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不安定化する世界でディフェンシブな強みを発揮する 

バリュー株式投資 

今日の不確実な市場環境において、なぜバリュー株式

は予想以上に底堅く推移しているのか。 

2025年初頭以降、バリュー株式は堅調な推移を見せ

ており、貿易摩擦、地政学的緊張、マクロ経済の不確

実性による市場の荒波を切り抜けてきた。バリュー株式

は歴史的に景気循環の影響を受けやすいため、この

底堅さは一見、意外に思われるかもしれない。しかし、

アライアンス・バーンスタイン（以下、「AB」）は、バリュー

株式ならではの特性が、変化する現在の市場環境にと

りわけ適していると考えている。 

過去2年間、世界の株式市場は様々な不安定要因に

さらされてきた。2025年には、トランプ大統領の関税政

策が市場の混乱を招き、投資家による企業収益の予

測を難しくした。また、企業は人工知能（AI）による破壊

的変革という不確定要素にも直面しており、米国メガ

キャップ企業の収益性に対しても疑問が生じている。さ

らに、中東紛争を受けて原油価格が急騰し、その影響

は各国の経済や幅広いセクターに連鎖的に広がって

いる（以前の記事『Iran War Fallout: The Real Market 

Risks Aren’t Just Oil』（英語）ご参照）。 

バリュー株式投資家は、こうしたショックをおおむね乗り

越えてきた。2026年4－6月期にはグロース株式が反発

したものの、2025年初頭以降、MSCIワールド・バリュー

株式指数は主要な市場ショックの局面で、グロース株

式と市場全体をいずれもアウトパフォームしてきた（次

ページの図表1）。 
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では、バリュー株式の底堅さはどのように説明できるの

か。主な理由は3つある。 

AIインフラ構築がもたらす「HALO」効果     

AIは、ソフトウェアや自動化などの分野でデジタル能力

の急速な拡大をもたらすと同時に、実体経済における

物理的なボトルネックも浮き彫りにしてきた。AIインフラ

への巨額投資は、重厚資産と長期耐用の設備を持つ

企業に恩恵をもたらしている。これらの企業は「HALO」

（heavy assets, low obsolescence：重厚資産を持ち、陳

腐化のリスクが低い）銘柄と呼ばれることもある。 

こうした企業はエネルギー、素材、資源セクターにみら

れ、これらは代表的なグローバル・バリュー株式指数の

主要構成セクターでもある（次ページの図表2）。その

多くは質の高い景気敏感企業とされるが、グローバル

化がピークに達し、在庫管理も効率化された低成長の

2010年代には、苦戦を強いられた。しかし現在では、イ

ンフラ需要、サプライチェーンの再編、実物資産への

投資拡大を背景に価格決定力が再び高まり、その恩

恵を受けている。 

HALO色の強いセクターに加え、テクノロジー・エコシス

テム内のバリュー寄りのセクターも、AIインフラ構築の

恩恵を受けている（以前の記事『AIによる破壊的な変

革の中で輝くバリュー株の真価』ご参照）。例えば、半

導体株式は急伸しており、そこにはバリュー株式指数

で大きな構成比を占める半導体メーカーやメモリメー

カーが含まれる。 

キャッシュフローの回収期間が短い企業に再注目 

AIブームが2022年末に始まって以降、投資家の資金

は技術革新をリードするとみられる企業に集中し、バ

リュエーションを押し上げてきた。AI投資の収益化時期

が2030年代にずれ込む可能性があるにもかかわらず、

投資家が将来の利益を先取りして株価に織り込んだた

め、米国のメガキャップ銘柄のバリュエーションは急上

昇した。 

こうしたキャッシュフローの回収期間が長い企業（より多

くのキャッシュフローを遠い将来に生み出すと見込まれ

る企業）は、これまでよりも厳しい目で見られている。ハ

イパースケーラー企業がAIに巨額投資を行う中で、投

資家はリターンの実現時期とその規模に関する想定を
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見直しつつある。その結果、足元では大型テクノロジー

株式の値動きが不安定になっており、市場は、将来の

高い成長期待を現時点で株価にどの程度織り込むべ

きか、見極めようとしている。 

その問いの鍵を握るのが、フリーキャッシュフローであ

る。ハイパースケーラーは、中核事業から強固なフリー

キャッシュフローを生み出してはいるが、巨額のAI設備

投資により、財務構造は変化しつつある（図表3）。現
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在、メガキャップ企業は設備投資計画の資金を賄うた

め、多額の債務に加えて株式発行による資金調達も

行っており、それにより株主への還元時期は後ずれし

ている。市場では、米国テクノロジー・セクター全体の

今後5年間の利益成長率が年率23％に達すると予想さ

れているが、こうした予想に対するABの確信度は高く

ない。 

これに対し、キャッシュフローの回収期間が短い企業

（より多くのキャッシュフローを近い将来生み出すと見

込まれる企業）は、将来の利益をはるかに予想しやす

いとABは考えている。こうした企業はバリュー株式の領

域で多く見られ、金融、素材、ヘルスケア、不動産など

のセクターでは、力強い利益成長が期待されている

（上図）。また、ビジネスモデルの性質上、投資家はこ

れらの企業の今後5～7年間のキャッシュフローをより

高い確度で評価できると考えている。より確実性が求

められる現在の市場環境では、バリュエーションが魅

力的で、かつキャッシュフローの回収期間が短い銘柄

の方が、将来の株式リターンを見通しやすいとABは見

ている。 

平常時の収益力の見極めこそがバリュー株式投資の

真骨頂      

以上の要因は、バリュー株式投資家にとって有利な投

資環境を生み出している。とはいえ、バリュー株式のリ

ターン機会を実際に捉えるのは容易ではない。そのた

めには、個々の製品のサイクルがどのように変化する

のかを把握し、銘柄ごとに売買のタイミングを探る必要

がある。 

言い換えれば、バリュー株式投資で重要なのは、企業

の株価がサイクルの中間期、すなわち平常時の収益

力を正しく反映しているかを判断することである。市場

が企業の先行きに過度に悲観的になり、バリュエーショ

ンと将来の収益力との間にかい離が生じるとき、バ

リュー株式投資の機会が生まれる。この点は、現在の

市場予想を大きく上回る複利的な利益成長が期待さ

れる企業を見極めようとするグロース投資とは異なる。 

現在の市場環境では、規律あるバリュー投資がとりわ

け重要だとABは考えている。実物資産への需要が高

まり、供給制約が続く中で、実体経済に根差したバ

リュー寄りの企業の多くは、再評価される好機を迎えて

いる。コモディティや金融、不動産など、バリュー株式

の比率が比較的高いセクターは、インフレ局面で良好

なパフォーマンスを示す傾向があり、インフレへの懸念

が根強い現在の市場において有力な投資先となり得

る。さらに、2025年以降、MSCIワールド・バリュー株指

数は堅調なリスク調整後リターンを示している。シャー

プ・レシオは2.3と、MSCIワールド指数の1.4を上回り、

ボラティリティも比較的低い水準にある。 

規律あるバリュー株式投資で構造変化に対応      

もちろん、バリュー株式がどのような環境でもディフェン

シブな特性を発揮するわけではなく、すべてのバリュー

株式戦略が現在の市場環境の恩恵を受けるわけでも

ない。バリュエーション面で割安感があっても、実際には

構造的な課題を抱えている場合もあり、そのような「バ

リュー・トラップ」を避けるには、厳格な規律に基づく銘

柄選定プロセスと、強固なリスク管理が必要不可欠であ

る。 

適切なアプローチで投資することにより、バリュー株式

は、近年グロース株式に大きく偏りがちだったポート

フォリオにおいて、補完的な役割を果たし得るとABは

考えている。妥当なバリュエーションで評価され、長期に

わたって安定したキャッシュフローを生み出す企業に

注目することで、投資家は不確実性の高まりや構造変

化に耐えられるポートフォリオを構築できる。 
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当資料についての重要情報 

当資料は、投資判断のご参考となる情報提供を目的としており勧誘を目的としたものではありません。特定の投資信託の取得をご希望の場合に
は、販売会社において投資信託説明書（交付目論見書）をお渡ししますので、必ず詳細をご確認のうえ、投資に関する最終決定はご自身で判断

なさるようお願いします。以下の内容は、投資信託をお申込みされる際に、投資家の皆様に、ご確認いただきたい事項としてお知らせするものです。 

• 投資信託のリスクについて 

アライアンス・バーンスタイン株式会社の設定・運用する投資信託は、株式・債券等の値動きのある金融商品等に投資します（外貨建資産には
為替変動リスクもあります。）ので、基準価額は変動し、投資元本を割り込むことがあります。したがって、元金が保証されているものではありませ

ん。投資信託の運用による損益は、全て投資者の皆様に帰属します。投資信託は預貯金と異なります。リスクの要因については、各投資信託
が投資する金融商品等により異なりますので、お申込みにあたっては、各投資信託の投資信託説明書（交付目論見書）、契約締結前交付書面
等をご覧ください。 

• お客様にご負担いただく費用：投資信託のご購入時や運用期間中には以下の費用がかかります 

• 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％）です。 

• 換金時に直接ご負担いただく費用…信託財産留保金 上限0.5％です。 

• 保有期間に間接的にご負担いただく費用…信託報酬 上限2.068％（税抜1.880％）です。  

その他費用…上記以外に保有期間に応じてご負担いただく費用があります。投資信託説明書（交付目論見書）、契約締結前交付書面等でご確
認ください。 

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。費用の料率につきましては、アライアンス・バーンス
タイン株式会社が運用する全ての投資信託のうち、徴収するそれぞれの費用における最高の料率を記載しております。 
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