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※TOPIXは当ファンドのベンチマークではありません。

※上記のコメントには、当資料作成時点における東京海上アセットマネジメントの見解を含みます。

※上記は過去の実績であり、将来の運用成果や動向などを示唆・保証するものではありません。

高ROE銘柄は株価の上昇が期待できる？１

 東証の市場再編から1年以上が経過しました。上場基準の厳格化で市場の魅力を高め、国内外から多くの投資

を呼び込む狙いがありましたが、依然として、プライム市場の約半数がROE8％未満、PBR（株価純資産倍率）

1倍未満という状況を東証は問題視しています。PBRが継続して1倍を超えるには、株主資本コスト（投資家が

期待するリターン）を上回るROEを実現する必要があります。

 ROEは「企業の経営効率」を測る指標です。そして、経営効率の高い企業の株価は、中長期的に高いリターン

が期待できます。過去においては、TOPIX構成銘柄のうち、ROE上位25％の銘柄群（高ROE銘柄）の

パフォーマンスは、TOPIXと比べて良好であることがわかります。

東京海上・ジャパン・オーナーズ株式オープン 追加型投信/国内/株式

販売用資料／ 202３年9月20日作成

オーナー企業の経営効率の高さに注目☝

ROE（自己資本利益率）とは、企業の自己資本（株主資本）に対する当期純利益の割合です。株主が投下した資本に
対して、企業がどれだけの利益を上げているか、つまり「経営効率の高さ」を表す重要な財務指標です。
ROE＝当期純利益÷自己資本、または、ROE＝EPS（1株当たり利益）÷BPS（1株当たり純資産）で計算されます。

数字で見る「オーナー企業投資」 vol.1

ROE

約15%＊

当レポートのポイント

 高ROE 銘柄は株価の上昇が期待できる？

 オーナー企業は相対的にROEが高い？

 当ファンドが投資する高ROE銘柄のご紹介

出所：Factset

＜高ROE銘柄の株価パフォーマンスの推移＞
2013年3月末～2023年8月末、月次

※高ROE銘柄：各年3月末時点のTOPIX構成銘柄のうち、直近決算の実績ROEで上位25％の銘柄群を抽出し、翌年3月末（2023年は8月末）
までの株価騰落率（月次）を単純平均して指数化したもの。

＊2023年8月末時点における「東京海上・ジャパン・オーナーズ株式マザーファンド」の保有銘柄のROE（加重平均）です。



※上記は「東京海上ジャパン・オーナーズ株式マザーファンド」とTOPIXのROE（加重平均）の推移です。
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オーナー企業は相対的にROEが高い？２

 オーナー企業のROEが相対的に高いのは、「オーナー経営者が長期的な視点に立ち、事業の拡大や企業価値

の向上を実現するために、利益率の高い事業を選択する傾向がある」ことが理由の1つだと考えられます。

 当ファンドの運用では、ROEの高さに注目して銘柄選択をするわけではありませんが、オーナー企業に投資を

するという性質上、結果的にポートフォリオのROE水準が市場平均より高くなる傾向があります。

※TOPIXは当ファンドのベンチマークではありません。

※上記のコメントには、当資料作成時点における東京海上アセットマネジメントの見解を含みます。

※上記は過去の実績であり、将来の運用成果や動向などを示唆・保証するものではありません。

出所：Factset

 コロナショックでは組入企業の利益水準が落ち込み、当ファンドのROE水準も低下しました。その動きに追随

するように、オーナーズのパフォーマンスは、2020年終盤から直近にかけて、TOPIXに対して劣後しています。

 当ファンドは、足もとで苦しいパフォーマンスが続いているものの、経済活動の正常化が進む中、組入企業の

業績が回復するにつれて、パフォーマンスの改善が期待できると考えています。

＜過去5年間の当ファンドのパフォーマンス推移＞
2018年8月末～2023年8月末、日次

出所：ブルームバーグ

＜当ファンドのROE推移＞
2019年3月末～2023年6月末、四半期
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※当ファンドのパフォーマンスは基準価額（税引前分配金再投資）ベースです。基準価額（税引前分配金再投資）は、信託報酬後のもので、分配金
（税引前）を分配金時に再投資したものと仮定して計算しているため、実際の投資家の運用成果とは異なります。
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※上記に記載の銘柄は、2023年8⽉末時点の「東京海上・ジャパン・オーナーズ株式マザーファンド」の保有銘柄です。記載の銘柄は、⼀例として記載したもの
であり、当ファンドへの今後の組み⼊れを⽰唆・保証するものではありません。また、これらの銘柄の売買を推奨するものではありません。

※上記コメントには、当資料作成時点における東京海上アセットマネジメントの⾒解を含みます。
※上記は過去の実績であり、将来の運⽤成果や動向などを⽰唆・保証するものではありません。

当ファンドが投資する高ROE銘柄のご紹介３

【銘柄コード：6323】

ローツェ 代表取締役社長 藤代 祥之氏

＜上場市場＞東証プライム ＜業種＞機械 ＜ROE＞31.9％ （2023年8月３1日時点）

会社概要

 広島県福山市に本社を置く半導体製造装置
メーカー。半導体製造工場やフラットパネル
ディスプレイ製造工場で用いられる各種自動化
装置を開発・製造・販売している。

オーナー経営者

 藤代氏は創業者の崎谷文雄氏（取締役相談役）
の娘婿で、2015年に2代目社長に就任。

 語学が堪能な藤代氏は、海外向け営業を強化。
中国、米国、台湾等からの受注が増加し、海外
売上比率は90％まで成長。米国のアプライドマ
テリアルズや台湾のTSMC等を顧客に持つ。

高ROEの背景

 旺盛な半導体需要の中で、業界シェアを拡大。
生産性向上により、利益率も上昇。

＜株価とROEの推移＞
2020年8月末～２０２３年8月末、日次（ROEは四半期）

【銘柄コード：2222】

寿スピリッツ 代表取締役社長 河越 誠剛氏

＜上場市場＞東証プライム ＜業種＞食料品 ＜ROE＞35.3％ （2023年8月３1日時点）

会社概要

 鳥取県米子市に本社を置く土産菓子メーカー。
鳥取の名物土産「因幡の白うさぎ」を製造販売
する寿製菓として創業後、各地の土産菓子の
OEM製造＊や積極的なM&Aにより事業拡大。

オーナー経営者

 河越氏は創業者である父の後を継ぎ、1994年
に2代目社長に就任。

 経営不振の菓子会社を傘下に収めて再建する
戦略等により、全国にまたがる多彩なブランド
を展開。1996年に北海道で廃業寸前だった
チョコレート工場を買収し、「LeTAO（ルタオ）」
ブランドを立ち上げた。

高ROEの背景

 高品質で高価格帯の「プレミアム・ギフトスイーツ」
に特化する戦略で、菓子業界では類を見ない
高収益体質を築いた。

＜株価とROEの推移＞
2020年8月末～２０２３年8月末、日次（ROEは四半期）

出所：Factset、各社公開情報

出所：Factset、各社公開情報

＊他社ブランド製品の製造を請け負うこと。



【ご留意事項】
□当資料は、東京海上アセットマネジメントが作成した販売⽤資料であり、⾦融商品取引法に基づく開⽰資料ではありません。お申込みに当たっては必ず投資
信託説明書（交付⽬論⾒書）をご覧の上、ご⾃⾝でご判断ください。投資信託説明書（交付⽬論⾒書）は販売会社までご請求ください。□当資料の内容
は作成⽇時点のものであり、将来予告なく変更されることがあります。□当資料は信頼できると考えられる情報に基づき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。当資料に掲載された図表等の内容は、将来の運⽤成果や市場環境の変動等を⽰唆・保証するものではありません。□投資信
託は、値動きのある証券等（外貨建資産に投資する場合には、この他に為替変動リスクもあります）に投資しますので、基準価額は変動します。したがって、元
本が保証されているものではありません。□投資信託は⾦融機関の預⾦とは異なり元本が保証されているものではありません。委託会社の運⽤指図によって信託
財産に⽣じた利益および損失は、全て投資家に帰属します。□投資信託は、⾦融商品取引法第37条の6の規定（いわゆるクーリング･オフ）の適⽤はありませ
ん。□投資信託は、預⾦および保険契約ではありません。また、預⾦保険や保険契約者保護機構の対象ではありません。□登録⾦融機関から購⼊した投資
信託は投資者保護基⾦の補償対象ではありません。

【当資料で使⽤している市場指数について】
□ TOPIXの指数値およびTOPIXにかかる標章または商標は、株式会社ＪＰＸ総研または株式会社ＪＰＸ総研の関連会社（以下、ＪＰＸといいま
す。）の知的財産であり、指数の算出、指数値の公表、利⽤等TOPIXに関するすべての権利・ノウハウおよびTOPIXにかかる標章または商標に関するすべて
の権利はＪＰＸが有します。ＪＰＸは、TOPIXの指数値の算出または公表の誤謬、遅延または中断に対し、責任を負いません。ファンドは、ＪＰＸにより提
供、保証または販売されるものではなく、ファンドの設定、販売および販売促進活動に起因するいかなる損害に対してもＪＰＸは責任を負いません。
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お申込みメモ

※お申込みメモの内容は、作成⽇時点のものであり、変更になることがありますのでご留意ください。

購入時

換金時

申込みに
ついて

その他

詳細は投資信託説明書（交付⽬論⾒書）をご覧ください。
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ファンドの主なリスク 詳細は投資信託説明書（交付⽬論⾒書）をご覧ください。

ファンドの費⽤等について 詳細は投資信託説明書（交付⽬論⾒書）をご覧ください。

■お申込み、投資信託説明書（交付目論見書）のご請求は

後掲の販売会社一覧をご確認ください。

■設定・運用は

東京海上アセットマネジメント株式会社

商 号 等 ： 東京海上アセットマネジメント株式会社

金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第361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、

一般社団法人第二種金融商品取引業協会

東京海上AM
YouTube
チャンネル

動画公開中！🎥

※東京海上アセットマネジメント
が 運 営 す る 公 式 YouTube
チャンネルです。



株式会社 愛知銀行 登録金融機関　東海財務局長（登金）第12号 ○

株式会社 青森銀行 登録金融機関  東北財務局長（登金）第1号 ○

あかつき証券株式会社 金融商品取引業者　関東財務局長（金商）第67号 ○ 〇 〇

株式会社 イオン銀行 登録金融機関　関東財務局長（登金）第633号 ○

池田泉州TT証券株式会社 金融商品取引業者　近畿財務局長（金商）第370号 ○

auカブコム証券株式会社 金融商品取引業者　関東財務局長（金商）第61号 〇 〇 〇 ○

ＳＭＢＣ日興証券株式会社 金融商品取引業者　関東財務局長（金商）第2251号 ○ ○ ○ ○

株式会社 ＳＢＩ証券 金融商品取引業者　関東財務局長（金商）第44号 ○ ○ ○

株式会社 ＳＢＩ新生銀行
(委託金融商品取引業者　株式会社 ＳＢＩ証券）

登録金融機関  関東財務局長（登金）第10号 ○ ○

株式会社 ＳＢＩ新生銀行
(委託金融商品取引業者　マネックス証券株式会社）

登録金融機関  関東財務局長（登金）第10号 ○ ○

ＯＫＢ証券株式会社 金融商品取引業者　東海財務局長（金商）第191号 ○

岡三証券株式会社 金融商品取引業者　関東財務局長（金商）第53号 ○ ○ ○ ○

株式会社 北日本銀行 登録金融機関　東北財務局長（登金）第14号 ○

株式会社 熊本銀行 登録金融機関　九州財務局長（登金）第6号 ○

ぐんぎん証券株式会社 金融商品取引業者　関東財務局長（金商）第2938号 ○

株式会社 滋賀銀行 登録金融機関　近畿財務局長（登金）第11号 ○ ○

株式会社 静岡銀行 登録金融機関　東海財務局長（登金）第5号 ○ ○

静銀ティーエム証券株式会社 金融商品取引業者　東海財務局長（金商）第10号 ○

株式会社 十八親和銀行 登録金融機関　福岡財務支局長（登金）第3号 ○

株式会社 常陽銀行 登録金融機関  関東財務局長（登金）第45号 ○ ○

株式会社 常陽銀行
(委託金融商品取引業者　めぶき証券株式会社）

登録金融機関　関東財務局長（登金）第45号 ○ ○

株式会社 仙台銀行 登録金融機関  東北財務局長（登金）第16号 ○

第四北越証券株式会社 金融商品取引業者　関東財務局長（金商）第128号 ○

株式会社 大東銀行 登録金融機関　東北財務局長（登金）第17号 ○

大和コネクト証券株式会社 金融商品取引業者　関東財務局長（金商）第３１８６号 ○

ＣＨＥＥＲ証券株式会社 金融商品取引業者　関東財務局長（金商）第3299号 ○ ○

株式会社 千葉銀行 登録金融機関　関東財務局長（登金）第39号 ○ ○

株式会社 中京銀行 登録金融機関　東海財務局長（登金）第17号 ○

東海東京証券株式会社 金融商品取引業者　東海財務局長（金商）第140号 ○ ○ ○

とうほう証券株式会社 金融商品取引業者　東北財務局長（金商）第36号 ○

株式会社 栃木銀行 登録金融機関　関東財務局長（登金）第57号 ○

株式会社 鳥取銀行 登録金融機関　中国財務局長（登金）第3号 ○

南都まほろば証券株式会社 金融商品取引業者　近畿財務局長(金商）第25号 ○

西日本シティTT証券株式会社 金融商品取引業者　福岡財務支局長（金商）第75号 ○

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 ○ ○ ○ ○

浜銀TT証券株式会社 金融商品取引業者　関東財務局長（金商）第1977号 ○

株式会社 東日本銀行 登録金融機関　関東財務局長（登金）第52号 ○

株式会社 百五銀行 登録金融機関　東海財務局長（登金）第10号 ○ ○

百五証券株式会社 金融商品取引業者　東海財務局長（金商）第134号 ○

ひろぎん証券株式会社 金融商品取引業者　中国財務局長（金商）第20号 ○

フィデリティ証券株式会社 金融商品取引業者　関東財務局長（金商）第152号 ○ ○

株式会社 福井銀行 登録金融機関　北陸財務局長(登金）第2号 ○ ○

株式会社 福岡銀行 登録金融機関　福岡財務支局長（登金）第7号 ○ 〇

株式会社 福島銀行 登録金融機関　東北財務局長（登金）第18号 ○

碧海信用金庫 登録金融機関　東海財務局長（登金）第66号 ○

ほくほくＴＴ証券株式会社 金融商品取引業者　北陸財務局長（金商）第24号 ○

株式会社 北海道銀行 登録金融機関　北海道財務局長(登金) 第1号 ○ ○

松井証券株式会社 金融商品取引業者　関東財務局長(金商)第164号 ○ ○

マネックス証券株式会社 金融商品取引業者　関東財務局長（金商）第165号 ○ ○ ○ ○

株式会社みちのく銀行 登録金融機関　東北財務局長（登金）第1１号 ○

三井住友信託銀行株式会社（委託金融商品取引業者
ＵＢＳ ＳｕＭｉ ＴＲＵＳＴウェルス・マネジメント株式会社）

登録金融機関　関東財務局長（登金）第649号 ○ ○ ○

株式会社 三菱ＵＦＪ銀行 登録金融機関　関東財務局長（登金）第5号 ○ ○ ○

株式会社 三菱ＵＦＪ銀行（委託金融商品取引業者
三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券株式会社)

登録金融機関　関東財務局長（登金）第5号 ○ ○ ○

三菱ＵＦＪ信託銀行株式会社 登録金融機関　関東財務局長（登金）第33号 ○ ○ ○

三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券株式会社 金融商品取引業者　関東財務局長（金商）第2336号 ○ ○ ○ ○

水戸証券株式会社 金融商品取引業者　関東財務局長(金商)第181号 ○ ○

むさし証券株式会社 金融商品取引業者　関東財務局長（金商）第105号 ○ ○

めぶき証券株式会社 金融商品取引業者　関東財務局長(金商)第1771号 ○

ＵＢＳ ＳｕＭｉ ＴＲＵＳＴウェルス・マネジメント株式会社　 金融商品取引業者　関東財務局長（金商）第3233号 ○ ○ ○

ＬＩＮＥ証券株式会社 金融商品取引業者　関東財務局長（金商）第3144号 〇 ○

楽天証券株式会社 金融商品取引業者　関東財務局長（金商）第195号 ○ ○ ○ ○

商号（五十音順） 登録番号

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
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販売会社⼀覧（当資料作成⽇時点）

※岡三証券株式会社は、⼀般社団法⼈⽇本暗号資産取引業協会に加⼊しています。東海東京証券株式会社は、⼀般社団法⼈⽇本STO協会に加⼊しています。


