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有価証券上場規程の一部改正新旧対照表

新 旧

（コーポレートガバナンス・コードを実施するか、実施

しない場合の理由の説明）

第435条 上場内国株券の発行者は、別添「コーポレート

ガバナンス・コード」の各原則を実施するか、実施し

ない場合にはその理由を第421条に規定する報告書にお

いて説明するものとする。この場合において、「実施す

るか、実施しない場合にはその理由を説明する」こと

が必要となる各原則の範囲については、次の各号に掲

げる上場会社の区分に従い、当該各号に定めるところ

による。

(1) プレミア市場及びメイン市場の上場内国会社（次

号に該当する上場会社を除く。）

基本原則・原則

(2) （略）

（コーポレートガバナンス・コードを実施するか、実施

しない場合の理由の説明）

第435条 上場内国株券の発行者は、別添「コーポレート

ガバナンス・コード」の各原則を実施するか、実施し

ない場合にはその理由を第421条に規定する報告書にお

いて説明するものとする。この場合において、「実施す

るか、実施しない場合にはその理由を説明する」こと

が必要となる各原則の範囲については、次の各号に掲

げる上場会社の区分に従い、当該各号に定めるところ

による。

(1) プレミア市場及びメイン市場の上場内国会社（次

号に該当する上場会社を除く。）

基本原則・原則・補充原則

(2) （略）

付  則

１ この改正規定は、令和８年９月10日から施行する。

２ この改正規定施行の日（以下「施行日」という。）に

おいて、現に、メイン市場、プレミア市場又はネクス

ト市場に上場している内国株券の発行者及び当取引所

がメイン市場、プレミア市場又はネクスト市場への新

規上場を承認している内国株券の発行者は、第421条第

２項の規定にかかわらず、改正後の別添「コーポレー

トガバナンス・コード」（以下「コード」という。）に

関する事項（第435条に規定するコードの各原則を実施

しない理由を含む。以下同じ。）について記載した第

421条第１項に規定する報告書を、準備が出来次第、令

和９年７月末日までに提出するものとする。

３ 施行日以後令和９年７月末日までに当取引所がメイ

ン市場、プレミア市場又はネクスト市場への新規上場

を承認した内国株券の発行者は、第204条第13項の規定

に基づき提出する書類、第210条第13項の規定に基づき

提出する書類又は第216条第13項の規定に基づき提出す

る書類に、改正前のコードに関する事項について記載

することができるものとする。この場合において、改

正前のコードに関する事項について記載した書類を提

出した内国株券の発行者は、改正後のコードに関する
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事項について記載した書類を、準備が出来次第、令和

９年７月末日までに提出するものとする。

別添

コーポレートガバナンス・コード

本コードの目的

１．上場会社は、株主から経営を付託され

た者としての責任（受託者責任）をはじ

め、様々なステークホルダーに対する責

務を負っていることを認識して運営され

ることが重要である。本コードは、こう

した責務に関する説明責任を果たすこと

を含め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、「守りのガバナンス」にとどまらな

い、いわば「攻めのガバナンス」の実現

を目指すため、実効的なコーポレートガ

バナンスの実現に資すると考えられる主

要な原則を盛り込んだものである。

  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。本コードが定める各原則（基本原

則・原則）は、経営陣にとっての制約と

捉えることは適切ではなく、むしろ果断

な意思決定やリスクテイクを伴う事業活

動を後押しするものである。

２．本コードは、市場における中長期の投

資を促す効果をもたらすことをも期待し

ている。市場においてコーポレートガバ

ナンスの改善を最も強く期待しているの

別添

コーポレートガバナンス・コード

（新設）



- 3 -

は、通常、コーポレートガバナンスの改

善が実を結ぶまで待つことができる中長

期保有の株主であり、こうした株主は、

短期主義的な投資行動の強まりが懸念さ

れる昨今においても、上場会社にとって

引き続き重要なパートナーとなり得る存

在である。本コードは、上場会社が、各

原則の趣旨・精神を踏まえ、自らのガバ

ナンス上の課題の有無を検討し、自律的

に対応することを求めるものであるが、

このような会社の取組みは、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、株主（機関投資家）と会

社との間の建設的な「目的を持った対

話」によって更なる充実を図ることが可

能である。その意味において、本コード

と「『責任ある機関投資家』の諸原則

《日本版スチュワードシップ・コー

ド》」とは、いわば「車の両輪」であ

り、両者が適切に相まって実効的なコー

ポレートガバナンスが実現されることが

期待される。

３．本コードはこのような目的で策定され

たものであり、経営者がその取組みを検

討・実行する際に、その一助として活用

することが期待される。経営者が本コー

ドの理念を十分に踏まえ、自社の在るべ

きガバナンスの実現に向けた改善を能動

的に進めることが、多様なステークホル

ダーにとっても有益である。

「プリンシプルベース・アプローチ」及び

「コンプライ・オア・エクスプレイン」

４．本コードは、上場会社が取るべき行動

について詳細に規定する「ルールベー

ス・アプローチ」（細則主義）ではな

く、いわゆる「プリンシプルベース・ア

プローチ」（原則主義）を採用してい

る。そのため、上場会社は、一見抽象的
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で大掴みな原則（プリンシプル）につい

て、その形式的な記載・文言に囚われる

ことなく、その趣旨・精神に照らして、

自らの活動が当該原則に即しているか否

かを判断することが求められる。株主等

のステークホルダーが会社との間で対話

を行うに当たっても、このプリンシプル

ベース・アプローチの意義を十分に踏ま

えることが望まれる。

５．本コードは、いわゆる「コンプライ・

オア・エクスプレイン」（原則を実施す

るか、実施しない理由を説明する）の手

法を採用している。すなわち、本コード

の各原則は法的拘束力を有する規範では

なく、会社の個別事情に照らして実施す

ることが適切でないと考えるものがあれ

ば、当該原則を「実施しない理由」を十

分に説明することにより、一部の原則を

実施しないことが考えられる。更に言え

ば、その置かれた状況によっては、各原

則を形式的にコンプライするのではな

く、むしろエクスプレインを積極的に選

択すべき場合があることをも意味する。

上場会社は、かかるコンプライ・オア・

エクスプレインの趣旨を十分に認識し、

各原則の趣旨・精神に照らしてコンプラ

イ又はエクスプレインを選択することが

望まれる。

  また、上場会社は、エクスプレインを

選択した場合には、実施しない原則に係

る自らの対応について、株主等のステー

クホルダーの理解が十分に得られるよう

当該原則の趣旨・精神に照らして工夫し

丁寧に説明すべきであり、「ひな型」的

な表現により表層的な説明に終始するこ

とはコンプライ・オア・エクスプレイン

の趣旨に反することを十分に認識する必

要がある。このように、上場会社は「丁

寧なエクスプレイン」を行うことが求め

られる。
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６．また、ある原則について単にコンプラ

イとするのではなく、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、具体的な取組みの

内容及び当該取組みにより原則を実施し

ていると評価できる合理的理由を示すこ

となどにより、コンプライとする理由に

ついて説明を行うことも建設的な対話に

資する取組みとして望ましい。

７．他方、株主等のステークホルダーの側

においても、コンプライ・オア・エクス

プレインの手法の趣旨を理解し、会社の

個別の状況を十分に尊重することが求め

られる。特に、本コードの各原則の文

言・記載を表面的に捉え、その一部を実

施していないことのみをもって、実効的

なコーポレートガバナンスが実現されて

いない、と機械的に評価することは適切

ではなく、上場会社による「丁寧なエク

スプレイン」を歓迎すべきである。

本コードの適用

８．本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ているが、それ

らを実施すべきか否か、また、実施すべ

きとしてどのように実施するかは、会社

の業種、規模、事業特性、機関設計、会

社を取り巻く環境等によって異なり得

る。そのため、本コードの各原則は、そ

れぞれの上場会社が自らの置かれた状況

に応じて実効的なコーポレートガバナン

スの実現に繋がるよう工夫して適用すべ

きものである。

９．本コードの全ての基本原則及び一部の

原則には「解釈指針」が示されている。

これらの「解釈指針」は、コンプライ・

オア・エクスプレインの対象ではない

が、各原則についての実質的な対応を支

援する役割を担うものであり、当該原則
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の背景となる考え方、目的のほか、当該

原則を履行するための最良の手法（いわ

ゆるベストプラクティス）や優れた手法

（いわゆるグッドプラクティス）の一つ

と考えられる方策も含まれる。上場会社

は「解釈指針」において示されたこれら

の内容を参照しつつ対応することが期待

されるが、各原則の趣旨・精神に沿った

対応がなされる限りにおいて、その具体

的な実現手法は各社に委ねられる。

10．本コードの一部の原則は特定の機関設

計を想定した記載ぶりとなっているが、

こうした原則についても、他の機関設計

を選択する上場会社は、自らの機関設計

に応じて所要の読替えを行った上で適用

することが想定される。

企業の実質的な対応を促すための「プリン

シプル化」・「スリム化」

11．2015年の本コードの適用開始以降、我

が国のコーポレートガバナンス改革には

一定の進捗が見られた。もっとも、持続

的な成長と中長期的な企業価値の向上を

真の意味で実現するためには、形式的な

対応にとどまることなく、企業と投資家

の双方の取組みによるコーポレートガバ

ナンス改革の実質化が重要である。この

ような問題意識の下、2026年改訂におい

ては、プリンシプルベース・アプローチ

及びコンプライ・オア・エクスプレイン

の手法を採用する本コードの趣旨に立ち

返り、本コード自体の実質化を図る観点

から、「プリンシプル化」・「スリム化」

が行われた。

  具体的には、上場会社が特に注力すべ

き点が明確になるよう、従前の補充原則

を再整理し、ガバナンスの中核となる箇

所を原則に格上げする一方、コード内の

他の箇所又は法令等との重複がある箇所
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等を削除することにより、本コードが、

経営者が中長期的な企業価値の向上に向

けた取組みを検討・実行する際の一助と

することをも目的とした文書であること

も踏まえ、可能な限り要点を簡潔に記載

し、メリハリをつけた文書とされた。

12．プリンシプル化・スリム化はこのよう

な目的で行われたものであり、上場会社

の対応コスト・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。

2026年改訂を踏まえた当面の留意事項

13．2026年改訂にともない、改訂の趣旨等

を記載した「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」が公表されている。上場会社

や株主その他のステークホルダーにおい

ては、当該文書を参照することが期待さ

れる。

14．有価証券報告書には投資家の意思決定

に有用かつ信頼性の高い情報が豊富に含

まれているため、2026年改訂において、

有価証券報告書を株主総会前に提出する

ことを、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に記載した。

  その際、有価証券報告書は株主総会開

催日の３週間以上前に提出されることが

最も望ましく、選択肢として株主総会の

開催時期の後ろ倒しも含めて検討するこ
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とが考えられる旨も同原則の解釈指針で

補足している。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。

第１章 株主の権利・平等性の確

保、株主との対話

【基本原則１】

上場会社は、株主の権利が実質的に確

保されるよう適切な対応を行うととも

に、株主がその権利を適切に行使するこ

とができる環境の整備を行うべきであ

る。

また、上場会社は、株主の実質的な平

等性を確保すべきである。

特に、少数株主や外国人株主について

は、株主の権利の実質的な確保、権利行

使に係る環境や実質的な平等性の確保に

課題や懸念が生じやすい面があることか

ら、十分に配慮を行うべきである。

上場会社は、その持続的な成長と中長

期的な企業価値の向上に資するため、株

主総会の場以外においても、株主との間

で建設的な対話を行うべきである。

解釈指針

第１章 株主の権利・平等性の確保

【基本原則１】

上場会社は、株主の権利が実質的に確

保されるよう適切な対応を行うととも

に、株主がその権利を適切に行使するこ

とができる環境の整備を行うべきであ

る。

また、上場会社は、株主の実質的な平

等性を確保すべきである。

少数株主や外国人株主については、株

主の権利の実質的な確保、権利行使に係

る環境や実質的な平等性の確保に課題や

懸念が生じやすい面があることから、十

分に配慮を行うべきである。

考え方
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上場会社には、株主を含む多様なステー

クホルダーが存在しており、こうしたス

テークホルダーとの適切な協働を欠いて

は、その持続的な成長を実現することは困

難である。その際、資本提供者は重要な要

であり、株主はコーポレートガバナンスの

規律における主要な起点でもある。上場会

社には、株主が有する様々な権利が実質的

に確保されるよう、その円滑な行使に配慮

することにより、株主との適切な協働を確

保し、持続的な成長に向けた取組みに邁進

することが求められる。

また、上場会社は、自らの株主を、その

有する株式の内容及び数に応じて平等に取

り扱う会社法上の義務を負っているとこ

ろ、この点を実質的にも確保していること

について広く株主から信認を得ることは、

資本提供者からの支持の基盤を強化するこ

とにも資するものである。

上場会社は、株主の権利の重要性を踏ま

え、その権利行使を事実上妨げることのな

いよう配慮すべきである。とりわけ、少数

株主にも認められている上場会社及びその

役員に対する特別な権利（違法行為の差止

めや代表訴訟提起に係る権利等）について

は、その権利行使の確保に課題や懸念が生

じやすい面があることから、十分に配慮を

行うべきである。上場会社は、少数株主と

経営陣・支配株主との間には構造的に利益

相反や情報の非対称性の問題があることか

ら、例えば、（ⅰ）買収への対応方針の導

入・対抗措置の発動は経営陣・取締役会の

保身を目的とするものでないか、（ⅱ）支

配権の変動や大規模な希釈化をもたらす資

本政策（増資、ＭＢＯ等を含む）は既存株

主を不当に害するものでないか、（ⅲ）関

連当事者間の取引は会社や株主共同の利益

を害するものでないか等の観点から必要

性・合理性を検討するなど、適正な手続に

上場会社には、株主を含む多様なステー

クホルダーが存在しており、こうしたス

テークホルダーとの適切な協働を欠いて

は、その持続的な成長を実現することは困

難である。その際、資本提供者は重要な要

であり、株主はコーポレートガバナンスの

規律における主要な起点でもある。上場会

社には、株主が有する様々な権利が実質的

に確保されるよう、その円滑な行使に配慮

することにより、株主との適切な協働を確

保し、持続的な成長に向けた取組みに邁進

することが求められる。

また、上場会社は、自らの株主を、その

有する株式の内容及び数に応じて平等に取

り扱う会社法上の義務を負っているとこ

ろ、この点を実質的にも確保していること

について広く株主から信認を得ることは、

資本提供者からの支持の基盤を強化するこ

とにも資するものである。
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従い、少数株主の利益に配慮すべきであ

る。また、支配株主は、会社及び株主共同

の利益を尊重し、少数株主を不公正に取り

扱ってはならないのであって、支配株主を

有する上場会社には、少数株主の利益を保

護するためのガバナンス体制の整備が求め

られる。

また、上場会社は、資本政策の動向が株

主の利益に重要な影響を与え得ることを踏

まえ、株主の権利を実質的に確保するため

の重要な前提として、資本政策の基本的な

方針について説明を行うべきである。

「『責任ある機関投資家』の諸原則《日

本版スチュワードシップ・コード》」にお

いて、機関投資家には、投資先企業やその

事業環境等に関する深い理解に基づく建設

的な「目的を持った対話」（エンゲージメ

ント）を行うことが求められている。上場

会社にとっても、株主と平素から対話を行

い、具体的な経営戦略や経営計画などに対

する理解を得るとともに懸念があれば適切

に対応を講じることは、経営の正統性の基

盤を強化し、持続的な成長に向けた取組み

に邁進する上で極めて有益である。経営

陣・取締役が、株主との対話を通じてその

声に耳を傾け、その関心・懸念に正当な関

心を払うとともに、自らの経営方針を株主

に分かりやすい形で明確に説明しその理解

を得る努力を行い、株主を含むステークホ

ルダーの立場に関するバランスのとれた理

解と、そうした理解を踏まえた適切な対応

に努めるべきである。経営陣・取締役が、

株主との対話を通じてその声に耳を傾ける

ことは、資本提供者の目線からの経営分析

や意見を吸収し、持続的な成長に向けた健

全な企業家精神を喚起する機会を得る、と

いうことも意味する。

【原則１－１．株主との建設的な対話】 （新設）
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(1) 上場会社は、株主からの対話の申

込みに対しては、会社の持続的な

成長と中長期的な企業価値の向上

に資するよう、合理的な範囲で前

向きに対応すべきである。取締役

会は、株主との建設的な対話を促

進するための体制整備・取組みに

関する方針を検討・承認し、開示

すべきである。

(2) 株主との対話には、株主の希望と

面談の主な議題も踏まえた上で、

合理的な範囲で、経営陣、社外取

締役を含む取締役又は監査役が臨

むことを基本とすべきである。

(3) 上場会社は、株主と行った対話の

内容を踏まえ、必要に応じて社内

で情報共有や検討を行うなど、適

切に対応すべきである。

解釈指針

株主との建設的な対話を促進するための

方針には、少なくとも、（ⅰ）株主との対

話全般について、下記（ⅱ）～（ⅴ）に記

載する事項の検討・実行を含めその統括を

行い、建設的な対話が実現するように目配

りを行う経営陣又は取締役の指定、（ⅱ）

対話を補助するＩＲ担当、経営企画、総

務、人事、財務、経理、法務部門等の社内

部門による有機的な連携のための方策、

（ⅲ）個別面談以外の対話の手段（例え

ば、投資家説明会やＩＲ活動）の充実に関

する取組み、（ⅳ）対話において把握され

た株主の意見・懸念の経営陣や取締役会に

対する適切かつ効果的なフィードバックの

ための方策、（ⅴ）対話に際してのインサ

イダー情報やいわゆるフェア・ディスク

ロージャー・ルールが適用される重要情報

の管理に関する方策を記載すべきである。

上場会社は、面談の主な議題によっては

（新設）
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社外取締役が対話の対応者となるべき場面

があることを認識した上で、株主との対話

を建設的なものとする観点から、株主の希

望と対話の主な議題を踏まえ、対話ごとに

適切な対応者を選定すべきである。

（削る）

（削る）

【原則１－１．株主の権利の確保】

上場会社は、株主総会における議決権

をはじめとする株主の権利が実質的に確

保されるよう、適切な対応を行うべきで

ある。

補充原則

１－１① 取締役会は、株主総会におい

て可決には至ったものの相当数

の反対票が投じられた会社提案

議案があったと認めるときは、

反対の理由や反対票が多くなっ

た原因の分析を行い、株主との

対話その他の対応の要否につい

て検討を行うべきである。

１－１② 上場会社は、総会決議事項の

一部を取締役会に委任するよう

株主総会に提案するに当たって

は、自らの取締役会において

コーポレートガバナンスに関す

る役割・責務を十分に果たし得

るような体制が整っているか否

かを考慮すべきである。他方

で、上場会社において、そうし

た体制がしっかりと整っている

と判断する場合には、上記の提

案を行うことが、経営判断の機

動性・専門性の確保の観点から

望ましい場合があることを考慮

に入れるべきである。

１－１③ 上場会社は、株主の権利の重
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【原則１－２．株主総会における権利行

使】

上場会社は、株主総会が株主との建設

的な対話の場であることを踏まえ、株主

の視点に立って、有価証券報告書を株主

総会開催日前に提出するなど株主総会に

おいて株主が適切な判断を行うことに資

すると考えられる情報を必要に応じ適確

に提供する、株主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など、株主

総会における権利行使に係る適切な環境

整備を行うべきである。

解釈指針

株主総会は株主にとって議決権行使等を

通じて上場会社に対して直接意見を発信す

ることができる数少ない機会であり、株主

との建設的な対話を行うことができる場の

一つであることを踏まえ、上場会社は、株

主総会において株主が適切な判断を行うこ

とができるよう、例えば以下の点につい

て、株主の視点に立って適切な環境整備を

行うべきである。

（ⅰ） 有価証券報告書には役員報酬や

政策保有株式等のガバナンス情報

要性を踏まえ、その権利行使を

事実上妨げることのないよう配

慮すべきである。とりわけ、少

数株主にも認められている上場

会社及びその役員に対する特別

な権利（違法行為の差止めや代

表訴訟提起に係る権利等）につ

いては、その権利行使の確保に

課題や懸念が生じやすい面があ

ることから、十分に配慮を行う

べきである。

【原則１－２．株主総会における権利行

使】

上場会社は、株主総会が株主との建設

的な対話の場であることを認識し、株主

の視点に立って、株主総会における権利

行使に係る適切な環境整備を行うべきで

ある。

（新設）
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等、投資家がその意思を決定するに

当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、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。そのため、株主総会開

催日や議決権行使に係る基準日を従

前の慣行に基づく時期から後ろ倒し

することも含めて検討する。

（ⅱ） 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、招

集通知に記載する情報を、株主総会

の招集に係る取締役会決議から招集

通知を発送するまでの間に、TDnet

や自社のウェブサイトにおいて電子

的に公表する。

（ⅲ） 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。

（ⅳ） 信託銀行等の名義で株式を保有

する機関投資家等が、株主総会にお

いて、信託銀行等に代わって自ら議

決権の行使等を行うことをあらかじ

め希望する場合に対応するため、信

託銀行等と協議しつつ検討を行う。

（削る） 補充原則

１－２① 上場会社は、株主総会におい

て株主が適切な判断を行うこと

に資すると考えられる情報につ

いては、必要に応じ適確に提供

すべきである。

１－２② 上場会社は、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、招集通知に記

載する情報の正確性を担保しつ
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【原則１－３．株主総会で相当数の反対が

あった会社提案議案】

取締役会は、株主総会において可決に

は至ったものの相当数の反対票が投じら

れた会社提案議案があったと認めるとき

は、反対の理由や反対票が多くなった原

因の分析を行い、株主の権利の実質的な

つその早期発送に努めるべきで

あり、また、招集通知に記載す

る情報は、株主総会の招集に係

る取締役会決議から招集通知を

発送するまでの間に、TDnet や

自社のウェブサイトにより電子

的に公表すべきである。

１－２③ 上場会社は、株主との建設的

な対話の充実や、そのための正

確な情報提供等の観点を考慮

し、株主総会開催日をはじめと

する株主総会関連の日程の適切

な設定を行うべきである。

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。

１－２⑤ 信託銀行等の名義で株式を保

有する機関投資家等が、株主総

会において、信託銀行等に代

わって自ら議決権の行使等を行

うことをあらかじめ希望する場

合に対応するため、上場会社

は、信託銀行等と協議しつつ検

討を行うべきである。

（新設）
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確保に資するよう適切に対応すべきであ

る。

解釈指針

例えば、株主に対して、反対の理由や反

対票が多くなった原因の分析結果や、当該

分析を踏まえた上場会社の対応状況等の説

明を行うことが考えられる。

（削る）

【原則１－４．政策保有株式】

(1) 上場会社が政策保有株式として上

場株式を保有する場合には、政策

保有株式の縮減に関する方針・考

え方など、政策保有に関する方針

を開示すべきである。また、毎

年、取締役会で、個別の政策保有

株式について、保有目的が適切

か、保有に伴う便益やリスクが資

本コストに見合っているか等を具

体的に精査し、保有の適否を検証

するとともに、そうした検証の内

容について開示すべきである。

(2) 上場会社は、政策保有株式に係る

議決権の行使について、適切な対

応を確保するための具体的な基準

を策定・開示し、その基準に沿っ

た対応を行うべきである。

(3) 上場会社は、自社の株式を政策保

有株式として保有している会社

（政策保有株主）からその株式の

売却等の意向が示された場合に

（新設）

【原則１－３．資本政策の基本的な方針】

上場会社は、資本政策の動向が株主の

利益に重要な影響を与え得ることを踏ま

え、資本政策の基本的な方針について説

明を行うべきである。

【原則１－４．政策保有株式】

上場会社が政策保有株式として上場株

式を保有する場合には、政策保有株式の

縮減に関する方針・考え方など、政策保

有に関する方針を開示すべきである。ま

た、毎年、取締役会で、個別の政策保有

株式について、保有目的が適切か、保有

に伴う便益やリスクが資本コストに見

合っているか等を具体的に精査し、保有

の適否を検証するとともに、そうした検

証の内容について開示すべきである。

上場会社は、政策保有株式に係る議決

権の行使について、適切な対応を確保す

るための具体的な基準を策定・開示し、

その基準に沿った対応を行うべきであ

る。
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は、取引の縮減を示唆することな

どにより、売却等を妨げるべきで

はない。

(4) 上場会社は、政策保有株主との間

で、取引の経済合理性を十分に検

証しないまま取引を継続するな

ど、会社や株主共同の利益を害す

るような取引を行うべきではな

い。

（削る）

（削る）

（削る）

補充原則

１－４① 上場会社は、自社の株式を政

策保有株式として保有している

会社（政策保有株主）からその

株式の売却等の意向が示された

場合には、取引の縮減を示唆す

ることなどにより、売却等を妨

げるべきではない。

１－４② 上場会社は、政策保有株主と

の間で、取引の経済合理性を十

分に検証しないまま取引を継続

するなど、会社や株主共同の利

益を害するような取引を行うべ

きではない。

【原則１－５．いわゆる買収防衛策】

買収防衛の効果をもたらすことを企図

してとられる方策は、経営陣・取締役会

の保身を目的とするものであってはなら

ない。その導入・運用については、取締

役会・監査役は、株主に対する受託者責

任を全うする観点から、その必要性･合理

性をしっかりと検討し、適正な手続を確

保するとともに、株主に十分な説明を行

うべきである。

補充原則

１－５① 上場会社は、自社の株式が公

開買付けに付された場合には、
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（削る）

（削る）

第２章 株主以外のステークホル

ダーとの適切な協働

【基本原則２】 (略)

取締役会としての考え方（対抗

提案があればその内容を含む）

を明確に説明すべきであり、ま

た、株主が公開買付けに応じて

株式を手放す権利を不当に妨げ

る措置を講じるべきではない。

【原則１－６．株主の利益を害する可能性

のある資本政策】

支配権の変動や大規模な希釈化をもた

らす資本政策（増資、ＭＢＯ等を含む）

については、既存株主を不当に害するこ

とのないよう、取締役会・監査役は、株

主に対する受託者責任を全うする観点か

ら、その必要性･合理性をしっかりと検討

し、適正な手続を確保するとともに、株

主に十分な説明を行うべきである。

【原則１－７．関連当事者間の取引】

上場会社がその役員や主要株主等との

取引（関連当事者間の取引）を行う場合

には、そうした取引が会社や株主共同の

利益を害することのないよう、また、そ

うした懸念を惹起することのないよう、

取締役会は、あらかじめ、取引の重要性

やその性質に応じた適切な手続を定めて

その枠組みを開示するとともに、その手

続を踏まえた監視（取引の承認を含む）

を行うべきである。

第２章 株主以外のステークホル

ダーとの適切な協働

【基本原則２】 （略）
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解釈指針

上場会社には、株主以外にも重要なス

テークホルダーが数多く存在する。これら

のステークホルダーには、従業員をはじめ

とする社内の関係者や、顧客・取引先・債

権者等の社外の関係者、更には、地域社会

のように会社の存続・活動の基盤をなす主

体が含まれる。上場会社は、人的資本への

投資等や適切な分配を行う、取引先と公

正・適正な取引（サプライチェーンにおけ

る適正な価格転嫁を含む）を行うなど、こ

れらのステークホルダーと適切に協働する

ことにより初めて、自らの持続的な成長と

中長期的な企業価値の創出を達成すること

ができることを十分に認識すべきである。

上場会社が、こうした認識を踏まえて適

切な対応を行うことは、社会・経済全体に

利益を及ぼすとともに、その結果として、

会社自身にも更に利益がもたらされる、と

いう好循環の実現に資するものである。な

お、地域社会に資する投資を行うことも、

中長期的な企業価値の向上につながる場合

には、会社の存続・活動の基盤をなす主体

を活性化するという意味において重要であ

る。

そのような認識の下、上場会社は、ス

テークホルダーとの適切な協働やその利益

の尊重、健全な事業活動倫理などについ

て、会社としての価値観を示しその構成員

が従うべき行動準則を定め、実践すべきで

ある。取締役会は、行動準則の策定・改訂

の責務を担い、これが国内外の事業活動の

第一線にまで広く浸透し、遵守されるよう

にすべきである。

【原則２－１．中長期的な企業価値向上の

基礎となる経営理念の策定】 （略）

考え方

上場会社には、株主以外にも重要なス

テークホルダーが数多く存在する。これら

のステークホルダーには、従業員をはじめ

とする社内の関係者や、顧客・取引先・債

権者等の社外の関係者、更には、地域社会

のように会社の存続・活動の基盤をなす主

体が含まれる。上場会社は、自らの持続的

な成長と中長期的な企業価値の創出を達成

するためには、これらのステークホルダー

との適切な協働が不可欠であることを十分

に認識すべきである。

また、「持続可能な開発目標」（ＳＤＧ

ｓ）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、中長期的

な企業価値の向上に向け、サステナビリ

ティ（ＥＳＧ要素を含む中長期的な持続可

能性）が重要な経営課題であるとの意識が

高まっている。こうした中、我が国企業に

おいては、サステナビリティ課題への積極

的・能動的な対応を一層進めていくことが

重要である。

上場会社が、こうした認識を踏まえて適

切な対応を行うことは、社会・経済全体に

利益を及ぼすとともに、その結果として、

会社自身にも更に利益がもたらされる、と

いう好循環の実現に資するものである。

【原則２－１．中長期的な企業価値向上の

基礎となる経営理念の策定】 （略）
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（削る）

（削る）

（削る）

（削る）

【原則２－２．会社の行動準則の策定・実

践】

上場会社は、ステークホルダーとの適

切な協働やその利益の尊重、健全な事業

活動倫理などについて、会社としての価

値観を示しその構成員が従うべき行動準

則を定め、実践すべきである。取締役会

は、行動準則の策定・改訂の責務を担

い、これが国内外の事業活動の第一線に

まで広く浸透し、遵守されるようにすべ

きである。

補充原則

２－２① 取締役会は、行動準則が広く

実践されているか否かについ

て、適宜または定期的にレ

ビューを行うべきである。その

際には、実質的に行動準則の趣

旨・精神を尊重する企業文化・

風土が存在するか否かに重点を

置くべきであり、形式的な遵守

確認に終始すべきではない。

【原則２－３．社会・環境問題をはじめと

するサステナビリティを巡る課題】

上場会社は、社会・環境問題をはじめ

とするサステナビリティを巡る課題につ

いて、適切な対応を行うべきである。

補充原則

２－３① 取締役会は、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など、

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
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【原則２－２．社内の多様性の確保】

上場会社は、ジェンダーや国際性、経

歴（中途採用を含む）、年齢、文化的背景

やこれらに限られない観点から、中核人

材へ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

標を決定するとともに、その状況を開示

すべきである。

また、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。

解釈指針

社内に異なる経験・技能・属性を反映し

た多様な視点や価値観が存在することは、

イノベーションや新しい価値創造の源泉で

あり、会社の変革や持続的な成長を確保す

る上での強みとなり得る。上場会社は、持

続的な成長に向けた人材戦略の重要性に鑑

み、ジェンダー・国際性・経歴（中途採用

を含む）・年齢・文化的背景やこれらに限

られない観点から、上場会社が置かれた状

況に応じた多様性を確保するための考え方

と自主的かつ測定可能な目標を決定すべき

である。

（削る）

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

めるべきである。

【原則２－４．女性の活躍促進を含む社内

の多様性の確保】

上場会社は、社内に異なる経験・技

能・属性を反映した多様な視点や価値観

が存在することは、会社の持続的な成長

を確保する上での強みとなり得る、との

認識に立ち、社内における女性の活躍促

進を含む多様性の確保を推進すべきであ

る。

（新設）

補充原則

２－４① 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
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【原則２－３．内部通報】

上場会社は、内部通報に係る適切な体

制整備を行い、取締役会は、その運用状

況を監督すべきである。

解釈指針

上場会社は、その従業員等が、不利益を

被る危険を懸念することなく、違法又は不

適切な行為・情報開示に関する情報や真摯

な疑念を伝えることができるよう、また、

伝えられた情報や疑念が客観的に検証され

適切に活用されるよう、内部通報に係る体

制整備の一環として、経営陣から独立した

窓口の設置を行うべきであり、また、情報

提供者の秘匿と不利益取扱の禁止に関する

規律を整備すべきである。

（削る）

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。

また、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。

【原則２－５．内部通報】

上場会社は、その従業員等が、不利益

を被る危険を懸念することなく、違法ま

たは不適切な行為・情報開示に関する情

報や真摯な疑念を伝えることができるよ

う、また、伝えられた情報や疑念が客観

的に検証され適切に活用されるよう、内

部通報に係る適切な体制整備を行うべき

である。取締役会は、こうした体制整備

を実現する責務を負うとともに、その運

用状況を監督すべきである。

（新設）

補充原則

２－５① 上場会社は、内部通報に係る

体制整備の一環として、経営陣

から独立した窓口の設置（例え
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【原則２－４．企業年金のアセットオー

ナーとしての機能発揮】 （略）

第３章 適切な情報開示と透明性の

確保

【基本原則３】 （略）

解釈指針

上場会社には、様々な情報を開示するこ

とが求められている。これらの情報が法令

に基づき適時適切に開示されることは、投

資家保護や資本市場の信頼性確保の観点か

ら不可欠の要請であり、取締役会・監査

役・監査役会・会計監査人は、この点に関

し財務情報に係る内部統制体制の適切な整

備をはじめとする重要な責務を負ってい

る。

また、上場会社は、会社の意思決定の透

明性・公正性を確保し、実効的なコーポ

レートガバナンスを実現するとの観点か

ら、法令及び本コードの各原則において開

示することが求められる事項のほか、それ

ら以外の項目の情報提供にも主体的に取り

組むべきである。

更に、我が国の上場会社による情報開示

は、計表等については、様式・作成要領な

どが詳細に定められており比較可能性に優

れている一方で、会社の財政状態、経営戦

ば、社外取締役と監査役による

合議体を窓口とする等）を行う

べきであり、また、情報提供者

の秘匿と不利益取扱の禁止に関

する規律を整備すべきである。

【原則２－６．企業年金のアセットオー

ナーとしての機能発揮】 （略）

第３章 適切な情報開示と透明性の

確保

【基本原則３】 （略）

考え方

上場会社には、様々な情報を開示するこ

とが求められている。これらの情報が法令

に基づき適時適切に開示されることは、投

資家保護や資本市場の信頼性確保の観点か

ら不可欠の要請であり、取締役会・監査

役・監査役会・外部会計監査人は、この点

に関し財務情報に係る内部統制体制の適切

な整備をはじめとする重要な責務を負って

いる。

また、上場会社は、法令に基づく開示以

外の情報提供にも主体的に取り組むべきで

ある。

更に、我が国の上場会社による情報開示

は、計表等については、様式・作成要領な

どが詳細に定められており比較可能性に優

れている一方で、会社の財政状態、経営戦

略、リスク、ガバナンスや社会・環境問題

に関する事項（いわゆるＥＳＧ要素）など

について説明等を行ういわゆる非財務情報

を巡っては、ひな型的な記述や具体性を欠
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略、リスク、ガバナンスや社会・環境問題

に関する事項などについて説明等を行うい

わゆる非財務情報を巡っては、ひな型的な

記述や具体性を欠く記述となっており付加

価値に乏しい場合が少なくない、との指摘

もある。取締役会は、こうした情報を含

め、開示・提供される情報が可能な限り利

用者にとって有益な記載となるよう積極的

に関与を行う必要がある。

法令に基づく開示であれそれ以外の場合

であれ、適切な情報の開示・提供は、情報

の非対称性の下におかれている株主等のス

テークホルダーと認識を共有し、その理解

を得るための有力な手段となり得るもので

あり、「『責任ある機関投資家』の諸原則

《日本版スチュワードシップ・コード》」

を踏まえた建設的な対話にも資するもので

ある。

【原則３－１．情報開示の充実】

上場会社は、法令に基づく開示を適切

に行うことに加え、以下の事項について

開示し、主体的な情報発信を行うべきで

ある。

(1) 会社の目指すところ（経営理念

等）や経営戦略、経営計画

(2) 本コードのそれぞれの原則を踏ま

えた、コーポレートガバナンスに

関する基本的な考え方と基本方針

(3) 取締役会が経営陣・取締役の報酬

を決定するに当たっての方針と手

続

(4) 取締役会が経営陣の選解任と取締

役・監査役候補の指名を行うに当

たっての方針と手続

(5) 取締役会が上記(4)を踏まえて経営

陣の選解任と取締役・監査役候補

の指名を行う際の、個々の選解

任・指名についての説明

く記述となっており付加価値に乏しい場合

が少なくない、との指摘もある。取締役会

は、こうした情報を含め、開示・提供され

る情報が可能な限り利用者にとって有益な

記載となるよう積極的に関与を行う必要が

ある。

法令に基づく開示であれそれ以外の場合

であれ、適切な情報の開示・提供は、上場

会社の外側にいて情報の非対称性の下にお

かれている株主等のステークホルダーと認

識を共有し、その理解を得るための有力な

手段となり得るものであり、「『責任ある機

関投資家』の諸原則《日本版スチュワード

シップ・コード》」を踏まえた建設的な対

話にも資するものである。

【原則３－１．情報開示の充実】

上場会社は、法令に基づく開示を適切

に行うことに加え、会社の意思決定の透

明性・公正性を確保し、実効的なコーポ

レートガバナンスを実現するとの観点か

ら、（本コードの各原則において開示を求

めている事項のほか、）以下の事項につい

て開示し、主体的な情報発信を行うべき

である。

（ⅰ） 会社の目指すところ（経営理念

等）や経営戦略、経営計画

（ⅱ） 本コードのそれぞれの原則を踏

まえた、コーポレートガバナンス

に関する基本的な考え方と基本方

針

（ⅲ） 取締役会が経営陣幹部・取締役

の報酬を決定するに当たっての方
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（削る）

【原則３－２．英文開示】

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

針と手続

（ⅳ）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

（ⅴ）取締役会が上記（ⅳ）を踏まえ

て経営陣幹部の選解任と取締役・

監査役候補の指名を行う際の、

個々の選解任・指名についての説

明

補充原則

３－１① 上記の情報の開示（法令に基

づく開示を含む）に当たって、

取締役会は、ひな型的な記述や

具体性を欠く記述を避け、利用

者にとって付加価値の高い記載

となるようにすべきである。

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。

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。

（新設）



- 26 -

いて、英語での情報の開示・提供を進める

べきである。

【原則３－３．会計監査人】

会計監査人及び上場会社は、会計監査

人が株主・投資家に対して責務を負って

いることを認識し、適正な監査の確保に

向けて適切な対応を行うべきである。

解釈指針

監査役会は、少なくとも、（ⅰ）会計監

査人候補を適切に選定し会計監査人を適切

に評価するための基準の策定、（ⅱ）会計

監査人に求められる独立性と専門性を有し

ているか否かについての確認を行うべきで

ある。取締役会及び監査役会は、少なくと

も、（ⅲ）高品質な監査を可能とする十分

な監査時間の確保、（ⅳ）会計監査人から

最高経営責任者（ＣＥＯ）・最高財務責任

者（ＣＦＯ）等へのアクセス（面談等）の

確保、（ⅴ）会計監査人による監査役会へ

の出席を含めた、会計監査人と監査役、内

部監査部門や社外取締役との十分な連携の

確保、（ⅵ）会計監査人が不正を発見し適

切な対応を求めた場合や、不備・問題点を

指摘した場合の会社側の対応体制の確立を

行うべきである。

（削る）

【原則３－２．外部会計監査人】

外部会計監査人及び上場会社は、外部

会計監査人が株主・投資家に対して責務

を負っていることを認識し、適正な監査

の確保に向けて適切な対応を行うべきで

ある。

（新設）

補充原則

３－２① 監査役会は、少なくとも下記

の対応を行うべきである。

（ⅰ） 外部会計監査人候補を適切に

選定し外部会計監査人を適切に

評価するための基準の策定

（ⅱ） 外部会計監査人に求められる
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第４章 取締役会等の責務

【基本原則４】

上場会社の取締役会は、株主に対する

受託者責任・説明責任を踏まえ、会社の

持続的な成長と中長期的な企業価値の向

上を促し、収益力・資本効率等の改善を

図るべく、

(1) 企業戦略等の大きな方向性を示す

こと

(2) 経営陣による適切なリスクテイク

を支える環境整備を行うこと

(3) 独立した客観的な立場から、経営

独立性と専門性を有しているか

否かについての確認

３－２② 取締役会及び監査役会は、少

なくとも下記の対応を行うべき

である。

（ⅰ） 高品質な監査を可能とする十

分な監査時間の確保

（ⅱ） 外部会計監査人からＣＥＯ・

ＣＦＯ等の経営陣幹部へのアク

セス（面談等）の確保

（ⅲ） 外部会計監査人と監査役（監

査役会への出席を含む）、内部監

査部門や社外取締役との十分な

連携の確保

（ⅳ） 外部会計監査人が不正を発見

し適切な対応を求めた場合や、

不備・問題点を指摘した場合の

会社側の対応体制の確立

第４章 取締役会等の責務

【基本原則４】

上場会社の取締役会は、株主に対する

受託者責任・説明責任を踏まえ、会社の

持続的成長と中長期的な企業価値の向上

を促し、収益力・資本効率等の改善を図

るべく、

(1) 企業戦略等の大きな方向性を示す

こと

(2) 経営陣幹部による適切なリスクテ

イクを支える環境整備を行うこと

(3) 独立した客観的な立場から、経営
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陣（執行役及びいわゆる執行役員

を含む）・取締役に対する実効性の

高い監督を行うこと

をはじめとする役割・責務を適切に果

たすべきである。

解釈指針

取締役・監査役は、株主によって選任さ

れ、株主に対して受託者責任を負うことを

認識し、株主以外のステークホルダーとの

適切な協働を確保しつつ、会社や株主共同

の利益のために行動すべきである。

取締役会の在るべき姿は、自らが構築し

た成長の道筋や会社を取り巻く状況によっ

て変動するものであり、取締役会と経営陣

の役割分担の在り方も各社の実情によって

異なり得る。取締役会は、このような観点

を踏まえ、取締役会の在り方について不断

に検討を行うべきである。

上場会社は、通常、会社法が規定する機

関設計のうち主要な３種類（監査役会設置

会社、指名委員会等設置会社、監査等委員

会設置会社）のいずれかを選択することと

されているが、いずれの機関設計を採用す

る場合でも、重要なことは、創意工夫を施

すことによりそれぞれの機関の機能を実質

的かつ十分に発揮させることである。

また、上場会社の意思決定のうちには、

外部環境の変化その他の事情により、結果

として会社に損害を生じさせることとなる

ものが無いとは言い切れない。その場合、

陣（執行役及びいわゆる執行役員

を含む）・取締役に対する実効性の

高い監督を行うこと

をはじめとする役割・責務を適切に果

たすべきである。

こうした役割・責務は、監査役会設置

会社（その役割・責務の一部は監査役及

び監査役会が担うこととなる）、指名委員

会等設置会社、監査等委員会設置会社な

ど、いずれの機関設計を採用する場合に

も、等しく適切に果たされるべきであ

る。

考え方

上場会社は、通常、会社法が規定する機

関設計のうち主要な３種類（監査役会設置

会社、指名委員会等設置会社、監査等委員

会設置会社）のいずれかを選択することと

されている。前者（監査役会設置会社）

は、取締役会と監査役・監査役会に統治機

能を担わせる我が国独自の制度である。そ

の制度では、監査役は、取締役・経営陣等

の職務執行の監査を行うこととされてお

り、法律に基づく調査権限が付与されてい

る。また、独立性と高度な情報収集能力の

双方を確保すべく、監査役（株主総会で選

任）の半数以上は社外監査役とし、かつ常

勤の監査役を置くこととされている。後者

の２つは、取締役会に委員会を設置して一

定の役割を担わせることにより監督機能の

強化を目指すものであるという点におい

て、諸外国にも類例が見られる制度であ

る。上記の３種類の機関設計のいずれを採

用する場合でも、重要なことは、創意工夫

を施すことによりそれぞれの機関の機能を

実質的かつ十分に発揮させることである。

また、本コードを策定する大きな目的の

一つは、上場会社による透明・公正かつ迅
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経営陣・取締役が損害賠償責任を負うか否

かの判断に際しては、一般的に、その意思

決定の時点における意思決定過程の合理性

が重要な考慮要素の一つとなるものと考え

られるが、本コードには、ここでいう意思

決定過程の合理性を担保することに寄与す

ると考えられる内容が含まれており、これ

により、上場会社の透明・公正かつ迅速・

果断な意思決定を促す効果を持つこととな

るものと期待される。

【原則４－１．取締役会の役割・責務Ⅰ：

企業戦略等の大きな方向付け】

取締役会は、会社の目指すところ（経

営理念等）を確立し、それに向けた成長

の道筋を構築するなど、戦略的な方向付

けを行うことを主要な役割・責務の一つ

と捉え、具体的な経営戦略や経営計画等

について建設的な議論を行うべきであ

る。

また、取締役会は、経営戦略や経営計

画の策定・公表に当たっては、成長の実

現を目指し、自社の資本コストを踏まえ

て収益計画や資本政策の基本的な方針を

示すとともに、収益力・資本効率等に関

する目標を提示し、その実現のために、

成長投資（設備・研究開発・人的資本・

知的財産等の無形資産への投資等）や事

速・果断な意思決定を促すことにあるが、

上場会社の意思決定のうちには、外部環境

の変化その他の事情により、結果として会

社に損害を生じさせることとなるものが無

いとは言い切れない。その場合、経営陣・

取締役が損害賠償責任を負うか否かの判断

に際しては、一般的に、その意思決定の時

点における意思決定過程の合理性が重要な

考慮要素の一つとなるものと考えられる

が、本コードには、ここでいう意思決定過

程の合理性を担保することに寄与すると考

えられる内容が含まれており、本コード

は、上場会社の透明・公正かつ迅速・果断

な意思決定を促す効果を持つこととなるも

のと期待している。

そして、支配株主は、会社及び株主共同

の利益を尊重し、少数株主を不公正に取り

扱ってはならないのであって、支配株主を

有する上場会社には、少数株主の利益を保

護するためのガバナンス体制の整備が求め

られる。

【原則４－１．取締役会の役割・責務(1)】

取締役会は、会社の目指すところ（経

営理念等）を確立し、戦略的な方向付け

を行うことを主要な役割・責務の一つと

捉え、具体的な経営戦略や経営計画等に

ついて建設的な議論を行うべきであり、

重要な業務執行の決定を行う場合には、

上記の戦略的な方向付けを踏まえるべき

である。



- 30 -

業ポートフォリオの見直し等の経営資源

の配分等に関し具体的に何を実行するの

かについて説明を行うべきである。

解釈指針

上場会社は、競争優位性を含む自社の強

みや多様なステークホルダーについての考

慮を踏まえ、会社の目指すところ（経営理

念等）に向けた成長の道筋を定め、その道

筋に沿った事業活動を行うべきであり、取

締役会は、かかる成長の道筋を構築し、提

示する役割・責務を負う。

取締役会は、その道筋を踏まえ、自社の

資本コストを的確に把握した上で経営戦略

や経営計画の策定・公表を行うべきであ

る。また、それらにおいて提示した収益計

画や資本政策の基本的な方針及び収益力・

資本効率等に関する目標を実現するため、

成長投資や事業ポートフォリオの見直し等

を行うなど、資本その他の経営資源を適切

に配分すべきである。

取締役会は、中長期的に企業価値を向上

させる観点から、自社の収益性・資本効

率・資本コストや成長可能性及びそれらを

踏まえた自社の成長フェーズ、機会コスト

（ある選択を行った場合に失われる他の選

択肢から得られる利益）等を十分に考慮し

た上で、経営戦略や経営計画、それを踏ま

えた資本政策を実現するために具体的に何

を実行するのかについて、株主に分かりや

すい言葉・論理で明確に説明を行うべきで

ある。投資先を検討するに当たっては、例

えば、（ⅰ）投資対象を自社の内部に求め

るのか（設備・研究開発・人的資本・知的

財産等の無形資産への投資等）、外部に求

めるのか（Ｍ＆Ａ・業務提携・スタート

アップ出資への投資等）といった観点、

（ⅱ）短期・中長期といった観点、（ⅲ）

国内投資（地方への人的投資・地方拠点の

（新設）
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整備等）、国外投資といった観点等の多様

な投資機会があることを十分に認識すべき

である。なお、知的財産等の無形資産への

投資については、競争力や企業価値向上の

源泉であることを踏まえ、その創出・取

得・強化・保護・収益化に戦略的に取り組

むべきである。

また、経営戦略や経営計画の策定・公表

に当たっては、取締役会において決定され

た事業ポートフォリオに関する基本的な方

針や事業ポートフォリオの見直しの状況に

ついて分かりやすく示すべきである。

加えて、取締役会・経営陣は、中期経営

計画を策定・公表した場合には、これも株

主に対するコミットメントの一つであると

の認識に立ち、その実現に向けて最善の努

力を行うべきである。仮に、中期経営計画

が目標未達に終わった場合には、その原因

や自社が行った対応の内容を十分に分析

し、株主に説明を行うとともに、その分析

を次期以降の計画に反映させるべきであ

る。

（削る） 補充原則

４－１① 取締役会は、取締役会自身と

して何を判断・決定し、何を経

営陣に委ねるのかに関連して、

経営陣に対する委任の範囲を明

確に定め、その概要を開示すべ

きである。

４－１② 取締役会・経営陣幹部は、中

期経営計画も株主に対するコ

ミットメントの一つであるとの

認識に立ち、その実現に向けて

最善の努力を行うべきである。

仮に、中期経営計画が目標未達

に終わった場合には、その原因

や自社が行った対応の内容を十

分に分析し、株主に説明を行う
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【原則４－２．取締役会の役割・責務Ⅱ：

適切なリスクテイクを支える環境整備】

(1) 取締役会は、経営陣による適切な

リスクテイクを支える環境整備を

行うべきである。

(2) 取締役会は、自社の経営資源の配

分が、成長の実現を目指して策

定・公表した経営戦略や経営計画

に照らし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

である。

(3) また、経営陣の報酬については、

中長期的な企業価値の向上につな

がるよう適切なインセンティブ付

けを行うべきである。

解釈指針

取締役会は、経営陣による適切なリスク

テイクを支える環境整備を行うことを主要

な役割・責務の一つと捉え、経営陣からの

健全な企業家精神に基づく提案を歓迎しつ

つ、説明責任の確保に向けて、そうした提

とともに、その分析を次期以降

の計画に反映させるべきであ

る。

４－１③ 取締役会は、会社の目指すと

ころ（経営理念等）や具体的な

経営戦略を踏まえ、最高経営責

任者（ＣＥＯ）等の後継者計画

（プランニング）の策定・運用

に主体的に関与するとともに、

後継者候補の育成が十分な時間

と資源をかけて計画的に行われ

ていくよう、適切に監督を行う

べきである。

【原則４－２．取締役会の役割・責務(2)】

取締役会は、経営陣幹部による適切な

リスクテイクを支える環境整備を行うこ

とを主要な役割・責務の一つと捉え、経

営陣からの健全な企業家精神に基づく提

案を歓迎しつつ、説明責任の確保に向け

て、そうした提案について独立した客観

的な立場において多角的かつ十分な検討

を行うとともに、承認した提案が実行さ

れる際には、経営陣幹部の迅速・果断な

意思決定を支援すべきである。

また、経営陣の報酬については、中長

期的な会社の業績や潜在的リスクを反映

させ、健全な企業家精神の発揮に資する

ようなインセンティブ付けを行うべきで

ある。

（新設）
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案について独立した客観的な立場において

多角的かつ十分な検討を行うとともに、承

認した提案が実行される際には、経営陣の

迅速・果断な意思決定を支援すべきであ

る。

取締役会は、自社の経営戦略や経営計画

を踏まえ、持続的な成長と中長期的な企業

価値の向上に繋げるために適切なリスクテ

イクとなる経営資源の配分が実現されるよ

う、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、不断に検証を行うべきである。

また、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、会社の持続的な成長に資するよ

う、実効的に監督を行うべきである。

また、取締役会は、客観性・透明性ある

手続に従い、報酬制度を設計し、具体的な

報酬額を決定すべきである。その際、中長

期的な会社の業績や潜在的リスクを反映さ

せ、健全な企業家精神の発揮に資するよ

う、中長期的な業績と連動する報酬の割合

や、現金報酬と自社株報酬との割合を適切

に設定すべきである。

（削る） 補充原則

４－２① 取締役会は、経営陣の報酬が

持続的な成長に向けた健全なイ

ンセンティブとして機能するよ

う、客観性・透明性ある手続に

従い、報酬制度を設計し、具体

的な報酬額を決定すべきであ

る。その際、中長期的な業績と

連動する報酬の割合や、現金報

酬と自社株報酬との割合を適切

に設定すべきである。

４－２② 取締役会は、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
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【原則４－３．取締役会の役割・責務Ⅲ：

経営陣・取締役に対する実効的な監督①】

(1) 取締役会は、独立した客観的な立

場から、適切に会社の業績等の評

価を行い、その評価を踏まえ、客

観性・適時性・透明性ある手続に

従い選解任を実行することを含

め、経営陣の人事に適切に反映す

べきである。

特に、ＣＥＯの選解任について

は、取締役会は、会社の目指すと

ころ（経営理念等）や具体的な経

営戦略を踏まえ、ＣＥＯの後継者

計画（サクセッションプラン）の

策定・運用に主体的に関与すると

ともに、後継者候補の育成及び資

質を備えたＣＥＯの選任が十分な

時間と資源をかけて計画的に行わ

れていくよう、適切に監督を行う

べきである。また、会社の業績等

の適切な評価を踏まえ、ＣＥＯが

その機能を十分発揮していないと

認められる場合にＣＥＯを解任す

るための客観性・適時性・透明性

ある手続を確立すべきである。

(2) 取締役会は、適時かつ正確な情報

開示が行われるよう監督を行うべ

きである。

(3) 取締役会は、経営陣・支配株主等

について基本的な方針を策定す

べきである。

また、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

に監督を行うべきである。

【原則４－３．取締役会の役割・責務(3)】

取締役会は、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

い監督を行うことを主要な役割・責務の

一つと捉え、適切に会社の業績等の評価

を行い、その評価を経営陣幹部の人事に

適切に反映すべきである。

また、取締役会は、適時かつ正確な情

報開示が行われるよう監督を行うととも

に、内部統制やリスク管理体制を適切に

整備すべきである。

更に、取締役会は、経営陣・支配株主

等の関連当事者と会社との間に生じ得る

利益相反を適切に管理すべきである。
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の関連当事者と会社との間に生じ

得る利益相反を適切に管理すべき

であり、あらかじめ、上場会社が

関連当事者との間で行う取引につ

いて、取引の重要性やその性質に

応じた適切な手続を定めてその枠

組みを開示するとともに、その手

続を踏まえた監視（取引の承認を

含む）を行うべきである。

解釈指針

取締役会は、独立した客観的な立場か

ら、経営陣の人事、適時かつ正確な情報開

示、関連当事者取引等の管理といった経営

陣・取締役に対する実効性の高い監督を行

うことを主要な役割・責務の一つとする。

経営の中心的役割を担う経営陣の人事は

ガバナンスを実効的に機能させるための根

幹であり、特にＣＥＯの選解任は、会社に

おける最も重要な戦略的意思決定の一つで

あることを踏まえ、取締役会は、経営陣の

選解任を監督すべきである。

（削る）

（新設）

補充原則

４－３① 取締役会は、経営陣幹部の選

任や解任について、会社の業績

等の評価を踏まえ、公正かつ透

明性の高い手続に従い、適切に

実行すべきである。

４－３② 取締役会は、ＣＥＯの選解任

は、会社における最も重要な戦

略的意思決定であることを踏ま

え、客観性・適時性・透明性あ

る手続に従い、十分な時間と資

源をかけて、資質を備えたＣＥ

Ｏを選任すべきである。

４－３③ 取締役会は、会社の業績等の
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【原則４－４．取締役会の役割・責務Ⅲ：

経営陣・取締役に対する実効的な監督②】

取締役会は、内部統制や全社的リスク

管理体制を適切に整備すべきである。

解釈指針

内部統制や先を見越した全社的リスク管

理は、適切なコンプライアンスの確保によ

り持続的に信頼を維持し、リスクを最小化

するために重要であるのみならず、経営陣

が果断にリスクテイクを行うための裏付け

となり得るものであるから、取締役会は、

グループ全体を含めたこれらの体制を適切

に構築するとともに、内部監査部門を活用

しつつ、その運用状況を監督すべきであ

る。サイバーセキュリティリスク、国際的

な経済安全保障を巡る環境変化等の地政学

的要因によるサプライチェーン途絶リスク

及び技術等の情報流出リスクへの対応等

も、収益機会にもつながり得るものとし

て、リスク管理体制を整備する際の考慮事

適切な評価を踏まえ、ＣＥＯが

その機能を十分発揮していない

と認められる場合に、ＣＥＯを

解任するための客観性・適時

性・透明性ある手続を確立すべ

きである。

４－３④ 内部統制や先を見越した全社

的リスク管理体制の整備は、適

切なコンプライアンスの確保と

リスクテイクの裏付けとなり得

るものであり、取締役会はグ

ループ全体を含めたこれらの体

制を適切に構築し、内部監査部

門を活用しつつ、その運用状況

を監督すべきである。

（新設）

（新設）
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項に含まれ得るとともに、そうしたリスク

への対応等が適切に行われるべきである。

【原則４－５．取締役会の役割・責務Ⅳ：

サステナビリティを巡る取組み】

取締役会は、中長期的な企業価値の向

上の観点から、サステナビリティを巡る

課題に積極的・能動的に取り組むべきで

あり、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るほ

か、適切な対応を行うべきである。

解釈指針

サステナビリティ（中長期的な持続可能

性）は重要な経営課題であると認識されて

いる。加えて、中長期的な企業価値を判断

する上でサステナビリティ情報の重要性が

世界的に高まる中、国際サステナビリティ

基準審議会（ＩＳＳＢ）により国際的な開

示基準（ＩＳＳＢ基準）が策定され、各国

においてサステナビリティ開示基準の適用

に向けた動きが進展している。こうした

中、サステナビリティ課題への積極的・能

動的な対応を進めていくことが重要であ

る。

取締役会は、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、自

然災害等への危機管理、多様性などのサス

テナビリティに関す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、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、これらの課題について適切な対

応を行うべきである。

【原則４－６．監査役及び監査役会の役

（新設）

（新設）

【原則４－４．監査役及び監査役会の役
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割・責務】

監査役及び監査役会は、その役割・責

務を果たすに当たって、株主に対する受

託者責任を踏まえ、独立した客観的な立

場において適切な判断を行い、能動的・

積極的に権限を行使し、取締役会におい

て又は経営陣に対して適切に意見を述べ

るべきである。

解釈指針

監査役及び監査役会に期待される重要な

役割・責務には、業務監査・会計監査をは

じめとするいわば「守りの機能」があり、

例えば、監査役及び監査役会は、監査役及

び会計監査人の選解任、監査報酬等に係る

権限を有する。監査役及び監査役会は、そ

のような役割・責務が果たされるよう、自

らの守備範囲を過度に狭く捉えることは適

切ではない。

監査役又は監査役会は、社外取締役が、

その独立性に影響を受けることなく情報収

集力の強化を図ることができるよう、社外

取締役との連携を確保すべきである。

（削る）

割・責務】

監査役及び監査役会は、取締役の職務

の執行の監査、監査役・外部会計監査人

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、株

主に対する受託者責任を踏まえ、独立し

た客観的な立場において適切な判断を行

うべきである。

また、監査役及び監査役会に期待され

る重要な役割・責務には、業務監査・会

計監査をはじめとするいわば「守りの機

能」があるが、こうした機能を含め、そ

の役割・責務を十分に果たすためには、

自らの守備範囲を過度に狭く捉えること

は適切でなく、能動的・積極的に権限を

行使し、取締役会においてあるいは経営

陣に対して適切に意見を述べるべきであ

る。

（新設）

補充原則

４－４① 監査役会は、会社法により、

その半数以上を社外監査役とす

ること及び常勤の監査役を置く

ことの双方が求められているこ



- 39 -

（削る）

（削る）

【原則４－７．任意の仕組みの活用】

上場会社は、会社法が定める会社の機

関設計のうち会社の特性に応じて最も適

切な形態を採用するに当たり、必要に応

じて任意の仕組みを活用することによ

り、統治機能の更なる充実を図るべきで

ある。

特に、監査役会設置会社又は監査等委

員会設置会社であって、独立社外取締役

とを踏まえ、その役割・責務を

十分に果たすとの観点から、前

者に由来する強固な独立性と、

後者が保有する高度な情報収集

力とを有機的に組み合わせて実

効性を高めるべきである。ま

た、監査役または監査役会は、

社外取締役が、その独立性に影

響を受けることなく情報収集力

の強化を図ることができるよ

う、社外取締役との連携を確保

すべきである。

【原則４－５．取締役・監査役等の受託者

責任】

上場会社の取締役・監査役及び経営陣

は、それぞれの株主に対する受託者責任

を認識し、ステークホルダーとの適切な

協働を確保しつつ、会社や株主共同の利

益のために行動すべきである。

【原則４－６．経営の監督と執行】

上場会社は、取締役会による独立かつ

客観的な経営の監督の実効性を確保すべ

く、業務の執行には携わらない、業務の

執行と一定の距離を置く取締役の活用に

ついて検討すべきである。

（新設）
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が取締役会の過半数に達していない場合

には、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

設置し、適切な関与・助言を得るべきで

ある。

解釈指針

最適な取締役会の在り方は各社の特性に

応じて異なり得る。上場会社は、自社の状

況に応じた最適な機関設計を採用しつつ、

統治機能の更なる充実を図るため、指名委

員会・報酬委員会等の任意の仕組みを有効

に活用すべきである。

指名委員会・報酬委員会の設置は、経営

陣・取締役の指名（サクセッションプラン

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観

点から重要である。指名委員会・報酬委員

会は、取締役会が指名や報酬などの特に重

要な事項に関する検討を行うに当たり、

ジェンダー等の多様性やスキルの観点を含

め、適切な関与・助言を行うことを責務と

する。

【原則４－８．独立社外取締役の役割・責

務】

上場会社は、独立社外取締役には、特

に以下の役割・責務を果たすことが期待

されることに留意しつつ、その有効な活

用を図るべきである。

(1) 経営陣の選解任その他の取締役会

の重要な意思決定を通じ、経営の

監督を行うこと

(2) 会社と経営陣・支配株主等との間

の利益相反を監督すること

(3) 経営陣・支配株主から独立した立

場で、少数株主をはじめとするス

テークホルダーの意見を取締役会

（新設）

【原則４－７．独立社外取締役の役割・責

務】

上場会社は、独立社外取締役には、特

に以下の役割・責務を果たすことが期待

されることに留意しつつ、その有効な活

用を図るべきである。

（ⅰ） 経営の方針や経営改善につい

て、自らの知見に基づき、会社の

持続的な成長を促し中長期的な企

業価値の向上を図る、との観点か

らの助言を行うこと

（ⅱ） 経営陣幹部の選解任その他の取

締役会の重要な意思決定を通じ、

経営の監督を行うこと
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に適切に反映させること

(4) 経営の方針や経営改善について、

自らの知見に基づき、会社の持続

的な成長を促し中長期的な企業価

値の向上を図る、との観点からの

助言を行うこと

解釈指針

独立社外取締役は、経営陣・支配株主か

ら独立した客観的な立場で、本原則(1)～

(4)に挙げられる事項を中心に重要な役

割・責務を主導的に果たすことが期待され

る。

例えば、独立社外取締役は、必要に応じ

自身が株主との対話を行うこと等を通じ

て、少数株主等のステークホルダーの意見

を取締役会に反映させるよう努めることが

求められる。また、経営陣との間で緊張感

のある信頼関係を構築した上で、平時には

経営陣に執行を委ねつつ、監督や助言を通

して取締役会における大局的な議論や意思

決定を行うことが求められる。経営陣によ

る説明が是認できないものである場合に

は、反対意見を述べることも自らの役割・

責務を適切に果たす上で必要となる。更

に、独立社外取締役は、ＣＥＯをはじめと

する経営陣の選解任（サクセッションプラ

ンを含む）・報酬について、経営陣の恣意

性を排除し、中長期的な企業価値の向上の

観点から適切な内容となるよう、指名委員

会・報酬委員会において主体的に機能発揮

することを含め、役割・責務を果たすこと

が求められる。支配株主を有する上場会社

においては、経営陣・支配株主と少数株主

との間に構造的な利益相反関係があるた

め、その役割・責務が特に重要となる。

他方、業績悪化・不祥事対応・企業買収

などの有事の際には、経営陣から独立した

立場にあることを活用し、特に経営陣が利

（ⅲ） 会社と経営陣・支配株主等との

間の利益相反を監督すること

（ⅳ） 経営陣・支配株主から独立した

立場で、少数株主をはじめとする

ステークホルダーの意見を取締役

会に適切に反映させること

（新設）
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害関係を有する場合には意思決定の主体と

して適切な判断を行い、説明責任を果たす

など、株主共同の利益を守り中長期的な企

業価値の向上に資するよう活動することが

求められる。

【原則４－９．独立社外取締役の質の確

保】

取締役会は、取締役会における率直・

活発で建設的な検討への貢献が期待でき

るなど、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・責務を果たすことができる資質を十

分に備えた人物を独立社外取締役の候補

者として選定すべきである。

解釈指針

独立社外取締役がその役割・責務を適切

かつ実効的に果たすためには、これらの役

割・責務を果たすことができる資質を備え

た人物が一定数選任されることが必要であ

り、当該人物が客観的な独立性を有するこ

とがその役割・責務の信頼・公正性を担保

する。本原則は、このうち個々の独立社外

取締役の「質」に関する原則であり、取締

役会が適切にその役割・責務を果たすため

の前提となるものである。

取締役会は、どのような人物が会社の持

続的な成長と中長期的な企業価値の向上に

寄与する形で役割・責務を果たすことがで

きるかについて、会社の目指すところ（経

営理念等）や具体的な経営戦略を踏まえて

検討を行い、適切な人物を独立社外取締役

として選任するために必要な識見・能力等

の資質に関する基準を策定することも考え

られる。

（新設）

（新設）
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【原則４－10．独立社外取締役の数の確

保】

上場会社は、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・責務を果たすことができる資質

を十分に備えた独立社外取締役を選任す

べきであり、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２名以上選任すべきである。

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、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。

解釈指針

本原則は、独立社外取締役がその役割・

責務を適切かつ実効的に果たすために必要

な要素のうち、「数」に関する原則であ

る。本原則は、上場会社に対して、一定の

割合・数以上の独立社外取締役の選任を求

めるものであるが、独立社外取締役の数が

確保されることのみをもって直ちに独立社

外取締役の役割・責務が果たされることに

はならず、必要な資質を備えた人物である

ことが前提となる。

支配株主を有する上場会社においては、

適切と考える場合には、独立性を有する独

立社外取締役を少なくとも３分の１以上選

任することに代えて、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

【原則４－８．独立社外取締役の有効な活

用】

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、

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２名以上

選任すべきである。

また、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、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、上記にかかわらず、十分

な人数の独立社外取締役を選任すべきで

ある。

（新設）
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員会を設置することも考えられる。

また、支配株主には該当しないものの実

質的な支配力を持つ株主を有する上場会社

においても、本原則の趣旨に沿った対応を

採ることが望ましい。

（削る）

【原則４－11．独立社外取締役の独立性の

確保】

取締役会は、金融商品取引所が定める

補充原則

４－８① 独立社外取締役は、取締役会

における議論に積極的に貢献す

るとの観点から、例えば、独立

社外者のみを構成員とする会合

を定期的に開催するなど、独立

した客観的な立場に基づく情報

交換・認識共有を図るべきであ

る。

４－８② 独立社外取締役は、例えば、

互選により「筆頭独立社外取締

役」を決定することなどによ

り、経営陣との連絡・調整や監

査役または監査役会との連携に

係る体制整備を図るべきであ

る。

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。

【原則４－９．独立社外取締役の独立性判

断基準及び資質】

取締役会は、金融商品取引所が定める
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独立性基準を踏まえ、独立社外取締役と

なる者の独立性をその実質面において担

保することに主眼を置いた独立性判断基

準を策定すべきである。

解釈指針

独立社外取締役の質及び数が確保される

ことを前提として、独立社外取締役の「独

立性」が確保されることが独立社外取締役

の役割・責務の信頼・公正性を担保する。

取締役会は、客観的に独立性を有する独

立社外取締役を選任するため、例えば上場

会社と一定の資本関係・取引関係にある他

の組織に所属している場合にはその組織の

影響を受けるおそれがないなど、当該独立

社外取締役が一般株主と利益相反が生じる

おそれがないと実質的に評価するための客

観的な独立性判断基準を策定すべきであ

る。

【原則４－12．独立社外取締役の機能発

揮】

独立社外取締役は、他の独立社外取締

役との間で、独立した客観的な立場に基

づく情報交換・認識共有を図るべきであ

る。

独立社外取締役は、経営陣との連絡・

調整や監査役又は監査役会との連携に係

る体制整備を図るべきである。

解釈指針

独立社外取締役は、独立した客観的な立

場に基づく情報交換・認識共有を図り、取

独立性基準を踏まえ、独立社外取締役と

なる者の独立性をその実質面において担

保することに主眼を置いた独立性判断基

準を策定・開示すべきである。また、取

締役会は、取締役会における率直・活発

で建設的な検討への貢献が期待できる人

物を独立社外取締役の候補者として選定

するよう努めるべきである。

（新設）

（新設）

（新設）
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締役会における議論に積極的に貢献するた

め、例えば、独立社外者のみを構成員とす

る会合を定期的に開催することなどが考え

られる。また、経営陣との連絡・調整や監

査役又は監査役会との連携に当たっては、

例えば、互選により、第一次的にこれらの

連絡・調整・連携を担当する者（「筆頭独

立社外取締役」等）を決定することなどが

考えられる。

（削る）

（削る）

【原則４－13．取締役会・監査役会の実効

【原則４－10．任意の仕組みの活用】

上場会社は、会社法が定める会社の機

関設計のうち会社の特性に応じて最も適

切な形態を採用するに当たり、必要に応

じて任意の仕組みを活用することによ

り、統治機能の更なる充実を図るべきで

ある。

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。

【原則４－11．取締役会・監査役会の実効
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性確保のための前提条件】

(1) 取締役会は、その役割・責務を実

効的に果たすための知識・経験・

能力を全体としてバランス良く備

え、ジェンダーや国際性、経歴、

年齢、文化的背景の面を含む多様

性と適正規模を両立させる形で構

成されるべきであり、経営戦略に

照らして自らが備えるべきスキル

等を特定すべきである。その上

で、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

すべきである。

(2) 監査役には、適切な経験・能力及

び必要な財務・会計・法務に関す

る知識を有する者が選任されるべ

きであり、特に、財務・会計に関

する十分な知見を有している者が

１名以上選任されるべきである。

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で

ある。

(3) 取締役会は、毎年、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。

解釈指針

取締役会は、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べきである。その上

で、例えば、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

クスを開示するなど、本原則の趣旨を踏ま

性確保のための前提条件】

取締役会は、その役割・責務を実効的

に果たすための知識・経験・能力を全体

としてバランス良く備え、ジェンダーや

国際性、職歴、年齢の面を含む多様性と

適正規模を両立させる形で構成されるべ

きである。また、監査役には、適切な経

験・能力及び必要な財務・会計・法務に

関する知識を有する者が選任されるべき

であり、特に、財務・会計に関する十分

な知見を有している者が１名以上選任さ

れるべきである。

取締役会は、取締役会全体としての実

効性に関する分析・評価を行うことなど

により、その機能の向上を図るべきであ

る。

（新設）
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えた開示を行うべきである。

また、社外取締役・社外監査役をはじ

め、取締役・監査役は、その役割・責務を

適切に果たすために必要となる時間・労力

を取締役・監査役の業務に振り向けるべき

である。取締役・監査役が他の上場会社の

役員を兼任する場合には、その数は合理的

な範囲にとどめるべきである。

なお、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。

（削る） 補充原則

４－11① 取締役会は、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、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であ

る。その際、独立社外取締役に

は、他社での経営経験を有する

者を含めるべきである。

４－11② 社外取締役・社外監査役をは

じめ、取締役・監査役は、その

役割・責務を適切に果たすため

に必要となる時間・労力を取締

役・監査役の業務に振り向ける
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【原則４－14．取締役会における審議の活

性化等】

(1) 取締役会は、社外取締役による問

題提起を含め自由闊達で建設的な

議論・意見交換を尊ぶ気風の醸成

に努めるべきである。

(2) 取締役・監査役は、その役割・責

務を実効的に果たすために、能動

的に情報を入手すべきであり、必

要に応じ、会社に対して追加の情

報提供を求めるべきである。ま

た、取締役会・監査役会は、各取

締役・監査役が求める情報の円滑

な提供が確保されているかどうか

を確認すべきである。

(3) 上場会社は、取締役会を支える部

署等の人員面を含む取締役・監査

役の支援体制を整えるべきであ

る。

解釈指針

取締役会がその役割・責務を十分に果た

すためには、取締役会において実質的な審

議が十分に行われることが肝要であり、取

べきである。こうした観点か

ら、例えば、取締役・監査役が

他の上場会社の役員を兼任する

場合には、その数は合理的な範

囲にとどめるべきであり、上場

会社は、その兼任状況を毎年開

示すべきである。

４－11③ 取締役会は、毎年、各取締役

の自己評価なども参考にしつ

つ、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。

【原則４－12．取締役会における審議の活

性化】

取締役会は、社外取締役による問題提

起を含め自由闊達で建設的な議論・意見

交換を尊ぶ気風の醸成に努めるべきであ

る。

（新設）
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締役会は、主体的に審議の実質化・活性化

を図るための取組みを行うことが期待され

る。

そのような取組みとして、例えば、

（ⅰ）取締役会の資料が、会日に十分に先

立って共有されるようにする、（ⅱ）取締

役会の資料以外にも、必要に応じ、会社か

ら取締役に対して十分な情報が（適切な場

合には、要点を把握しやすいように整理・

分析された形で）提供されるようにする、

（ⅲ）年間の取締役会開催スケジュールや

予想される審議事項について決定する、

（ⅳ）審議項目数や開催頻度を適切に設定

する、（ⅴ）審議時間を十分に確保するな

ど、その審議の活性化を図るべきである。

また、取締役・監査役がその役割・責務

を実効的に果たすためには、取締役・監査

役からの情報入手の要請に応えることを含

め、会社側からの適切な支援が必要不可欠

である。

上場会社は、取締役会及び監査役会の機

能発揮に向け、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構築

すること等により、内部監査部門と取締

役・監査役との連携を確保すべきである。

取締役会の審議の活性化を図り、また、

社外を含めた取締役・監査役への情報提供

を含めた支援を適確に行うためには、取締

役会を支える部署であるいわゆる取締役会

事務局（コーポレートセクレタリー等）の

機能強化等の取組みを推進することも重要

である。取締役会事務局は、上記（ⅰ）～

（ⅴ）を含む会議運営を行う単なる取締役

会の事務方としての役割のみならず、取締

役会やその傘下の各委員会の会議体が実効

性ある議論の場となるよう、当該会議体の

果たすべき役割・責務に照らし適切な審議

事項を定めるなど、それらの運営を能動的

に行うことが望ましい。また、必要に応じ

て、社外取締役・社外監査役の指示を受け
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て会社の情報を適確に提供できるよう社内

との連絡・調整にあたる役割を担うことも

期待される。

なお、独立社外取締役が議長を務める場

合や、取締役会における社外取締役が占め

る割合が高い場合には、取締役会事務局が

果たす機能が特に大きくなると考えられ

る。

（削る）

（削る）

補充原則

４－12① 取締役会は、会議運営に関す

る下記の取扱いを確保しつつ、

その審議の活性化を図るべきで

ある。

（ⅰ） 取締役会の資料が、会日に十

分に先立って配布されるように

すること

（ⅱ） 取締役会の資料以外にも、必

要に応じ、会社から取締役に対

して十分な情報が（適切な場合

には、要点を把握しやすいよう

に整理・分析された形で）提供

されるようにすること

（ⅲ） 年間の取締役会開催スケ

ジュールや予想される審議事項

について決定しておくこと

（ⅳ） 審議項目数や開催頻度を適切

に設定すること

（ⅴ） 審議時間を十分に確保するこ

と

【原則４－13．情報入手と支援体制】

取締役・監査役は、その役割・責務を

実効的に果たすために、能動的に情報を
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（削る）

入手すべきであり、必要に応じ、会社に

対して追加の情報提供を求めるべきであ

る。

また、上場会社は、人員面を含む取締

役・監査役の支援体制を整えるべきであ

る。

取締役会・監査役会は、各取締役・監

査役が求める情報の円滑な提供が確保さ

れているかどうかを確認すべきである。

補充原則

４－13① 社外取締役を含む取締役は、

透明・公正かつ迅速・果断な会

社の意思決定に資するとの観点

から、必要と考える場合には、

会社に対して追加の情報提供を

求めるべきである。また、社外

監査役を含む監査役は、法令に

基づく調査権限を行使すること

を含め、適切に情報入手を行う

べきである。

４－13② 取締役・監査役は、必要と考

える場合には、会社の費用にお

いて外部の専門家の助言を得る

ことも考慮すべきである。

４－13③ 上場会社は、取締役会及び監

査役会の機能発揮に向け、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構

築すること等により、内部監査

部門と取締役・監査役との連携

を確保すべきである。また、上

場会社は、例えば、社外取締

役・社外監査役の指示を受けて

会社の情報を適確に提供できる

よう社内との連絡・調整にあた

る者の選任など、社外取締役や

社外監査役に必要な情報を適確
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【原則４－15．取締役・監査役の研鑽】

取締役・監査役は、上場会社の重要な

統治機関の一翼を担う者として期待され

る役割・責務を適切に果たすため、その

役割・責務に係る理解を深めるととも

に、会社の事業・財務・組織等に関する

必要な知識の習得や適切な更新等の研鑽

に努めるべきである。このため、上場会

社は、個々の取締役・監査役に適合した

研鑽の機会の提供・斡旋やその費用の支

援を行い、研鑽の機会の提供の方針につ

いて開示を行うべきであり、取締役会

は、こうした対応が適切にとられている

か否かを確認すべきである。

（削る）

（削る）

に提供するための工夫を行うべ

きである。

【原則４－14．取締役・監査役のトレーニ

ング】

新任者をはじめとする取締役・監査役

は、上場会社の重要な統治機関の一翼を

担う者として期待される役割・責務を適

切に果たすため、その役割・責務に係る

理解を深めるとともに、必要な知識の習

得や適切な更新等の研鑽に努めるべきで

ある。このため、上場会社は、個々の取

締役・監査役に適合したトレーニングの

機会の提供・斡旋やその費用の支援を行

うべきであり、取締役会は、こうした対

応が適切にとられているか否かを確認す

べきである。

補充原則

４－14① 社外取締役・社外監査役を含

む取締役・監査役は、就任の際

には、会社の事業・財務・組織

等に関する必要な知識を取得

し、取締役・監査役に求められ

る役割と責務（法的責任を含

む）を十分に理解する機会を得

るべきであり、就任後において

も、必要に応じ、これらを継続

的に更新する機会を得るべきで

ある。

４－14② 上場会社は、取締役・監査役

に対するトレーニングの方針に

ついて開示を行うべきである。

第５章 株主との対話
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（削る）

（削る）

【基本原則５】

上場会社は、その持続的な成長と中長

期的な企業価値の向上に資するため、株

主総会の場以外においても、株主との間

で建設的な対話を行うべきである。

経営陣幹部・取締役（社外取締役を含

む）は、こうした対話を通じて株主の声

に耳を傾け、その関心・懸念に正当な関

心を払うとともに、自らの経営方針を株

主に分かりやすい形で明確に説明しその

理解を得る努力を行い、株主を含むス

テークホルダーの立場に関するバランス

のとれた理解と、そうした理解を踏まえ

た適切な対応に努めるべきである。

考え方

「『責任ある機関投資家』の諸原則《日

本版スチュワードシップ・コード》」の策

定を受け、機関投資家には、投資先企業や

その事業環境等に関する深い理解に基づく

建設的な「目的を持った対話」（エンゲー

ジメント）を行うことが求められている。

上場会社にとっても、株主と平素から対

話を行い、具体的な経営戦略や経営計画な

どに対する理解を得るとともに懸念があれ

ば適切に対応を講じることは、経営の正統

性の基盤を強化し、持続的な成長に向けた

取組みに邁進する上で極めて有益である。

また、一般に、上場会社の経営陣・取締役

は、従業員・取引先・金融機関とは日常的

に接触し、その意見に触れる機会には恵ま

れているが、これらはいずれも賃金債権、

貸付債権等の債権者であり、株主と接する

機会は限られている。経営陣幹部・取締役

が、株主との対話を通じてその声に耳を傾

けることは、資本提供者の目線からの経営

分析や意見を吸収し、持続的な成長に向け
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（削る）

（削る）

た健全な企業家精神を喚起する機会を得

る、ということも意味する。

【原則５－１．株主との建設的な対話に関

する方針】

上場会社は、株主からの対話（面談）

の申込みに対しては、会社の持続的な成

長と中長期的な企業価値の向上に資する

よう、合理的な範囲で前向きに対応すべ

きである。取締役会は、株主との建設的

な対話を促進するための体制整備・取組

みに関する方針を検討・承認し、開示す

べきである。

補充原則

５－１① 株主との実際の対話（面談）

の対応者については、株主の希

望と面談の主な関心事項も踏ま

えた上で、合理的な範囲で、経

営陣幹部、社外取締役を含む取

締役または監査役が面談に臨む

ことを基本とすべきである。

５－１② 株主との建設的な対話を促進

するための方針には、少なくと

も以下の点を記載すべきであ

る。

（ⅰ） 株主との対話全般について、

下記（ⅱ）～（ⅴ）に記載する

事項を含めその統括を行い、建

設的な対話が実現するように目

配りを行う経営陣または取締役

の指定

（ⅱ） 対話を補助する社内のＩＲ担

当、経営企画、総務、財務、経

理、法務部門等の有機的な連携

のための方策
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（削る）

（削る）

（ⅲ） 個別面談以外の対話の手段

（例えば、投資家説明会やＩＲ

活動）の充実に関する取組み

（ⅳ） 対話において把握された株主

の意見・懸念の経営陣幹部や取

締役会に対する適切かつ効果的

なフィードバックのための方策

（ⅴ） 対話に際してのインサイダー

情報の管理に関する方策

５－１③ 上場会社は、必要に応じ、自

らの株主構造の把握に努めるべ

きであり、株主も、こうした把

握作業にできる限り協力するこ

とが望ましい。

【原則５－２．経営戦略や経営計画の策

定・公表】

経営戦略や経営計画の策定・公表に当

たっては、自社の資本コストを的確に把

握した上で、収益計画や資本政策の基本

的な方針を示すとともに、収益力・資本

効率等に関する目標を提示し、その実現

のために、事業ポートフォリオの見直し

や、設備投資・研究開発投資・人的資本

への投資等を含む経営資源の配分等に関

し具体的に何を実行するのかについて、

株主に分かりやすい言葉・論理で明確に

説明を行うべきである。

補充原則

５－２① 上場会社は、経営戦略等の策

定・公表に当たっては、取締役

会において決定された事業ポー

トフォリオに関する基本的な方

針や事業ポートフォリオの見直
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しの状況について分かりやすく

示すべきである。


