
堀江	 朴会長のご実績を見ると、常

に常識に対してチャレンジされて

きたという印象があります。Mirae	

Asset	Financial	Groupは、まさ

にそのチャレンジとともに拡大して

きたと思います。

　例えば、債券運用が中心だったと

ころに株式投資を持ち込みました。

短期投資とされていた投資信託に、

長期投資の考え方を取り入れまし

た。また、いち早くエマージング投

資を開始しました。こういう常識に

チャレンジする発想はどういうとこ

ろから出てきたのでしょうか。

朴	 自分がどのように成長し、創業

に至ったかが影響していると思い

ます。

　私が高校に入学する時に父が亡く

なりました。その時期に、自分で何

かしなければいけないといろいろ悩

みました。どのように未来を歩んで

いくのか、どういう姿になるのか、

非常に悩み、考えました。その時に

頼りになったのが本です。たくさん

の本を読みながら、そこからたくさ

んのアイデアを得ました。

　よく例え話で、天気の変動が激し

いなど、厳しい環境の中でいいワイ

ンは育つ、と言われます。私も決して

楽な環境で成長したわけではありま

せん。そういう環境が自分をつくっ

たのではないかと思います。

　大学を卒業する時、周りの人達は

就職先として財閥系の製造業を選択

しました。しかし私は、違う観点か

ら証券会社あるいは資産運用に興味

を持ち、そこの道を歩みました。

堀江	 ご自身で、資産運用ビジネス

の道を開拓されてきたわけですが、資

産運用会社として、販売会社との関係

をどのように見てこられましたか。

　日本においては、販売会社の意向

が強く反映される傾向にあります。

なかなか運用会社主導で商品開発す

ることが難しい状況です。

朴	 どの国も、販売会社と資産運用

会社との間にはいろいろな問題があ

ります。韓国もまったく同じです。

　ところが、Mirae	 Assetの場

合は、状況が異なります。Mirae	

Assetは純粋に資産運用会社から

始まっているので、銀行というネッ

トワークを持っていませんでした。

ですので、Mirae	Assetのブラン

ドを強くする必要があったのです。

そこで、武器となる商品をつくると

いうことに着目しました。商品を差

別化するために、債券中心であった

投資信託に株式を持ち込みました。

　その当時の資本金は100億ウォ

ンでしたが、広告費に120億ウォ

ンを使うほど、ブランドのイメージ

アップに力を入れました。そして、

全国を回りながら、なぜ今、債券で

はなく株式型投信なのかをお客様に

説明しました。

　また当グループの投資教育研究所

を通じて、分散投資の必要性、海外

投資の必要性について啓蒙活動を

行ってきました。

堀江	 教育が大事だというお考え

は、まったくその通りだと思います。

常識へのチャレンジ

信用を失うことによる損失の大き
さ、いったん失った信用を回復する
難しさは、どの事業領域でも同じで
ある。金融ビジネスにおいても、今般
の金融危機がそれを示している。「リ
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「短期売買でキャピタルゲインを狙

うもの」と考える投資家が多いとこ

ろが非常に残念な点です。

朴	 資産運用ビジネスも証券販売ビ

ジネスも健全に育てておかないと、

長期的には資本市場の健全な発展に

はつながらないと思います。そこは

資産運用会社も販売会社も気をつけ

ないといけないと思います。

　韓国でKOSPI指数が2,000まで

達した時に、われわれは国内投信で

はなく、海外投信を積極的に販売し

ました。もし国内投信に資金を集中

していたならば、3,000ポイント

まで上がったかもしれません。しか

し、その時に分散したからこそ、金

融危機を経験しても平均的に見れ

ば、お客様にはプラスになっている

と思っています。

堀江	 耳の痛い話です。

堀江	 会長のユニークな点は、長期

かの準備をする必要があります。長

期的観点にたって自分の老後を準備

するのであれば、国内の商品だけで

はなくてエマージングマーケットの

商品にも目を向けるべきであること

を伝えなくてはいけません。

　当社では、「あなたは老後の準備

ができていますか？」といったキャ

ンペーンを大々的に行いました。ま

た、積立投資を勧めるキャンペーン

も行いました。

　成功した投信商品の中に、「子ど

もファンド」というのがあります。

今50万口座に達しています。20

年くらいの投資期間を想定して勧誘

しているせいでしょうか、ほとんど

の方が積立投資を選んでいます。お

じいちゃんが、孫が生まれた時にそ

の孫の名前で口座を開設するケース

もたくさんあります。

堀江	 日本は韓国に比べて、既に高

齢化が始まっています。ですので、

今、会長がおっしゃったような長期

投資の重要性が、韓国よりも浸透し

ていて欲しいのですが、資産運用を

　日本では、お客様が1つの投資信

託を保有する期間は、決して長くあ

りません。投資信託の回転率の高さ

に、私自身、懸念を持っています。

長く保有してもらうためには、やは

り教育が一番大事なんでしょうか。

朴	 長期投資のために投資教育は非

常に重要だと思っています。残念な

がら、短期的な収益、利回りのための

販売がなされているのも事実です。

　投資信託は、老後の準備、未来の

不安を解消させるために保有するも

のであることを、投信会社、資産運

用会社は、お客様に理解してもらう

必要があります。

　例えば、アメリカでは誰もがコー

ヒーを飲んでいます。そういった中

で、スターバックスが成功した理由

は何か。それは、そこに文化を入れた

からです。同じように、資産運用会社

は、商品を販売するのではなくて「概

念」を販売しないといけません。

　その1つのキーワードが老後の準

備です。日本も韓国も、寿命は延びて

います。それに対して個々人が、何ら

ターンではなく信頼を売っている」
と語るのは、Mirae Assetの創業
者であり、韓国No.1の運用会社に育
て上げた朴会長である。そのMirae 
Assetの経営理念を伺った。
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長期投資に必要なのは
信頼

3Financial Information Technology Focus 2010.10



資産運用会社はリターンを
販売するのではなくて、信頼を
　　販売しなくてはいけません。

投資をMirae	Assetの創業当時から

やっておられることだと思います。

　長期投資というのは、言葉は簡単

ですが、欧米でも、例えばウォーレ

ン・バフェットのように極めて限ら

れた方しかやっていない、非常に難

しい投資だと思います。それを実現

するためには、お客様にも途中のリ

ターンの上下を静観してもらうなど

忍耐強さが求められます。

　ピーター・バーンスタインは、長

期投資の運用哲学は運用会社だけで

はなくて、顧客と一緒につくってい

くものだと言っていました。

朴	 その通りだと思います。その

際、一番重要なことは、顧客と運用

会社の間の信頼だと思います。

　われわれは、リターンを販売する

のではなくて、信頼を販売しなくて

はいけません。その間に若干の運用

の失敗があったとしても、「この会

社が提案する商品であれば、長期的

に持っていれば、必ず収益が上がる

だろう」という信頼を販売しなけれ

ばならないと思っています。いい顧

客、いい運用会社が、いい情報と商

品を共有できれば、十分長期投資は

続けられると思います。

　資産運用会社がどの時点で、どの

方向に自分たちを導いているのか、

顧客は見抜くと思います。

堀江	 本当に耳が痛いですね。

　運用商品は、当初説明したもの

ン、すなわちベータは非常に低くな

ることが想定されます。そういった

状況でも、日本の年金運用の主流

は、ベンチマークに何％勝つかです。

　私は、これはおかしいと思ってい

ます。低いベータにアルファをプラ

スしても、魅力あるリターンにはな

りません。集中度を高めてベータに

依存しない、絶対リターンを目指せ

る運用が必要だと思っています。

朴	 全く同感です。

　日本で絶対リターンを追求する運

用を行っていた会社があったなら

ば、かなり成功したと思います。

堀江	 そういう集中度を高めた絶対

リターンの運用をすると、１社だけ

負けるケースもあります。マーケッ

トがいいのに1社だけ。おそらく、

ほかの運用会社とまったく違う結果

になることを恐れて、なかなか集中

度を高めた運用に踏み切れないのだ

と思います。

朴	 マーケットのリーダーは、マー

ケットを創造する者です。「みんな

がやらないから、やらない」ではな

くて、それを創り出すのがリーダー

の役割だと思っています。

　韓国で株式投資を中心に運用した

理由は、韓国の株式そのものが非常

に低評価されていたからです。それ

を見抜いて、戦略的に株式型投信を

中心にやったわけです。けれども、

評価が高過ぎることになれば、当然

その時は、高いリターンを求めるの

ではなくて安定的な収益を求める、

そういう形にシフトしなければなら

ないと思っています。

堀江	 ハーバード・ビジネスス

クールのケーススタディでMirae	

Assetが取り上げられました。そ

と、その後異なることがあります。こ

れを防ぐには、品質管理がものすご

く重要だと思っています。例えば、

「こういう良い商品ですよ」と言っ

ても、環境が悪くて、リターンが悪

化することがあります。その時に、リ

ターン低下を避けようとして、当初

の説明とは異なった運用をしてしま

うことが見受けられます。

朴	 いくら品質が悪化する場合で

あっても、最初に顧客に説明した通

りの運用方針を貫かなければいけな

いと思います。

　1つの投信だけを買うお客様もい

ますが、複数の投信を買うお客様も多

いです。そうすると、ある投信の収益

が悪化したとしても、ほかの投信は上

がることがあります。ですから、「こ

れはこういう目的だ」ということで

買っていただいたのですから、運用方

針を勝手に変えてしまったらお客様

を裏切ることになります。それは一貫

させなければなりません。

堀江	 それが長期的には、信頼関係と

なって戻ってくるということですね。

堀江	 朴会長に是非お聞きしたいの

が日本株についてです。

　日本経済は、低成長の時代に入

り、日本株のベンチマークのリター

日本株投資は
期待できるか
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の中で、御社が新しい市場に進出

する時の条件として、ファンダメ

ンタルから見て長期的に経済トレ

ンドが強いということと、もう1

つ、Mirae	Assetがそこに対して

ユニークなビジネスモデルをセット

アップできるかということ、その2

つを挙げています。

　日本に関してはどうでしょうか。

最初の条件は当てはまっていないよ

うに思います。

朴	 日本の話をする前に、中国に進

出した際の経験をお話したいと思い

ます。

　7年前、中国に進出する時に、いろ

んな中国の運用会社のトップと会

いました。その時に「まず1つ、ファ

ンドを設定したい」と気持ちを伝え

ました。ほとんどの人が「今、中国は

あまりよくないのに、なぜそういう

ことを考えるのか」と逆に質問され

ました。しかし、その2年後から中国

経済はよくなってきて、いまや強く

なっています。国内にいると、国内

市場に詳しくなる一方で、市場の雰

囲気に慣れてしまって客観的に見ら

れなくなることもあります。

　中国でのそういう経験を踏まえて

日本を見ると、2つのポイントがあ

ると思います。1つ目は、製造業の

競争力が非常に高い点です。2つ目

は、内需と外需のバランスです。こ

の点で、若干日本は弱いのではない

かと思います。輸出産業はあるもの

の内需がなかなか伸びてきません。

しかし、日本の商品やサービスはい

ずれもクオリティが高いですし、信

頼ができます。これは今後、海外か

らもっと高く評価されて、何らかの

形で株価にも反映されるだろうと

長期的な資産運用をするためです。

　不動産会社の「リアルエステー

ト114」も買収しました。1万

4,000カ所のネットワークがあ

り、韓国で一番大きい不動産仲介会

社です。不動産も顧客にとっては重

要な資産です。韓国では、家計資産

の75％が不動産です。その資産を

どのように管理するかという総合的

な資産管理サービスを提供するとい

う観点から、買収したわけです。

堀江	 韓国国民の高齢化に伴う老後

の準備という、非常に長期的な目的

を軸においてビジネスを展開されて

いることが理解できました。

朴	 顧客の資産を安定的に運用し

て、老後の準備を支援する。これが

Mirae	Assetのビジョンです。

堀江	 韓国国民のためというのは分

かるんですが、ほかの国に進出する

場合も同じなんでしょうか。当然、

高齢化の進行度合いも、国ごとに違

います。

朴	 基本原則は同じです。海外に出

たとしても、顧客に対しては「老後

の準備のサポート」という考えで接

するつもりです。

堀江	 経営理念は一貫していなけれ

ばいけない、ということがよく分か

りました。長時間ありがとうござい

ました。	 （文中敬称略）

思っています。ですので、日本には

期待しています。

堀江	 そうすると、日本株運用に

も、十分リターンを得られる機会は

あると考えられるわけですね。

朴	 そうですね。今もたくさん機会

があるだろうと思うし、特に日本の

代表的な企業に対しては、非常に興

味を持っています。

　例えば、リスクを回避したい場合

は、日本の代表的な企業、そして韓

国のグローバル企業、そして中国で

成長する企業をミックスした商品を

つくって運用すれば、リスクを回避

しながら十分なリターンが得られる

と思います。

　日本企業の競争力にもう一度注目

する時期ではないかと思っています。

堀江	 Mirae	Assetは、ブローカー

ディーラーや生命保険など、運用にか

かわるいろいろなサービスの事業を

展開されています。事業展開にあたっ

ての方針を教えていただけますか。

朴	 Mirae	Assetには1つの軸があ

ります。それは、顧客に対して1つ

の投信を売るのではなくて、顧客全

体の資産を管理することです。その

目的は、老後の準備をサポートする

ことであり、いずれの事業において

も、これを徹底しています。

　1999年に証券会社をつくりま

した。その理由は、顧客に対して総

合資産管理のサービスを提供するた

めです。

　2005年には、生命保険会社を買

収しました。20年、30年といった

グループ経営にも
一貫した理念
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