
金融庁が定性評価の重視を促す潮流のなか、定量評価の意義はどこへ向か
うのか。NTTデータ・エービックの生井澤浩氏と中村裕己氏は、その問いに
真正面から向き合う。定量データは「当てにならない」のではなく、使い方の
問題にある。将来予測・単体評価・投資環境の無視という3つの誤りを排し、時
系列と特性という視点から、定量分析の本質を問い直す。
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定性か定量かではなく
両輪で評価軸を設計する

 金融庁が運用会社・販売会社に対して
定性評価の充実を求める動きは、ここ
数年で加速している。投資哲学や運用
体制を精査し、運用高度化を促す方向
性は理解できる。しかし、定量評価の役
割についても改めて整理する必要があ
るのではないだろうか。
　NTTデータ・エービック P&Cオフィス 
パートナーの生井澤浩氏は、「金融庁が
運用高度化を求めている背景には、投
資家の資産形成を本当の意味で実現
したいという意図があるはずです。だと
すれば、その成果を最終的に評価する
のは定量データになるのではないで
しょうか。いくら立派な投資哲学を持っ
ていても、それが運用成績に反映され
ていなければ評価のしようがありませ

ん。だからこそ、私たちは定量を重視し
ています」と、定性評価重視の潮流に一
石を投じる。
　同社P&Cオフィス シニア・アナリスト
の中村裕己氏もこの見解を共有しつ
つ、より本質的な論点を提示する。
　「定性情報が将来の運用成績の持続
性を担保するかのような議論が出てい
ますが、正直に言えば、定性情報も定
量情報も、将来を約束するものではな
いという点では同じレベルです。運用
哲学や体制がいかに整っていても、そ
れが数字に跳ね返ってこなければ意味
がない。定量と定性は上下関係ではな
く、両輪であるべきです」
　もちろん、定性情報を軽視するとい
う話をしたいわけではない。ただ、それ
が定量データに反映されることではじ
めて評価の意義が完結するという視点
は、実務に携わる本部担当者ならば共

感を覚えるものがある
のではないだろうか。
定量評価を「使い物に
ならない」と断じる前
に、その使い方を根本
から見直すべき局面
が来ているのかもしれ
ない。

定量分析で陥りがちな
3つの誤り

　「定量データは当てにならない」との
声を耳にすることがある。しかし中村氏
はその認識そのものを問い直す。問題
はデータではなく、分析の仕方にある
というのだ。
　「定量データを使って間違った結論
を出してしまう人には、共通のパターン
があります。1つ目は、定量データで将
来を予測しようとすること。2つ目は、
単体・定点のデータだけで評価してし
まうこと。3つ目は、投資環境を無視し
て数字だけを見ること。この3つの誤り
を犯しているから、定量分析が『当たら
ない』と感じてしまうんです」
　特に、シャープレシオへの過度な依
存が問題として挙げられる。投資効率
を測る指標として広く普及している
シャープレシオだが、単体・定点で参照
した場合の問題点は見落とされがち
だ。中村氏は、「シャープレシオは計測
期間によって大きく変動します。リター
ンがマイナスになればシャープレシオ
もマイナスになる。単体で見れば揺ら
ぎが大きい指標であり、それだけを根
拠に評価することには明確な限界があ
ります」と説明する。
　そもそも、ファンド評価に必要な定
量情報は、リターンとリスクだけではな
い。生井澤氏は、「収益性・リスク性に加
えて、運用が安定した力を発揮し続け
ているかどうか、継続性をどう見るか。
さらに分配金の状況なども含め、多角
的に見ていかなければなりません。ア
ルファ、ベータ、決定係数といった指標
も含め、毎月データを蓄積・分析して総
合的に評価する。単純な指標1つで結
論を出すのは、分析と呼べるものでは

ないと思っています」と評価に必要な
視点の広さを強調する。
　そしてもう一つの盲点が、時間軸の
平均化である。5年・10年という長期の
データを使うこと自体は正しい方向性
だが、特定の時点での平均値を見るだ
けでは、途中の動きが均されてしまう。
中村氏はこれを「定点観測の罠」と呼
ぶ。市場環境が激変した時期を内包し
ながら、表面上は安定した数値を示す
ファンドが存在する。平均化によって、
その時期固有の特性が埋もれてしまう
のだ。

モニタリングの本質は
「特性の把握」にある

　こうした分析の誤りを防ぎ、真のファ
ンド評価を行うための最前線となるの
が、本部でのモニタリング業務である。
しかし、その実態を丁寧に問い直すと、
作業量という点では決して小さくない
にもかかわらず、「形骸化」という言葉
が浮かんでくるケースに遭遇してしま
うと中村氏は指摘する。
　「毎月、月末データを揃えて表にし
てファイリングして終わり、という流れ
作業に陥っていることがあります。
100本のファンドを取り扱っていて、
毎月1～2本の不良ファンドが発見さ
れるようなことはほとんどない。目的
が『良し悪しの選別』だけになってしま
うと、モニタリングは必然的に形式的
なものになります」
　では、モニタリングの本来の目的は
何か。中村氏は「ファンドの特性を継続
的に把握すること」だと言う。良いか悪
いかの二項対立で判断しようとするか
ら、月次の数値変動に振り回される。し
かし特性という観点で見れば、マーケッ
ト全体が下落した局面で特定のファン
ドが連動して下落したとしても、それは
そのファンドが「悪い」のではなく、そう
いう「特性を持っている」ということに
他ならない。
　「モニタリングデータを毎月積み上
げていっても、定点観測で終わらせて

しまえば意味がありません。先月、今
月、来月と時系列で管理することで、は
じめてそのファンドが当初の想定通り
の特性を発揮しているかどうかを検証
できるのです。採用時に想定したファン
ド特性と現在の動きに乖離がないかを
確認する作業が、本来的なモニタリン
グではないでしょうか」（中村氏）
　また、時系列で見ることの重要性に
ついて、生井澤氏は具体例を挙げる。
　「5年前、10年前の市場環境と今は
違います。ある時点では値下がりして
いても、別の局面では大きく上昇して
いたファンドもあるはずです。時間の流
れの中で各局面を検証することこそ、
本来のファンド分析です。しかし実務で
は、過去局面を横断的に分析できる
データが十分に整っていない。投信会
社から提供される情報を前提とするた
め、どうしても足元の数字を追う定点
観測になりがちです」
　ベンチマーク比較の
欠如も大きな課題だ。
運用会社が公表してい
るベンチマークを持つ
ファンドは全体の3割程
度に過ぎず、特にアク
ティブファンドにはベン
チマークを設定してい

ないものが多い。アルファやベータの
算出に不可欠なベンチマークが整って
いない現状では、ファンドの単体数値を
眺めるだけで終わらざるを得ない。そ
こに分析上の空白が生まれている。

Fund Monitor BIが変える
定量分析の解像度

　NTTデータ・エービックが提供する
投信評価分析サービス「Fund Monitor 
BI」は、こうした定量分析の空白を埋め
ることを目的として設計されている。
約1.4万本に及ぶ公募投資信託のデー
タベース（償還済みファンドを含む）を横
断的に参照でき、時系列分析・ベンチ
マーク比較・各種定量指標のビジュアル
化がワンストップで実現できる（図表1）。
　従来、担当者がExcelで個別にデー
タを収集・加工・グラフ化する作業に
は、多くの工数を要していた。しかも投

　さらに、特性の把握はラインアップ
整理にも直結する。同じような名称で
実際の値動きもほぼ同一のファンドが
並んでいるケース、逆に似たアプロー
チを謳いながらリスク水準に大きな差
があるケースも珍しくない。定量デー
タで特性を可視化することで、「この
ファンドは整理できる」「このファンドは
差別化されている」という根拠ある判
断が可能になる。

定量分析を本部で止めない
営業店への「翻訳」がカギ

　このように、Fund Monitor BIは本
部の高度な分析を強力にサポートする
が、その効果は本部内にとどまらない。
セールスの「質」を高めるカギは、まさ
にこの定量分析の現場への「翻訳」に
ある。本部が高度な定量分析を行って
も、その知見が営業店の販売現場に届
かなければ意義は半減する。生井澤氏
はこの点を、定量分析の最大の課題の
１つと位置づける。
　「定量分析というと、本部の専門家の
作業で終わらせてしまいがちです。で
もそれはもったいない。本部の分析を
営業店向けに噛み砕いて共有してこ
そ、情報は活用されたことになります。
『この数字が何点だから』というような
伝え方では営業店には刺さらない。特
性という言葉に置き換えて、具体的な
商品説明に落とし込む必要があります」
　中村氏はさらに「販売前からフォ
ローを設計する」という発想の転換を
訴える。
　「よくある問題は、ファンドが下落し
た後に急いでレポートを届けても意味
がないということです。5%ルールに基
づく臨時レポートも、実際に届くのは下
落から2～3日後。現場レベルでは正
直、役に立ちにくいでしょう。大事なの
は、販売時に『このファンドはこういう

局面で下がる可能性がある』という定
量的な根拠を示しておくこと。そうすれ
ば、下落局面が来たときに、『ご説明し
た通りの動きです』という対話がお客
様とできるようになるのです」
　バランスファンドを例に取れば、「安
定的に収益が見込める商品」という抽
象的な説明だけでは、下落局面になっ
た瞬間に信頼を損なってしまう。しかし
最大下落率や下方リスクのデータを事
前に示し、「過去にはこの程度下落した
が、中長期ではこのような回復をした」
という定量的な説明をしておけば、市
場が急変したときにも顧客との関係を
維持しやすくなる。
　「リスクという言葉に対して、顧客が
心配しているのは下ブレです。下方リ
スクや最大下落率を事前に明示してお
くことが、本当の意味での顧客理解を
深める。フォローがきっちりできれば継
続保有につながり、顧客満足度の向上
に直結します」（中村氏）
　Fund Monitor BIは現在、主として

本部向けの支援システムとして位置づ
けられている。本部が分析・咀嚼した内
容を営業店に展開するための素材を作
る場として活用するという発想だ。本
部が蓄積した定量データを「翻訳」して
現場に届けること。それが、定量分析を
業務全体の中で「生きた情報」にするた
めの回路となる。
　定量評価の限界が指摘されることは
少なくない。しかし問題の多くは、デー
タそのものではなく、その使い方にあ
る。単体・定点での判断ではなく、時系
列で特性を把握し、投資環境との関係
を踏まえて見ること。本部で分析を完結
させず、営業店へ翻訳すること。そうし
てはじめて、定量データは実務の中で
力を持つ。Fund Monitorは、その基盤
を支えるツールの1つと言えるだろう。
同サービスは、本記事で紹介した高度
な分析ツール「BI」のほか、手軽なレ
ポート形式の「RP」、データ連携用の
「DF」と、自社の課題や体制に合わせて
最適な形式を選ぶことができる。

図表1　年平均収益率の推移
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信会社ごとにデータの取得基準が異な
る問題も生じていた。Fund Monitor 
BIでは同一基準で全ファンドを横断比
較でき、月初3営業日にはデータ更新
が完了する即時性も確保されている
（図表2）。
　ビジュアル化機能も実務に直結して
いる。生井澤氏はその具体的な活用
シーンを描く。
　「例えば、月次騰落率の5年間の
データを棒グラフにするだけで、ベン
チマークに対してどの期間にオーバー
パフォームし、どの期間にアンダーパ
フォームしていたかが一目でわかりま
す。金利上昇局面ではこのファンドは
強い、株式市場の調整局面ではこの程
度の下落になる、といった特性が定量
データとして見えてくる。グロースか
バリューかを明示していないファンド
でも、時系列の動きを観察することで
運用傾向が浮かび上がってきます（図
表3）」
　さらに、同ツールでは独自の「評価ベ
ンチマーク」を設定することで、投信会
社がベンチマークを公表していないア
クティブファンドについても比較分析
が可能だ。アルファやベータの算出が
Excel作業なしに実現できる点は、分析
の精度と効率を同時に高める。
　また、通常の標準偏差によるリスク
指標に加え、下方リスク・元本割れ頻
度・最大下落率といった指標も備えて
いる。顧客が本当に気にしているのは
「どのくらいブレるか」ではなく「どのく
らい下がるか」であることを考えれば、
これらの指標はまさに顧客視点のリス
ク評価を可能にするものだ。
　「数字だけのExcel表を眺めても、な
かなかファンドの全体像は見えませ
ん。様々な切り口でグラフ化すること
で初めて見えてくるものがある。本部
の方が既存ファンドをモニタリングす
る際も、新規採用ファンドを検討する
際も、データをビジュアルとして把握
できれば、もう一段レベルの高い判断
ができると考えています（図表4）」（生
井澤氏）

セールスの「質」を向上させる定量分析を提供
投信評価データサービス「Fund Monitor®」

本　　部 → 既存ファンドのモニタリングや新規採用の検討
販売窓口 → 分かりやすいグラフ類で丁寧なフォローを実践

出所：NTTデータ・エービック

出所：『ファンドマーケティング Vol.83 2026年4月号』より抜粋
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何か。中村氏は「ファンドの特性を継続
的に把握すること」だと言う。良いか悪
いかの二項対立で判断しようとするか
ら、月次の数値変動に振り回される。し
かし特性という観点で見れば、マーケッ
ト全体が下落した局面で特定のファン
ドが連動して下落したとしても、それは
そのファンドが「悪い」のではなく、そう
いう「特性を持っている」ということに
他ならない。
　「モニタリングデータを毎月積み上
げていっても、定点観測で終わらせて

しまえば意味がありません。先月、今
月、来月と時系列で管理することで、は
じめてそのファンドが当初の想定通り
の特性を発揮しているかどうかを検証
できるのです。採用時に想定したファン
ド特性と現在の動きに乖離がないかを
確認する作業が、本来的なモニタリン
グではないでしょうか」（中村氏）
　また、時系列で見ることの重要性に
ついて、生井澤氏は具体例を挙げる。
　「5年前、10年前の市場環境と今は
違います。ある時点では値下がりして
いても、別の局面では大きく上昇して
いたファンドもあるはずです。時間の流
れの中で各局面を検証することこそ、
本来のファンド分析です。しかし実務で
は、過去局面を横断的に分析できる
データが十分に整っていない。投信会
社から提供される情報を前提とするた
め、どうしても足元の数字を追う定点
観測になりがちです」
　ベンチマーク比較の
欠如も大きな課題だ。
運用会社が公表してい
るベンチマークを持つ
ファンドは全体の3割程
度に過ぎず、特にアク
ティブファンドにはベン
チマークを設定してい

ないものが多い。アルファやベータの
算出に不可欠なベンチマークが整って
いない現状では、ファンドの単体数値を
眺めるだけで終わらざるを得ない。そ
こに分析上の空白が生まれている。

Fund Monitor BIが変える
定量分析の解像度

　NTTデータ・エービックが提供する
投信評価分析サービス「Fund Monitor 
BI」は、こうした定量分析の空白を埋め
ることを目的として設計されている。
約1.4万本に及ぶ公募投資信託のデー
タベース（償還済みファンドを含む）を横
断的に参照でき、時系列分析・ベンチ
マーク比較・各種定量指標のビジュアル
化がワンストップで実現できる（図表1）。
　従来、担当者がExcelで個別にデー
タを収集・加工・グラフ化する作業に
は、多くの工数を要していた。しかも投

　さらに、特性の把握はラインアップ
整理にも直結する。同じような名称で
実際の値動きもほぼ同一のファンドが
並んでいるケース、逆に似たアプロー
チを謳いながらリスク水準に大きな差
があるケースも珍しくない。定量デー
タで特性を可視化することで、「この
ファンドは整理できる」「このファンドは
差別化されている」という根拠ある判
断が可能になる。

定量分析を本部で止めない
営業店への「翻訳」がカギ

　このように、Fund Monitor BIは本
部の高度な分析を強力にサポートする
が、その効果は本部内にとどまらない。
セールスの「質」を高めるカギは、まさ
にこの定量分析の現場への「翻訳」に
ある。本部が高度な定量分析を行って
も、その知見が営業店の販売現場に届
かなければ意義は半減する。生井澤氏
はこの点を、定量分析の最大の課題の
１つと位置づける。
　「定量分析というと、本部の専門家の
作業で終わらせてしまいがちです。で
もそれはもったいない。本部の分析を
営業店向けに噛み砕いて共有してこ
そ、情報は活用されたことになります。
『この数字が何点だから』というような
伝え方では営業店には刺さらない。特
性という言葉に置き換えて、具体的な
商品説明に落とし込む必要があります」
　中村氏はさらに「販売前からフォ
ローを設計する」という発想の転換を
訴える。
　「よくある問題は、ファンドが下落し
た後に急いでレポートを届けても意味
がないということです。5%ルールに基
づく臨時レポートも、実際に届くのは下
落から2～3日後。現場レベルでは正
直、役に立ちにくいでしょう。大事なの
は、販売時に『このファンドはこういう

局面で下がる可能性がある』という定
量的な根拠を示しておくこと。そうすれ
ば、下落局面が来たときに、『ご説明し
た通りの動きです』という対話がお客
様とできるようになるのです」
　バランスファンドを例に取れば、「安
定的に収益が見込める商品」という抽
象的な説明だけでは、下落局面になっ
た瞬間に信頼を損なってしまう。しかし
最大下落率や下方リスクのデータを事
前に示し、「過去にはこの程度下落した
が、中長期ではこのような回復をした」
という定量的な説明をしておけば、市
場が急変したときにも顧客との関係を
維持しやすくなる。
　「リスクという言葉に対して、顧客が
心配しているのは下ブレです。下方リ
スクや最大下落率を事前に明示してお
くことが、本当の意味での顧客理解を
深める。フォローがきっちりできれば継
続保有につながり、顧客満足度の向上
に直結します」（中村氏）
　Fund Monitor BIは現在、主として

本部向けの支援システムとして位置づ
けられている。本部が分析・咀嚼した内
容を営業店に展開するための素材を作
る場として活用するという発想だ。本
部が蓄積した定量データを「翻訳」して
現場に届けること。それが、定量分析を
業務全体の中で「生きた情報」にするた
めの回路となる。
　定量評価の限界が指摘されることは
少なくない。しかし問題の多くは、デー
タそのものではなく、その使い方にあ
る。単体・定点での判断ではなく、時系
列で特性を把握し、投資環境との関係
を踏まえて見ること。本部で分析を完結
させず、営業店へ翻訳すること。そうし
てはじめて、定量データは実務の中で
力を持つ。Fund Monitorは、その基盤
を支えるツールの1つと言えるだろう。
同サービスは、本記事で紹介した高度
な分析ツール「BI」のほか、手軽なレ
ポート形式の「RP」、データ連携用の
「DF」と、自社の課題や体制に合わせて
最適な形式を選ぶことができる。

株式会社NTTデータ・エービック
TEL：03-6435-5980
https://www.nttdata.abic.co.jp/

動画で見る
Fund Monitor BIの画面と
分析イメージ

図表2　リスク×リターン横断比較

図表3　ベンチマーク対比で見る運用力の検証

図表4　純資産の時系列推移

自社の課題や体制に合わせて選べる「Fund Monitor」

3つのサービス

信会社ごとにデータの取得基準が異な
る問題も生じていた。Fund Monitor 
BIでは同一基準で全ファンドを横断比
較でき、月初3営業日にはデータ更新
が完了する即時性も確保されている
（図表2）。
　ビジュアル化機能も実務に直結して
いる。生井澤氏はその具体的な活用
シーンを描く。
　「例えば、月次騰落率の5年間の
データを棒グラフにするだけで、ベン
チマークに対してどの期間にオーバー
パフォームし、どの期間にアンダーパ
フォームしていたかが一目でわかりま
す。金利上昇局面ではこのファンドは
強い、株式市場の調整局面ではこの程
度の下落になる、といった特性が定量
データとして見えてくる。グロースか
バリューかを明示していないファンド
でも、時系列の動きを観察することで
運用傾向が浮かび上がってきます（図
表3）」
　さらに、同ツールでは独自の「評価ベ
ンチマーク」を設定することで、投信会
社がベンチマークを公表していないア
クティブファンドについても比較分析
が可能だ。アルファやベータの算出が
Excel作業なしに実現できる点は、分析
の精度と効率を同時に高める。
　また、通常の標準偏差によるリスク
指標に加え、下方リスク・元本割れ頻
度・最大下落率といった指標も備えて
いる。顧客が本当に気にしているのは
「どのくらいブレるか」ではなく「どのく
らい下がるか」であることを考えれば、
これらの指標はまさに顧客視点のリス
ク評価を可能にするものだ。
　「数字だけのExcel表を眺めても、な
かなかファンドの全体像は見えませ
ん。様々な切り口でグラフ化すること
で初めて見えてくるものがある。本部
の方が既存ファンドをモニタリングす
る際も、新規採用ファンドを検討する
際も、データをビジュアルとして把握
できれば、もう一段レベルの高い判断
ができると考えています（図表4）」（生
井澤氏）

Power BI Desktop※による分析機能を提供するクラウド型のツール
時系列での特性把握や複数ファンドの比較など、高度で多面的なビジュアル
分析をワンストップで実現したい本部向け

月次ベースでファンドごとの投信評価レポートPDFを提供するサービス
手軽に定点観測を行いたい場合や、BIを用いた本格的な分析を導入する前
の第一歩に適している

国内公募投信の評価データを定型レイアウトのCSVで提供
自社システムとの連携や、独自のデータ加工・分析を行いたい担当者向け

Fund Monitor BI
（投信評価分析サービス）①

②

③

Fund Monitor RP
（投信評価レポートサービス）

Fund Monitor DF
（投信データ提供サービス）

※「Power BI」は、Microsoft社が提供するビジネスインテリジェンスツールです。

出所：NTTデータ・エービック

出所：『ファンドマーケティング Vol.83 2026年4月号』より抜粋


