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GARP は、グロース投資の要素を取り入れたバリュー投資戦

略の進化型だ。例えば、ウォーレン・バフェット氏はキャリアの途

中で、本源的価値の概念を広げ、企業の「防護壁」となるブ

ランド価値などの無形資産も含めるようになった。これと同様

に、GARP戦略では、バリュエーションの水準に留意しつつ、企

業のファンダメンタルズ調査を基に、この先持続可能な利益成

長が見込める質（クオリティ）の高い事業モデルの特定を目

指す。

1972 年、伝説の投資家ウォーレン・バフェット氏は、カリフォルニアの箱詰めチョコレート製造・販売会社

See’s Candies を買収した。これはバフェット氏の投資哲学の重要な転換点となった。 1955 年に独立して

以来、同氏は師匠であるベンジャミン・グレアム氏の投資手法、バリュー投資を実践してきた。だが、当時、

純有形資産の 3 倍で取引されていた S ee’s Candies の買収は、バリュー投資家にとって躊躇するよ うな

意思決定だったはずだ 1。 

何が変わったのか? 投資のパートナーであるチャーリー・マンガー氏の影響を受けたバフェット氏は、それまでの

ように有形資産の現在価値のみに基づいて割安な銘柄を特定するのではなく、バリューの概念を広げ、企

業の無形資産が生み出す将来価値も加味するようになった。S ee’s Candies の場合、バフェット氏は同社

の強力なブランドイメージは、同社に税引前利益の拡大を可能にする長期的な競争優位性と価格決定

力をもたらすと考えた。 
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実際、See ’s Candies の利益は買収時の 500 万ドル弱から、2007 年には 13 億 5,000 万ドルに増加 し

た。バフェット氏は 1989 年の「株主への手紙」で次にように述べている。「並みの会社を安く買うよ りも、素

晴らしい会社を適正な価格で買う方がずっと良い」2。 

ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ（「当社」）では、バフェット氏の変更後の投資哲学を「妥

当な価格での成長投資（g ro wth at reasonable price, GARP）」と呼んでいる ―― 持続可能な長期

成長が見込まれる質の高い企業を適正価格で購入することだ。持続可能な成長は、過度に高い対価を

支払っていない限り、長期的に強力な収益源になるはずである。

バリューおよびグロース 
投資 

バリューとグロースは株式投資の文脈においては正反対の概念とみなされることが多い。ファクターの観点か

ら見ると、バリュー投資は本質的に流動資産や利益に基づいて割安な銘柄を購入することであり、 そ の尺

度となるの は株価収益率（P E R） 、株価キャ ッ シュ フ ロ ー倍率（ P CFR ） 、株価売上 高 倍 率

（PSR）、株価純資産倍率（PB R）、配当利回りなどだ。一方、グロース投資では、売上高と利益率

の成長余地がある企業を買う。そうした企業の選別に主に使われるのは、 1 株当たり利益（E P S）成長

率の過去の実績と予想である。 

ボトムアップ・アプローチでは、ファクターを体系的に複製するだけではバリュー投資またはグロース投資の核心

を完全に捉えることができない可能性がある。バリュー投資の場合、ファンダメンタルズ要因はバックワードルッ

キングとなる傾向がある。一方、グロース投資の場合、ファンダメンタルズ要因はフォワードルッキング となる傾

向があるため、持続可能な成長余地のある企業を見極める高度な技術が必要になる。

たびたび「バリュー投資の父」と呼ばれるベンジャミン・グレアム氏は、投資に際して、徹底したファンダメン タル

ズ分析により企業の本源的価値を評価すること、そのために、証券の価格と切り離して流動資産または利

益に注目することを提唱した。グレアム氏が企業の株式の市場価格を、株式を著しく楽観的または悲観的

な価格で売ったり買ったりするように勧めてくるビジネスパートナーになぞらえて、「ミスターマーケット」 と呼 んだ

話は有名だ。 

ここからバリュー投資戦略を説明するのは容易である。価格が本源的価値を下回っている時にミス ターマー

ケットから企業の株式を買い、本源的価値を上回ったときに売り戻すことである。本源的価値と株価の間に

必要なバッファーは「安全域」として知られている。本来的には株式の将来価格は知りようがないため、分析

の不確実性を吸収するために安全域が必要である 3。

一方、グロース投資は、株価の押し上げにつながる将来の利益成長予想に基づいて行われる。つま り、企

業の真の本源的価値を測定するために長期的な利益の成長余地を重視するということで、これは流動資

産のみを考慮した分析では過小評価されているものだ。  

だが、賢明なる投資家は慎重なアプローチを取るはずだ。グレアム氏自身、キャリアの途中でグロース投資に

足を踏み入れている。保険会社 GEICO の黎明期に投資し、保有を続け、長年のバリュー投資による収

入を上回る利益を実現した 4。 

投資戦略としての GARP GARP はグロース投資の要素を取り入れたバリュー投資戦略の進化型だ。例えば、バフェット氏 は師匠の

教えを取り入れ、さらに本源的価値の概念を広げて、ブランド価値などの無形資産も考慮するようにし た。

ブランド価値などの無形資産が企業に与える「防護壁」5 は持続的な利益成長を可能にするため、バ リュ

エーションの上昇は正当化される。この方法を参考に、バリュー投資とグロース投資双方の最も優れた要素

を組み合わせたのが GA RP 戦略である。



GARP Strategy Combines Both Growth and Value Aspects to Generate Alpha 3 

グロースと複利の力 GARP の各構成要素を詳しく見ていこう。  

GARP の「G」は、長期的に持続可能な利益の「成長（g ro wth）」を指す。なぜこれが重要なのか ?アル

ベルト・アインシュタインは複利を世界の 8 番目の不思議だと言ったそうだが、複利成長の力はかなり過小

評価されていることが多い。  

その力を明示するため、まず株式リターンを配当利回りと価格リターンに分解し、さらに価格リターン を株価

収益率の変化と利益成長に分解する。短期的には、PE R の変化のような一時的要因がリターン の大半を

占める。だが長期的には、複利ベースの利益成長がアウトパフォームの牽引役になる。  

図表 1 は、4 つの株価指数の構成銘柄上位 5 分位を対象に、リターンに対する各要素の寄与度を様々

な期間別に示したものだ。長期的には、これらの指数のパフォーマンス上位 5 分位の企業の価値創出の最

も重要な牽引役が、E PS の成長率であることが分かる。EPS の重要性は期間が長くなるにつれてトータル

リターンの 57％～77％のレンジまで上昇している。

図表 1 

株価指数（上位５分位）の 

リターンに対する各種要素の

寄与度（％）

出所: ファクトセット、20 20 年 1 2 月 31 日現在。  

この観点に基づくと、バフェット氏の有名なバイアンドホールド・アプローチは、ポートフォリオの保有銘柄の長

期成長余地を実現するのに匹敵するほどの伝統的なバリュー投資と言える。  

持続可能な成長は 

クオリティから生まれる

チャーリー・マンガー氏が 1996 年に明らかにしたように、S ee’s Candie は彼らが「初めて買った質 の高い企

業だった」6。当社は持続可能な成長は質（クオリティ）から生まれると考えているが、それは事業の健全性

を数値化する試みである。そこで、まず「質」を数字で定義することから始める。質の高い銘柄は、高 い収益

性（総資産利益率＝ROA）、低い利益変動率（EPS の変動性）、低レバレッジ（対総資産負債比

率）などを用いて体系的に選別する。

S&P500 指数の構成銘柄を対象に、質は ROA のみ、成長は過去 3 年の増益率のみを代用指標とし

て、それぞれ上位から 5 つの五分位に分け、各組合せの年率リターンを示した（図表 2）。 
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図表 2 

S&P 500指数構成銘柄を 

5 つのグループに分解  

注: S&P 500 指数のリターンは 2 009 年 1 2 月 31 日から 2020 年 12 月 31 日まで。過去のパフォーマンスは将来のパフォーマンス を保証 す

るものではない。指数のリターンは あらゆる種類の収入、利益、損失、配当や該当するその他の収入の再投資を反映している。出所 ： ファ ク

トセット、2020 年 1 2 月 31 0 日現在。

この結果から分かるように、歴史的にみて、両要因の最上位の五分位同士を組み合わせたポートフ ォリ オ

（最上位五分位が交差する点）に投資すれば、成長のみ、または質のみの最上位グループに投資するよ

り、高いパフォーマンスを上げることができる。  

当社のファンダメンタル・グロース＆コア株式チームでは、純粋な財務指標だけでなく、より幅広い観点から

質を捉えている。事業モデルの質（防護壁と同様）について検証する際には、ポーターの「 5 フォース」な ど

のツールを用いる。マイケル・ポーター氏は、競争力やその要因を理解することは、業界の現在の収益性を

知るための鍵であり、同時に、競争力（および収益性）が時間の経過とともにどのように変化するかを予測

し、影響を及ぼしていくためのフレームワークになると述べている 7。 

これは企業の長期的な競争力の維持を可能にする要因であり、ひいては複利成長の力を実現するため の

基盤になると当社は考えている。 

具体的には次の点を検証する。  

• 持続可能な競争優位性があるか、その優位性の源泉とは何か?

• 長期的なトレンドを生み出し活用できる革新的な企業か?

• 明確に示された戦略とそれを執行する規律を備えた有能で信頼できる経営陣か?

• コーポレート・ガバナンスは有効で透明性は高いか?

• 環境・社会・ガバナンス問題に高い理想をもって対応しているか?

財務諸表だけでは分からないことにも目を向けることで、企業が将来も成長を持続できるファンダメンタル ズ

の決定要因を見極めたいと当社は考えている。  

だが、それで終わりではない。当社のリサーチ・チームは、この定性情報を事業に対する当社の確信度を示

すスコアとして数値化する。「銘柄確信度（Confidenc e Quotient＝CQ）」という当社独自のスコア だ。

CQ フレームワークによって質のみを切り離す。そしてこのプロセスを通じて、市場金利を上回る増益率を実

現できる、従って、「持続可能な成長」と言うに値する、安定した事業モデルを有する企業を特定する 8。 

高いCQ スコアは、将来まで持続する可能性が高い競争力を反映していると当社は考える。図表 3 から明

らかなように、歴史的にみて CQ はリスクとリターンの識別に有効である。  
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図表 3  

銘柄確信度（CQ）は 

リスクとリターンの識別に有効

% % 

質の低い CQ 五分位  質の高い C Q 五分位  

注: CQ は当社のファンダメンタル・グロース・チームが経営陣、市場ポジション、透明性などの指標に基づき開発した独自のスコアである。出

所: ステート・ストリート・グ ローバル・アドバイザーズ、 202 0 年 12 月 3 1 日現在。  

買うべきか、買わざるべきか 当社が重視するのは、市場金利を上回るペースで利益を伸ばす力を持つ企業を特定することだが、持続

可能な成長モデルを有する企業を手に入れるために支払う価格が妥当な水準かどうかも、常に意識 してい

る。これが GA RP の「A RP」、すなわち「妥当な価格で（at a reasonabl e price）」である。 

実際、「妥当な価格で質が高い」は、当社の投資哲学をバランスよく反映するものと言えるだろう。 なぜな

ら、当社の CQ の定義によると、成長と質には相関関係があるからだ。当社は質の低い銘柄を回避する と

同時に、規律ある「妥当なバリュエーション」の評価によって、通常「モメンタム・グロース」という特性で定義さ

れる割高な銘柄も回避している。  

図表 4 に MS CI グロース株指数の対 MS CI バリュー株指数での動きを示す。また、PE R を基に両指数を

長期的に比較したグラフも加えた。リターンの動きを示すグラフから明らかなように、最近グロース株指数がバ

リュー株指数をアウトパフォームしている。このアウトパフォームを牽引しているのは、利益成長ではなく P E R

の拡大であり、投資家にとって心配なことではあるが、この比率は長期的に平均回帰する傾向にある。言 い

換えると、バリュエーション、すなわち投資家が支払う価格は常に長期的に重要な視点ということになる。

図表 4 

最近のグロース株の対バリュ ー

株でのアウトパフォー ムの牽引

役は PER の拡大  

% % 

1997/1 2001/10 2006/8 2011/6 2016/4 2021/2 

注:グロース株 /バリュー株  — ネット・トータル・リターン（％）= MSCI 世界グロース株指数の対 M S CI 世界バリュー株指数での累積アウト

パフォーマンス（199 7 年 1 月末以降、配当の源泉税控除後）。グロース株 /バリュー株 — PER プレミアム = MSCI 世界グロース株の

PER の対 M SC I 世界バリュー株の P ER でのプ レミア ム（％）。出所 :フ ァクトセット、 202 1 年 2 月 26 日現在。  
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GARPは通常 S&P500

指数をアウトパフォーム 

図表 5 は、当社で最も長く続いている GA RP 戦略、米国株式セレクト（米国に本拠を置く、ま たは米国

で取引を行っている中大型株に特化）戦略を示す。 1995 年の設定来の同戦略の 10年フォワード・リ ター

ンを S＆P500 指数と比較した。見て分かるように、米国株式セレクト戦略は設定来ほとんどの期間でベン

チマーク（S＆P500 指数）をアウトパフォームしている。この点から、GA RP がコア・インデックス・ア プ ローチ

を補完するアルファ追加戦略であることは明らかである。

図表 5 

米国株式セレクト戦略と

S&P500 指数 

% 

注: SSGA 米国株式セレクト・コンポジットの年間グロス・リターンおよ び S＆ P5 00 指数の年間グロス・リターンを用いて 1 0 年フォワード・ローリング・トータル・リターンを算出。図表にはコンポ

ジットのネット・リターン も表示。上記は当投資戦略を採用する全ての一任勘定で構成されるコン ポジットのパフォーマンス。上記の情報は、付録または以前に提示した資料に記載されてい

る、当コンポジットに関する G IP S 基準に基づくプ レゼンテーションを補完するものである（G IPS 基準に基づくプ レゼンテーションは 要望があれば提供可能）。過去のパフォーマンスは将来の

パフォーマンスの指標 として依拠されるべきではない。 1 年未満のパフォーマ ンス・リターンは年率換算され ていない。上記数値は手数料のグロスベースおよびネットベースで記載。グ ロスベース

の数値はアドバイザリーフ ィーや その他の手数料の控除前。ネットベースの数値は手数料の控除後であり、リターンが低下する可能性もある。当コンポジットを構成する一部口座では事務管

理手数料が発生する場合もある。パフォーマンスは配当およびその他の企業利益の再投資を含み、米 ドル建てで計算されている。出所 : ファクトセット、ステート・ストリート・グローバル・アドバ

イザーズ、202 0 年 12 月 3 1 日現在。

結論 バフェット氏は 1992 年に、バリューとグロースは切っても切れない関係にあり、グロースは常にバリュ ー算出に

おける要素の 1 つであると述べている 9。前述したように、当社はバリューとグロースを組み合わせた投資哲

学を「GA RP 」と呼んでいる。これは、バリュエーションの水準に留意しつつ、徹底したファンダメンタルズ分析

に基づき、持続可能な利益成長をこの先実現できる、質の高い事業モデルを有する企業の特定を目指す

投資スタイルだ。 

当社が独自に開発した CQ スコアは、企業の持続可能な成長力に対する当社の確信度を示す。 C Q ス コ

アが高い企業は歴史的にみてアウトパフォームしており、このフレームワークに基づく当社の戦略は、 それぞれ

のベンチマークを一貫してアウトパフォームしてきた。確信度の高い銘柄を調査分析するプロセスは、引き続

き長期にわたり当社の競争上の強みとなるとともに、当社の顧客にアルファをもたらすだろう。
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