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S&P ダウ・ジョーンズ・インデックスの米国指数委員会は 2020 年 9 月 4 日、エッツィ（Etsy）、テラダイン

（Teradyne）、およびキャタレント（Catalent）を S&P 500®に採用した一方で、H&R ブロック（H&R Block）、

コティ（Coty）、およびコールズ（Kohl’s）を同指数から除外したと発表しました。 

これらの変更は市場で大きな関心を集め、同指数に採用された銘柄と、同指数から除外された銘柄をめぐり議論が

高まりました。また、これらのアップデートと同時に、S&P 500 の四半期リバランスも予定通り実施されました。

指数構成銘柄の変更はいつでも可能であり、四半期毎のリバランス時に行う必要があるわけではありません。ただ

し、例年以上に関心が高まっていることを踏まえ、本稿では S&P 500 の目的および目標について確認し、指数委員

会が何を行っているか、また、指数が本来の役割を果たせるように指数委員会がどのような支援を行っているかに

ついて紹介します。 

S&P 500 の目的は？ 

S&P 500 は、米国株式市場のパフォーマンスを表す代表的な株価指数であり、投資家、アナリスト、およびメディ

アが毎日参照しています。S&P 500 は今日 1.5%上昇した？すごい、S&P 500 は堅調だね！市場は下落した？そう

か、S&P 500 は低調だったね。しかし、S&P 500 が「本来の役割を適切に果たす」ことと、S&P 500 が上昇/下落

することは、全く別のことです。 

S&P 米国指数メソドロジーによると、S&P 500 の目的は「米国市場の大型株セグメントのパフォーマンスを測定す

る」ことです。指数委員会の仕事は、株価の上昇が見込まれる銘柄をこの指数に加えることではありません。指数

委員会は、S&P 500 が米国の大型株市場の動きを正確に反映するように指数を管理しています。 
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リバランスと再構築 

米国の大型株市場はここ数年にわたり大きく変化しています。63 年の歴史を有する S&P 500 が市場の変化を正確

に反映するよう、指数委員会はいくつかの方法を通じて指数を管理しており、その 1 つが S&P 500 のリバランス

です。 

リバランスでは、S&P 500 の各構成銘柄のウェイトを調整し、直近の株数と浮動株を反映します。多くの企業が新

株を発行し、自社株買いを行っているため、企業の株数は常に変化しています。したがって、指数委員会は S&P 

500 のリバランスを四半期毎に行い、直近の株数および浮動株に基づいて各企業のウェイトを調整します。 

指数委員会はリバランスに際して企業を採用または除外することにより、指数を再構築することもできますが、指

数構成銘柄の変更はいつでも行うことが可能です。つまり、これらの変更は必ずしもリバランス時に行う必要はな

く、リバランス時に再構築を行う必要もありません。 

2017 年初め以降、82 社が S&P 500 に採用されました。 

S&P 500 は本来の役割を果たしているか？ 

ここで最初の質問に戻ります。指数委員会はここ数年にわたり様々な変更を行いましたが、S&P 500 は現在でも米

国の大型株市場を正確に表しているでしょうか？ 

S&P 500 のパフォーマンスを評価する 1 つの方法は、指数のセクター構成を確認することです。S&P 500 の銘柄数

は 500 社に固定されているため、すべての適格企業を指数に採用することはできません。指数の変更を検討する際

に、指数委員会は様々な要因を考慮しており、そのうちの 1 つはセクター構成です。指数委員会は指数メソドロジ

ーに基づき、S&P 500 における世界産業分類基準（GICS®）のセクター・ウェイトと、S&P トータル・マーケット

指数（TMI）の大型株部分のウェイトを比較することにより、セクター構成を測定します。 

S&P 米国指数メソドロジー資料における付属資料 A の過去の時価総額基準を参考に、S&P TMI の大型株セクショ

ンの GICS セクター・ウェイトを確認することができます。 

 

図表 1：S&P 500 の過去の時価総額基準 

過去の時価総額ガイドライン 

S&P コンポジット 1500 の構成指数の 2007 年 7 月 18 日以降における時価総額ガイドラインは以下の通りです。 
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出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2020 年 8 月現在のデータ。表は説明目的のために提示されています。 

 

 

図表 2 は、S&P TMI の大型株部分に対する S&P 500 の相対セクター・ウェイトを示しています。平均格差は、2007

年～2020 年の年末時点のウェイトに基づいています。 

 

図表 2：S&P TMI の大型株部分に対する S&P 500 の相対セクター・ウェイト 

 



 
出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2020 年 9 月 30 日現在のデータ。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。 

 
 

 

図表に示されているように、S&P 500 の GICS セクター・ウェイトは、S&P TMI の大型株部分のウェイトとほぼ似

通っています。また、2020 年にはある程度の違いが見られますが、S&P 500 は米国の大型株セクターを依然として

表しています。したがって、S&P 500 は本来の役割を果たしていると言えます。 
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