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前回のブログでは、S&P Kensho ムーンショット指数（ムーンショット指数）と、その構成銘柄である次世代のイ

ノベーション企業について紹介しました。この指数は、創業年数が浅く、なおかつ急速な成長が期待できるイノベ

ーション企業を中心に構成されています。今回のブログでは、ムーンショット指数がアーリーステージの高成長企

業を効果的に組み入れていることや、これら次世代のイノベーション企業が中堅イノベーション企業を大幅にアウ

トパフォームしていることについて説明します。 

市場リターンを比較するため、我々は中堅イノベーション企業から成るポートフォリオを構築しました。中堅イノ

ベーション企業としては、ムーンショット指数が使用するユニバースの中から、各リバランス時点で時価総額が許

容値を超えており、なおかつアーリーステージ・ステージ・イノベーション・スコアが採用基準を満たしている企

業を選択しました（中堅イノベーション企業の詳細については、メソドロジー資料を参照ください）。 

1 年、3 年、および 5 年の年率換算リターンを比較した結果、次世代のイノベーション企業（ムーンショット指

数）が、中堅イノベーション企業を常にアウトパフォームしていることが分かりました（図表 1 参照）。このこと

は、ムーンショット戦略に組み入れられているアーリーステージのイノベーション企業が市場で高く評価されてい

ることを示しています。 

図表 1：S&P Kensho ムーンショット指数と、中堅イノベーション企業のパフォーマンス比較 

指数 

2020 年の年

初来リター

ン（%） 

1 年間のリ

ターン

（%） 

3 年間のリ

ターン（年

率換

算、%） 

5 年間のリターン（年率換算、%） 

S&P Kensho ムーンショッ

ト指数 
46.79 72.98 32.24 31.99 

中堅イノベーション企業 31.92 46.85 21.10 21.83 
中堅イノベーション企業は、仮説に基づくポートフォリオです。 
出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2020 年 9 月 30 日現在のデータ。指数のパフォーマンスは米ドル建てのトータル・リターンに基づ

いています。過去のパフォーマンスは将来の結果を保証するものではありません。図表は説明目的のために提示されており、仮説に基づく過去のパフ

ォーマンスを反映しています。S&P Kenshoムーンショット指数は 2020 年 10 月 26 日に算出を開始しました。 
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年率換算リターンでは、ムーンショット指数がアンダーパフォームした期間があったかどうかを把握することはで

きません。図表 2 で示されているように、ムーンショット指数は暦年ベースで概ねアウトパフォームしています

が、2015 年と 2018 年だけは例外であり、これらの年には、中堅イノベーション企業がアウトパフォームしまし

た。 

 

図表 2：S&P Kensho ムーンショット指数の相対パフォーマンス - 中堅イノベーション企業 

 

三角の記号は年率換算ボラティリティ（%）を表しており、数値は右軸に示されています。 

中堅イノベーション企業は、仮説に基づくポートフォリオです。 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2020 年 9 月 30 日現在のデータ。指数のパフォーマンスは米ドル建てのトータル・リターンに基づ

いています。過去のパフォーマンスは将来の結果を保証するものではありません。図表は説明目的のために提示されており、仮説に基づく過去のパフ

ォーマンスを反映しています。S&P Kenshoムーンショット指数は 2020 年 10 月 26 日に算出を開始しました。 

 

興味深いことに、ムーンショット指数は比較的規模の小さい企業を中心に構成されていますが、ムーンショット指

数と中堅イノベーション企業のボラティリティを比較すると、同程度のボラティリティとなっています。したがっ

て、ムーンショット指数が中堅イノベーション企業をアウトパフォームしていることは、リスクが高いことに起因

するものではないと考えられます。 

ムーンショット指数は、小型株指数と中型株指数を年率換算ベースで大幅にアウトパフォームしています（図表 3

参照）。このことは、構成銘柄の時価総額に大きな差がない中小型株指数と比べて、ムーンショット指数が大きく



差別化されていることを示しています。実際に、中小型企業が大型企業を全体的にアンダーパフォームしていた期

間においても、ムーンショット戦略はこれらの指数をアウトパフォームすることが可能となります。 

図表 3：S&P Kensho ムーンショット指数と中小型株指数のパフォーマンス比較 

指数 
2020 年の年初来

リターン（%） 

1 年間のリタ

ーン（%） 

3 年間のリターン

（年率換算、%） 

5 年間のリターン

（年率換算、%） 

S&P Kensho ムーンショット

指数 
46.79 72.98 32.24 31.99 

S&P 中型株 400® -8.62 -2.16 2.90 8.11 

S&P 小型株 600® -15.25 -8.29 -0.33 7.20 
出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2020 年 9 月 30 日現在のデータ。指数のパフォーマンスは米ドル建てのトータル・リターンに基づ

いています。過去のパフォーマンスは将来の結果を保証するものではありません。図表は説明目的のために提示されており、仮説に基づく過去のパフ

ォーマンスを反映しています。S&P Kenshoムーンショット指数は 2020 年 10 月 26 日に算出を開始しました。 

 

ただし、各暦年の相対パフォーマンス（図表 4 参照）を見ると、異なる状況が読み取れます。 

図表 4：S&P Kensho ムーンショット指数の相対パフォーマンス - 中小型株指数 

 

三角の記号は年率換算ボラティリティ（%）を表しており、数値は右軸に示されています。 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2020 年 9 月 30 日現在のデータ。指数のパフォーマンスは米ドル建てのトータル・リターンに基づ

いています。過去のパフォーマンスは将来の結果を保証するものではありません。図表は説明目的のために提示されており、仮説に基づく過去のパフ

ォーマンスを反映しています。S&P Kenshoムーンショット指数は 2020 年 10 月 26 日に算出を開始しました。 

 



 

図表 4 は重要な傾向を示しています：ここ数年においてイノベーションが急速に加速している中で、ムーンショッ

ト指数は小型株指数と中型株指数をより大幅にアウトパフォームしています。 

ここ数年間にわたり、人工知能（AI）、ロボット工学、および自動化技術などが急速に進化しており、モノのイン

ターネット（IoT）によってあらゆるモノがつながり、半導体の処理能力が飛躍的に向上しています。こうした新

たな技術がグローバル経済のイノベーションを支えており、第 4次産業革命の原動力となっています。ムーンショ

ット指数は 2016 年まで小型株指数と中型株指数をややアンダーパフォームしていましたが、2017 年以降は着実か

つ大幅にアウトパフォームしています。これは、投資家が上記のようなマクロ情勢に対する認識を深めていること

や、変革的なテクノロジーを導入する動きが広がっていることを反映していると考えられます。 

テクノロジーが急速に進化している中で、企業が存続・繁栄するためにはイノベーションの創出が不可欠となりま

す。S&P Kensho ムーンショット指数が中堅イノベーション企業や中小型株指数をアウトパフォームしていること

は、この指数が新たな市場リーダーとなる次世代のイノベーション企業を選別し、これらを適切に指数に組み入れ

ていることを裏付けていると言えます。 
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