
コーポレートガバナンス改革の10年を振り返る

1991年にりそな銀行に入行し、投資開発室および公的資
金運用部、年金信託運用部、信託財産運用部、運用統
括部、アセットマネジメント部で運用管理、企画、責任投
資を担当。2020年1月にりそなアセットマネジメント責任
投資部長に就任し、2023年8月より現職。経済産業省
「サステナブルな企業価値創造のための長期経営・長期
投資に資する対話研究会（SX研究会）」委員、2025年 
日本国際博覧会協会「持続可能性有識者委員会」委員
なども務める。

2022年に米国キャピタル・グループ（1931年に創業した
世界有数の資産運用会社。株式・債券のアクティブ運用
に特化した独自の運用プロセスで知られる）の日本法人で
あるキャピタル・インターナショナルに入社し、アジア太平
洋地域のスチュワードシップ業務を担当。同社入社以前
は、ブラックロック・ジャパンにてインベストメント・スチュ
ワードシップ部ディレクターとして日本企業に対する議決権
行使およびエンゲージメント（対話）を中心にスチュワード
シップ業務に従事。日本証券アナリスト協会検定会員。
東京オフィス在籍。

*  投資家から企業への資金
の流れが、長期的な企業
価値向上につながり、さら
にその利益が最終的に家
計まで還元されるという一
連の好循環のことを指す。

̶  日本でコーポレートガバナンス改革が本格化し、約10年が経過し

ました。企業のIR活動について、この間のポジティブな変化をどの

ように捉えていますか？

松原　企業と投資家との対話が両者の働きかけによって大きく進化し

ました。企業サイドには資本市場を深く理解しようという姿勢、私たち

投資家サイドには企業の事業活動を深く理解しようとする姿勢がみら

れ、両者間の認識のギャップが随分と縮小したと感じています。さらに、

2024年8月にアセットオーナー・プリンシプル（アセットオーナーの運用・ガ

バナンス・リスク管理に係る共通の原則）も策定されましたので、インベス

トメントチェーン*が今後さらに強く太くなっていくことを期待しています。

りそなアセットマネジメント株式会社 

チーフ・サステナビリティ・オフィサー 

常務執行役員 責任投資部担当

松原 稔 氏

キャピタル・インターナショナル株式会社 

ESGスチュワードシップマネージャー 

ESGグローバルスチュワードシップ＆エンゲージメント

藤木 彩 氏

特別対談

企業と投資家との対話はどのように変化したのか、 
そして、どのように進化していくべきなのか
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* Sustainability
 Standards Board
 of Japan：
  サステナビリティ基準委員
会。FASF（公益財団法人
財務会計基準機構）の傘
下に、国内の会計基準の
開発等を行うASBJ（企業
会計基準委員会）と並列の
位置付けで2022年7月に
発足した。設置の目的は、
国内のサステナビリティ開示
基準の開発と、国際的なサ
ステナビリティ開示基準の開
発への貢献とされている。

　また、対話のベースとなる企業の情報開示の拡充についても、目を

見張るものがあります。いわゆる非財務情報の「可視化」が進みまし

た。統合報告書の発行企業数が1,000社を超える水準にまで飛躍的

に増加したことは、その象徴的な例であるといえるでしょう。加えて、多

くの企業で取締役会に占める社外取締役の比率が上昇するなど、ガバ

ナンスの機関設計の整備も進み、情報開示にしてもガバナンスにしても

形式的な枠組みはかなり揃ってきたと考えています。

藤木　私はここ10年の最大の成果のひとつは、企業が「ESGと事業戦

略のつながり」を考えた上で、ESGに関する取り組みを行ったり、情報

開示したりできるようになったことであると思っています。以前は、ESG

と事業戦略を別個のものとして捉えている傾向がありました。例えば、

10年前を振り返ると、組織構造的にもIR部門とサステナビリティ（CSR）

部門との間に乖離があり、あまり連携が取れていませんでした。その背

景には、「事業戦略はIR部門で」「ESGはサステナビリティ（CSR）部門

で」といった考え方があったのではないかと推察しています。

　現在では、投資家が企業との対話をする際に、IR部門のみが参加

するのではなく、サステナビリティ（CSR）部門や人事部門、あるいは経

営企画部門の方たちも参加して、対話に臨んでいただくことが多くなり

ました。また、先ほど統合報告書の話も出ましたが、統合報告書にお

けるトップメッセージや社外取締役の対談などのコンテンツを読むと、

ESGと事業戦略を同じ文脈で議論できている企業が確実に増えている

ことが伝わってきます。

　今後は、SSBJ*が開発を進めるサステナビリティ開示基準の適用へ

の対応が求められるようになることが予想されます。そのため、組織とし

て、経営として「ESGと事業戦略のつながり」を意識して取り組んでいく、

そして、それを深めていくことが、ますます重要になっていくのではない

でしょうか。

松原　藤木さんがおっしゃったように、部門間の連携はかなり進んで

きた印象です。とりわけ、コーポレートガバナンスや人的資本、知的財

産といった、企業の内部性に起因するようなテーマについては、事業

戦略とのつながりを深掘りできており、「伝える力」が高まりました。この

10年で、企業の対話力は格段に向上したと考えています。
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特別対談

企業と投資家との対話はどのように変化したのか、 
そして、どのように進化していくべきなのか

̶  一方で、未だ解決できていない課題や新たにみえてきた課題は何

であるとお考えでしょうか？

藤木　私たちキャピタル・グループはアクティブ運用に特化しており、中

長期的な視点から企業価値を分析する上で、ファンダメンタルズ調査

を重視しています。そのためには、「どのようなESG情報が、自社の企業

価値にとってなぜ重要なのか」を客観的かつ定量的なデータに基づき、

ストーリーをもって開示していただくことが必要なのですが、この点にお

いては、まだまだ課題があると言わざるを得ません。特にグローバルで

の比較可能性という観点で言えば、日本企業と比べ、欧米企業の方が

ESG情報のデータ化に優れていることが多く、網羅性もあります。例えば、

単体ベースだけではなく、連結ベースでのデータを収集する能力は、 

欧米企業の方がかなり高いと感じています。ただし、ここ数年来で欧米

企業のESGデータが着実に入手しやすくなっている面はあるものの、企

業規模、業界、その他様 な々要因によって、その進展に差はあります。ま

た、各国の規制によって標準化が図りにくいという課題も残っています。

　一方で、先ほども申し上げたように、「ESGと事業戦略のつながり」を

意識した統合報告的な情報開示については、日本企業も欧米企業に

負けず劣らず取り組んでいますので、ESG情報のデータ収集の高度化

に注力することによって、ESGの観点からも、グローバルの中から選ば

れる日本企業がより増えてくるのではないかと考えています。

自ら考え、自ら問い、自ら答えを出して、 
それに基づき情報開示や対話を行っていく。 
そのような時代に入っていくことを期待しています。

コーポレートガバナンス改革の10年を振り返る
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松原　環境（E）や社会（S）など、外部不経済性に起因するテーマにつ

いては、対応が二極化している部分があります。自社の企業価値につ

なげて情報開示や対話を行っている企業もあれば、まだまだ社会貢献

的な文脈で捉えている企業もあるのが現状です。この背景には、企業

が「自分たちの問題である」と認識しているかどうか、言い換えれば、外

部不経済性を内部化しているかどうかの違いがあるとみています。

　従来、企業に求められるのは「事業を拡大し、収益を上げていくこと」

でした。しかし、近年では、「持続可能な社会の創造に対して事業を通

じていかに貢献していくか」が企業の果たすべき役割として捉えられる

ようになっています。時価総額の大きさをみても、企業のパワーが社会

に与える影響力が格段に高まっていることは明らかであり、それに伴い、

社会から求められることも大きくなることは当然の帰結ではあります。た

だし、そのすべてに応えることはできないでしょう。あくまで企業の本分

は「企業価値を向上すること」のはずです。

　では、自社にとっての企業価値とは何か。その問いに応える第一歩

が、「目指すべき企業像あるいは価値観」を明確にすることであると考

えています。そうすることによって、先ほど申し上げたような外部不経済

性に関するテーマについて、何をどこまで内部化すべきかが自ずとみえ

てきます。一方で、「目指すべき企業像あるいは価値観」をしっかりと捉

えきれていなければ、「自分たちの問題である」と認識することができ

ず、社会貢献的な文脈での情報開示や対話にとどまってしまうのでは

ないでしょうか。

　藤木さんも言及されましたが、統合報告書で重要なことは「ストー

リー」で伝えることであるといわれます。「目指すべき企業像あるいは価

値観」に向かって、過去から現在、未来へとどのように紡いでいくのか、

企業自身が「ストーリー」を作り、それがいかに企業価値向上につながっ

ていくのかを表現することが肝要です。自ら考え、自ら問い、自ら答えを

出して、それに基づき情報開示や対話を行っていく。形式的な枠組み

が整ってきた今、そのような時代に入っていくことを期待しています。

藤木　二極化というのは、私自身も感じているところです。この10年の

変化のスピードは想定していた以上に速く、例えば、資本政策という面

では、東京証券取引所の要請もあったため、日本の株式市場全体とし

て大きく改善しました。私たちキャピタル・グループでは、議決権行使

において、総還元性向をひとつの目安として剰余金処分案に反対を検

討することもあり、2年ほど前には、私たちが求める50%の水準を下回る

日本企業が大半でした。しかし、現在では日本の上場会社の平均値が、 
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その水準と同程度となっています。ただ、その中身をみていくと、積極的

な企業が大きく資本政策を改善させた一方で、全く変化していないよう

な企業もまだまだ多くあります。そのような企業に対し、私たち投資家か

らもっと踏み込んで、しっかりとした対話を行い、改善を促していくこと

により、二極化の解消に少しでも貢献できればと考えています。

̶  企業価値の向上という観点において、今後どのような情報開示や

対話を企業に期待されていますか？

松原　冒頭において、この10年で非財務情報の「可視化」が進み、情

報開示の枠組みが揃ってきたというお話をさせていただきました。次

のステップとしては、非財務情報の「可視化」から「価値化」へとステー

ジアップするために、形式化から実質化へと情報開示の軸足を移して

いく必要があると考えています。ひとつの例を挙げれば、企業と投資家

との対話について、その件数を統合報告書などで開示する企業が増え

ました。対話実績を示すという点で、重要な情報であることに違いはあ

りませんが、その対話実績がいかに企業価値向上に結び付こうとして

いるのか、つまり、対話の中身が今後は問われるようになると考えて 

います。

　では、対話の中身を高めるためには何が必要か。そのひとつの柱と

なるのが、私たち投資家が果たす責務としての企業への質問力であり、

良き質問をすることが、実質化に向けた重要なカギとなります。あるサ

ステナビリティに関する取り組みについて、「実施しているかどうか」と

いった事実関係を確認するような質問ではなく、「なぜ実施しているの

か」というWhyを問いかけ、そこから「次はどのような取り組みを実施す

べきなのか」といった、議論を深めていくための質問力を磨き上げてい

かなくてはなりません。また、それに対し、対応力を企業側にも身に付

けていただくことによって、「対話を何回実施したのか」という形式に関

する情報開示から、「対話によって得られた共通見解は何か」という実

質を伴った情報開示へと着実に前進することができると考えています。

藤木　ぜひ、目線を上げていただきたいと思っています。日本企業の

多くは歴史が長く、パーパスにつながる創業の理念などが明確であり、

そこが魅力のひとつとなっています。一方で、「グローバルの視点で、こ

れからどうありたいか」ということについて、アンビシャス（野心的）になり

きれていないところに物足りなさがあります。日本企業には、グローバル 

特別対談

企業と投資家との対話はどのように変化したのか、 
そして、どのように進化していくべきなのか
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で戦えるプロダクトや技術があるにもかかわらず、なかなか目線が上が

らない企業が多々あり、結果として、情報開示の水準もグローバルレベ

ルでは見劣りするものになりがちです。

　最近、ある企業について、3カ年分の統合報告書を読み返しました。

2021年度版では、競合他社との比較において、提示されていたのは

日本企業のみでしたが、2022年度版、2023年度版には、海外企業を

含めたグローバルでの比較が提示され、指標についてもTSR（株主総

利回り）やROIC（投下資本利益率）が提示されるようになるなど、目線

が年々上がってきているのを感じました。このような企業もありますの

で、まずは目線を上げるところから始めて、情報開示の水準も高めて

いっていただきたいと思います。

　もちろん、現時点では難しい部分もあるでしょう。しかし、なぜそれが

難しいのか、これから何を改善していくのかを説明すればいいだけのこ

とであり、それによって、企業価値向上に向けた企業と投資家との対話

がより活性化するものと考えています。

̶  統合報告書を、企業価値を「表現する」ツールから「高める」ツール

とするために、企業はどのようなことに取り組むべきでしょうか？

松原　大きく3つあります。まず初めにお願いしたいのは、ネガティブな

情報であっても、隠さず、統合報告書の中に織り込んでいただきたいと

いうことです。私たち投資家は、企業の皆様と「同じ船に乗っている 

（on the same boat）仲間」でありたいと考えています。そのため、互いに 

まずは目線を上げるところから始めて、 
情報開示の水準も高めていって 

いただきたいと思います。
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誠実であること、そして、信頼性を高めることが不可欠です。それが不

祥事でも、誠実さをもって説明し、投資家をはじめとするステークホル

ダーの皆様に理解を求める姿勢が大事だと思っています。

　次に、統合報告書完成がゴールでないということです。説明を尽くし

ても可視化できない価値があることを、企業の皆様も理解しているの

ではないでしょうか。統合報告書を活用しながら、対話や説明会など

の様々なコミュニケーションを通じて、その価値を投資家やステークホ

ルダーに伝え続けることでフェアバリュー（真の企業価値）に近づけると

考えています。

　最後に、「読み手」を意識することです。この10年で日本企業の「伝

える力」は格段に向上しましたが、「伝わる力」はまだこれからではない

でしょうか。例えば統合報告書でも「想定読者」を明確に特定できてい

ない企業が存在しているからです。全方位的に伝えようとすると、本当

に届けたい相手には伝わりづらくなります。誰に向けた報告書なのか、

有価証券報告書やサステナビリティレポートと比較したときの統合報告

書の役割、立ち位置を踏まえ、投資家であれば、どのような投資家に

情報を届けたいのかをより明確に特定することで、読者により「伝わる」

統合報告書を制作することができると考えています。

藤木　冒頭で申し上げたような、部門間の連携が強化された背景に

は、統合報告書の制作過程で、様々な部門が深く関与するようになっ

たことがあると思っています。つまり、統合報告書の制作が、組織力を

高める契機になったということもできるでしょう。これは、企業価値を継

続的に高めていく上で、極めて重要な統合報告書の役割のひとつであ

ると言えます。例えば、統合報告書に掲載されている人的資本関連の

データをもとに、人事部門と対話する機会があるのですが、その中で、

国内のデータしかなく、グローバルでのデータが不足していることによっ

て、企業の成長性ポテンシャルを表現することができていないという課

題が浮き彫りになることがあります。そのような課題を持ち帰り、企業の

取り組みに落とし込んでいくような流れができてくれば、統合報告書が

企業価値を「高める」ツールとして機能するのではないでしょうか。

̶  最後に企業の皆様に向けたメッセージをお願いします。

松原　この10年で企業の情報開示や対話が大きく進化し、統合報告

書を発行する企業が飛躍的に増加したことに対して、改めて感謝の 
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気持ちを伝えたいと思います。企業のコーポレートレポーティングが企

業価値を表す鏡となっていくことを大変期待していますし、企業の皆様

の努力に応えるためにも、読み手である私たち投資家としては、その鏡

をしっかりと評価できる仕組みを構築していくために力を注いでいく所

存です。

　企業が考える企業価値と、投資家が考える企業価値とのギャップを

埋めていくこと。そのために、対話があります。社会構造が大きく変化

し、将来を予測することがより一層困難になる中で、企業と投資家との

対話が果たす役割がますます大きくなってくると思っています。引き続き

よろしくお願いいたします。

藤木　私は、アジア太平洋地域全体の議決権行使とエンゲージメント

活動に関与していますが、企業の情報開示の拡充やコーポレートガバ

ナンスの整備が株価の向上につながってきているマーケットは、日本以

外にはなかなかないと感じています。日本企業には引き続き頑張って

いただきたいというのが私の切なる思いであり、近い将来において、私

たちがグローバルで投資先企業の選定を行う際に、日本企業の名前

が多く挙がるような状態になることを願っていますし、そのポテンシャル

は十分にあります。これだけ海外からも注目されている現状ですので、

繰り返しとなりますが、ぜひ目線を上げていただき、さらなる情報開示

の高度化に取り組んでください。応援しています。

2024年9月9日実施
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