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リスクに関する記述

本資料に掲載されている投資情報はベイリーギ
フォードロングターム・グローバル・グロース
チームの見解で、推奨や助言を目的としたもの
ではありません。内容は個人的な意見を反映し
ており、事実として読者の投資判断の根拠とす
べきではございません。

本書は2021年10月に作成及び承認されたもの
で、その後は更新されていません。本書に記載
されている見解は作成当時のものであり、現在
の見解とは一致しない場合もあります。

投資損失が生じる可能性

弊社の運用商品に投資することにより潜在的に
損益が発生する可能性がある点にご留意くださ
い。過去のパフォーマンスは将来のリターンを
示唆するものではありません。

銘柄例

銘柄例や写真等のイメージは、それら銘柄の売
買を推奨するものではなく、それら銘柄に投資
することにより投資収益が上がることを示唆す
るものでもございません。また、ベイリーギフ
ォードが取り扱う運用商品のいずれかに、それ
ら銘柄が将来組入れられているかは明らかでは
ありません。例として使用されたいかなる銘柄
もポートフォリオの小さな一部を構成するに過
ぎず、それらは運用スタイルを説明するために
使用されたものである点にご留意ください。

本資料に掲載されている投資情報は独立したリ
サーチとはみなされません。従って本情報の使
用によって得られたいかなる結果も投資家保護
の対象にはなりません。本資料は英国金融サー
ビス法（FinSA}第68条により広告に分類されま
す。ベイリーギフォードおよびその役職員は本
レポートに掲載された証券のポジションを有し
ている場合があります。

全ての情報は別途記載がない限りは、直近且つ
ベイリーギフォード作成のものです。

本資料に使用された写真等のイメージは本文に
関連する挿図に過ぎず、投資を推奨する等の特
段の意図はございません。

本書は英語から他言語に翻訳されています。翻
訳版には英語版の文書と同一の情報のみが含ま
れ、英語版の文書と同じ意味を持っています。
英語版の文書と翻訳版に相違がある場合は、英
語版の文書が優先します。英語版は、ご要望に
応じて提供いたします。



ロングターム・グローバル・グロース(LTGG)戦略では、初
期から企業の行動に関する質問を投資プロセスに組み込ん
できました。この質問は「貴社の人材は他社の人材よりも
優れているか？その理由は？」と率直に尋ねることから始
まりました。長い年月を経て、この質問は文化と適応性に
関するより網羅的な質問へと変化しました。そして2015年
には「貴社はどのように社会に貢献しているか？」という
質問が加わりました。今年はこの質問を更に改善し、「そ
の企業の長期的な成長にとって最も重要な社会的要素は何
か？」としました。このような改善には、投資家としての
向上を続けたいという願いが込められています。

これらの質問は単に利他的な性質のものでは決してありま
せん。むしろ、信頼性の高い回答ができる企業を求める理
由は、それが企業の長期的な存続に必要な基盤を持ってい
ることを示すからです。これは結果的に、持続的な成長機
会とお客様にとって優れたリターンをもたらすための能力
を示すシグナルともなります。このように、環境・社会・
ガバナンス（ESG）関連の検討事項は、私たちの投資手法に
常に深く織り込まれてきました。以下の記事では、これに
ついてより詳細に説明します。

「体質に関する問い」では、企業を精査する際に使用する
「10のチェックポイント」による銘柄調査の枠組みの中心
に、ESG関連の考慮事項がどのように織り込まれているかを
詳しくお伝えします。例えば、ファストファッションに対
する消費者のスタンスが変化しつつあることへの懸念は、
国際的な衣料小売会社Inditexの長期的な成長機会にとって
の重石となり、これを一因としてLTGGは同社の持分を売却
しました。同様に、Beyond Meatについて検討する際には、
広範なフードチェーンにおける遺伝子組み換え生物(GMO)の
利用反対を理由に、同社がGMO回避の決定を下したことと、
家畜の肉と比べ、同社の植物性代替肉生産によるメタンの
排出量が小さいという事実の両面を考慮します。こうした
要因の影響測定は、長期投資のための意思決定プロセスに
は必要不可欠です。

更に、私たちは長期株主として、経営陣とのエンゲージメ
ントにより、企業の特性に対する理解を深め、動向をモニ
ターし、私たちの懸念がどの程度受け入れられているかを
評価するよう努めています。私たちは企業を支援します
が、必要に応じて経営陣に反論することもあります。「エ
ンゲージメントの継続」という記事では、このような関係
をどのように定義・維持しているかを説明します。

気候変動によってもたらされる実存的危機は、持続性に関
する私たちの考え方を変化させ、企業分析にもますます反
映されるようになりました。私たちは今、投資先企業が、
最低でも環境に関する一定の開示と目標を公表するよう求
めています。

本号について
現在、脱炭素化はLTGGのマンデートの一部とはなっていま
せんが、チームは社内で、またお客様とも、そうすべきか
どうかを話し合っています。「熱気を感じて」という記事
は、近日発表予定のレポートの要約版で、サステナビリテ
ィがあらゆる投資にどのように織り込まれているかを詳細
に説明します。

ESGのS、即ち社会に関する問題は、長い間あまり重視され
てきませんでした。しかし、こうした問題も企業の長期的
な成長に大きな影響を及ぼす可能性があります。「解決策
を編み出す」という記事では、労働環境に対するアプロー
チを共有し、「内側も外側も」という記事ではダイバーシ
ティとインクルージョンの重要性を探求します。

企業が従業員をどのように処遇するかは、人材の維持、イ
ノベーション、生産性、ひいては成長にとって重要です。

企業規模が大きくなるに伴い、社会の目が厳しくなり、よ
り厳格な規則に直面するようになった際に、企業がどのよ
うに規制当局と積極的にエンゲージメントを実施し、失敗
から学べるかに注目します。詳細については、「ゲームの
規則」という記事をご覧ください。

最後に、私たちは主要ESGデータの欠点を強く認識していま
す。こうしたデータは、往々にして推定に基づいており、
異なるスコアを発表する様々な格付機関が関係する場合が
あります。これらは、私たちが投資プロセスの一環として
実施している独自の銘柄レベルの分析とエンゲージメント
に代わるものではありません。同時に、私たちは投資先に
対して開示をより包括的で比較しやすい内容にすることも
奨励しています。詳細については「ESGデータ：ギャップを
埋める」という記事をご覧ください。

ESGはLTGGに重要な機会を提供してくれます。投資先企業
や、私たちが支援している好奇心旺盛な起業家は、地球上
の極めて大きな課題に対して、リーダーシップを発揮して
対応しています。企業がESGを持続可能な競争優位性に結
びつける可能性はエキサイティングであり、お客様にとっ
て利益となるもう一つの長期的な機会となります。今後、
困難な対話をいくつもしなければならないかもしれません
が、LTGGはこれから必要とされる社会の変化に貢献するこ
とを強く望んでいます。

このESG特集号を皆様にお楽しみ頂けることを願っておりま
す。また、いつも通り、ご意見やご感想をお寄せ頂けまし
たら幸いです。また、LTGGチームからの更なる情報につき
ましては、ltgg.bailliegifford.comをご参照下さい。

マーク・アーカート

LTGGチームヘッド

「後を振り返って前に進む」のESG特集号をご覧いただきありがとうございます
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体質に関する問い
銘柄を厳格に見直す作業は、LTGGが企業の行動を理解

し、投資に値するかを判断するのに役立ちます。本記

事は2018年に公表した記事のアップデート版であり、

銘柄レビューの方法について説明します。

「重要なのは、何が正しいかを常に拠り所とすることです。 

疑いがあるときは、正しい行動を取りましょう。最終的には、

そうすることが常に良い結果を生むのです。」

この高潔な言葉は、コロラド州ボルダーで行わ
れた大学の卒業式の挨拶で、ある有名なCEOが発
言したものです。同氏は確固とした倫理が長期
的な成功に繋がると宣言しました。当時、同氏
の企業は10年間にわたり驚異的な成長を見せ、
株価は８倍に上昇していました。

この企業が破綻して破産手続きを申請したの
は、それから僅か２年後のことです。その後の
調査により、経営陣が「正しいこと」をしてい
なかったことが判明しました。正しいことか
らは程遠かったのです。この企業とはLehman 
Brothersであり、CEOはリチャード・ファルドで
した。この続きは周知の通りです。

投資家として、リチャード・ファルドの言葉か
ら少なくとも二つの重要な教訓を学ぶことがで
きます。しかしそれは同氏の意図した通りでは
ありません。

レッスン１：
社外の株主は、企業の誠実さ、倫理的配慮、
責任感を精査することで、その企業がどのよ
うに経営され、将来どのように繁栄するのか
を理解することができます

レッスン２： 
レッスン１について間違えることは容易です。

Lehman Brothersの元会長兼CEOのRichard Fuld。

© Getty Images North America
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私たちはこのレッスンを直に経験しています。 
Lehman Brothersのように経営陣の中身のない発言
が大問題の隠蔽に利用される場合もありますが、
長期投資を志向する投資家が直面することの多い
難題は、企業の行動が往々にして次第に微妙に劣
化していく状況にいかに気付くことができるかで
す。例えば、私たちは2004年から2011年にかけて
ブラジルの石油会社Petrobrasをお客様のために保
有しましたが、同社はこの期間中にポートフォリ
オの中でも最大級のポジションに成長しました。
保有期間中、同社はダウ・ジョーンズ・サステナ
ビリティ・インデックスの組込銘柄となり、グロ
ーバル・レポーティング・イニシアチブから透明
性について最高格付けを受け、世界中の石油・ガ
ス会社の中で持続可能性において第1位と評価され
ました。この銘柄を最終的に売却した理由は、環
境に関する大問題などが発生したためではありま
せん。そうではなく、ブラジルの政治的背景が変
化する中で、同国政府がPetrobrasの業務に次第に
干渉するようになったことに対し、懸念が徐々に
高まったからでした。この問題は、売却から何年
も経った後、汚職スキャンダルという形でピーク
に達しました。

コーポレートガバナンス、企業の社会的責任、 
ESG、責任ある事業行動、持続可能性など、呼び
名は様々であっても、基本的な概念は同一です。
即ち、企業の体質が重要であるということです。
企業の体質は、顧客、従業員、経営陣、株主、ス
テークホルダー、社会、そして地球にとって重要
なのです。しかし、それは定性的でもあります。
非財務的、不正確、主観的で、経時的に変化しま
す。身の振り方を誤る可能性が一切ない企業など
存在せず、危険な兆候を決して見逃さないという
投資家も皆無です。しかし、企業の体質について
より適切な判断を下せる確率は、ミスを犯すリス
クを（決して完全には排除されませんが）削減す
ることで、大幅に高めることが可能です。

私たちは得意とする企業のファンダメンタルズの
精査で、このリスクを削減すべく努めています。
適切な質問を行い、企業を深く知ることを追求し
ます。単純なESGスクリーニング、ランキング、手
の込んだ定量モデルは利用していません。全体像
を把握できないと思うからです。これらは入力デ
ータの質に依存しており、その質が確保できると
は限らないうえ、本質的に後ろ向きな手法です。
寧ろ、当社自身の構造、投資哲学、プロセスの方
が遙かに重要です。
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当社について

ベイリーギフォードは非公開の無限責任パートナーシップであり、一
世紀以上前に設立されて以来、その体制を保っています。この稀な
構造は今日、私たちの活動を下支えしています。最も重要なのは、こ
の構造によって、社外株主の短期的な利害に左右されなくなることで
す。そのため、最低投資ホライズンを５～10年とする真に長期的な視
野を取ることができます。平均保有期間は約10年間で、いくつかの企
業はロングターム・グローバル・グロースのポートフォリオの設定時
から保有を続けています。経験上、企業が魅力的な成長と長期的な存
続という組み合わせを成功裡に達成できる確率は、その企業の体質と
結び付いています。優良な企業行動は、卓越した成果が得られる確率
を高めます。サステナブルな企業行動を促進する国連グローバル・コ
ンパクトの創設者であるゲオルグ・ケル氏は、次のように述べていま
す。「一企業の長期的な財務上の成功は、社会的責任、環境スチュワ
ードシップ、企業倫理に関するその企業の実績と連動しています。」

ベイリーギフォードは、企業に関して一元的な「見解」を持つことは
ありません。各運用チームと各投資家はそれぞれ意見を述べ、分析を
共有する自主性を持ち、多様な思考、健全な反論、継続的な対話を重
視する企業文化に寄与します。企業は規模、人材、機会、規制環境の
点で永続的に変化し続けるため、全貌を完全に把握できることは決し
てないと私たちは認識しています。しかし、私たちは相互作用と反復
に基づくリサーチと学習プロセスを通じて、投資テーマを強めたり弱
めたりする企業行動の変化を常に警戒し続けています。

更に、お客様の名代として株式を所有する株主として、一定の責任と
権利を持っています。私たちはお客様の資本の良き水先案内人となら
なければなりません。これを達成するため、運用マネジャーは企業の
リーダーと継続的なエンゲージメントを維持します。また、「ベスト
プラクティス」の原則を単に受け入れるのではなく、企業の適切なガ
バナンス構造はその存続年数、発展段階、事業環境に大きく依存する
ことを認識しています。

また、株主提案は環境、社会、ガバナンスに関する問題を企業に投げ
掛けるための一般的な方法であることも認識しています。従って、
議決権代理行使は影響力を発揮するための重要なメカニズムとなりま
す。例としては、サステナビリティ関連報告、ダイバーシティ、及び
従業員の権利全般に関する開示の拡大を求める提案などが挙げられま
す。いずれの提案も、ESG専任チームのメンバーによって精査されま
す。意思決定を外部に一切委託しないという方針のもと、運用チーム
と協力して現実的なケースバイケース・ベースで全ての決議事項を評
価することができます。

そして、議決権代理行使の他にも、ポートフォリオの売買回転率の低
さと忍耐強い長期保有が、経営陣との議論を通じて企業に対する更な
る影響力を行使する機会に繋がっています。

意思決定を外部に一切委託しないとい

う方針で、ケースバイケース・ベース

で全ての決議事項を評価します。
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エジンバラ市中心のベイリーギフォード本社
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LTGGの哲学とプロセス

ロングターム・グローバル・グロースの投資哲学は、楽観主義、長期志向、グローバルな見通し、成長へのこだわりを
中心に展開しています。目標は、５～10年の投資ホライズンを通じて価値を５倍にする機会を持つ企業を発見すること
です。私たちは企業の市場機会、リターン、資本配分、競争優位性の持続可能性など、事業のファンダメンタルズを考
慮します。

長期的な成長に影響を与える企業文化、適応力、社会及び環境に関する要素といった無形の概念も同様に重要です。換
言すると、企業体質の分析は、運用プロセスに本質的に組み込まれています。なぜなら、私たちは世界最高の成功企業
を探す上で、企業の体質は業績と同等に重要であると認識しているからです。
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Q6
資本利益率は魅
力的か？

Q2
10年間、そしてそ
れ以降の売上の見
通しはどうか？

Q7
資本利益率は上
昇するのか？そ
れとも低下する
のか？

Q3
競争優位な
点は何か？

Q8
資本をどの
ように配分
するのか？

Q4
企業文化は他社と明
確に差別化されてい
るか 環境の変化に順
応可能か？

Q9
どのようにして
株価が5倍以上に
なるのか？

Q5
なぜ顧客は当社を好むのか？その企業
の長期的な成長にとって最も重要な社
会的要素は何か？

10のチェックポ
イントからなる
銘柄リサーチの

枠組み

Q1
今後5年で売上が
2倍になる余地が
あるか？

Q10
なぜ市場は見過ごし
ているのか？
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この認識をもって企業を分析する為のレンズ
は、「10のチェックポイント」です。これは堅
固で反復可能な枠組みとして設計されており、
投資前のみならず長期的に繰り返し使用されま
す。しかし、柔軟性が欠如している訳ではあり
ません。例えば、ポートフォリオで保有する多
くの企業は、重要な社会的影響を及ぼすほどに
大規模に成長し、技術的変化を牽引していると
私たちは認識しています。そのため2016年に、
５番目のチェックポイント（以下Q5）におい
て、単に「顧客に好まれるのは何故か？」だけ
でなく「社会に貢献しているか？」という質問
も追加しました。2021年には、質問を以下のよ
うに更に拡大しました。「企業の長期的な成長
にとって最も重要な社会的要素は何か？」

リサーチでは通常、製品やサービスの性質、税
金、環境への影響、労使関係などの要因を考慮
します。例えばQ５は、中国の電気自動車メーカ
ーNIOの分析では特に注目しています。同社は
中国を悪名高い大気汚染から解放するという使
命を掲げています。同社の中国語の社名「蔚来 
(Weilai)」は文字通り「青空の到来」を意味し
ます。Q５はBeyond Meatにとっても重要です。
同社の植物ベースの代替肉製品は、従来の動物
性タンパク質に比べて、土地の利用面積が93%小
さく、温室効果ガスの排出量が90%少なくなって
います。Q５はDexcomについて考慮する上でも役
立ちました。同社の持続血糖測定器は、糖尿病
患者の生活の質を向上させています。

ラグジュアリーブランドのコングロマリットで
ある保有銘柄のKeringは、この質問に対する企
業の対応が時間と共に好転していく可能性を示
す一つの例です。同社は環境サステナビリティ
について先駆的なアプローチを導入し、サステ
ナビリティは今や同社の文化の中心的な柱とな
っています。Keringは2015年から環境損益計算
書を公表しており、原材料の生産・加工から製
造までのサプライチェーンの全段階にプラスの
影響を与えることを目指しています。2017年、
同社最大のブランドであるGucciは、ブランド全
体で毛皮を扱わない方針を導入しました。2019
年には、KeringはESGロードショーを通じて投資
家との直接的なエンゲージメントを開始しまし
た。同社は私たちのフィードバックを受けて、
長期インセンティブプランをより野心的な目標
に向けて変更しつつ、ジェンダーダイバーシテ
ィと生物多様性に関する指標も目標に盛り込み
ました。

Q５は企業の全体的な責任感に最も明確に関連す
る質問ですが、企業の体質についての考慮事項
は他の質問にも組み込まれています。例えばQ２
の「10年間、そしてそれ以降の売上の見通しは
どうか？」です。

これは、2012年にRocheがIlluminaの買収を試
みた際に、特に重要となりました。この買収提
案の価格は当時の実勢株価に対して大幅なプレ
ミアムとなっていましたが、私たちは提案に反
対しました。RocheによるIlluminaのバリュエ
ーションは、Illuminaの遺伝子配列決定技術が
医療業界を変革して何億人もの人々の生活を改
善する多大な可能性があることを反映していな
いと感じたためです。2020年初めまで話を進め
ると、Illuminaの技術は新型コロナウイルスの
ゲノム配列の解析にとって不可欠な役割を果た
し、その結果、バイオテクノロジー企業は革新
的なmRNAワクチンの開発が可能になりました。
配列の解析完了までにかかった時間は48時間未
満で、それから僅か48時間でワクチン自体の設
計も終了しました。私たちは、Illuminaが革新
的な潜在能力を実現するチャンスを確保すべ
く、同社の独立性を維持するために戦いまし
た。Illuminaの時価総額は2012年の10倍近くに
増加しましたが、同社の旅は依然としてまだ始
まったばかりだと考えられます。このようにQ２
は、短期的な市場の焦点の更に先を見通す上で
有用です。Teslaの場合、それは電気自動車のみ
について考えるのではなく、同社のエネルギー
生成・貯蔵事業の膨大な潜在性や、それがエネ
ルギー効率と環境に及ぼし得る影響について検
討することを意味します。

2021年には、質問を以下のよう

に更に拡張しました。「企業の

長期的な成長にとって最も重要

な社会的要素は何か？」
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北京のBaidu本社。© GREG BAKER/AFP/Getty Images

2019年には、

文化が徐々に劣化していると気付いたため、

10年間保有してきたBAIDUを

売却しました。
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対照的に、2020年のTrip.comとのミーティングで
は、今後10年間の航空旅行の環境問題についての
洞察が欠けていることに懸念を感じました。企
業文化に関しても、同社はライバルのExpediaと
同等に給与を引き上げることで問題に対処した、
という期待外れな回答をし、更にがっかりする
要素となりました。直前に革新的な競合他社の
Meituanとディスカッションして感銘を受けたば
かりだったこともマイナスに作用しました。その
後間もなく、私たちはTrip.comを売却しました。

2019年には、企業文化が徐々に劣化していると
気付いたため、10年間保有してきたBaiduを売却
しました。Baiduは、大人気の動画共有アプリ
TikTokを開発したBytedanceなどのイノベーター
や、TencentのWeChatなどのスーパーアプリとの
競争にあまり適応できていないように見えまし
た。私たちは、Baiduの経営陣の独裁的なスタイ
ルが一段と強まっているように感じました。

長期保有していたことが、文化の僅かな劣化に気
付く助けとなりました。

Q４では「企業文化は他社と明確に差別化されて
いるか、環境の変化に順応可能か？」と尋ねてい
ます。例えば、Alibabaの文化には賞賛すべき点
が多いと考えられます。同社は経営陣を若い世代
に移行することを目指しており、ワンマンリーダ
ーという概念は決して支持しないと述べていま
す。同社は私たち自身と同様のパートナー構造を
採用しており、最近１年以上をかけて六つの新し
いコアバリューを定めました。その一つはチーム
ワークです。これは最近、同社がいくつかの発展
途上の事業領域について、その機能と影響を説明
するため規制当局とのエンゲージメントを求めた
際に実証されました。

オーストラリアのコラボレーティブソフトウェア
会社Atlassianは、事業をクラウドへ移行するた
めに、非常に多くの自社データセンター製品の販
売とサポートを終了し、適応性を示しています。
クラウド一本への移行は、短期的には売上高を減
少させ、顧客から一定の反発が起きる可能性さ
えありますが、事業の長期的な方向性にとっては
適切です。

広告テクノロジー企業The Trade Deskも、 
Unified ID 2.0という新たなWeb追跡ソリューショ
ンをローンチし、自社の適応性を示しました。こ
れは従来のサードパーティクッキー追跡機能の利
用に対するデータプライバシー上の課題に対応し
たものでした。このイノベーションは、ユーザー
にとってのデータプライバシーとその管理を改善
するのみならず、ターゲティング広告の利益を支
えてデジタル広告業界全体に寄与しています。

Netflixは、コーポレートガバナンスの方針が「ベ
ストプラクティス」ではないと見做されている企
業の一つです。しかし、私たちのリサーチや、経
営陣及び非常勤取締役とのエンゲージメントが
示すのは、動画配信企業である同社のガバナン
ス構造が現実的かつ長期戦略を支えているとい
う実態です。同社が2009年に作成した「カルチャ
ーデック」は、依然として企業文化のモデルとし
て尊重されています。しかし、最近の面談内容
は、Netflixが立ち止まることなく前を見続けてい
ると示唆しています。

Atlassianの共同創業者であるMike Cannon-Brookes（左）とScott Farquhar。Cannon-
Brookesは、同社が2025年までに全ての電力を再生可能エネルギー源から調達すると述べ
ています。© Atlassian
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Q８「資本をどのように配分するのか？」も、
企業体質を相当明らかにすることができます。
例えば、Pelotonは2021年初め、製品の配送待
ち時間が同社の基準を満たしていないことを認
めた後、航空・海上貨物輸送に１億ドル以上を
投資すると発表しました。その後間もなく、同
社は米国の製造施設に４億ドルを追加支出する
計画を発表しています。これは同社の最近の成
功に脚光を当て、長期的な顧客体験を改善する
ために短期的な利益率や株価を犠牲にするのを
厭わないことを証明している点で好ましい展開
でした。同様に2021年初め、私たちはMeituan
による日用品の買い物インフラと自動配送への
大規模な投資を支持しました。CEOのワン・シ
ンは、2018年のIPO以前、100年間続く企業を
生み出すために努力していると語っていまし
た。Meituanは2025年までに１日当たり１億件の
注文の配送を目指しています。現在の配送件数
は約4,000万件です。今回のような投資は同社の
長期目標を達成する鍵となります。

10のチェックポイントに対する回答を長期的に
収集することは、企業の行動の基本を理解する
上で有用です。ここで培われた知識は、企業が
ストレスに直面した時に特に役立ちます。例え
ば、新型コロナウイルスのパンデミックの間、
企業が「正しい行動をとるか」について多くを
学ぶことができました。私たちは各投資先企業
の経営陣に連絡し、企業が短期的に従業員と社
会を支援するために実施するあらゆる措置を支
持すると伝えました。多くの企業は、正にその
ような行動や、それ以上のことを実施しまし
た。

Dexcomは１万台の血糖
測定器を病院に寄付

Pelotonはバイクを寄付し、サブ
スクリプションの猶予期間を開始
し、無料トライアル期間を延長

Shopifyは、中小企業が
厳しい取引環境を乗り切
るためのローンを提供

Amazonは10万件の新規雇用を創出

Netflixは１億ドルの基金を設立し、
影響を受けた映画やテレビ番組に関
係するキャストやスタッフを支援

L
T
G
G
 
•
 
体
質
に
関
す
る
問
い

新型コロナウイ
ルスへの対応：
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健全な謙虚さ
私たちのアプローチは、企業の姿勢や行動を
理解する上で、貴重な利点をもたらすものと
確信しています。これは単なるリップサービ
スと誠実な意思とを区別するのに役立ちま
す。更に、このアプローチには、言及に値す
る最後の側面があります。それは、私たちの
直面する難題について正直であれ、というこ
とです。私たちは会社の体質についてこれま
でにない程の洞察を得たものの、かなりの規
模で益々複雑化しつつある現状になおも直面
しています。未知の領域と灰色の領域が常に
存在するのです。必然的に何らかの投資ミス
が生じます。これは、企業が予想通りの実践
を怠ったこと、ガバナンスとスチュワードシ
ップにおいてマイナスの行動上の変化があっ
たことに起因する可能性があり、実際は往々
にしてその両方に拠るものです。そして私た
ちはこのことを受け入れます。これは、私た
ちがリスクとリターンの選好度について正直
であることを意味します。しかし、ファンダ
メンタルズ分析の一環として、企業の体質を
理解するよう更に努力することは、殆どの場
合企業の行動を総合的に適正に評価するうえ
で役立っており、お客様にとっても社会にと
っても莫大なリターンを実現できる可能性に
繋がっています。
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エンゲージメント
の継続

LTGGが企業への投資を決定する時、それは 

長期的な関係を築くための始まりに過ぎません。
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私たちは常に、スチュワードシップを自己
の行動の一部とすることにこだわっていま
す。しかし、組織としての行動計画の前進
を念頭に置いて持分を取得したことはあり
ません。ロングターム・グローバル・グロ
ースが銘柄を購入するのは、投資先企業
が既に長期的な視野に立ったアプローチを
取っており、株主価値に留まらない目的
の追求によって繁栄すると考えられるか
らです。

2020年、英国の規制当局はスチュワードシ
ップを「顧客と受益者にとっての長期的な
価値を創造するために、責任を持って資本
を配分、管理及び監督すること」と定義
し、それが「経済、環境及び社会の持続可
能な利益」に繋がると付け加えました。

これはLTGG自身の目標と同じです。「10の
チェックポイント」による銘柄リサーチフ
レームワークは、以下を必要とします。

 — 今後10年間及びそれ以降に何が起きる
可能性があるかを問う

 — 企業文化に関する洞察を追求する

 — 企業とステークホルダーの関係を探
求する

 — 企業の社会貢献を評価する

 — 企業の投資戦略がどのように長期的な
成長を支えているかを精査する

LTGGがポートフォリオにおいて少数の銘柄
しか保有しないメリットの一つは、経営陣
や取締役会との間で、時間を掛けて有意義
で長期的な関係を築けることです。これに
より、保有銘柄に関する10のチェックポイ
ントの回答を継続的に洗練し、進歩させて
います。これがエンゲージメントを支えて
いるのです。

「エンゲージメント」に関する話題は、
「ESG」、「責任投資」、「スチュワード
シップ」と同様に、金融業界では至る所で
目にしますが、往々にしてその定義は不明
確です。そのため、この用語が何を意味す
るかを明確にすることが重要です。

第一に、私たちはエンゲージメントの公式
が一つしかないとは考えていません。企業
独自の背景と能力に基づいてその企業を分
析し、リーダーとのエンゲージメントが
個々の状況に沿った内容となるようにしま

す。また私たちは規範的な方針やルー
ルを警戒しています。これらはその性
質上、還元主義的であり、微妙な差異
を無視するからです。

そうではなく、私たちは、保有企業に
対して少数の原則を尊重することを求
め、これらの原則から対話を構築して
います。その原則とは、長期的な価値
創出の優先、建設的で有意義な取締役
会、高い目標を設定し長期的な視野に
立った報酬、ステークホルダーの公
正な扱い、サステナブルな事業慣行
です。

こうした目標を念頭に、エンゲージメ
ントの目的を以下の四つのカテゴリー
に分類しています。

これらはそれぞれ同等の重要性を持ち
ます。お客様や他の識者は、目に見え
る結果を求めているため、「影響力の
行使」の部分に重点を置くのが一般的
です。しかし、影響力を行使して変化
を生み出すのには時間がかかり、それ
を支えるために殆ど常に事実調査、監
視及び支援が必要となります。

>>>

事実調査

影響力の行使

監視

支援
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LTGGはポートフォリオ全体でこのアプローチに従っ
ています。Amazonは、最も長期に亘り保有し、かつ
組入比率が最大の保有銘柄の一つです。同社の初
めての組み入れを５年さかのぼる1999年に初会合を
開催して以来、私たちは同社と幅広いトピックにつ
いて長年エンゲージメントを実施してきました。開
示、報告、報酬、取締役会の構成、経営陣の後継、
税金、データプライバシー、サステナビリティ、環
境に関する取り組み、サプライチェーン管理、そし
て当然ながら本社から物流センターの現場に至る従
業員の管理についても議論してきました。

こうしたスチュワードシップ活動は、事実調査と
年次株主総会の議題に重点を置いた取引上のもの
から、反論と影響力の行使のための対話へと徐々に
変化してきました。

これは同社との関係が深耕したためだけでな
く、Amazon自身が成熟したためでもあります。

創業者と経営陣は、ベストプラクティスや、事業に
とって最も適切なことを時と共に学習します。ベイ
リーギフォードは、長期投資を志向する投資家とし
ての自らの経験を生かし、この点で若い企業を支援
することができます。これは特に、殆ど一夜にして
新たな一連の規則に縛られることとなる新規上場企
業に当てはまります。

しかし、ESGスコアや格付は、往々にして基礎的な
事業慣行ではなく開示の程度に基づいています。そ
のため本質的に、イノベーティブであっても成熟度
が低い企業にとって不利になります。これは私たち
がこうした指標を警戒している理由の一つです。も
う一つの理由は、これらの指標が異なるデータプロ
バイダーの間で全く一貫していないことです。その
ため、こうした格付に頼るのではなく、創業者など
のリーダーと直接エンゲージメントを実施し、特に
スチュワードシップとサステナビリティに関して、
企業が慣行や開示を進歩させるための支援を行い、
影響力を行使するようにしています。

実例としては、最近ポートフォリオに追加した
Beyond MeatとPelotonの２銘柄とのエンゲージメン
トを挙げることができます。

Beyond Meatの創業者であるイーサン・ブラウン
は、気候変動の最も大きな要因の一つに対処するこ
とで、気候問題に取り組んでいます。その要因と
は家畜です。家畜は世界の温室効果ガス排出量の
約15～20%を占めます。肉牛はタンパク質を生み出
す手段としては特に非効率的で、Water Footprint 
Networkに拠れば、牛肉１キログラムを生産するの
に約１万5,000リットルの水を必要とします。しか
し、あるESG格付機関は最近、水リスク管理に関し
てBeyond Meatに低いスコアを付与しました。その
実質的な理由は、同社が事業運営について十分な詳

細情報を開示しなかったためです。その結果、同
社は調査対象の加工食品会社の中で第４四分位と
なった一方、昨年約70億ドル相当の飲料水を販売
したNestléは第１四分位に入りました。格付機関
自身の報告書において、植物性代替肉のハンバー
ガーの生産に必要な水の量が牛肉のハンバーガー
より99%少ないと認めているにも拘らずです。

それでは、どのように前進するのが最善なのでし
ょうか？私たちは、水の利用は重要な考慮事項で
あり、企業が関連する詳細情報を開示すべきだ
という点では同意します。しかし、ESG格付が低
いからと言って、直ちに売却すべきではありませ
ん。むしろ、支援の継続と影響力の行使の更なる
理由となります。
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ESG格付報告書が公表される前に、環境開示を可能な限り改
善するための方針とインフラの必要性について私たちは既
にBeyond Meatに伝達していました。同社はESG運営委員会
を設置し、業界基準に基づくサステナビリティ報告書を間
もなく発表することを計画しています。私たちはエンゲー
ジメントを継続する予定です。

LTGGはホームフィットネス企業のPelotonとも関係を築きつ
つあります。2021年初め、同社はトレッドミルの安全性に
関する問題への初期対応に躓きました。同社がリコールに
抵抗し、米国消費者製品安全委員会と衝突した結果、委員
会は子供に対するリスクを強調しました。Pelotonはその
後、リコールが実際には必要だったことや、初期対応が「
誤り」だったことを認めました。ジョン・フォーリー最高
経営責任者を始めとする経営陣は、透明性を持って迅速に
対応した後、この経験が良い薬になったと語りました。

牛はタンパク質を

生み出す手段としては

特に非効率的で、

牛肉１キログラムを生産するのに

約１万5,000リットルの水を必要とします。

同社が学習に積極的なのは心強いことです。株
主の観点からは、当時Pelotonの経営陣から私た
ちに連絡をし、この問題について議論するため
の電話会議を提案してくれたことを喜ばしく思
います。Pelotonはまだ比較的新しい保有銘柄で
はありますが、同社とは長期的に見て幸先の良
い関係を築いており、2019年の上場前に同社を知
って未公開市場で投資したことはプラスとなっ
ています。

しかし、企業がエンゲージメントを受け入れない
例もあり、そのような場合は全ての持分の売却に
繋がっています。２年前、米国のスポーツウェア
企業Under Armourと中国のインターネット検索コ
ングロマリットBaiduでそのような事例がありま
した。前者では上級経営陣が市場の短期的な反応
に過度に注目しました。後者ではCEOのマイクロ
マネジメントが人材の萎縮を招いていました。い
ずれの状況でも、私たちは懸念を伝達し、企業の
長期的な成長を引き続き支えようとしましたが、
成果が得られませんでした。

>>>
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最近では、13年間投資してきたGoogle
の親会社Alphabetを売却しました。主
な理由は、時価総額が１兆8,000億ド
ルに達し、規模が更に５倍に成長する
公算は小さいと考えたためです。しか
し、経営陣とより近い関係を築いてい
れば、もっと確信を持つことができた
かも知れません。私たちは、2011年に
は既に同社を「苛立たしいほど不透
明」と評していました。同社の経営陣
のよそよそしさや、文化的な盲点（
例えば規制当局に対する素っ気無さな
ど）が徐々に明らかになったことによ
り、私たちは2018年に「Alphabetにと
って最大の脅威はAlphabetである」と
提言するに至りました。こうした問題
は、今や同社が新たな成長カテゴリー
に拡大するうえでの脅威となっていま
す。Alphabetの従業員は、世界で最も
難しい問題を解決することで成長して
きました。しかし、クラウド、ハード
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ウェア、自動運転における商業的な成
功には知力以上の物が必要です。サプ
ライヤー、流通業者、その他のステー
クホルダーと協力しなければなりませ
ん。

当然ながら、売買回転率が比較的低い
長期志向のポートフォリオでは、殆ど
のエンゲージメントは上記のような決
定には繋がりません。

多くのエンゲージメントは事実調査を
中心とします。新しい保有銘柄につい
てより良く知るだけでなく、長期保有
している銘柄が時と共にどう変化し、
新たな課題に対処しているかを理解し
ます。

これは各企業に固有の内容となる場合
があります。例えば、Modernaには報
酬についての考え方、Alibabaには中
国の規制当局とのやり取り、Teslaに

は取締役会の強化が目標に及ぼす影響
を質問しました。現代の奴隷制や気候
変動など、全ての保有銘柄に影響する
問題もあります。この場合、エンゲー
ジメントは、課題へのエクスポージャ
ー、方針及び目標に関する事実調査の
ための質問から始まります。企業の回
答は、その後数年間に亘る企業の行動
の監視と影響力の行使の基礎となりま
す。

監視については、一夜で目標を達成す
ることや、或いは同等のスピードで課
題が解決することは稀であると認識し
ています。しかし、定期的なエンゲー
ジメントとフォローアップのための対
話は、変化を認識するのに役立ちま
す。これは一部の著名な保有銘柄から
も明らかです。Teslaのコーポレート
ガバナンスはより堅牢になり、

ニューヨーク近郊チェルシーのGoogleストア

© TIMOTHY A. CLARY/AFP/Getty Images
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健康と安全性に関する実績も改善しています。 
Amazonは労働者の賃上げを行い、最低賃金の引き
上げを支持しました。Facebookは問題あるコンテ
ンツを監視・削除するため、多数の施策を導入し
ています。

これは良い兆しですが、こうした企業はいずれ
も改善を「完了」してはいません。TeslaのCEOの
ユニークな人柄は変わっておらず、同社には社
会とのコミュニケーションを改善する余地があり
ます。私たちはAmazonと、アラバマ州ベッセマー
での労組結成に関する従業員の投票の際の行動に
ついて議論し、社会的行動の開示の改善を再度
要求しました。Facebookは引き続き、同社のプラ
ットフォームにおける誤った情報と乱用の問題
に取り組んでいます。同様に、サプライチェー
ンの透明性や脱炭素化などに関する大規模で長期
的な取り組みについて、私たちは今後何年、何十
年にも亘って保有銘柄とのエンゲージメントを継
続します。

私たちは往々にして、エンゲージメントが変化を
促進したという証拠を求められますが、そのよう
な主張をすることには躊躇を感じます。私たち
は自らをアクティビスト投資家とは見做しておら
ず、選別する少数の企業は最初から経営が極めて
良好であると考えています。私たちは戦略や文化
の微細な部分まで指図するつもりはありません。
しかし、様々な企業や地域に渡って何十年も蓄積
してきた知見を提供することができます。また、
長期的な視点をもたらすことも可能であり、これ
は往々にして新鮮なものと受け止められていま
す。更に、必要に応じて企業に確実なサポートを
提供できます。これは複数の保有銘柄が新たな方
針及び開示について私たちと協力することに繋が
っています。例としては、Alibabaの初のサステ
ナビリティ報告書、Beyond Meatが予定している
ESG報告、現在のポートフォリオ全体の気候変動
に関する対話などが挙げられます。

強固な関係は、私たちが重視している問題に関し
て議論する際のしっかりとした足場固めにも貢献

しています。その一例として、高級品メーカー
のKeringは、経営陣のインセンティブプランへの
ESG目標の組み込みに同意しました。また私たち
は、Facebookに対する株主提案が、子供の搾取と
プラットフォームの乱用に関する報告の改善を要
求していることについても支持しています。

事実調査、監視、影響力の行使を支えるのは、
エンゲージメントの第４のカテゴリーである支
援です。支援は様々な方法で提供することがで
きます。

明確な例の一つは、LTGGが2020年３月、パンデミ
ックの最中に、全ての保有企業に対して、四半期
目標の達成よりもあらゆる株主の長期的な利益を
優先することを支持すると伝達したことです。

支援は間接的に行われる場合もあります。これは
企業に対して短期的な質問を大量に浴びせないな
ど、特定の行為を自粛することよる支援です。
支援は外的な事象への対応という形でも提供さ
れます。例えば、LTGGは約10年前のRocheによる
Illuminaの買収提案に反対し、より最近では、他
社が規制介入を理由にMeituanとPinduoduoの持分
を売却する中で両社の持分を保持しました。同様
に、社内で良くない出来事が発生し、支援の提供
が必要な場合があることも受け入れています。
例としては、2018年に発生したTeslaのModel 3の
「生産地獄」、パンデミック初期のZoomのデー
タセキュリティに関する社会的な不安が挙げら
れます。

私たちは投資先の十分な把握に努めているため、
問題はサプライズにはならず、以前の仮説を破棄
して売却することが唯一の対応となることもあ
りません。

最後に、私たちは企業の基礎が変化していなけれ
ば支援しますが、他の投資家は特に理由なく神経
質になり、保有銘柄を売却する場合もあります。
こうした状況下で、LTGGは経営陣に対して、保有
を続けることや、株価の押し目を利用して持分を
積み増ししたいと考えていることを伝達する場合
があります。

この最後のポイントは、エンゲージメントと忍耐
強い長期投資の連動関係を思い出させ、保有銘柄
と私たち自身の投資スキルが共に恩恵を受ける
という好循環が、お客様の利益に貢献します。こ
の両輪は極めて良く噛み合っています。企業に対
して一層思慮深く対応すれば、企業の対応も真
剣さを増し、私たちはより良い投資家になれる
でしょう。

強固な関係は、 

私たちが重視している 

問題に関して議論する際の 

しっかりとした足場固めにも
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熱気を感じて
LTGGの保有銘柄の多くは、気候変動との戦いにおいてお手本となる可能性があり

ますが、その取り組みを追跡するには現在以上の努力が必要です。

ロングターム・グローバル・グロース戦略は、
私たちが気候変動の影響を実感する最初の世代
であり、何らかの対策を講じることのできる最
後の世代であると認識しています。

国連の気候変動に関する政府間パネルが最近発
表した「コードレッド」報告書は、化石燃料を
動力源とするビジネスモデルを追求し続けた場
合、地球にとって恐ろしい結果と悲惨な投資リ
ターンがもたらされることを明らかにしまし
た。私たちは、今こそエネルギー効率が高く、
炭素集約度が低いソリューションに重点を置か
なければならないと考えます。

私たちは前提として、断固とした行動を取れ
ば、地球温暖化を1.5℃(2.7℉)までの上昇に留
められると想定しています。しかし、時間はな
くなりつつあります。科学者は、成功確率を50%

に引き上げるだけでも、2030年までに世界の排
出量を半減させ、2040年までに更に半分に削減
し、2050年にはネットゼロを達成しなければな
らないと提言しています。ネットゼロは地球に
とって、大気における温室効果ガスの水準が安
定し、現在のように危険なレベルの地球温暖化
をもたらした温室効果ガスの排出量の急増が終
焉するポイントになります。

投資の観点からは、これは最低限の目標として
取り扱うべきでしょう。

目標達成までの時間軸は気が遠くなる程です
が、同時に気持ちを奮い立たせるものでもあり
ます。また、迅速な変化を推進し、変化の最中
にも繁栄することができる企業を選択するとい
うLTGGの銘柄選別の哲学にも整合しています。

© Getty images North America
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LTGGのポートフォリオのカーボンフットプリントは業界標準を大幅に下回って
います。しかし、それが何だと言うのでしょう？一部の企業の排出量が他社よ
り多いのは自明です。それよりも、保有銘柄が問題の一部となっているか、或
いは問題の解決に貢献しているかを確認する方が有用です。こうした理由か
ら、私たちは新たな機会がある分野を探しています。

エクスポージャーと機会

新たなテクノロジー

株式市場は、将来の指数関数的な変化の
兆候を消化し、株価に織り込むことに常
に失敗しています。

経験曲線効果とは、経験と共に進歩が加
速するという概念です。企業による単位
当たりの生産数が２倍になる度に、生産
の効率性が一定の割合で向上し、それに
対応してコストが減少します。これは「
習熟率」として知られています。驚くべ
きことに、太陽光パネル（２倍毎に価格
が約25%低下）とバッテリー（同じく約
18%低下）の数値は半導体と同等です。

高排出量から低排出量、延いてはネット
ゼロへの移行に伴い、より環境に優しい
エネルギー技術へ転換するには多額の追
加コストが必要となります。これこそ、
ポートフォリオの保有銘柄であるTesla
の持つ成長機会が非常に興味深い理由で
す。また、これは中国の電気自動車会社
NIOの投資ケースの基礎も形成していま
す。さらに、最近では中国のバッテリー
企業CATLの持分取得に繋がりました。

一方、代替タンパク質の価格も加速度的
に低下しています。これはBeyond Meat
の植物ベースのハンバーガーのコストが
継続的に低下している理由です。このこ
とは、同社が今後10年間で5,000億ドル規
模の加工肉市場において大きなシェアを
獲得する後押しとなるでしょう。牛肉の
生産を国に例えると、米国と中国に次い
で３番目に温室効果ガス排出量が大きい
国と言えます。従って、牛肉やその他の
動物ベースの食品の消費を削減すること
で、Beyond Meatは毎年数億トンの排出量
を防止できる可能性があります。

© NIO Inc.

20



>>>

新たなビジネスモデル

Shopify、Pinduoduo、Delivery Hero、Meituan、Alibaba、Amazon、Coupang、Hermès、 
Keringなどの投資ケースは、これらの企業が自社の製品・サービスの処理・製造・販売の
規模を拡大していることに基づいています。私たちはこれらの企業が気候変動に関してリ
ーダーシップと適応性を示すことを期待しています。

Keringはその良い例です。同社がオープンソース化した環境損益計算(EP&L)の会計アプロ
ーチと、業界全体のFashion Pactイニシアチブは、非常に大きな波及効果をもたらす可能
性があります。前者は、自社の事業運営とサプライチェーンの両方について環境への影響
の測定方法に関する詳細情報を共有し、それを金銭的価値に転換するものです。後者は、
同社が率先して取り組んでいる地球温暖化の防止、生物多様性の保持、海洋の保護への３
方面から成るコミットメントです。Keringは更なる先駆的な行動として、2021年６月に
EP&Lデータを裏付けとする包括的な生物多様性戦略を公表しました。

Amazonは、過去１世紀の世界的な発展の支えとなってきた「採取と廃棄」の生産モデルか
らの移行に関して、影響力を行使するための取り組みを強める必要があります。私たち
は、同社が無数の返品や売れ残りの商品を廃棄しているという疑いについて話し合い、関
連する開示を改善するように奨励しました。過去２～３年は全体として前向きな前進の兆
しが見られます。2019年、AmazonはNGOのGlobal Optimismと共同でThe Climate Pledgeを
発足させ、以下の３点を誓約しました。

こうした取り組みの一環として、同社は再生可能エネルギーの世界最大の買い手となって
います。

LTGGの一部の保有銘柄には、無駄の多いサプライチェーンを再構築するという、非常に大
きな機会も存在します。ポートフォリオ保有銘柄である中国のソーシャルeコマースプラ
ットフォームのPinduoduoは、消費者を農家と直接結び付け、一連の仲介業務を取り除く
ことで、サプライチェーンの非効率性を削減しています。

もしも対応が進まない兆候があれば、私たちはそれに応じて行動します。最近のInditex
の売却では、ファストファッションに立脚した同社のビジネスモデルが焦点となりまし
た。私たちは、同社にとって気候変動リスクやその他の要因が盲点となっており、同社の
成長余地が制限されていると考えました。

2040年までに事
業全体で炭素排
出量ネットゼロ
を達成する

2030年までに
Amazonが出荷する
商品の半数で炭素
排出量ネットゼロ

を達成する

2025年までに再
生可能エネルギ
ーのみで事業を

運営する

© Amazon
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脱物質化

経済の情報化が一段と進んだ結果、私たちは物
理的に存在しない製品を通じてより多くのこと
を実現するようになりつつあります。画像処理
とAI向けの半導体の専門企業NVIDIAの創業者で
あるジェンスン・フアンは、このことを上手く
表現しており、「現実世界における物のデザイ
ンよりも、仮想現実とメタバースにおける物の
デザインの方が市場も業界も大きくなり、デザ
イナーとクリエーターの数も増えるだろう」と
語っています。

顕著な例の一つとして、Gucciのバーチャルハ
ンドバッグが、あるオンラインゲームにおいて
4,000ドル超で売買されていました。これは現実
世界のGucciのハンドバッグの価格を上回ってい
ます。

オンライン上の生活は依然として物質とエネ
ルギーを必要とするでしょうが、これらは
より効率的に利用されると見られます。人
々が出張やホテルへの宿泊を止め、代わりに
Zoom、Atlassianやその他の数々の保有銘柄の法
人向けソフトウェアが提供するバーチャルワー
キングツールを利用することで、どれだけの潜
在的な炭素排出量が削減される可能性があるか
を考えるのは興味深いことです。

影響力を行使する機会

LTGGの一部の保有銘柄は、人々の気候変動につ
いての考え方に大きな影響を及ぼす可能性が
あります。例えば、１億以上の世帯がデイビッ
ド・アッテンボローの「Our Planet私たちの地
球」を視聴しており、Netflixはその制作資金を
提供しています。このテレビ番組は、人類が他
の生物種やその生息地にどのような影響を与え
ているかを視聴者に教育しています。同様に
Netflixのドキュメンタリー番組「Seaspiracy偽
りのサステイナブル漁業」は、海洋生物の生物
多様性に関する問題を提起しました。

一方、あまり前向きではない動きとして、別の
保有銘柄のFacebookは、気候変動に否定的なグ
ループによる広告を認めています。このことに
起因する損害と、同社プラットフォームの言論
の自由を守りたいという望みの間に緊張関係が
存在するのは明白です。しかし、同社は気候変
動に関してユーザーに教育し、誤った情報の拡
散を妨げるという積極的な措置を取り始めてい
ます。同社が気候科学情報センターを新たに設
立したのも心強いことです。
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GUCCIのバーチャルハンド

バッグは、あるオンライン

ゲーム内で4000ドル以上で

売買されていました。
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LTGGのポートフォリオは、気候変動に
よる下振れリスクよりも上振れの機会
に対して大きなエクスポージャーを有
しています。この点に関しては、化石
燃料関連の銘柄を全く保有せず、アセ
ットライトなビジネスモデルを選好し
ていることも助けとなっています。

しかし、一部の領域は注意と改善が必
要です。

成すべき仕事はまだある

1. 開示とデータの改善

現在、スコープ１と２の排出量を積極
的に報告している保有銘柄は38社中17
社に留まっています。スコープ１は工
場など、直接所有・管理する排出源か
ら生じる排出量を対象とします。スコ
ープ２は、報告企業が使用する電気、
蒸気、熱、冷房などによって生じる排
出量を対象とします。

これは十分ではありません。そのため
私たちは過去数か月で、取り組みが遅
れている企業に対し、スコープ１と２
の開示を最低基準として求めることを
明確に警告しました。理想的には、ス
コープ３の排出量も開示されるのが望
ましいと言えます。スコープ３は従業
員の通勤や、消費者による報告企業の
製品使用など、その他の間接的な排出
源を対象としています。

これが重要なのは、LTGGの保有銘柄
は、規制や市場原理を通じて炭素に適
切な価格が付くことが何をもたらす可
能性があるのかを、深く理解している
必要があるからです。さらに、現在の
近似データが、往々にして矛盾する複
数の重複した炭素排出源を含むという
事実にも向き合わねばなりません。ス
コープ１と２の排出量の推定データは
プロバイダー毎の数値は呆れるほど異
なっており、役目を果たしているとは
言い難い状況です。

スコープ３の複雑さは、その開示が重
要であるにも拘らず、普及までに長い
時間がかかることを意味します。一部
の業界にとっては、計算は比較的容易
でしょう。例えば、企業の製品の使用
や処分を反映した「川下」の数値は、
自動車メーカーや鉱業会社にとって
はeコマースプラットフォームや資産
運用会社よりも計算しやすいデータ
です。何れにせよ、スコープ３の開示
は、経営陣との対話における論点とし
て重要性を増すと予想されます。

2. 目標の明確化

企業は開示を改善した後、遅くとも
2050年、理想的にはその遥か以前に向
けて、ネットゼロ達成に基づく炭素排
出量の明確な削減目標を設定すること
が可能であることが望まれます。

ただし私たちは、ネットゼロの達成に
は非常に優れた方法と非常に好ましく
ない方法があることを強く認識してい
ます。ネットゼロは、炭素集約度が高
い化石燃料関連の活動への資金提供を
継続しつつ、他の部分で二酸化炭素を
吸収する方法を探し、会計操作によっ
て排出量スコアを調整する、といった
行動を意味するものであってはなりま
せん。私たちは、企業が直接排出量を
可能な限り削減することが第一義であ
り、相殺行為は残りの部分のやり繰り
のために最後の手段としてのみ利用す
ることを望んでいます。

炭素を相殺する行動は、信頼性が高
く、検証可能であり、科学的根拠に基
づく目標か或いは各地域で信頼の置け
る代替的な取り組みによる基準に基づ
いたものであるべきです。これは二重
計上の回避も意味しています。例え
ば、森林再生プロジェクトは、所在国
自身の目標と、関連クレジットを購入
した企業の目標の両方について計上さ
れる可能性があります。しかし、気候
にとっての恩恵は一度限りです。

私たちは今後、LTGGの保有銘柄のうち
どれだけの企業が期待を満たしたかを
前向きに報告し、そうでない企業とは
積極的にエンゲージメントを実施する
予定です。

脱炭素化に向けて真剣にコミットしな
い企業は、これから１０年の間に、規
制と顧客からの反発の組み合わせによ
って破滅的な影響を受けるというリス
クを負います。

現在、中国企業の保有銘柄はネットゼ
ロへのコミットメントが顕著に欠けて
います。しかし、習近平国家主席が最
近、2060年までにネットゼロを達成す
ると発表したため、こうした状況は変
わるでしょう。その結果、中国企業は
世界の多くの企業に追い付き、追い越
すと予想されます。

直接的な 
排出量

スコープ

1

間接的な排出量 – 
所有

スコープ

2

間接的な排出量 – 
非所有

スコープ

3
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3. 継続的なエンゲージメント

私たちは、各保有銘柄との議論の一環とし
て、これらの企業がビジネスモデルに関して
実現し得る、最も影響が大きい気候関連の変
化に狙いを定めることを試みています。

こうした対話を実施した企業の一つは半導体
製造装置メーカーのASMLです。同社は直接排
出量を2025年までにゼロに削減することを目
指しています。私たちは、適切にコスト計算
されたリソースや排出量（エネルギー、水、
フッ素系温室効果ガス）などが、現在の半導
体サプライチェーンの業界地図をどのように
攪乱する可能性があるかを深く考えていま
す。また、大手半導体メーカーに必要不可欠
な淡水へのアクセスの変化と、今後30～40年
間の海面上昇などによる洪水発生の見通しの
両面から、気候変動の物理的リスクを追求し
ています。

私たちは韓国のeコマースプラットフォーム
のCoupangともエンゲージメントを実施して
います。同社はエコパッケージや返却可能バ
ッグを利用することや、より多くの物流セン
ターを設置して顧客への配送経路を短縮する
ことで、よりサステナブルなモデルへの移行
を既に進めつつあります。韓国人の約70%は
同社の倉庫から７マイル圏内に居住してい
ます。同社は今のところ、気候関連の情報
を開示しておらず、目標も定めていません
が、2022年にはこの点で進歩が見られると予
想しています。
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クラウドベースの法人向けアプ

リケーションを開発するWORKDAY

とは、長年エンゲージメントを

続けてきた歴史があります。

クラウドベースの法人向けアプリケーションプ
ロバイダーであるWorkdayは、気候変動に関し
て長年行動してきました。同社は2008年に再生
可能エネルギーの購入を開始し、2016年にネッ
トゼロ目標を設定しました。また、100%再生可
能エネルギーを利用して、過去の排出量を全て
オフセットしているほか、社内で炭素価格を設
定している数少ない米国企業の一社でもありま
す。私たちは同社が2022年末までにより幅広い
スコープ３排出量について目標を設定すると予
想しています。気候変動に関する取り組みのリ
ーダーとしての同社の進歩を、私たちは関心を
持って監視していきます。

他にも無数の例があり、この種の長期的なエン
ゲージメントや監視は議決権行使よりも影響力
が大きいと考えられます。いずれにせよ、私た
ちは細心の注意を払い、経営陣が私たちの価値
観や長期的な視点を共有できる企業に投資する
ことを目指します。

© Garrett Rowland for Workday.
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4. 情報源の改善

世界の環境関連の課題に関する最も有用な視点
は、金融サービス業界やそれが依存するデータ
プロバイダー以外からもたらされます。そのた
め、私たちは外部の専門知識を追求していま
す。

例えば、ベイリーギフォードとDeep 
Transitions Futures Projectの取り組みでは、
サセックス大学の科学政策研究ユニットとユト
レヒト大学のグローバルチャレンジセンターと
協力しています。このイニシアチブでは、より
良い未来を実現するためにどのような投資が必
要か、社会をどのように根本的に再編すること
が必要である可能性があるかを探求します。こ
れは技術的変化だけでは不十分だと認めること
です。

私たちは、食品システムに関して実現しなけれ
ばならないシステミックな変化についても理解
を深めることを強く望んでいます。農業生産

は現在の温室効果ガス排出量の約30%を占め
ます。私たちはアバディーンのJames Hutton 
Instituteと提携し、カーボンネガティブな農
業の新たなモデルを探求しています。中国では
復旦大学と関係を結び、農業の新たなモデルを
研究中です。上海交通大学の低炭素研究カレッ
ジとも奨学金・インターンプログラムを開発し
ています。

更に、ランカスター大学の社会未来研究所に所
属する炭素専門家のMike Berners-Leeとも有意
義な全社的関係を結んでいます。同氏とそのチ
ームは、LTGGポートフォリオの複数の保有銘柄
をレビューし、一部のデータプロバイダーを利
用することの限界について説明してくれまし
た。今後私たちがスコープ３排出量のより良い
推定法を策定し、生物多様性についての考え方
を洗練させるためにも、サポートを受ける予定
です。

>>>

後
を
振
り
返
っ
て
前
に
進
む
ー
E
S
G
特
集

25



新たなコンセプト

今後数か月ばかりでなく数年間に亘り、二つの重要なコン
セプトに関する考察を展開することを計画しています。

一つ目は「回避できた排出量」です。一部の保有銘柄は既に
この排出量の推定を開始しています。例えばZoomは、2020
年に5,500万トンの排出を回避したと主張します。しかし、
その利益を堅牢かつ厳格な方法で正しく帰属させるにはど
うすれば良いでしょうか？

二つ目は「気温アラインメント」です。これは各保有銘柄
の気候関連目標を取り上げ、それをポートフォリオレベル
の気温格付に変換するという考え方です。ポートフォリオ
が気温上昇1.5℃の世界と整合しているか、或いは３℃の世
界と整合しているかを明らかにするのは、間違いなく関心
をそそることです。しかし、MSCIなどの格付機関が使用し
ているモデルとデータは不十分だと考えられます。私たち
はより厳格で信頼性が高いプロセスの構築を望んでいます。

今後の展開

新たな機会

ベイリーギフォードは未公開企業の投資家として成長中です。投資している未公開企業の多くは、脱炭
素化を推進する世界的な動きに牽引されており、将来の魅力的な投資機会をLTGGに提供しています。こ
うした保有銘柄の例としては以下が挙げられます。

カーボンプライシング

炭素価格の上昇に対する企業の感応度について
も、更なる取り組みを実施したいと考えていま
す。現時点で、世界の排出量のうちプライシン
グされている割合は約５分の１に留まってお
り、現在の炭素排出量の加重平均価格は１トン
当たり僅か２ドルです。一般に、1.5℃の目標を
達成するには、価格が１トン当たり約100ドルに
達する必要があると認識されています。社内で
炭素税を設定するというMicrosoftの先進的な取
り組みについて、同社の後を追うことを多くの
保有銘柄に奨励すべきかというのは考慮すべき
重要項目です。

これらは全てポートフォリオの投資先候補です。更に、私たちは様々な水素テクノロジーにも注目しています。

最も優れた機会のうちいくつかは、二次的影響から生じるのが常であり、私たちは頭を柔らかくすることが必要
です。水素生産の副産物である安価な酸素が豊富に存在することは、持続可能な漁業や宇宙旅行の経済性にとっ
てどんな意味を持つ可能性があるでしょうか？淡水化に必要なエネルギー消費の大きさを踏まえると、無料のエ
ネルギーが豊富に存在することは、水の供給と分配にとってどのような意味を持ち得るでしょうか？従来型の畜
産業が衰退した場合、どのような業界が登場すると考えられるのでしょうか？

LiliumとJobyは共に
電気航空機を開発

Bolt ThreadsとGinkgo 
Bioworksの２社は生物
学を応用して新素材な

どの製品を開発

ChargePointは、電気
自動車の充電ネットワ
ークを独自に運営する
と共に、そのテクノロ
ジーをサービスとして 

他社に提供

Northvoltは、自動車や再
生可能エネルギー発電機
など向けの高性能なリチ
ウムイオン電池を製造
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結論
LTGGのアプローチは、人類史上
最も重要で切迫したものとなる
可能性がある移行を乗り切るこ
とと、その移行による恩恵を受
けることの両方にフィットして
います。私たちが投資している
企業には、移行に向けた取り組
みを強化し、先導するという絶
好の機会が存在しています。私
たちは長期志向の株主として、
お客様に代わり、投資先企業が
この機会を活用できるように支
援する責任を負っています。

本記事の長文版は間もなく
ltgg.bailliegifford.comにて
公開予定です。
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解決策を編み出す
企業がどのように従業員の福利に気を配り、独自の企業文化を培っているのか

は、LTGGにとってかつてないほど重要になっています
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声２声１

Employment Relations 4.0、ブライアン・ビルストン

仕事が以前はどんな風だったかと思うと妙な感じだ。

あの通勤、道路事情、

侘しい食堂。事務所と複写機に向かう毎日の戦い。

すっかり

大昔のことのようだ。今では繋がる場所が他にある。

例えば、この公園。

スーツやメモ帳なんていらない。日が陰るまで、こ

こに座って働き、やがてこの日も永久に暮れていく。

そのうち暗闇は和らいで、また別の時代が来るんだ。

俺達を弔うのはどんな鐘だ？俺達が逝った時、どんな花火が

空を照らすんだ？俺達が作っていたような物に、誰が金を

払うんだ？俺達はこんなマシンじゃない。

これ一つで100人分の仕事ができるんだ、

しかももっとうまく。お申し込み頂きありがとうございま

す。恐縮ですが、ご縁がなかったということで。こう連中

は言ったもんだ。

仕事は変わってしまった、何だかもっとソフトで、もう皆

のためのものじゃない、そんな感じだ。俺達はもうお呼び

じゃない、別の時代の者だから。

退勤の時だ、この役立たずな手と一緒に。

ある人

に相応

しいも

のが別

の人に

も相応

しい

とは

限らな

い
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仕事の未来に思いを巡らすよう促され、詩人の
ブライアン・ビルストン氏は二つの声の詩で応
えました。一方の声は、労働者の一世代が過去
のものになったことを嘆きます。「仕事は変わ
ってしまった、何だかもっとソフトで、もう皆
のためのものじゃない、そんな感じだ。俺達は
もうお呼びじゃない、別の時代の者だから。退
勤の時だ、この役立たずな手と一緒に。」

もう一方の声は、21世紀の新しい仕事の世界に
対する興奮に溢れ、「侘しい食堂」や「事務所
と複写機に向かう毎日の戦い」がかつて許容さ
れていたことに疑問を投げ掛けます。

ビルストン氏の詩は、あるパラダイムと別のパ
ラダイムの重なり合いを示しています。具体的
に言えば、そこでは、リモートワークや自動化
等のテクノロジーによって実現する興奮に満ち
た可能性が、職場における置換や平等に関する
懸念と交錯しています。

労働に関する入手可能なデータも、進歩と課題
の両方を示唆しています。例えば、職業の15％
近くは、自動化によって置換されるリスクが
高いと推定されます。しかし、注目すべきこと
に、これが仕事の減少に繋がる兆しはありませ
ん。確かに一部の職業、例えば機械工等は失業
に見舞われつつありますが、経済協力開発機構
(OECD)によれば、自動化によってもたらされる
コスト効率が実際には消費需要の増加に寄与
し、他の場所でより多くの仕事と全体としての
雇用増加を生み出す可能性があるのです。

前向きな傾向として、児童労働の減少も挙げら
れます。2016年には、世界の労働力に含まれる
若年者数は、2000年と比べて9,400万人減少しま
した。これは、国際的に企業のサプライチェー
ンに対する関心が高まっているためでもありま
す。しかし、企業は安閑としているわけにはい
きません。国際労働機関(ILO)は、世界中の全て
の子供の10人に１人がまだ就労しており、その
半数近くは危険な仕事に従事していると推定し
ています。

これは、過去数十年に亘って多数の人々が生活
水準上昇の恩恵を受けてきたものの、社会全体
が改善したわけではないことを示しています。
多くの人が不満や失望を抱き、蔑ろにされてい
ると感じています。多くは、働き、前進する機
会のない未来を憂慮しています。技術変革の速
度と普及度を考えると、労働者は従来にも増し
て職業の変化への適応力を身に付ける必要があ
ります。

ビルストン氏の詩は、あるパ

ラダイムと別のパラダイムの

重なり合いを示しています。

具体的に言えば、そこでは、

リモートワークや自動化等の

テクノロジーによって実現す

る興奮に満ちた可能性が、職

場での居場所がなくなること

や平等に関する懸念と交錯し

ています。

私たちロングターム・グローバル・グロース
（LTGG）チームでは、企業もまた、労働者や社
会の期待の変化にもっと広範に適応しなけれ
ばならないと考えています。私たちが保有銘柄
に求める飛躍的に高いパフォーマンスは厳しい
要求であり、経営陣と従業員の双方に負担をか
ける可能性があることを私たちは承知していま
す。LTGGポートフォリオに組み入れられるため
には、企業の経営陣は、進歩の規模や速度を予
測して対応できなければなりません。これは、
企業が長期に亘って持続的に成長し、お客様の
ために優れたリターンを生み出す上で不可欠で
す。

では、私たちはこれをどのように分析するので
しょうか。
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私たちの取り組み

ベイリーギフォードは、労働問題の分析や様々なESG課題の
分析を、単純なスクリーニングプロセスや形式的な確認で
終わらせることはしません。そのようなアプローチには欠
点があります。特に、多くの企業の情報開示はまだ限定的
であり、開示を試験に例えると、「テスト合格のテクニッ
ク」を習得していない企業は事業進捗に関係なく低い評価
になってしまいます。私たちはむしろ、各社が直面する課
題を一つずつ詳しく調べるよう努めています。長期的なパ
フォーマンスに重大なリスクを与えると思われる場合は、
必ず経営陣とのエンゲージメントを実施し、その後に適切
な議決権行使や投資判断を検討します。

私たちは全ての保有銘柄が最低限でも国連グローバル・コ
ンパクトに定められた10の原則の範囲内で運営されること
を期待しており、それに応じて各社のパフォーマンスを評
価しています。労働問題の分析に関連性が強い６つの原則
は、企業に次のことを求めています。

 — 世界宣言にある人権の保護を支持・尊重する

 — 人権侵害に加担してはならない

 — 結社の自由と団体交渉権の効果的な承認を支持する

 — あらゆる形態の強制労働及び義務的労働を排除する

 — 児童労働を廃止する

 — 雇用に関する差別を廃絶する

また、2007年以来の国連責任投資原則の署名企業として、
私たちは企業に適切な情報開示を促しています。例えば、
製造現場や倉庫における従業員の負傷発生率や、サプライ
チェーンの労働基準に関するデューデリジェンスの情報開
示等です。

LTGGでは、５年から10年以上に亘って企業に投資すること
を目指しているため、投資先企業には労働者や社会の期待
に応えるために最低限の基準をはるかに上回るレベルを目
指すことを求めます。これは、かつてないほどの影響力を
持つ企業が、社会の変化に対して貢献しながら一定の責任
を負い、主導的な役割を認識することを意味します。これ
は「正しいことをする」というだけではなく、単にメディ
アを賑わす短期的な焦点の変化に対応するということでも
ありません。常に先を見越し、ステークホルダーと対話し
ながら労働者のために長期的に機会を生み出す企業は、今
後数十年に亘って平均を上回る成功を収める可能性があり
ます。それは、有能な労働者が他社に引き抜かれ、取り残
されてしまうようなリスクがない企業です。有能な労働者
の離職は、イノベーションの停滞や生産性の低下を引き起
こし、規制上の罰則の対象となることもあります。最終的
には、私たちのお客様のリターンが低下することになりま
す。

各社は労働者や 

社会の期待に

応えるために

最低限の基準を 

超えて進む力を 

示す必要があります
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関心を一致させる

Pelotonの共同創業者でCEOであるジョ

ン・フォリー氏は、数十年単位で物事を考えま

す。卓越した成長経路を維持するために、Peloton

は並外れた人材を引き付け、定着させなければならな

いと彼は考えています。フォーリー氏は、草創期にある企

業の文化を大規模企業の文化へと発展させる準備をしていま

す。Pelotonに対する彼のビジョンは非階層的で現代的なブラ

ンドであり、その中核には進歩的なHR、ダイバーシティとイン

クルージョンがあります。ある企業で働きたいという願望は、

その企業の振る舞いに左右されることがよくあります。パン

デミックの間、Pelotonが経済的に厳しい顧客に対して会員

資格継続に向けた支援を提供した上、医療従事者や病院

には自転車を贈ったという事実は重要です。同様に、

同社がブラック・ライブズ・マター(BLM)運動へ

の支持を早々に表明したことは、多様性に

富んだ同社の労働者達の共感を呼び

ました。

Peloton

Moderna
Modernaは有能な人材を引き付ける上で有利な立場にありますが、同社の強

みはステファン・バンセルCEOによって唱えられ、実践された指数関数的発

展の考え方から生み出されています。彼は従業員に対して、限界的な条件で

はなく多重項的な条件で考え、自らの考え方を疑い、漸進主義から新しい動

的な運営手法へと移行するよう促しています。こうした行動を後押しするた

め、Modernaの従業員には、長期的な主要業績評価指標によって決定される株

式報酬を受け取る資格が与えられます。これら全てが、Modernaの事業の強み

とスピードに極めて重要な役割を果たしています。

パンデミックの前に従業員全体で長期的な共同的アプローチの構築に時間を

費やしていなければ、同社は新型コロナウイルス感染症ワクチンの開発に成

功していなかったかもしれません。Modernaの画期的技術は、分子生物学、物

理学、化学、データサイエンスに跨がる学際的なアプローチの中で、従業員

による指数関数的発展の考え方に大きく依存していたように思われます。

完璧な企業というものはありません。多くの場合、それは過ちから学ぶことができるどうかの問題で
す。私たちは、投資先企業と対話することにより、各社の事業の方向性と、将来の成長にとって重要
となり得る労働問題に関する意欲を把握しようと努めています。私たちの面談の多くは、実情の確認
と継続的評価で構成されます。私たちは各社の前進状況に対する評価に応じて適宜、経営陣に異議を
唱え、また支援を提供します。私たちのエンゲージメントの事例を以下に幾つか取り上げます。
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© Atlassian

Atlassianとその企業文化に対

するスコット・ファーカー共

同CEOの長期ビジョンは、摩擦

を克服することによって「全

てのチームの可能性を解き放

つ」というものです。この摩

擦とは、チームが最高のパフ

ォーマンスを発揮することを

妨げるあらゆる要因と定義さ

れます。Atlassianは、

オープンで、包摂的で、公平

かつ公正となるように組織さ

れています。従業員は「仕

事」に留まらない文化を擁護

しています。それは自社のミ

ッションに関わるものです。

人々、地域社会、地球という

ミッションを中核に据えた企

業は、最良の人材を引き付け

て定着させ、より大きな価値

を提供すると、Atlassianは考

えています。権限を与えられ

た従業員は、より深く自社に

関わろうとするものです。

Atlassian

同社の企業文化は摩擦を克

服することによって「すべ

てのチームの可能性を解き

放つ」というものです。
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文化を適応させる

L
T
G
G
 
•
 
解
決
策
を
編
み
出
す

© Getty Images AsiaPac

Netflix
有料プラン加入者が２億人を超え、年間収

益が250億ドル（年間成長率25％近く）に達

する中、財務担当副社長のスペンサー・ワ

ン氏がNetflixの文化を変える必要があると

語ることは意外に思えるかもしれません。

しかし、同社は長い間慢心を戒めてきた企

業です。Netflixが益々国際化し、より多く

の視聴者を獲得する中、経営陣は、自社の

コンテンツが、それを見る人々の生活を反

映しなければならないことを認識していま

す。そのために、Netflixの職場環境は、そ

のグローバルな影響力に見合った、多様で

包摂的なものである必要があります。同社

は2018年にこの取り組みに着手し、新たに

創設したインクルージョン戦略担当副社

長にヴェルナ・マイヤーズ氏を任命しまし

た。その後、テッド・サランドス共同CEO

は、ダイバーシティとインクルージョンに

重点を置くことで従業員に力を与える意向

を明らかにしました。彼はこれが次世代の

優れたコンテンツの基盤になると考えたの

です。地域拠点の若年層のチームからのア

イデアが経営陣へ浸透するにつれて、新し

いヒンディー語作品の一覧が好評を博する

等、成功の兆しが現れています。

NETFLIXの職場環境は、そのグローバ

ルな影響力に見合った多様で包摂的

なものである必要があります
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Alibaba ジャック・マー

氏が自分のキッチ

ンでAlibabaを設立

した当時、彼は17人の

同僚と資金をプールして

パートナーシップを結ばな

ければなりませんでした。今

日、Alibaba Groupは世界的な

一流企業であり、20年以上の歴史

があります。その成功は一連の価値

観を重んじる従業員によって牽引され

ていると考えます。同社は、益々増加す

る25万人以上の従業員との関係を維持する

ために、その価値観を進化させる必要がある

と認識しています。

Alibabaのパートナーは、同社の６つの中核的

価値で合意するために１年以上を費やしまし

た。これは、同社の価値観が企業の建前に留

まらないことを示唆しています。会長兼CEO

のダニエル・チャン氏は、これらの価値観は

Alibabaの共同創業者が従来、新入社員に口頭

で伝えてきた教訓と信念を成文化したものであ

ると考えています。それはAlibabaの従業員が

次の世紀に向けて同社の繁栄を実現する判断を

下すための極めて重要な指針と見做されてい

ます。

ALIBABAのパートナーは、

同社の６つの中核的価値

で合意するために

１年以上を費やしました
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増大する
痛み

Beyond 
Meat
Beyond Meatは2021年に経営陣の再編が行わ

れ、最高財務責任者、最高成長責任者、最

高人事責任者が交代しました。イーサン・

ブラウンCEOは、同社の文化が全ての人に適

するわけではないとの議論に率直に向き合

っています。彼は、植物性代替肉とそれが

地球を救う上で果たす役割を熱烈に支持し

ています。彼は、同社が解決しなければな

らない社会問題の緊急性を踏まえ、スタッ

フが一層の努力を払うことを期待していま

す（これは社内で「going beyond」（更な

る飛躍）と呼ばれています）。これによっ

て鼓舞される従業員もいれば、厳し過ぎる

と感じる従業員もいます。ブラウン氏はこ

の厳格な基準について弁解する様子もあり

ませんが、従業員の福利の増進については

深く考えています。急速な成長を成し遂げ

ることに注力する若い企業として、従業員

の福利はこれまで二の次になっていたかも

しれません。私たちは、Beyond Meatがこれ

を長期的な成功に向けた重要な要素として

真剣に受け止めていると確信しており、今

後もその進展を注視していきます。

© Beyond Meat

Amazon
2021年春、アラバマ州ベッセマーのアマゾンの労働

者達は、労働組合の結成について決然と物議を醸す

反対票を投じました。Amazonが組合の結成に反対し

て威圧的なキャンペーンを展開したとのメディア報

道も幾つかありました。この件についてAmazonの

ESGエンゲージメント責任者であるテッシー・ペシ

オン氏と議論した際、同社は組合の結成を支持しな

いものの、従業員の選択の権利は認めていることを

明らかにしました。ペシオン氏はAmazonによるスタ

ッフとのやり取りは理にかなうものであったと考え

ていますが、経営側のメッセージは、先ずは投票の

根本的な理由よりも、ベッセマーで働くことの経済

的メリットや組合費/組合加入が賃金に及ぼす影響

に焦点を合わせていたと認めています。スタッフの

動機は経済的事情に留まらないものであり、Amazon

はむしろ従業員の福祉を守るために講じられた措置

をしっかりと伝えるべきだという反省が示されまし

た。例えば、Amazonでは時給15ドルに加えて手当と

研修パッケージが提供されるという点は、業界の基

準から見て優れています。Amazonがこの経験によっ

て試練を受け、そこから学んでいることは明らかで

す。創業者で取締役会長のジェフ・ベゾス氏は、次

のように認めています。「我々は従業員のためにも

っと優れた仕事をする必要があります。投票結果

は大差であり、従業員との直接的な関係は強固です

が、従業員のために如何にして価値を生み出すかに

ついてのより優れたビジョン、つまり従業員の成功

に向けたビジョンが必要であることは明らかです。

」私たちは引き続き注視しています。
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ASMLは、紛争鉱物の非使用に

コミットしており、サプライ

チェーン中の紛争鉱物の使

用を注意深く監視しています

©
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ASML
エレクトロニクス業界の多くの企業と同様

に、ASMLの製品を製造して機能させるには、

「紛争鉱物」とも呼ばれる特定の鉱物資

源、3TG（スズ、タングステン、タンタル、

金）が必要です。

同社リソグラフィ装置のサプライチェーンで

これらの鉱物が使用されている可能性と、持

続可能性の原則の遵守

に向けて、それらの鉱

物がどのように調達さ

れているかを把握する

ため、サプライヤーと

の連携について、私た

ちは経営陣と話し合っ

ています。ASMLは、紛

争と関係のない鉱物を

使用する方針をとって

おり、自社のサプライ

チェーンの中で紛争鉱

物が使用されていない

かどうかを注意深く監

視しています。更に、

同社は、リスクの高

い鉱山からの3TG鉱物

の採掘によってコンゴ民主共和国や近隣諸国

における武力紛争や人権侵害の状況を助長し

ないための国際的な取り組みを支持していま

す。また、ASMLは、２次サプライヤーとサブ

サプライヤーに対して3TG鉱物の責任ある調

達を確実にするための方針とデューデリジェ

ンス措置を実施するよう促すことで業界をリ

ードしています。私たちは引き続き注視して

います。

Meituan
中国には約8,000万人のギグワーカーがいます。2020

年には、そのうち900万人以上がMeituanから収入を得

ました。欧米と同様に、これらの労働者に関して社会

的な問題が発生しています。その発端は、遵守でき

ないほど厳しい配送時間と低賃金に関する報道でし

た。Meituanは、配送ドライバーの広範な労働条件改善

を表明することで迅速に対応しました。現在は、誰が

社会保障費の支払いの責任を負うのかが問題になって

います。Meituanの経営陣は私たちに対し、同社がドラ

イバーの個人傷害保険をカバーする全責任を負ってい

ると話しました。

しかし、経営陣は、各地域の政策が異なることを踏ま

えると、社会保障は遥かに複雑な問題であると述べま

した。例えば、南京市政府は、企業が常勤従業員の基

本的な社会保障費の支払いをカバーするよう求めるガ

イダンスを発表しており、Meituanのライダーの60％が

この分類に該当します。これは社会を変革する企業の

痛みの増大を示しており、ギグ・エコノミーの急速な

台頭だけでなく、それに伴う労働問題も浮き彫りにし

ています。強固な文化と適応力に優れた経営陣の重要

性は、かつてないほど高まっています。

企業は、競争環境の変化と新たな破壊的変革の脅威の

中で機敏さを保つ必要があるだけでなく、規制環境の

変化にも敏感でなければなりません。私たちは引き続

き注視し、経営陣との対話を行います。

© Bloomberg/Getty Images
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内側も外側も
ダイバーシティとインクルージョンを推進する上で社内スタッフの様々

な声を活かす企業は、多くの場合、顧客のニーズにも正しく応えること

ができます

私たちのリサーチとエンゲージメント
においては、企業の長期的な持続可
能性に重大な影響を及ぼす可能性があ
る問題に最大の重点を置きます。ダイ
バーシティとインクルージョン(D&I)
は、多くの場合、主要な考慮事項の一
つです。投資先企業の多くはその重要
性をよく理解していますが、その他の
企業もそれを無視することの潜在的な
リスクには気付いています。

大抵の物事と同様に、ダイバーシティ
とインクルージョンの評価では、表
面的な指標（大枠の統計値やESGスコ
ア）に留まらず、その背後にある動機
と行動を徹底的に調査する必要があり
ます。Netflixでは、世界の人口を反映
するように労働力を構成することと、
入念に包摂性を確保することの両面に
ついて、非常に意識の高い決定が下さ
れています。Netflixは、2017年にイン
クルージョンを文化的価値の一つとし
て付け加えました。それによって「革

新、創造、及び問題解決の能力」を解
き放ち、現在と将来の加入者により優
れたエンターテインメントを提供でき
ると考えたのです。これは他者が伝え
ない物語を伝えるためのより広範な戦
略の一環であり、従来のハリウッド中
心のアプローチを意図的にひっくり返
す姿勢の表れです。

Netflixは今年、初めてインクルージョ
ンに関する報告書を公表しました。こ
れは前向きな進展だと言えますが、同
社はこれを画面上に反映させるための
取り組みを続けています。これにはラ
イターをはじめとするNetflixの社内コ
ミュニティが関与しています。この目
的のために、同社はNetflix Fund for 
Creative Equityを設立しました。同
社は、社会的に立場の弱いコミュニテ
ィの人々がトレーニングを受け、テレ
ビや映画の仕事を見つけることができ
るよう支援する組織に、今後５年間で
１億ドルを投資する方針です。
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これがLTGGにとって重要であるのは何故でしょ
うか。そして、投資対象として、LTGGの事業の
成長余地にどのような影響を及ぼすのでしょう
か。こうしたコンテンツへのアプローチを通じ
て、Netflixは１対多数のモデルから、多数対多
数の活力あるモデルへと移行します。これは、
より深い関与を促す革新的な仕掛けであるだ
けでなく、一つの視聴者層向けのコンテンツが
予測できない形で新たな視聴者層を見出すこ
とができるため、より効果的でもあります。
コンテンツは小規模な視聴者層向けに制作さ
れますが、同社は番組や映画がどのような場
合に予期しない他の層へと浸透するかを追跡で
きます。こうしたフィードバックループを通じ
て、Netflixは継続的に改善し、より大規模で安
定した加入者基盤を構築できるはずです。

同様の理由から、ダイバーシティはホームフィ
ットネスブランドのPelotonが成長する上でも重
要です。真に広く一般に浸透するためには、同
社のオンデマンドのエクササイズクラスは多様
な人々にアピールしなければなりません。その
ため、同社のインストラクター基盤と経営陣は
いずれも、私たちが同銘柄を保有して以来、性
別、人種、国籍の面で多様性を増しています。

同社の優先課題の一つは、インストラクターの
ダイバーシティを更に高めて、コンテンツライ
ブラリが、可能な限り多くの様々な人々に対
応できるようにすることです。この方向への前
向きな一歩は、ドイツ語とスペイン語を話すイ
ンストラクターを追加したことです。これらイ
ンストラクターのクラスは、海外市場だけでな
く、米国内のスペイン語スピーカーのニーズに
も応えています。

同社の長期的な成長を促進するこれらの取り組
みに加えて、経営陣は昨年、「Pelotonの約束
事」を発表しました。今後４年間で8,000万ドル
の費用を掛け、時間給従業員の報酬を引き上げ
る方針を明らかにしたのです。その結果、非白
人系に偏った時間給労働者は、時給19ドルを得
ることになります。これは、Amazonの時給15ド
ルや7.25ドルの連邦最低賃金と比べても遜色は
ありません。更に、同社はこれらのスタッフが
学習と能力開発の機会にアクセスできるように
することを約束しました。Pelotonはまた、非営
利パートナーによる人種の不公正との闘いを支
援するため、更に2,000万ドルを確保していま
す。

世界的な決済プラットフォームを運営するAdyen
は、イノベーションを実現し、多国籍加盟店基
盤にサービスを提供してそれを拡大させる上
で、ダイバーシティが重要な原動力であると考
えています。同社の文化を支える重要な原則で
ある「Adyenフォーミュラ」では、他の人々の視
点を取り入れてアイデアを研ぎ澄ますようスタ
ッフに求めています。その目的は、各チームが
「知的ダイバーシティ」に重点を置き、幅広い
考え方を受け容れることです。これは必ずしも
人種や性別のダイバーシティと相関しているわ
けではありませんが、それでもこれらの要素が
重要な役割を果たす可能性があることを同社は
認識しています。

2020年、同社は多様性、公平性、及び包摂性に
関するワーキンググループを設置しました。同
社は上記フォーミュラの精神の中で改善の余地
がある分野を優先しています。性別構成をより
バランスの取れたものにすることもその一つで
す。現在、女性スタッフは全従業員の34％、チ
ームリーダーの29％、経営陣の16％です。同社
はまた、社会的に弱い立場に置かれてきたグル
ープの労働者を新規採用する取り組みを進めて
おり、全てのスタッフを対象に、無意識の偏見
に関するトレーニングを定期的に実施していま
す。

同社の文化を支える主要な原

則である「Adyenフォーミュ

ラ」では、他の人々の視点を

取り入れてアイデアを研ぎ澄

ますようスタッフに求めてい

ます
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臨床試験におけるダイバー

シティは、社会全体に亘る

安全性と有効性の確保を助

け、信頼性の向上にも繋がる
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Adyenと同様に、Shopifyはダイバーシティとイ
ンクルージョンをイノベーションの原動力と見
做しています。同社の目標は、より多くの起
業家を生み出し、その起業家と手を携えて成功
を掴むことです。Shopifyは、これらの起業家
を活力の源と捉えており、起業家の邪魔をする
のではなく、起業家に力を与えたいと考えてい
ます。同社はこれを、自社の命運と固く結び付
いた民主化のプロジェクトであると考えていま
す。それはShopifyが包摂的な企業になることに
留まりません。あらゆるコミュニティの人々の
起業を後押しすることができない限り、同社の
事業は長期的に成功することはありません。そ
のために、Shopifyは大規模な支援活動を展開し
ています。昨年は地域コミュニティ向けに1,000
以上のクラス、ワークショップ、交流会を開催
し、更なる取り組みも進行中です。

Modernaと同社の新型コロナウイルス感染症ワク
チン開発の事例は、D&Iに関する新たな視点を提
供しています。医療における不平等は目新しい
問題ではありませんが、私たちの理解では、「
公平な設計」はESG課題に留まりません。それは
優れた科学でもあるのです。臨床試験の対象集
団が代表性に欠けていると、一部の集団が被っ
た副作用を見逃す恐れがあります。また、臨床
試験の代表性が不十分であるために、研究者は
特定の人々に対して治療法を勧めることができ
ない可能性もあります。これは事業面でも社会
的な面でも失敗に繋がります。

有色人種の人々の間で新型コロナウイルス感染
症の犠牲者が不釣り合いに多いことを考慮する
と、臨床試験で人種及び民族の多様性を確保す
ることは、新型コロナウイルス感染症ワクチン
を開発する上で特に重要でした。研究では、有
色人種の人々、とりわけ黒人の成人は従来、ワ

クチン接種率が低く、ワクチンに対して懸念を
表明する割合が高いことが示されています。臨
床試験におけるダイバーシティは、社会全体に
亘る安全性と有効性を確保する上で役立ち、信
頼性の向上にも繋がると考えられます。こうし
た事情を考慮すると、Modernaが少数派の参加を
確保するために新型コロナウイルス感染症ワク
チンの臨床試験への登録手続きを遅らせたこと
は前向きな措置でした。自社の計画が最大の競
争相手であるPfizerの計画に後れを取る恐れがあ
ったにも拘らず、この決定を下したのです。

Modernaが平等な代表性を確保しようと努力す
る一方で、持続血糖測定器のメーカーである
Dexcomとの最近の対話は、やや期待外れなもの
となっています。世界で約５億人が糖尿病を患
っていることから、同社測定器市場は相当規模
に達します。私たちは最近、Dexcomの経営陣
と、国際的な事業拡大、特にインドとブラジル
に関する計画について議論しました。両国合算
の糖尿病人口は世界のおよそ20％を占めます。
私たちの見るところ、特定の地域に参入するこ
とについて、デフレ経済を理由とする抵抗感が
あるようでした。これは合理的で資本の節約に
資する態度ですが、患者重視の文化を示すもの
ではありません。

課題はまだまだあるものの、企業や組織にとっ
て社会全体を代表することが益々重要になって
きていると結論付けることができます。私たち
はこれを、他ならぬ自らの組織の中で最も強く
意識しています。それがお客様にとって重要で
あることを私たちは承知しています。ダイバー
シティとインクルージョンに対するベイリーギ
フォードのアプローチの詳細については、弊社
ウェブサイトにアクセスするか、私どもの担当
窓口までお問い合わせください。
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ゲームの
ルール
ルールは往々にして立案が複雑で遵守が
容易でない場合がありますが、抵抗する
企業よりも関与する企業の方が良い結果
を得られます。

ルールというものは、社会集団が初めて自らの組織化
に乗り出して以来、絶えず存在してきました。シルク
ロードとスパイスロードにおける度量衡の統一、７世
紀の中国における全国共通通貨、これらが規制の発端
となりました。

ルールは秩序と安定をもたらす上で有効です。しか
し、物事は急速に複雑化する場合もあります。私たち
のやり取りは現在、法的な制限、契約上の義務、自主
規制、共同規制、宣誓、認定、ポリシー、基準、規
範から成る膨大な規則の寄せ集めに基づいて行われて
います。それぞれのルールが特定の行為を要求又は禁
止することができ、関係する規制当局は様々なレベル
で政府からの独立性を保持しています。規制はまた、
業界、経済、社会、価値観の違いを反映する場合があ
り、地域や時代によって変化することもよくありま
す。

またもう一つの問題は、今日の企業の多くに見られる
変化の仕方です。多くの企業は複数の従来型産業に跨
がり、急速に成長する中で新たな産業を生み出す場合
もある上、瞬時に膨大な数の人々に向けて製品を売り
出すこともできます。
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進化と革命
私たちが生きていく上でのルールは、
技術、社会、及び経済の変化を反映し
て進化しています。経済史家のカルロ
タ・ペレス教授は、産業革命以降に起
こったパラダイムシフトの多く（運河
から鉄道、鉄鋼、大量生産、現在の情
報技術の台頭まで）と、それに伴う規
制の枠組みについて記述しています。

下のチャートは、新技術の開発（黒色
で表示）と、社会的及び経済的懸案へ
の対処を目的とした関連するルール及
び規制機関の導入（オレンジ色で表
示）との間のタイムラグを示していま
す。規制は技術に追い付くまでに時間
がかかる場合があります。1908年にT
型フォードが発売されてから、米国で
初めてニューヨーク州がシートベルト
の着用を義務化するまでに70年以上か
かりました。現在でも、ニューハンプ
シャー州では成人のシートベルト着用
は義務ではありません。

これは、現実世界における規制の変化が、
このチャートで示唆されるよりも遥かに厄
介で一直線には進まないという事実を反映
しています。旧い体制を守ろうとする者と
新しい体制の先頭に立つ者との対立は避け
られません。例えば、僅か５年の間に、米
国は気候変動に関するパリ協定に署名し、
撤回し、その後再び署名しました。

これら全てを更に困難にする要因は、 
技術の変化が前例のない程の速度で起 
こっていることです。2004年のLTGG設 
立以来、私たちは、Facebook、Amazon、 
Alibaba、Tencent等が今のような規模に達
し、私たちの生活にこれ程の重大な変化を
もたらし、今や一般の人々や規制当局から
非常に厳しい監視の目が向けられるのを目
の当たりにしています。

規制当局やその他の人々もまた、暗号通貨
や顔認証等、従来馴染みがなかったものに
ついて見解を持つ必要があります。これら
はスーパーマーケットや自動車等のより具

体的なものと比べて理解が難しい
場合があります。規制当局の対応
がどうであれ、企業の経営陣は新
たなスキルを身に付ける必要があ
ります。

長期投資を志向する投資家とし
て、私たちは企業のリーダーにつ
いて新しいゲームのルールに適応
する能力や、更にそのようなルー
ルに積極的かつ建設的に貢献する
能力を継続的に調査しています。

これら全てを 

更に困難にする要因は、

技術の変化が

前例のないペースで

進んでいることです
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EUのGDPR

EUの独占禁止法に基づく
「ビッグテック」に対す
る調査と罰金

OECDのデジ
タルサービ
ス税

Image: © imago stock&&people
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1950年代に輸送コンテナが標準化されたことで、国際貿易
は効率化され、グローバル化が新たなレベルへと引き上げ
られました。

今日の「コンテナ」はデジタルであり、国境を越えた貿易
が再び加速しています。私たちは以前にも増して繋がり、
企業が膨大な数の人々に影響を及ぼすことが容易になって
います。しかし、全てに対して画一的に対応することはで
きません。考慮すべき立ち振る舞いや視点には、地域ごと
に大きな差があります。これらは、様々な市場が様々な経
済発展の段階にあるという事実だけでなく、各市場の市民
が様々な宗教的・政治的信条を持っているという事実も反
映しています。

これにより、事情は一層複雑になります。各地域の規制は
各地域の人々の立ち振る舞いを反映するものであり、かつ
て輸送コンテナの寸法が定められた時と同様に外部の機関
によって導入されるとは限りません。

最善の生活

最悪の生活

様々な視点

これは「生活の梯子」のようなもので

す。一番上が最善の生活で、一番下が

最悪の生活だとすれば、皆さんの居場

所はどこでしょうか。
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様々な立ち振る舞い…

女性が男性と同等な権利を持つことはどれくらい重要ですか？

非常に重要
である

余り重要で
はない

良い 悪い

過去20年間で、あなたの国は多様性が増したと思いますか？これ

は良いことだと思いますか、それとも悪いことだと思いますか？

非常に重要
である

余り重要で
はない

人々が政府の検閲無しでインターネットを使用できること

はどれくらい重要ですか？

メディアが政府の検閲無しでニュースを報道できることは

重要ですか？

非常に重要
である

余り重要で
はない

人々が言いたいことを言えるということはどれくらい重要ですか？

非常に重要
である

余り重要で
はない

ブラジル 米国ドイツ 英国日本 ナイジェリアインド

出所：Pew Research CenterのGlobal Attitudes Survey（2019年）とGlobal Views of Cultural 
Change（2019年）から一部の質問と回答を引用
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暗号通貨取引所：規制対象
新規暗号資産公開（ICO）：規制対象
今後の立法：有り

暗号通貨取引所：グレーゾーン
ICO：グレーゾーン
今後の立法：有り

暗号通貨取引所：規制対象
ICO：規制対象
今後の立法：有り

暗号通貨取引所：グレーゾーン
ICO：グレーゾーン
今後の立法：有り

英国
暗号通貨取引所：グレーゾーン
ICO：グレーゾーン
今後の立法：有り

暗号通貨取引所：規制対象
ICO：規制対象
今後の立法：有り

…その結果、様々な規制へ

各国は暗号通貨の規制にどのように取り組んでいるのでしょうか

Source: Visual Capitalist, 2019.
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暗号通貨取引所：規制対象
ICO：規制対象
今後の立法：有り

暗号通貨取引所：グレーゾーン
ICO：グレーゾーン
今後の立法：有り

暗号通貨取引所：グレーゾーン
ICO：グレーゾーン
今後の立法：有り

暗号通貨取引所：グレーゾーン
ICO：グレーゾーン
今後の立法：有り

暗号通貨取引所：規制対象
ICO：グレーゾーン
今後の立法：有り

暗号通貨取引所：グレーゾーン
ICO：禁止
今後の立法：有り

データ
無し
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泥沼へ
モラルパニックとイノベー
ションの驚異的なペースに
ついていくことの難しさか
ら、政治家や規制当局は安
易な答えに飛び付く場合が
あります。「巨大企業を解
体しよう！」のようなスロ
ーガンには、魅力的な単純
さがあります。

しかし、現実には簡単な解
決策はなく、常に兼ね合い
を考慮しなければなりませ
ん。犠牲を払うことは避け
られず、微妙なさじ加減が
要求されます。
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A regulator’s notebook: 

Facebook pays  
too little tax!

This is tax  
evasion. 
Illegal!

This is tax avoidance. It’s  
legal, but it exploits loopholes  
in international rules to shift 
profits to low-tax nations.

Let’s impose  
a national  
tax on online  
platforms!

…Wait, what if our neighbouring  
countries also impose their own digital  
taxes, but in different ways? Even more  
loopholes? Retaliations?

We need an international 
approach. Do we support 
OECD plans for a digital 
services tax?

Amazon favours its own products  
over those of third-party sellers. 

This is anti-competitive  
and needs to stop!  
Let’s prevent companies  
from self-preferencing. 

That would stop Amazon from  
placing its own brands on the premier  
shelf-space to grab customers’ attention! 

…Wait, this is what 
department stores have 
always done! Is our plan 
to entirely overhaul 
retail?? Or just online 
marketplaces? Is that fair? 

Amazon is a monopoly 
and is abusing its 
market dominance! 

Break it up! Big is 
bad! Break it up! 
Big is bad!

The proof: Amazon  
has about a 40% share  
of US ecommerce,  
and a 10% share  
of US retail.

Wait, is that  
market  
dominance?

…and would  
splitting  
off AWS solve  
the retail issue?

But what  
about  
the market  
abuse?!

The proof: lower prices,  
more consumer choice,  
more convenience,  
no lock-in…  
Wait, is that abuse?

Is this about 
anti-competitive 
behaviour or just 
the power of network 
effects?

Unfettered financial 
innovation in China could 
destabilise its economy.

Stability is the priority.  
Let’s crack down  
on innovation.

Fintech providers  
(eg Ant Group)  
must be regulated 
 like traditional  
financial institutions!

…Wait, will millions of  
previously underserved small 
businesses now find it harder  
to access finance? 

…Will debt repayment 
efficiency be impaired by 
curbs on big data? 

Could heavy curbs on 
financial innovation in China 
be destabilising? 

Facebook lets hate  
speech run rampant!

Like any publisher,  
Facebook must  
be liable for what  
is said on its  
platform. It must  
hire more content  
moderators.

…Wait, is Facebook  
a publisher? Or just  
a platform?  
Or something  
new and in  
between?

Should Facebook decide what  
its three billion users can or cannot say?  
Is Menlo Park the global epicentre  
of acceptable speech?

What about smaller competitors 
that can’t hire thousands of 
moderators? Are we creating  
an antitrust issue?

Online advertising  
is bad news for  
data privacy.

The problem is third-party  
cookies. They share our  
internet browsing data.

Let’s applaud  
Google and Apple for  
blocking third-party  
cookies in their  
browsers and operating  
systems! It’s a big data  
privacy win!

Starved of data, advertisers  
will flock to Google and Apple’s own 
advertising tools. So it’s a win-win for 
them too!

…Wait, these guys are  
already huge! Will competitors 
die? Are we creating an  
antitrust issue?
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所見と機会 
関連するあらゆる複雑さを考慮すれば、規制や官僚主
義が企業や一般の人々にとってコストのかかる負担と
捉えられることが多いのもさほど不思議ではありませ
ん。そして、そのような規則やお役所仕事は、効率と
成長に対する障害物と見做されます。勿論、過誤や的
外れな規制も見られます。しかし、現実とは微妙なも
のです。

経済学者のマリアナ・マッツカート教授は、国家がど
のように新しいテクノロジーの発展を刺激できるかに
光を当てました。これは、中国の５か年計画に定めら
れた目標等、トップダウンの規範的な手法についてだ
けではありません。規制の副産物として生み出され
た、より捉えにくい機会についても検討しています。

例えば、Facebookは規制当局の厳しい監視にさらされ
ています。この状況に促されて、同社は高度なAIツー
ルでサポートされた数万人のコンテンツモデレーター
を擁しています。独立性のある機関として働くことを
想定した監督委員会も設置しています。不備な点も
ないわけではありませんが、これらは業界をリードす
る取り組みです。そして、コストはかかるものの、
新しい事業機会に繋がる可能性もあります。恐らく
Facebookは、AWSが顧客にクラウドコンピューティング
を提供しているように、いずれ他の企業へのサービス
としてコンテンツモデレーションを提供するようにな
るでしょう。

同様に、電気自動車の利用を後押しする規制は、中古
車のオンラインマーケットプレイスであるCarvanaの成
長を促す追加的な要因になる可能性があります。同社
の創業者であるアーニー・ガルシア氏によると、電気
自動車は内燃エンジン車に比べてメンテナンスが少な
くて済むため、大手自動車メーカーでは将来的に、コ
ストのかかる整備ネットワークを拡張するインセンテ
ィブが弱まる可能性もあります。その結果、必要なサ
ービスに不足が生じれば、Carvanaの見事な物流ネット
ワークと顧客サービス重視によってそれを埋めること
ができるのではないかと、彼は最近考えています。

別の例を挙げれば、多くの投資家は、Alibaba、 
Pinduoduo、Meituan等のテクノロジーを活用する大企
業に課された中国の新しい規制措置のコストを心配し
て途方もない時間を費やしています。しかし、私たち
の長期投資のテーマの基礎的条件が損なわれていなけ
れば、イノベーションと安定性の適切なバランスを取
る堅実なルールによって利益を確保することができま
す。それらの措置は、規制強化された環境で適応でき
るだけでなく、リードすることもできる企業の寿命を
一層延ばす可能性があります。

以上の全てからどのようなことが言えるでしょう
か。LTGGが規制について考える時、投資に対する私た
ちのアプローチでは、影響の重大性と利害の一致の両
面を考慮します。前者については、銘柄別の分析を実
施して、今後５年から10年以上に亘ってどの規制の進
展が企業に（良かれ悪しかれ）重大な影響を及ぼす可
能性があるか、そしてどの変化が途上で許容される「
ノイズ」に過ぎないかを識別します。利害の一致につ
いては、規制の変化に対処する際に思慮深さと適応性
を示す企業を探します。そのような企業は、自らの
過ちから学ぶことを厭わず、規制当局と積極的に関わ
り、事業を展開する場である社会や環境の長期的な目
標に沿った機会を活用しています。

一部の保有銘柄が規制に抵触することは避けられませ
ん。しかし、ゲームのルールを習得するその他の企業
は、私たちのお客様、社会、そして地球のために、非
対称的なリターンを生み出していく可能性が高いと言
えます。

私たちは思慮深さと適応性

を示す企業を探します
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ギャップを埋める
入手可能な指標は、少なくとも一部の保有銘柄の行動について、まだ改善の余地があることを示唆していま

すが、大枠の数値からは実態の一部しか分かりません

ESGを考慮した投資が急増していることを踏まえると、投資
判断の指針となる十分な関連データがあると考えるのも無
理はありません。しかし、これは現実とはかけ離れていま
す。何十年にも亘る企業責任に関する研究、サステナブル
ファイナンスへの関心の高まり、業界を挙げたESGデータ作
成への注力にも拘らず、私たちの知識には依然として大き
な空白があります。

製品やサービスがそのライフサイクル全体に亘って環境に
及ぼす影響については殆ど分かっておらず、社会的側面に
ついては更に僅かな知識しかありません。益々多くの企業
がESG関連の進捗報告書を公表していますが、それらのデ
ータの品質、比較可能性、及びカバー範囲は全く不十分で
す。非常に大規模な企業についてさえ、なお推定値が一般
的です。一部の業界や世界の一部の地域では、信頼性の高
いデータは殆ど存在しません。当然ながら、格付機関が企
業に付与するESGスコアには大きな差が出ることがよくあり
ます。それは、下記のグラフの線から各ドットがどれほど
離れているかを見れば明らかです。これは、２社の格付機
関が同一企業に付与したスコアの相違を示しています。こ
れは、格付機関の下す結論にどれほどの意味があるかにつ
いて疑問を投げ掛けます。

私たちは、手に負えないという理由でこの問題を無視する

のではなく、開示情報をより包括的で比較可能なものにす
るよう投資先企業に促しています。必要に応じて、ベイリ
ーギフォードはサードパーティプロバイダーとも協力し、
より優れたデータの入手に努めています。私たちは、これ
が自らのリサーチを補完するだけでなく、お客様にとって
も有用なリソースになることを期待しています。

その一例として、TCFD1の提言に基づくLTGGの報告書
と、SFDR2に基づく主要な負のインパクトに関する私たちの
出版物（2022年初頭に公表予定）についてのデータの照合
が挙げられます。

以下に挙げるのは、現在入手可能な限られたESG指標に基づ
くLTGGポートフォリオの特定時点の概要です。それらの指
標を入力データではなくプロセスの出力データとして扱っ
ています。このデータを使用して私たちの確信度をテスト
することはできるものの、LTGGの投資プロセスで実施され
る遥かに詳細な銘柄レベルの分析とエンゲージメントに代
わるものではありません。

これらの指標は2021年６月30日、又は最近報告されたも
のであり、公表時点で正確と見做されます。このデータ
は、MSCI、Sustainalytics、ISS、BoardExからFactsetプラ
ットフォームを介して収集されました。

1. 気候関連財務情報開示タスクフォースの開示資料

2. サステナブルファイナンス開示規則

58



主な保有銘柄 – ESGスコア

>>>

Fa
ce

b
oo

k
M

od
er

na
Te

sl
a

In
tu

iti
ve

 S
ur

gi
ca

l

A
m

az
on

D
ex

C
om

M
ei

tu
an

Th
e 

Tr
ad

e 
D

es
k

S
ho

p
ify

D
el

iv
er

y 
H

er
o

Te
nc

en
t

N
IO

A
lib

ab
a

Z
oo

m

A
d

ye
n

P
in

d
uo

d
uo

H
D

FC

N
et

fil
x

W
or

kd
ay

C
ar

va
na

N
V

ID
IA

A
S

M
L

K
er

in
g

H
er

m
ès

S
al

es
fo

rc
e

Ill
um

in
a

50

45

40

35

30

25

20

15

10

5

0

AAA

AA

A

BB

B

CCC

SustainalyticsのESGリスクスコア
LTGGの保有銘柄に関するMSCIのESG格付
ベイリーギフォードの他の保有銘柄に関するMSCIのESG格付

後
を
振
り
返
っ
て
前
に
進
む
ー
E
S
G
特
集

59



L
T
G
G
 
•
 
E
S
G
デ
ー
タ
：
ギ
ャ
ッ
プ
を
埋
め
る

取締役会の独立性

77%
MSCI ACWILTGG

72%

この指標の定義：LTGGのポートフォリオ企業の取締役会に
おける、MSCIの独立性の基準を満たす取締役の割合であ
り、保有規模に基づいて加重されています。

このデータから分かる事実：LTGGの投資先企業の取締役の大
部分は独立性が高いと考えられます。これは殆どの保有銘
柄において、事業の拡大と成熟の中で社外取締役が提供で
きる外部のスキルや経験が高く評価されていることを示唆
しています。

私たちの評価：合計でLTGGポートフォリオのほぼ８％を占
める4つの保有銘柄に関するデータは、MSCIのデータベース
に含まれていません。また、一部の保有銘柄は、取締役会
の構成比で見て、他の保有銘柄より遥かに多くの社外取締
役を擁しています。これはTeslaの33％からBeiGeneの82％
まで及んでいます。この指標は、様々な地域の異なるガバ
ナンス構造を考慮に入れたものではありません。例えば、

オランダの決済会社Adyenの100％独立した監督役員会は、
結果を歪めています。更に、破壊的革新の担い手となるよ
うな投資先企業はインデックスの構成銘柄に比べて成熟の
初期段階にあることが非常に多いことが認識されていませ
ん。結果的に、そのような企業の取締役会の構成は「ベス
トプラクティス」に適合することは殆どなく、依然として
発展途上にあります。最後に、取締役会の力関係や取締役
会の有効性、取締役会の課題の深刻さや平等性についての
インサイトは提供されていません。これらの要因は全て、
経営陣と取締役会が長期的な視点に立ち、少数株主として
のお客様の利益に配慮することを、私たちがどれくらい信
頼するかに影響を及ぼします。

そのため、私たちのアプローチは、引き続き「10のチェッ
クポイント」から成る銘柄リサーチフレームワークと、経
営陣及び取締役との継続的なエンゲージメントに基づくこ
とになります。

取締役会のジェンダーダイバーシティ

29%
MSCI ACWILTGG

26%

この指標の定義：ポートフォリオにおける女性取締役の加
重平均割合です。

このデータから分かる事実：LTGGの投資先企業の取締役のう
ち４分の１強が女性であり、性別ダイバーシティを高める
には依然として進歩が必要であることが分かります。

私たちの評価：例によって、平均値を取ると銘柄レベ
ルでの重要な差異が覆い隠されます。Keringの取締
役の60％超が女性であり、Amazonの数字は40％です
が、Pinduoduo、Meituan、NIOには女性取締役が全くいま
せん。

過去の特定時点に取得されたものであるため、データは改
善の取り組みを反映しておらず、民族、出身国、知識と経
験、学歴等、取締役会の真のダイバーシティを確保する上
で性別と同じくらい重要な情報も提供されていません。出
発点として、取締役会が性別と民族のダイバーシティに向

けて妥当な進歩を遂げている、又は少なくともその達成方
法について明確なロードマップを定めていることを私たち
は期待しています。取締役会又はその小委員会の構成がこ
れらの期待を大きく逸脱している場合は、先ずは当該企業
とのエンゲージメントを目指します。その後、必要に応じ
て追加の議決権行使を検討する場合があります。注目すべ
きは、私たちが最近NIOと対話した後に、同社の取締役会が
女性取締役を任命したことです。私たちは、Pinduoduoにお
ける女性取締役候補に面接する際の選考プロセスを支持し
ています。

Meituanも同様に、女性取締役候補の選定に向けた措置を
講じています。私たちは、投資先企業が取締役会に留まら
ず、従業員のダイバーシティについても理解し、その情報
を開示し、必要に応じて状況を改善するための措置を講じ
ることを期待しています。また関連して、性別による賃金
格差、従業員の離職率、及び団体交渉に関するより優れた
データも求めています。
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株主構成

この指標の定義：「創業者主導の企業」とは、創業者がCEO
や会長を務める、又は重要な影響力を保持している企業で
す。「株主が分散」している企業は、議決権の10％超を保
有する株主又は株主グループが特定されていません。

このデータから分かる事実：LTGGの全保有銘柄のうち、82％
は創業者主導です。これはインデックス全体の23％と比べ
て遥かに高い割合です。LTGGの保有銘柄のうち、「株主が
分散」していると見做される企業は６％に過ぎません。こ
れは顕著な特徴であり、ガバナンス構造と企業の株主構成
に関する私たちの考え方が如何に独特なものであるかを示
しています。

私たちの評価：企業が長期的なミッションに注力しつつ破
壊的変革の先頭に立つためには、同一の関心事項を持つ
忍耐強い株主に支えられた、影響力と先見性のある経営陣

が必要であることが多いと私たちは考えています。従っ
て、LTGGの殆どの保有銘柄が創業者主導であり、「株主が
分散」していると見做される銘柄はごく少数に留まること
は、私たちにとって当然のことです。私たちは、効果的な
経営陣がどのようなものであるべきかを考える際に、過度
に規範的なポリシーやチェックリストを用いることに懐疑
的であり、むしろケース・バイ・ケースの見方を取ること
にしています。しかし、このデータからは、創業者の他の
事業活動や創業者を取り巻く経営陣の厚み、株主の権利や
その他のステークホルダーに対する態度については何も分
かりません。従って、私たちが重視するのは、ファンダメ
ンタルズリサーチと企業との継続的なエンゲージメントを
実施することにより、各企業にとって何が実際に奏功する
のか、それがイノベーションと企業文化にどのような影響
を及ぼすのかを判断することです。

82%
LTGG

23%
MSCI ACWI

創業者主導の企業（CEO/会長）

6%
LTGG MSCI ACWI

46%

株主が分散
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責任ある企業行動

この指標の定義：Sustainalyticsは、企業が国連グローバ
ル・コンパクト(UNGC)の原則に適合しているかどうかを評
価しています。これは、企業の社会面でのパフォーマンス
と不祥事のリスクに対する指標を提供します。

このデータから分かる事実：このデータは、LTGGの保有銘柄
の大部分（90％近く）が適合していると見做されることを
示唆しています。これは、殆どの投資先企業が社会と地球
に対して責任ある行動を取っていることを示しています。

私たちの評価：一部の保有銘柄については、 
Sustainalyticsの情報が欠如しており、私たちの総合的な
スコアに影響を与えました。LTGGの保有銘柄はいずれも「
不適合」とは見做されませんでした。しかし、同社が関連
データを保持していなかったために「合格」しなかった銘
柄があります。いかなる場合でも、私たちは、UNGCの原則
に適合することが保有銘柄に求められる最低限の基準であ
ると捉えています。私たちは、全ての保有銘柄が事業運営
及びバリューチェーン全体に亘り、国際的に認められた人
権と労働者の権利を尊重することを期待しています。私た
ちは、企業の法人税に対するアプローチ、サプライチェー
ンに関するデューデリジェンス、賃金率、及び労働者の権
利に関するより優れたデータと情報開示を求めています。

責任ある企業行動に関するデータは、私たちが企業の行動
について検討する上で役立ちますが、独自のファンダメ
ンタル分析から得られるより深いインサイトに取って代
わることはできません。私たちは、「10のチェックポイン
ト」から成る銘柄リサーチフレームワークを使用して、
企業の特性の様々な面を詳しく検討します。企業の行動
が期待を大幅に下回っていると判断されれば、私たちは
先ず経営陣とのエンゲージメントを実施します。その後、
適切な議決権行使や投資判断を検討する場合があります。
例えば、Amazonとは労働条件について何度も、Tencentと
は中国政府との関係について、Facebookとはデータプラ
イバシー及びより広範な社会問題について対話していま
す。SustainalyticsがUNGCに関する「ウォッチリスト」に
同じこれら３社を挙げていることは、私たちが既にエンゲ
ージメントを実施している理由を確認するために役立つに
過ぎません。

LTGG
89% 90%

MSCI ACWI
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気候変動

この指標の定義：相対的カーボンフットプリントは、MSCI 
ACWIベンチマークと比較した投資額100万米ドル当たりのポ
ートフォリオの総炭素排出量です。カーボンインテンシテ
ィは、計上売上高100万米ドル当たりの総炭素排出量です。
この指標により、ベンチマークとの比較で、財務成果１単
位当たりの排出量に関するポートフォリオの効率性を測定
することができます。加重平均カーボンインテンシティの
指標は、炭素集約型企業に対するポートフォリオのエクス
ポージャーを考慮に入れています。

このデータから分かる事実：LTGGのポートフォリオのカーボ
ンフットプリント、カーボンインテンシティ、及び加重平
均カーボンインテンシティは、インデックスの各指標と比
べて遥かに低水準となっています。これは、LTGGの投資先
企業が炭素制約のある世界に適応して成功を収める可能性
が高いことを示唆しています。

私たちの評価：これらの指標は、スコープ１及び２の排出
量のみを対象にしています。スコープ１の排出量は、煙突
からの排出や燃料の使用等、企業活動から直接発生するも
のです。スコープ２の排出量は、外部で生成された電気及
び同様の資源の使用によって間接的に発生します。多くの
投資先企業は、スコープ１及び２の排出量を報告していま
せん。また、スコープ３の排出量は全く反映されていませ
ん。これは企業が所有も管理もしていないにもかかわら
ず、バリューチェーンに間接的に影響を及ぼすような資産
に関わる活動から発生する排出量で、販売された後の製品
の流通や使用から生じる排出量等が含まれます。「排出回
避」（テレビ会議を利用することで出張を減らす等）の概

0

50

100

150

200

加重平均カーボンインテンシティ
（tCO2e/売上高100万米ドル）

カーボンインテンシティ
（tCO2e/売上高100万米ドル）

相対的カーボンフットプリント
（tCO2e/100万米ドルの投資金額)

ポートフォリオ ベンチマーク

念も、この分析では考慮されていません。更に、基礎とな
るデータには様々な計算手法、仮定、及び除外処理が適用
される可能性があるため、企業間の比較は容易ではありま
せん。

絶対ベースで表示した場合、データは企業規模や特性にも
大きな影響を受けます。例えば、ポートフォリオのスコー
プ１及び２の炭素排出量の４分の１超がTeslaからのもので
あると推定されますが、電気自動車メーカーは低炭素経済
への移行を実現する上で重要な要素です。そのため、慎重
な取り扱いが必要です。更に、気候変動は炭素排出量だけ
の問題ではありません。このデータからは、例えば生物多
様性への影響や水の使用量については何も分かりません。

気候変動はリスクよりも多くの機会をポートフォリオにも
たらすと私たちは考えていますが、私たちは決して現状に
満足しているわけではありません。私たちのデータと分析
を改善できる分野は数多くあります。

私たちはスコープ１、２、３の排出量の報告につい
て、LTGGの投資先各社とエンゲージメントを実施していま
す。やがて各社は遅くとも2050年までに炭素排出量ネット
ゼロを達成するための明確な目標を定めると、私たちは期
待しています。また私たちは、カーボンフットプリントの
専門家であるマイク・バーナーズ・リー教授と協力して、
幾つかの保有銘柄に関するデータのギャップやその他の制
約を特定しています。彼は、スコープ３の推定値の改善を
支援する予定です。私たちは、生物多様性と水強度に関す
るより優れたデータも求めています。

出所：Baillie Gifford & Co、yoursri.com。代表的なLTGGポートフォリオに関するデータ。ベンチマーク：MSCI ACWI。2021年06月30日現在。
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ESGのコラボレーショ
ン：あくまでも慎重に
ベイリーギフォードはESG関連の課題について他者との協力を長年重視してい

ますが、私たちのアプローチは断固として選別的です

環境、社会、ガバナンスの課題はかつてないほ
ど重要になっています。ベイリーギフォード
は、他者と協力してこれらの課題に取り組むこ
との利点を認識しています。私たちは野心的で
ありたいと考えていますが、慎重に進めること
も必要です。資産運用業界ではESGの取り組みが
急増しており、私たちはそれらがお客様に及ぼ
す可能性がある長期的な影響を考慮する必要が
あります。先を争って多くのバッジや認証を集
めようとするだけでは、お客様は不利益を被る
ことになります。

生産的な関係の構築には時間がかかるもので
す。例えば、ベイリーギフォードは2002年にカ
ーボン・ディスクロージャー・プロジェクト
(CDP)に署名しており、以来、私たちは一貫して
署名投資家となっています。これにより、私た
ちは環境に関する企業の行動や地域的なインサ
イトについてCDPが収集するデータにアクセスで
きます。2020年後半に、私たちは、CDPが世界自
然保護基金(WWF)と共同で開発した新たな気温上
昇スコアの手法をいち早く導入しました。これ
は、気候変動に関するパリ協定に沿って排出量
を削減する企業の取り組みの質と整合性を調査
する上で役立ちます。

また、私たちは2020年から気候関連財務情報開
示タスクフォース(TCFD)を公式に支持してお
り、投資先企業に対して独自の環境報告書を作
成する際にはTCFDのガイドラインに従うよう促
しています。ベイリーギフォードはこの同じ基
準に従う責任を負っており、2021年３月に初の
全社的なTCFD報告書を公表しました。LTGGは現
在、顧客ポートフォリオに限定した独自のTCFD

報告書を作成中です。

私たちの業界が現在、気候変動に注目している
ことは、遅蒔きとは言え歓迎すべき展開です。
しかし、気候への責任はESGの一つの側面に過ぎ
ません。そして、私たちはお客様に利益をもた
らすために他の要素にも取り組んでいます。

一例として、投資協会が主催する世界的な情報
開示の取り組みに関するフォーラムへの参加が
挙げられます。税務申告の基準や、サステナビ
リティ会計基準審議会と協力して普遍的な報告
要件を定めることが議論されています。これら
は、様々な地域的取り組みによる複雑化を回避
しながら、企業によるサステナビリティ指標の
報告を容易にすることを目的としています。

また私たちは、Pensions & Investment 
Research Consultants、ShareAction、High Pay 
Centreが主導する、英国企業による賃金率の開
示に関するフォーラムにも参加しました。そこ
では、入手可能なデータの検討に加えて、賃金
の分配が投資家にどのように関係しているかを
詳しく調べます。

それほど公式なものではありませんが、私たち
はESG重視の同業者と会合を持ち、ネットワー
クを構築すると共に、必要に応じて企業の代表
者との合同会議を設定することも少なからずあ
ります。下記の年表には、これまでの私たちの
公式の取り組みを列記しています。これらの取
り組みや今後の計画の詳細については、ベイリ
ーギフォードの担当者までお問い合わせくださ
い。
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こうした関与とコラボレーションを通じて、私たちは業界のベストプラクティスの発展に貢献すると共に、必要に応じて

企業に更なる圧力を加えることができます。これはお客様の長期的な投資リターンの向上に役立ちます。

長年のメンバーシップ

2000

2002

2006

2010

2014

2016

2018

2020

2001

2005

2007

2015

2017

2019

2021

英国年金基金協会

（旧NAPF）

英国コーポレートガバナンス・フ

ォーラム

カーボン・ディスクロージャー・プロジェクト

採取産業透明性イニシアチブ

国連グローバル・コンパ

クト

英国スチュワードシップ・コー

ドに署名

日本のスチュワードシップ・コー

ドに署名

気候変動に関する機関投資家グループ

投資家スチュワードシップ・グループ（米国のスチュワードシップ・コード）

フォーカシング・キャピタル・オン・ザ・ロングターム・グローバル（FCLT Global）

欧州投資信託協会(EFAMA)のスチュワードシップ・コード

気候関連財務情報開示タスクフォース

畜産業投資リスク・リターン(FAIRR)

国際コーポレートガバナンス・ネットワーク

英国サステナブル投資金融協会

アジア・コーポレートガバナンス協会

国連責任投資原則

投資家フォーラム

機関投資家協議会

グローバルインパクト投資ネットワーク

グローバル・インターナショナル・ガバナンス・

ネットワーク

英国緑化金融投資センター
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更なるインサイト
以下のリンクから、ESGに関連するベイリーギフォードの活動について詳細をご確認ください。
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bailliegifford.com/ltgg-further-insights
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法的通知
出所：MSCI。MSCIは事実の表明や保証を明言もしくは示唆
するものではなく、本書に含まれるMSCIデータのいずれに
ついてもいかなる責任も負いません。MSCIの情報は貴社
の社内用としてのみ使用することができ、いかなる形態で
も複製又は配布してはならず、金融商品、プロダクト、若
しくは指数の根拠又は構成部分として使用してはなりませ
ん。本書はMSCIが承認、推奨、確認、作成したものではあ
りません。含まれるMSCIデータはいずれも、投資の意思決
定のための（もしくは意思決定しないための）助言又は推
奨を意図するものではなく、又然るものとして依拠されて
はなりません。

重要情報に関する記述
Baillie Gifford & Co及びBaillie Gifford & Co

Limitedは、英国金融行為規制機構Financial Conduct

Authority、FCA）の認可･規制の対象です。Baillie

Gifford & Co Limitedは、OEICの認定コーポレートディレ

クターです。

Baillie Gifford Overseas Limitedは、英国外のプロフェ

ッショナル／機関顧客のみに投資運用･顧問業務を提供し

ています。Baillie Gifford Overseas LimitedはBaillie

Gifford & Coが完全所有しています。Baillie Gifford &

Co及びBaillie Gifford Overseas Limitedは、英国FCAによ

って認可･規制されています。

英国外を居住地又は本拠地とする方は、専門アドバイザー

に相談し、投資に政府又はその他の許可が必要であるかど

うかを確認し、また税務アドバイザーから個々の状況に適

したアドバイスを受けて下さい。

仲介業者
本資料は仲介業者が使用するのに適しています。仲介業者
が本資料を配布する場合は、その配布につにいて全責任を
負うものとします。本書をベイリーギフォードから直接受
け取っていない他の人物が本書に依拠する場合、ベイリー
ギフォードはこれに責任を有しません。

本書は英語から日本語に翻訳されています。翻訳版には英
語版の文書と同一の情報のみが含まれ、英語版の文書と同
じ意味を持っています。英語版の文書と翻訳版に相違があ
る場合は、英語版の文書が優先します。英語版は、ご要望
に応じて提供いたします。

日本の投資家に対する情報開示
三菱UFJベイリーギフォードアセットマネジメントリミテッ

ド（以下MUBGAMといいます）は三菱UFJ信託銀行とBGOとの

合併会社です。MUBGAMはFCAの認可を受け、かつ、その監督

下にあります。
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