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なぜ「バリュー投資」の有効性は今も揺らがないのか 

 

 

ここ 15 年ほどの間、グロース株（成長株）は驚異的なリターンを上げ続ける一方で、

バリュー株（割安株）運用の運用者は相対的に厳しい状況に置かれてきました。 

 

その結果、「何か本質的な変化が起きたのではないか」、「バリュー投資を支えてきた原

則は、もっとゆっくりした単純な経済の中でこそ通用したのではないか」、「世界は先

へ進み、バリュー投資は取り残されたのではないか」と考える人も多くなりました。 

 

しかしハリス社は、バリュー投資が有効である理由は今もなお強いと考えています。

本レポートでは、その理由をお伝えします。 

 

 

ハリス社が言う「バリュー」とは何か 

 

バリュー投資の意義を語る前に、まずハリス社がそれをどう定義しているかを明確に

しておく必要があります。「バリュー」という言葉は、ハリス社が行っている投資とは

あまり共通点のない手法に対しても使われることがあるからです。 

 

世の中には、企業を PBR（株価純資産倍率）で並べ、安い方の半分を買って平均回帰

を待つ、というタイプの「バリュー投資」があります。これはシステマティックで過

去データに依存しやすく、うまく実行するのが年々難しくなっています。ハリス社は

そのやり方は採っていませんし、率直に言えば、そうした手法が苦戦してきたのには

理由があると考えています。 
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ハリス社の定義はもっとシンプルで、より持続的です。バリュー投資とは、支払う金

額に対して「それ以上の価値」を大きく手に入れようとすることです。そのためにま

ず、オーナーとして事業を理解します。競争上の立ち位置、キャッシュフローの特性、

業界が今後どう変化しそうか、といった点を深く考えます。そのうえで企業価値を見

積もり、株価がその価値に対して十分に割安なときだけ買います。ハリス社では通

常、株価がハリス社の算定する企業価値の概ね 3 分の 2 程度まで下がって初めて、本

格的に投資対象として関心を持ちます。 

 

ハリス社のタイム・ホライゾンは通常 5～7 年です。その時点で企業がどれくらいの価

値になっているべきか、そして今日の株価が不確実性を踏まえても十分な上昇余地を

与えてくれるかを問います。 

 

この将来を見た考え方は重要です。バリューとグロースは対立概念ではありません。

グロース（成長）はバリュー（価値）を構成する要素の一つです。長期志向のグロー

ス運用者とハリス社の実務上の最大の違いは、ハリス社が遠い将来の予測に対して支

払う金額を抑える点にあります。15 年先を高い確度で予測できると本気で考えること

には、ハリス社は懐疑的です。自分の予見能力の限界を理解するその懐疑心が、合理

的に引き受けられる範囲へとハリス社を引き戻してくれます。 

 

 

バリュー投資のリターンは健全でしたが、グロース株の実績は卓越

したものでした 

 

市場で語られがちなストーリーの中で見落とされている大事な点があります。それ

は、バリュー投資は失敗していないということです。過去 10 年で、米国のバリュー株

は年率でおおむね 10～11％程度のリターンを上げてきました。これはインフレ率を大

きく上回っており、多くの投資家にとっては資産目標の達成に十分な水準です。より

大きな論点は、グロース株がとてつもないことを成し遂げた点にあります。そしてそ

れには、本質的な説明が必要です。 

 

ハリス社は簡単な検証を行いました。2019 年時点に戻って、いわゆるマグニフィセン

ト・セブン（米国の超大型テクノロジー7 社）の 2026 年利益に関する市場コンセンサ

ス予想を調べ、それを各社が現在見込まれている数字と比べたのです。すると平均す

ると、2026 年の利益見通しは、7 年前に想定されていた同じ 2026 年の予想の約 2 倍

になっていました。これは単なるバリュエーション（PER など）の上昇、いわゆるマ
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ルチプルの拡大だけではありません。ファンダメンタルズが想定以上に改善しまし

た。将来の成長率期待も引き上げられています。率直に言えば、これらの企業は、そ

の規模を考えると多くの人がそこまでできるはずがないと思っていたレベルで成果を

出しました。 

 

卓越した事業の実績は、卓越した株価パフォーマンスを生むべきです。振り返れば、

市場の方向性は概ね正しかったと言えます。とはいえ、今問うべきは「今日の期待も

また過小評価なのか」、それとも「投資家が外挿（既知のデータをもとに、その範囲外

を推計すること）に対して高すぎる価格を払っていないか」という点です。 

 

 

今の市場で投資家が見落としているかもしれないこと 

 

バリュー投資は昔から、簡単そうでありながら高度な知的規律が必要な考え方に支え

られてきました。「木は空まで伸び続けない」というものです。ビジネスの歴史の大半

において、高成長は競争を呼び込み、利益率は圧縮され、特別だったものは平凡にな

っていきました。平均への回帰は市場で最も信頼できる力の一つでした。 

 

ところが今日、市場のかなりの部分は、歴史上最大級の企業のいくつかが、すでに巨

大な基盤を持ちながら今後も高成長を維持できる、という前提で動いています。それ

が正しい可能性はあります。彼らの競争優位は卓越しています。ただし、その前提は要

求水準が高く、投資家はそれを高いハードルとして扱うべきです。 

 

加えて、S&P500 を保有することで自分が実際に何を持っているのかを、投資家は注

意深く見るべきだと考えています。かつては米国経済を広く分散して映す指数だった

ものが、実質的には集中度の高いテクノロジー・グロース株ファンドのようになって

います。S&P500 はバランスの取れた適切なリスクの株式ポートフォリオだと思ってい

る投資家は、意図した以上に集中したグロース株のエクスポージャーを取っている可

能性がある、というのがハリス社の見方です。 

 

参考になる例として、かつて金属・鉱業が支配的だったオーストラリア市場がありま

す。そこではインデックス投資は大きなセクター集中を受け入れることを意味し、多

くのアドバイザーはそれを「完全な株式ポートフォリオ」とは呼ばなかったはずで

す。インデックス投資は万能ではなく、結局は「その指数が何を保有しているか」に

依存します。今日の米国市場も同じ問いを突きつけています。 
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企業価値の考え方と、GAAP 会計が捉え損ねるもの 

 

ハリス社のプロセスで最も重要な道具の一つが、同時に最も誤解されがちな概念でも

あります。それが企業価値です。懐疑的な人は、この概念は不正確すぎて役に立たな

いと切り捨てることがあります。しかしハリス社は、その見方には反論したいと考え

ています。ただし重要な但し書きがあります。目的は精密さではありません。 

 

誰かが「この事業の価値は正確に 80.42 ドルだ」と言えるとはハリス社は考えていま

せん。そのような精度は、むしろ誤った安心感を与えます。ハリス社が行っているの

は、合理的な幅を作り、そこから十分大きなディスカウントがある場合にのみ行動す

ることです。不確実であることは、枠組みを捨てる理由ではなく、より大きな安全域

を求める理由なのです。 

 

ハリス社の企業価値の推計は、企業会計が経済の変化に追いついていないため、進化

する必要がありました。GAAP（米国会計基準）は保守性を重視します。触れられな

い、目に見えない資産は、ゼロとして扱われがちです。工場や設備など物理的資産が

企業価値の中心だった工業経済では、それでも一定の合理性がありました。しかし今

日では、多くの企業にとって最も価値ある資産（ブランド価値、グローバルネットワ

ーク、顧客関係、独自ソフトウェアなど）が、貸借対照表のどこにも現れないことが

珍しくありません。 

 

ネットフリックスを例にすると、ハリス社が投資した当時（※ハリス社が米国のファ

ンドにおいてネットフリックスに初めて投資したのは 2017 年 7 月 10 日）、ネットフ

リックスは GAAP 指標で見ると明らかに割高に見えました。利益の約 200 倍で取引さ

れ、簿価はほとんどありませんでした。しかし加入者（サブスク会員）ベースで分析

し、特に成長機会を織り込むと、経済実態は違って見えました。市場では HBO の加

入者が 1 人当たりおおむね 800 ドル程度で評価されていた一方、ネットフリックスの

株価に内包されている加入者価値（予測加入者数を基にしたもの）はおよそ 400 ドル

に近かったのです。ネットフリックスは加入者を急速に増やしており、その加入者は

長期的で予測可能なライフタイムバリュー（LTV：顧客生涯価値）を持っていまし

た。 
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GAAP では、顧客獲得コストが即時費用処理されますが、ハリス社はそれが長年にわ

たって価値を生むと考えていました。経済実態ベースでは、ネットフリックスは利益

の約 4 倍程度で取引されているのに近く、企業価値に対して大幅に割安であると判断

しました。 

 

これは恣意的な会計ではありません。異なる経済目的のために設計された会計ルール

に従うのではなく、オーナーにとって企業が実際にどれだけの価値を持つのかを理解

しようとする姿勢です。 

 

 

今後に向けて意味すること 

 

ハリス社は、今日のバリュー投資を取り巻く環境は、世間で語られる印象よりも良い

と考えています。 

 

第一に、グロース株とバリュー株のバリュエーション格差は歴史的に見ても依然とし

て大きいままです。過去 10 年に見られた異例の利益率拡大と成長率加速が、恒久的か

つ普遍的に続くと考えるなら、現在の価格でも合理的かもしれません。しかしハリス

社はその前提に懐疑的です。現在卓越して見える企業の多くは、いずれ例外的なリタ

ーンを平均へ引き戻してきた競争の重力に直面します。ハリス社は、企業価値に対し

て大きく割安な価格で買った保有銘柄は、期待が正常化する局面で有利な位置にある

と考えています。 

 

第二に、S&P500 がよりグロース寄りになったことで、ポートフォリオ構築の計算が

変わりました。広範なインデックスに加えてグロース株ファンドも併用している投資

家は、意図せずグロース株への大きな集中を抱えている可能性があります。アクティ

ブなバリュー株ファンドのエクスポージャーを加えることは、テクノロジーやイノベ

ーションに反対する賭けではありません。投資家が意図するリスク水準に合うよう、

ポートフォリオ全体を整える方法です。 

 

第三に、今後 10 年で成功する投資家は、慣れた業界に逃げ込んで古い型の再来を待つ

人ではなく、現代のビジネスモデルを理解するための知的作業を積み上げた人だとハ

リス社は考えています。苦戦したバリュー株運用者の最大の問題は、バリュエーショ

ンの規律が間違っていたことではありません。イノベーションやディスラプション

（破壊）は分析が難しすぎるとして、正面から向き合わなかった点にあります。AI が
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ソフトウェアの経済性に与える影響、プラットフォームビジネスの進化、あるいはま

だ見えていない次の破壊的変化に至るまで、好奇心を持ち続け、知識を更新し続ける

ことは、もはや参加条件そのものです。 

 

正しく理解されたバリュー投資は、企業がどの業界に属するか、PBR がいくつか、特

定の指数に含まれているかどうか、といったこととは無関係です。常に一つのことだ

けを意味してきました。事業の価値を理解し、その価値よりも大幅に安い価格で買う

規律を持つことです。 

 

過去 15 年の市場環境は、その規律に「進化」を求めました。過去ではなく将来を見る

こと、無形資産を無視せず価値に織り込むこと、検討対象とする企業の範囲を広げる

ことです。ハリス社はその作業を行ってきましたし、これからも続けます。 

 

そして次の 15 年は、このバリュー投資の規律が、厳密さと知的誠実さをもって実践さ

れる限り、今も昔も変わらず有効であることを示すと信じています。 

 

 

 

※上記コメントは、将来の市場環境等の変動により、変更される場合があります。 

  

ハリス社は 50 年にわたり、非常にアクティブで規律を重視し、長期視点に立っ

たアプローチで、バリュー投資に基づく投資ソリューションを提供してきまし

た。 

 

本社はイリノイ州シカゴにあり、企業価値を見出すために、差別化されたリサ

ーチ重視の手法を採用しています。投資チームは、徹底したボトムアップのフ

ァンダメンタル分析、厳密な議論、バリュー規律を活用し、市場サイクルを通

じて一貫して競争力あるパフォーマンスを目指す集中型ポートフォリオを構築

します。 
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■当社がハリス・アソシエイツ社に運用を委託している各ファンドと、同社が米国で運用するフ

ァンドの投資哲学や基本的な運用方針等は共通のものです。当社では、当社が提供する各フ

ァンドの運用内容をお客様がご理解頂くうえで有益と思われる情報を提供して参りますが、当

該ファンドの勧誘を目的とするものではありません。 

 

■投資信託に係るリスクについて 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

■投資信託に係る手数料等について 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

本資料は、朝日ライフ アセットマネジメントが、提携先であり、運用を委託しているハリス・アソシエイツ社が作成した

資料をもとに、同社の情報提供を目的として、日本のお客様向けに日本語に要約したものです。したがって、特定

の金融商品の勧誘を目的としたものではありません。本文中に特定の銘柄についてのコメントがある場合、当銘柄

についての投資の助言や取引の推奨を行うものではありません。また、法令に基づく開示資料ではありません。資

料の記載事項については資料作成時の執筆者の見解であり、将来予告なく変わることがあります。                                       

2026-08-826 

 

投資信託は、主に国内外の株式や公社債等の値動きのある証券を投資対象とし投資元金が保証さ

れていないため、当該資産の市場における取引価格の変動や為替の変動等により投資一単位当たり

の価値が変動します。従ってお客様のご投資された金額を下回ることもあります。 

又、投資信託は、個別の投資信託毎に投資対象資産の種類や投資制限、取引市場、投資対象国

等が異なることから、リスクの内容や性質が異なりますので、ご投資にあたっては投資信託説明書（交付

目論見書・商品説明書）をよくご覧ください。 

[ご投資頂くお客様には以下の費用をご負担いただきます。] 

■申込時に直接ご負担いただく費用 …… 申込手数料 上限 3.3％（税抜 3.0％） 

■換金時に直接ご負担いただく費用 …… 信託財産留保額 上限 0.3％ 

■投資信託の保有期間中に間接的にご負担いただく費用 

…… 信託報酬 上限 2.035％（税抜 1.85％） 

■その他の費用 …… 上記以外に保有期間等に応じてご負担頂く費用があります。 

詳しくは投資信託説明書（交付目論見書・商品説明書）でご確認ください。 

《ご注意》 

上記に記載しているリスクや費用項目につきましては、一般的な投資信託を想定しております。費用

の料率等につきましては、朝日ライフ アセットマネジメントが運用するすべての投資信託が徴収するそ

れぞれの費用のうち、最高の料率を記載しております。投資信託に係るリスクや費用は、それぞれの投

資信託により異なりますので、ご投資をされる際には、事前によく投資信託説明書（交付目論見書・商

品説明書）をご覧ください。 


