
　「退職後に『使いながら運用する時代』
を迎えることで、資産寿命を延伸できる
可能性が高まります」。こうしたメッセー
ジをお伝えすると、「やはり退職金で投資
をした方がよいのですね」と念を押され
るケースが多々あります。しかし、これ
は「現役時代から投資をしている人は、退
職したからといって運用を止める必要は
ないですよ」といった意味で使っていま
して、「現役時代に一度も投資をしたこと
がない人が、退職金で初めて投資をする」
ことを積極的に勧めているわけではあり
ません。
　それどころか、持論は「退職金で投資
をするためには、現役時代からの運用を
通じてしっかりと相場変動に対する『耐
性』を強くしておくべきだ」と思ってい
ますので、退職金での投資デビューには
否定的な立場です。
　ちなみに、フィンウェル研究所が行っ
ている30万人以上の都市生活者を対象に
した「60代6000人の声」アンケートの2024
年調査では、回答者6506人のうち「これ
まで一度も資産運用をしたことがない」
人は2719人（全体の約41.8％）、「現在、資
産運用をしている」人は2775人（約42.7％）

でした。
　そこで今回は、現役時代から資産運用
を行ってきた人を前提にして、「退職に
伴って受け取った退職金を追加投資に回
すべき」かという視点で、その方法を検
討してみたいと思います。

　検討すべき第一は、退職時点での有価
証券の比率はどれくらいが適正なのかと
いう点です。「家計の金融行動に関する世
論調査」（二人以上世帯、2024年版）によ
ると、60歳代の金融資産保有額平均は
2581万円で、そのうち預金は1030万円、預
金比率は約39.9％。一方、債券や株式、投
資信託の合計比率は37.3％でした（これ
に生命保険や個人年金保険などが加わり
ます）。
　ところで、50歳代の金融資産保有額平
均 は1677万 円 で、 有 価 証 券 比 率 は 約
31.2％でした。退職金などを受け取るこ
とで、50歳代から60歳代にかけて資産額
は54％増と大きく増えていますが、預金
比率が高まるのではなく、有価証券比率
が50歳代よりも高まっていることが分か
ります。退職金で有価証券投資をしてい
る人が多いのかもしれません。

　さて、この４割という水準は、有価証
券比率のめどになるのでしょうか。米国
のリタイアメント・アドバイスのテキス
トなどでは「有価証券比率＝100－年齢」

１ 平均は有価証券比率「４割弱」

２「100－60＝40」でいいか
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という等式が使われることがあります。
65歳であれば、35％を有価証券保有比率
にするべきだという考え方です。先ほど
の60歳代の有価証券比率が４割になって
いることは、一見この等式に整合してい
るように思えます。
　しかし、私は正直なところ、この等式
をあまり信用していません。英国の金融
当局が、世界中の１万にも上る「消費者
の金融ニーズに適した経験則」と呼ばれ
ているものを「事実に基づいているか」

「一般に適用できるか」「具体的な行動に
つながるか」「普遍的か」「覚えやすいも
のか」「前向きな対応をもたらすか」の六
つの原則に沿ってレビューした結果を
2017年に公表しています。残念ながら、こ
の等式はその中に含まれていませんでし
た。
　よく考えてみれば、実際に同じ65歳の
人でも、資産1000万円の人と１億円の人
の有価証券比率がともに35％というのは
ちょっと納得がいきません。有価証券以
外の資産を預金だとすると、前者は預金
が650万円で後者が6500万円となります。
通常の生活を考えると650万円では少な
いかもしれませんし、6500万円では多す
ぎるかもしれません。

　 米 国 で よ く 引 用 さ れ る ３bucket 
approach（三つの資産区分によるアプ
ローチ）によると、保有する資産を短期
区分として目先の１- ３年程度の生活用
に使う預金、その次の５- ８年程度は中

期区分として債券等、それ以降は長期区
分で資産運用するという三つの区分に分
けておくアイデアです。短期区分と中期
区分をバッファー資産として考えれば、
目先の10年程度の生活用資産となります。
日本では、バッファー資産を預金とすれ
ば、約10年分の生活のための預金となり
ます。例えば、年金以外に毎月10万円く
らいの資産収入が必要と考えれば、その
10年分（1200万円程度）を預金にしてお
くという発想になります。
　金融資産3000万円であれば、預金は
1200万円で、有価証券資産は残りの1800
万円となり、有価証券比率は60％となり
ます。金融資産が2000万円で1200万円の
預金を除いた800万円が有価証券なら、有
価証券比率は40％となります。5000万円
の金融資産であれば、有価証券比率は
76％です。
　また、年金以外に20万円の生活資金が
必要だと考えれば、10年間で2400万円の
バッファー資産（預金）が必要になりま
すから、総資産3000万円なら有価証券比
率は20％に、総資産5000万円なら同比率
は52％になります。やはり年齢だけで有
価証券比率を決めるのではなく、生活費
との関係で保有できる有価証券比率を考
えることが重要だと分かります。

　退職金を投資に回すべきか否かを考え
る二つ目の視点は、足元の有価証券比率
が「あるべき比率」よりも高いか低いか
です。言い換えると、有価証券比率を引

３ 生活費から逆算する有価証券比率
４ 有価証券比率のコントロールは
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き下げるべきか、引き上げるべきかを検
討するということです。
　退職金を受け取ったり、確定拠出年金
の一時払いを受け取ったりした場合、有
価証券比率は一気に低下します。多くの
場合、その比率をどうやって引き上げる
かという対策が必要になりますが、資産
活用層の場合は「年齢が高くなるのに合
わせて、有価証券比率を引き下げていく」
ことも必要です。この二つの視点で有価
証券をコントロールすることが必要にな
ります。

　退職金や確定拠出年金の一時払いなど
で受け取った資金は、なかなか簡単に運
用に回せるものではありません。私は、
2022年に確定拠出年金を一時払いで受け
取りましたが、その月はちょうどロシア
のウクライナ侵攻のタイミングと重なり

「ちょっと様子を見ることにしよう」と思
いました。その後も買いに出るチャンス
を逸してしまい、そのまま預金が増える
だけという結果になりました。
　これは明らかな行動バイアスですが、
その原因は退職して勤労収入が減少した
ことにあります。勤労収入が十分にあっ
た現役時代では考えられないほど、保有
有価証券の価格変動が、私の意思決定に
影響を与えたと考えています。

　この時に私が取ったのが、「取り崩しを
預金から進めて、徐々に有価証券比率を
引き上げていく」という方法でした。こ
れはシンプルな方法です。資産を取り崩
す時代になって、有価証券比率を計算す
る際の分子である有価証券を増やす（＝
退職金で投資をする）のではなく、分母
の要素の一つである預金から取り崩すこ

５ DC一時払金を再投資できなかった

６ 退職時は有価証券を引き出さない

〔図表〕預金から取り崩すことで有価証券比率を引き上げる

出所：合同会社フィンウェル研究所作成
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気に低下する

年齢
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とで、有価証券比率を引き上げるという
わけです。
　〔図表〕にあるように、退職時点で急落
した有価証券比率を徐々に引き上げてい
きます。ただ、そのプロセスには時間が
かかりますので、その間の加齢に伴って
あるべき有価証券比率が低下することを
見越しましょう。先の時点の資産水準と
その際のあるべき有価証券比率を推計し
ておくことも大切になります。

　なお、この方法はもう一つ別なメリッ
トもあります。「使いながら運用する時
代」の最初の頃に収益率が低下するよう
な場合、「収益率配列のリスク」の顕在化
が心配されます。その場合、その最初の
頃に運用資産から引き出しを行わないで、
預金から取り崩すことは、全体の運用効
率を高めることにつながります。そうし
た視点からも、預金を最初に取り崩すア
イデアは、合理的な方法の一つでもある
と言えます。
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