
「r」を家計に！ ご参加ありがとうごいます

【本日の講師紹介】

上地 明徳

  ・一般社団法人 経済教育支援機構 代表理事
・r-Laboratory 株式会社 代表取締役 Co-Founder

東京理科大学理学部数学科入学、
学習院大学経済学部卒業、
早稲田大学大学院経済学研究科修士課程修了。

モルガン・スタンレー証券トレーダーを経て、
日本初のIFA支援型証券である日本インベス
ターズ証券（現SBI証券）の創業に参画。
同社にて専務取締役、SBI証券特別顧問。

ゴールドマンサックス・アセットマネジメントにて
シニア・アドバイザー、信州大学経営大学院
特任教授を経て現職に至る。

著書・論文多数。大阪銀行協会で論文『銀行の
投資信託販売と投資家の行動バイアス』で
優秀賞を受賞（2014年）。 1

 セミナー前に講師からひと言 

世界の上場企業は、事業を継続し利益成長を遂げています。
その結果、世界株式市場は長期に渡り上昇を続けています。

それにもかかわらず多くの投資家が、「投資や資産運用は
むずかしい」、「うまくいかなかった」、と感じるのは何故で
しょうか？

それは設定する「ゴール」と、ゴールにたどり着くた
めに選択する「方法、商品とアドバイザー」にミス
マッチがあるからです。当セミナーでは、老後にお金で
困らない人生を送っていただくための確実な方法と考え
方をお伝えします。



ｒ を家計に！

長期資産形成が常識になる
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１． 私たちの目指す世界
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r（利力）

ｒ＞ｇ
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「r」はリアルに存在するのに

日本の家計に届いていない

長期資産形成に無関心 やっても短期投資(投機)

【投資のウェイト】

約50%         約15% 

【預金のウェイト】

約15%         約50% 
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米国では、「普通の人」が普通に１億円

の金融資産を保有していることでした

一番のサプライズは、
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しかも、その「１億円」は、
ほとんどが「401k」と「IRA」を通じて
資産運用によって増やしたものでした

401kプラン（DC）・・・1978年導入（46年前）

IRA(日本のNISA)・・・1974年導入（50年前）

確定拠出年金制度
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2006年 年金保護法

１．デフォルトは全員加入
２．デフォルトは昇給と共に掛金を増額
３．デフォルト商品は運用商品

2023年8月24日

確定拠出年金制度

*デフォルト：初期（標準）設定
特別に表明しない限り、
自動的に選択される制度
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積立投資を侮ることなかれ・・・

・月5万円の積立を30年→投資金額1800万円

・年率7％の運用→6100万円

・年率６％の運用→5100万円

・年率５％の運用→４１００万円
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ｒ-Labo から皆さんへのメッセージ
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「目先のお
金を儲け

ましょう」
よりも

「老後のお
金の不安

をなくす」
こと！

なんでもっと若い
ときに教えてくれ
なかったの？
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２．私たちのアドバイス・ポリシー
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企業業の目的とは？

セオドア・レビット（ハーバード大学教授）

「利益は、会社の目的を的確に表現するものではないし、

そこから行動が生み出されるわけでもない。

利益は活動の成果、すなわち所産にすぎない。(略)

 
食物が人間生活の必需品であるように、利益は会社が存続

するための必需品である。

それなくしては会社の生命を維持できない食物である。

企業の利益が目標だと言うのは、人生の目標が食べることだ

というのと同じくらい愚かなことだ。（略）

行動可能な言葉で会社の目的を定義すれば、それは顧客の創造と

維持ということになる。」（ＨＢＲ 2002年5月）



「顧客の創造」の事例

証券会社＝お金を儲けたい人が集まる場所
（株式を売ったり買ったり

短期売買を繰り返す顧客）

Edward Jones は新たな顧客を創造した



短期の金儲け目当ての顧客を相手にしてはならない

あなたの顧客は誰ですか？

顧客にとってあなたの価値は何ですか？

顧客は「儲け」ではなく、「安心」を求めている
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・顧客が欲するものを提供

・いま売れそうなものを提供

証券系にありがちなケース

ベクトルが自分たちの利益

明確なアドバイス・ポリシー

ブレないアドバイス方針

r-Labo のアドバイザー

ベクトルがお客様の利益
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顧客のニーズに合わせると失敗するのが資産形成アドバイス

《迎合型ビジネス》
Pandering Business

《処方箋型ビジネス》
Prescriptive Business

投
資
家
の
非
合
理
的
行
動
を
利
用
す
る

投
資
家
の
非
合
理
的
行
動
を
回
避
す
る



私たちが選ぶ5つのファンドの特徴は？

利益成長率の高い企業に厳選投資している

参入障壁が高く、価格支配力を有する技術、商品、

経営（利益予想が下振れしないために必要な条件）

運用会社が投資家と同じ船に乗るという思想

を有している（運用者も自分の資産を投入）
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世
界
の
運
用
会
社
が

ほ
ぼ
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の
よ
う
に
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分
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実
際
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こ
ち
ら
に
近
い

日本の投資信託は玉石混交 ‐ゲートキーパーとして‐
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大切なのはインデックス、アクティブではなく、企業の利益成長

（出所） NVIC
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22https://www.etftrends.com/model-portfolio-channel/a-new-gold-standard-in-capital-efficiency/

出所：「Stocks for the long run」 Jeremy Siegel

ゴールが長期ならば、乗り換える必要はありません

市場環境とアドバイス方針

株
式
、
債
券
、
金
、
預
金
、
こ
の
な
か
で

唯
一
価
値
を
創
造
で
き
る
も
の
は
、

企
業
に
よ
る
利
益
追
求
活
動
の
結
果

生
み
出
さ
れ
る
「
株
式
」
だ
け
な
の
で
す
。



企業が利益をあげる結果、企業価値は向上する



【短期要因】 【長期要因】

短期の株価は、日々のニュースや
イベントに対して投資家が反応。

楽観、悲観、ときには過剰反応。
ランダムに株価は動きます。

長期の株価は、企業の利益で
ほぼほぼ決まります。

つまり、上場企業が利益をあげ
続ければ、株価は必然的に上昇
するということです。

□ 株価が変動する要因は？

市場環境とアドバイス方針
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３．これからも利益を上げる企業の株価が上昇する理由
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□ 不動産はキャッシュフロー・マシーン
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□ ビットコインは？
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SP500株価指数 2006年～2022年までのそれぞれ4月1日の株価、2021年については1月31日の株価。
EPSは500社の1株当たり利益、2021年と2022年についてはファクトセットよりアナリストのコンセンサスを利用。
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□長期の株価は、企業の利益でほぼほぼ決まります

r-Laboratory 株式会社

米国上場企業500社の
「1株当たり利益」と
「米国株価指数」の関係



2001年
エンロン
破綻

2004年
Google
上場

1991年
パンアメ
リカン航
空破綻

1997年
Amazon
上場

米国大型株式

（出所）モーニングスター 30

□ 株式市場の自浄作用
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投資で儲かるのは当たり前

世界の上場企業がリアルに提供
している「r」 をありがたくいただく

31



投資のリターンは 「結果」、ゴールにするべきではない！
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【利益をゴールにする経営ってどうですか？】

利益は企業活動の成果、すなわち所産にすぎない。

 
食物が人間生活の必需品であるように、利益は会社が存続

するための必需品である。それなくしては会社の生命を維持

できないのが食物である。

利益が目標だと言うのは、人生の目標が食べることだというの

と同じくらい愚かなことだ。

r-Laboratory 株式会社



投資のリターンは 「結果」、ゴールにするべきではない！
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【投資においてもリターンを目的にしない】

■ リターン計測の起点と終点を変えると、ファンドのリターンの順位はコロコロと変わる

① 市場スタイルの変化による（大型株、小型株、グロース株、バリュー株相場等）

② 起点の取り方で恣意的なチャート作成が可能
→２０００年１月を起点にするか、あるいは、2003年１月を起点にするか？
→日本株の場合、１９９０年１月を起点にするか、あるいは、２０１２年を・・・？

③ 「このファンド、リターンが素晴らしいので・・・」→時期によってインデックス
に勝ったり、負けたり・・・

r-Laboratory 株式会社



投資のリターンは 「結果」、ゴールにするべきではない！

投資で儲かるのは当たり前（儲かる企業のオーナーになればいい）
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自分がレストランのオーナーになったことを想像してください

レストランが儲かれば・・・ オーナーが儲かる

投資先の企業が利益をあげれば・・・ 株主（オーナー）
が儲かる

r-Laboratory 株式会社
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最終章．アドバイザーの付加価値について
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アドバイザーの付加価値
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□ 顧客のゴール達成にコミットすること
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馬車（coach）の語源をご存知でしたか？

Coach ： 大切な人を目的地まで無事に送り届けること
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まとめ

１．株価は「短期的」には日々の出来事による投資家心理
で大きく動くが、「長期的」には企業の利益で決まる

２．「短期」投資で成功するにはラッキーの連続が必要だが、
「長期」投資に運は要らない。必要なのは、世界の上場
企業が事業を継続するかしないかだけ

３．長期資産形成の成功を願うなら、同じ船に乗っている
人を信用するべきです。自分は船に乗らない口先だけ
の評論家や、数年先に転勤してしまう人との取引を
続けますか？

→ 定期的な『運用報告会（経過説明）』を実施しています
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皆さまに 「r」が

届きますように～
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【ご留意点】

● 本資料は、有価証券の売却又は購入を勧めるものではありません。また本資料によって何らかの行動を勧誘するものでもありません。本資料は、（社）経済教
育支援機構が一般的な情報を提供することを目的としています。これは推奨に該当するものではなく、特定の投資目的、財務状況又は要望を考慮しているもので
はありません。
● 本資料に基づき行動をする場合は、その前にそれらがお客様の特定の状況に当てはめるか否かを考慮に入れるべきであり、必要とあれば専門家の助言を求めて
ください。
● 本資料において引用されておりますものは、税務あるいは会計あるいは法律上の助言を提供するものではなく、行おうとする投資や提案についてご自身の税務あ
るいは会計あるいは法律顧問に相談されるようにお勧め申し上げます。
● なお本資料の内容は予告なく変更される場合があります。

一般社団法人 経済教育支援機構

本資料は情報の提供を目的としており、投資その他の行動を勧誘する目的で、作成したものではありません。銘柄の選択、売買価格等の投資の最終決定は、
お客様ご自身の判断でなさるようにお願い致します。本資料の情報は弊社が信頼できると判断した情報源から入手したものですが、その情報源の確実性を保
証したものではありません。本資料の記載内容は、予告なしに変更することがあります。
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