

トは公開情報の莫大な宝庫の役割を果

たしています。ウェブデータの抽出と

『ビックデータ』の活用により、弊社

のグローバルなリサーチ・プラットフ

ォームは大幅に強化されました。適切

な情報源から投資上の結論を導き出す

ために新たな手法を探し出すことは、

アクティブ運用に対する弊社の長年に

わたる取り組みからするとごく自然な

ことです」と述べています。 

 
 
 
 
本稿で述べた有価証券のいくつかまたはすべては顧客口座で購入したものである場合があります。本稿の読者は、特定された有価証券への投資

が有益であると仮定する根拠とはならないことをご認識ください。特定された有価証券または企業は、顧問顧客に対して購入、売却または推奨

された有価証券のすべてを表すものではありません。実際の保有は顧客口座により異なります。Amazon は世界最大の電子商取引会社です。 

Appleは時価総額で世界最大の企業です。FANGはウォールストリートや多くの投資家の間で広く使われている頭字語です。 Facebook、Amazon、

Netflix、Google（現 Alphabet）の 4つの大手情報技術企業の略であり、一般的な名称として広く使われています。 
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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年間報酬は、最終的にお客様と
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