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S&P 500® ESG指数 

流動性エコシステムの拡大 

はじめに 

S&P 500 ESG 指数は 2019年に算出を開始して以降、S&P 500に対

する持続可能な代替手段を提供する上で重要なベンチマークとして

注目されています。S&P 500 ESG指数をベンチマークとする金融商

品の運用資産残高（AUM）は着実に増加しています（図表 1を参

照）。一方、S&P 500 ESG 指数をベンチマークとする金融商品のネ

ットワークの拡大に伴って、同指数は流動性に関しても注目に値し

ます。S&P 500 ESG指数に連動する上場投資信託（ETF）、先物、

及びオプションなどのエコシステムに基づく取引高は、S&P 500の

巨大な規模に比べると小さく見えるものの、市場における他の金融

商品とは比較にならず、米国株式に関する最も流動性の高いサステ

ナビリティ指数として、この指数の地位を確固たるものにしていま

す。 
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図表 1: S&P 500 ESG指数に連動する上場投資信託（ETF）の資産の推移 

 

出所: S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC、モーニングスター。2023年 9月 29日現在のデータ。この分析では、標準的な S&P 500 

ESG指数に連動する上場投資信託（ETF）の運用資産残高を追跡しています。図表は説明目的のために提示されています。 

 

  

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

1
0
億
米
ド
ル



S&P 500 ESG指数 流動性エコシステムの拡大  January 2024 

Index Education 3 

この指数について 

2023年 9月 29日現在、S&P 500 ESG指数には S&P 500の 319の構成銘柄が含まれています。S&P 

500 ESG指数は、S&P 500自体の多くの属性を反映すると同時に、サステナビリティ特性の改善を提

供することを目指しています。このことは、様々なサステナビリティに関する除外項目を適用し、

S&Pダウ・ジョーンズ・インデックスの ESGスコアを使用して S&P 500 における世界産業分類基準

（GICS）の各産業グループの時価総額の 75%を目標とすることによって達成されます。この指数の構

築プロセスは図表 2に概要が示されています1。 

図表 2: S&P 500 ESG指数メソドロジーの概要 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
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。 

 

S&P 500 ESG指数が投資家の関心を集めてきた主な理由としては、以下が挙げられます： 

– 過去において S&P 500と同様のリスク/リターン・プロファイルを示し、サステナビリティ特性

が改善している。及び 

– メソドロジーは理解しやすく、ルールに基づいており、透明性が高い 

 
1 S&P 500 ESG指数のメソドロジーの詳細については、公開されているメソドロジー及び当社の教育資料「S&P 500 ESG Index: Defining 

the Sustainable Core」を参照ください。 

S&P 500 

この指数では、GICSの各産業グループ内で S&Pダウ・ジョーンズ・インデックスの ESG スコアに基づいて

下位 25%にランク付けされた企業に加え、燃料炭、タバコ、小型武器、軍需品供給契約、非人道的兵器、及

びオイルサンドに関与する企業や、国連グローバル・コンパクト（UNGC）の原則を遵守していない企業を

除外します。 

S&Pダウ・ジョーンズ・インデックスの ESG スコアに基づいて企業をランク付けします。S&P 500におけ

る GICSの各産業グループ内で市場時価総額の 75%を目標として、上位ランクの構成銘柄を選択し、S&P 

500に対してほぼセクター・ニュートラルになるようなエクスポージャーの達成を目指します。 

浮動株調整後時価総額によって企業のウェイトを設定します。 

S&P 500 ESG指数 

https://www.spglobal.com/spdji/en/methodology/article/sp-esg-index-series-methodology/?utm_source=pdf_education
https://www.spglobal.com/spdji/en/education/article/the-sp-500-esg-index-defining-the-sustainable-core/?utm_source=pdf_education
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S&P 500 ESG指数 流動性エコシステムの拡大  January 2024 

Index Education 4 

S&P 500 ESG 指数デリバティブの導入と成長 

S&P 500 ESG指数に基づく上場先物が 2019年 11月に取引を開始しました。先物が導入される前

は、市場参加者が利用できる流動性プールは上場投資信託（ETF）だけでした。しかし、こうした先

物が追加されたことにより流動性が高まりました。2020年 6月末時点で、S&P 500 ESG指数に連動

する ETFの運用資産残高は約 10億ドルであり、取引額は 26億 5,000万ドルでした。これに対してデ

リバティブの想定取引元本（NTV）は 88億ドルでした。ETF取引と比較して、先物取引は市場に大き

な流動性をもたらしました。先物の取引高は 2022年第 1四半期に過去最高を記録し、図表 3に示すよ

うに、NTVは 267億ドルに増加しました。 

 

図表 3: S&P 500 ESG指数先物の想定取引元本（NTV）の推移 

 

出所: S&Pダウ・ジョーンズ・インデックス LLC、 FIA、ブルームバーグ。2023年 9月 29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。 

 

S&P 500 ESG指数先物の最近の取引高は 2022年の最高水準をまだ超えていないものの、未決済建玉

（OI）は今年、過去最高水準に達しており、投資家はより強力なサステナビリティ資格を有する米国

大型株へのエクスポージャーを達成する方法として、これらの金融商品の利用を検討する可能性があ

ります。 
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図表 4: S&P 500 ESG指数先物の未決済建玉（OI）の増加の推移 

 

出所: S&Pダウ・ジョーンズ・インデックス LLC、FIA、ブルームバーグ。2023年 9月 29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。 

 

さらに、S&P 500 ESG指数に基づく上場オプションが 2020年 9月に市場に導入されました。取引高

は低調に推移しているものの、これらのオプションは指数に対する見方を表す追加手段を提供してお

り、こうしたエコシステムの拡大の重要な部分を占めています。2023年にはこれらのオプションにお

いて未決済建玉の増加が見られました。 
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図表 5: S&P 500 ESG指数オプションの未決済建玉（OI） 

 

出所: S&Pダウ・ジョーンズ・インデックス LLC、FIA、ブルームバーグ。2023年 9月 29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 6及び図表 7は、S&P 500 ESG指数の広範な流動性エコシステムにおける先物の役割をさらに詳

しく示しています。2023年 9月現在では、全てのエクスポージャーの約 30%2 しか先物の未決済建玉

（OI）はありませんでしたが、流動性に関しては、想定元本の 90%以上が先物を通じて取引されまし

た。  

 

 

 

 

 

 

 
2 エクスポージャーは、米ドル建ての上場投資信託（ETF）の運用資産残高と、米ドルに換算された上場デリバティブの未決済建玉額の合計

額と定義されています。 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

百
万
米
ド
ル



S&P 500 ESG指数 流動性エコシステムの拡大  January 2024 

Index Education 7 

 

図表 6: S&P 500 ESG 上場投資信託（ETF）の運用資産残高と上場デリバティブ（ETD）の未

決済建玉 

 

出所: S&Pダウ・ジョーンズ・インデックス LLC、FIA、ブルームバーグ。2023年 9月 29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。 
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図表 7: S&P 500 ESG（上場デリバティブ（ETD）と上場投資信託（ETF）の想定取引元本

（NTV）） 

 

出所: S&Pダウ・ジョーンズ・インデックス LLC、FIA、ブルームバーグ。2023年 9月 29日現在のデータ。表示されている評価額は 10億

米ドル単位です。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。図表は説明目的のために提示されています。 

 

比較の視点 

S&P 500 ESG指数に対するこの流動性の影響を評価するために、ETFの運用資産残高の合計額が最大

となっている米国株式 ESG指数である MSCI 米国エクステンデッド ESGフォーカス指数と比較して

みましょう。MSCI 米国エクステンデッド ESGフォーカス指数の 2023年 9月現在の ETF運用資産残

高は 124億ドルでした。 

MSCI 米国エクステンデッド ESGフォーカス指数に連動する ETFの運用資産残高は、S&P 500 ESG

指数に連動する ETFの運用資産残高よりも多くなっているものの、MSCI指数には流動性エコシステ

ムの拡大に貢献する上場デリバティブはありません。そのため、2023年 9月までの年初来の想定取引

元本（NTV）は 235億ドルであり、S&P 500 ESG指数の想定取引元本（NTV）総額である 457億ド

ルの約半分にとどまっています。さらに、最近の資産及び流動性の拡大の軌道は、S&P 500 ESG指数

の方が MSCI指数と比較してはるかに良好となっています（図表 8及び図表 9を参照）。 
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図表 8: S&P 500 ESG指数及び MSCI 米国エクステンデッド ESGフォーカス指数に連動する

ETFの運用資産残高（AUM） 

 

 

 

 

 

出所: S&Pダウ・ジョーンズ・インデックス LLC、モーニングスター。2023年 9月 29日現在のデータ。評価されている ETF資産は上記の

2つの指数に連動している ETFのみです。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。図表は説明目的のために提

示されています。 
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図表 9: S&P 500 ESG指数及び MSCI米国エクステンデッド ESGフォーカス指数の想定取引

元本（NVT）（上場投資信託（ETF）及び上場デリバティブ（ETD）） 

 

出所: S&Pダウ・ジョーンズ・インデックス LLC、FIA、ブルームバーグ。2023年 9月 29日現在のデータ。ここでは S&P 500 ESG指数に

基づく ETF及び ETDの取引と、MSCI 米国エクステンデッド ESGフォーカス指数に基づく ETF取引のみを比較しています。後者では ETD

が上場されていないため ETD取引を含んでいません。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。 

 

また、S&P 500 ESG指数連動型商品の取引高は、その次に最も活発に取引されている一連の ESG指

数デリバティブ（いくつかの STOXX欧州株式 ESG指数に基づいている）に引けを取らない水準とな

っています。実際に、S&P 500 ESG指数の想定取引元本（NTV）は、過去 2年間で S&Pダウ・ジョ

ーンズ・インデックスのシェアが拡大したことと相まって、全ての STOXX欧州 ESG指数の取引総額

を上回っています（図表 10を参照）。 
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図表 10: S&P 500 ESG指数デリバティブと STOXX ESGデリバティブの比較3 

 

出所: S&Pダウ・ジョーンズ・インデックス LLC、FIA、ブルームバーグ。2023年 9月 29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。 

 

さらに一歩下がってグローバル市場全体を見ると、S&P 500 ESG 指数の上場デリバティブ（ETD）の

取引高は、全てのグローバル ESG指数ベースの上場デリバティブ（ETD）と比べて比較的堅調に推移

しています。S&P 500 ESG指数先物が導入されて以降、平均すると、グローバル市場全体で取引され

た全ての ESG指数デリバティブの想定取引元本の 40%が S&P 500 ESG指数に基づいていました4。 

 

 

 

 

 
3  この分析に含まれる指数は、S&P 500 ESG 指数、ユーロ STOXX 50 ESG指数、STOXX欧州 600 ESG-X指数、STOXX欧州 ESG リーダ

ーズ・セレクト 30指数、及び STOXX欧州気候インパクト指数です。 

4  出所: S&Pダウ・ジョーンズ・インデックス LLC、FIA、ブルームバーグ。2023年 9月 29日現在のデータ 
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結論 

サステナブル投資の人気が高まる中で、幅広い ESG指数が市場に登場し、ベンチマークとして、また

は投資可能な商品の基礎として注目を集めました。ただし、S&P 500 ESG 指数は、同指数に連動する

金融商品や取引活動の幅広さという点において群を抜いています。18の ETFが北米、欧州、及びアジ

アにおける 5つの市場5に上場しており、ほぼ 1日 24時間アクセス可能な ETDが活発に取引されてい

ることから、S&P 500 ESG指数は、市場における他の比較可能な ESG指数とは比較にならないほど

流動性エコシステムを拡大し、急速に発展させています。 

 
5  これにはデュアル・シェア・クラスの上場株式も含まれています。 
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