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事業承継・M&Aを取り巻く

経済環境について考えるセミナー
～目指すのは、“今”以上の“未来”Better Tomorrow～



共催 福井県事業承継・引継ぎ支援センター／野村證券㈱福井支店
事業承継を考える月間」プレイベント

事業承継・M&Aを取り巻く経済環境について考えるセミナー
～目指すのは、“今”以上の“未来” Better Tomorrow～

１．目的
「事業承継を考える月間」のプレイベントとして実施。現在の日本経済・中小企業を取り巻く経済環境について説明し、事業承
継・M&Aと重ね合わせて、なぜ事業承継を考えることが必要なのかという社会的意義について理解を深めてもらう。

２．日時 令和４年９月９日（金）13:30～15:00

３．会場 福井商工会議所ビル 2階 会議室B /オンライン

４．内容 テーマ 『事業承継・M&Aを取り巻く経済環境について』
▸講師 野村證券株式会社

ソリューション・アンド・サポート部長 東 英憲氏
公益社団法人 日本証券アナリスト協会認定アナリストCFP
(日本FP協会認定)

【略歴】

生年月日 昭和41年 6月 １7日 出身地 鹿児島県

平成2年3月 明治大学 政治経済学部 卒業

平成2年4月 野村證券株式会社 入社 池袋支店、静岡支店、四日市支店を経て

平成14年4月 天王寺駅前支店 資産管理課 課長

平成18年11月 水戸支店 ﾌｧｲﾅﾝｼｬﾙｺﾝｻﾙﾃｨﾝｸﾞ課 課長

平成22年6月 調布支店長

平成24年4月 盛岡支店支店長

平成26年4月 奈良支店支店長

平成28年4月 岐阜支店支店長

令和2年4月 ソリューション･アンド・サポート部長兼プライベート・バンキン

グ業務部 担当部長兼法人事業支援部 担当部長

令和4年4月 投資情報部長兼ファイナンシャル・ウェルビーイング室長



福井県の市町村別人口予測
（2015年→2045年の変化率）

福井県 年代別人口予想
人口ピラミッドの推移（2015年および2045年）

福井市 年代別人口予想
人口ピラミッドの推移（2015年および2045年）
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2015年 2045年 人口増減 増減率(％)

鯖江市 68,284 63,912 -4,372 -6.4 

福井市 265,904 234,380 -31,524 -11.9 

坂井市 90,280 71,802 -18,478 -20.5 

敦賀市 66,165 51,000 -15,165 -22.9 

永平寺町 19,883 14,308 -5,575 -28.0 

越前市 81,524 56,254 -25,270 -31.0 

若狭町 15,257 10,401 -4,856 -31.8 

小浜市 29,670 19,978 -9,692 -32.7 

高浜町 10,596 7,126 -3,470 -32.7 

あわら市 28,729 19,306 -9,423 -32.8 

勝山市 24,125 15,578 -8,547 -35.4 

美浜町 9,914 5,942 -3,972 -40.1 

大野市 33,109 19,743 -13,366 -40.4 

南越前町 10,799 6,329 -4,470 -41.4 

おおい町 8,325 4,827 -3,498 -42.0 

越前町 21,538 12,121 -9,417 -43.7 

池田町 2,638 1,137 -1,501 -56.9 

（注）単位は人。
（出所）「日本の地域別将来推計人口」（2018年3月推計、国立社会保障・人口問題研究所）より野村證券
投資情報部作成

１：人口減少や経済環境の悪化にどんな光明を見出すか・・・
① 福井県の市町村別人口予測と年代別人口予測
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１：人口減少や経済環境の悪化にどんな光明を見出すか・・・
② 歴史的には危機を乗り越えて世界経済は成長を継続

世界経済の規模の推移（名目ドル建て）
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第一次
世界大戦後
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(注)世界のドル建て名目GDP成長率から計算。ドル建て名目GDP成長率は、1980年までは世界実質成長率＋米国GDPデフレータ変化率。1981年以降は、世界銀行公表のドル建て世界名目GDPの成長率。世界実質成長率につ
いては、1912～1950年はデータが入手可能な31カ国ベース、1951～1979年はMaddison Historical GDP Data所蔵の142カ国・地域ベース、1980年以降は世界銀行公表ベース。2018-2021年はIMFの推計値を使用。
(出所)世界銀行、IMF(国際通貨基金)、Historical Statistics of the United States、米国商務省より野村證券投資情報部作成
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１：人口減少や経済環境の悪化にどんな光明を見出すか・・・
③ 世界の中間所得層増加による需要が支える経済拡大
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野村総合研究所より野村證券投資情報部作成

内外の名目GDPの推移
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訪日外国人7.9人の消費額は日本人1人当たり年間消費に匹敵

(万円、日) 全国籍

米国 中国 豪州

総額 15.85 18.94 21.28 24.79

宿泊費 4.73 8.31 4.52 9.95

飲食費 3.47 4.83 3.66 6.21

交通費 1.67 2.60 1.52 3.60

娯楽等 0.64 0.87 0.69 1.85

買物代 5.33 2.32 10.88 3.17

その他 0.01 0.01 0.00 0.00

平均宿泊日数 6.16 9.39 5.84 12.85

2019年の1人当たり主要国別訪日外国人旅行者の消費額

定住日本人1人当たり年間消費額 訪日外国人旅行者7.9人の消費額≒

125.40万円 15.85万円 × 7.9人

(2021年) (2019年)

(出所)総務省「家計調査」、観光庁「訪日外国人消費動向調査」より野村證券投資情報部作成

１：人口減少や経済環境の悪化にどんな光明を見出すか・・・
④ 観光地としての日本の魅力 訪日外国人の消費力
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世界の港湾取扱貨物量ランキング

※貨物量は、外内貿計、外貿計のどちらかであり、統一されていない。
※各港の単位は、MT・FT・RTのいずれかであり、統一されていない。
（出所）SHIPPING STATISTICS YEARBOOK2005,2020より国
土交通省港湾局計画課資料より野村證券投資情報部作成

１：人口減少や経済環境の悪化にどんな光明を見出すか・・・
⑤ 基地のある太平洋側に港を持つ貿易の中継基地としての日本の可能性

＜ご参考＞
2019年
40位：横浜（111百万トン）
47位：北九州（99百万トン）
50位：神戸（94百万トン）
大坂と東京は50位以下
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２：為替動向（決定要因その１：金利差）
① 短期的な為替の決定要因である日米金利差は拡大中
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(注)データは日次で、直近の値は2022年4月14日。
(出所)ブルームバーグより野村證券投資情報部作成

日米の10年国債利回りとドル円の推移
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預貯金の受取利息が増えるのは嬉しいが、政府債務の支払利息は半端な額ではなくなる
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（％）

（年/月）

定額貯金 金利推移

預貯金 借入金

金利 1,000万円 1,000兆円

％ 受取利息 支払利息

0.1 10,000円 1.0兆円 

0.3 25,000円 2.5兆円 

1.0 100,000円 10.0兆円 

2.0 200,000円 20.0兆円 

3.0 300,000円 30.0兆円 

6.0 600,000円 60.0兆円 

≒ 日本国の税収額≒ 米国10年国債利回り
2022年6月17日時点

金利別の受取・支払利息試算

２：為替動向（決定要因その１：金利差）
② 日本も利上げはあり得る？高金利になると日本では何が起きる？
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３：為替動向（決定要因その２：貿易収支・経常収支）
① 貿易黒字・経常黒字を背景に円高が続いてきたが・・・
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円安

円高

米国
購入した日本車の代
金を支払う

日本：輸出
日本人が賃金として
受け取る為替取引：ドル売＋円買

円高要因

1万ドル 130万円

貿易収支：輸出と輸入によるお金の出入り
（1ドル130円の場合）

産油国
石油の代金として受
け取る

日本：輸入
車のガソリン代金を
支払う為替取引：円売＋ドル買

円安要因

100ﾄﾞﾙ 1.3万円

(注)ユーロ円レートは1999年1月以降表示
(注)データは月次。ユーロ円レートは1999年1月以降表示。直近値は2021年11月。
(出所)日本銀行、日本経済新聞社より野村證券投資情報部作成

日本円の対米ドル、
対ユーロの為替レート

の推移
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原油価格と貿易収支の推移

３：為替動向（決定要因その２：貿易収支・経常収支）
② 産業の空洞化で資源価格上昇への耐性が低下して赤字体質に

(注)データは月次で、直近の値は貿易収支は2022年2月、WTI原油先物価格は2022年4月11日までの月間平均。貿易収支は季節調整済み。鉱物性燃料収支は季節調整前。
(出所)財務省、ブルームバーグより野村證券投資情報部作成
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４：改めて円の価値について：金融緩和から考える
① 異次元の金融緩和でこの世の中にある「お金」の量が大幅に増加
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世の中のお金の残高（日銀マネタリーベース）の推移
2000年の約68兆円が現在660兆円を超える

（兆円）

2013年
アベノミクスの目玉

金融緩和政策開始

注：マネタリーベース＝流通現金（「日本銀行券発行高」＋「貨幣流通高」）
と「日銀当座預金」の合計値・年間平残
（出所）日銀HPより野村證券情報部作成



金融緩和の仕組み・・・「増やしたお金で国債を買う」

国債の保有者内訳
（2021年12月末）

(注１)「国債」は「財投債」を含む1074兆円。(注２)「銀行等」には
「ゆうちょ銀行」、「証券投資信託」及び「証券会社」を含む。(注３)
「生損保等」は「かんぽ生命」を含む。
出所：日本銀行「資金循環統計」より野村證券投資情報部作成

４：改めて円の価値について：金融緩和から考える
② 金融緩和の仕組みと目的は？その効果・副作用は？

（出典）各種資料より野村證券投資情報部作成

④ヘリコプターマネー？

民間金融機関が国から入札で購入した国債を、
最終利回りがゼロ％になる高値で日銀が購入

日本銀行

金融機関
国債入札

①異次元の量的緩和③出口戦略

民間金融機関から大量の国債を
購入して大量の資金を供給

②ゼロ金利

償還時に
返済する資金はあるの？
借金返済の為に国債発行？
永久国債に転換？
それって・・・・・・

政府 民間企業

お金を借りてまで
投資や商売はしない

↓

世の中にお金が回らない

政府が発行した国債を
日銀が間接的に購入する

↓

国債を日銀が大量に保有する

❓
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４：改めて円の価値について：金融緩和から考える
③ 日本の財政事情 債務は最後はどうなるのか

（出所）財務省HPより野村證券投資情報部作成

政府の歳入と歳出の推移 政府の債務残高の推移
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政府債務残高推移の国際比較（対GDP比）

凡例は2020年（出所）OECDHPより野村證券投資情報部作成

４：改めて円の価値について：金融緩和から考える
④ 世界有数の債務残高なのに円は安全資産？
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＜太平洋戦争直前＞
１ヵ月の生活費

約 100円

＜戦後昭和27年＞
１ヵ月の生活費
約 23,000円

（出所）財務省ＨＰより野村證券投資情報部作成

５：改めて円の価値について：インフレから考える
① 日本の政府債務を救った戦後のインフレ
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５：改めて円の価値について：インフレから考える
② 日銀券＝一万円札は今の価値を保つことが出来るか？
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５：改めて円の価値について：インフレから考える
② 日銀券＝一万円札は今の価値を保つことが出来るか？
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５：改めて円の価値について：インフレから考える
③ 自国の通貨が弱くなると何が起きるか？英国の例

1970年以降の英ポンド･米ドル・円相場

IMF信用供与

ポンド安

ポンド高

(出所）Bloombergより野村證券投資情報部作成
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５：改めて円の価値について：インフレから考える
④ 世界では今も昔も一定のインフレが続いている

大手定食チェーンによる東京・ニューヨーク価格比較

(注)同店では2020年11月にチップ制度を導入。2022年4月価格ではチップを18％と想定。ニューヨークでは売上税（8.875％）
が別に加算されている。
(出所)東短リサーチ「加藤出レポート」（2022年4月19日）

東京

（税込み） メニュー価格 税込み 東京比

しまほっけ焼き定食 965円 27ドル 3147円 3.26倍

さば焼き定食 849円 25ドル 2914円 3.43倍

豚ロースかつ定食 898円 24ドル 2798円 3.12倍

鶏と野菜の黒酢あん定食 861円 23ドル 2681円 3.11倍

東京

（税込み） メニュー価格 チップ・税込み 東京比

しまほっけ焼き定食 980円 31ドル 5042円 5.15倍

さば焼き定食 840円 30ドル 4879円 5.81倍

豚ロースかつ定食 980円 27ドル 4391円 4.48倍

鶏と野菜の黒酢あん定食 890円 28ドル 4554円 5,12倍

チキン母さん煮定食 890円 30ドル 4879円 5.48倍

ニユーヨーク（1ドル＝107.08円）

ニユーヨーク（1ドル＝128.20円）
2022年4月

2018年2月

主要国の消費者物価上昇率

(注1)IMFによる確定値もしくは推計値。(注2)年号は西暦。空欄はデータ未公表。
(出所)IMF(国際通貨基金)「World Economic Outlook Database, April 2022」より野村證券投資情報部作成

前年比

％

1980－

1999

年平均

2000－

2020

年平均

2021年

日本 1.9 0.1 -0.3

米国 4.3 2.1 4.7

英国 5.1 2.0 2.6

ﾄﾞｲﾂ 2.7 1.5 3.2

ﾌﾗﾝｽ 4.6 1.5 2.1

豪州 5.5 2.6 2.8

ﾛｼｱ 10.1 6.7

ｳｸﾗｲﾅ 12.4 9.4

ﾄﾙｺ 64.2 16.3 19.6

ﾌﾞﾗｼﾞﾙ 585.7 6.2 8.3

中国 7.7 2.2 0.9

韓国 7.1 2.3 2.5

ｼﾝｶﾞﾎﾟｰﾙ 2.4 1.5 2.3

南ｱﾌﾘｶ 12.3 5.5 4.5



1970年

(昭和45年)

2000年

（平成12年）
2020年

食パン 1kg 116円 422円 440円

牛肉 国産ロース，100g 237円 734円 924円

焼酎
麦又はさつまいも，

1本1,800mL
398円 1,421円 1,614円

中華そば
外食、ラーメン，

しょう油味1杯
96円 543円 563円

すし(外食） 
にぎりずし(並)、

1人前
200円 1,211円 1,353円

カレーライス 外食，1皿 136円 656円 714円

コーヒー
喫茶店，

コーヒー1杯
95円 418円 512円
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５：改めて円の価値について：インフレから考える
⑤ 「高くても売れる」良いインフレと「作るのに高くつく」悪いインフレ

（注）全国統一価格項目（郵便料、新聞代、映画観覧料）以外は、東京都区部での値段
（出所）総務省統計局「日本の長期統計系列」および「2020年小売物価統計調査（動向編）」より野村證券作成

モノやサービスの価格の変化
値上げの理由による違い
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５：改めて円の価値について：インフレから考える
⑥ 値上げが出来る企業と出来ない企業 コスト転嫁は進むか

(注)日本の生産者物価は企業物価指数、ユーロ圏の生産者物価は建設業を除く。日本の消費者物価は2014年4月の消費税率引き上げ(5%→8％)、2019年10月の消費税率引き上げ(8％→10％)の影響を除いている。ユーロ圏は消費者物価のう
ち、エネルギー、食料、アルコール、たばこを除いたコア。データは月次で、直近の値はユーロ圏の生産者物価と日本の消費者物価が2022年2月で、その他はすべて2022年3月。
(出所)総務省、日本銀行、米商務省、米労働省、欧州統計局、中国国家統計局、ブルームバーグより野村證券投資情報部作成
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出典：日本経済新聞 2020年 1月 1日朝刊 1面
※※日本経済新聞社より利用の許諾を得ています。
※無断複製・転載を禁じます。(注)赤枠囲みは野村
證券追加

本資料は一般的な情報の提供を目的としたもので、特定の商品・サービスの勧誘を目的として作成したものではございません。また、本資料の内容は将来の成果を示唆または保証するものではございません。商品・サービスの選択、投資の最終決定は、ご自身のご判断で行なってください。
なお、使用するデータ及び表現等の欠落・誤謬につきましては当社はその責を負いかねますのでご了承ください。また、本資料は提供させていただいたお客様限りでご使用いただきますようお願い申し上げます。

６：本業を取り巻く環境の大きな変化
① 資本主義のほころびで全ての産業に必要になってきた「新たな挑戦」
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６：本業を取り巻く環境の大きな変化
② 過去の具体例にみる変化対応の必要性と４つの対応策例

Ｋｏｄａｋと富士フイルムの売上推移

(出所）各種ホームページ等より野村證券投資情報部作成

施策の例：新規事業に取り組む
世界や次の成長産業に自ら進出する

例：トヨタ・富士フイルムなど

施策の例：独自技術を磨く
世界で活躍する企業と対等に取引する

例：特殊部品メーカーなど

施策の例：淘汰を生き残る
国内で残存者メリットを享受する

例：医薬品卸・石油卸など

施策の例：出資・投資する
世界や次の成長分野の有望企業を子会社にする

例：ソフトバンクG・日本電産など

＝会社の社員に働いてもらう

＝会社のお金に働いてもらう

M&Aなど

技術提携など



・・・・設備投資・海外事業展開・研究開発投資
技術力向上・知的財産権活用など

・・・・直接進出：専門人材派遣サービスの活用
全額出資：M&A・戦略子会社の設立
一部出資：政策投資・業務提携・関係強化

・・・・株主還元：上場企業：増配・自社株買い
社員還元：人材確保へ福利厚生拡充
福利厚生：イデコ加入・職場積立NISA

・・・・政策投資：進出希望分野に一部出資
純粋投資：有価証券：年金運用モデル

：その他：収益型不動産など

本資料は一般的な情報の提供を目的としたもので、特定の商品・サービスの勧誘を目的として作成したものではございません。また、本資料の内容は将来の成果を示唆または保証するものではございません。商品・サービスの選択、投資の最終決定は、ご自身のご判断で行なってください。
なお、使用するデータ及び表現等の欠落・誤謬につきましては当社はその責を負いかねますのでご了承ください。また、本資料は提供させていただいたお客様限りでご使用いただきますようお願い申し上げます。
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2019年度
内部留保＝利益剰余金

約475兆円
前年度比 2.6％増加

出典：日本経済新聞 2021年 3月 3日 朝刊 3面※日本経済新聞社より使用の許諾を得ています。※無断複製・転載を禁じます。

2020年度末
個人金融資産の内現預金

約1056兆円
前年比 5.5％増加

金融資産全体は1946兆円

出所：財務省「法人企業統計」・日銀「資金循環統計」より野村證券
ソリューション＆サポート部作成

既存事業で活用

新規事業に活用

株主・社員に還元

運用・その他

企業価値向上に向けた資金活用選択肢の例

７：企業の永続・発展に向けて「お金にも働いてもらう」
① 現預金で眠る内部留保の有効活用で考えられる選択肢
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アトツギベンチャーという新規事業参入の形態

出所：パソナJOBHUB社 パソナ顧問ネットワークサービスHPより野村證券ソリューション＆サポート部作成

「アトツギベンチャー」「ベンチャー型事業承継」とは・・・・・

若手後継者が、世代交代を機に先代から受け継ぐ有形・無形の経

営資源をベースにリスクや障壁に果敢に立ち向かいながら、新規事業、

業態転換、新市場参入など新たな領域に挑戦することで永続的な経

営をめざし、社会に新たな価値を生み出すこと

経営課題の解決に資する外部専門家活用サービスの一例

＜スタ★アトピッチJapan＞

・スタートアップとアトツギベンチャーが同じ土台で競うのが特徴

・新規事業の更なる飛躍のきっかけとなる機会として拡大中

＜出場資格＞

スタートアップ企業・・・・・・創業10年程度の未上場企業

アトツギベンチャー企業・・家業を承継し新規事業展開に挑む企業

アトツギベンチャーを紹介するピッチイベント

出所：『スタ☆アトピッチ Japan』日経新聞サイトより野村證券ソリューション＆サポート部作成

７：企業の永続・発展に向けて「お金にも働いてもらう」
② 新規事業へ「アトツギベンチャー」の潮流と専門人材派遣サービスの活用
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７：企業の永続・発展に向けて「お金にも働いてもらう」
③ いつの時代も大きな変化・危機に次のGAFAMが生まれる

出典：日本経済新聞 2021年 6月 27日 朝刊 01面 ※日本経済新聞社より利用の許諾を得ています。
※無断複製・転載を禁じます。(注)赤枠囲みは野村證券追加。
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７：企業の永続・発展に向けて「お金にも働いてもらう」
④拡大を続ける世界経済を取り込む勝ち組企業に出資して子会社に

北米

45.5%

中国

10.0%

ﾕｰﾛ圏19ｶ国

8.7%

日本

6.3%

香港

6.3%

英国

3.2%

インド

2.4%

オーストラリア

1.6%

ブラジル

0.8%

ロシア

0.6%

南アフリカ

0.4%

その他

14.8%

グローバル市場別株式時価総額構成比
今までは米国籍企業がグローバル

な投資機会を取り込んできた

(注1)データは2022年4月12日時点。円グラフの数字はブルームバーグ世界株指数におけるその国が占め
る割合。(注2)ユーロ19ヶ国はフランス、ドイツ、イタリア、スペイン、オランダ、フィンランド、スロベニア、ベルギー、
ギリシャ、オーストリア、アイルランド、ポルトガル、ルクセンブルグ、マルタ、キプロス、スロバキア、エストニア、ラト
ビア、リトアニア。
(出所)ブルームバーグより野村證券投資情報部作成

世界主要国の名目GDP構成比(2021年)

順位 国 GDP(億ドル)

1 中国 235,091

2 米国 192,779

3 ｲﾝﾄﾞ 84,159

4 日本 51,049

5 ﾄﾞｲﾂ 39,472

6 ﾛｼｱ 36,603

7 ｲﾝﾄﾞﾈｼｱ 31,602

8 ﾌﾞﾗｼﾞﾙ 29,272

9 ﾌﾗﾝｽ 26,693

10 英国 26,561

11 ﾄﾙｺ 23,741

12 ﾒｷｼｺ 21,903

13 韓国 21,367

14 ｲﾀﾘｱ 21,273

15 ｶﾅﾀﾞ 16,382

16 ｽﾍﾟｲﾝ 16,014

17 ｻｳｼﾞｱﾗﾋﾞｱ 15,340

18 豪州 11,979

19 ﾎﾟｰﾗﾝﾄﾞ 11,848

20 ｵﾗﾝﾀﾞ 8,973

2020年

順位 国 GDP(億ドル)

1 中国 547,653

2 ｲﾝﾄﾞ 333,632

3 米国 321,193

4 ｲﾝﾄﾞﾈｼｱ 98,456

5 日本 60,599

6 ﾄﾙｺ 59,339

7 ﾄﾞｲﾂ 53,615

8 ﾌﾞﾗｼﾞﾙ 51,675

9 ﾛｼｱ 48,823

10 ﾒｷｼｺ 46,203

11 英国 42,492

12 ﾌﾗﾝｽ 41,480

13 ｲﾀﾘｱ 29,586

14 韓国 28,799

15 ｻｳｼﾞｱﾗﾋﾞｱ 26,981

16 ｶﾅﾀﾞ 26,936

17 ｽﾍﾟｲﾝ 25,498

18 豪州 25,209

19 ﾎﾟｰﾗﾝﾄﾞ 17,560

20 南ｱﾌﾘｶ 16,389

2050年

OECD(経済協力開発機構)による長期GDP予測

(注)IMF(国際通貨基金)による
2022年4月時点の推計値。
(出所)IMF(国際通貨基金) より
野村證券投資情報部作成

(注)2015年の購買力平価基準。予測は2021年10月時点。(出所)OECD(経済協力開発機構)より野村證券投資情報部作成
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米国株式指数の推移 30年で10倍を超えた指数の中身は？
（1989年初から2019年年末まで月足）

注：価格は月足終値
出所： 各種資料より野村證券投資情報部作成

平成の30年間で
大きく入れ替わった
米国の時価総額上位銘柄

７：企業の永続・発展に向けて「お金にも働いてもらう」
⑤勝ち組に主役が入れ替わる指数・ファンドへの分散投資効果

本資料は一般的な情報の提供を目的としたもので、特定の商品・サービスの勧誘を目的として作成したものではございません。また、本資料の内容は将来の成果を示唆または保証するものではございません。商品・サービスの選択、投資の最終決定は、ご自身のご判断で行なってください。
なお、使用するデータ及び表現等の欠落・誤謬につきましては当社はその責を負いかねますのでご了承ください。また、本資料は提供させていただいたお客様限りでご使用いただきますようお願い申し上げます。

平成元年ランキング 億ドル

１位 ＩＢＭ 647

２位 エクソン・モービル 549

３位 ＧＥ 493

４位 ＡＴ＆Ｔ 381

５位 フィリップ・モリス 321

６位 メルク 275

７位 デュポン 261

８位 ＧＭ 253

９位 ベル・サウス 242

１０位 フォード・モーター 239

１１位 アモコ 229

１２位 コカ・コーラ 215

１３位 ウォルマート 215

平成３１年ランキング 億ドル

１位 アマゾン 8,404

２位 マイクロソフト 8,017

３位 アップル 7,872

４位 アルファベットC 7,797

５位 バークシャーハザウェイ 5,084

６位 フェイスブック 4,790

７位 アリババADR 4,333

８位 ジョンソン・エンド・ジョンソン 3,569

９位 JPモルガンチェース 3,441

１０位 エクソン・モービル 3,103

１１位 ビザA 3,023

１２位 ウォルマート 2,784

１３位 バンク・オブ・アメリカ 2,753

注：時価総額は年末終値時価
出所：各種資料より野村證券投資情報部作成

1989年 2019年

（米ドル） （ポイント）



計算

月 購入金額 単価 購入数 投資総額

1 100万円 10,000円 100口 1,200万円

2 100万円 9,000円 111口 購入口数

3 100万円 8,000円 125口 2712口

4 100万円 7,000円 143口

5 100万円 6,000円 167口

6 100万円 5,000円 200口

7 100万円 4,000円 250口

8 100万円 3,000円 333口

9 100万円 2,000円 500口

10 100万円 3,000円 333口 答え

11 100万円 4,000円 250口 評価額

12 100万円 5,000円 200口 1,356万円

29
注:ドル・コスト平均法は将来の投資成果を示唆あるいは保証するものではありません。局面によっては（例えば価格が長期にわたって下降トレンドをたどるなど）、投資成果が期待できない場合があります。
上記は定量購入の一例であり、実際の値動き等を示すものではありません。口数の計算では小数第1位を四捨五入して算出しています。また、計算過程において税金・手数料等は考慮しておりません。実際の算出とは異なります。（作成）野村證券プライベート・バンキング部

問題です

下のような値動きの金融商品に、１月に1,200万円一括投資した場合、12月時点で単価が半値なので評価は 600万円になります。

では、１月から毎月100万円ずつ 12ヵ月で総額1,200万円積立投資を行なった場合の12月時点の評価額はいくらになるでしょうか？

８：お金の働きかた：積立投資による時間分散
① 「半値でも利益」が期待できる？下落時に「量」が買える積立投資の効果

⚫ 未来のお金を活用

⚫ ポイントは「口数」：いかに多く買うか

⚫ 成功のカギ ： 止めずに続ける仕組み

積立投資
⚫ 今あるお金を活用

⚫ ポイントは「価額」：いかに安く買うか

⚫ 成功のカギ ： 対象商品の値上がり

一括投資
「一括」と「積立」の違い

本資料は一般的な情報の提供を目的としたもので、特定の商品・サービスの勧誘を目的として作成したものではございません。また、本資料の内容は将来の成果を示唆または保証するものではございません。商品・サービスの選択、投資の最終決定は、ご自身のご判断で行なってください。
なお、使用するデータ及び表現等の欠落・誤謬につきましては当社はその責を負いかねますのでご了承ください。また、本資料は提供させていただいたお客様限りでご使用いただきますようお願い申し上げます。



老後2,000万円問題を契機に、従業員向けにＮＩＳＡやイデコを福利厚生の一環として採用する企業が増加しています。

30
出典:左：日本経済新聞 2019年 7月 29日朝刊 1面 右：日本経済新聞 2019年 7月 13日朝刊 19面

８：お金の働きかた：積立投資による時間分差
②大切な社員の皆さんの豊かな老後へ職場積立ＮＩＳＡ・イデコ採用

本資料は一般的な情報の提供を目的としたもので、特定の商品・サービスの勧誘を目的として作成したものではございません。また、本資料の内容は将来の成果を示唆または保証するものではございません。商品・サービスの選択、投資の最終決定は、ご自身のご判断で行なってください。
なお、使用するデータ及び表現等の欠落・誤謬につきましては当社はその責を負いかねますのでご了承ください。また、本資料は提供させていただいたお客様限りでご使用いただきますようお願い申し上げます。

※日本経済新聞社より利用の許諾を得ています。※無断複製・転載を禁じます。(注)赤枠囲みは野村證券追加。
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９：年金運用に見るお金の働きかた：分散投資とリバランス
①年金資産はどのように運用されているのか

（出所）全てＧＰＩＦ年金積立金管理運用独立行政法
人ＨＰより野村證券投資情報部

注１：当法人が管理・運用している資産は、市場運用を行っている資産（以下「市場運用分」といいます。）と満期保有としている財投債
になります。市場運用分は時価評価、財投債は償却原価法（ＸＸ）による評価により管理・運用を行っています。
注２：収益率は、市場運用分と財投債の投下元本平均残高等で加重平均により算出しています。 注３：期間収益率及び期間収益額は、
前期末から比較したものです。
注４：市場運用開始以降の収益率（年率）は、前年度までの各年度の収益率及び今年度の今四半期までの収益率を用いて幾何平均に
より算出しています。
注５：累積収益額は、前年度までの各年度の収益額に、今年度の今四半期までの収益額を加えたものです。 注６：上記数値は速報値
のため、業務概況書等において、変更になる場合があります。

４資産に「分散投資」して、保有比率が崩れた時に「元の比率に戻すリバランス」を繰り返すGPIFの運用

本資料は一般的な情報の提供を目的としたもので、特定の商品・サービスの勧誘を目的として作成したものではございません。また、本資料の内容は将来の成果を示唆または保証するものではございません。商品・サービスの選択、投資の最終決定は、ご自身のご判断で行なってください。
なお、使用するデータ及び表現等の欠落・誤謬につきましては当社はその責を負いかねますのでご了承ください。また、本資料は提供させていただいたお客様限りでご使用いただきますようお願い申し上げます。

市場運用開始後の四半期収益率と累積収益額
（2001 年度～2021 年度第 3 四半期）



出所：各種資料より野村證券プライベート・バンキング部作成

A

B
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各資産（為替ヘッジなし）の年間リターンランキング（年率％）

本資料は投資判断の参考となる情報の提供を目的としたもので、特定の銘柄の投資勧誘を目的として作成したものではございません。また、本資料の内容は将来の投資成果を示唆または保証するものではございません。銘柄の選択、投資の最終決定は、ご自身のご判断で行なってください。
なお、使用するデータ及び表現等の欠落・誤謬につきましては当社はその責を負いかねますのでご了承ください。また、本資料は提供させていただいたお客様限りでご使用いただきますようお願い申し上げます。

資産の組合せによるリスク低減効果のイメージ

「等金額」とは、国内株式・国内債券・外国株式・外国債券を等金額保有した場合のポートフォリオで毎月リバランスをした結果

2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 201８年 2019年

国内株式 国内株式 国内株式 外国株式 外国債券 国内債券 外国株式 国内債券 国内債券 外国株式 外国株式 外国株式 国内株式 外国株式 国内株式 国内債券 外国株式

25.19 11.34 45.23 23.78 4.52 3.40 37.66 2.44 1.87 31.88 54.83 21.35 12.06 5.38 22.23 0.95 28.14

外国株式 外国株式 外国株式 外国債券 外国株式 外国債券 等金額 国内株式 外国債券 国内株式 国内株式 外国債券 等金額 国内債券 外国株式 外国債券 国内株式

20.59 10.14 24.68 10.02 4.30 -15.50 13.37 0.96 0.20 20.86 54.41 16.44 2.13 2.97 18.74 -4.01 18.12

等金額 等金額 等金額 等金額 国内債券 等金額 国内株式 外国株式 等金額 外国債券 等金額 等金額 国内債券 等金額 等金額 等金額 等金額

12.70 7.82 19.40 9.07 2.66 -28.58 7.62 -2.43 -5.81 20.41 32.04 13.12 1.07 1.86 11.17 -7.21 13.07

外国債券 外国債券 外国債券 国内株式 等金額 国内株式 外国債券 等金額 外国株式 等金額 外国債券 国内株式 外国株式 国内株式 外国債券 外国株式 外国債券

5.67 7.31 10.06 3.02 0.12 -40.62 7.36 -2.58 -8.92 18.75 22.75 10.27 -0.88 0.31 4.75 -10.25 5.16

国内債券 国内債券 国内債券 国内債券 国内株式 外国株式 国内債券 外国債券 国内株式 国内債券 国内債券 国内債券 外国債券 外国債券 国内債券 国内株式 国内債券

-0.71 1.31 0.75 0.21 -11.11 -52.57 1.40 -12.66 -17.00 1.86 1.99 4.25 -4.53 -3.05 0.18 -15.97 1.56

出所：・国内株式には、TOPIX(配当込み)・国内債券には、NOMURA-BPI指数(総合)・外国株式(為替ヘッジなし)には、MSCI-KOKUSAI(配当込み：円ベース)・外国株式(為替ヘッジあり)には、MSCI-KOKUSAI(配当込み：円ヘッジベース)を使用
・当指数はMSCIの知的財産であり、指数の算出、数値の公表、利用など指数に関する全ての権利は、MSCIが有しています。MSCIは、いかなる保証も行わず、いかなる責任も負いません。
・外国債券(為替ヘッジなし)には、FTSE世界国債インデックス(除く日本:円ベース)・外国債券(為替ヘッジあり)には、FTSE世界国債インデックス(除く日本:円ヘッジベース)を使用
・均等分散は、国内株式・国内債券・外国株式（ヘッジなし）・外国債券（ヘッジなし）に等金額を配分したポートフォリオです。・為替は、顧客電信売買相場仲値を使用・短期資産は、無担保コール翌日物を使用。以上の指数を基に、野村證券（投資情報部作成

９：年金運用に見るお金の働きかた：分散投資とリバランス
➁分散投資：値動きの違う資産の組合わせでリスク低減が期待
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価格下落から当初価格に戻った場合のリバランス効果のイメージ

① スタート時・４つの資産を25万ずつ均等に配分してスタート。単価は全て10,000、数量は25口と仮定。

② １年後・・・国内株式が12.5万、外国株式が５万、外国債券が2.5万の評価損、国内債券は不変、合計は２割減。

③ リバランス・・国内債券を５万、外国債券を2.5万売却して、その資金で国内株式を買い増し、国内株式の口数増加。

④ ２年後・・・全資産の単価が10,000に戻ったと仮定。国内株式の口数が増えているので合計金額は100万円から107万円に増加。

・「リバランス」の概念とは、金額で見た各資産の配分割合を当初の設定通りに戻すこと。各資産の金額合計は、リバランス前と変わらない。

このリバランスを繰り返すことでリターン変動リスクが低下するという恩恵が得られる。

注：手数料は考慮せず。（出所）野村證券投資情報部作成

外国
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国内
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外国
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20万

国内
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外国
債券

22.5万

2.5万売却 7.5万買増

20万で４等分になる様に国内債券と外国債券を売却して国内株式を買い増し

5.0万売却

外国
株式
20万

国内債券
20万

口数減少

外国
債券
20万

口数減少

国内
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20万
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外国
株式
25万

国内
債券
20万

外国
債券
22万

国内
株式
40万

国内
株式

12.5万

① ② ③ ④

単価 数量 金額 単価 数量 金額 単価 数量 金額 単価 数量 金額

国内株式 10,000 25 250,000 5,000 25 125,000 5,000 40 200,000 10,000 40 400,000

国内債券 10,000 25 250,000 10,000 25 250,000 10,000 20 200,000 10,000 20 200,000

外国株式 10,000 25 250,000 8,000 25 200,000 8,000 25 200,000 10,000 25 250,000

外国債券 10,000 25 250,000 9,000 25 225,000 9,000 22 200,000 10,000 22 220,000

合計 合計 合計 合計

①　スタート時 ②　１年後 ③　リバランス後 ④　２年後

1,000,000 800,000 800,000 1,070,000

リ
バ
ラ
ン
ス
実
行

９：年金運用に見るお金の働きかた：分散投資とリバランス
③ リバランス：価格変動時の効果シミュレーション

本資料は一般的な情報の提供を目的としたもので、特定の商品・サービスの勧誘を目的として作成したものではございません。また、本資料の内容は将来の成果を示唆または保証するものではございません。商品・サービスの選択、投資の最終決定は、ご自身のご判断で行なってください。
なお、使用するデータ及び表現等の欠落・誤謬につきましては当社はその責を負いかねますのでご了承ください。また、本資料は提供させていただいたお客様限りでご使用いただきますようお願い申し上げます。
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1989年以降、様々な年から均等分散で運用をスタートしてリバランスを続けた場合のパフォーマンス

・この場合の勝敗とは、投資期間のリターンがプラスになると勝ち、マイナスになると負けを意味している。
・リターンの高さは問題ではなく、投資期間が長くなり「リバランス」の回数が増えるにつれて運用成績が安定してくる点が重要。

※各年末にリバランス（投資比率を当初比率に調整）したとして計算しています。リバランスにかかるコストは考慮しない。

1年間 継続保有した場合

21勝11敗

3年間 継続保有した場合

25勝5敗
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10年間 継続保有した場合

23勝0敗

出所：・国内株式には、TOPIX(配当込み)・国内債券には、NOMURA-BPI指数(総合)・外国株式(為替ヘッジなし)には、MSCI-KOKUSAI(配当込み：円ベース)・外国株式(為替ヘッジあり)には、MSCI-KOKUSAI(配当込み：円ヘッジベース)を使用
・当指数はMSCIの知的財産であり、指数の算出、数値の公表、利用など指数に関する全ての権利は、MSCIが有しています。MSCIは、いかなる保証も行わず、いかなる責任も負いません。
・外国債券(為替ヘッジなし)には、FTSE世界国債インデックス(除く日本:円ベース)・外国債券(為替ヘッジあり)には、FTSE世界国債インデックス(除く日本:円ヘッジベース)を使用
・均等分散は、国内株式・国内債券・外国株式（ヘッジなし）・外国債券（ヘッジなし）に等金額を配分したポートフォリオです。・為替は、顧客電信売買相場仲値を使用・短期資産は、無担保コール翌日物を使用。以上の指数を基に、野村證券投資情報部作成

９：年金運用に見るお金の働きかた：分散投資とリバランス
④分散投資とリバランス：投資期間別の効果シミュレーション
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なお、使用するデータ及び表現等の欠落・誤謬につきましては当社はその責を負いかねますのでご了承ください。また、本資料は提供させていただいたお客様限りでご使用いただきますようお願い申し上げます。
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出所：各種ＨＰ・ディスクロージャー資料を基に野村證券プライベート・バンキング部作成。

資産別・ポートフォリオ別のリスクとリターンのイメージ図（例）
（資産の組み合わせ方で成果が変わる）

９：年金運用に見るお金の働きかた：分散投資とリバランス
⑤資産の配分比率で変わるリスクとリターン
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• 本資料は、ご参考のために野村證券株式会社が独自に作成したものです。
• 本資料に関する事項について貴社が意思決定を行う場合には、事前に貴社の弁護士、会計士、税理士等にご

確認いただきますようお願い申し上げます。
• 本資料は、新聞その他の情報メディアによる報道、民間調査機関等による各種刊行物、インターネットホーム

ページ、有価証券報告書及びプレスリリース等の情報に基づいて作成しておりますが、野村證券株式会社はそ
れらの情報を、独自の検証を行うことなく、そのまま利用しており、その正確性及び完全性に関して責任を負うも
のではありません。

• また、本資料のいかなる部分も一切の権利は野村證券株式会社に属しており、電子的または機械的な方法を問
わず、いかなる目的であれ、無断で複製または転送等を行わないようお願い致します。

当社で取り扱う商品等へのご投資には、各商品等に所定の手数料等（国内株式取引の場合は約定代金に対して最大1.43%（税込み）（20万円以
下の場合は、2,860円（税込み））の売買手数料、投資信託の場合は銘柄ごとに設定された購入時手数料（換金時手数料）および運用管理費用
（信託報酬）等の諸経費、等）をご負担いただく場合があります。また、各商品等には価格の変動等による損失が生じるおそれがあります。商品
ごとに手数料等およびリスクは異なりますので、当該商品等の契約締結前交付書面、上場有価証券等書面、目論見書、等をよくお読みください。

野村證券株式会社
金融商品取引業者 関東財務局長（金商） 第142号
加入協会／ 日本証券業協会、一般社団法人 日本投資顧問業協会、一般社団法人金融先物取引業協会、
一般社団法人 第二種金融商品取引業協会

FTSE世界国債インデックスに関する注意事項

FTSE世界国債インデックスは、FTSE Fixed Income LLCにより運営され、世界主要国の国債の総合収益率を各市場の時価総額で加重平均した債券インデックスです。このインデックス
のデータは、情報提供のみを目的としており、FTSE Fixed Income LLCは、当該データの正確性および完全性を保証せず、またデータの誤謬、脱漏または遅延につき何ら責任を負いま
せん。このインデックスに対する著作権等の知的財産その他一切の権利はFTSE Fixed Income LLCに帰属します。

MSCIデータの利用に関する注意事項

本資料中に含まれるMSCIから得た情報はMSCI Inc.(「MSCI」)の独占的財産です。MSCIによる事前の書面での許可がない限り、当該情報および他のMSCIの知的財産の複製、再配布
あるいは指数などのいかなる金融商品の作成における利用は認められません。当該情報は現状の形で提供されています。利用者は当該情報の利用に関わるすべてのリスクを負いま
す。これにより、MSCI、その関連会社または当該情報の計算あるいは編集に関与あるいは関係する第三者は当該情報のすべての部分について、独創性、正確性、完全性、譲渡可能
性、特定の目的に対する適性に関する保証を明確に放棄いたします。前述の内容に限定することなく、MSCI、その関連会社、または当該情報の計算あるいは編集に関与あるいは関
係する第三者はいかなる種類の損失に対する責任をいかなる場合にも一切負いません。MSCIおよびMSCI指数はMSCIおよびその関連会社のサービス商標です。


