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　本稿では、日本の代表的なESG株価指数であるMSCIジャパンESGセレクト・リーダーズ指数の銘柄入れ替え
が、株価に与える影響について検証した。イベントスタディの結果、ESG評価が高い新規採用銘柄の株価は売買
高を伴って上昇し、指数から除外された銘柄の株価は売買高を伴って下落することが確認された。本稿の結果は、
日本の株式市場において、ESG評価が株価や企業価値に影響する可能性を示唆している。
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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（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いわれている。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（注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、学界でも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）、SGDs投資、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（注２）。

　本稿では、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焦点を当て、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経営の取り組みにつ

いて、追加的な情報を提供していると考えられる。

　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上昇と除

外銘柄の株価下落は、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ても有

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入れ替え銘柄

の売買高の増加は有意であった（注３）。

　本稿の貢献は、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

論 文

（注１）	　企業のESG経営の事例は、三井［2021］や砂川・岡田［2022］を参照。
（注２）	　加藤編著［2018］、湯山編著［2020］も参照。
（注３）	　Lynch and Mendenhall［1997］はS&P500、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上昇と除外銘柄の株価下落、入れ替え銘柄の株式売買高の増加が報告
されている。
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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、本稿の検証結果は、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、

筆者が知る限り、ESG株価指数の銘柄入れ替えと

株価や株式売買高の関係を検証した研究はほとん

どない。特に、日本の株式市場を対象とした研究

は、本稿が最初であると思える。この点も本稿の

貢献といえるであろう。

　本稿の構成は次の通りである。第２章では、本

稿の研究対象である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章では、検証方法について

説明する。第４章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章は回帰分

析の結果を報告する。第６章は本稿のまとめであ

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 ESG指数）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り組みと各項目の

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、BB、B、CCCの７段

階になっている（注４）。同社の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（生起し

得る）想定期間を示し、短期的な発現が想定され

る評価項目のウエイトを高くしている。項目を想

定期間に応じてウエ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 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 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（注５）。

　MSCI 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（注６）。イベントスタディ

論 文

（注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・浅野［2023］などを参照。

（注５）	　詳細については、MSCI［2022］を参照。
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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。

　図表１は、MSCI ESG指数の構成銘柄数とその

内訳を示している。本稿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

稿では、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

算予想ならびに業績・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。

　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件であっ

た。そのうち、19銘柄が除外されたので、継続

銘柄数は232件、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（注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件あ

る。したがって、継続銘柄の分析対象は3,923件

となった。

３．検証方法

　本稿で使用する株価や財務データ、業種分類（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・経済統計データベース

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

論 文

（注６）	　MSCI［2022］を参照。詳細については、本稿の（注８）を参照。
（注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。

図表１　�MSCIジャパンESGセレクト・リーダーズ指
数の銘柄入れ替え

構成銘柄数
（件）

内訳（件）
継続 新規 除外

2017/11 251 251 0 1
2018/02 252 251 1 0
2018/05 251 241 10 11
2018/08 251 251 0 0
2018/11 268 232 36 19
2019/02 268 266 2 2
2019/05 246 239 7 29
2019/08 246 246 0 0
2019/11 249 240 9 6
2020/02 248 248 0 1
2020/05 236 230 6 18
2020/08 236 236 0 0
2020/11 235 229 6 7
2021/02 231 230 1 5
2021/05 229 216 13 15
2021/08 228 228 0 1
2021/11 222 218 4 10
2022/02 222 221 1 1
2022/05 305 222 83 0

合計 4,674 4,495 179 126
分析除外 617 572 28 17
分析対象 4,183 3,923 151 109

（図表注）�2017/11は、2017年11月末における銘柄入れ替
えを意味する。他も同様。

（出所）筆者作成（以下、同じ）
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京証券取引所（以下、東証）１部・２部の構成銘

柄からなる時価加重平均リターンを用いた。

　イベントスタディでは、MSCI 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 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（米国東部標準時

17時過ぎ）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

の東証の営業日数は、公表日を含めて７～８日と

なる（注８）。以上の理由から、本稿では、イベン

ト期間をイベント日の７日後までとしている。

　日次超過収益率の算出には、東証１部・２部の

構成銘柄からなる時価総額加重平均リターンをベ

ンチマークとしたマーケットモデルを用いる。ベ

ンチマークである時価総額加重平均リターンは、

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。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 AR）と記す。

　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株式売買高にも影響す

る こ と が 報 告 さ れ て い る（Ajinkya and Jain

［1989］、Lynch and Mendenhall［1997］、砂川・

岡田［2004］、Chae［2005］、太田・近藤［2010］）。

本稿では、先行研究と同様のイベントスタディの

手法を用いて、MSCI ESG指数の銘柄入れ替えが

売買高に与える影響について調べる。

　株式売買高のイベントスタディにおいて引用さ

れることが多いAjinkya and Jain［1989］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。また、Ajinkya and Jain［1989］、Lynch 

and Mendenhall［1997］、Chae［2005］は、個別

銘柄の売買高の対数と市場全体の売買高の対数を

用いて日次の超過売買高ATV（Abnormal Trading 

Volume）を推定している（注９）。これらの先行

研究に依拠し、本稿においても次の⑴式を用いて

通常の売買高を推定する。

ln（TVi）=α i +βi ln（TVm）+ ε	 ⑴

ただし、TViは銘柄 iの売買高、TVmは東証全体の

売買高（市場全体の売買高）である。

　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日間を推定期間として、

⑴式のα iとβ iを推定する。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⑵式で算出される。

ATVi, t =ln（TVi, t）-{α i +βi ln（TVm, t）}	 ⑵

論 文

（注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営業日は暦日での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）、入れ替え実施が11月30日引け後で
あった。この間の東証の営業日は、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）、実施が２月28日引け後であり、この間の東証の営業日は、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。

（注９）	　Lynch and Mendenhall［1997］ の ⑵ 式、 ⑶ 式 を 参 照。Chae［2005］ は、 売 買 高 の 対 数 をLog 
Turnoverと呼んでいる。
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累積超過売買高CATV（Cumulative ATV）は、

日次の超過売買高を累積したものである。例えば、

CATV［−1, ＋1］は、イベントの前日（AD−1）

からイベントの１日後（AD＋1）までの３日間

の超過売買高を加算して算出している。

４．イベントスタディによる検証結果

　図表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 

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確認できる。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）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 ESG指数の銘柄入れ替えは、公表日

から７日後あたりに実施される。公表日から実施

日までの期間、同指数をベンチマークとする機関

投資家やインデックスファンドが、リバランスに

向けた売買を行っていると考えられる（注10）。

　本稿では、銘柄入れ替えの実施日をイベント日

とする検証も行った。銘柄入れ替えの実施日にお

いて、新規採用銘柄の有意な株価の上昇や除外銘

柄の有意な株価の下落は観察されなかった。一方、

論 文

図表２　日次の株式超過収益率ARと超過売買高ATV
（A）超過収益率 AR （B）超過売買高 ATV

新規 除外 新規 除外

AD −4 −0.108 0.146 AD −4 −0.039 0.014
AD −3 0.260 * 0.069 AD −3 0.021 0.073
AD −2 0.014 −0.075 AD −2 0.060 * 0.025
AD −1 0.269 ** −0.272 * AD −1 −0.008 0.031
AD 0 0.342 ** −0.520 *** AD 0 0.169 *** 0.121 **
AD 1 0.172 0.077 AD 1 0.087 *** 0.138 ***
AD 2 0.171 * 0.131 AD 2 0.068 ** 0.073 *
AD 3 −0.081 −0.078 AD 3 0.098 *** 0.064
AD 4 −0.047 0.008 AD 4 0.167 *** 0.307 ***
AD 5 0.049 −0.034 AD 5 0.184 *** 0.208 ***
AD 6 −0.322 ** −0.025 AD 6 0.340 *** 0.284 ***
AD 7 0.111 −0.467 *** AD 7 0.353 *** 0.260 ***
AD 8 −0.038 0.077 AD 8 0.105 *** 0.145 ***
AD 9 0.027 0.120 AD 9 0.017 0.069
AD 10 −0.045 0.050 AD 10 0.029 0.052

（図表注）�イベント期間を含む15日間（AD−4 ～ AD 10）の日次のARとATVである。各ARとATVの算出に際してサンプ
ルの上下１％をウィンソライズした。***は１％有意、**は５％有意、*は10％有意を意味する。

（注10）	 Lynch and Mendenhall［1997］は、S&P500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。本稿の結果は、彼らの結果と類似している。
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新規採用銘柄と除外銘柄の売買高は、入れ替え実

施日とその前後において有意に増加している

（図表２が示すように売買高の増加が継続してい

る）。以上のことから、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

継続していることが分かる。

　なお、図表２パネルAの結果が示すように、新

規採用銘柄の平均的な株価の上昇と除外銘柄の株

価の下落は、公表日（AD 0）だけでなくその前

日（AD−1）においても観察されるが、株価指

数の銘柄入れ替えに関する先行研究においても同

様の現象が報告されている。例えば、Okada et 

al.［2006］が行った日経225の新規採用銘柄の

公表を対象としたイベントスタディでは、イベン

ト日だけでなく、その前の期間においても株価の

上昇が観察されている。Liu［2000］は、日経

500平均（日経500種平均株価）の銘柄入れ替え

の公表をイベントとした検証を行い、イベント前

の期間において株価が有意に反応する現象を見い

だしている。

　公表日以前に株価が反応する理由の一つとし

て、採用銘柄や除外銘柄を予測し、公表前に売買

を行う投資家の存在が考えられる。Liu［2000］は、

入れ替え銘柄の公表の前に株価が反応する理由と

して、市場が事前に予測した可能性（some market 

anticipation）を指摘している。Chen et al.［2006］

は、株価指数の銘柄入れ替え実施より前の段階で、

機関投資家や金融機関が入れ替えの予測をするケ

ースを示している（注11）。

　新規採用銘柄については、公表日前の方が公表

日より安い価格で買える可能性がある。除外銘柄

については、公表日前に売る方が公表日以降に売

るより高い価格で売れる可能性がある。このよう

な売買は、銘柄入れ替えが回数を重ね、アナウン

スメント効果の認識が広まるにつれて、増加する

と考えられる。

　そこで、サンプル期間を2019年以前（前期間）

と2020年以降（後期間）に分け、株式の収益率

と売買高を検証した。紙幅の都合で図表は非掲載

とするが、前期間において、有意な株価の上昇と

下落は公表日以降にのみ観察された。後期間にお

いては、公表日の１日前と公表日において、有意

な株価の上昇（新規採用銘柄）と下落（除外銘柄）

が観察された。後期間においては、売買高が有意

に増加していることも確認できた。このように、

MSCI ESG指数の銘柄入れ替えのアナウンスメン

ト効果が明らかになるにつれ、公表日の前に売買

を行う投資家が増加し、株価の上昇や下落に結び

ついた可能性がある。

　図表３は、イベント期間における累積超過収益

率（CAR）と累積超過売買高（CATV）の検証結

果である。ここでは、イベント日前後の３日間の

CAR［−1, ＋1］とCATV［−1, ＋1］、９日間の

CAR［−1, ＋7］とCATV［−1, ＋7］を分析対

象とする（注12）。図表３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、図表２で確認したよう

に、新規採用銘柄の株価は上昇し、除外銘柄の株

論 文

（注11）	 日本においても、セルサイドアナリスト等が主要な株価指数の銘柄入れ替えの予測や売買インパクト
の推定を行い、機関投資家にレポートを提供している。例えば、みずほ証券「MSCI定期見直しまとめ」（2023
年２月10日、2023年５月12日、クオンツ指数イベント）では、複数の銘柄入れ替えイベントにおける結
果が、おおむね予想通りであったことが示されている。

（注12）	 CAR［−1, ＋8］、CATV［−1, ＋8］を用いても、有意性や符号に関する結果は同じであった。
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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。図表３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。

　売買高の検証結果から、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有意な正

の値になっている。

　MSCI 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いわれている。

投資家にとって、MSCI 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。

論 文

図表３　累積超過収益率CARと累積超過売買高CATV
MSCIジャパンESG指数 差の検定

（A）継続 （B）新規 （C）除外 （B）−（A） （C）−（A）

株価の検証
CAR［−1, ＋1］
平均値 0.065 * 0.727 *** −0.715 *** 0.661 *** −0.780 ***
中央値 0.057 ** 0.811 *** −0.758 *** 0.754 *** −0.815 ***
標準偏差 2.285 2.264 2.326
観測数 3,923 151 109

CAR［−1, ＋7］
平均値 0.037 0.673 * −1.175 *** 0.636 * −1.212 ***
中央値 −0.038 0.761 −1.561 *** 0.799 −1.523 ***
標準偏差 3.995 4.457 4.220
観測数 3,923 151 109

売買高の検証
CATV［−1, ＋1］
平均値 0.003 0.263 *** 0.300 ** 0.260 *** 0.297 ***
中央値 −0.022 0.221 *** 0.335 ** 0.243 *** 0.357 ***
標準偏差 1.077 1.039 1.306
観測数 3,923 151 109

CATV［−1, ＋7］
平均値 0.335 *** 1.490 *** 1.488 *** 1.155 *** 1.154 ***
中央値 0.256 *** 1.331 *** 1.537 *** 1.075 *** 1.281 ***
標準偏差 2.908 2.856 3.720
観測数 3,923 151 109

（図表注）�CAR、CAVの算出に際してサンプルの上下１％をウィンソライズした。***は１％有意、**は５％有意、*は10％
有意を意味する。
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　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。図表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

　図表４は、MSCI 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。本分析では、時間による固有効果

ならびに観測が難しい企業固有の効果を考慮する

ため、企業・四半期レベルのパネルデータを用い

た固定効果モデルを採用している。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

論 文

図表４　累積超過収益率と累積超過売買高のパネル分析
累積超過収益率：CAR 累積超過売買高：CATV

CAR［−1, ＋1］ CAR［−1, ＋7］ CAR［−1, ＋1］ CAR［−1, ＋7］ CATV［−1, ＋1］CATV［−1, ＋7］CATV［−1, ＋1］CATV［−1, ＋7］

新規ダミー 0.852*** 1.581*** 0.256** 1.244***
（0.001） （0.001） （0.039） （0.001）

除外ダミー −0.833*** −1.122** 0.260** 1.221***
（0.002） （0.013） （0.046） （0.001）

ln（資産） −0.545 −2.181* −0.814 −2.715** −0.364 −0.819 −0.270 −0.812
（0.449） （0.073） （0.228） （0.022） （0.271） （0.355） （0.417） （0.355）

負債比率 −0.508 −0.164 0.088 1.082 −0.467 −1.614 −0.415 −1.427
（0.699） （0.949） （0.945） （0.691） （0.601） （0.523） （0.650） （0.577）

ROA 0.004 −0.068 0.003 −0.066 0.020 0.036 0.020 0.035
（0.838） （0.124） （0.875） （0.148） （0.107） （0.345） （0.117） （0.352）

時価簿価比率 0.334*** 0.700*** 0.354*** 0.746*** −0.091 −0.197 −0.125* −0.307
（0.002） （0.004） （0.002） （0.007） （0.143） （0.289） （0.070） （0.127）

日経225ダミー −0.112 −0.465 −0.312 −0.210 0.147 0.290 0.138 0.206
（0.766） （0.206） （0.347） （0.600） （0.518） （0.649） （0.509） （0.714）

定数項 42.303** 83.904** 46.152*** 96.172*** 10.276 23.891 8.237 24.450
（0.026） （0.011） （0.007） （0.003） （0.230） （0.307） （0.334） （0.289）

企業固有効果 yes yes yes yes yes yes yes yes
四半期効果 yes yes yes yes yes yes yes yes

観測数 4,074 4,074 4,032 4,032 4,074 4,074 4,032 4,032
グループ数 358 358 301 301 358 358 301 301
Adjusted R2 0.013 0.013 0.013 0.015 0.075 0.055 0.076 0.055

（図表注）各セルの上段は回帰係数、下段はRobust p-value、***は１％有意、**は５％有意、*は10％有意を意味する。
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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。

　図表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）のマイナ

スの係数は、規模が大きい企業ほど株価の反応が

小さいことを示している。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く（Brown 

and Hillegeist［2007］、Bowen et al.［2008］

など）、指数の入れ替えが公表される前から、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。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。

　図表４のCATVの結果をみると、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 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（注13）。

６．まとめ

　本稿では、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

新規採用された銘柄と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セレクト・リーダ

ーズ指数の性質から、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、本稿の結果は、

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（注14）。

　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数日

の期間がある。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

れ替え実施日のあた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。

論 文

（注13）	 表中の企業固有効果や四半期効果は、固定効果モデルに基づく推定により、内在する企業や時間の固
有効果が考慮されていることを意味する。

（注14）	 ESG評価が企業価値に影響する可能性は、事業会社の意識にも表れている。生命保険協会［2023］に
よると、「ESGへの取り組みを実施する目的は企業価値向上のためである」と回答した事業会社の割合が
実に８割を超えている。事業ポートフォリオの評価や役員の報酬体系にESG要素を取り入れる動きも広が
りつつある。
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盤研究（A）23H00052）、石井記念証券研究振
興財団（2021年度研究助成）、ならびに京都大学
経営管理大学院のシスメックス寄附講座、プルー
タス・コンサルティング寄附講座、SHIFT寄附講
座のサポートを受けて行った研究成果の一部であ
る。実証研究においては、MSCI社からMSCIジ
ャパンESG指数のデータ提供を受け、同指数のメ
ソドロジーについて多くの助言をいただいた。記
して感謝する。なお、本稿の内容はメルコインベ
ストメンツの公式見解ではない。
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