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日本企業のガバナンス改革とエンゲージメント
RBCアジア株式チーム
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賃上げ、サービスセクター主導のインフレ、インバウンド消費の活発化、外国
人投資家の資金流入、そしてガバナンス改革とバリュエーションの再評価と
いった好循環が、数十年にわたるデフレからの脱却に繋がり、企業文化と市
場センチメントの双方に「アニマルスピリット」を呼び起こさせる可能性がありま
す。これら各要素はベース効果が低いため、より実現する可能性が高いと考
えています。

配当や自社株買いは増えていますが、それでも日本企業のROEは依然とし
て低く（10％以下1）、欧米の半分程度に過ぎません。先の講演では、こ
れらの株主還元策だけでなく、収益性・投資戦略・事業ポートフォリオの再
構築など、あらゆる戦略的手段を通じてROEを高める、すなわちビジネスモデ
ルの抜本的な見直の重要性を指摘しました。また、PERなどのバリュエーショ
ンは、日本のTOPIXよりも米国のS&P500の方が50%程度高い状況にあり
ますが、投資家とコミュニケーションを密に取り、定量計測可能な長期目標
や適切な経営陣のインセンティブを設定することで、改善可能であることを主
張しました。

ガバナンス改革の目標を掲げる企業が増えており、日本企業に対する市場
の期待は高まっています。この勢いが続けば、有意な変革が可能と考える企
業も増えるでしょう。こうした構造的変化は追い風で、日本株市場で超過
収益を生み出す魅力的な機会を見つけることができます。

世界第2位の先進国市場である日本ですが、一方で海外投資家から過小
評価され、リサーチも不十分であるため、ヒストリカルに見ても銘柄選択が有
効な市場であると考えています。有力なビジネス・モデルを有する企業や、コ
ア事業とガバナンスの改革に踏み切れた企業は、長期的にアウトパフォーム
すると考えており、そのような銘柄に投資するアクティブ運用こそが長期的に
最良の日本株エクスポージャーになると信じています。
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• 日本では最近、「コーポレートガバナンス改革」が大きなテーマ
となっています。先日、あるグローバル投資銀行が日本の上
場企業と海外のロングオンリー機関投資家とのリレーション
構築を目的とした、エンゲージメント・パートナーシップのイベン
トを開催しました。

• RBCブルーベイ・アセットマネジメントは本イベントに招かれた
3社の運用会社の一角として、日本株戦略のリード・ポート
フォリオマネージャーであるマヤ・フナキと、ポートフォリオマネー
ジャー兼リサーチヘッドのディビッド・ソーが基調講演を行いま
した。

• イベントに参加した100人を超える上場企業のCEOやIR担
当者に対し「資本の硬直性を改善することが何故重要なの
か」について訴求するとともに、当社がESGをどのように投資
判断に組み込んでいるかについて紹介しました。

RBCブルーベイ・アセットマネジメントは、責任投資においても長い歴史を
有しており、アジア株式チームは2014年の運用開始来、環境(E)・社会
(S)・ガバナンス(G)の問題に取り組んできました。日本株への投資に際し
ては、ESGを投資プロセスに組み込んでおり、長期的な目線での企業と
のエンゲージメントや議決権行使を通じて積極的なスチュワードシップ活
動を行ってきました。当社ではこの長期的な視野に立つということが、投
資先企業の価値向上に繋がり、お客様のリターン向上に繋がると考えて
います。

「S」は人材不足の日本では関連深いテーマであり、「G」は効率的な資
本政策の基盤を作るうえで重要です。「労働市場の硬直性」は日本の
構造的な問題の一つですが、これは足元の人手不足のおかげで改善し
つつあります。

また、「資本の硬直性」を改善するチャンスであるとも考えています。日本
の家計や企業は、長引くデフレ下で節約志向を強めてきましたが、足元
のインフレ圧力の高まりを受け、マインドセットは変化しつつあります。当
社では、今回こそはこれまでとは違うと考えています。
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RBCブルーベイ（RBCグローバル・アセット・マネジメントにおいて北
米以外の運用を担当）におけるアジア株式チームのポートフォリ
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に入社する以前は、グローバルな投資銀行の投資銀行部門でア
ナリストを務めていました。2011年から運用業界でのキャリアを開
始。
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担当。それ以前はグローバルなコンサルティングファームで経営コ
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