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ったのか、新たなアジェンダが加わったのか）
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• 改革の進め方の課題

１．２０１５年以降のCG改革の成果と残された課題
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１．２０１５年以降のCG改革の成果と残された課題

• CG改革とは何であったか

qアベノミクス三本の矢の一つ、成長戦略に位置付けられた重要
施策

q成長戦略に位置付けられたので、「攻めのガバナンス」がキーワ
ードとなっている

qCGコードの副題
『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』
に、目的が示されている

健全なリスクをとる体制を整備し、説明責任を果たすことで経営
の裁量を発揮して「稼ぐ力」を強化し、競争力ある成長で日本が
直面する課題解決を牽引を目指すもの

監査実務研究会・特別WEBセミナー
2021.08.054 1. 2/10



１．２０１５年以降のCG改革の成果と残された課題

•どのように進展したか

監査実務研究会・特別WEBセミナー
2021.08.055
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•どのように進展したか

監査実務研究会・特別WEBセミナー
2021.08.056

１．２０１５年以降のCG改革の成果と残された課題
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１．２０１５年以降のCG改革の成果と残された課題

• 「軸」はブレていないか（CG改革の方向性が変わったのか、
新たなアジェンダが加わったのか）

q日本固有の課題解決に時間を要している間に、世界の変化に
追随する必要性に迫られ、新たなアジェンダが加えられた

q世界の変化とは、ESG・SDGsへの具体的取組み（特に、地球温
暖化対策）、企業情報開示など

監査実務研究会・特別WEBセミナー
2021.08.057 1. 5/10



１．２０１５年以降のCG改革の成果と残された課題

•現在地点とこれから

q旧来の「守りのガバナンス」、CG改革での「攻めのガバナンス」
に、「変革（トランスフォーメーション）のガバナンス」が加わる

q世界は、企業の経営判断の選択肢、独自の工夫などを尊重した
「コンプライ・オア・エクスプレイン」の時代から、社会からの要請
を全面に出したルール化へ転換しつつある

監査実務研究会・特別WEBセミナー
2021.08.058 1. 6/10



リーマンショック以降の長期投資促進は、温暖化問題解決のための
イノベーションへ投資資金を誘導するためだったはずだが…

監査実務研究会・特別WEBセミナー
2021.08.05

9
（2016年10⽉27⽇）
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サステナブル投資が加速する要因

q規制強化・・・EU taxonomy, Sustainable Finance Disclosure Regulation

（SFDR)

§ SFDRでの金融商品分類（８条・９条）：some / integration / impact（白、薄いグリーン、濃いグリーン）

qMSCIなどESG評価機関による金融商品に対するESG格付

§ アセットオーナーが金融商品選別の判断材料に利用（運用ガイドラインなどに追加）

q活動家主導で Integration（統合） から Intervention（介入） へ

§ Engagementよりもexclusion / divestmentへの圧力

規制強化、選択肢の制約、主導権争いなど

監査実務研究会・特別WEBセミナー
2021.08.0510 1. 8/10



監査実務研究会・特別WEBセミナー
2021.08.0511

アセット・
オーナー

公的年金、企業
年金、生命保険
会社など

受益者

受益者

受益者

受益者

受益者

受益者

アセット・
マネージャー

アセット・
マネージャー

アセット・
マネージャー

企業

企業

企業

企業

企業

NPO・環境活動家 NPO・環境活動家 NPO・環境活動家

アセット・
マネージャー

企業

規制（欧州委員会、TCFD、SFDRなど）、各国の国際公約

ESG格付による選択肢の制約、価値観の画一化

出所：筆者作成
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１．２０１５年以降のCG改革の成果と残された課題

•改革の進め方の課題

q原則主義（コード）と細則主義（ルール）の趣旨を理解し使いこな
す必要があるが、与えられた時間は無限ではない

Øコード： 自由裁量がある一方、工夫が求められる

q政府主導の下、「指示待ち」姿勢の企業が多い

Øこれでは、コードを使いこなせない

監査実務研究会・特別WEBセミナー
2021.08.0512 1. 10/10



監査実務研究会・特別WEBセミナー
2021.08.0513

• 「コード」と「ルール」

• ３つの上場市場区分

• ３つの機関設計

• 「空気」 対 「決断への責任」

• 委員会乱立への懸念 と 統合的思考の重要性

• 変革、スピード、決定責任

２．これからのCG改革の進むべき方向性
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２．これからのCG改革の進むべき方向性

• 「コード」と「ルール」

• ３つの上場市場区分

• ３つの機関設計

監査実務研究会・特別WEBセミナー
2021.08.0514 2. 2/10



改訂コーポレートガバナンス・コードと関連指針等

監査実務研究会・特別WEBセミナー
2021.08.05

15

新市場区分

サステナビリティ課題への対応(補則2-3①)

管理職・中核人材の多様性確保(補則2-4①)

人的資本・知財・TCFD開示(補則3-1③)

人的資本・知財投資、事業ポートフォリオ戦略(補則4-2②)

内部監査部門のデュアルレポーティング(補則4-13③)

支配株主（支配的株主を含む）と少数株主の利益相反、特別委員会
(基本原則4(考え方)、補則4-8③)

指名委員会・報酬委員会(補則4-10①)

スキルマトリックス(補則4-11①)

事業ポートフォリオの見直し(補則5-2①)

東証市場構造改革

ESG、SDGs、
SFDR（2021年3月発効）
COP26（2021年11⽉）

ISO30414（HC Reporting）
SEC Reg. S-K（2021年2月発効）

人材版伊藤レポート

サステナビリティ・
トランスフォーメーション

（SX）

従属上場会社における少
数株主保護の在り方等に

関する研究会
取締役会の独立性
・モニタリング型

金融審議会ディスクロ
ージャー・ワーキング

・グループ

公正なM＆Aの在り方
に関する指針

事業再編実務指針

グループ・ガバナン
ス・システムに関す
る実務指針

出所：筆者作成
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市場区分選択

監査実務研究会・特別WEBセミナー
2021.08.0516

プライム市場 スタンダード市場

流通株式比率
流通時価総額

35％以上
100億円以上

25％以上
10億円以上

独立社外取締役 1/3以上 2人以上

支配株主（注）を有する場合 独立社外取締役 過半数
または、
独立した特別委員会設置

独立社外取締役 1/3以上
または、
独立した特別委員会設置

指名委員会・報酬委員会の独立性 過半数の独立社外取締役 ー

英語での開示 ○ ー

TCFD開示 ○ ー

（注）「なお、支配株主のみならず、それに準ずる支配力を持つ主要株主（支配的株主）を有する上場会
社においても、本改訂案を基にした対応が取られることが望まれる。」（金融庁 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）

出所：筆者作成

＜機関投資家の独立性判断ポイント＞
v 東証独立役員届は最低条件
v 「会社との関係a〜k」（コーポレートガバナンス報告書開示項目）および、それ以外に以下のポイントを

精査・判断する
Ø 「会社との関係」について、①「過去」は不問「現任」のみ or ②クーリングオフ期間を設ける or 

③「過去」を含めて判断
Ø 取引の重要性について、閾値１％未満、２％未満など
Ø その他、株主であるか否か、主な借入先であるか否か

2. 4/10
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企業変革の起点は至る所にある

社会課題の解決

①資本コスト認識
②事業化創出力
③意思決定・決断力
④発信力
⑤実行力・遂行力

キャピタル・アロケーション

トランスフォーメーション

事業ポートフォリオ見直し

人的資本の能力開発・
能力発揮最大化

DX／ビジネスモデル・
イノベーション

持続可能な
社会

持続的な企
業価値向上

存在意義

①

②

③

⑤

④

⑤

⑤

変革完達に必要な能力・スキルは備わっているか

視点・発想の取り込み（D＆I） 合理性 存在価値（代替不可、創造力）

出所：筆者作成

監査実務研究会・特別WEBセミナー
2021.08.05

17

④

④
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２．これからのCG改革の進むべき方向性

• 「空気」 対 「決断への責任」

• 委員会乱立への懸念 と 統合的思考の重要性

• 変革、スピード、決定責任

監査実務研究会・特別WEBセミナー
2021.08.0518 2. 6/10



コーポレートガバナンス・コード再改訂の
キーワードは「変化」

企業経営への期待

§正解のない「決断」と、その決断に対する「説明責任・結果責任」

§（そのために）合理性と透明性が不可欠

§（期待する成果は）変化への有効なスピードでの対応

人材に関して

§（企業は）個の重視

§（個人は）自主性

§危機感の共有が変化への抵抗感を乗り越える

変革

§DXを起点とした経営・ビジネスモデルの再構築

§トランスフォーメーションには、引き算が不可欠。
足し算だけでは変化が遅すぎて有効ではない

監査実務研究会・特別WEBセミナー
2021.08.0519

取締役会の独立性、権限集中回避
（執行と監督の分離/モニタリング型）
• 指名委員会の設置
• 報酬委員会の設置
• 独立社外取締役の比率

多様性からの学び
• スキルマトリックス
• 外部人材の中核機能への登用
• 人材から人的資本への転換

事業再編・再構築
• 合理性
• 決断力
• 実行力
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＜補足＞ 閉鎖性のチェック

1. 「阿吽の呼吸」、「暗黙の了解」に期待していませんか？
Ø”空気”ではなく、合理的判断ができる環境整備が必要不可欠

2. マイノリティ経験はありますか？
Ø多様性（D）を受け入れる（I）準備として、マイノリティ側の体験が必要

3. 行動経済学の罠にはまらない体制はありますか？
a. ハーディング（群がり）：ハーディングはレッドオーシャンに直結。避けるには不完全な

情報で決断する必要がある
b. 損失バイアス：損失に対する不満足は、同じ大きさの利益から得られる満足よりも大

きい（損失回避、損失への過敏性）

c. 現状維持バイアス：現状を改める行動や選択には心理的な負担が掛かるので、現状
を維持しようとするバイアスが働く

4. 二次情報・三次情報ではなく一次情報を確認していますか？
Ø”みんなが言っている”と受け入れ、”本当か”どうかを疑わない・・・ハーディングやマジョ
リティに取り込まれる

5. 独自に市場調査・データ分析を行なっていますか？
Øマクロ・トップダウンでは先行できない・・・ハーディングに陥りやすい
Ø直接の顧客（納入先）ではなく、最終需要市場を独自に調査し、納入先の発注の確からし
さをチェックしてますか？

6. 企業の目的、長期ビジョンを経営陣・従業員で共有できていますか？

監査実務研究会・特別WEBセミナー
2021.08.0520 2. 8/10



ご参考：「投資家フォーラム」での議論（１）
＜未定稿＞

監査実務研究会・特別WEBセミナー
2021.08.05

21

• ⼈的資本と企業価値の関係：普段、企業と投資家の対話の中で中⼼的議題になっていないかもしれ
ないが、投資家は、企業の⼈的資本に対する考え⽅や社内⼈材が⼀丸となって⼒を合わせることが
できる環境づくりができているかなどについて関⼼を持っている。なぜなら、企業価値創造の重要
要素である、①将来の成⻑⼒、②戦略執⾏⼒、に直結していると考えているからである。

• 「将来の成⻑⼒」：投資家が⼈的資本や組織マネジメントに関⼼を持っているのは、それらが企業
の将来の成⻑⼒に深く関係すると認識しているからである。例えば、成⻑を⽬的とした海外M＆A
と、M＆Aを通じて獲得した⼈材のリテンションは成⻑戦略の成否に直結する。

• 「戦略執⾏⼒」：１）取締役会が決定した戦略の⽅向性が妥当だとしても、経営層と現場の間に信
頼関係や共感がなければ、戦略執⾏・計画達成は難しい。このため、多様性の理解、価値観やモチ
ベーションの違い（内外、年次、ジェンダー、プロパー/中途採⽤、社内外の価値観など）の認識、
360°評価、従業員エンゲージメントなどの現状評価と対応策について投資家の関⼼は⾼い。

２）サステナビリティやDXなど経営環境変化への対応が求められるが、これまでの社⾵や企業⽂
化とのすり合わせ、または、変化に適応するために求められる取組みへの経営陣と現場の間で共感
が醸成されているかは戦略執⾏⼒にとどまらず、企業が⼈材集団として⼀つの⽅向に向かっていけ
るか否かに関わる重要な観点であると投資家は捉えている。

テーマ：「投資家は人的資本と企業価値をどう結び付けるのか、何を見ている
のか、何を知りたいのか」

出所：筆者作成（報告書作成中、且つ、公表前につき厳秘
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ご参考：「投資家フォーラム」での議論（２）
＜未定稿＞

監査実務研究会・特別WEBセミナー
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• 期待する開⽰内容：⼈的資本や組織マネジメントが企業の将来の成⻑⼒、戦略執⾏⼒に深く関わる
としても、現状の限られた開⽰内容から投資家が掘り下げていくのはかなり難易度が⾼い。経営者
⽬線で成⻑戦略や戦略達成確度を⾼めるための取組みを開⽰してもらえれば、⾮常に有効な対話の
「⼿掛かり」になるはずである。

⼈的資本に係る開⽰について、ISO30414(Human Capital Reporting)などで標準化されている項⽬は別
として、数値化や横⽐較可能性は投資家にとって必ずしも最優先の要望事項ではない。前述の通り、
⽬的に適した⼈材の確保、⼈材集団としての能⼒発揮のためにどのような取組みを⾏なっているの
か、また、その取組みの進展・進捗、実践からの気づき、学び、それらを活かした改善など定性情
報でも時系列変化を把握することが出来れば投資家にとって⾮常に有⽤な情報である。

• 投資家の責任・役割：企業情報開⽰の要求に関して、投資家は企業価値評価及び投資判断に合⽬的
な情報に絞ることができるはずである。興味本意で「なんでも知りたい、聞きたい。」になってい
るとするとプロフェッショナルとしての⾒識が問われるところである。例えば、定性情報を定量化
するには、評価や解釈が伴うため、むしろ利⽤者である投資家の仕事でもある。取組みの進展・進
捗、気づき、学び、改善など時間経過を踏まえトレースしながら対話することが投資家側の姿勢と
して肝要であり、対話の基盤となる信頼関係構築につながると考える。企業内でどのように信頼関
係の構築や共感づくりが⾏われているか、執⾏者の⾃⼰評価視点とは違う社外取締役と対話で確認
することも考えられる。

テーマ：「投資家は人的資本と企業価値をどう結び付けるのか、何を見ている
のか、何を知りたいのか」

出所：筆者作成（報告書作成中、且つ、公表前につき厳秘
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• 利害関係者からの独立性

• 監査役と監査（等）委員である取締役の違い

• 「訴訟リスクの視点」から「外部評価の視点」へ

• 「正確・適法止まり」から「企業価値の視点」へ

• 取締役会での積極的な発言

• 投資家の問題意識の理解、投資家との対話

３．投資家の立場から監査役等に期待すること

3. 1/13



３．投資家の立場から監査役等に期待すること

•利害関係者からの独立性

q「なお、支配株主のみならず、それに準ずる支配力を持つ主要
株主（支配的株主）を有する上場会社においても、本改訂案を基
にした対応が取られることが望まれる。」
（金融庁 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）

q機関投資家の独立性判断ポイント
v 東証独立役員届は最低条件

v 「会社との関係a〜k」（コーポレートガバナンス報告書開示項目）および、それ以外に以下のポイ
ントを精査・判断する

Ø「会社との関係」について、①「過去」は不問「現任」のみ or ②クーリングオフ期間を設ける or 
③「過去」を含めて判断

Ø 取引の重要性について、閾値１％未満、２％未満など

Ø その他、株主であるか否か、主な借入先であるか否か

監査実務研究会・特別WEBセミナー
2021.08.0524 3. 2/13



３．投資家の立場から監査役等に期待すること

•監査役と監査（等）委員である取締役の違い

監査実務研究会・特別WEBセミナー
2021.08.0525

CG報告書
⽇付

全委員 常勤委員 社内取締役 社外取締
役

社外有識
者

その他 委員⻑ 補⾜説明

2018/2/22 8 4 3 2 0 3 社内取締役 無
2018/4/2 8 4 3 2 0 3（社内監査役1、社

外監査役2）
社内取締役 有

（半数以上社外）
2018/4/27 7 3 3 2 0 2（社外監査役） 社内取締役 有

（半数以上社外）
2018/5/17 7 3 3 2 0 2（社外監査役） 社内取締役 有

（半数以上社外）
2018/12/7 7 3 3 2 0 2（社外監査役） 社内取締役 有

（半数以上社外）
2019/1/15 エンゲージメント 2018/2/22公表の変更は改善にならず、代取4名の再任議案に反対
2019/3/8 7 3 3（代取） 2 0 2（社外監査役） 社内取締役

（社⻑）
有（⽒名）

2019/5/7 7 3 3（代取） 2 0 2（社外監査役） 社内取締役
（社⻑）

有（⽒名）

2019/6/7 7 3 3（代取） 2 0 2（社外監査役） 社内取締役
（社⻑）

有（⽒名）

2020/3/26 7 3 3（代取） 2 0 2（社外監査役） 社内取締役
（社⻑）

有（⽒名）

2020/3/26 エンゲージメント 変更予定、取締役任期も2年から1年に短縮
2020/5/7 5 2 2（代取） 3 0 0 社外取締役 有（過半数社外）

出所：コーポレートガバナンス報告書より筆者作成
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３．投資家の立場から監査役等に期待すること

•監査役と監査（等）委員である取締役の違い

q任意の諮問委員会に参加する監査等委員である取締役は、監
査等委員として（意見陳述権の意見形成のため）か、または、取
締役としてか

監査実務研究会・特別WEBセミナー
2021.08.0526

監査等委員である社外取締役人数
（監査等委員でない社外取締役はいない）

東証１部会社数

２ １００

３ １８９

４ ６４

５ １３

上記計 ３６６

（2021年1月9日検索時点）
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３．投資家の立場から監査役等に期待すること

• 「訴訟リスクの視点」から「外部評価の視点」へ

• 「正確・適法止まり」から「企業価値の視点」へ

監査実務研究会・特別WEBセミナー
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多くの産業・企業が直面している課題・リスク・存在
意義

ダイベストメント➡トランスフォーメーション➡グリーン・リカバリー／グリーン・グロース

（イメージ図）

監査実務研究会・特別WEBセミナー
2021.08.05
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出所：筆者作成
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現状 SX過程現状 SX過程

事業ROICへの下方圧力

監査実務研究会・特別WEBセミナー
2021.08.05
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米国企業 日本企業

（％）

株主資本
コスト（注）

事業ROIC

事業ROICへの下方圧力、株主資本コストの増加要因

・変化 ・共通課題・共通目標
・規制導入 ・ダイベストメント
・課題解決技術の開発 ・国際目標の時限設定
・非連続的イノベーション など

リスク
プレミアム
増加

リスクプレミアム増加

リスク
プレミアム

「事業ROIC低下＋リスクプレミアム増加」（調整幅）＝
”社会を含めたステークホルダー間での新たな均衡の原資”
となるのかもしれない

事業ROIC低下

事業ROIC低下

（注）連結ベースのROICに対する資本コストはWACCとなるが、事業ROICは100％エクイティによる資金調達と見做している。事業セグメントや事業部門が外部の第三者に対し有利子
負債の債務を負う場合を除き、当該事業が本部から有利子負債の債務不履行や債務超過などを理由に解散・清算を迫られたりはぜず、むしろ追加資金の供給さえあるからである。

（イメージ図）

出所：筆者作成
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「社会的価値」はどこに位置付けられるのか

CF

投資CF

設備投資
その他資本的支出

従来のCSR発想
（目に見えるステークホルダー中心）

社会（間接的ステークホルダー）

社
会

顧
客

取
引
先

債
権
者

国
自
治
体

従
業
員

株
主

SDGs/
ESG貢献

債
権
者

株
主

B/S

流動資産

固定資産
（含、無形資産）

有利子負債

株主資本

社
会

出所：筆者作成
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GHG Scope 1
GHG Scope 3

P/L

トップライン

原価

粗利益

販売及び一般管理費

（研究開発費）
（減価償却費）

（その他販管費）

営業利益

利払い、税金等

ボトムライン

配当

内部留保

ESG発想
（例：CCUS、水素エネルギー）

GHG Scope 2

GHG Scope 1

SDGs発想（事業を通じて…）

GHG Scope 1GHG Scope 1
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企業と投資家のエンゲージメントの成果

出所：フィデリティ投信ホームページ 「2020年 日本版スチュワードシップ・コードの各原則・指針の励行状況に対する自己評価」より抜粋
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長期投資の判断に必要な情報発信の要素

根拠、合理性・整合性、実行可能性

マテリアリティ KPIs

Why What How

変化
見通し

社会課題

市場規模
競争力
収益性

効果・成果解決対象

出所：筆者作成

監査実務研究会・特別WEBセミナー
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３．投資家の立場から監査役等に期待すること

• 取締役会での積極的な発言

• 投資家の問題意識の理解、投資家との対話
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企業と投資家のエンゲージメント事例（１）

出所：フィデリティ投信ホームページ 「2020年 日本版スチュワードシップ・コードの各原則・指針の励行状況に対する自己評価」より抜粋
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企業と投資家のエンゲージメント事例（２）

出所：フィデリティ投信ホームページ 「2020年 日本版スチュワードシップ・コードの各原則・指針の励行状況に対する自己評価」より抜粋
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ご静聴ありがとうございました。
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重要事項

v 当資料は、信頼できる情報をもとにアストナリング・アドバイザーが作成しておりますが、データの正確
性・完全性について当社が責任を負うものではありません。

v 当資料に記載の情報は、作成時点のものであり、市場の環境やその他の状況によって予告なく変更す
ることがあります。また、いずれも将来の傾向、数値、見通し等を保証もしくは示唆するものではありま
せん。

v 当資料に関わる一切の権利は引用部分を除き当社に属し、いかなる目的であれ当資料の一部又は全
部の無断での使用・複製は固くお断り致します。
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