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１．はじめに	

多くの人にとって退職はキャッシュフローが大

きく変わるタイミングである。それは、労働収入

という基幹的な収入がなくなり、年金という補完

的な収入に代わるからである。そして、退職金と

いう多くの人にとって人生最大の資金を手に入れ

るタイミングでもある。したがって、退職時点は

保有資産が人生で最も大きくなるタイミングであ

り、以後、キャッシュフローはマイナスになり、

保有資産は減少に向かうのが一般的である。資産

運用も退職時点を境に山登りの資産運用から山降

りの資産運用に代わる（図表１）。退職後は資産
運用の哲学や方法論を変える必要がある。一方、

日本では資産運用サービスや制度対応（NISAや

iDeCo等）は資産形成層向きが中心であるように

思われる。投資教育に力を入れる企業も退職者と

は関係が希薄になる。しかし、投資金額が大きく

資産運用への依存度が高くなる退職者こそニーズ

に合った資産運用サービスを必要としているので

ある。本稿では退職者を意識した資産運用手法か

ら、資産の引出しと枯渇リスクの管理、退職金投
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　退職後の資産運用は現役時代とは条件が異なり、退職後に適した資産運用手法が必要である。本稿では、退職
後の資産運用手法として、①資産の引出しと枯渇リスクの管理、②退職金投資タイミングリスクの管理、③資産
運用のパーソナル化、を採り上げその方法と分析結果を示した。①では投資戦略とインフレの影響が大きいこと、
②ではSOR（Sequence�of�Returns）リスクの下でのドルコスト平均法の有用性、③では機能的アプローチと
多目的な最適化方法を示した。
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