
 

2025 年 9 月 1 日付で、日興アセットマネジメント株式会社から社名変更しました。 
当資料は、アモーヴァ・アセットマネジメントが情報提供を目的として作成したものであり、特定ファンドの勧誘資料ではありません。また、弊社ファンドの運用に何等影
響を与えるものではありません。なお、掲載されている見解および図表等は当資料作成時点のものであり、将来の市場環境の変動等を保証するものではありません。
投資信託は、値動きのある資産（外貨建資産には為替変動リスクもあります。）を投資対象としているため、基準価額は変動します。したがって、元金を割り込むことが
あります。投資信託の申込み・保有・換金時には、費用をご負担いただく場合があります。詳しくは、投資信託説明書（交付目論見書）をご覧ください。 
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チーフ・ストラテジスト 神山 直樹 

SOX 指数は調整、半導体関連企業の業績は堅調 
代表的な半導体株指数である SOX（フィラデルフィア半

導体株）指数は、今年 6 月に 14,000 ポイント台を付けた後、

足元では 12,000 ポイント前後で推移している。主要半導

体企業の決算は総じて良好で、EPS（1 株当たり利益）は

順調に成長している。それにもかかわらず市場では積極

的に買い進めることをためらい、慎重姿勢がみられる。 

 
 
背景の一つに、中国 AI（人工知能）産業に対する警戒感

が挙げられる。日本経済新聞（2026 年 7 月 24 日「中国 AI
新興「オープンソース」4 強、米優位揺らす 企業価値 30 兆

円超」）は、中国勢が低価格かつ利用しやすいオープンモ

デルの AI を武器に存在感を高めていると報じた。市場で

は AI 需要そのものへの警戒感ではなく、競争激化による

収益性低下への警戒感が強まっている。 
 
さらに悲観的な見方としては、AI 需要を前提とした巨額

投資の結果、将来的に供給能力が十分確保され、半導体

産業が再び従来型の半導体サイクルへ回帰するのではな

いか、今回の株価調整はその前兆だとの議論もある。確

かに、AI が注目される以前の半導体サイクルは景気循環

などとともに上下する傾向があった。 

AI の進化が半導体需要を加速 
しかし足元の半導体売上高の推移は、景気循環ではなく、

長期的なトレンドの上方シフトを示しているようにみえる。

2025 年からの売上高成長の加速は、過去 10 年程度の動

きと異なる局面であることが明らかで、半導体需要の長

期的な加速トレンドが終わったとは考えにくい。 

 
 

KAMIYAMA Reports Vol.264（2025 年 11 月 14 日付)で
示したように、売上高の上昇トレンドは、2017 年末まで緩

やかだったが、2018年以降大きく右上がりとなっていた。

しかし、わずか 1年前に示した、2018年以降の売上の上昇

トレンドが続くとの想定が低すぎたことは、その後の AI 機

能の高度化による半導体売上高の成長を見れば分かる。

現在の半導体売上高の拡大は、AI 需要を背景とした「想

定を超える」局面に入っていると言えるだろう。 
 
米半導体大手 NVIDIA のジェンスン・フアン CEO（最高経

営責任者）は、2025 年の CES（世界最大級のテクノロジー

見本市）において、AI の進化を「知覚 AI→生成 AI→AI エー

ジェント→フィジカルAI」という流れで説明した。現在は生

成 AI から AI エージェントへの移行段階にあるが、最終的

にはロボットや自動運転など、現実世界で行動するフィジ

カル AI へ向かうとの見方である。 
 
生成AIだけでも膨大な計算能力が必要となり、データセ

ンターへの需要はまだ増えると想定される。さらに AI エ

ージェントが普及すれば、AI は文章や画像の生成、日々の

相談相手にとどまらず、自律的に業務を遂行する存在へ

と変化し、これに伴い計算能力は強化が必要となり、半導

体需要の拡大ペースは加速することになるだろう。 
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信頼できると判断したデータをもとにアモーヴァ・アセットマネジメントが作成

※上記は過去のものおよび予想であり、将来の運用成果等を約束するものではありません。
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ここがポイント！ 
 SOX 指数は調整、半導体関連企業の業績は堅調 
 AI の進化が半導体需要を加速 
 3 つのリスクと変わらない成長トレンド 
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AI・半導体の成長に強気継続 

https://www.amova-am.com/market/kamiyama-view/kamiyama-reports/vol-264
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さらにフィジカル AI の段階では、ロボット、自動運転、産

業機械など現実世界の機器が AI を活用して動作するよう

になる。例えば自動運転では、事故が起こりそうな時に都

度データセンターに判断を仰ぐような仕組みにはしない

だろう。それぞれの自動運転車が自ら判断するためには、

高性能な半導体がさらに多く必要になる。 
 
つまり、フィジカル AI の導入は単なるサーバー需要増加

では終わらない。データセンター、ネットワーク、センサー、

ロボット向けの半導体など、多層的な需要拡大につなが

るとみている。もちろん、半導体企業の業績や株価には大

きな変動がありうる。しかし、半導体売上高の成長トレン

ドの傾きがいずれ鈍化すると考えるよりも、むしろ AI の

進化によって成長速度が加速する可能性の方が高いと考

える。 
 
一方、足元では AI 関連企業の著名 CEO らが AI の安全

性や社会への影響について警戒感を示したことを受け、

AI・半導体関連株を中心に株価の調整が進み、業界の成

長率低下を懸念する見方が拡がった。しかし、仮に AI のリ

スクが改めて認識されるならば、むしろ AI の安全性やガ

バナンス（適正運用のための統治体制）の強化に向けて追

加の人材や資金、計算資源を投入し、新たな半導体需要

を生み出す可能性がある。AI の能力向上が一時的に遅れ

たとしても、この努力に AI のより持続的な成長が期待で

きる。 

3 つのリスクと変わらない成長トレンド 
市場でまだ十分に整理されていないリスク要因が、少な

くとも 3 つ存在していることを指摘したい。今後もリスク

要因は、繰り返し市場に現れると考えており、株価の変動

要因になるだろう。 
 

1．競争激化 
最も意識されているのは競争激化である。言い換えると、

市場が懸念しているのは需要の弱さではなく、「その需要

を誰が取り込むのか」である。中国企業による低価格AIサ
ービスの拡大は象徴的な事象だ。AI 需要の成長は疑われ

ていないとしても、競争激化による利益率低下のリスクを

恐れている。主要企業の業績は良好だが、それだけでは

市場心理の改善につながっていかない。今後も、半導体メ

ーカー、クラウド事業者、AI モデル提供企業の間で競争が

続くだろう。誰が勝者になり、誰が利益を失うのかを確認

する過程で、株価の調整はしばらく続く可能性がある。 

2．受け入れ側のキャパシティ不足 
次に注目すべきは、需要側の制約である。仮に半導体の

供給が拡大しても、それを受け入れるデータセンターが整

備されなければ売上が計上されず、目先の成長率は低下

してしまう。電力不足、送電網整備、環境規制、建設許認

可などがネックとなり、データセンター計画が遅れるケー

スは今後増える可能性がある。現在、市場は半導体供給

能力に注目しているが、実際に不足するのは受け入れる

側かもしれない。大規模データセンター建設が遅れても、

半導体需要そのものが失われるわけではない。しかし、市

場が織り込んでいる成長ペースよりも実際の売上成長率

が一時的に低くなる可能性は想定される。 
 

3．負債市場の揺らぎ 
3 つ目は金融面のリスクである。AI 投資ブームは巨額の資

金を必要とする。財務基盤の強いハイパースケーラー（大

規模クラウド事業者）であれば透明性も高く、当面問題に

ならないだろう。しかし、その周辺ではプライベートクレジ

ット（ファンド融資）や高利回り債など、多様な資金供給者

に依存する案件も増えている。競争激化や建設遅延など

により成長期待が低下した場合、信用力の弱い事業者や

案件から影響を受ける可能性がある。ただし、負債市場が

揺らぐと株式市場もリスクを心配するあまり、利益予想が

変化しなくても株価だけが調整する局面が起こり得る。 
 
長期トレンドへの見方を変える必要はない。競争激化、

受け入れ側のキャパシティ不足、負債市場の揺らぎは、い

ずれも今後の株価変動要因になり得る。実際、足元の

SOX 指数の調整には、こうした不安が反映されている面

もあるだろう。しかし、AI がけん引する半導体需要の拡大

トレンドそのものを疑う段階にはないと考える。知覚 AI か
ら生成 AI へ、さらに AI エージェントからフィジカル AI へ

と進む流れが続く限り、必要となる半導体の数量は加速

度的に増加する可能性が高い。 
 
今後も、リスクへの懸念が話題になるたびに株価は大

きく上下し、競争も激化するだろう。しかし、それは半導体

売上高の成長トレンドが終わることを意味しない。現時点

での市場の懸念は、「AI 革命（半導体売上の構造変化）が

終わるのか」ではなく、「AI 革命が生む利益を誰が獲得す

るのか」にある。短期的な株価調整と長期的な半導体需要

拡大は両立し得る。むしろ足元の調整は、長期トレンドを

市場が再評価している過程と捉える方が自然であろう。

 




