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「いい会社訪問®」（お知らせ）コタ株式会社

いい会社の経営者講演（お知らせ）ピジョン株式会社

運用コラム この一年を振り返って

今月のトピックス
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謹
ん
で
新
春
の
お
慶
び
を
申
し
上
げ
ま
す

皆
様
に
と
り
幸
多
き
年
に
な
り
ま
す
よ
う
、
祈
念
し
ま
す

代
表
取
締
役
社
長

二
〇
一
〇
年
三
月
二
十
九
日
に
、
「結
い

」を
設
定
し
、

運
用
を
開
始
し
て
か
ら
、
今
年
十
年
目
を
迎
え
ま
す
。

こ
れ
ま
で
を
振
返
り
な
が
ら
、
い
か
な
る
環
境
下
に
お
い
て

も
資
産
運
用
会
社
と
し
て
決
し
て
疎
か
に
し
て
は
な
ら
な
い

仕
事
、
当
社
で
い
え
ば
、
「
い
い
会
社
」を
観
る
視
点
を
深
め
、

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
管
理
の
技
術
を
磨
き
、
お
客
様
や
投
資

先
と
の
対
話
力
や
お
客
様
サ
ー
ビ
ス
の
質
を
高
め
、そ
れ
ら
を

実
行
す
る
た
め
の
チ
ー
ム
ワ
ー
ク
と
企
業
風
土
づ
く
り
に
、

努
め
て
い
き
ま
す
。

今
年
も
、
不
安
定
な
状
況
が
続
く
世
界
の
金
融
市
場
を

予
想
す
る
向
き
が
多
い
で
す
が
、

「投
資
家
の
資
産
形
成
と
社
会
の
持
続
的
な
発
展
」

「投
資
家
の
皆
様
に
ま
ご
こ
ろ
で
感
じ
る
価
値
を
届
け
る
」

と
い
う
当
社
ビ
ジ
ョ
ン
実
現
を
目
指
し
、
役
職
員
一
同
、

一
所
懸
命
、
仕
事
に
取
組
み
ま
す
の
で
、
引
き
続
き
ご
指
導

の
ほ
ど
、よ
ろ
し
く
お
願
い
し
ま
す
。
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株
式
会
社
島
精
機
製
作
所
は
、
和
歌
山
市
に

あ
る
、
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
横
編
機
、
デ
ザ
イ
ン
シ
ス
テ
ム
、

自
動
裁
断
機
、
手
袋
靴
下
編
機
な
ど
の
製
品
を

開
発
・製
造
・販
売
し
て
い
る
会
社
で
す
。

１
９
９
５
年
に
開
発
し
た
「一
着
丸
ご
と
縫
い
目

が
な
い
ニ
ッ
ト
」
を
作
る
ホ
ー
ル
ガ
ー
メ
ン
ト
Ⓡ

横
編

機
は
、
フ
ァ
ッ
シ
ョ
ン
業
界
に
革
命
を
も
た
ら
し
、

今
で
は
国
内
衣
料
品
メ
ー
カ
ー
の
み
な
ら
ず
、

海
外
有
名
ブ
ラ
ン
ド
の
ニ
ッ
ト
製
品
製
造
に
も

活
用
さ
れ
て
い
ま
す
（
ホ
ー
ル
ガ
ー
メ
ン
ト
は
島
精

機
製
作
所
の
登
録
商
標
で
す
）
。

【
特
徴

匠
】

●
革
新
性

島
精
機
さ
ん
の
成
長
は
、「
日
本
の
エ
ジ
ソ
ン
」
と

い
わ
れ
る
代
表
取
締
役
会
長
の
島
正
博
氏
が

１
９
５
３
年
に
創
業
し
、手
袋
編
機
の
自
動
化
に

成
功
し
た
こ
と
に
始
ま
り
ま
す
。設
立
以
来
、55
年

間
以
上
、
主
に
横
編
機
の
研
究
と
技
術
改
良
に

熱
心
に
取
組
ん
で
い
ま
す
。
中
で
も
革
新
的
な

の
は
、
ホ
ー
ル
ガ
ー
メ
ン
ト
横
編
機
に
用
い
ら
れ

る
、
ス
ラ
イ
ド
ニ
ー
ド
ル
と
呼
ば
れ
る
編
み
針
の

開
発
で
し
た
。
こ
の
開
発
に
よ
り
、
同
社
独
自
の

4
枚
ベ
ッ
ド
構
造
を
実
現
し
、ニ
ッ
ト
の
デ
ザ
イ
ン

性
も
格
段
に
向
上
し
ま
し
た
。ホ
ー
ル
ガ
ー
メ
ン
ト

は
一
着
丸
ご
と
編
み
上
げ
る
こ
と
か
ら
縫
製
が

「
結
い

」
投
資
先
の
「
い
い
会
社
」
、

株
式
会
社
島
精
機
製
作
所

を
紹
介
し
ま
す
。

不
要
と
な
る
た
め
、生
地
の
カ
ッ
ト
ロ
ス
、縫
い
代

ロ
ス
が
な
く
、
結
果
的
に
地
球
環
境
へ
の
負
荷
を

減
ら
す
こ
と
に
も
寄
与
し
て
い
ま
す
。

●
ニ
ッ
チ

島
精
機
さ
ん
の
代
表
製
品
で
あ
る
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ

横
編
機
は
、
業
界
の
リ
ー
デ
ィ
ン
グ
カ
ン
パ
ニ
ー

と
し
て
世
界
で
高
シ
ェ
ア
を
維
持
し
て
い
ま
す
。

同
社
製
品
に
使
わ
れ
て
い
る
部
品
の
約
70
％
は

自
社
で
内
製
し
て
い
る
ほ
か
、
創
業
以
来
、
製
品

の
設
計
・製
造
は
、地
元
和
歌
山
県
出
身
の
社
員

が
多
く
働
く
和
歌
山
工
場
で
行
う
と
い
う
徹
底

ぶ
り
が
、同
社
の
競
争
優
位
性
を
支
え
て
い
ま
す
。

【
鎌
倉
投
信
の
視
点
】

鎌
倉
投
信
は
同
社
を
「
匠
」
の
テ
ー
マ
で
評
価

し
ま
し
た
。
ニ
ッ
ト
ウ
ェ
ア
等
の
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー

横
編
機
と
い
う
ニ
ッ
チ
な
分
野
で
世
界
を
リ
ー
ド

す
る
だ
け
で
な
く
、絶
え
間
ぬ
技
術
改
良
に
よ
り

ア
パ
レ
ル
・
フ
ァ
ッ
シ
ョ
ン
業
界
を
筆
頭
に
自
動
車

産
業
や
航
空
宇
宙
産
業
等
多
岐
に
わ
た
る

業
界
の
進
化
を
支
え
、
私
達
の
生
活
を
豊
か
に

し
て
い
る
点
を
高
く
評
価
し
て
い
ま
す
。

今月の人

株式会社島精機製作所

島 三博
代表取締役 社長 執行役員

1962年設立

本社は和歌山県 和歌山市

東証1部上場

未知の技術領域へ挑むエンジ
ニア・スピリッツのもと、社員ひ
とりひとりが経営理念である
「限りなき前進―Ever Onward」
を実行

（右）最新鋭のホー
ルガーメント横編機
「MACH2 XS」

（下）ホールガーメント
横編機の心臓部で
ある、４枚ベッド、可動
型シンカーとスライド
ニードルの様子

投資先のいい会社紹介 第62回
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鞘本 剛 （資産運用部 ファンドマネジャー）
外資系運用会社で、企業年金・公的年金を中心とした
日本株運用業務等をおよそ9年間経験した後、2017年
11月に鎌倉投信に入社。
「結い 2101」のファンドマネジャーとして、ポートフォリオ
管理および投資先企業の調査をおこなっている（個人
が保有する株式・投資信託等投資商品のうち、「結い
2101」が占める割合は100%）。

鎌田 恭幸 （代表取締役社長兼資産運用部長）
日系・外資系信託銀行を通じて30年にわたり資産運用業務に
携わる。株式等の運用、運用商品の企画、年金等の機関投資家
営業等を経て、外資系信託銀行の代表取締役副社長を務める。
2008年11月に鎌倉投信（株）を創業（個人が保有する株式・
投資信託等投資商品のうち、「結い 2101」が占める割合は
100%。ただし、鎌倉投信の株式は除く） 。

（著作等） 「日本で一番投資したい会社」（アチーブメント出版）
「21世紀をつくる 人を幸せにする会社」共著（ディスカヴァー21）

12月の「結い 2101」

「結い 2101」は、「ニッポン高度紙工業」さんを
はじめ多くの銘柄が下落したこともあり、12月末の

基準価額は前月末比-6.9%の17,724円となりました。

12月末時点の「結い 2101」の組入会社数は、「エー

・ピーカンパニー」さんを全売却した一方、新規銘柄
を1社追加したことで、前月末と変わらず6５社です（開

示基準に達していない銘柄は新規投資先の１社）。

投資行動では、株式相場が下がった局面で「いい

会社」をしっかり買ったことで、株式組入比率は前月末

より増え、59.9%となっています。債券については、

「結い 2101」の純資産総額が減少したことにより、

組入比率は前月末比で若干増加し、3.1%となって

います。（鞘本）

１2月の日本株式市場

国内株式市場は、米経済への先行き懸念や米中

対立の長期化への警戒感の高まりを受け、前月から

の反発の流れが続かず、下落して始まりました。その

後も、市場参加者が米景気減速を急速に織り込む

動きが続き、相場は不安定な状況となり、日本株指数

を代表するTOPIXは-10.4%と大きく下落しました。

東証33業種別でみると、鉱業セクターを筆頭にすべ

ての業種が下落しました。

資産形成

この度、塚田農場などの居酒屋チェーンを展開する

「エー・ピーカンパニー」さんの保有株式を全売却

し、投資を継続することをやめました。鎌倉投信は、
直営の養鶏場、農家や漁師などから素材を直接

仕入れ、生産者と消費者をつなぐ居酒屋を全国展開
し、その関係性を誇りに社員・アルバイトが感動

サービスを提供する「いい会社」として投資を開始
しました（2013年3月）。

しかしながら、急速な店舗拡大や競合する類似

ブランドがふえる中で、サービスの質が低下して

いること、その背景として、人財育成力の低下や

働き手の処遇改善への取組みが図られていない

経営姿勢等を踏まえ、大変残念ながら全売却の
方針とした次第です。なお、同社が運営する居酒屋

「塚田農場」等において、メニューブックに掲載された

一部の料理に誤認を与える表示があったとする

消費者庁の是正措置命令（2018年5月）について
は、適切に改善が図られたと判断しています。

また、ヤマト・ホールディングスさんの子会社 ヤマト
ホームコンビニエンス（株）において、法人顧客の

社員向け引越サービスにおいて不適切な費用請求
が発覚（2018年7月）した件については、グループ

全体として、再発防止に向けた体制や商品性の

見直し、経営理念の浸透等が進められています。

当面、追加の投資を見合わせる方針に変わりは

ありませんが、引続き対話を重ねながら改善状況を

注視していきます。（鎌田）

社会形成

投資が育む豊かな
社会の創造

鎌倉投信が定義す る 「 投 資の果実 」 は 、
「資産形成×社会形成×豊かなこころの
形成」です。こころの形成については個人に
よって異なるため、この運用報告では、投資
の果実としての「資産形成」と「社会形成」
について報告していきます。

投資の果実 資産形成
社会形成

投資が育む豊かな
社会の創造

豊かな
こころの形成
投資家の満足度
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Yuidayori KAMAKURA TOUSHIN P.6

今後も、「資産形成」
「社会形成」「心の形成」
を感じていただけるよう、
一所懸命取組みます。

鎌倉投信 役職員一同

第9回「結い2101」受益者総会®

～世代を超えて想いを結ぐ～
（横浜港大さん橋ホール）

2017末 2018末

受益者数 18,092人 19,340人

基準価額 19,258円 17,724円

純資産総額
33,489
百万円

36,254
百万円

カヤックさんによる、当社
社員向けのブレスト（※1）ワーク
ショップを開催 （鎌倉）

いい会社訪問®

株式会社マイファーム
（キッチンファーム新横浜）

春の運用報告会＆
「いい会社の経営者講演」

株式会社HOPE 秋の運用報告会＆
「いい会社の経営者講演」

株式会社MS&Consulting

「いい会社訪問®」

カゴメ株式会社 那須工場
（那須塩原） 2018年の新規投資先

いい会社は6社
（内、１社は開示基準未達）

「中長期投資にふさわしい投信」
（QUICK資産運用研究所）
（リスクレベル2）に選出
詳細は、結いだより97号、98号を
参照ください。

投信評価レポート「Fundmark」
(※2)（野村総合研究所）で2年半
ぶりにトップレーティング(※3)
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創業精神である「美容業界（美容室経営）の近代化」の
実現を目指し、美容室向け頭髪用化粧品等を製造・
販売し、美容室経営のコンサルティングも手掛けて
います。鎌倉投信が着目したのは、テーマ「人」。キーワード
は、「社員を大切に」、「オンリーワン」、「製販一貫体制」です。
詳細な投資理由は、当社HPでご覧いただけます。

https://www.kamakuraim.jp/the-company-finder/cota/

コタさんについて

https://www.kamakuraim.jp/events/event-90734/

京都

https://www.kamakuraim.jp/events/event-89104/

東京東京

https://www.kamakuraim.jp/events/categories/beginner/

鎌倉

https://www.kamakuraim.jp/the-company-finder/cota/
https://www.kamakuraim.jp/events/event-90734/
https://www.kamakuraim.jp/events/event-89104/
https://www.kamakuraim.jp/events/categories/beginner/
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ColumnColumn
運用コラム

Written by Go Sayamoto 

この一年を振り返って

2018年は、世界的に厳しい相場環境となりました。
前年の世界株式市場の勢いは影も形もなく、
1月後半以降、対立が長期化する米中関係や
北朝鮮問題等地政学リスクの動向に振らされる
展開が続き、落ち着きのない１年でした。日本株を
代表する株価指数のTOPIXは-17.8%と大きく
下落しましたが、「結い 2101」は日本株式市場
全体の動向の影響を受けたものの、リスク管理を
徹底していたことが奏功し、-8.0%の下落にとどまり、
受益者の皆様からお預かりした大切な資金を守る
ことができたと考えています。

鎌倉投信では、説明会や運用報告会等でご案内
のとおり、投資の果実を資産形成、社会形成、
心の形成の掛け算と定義しています。昨年は、
資産形成部分で、受益者の皆様に十分貢献する
ことができませんでした。そういった状況でも、
お客様の大口解約もなく、当社の投資哲学に共感
して投資いただいていると考えると、うれしいことで
あり、身が引き締まる思いです。

今年の1月から、資産運用部には新しい若手
メンバーが加わる予定です。「いい会社訪問」・
「いい会社の経営者講演」・「春の運用報告会」で
皆様に紹介しますので、是非楽しみにしてください。

お客様と投資先との距離を縮め、より投資の果実
を感じ取っていただけるよう、新メンバーとともに
取り組んでいきますのでご期待ください。

金融市場では、今年も先行き不透明な状況が続く
ことが予想されますが、「いい会社」の経営者・社員
さんは日々頑張っています。これからも変わらず
「いい会社」を応援していきたいと思いますので、
引き続きご支援のほど、よろしくお願いします。

（鞘本）


