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パッシブ投資が拡大している中で、株式のリターンは「指数効果」による影響を受ける可能性があるとの指摘が増
えています。指数効果とは、指数構成銘柄の変更に伴ってインデックス・ファンドが銘柄を入れ替えた場合、その
銘柄のリターンに影響が及ぶことを言います。この指摘が正しければ、指数に追加される銘柄には買い圧力が強ま
るため、当初はアウトパフォームします。一方、指数から除外される銘柄には売り圧力がかかるため、当初はアン
ダーパフォームします。 

当社の最近のレポート（指数効果に何が起きたのか？：過去 30年間にわたる S&P 500®の構成銘柄の追加と除外）
では、S&P 500の構成銘柄の追加と除外について分析を行っています。S&P 500は世界で最も幅広く参照されてい
る指数であり、2020年末時点で米国の大型株のベンチマークとして 5兆 4,000億ドル（1996年末時点では 5,770
億ドル）を超える資産が S&P 500に連動しています。したがって、指数効果が存在するのであれば、S&P 500の
構成銘柄が追加または除外された場合にもその影響があると考えられます。 

図表 1：2020年末時点で、S&P 500に連動している資産は 5兆 4,000億ドルに上る 
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本レポートの結果は、既存の文献において共有されている一般的なコンセンサスを裏付けるものとなっています。
それは、S&P 500の指数効果が構造的に低下しているように思われるということです。実際に、図表 2に示されて
いるように、S&P 500への追加銘柄と除外銘柄の超過リターン（追加・除外の発表日と有効日の間における S&P 
500に対する超過リターン）の大きさは時間の経過とともに明らかに減衰しています。指数効果の低下は、追加さ
れた銘柄のソース、除外された銘柄の移動先、または企業のセクター分類とは無関係です。 

図表 2：S&P 500の指数効果は時間の経過とともに低下している 

 

 

本レポートでは暗黙的コストを使用して銘柄の流動性を追跡しており、暗黙的コストは、マーケットメーカーが買
い手と売り手の間に位置しているという事実を反映しています。取引は瞬時に行われるわけではありません。マー
ケットメーカーは、取引の片方が完了するまで、もう片方の取引からの在庫を抱える必要があるかもしれません。
その他の条件が同じならば、構成銘柄の変更に応じて取引を行う必要のあるパッシブ資産が、銘柄の典型的な 1日
当たり売買代金の中央値（MDVT）の大部分を占める場合には、在庫を抱えることによるリスクが高まります。追
加銘柄の株価変動がより大きくなれば、マーケットメーカーが負うリスクも大きくなります。流動性を提供するた
めの追加的コストとして、マーケットメーカーはリスクを投資家に転嫁する場合があります。 
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図表 3は、暗黙的コストの変化が 1997年～2021年の間における追加銘柄の超過リターンの中央値の変化の 50%以
上を説明し得ることを示しています。言い換えれば、流動性の改善が指数効果の低下の一因となっているように思
われます。 

図表 3：銘柄の流動性の改善が指数効果の低下の一因となっている可能性がある 
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