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１ヶ⽉ほど前、東京から電⾞で１時間強の中核都市にある２社の⼩型株の会社取材に⾏ってきました。
両社とも駅からバスで２０分ほどの場所に位置し、市が開発した⼩さな⼯業団地に本社を構える、控え
めな印象を与える佇まいの企業です。１社は半導体の洗浄に必要な材料を作っている化学系のＡ社、も
う1社は半導体や機械の部品を製造する機械系のＢ社です。

Ａ社は不運にもリーマンショックの直前に上場したため、その後⻑期間、業績が低迷しました。そんな
中、２０１７年の前半にそれまで３００円前後で⻑らく推移していた株価が１,０００円台に急騰しまし
た。その後の株価は９００円から１,２００円の間を⾏ったり来たりしていますが、この会社は正に⾒過
ごされた中⼩型株の特徴を多く持っています。

①地⽅に本社を構え⾃ら投資家訪問などのＩＲ活動を⾏わないが、訪問や電話取材には対応する。
②⻑らく業績が低迷している。
③ＩＲ担当者は１０年以上変わっていない。
④過去の経験から、機関投資家とのコミュニケーションギャップがある。

Ａ社とは、１０年以上前に⾏われた上場時のロードショーで⾯談を⾏ったのを覚えています。ただ、
ロードショー以来機関投資家回りを⾏っていないので、最近⼩型株を⾒始めた⼈には馴染みのない企業
です。何故機関投資家回りを⾏わないかというと、上場直後のリーマンショックが原因の⼀つです。中
⼩型株ファンドマネージャーからみると、その後の業績の低迷とＩＰＯプレミアムの剥落で株価が⼗分
の⼀になったという記憶、Ａ社のＩＲ担当者からみるとＩＰＯ時に注⽬を浴びた華々しさと、その後の
業績低迷で数字を中⼼に動く機関投資家に冷遇されてきたという記憶が相互にあることが、⻑期にわた
るリサーチレス状態を作り出してきたと感じます。

このような背景から、Ａ社とのコミュニケーションギャップを解消するには時間がかかりましたが、マ
イクロ・キャップ・ファンド（超⼩型株ファンド）は⻑期でコア銘柄に育てていく運⽤⽅針であること
などを時間をかけて丁寧に説明し、少しずつ打ち解けていきました。同社は財務、経理、総務を担当す
る副社⻑がＩＲを担当されていますが、社員と株主のために⻑期⽬線で経営を⾏っているというお話を
伺うことが出来ました。

⼀⽅、Ｂ社の時価総額はＡ社と同じ程度であり、①と②も共通していますが、３年ほど前に⼀旦業績が
回復したこともあって、ＩＲ活動には積極的です。やはりそのような会社を訪問すると歓迎されている
のが肌で感じられ、⾃ずとアクティブなミーティングとなり、訪問時間も２時間近くになりました。こ
のように歓迎してくれる地⽅の本社を訪問すると、その場で製品展⽰や⼯場⾒学を設定していただくこ
とも多く、その企業を知る上で⼤変役⽴ちます。

さてこのＡ社とＢ社、私はどちらを組み⼊れたくなるでしょうか。答えは両⽅です。ただ組み⼊れウェ
イトは、Ａ社の⽅を多くしたいと考えています。

■当資料は情報提供を⽬的として⼤和住銀投信投資顧問が作成したものであり、
特定の投資信託・⽣命保険・株式・債券等の売買を推奨・勧誘するものではあり
ません。■当資料は各種の信頼できると考えられる情報源から作成しております
が、その正確性・完全性を保証するものではありません。■当資料に記載されて
いる今後の⾒通し・コメントは、作成⽇現在におけるレポート作成者の判断に基
づくものであり、事前の予告なしに将来変更される場合があります。■当資料内
の運⽤実績等に関するグラフ、数値等は過去のものであり、将来の運⽤成果等を
約束するものではありません。■当資料内のいかなる内容も、将来の市場環境の
変動等を保証するものではありません。

⽇本株ファンドマネージャーの視点
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その企業に投資するかという結論は主に割安さと成⻑⼒から導き出されます。仮に経営の魅⼒度が低
かったとしても、⼗分割安なら投資します。Ａ社は経営陣の考え⽅は悪くはないのですが、投資家との
コミュニケーションに問題があります。ただこれは変えることが可能です。短期の企業業績は市場環境
やイノベーションなどに左右され、直接機関投資家が変えることはすぐには出来ません。ただＡ社のよ
うな場合は、企業と機関投資家との関わり⽅について、⼀⼈の⼩型株ファンドマネージャーでも変化を
促すことができます。このためＡ社には投資家とのコミュニケーションの改善に伴うバリュエーション
の変化の可能性を含めて、⼤変魅⼒を感じます。

最近フェアディスクロージャールール導⼊やＥＳＧ投資への注⽬もあり⾮財務情報に関⼼が⾼まってい
ます。しかし私の実感としては、既に多くの投資家と接してきた企業に対してファンドマネージャー個
⼈の働きかけが⼤きな変化を与えることは、極めて難しいのが現実です。⼀⽅、私の運⽤するファンド
で発⾏済み株式の４％〜６％程度保有し機関投資家では他に保有がないマイクロ・キャップ・ファンド
では、ここ１年だけでも久々に増配や株式分割を⾏った会社がかなりあります。私と企業のミーティン
グでは、⼀切増配や分割をお願いしたり強く要請したりはしません。ただ⻑期保有のリスクを取ってい
る運⽤者として、“どうやったら企業価値をあげられるか”、“⼀般的な上場企業が⾏っていることでその
会社がまだ実施していないことは何か”、“普通の運⽤担当者は企業のどのような点を気にするか”といっ
たことを話しています。

メジャーな上場企業では当たり前なことでも、⼩型株ではその⼩さなヒントが⼤きな⾶躍につながりま
す。
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