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• 150名以上のESGアナリスト、200名以上のESG ビジネス専任スタッフ
• 125以上のアセットオーナーをクライントに持つ（4.4兆ドルの運用資産）*
• 900以上のクライアントベース（15兆ドルの運用資産）*
• 40年以上のESG分野での経験（IRRC, KLD, INNOVEST, GMI Rating)

*2015年3月時点のMSCI ESG Research による推定

Paris

London

Frankfurt

Geneva

Beijing

Hong Kong

Manila

SydneyCape Town

Mumbai

San Francisco
Boston

New York

Rockville

Monterrey

Toronto Portland

Global Expertise

Tokyo



MSCI アセットオーナークライアント 分布

21 機関投資家
1.9 兆ドル AUM

95 機関投資家
2.3 兆ドル AUM

12 機関投資家
$1,560億ドルAUM
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ガバナンスリサーチの概要
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ガバナンスリサーチ GOVERNANCEMETRICS
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•96個のガバナンス＆会計リス

クに関する評価ポイントでスコ
アづけ

•分かりやすいランキング形式と
リスクフラッグ

•7,000銘柄以上のグローバ

ルカバレッジ

•13年間の株主提案と総会デー

タと65,000人の取締役・役

員データを保有

 取締役会構成

 報酬

 オーナーシップと支配

 会計リスク



MSCIコーポレート・ガバナンス分析の特徴
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取締役会構成

サイズ、取締役選任基準、任期、ジェンダー（性別多様性）

取締役の財務専門性、リスクマネジメント経験等

報酬

CEO報酬の包括データ、報酬とパフォーマンスのリンク分析

報酬委員会独立性評価等

オーナーシップと支配

株式所有構造、株主権利の保護と買収防衛策、大株主と内部者

保有等

会計リスク

収益・費用認識・資産・負債評価の透明性等
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データ分析ポイント
•株主と経営陣との
方向性の一致

•ガバナンス構造と企業
不祥事、企業行動との
関係

•グローバルランキングと
ローカルランキングを
表示
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なぜグローバルスタンダードでとらえる必要があるのか？
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都銀・地銀等

信託銀行、生・損保、その他

金融

事業法人等

個人・その他 外国法人等
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Source: Japan Exchange Group as of June 20, 2016

主要投資部門別株式保有比率の推移



コーポレートガバナンスの重要性
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Source: MSCI ESG Research, Thomson Reuters, 2016年8月16日時点

• 国際的に見劣り
する収益性

• 相次ぐ不祥事

2005年
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2015年

Source: 日本経済新聞（2015年7月4日）



スコア比較（地域・業種）
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コーポレートガバナンス・スコア分布比較
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Source: MSCI ESG Research
2016年11月17日時点
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コーポレートガバナンス・ピラースコア比較
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Source: MSCI ESG Research
2016年11月17日時点

コーポレートガバナンス4分野におけるグローバルピアとの比較分布
（MSCIジャパン）
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主要なコーポレートガバナンス項目のスコア比較
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Source: MSCI ESG Research

コーポレートガバナンスの主要項目における
MSCIジャパン指数とMSCIコクサイ指数構成銘柄の比較 (2016年8月16日時点)
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独立取締役会議長の不在

報酬委員会の独立性欠如

取締役の出席率不足

株式持合い

ポイズンピル導入

1株1票原則の欠如

監査委員会の独立性欠如

社外取締役が過半数未満

女性取締役不在

年次の取締役選定なし



海外投資家からみた監査役会と監査委員会の比較
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“独立性があり上手く運営されている「監査委員会」は、取締役会のガバナンスの
強化と経営に対する監視を、監査役制度より効果的に行える可能性がある”

監査役 監査委員会

指名方法 会社又は株主による1) 通常、指名委員会による

独立性 半数以上は社外でなければならない 通常、全員又は過半数が独立取締役で、独
立取締役の委員長2)がいる

取締役決議 議決権なし：取締役会の正式な意思決定や
承認プロセスに完全に組み込まれていない

議決権あり：議決権を有する取締役として、
取締役会決議に直接影響を行使できる

独立した調査の実施権 あり3) なし

取締役を提訴できるか 可能3) 不可能

1) ほとんどの場合、監査役の指名は主に社長によって行われており、社外監査役であってもその独立性に疑問が残る
2) 日本の三委員会制度の下で監査委員会を持つ会社には該当しない場合が多く、同制度における監査委員会の大きな
欠点であると認識されている
3) 監査役に与えられた権限の多くは強力で対立的なものであるがゆえに、ほとんど行使されることがない（取締役の
行為の差し止め請求等）

Source: アジア・コーポレート・ガバナンス協会（ACGA)：「監査委員会」との比較に
おける監査役会の役割と機能（2013年10月）



独立性基準の比較（MSCI VS 東証）
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MSCIの主な独立性基準 東証の主な独立性基準
現在、当該企業の経営幹部または従業員

過去（期限なし）、当該企業の経営幹部または従業員* 過去に当該企業の業務執行者、業務執行者でない取締役であっ
た者又は会計参与＝属性情報として記載

30%以上の議決権を持つ会社の所有者もしくは経営幹部
当該企業の親会社の業務執行者又は業務執行者でない取締役、
監査役
当該企業の主要株主＝属性情報として記載

創業者（現在の雇用状況、株式所有割合や利害関係問わず）

当該企業に対して何らかのサービスを提供し、年間12万ドル以上あるいは取締
役としての報酬の50%以上の対価を得ている者

当該企業を主要な取引先とする者又はその業務執行者
当該企業の主要な取引先又はその業務執行者
当該企業から役員報酬以外に多額の金銭その他の財産を得てい
るコンサルタント、会計専門家又は法律専門家

当該企業の経営幹部に対して何らかのサービスを提供し、年間12万ドル以上あ
るいは取締役としての報酬の50%以上の対価を得ている者

当該企業との間で、前期あるいは当期に両社いずれかの売上1%以上の取引**が
ある公開企業の所有者または従業員、有報酬の顧問、取締役

当該企業との間で、25万ドル以上あるいは取締役報酬額を越える取引**がある
非公開企業の所有者または従業員、有報酬の顧問、取締役

過去3年以内に、上記2項目に該当する法律事務所や会計事務所、コンサルタン
ト会社などの専門的サービス提供会社の所有者または従業員、有報酬の顧問

属性情報として記載

前期に10万ドルあるいは取締役報酬額の50%以上の寄付を当該企業から受領し
ているNPOの従業員、取締役、理事、役員

属性情報として記載

過去3年以内に、当該企業の従業員が取締役を勤める企業の従業員（両者の在
任期間が重複）

属性情報として記載

当該企業によって非独立と示されている取締役（判断理由が任期のみの場合な
どを除く）

独立性を判断するために十分な公開情報がない場合

*就任前独立役員だった任期6ヶ月未満の暫定CEOを除く
**金額が明らかでない場合は、非独立に分類される

Source: MSCI ESG Rating Methodology (Oct 2016), 独立役員の確保に係る実務上の留意事項（2015 年 6 月改訂版）



取締役会構成に関するその他評価項目比較
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Source: MSCI ESG Research
2016年11月22日時点
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女性のリーダーシップと企業のパフォーマンス
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女性リーダーシップ*の状況別にみた企業の財務パフォーマンス（MSCIワールドイン
デックス構成銘柄、2015年9月9日時点）

Source: MSCI ESG Research, Women on Boards 2015 (November 2015)

*女性リーダーシップがある企業：女性の取締役が3人以上、または取締役会に占める女性比率が国の平均
以上、またはCEOが女性かつ取締役会に少なくとも1名女性取締役がいる企業。過去3年間で差別に関する
不祥事案件がある企業は除く。



MSCIジャパン：女性取締役比率などセクター比較
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セクター比較（MSCIジャパン VS MSCIコクサイ）
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Source: MSCI ESG Research
2016年11月17日時点

コーポレートガバナンススコア セクター比較
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MSCIジャパン：金融セクター VS その他セクター
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Source: MSCI ESG Research
2016年11月22日時点

他セクターに比べて金融セクター
の取り組みが遅れている評価項目

他セクターに比べて金融セクター
の取り組みが進んでいる評価項目
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コーポレート・ガバナンス
コード導入の影響

21



取締役会の独立性は向上したが…
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…グローバルスタンダードには及ばず
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社外取締役の経歴比較
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C-Suite 48%

C-Suite  65% Non C-Suite 35%

学者
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社外取締役の経歴における
MSCIジャパン指数とMSCIコクサイ指数構成銘柄の比較 (2016年8月16日現在)

Source: MSCI ESG Research

Note: Profiles of outside directors of constituents of the MSCI Kokusai Index are based on data as of August 2015, and 
profiles of outside directors of constituents of the MSCI Japan Index are based on as of July  31st 2016 data with 
updates of appointed outside directors during the 2016 shareholder meeting season which took place mainly between 
January 1st 2016 and July 31st 2016. 



ガバナンス-クォリティ指数
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MSCIガバナンス-クォリティ指数
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指数開発の目的

• 日本企業が総じてガバナンスにおいて海外企業に対して劣後している
ため、市場全体にガバナンス改善を働き掛けるためのエンゲージメン
ト・ツールとして開発

• 財務的クォリティに加え、経営のクォリティにも優れた企業群を対象
にしたESGとファクター指数（スマートベータ）の融合

• ガバナンス及びクォリティの高い企業は、同業他社対比で競争力を持
ち続けることが期待でき、またガバナンス評価の高い企業には世界的
に増加するESG投資からの投資需要が期待できる



MSCIガバナンス-クォリティ指数算出方法
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ガバナンス‐クォリティ・スコアの算出方法：

1. 財務3項目から「クォリティ点数」を算出

‒ ROE、負債自己資本比率、収益安定性（過去5年）

2. ガバナンス評価11項目から「ガバナンス点数」を算出

‒ 監査意見付きは、Yesの場合ガバナンス点数が半減するという「割引ファクター」として使用

‒ その他10項目について、満点であれば10／10、2点であれば2／10

3. 「ガバナンス‐クォリティ・スコア」＝「クォリティ点数」×「ガバナンス点数」

ガ

バ

ナ

ン

ス

評

価

項

目

限定付き監査意見 Accounting

監査委員会独立性 Board

取締役会出席率 Board

報酬委員会独立性 Board

多様性（性別） Board

過半数の独立した社外取締役 Board

独立した取締役会議長 Board

単年の取締役選任期間 Ownership and Control

持ち合い株 Ownership and Control

1株1議決権(OSOV) Ownership and Control

ポイズンピル Ownership and Control

ガバナンス評価項目選定の理由

1.グローバルの共通性

2.主観的解釈なし

3.企業が改善行動をとれる

企業が改善することができなけれ
ば、インセンティブにならない。
客観性及び企業が改善できること
が必須。



MSCIガバナンス-クォリティ指数パフォーマンス
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2009年11月末～
2016年10月末 MSCIジャパン

MSCIジャパン・ガバナ
ンス-クォリティ指数

年率リターン 9.34% 10.69%

リターン／リスク 0.57 0.71

Source: MSCI Japan Governance-Quality Index (JPY) Fact Sheet as of Oct 31st 2016



About MSCI ESG Research Products and Services

MSCI ESG Research products and services are provided by MSCI ESG Research LLC, and are designed to provide in-depth 

research, ratings and analysis of environmental, social and governance-related business practices to companies worldwide. 

ESG ratings, data and analysis from MSCI ESG Research LLC. are also used in the construction of the MSCI ESG Indexes. MSCI 
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About MSCI

For more than 40 years, MSCI’s research-based indexes and analytics have helped the world’s leading investors build and 

manage better portfolios.  Clients rely on our offerings for deeper insights into the drivers of performance and risk in their 

portfolios, broad asset class coverage and innovative research. 
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