
 

大型暗号通貨の先を見据えて：暗号通貨指数の構築における

集中と分散のバランス 
 

 Felipe Diaz 
 
 

アナリスト、グローバル取引所・デジタル資産 
S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス 

 

原文: Beyond Mega Caps: Navigating Concentration and Diversification in Crypto Index 

Construction 

暗号通貨投資には、一見すると矛盾する 2つの特徴があります。それは、市場の主役が目まぐるしく変わる一

方で、投資配分全体では一握りの主要暗号通貨が依然として大きな割合を占めているという点です。2018年

から 2025年にかけて、S&P 暗号通貨総合デジタル資産（BDA）指数では、大型暗号通貨 1であるビットコイ

ンとイーサリアムの合計ウェイトが平均 78%に達していました。さらに、上位 5つの暗号通貨では合計ウェ

イトが指数全体の約 86%に達していました。 

図表 1：S&P 暗号通貨総合デジタル資産（BDA）指数では、上位 5 つの暗号通貨の合計ウェイトが

常に 80%を超えている 

 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2018年 1月 1日から 2026年 3月 31日までのデータ。「上位 5つの暗号通貨」は、各年度におけ

る平均時価総額を表しており、S&P 暗号通貨総合デジタル資産（BDA）指数の中で時価総額上位 5つの暗号通貨に基づいて算出しています。S&P 暗

号通貨総合デジタル資産（BDA）指数は 2021年 7月 13日に算出を開始しました。指数算出開始日前の全てのデータは、仮説に基づいてバックテスト

されたデータです。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。バックテストのパフォーマンス

に関する固有の限界について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（この記事の最後にあるリンクをクリックしてくださ

い）。 
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上位 5つの暗号通貨を除くと、指数を構成する暗号通貨は頻繁に入れ替わっています。現時点で、S&P 暗号

通貨総合デジタル資産（BDA）指数で上位 10位以内に入っている暗号通貨のうち 6つは、2017年時点では

上位 10位以内に入っていなかったか、まだ存在していませんでした。また、2017年～2026年の期間におい

てビットコインキャッシュのウェイトは 9.4%から 0.5%へと大きく低下しました。 

 

図表 2：S&P 暗号通貨総合デジタル資産（BDA）指数では、上位 5 つの暗号通貨の合計ウェイトが

常に 80%を超えている 

 

出所： S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2017年 3月 31日から 2026年 3月 31日までのデータ。S&P 暗号通貨総合デジタル資産（BDA）

指数は 2021年 7月 13日に算出を開始しました。指数算出開始日前の全てのデータは、仮説に基づいてバックテストされたデータです。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。バックテストのパフォーマンスに関する固有の限界について詳し

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（この記事の最後にあるリンクをクリックしてください）。 

急速に変化する市場で、指数を構成する暗号通貨の入れ替わりを管理する 

常に変化する暗号通貨市場の状況を指数に反映しつつ、指数を構成する暗号通貨の過度な入れ替えを抑えるた

め、S&P DJIの複数暗号通貨戦略では四半期ごとにリバランスを行っています。S&P デジタル資産指数メソ

ドロジーに規定されている通り、S&P トップ N指数（上位 5、10、20、または 30の暗号通貨を組み入れた

指数）では、指数設計において 80/120バッファールールを適用しています。具体的には、指数の目標暗号通

貨数に対して上位 80%以内に入る暗号通貨は自動的に指数に組み入れられます（例えば、トップ 10指数であ

れば、上位 8位以内に入る暗号通貨が自動的に組み入れられます）。一方、現在指数を構成している暗号通貨

については、順位が上位 120%以内に入っていれば、残りの採用枠で優先的に組み入れられます（例えば、ト

ップ 10指数であれば、上位 12位以内に入っている既存の構成暗号通貨が、残りの採用枠で優先されま
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す）。こうしたバッファールールにより、暗号通貨市場の短期的な価格変動だけを理由に、指数を構成する暗

号通貨が頻繁に入れ替わってしまう事態を避けることができます。 

指数のウェイト付け方法の選択 

組入対象となる暗号通貨の範囲を定めた後、市場参加者は、時価総額加重方式や均等加重方式といった指数の

ウェイト付け方法を選択することができます。時価総額加重指数を選好する市場参加者もいれば、小規模な暗

号通貨のウェイトが相対的に高くなる均等加重指数を選好する市場参加者もいます。 

ただし、均等加重によって分散効果を高めた場合、通常はそれに伴う代償が生じます。S&P 暗号通貨トップ

5 均等加重指数は 2018年 3月以降、S&P 暗号通貨トップ 5指数（時価総額加重指数）を年率 14%超アンダ

ーパフォームし、ボラティリティも高くなりました。株式市場では、バリュー、グロース、クオリティといっ

たファクターが広く定着していますが、暗号通貨市場では、こうした考え方をそのまま適用できる段階にはあ

りません。ただし、2018年 3月以降で均等加重指数が時価総額加重指数をアンダーパフォームしたことは、

サイズ・バイアスによるものと考えられます。つまり、均等加重指数では、大型暗号通貨のウェイトが低くな

る一方、比較的値動きの大きい小規模なアルトコイン（ビットコイン以外の暗号通貨）のウェイトが高くなる

ため、結果としてリターンが低下し、ボラティリティが高まったと考えられます。アルトコインは、2021年

や 2023年の回復局面で見られたように、流動性に支えられた上昇相場では大きく値上がりする一方、下落相

場では大きく値下がりする傾向があります。2022年には、S&P 暗号通貨トップ 5均等加重指数は 74%下落し

ました。これに対して、S&P 暗号通貨トップ 5指数（時価総額加重指数）は 66%の下落にとどまりました。 

図表 3：幅広い暗号通貨が上昇した年には、S&P 暗号通貨トップ 5 均等加重指数が S&P 暗号通貨ト

ップ 5 指数をアウトパフォームした 

指数名 

各年のパフォーマンス（%） 

2026 年 

（年初来） 
2025 年 2024 年 2023 年 2022 年 2021 年 2020 年 2019 年 

S&P 暗号通貨トップ 5指数（時

価総額加重） 
-24.38 -8.91 102.08 131.12 -65.72 106.33 299.23 61.32 

S&P 暗号通貨トップ 5均等加重

指数 
-28.07 -11.16 97.35 165.82 -74.32 156.21 180.37 9.85 

パフォーマンスの差異 -3.69 -2.26 -4.73 34.70 -8.59 49.89 -118.85 -51.47 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2019年 1月 1日から 2026年 3月 31日までのデータ。指数のパフォーマンスは米ドル建ての価格

リターンに基づいています。S&P 暗号通貨トップ 5指数は 2023年 2月 16日に算出を開始しました。S&P 暗号通貨トップ 5均等加重指数は 2022年 1

月 31日に算出を開始しました。指数算出開始日前の全てのデータは、仮説に基づいてバックテストされたデータです。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。バックテストのパフォーマンスに関する固有の限界について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（この記事の最後にあるリンクをクリックしてください）。 
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図表 4：S&P 暗号通貨トップ 5 均等加重指数と S&P 暗号通貨トップ 5 指数のパフォーマンス比較 

指標 
S&P 暗号通貨トップ 5 均等加重

指数 

S&P 暗号通貨トップ 5 指数（時

価総額加重） 

S&P 暗号通貨トップ 5 指数 

に対する相対パフォーマンス 

年率パフォーマンス 8.59% 22.68% 
年率超過リターン 

-14.089% 

年率リスク 83.72% 72.07% 
年率トラッキングエラー 

33.852% 

リスク調整後パフォーマンス 0.103 0.315 
インフォメーション・レシオ 

-0.416 

パフォーマンスがプラスだった月

の割合 
53.13% 52.08% 

アウトパフォームした月の割合 

36.082% 

ベータ 1.064 - 
相関係数 

0.916 

出所：S&Pダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2018年 3月 16日から 2026年 3月 31日までのデータ。指数のパフォーマンスは米ドル建ての価

格リターンに基づいています。S&P 暗号通貨トップ 5指数は 2023年 2月 16日に算出を開始しました。S&P 暗号通貨トップ 5均等加重指数は 2022

年 1月 31日に算出を開始しました。指数算出開始日前の全てのデータは、仮説に基づいて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。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

ストのパフォーマンスに関する固有の限界について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（この記事の最後にあるリンクを

クリックしてください）。 

時価総額加重指数と均等加重指数の中間的な指数として、S&P 暗号通貨トップ 20 セレクト 35/20 キャップド

指数があります。この指数は、最も構成比率の大きい暗号通貨のウェイトを 35%に制限し、その他全ての暗

号通貨のウェイトをそれぞれ 20%に制限しています。これは、従来型の指数で広く使われているウェイト上

限の仕組みを、暗号通貨指数に応用したものです。ただし、この指数でも、分散効果を高めることによる代償

が生じています。過去 7年間のパフォーマンスを見ると、S&P 暗号通貨トップ 20セレクト 35/20キャップド

指数は S&P 暗号通貨トップ 20 指数（時価総額加重指数）を年率 9.6%アンダーパフォームしました（34%対

44%）。さらに、実現ボラティリティも、S&P 暗号通貨トップ 20セレクト 35/20キャップド指数の方が高く

なりました（77%対 71%）。 

図表 5：長期データを見ると、S&P 暗号通貨トップ 20 セレクト 35/20 キャップド指数は S&P 暗号

通貨トップ 20 指数をアンダーパフォームした 

指数名 

各年のパフォーマンス（%） 

2026 年 

（年初来） 
2025 年 2024 年 2023 年 2022 年 2021 年 2020 年 2019 年 

S&P 暗号通貨トップ 20指数（時価

総額加重） 
-23.86 -11.01 97.00 128.62 -67.59 120.64 288.80 61.32 

S&P 暗号通貨トップ 20セレクト

35/20キャップド指数 
-25.15 -16.61 78.34 121.21 -71.01 214.01 215.40 9.85 

パフォーマンスの差異 -1.29 -5.59 -18.67 -7.41 -3.42 93.37 -73.40 -51.47 

出所：S&Pダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2019年 3月 15日から 2026年 3月 31日までのデータ。指数のパフォーマンスは米ドル建ての価

格リターンに基づいています。S&P 暗号通貨トップ 20 35/20キャップド指数と S&P 暗号通貨トップ 20指数は 2025年 10月 24日に算出を開始しま

した。指数算出開始日前の全てのデータは、仮説に基づいて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。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。バックテストのパフォーマンスに関する

固有の限界について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（この記事の最後にあるリンクをクリックしてください）。 
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図表 6：S&P 暗号通貨トップ 20 35/20 キャップド指数と S&P 暗号通貨トップ 20 指数のパフォーマ

ンス比較 

指標 
S&P 暗号通貨トップ 20 

35/20 キャップド指数 

S&P 暗号通貨トップ 20 指数（時

価総額加重） 

S&P 暗号通貨トップ 20 指数 

に対する相対パフォーマンス 

年率パフォーマンス 33.26% 42.71% 
年率超過リターン 

-9.448% 

年率リスク 76.27% 70.65% 
年率トラッキングエラー 

21.899% 

リスク調整後パフォーマンス 0.436 0.605 
インフォメーション・レシオ 

-0.431 

パフォーマンスがプラスだった月

の割合 
54.76% 54.76% 

アウトパフォームした月の割合 

38.824% 

ベータ 1.035 - 
相関係数 

0.958 

出所：S&Pダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2019年 3月 16日から 2026年 3月 31日までのデータ。指数のパフォーマンスは米ドル建ての価

格リターンに基づいています。S&P 暗号通貨トップ 20 35/20キャップド指数と S&P 暗号通貨トップ 20指数は 2025年 10月 24日に算出を開始しま

した。指数算出開始日前の全てのデータは、仮説に基づいて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。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。バックテストのパフォーマンスに関する

固有の限界について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（この記事の最後にあるリンクをクリックしてください）。 
 

今後の展望 

過去を振り返ると、大型暗号通貨が高いリターンを上げてきたため、それらのウェイトが大きい時価総額加重

指数が相対的にアウトパフォームしていました。時価総額加重指数である S&P 暗号通貨総合デジタル資産

（BDA）指数では、上位 5つの暗号通貨の合計ウェイトが指数全体の約 86%を占めており、大型暗号通貨に

大きく偏ったポートフォリオに近い値動きを示していました。今後、規制環境の整備が進み、暗号通貨がさら

に普及すれば、大型暗号通貨が指数の大半を占める状況が変わる可能性があります。その場合、指数設計にお

いてアルトコイン（ビットコイン以外の暗号通貨）がより大きな役割を果たすと考えられます。また、トップ

10指数、トップ 20指数、35/20キャップド指数といった各戦略の間で、流動性、ボラティリティ、リスクの

違いがより明確になる可能性もあります。 

1 ここでいう大型暗号通貨とは、ビットコインとイーサリアムを指します。両暗号通貨は 2017年以降、暗号

通貨市場全体の時価総額ランキングで一貫して 1位と 2位を維持しています。 

本稿の内容は筆者の個人的な意見であり、投資助言を目的とするものではありません。免責条項をお読みくだ

さい。  
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