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【解説】 コーポレートガバナンス・コードと対話ガイドラインの改訂 

投資家と企業との建設的な対話を通じて中長期的な企業価値の向上を 
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2021年６月、コーポレートガバナンス・コード（以下、本コード）および「投資家と企

業の対話ガイドライン」（以下、対話ガイドライン）の改訂版が公表される予定であ

る。本コードの改訂は18年に続いて２度目、対話ガイドラインは18年の策定後初め

ての改訂となる。今般の改訂について、幅広い関係者において的確な理解が深ま

り、コーポレートガバナンス改革の実効的な取り組みが広がっていくことが期待さ

れる。本稿では、改訂の経緯や今年４月に公表された改訂案の内容等についてそ

の概要を解説する。 

 

 

コロナ禍での環境変化にスピード感を持った対応を 

コーポレートガバナンス改革は、スチュワードシップ・コードとコーポレートガバナン

ス・コードの策定・改訂等を経て、一定の進捗が見られているが、取締役会の機能発

揮など、依然さまざまな課題が指摘されている。また、コロナ禍を契機とした事業を取

り巻く環境の変化が加速するなか、企業の新たな成長を後押しし、中長期的な企業

価値の向上を図るためには、コーポレートガバナンス改革に、よりスピード感を持って

取り組むことが求められる。 

こうしたなか、「スチュワードシップ・コード及びコーポレートガバナンス・コードのフォ

ローアップ会議」（座長＝神田秀樹学習院大学大学院法務研究科教授）において、

2020 年 10 月以降、企業がコロナ後の経済社会構造に向けた変革を主導できるよう

にするためのコーポレートガバナンスの在り方の検討が行われた。そして今年４月６

日、「コーポレートガバナンス・コードと投資家と企業の対話ガイドラインの改訂につい

て」と題する提言が公表された。 

本提言を受け、全国の証券取引所において本コードの改訂案（以下、コード改訂案）

について、また金融庁において対話ガイドラインの改訂案（以下、ガイドライン改訂案）

について、それぞれパブリックコメントの手続きが行われた。 

本改訂は、本提言において示された三つのコーポレートガバナンス改革を巡る主

要な課題、すなわち、①取締役会の機能発揮、②企業の中核人材における多様性

（ダイバーシティー）の確保、③サステナビリティー（ＥＳＧ要素を含む中長期的な持続
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可能性）を巡る課題への取り組み、に対応したものとなっている。以下、この内容を中

心に解説を行う。 

なお、会社の持続的な成長と中長期的な企業価値の向上の観点から、どのような

ガバナンス体制が最適であるかは、各社の置かれた状況によってさまざまであること

に鑑み、本コードは「コンプライ・オア・エクスプレイン」の手法を採用している。対話ガ

イドラインは、スチュワードシップ・コードおよびコーポレートガバナンス・コードの付属

文書として位置付けられるものとして、機関投資家と企業との対話において、重点的

に議論することが期待される事項を取りまとめたものであり、併せて参照することが

期待されている。 

 

取締役会の３分の１以上を独立社外取締役に 

取締役会の機能発揮については、次のような内容が盛り込まれた。 

⑴ 取締役会における独立社外取締役比率 

コロナ禍を契機に企業を取り巻く環境が急速に変化するなか、取締役会には、そう

した事業環境の不連続性を踏まえた上で、経営者の迅速・果断なリスクテイクを支え、

重要な意思決定を行うとともに、実効性の高い監督を行うことが求められている。こう

したフォローアップ会議での指摘を踏まえ、コード改訂案原則４ －８では、特に「我が

国を代表する投資対象として優良な企業が集まる市場」であるプライム市場の上場

会社においては、独立社外取締役を３分の１以上選任するよう求めることとされた。1

また、それぞれの経営環境や事業特性等を勘案して独立社外取締役を過半数選任

することが必要と考える場合には、十分な人数の独立社外取締役を選任すべきであ

るとされた。 

⑵ 取締役会が備えるべきスキル等の組み合わせ 

取締役会が、経営者の迅速・果断なリスクテイクを支え重要な意思決定を行うとと

もに、実効性の高い監督を行うためには、取締役会の知識・経験・能力、さらには就

任年数などの適切な組み合わせの確保が必要不可欠である。また、中長期的な経

営の方向性や事業戦略に照らして必要なスキルが取締役会全体として確保されるこ

とは、取締役会がその役割・責務を実効的に果たすための前提条件と考えられる。 

こうしたフォローアップ会議での指摘を踏まえ、コード改訂案補充原則４ －11①で

は、取締役会が、経営戦略に照らして自らが備えるべきスキル等を特定した上で、取

締役会全体としての知識・経験・能力のバランス、多様性および規模に関する考え方

                                                      
1 19 年 12 月に「金融審議会市場ワーキング・グループ市場構造専門グループ報告書―令和時

代における企業と投資家のための新たな市場に向けて―」が公表され、東京証券取引所の市場

区分をプライム市場、スタンダード市場、グロース市場の３市場に再編するとともに、プライム市場

に上場する企業については、わが国を代表する投資対象として優良な企業が集まる市場にふさ

わしいガバナンスの水準を求めていく必要があるとの考え方が示された。 
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を定め、各取締役の知識・経験・能力等を一覧化した、いわゆるスキル・マトリックス

をはじめ、経営環境や事業特性等に応じた適切なかたちで取締役の有するスキル等

の組み合わせを取締役の選任に関する方針・手続きと併せて開示すべきとされた。 

⑶ 指名委員会・報酬委員会の設置 

指名委員会・報酬委員会について、フォローアップ会議では、期待される機能発揮

のためには独立性の確保が重要な要素の一つであるにもかかわらず、現状では十

分ではないとの指摘があった。また、指名委員会・報酬員会にいかなる役割や権限

が付与され、どのような活動が行われているのかが開示されていない場合が多いと

の指摘がなされた。 

こうした指摘を踏まえ、コード改訂案補充原則４ －10①では、プライム市場上場会

社においては、各委員会の構成員の過半数を独立社外取締役とすることを基本とし、

その委員会構成の独立性に関する考え方・権限・役割等を開示すべきとされた。 

この「構成員の過半数を独立社外取締役とすることを基本とする」とは、必ずしも構

成員の過半数が独立社外取締役であることを求めているわけではなく、各社におい

て、必要と考える独立性が確保されているか、という観点から適切に判断することが

求められる。 

 

多様性の重要な要素である女性・外国人・中途採用者 

次に、企業の中核人材における多様性の確保について解説する。 

今般のコロナ禍のような急速な事業環境の変化も経て、フォローアップ会議では、

企業経営にとって多様性はイノベーションや新しい価値創造の源泉だと指摘された。

そして、取締役や経営陣における多様性を確保するためには、企業の中核人材たる

管理職においてもその多様性が確保されることが重要であるとの指摘もなされた。 

他方で、ジェンダーについて多様性の確保の状況を見ると、徐々に上昇傾向には

あるものの、国際的に比較すると低い水準にある。また、女性の管理職比率も、緩や

かな上昇傾向にはあるものの、国際的に比較すると低い水準にあり、上級管理職と

なるにつれて比率が低くなる傾向がある。加えて、中途採用や外国人の役員への登

用など、いまだそうした観点からの多様性の確保も不十分との指摘もある。 

こうした指摘と日本企業の現状を踏まえ、コード改訂案補充原則２－４①では、上

場会社は、女性・外国人・中途採用者の管理職への登用等、中核人材の登用等にお

ける多様性の確保についての考え方と自主的かつ測定可能な目標を示すとともに、

その状況を開示すべきであるとされている。女性・外国人・中途採用者は、数ある「多

様性」の要素の中でも、特に日本の上場企業において対応を進めるべき重要な課題

と考えられると指摘されたことから明記された。ただ、多様性の確保の在り方につい

ては、各社の状況に応じてさまざまであり、開示に当たっても、各社の状況に応じてそ

の考え方等を分かりやすく開示することが求められている。 
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なお、コード改訂案補充原則２－４①前段は、「自主的かつ測定可能な目標」の開

示を求めるものであり、コードにおいて特定の目標値を示すものではない。そのため、

各社において、自社の事業を取り巻く環境等に鑑みながら、目標を設定していくこと

が求められる。 

また、社内の多様性を確保するためには、多様性の確保に向けた人材育成方針と

社内環境整備方針を整備することも重要だとの指摘もあった。こうした指摘を受けて、

コード改訂案補充原則２－４①後段では、中長期的な企業価値の向上に向けた人材

戦略の重要性に鑑み、多様性の確保に向けた人材育成方針と社内環境整備方針を

その実施状況と併せて開示すべきであるとされている。 

 

サステナビリティーには主体的な状況把握が必要 

三つ目は、サステナビリティーを巡る課題への取り組みである。 

⑴ 取締役会による取り組み 

「持続可能な開発目標」（ＳＤＧｓ）が国連サミットで採択され、気候関連財務情報開

示タスクフォース（ＴＣＦＤ）への賛同機関数が増加しているほか、コロナ禍で従業員の

健康・安全や人材投資の観点から「Ｓ（社会）」の要素に注目が集まるなど、サステナ

ビリティーが重要な経営課題であるとの意識が高まっている。 

こうしたなか、フォローアップ会議においても、サステナビリティーは、将来的な企業

価値につながるといった指摘や、取締役会はサステナビリティー経営を監督する責務

を負う等の指摘がされた。 

そこで、コード改訂案補充原則２－３①では、取締役会は、サステナビリティーを巡

る課題への対応は、リスクの減少のみならず収益機会にもつながる重要な経営課題

であると認識し、中長期的な企業価値の向上の観点から、これらの課題に積極的・能

動的に取り組むよう検討を深めるべきだとされている。 

本補充原則は、サステナビリティーを巡る課題への対応として「気候変動などの地

球環境問題への配慮、人権の尊重、従業員の健康・労働環境への配慮や公正・適切

な処遇、取引先との公正・適正な取引、自然災害等への危機管理」といった要素を例

示している。だが、対応は必ずしもこれらに限られるものではない。また、サステナビ

リティーの要素として取り組むべき課題について、各社が主体的に自社の置かれた

状況を的確に把握し、個別に判断していくことが実質的な対応を行う上でも重要とな

る。 

加えて、コード改訂案補充原則４ －２②前段では、取締役会の責務として、中長

期的な企業価値の向上の観点から、自社のサステナビリティーを巡る取り組みにつ

いて基本的な方針を策定すべきとされている。 

フォローアップ会議においては、サステナビリティーに関する委員会を設けるなど、

社内の体制面を整えることで取り組みを一層進めることも重要との指摘もあった。そ
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のため、対話ガイドライン改訂案にその旨の指針を新設している。 

このほか、人的資本への投資等の重要性に加え、国際競争力の強化という観点か

ら知的財産への投資の重要性を指摘する意見もあった。このことから、コード改訂案

補充原則４－２②後段では、人的資本・知的財産への投資等の重要性に鑑み、これ

らをはじめとする経営資源の配分や、事業ポートフォリオに関する戦略の実行が企業

の持続的な成長に資するよう、実効的に監督を行うべきだとされている。 

⑵ サステナビリティーに関する開示 

投資家と企業の間のサステナビリティーに関する建設的な対話を促進する観点か

らは、サステナビリティーに関する開示が行われることが重要である。加えて、前述の

とおり人的資本や知的財産への投資等の重要性についても指摘があった。 

こうした指摘を受けて、コード改訂案補充原則３－１③では、上場会社は、経営戦

略の開示に当たって、自社のサステナビリティーについての取り組みを適切に開示す

べきであるとされている。また、人的資本や知的財産への投資等についても、自社の

経営戦略・経営課題との整合性を意識しつつ分かりやすく具体的に情報を開示・提供

すべきであるとされている。 

⑶ ＴＣＦＤ開示への取り組み 

サステナビリティーに関する開示の中でも気候変動に関する開示については、現

時点において、ＴＣＦＤ提言が国際的に確立された開示の枠組みとなっている。 

そこで、コード改訂案では、プライム市場上場会社は、気候変動に係るリスクおよ

び収益機会が自社の事業活動や収益等に与える影響について、必要なデータの収

集と分析を行い、国際的に確立された開示の枠組みであるＴＣＦＤまたはそれと同等

の枠組みに基づく開示の質と量の充実を進めるべきだとされている。国際会計基準

の設定主体であるＩＦＲＳ財団において、今後、ＩＦＲＳ財団におけるサステナビリティー

開示の統一的な枠組みがＴＣＦＤの枠組みにも依拠しつつ策定された場合には、これ

がＴＣＦＤ提言と「同等の枠組み」に該当するものとなることが期待される。 

 

東証の新市場区分を踏まえた対応を 

これらの３項目以外にも、コード改訂案は、親子上場の課題については、プライム

市場に上場する子会社において、独立社外取締役を過半数選任するか、または支配

株主と少数株主の利益相反管理のための特別委員会を設置することを求めている。

また、株主総会関係の課題については、プライム市場上場企業における議決権電子

行使プラットフォーム利用と英文開示が促されている。フォローアップ会議における資

本コストを意識した経営や監査の信頼性の確保等に関する議論も改訂案に反映され

ている。 

現在の東京証券取引所の市場区分においては、市場第一部および市場第二部

（本則市場）の上場会社には、基本原則・原則・補充原則の全原則、ＪＡＳＤＡＱおよび
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マザーズの上場会社には、基本原則のみが適用されている。それに対して、22 年４

月４日以降の新しい市場区分においては、プライム市場およびスタンダード市場の上

場会社には、基本原則・原則・補充原則の全原則（プライム市場の上場会社は、プラ

イム市場上場会社のみに適用される内容を含む）、グロース市場の上場会社には、

基本原則のみが適用されることとなる。2 

６月に公表予定である本コードや対話ガイドラインの改訂を踏まえ、投資家と企業

との間で建設的な対話が行われることを通じ、企業が、自社の経営理念に基づき、持

続的な成長と中長期的な企業価値の向上を実現し、ひいては経済全体の成長と国民

の安定的な資産形成に寄与することを期待し、本稿の結びとしたい。 

 

（本稿において意見にわたる部分は、いずれも筆者らの個人的見解である） 
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20 年金融庁入庁。以降、現職。 

 

                                                      
2 本コード改訂に伴い、上場会社においては、「コーポレート・ガバナンスに関する報告書」の更新

が必要となるが、具体的な記載内容や提出期限については、東京証券取引所より公表される「コ

ーポレート・ガバナンスに関する報告書 記載要領」等の案内を参照されたい。 


