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エグゼクティブサマリー

　2014年夏、PwCは、公開企業の取
締役および機関投資家の双方から洞察
を得るために、二つの異なる調査を実
施した。
　両調査は、ガバナンスのあり方を決
定づけ、将来の取締役会に影響を与え
ると思われる特定のトレンドに焦点を
当てるよう構成された。
　このうち、「PwC企業取締役調査
（2014年）」には、863名の取締役
から回答が寄せられたが、そのうち70
％は年間売上高が10億米ドルを上回る
企業の取締役である。
　一方、機関投資家からも回答が寄せ
られた。機関投資家の資産管理額は、
合計で11兆米ドルを超える。
　本調査では、これら二つのグループ
の回答を比較し、同じ視点が共有され
ている領域と、異なる視点が存在し得
る領域を特定する。こうした情報を取
締役、投資家および経営陣が利用すれ
ば、期待ギャップの解消に役立つので
はないかと思われる。今回得られた主
な所見は次のとおりである。
•	 取締役および投資家が、取締役に
とって最も重要な属性として挙
げたのは、財務に関する専門性で
ある（取締役の 93％、投資家の
82％が「非常に重要」と回答）。
また、昨年同様どちらのグループ
でも、業界および業務に関する
専門性がリストの上位に入ってい
る。しかし、取締役よりも投資家
の方がリスク管理に関する専門性
に高い優先順位を付けている（投
資家の 79％が「非常に重要」と答
えたのに対し、取締役では 65％）。
これは、投資ポートフォリオのダ
ウンサイドリスクに対する投資家
の懸念を示しているのではないか
と思われる。

•	 投資家および取締役は、取締役選
任議案に対する株主の支持の低さ
について、反対票の割合が低くて
も、去年より強い懸念を表明する
傾向にある。
株主の反対票比率が 20％以下の水
準で、取締役会は再指名を再検討
すべきだと回答した投資家は、昨
年は 36％であったのに対し、今年
は 48％に達した。取締役も同様に
保守化傾向を強めている（反対率
20％以下の水準で再検討すると回
答した取締役は、昨年が 28％、今
年は 31％）。

•	 今回の調査では、取締役の36％が、
取締役会メンバーの一部を交代さ
せるべきだと回答しており、わず
か 2年前の 31％から大きく上昇
した。
他の取締役会メンバーに対する不
満の理由としては、高齢によるパ
フォーマンスの低下、専門性の欠
如、会議に対する準備不足を挙げ
た回答者が依然として多かった。

「投資家は、取締役選任決議にお
いて投票すべき取締役を決定する
際に、取締役の独立性が認識でき
るか」、「専門性のレベルはどうか」
および「取締役職を兼務し過ぎて
いないか」の三つを最も重要な要
因として考慮すると答えた。投資
家のうち、94％が取締役の独立性
を、85％が専門性と兼務の状況を
考慮すると答えている。
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•	 取締役と投資家の双方が、取締役
会の次年度の優先課題として、戦
略の立案、リスク管理、および後
継者計画の立案を挙げている。
注目すべきは、74％の投資家が、
取締役にとって戦略の立案は「優
先事項」であると回答し、6 割以
上の取締役が戦略の立案にもっと
多くの時間をかけたいと述べてい
ることである。しかし業績評価指
標の適切さについては、投資家は
取締役よりもはるかに高い優先順
位を付けている。また、IT 関連の
問題についても、それぞれの優先
順位付けには隔たりがある。

•	 取締役の 95％は、自社のリスクア
ペタイトについて少なくとも「あ
る程度」把握していると述べたの
に対し、これに同意する投資家は
61％にすぎなかった。
最重要リスクを優先順位付けする
自社の能力を少なくとも「ある程
度」把握していると述べた取締役
は 9 割を超えたのに対し、同意す
る投資家は 58％であった。

•	 取締役会は投資家との対話に参加
していると答えた取締役は全体の
3分の 2であり、ほぼ同数の投資
家が取締役と対話の機会をもって
いると答えている。
また、投資家の 48％、取締役の
25％が、過去 12 カ月の間に、互
いに対話の機会が増えたと述べ
た。投資家の約 4 分の 1、取締役
の約 5 分の 1 が、過去 12 カ月の
間に、議決権行使助言会社および
規制当局との対話を強化したと回
答した。

•	 94％の投資家は、パフォーマンス
の低い取締役の交代を妨げる要因
があると答えている（取締役はわ
ずか 53％）。
投資家は、CEO とパフォーマンス
の低い取締役との間の親密な関係
が最大の障害であると見ている。
交代を妨げる要因があると答えた
取締役が最も多く言及したのは、
この問題に対する取締役会幹部の
抵抗感であった。

•	 取締役会メンバーの多様性に関す
る課題の克服に関しては、投資家
の方がより懐疑的である。
85％の投資家は、性別の多様化を
妨げる要因があると考えている。
これに対し、同じ考えを持つ取締
役は、わずか 14％であった。また、
最大の障害は何かという点につい
ても、投資家と取締役とでは意見
が異なる。投資家は、多様な候補
者にポジションを提供するために
現在の取締役会の構成を変えるこ
とを取締役が好まないということ
が最大の障害だと答え、一方取締
役は、適任候補者についての認識
不足を挙げている。

•	 調査に回答した投資家の全員が、
取締役会は構成員の多様性を検
討・討議すべきだと考えている。
取締役では、7 割近くが自社の取
締役会は既にそうした取り組みを
開始していると答えている。また、
投資家は、取締役会が多数決の導
入について討議すべきだと考えて
いる。しかし、（取締役の選任に多
数決を導入していない取締役会の）
取締役のうち、「すでに討議した」
または「討議を検討している」と
答えたのはわずか 19％であった。
CEO と取締役会議長の兼任につい
ても同様の差異が見られた。CEO
が取締役会議長を兼任している企
業は、役割の分離について討議す
べきだと考えている投資家は 94％
であったのに対し、そうした企業
の取締役で、既に討議した、また
は討議を検討していると答えたの
は、わずか 23％であった。
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•	 直接的な対話において、どのよう
な議題が適切であるかという点に
ついては、取締役と投資家とでは
意見の違いが見られた。
しかし、ほぼ意見が合致する領域
もあった。投資家の 85％が、取
締役との対話において、役員報酬
は少なくとも「ある程度」重要な
議題であると答え、また取締役の
73％が適切な議題であると述べて
いる。取締役会の構成やリスクの
監視に関する対話については、見
解が分かれた。リスクの監視に関
する対話が少なくとも「ある程度」
は重要であると答えた投資家は、
全体の 85％を占めたのに対し、そ
れを適切な議題だと述べた取締役
は、62％であった。

•	 役員報酬に関する取締役会の決定
に最も大きな影響力を持つのは誰
かという質問に対し、取締役およ
び投資家のどちらも役員報酬コン
サルタントだと答えた。
しかし、CEO からのプレッシャー
が役員報酬に関する取締役会の決
定に「大きな影響力」を持ってい
ると答えた投資家の割合は、取締
役よりも 64％ポイント高かった。

•	 “say-on-pay”（経営者報酬議案に
対する株主投票権、以下「セイ・
オン・ペイ」）制度による累積的影
響の評価に関しては、双方の少な
くとも 3分の 2が、セイ・オン・
ペイ制度で多大な注目が集まるこ
とによって、役員報酬問題が浮
き彫りにされたにもかかわらず、
CEO報酬額の「適正化」にはつな
がっていないと答えている。

「セイ・オン・ペイ」制度によって、
報酬に関する取締役の伝え方が変
わったか、報酬の開示のあり方に
対する取締役会の見方が変わった
か、議決権行使助言会社の影響力
が増したか、という問いに対して
は、4 分の 3 以上の取締役および
投資家が少なくとも「ある程度そ

う思う」と答えている。さらに、
セイ・オン・ペイ制度によって取
締役会はより幅広い株主の意見が
聞けるようになったかどうかにつ
いて、少なくとも「ある程度そう
思う」と答えた投資家は 97％で
あったのに対し、取締役は 70％に
すぎなかった。

•	 特定の IT分野における関与につい
ては、取締役による実際の関与と、
投資家が考えるあるべき姿との間
には、大幅な隔たりが見られた。
81％の投資家が、取締役は IT が
可能にした新たなビジネスモデル
に少なくとも「少し」は関与すべ
きだと考えているのに対し、その
項目に関与していると答えた取締
役の割合は 49％にとどまった。同
時に、取締役は少なくとも「少し」
はプライバシーリスクに注目すべ
きだと考えている投資家の割合は
90％に達したが、そこまで関与
していると答えた取締役はわずか
64％であった。

•	 深刻なセキュリティ侵害の発生に
備えた会社の危機対応計画につい
て、取締役が討議することが重要
であると考えている投資家は 4分
の 3 近くを占めるが、そうした
討議を既に行ったと答えた取締役
は、約半数にとどまった。
同様に、取締役にとって、外部の
サイバーセキュリティ専門家の活
用について討議することが重要で
あると答えた投資家は 63％に達し
たが、実際に討議したと答えた取
締役は 42％のみであった。
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取締役会の構成と構造

最も重視される取締役の属性とは
　取締役および投資家が、取締役として最も重要な属性として挙げたのは、財務に関す
る専門性である（取締役の 93％、投資家の 82％が「極めて重要」な属性と回答）。昨年
同様、どちらのグループでも、業界および業務に関する専門性がリストの上位に入って
いる。しかし、取締役よりも投資家の方が、リスク管理に関する専門性に高い優先順位
を付けている（投資家の 79％が「極めて重要」と答えたのに対し、取締役では 65％）。
これは、投資ポートフォリオのダウンサイドリスクに対する投資家の懸念を示している
のではないかと思われる。また、取締役よりも投資家の方が性別の多様性を重要視して
いるが、これは将来の取締役会の理想的な構成に対する投資家の見解を反映したもので
ある。取締役は、テクノロジーに関する専門性に対し、より高い優先順位を付けている。
2013 年同様、いずれのグループにおいても、マーケティング、人事および法務に関す
る専門性はリストの下位に位置している。

ガバナンスと将来の取締役会のあり方に最も大きな影響を与えるトレンドの一つは、
取締役会の構成と構造に対する注目度の高さである。取締役会がその監督責任を効果
的に履行しているか否かについて、株主の間では懸念が高まっている。
そのため、取締役会の構成、再指名された取締役への支持票の動向、また個々の取締
役のパフォーマンスが重要な問題となっている。

質問内容 : 
取締役：取締役会に以下の属性が備わっていることはどの程度重要だと思いますか。*

（当てはまるもの全てを選択してください） 
投資家：米国企業の取締役会に以下の属性が備わっていることはどの程度重要だと思いますか。*

（当てはまるもの全てを選択してください）
*「極めて重要」と答えた回答者の数による順位

取締役として望ましい属性

取締役 投資家

財務に関する専門性 1 財務に関する専門性

業界に関する専門性 2 リスク管理に関する専門性

業務に関する専門性 3 業務に関する専門性

リスク管理に関する専門性 4 業界に関する専門性

国際的専門性 5 性別の多様性

テクノロジー・デジタルメディアに関する専門性 6 国際的専門性

性別の多様性 7 テクノロジー・デジタルメディアに関する専門性

マーケティングに関する専門性 8 法務に関する専門性

人事に関する専門性 9 マーケティングに関する専門性

法務に関する専門性 10 人事に関する専門性
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取締役選任議案支持率の低さに対する敏感な反応
　2014 年の株主総会シーズンに提出された取締役選任議案の平均支持率は 96％
だった。しかし、5％の取締役については支持率が 70％を下回り、2％については
過半数の支持を得られなかった 1。
　全体的な支持率は比較的高いものの、投資家および取締役は、株主が投じた反対
票に対し、その割合が低くても、昨年度よりも強い懸念を表明するようになっている。
株主の反対票比率が 20％以下の水準で、取締役会は再指名を再検討すべきだ回答
した投資家は、昨年は 36％であったのに対し、今年は 48％に達した。取締役も同
様に保守化傾向を強めている（反対率 20％の水準で再検討する回答した取締役は、
昨年が 28％、今年は 31％）。反対票比率が 30％を超えて初めて再指名を再検討す
ると答えた回答者の割合は、取締役では 25％であったのに対し、投資家では 18％
だった。

質問内容：
取締役：株主総会で各取締役選任に対する反対票がどの水準になると、取締役会として再指名を
再検討しますか。  
投資家：米国企業の取締役会は、株主総会で各取締役選任に対する反対票がどの水準になると、
再指名を再検討すべきだと思いますか。

取締役再指名に対する支持率に関する懸念
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パフォーマンスが低い取締役に対する見方
　取締役会メンバーの他のメンバーに対する不満は高まり続けている。今回の調査では、
回答者の 36％が交代させられるべき取締役会メンバーが存在すると答えており、わずか
2 年前の 31％を大きく上回った。他の取締役会メンバーに不満を抱く最大の理由としては、
高齢によるパフォーマンスの低下、専門性の欠如、会議に向けた準備不足を挙げた回答者
が今回も多かった。
　投資家が個々の取締役に賛成票を投じるか否かを決定する際に、最も大きな影響を与え
るのは、「独立性が確保されているか」、「専門性が認められるかどうか」、「取締役職を兼務
し過ぎていないか」である。投資家の 85％は、取締役があまりにも多くの取締役会を掛け
持ちしている場合、賛成・反対を決定する際にその事実を考慮すると答えた。一方、過度
な兼務を他の取締役会メンバーを交代させる理由に挙げた取締役は、わずか 9％であった。
また投資家は、高齢によるパフォーマンスの低下をさほど懸念していない（考慮すると答
えたのは、わずか 39％）が、取締役が他の取締役会メンバーに不満を持つ最大の原因になっ
ている。このギャップは、会議で現実に経験を共有し合う取締役同士と、投資家の見方の
差を反映しているのかもしれない。

交代させられるべき
取締役会メンバーはいない

取締役会を掛け持ちし過ぎている

本来の役割を超えて行動している

会議の準備をしていない

必要な専門性を持っていない

高齢のためパフォーマンスが
低下している

15

9

64

19%

18

17

* 「はい、考慮します」と答えた回答者の割合本来の役割を超えて行動している

会議の準備をしていない

高齢のためパフォーマンスが
低下している

自分が反対する取締役会または
委員会の決定内容を支持している

取締役会を掛け持ちし過ぎている

必要な専門性を持っていない

独立性が確保されていない

67

39

33

27

94%

85

85

投資家*： 取締役に賛成票または反対票のどちらを投じるべきか（もしくは投票の保留）
を決定する際に、以下の要因を考慮しますか。（当てはまるもの全てを選択してください）

取締役： 取締役会に、以下の理由で交代させられるべきだと思うメンバーはいますか。
（当てはまるもの全てを選択してください。）

取締役のパフォーマンスに注目が集まっている



取締役会では何が問題にされているのか

取締役会の刷新を妨げる要因
　パフォーマンスの低い取締役の交代を妨げる要因については、取締役と投資
家の見解が大きく異なり、投資家の方がはるかに懐疑的である。取締役の交代
を妨げる要因があると答えた回答者の割合は、投資家が 94％であったのに対し、
取締役はわずか 53％であった。投資家が最も多く言及したのは、CEO とパフォー
マンスの低い取締役との間の親密な関係であるが、そうした関係が交代を妨げ
る要因になっていると答えた取締役は少数であった。交代を妨げる要因が存在
すると考えている取締役が最も多く言及したのは、この問題を最大の課題とし
て扱うことに対する取締役会幹部の抵抗感であった。
　投資家が表明した懸念は、全体的なテーマ、すなわち取締役の客観性と独立性
が重要であるとの彼らの認識をそのまま反映したものである。投資家の過半数が、
個々の取締役の評価が行われていないこと、また取締役会の評価が効果的に行わ
れていないことが、パフォーマンスの低い取締役の交代を妨げる要因であると考
えている（取締役の場合は、それぞれ 17％と 13％にとどまった）。

特に妨げとなる要因はない

CEOとパフォーマンスの
低い取締役が親しい

取締役の年齢に関する
方針が定められていない

取締役会議長と
パフォーマンスの

低い取締役が親しい

任期に関する方針が
定められていない

取締役会の評価が効果的に
行われていない

個々の取締役の評価が
行われていない

取締役会幹部が問題提起を
したがらない

17

61

58

39

55

33

9
73

47
6

34%
64%

13

10

10

10

取締役

投資家

質問内容：
取締役： パフォーマンスの低い取締役の交代を妨げている要因は何ですか。
（あなたの考えに最も近いものを選択してください）
投資家： 米国企業の取締役会において、パフォーマンスの低い取締役の交代を妨げている要因は何ですか。 
（適切だと思われるもの全てを選択してください）

取締役会の刷新を妨げる要因

多くの投資家をはじめとする利害関係者は、取締役会メンバーの交代と多様性に強い
関心を示している。個人株主グループの多くは、投資先企業の取締役会メンバーの多
様性を強化することを目的とした取り組みを実施している。
取締役の交代に対する取締役の関心も当然高まっており、取締役会メンバーの経歴お
よび経験における多様性の確保がその焦点となっている。このトレンドは、今後も取
締役会に影響し続けると思われる。

取締役会の刷新

8
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性別の多様性を妨げる要因
　米国公開企業における女性取締役の数は、過去数年間ほとんど増加していな
い。また、取締役よりも投資家の方が性別の多様化を妨げる要因があると考
える傾向が強い。85％の投資家は、多様化を妨げる要因があると考えている。
これに対し、同じ考えを持つ取締役は、わずか 14％であった。
　また、最重要課題についても、投資家と取締役との間には見解の相違がある。
投資家は、多様な候補者にポジションを提供するために、現在の取締役会の構
成を変えることに対して、取締役が消極的であることを最大の要因として挙げ、
一方取締役は、適任候補者の存在についての認識不足を挙げている。十分な資
格を持った女性候補者を見つけ難いことが問題だと考えている投資家は、極め
て少数である。どちらのグループも、その 50％強は、取締役会幹部が多様な取
締役候補者の採用に注力していないと述べている。

取締役 投資家

1）
多様な適任者の存在を
取締役が認識していない

1）
取締役が多様な取締役候補を受け入れる
ために取締役会の構成を変更することを
好まない

2）
取締役が多様な取締役候補を受け入れる
ために取締役会の構成を変更することを好
まない

2）**
取締役会幹部が多様な取締役の採用に注
力していない 

3） 多様な取締役候補の人数が足りない 2）**
多様な適任者の存在を
取締役が認識していない

4） さらなる多様化が重要だと思わない 2）** さらなる多様化が重要だと思わない

5）
取締役会幹部が多様な取締役の採用に
注力していない 

5） 多様な取締役候補の人数が足りない

質問内容 : 
取締役：一般的に、取締役会構成員の多様性はどのような要因によって妨げられていますか。  

（あなたの考えに最も近いものを選択してください） 
投資家：米国企業の取締役会構成員の多様性はどのような要因によって妨げられていますか。 

（現在の状況を正確に示していると思う項目全てを選択してください）

取締役会の多様性を妨げる要因と考えられているもの*

* 多様化を妨げる要因を重大なものから軽微なもの降順で表示。  
** 回答数が同数であった場合は同順位として表示。
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取締役会のパフォーマンス、課題の優先順位付け、
業務の遂行

取締役会で討議すべきガバナンス上の最大の問題とは
　取締役会が遂行する特定の業務について討議または検討を行う必要性に関しては、
取締役と投資家との間で時に見解が異なる。取締役会の多様性については、回答を
寄せた全ての投資家が検討・討議すべきだと答え、約 7 割の取締役が既に取締役会
で検討・討議中であると答えている。しかし、他の分野では、あまり意見の一致が
見られない。回答を寄せた全ての投資家が、取締役会は多数決の導入について討議
する必要があると考えているが、（取締役の選任に多数決を採用していない取締役会
に属する）取締役のうち、「討議した」または「討議を検討中である」と答えたのは、
わずか 19％であった。同様に、CEO が取締役会議長を兼任している企業は、役割
の分離について討議する必要があると考えている投資家は 94％に達するが、こうし
た企業の取締役のうち、「分離について討議した」または「討議を検討中である」と
答えた取締役は 23％にすぎなかった。

取締役

投資家

いいえ*はい*

100%

77

31%69%

23

694

7723

1288

7921

3268

8119

100

8119

694

8911

2278

* 記載のパーセンテージは、「既に採用済み」または「特に意見なし」と回答した取締役・投資家を除外した上で計算。 

質問内容：
取締役：取締役会は以下のいずれかについて検討・討議していますか。 
投資家： 米国企業の取締役会は、次年度に以下の項目に関する方針について、検討・討議すべきだと思いますか。 

取締役会で討議すべきガバナンス上の問題

 取締役会の多様性
（民族、性別、他）

CEOと取締役会議長の
役割分離

取締役の自社株保有の
下限引き上げ

取締役の定年制

取締役選任における
多数決の導入

取締役を掛け持ちできる
企業数のさらなる引き下げ

取締役の任期の制限

取締役は、そのパフォーマンス、課題の優先順位付けおよび業務の遂行について、投
資家をはじめとする利害関係者の監視の目に依然としてさらされている。今日、取締
役会は、自らの有効性を評価・向上させるため、討議の内容、議題、および行動を見
直しつつある。こうした取り組みには、投資家の最大の懸念、すなわちリスクの監視
を引き続き重視していくことが含まれる。
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取締役は何にもっと時間を費やすべきか 
　取締役会と委員会は、時間配分の優先順位を決める必要がある。取締役およ
び投資家はどの分野が最も重要だと考えているのだろうか。
　次年度に集中して取り組むべき分野として両者が挙げたのは、戦略の立案、
リスク管理および後継者計画の立案である。
　注目すべきは、74％の投資家が、取締役にとって戦略の立案は「優先事項」
であると回答したのに対し、6 割以上の取締役が戦略の立案にもっと多くの時
間をかけたいと述べていることである。投資家は業績指標の適切性を最優先事
項とし、役員報酬を第 3 位に挙げた。これらは広い意味で、報酬に関する投資
家の懸念に関するテーマと解釈できる。 

質問内容： 
取締役：取締役会は、以下の項目に費やす時間の量を変更すべきだと思いますか。 
投資家：米国企業の取締役会が次年度に優先的に時間を配分すべき事項はどれだと思いますか。
*「非常に重要／優先事項」と答えた回答者の数による順位

取締役会議案の優先順位付け

取締役 投資家

戦略立案 1 業績指標の適切性

IT 関連リスク（サイバーセキュリティなど） 2 戦略立案

後継者計画 3 役員報酬

IT 戦略 4 リスク管理

リスク管理 5 後継者計画

人材管理 6 IT 関連リスク（サイバーセキュリティなど）

同業他社の状況 7 人材管理

ビジネスインテリジェンス・分析（ビッグデータ） 8 危機管理・計画

業績指標の適切性 9 法令遵守

危機管理・計画 10 同業他社の状況

法令遵守 11  IT 戦略
役員報酬 12 ビジネスインテリジェンス・分析（ビッグデータ）
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取締役のリスク理解度
　リスクの監視は取締役会の重要な任務であるが、取締役は、投資家が考える
よりも自社のリスク問題をよく理解しているとの自負を表明している。
　例えば、取締役の 95％は、自社のリスクアペタイトについて少なくとも「あ
る程度」把握していると述べたのに対し、これに同意する投資家は 61％だけで
あった。また、取締役会は、最重要リスクを優先順位付けする自社の能力を少
なくとも「ある程度」把握していると述べた取締役は 9 割を超えたのに対し、
これに同意する投資家は 58％であった。
　また、88％の取締役は、自社に影響を与える可能性のある新しいリスクを少
なくとも「ある程度」把握していると述べているが、取締役会がそこまで理解
していると考える投資家は 45％にすぎなかった。

自社のクライシス
コミュニケーション計画

自社に影響を与える
可能性のある新しいリスク

最も重要なリスクを
優先順位付けする自社の能力

自社のリスクアペタイト
取締役

投資家

全く把握していない わからない*よく～ある程度把握している 十分に把握していない

1961 19

5%95%

93 7

16358 23

92 8

2331658

88 12

45 35 3 16

72 26 2

45 16 6 32

* 取締役への質問表には「わからない」という選択肢は含まれていない。

質問内容：
取締役： 取締役会には、以下についてどの程度把握していると思いますか。
投資家： 一般的に、米国企業の取締役会は、以下についてどの程度把握していると思いますか。

0%

0

0

0

0

リスクに関する取締役の理解度

リスク管理に関する
自社のKPI
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取締役との対話

外部との対話の増加
　取締役と投資家の直接的な対話は、わずか 5 年前にはそれほど一般的ではな
かったが、現在はもはや珍しいことではない。今では、取締役の 3 分の 2 が、
そうした対話に取締役会が参加していると答えている。また、投資家の 48％、
取締役の 25％が、過去 12 カ月の間に、互いに対話の機会が増えたと述べ、投
資家の約 4 分の 1、取締役の約 5 分の 1 が、過去 12 カ月の間に、議決権行使
助言会社および規制当局との対話を強化したと回答した。

議決権行使助言会社

規制当局

機関投資家または
企業の取締役

取締役

投資家

N/A（議論しなかった） 減った増えた 変わらない

2748 24

33%41%25%

3719 43

3024 45

2

1

1%

3918 41

96427

質問項目
取締役： 過去12カ月間における取締役会と以下の当事者との直接的な対話の程度についてお答えください。
投資家： 過去12カ月間における以下の当事者との直接的な対話の程度についてお答えください。 

0

0

0

取締役・投資家による外部との対話 

取締役との対話に対する期待の高まりも、ガバナンスと将来の取締役会のあり方を形
作るトレンドの一つである。取締役会は、利害関係者との対話への関わり方および対
話の内容を評価する必要がある。今回の調査では、この重要な分野について、取締役
や投資家が現在どのように行動し、感じているかを尋ねた。
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取締役・株主間の討議において重要な議題
　投資家と取締役は、直接的な対話における議題の妥当性について異なる見解
を示している。
　役員報酬は、投資家と取締役のいずれにとっても重要な分野である。投資家
の 85％ は、取締役との直接的な対話において、役員報酬は少なくとも「ある
程度重要」な議題であると述べ、73％の取締役も同じ回答であった。
　しかし、取締役会の構成やリスクの監視に関する対話については、見解が分
かれた。投資家の 85％は、これらの議題は直接的な対話において「ある程度
重要」であると見ているが、適切な議題であると答えた取締役は 62％にとど
まった。同様に、投資家の 72％が、企業戦略の策定と監視について取締役と対
話を行いたいと考えているが、そのような対話が適切であると考えている取締
役の割合は 56％であった。取締役は、その役割が業務遂行よりも監視を中心と
しているため、特定の分野に関する直接的な対話は経営陣に任せるべきだと考
えているのだと思われる。

リスク管理状況の監視

企業戦略の策定・監視

取締役会の構成

業績

役員報酬

株主提案
取締役

投資家

ある程度
適切・重要

非常に
適切・重要

64 24

44%37%

28 45

73 12

26 20

3321

5021

67 21

3719

48 24

4418

55 30

質問内容：
取締役：  以下の各話題について、取締役会が株主と直接話し合うことは適切だと思いますか。 
投資家：  企業の取締役にとって、以下の話題について投資家と直接対話することは 

取締役・投資家間の対話に着目した場合

12

19%

27

15

54

46

29

12

44

28

38

15

適切・重要
でない

どの程度重要だと思いますか。 
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CEO の報酬に影響力を持つのは誰か
　役員報酬に関する取締役会の決定に影響力を持つのは誰かという質問に対し、
取締役および投資家のどちらも最も影響力があるのは役員報酬コンサルタント
だと答えた。しかし、機関投資家による影響については意見が分かれた。投資
家の場合、その 70％が機関投資家は少なくとも「ある程度」は影響力があると
考えているが、取締役では 48％であった。CEO からのプレッシャーが役員報
酬に関する取締役会の決定に「大きな影響力を持つ」と答えた投資家の割合は、
取締役よりも 64％ポイント高かった。世論、メディア、個人投資家が役員報酬
の決定に与える影響については、いずれのグループでもその大多数が軽微であ
ると回答した。

役員報酬

役員報酬に対する高い関心は、依然として取締役会に影響を与え続けている。したがっ
て取締役会は、相当な時間を費やして、報酬の適正化という重要な問題に取り組んで
いる。“say-on-pay”（経営者報酬議案に対する株主投票権、以下「セイ・オン・ペイ」）
制度の導入から 4 年が経過し、株式市場が高値を更新する中、誰が報酬を左右してい
るのか、また勧告的決議（advisory vote）による累積的影響について、取締役や投資
家による現在の見解を尋ねた。

CEOからのプレッシャー

議決権行使助言会社

機関投資家

役員報酬コンサルタント 取締役

投資家

ほとんど／全く影響力がない大きな影響力を持つ ある程度影響力を持つ

1077 13

15%36%48%

3117 52

3027 43

15 36 49

205327

309 60

73 20 7

質問内容：
取締役：  以下のそれぞれについて、役員報酬に関する取締役会の決定に対する影響力の大きさをお答えください。
投資家：  米国企業において、役員報酬に関する取締役会の決定に対し、以下の要因はどの程度の影響力があると 
思いますか。 

役員報酬を左右する要因
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CEOの報酬額の適正化に
つながった

より幅広い株主の意見が
聞けるようになった

株主との対話が増えた

役員報酬に関する
伝え方が変わった

役員報酬開示のあり方に
対する取締役会の見方が

変わった

議決権行使助言会社の
影響力が高まった

取締役

投資家

そう思わない非常にそう思う ある程度そう思う

235323

43%40% 17%

1636 48

1043 47

254232

135333

5321 26

63 37

305317

47 50 3

66304

80137

質問内容：
取締役：セイ・オン・ペイ投票はこれまでにどのような影響をもたらしたと思いますか。
投資家：セイ・オン・ペイ制度による勧告的投票がこれまでにもたらした影響に関する
以下の記述について、どの程度同意しますか。

0

セイ・オン・ペイ制度は何らかの変化をもたらしたか

"say-on-pay”（経営者報酬議案に対する株主投票権）の真の影響とは
　2014 年の株主総会シーズンも、提出された "say-on-pay”（経営者報酬議案に
対する株主投票権、以下「セイ・オン・ペイ」）提案を支持する株主の割合は依
然として高かった（賛成票率は平均で 89％）2。そうした中、取締役や投資家は、
セイ・オン・ペイ投票がもたらした累積的影響をどのように評価しているのだ
ろうか。
　セイ・オン・ペイ制度による累積的影響の評価に関しては、各グループの少
なくとも 3 分の 2 が、セイ・オン・ペイ制度で多大な注目が集まることによっ
て、役員報酬問題が浮き彫りにされたにもかかわらず、CEO 報酬額の「適正化」
にはつながっていないと答えている。また、セイ・オン・ペイ制度によって、
報酬に関する取締役の伝え方が変化したか、報酬の開示に対する取締役会の見
方が変わったか、議決権行使助言会社の影響力が増したかという問いに対し、4
分の 3 以上の取締役および投資家が少なくとも「ある程度そう思う」と答えて
いる。しかし、セイ・オン・ペイ制度によって取締役会はより幅広い株主の意
見が聞けるようになったかどうかについて、「ある程度そう思う」と答えた投資
家は 97％であったのに対し、取締役は 70％にすぎなかった。

2PwC+Broadridge ProxyPulse、2014年10月
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デジタル化に伴う懸念

特定の IT 領域への関与
　それぞれの IT 領域における取締役の関与度と投資家の優先事項との間には大
きな隔たりがある。取締役は、主要な IT プロジェクトの実施状況の監視に最も
関与していると述べているが、投資家がより関心を抱いているのは、プライバ
シーリスクと、IT によって可能となる新たなビジネスモデルという二つの領域
である。81％の投資家が、取締役は IT が可能にした新たなビジネスモデルに少
なくとも「ある程度」は注目すべきだと考えている一方、同程度 IT に関与して
いると答えた取締役の割合は 49％にとどまった。また、90％の投資家が、取
締役は少なくとも「ある程度」はプライバシーリスクに注目すべきだと考えて
いるのに対し、同程度関与していると答えた取締役はわずか 64％であった。

ITによって可能になる
新たなビジネスモデル

サイバーセキュリティに
関する支出

年間IT予算

プライバイシーリスク

主要ITプロジェクトの
実施状況 取締役

投資家

全く関与して
いない わからない

大いに／ある程度
関与している

十分に関与して
いない*

16381

8% 2%77% 13%

1764 15 4

690 3

191763 1

172063

57 17 422

84 3 13

2649 21 4

81 6 13

* 投資家への質問表には「十分に関与していない」という選択肢は含まれていない。 

質問内容：
取締役：取締役会もしくは取締役会委員会は、以下の事項に関する監視・理解にどのように
関与していますか。
投資家：米国企業の取締役会は以下の項目の監視・理解にどの程度関与すべきだと思いますか。

 

テクノロジー関連の取り組みへの配慮

新技術の影響とサイバーセキュリティに関する懸念の増大という二つのトレンドも、
ガバナンスや将来の取締役会のあり方に影響を及ぼす。取締役や投資家は、IT を企業
戦略や事業と表裏一体にあるものと捉えるようになっている。今や IT は、単なるテク
ノロジーの問題ではなく、事業そのものを左右する問題である。サイバーセキュリティ
違反が繰り返し大きなニュースとして取り上げられる中、テクノロジー関連の取り組
みの効果的な監視や経営陣による新技術の活用方法、サイバーセキュリティ問題など
がこれまで以上に取締役の関心を集めてしている。
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ソーシャルメディアでの
自社に批判的な

発言の監視

ソーシャルメディア
その他の新技術の活用

クラウド技術に
関する戦略

従業員による
携帯端末の使用

ビッグデータ 取締役

投資家

全く関与して
いない わからない

大いに、またはある程度
関与している

十分に関与して
いない*

131077

20% 5%49% 26%

2446 26 5

1642 42

252644 6

191961

41 27 527

65 29 6

2641 29 5

48 39 13

* 投資家への質問表には「十分に関与していない」という選択肢は含まれていない

質問内容：
取締役：取締役会もしくは取締会委員会は、以下の事項に関する監視・理解にどのように関与
していますか。
投資家：米国企業の取締役会は以下の事項の監視・理解にどの程度関与すべきだと思いますか。

テクノロジー関連の取り組みへの注目度
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サイバーセキュリティ問題への関与
　サイバーセキュリティに対する注目度の高さを考えると、重大なサイバーセ
キュリティ違反が発生した場合の危機対応計画について討議することは、取締
役にとって重要だと考える投資家が全体のほぼ 4 分の 3 を占めるのも不思議で
はない。しかし、そうした討議をすでに行ったと答えた取締役は、約半数にと
どまった。同様に、外部のサイバーセキュリティ専門家の活用について討議す
ることは、取締役にとって重要であると答えた投資家は 63％に達したが、実際
に討議したと答えた取締役は 42％のみであった。また、新たなセキュリティフ
レームワークについては、さらに大きな隔たりが見られた。投資家の 45％は、
米国標準技術局（NIST）と米国国土安全保障省（DHS）が構築する新たなサイバー
セキュリティフレームワークについて討議することが取締役にとって重要であ
ると考えているのに対し、実際にそのような討議を行ったと答えた取締役は全
体の 21％にすぎなかった。こうした新たな基準の重要性があまり理解されてい
ないということは、認識の不十分さを示唆している可能性がある。 

DHS／NIST
サイバーセキュリティ

フレームワーク

最高情報セキュリティ責任者
（CISO）を定める必要性

（現在不在の場合）

サイバーセキュリティ保険
への加入

米国証券取引委員会（SEC）の
指針に基づくサイバーリスク

情報の開示

外部のサイバーセキュリティ
専門家の活用

重大なサイバーセキュリティ
違反が発生した場合の

危機対応計画
取締役

投資家

わからない*はい いいえ

161074

52% 48%

5842

1968 13

6238

161074

33 67

65 13 23

7426

55 16 29

7921

391645

* 取締役に対する質問表には「わからない」という選択肢は含まれていない。

質問内容：
取締役：サイバーセキュリティ問題に関して、取締役会または取締役会委員会で以下について討議したこと
がありますか。
投資家：サイバーセキュリティ問題に関して、米国企業の取締役会は以下について討議することが重要だと
思いますか。

不可避の事態に備える
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付録：調査回答者に関する情報

その他*

ビジネスサービス

化学

エンジニアリング・建設

医療サービス

医療・ライフサイエンス

エネルギー（電力など）

小売

消費者製品

エネルギー（石油・ガス）

保険

技術（その他）

銀行・証券会社

工業製品 12%

10

8

8

7

7

5

5

4

3

3

3

3

21

*「その他」は回答が2％以下にとどまった業界（運輸・
物流、ソフトウェアおよびインターネットソリューション、
半導体、宿泊業・レジャー、政府調達品・サービス、通信、
自動車、資産管理、鉱業、医療保険、森林・紙・包装、娯楽・
メディア、農業関連）の合計。

業界

5億米ドル以下
5億米ドル超10億米ドル以下
10億米ドル超50億米ドル以下
50億米ドル超100億米ドル以下
100億米ドル超

11%20

15

35

19

企業の年間収益

男性
女性

14

86%

性別

26

29

31

14% 3年未満
3年～5年
6年～10年
10年超

現在の取締役会における在任期間

取締役：

回答者数: 863
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39% 
資産運用会社

3% 
寄付基金

3% 
ミューチュアルファンド

49% 
年金基金

6% 
その他

人数構成

78% 
資産運用会社

11% 
ミューチュアル

ファンド

11% 
年金基金 

AUM （運用資産額）構成

投資家の種類別に見たAUM（運用資産額）

寄付基金

年金基金 その他

資産運用会社

250億米ドル超1千億米ドル未満

10億米ドル超250億米ドル未満

5億米ドル超10億米ドル未満

1千億米ドル以上

5億米ドル未満
ミューチュアルファンド

24% 3% 6%

3% 18%

6% 21%

6% 3%

3%3% 3%

投資家 :

回答者数: 33
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