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1 はじめに 
MSCI ESGユニバーサル指数(以下「インデックス」)は、一定のESG指標に基づい

て浮動株調整後時価総額ウェイトを再加重することにより、親指数からの銘柄除

外を最小限に抑えつつ、強固なESG特性と正のトレンドの両方を示す企業へのエ

クスポージャーを増やすことを目的とした投資戦略のパフォーマンスを表すこと

を目指す。 

機関投資家は、ESGを投資の意思決定プロセスに組み込む方法を模索する傾向が強

まっている。そうすることで、主に長期的なリスクを軽減し、より高いリスク調整

後パフォーマンスを生み出し、投資をより広範な社会的目的に合わせることを目的

としている。歴史的に、ESG統合インデックス戦略は、ESGパフォーマンスの悪い者

を投資機会集合から除外するというアプローチに依拠してきた。しかし、そのよう

なアプローチは、大規模な資産所有者が「ユニバーサル・オーナー」としての立場

との調和を取ることが難しいかもしれない。 

MSCI ESGユニバーサル指数は、以下のステップで構築される。 
まず、MSCI指数(「親指数」)からESG特性が最も弱い銘柄を除外する。第二に、現状の

ESGプロファイル(MSCI ESG格付けに基づく-3.3.1節を参照)とそのプロファイルのトレン

ド(MSCI ESG格付けトレンドに基づく-3.3.2節を参照)の両方の評価を反映するESG再ウェ

イト付け係数を定義する。最後に、このESGの総合スコアを用いて、親指数の浮動株調整

後時価総額市場ウェイトから銘柄を再ウェイト付けし、MSCI ESGユニバーサル指数を構

築する。 
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2 MSCI ESGリサーチ 
MSCI ESGユニバーサル指数では、MSCI ESG Researchが提供する企業格付けと調

査を利用している。特に、これらの指数は、MSCI ESG格付、MSCI ESG 
ControversiesおよびMSCI ESG Business Involvement Screening Researchの3つの

MSCI ESG リサーチ製品を使用している。 

MSCI ESGリサーチのプロダクト詳細については、以下を参照。

https://www.msci.com/esg-investing 
 

2.1 MSCI ESG格付け 
MSCI ESG格付けは、企業が環境、社会、ガバナンスに関するリスクと機会をどの程

度適切に管理しているかを調査、分析、格付けしている。 

MSCI ESG格付けは、「AAA」から「CCC」までの7 段階の総合的な企業ESG格付け

を提供する。さらにESG格付けでは、企業がそれぞれの主要な問題を同業他社と比

較してどれだけうまく管理しているかを示すスコアとパーセンタイルを提供する。 

MSCI ESG格付けの詳細については、以下を参照。 

https://www.msci.com/esg-ratings  
 

2.2 MSCI ESG Controversies 
MSCI ESG Controversies (旧 MSCI ESG Impact Monitor)は、企業の事業、製品、サー

ビスが環境、社会、および/またはガバナンスに与える負の影響が懸念される不祥事

に対する評価を提供する。MSCI ESG Controversiesに用いられている評価フレーム

ワークは、国連人権宣言、労働における基本的原則及び権利に関するILO 宣言、国

連グローバル・コンパクトに代表される国際規範と整合的なものとなるように設計

されている。MSCI ESGの不祥事スコアは0-10段階であり、「0」が最も深刻なと不

祥事となっている。 

MSCI ESG Controversiesの詳細については、以下を参照。

https://www.msci.com/documents/10199/acbe7c8a-a4e4-49de-
9cf8-5e957245b86b 

 
2.3 MSCI ESG Business Involvement Screening Research  

MSCI ESG Business Involvement Screening Research (BISR)は、機関投資家が環境、

社会、ガバナンス (ESG)の基準と制限を確実かつ効率的に管理できるようにするこ

とを目的としている。 

 

https://www.msci.com/esg-investing
https://www.msci.com/esg-ratings
https://www.msci.com/documents/10199/acbe7c8a-a4e4-49de-9cf8-5e957245b86b
https://www.msci.com/documents/10199/acbe7c8a-a4e4-49de-9cf8-5e957245b86b
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MSCI ESG Business Involvement Screening Research,の詳細については以下を参

照。http://www.msci.com/resources/factsheets/MSCI_ESG_BISR.pdf 
 
 

3 指数構築メソドロジー 

3.1 適用ユニバース 
該当するユニバースには、親指数のすべての既存の構成銘柄が含まれている。こ

のアプローチは、十分な流動性と能力を備えた機会集合を提供することを目的と

している。 
 

3.2 適格ユニバース 
適格ユニバースは、以下の基準に基づいて銘柄を除外して構築される: 

 
3.2.1 無格付会社 

• Missing Controversy Score - MSCI ESG Controversiesで評価さ

れていない企業。 

• ESG無格付け-MSCI ESGリサーチによるESG評価を受けていない企

業。 
 

3.2.2 深刻なESG不祥事に直面した企業 

過去3年間にESG問題に関する非常に深刻な不祥事に直面した企業-ESG Controversyス
コアが0である企業。 

 
3.2.3 非人道的兵器事業に携わる企業 

MSCI Ex-Controversial Weapons Indexesのメソドロジーで定義されている

ように、非人道的兵器（クラスター爆弾、地雷、劣化ウラン兵器、生物/化
学兵器、ブラインドレーザー、検出不可能な破片、炎上兵器）に関与する企

業。非人道的兵器除外の詳細については、Appendix Iを参照。 
 

3.3 ESG総合スコアの決定 
対象となるユニバースの各企業には、企業のMSCI ESG格付けとそのMSCI ESG格

付けトレンドを考慮して計算された総合ESGスコアが割り当てられる。 
 

3.3.1 ESG格付けスコア 
当社は、MSCI ESG格付けを用いて、以下の表に示すように、対象ユニバース

内の各社にESG格付けスコアを付与するようにグルーピングを行っている。 
 
 

http://www.msci.com/resources/factsheets/MSCI_ESG_BISR.pdf
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格付けグルー

プ 

 
ESG格付け 

ESG 

カテゴリー 

ESG 
格付け 

1 AAA 
リーダー 

(Leaders) 

2 

2 AA 2 

3 A  
ニュートラル 

(Neutral) 

1 

4 BBB 1 

5 BB 1 

6 B 
出遅れ 

(Laggards) 

0.5 

7 CCC 0.5 

 
 
 

3.3.2 ESG格付けトレンドスコア 

MSCI ESG格付けトレンドは、前回からのESG格付け変更を示し、現在の格付けと前

回の格付けの間のレベルの数で表される。格付けの推移は、格付けのアップグレー

ドについてはプラス(例えば、同社のESG格付がBBBからAAAに変更された場合)、格

下げについてはマイナス(例えば、同社のESG格付がAAからAに変更された場合)、格

付けの変更についてはゼロとなっている。 

次の表のように、各社のESG格付けトレンドを基に「ESG評価トレンドスコ

ア」が各企業に付与される。 
 

 
トレンドグループ 

 
  ESG格付けトレンド* 

 
ESG格付け 

トレンドスコア 

1 格上げ 1.25 

2 ニュートラル 1 

3 格下げ 0.75 

 
* ESG格付けトレンド 

•  格上げ-企業の直近のESG格付けは、前回の評価と比べて少なくと

も1段階上がっている。 
 

• ニュートラル- 企業の直近のESG格付けが前回の評価と同じである

か、MSCI ESGリサーチが同社の調査を開始した場合。 
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•  格下げ-同社の直近のESG格付は、前回の評価に比べて少なくとも

1段階下がっている。 
 

3.3.3 総合ESGスコア 

「総合ESGスコア」は、各社の「総合ESGスコア」=「ESG格付けスコ

ア」*「ESGトレンドスコア」で算出している。 

3.3.3.1 総合ESGスコアキャッピング 

指数構成銘柄が短期間に指数に出たり入ったりを繰り返すことを避けるために、銘

柄の総合ESGスコアは、MSCI ESG格付に対応する「AAA」(最高格付)と「CCC」(最
低格付)の間にキャップされる。 

たとえば、1 年目に企業がBBB からAAA にアップグレードされた場合、1 年目に

は企業のインデックスへの組み入れ比率が増加する。しかし、その格付けがAAA
以上には向上しないため、2年目にAAAでの格付けを維持するならば、本来なら

ば、指数はその企業のウェイトを引き下げる必要があるだろう(2年目の企業のキ

ャップ無しの総合ESGスコアは、1年目の総合ESGスコアよりも小さくなるから

である)。 

同様に、1年目にCCC（最低の格付け）に格下げされ、2年目にそれを維持し

た企業の場合、もしキャップがなかったとしたら、この企業の2年目の指数ウ

ェイトは1年目から引き上げられる必要が出てくるであろう。 
 

3.4 ウェイト付けのスキーム 
各リバランスにおいて、適格ユニバースのすべての銘柄は、親指数の時価総

額ウェイトと総合ESGスコアの積でウェイト付けされる。 

銘柄のウェイト=ESG総合スコア*親指数の時価総額ウェイト 

次に、上記のウェイトを100%に基準化する。 

さらに、集中リスクを軽減するために、発行体レベルで構成ウェイトに上限

を設けている: 

1. 広範な親指数(MSCIワールド・指数など)の場合、上限を5%とする 

2. 狭い親指数の場合、親指数の最大ウェイトを上限とする。 
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狭い親指数とは、親指数における時価総額ウェイトの最大値が10%を超える指数で

ある。 

なお、発行体ウェイトの上限は、インデックス・レビュー公表日時点の終値を基準

とした、発効日におけるプロフォーマ・インデックスに対して行われる。発行体の

ウェイトが、公表日から発効日までの間の市場価格の変動または企業イベントの結

果としてキャップを超える場合には、キャップは再度適用されない。同様に、セ

ミ・アニュアル・インデックス・レビューの間の市場価格の変動や企業イベントの

結果として、発行体のウェイトがキャップを超える場合であっても、キャップは適

用されない。 
 

4 MSCI ESGユニバーサル指数の維持 

4.1 セミ・アニュアル・インデックス・レビュー 
この指数は、MSCIグローバル・インベスタブル・マーケット・インデックスの5
月および11月のセミ・アニュアル・インデックス・レビューに合わせて、5月お

よび11月の最終営業日終了時点で、半年ごとにリバランスされる。プロフォー

マ・インデックスは、概ね発効日の9営業日前に公表されている。 

一般的に、MSCIは、MSCI ESGユニバーサル指数のリバランスのためのインデック

ス・レビューの前月末時点のMSCI ESGリサーチ・データ(MSCI ESG格付、MSCI 
ESG Controversies ScoresおよびMSCI Business Involvement Screening Researchを
含む)を使用する。一部の銘柄については、そのようなデータは、インデックス・レ

ビューの前月末までにMSCI ESG Researchによって公表されないことがある。その

ような銘柄については、MSCIは、MSCI ESGユニバーサル指数のリバランスにあた

り、入手可能な場合には月末以降に公表されるESGデータを使用する。この方法

は、ESG格付構成銘柄のタイムリーな更新をとらえ、関連するMSCI親指数のリバラ

ンスと一致させることを目的としている。 
 

4.2 クォータリー・インデックス・レビュー 
2月および8月の最終営業日終了時点で、MSCIグローバル・インベスタブル・マー

ケット・インデックスの定期的なクォータリー・インデックス・レビューと一致す

るように、指数は四半期ごとに見直される。クォータリー・インデックス・レビュ

ーでは、指数は再構成されないが、非人道的兵器に関与しているか、またはMSCI 
ESGリサーチ不祥事調査に基づいてレッドフラグを付与された場合には、既存の構

成銘柄は指数から削除される。2月と8月のクォータリー・インデックス・レビュー

には、それぞれ1月と7月時点でのESG不祥事スコアと非人道的兵器関与情報が使用

されている。一部の銘柄については、このデータはインデックス・レビューの前月
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末までにMSCI ESG Researchによって公表されないことがある。そのような銘柄に

ついては、MSCIは、MSCI ESGユニバーサル指数のリバランスにあたり、入手可能

な場合には月末以降に公表されるESGデータを使用する。 
 

4.3 進行中のイベント関連に伴う変更 
MSCI ESGユニバーサル指数における企業イベントの一般的な取扱いは、インデッ

クス・レビュー外での銘柄入れ替えを最小限に抑えることを目的としている。 
メソドロジーは、関連する取引条件および関与する指数構成銘柄のイベント前構成

比率に基づいて、投資家のイベントへの参画を適切に表すことを目的としている。

さらに、企業イベントの実施によって生じるインデックス時価総額の変化は、構成

要素のバリアブル・ウェイティング・ファクター(VWF)の変化によって相殺される

ことになる。 

さらに、親指数におけるインデックス・レビューの頻度が、MSCI ESGユニ

バーサル指数におけるインデックス・レビューの頻度よりも高い場合、中

間インデックス・レビューで親指数に行われた変更は、MSCI ESGユニバー

サル指数においては反映されない。 

次のセクションでは、MSCI ESGユニバーサル指数内の一般的な企業イベントの取り

扱いについて簡単に説明する。 

インデックス・レビューが終わってから次のインデックス・レビューまで（以下に

述べる場合を除き）インデックスには新しい銘柄は追加されない。親指数における

削除は同時に反映される。 
 
 

イベントタイプ イベント詳細 

親指数の新規追加分   
親指数に追加された新しい銘柄

(IPOやその他の早期組み入れなど)
は、インデックスに追加されな

い。 
 
 

スピンオフ 既存のインデックス構成銘柄からのス

ピンオフの結果として作成されたす

べての銘柄は、イベント実施時にイ

ンデックスに追加される。継続的に

インデックスに組み入れるための再

評価は、次回のインデックス・レビ

ューで行われる。 
 
 
 



MSCI ESGユニバーサル指数メソドロジー| 

 

 

  
MSCI.COM | Page 10 of 15 © 2019 MSCI Inc. All rights reserved. Please refer to the disclaimer at the end of this document. 

 Information Classification: GENERAL 

合併・買収   
買収・合併(M & A)については、買収

者のイベント後のウェイトは、案件

に関わる株式の割合が考慮され、交

付金合併の場合、交付分のキャッシ

ュはインデックス全体に投資され

る。 

既存のインデックス構成銘柄が非イン

デックス構成企業によって取得買収さ

れた場合、既存の構成銘柄はインデッ

クスから削除され、取得した非構成要

素はインデックスに追加されない。 
 
 
 

銘柄特性の変化   
特性(国、セクター、セグメント規模な

ど)に変化があった場合、銘柄は引き続

きインデックス構成銘柄となる。継続

的にインデックスに組み入れるための

再評価は、次回のインデックス・レビ

ューで行われる。 
 
 

このインデックスに関連する企業イベントの具体的な取扱いについての

詳細と例証は、MSCIコーポレート・イベント・メソドロジーブックにお

ける、キャップ付きインデックス及び非時価総額加重インデックスにお

けるイベントの取り扱いについて詳述するセクションの下に掲載されて

いる。 

MSCIコーポレート・イベントのメソドロジーブックは以下より入手可能。

https://www.msci.com/index-methodology 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.msci.com/index-methodology
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Appendix I：非人道的兵器事業に関与している企業 
以下の Controversial Weapons criteriaに該当する企業は指数から除外される。 

• クラスター爆弾 

MSCI ESG Researchのクラスター爆薬に関する調査では、クラ

スター弾や弾薬の製造、あるいはこれらの製品の必須構成要素

の製造に携わる上場企業を特定している。 

• 地雷 

MSCI ESG Researchの地雷に関する調査では、対人地雷、対車

両地雷、またはこれらの製品に不可欠な構成要素の製造に携わ

る上場企業を特定している。 

• 劣化ウラン兵器 

MSCI ESG Researchの劣化ウラン兵器に関する調査では、劣化

ウラン兵器の生産に関与する上場企業が特定されている。 

• 化学兵器、生物兵器 

MSCI ESG Researchの化学・生物兵器に関する調査では、化

学・生物兵器の生産、あるいはこれらの製品に不可欠な構成要

素の製造に携わる上場企業を特定している。 

• ブラインドレーザー兵器 

MSCI ESG Researchのブラインドレーザー兵器に関する調査で

は、レーザー技術を利用して恒久的な視覚障害を引き起こす兵器

の製造に携わる上場企業を特定している。 

• 検出不可能な破片を利用する兵器 

MSCI ESG Researchの検出不可能な破片を利用する兵器に関

する調査では、検出不可能な破片を利用して傷害を引き起こ

す兵器の製造に関与する上場企業が特定されている。 

• 焼夷兵器(白りん) 

  
MSCI ESG Researchの焼夷兵器に関する調査では、白リンを使用した武器製造

に関与している企業が特定されている。 
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関与基準: 

• 武器の生産者 

• 兵器の主要な部品または構成要素の製造者（クラスター弾、地雷、劣化ウ

ラン兵器、化学・生物兵器のみに適用） 

• 武器またはその構成要素の生産者の20%以上の所有権保持者。 
非人道的兵器またはその部品および構成要素の製造企業の所有者が金融系企業

である場合には最低保有比率は50％に引き上げるものとする。 

• 武器や部品の製造に携わる企業により50%以上所有されている企業 

収益制限: 

識別可能なあらゆる収益、すなわち許容度ゼロ 

詳細はMSCI Global ex Controversial Weapons Indexesのメソドロジーを参照。

https://www.msci.com/index/methodology/latest/XCW 

 

https://www.msci.com/index/methodology/latest/XCW
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Appendix II：MSCI ESG Universal ex Thermal Coal 
Indexes 
MSCI ESG Universal ex Thermal Coal Indexesは、MSCI ESG Universal Indexesと同

様の指数メソドロジーに従うが、火力炭事業に携わる企業は除外されている1。 

詳細は以下リンクより原文を参照。 

https://www.msci.com/eqb/methodology/meth_docs/MSCI_ESG_Universal_Indexe
s_Methodology_Dec2019.pdf 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
1 サーマルコールスクリーンは、2017年6月1日から始まるMSCI ESG Universal ex Thermal Coal Indexesに適用される。2017年6月1日以前は、MSCI ESGユニバーサル指数と同様のメソドロジーで算出

している。 

https://www.msci.com/eqb/methodology/meth_docs/MSCI_ESG_Universal_Indexes_Methodology_Dec2019.pdf
https://www.msci.com/eqb/methodology/meth_docs/MSCI_ESG_Universal_Indexes_Methodology_Dec2019.pdf
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