
担当者解説

本改訂の内容1
本改訂の主なポイントは、【図表 1】の
とおりである。
なお、本改訂の趣旨については、改訂版
コードと同時に公表された諸文書（特に「成

長投資の促進に向けたコーポレートガバナ
ンス・コードの改訂について」と題する文
書や、上場会社の経営者、上場会社の担当
者、スチュワードシップ・コード署名機関
の各名宛人別の文書）にも記載されている
ため、関係者においてはこれらの文書を参
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2026年 7 月21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）が公表された。コーポレートガバナンス・コード
（以下「コード」という）の改訂は、2021年に続いて 3度目となる。

コードは、企業におけるリスクの回避・抑制や不祥事の防止といった
「守りのガバナンス」だけではなく、企業の持続的な成長と中長期的な
企業価値の向上を図ることに主眼を置いており、会社の迅速・果断な意
思決定を促すことを通じて企業の「稼ぐ力」の向上に向けた、いわば「攻
めのガバナンス」の実現を目指すものである。このような考え方の重要
性は、2015年のコード適用開始から十余年が経った現在でも損なわれて
おらず、むしろその重要性は増している。また、我が国のコーポレート
ガバナンス改革には一定の進捗がみられる一方、形式的な対応にとどま
ることなく、企業と投資家の双方の取組みにおけるコーポレートガバナ
ンス改革の実質化が重要との指摘も踏まえ、2025年10月より、金融庁・
東京証券取引所を共同事務局とする「コーポレートガバナンス・コード
の改訂に関する有識者会議（令和 7年度）」（座長：翁百合・日本総合研
究所シニアフェロー。以下「有識者会議」という）において、コード改
訂に向けた議論が重ねられた。その後、2026年 4 月10日から同年 5月15
日までパブリックコメントを実施して広く意見の募集を行った上で、同
年 7月21日に改訂版コードが公表された。
本稿では、主な改訂内容と考え方について解説する。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。
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照することが期待される。
⑴　総　論
ア　コード全体の構成変更

改訂版コードでは全体の構成を見直して
いる（【図表 2】）。改訂前のコードは、基
本原則 5個・原則31個・補充原則47個の合
計83個の原則等から構成され、これらの原
則等はいずれもコンプライ・オア・エクス
プレインの対象とされていた。また、コー
ド策定以降、累次の改訂を重ねる中で原則
等の数も増加傾向にあったところ、「形式
的なコンプライにとどまっている場合もあ
り、各主体の間で取組みの質に大きな差が
ある」「企業の対応が実質化され、必要な
情報が適切に開示されることが重要であ
る」との指摘もなされていた。
これを踏まえ、本改訂では、企業が持続

的な成長と中長期的な企業価値の向上に向
けた本質的な取組みに注力できるよう後押
しする観点から、コンプライ・オア・エク
スプレインの対象を基本原則・原則の 2層
構成とした上で、基本原則・原則の内容を
概念的かつ抽象的なものに限定し、各原則
への対応を支援するための具体的な内容や
趣旨を記載した「解釈指針」を新設した。
これにより、改訂前のコードの原則及び補
充原則のうち、ガバナンスの中核となる部
分は「原則」に記載された一方、各原則の
趣旨・背景や具体例が記載されていた部分
は「解釈指針」に移管されたほか、法令等
との重複がある箇所等は削除された。
全体の構成変更を行った結果、コードに
おいて示される規範は基本原則と原則から
構成されることとなったが、序文第 8項に

【図表 1】コーポレートガバナンス・コードの改訂の概要

（出所）金融庁「コーポレートガバナンス・コード（2026年改訂版）の確定について」（2026年 7 月21日）。
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も記載されているとおり、基本原則と原則
について、上場会社が自らの置かれた状況
に応じて自社のガバナンスの在るべき姿を
不断に検証し、実効的なガバナンスの実現
に向け工夫して適用することを期待してい
る。コンプライ・オア・エクスプレインの
対象となる原則等の数は減少したものの、
今般の改訂は、コード策定時のプリンシプ
ルベース・アプローチの精神に立ち返るた
めのいわば「コードの実質化」をねらいと
しており、上場会社において、自社にふさ
わしいガバナンスの在り方の探求と実践と
いう、より深化した高度な取組みを行うこ
とが期待されていることに留意が必要であ
る 注。
なお、全体の構成変更にあたっては、複
数箇所に記載されている同一のテーマの事

項は可能な限り統合することとした。例え
ば、改訂前のコードでは、株主に関する記
載が第 1章（株主の権利・平等性の確保）
と第 5章（株主との対話）に記載されてい
たが、改訂版コードではこれらの章を統合
し、上場会社と株主との間での建設的な対
話の重要性にかんがみ、コード本文の冒頭
である第 1 章とした上で、「株主との建設
的な対話」を原則 1－ 1に規定した。
イ　序文の新設

改訂版コードでは、コードの趣旨・精神
を再周知する観点から序文を新設した。
序文では、コードの目的として、「本コー

ドは、上場会社に対してガバナンスに関す
る適切な規律を求めることにより、健全な
企業家精神を発揮しつつ経営手腕を振るえ
るような環境を整えることで、会社の持続

【図 2】全体の構成変更

（出所）筆者ら作成。

注　序文第12項では、「プリンシプル化・スリム化は…コスト・開示負担の軽減のみを意図しているわけで
はない。当該改訂においてコンプライ・オア・エクスプレインの対象から外れ「解釈指針」に移管され
た記載や本コードから削除された記載について、当該改訂後にはその重要性が失われたと考えることは
適切ではなく、上場会社は、このようなプリンシプル化・スリム化の趣旨を十分に理解した上で、本コー
ドの各原則への対応の実質化に取り組むことが期待される」と述べられている。
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的な成長と中長期的な企業価値の向上を図
ることを狙いとしている」旨を明記してい
る（序文第 1項）。
また、コードが採用する「プリンシプル
ベース・アプローチ」（原則主義）及び「コ
ンプライ・オア・エクスプレイン」につい
て、序文第 4項～第 7項において説明がな
されている。
「プリンシプルベース・アプローチ」（原
則主義）は、法令のように当事者が取るべ
き行動を詳細に規定するルールベース・ア
プローチ（細則主義）とは異なり、各原則
の形式的な記載・文言にとらわれることな
く、その趣旨・精神に照らして、具体的に
何を行うべきか合理的に判断することが求
められる。
また、「コンプライ・オア・エクスプレ
イン」の手法について、コードは法的拘束
力を有する規範ではないため、「すべての
原則についてコンプライしなければならな
い」と考える必要はない。個別事情によっ
ては、各原則を形式的にコンプライするの
ではなく、エクスプレインを積極的に選択
し、原則を「実施しない理由」を丁寧に説
明すべき場合がある。
さらに、コンプライする場合であっても、
株主をはじめとするステークホルダーに対
して十分な情報提供を行う観点から、コン
プライとする理由を説明することも、企業
と投資家の建設的な対話に資する取組みと
して望ましい。
⑵　経営資源の配分
企業が、常に変化し続ける経営環境に対
応しながら持続的に成長していくためには、
自社の目指すところに向けた成長の道筋を
構築した上で、自社の成長フェーズを考慮

しつつ、成長投資や事業ポートフォリオの
見直し等の適切な経営資源の配分を行う必
要がある。経営資源をどのように振り分け
るかは企業の経営判断に属するものではあ
るが、持続的な成長と中長期的な企業価値
の創出のためには、株主をはじめとするス
テークホルダーとの適切な協働が不可欠で
あることも踏まえ、専ら株主還元に頼るな
ど短期目線でふるまうのではなく、中長期
的な企業価値の向上に向けた成長投資等の
取組みを行うことが期待される。
こうした観点から、改訂版コードでは、
取締役会の役割・責務として、成長投資に
向けた取組みの重要性を強調しつつ、会社
の目指すところに向けた成長の道筋を構築
すべきことを新たに記載し、成長投資や事
業ポートフォリオの見直し等の経営資源の
配分に関し具体的に何を実行するのかを説
明すべきことを強調するほか、適切な経営
資源の配分が実現されるよう、不断に検証
を行うべきことを新たに記載している。
このように、原則 4－ 1と原則 4－ 2の
一部は連続性のある記載振りとなっている
が、以下の点に留意する必要がある。
第 1に、「現預金等の金融資産や実物資
産等の経営資源を成長投資等に有効活用で
きているかを含め」との記載（原則 4－ 2
解釈指針）に関して、現預金の有効活用は
あくまで例示であり、経営資源の適切な配
分の在り方は、各企業の成長フェーズや置
かれた状況により異なる。
第 ２に、現預金を含めたこれらの資産を
保有することは常に否定されるべきもので
はなく、会社が保有の必要性・合理性を説
明できる限りにおいて、適正な水準の現預
金等を保有することも経営資源の配分の一
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環として考えられる。
第 3 に、原則 4 － 1 について、「経営資
源」には資本のみならず、ヒト・モノ・カ
ネといった様々なものが考えられるととも
に、経営資源の配分に関し具体的に何を実
行するのかについての説明には様々な方法
が考えられることから、一律にキャピタル
アロケーションやキャッシュアロケーショ
ンの開示を求めるものではない。具体的な
説明方法については、各社において原則及
び解釈指針の趣旨・精神を踏まえ、自らの
置かれた状況に応じて自律的に判断するこ
とが求められるが、そのような趣旨・精神
及び自らの置かれた状況を踏まえた説明が
なされる限りにおいては、キャピタルアロ
ケーションやキャッシュアロケーションの
開示を行うことで、原則 4 － 1 の説明を
行っているといえると考えられる。もっと
も、重要なことは、各企業において、自社
が構築した成長の道筋を踏まえ、それに向
けた成長投資や事業ポートフォリオの見直
しを含めた経営資源の配分について、具体
的に、株主にわかりやすい言葉・論理で明
確に説明することであり、形式的な対応や
具体性を欠く説明のみでは、原則 4－ 1の
趣旨に即した説明と評価することは難しい
ものと考えられる。
第 4に、改訂版コードは、原則 4－ 1に
おいて「具体的に何を実行するのかについ
て説明を行うべき」としている一方、原則
4－ 2では「経営資源の配分が、…適切な
ものとなっているかについて不断に検証を
行うべき」としているのみで、その検証内
容の説明・開示までは求めていない点に留
意が必要である。もっとも、前記のとおり、
原則 4－ 1と原則 4－ 2の一部は連続性の

ある内容であり、経営資源の配分に関する
PDCAサイクルの中で、現状の配分の適
切性の検証に基づき、今後何を実行するの
かが決定され、それを具体的に説明する中
で、過去の検証結果も必要に応じて「間接
的」に説明がなされ得るものと考えられる。
⑶　取締役会の機能強化
ア　取締役会の在るべき姿

上場会社の取締役会は、株主からの信認
に応える受託者として、企業戦略等の大き
な方向性を示すとともに、独立した客観的
な立場から経営陣・取締役に対する実効性
の高い監督を行う責務を負い、特にCEO
の選解任、利益相反等の局面における判断
を含め、会社及び株主共同の利益のために
行動すべきである。このような責務がより
実効的に果たされるためには、取締役会の
機能強化に向けた取組みが引き続き重要で
あることから、改訂版コードでは、改訂前
のコードに記載のある取締役会の中核的な
責務は原則に記載し、具体的な例示等の部
分は解釈指針に移管するとともに、必要に
応じて加筆を行った。特に、上場会社各社
が自社の置かれた状況に応じて、取締役会
の在るべき姿を不断に検討することが重要
であり、その議論がなされることを前提と
して、社内取締役・社外取締役の比率、各
取締役に求められる資質やスキルが議論・
決定されることが適切と考えられる。この
点は、今般の取締役会の機能強化に関する
改訂項目に通底する趣旨・目的である。
イ　独立社外取締役の機能強化

2021年コード改訂において、プライム市
場上場会社については独立社外取締役を 3
分の 1以上選任すべき旨が規定されたこと
も受けて、 3分の 1以上の独立社外取締役
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を選任する上場会社は、2015年 7 月時点で
は東証市場第一部上場会社の12.2％であっ
たのに対し、2026年 7 月時点ではプライム
市場上場会社の98.8％まで増加するなど、
独立社外取締役の数の面では進展がみら
れ、独立社外取締役の主たる役割・責務で
ある監督機能をより効果的に果たすための
環境が整いつつある。一方、有識者会議に
おいては、そのような役割・責務を果たす
ことのできる資質を十分に備えた独立社外
取締役を選任することが重要との指摘が
あったことも踏まえ、改訂版コードは、独
立社外取締役の割合や数の要件を引き上げ
るのではなく、適切な資質を備えた独立社
外取締役を選任することの重要性を強調し
ている。
まず、原則 4－ 8では、独立社外取締役
の機能として監督の重要性を強調する観点
から、独立社外取締役の役割・責務を列挙
する順番を入れ替えた。また、原則 4－ 8
解釈指針において、平時及び有事において
独立社外取締役に求められる役割・責務に
ついて具体例を挙げて説明している。
その上で、原則 4－ 9として、適切な資
質を備えた独立社外取締役を選任するこ
と、すなわち「独立社外取締役の質の確保」
についての独立した原則を新たに設け、そ
のような資質を備えた人物が一定数選任さ
れることが、独立社外取締役の役割・責務
を適切に果たすために必要であることを原
則 4－ 9解釈指針と原則 4－10で明記して
いる。さらに、原則 4－11及びその解釈指
針において、独立社外取締役の独立性確保
の重要性を明記している。
このように、独立社外取締役の果たすべ
き役割・責務について記載された原則 4－

8、独立社外取締役の「質」の確保につい
て述べた原則 4 － 9、「数」の確保につい
て述べた原則 4－10、独立社外取締役の役
割・責務の信頼・公正性を担保するために
必要となる適切な「独立性」の確保につい
て述べた原則 4－11、加えて独立社外取締
役の機能発揮について述べた原則 4 －12
は、独立社外取締役の実効性向上に向けて
連続性のある記載振りとなっている。
なお、独立した客観的な立場から経営陣・
取締役に対する実効性の高い監督を行うと
いう取締役会に求められる役割からすれ
ば、独立社外取締役の質の確保・向上も重
要でありつつも、いずれはグローバルに活
躍するプライム市場上場会社について、過
半数の独立社外取締役が選任されるべきと
の指摘が有識者会議等であった。
ウ　取締役会事務局機能の強化

原則 4－14及びその解釈指針では、取締
役会の審議の活性化に向け、議長や独立社
外取締役を含めた取締役を支援する重要な
役割を果たす取締役会事務局（コーポレー
トセクレタリー等）の機能強化の重要性が
強調されている。
もっとも、本改訂は、取締役会事務局の
専任組織や、一部の国において法令上求め
られているようなコーポレートセクレタリー
の設置を一律に求めるものではない。各社
において取締役会の運営を担う部署や者が
存在する既存の実務を前提として、取締役
会がその在り方について不断に検討を行
い、これに基づいて各社が自社の取締役会
事務局はどう在るべきかを考え、自社が置
かれた状況を踏まえて取締役会の機能強化
に向けた取締役会事務局の機能発揮を改
善・推進することが重要と考えられる。
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エ　その他

取締役会の機能強化に関し、前述の論点
以外について特筆すべき点は以下のとおり
である。
第 1に、パブリックコメントにおいては、
取締役会議長を独立社外取締役とすること
や筆頭独立社外取締役を選定することを求
めるべきという意見のように、様々な形で
特定の形式要件を追加すべきとのコメント
があった。重要なことは、単に取締役会に
おける特定の形式を整えるのではなく、関
連する原則の趣旨・精神を踏まえた上で、
各社において取締役会の在るべき姿や、適
切な資質を備えた独立社外取締役の選任に
関する検討や対応がなされることであり、
そのような企業の検討・対応を後押しする
観点から、今般の改訂において追加的な形
式要件を書き込むこととはしていない。
第 2に、いわゆるスキル・マトリックス
の開示について、改訂版コードにおいては、
まずは、取締役会が、その役割・責務を果
たし、経営戦略や経営計画を実行・実現す
るため、自らが備えるべきスキル等を特定
した上で、取締役会の全体としての知識・
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ることが重要である旨
を強調している。その上で、実際に選任さ
れた取締役が、自社が定めた考え方に沿っ
ているかを開示するなど、本原則の趣旨を
踏まえた開示を行うことが肝要であり、各
取締役の知識・経験・能力等を一覧化した
スキル・マトリックスの開示はその例とし
て記載されている。
第 3に、取締役会の実効性評価について
は、改訂前のコードにおいても、「取締役
会全体の実効性について分析・評価を行

い、その結果の概要を開示すべき」である
とされていたが、改訂版コードでは、解釈
指針で追加的に「取締役会の実効性評価を
実施するに際しては、自らの役割・責務を
果たすために、取締役会としてどのような
機能を発揮すべきかを踏まえた評価を行う
ことが効果的である。評価の手法について
も様々な方法が考えられるが、例えば、ま
ずは各取締役が自ら及び取締役会全体につ
いての評価を行うことが考えられる」旨が
記載されている。
オ　取締役会の機能強化の取組みに関す

る事例集2026

改訂版コードと同時に、金融庁より「取
締役会の機能強化の取組みに関する事例集
2026」も公表されている。同事例集は、取
締役会の機能強化に関連した企業の具体的
な取組みを集約・分析したものであり、各
社において必要に応じて参照し、取組みを
実践するために活用することが期待される。
⑷　有価証券報告書の定時株主総会前の
開示
日本の上場会社は、会社法に基づく事業

報告等と、金融商品取引法に基づく有価証
券報告書の ２つの作成が求められる、世界
的にみても特殊な状況にある。有価証券報
告書には、投資家が意思決定をするにあ
たって有用かつ信頼性の高い情報が豊富に
含まれていることから、株主総会開催日前
に開示されることが適切と考えられる。改
訂版コードでは、有価証券報告書を株主総
会前に提出することが、株主総会における
権利行使に係る適切な環境整備の重要な例
として原則 1－ 2に記載されている。その
際、株主総会開催日の 3週間以上前に提出
されることが最も望ましく、株主総会の開
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催時期の後ろ倒しも含めて検討することが
考えられる旨が、原則 1－ 2解釈指針で補
足的に記載されている。
もっとも、何日前までに開示すれば本原
則をコンプライしているといえるかについ
ては、原則 1 － 2 及びその解釈指針の趣
旨・精神、すなわち、本来、株主総会開催
日の 3週間以上前に提出されることが最も
望ましいと考えられること、また、有価証
券報告書には投資家がその意思を決定する
にあたって有用かつ信頼性の高い情報が豊
富に含まれていることを踏まえ、それぞれ
の会社が自らの置かれた状況に応じて自律
的に判断することが求められる。
なお、本原則については、有識者会議に
おいても様々な意見があったことも踏まえ、
序文第14項において「金融庁は、企業負担
も考慮し、現行法制下で一般化している実
務運用からすると株主総会開催日の 3週間
以上前の開示は必ずしも容易ではないとの
認識の下、法務省とも連携しつつ、法制審
議会において議論されている有価証券報告
書と事業報告等の一本化・会社法上の監査
と金融商品取引法上の監査の一元化や、有
価証券報告書の記載事項の整理といった制
度的な検討も並行して進める」旨が記載さ
れている。このような企業負担の緩和策を
踏まえつつ、各社において、現行法制下で
一般化している実務運用にとらわれること
なく、総会開催日や議決権行使に係る基準
日をはじめとする株主総会関連の日程を適
切に設定することも含め検討し、株主総会
における権利行使に係る適切な環境整備に
取り組むことが期待される。

改訂に伴う実務対応2
⑴　コードの適用範囲
プライム又はスタンダード市場上場会社
は基本原則・原則が、グロース市場上場会
社は基本原則のみがコンプライ・オア・エ
クスプレインの対象となる。改訂前のコー
ドと同様、プライム市場上場会社は、プラ
イム市場上場会社のみを対象とする原則も
含めてコンプライ・オア・エクスプレイン
を行うこととなる。
⑵　改訂に伴うガバナンス報告書の更新
上場会社においては、今般の改訂を踏ま
えコーポレート・ガバナンスに関する報告
書を更新する必要がある。具体的な記載方
法については、今般の改訂に合わせて東京
証券取引所から公表された「コーポレート・
ガバナンスに関する報告書　記載要領
（2026年 7 月版）」を参照されたい。

おわりに3
金融庁は、今後、改訂コーポレートガバ
ナンス・コードの実施・運用状況や、2025
年 6 月に改訂されたスチュワードシップ・
コードに基づく対話の実施状況を確認する
等、両コードのフォローアップを継続する
こととしている。
改訂版コードを踏まえ、会社が自社の中
長期的な成長の道筋を自ら語ることを前提
として、投資家と企業との間で建設的な目
的を持った対話がさらに促進され、持続的
な成長と中長期的な企業価値の向上が実現
されることを期待し、本稿の結びとする。
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おざわ　ひろし／前・金融庁企画市場局

企業開示課課長補佐（総括）

2009年京都大学法科大学院卒業、新司法試験

合格後、2010年金融庁入庁。金融商品取引法

令の企画立案に何度か携ったほか、バーゼル

規制関係の国際会議対応、資金決済法上の登

録業者の監督業務に係る職務等を経験。英国

留学や外務省出向（大使館勤務）も経て表記

役職に。

ふくだ　あきと／TMI総合法律事務所

2017年中央大学法学部卒業、2018年弁護士登

録、2024年～2026年に金融庁に出向し、公開

買付制度・大量保有報告制度の改正やコーポ

レートガバナンス・コードの改訂等に携わる。

弁護士として、上場会社M&Aやコーポレー

トガバナンスを多く取り扱う。

ひの　ゆうすけ／西村あさひ法律事務所・

外国法共同事業

2017年京都大学法学部、2019年京都大学法科

大学院卒業、2020年弁護士登録。2025年～

2026年に金融庁所属。M&Aを中心に会社

法・金融商品取引法に関する一般企業法務、

株主総会対応、コーポレートガバナンス等の

企業法務全般を取り扱う。

わたなべ　れお／金融庁企画市場局企業

開示課専門官

2013年東京大学法学部、2025年ハーバード大

学ロースクール卒業、2018年弁護士登録。

2013年～2017年日本銀行、2025年から現職。

みずま　ひろふみ／金融庁企画市場局企

業開示課課長補佐

2016年早稲田大学法学部卒業、2018年東京大

学法科大学院卒業、2019年弁護士登録、2024

年ベトナム外国弁護士登録。2025年から現職。
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