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1――運用への導入が広がるＥＳＧ指数 

ＥＳＧ投資が拡大する中で、ＥＳＧを考慮した株式市場などの指数(ＥＳＧ指数)の重要性が増して

いる。ＥＳＧを考慮しつつ、幅広い対象に投資する運用やそうした運用のパフォーマンスを測定する

ための指標が求められているためだ。 

機関投資家を中心にＥＳＧを運用に取り入れる投資家が増加している。2017年 3月には、国内の代

表的な機関投資家である年金積立金管理運用独立行政法人(Government Pension Investment Fund:Ｇ

ＰＩＦ)が、ＥＳＧ指数を用いたパッシブ運用の導入を発表した1。ＧＰＩＦはその後も各資産で、Ｅ

ＳＧ指数に基づく運用の導入を進めている。現在では、様々なＥＳＧ指数の開発・提供が行われてお

り、国内外の投資家で運用への導入が進んでいる。本稿では、ＥＳＧ指数の概要や機関投資家の運用

でのＥＳＧ指数の活用について説明したい。 

 

2――代表的なＥＳＧ指数 

実際にＥＳＧを考慮した指数には、どのようなものがあるのだろうか。ＥＳＧ指数にはＥＳＧを総

合的に考慮する指数や環境、社会、ガバナンス、個別のテーマに焦点をあてた指数など様々な指数が

各社から提供されている。代表的なＥＳＧ指数としては図表１に示すものが挙げられる。 

 株価指数の算出を行う代表的な企業であるＭＳＣＩはＭＳＣＩ ＥＳＧセレクト・リーダーズ指数や

ＭＳＣＩ日本株女性活躍指数、ＭＳＣＩ日本株人材設備投資指数といった指数を提供している。ＭＳ

ＣＩ ＥＳＧセレクト・リーダーズ指数では、世界、日本や米国など各国の株式を対象としてＥＳＧを

考慮した指数のシリーズを提供している2。ＭＳＣＩ ＡＣＷＩからＥＳＧ評価に基づいて構成銘柄を

抽出したＭＳＣＩ ＡＣＷＩ ＥＳＧ ユニバーサル指数、ＭＳＣＩ日本指数から同様に構成銘柄を抽出

したＭＳＣＩジャパンＥＳＧセレクト・リーダーズ指数などの指数である。個別のテーマに焦点をあ

てた指数としては、Ｓ＆Ｐ/ＪＰＸ カーボン・エフィシェント指数やＭＳＣＩ日本株女性活躍指数、

野村企業価値分配指数などがある。 

 これらの指数は、ウェブサイト上で指数構築のルール(メソドロジー)を開示しており、一般の投資

家も内容を確認することができる。算出は簡単に言うと、おおもとの投資対象候補全体を示す指数(親
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指数)の構成銘柄の中からＥＳＧ評価に基づいて銘柄を選別あるいは組入比率を調整(ティルト)して

構築している。この際、一般的に業種などに偏りが出ないように銘柄を選定することで、ＥＳＧ評価

の高い企業を選ぶことで発生しがちな構成銘柄の偏りを抑制している。こうした調整を行うことで、

株式市場全体に連動しつつＥＳＧ評価の高い企業に投資する効果を評価できる指数を算出している。 

また、ＥＳＧ指数は株式だけでなくＲＥＩＴを対象としたダウ・ジョーンズ・グローバル・セレク

ト・グリーン不動産証券指数や日経ＥＳＧ-ＲＥＩＴ指数、債券を対象としたブルームバーグＭＳＣＩ 

ＥＳＧ債券指数といった指数も提供されており、様々なテーマや資産クラスでＥＳＧ指数が提供され

ている。 

図表１ 代表的なＥＳＧ指数 

 

 

3――機関投資家の運用でのＥＳＧ指数の活用 

ここまでで説明したＥＳＧ指数を機関投資家はどのように運用に取り入れているのだろうか。上述

のように、ＧＰＩＦではＥＳＧ指数を選定しそれに基づくインデックス運用を導入している。 

ＧＰＩＦはユニバーサルオーナー(広範なポートフォリオを持つ大規模な投資家)である自身がＥＳ

Ｇ指数を活用した投資を行うことが、日本企業がＥＳＧ要素を改善し評価を高めるインセンティブと

なり、長期的な企業価値の向上や投資収益の改善につながることが期待されるとしている。 

こうした方針の下、ＧＰＩＦは国内外の株式の運用でＥＳＧを総合的に考慮した指数、女性活躍や

脱炭素に注目した指数といった 7つのＥＳＧ指数を運用に導入している(図表２)3。ＧＰＩＦは指数選

定にあたって①ＥＳＧの要素を重視し、ポジティブスクリーニングにより指数構築を行っていること、

②企業にＥＳＧ情報の開示を促し、その情報に基づいて適切な評価を行えるようにＥＳＧ評価手法の

改善を行っていること、③ＥＳＧ評価及び指数算出を行う会社のガバナンス・利益相反管理の点で評

価を行った。 

こうしたプロセスにより特定のテーマに偏らないよう、ＥＳＧ要素を総合的に評価する指数や女性

活躍に注目した指数など複数の指数を選定し、幅広いテーマについて働きかけを行うとしている。ま

た、選定した指数について、リスク・リターンなどのモニタリングを実施する予定だ。 

これらのＥＳＧ指数はＧＰＩＦが中長期的な資産配分(政策アセットミックス)の基準として用いて

いる指数(政策ベンチマーク)とは異なる指数である。このため、ＥＳＧ指数に基づく運用はＧＰＩＦ

 
3 ＧＰＩＦ(2021) 

種別 指数名称

MSCI ESGセレクト・リーダーズ指数

FTSE4Good 指数

FTSE Blossom Japan 指数

ダウ・ジョーンズ・サステナビリティ・ワールド・インデックス

ブルームバーグＭＳＣＩ ＥＳＧ債券指数

日経ESG-REIT指数

S&P/JPX カーボン・エフィシェント指数

ダウ・ジョーンズ・グローバル・セレクト・グリーン不動産証券指数

MSCI日本株女性活躍指数

MSCI日本株人材設備投資指数

野村企業価値分配指数

ガバナンス MSCIガバナンス・クオリティ指数

総合

環境

社会

 (出所) 各所資料をもとにニッセイ基礎研究所作成 
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にとってスマートベータ運用4の一種と位置づけられる。政策ベンチマークとＥＳＧ指数の優劣は中長

期的に判断すべきであり、ＥＳＧ指数は中長期で見れば、上述のような企業価値の向上により単純な

市場インデックスを上回ることが期待される。 

インデックス運用は幅広い銘柄に投資を行うため、大きな資金の投資先となり得る。ＧＰＩＦのＥ

ＳＧ指数による運用でも、対象となる金額は 2021年 3月時点で約 10.6兆円まで拡大している。こう

した機関投資家によるＥＳＧ指数による運用は株式市場に対する影響も大きく、企業のＥＳＧ取り組

みを促進するきっかけにもなり得る。 

また、ＧＰＩＦをはじめとした公的年金は資産運用全体でＥＳＧ要素を意識して投資を行うことと

しており、その中でＥＳＧ指数に基づく運用は、グリーンボンド等ＳＤＧｓ債券への投資と並んで、

目に見えるＥＳＧ投資として象徴的な位置づけにある。こうしたことからＧＰＩＦの今後の取り組み

が注目される。 

図表２ ＧＰＩＦが採用しているＥＳＧ指数の主な特徴 

  

 

  

 
4 スマートベータとは、従来の個別銘柄の時価総額の基づいて構成された指数とは異なり、財務指標（売上高、営業キャッ

シュフローなど）や株価の変動率など個別銘柄の特定の要素に基づいて構成された指数を指す。スマートベータ運用では、

市場全体の上昇による利益だけでなく、その他の要素による利益の獲得が期待できる。 

外国株 ESG 指数 

FTSE Blossom

Japan Index

MSCIジャパン

ESGセレクト･リーダーズ指数

MSCI日本株女性活躍指数

（愛称「WIN」）

S&P/JPX

カーボン・エフィシェント指数

指数の

コンセプト・

特徴

・世界でも有数の歴史を持つ

FTSEのESG指数シリーズ。

FTSE4Good Japan IndexのESG

評価スキームを用いて評価。

・ESG評価の絶対評価が高い銘

柄をスクリーニングし、最後に

業種ウェイトを中立化したESG

総合型指数。

・世界で1,000社以上が利用す

るMSCIのESGリサーチに基づい

て構築し、様々なESGリスクを

包括的に市場ポートフォリオに

反映したESG総合型指数。

・業種内でESG評価が相対的に

高い銘柄を組み入れ。

・女性活躍推進法により開示さ

れる女性雇用に関するデータに

基づき、多面的に性別多様性ス

コアを算出、各業種から同スコ

アの高い企業を選別して指数を

構築。

・当該分野で多面的な評価を

行った初の指数。

・環境評価のパイオニア的存在

であるTrucostのデータをもと

に、S&Pダウ・ジョーンズ・イ

ンデックスが指数を構築。

・同業種内で炭素効率性が高い

（温室効果ガス排出量/売上高

が低い）企業、温室効果ガス排

出に関する情報開示を行う企業

の投資ウェイトを高めた指数。

指数構築 選別型（ベストインクラス）  選別型（ベストインクラス）  選別型（ベストインクラス） ティルト型

指数組入候補

（親指数）

FTSE JAPAN ALL CAP INDEX

[1,391銘柄]

MSCI JAPAN IMI TOP 700

[694銘柄]

MSCI JAPAN IMI TOP 700

[694銘柄]

TOPIX

[2,187銘柄]

指数構成銘柄数 200 231 298 1,844

MSCI ACWI

ESGユニバーサル指数

Morningstar先進国（除く日

本）ジェンダー・ダイバーシ

ティ指数（愛称「GenDi」）

S&Pグローバル大中型株

カーボンエフィシェント指数

指数の

コンセプト・

特徴

・MSCIのESG旗艦指数の一つ。

ESG格付けとESGトレンドをも

とにしたウェイト調整を主眼と

して指数全体のESG評価を高め

た総合型指数。

・親指数と同様の投資機会及び

リスクエクスポージャーを維持

しつつESGインテグレーション

を行うことを目指す大規模投資

家向けに開発された指数。

・Equileapジェンダー・スコア

カードによる企業のジェンダー

間の平等に対する取組の評価等

に基づき投資ウェイトを決定。

・評価は①リーダーシップ及び

従業員の男女均衡度、②賃金の

平等とワークライフバランス、

③ジェンダー間の平等を推進す

るためのポリシー、④コミット

メント・透明性・説明責任の４

つのカテゴリーで実施。

・環境評価のパイオニア的存在

であるTrucostによる炭素排出量

データをもとに、S&Pダウ・

ジョーンズ・インデックスが指

数を構築。

・同業種内で炭素効率性が高い

（温室効果ガス排出量/売上高

が低い）企業、温室効果ガス排

出に関する情報開示を行ってい

る企業の投資ウェイトを高めた

指数。

指数構築 ティルト型 ティルト型 ティルト型

指数組入候補

（親指数）

MSCI ACWI

（除く日本・除く中国A株）

[2,207銘柄]

Morningstar Developed

Markets(ex JP) Large-Mid

[1,937銘柄]

S&P Global Large Mid Index

(ex JP)

[3,003銘柄]

指数構成銘柄数 2,106 1,909 2,303

国内株 ESG 指数 

(注) データは 2021年 3月末時点   
(出所) 年金積立金管理運用独立行政法人「2020年度ＥＳＧ活動報告」 
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4――おわりに 

本稿では、ＥＳＧ指数について概略を説明した。ＥＳＧ投資が拡大する中、ＥＳＧを考慮したイン

デックス運用やそのパフォーマンスの指標が必要となっている。 

内外の機関投資家はＥＳＧ指数を活用した運用の導入を進めており、ＥＳＧ指数の重要性が高まっ

ている。ＧＰＩＦはＥＳＧ指数を運用に導入しており、対象となる資産の拡大が続いている。今後も

ＥＳＧ指数に基づく運用資産は増加していくことが考えられる。 

しかしながら、ＥＳＧ指数には課題もある。企業のＥＳＧに関する情報の開示を進めることやＥＳ

Ｇ評価手法の改善が求められている。ＥＳＧ投資の効果を適切に評価するためには指数の整備や評価

手法の改善は重要である。こうした課題を解決し、ＥＳＧ指数の投資への活用が進むことを期待した

い。 
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