
喉元過ぎれば熱さを忘れる。金融の
世界で、いろいろな事例が思い浮か
ぶのではないだろうか。何かしらの
イベントが生じた時、資産運用のプ
ロフェッショナルでさえ、投資哲学

堀江	 あすかグループは色々とユ

ニークな展開をされている会社だと

思います。まずは、どのような会社

か、経緯からお話いただけますか。

谷家	 もともと私どもは1987年か

らソロモン・ブラザーズで自己勘定の

運用を行っており、95年にはアジア

における共同投資責任者になってい

ました。98年にソロモンがシティグ

ループに買収される際、自己勘定の運

用部門が縮小されることになり、その

時、外に出ることにしました。

　アメリカの大手投資銀行や大手

ヘッジファンドなどとお会いした中

で、チューダーから一番いい条件

の提示があったので、チューダー・

キャピタル・ジャパンをつくりま

した。それから2年後に、チュー

ダーをMBOして、3人の創業メン

バーで90％を買い取り、名前を

「チューダー」から「あすか」に

変えました。今でもチューダーは

10％の株式を保有しています。

　もともとやりたかったことは、大

きく2つありました。

　金融も、物づくりやサービス産業

と同じように、在庫管理をして運営

を行うということが1つ目です。例

えばメーカーがどんなにいい商品を

つくっても、消費者がいいと思わな

い限り売れないわけです。金融も在

庫管理をして、実業としてちゃんと

やらない限り成り立っていかないと

思っています。

　もう1つは、ファンドマネジャー

が「活きる」会社をつくりたいと

思っていました。われわれが独立す

る頃は、外資系が日本の金融機関に

勝ったみたいな雰囲気がありまし

た。ある種、第2次世界大戦後の日

本のメーカーは似たような感じだっ

たと思うんです。外資に比べて、自

分たちは技術では勝てないと思って

いた。しかし、ソニーのような会社

が出てきて、技術者のパラダイスを

つくり、日本の技術者は世界でも十

分対抗できるぐらいの力を持った。

　外資系金融機関にいて、同じよ

うなことをずっと感じていたんで

す。われわれ日本人のファンドマネ

ジャーは、運用に専念できる環境を

与えられていて、すごく活躍できま

した。ファンドマネジャーという職

種は、1つのことを一生懸命に突き

詰めて、職人みたいにやっていくと

ころがありますので日本人の気質に

合っています。そういった環境さえ

あれば、十分対抗できるし、世界にも

通用する。そういう場所をつくりた

いと思って、あすかを設立しました。

堀江	 今もアービトラージの戦略を

やっていると思いますが、それだけ

だと限界があると思われたのは何年

ぐらいですか。

谷家	 98年です。LTCMの破綻を

見てです。

堀江	 確かジョン・メリウェザーは

ソロモン時代の同僚ですよね。

谷家	 ボスです。今でもすごく尊敬

しています。あれだけマーケットの

ことを知っている優秀な人はめった

にいないと思います。人格的にも素

あすかの設立と運用哲学

あすかアセットマネジメント株式会社　代表取締役社長
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を厳格にまもるのは実は容易ではな
い。どのような投資哲学をもって、
それを貫徹しているのか、あすかア
セットマネジメントの谷家氏に語っ
ていただいた。

ンズはかなり厳格にガイドラインに

沿って、それぞれの戦略の実行を要

求してきますね。リスク・バジェッ

ティングをやり過ぎて、全体最適が

悪くなっている感じがします。

谷家	 おっしゃる通りだと思います。

　例えば年金であれば、何よりも元

本を減らさないことが第一で、その

中で安定したリターンを上げるのが

目標だと思うんです。ライアビリ

ティは比較的債券に近いわけですか

ら、それに合った運用をするのが望

ましいと思います。

　しかし、そこにいろんな研究とか

専門職が出てきて、インデックス運

用とか分散投資といったことを言い

過ぎて、本末転倒になってしまって

いるように思います。

堀江	 谷家さんは、それに対してど

ういうソリューションを目指してい

るんですか。

谷家	 基本的には、資産クラスで

運用を考えるのではなくて、ファク

ターの数とトレードの数で投資のや

り方を4象限に分けて考えています。

資を職業として常に市場に投資をす

ることが期待されている場合には、

ファクターの数が少なくて、トレード

の数が少ない、要するにベットの数が

少ない戦略を常にやっていたら駄目

だと強く思うようになったんです。

堀江	 常にベットしなければいけな

いのはどういう理由からですか。

　お客様との投資目的の約束の中

で、もう少しマネジャーの裁量を多

くとれるようにしておけば、マネ

ジャーもいろいろな工夫ができると

思うんです。

谷家	 ファンドにお金を預ける側

が、ファンド・オブ・ファンズのよ

うに資産運用を職業とする場合が多

くなっています。どの戦略に投資す

るかはファンド・オブ・ファンズが

決めるわけです。すなわち、全体の

ポートフォリオの中で、アロケート

された戦略内でやるしかなくなって

しまいます。そうすると、なかな

か、堀江さんのおっしゃるような運

用がしにくくなります。

堀江	 確かにファンド・オブ・ファ

晴らしい人です。

　アービトラージが全盛の頃はま

だ、アービトラージをやっている

人の市場全体に占める割合が小さ

かったんです。ところが、いつの間

にか、みんながアービトラージ戦略

が正解だと思うようになって、そこ

にお金が集中するようになった。気

がつくと、参加者のうちかなりの人

たちが似たような手法を使うように

なっていた。微分でいうと、昔は1

次微分だけでリターンが取れました

が、今は2次微分、3次微分まで分

析しないとリターンが稼げない状況

になってしまったんですね。

　平常時はそれでもいいんです。し

かし、何かイベントが起こると、そ

こから一斉にお金が引いて、市場に

それを吸収するだけの流動性がなく

なってしまうため、結果としてはす

ごく損をする、ということが起こっ

てしまうんです。

　バフェットのように、莫大な資金が

あり現金を保有することが許される

場合は別ですが、われわれのように投

株式会社野村総合研究所　金融ITイノベーション研究部　上席研究員
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　平常時は債券で運用するのが一番

いいと思うんです。しかし、日本の

場合だと、債券の利回りが低過ぎる

ため、目標の利回りに達しません。

　債券に期待する役割は、元本を減

らさないことと流動性の高さの2つ

だと思うんです。その2つを達成し

て、かつ年金が求める最低の利回り

を達成するものを探すわけです。そ

れには、ファクターの数が多くて、

トレードの数が多い、ヘッジファン

ド戦略が一番いいと思っています。

谷家	 われわれのリスク管理の哲学

に、自分が思っていることと市場が反

対側に動いたら、どんなに自分達が正

しいと思っていても、いったん現金

に戻す、というのがあります。そのほ

か、1カ月に5％を失ったファンドマ

ネジャーはその月はもうトレードで

きないし、10％を失ったファンドマ

ネジャーは、その年はトレードできま

せん。例えば5％を失うと、それから

3日間ぐらいの間にポジションをほ

とんどゼロにするようにします。

　今回の地震はその最たる例です。

３月11日にあのような悲惨な地震

が起こってしまいました。14日の

段階でエクスポージャーは、グロス

で170％ぐらいありました。それ

型の戦略です。震災直後の週末から

投資先の被害状況の収集・分析に努

め、ごく一部、長期的に考えると、

地震の影響を受けない会社について

は少しだけ買い、その替わりもとも

と持っていた会社の株式は状況を個

別精査して一部売却するとともに先

物を使ってエクスポージャーを抑制

しました。

堀江	 ポジションをクローズするの

は、マルチマネジャーの資金配分責

任者として、それぞれのマネジャー

に対する確信度を下げたほうがいい

という発想ですか。

谷家	 そうではないです。

　これは、アービトラージをやって

いた時に学んだことなんですが、

LTCMのショックや、今回のリー

マン・ショックでも同じことが起こ

りました。株の場合は割高、割安に

ついてもいろんな見方があるので何

とでも説明できますが、アービト

ラージでは明らかに説明できないこ

とが起こったわけです。例えば、

10年と20年のスワップスプレッ

ドが大幅にプラス・マイナスが逆転

している。10年では国債のほうが

高いけれども、20年では国債のほ

うが40ベースポイントも安い。こ

んなのはあり得ないですね。

　アービトラージの戦略をとってい

たファンドマネジャーが破綻した最

大の理由は、こうしたおかしなことが

ますます進んで、「これは絶対おかし

いから戻るはずだ」と考えて、逆にポ

ジションを大きくしたからです。最後

は、ファンドの解約なども重なって無

理やり売らされることになってしま

い、その結果、20標準偏差といった

イベントが起こったわけです。

を1日目に大体40％、2日目にはほ

ぼ10％、3日目にはゼロにしまし

た。それから1週間はほとんどポジ

ションを取らず、市場が落ち着いた

のを見てから再開しました。これは

以前に何度も同じような経験をし

たからです。その結果、3月のロス

は限定させることができました。

　おそらく10回中9回の割合でマー

ケットは戻るんです。しかし、あ

との1回は、もっとディザスターに

なってもおかしくないんです。戻る

であろう9回に賭けることは、自分

達はすべきでないと思っています。

　今回も、正直、戻る確率は90％

以上だと思っていました。しかし、

残りの10％になった場合には、本

当に終わってしまいます。元本さえ

守っていれば、いくらでも回復させ

る方法はあります。

堀江	 どんな戦略をとっていたんで

すか。

谷家	 マルチ戦略型のオポチュニ

ティーズファンドとロング・ショー

トファンドについては、いったんポ

ジションをきれいにしました。マー

ケットが急落した15日に買えば、

もっと収益が上がったと思います。

しかし、これはイベントが発生した

際でも致命的なロスを回避し、でき

るだけ長期で安定した収益を積み上

げることを目指しているオポチュニ

ティーズファンドやロング・ショー

トファンドではやるべきではないと

思ってます。

　また、バリューアップ戦略につい

ても、ポジションを小さくしまし

た。これは、働く株主として経営陣

と協業し、国内企業の成長を後押し

して株主価値向上を目指す厳選投資

運用哲学は
イベントリスクの回避
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堀江	 いったんポジションをゼロに

するというのは、時間を買うという

ことですか。リスク管理上、時間を

マネジャーから買って、その間は何

もしないでリスクの発生余地を残さ

ないということでしょうか。

谷家	 何が起こるか、誰にもわから

ないということです。

　あと、ソロスなどが言っている再

帰性。経済や政治で生じた出来事

は、どちらが原因でどちらが結果と

いう見方は当てはまらない。それは

その通りだと思っているんです。

　タイの通貨危機の時、タイの企業

のファンダメンタルには何の問題

もなかった。だから、タイの企業

は結構な額をドルで借りられたわけ

です。しかし、通貨が下がること

によって、ファンダメンタルがおか

しくなって、結局みんな倒産してし

まったわけです。

　似たようなことはいろんなところ

で起こると思うんです。株価が原因

となってファンダメンタルに影響す

ることもあるので、「ファンダメン

タルが大丈夫だから、株価がどんな

に動いてもいい」というのは当ては

まらないと思うんです。

　私は、自分のほうが市場よりも賢

いと思っている人は、結局は生き残

らないと思っています。やはり市場

には謙虚でないといけない。どんな

に自分が正しいと思っていても、反

対に行ったら、いったんきれいにす

る、というのはすごく大事だと思っ

ています。

堀江	 98年に気づかれていたのは

早いですね。

谷家	 アービトラージをやっていま

したので、流動性がなくなる怖さは

の数が多くてトレードの数が多い戦

略が中心になります。

　リーマン・ショックのように何ら

かのイベントが起こったら初めて、

ファクターの数が少ない戦略をや

る。それは、アービトラージかもし

れないし、マーケットニュートラル

かもしれない。あるいは、ディスト

レストアセットとか、プライベー

ト・エクイティ、不動産かもしれな

い。しかし、こういうものは、日常

的にやるものではありません。

堀江	 スイッチのタイミングはどの

ように決めるんですか。

谷家	 マーケットの動きを見てで

す。最終的にはアート的なところが

あると思います。ただ、やはりイベ

ントが起こるまで待つというディシ

プリンは大事だと思います。

　市場の動きに応じて、戦略を機動

的に変えるのは不安定だと言われる

ことが多いですが、個人的には逆

だと思っています。「機動的に変え

る」のではなくて、「平常時はやら

ない」んです。今みたいに、お金の

量が多過ぎて、そのお金が早く動き

過ぎる時代には、そうするのが一番

いいと思っています。

堀江	 本当に筋が通っていて、聞い

ていて気持ちがいいです。

　本日は、ありがとうございました。

（文中敬称略）

身にしみています。

堀江	 ストップロスのルールは年金

の運用にも当てはまると思ってい

ます。

　ピーター・バーンスタインとマー

ティン・リーボヴィッツも「リター

ンを先に決める人がいるが、それは

間違っている。リスクを先に決める

べきである」と言っていました。リ

ターンを先に決めると、そこがドラ

イバーになって、リスク管理がおろ

そかになる、という論理です。

谷家	 おっしゃる通りですね。

　それと、先にリスクを決めるのだけ

れど、パーセンテージでのリスクも動

くことを念頭におかなくてはいけま

せん。過去の数量分析から出てくるリ

スクだけでは駄目で、絶対値での出口

もつくっておく必要があります。

　リターンかリスクかといえばリス

クかもしれませんが、元本を守るこ

とが絶対必要です。

堀江	 この議論をすると、「そうは

いっても、目標リターンを与えられ

ているんです。それはどうやって達

成すればいいんですか」と必ず聞か

れます。その問いには、どのように

お答えになっていますか？

谷家	 常にリスク・リワード・レシオ

をしっかり管理して、それを積み重ね

ていく。勝率がたとえ五分五分だった

としても、平常時は、積み重ねていく

ことが重要だと説いています。

　国債の利回りが十分高ければ、平

常時は国債でいいと思いますが、今

はそういう状況ではありません。国

債に期待している特徴は元本を守っ

て流動性が高いということなので、

その2つを達成できる商品をまず用

意しておく。すなわち、ファクター
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