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CG 報告書で求められる開示と参考になる好事例 

パブリック・コメントに対する東証の回答に注目 

政策調査部 主任研究員 神尾 篤史 

[要約] 

 コーポレートガバナンス・コード（CGコード）改訂に関するパブリック・コメント（パ

ブコメ）が終了した。改訂後 CG コードの正式決定版は６月を目途に公表される見通し

である。同時に公表されるであろう市場関係者等から集まったパブコメに対する東証

の回答が注目される。回答では CG コード改訂案だけでは企業が判断しづらい項目につ

いて、東証から回答が得られるはずである。

 CG コードの改訂により、コーポレート・ガバナンスに関する報告書では、新たに多様

性の確保、サステナビリティ等、７項目の開示が求められる予定である。

CGコード改訂に係る上場制度の見直し 

東京証券取引所（東証）で行われていた「フォローアップ会議の提言を踏まえたコーポレート

ガバナンス・コードの一部改訂に係る上場制度の見直しについて（市場区分の再編に係る第三

次制度改正事項）」のパブリック・コメント（パブコメ）が５月７日で終了した 1。改訂後コーポ

レートガバナンス・コード（CG コード）の正式決定版は６月を目途に公表される見通しである。

パブコメを経て、CG コード改訂案にどの程度の修正が加えられるかは分からないが、前回の改

訂を踏まえると微修正にとどまるのではないか。改訂後 CGコードの正式決定版と同時に、パブ

コメで市場関係者等から提出された意見とそれに対する東証の考え方も公表されるだろう。CG

コード改訂案だけでは企業が判断しづらい項目について、東証から回答が得られるはずである。 

パブリック・コメントへの対応で注目される項目 

パブコメでは、市場関係者等から以下のようなコメントが提出された可能性があるだろう。こ

れらに対する東証の考え方が示されることが期待される。 

CG コード改訂案の補充原則４－８③では、支配株主を有する上場会社は決められた人数・割

合の独立社外取締役を選任するか、特別委員会の設置が求められているが、どのように特別委

1 CGコード改訂に関してはいずれも大和総研レポート、鈴木裕「ガバナンス・コード改訂の内容固まる」

（2021年４月２日）、横山淳「CGコード改訂案が明らかに」（2021年４月７日）を参照。 

金融・証券市場・資金調達 

https://www.dir.co.jp/report/research/capital-mkt/securities/20210402_022199.html
https://www.dir.co.jp/report/research/capital-mkt/securities/20210402_022199.html
https://www.dir.co.jp/report/research/law-research/securities/20210407_022207.html
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員会を構成すれば、コンプライしたことになるのかという点が明らかになると望ましい 2。 

補充原則４－８③ 「支配株主を有する上場会社は、…（中略）…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。」 

「独立社外取締役を含む独立性を有する者」として、独立社外監査役、第三者（弁護士、コン

サルタント等）が該当するかどうかがポイントになりそうである。 

また、補充原則４－10①では指名委員会・報酬委員会の独立性が問われているが、注目されて

いるのは委員会の構成であろう。 

補充原則４－10① 「…（前略）…特に、プライム市場上場会社は、各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

等を開示すべきである。」 

コンプライするためには各委員会で過半数の独立社外取締役が必須なのかどうか、そして独

立社外監査役等を含めた場合は要件を満たすか否かということが関心を集めていると思われる。 

最後に、補充原則３－１③では、サステナビリティ 3に関する開示が求められている。 

補充原則３－１③ 「…（前略）…特に、プライム市場上場会社は、気候変動に係るリスク及

び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、国際的に確立された開示の枠組みである TCFDまた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である。」 

コンプライするためには、TCFD で求められる全ての項目を開示しなければならないのか、同

等の枠組みの具体例はどのようなものか、という疑問がある。なお、「開示の質と量の充実を進

めるべき」との文言については、コーポレート・ガバナンスに関する報告書（CG 報告書）での

そのような開示は求められないとも読めるが、東証が公表した「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５月更新）では開示項目として挙げられている。 

 

好事例集での開示例 

CG コード改訂案では、補充原則４－10①指名委員会・報酬委員会で１項目、補充原則４－11①

取締役会の実効性確保で１項目、補充原則２－４①社内の多様性確保で２項目、補充原則３－

１③サステナビリティについての取組みで３項目の合計７項目の開示が新たに求められる。直

接的に開示の内容は示されていないものの、東証や金融庁から開示の好事例集として公表され

ている項目がある。上場企業が CG報告書の作成に当たってはそれらが参考になるのではないか。 

                                 
2 CGコードは、コンプライ・オア・エクスプレイン（原則を実施するか、実施しない場合には、その理由を説

明するか）という手法が採用されている。 
3 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が CGコード改訂案では挙げられている（補

充原則 2-3①）。 
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第一に、補充原則４－10①では、プライム市場上場会社に対して、指名委員会と報酬委員会の

独立性に関する「考え方・権限・役割等」の開示が求められている。 

補充原則４－10① 「…（前略）…特に、プライム市場上場会社は、各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

等を開示すべきである。」 

東証が公表している「コーポレート・ガバナンスに関する開示の好事例集」（2019年 11月 29

日）では、株式会社 T＆D ホールディングスの CG 報告書（2019 年８月１日）が挙げられている

（図表１）。そこでは、指名・報酬委員会の「目的」「任務」「構成」に加えて、「指名・報酬委員

会の活動状況」として各回（全７回）の議題・検討内容・各委員の出席状況が記載されている。

今回開示が求められている独立性に関する「考え方」は、例示した CG報告書の「構成」にある

「…（前略）…独立性および中立性を確保するために、委員の過半数を社外取締役から選任して

おります。また、委員長は、社外取締役の中から、委員の互選により選定（後略）」という内容

が該当しそうである。また、「権限」は、同様に「任務」にある「当委員会は、当社および直接

子会社の役員の選解任および役員報酬に関する事項や当社の代表取締役社長後継者計画に関す

る事項などについて審議し、取締役会に対して審議結果を報告するとともに必要に応じて意見

具申を行っております。」などが内容に当てはまりそうである。「役割」は同様に「目的」にある

「当社は、役員の選解任および役員報酬等に関する公正性・妥当性について審議し、経営の透明

性の確保および説明責任の向上を図るため（後略）」という記述が参考になりそうである。 

 

図表１ 任意の指名・報酬委員会の活動状況の開示の好事例 

（出所）東京証券取引所「コーポレート・ガバナンスに関する開示の好事例集」（2019年 11月 29日） 
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第二に補充原則４－11①では、スキル等の組み合わせの開示が求められている。 

補充原則４－11① 「…（前略）…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。（後略）」 

開示方法はスキル・マトリックスに限られるものではないが、見やすさという観点から表を作

成する企業が多いだろう。図表２はスキル・マトリックスの例である。縦軸に取締役の氏名、横

軸に資質に関する項目が並んでいる。資質は取締役の知識や経験等を示すものであり、各企業

が自社の取締役会に必要と考える取締役の資質によって項目を変更する必要がある。取締役の

持つ知識や経験が企業の経営課題の解決に活かされていることを示すことが望ましいと思われ、

経営課題を踏まえてどのような資質が自社に必要であるのかを考えることが一つの方法である。 

図表２ スキル・マトリックスの例 

（出所）経済産業省 CGS研究会「CGS研究会報告書 実効的なガバナンス体制の構築・運用の手引（CGS レポー

ト）」(平成 29年３月 10日) 

 

第三に、補充原則２－４①では、（１）女性・外国人・中途採用者それぞれについて、中核人

材の登用等の「考え方」、自主的かつ測定可能な「目標」及び「その状況」、（２）多様性の確保

に向けた「人材育成方針」及び「社内環境整備方針」並びにその実施状況、の２点の開示が求め

られる。 

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。」 

図表３4は、金融庁が公表している「記述情報の開示の好事例集 2020」（2021年３月 22日）に

掲載されているアンリツ株式会社の有価証券報告書（2020 年３月期）である。ここでは右側の

                                 
4 図表３、４、５の中の青文字の（１）（２）や青い四角枠は金融庁が付したものであり、本レポートの本文の

内容と対応するものではない。 
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２段落目に人材の採用に向けた考え方や人材育成に向けた制度整備方針等の記載がある。この

他、女性活躍推進法で、管理職に占める女性労働者の割合等の情報公表や自社で設定した数値

目標に向けた取組内容の公表・実施・効果の測定、労働施策総合推進法で、採用した正規雇用労

働者中途採用比率の公表が求められており、これらを活用して開示することが考えられる。 

図表３ 多様性に関する開示の好事例 

（出所）金融庁「記述情報の開示の好事例集 2020」（2021年３月 22日） 

 

第四に、補充原則３－１③のサステナビリティに関する開示では、（１）経営戦略の開示にあ

たって、サステナビリティについての取組み、（２）人的資本や知的財産への投資等、（３）TCFD

またはそれと同等の枠組みに基づく開示（プライム市場のみ）の３項目が求められている。 

補充原則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。 

特に、プライム市場上場会社は、気候変動に係るリスク及び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、国際的に確立された開示の枠組

みである TCFDまた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である。」 

図表４は、金融庁が公表している「記述情報の開示の好事例集 2020」（2021 年３月 22日）に

掲載されている株式会社丸井グループの有価証券報告書（2020 年３月期）である。会社の考え

るサステナビリティを検討し、経営方針の策定につなげて、重点取り組みを示している。例え

ば、温室効果ガスの削減目標、サプライチェーン全体での人権・労働環境の改善、次世代リーダ

ーの育成、ESG インデックスへの採用が挙げられており、CG コード改訂案で求められているサ
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ステナビリティについての取組みや人的資本の投資などの開示の参考になるだろう。 

図表４ サステナビリティに関する開示の好事例① 

（出所）金融庁「記述情報の開示の好事例集 2020」（2021年３月 22日） 
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図表５ サステナビリティに関する開示の好事例② 

（出所）金融庁「記述情報の開示の好事例集 2020」（2021年３月 22日） 

 

また、図表５では TCFDの枠組みに基づく開示例を示した。TCFDではガバナンス、戦略、リス
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ク管理、指標と目標の開示が推奨されているが、これに沿った開示がなされている。例示した開

示例では、気候変動によるリスクと機会におけるシナリオ分析が行われ、利益影響額まで試算

されている。これから TCFDの枠組みに基づく開示を行う企業は、シナリオ分析などの全てに最

初から対応することが難しいだろう。現時点で企業内で行っているものを TCFDの枠組みで推奨

される開示内容に整理することから始めるなどして、開示の準備をしていくことが方法の一つ

ではないか。 

以上のように、東証や金融庁が示した好事例集を参考にして、CG 報告書を作成していくこと

が考えられる。ただし、CG 報告書で全てを開示する必要はない。有価証券報告書や自社のウェ

ブサイト等の広く一般に公開される手段で CG 報告書に記載すべき内容を開示している場合に

は、CG 報告書での具体的な記載に代えて、概要と該当する記載へのリンクを示す等閲覧方法を

記載することも考えられる。 
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