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 序文 

MSCI ガバナンス・クオリティ・インデックスは、クオリティ投資の財務的側面とコーポレート・

ガバナンスの側面の両方を把握しようとする戦略のパフォーマンスを反映することを目的と

しています。世界中の機関投資家は、スチュワードシップ・コードを採用し、投資先企業の

質を評価するために財務データの先を視野に入れるようになっています。優れたガバナン

ス慣行を持つ優良な成長企業に投資することが、長期にわたる持続可能な投資リターンを

生み出し、ダウンサイド・リスク保護を改善するための鍵であると多くの投資家が考えてい

ます。 

クオリティ・ファクターの財務的側面は、MSCI クオリティ・インデックスで使用されているのと

同じファンダメンタルデータ、株主資本利益率、財務レバレッジ、収益の変動性、を使用し

て把握されます。コーポレート・ガバナンスの基準は、取締役会の独立性と多様性、企業の

株主と統制の仕組み、会計実務、監査人の意見などを通じて測定されます。次に、コーポ

レート・ガバナンスの指標を用いて、証券の財務的クオリティ・スコアを割り引きます。 
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 指数構築メソドロジー 

1.  適用可能なユニバース 

該当するユニバースには、基準となる MSCI 指数(以下、「親指数」)のすべての既存の構成

銘柄が含まれます。このアプローチは、十分な流動性と容量を備えた機会を提供すること

を目的としています。該当する MSCI 親指数は、任意の国または地域の時価総額加重指

数です。 

2. クオリティ・スコアの決定 

親指数の各銘柄のクオリティ・スコアは、MSCI クオリティ指数の標準メソドロジーに従って

計算されます。(詳細な説明については、https://www.msci.com/index-methodology の

MSCI クオリティ指数メセドロジーを参照のこと。クオリテ・スコアの簡潔な説明については、

付録 I を参照のこと。) 

3. ガバナンス・スコアの決定 

親指数の各銘柄のガバナンス・スコアは、11 のガバナンス指標を組み合わせて計算され

ます。 

 ガバナンス指標 

ガバナンス・キー・メトリック・スコアは、MSCI ESG ガバナンス・メトリックス一環とし

て MSCI ESG Research が発行しています。MSCI ESG Research は 96 の Key 

Metrics を作成し、コーポレート・ガバナンスの観点から企業評価しています。それ

ぞれのキーメトリックは、特定の次元での企業の単純な合格/不合格の評価を反

映しています。リサーチによる評価に応じて、企業は 96 の主要指標において、そ

れぞれ 0(pass)/1(fail)のスコアを付与されます。この指数の構築に用いられるガバ

ナンスの指標は、単一の重要な指標に加え、主要指標の組み合わせに基づいて

います(詳細は以下、付録Ⅱに記載) 

 

 メソドロジーに含まれるガバナンス指標 

ガバナンス・クオリティ指数メソドロジーには、MSCI ESG Research が公表している

96 の Key Metrics のうち 17 が含まれています。株主の議決権の同等性に関連す

る 6 つの重要指標は、「1 株 1 票」と名付けられた指標と、取締役会の議長の独立

性に関連する 2 つの重要指標を合わせて、「独立した議長」と呼ばれる 1 つの指

標にまとめられています。これらの 2 つの指標について、どれかの構成要素であ

るキー・メトリックのスコアが 1 の場合、統合されたスコア・ガバナンス指標は 1 に
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なります。ガバナンス指標の一覧、それらが依存する主要指標、およびそれらの詳

細については、付録 II を参照のこと。次の基準に基づいて指標を選択しました: 

 関連性-

選択された指標は、コーポレート・ガバナンスの評価の一環として、一般的に

投資家が重要であると考えるものでなければなりません。 

 客観的-

選択された措置は、客観的に評価でき、容易に理解でき、コーポレート・ガバ

ナンスに直接関係するものでなければなりません。 

 差別化-

指標は、グローバルなユニバースに属する企業を差別化すべきです。すなわ

ち、ユニバース内で1点と0点を得た企業の比率に極端な偏りがないようにする

べきです(「監査人の限定付適正意見」は、その性質のため、これに対する例

外です)。 

 普遍的-世界中の企業に関連し適用可能な指標 

 カバレッジ-MSCI ESGグローバルデータカバレッジが優れている指標 

 

 MSCI ESGガバナンス・メトリックスによってカバーされていない証券 

親指数の証券が ESG ガバナンス・メトリクスのデータによってカバーされていない

場合、その証券のすべての Key Metric スコアは、各 Key Metric スコアの該当国

の最頻値で更新されます。例えば、ある英国企業が MSCI ESG Governance 

Metrics のデータでカバーされていない場合、同社の Key Metric のスコアは、完全

なデータがある他のすべての英国銘柄の Key Metric スコアの最頻値になります。

ある国の唯一の企業がガバナンス・メトリックスのデータに含まれていない場合、

その企業のキーメトリック・スコアは、完全なデータを含むユニバース内の他のす

べての銘柄のキーメトリック・スコアの最頻値とみなされます。 

 

 ガバナンス・スコアの計算 

ガバナンス・スコアは、コーポレート・ガバナンスの水準が高まるにつれてスコアが

増加するように、0 から 1 の尺度で計算されます。全体的なガバナンス・スコアの

ディスカウント・ファクターとして「監査人の限定付適正意見」というメトリックが使用

されます。「監査人の限定付適正意見」のスコアとして 1 が割り当てられた場合、

企業のガバナンス・スコアは半分になります。親指数の各証券について、ガバナン

ス・スコアは以下のように計算されます。 



 

 

 

 MSCI.COM | PAGE 6 OF 16©2021 MSCI Inc.無断転載を禁じる。本書の巻末に記載されている注意事項をご覧ください。 

 

 

MSCI ガバナンス・クオリティ・インデックスメソドロジー | 2017年 6月

ガバナンス・スコア=[1-平均(メソドロジーに含まれる 10 のガバナンス指標)]*(10-

0.5*監査人の限定付適正意見スコア) 

たとえば、ある企業が 6 つのメトリックスの評価で不合格であった場合 

 10 キーメトリックスの平均=(6*1)/10=0.6 

 割引率を導き出すために 1 から引く=1-0.6=0.4 

 「監査人の限定付適正意見」の点数を 0 と仮定 

­ ガバナンス・スコア=[1-0.6]*(1-0.5*0)=0.4 

 ただし、「監査人の限定付適正意見」の点数が 1 の場合 

­ ガバナンス・スコア=[1-0.6]*(1-0.5*1)=0.2 

 

4. コンポジット・クオリティ・スコアの決定 

「コンポジット・クオリティ」・スコアは、クオリティ・スコアとガバナンス・スコアを結合し、11 の

ガバナンス指標すべてにおいて企業がテストに合格しない場合には、ペナルティーとしてク

オリティ・スコアを割り引くものです。「コンポジット・クオリティ」・スコアは以下のように計算さ

れます。 

コンポジット・クオリティ・スコア=クオリティ・スコア*ガバナンス・スコア 

ガバナンス・スコアが 0 から 1 の間にあるため、ガバナンス・スコアは証券のクオリティ・ス

コアを割り引く役割を果たします。たとえば、ある企業が 1 つのガバナンス・メトリックだけで

テストに合格しなかった場合、その財務品質のスコアは 0.9 のファクターで割り引かれま

す。 

5. 銘柄選択 

MSCI ガバナンス・クオリティ指数は、固定数の銘柄によって構築されるアプローチを用い

ています。関連する MSCI 親指数のすべての既存構成銘柄は、そのコンポジット・クオリテ

ィ・スコアに基づいて順位付けされます。複数の銘柄が同じコンポジット・クオリティ・スコア

を持つ場合、親指数のウェイトが高い銘柄には、より高い順位が与えられる。十分な指数

時価総額と銘柄カバレッジ数を維持しながらコンポジット・クオリティ・ファクターへの高いエ

クスポージャーを達成することを目的として、最初の構築時にすべての MSCI ガバナンス・

クオリティ・インデックスに対して、コンポジット・クオリティ・スコアが高い順に、ある一定の

銘柄数が事前に決定されます。初回構築時に一定数の構成銘柄に到達するためのルー

ルは、付録Ⅲに説明されています。初回構築時に決定された銘柄選択のための固定数

は、ガバナンス・クオリティのユニバースが十分な指数時価総額のカバレッジを有すること

を保証するために、セミ・アニュアル・インデックス・レビュー毎に評価されます。セミ・アニュ
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アル・インデックス・レビュー毎の一定数の構成銘柄を評価するためのルールについては、

付録Ⅲで説明されています。 

6. ウェイト付けのスキーム 

各リバランス時に、MSCI ガバナンス・クオリティ・インデックスに組み入れられる資格のある

すべての銘柄は、親指数の時価総額ウェイトとコンポジット・クオリティ・スコアの積で加重さ

れます。 

ガバナンス・クオリティ・ウェイト=コンポジット・クオリティスコア*親指数における時価総額ウ

ェイト 

次に、上記のウェイトを 100%に基準化します。 

さらに、集中リスクを軽減するために、構成ウェイトは発行体レベルで上限が設けられま

す。: 

1. Broad 親指数(MSCI ワールド・インデックスなど)に基づく MSCI ガバナンス・ク

オリティ指数の発行体は 5%に上限を設けます 

2. Narrow 親指数のインデックスに基づく MSCI ガバナンス・クオリティ指数の発

行体は、親指数の最大ウェイトでキャップされることになります。 

3. Narrow 親指数とは、親指数における時価総額ウェイトの上限が 10%を超える

指数です。 
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 MSCI ガバナンス・クオリティ・インデックスの維持 

1. セミ・アニュアル・インデックス・レビュー 

MSCI ガバナンス・クオリティ・インデックスは、MSCI グローバル・インベスタブル・マーケット

指数の 5 月と 11 月におけるセミ・アニュアル・インデックスレビューと一致して、通常は 5

月と 11 月の最終営業日の終わりに半年ベースでリバランスされます。4 月末および 10 月

末時点でのクオリティ・スコアが 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

において使用されています。一般的に、MSCI は、ガバナンス・クオリティ・インデックスのリ

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  Research データ

(MSCI ESG 格付、MSCI ESG 不祥事スコア、および MSCI ビジネス・インボルブメント・スク

リーニング・リサーチを含みます)を使用します。一部の銘柄については、インデックス・レビ

ューの前月末までに MSCI ESG Research によってデータが公表されていないことがありま

す。このような銘柄については、MSCI ガバナンス・クオリティ・インデックスのリバランスの

ために、入手可能な場合には、月末以降に公開された ESG データを使用します。このアプ

ローチは、企業のガバナンス・クオリティ特性を適宜捉えて、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ます。MSCI ガバナンス・クオリティ・インデックスのプ

ロフォーマデータは、概ね実効日の 9 営業日前に公表されています。 

各リバランス時に、MSCI ガバナンス・クオリティ指数の構成銘柄毎に制約ファクターを計算

します。制約ファクターは、リバランス時の MSCI ガバナンス・クオリティ・インデックスにお

けるウェイトを親指数におけるウェイトで除したものとして定義されます。 

2. バッファー・ルール 

指数の回転率を減らし、安定性を高めるために、MSCI ガバナンス・クオリティ・インデックス

の固定銘柄数の 20%にバッファールールが適用されます。 

例えば、MSCI ワールド・ガバナンス・クオリティ・インデックスは 300 銘柄を目標としており、

241 位から 360 位の銘柄にバッファーが適用されます。コンポジット・クオリティ・スコアが

240 位以上の MSCI 親指数の銘柄が優先的に MSCI ワールド・ガバナンス・クオリティ・イ

ンデックスに追加されます。コンポジット・クオリティ・スコアが 241 位から 360 位の既存構

成銘柄は、MSCI ワールド・ガバナンス・クオリティ・インデックスの銘柄数が 300 に達する

まで順次追加されます。このステップ後に銘柄数が 300 を下回った場合、MSCI ワールド・

ガバナンス・クオリティ・インデックスの銘柄数が 300 に達するまで、親指数に残っている銘

柄からコンポジット・クオリティ・スコアのランクが高いものが加えられていきます。 

3. オンゴーイングイベント関連の変更 

MSCI ワールド・ガバナンス・クオリティ・インデックス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・レビュー外でのターンオーバーを最小限に抑えることを目的としていま

す。メソドロジーは、関連する指数構成銘柄のイベント前ウェイトと取引条件に基づき、投
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資家のイベントへの参加を適切に表すことを目的としています。更に、企業イベントを認識

した結果として生じる指数時価総額の変化は、構成要素の Variable Weighting 

Factor(VWF)の対応する変化によって相殺されることになります。 

また、親指数におけるインデックス・レビューの頻度が、MSCI ワールド・ガバナンス・クオリ

ティ・インデックスにおけるの頻度よりも高い場合、四半期インデックス・レビュー中に親指

数に行われた変更は、MSCI ワールド・ガバナンス・クオリティ・インデックスにおいて中立化

されます。 

次のセクションでは、MSCI ワールド・ガバナンス・クオリティ・インデックス内の一般的な企

業イベントの扱いについて簡単に説明します。 

インデックス・レビュー間のインデックスには、(下記を除き)新しい証券は追加されません。

親指数における削除は同時に反映されます。 

イベントタイプ イベントの詳細 

親指数の新規追加分 親指数に追加された新しい銘柄は(IPO やその他の早期

組み入れなど)インデックスには追加されません。 

スピンオフ 既存の指数構成銘柄からのスピンオフの結果として発行

されたすべての銘柄は、イベント認識時に指数に追加さ

れます。指数への継続的組み入れの再評価は次のイン

デックス・レビューで行われます。 

合併・買収 合併・買収については、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ま

す。 

 

既存の指数構成企業が非指数構成企業によって買収さ

れた場合、既存の構成名らは指数から削除され、取得し

た非構成銘柄は指数に追加されません。 

銘柄特性の変化 既存銘柄は特性(国、セクター、セグメントサイズ)に変化

があった場合でも継続してインデックス構成銘柄のまま

で、その後のインデックス・レビューにおいて組み入れに

ついての再評価が行われます。 

 

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示は、

MSCI コーポレート・イベント・メソドロジー・ブック内、キャップ付き時価総額指数と非時価総

額指数の企業イベントの詳細を取り扱っているセクションに掲載されています。 

加重平均指数。 

MSCI コーポレート・イベント・ブックは以下のサイトで公開されています。

https://www.msci.com/index-methodology 
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 セミ・アニュアル・レビュー間の銘柄除外 

例外的な状況では、MSCI ESG リサーチのガバナンス評価および格付けが非常に

著しく悪化した場合、MSCI コンポジット・クオリティ・指数から銘柄を削除することが

あります。 
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付録 I: 

クオリティスコアの概要 

各銘柄のクオリティ・スコアは、3 つの基本的なディスクリプター、株主資本利益率、負債資

本倍率、利益変動性の z スコアを組み合わせて計算されます。ある銘柄のディスクリプタ

―の z-スコアは、MSCI 親指数内で計算された対応する変数の平均値と標準偏差を用い

て計算されます。各変数の z-スコアを計算した後、各銘柄のコンポジット z-スコアは各変

数の z-スコアの単純平均をとることによって計算されます。次に、コンポジット Z スコアから

次のようにクオリティ・スコアが計算される: 

 

Z は前述したコンポジット Z スコアであります。 
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付録Ⅱ: 

メソドロジーにおけるガバナンス指標 

# メトリック名 ガバナンス・ メト

リクス・   ピラ

ー 

デフォルト・スコ

ア

*(Fail=1/Pass=

0) 

説明 

1 監査人の限定付適正

意見 

会計 0 会社の独立監査人は適正意見を表明し

ているか、それとも継続企業としての会

社の能力に疑問を投げかけているか。 

2 監査委員会の独立性 取締役会 1 独立性の基準を満たす委員のみで構成

される監査委員会を設置しているか。 

3 取締役会出席の欠如 取締役会 0 取締役会・委員会会議全体の少なくとも

75%に、全メンバーが出席していたか。 

4 報酬委員会の独立性 取締役会 1 報酬委員会のメンバーのうち全ての非

執行取締役メンバーは MSCI ESG ガバ

ナンス・メトリックの独立性基準に合致

するか? 

5 ジェンダー・ダイバーシ

ティ 

取締役会 1 取締役会には少なくとも 1 名の女性取

締役がいるか? 

6 独立取締役の過半数 取締役会 1 取締役の過半数は、指定された独立性

の基準を満たしているか。 

7 独立した議長** 取締役会 0 取締役会には独立した議長がいるか? 

8 年次取締役 

選挙 

株主と 

コントロール 

0 すべての取締役は、年次再選挙を通っ

ているか。 

9 株式持合い 株主と統制 0 企業は他(関連・非関連)企業との株式

持合いに関わっているか。 

10 1 株 1 議決権

(OSOV)*** 

株主と統制 0 すべての株式は等しい議決権をもって

いるか。 

11 ポイズンピル 株主と 

コントロール 

0 シェアホルダー・ライツ・プランを企業は

採用しているのか(「ポイズンピル」)。 

* MSCI ガバナンス・メトリックス・メソドロジーが暗黙のうちに企業に付与したスコアで、それ以外の方法で

結論を出すための十分なデータがない場合、Key Metrics に適用したスコア。 

** 独立した議長:-1)「CEO と議長の兼務」と 2)「独立した議長」を結合 

*** OSOV(1 株１議決権)-①議決権が異なる複数の株式クラス、②黄金株、③保有株による議決権制

限、④居住地による議決権制限、⑤保有期間に応じた議決権制限、⑥最低保有期間に伴った議決権制

限を結合。 
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付録Ⅲ: 

当初構築時および継続的なリバランスにおける銘柄の固定数を決

定するための規則 

当初構築時の固定銘柄数を決定するアルゴリズム 
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銘柄数の丸め方のルール: 

一つ前のステップで導出された銘柄数に応じて切り上げ処理が決められる 

前のステップにおける銘柄数が 100 未満の場合、もっとも近い 10 の倍数の数字まで切り

上げ 

前のステップにおける銘柄数が 100 以上 300 未満の場合、もっとも近い 25 の倍数の数字

まで切り上げ 

目のステップにおける銘柄数が 300 以上の場合、もっとも近い 50 の倍数の数字まで切り

上げ 

 

半年毎のリバランス時に銘柄固定数を再評価するアルゴリズム 

 

 

2015 年 6 月以降、以下のセクションが変更されています: 

セクション 3:MSCI ガバナンス・クオリティ指数のメンテナンス 

 前月末より後にデータが公表された銘柄についてのESGデータの利用の明確化 

次のセクションは 2017 年 5 月以降に変更されています: 

 

 コーポレート・イベントの取扱いを記載した前版メソドロジーブックの付録IVを削除しまし

た。コーポレート・イベントの取扱いに関する詳細は、現在3.3節に記載されています。 
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