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投資テーマとしての生成AI
（人工知能）を考える

Rahul Ghosh
グローバル株式
ポートフォリオ・
スペシャリスト

一部の人気AI銘柄には短期的なバブル
の兆し「フロス（小さな泡）」が感
じられる銘柄もありますが、投資家
がAIを長期の投資テーマとして受け入
れるべき理由があると私たちは考え
ています。

2023年はグローバル・テクノロジー
株式にとって記憶に刻む年
思い起こせば2022年末、当社のグ
ローバル株式ポートフォリオ・マネ
ジャーたちは2023年のグローバル株
式に楽観的な見方をしていました。
そして、2024年も強気の見方をして
います。それはAI関連だけにととまら
ず、広範なテクノロジー・セクター
全般に対してです。当社アナリスト
がカバーしているテクノロジー企業
の多くは、正味の利益成長と営業利
益率の拡大が加速しており、それが
2024年も続く可能性が高いと私たち
は見ています。AIは景気循環に左右さ
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 投資家が人工知能（AI）を長期の投資テーマとして受け入れる
べき確たる理由があると私たちは考えています。

 2024年のテクノロジー・セクターについて強気な見方を維持し
ています。それはAIの提供者だけにとどまらず、広範な関連す
るセクター全般に対してです。

 私たちがカバーしている関連するテクノロジー企業の多くで、
利益の成長と営業利益率の拡大が加速しています。

サマリー

マシン・ラーニング（機
械学習）：人によるプロ
グラミングなしに機械が
自動で学習する能力

生成 AI はブレークスルー（創造的な技術進歩）
（図表 1）マシン・ラーニングからディープ・ラーニング、ChatGPTへと技術進化

ChatGPT（Open AIが開発
した言語モデル）：AIのた
めの 大規模言語モデル
（LLM）とフレームワーク

ディープ・ラーニング
（深層学習）：ネット
ワーク上の膨大なデータ
を分析・学習する能力

インプット 単純なインプット 複雑なインプット 複雑なインプット

2023年12月時点。
出所: 分析はティー・ロウ・プライス。
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S字カーブの成
長軌道を考えれ
ば、過大評価で
はない。

れやすい面があり、S字カーブ*の成
長軌道を考えれば、過大評価ではな
いと私たちは見ています。

その受益者は、 NVIDIA 、 TSMC 、
ASML、Lam Research など先端半
導体や半導体製造装置メーカーのよ
うな半導体エコシステムに関わる企
業群です。生成AIのメガトレンドに投
資家として参加する賢明な方法の一
つは、「ピック＆ショベル」型企業、
つまり、AIの中枢技術ではなく、それ
を製造するのに必要なものやサービ
スを提供する企業やインフラやプ
ラットフォーマーなど他の関連企業
に投資することです。

AI：いま将来に投資する
生成AIは膨大なデータの並列処理が必
要なため、驚くほど半導体集約型の
技術です。そのビジネスのエコシス
テムを図式化すると図表2のように、
４つの階層のピラミッドで示すこと
ができます。ピラミッドの最下層はAI
頭脳の中枢部を構成する根幹企業で、

AI ブームを特徴づける3つの事実

生成 AI はバブルではなく、正真正銘の
ブレークスルーであり（図表1）、AIに
よるビジネスのアップサイクルはすで
に進行中である。

クラウドを介した分散型の超高速コン
ピューティング、パワフルなスマート
フォンなど、過去の情報技術（IT）革新
の成熟度が、現在私たちが目の当たりに
しているAIの大躍進を可能にした。

AI は演算能力、高度なソフトウェア及
びハードウェア・エンジニア、膨大な
データを必要とする。IT セクターでは、
これは既存の巨大ITプラットフォーム企
業に恩恵をもたらす。これはAI が少な
くとも当初は「破壊的」なテクノロジー
ではないことを意味する。

出所：ティー・ロウ・プライス

AI エコシステムをピラミッドで図式化
（図表 2）AIの各階層

2023年12月時点。
上記で表⽰している商標はそれぞれの所有者に帰属します。ティー・ロウ・プライスがこれらの商標の所有者を⽀持、承認、提携するものではありません。
本資料で記述された特定の証券は情報提供のみが目的で、推奨を表すものではありません。これは説明のみが目的で提供されており、いかなる証券のパ
フォーマンスを示すものではありません。

*S字カーブとは、技術の発展・進歩のペースが当初は緩やかに、その後急激になるが、やがて
限界が近づき再び緩やかになる傾向のことを言います。

AIアプリ・
サービス

オープンAI
アマゾン・ドット・コム

マイクロソフト グーグル（アルファベット）
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ディング

ChatGPT CopilotCode
Whisperer

Bard

LLaMA2 GPT-4 GeminiAIモデル開発

AIインフラ/プラットフォーマー、
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半導体関連
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ピラミッドの第2層は、AIインフラ・
プラットフォーマー（アマゾン・
ドット・コム、アップル、アリババ
等）とAIイネーブラー（アクセンチュ
ア、マイクロソフト等）のITサービス
企業で構成されます。第3層は、オー
プンAIのGPT-4やメタプラットフォー
ムズのLLaMAなどの大規模言語モデ
ル (LLM) です。最後に最上層は、特
別仕様のAIアプリで、最終的に誰がこ
の分野の勝者になるか現時点では見
通せません。

AIの導入はまだ初期段階ですが、パソ
コンやスマホのような過去のITブーム
に比べて並外れて急速に普及してい
ます。背景には生成AIやLLMがあり、
それに取り残されるといった恐怖よ
りも、AI活用による潜在的な生産性向
上や自社製品・サービスの競争力強
化に向けて、多くの業種やセクター
のテクノロジーや非テクノロジー企
業を実験的な早期導入に駆り立てて
います。

グローバル・テクノロジー企業のビ
ジネス機会

世界的に、テクノロジー企業の見通
しは明るく、生成AIは今後も成長が見

込まれ、パソコンやスマホを含む広
範な半導体市場もシリコンサイクル
面で回復すると見込まれています。
もちろん、こうした良好な見通しも
次のようなリスクを勘案した上で、
バランスの取れた見方をする必要が
あります。警戒すべきリスクには、
米国消費需要の潜在的な減速、中国
経済の低迷の長期化など広範なマク
ロリスクや、中東やウクライナなど
の地政学的緊張の高まりなどがあり
ます。

しかし、AIブームには2024年も続く
十分に強いモメンタムがあり、広範
なマクロ経済的懸念（その多くが新
しい要因ではなく2023年から続いて
きたもの）を凌駕する可能性が高い
と見ています。グローバル・テクノ
ロジー株式投資には今後も以下のよ
うな多くの魅力的な投資機会がある
と考えています。

– 半導体市場全体が引き続き強さの
源泉です。半導体需要はAI需要の
加速に牽引されて今後も強さを維
持する可能性が高いと見ています。
半導体製造大手のAMDが公表した
AIアクセラレーター（AI学習・ロ
ジック処理を高速化するために設
計されたハードウエア）のグロー

バル市場の需要予測では、2027年
までに4,000億米ドルに成長すると
予想しており、2023年から2027年
までの年平均成長率を昨年公表の
50%から70%に上方修正しました。
また、産業用半導体などAI以外の
半導体需要も2024年後半までに底
入れすると当社では見ています。

– クラウド・コンピューティングと
企業向けソフトウェアは、柔軟で
拡張性の高いITソリューションへ
の需要が高まっていることから、
今後も成長が見込まれます。AIの
進歩はこれをさらに後押しし、
データセンター向け投資は堅調に
推移すると予想されます。特に、
企業は自社データをAIに連携させ
る必要があり、これには、ワーク
デイ、SAP、サービスナウといっ
たミドルオフィスやバックオフィ
ス向けソフトウェアに投資する企
業が増えることを意味します。

– フィンテック分野も好調が続く見
通しで、引き続き同セクターに注
目しています。eコマースは新型コ
ロナ後もなお加速しており、フィ
ンテック企業は営業費管理の規律
を強化しています。
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急成長するグローバルAI市場
（図表 3）AI 半導体チップ及びソフトウェアのグローバル市場

AI 半導体チップTAM (獲得可能な最大市場規模) の2023年と2027年の予想は下記の研究機関が公表した第一次研究の予想です。これらの予想が実現
する保証はありません。
* 年平均成長率 (複利計算、年率)。

世界のAI半導体チップのTAM（取得可能な最大市場規模）予想
（10億米ドル）

世界のAIソフトウェア市場規模予想（10億米ドル）

出所：AI Chip Market—AMD Data Center and AI Technology Premier, Software Forecast—William Blair Research based on data from IDC; Worldwide 
Semiannual Artificial Intelligence Tracker, 2H21.

AIを活用したコンピューティングやソフトウェア需要が幾何級数的な伸びを牽引

プラットフォーム
アプリケーション

システム・インフラ・ソフトウエア
アプリ開発・導入

2021年
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本資料で記述された特定の証券は情報提供のみが目的で、推奨を表すものではありません。これは説明のみが目的で提供されており、いかなる証券の
パフォーマンスを示すものではありません。
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リスクと好機のバランスが大事

AIは稀有なメガトレンドの可能性を秘
めていると私たちは見ています。た
だし、これまでの歴史が物語るよう
に、潜在的なバブルが醸成され、人
気AI銘柄が過度に割高となり得るリス
クには十分意識を巡らすことの重要
性を認識しています。私たちはアク
ティブ運用で先駆して来た資産運用
会社として、急速に変貌を遂げるAI革
命がもたらす真の価値とそれを織り
込む株価の合理性を精緻に見極めて
参ります。

これには長年培ってきたティー・ロ
ウ・プライスのファンダメンタルズ
調査の知見をもって、投資判断には
フレームワークの規律を厳守します。
AI銘柄投資には投資機会と潜在的なリ
スクのバランスを取らなければなり
ません。足元の市場環境では、テク
ノロジー・セクター内のサブセク
ター特有の要因よりも、次に述べる
広範なマクロ経済の懸念に重点を置
いています。

– 経済面では、米国は連邦準備制度
理事会（FRB）が金融政策を適切
に運営していると見ていますが、
中国経済は見通しが困難で、テク
ノロジー製品やサービスの最終需
要を圧迫する懸念も想定され、バ
リューチェーンを通じて米景気が
減速する潜在リスクは念頭に置く
べきと考えています。

– 地政学面では、米中間の緊張が高
まり、経済安全保障問題などが再
燃する可能性に加え、需要やITサ
プライチェーンへの潜在的な影響
を警戒しなければなりません。

– 最後に、規制リスクもテクノロ
ジー業界にとって大きな課題です。
各国政府がAIの導入拡大とデータ
の広範な利用可能性への適応を試
みる中、AIに対するリスクは、
データプライバシー、独占禁止法
問題、国家安全保障に関する政府
規制の強化、が想定され、これは
テクノロジー企業にとってコンプ
ライアンス負担とコストの潜在的
な増加要因となります。

まとめ

引き続きAIは多くの投資家が認識を凌
駕するほど壮大なテーマで、関連産
業へは市場予想を凌ぐ収益をもたら
す可能性や設備投資の拡大につなが
る可能性があると私たちは考えてい
ます。テクノロジー企業をめぐる広
範な政治や経済、規制の情勢も注視
し、このAIのメガトレンドに対し、顧
客資産を責任を持ってしっかりとナ
ビゲートし、AI以外の分野からも超過
収益を獲得できるよう運用して参り
ます。

とりわけ、これは私たちのフレーム
ワークに私たちが忠実であり続ける
ことによって実現されるものと確信
しています。そのフレームワークと
は、ファンダメンタルズが上向きで、
株価が妥当なバリュエーションにあ
り、持続的な成長市場で革新的な基
幹技術（または不可欠な技術）を提
供する企業を見つけるというもので
す。
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