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研究員レポート：法定開示書類からみるESG 
2018.08.15 

米国株主総会関係書類Vol.2 
当レポートでは、米国上場企業のS&P500の時価総額上位100社を対象に調査を実施する。第2回とな
る今回は、前回の総論(※)に引き続いて、委任状勧誘書類(proxy statement)の内容のうち、取締役等
の指名・選任、後継者育成計画(サクセッションプラン)、多様性の訴求などの論点を調査した。 
(※)https://rid.takara-printing.jp/res/report/uploads/2018/08/180808_esgreport_proxy_1.pdf 

 日本の取締役会は、内部昇格者が多く、コーポ
レートガバナンス・コード(CGコード)が導入され3年
経過したとは言え、監督と執行の分離が完全に十分
とは言い難い。他方米国では、取締役会において社
外取締役が殆どを占めており、ボードメンバー・報
酬の決定や投資プロセスのレビューなどの点で厳格
な監督型が取られている企業が多い。 
その取締役会の下部機関として、報酬、リスク委員
会などの各種の委員会が設置され、監督機能の実効
性が高められているといえる。 
 議案の説明に特化しているproxy statementにお
いては、一般に議案1で取締役の選任が述べられ、
ボード運営メンバーとしての適格性を判断する前提
条件を問うような発信方法となっている。 
 下記が一般的なproxy statementの構成である。 
・CEOや独立社外取締役からのメッセージ 
・proxy summary 
・議案1 取締役の選任(ガバナンス体制の説明含む) 
・議案2 独立監査人の批准 
・議案3 報酬に関する説明 
・議案4 株主提案 
 

■総論 

 proxy statementにおいては、議案1で取締役
の選任がなされるケースが殆どである。それに続
くガバナンスサマリーなどの補足説明は、経営陣
や統治そのものへの信認を求めるものといえる。 
 ボード構成については、SEC委任状規則により
取締役候補に関する様々な情報を提供することが
求められており、取締役として適任とされる特別
な経験・特性・技能を公表することがそれにあた
る。 
 実際に調査対象母集団中9割以上の企業で、求
め ら れ る 資 質 を マ ト リ ッ ク ス や board 
compositionの中で説明しており、例えば過去の
CEO/COO経験やファイナンスに関する知見であ
るといったスキル面での属性のみならず、高い教
養・倫理観があるか、誠実性があるか、兼任数な
どを勘案の上、十分な時間をかけられるかといっ
たソフト面の性質についても言及している企業が
多く見られた。 
 日本のCGコードでは多様性として、国際性や
ジェンダーが例示列挙され、先進的な統合報告書
を発行している企業においても多くて6点程度の
属性を挙げている企業が主流であるが、調査対象
企業は10点以上のqualification(資質)を挙げてい
る企業が大半だった。 
 

■取締役会構成に関する説明 
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 ファイナンスの知見は、日本のCGコードにおい
ても資本コストの概念が2018年改正で明記された
が、監督型の取締役会ではファイナンスに関する
知見が必須であることの証左であろう。そして、
取締役会の役割として、リスクの俯瞰・リスクマ
ネジメント委員会に言及している企業が多いが、
リスクマネジメントに関する知見を記載していた
企業も40社強見られた。他には、珍しい表現とし
て、サステナビリティの経験を挙げている企業が
10社強見られたことである。さらに、例えばヘル
スケアセクターではヘルスケアに関する経験、一
般消費財セクターではマーケティングに関する経
験など、その業界に関する知見も求められる傾向
が強かった。 
 また、殆どの企業において、取締役候補者の就
任年数や、ジェンダー・国際性、年齢構成などの
各種ダイバーシティをグラフ等を掲載して訴求し
ていた点も大きな特徴である。 
 そして、候補者一覧表においては、前述の各種
委員会のどこに所属するかも併せて開示されてい
た。 

 米国では、必要なスキルを明示して、その人材
を探した上で株主の信認を問うのが統治の基本形
であるが、新規取締役候補者の資質検討からの発
掘プロセスにまで言及している企業は、30社強
あった。 
 取締役の発掘から選任・退任、新ボードメン
バーへの引継ぎが脈々と受け継がれていくことが
持続的成長のためには必須であるが、そこで重要
なのが経営陣のサクセッションプランである。 
 サクセッションプランに関して、 proxy 
statement の 中 で management succession 
plannnigなどの独立した中タイトルで解説してい
た 企 業 は 100 社 中 の 54 社 あ り 、 board 
refreshmentや、人事委員会等の役割・責任など
として記載されるケースが多かった。 
 
 

 表 現 社数 
ファイナンス知見(CFO経験含む) 82 
CEO経験(類似表現含む) 64 
リスクマネジメント 44 
環境、サステナビリティ 12 

【表:多く見られたqualification】 Citigroup社 役員候補一覧 

■選任理由・サクセッションプラン 

 日本においては、CGコードの原則3-1において、
取締役会が経営陣幹部の選解任と取締役・監査役
候補の指名を行うに当たっての方針と手続を開示
するよう求めている。そして、会社法においては、
社外役員の選任理由の記載が求められている。
proxy statementにおいては、取締役候補の発
掘・指名プロセスの説明の有無という観点で調査
すると、実に8割強の会社が実施していた。 



の実効性評価にとどまらず、その下部の委員会に
関しても評価を実施しているケースも多く、評価
領域や、他側面からの評価でPDCAサイクルを示
すといった企業が多く見られた。 
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 大半が数センテンスの記載ではあるが、マクド
ナルド(一般消費財セクター)のように、サクセッ
ションプランニングから候補者の選定、新規取締
役の選任まで、選任における体系・関係性を明ら
かにして掲載している企業も見られた。日本でも、        
 今般、サクセッションプランを含めたCGコード
の改訂がなされたが、いまだサクセッションプラ
ンは不透明な側面が強く、対話のツールとして役
に立つ統合報告書においても開示されているケー
スは少ない。 
 

■実効性監督～まとめ 

AMERICAN EXPRESS社の取締役会評価 

M’cDonald’s社 の候補者選任プロセス 

 監督の実効性を高めるため、日本では「取締役
役の実効性評価」がある。欧米からの輸入理論で
あり、かつ前述のごとく、日本では監督と執行の
未分離の企業が多く、あまり馴染みがなかった概
念である。そのため、CGコード導入初年度におい
ては、エクスプレイン割合が最も高く、日経225
の招集通知を対象とした調査においても、26％開
示されているに過ぎない(出所:宝印刷㈱ディスク
ロージャー研究二部通信No.101) 。 
 しかし、S&P500の時価総額上位100社を対象
と し た 当 調 査 に お い て は 、 board 
evaluation(effectiveness)といった表現で、実に
6割強の会社において開示されていた。ボード全体 

 取締役会は、持続的成長に向けて会社全体の舵
取りを担っていく必要がある。そのためには、そ
のトップを中心としたメンバーの選解任は最も重
要な事柄であり、委員会の活動も含めて、その戦
略決定をいかに行うか、その結果をレビューし
PDCAサイクルを回してよりよい方向に転換して
いくかは非常に重要である。 
 現在のメンバー選任から、ボードメンバーへの
引継ぎ方針(サクセッションプラン)、その結果の
レビューをレポート上で示していくことは、ス
テークホルダーにその企業の持続性に関する確信
を一層強めさせると同時に、エンゲージメントの
充実のために必要不可欠といえよう。 
 
 次回レポートは、報酬議案とその参考書類に焦
点を当てた調査を行う。 
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