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四半期分析 

日本における ESG投資は、複数の公的年金基金が責任投資原則(PRI)に署名し

たことや、新 NISAの運用開始など、さまざまな追い風によって後押しされて

います。こうした ESG投資の機会の拡大に伴い、ESG情報開示を積極的に拡

大した結果、ESGスコアの高い日本企業が増えています。  

SGXと共同で執筆した日本のサステナブル投資・先物レポートの最新版で

は、情報開示の増加と投資の関係を探っています。関連する主要なパフォー

マンス マイルストーンをいくつか紹介します。 

– GPIFのポートフォリオにおける FTSE Blossom Japan Indexシリーズ

の運用資産残高は約 2兆 9,000億円に達し、前年同期比で大幅に増加

しました  

– FTSE Blossom Indexシリーズは、時価総額指数を引き続きアウトパフ

ォームしています  

– SGX FTSE Blossom Japan 先物の 1日平均出来高は前年同月比 26%増

となり、2024年 6月には 1,380万米ドルを記録しました 
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多くの開示は多くの投資につながる? 

昨年 2023年 12月のレポート 「なぜ日本なのか? なぜサステナブル 投資なのか? なぜ

今なのか? | FTSE Russell | LSEG」の中でも触れましたが、岸田文雄元首相は、昨年

10月に開催された PRI対面会議でのスピーチで、日本における ESG投資について 2

つの重要な発表を行いました: 

• 代表的な公的年金基金、少なくとも７基金、９０兆円規模が新たにＰＲＩの

署名に向けた作業を進める 

• 個人投資家、機関投資家によるＧＸ、ＥＳＧ投資を、更に進めるための環境

整備に向け、金融庁に、サステナビリティ投資商品の充実に向けたダイアロ

ーグを年内に設置 

2024年末までに、より多くの日本の公的年金基金が PRIに署名し、ESG投資を拡大

することが期待されています。また、バブル経済以降、日本株価が過去最高値を記録

したことや、NISA（少額投資非課税制度）の拡大が始まったことなど、日本株にと

ってプラスとなる追い風が ESG投資の拡大をさらに押し上げる可能性があります。 

2024年 7月に公表された GPIF（年金積立金管理運用独立行政法人）の 2023年度の

「業務概況書」によると、2024年 3月時点の GPIFの運用資産額 (AUM)は約 245兆

円 (約 1兆 6,400億米ドル)で、前年同期比で約 45兆円増加しました。GPIFポートフ

ォリオの「FTSE Blossom Japan Index」シリーズの運用資産は約 2兆 9,000億円(約

197億米ドル)に達し、1年前に比べて約 9,000億円増加し、1年間で約 1.5倍となり

ました。 ($1=150円で換算) 

図表 1. FTSE Blossom Index シリーズ運用資産額および 指数構成銘柄数推移 

 

インデックス 
 
FTSE Blossom Japan Index 

 
FTSE Blossom Japan Sector Relative Index 

日付（末時点） 2024年 3月 2023年 3月 2024年 3月 2023年 3月 

資産運用額 (億円) 1,522 1,030 1,441 1,001 

指数構成銘柄数 311 255 632 530 

 

出所: GPIF 2023年度および 2022年度業務概況書より、FTSE Russell 作成 

 

2024年 3月現在、FTSE ESGスコアが 3.3以上の銘柄を選定する指数である

Blossom Japan Indexには 311銘柄が組み入れられています。また、各セクターにお

https://www.lseg.com/ja/ftse-russell/research/japan-sustainable-investments
https://www.lseg.com/ja/ftse-russell/research/japan-sustainable-investments
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ける FTSE ESGスコアの上位 50%を選定する指数である Blossom Japan Sector 

Relative Indexには、632銘柄が組み入れられています。これら銘柄数は両指数とも

増加しており、ESG情報開示を積極的に拡大した ESGスコアの高い日本企業が増え

ていることを示しています。このような ESGスコアの改善は、日本企業の長期持続

可能性と企業の将来価値にプラスの影響を与えると期待されています。 

 

ESGにおけるリターンとパフォーマンスの追求 

ESG投資のパフォーマンスは、投資家にとって魅力的です。GPIFの 2023年度 ESG

活動報告によると、2024年 3月時点の Blossom Japan Indexシリーズの 5年間の年

率換算リターンは、市場(ベンチマーク)のリターンを上回っています。また、ESG投

資においては、不十分な ESG情報開示や限定的な ESG対応は、将来的な企業リス

クと見なされ、指数の銘柄選択においてネガティブに計算されます。企業の非財務情

報を評価した ESG投資は本質的に、市場リスクの面においてディフェンシブな反応

をすることが期待され、ポートフォリオのリスク/リターンプロファイルの長期的な

改善を求める投資家にメリットをもたらすことがよくあります。この利点は、FTSE

のパフォーマンス・アトリビューション分析でも実証されています。 
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FTSE Blossom Japan Index シリーズ： 

四半期パフォーマンス分析 

2024年第 2四半期はこれまでと同様に、FTSE Blossom Japan Indexと FTSE 

Blossom Japan Sector Relative Indexのいずれもが親指数 FTSE Japan All Cap Index

を上回る結果となりました。  

（FTSE Japan All Cap Indexは FTSE Russellの提供する伝統的な日本株時価総額指

数であり、一般的な日本株時価総額指数と同様のパフォーマンスを示すものです） 

図表 2. FTSE Blossom index シリーズは引き続き伝統的時価総額指数をアウトパフ

ォーム 

Source: FTSE Russell. 

 

FTSE Blossom Japan Indexの対 FTSE Japan All Cap Indexの超過リターンですが、 

2015年 12月から 2024年 6月までの期間において累積で 2,042bpに達しました。これ

は専ら、1,875bpに及ぶ ESGファクターによりもたらされたものです。FTSE 

Blossom Japan Sector Relative Indexも同様に FTSE Japan All Cap Indexに対するアウ
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トパフォームを継続し、2015年 12月から 2024年 6月までの期間において 1,118bp

の超過累積リターンを記録しました。1,118bpのうち実に 1,043bpもの部分が ESG

ファクターによりもたらされており、同分析期間の日本株市場における強い ESGフ

ァクターの存在を確認できる結果となりました。 

図表 3. Blossom と Blossom SRの超過累積リターン分析 

 
Attribution analysis for FTSE Blossom Japan Index (bps) 

  

Period Industry               Value                  Quality                Volatility             Momentum               ESG                    Residual               Total Excess 

2015/12/31-2024/3/29 -178  203  -158  -214  402  1,612  277  1,945  

2018/12/31-2024/6/28 -250  210  -157  -221  319  1,875  266  2,042  

Quarterly Change -72  6  1  -7  -83  263  -12  97  

   
  
  

Attribution analysis for FTSE Blossom Japan Sector Relative Index (bps)  
  

Period Industry               Value                  Quality                Volatility             Momentum               ESG                    Residual               Total Excess 

2015/12/31-2024/3/29 16  40  -171  -74  356  911  25  1,102  

2018/12/31-2024/6/28 -45  44  -174  -75  335  1,043  -11  1,118  

Quarterly Change -60  4  -3  -1  -21  132  -36  16  

 
Source: FTSE Russell. 
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SGX Blossom 先物のロール活動を 

支える健全なオーダーブック 

3月 24日に過去最高の建玉 1億 7,370万米ドルに達した SGX FTSE Blossom Japan先

物の 1日平均出来高は、6月 24日に 1,380万米ドル(前年比+26%)を記録しました。 

図表 4. 建玉 (LHS) と日次平均出来高  

 

Source: SGX. Past performance is no guarantee of future results. Please see end for important legal disclosures. 

 

6月のロール活動は、受注が好調で、平均トップ・オブ・ブック・サイズとスプレッ

ドがそれぞれ 31ロット、~2.5bpだったおかげで、ロール活動が支えられました。6

月のポジションの約 40%は満期日に現金に換金され、残りのポジションは最終取引

日の前日に 9月の満期までロールアウトされました。ポストロールでは、ポジション

の約 75%が 2024年 9月に保有され、~25%が 2024年 12月の満期日に保有されてい

ました。 
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図表 5. カレンダーロール平均トップオブブック(LHS)とビッド/オファー(bps) 

 

Source: SGX. Past performance is no guarantee of future results. Please see end for important legal disclosures. 

 

トップ・ブック・オブ・リクイディティは、再び過去 12か月ハイとなり、ビッド/オフ

ァー・スプレッドはさらに縮小、リスク管理のための取引活動が促進されています。 

 

図表 6. 先物トップ・オブ・ブック・リクイディティ(LHS)とビッド/オファー・スプレッド 

 

Source: SGX. Past performance is no guarantee of future results. Please see end for important legal disclosures.  
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About Singapore Exchange (SGX 

Group)  
We are Asia’s leading and trusted securities and derivatives market infrastructure, operating equity, fixed 
income, currency and commodity markets to the highest regulatory standards. We also operate a multi-
asset sustainability platform, SGX FIRST or Future in Reshaping Sustainability Together (sgx.com/first). 
We are committed to facilitating economic growth in a sustainable manner leveraging our roles as a key 
player in the ecosystem, a business, regulator and listed company. With climate action as a key priority, 
we aim to be a leading sustainable and transition financing and trading hub offering trusted, quality, end-
to-end products and solutions. As Asia’s most international, multi-asset exchange, we provide listing, 
trading, clearing, settlement, depository and data services, with about 40% of listed companies and over 
80% of listed bonds originating outside of Singapore. We are the world’s most liquid international market 
for the benchmark equity indices of China, India, Japan and ASEAN. In foreign exchange, we are Asia’s 
leading marketplace and most comprehensive service provider for global FX over-the-counter and futures 
participants. Headquartered in AAA-rated Singapore, we are globally recognised for our risk 
management and clearing capabilities. For more information, please visit https://regco.sgx.com/ 

 

SGX Disclaimer 
This document/material is not intended for distribution to, or for use by or to be acted on by any person or 
entity located in any jurisdiction where such distribution, use or action would be contrary to applicable 
laws or regulations or would subject Singapore Exchange Limited (“SGX”) and/or its affiliates (collectively 
with SGX, the “SGX Group Companies”) to any registration or licensing requirement. This document/ 
material is not an offer or solicitation to buy or sell, nor financial advice or recommendation for any 
investment product. This document/material has been published for general circulation only. It does not 
address the specific investment objectives, financial situation or particular needs of any person. Advice 
should be sought from a financial adviser regarding the suitability of any investment product before 
investing or adopting any investment strategies. Use of and/or reliance on this document/material is 
entirely at the reader’s own risk. Investment products are subject to significant investment risks, including 
the possible loss of the principal amount invested. Past performance of investment products is not 
indicative of their future performance. Any forecast, prediction or projection in this document/material is 
not necessarily indicative of the future or likely performance of the product. Examples (if any) provided 
are for illustrative purposes only. While each of the SGX Group Companies have taken reasonable care 
to ensure the accuracy and completeness of the information provided, each of the SGX Group 
Companies disclaims any and all guarantees, representations and warranties, expressed or implied, in 
relation to this document/material and shall not be responsible or liable (whether under contract, tort 
(including negligence) or otherwise) for any loss or damage of any kind (whether direct, indirect or 
consequential losses or other economic loss of any kind, including without limitation loss of profit, loss of 
reputation and loss of opportunity) suffered or incurred by any person due to any omission, error, 
inaccuracy, incompleteness, or otherwise, any reliance on such information, or arising from and/or in 
connection with this document/material. The information in this document/material may have been 
obtained via third party sources and which have not been independently verified by any SGX Group 
Company. No SGX Group Company endorses or shall be liable for the content of information provided by 
third parties (if any). The SGX Group Companies may deal in investment products in the usual course of 
their business, and may be on the opposite side of any trades. Each of SGX, Singapore Exchange 
Securities Trading Limited and Singapore Exchange Bond Trading Pte. Ltd. is an exempt financial 
adviser under the Financial Advisers Act (Cap. 110) of Singapore. The information in this document/ 
material is subject to change without notice. This document/material shall not be reproduced, 
republished, uploaded, linked, posted, transmitted, adapted, copied, translated, modified, edited or 
otherwise displayed or distributed in any manner without SGX’s prior written consent. Please note that 
the general disclaimers and jurisdiction specific disclaimers found on SGX’s website at 
http://www.sgx.com/terms-use are also incorporated into and applicable to this document/material.   

https://regco.sgx.com/
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without obtaining specific legal, tax, and investment advice from a licensed professional.  

Past performance is no guarantee of future results. Charts and graphs are provided for illustrative purposes only. Index and/or rate returns shown may not represent the results of the 
actual trading of investable assets. Certain returns shown may reflect back-tested performance. All performance presented prior to the index or rate inception date is back-tested 
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or rate was officially launched. However, back-tested data may reflect the application of the index or rate methodology with the benefit of hindsight, and the historic calculations of an 
index or rate may change from month to month based on revisions to the underlying economic data used in the calculation of the index or rate.   

This document may contain forward-looking assessments. These are based upon a number of assumptions concerning future conditions that ultimately may prove to be inaccurate. 
Such forward-looking assessments are subject to risks and uncertainties and may be affected by various factors that may cause actual results to differ materially. No member of LSEG 
nor their licensors assume any duty to and do not undertake to update forward-looking assessments.   

No part of this information may be reproduced, stored in a retrieval system or transmitted in any form or by any means, electronic, mechanical, photocopying, recording or otherwise, 
without prior written permission of the applicable member of LSEG. Use and distribution of LSEG data requires a licence from LSEG and/or its licensors.  

The information contained in this report should not be considered “research” as defined in recital 28 of the Commission Delegated Directive (EU) 2017/593 of 7 April 2016 
supplementing Directive 2014/65/EU of the European Parliament and of the Council (“MiFID II”) and is provided for no fee.  

  

 

 

 

 

 

 

ABOUT FTSE RUSSELL 

FTSE Russell is a leading global provider of index and benchmark solutions, spanning diverse asset classes and investment objectives. As a trusted 
investment partner we help investors make better-informed investment decisions, manage risk, and seize opportunities. 

Market participants look to us for our expertise in developing and managing global index solutions across asset classes. Asset owners, asset 
managers, ETF providers and investment banks choose FTSE Russell solutions to benchmark their investment performance and create investment 
funds, ETFs, structured products, and index-based derivatives. Our clients use our solutions for asset allocation, investment strategy analysis and 
risk management, and value us for our robust governance process and operational integrity. 

For over 35 years we have been at the forefront of driving change for the investor, always innovating to shape the next generation of benchmarks 
and investment solutions that open up new opportunities for the global investment community. 
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Asia-Pacific 
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Tokyo +81 3 6441 1430 
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