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『 まいこばなし 』
※スパークスのボトムアップ・リサーチを通じて、

MY小話として舞妓さんが日本株の情報をお伝えします。

スパークスの日本株の情報発信レポート

第37号（2010年5月6日）

「日本株の魅力とロング・ショート」

日本株式市場は1989年のバブル崩壊以降、何度かのリバウンドはありましたが、長期の低迷

から抜け出せない状況にあります。今回の金融危機からも、特に実体経済面において大きな

影響を受けましたが、アジア経済の中心が中国へ移り、日本は株式市場として相対的に人気

のない国になってしまったようにも見受けられます。

しかしながら、ロング・ショート戦略の視点からすると、現在の日本株式市場は魅力的な市場

であると考えています。ロング・ショート戦略においては、企業の二極化等の変化が起こるこ

とが重要です。中長期的には産業構造の転換の中で、生き残る企業と消えゆく企業への二極

化が進展し、歴史的なロング（買い）とショート（空売り）の機会が見出せると考えています。

① ロング・ショートアプローチ

我々のアプローチは、企業の実態価値と市場価値

のギャップの収斂に参加するというものです。

実態価値に対して割安なものを買い、割高なもの

を空売りします。買いの場合、市場成長性、企業

収益の質、経営戦略を評価し、業績予想に基づき

実態価値を算出し、それが市場価値を上回る企業

が対象となります。一方、空売りの対象となるのは、

市場が縮小している、ビジネスモデルが競争に晒さ

れている、外部環境から悪影響を受ける、経営者が

適切な株主価値向上策を打っていない等の企業

です。

基本的に株式投資は、企業の株主資本の増加に

参加するものですが、空売りの場合はこの株主資本

の価値が期待したように増加しない企業が対象に

なります。

実態価値 ＞ 市場価値 ⇒ 買い（ロング）

実態価値 ＜ 市場価値 ⇒ 空売り（ショート）
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日本株式市場の特徴は、素材からテクノロジー、サービスまで幅広い産業が国内に残ってい
る点にあると考えています。これは国内市場規模が大きく、多くの産業を抱えるのに十分で
あったことによりますが、今後は少子高齢化が進み、市場規模が頭打ちとなってくる中で、産
業によっては市場自体が縮小するものも出てくると想定されます。
例えば米国では、日本をはじめとした世界各国との競争に敗れ、テレビメーカーが姿を消して
しまいました。こうしたことから想像すると、中長期的には日本の一部の産業はアジアの企業
との競争に敗れる可能性も否定できません。また、同じ産業の中でも例えば消費や広告がイ
ンターネットに移行していることや、百貨店からファストファッションと言われるものに需要が
移っていることなど、テクノロジーの進化や消費者の嗜好により、需要に変化が起こる可能性
があります。このように様々な変化が出てくる中で、幅広い業種や企業を抱える日本には、多
様なロングとショートの機会が発生する可能性が高いと考えています。

※出所：SPARX、FACTSET（2010年4月20日時点）

TOPIX構成業種内訳（GICS基準）

左図から、日本には
幅広い産業が残って
いるということが
分かります。

② 日本株式市場の特徴
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※上記はあくまでも当コラムの内容の理解を深めていただくためのご参考資料であり、特定の有価証
券を推奨しているものではありません。また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。

思い起こすと、2009年は政権交代、日本航空の破綻、中国市場の成長と国内需要の低迷、
また中国のGDPが近い将来日本を超えることが確実視されるなど、未来が今までのやり方
や考え方の延長線上にはない、との思いを強くした年でありました。
バブル崩壊以降、日本は少子高齢化、円高、デフレ、金融危機、アジア企業の台頭など、産
業構造を転換する方向への圧力を受けましたが、過去の蓄積に対する規制緩和が十分に行
われなかったこともあり、その大量生産の製造業を中心とした産業構造が大きく転換するに
は至っておりません。ただし、一部企業では、アジアの競合企業と価格競争をするのではなく、
新しい分野に強みを持つことができるよう、事業構造を変えようとしている企業が見られます。
例えばパナソニックでは、韓国企業との競争に距離を置き、エネルギー企業として成長して
いこうという動きが見られます。今後は政府の企業に対するセーフティーネットが弱くなる中
で、日本航空のように市場から退場する企業が出てくる一方で、環境技術などの付加価値
サービスを軸に事業構造の転換を行い、中期的な成長を遂げる企業との二極化が進むと考
えています。

以上のように、日本では産業構造の変化が起こりつつあると考えています。日本株式市場を
「買い」だけではなく、「売り」という観点から眺めると、様々な投資機会が見出せるのではな
いでしょうか。

③ 大きな転換が起こりつつある産業構造


