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コーポレートガバナンス・コードの改訂では、透明性の向上、取
締役会の実効性、およびリスク管理に関する項目が中心的に整理
されています。これらは、FTSE の既存の ESG 評価手法と概ね整
合的であり、企業のガバナンス慣行の進展に伴い、今後、ESG評
価や指数構成により一貫して反映されていく可能性があります。 
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本レポートは、SGX との共同作成により、日本のサステナビリティ基準の進展、
日本の上場企業の ESGパフォーマンスおよび SGX FTSE Blossom Japan インデ
ックス先物の成⾧動向について分析しています。  

今四半期の分析の主なハイライト: 

– 2025 年 12 月の指数レビューより、FTSE Blossom のユニバースは、親指数
として TOPIX 構成銘柄を採用し、あわせて指数名称は FTSE JPX Blossom 
Japan インデックス・シリーズへと変更されました。 

– コーポレートガバナンス・コード改革では、FTSEの ESG評価でも捉えられて
いる領域が中心的に整理されています。ガバナンス慣行の進展や企業間の比
較可能性の向上に伴い、ESG 評価は各社のガバナンスの違いをより的確に反
映する可能性があります。その結果、指数構築の透明性向上やパフォーマン
ス解釈の明確化につながることが期待されます。 

– FTSE JPX Blossom Japan インデックスは、2026年第 1四半期において堅調な
パフォーマンスを示し、ESG 要因がプラスに寄与しました。これは、他のフ
ァクターと比較して、ESG に基づく銘柄選定の寄与が相対的に大きかったこ
とを示唆しています。Sector Relativeインデックスについても、ESG要因の寄
与は確認されましたが、ベンチマーク制約がより厳しいことから、相対リタ
ーンはより限定的となりました。 

– SGXの FTSE Blossom Japan インデックス先物は、引き続き唯一のアクティブ
な日本 ESG デリバティブツールであり、TOPIX に対する補完的または代替的
なエクスポージャーを取ることを可能にしています。 
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日本では現在、2021 年の前回の主要な改定を踏まえ、コーポレートガバナンス・コー
ドの改訂が進められています。これに関連し、2026年 4月 10日から 5月 15日にかけ
て、パブリックコメントが実施されました。こうした動きは、実効性、透明性および
投資家の期待との整合性を一層重視する方向へ、日本のコーポレートガバナンスのア
プローチが継続的に進化していることを反映しています。 

現在議論の対象となっている、取締役会の独立性、ガバナンス体制、情報開示、リス
ク監督といった分野は、いずれもコーポレートガバナンス・コードの中核をなす要素
と整合しています。これらの論点は、同コードにおける「取締役会等の責務」および
「適切な情報開示と透明性の確保」の原則の中で規定されています。また最近の議論
では、枠組みを簡素化し、プリンシプルベースのアプローチを維持するための取り組
みが示されており、その結果、企業が自らのガバナンス実践の示し方において柔軟性
が認められるものとなっています。 

こうした方向性は、FTSEの ESG評価手法とも概ね整合しています。FTSEの ESG評価
フレームワークでは、ガバナンスをコーポレートガバナンス体制、リスク管理、腐敗
防止、税務の透明性といった複数の観点から評価します。その際、企業の方針に関す
る定性的評価と、定量指標や開示情報に基づく評価を組み合わせることで、ガバナン
ス体制とその実効性を一貫した枠組みで捉えています。これらの評価結果は、ESG 指
数の構築にも活用されています。 

日本のコーポレートガバナンス・コードが「コンプライ・オア・エクスプレイン」に
基づくプリンシプルベースの枠組みである一方、FTSEの ESG評価は指標に基づく体系
的な手法によりガバナンスの取組みを評価します。これにより、評価の一貫性と比較
可能性が確保されます。そのため、規制枠組みに変化があっても、既存の評価手法の
下でガバナンスの基本的要素を継続的に把握することが可能です。 

日本のコーポレートガバナンスの枠組みに含まれる具体的な要素、例えば取締役会に
よる監督、情報開示の透明性、ガバナンス体制などは、FTSEの ESG評価フレームワー
クにも広く織り込まれています。具体的には、取締役会の独立性、リスク管理体制、
開示情報の入手可能性や比較可能性などが評価対象となっています。  

総じて見ると、日本で進展している規制上の要請と、FTSEの ESGスコアをはじめとす
る既存の ESG 評価フレームワークとの間には、広い意味での整合性が認められます。
一方で、税務の透明性や非財務リスクの取り扱いといった分野において、FTSE の ESG



Index Insights | Sustainable investment | Equity 

FTSE Russell  4

評価フレームワークでは、現行の日本の規制要件と比べてより詳細な評価基準を提示
している側面もあります。 

ガバナンスに関する企業の特性は ESG 評価に取り込まれ、指数構築にも反映されてい
ます。企業が変化するコーポレートガバナンスの実務に対応する中で、こうした特性
の比較可能性は高まると考えられます。これにより、指数構築に織り込まれるガバナ
ンス実務の違いを、ESG評価がより適切に捉えられるようになります。 

これらの動きは、当該特性が ESG 評価を用いた指数構築において、より一貫して反映
される可能性を示唆しています。その結果、指数構成の透明性が高まり、パフォーマ
ンスの理解が一層促進されると考えられます。 

図表 1. コーポレートガバナンス・コードにおける主要ガバナンステーマと FTSE ESG

評価フレームワークとの対応関係 

CG code area 
 

Description FTSE ESG Theme Assessment Indicator 

Board independence Increase in independent 
directors, committee 
structure 

Corporate Governance  Board independence, 
chair/CEO separation, 
board composition  

Governance structures Committee structures, 
nomination and 
remuneration processes 

Corporate Governance  Board committee structure, 
remuneration governance, 
shareholder rights  

Disclosure quality Consistency, comparability, 
and decision-usefulness of 
disclosures 

Corporate Governance / 
Risk Management / Tax 
Transparency  

Disclosure completeness, 
voting disclosure, 
compliance transparency, 
external assurance  

Risk management Oversee strategy, risk-
taking, and management 

Risk Management  Board oversight of risk, risk 
responsibility, internal 
control frameworks, and 
supporting mechanisms 
such as anonymous 
whistleblowing  

Source: FTSE Russell ESG Data Model Methodology; JFSA “Japan’s Corporate Governance Code (Proposed Revisions)”. 

 



Index Insights | Sustainable investment | Equity 

FTSE Russell  5

FTSE JPX Blossom 

ESG 

図表 2. FTSE JPX Blossom インデックス・シリーズはベンチマークに対して⾧期的に
アウトパフォーム（基準値＝100） 

Source: FTSE Russell, Data as of March 31, 2026. 

図表 2は、FTSE JPX Blossom Japan インデックスおよび Blossom Japan Sector Relative

（SR）インデックスの⾧期パフォーマンスを、FTSE Japan All Cap ベンチマークと比
較したものです。 

分析期間全体を通じて、両 Blossom 指数はいずれも、ESG を重視したアプローチに支
えられ、持続的なアウトパフォーマンスを実現しています。 

直近四半期（2026 年 1 月～3 月）に焦点を当てても、このアウトパフォーマンスの傾
向は維持されています。FTSE JPX Blossom Japan インデックスは上昇基調を維持し、
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2026 年 3 月末時点で過去最高水準を更新しました。一方、Blossom SR も上昇トレン
ドを維持しているものの、上昇幅は比較的緩やかなものにとどまっています。 

より詳細に見ると、Blossom インデックス・シリーズの相対パフォーマンスの伸びは
期間中に変動がみられました。図表 2 に示される通り、両指数は 1 月から 2 月後半に
かけてベンチマークを着実にアウトパフォームしました。 

しかしながら、3月にはこのアウトパフォーマンスのペースは鈍化しました。これは、
2月末のイランを巡る緊張の高まりを含む地政学的リスクの上昇と軌を一にしています。 

図表 3. 1～2月の力強いアウトパフォーマンスの後、3月は短期的な相対パフォーマン
スが鈍化 

 
Source: FTSE Russell, Data as of March 31, 2026. 

総じて見ると、直近四半期の動きは、図表に示されている⾧期的なパターンを改めて
裏付けるものとなっています。両指数はいずれも ESG を主因とする差別化されたアウ
トパフォーマンスを継続しており、とりわけ Blossom Japan インデックスは、直近に
おいて強いモメンタムを示しています。 
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図表 4. FTSE JPX Blossom Japan インデックスのアトリビューション分析 (bps) 

  Industry Value  Quality Volatility Momentum ESG  Residual Total 
Excess 

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

2015/12 - 2024/6 -250 210 -157 -221 319 1,875 266 2,042 

2015/12 - 2024/9 -225 199 -187 -203 266 1,632 377 1,858 

2015/12 - 2024/12 -281 214 -155 -215 322 1,910 418 2,212 

2015/12 - 2025/3 -229 207 -92 -200 309 1,570 414 1,980 

2015/12 - 2025/6 -248 210 -129 -238 326 1,571 417 1,909 

2015/12 - 2025/9 -248 260 -104 -283 348 1,847 534 2,354 

2015/12 - 2025/12 -275 284 -123 -318 376 2,389 728 3,062 

2015/12 - 2026/3 -280 288 -134 -335 418 2,530 798 3,284 

Quarterly Change 
2024/4-6 

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

Quarterly Change 
2024/7-9 

25 -11 -30 18 -53 -243 111 -184 

Quarterly Change 
2024/10-12 

-56 15 32 -12 56 278 41 354 

Quarterly Change 
2025/1-3 

51 -6 63 14 -12 -339 -3 -233 

Quarterly Change 
2025/4-6 

-19 3 -38 -38 17 1 3 -71 

Quarterly Change 
2025/7-9 

1 49 25 -44 21 276 116 445 

Quarterly Change 
2025/10-12 

-28 25 -19 -35 29 542 194 708 

Quarterly Change 
2026/1-3 

-5 3 -11 -18 41 141 70 222 

Source: FTSE Russell, Data as of March 31, 2026. Data covers the period from December 31, 2015, to March 31, 2026. 

図表 4が示す通り、FTSE JPX Blossom Japan インデックスは 2026年第 1四半期にお
いて+222bps の超過リターンを達成し、不均一なファクター環境下でも底堅さを示し
ました。 

パフォーマンスは主に ESGファクターが牽引し、+141bpsと四半期超過リターンの主因
となりました。これは、ベンチマークに対する小幅な傾斜ではなく、ESG 特性に基づ
く銘柄選択を中核とする同指数の構成を反映しています。 

一方、従来型スタイルファクターは概ね逆風でした。モメンタム（+41bps）はプラス
寄与となったものの、ボラティリティ（-18bps）とクオリティ（-11bps）がこれを上回
るマイナス寄与となり、業種（-5bps）もマイナスに寄与しました。バリュー（+3bps）
の寄与は限定的でした。 
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こうしたファクターの動きからは、従来型スタイル間でのばらつきが続いていること
がうかがえます。一方で、ESG の寄与はより安定的かつポジティブであり、その対比
が際立っています。 

不安定なファクター環境にかかわらず、FTSE JPX Blossom Japan インデックスは差別
化された ESG エクスポージャーと銘柄選択アプローチに支えられて、明確なプラスの
成果を維持しています。 

総じて、本結果は ESG 主導の戦略の有効性を改めて裏付けるものです。ファクター環
境が必ずしも追い風でない局面においても、ESG は引き続き超過リターンの重要かつ
安定的なドライバーとして機能しています。  

図表 5. FTSE JPX Blossom SRインデックスのアトリビューション分析 (bps) 

  Industry Value  Quality Volatility Momentum ESG  Residual Total 
Excess 

2015/12 - 2024/3 2  9  -3  -162  176  1,188  -63  1,147  

2015/12 - 2024/6 -57  12  -3  -164  153  1,321  -99  1,164  

2015/12 - 2024/9 -28  44  -170  -69  307  915  12  1,011  

2015/12 - 2024/12 -60  45  -170  -74  324  1,056  0  1,122  

2015/12 - 2025/3 -18  42  -152  -62  308  888  58  1,065  

2015/12 - 2025/6 -23  50  -181  -89  328  898  72  1,055  

2015/12 - 2025/9 -0  40  -167  -116  361  1,048  80  1,246  

2015/12 - 2025/12 0  33  -189  -131  390  1,333  14  1,449  

2015/12 - 2026/3 13 34 -200 -142 391 1,407 -30 1,474 

Quarterly Change 
2024/4-6 

-59  4  -0  -2  -23  133  -36  17  

Quarterly Change 
2024/7-9 

29  32  -167  95  154  -406  111  -153  

Quarterly Change 
2024/10-12 

-31  1  1  -5  17  141  -12  111  

Quarterly Change 
2025/1-3 

41  -3  18  13  -16  -169  58  -57  

Quarterly Change 
2025/4-6 

-5  8  -29  -27  20  10  14  -10  

Quarterly Change 
2025/7-9 

23  -10  14  -27  33  150  8  191  

Quarterly Change 
2025/10-12 

1  -7  -22  -15  29  285  -66  203  

Quarterly Change 
2026/1-3 

13  2  -11  -12  1  74  -43  25  

Source: FTSE Russell, Data as of March 31, 2026. Data covers the period from December 31, 2015, to March 31,2026. 

FTSE JPX Blossom Japan Sector Relative（SR）インデックスは、2026年第 1四半期に
おいて+25bpsの超過リターンを記録し、ベンチマークとの密接な連動を維持する制約
下においても安定したパフォーマンスを示しました。 
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FTSE JPX Blossom Japan インデックスと同様に、ESG は主なプラス要因となり、
+74bpsの寄与をもたらしました。ただし、SRインデックスではセクターニュートラル
制約やベンチマークへの高い連動性により、その効果は一定程度抑制されています。 

その他のファクターの寄与は総じてばらつきがあり、全体としては下支えには至りま
せんでした。モメンタム（+1bps）は概ね中立的であった一方、ボラティリティ 

（-12bps）およびクオリティ（-11bps）はパフォーマンスを押し下げました。 

一方で、業種（+13bps）およびバリュー（+2bps）はプラス寄与となり一部を相殺しま
したが、全体的な逆風を打ち消すには至りませんでした。 

総じて、SR インデックスの結果は、FTSE JPX Blossom Japan インデックスと比較し
て、よりバランスの取れた制約主導型の特性を示しています。ESG は引き続きプラス
寄与の主要因であるものの、ベンチマークへの厳格な連動性と分散されたファクター
エクスポージャーにより、全体のパフォーマンスは相対的に抑制されています。 
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SGX FTSE Blossom Japan 

 
SGX FTSE Blossom Japan インデックス先物は、日本における唯一の流動性を有する
ESGデリバティブ商品としての地位を維持しています。 

市場参加者の取引における柔軟性を一段と高め、ポジション管理の精緻化を可能とす
るため、2026年 3月には同先物のブロック取引における最低取引単位が 2ロットに引
き下げられました。 

FTSE JPX Blossom Japan インデックスが TOPIXを継続的にアウトパフォームしている
ことを踏まえ、投資家は ESG エクスポージャーを付加しつつ、TOPIX の代替手段とし
て同先物を活用しています。今回の変更により、SGX FTSE Blossom Japan インデック
ス先物のブロック取引の最低単位は TOPIX 先物の取引規模により近づき、両者の代替
利用がより容易になりました。 

 

図表 6. SGX FTSE Blossom Japan インデックス先物における動向の推移 

 
Source: SGX. Data as of March 2023 – March 2026. Past performance is no guarantee of future results. Please see end for 
important legal disclosures. 
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2026年 3月においても、SGX FTSE Blossom Japan インデックス先物は配当株式化の
ための手段として活用され、建玉残高（Open Interest）は 2,700万米ドル増加し、1億
4,200万米ドルに達しました。 

この傾向は、日本の主要な配当シーズンである 3 月（下図の赤枠）および 9 月（同青
枠）を通じて、一貫して確認されています。 

図表 7. 配当シーズン前後における建玉残高の増加 

 
Source: SGX. Data as of March 2026. Past performance is no guarantee of future results. Please see end for important legal 
disclosures. 
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