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CG コードが問う「取締役会の実効性」―「形式」から「実質」へ 

～資本配賦・事業ポートフォリオ改革を巡る監督機能～ 

シニア・フェロー（非常勤）  水口 啓子 

（℡：050-5469-1527） 

 

（要旨） 

○ 2026年 7月に公表・施行された改訂コーポレートガバナンス・コード（CGコード）（以下、

コード）は、ガバナンス改革の実質化を重視し、形式的な対応にとどまらない、本質的なガ

バナンスの構築・運営を促している。プライム市場・スタンダード市場の上場会社について

は、コードの対象となる各原則について、実施するか、実施しない場合にはその理由を説明

するコンプライ・オア・エクスプレインが求められており、改訂コードを反映したコーポレ

ートガバナンス報告書の提出期限は 2027年 7月末日となっている。 

○ コードでは、単なる制度や体制の記載にとどまらず、それらが実効性のある取締役会運営や

企業価値向上にどのようにつながっているのか、自社の経営環境や課題に即して説明するこ

とが求められる。コードは、単にコンプライとするだけでなく、具体的な取組みの内容や、

原則を実施していると評価する合理的な理由を説明することも、建設的な対話に資するとし

ている。 

○ コードは、取締役会の役割・責務として、成長投資や事業ポートフォリオの見直しを含む経

営資源の配分について、具体的な取組みを説明し、その配分が経営戦略に照らして適切かを

継続的に検証することを重視している。その実践に当たっては、どのリスクを取って成長を

目指し、どのリスクを抑制するかを取締役会が見極めることが重要となる。具体的には、設

備投資、研究開発、人的資本、無形資産等への成長投資と経営資源の配分について検証する

ことを求めるとともに、リスク管理体制に関する考慮事項として、サイバーセキュリティ、

地政学的要因によるサプライチェーン途絶、技術等の情報流出への対応を明記している。 

○ また、こうした取締役会の機能強化に向け、コードの解釈指針では、独立社外取締役の役割・

責務、質・数・独立性の確保を重視するとともに、審議を活性化する観点から、取締役会事

務局（コーポレートセクレタリー等）の機能強化が追記された。 

○ 上場企業を取り巻く事業環境の非連続な変化に伴う新たな事業機会・リスクへの迅速な対応

の重要性が高まる中で、今回の改訂は、企業と投資家双方の取組みを通じてガバナンス改革

の実質化を促している。本稿では、コードの全体像を俯瞰した上で、取締役会の実効的な監

督が経営判断にどのように寄与し得るかを踏まえて、投資家との質の高い対話へどのように

つなげ得るかを考察する。 
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1. はじめに 

2026 年 7 月 21 日に、コーポレートガバナンス・コード（CG コード）（以下、コード）の改訂版

が公表・施行された。2015 年の導入以降、2018 年、2021 年と改訂を重ねてきたコードは、今回の

改訂によって一つの転換点を迎えたと考えられる。改訂を経てコードは、ガバナンス体制のあり方

や具体的な対応を細かく規定するのではなく、各社が自らの経営課題や事業環境に即して、原則の

趣旨・精神に沿ったガバナンスを実践することを重視する方向へ軸足を移す内容となっている。事

業環境が非連続に変化し、その変化のサイクルも短期化する中、迅速な経営判断の必要性が高まっ

ている。コーポレートガバナンスを「形式的な体制整備」から「経営判断の質を高め、中長期的な

企業価値向上につなげる仕組み」へと捉え直すものといえる。コードの全体像と主な論点は、以下

の通りである（資料１）。 

  

資料 1 2026年改訂コードの構成と主な論点・着眼点 

基本原則 主なテーマ 主な論点・着眼点 

基本原則 1 
株主の権利・平等性の

確保、株主との対話 

株主が判断に必要な情報を得て権利を行使できる環境を整える。特に、

有価証券報告書の株主総会前提出を重要な例として示すとともに、少数

株主の利益保護、政策保有株式の検証、株主との建設的な対話を重

視。 

基本原則 2 
株主以外のステークホ

ルダーとの適切な協働 

持続的な成長を支える従業員や取引先等との協働を重視。解釈指針で

は、人的資本への投資と適切な分配、公正・適正な取引を例示。多様性

の確保や企業年金のアセットオーナーとしての機能発揮も対象。 

基本原則 3 
適切な情報開示と透

明性の確保 

財務情報に加え、戦略・リスク・ガバナンス等の非財務情報を、ひな型的

な記述にとどめず、正確で分かりやすく有用な形で示すことを重視。開示

を株主との建設的な対話の基盤と位置付ける。 

基本原則 4 取締役会等の責務 

成長の道筋を示し、成長投資や事業ポートフォリオの見直しを含む経営

資源配分を説明・継続的に検証することを重視。独立社外取締役による

監督、取締役会事務局の機能強化、サイバー・地政学リスク等への対応

を通じて取締役会の実効性を高める。 

（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的な企業価値の向上のために～」

（2026年 7月 21日）を参照の上、第一ライフ資産運用経済研究所作成 

 

今回の改訂では、取締役会が成長の道筋を示し、成長投資や事業ポートフォリオの見直しを含む

経営資源の配分について、具体的な取組みを説明するとともに、その妥当性を継続的に検証するこ

とが重視されている。具体的には、①取締役会の在るべき姿について不断の検討を行うこと、②独

立社外取締役の質と実効性を高めること、③取締役会事務局（コーポレートセクレタリー等）の機

能を強化することなどが重要なテーマとなっている。なお、今回の改訂では対話環境の整備として
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有価証券報告書の総会前開示なども明記されている。 

企業価値を左右する経営上の重要課題について、取締役会がどのような問いを投げかけ、経営陣

との議論を通じて意思決定の質の向上につなげるかが重要である。今後は、コーポレートガバナン

ス報告書においても、実質的なガバナンスに関する記載への注目が高まることが想定される。 

本稿では、取締役会の実効性を「取締役会における議論が、経営上の重要な意思決定の質や、企

業の持続的価値創造にどのように寄与し得るか」という観点から捉える。2026年に改訂されたコー

ドの全体像を踏まえた上で、取締役会における「監督」の在り方を整理し、その具体的な実践領域

として、資本配賦と事業ポートフォリオ選択のあり方を取り上げる。さらに、独立社外取締役や取

締役会事務局の役割に触れつつ、取締役会の実効性をいかに高め、投資家との質の高い対話へつな

げるかを考察する。 

 

2．取締役会による経営の方向付けと実効的な監督 

コードの改訂が示唆するように、取締役会の本質的な役割は、会社の進むべき方向を示し、経営

陣がリスクと機会を多角的に捉えて適切にリスクテイクできる環境を整えるとともに、独立した客

観的な立場から経営を監督することにある（資料 2）。 

 

資料 2 取締役会の役割・責務に関わる諸視点 

項目 主な視点・検討事項 

企業戦略の方向付け 

・経営理念に基づき、成長戦略・経営計画を策定する。 

・資本コストを意識し、収益性・資本効率の目標を明確化する。 

・成長投資、M&A、人的資本・知的財産への投資、事業ポートフォリオの見直しな

ど、経営資源の配分を具体的に示す。 

・中期経営計画未達の原因と対応策を検討し、株主に説明する。 

適切なリスクテイクの支援 

・経営陣の健全な起業家精神に基づく提案を歓迎しつつ、客観的・多角的に検討

する。 

・経営資源が成長戦略に沿って有効活用されているかを継続的に検証する。 

・中長期的な企業価値向上につながる報酬制度・インセンティブを設計する。 

経営陣への実効的な監督 

・経営陣の業績を客観的に評価し、必要に応じて選解任に反映する。 

・特に CEO の後継者計画（サクセッションプラン）を取締役会が主体的に監督す

る。 

・適時・正確な情報開示を監督する。 

・支配株主や経営陣との利益相反・関連当事者取引を適切に管理する。 

内部統制・リスク管理 

・グループ全体の内部統制・リスク管理体制を整備し、運用状況を監督する。 

・サイバーセキュリティ、地政学的なサプライチェーン途絶、技術等の情報流出な

どのリスクにも対応する。 
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サステナビリティを巡る取組

み 

・中長期的な企業価値の向上の観点から、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・適切な対応を行う。 

（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的な企業価値の向上のために～」

（2026年 7月 21日）を参照の上、第一ライフ資産運用経済研究所作成 

 

実効的な取締役会を考察するに際しては、重要な戦略課題に議論を集中させ、経営陣に「有用な

問い」を投げかけることが大いに期待される。「何を取締役会が自ら判断し、何を経営陣に委ねるの

か」という委任の境界を明確にし、経営陣の意思決定の前提、リスク選好、リスク抑制方針・施策

を多角的に検証することで、意思決定の質を高めることが期待される。 

中期経営計画の進捗、主要な前提条件の変化などを継続的にモニタリングし、計画が未達となっ

た場合には、その要因を独立的な視点から分析して、次の戦略や資本配賦に反映させることが肝要

である。持続的な企業価値創造に向けて、取締役会がリスクテイクを支援・監督する際も、ストレ

スシナリオを含め、成長の源泉や市場規模の見立て、競争優位性の持続可能性を踏まえた検討が必

要となる。加えて、上場会社のグローバル化がさらに進展する中、グループ全体のリスク管理・内

部統制の重要性は高まっている。法的リスクや地政学リスク、グローバル展開に伴う内部統制の実

効性に至るまで、多角的な問いを通じて、意思決定における前提、リスクなどを検証する姿勢が重

要となる。 

 

3．資本配賦と事業ポートフォリオ改革の合理性の検証 

取締役会の監督機能が試される代表的な領域が、資本配賦と事業ポートフォリオ改革であり、投

資家にとっても大きな関心事項である。コードは、資本コストを意識し、収益性・資本効率の目標

を明確化することに加え、成長投資、M&A、人的資本・知的財産への投資、事業ポートフォリオの見

直しなどについて言及している。取締役会は、どの時間軸で価値を生み出すのか、どの事業にどの

程度の経営資源を配分し、リスク調整後にどの程度のリターンを見込むのかを、全社的かつ多角的

な視点から判断することが求められる。 

事業ポートフォリオを検証する際には、ROIC（投下資本利益率）と WACC（加重平均資本コスト）

の比較が有用な判断材料となる。ただし、これらは取締役会が活用し得る指標の一例であり、その

比較のみで事業の継続・撤退を決めることは適切ではない。投資期間やリスク、将来の選択肢とし

ての価値に加え、将来の成長率、追加投資に対する限界リターン、構造改革の余地、事業間のシナ

ジー、撤退コストなども踏まえて、企業価値の向上に向けて評価することが重要である。様々な参

考指標が想定される中で、投下資本の規模を考慮した経済的利益（Economic Profit、以下「EP」）

は、ROICだけでは捉えにくい価値創造の絶対額を見る補助的な参考指標となり得る。 
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資料 3 価値創造（EP：Economic Profit）の考え方 

 

（出所）経済産業省「成長投資ガイダンス ―価値創造の拡大を通じた企業の持続的成長に向けて―」（2026年） 

 

EP において注目されるのは、ROIC を高めることにとどまらず、資本コストを超えて生み出され

る「価値の絶対額」に着目する点にある。ROICが高い事業であっても、投下資本が小さければ、当

該事業が生み出す EP の絶対額は小さくなり得る。また、成長余地のある事業において、追加投資

によって ROICが WACCを上回る状態を維持・拡大できる見込みがある場合には、投下資本の拡大に

伴って EPの絶対額を拡大できる可能性がある。一方で、足元で ROICが高い事業だけに資本を集中

させることが、必ずしも企業価値の極大化につながるとは限らない。将来の成長余地や追加投資に

よる限界リターンの動向などを総合的に見極めることも肝要であろう。加えて、現時点で ROIC が

WACCを下回る事業についても、直ちに撤退を決めるのではなく、構造改革によって収益性を改善で

きる可能性を検討する余地がある。その際には、追加投資の規模や改革に要する期間・費用、他の

事業に経営資源を振り向けた場合の機会費用も踏まえて判断する必要がある。財務的な視点や定量

的なデータも踏まえ、事業戦略の妥当性を多角的に検証する取締役会での議論に期待したい。 

 

4．独立社外取締役と取締役会事務局――実効性を支える基盤 

コードは、取締役会は社外取締役による問題提起を含め自由闊達で建設的な議論・意見交換を尊

ぶ気風の醸成に努めるべき旨を指摘している。取締役会が実効的な議論を展開するためには、それ

を支える体制と環境の整備が不可欠である。独立社外取締役は、経営陣との間で緊張感のある信頼

関係を構築した上で、経営陣に執行を委ねつつ、監督や助言を通して取締役会における大局的な議

論や意思決定を行い、経営陣の説明が是認できない場合には、反対意見を述べることも役割上必要

となる。監督と執行の間の情報の非対称性、監督と執行の境目の曖昧さ、さらには経営スピードと

監督の深さとのトレードオフなど、構造的な課題もある中で、独立社外取締役は、執行側から独立

した立場を保ちつつ、業務執行の過度な細部に介入することなく、適切な距離感を保って監督を行

うことが期待される。 

こうした課題に対して、コードが言及する「取締役会事務局（コーポレートセクレタリー等）」の
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機能強化が果たし得る役割は大きい。強化された取締役会事務局による年間アジェンダの設計、議

題の重要性に応じた審議時間の配分、取締役への情報提供、事前説明における論点整理、取締役会

での議論結果のフォローアップまでを一連のプロセスとして捉えることで、取締役会の時間を企業

価値に直結する議論へ振り向ける余地が生まれる。取締役会が個別案件の単なる承認作業から解放

され、企業戦略の方向付け、適切なリスクテイクの支援、内部統制・リスク管理などの重要テーマ

を踏まえた経営陣への実効的な監督に時間を集中させることが可能となっているかが重要な論点

となる。 

例えば、独立社外取締役は、「投資判断の前提となる市場成長率や競争優位性、期待 ROICは妥当

か」「現在保有する事業を持ち続ける合理性はあるか」「投資判断の前提が崩れた場合、いつ経営資

源の配分を見直すか」といった問いを投げかけることができる。こうした議論が経営資源の配分や

事業ポートフォリオの判断にどう影響したかは、取締役会の実効性を考える上で重要な視点となる。

投資家と経営陣や社外取締役との対話においても、「取締役会で何が議論され、どのように経営判

断に影響したか」という観点からの対話が視野に入る。 

 

5．小括 

2026 年改訂 CG コードは、成長投資や事業ポートフォリオの見直しを含む経営資源の配分につい

て、取締役会が戦略との整合性を継続的に検証することを重視している。こうした役割を実効的に

果たすには、独立社外取締役を含む取締役会の構成員が、経営陣とは異なる視点から問いを投げか

け、議論を深めることが重要である。その結果、取締役会の意思決定プロセスそのものが重要とな

り、経営資源の配賦の規律について説明を求められる場面も増えていくことが想定される。コード

の改訂を受けたコーポレートガバナンス報告書においても、監督と執行それぞれが果たす役割を踏

まえながら、どのように実効性のある取締役会運営がなされ得るのかについて、説明の質が問われ

ることも考えられる。 

本コードと「スチュワードシップ・コード」は、車の両輪であり、両者が適切に相まって実効的

なコーポレートガバナンスが実現されることが期待される。コーポレートガバナンスの改善を強く

意識している長期保有の投資家は、コードの改訂を受けた開示を切り口に、取締役会が企業固有の

経営課題について問いを設定し、その問いが持続的な企業価値向上にどう結び付いているかを確認

する機会を得ることも想定される。 

コード改訂を受けたコーポレートガバナンス報告書では、成長戦略に沿って経営資源をどのよう

に配分し、その妥当性を取締役会がいかに検証しているかについて、各社の状況に即した説明が期

待される。原則を実施する場合にも、実施しない場合にも、その判断と具体的な取組みを丁寧に示

すことが、投資家との建設的な対話につながる。取締役会による監督の実効性が高まり、企業の成

長の道筋と資源配分の合理性を巡る対話が深まることを期待したい。 

 

以上 


