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「資本財・サービス」セクター： 
商業・専門サービス業種において、AIによる破壊への 
懸念が、ニュアンス（微妙な差異）を見落としている理由

世界的な人工知能（AI）への設備投資競争には、減速する兆しはほとんど見ら
れません。一方、株式市場は、多くの業種を先進的AI（Advanced AI）の「敗者」
とみなしています。汎用化できる可能性があるデータを豊富に持っているこ
とが、その理由のようです。しかし、多様な「資本財・サービス」セクター 1の 
中でも、クオリティの高いニッチ分野、特に私たちが保有する商業・専門 
サービスの企業を分析すると、これらの事業は他の資本財サービス企業とは
全く事なり、依然として高い参入障壁が存在し、多くの事例で、すでに先進的
AIを使ったビジネス機会を積極的に取り込んでいることがわかります。

外見に惑わされてはいけない

「資本財・サービス」というセクター名称からは、工場、煙突、組立ラインといったイメー

ジを抱かせます。実際、このセクターでは「資本財」業種に分類される企業が、時価総

額の70％以上を占めています。しかし、私たちが保有する「資本財・サービス」セクター

の投資先は、こうした固定観念とは一線を画しており、設備等の資本財をあまり持たな

い「商業・専門サービス」業種に大きく偏っています。後ほど詳しく説明する「RELX」や

「Experian」の他にも、例えば「Broadridge Financial Solutions」は、銀行向けに投

資家用のコミュニケーションおよびテクノロジーを提供しており、むしろ金融セクターに

属していてもおかしくない企業です。また「ADP（Automatic Data Processing）」は、

給与計算サービスおよび関連する人事ソフトウェアの大手プロバイダーです。ADPは給

与計算や人事管理、コンプライアンス・ソリューションに特化しており、実質的にはテク

ノロジー企業と言えます。また私たちは最近、「Uber」（資本財・サービスセクターの「運

輸」業種に分類される）へも投資しました。この配車サービスのプラットフォームは、規

模の拡大が進むにつれ、売上利益率と投下資本利益率を向上させています。

「資本財」業種に属する企業に、高クオリティの事業が存在しないと言っているわけで

はありません。例えば、エレベーター業界は、都市化や高齢化といった長期的な追い

風に支えられた、構造的に魅力的な分野であると見ています。重要なのは、利益の大

部分がエレベーターの新規設置ではなく、既設エレベーターを対象とした高い利益率

の保守管理契約によって生み出されている点です。私たちはOtis Worldwideを保有

していますが、同社の保守管理契約はグループ売上高の約半分でありながら、利益の 
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1 25の産業サブグループにまたがる255社 ― MSCIワールド指数の中でどのセクターよりも銘柄数が多い。 
（なおMSCIは 163の産業サブグループで構成される）出所：FactSet、2025年 10月31日
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75％を生み出しています。これは、私たちが選好する堅牢な 

アフターマーケット（保守・サービス）型ビジネスの典型例です。

同社のレジリエンスについては、コロナ禍のロックダウンの中で、 

エレベーターが使用されない状況下でも実証されました。当時、

オーチスの既存事業の売上の減少幅はわずか2%にとどまり、 

メンテナンス関連の売上に至っては 1%しか減少しませんでした。

さらに、利益については約2%の増加を記録したのです 2。

セクター全体に対する判断ではない

「資本財・サービス」セクターは株式市場の低迷に連動し易いた
め、私たちは、レジリエンス（強靭性）と長期にわたる構造的成長 
機会の両方を兼ね備えた、産業サブグループやニッチ分野を見極 
めることが重要だと考えています。個々の企業レベルでは、予測 
可能性と持続性を重視しており、保守サービス契約やデータ・ 
サブスクリプションといった、強固なアフターマーケットや継続的な
収益が発生するビジネスを選好しています。また私たちは、利益
のクオリティ、競争優位性の持続性、経営陣の規律と実行力（運営
面および資本配分の両面で）、そして下振れリスクについても分析
評価を行っています。

このような点から、必然的に2025年7–9月期以降、市場の最大の
関心事となっている中核的なテーマ、すなわち、先進的AIによる破
壊的影響の問題につながるのです。

データビジネスは、格好の売りの標的なのか？

ここ数か月間投資家の間では、生成AIやエージェント型モデルを
含め先進的AIが、ソフトウェア産業やその他のデータ中心型のビジ
ネスを破壊するのではないかという議論が続いています。この議
論に対する株式市場の反応は、一律的で容赦のないものでした。 
つまり、事業が保有するデータに依存すると見なされた企業は、 
ビジネスモデル、データの種類、収益構造、エコシステムへの統合
度合いに関係なく、一律的に売られ、株価が大幅に引き下げられた
のです。こうした株式市場の一律的な判断によって、「資本財・サー
ビス」セクター内では、著しいパフォーマンスの乖離が生じていま
す。2025年 10月31日までの年初来パフォーマンスを見ると、「資
本財」業種が米ドルベースで34％上昇という目覚ましいリターンを
上げた一方で、私たちの保有銘柄が多く含まれる「商業・専門サー
ビス」業種は5％下落しました 3。

このような株式市場の「まず行動し、後で分析する」という反応
は、新しい技術が注目を集める局面でよく見られる行動です。し
かし、ニュアンス（微妙な差異）が重要です。前回のグローバル・ 
エクイティ・オブザーバーの「全てのデータ関連産業が売りの対象
に見える時」でも解説したように、データ中心型ビジネスの全ての
企業が、一律的にリスクに直面するわけではありません。多くの場
合、AIは既存のビジネスモデルを覆すというよりも、コスト削減や
製品改善の支援に役立っています。

RELX（レレックス）：印刷業から不可欠な 
情報インフラへ脱皮

私たちが2001年から保有しているRELXを例に挙げてみましょう。
同社が30年かけて、紙面の出版社から高利益率の情報分析サー
ビスの強豪企業へ変貌を遂げた軌跡は、広く知られるところです。 
デジタル事業からの売上は、2000年の売上構成比の22％から現
在は84％に拡大しています。営業利益率は 1980年代の約7％か
ら、現在は約30％に向上しています。投下資本利益率（ROICで
は無くROOCE）は、20％から約 100％に上昇しています。売上高 
フリーキャッシュフロー比率は、4％から28％近くまで上昇しました4。

分析および意思決定ツールのグローバル・リーダーとして、同社
の成功は、顧客の業務フローへの深い統合に基づいています。 
科学、法務、損害保険関連の情報において、同社の製品は日常的
なプロフェッショナル業務に組み込まれています。売上の約80％
はサブスク型か、継続的な売上であり、更に利益率が高く、キャッ
シュ創出力は強力と考えています。同社が保有するデータセットは、
構造化され、独自性があり継続的に拡充されているため、AIは簡
単には模倣できません。

RELXは現在の生成AIブームのずっと以前から、10年以上にわ
たって保有データの自動化とAIの導入を進めてきました。経営陣
は、競争上の「防衛的な堀」は価格ではなく、独自のツール群を
正確に統合し、顧客ニーズに合わせて提供する点にあると強調し
ています。同社は、生粋のAIツールと正面から競争するのではな
く、信頼されるパートナーとして協働しています。安全なデータ環
境と長年の顧客関係は、競合他社が簡単には取って代われない
強みとなっています。

株式市場の懸念は、法務部門と損害保険関連部門（それぞれ売上
の 18％と36％を占める）にあります。これは、AI支援による法務文
書作成やリスク分析の登場が背景にあります。しかし、これらの部
門こそ、顧客の業務フローへの同社のサービスの統合が最も進んで
いる領域であり、同社の先進的AIがすでに付加価値を生み出して
いる場所でもあります。例えば、法務向けAIプラットフォームの売
上成長は加速しており、2025年上半期に売上成長率は8％に達し
ています5。もう一つの例は、リスク・ソリューションの分野におけ
るAIを活用した不正検知プラットフォームです。このプラットフォー
ムは、リアルタイムで疑わしい不正のパターンを特定し、顧客の金
銭的損失を低減させると同時に、コンプライアンス体制の強化にも
寄与しています。ここで重要な点は、独自データの保有です。効果
的にAIモデルを学習させるためには、情報データの正確性、深度、
信頼性が求められますが、RELXは、これらの面で優位性を持って
いると考えています。

さらに重要な点は、RELXの経営陣が規律あるアプローチを維持し
ていることです。既存ビジネスの着実な自力成長、高い利益水準、
段階的な製品改良に注力しており、技術革新の荒波を乗り越えてき
た強いレジリエンスの実績を誇っています。

2 出所：MSIM research
3 出所：FactSet、2025年 10月31日
4 出所：RELX 投資家向けプレゼンテーション（RELX.com）
5 出所：RELX 投資家向けプレゼンテーション（RELX.com）
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Experian（エクスペリアン）：差別化されたビジネス
モデル、もう一つの堅牢な「防衛的な堀」

RELXがデータ活用型のプロ向け出版・分析サービスとして事業
を展開しているのに対し、エクスペリアンは本質的に個人の信用
情報や個人データの管理を主体とする企業であり、民間セクター
で最も機密性が高く、厳格に規制されたデータを保有しています。 
中核データは、銀行から取得した信用履歴ですが、雇用・所得記
録、公共料金や賃貸の記録、さらに銀行口座データの蓄積（個人
が許可した場合）も進んでいます。米国では 1,800万人の顧客が
「ブースト・プログラム（Boost Programme）」に登録しており、信
用スコアの改善と引き換えに、自らの銀行口座データへのアクセ
ス権を同社に提供しています。この「デジタルの砂金」6とも呼ぶ
べき情報の大部分は、AIが収集できるような公開データではあり
ません。また、エクスペリアンの優位性は、データの機密性や独占
性だけにあるわけではありません。数十年にわたる専門知識の蓄
積、顧客である金融機関との長年の取引関係、そして独自の「アセ
ンド（Ascend）」という分析プラットフォームが、顧客企業のリスク
評価や意思決定の業務フローに深く組み込まれている事も、大きな
強みとなっています。

RELXと同様、先進的AIは、エクスペリアンにとって破壊的では 
なく、むしろ有益である可能性が高いと考えられます。ソフトウェア
開発の自動化はすでに進行中であり、25,000人の従業員のうち約
半数が技術者（うち7,000人がアプリやサイトのコーディング担当） 
であることからも、自動化が進めば、大きな収益改善の余地があ
るでしょう。収益面では、「患者アクセス・キュレーター（Patient 
Access Curator）」がすでに普及し始めています。このツールは、
米国の医療機関が患者を特定し、支払いの責任者を判断するため

の支援を行うものです。個人消費者向け事業では、AIアシスタント・
サービスの「EVA」がすでに大きな成果を上げています。現時点で
は比較的シンプルな製品レベルにもかかわらず、すでに顧客の利用
頻度を5～ 6倍に向上させています。

消費者の信用情報が高度に規制され、プライバシー保護が重視さ
れていることを考えると、競合他社が短期間でエクスペリアンの
データや信頼性の高い地位を模倣できるという考えは、短絡的と言
わざるを得ません。独自データ、信頼性、顧客の業務フローへの統
合は、データ集約型ビジネスにおける強力な「防衛的な堀」であり、
エクスペリアンはまさにこの条件に合致した好例といえます。

市場の変動はチャンスをもたらす

革命的なAI技術に関する包括的なストーリーが広がる中、私たち
は「資本財・サービス」セクターにおける商業・専門サービス業種
の保有銘柄のファンダメンタルズを再度評価し、経営陣と面談の上
で、AIによる破壊の可能性について詳しく検証しました。私たちが
引き続きフォーカスしているのは、高度なAIが普及する世界におい
ても、信頼できる利益のレジリエンスと、持続性のある競争優位性
を兼ね備えた企業です。このようなクオリティは、資本財・サービス
セクターにおいて私たちが厳選した保有銘柄において、依然として
揺るぎないものであると考えています。RELXとエクスペリアンは、
イノベーション能力と代替が効かない不可欠な存在であることを示
す好例であり、先進的AIによる恩恵が、破壊のリスクを上回ること
を示しています。私たちは、最近の株価下落は、過度に売り込まれ
た銘柄を改めて評価し、場合によっては保有比率を増やすことで、
ポートフォリオを強化するチャンスであると見なしています 7。

6 「砂金のような（like gold dust）」は、多くの人が欲しがっているため入手困難なものに使われる表現（出所：ケンブリッジ英英辞典）
7 ポートフォリオでの将来の保有を保証するものではありません。

本資料は情報提供のみを目的としており、記載された証券の売買を推奨するものではありません。



© 2026 Morgan Stanley� RO 5165057 Exp. 1/31/2027

ウェブサイトでは様々なレポートを掲載しています 
morganstanley.com/im/jp

本書は、モルガン・スタンレー・インベストメント・マネジメントが海外で発行した 
レポートを邦訳したものです。本書と原文（英語版）の内容に相違がある場合には 
原文が優先します。

本書はグローバル・フランチャイズ運用戦略に関する情報提供を目的として作成したも
のであり、法令に基づく開示書類ではありません。本書は信頼できると判断した情報を
元に、十分な注意を払い作成しておりますが、その正確性や完全性をお約束するもの
ではありません。本書の内容は作成時点のものであり、将来予告なく変更されること
もあります。本書中のグラフ、数値等は過去のものであり、将来の運用成果等を示唆
あるいは保証するものではありません。また、特定の銘柄及び市場等全般の推奨や価
格の上昇又は下落を示唆するものではありません。

当社の事前の許可無く、本書を第三者へ交付することはご遠慮下さい。

重要事項
本書は、当社の投資一任契約および投資顧問契約に関する業務に関連して提供さ
れるものであり、特定の金融商品の取引や申込みの推奨や勧誘を目的とするもの
ではありません。また、弊社は、本投資戦略によって運用されている金融商品の取
引や申込みの推奨や勧誘を行うものではありません。

1.投資一任契約の概要
投資一任契約は、お客様の資産の運用に関し、お客様があらかじめ運用の基本方針
を定めた上で、有価証券の価値等の分析に基づく投資判断のすべてを当社に一任し、
当社がこれをお引き受けするものです。お客様は投資を行うのに必要な権限を当社
に委任し、当社は委任された権限を行使するにあたっては、当社の投資判断に基づき
これを行い、お客様は個別の指示を行わないものとします。

2.元本損失が生ずることとなるおそれ
受託資産の運用には、受託資産に組入れられた株式その他の有価証券等の価格変動
リスク、株式その他の有価証券等の発行体の信用リスク及び株式その他有価証券等
を売却あるいは取得する際に市場に十分な需要や供給がないため、十分な流動性の
下で取引を行えない、または取引が不可能となる流動性リスク等による影響を受けま
す。また、外貨建て資産に投資するため為替変動リスクの影響を受けます。受託資
産の運用による損益はすべてお客様に帰属し、元本が保証されているものではなく、
元本損失が生ずることとなるおそれがあります。

3.投資一任契約締結に際しての留意事項
受託資産の運用は、個別の受託資産ごとに投資対象資産の種類や投資制限、取引市
場、投資対象国等が異なることから、リスクの内容や性質が異なりますので、投資一
任契約を締結する際には、契約締結前交付書面をよくご覧ください。

リスクについて
当運用戦略は主に海外の有価証券等を投資対象とするため、当該有価証券の価格の
下落により投資元本を割り込むことがあります。また、外貨建ての資産は為替変動に
よる影響も受けます。従って、お客様の投資元本は保証されているものではなく、運
用の結果生じた利益及び損失はお客様に帰属します。投資する可能性のある金融商
品等には、価格変動リスク、信用リスク、流動性リスク、為替変動リスク、デリバティブ
取引に伴うリスク、カントリーリスク等のリスクを伴います。

費用について
投資一任契約に基づいて直接投資をする場合の費用
投資顧問料率
25億円までの部分に対して 0.880%（税抜 0.800%）
25億円超50億円までの部分に対して 0.825%（税抜 0.750%）
50億円超100億円までの部分に対して 0.770%（税抜 0.700%）
100億円を超える部分に対して 0.715%（税抜 0.650%）
※ 表記の料率は年率表示です
※  上記以外に投資一任契約に基づいて投資信託に投資する場合の報酬体系は上
記と異なる場合があります

※  契約資産の性質・運用方法等により、お客様と協議の上、最低受託額、受託額
及び投資顧問料率を別途取り決めることがあります

※ 税込料率は法律に定められる税率が適用されます
また、投資一任契約に基づく組入資産の売買手数料、保管費用等をお客様にご負
担いただきます。（当該手数料等につきましては、運用状況等により変動するため、
事前に料率やその上限額等を表示することができません。）

最低受託金額
効率的な運用を実現するという観点から、個別口座の最低受託金額を50億円と設
定しております。

《ご注意》
上記に記載している費用項目につきましては、一般的な投資一任契約を想定して
おります。受託資産の運用に係るリスクや費用については、投資一任契約を締結
する際に、事前に契約締結前書面をご覧ください。

投資一任契約に基づいて投資信託に投資する場合の費用
組入れ予定の投資信託は、弊社がお客様と締結する投資一任契約に基づいて投資
を行うための専用ファンドであり、当該目的での利用に限定しております。

投資顧問料率
一律0.825%（税抜0.75%）

組入れる投資信託で弊社が運用報酬を受領する場合、上記料率から控除して投資
顧問報酬額を算出します。
•  組入れ予定の弊社設定投資信託から弊社が受領する運用報酬はございません。 
したがって、投資顧問報酬額は上記の年率0.825%（税抜0.75%）で計算され 
ます。

• 表記の料率は年率表示です。
•  契約資産の性質・運用手法等により、お客様と協議の上、別途報酬額を取り決
める場合があります。

• 税込料率は法律に定められる税率が適用されます。

投資信託にかかる費用
信託報酬 年率0.055%（税抜 年率0.05%）

内、委託者報酬（運用報酬） ありません

信託財産留保（相当）額 基準価額に0.20%を乗じた額（解約時）

• 販売手数料はございません
•  当該投資信託に関する以下のその他の費用を、投資信託財産で間接的にご負
担いただきます

－ 組入有価証券を売買する際に生じる取引費用
－ 外貨建資産の保管費用
－ 信託事務の処理に要する諸費用
－ 受託会社の立替えた立替金の利息
－ 投資信託財産に関する租税
－ 投資信託財産に係る監査報酬
－ 法律顧問に対する報酬
－  投資信託約款および受益者に対する報告書の作成、印刷および交付に係る費用
－  公告および投資信託約款の変更および解約に関する書面の作成、印刷および交
付に係る費用

－ 投資信託振替制度に係る手数料および費用等

（上記その他の費用については、当該投資信託の運用状況等により変動するため、
事前に料率やその上限額等を表示することができません）

上記投資顧問報酬（税込0.825%）と上記投資信託の信託報酬（税込0.055%）の
合計は、0.88%（年率、税込）となります。

モルガン・スタンレ－・インベストメント・マネジメント株式会社

金融商品取引業者　関東財務局長（金商）第410 号
加入協会：日本証券業協会、一般社団法人投資信託協会、
一般社団法人日本投資顧問業協会、一般社団法人第二種金融商品取引業協会


