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2024年 10月 2日、日本公認会計士協会社外役員会計士協議会は対談企画を実施し

ました。インベスコ・アセット・マネジメント株式会社の古布薫氏に、投資家との

エンゲージメントを図る上で、企業価値の向上や持続的成長のために日本企業は今

何をすべきなのかについて機関投資家、公認会計士兼社外役員、それぞれの立場と

視点からお話しいただきました。（聞き手：角田朋子氏） 

投資家との対話から 社外役員の存在を考える 

～投資家の視点で見た企業とのエンゲージメント～ 
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●はじめに 

 

古布 最初に私の自己紹介をさせていただ

きますと、現在はインベスコ・アセット・

マネジメントという米系企業の東京拠点で

日本株式運用部に属して、ヘッド・オブ・

ESG という立場で日本株のスチュワードシ

ップ活動を統括しています。 

これまでの経歴は、1997 年に JP モルガ

ン証券会社の投資銀行部門に入社。2000

年代に運用会社に移り、以来、投資家とし

ての立場です。2000 年以降はバイサイド

のアナリストとして電気業界をカバー。

2014 年に現在のインベスコ・アセット・

マネジメントに入社。日本版のスチュワー

ドシップ・コードが誕生した 2014 年か

ら、議決権行使とエンゲージメントを含む

スチュワードシップ活動を統括する立場で

日本株の運用に関わっています。 

 

角田 機関投資家といいましても様々あり

ますが、現在、古布さんがされている投資

活動とはどのようなものでしょうか。ま

た、スチュワードシップ活動についても教

えていただけますでしょうか。 

 

古布 前職の運用会社、そして現職のイン

ベスコ・アセット・マネジメントでは、そ

れぞれアクティブで日本株の投資を行って

います。様々な企業の財務分析、ファンダ

メンタルズの分析から銘柄選択を行い、中

長期的な観点から持続的に企業価値を拡大

し得る株を選んで投資をする。必然的にど

の銘柄、どの株式が、将来的に成長の余地

があるかという面では、企業との対話であ

るエンゲージメントを行っています。重要

性が叫ばれるようになる以前からスチュワ

ードシップ活動に携わってきたということ

です。特にガバナンス、経営者とのエンゲ

ージメントについては、非常に長きにわた

って取り組んでいます。 

 

●投資家から見たエンゲージメントの重要

性 

 

角田 まずはどのようなエンゲージメント

活動をされているかをお聞きしたいと思っ

ています。社外取締役や社外監査役にとっ

て、投資家との直接の対話の機会は限られ

ているため、詳しく教えていただけますで

しょうか。 

 

古布 角田さんのように社外取締役として

取締役会に出席されている方々は、まさに

私たち少数株主の代弁者です。少数株主か

ら負託を受けた特に独立した立場にある社
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外役員の方々外部からの声を伝え、監督し

ていただくということが我々機関投資家が

望むことです。 

同時に投資家サイドも、取締役会に報告

するに資するような対話を行わなくてはい

けないと考えています。実はある企業の方

から「エンゲージメントという言葉の語源

は『義務』であり重いもの、日本語では

『対話』と訳されるとおしゃべりのような

軽いニュアンスなっている。実際に経営陣

との場を設定したにも関わらず質問の程度

が低かった」と言われたことがあります。

投資家側も企業への理解や調査をした上

で、経営陣に届くように声を上げるべきだ

と考えています。 

 

角田 確かに、企業によってエンゲージメ

ントに対して色々な考え方があると思いま

す。例えば、投資家とのエンゲージメント

に積極的な企業では、戦略的に実施し、投

資家からも積極的に情報を取りに行く姿勢

を持っているように思います。このような

企業では、投資家への理解が深まっている

印象です。一方でエンゲージメント活動を

半ば義務のように捉えている企業は、取締

役会で上がってくるコメントも充実はして

いないものと思います。 

 

古布 確かにそのとおりです。投資家と会

った回数がよく統合報告書に開示されてい

ますが、その数値自体には大きな意味はな

いと思います。漫然とアジェンダを設定せ

ずに何度も面談しても意義のあるものにな

りませんし、取締役会に上げられる報告の

密度も薄いと思います。 

 

角田 企業は「投資家から言われた」「ル

ールが変わった」となると、しっかり対応

します。実際、社外取締役の数などは充足

してきているように思います。一方、質に

ついては企業によってばらつきがあり、企

業側が社外取締役からの活発なご意見を望

んでいない場合もあるとも聞きます。積極

的に外部の意見を取り入れようとする会社

は、メンバーの選定、取締役会で上がる議

題の内容、議論後のフォローアップ、その

3点がすべて整っています。会社の規模に

関係なく、トップの方の意識に大きく左右

されるのではないでしょうか。 

 

古布 事務局あるいはトップの方が波風を

立てたくないというのはあるかもしれませ

ん。例えば社外取締役の人選に関しても、

取りあえず賛成比率の高そうな方を選んで

しまうということがあるのだとすれば多

分、事務局の方の中に恥ずかしい結果にな

ってはいけないという意識があるのだと思

うのです。しかし、それでは実効性が伴わ

なくなってしまいます。議決権行使は理想

的には適性や実効性を考慮して行いたいで

すが時間や情報の制約がある中では外形標

準に頼らざるを得ません。選任が企業が自

社を託すために行われると考えています。 

 

角田 トップの方の意識まで変えるのは社

外取締役の力だけではなかなか難しいよう

に思いますので、新しいメンバーが少しず

つでも入ってきて根気よく話しているうち
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に、考えが変わっていく可能性はあるので

はないでしょうか。 

 

古布 エンゲージメントという面では、投

資家は議決権行使をし、その行使理由も企

業側へ伝えることが求められています。な

ぜこの議案に反対したか、あるいは賛成し

たかという理由を述べてしっかりとコミュ

ニケーションしていく必要があると思って

います。 

 

角田 議決権行使は、機関投資家の活動と

して重要なポイントだと思うのですが、ボ

ードメンバーが偏っている、任期が長いな

どでも反対が入らないケースはどのような

場合があるのでしょうか。 

 

古布 以前は、総会の 1か月くらい前に、

総会担当の方からの根回し的なものがあっ

たと思うのです。今は、議決権行使は通年

にわたるエンゲージメントのテーマになっ

ています。例えば女性の取締役の選任に関

しても、選任できなかった理由、いつ選任

できるのかなど、具体的なご説明をいただ

けるケースも増えています。そのような対

話を行った上で、議決権を行使します。 

 

●社外取締役の人選が有事の対応力になる 

 

角田 それでは、社外取締役の人選につい

てご意見を伺いたいと思います。社外取締

役を増やしましょうという話が始まった数

年前には、人選に苦労して経営経験のない

社外取締役ばかりという時期もありまし

た。取締役会の質を上げるには、新陳代謝

も必要だと言われていますが、執行側から

任期を決めていない場合には現職の社外取

締役に交代をお願いしづらいという話しを

お聞きしたことがあります。 

 

古布 妙な言い方になりますが、そのよう

な際には機関投資家のせいにしてくださっ

ても結構です。投資家の意見を外圧として

利用すれば角が立たちませんし、お互いの

ためだと思います。機関投資家が声を大に

して在るべき姿を言ったということにすれ

ば、企業側も首を縦に振るしかないでしょ

う。 

 

角田 最近は形式面でようやく整いつつあ

りますが、社外取締役の多様性について機

関投資家の方々とお話をすると、まだ物足

りなさを感じるというお声をお聞きしま

す。それについて古布さんはどのようにお

考えでしょうか。 

 

古布 取締役会の監督機能を強化し、集団

浅慮に陥らないような議論がなされるため

に、一定程度、多様性が確保されることが

望ましいと考えています。私たち投資家が

議決権行使をする上で、日本企業において

はジェンダー、女性の観点を重要視してい

ます。実際、多くの機関投資家が女性の取

締役選任を議決権行使のガイドラインに入

れています。女性なら誰でもいいとは全く

思っておらず、一方で、多様性なき取締役

会では有事の際に会社を守れるわけがない

とも考えているからに他なりません。 
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角田 おっしゃるとおりだと思います。多

くの上場会社では平時に慣れているので、

社外取締役の重要性をあまり感じていらっ

しゃらない企業もあるように思います。一

方、社外取締役も有事になると、コメント

を求めても何も答えられないというケース

もあるという事例も聞いたことがありま

す。そういう意味では、平時から厳しいこ

とを言えて、有事にも的確に対応できるレ

ベルの能力は備えておきたいと思います。 

 

古布 有事でしたり、不祥事でしたり、外

からは見えないことばかりです。そのため

投資家としては実態を評価するのがとても

難しい。社外取締役については、選任に至

る過程のノウハウ、様々な方面からのご紹

介や評価機関などがあると思いますのでベ

ストな取締役会を目指していただきたい。

それは投資家にとっても会社にとっても重

要で、従業員を守るということにもつなが

りますが、有事に対応できる人材として例

えばどのような方がいらっしゃいますか。 

 

角田 有事に対応できる人かを判断するの

は難しいと思います。例えば、社外役員と

して就任している企業で実際に有事対応を

された方はもちろんのこと、企業の再生局

面に対応したことのある人なども有事対応

には慣れていらっしゃるのではないでしょ

うか。 

 

古布 大変勉強になります。私たちは、外

から経歴を拝見しているだけですのでなか

なか分かりません。そういう意味では、社

外取締役の立場にある方と、このような生

の声や考えを聞く機会がもっと増えればと

強く思いました。 

 

●社外取締役と機関投資家が対話すること

の意味 

 

角田 対話という意味では、社外取締役の

中には、ウェルカムだと思っている方と、

躊躇されている方との幅があるようです。

会社が断ってしまっているケースも多々あ

ると聞いておりますので、多くの社外取締

役の方が機関投資家との対話をしているわ

けではないと思います。実際、社外取締役

との面談を申し込まれて断られてしまう率

はどれぐらいあるのでしょうか。 

 

古布 実現するケースは少ないと思いま

す。また、実現した場合でもその内容には

かなり濃淡があると感じています。1対 1

で対話をさせていただいているケースもあ

りますし、スモールミーティングのような

形で、複数人の社外取締役と複数人の投資

家でというようなケースもあります。シナ

リオなしで何でも直接聞いてくださいとい

う会社もあれば、想定質問の読み上げで終

始する場合もあります。 

 

角田 個人的には機関投資家の方とお話を

していて、直接話す機会が増えた方がよい

と思っています。投資家の委託を受けた代

弁者ですから、投資家の考え方を知ってお

く必要があると思っております。社外取締



 
 

6 

役と機関投資家の対話は全然怖いものでは

ないということを広く知ってほしいと考え

ています。また、会社が投資家の申し出を

断るということがないように願っておりま

す。 

 

古布 有事になってから投資家に詰められ

るよりは、平時から対話をしておいた方が

よいと思います。有事になってからでは遅

いのです。日頃からいろいろな形でコミュ

ニケーションをしていると、相互理解や信

頼が蓄積されていきますので、対話の機会

を意識して作るべきだと考えています。 

 

角田 そういう意味では、社外取締役も企

業に対して、投資家との対話の申し出を受

けてほしい、ぜひ会わせてほしいなどの意

見を表明した方が良いですね。あるいは説

明会の様子を見せてほしい、参加したいな

ど、積極的に働きかけることが意義ある対

話につながります。 

 

古布 企業価値の拡大は、取締役会が目指

す方向であり、投資家の目指す方向と合致

します。もし取締役会と投資家の間にギャ

ップが生じているとしたら、対話をするこ

とで、それらの溝を埋める努力をしていた

だきたいと思います。 

 

●資本コストへの意識は投資家を理解する

糸口 

 

角田 1 年半程前に、東証から上場企業に

対して「「資本コストや株価を意識した経

営の実現に向けた対応」の要請を行ったこ

とで大きな話題となりました。特に PBR1

倍割れについては粛々と善処していくしか

ないと思うのですが、大騒ぎになった取締

役会の話をよく聞くことがありました。こ

の件を通して、会社と機関投資家との意識

の差があることが明らかになったと思うの

ですがいかがでしょうか。 

 

古布 PBR1 倍割れについてはいつのまに

かキャッチフレーズになって広まり現在に

至っています。資本コストだけではなく

「株価」を意識した経営の必要性が投げか

けられています。なぜ上場企業は、IRで

したり、社外取締役の選任でしたりという

ような上場コストを払っているのか。そう

いう意味では、会社が上場する意義議論す

るきかっけになったのではないでしょう

か。これを契機に、逆にもっと資本市場に

アピールしたいという会社も出てくるはず

ですので、そのような方向性に向かうとよ

いと個人的には思っています。 

 

古布 資本コストを意識した経営というの

は何なのかという会社も多いと思います。

株主資本コストをゼロとして考えてはいな

いでしょうかでしょう。バランスシートの

あるべき議論をされているでしょうか。 

コーポレートファイナンスの基礎知識が

ある社外取締役がいることが大前提です。

一部の何人かではなく、これからの時代

は、全員がファイナンスのスキルを持つこ

とが重要です。社外取締役の中には、自分

の専門分野だけ発言すればよいと考えてい
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る方もいらっしゃるかもしれません。その

企業が株価を上げる経営をしているかを監

督するのが社外取締役の役割だということ

を強く意識してほしいと思います。 

 

角田 なるほど、これからの時代は、社外

取締役の全員にファイナンスのスキルが必

要ということですね。荒波に揉まれずにや

ってきた企業の場合、ファイナンスの知識

が十分とは言えない実質的には管理がご専

門の方が CFO と名乗っている場合もあるよ

うです。有事や不祥事に直面してから、慌

てて「いい人材はいませんか」とご相談を

受けることもありますが、すぐには見つか

らないでしょう。 

 

古布 社外取締役は有事に議論ができるか

どうかですので、全員がファイナンスのプ

ロである必要はありませんが、例えば TOB

の提案があった際に、そのプライスが妥当

なのかどうかを議論ができる土壌や基礎知

識を持っていなければなければなりませ

ん。資本コストや株価を意識した経営の重

要性がそこにあります。 

 

角田 資金調達方法についても伺いたいの

ですが、上場しているにもかかわらず、資

金調達イコール借入という会社も結構あり

ます。小さな運転資本であれば当然です

が、大きな投資の際に議論も十分にされず

に、安易に借入に流れてしまうと聞きま

す。しかし本来であれば全体的なコストだ

けではなく、返済期間を考慮するともっと

戦略的に資金調達を考えなくてはいけない

ように思いますが、投資家から見てどのよ

うにご覧になられますか。 

 

古布 企業には事業戦略と併せて財務の戦

略があるはずです。そこのコネクティビテ

ィや議論がないと、角田さんが言われたよ

うに、易きに流れてしまいます。かつての

不況時のトラウマの記憶もあるのかもしれ

ません。一方で日本株という市場が長期の

資金、中長期の株を保有している投資家に

対しその成長性や収益性に関して確信を持

たせる条件が不十分だという側面もあるの

かもしれません。結果として長期の財務戦

略、例えば普段は積極的に還元し必要があ

れば資金調達するという選択肢ではなく、

いまだ見ぬ買収機会に備えてキャッシュを

ため込むこともあるのかもしれません。 

 

角田 そういう意味では、企業側が説得力

のある説明ができていない現状があります

ので、投資家側も増資に応じるということ

は難しくなる。長期の戦略がまだ日本企業

は弱いということなのかもしれませんが、

どうしたら環境的に調達がスムーズに行え

るようになると思いますか。 

 

古布 コーポレートガバナンス・コードに

ある適切なリスクテイクができる事業環境

が整うかどうかです。それは買収でもいい

ですし、設備投資でもいい。成長のために

リスクテイクできる土壌があれば、中長期

的な見通しというものを投資家も持ちやす

くなりマーケットに対する信頼感が醸成さ

れます。 
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高い資本コストを享受せざるを得ない場

合でも成長性が高いので我が社に投資して

くださいということもあるでしょう。ま

た、今は収益性が低い状態だが将来に向け

た変革のプランがあるのであれば、そうい

うお話をしていただきたい、というのが投

資家の思いです。 

 

●人的基本とサステナビリティの開示を考

える 

 

角田 次に人的資本とサステナビリティの

開示ついてお聞きしたいのですが、ここは

古布さんの専門だと思います。現状として

は、企業も義務的に開示している面がまだ

まだあるでしょう。開示した内容から投資

家は何を見ていて、企業はそれにどう対処

すべきか、戦略的にどう使えるかについて

コメントをいただけますか。 

 

古布 どのような情報を開示するかはケー

ス・バイ・ケースです。企業によって抱え

ている課題や事業戦略は違いますので、開

示すべき人的資本の数値や KPI は異なって

当然です。有価証券報告書では、女性管理

職比率、男性育児休業、男女間賃金格差と

いうサステナビリティ情報を開示していま

すが、この数字からも見えてくるものがた

くさんあります。数字が高いか低いかを議

論するのではなく、これをきっかけに話を

することで、投資家との関係がより深まる

と思っています。 

しかし、言われたことだけを開示すれば

よいという会社がまだ多くあります。開示

をする姿勢からトップの意識は外部にすぐ

に伝わります。どのような数値を開示する

のか、開示のリソースをどれぐらい使うの

か。後ろ向きな本音が行間から垣間見える

ような開示は、資本市場に対するトップの

意識が低いと受け取られても仕方ありませ

ん。 

 

角田 ダイバーシティについてもお聞きし

たいのですが、業種によって残念な数字が

散見されます。特に建設業、製造業、金融

保険業などでは、今でも「業種的に女性の

登用が難しい」「間接部門であれば女性で

もよい」などの意見があると伺って驚いた

ことがあります。 

 

古布 まず、投資家がダイバーシティを重

要視しているのはボードメンバーのダイバ

ーシティが監督機能の強化につながるから

に他なりません。ダイバーシティを持った

人的資本を拡充することが、その会社のレ

ジリエンス、および将来の企業価値の拡大

に資するものだと理解しているからなので

す。まず企業がすべきことは、過去の経緯

を踏まえ、現状を分析した上で、将来どう

したいのかという戦略を提示していただく

ことです。 

 

角田 企業価値向上につながるという部分

も腹落ちしていないのが現状ではないでし

ょうか。投資家サイドからも声を大にして

ダイバーシティは必須だということを伝え

る必要があると感じています。やらされ感

と社内の抵抗が相まってしまい、理解が進
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むのが非常に難しいと感じています。 

 

古布 人的資本という意味でのジェンダー

ダイバーシティの拡充は、人的資本が形成

されることが目的であって、女性の地位を

上げていくという単一的な側面だけを有し

ているわけではありません。欧州の議会で

クオータ制を採用した際に、無能な女性が

選任されるデメリットより、無能な男性が

選任されなくなるメリットが上回ったとい

う話をお伺いしたことがあります。人的資

本の多様性を確保することが結果として全

体へのメリットにつながるのではないかと

期待しています。何のために人的資本の拡

充をするか、に立ち戻らないと、腹落ちせ

ずに現場任せの施策になってしまい、過去

の経緯を踏まえた上でのトップからの発信

がないとエモーショナルな反発を呼び起こ

してしまうのではないでしょうか。ただダ

イバーシティの必要性を訴えかけなくては

いけない現在の経営トップも大変だと思い

ます。よくダイバーシティの課題では女性

のロールモデルが少ないと言われますが、

現在の経営トップの皆さんの方がロールモ

デルのいない立場のように思います。 

 

角田 本来は根本的な思想があっての結果

なのですが、形式を整えてアピールするケ

ースもあるようです。ビジョンを打ち出し

て行動に移すというフェーズには至ってい

ないと感じています。 

 

古布 ビジョンやミッションが曖昧です

と、価値創造のストーリーも捉えどころの

ないものになりがちです。社是とミッショ

ンとバリューと目標がそれぞれ存在してい

て、言葉だけのまるでポエムのようです。

それらの言葉のために、戦略に妙な形で影

響してしまったり、戦略がぼやけてしまっ

たり、取締役会の実質的なガバナンスを難

しくしてしまっている。 

さらに、企業と投資家の対話がかみ合わな

くなる要因でもあります。そこはお互いに

向き合って目的を明確にした上で、戦略は

これでいいのか、投資家が何を期待してい

るのか、を擦り合わせることが必要です。 

最後に、社外取締役の方には、ダイバーシ

ティや人的資本、資本コストの議論の場に

積極的に加わっていただき、目指すべき方

向性を投資家と共有していただくような活

躍を期待しています。 


