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長期投資仲間通信「インベストライフ」 

独立アドバイザーのチャレンジ・シリーズ 

第一回：高橋 忠寛氏 
 

 

対談： 高橋 忠寛氏、岩城 みずほ 

レポーター： 佐藤 安彦 

 

 

（これから独立したお金のアドバイザーとして活躍している方々を紹介し、その課題とチャレンジに

つき対談をさせていただきたいと思っています。第一回は I-OWA マンスリー・セミナーの会員でも

ある高橋忠寛さんの登場です。聞き手は岩城みずほさんです） 

 

岩城：まず、現在、高橋さんのビジネスのビジネスモデルについてお話いただけますか。 

 

高橋：はい。資産運用の仕組み作りと資産管理のサポートをしています。 

 

岩城：例えば、初めてご相談に来られた方には、どのようなお話をされるのでしょうか。 

 

高橋：単発の相談に乗るケースもありますが、基本的に

は、資産運用プランニングという 3 ヵ月間のプログラ

ムを提供しています。 

初めて相談を受けられる方の場合には、最初に資産

状況とライフプランをヒアリングさせていただき、それ

を整理します。運用目標やどれくらいの金額を運用

に回すかを確認して、アセットアロケーションやアセッ

トロケーションを考えながら、具体的に利用する商品

を提案し実行のサポートをしていきます。3 ヵ月間の

最後に資産運用方針書というレポートを作成し、「資

産運用を今後このように継続してください」という事をまとめてお渡しします。3 ヵ月間で面談

は 4 回くらい実施することが多いです。したがって、多くのお客様の相談を受けているわけで

はなく、毎月数名の方と契約して、資産運用の基盤作りをお手伝いし、自立をサポートしてい

ます。 

 

岩城：なるほど。相談料はどうされていますか。 
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高橋：相談料は定額のプランニング報酬と運用資産額に連動する投資顧問報酬があります。 

 

岩城：3 ヵ月のプランニング期間が終わったあとはどうなるのでしょうか。 

 

高橋：3 ヵ月で卒業という形なので、この期間が終わったら費用は発生しません。これまでにサポ

ートした方には、メルマガをお送りして資産運用の考え方は継続的に伝えていますが、個別

のアフターフォローは行っていません。退職などでライフプランが大きく変わったときには、改

めて契約していただき相談をお受けしています。 

 

岩城：相談料や当初の投資目標の金額に対するフィーも全部入れて、お支払するのはこの金額で

すか？ 

 

高橋：はい。3 ヵ月間でこれが全てです。FP としての契約と投資顧問契約を分けなくてはならない

ので、FP としてプランニングの報酬が 18 万円。それとは別に投資金額に連動する投資顧問

報酬をいただいています。これは投資金額の 0.125％です。私は大きく投資してほしい訳で

はないので、どんなに資産がある人でも、これから資産形成をしていく人でも、報酬額がそれ

ほど変わらないように設定しています。 

 

岩城：みなさん 3 ヵ月で大体実行まで移るという感じですか？ 

 

高橋：はい。これまで途中で止めた方はいませんでした。3 ヵ月で覚悟を持ってやってらっしゃるの

だと思います。 

 

岩城：3 ヵ月でちゃんと自立できる印象はありますか？ 

 

高橋：半分くらいだと思います。 

 

岩城：そうですよね。私も 10 人以内の少人数制で 6 ヵ月間セミナー受講して頂き＋個別コンサル

ティングでずっとやっていますが、自立できるのは半分くらいという印象でした。ここ数年は増

えて７割くらいになっています。 

 

高橋：3 ヵ月終えた人で引き続きサポートを希望される場合には、継続的なフォローをさせていた

だく年間契約をご案内していますが、これに進む方が 1/3 くらいいらっしゃいます。サポート

を継続するということは、アドバイス料も払い続けるということなので、資産形成層にとっては

相応の負担になってしまいます。FP の中には、顧問料を月に数千円くらいの安い金額で設

定して、結局、次に商品を売るためのネットワーク作りをしているようなケースもあります。私
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の場合は、3 ヵ月できちっと価値を提供して、基本的に自立をしていただく。その後、再度相

談が必要な状況になれば、改めて契約をしてきちんとお話を聞いてアドバイスを提供するほ

うが明快だと思っています。また、フィデューシャリーデューティー的にも、顧客を自立させる

のがベストだと考えているので、3 ヵ月で区切りを付けていますし、年間サポートの場合は、

それなりの金額設定にしています。ずっと甘えられたり、頼りにされたりするのは、ありがた

い事なのですが、あまり良いことではないと思っています。1 年となると年間 4～50 万の報酬

になるので、それなりに資産があり、忙しいから自分で管理するよりも任せたいという方以外

は、必要に応じて改めて相談に来ていただくのがよいと思っています。 

 

岩城：このビジネスモデルになるまでの変遷を教えてください。 

 

高橋：最初は時間単価でしていました。1 時間あたりいくらでやっていたのですが、お客様が時間

を気にされてしまうので、時間に関係なく 1 回いくらに変えました。でも、証券口座の開設を

サポートしたり、iDeCo はどうするかなどということになると 1 回で終えることは難しいです

し、ある程度継続的に期間限定のサポートが必要だなと感じたので、3 ヵ月の単位にしまし

た。 

相談の中で個別の金融商品についてもアドバイスを求められるので、助言業登録もしまし

た。その後、FP としてのプランニングの契約だけでなく、投資顧問契約も併せて締結するこ

とで具体的なアドバイスをしています。 

 

岩城：それが 2017 年 7 月からということですけど、今はほぼ上手くいっている感じですか。 

 

高橋：はい。今の形にして 2 年になりますが、おかげさまで順調です。お客さんによって求めてい

るものが異なるので、年間契約も投資顧問契約と FP の顧問契約の二段階にしています。

毎月会って相談したいという人もいれば、数ヶ月に一度でよいという人もいますし、経営の相

談をしてくる方もいれば、不動産投資について教えてほしいという人もいます。ですから、投

資額に関しての一定のフィーはいただきながら、お客さんのニーズによって FP としての顧問

料を顧客ごとに設定しています。また、契約期間が長くなればなるほど顧客の資産運用に対

する理解も深まるので、こちらの作業や負担も減ります。その場合には、顧問料を引き下げ

ることもしています。 

私は、自分がたくさん儲けたいと思ってやっているわけではなく、事業として継続ができる最

低限の報酬をいただければそれでよいと思っているからです。業務に見合う合理的な報酬

のみ頂戴するということです。 

 

岩城：高橋さんは元々銀行にお勤めでしたよね。何年くらい銀行にいらしたのですか。 

 

高橋：銀行はトータルで 11 年いました。 
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岩城：なぜ独立をしようと思ったのですか？ 

 

高橋：学生時代から、いずれ自分でビジネスをやろうと考えていまし

た。ずっとサラリーマンを続けるという感覚はなかったですね。

ただ、その頃はどういう分野でということは定まっていなかった

です。独立するのであれば、柔軟にいろいろな分野にいけそう

で社会全体のことが学べるだろうと考え、銀行員になることに

しました。 

しかし、2 年目くらいには FP で独立しようと決心しました。とい

うのは、銀行員はお客さんの無知につけ込んで金融商品を販

売していたり、お客さんよりは社内の方を向いて仕事をしてい

る人が多かったんですよね。上司だったり、ノルマだったり。それを見ていて、金融サービス

の提供者とお客様の情報格差を埋めるためのアドバイザーや金融教育が間違いなく必要だ

と思ったので、FP として独立してそれをやろうと思いました。個人向けの仕事は三菱 UFJ で

はさせてもらえなかったので、シティバンクに転職をし、そこで 7 年間勤めて 2014 年に独立

をしました。 

 

岩城：実際に独立されてみて、難しかったり、苦労されたりしたことはありましたか。 

 

高橋：独立して相談だけでやっていきますという話を FP 業界の先輩方にしたら、厳しいからやめ

ておけとか、証券仲介業や保険を扱ったほうがよいとか言われましたけど、そんなに大変だ

ったかと言われると・・・、もちろん大変でしたけど、今振り返ってみるとあまり大変だったとは

思っていないですね。 

難しいと思うのは、アドバイスをしても最終的にお客さんに実行してもらわないといけないん

ですけど、アメリカとは違ってインフラが整っていないので、実行手続きのサポートも必要な

ところです。お客さんとどのように情報共有するかも課題ですね。インフラが整わないと、多く

のお客さんをサポートしきれないですから。良く言えば決め細やかにサポートしているという

ことですけど、2000 万円問題などが話題になってお客さんから問合せがあっても、既存のお

客さんに対するサポートの質を落としたくはないので、新しいお客さんのサポートは 1 ヵ月後

とか 2 ヵ月後でないとできませんということになってしまいます。インフラが整って顧客管理な

どが負担なくできるような環境が整ってくると、もっと低価格でサービスを提供できるし、サポ

ートできるお客さんの数も増やせるのにと思っています。 

 

岩城：セカンドオピニオンというサービスもされているようですが、契約される方は多いですか。 
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高橋：セカンドオピニオンを求めて相談にくる方は多くいますが、この契約をしている人はほとんど

いません。アドバイスをして終わりならよいのですが、問題点を指摘した場合には代替案を

聞かれてしまいます。こちらから提案するためには、お客さんの考え方や家族の状況やライ

フプランを聞いて全体像を理解しないと提案はできないんですよね。聞かれたことに対して

答えることはできますし、商品の内容を説明することもしますが、どうした方が良いかは単発

の相談ではできないという話をして 3 ヵ月のサポートを受けられたらどうですか。という話を

すると、3 ヵ月の方を選ばれる方が多いですね。 

 

岩城：私は FP としてセカンドオピニオン的な相談が多いのですが、高橋さんの所に来た話で、こ

れはひどいなというものはありますか。 

 

高橋：ひどいのはきりがないですよ。岩城さんのところも同じだと思いますが、泣きついてくるお客

様が多いです。一番多いのは、保険ですね。年間保険料を何百万も何年にもわたって払い

続けている人とか、収入の半分を保険に払っている人がいます。毎月何十万ですよ。 

金融機関の担当者に相談しながら資産運用をやってきたけど、本当にこれで良いのか分か

らないと言って来る人も多いです。そういう人達の運用資産の中身は、新興国通貨建ての債

券や仕組債だらけの状態が多いですね。 

そのような状態の人達が困って、セカンドオピニオンとして販売に携わっていない人を探して

相談に来られるという感じです。私のところにたどりつく間に、無料相談した相手からまた不

適切な金融商品を買わされてみたいなケースで、私のところが 3 人目、4 人目、5 人目みた

いな時もあります。 

 

岩城：そうなんですよね。最近は IFA 経由というのが多くなってきています。前は、保険が多かった

のですが、最近は保険も投資信託も売っている IFA がいるのだと思います。 

 

高橋：それは、「IFA からいろいろ買ってしまって・・・」、というお客さんですか。 

 

岩城：はい。買う前の人もいます。先日も、資産が全額預貯金で 3,000 万円、そのうち１割を投資

信託で運用している人が、IFA に相談したら、預貯金 20％、保険 40％、投資信託 40％とい

う提案されたと（商品も指定されて）、相談に来られました。 

 

高橋：IFA に相談して、比較検討のために来る人は私のところにも多いですね。IFA の中には、持

っているお金をどうやって金融商品に当て嵌めるかという事を考えてアドバイスする人がい

るんですよね。私は商品の話は最後の最後にするだけで、大事なのは前段階のプランニン

グです。それが全てだとさえ思っています。商品は何でもいいというか、結果的に決まってい

くのだと思っています。全ての IFA がとは言いませんが、商品ありきになっているという感じ

がします。私は無理に投資をする必要はないと思っています。投資についてきちんと理解で
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きていない場合や、お金が十分にあって投資をする必要がない人もいます。取り組みながら

学んでいくのは大事なので、全体の 3 割だけとか 1 割だけやりましょうという話をすることも

あります。 

 

岩城：投資助言業としてフィーオンリーを掲げている方もいます。問題点はありますか。 

 

高橋：コミッションよりはフィーオンリーの方が利益相反の可能性は少ないので良いかもしれませ

んが、残高に連動して報酬の大半が決まると、結局いかにたくさん運用させるかになってし

まうので、フィーのみだからと言ってベストとは言えないですよね。やはり最初のプランニング

のところがすごく時間が掛かるし、アドバイザーの価値を提供できるところなので、このプラン

ニングに対する対価を設定したほうが、顧客本位なのだと考えました。そのため、私は投資

金額を大きくするようなインセンティブを抑制するような料金体系にしていますし、基本的に

は少ないお金でリスクを取るのが今の市場環境では良いのだと思っています。 

 

岩城：私も高橋さんと同じで、やはり、「初め何度か相談に来てもらうのは結構です。だけど自立し

てくださいね」という気持ちです。そのためのお手伝いができる立場でありたい、と思っていま

す。いつまでも人に頼らないと資産運用ができないのはやはり困りますし。 

逆に、アドバイザー側から言えば、自立してもらわない方がよいのかもしれませんが、それっ

て、言葉が悪いですが、人の財布に手を突っ込んでいるような感じがします。それに、そんな

に難しいことを教えているわけではない、基本的なことを話しているだけなんですよね。 

 

高橋：はい。そう思います。例えば、ヘッジファンドみたいにリスクを取って、増やしたものに対して

の成功報酬というのも投資顧問業としてはあるかもしれないですが、一般の方の資産運用

や資産形成は、それとは違うと思うんですよね。アドバイスの内容もシンプルですし、資産の

うちどこまでを運用に回すのか、何をインデックスにするのか、配分はどうするかとかなんで

すよね。お金を取り続けるよりは自立してほしいですね。それに、私自身、今の仕事は続け

るつもりですけど、将来に何が起きるか分からないですよね。お客さんも自分の運用につい

て家族に説明できなければいけないし、そのためには、やはり自分で管理できるようになっ

ていないと、何かあったときに困ると思うんですね。分かるまでのサポートは徹底的にやりま

すし、その人に合った方法を伝えますが、最終的には本人が理解していて、家族にも説明が

できるようにならないと、一生面倒見ますなんて言えません。 

 

岩城：私達のようなことを言うと、きれいごとだと言われることはあります。食えなければ仕方ない

みたいなことです。確かにめちゃめちゃ儲かるビジネスモデルではないんですけど、こういう

考え方の人がたくさん増えて、お客さんが情報に対してちゃんとフィーを払うという文化がで

きていけば、大儲けはできないかもしれないけど、自立した職業としていけると私は思ってい

るのですが、高橋さんはいかがお考えですか。 
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高橋：その通りだと思いますし、それなりに稼げる職業だとも思っています。外資系保険会社のラ

イフプランナーで年間 1 億とか 5 千万円とか稼いでいる人はいますが、金融商品を販売しな

いプランナーやアドバイザーでは、そこまでは難しいと思います。しかし、銀行員が普通にも

らっている給料くらいは届くと思っています。それに、こういった職業がそれくらい稼げる職業

でなければやり手も増えないし、そうならないといけないと思います。 

提供しているアドバイスに価値があって、それに見合う報酬で儲かるようにしているというこ

とが大前提ですが、それは十分に実現可能です。金融機関で葛藤している人達は、同じくら

いの報酬を得て、継続的に 60 代、70 代になってもやろうと思えば続けられるビジネスモデ

ルなので、さっさと辞めてこういう仕事を始めたらよいと思っています。 

 

岩城：本当にそうですよね。FP 協会に所属する FP の 8 割くらいは金融機関に所属していて、独

立系といわれる人は少ないですよね。なので、どうしても FP というと販売ありきのイメージが

ありますけど、そこも変えていくべきだろうなと思っているのですが、それには業界としてどう

していくことが大事だと思いますか。 

 

高橋：独立してからずっと思っているのは、やはりこの業界にもロールモデルがないといけないな

ということですね。きれいごとを言うだけでなく、そのきれいごとがちゃんと成り立つというのを

実践して示さないと、みんなが付いて来ないと思うので、それを示さなきゃなと思います。や

はり示した人が出てくると、どこかで加速していくんじゃないかと感じています。 

真に独立した立場のアドバイザーが増えたとしても、もう１つ課題があると思っています。そ

れは、有料でアドバイスを求める人は、ある程度資産がある人や、リテラシーがある人なん

だと思います。そうでない人達に対してのサポートは、国や、公的機関がやるべきだと思って

います。日本だと FP 協会なのかなと思ってはいるのですが、そういうところはやってくれな

いので、今回の岩城さんや岡本さんが計画している NPO には協力をしたいと思っていま

す。 

 

岩城：今、私達の NPO 以外にもいろいろな人達が団体を作ろうとしていますよね。ちゃんとネット

ワークみたいなのを作って整理しないと、一般の人達から見てもごちゃごちゃしていて、結局

どこに相談したらいいのか分からなくならないかと心配していますが、高橋さんはどう感じて

いますか。 

 

高橋：いろいろな団体があっても、きれいごとを言っていて、それを追求しようと思っているのなら、

一緒になれると思います。でも、きれいごとを言っているようで実は自分達が儲けたい、みた

いな人達だったとしたら、そういう人達とは一緒になれないと思いますね。例えば、「フィーで

やりましょう」と言っていながら、「紹介料はフィーじゃありません」などと言うのだったら、私は

それは違うと思うんです。自分達のビジネスよりも先に、あるべき姿として支援の仕方みたい
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なものがあれば、くっついていけるかと思いますが、そういう考えの人は、現状では少ないと

感じています。自分達のビジネスを盛り上げるために、協会や NPO を作ってみて、売りつけ

ることはしないような雰囲気を出して、結局は売りつける。そんな活動をやっているだけの所

が多いからまとまらないし、一般の人からは分かりにくいですよね。難しいですね。 

 

岩城：フィデューシャリーデューティーという言葉を、ビジネスとして使いやすい形で使っている感じ

になってしまいますね。 

 

高橋：FP もそうですね。ファイナンシャル・プランナーと名乗っていてもプランニングで食べている

わけではなくて、FP を使ってセールスをしている形なので、本当にプランナーとしてプランニ

ングで報酬を得ている人が、果たしてどれくらいいるのかと考えると、数パーセントなのかな

と。 

 

岩城：FP 自身も知識やプロ意識を底上げしていかないとダメですね。 

 

高橋：はい。そう思います。FP のレベルを上げる必要はありますね。だからこそ、私は金融機関か

ら独立する人を増やしたいと思っています。現場で何が起きているのか、運用会社や投信会

社が、どうやって商品を作っているのか、どういう営業スタイルで商品を売っているのか理解

しているほうが、アドバイザーとしての経験値は高いと思っています。もちろん運用だけでな

く、ライフプランを整理したり、家計を確認して保険とのつきあい方を提案するアドバイスも重

要ですが、資産運用のサポートをきちんとするとなると、銀行や証券でやっていた人が独立

してするのが良いのかなと思っています。 

 

岩城：これからは人生 100 年時代と言われていて、やはり相続や介護など、いろいろな問題が出

てきますよね。それをノンストップで受けられる集団や団体みたいなものになりたいなと思っ

ています。 

 

高橋：そうですね。やはり横の連携は必要ですね。私も不動産や年金の分野は専門家の力を借り

ています。年金のシミュレーションは自分でもしますが、私自身は年金分野の専門家ではな

いので、社労士の先生に作成してもらった資料をお客さんに提示して説明しています。お客

さんとの相談窓口になりながら、詳細は各分野の専門家と連携するような形がよいと思いま

す。資産運用についてもそういう形があってもよいと思います。実際に私も他の FP から運用

アドバイスのサポートをしてほしいと依頼されることがあります。FP としてライフプランをやっ

ているけど、運用のところは助言業のライセンスがないのもあって、運用の部分だけ見てくれ

ないかという話です。そういう形でそれぞれの専門分野の人たちが上手く繋がるといいなと

思っています。 
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岩城：私たちが目指している NPO は、顧客本位の、信頼されるプロ集団です。ずっと以前から構

想はあったのですが、いろいろな壁がありなかなか進みませんでした。「フィデューシャリー

デューティー」が言われ始めて風穴が開いた気がしています。同じ思いを持つ人たちが増え

ていってくれたらいいと思います。 

 

高橋：そうですね。確かに変わってきているし、もっと変わっていくんじゃないかと期待しています。 

 

岩城：最後に何か高橋さんからありますか。 

 

高橋：金融商品を販売しない独立・中立のアドバイザーが増えてほしいと考えているので、これか

らも機会があれば相談ビジネスについて発信していきたいと思います。 

そして、岩城さんと岡本さんたちが新しく立ち上げる NPO には非常に期待していますし、活

動報告を楽しみにしています。 

 

岩城：ありがとうございます。 
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I-OWA マンスリー・セミナー講演より 

バフェット総会に参加して 

 

 

講演： 尾藤 峰男氏 

レポーター： 赤堀 薫里 

 

 

2010 年に初めてバフェットの株主総会に参加し、今年で連続 6 回目の参加になります。バフェット

の株主総会は、現在世界的に注目を浴びています。今年は世界中から 42,000 人がブラスカ州オ

マハに集まりました。今までの中で最高と言っていいでしょう。 

 

投資にも通じるところがあると思いますが、お金をたくさん作ると

いうよりも、「自分の人生をどのように生きていけたらいいのか、

良い人間になるにはどうすればいいのか」そのようなことをぜひ

知りたいという思いがあり参加する人も多いようです。 

 

バフェット自身がすることは、株主総会出席と株主への手紙を

送ること。この 2 つだけです。株主総会を非常に大切に思って

います。世界中から集まる株主を、世間一般の株主とは違い、

バフェットはパートナー、仲間、同士だと見ているわけです。 

 

バークシャーの株を長く持っている人が多く、一年の売買回転率が異常に低い。バフェットは今年

の 8 月 30 日で 89 歳。マンガー95 歳。この二人が主役でやるわけです。傘下企業 90 社以上を持

つバークシャーハサウェイの従業員者数は全体で 38 万人いますが、その本社は、1 フロアのみ。

本社の従業員は 25 名、そのうち女性が 16 人です。 

 

第一回の株主総会は、カフェテリアで行い、参加者は 7 名でした。それが 50 年経つと、4 万人を

超えるようになりました。スタイルとしては変らず Q＆A。質問も事前に知らされてはおらず、全くの

ぶっつけ本番で質問を受けます。50～60 くらいの質問が休みなく来る中、88 歳、95 歳の二人が

当意即妙にわかりやすい答えを返していきます。 
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バフェットがなぜ金持ちになれたのでしょうか。まず好きなことを早く見つけることができた。6 歳の

時から新聞配達を始め、お金を貯めて、11 歳の時に株に投資をしたのです。88 歳までずっと好き

なことをやり続けてきた。好きなことをやる。そしてずっと周りの人と摩擦を避けてきた。これは非

常に大事なポイントです。摩擦があると前に進む速度が遅くなるということで、バフェットは敵対的

買収をしない。訴訟などでもめることはない。経営は信頼できる経営者に全部任せる。あらゆる面

で摩擦を少なくしているのです。 

 

非常に大事なことは、摩擦を少なくして好きなことを続けることは、複利効果を最大にするというこ

とです。バフェットは常にそれを人間関係にも当てはめて意識していました。人生はスノーボール

のようなものだと。できるだけくっつきやすい雪を見つけて、できるだけ長い坂を見つけるということ

です。これは投資だけでなくて、人生にも当てはまります。好きなことを真面目にやり続ける。意義

のあることをやる。 

 

今、バフェットは 900 億ドルくらい資産があります。これが 10％増えれば 90 億ドルから 100 億ドル

くらい増えます。実はバフェットの資産の 99.5％は、52 歳以降に作られています。現在 88 歳でも

増え続けています。 

 

バークシャーハサウェイの 54 年間は、前半の 27 年間の平均利回りは 27.6％。後半は 13.9％。前

半は、730 倍です。後半は 30 数倍しか増えていない。しかし前半の 730 倍がトータルの平均利回

りになると 24,500 倍になってしまう。つまりこれが複利効果です。最初から投資をしていないと

24,500 倍にはならない。長く持ち続けること。アインシュタインは、複利効果は人類最大の発見だ

と言っています。 

 

良い事、良い習慣を続ける。チャンスにはドカンと投資する。これは彼だからできるので、私たちが

マネしていいのかわかりませんが・・・。バフェットは、「よくわかっている人は分散をしても意味が無

い。よくわからない人は分散をすればいい」と言っています。 

 

物事を合理的に冷静に見つめること。バフェットは日常の多くの時間を沈思黙考に使っています。

毎日一日 5～6 時間は本を読み、自分の執務室に入って毎日勉強をしています。もう一つ大切な

ことは自分の時間を確保すること。そして友達を選ぶこと。自分より上のレベル人、こうなりたいと

思う人と友達になりなさいいと言います。あとはいくつになっても学び続けること、まさに人生 100

年時代ですね。 

 

講演ではバフェット総会の特徴や、今年のバフェットの「株主の手紙」の内容や、株主総会での興

味深い Q&A についてバフェットへの熱い思いとともに解説くださいました。 
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I-OWA マンスリー・セミナー座談会より 

尾藤峰男氏とのフリーディスカッション 

 

 

講演： 尾藤 峰男氏、参加者のみなさま 

レポーター： 赤堀 薫里 

 

 

岡本｜バフェットの投資哲学はそのまま人生哲学みたいなものがあり、興味深いなと思いました。

すごい人だということがよくわかります。 

 

参加者｜ウォーレンバフェットさんの後継者ではないかと推測される方から、総会の中で発言があ

ったと日経の記事で読みましたが、実際にそういうことがあったのかどうか教えてください。 

 

尾藤｜私もその記事にバフェットウオッチャーとして

名前が載っています（笑）。後継者の問題で

はないのですが、副会長になっている 2 人が

います。アジット・ジェイン、グレッグ・エイベ

ル。この 2 人が株主総会でもっと発言した方

がいいのではないかという質問が実際に出ま

した。傘下の企業であるバークシャーエナジ

ーに関する質問には、56 歳ぐらいのグレッ

グ・エイベルが適格に答えていました。それ

が表に出たわけです。 

    アジット・ジェインは、バークシャーの保険事業を統括しています。65 才くらいのインド人で

す。バークシャーの投資資金を生み出すところです。1980 年代からそこに携わり、ものすご

くバフェットが信頼している人です。 

    バフェットとアジット・ジェインどちらかを選択するときは、アジット・ジェインにしなさいと、バフ

ェットが言うくらい信頼が厚い人です。 

    アジット・ジェインも初めて株主総会に登場したのではないのかな。この 2 人の人が話しまし

た。後継者が誰なのかということは現在不透明ですが、そういう形で仕組みもできていま

す。 

     

参加者｜去年までは別のかたが、発言する機会はなかったですか。 

 

尾藤｜はい。ありません。今年になってからです。 
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参加者｜バークシャーの会社のオーナーという形で二代目になる時、スキルのある運用者はいっ

ぱいいると思います。 

コーポレートカルチャーや心の部分を育てることは難しいと思います。そこの本当の信念で

次のリーダー、マネージャーを育てるにあたって、この会社が努力しているところ、他の会

社がしていないことを今まで研究してきて感じる取るところがあれば教えてください。 

 

尾藤｜先ほどの 2 人は経営者です。市場株式の運用は、全時価総額の 1／3 くらいです。その運

用について 2 人の運用マネージャーを採用しました。その 2 人が今後やるようになってい

ます。 

    2 人は全く平等で、運用額も 100 億ドルくらいです。バフェットは、全く運用にタッチしない。

自由にやらせる。アップルの会社はそのうちの 1 人が買いました。バフェット亡き後の市場

株式の運用は、この 2 人がやることになっています。 

運用哲学は、バフェットがいろいろ演説しています。そのうちの 1 人はバフェットランチを二

回ほど落札した人です。1 人は S&P を少し上回り、もう 1 人は少し下回った。どちらが勝っ

たとは言いませんでした。 

    バフェット亡き後のレールはすでに敷いてあり、バークシャーのカルチャーがおかしくなるの

ではないかという心配は全くない。バークシャーの傘下企業にカルチャーは染み渡ってい

て、これからますますバークシャーが繁栄することは間違いないと、非常に強い自信を持っ

ています。 

 

岡本｜ 尾藤さんの話にあった自社株買いについてですが、本来の価値を下回っていたら買うと

いう話は、バフェットさんらしいなと思います。一方で本来の価値とは何かと考えた時に、彼

が言っていることは、基本的にはキャッシュを生み出す部門があり、そのキャッシュを有効

に使って会社全体としての ROE をどんどん高めて、成長率を高めていく。そういう意味で

は、グレアムとは随分違ったアプローチですよね。むしろフィッシャーと近いアプローチに近

いという気がします。銘柄を選ぶ時に、彼自身の考えの中で、現在の価値と、将来の価値

の重点の置き方をどのように考えているのですかね？ 

 

尾藤｜バフェットが口癖のようによく言うのは、「10 年 20 年成長し続けられる会社か」ということで

す。 

 

岡本｜ということは、10 年 20 年先の企業の価値が、ある一定の水準になっていて、それを現在

の価値に割り引くとその水準が安いか高いかという話ですか？ 

 

尾藤｜そのような判断でよいと思います。1 日で 10％上がったのが良いというわけではなく、10 年

20 年伸び続ける会社か。入り口の投資スタンスで全然違いますよね。ちょっとした角度の
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違いで 10 年 20 年先は大きく異なります。複利効果を考えると時間軸の大きさ。自分の仕

事や生き方も 10 年 20 年のスパンで考えていく。複利効果を最大化させる時間軸をそのよ

うな流れで考えていくと、何でも通じるものがあると思います。 

 

岡本｜好きなことを長くやるということは非常に重要なことだと思います。ただそこで重要なことは

何を好きになるかということです。そこにその人の人格とか品格が影響されてくる。バフェッ

トさんは非常に謙虚で派手さはないですよね。生活でもね。 

 

尾藤｜子どもの頃から好きなことを探す。好きなことをやっているから 88 歳になっても 95 歳にな

っても現役で、おおらかな顔をして元気でいられるのでしょうね。89 歳で、未だに自分で運

転してオフィスまで通っていますよね。 

    チャリー・マンガンはカリフォルニアで弁護士をやっています。ウェスコという会社の会長も

やっています。そこの株主総会で同じように答えています。 

    95 歳なのでさすがに杖をついていますけどね。 

 

 

参加者｜機関投資家みたいに痛烈な質問、成長率や PER みたいなものはアナリスト用にありま

すか？ 

 

尾藤｜ありますよ。アナリストからくる質問もありますから、厳しい質問もあります。あまりにも技術

的な質問も出たりします。何でもあります。それに対しても 2 人は答えます。 

     

尾藤｜バフェットだけでなく、マンガーも本がすごく好きです。子どもや孫から「じいちゃんを見てい

ると顔が本で下が人間そんな風に見える」と言われています。写真を見ると、いつも手にペ

ーパーバックを持っている。これはすごいですよ。 

    投資というものは投資の本を読んでいるだけではだめだと。マンガーは哲学・歴史・物理・生

物・天文学を全部勉強しなさいと言います。専門的なところではなく、一般的な基礎のところ

でいいので全部広く勉強しなさいと。多面的訓練が必要なのです。 

    そのようにして出てきた知識が織りなした中から投資の目は養われる。織りなしたところか

らアイデアが生まれてくる。だから投資の本だけ読んでいてもだめです。あらゆるものを勉

強すること。私なんかもこの頃、天文学や「地球とは何か？」とか、勉強しています。 

 

岡本｜バークシャーハサウェイの株式には 2 種類ありますよね。投資商品としては全く同じです

か？ 

 

尾藤｜A 株と B 株というものがあります。A 株が一株 30 何万ドル。その 1／1500 が B 株です。B

株が一株 200 ドルちょっとです。ネット証券で B 株を一株買うことができます。B 株を買え
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ば、株主総会へ行くことができます。ただし日本から投資をする場合、米国の信託銀行が

名義人になるため、ネット証券会社から株主証明を出してもらうように頼みます。そして、申

込書をバークシャーに送ると、株主一人に対して 4 枚来ます。 

 

参加者｜米国の株主総会は他の会社でもそのように楽しいのですか？ 

 

尾藤｜そのようなことはないですね。JP モルガンやアップルとかいろいろありますが、このような

雰囲気ではない。丁寧にはやるでしょうけれど。 

 

尾藤｜金に関しては、バフェットは否定的ですよね。買い取りは実物資産であるけれど、金は姿形

が変らないので、実質価値は保てる。けれども、そのものであって、何も出てこない。これに

いくら投資をしても価値を保てるだけであると。 

 

岡本｜確かに金は持っていても何も出てこないけれど、株式を持っていると、株式が企保有してい

る資産からは業活動を通して付加価値が生まれるわけです。バフェットさんにしてもマンガ

ーさんにしても、尾藤さんのお話を伺うだけで人柄が分かる気がします。どうもありがとうご

ざいました。 
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I-OWA マンスリー・セミナー講演より 

お金の過去・現在・未来（2） 
 

 

講演： 岡本 和久 

レポーター： 赤堀 薫里 

 

 

日本で最初に流通した貨幣と言われる無文銀銭、富本銭、和同開珎

の時代から現在に至り、さらに暗号資産に至るまでお金という本質を

3 回に分けて歴史の中で捉えていこうと思います。今日は第 2 回目

江戸時代を中心にお話しします。 

 

徳川家康が征夷大将軍になったのが 1603 年です。大政奉還があっ

たのが 1867 年。江戸時代は 264 年続きました。イメージ的に江戸時

代は封建制度と鎖国の時代と思われがちですが、鎖国が完全に完

成したのは家光の時代です。ですから完全な鎖国の時代は 121 年し

かありません。しかも、出島などを通じてオランダや中国から様々な

情報や知識が入ってきていました。各藩は長崎に留学生を派遣して

世界の情報をそれなりには得ていました。 

 

封建制度といっても、武士が一番強かったのは家康、秀忠、家光までの 3 代目くらいまで。そこか

ら貨幣経済が浸透していき、町人や商人の力が非常に強まり、お金というものがどんどん世の中

に広まっていったそんな時期でした。 

 

江戸時代のちょうど真ん中のあたり、吉宗の頃や田沼時代にかけて、環境が非常に変わります。

人口の増加が止まったことと米の石高が頭打ちになってしまい、経済は横ばいになってしまった。

その頃から享保の改革、寛政の改革、天保の改革などが次から次へと起っていく。そんな時代に

入ってきました。 

 

徳川家康が江戸に移住したのが 1590 年。秀吉は通貨発行を規制せず、誰でも基本的に通貨を

発行してよいですというスタンスでしたが、家康はそれを独占しました。室町時代までは幕府はお

金に対して一切関わらず朝廷が仕切っていました。 
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信長、秀吉はそれを武士の手に移そうとしていました。さらに家康が幕府を作ったところで、どんど

ん貨幣政策が幕府によって独占化していきました。金貨は後藤家。銀貨は大国常是、この二つの

家に独占権を与えて金貨銀貨を作り出したのです。 

 

一つ面白いことは、東の金使い、西の銀使いと別れていたことです。江戸はどちらかというと金を

中心に使われていました。上方は銀山が多く貿易も盛んでした。アジアとの貿易はだいたい銀で

決済されていたので上方銀使いが中心でした。 

 

東の方は金山が多いこともあり、また、平泉や、甲州の武田家の金貨制度を江戸幕府も基本的に

継承しました。貿易の関わり合いも上方ほどではなかった。家康は 1608 年に法を作り、慶長金一

両＝慶長銀 50 匁（もんめ）＝永樂銭 1 貫文＝ビタ 1000 貫文と同じであると、交換比率を決めまし

た。 

 

今みたいに 5 円玉、10 円玉 100 円玉などの種類があるわけではなく、一つの銭がどんな銭でも

全部一文でした。だから字が読めなくてもお金が使える。ただ、余り汚くなった貨幣は排除してそれ

をビタ銭と呼びました。ビタ銭の多くは平安時代から続いている渡来銭です。中国の北宋でだんだ

ん貨幣が紙幣に換わる過程で、余った硬貨が日本へ大量に流れ込んできたものを使ったわけで

す。金銀銭の交換比率を決めたことは、非常に大きな出来事でした。2 代目の将軍は秀忠。1635

年に家光が征夷大将軍になりました。 

 

翌年 1636 年、ビタ銭を国内で発行した通貨に変えようというので鋳造されたのが寛永通宝です。

寛永通宝一枚が一文です。寛永通宝の一文銭を基準銭として銀貨や金貨の価値を決める。そう

いう意味では銭が統一化されてきた。江戸は金中心。上方は銀中心でしたが。両方共通して使え

るのが銭ということです。江戸時代の初期の段階は経済が非常に発展していたので、銭が不足し

たため、縄をよってそこに穴のあいたお金を入れたさしものをしていました。 

 

4 代目家綱の頃になると、だんだん銭が統一されてきます。この当時の貨幣の交換比率は、金一

両が 4 進法です。１分金が 4 枚で１両。1 分が 4 朱ということですから、4 分金が 16 朱ということ

になります。 

 

講演の後半では、江戸時代の生活スタイルや生活費、複数のお金を使用するうえ、毎日変動する

レートの複雑さについての解説。 

 

紙幣の登場から綱吉幕府下の荻生重秀の政策で旧貨を素材にして新しい通貨を作り、改鋳が始

まりました。これは新井白石の正徳の治を除き江戸時代を通じて行われました。田沼政権が発行

し、関東で特に流通した寛永通宝四文銭（波銭）、松平定信の寛政の改革、開港前夜に出てきた
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天保通宝、ペリー来航で大量の金貨が流出することになった経緯や、新貨条例から国立銀行改

行、日本銀行が設立し金本位制度に至るまでを解説くださいました。 
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知って得する、ちょっと差がつく 

トリビア・コーナー 
 

 

トリビア研究家 末崎 孝幸 

 

 

末崎 孝幸氏  

1945 年生まれ。1968 年一橋大学商学部卒業、同年日興證券入社。調査部

門、資産運用部門などを経て、日興アセットマネジメント執行役員（調査本部

長）を務める。2004 年に退職。Facebook 上での氏のトリビア投稿は好評を博

している。 

 

 

世界一短い手紙を書いたのは？ 

 

 世界一短い手紙を書いたのはフランスの作家、ヴィクトル・ユーゴー（1802～1885 年）だ。ユーゴ

ーは 1862 年に出版した小説「レ・ミゼラブル」の売れ行きが気になり、海外旅行中に出版社宛て

に手紙を書いた。その時の文面が用紙の真ん中に「？」だけだった。彼はこの一字で、「本の売れ

行きはどうだい？」という気持ちを表したのである。 

 すると、間もなく出版社から返事が届いたが、それもたったの一字で「！」だった。これはつまり

「すごい人気だ！おめでとう！」というわけ。何ともユニークでユーモアのある手紙のやり取りだ。 

 なお、日本一短い手紙は、徳川家康の家臣、本多作左衛門が陣中から妻に宛てて送った「一筆

啓上 火の用心 お仙泣かすな 馬肥やせ」と言われている。 

 

 

東京ドーム何個分 

 

 1988 年に「東京ドーム」が開業して 31 年が経過した。東京ドームが完成して使われるようになっ

たのが「東京ドーム何個分」という表現。しかし、「東京ドーム 10 個分の規模（容積）」と言われても

どの程度の大きさなのか、よく分からない。 
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 東京ドームの容積は 124 万立方メートルある（東京ドームホームページ Q&A より）。そう言われ

ても、まだよく分からない。計算してみると、一辺が約 107.5ｍの正立方体に換算できる。であれば

何となく想像できるというものだ。 

 （個人的には）規模やスケールを表現する場合は「東京ドーム」のかわりに「一辺が 100m の立

方体で何個分」とした方が分かりやすいと思うのだが・・・。 

 

 

ゴッホの絵は生前何枚売れたのか？ 

 

 今では抜群の人気を誇るオランダ（大半はフランスで過ごし

ている）の画家・フィンセント・ファン・ゴッホ（1890年、37歳で

没）。彼が画業に打ち込んだのは約20年、その間約2000もの

作品を残しているが、生前に売れたのは「赤い葡萄畑」の１枚

だけだった。しかし、彼の死後、回顧展や伝記の出版などで

知名度が上がり、彼の作品は急速に見直された。彼の作品

で最も落札額が高かったのは「医師ガシェの肖像」で8250万

ドル（ガシェはゴッホの診察をしていた精神科医）。 

 なお、ゴッホの作品では「ひまわり」が有名だが、その落札

額は3950万だった。 

・写真は「医師ガシェの肖像」（Wikipedia より） 

 

 

血液型の「О型」は勘違いから誕生？ 

 

 血液型は 1900 年オーストリアの医学者カール・ラントシュタイナーによって発見された。彼は血

清の凝集反応によって３種類の血液型を発見して、A・B・C 型の３つに分類した（４つ目の AB 型

は 1902 年別の医学者が発見している）。 

 ただ、C 型は「A と B のいずれの抗原物質を持たない」という０（ゼロ）という意味で「０（ゼロ）型」

と名前を変えた。これらの血液型は文書となって印刷されることになったが、いつの間にか０型の

「０（ゼロ）」が英字の「O（オー）」に間違われるようになり、その間違った「O（オー）」の方が普及し

てしまったのである。 

 そして、1927 年国際連盟の専門委員会において、血液型は A・B・O・AB 型を用いる旨が正式に

決定したのである。なお、ラントシュタイナーは血液型の発見により、1930 年ノーベル生理学・医

学賞を受賞している。 
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月見草と富士山（の標高）  

 

  「三七七八米の富士の山と、立派に相対峙し、

みじんもゆるがず、なんと言うのか、金剛力草と

でも言いたいくらい、けなげにすっくと立っていた

あの月見草は、よかった。富士には、月見草がよ

く似合ふ」（太宰治「富嶽百景より」）。 

 太宰が短編小説「富嶽百景」を執筆したのが昭

和 14 年だが、富士山の標高が正式に測量され

たのは明治 18 年で 3778ｍとされた。現在の

3776ｍ（正式には 3775.63ｍ）となったのは大正

15 年の測量からで、太宰は明治に測量された標高を使用している。なお、江戸時代にもいくつか

の測量結果が発表されており、伊能忠敬は 1803 年に 3927.7ｍと測量している。 

 

（蛇足ながら）神奈川県大和市にある地名「つきみ野」は、開発以前に月見草が生い茂っていたこ

とに由来している。 
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資産運用こぼれ話 

「2000 万円」問題で気づいてほしいこと 
 

 

寄稿： 岡本 和久 

 

 

「2000 万円」問題がこれだけ多くのメディアなどで取り上げられたのは、とて

も良いことだと思います。報告書自体、非常によくできたものだと私は高く評

価しています。少し残念に思うのは、政府がこのレポートをなかったことにし

ようとしたこと、それからこのレポートが 10 年前に出ていればよかったの

に・・・ということです。それでも生活者の間に「何かしなくては・・・」という意

識が広く共有されるようになったのは良いことです。 

 

大切なことは「将来の自分は今の自分が支える」ということです。これは言い換えれば、「今稼いで

いる収入を全額、全部使っていると将来困ることになる」ということです。単純化した例を示します。 

 

30 歳から 65 歳まで 36 年資産形成を行い、66 歳から 101 歳までをその資金で生活するとしましょ

う。仮に就業中の平均年収が 100 だとします。そのうちの 50 を今の生活に使い、50 を将来のた

めに引出に取っておくとします。そうすると、ずっと 50 の資金で一生生活することになるのです

が、現実には就業中の給料の半分で生活するのは、就業中は無論、リタイア後も非常に苦しいで

しょう。つまり、100 年人生をずっと金銭的に苦しい状態で生活することになります。これをシナリオ

１とします。 

 

私が考えた「サブロクのマジック・フォーミュラ」を紹介します。これは資産を年 3.6％で複利運用す

ると、36 年後には約 3.6 倍になるというものです。3.6％は大体、世界の実質 GDP の長期的な成

長率です。ですから、ほぼそれが株式の実質リターンに近いだろうと考えられます。36 年というの

は 30 歳から 65 歳までの運用期間です。1 年ずつずらして考えれば 65 歳から 101 歳までずっと

36 年ずつ運用することになります。 

 

シナリオ 1 では一生、苦しい生活をすることになります。では、どうしたらよいのか。結局、お金を

増やす必要があるのです。ここで「サブロクのマジック・フォーミュラ」が登場します。仮に、就業中

の収入のうち 78 を今の生活費に使い、22 を将来のために毎年 3.6％で複利運用したとします。 
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36 年後に 22 はおよそ（22×3.6≒）79 になります。そうすれば退職後も就業中とほぼ同じ生活費

が確保できます。これがシナリオ 2 です。 

 

日本はリスク資産への投資が非常に少ないことが知られています。つまり、運用なしのシナリオ 1

で、就業中も退職後も苦しい生活になるのです。一方、アメリカでは資産の多くの部分が投資に回

っています。その結果、シナリオ 2 のように、それなりの生活を生涯おくれるのです。しかも、この

間、より大きな購買力を持つので、消費により、経済成長にも寄与することになります。「2000 万

円」問題を解決するには今の収入の一部を将来のために、単に貯めるのではなく、増やすことが

必要なのです。今回の騒ぎがきっかけになり、生活者に投資の意味が本当に理解されることを願

ってやみません。 

 

（この原稿は投資手帖 2019 年 8 月号に寄稿したものに加筆修正を加えたものです） 
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合理的資産運用の方法論は、こう発達してきた

合理的な運用手法とはどのようなものだろうか?

これを考える際、年金運用がたどってきた投資手法

の変遷を見てみることが役立つ。

運用パフォーマンスの競争は、す芯わちコントロー

ルできる要素とできない要素を明確にした、合理的

運用手法の開発の競争だったといえる。

[一間後に急拡大したi
米国の企業年金 | 

1940年代の終わり頃、つまり第二次世界大戦が終

わって数年経った頃から、米国で労働組合の力が強

まり、企業年金がブーム的に設立された時期があり

ました。

これはペンション・ドライブと呼ばれました。戦

勝国としての明るいムードの中で、ニューヨーク株

式市場は非常に堅調な動きを示し、年々株価上昇が

続いていました。そしてこれが、ゴールデン・シク

スティーズ、「黄金の60年代」へと続いていきます。

そこへ終戦後に大学を卒業 し、ウオール街のニュ

ーブリードと呼ばれた「新人類たち」が成長株理論

を振りかざして登場し、大活躍をしたのです。これ

が成長株ブーム、「ゴーゴー・ファンドの時代」など

といわれた時期です。株式相場は上昇を続け、 1960

年代半ばくらいまでは非常に好調な動きでした。

このゴーゴー・ファンドの時代、ペンション・ド

ライブで設立された企業年金からの資金は市場へ流

入する一方でした。そして、その中で株式市場が上

昇を続けるという、非常に好ましい状態が続いてい

たのです。

しかし、当時は必ずしも合理的な形での運用がな

されていたわけではありませんでした。年金資産の

運用を担当する運用機関は少数の生保か銀行の信託

部門に限られていました。かなり大規模な基金でも、

銀行一行だけで全額を運用していることも珍しくな

かったのです。

岡本和久

運用機関の選択も、学校の先輩のコネで選ばれる

ことさえ珍しくなく IOBリーグ」などと呼ばれまし

た。運用対象も地方の公的年金の場合など、その州

の州債しか買わないということも多くありました。

パフォーマンスの評価もあまりなされず、資産価

値の評価も不十分なものでした。

そのうち1965年からベトナム戦争が泥沼化し始め、

一方で「偉大な社会」創造のために巨額な資金が福

祉に使われるようになりました。

この頃から、株式市場はダウ平均工業株価でみて

1000ドルを上限とするボックス圏の動き(長期間、

一定の値幅で上下を繰り返す動き)となっていきま

した。

ボックス相場に入ると、「年金の運用はこのままで

良いのだろうか」という見直し機運が幅広く出てく

るようになりました。1960年代末から1970年代初め

の「運用再検討の時代Jです。

「リターンだけを追求するのではなく、リスクとリ

ターンの両面から考えることが必要」とか「パフオ
せいち

ーマンスの計測をより精織なものにすべき」などと

いうことが提唱されるようになりました。

またこの頃、米国の証券取引委員会 (SEC)など

が盛んに、巨大化しつつあった年金などの機関投資

家が市場に与える影響などについて、報告書を発表

したりしています。

そのような背景の中で、 1969年にフォード財団が

「運用機関の拡大」の提唱を行ったのです。これを機

として激烈な運用受託戦争が生保、銀行、証券、投

信会社などの間で始まりました。

従来、閉鎖的で少数の運用機関がすべてを取り仕

切っていた資産運用業界に、風穴が聞いたのです。

しかし、この時は結局、銀行の信託部門を中心と

する既存の運用機関が先発の利を生かし、かえって

シェアを伸ばす結果となりました。

大手銀行の信託部門は年金資金の流入を受けて、

市場性の高い一部の銘柄だけを継続的に買い付けま

した。その結果、ごく 一部の銘柄のみが高騰を続け



【グラフ]S&P500株価指数の推移に見る、年金運用の世界で起きた出来事

(ドル). 
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る一方、その他の銘柄は低迷することになり、 二重

相場と呼ばれる状況が起こったのです。これが有名

なニフテイ・フィフテイ相場です。

「ニフテイ・フィフティ」、つまり「かっこいい50銘

柄」のみが大活躍した時代でした。

!第一次オイルショックを機に起きた |
i 米国発の年金運用革命 l 

ところが、 1973年に第一次オイル・ショックが起

こり、米国の株式市場は半値近辺まで大暴落をして

しまいました。特にニフティ・フイフティ相場で買

われていた銘柄の下落は大きく、これを集中的に保

有していた企業年金は大きなダメージを受けました。

(年)

※株価は対数で表示

そこで、年金運用のあり方とその責任について、

抜本的な見直しが始まったのです。

1974年には 「エリサ法」が制定され、運用を受託

する人の責任が明文化されました。これは忠実義務

と注意義務を、運用受託者が負うべき責任として規

定したとても重要な法律です。

1975年 5月1日、「メイデイ jと呼ばれる日からニ

ューヨーク証券取引所の固定手数料制度が廃止され

ました。パフォーマンスが低迷するに従い、運用の

コストが注目を浴びてきたのです。

また、同年にはチヤールス・エリスという人が

「敗者のゲーム」論を発表しています。この論文は、

巨大化した年金など機関投資家時代の運用のあり方

を問い直す上で、きわめて大きな意味を持ちました。

2004.6 インJ父ストライフ 11 
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[図]バランス型か5守りと攻めの運用機関構成ヘ
基金から、 A運用機関、 B運用機関、

C運用機関へ運用が委託されている

とします(左図・上部参照)。

A社:リスク分散を B社:リスク分散を C社:リスク分散を そしてA社、 B社、 C杜のそれぞ

れが、相場観を持ち運用を行ってい

ます。

図りつつ、成長株を 図りつつ、大型株を 図りつつ、ハイテク

多めに保有 多めに保有 株を多めに保有

(バランス裂マネジャー) (バランス型マネジャー) (バランス型マネジャー)
今、株式を例にとってみましょう 。

o A杜は成長株に強気です。そこで成

長株を多めに保有しつつ、リスク分

成長株だけ保有
(特化型マネジ‘ャー)

大型株だけ保有
(特化型マネジーヤー)

ハイテク株だけ保有
(特化型マネジャー)

散もしながら運用を行おうとしま

す。B杜は大型株に強気なので、大

型株を多めに保有しつつ、リスク分

散もしながら運用しようとします。D社:パッシブ・コア・ポートフォリオ(インデックス運用)

(コア・マネジャー)

「素人のテニスはミスをした方が負ける。プロのテ

ニスは良いボールを打った方が勝つ」という比輸を

用いて、機関投資家の規模が巨大化し、自らが市場

そのものになってしまった状態では、勝つ運用より

も負けない運用が大切であることを主張したのです。

この論文は、 1971年から年金運用に使われ始めて

いたインデックス運用の成長に、拍車をかけました。

このようにして、米国の年金では1973年のオイ

ル・ショックの暴落を機に、運用革命が始まったの

です。

i運用の規模が大きくなると、ポートフォリオは i
| 市場全体に近づいてしまう | 

1970年代中頃から始まった米国の年金運用革命は、

1980年代に入り州法レベルの規制緩和を反映して大

きな進展を見せました。特に公的年金の運用規制が

非常に幅広く撤廃されたことで、改革が加速したの

です。

その運用革命は、およそ以下のようなものでした。

仮に、大きな年金が株式だけで運用を行っていた

としましょう 。当時はバランス型と呼ばれる形式の

運用が中心でした。つまり、ひとつの運用機関がそ

れぞれ独自の相場観に基づいて、株式や債券などを

対象に運用していたのです。いってみれば、丸投げ

スタイルの「おまかせ」運用です。

そのようなバランス型マネジャーとしてある年金

C杜はハイテクが良いと思っていま

す。そこで、ハイテク産業株を多め

に持ち、リスクも分散します。

しかし年金資産が大きくなり、運用機関の数が増

え、その保有銘柄数も増加していく全体のポー トフ

ォリオは、限りなく市場全体を持っているのに近づ

いてしまうのです。

このような運用の問題点は、複数の運用者がみな

リターンの追求とリスクの削減という、相反する目

的を同時に達成しようとしているところにあります。

そこで運用合理化革命の第一歩は、全体のポート

フォリオを「攻めの運用」と「守りの運用」に分割

する動きでした(左上図・下部参照)。

「守りの運用」というのはリスクを削減することで、

つまり、分散投資を究極まで進めることを目的とし、

その手段としてインデックス運用が採用されたので

す。

このインデックス運用部分は、「パッシプ・コア」

と呼ばれるようになりました。インデックス運用者

は個別銘柄でリタ ーンを取ることを行わず、ひたす

ら市場と連動したパフォーマンスを狙います。その

分、運用報酬は低くなり、年金基金としてはバラン

ス型運用の時よりもずっと安いコストで運用が可能

となったのです。

一方、「攻めの運用」の部分では市場平均を上回る

リターンを狙います。どのようなリスクを取ってど



のようなリターンを狙うのかを明確にして、その分

野で特に優れた運用機関を採用して運用を委託する

のです。

その結果、バランス型運用者の地位は漏話し、特

定分野に特化した運用機関がそのパフォーマンスを

競うという環境が生まれました。

このようなアクティブ運用機関は、特化型マネジ

ャーと呼ばれるようになりました。こうして運用機

関は自分の得意分野を明確にして、その分野で腕を

競うようになったのです。

Eおまかせ山『注文型』の翻

バランス型運用のもうひとつの大きな問題は、各

運用機関が資産配分を自分の相場観で決めていたと

いうことでした。その結果、年金資産全体としての

資産配分がコントロールできなかったのです。

資産配分はパフォーマンスを決定する一番大きな

要因なのですが、年金全体としてそれができないの

は致命的です。

そこで、年金自身が自分たちのあるべき資産配分

を決めるようになったのです。これを「政策アセッ

ト・アロケーション」とか、「政策アセット・ミック

ス」と呼ぶようになりました (4ページか55ページ

のチャー卜を参照)。

そして、その政策アセット・アロケーションに基

づいて、パッシブ・コアの運用機関と特化型のアク

テイブ運用機関を採用し、それらを組み合わせるこ

とで年金の長期的な目的を達成しようという体制に

変わったのです。

つまり、おまかせで「よろしく頼むよ」と資金を

預けていたのが、年金自らが精密な設計図を描き、

その各部門を担当するベストの職人を選ぴ、明確な

仕様を与えて全体的なポートフォリオを構築し、管

理する体制へと変化したのです。

もちろん、年金基金が自分たちだけでそれをする

のは難しい場合も多く、たくさんの年金コンサルタ

ントが出現しアドバイスを与えるようになりました。

単純化すれば米国の運用革命の三本柱は「パッシ

ブ・コアの採用Jiアクティブ運用の特化Ji年金と

しての政策アセット・アロケーションの策定」であ

ったといえるのです。

これはひとつ、面白い副次効果を生みました。こ

のように年金資産の一部を明確なインデックス運用

にしてみると「アクテイブ運用はなかなかインデッ

クス運用に勝てない」ということが明白になってき

たのです。

そして、運用で成功するにはリスクとリターンを

見るだけでなく「リスクとリターン、そしてコストJ
を厳密にコントロールしなければならないという考

え方が浸透するようになりました。

Eン ー を る 要 素 と で き吋

運用にはコントロールできることと、コントロー

ルできないことがあります。コントロールできない

ことの代表は「市場の動きJです。これがコントロ

ールできれば苦労しません。

一方、コントロールできることには「政策アセッ

ト・アロケーションを決めることJi分散投資による

リスク軽減Ji 1分野に特化した運用機関を選ぶ」

「運用コストを最小限にするJなどがあります。

年金の資産価値が長期的に成長するために、「個別

銘柄の一本釣りでどれだけ儲かるか」とか「市場が

上がりそうだJというようなコントロールできない

ことに賭けをするのではありません。

コントロールできることを厳密に把握していくこ

とこそが大きな意味を持つことが理解され、それが

運用の体制の中に組み込まれていったのが年金の運

用革命だったのです。

最近では、さらに新しい進化が始まっています。

アクティブ運用は普通、市場全体のリターン、プラ

ス・アルファを狙います。そこでこの市場全体のリ

ターンと、プラス・アルファの部分を分離しようと

いう動きが起きてきたのです。

前者はインデックス運用で用が足ります。後者は

この数年で急成長した「ロング・ショート戦略」や

「マーケット・ニュートラル戦略jを用います。

これらは上がりそうな銘柄を買う一方、下がりそ

うな銘柄を売ることでより大きなアルファだけを狙

おうという戦略で、ヘッジ・ファンドが良く活用す

る手法です。

いずれ個人が自分で行う年金(老後資金)運用に

も、このような手法が組み入れられることになると

2004.6 インベストライフ 13 
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思いますが、今の段階ではこのような動きが年金の

世界であることを指摘するにとどめておきます。

[目…及一運用判
米国における、こうした年金の運用方法の抜本的

な変化が、 1990年代中頃から日本にも波及してきま

した。

日本の税制適格年金制度は1962年に、厚生年金基

金制度は1966年にそれぞれ創設されました。米国で

企業年金の設立ブーム、ペンション・ドライブがあ

ったのが1940年代の終わりから1950年頃ですから、

日本は15年前後遅れてのスタートだったといえるで

しょう 。

米国は1970年のオイルショック暴落がきっかけに

なって、それまでの年金運用の仕方が大幅に見直さ

れ、 1980年代に入ってから年金運用革命が本格化し

ました。

日本は1990年代に入ってバブルの崩壊が起こり、

1990年代の中頃には年金運用の問題が表面化するよ

うになり、多くの改革が始まりました。ここでもや

はり、 10年から15年ぐらいのタイムラグが続いてい

るようです。

年金基金の母体となる企業にとっても年金資産の

額が大きくなっているだけに、年金の財政状況が企

業の資金調達コストに大きな影響を及ぼしたり、企

業格付けやアナリストの株式評価を左右するように

なりました。

こうした動きとともに、年金運用に課されていた

種々の規制が大幅に撤廃されました。

従来は株式や債券などをどのような構成比で持つ

かなどが法律で定められていましたが、それが自由

化されて、それぞれの基金の事情に応じて決めるこ

とができるようになりました。

また従来、年金資産の保有する有価証券が取得価

格で評価されていたのが、直近時点の時価で評価さ

れるようになっています。

その中でも特に規制緩和の影響が大きかったのは、

運用機関の拡大でした。1990年に投資顧問会社が年

金運用に参入することを許可されるまでは、運用は

すべて信託銀行と生命保険会社が行っていました。

また投資顧問会社が参入を許可されてからも、

種々の規制が課され、投資顧問会社のシェアは微々

たるものにとどまっていました。

しかし、その規制はだんだん撤廃され、今日、投

資顧問会社の企業年金の運用シェアは生命保険会社

をしのぎ、信託銀行に肉薄する勢いです。

また、特筆されるのは外資系の信託銀行や投資顧

問会社の活躍です。これら外資系の運用機関は概し

て明確な運用哲学を持ち、自分の得意分野に特化し

た運用を売り物にしています。これはいわば、運用

の「専門庖」です。

これに対して、国内系の運用機関はどちらかとい

うと、「何でもあります」という「デパートj的な運

用を行うところが多かったのです。

合理的な手法の追求が
運用の成功をもた5す

現在、日本の年金運用は長期間の株価低迷もあり、

非常に苦しい状況にあります。特に少子・高齢化と

いう人口構成上の問題が重くのしかかっています。

たしかに、年金運用のあり方はこれまで不合理な

点がたくさんありました。しかし、状況が苦しい中、

かなり運用の体制は整備されてきていることを指摘

しておきたいと思います。ほとんど、欧米の年金の

運用体制にヲ|けをと らないといってもよいでしょう 。

つまり、年金自身が運用基本方針をきちんと作り、

政策アセット・アロケーションを策定し、インデッ

クス・コアと特化型アクテイブ運用者に厳密な指示

を与えて、ポートフォリオを構築するようになって

いるのです。

また、パフォーマンス評価の厳密度、運用コスト

の管理などはすでに世界水準であると思います。

その意味では、 15年前後遅れて始まった日本の年

金運用革命は、ここにきて相当、欧米の年金に追い

ついてきたといっても過言ではないでしょう。

年金が行った運用革命、つまり運用の合理化は

「重力の法則」のようなもので、これに逆らうことは

不可能です。マネーは合理性を好むのです。合理性

の高い方法を採用する人が勝者となるのです。

ですから、個人で自分の年金(老後資金)運用を

行う際も、この年金運用革命から学べることはとて

も多いと思います。

(おかもと かずひさ 投資顧問会社経営)



　＜モデルポートフォリオ：2019年7月末の運用状況＞ 単位：％

リスク

1ヵ月 1年 5年
（年率）

10年
（年率）

10年
（年率）

1年
12万円

5年
60万円

10年
120万円

2000年1月
～

235万円

積極型 0.94      -2.07     6.71      8.77      15.05  1.33      13.67    61.79    89.83      
成長型 0.67      -0.18     5.09      6.74      10.54  1.74      10.15    43.74    70.25      
安定型 0.40      1.47      3.32      4.57      6.51    2.03      6.40      27.29    50.24      
積極型 0.94      1.00      7.09      9.80      16.45  3.50      17.55    68.25    110.08    
成長型 0.70      1.69      5.29      7.47      12.18  3.14      12.30    48.56    84.42      
安定型 0.46      2.11      3.38      5.03      8.48    2.66      6.98      30.77    59.12      

国内株式：
TOPIX

外国株式：
MSCI

KOKUSAI

国内債券：
NOMURA-

BPI
(総合）

外国債券：
FTSE
WGBI

(除く日本）

積極型 40% 40% 10% 10%
成長型 25% 25% 25% 25%
安定型 10% 10% 40% 40%

積極型

成長型

安定型
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トータルリターン
1万円ずつ積み立てた場合の

投資額に対する騰落率

４資産型

２資産型

* 投資にかかるコストは控除していない。積み立ては、税引き前分配金再投資。ポートフォリオは毎月リバランスをしたものとする。
　　積み立ては計算月数分を運用したものとする。例えば1年の場合は2018年7月末に1万円投資資金を 積み立て始め、
　　2019年6月末の投資資金までとする（2019年7月末積み立て分は運用期間がないため含めていない）。

80%

ポートフォリオの資産配分比率（外貨建て資産は円換算ベース）

４資産型

２資産型

世界株式：
MSCI ACWI
（含む日本）

世界債券：
FTSE WGBI
（含む日本）

80% 20%
50% 50%
20%

積極型国内株式：
TOPIX

外国株式：
MSCI KOKUSAI

国内債券：
NOMURA‐BPI

(総合）
外国債券：
FTSE WGBI

(除く日本）

成長型 安定型

積極型

世界株式：
MSCI ACWI

（含む日本）

世界債券：
FTSE WGBI

（含む日本）

成長型 安定型

■ ４資産型

■ ２資産型

ポートフォリオは「インベストライフ」が参考の
ために考案した資産配分に基づき、
イボットソン・アソシエイツ・ジャパンがデータ
を算出しています。
特定の資産配分による投資の推奨を
行うものではありません。

「長期投資仲間」通信『インベストライフ」の

その他の記事はこちらからご覧ください。
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＜国内で購入可能な代表的ETF：2019年7月末の運用状況＞ 当資料は「インベストライフ」のために、イボットソン・アソシエイツ・ジャパンがデータを算出、作成しています。特定の投資信託による投資の推奨を行うものではありません。※ファンド名をクリックするとそのファンドの詳細を見ることができます。  

＊投信ブログ 「梅屋敷商店街のランダムウォーカー（インデックス投資実践記)」 　の管理人、水瀬ケンイチさんのご協力で銘柄を選定しました。

なお、国内株式、債券、コモディティについては インベストライフ が選定しました。

リスク
（円換算）

リスク
（米㌦換算）

1ヵ月 1年 5年
（年率）

7年
（年率）

10年
（年率）

1ヵ月 1年 5年
（年率）

7年
（年率）

10年
（年率）

10年
（年率）

10年
（年率）

1年
12万円

5年
60万円

7年
84万円

10年
120万円

1年
12万円

5年
60万円

7年
84万円

10年
120万円

百万ドル 億円

1308   上場インデックスファンドTOPIX
  （日興AM)

0.13 -5.86 4.90 8.39 5.83 0.90 -8.69 6.05 13.62 7.23 18.31 13.58 -2.64 7.89 26.52 54.45 11.68 64.74 106.27 185.35 38,481 41,781 0.10  国内株式・
 大型ブレンド型

TOPIX(配当込み）

1348   MAXIS トピックス上場投信
 （三菱UFJ国際）

0.12 -5.87 4.89 8.39 5.82 0.90 -8.70 6.04 13.61 7.22 18.31 13.58 -2.64 7.86 26.46 54.37 11.68 64.72 106.23 185.24 11,415 12,394 0.08  国内株式・
 大型ブレンド型

TOPIX(配当込み）

1554   上場インデックスファンド世界株式
  (MSCI ACWI)除く日本（日興AM)

1.57 5.04 5.90 9.20 ― 2.36 1.89 7.05 14.47 ― ― ― 4.67 19.05 37.60 ― 12.56 71.43 115.58 ― 40 44 0.26  外国株式・
 世界型(除く日本)

MSCI ACWI ex Japan指数（円換算）

VT   Vanguard・トータル・ワールド・ストックETF -0.04 2.12 6.70 10.04 9.41 0.73 -0.95 7.87 15.34 10.86 19.53 14.75 2.83 19.12 39.34 78.28 12.34 71.47 117.04 213.94 12,508 13,581 0.09  外国株式・世界型 FTSE グローバル・オールキャップ指数

IOO   iShares®  グローバル 100 ETF 0.63 5.39 7.63 10.37 9.12 1.41 2.23 8.81 15.69 10.57 19.95 14.73 4.45 24.68 44.87 82.97 12.53 74.81 121.69 219.56 2,003 2,175 0.40  外国株式・世界型 S&P グローバル 100 指数

TOK   iShares® MSCI コクサイ ETF 0.51 4.59 7.54 10.96 10.55 1.29 1.44 8.71 16.30 12.01 20.04 14.94 4.42 22.42 44.63 89.60 12.53 73.45 121.49 227.52 143 156 0.25  外国株式・世界型 MSCI KOKUSAI（コクサイ）指数

EFA   iShares® MSCI EAFE  ETF -1.29 -2.64 2.32 6.85 5.73 -0.53 -5.56 3.44 12.00 7.13 19.93 15.57 0.84 7.95 20.49 45.25 12.10 64.77 101.21 174.30 60,081 65,233 0.31  外国株式・
 大型ブレンド型

MSCI EAFE 指数

VSS   Vanguard・FTSE・オールワールド
  （除く米国）スモールキャップETF

-1.73 -8.48 1.95 6.61 6.76 -0.97 -11.24 3.07 11.75 8.18 19.92 16.53 -2.18 4.45 17.40 41.79 11.74 62.67 98.62 170.15 5,371 5,832 0.12  外国株式・
 中・小型ブレンド型

 FTSEグローバル・
 スモールキャップ（除く米国）指数

VTI   Vanguard・トータル・ストック・マーケットETF 1.45 7.01 10.94 13.85 14.01 2.23 3.80 12.15 19.33 15.52 20.60 14.82 5.26 30.21 61.14 126.92 12.63 78.12 135.36 272.30 119,269 129,497 0.03  米国株式・
 大型ブレンド型

CRSP USトータル・マーケット指数

VB   Vanguard・スモールキャップETF 1.26 1.70 9.09 13.02 13.88 2.05 -1.36 10.28 18.46 15.38 24.40 18.70 3.01 23.59 50.24 111.71 12.36 74.16 126.20 254.05 26,167 28,411 0.05  米国株式・
 小型ブレンド型

CRSP USスモールキャップ指数

EEM   iShares® MSCI エマージング・
  マーケット ETF

-1.26 -2.67 1.26 3.09 3.67 -0.49 -5.60 2.37 8.06 5.04 20.93 18.37 -0.20 8.77 16.25 28.38 11.98 65.26 97.65 154.05 31,325 34,011 0.67  外国株式・
 新興国型(複数国)

MSCI エマージング・マーケット指数

VWO   Vanguard･FTSE・
  エマージング・マーケッツETF

-1.13 -1.04 1.75 3.50 4.29 -0.36 -4.01 2.86 8.49 5.67 20.98 18.40 1.19 9.03 17.42 30.79 12.14 65.42 98.63 156.94 63,100 68,511 0.12  外国株式・
 新興国型(複数国)

FTSEエマージング指数

FM   iShares® MSCI フロンティア 100 ETF 2.15 4.72 -0.12 ― ― 2.94 1.57 0.97 ― ― ― ― 7.02 10.91 ― ― 12.84 66.55 ― ― 520 565 0.81  外国株式・
 新興国型(複数国)

MSCI フロンティア・マーケット 100 指数

IGOV   iShares® 世界国債（除く米国）ETF -0.85 3.20 -0.20 1.02 1.23 -0.08 0.10 0.89 5.89 2.57 8.60 7.76 1.40 2.13 7.07 17.14 12.17 61.28 89.94 140.56 1,038 1,127 0.35  外国債券・世界型
 S&Pシティグループ・
 インターナショナル・
 トレジャリー・ボンド指数（除く米国）

AGG   iShares®・コア 米国総合債券市場 ETF 0.23 8.05 3.00 2.40 3.65 1.00 4.81 4.13 7.33 5.02 8.79 2.98 3.24 5.44 14.49 30.77 12.39 63.26 96.17 156.92 64,353 69,871 0.05  米国債券・
 中長期型

 バークレイズ米国総合指数

TIP   iShares® ・米国物価連動国債 ETF 0.40 5.52 1.69 0.83 3.52 1.18 2.35 2.80 5.69 4.89 8.59 4.60 2.36 3.75 10.21 25.10 12.28 62.25 92.58 150.12 20,106 21,831 0.19  米国債券・
 インフレヘッジ型

  バークレイズ米国TIPS指数（シリーズL）

RWX
  SPDR ダウ ジョーンズ
  インターナショナル
  リアル エステート ETF

-0.87 1.98 1.67 4.98 7.42 -0.10 -1.08 2.78 10.04 8.84 18.32 15.76 1.19 4.81 15.75 44.68 12.14 62.89 97.23 173.62 2,176 2,362 0.59  海外不動産
 (除く米国) セクター型

 ダウ・ジョーンズ・
 グローバル（除く米国） セレクト・
 リアル・エステート・セキュリティーズ指数

IYR   iShares®・米国不動産 ETF 1.78 13.52 8.52 8.59 13.77 2.57 10.10 9.70 13.83 15.28 20.81 17.41 7.41 21.59 42.94 91.22 12.89 72.95 120.07 229.46 4,545 4,934 0.42  米国不動産
 セクター型

ダウ･ジョーンズ米国不動産指数

GSG   iShares® S&P GSCI コモディティ・
 インデックス・トラスト

-0.32 -9.32 -13.30 -9.90 -6.27 0.45 -12.04 -12.35 -5.56 -5.02 20.43 17.86 -4.08 -8.86 -19.04 -24.37 11.51 54.68 68.00 90.76 871 945 0.75  コモディティ・総合 S&P GSCI商品指数

 GLD   SPDR®ゴールド・シェア 1.28 16.46 1.71 -2.20 3.86 2.06 12.96 2.83 2.51 5.24 15.38 17.42 9.93 10.28 10.94 17.39 13.19 66.17 93.19 140.87 37,780 41,020 0.40  コモディティ・貴金属
 金地金価格
 (ロンドン午後決め値）

純資産

2019年7月末
総経費率

または
信託報酬

（％）

 イボットソン
分　　　　類

連動を目指す
投資対象指数

*積み立ては税引き前分配金再投資、計算月数分を運用したものとする。例えば1年の場合は2018年7月末に1万円で 積み立てを開始し、2019年6月末投資分までの2019年7月末における運用成果とする（2019年7月の積み立て額は入れない）。
出所：MorningstarDirect のデータを用いてイボットソン・アソシエイツ・ジャパンが作成。MorningstarDirectについてのお問い合わせは「投信まとなび」のお問い合わせメール（ http://www.matonavi.jp/inquiry ）にてお気軽にご送信ください。

Ticker ファンド名

トータルリターン
（米ドル換算）

トータルリターン
（円換算）

1万円ずつ積み立てた場合の
投資額に対する騰落率

1万円ずつ積み立てた場合の
月末資産額

「長期投資仲間」通信『インベストライフ」のその他の記事はこちらからご覧ください。http://www.investlife.jp/
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