
発行／鎌倉投信株式会社 鎌倉倶楽部 TEL 050-3536-3300 URL https://www.kamakuraim.jp/

今月のトピックス

2019年3月5日発行

第108号結いだより

Yuidayori KAMAKURA TOUSHINP.1

写真：鎌倉投信本社屋 梅の花

投資先のいい会社紹介 ㈱すららネット
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「
す
ら
ら
ネ
ッ
ト
」
さ
ん
は
、
東
京
都
千
代
田

区
に
本
社
が
あ
る
対
話
型e

ラ
ー
ニ
ン
グ
教
材

「
す
ら
ら
」
の
開
発
・
提
供
お
よ
び
主
な
提
供
先

で
あ
る
学
校
・
学
習
塾
へ
の
経
営
コ
ン
サ
ル
テ
ィ

ン
グ
を
お
こ
な
っ
て
い
る
会
社
で
す
。

「
教
育
に
変
革
を
、
子
ど
も
た
ち
に
生
き
る

力
を
」
を
企
業
理
念
に
掲
げ
、
教
育
格
差
の

根
絶
を
使
命
と
し
て
活
動
し
て
い
ま
す
。

【
特
徴

共
生
】

●
社
会
貢
献

「
す
ら
ら
」
を
導
入
し
て
い
る
学
習
塾
の
多
く

は
、
有
名
校
の
受
験
を
目
的
と
し
た
学
習
塾
で

は
な
く
、
学
校
で
学
ぶ
内
容
の
補
習
を
目
的
と

し
た
生
徒
が
通
う
学
習
塾
で
す
。

「
す
ら
ら
」
に
は
、
ゲ
ー
ム
感
覚
で
キ
ャ
ラ
ク

タ
ー
と
対
話
を
し
な
が
ら
、
学
校
授
業
の
進
度

に
拘
わ
ら
ず
、
自
分
の
ペ
ー
ス
で
基
礎
か
ら

丁
寧
に
学
べ
る
等
様
々
な
工
夫
や
独
自
機
能
が

搭
載
さ
れ
て
い
て
「
学
校
授
業
に
つ
い
て
い
け

な
い
」
な
ど
勉
強
が
ど
ち
ら
か
と
い
う
と
苦
手
な

生
徒
が
、
学
習
内
容
の
「
理
解
と
応
用
」
が
で
き

る
よ
う
に
な
り
ま
す
。

「
す
ら
ら
」
を
通
じ
、学
力
が
身
に
つ
く
ほ
か
、

「
結
い

２
１
０
１
」
投
資
先
の
「
い
い
会
社
」
、

株
式
会
社
す
ら
ら
ネ
ッ
ト

を
紹
介
し
ま
す
。

「
頑
張
れ
ば
で
き
る
」
と
い
う
成
功
体
験
が

生
徒
の
自
信
に
な
り
、
生
徒
の
将
来
の
選
択
肢

と
未
来
の
可
能
性
を
広
げ
る
こ
と
に
つ
な
が
っ

て
い
ま
す
。

ま
た
、
同
社
は
、
国
内
で
不
登
校
生
や
発
達

障
碍
・
学
習
障
碍
の
あ
る
子
ど
も
向
け
の
自
宅

学
習
支
援
事
業
も
強
化
し
て
い
る
ほ
か
、
海
外

で
は
、
２
０
１
５
年
に
ス
リ
ラ
ン
カ
の
貧
困
層
向

け
に
「
す
ら
ら
」
の
提
供
を
皮
切
り
に
、
イ
ン
ド

ネ
シ
ア
や
イ
ン
ド
で
も
提
供
し
、
世
界
の
教
育

格
差
是
正
に
取
り
組
ん
で
い
ま
す
。

【
鎌
倉
投
信
の
視
点
】

鎌
倉
投
信
は
同
社
を
「
共
生
」
と
い
う
テ
ー
マ

で
選
び
ま
し
た
。
こ
れ
か
ら
の
社
会
を
引
っ
張
っ

て
い
く
の
は
今
の
若
い
世
代
で
す
。
持
続
可
能

な
社
会
を
実
現
す
る
に
は
、若
年
層
一
人
一
人
の

学
力
・知
恵
の
総
和
が
必
要
不
可
欠
と
考
え
ま
す
。

「
す
ら
ら
ネ
ッ
ト
」
さ
ん
の
、
国
内
外
で
学
力

底
上
げ
を
目
指
し
た
事
業
活
動
を
高
く
評
価

し
、同
社
の
発
展
を
応
援
し
て
い
ま
す
。

2008年設立

本社は東京都千代田区

東証マザーズ上場

「教育に変革を、子どもたちに
生きる力を」を企業理念に掲げ、
教育格差の根絶を使命にしている

投資先のいい会社紹介 第64回

対話型eラーニング教材「すらら」の画面。
2012年、eラーニングアワードフォーラムにて、
教育部門最高峰の「日本e-Learning大賞
文部科学大臣賞」を受賞。

今月の人

株式会社すららネット

湯野川 孝彦
代表取締役 社長
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＝ × ×

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

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）

社会形成

投資が育む豊かな
社会の創造

鎌倉資本主義

～ ジブンゴトとしてまちをつくるということ ～

昨年末、「結い2101」の投資先の一つで、ソーシャル
ゲームアプリの開発や地域貢献事業に取組む面白

法人カヤック（本社：鎌倉市 東証マザーズ上場）の
代表取締役CEO 柳澤大輔さんが新著を出しました。

タイトルは、「鎌倉資本主義」です。

ここには、「地域経済資本（財源や生産性）」「地域

社会資本（人のつながり）」「地域環境資本（自然や
文化）」の、地域固有の３つの大切な資本をどのように

関連づけてふやしていくかのアイデアが満載で、
カヤックがそれを実践している事例が示されています。

例えば、「まずは自分が住むまちを応援してみよう」
と、カヤックが火付け役となって始まった、まちを元気に

しようとする人々のアイデアをボランティアで支援する

コミュニティ「カマコン」は、スタートして6年になります。

今、そうした活動は、「まちの社員食堂」「まちの保育園」

「まちの人事部」等、まちで働く人や企業同士が連携

する「『まちの』プロジェクト」として発展しています。

一方、地元鎌倉市は、昨年フランスのパリで開催された
「FabCitySummit」で国内都市初となる「FabCity

Yuidayori KAMAKURA TOUSHINP.3

宣言」で、環境・地域コミュニ

ティ等に係る様々な課題解決に

IT×テクノロジーを活用すること
を示しました。カヤックの地域

活動が、こうした行政の動きも
後押ししたことでしょう。

GDP以外の幸福のモノサシを
地域から広めるカヤックの活動

から目が離せません。 （鎌田）

資産形成

2月の「結い 2101」

「結い 2101」は、「エヌ・デーソフトウェア」さんなど
多くの銘柄が上昇したこともあり、2月末の基準価額

は前月末比で＋2.7%の18,554円となりました。

投資行動では、2月末時点の「結い2101」の組入

会社数は、前月末と変わらず66社です（開示基準に
達していない銘柄は１社）。「カゴメ」さんなどを中心に

追加投資をおこないましたが、資金流入が多かった

ことから、株式組入比率は前月末から減少し、

57.4%となっています。債券については、「結い

2101」の純資産総額が増加したことにより、組入

比率は前月末から若干減少し、2.9%となっています。

（鞘本）

2月の日本株式市場

国内株式市場は、国内企業の決算発表を控えた様

子見姿勢の小動きで始まった後、米経済への懸念が

後退したことや米中対立緩和への期待感から月末ま

で上昇基調となり、日本株指数を代表するTOPIXは

2.6%上昇しました。東証33業種別でみると、精密機

器、情報・通信業、医薬品が上昇した一方、石油・石

炭製品、その他製品、海運業が下落しました。
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今月から新連載。
「いい会社」の経営者・社員の皆様の
人生に影響を与えた書籍や、社員必読の書
など、オススメの1冊を紹介します。
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２
０
１
９
年
２
月
２
日
（
土
）
東
京
茅
場
町
のF

in
G
A
T
E

（
フ
ィ
ン
ゲ
ー
ト
）
で
、
ピ
ジ
ョ
ン
㈱

代
表
取
締
役
社
長

山
下
茂
氏
に
「
経
営
理
念
と
企
業
価
値
の
向
上
～

成
功
を

引
き
寄
せ
る
偶
然
の
法
則
～
」
を
テ
ー
マ
に
講
演
い
た
だ
き
、

約
１
０
０
名
の
受
益
者
の
皆
様
が
参
加
さ
れ
ま
し
た
。

１
．
企
業
概
要

ま
ず
、「
ピ
ジ
ョ
ン
」
さ
ん
の
企
業
概
要
の
説
明
を
い
た
だ
き

ま
し
た
。１
９
４
９
年
の
日
本
初
の
キ
ャ
ッ
プ
式
広
口
哺
乳

器
発
売
以
降
、現
在
で
は
哺
乳
器
、さ
く
乳
器
、母
乳
パ
ッ
ド

を
は
じ
め
、ベ
ビ
ー
ス
キ
ン
ケ
ア
、お
し
り
ナ
ッ
プ
な
ど
国
内

シ
ェ
ア
一
位
の
主
力
商
品
が
複
数
あ
り
ま
す
。近
年
は
、

ベ
ビ
ー
カ
ー
に
注
力
し
て
い
ま
す
。国
内
の
出
生
数
が
低
下

し
て
い
る
な
か
、同
社
の
売
上
・営
業
利
益
は
伸
び
、好
業
績

が
続
い
て
い
ま
す
。こ
の
背
景
と
し
て
、売
上
の
約
半
分
が

中
国
・欧
米
な
ど
の
海
外
事
業
が
占
め
て
お
り
、国
内
の

売
上
は
、訪
日
外
国
人
の
購
入
（
イ
ン
バ
ウ
ン
ド
）
が
伸
び
て

い
る
そ
う
で
す
。

２
．
企
業
理
念
と
企
業
価
値
向
上
の
関
係
に
つ
い
て

●
何
の
た
め
に
働
く
の
か

次
に
、
企
業
理
念
と
企
業
価
値
向
上
の
関
係
に
つ
い
て

お
話
い
た
だ
き
ま
し
た
。
「
組
織
の
目
的
は
何
か
」
と
い
う

命
題
に
対
す
る
、山
下
社
長
の
考
え
は
次
の
と
お
り
で
す
。

●
な
ぜ
理
念
の
共
有
が
必
要
か

山
下
社
長
は
、「
企
業
理
念
は
共
有
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
」

こ
と
を
強
調
さ
れ
ま
し
た
。
特
に
、
同
社
な
ら
で
は
の
課
題

と
し
て
、日
本
人
以
外
の
社
員
が
過
半
数
と
な
り
、
価
値
観

が
異
な
る
社
員
た
ち
と
「
何
の
た
め
に
働
く
の
か
」
「
会
社

が
目
指
す
姿
」
「
何
を
大
切
に
し
て
仕
事
を
す
る
か
」
等
に

つ
い
て
、よ
り
具
体
的
に
、か
み
砕
き
、行
間
を
埋
め
る
よ
う
に

言
語
化
し
、意
味
を
説
明
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
こ
と
に

気
づ
い
た
そ
う
で
す
。そ
こ
で
、同
社
社
員
の
“心
”と
“
行
動
”

の
拠
り
所
で
あ
る
「Pig

e
o
n
W
a
y

」（
上
記
）
を
定
め
、理
念

の
明
文
化
を
お
こ
な
っ
た
そ
う
で
す
。そ
し
て
、一
人
ひ
と
り

の
行
動
が
成
果
に
つ
な
が
る
よ
う
、企
業
理
念
を
実
際
の
仕
事

で
ど
の
よ
う
に
反
映
さ
せ
て
い
く
か
、
繰
り
返
し
社
員
に

伝
え
、
社
員
間
の
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン
を
お
こ
な
う
こ
と
で
、

「Pig
e
o
n
W
a
y

」
の
共
有
を
続
け
て
き
た
の
で
す
。

３
．
幸
運
を
引
き
寄
せ
る
セ
レ
ン
デ
ィ
ピ
テ
ィ

～
成
功
を
引
き
寄
せ
る
偶
然
の
法
則
～

最
後
に
、山
下
社
長
の
入
社
か
ら
タ
イ
赴
任
、
米
国
駐
在
、

本
社
社
長
就
任
に
至
る
ま
で
、約
32
年
の
悲
喜
こ
も
ご
も
の

仕
事
歴
を
語
ら
れ
ま
し
た
。そ
し
て
、そ
の
ご
経
験
か
ら
学
ん

だ
人
生
訓
と
し
て
の
、セ
レ
ン
デ
ィ
ピ
テ
ィ
（Se

re
n
d
ip
ity)

に
つ

い
て
で
す
。

セ
レ
ン
デ
ィ
ピ
テ
ィ
と
は
才
気
に
よ
っ
て
、探
し
て
い
な
か
っ
た

も
の
を
偶
然
発
見
す
る
こ
と
を
い
い
、
18
世
紀
の
イ
ギ
リ
ス

の
作
家
ホ
リ
ス
・ウ
ォ
ル
ポ
ー
ル
が
、
ペ
ル
シ
ア
の
お
伽
話
で

あ
る
「
セ
レ
ン
デ
ィ
ッ
プ
の
三
人
の
王
子
た
ち
」を
読
ん
で
感
銘

し
、「
偶
然
に
よ
る
大
発
見
を
セ
レ
ン
デ
ィ
ピ
テ
ィ
と
呼
ぼ
う
」

と
友
達
に
提
案
し
、彼
の
友
達
の
ホ
ー
レ
ス
・マ
ン
の
口
伝
え

で
広
ま
っ
た
そ
う
で
す
。

山
下
社
長
自
身
、色
々
な
偶
然
で
、同
社
社
長
と
い
う
現
在

の
役
割
に
つ
い
た
と
述
べ
ら
れ
、ど
う
す
れ
ば
セ
レ
ン
デ
ィ
ピ
テ
ィ

を
引
き
寄
せ
る
可
能
性
を
高
め
ら
れ
る
か
に
つ
い
て
、こ
れ

ま
で
の
ご
自
身
の
人
生
を
振
り
返
り
な
が
ら
、次
の
よ
う
な

キ
ー
ワ
ー
ド
を
挙
げ
ら
れ
ま
し
た
。

「
誰
か
の
た
め
に
誠
実
に
」

「
人
と
の
出
会
い
（
縁
）
を
大
切
に
」

「
悪
い
氣
を
た
め
な
い
」

「
変
化
に
気
づ
く
感
度
を
高
め
る
」

「
運
命
を
引
き
受
け
る
。そ
し
て
、理
想
を

高
く
持
ち
、成
功
す
る
ま
で
や
り
続
け
る
」
な
ど･･

４
．
ま
と
め

今
回
の
講
演
を
通
じ
て
、
ピ
ジ
ョ
ン
さ
ん
に
対
す
る
理
解
・

共
感
が
深
ま
っ
た
の
は
も
ち
ろ
ん
の
こ
と
、
受
益
者
の
皆
様

か
ら
寄
せ
ら
れ
た
言
葉
に
は
、
「
自
身
の
生
き
方
や
働
き
方

を
振
返
る
よ
い
機
会
に
な
っ
た
」
と
い
う
感
想
も
多
く
、

当
社
が
掲
げ
て
い
る
「
投
資
の
果
実
」
を
、
皆
様
に
実
感

い
た
だ
け
た
こ
と
を
、嬉
し
く
思
い
ま
す
。

(

詳
細
は
、Ｈ
Ｐ
の
結
い
ブ
ロ
グ
に
掲
載
し
て
い
ま
す

「Pigeon Way」について詳細はこちら
https://www.pigeon.co.jp/pigeonway/

h
t
t
p
s
:
//
ww
w.

ka
ma
ku
ra
im

.j
p/
po
s
t-

94
79
4/

)

マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
研
究
の
第
一
人
者
で
あ
る
ピ
ー
タ
ー
・

ド
ラ
ッ
カ
ー
の
言
葉
「
組
織
は
社
会
の
器
官
で
あ
る
」

を
例
に
と
り
、
器
官
（
内
臓
）
は
、
身
体
全
体
の
た
め
に
、

役
割
を
果
た
す
も
の
。

つ
ま
り
、
組
織
（
会
社
）
の
存
在
理
由
は
、
組
織
の

外
（
社
会
）
の
た
め
に
働
く
こ
と
で
あ
る
。
そ
し
て
、

そ
の
使
命
を
果
た
す
た
め
に
は
、
器
官
（
内
臓
）
が
よ
い

状
態
で
あ
る
こ
と
が
、
身
体
に
と
っ
て
必
要
な
よ
う
に
、

会
社
の
経
営
資
源
、
と
り
わ
け
「
人
」
が
よ
い
状
態
で

働
け
る
よ
う
に
す
る
こ
と
が
大
事
な
こ
と
。
そ
れ
が
、

他
の
会
社
が
簡
単
に
真
似
で
き
な
い
状
態
で
あ
れ
ば
、

競
争
優
位
に
な
り
高
収
益
に
つ
な
が
る
。

ま
た
、
そ
の
よ
う
な
会
社
で
あ
れ
ば
、社
員
も
楽
し
く

仕
事
が
で
き
、
仕
事
を
通
じ
て
成
長
し
、
生
き
が
い
を

感
じ
る
こ
と
が
で
き
る
の
で
は
な
い
か
。

https://www.pigeon.co.jp/pigeonway/
https://www.kamakuraim.jp/post-94794/
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Written by Go Sayamoto 

ROE（自己資本利益率）という指標について
（１）外国人投資家の視点

外国人投資家といえば、新聞やテレビなどで「海外
投資家が日本株を買い越したまたは売り越した」
という内容の記事や報道が市場関係者の間で話題
になります。なぜそのような内容に対し市場の注目度
が高いかというと、日本株式相場の動向を考える
上で、外国人投資家は無視できない存在だからです。

投資家種類別の日本株保有割合をみると、国内
信託銀行や国内事業会社がそれぞれ約2割となる
中、外国人投資家は約3割と投資保有割合で一番
大きいうえ、国内証券取引所で日々売買される金額
の約7割を占めています。

今回は、外国人投資家が重視しているROEという
指標についてのお話です。

外国人投資家といっても千差万別であり、世界を
代表する海外年金基金等、長期運用志向の投資家
が解説の対象です。

みなさんもROEという言葉を聞いたことがあると
思います。会社経営の効率性を評価するために投資
家が参考にしている指標、日本語では、自己資本
利益率と呼ばれ、株主から預かった資金をもとに、
会社がどれくらい利益をあげたかを表しています。
計算式は、以下です。

𝑅𝑂𝐸 (%) =
当期純利益

自己資本

分子は損益計算書の当期純利益の金額、分母は
貸借対照表の自己資本の金額です。

では、なぜ外国人投資家がこの指標を重視して
いるかというと「長期的に株式投資から得られる
リターンはROEに収斂する」ことを彼らが理解して
いるからです。 （鞘本）
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