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[要約] 

 コーポレートガバナンス・コードの改訂を検討している金融庁の有識者会議から改訂

案が公表された。 

 2023 年にはコードの細則化に慎重な姿勢が示されており、今回の改訂でもコードのス

リム化／プリンシプル化が課題の一つとなっている。 

 しかし、「取締役会等の機能強化」を図るための改訂案では、細則的な内容が少なくな

い。 

 コード改訂で新設される「解釈指針」は、コンプライ・オア・エクスプレインの対象

ではないとはいえ、「すべきである」との強い表現が多く、企業側にとって負担感軽減

になるとは受け止めにくいものになっているかもしれない。 
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5年ぶりのコーポレートガバナンス・コード改訂 

5 年ぶりのコーポレートガバナンス・コード改訂に向けての検討が金融庁の「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７年度）」（以下、有識者会議）で 2025年

10月から開始されており、2026 年 2月 26日の第 2回会合で、改訂案 1が公表された。 

2014 年に日本版スチュワードシップ・コードが策定され、その翌年にはコーポレートガバナ

ンス・コードが設けられた。それぞれ 3 年ごとに改訂され、機関投資家や上場企業はそのたび

にきめ細かく様々な対応が求められてきたが、2023 年 4 月に公表された、金融庁の「コーポレ

ートガバナンス改革の実質化に向けたアクション・プログラム」2によって、改訂方針は大きく

変わった。これには、「また、コーポレートガバナンス・コードの更なる改訂については、形

式的な体制整備に資する一方、同時に細則化により、コンプライ・オア・エクスプレインの本

来の趣旨を損ない、コーポレートガバナンス改革の形骸化を招くおそれも指摘されている」

「また、各コードの改訂時期については、必ずしも従前の見直しサイクルにとらわれることな

く、コーポレートガバナンス改革の実質化という観点から、その進捗状況を踏まえて適時に検

討することが適切である」と記されており、3 年ごとの定期的細則的な改訂は、以後行わない

方針であることが示唆された。今回のコーポレートガバナンス・コード改訂は、5 年ぶりであ

り、これまでの 3年ごとの改訂からは、見直しサイクルが変わったとはいえそうだ。 

一方、細則化を取り止めるとの方針転換については、疑問が残るものとなっている。金融庁

は、2025 年 6 月に「コーポレートガバナンス改革の実質化に向けたアクション・プログラム

2025」を公表した 3。このアクション・プログラムでは、「なお、コード見直しの際には、上場

企業の対応コスト・開示負担に配慮し、策定・改訂時から一定期間が経過し実務への浸透が進

んだ箇所等を削除・統合・簡略化し、前回コード改訂時（2021 年）以降に法制化された内容と

の重複排除に努めるなど、コードのスリム化／プリンシプル化も同時に検討する」とした。現

行コードは、基本原則 5 個、原則 31 個、補充原則 47 個であり、そのすべてがコンプライ・オ

ア・エクスプレインの対象であるが、改訂案では、コンプライ・オア・エクスプレインの対象

となる基本原則 4個、原則 24個のほか、対象外の「解釈指針」が設けられた。コンプライ・オ

ア・エクスプレインの対象となる基本原則、原則の数だけを見ると大幅にスリム化したかのよ

うに見える。とはいえ、三つの原則・補充原則の内容を変えず一つに統合したり、他の義務的

開示規程に移行したりすることで、コーポレートガバナンス・コードのスリム化が図られた面

もあり、情報開示の枠組み全体を見た場合に「上場企業の対応コスト・開示負担」の軽減につ

ながるかは、不透明感が残る 4。 

 
1 金融庁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７年度）第 2回「資料 3-2 コーポ

レートガバナンス・コード改訂案（クリーン版）」（2026年 2 月 26 日） 
2 金融庁「コーポレートガバナンス改革の実質化に向けたアクション・プログラム（「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（６））の公表について」（2023

年４月 26 日、同年６月 30 日更新） 
3 金融庁「コーポレートガバナンス改革の実質化に向けたアクション・プログラム 2025」（2025 年 6 月 30

日） 
4 鈴木裕「ガバナンス・コードはスリム化するか？」（大和総研レポート、2026 年 2 月 26 日） 

https://www.fsa.go.jp/singi/revision_corporategovernance/siryo/20260226.html
https://www.fsa.go.jp/singi/revision_corporategovernance/siryo/20260226.html
https://www.fsa.go.jp/news/r4/singi/20230426.html
https://www.fsa.go.jp/news/r4/singi/20230426.html
https://www.fsa.go.jp/news/r6/singi/20250630-1.html
https://www.dir.co.jp/report/research/law-research/commercial/20260226_025603.html
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特に、今回の改訂の目的の一つとして、2025 年のアクション・プログラムに記されている、

「取締役会等の機能強化」については、具体的な検討事項等が明示され、むしろ細則化するの

ではないか、とも思える。 

 

取締役会等の機能強化に関するコード改訂 

「取締役会等の機能強化」について 2025年のアクション・プログラムは、「取締役会が上記の

役割を果たすためには、取締役会の議論が実効的なものとなるよう、議題設定や運営の工夫が

必要であり、執行側のみにおもねることなく自律的に機能し、議長や独立社外取締役を含む取

締役をサポートする取締役会事務局が重要な役割を果たす。取締役会の機能がモニタリングに

特化すれば、事務局の機能は監督と執行をつなぐ結節点として一層重要となるとの指摘や、有

事においては事務局機能の重要性が更に増すとの指摘がある」と記している。そのため、「取

締役会等の機能強化」に関連して、多くの事項が追加されており、細則化見直しの方針との整

合性には疑問がないではない。 

 

細則新設例①：取締役会で検討すべき投資計画の具体的例示 

原則４－１解釈指針では、取締役会の責務として、経営戦略や経営計画の策定、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との記述に続けて、投資先を検討するに当たっての具

体例を追加している（図表 1）。 

 
図表 1 原則４－１解釈指針での具体例追加 

例えば、 

（i） 投資対象を自社の内部に求めるのか（既存の設備・研究開発・人的資本・知的財産等の無形

資産等への投資等）、外部に求めるのか（Ｍ＆Ａ・業務提携・スタートアップ出資等への投資

等）といった成長手法の観点 

（ii） 短期・中長期といった時間軸の観点 

（iii） 国内投資（地方への人的投資・地方拠点の整備等）、国外投資といった地理的分類の観点 

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。 
 

（出所）脚注 1 資料をもとに大和総研作成（改行挿入等） 

 

特に（ⅲ）では、国内国外の地理的分類に加え、「地方」への投資機会にも言及している。

これは、2025 年 6 月の閣議で、「企業の積極的な投資による地方における拠点整備が、中長期

的な企業価値の向上につながることをコーポレートガバナンス・コードの見直し等により明ら
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かにする」5と決定されたことを受けたものであろうと思われる。 

「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、原則と一体であり、

本コードの一部をなすものである、とされている。具体的な実現手法は各企業に委ねられると

はいえ、「すべきである」との語句が使われており、かなり強い要請、推奨であるようにも読

める。 

 

細則新設例②：取締役会で現預金の有効活用について検証すべきと規程 

原則４－２解釈指針では、取締役会の責務として、保有する現預金の有効活用について不断

の検証を求めている（図表 2）。経営資源の配分が適切か、特に現預金を例として挙げて、取締

役会の検証・説明責任を明確化するものだ。企業が保有する資源は、多種多様であるが、現預

金を特に例示していることから、アクティビスト・ファンド等が使途の不明確な現預金は株主

還元に充当すべきとの要求を提示しやすくなるのではないかとの危惧が生まれかねない。 

 
図表 2 原則４－２解釈指針での「現預金」への言及 

取締役会は、自社の経営戦略や経営計画を踏まえ、持続的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、現預金を投資等に有効

活用できているかを含め、不断に検証を行うべきである。 
 

（出所）脚注 1 資料 

 

この点、高市首相は「現在コーポレートガバナンス・コードの改訂に向けた検討を進めてい

るところですけれども企業の長期的な成長に資する人的投資や新事業投資がより積極的に行わ

れるよう株主への還元も含めた企業の資源配分戦略を成長志向型に変容させて参りたいと考え

ております」と「現預金」という語句を使わずに述べている 6。コーポレートガバナンス・コ

ードでは「現預金」へ言及しているが、株主還元の増大のみを促すような意味ではないと解す

るべきであろう。 

 

細則新設例③：取締役会事務局と「コーポレートセクレタリー」 

「取締役会等の機能強化」は、今回の改訂の主要課題の一つだ。コーポレートガバナンス・

コード改訂案の原則４－13 解釈指針では、取締役会の運営を支える部署である取締役会事務局

の役割に関する説明を追加している（図表 3）。現行コードでは、取締役会事務局については全

く言及がない。 

図表 3 の中では、取締役会で実質的な審議を十分に行うための取り組みとして、「（ⅰ）～

 
5 新しい資本主義実現本部/新しい資本主義実現会議「新しい資本主義のグランドデザイン及び実行計画 2025

年改訂版」（2025 年 6 月 13日） 
6 衆議院インターネット審議中継 2:01:40～（2026 年 2 月 25日） 

https://www.cas.go.jp/jp/seisaku/atarashii_sihonsyugi/index.html
https://www.cas.go.jp/jp/seisaku/atarashii_sihonsyugi/index.html
https://www.shugiintv.go.jp/jp/index.php?ex=VL&deli_id=56085&media_type=
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（ⅴ）」を挙げているが、これは同じ解釈指針の中で、「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などを確保しつつ、その審議の活性化を図るべきである」

と説明されている。 

このような機能が社内に備えられるべきであるということに改めて言及する必要があるかど

うかはともかくとして、内容的には各社で取り組みを進めているものと思われる。 

 
図表 3 原則４－13 解釈指針での「コーポレートセクレタリー等」への言及 

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。 
 

（出所）脚注 1 資料 

 

いささか奇異に見えるのは、取締役会事務局に続けて（コーポレートセクレタリー等）とあ

るところだ。「（コーポレートセクレタリー等）」と記されているのは、第 1回の有識者会議で、

「取締役会事務局が期待される役割や『カンパニー・セクレタリー』の語をコードに明記すべ

き」7という意見があったためであるようだ。第 1 回の有識者会議の資料では、「社外取締役や

取締役会事務局（コーポレートセクレタリー）の機能強化について、共有する好事例を更に充

実させるべく、企業の実務担当者や様々な関係者の議論の場としてコンソーシアムを立上げ」8

るとの方向性が示されている。「カンパニー・セクレタリー」と「コーポレートセクレタリー」

（有識者会議資料）と「コーポレートセクレタリー等」（コーポレートガバナンス・コード改訂

案）と、少しずつ表記は異なるが、同じ意味であろうと思える。 

取締役会を支える部署の名称として、「取締役会事務局」は誤解のしようがないが、わざわ

ざ（コーポレートセクレタリー等）と付記している。これが「『カンパニー・セクレタリー』

の語をコードに明記すべき」という意見を受けたものであることと、有識者会議以外の資料を

参照してみると、単なる訳語以上の意味を含んでいるようである。 

 
7 金融庁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７年度）第 2回「資料 1 事務局説

明資料」（2026 年 2 月 26 日） 
8 金融庁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７年度）第 1回「資料 4 事務局説

明資料」（2025 年 10 月 21 日） 

https://www.fsa.go.jp/singi/revision_corporategovernance/siryo/20260226.html
https://www.fsa.go.jp/singi/revision_corporategovernance/siryo/20260226.html
https://www.fsa.go.jp/singi/revision_corporategovernance/siryo/20251021.html
https://www.fsa.go.jp/singi/revision_corporategovernance/siryo/20251021.html
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金融庁が 2025年 6月 2日に公表した「取締役会の機能強化の取組みに関する事例集」9には、

「英国会社法上、公開会社は 1名の secretary必置となっている」とのコメントとともに、英国

のコーポレートセクレタリー制度を詳しく説明するコラムを掲載している（p.13）。 

2025年 9月 25日には、英国の Chartered Governance Institute（CGI）が、コーポレートガ

バナンス・コード改訂によって、日本においてもカンパニー・セクレタリーを導入するよう提

案した 10。第 1 回の有識者会議もまだ始まっていない段階で早々と改訂提案があったというこ

とだ。この提案書によれば、CGI は、「カンパニー・セクレタリーおよびガバナンス・プロフェ

ッショナルのための世界有数の資格認定機関です」「私たちは、対外的な提言、公認ガバナン

ス資格の認証、カンパニー・セクレタリーやガバナンス専門家向けの継続的な専門能力開発プ

ログラムを通じて、組織が長期的な成功と回復力のための優れたガバナンスの価値を解き放つ

ことができるようにすることでこれを実施しています」とのことである。 

 

細則維持例：ダイバーシティ要素の例示列挙 

コーポレートガバナンス・コードは、中核人材層と取締役会におけるダイバーシティについ

て、具体的なダイバーシティ要素を例示している。この例示列挙は、改訂案でも維持されてい

る。改訂案の原則２－２は、現行コードの補充原則２－４①前段を格上げしたものであり、改

訂案の原則４－12は項番が改められるが、内容は現コードと同様だ。 

 
図表 4 中核人材層と取締役会におけるダイバーシティ 

【原則２－２．女性の活躍促進を含む社内の多様性の確保】  

上場会社は、社内における女性・外国人・中途採用者の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。 

【原則４－12．取締役会・監査役会の実効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、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。 
 

（出所）脚注 1 資料 

 

ダイバーシティについては、現在、米英で大きな変化が進んでいるところだ。 

トランプ大統領は、2025 年 1 月 20 日の就任初日に、連邦政府の「過激で無駄な」ダイバー

 
9 金融庁「取締役会の機能強化の取組みに関する事例集」（2025 年 6 月 2 日） 
10 CGI「英国 Chartered Governance Institute（CGI）による日本におけるカンパニー・セクレタリー導入 

に関する提言＜暫定和訳＞」p.4 以降（2025年 9月 25 日） 

https://www.fsa.go.jp/singi/follow-up/siryou/20250602.html
http://cgiglobal.org/wp-content/uploads/2025/10/CGI-Global-Letter-to-Japan-FSA_29Sept2025.pdf
http://cgiglobal.org/wp-content/uploads/2025/10/CGI-Global-Letter-to-Japan-FSA_29Sept2025.pdf
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シティ、エクイティ＆インクルージョン（DEI）を終了させる大統領令 11に署名し、その翌日に

は「違法な差別」の撤廃と「能力に基づく機会」の復活を命じる大統領令 12にも署名した。こ

うした米国の法的・政治的状況により、米国の企業にダイバーシティ対応を求めてきた政策は

見直されるに至っている。NASDAQ は、上場企業の取締役選任において、女性、人種・民族、

LGBTQ+の面での多様性確保を義務付けるとともに、対応状況を開示させるための規則を制定し

2021 年に証券取引委員会（SEC）の認可を得ている 13。この NASDAQ 規則に対して保守系団体が

規則の無効化を求めて提訴したところ、SEC のミッションである投資家保護や市場秩序維持と、

ダイバーシティとは関係なく、このような内容を含む規則を承認する権限を SEC は有さないと

いう 2024年 12月に判決を裁判所が出した 14。これを受けて NASDAQは、取締役会多様性開示規

則を廃止する規則改正を実施した 15。 

米国司法省は、企業内のダイバーシティ政策を違法な行為 16として取り締まってきたが、足

元ではさらに法執行を厳格化しているようである 17。米国で事業を営む日本企業にとっては、

コーポレートガバナンス・コードを遵守したダイバーシティへの取り組みが米国では違法とさ

れかねない状況である。 

英国では、2024年１月にコーポレートガバナンス・コードが改訂 18され、2025年 1月から適

用されている。改訂前のコーポレートガバナンス・コードでは、取締役候補者の決定や後継計

画についての考慮事項の一つとして多様性（diversity）を含めていた。多様性の要素として、

性別、社会的および民族的背景（gender, social and ethnic backgrounds）を明示していた

が、改訂によってこれが削除された。ダイバーシティについては、企業が自社にとってどのよ

うな要素がどの程度必要かを自律的に検討するべきというのが、英国のコーポレートガバナン

ス・コードの要請であると考えられる。 

このように、米英では、ダイバーシティを巡って大きな変化が生じているが、日本のコーポ

レートガバナンス・コードはダイバーシティ要素の例示列挙を維持することになる。 

 

細則化へ逆行か？ 

以上の通り、コーポレートガバナンス・コード改訂案は、細則化を取りやめ、スリム化する

 
11 The White House “Ending Radical And Wasteful Government DEI Programs And Preferencing”（2025 年

1 月 20 日） 
12 The White House “ENDING ILLEGAL DISCRIMINATION AND RESTORING MERIT-BASED OPPORTUNITY”（2025 年

1 月 21 日） 
13 SEC “Release No. 34-92590”(2021 年 8 月 6 日) 
14 CNN “US appeals court tosses Nasdaq board diversity rules”（2024 年 12 月 11 日） 
15 SEC “Notice of Filing and Immediate Effectiveness of a Proposed Rule Change to Repeal Nasdaq’s 

Board Diversity Listing Requirements” （2025 年 2 月 10 日最終更新） 
16 U.S. Department of Justice “Justice Department Releases Guidance for Recipients of Federal 

Funding Regarding Unlawful Discrimination”（2025 年 7月 30 日） 
17 Freshfields “DOJ and EEOC Escalate Enforcement Against Corporate DEI Programs”（2026 年 3 月 3

日） 
18 Financial Reporting Council “UK Corporate Governance Code 2024” (2024 年 1 月 22 日) 

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwi74qu30oeTAxUvqVYBHZVQI5UQFnoECBgQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.whitehouse.gov%2Fpresidential-actions%2F2025%2F01%2Fending-radical-and-wasteful-government-dei-programs-and-preferencing%2F&usg=AOvVaw0dDwlPANQVLOR0AIaWE21Z&opi=89978449
https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/2025/01/ending-illegal-discrimination-and-restoring-merit-based-opportunity/
https://www.sec.gov/files/rules/sro/nasdaq/2021/34-92590.pdf
https://edition.cnn.com/2024/12/11/business/nasdaq-diversity-court-appeals/index.html
https://www.sec.gov/rules-regulations/self-regulatory-organization-rulemaking/sr-nasdaq-2025-007
https://www.sec.gov/rules-regulations/self-regulatory-organization-rulemaking/sr-nasdaq-2025-007
https://www.justice.gov/opa/pr/justice-department-releases-guidance-recipients-federal-funding-regarding-unlawful
https://www.justice.gov/opa/pr/justice-department-releases-guidance-recipients-federal-funding-regarding-unlawful
https://blog.freshfields.us/post/102mloz/doj-and-eeoc-escalate-enforcement-against-corporate-dei-programs
https://www.frc.org.uk/library/standards-codes-policy/corporate-governance/uk-corporate-governance-code/
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方針だったはずだが、「取締役会等の機能強化」という点では、スリム化が実現するか疑問が

残るものとなっている。新たに設けられる「解釈指針」はコンプライ・オア・エクスプレイン

の対象ではないものの、「すべきである」との語句が多く、企業側にとってはコンプライを求

められるかのような表現になっている。「現預金」に関する検証が求められたり、投資先を検

討する際の考慮要素の事例が示されていたりなど、結果として開示・説明負担を軽減するよう

になるとは見えない。 

ガバナンスの高度化は重要かもしれないが、企業の自律性を踏まえた抑制的なコード改訂の

方が、持続的な価値創造に資するのではないかとも思えそうだ。 
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