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欧
米
に
大
き
な
リ
ー
ド
を
許
し
た
日
本
の

資
産
運
用
業
界
を
世
界
の
舞
台
へ
―
―
八
木
健

「日本中の運用会社が、中国だインドだと

新興国に熱中している今だからこそ、

誰も注目していない米国の小型成長

企業に投資するチャンス」（八木氏）

右は八木健氏。左はベイビューの元親会社、米国ＲＳインベストメンツの現CEO テリー・オットン氏。サンフランシスコのRS本社にて。

人
の
心
を
捉
え
て
離
さ
な
い
店
が
あ
る
。

さ
さ
や
か
な
佇
ま
い
、
だ
が
品
格
と
「
量

よ
り
も
質
に
こ
だ
わ
る
」
と
い
う
明
確
な

コ
ン
セ
プ
ト
が
あ
り
、
宝
石
や
時
計
な
ど

得
意
と
す
る
分
野
の
最
高
級
品
を
、
ベ
ス

ト
・
サ
ー
ビ
ス
で
提
供
し
て
く
れ
る
と
こ

ろ
。
た
と
え
ば
表
参
道
や
六
本
木
に
あ
る

テ
ィ
フ
ァ
ニ
ー
や
カ
ル
テ
ィ
エ
と
い
っ
た

ブ
テ
ィ
ッ
ク
で
あ
る
。

広
範
囲
な
品
揃
え
で
集
客
す
る
老
舗
の

大
手
百
貨
店
と
は
様
相
を
異
に
す
る
、
煌

め
き
と
オ
ン
リ
ー
ワ
ン
の
限
定
ア
イ
テ
ム
。

そ
れ
に
魅
せ
ら
れ
て
セ
レ
ブ
た
ち
は
ブ
テ

ィ
ッ
ク
に
足
を
運
び
、
お
目
当
て
の
も
の

を
手
に
入
れ
る
。

皇
居
や
海
外
公
館
を
控
え
る
東
京
千
代

田
区
一
番
町
に
は
資
産
運
用
業
界
の
「
ブ

テ
ィ
ッ
ク
・
ハ
ウ
ス
（
専
門
店
型
運
用
会

社
）」、
ベ
イ
ビ
ュ
ー
・
ア
セ
ッ
ト
・
マ
ネ

ジ
メ
ン
ト
株
式
会
社（
以
下
ベ
イ
ビ
ュ
ー
）

が
あ
る
。
同
社
は
日
・
米
株
式
及
び
為
替

と
い
う
得
意
分
野
に
特
化
し
た
ア
ク
テ
ィ

ブ
運
用
を
行
い
、
明
確
で
一
貫
し
た
運
用

哲
学
を
持
っ
て
い
る
。
ス
タ
ッ
フ
は
少
数

精
鋭
で
適
切
な
資
産
規
模
の
も
と
、
ひ
た

す
ら
高
い
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
狙
う
。

一
方
、
皇
居
を
臨
み
、
一
番
町
と
は
反

対
側
に
位
置
す
る
日
本
の
金
融
街
。
そ
こ

を
拠
点
と
す
る
大
手
運
用
会
社
は
、
老
舗

百
貨
店
さ
な
が
ら
、
品
揃
え
が
広
範
囲
な

分
こ
れ
と
い
っ
た
特
徴
あ
る
運
用
哲
学
は

見
え
て
こ
な
い
。
多
数
の
ス
タ
ッ
フ
を
揃

え
、
ひ
た
す
ら
資
産
拡
大
を
狙
う
。

日
本
で
は
こ
れ
ま
で
、
大
手
金
融
機
関

傘
下
の
日
系
や
外
資
系
運
用
会
社
を
中
心

に
そ
ん
な
「
百
貨
店
型
」
が
幅
を
利
か
せ

て
き
た
が
、
近
年
そ
こ
に
独
立
系
の
ブ
テ

ィ
ッ
ク
・
ハ
ウ
ス
が
次
々
と
一
石
を
投
じ
、

業
界
に
風
穴
を
開
け
よ
う
と
し
て
い
る
。

ベ
イ
ビ
ュ
ー
は
、
ま
さ
に
そ
の
フ
ロ
ン

ト
・
ラ
ン
ナ
ー
で
あ
る
。

同
社
を
率
い
る
の
は
、
野
村
や
ゴ
ー
ル

ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
と
い
っ
た
大
手
運
用

会
社
ト
ッ
プ
に
伍
し
て
、
日
本
証
券
投
資

顧
問
業
協
会
の
理
事
を
す
で
に
４
期
務
め

て
い
る
八
木
健
氏
だ
。
金
融
と
い
う
競
争

の
厳
し
い
世
界
で
、
た
っ
た
一
人
で
立
ち

上
げ
た
会
社
を
わ
ず
か
数
年
で
軌
道
に
乗

せ
た
八
木
氏
に
は
、
い
つ
も
「
幸
運
の
女

神
」
が
寄
り
添
っ
て
い
る
よ
う
だ
。
何
よ

り
も
氏
を
め
ぐ
る
数
々
の
エ
ピ
ソ
ー
ド
か

ら
、
そ
う
思
わ
ず
に
い
ら
れ
な
い
。

た
と
え
ば
起
業
の
機
会
を
も
た
ら
す
こ

と
に
な
る
、
あ
る
米
国
人
と
の
出
会
い
。

そ
れ
は
１
９
９
０
年
の
こ
と
。
米
国
の

ビ
ジ
ネ
ス
・
ス
ク
ー
ル
か
ら
帰
国
後
間
も

な
い
八
木
氏
が
野
村
證
券
の
営
業
第
一
線

で
活
躍
し
て
い
た
頃
だ
。
氏
の
前
に
現
れ

た
の
は
、
米
国
に
お
け
る
ブ
テ
ィ
ッ
ク
・

ハ
ウ
ス
の
パ
イ
オ
ニ
ア
、
ロ
バ
ー
ト
ソ
ン

・
ス
テ
ィ
ー
ブ
ン
ス
・
ア
ン
ド
・
カ
ン
パ

ニ
ー
（
１
９
７
８
年
設
立
、
サ
ン
フ
ラ
ン

シ
ス
コ
本
社
、
以
下
Ｒ
Ｓ
社
）
創
業
者
で
、

西
海
岸
を
代
表
す
る
投
資
銀
行
家
サ
ン
デ

ィ
・
ロ
バ
ー
ト
ソ
ン
氏
だ
っ
た
。
こ
の
出

会
い
が
そ
の
後
の
運
命
を
大
き
く
変
え
よ

う
と
は
、
八
木
氏
自
身
思
い
も
よ
ら
な
か

っ
た
。
し
か
し
、
ロ
バ
ー
ト
ソ
ン
氏
率
い

る
Ｒ
Ｓ
社
は
す
で
に
こ
の
時
、
出
会
っ
た

ば
か
り
の
日
本
人
営
業
マ
ン
の
類
ま
れ
な

ビ
ジ
ネ
ス
・
セ
ン
ス
を
見
抜
き
、
そ
の
後

も
交
流
を
続
け
た
。
そ
し
て
７
年
後
の
１

９
９
７
年
、
遂
に
八
木
氏
に
白
羽
の
矢
を

立
て
た
。「
運
用
部
門
の
日
本
オ
フ
ィ
ス

を
立
ち
上
げ
た
い
。や
っ
て
み
な
い
か
」と
。

折
も
折
、
八
木
氏
は
そ
れ
ま
で
付
き
合

い
の
あ
る
多
く
の
起
業
家
た
ち
か
ら
「
会

社
を
起
こ
す
な
ら
３５
歳
ま
で
が
勝
負
」
と

聞
か
さ
れ
、
独
立
の
時
期
を
慎
重
に
見
極

め
て
い
る
と
こ
ろ
だ
っ
た
。

「
満
を
持
し
て
承
諾
し
ま
し
た
。
周
囲
は

大
手
の
メ
リ
ル
・
リ
ン
チ
や
モ
ル
ガ
ン
・

ス
タ
ン
レ
ー
に
行
く
の
な
ら
と
も
か
く
、

日
本
で
は
無
名
の
そ
ん
な
小
さ
な
運
用
会

社
に
な
ぜ
と
、
し
き
り
に
首
を
か
し
げ
て

い
ま
し
た
が
…
」
と
当
時
を
振
り
返
る
。

こ
う
し
て
翌
９８
年
１
月
に
、
Ｒ
Ｓ
社
の

運
用
部
門
で
あ
る
Ｒ
Ｓ
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン

ツ
社
の
１
０
０
％
子
会
社
と
し
て
、Ｒ
Ｓ

ア
セ
ッ
ト
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
株
式
会
社
を
立

ち
上
げ
た
。
ベ
イ
ビ
ュ
ー
の
前
身
で
あ
る
。

当
初
は
、
親
会
社
な
ど
が
運
用
す
る
米

国
株
式
そ
し
て
為
替
に
関
す
る
専
門
的
運

用
サ
ー
ビ
ス
の
提
供
を
主
な
業
務
と
し
た
。

八
木
氏
を
は
じ
め
創
業
メ
ン
バ
ー
の
昼
夜

を
問
わ
ぬ
努
力
の
結
果
、
銀
行
や
生
損
保

な
ど
機
関
投
資
家
か
ら
の
資
金
委
託
が
順

調
に
増
え
て
い
っ
た
。

２
０
０
２
年
４
月
に
は
、
日
本
を
代
表

す
る
ス
ト
ッ
ク
・
ピ
ッ
カ
ー
で
カ
リ
ス
マ
と

呼
ば
れ
る
佐
久
間
康
郎
氏
が
加
わ
り
、
同

時
に
八
木
氏
を
は
じ
め
と
す
る
経
営
陣
並

び
に
従
業
員
が
、
親
会
社
の
Ｒ
Ｓ
イ
ン
ベ
ス

ト
メ
ン
ツ
社
か
ら
過
半
数
の
株
式
お
よ
び

経
営
権
を
取
得（
Ｍ
Ｂ
Ｏ
）。
運
用
会
社
に

と
っ
て
極
め
て
重
要
な
、
長
期
的
か
つ
安

定
的
ビ
ジ
ネ
ス
基
盤
を
手
に
入
れ
た
。

日
本
の
運
用
業
界
で
は
例
の
な
い
、
米

国
親
会
社
か
ら
独
立
す
る
と
い
う
こ
の
画

期
的
な
Ｍ
Ｂ
Ｏ
交
渉
は
、
実
は
前
年
（
２

０
０
１
年
）
の
９
月
８
日
、
シ
リ
コ
ン
バ

レ
ー
を
臨
む
サ
ン
フ
ラ
ン
シ
ス
コ
の
親
会

社
で
幕
を
開
け
た
。
突
然
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
切
り

出
し
た
八
木
氏
に
対
し
て
、
Ｒ
Ｓ
イ
ン
ベ

ス
ト
メ
ン
ツ
社
の
初
代
Ｃ
Ｅ
Ｏ
ラ
ン
デ
ィ

・
ヘ
ク
ト
氏
は
「
こ
れ
は
パ
ー
ル
・
ハ
ー

バ
ー
だ
」
と
応
酬
、
白
熱
の
議
論
が
繰
り

広
げ
ら
れ
た
が
、
交
渉
は
成
立
せ
ず
先
延

ば
し
と
な
っ
た
。
と
こ
ろ
が
そ
の
３
日
後

の
９
月
１１
日
、
ま
さ
か
の
９
・
１１
テ
ロ
。

The Boutique House

追求するのは、最高のクオリティ
BAYVIEW ASSET MANAGEMENT
独自の経営戦略のもと、快走を続けるブティック型資産運用会社

「ベイビュー・アセット・マネジメント」。

起業家精神あふれるシリコンバレーにルーツがある

同社のベースは、「人ありき」である。
Photo TONY Text Nile’s NILE

八木健（やぎ・たけし）１９８４年、一橋大学商学部を卒業後、野村證券入社。８９年、ペン
シルバニア大学ウォートン・スクール（MBA）卒業。９７年、ロバートソン・スティーブ
ンス・アンド・カンパニーにプリンシパルとして入社。同年マネージング・ディレクター
に昇格。９８年、RSアセット・マネジメント設立。２００３年、日本証券投資顧問業協会理事
就任。２００７年に社名をベイビュー・アセット・マネジメントに変更、現在に至る。
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「
規
模
が
大
き
く
、有
名
な
運
用
会
社
が
必
ず
し
も
優
れ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。

他
社
で
は
決
し
て
手
に
入
ら
な
い
よ
う
な
ク
オ
リ
テ
ィ
の
高
い
商
品
と
、

最
高
の
顧
客
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
で
き
る
ベ
イ
ビ
ュ
ー
の
よ
う
な
会
社
こ
そ
が
、

こ
れ
か
ら
の
日
本
の
運
用
業
界
を
リ
ー
ド
し
て
い
く
」（
松
井
氏
）。

左は八木健氏。右は松井道夫氏：まつい・みちお １９７６年、一橋大学経済学部を卒業後、日本郵船入社。８７年、松井証券入社。外向セールスの廃止など、業界の慣習や常識を覆す改革を実行。９８年に日本初の本格的イン ターネット株取引開始。９９年の手数料自由化で株式委託売買手数料を大幅に引き下げ、個人投資家から圧倒的支持を獲得し一気に業績を伸ばした。９５年に社長就任。０１年に東証１部上場。０７年より政府規制改革会議委員。

米
国
が
本
当
に
攻
撃
さ
れ
た
の
だ
。
八
木

氏
の
胸
に
不
安
が
よ
ぎ
っ
た
。「
こ
の
交

渉
は
難
航
す
る
か
も
し
れ
な
い
…
」。

だ
が
、
こ
こ
で
も
幸
運
の
女
神
が
微
笑

ん
だ
。
折
り
し
も
翌
１２
日
、
ち
ょ
う
ど
サ

ン
フ
ラ
ン
シ
ス
コ
に
出
張
中
だ
っ
た
佐
久

間
氏
と
の
初
め
て
の
面
談
を
終
え
た
ヘ
ク

ト
氏
か
ら
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
合
意
す
る
電
話
が

八
木
氏
の
元
に
入
っ
た
。「
日
本
の
運
用

業
界
を
変
革
し
た
い
」
と
い
う
八
木
氏
た

ち
の
熱
い
想
い
が
、
ヘ
ク
ト
氏
の
心
を
動

か
し
た
。
リ
ベ
ラ
ル
な
カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア

の
土
壌
と
、
起
業
家
精
神
を
尊
ぶ
親
会
社

の
文
化
が
あ
れ
ば
こ
そ
の
結
果
で
あ
ろ
う
。

こ
れ
が
ウ
ォ
ー
ル
街
の
大
手
運
用
会
社
な

ら
、
う
ま
く
い
か
な
か
っ
た
に
違
い
な
い
。

２
０
０
４
年
に
は
ク
オ
ン
ツ
運
用
の
草

分
け
的
存
在
で
あ
る
千
葉
祥
二
氏
も
入
社
。

佐
久
間
氏
・
千
葉
氏
と
い
う
全
く
タ
イ
プ

の
違
う
二
人
の
ス
タ
ー
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー

を
獲
得
し
た
こ
と
で
日
本
株
式
運
用
ビ
ジ

ネ
ス
が
本
格
的
に
開
始
さ
れ
、
業
績
は
着

実
に
伸
び
て
い
っ
た
。

昨
年
に
は
、
世
界
的
に
著
名
な
運
用
会

社
の
評
価
機
関
か
ら
、
ベ
イ
ビ
ュ
ー
が
専

門
と
す
る
分
野
で
の
こ
れ
ま
で
の
優
れ
た

運
用
実
績
と
他
社
の
追
随
を
許
さ
な
い
詳

細
な
運
用
報
告
な
ど
が
認
め
ら
れ
、「
ヘ

ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
部
門
１
位
」、「
顧
客
サ

ー
ビ
ス
部
門
３
位
」
の
お
墨
付
き
を
も
ら

っ
た
。

そ
し
て
今
年
１
月
、
社
名
か
ら
Ｒ
Ｓ
ブ

ラ
ン
ド
を
外
し
、
現
在
の
「
ベ
イ
ビ
ュ
ー

・
ア
セ
ッ
ト
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
」
へ
変
更
。

日
系
か
つ
独
立
系
運
用
会
社
で
あ
る
こ
と

が
明
確
に
な
り
、
さ
ら
な
る
飛
躍
を
目
指

し
て
新
た
な
船
出
が
始
ま
っ
た
。

旧
い
体
質
が
残
る
運
用
業
界
に
果
敢
に

挑
む
八
木
氏
。
証
券
界
に
も
志
を
同
じ
く

す
る
「
革
命
家
」
が
い
る
。
松
井
証
券
社

長
松
井
道
夫
氏
で
あ
る
。
松
井
氏
と
八
木

氏
は
一
橋
大
学
の
先
輩
・
後
輩
に
あ
た
る
。

一
橋
と
い
え
ば
、
結
束
が
固
く
、
東
京

都
知
事
の
石
原
慎
太
郎
氏
や
楽
天
社
長
の

三
木
谷
浩
史
氏
な
ど「
ユ
ニ
ー
ク
な
人
材
」

が
多
い
と
言
わ
れ
て
い
る
。
だ
が
、
そ
れ

は
む
し
ろ「
一
橋
の
校
是
で
も
あ
る
、�
キ

ャ
プ
テ
ン
・
オ
ブ
・
イ
ン
ダ
ス
ト
リ
ー
�、

つ
ま
り
士
魂
商
才
の
心
意
気
」
だ
と
松
井

氏
は
指
摘
す
る
。
金
融
業
界
で
既
存
勢
力

に
堂
々
と
向
き
合
え
る
新
興
勢
力
と
な
っ

た
松
井
氏
に
も
八
木
氏
に
も
、
一
橋
魂
が

宿
っ
て
い
る
の
だ
ろ
う
。

一
足
先
に
ネ
ッ
ト
証
券
の
パ
イ
オ
ニ
ア

と
し
て
勝
利
の
栄
冠
を
手
に
し
た
松
井
氏

は
、
後
輩
の
八
木
氏
に
エ
ー
ル
を
送
る
。

「
特
徴
の
な
い
商
品
を
提
供
す
る
大
手
運

用
会
社
に
対
し
、
ベ
イ
ビ
ュ
ー
は
数
少
な

い
顔
の
見
え
る
、
そ
し
て
個
性
あ
ふ
れ
る

運
用
会
社
で
す
。
む
や
み
に
Ｉ
Ｐ
Ｏ
（
株

式
公
開
）
を
め
ざ
す
今
ど
き
の
新
興
企
業

の
中
に
あ
っ
て
、
長
期
的
視
野
に
立
ち
真

に
投
資
家
の
こ
と
を
考
え
、
明
確
に
Ｉ
Ｐ

Ｏ
を
否
定
す
る
経
営
方
針
は
見
事
で
す
」

さ
ら
に
日
本
を
代
表
す
る
フ
ァ
ン
ド
・

マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
だ
け
で
は
な
く
、
米
国
株

式
お
よ
び
為
替
に
お
い
て
、
日
本
の
投
資

家
が
通
常
ア
ク
セ
ス
で
き
な
い
米
国
で
最

高
級
と
評
さ
れ
る
ブ
テ
ィ
ッ
ク
・
ハ
ウ
ス

と
運
用
面
で
独
占
提
携
を
結
ぶ
こ
と
が
で

き
た
八
木
氏
の
経
営
者
と
し
て
の
力
量
を

高
く
評
価
す
る
。

「
日
本
社
会
で
は
優
秀
な
人
材
は
大
企
業

に
と
ど
ま
り
が
ち
で
す
が
、
そ
う
い
う
人

材
こ
そ
外
に
出
て
起
業
す
る
な
ど
、
業
界

に
革
命
を
起
こ
す
存
在
に
な
っ
て
ほ
し
い
。

八
木
さ
ん
は
運
用
業
界
で
そ
の
先
陣
を
切

っ
た
人
。
彼
が
率
い
る
ベ
イ
ビ
ュ
ー
が
、

日
本
の
投
資
家
を
育
て
、
運
用
業
界
に
改

革
の
嵐
を
巻
き
起
こ
す
と
確
信
し
ま
す
」

2829
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運
用
の
世
界
で
「
カ
リ
ス
マ
」
と
呼
ば

れ
た
男
が
い
る
。
現
・
み
ず
ほ
投
信
投
資

顧
問
で
１
９
９
７
年
か
ら
運
用
を
担
当
し

た
「
Ｄ
Ｋ
Ａ
株
式
オ
ー
プ
ン
」
を
看
板
フ

ァ
ン
ド
に
育
て
た
佐
久
間
康
郎
氏
だ
。
９９

年
に
は
モ
ー
ニ
ン
グ
ス
タ
ー
の「
フ
ァ
ン

ド
・
オ
ブ
・
ザ
・
イ
ヤ
ー
」
に
輝
い
た
そ

の
実
力
は
、
国
内
外
の
投
資
家
か
ら
圧
倒

的
な
評
価
を
獲
得
。
複
数
の
会
社
か
ら
は

転
職
の
オ
フ
ァ
ー
も
相
次
い
だ
。

「
接
触
し
て
き
た
会
社
は
私
の
知
名
度
な

ら
フ
ァ
ン
ド
に
大
量
の
資
金
が
集
ま
る
と

考
え
て
い
た
。
客
寄
せ
パ
ン
ダ
の
役
割
を

負
わ
さ
れ
る
こ
と
は
見
え
見
え
で
し
た
。

私
の
運
用
ス
タ
イ
ル
や
哲
学
に
共
鳴
し
て

く
れ
た
わ
け
で
は
な
か
っ
た
の
で
す
」

そ
ん
な
佐
久
間
氏
が
、八
木
社
長
の「
ブ

テ
ィ
ッ
ク
・
ハ
ウ
ス
」
と
い
う
当
時
日
本

で
は
ま
だ
珍
し
い
コ
ン
セ
プ
ト
に
共
鳴
し

た
の
に
は
ワ
ケ
が
あ
る
―
。
投
資
対
象
と

な
る
企
業
と
直
接
会
話
を
し
な
が
ら
き
め

細
か
く
分
析
を
し
た
う
え
で
、
納
得
で
き

る
と
こ
ろ
に
だ
け
投
資
す
る
ス
タ
イ
ル
に

佐
久
間
氏
は
こ
だ
わ
っ
て
い
た
。
す
な
わ

ち
徹
底
し
た
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
ズ
分
析

に
基
づ
く
日
本
株
式
ボ
ト
ム
・
ア
ッ
プ
戦

略
で
あ
る
。
し
か
し
商
品
そ
の
も
の
の
テ

ー
マ
性
や
ア
ピ
ー
ル
度
を
売
る
大
手
運
用

会
社
の
公
募
投
信
で
は
、
そ
の
手
法
を
思

う
存
分
行
使
で
き
る
場
面
は
な
い
。「
自

ら
の
運
用
ス
キ
ル
を
自
在
に
発
揮
し
た

い
」。
そ
の
強
い
思
い
に
応
え
た
の
が
八

木
社
長
だ
っ
た
。
二
人
が
出
会
っ
て
か
ら

２
年
が
過
ぎ
た
２
０
０
２
年
４
月
、
佐
久

間
氏
は
当
時
社
員
数
２０
人
以
下
の
ベ
イ
ビ

ュ
ー
の
運
用
本
部
長
に
就
任
。
業
界
を
驚

か
せ
た
カ
リ
ス
マ
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
の
こ

の
移
籍
は
、
日
本
に
も
ま
さ
に
ブ
テ
ィ
ッ

ク
・
ハ
ウ
ス
の
時
代
が
到
来
し
た
こ
と
を

告
げ
た
。

カ
リ
ス
マ
神
話
は
今
も
続
く
。
佐
久
間

氏
の
運
用
す
る
２
つ
の
フ
ァ
ン
ド
の
う
ち

ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
「
Ｂ
ａ
ｙ
ｖ

ｉ
ｅ
ｗ
日
本
株
ロ
ン
グ
シ
ョ
ー
ト
」
は
、

運
用
資
産
６
０
０
億
円
に
迫
り
す
で
に
昨

年
春
か
ら
ク
ロ
ー
ズ
（
新
規
購
入
不
可
）。

キ
ャ
ッ
シ
ュ
戦
略
を
巧
み
に
用
い
中
長
期

的
絶
対
リ
タ
ー
ン
を
追
及
す
る
ロ
ン
グ
運

用
「
ア
ク
テ
ィ
ブ
・
プ
ラ
ス
」
も
、
業
界

で
注
目
度
の
高
い
プ
ロ
ダ
ク
ト
だ
。

カ
リ
ス
マ
と
い
う
言
葉
は
天
才
を
連
想

さ
せ
る
か
も
し
れ
な
い
。
だ
が
、
佐
久
間

氏
の
得
意
と
す
る
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
・

ボ
ト
ム
ア
ッ
プ
・
ア
プ
ロ
ー
チ
は
、
む
し

ろ
極
め
て
オ
ー
ソ
ド
ッ
ク
ス
で
奇
を
衒
わ

な
い
も
の
。
愚
直
な
ま
で
に
「
儲
け
る
こ

と
よ
り
も
損
を
し
な
い
こ
と
」
が
真
骨
頂
。

知
名
度
の
あ
る
運
用
会
社
か
ど
う
か
で

は
な
く
、
ど
の
よ
う
に
、
ど
の
フ
ァ
ン
ド

・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
が
運
用
す
る
の
か
。
そ

れ
が
結
果
を
左
右
す
る
は
ず
だ
。
運
用
ビ

ジ
ネ
ス
と
は
究
極
の
ピ
ー
プ
ル
ビ
ジ
ネ
ス

だ
か
ら
で
あ
る
。
た
と
え
数
年
後
に
日
本

の
投
資
環
境
が
整
っ
て
い
た
と
し
て
も
、

フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
が
育
っ
て
い

な
け
れ
ば
真
に
優
れ
た
運
用
パ
フ
ォ
ー
マ

ン
ス
は
実
現
で
き
ま
い
。
ま
だ
夜
明
け
前

の
状
態
に
あ
る
日
本
の
運
用
業
界
で
、
佐

久
間
氏
は
ひ
た
す
ら
「
人
あ
り
き
」
の
信

念
を
貫
き
な
が
ら
、
投
資
対
象
企
業
と
の

会
話
を
続
け
分
析
に
打
ち
込
む
。

オ
フ
の
日
に
は
子
連
れ
で
銀
座
を
ぶ
ら

り
。
街
の
風
景
か
ら
様
々
な
連
想
が
膨
ら

み
、「
こ
こ
に
新
し
い
店
が
で
き
た
。
こ

の
企
業
の
成
長
性
は
ど
う
だ
っ
た
の
か
」

と
、
気
が
付
け
ば
分
析
を
始
め
て
い
る
。

運
用
ビ
ジ
ネ
ス
に
魂
を
吹
き
込
む
カ
リ
ス

マ
は
、
常
に
企
業
と
企
業
人
が
織
り
成
す

ダ
イ
ナ
ミ
ッ
ク
な
人
間
ド
ラ
マ
か
ら
目
を

離
す
こ
と
が
で
き
な
い
の
だ
ろ
う
。

そ
の
日
の
「
毎
日
新
聞
」
夕
刊
（
２
０

０
７
年
５
月
２９
日
）
は
フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ

ー
ジ
ャ
ー
、
千
葉
祥
二
氏
に
と
っ
て
生
涯

忘
れ
ら
れ
な
い
も
の
に
な
る
だ
ろ
う
。
そ

れ
は
ロ
シ
ア
で
開
催
さ
れ
た
バ
イ
オ
リ
ン

コ
ン
ク
ー
ル
で
日
本
人
３
人
が
上
位
入
賞

を
果
た
し
た
こ
と
を
伝
え
て
お
り
、
そ
こ

に
は
ジ
ュ
ニ
ア
部
門
で
優
勝
し
た
千
葉
氏

の
長
男
・
千
葉
水
晶
さ
ん
（
１１
歳
）
の
名

が
あ
っ
た
の
だ
。

「
バ
イ
オ
リ
ン
の
英
才
教
育
に
は
、
こ
れ

か
ら
か
な
り
の
資
金
が
必
要
に
な
り
ま
す

ね
」
と
問
い
か
け
る
と
、
千
葉
氏
は
否
定

す
る
で
も
な
く
肯
定
す
る
で
も
な
く
、「
そ

う
か
も
し
れ
ま
せ
ん
ね
」
と
穏
や
か
な
眼

差
し
を
向
け
た
。
だ
が
、
運
用
ビ
ジ
ネ
ス

の
話
に
な
る
と
、
笑
顔
の
裏
に
隠
れ
て
い

た
知
的
で
ク
ー
ル
な
表
情
が
現
れ
た
。

千
葉
氏
の
運
用
手
法
と
は
、
過
去
の
さ

ま
ざ
ま
な
デ
ー
タ
を
駆
使
し
た
定
量
分
析

に
よ
る
ク
オ
ン
ツ
・
ア
プ
ロ
ー
チ
だ
。

個
別
企
業
の
分
析
に
よ
る
フ
ァ
ン
ダ
メ

ン
タ
ル
・
ボ
ト
ム
ア
ッ
プ
・
ア
プ
ロ
ー
チ

を
と
る
佐
久
間
氏
の
ス
タ
イ
ル
と
は
対
照

的
な
こ
と
か
ら
、「
佐
久
間
氏
が
オ
ー
ソ

ド
ッ
ク
ス
な
秀
才
肌
タ
イ
プ
、
千
葉
氏
は

ユ
ニ
ー
ク
な
天
才
肌
タ
イ
プ
」
と
も
評
さ

れ
る
。

自
他
共
に
認
め
る
そ
の「
天
才
タ
イ
プ
」

の
手
法
の
背
景
に
は
、
東
京
工
業
大
学
で

都
市
工
学
を
学
ん
だ
と
い
う
経
歴
が
あ
る
。

一
見
、
都
市
工
学
と
株
式
市
場
と
は
無
関

係
に
見
え
る
が
、「
そ
こ
で
学
ん
だ
採
算

の
推
計
方
法
な
ど
が
株
価
予
測
に
生
き
て

い
る
」（
千
葉
氏
）。

大
学
卒
業
後
の
１
９
８
８
年
、
米
国
の

ク
オ
ン
ツ
運
用
す
ら
日
本
で
は
ま
だ
馴
染

み
の
な
か
っ
た
時
代
に
入
社
し
た
野
村
證

券
で
、
工
学
的
手
法
を
用
い
て
株
式
市
場

分
析
を
行
う
モ
デ
ル
運
用
の
現
場
に
い
き

な
り
配
属
。
リ
ス
ク
・
ヘ
ッ
ジ
を
行
い
な

が
ら
高
リ
タ
ー
ン
を
上
げ
る
運
用
戦
略
の

開
発
に
従
事
。
後
に
外
資
系
運
用
会
社
で

も
実
績
を
上
げ
、
２
０
０
４
年
４
月
に
現

職
へ
。

転
職
を
決
意
さ
せ
た
理
由
は
、
ベ
イ
ビ

ュ
ー
の
「
人
あ
り
き
」
の
企
業
文
化
に
あ

る
。「
こ
こ
な
ら
フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ー
ジ

ャ
ー
が
自
由
に
活
躍
で
き
そ
う
だ
。
既
存

の
大
手
運
用
会
社
と
は
違
う
こ
と
が
で
き

る
」
と
直
感
。

お
り
し
も
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
の
世
界

で
は
、
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
を
駆
使
し
て
高
度

な
分
析
の
で
き
る
フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ー
ジ

ャ
ー
が
求
め
ら
れ
て
い
た
。

千
葉
氏
が
運
用
す
る
フ
ァ
ン
ド
は
、「
東

京
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
コ
レ
ク
シ
ョ
ン
」。

マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ニ
ュ
ー
ト
ラ
ル
と
オ
プ
シ

ョ
ン
を
中
核
に
、
イ
ベ
ン
ト
・
ド
リ
ブ
ン

と
ペ
ア
・
ト
レ
ー
ド
を
加
え
た
複
数
の
投

資
戦
略
を
採
る
こ
の
フ
ァ
ン
ド
は
、
国
内

初
の
本
格
的
マ
ル
チ
・
ス
ト
ラ
テ
ジ
ー
・

フ
ァ
ン
ド
と
し
て
日
本
株
式
運
用
の
新
た

な
地
平
線
を
拓
く
も
の
と
な
っ
た
。

こ
れ
ま
で
着
実
な
運
用
成
果
を
示
し
て

き
た
最
大
の
理
由
は
、「
基
本
は
人
。
フ

ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
が
市
場
を
理
解

し
て
初
め
て
、
統
計
学
的
理
論
を
駆
使
し

た
モ
デ
ル
も
生
か
さ
れ
る
」
と
語
る
千
葉

氏
の
運
用
哲
学
に
あ
る
。

佐
久
間
氏
同
様
、
こ
う
し
た
し
っ
か
り

と
し
た
哲
学
こ
そ
が
、
欧
米
に
大
き
く
遅

れ
を
と
っ
て
し
ま
っ
た
日
本
の
運
用
ビ
ジ

ネ
ス
の
明
日
を
築
い
て
い
く
は
ず
だ
。

人
生
に
は
家
庭
が
あ
り
仕
事
が
あ
る
。

「
ど
ち
ら
も
か
け
が
え
の
な
い
も
の
」。
そ

う
語
る
千
葉
氏
に
は
、「
日
本
の
宝
」
と

な
る
で
あ
ろ
う
わ
が
子
と
、「
日
本
の
運

用
業
界
を
変
革
す
る
」
で
あ
ろ
う
ベ
イ
ビ

ュ
ー
の
存
在
が
あ
る
。

スター・マネージャー
たちの「芸術的」運用

運
用
ビ
ジ
ネ
ス
は
究
極
の

ピ
ー
プ
ル
ビ
ジ
ネ
ス
で
あ
る

―
―
佐
久
間
康
郎

信
頼
す
べ
き
は
モ
デ
ル
で
は
な
く
、

そ
れ
を
使
っ
て
運
用
す
る
人
の
感
性

―
―
千
葉
祥
二

佐久間康郎（さくま・やすお）１９８８年、慶応大学商学
部を卒業後、朝日投信委託（現・みずほ投信投資顧問）
入社。米国運用機関でのトレーニー研修を経て、９２年か
らファンド・マネージャーとして運用を担当。２００２年に
ベイビュー・アセット・マネジメントの前身、RSアセ
ット・マネジメントにCIO（チーフ・インベストメント
・オフィサー）として入社。

千葉祥二（ちば・しょうじ）１９８８年、東京工業大学工
学部を卒業後、野村證券入社。クオンツをベースにした
幅広い職種を経験。その後、三和証券（現・三菱UFJ
証券）、フランクリン・テンプルトン・インベストメン
ツを経て、２００４年にベイビュー・アセット・マネジメン
トの前身、RSアセット・マネジメント入社。
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創業時からベイビューを支えてきた５人のスタッフ、うち４人が女性。「女性が活躍できる会社」と評されるのは彼女たちの実績から。
ちなみに在籍年数５年以上の社員が半数以上を占め、定着率も高く、男女比はほぼ同じ。ベイビューのDNAを受け継ぐ７人の�戦士�。日本の資産運用業界に新風を吹き込むブティック・ハウスの、次なるステージから目が離せない。

全社員が高い「プロ意識」をもって、重責を果たす「明日に架ける橋」を築き始めた次世代の挑戦

量
的
成
長
（
資
産
拡
大
）
で
は
な
く
、

質
的
成
長
（
ク
オ
リ
テ
ィ
の
向
上
）
を
前

面
に
掲
げ
、
創
業
か
ら
今
日
ま
で
順
風
満

帆
の
航
海
を
続
け
る
八
木
氏
だ
が
、
そ
れ

で
も
�
出
航
�
間
も
な
い
頃
に
は
そ
れ
な

り
の
苦
労
が
あ
っ
た
。
野
村
證
券
と
い
う

大
企
業
で
激
し
い
競
争
に
打
ち
勝
っ
て
き

た
後
の
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
へ
の
転
身
。

「
運
用
業
界
は
発
展
途
上
だ
。
ク
オ
リ
テ

ィ
の
高
い
プ
ロ
ダ
ク
ト
と
優
秀
な
人
材
を

確
保
出
来
さ
え
す
れ
ば
勝
機
は
あ
る
」
と

確
信
し
て
い
た
が
、
や
は
り
人
探
し
は
容

易
で
は
な
か
っ
た
ら
し
い
。
せ
っ
か
く
採

用
し
て
も
つ
い
て
来
ら
れ
な
い
人
も
多
く

い
た
。
そ
ん
な
状
況
を
見
て
、
心
な
い
人

や
成
功
を
妬
む
人
か
ら
は
、「
あ
そ
こ
は

仕
事
が
厳
し
す
ぎ
て
人
が
よ
く
辞
め
る
」

と
陰
口
を
叩
か
れ
る
こ
と
も
あ
っ
た
。

試
行
錯
誤
の
中
で
、
八
木
氏
の
志
と
経

営
理
念
に
共
鳴
し
た
５
人
の
創
業
メ
ン
バ

ー
が
残
っ
た
。
彼
ら
は
会
社
が
３０
人
を
超

え
る
所
帯
に
な
っ
た
今
も
、
そ
れ
ぞ
れ
重

要
な
仕
事
を
任
さ
れ
、
情
熱
を
も
っ
て
責

務
を
遂
行
し
て
い
る
。

ベ
イ
ビ
ュ
ー
の
経
営
理
念
は
、「
専
門

性
」「
質
の
高
い
サ
ー
ビ
ス
」「
パ
ー
ト
ナ

ー
シ
ッ
プ
」
と
い
う
３
本
柱
で
構
成
さ
れ

る
。

「
専
門
性
」
と
は
、
日
・
米
株
式
お
よ
び

為
替
の
ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用
に
特
化
す
る
こ

と
。「
質
の
高
い
サ
ー
ビ
ス
」
と
は
、
優

れ
た
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
追
求
お
よ
び
透

明
な
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
を
徹
底
す
る

こ
と
。「
パ
ー
ト
ナ
ー
シ
ッ
プ
」
と
は
、

投
資
家
、
提
携
す
る
米
国
運
用
会
社
、
そ

し
て
役
職
員
と
の
長
期
的
か
つ
安
定
的
関

係
を
築
く
こ
と
。
こ
の
経
営
理
念
と
共
に
、

頑
な
ま
で
に
守
ら
れ
て
き
た
「
創
造
」「
責

任
」「
誠
実
」「
人
和
」「
実
績
」
と
い
う

５
つ
の
規
律
が
あ
る
。
揺
ぎ
な
い
経
営
理

念
と
人
を
核
に
据
え
た
規
律
。
そ
れ
に
支

え
ら
れ
る
ベ
イ
ビ
ュ
ー
が
提
供
す
る
運
用

サ
ー
ビ
ス
は
、
佐
久
間
氏
と
千
葉
氏
に
よ

る
日
本
株
式
と
、
独
占
提
携
す
る
米
国
ト

ッ
プ
ク
ラ
ス
の
ブ
テ
ィ
ッ
ク
・
ハ
ウ
ス
に

よ
る
米
国
株
式
及
び
為
替
で
あ
る
。

ち
な
み
に
提
携
先
は
、
Ｒ
Ｓ
イ
ン
ベ
ス

ト
メ
ン
ツ
社
以
外
に
４
社
。
い
ず
れ
も
一

般
に
は
ア
ク
セ
ス
で
き
な
い
「
超
」
一
流

運
用
会
社
ば
か
り
だ
。

米
国
ナ
ン
バ
ー
・
ワ
ン
と
言
わ
れ
る
株
式

ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド「B

lack
B
ear
Fund

」

を
擁
す
る
イ
ー
ス
ト
ボ
ー
ン
・
キ
ャ
ピ
タ

ル
社
、
欧
米
の
著
名
機
関
投
資
家
な
ど
約

３０
社
の
み
を
顧
客
と
す
る
シ
リ
コ
ン
バ
レ

ー
最
大
の
投
資
家
ホ
ー
ス
レ
ー
・
ブ
リ
ッ

ジ
社
、
そ
し
て
、
ク
ロ
ス
オ
ー
バ
ー
投
資

戦
略
に
お
い
て
米
国
屈
指
の
実
績
を
誇
る

ク
ロ
ス
リ
ン
ク
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
社
。
さ
ら

に
、「
為
替
の
魔
術
師
」
の
異
名
を
と
る

ジ
ョ
ン
・
テ
イ
ラ
ー
会
長
率
い
る
Ｆ
Ｘ
コ

ン
セ
プ
ツ
社
で
あ
る
。

運
用
対
象
を
限
定
し
、
商
品
毎
の
運
用

資
産
や
顧
客
数
を
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
す
る
こ

と
で
、「
量
よ
り
質
」
を
追
求
す
る
ベ
イ

ビ
ュ
ー
の
経
営
戦
略
は
鮮
や
か
な
ま
で
に

功
を
奏
し
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
し
て
か
ら
５
年
、
株

主
資
本
は
実
に
１５
倍
以
上
と
な
り
、
運
用

資
産
残
高
は
２
０
０
７
年
５
月
末
現
在
、

２
、７
０
０
億
円
以
上
へ
躍
進
し
た
。
し

か
も
そ
の
委
託
先
は
、
年
金
基
金
、
銀
行

・
生
損
保
・
政
府
系
金
融
機
関
、
日
本
版

フ
ァ
ミ
リ
ー
・
オ
フ
ィ
ス
、
欧
米
の
金
融

機
関
、
と
い
っ
た
、
国
内
外
を
代
表
す
る

プ
ロ
の
投
資
家
が
９８
％
を
占
め
る
。「
個

人
投
資
家
を
対
象
に
川
下
か
ら
業
界
を
変

革
し
た
の
が
さ
わ
か
み
投
信
な
ら
、
ベ
イ

ビ
ュ
ー
は
機
関
投
資
家
を
対
象
に
川
上
か

ら
業
界
に
新
風
を
吹
き
込
ん
だ
存
在
」
と

言
わ
れ
る
ま
で
に
な
っ
た
。

Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
至
る
時
期
を
第
一
創
業
期
と

す
る
な
ら
、
そ
れ
以
後
は
第
二
創
業
期
。

「
言
い
換
え
れ
ば
、
桶
狭
間
の
戦
い
を
経

て
築
城
に
入
る
ス
テ
ー
ジ
」
と
い
う
八
木

氏
の
、
次
な
る
課
題
は
「
内
部
体
制
の
構

築
」
だ
。

ま
ず
運
用
会
社
に
不
可
欠
な
�
経
営
と

運
用
の
分
離
�
は
達
成
し
た
。
次
は
�
経

営
と
資
本
の
分
離
�
で
あ
る
。
し
か
も
Ｉ

Ｐ
Ｏ
せ
ず
し
て
実
現
し
よ
う
と
い
う
の
だ
。

「
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
す
れ
ば
利
益
追
求
の
た
め
に

資
産
を
増
や
す
必
要
が
生
じ
、
必
然
的
に

パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
は
下
が
る
。
社
員
が
増

え
れ
ば
ブ
テ
ィ
ッ
ク
と
し
て
の
個
性
と
文

化
が
失
わ
れ
、サ
ー
ビ
ス
の
質
も
落
ち
る
」

（
八
木
氏
）。

だ
か
ら
、
次
世
代
を
担
う
ス
タ
ッ
フ
に

徐
々
に
権
限
を
委
譲
す
る
こ
と
で
経
営
を

任
せ
て
い
く
と
い
う
。「
日
本
の
オ
ー
ナ

ー
企
業
に
あ
り
が
ち
な
長
居
座
り
は
し
な

い
。
資
本
家
と
し
て
は
残
り
ま
す
が
、
経

営
の
現
場
に
は
口
を
出
さ
な
い
よ
う
に
す

る
つ
も
り
で
す
。
た
だ
、
一
線
を
退
い
て

も
私
が
創
り
あ
げ
て
き
た
ベ
イ
ビ
ュ
ー
の

Ｄ
Ｎ
Ａ
は
次
世
代
に
し
っ
か
り
受
け
継
い

で
も
ら
い
た
い
と
思
う
。
シ
リ
コ
ン
バ
レ

ー
で
は
こ
う
し
た
経
営
委
譲
シ
ス
テ
ム
が

当
た
り
前
に
な
っ
て
い
ま
す
」。
む
ろ
ん
、

今
す
ぐ
に
と
い
う
わ
け
で
は
な
い
。「
し

か
る
べ
き
時
期
が
き
た
ら
」
の
話
で
あ
る
。

バ
ト
ン
を
託
さ
れ
る
の
は
現
在
７
人
い
る

部
長
ク
ラ
ス
の
幹
部
社
員
だ
。

八
木
氏
指
揮
の
も
と
、
彼
ら
を
中
心
に

役
職
員
一
丸
と
な
っ
て
、
第
二
新
卒
の
若

手
採
用
、
Ｉ
Ｔ
シ
ス
テ
ム
投
資
の
拡
充
、

今
秋
に
も
予
定
さ
れ
る
金
融
商
品
取
引
法

の
下
で
の
新
た
な
ラ
イ
セ
ン
ス
取
得
な
ど
、

築
城
に
向
け
た
プ
ラ
ン
を
着
々
と
推
進
中

で
あ
る
。

２
０
０
７
年
初
夏
、
ベ
イ
ビ
ュ
ー
の
元

親
会
社
Ｒ
Ｓ
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ツ
社
が
、

日
本
初
と
な
る
、
米
国
小
型
成
長
株
式
へ

集
中
投
資
す
る
国
内
公
募
投
資
信
託
「
ア

メ
リ
カ
ン
・
ド
リ
ー
ム
・
フ
ァ
ン
ド
※
」

の
運
用
者
に
指
名
さ
れ
た
。
か
ね
て
よ
り

「
運
用
業
界
に
新
た
な
風
を
送
る
に
は
、

機
関
投
資
家
だ
け
で
な
く
、
個
人
投
資
家

に
も
最
高
ク
ラ
ス
の
運
用
商
品
を
提
供
す

る
必
要
が
あ
る
」
と
考
え
て
い
た
ベ
イ
ビ

ュ
ー
の
努
力
が
、
ま
た
一
つ
実
っ
た
。

快
進
撃
を
続
け
、「
日
本
の
金
融
界
を
変

え
る
逸
材
」（
前
出
・
松
井
氏
）
と
言
わ
れ

る
八
木
氏
に
は
、
大
学
時
代
、
映
画
製
作

部
を
立
ち
上
げ
、
関
東
の
学
生
映
画
コ
ン

ク
ー
ル
最
優
秀
賞
受
賞
と
い
う
意
外
な
経

歴
が
あ
る
。
実
は
、「
ベ
イ
ビ
ュ
ー
の
第
一

線
を
退
い
た
後
、
い
ず
れ
映
画
や
芸
術
関

係
の
仕
事
を
し
た
い
」
と
い
う
。
オ
フ
ィ

ス
の
随
所
に
掲
げ
ら
れ
た
現
代
ア
ー
ト
の

作
品
に
は
、
そ
の
夢
が
込
め
ら
れ
て
い
る
。
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