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要旨

本論文では､21世紀に入りますます重要となる原則の基礎的問題に焦点をあてて､日本

における今後の原則に関する研究の土台を作ることを目的として考察を行 う｡具体的には､

国際的な原則策定の系譜を概観 し､その目的と定義付けをおこなう｡そして､日本国内の

原則策定の流れと体系をまとめたい｡さらには､国際的な原則と日本の原則との関わりを

明らかにすることで､今後の原則を基礎とした日本企業によるコーポレー ト･ガバナンス

構築の将来像を考察したい｡

最終的に本論文では､原則策定の系譜から､21世紀の原則とは､企業のコーポレー ト･

ガバナンス構築を目的として､経営者が企業の利害関係者間の利害調整を行いながら､健

全で効率的な企業経営を行える企業構造の一形態を示しているものであるとする｡ 日本国

内においても盛んに原則が公表され､徐々にではあるが､原則を実践している企業が増え

つつある｡そして､今後も､近年の各国政府と国内監督機関や機関投資家､企業経営者の

原則策定-の関与をみると､企業は､企業法制度改革､上場規則､株主による要求､企業

内部の原則および行動指針策定等を通じて､企業の外部や内部からコーポレー ト･ガバナ

ンスの構築を迫られることであろう｡

キーワー ド :コーポレー ト･ガバナンス原則 コーポレー ト･ガバナンス 非拘束性

参照可能性 具体的行動指針

1.はじめに

現在､各国内の機関等や機関投資家､さらに

は国際機関までもがコーポレー ト･ガバナンス

原則 (以下 ｢原則｣という)の策定に熱心であ

る｡この背景には､企業経営の国際化によって

企業が､多くの利害関係者に対して強い影響力

を与えるようになったことが指摘できる｡

今 日まで､国内外を問わず多くのコーポレー

ト･ガバナンスに関わる機関や団体等が原則を

策定している｡そこで､原則の目指す方向性や

性質は何かを明らかにしたい､とのおもいが本

論文を執筆することになった動機である｡とい

うのも､コーポレー ト･ガバナンス議論の末に

は､一応の世界標準となる原則が策定されると

考えているからである｡ しかし､現在のところ

原則が企業に対して直接的に影響力を与えるこ

とは少ない､と指摘されることが多い｡

そこで､本論文では､21世紀に入 りますます

重要となる原則の基礎的問題に焦点をあてて､

日本における今後の原則に関する研究の土台を

作ることを目的として考察を行 う｡具体的には､

国際的な原則策定の系譜を概観 し､その目的と

定義付けをおこなう｡そして､日本国内の原則

策定の流れと体系をまとめたい｡さらには､国

際的な原則と日本の原則との関わりを明らかに
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することで､今後の原則を基礎 とした日本企業

によるコーポレー ト･ガバナンス構築の将来像

を考察したい｡

なお､本論文は､2004年に公刊された (小島

大徳 『世界のコーポレー ト･ガバナンス原則一

原則の体系化と企業の実践-』文具堂,2004年.)

第 1章と第2章をもとに､その後 6年間におけ

る原則の策定状況を考察したものである｡基本

理念に変化はないが､コーポレー ト･ガバナン

スの多様な変化を把握することができよう｡

2.コーポ レー ト･ガバナンス原則 とは何か

2.1 コーポレート･ガバナンス原則策定の系譜

1990年代に入り､先進諸国を中心にコーポレー

ト･ガバナンスを巡る議論が活発となった｡こ

れを概観すると､コーポレー ト･ガバナンスは､

企業経営の監視 ･牽制の仕組みを構築し企業不

祥事を防止する役割と､企業経営の意思決定シ

ステム等を確立し企業競争力の強化に役立たせ

る役割を持つ｡また､1990年代半ばより､コー

ポレー ト･ガバナンスは､次第に後者の役割に

重点が置かれるようになったといわれている1｡

このようなコーポレー ト･ガバナンスに関す

る議論が盛んになるにつれ､コーポレー ト･ガ

バナンスに関わりの深い機関などは､企業に対

して実効性のある具体的な企業像を提示 し､企

業のコーポレー ト･ガバナンス構築に直接関与

する必要性を迫られることとなった｡その先駆

けとして､1992年に公表されたイギリスの 『キヤ

ドバ リー委員会報告書2』をあげることができ

る｡イギリスでは､当時､大型の企業不祥事が

多発 し､包括的な原則の策定が求められた｡ま

た､1990年代中頃には､世界の主要機関投資家

が中心となって私的国際機関であるインターナ

ショナル ･コーポレー ト･ガバナンス ･ネット

ワー ク (InternationalCorporate Governance

Network,以下 ｢ICGN｣ とい う)が設立 され

た3｡ICGNは､1998年から2009年までに数種類

のコーポレー ト･ガバナンスに関する原則を公
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表 している4｡ さらに､1999年に､公的国際機

関である経済協力開発機構 (Organisationfb∫

EconomicC0-OperationandDevelopment,以下

｢OECD｣とい う)が 『oECDコーポレー ト･

ガバナンス原則-1999-(以下 ｢OECD原則-1999-｣

という)5 』を公表 した｡そして､2004年には､

OECD原則-1999-を改訂した 『OECDコーポレー

ト･ガバナンス原則6 -2004一(以下 ｢OECD原

則2004｣という)』を公表 している｡

原則策定の背景を概観すると､原則策定の機

運は､各国内の企業不祥事-の対処を巡る議論

から派生したと考えられる｡つまり､これは､

コンプライアンス経営を企業に求めると共に､

それを実行するための行動指針的性質であった｡

その後､1990年代中頃のICGN設立にみ られる

ように､機関投資家が中心となって､コンプラ

イアンス経営はもちろんのこと､企業の競争力

強化にも力点をおいた原則を公表した｡さらに､

1990年代後半には､OECDのように企業のあら

ゆる利害関係者を念頭に置き､企業不祥事の防

止と企業競争力の強化とを同時に達成すること

のできる原則の策定がみられる｡このように､

コーポレー ト･ガバナンスの議論の蓄積 ととも

に､原則の策定が着実に行われたといえよう｡

2.2 コーポレー ト･ガバナンス原則の種類

1990年代初頭から現在まで､多くの機関や団

体等が､多くの種類の原則を策定している｡世

界中で公表された原則は､図 1のように分類す

ることができる｡図 1を詳 しくみると､まず､

原則は､原則を策定した機関により､国際機関､

機関投資家､国内機関として､大きく3つに分

類することができる｡さらには､原則の目的や

機能により､国際機関原則は公的国際機関と私

的国際機関の2つに､機関投資家原則は､私的

国際機関 (国際機関原則 と重複)､機関投資家

機関､機関投資家独 自の3つに､国内機関原則

は､公的国内機関､私的国内機関､法令規則､

企業独自の4つに分類 され､計 8つに細分され

ることになる｡そして､各原則の特徴は､表 1



図 1 コーポレー ト･ガバナンス原則の分類

種類 主体等 例示 策定原則

(出所)筆者作成｡

OECD OECDコーポレー ト･ガバナンス原則-2004-(2004)
世界銀行 GCGF設立原則 (2000)GCGF-EU原則 (2008)

lCGN ICGNコ-ポレー ト.ガバナンス原則 (1999･0509)など
ESAD ESADコーポレー ト･ガバナンス原則と勧告 (2000)

CH Cllコーポレー ト･ガバナンス原則 (2001･09)
CalPERS･Hermes CalPERS･Hermesコーポレー ト･ガバナンス提携原則 (1998)

CalPERS グローバル .コーポレー ト･ガバナンス原則 (1997･99)
TIAA-CREF TIAA-CREFコーポレー ト･ガバナンス原則 (2001･07)

3委員会 (英) キヤドバリー (1992)グリーンブリ- (95)ハンベル (98)
ALl(栄) コーポレー ト･ガバナンス原則 (2002)

JCGF(日) JCGFコーポレー ト･ガバナンス原則 (1997･98･01･07)
CACG(英) CACGコーポレー ト･ガバナンス原則 (1999)

企業法制度改革 企業法改正への提言 (経団連)､公開会社法の制定 (民主党)
上場規則 日本､イギリス､アメリカ､香港､タイなど

GM(栄) GMコーポレー ト･ガバナンス原則 (2009)
ソニー (日) ソニー ･コーポレー ト･ガバナンス原則 (2003)

表 1各コーポレー ト･ガバナンス原則の特徴

a.公的国際機関原則は､OECD原則に代表されるように､国の代表により構成された機関の原則であ
るため､他の機関の原則や各国の政策に強い影響をあたえるものである｡

b.私的国際機関原則は､ICGN原則に代表されるように､世界中の経営者､研究者､市場監督機関な
どにより構成され､グローバル企業-の行動指針的な原則の提供を機動的に行 うものである｡

C.機関投資家原則は､CII原則に代表されるように､機関投資家共通のガバナンス問題 (議決権行使
障壁等)について､改善策を盛 り込んだものである (機関投資家同士の提携原則も含む)0

d.機関投資家独自原則は､CalPERS原則やHemes原則に代表されるように､機関投資家がガバナンス
行動 (議決権行使や企業評価､企業との対話等)を行 う際の基準となるものである｡

e.国内公的機関原則は､政府機関や市場監督機関が策定し､実質的な強制力を持っことが多い｡
f.国内私的機関原則は､研究者や経営者等が中心となり策定するため､主として実務的かつ行動指

針的な性格を有する｡
g.法令 ･規則等やそれに関連した原則は､企業法制度のあり方に関する提言や意見書､企業法制度

の自主的な運用ルールを定めることが多い｡
h.企業独自原則は､企業目標および各機関によって策定されている原則と関連付け､企業経営に生

かす原則である｡

(出所)筆者作成｡

の通 りである｡近年では､これらの枠組みのな

かで､それぞれが単独ではなく､互いが対話 ･

協力 ･提携を行い原則の策定にあたるのが当然

となっている｡これは､原則の世界標準化の動

きがますます活発化 している証左であるといえ

よう7｡

しかし､原則の目的は､最終的に企業のコー

ポレー ト･ガバナンス構築に関与するものでな

くてはならない｡そのため､一方では､世界標

準となる原則策定の動きを眺めつつも､各国内
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表2 コーポレー ト･ガバナンス原則の範囲

策定機関 原則名

広義のコーポレ- 経済団体連合会 緊急提言 (1997).提言 (2009).報告書 (2000).

ト.ガバナンス原則(狭義も含む) 意見書 (2001.2006)経済同友会 提言 (1996.1999.03.09)

狭義のコーポレート.ガバナンス原則 OECD(公的国際機関) OECDコーポレー ト.ガバナンス原則 (1999)

新OECDコーポレー ト.ガバナンス原則 (2004)

ⅠcGN(私的国際機関) ⅠCGNコーポレー ト.ガバナンス原則 (1999.2005)
改訂ⅠCGGNコーポレー ト.ガバナンス原則(2009)

JCGF (日本) コーポレー ト.ガヴアナンス原則 (1998)改訂コーポレー ト.ガバナンス原則(2001)

新コーポレー ト.ガバナンス原則(2007)

3委員会(イギリス) 統合規範 (1998.03.06.08)

(出所)筆者作成｡

図2 コーポレー ト･ガバナンス原則の概念的範囲

(出所)筆者作成｡

の文化､慣習､企業法制度などに適合 した具体

的行動指針 となる原則の策定が重要である｡

これまで､ 日本におけるコーポレー ト･ガバ

ナンスに関する議論や企業の取り組みは､他の

先進諸国に比べ後進的であるとの指摘がみられ

た｡ しかし､長引く不況や企業経営環境の変化

などから､今 日では世界でも トップクラスの議
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論の蓄積 と企業の取 り組みがなされ始めている

と考えられる｡これを原則の側面からみるなら

ば､他の先進諸国に引けを取らない数多くの原

則策定がなされているし､内容も充実しつつあ

る｡そのため､今 日までに策定された原則をまと

め､今後の方向性を明らかにする必要があるであ

ろう｡



2.3 コーポレー ト･ガバナンス原則の範囲と

目的

原則の概念的範囲は､表 2として表される狭

義の原則(CorporateGovernancePrinciples)の他

に8､図 2で表されるように､広義の原則 とし

て､①政党や市場監督機関､省庁などによる要

綱やマニュアル､②企業の独自に策定された企

業経営機構改革等のプラン､③企業法制度や上

場規則に取り入れることを前提にした草案､④

企業法制度や上場規則に関する意見書や提言､

の4つに分類することができよう｡一般に原則

は､狭義の意味を示すことが多い｡ しかしなが

ら､狭義の原則が形成されるまでには､様々な

議論の蓄積がなされる｡そのため､これからは､

コーポレー ト･ガバナンス原則といった場合､

広義の意味でとらえていく必要がある｡

原則は､企業に関わる多くの利害関係者によっ

て活発に策定されている｡それは､前述のイギ

リスのキヤドバリー委員会をはじめとする3委

員会9､ICGNやOECDだけではなく機関投資家

や機関投資家の集まった私的機関､各国内の公

的機関や私的機関などである｡近年では､これ

らに加え､今までコーポレー ト･ガバナンスに

直接関与することのなかった機関や団体が､原

則の重要性を認識 し始めている10｡

今までの原則は､それぞれの機関が､各々の

目的に適合させた原則を策定していた｡そのた

め､それは標準的で平準化した各国の企業に一

律適用できる原則であったとは言い難い｡そこ

で､21世紀の原則とは､企業が企業の利害関係

者間の利害調整を行いながら､健全で効率的な

企業経営を行える企業構造の一形態を示 したも

のにする必要があるであろう｡しかし､これは､

企業経営活動を規制することが第一義的目的で

はなく､国際的に通用する最低限の規範とした

意味合いが強いものである｡そして､その目的

は､最終的に企業に対してコーポレー ト･ガバ

ナンス構築を目指すものでなくてはならない｡

3.日本のコーポ レー ト ･ガバナンス原則

3.1 日本のコーポレー ト･ガバナンス原則の

種類

コーポレー ト･ガバナンス原則が､｢国際機

関｣｢機関投資家｣｢国内機関｣の3つに大分類

されたなかで､日本国内の原則は､｢国内機関｣

の原則に当てはまる｡ここでは､原則の分類を

行った表 3を用いて代表的な原則をあげ､その

特質を明らかにする｡

まず､｢公的機関｣の原則は､旧通商産業省

が策定した1998年の 『創造 ･革新型コーポレー

ト･システム11』や2000年の 『21世紀の企業経

営のための会社法制の整備12』､日本監査役協会

が公表 した1996年の 『コーポレー ト･ガバナン

スと監査役13』や1997年の 『社外監査役の機能

強化のために-4』､東京証券取引所が1999年に公

表した 『東証の将来像について一新たなステー

ジ-の道標 として- 15』があげられる｡これら

は､企業に対して規制や監督を行 う機関が策定

した原則であるため､企業に対して一層のコー

ポレー ト･ガバナンス構築を促す役割を担 うも

のである｡以上が､先駆的な公的機関のコーポ

レー ト･ガバナンス原則である｡そして､今日､

注目すべき原則としては､東京証券取引所が公

表した 『上場会社コーポレー ト･ガバナンス原

則16』や 『有価証券上場規定17』などがあげられ

る｡

つぎに､｢私的機関｣の原則は､ 日本コーポ

レー ト ･ガバナ ンス ･フォー ラム (Japan

CorporateGovernanceForu恥 以下 ｢JCGF｣と

いう)が1998年に策定した 『コーポレー ト･ガ

ヴァナンス原則一新しい日本型企業統治を考え

る- (最終報告)(以下,｢JCGF原則｣という)18』

や2001年の 『改訂コーポレー ト･ガバナンス原

則19』､2007年の 『新コーポレー ト･ガバナンス

原則20』､経済同友会が公表した1996年の 『第12

回企業自書21』や1998年の 『第13回企業白書22』､

1999年の 『第14回企業白書23』や2003年の 『第

15回企業白書』や2009年の 『第16回企業白書』､
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表3 日本国内のコーポレー ト･ガバナンス原則 (2000年以降)

公的国内機関 私的国内機関 法令 .規則 企業独自

企業競争力の強化 ･東京証券取引所の ･日本コーポレート. ･経済団体連合会 ･トヨタ .ビジョン

原則 (2009年) ガバナンス.フォー の商法改正-の提 (2003年)

･経済産業省の提言 ラムの原則 (2002年 .言 (2001年) ･日産180(2000年)

(2001年) 2007年)･経済同友会の提言(1999年 .2003年 .2009年) ･経済団体連合会の会社法改正-の提言 (2003年)

企業不祥事-の対処 ･旧通商産業省の提 ･経済団体連合会の 民主党政策集 Cf.GM原則 (2009年)

(出所)平田光弘[2000]91-100頁を参考にして筆者が加筆し表を作成するO

経済団体連合会が公表した1997年の 『コーポレー

ト･ガバナンスに関する緊急提言24』や2000年

の 『わが国公開会社におけるコーポレー ト･ガ

バナンスに関する論点整理(中間報告)25』､2006

年の 『我が国におけるコーポレー ト･ガバナン

ス制度のあり方について26』､2009年の 『より良

いコーポレー ト･ガバナンスを目指して (主要

論点の中間整理)27』をあげることができる｡こ

れらは､企業のコーポレー ト･ガバナンス構築

に直接関わる企業経営者が集まった機関などが

策定した原則であるため､より実務的な内容で

あり､実効性の高いものであるといえる｡

さらに､｢法令規則｣ の原則は､自由民主党

が策定した1997年の ｢コーポレー ト･ガバナン

スに関する商法等改正試案骨子28』や1998年の

『企業統治に関する商法等の改正案骨子29)』や

1999年の 『企業統治に関する商法等の改正案要

綱30』､経済団体連合会が公表 した1999年の

『｢商法等の一部を改正する法律案要綱中間試案｣

に対するコメン ト31』や2000年の 『商法改正-

の提言32』や2001年の 『会社機関の見直しに関

する考え方33』､2003年の 『会社法改正-の提

言34』があげられる｡これらは､企業経営活動

の基盤となる企業法制度に対して､健全で効率

的な企業経営を行うことを要求したものである｡

そして､これまでの議論を最大限考慮 し､2001
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年法務省は､『商法等の一部を改正する法律案

要綱中間試案35』をまとめた｡これは､2002年

に行われた企業法制度の大改正に強い影響を与

えたのである36｡この一連の流れが､最終的に

2006年の会社法の施行につながることになる｡

そして､今 日､注目すべきなのが民主党政策の

なかの公開会社法の制定である｡公開会社法で

は､株式を公開している会社などは､投資家､

取引先や労働者､地域など様々なステークホル

ダー (利害関係者)-の責任を果たすことが求

められる｡そして､公開会社に適用される特別

法として､情報開示や会計監査などを強化 し､

健全なガバナンス (企業統治)を担保する公開

会社法の制定を検討するとしている37｡

最後に､｢企業独 自｣の原則は､ 日本国外で

は､GMの 『GMコーポレー ト･ガバナンス原

則38』などをあげることができるが､ 日本では

動きが遅かったといえよう｡しかし､今 日では､

ソニーや住友､ トヨタや帝人などが原則を策定

している39｡原則は､最終的に企業のコーポレー

ト･ガバナンス構築に役立てるものでなくてほ

ならないため､企業独自の原則策定が望ましい｡

そのため今後は､世界規模で活躍する企業を中

心に､この流れが広がっていくことが期待され

る｡

以上の原則は､コーポレー ト･ガバナンスの



表4 企業不祥事への対処を主眼としたコーポレート･ガバナンス原則の内容

自由民主党 経済団体連合会 日本監査役協会

監査役 (∋代表取締役の監査役会 (∋社外監査役の強化 ①監査役会の機能向上

-の説明責任 ②監査役の独立性強化 ②社外監査役の機能強化

②社外監査役の機能強化 ③監査役の主要役員会- ③監査役と経営者との理

③監査役会の独立性強化 の出席 解と協力④一層の監査基準の向上と取締役会の監督機能強化

株主代表訴訟 ①取締役と監査役の責任 ①取締役の責任軽減 ①監査役の役割の明確化
軽減 ②株主の訴訟権利制限

(出所)平田光弘[2000]92-95頁,自民党法務部会商法に関する小委員会[1999][1998][1997], 経済団体連合会コー

ポレー ト･ガバナンス特別委員会[1997],日本監査役協会監査制度委員会[1997][1996]を参考にして､表

を作成する｡

2つの目的によって特徴付けることができる｡

つまり､これらの原則は､企業不祥事-の対処

を主眼に置いた原則と企業競争力の強化を主眼

に置いた原則に大別することができるのであ

る40｡

3.2 企業不祥事への対処のためのコーポレー

ト･ガバナンス原則

先進諸国の原則策定の機運は､企業不祥事が

発端になり高まったといえる｡これは､日本も

例外ではない｡1990年代初頭のバブル経済崩壊

が引き金となり､多くの企業で大型の企業不祥

事が明るみとなった｡これにいち早く対処した

のが､企業法制度の改革である｡企業組織を形

作る中心的役割を担った日本の商法は､1990年

から今日まで度重なる改正を経ている｡そして､

2006年には､会社法が施行されることとなった

のである｡また､その都度､各機関や団体など

から報告書や意見書などが数多く公表されてい

る｡ 日本における企業不祥事-の対処を主眼に

置いた原則とは､企業法制度の改正に関する試

案､意見書､報告書などが中心であるといえよう｡

企業不祥事-の対処を主眼に置いた代表的な

原則は､自由民主党や経済団体連合会､日本監

査役協会から公表されている41｡ 表 4は､それ

ぞれの原則の主な内容をまとめたものである｡

それによると､これらの原則は､主として､1)

監査役､(2)株主代表訴訟､の内容から構成さ

れている｡ここでは､主に企業経営機構に対し

て外部の視点でいかにして監視と監督を行 うか

に重点が置かれている｡つまり､企業経営機構

に対して､(1)監査役は企業内部の監査役が､

また､(2)株主代表訴訟は企業外部の株主が､

監視 ･監督を有効に行える制度作りに焦点が集

まっている｡

まず､(1)監査役に関しては､主に､①社外

監査役要件の厳格化､②社外監査役の法定人員

増加､③監査役選任についての監査役会の同意､

が中心的な内容となっている｡これは､取締役

会と監査役会とに対する外部からのチェック体

制を強化する狙いがあるものと考えられる｡つ

ぎに､(2)株主代表訴訟は､①原告となる要件

の厳格化､②企業の被告支援､③賠償責任の限

度額設定､が中心的な内容となっている｡これ

は､株主代表訴訟制度の入 り口を狭め､制度自

体の効果を薄める内容となっている｡だが､よ

りよい制度の確立を継続的に目指している姿勢

は､評価することができよう｡

このように､企業不祥事-の対処を主眼とし

た原則は､企業に対して､内部と外部からの監

視 ･監督を強化する内容であるといえる｡
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表 5 企業競争力の強化を主眼としたコーポレー ト･ガバナンス原則の内容

コーポレー トガヴア 改訂コーポレー ト ガバナ 新コーポレー ト.ガバナン
ナンス原則 (1998年) ンス原則 (2002年) ス原則 (2007年)

取締役と (∋社外取締役制度の確立と(∋取締役会の地位と目的 2.2 取締役会

過半数割合の設置 ②取締役会の権能 2.3 社外取締役
②取締役会の適正規模 ③取締役会の構成
(卦意思決定機関と業務執行 ④社外取締役とその独立性

機関との明確な分離 ⑤取締役会主宰者の役割

取締役会 ④取締役会内委員会制度の ⑥各委員会の設置と構成

導入 ⑦各種委員会の役割⑧cEOの役割⑨経営執行委員会⑪訴訟委員会

監査役と監査役会 ①社外監査役の積極的活用 2.4 監査役 .監査役会 .
②監査領域の拡大③監査委員会-の移行 監査委員会

情報開示 . (D取締役会のシステム構築 ⑲内部統制 2.5 会社役員の報酬②あらゆる企業情報開示 ⑫ディスクロージャー 2.7 内部統制

透明性 ③国際会計基準の導入 ⑭インベスター .リレーシヨ 2.8 ディスクロージャー
④利害関係者の利害調整 ンズ . 2.9 会計監査

その他 (株主総会) ⑬株主総会 1.1 コーポレー ト.ガバ

(D株主との対話 ナンス

②同日開催の回避 1.2 会社の月的
(診大株主-の個別説明会 1.3 原則の位置付け

(出所)平田光弘[2000]96-100頁,コーポレート･ガヴァナンス原則策定委員会[1998],日本コーポレート･ガバ
ナンス委員会[2002],日本コーポレート･ガバナンス･フォーラム[2007]を参考にして表を作成する.

3.3企業競争力の強化のためのコーポレー ト･

ガバナンス原則

企業競争力の強化を主眼に置いた代表的な原

則は､JCGFの原則をあげることができる42｡

JCGFの原則は､企業不祥事-の対処を基盤 と

し､企業競争力の強化を目的としたものである｡

そして､原則の内容をまとめた表 5によると､

具体的には､(1)取締役 と取締役会､(2)監査

役 と監査役会､(3)情報開示 と透明性､から構

成され､主として､企業経営機構のあり方につ

いての記述となっている｡ここで注 目されるの
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は､それまでは企業経営機構内部に向けられて

いた企業経営機構の監視 と監督の問題を､外部

の利害関係者にも求めている点である｡そのた

め､企業競争力の強化を主眼に置いた原則は､

企業の情報開示 ･透明性を全面に打ち出したも

のとなっている｡

ただ､『コーポレー ト･ガヴァナンス原則 (1

998年)』､『改訂コーポレー ト･ガバナンス原則

(2002年)』､『新コーポレー ト･ガバナンス原則

(2007年)』を比較 してみると､コーポレー ト･

ガバナンス原則が本来持たなければならない理

念の継続性が失われてしまっている｡これでは､



表6 コーポ レー ト･ガバナンス原則の内容

統合規範 (英)

1998年 2008年

株主の権利 C 株主との対話 D 株主との対話

取締役会 A 取締役 A 取締役

情報開示 .透明性 B 取締役の報酬D アカウンタビリティおよび会計監査 C アカウンタビリティおよび会計監査

利害関係者 E 機関投資家 E 機関投資家

ICGN原則 (私的機関)

1999年 2009年

株主の権利 1 法人の目的3株主議決権6 経営意思決定8 株主利益 1 企業 目的8 株主の権利9株主の責任

取締役会 4 取締役会制度 2 取締役会

情報開示 .透明性 2 対話と報告5 経営者の報酬 5 報酬6 会計監査7 開示と透明性

利害関係者 9企業市民活動

その他 7 企業のパフォーマンス 3 企業文化

OECD原則 (公的機関)

1999年 2004年

株主の権利 Ⅰ株主の権利 Ⅱ 株主の権利および主要な持分機能
Ⅱ 株主の公平な取扱い Ⅲ 株主の公平な取扱い

取締役会 Ⅴ 取締役会の責任 Ⅳ 取締役会の責任

情報開示 .透明性 Ⅳ 情報開示と透明性 Ⅴ 情報開示と透明性

利害関係者 Ⅲ 利害関係者の役割 Ⅳ 利害関係者の役割

その他 Ⅰ有効なコーポレー ト.ガバナンスの枠組みの確保

(出所)筆者作成｡

企業経営機構

図3 コーポ L/- ト･ガバナンス原則の体系

情報開示･透明性 利害関係者
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(出所)筆者作成｡



経営者が参考にすることを困難にするだけでは

なく､機関投資家なども信頼を寄せることがで

きなく､ましてや証券取引所なども上場規則と

して採用するに至ることはないであろう43｡

4.コーポ レー ト ･ガバナンス原則の世界

標準化

4.1 コーポレート･ガバナンス原則の体系

それでは､原則の内容は如何なるもので､ど

のような方向に進もうとしているのか､につい

てみていくことにする｡世界の代表的な原則で

ある､イギリスの統合規範､私的国際機関の

ICGN原則､公的国際機関のOECD原則を概観

すると､表 6としてまとめることができ､おお

むね､株主の権利､取締役会､情報開示 ･透明

性､利害関係者､の各項目から構成されること

がわかる｡その分類された項目を詳細に検討す

ると､図3のように表されるように､企業経営

機構に関する記述と､利害関係者の権利に関す

る記述､そして､その両者を繋ぐ連結環として

の役割を担 う情報開示 ･透明性に関する記述と

の3部の体系を持つということができる｡

これらについて詳しくみていくと､まず､企

業経営機構に関しては､企業経営機構の最低限

のルールについての内容となっており､おおむ

ね､①取締役会には､独立取締役を招いて構成

されるべきである､②取締役会内には､独立取

締役から構成される指名 ･監査 ･報酬の各委員

会を設置されるべきである､(∋取締役会は､経

営陣に指揮監督責任を有し､経営陣は､取締役

会に説明責任を負 うべきである､の3つが共通

事項であるといえよう｡

つぎに､利害関係者に関しては､国際機関か

ら機関投資家､国内機関となるにつれ､利害関

係者規定の範囲が狭くなるのが特徴である｡そ

して､(丑利害関係者は､適時に適切で真実な企

業情報を企業より受ける権利を有しているべき

である､②すべての利害関係者は､議決権行使

および株主総会に出席する権利を有しているべ
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きである､③利害関係者は､必要に応 じて企業

に対して対話を行えるように企業が配慮すべき

である､の3つが主な内容であるといえよう｡

また､情報開示 ･透明性に関しては､企業経

営機構と利害関係者とを繋ぐ連結環としての役

割を担 うものである｡そして､①企業は独立監

査人と協力して､内部監査体制などを構築する

べきである､②企業は独立監査人と協力して､

情報開示システムを構築するべきである､③企

業は､利害関係者に対して､企業情報を開示す

る責任を有している､の3つが主な内容である

といえる｡

4.2 コーポレー ト･ガバナンス原則の影響力

これまで､日本の原則についての系譜と体系

をみた｡一方､世界に目を向けると､国境を越

えた国際的な原則や世界標準を目指した原則も

多数が策定 ･公表されている｡それは､機関投

資家と国際機関の原則である｡

まず､機関投資家は､企業の主要な利害関係

者である株主の立場から原則を策定している｡

そして､企業価値極大化という目的のもとに､

各企業に直接の対話や要求､議決権行使等を行

う｡その際に用いられるのが機関投資家の原則

である｡代表的なものに､CalPERSの 『対 日本

コーポレー ト･ガバナンス原則44』やTIAA-C

REFの 『TIAA-CREFコーポレー ト･ガバナン

ス原則 45』やHermesの 『Hermesコーポレー ト･

ガバナンス原則 46』 をあげることができる｡ ま

た､国際機関は､OECD原則やICGN原則のよ

うに世界標準となることを目指した原則を策定

している｡つまり､世界各国に共通 したコーポ

レー ト･ガバナンスの枠組みを提示することを

目指したものである｡

これらのグローバルな原則は､日本国内の原

則に大きな影響を与えつつある｡機関投資家は､

株主の立場から企業に対してコーポレー ト･ガ

バナンスの構築を求める｡また､国際機関は､

法的拘束力を持つものではないが､OECD原則

の国際会議などにおける政府間合意47にみられ



るように､事実上の国際公約としての性質を有

する｡そのため､これからの原則は､内向きで

はなく､世界に目を向け策定されなければなら

ないであろう｡ 要するに､日本の企業は､機関

投資家や国際機関の動きにも注視し､コーポレー

ト･ガバナンスの構築を行い､一方､日本国内

の原則策定機関や法令 ･規則なども､国際的視

点でコーポレー ト･ガバナンスを検討していく

必要がある480

4.3 コーポL/- ト･ガバナンス原則と企業へ

の浸透

今 日､原則を実践する日本の企業が増えてい

る｡今後は､さらに原則が企業-浸透していく

ことになるであろう｡そして､原則が企業のコー

ポレー ト･ガバナンス構築に働きかける2つの

側面から考えるべきである｡

1つ目は､世界標準となる原則の策定が進む

につれて､機関投資家や国内機関が､各国に合

わせた原則と企業の行動指針を作ることになる

という企業外部の側面である｡そのうえで､機

関投資家は､対話や要求､議決権行使を通じて

企業にアプローチを行 う｡また､国内機関は､

たとえばOECD原則の政府間合意､ICGN-の

東京証券取引所の参加にみられるように､政府

機関の積極的な関与や､上場規則-の導入など

に力を注ぐであろう｡このように､世界標準と

なる原則を国内公的機関が規則 ･規制などを通

じて企業にアプローチしていくことになると考

えられる｡

2つ目は､企業経営者の原則に対する関心が

高まっているとい う企業内部の側面である｡

2001年に東京で開催されたICGN年次総会には､

多数の機関や団体､市場関係者などが参加した｡

なかでも､日本におけるコーポレー ト･ガバナ

ンスの関心の高さを反映して､日本の企業経営

者の参加が多数みられた｡コーポレー ト･ガバ

ナンス問題は､経営者が中心となって構築を目

指すものである49｡そのため､経営者が積極的

に原則に関わることは､おのずから各企業のコ-

ポレー ト･ガバナンス構築を推 し進めることに

なるであろう｡

そして､原則が企業に浸透 していくための外

部と内部の側面を具体的に実践する1つの形と

して､今 日の日本企業は､委員会設置会社の導

入やそれによる取締役会の規模の縮小､社外取

締役の導入や企業独自の各種委員会の設置など､

少しずつコーポレー ト･ガバナンス改革を進め

ていると考えることができるであろう｡今後も､

こうした原則を用いた企業のコーポレー ト･ガ

バナンス構築がさらに活発になることが期待さ

れる｡

4.4 これまでのコーポレー ト･ガバナンス原

則と21世紀のコーポ レー ト･ガバナン

ス原則

これまでの原則は､図4に示されるように､

(1)各原則は､最終的に企業独自の原則の策定

および原則を活用した経営を要求する､(2)各

原則策定機関は､他機関との提携や協力関係を

有し､よりよい原則の策定を目指す､(3)各原

則は､企業経営の実践や環境に適合 した原則の

策定および改訂を継続して行 う､の3つの特徴

を有していた｡

しかし､既にふれたように､今 日､世界標準

原則の策定作業が進んでいることからも､21世

紀の原則は､図5のように､(1)世界標準原則

(基幹原則)と各原則 (行動指針原則) との分

離を行い､(2)国内機関､機関投資家､国際機

関は､相互提携､相互協力体制を維持､発展さ

せるために､各原則の役割の明確化と協力体制

を築き､(3)原則を用いることによる企業経営

の実施､を行 うという体制を構築していく必要

があると考える｡

そして､(1)については､①最低限のルール

を世界標準原則として定め､②国内機関､機関

投資家､国際機関は､各々の目的に合わせて世

界標準原則に準拠Lより具体的な行動指針的原

則を策定する､ことが求められる｡(2)につい

ては､(D国際機関は､幅広い利害関係者に関す
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図4 これまでのコーポレート･ガバナンス原則の関係

(出所)筆者作成｡

図5 21世紀のコーポレート･ガバナンス原則の関係

(出所)筆者作成｡
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る規定を設け､②機関投資家は､株主の立場か

ら原則を策定し､③国内機関は､各国の経済体

制､経済発展などの状況に適合した企業法制度､

上場規則を形作る原則を策定する､とい う具体

的行動指針原則としての役割を持つ必要がある｡

(3)については､(D企業は､行動指針原則を参

照､あるいは (機関投資家や国内法令規則など

の)要求に応 じて､企業 目標と各機関によって

策定された原則とを考慮 して企業独 自の原則を

策定し､②企業独自の原則に基づいた､企業経

営をおこなうこと､が望まれるのである｡

なお､世界標準原則は､最低限の記述にとど

まり､広く世界中に浸透することを目的として

いることからも､これに強制力はない｡また､

具体的行動指針原則を策定する機関は､世界標

準原則を参照し､原則を策定するべきである｡

つまり､世界標準原則は､非拘束性と参照可能

性という､2つの特徴を有しているといえる｡

5.おわりに

先進諸国の原則策定の機運は､各国内の企業

不祥事-の対処を巡る議論から派生した｡その

後､1990年代中頃､ICGN等の私的国際機関設

立にみられるように､企業不祥事-の対処を基

盤 として､企業の競争力強化にも力点をおいた

原則が公表された｡さらに､1990代後半には､

OECD等の公的国際機関が企業のあらゆる利害

関係者を念頭に置き､企業不祥事の防止と企業

競争力の強化をも同時に達成することのできる

原則の策定がみられた｡2000年代に入ると､こ

の動きに呼応 してコーポレー ト･ガバナンスに

関係する諸分野からの積極的参加もみられた｡

このような原則策定の系譜から､21世紀の原

則とは､企業のコーポレー ト･ガバナンス構築

を目的として､経営者が企業の利害関係者間の

利害調整を行いながら､健全で効率的な企業経

営を行える企業構造の一形態を示 したものとい

うことができた｡

日本国内においても盛んに原則が公表され､

徐々にではあるが､原則を実践している企業が

増えている｡そして､今後も､近年の各国政府

と国内監督機関や機関投資家､企業経営者の原

則策定-の関与をみると､企業は､企業法制度

改革､上場規則､株主による要求､企業内部の

原則および行動指針策定などを通 じて､企業の

外部や内部からコーポレー ト･ガバナンスの構

築を迫られるであろう｡

本論文では､原則の全体像と目的､日本にお

ける原則の種類と流れ､そして国際的な原則 と

日本の原則との関わりを明らかにした｡しかし､

これ らの原則が企業に対して及ぼす影響力は､

今なお過渡期にあり､今後の展開が期待 される

ところである｡そのため､今後は､この原則が､

どのように企業に浸透 し､存在感を表 していく

かを､より詳細に考察していく必要がある｡
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