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こうした課題があるにも関わらず、気候変動の影響がほ
とんどの地域で深刻なレベルになると予測されていること
から、多くの投資家がESGの「E（環境）」に注目して、
ESG投資は今後もその重要性を増していくものと思わ
れます。
そのため、投資家の信念やニーズと合致するのであれば、
脱炭素化に向けた指標を投資の意思決定プロセスに
組み入れ、ポートフォリオのカーボンインテンシティのスコア
の改善に取り組むことは、良い出発点になると考えてい
ます。

カーボンインテンシティが重要な理由

カーボンインテンシティとは、企業が排出する二酸化炭
素の排出量（トンCO2）を売上高（百万米ドル）で
割ったものです。つまり、企業が排出する温室効果ガス
総排出量を、その排出によって得られる売上高と比較
したもの、といえます。この指標は、他の定性的なESG
指標と比較して客観性が高く、作為的な影響を受けに
くいため、広く受け入れられやすいESG指標の一つであ
ると私たちは考えています。

環境・社会・ガバナンス（ESG）要素を投資プロセス
に組み入れる動きは、世界中で主流になりつつありま
す。しかし、標準的なESG評価基準が存在しないた
め、課題もあります。そのため、ESG投資を行う運用
マネジャーが採用するさまざまなアプローチは、それぞ
れ慎重に評価し活用する必要があります。

私たちが2021年6月に発行したレポート「アジアの
ESGデータの課題と投資機会」では、ESGを投資の
意思決定プロセスに組み込む際に、ESGデータに関す
る課題の解決が重要となることを指摘しました。最もよく
指摘される懸念事項として、ESG評価機関によって評
価結果に“ばらつき”が生じていること、基準や評価指標
が明確でないこと、情報に基づいた意思決定を行うには
データが不十分であること、などを指摘しました。
すべてのESGデータが同一基準で作られているわけでは
なく、またESGデータに関する規格等が明確に統一的
に定義されているわけでもありません。
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スコープ1のデータは、企業の事業活動から直接排出さ
れる温室効果ガスに基づ く二酸化炭素換算
（CO2e）排出量、スコープ2は企業が購入した電力、
熱または蒸気によって生じるCO2e排出量を意味します。
先進国と新興国を含んだ世界の株価指数である
MSCI ACWIインデックスの全構成銘柄の企業のカー
ボンインテンシティのデータの分布をセクター別に見てみ
ると、エネルギー、素材、公益事業の各セクターの企業
は、他のセクターに比べてカーボンインテンシティが高い、
つまり売上当たりの温室効果ガス総排出量が多いこと
がわかります。（図表１参照）これは、そのセクターの
経済活動の特徴を勘案すれば、驚くべきことではありま
せん。さらに、これらのセクターには外れ値（グループ内
での極端な開き）が多く、図表1の公益事業のセクター
の横軸で見られるように、25,000という高いスコアを持
つ企業もあることが確認できます。

ネットゼロエミッション（温室効果ガス排出量実質ゼ
ロ）目標が世界中で採用され、ESG投資が普及する
につれ、より多くの企業が温室効果ガス総排出量を公
表するようになりました。この指標により、企業間の比較
が可能となります。さらに、この指標の開示が重視される
ようになったことで、企業の情報開示が公正で誇張され
ていないことを担保するべく、業界内で自主規制が行わ
れるようになりました。
また重要なことに、国や企業が積極的にカーボンフットプ
リント（温室効果ガス排出量）の削減に取り組んでい
ることから、より低炭素型のポートフォリオへの需要が今
後も高まってくると考えられます。

図表 1: セクター別にみたカーボンインテンシティの分布状況（ヒストグラムによる）

出所 : MSCI ACWIインデックスのデータ（2021年6月30日時点）に基づきイーストスプリング・インベストメンツ（シンガポール）作成。

図表 2: 加重平均カーボンインテンシティ（WACI）のスコアの概念

出所 :イーストスプリング・インベストメンツ（シンガポール）作成。（2021年6月30日）
※ 加重平均カーボンインテンシティ（WACI=Weighted Average Carbon Intensity）は企業の売上当たりの二酸化炭素の排出量を、

投資家のポートフォリオにおける保有割合に応じて加重平均した指標。
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カーボンインテンシティ
（＝企業が排出する二酸化炭素の排出量（トンCO2）÷売上高（百万米ドル））

セクターによりカーボンインテンシティ分布に開きが発生

本レポートでは、MSCIが提供する、スコープ1とスコープ
2のカーボンインテンシティで測定された二酸化炭素排
出量データを使用しています。

① インデックスのWACIスコア（MSCI ACWIインデックス） 150.9
② 除外対象のWACIスコア 32.4
③ 除外後のWACIスコア（＝①－②） 118.5
④ 除外によるWACIスコア低下（＝③÷①） 79%
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いと考えられていますので、このアプローチでは、ポート
フォリオの利回りが低下し、トラッキングエラーやボラティリ
ティが高くなってしまい、そもそも低炭素ポートフォリオを
構築し保有するメリットが相殺されてしまう可能性があり
ます。

単純なエクスクルージョン*・アプローチの潜在的な落
とし穴

以下、説明を簡略化するために、例えば、あなたがポー
トフォリオ・マネジャーで、顧客から低炭素型グローバル・
ポートフォリオの構築を依頼されたとします。ポートフォリオ
の加重平均カーボンインテンシティ（WACI）を下げる
一つの方法は、単純にポートフォリオ内の外れ値を除外
することです。
前出のMSCI ACWIインデックスを例に挙げると、
2021年6月末時点でのWACIスコアは150.9です。
（図表2参照）ここでは、WACIスコアへの貢献度に
基づいてインデックスの銘柄をランク付けすることによるス
クリーニングのアプローチで考えてみましょう。そしてランク
付け後の上位10％を除外し、残りのデータで再び加重
します。
上述のように外れ値の影響により分布が広がっているた
め、WACIの上位を占める10％を除外するだけでも、
最終スコアに大きな影響が出ており、ポートフォリオの
WACIスコアは118.5となり当初の約80％にまで低下
させることができました。
さて、確かに、このアプローチでは低炭素型のポートフォリ
オ構築が実現できたかもしれませんが、ポートフォリオに
意図せざる影響は無かったのでしょうか？この単純なエ
クスクルージョン（除外）・アプローチでは、公益事業、
エネルギー、素材のセクターウェイトを引き下げる結果と
なるのが一般的です。なぜなら、これらのセクターはカー
ボンインテンシティのスコアがそもそも高いからです。ところ
が一般的に、公益事業は他のセクターよりも配当利回
りが高く、通常はボラティリティ（価格の変動率）が低

クオンツ（計量）アプローチの魅力

ここで、別のアプローチを考えてみましょう。クオンツ（計
量）アプローチでは、まず投資対象の株式ユニバースを
決め、適切なフィルター（流動性、時価総額、配当利
回り、バリュエーションなど）によってスクリーニングを行い、
投資可能な銘柄リストを作成します。そして、このリスト
から、例えば、期待リターンの最大化やポートフォリオの
ボラティリティの最小化など、特定の投資目的に対する
最適な方針を固め、さらに、目標配当利回りやベンチ
マークに対する相対的なセクターや国のウェイトなど、特
定の制約条件を満たす銘柄によりポートフォリオを構築
します。
例として、図表3ではMSCI ACWIインデックスをベンチ
マークとし、クオンツ（計量）アプローチによる最適化に
より、最終的なポートフォリオがベンチマークに対して、望
ましいカーボンインテンシティの削減を含む一定の目的と
制約を満たすようにしました。ここでの最適化の目的は、
最終的なWACIスコアを30とし、ベンチマークからの乖
離度合いを測るリスク尺度であるトラッキングエラーを小
さくする、などの制約条件のもと、ポートフォリオの推定ボ
ラティリティを最小化することです。また、ベンチマーク比で
特定の国/セクターの比重を大幅にアンダーウエイトまた
はオーバーウエイトしないように、国/セクターに相対的な
制限域を設定しました。その結果、どのセクターにおいて
も大きな偏りが生じないようにしながら、単純なエクスク
ルージョン（除外）アプローチよりも魅力的な特性を持
つポートフォリオを構築することができました。（図表3お
よび4）

*特定のセクターや企業をポートフォリオから除外すること

図表 3: 各アプローチによる評価指標の比較

出所 :イーストスプリング・インベストメンツ（シンガポール）作成。（2021年6月30日）

エクスクルージョン（除外）
アプローチ

クオンツ（計量）
アプローチ

ベンチマーク
（MSCI ACWI 
インデックス）

WACIスコア 32.4 30.8 150.9

WACIスコア低下率
（対ベンチマーク比） 79% 80% -

推定ボラティリティ 14.7% 13.8% 14.5%

トラッキングエラー
（対ベンチマーク） 1.3% 1.2% -

期待リターン
（ベンチマークに対する超過収益） 0.0% 0.3% -
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とはいえ、クオンツ（計量）アプローチを用いた最適化
手法には落とし穴がないわけではありません。例えば、
制約が厳しすぎたり、投資対象ユニバースが十分に大
きくない場合、すべての基準を満たすポートフォリオが構
築できない可能性があります。そのような場合、運用マ
ネジャーは特定の制約要件を緩和しなければならない
ことがあります。
一方でクオンツ（計量）アプローチを使用することのさら
なる利点は、高い柔軟性があることです。例えば、制約
条件となる様々なWACIレベルに対して最適化された
ポートフォリオの可能性をリスク（推定ボラティリティ）と
の2軸でマッピングしてみます。これによると、WACIのス
コアを下げることと、推定されるボラティリティを下げること
の間のトレードオフの関係が明らかになります。（図表5
参照）
図表5では、ポートフォリオのリスク（推定ボラティリ
ティ）を上げることなく、ポートフォリオのWACIのスコアを
効果的に下げることができるポイントがいくつかあることが
わかります。
ポートフォリオ・マネジャーは、リスクとESGの両方を満た
す効率的なポイントを決定することができます。

このように、1つ以上のESG指標（ここではWACI)を統
合しようとするポートフォリオは、カスタマイズされたポート
フォリオとみなすことができます。クオンツ（計量）アプ
ローチにより、最適なポイントでポートフォリオを構築する
ことができるため、顧客のESGニーズを満たすためのカス
タマイズされたポートフォリオの構築に適しています。

図表 4: アプローチの違いによるベンチマークに対するアクティブウェイト（対ベンチマーク比）

出所 :イーストスプリング・インベストメンツ（シンガポール）作成。（2021年6月30日）※ベンチマークはMSCI ACWIインデックス

図表 5: リスクとWACI*の関係

出所 :イーストスプリング・インベストメンツ（シンガポール）作成。
※上記は概念図であり、実際の例とは異なります。
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単一の炭素指標を超えて

ポートフォリオの単一の炭素指標に対するエクスポー
ジャーを減少させることは、当然ながら出発点に過ぎま
せん。カーボンインテンシティのデータは、ポートフォリオの
温室効果ガス排出量を測定する唯一の「解」ではあり
ません。
さらに、私たちのアプローチでは、企業のサプライチェーン
全体に占める、スコープ１、スコープ2以外の間接的な
排出を示すスコープ3の温室効果ガス排出量は考慮し
ていません。
また、温室効果ガス排出量以外にも、ESGデータには
様々な指標がありますが、現段階の私たちのアプローチ
では、これらはまだ対象には含まれていません。
一方、世界中でESG問題に対する認識が急速に高
まったことを背景に、より包括的で信頼性が高く、比較
可能なESGデータが利用できるようになったため、クオン
ツ（計量）アプローチの投資家にとって、ESGデータを
巡る課題は改善されてきました。つまり、標準的なESG
評価基準の土壌が整いつつあります。
ESGデータがボリューム面、カテゴリー面において急増し
ていることから、クオンツ（計量）アプローチは、ESGを
投資プロセスに組み込むための効果的な方法となるで
しょう。

※ MSCI指数はMSCI Inc.が算出している指数です。同指数に関する著作権、知的財産権その他の一切の権利はMSCI Inc.に帰属します。
またMSCI Inc.は、同指数の内容を変更する権利および公表を停止する権利を有しています。

※ GICSに関しての知的財産権は、MSCI Inc.および S&P にあります。
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