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● BMO Global Asset Management（以下、「BMO AM」と
いう）とは、どのような投資運用会社なのか、概要を教えてく
ださい。

Takatsuki ：BMO AMは、カナダ5大銀行のひとつであるモ
ントリオール銀行の投資運用グループの子会社です。BMO
のアセットマネジメント部門として北米を中心に活動してい
ましたが、近年ではグローバルで大きな成長を遂げていま
す。私が所属する欧州・ロンドンの拠点は2014年にF&C 
Investments（以下、「F&C社」という）をBMO AMが買収・合
併し、現在のBMO AMとなっています。F&C社は1850年代か
ら活動していた英国でも最古のインベストメントマネジャー
のひとつで、1984年に欧州最初のSRI（社会的責任投資）
ファンドを開始するなど、知名度の高い資産運用会社でし
た。日本への投資の歴史も長く、日銀が創設される2年ほど
前から日本政府が発行する債券を購入しており、それ以降、
日本企業への投資も積極的に推進しています。

私は、サステナブル投資（SRI）チームのシニアメンバーの１
人で、日本株のアナリストの責任者であり、投資先に対する
エンゲージメントプログラムを実施しています。また、私たち
は、BMOのアセットマネジメント部門としてのアセットだけ
ではなく、エンゲージメント・オーバーレイ・サービス1とし
て、私たちが資産運用を担当していないクライアントのため
にエンゲージメントと議決権行使サービスを提供しており、
私はそのグローバルの責任者も担当しています。主要なイ
ンベストメント・スタイルは、歴史的には、主にアクティブで
したが、この10年ほどでインデックスETFが主流になってお
り、クオンツ運用も大きくなっています。

● BMO AM全体の投資規模、及び日本株のポジションにつ
いて教えてください。

Takatsuki ：BMO AMは、現在、全世界で2,100億ユーロ
（2018年6月末現在で概ね27兆円）の資産を運用していま

す。それ以外にエンゲージメント・オーバーレイ・サービスと
して1,600億ユーロ（同21兆円）の投資に関わるエンゲージ
メントや議決権行使サービスを提供していますので、全体で

は4,000億ユーロ（同52兆円）に近い投資に対するエンゲー
ジメントと議決権行使の影響力があります。そのうち日本の
株式や債券に対するエンゲージメントや議決権行使は150
億ポンド（同2兆円）ほどの規模になります。

日本株への投資は、直接、BMO AMが投資しているのは10
億ポンド（同1,460億円）です。そのうち8億ポンドほどは
TOPIXに上場している60～70社の大企業にアクティブファ
ンドとして投資しています。それ以外の2億ポンドはJ-REIT

（不動産投資法人）やインデックス運用を通して日本株に投
資しています。
それ以外にエンゲージメント・オーバーレイ・サービスを含
め、総額で150億ポンドほどの日本株と債券に対してエン
ゲージメントや議決権行使を行っています。

●エンゲージメントの対象とする企業はどのように絞り込
んでいるのでしょうか？

Takatsuki ：私たちの顧客と自社グループ全体の保有分を
合わせると、世界で1万社ほどの企業の株式や債券に投資
しています。エンゲージメント先や議決権行使を検討するに
あたっては、対象企業の優先順位付けが必要であり、そのた
めのアプローチが必要です。
毎年8月くらいから対象企業の絞り込みを開始しています
が、1万社のうちESGに関するリスクツールを使ってレーティ
ング（格付け）している企業が8,000社ほどあります。この
ツールにより、投資先企業のESGに関しての強み・弱みを分
析するのが最初のフィルターで、8,000社のうち1,000社ほど
が何らかの問題を抱えている企業と推定できます。この
1,000社から私たちの顧客の投資ポジションの強い企業や、
私たち自身の投資のアクティブポジションが強い企業を中
心に、さらに400社ほどに絞ります。
この400社に対して、ESGのチームがより深い分析を行い、ま
た過去のエンゲージメントの内容も分析し、毎年60～80社
をリスト化します。このように選出された企業に対して、チー
ムとして深いエンゲージメントを行います。

エンゲージメントは何のために行うのか、
投資家も企業もその意義を常に考える

BMO Global Asset Managementは
日本株投資に長い歴史と実績を持つ

1エンゲージメント・オーバーレイ・サービスとは、クライアントが他のアセットマネジメント会社で資産運用を行っている場合に、その投資先企業との
エンゲージメントや議決権行使を行うサービスである。オーバーレイ・サービスを使うことで、クライアントが保有している株式を複数の資産運用会
社に運用委託している場合でも、同一の投資先企業に対して同一の方針により、効率的なエンゲージメントや議決権行使が可能となる。
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エンゲージメントの意義を常に考える
－ 次のステージに向けて日本企業に何を期待するか －

全国４証券取引所が発表している2016年度株式分布状況調査によると、日
本の証券市場での外国法人等の株式保有比率は、直近では3割を超える水
準となっており、30年以上にわたる増加トレンドの中で、その存在感は増し
ています。このような背景も踏まえ、日本株投資に長い歴史を有するモント
リオール銀行系列の資産運用会社で英国ロンドンに本部を置くBMO 
Global Asset ManagementのEMEAのDirectorで、ガバナンス・サステナブ
ル投資の責任者であるYo Takatsuki（高月 擁）氏に、投資家と企業とのエン
ゲージメントや日本企業に対する期待について伺いました。
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Director
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このようなシステマティックな選出方法は、とても大切だと思
います。なぜならエンゲージメントは事前の準備が大事だか
らです。議決権行使も同じで、問題があると思われる企業に
こそ、エンゲージメントすることが大切だと考えています。

英国のスチュワードシップ・コードでも、機関投資家の評価
について重視されているのは、実際、どのようにエンゲージ
メントと議決権行使を行っているのかという点です。私たち
は、世界の証券市場のうち60ほどのマーケットについてそ
れぞれの議決権行使ポリシーを定めており、その上位概念と
して世界共通のコーポレートガバナンス・ガイドラインを持っ
ています。私たちはエンゲージメントと議決権行使に力を入
れていますので、この点についてはとても重視しています。

●エンゲージメントする企業を効果的に選出するためには
システムを活用した絞り込みは重要だと思いますが、システ
ムによる絞り込み以外で、エンゲージメント対象とする企業
を検討することもあるのでしょうか？

Takatsuki ：ESGのチームは15名で構成されており、セク
ターごとに担当が分かれています。例えば、私は主に製薬業
を担当しています。セクターごとに担当者が責任をもって世
界中の企業を対象にモニターしており、いま、どの企業が
ESGに関して強い、弱いといった知見がありますので、シス
テムで対象とならなかった7,000社についても、この知見に

きる機会が多いわけです。また、経営トップだけでなく、現場
を知る立場の方とのエンゲージメントも大切だと思います。
なぜなら、CEOがいっていることについて、現場の従業員た
ちが全く別のことを考えているとすると、実は、そのことにつ
いて会社として真剣に考えていないのではないかと認識で
きることもあるからです。
そして最後に大事なことは、年金グループ、保険会社やア
セットオーナーなどの、私たちのクライアントや社会に対す
るレポートです。四半期ごとに幅広く様々なエンゲージメン
トレポートを提供しています。
この３つが機関投資家として評価される点だと思います。

●日本でのここ数年のコーポレートガバナンス改革に関し
て、投資先としての日本企業をどのように見ていますか？

Takatsuki ：何より大きな印象としては、日本企業は「あっ」
という間に変わったということです。私がこの仕事を始めた
2011年頃には、日本企業はなかなか変わっていかないだろ
うなと思っていました。特にガバナンスに関しては、当時、大
企業でも社外取締役がひとりもいなかったり、エンゲージメ
ントをしても「ガバナンスの話をしたがるのはF&C社さん（現 
BMO AM）だけですから」というような反応が返ってきていた
ような状況でしたから。

でも、今は全く違うというか、日本企業は大企業でも小規模
な企業でもガバナンスについて良く理解していて、特にコー
ポレートガバナンス・コードなどが導入された以降の数年
で、急速に変わったという印象を持っています。英国では25
年くらいかかって起きた変化が、日本では4～5年で行われ
ました。あまりにも早く変わったので、今後も同じペースで
変化していくとは考えていません。むしろ、この先「形」はそ
れほど変わっていかなくてもいい、「形」としてはここ数年の
取り組みで概ね整ってきていると思っているからです。

●今後の日本企業に期待することは？

Takatsuki ：次のステップとして期待したいことは、「形」を
変えた理由、それをもう少し深く咀嚼して説明して欲しいと
いうことです。シンプルな例でいえば、「なぜ独立社外取締

深い分析により選ばれるのが世界中で60～80社と申し上
げましたが、この中には非常に有名な企業もあれば比較的
新しい企業もあります。この60～80社に関しては、1年間に6
～7回エンゲージメントを実施するくらい、とても深いエン
ゲージメントを実施しています。

それだけではなく、全体でいえば、昨年は1,300社以上とエン
ゲージメントしたのですが、うち250社ほどはより意味のあ
る深いエンゲージメントをするため、ひとつのリスク事項に
ついて３回程度の対話を実施しています。先ほどの60～80
社はこの250社に入りますが、残りの180社程度の企業は、
私たちが昔からリレーションのある企業だったり、昨年まで
優先順位の高かった企業でエンゲージメントを続けている
企業だったり、いろいろな理由があります。

●エンゲージメントでは、どのようなことを重視しています
か。

Takatsuki ：毎年、まず、どのような企業とエンゲージメント
するのか、先ほど申し上げたような対象企業を適切なシス
テムとプロセスで選出することが大切です。
２つ目は、エンゲージメントと議決権行使の内容です。どの
レベルの経営層と対話ができるのか、何について話し合って
いるのか、当社は長年エンゲージメントを重視しているの
で、取締役会議長やCEOといった経営陣メンバーと対話で

基づいてエンゲージメントが必要な先はないかを検討して
います。また、対象企業を絞り込むツールも、工夫して少しず
つ変更を加えていますので、常に進化しています。
私がESGのチームに入って7年になりますが、エンゲージメ
ントを行うチームメンバーの専門知識と経験を大事にして
おり、15名のうち9名は10年以上の経験を持っています。な
ぜ経験が大切かというと、エンゲージメントを通してCEOや
取締役会議長とESGや戦略などについて対話をするには、
相応の経験や知識がないと対応するのが難しいと実感して
いるからです。例えば、英国企業の取締役会議長などと対話
する場合に、私たち投資家がいっていることは「間違ってい
るのではないか」と指摘されることがよくありますが、実際
は指摘が正しかった、ということも多いです。企業側は対話
で指摘されたことに対して防御機能が働き「間違っている」
とおっしゃられるのかもしれませんが、相応の専門知識があ
れば「いや間違っていません。なぜなら・・・」と理由を説明し
たり、他社の事例をあげたりして対話を深めることができま
す。このやり取りがエンゲージメントには大切なのです。

●そのようなやり取りによって、お互いに牽制を効かせなが
ら、相手に真剣に立ち向かい、意義のある対話を引き出し
ているのですね。

Takatsuki ：はい。やはりエンゲージメントは何のために
やっているのか、ということを考えないといけないと思いま
す。エンゲージメントをすることで、私たち投資家の影響力に
より企業が自律的に少しずつ変わっていく契機にしたいと考
えています。

当社では、このようなエンゲージメントを18年ほど実施して
いるので、お互いをよく知り、良好な関係が築かれている企
業が何社もあります。そのような企業とは、とてもオープン
なエンゲージメントができています。何か問題が起こってか
らエンゲージメントするのではなく、何かが起こる前から潜
在的なリスクについて考えていこう、そのために私たち投資
家の考えを聞いておこうというコミュニケーションがエン
ゲージメントの肝だと思います。
何か悪いことが起きてからエンゲージメントするのでは遅
すぎるというか、何かが起こる前に、フォワードルッキングな
リスクマネジメントとしてエンゲージメントするのが非常に
大切だと私たちは考えています。

●どのくらいの頻度でエンゲージメントをしているのでしょ
うか。

Takatsuki ：毎年、システマティックな分析とチームによる

「形」は概ね整った。
次のステージに向けて
日本企業に考えてもらいたいのは、

「取締役会は何のためにあるのか」
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このようなシステマティックな選出方法は、とても大切だと思
います。なぜならエンゲージメントは事前の準備が大事だか
らです。議決権行使も同じで、問題があると思われる企業に
こそ、エンゲージメントすることが大切だと考えています。

英国のスチュワードシップ・コードでも、機関投資家の評価
について重視されているのは、実際、どのようにエンゲージ
メントと議決権行使を行っているのかという点です。私たち
は、世界の証券市場のうち60ほどのマーケットについてそ
れぞれの議決権行使ポリシーを定めており、その上位概念と
して世界共通のコーポレートガバナンス・ガイドラインを持っ
ています。私たちはエンゲージメントと議決権行使に力を入
れていますので、この点についてはとても重視しています。

●エンゲージメントする企業を効果的に選出するためには
システムを活用した絞り込みは重要だと思いますが、システ
ムによる絞り込み以外で、エンゲージメント対象とする企業
を検討することもあるのでしょうか？

Takatsuki ：ESGのチームは15名で構成されており、セク
ターごとに担当が分かれています。例えば、私は主に製薬業
を担当しています。セクターごとに担当者が責任をもって世
界中の企業を対象にモニターしており、いま、どの企業が
ESGに関して強い、弱いといった知見がありますので、シス
テムで対象とならなかった7,000社についても、この知見に

きる機会が多いわけです。また、経営トップだけでなく、現場
を知る立場の方とのエンゲージメントも大切だと思います。
なぜなら、CEOがいっていることについて、現場の従業員た
ちが全く別のことを考えているとすると、実は、そのことにつ
いて会社として真剣に考えていないのではないかと認識で
きることもあるからです。
そして最後に大事なことは、年金グループ、保険会社やア
セットオーナーなどの、私たちのクライアントや社会に対す
るレポートです。四半期ごとに幅広く様々なエンゲージメン
トレポートを提供しています。
この３つが機関投資家として評価される点だと思います。

●日本でのここ数年のコーポレートガバナンス改革に関し
て、投資先としての日本企業をどのように見ていますか？

Takatsuki ：何より大きな印象としては、日本企業は「あっ」
という間に変わったということです。私がこの仕事を始めた
2011年頃には、日本企業はなかなか変わっていかないだろ
うなと思っていました。特にガバナンスに関しては、当時、大
企業でも社外取締役がひとりもいなかったり、エンゲージメ
ントをしても「ガバナンスの話をしたがるのはF&C社さん（現 
BMO AM）だけですから」というような反応が返ってきていた
ような状況でしたから。

でも、今は全く違うというか、日本企業は大企業でも小規模
な企業でもガバナンスについて良く理解していて、特にコー
ポレートガバナンス・コードなどが導入された以降の数年
で、急速に変わったという印象を持っています。英国では25
年くらいかかって起きた変化が、日本では4～5年で行われ
ました。あまりにも早く変わったので、今後も同じペースで
変化していくとは考えていません。むしろ、この先「形」はそ
れほど変わっていかなくてもいい、「形」としてはここ数年の
取り組みで概ね整ってきていると思っているからです。

●今後の日本企業に期待することは？

Takatsuki ：次のステップとして期待したいことは、「形」を
変えた理由、それをもう少し深く咀嚼して説明して欲しいと
いうことです。シンプルな例でいえば、「なぜ独立社外取締

深い分析により選ばれるのが世界中で60～80社と申し上
げましたが、この中には非常に有名な企業もあれば比較的
新しい企業もあります。この60～80社に関しては、1年間に6
～7回エンゲージメントを実施するくらい、とても深いエン
ゲージメントを実施しています。

それだけではなく、全体でいえば、昨年は1,300社以上とエン
ゲージメントしたのですが、うち250社ほどはより意味のあ
る深いエンゲージメントをするため、ひとつのリスク事項に
ついて３回程度の対話を実施しています。先ほどの60～80
社はこの250社に入りますが、残りの180社程度の企業は、
私たちが昔からリレーションのある企業だったり、昨年まで
優先順位の高かった企業でエンゲージメントを続けている
企業だったり、いろいろな理由があります。

●エンゲージメントでは、どのようなことを重視しています
か。

Takatsuki ：毎年、まず、どのような企業とエンゲージメント
するのか、先ほど申し上げたような対象企業を適切なシス
テムとプロセスで選出することが大切です。
２つ目は、エンゲージメントと議決権行使の内容です。どの
レベルの経営層と対話ができるのか、何について話し合って
いるのか、当社は長年エンゲージメントを重視しているの
で、取締役会議長やCEOといった経営陣メンバーと対話で

基づいてエンゲージメントが必要な先はないかを検討して
います。また、対象企業を絞り込むツールも、工夫して少しず
つ変更を加えていますので、常に進化しています。
私がESGのチームに入って7年になりますが、エンゲージメ
ントを行うチームメンバーの専門知識と経験を大事にして
おり、15名のうち9名は10年以上の経験を持っています。な
ぜ経験が大切かというと、エンゲージメントを通してCEOや
取締役会議長とESGや戦略などについて対話をするには、
相応の経験や知識がないと対応するのが難しいと実感して
いるからです。例えば、英国企業の取締役会議長などと対話
する場合に、私たち投資家がいっていることは「間違ってい
るのではないか」と指摘されることがよくありますが、実際
は指摘が正しかった、ということも多いです。企業側は対話
で指摘されたことに対して防御機能が働き「間違っている」
とおっしゃられるのかもしれませんが、相応の専門知識があ
れば「いや間違っていません。なぜなら・・・」と理由を説明し
たり、他社の事例をあげたりして対話を深めることができま
す。このやり取りがエンゲージメントには大切なのです。

●そのようなやり取りによって、お互いに牽制を効かせなが
ら、相手に真剣に立ち向かい、意義のある対話を引き出し
ているのですね。

Takatsuki ：はい。やはりエンゲージメントは何のために
やっているのか、ということを考えないといけないと思いま
す。エンゲージメントをすることで、私たち投資家の影響力に
より企業が自律的に少しずつ変わっていく契機にしたいと考
えています。

当社では、このようなエンゲージメントを18年ほど実施して
いるので、お互いをよく知り、良好な関係が築かれている企
業が何社もあります。そのような企業とは、とてもオープン
なエンゲージメントができています。何か問題が起こってか
らエンゲージメントするのではなく、何かが起こる前から潜
在的なリスクについて考えていこう、そのために私たち投資
家の考えを聞いておこうというコミュニケーションがエン
ゲージメントの肝だと思います。
何か悪いことが起きてからエンゲージメントするのでは遅
すぎるというか、何かが起こる前に、フォワードルッキングな
リスクマネジメントとしてエンゲージメントするのが非常に
大切だと私たちは考えています。

●どのくらいの頻度でエンゲージメントをしているのでしょ
うか。

Takatsuki ：毎年、システマティックな分析とチームによる

「形」は概ね整った。
次のステージに向けて
日本企業に考えてもらいたいのは、
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● 3年から5年先、さらにはその先、企業が変わっていく方
向性が見えてくると、取締役会に求められるものが具体化
してくるということでしょうか。

Takatsuki ：企業が向かう方向性、戦略が決まれば、どのよ
うな専門知識や経験を持った外部人材が取締役として必要
なのかを検討することになります。もし、日本企業がアジア
市場でのビジネスを拡大していくという基本方針を取るの
であれば、日本でしかビジネス経験のない人材はそれほど
役に立たない可能性があるなど、実質についてもう少し深く
考えていただきたいというのが期待するポイントです。ただ、
この1年、日本企業と対話しているとそのような考えが深
まっているのが伝わってきます。ですから、私としては、日本企
業は良い方向に向かっているので、逆に、今後は、ここ数年ほ

役が必要なのか」「なぜ海外投資家が独立性にこだわって
いると考えているのか」などです。

そして、何よりも私たちが日本企業に考えてもらいたいの
は、「取締役会は何のためにあるのか」ということです。取締
役会は企業内部の最上位の会議体として、戦略を決定する
場だと考えています。今後3年から5年先、さらにはその先、
企業がどのように変わっていくのか、その方向性を決める場
が取締役会だと考えます。日々の業務執行について報告を
受けたり、意思決定をする場ではないと思います。かつての
日本企業の取締役会はマネジメントコミッティ（経営会議）
であったと、私たちは見ています。
独立社外取締役を導入しても、取締役会で日々の小さな意
思決定を行っていたのでは、外部人材はあまり役に立てな
いでしょうし、それではもったいないと思います。企業という
大きな船がどの方向に向かっていくのか、それを決める、つ
まり戦略を決定するのが取締役会の最も大切な役割なの
ではないでしょうか。

本当に戦略面で貢献できる人材を
取締役として探してくるということ

財務パフォーマンスに将来大きな影響を
与えるかもしれない非財務情報の
絞り込みと、その説明

どの早いペースで変わっていかなくても良くて、「形」を変え
た現状の中で、その変えた意味をもう少し深く考え、より良く
していこうと考えてもらいたい、それが大切なメッセージに
なると考えています。

●日本企業の取締役会では、独立社外取締役の割合が1／
3未満の企業が多いと思います。一方、英国企業は日本企
業の逆で、取締役が10人いれば社外が8人で社内は2人と
いうような状況です。その意味で、現状、多くの日本企業が
社外取締役に期待する役割としては、「戦略を決める」とい
うより、「執行が決定したことに何かしらのアドバイスをす
る」という感覚が多いと思うのですが、将来的には日本企業
の社外取締役も英国企業のような役割になっていくことを
望まれていますか。

Takatsuki ：私たちとしては、やはりガバナンスに関して英
国的な視点を持っています。しかし、現時点において日本企
業での取締役会の構成を、社外8人、社内2人にするという
ことは現実的には無理だと考えています。私たちの議決権
行使ポリシーは、世界中で、取締役会における独立社外取
締役の割合として過半数を求めています。しかし、このポリ
シーでは日本企業に対する議決権行使で反対票を出す数
があまりに増えてしまいます。ですから、まずは独立社外取
締役の比率として3分の1を目指してほしいと考えています。
それは大企業だけではなく、小規模な企業にも目指しても
らいたいのです。
日本企業とお話ししますと「それは難しいですよ」といわれ
ますが、その理由として2つが考えられると思います。
ひとつは、取締役の数が多い企業があること。例えば、20人
の取締役で独立社外の割合を3分の1にするには7人を独立
社外取締役とする必要があり、候補者として相応しい人材
を探すことが難しくなります。その答えとしては、もう少し取
締役の数を減らすことです。日本企業でも取締役の数を減
らしている企業がありますよね。私たちは人数が増えるほど
本当の意味でのディスカッションが難しくなるので、5～15人
が良いバランスではないかと思っています。15人でも多いで
すが、例えば金融など、難しいビジネスファクターが多い企
業は、ある程度、幅広い専門知識が必要なので、そのくらい
でも許容範囲かとは思いますが、通常は8～10人くらいが
ちょうど良いバランスで、うち3人が独立社外取締役という
パターンがまずは望ましいのではないかと考えています。
２つ目は、ダイバーシティです。日本でも話題にはなっていま
すが、日本企業において検討すべきダイバーシティは「日本
と海外」ではないかと思います。取締役会に海外の人を迎え
ることを考えてはどうでしょうか。ほとんどの企業はグロー
バル化していますよね。もし、日本で相応しい人材が見つか

らないのであれば、海外でのビジネス経験を持った海外人
材を取締役として招聘するのはどうでしょうか。最近は日本
企業もそのような工夫をしている企業が結構増えていると
思います。

ただ、何よりも大切なことは、本当に戦略面で貢献できる人
材を取締役として探してくるということだと思っています。

●投資判断をするうえで、日本企業が開示している情報は、
英国企業に比べると非財務情報が少ないように思われま
すが、日本企業に開示を充実してほしい情報はあります
か？

Takatsuki ：実は、日本企業の情報開示は、財務・非財務と
もに結構良いと思っています。でも、英国をはじめとする欧
州企業と比べて日本企業が弱いのは「非財務情報のうち何
が重要なのか」を明確にしていないことです。日本企業は
オープンで、様々な情報を開示してくれるのですが、何が本
当に重要な情報セットなのか、それが企業側からはそれほど
伝わってこないのです。マテリアリティの重要性が分かってい
ない。そのマテリアリティは何かといえば、「投資情報として
の重要性」です。
非財務情報は多岐にわたりますが、大切なことは、財務パ
フォーマンスに将来大きな影響を与えるかもしれない非財
務情報の絞り込みと、その説明です。日本企業には、これか
ら先、そのあたりを集中的に検討してもらいたいです。
例えば、日本でも気候変動をマテリアリティ項目と認識して
いる企業は多く、この2～3年で気候変動について深く考える
ようになってきています。でも、そのためには何が大切で、こ
の先どこにフォーカスをあて、何を変えていこうとしている
のかが、欧州企業と比べると伝わってきていないという実感
があります。このようなマテリアリティは、今では、メインスト
リームの投資プロセスでも大切な要素となっています。サス
テナブル投資そのものの規模は小さいですが、そこだけに
フォーカスしていてはいけない時代だということです。
また、日本でも、業績連動報酬を導入する企業が増えてきて
いますよね。私たちが知りたいのは、業績連動の仕組みをど
う設計するかということ。企業の目標があって、それと報酬
を連動させるのだから、その目標には非財務目標もある
べきだと思うのです。ESGについてだったり、気候変動だった
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向性が見えてくると、取締役会に求められるものが具体化
してくるということでしょうか。
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市場でのビジネスを拡大していくという基本方針を取るの
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役に立たない可能性があるなど、実質についてもう少し深く
考えていただきたいというのが期待するポイントです。ただ、
この1年、日本企業と対話しているとそのような考えが深
まっているのが伝わってきます。ですから、私としては、日本企
業は良い方向に向かっているので、逆に、今後は、ここ数年ほ
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そして、何よりも私たちが日本企業に考えてもらいたいの
は、「取締役会は何のためにあるのか」ということです。取締
役会は企業内部の最上位の会議体として、戦略を決定する
場だと考えています。今後3年から5年先、さらにはその先、
企業がどのように変わっていくのか、その方向性を決める場
が取締役会だと考えます。日々の業務執行について報告を
受けたり、意思決定をする場ではないと思います。かつての
日本企業の取締役会はマネジメントコミッティ（経営会議）
であったと、私たちは見ています。
独立社外取締役を導入しても、取締役会で日々の小さな意
思決定を行っていたのでは、外部人材はあまり役に立てな
いでしょうし、それではもったいないと思います。企業という
大きな船がどの方向に向かっていくのか、それを決める、つ
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どの早いペースで変わっていかなくても良くて、「形」を変え
た現状の中で、その変えた意味をもう少し深く考え、より良く
していこうと考えてもらいたい、それが大切なメッセージに
なると考えています。

●日本企業の取締役会では、独立社外取締役の割合が1／
3未満の企業が多いと思います。一方、英国企業は日本企
業の逆で、取締役が10人いれば社外が8人で社内は2人と
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社外取締役に期待する役割としては、「戦略を決める」とい
うより、「執行が決定したことに何かしらのアドバイスをす
る」という感覚が多いと思うのですが、将来的には日本企業
の社外取締役も英国企業のような役割になっていくことを
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国的な視点を持っています。しかし、現時点において日本企
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の取締役で独立社外の割合を3分の1にするには7人を独立
社外取締役とする必要があり、候補者として相応しい人材
を探すことが難しくなります。その答えとしては、もう少し取
締役の数を減らすことです。日本企業でも取締役の数を減
らしている企業がありますよね。私たちは人数が増えるほど
本当の意味でのディスカッションが難しくなるので、5～15人
が良いバランスではないかと思っています。15人でも多いで
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らないのであれば、海外でのビジネス経験を持った海外人
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英国企業に比べると非財務情報が少ないように思われま
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か？

Takatsuki ：実は、日本企業の情報開示は、財務・非財務と
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ら先、そのあたりを集中的に検討してもらいたいです。
例えば、日本でも気候変動をマテリアリティ項目と認識して
いる企業は多く、この2～3年で気候変動について深く考える
ようになってきています。でも、そのためには何が大切で、こ
の先どこにフォーカスをあて、何を変えていこうとしている
のかが、欧州企業と比べると伝わってきていないという実感
があります。このようなマテリアリティは、今では、メインスト
リームの投資プロセスでも大切な要素となっています。サス
テナブル投資そのものの規模は小さいですが、そこだけに
フォーカスしていてはいけない時代だということです。
また、日本でも、業績連動報酬を導入する企業が増えてきて
いますよね。私たちが知りたいのは、業績連動の仕組みをど
う設計するかということ。企業の目標があって、それと報酬
を連動させるのだから、その目標には非財務目標もある
べきだと思うのです。ESGについてだったり、気候変動だった
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り、規制対応だとかいろいろな視点があるじゃないですか。
そのような非財務目標についても報酬に連動するようにして
ほしいという思いがあるのです。財務だろうが非財務だろう
が、その投資情報の重要性を企業に理解してほしいのです。

伊藤レポート2でROE 8%という数値が示されましたよね。あ
れは日本企業がROEに対する認識を高めるのにすごく良い
ことだと思いました。誰もが「ROEってこういうものだ」と、ま
た日本企業が目指すには「8%」はちょうどよい目標イメー
ジとして受け取られるかなと。
でも、私たちからすると、ビジネスによってはリスクが低くボ
ラティリティの低い会社で、ROEが8％以下でも十分資本コ
ストを上回っている企業もありますし、逆にリスクが高い成
長企業で将来が分かりにくい企業であれば、ROE目標が
20%でも資本コストとの比較では不十分だというような考
え方をするわけです。このような視点での議論をもう少し深
めていただければと思っています。

重要なことは、自社のビジネスについて、どんなリスクを
テイクしているか、そのリスクに見合う収益性を確保して
いるかという視点で中長期的に整合した説明ができること 
Yo Takatsuki （ 高月　擁 ）氏

22014年8月6日に経済産業省が取り組む「持続的成長への競争力とインセンティブ～企業と投資家の望ましい関係構築～」プロジェクト（座長：伊藤
邦雄 一橋大学大学院商学研究科教授）がまとめたレポート。企業が投資家との対話を通じて持続的成長に向けた資金を獲得し、企業価値を高めて
いくための課題を分析し、提言を行っている。

3英国コーポレートガバナンス・コードの2014年9月改訂により求められる報告。支払能力、流動性、リスク管理や存続可能性に関する明確で幅広い見
通しに関する情報をアニュアルレポートのストラテジックレポートに記載することが求められる。

● 自社のビジネスのボラティリティを考えほしい、というこ
とですね。

Takatsuki ：そうですね、財務・非財務にかかわらず投資情
報としての重要性を何よりも中心に意識してリスクとリター
ンのバランスがどのくらいなのかを考え、伝えることは大切
なメッセージだと思っています。
それと、短期と長期のバランスです。中には、赤字か黒字か
というような収益性のことしか考えていない企業もありま
す。でも、重要なことは、自社のビジネスについて、どんなリ
スクをテイクしているか、そのリスクに見合う収益性を確保
しているかという視点で中長期的に整合した説明ができる
ことだと思うのです。

● 英国ではViability Statement3が導入され、戦略に影
響を与える主要なリスクに関して、中長期の将来見通しや
リスクマネジメントの状況、前年に比べたリスクの増減等
について開示されています。一方、日本では、まだそのような
開示の実務はありませんが、定性的なものも含め何がその
企業にとってのリスクであり、それは将来のリターンにどの
くらい影響するものなのかという情報は、積極的に開示し
てほしいということでしょうか。

Takatsuki ：そうですね。それだけではなく、戦略に影響を
与える主なリスクの将来見通しや対処方法についてCEO自
らが語ることだと思います。開示書類に記載するだけでは
なく、主要な経営陣メンバーが本当にそれらについて考えて
いるということを、私たち投資家に伝えてほしい、それが伝
わってくるような対話をしたいのです。だからこそ、経営陣
も、社内外の取締役にも、そういう意識を持ち、理解するよ
う努めることが大切だと思います。

●本日はありがとうございました。 Yo Takatsuki（ 高月　擁 ）氏
BMO Global Asset Management
Director

BBC、ブルームバーグ、CNBCの金融及びビジネスに関するジャーナリストとして従事した後、2011年より
BMO Global Asset Managementに参画する。
同社の日本株アナリストの責任者であり、ガバナンスとサステナブル投資に関するディレクターとして、責
任あるエンゲージメント・オーバーレイサービスを含む責任投資関連サービスをグローバルでリードして
いる。

有限責任監査法人トーマツ パートナー 北爪　雅彦

パートナー 杉山　雅彦

シニアマネジャー 山内　達夫

マネジャー 中山　美穂子

聞き手

話し手

左から、トーマツ中山、北爪、BMOAM Takatsuki氏、トーマツ杉山、山内
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