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米国 の株式市場は世界最大の 規模を誇り ます

1

。Apple 、Microsoft、Amazon、Tesla 、

Alphabet、Meta をはじめ、世界的に有名な製品・サービスを供給する大企業が名を連ねてい

ます。 そして新たに米国経済の将来を担う次世代の企業が今後も出現し続けることが見込まれ

ます。ダイナミックな経済成⻑を続ける市場では、代表企業の顔ぶれもダイナミックに変わる

ものです。 

 

こうした米国経済のダイナミズムをタイムリー且つ適切に反映することが、米国株式指数には

強く求められます。本稿では、Russell 1000 Index が、世界経済の中で最も大きな存在である

米国大型株式市場の真のリターン、そして真のダイナミズムを最もタイムリーかつ実践的に表

現できるベンチマークであることを明らかにします。 

 

1  2023 年 6 ⽉ 30 ⽇現在、FTSE Global All Cap Index (49 の先進国および新興国市場の⼤・中・⼩型株で構成される FTSE 

Russell のベンチマーク) の構成銘柄の中で⽶国株式市場が占める割合は 61% 超。世界 2 位の株式市場 (⽇本) のウェイトは同

⽇時点で 6.2% です。 
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Russell 1000 Index が米国の投資家に支持される理由 

すべての米国大型株インデックスが同じというわけではなく、十分な情報を持ち合わせていない

人にとってその相違は意外かもしれません。 

 

過去 40 年にわたり、Russell 1000 Index は以下の点で卓越していました。 

• 他の大型株インデックスより 10 年も早く、将来の値上がり銘柄を組み入れ 

• 浮動株調整のメソドロジーを取り入れた初の株式インデックス 

• 他の Russell インデックスとともにモジュール方式のインデックス・ファミリーを構成  

• グロースおよびバリュー・スタイルのセグメントを初めて提供 

• インデックスの利便性を向上させるためにメソドロジーを定期的に改善 

 

客観的で正確かつ透明性の高いベンチマークを構築するには、「単純」なメソドロジーを用いる

べきだと FTSE Russell は考えています。言い換えれば、ベンチマークの基盤となるルールは、

市場や取引銘柄に関する特別な知識を必要としないものであるべきです。同様に、構成銘柄の選

定方法に関しても、主観的な要素は排除する必要があります。 例えば、Russell 1000 と S&P500 

はどちらも米国大型株のベンチマークとして広く利用されていますが、その構築メソドロジーは

異なります (下表参照) 。 

 

ベンチマーク構築の違い - Russell 1000 と S&P500 の比較 
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時価総額上位の銘柄で構成されるか否か 
 

これら 2 つの大型株ベンチマークにおける最も重要な違いは、構成銘柄の選定方法にあります。

Russell 1000 Index は米国株式市場の時価総額上位 1,000 銘柄で構成されていますが、S&P500 

は一般的なイメージとは異なり、必ずしも米国株式市場の上位 500 銘柄で構成されるわけでは

ありません。代わりに、S&P Dow Jones Indices の専任スタッフで組織される委員会が、必要に

応じて構成銘柄を入れ替えています。  

 

毎月の会合で同委員会は、インデックスの運用方針を修正することができます (銘柄の選定ルー

ルを含む)。また、委員会はその裁量で、時には 3 営業日未満の通知期間を置いてインデックス

を修正することも可能です。  

 

構成銘柄の違い - Russell 1000 と S&P500 の比較 

 

出所: FTSE Russell、iShares S&P500、400、600 ETF 構成銘柄 https://www.ishares.com/us/、

http://www.standardandpoors.com/indices。2023 年 4 月 28 日時点のデータ 

 

また、Russell 1000 は四半期ごとに適格な新規公開株 (IPO) をインデックスに追加しています

が、S&P500 には定期的な IPO 追加プロセスは設けられていません (ただし、IPO の組み入れ

条件として 12 か月間の取引実績を求めるルールは存在します)。  
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これらの構築メソドロジーの違いは、これまで実用上、多大な影響を及ぼしてきました。例え

ば、Russell US インデックスには S&P500 より 10 年も先に Microsoft、Amazon、Netflix、

Alphabet、Google といった急成⻑ハイテク株が組み入れられていました。FTSE Russell では、

インデックスの組み入れ基準を満たせば、このような銘柄を直ちに Russell US インデックスに

組み入れます。しかし、S&P500 への組み入れは S&P 指数委員会の承認に委ねられていたため、

大幅に遅れたのです。 

 

Microsoft、Amazon、Netflix、Tesla の場合、Russell 1000への組み入れ時から S&P500 に組み

入れられるまでの間に、1,000 〜 17,000% もの株価上昇を遂げています。  

 

インデックスへの追加時期を考慮したパフォーマンス比較 - Russell 1000 対 S&P500 

会社名 IPO 上場年月 

Russell 1000  

へ追加 (A) 

S&P 500  

へ追加 (B*) 

A から B* の期間中

の株式の累積トー

タル・リターン 

(%) 

A から B* の期間

中の S&P 500 に

対する Russell 

1000 の累積超過

リターン 

Apple 1980 年 12 月 1981 年 3 月 1982 年 11 月 30% -0.7% 

Microsoft 1986 年 3 月 1986 年 3 月 1994 年 6 月 3,270% -6.1% 

Starbucks 1992 年 6 月 1993 年 6 月 2000 年 6 月 523% -6.0% 

Amazon.com 1997 年 5 月 1997 年 7 月 (R2) 

1998 年 7 月 (R1) 

2005 年 11 月 3,043% 6.4% 

Netflix 2002 年 5 月 2002 年 6 月 (R2) 

2009 年 6 月 (R1) 

2010 年 12 月 2412% 6.7% 

Alphabet 

(Google) 

2004 年 8 月 2004 年 9 月 2006 年 3 月 201% 2.5% 

Tesla 2010 年 6 月 2010 年 9 月 2020 年 12 月 17,192% 6.1% 

Meta Platforms 

Inc (Facebook) 

2012 年 5 月 2012 年 6 月 2013 年 12 月 46% 0.8% 

Lululemon 

Athletica 

2007 年 7 月 2015 年 6 月 未定* 480% -6.1% 

Block Inc 

(Square) 

2015 年 11 月 2015 年 12 月 未定* 409% -3.9% 

Moderna 2018 年 12 月 2019 年 3 月 2021 年 7 月 1,638% 2.0% 

出所: FTSE Russell。(R2) と(R1) の記載はそれぞれ Russell 2000への追加日と Russell 1000への追加日を表しています。インデックス算出開

始日以前のすべてのパフォーマンスはバックテストされたパフォーマンスです。S&P500 に銘柄が追加されていなければ、パフォーマンスは 

2023 年 6 月 30 日時点のものとなります。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。2004 年 9 月以来、Russell 

US インデックスは四半期ごとに IPO の組み入れを行っているほか、毎年 6 月に銘柄入替を実施しています。 
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適切な大型株ベンチマークを選ぶことの意義 

ベンチマークは、さまざまな市場参加者によって投資プロセスのあらゆる段階で利用されていま

す。しかし、特にダイナミックな成⻑を続ける米国大型株市場に投資する場合は、その変化と成

⻑をタイムリーに捉えるためにも適切なベンチマークを選ぶことが重要です。 

 

効果的に特定の市場または市場セグメントのパフォーマンスやリスク特性を測定するには、ベン

チマークは①客観的で、②モジュール化され、かつ③信頼できるものでなければなりません。  

 

これら 3 つの特性に欠けるベンチマークは、インデックス連動型のポートフォリオの目指す市場

エクスポージャーを損ない、そのリスク／リターン・プロファイルを適切に反映できません。そ

の結果、誤った投資判断や予期せぬ事態を招くことも考えられます。 

 

世界情勢が大きく、それもかなりのスピードで変化する現代社会においてもなお、世界経済をけ

ん引し続ける米国。そんな米国経済のダイナミズムをタイムリー且つ適切に反映することは、米

国株式指数には強く求められるべきでしょう。本稿でご紹介したように、Russell 1000 Index は

透明性の高いルールベースのメソドロジーで構築され、メンテナンスも明瞭かつ一貫した方法で

行われています。ダイナミックな成⻑を続ける米国経済の真の力を、事実に基づいて迅速かつ適

切に表現する。米国の投資家の間で幅広く Russell 1000 Index がベンチマークとして採用されて

いる事実は、この哲学に投資家達が共感していることを表しているのかもしれません。 

 

＜Appendix＞ Russell US インデックスとは？ 

Russell US インデックスは、米国株式市場の動向を反映した FTSE Russell の代表的なインデ

ックス・ファミリーです。プロの投資家によって広く利用されており、運用資産残高は 12 兆

ドルを超えます

2

。1984 年から算出が始まった Russell US インデックスは、1978 年 12 月 29 

日以降の過去データをカバーし、40 年以上の歴史を持ちます。 

 

Russell US インデックスは時価総額加重平均を行い、さらに浮動株調整

3

によって米国における

投資機会の全体像を株式投資家に提供しています。当インデックス・ファミリーは、米国株式

市場の投資可能な時価総額の約 99% をカバーしています。  

 

 
2

 2022 年 4 月 1 日に公表された 2021 年 12 月 31 日時点の eVestment (機関投資家向け資産) 、Morningstar (個人投資家向け

投資信託、保険商品、ETF) 、FTSE Russell のまとめによるその他パッシブ資産のデータ。運用資産残高 (AUM) のデータに

は、合成ベンチマークが含まれ、先物やオプションは除外されています。重複を避けるため、FTSE Russell が直接収集したパ

ッシブ資産は第三者データから除外されています。FTSE Russell はデータの正確性について保証するものではありません。  

3

 浮動株調整とは、流動性の確保を目的として、インデックスから制限株式、取引できない株式、その他の買付できない株式を

除外することをいいます。Free_Float_Restrictions.pdf (ftserussell.com) 
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Russell インデックス・ファミリーには、以下をはじめとする著名なベンチマー

クが含まれます。  

• Russell 1000® Index: 米国大型株 1,000 銘柄から構成される大型株のベンチマーク 

• Russell 2000® Index: 時価総額順位 1,001 〜 3,000 位の銘柄で構成される中小型株のベンチ

マーク  

• Russell 3000® Index: Russell 1000 と Russell 2000 を組み合わせたオールキャップ・イン

デックス  

• Russell スタイル・インデックス: 米国株式市場をスタイル・カテゴリー別 (グロース/バリ

ュー、ダイナミック/ディフェンシブ) に分類 

 

1984 年以来、Russell US インデックスの組成を担当する者は、投資家の要望に応えるため、

メソドロジーの重要な改善を定期的に行っています。Russell は市場を包括的にカバーした総

合インデックスを世界で初めて構築し、さらに時価総額別、スタイル別 (グロース/バリュー) 

の分類を導入しました

4

。また Russell は、浮動株調整インデックス・ファミリーを最初に構築

した実績もあります。 

 

Russell US インデックス - 拡張・強化の歴史 

 

 
出所: FTSE Russell, 2023 年 8 月 

 

 
4

Jon A. Christopherson, David R. Cariño and Wayne E. Ferson, Portfolio Performance Measurement 

and Benchmarking, New York: McGraw Hill (2009) 329 〜 330 ページ 
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Russell US インデックスの起源 

Russell インデックスは、資産運用会社の評価や退職年金制度の設計に S&P500指数を採用して

いた Russell の大口コンサルティング顧客の要望を受けて 1984 年に算出が開始されました。   

 

Russell のコンサルタントとその顧客は、S&P500 指数に採用されていない銘柄をポートフォ

リオに組み入れているために評価が難しい運用会社の存在を以前から認識していました。カ

バー範囲の広い Wilshire 5000 が解決策とされていましたが、同インデックスに含まれる時価

総額の小さい銘柄に関する情報は信頼性に欠けていました。特に、相場が適時に反映されな

い点が問題でした。Russell のお客様はより優れたベンチマークを求めていました。 

 

従来の米国株式ベンチマークにこうした欠点が見られたことから、Russell 3000 Index の公表

に至りました。このインデックスは、市場を幅広く反映し、さまざまな投資家が利用できる

うえ、浮動株調整も適用した最初のインデックスでした。 

 

モジュール式の設計とは？ 

他の一般的な米国株式インデックス・シリーズとは異なり、Russell US インデックスはモジ

ュール方式で設計されています。これにより、隣接するインデックス間で構成銘柄の重複を

生じることなくインデックスを組み合わせることが可能になります。  

 

そのため、Russell 3000 Index は、Russell 1000 Index と Russell 2000 Index の組み合わせと

同等です (下図参照)。また、Russell スタイル・インデックスに関しても、重複を生じること

なく組み合わせることが可能です (Russell 1000 Value と Russell 1000 Growth を組み合わせ

ると Russell 1000 Index になります)。 

 

このモジュール式の設計が施された Russell US インデックスは、投資ポートフォリオ運用に

おいて幅広い用途に適しており、パフォーマンスやリスク測定にも適しています。 
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Russell US インデックスのモジュール式の設計 

 
出所: FTSE Russell。2023 年 4 月 28 日時点のデータ。Russell Index の構成銘柄は、2023 年 4 月 28 日のランキング日時点の暫定

的な入替銘柄であり、2023 年 6 月 23 日の取引終了後に有効となります。四捨五入の結果、合計が 100% にならない場合がありま

す。Russell Index の時価総額のブレークポイントは、2023 年の銘柄入替時点の新規組入銘柄に基づいています。上記の時価総額

の範囲は、新規組入銘柄に適用される絶対的なブレークポイントであり、時価総額の区分用の幅は含まれていません。時価総額

の区分には、特定のブレークポイントの前後に設定される ±2.5% の幅も含まれます。詳細は Russell US インデックスの構築とメ

ソドロジーに関する文書を参照するか、FTSE Russell のクライアント・サービス担当にお問い合わせください。 

 

Russell 1000 の構築 

Russell 1000 の構築には透明性の高いルールベースのメソドロジーが用いられ、米国株式市場

の
大型株

セグメントを
偏
りなく

反映
しています

。

構築の過程は 5 つのステップに分かれます (フ

ローチャート参照)。 

 

Russell 1000 の構築 
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市場全体から開始  

まず、すべての米国上場株式 (約 7,000 銘柄) の情報を収集します。  

 

不適格銘柄を除外  

最低株価以下で取引されている銘柄、流動性が低い銘柄、発行総数に対し取引可能な割合が低

い銘柄、議決権が制限されている銘柄など、不適格な銘柄を除外します。このステップで候補

は約 5,000 銘柄まで絞られます。 

 

Russell US インデックスの組み入れ/除外基準 

 

ルールの詳細は https://research.ftserussell.com/products/downloads/Russell-US-

indexes.pdf でご確認ください。 

 

時価総額上位 4,000 の銘柄を捕捉・順位付け  

次に、時価総額が 3,000 万ドル超の銘柄に絞り込んで、上位 4,000 銘柄を捕捉、順位付けしま

す。3,000 万ドルを超える適格銘柄が 4,000 銘柄に満たない場合、Russell 3000E に組み入れら

れる銘柄の数は 4,000 未満となります。  

 

Russell 3000 の構築  

4,000 銘柄のうち、上位 3,000 までの銘柄が Russell 3000 Index に組み入れられます。  

 

Russell 2000 および Russell 1000 の構築  

Russell 3000 Index の構成銘柄のうち、上位 1,000 位までの銘柄が大型株インデックスである 

Russell 1000 Index を構成し、残りの 2,000 銘柄が小型株インデックスの Russell 2000 Index を

構成します。   

 

構成銘柄が決定された後、(必要に応じて) 浮動株調整が行われ、一般的に売買可能な株式のみ

がインデックスに残る形となります。  
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Russell 1000 のアップデートの仕組み 

銘柄選定基準は、Russell 1000 などのベンチマークが対象の市場セグメントを正確に反映する

上で役立ちます。しかし、信頼性と妥当性を維持するためには、Russell 1000 に最新の情報を

取り入れていかなければなりません。 

 

銘柄の年次入替 

Russell US インデックスは毎年 6 月末に、その数週間前のマーケット・データに基づいて銘

柄の入れ替えを行っています。銘柄の入れ替えとは、インデックスへの銘柄の追加および除

外、ならびに構成銘柄間のウェイト調整を意味します。  

 

株式市場の動きは活発であるため、年次入替はインデックスにとって重要な意義を持ちます。

業績の良い企業は成⻑を続け、それに伴い株価も上昇します (下表の 2023 年 4 月時点におけ

る Russell 1000 上位 10 銘柄を参照)。株価が上昇すると企業の時価総額も増加するため、

Russell 2000 から Russell 1000 に昇格した例も存在します。 

 

Russell 1000 の上位銘柄 (2023 年 4 月現在) 

 

一方、業績が振るわず株価も下落しているような企業は、Russell 1000 から Russell 2000 に

格下げされることがあります。Russell US インデックスは、年次入替という予測可能な段取

りに従い、こうした変化を確実に反映します。 

 

市場の注目イベント。インデックスのブレークポイントに「区分調整」が適用される理由 

Russell インデックスは、機関投資家やアセット・オーナーがベンチマークとして計 12 兆ド

ル以上の資産を運用しているため、Russell の銘柄入替日は米国株式市場の年間行事の中でも

特に注目されるイベントとされています。   
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入替日当日、Russell インデックスに連動する投資ポートフォリオを持つオーナーは、インデッ

クスの修正に合わせて株式を売買し、リバランスを行う必要があります。2022 年の銘柄入替日

には、市場が引けるまでに 1,430 億ドル以上の取引高が記録されました。Russell の銘柄入替日

は、年間を通じて米国の証券取引所の取引が集中する日だと言えるでしょう。 

 

インデックスの無用な入れ替えを避けるため、Russell では大型株と小型株の間のブレークポイ

ント付近に「区分調整」のメソドロジーを適用しています。  

 

これにより、時価総額がブレークポイントを若干下回った銘柄が出てきた場合でも、自動的に 

Russell 1000 から Russell 2000 に格下げさせる処理が発生しなくなります。  同様に、時価総

額がブレークポイントを若干上回った銘柄が出てきても、自動的に Russell 2000 から Russell 

1000 に昇格させることはありません。ブレークポイントから ±2.5% の調整域を設定したうえ

で、Russell はインデックスの修正を行っています

5
。 

 

2023 年の銘柄入替における Russell 1000 と Russell 2000 間の区分調整 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
5 詳しい説明は、インデックス・ルールのセクション 6 を参照のこと。 
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信頼できるメンテナンス  

Russell インデックスは年次銘柄入替を行っているだけでなく、厳格なメンテナンス・プロセス

に従い、常に最新の情報を取り入れ続けています。インデックスには毎四半期 IPO を追加して

いることに加え、合併、株式売却、配当、株式分割などのコーポレート・アクションを日々反

映しています。 

 

こうしたメンテナンス･プロセスに加えて、正式なガバナンス・システムを通じて、このインデ

ックス・ファミリーは市場の変化に対応し適応することができます。優れたガバナンス・フレ

ームワークの存在は、ベンチマークの監督者がインデックスの設計に伴う不可避のトレードオ

フに責任を持って対処することを促します。 

 

Russell 1000 Index は、FTSE Russell 米州地域株式諮問委員会の監督下にあります。同委員会

には、株式ポートフォリオのパッシブ運用に精通している市場実務家をはじめ、資産運用会社

や投資コンサルタント、投資銀行、証券取引所の各代表者が参加しています。 

 

株価平均型のベンチマークとは？ 

株価平均型のベンチマークは古典的で、投資機会を適切に反映しているとは言えません。株価

平均型インデックスでは、構成銘柄のウェイトが時価総額ではなく株価に比例するため、株価

が 100 ドルの銘柄が持つウェイトは、株価が 50 ドルの銘柄の 2 倍ということなります。前者

の企業の時価総額が後者を上回っていたとしても、ウェイト付けの結果は変わりません。 

 

1896 年に算出が開始された、有名な株価平均型インデックスであるダウ工業株 30 種平均 (NY 

ダウ) を例に挙げてみましょう。同インデックスを構成する 30 の銘柄は、S&P Dow Jones の

専任スタッフおよび Wall Street Journal の代表者からなる委員会が決定します。 

  

直近で銘柄入替のあった 2020 年 8 月 31 日、委員会は Exxon Mobil、Pfizer、Raytheon をイン

デックスから除外し、Amgen、Honeywell International、Salesforce を追加しました。Russell 

1000 や S&P500 のような時価総額加重型インデックスと比較すると、NY ダウは、米国株式市

場のパフォーマンスをこれまで押し上げていたテック株を大幅にアンダーウェイトしています 

(下図参照)。 

  

米国の超大手企業や優良企業に投資を絞り込みたい投資家には、Russell Top 50 Mega Cap 

Index の方が優れた選択肢であると考えられます。このインデックスは、Russell の年次銘柄入

替時点 (6 月) における Russell US インデックスの上位 50 銘柄で構成されます。   
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Russell 1000 と NY ダウの業種別ウェイトの違い 
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FTSE Russell の概要 

FTSE Russell は市場をリードするグローバル・インデックス・プロバイダーとして、さまざまな資産クラス、運用スタイル、運

用戦略に対するお客様のニーズに応えるべく、幅広いインデックス、データ、分析ソリューションを開発・管理しています。投

資可能な市場の 98% をカバーする FTSE Russell のインデックスは、グローバル市場の真の姿を表す指標として、世界各地のロ

ーカル・ベンチマークの構築から得られた専門的な知見も取り入れています。  

 

FTSE Russell のインデックスの専門知識と商品は、世界中の機関投資家や個人投資家により広く利用されています。30 年以上

にわたり、世界屈指のアセット・オーナーやアセット・マネージャー、ETF プロバイダー、投資銀行が FTSE Russell の各種イ

ンデックスを運用成績のベンチマークとして採用しており、投資ファンドや ETF、仕組み商品、インデックス・ベースのデリバ

ティブを組成しています。FTSE Russell のインデックスは、資産配分や運用戦略の分析、リスク管理に役立つツールも提供して

います。 

 

FTSE Russell のインデックスの設計と管理の指針となる普遍的な原則の中核にあるのは、透明性の高いルールに基づくメソドロ

ジーであり、これは、主要市場の参加者による独立した委員会からの情報に基づいています。FTSE Russell は、インデックスの

革新とお客様とのパートナーシップに注力しており、最も厳しい業界基準を採用し、IOSCO の原則に準拠しています。FTSE 

Russell はロンドン証券取引所グループの完全子会社です。 

 

詳細については、ftserussell.com をご覧ください。 

 

または info@ftserussell.com に電子メールを送信いただくか、各地域のクライアント・サービス・チームのオフィスにお電話でお

問い合わせください。 

 

欧州・中東・アフリカ +44 (0) 20 

7866 1810 

北米+1 877 503 6437 

アジア太平洋 

香港+852 2164 3333 

東京+81 3 6441 1430 

シドニー +61 (0) 2 7228 5659 

 

 


