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「ボトムアップ・リサーチと投資アイディア」

スパークスのボトムアップ・リサーチとは？

弊社は今月、創業20周年を迎えました。弊社が創業以来、一貫して行ってきたのが「ボトム

アップ・リサーチ」（以下、ボトムアップ）です。これは、一社一社に対する徹底的な企業調査から、
良い企業を選び投資する、ということです。週に約80回、年間約4,000回に亘り、徹底した現場

リサーチを行っています。

しかしながら、社会全体の流れなど、いわゆるマクロ環境をベースとした調査は行わないの
か？というと、そうではありません。弊社においても、普段の調査結果を基に、マクロ環境を勘案
した上で、投資アイディアを検討しています。それでは、トップダウンとボトムアップは同じではな
いか？という疑問が出てくるかと思います。今回はその違いをご紹介しましょう。

企業の業績予想を立てる上で、マクロ経済や業界動向の前提を予想することは、ボトムアップ
にも必要な要素です。しかしながら、ボトムアップの投資哲学で最も大事なことは、その企業は
投資に値するビジネス価値があるか、ということです。従って、仮に投資テーマに沿っていたとし
ても、ボトムアップを基に企業価値が低いと判断した企業には投資しません。

また、投資アイディアを考えるなら、トップダウンの方が手っ取り早いのではないか、という考え
もあります。私はボトムアップの優位性は、その網羅性と迅速性にあると思います。

＜網羅性＞
トップダウンだと、過去にテーマとなった業種やテーマが基本となり、新しいテーマ、横断的な

アイディアなどを見失う可能性があります。しかし、ボトムアップではその情報源が一企業にある
ことから、既存のテーマに絞られることなく発見できると考えています。

＜迅速性＞
トップダウンでは、統計等のデータが揃い、そこから新しい兆しを発見する、という手法がよく

用いられますが、ボトムアップでは、まだデータに集計される前の兆しを企業訪問から捉えるた
め、迅速に環境の変化を見出せると考えています。もちろん早すぎて予測を間違うことは、当然
あります。しかし、失敗を恐れては投資で収益を上げることができません。積極的にチャレンジ
することが重要です。
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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。

“読みもの”としての会社四季報

さて、その投資アイディアの情報源として企業訪問以外に活用しているのが、東洋経済新報
社の「会社四季報」（以下、四季報）です。毎四半期読み込み、チーム内で議論を重ねていま
す。IT技術が普及した時代ですから、四季報の業績予想の数字を基に割安・割高、といった

議論をするわけではありません。注目するのは、その文章です。企業について端的に記載し
ている文章には、根拠となる何らかの背景があるため、全銘柄を読み込んでいくと印象に残る
キーワード、アイディアが出てきます。

写真は、そのブレインストーミングの風景です。今注目を集めているマインドマップを使って、
チーム内で上下関係、経験など関係なく好きなことを言い合い、その中で投資テーマを考えま
す。四季報から得た様々なアイデアを持ち寄ることで、背景に共通して存在する変化を捉え、
調査しきれていない魅力的な企業を見つけていきます。

ちなみに、2009年新春の四季報を代表するキーワードの一つは、“防衛”でした。“防衛”に
は、生活防衛、企業の防衛、そして、防衛産業など、いろんな意味があります。ご存知のよう
に現在、各企業が収益確保のための防衛戦にしのぎを削っているため、チーム内ではその戦
略の優位性を確認する作業を行っています。

先日2009年夏の四季報が出ました。皆様も数字だけでなく、読みものとしてご覧になってみ

てはいかかでしょうか。

ブレインストーミングに使用している
マインドマップ

ミーティング風景


