
　最近、セミナーなどで「退職に伴って、
資産形成期から資産活用期にステージが
変わったら、資産運用のポートフォリオ
はどう変えたらよいでしょうか」という
質問をよくいただきます。読者の皆さん
にとっては初歩的な話だと思いますが、
ちょっと整理してみました。
　資産の取崩しを考える資産活用期のス
テージになると、当事者はそれまでの
ポートフォリオのリスクを下げるようと
考えるものです。それは、加齢に伴って
運用期間が徐々に短くなることに加えて、
「率」を考慮した資産の引出しを考える際
に、運用資産のボラティリティが引出額
の変動につながるからです。
　例えば、保有資産が3000万円で、その
うち1000万円がこれまで株式投資信託の
積立投資によって作り上げてきた有価証
券というケースで、ポートフォリオのリ
スクをどう下げるかについて考えてみま
しょう。

　一般に、大まかな金融資産クラスごと
のリスクは、高い順に海外株式、国内株

式、海外債券、国内債券、預金と言われ
ています。このリスクの高さに合わせて
リターンも高くなるのが一般的です。資
産形成期では、積立投資を20年、30年と
長期で行うことから、リスクよりもリ
ターンを優先することが可能になります。
そのため、海外株式や国内株式を組み入
れることが多くなると思います。
　そこから、退職後の資産活用期に入っ
てリスクを下げるため、よりリスクの小
さい債券などのウエイトを入れるまたは
高めるといった方法を考えるのは大切な
発想です。これが一つ目の方法です。
　ただ、あまりに分散投資を意識し過ぎ
て、退職後の資産活用期のステージで、従
来よりも多くの資産クラスに投資するこ
とになるのは、徐々に取り崩す時期に
入っていることを考えると得策ではない
場合も出てきます。例えば、資産を取り
崩す際に「どの投資信託、どの株式、ど
の債券から売却すればよいのか分からな
い」と迷ってしまうことにもなりかねま
せん。

　そこで二つ目の考え方です。正直なと
ころ現役時代にはほとんど見向きもしな
かった、多様な資産クラスに投資をする
バランス型投資信託を活用する余地がで
てくると思います。少ない数の投資信託
に集約することができれば、将来その投
資信託を部分売却するときに相対的に楽
になります。
　さらに残った資産のリバランスの作業

１ 分散投資は売却時に面倒な場合も

２ バランス型投資信託の効用
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も不要になります。ターゲット・デー
ト・ファンドであれば、ここに加齢に合
わせてポートフォリオのリスク性資産比
率を自動的に引き下げるといったリ・ア
ロケーションも可能になります。米国で
は、退職後の資産運用としてターゲッ
ト・デート・ファンドの活用も多くみら
れます。

　ただ、退職に伴って、複数の株式投資
信託から一つのバランス型投資信託に乗
り換える場合、手数料のほか売却益が出
ていれば（当然出ていなければ困ります
が）、税金を払うなどの課題が残りますの
で注意が必要です。
　例えば、先ほどの1000万円の投資信託
の場合で、投資元本が400万円、投資収益
が600万円だったとします。1000万円を売
却すると、その際には投資収益600万円に
対して税率20.315％を掛けて算出した
121万8900円が税金としてかかることに
なります。
　その後、バランス型投資信託に乗り換
える場合の再投資金額は878万1100円と
なりますから、かなり目減りしてしまい
ます。もちろん、そこからの資産運用で
は、投資元本が400万円ではなく878万
1100円になりますから、その後の売却益
に対する税額が小さくなるというメリッ
トもあります。ただ、投資元本が小さく
なることは、それだけでも投資効率を下
げてしまいますから、デメリットも大き
いものです。

　だからこそ、現役時代から確定拠出年
金やNISAを有効に活用しておくことが、
退職後の資産活用期に意味を持つことに
なります。
　例えば、確定拠出年金では、投資額が
所得控除されますし、販売手数料がかか
らず投資収益も非課税となります。商品
の乗り換えも、その口座の中であれば無
料でできます。また、運用の結果として
出来あがった1000万円を売却しても、投
資収益として課税されず、1000万円がそ
のまま手元に残ることになります。ただ、
その1000万円は引き出す際には退職所得
として所得課税されますので、その時点
では所得税を支払う対象になります。も
ちろん退職所得控除額は大きく、その範
囲内であれば、多くの場合、退職所得と
して課税されることはないでしょう。

　NISAでは、金融機関によって異なり
ますが、販売手数料がかからないところ
が多く、また全ての投資収益が非課税に
なります。もし、先ほどの例の1000万円
を現役時代にNISAで作り上げてきたの
であれば、その売却益600万円に対して税
金はかかりません。こちらも大きなメ
リットと言えそうです。
　ただ、2018年から始まったつみたて
NISAだと年間40万円が投資上限でした
ので、400万円をつみたてNISAだけで作
り上げることは計算上できません。この

３ 乗替えには注意が必要

４ 確定拠出年金の有用性と手間

５ NISAの有用性と手間
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前提の場合は、一般NISAで投資元本400
万円を運用した結果とみることになりま
す。その資金は、どこかの段階で現在の
新NISAに乗り換えるタイミングが来ま
す。そのたびに乗り換えの手続きをする
必要があります。もちろん新NISAの年
間投資上限は最大360万円ですから、1000
万円を移管するためにはどんなに早くて
も３年は必要になります。非課税投資期
間の区切りが来るたびに移管することを
想定すれば、５年かかることになります。
避けられない分割「再」投資といったと
ころでしょうか。
　いずれにしても、こうした非課税口座
を現役時代から十分に活用しておくこと
は、資産形成期から資産活用期への移行
期においてもメリットが大きいと言えそ
うです。

　三つ目の方法は、何も投資対象を変え
ないという選択肢です。変えるのは金融
資産全体に対する比率だけです。有価証
券の中におけるアロケーションを考える
というよりも、金融資産全体に対する有
価証券の比率を調整する方が効果的だと
いう考えです。個別の投資信託を乗り換
えない代わり、全金融資産に対するこれ

ら有価証券の比率を常に確認する必要が
あります。
　もちろん、新たに投資商品を選ぶとな
ると、なかなか面倒なことも多いですか
ら、これまで長く付き合ってきた投資信
託をできるだけそのまま保有するという
考え方には一理あります。この方法のメ
リットは、売買の手間とコストがそれほ
どかからないことです。ただ保有する資
産が多い場合は、あまりお勧めできない
方法でもあります。

　ところで、投資信託を選ぶ時にコスト
ばかりが優先される最近の風潮に、私自
身はあまり納得ができていません。選択
プロセスの順番が違うように思うからで
す。まずは自分の投資方針を決めて、そ
れに合う商品群を探し、その中から対象
を選ぶというプロセスを重視すべきだと
思っています。
　また、運用に対する安心感または自分
がその投資信託に慣れているといった感
情に関する点も重視しています。そのた
めインデックスファンドを選ぶこともあ
りますが、通常はコストが高いと敬遠さ
れるアクティブファンドでも全く気にし
ません。

６ 変えないことも選択肢

７ 運用哲学に対する“共感”が重要
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