
 

S&P 500 ESG 指数のリバランスについて 

Margaret Dorn 
シニア・ディレクター、ESG指数部門のヘッド、北米 
S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス 

 

この資料は、2022 年 5 月 17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版をご参照下さい。 

英語版：https://www.indexologyblog.com/2022/05/17/the-rebalancing-act-of-the-sp-500-esg-index/ 

 

今年もまたリバランスの時期がやってきました。季節が移り変わり、春の陽気が漂う中で、S&P 500® ESG指数は

4回目の年次リバランスを行いました。この指数は、幅広いセクターをカバーしつつ、サステナビリティ基準を満

たす証券のパフォーマンスを測定するように設計されています。これまでのリバランスと同様に、今回のリバラン

スにおいても、こうした指数の特性を踏まえながら構成銘柄の入れ替えを行いました。 

本ブログでは、今回のリバランスで行った変更について詳細に見ていきます。 

結果 

S&P 500 ESG 指数のメソドロジーは、持続可能性を重視する投資家のセンチメントを反映するように設計されて

います。このことは、当社が最近行った「適格性要件に関する相談」の結果においても明確に示されています。

S&P ダウ・ジョーンズ・インデックスはこの相談の結果を踏まえた上で、除外基準の見直しと拡大を行いました。

その結果、小型兵器、軍需品供給契約、及びオイルサンドといった特定の事業活動に関与している企業を構成銘柄

から除外することにしました。その他にも、事業内容や国連グローバル・コンパクト（UNGC）に基づく除外に関

して、適格性チェックの頻度を増やすことを決定しました 1。このように様々な改善を行いましたが、S&P 500 

ESG指数の主な目的は変化しておらず、全体として S&P 500と同様のセクター・ウェイトを維持しながら、指数

の全体的なサステナビリティ・プロファイルを改善することを目指しています。実際に、この指数はこれら 2 つの

目的を達成できており、S&P 500と同様のリスク・リターン特性を維持する一方で、S&P 500を上回る S&P DJI 

ESGスコアを達成しています 2（図表 1参照）。さらに、ここ 1年間では S&P 500をややアウトパフォームするこ

とができています（図表 2参照）。 
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採用銘柄と不採用銘柄 

前回のリバランスで S&P 500 ESG指数に採用された 308銘柄のうち、アップル、マイクロソフト、アマゾン、及

びアルファベットなどの銘柄が再び採用されました（図表 3参照）。 

図表 1：S&P 500 ESG指数と S&P 500の過去 10年間のパフォーマンス比較 

（S&P 500 ESG指数のパフォーマンスはバックテストに基づく） 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2022年 4月29日現在のデータ。S&P 500 ESG指数は 2019年 1月 28日

に算出を開始しました。算出開始日以前の全てのデータは仮説に基づくバックテストのデータとなっています。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さらに詳しい情報をお求めの方は、

この資料の最後にあるパフォーマンス開示をご覧ください。 

図表 2：S&P 500 ESG指数と S&P 500の過去 1年間のパフォーマンス比較 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2022年 4月29日現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 



 

しかし、主要銘柄の中ではテスラが指数から除外されました。テスラの S&P DJI ESG スコア 3は低く、世界産業分

類基準（GICS®）において同社が属する産業グループの中で下位 25%に入ったため、指数採用に不適格となりまし

た。その他にも、バークシャー・ハサウェイ、ジョンソン・エンド・ジョンソン、及びメタなどが指数メソドロジ

ーの基準に再び抵触しました（図表 4参照）。 

テスラは、「世界の持続可能なエネルギーへの移行を加速させること」をミッションに掲げていますが、なぜこの

ような企業が ESG指数に採用されなかったのでしょうか？それには多くの理由があります。 

 

 

図表 3：S&P 500 ESG指数の組入上位 10銘柄（リバランス後） 

会社名                                                ティッカー                                          指数ウェイト（%） 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2022年 4月29日現在のデータ。S&P 500 ESG指数は 2019年 1月 28日に算出を開

始しました。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。 

図表 4：S&P 500 ESG指数に不採用となった上位 10銘柄（リバランス後） 

会社名                                            不採用の理由                                S&P 500 に占めるウェイト（%） 

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。 



テスラが除外された理由 

まず初めに、テスラは世界産業分類基準（GICS）の「自動車・自動車部品」産業グループに属しており、2021年

にはこの産業グループ全体の S&P DJI ESGスコアの平均が上昇しました。一方、テスラの S&P DJI ESGスコアは

前年比でほとんど変化しなかったため、同業他社と比べてテスラのランクが相対的に低下しました 4。テスラの

2021年の S&P DJI ESG スコアに影響した要因としては、テスラの低炭素戦略 5やビジネス行動規範 6に関する基

準レベル・スコアが低下したことが挙げられます。当社のメディア及び利害関係者分析（MSA）7では、企業が現

在及び将来において「論争の的となる問題」に関与するリスクと、その影響について分析しますが、テスラに対す

る分析で 2つの問題が判明しました。1つ目は、テスラのカリフォルニア州フリーモントの工場で人種差別や劣悪

な労働環境を訴える声が上がったことです。2つ目は、テスラの自動運転支援システム｢オートパイロット｣の不具

合の可能性で複数の死傷事故が発生し、米運輸省道路交通安全局（NHTSA）が事故調査を行っていることです。こ

れらの問題は、テスラの S&P DJI ESGスコアにマイナスの影響を及ぼしており、これが同社の全体スコアの低下

につながりました。確かに、テスラは低炭素社会の実現に向けて重要な役割を担っているかもしれませんが、ESG

の幅広い観点から評価すると、テスラは同業他社よりも劣っていると言えます。 

毎年のリバランスと継続的な分析 

テスラやその他の企業は今年、S&P 500 ESG 指数に採用されませんでしたが、この指数では毎年リバランスを行

っており、これらの企業の分析を今後も継続していく方針です。今のところ、S&P 500 ESG 指数は、広範な業種

をカバーしつつ、サステナビリティ基準を満たす銘柄を組み入れるという目標を達成することができています。 

 

S&P 500 ESG 指数メソドロジーの詳細については、こちらをご覧ください。 

仮説に基づくバックテストのデータに関する詳細については、パフォーマンス開示をご覧ください。S&P 500 ESG

指数のバックテスト・データの作成に関する情報については、よくある質問（FAQ）：バックテスト・データの前

提もご覧ください。 

 

 

1 Maria Sanchez。「What Is New in S&P ESG Indices?」 S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス。2022年 4月 27

日 

2 この指数の S&P DJI ESG スコアは（指数レベルで）8.79%改善しました。当初のユニバースにおける持続可能性

の特性を踏まえると、これは ESGの潜在的改善度全体の 28%に相当します。 
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3
 S&P DJI ESG スコアとは、S&P グローバル ESGスコアのスコアリング・メソドロジーに改良を加えて算出され

るスコアです。S&P グローバル ESGスコアは、S&P グローバルが毎年行うコーポレート・サステナビリティ評価

（CSA）の結果に基づいて算出されるスコアであり、対象企業の ESGデータをスコア・レベルまで集計するボト

ムアップのリサーチ・プロセスに基づいています。 

4 テスラの S&P グローバル ESGスコアは 2020年から 2021年の間に 13ポイント改善しましたが、S&P DJI ESG

スコアは同期間に 2ポイント低下しました。S&P グローバル ESGスコアと S&P DJI ESG スコアのスコアリン

グ・プロセスを比較すると、基本的なリサーチ・メソドロジー、データ収集方法、及び品質保証などの要素は同じ

ですが、それ以外の部分ではスコアリング・プロセスが大きく異なります。詳細については、よくある質問

（FAQ）：S&P DJI ESG スコアを参照ください。 

5 低炭素戦略の基準では、自動車ポートフォリオの炭素強度の削減（高効率技術）に関する企業の戦略を評価しま

すが、規制リスクに対する現在のポートフォリオのエクスポージャーについても評価します。 

6 ビジネス行動規範の基準では、企業の違反行為、汚職、贈収賄事件、及び反競争的行為などに関して透明性の高

い報告が行われているかどうかを評価します。 

7 メディア及び利害関係者分析（MSA）は、企業の財務内容または評判に影響を及ぼす可能性のある「論争の的と

なる問題」について継続的にスクリーニングを行います。コーポレート・サステナビリティ評価（CSA）で評価さ

れる企業が対象となります。 

 

 

このブログの記事は意見であり、助言ではありません。免責条項をお読み下さい。 
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さらに、S&Pダウ・ジョーンズ・インデックスは、広範なサービスを、証券の発行体、投資顧問会社、証券会社、投資銀行、その他の金融機関及
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最新のブログ 「Indexology」（英語）をご覧になりたい方は、こちらのサイト

www.indexologyblog.com よりご登録いただけますと、更新の都度メッセージが届きます。 
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