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S&P Kenshoニュー・エコノミー： 

テーマ型投資のインデックス運用 

世界の金融市場では、アクティブ運用ファンドに代わる投資手法として、指数連

動型ファンドの重要性が高まっています。ここ20年でこうした傾向が強まってお

り、米国の大型株アクティブ運用ファンドの95%がS&P 500®をアンダーパフォー

ムしています1。インデックス運用が拡大している中で、多くのパッシブ投資家は

運用手数料を節約し、アクティブ運用のアンダーパフォーマンスを回避すること

が可能となっています2。米国でアクティブ運用ファンドがベンチマークをアンダ

ーパフォームしている要因としては、株式市場の「正の歪度（わいど）」、プロの

投資家によるアクティブ運用ファンドの増加、及び高い運用コストなどが挙げら

れます3。 

 

しかし、より狭い市場または特定の市場に特化したアクティブ運用ファンド（い

わゆる「テーマ型」ファンドを含む）の相対パフォーマンスに影響を及ぼす要因

については十分に理解されていません。本稿では、S&P Kenshoニュー・エコノ

ミー・コンポジット指数のユニバースを使って分析を行い、テーマ型投資の分野

においてもアクティブ運用ファンドがベンチマークをアンダーパフォームする傾

向があることを説明するとともに、その他の課題についても検証を行います。

S&P Kenshoニュー・エコノミー・コンポジット指数のユニバースでは、アクテ

ィブ運用による適切な銘柄選択が困難であり、図表1に示されているように、過去

4年間において指数構成銘柄の63%がこの指数をアンダーパフォームしています。 

 
 
 
 
 

1 2022年6月30日現在のデータ。Di Gioia, Davide、Tim Edwards、Anu R. Ganti.、Craig J. Lazzara、及びJoe Nelesen、「SPIVA米国スコア

カード（2022年中期版）」、S&P ダウ・ジョーンズ・インデックスLLC、2022年9月。 

2 当社の推定によると、過去26年間にわたる運用手数料の累積節約額（S&P 500、S&P 400®、及びS&P 600®）は4,030億ドルに上ります。

Ganti, Anu、「The Importance of Being Indexed」、S&P ダウ・ジョーンズ・インデックスLLC、2022年10月。 

3   Ganti, Anu R.、及びCraig J. Lazzara、「Shooting the Messenger」、S&P ダウ・ジョーンズ・インデックスLLC、2022年11月。 

 

最新のリサーチ、教育、及びコメントの受信をご希望の方は、

on.spdji.com/SignUpで登録してください。 
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図表1：大半の銘柄がS&P Kenshoニュー・エコノミー・コンポジット指数をアンダーパフ

ォームした 
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出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックスLLC及びファクトセット。上図のいずれかの期間において指数に組み入れられていた全ての構

成銘柄（4年間のリターン履歴を持つ構成銘柄）の1年間及び4年間のトータル・リターンに基づき、指数をアンダーパフォームした銘柄の

割合を計算しています。2018年12月31日から2022年12月30日までのデータ。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います。 

 

テーマ型投資の拡大 

「テーマ型」投資の定義は市場参加者によってそれぞれ異なりますが、どのような分類に基づいたとしても、

テーマ型投資のカテゴリーはここ10年間で飛躍的に拡大しています。革新的な技術の登場、社会的変化に対す

る関心の高まり、及び天然資源の枯渇や気候変動問題などを背景に、テーマ型投資は大きな注目を集めていま

す。 

 

1990年代後半に業種別上場投資信託（ETF）が登場して以降、指数に基づくテーマ型ファンドの運用残高は着実

に増加しています。S&P 500のようなベンチマークに連動する広範な金融商品とは異なり、テーマ型ファンドは

各経済セクターへの集中的なエクスポージャーを提供する金融商品として重要な役割を果たしています。しかし、

新たな技術（例えば、インターネットやeコマースなど）が登場し、こうした技術が伝統的な産業分類の枠を超

えて広く浸透する中で、単一のテーマに様々な業種の銘柄が組み入れられるようになりました。例えば、電気自

動車の普及が進む中で、電気自動車のバリューチェーンには、従来の自動車メーカーや自動車部品メーカーに加

え、ソフトウェアや半導体装置産業の会社も含まれるようになりました。また、工場の自動化が進む中で、次世

代工場に特化したテーマ型指数には資本財・サービス・セクターの銘柄だけでなく、情報技術セクターやコミュ

ニケーション・サービス・セクターの銘柄も組み入れられています。新たなデータソースの急増や、人工知能・

機械学習技術の応用などにより、企業レベルでの新たな事業部門の分類や、商品/テーマごとの新たな売上高エ

クスポージャーが誕生しています。 
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モーニングスターによると、テーマ型ファンドの数は大幅に増加しており、2021年には世界全体で589のテーマ型

ファンドが新たに設定され、これまでの記録である2020年の設定数の2倍以上となりました4。また、2021年12月

までの2年間において、テーマ型ファンドの運用資産残高は3倍近くに増加し、世界全体で8,060億ドルに達しまし

た（その大部分はアクティブ運用ファンド）5。ETFやその他の上場取引型金融商品（ETP）といったより狭いカ

テゴリー（ただし、急成長しているカテゴリー）に限定すると、テーマ型ファンドの運用資産残高は2022年7月現

在で2,410億ドルに増加しています6。 

 

テーマ型投資のインデックス運用が“有利”な理由 

パッシブ投資が拡大していることは、多くのアクティブ運用ファンドがベンチマークをアンダーパフォームし

ていることと無関係ではありません（アクティブ運用とパッシブ運用の比較については、当社が定期的に発行

しているSPIVA®スコアカード7を参照）。少なくともパフォーマンスに関しては、テーマ型アクティブ運用ファ

ンドも例外ではないように思われます。長期的に見ると、アクティブ運用ファンドがパッシブ運用ファンドを

アウトパフォームすることは困難となっています8。以下では、その理由について詳しく見ていきます。 

1. 正の歪度とダウンサイド・プロテクション 

アクティブ運用ファンドはベンチマークをアンダーパフォームする傾向があり、その重要な要因の1つとして

「株式リターンの歪度」が挙げられます（歪度とは、分布の非対称性を示す指標）9。このことを理解するには、

株式リターンの分布が「正規分布」ではないことを認識する必要があります。つまり、株価の下落率が100%を

超えることはありませんが、上昇率には上限がありません。特に長期的に見た場合、ほとんどの株式市場は正の

歪度を持っています。アクティブ運用ファンドが選択した銘柄が中央値を上回る確率は50%ですが、リターンの

分布が正の歪度を持っている場合、アウトパフォームした少数の銘柄によって平均値が上昇するため、アクティ

ブ運用ファンドが平均値を上回る確率は50%より低くなります10。一般に、リターンが正の歪度を持つ傾向があ

るユニバースにおいて、保有銘柄数の少ない集中ポートフォリオは、ベンチマークをアンダーパフォームするリ

スクが高くなる一方、保有銘柄数の多い分散されたポートフォリオは、ベンチマークをアウトパフォームする確

率が比較的高くなります11。言い換えれば、保有銘柄数が多ければ多いほど、アウトパフォームする確率が高ま

り、ポートフォリオの分散効果も高まると言えます。多くのアクティブ運用ファンドは、ベンチマークと比べて 

 
 

4   Choy, Jackie、Monika Dutt、Ben Johnson、Andy Jung、Kenneth Lamont、Zunjar Sanzgiri、Lan Anh Tran、及びYoki Wu、「Morningstar 

Global Thematic Funds Landscape 2022」、モーニングスター・マネージャー・リサーチ、2022年3月。 

5   「Morningstar Global Thematic Funds Landscape 2022」、モーニングスター・マネージャー・リサーチ、2022年3月。 

6   Fuhr, Deborah、「ETFGI reports net inflows of $1.51 billion into Thematic ETFs listed globally during July 2022」、ETFGI、2022年8月。 

7   Di Gioia, Davide、Tim Edwards、Anu R. Ganti、Craig J. Lazzara、及びJoe Nelesen、「SPIVA U.S. Mid-Year 2022 Scorecard」、S&P ダウ・

ジョーンズ・インデックスLLC、2022年9月。 

8   Tran, Lan Anh、「Lessons Learned From Surviving Thematic Funds」、モーニングスターETFスペシャリスト、2022年5月。 

9   Ganti, Anu、及びCraig J. Lazzara、「Shooting the Messenger」、S&P ダウ・ジョーンズ・インデックスLLC、2022年11月。 

10  Lazzara, Craig J.、「The Skew Is Not New」、S&P ダウ・ジョーンズ・インデックスLLC、2018年2月。 

11  Edwards, Tim、Craig J. Lazzara、「Fooled by Conviction」、S&P ダウ・ジョーンズ・インデックスLLC、2016年7月。 

https://www.morningstar.com/lp/global-thematic-fund-landscape
https://www.morningstar.com/lp/global-thematic-fund-landscape
https://www.morningstar.com/lp/global-thematic-fund-landscape
https://www.morningstar.com/lp/global-thematic-fund-landscape
https://etfgi.com/news/press-releases/2022/08/etfgi-reports-net-inflows-us151-billion-thematic-etfs-listed-globally-1
https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/spiva/spiva-us-mid-year-2022.pdf?utm_source=pdf_research
https://www.morningstar.com/articles/1095276/lessons-learned-from-surviving-thematic-funds
https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/research/research-shooting-the-messenger.pdf?utm_source=pdf_research
https://www.indexologyblog.com/2018/02/22/the-skew-is-not-new/?utm_source=pdf_research
https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/research/research-fooled-by-conviction.pdf?utm_source=pdf_research
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保有銘柄数を絞った集中ポートフォリオを構築する傾向があるため、アンダーパフォームする確率が高くなり

ます。 

図表2では、S&P Kenshoニュー・エコノミー・コンポジット指数の構成銘柄の過去4年間における累積リターン

の分布を示しています（付属資料を参照）。リターンの中央値は▲9.7%であり、平均値の17.3%を大きく下回っ

ています。つまり、テーマ型投資のリターンの分布は正の歪度を持っていると言えます。過去4年間において、

S&P Kenshoニュー・エコノミー・コンポジット指数をアウトパフォームした構成銘柄は全体の37%にとどまり

ました。このことは、テーマ型アクティブ運用ファンドがベンチマークをアウトパフォームすることが困難であ

ることを示唆しています。 

図表2：過去4年間で、S&P Kenshoニュー・エコノミー・コンポジット指数をアウト

パフォームした構成銘柄は全体の37%にとどまった 
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出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックスLLC、ファクトセット。2018年12月31日から2022年12月30日までのデータ。頻度の分布は、

S&P Kenshoニュー・エコノミー・コンポジット指数の全構成銘柄のトータル・リターンを示しています（指数の各構成銘柄が指数の構成銘

柄であった期間のトータル・リターン）。4年間のリターン履歴を持つ全構成銘柄の4年間のリターンに基づき、指数をアウトパフォームし

た銘柄の割合を計算しています。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い

ます。 

 

リターンの分布が正の歪度を持っていることは、指数連動型のアプローチがリターンの面で有利であることを

示していますが、リスクについてはどうでしょうか？図表3では、ドローダウン指標を使用し、投資家の損失を

表しています（ここでは、アップサイドとダウンサイドの両方を捉えるリスク指標であるボラティリティは使

用していない）。図表3に示されているように、個別銘柄を選択した場合と比べて、インデックス運用を行った

場合ではダウンサイド・プロテクションを強化することができます。S&P Kenshoニュー・エコノミー・コンポ

ジット指数の直近4年間のドローダウンは▲49%であり、指数構成銘柄と比べてドローダウンが大きく抑えられ

ています（同期間における指数構成銘柄のドローダウンの中央値は▲64.4%、平均値は▲66.2%）。 
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中央値：▲9.7% 

平均値：17.3% 
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図表3：S&P Kenshoニュー・エコノミー・コンポジット指数のドローダウンは、指数構成

銘柄のドローダウンよりも小さくなる傾向が見られた 
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出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックスLLC。2022年12月30日までの4年間のデータ。この4年間のいずれかの期間において指数に組み

入れられていた全ての構成銘柄（4年間のリターン履歴を持つ構成銘柄）に基づき、図表を作成しています。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います。 

 

2. プロの投資家によるアクティブ運用ファンドの増加 

ほとんどのアクティブ運用ファンドが困難に直面していることのもう1つの理由は、アウトパフォ－マンスの源

泉、いわゆる「アルファ」が自然には存在しないということです。アウトパフォームする投資家のプラスのアル

ファは、アンダーパフォームする投資家のマイナスのアルファに完全に依存しています。重要な要因は、これら

がプロのアクティブ運用投資家なのか、または個人のアクティブ運用投資家なのかということです。1950年代

から1960年代にかけて、米国の資産運用業界では、プロのアクティブ運用投資家が個人のアクティブ運用投資

家をアウトパフォームするケースが多く見られました。しかし、プロのアクティブ運用投資家の数が、個人のア

クティブ運用投資家の数を上回れば、プロのアクティブ運用投資家同士が互いに競争することになります12。実

際に、1970年代半ば頃に、プロのアクティブ運用投資家が市場を席捲するようになると、プロのアクティブ運

用投資家が一貫して市場をアウトパフォームするためには、残りの一般投資家が生み出すマイナスのアルファで

は足りなくなりました。これとほぼ時を同じくして、市場ベンチマークに連動するインデックス・ファンドの人

気が高まり始めました13。 

 
 
 

12 Ganti, Anu、及びCraig J. Lazzara、「Shooting the Messenger」、S&P ダウ・ジョーンズ・インデックスLLC、2022年11月。 

13 Ellis, Charles D.、「The Loser’s Game」、ファイナンシャル・アナリスト・ジャーナル、1975年7月/8月。 
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https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/research/research-shooting-the-messenger.pdf?utm_source=pdf_research
https://www.google.com.sg/url?sa=t&rct=j&q&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwj-yNuo7I_XAhUBPo8KHeDiBugQFggkMAA&url=http%3A%2F%2Fwww.cfapubs.org%2Fdoi%2Fpdf%2F10.2469%2Ffaj.v51.n1.1865&usg=AOvVaw03H1utEwNcCFh2lL2mgW5G
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2000年～2010年において、ロボット工学やフィンテックなどの分野でテーマの数が14から25に増加する中で、

テーマ型投資の勢いが増しました14。2005年にはテーマ型ETFが登場し、これによってテーマ型投資の拡大が世

界的に加速しました15。 

 

資産運用の世界で重要なのは、絶対的なスキルではなく、相対的なスキルです。テーマ型投資の分野において、

プロの投資家の間で競争が激化しているため、アウトパフォームすることが一層困難となっています。 

 

3. コスト 

コストが安いということも、パッシブ運用が拡大している重要な理由の1つです。仮にコストを考慮せず、パッ

シブ・ポートフォリオとアクティブ・ポートフォリオの構成銘柄が同じであると仮定すれば、両者のリターン

は同じになります。しかし、アクティブ運用ファンドはリサーチや取引を行う上で多くのリソースを必要とし、

信託報酬も高いことなどから、パッシブ運用ファンドよりもコストが高くなります。したがって、「コスト控

除後では、アクティブ運用ファンドの平均リターンはパッシブ運用ファンドの平均リターンを下回ることにな

ります。この原則に反するような分析結果があるとすれば、データの測定方法が不適切であると言わざるを得

ません16。」 

 

米国のアクティブ運用株式ミューチュアル・ファンドの平均経費率は0.68%（2021年時点）であり、パッシブ運

用株式ミューチュアル・ファンドの0.06%を大幅に上回っています17。この0.62%の差（0.68%-0.06%）を考慮す

ると、パッシブ運用ファンドはアクティブ運用ファンドよりも明らかに有利であるように思われます。インデッ

クス運用の拡大に伴い、ファンド間の競争が激化している中で、アクティブ運用とパッシブ運用の両方のミュー

チュアル・ファンドの平均経費率が低下しています。 

 

図表4に示されているように、テーマ型投資の分野でもパッシブ運用ファンドのコスト面での優位性が明らかと

なっています。米国のテーマ型アクティブ運用ファンドの平均経費率はテーマ型パッシブ運用ファンドの平均経

費率を上回っており、特に欧州ではこの傾向が強く見られます18。 

 
 
 
 
 
 

14 「Morningstar Global Thematic Funds Landscape 2022」、モーニングスター・マネージャー・リサーチ、2022年3月。 

15 Johnson, Steve、「Thematic funds triple share of global investments in a decade」、フィナンシャル・タイムズ、2022年4月。 
16 Sharpe, William F.、「The Arithmetic of Active Management」、ファイナンシャル・アナリスト・ジャーナル、1991年1月/2月、7～9ページ。 

17 Duvall, James、及びAlex Johnson、「Trends in the Expenses and Fees of Funds, 2021」、ICIリサーチ・パースペクティブ、2022年3月。 

18 Boyadzhiev, Dimitar、Ben Johnson、Kenneth Lamont、及びDaniel Sotiroff、「“Morningstar Global Thematic Funds Landscape 2021」、

モーニングスター・マネージャー・リサーチ、2021年5月。 

https://www.morningstar.com/lp/global-thematic-fund-landscape
https://www.ft.com/content/1db0f968-2175-4434-ba65-c57632b51e02
https://web.stanford.edu/~wfsharpe/art/active/active.htm
https://www.ici.org/system/files/2022-03/per28-02_2.pdf
https://www.morningstar.com/lp/global-thematic-fund-landscape
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図表4：アクティブ運用とパッシブ運用のテーマ型ファンドの平均経費率 
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出所：モーニングスター・グローバル・テーマ型ファンドの状況（2021年）。2021年3月31日現在のデータ。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います。 

 

S&P Kenshoニュー・エコノミーと、テーマ型投資

に対する分散アプローチ 

S&P Kenshoニュー・エコノミーは、機械学習（ML）技術（特に自然言語処理（NLP）アルゴリズム）を用い

て策定したテーマ型メソドロジーであり、イノベーションを重視したテーマ型指数を構築することを目的とし

ています。これは、いわゆる「第四次産業革命」を推進している企業のパフォーマンスを捉える包括的な指数

となっています19。 

 

S&P Kenshoニュー・エコノミー・コンポジット指数はこの分野をカバーする総合ベンチマークであり、25の全

てのイノベーション・サブセクターの企業で構成されています。この指数はイノベーション・ベンチマークと

しての役割を果たすように構築されています。S&P Kenshoニュー・エコノミー・コンポジット指数は幅広く分

散された投資可能な指数であり、多くのサブセクター（現時点で25）における革新的な企業を幅広くカバーし

ています。また、一般的なアクティブ運用マネージャーが陥るバイアス20（自信過剰効果、群衆行動、確証バイ

アスなど）を排除した指数となっています。 

 

2022年12月30日現在、この指数の構成銘柄は3つの時価総額カテゴリーを幅広くカバーしており（図表5参照）、

大型株の比率が40%で最も大きく、これに次いで中型株の比率が32%、小型株の比率が28%となっています。さ

らに、この指数の構成銘柄は世界産業分類基準（GICS®）の11セクターの中の10セクターをカバーしており（図

表6参照）、この10セクターの中の5セクターがコンポジット指数で5%以上の構成比率となっています。ナスダ

ック100指数のような一般的なグロース指数と比較した場合、資本財・サービス・セクターや公益事業セクター 

 
19 Klaus Schwab、「The Fourth Industrial Revolution: what it means, how to respond」、世界経済フォーラム、2016年1月。 

20 Baker, Kent、Greg Filbeck、及びVictor Ricciardi、「How Behavioural Biases Affect Finance Professionals」、欧州フィナンシャル・レ

ビュー、2017年12月～1月、25～29ページ。 
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https://www.weforum.org/agenda/2016/01/the-fourth-industrial-revolution-what-it-means-and-how-to-respond/
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2899214
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の比率が比較的大きく、その一方で情報技術セクターやコミュニケーション・サービス・セクターの比率が比

較的小さくなっています。このことは、この指数がテクノロジー関連セクターのみを重視するのではなく、幅

広いセクターのイノベーション企業をカバーする包括的な指数であることを示しています。 

 

図表5：S&P Kenshoニュー・エコノミー・コンポジット指数の内訳（時価総額別） 
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出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックスLLC。2022年12月30日現在のデータ。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います。 

 

図表6：S&P Kenshoニュー・エコノミー・コンポジット指数の内訳（GICSセクター別） 
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出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックスLLC。2022年12月30日現在のデータ。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います。 
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修正後均等ウェイト・アプローチによる銘柄の集中度

の低減 

超大型株がアウトパフォームするときには、市場における銘柄の集中度をめぐる懸念が高まります。テーマ型

投資の分野では、特定のテーマの内容が細かく、いくつかのテーマは対象範囲が非常に狭いことから、銘柄の

集中度が特に重要な問題となります21。ハーフィンダール・ハーシュマン指数（HHI）は、市場における銘柄の

集中度を測る尺度として広く利用されており、指数構成銘柄のウェイト（%）の2乗の合計として定義されてい

ます22。例えば、50銘柄で構成される均等加重ポートフォリオのHHIは200（50 x 22）となります。S&P Kensho

ニュー・エコノミー・コンポジット指数の過去のHHIを計算すると（図表7参照）、指数内の銘柄の集中度はこ

こ数年において低下しており、2018年1月の58から2022年12月には35に低下しています。この一因としては、

この指数の構成銘柄数が増加したことが挙げられます。この期間にサブセクターの数が16から25に増加した結

果、2022年12月時点の構成銘柄数は559となっており、2018年1月時点の290からほぼ倍増しています。 

 

図表7：S&P Kenshoニュー・エコノミー・コンポジット指数における銘柄の集中度は低下

している 
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出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックスLLC、2018年1月31日から2022年12月30日までのデータ。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います。 

 
21 Mika, Dan、「Global Thematic ETFs Lose 7% of AUM」、ETF.com、2022年5月。 

22 セントルイス連邦準備銀行、「The Herfindahl-Hirschman Index」、1993年3月。以下の資料も参照ください：Hirschman, Albert O.、

「The Paternity of an Index」、アメリカン・エコノミック・レビュー、1964年9月。通常、個別の構成銘柄のウェイトは整数で示されま

す。指数において2%のウェイトを有する銘柄は0.02ではなく、2.00として取り扱われます。HHIの最大値（1つの銘柄のみで構成される

指数）は10,000となります。
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https://www.etf.com/sections/features-and-news/global-thematic-etfs-lose-7-aum
https://fraser.stlouisfed.org/files/docs/publications/FRB/pages/1990-1994/33101_1990-1994.pdf
https://www.jstor.org/stable/1818582?refreqid=excelsior%3A806d342f4b013c076b63f5d2f058b3ef
https://www.jstor.org/stable/1818582?refreqid=excelsior%3A806d342f4b013c076b63f5d2f058b3ef
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銘柄の集中度が低下しているもう1つの理由としては、S&P Kenshoニュー・エコノミー・コンポジット指数を

構成する25のKenshoサブセクター指数の構築において、修正後均等ウェイト・アプローチを使用していること

が挙げられます23。コンポジット指数では、25のKenshoサブセクター指数をそれぞれのシャープ・レシオに基

づいて加重します。ただし、サブセクター内で適用される修正後均等ウェイト・メソドロジーは、コンポジット

指数内における個別銘柄のウェイト配分において重要な役割を果たしています24。コンポジット指数では500以

上の銘柄を保有していることから、均等に加重されるサブセクター・バージョンと比較して、コンポジット指数

における個別銘柄のウェイトの平均偏差は小さくなっています。また、コンポジット指数が全てのサブセクター

を幅広くカバーするよう、各サブセクターに対してウェイトの上限と下限を設定しています。これにより、コン

ポジット指数における銘柄のウェイトをサブセクター指数レベル（修正後均等ウェイト）のメソドロジーにさら

に近づけることが可能となります。 

 

仮にこの指数が時価総額加重指数であったとしたら、この指数における銘柄の集中度は大幅に上昇し、約10倍

となります（図表8参照）。このことは、分散効果を高めると同時に、テーマの純度や投資可能性を維持する上

で、指数構築が重要であることを示しています。一方、ニッチな分野に特化したテーマ型アクティブ運用ファ

ンドでは、分散効果や流動性と、エクスポージャーの純度とのバランスを図ることが困難になる場合がありま

す。純粋なアプローチを適用すれば、銘柄の集中度が高まる可能性があり、その場合には、流動性が最も必要

な時に流動性リスクが高まることになります25。 

 

図表8：構成銘柄を均等加重することにより、銘柄の集中リスクを抑えることができる 
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出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックスLLC、2022年12月30日現在のデータ。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います。 

 
23 Ganti, Anu、Craig J. Lazzara、「Concentration within Sectors and Its Implications for Equal Weighting」、S&P ダウ・ジョーンズ・イン

デックスLLC、2022年2月。 

24 S&P Kensho Indices Methodology、2022年6月。 

25 Baxter, David、「Stark differences revealed under the bonnet of clean energy ETFs」、フィナンシャル・タイムズ、2022年8月。 

H
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S&P Kenshoニュー・エコノミー・コンポジット指数のHHI 

（均等加重） 

S&P Kenshoニュー・エコノミー・コンポジット指数のHHI 

（時価総額加重） 

https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/research/research-concentration-within-sectors-and-its-implications-for-equal-weighting.pdf?utm_source=pdf_research
https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/methodologies/methodology-sp-kensho-indices.pdf?utm_source=pdf_research
https://www.ft.com/content/ddb7493b-f445-4da1-b275-995e00a379c9
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S&P Kenshoニュー・エコノミー・コンポジット指数内における銘柄の集中度と、アクティブ運用ファンドにお

ける銘柄の集中度を比較するために、ここではコンポジット指数の時価総額上位10銘柄のウェイトを合計し、こ

れをテーマ型アクティブ運用ファンドの時価総額上位10銘柄のウェイトの平均と比較します。図表9に示されて

いるように、アクティブ運用ファンドの銘柄の集中度は高くなる傾向があり、時価総額上位10位銘柄の平均ウェ

イトが35%であったのに対して、コンポジット指数における時価総額上位10位銘柄の合計ウェイトは10%に過ぎ

ませんでした。これらの結果によると、コンポジット指数における銘柄の集中度は、多くのテーマ型アクティブ

運用ファンドの銘柄の集中度よりもはるかに低くなっています。このことは、この指数アプローチや、特にS&P 

Kenshoニュー・エコノミー・コンポジット指数メソドロジーにおける修正後均等ウェイトのアプローチが有益

な結果をもたらす可能性があることを示しています。 

 

図表9：S&P Kenshoニュー・エコノミー・コンポジット指数は、多くのテーマ型アクティブ

運用ファンドよりも銘柄の集中度が低い 
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出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックスLLC、フィナンシャル・タイムズ、Citywire Selector、及び「Morningstar Global Thematic 

Funds Landscape 2022」。2022年9月現在のデータ。時価総額の最も大きいテーマ型アクティブ運用ファンド/ETFは、世界で時価総額が上

位20位のテーマ型アクティブ運用ファンド/ETFのサンプルの平均を取っています。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います。 
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投資哲学は様々であり、市場参加者の特性（リスク許容度や投資期間）などにより大きく左右されます。多く

の市場参加者にとって、テーマ型投資は長期的な構造的トレンドから金銭的利益を得るための手段であると言

えます。したがって、テーマ型投資の目的は、時間の経過とともに価値創造を生み出すことであり、市場参加

者は短期的にボラティリティが高まる可能性があることを考慮する必要があります。 
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長期投資に対してアクティブ運用アプローチを採用することにより、負うリスクが増えることは十分に立証され

ています26、27。テーマ型投資に対して純粋なアクティブ運用アプローチを採用した場合、運用マネージャーに対

して継続的に報酬を支払う必要があり、運用委託に係るリスクが発生します。また、ファンド・マネージャーに

はスタイル・バイアスがあり、相対的に時価総額の大きい銘柄に配分する傾向があるため、このことはテーマ型

戦略のボラティリティを高める要因となり、それによって必ずしもアウトパフォーマンスの可能性が高まるわけ

でもありません。以上のことから、長期投資ではテーマ型投資に対してパッシブ運用アプローチを採用すること

が有利であると考えられます。 

 

十分に分散されたポートフォリオを構築することにより、長期的に安定したパフォーマンスを実現することが

できると考えられます。ポートフォリオの分散効果を高めることで、個別銘柄を選択した場合と比べてダウン

サイド・リスクを抑えつつ、高いリターンを獲得する可能性が高まります。ただし、特定のテーマに沿って銘

柄を選択するには、客観的に銘柄を吟味し、定期的にアップデートする必要があり、そのためには保有期間に

おいて様々なテーマの変化を考慮することが重要となります。 

 

テーマ型投資では、規律あるアプローチに従うことが重要です。業種アナリストからの情報に基づき、テーマ

の範囲を定期的にアップデートし、ルールに基づく枠組みを適用することにより、指数メソドロジーに適合す

るターゲット企業を選択します。 

総括 

テーマ型指数の登場により、ここ数十年においてテーマ型投資をインデックス運用することが可能となりまし

た。また、以前にはアクティブ運用を通じてのみ可能であった戦略を、パッシブ運用の形で提供することがで

きるようになりました28。S&P Kenshoニュー・エコノミーを通じて特定のテーマをインデックス運用すること

により、1）時価総額範囲やセクター全体にわたり分散されたエクスポージャーを得る、2）ポートフォリオに

おける銘柄の集中度を低下させ、ダウンサイド・プロテクションを強化する、3）パッシブ運用アプローチによ

りコスト軽減や透明性の向上を図ることが可能となりました。 

 

付属資料 

S&P Kenshoニュー・エコノミーのバックグラウンド 

S&P Kenshoニュー・エコノミーは、機械学習（ML）技術（特に自然言語処理（NLP）アルゴリズム）を用い

て策定したテーマ型メソドロジーであり、イノベーションを重視したテーマ型指数を構築することを目的とし

ています。 

 
 
 

26 Baker, Kent、Greg Filbeck、及びVictor Ricciardi、「How Behavioural Biases Affect Finance Professionals」欧州フィナンシャル・レビュー、

2017年12月-1月、25～29ページ。 

27 Du, Mengqiao、Alexandra Niessen-Ruenzi、及びTerrance Odean、「Stock Repurchasing Bias of Mutual Funds」、2019年5月。 

28 Lazzara, Craig J.、「Coming Soon to a Dictionary Near You」、S&P ダウ・ジョーンズ・インデックスLLC、2013年11月。 

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3247066
https://www.indexologyblog.com/2013/11/29/coming-soon-to-a-dictionary-near-you/?utm_source=pdf_research
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当社のテーマ型投資哲学では、長期的な構造トレンドにおける進化やイノベーションに連動することを目指して

おり、S&P Kenshoニュー・エコノミーの指数構築メソドロジーはこの投資哲学に合致しています（図表10を参

照）。実施手順における主なステップは以下の通りです： 

 

• 産業モデル：この段階の主な目的は、テーマの範囲を定義することです。具体的には、テーマ、構成銘

柄のサブ・テーマ、及びそのテーマにより推進されるまたは影響を受ける関連トピックスなどを詳細に

分析します。サイバーセキュリティを例にとると、サイバーセキュリティは家電製品から国防ネットワ

ークに至るまで幅広く応用されているため、慎重に定義を定め、境界線を明確にする必要があります。

また、判断の枠組みを設定し、「グレーゾーン」に入る可能性のある製品を明確に区別することも重要

なポイントとなります。 

 

• 機械学習（ML）に基づく選択：当社では包括的な産業モデルを採用しており、自然言語処理（NLP）

技術やML技術を応用し、米国証券取引委員会（SEC）への提出書類に基づいて企業を特定しています。

これらの企業は、前のステップで定められた産業の定義に最も関連している企業です。SECへの提出

書類（10-Ks、10-Fs、40-Fs、S-1s）は、予め定義されたセクションの下で本文が構成される書類で

あるため、NLP技術やML技術の使用に適していると考えられます。 

 

• 分類：S&P Kenshoニュー・エコノミーのプロセスでは、詳細な産業モデルを構築し、次に適切なア

ルゴリズム技術を応用することで、テーマのエコシステム全体にわたる関連企業を分類します。コア

及びノンコアの分類を割り当て、ピュアプレイ銘柄と、テーマのバリューチェーンの下位にある同業

他社を区別します。各銘柄をコア及びノンコアのセグメントに分類することは、指数構築プロセス

（次の段階）にとって不可欠な作業となります。 

 

• ウェイト付け：テーマに最も関連のある銘柄グループを選択し、各証券の分類情報（コア及びノンコア）

を割り当てた後に、指数構築の段階に入ります。ここでは、投資可能性や代表性に注目します。流動性

やサイズに関するフィルターを適用し、この銘柄グループの取引可能性を改善します。さらに、設定さ

れたテーマに対する指数の適合性や純度を高めるために、ノンコア・グループに対してコア・カテゴリ

ーの銘柄をオーバーウェイトとします。指数構築メソドロジーに従い、各カテゴリー/サブセクター内

において修正後均等ウェイト付けスキーム29を適用します。特にS&P Kenshoニュー・エコノミー・コ

ンポジット指数では、25の構成サブセクター指数に対して、シャープ・レシオに基づくウェイト付け

スキームを適用します。 

 

• 照合：最終ステップでは評価作業を行います。指数アナリストは産業モデルに基づき、最終指数に組

み入れられる銘柄がテーマに合致していることを確認します。指数アナリストは、メソドロジー資料

に記載されているルールに従って分析を行い、産業モデル資料を客観的に解釈します。この最終ステ

ップでは、指数構築プロセス全体の客観性を担保し、指数のテーマに対する各構成銘柄の関連性を確

保することを目指します。 

 
 

29 S&P Kensho Indices Methodology、2022年6月。 

 

https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/methodologies/methodology-sp-kensho-indices.pdf?utm_source=pdf_research
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図表10：ダイナミックで変革的なエクスポージャーに対する独自のインサイト 

• 機械学習技術を駆使し、次世代の

テーマ型指数を構築 

 

• 機械学習と業界の専門知識を融合 

 

• 革新的なイノベーション（第四次

産業革命）における分類法と包括

的な枠組み 

 

• イノベーションのためのベンチマ

ーク 
 

 

 
 
 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックスLLC。図表は説明目的のために提示されています。 

 

ここに記載されている体系的な構築プロセスは、テーマにおける進化とイノベーションを明示的に考慮するこ

とを目的としています。この全体的な構築プロセスを少なくとも年1回行うことにより（年間の再構築）、直近

のトレンド（適応性）を反映したテーマを構築します。例えば、サイバーセキュリティは当初、主にデスクト

ップ・ソフトウェアの領域内にあったテーマでしたが、現在ではクラウドセキュリティ・ソフトウェアを含む

テーマに成長しています。 

 

機械学習の選択ステップでは、SECへの年次提出書類に記載されている事業目的やその他のセクションを詳細に

調査し、売上高または従来型の事業部門に基づく伝統的なテーマ型指数構築プロセスにおける制約を克服します。

これがS&P Kenshoニュー・エコノミーのメソドロジーの主な強みです。これにより、革新的な技術に注力し、

成長や技術の採用において初期段階にある（フォワード・ルッキングな）企業を選択することが可能となります。

革新的な製品への投資や、革新的な製品の生産を行おうとしている企業は、伝統的なアプローチと比べて、S&P 

Kenshoニュー・エコノミーの枠組み内のテーマの下でカバーされる可能性が高まります。革新的なテーマから

売上高をほとんどまたは全く生み出していない企業を評価する際には、機械学習のフォワード・ルッキングな側

面が極めて重要となります。 

適用可能 

投資可能 フォワード・

ルッキング 

S&P 
Kensho 

適切な 

バランス 

フル・ 

エコシステム 
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当社のS&P Kenshoニュー・エコノミーのプロセスでは、革新的なテーマに関連する銘柄を見極めますが、これ

らのテーマを分類する上でどのような枠組みを使用すべきでしょうか？第四次産業革命30は、イノベーションを

分析することができる1つの基準であると言えます。S&P Kenshoニュー・エコノミーの枠組みは、第四次産業革

命の分類法です。変革的な技術が世界に及ぼす影響を推測するための枠組みとして、イノベーションと革新的な

パターン31を軸として使用することで、25のニュー・エコノミー・サブセクターを特定しました。全体では10の

ニュー・エコノミー・セクターがあり、第四次産業革命を支えるテーマ型ヒエラルキーを形成しています。 

 

S&P Kenshoニュー・エコノミー・コンポジット指数は、これらの25の異なるサブセクターから構成されてお

り、特定の銘柄に集中することを避けている一方で、幅広い業種のイノベーション企業をカバーするように設

計されています。銘柄固有のリスクを抑えることにより、個別銘柄の値動きが特定のテーマのパフォーマンス

に大きく影響しないように配慮しています。さらに、この指数は大型株から小型株まで様々な時価総額規模の

銘柄に分散されており、複数の取引所に上場されている証券を組み入れています。S&P Kenshoニュー・エコノ

ミー・コンポジット指数はイノベーション・ベンチマークであり、第四次産業革命を推進する革新的なイノベ

ーション企業のパフォーマンスを捉える包括的な指数となっています。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
30 Schwab, Klaus、「The Fourth Industrial Revolution: what it means, how to respond」、世界経済フォーラム、2016年1月。 

31 Rook, Dane、及びAdam Salvatori、「Innovation Patterns: Upgrading Sectoral Classification for the Fourth Industrial Revolution」、2017年3

月。  

https://www.weforum.org/agenda/2016/01/the-fourth-industrial-revolution-what-it-means-and-how-to-respond/
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2928335
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2928335
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