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1.おすすめしたい投資戦略アイデア
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（出所）Bloombergデータよりマネックス証券作成

ダウ平均 VS 日経平均（1989年末＝100）
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なぜこんなにも差が開いたのか？
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（出所）IMF発表データよりマネックス証券作成

米国 VS 日本 名目GDPの推移（1990年＝100）
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今後日本の経済成長が長期的に
米国を上回ることはできるか？

YES！ NO！

資産形成のウェイトを
日本株＞米国株に

資産形成のウェイトを
日本株＜米国株に
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米国株と日本株を比較してみる

日本 米国

経済成長

指数上昇の実績

情報取得のしやすさ

◎

◎

◎

△

△

△

日本に暮らしている以上、
情報取得のしやすさは圧倒的に日本株についての方が
上回っています。
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• 今後も堅調な経済成長を期待しやすい米国
→低コストETF等への投資で資産のコアを形成
しで市場の成長と同様のパフォーマンスを狙う

• 市場全体の成長は期待しづらい日本
→情報取得に優位性がある日本の個別株を厳選
して資産のサテライトとして積極的にリターン
を狙う

おすすめしたい投資戦略アイデア



2.どんな銘柄を狙うのが良いか？
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指数が上がりにくい以上
個別銘柄も上がりにくいというこ
とでは？



TOPIXの値

2002年12月：843.29

2012年12月：859.80

10年で2％しか上がっていない
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ではこの期間に上昇した銘柄の割合とは？
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①約20％ ②約35％

③約50％ ④約65％
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2002年末時点の
時価総額

銘柄数 上昇銘柄数
下落銘柄数

（変わらず含む）
上昇銘柄
の割合

単純平均騰落率
（下落銘柄も含む）

全体 2,185 1,385 800 63.4% +59.2％

大型株
3000億円以上

144 73 71 50.7% +24.7％

中型株
300億円以上
3000億円未満

539 304 235 56.4% +35.2％

小型株
300億円未満

1,502 1,008 494 67.1% +71.8％

（出所）QUICKデータよりマネックス証券作成
2002年末時点で上場しており2012年末の株価と比較できた2,184銘柄について集計
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全体でも6割強、小型株は7割近く
が上昇
➔時価総額の大きい一部の銘柄が
指数の足を引っ張っていた。
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（出所）QUICKデータよりマネックス証券作成

東証規模別指数の推移（1999年末＝100）
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・中小型株の多くは証券会社のアナリストがカ

バーしておらず、株価の効率性が低い。

・時価総額1兆円→5兆円は極めて難しいが、

100億円→500億円は起きやすい。

・中小型株には我々の生活に身近な銘柄も多く、

分析しやすい。

中小型株を積極的に選好するべき理由



3.益嶋の考える“バフェット流”とは？
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バフェット流とは何か？
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ウォーレン・バフェット
（Warren Buffett）

・1930年8月30日生まれ

・米国のネブラスカ州オマハ出身

・投資会社バークシャー・ハサウェイの会長兼CEO
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（出所）1996年 「株主への手紙」より マネックス証券が和訳

ウォーレン
バフェット

投資家の目的は、簡単に理解できる
事業を行っていて、5年・10年・20
年後に今よりもっと利益を稼いでい
る企業の株式を適切な価格で買うこ
とである。
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ある3社の業績の推移
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ファーストリテイリング（9983）の業績

5年前から利益は約1.5倍に増加

（
出
所
）
マ
ネ
ッ
ク
ス
銘
柄
ス
カ
ウ
タ
ー
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ユナイテッドアローズ（7606）の業績

5年前と利益がほぼ変わらず

（
出
所
）
マ
ネ
ッ
ク
ス
銘
柄
ス
カ
ウ
タ
ー
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しまむら（8227）の業績

5年前から利益が大きく減少

（
出
所
）
マ
ネ
ッ
ク
ス
銘
柄
ス
カ
ウ
タ
ー
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この3社の株価動向は？
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（
出
所
）
マ
ネ
ッ
ク
ス
証
券
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
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中長期的に株価を決めるのは企業業績

▶追うべきは株価ではなく未来の業績
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益嶋の考える“バフェット流”

（1）定量的・定性的に徹底的な調査・分析を

して高い成長性を持つ企業を見つけ出す。

（2）過度に割高でないタイミングで買う。

（3）決算発表をチェックしながら成長性や割

高さを確認し長期的に保有する。



4.実践！“バフェット流”投資術
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素晴らしい会社を適正な価格で買
う方が、並の会社を安く買うより
もずっと良い。
（出所）1989年 「株主への手紙」の一節をマネックス証券が和訳
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✔シンプルで理解できる事業を行っているか

✔過去に長期間の安定した事業実績があるか

✔事業の社会的ニーズや他社のマネしづらさ

（1）定量的・定性的な分析による成長性の見極め
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✔シンプルで理解できる事業を行っているか

・そもそも自分が理解できる事業を行ってい
る会社でなければ、将来の予想などしようが
ない。

・バイオや専門的なBtoBビジネスなど、
ご自身で理解しづらい企業は避けたほうが無
難。
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この会社の事業の将来を予想することはできますか？

（
出
所
）
マ
ネ
ッ
ク
ス
銘
柄
ス
カ
ウ
タ
ー
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・長期的な業績には企業の稼ぐ実力が現れやす
い。

・長期的な実績があれば様々な危機を克服した
経験も。
▶例えばリーマンショック時の業績をチェック

✔過去に長期間の安定した事業実績があるか
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（
出
所
）
マ
ネ
ッ
ク
ス
銘
柄
ス
カ
ウ
タ
ー

ツルハホールディングス（3391）の業績推移
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✔事業の社会的ニーズや他社のマネしづらさ

・いくら一時的に評価を受け業績が改善したと
しても他社がマネできる事業は長続きしにくい

・社会的なニーズがあり、他社がマネしたくて
もできない事業や強みを持っている会社が有利。
➡バフェットは“堀（moat）”と呼ぶ
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ペッパーフードサービス（3053）の四半期業績推移

（
出
所
）
マ
ネ
ッ
ク
ス
銘
柄
ス
カ
ウ
タ
ー
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（
出
所
）
各
社
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
等
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（2）過度に割高でないタイミングで買う

✔予想PER20-30倍程度は1つの目安

✔現在のPERやPBRは過去の水準と比較

✔同様のビジネスをやっている会社で横比較する
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✔予想PER20-30倍程度は1つの目安

・業種等で水準が異なるので一概には言えない
が、東証1部の平均予想PERは15－17倍、ジャ
スダックで20－25倍程度

・PER100倍といった水準は長期間維持できな
い場合が多い。
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✔現在のPERやPBRは過去の水準と比較

・現在のPERは、その銘柄の過去の水準と比較
して高いのか低いのか？

➡成長性が鈍化していないのにPERが低下して
いたら投資好機の可能性
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✔同様のビジネスをやっている会社で横比較する

・同様のビジネスをやっていて、1社だけ際
立った成長率を長期間続けることは難しいため
同業同士は同じようなバリュエーション評価に
なりやすい。

➡高いバリュエーションは危険、低いバリュ
エーションは好機の可能性
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（
出
所
）
マ
ネ
ッ
ク
ス
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柄
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ウ
タ
ー
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（3）決算発表で成長性に変化がないか確認

✔決算で3ヶ月ごとの基本業績をチェック

➡売上高の伸び、営業利益の伸び、営業利益率など

変化が現れていたら決算説明資料等で要因を確認

✔セグメント業績を確認して事業ごとの成長をチェック

➡新たな成長の柱や主力事業の成長鈍化の確認
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イオンモール（8905）の通期業績推移

（
出
所
）
マ
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銘
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ス
カ
ウ
タ
ー
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イオンモール（8905）の3ヶ月業績推移

（
出
所
）
マ
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ウ
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ー
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イオンモール（8905）のセグメント業績推移（売上）

（
出
所
）
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イオンモール（8905）のセグメント業績推移（利益）

（
出
所
）
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ス
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ウ
タ
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5.実際の分析事例のご紹介
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ダイヤモンド・ザイからの取材依頼

「オリエンタルランド」は

“買い”でしょうか？

2019年9月24日（火）
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オリエンタルランドの業績推移

（
出
所
）
マ
ネ
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ウ
タ
ー
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取材の際にお話した
オリエンタルランドの強さ・魅力

・圧倒的なブランド力

・強力な固定ファン

・インバウンドの取り込みに成功

・着実に将来投資を実施

・競合になりうる企業の少なさ

・株主優待も非常に人気



インバウンドの取り込み （
出
所
）
オ
リ
エ
ン
タ
ル
ラ
ン
ド
の
中
期
経
営
計
画
資
料



将来に向けた投資の実施
（
出
所
）
オ
リ
エ
ン
タ
ル
ラ
ン
ド
の
中
期
経
営
計
画
資
料



（出所）プレジデント・オンライン

着実な値上げ

ディズニー 入園料値上げへ オリエンタルランド
オリエンタルランドは、東京ディズニーランドとディズニーシーの
入園料を10月1日から値上げすると発表した。
消費税率の引き上げにともない、1デーパスポートは大人が7,500円
など、100円高くなる。

（出所）FNN PRIME
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オリエンタルランド（4661）の株価チャート

2019年1月～9月

（
出
所
）
マ
ネ
ッ
ク
ス
証
券
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
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日本の大企業で数少ない、将来に渡っての業

績成長確度が高い優良銘柄であると考える。

さらに株主優待も非常に人気であり需給面で

も安心感が強い。

が、それでもPER80倍が長期的に許容される

とは思えない。

取材の際にお話した
オリエンタルランドについての総評



予想PERは1番高かった（時価総額1兆円以上）

（
出
所
）
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ェ
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イ
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バリュエーションは同社史上 過去最高に割高だった

（
出
所
）
マ
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ッ
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柄
ス
カ
ウ
タ
ー



（
出
所
）
ダ
イ
ヤ
モ
ン
ド
・
ザ
イ

二
○
一
九
年
一
二
月
号

実際にザイに載った原稿



オリエンタルランド（4661）の株価チャート

2019年7月～2020年1月



（出所）Bloombergデータよりマネックス証券作成

オリエンタルランド VS TOPIX（2019年9月24日＝100）
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どんなに素晴らしい銘柄でも

無理なバリュエーション（株価評価）

は長期間維持できない場合が多い。



6.“バフェット流”を実践するために
作り上げたツール
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・企業の“本質的価値”の分析に役立つ

・自分も使いたいと思えるプロ仕様の高機能

・世の中にあるようでない、オリジナルなものを

マネックス銘柄スカウターとは

という想いで開発したのが

「マネックス銘柄スカウター」
もちろんご利用は無料です。



68

・企業概要
・2007年3月期以降の全期間の企業業績
・企業が決算短信で発表しない3ヶ月ごとに区切った
業績
・過去5年間のPER・PBR・配当利回りの推移
・表形式で各指標や業績を一覧表示する比較機能
・銘柄ごとのアナリスト評価（レーティングや目標株価など）

・適時開示情報を過去5年分ストック
・企業の決算発表スケジュール
・業績予想の修正履歴
・10年スクリーニング など

マネックス銘柄スカウターの主な機能
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実際の活用法を画面でお見せいたします。
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マネックス銘柄スカウターの起動方法

任意の個別銘柄の情報画面で「銘柄分析」をクリックしてください
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月に1回オンラインセミナーを実施しております！

2月19日（水）20時スタート！
① 銘柄スカウターの基本機能、使い方のご紹介

② 達人投資家はどのように銘柄を分析するのか、事前に

ご質問いただいた銘柄を元に分析方法を披露

③ お客様からのご質問に回答

2月19日20時開始
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国内上場有価証券取引に関する重要事項
＜リスク＞
国内株式および国内ETF、REIT、預託証券、受益証券発行信託の受益証券等（以下「国内株式等」）の売買では、
株価等の価格の変動や発行者等の信用状況の悪化等により元本損失が生じることがあります。また、国内ETF等の売買で
は、裏付けとなっている資産の株式相場、債券相場、金利水準、為替相場、不動産相場、商品相場等（これらの指数を
含む。）や評価額の変動により、元本損失が生じることがあります。信用取引では、元本（保証金）に比べ、取引額が最
大3.3倍程度となる可能性があるため、価格、上記各指数等の変動、または発行者の信用状況の悪化等により元本を上
回る損失（元本超過損）が生じることがあります。
＜保証金の額または計算方法＞
信用取引では、売買金額の30％以上かつ30万円以上の保証金が必要です。
＜手数料等（税抜）＞
国内株式等のインターネット売買手数料は、「取引毎手数料」の場合、約定金額100万円以下のときは、成行で最大
1,000円、指値で最大1,500円が、約定金額100万円超のときは、成行で約定金額の最大0.1％、指値で約定金額の
最大0.15％を乗じた額がかかります。ただし、信用取引では、「取引毎手数料」の場合、約定金額が200万円以下のときは、
成行・指値の区分なく最大800円が、約定金額200万円超のときは、成行・指値の区分なく最大1,000円がかかります。ま
た、「一日定額手数料」の場合、一日の約定金額300万円ごとに最大2,500円かかります。約定金額は現物取引と信用
取引を合算します。（非課税口座では「取引毎手数料」のみ選択可能ですのでご注意ください。）単元未満株のインター
ネット売買手数料は、約定金額に対し0.5％（最低手数料48円）を乗じた額がかかります。国内ETF等の売買では、保
有期間に応じて信託報酬その他手数料がかかることがあります。国内株式等の新規公開、公募・売出し、立会外分売では、
購入対価をお支払いただきますが、取引手数料はかかりません。
＜その他＞
お取引の際は、当社ウェブサイトに掲載の「契約締結前交付書面」「上場有価証券等書面」「リスク・手数料などの重要事
項に関する説明」を必ずお読みください。
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本セミナーでは、セミナーでご紹介する商品等の勧誘を行うことがあります。
マネックス証券株式会社および説明者は、セミナーおよび関連資料等の内容につき、その正確性や完全性につ
いて意見を表明し、保証するものではございません。情報、予想および判断は有価証券の購入、売却、デリバ
ティブ取引、その他の取引を推奨し、勧誘するものではございません。過去の実績や予想・意見は、将来の結
果を保証するものではございません。
提供する情報等は作成時または提供時現在のものであり、今後予告なしに変更・削除されることがございます。
当社および説明者はセミナーおよび関連資料等の内容に依拠してお客様が取った行動の結果に対し責任を負
うものではございません。
銘柄の選択、売買価格などの投資にかかる最終決定は、お客様ご自身の判断と責任でなさるようにお願いい
たします。なお、セミナーおよび関連資料等は当社および情報提供元の事前の書面による了解なしに複製・配
布することはできません。記載内容に関するご質問・ご照会等にはお応え致しかねますので、あらかじめご容赦く
ださい。

商号等：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
加入協会：日本証券業協会、一般社団法人 金融先物取引業協会、一般社団法人 日本投資顧問業
協会
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～MEMO～


