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始�

動
す
る
一
〇
兆
円
大
学
フ
ァ
ン
ド

～
安
全
か
つ
効
率
的
な
運
用
で
三
％
の
分
配

明　

田　

雅　

昭

一
、
は
じ
め
に

　

日
本
の
主
要
大
学
の
国
際
ラ
ン
キ
ン
グ
は
凋
落
の
一
途

で
あ
る
。
最
近
の
調
査
で
は
概
ね
ア
ジ
ア
の
中
で
す
ら
中

国
、
香
港
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
の
後
塵
を
拝
し
、
韓
国
と
四

位
争
い
で
あ
る⑴

。
こ
の
不
振
の
大
き
な
要
因
の
一
つ
と
し

て
大
学
の
資
金
不
足
が
挙
げ
ら
れ
て
い
る
。

　

二
〇
二
〇
年
末
に
一
〇
兆
円
規
模
の
大
学
フ
ァ
ン
ド
の

創
設
に
よ
る
財
政
支
援
の
強
化
が
閣
議
決
定
さ
れ
、
科
学

技
術
振
興
機
構
（
Ｊ
Ｓ
Ｔ
）
に
フ
ァ
ン
ド
を
設
置
し
、
運

用
益
を
活
用
し
て
大
学
の
研
究
基
盤
へ
の
長
期
的
・
安
定

的
な
投
資
を
強
化
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。
フ
ァ
ン
ド
は
、

毎
年
所
定
の
分
配
を
行
う
の
と
同
時
に
将
来
世
代
と
の
公

平
性
を
図
る
た
め
長
期
的
な
購
買
力
の
維
持
も
求
め
ら
れ

る
。
運
用
に
あ
た
っ
て
は
「
長
期
的
な
観
点
か
ら
安
全
か

つ
効
率
的
に
行
う
」
こ
と
が
定
め
ら
れ
て
い
る
（
Ｊ
Ｓ
Ｔ

法
第
二
八
条
）。
二
〇
二
一
年
度
中
の
運
用
開
始
を
目
指

し
て
、
運
用
の
基
本
指
針
・
方
針
を
定
め
る
べ
く
伊
藤
隆

敏
座
長
の
下
で
ワ
ー
キ
ン
グ
グ
ル
ー
プ
の
会
合
が
四
月
よ

り
始
ま
っ
て
い
る
。

　

本
稿
で
は
第
二
節
で
大
学
フ
ァ
ン
ド
の
ス
キ
ー
ム
の
概
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要
を
説
明
す
る
。
大
学
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
は
、
伝
統
的
な

公
的
年
金
運
用
と
は
大
き
く
異
な
り
、
絶
対
リ
タ
ー
ン
追

求
の
性
格
が
あ
る
。
こ
こ
で
ク
ロ
ー
ズ
ア
ッ
プ
さ
れ
て
く

る
の
が
「
安
全
か
つ
効
率
的
」
と
い
う
文
言
で
あ
る
。
第

三
節
で
こ
の
文
言
が
意
味
す
る
と
こ
ろ
を
解
説
し
、
第
四

節
で
資
産
市
場
の
長
期
的
な
リ
タ
ー
ン
を
観
察
す
る
こ
と

で
「
安
全
」
と
「
効
率
的
」
は
両
立
し
な
い
こ
と
を
確
認

す
る
。
第
五
節
で
は
お
手
本
と
し
て
い
る
米
国
の
大
学
基

金
の
運
用
管
理
体
制
の
特
徴
と
運
用
実
績
を
確
認
す
る
。

第
六
節
で
、
現
下
の
超
低
金
利
環
境
下
で
の
安
全
資
産
運

用
の
将
来
図
を
提
示
し
、
目
標
達
成
の
た
め
に
は
元
本
割

れ
リ
ス
ク
を
覚
悟
し
た
運
用
が
避
け
ら
れ
な
い
こ
と
を
述

べ
る
。
大
学
フ
ァ
ン
ド
が
目
的
を
達
成
す
る
た
め
に
は
、

日
本
の
投
資
環
境
を
見
据
え
た
上
で
常
識
に
と
ら
わ
れ
な

い
柔
軟
な
発
想
が
必
要
で
あ
る
。
第
七
節
で
は
運
用
の
一

つ
の
選
択
肢
と
し
て
高
配
当
利
回
り
株
式
運
用
を
例
示
す

る
。
第
八
節
で
は
大
学
フ
ァ
ン
ド
に
お
け
る
資
産
運
用
管

理
体
制
の
段
階
的
発
展
を
勧
め
る⑵

。

二
、
大
学
フ
ァ
ン
ド
の
ス
キ
ー
ム

　

大
学
フ
ァ
ン
ド
の
ス
キ
ー
ム
概
要
を
ま
と
め
た
の
が
図

表
１
で
あ
る
。
大
学
フ
ァ
ン
ド
は
Ｊ
Ｓ
Ｔ
の
下
に
設
置
さ

れ
る
。
大
学
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
は
Ｊ
Ｓ
Ｔ
に
と
っ
て
新
し

い
業
務
に
あ
た
る
た
め
Ｊ
Ｓ
Ｔ
法⑶

を
改
正
し
、
国
立
大
学

法
人
か
ら
寄
託
さ
れ
た
資
金
の
運
用
と
大
学
に
対
す
る
研

究
環
境
の
整
備
充
実
等
に
関
す
る
助
成
の
業
務
を
行
え
る

よ
う
に
し
た
。
こ
の
業
務
の
責
任
者
と
し
て
運
用
業
務
担

当
理
事
（
一
人
）
を
置
き
、
寄
託
金
運
用
業
務
等
の
実
施

状
況
を
監
視
す
る
た
め
に
運
用
・
監
視
委
員
会
（
委
員
は

五
人
以
内
）
を
設
置
す
る
こ
と
も
定
め
て
い
る
。

　

運
用
元
本
は
早
期
に
一
〇
兆
円
規
模
を
目
指
す
と
し
て

い
る
が
、
当
面
は
政
府
出
資
の
五
千
億
円
と
財
政
融
資
資

金
か
ら
の
借
入
金
四
兆
円
で
始
め
る
。
こ
の
資
金
元
構
成
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か
ら
す
る
と
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
高
い
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
似

て
い
る
が
、
借
入
金
は
二
〇
年
後
か
ら
返
済
を
開
始
す
る

と
い
う
こ
と
な
の
で
出
資
金
に
近
い
性
格
も
あ
る
。
大
学

フ
ァ
ン
ド
は
そ
の
目
的
か
ら
、
毎
年
所
定
の
分
配
支
出

（
ペ
イ
ア
ウ
ト
）
を
行
い
な
が
ら
、
将
来
に
渡
っ
て
同
様

な
ペ
イ
ア
ウ
ト
を
続
け
る
た
め
に
購
買
力
の
維
持
も
求
め

ら
れ
る
。
具
体
的
な
目
標
リ
タ
ー
ン
は
資
料
の
上
で
は
明

示
さ
れ
て
い
な
い
が
、「
三
％
＋
物
価
上
昇
率
」
が
コ
ン

セ
ン
サ
ス
で
あ
り
、
座
長
も
メ
デ
ィ
ア
取
材
で
明
言
し
て

い
る⑷

。

　

こ
の
た
め
に
資
金
運
用
を
行
う
の
だ
が
、
Ｊ
Ｓ
Ｔ
改
正

法
第
二
十
六
条
で
「
寄
託
金
の
運
用
は
安
全
か
つ
効
率
的

に
行
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
」
と
し
て
、
運
用
の
方
法
を

特
定
し
て
い
る
が
、
投
資
一
任
契
約
を
活
用
し
た
信
託
な

ど
の
方
法
が
中
心
に
な
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。
第
二
十
八

条
で
は
「
助
成
資
金
を
長
期
的
な
観
点
か
ら
安
全
か
つ
効

率
的
に
行
う
」
た
め
に
、
文
部
科
学
大
臣
は
基
本
的
な
指

図表１　大学ファンドのスキーム

〔出所〕�　内閣府・大学ファンド資金運用ワーキンググループ第１回会合資料
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針
（
基
本
的
な
方
針
、
資
産
構
成
の
目
標
、
資
金
の
調

達
、
遵
守
す
べ
き
事
項
な
ど
）
を
定
め
、
Ｊ
Ｓ
Ｔ
に
通
知

す
る
と
と
も
に
公
表
す
る
こ
と
と
し
て
い
る
。
Ｊ
Ｓ
Ｔ
は

基
本
指
針
に
基
づ
い
て
運
用
の
基
本
方
針
を
作
成
し
文
部

科
学
大
臣
の
認
可
を
受
け
て
（
第
二
十
九
条
）、
資
金
運

用
を
実
施
す
る
。

　

法
律
で
定
め
ら
れ
た
大
学
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
の
基
本
的

な
考
え
方
（
運
用
目
的
や
目
標
お
よ
び
リ
ス
ク
管
理
の
在

り
方
等
も
含
む
）
を
策
定
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
「
大

学
フ
ァ
ン
ド
資
金
運
用
ワ
ー
キ
ン
グ
グ
ル
ー
プ
（
以
下
、

Ｗ
Ｇ
）」
が
組
成
さ
れ
、
本
年
四
月
に
第
一
回
会
合
を
開

催
し
た
。
七
月
末
ま
で
の
五
回
程
度
の
会
合
で
結
論
を
出

し⑸

、
今
秋
に
も
運
用
委
託
機
関
の
選
定
を
始
め
、
今
年
度

中
の
運
用
開
始
を
目
指
し
て
い
る
。

三�

、安
全
か
つ
効
率
的
が
意
味
す
る
こ
と

　

Ｗ
Ｇ
の
日
時
や
議
題
は
内
閣
府
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
で
公

表
さ
れ
て
お
り
、
会
合
の
一
般
傍
聴
も
一
部
許
可
さ
れ
て

い
る
。
し
か
し
、
Ｗ
Ｇ
の
討
議
用
資
料
の
多
く
は
議
題
の

提
示
だ
け
で
内
容
は
公
表
さ
れ
て
お
ら
ず
、
一
般
傍
聴
も

一
般
的
な
資
料
に
関
す
る
議
論
に
限
定
さ
れ
て
い
る
。
議

事
録
は
公
表
も
遅
く
、
内
容
も
一
般
的
な
議
論
の
部
分
だ

け
で
大
学
フ
ァ
ン
ド
固
有
の
部
分
は
未
公
開
で
あ
る⑹

。

　

本
稿
は
、
そ
の
よ
う
な
極
め
て
限
定
さ
れ
た
情
報
の
下

で
大
学
フ
ァ
ン
ド
の
有
り
様
に
つ
い
て
コ
メ
ン
ト
を
試
み

る
も
の
で
あ
る
。
筆
者
が
注
目
す
る
第
一
点
は
、「
安
全

か
つ
効
率
的
な
運
用
」
と
い
う
キ
ー
ワ
ー
ド
で
あ
る
。
こ

れ
は
公
的
資
金
運
用
で
常
々
引
用
さ
れ
、
大
学
フ
ァ
ン
ド

の
法
律
で
も
趣
旨
説
明
で
も
頻
出
す
る
言
葉
で
あ
る
。
第

一
回
Ｗ
Ｇ
会
合
の
冒
頭
で
科
学
技
術
政
策
担
当
大
臣
は
、

リ
ス
ク
を
見
極
め
た
上
で
長
期
的
な
運
用
状
況
を
見
て
い
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く
必
要
が
あ
る
と
し
な
が
ら
も
元
本
の
毀
損
は
避
け
な
け

れ
ば
な
ら
な
い
と
も
発
言
し
、
安
全
性
を
強
調
し
て
い

た
。

　

資
産
運
用
の
専
門
家
の
間
で
は
、
安
全
資
産
と
は
リ
ス

ク
が
な
い
資
産
の
こ
と
を
い
い
、
効
率
性
と
は
リ
ス
ク
が

あ
る
資
産
に
つ
い
て
リ
ス
ク
と
リ
タ
ー
ン
の
関
連
を
測
る

言
葉
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
安
全
と
言
っ
た
瞬
間
に
効
率
性

を
論
じ
る
こ
と
が
で
き
な
く
な
る
。
安
全
性
と
効
率
性
は

「
か
つ
」
で
結
び
つ
け
る
こ
と
が
で
き
な
い
矛
盾
す
る
概

念
で
あ
る
。
現
下
の
投
資
環
境
で
は
安
全
資
産
リ
タ
ー
ン

は
ほ
ぼ
ゼ
ロ
％
で
あ
る
。
そ
こ
で
、
建
前
で
は
安
全
性
を

金
科
玉
条
の
よ
う
に
唱
え
な
が
ら
も
、
本
音
で
は
一
時
的

な
元
本
毀
損
を
覚
悟
し
た
運
用
に
な
ら
ざ
る
を
得
な
い
。

伊
藤
座
長
も
メ
デ
ィ
ア
取
材
で
「
リ
ス
ク
を
最
小
化
し
て

運
用
目
標
を
達
成
す
る
と
い
う
考
え
は
間
違
い
だ
。
重
要

な
の
は
リ
ス
ク
量
を
決
め
て
リ
タ
ー
ン
を
最
大
化
す
る
と

い
う
考
え
だ
」
と
語
っ
て
い
る⑺

。
筆
者
は
大
学
フ
ァ
ン
ド

に
関
わ
る
多
く
の
人
々
に
建
前
上
で
も
「
安
全
」
と
い
う

言
葉
を
捨
て
て
「
効
率
性
」
に
絞
っ
た
議
論
を
し
て
ほ
し

い
と
思
う
。

四
、
安
全
か
つ
効
率
的
な
運
用
の
実
際

　

本
節
で
は
資
産
運
用
の
安
全
性
と
効
率
性
に
関
す
る
理

解
を
促
進
す
る
た
め
に
、
い
く
つ
か
の
統
計
デ
ー
タ
を
示

す
。
主
と
し
て
米
国
の
統
計
を
使
っ
て
い
る
が
、
長
期

デ
ー
タ
が
利
用
で
き
る
こ
と
に
加
え
て
、
日
本
を
含
め
て

他
の
国
よ
り
も
資
本
市
場
の
原
理
が
最
も
働
い
て
き
た
と

考
え
ら
れ
る
か
ら
で
あ
る
。
日
本
で
は
利
用
可
能
な
デ
ー

タ
は
戦
後
に
限
ら
れ
、
官
の
介
入
に
よ
り
市
場
原
理
に
歪

み
が
生
じ
て
い
た
時
期
も
あ
っ
た
よ
う
に
思
う
。
将
来
の

投
資
リ
タ
ー
ン
を
展
望
す
る
に
は
市
場
原
理
の
歪
み
が
少

な
い
米
国
市
場
の
資
産
リ
タ
ー
ン
特
性
を
参
考
に
す
る
の

が
理
に
適
っ
て
い
る
だ
ろ
う
。
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図
表
２
は
米
国
の
超
長
期
お
よ
び
長
期
の
資
産
リ
タ
ー

ン
の
統
計
で
あ
る⑻

。
対
象
資
産
は
短
期
資
産
、
長
期
国

債
、
株
式
お
よ
び
株
式
六
五
％
と
長
期
国
債
三
五
％
の
バ

ラ
ン
ス
型
運
用
の
四
つ
で
あ
る
。
パ
ネ
ル
Ａ
は
一
九
二
八

年
以
後
の
九
三
年
間
で
、
パ
ネ
ル
Ｂ
は
一
九
八
一
年
以
後

の
四
〇
年
で
あ
る
。

　

パ
ネ
ル
Ａ
１
は
一
年
運
用
の
統
計
で
あ
る
。
名
目
リ

タ
ー
ン
で
み
る
と
一
九
二
八
年
初
に
保
有
し
て
い
た
百
ド

ル
は
短
期
資
産
保
有
な
ら
二
〇
二
〇
年
末
に
は
二
〇
八
二

ド
ル
に
な
っ
た
こ
と
、
そ
の
間
、
年
平
均
リ
タ
ー
ン
は

三
・
四
％
で
、
そ
の
標
準
偏
差
は
三
・
〇
％
、
最
小
リ

タ
ー
ン
は
〇
・
〇
三
％
、
マ
イ
ナ
ス
回
数
（
元
本
割
れ
）

は
一
度
も
な
か
っ
た
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
最
も
リ
ス
ク

が
高
い
株
式
は
期
末
価
値
が
五
九
万
二
八
六
八
ド
ル
に
達

し
、
平
均
リ
タ
ー
ン
は
一
一
・
六
％
で
あ
っ
た
。
し
か

し
、
九
三
年
中
二
五
年
は
元
本
割
れ
で
、
最
悪
年
に
は
▲

四
三
・
八
％
で
あ
っ
た
。
安
全
資
産
な
ら
元
本
割
れ
は
な

い
が
低
リ
タ
ー
ン
で
、
リ
ス
ク
資
産
な
ら
高
い
リ
タ
ー
ン

が
期
待
で
き
る
が
元
本
割
れ
の
発
生
を
覚
悟
し
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
と
い
う
こ
と
だ
。
リ
タ
ー
ン
と
リ
ス
ク
の
こ
の

よ
う
な
ト
レ
ー
ド
オ
フ
特
性
は
長
期
国
債
や
バ
ラ
ン
ス
型

運
用
で
も
明
確
に
表
れ
て
い
る
。

　

パ
ネ
ル
Ａ
５
は
五
年
運
用
の
統
計
で
あ
る
。
一
九
三
二

年
に
終
わ
る
五
年
間
か
ら
二
〇
二
〇
年
に
終
わ
る
五
年
間

ま
で
の
八
九
期
間
に
つ
い
て
統
計
値
を
計
測
し
た
。
名
目

リ
タ
ー
ン
で
み
る
と
、
当
然
、
短
期
資
産
の
元
本
割
れ
は

発
生
し
な
い
。
株
式
の
五
年
運
用
で
は
、
元
本
割
れ
は
八

九
期
間
の
う
ち
一
一
期
間
と
減
少
し
、
最
悪
期
間
の
リ

タ
ー
ン
は
年
率
▲
一
二
・
七
％
と
低
下
し
た
。
そ
れ
で
も

こ
の
水
準
の
損
失
に
耐
え
ら
れ
る
投
資
家
は
多
く
は
な
い

だ
ろ
う
。
バ
ラ
ン
ス
型
で
は
マ
イ
ナ
ス
期
間
数
が
四
で
最

悪
リ
タ
ー
ン
が
▲
六
・
二
％
だ
か
ら
、
株
式
と
比
べ
る
と

こ
ち
ら
を
好
む
投
資
家
の
方
が
多
い
だ
ろ
う
。

　

次
に
購
買
力
の
維
持
に
注
目
す
る
。
九
三
年
間
の
イ
ン
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図表２　主要資産リターンの超長期統計（米国）
（Ａ１）超長期：1928-2020年

１ 年投資・名目リターン（93年） １年投資・実質リターン（93年）
短期資産 長期国債 株65債35 株式 短期資産 長期国債 株65債35 株式

期末価値 2,082 8,921 214,709 592,868 139 596 14,335 39,603
平均値 3.4％ 5.2％ 9.4％ 11.6％ 0.4％ 2.3％ 6.3％ 8.5％
標準偏差 3.0％ 7.6％ 12.8％ 19.4％ 3.5％ 8.1％ 13.1％ 19.4％
最悪年 0.03％ －11.1％ －29.4％ －43.8％ －12.1％ －14.6％ －25.3％ －38.9％
マイナス年数 0 17 22 25 39 40 28 30

（Ａ５）超長期：1932E-2020E 年
５ 年投資・名目リターン（年率、89期） ５年投資・実質リターン（年率、89期）
短期資産 長期国債 株65債35 株式 短期資産 長期国債 株65債35 株式

平均値 3.4％ 5.0％ 8.8％ 10.2％ 0.3％ 1.9％ 5.5％ 6.9％
標準偏差 2.8％ 3.6％ 5.5％ 8.3％ 2.7％ 4.1％ 5.4％ 7.9％
最悪期間 0.1％ －0.4％ －6.2％ －12.7％ －5.8％ －7.8％ －5.2％ －9.5％
マイナス期数 0 1 4 11 41 31 16 22

（Ｂ１）長期：1981-2020年
１ 年投資・名目リターン（40年） １年投資・実質リターン（40年）

短期資産 長期国債 株65債35 株式 短期資産 長期国債 株65債35 株式
期末価値 459 1,991 5,525 7,472 146 631 1,752 2,369
平均値 3.9％ 8.2％ 11.1％ 12.6％ 1.0％ 5.1％ 8.0％ 9.5％
標準偏差 3.4％ 9.8％ 10.8％ 15.9％ 2.1％ 9.1％ 10.7％ 15.8％
最悪年 0.0％ －11.1％ －16.7％ －36.6％ －3.0％ －10.8％ －19.8％ －38.9％
マイナス年数 0 6 7 7 15 13 9 9

（Ｂ５）長期：1985E-2020E 年
５ 年投資・名目リターン（年率、36期） ５年投資・実質リターン（年率、36期）
短期資産 長期国債 株65債35 株式 短期資産 長期国債 株65債35 株式

平均値 3.7％ 7.5％ 10.5％ 11.5％ 0.9％ 4.6％ 7.5％ 8.5％
標準偏差 2.6％ 4.1％ 5.3％ 7.8％ 1.8％ 3.2％ 4.9％ 7.5％
最悪期間 0.1％ 0.9％ 2.0％ －2.3％ －1.9％ －0.7％ －0.9％ －5.2％
マイナス期数 0 0 0 5 14 3 3 8

（注 1）�　短期資産＝ 3か月T-Bill､ 長期国債＝10年国債､ 株65債35＝株式65％と長期国債35％の
バランス型､ 株式＝配当込み S&P500

（注 2）　「期末価値」は期初の100ドルを当該資産で運用した結果の期末における価値
（注 3）�　インフレは1928-2020年の通期で1,498％（年率3.0％）、1981-2020年の通期で315％（年率

2.9％）
〔出所〕�　NYU Aswath Damodaran 教授公表の米国主要資産の長期リターンデータを筆者が加工
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フ
レ
は
年
率
三
・
〇
％
で
あ
っ
た
。
こ
れ
を
用
い
る
と
百

ド
ル
の
短
期
資
産
運
用
の
実
質
期
末
価
値
は
一
三
九
ド
ル

し
か
な
く
、
辛
う
じ
て
購
買
力
を
維
持
し
た
だ
け
だ
。
購

買
力
を
維
持
で
き
な
か
っ
た
年
（
実
質
マ
イ
ナ
ス
年
）
は

三
九
年
も
あ
っ
た
。
株
式
運
用
で
は
、
実
質
期
末
価
値
は

三
万
九
六
〇
三
ド
ル
で
、
実
質
リ
タ
ー
ン
は
八
・
五
％
で

あ
り
、
十
分
に
購
買
力
を
維
持
で
き
た
。
一
方
で
、
実
質

マ
イ
ナ
ス
年
は
三
〇
年
あ
り
、
最
悪
で
▲
三
八
・
九
％
の

年
を
耐
え
な
け
れ
ば
な
ら
な
か
っ
た
。

　

パ
ネ
ル
Ｂ
１
と
Ｂ
５
は
同
様
な
統
計
を
直
近
の
四
〇
年

で
計
測
し
た
も
の
で
あ
る
。
パ
ネ
ル
Ａ
の
統
計
と
合
わ
せ

て
示
唆
さ
れ
る
こ
と
は
次
の
と
お
り
で
あ
る
。
第
一
に
、

名
目
的
に
元
本
割
れ
回
避
を
必
須
と
す
る
な
ら
短
期
資
産

で
の
運
用
し
か
な
く
、
そ
の
場
合
、
実
質
購
買
力
の
維
持

で
は
最
も
不
利
な
運
用
と
な
る
。
株
式
は
長
期
的
に
最
も

大
き
な
名
目
お
よ
び
実
質
の
期
末
価
値
を
期
待
で
き
る

が
、
単
年
あ
る
い
は
五
年
程
度
の
運
用
で
は
大
き
な
損
失

が
生
じ
る
こ
と
が
あ
る
。
長
期
国
債
や
バ
ラ
ン
ス
型
は
短

期
資
産
と
株
式
の
中
間
的
な
性
格
を
有
す
る
。
ど
こ
ま
で

の
損
失
に
耐
え
て
、
ど
こ
ま
で
の
期
末
価
値
を
追
求
す
る

か
は
選
択
の
問
題
で
あ
る
。

五
、
米
国
の
大
学
基
金
運
用

　

こ
こ
ま
で
は
各
資
産
の
上
場
証
券
あ
る
い
は
流
動
性
が

高
い
非
上
場
証
券
を
そ
の
平
均
的
な
リ
タ
ー
ン
で
運
用
し

た
場
合
、
つ
ま
り
各
資
産
を
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
し
た
場

合
の
議
論
で
あ
っ
た
。
次
に
検
討
す
べ
き
は
イ
ン
デ
ッ
ク

ス
を
上
回
る
運
用
が
で
き
る
か
ど
う
か
で
あ
る
。
多
く
の

機
関
投
資
家
が
こ
れ
に
挑
戦
し
、
少
な
く
と
も
直
近
過
去

で
は
優
秀
な
成
績
を
残
し
定
性
評
価
で
も
信
頼
性
が
高
い

マ
ネ
ジ
ャ
ー
を
選
定
し
て
運
用
委
託
を
行
っ
て
き
た
。
結

果
は
多
く
の
場
合
、
期
待
に
反
す
る
も
の
だ
っ
た
。
流
動

性
が
高
い
証
券
か
ら
な
る
公
正
な
市
場
は
情
報
の
効
率
性
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が
高
く
、
い
か
に
優
秀
な
マ
ネ
ジ
ャ
ー
と
い
え
ど
も
勝
ち

続
け
る
こ
と
は
極
め
て
難
し
い
の
で
あ
る
。

　

そ
こ
で
低
流
動
性
投
資
に
活
路
を
見
い
だ
し
て
い
る
の

が
欧
米
の
大
学
や
財
団
の
基
金
運
用
で
あ
る
。
Ｗ
Ｇ
の
資

料
や
座
長
の
メ
デ
ィ
ア
発
言
か
ら
も
、
こ
れ
ら
の
基
金
運

用
を
お
手
本
に
し
よ
う
と
し
て
い
る
こ
と
は
明
白
だ
。
こ

れ
ら
の
基
金
の
多
く
は
流
動
性
が
高
い
伝
統
的
な
資
産
へ

の
投
資
は
一
五
％
か
ら
二
五
％
程
度
し
か
な
く
、
他
は

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
や
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
エ
ク
イ
テ
ィ
、
不
動

産
、
森
林
・
天
然
資
源
な
ど
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
の
割

合
の
方
が
大
き
い
。
情
報
の
効
率
性
が
十
分
で
な
い
分
野

で
あ
り
マ
ネ
ジ
ャ
ー
の
能
力
差
も
大
き
く
、
成
功
す
れ
ば

大
き
な
リ
タ
ー
ン
を
享
受
で
き
る⑼

。

　

オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
の
性
格
上
、
基
金
側
の
資
産
運

用
管
理
チ
ー
ム
に
は
業
界
内
で
の
幅
広
い
人
脈
と
高
い
専

門
性
が
必
要
で
あ
る
。
マ
ネ
ジ
ャ
ー
と
対
等
に
専
門
的
な

議
論
を
し
て
一
目
置
か
れ
る
存
在
に
な
る
必
要
が
あ
り
、

長
い
付
き
合
い
を
経
て
信
頼
を
獲
得
し
て
こ
そ
効
果
的
な

運
用
委
託
が
可
能
に
な
る⑽

。
米
国
大
学
基
金
の
責
任
者
も

非
常
に
長
い
年
数
を
か
け
て
こ
の
よ
う
な
体
制
を
構
築
し

て
き
た
こ
と
を
強
調
し
誇
り
に
し
て
い
る
。

　

図
表
３
は
著
名
な
米
国
大
学
基
金
の
運
用
成
績
を
ま
と

め
た
も
の
で
あ
る
。
最
終
行
に
あ
る
「
過
去
二
〇
年
」
に

あ
る
リ
タ
ー
ン
は
Ｗ
Ｇ
第
一
回
資
料
か
ら
引
用
し
た
も
の

だ
が
、
年
率
八
％
以
上
と
極
め
て
良
好
な
成
績
だ
。
各
年

の
成
績
も
掲
載
し
た
が
、
少
な
い
な
が
ら
も
リ
タ
ー
ン
が

マ
イ
ナ
ス
の
年
も
あ
っ
た
（
①
）。
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク

が
直
撃
し
た
二
〇
〇
八
年
度
（
二
〇
〇
九
年
六
月
に
終
わ

る
一
年
間
）
で
は
各
基
金
と
も
二
〇
％
を
上
回
る
損
失
を

被
っ
て
い
る
。
二
〇
一
九
年
度
で
は
三
月
に
コ
ロ
ナ

シ
ョ
ッ
ク
が
あ
り
、
資
産
市
場
は
暴
落
し
た
。
四
月
以
降

の
急
速
な
回
復
で
株
式
市
場
は
年
度
初
の
水
準
に
戻
し
て

い
る⑾

。
こ
の
た
め
二
〇
一
九
年
度
の
リ
タ
ー
ン
は
五
％
以

上
を
確
保
し
た
が
、
コ
ロ
ナ
シ
ョ
ッ
ク
が
三
ヶ
月
遅
か
っ
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た
ら
各
基
金
と
も
大
き
な
マ
イ
ナ
ス
だ
っ
た
だ
ろ
う
。

　

日
米
の
金
利
差
（
②
）
と
日
本
の
消
費
者
物
価
指
数

（
③
）
を
使
っ
て
、
各
大
学
の
運
用
成
績
を
日
本
円
ベ
ー

ス
の
対
イ
ン
フ
レ
超
過
リ
タ
ー
ン
に
変
換
し
て
み
た

（
④
）。
そ
の
結
果
、
三
％
を
下
ま
わ
っ
た
年
を
薄
黒
に

塗
っ
て
あ
る
。
過
去
一
四
年
の
う
ち
三
年
な
い
し
四
年

は
、
今
回
の
大
学
フ
ァ
ン
ド
の
想
定
目
標
を
下
ま
わ
っ
て

い
た
（
コ
ロ
ナ
シ
ョ
ッ
ク
が
三
ヶ
月
遅
け
れ
ば
、
さ
ら
に

一
年
増
え
る
）。
資
産
運
用
の
専
門
家
は
、
こ
れ
ら
の
運

用
成
績
を
最
上
位
の
も
の
と
評
価
す
る
は
ず
だ
が
、
そ
れ

で
も
目
標
未
達
年
は
皆
無
で
は
な
い
。

六�

、
日
本
に
お
け
る
安
全
資
産
運
用

　

日
本
で
は
安
全
資
産
と
は
日
本
国
債
の
こ
と
で
あ
る
。

短
期
の
運
用
で
あ
れ
ば
一
年
国
債
金
利
、
長
期
の
運
用
で

あ
れ
ば
残
存
一
〇
年
国
債
の
最
終
利
回
り
が
安
全
資
産
リ

図表３　米国大学基金運用の日本から見たパフォーマンス
会計年度
期末年月

米ドルベース・リターン① 日米の １年
金利差②

日本
CPI③

日本円ベースの対CPI 超過リターン④
Yale Harvard Princeton Stanford Yale Harvard Princeton Stanford

2007.6 28.0％ 23.0％ 24.7％ 23.4％ 4.6％ －0.2％ 23.6％ 18.6％ 20.3％ 19.0％
2008.6 4.5％ 8.6％ 5.6％ 6.2％ 4.1％ 2.0％ －1.6％ 2.5％ －0.5％ 0.1％
2009.6 －24.6％ －27.3％ －23.5％ －25.9％ 1.5％ －1.7％ －24.4％ －27.1％ －23.3％ －25.7％
2010.6 8.9％ 11.0％ 14.7％ 14.4％ 0.3％ －0.7％ 9.3％ 11.4％ 15.1％ 14.8％
2011.6 21.9％ 21.4％ 21.9％ 22.4％ 0.1％ －0.3％ 22.1％ 21.6％ 22.1％ 22.6％
2012.6 4.7％ －0.1％ 3.1％ 1.0％ 0.1％ －0.2％ 4.9％ 0.1％ 3.3％ 1.2％
2013.6 12.5％ 11.3％ 11.7％ 12.1％ 0.1％ 0.2％ 12.2％ 11.0％ 11.4％ 11.8％
2014.6 20.2％ 15.4％ 19.6％ 17.0％ 0.0％ 3.6％ 16.6％ 11.8％ 16.0％ 13.4％
2015.6 11.5％ 5.8％ 12.7％ 7.0％ 0.0％ 0.4％ 11.1％ 5.4％ 12.3％ 6.6％
2016.6 3.4％ －2.0％ 0.8％ －0.4％ 0.3％ －0.3％ 3.4％ －2.0％ 0.8％ －0.4％
2017.6 11.3％ 8.1％ 12.5％ 13.1％ 0.8％ 0.3％ 10.2％ 7.0％ 11.4％ 12.0％
2018.6 12.3％ 10.0％ 14.2％ 11.3％ 1.3％ 0.7％ 10.3％ 8.0％ 12.2％ 9.3％
2019.6 5.7％ 6.5％ 6.2％ 6.5％ 2.4％ 0.7％ 2.6％ 3.4％ 3.1％ 3.4％
2020.6 6.8％ 7.3％ 5.6％ 5.6％ 2.1％ 0.1％ 4.6％ 5.1％ 3.4％ 3.4％
2007-20 8.4％ 6.3％ 8.6％ 7.4％
過去20年 9.9％ －－ 9.2％ 8.1％

（注 1）　米ドルベースリターンは各大学の年次報告書より抜粋
（注 2）　日米の 1年金利差＝前年 7月の（米国国債 1年利回り－日本国債１年利回り）として計算
（注 3）　日本CPI は2015年基準消費者物価指数の全国総合の前年 6月対比の変化率
（注 4）�　日本円ベースの対CPI超過リターン④＝①－②－③と計算し、 3％以下の年を薄黒塗りした
〔出所〕�　「過去20年」は大学ファンド資金運用ワーキンググループ第 1回会合資料より抜粋。他は各

種資料より筆者が引用または計算	
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タ
ー
ン
に
な
る
。
一
九
九
一
年
に
は
一
年
国
債
は
七
・

〇
％
、
一
〇
年
国
債
は
六
・
六
％
だ
っ
た
が
、
そ
の
後
、

ほ
と
ん
ど
低
下
す
る
一
方
で
あ
っ
た
。
二
〇
一
六
年
以

降
、
一
年
国
債
金
利
は
継
続
し
て
マ
イ
ナ
ス
で
、
一
〇
年

国
債
最
終
利
回
り
も
マ
イ
ナ
ス
と
プ
ラ
ス
を
行
き
来
す
る

状
況
で
あ
る
。

　

図
表
４
は
日
本
に
お
け
る
安
全
資
産
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

の
リ
タ
ー
ン
推
移
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
短
期
安
全
資

産
の
運
用
で
は
過
去
六
年
に
わ
た
り
一
貫
し
て
マ
イ
ナ
ス

リ
タ
ー
ン
で
あ
る
。
長
期
安
全
資
産
の
運
用
は
、
こ
こ
で

は
毎
月
一
定
額
の
残
存
一
〇
年
国
債
に
、
ロ
ー
リ
ン
グ
し

な
が
ら
投
資
し
つ
づ
け
る
ラ
ダ
ー
型
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
運

用
と
し
た
。
こ
れ
は
日
本
の
公
的
資
金
運
用
で
よ
く
見
ら

れ
る
手
法
で
あ
る⑿

。
各
国
債
は
満
期
ま
で
保
有
す
る
の

で
、
期
末
に
お
い
て
市
場
時
価
評
価
せ
ず
に
償
却
原
価
法

で
評
価
す
る
。
こ
の
た
め
、
保
有
す
る
国
債
の
購
入
時
の

最
終
利
回
り
の
平
均
値
が
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
リ
タ
ー
ン

図表４　日本における安全資産運用

（注 1）　 1年国債と10年国債は年度初めの最終利回り
（注 2）�　10年国債とインフレ率の2021年度以降は野村證券､大和総研､ニッセイ基礎研の予測の平均
（注 3）�　10年国債ラダーは毎月一定額の残存10年国債に投資して満期保有するポートフォリオ
〔出所〕　財務省、総務省の統計と民間シンクタンクのデータを筆者が加工
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と
な
る
。
二
〇
二
〇
年
度
ま
で
は
実
績
値
で
あ
る
が
、
翌

年
度
以
降
は
民
間
シ
ン
ク
タ
ン
ク
の
一
〇
年
中
期
経
済
予

測
を
用
い
て
二
〇
三
〇
年
度
ま
で
延
長
推
計
し
た
。
こ
の

長
期
安
全
資
産
運
用
で
は
リ
タ
ー
ン
は
二
〇
一
五
年
度
に

初
め
て
一
％
を
割
り
、
そ
の
後
下
が
り
続
け
て
二
〇
二
五

年
度
の
〇
・
〇
四
％
を
底
に
二
〇
三
〇
年
度
に
〇
・
二

五
％
ま
で
回
復
す
る
。
つ
ま
り
今
後
一
〇
年
間
で
は
長
期

的
な
安
全
運
用
リ
タ
ー
ン
は
〇
・
五
％
も
望
め
な
い
と
い

う
予
測
な
の
で
あ
る
。
図
表
４
に
は
目
標
と
な
る
イ
ン
フ

レ
率
＋
三
％
も
同
時
に
示
し
て
い
る
が
、
長
期
安
全
運
用

リ
タ
ー
ン
よ
り
遥
か
に
高
い
位
置
に
あ
る
。

　

大
学
フ
ァ
ン
ド
の
根
拠
法
で
規
定
さ
れ
て
い
る
「
安
全

な
運
用
」
で
は
運
用
目
標
が
い
か
に
達
成
不
可
能
な
も
の

か
が
分
か
ろ
う
。
リ
ス
ク
を
伴
う
効
率
的
な
運
用
を
行
う

し
か
な
く
、
リ
ス
ク
を
伴
う
以
上
、
リ
タ
ー
ン
が
マ
イ
ナ

ス
の
年
の
発
生
を
覚
悟
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
そ
し

て
、
資
産
運
用
の
こ
の
よ
う
な
特
性
に
つ
い
て
日
頃
か
ら

政
治
家
や
メ
デ
ィ
ア
を
含
む
す
べ
て
の
関
係
者
に
啓
蒙
し

て
お
く
必
要
が
あ
る
。
フ
ァ
ン
ド
運
用
に
近
い
責
任
あ
る

立
場
の
人
が
「
税
金
を
投
入
し
て
い
る
以
上
、
安
全
か
つ

高
利
回
り
の
運
用
が
必
要
」
な
ど
と
発
言
す
る
こ
と
は
避

け
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
マ
イ
ナ
ス
リ
タ
ー
ン
が
発
生
し

た
と
き
に
、
政
治
家
や
メ
デ
ィ
ア
に
よ
る
政
権
批
判
の
材

料
に
さ
れ
て
大
学
フ
ァ
ン
ド
の
存
続
が
危
う
く
な
る
か
も

し
れ
な
い
か
ら
で
あ
る
。

　

第
一
回
Ｗ
Ｇ
会
合
で
コ
モ
ン
フ
ァ
ン
ド
の
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
、

質
疑
応
答
の
中
で
市
場
暴
落
後
の
非
洗
練
関
係
者
に
よ
る

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
清
算
圧
力
（
最
悪
の
選
択
肢
）
へ
の
対

応
を
論
じ
て
い
た
。
米
国
で
も
多
く
の
政
治
家
が
す
べ
て

現
金
化
す
べ
き
だ
と
圧
力
を
か
け
て
く
る
そ
う
だ
。
対
応

策
と
し
て
平
時
か
ら
ク
ラ
イ
シ
ス
プ
レ
ー
ブ
ッ
ク
と
い
う

も
の
を
作
っ
て
お
い
て
危
機
時
の
対
応
を
明
示
し
て
お
く

と
の
こ
と
だ
っ
た
。
今
回
の
コ
ロ
ナ
シ
ョ
ッ
ク
時
に
大
い

に
役
立
っ
た
と
い
う
。
伊
藤
座
長
も
メ
デ
ィ
ア
取
材
時
に
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こ
の
よ
う
な
ブ
ッ
ク
の
必
要
性
に
触
れ
て
い
る⒀

。
こ
の
よ

う
な
文
章
化
さ
れ
た
啓
蒙
資
料
・
手
続
き
書
を
是
非
作
っ

て
お
い
て
い
た
だ
き
た
い
。

七�

、高
配
当
利
回
り
株
式
運
用
の
可
能
性

　

著
名
な
米
国
大
学
基
金
は
毎
年
五
・
五
％
前
後
の
ペ
イ

ア
ウ
ト
を
実
施
し
た
上
で
基
金
の
購
買
力
を
維
持
す
る
と

い
う
目
標
を
掲
げ
て
い
る
。
こ
の
結
果
、
名
目
リ
タ
ー
ン

の
目
標
値
は
八
～
九
％
に
な
っ
て
い
る⒁

。
こ
の
た
め
に
難

易
度
が
極
め
て
高
い
株
式
性
の
非
流
動
性
資
産
に
投
資
す

る
た
め
の
体
制
を
構
築
し
て
い
る
。
日
本
の
大
学
フ
ァ
ン

ド
も
こ
の
よ
う
な
体
制
の
構
築
を
目
指
す
の
だ
ろ
う
が
、

こ
れ
は
一
朝
一
夕
で
は
作
れ
な
い
。

　

日
本
の
大
学
フ
ァ
ン
ド
に
は
米
国
大
学
基
金
と
比
べ
て

明
ら
か
に
優
位
な
点
が
あ
る
。
そ
れ
は
目
標
リ
タ
ー
ン
の

低
さ
で
あ
る
。
現
在
の
イ
ン
フ
レ
率
な
ら
当
面
の
目
標
は

三
％
で
よ
い
。
実
現
益
三
％
で
元
本
成
長
の
期
待
値
も
プ

ラ
ス
と
い
う
こ
と
な
ら
配
当
利
回
り
が
高
い
上
場
株
式
投

資
で
容
易
に
実
現
で
き
よ
う
。
他
に
も
高
利
回
り
の
上
場

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
も
あ
る⒂

。
こ
の
よ
う
な
上
場
証
券
投
資
も
選
択

肢
の
中
に
加
え
た
ら
ど
う
か
。

　

図
表
５
は
日
米
欧
の
主
要
上
場
企
業
を
セ
ク
タ
ー
別
に

配
当
利
回
り
が
平
均
値
よ
り
高
い
グ
ル
ー
プ
と
低
い
グ

ル
ー
プ
に
分
類
し
て
作
っ
た
二
つ
の
グ
ル
ー
プ
に
関
す
る

統
計
で
あ
る
。
配
当
利
回
り
の
中
央
値
で
み
る
と
、
日
本

企
業
の
高
位
グ
ル
ー
プ
は
三
・
一
一
％
で
、
低
位
グ
ル
ー

プ
は
一
・
四
一
％
で
あ
っ
た
。
同
じ
く
欧
米
主
要
企
業
で

は
、
三
・
〇
九
％
と
〇
・
八
四
％
で
あ
っ
た
。
各
グ
ル
ー

プ
の
期
待
値
上
が
り
率
も
調
べ
て
み
た
。
配
当
割
引
モ
デ

ル
に
よ
れ
ば
、
値
上
が
り
率
の
期
待
値
は
内
部
成
長
率

（
＝
Ｒ
Ｏ
Ｅ
×
（
一
―
配
当
性
向
））
で
あ
る
。
日
本
企
業

の
内
部
成
長
率
の
中
央
値
は
、
高
位
グ
ル
ー
プ
は
四
・
一

八
％
で
、
配
当
利
回
り
と
合
わ
せ
る
と
期
待
リ
タ
ー
ン
は
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七
・
二
九
％
に
な
る
。
一
方
、
低
位
グ
ル
ー
プ
の
内
部
成

長
率
は
五
・
八
六
％
で
期
待
リ
タ
ー
ン
は
七
・
二
七
％

だ
。
高
位
グ
ル
ー
プ
は
配
当
利
回
り
が
高
い
分
だ
け
値
上

が
り
期
待
が
低
く
な
っ
て
バ
ラ
ン
ス
し
て
い
る
の
で
あ

る
。
こ
の
関
係
は
欧
州
企
業
グ
ル
ー
プ
の
中
央
値
比
較
で

も
ほ
と
ん
ど
同
様
に
見
受
け
ら
れ
る
。

　

配
当
は
実
現
益
で
あ
る
。
日
本
企
業
だ
け
で
は
な
く
、

海
外
の
企
業
で
も
実
現
益
利
回
り
三
％
で
値
上
が
り
期
待

が
四
％
程
度
の
分
散
化
株
式
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
組
成
が

可
能
に
思
わ
れ
る
。
も
ち
ろ
ん
こ
の
よ
う
な
株
式
運
用
で

は
時
価
評
価
で
の
元
本
割
れ
の
心
配
が
あ
る⒃

。
図
表
６
の

（
Ａ
）
で
は
過
去
一
五
年
の
株
価
推
移
と
リ
タ
ー
ン
を
示

し
た
が
マ
イ
ナ
ス
リ
タ
ー
ン
が
六
年
も
あ
っ
た
。（
Ｂ
）

と
合
わ
せ
て
み
る
と
株
価
水
準
の
高
低
に
よ
り
配
当
利
回

り
水
準
は
逆
方
向
に
変
動
し
て
い
る
こ
と
が
分
か
る
。
し

か
し
、（
Ｃ
）
に
示
す
よ
う
に
市
場
全
体
の
配
当
総
額
は

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
後
の
二
年
間
を
除
い
て
毎
年
増
加
し

図表５　株式配当利回りで分類した企業グループの特性

社数 平均値（％） 中央値（％）
配当利回り 内部成長率 配当利回り 内部成長率

日本企業 1,775 2.23 6.20 2.11 5.05
高位グループ 825 3.20 4.74 3.11 4.18
低位グループ 950 1.39 7.46 1.41 5.86

欧米企業 782 2.14 10.34 1.85 6.60
高位グループ 344 3.55 7.00 3.09 4.35
低位グループ 438 1.04 12.97 0.84 8.98
米国企業 356 1.66 14.11 1.44 10.22
高位グループ 156 2.83 10.92 2.75 6.39
低位グループ 200 0.74 16.61 0.54 12.37

欧州企業 426 2.55 7.19 2.13 5.13
高位グループ 191 4.00 4.91 3.43 4.07
低位グループ 235 1.36 9.05 1.17 6.51

（注 1）　日本は東証一部、米国は S&P500、欧州は StoxxEurope600の構成企業を対象にした
（注 2）�　配当利回りは2021年 3 月末以前の 1年間に終わる決算期の一株当たり配当を決算期末日の

株価で除して計算した
（注 3）　グループ分けはFACTSET19セクター分類を使用してセクターごとに行った後に集約している
（注 4）�　米国と欧州でのグループ分けと米欧一括でのグループ分けでは、同じ企業が異なるグルー

プに入ることがあり、高位グループでは、欧米344社≠米国156社＋欧州191社となっている
〔出所〕�　FACTSETデータベースより筆者が計算
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図表６　配当利回りおよび配当総額の特性

（注 1）�　「配当込み株価水準」は大和日本株インデックス（DSI-2）を使用。これは東証一部企業の
パフォーマンスを上場時価総額ベースで指数化したもの

（注 2）�　「配当利回り（年度初）」は東証一部企業の年度初月の月中単純平均の値。例えば、2021. 3
の値（2.34％）は2020年 4 月の月中平均

（注 3）��　「配当総額（前期比）」は東証一部・二部・マザーズ・JASDAQの全産業の集計。前期比は
当期の集計対象会社について遡及集計した前期の数値との比較

〔出所〕　東京証券取引所および大和総研の公表統計を筆者が一部加工
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コ
ロ
ナ
シ
ョ
ッ
ク
時
で
も
横
ば
い
で
す
ん
で
い
た
。
企
業

経
営
者
は
減
配
が
起
き
な
い
よ
う
に
保
守
的
に
配
当
を
決

め
て
い
る
。
よ
ほ
ど
の
こ
と
が
な
い
限
り
配
当
は
維
持
さ

れ
る
か
増
配
に
な
る
。
最
近
で
は
投
資
せ
ず
に
現
金
を
貯

め
込
む
企
業
に
対
し
て
、
投
資
家
は
強
く
増
配
を
求
め
て

い
る
。
今
後
も
株
価
変
動
に
よ
っ
て
時
価
ベ
ー
ス
リ
タ
ー

ン
が
マ
イ
ナ
ス
に
振
れ
た
と
し
て
も
実
現
益
の
配
当
額
そ

の
も
の
は
着
実
に
増
え
て
い
く
可
能
性
が
高
い
。
一
般
に

資
産
運
用
の
評
価
は
時
価
ベ
ー
ス
で
行
う
の
が
当
然
視
さ

れ
て
い
る
が
、
大
学
フ
ァ
ン
ド
の
よ
う
な
実
現
益
を
上
げ

る
こ
と
が
主
要
目
標
の
場
合
、
実
現
益
を
上
げ
る
能
力
が

毀
損
さ
れ
て
い
な
い
か
を
評
価
す
る
と
い
う
観
点
か
ら
、

期
末
の
一
時
的
な
時
価
評
価
で
は
な
く
投
下
元
本
に
対
す

る
成
績
を
み
る
簿
価
ベ
ー
ス
の
指
標
も
意
味
が
あ
ろ
う⒄

。

こ
の
よ
う
な
指
標
も
並
列
し
て
運
用
成
果
を
測
定
し
公
開

し
て
い
く
の
が
よ
い
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か⒅

。

八
、
お
わ
り
に

　

業
界
の
重
鎮
で
あ
る
チ
ャ
ー
ル
ズ
・
エ
リ
ス
氏
は
、
基

金
運
営
に
関
す
る
講
演⒆

で
、
ミ
ュ
ン
ヘ
ン
マ
ラ
ソ
ン
の
教

訓
を
語
っ
た
。
優
勝
し
た
エ
リ
ー
ト
ラ
ン
ナ
ー
だ
け
で
な

く
、
三
時
間
半
以
上
経
っ
て
ゴ
ー
ル
イ
ン
す
る
市
民
ラ
ン

ナ
ー
も
皆
勝
利
者
だ
っ
た
と
い
う
。
彼
ら
は
自
分
に
と
っ

て
適
正
な
目
標
、
例
え
ば
四
時
間
以
内
で
走
る
、
初
め
て

の
マ
ラ
ソ
ン
を
完
走
す
る
等
を
設
定
し
て
い
て
、
練
習
を

重
ね
て
準
備
し
て
き
て
い
た
。
本
番
で
そ
の
目
標
が
達
成

で
き
れ
ば
両
手
を
挙
げ
て
ゴ
ー
ル
イ
ン
す
る
資
格
が
あ
る

と
い
う
。
大
学
フ
ァ
ン
ド
の
運
営
に
あ
た
っ
て
も
、
最
初

か
ら
歴
史
あ
る
米
国
大
学
基
金
の
再
現
を
目
指
す
の
で
は

な
く
、
日
本
の
投
資
環
境
と
資
産
運
用
管
理
体
制
の
熟
練

度
合
い
に
合
わ
せ
て
適
切
な
運
営
と
能
力
向
上
に
努
め
、

最
終
的
に
世
界
最
高
レ
ベ
ル
の
体
制
の
構
築
を
目
指
す
の

が
い
い
の
で
は
な
い
か
と
思
う
。
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⑴　

例
え
ば
、
Ｔ
Ｈ
Ｅ
ア
ジ
ア
大
学
ラ
ン
キ
ン
グ
二
〇
二
一
の
上
位
五

大
学
お
よ
び
上
位
二
十
大
学
を
見
よ
。

⑵　

本
稿
は
七
月
中
旬
に
執
筆
し
た
も
の
で
あ
る
。
本
稿
校
正
中
の
七

月
二
七
日
の
内
閣
府
発
表
お
よ
び
新
聞
報
道
に
よ
れ
ば
、
資
産
構
成

の
目
安
は
国
内
外
の
上
場
株
式
を
六
五
％
、
債
券
を
三
五
％
と
し
、

運
用
利
回
り
の
目
標
は
四
・
三
八
％
（
毎
年
の
支
出
三
％
を
含
む
）

以
上
と
の
こ
と
で
あ
る
。
本
稿
は
こ
れ
ら
の
情
報
を
前
提
と
せ
ず
に

執
筆
し
た
も
の
で
あ
り
、
本
稿
出
版
の
八
月
下
旬
ま
で
に
新
た
に
公

知
と
な
る
情
報
と
は
そ
ぐ
わ
な
い
内
容
が
あ
る
か
も
し
れ
な
い
点
を

ご
留
意
い
た
だ
き
た
い
。

⑶　

国
立
研
究
開
発
法
人
科
学
技
術
振
興
機
構
法
（
平
成
十
四
年
法
律

第
百
五
十
八
号
）

⑷　
「
大
学
フ
ァ
ン
ド
始
動
「
六
～
七
割
を
株
式
に
配
分
」　

米
コ
ロ
ン

ビ
ア
大
学
・
伊
藤
隆
敏
氏
」、
日
本
経
済
新
聞
電
子
版
、
二
〇
二
一
年

六
月
一
四
日

⑸　

第
三
回
Ｗ
Ｇ
会
合
で
提
示
さ
れ
た
予
定
に
よ
る
と
七
月
二
一
日
の

第
五
回
が
最
終
回
と
な
っ
て
い
る
。

⑹　

例
え
ば
、
第
二
回
会
合
で
「
大
学
フ
ァ
ン
ド
運
用
シ
ミ
ュ
レ
ー

シ
ョ
ン
の
報
告
」
が
議
題
に
な
っ
て
い
る
。
こ
の
資
料
あ
る
い
は
議

事
録
記
載
が
あ
れ
ば
、
大
学
フ
ァ
ン
ド
が
目
指
し
て
い
る
運
用
の
概

要
が
分
か
る
の
だ
が
、
資
料
開
示
も
な
く
、
議
事
録
記
載
も
な
い
。

筆
者
は
第
三
回
と
第
四
回
の
Ｗ
Ｇ
会
合
の
オ
ン
ラ
イ
ン
一
般
傍
聴
に

参
加
し
た
が
、
米
国
基
金
お
よ
び
国
内
年
金
の
運
用
概
要
の
プ
レ
ゼ

ン
テ
ー
シ
ョ
ン
の
み
公
開
さ
れ
、
委
員
と
の
質
疑
応
答
の
前
に
一
般

傍
聴
は
終
了
と
さ
れ
た
。

⑺　
「
一
〇
兆
円
大
学
フ
ァ
ン
ド
は
株
六
―
七
割
必
要
、
オ
ル
タ
ナ
投
資

も
―
Ｗ
Ｇ
座
長
」、
ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
、
二
〇
二
一
年
五
月
二
四
日

⑻　

こ
の
よ
う
な
統
計
は
し
ば
し
ば
類
書
で
見
る
機
会
も
あ
ろ
う
か
と

思
う
が
、
二
〇
二
〇
年
ま
で
の
最
新
の
デ
ー
タ
を
掲
載
し
て
お
く
の

も
意
義
が
あ
ろ
う
。

⑼　

ス
ウ
ェ
ン
セ
ン
［
二
〇
二
一･

二
］
に
よ
れ
ば
、
ア
ク
テ
ィ
ブ
運

用
の
リ
タ
ー
ン
の
バ
ラ
ツ
キ
を
上
位
二
五
％
の
成
績
と
下
位
二
五
％

の
成
績
の
差
で
測
定
す
る
と
、
米
国
債
券
は
〇
・
五
％
、
米
国
株
式

は
一
・
九
％
で
あ
る
の
と
比
べ
て
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
バ
イ
ア
ウ
ト
で

一
三
・
七
％
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
で
四
三
・
二
％
で
あ
る
。

オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
で
は
能
力
が
高
い
マ
ネ
ジ
ャ
ー
に
委
託
で
き

れ
ば
高
リ
タ
ー
ン
が
得
ら
れ
る
が
、
マ
ネ
ジ
ャ
ー
選
び
に
失
敗
す
る

と
大
き
な
損
失
を
被
る
可
能
性
が
あ
る
。

⑽　

オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
で
は
確
か
に
高
リ
タ
ー
ン
を
あ
げ
続
け
る

著
名
な
マ
ネ
ジ
ャ
ー
が
存
在
す
る
。
し
か
し
、こ
れ
ら
の
マ
ネ
ジ
ャ
ー

の
運
用
枠
は
埋
ま
っ
て
お
り
、
通
常
、
新
た
な
運
用
委
託
は
受
け
付

け
な
い
。
彼
ら
が
新
規
に
運
用
枠
を
設
定
す
る
場
合
は
既
存
の
投
資

家
が
優
先
さ
れ
、
次
に
信
頼
関
係
が
構
築
さ
れ
て
き
た
投
資
家
が
候
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始動する一〇兆円大学ファンド～安全かつ効率的な運用で三％の分配

補
に
な
る
。
こ
の
世
界
で
は
マ
ネ
ジ
ャ
ー
が
投
資
家
を
選
別
す
る
の

で
あ
る
。

⑾　
V
anguard T

otal W
orld Stock Index Fund

の
基
準
価
格
で

み
る
と
、
二
〇
一
九
年
六
月
末
を
一
〇
〇
と
す
る
と
二
〇
二
〇
年
六

月
末
の
水
準
は
一
〇
一
・
九
二
で
あ
っ
た
が
、
三
月
に
は
七
三
・
七

〇
ま
で
落
ち
込
ん
で
い
た
。

⑿　

日
本
の
公
的
資
金
運
用
で
は
、
満
期
保
有
・
償
却
原
価
法
評
価
を

前
提
と
し
た
国
債
・
政
保
債
・
地
方
債
な
ど
の
債
券
ラ
ダ
ー
運
用
を

イ
ン
ハ
ウ
ス
で
行
う
こ
と
を
核
と
し
て
、
付
加
的
に
時
価
評
価
ベ
ー

ス
の
外
部
委
託
運
用
を
行
う
ケ
ー
ス
が
多
い
。
こ
の
中
核
部
分
の
債

券
ラ
ダ
ー
運
用
の
利
回
り
が
一
％
割
れ
に
な
り
つ
つ
あ
り
、
当
面
、

下
が
り
続
け
る
こ
と
が
確
実
で
、
外
部
委
託
運
用
で
い
か
に
カ
バ
ー

す
る
か
が
喫
緊
の
課
題
に
な
っ
て
い
る
。

⒀　

前
述
の
ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
［
二
〇
二
一
・
五
・
二
四
］

⒁　

ス
タ
ン
フ
ォ
ー
ド
大
学
基
金
は
名
目
で
九
％
の
リ
タ
ー
ン
が
目
標

に
な
っ
て
い
る
と
Ｃ
Ｉ
Ｏ
のRobert W

allace

氏
が
発
言
し
て
い
る

（
第
二
回
Ｗ
Ｇ
会
合
議
事
録
）。
第
一
回
Ｗ
Ｇ
の
資
料
五
、「
国
内
外
の

資
金
運
用
事
例
」
も
参
照
。

⒂　

二
〇
二
一
年
三
月
末
現
在
で
、
東
証
上
場
の
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
を
中
心
と

し
た
投
資
法
人
は
六
八
銘
柄
あ
り
、
そ
の
う
ち
分
配
金
利
回
り
が
一

〇
％
以
上
、
あ
る
い
は
二
％
未
満
の
四
銘
柄
を
除
い
た
六
四
銘
柄
の

分
配
金
利
回
り
の
平
均
値
は
五
・
一
八
％
、
中
央
値
は
五
・
一
二
％

で
あ
っ
た
。
欧
米
で
もStoxxEurope600

とS&
P500

の
構
成
銘
柄

で
あ
る
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
分
配
金
利
回
り
は
四
％
程
度
で
あ
る
。

⒃　

株
価
指
数
先
物
で
売
り
建
て
量
を
適
切
に
調
整
し
て
値
上
が
り
率

の
期
待
値
を
四
％
か
ら
何
％
か
に
下
げ
る
こ
と
で
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

と
元
本
割
れ
の
程
度
を
軽
減
す
る
方
法
も
あ
ろ
う
。

⒄　

米
国
大
学
基
金
の
二
〇
一
九
年
度
の
成
績
が
コ
ロ
ナ
シ
ョ
ッ
ク
発

生
時
期
の
少
し
の
ず
れ
で
大
き
く
変
わ
り
え
た
こ
と
を
見
て
も
一
時

点
の
市
場
評
価
で
一
喜
一
憂
す
る
こ
と
は
適
切
で
は
な
い
。
む
し
ろ

投
資
対
象
の
将
来
キ
ャ
ッ
シ
ュ
生
成
能
力
に
変
化
が
あ
る
か
を
評
価

す
べ
き
と
い
う
考
え
に
も
合
理
性
が
あ
る
と
思
う
。
会
計
に
お
け
る

有
形
・
無
形
固
定
資
産
や
の
れ
ん
の
再
評
価
の
考
え
方
も
参
考
に
な

る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

⒅　

引
間
雅
史
［
二
〇
一
一
・
一
二
］
で
は
学
校
会
計
の
簿
価
主
義
と

時
価
評
価
が
基
本
で
あ
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
運
用
の
折
り
合
い
の
悪

さ
に
つ
い
て
説
明
が
あ
り
、
高
配
当
株
運
用
な
ど
で
の
時
価
が
簿
価

を
下
ま
わ
っ
た
と
き
の
減
損
処
理
に
つ
い
て
言
及
が
あ
る
。
今
回
の

大
学
フ
ァ
ン
ド
で
は
「
助
成
業
務
及
び
国
立
大
学
寄
託
運
用
業
務
に

つ
い
て
利
益
及
び
損
失
の
処
理
の
特
例
を
設
け
る
（
第
一
回
Ｗ
Ｇ
資

料
）」
と
あ
る
が
、
従
来
の
学
校
会
計
と
比
べ
て
、
損
益
処
理
が
ど
こ

ま
で
柔
軟
性
が
あ
る
の
か
に
よ
っ
て
運
用
の
自
由
度
が
大
き
く
違
っ

て
く
る
だ
ろ
う
。

⒆　

Charles Ellis

、「
資
産
運
用
関
連
講
演　

ガ
バ
ナ
ン
ス
の
重
要
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性
」、
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
ジ
ャ
ー
ナ
ル
。
二
〇
一
〇
年
一
月
号

（
参
考
文
献
）

デ
ビ
ッ
ド
・
Ｆ
・
ス
ウ
ェ
ン
セ
ン
、「
イ
ェ
ー
ル
大
学
流
投
資
戦
略
低
リ

ス
ク
・
高
リ
タ
ー
ン
を
目
指
す
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
構
築
」、
パ
ン

ロ
ー
リ
ン
グ
、
二
〇
二
一
年
二
月

川
原
淳
次
、「
大
学
・
財
団
の
た
め
の
ミ
ッ
シ
ョ
ン
・
ド
リ
ブ
ン
・
イ
ン

ベ
ス
ト
メ
ン
ト
」、
東
洋
経
済
新
報
社
、
二
〇
一
八
年
四
月

引
間
雅
史
、「
日
本
の
大
学
法
人
に
お
け
る
資
産
運
用
の
実
態
と
課
題
」、

証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
ジ
ャ
ー
ナ
ル
、
二
〇
一
一
年
一
二
月

�

（
あ
け
だ
　
よ
し
あ
き
・
当
研
究
所
特
任
リ
サ
ー
チ
・
フ
ェ
ロ
ー
）


