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四半期分析 
SGX と共同で執筆された本レポートは、日本のサステナビリティ基準の動向、通常

の市場インデックスと比較した日本の上場企業の FTSE ESG スコア、指数連動型

SGX FTSE Blossom Japan Index 先物の成長についてレビューしています。  

今四半期の分析の主なハイライト:  

• 世界の (ESG に対する) 政治情勢が変化し、グリーンウォッシングに対する懸念

が高まっているにもかかわらず、私たちの調査では、特に機関投資家の間で、サ

ステナブル投資ソリューションに対する世界的な投資意向が依然として強いこと

が示唆されています。 

• Blossom Japan および Blossom Sector Relative Indices の両方とも、ベンチマー

クである FTSE Japan All Cap Index を、四半期ベースと 2024 年の年次ベースの

双方において上回りました。 

• SGX FTSE Blossom Japan Index 先物は、引き続き日本の ESG デリバティブと

して選ばれており、建玉(米ドルの想定元本)の市場シェアは 98%です。 
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世界のアセットオーナーは ESG から
離れ、サステナブル投資を減らすの
でしょうか? 
日本のメディアは、ESG をめぐる政治情勢の進化、特に米国における ESG・サステナブ
ル投資の減速を報道してきました。また、グリーンウォッシングやサステナブル投資に
対する規制強化についても懸念されています。これらの要因により、アセットオーナー
は ESG 投資をさらに縮小するのでしょうか? 

FTSE Russell は毎年サステナブル投資アセット・オーナー年次調査を行っています。 
2024 年の調査結果によると、アセットオーナーはサステナブル投資に対して依然として
前向きです。 

 

サステナブル投資規制に対しても前
向きな受け止め 
アセットオーナーの 90%が、サステナブル投資と ESG 規制が 2024 年のサステナブル投
資目標の達成に役立ったと回答しています – 2023 年の 75%から上昇 1 

過去数年間、調査の回答者は、この分野の規制をサステナブル投資を採用する際の障壁
と見なしていましたが、現在はより肯定的な見方を表明しています。 

過去の調査では、アセットオーナーは、こうした規制がサステナブル投資の進行を妨げ
る可能性があるという懸念を表明していました。しかし、規制が実施されるにつれて、
彼らはむしろ自分たちの利点に自信を持つようになり、今ではこれらの規制を支持して
いるようです。調査対象となったアセットオーナーのうち、規制がサステナブル投資の
採用の障壁であると考えているのはわずか 11%で、2023 年の回答者の 29%から大幅に減
少しています (図表 1 を参照)。  

  

 
1 FTSE Russell Sustainable Investment Asset Owner Survey 2024 

https://www.lseg.com/ja/ftse-russell/sustainable-investing-solutions/global-asset-owner-survey


 Index Insights | Sustainable investment | Equity 

FTSE Russell 
 4 

図表 1. サステナブル投資の採用を増やす上での主な障壁（すべてのアセットクラス） 

 
Multi-pick. B1. What barriers to increased sustainable investment adoption across asset classes do you perceive? 
Segment = Currently implementing, evaluating or planning to evaluate sustainable investment (Total n=229) 
△▽ = Significantly higher/lower than 2023 at the 95% confidence level 
Source: FTSE Russell 8th Annual Sustainable Investment Asset Owner survey 2024 “Asset owners remain positive 
about sustainable investment” 

 

  

https://www.lseg.com/en/ftse-russell/sustainable-investing-solutions/global-asset-owner-survey
https://www.lseg.com/en/ftse-russell/sustainable-investing-solutions/global-asset-owner-survey
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気候リスクの投資への影響に対する
懸念の高まり 
気候変動はアセットオーナーにとって大きな懸念事項であり、回答者の 91%が気候変動
の投資への影響を懸念しており、2023 年の調査の 84%から増加しています(図表 2 を参
照)。気候変動と異常気象は、世界のメディア報道を独占し、多様なコミュニティに経済
的、物理的、感情的な打撃を与えています。 

 
図表 2. 気候リスクの投資への影響に対する懸念のレベル  

 
 

Question: What level of concern do you have with the investment impact of climate risk? (asked on an 11-point scale; 
responses grouped into three buckets) 
Total asset owners (2023/2024) – Total (n=325/291); Americas (n=138/91); EMEA (n=83/97); Asia Pacific (n=104/103) 
Source:  FTSE Russell 8th Annual Sustainable Investment Asset Owner survey 2024 “Asset owners remain positive 
about sustainable investment”  

https://www.lseg.com/en/ftse-russell/sustainable-investing-solutions/global-asset-owner-survey
https://www.lseg.com/en/ftse-russell/sustainable-investing-solutions/global-asset-owner-survey
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パッシブなサステナブル投資戦略が
アクティブ戦略を上回る 
また、今回の調査結果は、より多くの金融市場において、パッシブ投資戦略への配分拡大に向
けた継続的なシフトが顕著になっており、この傾向はアセットオーナーにも表れています。 

ESG データ、スコア、格付の標準化の欠如は、昨年の 2 番目に大きな懸念事項から今年
は 8 位に低下し、現在、それをサステナブル投資の採用の障壁と見なしているアセット
オーナーはわずか 20%です(図表 1 を参照)。 

当社の調査によると、アセットオーナーにとって最大の規制上の課題として、回答者の半数以上
(51%)が、ポートフォリオやインデックスをサステナブル投資や気候変動の要件に合わせること
の難しさであるとしています。これは、非常に具体的な気候目標を達成するための定量的アプロ
ーチの使用が増えていることと、規制当局からの監視が高まっていることを反映しています。 

関心が移るにつれ、より多くのアセットオーナーが、アクティブ戦略ではなくパッシブ
戦略を通じてサステナビリティへの配慮を実践している(または実施を検討している)よう
になっています(図表 3 を参照)。 

図表 3.サステナブル投資の考慮事項が実施または考慮されている場所 

 
  

Multi-pick. AP3 – Where have you implemented (or are you considering implementing) sustainability considerations? 
Segment: Currently implementing, evaluating or plan to evaluate sustainable investment (2021 n=120; 2022 n=157; 
2023 n=265; 2024 n=229) 
Source: FTSE Russell 8th Annual Sustainable Investment Asset Owner survey 2024 “Asset owners remain positive 
about sustainable investment”.   
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Blossom Japan Index シリーズは
2024 年を好調な四半期パフォーマン
スで終える 
図表 4. Blossom Index シリーズはベンチマークに対する長期的なアウトパフォーム

を維持 

 
Source: FTSE Russell. Data as of 31 December 2024. 

 

Blossom Japan と Blossom Japan Sector Relative Index はいずれも 2024 年を強く締めく
くり、ベンチマークである FTSE Japan All Cap Index を上回る超過リターンの合計がそ
れぞれ+354bp と+111bp 増加しました。どちらも ESG ファクターの四半期ごとの好調な
貢献（アトリビューション）が牽引し、それぞれ Blossom Japan は+278bp、Blossom 
Japan Sector Relative は+141bp となりました。 
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図表 5. アトリビューション分析 FTSE Blossom Japan Index (bps) 

 
Source: FTSE Russell. Data as of 31 December 2024. Data covers the period from 31 December 2015 to 31 December 
2024. 

図表 6. アトリビューション分析 FTSE Blossom Sector Relative Index (bps) 

 
Source: FTSE Russell. Data as of 31 December 2024. Data covers the period from 31 December 2015 to 31 December 
2024. 

2024 年 8 月に日本株式市場で大きな混乱があったにもかかわらず、いずれの指数も 2024
年を通じて好調に推移しました。Blossom Japan は、ESG ファクターの好調なパフォー
マンス(+764bp)に牽引され、ベンチマークに対して+995bp の超過リターンを記録しまし
た。Blossom Japan Sector Relative も好調で、ESG ファクターは+393bp の貢献度で、
トータルの超過リターンは+299bp でした。 

  

Industry              Value                 Quality               Volatility            Momentum              ESG                   Residual              Total Excess

2015/12 - 2023/12 -187 163 -155 -166 183 1,146 233 1,217

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

Quarterly Change
2024/1-3 9 40 -3 -48 218 466 45 728

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

Industry              Value                 Quality               Volatility            Momentum              ESG Residual              Total Excess

2015/12 - 2023/12 -24 34 -151 -60 255 663 107 823

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

Quarterly Change
2024/1-3 26 -25 148 -102 -79 526 -170 324

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
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SGX FTSE Blossom Japan Index  
先物は、日本の ESG デリバティブの
グローバルリーダーを継続 
SGX FTSE Blossom Japan Index 先物は、建玉(米ドル想定元本)で 98%の市場シェアを
保持し、引き続き日本の主たる ESG デリバティブです。 

図表 7. SGX FTSE Blossom Japan の建玉 vs その他の日本の ESG 先物 

 
Source: SGX. Data as of January 2021 – December 2024. Past performance is no guarantee of future results. Please 
see endnote for important legal disclosures. 

機関投資家による採用、日本の主要な広く分散された市場指数に対し Blossom Japan 
Index の一貫したアウトパフォームに対する評価の高まり、現金株式化（Cash 
Equitization）のツールとしての利用の増加に牽引されて、年間取引量は 2021 年以降、1
億 1,300 万米ドルから 13 億 4,000 万米ドルへと着実に増加し、CAGR は 128%となって
います。  
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図表 8. 2021 年以降、増加を続ける SGX FTSE Blossom Japan の出来高 

 
Source: SGX. Data as of January 2021 – December 2024. Past performance is no guarantee of future results. Please 
see endnote for important legal disclosures. 

コーポレート・ガバナンスの改革により、より多くの企業がインデックスに組み入れら
れるようになったため、日本のポートフォリオに契約を使用するケースはますます説得
力を増しています。これにより、（ベンチマークとなる）時価総額等の広く分散するイ
ンデックスに対するトラッキングエラーが減少しました。 

図表 9. FTSE Blossom Japan インデックスバスケット(LHS)の規模が拡大し、ドラ

イビング・トラッキング・エラー(RHS)が減少 

 
Source: SGX. Data as of January 2021 – December 2024. Past performance is no guarantee of future results. Please 
see endnote for important legal disclosures. 
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SGX FTSE Blossom の流動性が高まるにつれ、市場参加者は、1 億米ドルや 3 億米ド
ルなどのサイズのブロックチケット(交渉された大規模取引)の市場への影響について
の問い合わせが増えています。  

ここでは、いくつかの統計を示します。 

図表 10. 大型ブロックの執行に関する流動性分析 – 2025 年 2 月 

 
Source: SGX. Data as of February 2025. Past performance is no guarantee of future results. Please see endnote for 
important legal disclosures. 

通常の市場状況では、原資産バスケットの固有の流動性により、大きなブロック取引
は最小限の影響で実行できます。これは、指数レベルと個別株式レベルの両方で
DAV の数値に反映されています。 

既存のスクリーン流動性に加えて、投資家はディーラーに見積もりをリクエストする
ことで、自信を持って一般的な市場ベータ先物ポジションを SGX FTSE Blossom 先
物に切り替えることができます。 

2025 年 3 月限の 3 月 13 日のエクスパイアに伴い、2025 年 6 月限の先物取引が利用
可能になりました。市場参加者は、競争力のあるオーダーブックのサポートにより、
先物ポジションを簡単にロールできます。図表 11 は、先物契約の取引可能性が高ま
っていることを示しており、TOB(トップ・オブ・ブック)は 27 ロットで、平均スプ
レッドは 2.6bp とタイトです。  

2024 年の FTSE Blossom Japan Index 先物の四半期ロール出来高は、前年同期比
35%増の 2 億 6,000 万米ドルとなり、十分な流動性を示しています。 
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図表 11. カレンダーロール平均トップオブブック(LHS)およびビッド/オファー(bps) – 

2024 年 12 月 

 
Source: SGX. Data as of December 2024. Past performance is no guarantee of future results. Please see endnote for 
important legal disclosures. 

これから、日本の配当シーズンが近づいてきました。FTSE Blossom Japan Index の
構成銘柄 350 銘柄のうち、281 銘柄が 3 月に配当落ちとなる見込みです。日本株の
ESG 先物で唯一流動性のある SGX の Blossom Japan 先物は、FTSE Blossom Japan 
Index や FTSE Japan All Cap Index などをベンチマークとするポートフォリオの配当
を株式化するための便利なツールです。  
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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 are also 
incorporated into and applicable to this document/material.   

https://regco.sgx.com/
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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 40 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. 

 

CONTACT US 

To learn more, visit lseg.com/ftse-russell; email info@ftserussell.com; or call your regional Client Service team office: 

EMEA +44 (0) 20 7866 1810 

North America +1 877 503 6437 

Asia-Pacific 

Hong Kong +852 2164 3333 

Tokyo +81 3 6441 1430 

Sydney +61 (0) 2 7228 5659 
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