




Q1. 前年度の経営環境について市場動

向や経営成績についての評価を含め、

お話ください。

冒頭のご挨拶で述べましたが、昨年８月以

降、米国サブプライム・ローンの問題が表面

化して以降、世界の金融市場が大きな打撃

を受ける中、日本の株式市場の下落が際立

ちました。世界的な信用収縮や景気の先行

きが懸念され、世界恐慌の再来があるので

はないかとの恐怖感が、金融市場の混乱と

相互に増幅しあっていたと思います。市場の

混乱から一歩離れて経済の実体を分析して

みると、日本固有の問題が、日本株の下落幅

を大きくしたのではないかと考えています。

2007年～ 2008年にかけて、日銀による量的

緩和政策とゼロ金利政策の廃止、政府によ

る定率減税の廃止による実質増税や建築基

準法の改正といった、金融・財政・規制の

３つの分野でデフレ的な政策がとられ、経済

活動が下押しされました。更には安倍内閣の

突然の辞職とその後の政治の機能不全が重

なったことが、消費者マインドや投資家心理

を悪化させ、日本株下落に大きく影響したと

考えています。こうした世界的な投資家のリ

スク回避・信用収縮の動きと日本株の下落

によって、当社の日本株運用資産は、大きく

減少いたしました。

一方、2005年以降当社の業績や日本株が

順調だった頃、経営戦略としてのアジアへ

の展開として、韓国コスモ社や香港 PMA 社

を買収いたしました。またファンド・オブ・

ファンズビジネスも香港を拠点に強化を行

い、日本株単一モデルからアジアへのネッ

トワークを拡大するビジネスモデルへのシ

フトを一歩ずつ進めてまいりました。これら

の結果が徐々に結実しつつあり、その中で

も昨年は韓国のコスモ社の堅調な成長が、

業績に大きくプラスに貢献いたしました。

その結果 2008 年 3月期は、日本株運用資産

が大きく減少するという厳しい環境の中で、

スパークス・グループとしての業績は、前

年並みを確保することができました。あら

ためて、ビジネスをひとつの軸に依存せず、

きちんとした戦略の元で適切に分散する重

要性を実感した一年でした。

外部環境の行方に対しては予断を許しま

せんが、昨年以降の株価下落の結果、日本

株が世界的に見て非常に割安な市場のひと

つとなったことは事実でしょう。また為替市

場では、ここ数年続いていた円安トレンドが

止まり、ドル安に引っ張られる形で円が上昇

しました。金融市場で大きなトレンドの変化

が起こっていると我々は考えています。すな

わち、米国一極集中の世界経済の構造から、

米・欧・アジア・中東といった地域が、そ

れぞれ自らの基盤を築く、多極化した世界

経済へと移行し始めたのではないかと感じ

ています。実質実効レートベースで歴史的な

割安圏に放置されていた円が見直され始め

ましたが、為替の次には、歴史的かつ国際比

較でみて割安な日本株が見直されるようにな

るのではないかと考えています。このような

世界構造の変化や、割安な水準まで下落し

た日本株市場で発生する投資機会を適切に

見つけ出し、これからの成長につなげていき

たいと考えています。

Q2. サブプライム・ローンの問題は業績

にどのように影響したのでしょうか？

サブプライム・ローン問題は、直接的には

米国住宅価格に発生していたバブルと、そ

のバブル発生の過程で急拡大していた米国

住宅ローン市場の調整の問題です。しかし

これがきっかけとなり、これまで４～５年に

わたって拡大していた金融市場における信

用創造機能が急速に縮小し、世界的な流動

性への逃避への影響を受け、日本株は大き

く下落しました。当社の業績への影響でみ

た場合、日本の株価の下落と、換金売りや

リスク回避的な投資家の行動の結果による

解約が、日本株運用資産残高の減少につな

がりました。またこういった需給要因が市場

を支配する中では、ボトムアップのファンダ

メンタルズ分析に基づくバリュエーション

は意味を持たなくなりますが、その結果、運

用力によるプラスアルファの獲得というパ

フォーマンス面でも苦戦を強いられました。

しかしながら、この様な局面で相場が

下落する過程においては、ファンダメンタ

ルズからみた価値を大幅に下回っている

と考えられるような株価の企業も多くなっ

ていますので、中長期的な視点から見た場

合、日本株市場は魅力的な投資機会を提

供しているのではないかと考えています。

Q3. 昨年はブルドックソースの判例や

買収防衛策の導入拡大など積極的な株

主の活動に対する風当たりが強かった

ように思いますが、どのようにお考えで

しょうか？

ブルドックソースの判例については、他の

投資家の方々が感じているのと同様に、非常

に残念に思います。資本市場で決めるべき規

律について、司法が投資家を「濫用的」と断罪

したことに対しては非常に違和感を覚えます。

投資家が「濫用的」というレッテルを貼られ

るのであれば、これまで長期間にわたって経

営資源である株主資本を有効活用してこな

かった企業の責任も同様に言及されるべきで

あり、そうでなければフェアでありません。

ただブルドックソースの例で言えば、世論

を味方につけることができなかったことが

あのような判例になった一因なのではない

かと考えています。企業の経営者の方々は

決して怠けているわけではありません。資本

コストや資本の効率性について注意を払わな

くても済んでいたことが問題なのです。しかし

ながら株式市場から調達した資金のリターン

が低いということは、貴重な我々個人のお金

が無駄に使われていることにほかなりません。

限りある社会的資源である「資本」を有効活

用するためにも、我々投資家は、市場の代弁

者として企業価値向上を促す義務があると

考えています。

持ち合い比率はバブル崩壊以降急速に低

下しました。一方で経営者の方々は、株式持

合いによる安定株主のもとでの経営からの切

り替えができておらず、市場が求める資本の

効率性と日々の経営との関係を、具体的に結

びつけることができないのだと思います。人間

誰しも急激な変化は望みません。慣れないこ

とに対する生理的な拒絶反応が、買収防衛策

社長インタビュー

アジアへのネットワーク拡大が業績に大きく
貢献しました“

”
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の導入拡大になったのだと思います。しかし

ながら、企業と投資家の目指す方向性が、

全てにおいて逆だということはありません。

短期的な株価変動を求める投機家の時間軸

だけではなく、ビジネスを行う経営者の時間

軸も勘案しつつ、Win-Win の関係のケース

をひとつひとつ積み上げることで、企業価値

を向上させていきたいと思っています。

Q4. HOYAとペンタックスの経営統合

や日本ビクターとケンウッドの経営統

合で注目を浴びましたが、御社は「もの

言う株主」として成功した理由について

教えて下さい。

ペンタックスの例で話をしましょう。ペン

タックスはコアとなる、カメラ、オプティカル

コンポーネンツ、そして医療という３つの事業

を持っています。医療とは主に内視鏡です。

こういったオプティカルテクノロジーは、世界

市場で日本が競争力を持つ分野のひとつで

あり、ペンタックスもその技術力に定評があり

ます。しかしながら、カメラではキヤノン等の

ライバルの成長によってビジネスは侵食され

てきています。医療領域はオリンパスとペン

タックスと富士フィルムでほとんどグローバ

ルを独占しているものの、オリンパスが７割

位のシェアを持っていること、もう一方の富

士フィルムも親会社が圧倒的な力を持つこと

を考えると、今後、ペンタックスが一番弱い立

場になるであろうことは容易に想像できます。

そこで我々は、ペンタックスというブラン

ドがあるうちに、資本力、収益力、グローバ

ルなマーケティング力、強いバランスシート

があって、なおかつ事業のシナジーが期待

できる会社と一緒にビジネスを考えていかな

いと、彼らが生き残っていく道はないと考え

ました。本来投資家は、あまり表に出るべき

ではないと思いますが、株主価値がどんどん

と毀損していく可能性が高い状態を放置し

ておくことは、筆頭株主として責任を果たし

ていないと考えており、ペンタックスのケー

スでは「もの言う株主」として行動しました。

市場の代理人として行動するにあたって

は、守るべきは何かを常に考えなければな

りません。会社は誰のものかといえば、それ

は株主のものです。しかし、株主だけで会

社は存立しえません。例えばペンタックス

の例で言えば、5,700人の従業員がいて、顧

客は世界中に2,000 万人もいます。守るべ

きものは、現経営陣や限られた一部の株主

を超えたものであるはずです。今、痛みを

伴う決断をしないと、来る10 年をペンタッ

クスと共に歩むべき従業員が職を失うかも

しれません。世界中にいるユーザーも困る

でしょう。守るべきもの、守る価値がある

ものはそちらだと考えました。こういった

視点で、企業を取り巻くステークホルダー

の方々と、根気強く対話を続けていった

ことが、成功した理由だと考えています。

Q5. 厳しい経営環境の中、マネジメント

体制に変更はあったのでしょうか？

サブプライム・ローン問題がきっかけと

はなりましたが、我々は今、世界経済や金

融市場の構造が大きく変わる節目に入った

のではないかと考えております。このように

外部環境が大きく変化する中では、環境の

変化に対して的確に判断し、迅速に行動す

ることが求められます。そのため我々は、ビ

ジネス・グループ毎に責任と権限を明確に

するマネジメント体制に変更を行いました。

具体的には、企業価値向上型の集中投資

運用を統括するグループ、日本株のロング・

ショートやロング・オンリーの運用戦略を統

括するグループ、国内外の投信を統括する

グループ、顧客に対して「1 on 1」のコンサル

ティング・ソリューションを提供するグルー

プ、ファンド・オブ・ファンズビジネスを統

括するグループ、アジア地域（除く日本）の

運用を行うグループ、ミドル・バックを統括

するグループ、スパークス・グループ全体

を統括するグループに分け、各々のビジネ

ス・グループのリーダーが責任を持ってマネ

ジメントを行います。このようにビジネスの

領域毎の責任と権限を付与することによっ

て、外部環境の変化に対する感応度の高い

意思決定と行動を可能とし、今後の更なる

成長につなげて行きたいと考えています。

Q6. 今後のビジネスを展開する上で、経

営資源をどこにフォーカスする予定で

しょうか？

我 は々、2010年度に運用資産残高５兆円を

達成するという目標の為に、経営環境の変化に

対応しつつ、一歩一歩前に進んでいます。そう

いった中、2008年度は、①日本株運用の復活、

特に企業価値向上・集中投資型の運用の強化・

拡大、②投信ファンドのグローバルなネットワー

クとAUMの強化・拡大、③中長期的な成長が

見込めるアジア市場へ更に深く入り込むための

ネットワークの強化、の３点にフォーカスします。

まず、日本株運用の復活と企業価値向上・

集中投資型の運用の強化・拡大についてです

が、昨年来の金融市場の混乱によって、日本企

業の株価は本来的な企業価値を下回るものが

多くなりました。また日本の企業はバランスシー

ト調整から「選択と集中」を通じた成長戦略に

舵を取り始めたばかりであり、非効率性の改善

によるROEの向上も期待できます。このような

市場の環境は投資家にとっても魅力的なはず

ですから、ロング・ショートやロング・オンリーと

いった日本株運用体制の強化を行いつつ、政

府系ファンド（SWFs）といった新しい投資家層

へアプローチし、企業価値向上・集中投資型

の運用の強化・拡大を行いたいと考えています。

次に投信事業の強化です。日本において

貯蓄から投資への動きは始まったばかりです。

1,500兆円を超える個人金融資産において現預

金の保有比率は50％を超えており、先進国の中

でこの比率が際立って高いことを考えると、日

本の投信市場は中長期的に拡大していくと考

えています。また資産残高12兆ドルを越える米

国投信市場においても日本株を含むアジア市

場への投資は始まったばかりであり、今後の成

長が期待されています。こういった世界的な投

信市場の拡大が見込める中、スパークス・ブラ

ンドによる投信事業の強化を行っていきます。

最後にアジア市場へのネットワーク強

化です。昨年に米国のサブプライム・ロー

ン問題が起こった以降も、アジアは相対的

に堅調な経済成長を続けていますが、こ

れは、アジアの人口の拡大と所得レベルの

向上によって、自立的な経済圏としての地

位を確立し始めていることが大きな要因

だと考えています。こういった大きな経済

構造の変化の中で発生する投資機会を

捉え、アジア地域におけるインベストメン

ト・インテリジェンスとして皆様に提供

するために、今後もアジアにおけるネット

ワークの強化に取り組んでいく所存です。
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投資信託委託業務

　投資信託委託業は、投資信託を設定・運用する上で、受託銀行    

（受託者）と信託契約を結び、投資信託の運用の指図を行う業務です。

運用の専門家である投資信託委託業者（委託者）として当社は、投資

信託への投資を目的として投資家（受益者）から集められた資金を１

つにまとめ、有価証券に分散投資し、その成果（運用損益）を投資家

に配分します。

（注）投資信託には契約型と会社型があります。このうち、国内の主流は契約型

であり、当社が運用する国内投資信託はいずれも契約型ですので、左記で

は契約型の仕組みを掲載しております。

　スパークスの収益の大半は投信投資顧問業による収入によって構成されています。投信投資顧問業による収入は、運用資産の

残高に残高報酬料率を掛け合わせて算出される残高報酬と、運用成績に応じて収益が得られる成功報酬とに大きく分けることが

できます。このうち残高報酬はすべての投信投資顧問業の契約で受領することができます。また成功報酬についても、投資家や

販売会社等と交渉の上、できる限り多くの契約で受領することができるように努めております。なお、2007年3月末時点での成功報

酬付き運用資産残高の割合は、約62％となっております（詳しくは16ページの「AUMデータ」をご覧ください）。加えて、当社子

会社のスパークス証券株式会社による収益などがその他収益として計上されています。

投資顧問業務

投資顧問業とは、株式、債券などの有価証券に対する投資判断（有

価証券の種類、銘柄、数、価格、売買時期等の判断）について、専門的な

立場から、投資家の皆さまへ助言を行う業務です。

投資顧問業はさらに、「投資助言業務*1 」と「投資一任業務*2 」とに

大別されます。このうち投資助言業務は当社と投資家の皆さまとの

間で「投資顧問契約」を結び、その契約内容に従って投資助言のみを

行う業務です。この場合、実際の投資判断と有価証券の売買・発注は

投資家ご自身で行うこととなります。

一方、投資一任業務は、顧客の皆さまから投資判断の全部または一

部、および売買・発注等の投資に必要な権限を委任される業務です。

当社は投資家と「投資一任契約」を結んだ上で、その契約に基づき、

どの有価証券へ投資をして投資家の皆さまの資産を運用するかとい

う投資判断と、売買・発注までを当社において行います。

投資一任業務*2の仕組み

投資家

証券会社

投資一任契約

リスク等の説明

投資顧問料
売買発注の代理

当社グループ
子会社

投資助言業務 *1 の仕組み

当社グループ
子会社

投資家

証券会社

投資顧問契約

投資助言

投資顧問料

売買発注

投資信託（契約型）の仕組み（注）

投資家
（受益者）

販売会社
（証券会社・銀行・

保険会社）

証券市場

管理・保管

受託者
（信託銀行）

運用

委託者

受益証券

申込金

分配金・償還金

運用の指図

信託金

分配金・償還金

受
益
証
券

申
込
金

分
配
金
・
償
還
金

ビジネスモデル
収益構造

委託者報酬
残高報酬

成功報酬

+
投資顧問料収入

残高報酬

成功報酬

+

その他

=

営業収益

07 SPARX COMPANY REPORT Vol.4 08



SPARXグループでは創業当初から、「政府・官僚主義から市場主

導の社会経済システムへの移行」という投資仮説を掲げています。

この社会経済システムの変化を捉え、最適な投資戦略を提供すると

いうのがSPARXグループの基本的な考え方です。

創業当時には、店頭・中小型株式を中心に運用を行っておりまし

たが、これは中小型企業が政府や官僚による保護または規制から受

ける影響が相対的に小さく、これらの企業の中から次世代の成長企

業が現れると考えていたためです。

当時、中小型株式を専門とし、また、ボトムアップ・リサーチを

徹底している運用会社はほとんどなく、各企業への直接的なリサー

チ・アプローチを持つ運用会社もごく少数に限られていました。

しかしながら、SPARXグループにおいては自らが実際に各企業に

赴き経営陣と直接対話をすることで、企業の実態をより深く理解す

ることを重視しておりました。それは、中小型企業においてはマネジ

メントの影響力が強く、経営陣に直接アプローチしないと企業の実

態の把握ができないと認識していたためです。そのリサーチ手法を

会社全体として共有化することで、質の高いボトムアップ・リサーチ

の手法を確立して参りました。

ボトムアップ・リサーチでは、主に「企業収益の質」「市場成長

性」「経営戦略」の3つの観点から調査を行います。その上で、調査

対象の将来の収益等を予測し、企業実態から見た株式価値を評価し

ます。そして、その価値が日々の株価に反映されていない場合、そ

の間に存在する乖離（バリューギャップ）を投資機会として捉えて

いきます。

ただし、その乖離を見つけるだけでは十分ではありません。その

乖離を解消するきっかけが存在するかを見極めることが重要となり

ます。調査活動を通じて、この点の存在を明確に把握した上で、投

資の判断を下していくのです。

90年代後半からは、市場において「勝ち組・負け組の選別」が見

られるようになったことに注目して参りました。そこで、株式の買

い持ち（ロング）とカラ売り（ショート）を同時に保有することによ

り、市場全体の方向性に関わらず安定的にリターンを上げることを

目指す、「日本株式ロング・ショート投資戦略」を開始しました。

また、大型株の市場においても勝ち組・負け組の選別が見られる

ようになったと考え、すべての上場企業を投資対象とする「日本株

式一般投資戦略」を開始しました。

加えて、次の成長機会を捉え、企業価値の向上を目指すことので

きる企業を対象として、大きな額の投資を集中的に行う「日本株式

集中投資戦略」や「バリュー・クリエーション投資戦略」を開始し、

運用しております。

今後は、日本株式で培ってきた投資戦略への展開力を広くアジア

地域で実践していきたいと考えています。既存の「ファンド・オブ・

ファンズ投資戦略」や韓国株式の運用に加え、PMA社を通じたアジ

ア全域への投資対象の拡大により、その投資機会を獲得し、幅広い

顧客ニーズに応えていきたいと考えております。

投資展開力　　「時代」を見る眼
社会の統治構造の変化

官僚

銀行

企業

従業員・消費者

規制

貸出

給料・福利厚生

保護

株式持合

忠誠（終身雇用）

市場

企業

政府

スパークスの投資プロセス

企業収益
の質

経営戦略

市場成長性

実態価値 市場価値

株価の起爆剤

バリューギャップ
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グローバルネットワーク 成長戦略

SPARXグループのグローバル展開

Tokyo Headquarter

Hong-Kong

New YorkKorea

London

アジアの投資インテリジェンス

“Center for Asia Investment Intelligence”
アジア地域経済の構造転換と投資機会

アジア市場の
知識・投資経験・人材

多様な投資商品の
開発力

投資プラットフォーム

グローバル投資家のポートフォリオ

世界中の投資家にアジアの投資インテリジェンスを
提供する最強のブランドになる

Dubai
Bermuda

SPARXグループでは、現在海外の5つの地域で、海外顧客向けマーケ

ティング活動等を行っています。

一番初めに活動を開始したのがハワイで、米国におけるマーケティング

活動（SPARX Investment & Research USA, Inc. 1994年7月設立）や、海外

籍ファンドの管理事務業務（SPARX Fund Services, Inc. 1996年1月設立）

を行ってきました。

2002年10月には、SPARX Investment & Research, USA, Inc.は米国内で

のマーケティング活動の促進および投資顧問業務の展開のため、米国・

ニューヨークに移転いたしました。

また2004年8月には、英国・ロンドンにてSPARX Asset Management 

International, Ltd.が業務を開始し、欧州地域の既存顧客向けサービスの

提供並びに新規顧客の獲得に成果をあげています。

加えて、アジア地域での業務拡大を積極的に行うため、その先駆けとし

て2005年2月に韓国の資産運用会社コスモ社の株式の過半数を取得し、

2005年8月に、外国籍ファンドのトレーディング及びオペレーション業務を

目的とした香港の子会社SPARX International（Hong Kong）Limitedを開

業いたしました。さらに最近では、2006年6月に、日本以外のアジア地域で

最大規模のオルタナティブ運用資産を保有するPMA社の全株式を取得

いたしました。

今後は、これまでにSPARXグループが培ってきた運用手法・ノウハウを

グループ全体で共有しつつ、お互いの強みを活かすことで、アジア地域で

最良のインベストメント・インテリジェンスを提供できるネットワークを構

築したいと考えております。また、組織全体に浸透したコンプライアンス、

透明性の高いマネジメント体制をより一層確立してまいる所存です。

日本を中心としたアジア地域には、大きな投資機会が存在してい

ると考えています。特に日本以外のアジア地域は、自立した経済圏

としての地位を確立しつつあり、生産国としてのみならず消費国と

してのマーケットの拡大が期待されます。

当社は、従来の運用パフォーマンスを追及するとともに、新たな

投資機会を獲得するために、アジア地域での投資活動にこれまで

積極的に取り組んでまいりました。これまでの韓国コスモ社や香港

PMA社を子会社化してビジネスを展開していく過程でも、当社が蓄

積していた運用に関する知見を他のアジア地域にも活かしていける

という手応えを強く感じています。

今後は、PMA社が強みを有するオルタナティブ運用の知見を積

極的に活かし、その運用体制やリサーチネットワークを活用して、   

アジア地域へと投資対象を拡大していきます。また、アジア全域を

対象とした投資プラットフォームの構築を実現させ、投資サービス

の共有化を図ることで、アジア全域におけるインベストメント・イ

ンテリジェンスのコンテンツを世界中の投資家の皆様に提供してま

いりたいと存じます。

今後SPARXグループは、日本株投資のスペシャリストから、ア

ジアの投資インテリジェンスの中心的な役割を担うインベストメン

ト・カンパニーになることを目指してまいります。
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