
再配布禁止。当資料における見解等は資料作成時点のものであり、将来事前の連絡なしに変更されることがあります。

変化は絶えず発生する一方で、その発生
ペースや速度は様々です。近年、計算能
力の驚異的な増大、データの取得可能性、
接続性の向上により増幅された急速な技
術発展は、経済全体にイノベーションや変
化をもたらしてきました。いくつかの企業は、
自社のイノベーションを活用して、新たな市
場を創造し、その過程で大きな株主リターン
を生み出してきました。

例えば、Netflixは動画視聴方法を変容さ
せ、Amazonはeコマースのサービス提供と
満足度を高めるための物流ネットワークへの
投資によって、ショッピングの体験を再定義
しました。テスラは、性能や価格、走行距離
に関してハイエンドの高級車に匹敵する電
気自動車を市場に投入することで、自動車
業界を変容させています。Apple、Google、
Microsoftは、中核製品を活用して、個人
および商用ユーザーに差別化された体験を
提供するエコシステムを創造してきました。

これらの企業は、2023年3月31日までの
10年間にわたり平均で年率30%以上のリ
ターンをもたらしました。

破壊（ディスラプション）は、イノベーション
の副作用の一つです。イノベーションに伴っ
て、多くの産業内で重大な破壊が生じてき
たことは当然と言えます。イノベーションによっ
て最も破壊的かつマイナスの影響を受けて
きた企業の多くは、「バリュー株」として特徴
づけられる企業です。経済の中で観測され
たイノベーションは、グロース株投資に対して
強力な追い風となり、バリュー株投資に対し
て逆風となってきました。そのため、バリュエー
ションを主眼に投資判断を行う投資家に
とって、破壊的な影響を受けた多くの企業
が割安に見えたものの、振り返ると、ファンダ
メンタルズの悪化を踏まえると実際のバリュ
エーションは適正か、むしろ割高だった、とい
う混乱期が続いてきました。

サマリー

 10年前、市場は破壊的イノベーションの影響を過小評価していた。しかし、その影響
の大きさが明らかになると、グロース株ブームに拍車をかけた。

 新たな技術により破壊的な影響を受けてきた既存企業の多くは、自らを変革すること
で対応しているものの、現在では市場から過小評価されている可能性がある。

 投資家は、破壊的企業だけでなく影響を受けた企業も投資対象として検討すべき
であり、特に市場から過小評価されている企業には注目すべき価値がある。

John Linehan
米国株式CIO

2023年7月

破壊的なイノベーションが
当たり前になりつつある世界
この先は「既存企業の10年」となるのか？
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...経済の中で観測
されたイノベーションは、
グロース株投資に
対して強力な追い風...
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2023年3月31日時点。
過去の実績は将来の成果を保証するものではありません。
上図は、1984年12月31日～2023年3月31日の月次データに基づき、ラッセル1000グロース・インデックスの
（加重平均）予想株価収益率（PER）をラッセル1000バリュー・インデックスのPERで割った数値を示しています。
出所：トムソン・ロイターズ、©2023 Refinitiv. 全ての権利はリフィニティブに帰属します。ファクトセットのデータを
用いて、ティー・ロウ・プライスが計算したものです。

今後もイノベーションが続くと予想される一
方で、その破壊的な影響は今や浸透してい
るため、バリュー投資家への逆風は今後数
年で弱まると見ています。

市場はイノベーションの影響を
過小評価してきた

10年前、市場は新たな技術のより長期的
な成長と収益性、イノベーションが既存企
業に及ぼす残存的な影響といった2つの側
面を過小評価していました。その結果、イノ
ベーションおよびディスラプションが与える真の
影響が明らかになる中で、グロース株がバ
リュー株を大幅にアウトパフォームしました。
過去10年間で、ラッセル1000グロース・イ
ンデックスは、ラッセル1000バリュー・インデッ
クスのリターンを年率5.46%上回っています。

しかし、この傾向は変化していく可能性があ
ります。イノベーションは引き続き発生するも
のの、今後はその発生を織り込んでいる市
場において起こります。つまり、投資家にとっ
てイノベーションはもはやサプライズではなくな
りつつあるのです。そのため、イノベーションを
起こすような破壊的企業が、現在過小評
価されているケースを見つけることは難しく、
むしろ過大評価されている可能性がありま
す。

それと同時に、イノベーションによる影響を受
けた企業は、その多くが自らを変革させるこ
とで対応してきましたが、市場から過小評価
されている可能性があります。

これは投資の観点からどのような意味がある
のでしょうか。投資家の多くは、バリュエーショ
ンとファンダメンタルズのバランスを考慮します
が、それぞれの要因にかける比重が異なりま
す。バリュー投資家は、企業のファンダメンタ
ルズの健全性と比較したバリュエーションをよ
り重視し、グロース投資家は、企業の足元
のバリュエーションよりも成長性に着目します。
しかし、優れた企業が必ずしも優れた銘柄
であるとは限りません。優れた株価パフォー
マンスを上げるためには、通常、企業のファ
ンダメンタルズが足元のバリュエーションに織
り込まれた期待を上回る必要があります。

この先は「既存企業の10年」となるか？

直近の10年間は「破壊的企業の10年」と
して特徴づけられますが、この先10年間は
「既存企業の10年」となる可能性があると
考えています。特にメディア、自動車、小売
りなど一部の産業では、破壊的な影響を受
けてきた企業に対する期待が低過ぎるよう
です。

...この先10年間は
「既存企業の10年」と
なる可能性がある
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2013年3月：
18パーセンタイル、
+22% プレミアム

中央値水準：
50パーセンタイル、
+36% プレミアム

2023年3月：
89パーセンタイル、
+66% プレミアム

破壊的イノベーションの影響は過小評価
（図表1）イノベーションはグロース株ブームを助長

2021年12月：
95パーセンタイル、
+87%プレミアム
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・上記は過去の実績であり、将来の投資成果等を示唆・保証するものではありません。
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メディア業界では、Netflixのブランド力と
動画ストリーミングにおける先駆者として享
受してきた目覚ましい成功を評価していま
す。しかし、近年ストリーミング業界における
新規参入企業によって、Netflixのファンダメ
ンタルズは悪化しており、今後も競争が続く
可能性が高いと見ています。

直近ではDisneyも動画ストリーミングに参
入してきました。同社のブランド力と保有す
るコンテンツを考慮すると、今後のストリーミ
ング業界において生き残り、成功すると見込
まれます。また、その他のメディア企業にはな
い、過小評価されている強みもあります。例
えば、Disney+のプラットフォームを通じて
ヒット作品を生み出すことができれば、テーマ
パークや玩具のライセンス供与などを通じて
同作品を収益化する追加的な方法を有し
ています。その結果、Disneyのビジネス・モ
デルの実力は市場に十分に理解されていな
いと考えています。

自動車セクターでは、Teslaは、バッテリー式
電気自動車（BEV）における技術的リー
ダーであり、競合他社が同等の収益性に達
し、価格競争することを困難にする製造規
模を達成しています。しかし、そうした優位
性の多くは、すでにバリュエーションに反映さ
れていると言えます。

一方、Volkswagenは、グローバルで市場
シェアを争うことができるBEVプラットフォーム
の構築に費やしてきた時間と数十億ドルと
いう費用に対して適当な評価を得ていませ
ん。その結果、投資家の期待値の低さを考
慮すると、同社の株価には上昇余地がある
と見ることができます。

小売り業界の未来として、バーチャルと実店
舗の双方で商品を提供するオムニチャネル
が普及すると見ています。Amazonは、ネッ
ト小売り業界で多大な成功を収めてきまし
たが、実店舗においては数年にわたる試み
にもかかわらず、まだ成果を上げていません。
対照的に、ウォルマートやベストバイなどの企
業は、オムニチャネルの世界での成功を示
唆する興味深い特徴を備えています。既に
大規模な実店舗を持つウォルマートは、eコ
マース事業の整備に多額の投資を行ってお
り、同社の地勢的に広大な事業展開は、
既に顧客との接点距離が近く、「ラストワン
マイル」において優位性を発揮する可能性
があることを意味します。一方、家電量販
店のベストバイは、実店舗でeコマースと同
等の価格帯で製品を提供しており、その
サービス能力と自社販売の専門知識を考
慮すると、魅力的な価値を生み出していま
す。その結果、両社は、今後数年で
Amazonに匹敵する優位な立場にあると
見ています。

破壊的な影響に見舞われたまま立ち止まる企業は稀
（図表2）破壊的な影響を受けた主な産業の既存企業は自らを変革させることで対応

メディア・娯楽 自動車・運輸 小売り
既存企業  伝統的なメディア  内燃機関自動車  実店舗

チャレンジャー  新たなメディアー
ストリーミング

 電気自動車  eコマース

既存企業の
対応

 自社のストリーミン
グ・プラットフォームの
構築

 既存ビジネス・モデル
を活用した新たな技
術の収益化

 より競争力がある
製品の開発

 新たな技術への
投資

 対面インフラに
eコマースを追加

 「オムニチャンネル」
サービスの開拓

例示のみを目的としています。
出所：ティー・ロウ・プライス。
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振り返ってみると、オムニチャネルで規模を
拡大するには、eコマースから始めるよりも、
実店舗から始める方が容易であったと再認
識される可能性があります。

破壊的企業に対する期待が現実を上回
る可能性

最終的にどの既存企業が破壊的企業との
競争で生き残り、成功するか明言すること
はできません。しかし、引き続き既存企業へ
の期待は低く、破壊的企業への期待は高く
織り込まれる環境下、破壊的企業が織り
込まれた期待に達しなかった場合、株価が
急落する可能性があります。ファンダメンタル
ズが期待外れで、バリュエーションが割高な
場合、ソフトランディングには至りません。逆
に、成功があまり期待されていないものの、
ファンダメンタルズ面でテクノロジーの変容か
ら恩恵を受ける可能性が高い企業は、高い
投資リターンを生み出す可能性があります。

これは、もちろん、すべての既存企業のバ
リュエーションが割安であったり、すべての破
壊的企業のバリュエーションが適正もしくは
割高であることを意味するものではありませ
ん。

むしろ、バリュー投資家は、より厳格かつ洗
練された方法でディスラプション・リスクを管
理する必要があることを意味します。具体
的には、バリュー投資家は、長期的な課題
に直面している企業で、特にその課題が株
価に十分に織り込まれている企業への投資
を検討するべきです。投資対象として特に
魅力的と考えられるのは、課題が市場から
誤解されており、足元の株価に適切に織り
込まれていない企業です。

破壊的技術の長期的な脅威は消えていま
せん。将来、異なる形で起こる可能性が高
いだけです。バリュー投資家にとって、引き続
き破壊的企業だけでなく既存企業を検討
し、織り込まれた期待が過大なのか楽観的
するぎるのか企業を注視することが重要です。
これは大勢に流されることや、反射的に逆
張りの姿勢をとることより難しい作業ですが、
長期的に良好な結果をもたらすと見込まれ
ます。
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