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フ
ェ
リ
シ
モ
さ
ん
は
、
自
社
企
画
商
品
を
中
心
に
、

独
自
の
視
点
で
セ
レ
ク
ト
し
た
国
内
外
の
商
品
や

サ
ー
ビ
ス
を
、
カ
タ
ロ
グ
や
ウ
ェ
ブ
な
ど
の
独
自

メ
デ
ィ
ア
で
生
活
者
に
販
売
す
る
、
ダ
イ
レ
ク
ト
マ
ー

ケ
テ
ィ
ン
グ
の
会
社
で
す
。
同
社
は
一
般
の
会
社
に

多
いC
S
R

（
企
業
の
社
会
的
責
任
）
の
担
当
部
署
を

敢
え
て
設
置
せ
ず
、
社
員
全
員
がC

S
R

担
当
者
で

あ
る
こ
と
を
、
日
常
の
業
務
の
中
で
意
識
し
て
仕
事

に
向
き
合
っ
て
い
る
、い
い
会
社
で
す
。

●
特
徴

共
生

【
フ
ェ
リ
シ
モ
環
境
方
針
】

フ
ェ
リ
シ
モ
さ
ん
は
販
売
商
品
の
製
造
、
流
通
、

使
用
、
廃
棄
、
回
収
ま
で
の
す
べ
て
の
過
程
に
お
い
て
、

環
境
影
響
が
低
減
さ
れ
る
こ
と
を
目
指
し
、
厳
し
い

環
境
基
準
を
設
け
て
い
ま
す
。そ
の
一
例
が
「
モ
ー
ダ

ル
シ
フ
ト
」
で
す
。
こ
れ
は
、
輸
送
手
段
を
ト
ラ
ッ
ク

か
ら
鉄
道
・海
運
へ
変
更
す
る
こ
と
に
よ
り
、
一
度
に

大
量
の
貨
物
を
運
ぶ
こ
と
で
大
気
汚
染
物
質
の

発
生
を
相
対
的
に
少
な
く
す
る
仕
組
で
す
。

ま
た
、
お
客
様
と
共
に
社
会
貢
献
を
考
え
、
共
に

活
動
す
る
場
で
あ
る
「
部
活
動
」
を
お
こ
な
っ
て
い
る

の
も
特
徴
的
で
す
。
一
例
で
す
が
、
「
森
活
部
」
で
は

植
林
体
験
が
で
き
、
イ
ン
ド
砂
漠
地
帯
を
緑
化
し
た

実
績
も
あ
る
そ
う
で
す
。

「
結
い

２
１
０
１
」
投
資
先
の
「
い
い
会
社
」
、

株
式
会
社
フ
ェ
リ
シ
モ

を
紹
介
し
ま
す
。

【
理
念
経
営
】

フ
ェ
リ
シ
モ
さ
ん
の
経
営
理
念
「
し
あ
わ
せ
社
会
学

の
確
立
と
実
践
」
と
は
、
事
業
活
動
を
通
じ
て
、永
続

的
発
展
的
し
あ
わ
せ
社
会
の
創
造
に
貢
献
す
る

こ
と
で
す
。利
益
第
一
で
は
な
く
、
①
お
客
様

②
ビ

ジ
ネ
ス
パ
ー
ト
ナ
ー
③
従
業
員

④
株
主

そ
れ
ぞ
れ

の
価
値
の
最
大
化
を
目
指
し
て
い
く
の
が
同
社
経
営

の
考
え
方
で
す
。
経
営
理
念
を
社
内
に
浸
透
さ
せ
る

た
め
に
、社
長
の
矢
崎
和
彦
さ
ん
は
、ご
自
身
が
感
じ

た
こ
と
を
毎
週
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
に
書
き
記
す
な
ど
、

様
々
な
方
法
で
社
員
へ
メ
ッ
セ
ー
ジ
を
伝
え
て
い
ま
す
。

●
鎌
倉
投
信
の
視
点

鎌
倉
投
信
で
は
フ
ェ
リ
シ
モ
さ
ん
を
「
共
生
」
と

い
う
テ
ー
マ
で
取
り
上
げ
ま
し
た
。
同
社
と
の
対
話

の
中
で
社
会
貢
献
型
企
業
と
し
て
の
意
識
や
志
の

高
さ
を
強
く
感
じ
ま
し
た
。
同
社
は
、
単
に
よ
い
商

品
や
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
た
り
、
「
フ
ェ
リ
シ
モ
環
境

方
針
」
等
を
実
行
す
る
だ
け
に
留
ま
り
ま
せ
ん
。

お
客
様
を
巻
き
込
ん
で
、同
社
の
コ
ア
バ
リ
ュ
ー
で
あ

る
「
と
も
に
し
あ
わ
せ
に
な
る
し
あ
わ
せ
」
を
共
創

し
、
社
会
共
通
の
価
値
を
高
め
て
い
く
姿
勢
を
高
く

評
価
し
て
い
ま
す
。
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1965年創業

本社は兵庫県神戸市

社名「FELISSIMO」は、ラテン語
を語源とする「FELICITY（至福）」
と、強調を表す接尾語「SSIMO」
を融合させた新語で、「最大級で
最上級のしあわせ」を意味

東証1部上場

（下）「森活部」の活
動で緑化されたイン
ドの植林地。活動を
始めた1999年頃は
砂漠地帯でしたが、
森が守られることで、
地元の生業と生活も
復興してきたそうです。

（上）「環境保全に配慮した
紙」で制作されたカタログ。

今月の人

株式会社フェリシモ

矢崎 和彦
代表取締役 社長



＝ × ×

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

今回の社会形成コラムでは、主に介護・福祉・医療
関連のソフトウェアの企画・開発・販売などをおこなっ

ているＩＴ会社「エヌ･デーソフトウェア」さんを全売却
した経緯を説明します。

鎌倉投信は、同社を地域雇用を守るという「共生」
の視点で評価し、2011年2月の「結い2101」での

投資開始以来応援してきました。同社の本社は、山形

県南陽市の中心街から車で約10分程離れたのどか

な田園風景が広がる畑のど真ん中にあります。そこに
立つモダンな本社ビルでは、地元山形出身の約二百

人の社員が介護・福祉・医療関連企業向けサービス
提供に取り組んでいます。

今年２月7日、同社は同社経営陣が賛同する公開
買い付け（MBO）を発表しました。「結い2101」は、

原則、投資先の経営方針が変わらない限り投資先を
応援し続けるという運用方針です。今回の件につい

ては、同社の経営理念や経営方針が変わったわけ
ではありませんが、同社経営陣が賛同していることや

現代表取締役社長の佐藤氏が引き続き同社の経営
にかかわっていくことが決まっていますので、MBOに

応じ、全売却する投資方針を決定しました。

鎌倉投信としては、「結い2101」を通じて長年応援

してきた同社が投資先から外れてしまうことは、少し
残念ですが、同社の更なる発展を祈念したいと思い

ます。また、株主と投資先の関係ではなくなりますが、
これまでの信頼関係をベースに、「エヌ･デーソフト

ウェア」さんとは良好な関係を維持していくつもりです。

（鎌田）
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資産形成

3月の「結い 2101」

「結い 2101」は、「サイボウズ」さんなどが上昇し
た一方で、「萩原工業」さんなど下落した銘柄も複数

あり、３月末の基準価額は前月末比で±0.0%の
18,554円となりました。

投資行動では、「エヌ・デーソフトウェア」さんを全売却
したため、３月末時点の「結い2101」の組入会社数

は、前月末から１社減り6５社です（開示基準に達し

ていない銘柄は１社）。「オイシックス・ラ・大地」さん

などを中心に追加投資をおこないましたが、組入会

社数が減った影響で、株式組入比率は前月末から減

少し、5６.８%となっています。債券については、組入

比率は前月末から横ばいで、2.9%となっています。

（鞘本）

3月の日本株式市場

国内株式市場は、世界経済の成長見通しが弱気に

転じたことから下落基調で始まった後、米中貿易

協議の進展期待や米連邦準備理事会の緩和姿勢を

背景に底堅く推移し、日本株指数を代表するTOPIX

の下落幅は1.0%に収まりました。東証33業種別
でみると、水産・農林業、不動産業、パルプ・紙が上昇

した一方、海運業、証券・商品先物取引業、輸送用機
器が下落しました。
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https://www.kamakuraim.jp/events/categories/beginner/

✓

✓

東京鎌倉

「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。

自治体の広告事業や職員向けの情報誌発行、自治体
関連アプリの運営など自治体に特化したサービス
を展開、自治体の財源確保に寄与しています。
鎌倉投信が着目したのは、テーマ「共生」。詳細は、
当社HPでご覧いただけます。
https://www.kamakuraim.jp/the-company-finder/hope/

ホープさんについて

今治

https://www.kamakuraim.jp/events/categories/beginner/
https://www.kamakuraim.jp/events/event-96254/
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１
．
体
験
（
シ
ャ
ン
プ
ー
デ
モ
・
ヘ
ア
ケ
ア
カ
ウ
ン
セ
リ
ン
グ
な
ど
）

同
社
の
会
社
概
要
に
つ
い
て
広
報
・
Ｉ
Ｒ
部
長

西
村
様

よ
り
説
明
い
た
だ
い
た
後
に
、
4
つ
の
チ
ー
ム
に
分
か
れ
、

各
ブ
ー
ス
で
１
５
分
ず
つ
の
体
験
が
ス
タ
ー
ト
し
ま
し
た
。

２
．
い
い
会
社
の
経
営
者
講
演

「
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
る

同
社
。
小
田
社
長
に
は
、
昨
年
の
受
益
者
総
会
で
も
お
話

い
た
だ
い
た
「（
コ
タ
さ
ん
が
目
指
す
）い
い
会
社
」と
「
共
有
」

を
テ
ー
マ
に
、あ
ら
た
め
て
お
話
い
た
だ
き
ま
し
た
。

●
社
長
に
な
る
と
き
に
考
え
た
こ
と

社
長
に
就
任
し
た
際
に
、「
従
業
員
・お
客
様
を
は
じ
め
、

会
社
を
と
り
ま
く
全
て
の
人
た
ち
と
、
コ
タ
と
い
う
会
社

の
考
え
や
想
い
を
共
有
で
き
れ
ば
、
会
社
は
強
く
な
る
」

と
小
田
社
長
は
、
考
え
ま
し
た
。「
共
有
」
を
強
く
す
る
に

は
共
通
の
言
葉
が
あ
っ
た
方
が
良
い
の
で
、「
い
い
会
社
」
と

い
う
言
葉
を
選
ぶ
と
こ
ろ
か
ら
は
じ
め
た
そ
う
で
す
。
で
は

な
ぜ
「
い
い
会
社
」
を
選
ん
だ
の
で
し
ょ
う
か
？
「
い
い
会
社
」

を
目
指
す
姿
勢
は
誰
も
否
定
で
き
な
い
と
小
田
社
長
は

考
え
ま
し
た
。
こ
う
し
て
、
最
初
に
小
田
社
長
か
ら
社
員

に
向
け
た
メ
ッ
セ
ー
ジ
が
『
「
い
い
会
社
」
を
目
指
そ
う
』

で
し
た
。そ
の
後
、「
い
い
会
社
」
と
い
う
言
葉
の
発
信
を
始

め
て
か
ら
１
年
程
た
っ
た
頃
、
よ
う
や
く
社
員
も
言
葉
と

し
て
の
「
い
い
会
社
」
を
共
有
で
き
る
よ
う
に
な
り
ま
し
た
。

一
方
で
、「
い
い
会
社
」
の
意
味
・定
義
に
つ
い
て
、社
員
か
ら

疑
問
の
声
が
出
始
め
た
の
も
こ
の
頃
で
し
た
。
こ
こ
か
ら

小
田
社
長
の
本
格
的
な
取
組
み
が
ス
タ
ー
ト
し
ま
し
た
。

●
「
い
い
会
社
」
の
意
味

社
内
か
ら
「
い
い
会
社
」
の
意
味
・
定
義
に
つ
い
て
、
疑
問

の
声
が
出
る
の
を
、
実
は
待
っ
て
い
た
小
田
社
長
。
そ
こ
で
、

「
い
い
会
社
」
と
は
、
『
他
者
が
判
断
し
、
感
じ
て
い
た
だ
く

も
の
』
と
定
義
し
、
社
員
一
人
ひ
と
り
が
自
身
の
役
割
の

中
で
、お
客
様
・取
引
先
な
ど
日
々
関
わ
る
人
々
か
ら
、い
い

会
社
と
思
っ
て
も
ら
う
た
め
に
、
ま
ず
、
考
え
方
の
共
有
を

始
め
ま
し
た
。

●
「
い
い
会
社
」
の
共
有

【
社
内
Ｉ
Ｒ
活
動
】

同
社
で
は
、本
社
で
年
に
２
回
、支
店
・営
業
所
で
は
２
年
に

１
回
、社
内
Ｉ
Ｒ
説
明
会
と
い
う
社
内
イ
ベ
ン
ト
を
開
催
し
、

機
関
投
資
家
向
Ｉ
Ｒ
説
明
を
そ
の
ま
ま
社
員
に
話
し
て
い

ま
す
。外
部
向
け
の
説
明
を
社
内
向
け
に
そ
の
ま
ま
話
す

の
は
、意
外
と
難
し
い
と
話
す
小
田
社
長
。こ
の
取
組
み
を

始
め
た
こ
ろ
は
、前
置
き
や
補
足
説
明
な
ど
が
多
く
あ
り

ま
し
た
が
、今
で
は
、使
い
分
け
を
せ
ず
に
話
せ
る
そ
う
で
す
。

社
内
Ｉ
Ｒ
活
動
の
効
果
と
し
て
、
取
引
先
の
繁
栄
を
優
先

す
る
営
業
方
針
が
明
確
に
伝
わ
り
、
特
に
営
業
部
門
に

迷
い
が
な
く
な
っ
た
こ
と
で
、
業
績
も
着
実
に
成
長
し
て

い
る
と
話
さ
れ
ま
し
た
。

【
判
断
基
準
は
損
得
で
は
な
く
善
悪
】

毎
年
の
よ
う
に
報
道
さ
れ
る
企
業
の
不
祥
事
、そ
の
中
で
も

食
品
偽
装
を
例
に
と
り
、偽
装
が
発
覚
し
な
け
れ
ば
褒
め

ら
れ
、偽
装
が
発
覚
す
れ
ば
叱
ら
れ
る
。「
損
得
」
は
ど
こ
か
で

衝
突
・矛
盾
が
生
じ
る
。「
善
悪
」
で
あ
れ
ば
、は
っ
き
り
す
る
。

「
企
業
理
念
に
沿
っ
て
、正
し
い
か
正
し
く
な
い
か
」
を
判
断

基
準
と
す
る
こ
と
に
、全
社
を
挙
げ
て
取
組
ん
で
い
ま
す
。

●
最
後
に

社
長
人
生
１
５
年
。

経
営
に
か
け
る
様
々
な

想
い
を
お
話
い
た
だ
い
た

小
田
社
長
。『
想
い
を
共

有
し
て
い
た
だ
け
る
社

員
・取
引
先
・株
主
が
い
る

か
ら
頑
張
れ
る
』
と
講
演

を
締
め
く
く
り
ま
し
た
。

３
．
ま
と
め
（
い
い
会
社
訪
問
を
終
え
て
）

今
回
の
訪
問
を
通
じ
て
、参
加
者
の
コ
タ
さ
ん
へ
の
理
解
・

共
感
が
深
ま
っ
た
の
は
も
ち
ろ
ん
の
こ
と
、自
身
の
大
切
な

お
金
の
向
か
う
先
の
一
つ
で
あ
る
コ
タ
さ
ん
に
、投
資
先
と

し
て
信
頼
と
安
心
を
持
っ
て
い
た
だ
け
た
と
感
じ
て
い
ま

す
。
ま
た
、企
業
理
念
の
地
道
な
共
有
活
動
や
、善
悪
と
い

う
視
点
で
の
日
々
の
判
断
の
積
み
重
ね
が
、社
員
の
皆
様

の
安
心
感
と
自
信
に
繋
が
っ
て
い
る
と
感
じ
ま
し
た
。引
き

続
き
、「
い
い
会
社
」
を
目
指
し
続
け
る
、コ
タ
さ
ん
を
応
援

し
て
い
き
た
い
と
思
い
ま
す
。（
鎌
倉
倶
楽
部

齋
藤
）

●
詳
細
は
、結
い
ブ
ロ
グ
で
紹
介
し
て
い
ま
す
。

●
Ｍ
ｙ
鎌
倉
倶
楽
部
で
、第
９
回
「
結
い
２
１
０
１
」
受
益
者
総
会®

「
い
い
会
社
の
経
営
者
講
演
」
コ
タ
株
式
会
社
の
動
画
を
配
信
中
で
す
。

https://myclub.kamakuraim.jp/Portal/Account/Login

https://www.kamakuraim.jp/post-96304/

ヘアケアカウンセリング
髪のカウンセリングを受け、自分の髪質
にあったシャンプー・トリートメント（同社
ブランド：コタアイケア）をいただきました

シャンプーデモ
シャンプーやトリートメントの技術に目が
離せません

講演の後は、入社1年目の若手社員2名
交え、様々な質問を小田社長と社員さんに
投げかけました。社長が大好き！と語る
社員さんと恥ずかしそうな小田社長

２
０
１
９
年
3
月
9
日
（
土
）
に
「
い
い
会
社
訪
問®

」

を
、
コ
タ
さ
ん
の
「CO

T
A
K
Y
O
T
O

ス
タ
ジ
オ
オ
フ
ィ
ス

（
取
引
先
美
容
室
ス
タ
ッ
フ
向
け
の
研
修
セ
ン
タ
ー
）
」
で
開
催

し
、
約
５
０
名
の
皆
様
に
参
加
い
た
だ
き
ま
し
た
。

当
日
は
、
昨
年
9
月
開
催
の
受
益
者
総
会®

に
登
壇

い
た
だ
い
た
、
同
社
代
表
取
締
役
社
長

小
田
博
英

（
お
だ

ひ
ろ
て
る
）
氏
の
講
話
に
加
え
、髪
の
プ
ロ
で
あ

る
美
容
師
（
同
社
社
員
）
に
よ
る
シ
ャ
ン
プ
ー
や
ブ
ロ
ー

方
法

な
ど
の
デ
モ
ン
ス
ト
レ
ー
シ
ョ
ン
、頭
皮
マ
ッ
サ
ー

ジ
の
レ
ッ
ス
ン
、ヘ
ア
ケ
ア
カ
ウ
ン
セ
リ
ン
グ
な
ど
を
通
じ
、

製
品
体
験
や
社
員
の
皆
様
と
交
流
を
お
こ
な
い
ま
し
た
。

https://myclub.kamakuraim.jp/Portal/Account/Login
https://www.kamakuraim.jp/post-96304/
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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
（2）長期持続性への道

前回は、ROEという投資指標および長期運用志向の
外国人投資家がこの指標を重視する理由をお話し
しました。

理由は、以下でしたね。

「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」

また、その計算式は、以下でした。

𝑅𝑂𝐸 (%) =
当期純利益

自己資本

今回は、企業が持続性のあるROEを長期にわたって
実現させるには「利害関係者との信頼関係が大切で
ある」ということをお話しします。

まず、ROEの分子にあたる「当期純利益」ですが、これは
売上高から利害関係者に支払い終えた残余利益です。
損益計算書の該当項目を上から順に見てみましょう。

◆売上高 ：販売先（お客様）から得られる収入

◆売上原価 ：取引先に支払う仕入代金等

◆販売管理費 ：社員さんに支払う給与等

◆営業外費用 ：借入先に支払う利息等

◆法人税等 ：国や地域社会に支払う税金等

◆当期純利益 ：売上高から売上原価以下の各費用を差引いた額

企業は、商品・サービス（価値）提供の対価としてお客
様からお金をいただき、その（価値）の提供を実現する
ために協力してくれた利害関係者に報い、最後に残った
利益をその将来に活用し事業を展開しています。企業が
安定した「当期純利益」を確保するには、利害関係者と
の「共生」が重要であり、無理な値上げ・値引きやリストラ
を避け信頼関係を維持することが大切です。利害関係
者を大事にする視点を忘れないことが、持続性のある
ROE達成への唯一の道ではないかと思います。（鞘本）

Yuidayori KAMAKURA TOUSHIN P.8


