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長期投資仲間通信「インベストライフ」 

I-OWA マンスリー・セミナー講演より 

生命の本質と人生の目的 

 

講演： 医療法人社団 邦友理至会理事長、 

マハリシ南青山プライムクリニック院長、 

マハリシ・アーユルヴェーダ医、蓮村 誠氏 

レポーター： 赤堀 薫里 

 

アーユルヴェーダは、古いインドの伝承医学です。現代西洋医学の様に病気に特化したものでは

ありません。人が健康で長生きをして、幸福になっていく医学です。人生観や人格も含めた成長と

いうものを大事にします。 

 

アーユルヴェーダの定義は、「生命の本質は成長であ

る」ということです。本質であるということは、それは自然

なことであり、何か努力してということではなく、成長する

ことを本質として内側にそれを持っていることなのです。

体は単に大きくなるということだけではなく、生命として成

長します。 

 

もう一つの定義は、「人生の目的は幸福の拡大」です。幸

福な人である定義は、①健康である、②人生の目標を叶

えている、③有意義な生活を送っているこの 3 つです。 

 

「有意義な生活を送っている」ということを詳しくみてみると、①活動と休息のバランスが取れてい

る、②いかなる活動も良心に従っている、③適切な人間関係を気付いていることの三つの要素が

あります。活動とは、幸せの拡大のために自分の活力を使っていること。そして、休息とは、幸福

のための活動の活力を貯めていく行為です。 

 

アーユルヴェーダの活動は、仕事と余暇の 2 つがあります。お友達とおしゃべりをする、お散歩を

する、家でリラックスをしている時も活動をしています。休息は、睡眠と瞑想だけで、どちらも活力を

自身の内側に貯めていくものです。アーユルヴェーダの場合は、まず休息が前提で、その上で活

動があると考えます。 
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多くの方は、活動が過多となり、休息が減り、常に活力不足になっています。休息が足りないと、

活動がダイナミックにならず、大きな満足を得られないため余暇で満足感を充たそうとします。結

果、休息の時間が足りず、更に活動が不足して余暇が増えるという悪循環に陥ります。そうなると

幸福の拡大にはなりません。余暇で幸福の拡大はできません。 

 

幸福の拡大をするのは仕事です。仕事はお金儲けという意味だけに限りません。ボランティアも含

め、アーユルヴェーダでは「ダルマ」と言います。自分が成長や幸福の拡大のためにされる仕事は

全て仕事になります。車のハンドルには遊びの部分があります。遊びの部分があるからこそ快適

に運転が出来ます。それが余暇です。快適に活動するために必要な遊びの部分が余暇です。余

暇は必要ですが、余暇で自分の人生を創っていくことはできない。 

 

瞑想と睡眠は、深く休むという点は同じですが、全く質が異なる種類の休息です。人生には 4 つの

目標があります。サンスクリット語で「ダルマ」、「アルタ」、「カーマ」、「モークシャ」といいます。「ダ

ルマ」は、自身の生命を楽しみ、他の生命を育む活動。個人に最速の成長をもたらし、幸福の拡

大を実現する活動です。例えば、もしカニが縦に歩いた場合、それはそれでえらいことかもしれま

せんが、非常に困難な苦しい人生になります。しかも人生の達成もなく、幸福の拡大はおそらく起

こりません。しかし、これと似たようなことを実は、多くの方がやっています。もちろんカニが横に歩

いても山や谷がありますが、そこはその人（カニ）なりに努力して越えていけばいいでしょう。 

 

自分の生命を楽しむという意味でも、人は誰でもそれぞれのダルマを持っています。必ずしもダル

マはお金を稼ぐことにはつながりません。全ての人は生まれた時に、その人の内側の中に、最も

純粋な思いを持っています。純粋な思いは、とても普遍的なもので、時間という枠を超え、自分と

いう個別的なものでもない。しかし、それを叶えていくことがダルマのゴールになります。誰でも、一

人一人に純粋な思いがあり、その思いに導かれ、自分の体質等を生かしてこのダルマをやりま

す。ダルマをちゃんと生きる時、人はやりがいを感じ、最速で成長し、幸福が拡大します。 

 

その後、講演では、心の成長の証、人が求める 3 つの尊厳について、自我の発達、適切な人間関

係を築く方法、男性と女性の違いと、性別ごとに異なる健康法、適切な食事、睡眠、運動の方法

等、今までの私達の概念を覆すような内容が盛りだくさんでした。また、子育てについても示唆に

富むお話を頂きました。最後に実際にアーユルヴェーダ式リラックス法の実践も解説いただきまし

た。 
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I-OWA マンスリー・セミナー座談会より 

アーユルヴェーダの教える「子育て」など 
 

座談会： 蓮村 誠氏、 

参加者のみなさま、岡本 和久 

レポーター： 赤堀 薫里 

 

 

参加者｜先生のお話の中で、心の成長の段階が年齢ごとに違いましたが、子育てにおいて気を

付けることがあれば教えてください。 

 

蓮村｜ 年齢ごとにおける子どもの育て方の知識が、アーユルヴェーダにはたくさんあります。ま

ずは自我という基礎をきちんと作ること。これは、3 歳まではその子の欲求を満たしてお

く。特に親の愛情やその子が安全で、自分がここにいていいという安心感を持つことが

とても大事であり、それがその子の核になります。その上で 3 歳になったら躾をしていく。

善悪をちゃんと教え、良いことをするように仕向けていく。但し、男の子と女の子は違い

ます。女の子の場合、一般的に脳の発達が早く、より繊細に機能しています。物事を客

観的に見て、考えるようになることが早い。女の子の場合、お母さんとの関係が大事で

す。 

 

     男の子もお母さんとの関係は大事ですけど、アーユルヴェーダでは男の子を奴隷のよう

にピシピシと厳しく躾なさいと言います。逆に女の子には、もっと丁寧に、ちゃんと話して

わかるように躾る。男の子と女の子の躾は全く違いますよね。確かに 3～4 歳の男の子

はお猿さんなので、やりたいことしかやらない、やりたくないからやらない。ただそれだけ

ですよね。それをちゃんと躾て忍耐を学ばせないと、大人になってから使い物にならなく

なってしまうので、厳しく教える必要があります。 

 

     男の子は基本的にお母さんの愛情を１ミリも疑いません。さんざん怒られて泣いても、お

母さんの作ったご飯をケロリと食べます。女の子はお母さんの愛情を疑います。お母さ

んに厳しくされると、「お母さんに嫌われているのかな？」と疑ってしまいます。「好かれ

るためにはどうしたらいいのかな？」、他の誰かの行動を比較して「こうすればいいのか

な？」と繊細に考えています。あまりそれが過度だと、ストレスになってしまいます。だか

ら女の子には、「愛している」ということを、きちんと表現していかないといけないのです。 
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     男の子の場合、お母さんに怒られて無視されると、これ幸いと悪さをしますが、女の子の

場合、お母さんに無視されると、生きていく術が無くなるのできついですね。 

 

例えば、お父さん、お母さん、息子、娘

とお出かけをすることがあったとしま

す。その時は、お父さんの隣は息子、

お母さんの隣は娘がいいのです。手を

つないで歩くパターンや車に乗る時も

そうですね。しかし一般的には、お母さ

んとむすめ息子、お父さんと娘というよ

うな逆のパターンが多いですね。これ

は駄目です。同性同士、もしくは、お父

さんと息子、お母さんと娘がいいので

す。 お母さんにとって女の子は教えることがいっぱいあるので、育てがいがあります

が、男の子には教えることがあまりないですね。良い事と悪い事だけをしっかり教えれ

ばいい。 

 

     男の子のいるお母さんにとって、男の子を大事にするというポイントで考えた場合、ご主

人を褒め、大切にすることが一番大事です。お父さんをたてて、「お父さんすごい！」とい

うと、息子は、自分のことを大好きなお母さんが、お父さんを褒めるとすごく悔しく感じ

「俺も頑張ろう！」と思います。つまり、「お父さんみたいにならなきゃ」と思わせるように

したい。そうなると、男の子はお母さんの前でかっこつけて頑張ります。その時は褒めて

あげればいいのです。でも、「お父さんの方がすごい」と言えば、更に頑張るわけですね。

そうすると、お父さんも嬉しいですよね。その流れが一番いいですね。 

 

     逆もあり、女の子のいるお父さんは、奥さんを一番かわいがることが一番正しい。奥さん

を可愛がらないで娘を可愛がってはいけないのです。娘はお父さんが自分を大好きなこ

とをよく知っています。でも、お母さんは命綱なので、お母さんに大事にされる方が大事

ですね。娘は、お父さんが無条件に自分を大事にすることはわかっているし、お父さん

の扱い方もよくわかっているので、お父さんはちょろいものです。そのちょろい存在のお

父さんが、自分ではなくお母さんを大事にしていることはすごいことです。お母さんが幸

せでいることが娘には大事なので、お母さんを幸福にしているお父さんをすごいと思うわ

けです。ここが一番大事です。 

 

     男の子の自我はある種、お母さんの愛情で満たされていきます。毎日会って、眼差しを

うけたり、ご飯を作ってもらったりいっぱい愛情をうけて、自分の自我が安定していきま

す。段々安定してくると、男の子は外に出て行きます。外に出ていろいろあって傷ついて
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また帰ってくると、お母さんのご飯を食べて安心します。また外に出て傷つき、家に帰り

お母さんのご飯を食べて安心するということを何度か繰り返します。やがてお母さんの

愛情で自分の自我が完全に安定して満たされると、外に出て行き帰ってこなくなります。

つまり、お母さんが永遠に自分の中に居るからなのです。息子が家に帰って来なくなっ

たら、お母さんは自分がやることを全部やりきったということになります。それが出来な

いと、男の子はいつまでたっても自立できず帰ってくる根なし草のようになってしまう。男

の子にとって一番大事なことは、お母さんの愛情がちゃんと入ってどこに行っても生きて

いけるということです。そこで妻をとったら妻のために頑張るとか、会社のために頑張る

ことができないと駄目ですね。帰ってこなくなる男の子は、お母さんにとっては寂しいでし

ょうけど、一番自分がちゃんとできたという証です。 

   

参加者｜食事の件ですが、重いものをとることがよくないというのはわかりますが、最近、プチ断

食が流行っていますが、どうでしょうか。 

 

蓮村｜ プチ断食とはどれくらいですか？ 

 

参加者｜ 3 日間から 1週間くらいです。断食と言っても全く何も食べないのではなく、人参ジュース

だけとか、温泉付きのものや、最初軽いものをとってから断食して、胃を休ませるという

ものもあります。 

 

蓮村｜ アーユルヴェーダでは、基本的に断食はやってはいけません。例えば、暖炉に火が燃え

ていて、薪をくべていたとします。確かに、薪が暖炉の中に詰まりすぎて上手く燃えない

状態の時に、これ以上薪を入れることは問題でしょう。しかし薪を入れることを止めてし

まうと、火は弱っていき、やがて消えてしまいます。断食でこの火が消えるということは、

一番危険なことです。火が消えてしまうと、その人はほぼ廃人になります。一生、消えた

火は取り戻すことが出来ないとされます。断食は非常に危険な行為であり、よく監督され

た状態で、よくわかっている人が、その人の火の力に応じた状態でやらなくてはいけな

い。多くの場合、男性がその断食を指導しているケースがあります。男性は基本的に火

の力が強いので、1～2 日食事をしなくても平気な人は多くいます。そういう人は断食を

奨励しますが、その人が大した知識も経験もない状態で、一般的な流れの中で、女性に

断食を奨励すると、女性がすごく弱ってしまうということがあります。実際にクリニックで、

断食により非常に体が弱った状態になった人達を何人も診ています。 

 

     ある人は、体が重くだるかったので、一週間単位のプチ断食に行きました。最初は何日か

食事量を落とし、何日かは液体にして、それから通常に戻すと、たいしたことないと思うわ

けです。しばらくの間はすっきりして軽くなった気がしますが、その後すごく体がだるくなり

調子が悪くなりました。そこで、もう一度断食に行きましたが、もっと具合が悪くなり、これ
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は違うと思い、私のクリニックに来てくれました。その人はすごく体が冷えた状態で、火が

本当に小さくなっていました。断食はこういうことが起こりえるので、やってはいけないので

す。 

 

     もし皆さんが断食をされるのであれば、週に 1～2 回夕食をスープだけにする。この程度

であれば、誰がやっても問題はありません。効用として、すっと消化力が回復して体が軽

くなります。これをしても調子が上がらなければ、相当消化力の状態がよくないので、クリ

ニックに来てもらうなり何かして整えた方がいいでしょう。 

 

岡本｜ アーユルヴェーダが健康でしあわせな人生を実現するための知識の宝庫であることが

よくわかりました。今日は幅広いお話をありがとうございました。 
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中国がわかるシリーズ 32  

唐宋革命 （中） 
 

ライフネット生命保険株式会社 

代表取締役会長兼 CEO、出口 治明氏 

 

 

大運河と結びついた海の中国では、宋の時代に、ジャンク船と呼ばれる頑丈な大船（竜骨を持

ち、防水横隔壁を持つ）が開発、改良されるなど海運技術が急速に向上し、海のシルクロードは

飛躍的な発展を遂げました(966 年、早くも宋は、南海貿易を管轄する広州市舶司を設置してい

ます。 

 

当時は、広州、泉州、明州＝寧波が 3 大貿易港でした。また、宋初の福建の漁師の娘が、媽祖

として、船乗りの守護神となって行きます)。いわば、政治革命（前述した皇帝独裁制）、農業革

命、火力革命、海運革命などが同時に生じたのです。これを唐宋変革と呼ぶ学者も多数いま

す。 

 

このような大きな変化は、思想・宗教や人間精神の在り方にも深い影響を与えずにはおれませ

んでした。例えば、仏教は鎮護国家を目的とする首都の国家仏教から、庶民を巻き込んだ地元

密着型の仏教へと変化を遂げていきました。村落の祭祀の対象も、没個性的な豊穣の精霊から

人格神へと移行します。阿弥陀如来の救済、弥勒菩薩の来臨を期待する他力本願的な浄土信

仰が庶民に喜ばれ、士大夫は禅で修身に励みました。 

 

また、華やかで写実的な唐三彩とシンプルで抽象的な宋磁器では、明らかに文化が異なるよう

に思われます（わが国の侘び寂び文化の源流は、禅宗と共に宋からもたらされたものが大半で

す）。なお、羅針盤が発明され、唐代から実用化されていた火薬や印刷（木版）術が、長足の進

歩を遂げたのも宋初のことでした。油を使った加熱法が改良され、今日の中国料理の原型もほ

ぼこの頃に出来上がりました。このように、中国の長い歴史の中でも、宋の持つ重要性は画期

的なものがあります。 
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木よりも森を見る資産運用入門 第 2 回  

マーコヴィッツ、トービンの天才的発想 
 

岡本 和久 

 

 

＜マーコヴィッツの発想＞ 

 

リスクとリターンの理論化に最初に切り込んだのがマーコヴィッツでした。彼は 1927 年にシカゴで

生まれました。かなりお宅っぽい少年で、本の虫であり、チェスに凝り、バイオリンを弾き、全国ア

マチュア暗号クラブの会員だったりしたということです。少年時代に最も感銘を受けた本は「種の起

源」で、デビッド・ヒュームなどの哲学にもはまっていたそうです。 

 

シカゴ大学に入りそこでコールズ経済研究委員会と出会い、学部を卒業後、そこの研究助手とな

り、大学院に通います。このコールズ委員会の研究所長がチャリング・クープマンズという線形計

画法で後にノーベル賞を受賞した人でした。線形計画法というのはオペレーションズ・リサーチに

分類される行動分析であり、インプットとアウトプットの組み合わせからなる問題を解くという学問

です。つまり、最小のインプットで最大のアウトプットが得られる組み合わせを見つけ、ある条件が

変化したときにどのようなトレードオフが現れるかを調べる手法です。 

 

マーコヴィッツは博士論文のテーマを選ぶ時にクープマンズの前任所長、ジェイコブ・マルシャック

に相談に行きました。待合室で待っている時に話をしてきた男が、たまたま株式ブローカーで、彼

は株式市場についての博士論文を書くことを勧めます。マルシャックもそれに興味を示し、そして

書き上げたのが彼の卒業論文、「ポートフォリオ・セレクション」となりました。論文の構想を図書館

で練っているときに「リターンだけではなくリスクにも目を向けるべきだ」という着想がひらめいたと

言います。そして、分散投資の効果は、何銘柄を保有するかではなく、むしろ、個別銘柄の株価が

どれだけ相関を持って変動するかが重要であるという点に気づきます。 

 

彼は最適なポートフォリオを特定するためにクープマンズから学んだ効率性という概念を応用し、

リスクこそ、リターンというアウトプットを生み出すための必要なインプットであると結論付けます。

そして、与えられたリスクに応じて最大の期待リターンを占めるポートフォリオを「効率的ポートフォ

リオ」と名付けます。その手法を彼は「平均－分散分析」という手法としてまとめます。 
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マーコヴィッツの論旨につき博士論文の口頭試問ではフリードマンなどが「これは経済学の論文で

はない」と述べたと伝えられますが、ともかくこの論文で彼は博士号を取得します。そして、この短

い論文が資産運用に大きな革命をもたらす発端となりました。 

 

＜リスクとリターン＞ 

 

投資理論に革命をもたらしたのは、このようなリス

クとリターンのトレードオフ関係とポートフォリオと

いう二つの概念なのです。昔から、株価の動きを

どのように捉えるかという工夫がなされてきたの

ですが、このような形でリスクとリターンを初めて

とらえたのがハリー･マーコヴィッツでした。これに

より投資理論が大きな進化をしたのです。 

 

投資のリスクは「証券の期待したリターンが実現

しない可能性である」といえます。マーコヴィッツ

はリスクを、将来のリターンの変動性、散らばり具

合と定義し、統計学でいうところの分散や標準偏

差をその指標として用いることを考えたのです。

確かに平均よりもリターンが上ブレた場合（うれし

いサプライズ）をリスクと呼ぶのには違和感があ

るかも知れませんが、リターンの分布が平均を中

心として左右対称であるなら、うれしいサプライズ

と同じぐらい不愉快なサプライズが起こる可能性

があるのです。したがって、これをリスクと呼ぶこ

とは可能なのです。 

 

＜木よりも森を見る＞ 

 

マーコヴィッツは個別銘柄のリスクとリターンから発想を進め、ポートフォリオ全体のリスクとリター

ンをどのように知るかの手法を明確にしました。昔から「ひとつのバスケットに卵を入れるな」という

格言はよく知られていましたが、彼は、ポートフォリオを考えるとき、ただ、保有する銘柄を増やせ

ばよいのではなく、それらの銘柄相互の動きが重要であることを指摘したわけです。つまり、異な

る動きをする傾向のある銘柄を多く持つほど、全体の変動性が小さくなり、つまり、リスクが削減で

きることになるのです。 

 

マーコヴィッツはその考えに基づいて最小のリスクで最大のリターンを期待できるポートフォリオの
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見つけ方を見出したのです。これがわずか 14 ページの短い論文、「ポートフォリオ・セレクション」

が示したもので、これが投資の世界には大きな変革をもたらすことになるのです。 

 

マーコヴィッツの理論を簡単におさらいしておきま

しょう（わかりやすく単純化しえお話します）。A、

B、C という三銘柄があります。B は A よりも倍の

変動をします。つまり、高リスクなので、その分、

平均リターンは 10％と高くなっています。一方、

B、C の平均リターンは 5％だとします。A と B の

間の変動の方向は一致しています。一方、Cは A

と同じ変動巾（リスク）で同じ平均リターンですが、

動きが逆です。A、B、C のリスクとリターンの関係

をグラフに描くと A と Cは同じ点で表されることに

なります。方向は違っても両者の振れ幅（リスク）と平均リターンが同じだからです。 

 

ここで、A と B を半分ずつ保有するポートフォリオ

１のグラフをご覧ください。リターンは A、B のリタ

ーンの平均、7.5％になります。一方、リスクも A と

B の振れ幅の中間になります。これは、両銘柄の

動きが完全に同じ方向だから（完全な順相関、相

関係数＝１）です。 

 

それでは、BとCのように変動が逆に動く（完全逆

相関、相関係数＝－１）場合はどうでしょうか。ポ

ートフォリオ 2 のように、B と Cを半分ずつ保有す

るとリターンは中間の 7.5％、しかし、振れ幅を示すリスクはポートフォリオ 1 よりもずっと小さくなり

ます。最後に、ポートフォリオ 3 のようにＢを三分の一、C を三分の二保有するとリターンは、6.7％

に少し下がりますが、リスクは完全になくなることになります。 

 

P1 も、P2 も、P3 も実際には非現実的です。なぜなら、完全に順相関、逆相関の動きをする銘柄な

どないからです。現実には、ポートフォリオは P3 の点、A と C の点、B の点を結ぶ三角形のなか

のどこかに落ち着くことになります。 
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もし、A と B の間が完全順相関でなく、A と C の

間も完全逆相関でないとするなら、リスクとリター

ンの関係が A と Cの点と Bの点にある二銘柄の

組み合わせはこの三角形の内側にあるはずで

す。 

 

そして、その二銘柄の配分を 0％-100％、10％-

90％、20％-80％、30％-70％、40％-60％、50％

-50％、・・・・・100％-0％という組み合わせのリス

クとリターンの点をプロットしていくと、三角形の内

側に緩やかなカーブを描くことができます。 

 

＜効率的フロンティア＞ 

 

この曲線は二銘柄の様々な組み合わせの結果を

示したものです。では、もっと、銘柄を増やしてい

くとどうなるでしょうか。たくさんの銘柄それぞれの

間の関係を示す曲線を多数の銘柄で描くことが

できます。さらに一つの曲線上のある点と別の曲

線上のある点の間にも曲線が描けます。こうして

膨大な数の小さな曲線が描かれていくわけです。 

 

複数銘柄のポートフォリオのリスクとリターンの関

係を見ると、与えられた投資機会をどのように組

み合わせても、あるリスク水準でこれ以上、高いリターンは取れないという点、また、あるリターン

の水準でこれ以上、リスクが低くならないという点がプロットできるます。この曲線を効率的フロン

ティアといいます（有効フロンティアという言い方をすることもあります）。 

 

このフロンティア、つまり、境界線がわかると、自分の取りたいリスクの水準を指定すればベストの

ポートフォリオが何かが分かることになります。それを見つける数学的手法を確立したのがマーコ

ヴィッツの功績だったわけです。しかし、これを計算するためにはたくさんの銘柄それぞれのリター

ン、リスクに加えて、相互間の株価の動き、相関係数を求めることが必要です。そのためには膨大

な計算をしなければなりません。例えば 1000 銘柄の問題を解く場合、1000 個の期待リターン、

1000個の分散、49万 9500個の共分散が必要とされます。合計で 50 万以上のデータが要求され

るわけです。当時としては高速の計算能力を持つコンピュータでもかなりの時間がかかってしまっ

たのです。そのためにこの論文も長い間、単に理論的な枠組みに留まり実用化の陽の目をみない

ままでした。 
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＜ジェームズ・トービンのひらめき＞ 

 

マーコヴィッツの効率的ポートフォリオは、どのよう

にポートフォリオを構築するかにつき数学的な考

察を可能としました。しかし、この作業があまりに

膨大であったために実務にこれを使うことは困難

でした。マーコヴィッツの理論を資産運用の現場

に大きく近づけたのがジェームズ・トービンでした。

彼はマーコヴィッツの気の遠くなるような作業を簡

素化する天才的な方法を 1958年に発表した「リス

クに対する行動としての流動性選好」という論文で

示したのです。 

 

トービンは 1918 年イリノイ州シャンペンに生れました。彼の祖父は銀行の頭取でしたが大恐慌で

銀行が倒産、全財産を失いました。奨学金を得てハーバード大学を卒業、1947 年に博士号を取得

しました。コールズ委員会の理事長やケネディ政権の下、経済諮問委員会で働くなど活躍をして

いました。 

 

1960年代、夫の遺産で生活をしている未亡人のための資産運用は配当金の大きい値動きが安定

的な株式が良いとされていました。また、成功した若手起業家であれば長期的な値上がり期待の

大きいハイリスクの株式投資が良いと考えられていました。これに対し、トービンは次のように考え

ました。 

 

投資家にとって最も重要な決定はリスク資産をどれだけ保有し、安全資産をどれだけ保有するか

ということである。この決定には投資家の性格、財政状況、資産額、インカム収入などが考慮され

なければならない。そして、次のステップが危険資産の部分にあてる証券を選択することである。 
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つまり、彼は株式市場のなかで未亡人と起業家に

適した銘柄を探すのではなく、リスク度合いの調整

は安全資産と株式などの危険資産との配分比率

で行えばよいと考えたのです。さらに、トービンは、

危険資産につき、マーコヴィッツの効率的フロンテ

ィア上の無数の点の一つ（その他のすべてを凌駕

する超効率的ポートフォリオ）を特定することがで

きるはずだと考えたのです。 

 

トービンの考えをグラフに表すとこのようになりま

す。そしてその唯一のポートフォリオを超効率的ポートフォリオと名付けたのです。しかし、それが

どのようなポートフォリオかは未解決のままでした。そして、その答えを出したのが次回に述べる

ウィリアム・シャープだったのです。 
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I-OWA マンスリー・セミナー講演より 

「超」マネー投資のススメ 
 

講演： 岡本 和久 

レポーター： 赤堀 薫里 

 

 

「投資」とは、お金をインプットして増えたお金をアウトプットすることです。お金は必要なものや欲し

いものを交換することができ、満足感や幸福感を得ることができる。つまり、お金をインプットして

幸福感をアウトプットする。アウトプットとしてのお金を得るためには、自分の知力・労力・時間等を

インプットする。要するに、自分が働いて、お金を得て、幸福感がアウトプットされる。それでは、真

ん中のお金を飛ばして、自分が動いて幸福感を得ても同じことになります。私はこれを「超」マネー

投資と呼んでいます。 

 

人間は何のために生きているのか？別にお金持ちになるために生きているわけではないし、権力

を得る為に生きているわけでもない。人間は「しあわせ持ち」になるために、生まれて、生きて、死

んでいくものです。毎年毎年、しあわせな年を過ごし良い思い出を貯めていけば、死ぬ時が一番

幸せになれる。 

 

人間にとって本当のしあわせとは何かということを考えてみると、世の中に笑顔を増やすことでは

ないかと思うのです。周囲の人達が笑顔でいられることが、実は自分のしあわせにつながります。

自分だけでなく、周りの人たちすべて、世界中の人々、さらに、今だけではなく、未来にわたって永

遠に笑顔が満ち溢れたらすてきですよね。つまり、人間の意識が「いま・自分」だけではなく、「未

来・世界」に広がっていくことが大切なのです。そして、時間軸が長く、空間軸が広い人ほど品格が

高い人だと言えます。 

 

大切なことは「お金に心を込める」こと。つまり、お金を単に何かを買うツールとしてのみ扱うので

はなく、そこに心を込めることが重要なのです。子どもに ATM から何故お金が出てくるのか聞いて

もわからない子が多い。これは、ATM の画面に出てくる数字は、保護者が一生懸命働いている会

社が世の中に役立ち、仕事をした感謝のしるしとして月給が振り込まれているのだということを実

感を持って知らない。保護者の働きというリアルな世界と ATM の画面上の数字というバーチャル

な世界が分断されていることはすごく大きな問題だと感じるのです。お金というものとリアルな世界

をもう少し結びつけ、お金に心を込めることが大事だと思います。 
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お金の価値を増やすとても良い方法があります。年収 1,000 万円の人が持つ 1 万円と、年収 100

万円の人が持つ１万円はお金の価値が全然違うのです。年収 1,000 万円の人が 100 万円の人に

１万円を渡すことでお金の価値が増える。お金は価値が高い使い方をしてもらった方が喜びます。

そして、お金は不思議なもので、お金を喜ばせてくれる人のところに集まります。「お金を絶対に手

放さない！」と思っていると、お金の価値の拡大にはならないということです。 

 

金遣いの王道を考えてみると、まずお金を稼ぐために働く。働くことで企業に知力・体力・時間を提

供する。その対価として賃金をもらう。この賃金の使い方がハッピー・マネー®4 分法です。つまり、

お金を「つかう」、「ためる」、「ふやす」、「ゆずる」の四つの用途に分類する。このうち企業という視

点で考えると、「つかう」、「ためる」は、消費者、お客として企業を応援することです。「ふやす」は、

資金を提供することで企業を資金的に応援する。債券や株式を買うことはもちろん、銀行への預

金は企業への融資となります。また、銀行が買う国債によって調達した資金で公共事業が行わ

れ、企業が潤っているかもしれないのです。 

 

いずれにしても、世の中で回っているお金の究極

的な持ち主は、個人以外にはない。個人は消費

者として、資金の出し手として企業を応援していま

す。企業は、その活動を通して世の中のためにな

ることをします。そして、社会から感謝され、その

感謝のしるしが企業の利益になる。それが投資の

リターンです。このリターンが生活者のもとに行

き、再び「つかう」、「ためる」、「ふやす」、「ゆずる」

に使われていく。「ゆずる」お金は、資金仲介団体

を通して非営利団体に行くか、直接非営利団体に

行き、このような組織を通して、良い世の中創りへ貢献していき、お金を譲った人は幸福感・満足

感を得て幸せ持ちとなる。 

 

講演内では、日本の寄付の現状や、寄付文化についての説明、また「日本フィランソロピー協会」

の宮本さんから、実際に日本における寄付の実例が紹介され、寄付の文化が日本に根付いてい

ることが実感できました。また、働くことを幸福感に変換する仕組みや、間接的に寄付する方法と

直接寄付する方法、寄付と税金の関係について解説いただきました。 

 

最後に、世の中を変えていくのは我々生活者（消費者・働き手・資本のオーナー）であり、一人一

人の力は弱くても、組織を通じて一人一人の生き方を変えることで、世の中をよくしていくことがで

きると結ばれました。そのためにも個人の意識が「いま・自分」から「未来・世界」へと広がることが

大切だと感じました。 
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連載 資産運用「茶飲み話」（25） 
 

 

岡本 和久 

 

 

二種類のゼロサム・ゲーム 

 

A さんが 1,000 円で買ったある銘柄を B さんに 1,200 円で売りました。さ

らに C さんがその銘柄を 1,300 円で買いたいというので C さんに売却し

ました。その後、D さんが強気になり「1,500 円でも買いたい」と言ってきま

した。そこで C さんは D さんにそれを売却したのです。これで A さんは

200 円、B さんは 100 円、C さんは 200 円のもうけを得たことになりま

す。 

しかし、もし、A さんが息子、B さんが娘、C さんがお母さん、D さんがお父さんだとしたら、この

ファミリーとして一体いくらのもうけがあったでしょう。お父さんがさらに高い価格で家族以外の

人に売却をしない限り、家族全体としてのもうけはありません。 

この家族の場合、外部にも投資家がいるのでファミリー以外の人に高く売れば家族として儲け

ることが可能です。しかし、もし、すべての市場参加者がみんな家族だとしたらどうでしょう。投

資家一家としてのもうけは家族のなかでどんなに必死に売買を繰り返しても全体としては増える

ことはありません。投資家総体としての利益はゼロです。正確に言えば売買に伴い手数料がか

かりますからその分、マイナスになります。つまり、流通市場での取引はコストを無視すればゼ

ロサム、コストを含めればマイナスサムの世界なのです。誰かがもうければ必ず誰かが損をし

ている、それが現実です。 

しかし、ここで大切なことは株式を保有するということは企業の資産を保有することであり、資産

は企業活動を通して価値を生むということです。株式リターンの源泉は企業が生み出す付加価

値です。十分に分散されたグローバルなポートフォリオを長期で保有していればその付加価値

が増加していきます。もちろん、価値の増加は一朝一夕で実現するわけではありません。それ

には長い期間が必要です。つまり、長期的には株式のリターンの源泉は増大しているのです。

ですから、株式を流通市場で短期売買する場合にはマイナスサム・ゲームであっても、長期で

株式を保有していると、パイの配分「比率」は同じでも、パイの拡大により「金額」そのものは大

きくなることは十分にあり得るのです。 
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ここが株式の短期取引と長期保有の違いです。また、FX などの為替取引との大きな違いです。

為替そのものは単なる交換価値を表したものであり、為替そのものが価値を生んでいるわけで

はありません。ですから、同じゼロサムでもこちらは「金額」で見たゼロサム（コストを含めるとマ

イナスサム）なのです。 

もちろん、金額で見たゼロサムであってもその中には勝者もいれば敗者もいます。ですから、自

信のある方はそれにチャレンジするのは構いません。しかし、株式の短期売買や FX などの為

替取引と株式の長期保有は同じゼロサムであってもその性格が異なることは十分に認識する

必要があると思います。 

 

 

ディスプレイのむこう 

 

中学校や高校で出張授業をするときに生徒に「どうして ATM からお金がでてくるかわかる？」と

いう質問をします。本当に驚くのですが、答えられない子供がとても多いのです。中には銀行に

はたくさんの人が預金をしているから、そのお金がでてくるのだという珍解答もあります。また、

こんな話もあります。お母さんが「お金がない」というと「じゃあ、ATM から出して来れば」と平然

と答えるというのです。 

要するに子供たちは、ATM からお金がでてくる背景に自分の保護者が職場で一生懸命に額に

汗をして働いているということが実感できていないのです。社会に役立つ仕事をして、世の中か

ら感謝され、その「感謝のしるし」として給料が銀行口座に振り込まれる。だから、ATM からお金

が引き出せる。意外にその前段部分が実感をもってわかっていないのです。 

私が子どもの頃、そして、社会にでてからも長い間、月給やボーナスは現金を給料袋に入れて

支給されていました。父が持って帰ってきた給料袋に入っているお金で自分たちの生活が賄わ

れていることが実感できていたのです。いまは、幸か、不幸か、給料袋はほとんど絶滅しまし

た。便利にはなったのですが、それがお金と労働を分離してしまったように思います。お金が

ATM のディスプレイ上の単なる数字になってしまったのです。しかし、良く考えてみるとディスプ

レイを見ながら株式の短期売買をしている方々も似たような面があるのではないでしょうか。 

情報化・パソコンの普及などによって株式投資もディスプレイ上の数字で行われることが一般的

になってきました。確かにそれは便利なのは間違いありません。しかし、その結果、ディスプレイ

上の株価の背後に企業の事業活動があり、そこで毎日、一生懸命に働いている人がいることを

忘れがちになってしまっているように思えます。投資とは企業を買うことです。そして、企業では

人々が労働をして付加価値を産み出しているのです。その付加価値こそ株式投資のリターンの
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究極の源泉です。ディスプレイ上の株価の動きで儲けようという人はたくさんいます。しかし、デ

ィスプレイの壁の向こう側にある企業活動に注目する人は少ないのです。 

 

投資で成功するには大多数の人と違う行動をとることが必要です。ですから、バフェットの例を

取るまでもなく今、企業価値に注目する投資家には大きな収益チャンスがあるのです。まさに、

「人の行く裏に道あり花の山」なのです。 

 

投資方針書を書こう 

 

長期的に資産運用をしてゆく過程では、いろいろな出来事が起こります。バブルもあるかもしれ

ません。暴落もあるでしょう。しかし、それらに耐えて、確信をもって自分の信念を貫くのは並た

いていのことではありません。 

いつも、その時点で正しいことをしていれば、目先の結果は良くなったり悪くなったりしても、長

期的には期待した結果に近い成果が得られます。問題は多くの人が目先の結果にとらわれて

正しい道筋から離れたことをしてしまうところにあります。 

おこづかいを稼ぐために短期で売買するのは、それは所詮、偶然性に賭けているだけです。た

だ、運に賭けているだけですから、いずれにしても長期的な方針とはあまり影響がありません。

しかし、ゆたかでしあわせな人生を送るために人生を通じて資産運用をしようという人にとって

方針が大きく変更するのは大きな問題です。 

この問題を解決する手段が投資方針書を書くことです。あまり詳細でなくても構わないので、自

分がこの資産運用で何を実現しようとしているのか、どのような基本的な考えかたで運用するの

かなどを記しておくのです。 

もちろん、投資方針書は絶対に修正してはいけないものではありません。個人的な環境も変わ

りますし、また、マーケットの状況も大きく変化することもあるかも知れません。ただ、修正をする

にしてもどのような時に修正をするかは決めておくべきです。そして、どのような考えに基づいて

修正をしたかも記録しておくべきです。 

投資方針書は年金の世界では当然のごとく存在する運用基本方針です。年金も長期投資、個

人の資産運用も長期投資。まして、確定拠出年金のように自分が運用責任を負う場合にはどう

しても基本方針を明確にしておく必要があるのです。それが将来の自分に対する運用責任で

す。 
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これほど重要な投資方針書ですが、残念ながら、ほとんどの人が実行していません。根無し草

の投資にならないためにも、自分が行う資産運用の原点を明確にしておきましょう。長期投資と

いう長旅を歩んでゆく、将来の自分のためのロードマップだと考えてください。 

投資方針書の主要な項目のみを以下に記しておきます。 

 

投資方針書の概要（例） 

1.    資産運用の目的 

2.    運用収益目標 

3.    投資環境と投資方針 

4.    基本ポートフォリオのアセット・アロケーション 

5   アセット・ロケーション 

6.    銘柄選択 

7.    売買執行の方針 

8.    モニタリング 

9.    リバランスの基準 

10.   投資方針の変更 

 

 

なぜ、ROE が重要なのか 

JPX日経インデックス 400 がその銘柄選定基準に ROE（株主資本利益率）を重視していること

からもわかるように、銘柄選択を行う際に ROEに注目する投資家が増えています。なぜ、ROE

がそれほど重要な指標なのでしょうか。 

株式を買うということは投資先企業の株主資本を買うということに他なりません。ROEはある決

算期の平均株主資本がいくらの利益を生み出したかを見る指標です。つまり、「株価という値段

の見返りに買った株主資本が何パーセントの利益を出してくれているか」を示す指標なのです。

当然、この数値が高いほど買い付けた株式が生み出している利益が高いことになります。生み

出された利益の一部は配当金として支払われ、残りは内部留保となります。内部留保は株主資

本に追加されるのでこれも株主の持っている資産ということになります。その意味で ROEは投

資効率を計る最適な指標です。 
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第二に ROEは企業の収益変動の原因を

探る有効な手段です。右図に示されてい

るように ROEは分解されます。ここでわ

かるように ROE という数字は資本効率、

収益率、税率、安定性などの指標を統合

した結果なのです。長期的な ROEの変

遷を分析する場合、何が原因で変動して

いるかというトレンドを把握することができ

ます。 

三つめに ROEはその企業が外部資本に

依存しないで達成できる成長率を判断す

る要素になるということです。ROEに利益留保率（100-配当性向）を掛け合わせた数値をインタ

ーナル・グロース・レートと呼び、その企業が内部資金で達成できる潜在的な成長率を表しま

す。この数値以上の成長を実現するためには増資または借入による資金調達が必要ですが、

その場合は利益の希薄化やレバレッジの増大による収益の不安定化が起こってしまいます。 

このように ROE という数値は極めて有益な指標です。同時に単に短期的、かつ、表面的な

ROEの数値で判断するのではなく、ROEを起点としてわかる様々な要因を分析することが重要

なのです。 



　＜モデルポートフォリオ：2016年5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
～

197万円

積極型 3.27      -11.65   12.28    3.49      16.91  -4.12     36.02    49.65    64.31      

成長型 2.60      -7.45     10.02    3.69      12.06  -2.47     27.69    40.02    56.16      

安定型 1.92      -3.31     7.61      3.64      7.64    -0.89     19.77    30.20    46.29      

積極型 3.52      -12.80   11.56    4.77      19.17  -4.32     33.82    52.04    74.78      

成長型 2.98      -9.57     9.95      4.56      14.23  -3.47     27.09    42.31    64.96      

安定型 2.45      -6.42     8.20      4.08      9.87    -2.70     20.57    32.32    53.16      

国内株式：
TOPIX

外国株式：
MSCI

KOKUSAI

国内債券：
NOMURA-

BPI
(総合）

外国債券：
Citi 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

Copyright ©2016 Ibbotson Associates Japan, Inc.

出所：イボットソン・アソシエイツ・ジャパンがMorningstar Directにより作成。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（ https://www.matonavi.jp/inquiry ）にてイボットソン・アソシエイツ・ジャパンまで。

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2015年5月末に1万円投資資金を 積み立て始め、
　　2016年4月末の投資資金までとする（2016年5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：
Citi 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：
Citi 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：
Citi WGBI

（含む日本）

成長型 安定型

■ ４資産

■ 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。

http://www.investlife.jp/
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＜直販ファンド：2016年5月末の運用状況＞

リスク
2016年
2月末

2016年
5月中

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～

197万円
1年

12万円
5年

60万円
10年

120万円
2000年1月～

197万円
純資産
（億円）

基準価額
（円）

（前回掲載時）
基準価額

（円）

推計資金
純流入額
（億円）

さわかみ投信 さわかみファンド 2.74 -16.49 10.04 1.21 20.12 -5.00 34.86 40.15 68.32 11.40 80.92 168.18 306.34 2,732.1   19,907    18,312           3.60

セゾン投信
 セゾン・バンガード・
 グローバルバランスファンド

0.65 -10.39 9.61 ― ― -4.37 25.44 ― ― 11.48 75.26 ― ― 1,114.3   12,606    12,294           16.52

レオス·  キャピタルワークス ひふみ投信 3.03 6.15 21.30 ― ― 4.00 76.96 ― ― 12.48 106.18 ― ― 318.4      34,056    30,641           5.22

 セゾン投信
 セゾン
 資産形成の達人ファンド

0.19 -13.23 15.66 ― ― -5.51 47.56 ― ― 11.34 88.54 ― ― 317.5      15,342    14,592           5.86

鎌倉投信 結い 2101 1.13 -3.55 9.57 ― ― -2.20 22.88 ― ― 11.74 73.73 ― ― 234.8      15,733    15,089           3.74

ありがとう投信 ありがとうファンド -0.59 -10.89 11.92 2.01 17.39 -3.00 35.67 46.72 ― 11.64 81.40 176.07 ― 110.4      15,244    14,325           0.33

コモンズ投信 コモンズ30ファンド 2.92 -13.07 12.01 ― ― -3.72 35.16 ― ― 11.55 81.09 ― ― 77.5        21,544    19,987           1.30

コモンズ投信 ザ・2020ビジョン 4.39 -11.66 ― ― ― -2.35 ― ― ― 11.72 ― ― ― 50.3        12,519    10,658           0.45

クローバー･アセット コドモ ファンド 1.09 -5.20 ― ― ― -0.90 ― ― ― 11.89 ― ― ― 45.9        13,387    12,286           0.08

ユニオン投信 ユニオンファンド -1.84 -14.90 7.58 ― ― -5.36 20.69 ― ― 11.36 72.42 ― ― 38.6        19,585    18,726           0.54

クローバー･アセット 浪花おふくろファンド 0.36 -5.99 12.03 ― ― 0.07 41.98 ― ― 12.01 85.19 ― ― 9.7          16,206    14,976           0.10

クローバー･アセット らくちんファンド 0.51 -10.19 10.30 ― ― -1.97 33.87 ― ― 11.76 80.32 ― ― 7.5          13,834    12,903           0.00

クローバー･アセット かいたくファンド 1.29 -7.80 12.19 ― ― -1.24 39.19 ― ― 11.85 83.51 ― ― 6.0          16,293    15,295           0.04

Copyright ©2016 Ibbotson Associates Japan, Inc.

2016年5月末

*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2015年5月末に1万円で 積み立てを開始し、2016年4月末投資分までの5月末における運用成果とする（5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（ https://www.matonavi.jp/inquiry ）にてお気軽にご送信ください。

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「投信まとなび」でそのファンドを見ることができます。

運用会社名 ファンド名

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
1万円ずつ積み立てた場合の

月末資産額
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