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沖縄県民の豊かな暮らしを応援する、
沖縄になくてはならない いい会社 

今月の人 
株式会社サンエー   

 折田 譲治 会長（右側） 

 上地 哲誠 社長（左側） 
 
地元沖縄をこよなく愛する経営者 

い
い
会
社
を
ふ
や
し
ま
し
ょ
う
！ 

創業1950年、沖縄県に密着した総合小売業。

食料品だけではなく、住宅関連用品、衣料品、
外食、娯楽など今や沖縄県民の生活に欠か
すことができない会社。 

デオデオ、マツモトキヨシ、ローソンなどとの
提携による独自のフランチャイズ展開にも特
徴。本社は沖縄県。 
 
売上高（連結）は約1460億円、経常利益（連
結）は、約107億円。配当は1株当たり47円
（2012年2月期）、東証一部上場。 

投
資
先
の
い
い
会
社
紹
介 

 

第
23
回 

株
式
会
社
サ
ン
エ
ー 

【特
徴
三 

ロ
ー
コ
ス
ト
・オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
】 

 

●
離
島
の
ハ
ン
デ
を
プ
ラ
ス
に
転
換
し
た
物
流

セ
ン
タ
ー 

 

一
般
に
物
流
は
、
出
荷
元
が
最
終
出
荷
先
に

小
分
け
し
て
出
荷
し
ま
す
。
し
か
し
、
作
業
賃

金
の
高
い
地
域
で
仕
分
け
を
し
て
離
島
に
小
出

し
で
送
る
と
、
か
え
っ
て
物
流
コ
ス
ト
が
か
さ
む

の
で
す
。
そ
こ
で
、
サ
ン
エ
ー
は
、
物
流
セ
ン

タ
ー
を
自
前
で
作
り
、
セ
ン
タ
ー
に
商
品
を
ま

と
め
、
こ
こ
で
細
分
化
し
て
、
値
札
を
つ
け
て
再

送
す
る
こ
と
に
し
ま
し
た
。
作
業
賃
金
が
安
く
、

リ
ー
ド
タ
イ
ム
が
短
く
な
る
た
め
利
益
率
も

高
ま
っ
た
と
の
こ
と
。
そ
れ
だ
け
で
な
く
、
こ
こ

で
30
数
名
の
地
元
雇
用
を
創
出
し
た
の
で
す
。 

 

鎌
倉
投
信
の
視
点 

  

鎌
倉
投
信
が
着
目
し
た
の
は
、
テ
ー
マ
「
共

生
」
。
お
客
様
で
あ
る
沖
縄
県
民
だ
け
で
な
く
、

地
元
主
義
を
貫
い
た
雇
用
を
続
け
た
結
果
、
社

員
、
パ
ー
ト
ナ
ー
、
ア
ル
バ
イ
ト
さ
ん
に
愛
さ
れ

て
い
る
と
い
う
点
で
す
。 

 

流
通
業
界
は
、
と
か
く
コ
ス
ト
競
争
に
陥
り
や

す
く
、
疲
弊
感
が
漂
う
会
社
が
少
な
く
あ
り

ま
せ
ん
。
沖
縄
に
特
化
し
、
社
員
の
や
る
気
を

引
き
出
す
こ
と
で
品
揃
え
や
サ
ー
ビ
ス
の
質
を

高
め
る
差
別
化
戦
略
に
注
目
し
て
い
ま
す
。 

 

競
合
ひ
し
め
く
こ
の
業
界
に
お
い
て
、
常
に

「
鮮
度
管
理
」
を
第
一
に
考
え
る
誠
実
な
経
営

姿
勢
に
も
共
感
し
ま
す
。 

鎌
倉
投
信
「結
い 
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投
資
先
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い
い
会
社
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「株
式
会
社
サ
ン
エ
ー
」 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

を
紹
介
し
ま
す
。 

 

【特
徴
一 

現
場
力
】 

 

●
現
場
に
根
づ
く
経
営
理
念 

 

地
元
の
人
に
尋
ね
る
と
、
皆
一
様

に
「
サ
ン
エ
ー
が
な
く
て
は
困
る
」
「
サ

ン
エ
ー
に
行
け
ば
、
何
で
も
揃
う
」
と

い
い
ま
す
。 

 

そ
れ
を
可
能
に
し
て
い
る
の
が
創

業
来
一
貫
し
て
大
切
に
し
て
き
た
経

営
理
念
「
自
主
自
立
の
精
神
」
と
「
善

の
発
想
」
で
す
。
サ
ン
エ
ー
で
は
、
社

員
だ
け
で
は
な
く
、
パ
ー
ト
ナ
ー
と

呼
ば
れ
る
契
約
社
員
も
一
人
一
人

が
主
役
で
す
。
あ
ら
ゆ
る
営
業
情
報

を
共
有
し
て
、
ど
う
す
れ
ば
お
客
様

に
喜
ば
れ
る
売
り
場
に
で
き
る
か
を

主
体
的
に
考
え
、
自
ら
の
判
断
で
取

り
組
む
風
土
が
根
づ
い
て
い
る
の
で

す
。 

 

本
社
前
に
は
「
善
の
発
想
」
と
刻
ま

れ
た
ロ
ダ
ン
の
「
考
え
る
人
」
像
が
置

か
れ
て
い
ま
す
。
ス
タ
ッ
フ
一
人
一
人

が
、
心
か
ら
人
を
好
き
に
な
り
、
お

客
様
の
喜
び
を
自
分
の
喜
び
に
変
え

る
善
の
循
環
を
創
っ
て
い
る
の
で
す
。 

 

【特
徴
二 

人
を
活
か
す
力
】 

 

●
ひ
ら
め
き
カ
ー
ド 

 

現
場
を
仕
切
る
社
員
や
パ
ー
ト

ナ
ー
の
参
画
意
識
を
高
め
、
や
る
気

を
引
き
出
す
仕
組
み
の
一
つ
が
、
「
ひ

ら
め
き
カ
ー
ド
」で
す
。 

 
年
に
一
度
、
現
場
か
ら
の
意
見
や
ア

イ
デ
ア
を
社
長
に
届
け
る
の
で
す
。

社
長
の
上
地
さ
ん
は
、
ア
ル
バ
イ
ト

さ
ん
も
含
め
た
７
０
０
０
名
の
声
に
耳

を
傾
け
ま
す
。
全
て
目
を
通
し
、
情

報
を
開
示
し
て
、
こ
れ
は
と
い
う
ア
イ

デ
ア
を
即
実
行
す
る
の
で
す
。
人
の

知
恵
は
無
限
大
、
ま
さ
に
宝
の
山
な

の
だ
そ
う
で
す
。 2

1
0

1
 

Yuidayori                                                                                            KAMAKURA TOUSHIN 

「善の発想」という文字が刻まれた 

ロダンの「考える人」像 

（サンエー本社屋前） 
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古
民
家
物
語 

 
 

～
雪
ノ
下
の
古
民
家
で
徒
然
な
る
ま
ま
に
～ 

 

現
在
鎌
倉
は
梅
雨
の
真
っ
只
中
、
雨

は
そ
れ
ほ
ど
降
ら
な
い
も
の
の
、
連
日

空
は
分
厚
い
雲
で
覆
わ
れ
て
い
ま
す
。

雲
が
途
切
れ
た
時
に
射
し
込
む
陽
射
し

は
と
て
も
強
く
、
雲
の
向
こ
う
に
は
夏

が
も
う
来
て
い
る
の
だ
な
と
感
じ
ま
す
。 

 

梅
雨
の
こ
の
時
期
、
紫
陽
花
が
と
て

も
綺
麗
で
す
。
鎌
倉
投
信
の
庭
で
も
何

種
類
か
の
紫
陽
花
が
咲
い
て
い
ま
す
。 

中
で
も
、
紫
色
の
ガ
ク
ア
ジ
サ
イ
が
、

今
年
は
た
く
さ
ん
花
を
つ
け
て
い
ま
す
。

遠
目
に
見
て
い
る
と
き
は
よ
く
あ
る
地

味
な
紫
陽
花
だ
と
思
っ
て
い
た
の
で
す

が
、
近
く
で
良
く
見
て
み
る
と
蝶
々
の

鱗
粉
の
よ
う
な
キ
ラ
キ
ラ
感
が
あ
り
、

と
て
も
綺
麗
で
す
。
地
味
だ
と
思
っ
て

い
た
も
の
に
意
外
な
華
や
か
さ
が
あ
っ

て
ち
ょ
っ
と
ビ
ッ
ク
リ
感
動
も
の
で
す
。 

に
染
ま
り
は
じ
め
ま
し
た
。
そ
ん

な
色
の
変
化
は
と
て
も
面
白
く
、

ま
だ
小
さ
な
株
で
も
あ
る
せ
い
か

と
て
も
可
憐
に
思
え
て
き
ま
す
。 

 

梅
雨
の
最
中
で
陽
射
し
が
少
な

い
わ
り
に
、
草
木
た
ち
は
今
も
ス

ク
ス
ク
と
育
っ
て
い
ま
す
。
春
に

蒔
い
た
野
菜
の
種
も
随
分
と
大
き

く
成
長
し
て
き
ま
し
た
。
南
瓜
、

ミ
ニ
ト
マ
ト
な
ど
は
花
が
咲
き
、

実
も
ふ
く
ら
み
始
め
ま
し
た
。
去

年
そ
う
め
ん
カ
ボ
チ
ャ
を
育
て
た

と
き
に
、
受
粉
し
て
あ
げ
た
ほ
う

が
実
が
な
り
易
い
こ
と
を
発
見
し

た
の
で
、
今
年
は
雌
花
の
状
況
を

観
察
し
て
人
工
受
粉
を
す
る
よ
う

に
し
て
い
ま
す
。
カ
ボ
チ
ャ
の
花

は
朝
し
か
さ
い
て
い
な
い
の
で
、

始
業
前
の
畑
仕
事
の
日
課
に
人
工

受
粉
が
加
わ
り
ま
し
た
。 

 

去
年
は
地
震
と
計
画
停
電
、
節

電
な
ど
で
あ
ま
り
畑
に
手
が
い
れ

ら
れ
な
か
っ
た
の
で
、
ガ
イ
ア
の

夜
明
け
で
恥
ず
か
し
い
畑
が
全
国

放
送
さ
れ
て
し
ま
い
ま
し
た
。
今

年
は
、
蚊
に
た
く
さ
ん
刺
さ
れ
、

土
ま
み
れ
に
な
り
な
が
ら
、
毎

日
、
朝
と
昼
休
み
に
雑
草
取
り
に

励
ん
で
い
ま
す
。
夏
に
な
っ
た
ら

更
に
汗
ま
み
れ
、
と
想
像
す
る

と
、
ち
ょ
っ
ぴ
り
憂
鬱
で
す
。 

 

そ
の
側
に
小
さ
な
西
洋
ア
ジ
サ
イ
が

植
わ
っ
て
い
ま
す
。
こ
の
紫
陽
花
の
花

は
透
き
通
る
よ
う
な
純
白
が
と
て
も
綺

麗
で
す
。
ず
っ
と
白
い
ま
ま
だ
と
思
い

き
や
二
週
間
ほ
ど
経
つ
と
、
一
部
の
花

は
中
心
部
分
か
ら
う
っ
す
ら
と
紫
色
に

な
り
、
残
り
の
花
は
ほ
ん
の
り
ピ
ン
ク 

セミナー報告 

～新たなる世界の動向を探る～ 

 シリーズで60万部を超える名著「日本でいちばん大

切にしたい会社」の著者 法政大学大学院坂本光司先
生の研究室と鎌倉投信が3年にわたって取り組んだ

「価値ある企業の指標の策定に関わる共同研究会（通
称；価値研）」の研究成果が本になりました。 

 共同研究の元をたどると、創業して間もない頃、坂本
先生に手渡した、一枚の手紙がきっかけでした。坂本
先生は、当時誰も見向きもしなかった鎌倉投信の志に
共感をして下さったのでした。 
 本著のテーマは、まさに「共感資本」です。21世紀を

つくる価値ある企業は、“共感”という目に見えない資
本を大切にして“人を幸せにする会社”だったのです。 

21世紀をつくる 
  人を幸せにする会社 

坂本光司、価値研 著 
ディスカヴァー・トゥエンティワン 出版 
1,500円+税 

坂本光司×鎌田恭幸   『21 世紀をつくる 人を幸せにする会社』出版記念講演会のご案内 

◆講演 「21 世紀をつくる 人を幸せにする会社とは？」 
      坂本光司 
◆講演 「一人ひとりが輝きを放つ時代の中での、生き方、 
      働き方、お金の使い方」鎌田恭幸 
◆対談 坂本光司・鎌田恭幸 

日時：7 月9 日（月）19：00 ～ 21：00 
講師：坂本光司・鎌田恭幸 
参加費：2,000 円 
会場：ディスカヴァー・トゥエンティワンセミナールーム 
    （千代田区平河町 2-16-1 平河町森タワー11F） 

ディスカヴァー・トゥエンティワンへのお申し込み方法 
 メール： info-ev@d21.co.jp に件名を「人を幸せにする会社講演会参加希望」として、お名前とご連絡先をお知らせください。 
 電話： 03-3237-8325 （担当；社長室 山崎） ディスカヴァー・トゥエンティワンＨＰ： http://www.d21.co.jp 

 2012年6月13日（水）横浜市開港記念会館で社長
の鎌田が講演を行いました。（横浜市民プラザ主催） 

 テーマは「一人ひとりの意志あるお金が未来を拓
く～異色の金融ベンチャーが目指す新たなる金融像
～」。リーマンショックや欧州の財政危機の問題の
本質を捉えながら、混沌とする21世紀の社会や経済
の中で鎌倉投信が目指す金融像に迫りました。 
 「嘘偽りの通用しない本物が問われる時代になり
ました。一人ひとりの意志ある生き方、働き方、お
金の使い方によって、企業や社会が変わる時代にな
りました」鎌倉投信が果たすべき役割や使命と重ね
合せながらこのように語る鎌田の姿にもまた強い意
志が感じられました。 
 会場では、平日にもかかわらずたくさんの方に足
を運んで頂き、静かに耳を傾けて下さいました。 



 
 
 「100年後も育てたい素敵な森」。前回訪問以降、リクエ
ストの多かった「第2回100年の森ツアー」を実施します。
投資先である株式会社トビムシが活動している西粟倉村
で、間伐材が遊具や割箸に利用される工程や100年後も
育てたい森を見学に行ってみませんか？今回は特別に
季節限定の天然鰻も堪能できるツアーとなっています。
ぜひご参加ください。 
 

日程：2012年9月8日（土）～9日（日） 
スケジュール（予定）： 
 9/8（土） 13:00 智頭急行智頭線 大原駅集合 
   （JR姫路駅、岡山駅から約1時間） 

   森の学校訪問 
   林業機械作業見学 
   割り箸工場見学 
   西粟倉の木工家具を利用した 
   雰囲気の良い宿に宿泊 
 9/9（日）   100年の森、自然林散策 
   天然鰻付ランチ 
        15:30 智頭急行智頭線 大原駅解散 
募集人数：50名 ※申込者多数の場合は抽選となります。 

参加資格：「結い2101」の受益者とその家族および 
    同伴者（同伴者は1名まで。紹介者のみの参加は不可） 

旅行代金：大人3万円（税込） 
       子供（小学生以下）1万5千円（税込） 
  （1泊3食付き、移動のバス代含む。ご自宅から集合場所、 
  解散場所からご自宅までの交通費は各自ご負担下さい） 
   ※旅行代金は事前にお振込みいただきます。 
     募集締切後、参加が確定した方宛てに、（株）トビ 
     ムシより振込先を連絡いたします。 
 

【旅行条件】 
 最小催行人数5人  添乗員なし 
 中止の場合は、9月3日までにお知らせします。 
 

【お申込】 
（株）トビムシへFAXまたはメール： 
件名に「鎌倉投信受益者限定100年の森ツアー参加希望」と
明記し、必要事項（①参加者のお名前、②それぞれの属性
（参加資格よりお選びください）、③代表者郵便番号④代表
者住所⑤代表者電話番号⑥代表者メールアドレス）を記入
の上、お申し込みください。 

F A X ：03-5809-1598 

メール ： tour@tobimushi.co.jp 
募集締切：2012年8月17日（金） 
 

詳細はこちら 
http://bit.ly/LkGeqi 
 

【旅行企画・実施】 
株式会社トビムシ  

〒111-0056 東京都台東区小島2-14-5 毛利ビル503  

東京都知事登録旅行業 第2－6290  

国内旅行業務取扱管理者  占部やよい 
TEL ：  03-5809-1564 

問合せ受付時間：9：00～18：00（土日祝休み） 

Yuidayori                                                                                            KAMAKURA TOUSHIN 

す ぎ も と で ら 

✉「結いだより」は郵送でのお届けのほか、メールで発刊案内することも可能です（受益者のみ）。詳しくは鎌倉倶楽部までお問い合わせください。 

 

鎌
倉
投
信
の
社
屋
か
ら
金

沢
街
道
を
東
へ
十
分
ほ
ど
歩

く
と
、
緑
に
囲
ま
れ
た
、
苔

む
し
た
細
く
長
く
続
く
石
段

が
目
に
入
り
ま
す
。 

 

ど
れ
ほ
ど
多
く
の
人
が
こ

の
石
段
を
踏
み
し
め
た
こ
と

で
し
ょ
う
。
悠
久
の
歴
史
を

感
じ
さ
せ
る
ほ
ど
に
す
り

減
っ
た
石
段
を
登
り
切
る
と
、

そ
こ
に
は
風
情
漂
う
杉
本
寺

の
本
堂
が
あ
り
ま
す
。 

 

開
山
は
七
一
三
年
、
行
基

に
よ
っ
て
建
立
さ
れ
た
と
伝

え
ら
れ
る
鎌
倉
最
古
の
お
寺

で
す
。
ご
本
尊
は
「
木
造
十

一
面
観
音
立
像
」
。 

鎌倉市二階堂903 
開門:8時～16時半 

メ
ッ
セ
ー
ジ 

 

私
に
は
、
人
生
の
師
と
仰
ぐ
方
が
い
ま
す
。
そ

の
お
一
人
が
株
式
会
社
タ
ニ
サ
ケ
の
会
長
で
あ
る

松
岡
浩
さ
ん
で
す
。
「
全
国
の
中
小
企
業
経
営
者

の
た
め
に
少
し
で
も
役
に
立
て
ば
」
と
は
じ
め
ら

れ
た
タ
ニ
サ
ケ
塾
は
、
松
岡
会
長
が
癌
で
療
養
中

の
時
も
休
む
こ
と
な
く
二
百
回
に
も
及
び
ま
す
。

極
め
ら
れ
て
き
た
実
践
と
利
他
の
精
神
か
ら
溢
れ

で
る
一
言
一
言
は
、
私
に
と
っ
て
は
宝
の
山
で
す
。 

「
長
た
る
も
の
は
部
下
の
誰
よ
り
も
損
を
す
べ

し
」
は
、
松
岡
会
長
の
大
切
な
教
え
の
一
つ
で
す
。

身
近
な
例
で
は
、
一
番
早
く
出
社
し
て
社
員
の
一

人
一
人
に
大
き
な
声
で
挨
拶
を
し
て
出
迎
え
る
こ

と
、
ト
イ
レ
掃
除
を
率
先
し
て
行
う
こ
と
、
な
ど

で
す
。
し
か
し
、
自
分
を
か
え
り
み
る
と
、
怠
惰

な
心
や
欲
得
が
邪
魔
を
し
て
な
か
な
か
継
続
す
る

こ
と
が
で
き
ま
せ
ん
。 

 
 

 

 

松
岡
会
長
か
ら
は
「
人
生
と
は
習
慣
で
あ
る
。

薄
紙
を
一
枚
一
枚
重
ね
あ
わ
せ
る
よ
う
に
今
日
よ

り
も
明
日
、
明
日
よ
り
も
明
後
日
と
、
よ
り
善
く

生
き
る
努
力
が
心
を
磨
く
こ
と
に
つ
な
が
る
」
と

教
え
ら
れ
て
い
ま
す
。
大
切
な
こ
と
は
、
頭
の
偏

差
値
で
は
な
く
、
心
の
偏
差
値
を
高
め
る
こ
と
。

そ
れ
は
、
や
ろ
う
と
思
え
ば
誰
で
も
で
き
る
よ
う

な
「
人
が
喜
ぶ
こ
と
」
に
気
づ
き
、
誰
も
真
似
の

で
き
な
い
ほ
ど
「
徹
底
し
て
や
り
続
け
る
」
こ
と

で
積
み
上
げ
ら
れ
る
も
の
な
の
で
し
ょ
う
。 

 

重
心
を
低
く
し
て
行
う
「
あ
い
さ
つ
」
や
「
掃

除
」
の
実
践
は
、
感
性
を
磨
き
、
先
を
見
る
目
を

養
い
、
こ
こ
ろ
を
豊
か
に
す
る
も
の
だ
と
感
じ
ま

す
。
重
心
を
低
く
し
て
生
き
る
そ
う
し
た
松
岡
会

長
の
生
き
方
に
、
こ
れ
か
ら
も
ふ
れ
続
け
た
い
と

思
い
ま
す
。 

 
 

 
 

 
 

（
鎌
田 

恭
幸
） 

～
重
心
を
低
く
し
て
生
き
る
～ 

～ 鎌 倉 最 古 の 寺 ～ 

いい会社訪問  100年の森ツアー 
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【資産形成】 

6月の日本株式市場は、欧州での財政問題への対応を好感し、上
昇する展開となりました。その結果、TOPIXなどの株価指数は上
昇しました。 

「結い2101」で保有しているいい会社の株価は、堅調に推移し、基
準価額は5月末より351円上昇し、10,795円となりました。 

投資行動では、苗を使って農業改革を行う「ベルグアース」などを
中心に追加投資した結果、株式組み入れ比率は、4月末から若干
上昇し、約62%となりました。 

また今月は、いい会社の新規投資先として、地域再生と林業再生
に挑む「トビムシ」を追加しました。「トビムシ」については、株式で
の組入れが出来なかったことから、社債に投資しています（利率年
4.0%、残存期間10年、格付けなし）。その結果、組み入れ会社数
は37社です（まだ、投資比率が開示基準に達していないため、2社
のみ社名は開示していません）。 

 

【社会形成】 

今回、投資先として追加された「トビムシ」は昨年まで、投資先であ
る「アミタホールディングス」の子会社でした。今は、アミタから親離
れし、独立して新たな道を歩み始めています。 「トビムシ」は主な関
連会社として、岡山の西粟倉村で地域活性化にチャレンジしてい

る「森の学校」と間伐材の活用を推進している「ワリバシカンパ
ニー」を持ち、地域と林業の再生に挑んでいます。鎌倉投信として
も以前から応援している会社だけに、直接の投資ができて嬉しく
思っています。これからも一緒に、より力強くサポートして行きま
しょう！ 

 
【運用概況（2012年6月29日現在】 
  

 基準価額※    10,795円 

 純資産総額※:  1, 753, 582, 894円 

 顧客数:3, 236人 
      （うち「定期定額購入」を選択されている顧客数2, 132人） 

 「結い2101」組み入れ会社数:37社 

 株式組み入れ比率:61.9% 

 債券組み入れ比率：2.2% 
 

（※用語解説） 
基 準  価 額：投資信託の計算日の純資産総額を総口数で除したもので、1
万口当たりの時価（評価額）で表示します。基準価額は、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：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の上下動によって変動します。  

今回は、新たに開始した、社債への投資についての質問にお答えします。 

【どのような場合に社債に投資するのでしょうか？】 

「結い 2101」の運用基本理念は、「これからの日本に必要とされる
企業に資金を投じる」となっています。これからの日本に必要とされ
る企業は、上場している、上場していないに関係なく、存在していま
す。今回の「トビムシ」のように、上場しておらず株式での取得も困
難な場合に社債への投資を行います。当然ながら、株式と社債で
のリスク特性は異なりますので、それに応じたリスク管理を行い、当
初よりお話している「年率10%以内リスク」を達成できるよう管理をし
ていきますので、ご安心ください。 

【社債は流動性が低いようですが、大丈夫でしょうか？】 

上場していない企業が発行する社債等では流動性が著しく低い場
合があります。今回の「トビムシ」の社債についても流動性はほとん
どありません。鎌倉投信として、本気で支える10年間になると思って
います。そうはいっても、倒産する可能性があるのは他の投資先と
同様です。いつも申し上げていますが、「どんなに大きい会社でも倒

産する時代。いい会社だけに倒産はさせたくないですが、それでも
いつ倒産してもいいように分散投資する」ことが大切です。現状で
は、投資先の会社が一社倒産しても、基準価額は200円ほどしか下
がりません。そのようなリスク管理を徹底して行っていきますので、
ご安心ください！ 

【社債の時価はどのように評価しているのでしょうか？】 

今回の「トビムシ」の社債のように流動性もほとんどないものに関し
ては、市場で値付けがされないため、証券業協会が提供している社
債の利回りを使用して、毎日評価されます。 

 

 

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。 

■ 運用コラム ： 第２７回 ■【社債への投資】 

新井 和宏 （取締役 資産運用部長） 

企業年金・公的年金を中心とした、株式、為替、資産配分
等、運用業務のエキスパート。日系信託銀行、外資系運用
会社を経て、鎌倉投信（株）を創業。「結い 2101」の運用
責任者として、日本株式の調査研究・運用手法の開発を
実施、プライベートでは、障碍者と一緒に楽しめるスキーク
ラブ設立を夢に掲げるスキーヤー。 
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運用方針 

ポートフォリオの状況 

「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行うことを基本とします。 

 
① これからの日本に必要とされる企業 

② 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 

③「 人 」 ：人財を活かせる企業 

④「共生」：循環型社会を創る企業 
⑤「 匠 」 ：日本の匠な技術・優れた企業文化を持ち、また感動的なサービスを提供する企業  

投資先企業上位10社 

新規で投資した会社 

【基準日：2012年6月末日】 

資産構成比 テーマ別構成比 

市場別構成比 

業種別構成比 

投資信託販売用資料 

機械, 16.0% 

化学, 15.0% 

水産・農林業, 

9.9% 

精密機器, 9.5% 
情報・通信業, 

8.6% 

サービス業, 

8.2% 

保険業, 6.1% 

食料品, 5.9% 

その他製品, 

5.0% 

小売業, 4.3% 

医薬品, 3.2% 
陸運業, 

3.1% 

電気機

器, 3.1% 
パルプ・紙, 

2.0% 

（2012年6月）  

人 

36% 

共生 

31% 

匠 

33% 

東京一部, 48.9% 

東京二部, 11.7% 

ＪＡＳＤＡＱ, 16.9% 

大阪一部, 3.2% 

大阪二部, 3.1% 

マザーズ, 8.6% 
名古屋二部, 

3.1% 
非上場, 4.5% 

※ 一定の組み入れ比率に達した投資先について開示しております。 

有価証券

残高比
純資産
総額比

JP90B
002KB71

　株式会社トビムシ
　第１回無担保社債

3.5% 2.2% 非上場 水産・農林業 共生

2659 　サンエー 3.3% 2.1% 東京一部 小売業 共生

7740 　タムロン 3.2% 2.1% 東京一部 精密機器 匠

7730 　マニー 3.2% 2.1% 東京二部 精密機器 匠

7956 　ピジョン 3.2% 2.1% 東京一部 その他製品 人

7947 　エフピコ 3.2% 2.1% 大阪一部 化学 人
8715 　ｱﾆｺﾑﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ 3.2% 2.0% マザーズ 保険業 人
4967 　小林製薬 3.2% 2.0% 東京一部 化学 人
4540 　ツムラ 3.2% 2.0% 東京一部 医薬品 人
4471 　三洋化成工業 3.2% 2.0% 東京一部 化学 匠

業種ｺｰﾄﾞ
構成比

市場 テーマ会社名

有価証券

残高比
純資産
総額比

JP90B
002KB71

　株式会社トビムシ
　第１回無担保社債

3.5% 2.2% 非上場 水産・農林業 共生

1383 　ベルグアース 2.0% 1.3% ＪＡＳＤＡＱ 水産・農林業 共生

ｺｰﾄﾞ テーマ業種会社名
構成比

市場
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てなさいますようお願い申し上げます。 
・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、投資者保護基金の対象でもありま
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・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。 
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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、鎌倉投信が信用するに足ると判断した情報・データに基づき作成さ
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＜苦情処理措置および紛争解決措置の内容＞ 

当社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。 
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運用パフォーマンス 

【設定日（運用開始日）2010年3月29日）】 

投資信託販売用資料 

【基準日：2012年6月末日】 
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基準価額の推移 

基準価額の推移 TOPIX（2010/3/26 を10,000として指数化したもの） 

• 「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。 

• 「結い 2101」は、ＴＯＰＩＸなどをベンチマークとした運用は行っていませんが、国内株式市 

 場との連動性を確認するため、参考としてTOPIX指数を掲載しています。 

• 設定来[年率換算]の実績リターンとは、設定日から基準日までの基準価額の騰落率を年 

 率換算で表示したものです。  

•  設定来の実績リスクとは、設定日から基準日までの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。 

設定来 [期間率] [年率換算]

実績リターン 7.9% 3.4% (A)

実績リスク ー 9.0% (B)

リターン／リスク ー 0.4 (A)/(B)

結い 2101 

TOPIX 


