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 1．はじめに　AI 革命の寵児はいかにし
て生まれたのか 

 　2024 年上半期，世界経済は引き続き AI ブー
ムに沸き立っていた。そのブームの中心にあっ
たのが，AI 向け半導体メーカーとして知られ
る Nvidia であった。米国市場も含め上半期ま
でに世界の半導体関連株の多くが上昇し，オー
プン AI をはじめグーグルなど大手 IT 企業に
よる生成 AI のビジネス化が相次いだ。生成
AI に限らず，今や AI はあらゆるデバイス，
アプリに搭載され，EV，ロボティクスをはじ
め広範な産業領域において用いられるように
なっている。 
 　現状において AI の進化においてリーダー
シップを発揮し需要拡大を担ってきたのは，
AI 向け半導体を設計開発・販売する Nvidia で
ある。Nvidia の株価は直近数年間で上昇し続
け，時価総額では 24 年上半期までに一時的に
は米国企業で 1 位となり，その時価総額はマ
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イクロソフトとアップルに並んでる。GAFAM
に＋N をつけなければならないほど成長して
おり，しかも AI 向け半導体に必須とされる半
導体の中でも，特にリアルタイム画像処理に
特化した演算装置 GPU（Graphics Processing 
Unit）の設計において，他の追随を許さず，
AI 向け半導体の開発・販売において，現状で
は事実上の独占企業となっている。 
 　Nvidia 自体の成功は，ハイテク業界の中で
見回した限り，かつての IBM，マイクロソフ
トやアップル，インテルに比肩するほど経営
史に名を遺す存在になることは確定的と言っ
てもよかろう。その話題性の大きさも含めて，
Nvidia に関連したメディア報道やブログなど
は無数に見られる状況となっている。2000 年
代の半ばまでの Nvidia は，主にゲーム業界向
けに GPU を供給するファブレスにすぎなかっ
た。それが今日では一躍 AI 革命の寵児として
の地位を得るまでになっている 
 　そもそも Nvidia という企業はどのようにし
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て生まれ，今日の半導体産業におけるゲーム
チェンジャーとなったのだろうか。そのストー
リー性も注目されるところだが，創業者のエピ
ソードや同社の革新的な製品群については，多
くの報道やエッセイ・ブログなどで語られてき
たとおりである。AI 革命の中心に位置するだ
けあって，その熱狂ぶりは創業者の一人ジェン
スン・ファンをアップルのスティーブ・ジョブ
ズと並べ比較するほどになっている。 
 　確かにプレゼン会場に降り立ち，ジーンズを
はいたジョブズと彼が持ったスマホ（アイホー
ン）は，IT 革命の象徴のような存在だった。
そして，2024 年に革ジャンを着たファンが，
次世代の AI 向け半導体ブラックウェルの横に
立った時，時代は彼を AI 革命の寵児として迎
えた。その一方でオープン AI がチャット GPT
を発表し，生成 AI ブームが起きる 2022 年以
前に同社の経営に関する研究論文はほとんど存
在しなかった。 
 　2023 年以降，ケーススタディとして同社を
取り上げた研究が散見されるようになり，それ
らに共通していることは，同社の経営戦略の検
証と競争戦略論のツールを用いた今後の事業の
方向性に関することであった。Wang（2023）
は多面的な企業価値指標として，EV/EBITDA

（企業価値 EV は株式時価総額＋有利子負債
―現預金等）や EV/EBIT などをインテルや
AMD，クアルコムなどの同業他社と比較し，
定性的な視点から SWOT 分析を交えながら，
同社が過大評価されているとした。競合他社と
の事業重複を避け，チップファンドリとの良好
な関係を維持していくことが肝要であると結論
付けている。 
 　Breno（2023）もファイブフォースなどの競
争戦略論の分析ツールを通じた検証を行ってお
り，同社の成長市場におけるポジショニングの
確立に注目している。ただ，いずれも Porter

（1980）の分析手法に依存していることで共通

しており，ピボット（事業転換）戦略という同
社自身が実践している既知の方向性を提示して
いるにすぎない。 
 　Wang, Hsu and Qin（2024）は，同社の成功
を内部と外部の要因に分け考察を加えている。
外部要因を AI とビッグデータの登場，グロー
バルテクノロジーの流行，ダイナミックな競争
環境，政府によるサポートと投資，内部要因を
同社の連続的なイノベーション，R＆D におけ
る優位，戦略的なパートナーシップの構築，と
いうように分けている。そして外部要因を「機
会」と捉えるならば，内部要因は「機会」を捉
えた企業内イノベーションということになる。
ここでは主要産業にリーチし，単なるクライア
ント企業であることを超えた大手クラウドサー
ビス（AWS，グーグルクラウドなど）やテス
ラなど EV，自動車メーカーとの提携関係もイ
ノベーションの一つとして数えられている。 
 　上述のような一つの企業によるイノベーショ
ンから，より広い産業へ波及していくプロセ
スにおいて，Nvidia が新しい市場を創造し
続けるゲームチェンジャーであるとすれば，
Christensen（1997）の「破壊的イノベーション」

（disruptive innovation）の中に登場する企業
と一致するが，さらに現状で進行しているイン
ダストリー 4.0 もしくは第 4 次産業革命のキー
プレイヤーとして Nvidia を捉えるならば，過
去に「破壊的イノベーション」の例として挙げ
られた個別企業（ケーススタディ）の枠を超え
た分析フレームワークが必要になる。 
 　現在までのところ Porter（1980）の競争戦
略論以降の有効な戦略論的フレームワークとし
ては，外的環境の変化，「脅威」と「機会」へ
の迅速な対応こそが企業の長期的な競争優位を
説明する源泉となりえるとした Teece（2007）

（2009）（2010 ― 2014）の研究が代表的であろう。
無形資産を中心とするケイパビリティの動態性
を説明するものとして，「ダイナミック・ケイ
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パビリティ」として広く知られるようになった
フレームワークであり，「感知」（Sensing）・「捕
捉」（Seizing）・「変革」（Transforming）を通
じた一連の企業行動こそが競争優位の源泉であ
るとしたものである （1） 。 
 　こうした一連の活動は一過性で終わることが
なく，循環的に繰り返されることで企業活動の
持続的なダイナミズムとなって現れる。例え
ば，比較的歴史の長い企業のケースを見てみる
と，「感知」と「捕捉」から変革に至るプロセ
スで多角化が生じたり，コア事業が変わること
で事業ポートフォリオも変わり，組織も再編さ
れることになる。IBM は 1911 年創業で 110 年
以上の歴史を持つ老舗企業であり，業務用大型
コンピュータのパイオニアカメーカーであると
ともに，DRAM，ハードディスクなど多くの
発明と知的所有権を保有していることでも知ら
れていた。しかし，現在 IBM をコンピュータ
メーカーと呼ぶことはない。 
 　IBM は現状のコア事業と事業構成に甘んず
ることなく，常により収益性の高い事業・市場
を「感知」し「捕捉」してきた。特に 1990 年
代以降，中国のレノボへの PC 事業の売却，さ
らに 2010 年代以降には半導体技術をグローバ
ルファンドリーズ（米）に売却し，ファブレス
企業となっている。そしてハードウエアからの
撤退に代わってコンサルティングカンパニーの
買収を行い，IT 関連のコンサルティングサー
ビスとソフトウエア，クラウド，AI 事業を展
開する企業となっている。 
 　長期的に持続的な発展を続ける企業には，変
革後もその事業構成や経営資源・組織が最終形
態とは限らず，常に水の流れのように「感知」・

「捕捉」・「変革」が繰り返されることになる。
そうしたケースは IBM に限ったことだけでな
く，比較的歴史の浅い IT 系企業，例えばグー
グルなどにも見られる。さらに若い企業として
Nvidia も例外ではない。 

 　本稿では，Nvidia のこれまでの戦略論的な
ケーススタディにおいて用いられなかった「ダ
イナミック・ケイパビリティ」の概念を取り入
れていくことにする。まず半導体産業全体の組
織変容，特にファブレスとファンドリの分化が
新しいビジネスモデルを生む出発点になったこ
と，そして，その前提条件は台湾におけるファ
ンドリの形成と成熟化であると考え，その前提
の下でファブレスである Nvidia のビジネスモ
デルの変容に焦点を当てていくことにする。
　具体的には，ファブレス，ファンドリ，統合
型の IDM（Integrated Device Manufacturer）
の SWOT 分析を通じて，半導体産業における
ファブレスと IDM との一般的な比較を試みる。 
 　こうした一般的な SWOT 分析から見たファ
ブレスか，IDM かというビジネスモデルの選
択とその違いは，IDM を貫徹した日本におけ
る半導体メーカーの 1990 年代以降の凋落につ
いて一定の説明要因となるものの，実際は複
合的な要因が重なったものであることを再確
認しておく。以上の一般的な検証を経た後，
Nvidia に焦点を絞って競争戦略論的な視点か
ら SWOT 分析・ファイブフォース分析を通じ
て，さらなる比較考察を進めていくことにする。 
 　以上の段階的な考察を経て，最後にダイナ
ミック・ケイパビリティを適用して Nvidia の
動態的な成長と発展を再度顧みることにする。
ここでは連続的な，そして包括的な意味でのイ
ノベーションがダイナミック・ケイパビリティ
の循環の鍵になっていることが検証されること
になろう。 

 2．IDMからファブレスへ―台湾系経営
者の役割 ―

 2 ― 1　 ファンドリの形成とビジネスモデルの転
換 

 　ファブレス企業にとって半導体の水平的分業
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化は，PC やスマホのように速いライフサイク
ルを持った製品向けに適したものである。ゲー
ム，AI 向け半導体に抜きん出た強みを持って
いた Nvidia にとっては経営資源を設計・開発
に特化できたことで，後に AI 製品において独
占的な競争力を確保する基盤的なビジネスモデ
ルとなった。 
 　Nvidia を設立してから 2 年も経たぬ 1995 年
に，ジェンスン・フアンは TSMC の創業者モ
リス・チャンにコンタクトを取り，ファブレス
とファンドリとしての提携について快諾を得て
いた。後に世界市場で半導体業界をけん引して
いくことになる台湾コネクションの誕生の瞬間
でもあった。 
 　Nvidia と TSMC とのコネクションは，取引
関係から見れば複数の大手クライアントと受
注企業との関係の一つにすぎないと思われる
かもしれないが，TSMC は，半導体の受託生
産で世界シェア 6 割を占め，しかも AI 向け最
先端半導体では TSMC がほぼ寡占している。
他方で Nvidia は AI 向け半導体の世界シェア
が約 8 割であるため，AI ブームの中核には両
社の相互依存関係がベースにあることは疑い
ようがない。すでに TSMC の用途別売上高で
は，2024 年 8 月現在で AI 関連のサーバーを含
む HPC（複数のスーパーコンピュータを使用
する大規模高速計算）向けが 46％と，スマホ
向け（38％）を大きく上回っている。また AI
向けサーバー生産によって，EMS（electronics 
manufacturing service）最大手の鴻海精密工
業も Nvidia との結束を強めている （2） 。 
 　 実 際， 鴻 海 精 密 工 業 は，2023 年 8 月 に
Nvidia の生成 AI 向け「GH200 グレースホッ
パースーパーチップ」のモジュールや大規模言
語モデル（LLM）推論向け GPU「L40S」カー
ドを全数受注したと報じられており，鴻海との
間で独占的な取引関係が形成されつつある （3） 。
Nvidia のファン CEO は，2024 年 6 月に台湾で

行われた講演において，AI 工場と AI 製造で，
鴻海や和碩聯合科技，緯創資通，台達電子工業
などが自社の AI ビジュアル「メトロポリス」
や 3D グラフィックスの「オムニバース」技術
などを使用することを公表しており，AI 工場
については，鴻海がインテグレーターとして
ハードとソフト，ロボティクスを統合する役割
を担い，所羅門（ソロモン・テクノロジー）や
自動化システムの広運機械工程（ケンメック・
メカニカル・エンジニアリング）などもこれに
加わるとしている。現在まで台湾の協力企業は
40 社余りになると語った （4） 。 
 　こうした近年における一連の報道をベース
にして，Nvidia と TSMC，鴻海などの台湾系
企業との相関関係を略式的に示したものが，
図 2 ― 1 である。いわゆる台湾コネクションが
Nvidia の AI 技術を通じて依存・協力関係を従
来以上に深化させ，産業領域がソフトとともに
工場などのハードの領域に広がっていることが
わかる。 
 　2014 年以降 AMD の経営再建に尽力した
CEO リサ・スーも，ファンと同じく台湾系米
国人であり，AMD も AI 向け半導体開発のた
めに，同社の台湾訪問団が 2024 年 8 月に台南
と高雄を R＆D 拠点にすることを発表してい
る （5） 。前年にはファンも台北と日本に R＆D 拠
点を置くことを既に発表しており，ファンドリ
が台湾以外での生産拡大と工場の新設を進め
る一方で，ファブレス側の Nvidia や AMD の
ように産官学の連携を通じて，R＆D の台湾を
中心とした地域的集約化や Nvidia を通じた AI
のソフトとハード両面による台湾系企業への浸
透が進んでいることがわかる。ここから従来以
上に強化されつつある台湾コネクションが，今
日の AI ブームの発信地になっていることを窺
うことができよう。 
 　ファンもスーも，1980 年代以前における米
国留学組の技術者であり，これら留学組から米
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国における半導体関係や EMS などの IT 関連
企業の幹部，スタートアップの創業者たちが過
去に輩出されている。ファンやスーよりも上の
世代も含めて，こうした一団によるヒューマ
ン・リソース的なインフラによって，半導体産
業や EMS を中心とした台湾コネクション（米
台間の長期継続取引と開発面での連携）が構築
されてきた。 
 　ファンのプロフィールについては後述する
が，例えば Nvidia と事業領域で重なるスーの
場合，1969 年台南市生まれの半導体技術者で
あり，MIT で博士号を取得している。TI，
IBM などに勤務後，2012 年 AMD に上級副社
長兼総支配人として入社しており，2014 年同
社初の女性 CEO である AMD の社長兼 CEO
に任命されている。彼女が主導し，2017 年
にリリースされた AMD の新しいアーキテク
チャ Ryzen シリーズプロセッサにより，AMD
は劇的な経営再建を果たすことになった。スー
もファンと世代的には同じ集団に含まれるが

（ファンとスーは遠縁関係にあるという台湾側
報道もある），こうした技術系アントレプレナー
の役割が重要であったことは，台湾側のずっ
と上の世代に当たる TSMC の創業者モリス・
チャンにも言えることである （6） 。 
 　モリス・チャン（張忠謀，1931 年 -）は，
世界最大の半導体製造ファウンドリである
TSMC の創業者であり，元会長兼 CEO であ
る。チャンは中国浙江省寧波市に生まれだが，
香港に移住した後，米国に渡り，MIT で機械
工学を専攻し修士を終了した後，転職を経てテ
キサス・インスツルメンツに就職し，エンジ
ニアリング部門のマネージャーを務め，スタ
ンフォード大で電気工学の Ph.D. を取得してい
た。1983 年までの半世紀にわたって TI（テキ
サス・インストルメント）に在籍し，半導体事
業部門では副社長クラスにまで昇進している。
TI を退職後，他社の社長兼 CEO を経て，台

湾側に招聘されて工業技術研究院（ITRI）の
董事長兼院長に就任すると，1987 年に TSMC
を設立している。 
 　こうした企（起）業家的なヒューマン・リ
ソースの存在と台湾とのつながりも前提に置き
ながら，まずファブレスの前提条件であるファ
ンドリの形成と確立・成熟の経緯を見ておく必
要があろう。台湾における半導体製造のスター
トは，1960 年代後半にまでさかのぼることが
できる。なおファブレスに比べて，ファンドリ，
とりわけ TSMC を中心とした経営に関する研
究は，半導体産業におけるプレゼンスの高さか
ら多く，その形成や歴史的経緯を取り扱った岸
本（2014）や呉（2021）などは多くの先行研究
の一部に過ぎないが，研究潮流と関心の方向性
としては，台湾内での TSMC を中核とした企
業間取引や連携に重点を置いた伊藤（2004）王

（2005）などの調査研究が代表的である。 
 　これら先行研究にも依拠して，TSMC を中
心とした台湾半導体産業の組織とネットワーク
の特徴について言及するとして，まずその歴史
的な経緯に触れておくことにしよう。ファンド
リの成長と発展の起点としては，TI などの外
資系メーカーが労働集約的な「後工程」を台湾
に移転させたことが契機となり，以後台湾系
メーカーの参入も続いていくことになった。技
術集約的な「前工程」の導入には時間を要した
が，1970 年代後半に米国の RCA から「前工程」
の技術移転（有償）を受け，政府の工業技術研
究院電子所（ITRI）に技術移転が行われた後，
1981 年に UMC（聯華電子公司）が新竹工業園
区に設立された。 
 　台北北部に位置する新竹工業園区（1980 年
設立）は，現在では政府による R＆D サポー
トのインフラ機関としても知られているが，
実質的に当時は「前工程」への民間企業の参
入はなく，この間に世界における半導体は LSI

（Large Scale Integration，大規模集積回路）
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から素子が 100 倍以上の VLSI（Very Large 
Scale Integration，超 LSI）へと進化しており，
ITRI は，VLSI を自主開発した後に TSMC 設
立時にその技術を移転していた。このように「前
工程」メーカーの創業と育成については強力な
政府のサポートが存在し，その後も継続してい
くことになる。 
 　台湾ファンドリの現状に至るまでの世界的な
優位性は，独自に形成された取引関係と取引
ネットワークにあることが一般的に指摘されて
きた。日本の電機メーカーを中心とした半導体
生産が「前工程」「後工程」を統合した IDM（垂

直統合型）であったことに対して，TSMC や
UMC は「前工程」専業（一部先端的「後工程」
も含む）で台湾内に下請け的な「後工程」のファ
ンドリが別に存在している。つまり工程そのも
のも分離しており，ここでは親会社・下請け的
な取引関係が形成されている。また設計会社や
検査会社との取引も含めてファンドリを中核と
した取引ネットワークが形成されている。 
 　ファブレスが存立し発展するための前提条
件が，ファンドリの発展であったことは議論
の余地がないところであろう。ガリバー的な
TSMC の設立経緯から今日の発展の流れにつ

図 2―1　Nvidia と台湾系企業の相関図
出所： 各種報道（「日本経済新聞」，「経済日報」，Y’s コンサルティンググループ）に基づいて筆者作成。各種報

道の詳細は注（2）（3）（4）参照のこと。
注） 相互依存関係も示す。簡略化したものであり，2024 年下半期時点の略図である。受託製造につい

ては台湾内だけで完結するものではない。

台湾側（協力企業 40 社余り）
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いては概観してきたが，このあたりの状況を
ファンドリのビジネスに関する先行研究から整
理しておくことにしよう。岸本（2015）は台湾
ファンドリの発展をⅢ期に分けており，第Ⅰ期
はファンドリ・ビジネスの初期モデルの形成期
で，TSMC 創業年の 1987 年から 1990 年代前
半で比較的単純なサービスの提供にとどまり，
顧客は IDM であった。第Ⅱ期は成長期であ
り，技術・生産能力の発展拡大があった 1990
年代後半以降となる。PC・周辺機器等の市場
の成長とともに，プロセス技術を体化した製造
装置メーカーの成長にも支えられ，ファンドリ
の技術は各段に発展していくことになる （7） 。 
 　さらに第Ⅲ期は，2000 年代以降のファンド
リ・ビジネスが成熟した時期として捉えられ，
大規模生産能力（12 インチウェハ対応の大規
模量産工場建設）に加えて，顧客への設計支援
サービス，つまりソリューション提供も中核的
な要素となっていった。こうして川上の装置
メーカーも含め，半導体バリューチェーン上の
専門企業などから顧客企業も含めたパートナー
シップの構築と深化が進んだ。以上の経緯から
事実上，岸本（2015）は，TSMC や UMC は

「バーチャルな IDM」に進化したとしている （8） 。 
 　1995 年から Nvidia が TSMC のクライアン
トになったのは，上述の TSMC の進化が加速
していく時期と符合しており，ファブレスの形
成と増加はファンドリの形成と発展・成熟を前
提としていたことがわかる。いわば TSMC の
発展期へのタイミングに合わせて Nvidia との
台湾コネクションが構築されたことになる。 
 　台湾内の企業間取引については，王（2005）
は，垂直非統合の取引コストには取引特殊的資
産がないこと，ファンドリの情報開示の努力，
企業間の共同利益に対する認識の高まりなどに
よって取引コストが抑えられてきたため，こう
した取引コストの抑制が働く企業間システムが
垂直非統合の前提条件になっていると強調して

いる。こうした長期継続的取引形態のもとで，
競争と進化機能が同時に働き，生産コストの低
下が実現しているとしている （9） 。伊藤（2004）は，
TSMC は自社の設計ライブラリー，製造プロ
セスを公開することで，設計ライブラリー，知
的所有権を提供する設計会社とのアライアンス
を構築しており，こうした TSMC のようなファ
ンドリの能力補完のために半導体設計アライア
ンス企業（複数の設計企業，組立・検査企業も
含む）との取引ネットワークが形成されたこと
が，イノベーション促進につながったと指摘し
ている （10） 。 
 　こうして 2000 年代以降には台湾内において，
TSMC を中核とした水平的な分業体制と企業
間取引システムが形成されていたことが，米国
などにおけるファブレス存立の前提となって
いったのである。そして，こうした取引ネット
ワーク全体の中で，既述したように AI 需要を
背景に Nvidia と TSMC，鴻海の 3 社を中軸と
して取引関係・協業・投資が加速化してきたの
である。 

 2―2　ファンドリの台頭と業界勢力図の変貌 
 　ファンドリを中軸とした台湾半導体産業の発
展と成熟は，日本の半導体産業の衰退とほぼ軌
を一にしていた。1980 年代日本の半導体産業
は黄金期を迎えており，1988 年の日本メーカー
による半導体売上高は世界市場シェアの半分を
超え，次いで米国が約 37％だった。つまり，
この時点で日本と米国に比肩する特定の国・地
域はなかった。半導体と言えば日本ということ
で，先端技術を有し微細な半導体製造に必要な
クリーンルーム―今では当たり前の設備である
が―までもが最先端ともてはやされた時期で
あった。 
 　1990 年代初頭までは，通信やコンピュータ，
さらに家電，自動車に至るまでの需要が大き
く，総合家電メーカーや電機メーカーなどが自
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ら半導体を一貫生産して拡大する需要に対応し
ていた。しかも大手の総合家電メーカーの数も
多く，当時の日本は家電王国でもあった。 
 　そもそも半導体製造は 1970 年代まで米国
メーカーがトップを占めていたが，80 年代後
半には世界市場で NEC，日立，東芝の三強体
制になり，富士通，松下電器産業，三菱電機な
ども含めて日本勢だけで売上世界シェアの半分
を占めるようになっていた。しかしながら，こ
うした勢いは長くは続かなかった。米国との貿
易摩擦は自動車だけでなく，半導体にも及び，
日米半導体協定（1986 年，2 次協定 1990 代）
が結ばれることになった。日本側は半導体にお
いては 20％輸入義務を負い，DRAM などの価
格固定化などがおこなわれた。 
 　こうした間隙を縫って，周知のごとく 1990
年代以降世界市場でのシェアを高めたのがサム
スン電子であった。カルテル的な状況下で，日
本の半導体メーカーは持続的な設備投資を怠
り，サムスン電子は対照的に持続的な設備投資
によって生産能力を拡大し，日本メーカーを追
い抜くのに多くの時間を要しなかった。また日
本勢が製品ライフサイクルの速い携帯・スマ
ホ・PC 向けの半導体需要に迅速に対応できな
かったことも大きかった。加えて半導体の精密
化・微小化は従来以上の多大な設備投資を要す
ることになり，マクロ的には設備投資の低迷に
よって，日本の半導体製造は製造装置分野など
を除くと世界市場からの大幅な後退を余儀なく
された。半導体の売上世界シェアは 2020 年ま
でに約 10％にまで低下し，失われた 30 年の象
徴的な産業となった （11） 。 
 　経済的な外部環境の変化に加えて，日本メー
カーにとって，より決定的だったことは米国で
生じつつあった半導体製造の新しいビジネスモ
デルに乗れなかったことである。半導体企業は
設計開発を担当するファブレス企業と，製造を
担当するファウンドリ企業とで水平分離する潮

流が生まれる一方で，日本の電機メーカーは，
自社で設計から製造までを行い，主に家電や自
動車などに用いられるために製品の耐久性を重
視していた。他方で半導体需要は PC 用に開発
速度の速さが要求されるようになっていった。
半導体製造はムーアの法則に沿って日進月歩で
進化を遂げており，米国では開発・設計を担当
するファブレス企業と，製造を担当するファウ
ンドリ企業に分かれていった。 
 　日本を代表する半導体メーカーは，過去，最
先端の AI 向け半導体や PC，スマホ，ゲーム
などの需要に対応できず，半導体の世界市場で
の勢力図を見るならば，PC，サーバーの製造
ではインテルや Nvidia，スマホでは Arm，ク
カルコム，車載用ではインフィニオ（シーメン
スから分社化）などの欧州勢が強く，日本勢は
依然として陰に隠れた存在となっている。 

 3．ファブレス・IDM・ファンドリの
SWOT分析 

 　既に述べたように，ファブレス化が急速に進
むのは 1990 年代以降のことであるが，IDM が
完全に非主流になったわけではなく，インテ
ル以外にも ST マイクロエレトロニクスや日本
メーカーは IDM を維持している。 
 　表 3 ― 1 は半導体メーカーの売上と世界シェア
での上位 10 社を示したものである。現状にお
いても，インテルやサムスン電子のようなロ
ジック半導体も含む総合型メーカーが 1 位と 2
位にある。しかし，インテルとサムスン電子が
両指標において後退が見られるのとは対照的
に，2022 年前年比ではクアルコムを除くファ
ブレスの Nvidia，ブロードコム，AMD，STM
はいずれも両指標の数字を伸ばしている。 
 　このようにファブレスの台頭は業界の勢力図
を変えつつあるが，その前提となっているのが
前節で見たように，成熟した発展段階に入った
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ファンドリの存在であった。ファンドリ業界の
中でも TSMC や UMC などの台湾勢だけで，
2022 年には世界シェアが 66％となっており，
TSMC はさらに台湾外での工場新設を推進し
ている （12） 。同表にも記載しておいたように，
ファブレスとの売上のダブルカウントを考慮し
なければ，TSMC が半導体メーカーとして世
界一ということになる。 
 　ファブレス，ファンドリそれぞれにおいてメ
リットとデメリットもあり，同じ IDM やファ
ブレスであっても主要な供給製品が異なってお
り，一概にメリット・デメリットが共通してい
るわけではないことに注意を払う必要がある。
そうしたことを踏まえた上で，ここでは，個別
企業単位ではなく，それぞれ 3 つのビジネスモ
デルを SWOT 分析として表 3 ― 2 のように提示
しておくことにしよう。 
 　過去，半導体の微細化と進化は，製造工程全
般の設備投資を巨額なものにしていった。この

ため，微細化を通じた機能の進化速度に対応
した開発・設計への比重が高まっていくことに
なった。これが半導体産業においてファブレス
が普及していく背景となったのである。そして
前節で見たように，ファブレスが存立するため
にはファンドリ側の産業組織と取引ネットワー
クが成立・発展しているという前提条件が必要
であった。逆は真ではなく，ファンドリという
ビジネスモデルが先なのである。 
 　通常ファブレスのメリットとして，企画・開
発・マーケティング・販売への特化などや市況
の変化には外注のコントロールで対応できる
点を挙げることができるが，半導体産業がほぼ
B2B であることと，マーケティング自体もそ
れほど必要がないため，R＆D 投資に集中・特
化できるというのが最大のメリットになってい
る。有形の固定資本（土地，工場など），固定
費（生産工程の労働コストなど），巨額の設備
投資のくびきから解放されたのが半導体のファ

表 3―1　半導体メーカーの売上・世界市場シェア

順位 半導体メーカー 2023 年売上
（10 億ドル）

2022 年売上
（10 億ドル）

2023 年
世界シェア（％）

2022 年
世界シェア（％）

1 インテル 50.5 59.8 9.7 10.5

2 サムスン電子 43.4 70.2 8.3 12.3

3 Nvidia 30.3 16.3 5.8 2.8

4 クアルコム 30.2 36.3 5.8 6.3

5 ブロードコム 30.0 25.6 5.7 4.7

6 SK ハイネックス 25.0 35.0 4.8 6.1

7 AMD 22.6 23.6 4.3 4.1

8 TI 17.5 20.0 3.4 3.5

9 インフィニオン（独） 17.5 15.7 3.4 2.8

10 STM（スイス） 17.3 16.1 3.3 2.8

出所：カウンターポイントの調査より。
https://www.counterpointresearch.com/insights/global-semiconductor-revenues-decline-8-8-in-2023-ai-
promises-gains-in-2024/　2023.8.5. 閲覧

注）1．カウンターポイントによる暫定予測値を含む。
2． ファンドリ専業は除く。ファンドリはファブレスの売上と重複するため，ランキングには入れていない。

2023 年の TSMC の売上は 69.3 億ドル（2022 年 75.9 億ドル）でインテルやサムスン電子を上回っている（売
上は TSMC 2023 Financial Highlight より）。
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ブレス企業であり，Nvidia や AMD などはこ
うしたファブレス化の恩恵を受けた代表的な企
業である。 
 　それでは製造を請け負うファンドリ側にはど
のようなメリットがあるのだろうか。この点に
ついては鴻海などの EMS のケース同様，「規
模の利益」と技術吸収を挙げられる。複数のファ
ブレスを顧客として持つことによって，ファブ
レスも技術的に最先端化し，巨大なロットの受
注によって世界的に生産設備・工場の規模が大
きくなり，「規模の利益」の恩恵を受けること
になる。ただし，情報の漏洩などの問題もある
ため，ファブレスとファンドリの提携は強い信
頼関係で結ばれていることも必要となる。そう
した要件を満たした代表的なファンドリこそが
前節で取り上げた TSMC であった。 
 　ただし，水平的分業は必ずしも最適解ではな
く，それはメーカー側の強みとする技術，製
品，製品レンジにもよる。ムーアの法則で知ら
れるゴードン・ムーアらが 1968 年に設立した
インテルは言うまでもなく，半導体業界の巨
人である。1990 年代以降 PC 向け CPU（中央
演算処理装置）市場では圧倒的なシェアを誇っ
てきた。必ずと言っていいほど見かける PC の
表面に貼付された Intel inside のラベルが示す
通り，PC においては標準装備とも言えるもの
だった。PC とサーバー向けではインテルは現
状でも巨人であることに変わりはなく，半導体
メーカーとしては世界一である。しかし，開発
競争においては近年明らかに変調をきたしてい
た。 
 　半導体メーカーは製品領域ごとに得意とする
領域，あるいは特化した領域がある。スマホの
PC 化に伴い，インテルはスマホ向け半導体の
需要を取り込むことに遅れた。スマホ需要につ
いては明らかに Arm やクアルコムに分があっ
たことと，PC，サーバー向けでは Nvidia とも
競合した。それでも 2010 年代においても後発

である Nvidia とインテルとの間の売上高の差
は歴然としていた（図 4 ― 1 参照）。この差は簡
単に埋まることはないだろうと思われていた。 
 　ところが株式市場では早い段階で，Nvidia
のグラフィックチップのデータセンター需要増
を見通しており，2020 年 7 月には時価総額で
インテルを上回り，世界の半導体メーカーと
しては TSMC とサムスン電子に次ぐ時価総額
となった。Nvidia とインテルの売上にも変化
が見られるようになり，2020 年にオープン AI
が ChatGPT を発表すると，他社も含めて次々
と新しい生成 AI の発表ラッシュが続くことに
なり，その応用範囲の広さに期待が高まり，
GAFAM の時価総額も上昇していくことに
なった。スマホ向け AI 半導体の需要増は，同
じ PC やサーバー向け領域において開発競争で
後れを取ったインテルに不利に働き，売上高や
営業利益率の低下に反映されていくことになっ
たのである。 
 　Nvidia のようなファブレスモデルは通常の
設備投資の大半を R＆D に振り向け，減価償
却を除けば，設備投資を抑制した R＆D 投資
への極端な特化であるために，開発の成果が
得られなかった場合，企業収益に対する振幅
幅が大きくなるリスクが高い。実際，Nvidia
も 2010 年代初めの 2 年間は赤字を計上してい
た。同じファブレスで Nvidia を追う存在となっ
た AMD にしても，リサ・スーが CEO 兼会長
に就任する 2014 年以前には深刻な経営不振に
陥っていた。リサ就任後に開発されたマイクロ
プロセッサ RYZEN などの一連の新製品開発
における成功が再建につながったのであり，開
発の成否に命運をたくすような部分があること
は否定できない。 
 　時系列的に見れば，既に見たように 80 年代
においては日本メーカーのような垂直統合型で
ある IDM が主流であったが，PC，携帯・スマ
ホ向けへの対応の遅れから，同じく IDM のサ
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表 3―2　ファブレス・IDM・ファンドリの SWOT 分析

ファブレス
代表的な企業： Nvidia，AMD，クアルコム，ブロー

ドコム，メガチップス，Media Tek，
Arm，IBM

プラス要因 マイナス要因

内部環境

Strength
・設備投資・固定費の抑制
・開発・設計特化による新製品開発の優位性
・ 知的所有権を収益源としたビジネスモデルの展開
（Arm など）

・ 画像処理 AI などの最先端技術による差別化（Nvidia）
・ 開発のスビードが速いことにより市場に迅速に対応

できる
・ 外注先の分散化によるサプライチェーンのリスク軽

減化
・外注先の規模の利益を通じたコストダウン

Weakness
・情報漏洩のリスク
・生産・品質・納期管理の困難
・製造工程におけるノウハウが蓄積されない
・外注コストの上昇

外部環境

Opportunity
・AI 向け需要の拡大とデータセンター増（Nvidia）
・スマホ，ゲーム関連需要の拡大
・製品単価の上昇
・良好な投資環境

Threat
・ AI における 1 強独占体制（Nvidia）に対する独占禁

止法などの規制強化
・スマホ，ゲーム関連の需要減
・半導体の市況変化
・製品単価の下落

IDM
代表的な企業： インテル，サムスン電子，ST マイクロ

エレクトロニクス，キオクシア，ルネ
サスエレクトロニクス

プラス要因 マイナス要因

内部環境

Strength
・生産工程における技術の蓄積
・ 量産できれば外注コストよりも安価になる場合があ

る
・自社内での生産管理と品質管理の容易さ
・情報漏洩のリスクを減らせる
・一部ファブレス化も可能

Weakness
・設備投資と固定費が負担となる
・ 汎用的な製品・競合製品の場合，収益性指標では不

利
・開発スピードの遅れ

外部環境

Opportunity
・EV，スマートグリッドの普及による需要増
・スマホ，ゲーム関連需要の拡大
・製品単価の上昇

Threat
・ファブレス・ファンドリの攻勢
・スマホ，ゲーム関連の需要減
・半導体の市況変化
・製品単価の下落

ファンドリ 代表的な企業： TSMC，UMC（台），Global Foundries
（米），SMIC（中），サムスン電子

プラス要因 マイナス要因

内部環境

Strength
・ クライアント企業数の増加による製造技術の蓄積
・規模の利益によるコストダウン
・製造立地の分散化（サプライチェーンの安定）

Weakness
・ IDM に比較して設計・開発と製造の擦り合わせが困

難
・情報漏洩のリスク
・自社だけによる設備投資の困難

外部環境

Opportunity
・AI 向け需要増
・スマホ，ゲーム関連需要の拡大
・製品単価の上昇
・本国政府の政策的な支援（台湾）
・日米など政府補助金による工場誘致

Threat
・1 強体制（TSMC）による競争の阻害
・スマホ，ゲーム関連の需要減
・半導体の市況変化
・製品単価の下落

出所：筆者作成
注） 各々の要因は，主に業界として既知とされるものを取り上げた。サムスン電子は IDM とファンドリを兼ねている。
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ムスン電子が台頭してくることになる。サムス
ン電子は，過去アップルに半導体を供給するな
どファンドリの側面も兼ね備えている。アップ
ルと並んでスマホの世界シェアを分け合うサム
スン電子は，自社内で自社製スマホと結び付け
た垂直統合型であるため，これが他の IDM よ
り大きな「強み」となっていた。 
 　しかしながら，こうしたインテル，サムスン
電子などの IDM 勢に対して，台湾ファンドリ
と連携したファブレスが台頭してくることに
なる。ファンドリも含めたビジネスモデルの
SWOT 分析（表 3 ― 2）を通じた結果としては，
半導体の種類・用途にもよるが，ファブレスが

「強み」（Strength）や「機会」（Opportunity）
においてはプラス要因が多く，特に AI 向け半
導体において技術優位にある Nvidia は，ファ
ブレスの中でも突出した「強み」と「機会」を
持っていることを指摘することができよう。そ
れゆえ，次節からは同社の発展までの経緯と競
争戦略論的な視角からの分析に的を絞っていく
ことにする。 

 4．ゲームチェンジャーとしてのNvidia 

 　1990 年代以降，半導体における産業構造の
激変は，市場のプレイヤーを大きく変えてし
まった。インテルやサムスン電子，TI，クア
ルコムなどの既存のプレイヤーだけでなく，新
興勢として Nvidia が AI 向け半導体の開発製
造において，産業全体のゲームチェンジャーと
して登場するに至っている。2024 年にジェン
スン・フアンが AI 向け半導体の新製品ブラッ
クウェルを発表した際は，発表会場のコンベン
ションホールでの聴衆をはじめ，世界中に驚き
をもたらした。そして，この発表は，かつてス
ティーブ・ジョブズがアイホーンを発表した以
上に大きな衝撃と変革をもたらしている。 
 　Nvidia を率いる創業者の 1 人であるジェン

スン・フアン社長兼 CEO（黃仁勳，1963 年 -）
は，台湾の台南市生まれで米国に移住後，大
学卒業後，LSI ロジックの Sun Microsystems
を担当する Director of Sales 及び Advanced 
Micro Devices, Inc.（AMD）でマイクロプロセッ
サの設計者となった。1992 年にスタンフォー
ド大学で電気工学の修士号を取得しており，
翌年グラフィック・プロセッサを専業とする
Nvidia を共同設立している。 
 　当初はゲーム業界を顧客ターゲットとするス
タートアップの中の 1 社にすぎなかったが，
1990 年代後半には TSMC との連携により現在
のファブレスとしての原型を構築しており，
1999 年に開発した GPU は，同社発展の最初
の契機となり，PC ゲーム市場において確固
たる地位を築き，2006 年には第 2 の発展の契
機となるアーキテクチュア CUDA（Compute 
Unified Device Architecture）を開発している。
これはコンピュータグラフィックスを再定義す
るほど画期的であったが，まだこの時点ではグ
ラフィック・プロセッサ企業として抜きん出た
存在にすぎなかった。プロ仕様のグラフィック
使用者間やゲーム業界の中で知られた存在であ
り，CUDA 発表後はスーパーコンピュータに
も用いられるようになっていった。 
 　同社の技術が AI に結びつくようになるのは
2012 年以降のことで，それまで培われた画像
処理技術と高速計算能力が最もディープラーニ
ングに適応していることが認識されるように
なってからである。この時点で他社の GPU を
寄せ付けない地位を既に築いていたのである。
GPU と CUDA という差別的な技術（コア・コ
ンピタンスの重要構成要素）をベースとして，
Nvidia は表 4 ― 1 に見るように，連続的なイノ
ベーションを実現していくことになる。一連の
製品シリーズの高性能化とソフトウエアとの組
み合わせに加えて，状況と事業戦略に応じた
M＆A も，新たなソフトウエアと経営資源の
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獲得ということで連続的なイノベーションの一
角を成している。 
 　 図 4 ― 1 は IDM と し て も， 半 導 体 売 上 高

（ファンドリの TSMC を除く）においても，
世界一だったインテルと Nvidia の売上高推移
を示したものである。生成 AI ブームが起きる
までの 2022 年以前では両社の差は開いたまま
だったが，その後縮小し，先行した Nvidia の
2024 年 1 月決算ではインテルを遂に抜くまで
になった。 
 　インテルの 2024 年第 2 四半期決算では売上
は横ばいだったが，純損益は 16 億ドルの赤字
を計上し，パット・ゲルシンガー CEO は人員

削減策を発表するに至った。主な事業別に見
ると PC 向けコンピュータクライアントは堅調
だったものの，引き続きデータセンターと AI
向け半導体，ファンドリサービスが振るわない
という状況であった。データセンターと AI 向
け半導体については，Nvidia と事業が重複し，
インテルの不振は最も大きな需要のある同事業
部門を取り込めず，Nvidia との優勝劣敗が鮮
明になっている。 
 　生産設備を備えた IMD としてのインテル
は，その工場・設備資産を活用するためにファ
ンドリサービスを提供しているが，これは台湾
のファンドリと競合してしまうために，自ら競

表 4―1　Nvidia による連続的なイノベーション

新技術・新製品・M&A に関する事項

1993 3D グラフィクスで業界へ参入

1999 高精細 GPU 開発

2001 NFORCE 導入，ビルト・イン・グラフィック市場に参入

2003 グラフィックとワイヤレスマルチメディア技術のリーダー企業メディア Q（米）を買収

2006 コンピュータ用の革新的アーキテクチュア CUDA を発表（コア・コンピタンスの重要構成要素の獲得）

2008 ゲーム技術，物理演算エンジンの開発企業 AGEIA（米）を買収

2009 Fermi アーキテクチュア発表　プログラミング性と処理効率も大幅に高めることに成功

2010 世界最速スーパーコンピュータ導入

2012 最初のバーチャル型 GPU 発表

2016 ディープラーニング用 PASCAL，DGX―1，自動走行システム用 DRIVE PX2 などで AI 業界をリード

2017 GPU ディープラーニング機能を備えた最新 AI VOLTA 発表

2019 HPC（高性能計算），組み込みシステム，データセンター，自動走行，プログラフィクス市場全般への参入
強化を発表

2020 MELLANOX（イスラエル）買収　データセンター向けのソリューションとして，DPU（Data Processing 
Units）によるソフトウェア開発キットとなる「DOCA」を提供

2021 データセンター向け CPU として GRACE 発表　GRACE は，業界をリードする既存サーバーに比べてワッ
トあたり 2 倍のパフォーマンス，2 倍の実装密度，最高のメモリ帯域幅を提供し，データセンターニーズに
対応

2022 最新の GPU，GeForce RTX 30 Series を発表
メタバースプラットフォーム Omniverse を発表

2023 企業側がブラウザーから AI スーパーコンピュータに即座にアクセスできる DGX Cloud を発表

2024 AI 処理性能で前世代アーキテクチャ Hopper の後継として GPU アーキテクチャ Blackwell を発表（処理性
能では Hopper の 5 倍，生成 AI の処理性能向上では Hopper と比べて学習で 4 倍，推論実行で 30 倍，消費
電力当たりの処理性能で 25 倍に向上）
AI データ処理を効率化するソフト開発会社ランエーアイ（イスラエル）を買収

出所：Wang（2023）Table1，Nvidia ウェブサイト，各種報道より作成。
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合他社の「脅威」を高めていることにもなる。
データセンターにおいては，Nvidia がソフト
ウエアとパッケージで提供して既に顧客を囲い
込んでいるために，AI 向け半導体の新製品を
発表しても新たな顧客獲得に有利に働く保証は
ない。2021 年以降同事業部門の売上は減少し
続けている。インテル自身は IMD モデルの次
期展開と拡大を続けていく IMD2.0 を発表して
おり，その中心的な役割を担うのがファンドリ
サービスのはずであった （13） 。 
 　こうした傾向が今後も継続していくのかは，
インテル側の GPU をはじめとした新製品開発
能力に拠る部分も大きい。リストラの進展は，
R＆D や資本投下部門の絞り込みを行わなけれ
ばならなくなることを意味している。この点に
おいても R＆D 投資と新製品開発，営業販売で
はファブレスである Nvidia に有利であるとい
うのは，以前以上に否定し難い事実となりつつ
ある。実際，同じく競合他社でファブレスの
AMD の主力事業部門は，データセンター，AI

向け半導体，ゲーミングで Nvidia と重なって
いながら，近年比較的好調であることと，組み
込み半導体も重要な収益源になりつつある （14） 。 
 　なお R＆D 投資については，売上との相関関
係から半導体産業の一般的な R＆D 比率の数値
について，ここで少し確認のために触れておき
たい。 
 　一般的に，半導体産業における R＆D 比率

（売上高研究開発費比率）は他産業より高く，
15 ～ 20％程度が普通とされてきた。しかしな
がら，個別の企業ごとの R＆D の適切な設定は
今日の熾烈な研究開発の競争にあっては無意
味かもしれない。ムーアの法則が無限に続くと
思われていた 1990 年代後半に，東芝開発セン
ターの高柳，亀岡，有信（1996）によって，（毎
年の研究開発費が不連続的に極端に大きな変動
がないことを前提として）企業の技術経営や研
究開発マネジメントにおいて，実践的に利用で
きる研究開発費総額の算定法を検討した研究が
発表されており，ここから半導体製造に携わ

図 4―1　インテルと Nvidia の売上高推移（億ドル）
出所：各社開示資料より作成。
注）1　連結決算，インテルは 12 月，Nvidia は 1 月決算。
　　2　 オムニバース（Omniverse）とは，仮想空間上で複数人がテストシミュレーションなどを行うことができ

るメタバースプラットフォームのこと。
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る日本企業側の適切な R＆D 比率への関心は高
かったことがわかる。 
 　上述の研究で提示された「テクノストック・
モデル」では，売上高伸長率と R＆D 比率の相
関関係が明らかにされている。定量的な数式モ
デルを通じて，例えば，半導体のような変化の
激しい陳腐化の早い分野では，技術の半減期は
4 年と設定され，売上高伸長率を仮に 0％成長
に控えても，15.9％の研究開発投資が必要にな
り，売上高伸長率として 10％を見込むなら，R
＆D 比率は 28.5％になると算定した （15） 。 
 　こうした算定を参考にしながら，開示されて
いるグローバル大手各社の状況を見てみると，
2016 ― 17 年において半導体製造トップのインテ
ルで 21 ～ 22％前後，サムスン電子において
は 8％にも満たなかった。他方でファブレスの
クアルコムは 2016 年には 33％を超えていた。
ファブレスの方が R＆D 比率が高めになる傾向
は否めないが，それも分母の売上高は各社が得
意とする製品群や市況によって左右されるため
に絶対というわけではない。当然売上高が大き

ければ R＆D 比率は低くなり，逆ならば高くな
る。これを勘案しても IDM として，広い製品
群を供給できるインテルの比率は，業界大手の
中では突出して高い方だと言えそうである。 
 　図 4 ― 2 は Nvidia の R＆D 支出額の推移であ
る。支出額は右肩上がりで 2019 ― 23 年間の年
間平均値は 23.3％になり，こちらも高い比率と
なっている。ところが 2024 年（1 月決算）は，
前年に比して AI ブームによって売上が 2.6 倍
に伸びたために，R＆D 比率は 14.2％にまで低
下している。逆にインテルは売上が低迷したた
めに 2022 年には約 30％にもなっている。R＆
D 支出額を基準にすれば，インテルは半導体産
業の中では突出した研究開発費を投じており，
TechInsights によれば，2022 年で 175 億ドル
に達し，世界の半導体全体の 19％を占めてい
た （16） 。 
 　Nvidia の R＆D 支出額はインテルの三分の
一に過ぎないが，産業全体の中ではクアルコム
や TSMC と並ぶほどのトップクラスに位置す
る。インテルは巨額の研究開発費に加えて，設

図 4―2　Nvidia の R&D 支出額の推移（100 万米ドル）
出所： Statistia，Nvidia research and development expenses worldwide FY2017―2024 Published by Thomas 

Alsop, Feb 22, 2024より。https://www.statista.com/statistics/988048/nvidia-research-and-development-
expenses/　2024.7.25. 閲覧
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備投資や買収費用がかさんでおり，コロナ禍後
の PC 需要の低迷で売上が急減しているため，
営業利益率や ROE などの収益指標も上位企業
の中では突出して悪化している。R＆D 投資，
設備投資，買収などが経営パフォーマンスに反
映されるまでにはタイムラグも予想される。対
して直近の Nvidia の営業利益率は 50％を越え
ており，その好調ぶりは GPU の抜きん出た製
品優位性に支えられたものである。 
 　しかしながら，売上に占める新製品比率の高
さも R＆D 比率と売上高との関係に加えて検証
していくことが比較指標として重要であろう。
その点においても Nvidia は同業他社に対して
現状では優位にあるが，さらに基軸のハード製
品にソフトウエアをパッケージとして川下のク
ライアント企業に提供していくことで，同社に
とって売上や収益に累積的な相乗効果を生み出
している。ただし，川下のクライアント企業が
Nvidia より購入した AI 半導体とソフトに対し
て，AI 関連事業部門で期待以上の収益を上げ
ることができなければ，購買が途切れるリスク
もある。それゆえ川下企業との連携・協調は不
可欠となっている。 

 5．Nvidia の SWOT分析とダイナミッ
ク・ケイパビリティ 

 5 ― 1　 SWOT分析とファイブフォース（5F）
分析 

 　前掲表 3 ― 2 はファブレス全体の SWOT 分析
であったが，その中には Nvidia も含まれてい
た。同じファブレスと言っても各社は，固有の
産業領域や相対的に優位な領域があって一様で
はない。例えば Arm と Nvidia では前者がス
マホ向け半導体の開発設計と徹底した知財戦略
を採用している点で大きく異なっており（いわ
ゆる IP プロバイダーであると言い換えること
もできる），2023 年に Nvidia が Arm の買収を

試みたことからわかるように，経営資源やケイ
パビリティが異なっているからということにな
る（その後買収は断念された）。 
 　ここでは Nvidia がこれまで開示・発信して
きた情報に基づいて，改めて SWOT 分析に
よって補足・整理しておくことにする。以下前
掲表 3 ― 2 とは様式を変更して，Nvidia だけに
集約化してまとめると以下のようになる。 

 1 　S（Strength）  
 ・グラフィックチップにおける技術的な優位。 
 ・連続的な新製品開発。 
 ・ ソフトウエアとのパッケージ型サービスの提

供。 
 ・R＆D 投資の継続的な増加。 
 2　 W（Weakness）  
 ・ 産業領域の拡大に伴うサプライヤーの増加と

すり合わせ，工程管理の困難。 
 ・ 急激な成長と M＆A にともなう組織管理の

困難。 
 ・ 大手 IT 企業（アップル，アマゾン，マイク

ロソフトなど）などの特定クライアントの比
重が高いこと。 

 3 　O（Opportunity）  
 ・ データセンター設備増に伴う AI システムを

動かすチップ需要増。 
 ・ 日米，アジア地域などの政府支援による半導

体設備投資による波及効果。 
 ・ 産業領域の拡大に伴う新規クライアントの拡

大。EV メーカーによる自動走行システムの
採用，ロボティクス企業による AI 半導体の
採用など。 

 4　 T（Threat）  
 ・ AI 関連チップの設計開発におけるアップル，

マイクロソフト，グーグルの大手，さらに新
興企業の参入。 

 ・ 産業領域の拡大とサプライヤーの増加は，サ
プライヤー製品における欠陥の発生や不祥事



17Nvidia のビジネスモデルとトランスフォーミング（澤田）

を引き起こすリスクがある。 
 ・ ソフトウエアとのパッケージング型提供など

が独占規制などに触れる可能性がある。 
 ・ 対外的な脅威としての中国リスクの高まり。

米国による 2023 年の先進的な半導体輸出の
規制に対して，同社は中国市場の大きさを重
視して，2024 年に発表したブラックウェル
の中国モデルの投入を予定していると報道さ
れている（ロイター通信） （17） 。また BYD な
ど多くの中国企業と連携しており，米国政府
による将来の規制強化が懸念される。 

 ・ AI 半導体を購入する川下企業の AI 事業が
期待収益率を下回ること（AI 半導体購買の
低迷もしくは減退）。 

 　Nvidia の年次報告書（2024）（2023）では，
今後のリスクとしては，Threat の二番目と三
番目について詳述している （18） 。SWOT 分析に
おいて必ずと言っていいほど，S，O と T の要
素は表裏一体，互いに両刃の剣のような要素と
なることが頻繁に見られる。この場合も例外で
はなく，進出する産業領域が拡大すれば，クラ
イアント企業の数も多くなり，売上増とともに
不具合などのトラブルを含めたリスクも背中合
わせにある。また半導体メーカー以外の企業も
含む大口顧客の GPU に対する Nvidia への依存
度が減ることは，同時に AI 向け半導体への集
中的な開発投資が行われている現状から，新規
参入，代替品の「脅威」にもなりうる。さらに
S のソフトウエアとの抱き合わせ提供は，顧客
が容易に他社製品にシフトすることを防ぐこと
になるが，公正な競争を害するとして当局の規
制対象となる可能性もある 
 　こうした現状の SWOT 分析における「脅
威」は「強み」と合わせて，後述するように
Nvidia のケイパビリティを動態的かつ循環的
に発展させていく可能性を持っている。そのこ
とに論及する前に，いったん 2010 年代前半以

前における同社のポジショニングを確認するた
めに，時間を巻き戻しておく必要があろう。同
社は 1997 年以降ゲーム用グラフテックチップ
において一定の地歩を築くと，1999 年に PC 用
グラフィックスチップとして，世界初のジオメ
トリエンジン（3DCG における座標変換を専門
的に行うソフトウエアやハードウエアのこと）
を搭載した GeForce256 を発売しており，この
最初の GeForce シリーズの製品を契機として
同社の用いる GPU という名称が定着していく
ことになった。 
 　プロレベルの 3DCG を一般の消費者が使用
する PC に提供することにより，同社は抜きん
出た存在となったが，他方で AMD やインテ
ルも買収や内製化を通じて GPU のチップセッ
トへの統合化が進み，チップセットの競争が激
化したことで，2010 年に同社はチップセット
事業から撤退し，ゲーミング用 GeForce シリー
ズ，データセンター用 Tesla シリーズ，ARM
系の省電力 SoC シリーズで，EV にも用いられ
るようになる Tegra シリーズを事業の三本柱
に再編している。 
 　既に見たように，2006 年の CUDA の開発
は，競合他社に対して決定的な差別化を実現さ
せると同時に，上述の事業再編と集約化から差
別化集中戦略に該当するものであった（一連の
コア・コンピタンスの獲得）。数千もの CUDA
コアを搭載した同社の GPU は大規模な並列計
算を効率的に行うことで，ディープラーニング
のトレーニング期間を大幅に短縮することがで
きるようになり，同業他社に対して大きな優位
性を築くことができた。 
 　以上のように市場におけるポジショニングを
見る限り，現状では Nvidia の半ば独占的な状
況を示している。5 つの脅威からポジショニン
グを検証する Porter（1980）のファイブフォー
ス（5F）で見た場合でも，2010 年代前半までに，
差別化集中戦略を通じて「新規参入者の脅威」
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「売り手の交渉力」「買い手の交渉力」「競争企
業間の敵対関係」の各「脅威」において，優位
なポジショニングを獲得しており，これらの「脅
威」が小さいほど，取引に関わるステークホル
ダーを含む競争圧力を回避できていることにな
る。欠けているもう一つは「代替品の脅威」で
あるが，実はこれが後述するように競争圧力と
して軽視できない要素となっている。 
 　図 5 ― 1 は，Nvidia のファイブフォース分析
とそこから派生すると思われる競争の方向性を
示唆したものである。「買い手の交渉力」「新規
参入者の脅威」「代替品の脅威」の各脅威は，
いずれも「競争企業間の敵対関係」の「脅威」
へとつながり，AI 向け半導体の開発と販売を
めぐって産業全体の競争圧力を強める方向に向

かうことを指し示している。前節までで見たよ
うに，産業全体での R ＆ D 投資増はその顕著
な例であった。 
 　前節や SWOT 分析でも指摘してきたよう
に，「売り手の交渉力」とはファンドリとの協
調的な連携であり，「買い手の交渉力」は顧客
企業との取引関係になる。ファンドリ自体はサ
プライチェーンの安定性に関わる問題なので，
これを除いた場合，「買い手の交渉力」と相互
に関係し合っており，同業他社と同業他社以外
の GPU の開発と参入によって，「新規参入者
の脅威」と「競争企業間の敵対関係」の各「脅
威」を高めていく可能性を排除することはでき
ない。 
 　「代替品の脅威」に関わる予兆は，アップル

図 5―1　Nvidia の 5F 応用分析
出所：筆者作成
注）〇競争圧力の存在　×競争圧力の不在または中立　→競争関係の形成
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が AI インフラ構築で Nvidia の半導体に依存
しないという 2024 年 7 月の報道に既に現れて
いる （19） 。アップルは AI モデル訓練用に，グー
グルの「テンソル・プロセッシング・ユニッ
ト（TPU）」と呼ばれる 2 種類のチップを利用
しており。iPhone などのデバイスでの動作に
は TPUv5p チップを，サーバー AI モデルでは
TPUv4 プロセッサを利用しているという。こ
こで重要な点は，Nvidia が TPU を設計してい
ないということである。グーグルは，自社のク
ラウドプラットフォームを通じて顧客が TPU
を利用できるようにしている。 
 　こうした代替品の選択はアップルのエンジニ
ア側の判断に委ねられるが，大手の顧客が代替
品を選択するケースは今後増えていくと考えら
れる。そして TPU を提供しているのは Nvidia
と連携しているグーグル（グーグルクラウド）
である。つまりこのケースは，クライアント企
業も容易に「競争企業間の敵対関係」に入って
くることを示しており，インテルや AMD のよ
うな GPU ハードメーカーの同業他社や他のロ
ジステック半導体やその他の半導体メーカー以
外にも，TPU もしくはその代替品を持って「新
規参入者の脅威」が高まっていくことは避けら
れないことを示している。 
 　「競争企業間の敵対関係」においては，その
競争関係企業には GAFAM などや中国大手 IT
企業だけでなく，自動走行やドローン，ロボ
ティクスなど広い領域のクライアント企業やス
タートアップも含まれることになる。なぜなら
ば Nvidia の GPU が差別的なスペックと技術を
備えていても，グーグルのような同スペックの
代替品が現れるか，さらには価格とコスト面で
の差別化を図るために，特定の産業領域ではハ
イエンド型製品を必ずしも求めない場合も少な
くない。例えば，自動走行の分野ではレベル 4

（完全自動走行）に達しない AI 半導体も中国
では供給されているからである （20） 。 

 5 ― 2　ダイナミック・ケイパビリティとNvidia 
 　ここまでの Nvidia の戦略論的な分析をさ
らに進めていく上で，Teece（2009）（2010 ―
 2014）の「ダイナミック・ケイパビリティ」論
を適用すると以下のような流れになる。 

 1　  Sensing（感知） 　外部環境の変化に伴う脅
威や機会を感じとる能力を意味する。経営
トップの感知能力が試される初期ステージ。 

  　・ 創業時においてゲームのグラフィクス需
要に対応して，他社が模倣困難なコア・
コンピタンスの重要構成要素に相当する
CUDA をベースに，GPU 供給に特化し
た企業としてスタートすると同時にファ
ンドリの TSMC と連携。 

 2　  Seizing（捕捉） 　ビジネス機会を捕捉する
能力を意味する。見出せる機会を捉えて，
既存の有形無形の経営資源などを応用し，
再利用する能力を意味する。 

  　・ 2010 年代半ばのディープラーニングの進
展に対して，GPU の差別的かつ独占的な
製品供給のビジネス機会を捉えた。 

 3　  Transforming（変革） 　当該企業内外に存
在する技術，人材，知的所有権，特許など
の経営資産・資源の結合および再結合と再
配置を行い，リスク，脅威，弱みなどを減
殺し組織を再編成していく能力を意味する。 

  　・ ゲーミング事業からデータセンター事
業へのシフトの進展，これに伴う新資
源の獲得として，データセンター向け
ネットワーキング技術を有する Mellanox 
Technology（イスラエル）を 2020 年に
買収，自動走行システムやロボティクス
などのクライアント拡大に伴う事業・組
織再編のステージに進んだ。 

 　3 のトランスフォーミングのステージでは経
営側のオーケストレーション能力が必要とな
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り，ここで新しい競争優位が確立されることに
なる。この競争優位は，M ＆ A を通じて GPU
ハードウエアとソフトウエアをパッケージ化す
るティースが用いている概念である共特化（co-
specificity）をベースにして推進されている （21） 。
クラウドサービスでは，例えば AWS やグーグ
ルクラウド，自動走行システムではテスラ，
クラウドコンピューテングではマイクロソフ
ト Azure などとの戦略的提携と様々なクライ
アントの拡大は，市場の範囲を広げる推進力と
なっている （22） 。 
 　「機会」と「脅威」に対する「感知」は，上
述のどのステージにおいても，ティースは経営
トップがその戦略的行動を主導するものとして
いる。ただし，技術者による「感知」とボトム
アップ，またファブレスであれば，営業部門を
通じた技術部門との情報共有を通じた市場への
対応も不可欠の構成要素となってくる。さら
に「機会」と「脅威」あるいは「強み」と「弱
み」は実は表裏一体の関係にあり，「脅威」へ
の対処が「機会」をもたらし，「弱み」の克服
が「強み」となる。そして，これらは IT 関連
の産業領域だけ見ても，長期的な成長発展の軌
道を維持し続けているガリバー型企業，短期的
に成長発展を遂げ，ガリバー型企業に変貌しつ
つある企業の双方に，各ステージの発展的な循
環が可能であることを示唆している。前者の例
は 1975 年創業の半世紀の歴史を持つマイクロ
ソフトであり，後者の例はここで焦点を当てて
いる Nvidia である。 
 　長年の間 IT とハイテク業界における巨人と
して君臨してきたガリバー型企業の例として，
マイクロソフトは最適な例であろう。マイクロ
ソフトの「強み」は言うまでもなく OS とソフ
トウエアの結合であり，共特化の原理が機能し
た典型でもある。こうした「強み」にもかか
わらず，光学マウスの開発や携帯電話，ゲーム
機（Xbox）への参入，B2C，B2B 市場双方で

の事業展開，多くの分野での競合他社の存在，
そして同時に連携や提携も交えながら，M＆A
戦略を行使し，絶え間ない OS のアップグレー
ドも図ってきた。人事評価システムの不評を契
機に退任したスティーブ・バルマーの後，2014
年に新たに CEO に就任したサティア・ナデラ
は，ソフトウエアの互換性や近年ではサブスク
リプションを導入しており，「感知」・「捕捉」・

「変革」の循環は持続している （23） 。 
 　Nvidia 自身も 30 年以上の歴史を持つもの
の，既に見たように企業としてのブレイクス
ルーはこの 10 年間ほどのことであり，ダイ
ナミック・ケイパビリティの第 2 循環に入っ
たところであると考えられる。2020 年には
Mellanox の買収以外に Arm の買収を発表し，
大型 M＆A として大きな注目を集めることと
なった。同じファブレスでも Arm の場合，知
的所有権（IP）のライセンスを他社に提供する，
いわば究極のファブレス企業（あるいは IP プ
ロバイダー）であり，設計されたプロセッサは
スマホを中心として，幅広い製品に採用されて
おり，自動走行システムやスーパーコンピュー
タなどへと用途も拡大している。 
 　Nvidia による Arm の買収は，独占禁止法に
抵触する懸念が強く最終的に不成立に至った
が，その後も M＆A 戦略は続いており，「捕捉」
と「変革」というステージがほぼ共時的に進ん
でいることがわかる。新資源の獲得とクライア
ントの産業領域の拡大というように，「機会」
の拡大がある一方で，既に SWOT 分析でも触
れたように，インテルや AMD，さらには大手
クライアントの AI 向け半導体の設計・開発・
製造が進むことで，同業他社や新規参入の「脅
威」，サプライヤーの増加に伴う製品欠陥リス
クなども拡大していくことが考えられる。 
 　既にゲーミング事業からデータセンター向け
事業へと事業領域の拡大とシフトに移行したこ
とで，その事業ポートフォリオの変化とシフト
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を指標とするならば，トランスフォーミング（変
革）のステージに達したものと見なせる。他方
で Nvidia は依然として成長発展段階にあるた
めに，拡大循環は継続しており，小循環的な 3
ステージの循環も継続しているというのが現状
であると言って差し支えなかろう。 
 　最後に Nvidia のダイナミック・ケイパビリ
ティを，AI の応用と産業領域の拡大へ向かう
一連の流れとして捉え直したのが図 5 ― 2 であ
る。「機会」「脅威」に対する一連の対応の流れ
を示したもので，データセンターなどの需要を
取り込むことになった新製品開発とソフトウエ
アとの結合，幅広い産業領域への浸透までを描
いている。既にフルスタック（full-stack）企業

となった同社には，トランスフォーミング後の
経営トップと組織のオーケストレーション能力
が試される段階に来ていることは間違いないと
思われる。 

 6．結びに代えて 

 　Nvidia の成長と発展は，ゲーミングなどの
分野で用いられる画像処理技術において卓越し
た GPU で市場開拓を行ったことを端緒として
いる。そして半導体メーカーとして，ファブレ
スというビジネスモデルが一般的に R＆D にお
いて競争優位をもたらすことを体現している
例でもあった。ファブレス自体は，台湾におけ

図 5―2　外的需要の変化と「機会」・「脅威」への Nvidia の対応
出所：Nvidia プレスリリースなどの開示資料，同ウェブサイト，各種報道より作成。
注） 自動運転ラボ編集部（記事監修：下山哲平）（2022）およびエレクトロニクス技術見本市での Nvidia の映像発表

も参考とした。CES（Consumer Electronics Show）2022 ～ 2024。
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るファンドリの技術に加えて，産業組織と取引
ネットワークの発展と成熟を前提として成立す
るものであった。そして同じファブレスの同業
である Nvidia と AMD の経営トップ（ジェイ
ソン・ファンとリサ・スー）が台湾系米国人で
あり，TSMC のような台湾ファンドリや EMS
の鴻海精密工業との間に台湾コネクションを形
成していることは，偶然ではない人的要素が関
係していることも示唆されよう。 
 　むろんファブレスという形態をとれば。常
に IDM に対して R＆D を含む経営パフォーマ
ンスにおいて優位とは限らない。そこには連続
的イノベーションが必要であり，そのイノベー
ションは革新的な製品シリーズのバージョン
アップやソフトウエアとの結合，他企業との連
携による市場の拡大なども含まれている。こう
した連続的なイノベーションをベースにして，
新製品の売上比率を高められるようなケイパビ
リティが要求されている。競合他社において R
＆D 支出や R＆D 比率が高くても，連続的なイ
ノベーションが実現されなければ，現状のイン
テルのように収益パフォーマンスの改善には時
間を要することになろう。 
 　生成 AI を契機に一斉に高まった Nvidia の
AI 半導体への需要増は，世界的なデータセン
ターの増設を引き起こしてきたが，生成 AI が
次々と開発される一方で，生成 AI 自体を導入
することでの導入企業側の収益と効果は未だ検
証されていない。ハードを含む産業領域への波
及についても AI 事業部門や AI を用いた新製
品が期待収益率に届かなければ，川下企業側の
購買停滞を生むリスクも孕んでいることだけは
注意を払っておく必要があろう。 
 　本稿ではビジネスモデルごとに SWOT 分析
を行い，それぞれのメリット・デメリットなど
も明らかにした。それぞれの存立要件は存在す
るものの，IDM が一方的に旧ビジネスモデル
と化するのでなく，インテルのようにファンド

リサービスの提供も含めた部分的な融合型に進
んでいくことも考えられる。その意味ではファ
ンドリ間の競争を強めていくことことになろう。 
 　本稿では Nvidia に焦点を絞って，SWOT 分
析と 5F 分析を通じて，より詳細な同社の市場
ポジショニングの再確認を行ったわけだが，そ
こで検出された「機会」と「脅威」について，
さらに動態的な戦略論というフレームワークと
して「ダイナミック・ケイパビリティ」を適用
してみた。同フレームワークの個別概念には依
然として曖昧な面もあるものの，「機会」と「脅
威」を捉えて（「感知」・「捕捉」），GPU のハー
ドメーカーからフルスタック企業へのトランス
フォーメーションを遂げることになった。こ
れは多角化戦略とは異なるが，事業領域のレン
ジもクライアントも格段に拡大し，それに適応
した組織へと変わったということを意味してい
る。ただし，トランスフォーミングの組織変革
などについては，具体的内容については十分に
触れることができないという限界もあった。こ
れは今後の課題となろう。 
 　戦略論的なアプローチからすれば，市場と産
業領域の拡大を捉えて，さらなる発展を遂げつ
つある企業にとって，「脅威」が生じた場合で
も「ダイナミック・ケイパビリティ」は一過性
ではなく，循環的に捉えられるべきである。そ
の意味では，AI 革命の中心にあって同社の動
向とそのパースペクティブには多大な関心が注
がれており，戦略論的な分析は，ここで終わる
ものではないことだけは強調してもし過ぎるこ
とはないのであろう。 

 注 
 ⑴　戦略論の系譜としての「ダイナミック・ケイパビ

リティ」論は，ポーターの市場におけるボジショ
ニングやバーニーのリソース・ベースド・ビュー

（RBV）から引き出される競争優位に対する批判か
ら生まれたものである。またウィリアムソンの取引



23Nvidia のビジネスモデルとトランスフォーミング（澤田）

コスト論なども下敷きとしており，それらの戦略論
的な発展形と捉えることができる。ただし，ティー
スの一連の研究で用いられている用語も含め，曖
昧な部分も少なくなく，その体系化は未だ途上に
ある。Teece（2009）邦訳版 pp. 72 ― 76．参照。Cf. 
Williamson，Masten（ed）（1999）Barney （1991） 

 ⑵　「TSMC，NVIDIA と AI で「最強タッグ」　半導
体回復けん引」「日本経済新聞」2024 年 4 月 18 日。

「鴻海，AI 需要巡り強気　エヌビディアと密接協力」
「日本経済新聞」2024 年 8 月 15 日。 

 ⑶　Y’s コンサルティンググループ　https://www.
ys-consulting.com.tw/news/110735.html　2024.8.23
閲覧（報道元は「経済日報」2023.8.24.） 

 ⑷　同上．https://www.ys-consulting.com.tw/
news/115652.html　2024.8.24 閲覧（報道元は「経
済日報」2024.6.3）　また同年にファンは，スーパー
コンピュータへの投資を台北に続き，台南において
も計画していることを発表している。Nvidia CEO 
to increase investment, build 2nd supercomputer 
in Taiwan，Nikkei Asia, June 4 2024.　https://
asia.nikkei.com/Business/Technology/Nvidia-CEO-
to-increase-investment-build-2nd-supercomputer-in-
Taiwan　2024.8.23. 閲覧 

 ⑸　「超微高雄亞灣設廠，隊友英業達挾新技術南下　
是否合作引關注」「経済日報」　2024.8.23.　https://
money.udn.com/money/story/5612/8181349? 
from＝edn_search_result　2024.8.23. 閲覧 

 ⑹　こうした米国におけるヒューマン・リソースの蓄
積については，「シリコンバレーのアジア人企業家」

［インタビュー連載］アジア経済研究所，IDE，ス
クエア，コラム（川上桃子）2014 ― 2019 年が詳しい。
これらの世代は，台湾における半導体産業と EMS
関連に携わった企（起）業家たちである。 

 ⑺　岸本（2015）pp. 31 ― 32. 
 ⑻　同上 p. 32. 
 ⑼　王（2005）p. 183. 
 ⑽　伊藤（2004）pp. 40 ― 42. 
 ⑾　設備投資の低迷については，株主向け配当を重視

して設備投資を怠ったことを伊丹（2024）は著書の
中で強調している。また半導体メーカーではないが，
FA 向けセンサーなどのファブレス企業であるキー
エンスを日本企業のあるべき姿として提起している

（半導体凋落については，同 pp. 184 ― 186.）。主張さ

れている配当と設備投資や人材投資とのトレードオ
フ関係や以前の日本型経営原理への回帰などは議論
の余地があるが，いずれにしても日本の半導体メー
カーが IDM の形態のまま設備投資を拡大していく
ことは，その後，電機メーカーから半導体事業が分
離されたのを見てもわかるように，事実上不可能で
あったと思われる。 

 ⑿　Localization of Chip Manufacturing Rising. 
Taiwan to Control 48％ of Global Foundry 
Capacity in 2022, TrendForce，25 April 2022．
https ://www.trendforce .com/presscenter/
news/20220425-11204.html　2024.7.30. 閲覧 

 ⒀　Cf. Intel （2024） p. 2.
 ⒁　AMD Annual（2023）p. 51. 
 ⒂　亀岡，有信（1996）p. 15. 
 ⒃　TechIns ights の McClean Report より。

https://www.techinsights.com/blog/americas-
chip-suppliers-continue-dominate-rd-spending　
2024.7.31 閲覧　他方でファンドリである TSMC の
R＆D 比率は，2023 年で 8.5％である。TSMC 自身
はハイテク業界の中では低い数値ではないとしてい
るが，新製品などの研究開発の領域が限定されるこ
とと設備投資の大きさに起因していると思われる。 

 ⒄　「米 NVIDIA，次世代 AI 半導体で中国向けモデ
ルを準備中　米対中輸出規制を回避」36Kr Japan 
2024.7.26.（ 報 道 元 は ロ イ タ ー）。https://36kr.
jp/299180/　2024.7.30 閲覧 

 ⒅　Cf. NVIDIA Annual （2024）Part1, Risk Factors. 
NVIDIA Annual Report （2023） Part1, Risk 
Factors. 

 ⒆　ロイター 2024.7.30.　https://jp.reuters.com/
economy/industry/6ICSUOTS7NLJJCGICRCKTIS
B5I-2024-07-30/　2024.8.2. 閲覧 

 ⒇　世界最大手のドローンメーカー DJI 発のスター
トアップ，深圳市卓馭科技は，「大疆車載（大疆は
DJI の中国名）」のブランドで事業を展開しており，
車体に取り付けた複数の小型カメラから得た情報を
独自のアルゴリズムで処理し，車の走る方向や速度
の操作につなげるなど運転支援技術を提供してい
る。同社の技術は自動運転の「レベル 2」（レベル 2
は操作主体がドライバーであること）にあたり，運
転支援技術のコストの低さを誇っており，既に複数
の自動車メーカーで採用されている。「DJI 発運転
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支援広がる　ドローン技術転用で格安提供　中国で
年内 20 車種搭載　VW や現地大手が採用」「日本経
済新聞」2024 年 6 月 6 日。 

 21　菊澤（2015）は，「ダイナミック・ケイパビリティ」
論では再構成，再配置，再結合に関して，範囲の経
済・多角化よりも，例えば OS とアプリケーション
のように二つの製品・サービスを結合させる共特
化（co-specificity）の原理が重要であるとして，こ
の原理が曖昧なために洗練化することも課題であ
るとしている。そして，この場合，2 社以上が関係
し，特殊な関係にあるために，相互に駆け引きをす
ることで取引コストが高くなるが，それ以上のメ
リットがあるというのがティースの主張であるとし
ている。Nvidia においては GPU とソフトウエアの
結合になるが，取引コストの発生に対する懸念では
なく，二つの結合はソフトウエア側の買収を通じて
結合されたために，M＆A 特有の問題として相乗効
果の是非が問われることになる。通常では異なる組
織の編入・再配置に関わるオーケストレーションの
困難も考えられるが，技術的結合とパッケージング
サービスの提供ということでは，そのメリットと相
乗効果は短期的に現れやすいのかもしれない。 

 22　Wang, Hsu. Qin（2024）pp. 8 ― 9. 
 23　「ダイナミック・ケイパビリティ」は，業種を超

えた多くの企業の持続的な発展と成功を説明する上
での戦略的な概念を提供しており，前節で取り上げ
たマイクロソフトだけでなく，IBM のような長寿
企業にも適用されよう。他方，低迷期に陥った巨大
企業，例えば本稿でも取り上げたインテルについて
も，「感知」「捕捉」「変革」を確認することができ
るが，結果的になぜ「機能」しなかったかについ
ては，「脅威」の同業他社である Nvidia が破壊的イ
ノベーションを備えた企業，ゲームチェンジャーで
あったことに尽きるのかもしれない。 
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 Nvidia’s Business Model and Transformation：  Nvidia’s Taiwan Connection and AI   Revolution 

 Takayuki Sawada 

Abstract 
　 Nvidia’s growth and development began with its pioneering of the market with its 
outstanding GPUs, which are used in image processing technology for gaming and other 
fields.  As a semiconductor manufacturer, it was also an example of how the fabless 
business model generally brings competitive advantages in R ＆ D.  The fabless model 
itself was based on the development of industrial organizations and trading networks in 
Taiwan, in addition to the foundry technology. 
 　 This paper focuses on Nvidia and reconfirms the company’s market positioning 
in more detail through SWOT and Five Forces analyses.  It also applies “Dynamic 
Capabilities” as a framework for more dynamic strategies to the “opportunities” 
and “threats” detected there.  Although the individual concepts of the framework 
are still vague, by grasping “opportunities” and “threats” （“Sensing” and “Seizing”）, 
the company has transformed from a GPU hardware manufacturer into a full-stack 
company. 


