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この資料は、2021 年 5 月 24 日に弊社ブログ Indexology®に掲載された文書の翻訳版です。英語版と日本語版

の間に内容の相違がある場合は英語をご参照下さい。 
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ダウ・ジョーンズ工業平均株価®（DJIA）は 5 月 26 日（水）、算出を開始してから 125 周年を迎えます。世界で

最も注目され、最も広く引用されているベンチマークの 1 つがこの大きな節目を迎えるにあたり、本稿では「ダウ

®」誕生の経緯を振り返り、長年の間に何が変わり、何が変わっていないかなどについて説明します。 

DJIA は米国株式市場の動きを示す最初の指標ではないものの、それに近い！ 

米国の株式市場を最初に測定した指数は DJIA であると思われていますが、実際にはダウ・ジョーンズ鉄道株平均

が最初の指数でした。1884 年にチャールズ・ダウとエドワード・ジョーンズが算出を開始した鉄道株平均は、米

国経済における鉄道の重要性を反映した構成となっており、この指数の構成銘柄 11 社のうち 9 社が鉄道会社であ

り、残りの 2 社はウエスタン・ユニオンとパシフィック・メール・スチームシップ・カンパニーでした。 

鉄道株平均（現在のダウ・ジョーンズ輸送株平均）は 19 世紀末の米国経済を代表する企業で構成されていました

が、チャールズ・ダウは、米国経済の成長には工業関連企業の貢献が欠かせないと考えていました。そこで、米国

市場のトレンドに連動する方法として、1896 年 5 月 26 日に DJIA が誕生しました。DJIA は当初 12 銘柄で構成さ

れていましたが、1916 年には 20 銘柄に拡大し、1928 年からは今の 30 銘柄になりました。 

図表 1：DJIA の当初の構成銘柄 

会社名 現在の状況 

American Cotton Oil Best Foods の遠い前身企業 

American Sugar Amstar Holdings に変貌した 

American Tobacco 1911 年に反トラスト法の訴訟により分割された 

Chicago Gas 1897 年に People Gas に吸収された 

Distilling and Cattle Feeding Whiskey trustが Millenium Chemicals に変貌した 

General Electric 存続しているものの、2018 年に再度 DJIAから除外された 
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Laclede Gas 存続しているものの、1899 年に DJIAから除外された 

National Lead 1914 年に DJIAから除外された 

North American 1940 年代に分割された 

Tennessee Coal & Iron 1907 年に U.S. Steel に吸収された 

U.S. Leather（優先株） 1952 年に清算された 

U.S. Rubber Uniroyal になり、現在は Michelinの一部となっている 

 
出所：「The Dow Turns 120」の図表を更新、S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2021 年 5月 20日現在。表は説明目的のために提示されて

います。 

 

米国市場のセクター動向を把握する 

米国株式市場における製造業の重要性が高まり、1950 年には製造業が米国株式市場の 50%以上を占めるようにな

ったため、工業関連企業に対するチャールズ・ダウの見通しが正しかったことが立証されました。このトレンドを

反映して、20 世紀半ばまでに複数の製造業が DJIA の構成銘柄に加えられました。直近では情報技術関連企業の重

要性が高まっており、現在の DJIA では情報技術関連企業が約 21%のウェイトを占めています。 

DJIA は米国市場の動きを測定するように設計されており、各セクターを代表する企業で構成されているため、セク

ターの動向を捉えることができるのは当然であると言えます。ただし、輸送産業グループと公益事業セクターにつ

いては独自のダウ・ジョーンズ平均があるため、これらの業種は DJIA から除外されています。 

 

図表 2：DJIAの世界産業分類基準（GICS）セクターの構成比 

 
出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2021 年 5 月 21 日現在。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。表は

説明目的のために提示されています。 

 
 



定量的ルールを設定していないものの、これまでいくつかのアップデートを実施 

DJIA の銘柄選択は、定量的なルールに基づいて行われているわけではありません。代わりに、株価平均委員会が、

必要に応じて構成銘柄の変更を行います。通常、評判が非常に良く、持続的な成長を示し、多くの投資家の高い関

心を集めている企業に限ってのみ、銘柄の追加が行われます。適格となる企業は、米国で法人登記され、米国に本

社を構えており、売上高のほとんどが米国内で得られていることが条件となります。 

DJIA 指数の水準は、過去 125 年間にわたる米国株式市場の動向を表しています。このように長い歴史があること

は、今日の市場の動きを理解する上で非常に有用であり、特に様々な市場環境下での比較が可能になります。 

 

図表 3：DJIA指数の水準により、市場動向を容易に理解することが可能となる 

 
出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。図表は、1896 年 5 月 26 日から 2021 年 5月 21 日までの日々の終値水準に基づいています。Y軸は

対数目盛で表示されています。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。表は説明目的のために提示されています。 

 
 

DJIAは過去 125年間にわたり、米国株式市場の動きを表す重要な指標としての役割を果たしてきました。このよう

な歴史を持つ DJIA は、市場の動きを把握することに努めている市場参加者にとって非常に有用となります。その

ため、少なくとも一部の市場参加者は「今のダウは米国経済を正確に反映しているか？」といった疑問を抱くかも

しれません。 
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