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１．はじめに 

 

2006 年に国連が責任投資原則（PRI，Principles for Responsible Investment）を提唱し

て以降，環境（Environment），社会性（Social），ガバナンス（Governance）の面から

企業を評価し，投資判断に用いる ESG 投資が注目されるようになった。日本では，2015

年 9 月に年金積立金管理運用独立行政法人（GPIF）が PRI に署名し，2017 年に ESG 投

資を開始した。それを契機に ESG 投資の普及が進んだと言われている。企業においても

ESG 関連事業への投資や ESG を経営に統合する動きが盛んになっている1。 

実務の世界で進む ESG 投資や ESG 経営と歩調を合わせるように，学会でも ESG 要素

に焦点を当てた研究が進んでいる。Fried et al. [2015] や Gillan et al. [2021] によると，

欧米の実証研究は，企業の ESG 評価と財務指標や株価がポジティブな関係にあることを

報告しているものが多い。わが国では，証券アナリストジャーナルにおいて，ESG 投資

（2018 年 1 月号）や ESG 情報開示（2021 年 11 月号），サステナブルファイナンス

（2020 年 2 月号，2021 年 2 月号）の特集が組まれている2。 

本論文では，MSCI ジャパン ESG セレクト・リーダーズ指数の銘柄入れ替えに注目し，

ESG 評価と株式パフォーマンスの関係を実証的に分析する。同指数は，GPIF が採用した

ESG 株価指数の一つであり，2017 年にローンチされた。それ以降，同指数は定期的に銘

柄の入れ替え（新規採用と除外）を行っている。後述するように，同指数に新規採用され

る銘柄の ESG 格付けは相対的に高く，除外される銘柄の ESG 格付けは相対的に低い。ま

た，同指数が適用している MSCI の ESG 格付けは，非財務的な ESG 要素を投資家が利用

しやすい情報に変換しているという特徴がある。このように，MSCI ジャパン ESG セレク

ト・リーダーズ指数の銘柄入れ替えは，企業の ESG への取組みについて，追加的な情報

を提供していると考えられる。 

 

* メルコインベストメンツ株式会社取締役 

** 中京大学経営学部准教授，京都大学経営管理大学院客員准教授 

*** 京都大学経営管理大学院教授  isagawa.nobuyuki.3w@kyoto-u.ac.jp 

1 企業の ESG 経営の事例は，三井 [2021] や砂川・岡田 [2022] を参照。 

2 加藤編 [2019] や 湯山 [2022] も参照。 
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実証分析では，標準的なイベントスタディの手法を用いて，企業の ESG に関する追加

的な情報が株価や株式売買高に与える影響を検証した。具体的には，銘柄入れ替えが公表

された日をイベント日とし，その前後における株式リターンと売買高の動向を調べた。そ

の結果，次のことが明らかになった。 

第一に，銘柄入れ替えの公表を受けて，新規採用銘柄の株価は有意に上昇し，除外銘柄

の株価は有意に下落している。指数構成銘柄として継続された銘柄（継続銘柄）の株価に

は，有意な反応は観察されなかった。新規採用銘柄の株価の上昇と除外銘柄の株価の下落

は，株式リターンや売買高に影響すると考えられる変数をコントロールした後にも有意で

あった。第二に，銘柄入れ替えの公表を受けて，新規採用銘柄と除外銘柄の売買高は増加

した。継続銘柄についても売買高の増加が観察されたが，その影響をコントロールして

も，採用銘柄と除外銘柄の売買高の増加は有意であった3。 

本論文の貢献は，日本の株式市場において，ESG 評価が高い企業の市場価値は上昇し，

ESG 評価が低い企業の市場価値は低下する可能性を示したことである。イベントスタディ

の時系列的な性質から，本論文の検証結果は，ESG 評価が株価や企業価値に影響するとい

う関係を示唆している。また，筆者たちが知る限り，ESG 指数の銘柄入れ替えと株価や売

買高の関係を実証した研究はほとんどない。日本の株式市場を対象とした研究は，本論文

が最初であると思える。この点も本論文の貢献といえるであろう。 

本論文の構成は次の通りである。第 2 節では，本論文の研究対象である MSCI ジャパン

ESG セレクト・リーダーズ指数の銘柄入れ替えとサンプルについて説明する。第 3 節で

は，検証方法について説明する。第 4 節は株式リターンと株式売買高に関するイベントス

タディの結果，第 5 節は回帰分析の結果を報告する。第 6 節は，本論文のまとめである。 

 

２．MSCI ジャパン ESG セレクト・リーダーズ指数の銘柄入れ替え 

 

MSCI 社が提供する MSCI ジャパン ESG セレクト・リーダーズ指数（以下，MSCI ジ

ャパン ESG 指数とする）は，GPIF が本指数への投資を公表した 2017 年 7 月にローンチ

された。同指数の構成銘柄は，MSCI 社の ESG 格付けを重視しつつ，特定の業種に偏らな

いように選定されている。同社の ESG 格付けは，主な評価項目に対する企業の取組みと

各項目のエクスポージャーを用いて算出されており，高い順に AAA，AA，A，BBB，

 

3 Lynch and Mendenhall [1997] は S&P 500，砂川・岡田 [2004]，岡田 [2004] は日経 225

株価指数を対象として，銘柄入れ替えが株式リターンや株式売買高に与える影響を分析してい

る。これらの先行研究においても，新規採用銘柄の株価の上昇と除外銘柄の株価の下落，入れ

替え銘柄の売買高の増加が報告されている。 
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BB，B，CCC の７段階になっている4。MSCI 社の ESG 格付けは，業種ごとに重要な項目

が特定されている。また，重要項目に関するリスクと機会が発現すると予測される想定期

間を示し，短期的に発現が想定される評価項目のウェイトを高くしているという特徴があ

る。項目を想定期間に応じてウェイト付けし評価する方法は，信用格付けの考え方と類似

しており，企業の非財務データを投資家が利用しやすい情報に変換する仕組みといえる

（田中 [2020]）。 

MSCI ジャパン ESG 指数では ESG 不祥事スコアも利用されており，深刻な不祥事が発

生している企業は指数に採用されない。不祥事スコアは，企業の操業・製品・サービスか

ら ESG に関するネガティブな不祥事の発生を評価の対象とする。同スコアは，0～10 のス

ケールで付与され，0 が最も低い（評価が低い）。 

MSCI ジャパン ESG 指数に新規採用されるためには，ESG 格付けが BB 以上，ESG 不

祥事スコア３以上が必要である。既存の採用銘柄は，ESG 格付けが B 以上であり，不祥事

スコアが１以上であれば採用され続ける。ESG 格付けが CCC であるか不祥事スコアがゼ

ロである銘柄は，指数から除外される。同指数は，親指数である MSCI ジャパン IMI 指数

の各業種の時価総額 50％をカバーするよう設計されているため，業種内の順位の影響を受

けることになる5。 

MSCI ジャパン ESG 指数の銘柄入れ替えは，5 月と 11 月の最終営業日に行われる。加

えて，2 月末と 8 月末にもレビューが行われ，このタイミングで銘柄入れ替えが行われる

こともある。入れ替え対象銘柄は，入れ替え実施日から起算して９日前（休祝日含む）に

公表される6。イベントスタディでは，入れ替えの公表があった日をイベント日（AD 0）

とし，その前後における株式リターンや株式売買高の動向を分析する。 

 （表 1）は，MSCI ジャパン ESG 指数の構成銘柄数とその内訳を示している。本研究で

使用する銘柄入れ替えに関するデータは，MSCI 社からの提供資料と同社のウェブサイト

における情報を用いて作成した。表中，新規が指数に新規採用された銘柄数，除外が指数

から除外された銘柄数である。本研究では，2017 年 11 月から 2022 年 5 月までの期間に

行われた銘柄入れ替えを分析の対象とする。同期間に新規採用された銘柄数は 179 件，除

外された銘柄数は 126 件であった。その中から，REIT，銀行，証券，保険，電気・ガス

の業種に属するもの（新規 22 件，除外 9 件），イベント期間中に決算単信の公表ならび

に業績・配当予想の修正があったもの（新規 4 件，除外 1 件），株価データや財務データ

が欠損しているもの（新規 2 件，除外 7 件）は対象から外した。最終的に分析の対象とし

たのは，新規採用銘柄が 151 件，除外銘柄が 109 件である。 

 

4 MSCI 社の ESG 格付けは，企業の公開情報等を用いて行われる。同社の格付けについては，

https://www.msci.com/our-solutions/esg-investing/esg-ratings （2023 年 4 月閲覧）を参照。

MSCI を含む ESG 格付けの概要については，田中 [2020]，松田・中村 [2023] などを参照。  

5 詳細については，MSCI [2022] を参照。 

6 MSCI [2022] を参照。詳細については，脚注 8 を参照。 

https://www.msci.com/our-solutions/esg-investing/esg-ratings
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表中の継続は，構成銘柄から除外されなかった銘柄の数を示している。例えば，2018 年

11 月末における入れ替え前の銘柄数は 251 であった。そのうち，19 銘柄が除外されたの

で，継続銘柄数は 232，新規採用が 36 銘柄あったため，入れ替え後の銘柄数は 268 銘柄

となっている7。継続銘柄においても，新規採用や除外と同様の基準を用いて，分析対象外

とした銘柄数が 572 ある。したがって，継続銘柄の分析対象は 3,923 となった。 

 

３．検証方法 

 

以下の検証で使用する株価や財務データ，業種（日経業種中分類コード）は日経メディ

アマーケティングの NEEDS FinancialQUEST から取得した。決算や業績・配当予想の公

表日に関するデータはプロネクサスの企業情報データベース eol から入手した。また，イ

ベントスタディにおけるマーケットモデルのベンチマークには，金融データソリューショ

ンズ社が提供する日本上場株式 Fama-French 関連データに収録されている東京証券取引所

1 部・2 部の構成銘柄からなる時価加重平均リターンを適用した。 

イベントスタディでは，MSCI ジャパン ESG 指数の銘柄入れ替えの公表があった日をイ

ベント日（AD 0）とし，その前日（AD -1）から 7 営業日後（AD 7）までの期間をイベン

ト期間とする。上で紹介したように，MSCI ジャパン ESG 指数の銘柄入れ替えは，入れ替

え実施日から起算して９日前に公表される。公表される時間は日本時間の未明であり，9

日間には休祝日が含まれる。そのため，銘柄入れ替えの公表日から実施日までの東京証券

取引所の営業日数は，公表日を含めて 7 日～8 日となる8。以上の理由から，本研究では，

イベント期間を 7 日後までとしている。 

株式ベータの推定期間は，イベント日の 260 日前から 21 日前までの 240 日間（AD -

260～AD -21）である。日次の超過収益率は AR（Abnormal Return），累積超過収益率は

CAR（Cumulative Abnormal Return）で表す。 

  銘柄入れ替えを含む株式市場への追加的な情報は，株式収益率だけでなく売買高にも影

響する（Ajinkya and Jain [1989]，Lynch and Mendenhall [1997]，砂川・岡田 [2004]，

Chae [2005]，太田・近藤 [2010]）。本研究では，Ajinkya and Jain [1989] の方法を用い

 

7 2017 年 11 月の入れ替え前における構成銘柄数は 252 銘柄であった。 

8 MSCI [2022] では，通常，入れ替え実施日の 9 営業日前に変更内容が発表されるとなってい

る。MSCI 社に問い合わせたところ，９営業日は暦歴での 9 日間であることを確認した。例え

ば，2017 年 11 月の銘柄入れ替えの場合，公表日が 11 月 20 日（日本時間の 11 月 21 日未

明），入れ替え実施日が 11 月 30 日であった。この間の東京証券取引所の営業日は，11 月 21

日（AD 0），22 日，24 日，27 日，28 日，29 日，30 日（AD 6）の 7 日間であった。また，

2018 年 2 月の銘柄入れ替えの場合，公表日が 2 月 16 日（日本時間の 2 月 17 日（土）未

明），実施日が 2 月 28 日であり，この間の東京証券取引所の営業日は，2 月 19 日（AD 0），

20 日，21 日，22 日，23 日，26 日，27 日，28 日（AD 7）の 8 日間であった。 
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て，日次の超過売買高 ATV（Abnormal Trading Volume）と累積超過売買高 CATV

（Cumulative Abnormal Trading Volume）を求め，銘柄入れ替えが売買高に与える影響に

ついて調べる。 

Ajinkya and Jain [1898] は，売買高の対数が正規分布に近似することを報告している。

本研究においても，売買高の対数を用いて，超過売買高を算出した。銘柄 i の売買高を

TVi，東京証券取引所全体の売買高を TVm とし，株式リターンと同様にして，通常の売買

高を下記（1）式で推定する。推定期間は，株式リターンと同様に，イベント日の 260 日

前から 21 日前までの 240 日間とした。 

           ln(𝑇𝑉𝑖) = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖ln (𝑇𝑉𝑚) + 𝜀                    （1） 

イベント期間（t=AD-1，…，AD 7）における銘柄 i の日次の超過売買高 ATVi,t は，下

記の（2）式で与えられる。 

           𝐴𝑇𝑉𝑖,𝑡 = ln(𝑇𝑉𝑖,𝑡) − {𝛼𝑖 + 𝛽𝑖 ln(𝑇𝑉𝑚,𝑡)}               （2）     

上式におけるαとβは，推定期間のデータを用いて算出した値である。累積超過売買高

は，日次の超過売買高を累積した値である。 

 

４．イベントスタディによる検証結果 

 

（表２）は，イベント期間を含む 15 日間（AD -4 から AD 10）の日次の株式超過収益

率（パネル A）と超過売買高（パネル B）を示している。銘柄入れ替えの公表日（AD 0）

の前後において，MSCI ジャパン ESG 指数に新規採用された銘柄（新規）の株価は有意に

上昇し，指数から除外された銘柄（除外）は有意に下落していることが分かる。また，新

規採用銘柄，除外銘柄とも公表日（AD 0）から 8 日後（AD 8）あたりまで，株式売買高

が増加していることも分かる。 

超過収益率と超過売買高の動向から，公表日の前後において，新規採用銘柄は売買高を

伴って株価が上昇し，除外銘柄は売買高を伴って株価が下落しているといえる。その後，

株価は安定的に推移するが，売買高は増加している。先に述べたように，MSCI ジャパン

ESG 指数の銘柄入れ替えでは，公表日の 6～7 営業日（東京証券取引所の営業日）の後に

入れ替えが実施される。この期間を通じて，同指数をベンチマークとする機関投資家等

は，リバランスに向けた売買を行っていると考えられる9。銘柄入れ替えという情報に基づ

く株価の修正は，公表日の前後に集中するのに対し，株式売買高の増加は入れ替え実施日

まで継続している。 

 

9 Lynch and Mendenhall [1997] は，S＆P 500 の銘柄入れ替えにおいて，公表日と実施日が異

なるサンプルを分析し，公表日から実施日までの期間に入れ替え銘柄の売買高が有意に増加し

ていることを報告している。本研究の結果は，彼らの結果と類似している。 
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（表 3）は，イベント期間における累積超過リターン（CAR）と累積超過売買高

（CATV）の検証結果である。以下では，イベント日前後の 3 日間の CAR [-1, +1] と

CATV [-1, +1]，８日間の CAR [-1, +7] と CATV [-1, +7] を分析の対象とする。表に

は，新規採用銘柄（新規）と除外銘柄（除外）に加え，継続された銘柄（継続）の結果も

示されている。 

株価の動向については，（表 2）でも確認したように，新規採用銘柄の株価は上昇し，

除外銘柄の株価は下落している。継続銘柄の株価には有意な反応がない。表には，新規銘

柄や除外銘柄と継続銘柄の CAR の差の検証結果も示されている。継続銘柄と比較して

も，新規採用銘柄のアナウンスメント効果はプラスであり，除外銘柄のアナウンスメント

効果はマイナスであることが確認できる。 

株式売買高の欄をみると，入れ替え銘柄の株式売買高は，イベント日の前後 3 日間と 8

日間において，有意に増加していることが確認できる。継続企業の CATV [-1, +1] は有

意ではないが，CATV[-1, +7] の平均値と中央値は，ともに有意な正の値になっている。 

MSCI ジャパン ESG 指数は，GPIF が同指数への投資を公表した時期にローンチされ，

それ以降，ESG 関連銘柄への投資が盛んになったと言われている。投資家にとって，

MSCI ジャパン ESG 指数の構成銘柄は，ESG の評価が高い銘柄に分類されるであろう。

指数入れ替え時点において，除外されずに継続されるということは，相対的に高い ESG

評価が継続しているという情報になっている。そのため，継続銘柄は ESG 投資の対象と

して売買高が増加し，CATV [-1, +7] がプラスになった可能性がある。 

銘柄入れ替えが売買高に与える影響を明確にするため，新規採用銘柄や除外銘柄と継続

銘柄の CATV の差を検証した。（表３）における CATV [-1, +7] の差の検定結果から分

かるように，新規採用銘柄と除外銘柄の売買高は，継続銘柄より有意に多くなっている。

ESG 投資による売買高の増加を考慮しても，銘柄入れ替えのイベントによって，新規採用

銘柄や除外銘柄の売買高は増加したことが確認できる。 

 

5．回帰分析 

 

（表４）は，MSCI ジャパン ESG 指数の銘柄入れ替えが CAR や CATV に及ぼす影響に

ついて，固定効果モデルに基づくパネルデータ分析の推定結果を示したものである。説明

変数には，同指数に新規採用されたことを示すダミー変数（新規ダミー），指数から除外

されたことを示すダミー変数（除外ダミー）に加え，先行研究を参考にして，株式リター

ンや売買高に影響すると考えられるコントロール変数を用いた（Miyajima and Yafeh 

[2007]，Krüger [2015]，太田・河瀬 [2016]，鈴木 [2017，第４章] など）。 

企業規模の指標である ln（資産）は，銘柄入れ替えの直前決算期における資産総額の自

然対数であり，情報の非対称性を調整するための変数である。負債比率は，直前決算期に

おける負債総額/資産総額であり，債権者と株主のエージェンシー問題を調整するために用

いた。ROA は総資産経常利益率であり，企業の収益性が株式リターンに与える影響をコン
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トロールする。時価簿価比率は，資産簿価に対する時価（株式時価総額+簿価負債総額）

の倍率であり，企業の成長性（成長機会）の代理指標である。 

（表 4）の CAR の結果から，企業規模や時価簿価比率など株式リターンに影響を与える

コントロール変数を調整しても，新規ダミーの係数は有意にプラスであり，除外ダミーの

係数は有意にマイナスであることが分かる。 

コントロール変数のうち，ln(資産総額）のマイナスの係数は，規模が大きい企業ほど株

価反応が小さくなることを示している。規模が大きい企業は，情報開示の質が高いことや

アナリストカバレッジが多いため，情報の非対称性が小さいことが知られている（Brown 

and Hillegeist [2007]，Bowen et al. [2008] など）。規模の大きい企業は，ESG 指数への

新規採用や除外に関する情報が公開される前から，それらの情報が部分的に株価に反映さ

れていた可能性がある。そのため，情報の非対称性の程度が大きい小規模企業と比べる

と，株価の反応が小さくなっていると解釈できる。成長性の指標である時価簿価比率のプ

ラスの係数は，成長性が高い銘柄ほど株価の反応が大きいことを示している。 

 （表４）の CATV の結果を見ると，新規ダミーと除外ダミーの係数が有意にプラスにな

っている。すなわち，MSCI ジャパン ESG 指数の入れ替えが公表された後，入れ替え銘柄

の売買高は増加している。株式売買高に関して，企業規模や負債比率，ROA は有意な変数

ではなく，時価簿価比率についても一部を除いて有意な変数にはなっていない。 

 

６．まとめ 

 

本論文では，MSCI ジャパン ESG セレクト・リーダーズ指数の銘柄入れ替えに注目し，

ESG 指数に新規に採用された銘柄と ESG 指数から除外された銘柄の株価と株式売買高の

動向を検証した。標準的なイベントスタディの結果，新規採用銘柄の株価は有意に上昇

し，除外銘柄の株価は下落することが確認された。MSCI ジャパン ESG 指数の性質から，

業界内において ESG 評価の高い銘柄が新規採用され，ESG 評価の低い銘柄は指数から除

外される。したがって，本研究の結果は，日本企業において，非財務である ESG 要素の

評価が株式パフォーマンスに影響することを示しているといえる。 

銘柄入れ替えの公表を受けて，入れ替え銘柄の株式売買高が増加することも確認され

た。同指数は，銘柄入れ替えの公表日から実施日までに期間がある。株価の上昇と下落

は，公表日の前後に集中するのに対し，株式売買高の増加は，入れ替え実施日の辺りまで

継続している。公表日の前後は，ESG に関する追加的な情報を反映するための株価の修正

とそれに伴う売買高の増加が観察された。その後，株価は安定するが，銘柄入れ替えの実

施に向けた機関投資家等の売買が行われていると考えられる。 
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（表２）日次の株式超過リターン AR と超過売買高 ATV

（A）超過リターン AR （B）超過売買高 ATV

AD -4 -0.220 -0.039 AD -4 -0.034 -0.023

AD -3 0.214 ** -0.056 AD -3 -0.056 0.085

AD -2 -0.005 -0.106 AD -2 0.022 * 0.116

AD -1 0.465 *** -0.383 ** AD -1 0.033 0.045

AD 0 0.282 ** -0.161 AD 0 0.109 *** 0.123 **

AD 1 0.141 -0.331 * AD 1 0.049 ** 0.119 ***

AD 2 0.276 ** 0.103 AD 2 -0.002 0.086

AD 3 -0.114 -0.300 AD 3 0.071 *** 0.038 *

AD 4 -0.012 -0.060 AD 4 0.133 *** 0.298 ***

AD 5 -0.307 -0.046 AD 5 0.147 *** 0.141 ***

AD 6 0.043 -0.606 *** AD 6 0.234 *** 0.124 **

AD 7 -0.259 -0.132 AD 7 0.379 *** 0.363 ***

AD 8 0.090 -0.076 AD 8 0.102 *** 0.083 **

AD 9 0.042 0.059 AD 9 -0.014 0.050 *

AD 10 0.090 0.163 AD 10 -0.021 0.030

（注）イベント期間を含む15日間（AD -4～AD 10）の日次の超過リターンと超過売買高。

　　　***は1%有意，**は5%有意，*は10%を意味する。

新規 除外 新規 除外
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