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トランプ再選の衝撃 

2025 年 1 月、トランプ氏が米国大統領に再選されま

した。関税やウクライナ問題など、彼の言動を巡って世界

が大きく混乱しています。責任投資の観点からも ESG に

対する逆風が再び強まることが懸念されています。 

従来からトランプ大統領は、ESG に批判的な立場を取

ってきました。彼は ESG を「左派のイデオロギー」に基づい

たものと見なし、企業の利益や効率性を損なう可能性が

あると主張しています。また、ESG を推進することが経済

成長を阻害すると懸念を示し、企業は株主利益を最優

先に考えるべきだという立場を取っています。 

特に気候変動に関しては、就任初日に気候変動対策

の国際ルール「パリ協定」から再び離脱すると表明しました。

共和党は化石燃料産業への投資制限や規制強化が反

トラスト法に違反すると主張し、米国の金融機関では、脱

炭素の国際枠組みである NZBA（Net Zero Banking 

Alliance）からの離脱が相次ぎました。この動きは日本の

銀行にも影響を及ぼしており、今後の動向が注目されま

す。 

また、トランプ氏の選挙スローガン「MAGA（Make 

America Great Again）」に代表されるように、「アメリ

カファースト」を強調し、国民の団結を促す一方で、多様

性を強調する DE&I（多様性、公平性、包括性）のア

プローチが分断を生むと主張しています。彼は、バイデン前

政権が実施した多様性政策を撤廃するという公約を即座

に実行に移し、性別は男性と女性の 2 つのみを認め、変

更はできないとする大統領令に署名しました。 

日本において近年着実に根付いてきた脱炭素やダイバ

ーシティの考え方とは真逆の姿勢であり驚きを禁じ得ませ

んが、これがアメリカの分断が引き起こした現実なのです。 

 

ESG は「オワコン」ではない 

ただし、ESG は脱炭素や DE&I だけを指すわけではあ

りません。自然資本や人的資本、人権、コンプライアンス

など、企業の持続可能性に関する取り組み全般が含まれ

ます。一部の分野で行き過ぎた取り組みがあったとしても、

ESG 全体が「オワコン」化したわけではありません。ESG と

いう言葉に負のイメージが付いてしまったために、一部の投

資家は ESG という言葉を使わず、サステナビリティに置き

換えています。そういう意味では ESG という言葉自体は使

われなくなるかもしれませんが、サステナビリティに関する取

り組み自体はむしろ日本においては加速すると考えられま

す。（本稿では ESG・サステナビリティの記述を ESG に統

一しています） 

その背景には、開示規制の強化とアセットオーナー・プリ

ンシプル導入の動きがあります。2023 年 6 月に ISSB

（国際サステナビリティ基準審議会）は IFRS サステナビ

リティ開示基準を公表しました。これを受けて日本のSSBJ

逆風の今こそ ESG 開示に求められること 

 

   責任投資推進室 

  木本 泰久 

小

林様 

 

お世話になっておりま

す。 

日程の件、再調整をあり

がとうございました。 

 

9 月 30 日（月）14 時～

でお願いできますでし

ょうか？ 

 

Zoom の URL とパスコ

ードをお送りしておき

ます。 

https://mori-co-

jp.zoom.us/j/839377869

88 

ミーティング ID: 839 

3778 6988 

パスコード: DCvmaCi7 

 

どうぞよろしくお願い

申し上げます。 

 

鈴木 友紀代 

森ビル株式会社  

タウンマネジメント事

業部 運営企画部 

虎ノ門ヒルズ運営グル

ープ  

direct： 03-5771-9588 

tel/fax ：  03-6406-

2025 年 4 月 21 日 

https://mori-co-jp.zoom.us/j/83937786988
https://mori-co-jp.zoom.us/j/83937786988
https://mori-co-jp.zoom.us/j/83937786988
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（サステナビリティ基準委員会）は 2025 年 3 月に日本

版サステナビリティ開示基準を公開しました。強制適用時

期は定められていませんが、東証プライム市場の上場企業

を中心としたグローバル企業は確実に対応を求められます。 

EU では CSRD（企業サステナビリティ報告指令）と

ESRS（欧州サステナビリティ報告基準）により、より広範

なサステナビリティ情報の開示が義務付けられています。欧

州で事業展開を行う日本企業の一部も適用対象となり

ます。 

また、2024 年 8 月に金融庁が発表したアセットオーナ

ー・プリンシプルは、年金基金や保険会社などの資産を運

用する機関投資家（アセットオーナー）が持続可能な社

会の実現や長期的な投資リターンの向上を目指して果た

すべき責任や役割を明確にした原則です。その中には

ESG 要素の考慮が明確に含まれており、具体的にはアセ

ットオーナーが ESG 要素を投資判断や資産運用のプロセ

スに統合することで、投資行動を通じて社会的課題の解

決や持続可能な経済成長に貢献することが期待されてい

ます。 

このような状況下で、日本企業はグローバルな開示基

準に対応しながら、ESG と財務のコネクティビティを効果的

に開示し、価値創造ストーリーを提示する必要が出てきて

います。

 

                                

ESG と財務成長の両立に向けて  

 

企業財務と ESG の取り組みとのコネクティビティを可視

化する取り組みは、一部に先進的な事例があるものの、

日本ではまだ緒に就いたばかりです。開示方法についても、

まだ手探りな部分がある印象ですが、ここではその一例とし

て内閣官房の「非財務情報可視化研究会」の人的資本

可視化指針で提言されている ROE 逆ツリーを紹介したい

と思います。

 

【図表１：ROE の分析例（ROE 逆ツリー）】 

 

 

（出所）内閣官房 HP「人的資本可視化指針」を基に三井住友 DS アセットマネジメントが作成。  

https://www.cas.go.jp/jp/houdou/pdf/20220830shiryou1.pdf 
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生産管理に関する
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アウトカム
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上図のように ROE を要因分解して可視化し、ESG に

関する戦略・施策や KPI と紐づけたもの（いわゆる逆ツリ

ー分析）を提示することは、資本効率向上に向けた取り

組みと企業価値の関連性やロジックを説得的に伝える上

で有益なアプローチです。  

ROE 向上に ESG への取り組みがどのように関連してい

るのか、コネクティビティを投資家に明確に示すことができれ

ば、ESG への取り組みが短期的に利益にマイナスであって

も中長期的な企業価値向上を目的とする資金を呼び込

むことができるはずです。 

 

先進的な事例

最後に、ESG に積極的に取り組み、財務とのコネクティ

ビティ開示が先進的な企業の事例をいくつか紹介します。 

 

伊藤忠商事 伊藤忠商事は日経統合報告書アワード

において常に高い評価を得ている企業です。同社の

2024 年度の統合報告書では「企業価値の積み上げ」に

向けたロジック・ツリーを開示しており、非財務資本とマテリ

アリティの関連性を図式化し、多様なステークホルダーにも

理解しやすいように表現しています。 

 

日立製作所 日立製作所は 2023 年版の統合報告

書において、ページ数を半減させながらも内容の質を保つ

という挑戦的な取り組みを行いました。また、京都大学砂

川研究室と共同で、ESG 経営の効果測定を行ったことで

も話題になりました。詳細は割愛しますが、ESG 経営を進

めなかったと仮定した場合に比べて ROIC（Return On 

Invested Capital）の向上が見られたことが示されまし

た。 

 

コンコルディア・フィナンシャルグループ コンコルディア・フ

ィナンシャルグループは、日経統合報告書アワード 2023

でグランプリを受賞するなど、「経営戦略と連動した」人財

戦略の開示が優れている企業です。人的資本という ESG

要素と財務パフォーマンスの関連性が明確に示されており、

投資家にとって価値の高い情報開示を実現しています。 

 

日清食品ホールディングス 日清食品ホールディングス

は、ESG の取り組みがどのように企業価値に関係している

かを定量的に表すため、ESG 指標と PBR の直接の相関

を分析する「俯瞰型分析」や ESG の取り組み同士の相

関性を分析する「価値関連性分析」等の複数の手法に

挑戦しています。俯瞰型分析では元エーザイCFO の柳良

平氏が提唱する柳モデルを活用しています。結果は、分

析対象とした ESG 指標 303 個のうち 113 個の指標で

PBR と望ましい相関を示しており、創業者精神に基づく

ESG の取り組みが、将来の価値創造の源泉であることを、

説得力をもって説明することに成功しています。

 

最後に 

鶏が先か卵が先か、議論が分かれるところですが、先に

挙げた企業の時価総額が中長期的に上昇していることは

紛れもない事実です。ESG への逆風をはねのけて、ESG

への取り組みと企業価値向上を両立する企業が日本で

数多く生まれることを期待しています。
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重要な注意事項 

 当資料は、情報提供を目的として、三井住友 DS アセットマネジメントが作成したものです。特定の投資信託、生命保険、株式、債券

等の売買を推奨･勧誘するものではありません。 

 当資料に基づいて取られた投資行動の結果については、当社は責任を負いません。 

 当資料の内容は作成基準日現在のものであり、将来予告なく変更されることがあります。 

 当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績および将来の予想であり、今後の市場環境等を

保証するものではありません。 

 当資料は当社が信頼性が高いと判断した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。 

 当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者および許諾者に帰属

します。 

 当資料に掲載されている写真がある場合、写真はイメージであり、本文とは関係ない場合があります。 

 当資料において、個別銘柄に言及している場合がありますが、例示を目的とするものであり、当該銘柄に投資するとは限りません。また、

個別銘柄を推奨するものではありません。 

 

三井住友 DS アセットマネジメント株式会社 

金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第 399 号 

加入協会：一般社団法人投資信託協会、一般社団法人日本投資顧問業協会、一般社団法人第二種金融商品取引業協会 


