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MY小話として舞妓さんが日本株の情報をお伝えします。
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「ファンドマネージャーってどんな仕事？」

スパークスのファンドマネージャーは、運用は
もちろん、投資メッセージをわかりやすい言葉
で世界に発信する役割が求められています。
そして、それをパッケージ化してパワフルに営
業展開するのがマーケティング部隊です。ファ
ンドマネージャーは彼らと協力して、パフォーマ
ンスについて、何がどういう理由で良かったの
か悪かったのかを顧客に理解していただく説明
義務があるのです。

こんにちは。私は海外のお客様の運用を担当しているファンドマネージャーです。前号『アナリ
ストの一日』に続き、今回は運用を担当しているファンドマネージャーの仕事についてお話します。
まず本題に入る前によくある質問ですが、アナリストもファンドマネージャーも共に調査を行って
いますが、違いは何なのでしょうか？
一番の違いは、ファンドマネージャーは、最終投資判断者であることと運用成績に対して責任が
あるということです。TV局で例えると、アナリストは担当コーナーのディレクター（担当者）、ファン
ドマネージャーはプロデューサー（番組全体の制作責任者）のイメージです。アナリストは総じて
担当セクターが決まっていますが、ファンドマネージャーには全セクターを見て統括するバランス
感覚が求められます。

またアナリストと投資に対する意見が異なるときは、
上下関係に関わらず、お互いの意見を徹底的にぶつ
け合います。そこから見えなかったリスクが発見でき
たり、より自信を持って投資したりすることができるの
です。ファンドマネージャーは、絶えず新しい投資先
企業を見つけるために、継続して企業をウォッチして
います。最終的には全体的なポートフォリオのバラン
スやリスクに配慮しながら、自らが信じる判断を下し
ます。

金融業界金融業界

プロデューサー ﾌｧﾝﾄﾞﾏﾈｰｼﾞｬｰ

放送 運用

ｺｰﾅｰの時間配分 ｾｸﾀｰﾎﾟｼﾞｼｮﾝ

ｷｬｽﾄの配置 銘柄選択

ｽﾎﾟﾝｻｰへの報告 投資家への報告

テレビ業界テレビ業界

ディレクター アナリスト

テレビ業界と金融業界

※上記はイメージ図です。
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※当コラムは執筆者の見解が含まれている場合があり、スパークス・アセット・マネジメント株式会社の
見解と異なることがあります。

今、私がファンドマネージャーとして日本企業を調査する中で持っている投資仮説は、日本の
上場企業の多くが「生みの苦しみ」に直面しているのではないかということです。「生みの苦し
み」とは、企業が事業戦略に沿って正しいことをしていても、その成果が現れるにはタイムラグ
があり、もう少し辛抱を要するということです。こうしたタイムラグがあるからこそ、ボトムアップ・
リサーチを通じて、逐次状況を見極めることが重要なのです。
例えば、
「現在苦しんでいる要因が一時的なものか？」 「成果は株価に反映されているのか？」
「本質的な企業の強みは失われていないか？」 などの事項を確認するのです。

生みの苦しみの一例を挙げれば、買収に伴う一時的なコスト増があります。最近の世界同時
株安を機に、日本企業は国内外で積極的に買収や出資を進めています。買収がうまくいけば
事業拡大、売上増、また利益率向上にもつながります。でも、一時的にはのれん代の償却や
買収に伴う金利負担などのコスト増が先行、足元の利益を圧迫することもあります。

さて、現在日本の多くの上場企業がPBR１

倍以下で取引されています。これは今後赤
字が継続する可能性が株価に反映されて
いるからだと思われますが、圧倒的な「技術
力」「ブランド力」「コスト競争力」を持ち合わ
せた世界を代表する日本企業はたくさんあ
ります。しかし、それらの企業の業績が長期
に赤字に陥ったり、他国の同業他社よりも
不当に割安な株価水準で取引されていたり
するのは、ファンドマネージャーとして大変
違和感を感じます。
日本企業は、この厳しい環境の中、まさに
「生みの苦しみ」に耐え、近い将来、目に見
える成果を挙げるであろうことを強く感じて
います。

各ファンドマネージャーの投資仮説を
共有し話し合う機会があります。

アナリストや営業部隊も出席します。


