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オーナー企業投資の10年間と、この先の10年
～ファンドマネージャーインタビュー～
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※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。
※上記は過去の実績および将来の予測であり、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。

※当資料において、上記ファンドを「オーナーズ」と呼ぶことがあります。

ファンドマネージャーから皆さまへ１

 「東京海上・ジャパン・オーナーズ株式オープン」は、2013年4月25日の運用開始以降、10周年を迎えました。

日頃からオーナーズを支えてくださる投資家、関係者の皆さまのお力添えに、心より感謝申し上げます。

 オーナーズは、日本の上場企業約4,000社のうち、有望だと考えるオーナー企業※１ 30～100銘柄程度を

選んで投資をするファンドです。運用実績１０年以上の日本株ファンド※２ （2023年4月末時点）において、

10年間のシャープレシオ※３ が0.99と、運用効率の面ではトップの成績を残すことができました。
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＜公募投資信託の運⽤期間別の分布と運⽤実績10年以上のファンド内訳＞
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＜運⽤実績10年以上の⽇本株ファンドの10年リターン・リスク（年率）の分布図＞
2023年4⽉末時点
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※１ 経営者＊１が実質的に主要な株主である企業＊２

＊1 “経営者”とは、経営の中⼼を担っていると考えられる役員等（取締役・執⾏役員）を指します。
＊2 “経営者が実質的に主要な株主である企業”とは、経営者およびその親族、資産管理会社等の合計持株⽐率（実質持株⽐率）が5％以上で

ある企業とします。
※2 国内株式投信のうち、QUICK属性の投資対象地域が「国内」、かつ投資対象資産が「株式」に該当するファンド（ETF、DC専⽤、ラップ専⽤含む）。

上記の分布図は、対象の⽇本株ファンド473ファンドのリターンとリスクの分布（年率）を⽰したもので、リターンは基準価額（税引前分配⾦再投資）
の⽉次のリターン、リスクは⽉次リターンの標準偏差を基に算出したものです。

※3 シャープレシオとは、運⽤で取ったリスクに⾒合うリターンを上げたかどうかを測る指標で、この数値が⼤きいほど運⽤効率が⾼いことを⽰しています。

出所︓QUICK
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※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。
※上記は過去の実績および将来の予測であり、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。
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投資判断で重視していること２

 オーナーズは、ファンドマネージャーとアナリストがチームを組んで運用しています。オーナー経営者と直接

面談し、財務情報のみならず経営者のリーダーシップや経営姿勢を見極めて投資判断を行います。

 オーナー経営者との直接面談で心がけているのは、「人」そのものを見ることです。経営者が「企業の将来

に対する明確なビジョンを持っているか」「高い成長目標を掲げているか」ということに加え「経営者をめ

ざした動機」「休日の過ごし方」など、経営者としての素養について掘り下げて調査を行うこともあります。

 「会社の成長」を追求するだけでなく、「事業を通じて社会に貢献しようとする情熱」を持っているかどうか、

これも重要なポイントだと考えており、今後も一層、「人」そのものをしっかりと見極め、銘柄選択を行って

いきます。
＜イメージ︓オーナー経営者と直接⾯談し、チームで協議し投資判断＞

これまでの運用で印象に残っていること（ロート製薬の例）３

 オーナー企業に投資し続けていると、経営者の高齢化や事業環境の変化などをきっかけに、「経営者の交代」

に触れる機会も多いです。例えば、医薬品企業「ロート製薬（企業コード：4527）」では2019年に創業者一族

の4代目社長が会長に退き、後任の社長には初の社外出身者を登用する大胆な人事を実行しました。新社長

は国内事業に集中する一方、会長は現在、海外事業の拡大に注力しています。

 経営者の交代から約4年が経ちましたが、現時点で経営者の交代が成功している事例だと言えます。直近の

決算（2023年3月期）では過去最高益を更新したほか、中国やベトナムでの海外事業も好調でした。株価も

上場来最高値を更新しました。

出所︓ブルームバーグ

＜ロート製薬の株価と1株当たり利益の推移＞
2012年3⽉期〜2023年3⽉期

※株価は各決算期末の終値です。
※上記に記載の銘柄は、2023年4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。
※上記に記載の銘柄は、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。

 オーナー企業にとって、経営者の交代はその企業の将来を大きく変えうるビッグイベントです。ロート製薬の

ように世襲にこだわらず、企業の成長のために外部の優秀な人材を登用するケースもあれば、我が子を将来

の後継者候補として厳しい環境（例：海外での新規事業の立ち上げなどを現地責任者として担当させる等）

で育てるケースもあります。オーナーズでは、経営者の交代が円滑に行われるかという観点から、後継者の

経歴だけでなく実績も調査することで、その企業の成長につながるかを見極めて投資判断をしています。
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※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。
※上記は過去の実績および将来の予測であり、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︓Refinitiv

※暦年リターンは、税引前分配⾦を再投資したものとして計算しているため、実際の投資家の利回りとは異なります。
また、設定⽇前営業⽇を10,000円として計算しています。

※TOPIX（配当込み）は、当ファンドのベンチマークではありません。

足元の運用状況４

これからの10年とオーナーズへの想い５

＜業種別組⼊⽐率（上位5業種）＞
2023年4⽉末時点

※東京海上・ジャパン・オーナーズ株式マザーファンドの株式保有⽐率に占める割合
です。TOPIXは、当ファンドのベンチマークではありません。 出所︓Refinitiv
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 4月には中国からの入国規制が緩和され、更なるインバウンド需要が見込まれているほか、5月には新型コロナ

ウイルスの感染症法上での位置づけが「５類」となり、経済活動の正常化が進みつつあります。コロナ禍で売上

が落ち込んだサービス・小売業界が回復してくるような状況となれば、オーナーズの投資銘柄への恩恵も期待

できると考えています。

＜年間リターンの推移＞
2013年4⽉24⽇（設定⽇前営業⽇）〜2023年4⽉末
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 オーナーズでは、景気動向に左右されにくく、

持続的な成長が期待できるオーナー企業52

銘柄（2023年4月末時点）に投資しています。

そのような企業は内需関連に多く存在すると

考えており、「サービス業」や「小売業」の組入

比率が高くなっています。

 コロナ禍における外国人旅行者の入国制限

や、感染者数の増加に伴う外出・消費控えは、

サービス・小売業界への痛手となり、オーナー

ズの運用戦略にとっても逆風となりました。

昨年（2022年）は、年間リターンが初めて

マイナス（-11.97％）となり、投資家の皆さま

には大変ご心配をおかけしています。

 これまで10年かけて培ってきたオーナー企業投資は、様々な変化が予想される「この先の10年」においても、

普遍的で有効な投資テーマだと考えています。コロナ禍では苦戦を強いられたものの、オーナー企業が持つ、

「長期的な株主利益の追求」や「迅速な意思決定」は、より一層、重要性が高まると考えています。

 起業や上場を志す若者が増えていることも明るい材料だと考えています。そうした中から、将来のオーナーズ

の投資対象銘柄が誕生していくことも非常に楽しみにしています。

 オーナーズの純資産残高は、約768億円（2023年4月末時点）となりました。今後も「有望なオーナー企業」

をしっかりと見極めることに努め、皆さま一人ひとりの資産形成のお役に立てるファンドをめざして参ります。



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。

【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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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 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　ＳＢＩ証券株式会社）

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 ○ ○

株式会社 大分銀行 登録金融機関　九州財務局長（登金）第1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 ○

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 ○

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 ○

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。


