
持続可能な 
成長に投資する 
Q3 2023 

White Paper 
グローバル・ 
インサイト 

2023 年 12月 

*当レポートの原本は
2023年10月発行



2持続可能な成長に投資する Q3 2023

コンテンツ 03	� 景気後退リスクが顕在化する中、グロー 
ス株がアウトパフォーム

05	� 人工知能（AI）：投資機会とリスク

09	� 銘柄研究：キーエンスのイノベーション 
と事業戦略の融合



3持続可能な成長に投資する Q3 2023

2023年第3四半期の株式市場は、期が進むにつれ金
利低下への期待が後退して当初の楽観的な見方が
弱まり、再び市場の期待に変化が見られました。しか
し、「より長く、より高い（higher for longer）」金利シ
ナリオが定着したとはいえ、株式をポジティブに見る
理由があります。

2023年第3四半期は楽観的なムードからスタートしました。それまで市場を牽引していたAI
ブームがトーンダウンしたとはいえ、インフレとの闘いは米国やその他の国々で勝利しつつ
あるとの見方が優勢で、市場心理は引き続きポジティブでした。一見したところ、スタグフレ
ーションやハイパーインフレの懸念が一掃され、景気がソフトランディングに向かっていたた
め、利回りが低下して米ドルが下落しました。このような状況を背景にから、市場では強気
の見方が根強く、ウォール街のストラテジストは年末の株式見通しの上方修正を急ぎまし
た。また、取引される銘柄の幅も拡大し、もはや「マグニフィセント・セブン（壮大な7銘柄）」
が牽引する市場ではなくなりました。7月の主要市場で最も好調だったのは中国でした。

しかし、それは長続きしませんでした。ほどなく減速すると予想されていた米国の経済成長
が底堅さを維持する中、新たなシナリオ、すなわち「より長期にわたる、より高い金利水準
（higher for longer）」が生まれました。米10年物国債利回りが突然上昇に転じ、ドルもそ
れにつれて上昇しました。中国では、中国共産党中央政治局会議で多くの人々が期待した
景気浮揚の「バズーカ砲」は発射されず、株式は下落に転じました。エネルギー・セクターが
再び上昇を牽引したため、スタグフレーションが再び話題となりました。 

このことから教訓を得るとすれば、マクロ予測は困難であり、短期的な予測はさらに難しい
ということです。シナリオはすぐに変わり、予測者たちの多くが愚かな姿を晒すことになりま
す。長期的な見通しの下でファンダメンタルズに焦点を当てる方が、はるかに良いと当社で
は考えています。しかし、悪いニュースばかりではありません。米国超大型株ではバリュエー
ションが高騰している銘柄がある一方で、引き続き魅力的な投資アイデアを見いだすこと
も可能です。第3四半期の業績への期待は高まっていましたが、概ね期待を裏切らない結果
となりました。MSCI世界株指数（ACWI）指数では、業績予想を上回った企業が53%であっ
たのに対し、下回った企業はわずか31%にとどまりました。全体的な利益成長率は前年同
期比でマイナス成長となりましたが、2024年の約8%という成長期待はまだ失われていま
せん。

Michael Solecki, CFA  
Chief Investment Officer, 
Fundamental  
Equity Team

景気後退リスクが顕在 
化する中、グロース株がア
ウトパフォーム
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当社のポートフォリオ保有銘柄では、大半の銘柄が市場のコンセンサス予想を上回りまし
た。当社の保有銘柄は全般的に景気減速をうまく切り抜けています。しかし、最近の市場の
下げを見ると、ソフトランディングのシナリオはいつでも楽観的過ぎる感があります。経済面
では金融引締によるさまざまな影響が徐々に広がっており、企業はそれに備える必要があ
ります。経験豊富な経営陣、市場での強固な地位、健全な財務状況を持つ企業は、この 
(そしてすべての）市場環境を乗り切る上で最も適した状況にあると、当社は考えています。

本四半期ニュースレターでは、人工知能（AI）について当社のリサーチ・アナリスト5名の視
点から深く掘り下げます。また、当社が長年追い続け、今なお高い評価を得ている日本のフ
ァクトリー・オートメーション（FA）企業キーエンスをご紹介します。



5持続可能な成長に投資する Q3 2023

近年、AIほど投資界の注目を集めた技術進歩はあり
ません。さまざまな産業で生産性を向上させ、革新的
な変化をもたらすジェネレーティブ（生成）AIの可能
性は、私たちの生活、仕事、遊び方に大きな影響を与
え続けるでしょう。しかし、AIが何を達成できるのかに
ついて、突飛な主張も多々あります。当社では、ファン
ダメンタル・エク イティ・リサーチ・チームの主要メン
バーに、空想と現実を区別して、投資機会がどこにあ
りそうかを評価するよう求めています。

人工知能（AI）とは、人間の知能を再現することを意図して、過去に収集したデータからの
推論に基づいて、コンピューターが高度な分析と意思決定を行う能力のことです。これは新
しい概念ではなく、1950年代のIsaac AsimovのiRobotや、1960年代の映画「2001年宇宙
の旅（A Space Odyssey）」のスーパーコンピューターHal 9000のようなSFに登場する知的
ロボットを思い浮かべてください。1970年代に行われた、どれだけ人に近いかを判定する「
チューリング・テスト」の目的は、コンピューターが人間と同じように十分に「知的に」応答す
るかどうかを判定することでした。

高度なコンピューターと洗練されたアルゴリズムの出現により、機械学習や深層学習など
の確立された技術によって、オートコレクト、自動映画推薦、バーチャルアシスタント、さらに
は自動運転画像認識システムのような機能が可能になりました。この1年で、会話、ストー
リー、画像、動画、音楽などの新しいコンテンツやアイデアを生み出すことができるジェネ
レーティブAI（生成AI）モデルが誕生しました。生成AIは、一般的に基盤モデル（FM）と呼ば
れる、膨大なデータで事前に訓練された非常に大規模な機械学習モデルによって駆動しま
す。大規模言語モデル（LLM）と呼ばれるFMのサブセットは、多くの自然言語タスクにわた
る何兆もの単語で訓練されています1。

AIが実際にどのように機能するかに関しては、概念的なレベルで、過去のデータから「学
習」し、将来の未知のデータから予測や判断を行う識別モデルと生成モデルに分けること
ができます。こうした概念は、情報に基づいて現在や将来に何か決断を下す際に、過去の経
験をどう活かすかという人間の思考に由来します。しかし、コンピューターはデータや情報
を人間と同じように捉えることができないため、数学、アルゴリズム、データパイプラインを
使用して生のデータから推論を導き出します。

Diego Cardenas, CFA
Research Analyst

Jeff Looby
Research Analyst

Sandra O’Keefe, CFA
Research Analyst

Frederick Grieb
Research Analyst

William Pitkin
Research Analyst

人工知能（AI）：投資機会
とリスク

重要な疑問を最初に
取り上げましょう。「人
工知能」とは一体何で
しょうか？
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生成AIの転換点は、膨大な機械生成データの増加、容易にアクセス可能な拡張性のある計
算容量、そして最も重要なこととして、機械学習（ML）のアルゴリズムと計算能力の大きな
進歩が組み合わさって起こりました。

しかし、生成AIブームの本当の火付け役となったのは、2022年にリリースされたChatGPT
です。ChatGPTの登場によって、生産性の向上や大きな価値を創出する可能性を見い出
すため、AI機能の構築とテストが急速に進められました。大手半導体メーカーNvidiaの
Jensen Huang 最高経営責任者（CEO）は、ChatGPTの登場について、応用できる可能性が
無限に広がり、かつ容易に利用できることから、AIにおける「iPhone級の衝撃」と表現しま
した。ChatGPTは発表から2ヵ月後には1億人のアクティブユーザーを獲得し、（この当時）
史上最も急成長したコンシューマー向けアプリケーションとなりました。

ChatGPTの衝撃的な登場を受け、Microsoftは2023年1月、親会社であるOpenAIに数十億
ドル規模の巨額投資を行いました2。それ以来、生成AIの潜在的な機会（とリスク）への注目
は著しく高まっており、投資家たちは、このテクノロジーの今後の成長で利益が見込まれる
企業への投資を検討しています。Microsoftは、法人向けに「Copilot for Microsoft 365」
と呼ばれるAI搭載アシスタントを1ユーザー当たり月額30ドルで提供する計画を発表しま
した。当該製品は、Outlookの電子メールを自動的に要約したり、Word文書をPowerPoint
のプレゼンテーションに変換したり、Excelスプレッドシートの販売データを分析したりする
ことで、生産性が向上することが謳われています3。

AIは幅広い産業分野への応用が期待されています。成長の初期段階では、生成AIモデル
は、マーケティングやソーシャルメディアにおけるコンテンツや画像の生成において人間の
ようにテキストを書くことや、営業における電子メールの作成、カスタマーサポートにおける
チャット機能、さらにはソフトウェアコードの生成に重点が置かれました4。

将来的には、金融機関がデフォルト・リスクをより適切に評価するためのモデルや、不動産
会社が資産価値をより適切に評価するためのモデル5、資本財メーカーが製品や機械の設
計や構造を改善するためのモデル、消費関連企業が消費者の嗜好をより適切に分析して製
品をパーソナライズするためのモデルが登場するかもしれません。こうした例はごく一部に
過ぎません6。しかし、AI技術の普及はまだ非常に初期の段階です。実際、コンサルティング
会社のAccentureは最近、AIを導入できる能力を持つクライアントは、今のところまだ全体
の5～10％程度にすぎないと述べています7。

重要なのは、今後数十年にわたってAIへの投資の波が何度も押し寄せると予想されること
です。現在、基盤となる大規模言語モデル（LLM）とアプリケーションを構築するためにクラ
ウドへの投資が殺到していますが、これはやがて、垂直方向に産業投資の波をもたらし、
各業界やセクターにより特化した独自データを使用する小規模なLLMが構築されるように
なるでしょう。最終的には、ローカル・コンテキスト（局所文脈）、待ち時間短縮、プライバシ
ー、セキュリティを目的とした、限定的範囲で運用されるエッジAIモデルへの大規模な投資
が予想されます。

インフラ、研究開発（R＆D）、ITサービス分野におけるAI技術は継続的に発展し、市場規模
は2026年までに9,000億ドルに達することが予測されています。McKinseyやPwCなどのコ
ンサルティング会社は、生産性の向上やイノベーションがもたらす世界経済への影響を、長
期的には4兆ドルから15兆ドルにも上ると推計しています8。

AIの経済効果はセクターによってさまざまです。サービスセクターでは、ヘルスケアやホス
ピタリティのような分野が最も大きな影響を受けるとInternational Data Corporation 
(IDC）は予測しており、消費財セクターは商品のパーソナライゼーションから恩恵を 
受けることが考えられます。影響を受ける可能性が最も低いのは、運輸と金融サービスセ
クターです。

なぜ今、AIが注目され
ているのでしょうか？

AIがなぜこれほど話題
を呼んでいるのかわか
りました。では、AIはど
ういった事に応用でき
るでしょうか？

AIの採用で経済的に
はどのようなメリット
があるでしょうか？
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AIの最終的な経済面の影響を見るには、生産性の向上やイノベーションの拡大、消費の増
加だけでなく、非倫理的なテクノロジー活用の可能性、および構造的な雇用喪失を相殺
して考慮しなければなりません9。PwCは、2030年までにAIによって3億人以上の雇用がリ
スクに晒される可能性があると推計していますが、1970年代のATM（現金自動預払機）や
1980年代のコンピューター・スプレッドシートが登場した時のように、破壊的技術によって
最終的に雇用が創出された例はいくつかあります10。

技術的な面を見ると、生成AIはまだ開発の初期段階にあり、完全に信頼できるわけではあ
りません。場合によっては、非常に真実味のある答えではありながら、完全に不正解な答え
が生成される「幻覚」のようなエラーさえ生じます。さらに、AIは計算のための膨大なエネル
ギーを必要とするため、環境への影響もあります。また、人種や性別など、意図しないバイア
スがエラーに含まれることがあるため、社会的リスクも明らかになっています。特に音楽や
芸術の著作権の分野では、AIモデルが無許可で知的財産を使用することが多いため、知的
財産権に対して高いリスクがあります11。最後に、AIはフィッシングやマルウェアの検出を困
難にすることもできるため、セキュリティやサイバーセキュリティ上のリスクもあります。

ChatGPTはOpenAIによってGPT-3LLMの上に構築されました。最初は、ほとんどの企業
は、Amazon Web Services (AWS)、Microsoft Azure、Google Cloudのような「巨大」クラウ
ドプロバイダーを経由して既存のLLMにアクセスすることで、生成AIを試す可能性が高いと
思われます。これらの企業は、既存の生成AI・LLMを利用して独自のアプリケーションを構
築するでしょう。

LLMを自社開発するには、コンピューターのハードウェア、ネットワーキング、データで非常
に高い要件を満たしていることが前提となるため、自社でLLMを開発している企業はほと
んどみられません。LLMの学習には、コンピューターの莫大な計算能力と膨大なデータセ
ットが必要です12。 また、アプリケーションによって適しているモデルも異なるため、企業は
使用する事例に応じて様々なプロバイダーのLLMを試そうとするでしょう。

大半の企業は、一般化されたモデルを独自のデータセットと統合することによって、AIが支
援する顧客サービスや社内の生産性向上ツールのような新しい独自のアプリケーションを
作成して、生成AIから価値を得ることになるでしょう。社内の独自データをモデルを再度集
中的に学習させることで、前述の幻覚やバイアスを大幅に減らすことができるという利点も
あります13。

そのため、まだ初期段階ではありますが、ほとんどの企業が既存のクラウドストレージ
やコンピューティングプレーヤーを使ってAI機能を構築しているようです。Microsoftで
はOpenAIを経由して、AzureのプラットフォームからLLMにアクセスできるようになるで
しょう。同様に、Google Cloudは独自のBard言語モデルを保有しています。また、AWS
は、AWS、Anthropic、AI21からLLMへのアクセスを可能にするBedrockと呼ばれるサービ
スを発表しました。

AI技術の “勝ち組 “であるかどうかは、2つの要因が決め手になります。つまり、企業がどれ
だけ早く、どれだけ収益を増やすか、あるいはコストを削減できるかということです。生成AI
は新たなテクノロジーの大きなパラダイムシフトを象徴しています。歴史的に、テクノロジー
株はこのようなシフトの際に大きくアウトパフォームしており、さまざまなテクノロジー・サブ
セクターは、迅速な採用で収益が伸びた場合に最もアウトパフォームしています。通常、これ
らのサブセクターは半導体とハードウェア、次にインフラとデバイス、そして最後にソフトウ
ェアとサービスの順で収益の拡大を実現しています。

大規模にAIが富を生
み出すのは明らかで
す。しかし、リスクはど
うでしょうか？

AIの能力を構築するた
めに何が必要なのか
もう少し詳しく教えて
ください。

多くの銘柄でAIの隆盛
によって株価が上昇し
ています。AI技術の勝
ち組に含まれるのはど
こでしょうか？
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半導体企業やハードウェア企業は、テクノロジーシフトを収益化するため、まずテクノロジ
ーを実用化してより広範な投資のカタリストとして機能させます。次に、大規模なインフラ企
業とデバイス企業がプラットフォームとエコシステムを構築して、技術を商業的に拡大して
単価を下げることで、より広範な普及を加速させます。最後に、ソフトウェア企業とサービス
企業は、プラットフォーム上で新たなアプリケーションを強化・開発することで収益化を図り
ます。

4つの重要な要因が現在のAIパラダイムの「突破口」をもたらしました。それは、非常に大規
模なトランスフォーマーモデル、膨大な計算能力、大量のデータ、そして確立されたクラウド
とモバイルの巨大な基盤です14．

持続可能な競争優位性とは、最初の3つの要因にまつわる大きな「堀」を意味し、4つ目の要
因に容易にアクセスできることです。潜在的な競合他社の前に立ちはだかるAI勝ち組の最
大の障壁は、何年もかけて作り上げてきた巨大かつ複合的なAIのエコシステムです。これに
は、クラウドプラットフォーム、新しい基盤LLM、ハブ、ツール、アプリなどが含まれ、これらは
すべて大量のエンドユーザーの確立された基盤上で稼働しています。その他の参入障壁に
は、特許技術、規模、スケール、大規模な研究開発予算などの資金調達先の他、これらのAI
エコシステムの構築に必要な設備投資資金を賄うための多額のキャッシュフローが必要に
なることが挙げられます。重要なのは、こうしたAIエコシステムは、独自の能力を提供する
数多くのAI新興企業を含む、様々な幅広い企業によって構築されていることです。

当社は、長期的な成長投資を目指す投資家として、長期的な成長トレンドの加速から需要
の高まりが見込まれる製品やサービスに、重要な技術やインプットを提供する中核的なサ
プライヤーを選好しています。個々の勝ち組を選ぶことなく幅広いエクスポージャーを獲得
して、とにかく長期的な成長を信じるという思いに揺らぎはありません。

現在、重要なサプライヤーは半導体メーカーと半導体製造装置メーカーであり、これらの
企業は景気動向に関係なく、また、通常は従来のIT投資の費用負担のみで、業界全体で加
速するAI投資の恩恵を受けています。

生成AIは多くの市場に破壊的な影響を与えるでしょう。その一例として、教育サービス企業
のCheggは、特にChatGPTによる影響を理由に業績の下方修正を発表したため株価が 
50％近く急落しました15。生成AIはコンテンツ制作、カスタマーサービス、データ入力など手
作業によるプロセスをビジネスモデルとする業界に影響をおよぼすことが予想されます。し
かし、これらはほんの一例に過ぎず、私たちがまだ予見できないかたちで、さらに多くのビジ
ネスモデルにも影響をおよぼすでしょう。

AI技術の勝ち組の持
続可能な競争優位性
と参入障壁にはどん 
なものがあるでしょ 
うか？

中核となるAIサプラ 
イヤーはどこでしょ 
うか？

投資の観点から、AIが
最も悪影響を及ぼす
と予想されるのはどこ
でしょうか？
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銘柄研究：キーエンスのイ
ノベーションと事業戦略
の融合

長年にわたり、生産工程を自動化するファクトリー・
オートメーション（FA）の目覚ましい進歩によって製
造業の生産性は大幅に向上し、労働力不足やサプラ
イチェーンの制約に効率的に対処してきました。他の
多くの国よりも早い段階で高齢化という人口動態上
の課題に直面している日本は、FAをいち早く採用し
た国の一つでした。 それ以来、日本のFA企業は、世
界のFA市場で重要な役割を果たしています。キーエ
ンス社はその好例の一つです。

キーエンスの名前はあまり知られていないかもしれませんが、1974年に設立されたこの日
本企業は、FAの世界では欠かせない存在です。同社のセンサー、マシンビジョンシステム、
計測機器、レーザーなどの商品群は、航空機の製造から医薬品の品質管理まで、あらゆ
る分野で利用されています。これらの最先端ソリューションは、企業の生産性向上、品質改
善、業務効率の最適化を可能にしています。

市場調査会社Market.usによると、産業用ロボット市場の規模は今後10年間でおよそ3倍
の1,428億米ドル16に達する見込みです。この市場拡大の原動力となっているのは幾つかの
構造的な追い風で、リショアリング（生産の国内回帰）、半導体産業や自動車産業における
積極的な設備投資、製造企業に対するエネルギー効率や生産性向上の要求、広範な業種
における労働力不足問題などが挙げられます。キーエンスは、オートメーション化の需要の
高まりから恩恵を受けている主要な企業のひとつです。

Ramsai Neelam, CFA
Research Analyst

ファクトリー・オートメ
ーションに不可欠なド
ライバー
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図表1a 
自動車および半導体製造
装置の設備投資額 
(2014年～2025年） 
自動車の設備投資額 
(十億ドル）

 � (LHS) 自動車の設備投資 
(十億ドル）

 � ％前年比（右軸）

図表1b 
半導体製造装置の設 
備投資額（十億ドル）

 � SPE capex ($bn) (LHS)

 � ％前年比（右軸）

出所：Bloomberg Finance LP、2023年8月31日現在。

ドライバー 1. リショアリング 2.設備投資サイクル 3.コスト削減 4.労働力不足

原因 地政学的緊張と、強靭
なサプライチェーンの
追求

投資不足、半導体業界
と自動車業界の設備投
資の回復

環境規制とインフレ 出生率の低下、老年
人口指数の上昇、技
能格差

例 米国は、CHIPS法の下
での半導体製造に対す
る400億ドルの配分や、
インフレ抑制法の下で
の太陽光、風力、バッテ
リー、電気自動車の生
産に対する600億ドル
の拠出など、リショアリ
ングを支援するため重
要な立法措置を講じて
います。

FA需要の50％以上を
自動車産業と電子産業
が占めています。両業界
とも、電動化や電気自
動車の普及など構造的
な追い風に支えられ、
強固な設備投資サイク
ルが進行しています。

Siemensによると、産業
界でのモノのインター
ネット（IIOT）、AI、エッジ
コンピューティングとい
った新時代のテクノロ
ジーは、生産性を15％
改善するとともに、人件
費と材料費を10～20％
削減し、工場の生産能
力を10～15％増加させ
ることが可能です。

2021年のDeloitte 
Insightsの調査による
と、2030年まで米国の
製造業の雇用は210万
人が欠員のままとなる
可能性があります17。
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キーエンスは独自のビジネスモデルを持ち、他のグローバルFA企業とは一線を画していま
す。キーエンスがターゲットとするのは、FAのピラミッド型階層で上位の領域であり、そこで
は初期の生産投資額をはるかに上回る大幅なコスト削減が実現できるため、顧客に高い
投資収益率をもたらします。キーエンスは、商品を顧客に直接販売し、第三者の販売代理店
を経由しないため、営業チームは顧客の要望を明確に理解し、最適なソリューションを提供
することができます。営業チームは、販売後の商品サポートやメンテナンスを提供するため
に、頻繁に顧客を訪問しています。定期的な交流は、新商品のクロス・セルの機会につなが
り、キーエンスのイノベーション・チームには新商品開発のための貴重な意見が寄せられま
す。キーエンスは、従業員の給与を、業界水準を大幅に上回る水準に設定しており、その大
部分は販売実績に連動しています。

こうした付加価値の高い商品、直販チャネル、成長志向の高い社員の組み合わせが、キー
エンスが成長する主な原動力となっています。

キーエンスのビジネスモデルのもうひとつの重要な側面は、ファブレス（設計の所有権を保
持したまま製造をアウトソーシングすること）による生産体制です。キーエンスは自社の製
造工場を所有する代わりに、パートナーに生産を依存しており、同社商品の約70%は日本
で、30%は中国で製造されています。キーエンスはサプライヤーの身元を秘匿しており、サ
プライヤーは相互に他社のことや、彼らの部品がどの最終商品に使用されているかを知り
ません。キーエンスは重要なテクノロジー商品の設計を握っており、製造工程の管理を徹底
しています。

このファブレスによるアプローチによって、時代遅れの商品や不採算商品の製造を迅速に
中止することができ、自社工場での製造に比べて必要な資本を削減することができます。パ
ンデミック後の経済再開の時期では、多くの競合他社が供給問題に苦戦するなか、キーエ
ンスはこうした体制のおかげで供給制約を効率的に乗り切ることができ、その結果、前年比
20％を超える目覚ましい売上成長を達成しました。

独自のビジネスモデル

図表2 
キーエンス独自のモ
デル

出所：キーエンスによる公表データ、2023年9月30日現在。

独自の販売モデル： 

• FAピラミッドの上
位層にフォーカス 

• 直販モデル 

• 高度な技術と
付加価値の高い
製品 

• 士気の高い従
業員

独自のビジネスモ
デル：

• 卓越した成長 

• 業界屈指の利
益率 

• 強固なキャッシュ
フローの創出 

• 低水準の設備投
資額

独自の供給モデル：

• ファブレス製造 

• 複数のサプライ
ヤー 

• 当日納品 

• サプライチェーン
の効率的な管理
体制

=
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キーエンスは研究開発に絶え間なく注力することで、オートメーション技術の最先端を走
り続けています。これらのイノベーションは人工知能（AI）、ロボット工学、データ分析に及
んでいます。キーエンスの直販体制は、顧客との緊密な関係を育み、顧客のニーズをタイム
リーに洞察することで、技術革新プロセスの原動力となっています。キーエンスは、新製品
の70％以上が「世界初」または「業界初」であると述べています。さらに、同社は2011年以
来、Forbesの「最も革新的な企業上位100社」に常にランクインしています。キーエンスが取
得した特許件数は合計3,077件にもおよび、2011年から2020年まで年平均で150件超の特
許を出願しています18。最近のイノベーションには、AIを使って画像内の物体や欠陥を 
検出するビジョンセンサーや、精密な検査や測定に使用できる超高解像度カメラなどがあ
ります。

核となるイノベーシ 
ョン

日本のFA企業で際立
つ存在感

図表3 
顧客事例

キーエンスの顧客 Nutrition & Sante

事業内容 有機食品と健康食品の大手メーカー

同社の課題 Nutrition & Santeは4つまたは5つのユニットに積み重ねたビスケットを製造し、
パックに包み、ボール紙の包装に高速で挿入しています。そのため、各スタックの
検査に必要な時間はわずか150ミリ秒しかありません。同社は市場で様々なビジ
ョンシステムを検討しましたが、生産ラインの速度要件に対応できるものはあり
ませんでした。

キーエンスのソリューション キーエンスのビジョンシステムCV-5000は、19の検査ツールを備え、100万ピクセ
ルを20.5ミリ秒で処理可能です。これにより、製造ラインにおけるビスケットの破
損や角欠けを検出することができるようになりました。CV-5000シリーズはすべ
て特殊な処理を採用しており、市場でトップクラスの性能を持つモデルの約2倍
の処理速度を実現しています。

付加価値 •	 ブランド評価の鍵となる高い品質管理
•	 効率の向上と廃棄物の削減

出所: キーエンス

キーエンスは、独自のビジネスモデルと強固なイノベーション能力により、オートメーション
業界の同業他社とは一線を画しています。キーエンスは常に業界平均を上回る利益率と優
れた成長率を達成しています。

キーエンスの売上高は2012年から2023年にかけて年平均成長率（CAGR）10.3％で成長
し、直近6年間のCAGR（米ドルベース）は12.1％とさらに急成長していますが、同じ期間の
日本の他の主要なFA企業売上高のCAGRはそれぞれ平均0.2％と2.5％に過ぎません。さら
に、キーエンスは2012年から2023年にかけて平均54％の営業利益率を維持しており、これ
は日本の他の大手FA企業が達成した平均15％を常に大きく上回っています。

図表4 
キーエンスの売上成 
長と営業利益率 
(2013年–2023年）

 � 売上成長率(米ドル)－日本 
の大手FA企業（左軸）

 �売上成長率（米ドル)－キー 
エンス（左軸）

 �営業利益率 — 日本の大手FA
企業（右軸）

 �営業利益率 — キーエンス 
(右軸）

出所：Bloomberg, キーエンス、2023年3月31日現現在。
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投資評価 当社のファンダメンタル投資のプロセスでは、「クオリティ」、「持続可能な成長」、「妥当なバ
リュエーション」の3つの要因を重視しています。

クオリティ

キーエンスは、当社独自の銘柄確信度（Confidence Quotient＝CQ）フレームワークで高
スコアを獲得しています。キーエンスの独自のビジネスモデルと業界をリードするイノベー
ションは、キーエンスに持続性のある競争優位性をもたらし、それがマーケットポジション
CQの高スコアに反映されています。経営陣が一貫して卓越した成長を実現し、厳しい環境
下でも高い営業利益率を維持していることから、マネジメントCQも高スコアを獲得してい
ます。しかし、透明性CQのスコアについては、キーエンスがセグメント報告でより詳細なデ
ータを提供することで、向上する余地があります。

持続可能な成長

キーエンスは、その強固な競争力に加えて、いわゆる「コンパウンダー企業（業界トップクラ
スの成長実績を誇る企業）」でもあります。2013年から2023年の間に、キーエンスがマイナ
ス成長を経験したのは新型コロナのパンデミックに起因する1年だけです。それに比べて、
日本の他のFA銘柄は6年でマイナス成長を記録しています。また、キーエンスは他のFA企業
に比べ、日本の工作機械の周期的な受注の波との相関が低いことも確認されています。こ
れは、キーエンスが厳しい経済状況下でも成功する強靭なビジネスモデルを持っているこ
とを示すものです。

図表5 
日本の工作機械とFA
企業の売上高相関度
(2015年－2022年）

出所：Bloomberg Finance L.P.、Company Data、2022年12月31日現在。

%

安川電機

ハーモニック・ドライブ・システムズ

ファナック

SMC 

オムロン

キーエンス

株式会社ダイフク

川崎重工業 ダイフク
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妥当なバリュエーション

キーエンスは他の日本の大手FA銘柄に比べ割高に取引されています。しかし、キーエンス
の経済的付加価値のスプレッド（EVAS：Economic Value Add Spread)19は22%と、EVASが
5%から10%の範囲にある日本の他の大手FA企業よりもかなり高いため、これは妥当な水
準と考えられます。
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結論

執筆協力者

キーエンスの強固な事業ファンダメンタルズに加えてオートメーション業界の構造的 
に良好なトレンドが同社のの支えとなり、持続的な成長軌道が今後も維持されると考えら
れます。

Tom Kronzer 
Portfolio Strategist
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当社は、世界各国の政府、機関投資家、財務アドバイザーを顧客とし、皆様が財務上の目標
を達成する手助けを行うために、次のような基本原則を日々実践しています。

• 厳密に始める
• 幅広い選択肢から構築する 
• スチュワード（受託者）として投資を行う 
• 未来を創造する 

過去40年にわたり、これらの原則のおかげで当社は激しく変動する投資の世界で翻弄され
ることなく、数百万もの人々の金融面の将来を守る手助けを行ってきました。これは、世界
29拠点で活動する従業員の存在、そして、常に向上しようという全社共通の強い信念がな
ければ実現できなかったと確信しています。その結果、世界第4位の資産運用会社¹として、
約3.69兆ドル²を運用しています。

1	 Pensions & Investments Research Center、2022年12月末時点。 
2 �2023年9月末時点、ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ・ファンズ・ディストリビューターズ・エルエ 

ルシー（「SSGA FD」）が営業を行っているSPDRの残高約581.3億ドルを含みます。SSGA FDはSSGAの関連会社で 
す。すべての運用資産残高は監査前の数値です。 

http://ssga.com
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本書はステート・ストリート・グロー
バル・アドバイザーズが作成したも
のをステート・ストリート・グローバ
ル・アドバイザーズ株式会社 が和訳
したものです。内容については原文 
が優先されることをご了承下さい。
本書 は、情報提供を目的として作成
したものであり、金融商品取引法に
基づく開示資料ではありません。本
書は、弊社の運用手法 等をご紹介す
るために作成・提供されるも のであ
り、特定の金融商品への投資を勧 誘
する目的のものではございません。
弊社 グループの運用戦略をもとに
弊社が運用を再委託することにより
提供可能となる運用戦略も含まれ
ます。本書は、特定の金融 商品の勧
誘を目的とするものではないた め、
運用に係る手数料・報酬等の金額お 
よび計算方法等を予め示すことがで
きませ ん。なお、投資信託の場合は
投資信託毎に設定された販売手数
料、信託報酬やその他費用が、投資
一任契約や投資顧問 契約の場合は
個別契約毎に運用報酬、 信託報酬
やその他費用がかかります。各金融
商品に関する運用リスクや手数料等 
諸費用の詳細につきましては、契約
締結 前交付書面やお客様向け資料
等をご覧 下さい。上記の目標値は、
ステート・ストリート・グローバル・ア
ドバイザーズ／第三者 による一定
の仮定および分析に基づく推定 値
です。これらの推定値が実現する保
証 はありません。

本書で述べられている見解は、2023 
年6 月30日に終了した期間における
ファンダメンタル・グロース＆コア株

式チームの見解で あり、市場および
その他の状況によって変 更となる可
能性があります。本書には、将来予
想に関する記述とみなされる可能性 
がある特定の記述が含まれます。こ
のような記述は、将来のパフォーマン
スを保証するものではなく、実際の
結果または展開は、予測されたもの
とは大きく異なる可能性があること
に留意してください。ステート・ スト
リート・グローバル・アドバイザーズ
の書 面による明示的な同意なしに、
本著作物 の全部または一部を複
製、複写もしくは送 信、またはその内
容を第三者に開示しては なりませ
ん。提供された情報は、投資助言 に
該当するものではなく、そのようなも
のとし て依拠されるべきではありま
せん。本情報 は、有価証券の購入の
勧誘または売却の 申出とみなされ
るべきものではありません。 本情報
は、投資家の特定の投資目的、 戦
略、税務上の地位または投資期間を
考 慮したものではありません。ご自
身の税務・財務アドバイザーにご相
談ください。すべての情報は、別段の
記載がない限り、ステート・ストリー
ト・グローバル・アドバイザーズによ
るものであり、信頼できると考えられ
る情報源から入手したものですが、
その正確性を保証するものではあり
ません。

これらの情報は、現在の正確性、信
頼性 もしくは完全性、またはこれら
の情報に基づ いた意思決定に対す
る責任についての表 明や保証はな
く、これらの情報はそのような もの
として依拠されるべきではありませ

ん。投資には、元本割れリスクを含む
リスクが伴います。言及されている
銘柄は、必ずしもステート・ストリー
ト・グローバル・アドバイザーズが投
資している保有銘柄ではありませ
ん。特定企業の株式への言及は、推
奨 または投資助言として解釈され
るべきでは ありません。記述および
意見は、市場およ びその他の状況に
応じて随時変更となる可能性があり
ます。外国有価証券への投 資は、通
貨価格の不利な変動、源泉徴 収税、
一般に公正妥当と認められる会計
原則の差異、他国の経済不安定また
は 政局不安によってキャピタルロス
が発生するリスクを含む場合があり
ます。新興国市場 または発展途上国
市場への投資は、先進 国市場への
投資よりも相対的にボラティリ ティ
が高く、流動性が低い場合があり、よ
り 発展が進んだ国々と比較すると、
多様性と成熟度の面で概して劣後す
る経済構造や安定性に劣る政治制
度に対するエクスポージャーを含む
場合があります。『クオリティ』投資ス
タイルは、高いリターン、安定した収 
益、および低い財務レバレッジを持
つ企業 に重点を置きます。
この投資スタイルは、これらの企業
の過去のパフォーマンスが継続しな
いリスクや、『クオリティ』株のリター
ンが他の投資スタイルや 株式市場
全体のリターンよりも低くなるリスク
を伴います。戦略は「グロース」投資
スタイルに重点を置く場合がありま
す。グロース株の市場価値は、他の
種類の投資先よりも変動しやすい可
能性があります。グロース株の価格
は将来の期待を反映する傾向があ

り、その期待が変化し、または満たな
い と、一般的に株価は下落します。「
グロース」株のリターンは、他の投資
スタイルや株 式市場全体のリターン
と連動する場合もあ れば、連動しな
い場合もあります。過去の パフォー
マンスは、将来の成果を保証するも
のではありません。株式証券の価値
は、個々の企業の活動や一般的な市
場およ び経済状況によって変動し、
大きく下落する可能性があります。こ
こで言及されている商標およびサー
ビスマークは、それぞれの所有者の
所有物です。第三者のデータ提供者
は、データの正確性、完全性または
適時性に関していかなる保証または
表明も行わず、また、かかるデータの
使用に関連 するいかなる種類の損
害に対しても責任を負いません。

ステート‧ストリート‧グローバル‧ア
ドバイザーズ株式会社 

東京都港区虎ノ門1-23-1 虎ノ門ヒ
ルズ森タワー25階

金融商品取引業者関東財務局長 ( 
金商) 第345号 加入協会：一般社団
法人日 本投資顧問業協会、一般社
団法人投資 信託協会、日本証券業
協会
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