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市場の混乱にもかかわらず、新たな ESG 指数はその目的を果たしているのでしょうか？答えは「イエス」であり、それ

以上の効果もあります。S&P500 ESG 指数は S&P500 や同様なリスクと比較して、トラッキングエラーが低いだけでな

く、より高いリターンも提供しています。 

 

ここ数十年にわたり、ESG 投資の伸びは目立ったものではなく、自らの価値観を投資に組み込むことで市場に対して

アンダーパフォームしているのではないかといった投資家の懸念によって抑制されていました。しかしながら、2019 年

には ESG ファンドの資産が突如急増しました。ETFだけでも、当該資産は 221 億ドルから 568 億ドルに増加しました
1。これをもたらしたのは何でしょうか？その要因としては S&P500 ESG 指数のような注目を集めた新しい指標が登場

したことが挙げられ、これらの指数は対象ベンチマークと同様なリスク/リターン特性を提供するように構築されました。 

 

ベンチマーク指数の新たなバージョンであるこれらの指数が開発されたことで、投資家は ESG 要因をポートフォリオの

中核に組み込むことができると考えました。これは正しい判断だったのでしょうか？図表 1 が示している通り、

S&P500、S&P 欧州 350 指数、S&P グローバル大中型株指数、S&P 先進国大中型株指数の ESG バージョンはい

ずれもそれぞれのベータ指数を上回るパフォーマンスを上げました。ESG バージョンがアンダーパフォームした唯一の

主要カテゴリーはエマージング市場でした。 
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図表 1：ESG 指数とそれぞれのベンチマーク指数の比較 

 

ただし、これらの指数は新しいものであるため、メソドロジーに記載されている通り、3 年と 5 年のリターン数値には、

2019 年初めにこれらの指数が算出を開始した以前に蓄積されていた履歴が含まれていることを認識しておくことが重

要です。このため、投資家は、指数が算出を開始した過去 1 年程度の期間に特に注意を払う必要があります。図表 2

が示している通り、ESG 指数は市場に沿って低いリターンを記録していますが、ESG バージョンはベンチマーク指数を

ほぼアウトパフォームしており、S&P500 ESG 指数は S&P500 を年初来で 100bps アウトパフォームしています。ここ

でも、S&P 新興国大中型株 ESG 指数だけがベンチマーク指数をアンダーパフォームしています。 

図表 2：ESG 指数とそれぞれのベンチマーク指数の比較 
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何がこれらの結果を生み出したのでしょうか？簡単に言えば、指数のメソドロジーが、パフォーマンスを左右する大手

企業をどのように選択していたかということです。 

弊社の標準的な ESG 指数メソドロジーを要約すると、この指数はベンチマーク指数のほとんどの構成銘柄を維持し、

これら構成企業の時価総額ベースで加重するように設計されています。以下の場合にのみ、構成企業は指数から除

外されます：構成企業が、(a) 同業他社と比較して ESG スコアが低い場合、(b) 論争の的となっている武器やタバコの

製造・販売に関与している場合、(c) 国連グローバル・コンパクトを厳密に遵守していない場合、(d) 重大な論争に関与

している場合 

この指数は時価総額加重であるため、ESG 指数のメソドロジーでは、ESG 指数の目的に沿ったパフォーマンスを上げ

るために、ESG のベンチマーク指数の大手企業を適切に組み入れる必要があります。この点において、2019 年のリ

バランスは概ね的中したように思われます。例えば、アップルやマイクロソフトなど過去 12 ヶ月間で S&P500 のパフォ

ーマンスを大きく左右した一部企業は、スクリーニングを通過し、S&P500 ESG 指数に留まりました。一方、ボーイング

などパフォーマンスが低調なその他の主要企業はこの指数から除外されました 2。 

S&P500 ESG 指数は今後も S&P500 のパフォーマンスに引き続き連動し、さらにはこれを上回るのでしょうか？常識

や弁護士の意見に基づいて、弊社は投機的なことを行いませんが、ESG 指数は、初年度の運用、最初のリバランス、

及び市場のボラティリティーとの最初の対決といった主要な試練を切り抜けており、予想を上回るパフォーマンスを上

げているように思われます。 

 

1. S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス 

2. ボーイングは、論争の的となっている武器への関与を理由に、S&P500 ESG 指数から除外されました。 
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