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■ 1 ．はじめに

　東京証券取引所は、2026年 7 月21日に「コ
ーポレートガバナンス・コード～会社の持続
的な成長と中長期の企業価値の向上のために
～」（注 1）（以下、コーポレートガバナンス・
コード）を公表した。今回の改訂は、2015年
に初版が公表されたのち、2018年、2021年に
続く第三次改訂である。金融庁に設置されて
いる「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」（以下、フォローアップ会議）が
2025年に公表したアクション・プログラム
（注 2）を踏まえ、2025年秋に金融庁において
「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」（以下、有識者会議）が
設置され、議論が行われた。パブリックコメ
ントに対しては、147の個人・団体から800件
を超える意見が提出され、国内のみならず、
海外からの注目も高いことがうかがえる。
　今回のコーポレートガバナンス・コード改
訂は、その構造が大きく変更されているが、
コードが追求する趣旨や目的という本質はこ
れまでと同様である。また、条項が整理され
た結果、全体としての条項数が減少している
が、これをもってコーポレートガバナンス・
コードが簡素化され、企業の対応や目標が軽
減されているとの理解は誤りである。むし
ろ、コーポレートガバナンス・コードが策定
されてから10年を経て多くの企業においてコ
ーポレート・ガバナンスの形式が整ってきた
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ことから、より本質的な議論である「持続的
な企業価値の向上」に注力した内容になって
いることに留意が必要である。
　新しいコーポレートガバナンス・コードに
おける重点課題は、①経営資源の配分、②取
締役会の機能強化、③有価証券報告書の定時
株主総会前開示、④ステークホルダーとの適
切な協働、である。従来から取り組まれなが
らも課題が残されている分野に加えて、現下
の経済・世界情勢を踏まえた新しい内容も含
まれている。
　本稿では、今回のコーポレートガバナン
ス・コード改訂について、その趣旨と背景を
踏まえた改訂のポイントと実務への影響につ
いて、考察を行いたい。

■ 2．「序文」設置によるコー
ドの本質の再共有

⑴　「序文」設置の目的
　コーポレートガバナンス・コードにはこれ
まで「序文」は設けられておらず、冒頭の
「コーポレートガバナンス・コードについて」
という簡潔に趣旨を説明する枠囲みに続け
て、 5つの基本原則が記述されていた。他
方、コーポレートガバナンス・コードよりも
先行して策定されたスチュワードシップ・コ
ードや初版コーポレートガバナンス・コード
の「原案」（ドラフト版）においては、序文
が設けられており、コード趣旨や「プリンシ
プルベース・アプローチ」や「コンプライ・

オア・エクスプレイン」といったコードの基
本的考え方について説明されていた。そのた
め、企業実務者は、必要がある場合にはスチ
ュワードシップ・コード等を参照しなければ
ならなかった。
　このような背景から、コードの基本的考え
方や趣旨について説明するため、序文が新設
された。序文では、「本コードの目的」、「『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』」、「本コー
ドの適用」、「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』」、「2026
年改訂を踏まえた当面の留意事項」という 5
項目について詳述されている。

⑵　本コードの適用と「解釈指針」の
新設

　コーポレートガバナンス・コードの規範
は、「基本原則」と「原則」から構成されて
いる。「基本原則」は従来 5つであったが、
今回の改訂で 4つに整理された。これらの実
施にあたって企業は、コンプライ・オア・エ
クスプレインのアプローチに基づいて、業
種、規模、事業特性、機関設計、会社を取り
巻く環境等を勘案し、自社が置かれた状況に
応じて取組むことが求められる。
　また、今回の改訂では、新たに「解釈指
針」が設けられた。「解釈指針」は、コーポ
レート・ガバナンスの対象ではないことが明
記されており、東京証券取引所に提出するコ
ーポレート・ガバナンス報告書における実施
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状況の開示は不要である。しかしながら、
「解釈指針」は各原則の実質的な対応を支援
する役割があり、企業が原則の求める取組み
を具体的に実施するうえで役立つものであ
る。具体的には、各原則の背景となる考え方
や目的、原則を履行するためのベストプラク
ティス（最良の手法）やグッドプラクティス
（優れた手法）である具体的な方策が示され
ている。基本原則や原則はコードの本質的な
内容であり頻繁な改訂は想定されていない
が、「解釈指針」はより実務に則した内容と
なっていることから、環境変化に応じて具体
的で柔軟な取組みが期待される。

⑶　「プリンシプル化」および「スリ
ム化」

　コード策定から10年が経過し、コーポレー
トガバナンス・コードを踏まえたコーポレー
ト・ガバナンスの形式面での整備が進んだ。
次の段階として、コード対応は形式的対応か
ら、制度の趣旨を踏まえた実質化が求められ
ている。他方では、過去の改訂作業や関連す
る制度等の追加・変更を踏まえて、コーポレ
ートガバナンス・コードの条項数が増加し、
企業の負担が増加しているともいわれる。こ
のような観点から、コーポレートガバナン
ス・コードはプリンシプルベース・アプロー
チおよびコンプライ・オア・エクスプレイン
に基づく自主性を重視するソフトローである
という本旨を踏まえて、「プリンシプル化」
および「スリム化」が行われた。

　基本原則を 5つから 4つに整理するととも
に、原則の内容を見直し、補充原則を廃止し
た。他方、「解釈指針」を設置することで、
改訂後は「基本原則」「原則」「解釈指針」の
3つの構成で整理が行われている（具体的な
内容は後述）。改訂後のコーポレート・ガバ
ナンスは、全体を通じて構成を見直すこと
で、コードの要点を簡潔に記載し、メリハリ
をつけた文書とされている。

⑷　当面の留意事項
　今回の改訂については、同時に「成長投資
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」（有識者会議でこの文書は
「趣旨紙」と呼ばれていた）と題する文書が
公表されている。趣旨紙には改訂の趣旨や背
景が詳述されており、上場会社や株主その他
のステークホルダーはこれを参照することが
推奨されている。コードに基づく具体的な施
策を検討、実施する場合には、画一的な取組
みではなく、コードの趣旨を踏まえて、個別
企業の置かれた状況に則した取組みを行うこ
とが期待される。状況によっては、コード条
項をコンプライするよりもエクスプレインす
ることが適切な場合もあり、企業が最善の方
法を判断するうえでこの趣旨紙は大変有益で
ある。
　また、コーポレートガバナンス・コードに
関連する課題として、有価証券報告書の早期
開示の問題がある。本文（原則 1 ─ 2 解釈指
針）に加えて、序文においても会社法および
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金融商品取引法の改正動向まで踏み込んだ記
述があり、上場会社は早期開示の具体的な対
応が強く要請されている。
　コーポレートガバナンス・コードは、企業
の経営実務の根幹となる規範であるが、単独
で運用されるものではない。そのため、コー
ドに実効的に対応するためには、会社法や金
融商品取引法等の法令のほか、政府が公表し
ている各種の指針やガイドライン、事例集等
への留意も求められる。

■ 3．コード構成の再整理

　今回のコード改訂では、コードの趣旨と注
力して取組むべき課題を明確化するために、
「スリム化」および「プリンシプル化」が実
施された（図表 1）。
　具体的には、「基本原則」を従前の 5つか
ら 4つに整理した。従前の原則 1（株主の権
利・平等性の確保）と原則 5（株主との対

話）は株主に関する内容であったことから、
改訂により原則 1と 5を統合し、原則 1を
「株主の権利・平等性の確保、株主との対話」
と再構成し、改訂前原則 5の第一パラグラフ
を改訂後原則 1に移管している。
　さらに、「基本原則」の下で具体的な内容
を定める「原則」および「補充原則」につい
ても見直され、「原則」は維持されるが、「補
充原則」は廃止された。「補充原則」のうち、
ガバナンス上重要な内容は「原則」に格上げ
するとともに、コード内や他の法令との重複
がある場合等は削除された。また、「解釈指
針」を新設し、「原則」の考え方や具体的な
取組み内容について詳述するとともに、従前
の「補充原則」の一部条項については「解釈
指針」に移管されたものもある。「原則」「補
充原則」から削除あるいは「解釈指針」に移
管された諸条項については、その重要性が失
われたとの理解は誤りで、コード対応や開示
の簡素化や軽減ではないことに注意が必要で

（図表 1）コーポレートガバナンス・コードの再整理のイメージ

（注）第 1回有識者会議の事務局説明資料においては「考え方」としていたもの。
（出所）金融庁「第 2回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（令和七年
度）」（資料 1）（2026年 2 月26日）
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ある。むしろ、形式的対応からより実質的な
取組みが求められるフェーズに入ったと理解
することが望ましい。

■ 4．原則・解釈指針における
重要論点

⑴　経営資源の配分
　コーポレートガバナンス・コードが目指す
中長期の持続的な企業価値向上を実現するた
めには、「攻めのガバナンス」を強化し、「稼

ぐ力の向上」が求められる。そのためには、
将来に向けた成長投資の促進が必要であり、
「経営資源の配分」が課題となる。この問題
はアクション・プログラム2025においても提
起されており、企業はコーポレート・ガバナ
ンスの強化による収益力の向上と、獲得した
利益の適切な配分（株主還元、将来投資、社
内留保）について、中長期の企業価値向上に
つながる経営判断が求められている。背景に
は、コーポレート・ガバナンス改革の成果と
して、株主還元が増加しているにもかかわら

（図表 2）コーポレートガバナンス・コードの基本原則の変更点

（出所）東京証券取引所「【改訂前からの変更点】コーポレートガバナンス・コード～会社の持続
的な成長と中長期的な企業価値の向上のために～」（2026年 7 月21日）

（注）下線部は変更点（以下同じ）

原則 1 　【株主の権利・平等性の確保、株主との対話】 
　　�　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、株主の権利の株主の権利・平等性の確保、株主との対話実質的
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。

原則 2 、 3 は変更なし

原則 4 　【取締役会等の責務】 
　　�　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 ） ⑴企業戦略等の大きな方向性を示すこと 
（ 2 ） ⑵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 ） ⑶独立した客観的な立場から、経営陣（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。

原則 5 　【株主との対話】
削除
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ず、成長投資の伸びが少ないことへの反省が
ある。
　図表 3は、日本、米国、欧州における現預
金の保有状況、および設備投資と研究開発費
の状況についてまとめている。これによれ
ば、日本企業は、総資産に対する現預金の保
有比率が高いにもかかわらず、売上高に占め
る設備投資や研究開発費の比率は低い。設備
投資および研究開発費は、いずれも将来の企
業価値につながる投資である。設備投資につ
いては、日本企業は有形資産への投資が多い
という見方もあるが、実際には諸外国と比べ
て見劣りしている。また、研究開発費につい
ては、米国がAI関連への投資等で大きく伸
び、欧州も緩やかに増加しているのに対し

て、日本は過去10年でほとんど変化がない。
研究開発費は回収までの時間軸が比較的長
く、成果によっては売上等の果実を獲得でき
ない場合もありうる。しかしながら、研究開
発投資を十分行わない場合には、知見や経
験、人材といった財務上計測できない成果も
含めて会社における蓄積がなされないことか
ら、将来の企業価値へのインパクトがあると
考えられる。
　現預金の保有状況に関わる財務上の課題
は、自己資本や手元資金に対する日本企業と
投資家との認識ギャップにもつながってい
る。図表 4によれば、日本企業の自己資本と
手元資金の水準は、企業からは「適切と考え
ている」との見方が多く、投資家からは「余

（図表 3）現預金保有と投資の国際比較

（注）日本はTOPIX500、米国はS&P500、欧州はBESOO（ブルームバーグ・ヨーロッパ）に属す
る企業のうち、金融業に属する企業を除外した上で算出。

　　 なお、「現預金比率」は「（現金及び現金同等物）÷総資産」から算出。ただし、「現金及び
現金同等物」とは、「手許現金および銀行預金。期日90日未満の短期投資を含む。区分開示さ
れない場合、市場性のある有価証券と、満期まで90日超の短期投資が含まれる場合もある。
拘束性預金は除く（拘束性預金はその他流動資産に含まれる）」。

（出所）金融庁「第 2回コーポレートガバナンス・コードに関する有識者会議」（2026年 2 月26日）
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裕のある水準と考えている」との見方が多
い。このように、日本企業は投資家の認識よ
りも高い水準の自己資本および手元資金を確
保したいという意欲があり、設備投資や研究
開発費への投資につながらない要因にもなっ
ていると考えられる。
　改訂後の原則 4 ─ 1 および解釈指針におい
ては、取締役会の役割と責務として、成長投
資に向けた取組みの重要性を強調している。
そこでは、会社の目指すべき目標に向けた成
長の道筋を構築し、そのうえで成長の実現に
向けた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する具体的な実行
計画を説明することを求める。成長投資の具
体例として設備・研究開発・人的資本・知的
財産等の無形資産への投資等が明記されてお
り、なかでも無形資産への投資については詳
細に記述されている。

　また、経営資源の適切な配分については、
キャッシュアロケーションの開示による資本
配分のほかヒト・モノ・カネ等の幅広い経営
資源の配分についての説明責任を求めてい
る。経営資源の内容については、アクショ
ン・プログラム2025やコード改訂作業の初期
段階においては主として現預金に着目してい
たが、最終的な改訂では現預金のみならず金
融資産・実物資産等へと対象を拡大している。
　取締役会は、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、それが経営戦略や経営計画に照ら
して適切であるかについて、不断の検証が求
められる。この点、原則 4 ─ 2 ではさらに踏
み込んで、取締役会は経営陣の迅速・果断な
意思決定を支援すべきであると述べられてお
り、取締役会が「攻めのガバナンス」機能を
発揮することが強調されている。

（図表 4）自己資本、手元資金の水準に対する企業と投資家との認識ギャップ

（出所）生命保険協会「.生命保険会社の資産運用を通じた「株式市場の活性化」と「持続可能な
社会の実現」に向けた取組について」（2026年 4 月17日）
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⑵　取締役会の機能強化
　①　取締役会の機能
　2015年のコーポレートガバナンス・コード
策定以降、社外取締役の独立性と質の向上
は、わが国のコーポレート・ガバナンス改革
における主要課題となってきた。その結果、
社外取締役の確保が進み、取締役会における
人数、比率とも増加している。また、社外取
締役の役割が期待されるサクセションプラ
ン、報酬設計とモニタリングについては、多
くの会社において指名委員会、報酬委員会が
事実上設置されている（図表 5）。このよう
に、社外取締役の活用については、形式面で
は大きく進展しており、実務に定着したと評
価できる。
　社外取締役の人数や比率については、今回
の改訂では追加的な変更は加えられていな
い。しかしながら、「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」（「趣旨紙」）においては、有識者会

議の議論で「プライム上場企業においては、
過半数の独立社外取締役が選任されるべきと
の指摘」がなされたことを明記している。ま
た、改訂版コードと同時に公表されたパブリ
ックコメントの結果によれば、プライム市場
上場企業に対して、取締役会における独立社
外取締役は過半数とすることを求めるべきと
の意見が報告されている（注 3）。将来的には、
グローバルなコーポレート・ガバナンス水準
と同様に取締役会の過半数を独立社外取締役
とすることを目指していると考えられる。

　②　取締役会事務局の機能強化
　近年では取締役会議長の役割が明確化さ
れ、社外取締役が議長に就任する会社も散見
される。このような場合には、社外取締役の
サポート体制の必要性が高まり、取締役会事
務局の機能強化が課題となる。そのため、改
訂後のコードにおいては、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

（図表 5）取締役会の状況

（出典）東京証券取引所「東証上場会社における独立社外取締役の選任状況及び指名委貝会・報
酬委貝会の設醤状況（2025年 7 月18日）」より金融庁作成。

（出所）金融庁「第 2回コーポレートガバナンス・コードに関する有識者会議」（2026年 2 月26日）
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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指
摘されている（原則 4 ─14解釈指針）。
　また、取締役会の実効性を高めるために、
取締役会が主体的に審議の実質化・活性化を
図るための取組みとして、以下の確保が重要
であると例示する（同解釈指針）。
　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
　取締役会の執行機能が強いマネジメント・
ボードにおいては、取締役会事務局の役割は
スケジュール等のロジスティクスの支援が中
心となろう。他方、監督機能が強いモニタリ
ング・ボードにおいては取締役会の会議運営
そのものに関わる支援体制の重要性が高ま
る。そのため、今回の改訂においては、取締
役会の事務局（コーポレートセクレタリー
等）に焦点が当てられている。海外企業にお
いては、取締役会や株主総会、株主との対話
等のコーポレート・ガバナンスに関連する業

務を統括する役員待遇者として「カンパニー
セクレタリー」（英国等）、「コーポレートセ
クレタリー」（米国等）が制度化されている。
事業や市場環境がグローバル化するなかで、
日本企業においても同様の役割、機能の整備
が期待される

　③�　経営環境の変化を踏まえたリスク管理
の強化

　企業の経営環境は、近年ではAIの急速な
普及やサイバー攻撃による事業遂行の阻害、
世界的な戦争や紛争による調達や販売を含む
バリューチェーンへの影響やマーケットの混
乱等、事業を取り巻くリスクの複雑性と不透
明性が増している。そのため、リスク管理に
関する取締役会の責任はさらに重要となる。
取締役会の内部統制や全社的リスク管理体制
の適切な整備を求める原則 4 ─ 4 の解釈指針
においては、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
クおよび技術等の情報リスクへの対応等を例
示する。改訂後コードでは取締役会のリスク
管理に対する責任が強調され、リスク管理体
制を整備する際にはこれらの例示された内容
等を考慮事項として検討することが求められ
ている。

⑶　有価証券報告書の定時株主総会前
開示

　コーポレート・ガバナンスの高度化のため
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には、情報開示の強化および、株主総会にお
ける権利行使にかかる適切な環境整備が必要
である。有価証券報告書の定時株主総会前開
示は海外投資家からの期待が強く、日本市場
の国際的競争力を維持する観点から、重要な
政策課題となっている（注 4）。会社法および
金融商品取引法の改正も含めて制度の見直し

が進められている。法改正には時間を要する
ことから、先行してコーポレートガバナン
ス・コードを通じて、実務レベルにおける取
組みを促進することを目指している。
　2025年 3 月期の有価証券報告書は、88.3％
（1,928社）の会社が株主総会前に開示してい
た（図表 7）。他方、開示日の内訳をみると、

（図表 6）経営環境の変化を踏まえた取締役会のリスク管理の強化

（図表 7）有価証券報告書の開示時期

（出所）東京証券取引所「コーポレートガバナンス・コード～会社の持続的な成長と中長期の企
業価値の向上のために～」（2026年 7 月21日）

（出所）金融庁「2026年 3 月期に係る総会前開示の状況」（2026年 7 月17日）

【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。
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株主総会の 1日前が958社、 3週間（21日）
以上前は 7社であり、昨年よりも早期化が進
展している。しかし、（図表 8）。株主の立場
からは、株主総会直前に有価証券報告書が公
表されても、議決権行使には間に合わない。
会社としては、株主総会当日に有価証券報告
書に基づく質問を回避する観点からも、早期
の有価証券報告書公表には消極的な姿勢がみ
られる。
　このような背景から、原則 1 ─ 2 では、株
主総会における権利行使にかかる環境整備の
重要な例として、有価証券報告書の株主総会
前開示が追記された。同解釈指針において
は、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いと
明記されている。それを実現するための選択
肢として、株主総会の開催時期の後ろ倒しも

検討することが望ましいと述べられている。
さらに、原則 1 ─ 2 に加えて、コード序文に
おいても関係法令の見直し状況なども含めて
重ねて詳述されている。

⑷　ステークホルダーとの適切な協働
　今回の改訂作業では多くの時間は割かれな
かったが、近年のコーポレート・ガバナンス
を巡る議論ではサステナビリティ、サプライ
チェーン等のバリューチェーン、これらに関
わるステークホルダーとの信頼関係構築の重
要性が高まっている。このような論点につい
ては、主として基本原則 2において記述され
ている。
　上場会社は、人的資本への投資等や適切な
分配を行うことや、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

（図表 8）総会前開示の状況（日数別）

（出所）金融庁「第 5回金融審議会ディスクロージャーワーキング・グループ 事務局説明資料」
（2026年 5 月18日）、「2026年 3 月期に係る総会前開示の状況」（2026年 7 月17日）より筆者作成
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嫁を含む）を行うことなど、会社を取り巻く
多様な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。また、地域社会に資する投資が中長期的
な企業価値の向上につながる場合には、会社
の存続・活動の基盤を活性化するという意味
において重要であるとされる（原則 2解釈指
針）。
　人的資本は非財務情報のなかでも重要性が
高く、投資家も着目し、経営戦略との連関も
必要であるため、有価証券報告書等における
開示も強化されている（注 5）。また、投資先
との公正・適正な取引については、サプライ
チェーンの公正性と安定性の確保の観点か
ら、下請け企業の保護を通じて経済社会の

隅々まで配慮した施策となっている。
　そして、このような行動を実践するため
に、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
すべきであるとする。解釈指針では、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と定め
る（原則 2解釈指針）。

■ 5．おわりに

　日本のコーポレート・ガバナンス改革は、
アベノミクスにおける経済政策の一環として

（図表 9）有価証券報告書の定時株主総会前開示

（出所）東京証券取引所「コーポレートガバナンス・コード～会社の持続的な成長と中長期の企
業価値の向上のために～」（2026年 7 月21日）

【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認識し、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、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～ⅳ　略
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始まり、上場企業の経営の健全化と効率化を
目指してきた。今回の改訂においても、同様
の政策的視点を踏襲し、敷衍するための手段
として、国全体の成長戦略の一環としてコー
ポレートガバナンス・コードが位置付けられ
ている（注 6）。これらは、インベストメント
チェーンあるいはサプライチェーン等の企業
を取り巻くバリューチェーンを通じて、コー
ポレートガバナンス・コードの対象である上
場企業から、機関投資家および個人投資家、
中小企業を含む取引先企業へと連鎖的に価値
が共有されうるという仮説に基づいている。
　本稿で見たように、コーポレートガバナン
ス・コードでは、会社内部の経営体制の整備
にとどまらず、株主やステークホルダーとの
関係性を通じて企業価値を高めることが期待
される。コーポレートガバナンス・コード策
定から10年を経て、多くの企業においてコー
ポレート・ガバナンスの形式面が整備された
ことから、今回の改訂ではより実質的で高い
視座での目指すべき姿が提示されている。
　コーポレート・ガバナンスは企業行動の基
盤であり、コードの背景や趣旨を理解して目
指すべき方向性を意識することにより、コー
ドに基づいて会社がとるべき行動が明確化さ
れる。その意味では、コーポレートガバナン
ス・コードと同時に公表されている「成長投
資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」（「趣旨紙」）が重要である。
コーポレートガバナンス・コードの原則や解
釈指針の背景、課題意識について、金融庁お

よび東京証券取引所の考え方が分かりやすく
説明されていることから、コーポレートガバ
ナンス・コードを理解するためには、この趣
旨紙についても一読されることが推奨され
る。
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