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○行澤  時間となりましたので、金融商品取引

法研究会を始めたいと思います。 

 本日は、「インデックス・ファンドとコーポレ

ート・ガバナンス－日米比較を通じた現状分析－」

と題しまして、まず、京都大学の山下教授からア

メリカ法の議論状況を中心にご報告いただきます。

その後、山下教授からあらかじめ野村アセットマ

ネジメントの責任投資調査部長である内田様に対

して質問事項を提出していただいておりますので、

内田様からその質問にお答えいただき、加えて投

資運用業界として強調したいことをご発言いただ

きまして、最後にもう一度山下先生に若干のコメ

ントをいただき、討論に入るという段取りで進め

させていただきたいと思います。 

 それでは、山下先生、よろしくお願いいたしま

す。 

 

○山下  京都大学の山下でございます。このた

びは、野村アセットマネジメントの内田様におい

でいただき話を伺うことができるという、大変貴
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重な研究の機会をいただきまして、ありがとうご

ざいます。 

私個人としても、かねてから調査等をしたいと

思っていたテーマであり、大変ありがたい機会で

あると思っております。 

 

Ⅰ．企画趣旨 

さて、アメリカでは、ご承知のとおり、パッシ

ブ運用のインデックス・ファンドが飛躍的に発展

し、資産運用業者が上場会社に対して大きな影響

力を及ぼしているという現状があります。そのこ

とを受けまして、アメリカの学会でも、コーポレ

ート・ガバナンスにおけるインデックス・ファン

ドの役割や機能について様々な研究が出ています。

また、それを紹介したり、分析したりする日本語

の文献も幾つか出ております。 

翻って日本の状況ですけれども、資料の４ペー

ジでグラフを２つ挙げました。日本でもインデッ

クス投信に対する資金の流入が大幅に増えてきて

いるのが現状です。したがって、日本でも米国と

同様にインデックス・ファンドの人気が爆発的に

高まり、隆盛を極めつつあるということができま

す。 

ただ、日本の資産運用業界の現状を踏まえたう

えで、日本の上場会社におけるコーポレート・ガ

バナンスに対し、インデックス・ファンドがどの

ような役割を果たし得るのかについて検討する研

究はあまりないのではないかと思います。そこで、

今回は、野村アセットマネジメントの内田様をお

招きしまして、米国と比較しながら、日本におけ

るインデックス・ファンドとコーポレート・ガバ

ナンスとの関係性について現状の分析を試みたい

と思います。 

 

Ⅱ．米国における前提状況 

まず、私からアメリカの状況を簡単にご紹介し

ます。 

 

１．機関投資家と上場会社のコーポレート・ガバ

ナンスとの関係 

これもご承知のとおり、もともとアメリカの株

式保有構造というのはかなり分散しており、その

ことから経営者支配ということが言われ、それが

コーポレート・ガバナンスの中心的問題である、

つまり、経営者支配に対してどう対応するかとい

うのがコーポレート・ガバナンスの重要な問題で

あるというふうに言われてきたわけです。 

それに対し、1990年代以降、特に学界からは、

機関投資家による経営陣に対する規律付けに期待

が集まったというところがあり、その背景として

は、株式保有構造のいわゆる「機関化」というも

のがあったわけです。 

 

２．パッシブ運用の興隆と特徴 

株式保有構造の機関化についても、いろいろ変

遷があり、最初はアクティブ運用のファンドが多

かったわけですが、最近は、パッシブ運用のファ

ンドが興隆を極めているというのが特徴だといえ

ます。 

1970 年代に Vanguard が初めてインデックス連

動型ファンドを開発・販売を開始しまして、2000

年代に入ってその成長が急激に加速しました。こ

れはファイナンス理論の研究等々で、アクティ

ブ・ファンドが市場を上回る成績を上げることは

難しいということが明らかになったことなどを、

その背景として挙げることができます。 

パッシブ・ファンドの特徴として言われている

ものが２つほどあります。１つは、ファンドの設

定時にファンドの方向性を定めた後、運用が始ま

りますと、投資決定はあらかじめ定められたルー

ルによりほぼ自動化されている。投資判断をする

のに必要なファンドマネージャーやアナリストが

不要となり、運用者報酬を大幅に低減できる。そ

のため、信託報酬がかなり安くなるという特徴が

あります。 

もう 1 つは、連動対象のインデックスに組み込

まれた多数の株式に投資するため、必然的に高度

の分散投資を行う。そのため、ファンドへの投資
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家にとっては、手軽に高度の分散投資をすること

ができる。 

そこで、低コストで高度の分散投資をすること

ができるということから、パッシブ・ファンドは

人気を集めているということになります。 

 

Ⅲ．米国における業界構造 

１．パッシブ・ファンドの運用業者 

 アメリカにおけるパッシブ・ファンドの運用業

者としては、大きく３つの業者を挙げることがで

きます。いわゆる Big Three と呼ばれますもので、

BlackRock、State Street Global Advisors（SSG

A）と Vanguardです。アメリカは、この Big Thre

e による寡占市場だと言われています。このほか

Big Three 以外に保有資産残高の大きい業者とし

て、Fidelityという業者があります。 

11 ページの表は、2017 年のデータということ

で若干古い情報ではありますが、赤線で囲ってい

るのがアメリカの業者です。資産運用残高で言い

ますと、BlackRock、Vanguard、SSGA、Fidelity

あたりまでがかなり大きくて、少し飛んで Schwab

があります。 

ここで、パッシブとアクティブの比率をご覧い

ただきますと、BlackRock、Vanguard、SSGA はパ

ッシブの方が多いのですが、Fidelityはアクティ

ブの方が多いという状況にあります。そこで、パ

ッシブ・ファンドの運用業者としては、

BlackRock、Vanguard、SSGA の３つがあり、これ

を Big Threeと呼んでいるわけです。 

もちろん、Fidelityも、その後、パッシブの比

率は高まりつつありまして、2017 年のときには

14％でしたが、2024 年では 25％ほどに高まって

います。しかし、なおアクティブメインではあり

まして、そのため、学界における議論でも、パッ

シブ・ファンドに関する検討をするときは、おお

むね Fidelity を除く３つの業者を主たる対象と

して議論されています。 

 

２．Big Threeによる株式保有状況 

2017年に、Bebchuk & Hirstが包括的な現状調

査を行っております。その結果として報告された

ところでは、Big Three 管理のパッシブ・ファン

ドにより保有されるS&P500構成銘柄株式の割合は

20％を超えており、S&P500構成銘柄各社の多くで

Big Three がそれぞれ５％以上の株式を保有して

います。また、Big Three 合計で S&P500構成銘柄

各社の 25％超の議決権を行使しているということ

です。 

資料の 13ページから 15ページは、2017年の情

報を Bebchuk & Hirstの論文から引用しているも

のです。 

そして、その後の状況を確認すると、基本的に、

状況は大きくは変わっていないと思います。 

16 ページは、S&P500 構成銘柄における Big 

Threeの所有比率です。2017年が Big Threeトー

タルで 20％程度と言われていましたが、それはそ

の後、2021年に至るまであまり変わっていないこ

とが分かります。 

また、17 ページは、S&P500 構成銘柄各社でど

の程度 Big Threeが議決権行使をしているのかと

いうことを示しています。これも、2017 年は

25.4％でしたが、その後若干増えて、2021年では

27.5％になっています。おおむね傾向は変わらず、

依然として大きな比率を占めているということが

できます。 

 

Ⅳ．米国におけるスチュワードシップ活動の体制 

１．Big Threeによるスチュワードシップ体制 

パッシブ・ファンドのスチュワードシップ体制

については、以下のようなことが言われています。

パ ッ シ ブ ・ フ ァ ン ド 自 体 は 、 投 資 法 人

（ Corporation）又は制定法信託（ Statutory 

Trust）の組織形態を取ります。ファンドの運営

上の重要決定は、ファンドを設定した投資顧問

（資産運用業者）が行います。一つの資産運用業

者が何十、何百ものファンドを管理していまして、

それらを「Fund Family」と呼んだりします。 

そのファンドのスチュワードシップ活動に関す
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る決定は、資産運用業者のスチュワードシップ部

門に集権化され、統一的に判断されるのが通常で

あると言われていまして、その Fund Familyを通

じて、それを管理する資産運用業者のスチュワー

ドシップ部門で集権的に判断するのが原則となり

ます。もっとも、一部については、その各ファン

ドの担当者が統一方針と異なる判断をする余地を

認める場合もあると言われています。 

そうすると、スチュワードシップ活動を担当す

る資産運用業者のスチュワードシップ部門の人員

等がどれくらいいるのかということが、スチュワ

ードシップ活動の判断に際し、どの程度で時間を

かけて、実質的な検討をすることができるのかと

いうこととの関係で問題となります。 

そこで、スチュワードシップ部門の人員数に関

する 2018年から 19年までの情報として、20ペー

ジに挙がっていますように、BlackRockでは 45人、

Vanguardで 21人、SSGAで 12人。それに対して、

それぞれが投資している投資対象会社は、米国内

のみでいえば BlackRockで 3,765社、Vanguardで

3,672 社、SSGA は 3,117 社あるということになり

ます。 

それがその後どうなっているかについては、21

ページをご覧下さい。2024 年から 25 年までで、

BlackRock については、アニュアルレポート

（Annual Report）で 60人という数字が挙がって

いました。そのため、2018 年から 19 年までの数

字と比べると増えております。Vanguardについて

は分かりませんでした。SSGAについても具体的な

数字は分からなかったのですが、ここ数年のうち

に人員を倍増以上にさせたというような記述が、

やはりアニュアルレポートに挙がっています。そ

のため、SSGAも、人員を増やしているということ

は言えるかと思います。 

 

２．Big Threeによるスチュワードシップ活動 

 さて、今確認したスチュワードシップ部門の人

員でどの程度のスチュワードシップ活動をしてい

るのかを見て参ります。BlackRock のアニュアル

レポート 2024 を見ますと、米国内の企業に対し

ては、エンゲージメントを１回した企業は 884 社、

複数回行ったのは 289 社という数字が挙がってい

ます（22頁）。そして、こちらはグローバルでと

いうことだと思いますが、エンゲージメントの対

象とした企業は、BlackRock 顧客の株式運用資産

残高の 75％程度であるというふうに書かれていま

す。 

これを 2019 年の情報と比較してみます。

Bebchuk & Hirstの論文で挙がっている BlackRock

の 2019 年の数値（23 頁）を見ますと、米国内の

企業における投資対象会社が 3,765 社あるうち、

１回もエンゲージメント活動をしていないものは

87％、ということは 3,276 社あるわけです。１回

エンゲージメントしたのは 9.7％ですので、365

社。複数回エンゲージメントしたのが 3.2％で、

120社ということになります。 

したがって、１回エンゲージメントをした会社

についても、複数回エンゲージメントをした会社

についても、いずれも倍増以上増えているという

ことが分かります。そのため、エンゲージメント

活動自体は一貫して増えているということができ

ます。 

 

Ⅴ．米国におけるパッシブ・ファンドの行動を巡

る議論 

米国におけるパッシブ・ファンドの行動につい

て学界でどういった議論がされているのかについ

て、簡単にまとめたいと思います。 

 

１．パッシブ・ファンドのインセンティブ 

ここでは、パッシブ・ファンドのインセンティ

ブの分析が最も重要かつ中心的な論点となります。

すなわち、パッシブ・ファンドは、上場会社のコ

ーポレート・ガバナンスの改善のために必要なス

チュワードシップ活動を行う、そしてそれを行う

ために必要な投資を行う十分なインセンティブを

有するのかということが問題となります。そして、

これは大きく見れば、否定的な見解と肯定的な見
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解とに分かれます（25頁）。 

 

２．パッシブ・ファンドの分析 

否定説の内容をざっくりまとめると、次のよう

に整理することができます（26頁）。スチュワー

ドシップ活動により得られる利益が小さい、それ

に対してスチュワードシップ活動にかかるコスト

が大きい、そのため、パッシブ・ファンドのイン

センティブは十分ではないという主張です。 

スチュワードシップ活動により得られる利益が

小さい理由は、幾つかあります。例えばポートフ

ォリオが高度に分散しているゆえに、その中の一

つの会社のガバナンスを改善させても、ファンド

全体の運用成績にはほぼ影響がないだろうと。あ

るいは、いわゆるフリーライド問題です。すなわ

ち、スチュワードシップ活動により得られる利益

は他のファンドと広く薄く共有することになる一

方で、そのコストはスチュワードシップ活動をし

たそのファンドのみが負担します。ほかのファン

ドは、スチュワードシップ活動にかかるコストを

負担することなく、その利益にフリーライドする

ことができる。そうすると、最適な水準でスチュ

ワードシップ活動をすることは難しくなってしま

います。 

コストの問題については、まずは、効果的な働

きかけをするには、情報収集や分析能力が必要で

あり、それに多大なコストがかかります。さらに、

資産運用業者と投資先企業の経営陣との間にいわ

ゆるなれ合いの問題があるのではないかというこ

ともいわれます。年金の受託等々の様々な取引関

係があるということがあり、資産運用業者は投資

先企業の経営陣に嫌われないようにするために相

応の配慮をすることがあるのではないか、それに

よりスチュワードシップ活動を抑制する一種のコ

ストとして働くのではないかということです。 

他方、肯定説、すなわちスチュワードシップ活

動によって得られる利益は十分あるのではないか、

あるいは、スチュワードシップ活動にかかるコス

トは、相対的に見れば小さいのではないかという

見解もあります（27頁）。 

肯定説によれば、利益については、投資先企業

の個社単位で見れば、運用会社の持株比率は大き

いですから、その結果として、投資先企業の状況

が改善することによる株価の上昇益をかなりの程

度で得ることができ、それにより集合行為問題が

軽減されるだろうということが言われます。ある

いは、持株比率が大きいということは、その会社

に対する影響力が大きいということを意味します

から、効果的なエンゲージメントが可能になるだ

ろうということも言われます。 

また、ファンドに組み入れられた資産の価値が

増加すれば、そのファンドあるいは資産運用業者

が管理する資産運用残高が増え、それに応じて資

産運用業者が得られる信託報酬も増えます。スチ

ュワードシップ活動をして、組入資産の価値が増

加することにより得られる信託報酬という形での

利益に着目しますと、これは資産運用業者が固有

に得られるものですので、フリーライドの問題は

あまり考えなくていいのではないかということが

言われます。 

さらに、いわゆる評判の利益としまして、投資

家、規制当局や政治家から、責任ある投資家と見

られることにより、規制強化を回避できるとか、

サスティナビリティ投資の場合にそれを好む投資

家を引きつけることができるなどの利益があるの

ではないかということも言われています。 

コストについては、資産運用の総額が大きいで

すから、スチュワードシップ活動にかかるコスト

をポートフォリオ全体に広く薄く分散させること

ができると考えられますし、また、先ほどの 11

ページのグラフにもありましたように、 Big 

Three は、パッシブ・ファンドの比率が大きいわ

けですが、アクティブ・ファンドを管理していな

いわけではありません。そのため、アクティブ・

ファンドの管理を通じて得た情報を資産運用業者

は持っており、それをパッシブ・ファンドのスチ

ュワードシップ活動においても利用することがで

きるのであれば、情報収集・分析にかかるコスト
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を下げることができるのではないかというような

ことが指摘されています。 

 

３．ファンド間の利益相反の問題 

パッシブ・ファンドに必ずしも限る話ではない

のですが、一つの問題として提起されているのは、

ファンド間の利益相反の問題です。例えば、ある

企業に対する買収への賛否が問題となるケースに

おいて、ファンドＡは買収対象会社の株式を保有

し、ファンドＢは買収者の株式と買収対象会社の

株式の両方を持っているような場合は、ファンド

ＡとファンドＢとの間で利害対立が発生します。

いずれも買収対象会社においてその買収への賛否

を表明することがあるわけですけれども、ファン

ドＢは、買収対象会社の株式だけではなく、買収

者の株式も持っていますので、買収対象会社の株

主としての利益以外の利害関係を持っていること

になります。この場合に、ファンドＡとファンド

Ｂが同じファンドファミリーに属しており、同一

の資産運用業者が管理していれば、一般的には、

その資産運用業者が統一的に議決権行使の方針な

どを決めるわけです。その決め方として、どちら

かに偏った決定をしてしまうのではないか。そう

すると、一方のファンドにとって不利となり、そ

の不利となるファンドの受益者との関係で、善管

注意義務違反などの問題が生ずるのではないかと

いうことが問題となります。 

これに対して、学説では幾つかの対策が提案さ

れています。統一行使するのではなくて、ファン

ドごとに個別行使させるとか、対象会社の利益最

大化基準で決めることにするとか、あるいは第三

者に判断を委ねてしまうというようなことが学説

では主張されているところであります。 

 

４．アカウンタビリティ・レジティマシー 

さらに、パッシブ・ファンドに関する議論とし

て大きく議論される問題としましては、いわゆる

アカウンタビリティとレジティマシーの問題があ

ります。 

まず、アカウンタビリティの問題についてです。

資産運用業者のスチュワードシップ部門で、議決

権行使を含むスチュワードシップ活動について判

断するわけですが、資産運用業者の判断とファン

ドに投資している投資家との選好にずれが生ずる

可能性があるのではないかということが言われて

います。 

投資家の選好に沿った判断がされる保障が必ず

しもない、ということです。これは ESG などの社

会的課題が問題となる場合に特に顕在化します。

ESG などの社会的課題の場合は、投資家の選好も

様々ですし、そもそも社会的課題として考慮すべ

き事情も様々ですので、そのうちどれを取るのか

ということについて、投資家の選好と資産運用業

者のスチュワードシップ部門の判断との間にずれ

が生ずる可能性があり、それが場合によっては深

刻な問題となります。 

その対策として学説上提唱されているものが幾

つかあります。そのうち議決権行使のパススルー

化、すなわち、投資家に議決権行使の指図を委ね

ることによって解消するというやり方があります。

Big Three はこれを実際に導入しております。当

初は機関投資家のみを対象にパススルーしていま

したが、例えば BlackRockであれば 2025年から、

リテールの投資家、個人投資家についても、一定

の場合にパススルーを認めるようになってきてお

ります。というようなことで、パススルーはかな

り広がっている部分があるような印象があります。 

もう一つは、いわゆるレジティマシーの問題で

す。これも ESG など社会的課題が問題となる場合

についてですが、運用業者のスチュワードシップ

部門で判断する場合であっても、パススルーして

ファンドの投資家が判断する場合であっても、そ

の判断をする者は、社会全体から見れば特定の階

層に偏っているといわざるを得ない部分がありま

す。そうすると、社会全体の利益を代表する立場

にはないのではないかということが批判されます。

これについては、なかなか解消が難しいという認

識です。 
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以上のとおり、ざっくりとしたもので恐れ入り

ますが、アメリカの状況についてお話ししました。 

 

【質問事項に対する内田氏からの回答】 

○行澤  ありがとうございました。 

それでは、引き続きまして、野村アセットマネ

ジメントの内田責任投資調査部長様から、あらか

じめの質問事項に対する回答及び独自の見解をぜ

ひ披瀝していただきたいと思います。 

それでは、よろしくお願いいたします。 

〇内田  野村アセットマネジメントの内田と申

します。よろしくお願いいたします。エンゲージ

メント、すなわち企業・発行体との対話、それか

ら議決権行使を担当しております。本日は、この

ような場にお招きいただきまして、ありがとうご

ざいます。 

  それでは、早速ですが、事前に頂戴した質問に

沿ってお答えしたいと思います。 

 

１．業界構造・活動 

 まず第１問目、米国市場では資産運用業者とし

て Big３が寡占状態にあると言われるが、日本で

はどうかということですが、これにつきましては、

日本は米国ほど寡占状態にはなっていないと考え

ております。 

 公募投信と顧問一任の数字を合算した(2024年3

月期)、運用会社から見た AUM のランキングで１

番の会社が、それでもシェアで 10％ぐらいという

ことでして、それに続く会社も 1 番と同じくらい

の AUM で 90 兆円近くあるのですが、これもシェ

アで言うと 10％ぐらいということで、少し遅れて

3位の会社が 60兆円程度ということですので、シ

ェアでは 10％もない。それ以降、続く会社はもう

50 兆円を下回っていて、40 兆円の会社がかなり

乱立している状況でありまして、大手３社で見て

も、シェアで言うと３割はなく、２割強だと思わ

れますので、寡占状態とは言えないのではないか

と思います。その他の運用会社さんを見ると、40

兆円以下に乱立しているという状態ですので、寡

占ではないように見えています。 

  第２問目、パッシブ・ファンドとアクティブ・

ファンドの両方を扱う業者がほとんどなのかとい

うことですが、これはほとんどだというふうに言

っていいかと思います。 

 代表的なところでいきますと、例えば公募投信

を中心とした（公募投信が全体の AUM の５割超の）

会社で見ますと、大体パッシブが６割から 7 割ぐ

らいで、アクティブが３割ぐらいで、ほかも、大

体公募投信を中心としている会社はパッシブが６

割台、少ないところですと 50％を切るところもあ

りますが、大体 50 から 60、残りがアクティブと

いう形になっています。 

  一方で、アクティブを中心としている会社もあ

って、これは顧問一任を中心としてアクティブ残

高がその中で 50％を超えるような形でちょっとグ

ルーピングをしてみますと、そこでも、アクティ

ブはやはり９割を切るぐらいでして、パッシブは

それなりにあって少なくても 10％ぐらいはあると

いうことですので、アクティブ中心の会社でも、

パッシブは 10％ぐらいあるということです。基本

的には両方持っているということでいいのではな

いかと考えております。 

問３と問４ですが、一つの資産運用業者でパッ

シブ・ファンドで保有する議決権の割合を発行会

社ごとに見ればどの程度になるのかというと、こ

れを運用業界全体で見たらどうかという質問です。

難しいのですが、ある大手３社の一例で見ると、

中央値が２％強で、一部の銘柄は４％を超えると

いう状況になっています。その他大手証券系はそ

の半分ぐらいになりますので、今申し上げた数字

の半分ぐらいが１社のイメージと考えております。 

資産運用業界全体で見ますと、中央値としては

大体 10％強になりまして、一部の銘柄については

15％を超えてくるというところが実情と思います。 

大手半導体装置メーカーはパッシブの比率が高

いということで、これが最大になってくるのです

が、これはもう 15％を超えてくるという状況かと

推測します。 
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このばらつきについては、市場型インデックス

という TOPIX とか MSCI ジャパンインデックスと

かに対して、日経 225 が結構とがったインデック

スですので、この構成銘柄の影響でパッシブの割

合が結構変わってくるので、日経 225 をどれだけ

持っているかでちょっとばらつきが出てくるので

はないかと考えております。 

ちなみに、日系でいくとそうなのですが、外資

系の運用会社も入れますと、平均的には２割以上

がパッシブと推測します。MSCIなどの指数との連

動資産が相応にあると言われておりますので、そ

の部分が入ってくると、そういった数字になるの

ではないかと考えております。 

日本市場の状況は上述の通りですが、やはり無

視できないのは規模でして、日米で規模がやはり

圧倒的に違うというところがありまして、これは

少し念頭に入れておいた方がいいと思います。例

えば、日本のトップクラスの運用会社の AUM が仮

に 100 兆円だとすると、米系１位では 1,800 兆円

ですので 18 倍、２位が 800 兆円ぐらいですので

８倍になります。その次に続く会社も大体 800 兆、

700 兆円ということですので、7、8 倍の規模の差

があります。日米市場の分析をするときに、規模

が全く違うので、比較するときにそこを配慮すべ

きとの印象を持っております。 

ちなみに、米国の寡占化が進んだのは、基本的

に、大量の資金流入があって、リスク資産に対す

る選好が非常に強い中で、株式のパッシブ化が進

んだということだと思います。受け皿としてそれ

以外になかったと思えるぐらい資金流入があった

ということ。日本では手数料率がパッシブでも違

ったり、あるいは販路ごとで販売手数料が違った

りとか、キャンペーンがあったりとか、いろいろ

手数料体系が違うのですが、特に米国については、

基本的には統一されていて、一番安いところにや

はりお金が集まるということになります。パッシ

ブ化の流れの中で、大手を中心に手数料が低いと

ころに資金が集中し、販売業者も、フィデューシ

ャリー・デューティーが徹底していますので、比

較して安いプロダクトを基本的には売るというこ

とだと思います。したがって、そこにお金が集ま

ってくるということだと思いますので、その辺が

日本の市場とは違うところと考えております。 

問５は、スチュワードシップ活動の内容・程度

を決めるに際して、規制当局（金融庁等）、政治

家、マスコミ、一般世論、このあたりの反応等は

考慮するのかどうか、影響するのかどうかという

ことです。もちろん、全く影響はないということ

はありませんので、基本的には考慮しますが、直

接的に大きな影響があるとは言えないと思ってお

ります。これは、日本においてもフィデューシャ

リー・デューティーを最も重視するということで

あります。 

問６のコーポレート・ガバナンス改革や資本市

場改革等への意見提言、政策提言、こういうこと

に取り組んでいるのかということですが、これに

ついても、基本積極的に取り組んでいるというこ

とでいいかと思っております。 

例えば弊社の場合でも、協会や業界団体である

とか政府機関や官庁と意見交換することもありま

すし、例えば協会の代表を務めたり、政府や官庁

の有識者会議や審議会に委員として参加して、そ

こで業界を代表して意見を申し上げることもあり

ます。随時意見や提言を反映させるような機会は

いただいていると思っております。 

 

２．スチュワードシップ活動の体制 

問７のスチュワードシップ体制について、スチ

ュワードシップ活動の担当者の人数とスチュワー

ドシップ活動の対象企業ですが、人数は、2025年

７月現時点で 35 名ほどになっております。うち

は企業アナリストが 20 名、それから ESG スペシ

ャリストが 10 名強いまして、あと、エンゲージ

メントの専門人員が４、５名となります。去年で

は 40 名程度でしたが、変動することも多く現時

点では 35名ぐらいということです。 

対象企業は、2024 年 12 月現在で申し上げます

と 380 社ということで、時価総額のカバー率で言
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うと 85％弱になるかと思います。時価ベースでい

うとほとんどの会社をカバーしているということ

になります。 

これについては、2021年から本格的にエンゲー

ジメント、企業との対話の記録を開始したのです

が、当初は 300 社を設定しました。その後、特に

2024年以降に、大型株だけではなく、中小型企業

を中心として、アクティブ・ファンドの要請も反

映したエンゲージメントを積極的に進める方針に

変えまして、アクティブ・ファンドで保有してい

る銘柄についてもエンゲージメントを積極的にや

るということで、それで現在では当初の 300 社に

加えて 70 から 80 ぐらい増えているという状況で

す。 

問８、スチュワードシップ活動担当者は、パッ

シブ運用ファンドの担当とアクティブ運用ファン

ドの担当で区別されるのかということですが、基

本的には、アクティブとパッシブは特に区別する

ことはありません。もちろん、当初はパッシブ・

エンゲージメント中心、つまり時価総額の大きい

企業を中心にエンゲージメントを開始しました。

ただ、大型株についてもアクティブで保有してい

ないわけではないので、パッシブとアクティブを

分けてというような明確な意識付けをもってエン

ゲージメントを始めたわけではありません。あく

までもパッシブ、アクティブを含めた保有残高・

投資比率の大きいところを中心にエンゲージメン

トを始めたので、当然最初はパッシブ中心で、後

からアクティブが入ってきたと言えるかもしれま

せん。 

先ほど申し上げたように、当初は中堅企業以下、

中小型企業のエンゲージメントが少し後回しにな

っていた、あるいはアクティブ・エンゲージメン

トが少し後手に回ったというような認識もありま

したので、そこを強化しようということで、アク

ティブ・ファンドが保有している中小型銘柄を中

心に 2024 年からエンゲージメント対象を広げる

ことにしました。 

役割分担としては、企業アナリストは担当企業

を持っていますし、ESG スペシャリストは専門分

野というのでしょうか──を持っていまして、例

えばガバナンスの専門家、気候変動、人権の専門

家というように、それぞれ専門分野を持って対話

に当たるということで、企業アナリストと ESG ス

ペシャリストの２人がペアとなって企業との対話

に当たるというような体制を取っています。 

問９、スチュワードシップ活動担当者の報酬体

系はどのようなものか。固定給がメインかという

ことですが、これは求められる役割とか課題に従

って評価を行いまして、難易度や貢献度を反映し

ているということです。イメージとしては、固定

がメインとはやはり言えない状況で、業績連動の

部分が比較的大きいというふうに思います。 

ちなみに、企業アナリストの役割は、ポートフ

ォリオマネージャーへの情報提供と銘柄の投資判

断が中心というのが一般的ですが、弊社におきま

しては、評価の半分はいわゆるポートフォリオマ

ネージャーへの情報提供、投資判断ですが、残り

の半分はスチュワードシップ活動にかかわる評価

ということになっております。具体的には、エン

ゲージメントの内容や件数、マイルストーンの進

捗とか気候変動・人権など ESG 調査・報告への貢

献が挙げられます。このあたりを含めまして、定

性的な評価を加えて報酬の半分に連動させている

ということなので、結構ばらつきがあると思って

おります。 

問 10、スチュワードシップ活動の方法・担当部

署などの点で、対象会社が海外企業の場合と国内

企業の場合とで異なる部分があるか。 

国内企業と海外企業は、現実にエンゲージメン

トの体制が違っておりまして、海外企業は、やは

り人員というかケイパビリティに限界や制約があ

りますので、外部のエンゲージメントサービスプ

ロバイダーをパートナーとして採用し活用してい

ます。加えて、海外拠点にポートフォリオマネジ

ャー、アナリストが、在籍していますので、自社

の海外拠点と外部のベンダーを両方活用しながら

海外株についてのエンゲージメントを実施してい
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るということです。 

一方、日本株については、自社の人員が 100％

カバーしているという状況です。 

それから、日本株へのエンゲージメントにつき

ましては、外国人投資家も関心があるというとこ

ろもありまして、拠点だけではなくて、我々も国

際イニシアチブに賛同・参加しまして、それを踏

まえたエンゲージメントをグローバルで行ってお

ります。国際イニシアティブのエンゲージメント

対象企業に日本企業もリストアップされますので、

日本拠点の担当者がエンゲージメントをするとい

うような形で対応しております。そこは当然、海

外拠点の担当者と、それから国際イニシアチブと

も連携をとりながら、日本企業には何をエンゲー

ジメントしたら良いのか、これも協働しながら進

めています。 

問 11 は、利益相反のトピックについて、どの

ような体制や方針で臨むかということです。 

基本的には、我々は議決権行使については、責

任投資委員会というサスティナビリティの最高意

思決定機関で最終判断しており、各ファンドに権

限を委ねるということはしておりません。ポジシ

ョンを持つ担当者が議決権行使に関与することは

ないようにしております。ですから、責任投資委

員会のメンバーは現在６名で構成されていますが、

そこに投資ポジションを持ったポートフォリオマ

ネージャーが入るということはなく、リサーチ、

運用 CIO を中心とした運用ポジションを持たない

運用調査の責任者クラスが中心となって、議決権

行使に当たっています。 

また、利益相反については、少数株主の権益の

保護というのが最大のテーマになってくると思い

ますが、これも損なわれることなく、責任投資委

員会で、綿密に少数株主の利益が棄損されていな

いかという点を吟味して、議決権行使に反映させ

るという形をとっております。 

 

３．スチュワードシップ活動の実情 

問 12 は、エンゲージメント（対話）を行う相

手の数とそのポートフォリオ全体に占める割合と

いうことです。 

対象企業数は、先ほども申し上げた 370 社から

380 社ということですが、実際に対話している企

業数は 550 社ぐらいになっております。そのうち、

エンゲージメントゴールを設定して重点的にエン

ゲージメントをする企業が 370 社から 380 社とい

うことです。通常の IR や決算に関わる対話の中

で実質的にエンゲージメントを実施している企業

数は 500強あるということであります。 

その差異は何かというと、やはりエンゲージメ

ント重点企業については、重点テーマを決定して

マイルストーン管理をしておりまして、このマイ

ルストーン管理を実施している企業が先ほど申し

上げた 380 社で、それ以外の会社については、現

時点ではマイルストーン管理までは踏み込んでい

ないということで、そこで線を引いているという

ことです。重点企業のカバー率は時価総額ベース

では 85％と申し上げています。 

問 13、エンゲージメント（対話）を行う相手の

選定基準ですが、これは保有残高と、あと投資先

企業から見た投資比率を合わせたベースでスクリ

ーニングいたしまして、重要 300 社を選定してお

ります。これは四半期ごとに更新することになっ

ております。 

加えて、中小型銘柄については、アナリストや

ポートフォリオマネジャーからのリクエストを加

えて、先ほど申し上げた 380 社が対象になってい

ます。 

問 14、エンゲージメント（対話）において対象

会社の経営陣の対応、成果等が不芳である場合は、

エスカレーションプロセスに移行します。つまり、

エンゲージメントを実施する中、３年間の猶予を

もって十分な成果や結果が得られなかった企業に

対しては、議決権行使に反映することになってお

ります。 

エスカレーションプロセスでは、まずは社外取

締役に対話をし、経営課題、エンゲージメントゴ

ールや課題を提示して改善を促すということです。
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それでもおおよそ１年内外で社外取との対話が実

現しない場合やエンゲージメント課題が受け入れ

られない場合は、取締役の選解任、すなわち社長

会長の再任に反対することで、議決権行使に反映

させることになります。 

すでに実績もありまして、2024年に１件、今年

も１件ですが、実際に、議決権行使基準に沿った

反対ではなく、エンゲージメントの結果として議

決権行使に反映させた実例が出てきています。 

問 15、スチュワードシップ活動の内容は、パッ

シブファンドの場合とアクティブファンドの場合

で異なるかということですが、基本的には、違い

はないと思っております。 

ただ、アクティブ・ファンドのみのエンゲージ

メントは中小型企業が中心ですので、エンゲージ

メントのテーマとしてはやや個別色の強い、その

企業独特のテーマが挙がってくることが特徴だと

思います。そのあたりは、内容にまで目を移すと、

パッシブとアクティブに少し差異が出てくるとも

考えております。 

 

４．顧客による議決権行使 

 問 16、資産運用業者が保有する株式の議決権行

使の全部又は一部について、顧客（ファンド投資

家）の意向を問うことはあるのかということです。 

当社は、お客様から議決権行使判断を委託され

る立場にあります。場合によっては、アセットオ

ーナー様から独自の行使基準を提示される場合も

ありますので、ここについてはその基準に合わせ

た行使となりますが、個別の議案ごとにお客様に

お伺いを立てるということはしておりません。あ

くまでも原則とエンゲージメントの内容に沿って

行使するという体制をとっております。 

 

５．その他 

 問 17、スチュワードシップ活動に関して、何ら

かの課題や問題意識、あるいは貴社の取組みがあ

るかということですが、一つは、懸案であったの

ですが、2024年５月に金商法の改正がありまして、

重要提案行為の内容がより明確にされたというこ

とで、より踏み込んだ提案ができるようになった

と考えております。 

これまでは、パッシブで保有している企業に対

しても企業価値向上を進めてきましたが、より踏

み込んだ提案というのは、重要提案行為に抵触す

るということでなかなかできなかった部分でもあ

りました。ただ、このあたりのグレーゾーンが少

し明らかになり、大分やりやすくなるのではない

かと期待しております。 

それと、対象企業も、大企業中心から、少し中

小企業も増やすことができるようになってきまし

た。当初は、ケイパビリティや効率性の問題でな

かなかできなかったのですが、少しずつ対象を広

げることができるようになりましたので、課題が

解決とまでは言えないまでも、改善に向かってい

るところであります。 

あとは、最近の課題ですと、議決権行使基準の

厳格化、議案の複雑化が進んできておりますので、

議案判断がなかなか難しくなってきていると感じ

ています。株主提案も、内容としましては、社外

取締役の選解任の議案が増えてきました。会長社

長の経営トップの反対というと、なかなか日本の

機関投資家は賛成しづらいという部分もあったと

思いますが、ガバナンス体制の改善を目標に取締

役会にてこを入れるということで、例えば社内取

締役の一部を社外取締役へ少しずつ変えていこう

というような動きも出てきております。そのよう

なケースでは、個々の社外取締役の資質であると

かスキルを評価していかなければなりません。そ

ういったところは非常に大変だなというか、ハー

ドだなというふうに感じているところであります。 

また、議決権行使のエスカレーションについて

も、そういうやりとりをする中で、エンゲージメ

ントに求められる水準も難しくなってきており、

高度なものが求めるようになったと思っておりま

す。実際に企業価値を上げるために何をしたらい

いのかという点を真剣に考えないと、形式基準重

視の議決権行使になったり、企業価値向上に寄与
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する実効性のある対話ができません。 

私からは以上です。 

 

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 

【討  論】 

○行澤  ありがとうございました。 

それでは、質疑に入る前に、報告者の山下先生

から若干のコメントをいただきます。 

 

【内田氏の回答に対する山下氏のコメント】 

○山下  内田様、本当にありがとうございます。 

それでは、簡潔に若干のコメントを申し上げた

いと思います。 

まず、スチュワードシップ活動の体制や実情に

ついて、非常に詳しく、具体的なことを教えてい

ただきまして、本当にありがとうございます。大

変参考になります。様々な取組みをされていると

いうことがよく分かりますし、さらにそれを拡充

してきているということが分かりました。 

それでは、そういったことをしている資産運用

業者が日本の上場会社に対してどの程度影響力を

持っているのかということですが、アメリカと比

べると、日本の業者が保有する議決権の割合は現

状、半分以下だと思いますけれども、それでも、

資産運用業界全体で見れば、中央値で 10％強、一

部の銘柄については 15％を超えてくるということ

であれば、相応の影響力を持っているのではない

かというふうに感じます。 

そのうえで、スチュワードシップ活動の対話の

数もそうですし、内容面についても、あるいは対

象会社についても拡充を進めているということで

す。そこで、気になるのは、そのコストをどう負

担しているのかということです。お伺いしている

中では、やはりアクティブとのシェアリングがで

きるというものが一つ大きな要素になるのかなと

いうふうに思いましたけれども、他方で、パッシ

ブの信託報酬はどんどん下がっているので、その

あたりについて、課題感をお伺いできると大変あ

りがたいと思います。 

日米で比較したときに、資産運用業界の市場の

状況は大分違うようです。アメリカでは Big 

Three の３社で寡占状態にありますが、日本では

かなり分散しているということが大きな違いであ

ると思います。 

そのこととの関係で、いわゆるフリーライド問

題について、ここは私の想像も含めれば、次のよ

うなことが言えるかもしれません。すなわち、３

社寡占で、かつその３社がスチュワードシップ活

動は望ましいものと考えているという現状であれ

ば、互いに監視の目が行き届き、牽制が利くとい

う部分がありそうです。また、Big Three は AUM

が相当に大きく、また目立ちますので、社会的な

注目をかなり浴びるのではないかと思われます。

このように業界内外の目があるということで、ス

チュワードシップ活動を自分だけやめてしまう、

サボってしまうということは、なかなか難しいよ

うに思われます。これに対し、日本のように、業

者が 10 社以上あるということになりますと、そ

ういう相互の監視、あるいは社会的な監視の目と

いうのは行き届きにくく、その点が大きな違いと

なるのではないかという印象を受けます。 

ただ、他方で、日本がアメリカと異なる点とし

て、日本ではスチュワードシップコードが策定さ

れ、金融庁も、スチュワードシップ活動が実質化

されるように様々な取組みをしているということ

があります。スチュワードシップコードは一応ソ

フトローですけれども、実質的に見れば、かなり

のエンフォースメントの力──あるいは規制力と

言えばいいのでしょうか──がありますので、そ

れでフリーライド的なところも防げている可能性

があるのではないかと考えております。 

私からは以上です。 

 

【山下氏のコメントに対する内田氏の応答】 

○行澤  それでは、順番としましては、今の山

下先生のコメントで、パッシブ・ファンドに係る

スチュワードシップ活動が積極的になればなるほ
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どコストが上昇するので、それをどういうふうに

手当てしているのか（アクティブ・ファンドとの

コスト・シェアリング？）という点と、フリーラ

イド問題について、日本とアメリカの違い、特に

アメリカの寡占状況に対して、日本の場合はやや

分散しているという違いはどう影響してくるのか

という点、以上の２点について、まず内田様より

お答えいただいた後、先生方からのフリーディス

カッションということにさせていただきたいと思

います。 

内田様、その点についてよろしいでしょうか。 

〇内田  それでは、私の方から意見を述べさせ

ていただきます。正直申し上げて、フリーライド

問題とコスト問題は完全には解決していないと思

います。 

先ほど少し申し上げたのは、サスティナビリテ

ィに関する活動自体はアクティブ・ファンドに連

動するような活動、すなわち企業価値向上を目標

としておりますので、例えば公的年金の手数料体

系なども、成果報酬体系になっている部分もあり

ますので、例えばアクティブ・ファンドで十分リ

ターンを獲得できれば、そこで回収するというこ

とも一つ考えられます。後、もともとパッシブ・

エンゲージメントということで始めてきましたの

で、市場の底上げということで、報酬率自体が上

がらなくても、時価総額の拡大を通じてコストを

回収することも可能です。 

それから、例えば ETF などについては、委託者

からは、エンゲージメント内容やサスティナビリ

ティ活動を十分に評価して選定しているというお

言葉もいただいたりしているので、それらを踏ま

えて、全体としてサスティナビリティ活動を行っ

ています。 

先生のご質問にあるコストを回収できているの

かというと、そこはなかなか難しいというか、十

分に回収できていないとも言えると思います。他

の機関投資家との会合においても、その話題が必

ず出てくるところでありまして、適正なコストを

回収するような仕組み作りも必要になってくるだ

ろうと思います。 

加えて、アセットオーナーからも、成果報酬と

かエンゲージメントファンドについてはそれ相応

の手数料を出しますよという言葉はいただいてお

りますが、コストを転嫁する、あるいは負担する

というような形でのコメントないしは方向性は示

されていないと思います。現時点でそこに期待す

るのもなかなか難しいというふうに思っておりま

して、手数料の水準を含めたコスト回収の課題は

依然として残っているというのが、私の感想でご

ざいます。 

 以上です。 

○行澤  ありがとうございました。 

 それでは、どこからでもご質問・ご意見をいた

だければと思います。 

 

【大量保有報告制度の改正と協働エンゲージメン

ト、アメリカにおけるインデックス運用の指数】 

○梅本  ご報告ありがとうございました。 

私も興味のあるテーマなので、大変面白くお聞

きしておりました。たくさんあるのですが、２点

に絞って質問させていただきます。 

 １点目は、内田様に対するものになるのでしょ

うか。最後の方で、金商法改正で重要提案行為が

明確化されてエンゲージメントしやすくなったと

いうお話がありましたけれども、エンゲージメン

トのコストという点では、金商法の改正のもう一

つの重要テーマだった協働エンゲージメントを促

すこと、つまり，他社と一緒になって対象会社の

経営に関与するということもあり得るかと思うの

です。日本はこれまで大量保有報告制度があった

がゆえに、協働エンゲージメントが、イギリスの

ようには行われてきませんでした。ところが、今

回、今般の金商法改正で規制の観点から機関投資

家の協働エンゲージメントを促そうとしているの

ですけれども、実際にはどうなのでしょう。今後、

例えば三井住友トラストホールディングスさんと

一緒になって、ターゲットの会社に対して何かエ

ンゲージメントを仕掛けていくことなどは考えら
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れるのか否かという質問をさせていただきます。 

〇内田  協働エンゲージメントにつきましては、

金商法改正において「みなし共同保有者」の定義

の見直しというのがありまして、従来よりはやり

やすくはなったとは思いますが、これは断定的に

は言えませんが、現時点で考えると課題が多いと

考えております。 

というのも、メリットがなかなか見出せないと

思っておりまして、他社と一緒に何かエンゲージ

メントをして会社に変化を促していくというとこ

ろで、まず意見の集約というかとりまとめができ

るのかというとそれは難しいし、あと、スケジュ

ールを考えても相当タイトになります。招集通知

が来て総会までとか、あるいはその前から活動し

たとしても、意見を短期間でまとめるとなると手

前勝手な話ですが、時間的に非常に難しいという

ふうに思っております。 

例えば、現在では、国際イニシアチブにおける

活動だけでなく、アクティビストによる株主提案

やキャンペーン等も行われておりますので、そこ

に賛同して議決権行使に反映させるだけでも十分

事足りるということにもなると思います。何か一

緒にやって、協働して発言力を行使して会社に変

化を促していくという効果がどれほどあるのか、

現時点では事例を特に成功事例を積み上げていく

局面かと思います。 

○梅本  ありがとうございます。理論と実務の

乖離のような話で大変興味深かったです。 

もう一点は、アメリカの方の話なので山下先生

になるのでしょうか。日本の場合、パッシブ投

資・インデックス運用という場合は、主として

TOPIX ですとか日経 225 あたりの指数になるのか

なと思うのですが、アメリカについてはどうなる

のでしょうか。資料の 23 ページ、アメリカの上

場企業 3,765 社でパーセンテージを出していらっ

しゃいますけれども、アメリカのインデックス運

用というのは何がよく使われているのか。SP500

なのか、それともそれ以外の指数なのかというと

ころをご教示いただければと思います。 

○山下  これは、本当はちゃんとファンドを全

部調べないといけない話でそこまでできているわ

けではないのですけれども、多いのは、SP500 と

ラッセル 3000 だと思います。なので、ラッセル

3000 だと、3000 を超える、3000 近くなるという

ことだと思います。それで投資対象会社が 3,700

といった話になっているのだと思います。 

○梅本  ありがとうございました。 

 

【議決権行使の判断、エスカレーション】 

○川口  ご報告、ありがとうございます。 

内田様への質問です。議決権行使の期間は相当

にお忙しいなか、ご報告では、責任投資委員会の

６名でこれを決定されているということでした。

特に、株主総会が比較的集中している我が国にお

いて、このような態勢で、判断が適切にでき得る

のでしょうか。機関投資家一般に言える話なので

すが、少人数の委員会でどのように決定がなされ

ているのか、その辺のお話を聞かせてください。 

もう一点は、エスカレーションプロセスのお話

をされて、一定の猶予は与えるけれども、最後は

厳しいことを要求するということで、この２年間

で１件ずつそこまで行ったということでした。こ

れは、可能であれば結構ですが、どのようなケー

スで、最後の手段になったのかというのを教えて

いただければと思います。 

よろしくお願いします。 

〇内田  まず、総会の集中時に議決権を適切に

行使できるのかという点ですが、多くの議案は、

基本的に議決権行使基準に沿って判断するわけで

すが、それでも行使基準だけでは判断し切れない

ものというのがありまして、それが全体の３％～

５％程度あります。数で言うと細かい議案まで数

えると 100 件ぐらいありまして、会社数でいくと

20社ぐらいでしょうか。それが責任投資委員会に

定性判断を要する議案として上がってきて、そこ

で徹底的に議論して賛否について決定するという

ことになっております。 

総会が集中する６月の前に、３時間ぐらいの会
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議を２回、２週間ほど間隔を置いて実施していま

す。そこでの効率的な運営が事務局の仕事になる

のですが、議案の内容を下調べし、争点の整理、

それから取締役会の発言、その他公表されている

情報をコンパクトにまとめて、委員会において資

料を見て議論して判断してもらうということなの

で、実は事務局は結構大変です。事務局の資料が

いかに的確に短くその議案について説明して効率

的な議論をしてもらうかということが極めて重要

です。これまでのところ何とか回しているという

印象です。 

特に株主提案については、株主提案と会社提案

の両方の意見を聞いて、それをまとめたり争点を

絞ったり整理もします。直前に立て続けにミーテ

ィングが重なったりすると、なかなか対応し切れ

ないリスクもあるので、現時点では時間短縮する

などで何とかやりきるように努力している状況で

す。 

ですので、まとめると、まず議決権行使基準に

沿って議案判断をする。そして、議決権行使基準

については、毎年改定しておりまして、内容をそ

の都度精査して、多くの議案が自動的に行使でき

るように改変を続けております。 

それがベースとなって、それ以外に定性判断を

要する議案は、例えば M&A 案件で価格に関するプ

レミアムが十分かどうかなどは、議決権行使基準

において具体的な判断基準を設けているが、その

他の要件を踏まえた結果そのまま適用できない場

合もあり、これは定性判断を要する案件に含まれ

ます。先ほど申し上げた株主提案の多くは定性判

断を要する議案となります。それから、基準に抵

触して通常通りであれば反対となるが、特別に考

慮すべき事項があって、例えば何かの理由で社外

取締役に欠員ができて望ましい取締役会の規定を

満たしていない場合には、これをどう判断するか

というところも定性判断を要する議案になります。

そして不祥事なども、これが社会的に影響がある

のかの判断が必要になります。不祥事案件は毎年

発生しますが、これらの要点を絞り込んで、会議

においてなるべく効率的に判断してもらうように

しております。 

それから、エスカレーションにつきましては、

一つは、社外取締役にファイナンスに精通した人

材がいないという理由で反対しました。当該企業

は、数年前にエクイティファイナンス、CBの発行

がありまして、そのときからエンゲージメントを

始めていますが、株価が大幅下落したことがあり

まして、それ以降、財務スキルに長けた社外取締

役の選任をずっとお願いしていたわけですが、そ

れが実現しなかったということで、財務スキルを

持つ社外取締役がいないという理由で会長社長の

再任に反対しました。 

もう一つは、業績は堅調ですが、キャッシュが

バランスシートに蓄積されている会社で、ROE が

低下傾向にありました。これも主に財務スキル、

あるいは資本市場に精通したスキルを持った社外

取締役の選任をずっとお願いしておりましたが、

それも相当程度長い期間動きがなかったので、社

長会長の再任に反対しました。 

現状では、社外取締役の選任で、内容としては

財務スキル持った人材というところが２件に共通

しているテーマであります。 

以上です。 

○川口  ありがとうございました。 

 

【エンゲージメントのコスト負担、議決権行使の

パススルー】 

○松尾  ご報告、ありがとうございました。 

 私からはお二方に１つずつ、関連しない質問を

させていただきます。 

まず、内田様に、先ほどのエンゲージメントの

コスト負担のところをもう少し突っ込んでお尋ね

したいと思います。 

我々の理論的な関心からすると、そのコストを

アクティブ運用のファンドとパッシブ運用のファ

ンドでどうやって分けて負担しているのかという

のは、非常に知りたいところなのですが、お話を

伺っていますと、恐らくそういう厳密なことはや
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っていなくて、取りあえず報酬としてもらったも

のをまとめて、そこからエンゲージメントに従事

するスタッフへの報酬等が支払われているという

ことかと思います。一方で、お話の中で、年金基

金等のアセットオーナーですと、エンゲージメン

ト活動の実績に応じてコミッションをある程度上

下させるというか、それに連動したコミッション

を払うというところも出てきているということで

すので、そういう場合は、そのファンドの報酬の

うち、エンゲージメントにひも付いた部分はエン

ゲージメントのところの予算に反映されるという

ようなことがあるのかということをお尋ねしたい

と思います。まず、これについてお答えいただけ

ればと思います。 

〇内田  先ほど申し上げた 300 社のスクリーニ

ングにつきましては、パッシブとアクティブを分

けずに、当社の保有残、投資比率を中心にスクリ

ーニングしております。さらに詳しく言うと、当

社の保有残と、投資先企業の投資比率は、すなわ

ち当社から見た重要度の高い企業群を表している

と言えます。そういったところに対しては、全体

収益からリサーチ、エンゲージメントに関するコ

ストを負担しているという考え方であります。 

  それから、エンゲージメントファンドにつきま

しては、そこで手数料が増えればありがたいです

が、残念ながら、我々はエンゲージメントファン

ドを受託していないものですから、そのコストは

明示的にはいただいておりません。一方で、エン

ゲージメントファンドを受託するに当たっての追

加的なコスト負担も想定されますので、例えば報

告・レポーティング、システム対応などの費用負

担を踏まえると、エンゲージメントコストが回収

できるのかという議論がありまして、これも結局

成果報酬ですので、超過リターンが上がれば回収

できるかもしれませんが、コストの回収可能性や

口座の受託方針については議論があるところだと

思います。 

それから、追加ですが、我々はエンゲージメン

トの効果測定を 2021 年から計量モデルを使って

毎年継続して実施しております。つまり、エンゲ

ージメントをした結果、企業価値が向上したのか、

資本効率などの財務数字やガバナンスが変わった

のかということを検証しております。2016年から

データを取得しておりまして、2021年以降、毎年

データの蓄積、モデルの更新をしてきたのですが、

ガバナンスや財務数字では総じて良好な結果が得

られていたのですが、残念ながら 23 年までは肝

心の企業価値、いわゆる PBR 効果は確認できませ

んでした。つまり、エンゲージメント活動によっ

て、トータルとしての企業価値、つまり時価総額

が上がるということが確認できなかったのです。

それが、去年において、エンゲージメントによる

PBR 効果（トービンのＱ）が有意にプラスに観測

することができました。しかも毎年経年で効果が

積み上がる結果も得られました。エンゲージメン

トによって、もちろん我々の効果だけではないと

は思いますが、実際に時価総額が上昇することが

確認されました。トータルとしてのエンゲージメ

ント活動の効果が実証されたと考えております。

そして、現在はエンゲージメント活動に自信を持

って邁進することができる状況であります。 

以上です。 

○松尾  ありがとうございました。大変参考に

なりました。 

  山下先生への質問で、最後のパススルーのとこ

ろですが、当初は機関投資家にのみパススルーと

いうところから始まって、個人の投資家にも広が

っているというご報告だったと思います。個人に

なりますと、結局また、企業統治の問題からする

と集合行為の問題が出てしまって、機関化の意味

がなくなってしまうという話があるかと思うので

すが、パッシブのファンドを買っている投資家で

個人の割合はどのぐらいあるのか、もしお分かり

になれば教えていただきたいと思います。あるい

は、今の点について先生のお考えをお聞かせいた

だければと思います。よろしくお願いします。 

○山下  まず、パッシブのファンドを買ってい

る投資家のうち個人の割合がどの程度かについ
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て、パッシブとアクティブの両方合わせてのデー

タとなりますが、ミューチュアルファンドの場

合、2024年末日時点の純資産総額（28.5兆ド

ル）のうち 88％を個人投資家が、12％を機関投

資家が保有しており、かつ機関投資家保有分の多

くは MMFだそうです。ETF の場合は 2023年の純

資産総額（8兆ドル）のうち個人投資家の直接保

有分は 15.6％とされています（Investment 

Company Institute (ICI),2025 INVESTMENT COMPANY 

FACT BOOK,p.45, p.60, available at: 

https://www.ici.org/system/files/2025-

05/2025-factbook.pdf; Frank Koudelka & 

Dennis Hudachek, “How ETFs promote 

democratized access for investors,” 

available at: 

https://www.statestreet.com/nl/en/insights/e

tfs-democratized-access-investors)。ミューチ

ュアルファンドと ETFで割合は異なりますし、パ

ッシブだけのデータは不明ですが、おそらくは個

人投資家の割合がかなりの程度に上るだろうとい

えそうです。 

では、パススルー自体について私がどう考える

のかということについては、松尾先生がお示しの

問題意識を私も共有しております。機関化により

機関投資家が議決権を行使し企業行動を変えるだ

けの影響力を行使するようになり、またその影響

力行使の方向性も、企業の中長期的価値の向上に

資するようなものとなる可能性が高い状況となっ

たにもかかわらず、議決権行使の判断を再び個人

に戻す、委ねるということになれば、元の木阿弥

になってしまいます。それがコーポレート・ガバ

ナンスの向上との関係で良いことと評価できるか

といえば、疑問を感じざるを得ません。 

じゃあ、BlackRock などがパススルーを個人投資

家に拡大する際にどう説明しているかといえば、

選択肢が広がるのはいいことだというようなこと

を言っており、選択肢の拡大を個人投資家にも開

放しましたよ、ということが一つのうたい文句と

なっております。しかし、選択肢が広いことが直

ちによいことと言えるかについては疑問があると

いわざるを得ません。 

○松尾  ありがとうございました。 

 

【スチュワードシップ活動とブランディング】 

○加藤  ご報告、ありがとうございました。 

 内田様に１点質問があります。質問事項の問５

と問６に若干関係するかもしれません。アメリカ

の Big Threeのスチュワードシップ活動を分析す

る研究の中では、アメリカの投資家の世代交替、

これからミレニアル世代が保有する資産が増加し

ていくことが注目されています。ミレニアル世代

は、その前の世代に比べると、単なる利益の追求

よりも、社会的な公正といったものを非常に重視

する世代であると言われているらしいです。そう

いった世代に対してアピールするために、Big 

Three などはスチュワードシップ活動などを行っ

ている、別の言い方をすると、マーケティング戦

略としてスチュワードシップ活動を行っていると

いう分析が著名な研究によって示されています。

日本の資産運用会社として、いわば自分たちが管

理するファンドに対する資金の流入を増やすため

に、スチュワードシップ活動を工夫しているとか、

工夫する必要があるのではないかとか、こういっ

た問題意識は一般的であるのかちょっと気になっ

ておりまして、教えていただければと思います。 

私からは以上です。 

〇内田  おっしゃるとおりで、先ほどのコスト

の部分では説明しなかったのですが、弊社の場合、

経営からも言われることですが、やはりブランデ

ィングということでして、それはある意味、それ

に関してコストの話よりは優先して、ブランディ

ングをどうしていくのかという点についてよく議

論になります。 

ブランディングというのは、スチュワードシッ

プ活動を通してのブランディングだったりとか、

プロダクトガバナンスを通してのブランディング

だったりするのですが、主にはやはりスチュワー

ドシップの比重の方が大きいと思っておりまして、

https://www.ici.org/system/files/2025-05/2025-factbook.pdf
https://www.ici.org/system/files/2025-05/2025-factbook.pdf
https://www.statestreet.com/nl/en/insights/etfs-democratized-access-investors
https://www.statestreet.com/nl/en/insights/etfs-democratized-access-investors
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それについては、例えばエンゲージメントについ

ても、（サスティナビリティに関する）評価機関

やコンサルティングファームから公表されるラン

キング、評価だったり、あとアセットオーナーか

らのフィードバックなどがあって、それらは運用

機関にとって重要な KPI であります。それをどう

やって上げていくのか、あるいはそれをどうやっ

て顧客に伝えていくのかは大きな関心事でありま

す。主にコンサルタント、それからリサーチ会社

の例えばエンゲージメント、サスティナビリティ

に関するランキングなどは毎年発表されたりする

のですが、外部から運用会社を評価してもらう材

料として会社のニュースリリースなどで受賞した

成果や研究機関のサスティナビリティに関する評

価などは公表させていただいております。 

そこについては、我々は強く意識しております

し、コスト度外視とは言いませんが、ブランディ

ングもコストの一部だと考えていますので、特に

サスティナビリティについては意識しているとこ

ろであります。 

また、海外のイニシアチブなども運用会社の評

価をします。例えば、イギリスのサスティナビリ

ティに関する資産運用の評価機関があるのですが、

そのランキング結果をニュースリリースしました。

それは、当社はスチュワードシップ活動に積極的

だというようなことを広くアピールするという意

味で使わせていただいているところであります。 

ですから、非常に重要だと思っている事項であ

ります。 

○加藤  とても興味深い情報だと思います。ど

うもありがとうございました。 

 

【エンゲージメント情報とアクティブ・ファンド

の投資先選定との関係性】 

○髙橋  27ページの一番下のところで、アクテ

ィブ・ファンドの管理を通じて得た情報をパッシ

ブ・ファンドでも利用できれば、コストが小さく

なるということが書いてあるのですが、この逆の

ようなことはあるのでしょうか。 

つまり、パッシブ・ファンドの管理で得た情報

をアクティブ・ファンドで利用できれば、コスト

が小さくなるという観点よりも、アクティブ・フ

ァンドの方でリターンを得られるという観点でイ

ンセンティブが生じるのではないかと考えました。

たとえば、パッシブ・ファンドの方でエンゲージ

メントをして手応えがあった、会社が良い方向に

変わりそうだという感触を得た場合に、アクティ

ブ・ファンドの方で当該会社の株式を大きく買い

増すことができれば、パッシブ・ファンドにおけ

るエンゲージメントのインセンティブも改善する

のではないかを思いまして、山下先生には、アメ

リカでそういう例があるという情報がもしあれば、

教えていただければと思います。 

内田様におかれましては、日本の実務でそうい

うことがあったりするのかということをお聞かせ

いただければと思います。 

よろしくお願いいたします。 

○山下  アメリカでどうなのかということは、

私は分かりません。そのため、申し訳ないのです

が、髙橋先生ご指摘の例があるのかについて、で

きましたら海外の状況も含めて、内田様にお伺い

できれば幸いです。 

〇内田  基本的に、パッシブとアクティブをそ

こまで明確に分けていなくて、例えばアクティ

ブ・ファンドについても、スチュワードシップと

かサスティナビリティについては、共通のインフ

ラを活用し目標や課題を設定しております。つま

り、パッシブ、アクティブともに、コスト負担を

どちらが負うかとか、どちらかを重要するとは考

えていません。仮にファンドごとに分別管理する

にしても、どのファンドにも等しくサスティナビ

リティに関するコストは付加されていますので、

このファンドは関係ないとか、特にそうでもない

ファンドがあるとかははっきり分けられていませ

ん。もちろん、EU のサステナブルファイナンス

開示規則（SFDR）に基づく８条ファンド、９条

ファンドというのは特に厳しい制約をかけられた

りするので、そのコストをどうするのかという議
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論はあります。 

要するに、ファンドごとの分別管理、アクティ

ブ、パッシブの分別管理は社内管理上行っている

のですが、実際、現場としてそれを分けてコスト

を意識するとかほとんどなくて一律に負担してい

るというのが実態ではないかと思います。 

それは日本だけではなくて、海外拠点と話して

いてもそういう印象を受けますので、うまく答え

られているかどうか分かりませんが、現状ではそ

んな感じでしょうか。 

○髙橋  ありがとうございます。エンゲージメ

ントで手応えがあったところをアクティブ・ファ

ンドで買い増すとかということは考えていないの

でしょうか。そもそも、アクティブ・ファンドで

投資している銘柄とパッシブ・ファンドで投資し

ている銘柄は似たような感じになっているという

ことなのですかね。 

〇内田  それについては、エンゲージメントで

成果が期待できそうな企業についてはアクティブ

で保有するようにしております。それは、投資情

報としてエンゲージメント情報もポートフォリオ

マネージャーに伝達されます。個別にエンゲージ

メントの実績やマイルストーン進捗情報は、エン

ゲージメント特化ファンドに限らず、全てのファ

ンドに一様に情報提供して、結果として当該銘柄

のウエイトを多めに持つということもあります。 

また、中小型ですでに保有している企業につい

ては、新たにエンゲージメントを仕掛けて企業価

値を上げていくような取組みもやっております。

その行動はアクティブファンドと非常に親和性が

高いと言えると思います。 

○髙橋  その観点ではエンゲージメントのイン

センティブが少しあるように感じました。ありが

とうございました。 

 

【インデックス運用とサステナビリティ】 

○齊藤  本日は詳細な分析と貴重な情報をうか

がう機会をいただきまして、ありがとうございま

した。 

 内田様に３点ほど、お尋ねしたいと思います。 

 まず、先ほど来議論になっているサスティナビ

リティ関係の課題への向き合い方ですけれども、

インデックス型運用につきましても、サスティナ

ビリティの要素を積極的に考慮に入れるようにな

ったきっかけは、スチュワードシップ・コードに

ESG の要素が言及されたことであるという理解で

よろしいでしょうか。 

  ２点目ですが、確認めいたおたずねですけれど

も、サスティナビリティや ESG の要素を考慮に入

れる場合に、それはあくまで収益性へのリスク・

インパクト、あるいは、投資商品としての評判を

向上させるという観点からであって、それ以上に、

積極的に社会的な課題に自分たちがイニシアチブ

をとるなどの意識までは持ち合わせないといいま

すか、そこまで責任を負っているという意識に基

づくものではないという理解でよいでしょうか。 

３点目ですが、サスティナビリティのような投

資判断にコストがかかるものとインデックス・フ

ァンドというのは、お互いに相容れないものがあ

るのではないかと思われるところなのですが、先

ほど専門業者、コンサルタント、各種の指標とい

うようなさまざまな情報源に言及されましたけれ

ども、ESG やサスティナビリティにかかる投資に

関連する判断をする場合の情報源としてどのよう

なものを利用されるのでしょうか。一般に公表さ

れているようなものと専門の ESG 関係のコンサル

タントから情報を得ているのであって、さらに独

自に何か個々の会社の ESG の情報などを積極的に

収集していくというようなことまではされていな

いという理解でよろしいでしょうか。 

〇内田  まず１点目に、スチュワードシップコ

ードの影響が大きかったかという点ですが、これ

は私見になりますが、私はそこまで大きくないと

思っています。ガバナンスコードも同様ですが、

世の中の動きとか時代の潮流が先にあって、それ

にコードがついてきたと認識しております。 

特にサスティナビリティについては、やはり欧

州のお客様、そちらの方が先に動いていたので、
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そこはもちろんコードがきっかけとなったと言え

るかもしれませんが、お客様のニーズに応える、

あるいは欧州の規制にどう対応するかの中で出て

きたと考えております。2000年以降、いわゆるス

チュワードシップやサスティナビリティの動きが

少しずつ台頭してきて、だんだんと広がってきた

と考えております。 

加速したのは確かに 2015 年、16 年以降だった

のかもしれませんが、やはり運用会社から見ると、

お客様からそういう要請があったり、説明責任を

強く求められるようになって、それに対する体制

整備からスタートしたと考えています。ですから、

現状でもいろいろな規制の厳格化があって、米国

のアンチトラスト法とか難しい問題も出てきまし

たが、何か全体の根幹が方向転換したような感じ

は受けていないのです。全体として同じ流れが続

いているというふうに考えています。 

２番目に、収益インパクトがあくまでもベース

ということですが、これは例えば拠点間でも、英

国、米国、日本で少しずつ違っていて、日本の場

合は、主導的に何か進めるというわけではないの

で、やはり米国と英国の影響を強く受けるという

ことであります。確かに、企業価値最大化という

ところを目標に置いているというのが対外的には

コンセンサスになっていると思いますし、そのよ

うに説明しております。 

しかし、英国においては、いわゆる企業価値向

上もかなりロングタームの目線で考えており、社

会を変えていく、あるいは社会的なインパクトを

与えていくというところまで踏み込まないと企業

価値の向上はできないというような意識が強く、

そのような感覚を強く持っている投資家が多いと

感じます。 

企業価値最大化、だから収益インパクトにフォ

ーカスするという動きが強まってきたのは、特に

昨年以降からであり、確かにその動きは明確にな

ってきた印象はあります。それを訴える限りにお

いてはあまり問題にならないということが背景に

あるかと思います。その意味で、ESG のトレンド

は少し停滞しているという印象を持っております。 

３番目は、ESG 情報をどこから取っているかで

すね。これはやはり差別化という観点で、自社独

自の情報ということを強調しています。ですから、

データは外から購入したりするのですが、それを

加工したり付加価値をつけて、独自の情報という

扱いにして、それをアピールするのが一般的な形

かと思います。 

外部のデータをそのまま使うとなると、アセッ

トオーナーやお客様から「付加価値は何？」と言

われてしまいますので、何かしらの上書き──そ

の点では事業会社からの情報が基本ですが、エン

ゲージメントにおいても、実際に対話に参加して、

付加価値を証拠として残すことを意識して外部か

らもはっきりわかるように取り組んでいます。や

はり独自性、自社独特の要素を重視するというと

ころが肝要です。 

○齊藤  ありがとうございました。大変よく分

かりました。 

 

【アンチ ESGの動向】 

○行澤  ほかにいかがでしょうか。 

それでは、司会者からも一つ質問したいのです

が、これは内田様にご回答をお願いいたします。 

既に山下先生からご報告に対してご回答いただ

いたように、ファンド間の利益相反というものに

ついては慎重に扱っているというご回答でした。

ただ、特に社会的責任というか ESG 等の要素を重

視したエンゲージメントに関しては、やはりブラ

ンディングということもあり、また先ほど加藤先

生のお話にあったように、特に受益者層というか

投資家層も変わってきているということもあって、

積極的にアピールしているということなのですけ

れども、他方で、それに対して反対する、特にア

メリカなどでは、ESG 等に対して強硬な拒否感を

示す投資家グループも中にはいるという状況です。

そうすると、御社が投資する企業に対するエンゲ

ージメントを行うにあたっても、複数ファンド間

で利益相反のようなことが起きないのかが気にな
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ります。つまり投資対象企業に対して、御社が

ESG を推進しようという方向でエンゲージメント

しようとするとき、「いや、ちょっと待ってくれ。

それは困る」という声が、御社の組成する利益重

視の一部のファンド・投資家からあがるというよ

うなことはないのか、あるいは日本ではそういう

ことはあまり起きていないという理解でいいのか、

ちょっとその点をお聞きしたいと思いますが、い

かがでしょうか。 

〇内田  日本においては、アンチ ESG の動きは

現状まだ顕在化していないというか、動きとして

はほとんどないというふうに思います。 

 一部のイニシアチブでも、日本の大手金融機関

が脱退とか警戒の動きというのが出てきていると

思うのですが、それはある意味イニシアチブの限

界というか、協働して何かを全部決めて一緒にや

ろうという活動に限界があるように思います。そ

ういった取組みを見直したり修正したりするいい

機会なのかもしれません。 

今後、難しいと思っていることは、例えば欧州

においては、武器への投資忌避についての動きに

関して結構意見が分かれておりまして、弊社もク

ラスター弾とか焼夷弾とか、徐々に投資忌避の対

象を広げてきたところですが、特に原子力につい

ては、線引きが不明瞭になってきていまして、意

見も分かれてきている状況にあります。そうする

と、今後このあたりについては議論になってくる

かと思います。 

ですから、今のところはそれほど議題には上が

っていないかもしれませんが、欧州の状況を見ま

すと、日本においてもある程度規制を設けていた

テーマについて、場合によっては、少し後戻りす

るような事象が出てくると思います。気候変動に

ついても、杓子定規に TNFD に沿った動きではな

く、運用会社がそれぞれに進めていけばいいとい

うような形になってきて、ネットゼロも 2050 年

に強くこだわる必要もないという意見も出てきた

りしています。取りあえず方向性は変わらないも

のの、推しの強さとかスピード感は微妙に変わっ

てきているということを、現在肌身で感じるとこ

ろであります。 

○行澤  ありがとうございます。 

  最後に、もうお一方ぐらいいらっしゃいますで

しょうか。 

 

【エンゲージメント活動を行う動機】 

○伊藤  今日はどうもありがとうございました。

私からは、やや初歩的なことを伺いたいと思いま

す。 

インデックス運用という運用の在り方は、この

言葉を使っていいのかどうか分からないのですが、

ビジネスモデルとして一つの合理的なものだと感

じるのですね。なるべくコストをかけずに分散投

資によって安定的な収益を上げるための完成され

た形のようにも思われます。そういうふうなイン

デックス運用というビジネスモデルの中で、投資

先にエンゲージメント活動を行うということがど

のように位置付けられるのか。これが、これまで

のお話を伺っていても、率直に申し上げてよく分

からないところです。 

インデックス運用という在り方とエンゲージメ

ント活動には、あまり必然的な結び付きはなさそ

うに見えます。なるべくコストをかけずに分散投

資を行うということからすれば、エンゲージメン

ト活動を全く行わないことがむしろ素直かもしれ

ません。それでもエンゲージメント活動が現実に

行われているということは、恐らくインデックス

運用の部分に限らずに、どこかにプラスが出るか

らなのだろうというふうにも思われます。 

ただ、先ほどの内田様からのお話によると、結

局コストは回収できていないということだったわ

けです。そうすると、そもそもエンゲージメント

活動を、例えば野村アセットマネジメントとして、

今のような規模で行われているのはなぜなのかと

いうところが、よく分からないところです。イン

デックス運用を担う主体によってエンゲージメン

ト活動が行われている根本的な動機がどこにある

のか、あるいは、野村アセットマネジメントとし
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てどのような動機をもってそれを行われているの

かというところを、伺えたらと思います。 

〇内田  まず、インデックス運用につきまして

は、市場の底上げというところをエンゲージメン

トの目標としております。そこで、市場の底上げ

とは何かというところで言いますと、端的に言う

と、ROE を引き上げて市場水準全体を底上げする

ということであります。 

日本株インデックスを買ったお客様に日本株の

上昇を享受してもらいたいということでして、日

本企業のROEはまだまだ低いので、それでは、ROE

を上げるためのエンゲージメントはどうしたらい

いのかということになります。ただ ROE の引き上

げを提案するだけではすぐに終わってしまうので、

例えば、ポートフォリオの入れ換えとか、政策保

有株の縮減とか、余剰キャッシュを投資に回すか、

あるいは株主還元するかのキャッシュアロケーシ

ョンに関するエンゲージメントをするわけです。

それによって ROE が欧米企業並みに上昇すれば、

例えば PBR が現状の 1.5 倍とか２倍になるという

想定ができますので、市場が底上げされることに

なります。日本株のプレゼンスが増し、日本株イ

ンデックスが上昇すれば、日本株の投資家もベネ

フィットを受けるところが狙いであります。 

  これは私見も入りますが、例えば弊社の場合ア

ナリスト業務においても半分はエンゲージメント

活動などが占めるようになってきている背景は、

やはり日本の運用会社は大体日本株を中心に日本

のリスク資産をベースにしておりますが、その中

での選択肢が非常に少なくなってきているという

ふうに考えております。 

かつてはたくさん選択肢があって、選別して投

資することによって、アクティブ・ファンドが超

過収益を得ることができたわけですが、その対象

がどんどん少なくなってきていて、それは日本企

業の衰退、それから合併や事業統合によって投資

対象が減ってきているということがあると思いま

すが、特に 2020 年の前から、投資対象が少なく

なる中、企業に働きかけて変革していくことで直

接企業価値を引き上げていくしかないということ

になってきたのだと思います。 

それがガバナンス改革であり、東証が要請した

資本コストや株価を意識した経営であり、ある意

味、アクティビストの動向と軌を一にしている部

分もあるのですが、働きかけで投資先企業を変え

ていこうという気運が全体として高まってきたの

だというふうに思います。それが、エンゲージメ

ントに人員を割いているまたはコストを投下して

いる理由だと思います。 

○伊藤  よく分かりました。ありがとうござい

ました。 

 

○行澤  それでは、少し時間を超過しましたけ

れども、これにて本日の研究会を終了したいと思

います。 

内田様、山下先生、ありがとうございました。 


