
収益の持続性を見極めるための３つの質問    

景気や市場環境に左右されにくい、収益力のクオリティ

が高い銘柄を見つけ出すことは、多くの株式戦略にお

いて不可欠な要素である。だが、幅広い産業に変革の

波が押し寄せる中、高クオリティな銘柄とはどのようなも

のだろうか？ 

グロース株投資家は一般に、時間の試練に耐え得るビ

ジネスモデルを持った企業を探し求める。その本質は

今も変わっていないが、とりわけ市場におけるボラティリ

ティ再燃があらゆる銘柄を圧迫するとみられることを考

えれば、今最も重要な問題は昨日と同じではない。アマ

ゾンの台頭や無数の市場におけるデジタル化といった

急速な変化が進むグローバル経済の中で本当に質の

高い企業を見つけ出すためには、絶えず銘柄選択の

手法に磨きをかけることが求められる。投資対象企業の

収益力の持続性を見極めるには、以下の3つのポイント

が参考となるのではなかろうか 。 

経営陣は脅威に目をつぶっていないか？   

現代の企業経営者に最も求められる資質は、足元に

迫る脅威を認識できることであろう。大きな市場シェア

を持つ大企業は、往々にして環境変化に対する自らの

耐久力を過大評価しがちだ。ブロックバスター・ビデオ

やコダックに何が起きたかを見れば、それは明らかだ。
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 決定的な変化が進む中、彼らは手遅れになるまでそれ

を否定し続けた。投資対象銘柄をリサーチするにあ

たっては、その企業が自らの事業分野で起きている変

化をしっかり把握しているかどうかを確かめることが重

要だ。 

例えば、ABの運用チームとの対話の中で、ジョンソン・

エンド・ジョンソンの幹部は最近、いかに小さな企業が

低コストの請負生産契約やデジタル技術を用いた顧客

へのアクセスを通じて大企業に挑戦し、伝統的な消費

者市場への参入障壁を突き崩しつつあるかという状況

を明快に説明してみせた。こうした動きはよく知られて

いることだが、大企業は自らが直面している脅威を全

面的に認めるような発言はしないものだ。警戒心を

持っていることは、その企業が変化に対応しようとして

いることを示す好ましいサインである。 

売上高は本物か？   

苦境に立った企業はそれを隠すために多くの裏技を

使う可能性がある。それを見破るには、売上高の中身

を精査し、競争環境の悪化によって利益率が損なわれ

ていないかどうか確かめることが重要だ。高級ブランド

のメーカーが売上高を年間10％伸ばしているならば、

ハンドバッグの販売個数が増えたのか、それとも単に

既存製品の値上げで売上高をかさ上げしただけなの

かを調べる必要がある。競争上の脅威に立ち向かうに

は、値上げは持続可能な戦略とは言えない。 

経常的な収益にも注目すべきだ。変化の激しい世界

でも、高速道路の料金所のように安定的な定期収入の

ある企業は粘り強さを持っている。つまり、市場環境が

どう変わろうが顧客が購入をやめることができないサー

ビスを提供している企業を探そうということである。ただ

し、その高速道路の隣に無料の道路を建設する動きが

ないことを確かめなくてはならない。例えば、ウエスタ

ン・ユニオンは長年にわたり送金決済サービス分野で

料金所運営会社のような立場を享受してきたが、現在

は無料送金サービス・アプリのベンモのような新興企業

との競争に直面している。長年にわたり安定的な収入

をもたらしてきた大型医薬品を持つ製薬会社ですら、

予想もせぬライバル企業に簡単に地位を脅かされる可

能性がある。 

優位な市場ポジションは永続するか？    

投資する際には、その企業が競争に負けない商品を

持っていることを確認しなくてはならない。そして、その

企業の主力商品の市場を侵食しかねないイノベーショ

ンの動向にも目を光らせる必要がある。かつては高

かった参入障壁も、もはやそれほど高くないかもしれな

いからだ。アンハイザー・ブッシュは世界を代表する

ビール会社だが、世界中で誕生している「マイクロブル

ワリー」と呼ばれる小規模製造者が新たなリスクをもた

らしている。小規模な同業他社を吸収しようとする同社

の戦略に関しては、同社が市場ポジションを守ることに

寄与するのか、それとも同社のような大企業の傘下に

入るとそうした小規模ブランドも消費者から背を向けら

れることになってしまうのか、投資家はよく考えなくては

ならない。 

変化しつつある市場においては、顧客の集中も弱点と

なり得る。1社や2社の主要顧客に依存している企業

は、新たな競争相手が現れた場合に価格交渉で弱い

立場に追い込まれかねない。一方、ネットワーク効果を

活かしている企業は、変化の大きな市場で優位に立つ

ことができる。アマゾン、グーグル、フェイスブックなど

は、常に利用者を増やすこと自体によって自社のサー

ビスの魅力を強化し、競合他社にとっての参入障壁を

高くしている。 

そして、何よりもイノベーションが不可欠である。圧倒的

な市場支配力を持っている企業ですら、市場環境の変

化に応じて商品やサービスを刷新できる能力を示さな

ければ、将来も繁栄を謳歌することはできない。 

厳しい問いかけが必要       

これらの課題に対する答えは、セクター、業界、個別企

業によって異なるだろう。しかし、投資家は厳しい質問

を投げかけるのを避けてはならない。ビジネスの質を過

大評価された企業は、市場が危機に見舞われた場合

に大きな影響を被りやすいからだ。常にビジネスの質

を確認していくことにより、市場環境が変化する中でも

長期にわたり力強いパフォーマンスを達成できる銘柄

を見極めることが可能になる。 
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