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  ビジネスの社会で、一般的な合意が形成されつつあ

ります。即ち、環境、社会、そしてガバナンス（ESG）

の問題を重視する企業は、会社に恩恵をもたらす と

いうことです。このことは、資本調達機会の増大や想

定される範囲でのオペレーショナルリスクや風評リ

スクを削減できることはもちろん、より価値を高めつ

つ財務パフォーマンスを改善することも含まれます。 

 毎日 ESGの話題が上らない日がないようですが、

多くの企業が、現行の相互に絡み合った基準や開示要

件の複雑な仕組みを理解しようともがいています。統

合的報告のフレームワークを欠いた状態ですので、大

抵の場合、開示内容がばらばらで一貫性のない報告と

いう結果を招くことになります。そして、ひいては、

このことが ESGへの取組について企業間や同じ会社

内にあってさえ年々の比較を困難にしているのです。 

 そのようなデータを投資家向けに統合しようと、格

付け会社は ESGスコアやランキングをもたらすよう

なアルゴリズムやスコアカードを開発してきました。

今後の課題としては、そのような ESG格付けが感染

症拡大から回復していく間の企業の回復力について

何か有用な知見をもたらすのかという問題です。 

 その答えを見つけるべく、私たちは、24業界にまた

がる 400社以上について業界を超えた独立した ESG

格付け提供会社 6社の分析を実施しました。そ 

の結果はどうだったでしょうか？ それぞれ異なっ

た格付け手法は、同一会社について非常に多様な実相

を語っています。このことが、現在の ESG格付けが

未だ成熟していないことと改善の必要性を示してい

ます。 

格付け会社と格付け間の調整 

 私たちの分析を実施するため、ブルームバーグ経由

で次のような格付け提供会社から ESG格付けを集め

ました。 

 MSCI ESG Research Ratingは、最高ランク（AAA）

から最低ランク（CCC）の範囲で ESG格付けを企

業に付与しています。これらの格付けは、重要な項

目別スコアの加重平均の合計で算出されます。 

 S&P Global ESG Ratings は、総合的なサスティナ

ビリティスコアから算出しかつ S&Pグローバル

ESGランクに基づく総合的サスティナビリティの

パーセンタイル格付けを付与しています。  

 Sustainalytics Industry Rankは、その ESG総合

スコアの同業他社との比較に基づいてパーセンタ

イルの格付けを提供しています。統合 ESGパフォ

ーマンスには、ESGの３つのテーマ全てに亘って、

企業レベルの取組、開示、そして不祥事事案への関

与について幅広く網羅しています。   

 Carbon Disclosure Project (CDP) Score は、気候

変動の緩和、適応、そして開示に対する企業のコミ

ットメントのレベルを反映しています。格付けの対

象は、投資家の要請に従って送付を受けた質問票に

期限までに回答を行った企業だけです。 
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Governance Scoreは、企業のガバナンスの実態を

評価します。  

 Bloomberg ESG Disclosure Score は、企業の ESG

開示の範囲内で得られた情報に基づいて行う独自

の格付けです。 

  各 ESG格付け会社には、それぞれ個性豊かなス

コアリングルールがありますので、私たちはそれら

すべての調和を図るような共通の仕組みを考案し

なければなりません。私たちは、最高パフォーマン

スを 10点満点として最低を 1点とする 10段階格付

けスコアを開発しました。各社の採点手法と私たち

の転換方法は以下のとおりです。 

 The MSCI の ESG格付けは、最高ランク（AAA）

から最低ランク（CCC）の範囲です。AAAは 10

点満点、CCCは 1点としたうえで、1と 10の間は

1.43点ごとに線形補間した結果、7段階の整数にな

るように対応させます。 

 The S&P Global ESGランクは、最低 1点、最高

100点としたパーセンタイルのスコアです。それぞ

れの結果を 10で除します。  

 The Sustainalyticsランクは、最低 1点、最高 100

点としたパーセンタイルのスコアです。それぞれの

結果を 10で除します。  

 CDP 気候スコアは、０点（不可）から８点（A）

の範囲です。A には 10 点、０は 1 点を対応し、1

と 10の間は 1.25点ごとに線形補間した結果、8段

階の整数になるように対応させます。 

 ISSスコアは、1点（最高）から 10点（最低）の

範囲です。付与された各スコアは、逆数を使って、

1点を 10点に、10 点を 1 点に変換していきます。 

 Bloomberg ESG Disclosure Scoreは、0点（提供

情報なし）から 100点（可能な限り情報をすべて

提供）までの範囲です。それぞれの結果を 10で除

します。  

矛盾する ESG格付け 

 ESGに対する戦略的重視―そして投資は、企業の長

期に亘る財務回復力やパフォーマンスにとって極め

て重要な役割を担っていますが、現時点での ESG格

付けがこのような重大な情報を継続的に投資家に伝

え続けていけるのかについて、私たちの分析結果では

疑問を投げかけざるをえません。今回の調査における

各企業への 6社ごとの ESG格付けの最初の比較は、

格付け間に明確な齟齬を示しています。 

 

 例えば、MSCI、S&Pそして Sustainalyticsは、全

て包括的な ESG格付けですので、高い相関性を示す

はずです。ところが、MSCIの S&Pや Sustainalytics

に対する相関性はいずれも 50％を切っています。S&P

と Sustainalyticsの相関は高いですが、それでも想定

未満です。CDP、ISSおよび Bloombergは、全て重

視している領域が異なっていますが、それでももう少

し高い一致を示すべきです。これらを総合すると、結

果は、下表で示すとおり、相反し矛盾しています。 

 

 

 

 

 

 

 

  

だとしても、この相関の欠如は酷いものです。 

 参考のため、私たちは同じ 24業種の同じ 400社に

ついて長期債務格付けを見てみました。それらの企業

に関するスタンダード・アンド・プアーズ、ムーディ

ーズ、およびフィッチの間の相関は、94％から 96％

です。 

 

 

ESG格付け比較：相関性 
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 ESG格付けの中で最も相関性の高い組み合わせの

一つは、Sustainalyticsと S&Pで、その値は 65％で

すが、ムーディーズと S&Pの 96％の相関には及びま

せん。 

結論 

ESGは、投資家にとっての資産配分プロセスにおい

ても企業にとっても同様に極めて重要である一方で、

現時点での ESG格付け間の不一致は企業の財務復元

力や長期的価値に関して有意義な知見を引き出すう

えでその活用には限界があります。 

課題解決に向けて前進するためには、ESG価値をも

たらす要因についてのファンダメンタルズ面での分

析と格付け手法の検証に注力すべきなのです 

 

執筆者 

Kevin Prall, CFA 
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