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130 年にわたる指数運営： 

時代とともに進化してきたダウ 
ダウ・ジョーンズ工業株価平均®は2026年5月26日、指数の算出開始から130

周年を迎えます。本稿では、世界で最も広く知られる株価指数の 1 つであるダ

ウが、指数としての連続性を保ちながら、時代に合わせて進化し、規律ある指

数運営を維持してきたことについて振り返ります。ダウは、米国株式市場の動

きを表す重要な指標であり、世代を超えてメディアや投資家に参照されてきま

した。 

世代を超えて市場の動きを映し出す 

1896 年 5 月 26 日、チャールズ・ダウは 12 社の工業企業の株価を合計し、そ

れを 12 で割って算出した平均値を『ウォール・ストリート・ジャーナル』に

掲載しました。その数値は 40.94 でした。当時、この数値を求めるのに必要だ

ったのは、紙と鉛筆、そして数分間の単純な計算だけでした。 

1920年代に入ると、アーサー・“ポップ”・ハリス氏はダウ・ジョーンズ・ニュ

ース・サービス向けに、ダウを 1 時間ごとに算出するようになりました。これ

により、ダウは市場の動きを継続的に表す指標となり、投資家は取引時間中を

通じてその動きを把握できるようになりました。20 世紀後半になると、ダウ

は電子的に算出されるようになりました。現在では、ダウは取引時間中を通じ

て 1秒ごとに算出され、その数値がリアルタイムで配信されています1。 

ダウの算出方法は時代とともに進化してきましたが、市場の動きを測定すると

いう目的は変わっていません。この 130年にわたり、市場構造や技術、経済環

境が移り変わる中でも、当初はチャールズ・ダウ自身が、その後は歴代の編集

者、アナリスト、指数の専門家がダウの算出を担い、米国株式市場の動きを表

すこの指標を支えてきました（図表 1 参照）。ダウが指数としての連続性を維

持してきたのは偶然ではありません。それは、長年にわたる責任ある指数運営

の成果です。 

 
1  「How The Dow Works」、S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス、2016年。 

mailto:algreen.bakasa@spglobal.com
https://on.spdji.com/SignUp.html?src=DocFooters
https://www.spglobal.com/spdji/en/landing/investment-themes/the-dow/?utm_source=pdf_education
https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/education/spdji-how-the-dow-works.pdf


130年にわたる指数運営：時代とともに進化してきたダウ 2026年 5月 

Index Education 2 

図表 1：ダウの算出方法の進化 

 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。図表は説明目的のために提示されています。 

ダウが市場全体の動きを表す指標へと発展するまで 

算出開始から 30 年間、ダウは市場動向を把握するための実用的な指標として、ウォール街で重要な役割を

果たしました。1900 年代初頭の投資家は、市場全体の平均的な値動きよりも、個別銘柄の動向に注目する

ことが一般的でした。当時、ダウの目的はすでに明確でしたが、市場全体の動きを表す代表的な指標として

の地位はまだ確立されていませんでした。 

こうした状況は、1929 年 10 月の株価暴落をきっかけに一変しました。わずか 2 日間の取引で、ダウは約

25%の価値を失いました。この暴落によってダウの重要性が高まったわけではありません。むしろ、ダウ

がすでに重要な役割を担っていたことが明らかになったのです。株価暴落が起こる前、多くの投資家の関心

は、自らが保有する個別銘柄に向けられていました。しかし、株価暴落が起こった後には、投資家だけでな

く、新聞やラジオなどの報道機関は、「市場が今どうなっているのか？」という基本的な問いに答える手が

かりとして、市場全体の動きを表す指標を重視するようになりました。 

ダウは、そうした市場全体の動きを表す指標として、ますます注目されるようになりました。それ以降、ダ

ウの正確性、一貫性、ガバナンス体制は、単に指数を算出する上での課題にとどまらず、社会的な信頼に関

わる重要な要素となりました。 

市場動向を注視する投資家、終値を伝える新聞、その日の値動きを報じるラジオ放送局にとって、ダウが信

頼できるベンチマークであることが不可欠でした。 

ダウの進化：規律ある指数運営 

130 年間にわたり指数を維持するには、何もせずに放置すればよいわけではなく、絶えず手を加えればよい

というものでもありません。重要なのは、市場環境が変化する中でも、指数が本来の目的を果たし続けられ

るよう、一貫した指数メソドロジーと確固としたガバナンス体制を整えることです。 

1896年 

紙と鉛筆 

1920年代 

1時間ごとの手計算 

20世紀後半 

電子システム 

現在 

1秒ごと 

紙と鉛筆による手計算から、1秒ごとの算出へ 

130 年にわたり途切れることなく算出され、指数としての連続性を維持してきた 

1日ごと 1時間ごと 連続的 1秒ごと 
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ダウは算出開始当初、綿実油、砂糖、タバコ、皮革、ゴム、ガス、鉄鋼、電力などの業種に属する 12 社で

構成されていました。その後、ダウの構成銘柄は 1916 年に 20 銘柄に増え、1928 年には現在と同じ 30 銘

柄になりました。市場環境が変化する中でも、指数が本来の目的を果たし続けられるよう、構成銘柄の見直

しを継続的に行っています。つまり、問題が起きてから対応するのではなく、先を見据えて指数を運営して

います。時代の変化とともに、ウールワースに代わってウォルマートが、コダックに代わってインテルが、

さらにインテルに代わってエヌビディアが台頭し、市場を牽引する企業が入れ替わってきました2。ダウ構

成銘柄の見直しでは、市場を牽引する企業を見極め、セクター構成のバランスを保ちながら、各セクターを

代表する米国大手企業を組み入れることを重視してきました。 

こうした構成銘柄の見直しは、市場環境の変化に応じて指数が進化してきたものとして説明されることがよ

くあります。この見方は正しいものの、それだけではダウの進化を十分に説明することはできません。130

年にわたり、ダウはその目的を果たすため、規律あるガバナンス体制の下で進化してきました。その目的と

は、市場全体の動きを幅広く反映しつつ、米国を代表する大企業のパフォーマンスを測定することです。 

この考え方は、指数メソドロジーにも当てはまります。ダウの算出開始当初、その算出方法は各銘柄の株価

を単純に平均するだけでした。その後、ダウの除数を開発し、株式分割、スピンオフ、構成銘柄の変更があ

った場合でも、指数値が不自然に変動しないように調整を行ってきました。指数メソドロジーは定期的に見

直されており、例えば、コーポレート・アクションに対応できるよう、除数の算出方法も改善されてきまし

た。算出体制についても、手計算から 1秒ごとの電子配信に進化してきました。しかし、指数としての連続

性は途切れていません。除数の調整を継続的に積み重ねてきた結果、現在のダウの水準は、1896 年 5 月 26

日の 40.94という数値を起点に、今日まで一貫してつながっています。 

図表 2：ダウは 130 年にわたり米国株式市場のパフォーマンスを測定してきた 

 

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 2026年 5月 13日までのダウ・ジョーンズ工業株価平均

の日々の終値を示しています。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。 

 
2  これらの例は、ダウ構成銘柄の入れ替えを示すものではなく、市場の主役となる企業が時代とともに変化してきたことを示しています。 

20

40

80

160

320

640

1,280

2,560

5,120

10,240

20,480

40,960

1
8

9
6

1
8

9
8

1
9

0
0

1
9

0
2

1
9

0
4

1
9

0
7

1
9

0
9

1
9

1
1

1
9

1
3

1
9

1
6

1
9

1
8

1
9

2
0

1
9

2
2

1
9

2
4

1
9

2
6

1
9

2
8

1
9

3
1

1
9

3
3

1
9

3
5

1
9

3
7

1
9

3
9

1
9

4
1

1
9

4
3

1
9

4
6

1
9

4
8

1
9

5
0

1
9

5
2

1
9

5
5

1
9

5
7

1
9

6
0

1
9

6
3

1
9

6
5

1
9

6
8

1
9

7
0

1
9

7
3

1
9

7
5

1
9

7
8

1
9

8
0

1
9

8
3

1
9

8
5

1
9

8
8

1
9

9
1

1
9

9
3

1
9

9
5

1
9

9
7

1
9

9
9

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
4

2
0

0
6

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
1

2
0

1
3

2
0

1
6

2
0

1
8

2
0

2
1

2
0

2
3

D
J
IA

 C
lo

s
in

g
 P

ri
c
e
 L

e
v
e
l 
(L

o
g
 S

c
a
le

)
D

J
IA
の
終
値
水
準
（
対
数
ス
ケ
ー
ル
）

 



130年にわたる指数運営：時代とともに進化してきたダウ 2026年 5月 

Index Education 4 

ダウにしか語れない米国株式市場の歴史 

現在広く利用されているベンチマークの多くは、まだ比較的新しいものです。一方、ダウは何世代にもわた

る市場の変遷を示す算出データを蓄積しており、これほど長い歴史を持つベンチマークはほとんどありませ

ん。まして、130 年にもわたり途切れることなく算出されてきたベンチマークとなれば、その数はさらに限

られます。 

130 年にわたるダウの歴史の中で、米国の大統領が 24 回交代し、近代的な産業経済が発展し、様々な技術

革新が生まれ、グローバル金融システムの結びつきも強まってきました。その間も、ダウは米国株式市場の

動きを反映し続けてきました。ダウが初めて千ドルの大台を突破したのは、算出開始から 76年後の1972年

のことでした。その後、1999 年には 1 万ドルの大台を突破しました。ダウが 130 周年を迎える数ヵ月前の

2026年 2月 6日には、5万ドルの大台を突破しました。今回の 5万ドル突破は、4万ドルを初めて上回って

からわずか 2年足らずで達成されており、「1万ドル刻みの大台」（3万ドル→4万ドル→5万ドル）を突破

するペースが速まっていることが改めて示されました。 

こうした「1 万ドル刻みの大台」に意味があるのは、その背後に長い歴史の積み重ねがあるからです。例え

ば、算出開始からわずか 5年で 5万ドルに達したベンチマークであれば、それは単なる一時点の数字に過ぎ

ません。一方、130 年にわたり途切れることなく算出されてきたベンチマークが 5 万ドルに到達したことは、

米国株式市場の長期的な発展を読み解く上で重要な手がかりとなります。 

図表 3：ダウは「1 万ドル刻みの大台」に過去最速で到達 

大台 
終値で初めて「1 万ドル刻みの大台」

を超えた日付 

前回の「1 万ドル刻みの大台」を超え

てからの取引日数 
時間（年数）* 

1 万ドル 1999 年 3 月 29 日 28,773 114.2 

2 万ドル 2017 年 1 月 25 日 5,992 23.8 

3 万ドル 2020 年 11月 24 日 966 3.8 

4 万ドル 2024 年 5 月 17 日 874 3.5 

5 万ドル 2026 年 2 月 6 日 431 1.7 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。データは、1896年 5月 26日から 2026年 2月 6日までの指数の日々の終値に基づいて

作成されています。表は、ダウ・ジョーンズ工業株平均が終値で「1万ドル刻みの大台」を初めて超えた日付と、各大台に到達するまでに要

した時間を示しています。「時間（年数）*」は、1年間の取引日数を 252日として算出しています。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。 

次の 130年 

ダウは今後、チャールズ・ダウが想像もできなかったような市場環境の中で、新たな歴史を刻んでいくこと

になります。一方、明確な目的、規律あるガバナンス体制、指数メソドロジーの一貫性など、ダウがこれま

https://www.spglobal.com/spdji/en/landing/investment-themes/the-dow-milestones?utm_source=pdf_education
https://www.spglobal.com/spdji/en/landing/investment-themes/the-dow-milestones?utm_source=pdf_education
https://www.indexologyblog.com/2026/02/06/the-dow-hits-50000/
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で守ってきた原則に変わりはありません。ダウは現在、ウォール街の専門家から一般の人々に至るまで、広

く参照される指標となっており、企業の意思決定の場や家庭での会話など、幅広い場面で取り上げられてい

ます。また、世界各地のメディアや様々な投資家がダウの値動きに注目しています。ダウがここまで広く受

け入れられるようになったのは、決して当然のことではありません。130 年にわたり、ダウは取引を一日ず

つ積み重ね、構成銘柄を一つずつ見直し、指数メソドロジーを一つずつ改善してきました。こうした規律あ

る指数運営の積み重ねが、今日の信頼につながっているのです。 

2026 年 5 月 26 日、ダウは算出開始から 130 周年を迎えます。S&P ダウ・ジョーンズ・インデックスは、

この世界的に有名な株価指数の運営を担っていることを誇りに思います。チャールズ・ダウが 1896 年に紙

と鉛筆で指数の算出を開始して以降、透明性を確保し、適切なガバナンス体制の下で指数を運営するという

考え方は現在まで受け継がれています。S&P ダウ・ジョーンズ・インデックスは、この理念を今後も守り

続けていきます。 

https://www.spglobal.com/spdji/en/landing/investment-themes/the-dow/?utm_source=pdf_education
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