
変化する株式市場の攻めと守り：テクノロジーとヘルスケアの進化 

さまざまな市場環境においてどの資産が最も高いパ

フォーマンスを示すかについて、投資家は固定観念か

ら抜け出せないことが多い。多くの場合、それにはもっ

ともな理由がある。だが時には、そうした考えが古くなる

ことがある。テクノロジーとヘルスケアは、株式への資

産配分にとって、一般的な認識とは異なる役割を果た

し得るセクターのいい例である。 

通常、テクノロジー・セクターには強気の市場心理がい

ち早く反映される。グロース株が人気を集めている場

面では、テクノロジー・セクターの優良銘柄は、歴史的

に極めて高いリターンを創出してきた。もっとも、それと

同じくらいボラティリティや下値リスクも大きくなる。 

テクノロジー銘柄は、攻めではとてつもなく強力な力を

発揮するが、守りには弱いと言われる。その一因は、こ

こ数年間のテクノロジー・セクターのリターンをけん引し

てきたFAANG（フェイスブック、アップル、アマゾン、

ネットフリックス、グーグル）にある。しかし、2022年の急

落で、大手テクノロジー銘柄の下値リスクの大きさが浮

き彫りになった（以前の記事『Reimagining Growth: A 

Market Beyond Mega-Caps』（英語）ご参照）。2022年

は市場全体のパフォーマンスが2008～2009年の世界

金融危機以降で最悪に落ち込む中で、大手テクノロ

ジー銘柄はそれ以上の下げに見舞われた。 
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 FAANGの株価変動は、利益が出ていないテクノロジー

企業の浮き沈みの激しさも重なり、テクノロジー株は守

りに弱いという印象を与えた。これは何を意味するのだ

ろうか？伝統的なディフェンシブ銘柄はテクノロジー株

と同じほどの潜在成長力はないかもしれないが、株価

が急落するリスクも小さい。それは、市場全体が下落し

た場面でも下げ幅が抑えられることを意味する。ヘルス

ケア・セクターは、公益事業や生活必需品と並んで、

長らく最も信頼できるディフェンシブ・セクターの1つだ

とみなされており、市場環境が悪化した場面で重要な

緩衝材となってきた。なぜなら、医療に対する需要は

比較的安定しているためだ。病院、製薬会社、医療機

器メーカー、医療保険会社などは、景気の変動にかか

わらず安定した収益を生み出すことができる。 

テクノロジー・セクター：ディフェンシブな側面も 

しかし、攻めと守りの常識は変わり始めている。 

テクノロジー業界では、FAANGは魅惑的だが気難しい

歌姫で、利益が出ていない企業はセクターに何ら貢献

していないかもしれない。しかし、大スターのような華や

かさはなくとも、その裏で堅実な利益を上げている質の

高いテクノロジー企業も数多くある。コンピューター・

ハードウェア・メーカー、決済サービス会社、クラウド・コ

ンピューティング・プロバイダー、半導体メーカーなど、

情報化が進む経済を支える屋台骨となり、日常生活に

不可欠な製品やサービスを提供している企業がそれ

に当てはまる。これらの信頼できる企業は、派手さはな

いものの、持続可能なビジネスモデルを持ち、大規模

で継続的な収益源を手にしている。 

こうしたテクノロジー業界の質の高い「イネーブラー企

業（不可欠な材料、製品、サービスをリーダーへ供給

する企業）」は、2022年にテクノロジー・セクターをアウト

パフォームした（以前の記事『高ボラティリティが続く株

式市場：効果的なディフェンシブ銘柄とは』ご参照）。そ

の一因は、大手テクノロジー企業に比べ、市場全体に

対する感応度が低いこと、つまりベータ値が低いから

である。実際、MSCIワールド指数を構成するテクノロ

ジー銘柄の約4分の1はベータ値が1.0未満で、伝統的

なディフェンシブ銘柄と同じユニバースに属している

（図表1）。 
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 優位な点はそれだけではない。金利変動に敏感に反

応するインカム志向のディフェンシブ・セクターとは異な

り、質が最も高くベータ値が低いテクノロジー銘柄の一

部は債務負担が比較的少ないため、金利上昇に対す

る緩衝材となり得る。 

ヘルスケア: どんな場面でも通用？ 

しかし、旧来のアイデンティティを脱却しつつあるのは、

テクノロジー株だけではない。ヘルスケア株も、ディフェ

ンシブな銘柄としての伝統的な役割を超えて成長しよう

としている。 

確かに、ヘルスケア銘柄は今でも、市場が下落した場

面で損失を抑える役割を果たしている。 

2022年は株式投資家にとって厳しい1年だったものの、

ヘルスケア銘柄は、ディフェンシブ・セクターとして期待

される安定性を発揮した（以前の記事『ヘルスケア株： 

市場が不安定な時期の「治療薬」』ご参照）。世界のヘ

ルスケア株は年間に米ドルベースで5.4％下落したが、

MSCIワールド指数のパフォーマンスを12％ポイント以

上上回った。その結果、ヘルスケア銘柄は、市場が下

落した期間に一貫してアウトパフォームするという過去

20年間の傾向を維持することができた。 

しかし、意外だったのは、2022年第4四半期に株価が

回復した場面でも、ヘルスケア銘柄がMSCIワールド指

数をアウトパフォームしたことだ。こうして、ヘルスケア銘

柄はディフェンシブなセクターには通常期待できない

ほど大きな攻めの力を発揮した。実際、ヘルスケア銘

柄は過去10年間に、世界の株式市場が幅広く上昇し

た場面で、追随の度合いを示すキャプチャー・レシオ

が約90％に達した（図表2）。 
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この変化の背景には何があるのか？ 一言で言えば

「イノベーション」だ。 

ヘルスケア分野における技術革新 

ヘルスケア業界は、技術革新と呼ぶにふさわしい局面

の初期段階にある。新たなテクノロジーが医薬品の製

造方法を変革し、製薬会社は希少疾患であっても治療

法を個別化しながら利益を出せるようになっている。製

薬会社以外でも、遠隔医療やロボット工学は外科手術

の方法を変え、革新的な診断法や新たな生命科学

ツールにより病気の早期発見が可能になっている。 

こうした技術革新は、ヘルスケア企業の成長力を押し

上げ、世界の幅広い指数を上回る成長力と収益性をも

たらしている（図表3）。 

こうしたトレンドに伴い、ヘルスケアセクター内に占める

バイオテクノロジー企業の比率が高まっている。しか

し、バイオテクノロジー銘柄は株価変動が激しくなりが

ちなため、銘柄選択が重要になる。結局のところ、投資

家は科学を予測しようとするよりも、堅実なビジネスモデ

ルを持つ企業に注目するのが最善だとアライアンス・

バーンスタイン（以下、「AB」）では考える。予測が難し

いことで知られる新薬開発に大きな賭けをするのも同

様で、株主資本利益率（ROE）が高い、または改善して

おり、再投資を行う能力が高い企業を探し出す方が望

ましいとABではみている。 

オンライン検索会社がヘルスケア事業に参入し、ヘル

スケア関連ソフトウェアがテクノロジーの最先端を行く

世界では、攻めと守りに関する旧来の概念が覆されつ

つあるとしても驚きではない。テクノロジー株は、ボラ

ティリティの低いディフェンシブな株式ポートフォリオに

驚くほどの安定性をもたらすことができるほか、ヘルス

ケアへの資産配分は、着実な成長の可能性をもたらす

と同時に、不安定な市場における緩衝材となる可能性

がある。どちらのセクターにおいても、一貫したリターン

源泉を見つけ出すためのカギは、派手に注目を集める

企業だけでなく、静かに利益を上げている企業に焦点

を当てることであろう。 
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