
開
会
挨
拶
は
社
長
の
鎌
田
が
務
め
、
「
結

い
２
１
０
１
」
投
資
先
の
い
い
会
社
の
商
品
に

身
を
包
ん
で
登
場
し
ま
し
た
。
今
回
の
受
益
者

総
会
の
テ
ー
マ
は
松
尾
芭
蕉
の
俳
諧
理
念

「
不
易
流
行
」
で
し
た
。
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル

ス
の
影
響
を
含
め
大
変
な
社
会
情
勢
の
変
化
の

中
で
、
何
を
軸
に
立
て
、
何
を
変
え
て
い
け
ば

い
い
の
か
。
一
企
業
と
し
て
も
、
一
人
の
人
間

と
し
て
も
非
常
に
重
要
な
テ
ー
マ
で
す
。

「
結
い
２
１
０
１
」
運
用
報
告

続
い
て
、
資
産
運
用
部
長
の
五
十
嵐
、

フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
の
橋
本
よ
り
「
結
い

２
１
０
１
」
の
運
用
報
告
を
お
こ
な
い
、
そ
の

後
、
五
十
嵐
が
取
材
の
中
で
見
つ
け
た
「
い
い

会
社
」
の
い
い
言
葉
を
紹
介
し
ま
し
た
。

「
い
い
会
社
」
の
い
い
言
葉

今
年
７
月
に
資
産
運
用
部
長
に
就
任
し
た

五
十
嵐
が
「
い
い
会
社
」
を
取
材
す
る
中
で
響

い
た
語
録
を
ク
イ
ズ
形
式
で
紹
介
し
ま
し
た
。

そ
の
一
部
を
紹
介
し
ま
す
。

①
「
新
製
品
の
開
発
力
、
こ
れ
が
当
社
の
生
命

線
で
す
」
（
エ
フ
ピ
コ
・
池
上
専
務
）

（
五
十
嵐
）
上
場
企
業
の
中
で
も
エ
フ
ピ
コ
さ

ん
の
障
碍
者
雇
用
率
は
ト
ッ
プ
ク
ラ
ス
で
す
。

「
な
ぜ
こ
こ
ま
で
障
碍
者
を
雇
用
す
る
こ
と
が

で
き
る
の
で
す
か
」
と
質
問
し
た
際
の
言
葉
で

す
。
鎌
倉
投
信
で
は
エ
フ
ピ
コ
さ
ん
に
「
人
」

と
い
う
テ
ー
マ
で
投
資
を
し
て
い
ま
す
。
エ
フ

ピ
コ
の
リ
サ
イ
ク
ル
工
場
の
メ
イ
ン
ス
ト
リ
ー

ム
で
働
く
作
業
員
の
ほ
と
ん
ど
が
障
碍
者
で
す
。

形
式
的
な
雇
用
で
は
な
く
、
明
ら
か
な
戦
力
と

し
て
雇
用
し
て
い
ま
す
。
そ
の
一
方
で
新
製
品

の
開
発
力
「
匠
」
が
事
業
を
支
え
て
い
ま
す
。

エ
フ
ピ
コ
ト
レ
ー
の
種
類
は
１
２
０
０
０
を
超

え
、
年
１
０
０
０
種
類
以
上
の
ト
レ
ー
が
入
れ

替
わ
っ
て
い
ま
す
。
こ
れ
ら
は
ス
ー
パ
ー
マ
ー

ケ
ッ
ト
の
店
頭
な
ど
に
設
置
さ
れ
た
回
収
箱
で

集
め
ら
れ
、
再
び
エ
フ
ピ
コ
の
ト
レ
ー
と
し
て

生
ま
れ
変
わ
り
ま
す
。
「
人
」
「
匠
」
そ
れ
ぞ

れ
に
お
い
て
、
事
業
性
と
社
会
性
の
両
立
が
成

り
立
っ
て
い
る
こ
と
を
表
し
て
い
る
の
で
す
。

②
晴
れ
た
日
に
は
本
社
従
業
員
１
０
０
人
以
上

が
外
に
出
て
、
社
歌
の
一
番
と
二
番
を
交
互
に

歌
い

、
最
後
に
企
業
理
念
を
唱
和
し
ま
す

。

そ
り
ゃ
壮
観
な
景
色
で
す
よ
。

（
ダ
イ
ニ
チ
工
業
・
野
口
取
締
役
）

（
五
十
嵐
）
こ
こ
ま
で

理
念
浸
透
を
徹
底
さ
れ

て
い
れ
ば
、
会
社
の
理

念
が
社
員
一
人
一
人
の

身
体
の
一
部
に
な
っ
て

い
る
と
感
じ
ま
す
。

次
回
（
第
二
部
：
「
い
い
会
社
」
の
ひ
と
た
ち
）
へ
続
く
。

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

結いだより
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今月のトピックス

2020年１１月6日発行

第128号

■開催報告：第11回「結い２１０１」受益者総会（その１）

■「結い 2101」運用報告会 開催のご案内 （WEBライブ配信）

■いい会社のいいモノ ～社名の由来～

■運用コラム「現金比率について」

■開催報告：いい会社の経営者講演 株式会社ツムラ

■投資信託 きほんの「き」～口数ってなに？～(その３)

開催報告：第11回「結い ２１０１」受益者総会（その１）
（右）資産運用部
長 五十嵐（初め
ての受益者総会で
緊張しています）

（左）「結い
2101」担当ファン
ドマネジャー 橋
本（ホクトのきの
こを愛食）

開会挨拶での代表取締役社長 鎌田
「結い2101」の投資先の商品たちを身にまとっています

（写真）同社Facebookより

お知らせ

• 受益者総会特設サイトを継続

公開しています。「いい会

社」のメッセージや映像をご

覧いただけます。

• 今期の詳しい運用状況につい

ては、11月に予定している運

用報告会にご参加ください。

• 本会の動画をＭｙ鎌倉倶楽部

に掲載しました。是非ご視聴

ください！

• 記事全文は「結い日和」を

ご覧ください。

https://www.kamakuraim.jp/
https://www.kamakuraim.jp/
https://www.kamakuraim.jp/bm2020/
https://myclub.kamakuraim.jp/Portal/Account/Login
https://www.kamakuraim.jp/information/yuibiyori/
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受
益
者
総
会
に
参
加
さ
れ
た
受
益

者
の
皆
様
か
ら
投
資
先
の
「
い
い

会
社
」
へ
の
メ
ッ
セ
ー
ジ
を
寄
せ

書
き
風
に
ま
と
め
「
い
い
会
社
」

の
皆
様
へ
送
り
ま
し
た
。
今
年
の

受
益
者
総
会
は
Ｗ
Ｅ
Ｂ
開
催
で
し

た
が
、
受
益
者
の
皆
様
と
投
資
先

の
「
い
い
会
社
」
の
皆
様
と
の
つ

な
が
り
を
感
じ
ら
れ
る
場
に
な
っ

た
と
思
い
ま
す
。

結いめーる
【番外編】

今回のテーマは、「社名の由来」
です。いまや「いいモノ」ではあ
りませんが(笑)、お付き合いくだ
さい。

「名は体を表す」の言葉どおり事
業内容がズバリわかる社名の会社
もあり、社名には各社各様の想い
が込められています。

社名の決め方も様々。
ブランド名を社名にしたり、頭文
字を組み合わせたり、志をイメー
ジしたものであったり。

投資先68社(2020年9月末現在)の中
から編集者の感性で「これはっ!」
というものをピックアップして、
紹介します。
投資先の“いい会社”を再発見で
きます！

カゴメ 収穫時に使う籠を編んだときの網目（籠目）をカゴメ印
（六角星）として商標登録しました。そして1963年に現
社名のカゴメに改称しました。
「カゴメ」はもともとトレードマーク（商標）だったん
ですね。

カヤック 創業者メンバーの貝畑さん(KAihata)、柳澤さん
(YAnasawa)、久場さん(Cuba)の頭文字をとってKAYAC。
船のカヤック（KAYAK）と勘違いされている方が多いの
ではないでしょうか。

LITALICO 利他（りた）と利己（りこ）を組み合わせた造語です。
「関わる人を幸せにすることが自分たちの幸せにつなが
る」という想いが込められています。

リオン 理学・音響学の研究成果を製品化し世に役立てることを
目的に同社は設立されました。当時の社名は小林理研製
作所。その後、研究テーマの「理学」と「音響学」の頭
文字を並べ「理音（リオン）」とし、カナで表記したも
のです。

カゴメカヤック

記事全文は「結い日和」を
ご覧ください。

■日時 各回、同じ内容を説明します。

11月24日（火）19:00-20:30
11月28日（土）10:00-11:30

■参加資格
「結い 2101」の受益者とその家族

■開催方法
Web開催（申込者に専用視聴URLを送付します）

■詳細・申込：
当社HPを確認ください。

「結い 2101」の運用状況、今後の
運用方針、新たな投資先の紹介、
懸念事項のある投資先などについて
説明します。
また、投資先の「いい会社」の活動
をお伝えするとともに、受益者総会
でお客様から寄せられた質問にも
回答します。
当日は、チャットを通じて質問
いただけます。
是非、参加ください！

https://www.kamakuraim.jp/information/yuibiyori/detail/---id-1180.html
https://www.kamakuraim.jp/events/


社会形成

投資が育む豊かな
社会の創造

10月13日、国際エネルギー機関（IEA）が2020年の世

界エネルギー展望を公表しました（※1）。この報告では、

COVID-19がエネルギー産業へ及ぼした混乱は過去に

類を見ないほど甚大で、今年の世界のエネルギー需要が

約5%落ち込み、エネルギー関連のCO2排出量が7%減

少するとされています。その一方で、IEA事務局長は、中国

の排出量が「既にコロナ危機前の水準に戻った」と指摘し、

中国に対してCO2排出削減の具体策を求めています。

「結い 2101」の投資先で、中国のエネルギー事情と関

連深いのは、今春から投資している「三浦工業」さんです。

同社は熱供給機器の一種である貫流ボイラで国内シェア

1位の会社です。ボイラには馴染みがないかもしれません

が、身近な例だとガスコンロも熱供給機器です。ボイラは

工場などの産業向けに熱効率を高めた機器だとイメージ

してください。「結い 2101」ではその環境性能に着目し

「共生」視点で投資をしています。

中国は世界で圧倒的に多く石炭を消費している国です

が、大気汚染が深刻化したことを受け、2013年以降、環

境規制を強化し、石炭からクリーンエネルギーへのシフトを

進めています。2017年には都市部の規制を更に強化した

こともあり、先のIEAの見通しでも2025年をピークに石炭

消費量が減少していくことを示唆しています。そのような背

景から、同社は石炭を燃料とするボイラからガスを燃料と

するボイラへの入替ニーズに対応してきました。足元では、

中国が環境対策より景気対策に力を入れているため、同

社は、景気悪化の影響を受けにくい業種（食品、製薬）を

中心に、他社のガス焚きボイラを、より効率のよい同社の

ボイラに入れ替えてもらうための施策を実施しています。

また、今年の10月にはロシアの一部地域を対象に、貫流

ボイラの省エネ効果や経済性を検証するための基礎調査

を始めることを発表しました（※2）。ロシアでは暖房シス

テムにおけるボイラ施設の稼働率が低いため、同社が提

供する高効率なボイラ設備を導入することでエネルギーの

節約に繋がることが期待されます。鎌倉投信は、同社が日

本で得た知見が世界の各地域で活用され、エネルギー効

率向上や環境問題の解決に結びつくことを願っています。

（資産運用部 橋本）
（※1）出所：IEA https://www.iea.org/reports/world-energy-outlook-2020#

（※2）出所：三浦工業

https://www.miuraz.co.jp/info/newsrelease/2020/10/07/1000.html

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。

「結い 2101」 運用報告

Yuidayori KAMAKURA TOUSHINP.3

資産形成

環境分野での世界貢献

10月の日本株式市場

10月の日本株式市場は下落しました。月初はトランプ米

大統領の新型コロナウィルス感染報道を受けて下落して

始まりましたが、同氏の早期退院や米国における追加経

済対策成立への期待などから上昇に転じました。中旬以

降は、欧米における新型コロナウィルス感染の再拡大を受

け、グローバル経済の正常化期待が後退し軟調な展開と

なりました。月末にかけては、国内上場企業の決算発表本

格化を控え、投資家の様子見姿勢が強まるなかで、米国

大統領選挙や追加経済対策合意を巡る不透明感、感染

症拡大を受けた欧米での行動制限等が懸念され、下落幅

が拡大しました。

東証株価指数TOPIXは前月末比で2.8%の下落、

TOPIX Small (小型株指数)も前月末比で4.3%下落し

ました。

業種別では、海運業、保険業、金属製品などが上昇し

たものの、医薬品、鉱業、陸運業などが下落しました。

１０月の「結い 2101」

10月の「結い 2101」の基準価額は、投資先の「ニッポ

ン高度紙工業」「ＫＯＡ」等の株価が上昇したものの、「カ

ヤック」「ホープ」等の株価が下落したことから、前月末比

-1.5%の20,018円となりました。

投資行動では、10月末時点の「結い2101」の組入会社

数は、新規組入をおこなわなかったことから前月末と変わ

らず、68社です。株式組入比率は、下落相場のなかで投

資先企業の株式を買い増したことにより、前月末から変わ

らず、52.1%となりました。債券組入比率は、投資先企業

の株価下落にともなう純資産総額の減少により、前月末

から小幅に上昇し、2.5%となりました。

（資産運用部 五十嵐）

（※1）Bart, C. K., Bontis, N., & Taggar, S. (2001). A model of the impact of mission statements on firm performance. Management decision.
（※2）業績がよいから制度も充足できて従業員もやる気を出してくれて満足度も高い、といった逆の見方ができる可能性もあります。

五十嵐 和人（資産運用部長 ファンドマネジャー）
国内銀行、外資系生命保険会社、日系運用会社を通じ、
日本株のファンドマネージャーとして20年以上資産運用
業務に携わる。

2020年4月に鎌倉投信に入社。山形生まれ、山形育ち。

橋本 研一（資産運用部 ファンドマネジャー）
2015年日系大手証券会社に入社。金融派生商品の
リスク管理や国際的な金融規制対応を通じて、金融機関
の資本政策に携わる。

2019年1月に鎌倉投信に入社。福島生まれ、東京育ち。

https://www.iea.org/reports/world-energy-outlook-2020
https://www.miuraz.co.jp/info/newsrelease/2020/10/07/1000.html


ポートフォリオの資産構成比 投資先のテーマ別構成比 株式の規模別構成比

有価証券の市場別構成比 投資先の業種別構成比

開示基準に達した
新規投資銘柄の開示
（2020年10月末時点）

現在、未開示の投資先はありません。

投資先企業上位１０社

（6社）

（23社）

（25社）

（20社）

鎌倉投信株式会社 鎌倉倶楽部 〒248-0005 神奈川県鎌倉市雪ノ下四丁目５－９ TEL 050-3536-3300（代表） FAX 050-3536-3301

© Kamakura Investment Management Co.,Ltd.

等金額投資をしているため基本的に投資先の構成
比は同一ですが、時価変動等により基準構成比を
大きく上回っていないかを確認するための参考とし
て組入上位10社を表示しています。

株式の内、時価総額5,000億円以上の銘柄を大型株、
時価総額1,000億円以上の銘柄を中型株、時価総額が
1,000億円未満の銘柄を小型株としています。

「結い 2101」は、投資家の長期的な資産形成と社会の持続的発展に貢献するために、信託財産の

長期的な成長を図ることを目的として、国内を中心に、社会との調和の上に発展する次のような企業の

株式に投資することにより運用をおこなうことを基本とします。

⚫ これからの日本に必要とされる企業

⚫ 顧客・消費者、社員とその家族、取引先、地域、自然・環境、株主等を大切にし、

持続的で豊かな社会を醸成できる企業

⚫ 優れた企業文化を持ち、人財を活かす企業

⚫ 循環型社会を創る企業

⚫ 日本の匠な技術、感動的なサービスを提供する企業

運用方針

基準日：2020年10月末日

（62社）

信託財産の状況（比率は時価ベース）

各「いい会社」への投資理由等は、
鎌倉投信のホームページで紹介
しています。
『鎌倉投信 いい会社』で検索！
是非ご覧ください♪

https://www.kamakuraim.jp/document/t
he-company-finder/

株式

52.1%

債券

2.5%

キャッシュ等

45.5%

大型株

13.0%

中型株

19.7%
小型株

67.3%

人

34.0%

共生

34.2%

匠

31.8%

東京一部

77.8%

東京二部

1.7%

ＪＡＳＤＡＱ

8.0%

マザーズ

8.0%
非上場

4.5%

純資産

総額比

3891 ニッポン高度紙工業 匠 1.2% 紙を高付加価値商品に変える、いい会社

7309 シマノ 匠 1.1% 「こころ躍る製品」で人々の生活を豊かにする、いい会社

5332 ＴＯＴＯ 人 1.0% 「人づくり」を軸に快適な生活文化を提供する、いい会社

7956 ピジョン 人 1.0% 「愛」を経営理念に掲げる、いい会社

7821 前田工繊 共生 1.0% 地域社会とともに発展を目指す、いい会社

6999 ＫＯＡ 共生 1.0% 地球のことを真剣に考える、いい会社

4967 小林製薬 人 1.0% モチベーションが高く、発想力が具現化する、いい会社

7839 ＳＨＯＥＩ 人 1.0% 契約社員がやる気を出せる、いい会社

2659 サンエー 共生 1.0% 沖縄の地で独自性を発揮する、いい会社

6258 平田機工 共生 1.0% 世界中の生産ラインを支え地域雇用を大切にする、いい会社

コード 鎌倉投信の視点テーマ会社名

機械

13%

サービス業

12%

化学

10%

その他製品

9%電気機器

8%

食料品

8%

小売業

8%

情報・通信業

7%

精密機器

5%

水産・農林業

4%

輸送用機器

4%

保険業

3%

パルプ・紙

2%

金属製品

2%

ガラス・土石製品

2%

医薬品

2%

陸運業

1%

繊維製品

1%

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


基準価額の推移 運用成績

各年の収益率

収益分配金の実績

1ヵ月 -1.5%

1年 6.7%

3年 7.7%

5年 24.1%

設定来 107.5%

リターン 4.5% (A)

リスク 10.1% (B)

リターン÷リスク 0.4 (A)÷(B)

シャープレシオ  年率換算（5年）

リターン

年率換算（5年）

第4期 2013年7月19日 500 円

第9期 2018年7月19日 0 円

第10期 2019年7月19日 0 円

第11期 2020年7月20日 0 円

設定来合計 500 円

…

-0.9%

17.7%

4.5%

9.7%

5.8%

-12.3%

-0.6%

-11.7%

-1.0%

-19.7%

-1.8%

17.7%

-8.0%

9.4%

3.2%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

0.3%

20.6%

5.1%

16.9%

1.3%

-22.7%

-3.9%

-22.1%

-1.5%

-28.2%

-1.9%

19.7%

-17.8%

15.2%

-8.3%

2016年 2017年 2018年 2019年 2020年

結い2101

TOPIX

8,000円

10,000円

12,000円

14,000円

16,000円

18,000円

20,000円

22,000円

収益分配金込基準価額の推移

基準価額の推移

設定日（運用開始日）2010年3月29日

鎌倉投信株式会社 鎌倉倶楽部 〒248-0005 神奈川県鎌倉市雪ノ下四丁目５－９ TEL 050-3536-3300（代表） FAX 050-3536-3301
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収益分配金とは、ファンド決算の際に、運用を通

じて得た収益の一部をお客様に分配するもので

す。分配をおこなった場合は、決算日の基準価額

が1万口あたり分配金額だけ下がります。「結い

2101」は自動的に分配金相当額を分配後の

基準価額で再投資する仕組み（分配再投資専

用）になっています。

✓ 分配金額は1万口あたりの金額です。
✓ 分配金は過去の実績であり将来の成果を保証する
ものではありません。

✓ 「結い 2101」はTOPIX等をベンチマークとした運用ではありませんが、国内株式市場との連動性の程度を
確認するため、参考としてTOPIX指数の収益率を掲載しています。

✓ 青色のグラフは、各年内の基準価額の最大値（年初来高値）、最小値（年初来安値）、および各年末の基準価
額を、各前年末の基準価額と比較した場合の収益率を表しています。

✓ 黄色のグラフは、各年内のTOPIXの最大値（年初来高値、日次ベース）、最小値（年初来安値、日次ベース）、
および各年末のTOPIXを、各前年末のTOPIXと比較した場合の収益率を表しています。

✓ リターン・リスクは、支払済み収益分配金（税引前）を
再投資した場合の分配金込の数値です。実際の個別
のお客様の収益率とは異なります。

✓ 年率換算（5年）のリターンとは、直近5年間の収益
分配金込基準価額の騰落率を年率換算で表示した
ものです。

✓ 年率換算（5年）のリスクとは、直近5年間の収益
分配金込基準価額の日次騰落率の1標準偏差を
年率換算で表示したものです。

✓ シャープレシオ 年率換算（5年）とは、年率換算
（5年）のリターンの値を年率換算（5年）のリスクの値
で除したものです。リスク1単位あたりのリターンの
大きさを表し、一般的に、運用の効率性を測ることが
できるといわれています。

✓ 「基準価額の推移」や「収益分配金込基準価額の推移」は、「結い 2101」の信託報酬率1.10%（年率・税込）
を控除後のものです。

✓ 「基準価額の推移」や「収益分配金込基準価額の推移」は、過去の実績を示したものであり、将来の成果を
保証するものではありません。

✓ 「収益分配金込基準価額」とは、収益分配を実施しなかった（＝収益分配金を非課税で口数を増やさず再投
資した）ものとして計算した基準価額に相当する値で、当社が算出しています。

運用パフォーマンス

概況

基準価額とは、投資信託の純資産総額

を総口数で割ったもので、1万口あたり

の時価（評価額）で表示します。

基準価額は主に、組み入れ有価証券

等の価格の上下動によって変動します。

純資産総額とは、投資信託の信託財産を時価で

評価した資産総額から負債総額を控除した金額

のことです。この純資産総額は主に、 ①皆様の

設定解約 と ②組み入れ会社の株価等の上下動

によって変動します。 ※ 純資産総額の百万円未満

は切り捨てて表示しています。

うち「定期定額購入」を

選択されている顧客数

11,001人

基準価額 20, 018円 顧客数 20,785人純資産総額 45,191百万円

基準日：2020年10月末日



Ｑ.足元で現金比率が高い理由を
教えてください。

回答：COVID-19でリスク（価格のブレの大きさ）

が高まったためです。

まず、「結い 2101」の運用目標ですが、資産形

成面での目標は以下の2つです（※1）。

• 年率リターン4%以上

• 年率リスク（価格のブレ）10%以下

リターンをコントロールするのは困難ですが、リ

スクについては抑制する手段があります。それは

株式と現金（※2）のバランスを調整することによ

り、価格のブレが大きい局面では株式の比率を下

げ、現金の比率を上げることです（過去の推移は

下図）。

足元で株式比率を約52%まで下げた理由は、COVID-

19の影響で株式市場が急落し、価格のブレが大き

くなったためです。「結い」のリスク（価格のブ

レの大きさ）を目標である10%以下に抑えるため、

現在も現金を多めに持つ状況が続いています。

このような投資行動によってリスクを抑えると

当然リターンも低下するので、基本的に運用の効

率性（シャープ･レシオ）が改善されることはあり

ません。一方で、元本割れ（評価額が購入額を下

回ること）する可能性は小さくなる傾向がありま

す。特に長く保有する程、その傾向が強くなりま

す（※3）。

「結い 2101」では今後もゆっくりと着実に皆様の

資産をふやすことを目指し、運用を続けます。

（※1）あくまでも目標であり、将来の運用成果を保証する

ものではありません。また、リターンは信託報酬控除後の

値です。信託報酬とは、投資信託を管理・運用するための

経費で、受益者の皆様が投資信託を保有中に支払い続ける

費用のことです。

（※2）正確には現金ではなく、有担保コール翌日物または

無利息金銭信託で運用しています。

（※3）当社ウェブサイト

（https://www.kamakuraim.jp/_files/5-182/kpi.pdf）の5

ページでお客様の保有期間別の損益状況が確認できます。

また、金融事業者間の比較については金融庁ウェブサイト

（ https://www.fsa.go.jp/news/r2/kokyakuhoni/202009/20

09_kpi_kohyo.pdf）の16～20ページでご覧ください。

Yuidayori KAMAKURA TOUSHIN P.6

ColumnColumn運用コラム
「現金比率について」

10/10に開催した受益者総会では、現金比率について受益
者の皆様から質問をいただきました。
今回は現金比率の現状とその考え方をお伝えします。

Ｑ.現金を多めに持っているのは
非効率では？

回答：非効率な面もあるかもしれませんが、多様

なお客様にメリットがある商品だと考えています。

もっと株式比率を上げて「いい会社」を応援し

たい、ひいてはリターンも上げてほしい、といっ

た声をよくいただきます。現金が多いことを踏ま

えると信託報酬が高いのでは？という問題意識も

裏側にあると推察します。 お客様によっては非

効率に感じられることがあるしれませんが、ここ

では、お客様の属性に応じた「結い 2101」のメ

リットをお伝えします。

● 資産運用に割ける時間があまり多くない等の理

由で金融資産の資産配分を自身でおこなわない投

資家にとって

リスク（価格のブレの大きさ）を調整する手間

が省けます。リスクは長期の資産形成の敵なので、

適切と感じる水準に落ち着かせることが好ましい

です。個人でリスクを調整しようとすると、株式

の売却をした際に税金がかかることがありますし

（複利効果を踏まえると税金の先払いは非合理的

です）、なにより手間がかかります。資産運用が

趣味ならばともかく、皆様の貴重なお時間を他の

ことに割いてほしいと思います。（7Pに続く）

https://www.kamakuraim.jp/_files/5-182/kpi.pdf
https://www.fsa.go.jp/news/r2/kokyakuhoni/202009/2009_kpi_kohyo.pdf


株式会社ツムラ

✓ １８９３年(明治26年)創業

✓ 東証一部上場

✓ 「結い ２１０１」は、
２０１０年より投資開始

Yuidayori KAMAKURA TOUSHINP.7

「結い L I N E」

受益者向け LINE公式アカウント

９
月
２
８
日
に
株
式
会
社
ツ
ム
ラ

加

藤
社
長
を
お
招
き
し
、
「
順
天
の
精
神

～
天
地
自
然
の
理
法
に
従
う
理
念
経
営

～
」
を
テ
ー
マ
に
講
演
い
た
だ
き
ま
し
た
。

講
演
の
部

前
半
は
同
社
の
歴
史
や
漢
方
医
学
の
特

徴
に
つ
い
て
加
藤
社
長
に
お
話
い
た
だ
き

ま
し
た
。
後
半
で
は
鎌
倉
投
信
社
長
の
鎌

田
、
資
産
運
用
部
長
の
五
十
嵐
を
加
え
た

鼎
談
に
加
え
、
チ
ャ
ッ
ト
を
通
じ
て
受
益

者
の
方
か
ら
質
問
を
受
け
、
大
変
盛
り
上

が
り
ま
し
た
。

受
益
者
の
方
か
ら
の
質
問

「
バ
ブ
ル
期
の
経
営
危
機
を
経
験
し
て

い
な
い
社
員
の
方
々
に
、
健
全
な
危
機
意

識
と
し
て
今
も
受
け
継
が
れ
て
い
る
こ
と

は
何
で
し
ょ
う
か
」

（
加
藤
社
長
）
そ
の
時
代
を
知
る
社
内
の

人
間
は
「
不
祥
事
に
時
効
な
し
」
と
い
う

ス
ロ
ー
ガ
ン
を
掲
げ
て
い
ま
す
。
現
在
創

業
１
２
７
年
目
に
な
り
ま
す
が
、
１
２
５

周
年
の
時
に
会
社
の
歴
史
を
ま
と
め
た
社

史
と
と
も
に
、
会
社
の
不
祥
事
を
ま
と
め

た
Ｄ
Ｖ
Ｄ
を
作
成
し
ま
し
た
。
そ
し
て
、

こ
れ
を
全
社
員
が
見
ま
し
た
。

失
敗
か
ら
目
を
逸
ら
せ
て
は
い
け
ま
せ
ん
。

人
間
だ
か
ら
失
敗
す
る
こ
と
は
あ
り
ま
す

が
、
同
じ
失
敗
は
許
さ
れ
ま
せ
ん
。
「
二

度
目
は
な
い
。
二
度
と
こ
の
よ
う
な
こ
と

が
起
こ
る
企
業
体
質
を
作
っ
て
は
な
ら
な

い
」
そ
の
た
め
に
も
順
天
の
精
神
が
あ
り
、

一
人
一
人
が
理
念
に
基
づ
く
判
断
が
で
き

る
企
業
集
団
を
目
指
す
べ
き
で
あ
る
と
い

う
こ
と
を
、
１
２
５
周
年
を
機
に
あ
ら
た

め
て
共
有
し
ま
し
た
。
社
内
で
臭
い
も
の

に
蓋
を
す
る
こ
と
は
一
切
し
て
い
ま
せ
ん
。

今
で
も
課
題
が
あ
り
ま
す
し
、
厳
し
い
状

況
は
あ
り
ま
す
が
、
そ
れ
も
全
部
き
ち
ん

と
理
解
を
し
た
上
で
、
国
民
の
皆
様
、
患

者
様
に
ど
う
や
っ
て
応
え
て
い
く
か
を
考

え
て
い
く
機
会
を
作
っ
て
い
ま
す
。

【
ま
と
め
】

「
良
薬
は
人
や
社
会
の
お
役
に
立
ち
、

必
ず
売
れ
る
」
今
の
日
本
に
漢
方
が
存
在

し
て
い
る
こ
と
は
、
同
社
が
こ
の
信
念
を

代
々
受
け
継
い
で
守
っ
て
き
た
証
で
あ
る

と
思
い
ま
す
。
昨
今
、
新
型
ウ
イ
ル
ス
な

ど
に
よ
っ
て
健
康
が
脅
か
さ
れ
る
世
の
中

で
す
が
、
東
洋
医
学
の
発
展
と
と
も
に
、

皆
様
が
健
康
で
あ
る
こ
と
を
願
い
ま
す
。

（
お
知
ら
せ
）

•

本
講
演
の
動
画
を
Ｍ
ｙ
鎌
倉
倶
楽
部

に
掲
載
し
ま
し
た
。
ご
視
聴
く
だ
さ

い
！

•

記
事
全
文
は
「
結
い
日
和
」
を
ご
覧

く
だ
さ
い
。

当日の様子（写真）
（左上）株式会社 ツムラ

代表取締役社長
加藤 照和 様

（中下）当社 代表取締役社長 鎌田
（右上）当社 資産運用部長 五十嵐

●金融資産の資産配分を自身でおこなう

投資家にとって

資産運用に十分な時間を割ける投資家は、自分

でリスク管理をされるので、現金比率が高いこと

に抵抗感があると思います。ただ、「結い」には

日本株のアクティブ運用の中では、株式指数

（TOPIX）との相関が比較的低いという特徴がある

ので、例えばインデックス運用を「メインディッ

シュ（コア）」として、「結い」を「おかず（サ

テライト）」として利用されることも想定してい

ます。

金融資産の資産配分を自身でおこなう投資家に限

らず様々な方に共通してお伝えしていますが、

「結い」だけを保有することは基本的に推奨して

いません。例えば、米国株は指数連動型の商品を

中心にして、日本株は「結い」などのアクティブ

型で運用する、といったように資産種別と運用手

法を分散して保有してもらうことが望ましいと考

えます。

このように多様なお客様に配慮した商品設計を

していますが、今後もお客様の声に耳を傾けなが

ら商品の改善をしていきます。

（資産運用部 橋本）

https://lin.ee/n6baQ5o
https://www.kamakuraim.jp/information/yuibiyori/
https://myclub.kamakuraim.jp/Portal/Account/Login
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本資料は、鎌倉投信によって作成された、投資家向けの情報提供を目的としたもので、投資信託販売用（資料）ではありません。
＜資産運用に関する注意事項＞
投資信託のお申し込みに際しては、以下の点をご理解いただき、投資の判断はお客様ご自身の責任においてなさいますようお願いします。

◆ 投資信託は預金または保険契約ではないため、預金保険機構および保険契約者保護機構の保護対象にはなりません。また、「結い 2101」は、投資者保護基金の保
護対象でもありません。

◆ 投資信託は、金融機関の預貯金と異なり、元本および利息の保証はありません。

◆ 本資料に記載の情報は、作成時点のものであり、市場の環境やその他の状況によって予告なく変更することがあります。
また、いずれも将来の傾向、数値等を保証もしくは示唆するものではありません。

◆ 本資料に記載の内容は、将来の運用結果等を保証もしくは示唆するものではありません。また、本資料は、鎌倉投信が信用に足ると判断した情報・データに基づ
き作成されていますが、その正確性、完全性を保証するものではありません。

◆ 本資料の利用権は、鎌倉投信に帰属します。

◆ 「結い 2101」をご購入の際は、投資信託説明書（交付目論見書）、契約締結前交付書面および金融商品の販売等に関する法律に基づく重要事項の説明等の重要事
項説明書をあらかじめまたは同時にお渡しいたしますので、必ずお受け取りの上、内容をよくお読みください。

◆ 「結い 2101」の投資信託説明書（交付目論見書）については、鎌倉投信までお問い合わせください。

＜苦情処理措置および紛争解決措置について＞

鎌倉投信は加入協会から苦情の解決および紛争の解決のあっせん等の委託を受けた特定非営利活動法人 証券・金融商品あっせん相談センター
（連絡先：0120-64-5005）を利用することにより金融商品取引業等業務関連の苦情および紛争の解決を図ります。

鎌倉投信株式会社：金融商品取引業者 登録番号 関東財務局長（金商）第2293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
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投資が初心者の方にとって「質問する」こと自体、ハードルが高いもの。
「ちょっと聞くには忍びない」といった内容を案内していきます。
一緒に学んでいきましょう！

今回で「口数シリーズ」は最後です。
投資信託を解約(換金)する時の口数計算方法をお伝えます。

購入と同様に、解約方法にも「口数指定」と「金額指定」の2種類があります。

口数指定の解約は「〇口分解約する」方法です。
基準価額次第で解約金額が異なります。

≪基準価額が10,000円の時に30万口解約≫
10,000(円)×300,000(口)÷10,000(※)＝300,000 解約金額 300,000円

≪基準価額が15,000円の時に30万口解約≫
15,000(円)×300,000(口)÷10,000(※)＝450,000 解約金額 450,000円

同じ口数の解約でも基準価額によって解約金額が異なることがわかると思います。

続いて、金額指定の解約は「〇万円分解約する」方法。
言い換えると“〇万円相当の口数を解約する”という方法です。

「結い2101」は「金額指定」方法で解約請求を受付する投資信託です。

≪基準価額が10,000円の時に30万円解約≫
300,000(円)÷10,000(円)×10,000(※)＝300,000 解約に要する口数 30万口

≪基準価額が15,000円の時に30万円解約≫
300,000(円)÷15,000(円)×10,000(※)＝200,000 解約に要する口数 20万口

同じ解約金額でも解約時に適用される基準価額が高いと、解約する口数が少なくて済むことが分かりますね。

「基準価額が高い時に、全部解約しちゃえばいいの？」と考える方もいるかもしれません。

基準価額は、日々変動する上、「ブラインド方式」が取られているので、解約時に適用される基準価額を
予測し、的中させることはできません。「ここぞ！」というタイミングで解約しても結果として思ったより
低い基準価額で解約することも往々にしてあります。
「基準価額が高い時」を狙って解約することは難しいものです。

本来の投資のあるべき姿は、市場環境に一喜一憂して売買を繰り返すものではないと思います。
『リスクに応じた目標を設定すること』、『目標とする金額・時期』を予め決めておくことが大切でしょう。

※基準価額は、1万口あたりの値段です。1口あたり〇円と計算するため10,000で割ります
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15,000

10,000


