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【復習】確率とは
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確率 確実性 不確定性

再現性 確率分布

正規分布計算が簡単
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不確実性と不確定性

ピカイチ生活経営塾 2019

＋＝リスク 不確実性 不確定性

生活のリスク 金融のリスク
（ボラティリティ）

１ｍから落下 ＜ １０階から落下 １ｍから落下 ＞ １０階から落下

リスクの大きさは？
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不確実性の中の再現性
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＋＝リスク 不確実性 不確定性

失敗には
再現性あり

手数料 税金
【バフェット】 集中投資

知らない分野には投資しない

勝ちに不思議あり、
負けに不思議義なし
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心を乱すさまざまな要素

ピカイチ生活経営塾 2019

『勘違いエリートが真のバリュー投資家になるまでの物語』 （2015.12.02 ガイ・スピア）より

大事なことは、私が大学で学んだ美しい経済理論が、経済市場や金融市場の
複雑さをまったく説明していなかったということだ。しかし同時に、私たちの脳は
この圧倒的な複雑さに直面すると、できることはほぼ限られていることも分かっ
た。

この不均衡は、投資家にとって深刻な問題である。つまり、私たちは、非合理
的な脳で、過度に単純化された経済理論を使って、この信じられないほどの複
雑な世界を何とか理解しようとしていたのである。勝率は推して知るべしだ。
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エリート教育の危険性
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『勘違いエリートが真のバリュー投資家になるまでの物語』 （2015.12.02 ガイ・スピア）より

私は成長の段階で深刻な欠点を身に付けてしまったため、それをのちに発見
し、直さなければならなかった。

バリュー投資というのは、自分の道を行かなければならない。バリュー投資を
追求することは、みんなが間違っていることを見つけ、その誤解を利用して利益
を上げることに尽きるからだ。

しかし、それをするためには、自分を「内なるスコアカード」で評価するように変
わらなければならない。

良い投資家になるためには、自分を異端者として認める必要がある。

もしかしたら、本当のゴールは、みんなに認められることではなく、自分自身を
認められるようになることなのかもしれない。
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自分も間違っている
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大衆

異端者

第三者

客観

大衆の間違い

自分も
間違っている

主観だが
より客観的に

×
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ニューヨークの渦に巻き込まれて
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『勘違いエリートが真のバリュー投資家になるまでの物語』 （2015.12.02 ガイ・スピア）より

幸い、私は正しいこともたくさんしていた。特に、投資家の賃金で賭博をしな
かったことは良かった。バフェットの教え----投資の第一ルールは「資金を失わな
いこと」、第二のルールは「第一のルールを忘れないこと」----を守っていたから
だ。

比較的リスク回避型の投資をしていたことも、ファンドにとっては良かった（特に
ハイテクバブルが崩壊したときは）。

ただ、うまくいったことを長々と語るよりも、間違ったことのほうが参考になると
思う。

マンガーの言葉を借りれば、「自分が完全な愚か者だと認めている人が好きだ。
間違いを経験したほうが、うまくいくことが分かっている。このことを知っておくと
非常に役立つ」。
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リスクを避けることに集中
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『勘違いエリートが真のバリュー投資家になるまでの物語』 （2015.12.02 ガイ・スピア）より

私は以前、投資家への手紙で、いつの日かファンドの価値が最大50％下落す

ることは統計的に必ずあると明確に警告していた。それがいずれ起こることは、
金融史の数々の騒動を見れば分かるからだ。

ただ、難しいのは、その雪崩がいつ起こるのかが分からないことだった。私は
長期投資家として、当時も今も、マーケットのタイミングを狙わないことにしている。
タイミングを計ることは不可能なことだし、少なくとも私には無理だと思っている。

それから、私は保険を掛けないことにしている（例えば、指数を空売りすること
やプットを買うことなど）。それをすれば、ファンドのボラティリティを下げることが
できるが、長期的なリターン率も下がってしまうからだ。

（中略）

この種の混乱に対して準備を整えていたことも役に立った。私は金銭面におい
て、分相応以上の生活をしないことと、借金をしないことを決めていた。

私の最大の借金は、クレジットカードで使った3000ドル程度で、それもすぐに返
済した。車をリースしたこともないし、住宅ローンを組んだこともない。2008年に

マーケットが崩壊したとき、私は賃貸住宅に住んでおり、嵐をやり過ごすだけの
十分な蓄えもあった。
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自由：失敗から学ぶ
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確
実

不
確
実

不
確
実

計画線 無計画線

危険
一線を超えない

自由
失敗から学ぶ

常識

しがらみ

決まり事

ごだわり
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決断が大事
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決断

断つ事を決める

断る事を決める

やめる事を決める

やらない事を決める

やる事を決める決定
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本当に価値あるものを探求する
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『勘違いエリートが真のバリュー投資家になるまでの物語』 （2015.12.02 ガイ・スピア）より

実を言うと、内面の旅をどのように行うかはあまり重要ではない。大事なのは、
それをすることなのだ。どのような道を選んだとしても、目指すべきは自分をより
よく知り、自分の仮面を外し、内面の声に耳を傾けることなのである。

投資家にとって、そのメリットは測り知れない。この自己認識が内面を強くし、
避けることができない逆境に対処するための、より良い備えとなってくれるからで
ある。

株式市場は、私たちを見つけだし、その弱さ（傲慢、嫉妬、恐れ、怒り、自己不
信、欲、不誠実さ、社会認知の要求など多岐にわたる）を露呈させる不思議な力
を持っている。

そのなかで、継続的に成功を収めていくためには、それが何であれ、自分の弱
さを直視する必要がある。そうしなければ、もろい土台の上で成功したとしても、
崩れ落ちてしまうことになりかねないからだ。


