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１．CGコードの改訂の概要

3



■ 今回のコーポレートガバナンス・コード（CGコード）の改訂では、16の原則につ
いて、変更・新設が⾏われる（予定）

 ３つの原則及び８つの補充原則が変更され、５つの補充原則が新設

 基本原則に関しては、変更・新設無し

■ 併せて、投資家と企業の対話ガイドライン（対話ガイドライン）も改訂

CGコードの改訂
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（参考）改訂により変更・新設される原則
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（出典︓東京証券取引所「コーポレートガバナンス・コードの改訂に伴う実務対応」（2021年４⽉作成、５⽉更新））



（参考）改訂により変更・新設される原則（続）
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（出典︓東京証券取引所「コーポレートガバナンス・コードの改訂に伴う実務対応」（2021年４⽉作成、５⽉更新））



■ 改訂CGコードは、2021年６⽉から適⽤開始（予定）

■ 改訂を踏まえて更新したコーポレート・ガバナンス報告書（CG報告書）は、準備
ができ次第速やかに、遅くとも2021年12⽉末⽇までに提出

 2021年中に開催される定時株主総会の終了後における例年の更新では、改訂前
のCGコードに沿った記載とすることで⾜りる

⇒ ３⽉決算の上場会社は、2021年６⽉開催の定時株主総会の終了後遅滞なく提出
するCG報告書は、改訂前のCGコードに基づき更新し、改訂後のCGコードに基づ
き更新したCG報告書は、遅くとも2021年12⽉末までに提出

■ 市場区分変更後のプライム市場の上場会社のみを対象とするものについては、
2022年４⽉４⽇から適⽤するため、2021年12⽉末⽇までに対応する必要無し
（次ページ参照）

改訂CGコードへの対応
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■ 改訂後のCGコードのうち、プライム市場の上場会社のみを対象とする原則の実施
状況は、2022年４⽉４⽇以降に開催する定時株主総会の終了後遅滞なく提出する
CG報告書から記載

 例えば、３⽉決算の東証市場第⼀部上場会社がプライム市場に移⾏する場合、プ
ライム市場向けの原則を含む改訂CGコードに基づき更新したCG報告書は、2022
年６⽉開催の定時株主総会の終了後遅滞なく提出

改訂CGコードへの対応（続）
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■ 市場区分に応じて、コンプライ・オア・エクスプレインの対象範囲が異なる

■ プライム市場やスタンダード市場の上場会社は、改訂後のCGコードに対して、コ
ンプライするかエクスプレインするかのいずれかにより対応

 ⼀律に「コンプライ」をすることが求められるわけではない

市場区分の⾒直しと改訂CGコード
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（出所︓東京証券取引所「市場区分の⾒直しに向けた上場制度の整備について－第⼆次制度改正事項に関するご説明資料－」
（2021年５⽉12⽇更新））



２．独⽴社外取締役の選任
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■ 原則48の改訂により、プライム市場の上場会社は、独⽴社外取締役について、以
下を求められることになる

 独⽴社外取締役を取締役総数の「少なくとも3分の1以上」選任

 「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場合は、「⼗分な⼈
数」の独⽴社外取締役を選任

■ プライム市場の上場会社は、2022年４⽉４⽇以降に開催する定時株主総会までに、
独⽴社外取締役を取締役総数の少なくとも３分の１にしておかないと、原則4–8に
ついてエクスプレイン（実施しない理由の説明）が必要

３分の１以上の独⽴社外取締役の選任
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■ 議決権⾏使助⾔会社のInstitutional Shareholder Services（ISS）は、2022年2⽉
から、監査役設置会社について、指名委員会等設置会社や監査等委員会設置会社と
同様に、株主総会後の取締役会に占める社外取締役の割合が３分の１未満である場
合、経営トップである取締役に反対を推奨

■ 機関投資家の中にも、議決権⾏使基準において、３分の１以上の（独⽴）社外取締
役の選任を求めるものもあり

 三菱UFJ信託銀⾏、野村アセットマネジメント（2021年11⽉から）、J.P.モルガ
ン・アセット・マネジメント（2022年4⽉からは「過半数」）、ニッセイアセッ
トマネジメント（2022年6⽉から）、第⼀⽣命保険（2023年4⽉から）

３分の１以上の独⽴社外取締役の選任に向けた機関投資家の動き
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■ CGコードの今後の更なる改訂で、「取締役総数の過半数」が求められる可能性は
⾼い

 そのような将来的な改訂も視野に⼊れ、⾃社の独⽴社外取締役の⼈数・割合につ
いて継続的に検討する必要あり

■ 2022年以降、（独⽴）社外取締役を確保（社外監査役からの横滑り）するため、
監査等委員会設置会社への移⾏の第２次ブームが到来するか︖

 監査役会設置会社⼜は監査等委員会設置会社から指名委員会等設置会社に移⾏す
る会社も、⼤規模な会社を中⼼に徐々に現れるか︖

■ 監査役としては、監査等委員会設置会社への移⾏の当否を含め、ガバナンス体制の
整備の状況をウォッチ

独⽴社外取締役の選任と今後の上場会社の動き
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■ 東証上場会社における独⽴社外取締役の選任状況（2020年８⽉14⽇時点）

（参考）独⽴社外取締役の選任状況
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（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員会・報
酬委員会の設置状況」（2020年９⽉７⽇））

社数 ゼロ １名 ２名 ３名以上 1/3以上 過半数

市場第⼀部 2,172社
６社 96社 866社 1,204社 1,276社

（前年⽐＋339社）
130社

（前年⽐＋37社）

0.3％ 4.4％ 39.9％ 55.4％ 58.7％
（前年⽐＋15.1％）

6.0％
（前年⽐＋1.7％）

市場第⼆部 480社
14社 109社 248社 109社 170社

（前年⽐＋29社）
11社

（前年と同じ）

2.9％ 22.7％ 51.7％ 22.7％ 35.4％
（前年⽐＋6.5％）

2.3％
（前年と同じ）



■ 現状の典型パターン︓取締役総数10名 うち独⽴社外取締役２名

■ 独⽴社外取締役を３分の１にする⽅法

 パターン①︓独⽴社外取締役を２名増員

＝ 取締役総数12名 うち独⽴社外取締役４名

 パターン②︓業務執⾏取締役を２名減員し、独⽴社外取締役を１名増員

＝ 取締役総数９名 うち独⽴社外取締役３名

■ 独⽴社外取締役を更に増やす場合、現実的には、パターン②が採られ、取締役会の
サイズが⼩さくなる傾向となると⾒込まれる

 極端なケースでは、取締役総数５名 うち独⽴社外取締役３名

３分の１以上の独⽴社外取締役の確保
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３．スキル・マトリックスの作成・公表
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■ 補充原則4-11①を以下のとおり改訂

■ 新設の対話ガイドライン3-8は、「取締役会全体として適切なスキル等が備えられ
るよう、必要な資質を有する独⽴社外取締役が、⼗分な⼈数選任されているか」を
掲げる

■ また、補充原則4-10①では、「ジェンダー等の多様性やスキルの観点を含め」、指
名委員会・報酬委員会の適切な関与・助⾔を得るべきとされる

「スキル」に関する改訂

17

① 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」を定めるべき

② 「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」を開⽰すべき



■ 作成・開⽰の状況

 東証市場第⼀部上場会社で売上⾼5,000億円以上の296社の中で、統合報告書や
株主総会招集通知等においてスキル・マトリックスを開⽰していたのは、67社
（23%）（⽇本経済新聞2021年4⽉26⽇）

 統合報告書においてスキル・マトリックスを開⽰した企業は、2020年末時点で
125社と、2019年の69社から８割増加（⽇本経済新聞2021年6⽉4⽇）

⇒ CGコードの改訂を踏まえ、今後、スキル・マトリックスを開⽰する上場会社が
増加する⾒込み

■ 開⽰の媒体は、株主総会参考書類が主流となるか︖

スキル・マトリックスの作成・開⽰
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■ スキル・マトリックスは、社外取締役だけでなく社内取締役についても作成すべき

 監査役（社内・社外）についても作成することに

■ 現在の取締役が有するスキルを前提に、そのスキルについての星取表では不⼗分

■ 以下の点を確認・検討し、ストーリー性を持ったスキル・マトリックスの作成が求
められる

スキル・マトリックスの作成・開⽰（続）

19

① 「⾃社にとって」必要なスキルは何か︖（取締役会が備えるべきスキル等の特定）
 経営経験、国際性、営業、研究開発、IT・DX、法務、財務・会計…
 なぜ当該スキルが必要なのか︖
 中⻑期の経営計画の達成や経営課題の解決といった観点から必要なスキルは何か︖

② どのような基準で当該スキルを有していると判断するか︖
③ 現在の取締役に、どのようなスキルを求めるか︖当該スキルを備えているか︖
④ ⾃社の取締役に⽋けている、⼜は⼗分でないスキルは何か︖どのようにしてそのス

キルを備えるか︖



■ スキル・マトリックスの作成は、社外取締役の後継者計画（サクセッション・プラ
ン）にもつながる

 社外取締役の⼈材ポートフォリオの在り⽅を検討し、⼀定の任期で新陳代謝を
図っていく必要があることも踏まえつつ、中⻑期的な時間軸で適切な構成を維
持・確保するための後継者計画

■ （取締役でない）経営陣についてのスキル・マトリックスの作成も求められること
になるか︖

 「あるべき社⻑・CEO像」（次の社⻑・CEOに求められる資質、能⼒、経験、実
績、専⾨性、スキル、⼈柄）の策定、経営トップの後継者候補の育成といった後
継者計画の適切な監督にもつながるテーマ

スキル・マトリックスと後継者計画
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４．指名委員会・報酬委員会の機能強化
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■ 「任意の指名委員会・報酬委員会」を例⽰として、独⽴した諮問委員会を設置する
ことを求めるのではなく、「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」を設置することをより直接・明確に求める

 指名・報酬（諮問）委員会のように⼀つの委員会の場合でもコンプライか︖それ
とも、指名委員会と報酬委員会の⼆つの委員会を設置しないといけないか︖

■ プライム市場の上場会社に対し、指名委員会・報酬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・役割等の開⽰を求める

 委員の過半数が独⽴社外取締役でなければ、エクスプレインか︖

■ 委員会の設置⽬的（取締役会の機能強化）に関し、経営陣幹部・取締役の「指名」
に後継者計画が含まれることが明記される

指名委員会・報酬委員会に関する補充原則4-10①の改訂
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■ 委員会の独⽴性を強化するため、委員の過半数を独⽴社外取締役とする流れ

 （社外）監査役を委員としている場合、委員のままとするか︖

■ 委員⻑も独⽴社外取締役とするか︖

■ 指名委員会の職務に、後継者計画の監督も含めるか︖

■ 報酬委員会に対し、取締役の個⼈別の報酬額の決定を委任するか︖

 フィデリティ投信は、2021年６⽉１⽇から、取締役の個⼈別の報酬等の内容の
決定が①「代表取締役等特定の個⼈」⼜は②「独⽴社外役員が過半数」に満たな
い「任意の委員会」に委任している場合は、代表取締役等の選任議案に反対

⇒ 取締役の個⼈別の報酬額の決定の代表取締役への再⼀任に対する逆⾵が強まる可
能性

指名委員会・報酬委員会に関する今後の対応
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■ 任意の委員会の委員の過半数が社外取締役である東証市場第⼀部上場会社の割合

■ 委員会の委員⻑が社外取締役である東証市場第⼀部上場会社の割合

24

（参考）任意の指名委員会・報酬委員会の構成の傾向

指名諮問委員会 報酬諮問委員会
68.1%

（前年⽐+6.8%）
67.7%

（前年⽐+7.1%）

指名委員会 報酬委員会

任意 52.9%
（前年⽐+3.7%）

53.4%
（前年⽐+4.3%）

法定 90.5％
（前年⽐+9.5%）

88.9％
（前年⽐+7.9%）

（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員会・報酬
委員会の設置状況」（2020年９⽉７⽇） ）



５．サステナビリティに関する改訂
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■ 補充原則2-3①の改訂︓サステナビリティ（ESG要素を含む中⻑期的な持続可能
性）を巡る以下の課題への対応が、リスク減少・収益機会につながる重要な経営課
題として認識し、中⻑期的な企業価値の向上の観点から、積極的・能動的に取り組
むよう検討を深めるべき

 新設の対話ガイドライン1-3は、「取締役会の下または経営陣の側に、サステナ
ビリティに関する委員会を設置するなど、サステナビリティに関する取組みを全
社的に検討・推進するための枠組みを整備しているか」を掲げる

サステナビリティに関する改訂

26

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



■ JPX400の上場会社のうち、サステナビリティ関係の委員会を設けている会社は55
社、うち、取締役会直下が８社、執⾏側の機関が24社

（参考）サステナビリティ関係の委員会の設置状況
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（出典︓⾦融庁「第24回事務局参考資料（ESG要素を含む中⻑期的な持続可能性（サステナビリティ）について）」（2020年２⽉15⽇） ）



■ 補充原則3-1③の新設︓

 上場会社は、⾃社のサステナビリティについての取組みを開⽰すべき

 プライム市場の上場会社は、気候変動に係るリスク・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、TCFD（気
候関連財務情報開⽰タスクフォース）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

■ 補充原則4-2②の新設︓取締役会は、中⻑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

サステナビリティに関する改訂（続）
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（参考）TCFD提⾔に基づく開⽰

29

（出典︓⾦融庁「第24回事務局参考資料（ESG要素を含む中⻑期的な持続可能性（サステナビリティ）について）」（2020年２⽉15⽇） ）



■ サステナビリティ基本⽅針の策定、サステナビリティ委員会の設置

■ TCFD等の枠組みに沿った気候変動関連の情報開⽰

 ⾃社ホームページ、統合報告書、有価証券報告書 など

■ 役員の業績連動報酬における⾮財務指標としてのESG指標の導⼊

 例︓⼆酸化炭素排出量の削減

■ ⼈権尊重の取組

 ⼈権デューディリジェンス︓サプライチェーンも含めた従業員の⼈権・安全
（例︓強制労働、児童労働）への配慮

■ ESGアクティビズム︓気候変動関連の情報開⽰等を求めるアクティビストの活動

 会社としてどこまで先んじて現実的な対応をとることができるか︖

サステナビリティを巡る会社の対応
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■ 海外では、⽯油メジャーや化⽯燃料に関連する会社に多額の貸付けを⾏っている⾦
融機関等に対する気候変動関連提案が増加し、可決に⾄る事例や株主提案を受けて
会社が⼀定の取組みを約束する事例も現れている

 2021年、エクソンモービルの株主総会は、投資会社が脱炭素等の気候変動対策
の強化を求めて推薦した取締役候補のうち、少なくとも２名を選出

■ ⽇本でも、2020年、みずほフィナンシャルグループが、環境NGOから、“パリ協定
の⽬標に沿った投資を⾏うための指標および⽬標を含む経営戦略を記載した計画を
年次報告書にて開⽰する”旨を定款に定めるとの株主提案を受けた︓賛成率34％

 2021年も、三菱UFJフィナンシャル・グループや住友商事に同様の株主提案あり

 機関投資家もこのような株主提案に賛同する傾向に

（参考）ESGアクティビズム

31



６．監査役と内部監査部⾨の連携
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■ 補充原則4-13③︓内部監査部⾨と取締役・監査役との連携の確保を求める

■ 改訂後は、連携の確保の在り⽅の例として、内部監査部⾨が取締役会・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」が⽰されている

 取締役会・監査役会の機能発揮に向けたものとされている

■ 背景としては、内部監査部⾨が、社⻑・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ことを踏まえ、内部監査が⼀定の独⽴性をもって有効に機能す
るようにする必要があるとの考えがある（「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」意⾒書（４）（2019年４
⽉））

監査役と内部監査部⾨の連携
〜内部監査部⾨から監査役会への直接の報告体制の構築〜
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■ 直接「報告」を⾏う仕組みとは︖

 内部監査部⾨の内部監査の結果等の監査役への報告（≒情報共有）であれば、す
でに多くの会社で⾏われている

■ それにとどまらず、取締役会・監査役会の内部監査部⾨に対する指揮命令権を意味
する「レポートライン（デュアル・レポートライン）」の確保を求めるものか︖

 経済産業省が2019年７⽉に策定・公表した「グループ・ガバナンス・システム
に関する実務指針」（グループガイドライン）では、以下のとおり⽰されている

監査役と内部監査部⾨の連携（続）
〜内部監査部⾨から監査役会への直接の報告体制の構築〜
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 内部監査部⾨は、「業務執⾏ライン上のレポートライン（報告経路）に加えて、（取
締役会と並んで）監査役等に対する直接のレポートラインを確保すること（いわゆる
「デュアルレポートライン」）を社内規程で定めておくことが望ましい」

 「とりわけ経営陣の関与が疑われるような場合においては監査役等に対する報告を優
先させるよう、あらかじめ明確に社内規程等に規定しておくことも検討されるべきで
ある」
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取締役会
監査役会・監査（等）委員会

取締役会
監査役会・監査（等）委員会

社⻑・CEO社⻑・CEO

内部監査部⾨内部監査部⾨

指揮命令指揮命令 報 告報 告 単なる報告︖
指揮命令権（デュアル・レポートライン）︖
単なる報告︖
指揮命令権（デュアル・レポートライン）︖

■ なお、監査役・監査（等）委員会が内部監査部⾨に対して指揮命令権を有すること
は、「業務執⾏」に当たらないか︖（兼任禁⽌への抵触の問題）

監査役と内部監査部⾨の連携（続）
〜内部監査部⾨から監査役会への直接の報告体制の構築〜



■ 内部監査部⾨の組織上の位置付け
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社⻑に
直属

その他の
取締役・
執⾏役に

直属

執⾏役員
に直属

取締役会
に直属

監査役等
に直属

執⾏側と
監査役等の
両⽅に直属

その他

監査役会設置会社
（上場会社1,445社）

1,221社
（84.5％）

112社
（7.8％）

60社
（4.2％）

32社
（2.2％）

０社
（0.0％）

４社
（0.3％）

16社
（1.1％）

監査等委員会設置会社
（上場会社572社）

450社
（78.7％）

30社
（5.2％）

６社
（1.0％）

14社
（2.4％）

40社
（7.0％）

24社
（4.2％）

８社
（1.4％）

指名委員会等設置会社
（上場会社39社）

25社
（64.1％）

４社
（10.3％） ー １社

（2.6％）
４社

（10.3％）
４社

（10.3％）
１社

（2.6％）

内部監査部⾨との関係に関する傾向

（出典︓⽇本監査役協会「役員等の構成の変化などに関
する第21回インターネット・アンケート集計結果」
（2021年５⽉17⽇）（以下「⽇本監査役協会第21回ア
ンケート結果」））



■ 内部監査部⾨からの報告（平時）

■ 内部監査部⾨からの報告（有事）
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①内部監査部
⾨等を所管す
る役員（社⻑
が所管する場
合を含む）の

みに報告

②取締役会
のみに報告

監査役等
のみに報告

左記①⼜は②
が正式報告先
であり、監査
役等は報告の
写し送付先

監査役等が
正式報告先
であり、左
記①⼜は②
が報告の写
し送付先

左記①⼜は
②及び監査
役等ともに
正式報告先

その他

監査役会設置会社
（上場会社1,445社）

118社
（8.2%）

33社
（2.3％）

12社
（0.8％）

563社
（39.0％）

11社
（0.8％）

604社
（41.8％）

104社
（7.2％）

監査等委員会設置会社
（上場会社572社）

24社
（4.2％）

８社
（1.4％）

７社
（1.2％）

184社
（32.2％）

21社
（3.7％）

289社
（50.5％）

39社
（6.8％）

指名委員会等設置会社
（上場会社39社）

１社
（2.6％）

０社
（0.0％）

０社
（0.0％）

５社
（12.8％）

３社
（7.7％）

25社
（64.1％）

５社
（12.8％）

取締役会のみに報告 取締役会及び監査役等に報告 監査役等のみに報告 その他
監査役会設置会社

（上場会社1,445社）
36社

（2.5％）
1,072社

（74.2％）
132社

（9.1％）
205社

（14.2％）
監査等委員会設置会社
（上場会社572社）

16社
（2.8％）

392社
（68.5％）

89社
（15.6％）

75社
（13.1％）

指名委員会等設置会社
（上場会社39社）

０社
（0.0％）

21社
（53.8％）

13社
（33.3％）

５社
（12.8％）

（出典︓⽇本監査役協会第21回アンケート結果）

内部監査部⾨との関係に関する傾向（続）



■ 監査役等による内部監査部⾨への指⽰等

■ 監査役等による内部監査部⾨の部⾨⻑への⼈事同意権の有無
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⼈事同意権あり ⼈事同意権はないが、意⾒を表明 ⼈事同意権はなく、意⾒も表明せず
監査役会設置会社

（上場会社1,445社）
93社

（6.4％）
529社

（36.6％）
823社

（57.0％）
監査等委員会設置会社
（上場会社572社）

108社
（18.9％）

220社
（38.5％）

244社
（42.7％）

指名委員会等設置会社
（上場会社39社）

13社
（33.3％）

12社
（30.8％）

14社
（35.9％）

（出典︓⽇本監査役協会第21回アンケート結果）
社内規則で権限が
規定されており、
その権限を⾏使し

たことがある

社内規則で権限が
規定されているが、
その権限を⾏使し

たことはない

社内規則で権限は
規定されていない
が、依頼をしたこ

とがある

社内規則で権限
は規定されてお
らず、依頼をし
たこともない

その他

監査役会設置会社
（上場会社1,445社）

279社
（19.3％）

259社
（17.9％）

694社
（48.0％）

207社
（14.3％）

６社
（0.4％）

監査等委員会設置会社
（上場会社572社）

200社
（35.0％）

146社
（25.5％）

183社
（32.0％）

39社
（6.8％）

４社
（0.7％）

指名委員会等設置会社
（上場会社39社）

25社
（64.1％）

６社
（15.4％）

８社
（20.5％）

０社
（0.0％）

０社
（0.0％）

内部監査部⾨との関係に関する傾向（続）



■ 内部監査部⾨の内部監査の結果等の監査役への報告（共有）がされていない会社は、
そのような対応を⾏うことを検討する必要

■ 監査役の内部監査部⾨に対する指揮命令権（デュアル・レポートライン）を設ける
ことも重要であるが…

■ さしあたって優先して確認・検討すべき事項は、例えば、以下の点ではないか︖

 内部監査部⾨の体制（⼈数・資質・専⾨性）は⼗分に整っているか︖

 内部監査部⾨による監査のあり⽅（監査項⽬の適切性など）は適切か︖

 グループガバナンスの観点から、⼦会社の内部監査部⾨による内部監査⼜は親会
社の内部監査部⾨による⼦会社に対する内部監査は、適切に⾏われているか︖

■ 内部監査部⾨について、将来の経営陣幹部候補の育成・選抜のためのキャリアパス
の⼀環として活⽤することも有効（グループガイドライン）

監査役の視点
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