
2024 年 6 月末のポジション報告をお送りします。 

 
比較のため、2024 年 5 月末のポートフォリオは以下の通りです。 

 
 

保有銘柄詳細（時価ベース順） 
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時価
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3年後
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予想

対時価
年利
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今月の取引

Protector 損害保険 ノルウェー 52 13% 260 37% 401% 326 25% 8%
Interactive Broker オンライン証券 アメリカ 79 13% 127 13% 62% 176 39% 12%

ブティックス 展示会 日本 1,137 12% 1,585 9.7% 39% 2,387 51% 15%

マミーマート スーパー 日本 4,848 12% 6,280 9.3% 30% 13,490 115% 29%
Auto Partners 自動車部品卸売り ポーランド 21 13% 24 8.6% 13% 40 66% 18%
Duratec インフラ補修 オーストラリア 1.15 12% 1.22 7.5% 6% 1.99 63% 18% 一部売却

光通信 各種ストック事業 日本 25,692 7% 29,460 4.6% 15% 55,185 87% 23%

シンメンテ 飲食店保守 日本 1,428 4% 1,320 2.4% -8% 2,411 83% 22%

その他 11% 7%

現金 2% 1%

ダブルエー 靴小売 日本 全部売却



イー・ギャランティ（新規購入） 

株価推移 

 

 

イー・ギャランティは、２０００年に伊藤忠に在籍していた江藤さん（当時２５歳）が社内ベンチャーとして創業

しました。伊藤忠は現在も１３％を保有する筆頭株主です。この会社は企業に対して売掛債権保証という聞き慣れ

ないサービスを提供しています。たとえば A 社が B 社に１００万円の商品を販売した場合、企業間では３０日や６

０日以内に支払うという取り決めがあり、実際の現金支払いが完了するまで、A 社は B 社に対して売掛金、B 社は

A 社に対して買掛金がある状況になります。もしこの間に B 社が破綻してしまった場合、A 社は販売した商品の資

金が回収できなくなります。すると、A 社は材料を購入した C 社に対して支払いができなくなると言った玉突き事

故状態（連鎖倒産）が起きたりします。特に B 社に対するよからぬ噂が出回ったりした場合、A 社としては売掛金

の回収リスクが高まり、そのリスクを回避したい需要が生まれます。このように、保有している売掛金が支払われ

ないリスクに対する保険が、売掛債権保証です。 

 

この事業で一番難しいのは、保険料の算出です。B 社に対して１か月後に支払われるはずの１００万円の売掛金が

あったとして、いくらの保険料が妥当なのでしょうか？この算出を行っているのが、イー・ギャランティのコア業

務です。日本には３００万社以上がありますが、上場企業として財務諸表が公開されている会社は４０００社しか

ありません。非上場企業の経営状況、財務内容を調べるのは難しいと想像できると思います。取引銀行なら分かる

と思いがちですが、銀行は１００％回収が基本ですから、破産確率を算出しようという意識はありません。むしろ

不動産担保を取ることで、回収リスクを低減しようとします。つまり、銀行融資という間接金融が主流の日本にお

いて、企業の支払いリスクについて考え、データを集め、保険料を算出してきた企業は、イー・ギャランティくら

いしかありませんし、今から参入しようと思っても非上場企業の時系列データを入手するのは難しく、参入障壁が

高いことが想像できます。 

 

売掛債権保証は、金融市場が銀行融資を超えて発展している欧米ではより普及しています。日本では、「廃業＝悪」

という考え方が根強いと感じます。たしかに短期的には痛みを伴いますが、中長期的には時流についていけない会

社が退場することで、その資産や人材がより将来性のある企業に移る新陳代謝が起こり、社会全体が活性化します。

もちろん程度の問題です。廃業率があまりに高いことは問題ですが、日本は逆にあまりに低すぎる、つまり弱い企

業を守りすぎていると感じます。長く続いたゼロ金利政策、さらに亀井静香議員が金融担当大臣として主導した２

００９年１２月から２０１９年３月まで１０年も続いた「中小企業等金融円滑化法」（通称モラトリアム法）がや



っと終わったかと思ったら、コロナ禍のゼロゼロ融資と弱い企業を甘やかす法案が目白押し。弱い企業の方が多い

から、選挙になると票が取れるのかもしれませんが、それで中長期的な国全体の経済力が弱くなったら本末転倒。

現在の大幅な円安という症状につながっていると考えます。企業にしろ人間にしろ、すべからく甘やかすと中長期

的に弱くなるというのは普遍的だと思います。 

 

 

（出典：科学技術・学術政策研究所） 

 

 

上記グラフから分かるように、１９８０年代に年間２万件ほどあった企業倒産は、２０２３年には８０００件です。

経済が成長して企業数も増えているはずなのに、倒産件数が減るっておかしくないですか？しかし、イー・ギャラ

ンティは、倒産件数が減り続けたリーマンショック以降の過去１５年でも、売掛債権保証の普及に伴い年率１０％

で安定成長を続けてきました。しかし、それでも日本の売掛債権で何らかの保証・保険の対象となっている金額は

わずか１．３％と伸びしろが大きいようです（英国では１２－１４％、フランスでは３０－３５％、ドイツでは４

０％以上）。 

 

 

 



 

 

足元の環境はようやく変わってきていると感じます。「倒産＝悪」という価値観はなかなか変わりませんが、外部

環境は変化し続けています。人手不足による倒産を補助金で助けることは出来ないし、インフレと円安で利上げ圧

力がかかっています。倒産件数が上がる要因が揃っており、将来が不確実になればなるほど債権保証ニーズは高ま

ります。イー・ギャランティも６月１２日に意欲的な中期経営計画を発表しました。攻める時期だと判断して営業

マンを大幅拡充して、２０２５年３月期ら２０２８年３月期での３年で売上、利益とも２倍の高成長を目指してい

ます。売掛債権保証の需要は景気次第というところはありますが、参入障壁の高いニッチな事業を行っている企業

が、安定成長から高成長に変化するタイミングで株価は何故か下落。営業マン拡充のコスト先行して短期的には減

益になると思われているのかもしれませんが、３－５年という目線では誤差だと思います。面白いビジネスだなと

思って長年観察してきましたが、いよいよ投資できるタイミングが来たと感じます。。 

 

ニューヨーク雑感 

先週末、ニューヨークでモルガン・スタンレー新卒同期４人が集まりましたが、マンハッタンは活気がありました。

円安効果で物価は恐ろしく高く感じました。QB ハウスは３０米ドル（約５０００円）。私は高く感じすぎて全くチ

ップなど払う気になりませんでしたが、前の客はチップ１０米ドルを含めて４０米ドル（約６５００円）払ってま

したし、客が並んでました。一風堂や一蘭は一番安いラーメンが２４米ドル（約４０００円）。それでも混んでま

す。この人たちは一体いくら稼いでいるのか・・。日本で QB ハウスやラーメンは１０００円という感覚が染みつ

いている私には超高く感じてしまいますが、基準の違うニューヨーカーにとっては普通なんですかね。不思議です。 

 

質問コーナー＆オンライン説明会 

毎月一方的にレポートをお送りしていますが、何か質問があればメールしてください。次の月次レポートまでには

回答します。６月末のオンライン説明会は、７月６日（土）日本時間午後９時から開催します。投資関連のことで

も何でも意見交換できれば嬉しいです。ご都合よければご参加ください。https://meet.google.com/prd-nfmt-ioy 

 

長友 2024 年 7 月 2 日＠トロント 



 

月次リターン（税引前）

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 年次
2014（概算） 23%
2015（概算） 19%
2016 0.0% 0.0% 1.0% -0.4% 1.5% 4.1% 1.1% -2.7% 1.3% 4.9% 6.7% 6.3% 26%
2017 -2.8% 2.9% 13.5% -9.6% -1.6% 5.6% 1.7% 9.5% 11.0% 2.2% 11.5% -2.9% 46%
2018 16.0% -10.7% 3.5% 0.8% -1.3% -0.3% 1.5% 7.0% 5.5% -6.3% 3.7% -10.0% 6%
2019 5.9% 6.7% -1.9% 1.7% 1.2% 0.6% 5.8% 0.6% 0.8% 7.7% 3.4% 5.9% 45%
2020 0.0% -5.8% -10.6% 7.9% 3.3% 4.5% -3.0% 5.8% 2.9% 3.2% 2.9% 0.5% 11%
2021 4.2% 5.5% 9.5% 6.2% -0.7% 0.6% 2.1% -0.4% -1.9% 10.9% -11.6% 2.5% 28%
2022 -11.9% -2.5% 7.7% -0.9% -5.2% -3.2% 1.7% 1.7% -5.0% 9.9% -3.6% -0.7% -13%
2023 5.5% 3.2% -1.3% 3.8% 3.5% 14.5% 6.4% -3.2% -2.0% -8.4% 4.3% 3.2% 32%
2024 -0.6% 5.6% 3.8% 0.9% 8.2% 8.1% 29%

年次リターン(税引前）

ポートフォリオ 配当込TOPIX TOPIX 配当込SP500 SP500
JPY JPY USD

2014（概算） 23% 10% 8% 14% 11%
2015（概算） 19% 12% 10% 1% -1%
2016 26% 0% -2% 12% 10%
2017 46% 22% 20% 22% 19%
2018 6% -16% -18% -4% -6%
2019 45% 18% 15% 32% 29%
2020 11% 7% 5% 18% 16%
2021 28% 13% 10% 29% 27%
2022 -13% -2% -4% -18% -19%
2023 32% 28% 25% 26% 24%
2024 29% 19% 15%

累計 767% 128% 118% 212% 196%

年率換算 24% 9% 8% 12% 11%

過去3年（年率） 14% 12% 10% 10% 8%

過去5年（年率） 19% 12% 10% 16% 14%

過去10年（年率） 21% 9% 6% 12% 10%

税引前基準価額推移（Dec. 2013 = 100）
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