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​はじめに ― インデックス投資は本当に「思考停止」なのか
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賢者：「ユイ、今日から投資の本質について、じっくり話をしていこうと思う。まず一つ、きみに問いかけたい。――なぜ、ほとんどの投資家は市場に勝てないのだろうか？」

ユイ：「いきなり決めつけですか、先生。"ほとんどの投資家は勝てない"って、それ自体が怪しいと思いますけど。だってテレビや雑誌には億り人がたくさん出てくるじゃないですか。勝ってる人は普通にいますよ」

賢者：「なるほど、メディアに登場する成功者は確かに目立つ。だが、少し考えてみてほしい。私が市場を観察してきたこの三十年あまり、一つの数字がずっと頭から離れない。米国の大型株ファンドを対象にした調査では、過去二十年間でベンチマークである市場平均を上回り続けたアクティブファンドは、全体のわずか一割程度だった。日本でも状況は似ていて、国内株式のアクティブファンドの約七割が、五年以上の期間で市場平均に負けている」

ユイ：「でもそれってファンドの話ですよね？　プロのファンドマネージャーが駄目だったとしても、個人投資家は違いますよ。私たちは運用資産が小さいぶん、小回りがきく。機関投資家にはできない機動的な売買ができるんです。インデックスなんて思考停止ですよ。自分で銘柄を選んで、タイミングを見極めて勝つのが投資の醍醐味でしょう？」

賢者：「"思考停止"か。その言葉、実は私も若い頃に使ったことがある」

ユイ：「え、先生も？」

賢者：「ああ。三十代の頃の私は、きみと同じように考えていた。市場平均なんて退屈だ、自分の目利きで勝てるはずだ、とね。当時はITバブルの真っ只中で、私はハイテク株を中心にポートフォリオを組んでいた。自分なりに企業分析もして、決算書も読んで、これは鉄板だと思った銘柄に集中投資した。最初の二年は確かに市場平均を大きく上回った。自分は才能があるんだと本気で思っていたよ」

ユイ：「じゃあ、やっぱり勝てるんじゃないですか」

賢者：「――二〇〇〇年のバブル崩壊で、私のポートフォリオは六十パーセント以上の損失を出した。市場平均の下落幅は約四十五パーセントだったから、私は市場よりもはるかに大きく負けたことになる。しかも問題はそこで終わらなかった。暴落のさなか、恐怖に駆られて底値付近で売ってしまった。その後の回復局面を丸ごと逃した。冷静に振り返ると、最初の二年の超過リターンは、単にリスクの高い銘柄に偏っていただけだった。上昇相場では大きく儲かるが、下落相場ではそれ以上に大きく失う。リスク調整後のリターンで見れば、私は最初から市場に負けていたんだ」

ユイ：「それは先生が下手だっただけじゃないですか。失礼ですけど」

賢者：「ははは、手厳しいな。だが、これは私だけの話ではない。行動経済学の研究が示しているのは、人間の脳そのものが投資に向いていないという事実だ。私たちは損失を利益の約二倍強く感じる。これは"損失回避バイアス"と呼ばれている。だから暴落時に恐怖に負けて売ってしまう。逆に、上昇相場では"自信過剰バイアス"が働いて、自分の判断力を過大評価する。私がまさにその典型だった」

ユイ：「バイアスがあるのは認めますけど、それを自覚していれば克服できるでしょう？　知識があれば対処できる。だからこそ勉強して、自分で判断することに意味があるんですよ。全部インデックスに投げるなんて、投資家として成長を放棄してるようなものです」

賢者：「興味深い反論だ。では、一つのデータを共有しよう。ある大手ネット証券が自社の顧客データを分析した結果がある。取引頻度が最も高い上位二十パーセントの投資家は、年間リターンが市場平均を約七パーセントも下回っていた。一方、取引頻度が最も低い下位二十パーセントの投資家は、市場平均とほぼ同等のリターンを得ていた。つまり、"自分で判断して積極的に売買する"行為そのものが、リターンを蝕んでいたということだ」

ユイ：「......でも、それは平均の話ですよね。上位の投資家はちゃんと勝っているわけでしょう？」

賢者：「もちろん、勝つ人はいる。だが問題は、"事前に"誰が勝つかを予測できないということだ。今年素晴らしい成績を上げたファンドマネージャーが、来年も勝つ確率はほぼ五分五分だ。過去の成績は将来の成績を予測しない。これはほぼすべての学術研究が一致して示している結論だよ」

ユイ：「......」

賢者：「それに、きみが見落としている重大なコストがある。個別株投資には、売買手数料、スプレッド、情報収集の時間コスト、そして税金の問題がある。頻繁に売買すれば、その都度利益に課税される。一方、インデックスファンドを長期保有すれば、含み益には課税されず、複利効果を最大限に享受できる。年間のコスト差が一・五パーセントだとすると、三十年後には資産総額に約三十六パーセントもの差がつく計算になる」

ユイ：「コストの話は分かりますよ。でも、先生、私が言いたいのはそういうことじゃないんです。投資って、自分の頭で考えて、自分の信念で企業を選んで、その企業と一緒に成長していく――そういうものじゃないですか？　インデックスファンドを買って放置するだけなんて、それは投資じゃなくて、ただの貯金の延長ですよ」

賢者：「その気持ちは、よく分かる。実は、そこにこそ今回じっくり話したいテーマの核心がある。投資の"楽しさ"と投資の"成果"は、往々にして反比例する。エキサイティングな投資ほど危険で、退屈な投資ほど安全だ。この逆説を受け入れられるかどうかが、長期的な資産形成の分かれ目になる」

ユイ：「逆説って言えば格好いいですけど、要するに"何も考えるな"ってことでしょう？　それが本当に正しいなら、なぜこんなにたくさんのアナリストやファンドマネージャーが存在するんですか？　みんな無駄なことをしてるってことになりますよ」

賢者：「鋭い問いだ。実はそこには、市場の構造的な変化が深く関わっている。一九六〇年代、市場の取引の約九割は個人投資家によるものだった。当時のプロの運用者は、知識でも情報でも圧倒的に有利だった。文字通り"素人相手のゲーム"だったから、腕のいいプロは安定して勝てた。ところが現在、市場の取引の約九十五パーセントは機関投資家によるものだ。最先端の分析ツール、衛星画像による在庫分析、AIによるセンチメント解析――そういった武器で完全武装したプロ同士が、限られた超過リターンを奪い合っている。プロ対プロの世界では、誰かが勝てば必ず誰かが負ける。しかもコストを差し引けば、全体としては必ず市場平均を下回る。これが、投資が"勝者のゲーム"から"敗者のゲーム"に変わった本質だ」

ユイ：「"敗者のゲーム"......なんですか、その嫌な言葉は」

賢者：「テニスに例えると分かりやすい。プロのテニスは"勝者のゲーム"だ。ウィナーを打てる選手が勝つ。だがアマチュアのテニスは"敗者のゲーム"だ。華麗なショットを打とうとして自滅する選手が負ける。勝つのは、ミスをしない選手だ。現代の投資も同じ構造になっている。市場に勝とうとする行為そのものが、ミスを誘発し、コストを増やし、結果として負けを招く」

ユイ：「......先生の言いたいことは、なんとなく分かります。でも、まだ全然納得してませんからね。データだの統計だの言われても、私は自分の目で見て、自分で判断したいんです」

賢者：「もちろんだ。納得するかどうかは、きみ自身が決めることだ。だからこそ、これから八つの章に分けて、市場の構造、データの現実、リスクの本質、時間の力、そして人間の心理について、一つずつ丁寧に見ていこう。すべてを聞いたうえで、きみがどう判断するか。それこそが、本当の意味で"自分の頭で考える"ということだと、私は思っている」

ユイ：「......いいですよ。受けて立ちます。ただし先生、私を論破しようとしても無駄ですからね。データで丸め込まれるほど、私は素直じゃありませんから」

賢者：「ははは、その意気だ。素直に聞く必要はない。疑い、反論し、自分の言葉で考え抜いてほしい。――では、始めよう。第一章は、"なぜ投資が敗者のゲームに変わったのか"、その歴史的な転換点から話していく」
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​第1章：なぜ「勝てない」のか ― 投資が敗者のゲームに変わった日
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賢者：「ユイ、今日は投資の世界で起きた、ある根本的な変化について話をしたいと思っている」

ユイ：「根本的な変化？　何ですか、また『インデックスファンドを買いましょう』みたいな退屈な話ですか？　先生、私はそういうの聞き飽きてるんですけど」

賢者：「まあ、そう急がないでくれ。今日の話はインデックスファンドの話じゃない。もっと手前の、もっと本質的な話だ。──ユイ、テニスは好きかい？」

ユイ：「テニス？　投資と何の関係があるんですか」

賢者：「大いにある。私が若い頃、あるスポーツ統計学者の研究に出会って、投資に対する考え方が根本から変わったんだ。その研究者は、プロのテニスとアマチュアのテニスを膨大な試合データから分析した。すると、まったく異なる二つのゲームが浮かび上がってきた」

ユイ：「二つのゲーム？　テニスはテニスでしょう」

賢者：「表面的にはそうだ。同じコート、同じルール、同じラケット。でも、勝敗を決める構造がまるで違う。プロの試合では、勝者が素晴らしいショットを打って得点を『勝ち取る』。鋭いサーブエース、完璧なパッシングショット、読みを外すドロップショット──勝者の積極的なプレーが試合を決める。これが『勝者のゲーム』だ」

ユイ：「当たり前じゃないですか。上手い人が勝つ。それが何か？」

賢者：「ところが、アマチュアの試合はまったく違った。データを見ると、アマチュアのテニスでは──これは驚くべき数字なんだが──ポイントの実に80％が敵失、つまり相手のミスによって決まっていた」

ユイ：「80％？　それは......さすがに多いですね」

賢者：「そうだろう。つまり、アマチュアの試合では、華麗なウィナーを決めた方が勝つのではなく、ミスをより少なくした方が勝つ。ネットにかける、アウトする、ダブルフォルトをする──そういった『自滅』を避けた方が勝ち残る。これが『敗者のゲーム』だ。勝者のゲームでは得点を勝ち取り、敗者のゲームではミスで得点を失う。同じスポーツなのに、まったく違うゲームが行われている」

ユイ：「面白い話ですけど、それが投資とどう繋がるんですか？　先生、私が聞きたいのは、どうやって市場に勝つかなんですけど」

賢者：「まさにそこだ。投資の世界でも、かつては『勝者のゲーム』が成立していた時代があった。私が投資を始めた頃に調べた歴史的データによると、ニューヨーク証券取引所ではかつて、取引参加者の90％が個人投資家だった。しかも、年にせいぜい1回か2回しか取引しない、のんびりした個人投資家たちだ」

ユイ：「年に1、2回？　それ、投資って言えるんですか？」

賢者：「当時はそれが普通だった。情報は限られ、分析ツールも乏しく、ほとんどの人は新聞の株価欄を眺める程度だった。そんな市場では、少しでも優れた分析力を持つ運用者──勤勉にバランスシートを読み込み、企業を訪問し、業界動向を調べ上げる専門家──が明確な優位性を持てた。相手がのんびりした素人ばかりだから、プロが情報格差で勝てた。まさに『勝者のゲーム』だったんだ」

ユイ：「だったら、今だって優秀なファンドマネージャーに任せれば勝てるじゃないですか。私は自分で銘柄を選ぶ派ですけど、本当に腕のいいプロなら市場平均なんか楽に超えられるでしょう？」

賢者：「それが、もうそうはいかなくなった。ここが核心だ。現在の市場を見てごらん。ニューヨーク証券取引所の取引の90％──かつて個人投資家が占めていたのと同じ90％──が、今は機関投資家とコンピュータによる24時間売買で占められている。完全にひっくり返ったんだ」

ユイ：「......90％が機関投資家？」

賢者：「そうだ。ヘッジファンド、投資信託、年金基金、保険会社、政府系ファンド──何千にも及ぶ機関投資家が、一日も休むことなく激しい運用競争を繰り広げている。彼らはハーバードやMIT出身の天才を雇い、世界最先端のAIとアルゴリズムを使い、衛星画像で駐車場の混雑度から小売企業の売上を予測し、決算発表の0.001秒後にはもうポジションを取っている。年に1、2回取引する個人投資家が相手だった時代とは、文字通り別世界だ」

ユイ：「でも、それなら逆に面白いじゃないですか。プロ同士の真剣勝負の中に飛び込んで、自分の目利きで勝つ。それが投資の醍醐味でしょう？　インデックスなんて買って市場平均に甘んじるなんて、それこそ思考停止ですよ。自分の頭で考えることを放棄してるだけじゃないですか」

賢者：「ユイ、その気持ちはよくわかる。実は私も若い頃、まったく同じことを考えていた。自分は違う、自分なら勝てる、とね。30代の頃、私は半導体業界に詳しかったから、自信を持って個別銘柄に集中投資した。最初の2年は実際に市場平均を上回った。自分は才能があると本気で思った」

ユイ：「ほら、やっぱり勝てるじゃないですか！」

賢者：「3年目に、ある有望だと確信していた半導体企業が、サプライチェーンの問題で業績を大幅に下方修正した。株価は3ヶ月で40％下落した。私は『一時的な問題だ、必ず戻る』と確信して買い増した。ところが問題は想定以上に根深く、半年後にはさらに30％下がった。最終的に、最初の2年間の超過リターンは完全に吹き飛び、むしろマイナスになった」

ユイ：「それは先生の銘柄選びが悪かっただけでしょう。もっと分散していれば──」

賢者：「確かに分散が甘かったのは事実だ。だが、私が伝えたいのはそこじゃない。問題の本質は、私が何を相手にしていたかだ。私が『有望だ』と分析した情報は、何千人ものプロのアナリストがとっくに分析し終えた情報だった。私が発見したと思った『割安さ』は、すでに市場に織り込まれていた。つまり、私が勝った最初の2年間は、おそらく実力ではなく運だったんだ」
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ユイ：「運？　先生が半導体に詳しかったのは事実でしょう？　そんなの言い訳じゃないですか。自分が負けたからって『運用は勝てないゲームだ』って結論づけるのは、ただの敗者の論理ですよ。勝てなかった人が自分を慰めてるだけ」

賢者：「手厳しいね。でもそう思うのは自然なことだ。では、私個人の経験ではなく、データを見てみよう。米国のアクティブ運用ファンド──つまり、プロのファンドマネージャーが銘柄を選んで市場平均を上回ろうとするファンドの成績を、長期で追跡した調査がある。15年間という期間で見ると、アクティブファンドの約90％がインデックスに負けている」

ユイ：「90％？　......いや、それって手数料のせいでしょう？　手数料を引く前なら勝ってるファンドはもっとあるはずです」

賢者：「鋭い指摘だ。確かに手数料は大きな要因の一つだ。アクティブファンドの運用手数料は年間1〜2％、売買コストや税金も加わる。一方、インデックスファンドの手数料は年間0.03〜0.1％程度。この差は毎年複利で効いてくるから、20年、30年では巨大な差になる。でも、手数料だけが原因じゃない。手数料を引く前の成績で見ても、長期的に一貫して市場平均を上回り続けるファンドマネージャーは、統計的にほぼ運で説明できる程度の数しかいないんだ」

ユイ：「でも、ウォーレン・バフェットとか、明らかに実力で勝ち続けてる人がいるじゃないですか。あの人の存在が、個人の腕で勝てる証拠でしょう」

賢者：「面白いことに、そのバフェット自身が何と言っているか知っているかい？　彼は繰り返し、ほとんどすべての人はインデックス投資をすべきだと主張している。自分の妻への遺言でも、資産の90％をS&P500のインデックスファンドに入れるよう指示しているんだ」

ユイ：「......え？　あのバフェットが？」

賢者：「そうだ。バフェットほどの天才が、なぜそう言うのか。それは彼自身が市場の構造を誰よりも深く理解しているからだ。バフェットは例外中の例外であり、彼が例外でいられたのは、まだ市場が効率的でなかった時代に情報の非対称性を活かせたからでもある。今の市場は、その非対称性がほぼ消滅している」

ユイ：「でも先生、私が言いたいのは──自分で企業を分析して、この会社は伸びると信じて投資する。その過程が面白いんですよ。インデックスを買って放っておくなんて、投資じゃなくてただの貯金でしょう。何のワクワクもない。自分で銘柄を選ぶ楽しみを放棄するなんて、私にはありえません」

賢者：「その感覚は、実はとても重要な問いかけを含んでいる。投資の目的は何か、という問いだ。もし投資が『知的な楽しみを得ること』が目的なら、個別銘柄の分析は確かに面白い趣味になるだろう。だが、もし目的が『自分と家族の資産を着実に増やすこと』なら、ワクワクは敵になりうる」

ユイ：「敵？　大げさですよ」

賢者：「テニスの話に戻ろう。アマチュアの試合で、華麗なダウンザラインのウィナーを狙い続ける選手と、ミスを減らして確実に相手のコートに返し続ける選手、どちらが勝つと思う？」

ユイ：「......まあ、統計的には、ミスの少ない方でしょうね。でもそれって、つまらない勝ち方じゃないですか」

賢者：「つまらないかもしれない。でも勝つ。そして投資では、つまらない勝ちが複利で積み上がっていく。テニスの敵失の話を覚えているかい？　アマチュアではポイントの80％が相手のミスで決まると言った。投資でも似たことが起きている。個人投資家の行動を追跡した調査では、個人投資家が下落相場で慎重になりすぎ、上昇相場で強気になりすぎる傾向がはっきりと出ている」

ユイ：「それは弱い個人投資家の話でしょう。私は感情に流されたりしません」

賢者：「そう言い切れるところが、実は最も危険なんだ。行動経済学の知見で明らかになっていることがある。人間は常に合理的に行動するわけではなく、また、いつも自分のためになることをするわけでもない。そして最もたちが悪いのは、自分だけは合理的に行動できると信じている人ほど、感情の罠にはまりやすいということだ」

ユイ：「それ、ただの一般論ですよ。具体的に何が問題なんですか」

賢者：「具体例を出そう。私の友人に、2000年代初頭にIT企業に集中投資していた優秀なファンドマネージャーがいた。彼の分析は緻密で、1999年には私も舌を巻くほどの成績を出していた。ところが、ITバブルが崩壊した2000〜2002年、彼の運用資産は70％以上下落した。彼は途中で何度も『もう底だ、ここで買い増すべきだ』と判断したが、底はさらに深かった。最終的に彼は精神的に追い込まれ、2002年の大底──まさに最も安く買えるタイミング──で全ポジションを投げ売りした。そしてその直後から市場は回復し始めた」

ユイ：「......」

賢者：「運用の歴史を振り返ると、市場が大底から回復する最初の1週間に、株式リターンのかなりの部分を得られることが明らかになっている。つまり、最悪のタイミングで市場から退出すると、回復の恩恵をまるごと取り逃がす。下げ相場でおじけづいて株から手を引いた結果、最大の上げ相場に参加する機会を逃してしまう──これが個人投資家に最も多いパターンだ」

ユイ：「でも、それはタイミングを計ろうとするから失敗するんでしょう？　私は長期保有派なので──」

賢者：「長期保有派だと自認していても、実際に自分のポートフォリオが40％、50％と下落するのを目の前で見た時に、本当に平静でいられるかどうか。それは実際に経験するまで誰にもわからない。S&P500は1966年のピークに戻るまでに16年かかった。16年間、元本割れを続ける保有に耐えられるだろうか？」

ユイ：「16年......？　それはさすがに長いですね。でも、だからこそ自分で銘柄を選んで、下がりそうな株を避ければいいんじゃないですか？　インデックスだとそういう下落にもろに巻き込まれるわけでしょう？」

賢者：「その発想は自然だが、そこにこそ罠がある。『下がりそうな株を避ける』──これは言い換えれば、市場の何千ものプロフェッショナルが毎日、毎秒やっていることと同じだ。彼らが日夜激しい競争の末に形成した価格を見て、『彼らは間違っている、自分の方が正しい』と言うに等しい」

ユイ：「でも実際に間違ってることもあるでしょう？　市場は常に正しいわけじゃない」

賢者：「もちろん、市場は短期的にはしばしば間違う。それは認める。しかし問題は、『市場が間違っている方向』を事前に正しく知ることが、現代の市場ではほぼ不可能だということだ。なぜなら、何千もの機関投資家がまさにその『間違い』を探し続け、見つけた瞬間に取引して修正してしまうからだ。ミスプライシングが存在する時間はどんどん短くなっている。個人投資家がそこに割り込む余地は、年々狭まっている」

ユイ：「先生は結局、個人は何もするな、思考停止してインデックスを買え、と言いたいわけですね。それって知的な人間のやることじゃないと思うんですけど。自分の頭で考えて、自分の判断で投資する。それこそが投資家としての矜持でしょう？」

賢者：「ユイ、一つ考えてみてほしい。テニスの敵失の話に戻る。アマチュアの試合で、プロのような華麗なショットを打とうとする選手──彼は知的でないだろうか？　テニスの技術を研究し、戦術を考え、身体を鍛えている。むしろ非常に知的な人物かもしれない。だが、敗者のゲームにおいて『勝者のゲーム』の戦略を適用することは、知的であるかどうかの問題ではなく、ゲームの構造を理解しているかどうかの問題だ」

ユイ：「......」

賢者：「かつての市場は──取引の90％が年1、2回しか売買しない個人投資家だった時代は──勝者のゲームだった。優れた分析、優れた情報収集、優れた判断が、そのまま超過リターンに結びついた。しかし、機関投資家とコンピュータが取引の90％を占める現在の市場は、構造的に敗者のゲームに変わった。ゲームの参加者が変わったんだ。プロ同士の激烈な競争の中で、市場平均を上回ろうとする試み自体が、敗者の戦略になってしまった」

ユイ：「敗者の戦略って......それはいくらなんでも言い過ぎじゃないですか。世の中にはアクティブ運用で成功してる人だっているでしょう」

賢者：「もちろんいる。どの年を取っても、市場平均を上回るファンドは存在する。問題は、それが持続するかどうかだ。ある年に市場を上回ったファンドが、翌年も上回る確率は──これは大規模なデータで繰り返し検証されているが──ほぼコイン投げと変わらない。5年連続、10年連続となると、統計的に期待される偶然の数とほぼ一致してしまう」

ユイ：「コイン投げ？　それは極端な──」

賢者：「私もかつてはそう思った。だが、数字は嘘をつかない。もう一つ、見過ごされがちな重要な事実がある。仮に過去に優秀な成績を残したファンドマネージャーを見つけたとしよう。問題は、そのマネージャーが今後も同じ成績を上げるかどうかを、事前に判断する方法がほぼないということだ。優秀な成績が実力によるものか運によるものかを統計的に区別するには、数十年分のデータが必要になる。だがその頃にはマネージャーは引退しているかもしれない」

ユイ：「それって、結局『市場を読むのは不可能だから諦めろ』って言ってるだけじゃないですか。先生、そんなニヒリズムみたいな結論──」

賢者：「ニヒリズムではないよ。むしろその逆だ。ゲームの構造を正確に理解することは、諦めではなく、最も賢明な適応だ。テニスのアマチュア大会で優勝したいなら、プロのまねをしてエースを狙うのではなく、確実にボールを返す。それは諦めじゃなく、勝つための最善の戦略だ。投資も同じだ。現代の市場が敗者のゲームであるなら、敗者のゲームにおける最善の戦略を取ればいい。つまり、致命的なミスを避けること。余計な売買をしない、手数料を最小限にする、感情に振り回されない、市場全体の成長の恩恵を確実に受け取る──」

ユイ：「......それがインデックス投資だと？」

賢者：「今日はまだそこまで踏み込まない。今日伝えたかったのは、その手前の認識だ。投資の世界で何が変わったのか。なぜ、かつて有効だった『優れた銘柄選択で勝つ』という戦略が、構造的に機能しにくくなったのか。それを理解することが出発点だ」

ユイ：「先生の言うことは、データとしては理解できます。でも、私は納得してませんからね。90％のファンドが負けるなら、私は残りの10％に入ればいいだけの話です。プロでも勝てないなんて、それは能力のないプロの話でしょう。本当に優秀な人間なら──」

賢者：「ユイ、私がちょうど30歳の時、まったく同じことを言っていたよ。『自分は10％の側に入る』とね。実はこの自信こそが、敗者のゲームにおける最大の敵なんだ。自分だけは違うと信じること──心理学では過信バイアスと呼ぶ──が、まさに敵失を生む」

ユイ：「過信バイアス？　私のことを過信してると？」

賢者：「個人的な評価ではなく、統計的な事実として言っている。ドライバーの90％以上が『自分は平均以上の運転技術を持っている』と回答するという有名な調査がある。投資でも同じだ。自分だけは市場を出し抜けると信じる──その信念自体が、過剰な売買、集中投資、損切りの遅れといったミスの原因になる。敗者のゲームにおける敵失を自ら引き起こす」

ユイ：「......でも、やってみなければわからないでしょう。データがどうであれ、自分で挑戦することに意味がある。負け組の選択を最初から受け入れるなんて、私にはできません」

賢者：「その言葉は覚えておこう。挑戦には価値がある──その気持ちは否定しない。だが同時に、覚えておいてほしい。テニスの試合で負ける選手は、努力が足りないから負けるんじゃない。ゲームの構造を理解していないから負けるんだ。投資でも同じことが起きている。次回は、この構造の話をもう少し掘り下げて、実際のデータで何が見えるかを一緒に見てみよう」

ユイ：「いいですよ。でも、先生がどんなデータを出しても、私は自分の考えを簡単には変えませんからね」

賢者：「それでいい。簡単に変わる信念は、そもそも信念ではないからね。大事なのは、事実に対して目を開いていることだ。ユイがそうであることを、私は知っている」

ユイ：「......褒めても何も出ませんよ」

賢者：「期待していないよ。ただ、一つだけ宿題を出してもいいかな。ユイが今保有している銘柄の、この3年間のリターンを計算してみてくれ。そして、同じ期間のインデックスのリターンと比べてみてほしい。正直に、手数料も含めて」

ユイ：「......わかりました。でも、たった3年で判断するのはフェアじゃないですからね」

賢者：「まったくその通り。短期の結果で判断するのはフェアじゃない。それはインデックス投資にも、個別株投資にも、等しく当てはまる真実だ。では、次回はもう少し長い時間軸で、市場の厳粛な現実を見てみよう」

ユイ：「......『厳粛な現実』って、先生は本当に大げさですよね」

賢者：「現実が大げさなんだよ。人間の直感よりも、ずっとね」
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​第2章：市場の厳粛な現実 ― データが語る不都合な真実
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ユイ：「先生、前回の話、正直まったく納得できていません。『敗者のゲーム』だなんて、投資をバカにしてるとしか思えない。私はちゃんと勉強して、自分で銘柄を選んで、それで利益を出してきました。インデックスなんて、考えることを放棄した人間の逃げ道でしょう？」

賢者：「ユイさん、その情熱は素晴らしいよ。ただ、少し聞いてもいいかな。投資を始めてどのくらいになる？」

ユイ：「3年くらいです。最初の年は苦労しましたけど、去年はかなりうまくいきました。自分で決算書を読んで、成長株を見つけて......だからこそ、思考停止でインデックスを買うだけなんて、私には理解できないんです」

賢者：「3年か。実はね、私も若い頃はまったく同じことを考えていた。いや、もっと強く信じていたかもしれない。30代の頃、私は自分の分析力に相当な自信を持っていてね。半導体セクターの個別株を集中的に買い、最初の2年で市場平均を15％以上も上回った。『自分は市場を読める人間だ』と本気で思っていたよ」

ユイ：「ほら、やっぱりできるじゃないですか。先生自身が証明してるようなものですよ」

賢者：「待ってくれ、話には続きがある。3年目に入った時、私は確信を持って半導体株に追加投資をした。ところが業界の在庫サイクルが反転し、半年で資産の35％を失った。問題はそこからだ。私はパニックになって底値近くで売ってしまった。そしてその後の6ヶ月で、半導体セクターは急回復し、売らなければ損失のほとんどを取り戻せていた計算になる。この経験が、私の投資観を根底から変えた」

ユイ：「それは先生が判断を誤っただけじゃないですか。もっと冷静に持ち続けていれば......」

賢者：「まさにそう思うだろう。でもね、ユイさん、これは私個人の失敗談ではなく、データが示す構造的な問題なんだ。運用の歴史を振り返ると、市場が大底から回復する最初の1週間に、株式リターンのかなりの部分を得られることが明らかになっている。つまり、下落が怖くて市場から離れた瞬間、最も大きなリターンを逃すリスクを背負うことになる」

ユイ：「1週間ですか？ それは極端すぎません？」

賢者：「極端に聞こえるのは分かるよ。具体的な話をしよう。S&P500の過去数十年のデータを分析すると、もし年間のベスト10日——たった10日間を逃すだけで、長期リターンは劇的に低下する。ある分析では、1990年代の10年間で、もしベスト10日を逃していたら、年率リターンが半分以下になったというデータがある。そして厄介なのは、その『ベスト10日』の多くが、激しい下げ相場の直後に訪れるということだ」

ユイ：「......つまり、暴落が怖くて売った人間は、その直後の急回復も逃すと？」

賢者：「その通り。激しい下げ相場に遭遇しておじけづいて株から手を引いた結果、最大の上げ相場に参加する機会を逃してしまう。これは行動経済学で繰り返し実証されていることでね。人間の脳は損失を利益の約2倍の強さで感じるようにできている。つまり、10万円の損失は、10万円の利益よりもはるかに強い感情的インパクトを持つ。だから下落局面では合理的な判断ができなくなる。私自身がまさにその罠にはまったわけだ」

ユイ：「でも先生、それって個人投資家の話ですよね？ プロのファンドマネージャーなら、そんな感情的な判断はしないでしょう。だったら、優秀なアクティブファンドを選べばいい話じゃないですか。インデックスなんかに頼る必要はない」

賢者：「いい質問だね。実はそこが、この話の核心なんだ。私が30年以上市場を観察してきて、最も衝撃的だった事実を話そう。アクティブファンド——つまり、プロのファンドマネージャーが銘柄を選別し、市場平均を上回ることを目指すファンド——の実績データは、ほとんどの人が思っているものとは全く違う」

ユイ：「どういう意味ですか？」

賢者：「アメリカのデータでは、15年以上の長期で見ると、アクティブ運用の大型株ファンドの約90％が市場平均、つまりS&P500のインデックスを下回っている。90％だよ。10本中9本のプロが運用するファンドが、何も考えずにインデックスを買った投資家に負けている」

ユイ：「90％!? そんなの嘘に決まってます。だってプロですよ？ 毎日何時間も分析して、最高の情報にアクセスできて、何百億円もの資金を運用しているプロフェッショナルが、市場平均に負けるなんて......」

賢者：「その驚きはもっともだ。私も最初にこのデータを見た時は信じられなかった。でも考えてみてほしい。ニューヨーク証券取引所では、かつて年間1、2回のみ取引をする個人投資家の割合が90％だった。ところが現在は、機関投資家とコンピュータによる24時間売買が90％を占めている。つまり、市場の参加者が完全に入れ替わったんだ」

ユイ：「それが何か関係あるんですか？」

賢者：「大いにある。かつての市場は、たまにしか取引しない素人が9割だった。だからプロは、その素人たちのミスから利益を得ることができた。ところが今は違う。市場のほぼ全てがプロ同士の戦いだ。何千もの機関投資家が一日も休むことなく激しい運用競争を繰り広げている。しかも今日の機関投資家は、かつてよりもはるかに巨大で行動も素早い。AIやアルゴリズムで武装し、ミリ秒単位で売買を執行する。この環境で『市場平均を上回る』ということは、他のプロを出し抜くということだ。つまりプロがプロに勝たなければならない」

ユイ：「......でも、トップ10％のファンドマネージャーは勝っているわけでしょう？ だったら、その優秀な人を見つければいいじゃないですか」

賢者：「それが第二の罠なんだ。あるファンドが過去5年間で市場平均を上回ったとしよう。そのファンドが次の5年間も上回り続ける確率はどのくらいだと思う？」

ユイ：「勝ってるんだから、6割くらいは続くんじゃないですか？ 実力があるわけですから」

賢者：「実際のデータでは、過去に好成績を収めたファンドが、次の期間でも市場平均を上回り続ける確率は、ほぼコイン投げと変わらない。つまり実力ではなく、運の要素が極めて大きい。これは『平均への回帰』という統計的な現象でもある。株式市場には平均への回帰が働く。一時的に突出したパフォーマンスは、長期的には平均に収束していく傾向がある」

ユイ：「ちょっと待ってください。じゃあ先生は、ウォーレン・バフェットみたいな伝説的な投資家も、ただ運が良かっただけだと言うんですか？ それはさすがに暴論でしょう」
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賢者：「バフェットの名前を出してくれたのはありがたいね。実は、バフェット自身が公の場で何度も、一般の投資家はインデックス投資をすべきだと主張しているんだ。彼は自分の遺言で、妻に残す資産の90％をS&P500のインデックスファンドに入れるよう指示しているとも語っている。世界最高の投資家が、自分の家族にはインデックス投資を勧めている。この事実の意味を考えてみてほしい」

ユイ：「......それは意外ですね。でも、バフェットはバフェットだから例外でしょう。普通のプロのファンドマネージャーは、ちゃんと勝つ気で運用してるはずです」

賢者：「もちろんそうだよ。彼らは全力で勝とうとしている。問題は、『勝とうとする努力』自体がコストを生み、そのコストが成績を蝕むという構造にあるんだ。ここが最も重要なポイントの一つでね。運用には見えにくいコストが何層にも重なっている」

ユイ：「手数料のことですか？ 今は手数料の安いファンドもたくさんありますよ」

賢者：「手数料は氷山の一角にすぎない。まず、アクティブファンドの信託報酬。日本では年率1〜2％程度が一般的だ。次に、売買コスト。ファンドマネージャーが銘柄を入れ替えるたびに、売買手数料とスプレッド——つまり買値と売値の差——がかかる。アクティブファンドの年間売買回転率は平均で70〜100％。つまり保有銘柄のほとんどを毎年入れ替えている。その度にコストが発生する」

ユイ：「売買回転率が100％？ そんなに頻繁に入れ替えるんですか？」

賢者：「驚くだろう。そしてさらに見落とされがちなのが、マーケットインパクトだ。大きな資金を持つ機関投資家が特定の銘柄を大量に買えば、その買い注文自体が株価を押し上げてしまう。逆に売る時は、自分の売り注文で株価を押し下げてしまう。つまり、取引すればするほど、不利な価格で売買することになる。そして最後に税金だ。売買で利益が出るたびに課税される。これらを全て合計すると、アクティブファンドは年間2〜3％ものコストハンデを市場平均に対して背負っていることになる」

ユイ：「年間2〜3％って、そこまで大きいですか？ 株って年間何十％も動くこともあるわけでしょう」

賢者：「ここで複利の力を思い出してほしい。例えば、市場平均のリターンが年率7％だとする。インデックスファンドならコストは年0.1〜0.2％程度だから、投資家の手取りは約6.8〜6.9％。一方、アクティブファンドでコストが年2.5％だとすると、仮にファンドマネージャーが市場平均と同じ運用成績を出したとしても、投資家の手取りは4.5％。この年間2.4％の差を30年間複利で計算してみよう。1000万円を投資した場合、インデックスなら約7200万円になるところ、アクティブでは約3700万円。差額は約3500万円だ」

ユイ：「3500万円!?」

賢者：「しかもこれは、ファンドマネージャーが市場平均『並み』の成績を出した場合の話だ。先ほど言ったように、90％は市場平均を下回る。つまり実際にはもっと差が開く。私はこの計算を初めてやった時、自分がいかに『勝てる気がする』という幻想に金を払い続けていたかを痛感したよ」

ユイ：「......でも先生、それは外国の話でしょう。日本市場は違うかもしれないじゃないですか。日本は個別株投資の文化があるし、日本市場なら情報の非対称性もあって、個人でも勝てる余地があるんじゃないですか？」

賢者：「残念ながら、日本のデータも同じ傾向を示している。日本のアクティブファンドでも、長期で見ると大半がTOPIXなどのインデックスを下回っている。そしてもう一つ、日本市場の歴史から重要な教訓がある。バブル崩壊後の話をしよう。日経平均は1989年末に約3万9000円の最高値をつけた後、大暴落した。そしてバブル前の水準に戻るまでに実に30年以上かかった。この間、多くの日本の投資家が絶望し、市場から撤退した」

ユイ：「そりゃそうでしょう。30年も戻らないなんて、誰だって見切りをつけますよ」

賢者：「そう、見切りをつけた。そしてそれが最大の損失につながった。なぜなら、日経平均が低迷している間も、配当再投資を含めたトータルリターンで見れば状況は全く違ったからだ。さらに、全世界に分散投資をしていれば、日本のバブル崩壊の影響は限定的だった。ここにも一つの教訓がある。アメリカの市場データでも、ある期間を切り取ると、インフレ調整後の株式市場の平均リターンがわずか年率0.2％だった時期が存在する。つまり、物価上昇を考慮すると、ほとんど増えていなかった期間がある」

ユイ：「年率0.2％!? それじゃ銀行預金と変わらないじゃないですか。むしろそれこそ、インデックス投資が万能じゃない証拠でしょう？ ほら見てください、市場平均なんて信用できないんですよ！」

賢者：「いい反論だ。確かにそう見える。でも、ここで考えてほしいのは、その同じ厳しい期間に、アクティブ運用をしていた人はどうだったかということだ。市場全体がほとんど成長しない環境で、コストを年間2〜3％も払いながらプロが運用した結果はどうなるか。市場平均が年率0.2％の時に、コスト2.5％を差し引くと、マイナス2.3％だ。10年間でおよそ20％以上の資産が目減りする計算になる」

ユイ：「............」

賢者：「さらに重要なことがある。自ら投資判断をする個人の運用成績について、実証研究は山ほどあるんだが、結果はほぼ一貫している。個人投資家の平均リターンは、市場平均よりも大幅に低い。ある有名な研究では、アメリカの個人投資家が得た年間リターンは、市場平均を年4〜5％も下回っていた。なぜだと思う？」

ユイ：「4〜5％も!? それは......さすがに信じがたいですけど......何でそんなに差がつくんですか？」

賢者：「主な原因は行動バイアスだ。個人投資家は、下げ相場では慎重になりすぎ、上げ相場では強気になりすぎる傾向がある。つまり、高い時に買って、安い時に売る。これを繰り返す。そして頻繁に売買する。売買が多ければ多いほど、手数料と税金が嵩む。さらに、メディアやSNSに影響されて、話題の銘柄に飛びつき、ブームが去ると損切りする。こうした行動の積み重ねが、年間4〜5％というリターンの毀損を生んでいる」

ユイ：「......でも私は違います。私は冷静に分析して投資しています。群れに流されるような投資はしていません」

賢者：「ユイさん、少し厳しいことを言ってもいいかな。3年間の投資経験で『自分は冷静だ、自分は違う』と思えること自体が、実はバイアスの一つなんだ。心理学で『ダニング＝クルーガー効果』と呼ばれるもので、経験が浅い段階ほど自分の能力を過大評価する傾向がある。私自身、30代で半導体株に集中投資して大きな損失を出した時、自分は冷静だと思い込んでいた。人間は自分の非合理性を自覚できないから非合理的なんだ」

ユイ：「......それは分かりますけど......でも先生、じゃあ結局何もするなっていうんですか？ 自分で勉強して、企業を分析して、投資先を選ぶ——その行為自体に意味がないと？ それって投資家として生きることの全否定じゃないですか」

賢者：「全否定ではないよ。ただ、冷静に数字を見てほしいんだ。投資に夢中になりすぎてはいけない、それはただ感情に溺れているだけだ——これは私が長年の経験から学んだ教訓でもある。ある年、私は自信満々で新興市場の小型株に資金を集中させた。ファンダメンタルズは完璧に見えた。ところが、その国の通貨危機で株価は70％暴落し、流動性が枯渇して売ることすらできなくなった。画面を見つめながら、何もできない数週間を過ごしたよ」

ユイ：「70％の暴落......それは地獄ですね」

賢者：「地獄だった。そしてその経験が教えてくれたのは、投資において最も重要な要素は銘柄選択ではなく、資産配分——特に株式と債券の配分比率だということだ。運用方針の中で最も重要な要素は、資産配分なんだよ。ある研究によれば、長期リターンの90％以上は資産配分で決まり、個別の銘柄選択やタイミングの寄与は10％にも満たない」

ユイ：「90％が資産配分で決まる？ じゃあ、私が必死に決算書を読んで銘柄を選んでいる努力は、全体の10％にも影響しないってことですか？」

賢者：「数字はそう示している。そしてここで一つ、私が好きな例え話をしよう。投資をレストランの経営に例えてみる。個別銘柄の選択は、メニューに載せる料理を一品一品選ぶようなものだ。確かに大事だ。でも、そもそもレストランの立地——つまり、どの地域に出店するか——が間違っていたら、どんなに料理が美味しくても客は来ない。資産配分とは、この『立地選び』に当たる。株式と債券の比率、国内と海外の比率、先進国と新興国の比率——こうした大きな枠組みの決定が、投資の成否の大部分を左右する」

ユイ：「......なるほど。立地が悪ければ料理で挽回できない、と」

賢者：「そうだ。そしてインデックスファンドというのは、いわば『最高の立地に、最も低いコストで出店する方法』なんだ。市場をそのまま反映しているから、プロの集合知——コンセンサスを自動的に取り入れることができる。何千人もの優秀なアナリストやファンドマネージャーが日々分析した結果が、すでに市場価格に織り込まれている。インデックス投資をすれば、ただちに専門家のコンセンサスを得られるということだ」

ユイ：「でも先生、市場の効率性って本当に信じられるんですか？ 実際にはバブルも暴落もあるわけでしょう。市場が間違えることなんていくらでもあるじゃないですか。だったら、その間違いを見抜ける投資家が勝てるはずです」

賢者：「確かに市場は短期的には非合理的になることがある。バブルも暴落も起きる。しかし問題は、『いつ市場が間違っているか』を事前に見抜くことが極めて難しいということだ。市場が大底から回復する瞬間は、最も絶望的に見える瞬間であることが多い。S&P500が1966年のピークに戻るまでに16年かかった。その16年間、多くの投資家が市場を見限った。でも、その後のリターンを見れば、辛抱強く留まった投資家が報われている」

ユイ：「16年......。でもその16年間、ずっと市場にしがみつくなんて、普通の人間にできますか？」

賢者：「まさにそこだよ、ユイさん。普通の人間にはできない。だからこそ、投資において最大のリスクは、株価の変動そのものではなく、株価上昇時には気が大きくなり過ぎ、下落時にはパニックに陥り、あとで取り返しのつかない行動をとってしまうことなんだ。投資家にとっての真のリスクは、市場のリスクではなく、自分自身のリスクなんだよ」

ユイ：「自分自身がリスク......」

賢者：「長期における最大のリスクは、インフレと、投資家自身の感情的な行動だ。短期における最大のリスクは、たまたま株式市場の低迷時にどうしても資金が必要になること。この二つのリスクを管理することが、投資の本質だと私は考えている。収益率をいかに管理するかではなく、市場リスクをいかに管理するかが重要なんだ」

ユイ：「先生の話を聞いていると、まるで個人投資家には勝ち目がないみたいに聞こえます。正直、すごく不愉快です。じゃあ私たちはただ黙ってインデックスを買って、何十年も放置しろと？ そんなの投資じゃない。それはただの......貯金ですよ。退屈な、思考停止の貯金」

賢者：「ユイさんの気持ちは分かるよ。私も同じ反発を感じた時期があったから。でも、一つ問いたい。投資の目的は何だろう？ 知的興奮を味わうことか、それとも資産を着実に増やすことか？」

ユイ：「......両方です。お金を増やしたいし、自分の判断で勝ちたい」

賢者：「正直な答えだね。では、もう一つ数字を見てみよう。長期的に見ると、株式の短期保有は投資ではなく投機でしかない。特に過熱相場の時から始めない限り、十分に長い時間をかけて投資を行えば株式のリスクは低下し、時とともに株式の長期平均リターンに近づくものだ。逆に言えば、長期における株式のリスクは種々の投資商品の中でも最も低いが、短期においては逆にリスクが最も高い。時間軸によってリスクの性質が完全に逆転するんだ」

ユイ：「......短期ではハイリスク、長期ではローリスク」

賢者：「そう。そしてインデックスファンドは、この『長期ではローリスク』という株式の特性を、最も効率的に、最も低コストで享受するための道具だ。個別銘柄や個別銘柄グループの固有リスクは分散され、便利で安上がりな運用方法になる。全世界型のインデックスファンド、またはETFで世界中に投資できる。国別リスク、セクターリスク、個別企業リスク——これらが全て自動的に分散される」

ユイ：「......先生、正直に言います。データを見せられると反論しにくいですけど、でも、やっぱり感情的に受け入れられません。自分で考えて、自分で選んで、自分で勝つ。その過程に価値があると思うんです。インデックスを買うだけなんて、投資家としてのアイデンティティの放棄じゃないですか」

賢者：「ユイさん、その気持ちは本当によく分かる。そして実は、その『自分で勝ちたい』という感情こそが、投資業界が最も巧みに利用しているものなんだよ。アクティブファンドの広告は常に『プロの目利き』『厳選された銘柄』『市場を上回る運用実績』を謳う。証券会社は頻繁な売買を促す。なぜか？ 顧客が取引するたびに手数料が入るからだ。投資家の『自分で勝ちたい』という欲求は、金融業界にとって最大の収益源なんだ」

ユイ：「......それは......」

賢者：「自分自身に騙されないように、自らのリスク許容度と運用目的を常に確認する必要がある。これは私が何十年もかけて学んだ最も大切な教訓の一つだよ。現在の株価の動きに振り回されることなく、実体としての企業に対する投資、すなわち企業収益と配当の成長に注目すべきだ。そしてそれを最も確実に実現する方法が、広く分散されたインデックスファンドを長期保有することなんだ。株式市場がどんなに変動しようとも、長期的視野に立って、自分の決めた投資計画から外れないこと——これが全てだ」

ユイ：「............先生、今日の話は正直、聞きたくなかった話ばかりです。でも、データは嘘をつかないってことくらいは分かります。ただ、まだ納得はしていません。プロの90％が負けるとしても、残りの10％は勝っている。私がその10％に入れない理由はないはずです」

賢者：「その気持ちを否定はしないよ。ただ、一つだけ覚えておいてほしい。長期的に超過収益を生み出す力が何かを理解するには、もっと市場の構造を知る必要がある。今日話したのは、あくまで出発点だ。次回は、なぜインデックス投資が『ドリームチーム』と呼ばれるのか、その本質的な理由を話そう。ユイさんが今感じている違和感を、もう少し深く掘り下げてみたいと思う」

ユイ：「......先生、一つだけ言わせてください。私は今日の話を聞いても、自分の銘柄選びをやめるつもりはありませんから。データがどうであれ、自分の判断で投資する権利くらい、誰にも奪われたくないんです」

賢者：「もちろんだよ。ただ、人間は常に合理的に行動するわけではなく、また、いつも自分のためになることをするわけでもない。これだけは頭の片隅に置いておいてほしい。いつかその言葉の意味が、身に染みて分かる日が来ると思うから」

ユイ：「......来ませんよ、そんな日は。......たぶん」
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賢者：「ユイさん、前回は市場がいかに手強い相手になったか、その構造変化について話したね。今日はその続きで、じゃあ私たち個人投資家はどうすればいいのか、という話をしよう」

ユイ：「はい、先生。前回の話は正直ちょっと衝撃でした。でも、だからって『じゃあ何もするな』って結論にはならないですよね？　私はまだ自分で銘柄を選んで勝てると思ってますから」

賢者：「もちろん、何もするなとは言わない。むしろ逆だ。非常に賢い投資行動がある。ただし、それはユイさんが想像しているものとは少し違うかもしれない。――今日のテーマはインデックス・ファンドだ」

ユイ：「......出ました。インデックス投資。先生、はっきり言っていいですか？　インデックス投資って、要するに思考停止ですよね。自分で何も考えず、市場の平均に乗っかるだけ。投資の醍醐味も何もない。負け組が選ぶ消極的な方法だと思います」

賢者：「ははは、ずいぶんはっきり言うね。実は私も若い頃、まったく同じことを思っていた。『平均で満足するなんて、志が低い』とね。でも、ここで一つ質問させてほしい。ユイさんが言う『市場の平均』とは、具体的に何の平均だと思う？」

ユイ：「それは......株式市場全体の値動きの平均でしょう？　上がる銘柄も下がる銘柄も全部ひっくるめた、まあ、凡庸な成績ですよ」

賢者：「その認識が、実は根本的なところでずれているんだ。いいかい、インデックス・ファンドは市場をそのまま反映している。そして今日の市場は、誰が動かしているか覚えているかな？」

ユイ：「前回の話だと、ニューヨーク証券取引所の取引の90％が機関投資家とコンピュータによるものだって......」

賢者：「そう。かつては年に1、2回しか取引しない個人投資家が90％を占めていたのが、今は完全に逆転した。ヘッジファンド、投資信託、年金基金、何千もの機関投資家が一日も休むことなく激しい運用競争を繰り広げている。彼らは世界最高峰のMBAを持ち、何十億という資金を運用し、ブルームバーグ端末の前で毎日14時間働いている。そういうプロたちが日々の売買を通じて、あらゆる銘柄の価格を決めているんだ」

ユイ：「......それは分かりますけど」

賢者：「つまりね、今日の市場価格とは、何千人ものプロフェッショナルが膨大な情報を分析し、自分の資金と評判を賭けて出した『答え』の総和なんだ。インデックスに投資するということは、この専門家たちのコンセンサスをただちに、しかもほぼ無料で手に入れるということだ。これが『思考停止』だろうか？」

ユイ：「いや、でもそれはただの屁理屈じゃないですか？　『プロの総和を買う』って聞こえはいいですけど、結局は平均でしょう？　平均以上を狙うのが投資家の仕事じゃないんですか。自分で調べて、自分で考えて、自分で選ぶ。それが投資の本質でしょう。インデックスなんて、自分で銘柄を選ぶ楽しみを完全に放棄してるじゃないですか」

賢者：「なるほど。じゃあ、こう考えてみてくれ。ユイさんがテニスの試合に出るとする。相手は錦織圭、ジョコビッチ、フェデラー、ナダル――世界のトッププロが日替わりで対戦相手になる。そんな大会で『自分のプレースタイルで勝つ楽しみ』を追求するかい？」

ユイ：「それは極端すぎます。株式投資はテニスの1対1じゃないですし......」

賢者：「確かに、完全に同じではない。でも本質は似ている。面白い統計があるんだ。アマチュアのテニスでは、ポイントの80％が敵失――つまり相手のミスで決まる。プロの試合では逆に、ポイントの大半はウィナー――つまり積極的に得点を勝ち取ることで決まる。アマチュアの勝者は『ミスが少なかった人』で、プロの勝者は『素晴らしいショットを打った人』だ」

ユイ：「......それが投資とどう関係するんですか？」

賢者：「投資も同じ構造になっている。かつて市場の参加者の大半がアマチュアだった時代は、少し勉強すれば周りより上手くやれた。相手がミスをしてくれるから、自分は普通にプレーするだけで勝てた。でも今は違う。相手の90％がプロだ。ミスをする相手がほとんどいない。自分が利益をあげるには、相手のプロがミスを犯した時にしか機会がない。そしてプロ同士の対戦では、誰かの利益は必ず誰かの損失になる。ゼロサムどころか、手数料を考えればマイナスサムだ」

ユイ：「でもプロでも勝てないなんて嘘に決まってます！　実際にウォーレン・バフェットとか、ジョージ・ソロスとか、大儲けした人はたくさんいるじゃないですか。それに、SNSを見れば個人投資家でも年率30％とか50％とか出してる人がゴロゴロいますよ」

賢者：「いい指摘だね。バフェットの話は後でするとして、まずSNSの話からいこう。私は30年以上この世界にいるが、SNSで華々しい成績を見せている人の大半は、二つのバイアスに支配されている。一つは生存者バイアス。1000人がサイコロを振って、たまたま6回連続で6を出した人だけが『自分の投げ方にはコツがある』と語る。残りの999人は黙っている。もう一つは確証バイアス。儲かった取引はスクリーンショットを撮り、損した取引は記憶から消す」

ユイ：「それは......まあ、そういう人もいるかもしれませんけど」

賢者：「『かもしれない』どころじゃない。実際のデータを見せよう。米国のアクティブ運用ファンドの成績を20年間追跡した調査がある。市場平均を上回り続けたファンドはわずか数パーセントだ。しかもその数パーセントですら、事前に特定することはほぼ不可能だった。過去5年間トップだったファンドが次の5年間もトップでいられる確率は、ほぼランダムと変わらなかった」

ユイ：「数パーセント......。でも逆に言えば、ゼロじゃないですよね？　私がその数パーセントに入る可能性だって――」

賢者：「もちろんゼロではない。しかし、宝くじの当選者がゼロではないのと同じ話だ。それに、もっと厳しい現実がある。プロのファンドマネージャーですら勝てないのに、個人投資家が勝てる可能性はどうだろう？　彼らは何十人ものアナリストを抱え、企業のCEOに直接電話をかけられ、最新のAIモデルで分析し、何百億円という資金で市場を動かせる。ユイさんは仕事の合間にスマホで株価を見て、ネットの掲示板やSNSの情報で判断する。このハンデを背負って、彼らに勝つ？」

ユイ：「......うっ。でも、先生。それでも私は納得できません。だって、インデックス投資って結局、全部の株を買うってことですよね？　ゴミみたいな企業の株も、成長性のない企業の株も、全部含まれてるわけじゃないですか。明らかにダメな銘柄を除外するだけでも、平均より上にいけるはずです。これは論理的にそうでしょう？」

賢者：「とても論理的に聞こえるよね。私もかつてまったく同じことを考えた。30代の頃、IT企業に勤めていた私は『テクノロジー企業のことなら自分が一番よく分かる』と思い込んでいた。自分の知識で、将来伸びる企業と沈む企業を見分けられると確信していた。それで、自信満々でいくつかの銘柄に集中投資したんだ」

ユイ：「で、どうなったんですか？」

賢者：「最初の2年は上手くいった。市場平均を大きく上回った。『やはり自分は正しかった、インデックスなんて馬鹿馬鹿しい』と思った。ところが3年目に、最も自信を持っていた銘柄が決算で大幅な下方修正を出した。業界の構造変化を私は完全に見誤っていたんだ。その一銘柄で、2年分の超過リターンが吹き飛んだ。しかもパニックになって底値で売ってしまった。その後、その銘柄は半年で回復したんだがね」

ユイ：「先生でもそんなことが......」

賢者：「むしろ、自分の専門分野だからこそ過信した。これが投資の恐ろしいところだ。人間は常に合理的に行動するわけではなく、また、いつも自分のためになることをするわけでもない。行動経済学が教えてくれる重要な教訓だよ。そして『ゴミ銘柄を除外すればいい』というユイさんの発想だが、面白い事実がある。S&P500の過去30年のリターンを分析すると、全体のリターンの大部分は、ごく少数の銘柄の爆発的な成長によってもたらされている。1990年代のアマゾンやアップルを『ゴミ銘柄』だと思って除外した人は大勢いた。当時のアマゾンはずっと赤字で、アップルは倒産寸前だったからね」

ユイ：「あ......そうか。事前に何がゴミで何がお宝かは分からない......」
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賢者：「その通り。除外する銘柄を選ぶということは、実は含める銘柄を選ぶのと同じくらい難しい。なぜなら、その判断自体がアクティブ運用だからだ。そしてアクティブ運用の成績は――」

ユイ：「プロでも大半が市場平均に負ける、ってさっきの話に戻るわけですね......。でも先生、一つだけ。バフェットの話をまだ聞いてません。彼は何十年も市場に勝ち続けてるんでしょう？　バフェットがいるってことは、勝てる人は勝てるってことの証明じゃないですか」

賢者：「素晴らしい質問だ。実は、バフェットの話こそ、インデックス投資の最大の証拠なんだよ」

ユイ：「え？　逆じゃないですか？」

賢者：「世界随一の投資家であるウォーレン・バフェットは、こう言っている。『一般の人は誰もがインデックス投資をすべきだ』と。歴史上最も成功した個別銘柄投資家が、他の人にはインデックスを勧めている。この意味が分かるかい？」

ユイ：「......それは、自分は特別だけど他の人は無理だから、って意味ですか？　なんか上から目線で嫌な感じですけど」

賢者：「いや、もっと深い意味がある。バフェットは2007年に実際にこんな賭けをした。S&P500のインデックスファンドが、ヘッジファンドのプロたちが選んだファンドの組み合わせに10年間で勝つと。100万ドルを賭けてね」

ユイ：「100万ドル！？　で、結果は？」

賢者：「10年後の2017年、S&P500インデックスファンドの累積リターンは年率約7.1％。対するヘッジファンド側は年率約2.2％だった。インデックスの圧勝だ。しかもこの間、リーマンショックという100年に一度の暴落もあった。それでもインデックスが勝った。バフェットは結果を見て、自分の妻への遺言として『遺産の90％はS&P500のインデックスファンドに入れてくれ』と言っている」

ユイ：「世界最高の投資家が、自分の遺産をインデックスに......」

賢者：「そう。バフェット自身は特異な才能と60年以上の経験で市場に勝ち続けてきた。でも彼は、それが一般化できないことを誰よりもよく知っている。だからこそ、愛する妻にはインデックスを勧めた。これは謙遜ではなく、市場の構造を知り尽くした人間の、最も合理的な結論なんだ」

ユイ：「......ぐぬぬ。でも、先生、仮にインデックスが合理的だとしても、退屈じゃないですか。毎月コツコツ積み立てて、あとは放置。投資家としての成長もないし、何も面白くないですよ」

賢者：「退屈、か。実はそこも面白い話がある。私が尊敬するある投資家がね、こう言っていた。『投資で退屈することは美徳だ。投資に夢中になりすぎてはいけない。それはただ感情に溺れているだけだ』と」

ユイ：「感情に溺れている......？」

賢者：「個人投資家の行動パターンには、悲しいほど予測可能な傾向がある。下げ相場では慎重になりすぎ、上げ相場では強気になりすぎる。つまり高値で買い、安値で売る。これは投資で最もやってはいけないことだが、ほとんどの人が無意識にやってしまう。なぜなら、投資が『退屈でない』からだ。日々の値動きに感情が揺さぶられ、恐怖と興奮のジェットコースターに乗せられる」

ユイ：「......それは確かに、私も心当たりが......。去年、持ち株が20％下がった時、夜眠れなくなりましたし」

賢者：「その経験こそが、投資における最大のリスクなんだ。リスクとは株価が上下することじゃない。株価上昇時には気が大きくなりすぎ、下落時にはパニックに陥り、あとで取り返しのつかない行動をとってしまうこと、それが本当のリスクだ。インデックス投資の『退屈さ』は、実はこのリスクに対する最高の防御になる」

ユイ：「防御......？」

賢者：「そう。個別銘柄を持っていると、その企業のニュースが出るたびに心が揺れる。決算が悪かった、CEOが辞任した、競合が新製品を出した――一喜一憂の連続だ。その度に『売るべきか、持ち続けるべきか』という判断を迫られる。一方、インデックスを持っていれば、個別のニュースは気にならない。市場全体が長期的に成長する限り、持ち続けるだけでいい。自分の決めた投資計画から外れないことが、実は最も重要な投資スキルなんだよ」

ユイ：「うーん......。じゃあ具体的に聞きますけど、インデックス投資って実際どうやるんですか？　日経平均を買えばいいんですか？」

賢者：「いい質問だ。選択肢はいくつかある。日本株だけなら日経平均やTOPIXに連動するファンド、米国株ならS&P500に連動するもの。しかし私が最も注目しているのは、全世界型のインデックス・ファンド、またはETFだ。これ一本で世界中の株式市場に投資できる」

ユイ：「世界中？　アメリカだけじゃなくて？」

賢者：「そう。アメリカ、ヨーロッパ、日本、新興国......世界の株式市場を丸ごと保有するイメージだ。なぜこれが大事かというと、どの国が今後最も成長するかは誰にも分からないからだ。1980年代、日本が世界を席巻すると誰もが思った。でもその後30年間、日本株は低迷し、代わりにアメリカのIT企業が世界を変えた。2000年代にはBRICsが注目されたが、その後の成績はまちまちだった。全世界型なら、どの国が伸びても恩恵を受けられる」

ユイ：「でも、新興国とか入れたら、逆にリスクが高くなりませんか？　経済規模が小さかったり通貨が不安定だったりする国もあるでしょう？」

賢者：「鋭いね。確かに、経済規模が大きく、複雑で、またその通貨がドルのように世界中に流通していない限り、特定の新興国への集中投資はかなりリスクが高い。しかし全世界型のインデックスでは、時価総額に応じて自動的に比率が調整される。つまり、アメリカが約60％、日本が5〜6％、新興国はそれぞれわずかな比率だ。リスクの高い国に過度に集中することはない。しかも、この比率は市場が変化するたびに自動で入れ替わる。10年後にインドの経済が大きく成長すれば、自動的にインドの比率が上がる。何もしなくていいんだ」

ユイ：「......自動で入れ替わるっていうのは、確かに便利ですね。でも先生、私がまだ引っかかるのは、個別銘柄のリスクの話です。インデックスって何百、何千もの銘柄が入ってるから、一つの会社が潰れても大丈夫って言いますけど、それって逆に、一つの会社が大当たりしても薄まるってことですよね？」

賢者：「その通りだ。そしてそれこそがインデックスの最大の強みなんだよ」

ユイ：「え？　強みなんですか？　薄まるのが？」

賢者：「投資のリスクには二種類ある。一つは個別銘柄リスク。特定の企業の業績悪化や不祥事で株価が暴落するリスクだ。もう一つは市場全体のリスク、つまり景気後退や金融危機で市場全体が下がるリスクだね。このうち、個別銘柄リスクは分散投資で消すことができる。50銘柄以上に分散すれば、個別のリスクはほぼゼロに近づく。しかし市場全体のリスクは消せない。これはどんなに分散しても残る」

ユイ：「はい......」

賢者：「ここが重要なんだが、市場は消せないリスクに対しては報酬を支払ってくれる。長期的に株式が債券より高いリターンをもたらすのは、この消せないリスクを引き受けているからだ。しかし、個別銘柄リスクに対しては報酬を支払わない。なぜなら、分散すれば消せるリスクを自分から背負うのは、ただの不注意だからだ」

ユイ：「つまり......個別銘柄に集中投資するってことは、報酬のないリスクをわざわざ背負ってるってことですか？」

賢者：「まさにそうだ。インデックスファンドは、個別銘柄リスクを分散して消し去り、市場全体のリスクだけを効率的に引き受ける。しかもそれが便利で安上がりな方法で実現できる。これが『ドリームチーム』と呼ばれる理由だよ」

ユイ：「ドリームチーム......」

賢者：「考えてみてくれ。全世界型のインデックスファンドを一本持つということは、アップル、マイクロソフト、トヨタ、サムスン、LVMH......世界中の超優良企業の株主になるということだ。しかも、将来どの企業が成長するか分からないから、全部持っておく。経営者が不祥事を起こした企業は自動的に時価総額が下がって比率が減り、革新的な製品を出した企業は自動的に比率が上がる。ユイさんが何も判断しなくても、市場がすべて調整してくれる」

ユイ：「それは確かにすごい仕組みですけど......。先生、一つ聞いていいですか。もしインデックスがそんなに完璧なら、なぜ世の中にはこんなにたくさんのアクティブファンドが存在するんですか？　みんなインデックスに切り替えればいいじゃないですか」

賢者：「核心を突く質問だね。答えは複数ある。まず、運用業界にとってアクティブファンドは収益源だ。インデックスファンドの信託報酬は年率0.03〜0.1％程度。一方、アクティブファンドは0.5〜2.0％取れる。運用会社にとっては、インデックスが広まると商売にならない。だから『次のテンバガーを見つけます』『AIが最適なポートフォリオを構築します』と宣伝して、高い手数料のファンドを売り続ける」

ユイ：「つまり、売る側の論理ってことですか」

賢者：「それだけじゃない。もう一つ大きな理由がある。人間の心理だ。先ほど話した行動経済学の知見だが、人間には『自分は平均以上だ』と思い込むバイアスがある。車の運転技術について調査すると、90％以上の人が『自分は平均以上の運転技術を持っている』と答える。論理的にあり得ないよね。投資でも同じだ。『他の人はインデックスでいいかもしれないが、自分は違う』と誰もが思う」

ユイ：「......あ、それ、まさに今の私じゃないですか」

賢者：「ふふ、自覚があるだけ立派だよ。そしてもう一つ。コストの話をもう少し掘り下げよう。私はこれが最も過小評価されている要素だと思っている」

ユイ：「コスト？　手数料なんて微々たるものでしょう？」

賢者：「それが微々たるものではないんだ。簡単な計算をしてみよう。年間リターンが5％の市場で、インデックスファンドの手数料が年率0.05％、アクティブファンドの手数料が年率1.5％だとする。1000万円を30年間運用した場合、どうなると思う？」

ユイ：「えーと......計算苦手なんですけど」

賢者：「インデックスファンドの場合、30年後に約4,250万円。アクティブファンドの場合、市場と同じリターンを出せたとしても、手数料を差し引くと約2,810万円。差額は約1,440万円だ」

ユイ：「1,440万円！？　手数料だけでそんなに違うんですか！？」

賢者：「複利の力だよ。毎年1.45％の差が、30年間複利で積み重なるとこうなる。しかも覚えておいてくれ、これはアクティブファンドが市場平均と同じ成績を出した場合だ。実際には大多数が市場平均を下回るのだから、差はもっと広がる」

ユイ：「......1,440万円あれば、世界一周旅行に何回も行けますね」

賢者：「そう。投資の世界では、コストは確実に支払うものだ。リターンは不確実でも、コストだけは間違いなく発生する。だからこそ、コントロールできるものをコントロールすべきだ。そしてコストをほぼゼロにできる手段がインデックスファンドなんだ」

ユイ：「......先生、正直に言います。今日の話を聞いて、論理的には反論しづらいです。インデックスが合理的な選択だってことは、データ的にはそうなのかもしれない。でも！　やっぱり私はまだ納得できません。だって、投資って自分の頭で考えて、自分の判断で勝負するものじゃないですか。インデックスを買って放置するだけなんて、投資家とは呼べないと思うんです。それはただの......貯金の延長みたいなものでしょう」

賢者：「ユイさんの気持ちはよく分かるよ。私も同じ道を通ってきたから。でもね、一つだけ聞いてほしい。『投資家としての腕前を見せること』と『資産を確実に増やすこと』、どちらが本当の目的だろう？」

ユイ：「それは......もちろん資産を増やすことですけど......」

賢者：「であれば、手段にこだわる必要はないと思わないかい。私はね、こう考えている。投資の本当のスキルは、銘柄選びの能力ではなく、自分自身をコントロールする力だと。市場が暴落した時に売らない力。周りが盛り上がっている時に冷静でいる力。自分の計画を何十年も続ける忍耐力。これらは簡単そうに見えて、実際にはほとんどの人にできないことだ」

ユイ：「......」

賢者：「先ほど話した運用の歴史の教訓を思い出してくれ。市場が大底から回復する最初の1週間に、株式リターンのかなりの部分が得られる。激しい下げ相場に遭遇しておじけづいて株から手を引いた結果、最大の上げ相場に参加する機会を逃してしまう。つまり、市場にい続けることが何より大切なんだ。S&P500が1966年のピークに戻るまでに16年かかったが、その間も配当は支払われ続け、さらに積立を続けていた人は平均取得単価が大きく下がっていた」

ユイ：「16年も......。そんなに待てないですよ、普通」

賢者：「だからこそ、長期的視野に立って、自分の決めた投資計画から外れないことが大事なんだ。そしてインデックス投資は、その長期の計画を最もシンプルに実行できる手段だ。全世界型を毎月一定額買い続ける。それだけでいい。判断の余地を極限まで減らすことで、人間の弱さ――恐怖と欲望――が入り込む隙間をなくすんだ」

ユイ：「先生......今日の話は、頭では理解できます。プロでも勝てない、コストが侵食する、行動バイアスが判断を狂わせる、インデックスなら全部解決できる。論理的にはそうなんでしょう。でも、心ではまだ受け入れられません。自分で選んで、自分で勝ちたいんです。それが投資の面白さだと思うから」

賢者：「分かるよ。そして実は、その『面白さ』を追求したい気持ちそのものが、行動経済学が警告するバイアスの一つなんだ。でも今日はここまでにしよう。次回は、もし本当に市場に勝ちたいなら何が必要か、そして投資で成功するために本当に大切なことは何か、もう少し踏み込んで話そう」

ユイ：「はい......。正直、今日はかなり凹みました。でも、まだ諦めませんからね。次回こそ、先生の理屈に穴を見つけてやります」

賢者：「楽しみにしているよ。ただ一つ覚えておいてほしい。投資で本当に大切なのは、収益率をいかに管理するかではなく、市場リスクをいかに管理するかだ。この意味は、いずれユイさんにも分かる日が来ると思う」

ユイ：「......フン。まだ分かりたくないです」
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​第4章：リスクの正体 ― 最大の敵は自分自身
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賢者：「ユイさん、今日は少し違う角度から話をしたい。これまで私たちは、プロの運用成績や市場の構造について議論してきた。だが、投資における最大のリスクは、実は市場の暴落でも、銘柄選びの失敗でもないんだ」

ユイ：「はあ？ リスクって言ったら株価が下がることに決まってるじゃないですか。先生、また抽象的な話で煙に巻こうとしてません？」

賢者：「いい反応だね。確かに多くの人がそう考える。でも私が四十年近く市場を見てきて確信しているのは、投資家にとっての本当のリスクとは、株価が上昇している時に気が大きくなりすぎ、下落している時にパニックに陥り、あとで取り返しのつかない行動をとってしまうことだ。つまり、最大の敵は市場ではなく、自分自身の感情なんだよ」

ユイ：「......それって要するに、『冷静でいましょう』っていう精神論ですよね。そんなの投資の本質とは関係ないでしょう。私は自分の感情くらいコントロールできますよ」

賢者：「そう言い切れるのは、まだ本当の暴落を経験していないからだと思う。私自身の話をしよう。2008年のリーマン・ショックの時、私は当時保有していたポートフォリオが半年で43％下落した。頭では『長期投資だから大丈夫だ』と分かっていた。理論も知っていた。それでもね、毎朝証券口座を開くたびに胃が痛くなった。妻にも『もう全部売ったら？』と言われた。あの時、私は自分が思っていたほど合理的ではないことを痛感したんだ」

ユイ：「先生でもそうなるんですか。......でも、それは先生がたまたまメンタルが弱かっただけじゃ」

賢者：「いや、これは個人の強さの問題ではない。行動経済学の研究が明らかにしたのは、人間は常に合理的に行動するわけではなく、また、いつも自分のためになることをするわけでもないという事実だ。これは脳の構造に根ざした、種としての特性なんだよ」

ユイ：「脳の構造？ 大げさじゃないですか？」

賢者：「大げさではないよ。たとえば『損失回避バイアス』という現象がある。人間は同じ金額の利益と損失を比べた場合、損失のほうが約2倍から2.5倍強く感じるんだ。つまり、100万円儲けた喜びよりも、100万円失った苦痛のほうが2倍以上大きい。これはノーベル経済学賞を受賞した研究者たちが繰り返し実験で確認した、極めて頑健な知見だ」

ユイ：「2倍以上......。まあ、感覚的にはわかります。儲けた時は『まあこんなもんか』って思うけど、損した時は本当に落ち込みますからね」

賢者：「その通り。そしてこのバイアスが投資行動にどう影響するか。まず一つ目は、リスクを回避しすぎる傾向だ。損失の痛みが大きいから、人は必要以上に安全な資産——債券や短期資産——に偏りすぎてしまう。20代、30代で投資期間が30年以上あるのに、資産の大半を定期預金に入れている人がどれだけ多いことか」

ユイ：「それは......まあ、日本人は特に貯金好きですよね。でもそれは慎重なだけで、悪いことじゃないでしょう？」

賢者：「短期的にはそうかもしれない。だが長期で見ると、過度なリスク回避はインフレによる購買力の低下という、目に見えないリスクを抱え込むことになる。日本は長くデフレだったから実感しにくかったが、今はインフレが現実のものになっている。年率2％のインフレが30年続けば、お金の価値はほぼ半分になる。慎重すぎることが、実はリスクを取っていることになるんだ」

ユイ：「うっ......それは確かに盲点でした。でも先生、リスクを取りすぎるのだって問題でしょう？ 結局バランスの話じゃないですか」

賢者：「その通りだ。そしてここからが核心なんだが、人間の感情は市場のタイミングと常に逆方向に動く。個人投資家は、下げ相場では慎重になりすぎ、上げ相場では強気になりすぎる傾向がある。これは統計的にも明確に確認されている」

ユイ：「具体的にどういうことですか？」

賢者：「たとえば、米国の投資信託への資金フローのデータがある。2008年のリーマン・ショック後、株式ファンドからは何ヶ月にもわたって資金が流出し続けた。2009年3月が市場の大底だったが、その前後で個人投資家は猛烈な勢いで株を売っていた。そして市場が回復し始めて、ようやく数年後に資金が戻り始めた。つまり、安い時に売って、高くなってから買い戻すという、最悪のパターンを大多数が繰り返したんだ」

ユイ：「でもそれは結果論じゃないですか！ 2009年3月の時点で、そこが底だなんて誰にもわからなかったでしょう？」

賢者：「まさにその通りだ。底がわからないからこそ、感情に従って売買するのが危険なんだよ。運用の歴史を振り返ると、市場が大底から回復する最初の1週間に、株式リターンのかなりの部分を得られることは明らかだ。2009年3月9日の底値から最初の5営業日で、S&P500は約20％上昇した。激しい下げ相場に遭遇しておじけづいて株から手を引いた結果、この最大の上げ相場に参加する機会を逃してしまう。これが感情に振り回される投資家の典型的な失敗パターンだ」

ユイ：「20％......たった1週間で？ それを逃したら確かに痛いですね。......でも先生、逆に考えたら、底で買えたら莫大な利益になるわけですよね？ だったらやっぱり、タイミングを計る価値はあるんじゃないですか？ 暴落を待って、底で一気に買う。それが一番賢い方法でしょう？」

賢者：「ユイさん、それを実行できた人間が歴史上どれだけいると思う？ 私の知る限り、暴落のたびに『底で買ってやろう』と待ち構えていた投資家の大半は、二つのパターンに陥る。一つは、まだ下がると思って買えないまま反発を見送るパターン。もう一つは、底だと思って買ったらさらに下がって、恐怖に耐えきれず損切りするパターンだ」

ユイ：「......」

賢者：「私自身も若い頃、それをやろうとした経験がある。2001年のITバブル崩壊の時、『これだけ下がったんだから底に近いはずだ』と思って買い増した。ところがそこからさらに30％以上下がった。自分の判断を信じて持ち続けたが、含み損を見るたびに夜も眠れなくなった。最終的には持ち続けて回復したけれど、あの時の精神的な消耗は計り知れないものだったよ」

ユイ：「先生が夜眠れないって......。やっぱり、投資って怖いですね」

賢者：「怖いんじゃない。人間の感情の仕組みを理解していなかっただけだ。ポーカーの世界に古い格言がある。『神経質な金は勝ったためしがない』とね」

ユイ：「神経質な金？」

賢者：「失うことが怖い金、つまり感情的に追い込まれた状態で使う金のことだ。ポーカーでは、負けが込んでいるプレーヤーは判断力が鈍り、取り返そうとして無謀な賭けに出る。これを『ティルト』と呼ぶ。投資の世界でもまったく同じことが起きる。2020年3月のコロナショックを覚えているかい？」

ユイ：「もちろんです。あの時は大学生でしたけど、ニュースで大暴落って連日報道されてましたよね」
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賢者：「あの時、S&P500は約1ヶ月で34％下落した。サーキットブレーカーが何度も発動された歴史的な暴落だった。そしてその時、個人投資家がやったことは何だったか。多くの人がパニック売りをした。ところがその後、わずか5ヶ月で市場は暴落前の水準を完全に回復したんだ。パニックで売った人は、30％以上の損失を確定させた上に、回復の果実も得られなかった」

ユイ：「5ヶ月で回復......。それは売った人、悔しいでしょうね」

賢者：「悔しいどころじゃない。そしてここが重要なんだが、こうした投資家の非合理的な行動による損失は、具体的に数値化されている。ある大手運用会社の分析によると、過去20年間で米国株式市場の年平均リターンが約10％だったのに対し、個人投資家の実際の平均リターンは約6％程度にとどまっている。この約4％の差は何かというと、まさに感情に基づく売買タイミングの失敗から生じているんだ」

ユイ：「年4％の差......。えっと、それって20年積み重なったらどうなるんですか？」

賢者：「計算してみようか。仮に1000万円を投資したとする。年率10％で20年運用すれば約6727万円になる。一方、年率6％なら約3207万円だ。同じ市場に投資していながら、感情に振り回されたことで、3500万円もの差が生まれる計算だ」

ユイ：「3500万円！？ ......いや、でもそれって極端な例じゃないですか？ 私ならそこまで酷い判断はしませんよ。だって、私は自分で銘柄を研究してるし、何を買うか明確な基準を持ってますから。感情で売買するような素人とは違います」

賢者：「ユイさん、そこが行動経済学でいう『過信バイアス』なんだよ。自分だけは合理的に判断できる、自分は平均以上だと思い込む傾向のことだ。ある調査では、投資家の74％が『自分は平均以上の投資成績を上げられる』と回答した。数学的にありえないだろう？」

ユイ：「......それは、まあ、全員が平均以上ってことはないですけど......。でも私は実際に個別株で利益出してますよ？ 去年だって保有銘柄が40％上がりましたし」

賢者：「去年、日経平均は何％上がった？」

ユイ：「え......確か28％くらいですか」

賢者：「約28％だ。ユイさんの銘柄が40％上がったのは素晴らしいが、ではそのリスクに見合った超過リターンだったかどうか。個別株は市場全体より値動きが大きい。つまり、上がる時はより大きく上がるが、下がる時もより大きく下がる。市場が28％上がった年に40％上がっただけでは、リスク調整後のリターンは市場平均と大差ないかもしれない」

ユイ：「......リスク調整後、ですか」

賢者：「そうだ。そしてもう一つ指摘したいのは、人間には『確証バイアス』がある。自分の判断を支持する情報ばかり集め、反対の情報を無視する傾向だ。ユイさんは40％上がった銘柄のことは鮮明に覚えている。だが、含み損を抱えたまま塩漬けにしている銘柄や、損切りした銘柄のことは？」

ユイ：「......っ。それは......。いや、損切りしたのも2銘柄ありますけど、あれは市場環境が急変したからで、私の分析が間違ってたわけじゃ」

賢者：「ほら、今まさに『自己帰属バイアス』が出ているよ。成功は自分の実力のおかげ、失敗は外部環境のせいにする。これも行動経済学が明らかにした人間の普遍的な傾向だ。私も例外ではない。だからこそ自覚が重要なんだ」

ユイ：「......先生、それ、ちょっとグサッときました。確かに、うまくいった時は『やっぱり私の分析力だ』って思うし、損した時は『相場が悪かった』って思ってました。......でも、じゃあどうすればいいんですか？ 人間が構造的に非合理だっていうなら、何をやっても無駄じゃないですか」

賢者：「無駄ではないよ。自覚することが第一歩だ。行動経済学の知見が教えてくれるのは、自分自身に騙されないよう、自らのリスク許容度と運用目的を常に確認する必要があるということだ。感情をなくすことはできない。だが、感情が判断を歪めるメカニズムを知っていれば、事前に対策を打てる」

ユイ：「事前の対策って、具体的には？」

賢者：「いくつかある。まず最も重要なのは、暴落が起きる前に自分のリスク許容度を正直に見極めること。私はクライアントによくこう聞くんだ。『もし明日、あなたの資産が30％下がったら、どう感じますか？ 眠れますか？ 仕事に集中できますか？』とね」

ユイ：「30％......。正直、500万円の投資で150万円溶けたら、かなりキツいです」

賢者：「その正直な反応が大事なんだ。多くの人は、上昇相場の時に聞くと『大丈夫、長期だから持ち続けます』と答える。だが実際に下がった瞬間、その決意は簡単に崩れる。私が何度も見てきた光景だ。2000年のITバブル崩壊、2008年のリーマン・ショック、2020年のコロナショック。毎回、『長期投資だから』と言っていた人の多くが途中で投げ売りした」

ユイ：「......それは認めざるを得ないですけど、でも私は違うと思います。だって、暴落が来ることは歴史的に分かってるわけでしょう？ だったら、暴落が来たら買い増すって事前に決めておけばいい。そういうルールを作ればいいだけの話じゃないですか」

賢者：「ルールを作ること自体は正しいアプローチだ。だが問題は、感情が最も激しい時にこそ、人はルールを破るということなんだ。これには面白い実験がある。被験者に『仮想の投資ゲーム』をさせると、冷静な状態では合理的な判断ができる。だが、実際にお金がかかっている状況——つまり本当の損失が発生する状況では、同じ人が全く違う判断をする。脳のスキャンを見ると、損失が発生した時に活性化するのは、理性を司る前頭前皮質ではなく、恐怖や痛みに関わる扁桃体なんだ」

ユイ：「脳の構造レベルで合理的な判断ができなくなるってことですか......」

賢者：「そういうことだ。だからこそ、感情に左右されない仕組みを作ることが重要になる。たとえば、積立投資というのは、その最もシンプルな解決策の一つだ。毎月一定額を自動的に投資する。相場が上がろうが下がろうが、判断の余地を残さない。人間の弱さを認めた上での戦略だ」

ユイ：「でもそれって、まさにインデックス投資の文脈で語られることですよね。個別株でも積立はできますけど」

賢者：「確かにできる。だが個別株で積立をする場合、もう一つの心理的な罠がある。『ナンピン地獄』だ。下がった銘柄を買い増すこと自体は理論的には合理的かもしれない。だが、その銘柄が構造的に衰退している場合、買い増せば買い増すほど傷が深くなる。そして人間は、一度大きな含み損を抱えると、『ここまで損したんだから、もう売れない』という心理——サンクコスト・バイアスに陥る」

ユイ：「あっ......。それ、私の持ってる銘柄で一つ、まさにそれです。もう15％下がってるのに、『いつか戻るはず』って持ち続けてて......」

賢者：「ユイさん、今の自分の発言を客観的に聞いてみてほしい。『いつか戻るはず』——これは分析ではなく、希望だ。感情だ。その銘柄を新規で今から買うかと聞かれたら、買うかい？」

ユイ：「......正直、今の業績を見たら、新規では買わないです」

賢者：「それが答えだよ。新規で買わないものを持ち続ける理由は、『買値に戻してから売りたい』という感情でしかない。これを行動経済学では『アンカリング効果』と呼ぶ。自分の買値という、本来市場にとって何の意味もない数字に心理的に縛られてしまうんだ」

ユイ：「......先生、私、今日はかなり痛いところを突かれてます。自分では合理的に判断してるつもりだったのに、今の話を聞くと、見事に行動経済学のバイアスの見本市みたいなことをやってる気がしてきました」

賢者：「それに気づけること自体が、非常に大きな一歩だよ。多くの投資家は、自分のバイアスに生涯気づかない。気づかないまま、繰り返し同じ失敗をする。私がこれまで見てきた中で、最も危険なのは『自分は例外だ』と信じている投資家だ」

ユイ：「......それ、まさに数分前の私ですね」

賢者：「もう一つ、面白い話をしよう。ある研究では、投資成績が最も良かったのは、自分の口座の存在を忘れていた人か、すでに亡くなった人だったという調査がある」

ユイ：「え？ 亡くなった人？」

賢者：「つまり、何もしなかった人だ。売買を一切しなかった人が、頻繁に取引をしていた人よりも、長期的に良い成績を残した。これは皮肉な結果に聞こえるかもしれないが、論理的には完全に説明がつく。取引のたびに手数料がかかり、売買のたびに税金が発生し、そして何より、人間の判断が介入するたびに感情バイアスが成績を蝕む」

ユイ：「何もしないのが一番いい成績って......。じゃあ私が毎日チャートを見て、ニュースを分析して、売買タイミングを計ってるのって、全部逆効果ってことですか？」

賢者：「すべてが逆効果とは言わない。だが、頻繁な取引が成績を押し下げることは、膨大なデータで実証されている。ある証券会社の顧客データを分析した研究では、最も頻繁に取引をするグループの年間リターンが、最も取引頻度の低いグループに比べて年6％以上低かった」

ユイ：「年6％......20年で計算したら恐ろしい差になりますね。......でも先生、それでもやっぱり、私は自分で考えて投資したいんです。確かにバイアスはある。感情に振り回されることもある。でも、それを自覚した上で、自分の頭で判断する。それが投資の醍醐味じゃないですか？」

賢者：「その気持ちは理解できるし、否定はしない。ただ、一つ提案がある。まず自分の投資行動を記録してみてほしい。いつ、なぜ買ったのか。いつ、なぜ売ったのか。その時の感情はどうだったか。そして半年後、1年後にそれを振り返ってみる。多くの投資家は、自分の記録を見て愕然とするんだ」

ユイ：「記録......。確かにそれはやったことないです」

賢者：「私自身、30代の頃にこれを始めて、衝撃を受けたよ。『これは良い銘柄だから買う』と書いた翌月に、10％下がっただけで『やはり不安要素がある』と売っている。そして売った翌月にまた上がっている。理由は毎回もっともらしいことを書いているんだが、結果を見ると、ほとんどが感情に基づく判断だった」

ユイ：「先生みたいな経験豊富な人でもそうだったんですか......」

賢者：「経験は万能ではない。むしろ、経験が増えると過信バイアスも強くなることがある。『自分はこれだけ経験を積んだのだから正しい判断ができるはずだ』とね。市場はどんな経験者の自信も打ち砕くことができる。だからこそ、運用方針の中で最も重要な要素は、個別銘柄の選択ではなく、資産配分、特に株式と債券の配分比率だと私は考えている」

ユイ：「資産配分が一番大事、ですか」

賢者：「そうだ。どの銘柄を買うかよりも、株式に何％、債券に何％、現金に何％という大枠の配分のほうが、長期リターンの90％以上を説明するという研究がある。これは多くの投資家にとって直感に反する事実だ。みんな銘柄選びやタイミングに時間を費やすが、実はそれよりも、自分のリスク許容度に合った資産配分を決めて、それを維持し続けることのほうがはるかに重要なんだ」

ユイ：「......。先生、正直に言います。今日の話は、これまでで一番堪えました。自分が合理的だと思ってた判断が、実はバイアスだらけだったかもしれないって。......でもまだ全面的には認めませんよ。だって、行動経済学のバイアスを知った上で投資すれば、それを避けられるかもしれないじゃないですか。知識があれば、感情を克服できるかもしれない」

賢者：「それが第三のバイアスだよ。『バイアスの盲点』と呼ばれるものだ。バイアスの存在を知識として知っていても、自分自身のバイアスを実際の判断の瞬間に認識して修正できるかは全く別の問題だ。知っていることと、できることの間には、深い溝がある」

ユイ：「......じゃあ本当にどうしようもないんですか？ 人間である限り、投資で合理的になれないって？」

賢者：「どうしようもなくはない。対策はある。ただし、その対策は『自分の意志力で克服する』ではなく、『人間の弱さを前提にした仕組みを作る』ということだ。歯を磨く習慣があるように、投資にも感情を排除する仕組みを組み込む。自動積立、リバランスのルール化、運用方針書の作成。そして何より、株式市場がどんなに変動しようとも、長期的視野に立って、自分の決めた投資計画から外れないこと。投資に夢中になりすぎてはいけない。それはただ感情に溺れているだけだ」

ユイ：「仕組みで解決する、か......。なんか、人間って不便な生き物ですね」

賢者：「不便だが、自覚できる生き物でもある。市場は人間の弱さを容赦なく突いてくる。2008年の暴落で私が学んだ最大の教訓は、自分の感情を信じるな、仕組みを信じろということだった。S&P500が1966年のピークに戻るまでに16年かかった。16年だよ。その間、投資を続けられるかどうかは、知識でも経験でもなく、仕組みにかかっている」

ユイ：「16年......。そこまで待てる自信は、正直ないです」

賢者：「そう感じるのが正常だよ。だからこそ、自分のリスク許容度を正直に見極めることが最初の一歩になる。ユイさん、今日の議論で一つだけ持ち帰ってほしいことがある。投資における最大のリスクは、市場の暴落そのものではない。暴落に対する自分の反応だ。そして普通株の短期保有は投資ではなく、投機でしかない」

ユイ：「......先生、今日は反論しきれなかったのが悔しいです。データも実体験も出されたら、『それは違う』とは言いにくい。でも、まだ私は自分の判断力を信じたい。次回はもっと準備して来ますから」

賢者：「大いに準備してきてくれ。ただし、一つだけお願いがある。今日から投資記録をつけてみてほしい。買う時、売る時、その理由と感情を正直に書く。それが次回の議論の材料になるはずだ」

ユイ：「......わかりました。やってみます。......でもこれ、先生の思う壺な気がするのは気のせいですか？」

賢者：「気のせいではないよ。自分の行動を客観視することが、すべての出発点だからね」
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