
一．はじめに

2021年6月11日、コーポレートガバ
ナンス・コードの改訂版（以下「改訂版
コード」という）と「投資家と企業の対
話ガイドライン」の改訂版（以下「改訂
版ガイドライン」という）が、それぞれ
公表された。コーポレートガバナンス・
コード（以下改訂版コードと併せて「本
コード」という）は、2018年の改訂に
続いて2度目の改訂、投資家と企業の対
話ガイドライン（以下改訂版ガイドライ
ンと併せて「対話ガイドライン」とい
う）は、2018年の策定後初めての改訂
となる。

今般の本コード及び対話ガイドライン
の改訂（以下「本改訂」という）におい
ては、監査に関する信頼性の確保や、内
部統制・リスク管理、監査役の選任とそ
の役割など、監査に関連して様々な内容
が盛り込まれている。我が国の監査関係
者各位においては、本改訂の趣旨及び背
景についての適確な理解を基に、実効的
な取組みを進めていただくことが期待さ
れる。

こうした理解の一助となるようにとの

観点から、本稿では、本改訂の内容等の
うち監査に関連する規律を概説するとと
もに、紙幅の許す範囲で、その他の主な
改訂点を概観する。なお、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。

二．本改訂の経緯

コーポレートガバナンス改革は、
2014年のスチュワードシップ・コード
策定（2017年改訂・2020年再改訂）、
2015年の本コード策定（2018年改訂）
などの各般の施策により、一定の進捗が
見られる。他方、企業においては指名委
員会が設置されていながらも委員構成の
偏り等によりその機能が必ずしも十分に
発揮されておらず、企業価値向上の観点
から適切な資質を備えた独立社外取締役
の選定に必ずしもつながっていないな
ど、様々な課題も引き続き指摘されてい
るところである。

こうした中、2019年4月には、金融
庁・東京証券取引所に設置された「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
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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1））（以下「フォロー
アップ会議」という）において、「コーポ
レートガバナンス改革の更なる推進に向
けた検討の方向性」と題する意見書（以
下「意見書⑷」という）が公表され、
コーポレートガバナンスに関して、監査
に対する信頼性の確保とグループガバナ
ンスの在り方といった課題を含む横断的
な検討を行うとの方向性が示された。

こうした動きを受けて、フォローアッ
プ会議において、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、同年
12月には「コロナ後の企業の変革に向
けた取締役会の機能発揮及び企業の中核
人材の多様性の確保」と題する意見書が
取りまとめられ、取締役会の機能発揮と
企業の中核人材における多様性の確保に
関する考え方が示された。その後もフォ
ローアップ会議の会合は定期的に開催さ
れ、2021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（以下「本提言」という）が公表さ
れた。

本提言を受け、全国の証券取引所にお
いて本提言で示された本コードの改訂案
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について、それぞれ
パブリックコメント手続が行われ、
2021年6月11日に改訂版コード及び改
訂版ガイドラインが公表された。

なお、対話ガイドラインは、スチュ
ワードシップ・コード及び本コードの附

属文書として位置付けられるものであ
り、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る。その内
容自体について「コンプライ・オア・エ
クスプレイン」が求められるものではな
いが、企業が本コードの各原則について

「コンプライ・オア・エクスプレイン」
を行う際には、対話ガイドラインの趣旨
を踏まえることが期待されている。

三．本改訂の内容

本改訂の主なポイントは、図表1のと
おりである。本改訂は、本提言において
示された大きく三つのコーポレートガバ
ナンス改革を巡る課題、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）の確
保、③サステナビリティ（ESG要素を
含む中長期的な持続可能性）を巡る課題
への取組みに、対応したものとなってい
る。また、これら以外の主な課題とし
て、プライム市場に上場する「子会社」
における独立社外取締役の過半数選任又
は利益相反管理のための委員会の設置
や、監査に対する信頼性の確保及び内部
統制・リスク管理、プライム市場上場会
社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の促進等の内容
についても、改訂が行われている。

また、再改訂版コードには、プライム
市場上場会社向けの原則・補充原則が含
まれている（図表2参照）。本提言にお
いても示されているように、その他の市
場の上場会社においても、こうしたプラ
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イム市場上場会社向けのガバナンス項目
を参照しつつ、ガバナンスの向上に向け
た取組みを進めることが望ましい。

以下では、まず、監査に対する信頼性
の確保及び内部統制・リスク管理に関す
る改訂内容を概説した上で、図表1の①
～③と、監査関係者にとって関心が高い
と思われる株主総会関連の改訂内容を、
それぞれ簡単に概観する。

1．�監査に対する信頼性の確保及び�
実効的な内部統制・リスク管理

⑴ 実効的な内部統制・リスク管理
本コードは、会社の意思決定の透明

性・公正性を担保しつつ、これを前提と
した会社の迅速・果断な意思決定を促す
ことを通じて、いわば「攻めのガバナン
ス」の実現を目指すものとして策定され
たものである。他方で、いわゆる「守り

図表1　コーポレートガバナンス・コードの改訂（2021年）の概要

・
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のガバナンス」についても、こうした
「攻めのガバナンス」を実現し、企業の
持続的成長と中長期的な企業価値の向上
を実現する上で不可欠であり、両者は二
項対立の関係にあるものではないとの指
摘がされていた。

このような指摘を踏まえ、2019年に
公表されたフォローアップ会議の意見書
⑷では、内部監査部門が一定の独立性を
もって有効に機能するよう、取締役会や

監査役会等に対して直接報告が行われる
仕組みの確立を促すことの重要性が指摘
され、こうした内部監査の問題をはじ
め、監査の信頼性確保に向けた取組みに
ついて検討を進めることとされた。

そこで、2020年10月に再開後のフォ
ローアップ会議では、監査に対する信頼
性の確保と、実効的な内部統制及びリス
ク管理の在り方について議論が行われ
た。その過程では、フォローアップ会議

図表2　プライム市場上場会社向けの原則等

議決権の電子行使
（補充原則1－2④）

上場会社は、自社の株主における機関投資家や海外投資家の比率等も踏まえ、議決権
の電子行使を可能とするための環境作り（議決権電子行使プラットフォームの利用等）
や招集通知の英訳を進めるべきである。
特に、プライム市場上場会社は、少なくとも機関投資家向けに議決権電子行使プラッ
トフォームを利用可能とすべきである。

英文開示
（補充原則3－1②）

上場会社は、自社の株主における海外投資家等の比率も踏まえ、合理的な範囲におい
て、英語での情報の開示・提供を進めるべきである。
特に、プライム市場上場会社は、開示書類のうち必要とされる情報について、英語で
の開示・提供を行うべきである。

サステナビリティに 
関する開示の充実

（補充原則3－1③）

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についての取組み
を適切に開示すべきである。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。
特に、プライム市場上場会社は、気候変動に係るリスク及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
充実を進めるべきである。

取締役会における 
独立社外取締役の比率

（原則4－8）

独立社外取締役は会社の持続的な成長と中長期的な企業価値の向上に寄与するように
役割・責務を果たすべきであり、プライム市場上場会社はそのような資質を十分に備
えた独立社外取締役を少なくとも3分の1（その他の市場の上場会社においては2名）
以上選任すべきである。
また、上記にかかわらず、業種・規模・事業特性・機関設計・会社をとりまく環境等
を総合的に勘案して、過半数の独立社外取締役を選任することが必要と考えるプライ
ム市場上場会社（その他の市場の上場会社においては少なくとも3分の1以上の独立
社外取締役を選任することが必要と考える上場会社）は、十分な人数の独立社外取締
役を選任すべきである。

支配株主を有する 
上場会社における 
体制整備等

（補充原則4－8③）

支配株主を有する上場会社は、取締役会において支配株主からの独立性を有する独立
社外取締役を少なくとも3分の1以上（プライム市場上場会社においては過半数）選
任するか、または支配株主と少数株主との利益が相反する重要な取引・行為について
審議・検討を行う、独立社外取締役を含む独立性を有する者で構成された特別委員会
を設置すべきである。

指名委員会・ 
報酬委員会の機能発揮

（補充原則4－10①）

上場会社が監査役会設置会社または監査等委員会設置会社であって、独立社外取締役
が取締役会の過半数に達していない場合には、経営陣幹部・取締役の指名（後継者計
画を含む）・報酬などに係る取締役会の機能の独立性・客観性と説明責任を強化する
ため、取締役会の下に独立社外取締役を主要な構成員とする独立した指名委員会・報
酬委員会を設置することにより、指名や報酬などの特に重要な事項に関する検討に当
たり、ジェンダー等の多様性やスキルの観点を含め、これらの委員会の適切な関与・
助言を得るべきである。
特に、プライム市場上場会社は、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
きである。
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の意見書⑷で指摘された点に加え、特に
新型コロナウイルス感染症の拡大など、
企業を取り巻く環境変化が加速する中
で、企業活動のグローバル化に伴うグ
ループマネジメントの重要性や、デジタ
ル化などに伴う新たなリスクに対する多
様な視点からのマネジメントを認識して
おくことの重要性が指摘された。

これらの指摘を受けて、改訂版コード
では、補充原則4－3④を改訂し、取締
役会に対して、グループ全体を含めた内
部統制と全社的リスク管理体制2）を適切
に構築し、内部監査部門を活用しつつ、
その運用状況を監督するよう求めている。

フォローアップ会議においても議題と
して示されたように、上場企業がこうし
た取組みを進める上では、（i）リスクを
損失回避等マイナス要素を減らすものと
して捉えるのみならず、企業価値の向上
の観点から企業として引き受けるリスク
を取締役会が適切に決定・評価する視点
や、（ii）内部統制やリスク管理をガバ
ナンス上の問題としてより意識して取り
扱うことの重要性を踏まえることが重要
であると考えられる。

なお、内部統制や全社的リスク管理体
制の整備については、例えば、米国ト
レッドウェイ委員会支援組織委員会

（COSO）が2013年に内部統制に関す
るフレームワークを、また2017年に全
社的リスクマネジメントに関するフレー
ムワークを改訂するなど、諸外国におい
て議論や実務の蓄積が進んでいる。特に
当該全社的リスクマネジメントに関する
フレームワークは、リスクと企業戦略が
互いに関係していることを明確化したも

のとなっている。改訂版コードの対応を
進めるに当たり、必要に応じ、こうした
国際的なフレームワークを参照すること
も考えられる。

⑵ 内部監査部門の活用
フォローアップ会議の意見書⑷では、

内部監査部門について、CEO等のみの
指揮命令下となっているケースが大半を
占め、経営陣幹部による不正事案等が発
生した際に独立した機能が十分に発揮さ
れていないとした上で、内部監査が一定
の独立性をもって有効に機能するよう、
内部監査部門が取締役会や監査役会等に
対して直接報告が行われる仕組みの確立
を促すことの重要性が指摘されていた。

他方で、足下の状況に目を向けると、
内部監査部門において、社長に加えて、
取締役会・監査役（会）・監査委員会等
のいずれかに対して直接報告が行われる
仕組みを有する企業は約45％に留まる3）。

このような状況等を踏まえ、2020年
10月以降のフォローアップ会議におい
ても、内部監査部門の機能発揮の観点か
ら、内部監査部門によるいわゆるデュア
ルレポーティングラインの重要性が指摘
された。

そこで、改訂版コードでは、補充原則
4－13③を改訂し、内部監査部門と取締
役・監査役との連携の確保の一環として、
内部監査部門が取締役会及び監査役会に
対しても適切に直接報告を行う仕組みを
構築することなどを示している4）。

なお、フォローアップ会議等では、内
部監査部門の執行サイドからの独立性確
保の観点から、内部監査部門の人事に監
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査役が関与することの重要性についても
指摘がなされた。取締役会及び監査役会
等の機能発揮の観点からは、内部監査部
門と取締役・監査役との連携の方法の一
つとして、例えば内部監査部門長の人事
決定プロセスに監査役等が適切に関与す
る機会を確保することも、補充原則4－
13③の「内部監査部門がこれらに対し
ても適切に直接報告を行う仕組みをする
こと等」に含まれる場合があり得ると考
えられる。

取締役会において適切なコンプライア
ンスとリスクテイクの裏付けとなり得る
内部統制や全社的リスク管理体制の構築
とその運用状況の監督に当たっては、そ
の前提として、内部監査部門を活用しつ
つ、取締役会が適切に判断を行うための
情報が集約されていることが肝要である。

各社においては、このような観点から、
中長期的な企業価値の向上に向けた実効
的な内部統制及びリスク管理体制の整
備・運用のために、適切な取組みが進め
られることが期待される。

なお、フォローアップ会議では、いわ
ゆるデュアルレポーティングラインの重
要性は会社の機関設計ごとに変わるもの
ではないとの指摘があった。

⑶ 監査役の独立性の確保
会社法上、監査役会設置会社において

は、監査役の選任と報酬について監査役
会に広範な権限が付与されている。ま
ず、監査役の選任については、株主総会
に監査役選任議案を提出する場合におけ
る監査役会の同意権と、監査役の選任を
株主総会議案とすることについての監査

役会の提案権が設けられている（会社法
343条）。次に、監査役の報酬について
は、監査役の個別報酬額について定款の
定め又は株主総会の決議がないときに
は、監査役会の協議によりその配分を定
めるものとされている（会社法387条2
項）。

フォローアップ会議では、こうした会
社法上の権限にもかかわらず、実際には
監査役の候補者や個別報酬額を執行側が
提案している例や、執行側から提示され
た個別報酬額で監査役会が決定している
例が大半を占めていることが紹介され、
監査役の独立性の実質的な担保が必要で
あると指摘された。

こうした指摘を踏まえ、改訂版コード
では、原則4－4を改訂し、監査役が、
その選解任や監査報酬に係る権限の行使
などの役割・責務を果たすに当たって、
独立した客観的な立場において適切に判
断を行うべきことを明示している。ま
た、改訂版ガイドライン3－10におい
て、監査役が適切な手続を経て選任され
ているか否かを、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
待される事項として追記している。

なお、改訂版ガイドライン3－10での
「監査役会の同意をはじめとする適切な
手続」は、前述の会社法上の監査役選任
議案に対する監査役会の同意権の適切な
行使等を想定しているが、例えば、任意
の指名委員会において監査役の候補につ
いて議論され、当該議論へ監査役が適切
に関与している場合等も、当該「適切な
手続」となり得るものと考えられる。こ
うした選択肢も含め、各社において、自
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社の置かれた状況等を踏まえ、監査役の
独立した客観的な立場を確保する観点か
らの手続、措置、取組み等の検討が進め
られることが期待される。

⑷ その他
フォローアップ会議では、いわゆる

KAM（Key Audit Matters）の導入5）

により、監査役は会計監査人とともに
KAMの項目を決定するなどの役割を
担っていくべきとの指摘がなされた。

このような指摘を受け、改訂版ガイド
ライン3－11では、監査役について、

「監査上の主要な検討事項の検討プロセ
スにおける外部会計監査人との協議を含
め、適正な会計監査の確保に向けた実効
的な対応を行っているか」という点が追
加されている。

また、内部統制やリスク管理体制の実
効性確保のためには、内部通報制度が実
効的に運用されていることが重要である
ところ、改訂版ガイドライン3－12では、
内部通報制度の運用の実効性を確保する
ため、内部通報に係る体制・運用実績に
ついて開示・説明する際には、これが分
かりやすいものとなっているかという点
が示された6）。

2．取締役会の機能発揮
⑴ 取締役会における独立社外取締役比率

新型コロナウイルス感染症の拡大を契
機に企業を取り巻く環境が大きく変化す
る中、取締役会には、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、改訂版コードにおいては、原
則4－8を改訂し、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とともに、それぞ
れの経営環境や事業特性等を勘案して過
半数の独立社外取締役の選任が必要と考
える場合には、十分な人数の独立社外取
締役を選任すべきとしている。

加えて、本提言では、独立社外取締役
は、形式的な独立性に留まらず、本来期
待される役割を発揮することができる人
材が選任されるべきであり、また、独立
社外取締役においても、その期待される
役割を認識しつつ、役割を発揮していく
ことが重要となる、との考え方が示され
ている。

⑵ 取締役会が備えるべきスキル等の 
組み合わせ

意見書⑸では、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
ると指摘された。また、本提言では、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
件との考え方がしめされた。

こうしたフォローアップ会議での指摘
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を踏まえ、改訂版コードにおいては、補
充原則4－11①を改訂し、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
様性及び規模に関する考え方を定め、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
な形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
と併せて開示すべきとしている7）。また、
その際、独立社外取締役には、他社での
経営経験を有する者を含めるべきとして
いる。

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は、

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・報酬委員会にいかなる
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、との指摘もあった。

こうした指摘を踏まえ、改訂版コード
においては、補充原則4－10①を改訂
し、プライム市場上場会社について、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
等を開示すべきとしている。

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を独立社外取締役と

することのみではなく、各社において、
本コードの趣旨に照らし必要と考える独
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。

⑷ 筆頭独立社外取締役・取締役会評価・
取締役会議長

改訂前の本コードは、補充原則4－11
③で取締役会全体の実効性を分析・評価
すべきとしており、また補充原則4－8
②で筆頭独立社外取締役について言及し
ていた。他方で、取締役会の議長につい
ては、改訂前の本コードと対話ガイドラ
インでは言及はされていなかった。

フォローアップ会議においては、筆頭
独立社外取締役の活用や、取締役会議長
の独立性の確保、取締役会評価について
も活発な議論が行われた。こうした議論
や企業における取組状況等を踏まえ、改
訂版ガイドラインにおいては、3－7、
3－8を改訂するとともに4－4－1を
新設し、筆頭独立社外取締役の活用や、
取締役会議長の独立性の確保、委員会の
評価や各取締役の個人評価を、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としている。
今後、機関投資家との対話等を通じて、
各企業においてこれらの論点への対応に
関する検討が進められることが期待され
る8）。

3．�企業の中核人材における多様性の
確保

新型コロナウイルス感染症の拡大など
の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
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多様性はイノベーションや新しい価値創
造の源泉だとの指摘が多くなされた。ま
た、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て
いることが重要であるとの指摘もされた。

他方で、ジェンダーについて、例えば
女性の管理職比率の状況を見ると、緩や
かに上昇しつつあるものの、国際的に比
較しても低い水準にあり、また、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、職歴の多様性の一つと
しての中途採用や、国際性の観点の例と
しての外国人の役員への登用に着目し、
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、改訂版コードにおいては、補充原則
2－4①を新設し、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
開示すべきとしている。

女性・外国人・中途採用者は、「多様
性」の要素の中でも、日本の上場企業に
おいて、総じて、対応を特に進めること
が考えられる課題として指摘されてお
り、本コード原則2－4の求める「多様
性の確保」の対象にこれらの要素が含ま
れることが、改訂版コードの補充原則
2－4①において明確化されたものであ
る。これら以外にも確保を図っていくべ
き多様性の要素は、各社によって様々に
存在し得ると考えられるため、各社にお
いて個別の事情に鑑みつつ決定し、か

つ、「多様性の確保についての考え方」
の開示の中で、その内容を具体的に示し
ていくことが望ましいと考えられる。

また、改訂版コードの補充原則2－4
①前段は、「自主的かつ測定可能な目標」
の開示を求めているものであり、本コー
ドにおいて一律の目標値を示すものでは
ないため、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。

改訂版コードの補充原則2－4①前段
においては、管理職への登用等について
特に言及しているところ、そうした管理
職における多様性が、ひいては、取締役
の多様性の確保にもつながることが望ま
れる。そこで、改訂版コードの原則4－
11及び改訂版ガイドライン3－6にお
いて、取締役の多様性の要素として、

「ジェンダーや国際性」に加えて「職歴、
年齢」も追加的に例示することとした。

このほか、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策定すること
も重要だとの指摘もあった。こうした指
摘を受けて、改訂版コードの補充原則
2－4①後段においては、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、としている。

4．�サステナビリティを巡る課題への
取組み

⑴ サステナビリティの要素と取締役会
による取組み

サステナビリティ9）に関しては、「持
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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
機関数が増加するなど、サステナビリ
ティが重要な経営課題であるとの意識が
高まっている。

また、新型コロナウイルス感染症の拡
大を経て、これまで注目されてきた気候
変動をはじめとする「E（環境）」の要素
のみならず、従業員の健康・安全や人材
への投資といった観点から「S（社会）」
の要素を介しても注目が高まっている。

こうした中、フォローアップ会議にお
いては、サステナビリティについて、将
来的な企業価値につながる戦略作りのた
めの組織の柔軟性や対応力、その前提と
してのガバナンスの体制というものが必
須、といった指摘や、取締役会はサステ
ナビリティ経営を監督する責務を負う等
の指摘がされた。

そこで、改訂版コードにおいては、補
充原則2－3①を改訂し、取締役会は、
サステナビリティ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としてい
る。また、「サステナビリティを巡る課
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。
「サステナビリティを巡る課題への対

応」は必ずしもこれらに限られるもので
はない。また、サステナビリティの要素
として取り組むべき課題には、全企業に
共通するものもあれば、各企業の事情に
応じて異なるものも存在する。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、改訂版コードの補充原則4－
2②前段においても、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を巡る
取組みについて基本的な方針を策定すべ
き」としている。

また、フォローアップ会議において
は、サステナビリティに関する委員会を
設けるなど、社内の体制面を整えること
でサステナビリティに関する取組みを一
層進めることも重要との指摘もあったこ
とから、対話ガイドラインの1－3を新
設している。

このほか、人的資本への投資や知的財
産の創出が企業価値に与える影響が大き
いとの指摘等に鑑み、改訂版コードの補
充原則4－2②後段においては、人的資
本・知的財産への投資等をはじめとする
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
ことを求めている。

⑵ サステナビリティに関する開示
フォローアップ会議では、投資家と企

業の間のサステナビリティに関する建設
的な対話を促進する観点から、サステナ
ビリティに関する開示が行われることが
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重要であるとの指摘や、人的資本や知的
財産への投資等の重要性についての指摘
があった。

こうした指摘を受けて、改訂版コード
においては、補充原則3－1③を新設し、
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についての
取組みを適切に開示すべきとしている。
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・提供すべきとしている。

このうち、人的資本や知的財産への投
資等については、前述のサステナビリ
ティを巡る課題への対応同様、個社ごと
に、経営戦略等に応じて取り組むべき内
容が変わるべきものであることを踏まえ
て、「自社の経営戦略・経営課題との整
合性を意識しつつ」と明記している。

⑶ TCFD開示への取組み
サステナビリティ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おり、
日本企業においても、TCFD賛同機関
数が世界一となるなど、開示に対して積
極的に取り組む動きが見られる。主要国
においても、TCFD提言を国内法制化
する動きが加速している。

そこで、改訂版コードの補充原則3－
1③においては、プライム市場上場会社
は、気候変動に係るリスク及び収益機会
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又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
としている。国際会計基準の設定主体で
あるIFRS財団において、TCFDの枠組
みにも拠りつつ、気候変動を含むサステ
ナビリティに関する統一的な開示の枠組
みを策定する動きが現在進められており、
今後、IFRS財団におけるサステナビリ
ティ開示の統一的な枠組みがTCFDの枠
組みにも拠り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。

5．株主総会関係
⑴ 英文開示・議決権行使プラットフォーム

株主総会に関して、フォローアップ会
議では、議決権電子行使プラットフォー
ムについては投資家・企業双方にメリッ
トがあるため引き続き積極的に進めるべ
き等の指摘がされた。また、英文開示に
ついては、非英語圏諸国で英文開示を義
務付ける動き等があることを踏まえて、
我が国でも、プライム市場上場会社にお
いては英文開示を積極的に進めるべき等
の指摘がされた。

こうした指摘を踏まえ、改訂版コード
では、補充原則1－2④において、「プ
ライム市場上場会社は、少なくとも機関
投資家向けに議決権電子行使プラット
フォームを利用可能とすべき」として
いる。

また、改訂版コードでは、補充原則
3－1②において、プライム市場上場会
社は、開示書類のうち必要とされる情報
について英語での開示・提供を行うべき
としている。この必要とされる情報の範
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囲については、機関投資家との対話の結
果や、プライム市場が国内のみならず国
際的に見ても魅力あふれる市場となるこ
とが期待されていること等を踏まえつつ、
各社において適切に判断が行われること
が期待される。

⑵ 株主総会に関するその他の主要課題
株主総会に関する課題のうち、反対率

が高い会社提案議案への対応について
は、本コードの補充原則1－1①で、反
対の理由や反対票が多くなった原因の分
析と、株主との対話その他の対応の要否
について検討が求められている。

フォローアップ会議では、この点につ
いて、分析・検討に留まらず、その結果
の開示や説明を行うことが重要である等
の意見が出された。

こうした意見を受けて、改訂版ガイド
ラインの4－1－1では、反対率の高い
議案について、株主と対話する際に、反
対の理由や反対票が多くなった原因の分
析結果、対応の検討結果について、可能
な範囲で分かりやすく説明されている
か、という点が投資家と企業との対話の
項目として新たに追加されている。

また、フォローアップ会議では、株主
総会の招集通知の早期開示・早期発送を
巡っては、早期発送よりも早期開示の方
がより重要であるとの意見や、決算・監
査等に要する期間を考慮すれば、発送時
期の早期化を更に促す上では、株主総会
関連の日程の見直しが重要となる等の指
摘があった。こうした意見を踏まえ、改
訂 版 ガ イ ド ラ イ ン の4－1－2及 び
4－1－3において、招集通知に記載す

る情報の早期開示を、内容の確定後速や
かにTDnet及び自社ウェブサイト等で
公表するなど、株主が総会議案の十分な
検討期間を確保することができるような
情報開示に努めているか、という点を、
対話の項目として新たに設けている。

このほかにも、改訂版ガイドラインの
4－1－4では、バーチャル方式により
株主総会を開催する場合には、株主の利
益の確保に配慮し、その運営に当たり透
明性・公正性が確保されるよう、適切な
対応を行っているか、との点を、対話の
項目として新たに設けている。

四．おわりに

本改訂に伴い、上場会社は、遅くとも
本年12月末日までに、改訂版コードに
沿ってコーポレートガバナンス報告書の
提出を行うこととされている。また、プ
ライム市場上場会社のみに適用される原
則等に関しては、2022年4月4日以降
に開催される各社の株主総会の終了後、
速やかにこれらの事項について記載した
コーポレートガバナンス報告書を提出す
ることとされている10）。

このほか、本提言では、プライム市場
以外の市場の上場会社においても、プラ
イム市場上場会社向けのガバナンス項目
を参照しつつ、ガバナンスの向上に向け
た取組みを進めることが望ましいといっ
た考え方が、併せて示されている。

改訂版コード及び改訂版ガイドライン
の趣旨・精神を踏まえ、監査関係者各位
をはじめとする上場企業各社において、
それぞれの実情に合った取組みが進めら
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れていくことにより、持続的な成長と中
長期的な企業価値の向上が図られ、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
結びとする。

注】【

1）2020年9月までは、池尾和人元立正大学経済学部教授に座長を務めていただいた。池尾和人先生

の生前の御功績をしのび、御冥福をお祈り申し上げる。

2）補充原則4－3④における、グループ全体を含めた内部統制や全社的リスク管理体制は、会社法上

のいわゆる内部統制システムよりも広い概念を想定している。

3）第25回フォローアップ会議の資料1参照。

4）上場会社の多くが監査役会設置会社であることを踏まえ、本コードは「監査役」や「監査役会」と

記載しているが、監査等委員会設置会社や指名委員会等設置会社においては、自らの機関設計に応

じて所要の読替えを行って本コードの各原則等を適用することが想定されている（「コーポレート

ガバナンス・コード原案」序文7頁参照）。

5）2018年7月、企業会計審議会は、「監査上の主要な検討事項」（KAM）の監査報告書への記載を求

めること等を内容とする監査基準の改訂を行った。この改訂により、監査人と監査役等の間のコ

ミュニケーションや、監査人と経営者の間の議論を更に充実させることを通じ、コーポレートガバ

ナンスの強化や、監査の過程で識別した様々なリスクに関する認識が共有されることによる効果的

な監査の実施につながること等の効果が期待されている。「監査上の主要な検討事項」については、

2021年3月期決算に係る財務諸表の監査から適用が開始されているが、一部の企業においては

2020年3月期決算から早期適用が開始されている。

6）内部通報については、本改訂の前より、本コードの原則2－5において適切な体制の整備が求めら

れている。この体制の整備に当たっては、2020年の公益通報者保護法の改正の内容を踏まえるこ

とが重要となる。例えば、改正後の同法においては、一定の事業者に対し、内部通報に適切に対応

するために必要な体制の整備等を義務付けており、消費者庁における有識者会議の報告書において

は、内部公益通報に関する運用実績に係る開示についても言及されている。

7）補充原則4－11①に基づくスキル・マトリックスをはじめとするスキル等の組み合わせの開示に当

たって、各社の事情に応じて、本コードの趣旨に照らし監査役を含めることもあり得るものと考え

られる。

8）株主と企業の対話の充実に関連して、改訂版コードの補充原則5－1①では、株主との対話の対応

者について、合理的な範囲で、経営陣幹部や社外取締役を含む取締役に加え、監査役も含まれるこ

とを明記している。

9）本コードではサステナビリティを「ESG要素を含む中長期的な企業価値の向上」と定義している。

これは、2020年のスチュワードシップ・コードの再改訂に際して導入された定義と同様である。

10）https://www.jpx.co.jp/equities/listing/cg/01.html
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