
■当資料は情報提供を⽬的として⼤和住銀投信投資顧問が作成したものであ
り、特定の投資信託・⽣命保険・株式・債券等の売買を推奨・勧誘するもの
ではありません。■当資料は各種の信頼できると考えられる情報源から作成
しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。■当
資料に記載されている今後の⾒通し・コメントは、作成⽇現在におけるレ
ポート作成者の判断に基づくものであり、事前の予告なしに将来変更される
場合があります。■当資料内の運⽤実績等に関するグラフ、数値等は過去の
ものであり、将来の運⽤成果等を約束するものではありません。■当資料内
のいかなる内容も、将来の市場環境の変動等を保証するものではありません。

大和住銀投信投資顧問株式会社
金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第353号
加入協会 一般社団法人投資信託協会 一般社団法人日本投資顧問業協会

ナムコ・ワンダーエッグ、⻑崎オランダ村ハウステンボス、トイザらス。いずれも１９９２年に⽇経ヒッ
ト商品番付を受賞するなど⼀世を⾵靡しましたが、その後はすべて閉園か経営破綻に陥りました。⼀⽅、
ユニクロやスターバックスは２０００年に⽇経ヒット商品番付を受賞していますが、どちらも受賞後に⼤
きく成⻑しています。
このように明暗は分かれていますが、毎年⽣まれるさまざまなヒット商品が私たちの⽣活や株式市場をわ
くわくさせてきました。歴史をさかのぼれば、英国で運河や鉄道株への熱狂があり、それに続いて⽶国で
⾃動⾞・ラジオ・航空機といった⼯業株ブームが起き、その後はジェネンテックやネットスケープのＩＰ
ＯによってバイオやＩＴへの関⼼が⾼まりました。これからも起業家の情熱と創意⼯夫によって、新しい
成⻑市場が誕⽣することでしょう。その際、どういう企業に投資をすれば、われわれはその恩恵を享受で
きるのでしょうか？

成⻑市場を⾒つけた場合、「補完財に投資せよ！」というのが私の考えです。補完財（complements）と
は、⽚⽅の財の価格が下落すると、もう⽚⽅の財の需要が増加する関係にある２つの財のことです。たと
えば、⾃動⾞の価格が下がると、⾃動⾞がより多く売れるため、ガソリンの需要は増加します。そのため、
⾃動⾞とガソリンは補完財であるといえます。補完財は⼀緒に使われる財のペアであることが多く、⽩菜
と鍋の素、スキー場リフト券とスキー⽤品、シンセサイザーとスピーカー、なども補完財です。

成⻑市場は⼤半がレッドオーシャンです。みんなが参⼊する結果、数量は伸びるものの、価格が下がりが
ちになります。競争を勝ち抜くための投資が必要ですが、勝者はひと握りです。パソコンが急速に成⻑し
たとき、ハードウェアであるパソコン本体を⼿掛けるメーカーが乱⽴した結果、過当競争によって価格は
どんどん下がり、メーカーの利益率も悪化しました。⼀⽅、パソコンの価格低下と普及によって、パソコ
ンと補完財の関係にあるソフトウェアの需要は急拡⼤しました。株価の⾯でも、パソコン本体の製造メー
カーよりも、ソフトウェアのマイクロソフトなどの⽅が⼤きく上昇しました。
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⽇本株ファンドマネージャーの視点

※このレポートでは、⽇本株ファンドマネージャーが注⽬しているトピックなどを毎週お届けします。

『補完財に投資せよ！』

1992年 2000年 2017年
複合不況（宮崎義⼀著） ユニクロ アマゾン・エフェクト
ナムコ・ワンダーエッグ 平⽇半額バーガー 任天堂ゲーム機

テスティモ・ルージュ２（鐘紡） スターバックス 安室奈美恵
⻑崎オランダ村（ハウステンボス） プレステ２ AIスピーカー

洋服の⻘⼭・東京銀座店 御殿場プレミアム・アウトレット GINZA SIX（複合商業施設）
もつ鍋 フラン/ムースポッキー スタートトゥデイ「ゾゾタウン」
Jリーグ ⾼橋尚⼦（⾦メダリスト） シワ取り化粧品

特盛⽜丼（吉野家） DVD 睡眠負債商品
トイザらス（⽶玩具チェーン）

各種資料をもとに⼤和住銀投信投資顧問作成

⽇経ヒット商品番付の推移（横綱から⼩結番付が対象）
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補完財投資の魅⼒は、成⻑市場への参⼊者がみんなで頑張って競争をしてくれることで、補完財の需要
が⾃動的に伸び、数量増・価格増を享受しやすい点です。たとえば、ここ数年は動画配信サービスが成
⻑しましたが、いろいろな企業が参⼊した結果、競争激化で⾚字の企業も少なくありません。⼀⽅、動
画配信サービスと補完財の関係にある動画コンテンツを保有する企業の業績は絶好調です。また、動画
配信コストの低下によって、無名だったりニッチなジャンルのアーティストでも楽曲を世界中に配信で
きるようになった他、有名アーティストもミュージックビデオなどのプロモーションの機会が増し、補
完財であるライブ市場も拡⼤しています。

みなさんも成⻑市場を⾒つけた際には、競争の激しいど真ん中の企業ではなく、補完財を⼿掛ける企業
への投資を考えてみてはいかがでしょうか。


