
 

S&P 500上位 20セレクト指数：超大型株のパフ
ォーマンスを詳細に検証 

Fei Wang 
Senior Analyst, U.S. Equity Indices 
S&P Dow Jones Indices 

 

英語版: The S&P 500 Top 20 Select Indices: A Deep Dive into Mega-Cap Performance – Indexology® 

Blog | S&P Dow Jones Indices 

 

このブログ・シリーズのパート 1 では、S&P 500 上位 20 セレクト指数の構築方法や、株式市場における重要

性などについて紹介しました。今回のパート 2 では、この指数の過去のパフォーマンスや、他の類似指数に対

する相対パフォーマンスについて詳しく掘り下げていきます。 

S&P 500 上位 20 セレクト指数シリーズの 3 つのヘッドライン指数はこれまで、キャッピング方式の違いにも

かかわらず、同様の累積リターンを示してきました。これは、指数のキャッピング基準（上限）に抵触するよ

うな超大型株が非常に少なかったためです。これら 3 つの指数は 2008 年の世界金融危機後の 10 年余りにお

いて S&P 500 をアンダーパフォームしたものの、コロナ禍後にはアウトパフォームしており、これは情報技

術セクターをオーバーウェイトとしていたことによるものと言えます（図表 1 参照）。 

図表 1：累積トータル・リターンの比較 
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出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2005 年 6 月 30 日から 2024 年 10 月 30 日までのデータ。2005 年 6 月 30 日の水準を 100 として指

数化しています。指数のパフォーマンスは米ドル建ての月次のトータル・リターンに基づいています。S&P 500 上位 20 セレクト指数、S&P 500 上位

20 セレクト 35/20 キャップド指数、及び S&P 500 上位 20 セレクト・アンキャップド指数は 2024 年 8 月 19 日に算出を開始しました。当該日前の全

てのデータは仮説に基づくバックテストされたデータです。2024 年 10 月 31 日現在、S&P 500 上位 20 セレクト 35/20 キャップド指数と S&P 500 上

位 20 セレクト・アンキャップド指数のパフォーマンスは同じでした。これは前者が過去に上限ルールに達しなかったためです。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。バ

ックテストされたパフォーマンスに関する固有の限界についてさらに詳しい情報をお求めの方は、パフォーマンス開示を参照ください（この資料の最

後にあるリンクをクリックしてください）。 

 

図表 2 は、為替の影響を考慮したパフォーマンスを示しています。過去 10 年間において、S&P 500 上位 20

セレクト 35/20 キャップド指数（英ポンド）のパフォーマンスを牽引した要因の 1 つは、ブレグジット（英国

の欧州連合離脱）後に対米ドルで英ポンド安が進んだことでした。同様に、S&P 500 上位 20 セレクト指数

（TTM）（日本円）は 2022 年末にパフォーマンスの改善が見られました。これは日米の金利差拡大により、

日本円に下落圧力がかかったことを反映している可能性があります。 

 

図表 2：為替動向もパフォーマンスに重要な役割を果たす 

 
出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2005 年 6 月 30 日から 2024 年 10 月 30 日までのデータ。2005 年 6 月 30 日の水準を 100 として指

数化しています。指数のパフォーマンスは米ドル建ての月次のトータル・リターンに基づいています。S&P 500 上位 20 セレクト指数及び S&P 500 上

位 20 セレクト 35/20 キャップド指数（英ポンド/ユーロ）は 2024 年 8 月 19 日に算出を開始しました。S&P 500 上位 20 セレクト指数（TTM）（日本

円）は 2024 年 11 月 8 日に算出を開始しました。当該日前の全てのデータは仮説に基づくバックテストされたデータです。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。バックテ

ストされたパフォーマンスに関する固有の限界についてさらに詳しい情報をお求めの方は、この資料の最後のパフォーマンス開示を参照ください。 
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S&P 500 上位 10 指数、S&P 500 上位 20 指数、及び S&P 500 上位 50 指数などの同様の超大型株指数は、浮

動株調整後時価総額（FMC）加重方式を採用しており、毎年再構成を行います。FMC 加重指数では、時価総

額が大きい超大型株のウェイトが高くなると、パフォーマンスは改善する可能性がある一方で、銘柄の集中度

が高まる場合もあります。S&P 500 上位 20 セレクト指数シリーズでは、キャッピング・メカニズムを採用す

ることで分散効果を高め、銘柄の集中リスクを抑えられる可能性があります。 

S&P 500 上位 20 指数と S&P 500 上位 20 セレクト指数は異なるキャッピング・メカニズムを採用しているた

め、両指数のセクター・ウェイトも異なります。以下の 2 つの事例では、キャッピング・メカニズムがセクタ

ー・ウェイトに及ぼす影響について説明しています（図表 3 参照）。 

1. S&P 500 上位 20 指数のコミュニケーション・サービス・セクターのウェイトと、S&P 500 上位 20 セ

レクト指数のコミュニケーション・サービス・セクターのウェイトには、4.2%の差がありました。こ

の違いは、主にアルファベット A 株とアルファベット C 株の扱いの違いによるものでした。2024 年

10 月 31 日時点で、S&P 500 上位 20 指数ではアルファベット A 株及びアルファベット C 株の FMC ウ

ェイトがそれぞれ 4.6%及び 3.8%でした。しかし、これらは同じ会社のシェア・クラスであるため、

S&P 500 上位 20 セレクト指数シリーズでは、これらを合わせたウェイトに対して 4.5%の上限がリバ

ランス時点で適用されます1。 

 

個別銘柄のシナリオでは、アマゾンの元々のウェイトである 8%に対して上限が適用されたため、一般消費

財・サービス・セクターにおいて 2.4%のウェイトの差が生じました。 

 

 

1 複数シェア・クラスの取り扱いに関する詳細については、S&P 米国株価指数メソドロジーの「複数シェア・クラス」のセクション及びそれぞれの指

数メソドロジーのセクションを参照ください。 
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図表 3：キャッピング・メカニズムはセクター・ウェイトにも影響を及ぼす 

 
出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。図表は 2024 年 10 月 31 日時点の世界産業分類基準（GICS®）セクターの指数ウェイトに基づいて

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います。 

 

図表 4 に示されている通り、S&P 500 上位 20 セレクト指数はバックテスト期間において S&P 500 をアウト

パフォームしました。これは、時価総額上位 20 社を選択するアプローチが、S&P 500 の中で実際にパフォー

マンスの良い銘柄を効果的に選択できていたことを示しています。S&P 500 上位 20 セレクト指数はキャッピ

ング・メカニズムを採用しているため、S&P 500 上位 20 指数と比べてアウトパフォーム幅が抑えられました

が、S&P 500 上位 20 セレクト指数はこれまで年率ボラティリティが低く抑えられていました。したがって、

S&P 500 上位 20 セレクト指数は銘柄の集中リスクを抑えながら、より高いリスク調整後リターンを達成する

ことができました。  
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