
横手	 藤野さんは様々なメディアを

通して、御社の経営方針や投資に対

する考え方を発信されています。そ

れらが投資家の方々に響いて、いま

や「ひふみ投信」はブランド化され、

残高は着実に伸びています。この状

況を、どのように捉えていらっしゃ

いますか。

藤野	 ここ2年ほどの残高の伸びは

想定を超えていましたが、狙いどお

りでもあります。

横手	 いい意味で期待を裏切ったと

いうことですか。

藤野	 いいえ。狙っていました。お

そらく、こういうことは偶然にでき

ることではなくて、狙わないとでき

ないことだと思うんです。

横手	 それは規模のイメージですか。

藤野	 規模です。日本で一番大きな

日本株ファンドを狙っていたので、

そうなるためにはどうしたらいいか

ということは常に考えていて、仮説

どおりに進めたというところはあり

ます。ただ、ホームランは狙わなけ

れば打てないし、狙っても打てない

ですよね。それと同じです。

横手	 いろいろな個性のあるブ
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経ち寮を出る時がきた。押し入れの

中から司法試験の教材がいっぱい出

てきました。「あ！」っと思い出した

けれども、仕事に夢中になっていて、

結果的には「いつか自分もあの社長

たちのように起業したい」という思

いのほうが大きくなっていました。

横手	 起業したいと思っても、何を

手がけるかは難しいですよね。

藤野	 起業家としてどういう切り口

があるかと考えていたときに、結構

大きなことを発見したんです。それ

は「起業というのは、穴を見つけて

穴を埋めることだ」ということで

す。「なぜここに穴があるのかな？」。

その穴をたたいたり、匂いをかいだ

り、下りてみたりしながら、「この

穴は、埋められるかな。埋めると

便利になるかな」と考えて、「よし、

埋めてみよう」というのが起業だと

思うんです。起業というと、何もな

いところに、高いビルや塔をつくり

上げるイメージがあるけれども、い

ろんな経営者と話をしてみると、穴

を埋めるところからスタートした人

が多いんです。

横手	 藤野さんは、その穴を投信業

界に見つけたんですね。

藤野	 長く愛されるファンドがない、

ブランド品がないと気付いたんです。

　例えば食品の市場だと、「ポッ

キー」「きのこの山」「たけのこの

里」「カール」など、お菓子だけで

も山のように誰もが知るブランド品

があります。

　食品の市場はたかだか10兆円

くらい。投信は、公募が100兆円、

私募も入れると200兆円で、非常

に大きい市場です。なのにブランド

品がない。

ない。それはなぜかというと、商売

をやったことがないし、商人の心が

わからないから。一から立ち上げて

物をつくっている人たちの心意気が

わからないため、当初は本当に戸

惑いました。それが、半年、1年と、

ゴジラのような強烈なおじさんたち

から放射線を浴び続けていると自分

もミニラになっていくんです。

横手	 洗脳されるんですね（笑）。

藤野	 なんか「稼ぐぞ」「一旗揚げ

るぞ」みたいな、そういう起業家マ

インドが知らず知らずのうちに打ち

込まれていったところがあります。

　ラッキーだったのは、彼らは僕

を勝負の相手と見ていたことです。

「藤野さんに起業家マインドを伝授

してやろう」なんていう気持ちはゼ

ロ。彼らは、野村アセットの巨額な

お金を引き出すために、この若者を

どうやって納得させるかということ

に必死だったわけです。彼らは真剣

勝負の場で最高の力でぶつかってき

た。これこそが最高の教育です。結

果的に、それが自分にとって非常に

勉強になりました。

　当初は、あまりにも強くて熱くて

濃厚で野性的で野蛮で生臭くて耐え

られなかったんです。それが、毎日浴

びていると、たまに一部上場企業の

調査に行くと物足りなくなるんです。

「なんか、コクがないね」みたいな。

横手	 いい意味で彼らは個性的。

藤野	 	「個性的」という言葉は相当

クリーニングされていますね。

横手	 なるほど、では、「毒」とか。

藤野	 そう、毒に近い。でも、そのお

陰で「これが世の中で、これが社会な

んだ」というのが分かったんです。

　そうこうするうちに、2、3年が

ティック型のファンドがあって、そ

れに共感して投資する方はたくさん

いらっしゃいます。しかし、規模の

面ではどうしてももう一歩といった

ところがあるように思います。ここ

はもう一段どんな工夫をされたらい

いのでしょうか。

藤野	 それをお話するには、なぜ僕

が運用会社を起業したかという話か

ら始めたいと思います。

　僕は、法学部出身で検察官か裁判

官になりたかったのですが、在学時

代に合格しなかったため、いったん

社会人になって2年くらいお金をた

めてからまた司法試験に臨もうと

思っていました。ゼミの先生に相談

したところ、一般的に、司法界の人

たちは経済、特に金融に詳しくな

い。そこを勉強しておくと付加価値

がつくと言われたんです。当時はバ

ブルで、稼げるイメージもあったの

で、野村アセットマネジメントに就

職しました。最初は腰かけのつもり

で入ったんです。

　たまたま配属されたのが中堅・中

小企業の部署。「店頭市場」といわ

れていた時代で、今はJASDAQに

上場するような企業を調査して、よ

い会社に投資する、という仕事です。

これはやりたかった仕事というわけ

ではありません。どちらかといえば、

三菱重工やトヨタ自動車といった大

手企業を対象にするのがエリートだ

と思っていたので、「なんで入社し

てすぐに左遷されちゃったんだろ

う」といった意識を持っていました。

　毎日、中堅・中小企業のおじさん

がやって来て、自分たちの会社につ

いてわーっとしゃべるんです。しか

し、日本語なのにほとんど理解でき
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　周りに「なぜブランド品がないの

か」と聞いたら、「そもそも金融商

品とポッキーを比較するな」「ポッ

キーは単価が低い」と言われる。で

も、元々投信というのは小口で、い

ろんな人に持ってもらうための商品

です。そう反論すると、「ブランド

品を作ったら、長く持たれてしまう

ではないか」と。「長く持たれたほ

うがいいよね？」と言うと、「そう

したら、儲からないでしょう？」と。

「「儲からない」って、誰が？」、「業

者が、だよ」と。

　	「ここに穴があった！」と思った

んです。経営資本力で言えば、大

手の運用会社は身震いするような

競争相手です。しかし、彼らはブラ

ンド品をつくるという土俵では戦っ

ていない。だったら、自分にも勝て

る余地があると考えたんです。時間

をかけて、ブランド品のマーケティ

ングをこつこつやれば、結果的にお

金が集中するに違いない、という仮

説をたてました。これが、先ほどの

「狙っていた」ということなんです。

横手	 ひふみ投信は、若年層をター

ゲットにしていますよね。

藤野	 ブランド品をつくるにあたっ

て、顧客層を絞ろう、と考えました。

多くの金融機関はシニア、富裕層を

相手にビジネスします。それは、そ

の層が日本人の人口割合では2割な

横手	 直販から始まって2012年

からは、ネット証券や地銀を通した

販売も始められました。直販に限定

しなかったのはなぜですか。

藤野	 お客さまにとって近いところ

で買っていただきたいという思いが

あるからです。距離には、物理的な

距離、心理的な距離の両方がありま

す。隣同士でも仲が悪かったら永遠

に交わらない距離になりますから。

　レオス自体に心理的な距離が近け

れば直販で。目の前にお店があった

としても、インターネットやスマホ

のほうが「近い」と感じる若い人は、

直販やネット証券で。そして地元の

地銀が身近だと思う人は地銀で、と

いうところがあります。

横手	 それは藤野さんにとって、

チャネルというよりはブランド品と

してのひふみ投信にこだわりがある

ということですね。

藤野	 そうですね。それと同時に、

やはりどこでも買えるというのは大

事です。ポッキーはブランド品だけ

れども、どこでも買えます。ブラン

ドには二つあって、手が届かないこ

とで成りたつブランドと、買おうと

思えばどこでも買えることから生ま

れるブランドです。僕らが目指して

いるのはシャネルではなくてポッ

キーなんです。

横手	 それは面白い発想です。

藤野	 ポッキーと言えば、誰でもど

んなお菓子か想像つきますよね。日

本の投資信託というのは、例えば

「＊＊運用会社の日本株投信	通貨

選択A型」みたいな売り方をしてい

のに、8割がたの資産を保有してい

るからです。金融機関の論理からす

るとそのほうが効率的なんです。

　僕たちは、それ以外のいわゆる

30～40代の資産形成層に特化する

ことにしました。資産の割合でいう

と2割以下です。しかし、個人金融

資産は1,800兆円ありますから、そ

の20％というと360兆円です。十

分大きいです。しかも、ほとんど競

合がいない。そして、その中でも特

に若い世代にフォーカスしました。

横手	 どのように若い世代へアプ

ローチしたのですか。

藤野	 SNSを使ったマーケティン

グです。それから、一般的に金融機

関は9時―17時の間で仕事をして

いますが、17時以降と休日をセミ

ナーなどの営業の主戦場にしました。

　また、長く持ってもらうことを重

要視していたので、新規の獲得より

は、既存のお客さまに喜んでもらう

ところに集中しました。丁寧な情報

開示などによって既存のお客さまの

満足度があがることで、結果的に、

口コミの増加につながりました。

横手	 まさに現代的なマーケティン

グですね。顧客が顧客を連れてくる

という最高のパターンです。

藤野	 ひふみ投信は10年間、高い

パフォーマンスを続けてきました。

そうしたトラックレコードが売れて

いる理由だ、と業界の人は結論付け

ています。

　もちろん、運用上の工夫はしてき

ましたので、そう思っていただくの

は悪くないですが、売れている理由

は、商品戦略やマーケティングによ

るところが非常に大きかったと思い

ます。

投信業界のポッキーを
目指して

野村総合研究所　金融イノベーション研究部　©2019 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. 4



るでしょう。これは、ポッキーを

「江崎グリコのチョコレートのか

かった棒状のクッキー」という表現

で売っているようなものです。しか

もそれを、業界の誰もおかしいと

思っていないわけです。

横手	 わかりやすく、誰からも同じ

イメージで捉えられるのは大事です

ね。みんなが紹介したくなるような

投信。そうした世界観がないと広ま

らないのかもしれません。

藤野	 だから名前を選ぶときも、な

るべくわかりやすく、平仮名で馴染

みのある名前にしようということで

「ひふみ」にしました。難しい感じ

がしないでしょう。

　今は、投信のチャネルは窓販が主

流ですが、窓販からネットへの流れ

は、これから5年、10年必ずやっ

てきます。そのとき、ネットでどれ

だけ知名度の高い商品になるかはす

ごく大切なところです。

横手	 海外では、ファンドのほうが

ネームバリューがあります。例えば

ファンドのコマーシャルを流してい

るのは運用会社であって販売会社で

はありません。

藤野	 僕にはベンチマークにしてい

る会社が4社あって、そのうちの一

つがFidelityです。Fidelityのマゼ

ランファンド、ピーター・リンチの

ようになりたいと思っているんです。

マゼランファンド自体がブランド化

されています。ピーター・リンチが

担当した13年の間に、24億円の

ファンドが700倍の1兆6,000億

円くらいまで伸びました。「このお

金で家を買いました」「このお金が

元で学校に行けました」「結婚でき

ました」というお礼の電話がいっぱ

業界の発展のために、縁の下の力持

ちではないですけれども黒子となっ

て尽力したいと思っています。

藤野	 一番お願いしたいのは、ベ

ンチャーの運用会社への支援です。

一部努力されていると思いますが、

T-STARといった投信計理のバック

オフィスシステムについて、残高規

模に合わせて、かなり安く提供して

いただけるとありがたいです。

横手	 これはまさにやらせていただ

いているところですが、さらにもう

一段ということですね。

藤野	 そうです。ある種の出世払い

です。30社、40社あれば1社くらい

化け物が出てくる可能性はあります。

横手	 私どもも、スタートアップを

ご支援させていただくことで、運用

業界が活発になり、新しいイノベー

ションが生まれるようなことをやっ

ていきたいと思っています。

藤野	 東京都が進める「国際金融都

市・東京」の構想についても、NRI

のバックアップがあるとすごくいい

と思います。

横手	 ありがとうございます。楽し

い話ばかりで、他にも聞きたいこと

がいっぱいあったのですが時間がき

てしまいました。是非とも、続きを

聞かせていただけたらと思います。

本日はありがとうございました。

（文中敬称略）

いかかってくるようなファンドを彼

はつくりあげたんです。

横手	 藤野さんは投信協会の理事も

されています。資産運用業界に対す

る展望をお聞かせいただけますか。

藤野	 投信協会の岩崎俊博会長は、

協会初の専任の会長ということもあ

りますし、彼自身に、改革したいと

いう気持ちが強くあったこともあり、

だいぶ体質が変わりました。運用会

社にもいろんな危機感があるので、

活発な議論がされています。顧客志

向やフィデューシャリー・デュー

ティーについても、真剣さの度合が

変わったように感じます。

　また、シニア層に偏り過ぎていた

投資家層に、若者を呼び込まなくて

はいけないといった話も出ています。

昨年スタートしたつみたてNISA

も、業界の現場では「儲からない」

ということで積極的になれずにいる

ところがあります。しかし各論では

そうであったとしても、総論では

「つみたてNISAのような形で若い

人たちのお金を呼び込まないと、俺

たちの業界は成り立たなくなる」と

いう危機感はあるんです。それは結

局、ターゲットを20％の富裕層か

ら、ひふみのターゲット領域に入ろ

うとしているということです。

　僕らの領域は今まで無競争でし

たが、今後10年という軸で見ると、

多分競争が出てくると思います。し

かし、それは大歓迎です。

横手	 最後にNRIに対する要望をお

聞かせください。NRIは、資産運用

無競争領域が競争領域へ
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