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2020年： 
常に象徴的

1970年代に幼年時代、1980年代に10代を過ごした私にとって、 

2020年には常に何か心そそられるものを感じていました。新しい

ミレニアムを迎えた20年後に当たる2020年は遠い未来に思えまし

たが、それ迄に何が可能になるのかというサイエンスフィクショ

ン的要素が有り、2020年という数字には規則性が有り、またその

翌年に私が50歳を迎えることも、この年に無意識のうちに注目す

る原因になったのではないかと思います。

2020年の視点で10年後及びその先のことを考えてみると、その間

の数十年間に何があったのか、そして何が予想外だったのかにつ

いて、立ち止まって振り返る価値があると感じます。来年25周年

を迎える私の資産運用キャリアで経験したことの意味を理解し、

次の10年に予想されることについても幾らか考えてみました。

シリコンチップの力が私たちの生活のあらゆる面に影響を与える

という点では、私の青春時代のサイエンスフィクションの多くが

保守的過ぎたと言っても過言ではないでしょう。2020年の世界経

済は、当時の冷戦のアナログの書き手たちには想像さえもできな

いものでした。コミュニケーションの普遍化は、20世紀後半のフ

ァックスや高い料金の国際電話（当時は革新的でしたが）とは懸

け離れた世界です。

同様に、遺伝子の置換や修復を目的とした医学研究は、1980年代

の生徒にとっては空想の産物であり、 生物学の授業では、いつ

の日かヒトゲノムの配列決定が実現されるという究極の目標に焦

点が当てられていました。

今では、ほんの数十年前に本当に空想的に思えた進歩が、当然の

ように受け止められています。これは新しい人間の性質ではな

く、印刷機からライト兄弟の偏屈なほどの一途さにより実現され

た人類の飛行まで、真のイノベーションがもたらす深遠な変化

は、しばしば近接バイアスの裏に隠れているものだと考えられま

す。

この四半世紀に資産運用の世界で私が見た最大の変化は、一企業

が殆ど全ての産業の既成規範や概念に創造的破壊をもたらすこと

が出来るようになったことだと思います。経済学の以前のルール

の多くが覆されたこの時代を振り返ると、その経済的・社会的影

響という点で産業革命に匹敵するものと考えられるようになるだ

ろうと強く確信しています。2020年が象徴的だったという観点か

ら見ると、今後10年間の展望は、過去四半世紀のどの時期にも劣

らず刺激的なものであると考えています。
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パンデミック 
を顧みる

2020年前半に私が本稿を書き始めたのは、 

1月に中国から帰ってきて間もなくの時期で、

いつもながら、同国のイノベーションと成長

の機会の組み合わせに感銘していました。当

時、武漢（以前私は、単に中国の生鮮青果産

業に関連している地域だと考えていました）

で悪性のインフルエンザが流行しているとい

う可能性が浮上し始めていましたが、3月に

は、世界各国の政府が、その頃までには既に

悪名高くなっていた新型コロナウイルスの蔓

延を封じ込めようとして、世界中で10億人以

上の人々が自宅で実質上幽閉状態になるとは

想像もしていなかったと思います。まだ解明

され始めたばかりで克服には程遠い病気につ

いて、長期的な結論を出すには明らかに時期

尚早です。

しかし私は、今後10年間を展望しようとする

にあたり、この病気が私の考えの多くを占め

ていることに気付きました。そこで、このパ

ンデミックに刺激されて私が考えを巡らせた

分野について、幾つかの考察をご紹介したい

と思います。

It is clearly far  
too early to draw  
long-term conclusions 
from a disease which  
we are still starting  
to understand. 
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数学のルネッサンス

私たちは、何年にも亘り指数関数的変化、フ

ァットテール、ブラックスワン等を話題に取

り上げてきました。これは、長期的な投資に

対する意味合い、そしてそれらは（私が以前

のレポートで批判してきた）「平均回帰」と

いうマントラよりも遙かに一般的であるとい

う主張の両方に基づいています。伝染要因を

減らすためにソーシャルディスタンシングが

必要となったことで指数関数的変化の数学に

毎日触れるようになったことが、長期的な影

響をもたらすことになるのでしょうか。21世

紀の言葉では、「going viral（バズる、ウイ

ルスのように拡散する）」という言葉はソー

シャルメディアの投稿やYouTubeの動画に関連

して普遍的に使われてきましたが、これは軽

い表現に過ぎず、歯止めが利かなくなったウ

イルスがどのように作用し、理解を絶する速

度で拡散するかは理解されていなかったと思

います。

頑なにサーフィンをし続けるオーストラリア

のビーチサーファーからイギリスの日帰り旅

行者、大人数で基本的な自由権を主張するア

メリカ人に至るまで、多くの人々が、ウイル

スの増殖により自分たちの考える自由にどの

ような影響が及ぶのか、その真の意味をまだ

理解していないのは明らかです。しかし、パ

ンデミックにより、指数関数的な変化の力（

良くも悪くも）についての一般的な認識は広

まると考えています。
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株価指数のリスク

また今回のパンデミックは、株価指

数にはリスクがあるという私たちが

繰り返してきた信念の更なる実例と

なっているということです。株価指

数にはリスクがない状況だという考

え方は、パッシブ運用の台頭によっ

て増幅されてきた危険な誤謬である

と思います。実際、私のキャリアで

経験した３回の株価急落局面（ITバ

ブル崩壊、、金融危機、そして今回

の新型コロナ）は全て、株価指数の

特定の部分に非常に大きな打撃を与

えたという関連性を持っており、指

数への投資がそのようなリスクを分

散させることができるという考え方

を打ち砕いています。

足元、経済の多くの部分における需

要ショックが、従来「堅牢」と考え

られていた分野や大型インデックス

の構成要素のリスクを露呈させてい

ます。

これは、生産された資源を貯蔵する

ことができず、価格下落という安全

弁しか持たない、従来の抽出型エネ

ルギーの崩壊で最も明白です。

しかしそれだけではなく、英国のフ

ァストファッション業界のPrimark

のように、オンライン販売の動きに

抵抗することを誇りとしていた企業

は、閑散とした小売の神殿に顧客が

来店出来なくなると、突然非常に危

険に見えてきたのです。

勿論、このような動きはその性質か

らして短期的なものもありますが、

様々な消費方法という点で既に存

在しているトレンドの多くを加速さ

せ、創造的破壊者の経済性を高める

可能性が高いと考えています。

市場の常識に対して、一見安全そう

に見える配当の減少・消滅という、

第二の大きな課題が投げかけられて

います。Royal Dutch Shellが80年

ぶりに配当を削減したという象徴的

な出来事と、このことが、現金より

も優れたリターンが得られると考え

て配当金に「依存」していた人々に

与えた壊滅的な影響から逃れること

は困難です。

これには考察要素が幾つかありま

す。

第一に、配当成長モデルに依存して

いたバリュエーションに即座に衝撃

が及び、特に既に支払が約束されて

いた配当の多くも取り消しになった

為、将来的に配当へ依存することが

難しくなったということです。バ

リュー投資マネジャーが本源的価値

を評価するという困難な作業におい

て、ツールボックスの中のツールの

一つに深刻な損傷が生じたことが、

更に障害となっているように思われ

ます。

本稿執筆時点では、2020年の配当金

収入は世界全体で25～40％減少する

と予測されており、この予想でさえ

も控えめ過ぎる可能性があります。

一貫して増加する配当流列と、高

い配当金の支払いで評価を受けてき

た企業の多くは、その輝きを失って

います。収入やキャッシュフローが

蒸発してしまった企業にとっては正

しい判断ですが、だからといって潜

在的な影響が軽減されるわけではな

いことにも言及すべきでしょう。勿

論、配当性向の回復や将来の配当金

の増加はある程度生じるでしょう

が、2020年は、株主にとって長期的

な収入と収益の伸びの相対的な重要

性が、配当金の安全性の低下により

増幅された画期的瞬間となるのでは

ないでしょうか。
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companies which prided 
themselves on resisting the 
move to sell goods online – 
such as Primark – suddenly 
look very risky.

© In Pictures/Getty Images.
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長期的な勝者

初期の取り組みの多くは、パンデミックのよ

り細かい影響を考えることに重点を置いてき

ました。世界的な需要急増に対応する為に

2020年の最初の４ヶ月間に17万人という驚異

的な人数を雇用したAmazon、アクティブユー

ザーが１年前の10倍レベルに伸びたZoom、高

品質のコネクテッド・フィットネス・キット

を自宅に置くというアイデアが突如として非

常に説得力を持つよ

うになったPeloton

等、明らかにメリ

ットを得た企業が

あります。

繰り返しになりま

すが、経済がある

程度正常化してく

るに伴い、現在の

ような高水準の売

上やユーザーが維

持されるとは考え

ていませんが、既

に私たちが大きな

期待を寄せていた

トレンドの多くが加速する可能性は高いと思

われます。例えば、Netflixは新規加入者が急

増しています。全員が引き続き利用するわけ

ではありませんが、特に、テレビや映画のス

タジオが閉鎖され、ライブでのスポーツが中

止となり、劇場や映画館ではソーシャルディ

スタンシングの為に採算を取るのが困難な状

況では、今後２年分の新しいコンテンツのス

ケジュールが既に決まっているNetflixのサー

ビスの価値と有用性に多くの人が気づかない

ということはあり得ないと思われます。

長期的な見通しを足元の急激な変化と分離し

て考察するのは、容易ではありませんが、有

益なことです。パンデミックの永続的な影響

の一つとして、私たちの働き方や移動の仕方

が根本的に変化すると考えるのは合理的だと

思われます。ロックダウンの期間中、在宅勤

務は可能なだけでなく、かなりのプラス面も

あることが何百万もの企業に実証されまし

た。

これは、従業員が毎

日、社屋に集まる為

に二酸化炭素を放出

し、時間を浪費す

る、大規模なオフィ

スビルを持つ（ある

いは賃借する）こと

についての考え方

に、潜在的に大きな

影響を与える可能性

があります。今後10

年間に、フレキシブ

ルワークやリモート

ワークに対する従業

員と雇用者双方の姿勢が根本的に変化する可

能性は十分にあると思われます。翻って、従

業員が分散した世界では、大型のサーバー等

に依存する一元型のITインフラの必要性が以

前にも増して急速に薄れる一方で、クラウド

によるプラットフォームに対する必要性は大

幅に高まり、既存トレンドが加速する可能性

があります。

この論理は、今後10年間やそれ以降の旅行・

移動の在り方にも当てはまると思います。
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出張であれ個人旅行であれ、誰しもが旅行出来

ることを当然視してきましたが、旅行がウイル

スの媒体と考えられたり、国境閉鎖等によって

移動の自由が蝕まれたりしています。外国への

入国制限がかかっていたり、ウイルスが再流行

すれば短い予告期間で入国制限が課されたりす

る可能性が高い為、今迄と同様な旅行・移動の

仕方が復活する可能性は極めて低いと思われま

す。また、様々な媒体を駆使してコミュニケー

ションを取ることに対する人々の自信は高まる

一方、顧客が私たちに直接面会したいと思う気

持ちも低下すると思われます。比較的短い会議

の為に膨大な量の二酸化炭素を放出するより

も、時差ボケしていない人がビデオ通話を使っ

て行う方が良いという意味では、2030年迄には

出張という概念が過去の遺物になっているかも

しれません。旅行や探検に対する人間の欲求に

は根強いものがあるとは思いますが、行動パタ

ーンには明らかに変化が生じ、その一方で後述

する環境への配慮が幅を利かせてくると思われ

ます。2050年までには、マイレージカードが持

つ頻繁に飛行機を利用する人という華やかなイ

メージが今と逆転し、20世紀半ばの広告で魅力

的だと思われていた喫煙者と同じように、21世

紀初頭の遺物になるかもしれません。

© Bloomberg/Getty Images. © Future Publishing/Getty Images.

© Getty Images North America.
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ヘルスケアについての観点

A street art graffiti mural, showing the logo of the NHS (National Health Service), and an image of 
100-year-old veteran Captain Tom Moore who raised over GBP 30 million for NHS charities, is 

pictured in east Belfast on 5 May 2020. © PAUL FAITH/AFP/Getty Images.
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今後10年間及びそれ以降に根本的な

変化が起こる可能性のある産業や活

動分野は他にも数多くありますが、

医療分野程その可能性が高いものは

無いと思われます。恐らく、ここ数

ヶ月間にあらゆる国で最も広まって

きた共通点は、病院の最前線でウイ

ルスと戦っている全ての人々への感

謝の波が世界的に広がっていること

でしょう。私たちの地元である英国

の募金活動のヒーローであるキャプ

テン・トムから、スペインで始まり

世界中に広まった医療従事者に対す

る拍手運動、イタリアのタウンハウ

スでの即興オペラから保護具製造の

為の細やかな取り組みに至る迄、世

界のコミュニティが経済・社会の一

分野に対してこれ程まで団結した姿

勢を取ったことはこれ迄殆どありま

せんでした。

no-one could have 
foreseen 30 million 
new jobless claims  
in little more than  
a month.

勿論、ヘルスケアは常に公益事業としての資

質を持っており、私の経験では、これが株価

において他とは異なる動向に繋がっていると

見られます。実際、米国経済に占めるヘルス

ケアの割合が非常に大きいこと、つまり高コ

ストであることを巡る議論の多くは、社会に

おける公益事業が主に民間企業として発展し

てきたことに由来しています。多くの社会の

高齢化に対処するという課題と、公的資金の

うちどれだけを医療に割り当てるかを決定す

る際のトレードオフの関係は消えることはあ

りませんが、私の感覚としては、公共セクタ

ーの賃金や施設への投資等、これらの難問の

幾つかに対して、今後の答えが異なってくる

可能性があると思われます。米国では今後も

独自の道を歩み続けるでしょうが、１ヶ月足

らずで3,000万人の新規失業保険申請が発生

し、それに伴い人口の約1割が健康保険制度か

ら脱落するという混沌とした状況は、誰も予
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想できなかったでしょう。これは今

後のメディケアに関する議論に影響

を及ぼす可能性が高いと思われ、私

は、何らかの形の価格統制、或いは

少なくとも政府の介入が増える可能

性が再浮上すると考えています。こ

れらは非常に大きな政治的課題であ

り、この分野に関わる企業に大きな

影響を与え続ける可能性が高いでし

ょう。

パンデミックの影響の幾つかは容易

に予想できます。例えばウイルス学

の研究予算がかなりの高水準に維持

されるのは確実ですが、歯科や眼

科といった医療サービスが軽視され

るといった懸念が既に浮上していま

す。この10年程の間にヘルスケアの

分野で最も成功したのは、Intuitive

社のロボットであれIllumina社のシ

ークエンサーであれ、システムを革

新して医療制度に蔓延るコストを除

去した企業です。私たちはワクチン

の科学に興味を持っていますが、弊

社にとって、より実りのある調査対

象は、遠隔医療や遠隔診断・調剤が

中心になるのかもしれません。

As unemployment claims continue to increase in New York City, the lines for free food continue to grow.
 © Getty Images North America.
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「よそ者」のパラドックス －  
グローバルな依存 対 ナショナリズム

医療従事者に対する感謝の念が共通している

ことを嬉しく感じていても、ウイルスの蔓延

に対処する上で、各社会が国境内に引きこも

るようになったことには落胆を感じざるを

得ません。ベイリーギフォードに入社する前

に、私は博士課程でナショナリズムの題材に

焦点を当てていましたが、私が最も卓立的だ

と感じていたナショナリズム現象の定義は、

チェコの哲学者であるアーネスト・ゲルナー

が提唱したものでした。スコットランド人は

イギリス人ではない、ブラジル人はアルゼン

チン人ではない、ポーランド人はドイツ人で

もロシア人でもない、等々、国は概して「よ

そ者」に関連して定義されていました。翻っ

て足元の状況を眺めると、国境、人種、宗教

など、人々が一般的に使用するアイデンティ

ティの定義単位のいずれも問わないウイルス

という万国共通の「よそ者」との戦いにも拘

らず、国家単位で対応しようとしているとい

うパラドックスが存在します。

このパラドックスは、私たちは皆が同じ人類

という種に属し、このように急速に感染が拡

がり死者が多く出てしまったのは人類相互の

触れ合いに起因していることを思い起こさせ

たにも拘わらず、パンデミック対応では、国

家単位でのソリューションを求めているとこ

ろにあります。

こうした国家単位への回帰は法的な枠組みが

国毎に異なることにも起因しますが、結果的

にこれまでの各国対応を振り返ると、連邦制

モデルよりも単一国家の方が、コントロール

が遙かに簡単であったと思われます。ニュー

ヨークのクオモ知事とその他の州知事、さら

には現職の大統領も巻き込んだ様々な対立

は、各州で全く異なる政策を取ったオースト

ラリアにも言えることです。他方、中国では

中央政府の命令が厳守され、それがウイルス

から比較的ダメージが少なく立ち直ることを

可能にし、際立った対照を見せました。

このようなナショナリズムがもたらす可能性

のある長期的な帰結は今後数年間で明らかに

なると思われますが、新型コロナウイルスの

持続期間と再流行の可能性、そして変異する

のか等によって、大きく異なるでしょう。個

人的には、欧米の多くの人々がこれを「中国

のウイルス」と呼ぶ時の「何気ない人種差別

（カジュアルレイシズム）」のつけが、国内

の政治的な人気取りの為にこのような用語を

採用している政治家たちに回ってくることに

なるだろうと考えています。21世紀はアジア

大陸の時代になるという私たちの主張は現在

の出来事によって更に強調され、将来2020年

を振り返ると、世界経済の中心がアジア大陸

に向かうのが更に加速した年になるのではな

いでしょうか。
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The virus respects 
no border, race, 
religion or any of 
the defining units  
of identity
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テクノロジーのある種のリハビリ

ここ数年、私たちに最もよく投げかけられ

る質問であり、社内でも同時によく話し合

っていることの一つに、大手テクノロジー

企業の力と潜在的な規制についての議論が

あります。Facebook、Google、Amazon、T

encent、Alibaba等の企業は、それぞれの

エコシステムの中で、持続的で強力なネッ

トワークを確立してきましたが、それに

伴いその活動が厳しく監視されることも増

え、様々なレベルの批判を受けるようにな

りました。一部の人は、これらの企業の動

機は悪質であり、以前の石油、製薬、銀行

の大手企業等と非常に類似した方法で権力

を乱用しようとしていると考えています。

（私も含めた）他の人は、これらの企業は

消費者中心であり、搾取しようとしている

のではなく、より多くの有用性をより低価

格で提供することに焦点を当てていると考

えています。しかしながら、急速な発展に

より、規模の拡大によって私たちの多くが

まだ対処し切れていない結果と責任が生じ

ています。

普遍的な批判について、このパンデミック

により別の説明が出てくるように思われま

す。ワクチンが無いならば、危機から抜け

出す為の最も望みある方法は、接触者の追

跡と検査を広く利用することだと考えられ

ます。中国では、WeChatのQRコードが普及

していたことと、人々がプライベートデー

タの共有がより大きな公益に貢献すること

を受け入れたことで、当QRコードがあっと

いう間に健康証明にも使われるようになり

ました。

データとプライバシーのトレードオ

フに関するこのような議論は、哲学

的信条が何であれ、あらゆる国で起

こり始めており、社会や個人によっ

て結論が異なります。しかし、生死

に関わる問題の場合には、これらの

トレードオフは非常に異なって見え

ます。私は、AppleとGoogleのよう

な熾烈なライバルである企業間での

連携の度合いや、広範・高密度のネ

ットワークがこのような追跡テクノ

ロジーの影響力を如何に大きく左右

するかを知り、感銘を受けていま

す。私は、これらの企業を取り巻く

多くの懸念の核心にあったもの、即

ちその規模が、今では極めて厳しい

長期的なソーシャルディスタンシン

グの必要性から脱出するための潜在

的な道筋になっていると考えていま

す。プライバシーと有用性の間のト

レードオフは今後も続くでしょう

が、この有用性が命に関わるものに

なった今、多くの人々のこれまでの

厳しい見方が和らぎ、巨大プラット

フォームの力が強化されることにな

るように思えます。
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A passenger wearing a face mask as he shows a green QR code on his phone to show his health status 
to security upon arrival at Wenzhou railway station. © NOEL CELIS/AFP/Getty Images.
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After three months of lockdown, services restart at the Saint Tomà station for 
the gondolieri on May 18, 2020 in Venice, Italy. © Getty Images Europe.
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合本会社の再考

私は、ESGという言葉を好みません。TMT、 

BRICS、或いは私が現在特に嫌っている

TAM（Total Addressable Market、ある企業の

製品やサービスのリーチが可能な潜在市場と

の意味）等の言葉と同様に、ESGという言葉

は非常に複雑な領域を狭義のヒューリスティ

ックな表現で捉えようとするものであり、そ

の為に重要な部分が存在することが多い詳細

の大部分を蔑ろにしてしまうものだと思いま

す。しかし、今後10年間を定義するトピック

を一つ選ぶとすれば、環境問題や社会問題に

限らず企業のより広範な社会的責任が遙かに

重要になる世界においては、企業の役割に焦

点を当てることになるでしょう。

あまり知られていないことですが、皮肉に

も、最初の合本会社は西暦700～800年代の中

国で誕生し、その後、数百年のうちに、殆ど

全てのグローバル社会で経済組織の中心的単

位へと変化していきました。殆どの場合、そ

の支柱となっているのは利益動機ですが、短

期的に利益や報酬を追求するあまり、しばし

ば没落・萎縮の種を蒔くことになります（日

本の資本主義は株主だけではなく幅広いステ

ークホルダーの利益を重視する立派な例で

す）。

私たちは、長年に亘り自社について長期的な

視点で考える企業を探し求めてきました。何

故なら、そうした時間枠で物事を捉えること

が、何十年にも亘る繁栄のための最良の条件

を生み出すと考えているからです。この10年

間で、企業の社会的貢献について勘案する場

合が増えてきましたが、今後10年間でこれま

での数十年以上にその重要性が高まると言っ

ても過言ではないと思います。優れた製品・

サービスを低価格で提供するだけでは不十分

です。消費者や仕入担当者は、原材料がどこ

で調達されているか、労働者がどのように扱

われているかを益々考慮するようになってき

ています（これは正しいことであると思いま

す）。

しかしファストファッションが環境や社会に

与える影響や、世界中に商品を移動させる際

の環境への影響について、多くの人は未だに

見て見ぬ振りをしているというのが現状で

す。ベネチアの青い運河に野生生物が戻った

り、何十年かぶりにインドの一部の地域から

ヒマラヤ山脈がはっきりと見えるようになっ

たり、ヨセミテで熊が自由に徘徊したりする

等、人類による地球への暴挙から復活しつつ

ある自然のイメージは、間違いなくパンデミ

ックの中で最も永続的なものの一つとなるで

しょう。私たちが共有する地球上で目に見え

る存在感を取り戻したこのような強力な自然

の象徴は、今後10年間及びその先も、環境問

題への取り組みを更に促進させることになり

そうです。

私が最も刺激的であると思うのは、正しいこ

とを行い、責任を持って行動する企業の競争

優位は大きく高まる潜在性があること、そし

て企業の社会への影響を考慮することが、私

たちの運用プロセスで、より重要な地位を占

めていくことです。
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これまでの述べたことを運用プロセスの中で結集させていくことが、今後10年間、そしてそれ以降の私たちの課題

となります。何をなすべきかという観点から、私が今後数年間に実践していきたいと考えているヒューリスティッ

クを幾つか挙げてみようと思います。これらは、15年以上に亘りロングターム・グローバル・グロースの運用で私

が学んできた事項の多くを集約したものであり、私たちの行動を改善し続けたいという思いが込められています。

好奇心を持つ。好奇心は、

私たちの全ての行動の基本

です。個人的には、投資家

にとって最も重要なスキル

は、オープンで柔軟な心を

持つことと考えています。

私たちは日々、不確実な状

況の中で調査・運用をして

いますが、多くの市場参加

者は、今後の展開について

強い確信を持っています。

これまでにない企業や産業

をオープンで柔軟な心で調

査し、ブルースカイシナリ

オ（強気の青天井シナリ

オ）を当て嵌めれば、クラ

イアントに有利な結果をも

たらす確率を変えることが

できるのです。

過ちを恐れない。過ちを

犯さずには、良い仕事を

することはできません。

私たちは以前、代替エネル

ギー、3D印刷、バイオ関連

等、有望だと考えられた分

野に投資を行ったことがあ

りますが、大きなリターン

は得られませんでした。し

かし、世界を変える可能性

を秘めた企業を発掘して

も、その全てが成功すると

は限らないという事実を受

け入れることは、私たちの

プロセスの本質です。私の

経験上、株式投資で最も軽

視されている側面は、個別

銘柄のリターンの非対称性

です。そのためにリスク回

避に陥り、これが私たちの

業界に蔓延しているので

す。過ちを許容してこそ、

正しい場合に非常に大きな

見返りを得られるのです。

大胆に対応する。私たちの

最大の投資の成功の多く

は、世界を違った視点で見

て、違ったやり方を考案し

ている人たち、つまり異端

者を支援することから生ま

れています。私は長年に亘

り、口に出さないながらも

多くのお客様から正気沙汰

ではないと思われてきたか

もしれませんが、これは私

たちが従来から並外れたア

イデアを探していることを

示すものであり、歓迎すべ

きことだと考えています。

私たちは、クレイジーな

起業家を探し続けるべき

です。

コミットメントを持つ。私

たちは、経営陣のモチベー

ションや企業文化を評価す

るために多くの時間を費や

しています。これは、私た

ちが強くコミットする投資

先企業は、時間軸やビジョ

ンについて私たちが思い描

くものを持っているべきだ

という強い信念から生まれ

ています。そうした企業

は、次の四半期の収益では

なく、5年後、10年後につ

いての最善の予測に基づき

意思決定を行うべきです。

私の経験では、本当に長期

の視点で経営されている企

業は多くはありませんが、

だからこそ特別であり、私

たちの強い支援を受けるに

値すると考えています。

好奇心を持つ。 大胆に対応する。
コミットメント 

を持つ。
過ちを恐れない。

守るべき幾つかの 
ヒューリスティック

© Flickr.com/spacex.com
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ホリスティックであるこ

と。向こう数十年の間に、

社会における企業の位置付

けがよりホリスティックな

ものになると確信していま

す。つまり株主だけでなく

全てのステークホルダーを

考慮する企業こそが最も繁

栄すると考えます。従っ

て、私たちは、投資先企業

が取引先・顧客・従業員と

いったステークホルダーや

環境・社会的観点での自社

の位置付けをどのように考

えているのかにつき幅広く

理解する必要があります。

今後数十年間で最も成功す

る企業は、21世紀の企業

の在り方について最も広く

考えている企業であると言

っても誇張では無いと思い

ます。

長期的な視点を持つ。長期

志向は私の中に完全に根付

いており、何事についても

長期的な視点で取り組むべ

きであることは殆ど言うま

でもありません。これは私

たちが行う全てのことを支

え、前述の５つの勧めにつ

ながっていると思います。

簡単に言えば、長期的な視

点を持たずに、クライアン

トから託された仕事をこな

そうとすることはできない

と思います。長期的な進展

を持つことで、繁栄の複利

効果の恩恵を享受し、また

辛抱強く変化を待つことを

可能にし、さらには市場が

持つ近視眼を逃れることが

可能となります。他とは異

なる時間枠を持つことで自

分自身を差別化し、投機で

はなく投資をすることが出

来るようになるのです。 

長期的な視点 
を持つ。

ホリスティック 
であること。
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本稿の本来の意図に戻り、今後10年の展開について問い

かけてみると、このような狭い時間枠を押し付けている

野心のなさを自己批判していることに気付きます。1980

年を振り返ってみると、2020年の生活は想像を絶するも

のです。通勤から買い物、教育から娯楽、銀行から医療

に至るまで、日常生活のあらゆる側面が当時とは根本的

に異なり、認識できない程になっています。これは、80

年代がPC、携帯電話、CDプレーヤー等の形で新しい技術

の取り入れで特徴付けられているにも拘わらず起きたこ

とであり、物事が長期的にどれだけ変化する可能性があ

るかを覚えておくことの重要性を思い起こさせてくれま

す。本当に価値ある質問は、2050年以降の世界がどのよ

うに変化しているかということです。私が確信を持って

言えることは、この旅の中継地点となる2030年までに、

多くの驚きがあるだろうということです。まだ発明され

ていない新機軸が出てくることを十分に期待していま

す。私たちは、可能な限り好奇心とオープンマインドを

維持し、そうした大きな変化に標準を合わせてポートフ

ォリオをナビゲートしていくべきです。その結果とし

て、今後10年以上に亘り、成長の見返りとしての投資リ

ターンは今迄にも増して大きなものになると確信してい

ます。

結論
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