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アブストラクト

コーポレート･ガバナンス原則は､1992年にイギリスで策定されたキヤド

バリー報告書を起源とする｡そして､キヤドバリー報告書の策定以後､コー

ポレート･ガバナンス原則は､先進諸国､発展途上国､市場経済移行国-と

広がっている｡ したがって､原則の策定状況や体系は､日々刻々と変化して

いる｡そのため､これらの原則の系譜や体系等の包括的な研究は､継続的に

なされなければならないのである｡

本論では､まず､世界で多くの原則が策定され､各国内や地域､国際機関

などで精力的に策定され､世界中でコーポレート･ガバナンス問題の解決が

求められていることを明らかにしている｡また､原則の策定は単独策定､協

力 ･提携､共同策定､地域協調といった4つの潮流があることを明らかにし

ている｡そして､21世紀の新たな原則策定の枠組みは､国際会議の合意と実

践､企業外部者策定型原則､経営者策定型原則､の三者であることが解明さ

れたのである｡

1 はじめに

本論の目的は､コーポレート･ガバナンス原則(以下 ｢原則｣という)につ

いて､(1)世界にはどのくらいの原則が存在するのか､(2)それらはいかなる

系譜を辿って策定され､今日はどのような潮流にあるのか､(3)21世紀の原

則策定の枠組みはいかなるもので､何をめざしているのか､の3点を解決す

ることにある｡

そのために､まず､今日までに世界中で策定された原則を可能な限り収集
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し､なかでも､各国内や国際的に評価され､影響を与えている原則を調査し

た結果を整理して表にあらわし､どのような機関により､どのくらいの原則

が策定されているのかを把握する｡つぎに､1990年代初頭から今日までの世

界の主要な原則の策定された背景を分析し図示し､策定の系譜を追うととも

に､今日の潮流を明らかにする｡さらに､現在の原則策定を後押ししている

国際会議の合意と実践､企業外部者や企業経営者による原則策定の現状を検

討し､21世紀の原則策定の枠組みと目指している方向性を解明する｡

なお､本論は､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-』文展堂,2004各)第3章を基に

2009年までの動向を考察して新たにまとめたものである｡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 世界のコーポレート･ガバナンス原則

2.1 各国内のコーポレート･ガバナンス原則と役割

まず､1990年代初頭から策定されはじめた先進諸国の原則は､表1に表さ

れるように､ヨーロッパ地域､北米地域､アジア地域､アフリカ地域､など

世界中で継続して策定され続けている｡また､1990年代後半から､表2に表

されるように､発展途上国である､タイ､マレーシア､韓国､インド､メキ

シコ､ブラジル､ケニア､ペルー､キルギ＼スタン､スリランカ､パキスタン､

エジプト､レバノン､アラブ首長国連邦､そして､表3に表されるように､

市場経済移行国である､中国､ロシア､チェコ､ルーマニア､ポーランド､

ハンガリー､スロバキア､モンテネグロ､が原則を策定しはじめた1｡この

ように､世界中で原則が策定されており､今後も､増えていくものと考えら

れる｡また､各国内では､この他にも多くの原則が策定されており､その数

と種類は､枚挙にいとまがない｡たとえば､日本だけでも､10を超える機関

がそれぞれ複数の原則を策定しているのである｡

これらの各国内の原則は､第1段階の法令や規則を改正することを目的に

策定されたもの(法令 ･規則改正原則)､第2段階の政府機関や証券取引所等

の公的機関が策定し強制力をもつもの(公的機関原則)､第3段階の経営者団
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体や機関投資家等の私的機関が策定し規範的役割を有するもの(私的機関原

則)､第4段階の各企業が独自に策定し企業内のコーポレート･ガバナンス

構築を目指したもの(企業独自原則)､の4つに分類することができる｡

そして､コーポレート･ガバナンスの議論の深まりとともに､段階的に原

則策定が行われている｡たとえば､先進諸国では､ゼネラルモーターズ(GM)

原則2やソニー等のコーポレー ト･ガバナンスに関する理念を有する企業が

出現しており､第3段階ないし第4段階にある｡つぎに､発展途上国では､

企業経営に関する法整備が着実に進み､現在では､大企業に適用する原則を

取り入れた上場規則の策定が行われていることからも､第2段階まで進んで

いるといえる｡さらに､市場経済移行国では､中国のように近年活発に第1段

階と第2段階の原則を同時に策定する国や､ロシアのように国内の機関投資

家による原則策定作業が進んでおり､第3段階に進みつつあるといえよう3｡

表 1 代表的な先進諸国のコーポレート･ガバナンス原則

策定年 国名 策定機関 コーポレート.ガバナンス原則名

1990年 アメリカ ビジネスラウンドテ- コーポレート ガバナンスと競 争 力 に関 す るス テ ー トメント(Statementon

ブル(BRT) CorporateGovernanceandAmericanCompetitiveness)

1992年 アメリカ 全 米 法 律 業 協 会(ALⅠ) ALⅠコーポレートガバナンス原則(PrinciplesofCorporateGovernance:Analysis&Recommendations)

1992年12月 イギリス キヤドバl)-委員会 キヤドバリー委員会報告書 (ReportoftheCommitteeontheFinancialAspectsofCorporateGovernance -CadburyRepor卜)

1994年 アメリカ アメリカ法律家協会(ABA)会 社 法 委 取締役ガイドブック(CorporateDirectors

(初版1978年) 員会(CCL)企業経営法セクション(SBL)Guidebook)

1994年11月 南アフリカ 取締役協会(ⅠDSA) コーポレートガバナンス.キングリポート(TheKingReportonCorporateGovernance-KingRepor卜)

1994年12月 カナダ トロント証 券 取 引 良きコーポレート.ガバナンスのためのガイド
所コーポレート ガ ライン("WhereWereTheDirectors?":
バ ナ ンス委 員 会 GuidelinesforⅠmprovedCorporate
(TSECCG) GoVernanceinCanada-DeyRepor卜)
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1994年 アメリカ 取 締 役 協 会 NACD報告書(ReportoftheNACDBlueRibbonCommissiononPerformance

(NACD) EvaluationofChiefEXecutiveO坑cers,BoardandDirectors)

1994年 イギ1)ス 中小企業都市グルー CⅠSCOガ イ ド(TheCⅠSCOGuide:TheFinancialAspectsofCorporate

プ(CGSC) Governance:GuidanceforSmallerCompanies)

1995年3月 スウェーデン スウェーデン取締役アカデミー(SAD) 良き取締役会の行動規範(ⅠntroductiontoaSwedishCodeof…GoodBoardroomPractice")

1995年(初版1991年2月)イギリス 経 営 管 理 協 会(ⅠCSA) 良 き 取 締 役 会(GoodBoardroomPractice:A CodeforDirectorsandCompanySecretaries)

1995年 イギリス 取締役協会 取締役 の行動 規範(GoodPracticeforDirectorsStandardsfortheBoard)

1995年 フランス CNPF&AFEP ストックオプション(StockOptions:Moded'EmploipourlesEnterprises-Levy-LangReport-)

1995年 オーストラリ 取締役協会 .公認会計士協会､経営協会､法律協会等 企業行動と運営(CorporatePracticesand(第3版) ア Conduct-BoschReport-)

1995年7月 フランス 雇 用 者 国 民 会 議 フランス上場企業の取締役会 (TheBoards(CNPF)民 間会社 ofDirectorsofListedCompaniesin
協会(AFEP) France-VienotI-)

1995年7月 イギリス グリーンブリ-委員会 グリーンプリ-委員会報告書 (FinalReport-GreenburyReport-)

1996年10月 スペイン 企 業 経 営 協 会 よりよいオペレーション規準の提案 (UnapropuestadenormasparaunmeJOr

(ECE) funcionamientodelosConsejosdeAdministraci6n)

1996年11月 アメリカ 取 締 役 協 会(NACD) NACD報 告 書(ReportoftheNACDBlueRibbonCommissiononDirectorProfessionalism)

1997年3月 カナダ トロント証券取引所 企 業 情 報 開 示 の 責 任 (Responsible企業情報開示委員会 CorporateDisclosure:A Searchfor
(TSCCD) Balance)

1997年6月 オランダ コーポレート ガバナ コー ポ レー ト.ガバ ナ ンス -40の 勧告 CorporateGoVernanceinthe

ンス委員会(CCG) Netherlands-FortyRecommendations-PetersCode-)

1997年9月 アメリカ ビジネスラウンドテ- コーポレート ガバナンス.ステートメント
ブル(BRT) (StatementonCorporateGovernance)

1997年12月 イタリア イタリア 財 務 省 Draghi委 員 会 報 告 書 (Reportofthe
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1997年 アメリカ 企業庁(As°s) 投 資コミュニティーとの公示 および取引ガイドライン(SuggestedGuidelinesforPublicDisclosureandDealingwi仏 theⅠnvestmentCommunity)

1997年 オランダ VerenlglngVan コーポレート ガバナンス10の勧 告 (TenEffectenbezittersRecommendationsonCorporate
(VEB) GovernanceintheNetherlands)

1998年1月 ベルギー ベルギー企業連盟 コーポレート ガバナンス勧告 (Corporate
(VBO/FEB) GovernanceRecommendations)

1998年1月 香港 会 計 士 協 会 新しいコーポレート ガバナンス基準-監査委 員 会 -(NewCorporateGovernance

(HKSA) Guideon Formation ofAuditCommittees)

1998年1月 イギリス ハンベル委員会 ハンベル委 員会報 告書 (CommitteeonCorporateGovernanceFinalReport-HampelReport-)

1998年2月 スペイン 01ivencia委 員会 報 コーポレート ガバナンス(TheGovernance
告書 ofSpanishCompanies)

1998年3月 ベルギー ブリュッセル証券取引 コーポレート ガバナンスに関するベルギー委 員 会 報 告 書 (ReportoftheBelgium

所 CommissiononCorporateGovernance-CardonReport-)

1998年3月 ドイツ DeutscherBundestag 企業の管理と透明性に関する法律 〔GesetzzurKontrollsundTransparenzimUnternebmensbereich(LawonControlandTransparencyinth e CorporateSector)"KonTraG "〕

1998年5月 日本 日本コーポレート.ガバナンス.フォーラム(JCGF) E1本コーポレート.ガヴアナンス原則

1998年6月 フランス AFG-ASFFⅠ コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ンス 勧 告(RecommendationsonCorp?rateGovernance -HellebuyckCommlSSionRecommendations-)

1998年6月 ドイツ D eutscheSchutzvereinigungf u rWertpapierbesitze.V.(DSW) DSWガイドライン(DSWGuidelines)

1998年7月 イギリス ロンドン証 券 取 引所 コーポレート ガバ ナ ンス 委 員 会(LSECCG) 統 合 規 魂(TheCombinedCode:PrinciplesofGoodGovernanceandCodeofBestPractice)

1998年12月 ベルギー ブリュッセル証券取引 ベルギー上場企業のコーポレート ガバナン所 .銀行財務委員会 ス(CorporateGoVernanceforBelgian
(BSE/BFC) ListedCompanies-theMergedCode-)
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1999年3月 フランス 証券取引監視委員会(SEOC) 規則(RegulationNo.98-0198-10)

1999年3月 アイルランド 投 資 管 理 協 会 コーポレート.ガバナンス:ストックオプションと他のインセンティブ枠組み(Corporate

(ⅠAⅠM) Governance,ShareOptionandOtherⅠncentiveSchemes)

1999年6月 メキシコ CCE&CNBV コーポレート ガバナンス規則(CorporateGovernanceCodeforMeXico)

1999年7月 オーストラリ 投資財務サービス業 コーポレート.ガバナンス:投資家と企業のガイドライン(CorporateGovernance:A

(第3版) ア 協会(ⅠFSA) GuideforⅠnvestmentManagersandCorporations)

1999年7月 フランス AFEP&MEDEF コーポレート.ガバナンスに関する委員会報 告 普(ReportoftheCommitteeonCorporateGovernance-VienotⅠト)

1999年9月 イギリス イギリス公認会計士協会(ⅠCAEW) 内 部 統 制(ⅠnternalControl:GuidanceforDirectorsontheCombinedCode-TurnbullReport-)

1999年9月 イギリス 法律委員会 ースコツ 企 業 の 取 締 役 (CompanyDirectors:トランド法律委員会 RegulatingConflictsofⅠnterestsand
(LC&SLC) FormulatingaStatementofDuties)

1999年10月 ギリシャ コーポレート.ガバナンスに関する資本市場委員会(CCCCG) コーポレート.ガバナンス原則(PrinciplesonCorporateGovernanceinGreece:RecommendationsforitsCompetitiveTransformation-MertzanisReport-)

1999年10月 イギリス KPMG監査委員会研究所 KPMG内部統制の再検討:運営指針 (TheKPMGReviewⅠnternalControl:APracticalGuide)

1999年10月 イタリア 上場企業のコーポレート ガバナンス委員会(CCGLC) 企業経営の報告書と規則(Report&CodeofConduct-PredaRepor卜)

1999年11月 ポルトガル 証 券 市 場 委 員 会(SMC) コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ンス 勧 告(RecommendationsonCorporateGovernance)

1999年 アメリカ ブルーリボン委員会 報 告 と 勧 告 (ReportandRecommendations)

2000年1月 ベルギー FDA 取締役憲章(TheDirectors'Charter)

2000年2月 テざンマ-ク デンマーク株主協会 上 場 企 業 最 良 経 営 の ガイドライン〔GuidelinesonGoodManagement
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2000年3月 香港 香 港 会 計 士 協 会(HKSA) コーポレート.ガバナンス.ディスクロージャー(CorporateGovernanceDisclosureinAnnualReports:AGuidetoCurrentRequirementsandRecommendationsforEnhancement)

2000年6月 ドイツ ベルリングループ ドイツコーポレート ガバナンス原則(GermanCodeofCorporateGovernance)

2000年7月 ドイツ ドイツコーポレート コーポレート ガバナンス規則 (Corporate(初 版2000 ガバナンス委 員 会 GovernanceRulesforGermanQuoted
年1月) (GCP) Companies)

2000年8月 取締役協会 取締役会と取締役の最善行動規範 (Best
-ユ ン/ フンド PracticeStatementsforBoardsandDirectorsinNewZealand)

2000年9月(1989.96.99年 改訂) 香港 香 港 証 券 取 引 所(SEHK) 最善の行動規範(CodeofBestPractice)

2000年9月 香港 香 港 証 券 取 引 所(SEHK) 上場企業取締役の行動規範 (ModelCodeforSecuritiesTransactionsbyDirectorsofListedCompanies)

2000年1月 スウェーデン スウェーデン株主協会 コーポレート ガバナンス原則 (Corporate
(SsÅ) GovernancePolicy)

2000年11月 フィンランド 貿易産業省(MTⅠ) コーポレート.ガバナンス.ガイドライン(GuidelinesforHandlingCorporateGoVernanceⅠssuesinState-OwnedCompaniesandAssociatedCompanies)

2000年 (初 シンガポー シンガポール証券取 上場規則と最善行動規範 (ListingManual
版1998年) ル 引所 &BestPracticesGuide)

2001年1月 イギリス ユ ニ ットトラス ト投 資 ファンド協 会(AUTⅠF) 最善行動規範(CodeofGoodPractice)

2001年3月 カナダ コーポレート ガバナンス委員会(JCCG) コンプライアンス:ガバナンス文化の構築(BeyondCompliance:BuildingaGovernanceCulture-SaucierReport-)

2001年3月 シンガポー 財務省 コーポレート ガバナンス規則 (Proposed
ル CodeofCorporateGoVernance-draft-)

2001年7月 ドイツ パームス委員会 パームス委員会報告書(BaumsCommissionReport)

2001年7月 ギリシャ ギリシャ産 業 連 盟 コーポレート ガバナンス原則 (Principlesof
(FGⅠ) CorporateGoVernance)
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2001年10月 日本 日本コーポレート ガバナンス.フォーラム(JCGF) 改訂コーポレート.ガバナンス原則

2001年11月 カナダ コーポレート ガバ ガバナンス文化の構築:SaucierReportナンス合 同委員会 〔BeyondCompliance:Buildinga
(JCCG) GovernanceCulture(SaucierReport)〕

2001年11月 デンマーク コペンハーゲン証券取引所(CSE) NOrby委 員 会 報 告 書(TheNorbyCommittee'sreportonCorporateGovernanceinDenmark)

2002年3月 カナダ トロント証券取引所(TSE) 改訂ディスクロージャー基準草案(ProposedNew DisclosureRequirementandAmendedGuidelines)

2002年3月 南アフリカ 取締役協会(ⅠDSA) キ ン グ レ ポ ー ト2〔KingReportoムCorporateGovernanceforSouthAfrica-2002(KingⅠⅠReport)〕

2002年5月 アメリカ ビジネス.ラウンド.チ- コーポレート.ガバナンス原則(Principlesof
ブル CorporateGovernance)

2(氾2年6月 イギリス 産業貿易省 非執行取締役の役割と効力についての再検討 (Reviewoftheroleande#ectivenessofnon-eXecutivedirectors)

2002年7月 Jf91)7 上場会社コーポレ- コーポレート ガバナンス原則 (ilCodiceト ガバナンス委員会 diAutodisciplinadellesocietAquotate
(CCLGC) rivisitato)

2002年7月 スイス ス イス 企 業 同 盟 コーポレー ト ガバ ナ ンス(Corporate(SwissBusinessGovernance:SwissCodeofBest
Federation) Practice)

2002年7月 スイス スイス 証 券 取 引所 (SWX SwissEXchange) コーポレート.ガバナンス指令(CorporateGovernanceDirective)

2002年9月 オーストリア オーストリア.コーポ オーストリア.コーポレート ガバナンスレート.ガバナンス協 原 則 (AustrianCodeofCorporate
.Aコ耳 Governance)

2002年12月 オーストラリ ニューキャッスル.どジネス.ユニバーシティ コーポレート ガバナンス報告 (Horwathア 2002CorporateGovernanceReport)

2(泊2年2月 ドイツ ドイツ.コーポレート.ガバナンス規則委員Aっ耳 コーポレート ガバナンス規則

2002年9月 フランス MEDEF andPourunmeilleurgouvernementdesentreprlSeSCOt6es:Rapportdugroupe

AFEp-AGREF detravailpresideparDanielBouton,presidentdelaSocieteG色nerale

2002年 アメリカ アメリカ法律業協会(ALⅠ) 改 訂 コ-ポ レー ト ガバ ナンス原 則(PrinciplesofCorporateGovernance:Analysis&Recommendations)
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2003年7月 オーストラリ ASXコーポレート ガ 良きコーポレート ガバナンスと最善の慣行 勧 告(PrinciplesofGoodCorporate

ア バナンス評議会 GovernanceandBestPracticeRecommendations)

2003年10月 カナダ トロント証券取引所 グッド.ディスクロージャー.ガイド(GuidetoGoodcorporateGoVernance)

2003年12月 デンマーク コペンハーゲン証券 デンマークのp-ポレート ガバナンス報告書取引所コーポレート (ReportonCorporateGovernance in
ガバナンス委員会 Denmark)

2003年10月 フランス AFEP&MEDEF 上場会社のコーポレート ガバナンス(TheCorporateGovernanceofListedCorporations)

2003年6月 マケドニア マケドニア.コーポレ- 南東ヨーロッパのコーポレート ガバナント ガバナンス&会社 ス 自 書 (WhitePaperonCorporate
法プロジェクト GovernanceinSouth-EasternEurope)

2003年5月 ドイツ ドイツコーポレート.ガ 改 訂 コーポレート ガバ ナンス規 則〔AmendmenttotheGermanCorporate

バナンス規則委員会 GoVernanceCode-TheCrommeCode(May2003)〕

2003年9月 ニュージーランド証券委員会 ニュージーランドのコーポレートガバナン
一..ユ-ン′ーフンド ス(CorporateGovernanceinNewZealand)

2003年6月 ニューソーフ ニュージーランド公認 コーポレート ガバナンス原則(Corporate
ンド 会計士協会 GovernancePrinciples)

2003年2月 スウェーデン スウェーデン証券取引所 産業 .商業委員会 NBK勧告(TheNBKRecommendations)

2003年3月 オランダ コーポレート ガバナ コーポレート ガバナンス規則草案(Draft
ンス委員会 CorporateGovernanceCode)

2003年12月 オランダ コーポレート.ガバナ コーポレート ガバナンス規則(Corporate
ンス委員会 GoVernanceCode)

2003年8月 アメリカ 南ニューヨーク地方裁判所 トラストの復活:ブリ-デン報告書に基づくMCⅠ.incの未来のコーポレート ガバナン ス(RestoringTrust-TheBreedenReportonCorporateGovernanceforthefutureofMCⅠ,Ⅰnc.)

2003年11月 アメリカ ニューヨーク証券取引所 最終NYSEコーポレート.ガバナンス規則(FinalNYSECorporateGovernanceRules)

2004年12月 ベルギー ベルギー一コーポレート ガバナンス委員会 コーポレート ガバナンス規則(BelgianCorporateGoVernanceCode)

2004年11月 香港 香 港 証 券 取 引 所 香港コーポレート ガバナンス規定(Hong
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2004年12月 ノルウェー ノルウエ-.コーポレ- ノルウェーのコーポレート ガバナンスの慣習ト ガバナンス.ボー に関する規則 (TheNorwegianCodeof
ド PracticeforCorporateGovernance)

2004年12月 スペイン 取締役-管理者協会(ⅠC-A) ⅠC-A:良きコーポレート.ガバナンス原則(ⅠC-A:PrinciplesofGoodCorporateGovernance)

2004年8月 イギ1)ス ロンドン証 券 取 引所 (RSM RobsonRhodes. lnassociationwiththeLondonStockEXchange) コーポレート ガバナンス:プラクティス.ガイド(CorporateGovernance:APractica1Guide)

2005年2月 オーストリア オーストリア.コーポレート.ガバナンス.ワーキング.グループ オーストリア.コーポレート.ガバナンス規 定 〔AustrianCodeofCorporateGovernance(asamendedon22February2005)〕

2005年8月 デンマーク コペンハーゲン証券 改訂コーポレート ガバナンス勧告 (Revised取引所コーポレート RecommendationsforCorporate
ガバナンス委員会 GovernanceinDenmark)

2005年6月 ドイツ ドイツ.コーポレートガバナンス規則委員′ゝ石 改 訂 コーポレート ガバナンス規則2005〔AmendmenttotheGermanCorporateGovernanceCode-TheCrommeCode
(June2005)〕

2005年12月 ノルウェー ノルウェー.コーポレート.ガバナンス.ボード ノルウェーのコーポレート ガバナンスの慣習に関する規則2005〔TheNorwegianCodeofPracticeforCorporateGovernance(Revised2005)〕

2005年10月 イギリス 財務報告評議会 内 部 統 制 :改 訂 統 合 規 範 ガイダンス〔ⅠnternalControl:RevisedGuidanceforDirectorsontheCombinedCode〕

2006年1月 オーストリア オーストリア.コーポレート ガバナンス.ワーキング.グループ オーストリア.コーポレート.ガバナンス2006(AustrianCodeofCorporateGovernance(asamendedinJanuary2006))

2006年1月 フィンランド 中央ヨーロッパ証券取引所 非上場企業のコーポレート ガバナンスの改善 (ⅠmproVingCorporateGovernanceofUnlistedCompanies)

2006年6月 ドイツ ドイツコーポレート.ガ 改 訂コーポレート ガバナンス規則2005〔AmendmenttotheGermanCorporate

バナンス規則委員会 GovernanceCode-TheCrommeCode(June2005)〕

2006年3月 イタリア BorsaItalianaコ-ポ コーポレート ガバナンス規則 〔Corporateレート ガバナンス委 GovernanceCode (Codice di
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2006年4月 ルクセンブル ルクセンブルク証券取 ルクセンブルク証券取引所コーポレート.ガバ ナンス10原 則 (TheTenPrinciples

ク 引所 ofCorporateGovernanceoftheLuXembourgStockEXchange)

2006年11月 ノルウェー ノルウェー.コーポレ- ノルウェーのコーポレート ガバナンスの慣習ト ガバナンス.ボー に関する規則2006(TheNorwegianCode
ド ofPracticeforCorporateGovernance)

2006年6月 イギリス 財務報告評議会 ヒツグス報告書に基づいた良き慣習の提案(Goodpracticesuggestionsfrom theHiggsReport)

2006年6月 イギリス 財務報告評議会 改訂統合規範 (TheCombinedCodeonCorporateGovernance)

2007年8月 オーストラリア ASXコーポレート.ガバナンス評議会 改訂 コーポレート ガバナンス原則と勧告 (RevisedCorporateGovernancePrinciplesandRecommendations)

2007年6月 オーストリア オーストリア.コーポ オーストリア.コーポレート ガバナンスレート ガバナンス.2007(ReVisedCorporateGovernance
ワーキング.グループ PrinciplesandRecommendations)

2007年6月 ドイツ ドイツコーポレート ガバナンス規則委員会 改訂 コーポレート ガバナンス規則2007(GermanCorporateGovernanceCodeasamended14June2007)

2007年12月 ノルウェー ノルウェー.コーポレ- ノルウェーのコーポレート ガバナンスの慣習ト ガバナンス.ボー に関する規則2007(TheNorwegianCode
ド ofPracticeforCorporateGoVernance)

2008年10月 フィンランド 証券市場協会 フィンランド.コーポレート ガバナンス規定2008(FinnishCorporateGovernanceCode2008)

2008年6月 ドイツ ドイツコーポレート.ガバナンス規則委員会 改訂コーポレート ガバナンス規則2008(GermanCorporateGovernanceCodeasamendedon6June2008)

2008年3月 イダ)ア イタリア銀行 銀行の組織とコーポレート ガバナンスに関する監督の条項

2008年2月 スイス スイス.コーポレート ガバナンス.ベストプラクティス規 定(SwissCodeofBestPracticeforCorporateGovernance)

2008年12月 オランダ オランダ.コーポレートガバナンス規定監督委員会 オランダ.コーポレートガバナンス規定(DutchcorporategoVernancecode)

2008年6月 イギリス 財務報告評議会 改訂統合規範 〔TheCombinedCodeonCorporateGovernance(ReVisedJune2008)〕

2009年6月 オーストリア オーストリア.コーポ オーストリア.コーポレート ガバナンスレート ガバナンス.2009(AustrianCodeofCorporate
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2009年3月 ベルギー ベルギー.コーポレ- コーポレート ガバナンス規則2009(Theト ガバナンス委員 2009BelgianCodeonCorporate
.∠ゝ7言 Governance)

2009年6月 ドイツ ドイツコーポレート.ガバナンス規則委員会 改訂コーポレート ガバナンス規則2009(GermanCorporateGovernanceCodeasamendedon18June2009)

2009年9月 ルクセンブルク ルクセンブルク基金産業協会(ALFⅠ) ルクセ ンブルク投 資 ファンドの指 導規 則 (ALFⅠCodeofConductforLuXembourgⅠnvestmentFunds)

2009年9月 ルクセンブルク ルクセンブルク証券取引所 改訂ルクセンブルク証券取引所コーポレート ガバ ナ ンス10原 則2009〔TheTenPrinciplesofCorporateGovernanceoftheLuXembourgStockEXchange(RevisedOctober2009)〕

2009年10月 ノルウェー ノルウェー.コーポレ- ノルウェーのコーポレート ガバナンスの慣習ト ガバナンス.ボー に関する規則2009(TheNorwegianCode
ド ofPracticeforCorporateGovernance)

2009年9月 南アフリカ 南アフリカ取締役協∠ゝコ言 南アフリカのガバナンス.キング.コード(KingCodeofGovernanceforSouthAfrica2009)

2009年7月 イギリス 大蔵省 銀行とその他の金融組織のコーポレートーガバナンスのレビュー 〔AreviewofcorporategovernanceinUKbanksandotherfinancialindustryentities(TheWalkerReview)〕

2009年9月 イギリス 大蔵省 銀行とその他の金融組織のコーポレート ガバナンスのレビュー:最終勧告 〔AreviewofcorporategovernanceinUKbanksandotherfinancialindustryentities:Finalrecommendations(TheWalkerReview)〕

(出所)筆者作成｡

表2 代表的な発展途上国のコーポレート･ガバナンス原則

策定年 国名 策定機関 コーポレート.ガバナンス原則名

1997年7月 キルギスタン コー ポ レー ト.ガ 最 善 行 動 規 範 (HandbookonBestバ ナ ンス研 究 会 Practice-CorporateGoVernanceinthe
(WGCG) KyrgyzRepublic)

60



コーポレート ガバナンス原則の地域調和化

1997年12月 スリランカ スリランカ公認会計士協会(ⅠCASL) 最善行動規範 (CodeofBestPractice:ReportoftheCommitteeToMakeRecommendationsonMattersRelatlngtoFinancialAspectsofCorporateGovernance)

1998年4月 インド インド産業連合(CⅠⅠ) 望ましいコーポレート ガバナンス(DesirableCorporateGovernanceACode)

1998年10月 タイ タイ証 券 取 引 所(SET) 上場企業取締役の責任 .義務 .役割 (The(初 版1997 Roles,DutiesandResponsibilitiesofthe
年10月) DirectorsofListedCompanies)

1999年3月 マレーシア コーポレート ガバナンス財務 委員会(HLFCCG) コーポレート.ガバナンス報告書 (ReportonCorporateGovernance)

1999年6月 メキシコ CCE&CNBV コーポレート ガバナンス規則 (CorporateGovernanceCodeforMeXico)

1999年9月 インド インド証券取引委員会(SEBⅠ)のコーポレート ガバナンス委員会(KMC) コーポ レー トガバ ナ ンス報 告 書-辛莱-(DraftReportonCorporateGovernance)

1999年9月 韓国 コーポレート ガンヾ ナ コーポレート ガバナンス原則(CodeofBest
ンス委員会(CCG) PracticeforCorporateGoVernance)

1999年11月 ポルトガル 証 券 市 場 委 員 会(SMC) コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス 勧 告(RecommendationsonCorporateGovernance)

2000年2月 インド インド証券取引委員会(SEBⅠ)のコーポレート ガバナンス委員会(KMC) コーポレート ガバナンス報告書 (ReportoftheKumarMangalamBirlaCommitteeonCorporateGoVernance)

2000年3月 マレーシア JPKワーキンググルー コーポレート ガバナンス報告書 (Reporton
プ CorporateGovernanceinMalaysia)

2000年3月 マレーシア マレーシア証券協会 マレーシア.コーポレート ガバナンス規則

2000年3月 インドネシア コーポレート ガバナ 良きコーポレート.ガバナンス規則 (Codefor
ンス委員会 GoodCorporateGoverllanCe)

2000年7月(初 版1999年11月) ケニア 民 間 部 門 コー ポレート.ガバナンス(pSⅠCG) コーポレート ガバナンス原則 (PrinciplesforCorporateGovernanceinKenyaandaSampleCodeofBestPracticeforCorporateGovernance)

2001年3月 インドネシア コーポレート ガバナ 良きコーポレート ガバナンス規則 (Codefor
ンス委員会 GoodCorporateGovernance)

2001年4月 ブラジル コーポレート ガバナンス委員会(ⅠBGC) コーポレート.ガバナンス最善行動規範(1999年5 (CodeofBestPracticeofCorporate
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2001年6月(初 版2001年1月) マレーシア クアラルンプール証券取引所(KLSE) 上場規則(ListingRequirements)

2001年10月 マルタ マルタ証券 取引所 良きコーポレートガバナンス原則(Principles
(MSE) ofGoodCorporateGovernance)

2001年11月 ペルー CentrodeEstudiosde MercadodeCapitalesyFinancier Per°:C6digodeBuenGobiernoCorporativoparaEmpresasEmisorasdeValores

2002年4月 パキスタン パキスタン証券取引所 コーポレート ガバナンス証券取引規則(StockEXchangeCodeofCorporateGovernance)

2002年4月 パキスタン パキスタン証券取引 改訂コーポレート ガバナンス規則 〔Code
所 ofCorporateGovernance(Revised)〕

2002年7月 ペルー 会社と証券の国家監督委員会 ペ ルー 企 業 の 良 きガバ ナ ンス 原 則(PrinciplesofGoodGovernanceforPeruvianCompanies)

2002年6月 ブラジル Comiss畠o deValoresMobiliarios(CVM) コーポレート.ガバナンス原則

2002年7月 /ヾルー 会社と証券の国家監督委員会 ペ ル ー 企 業 の 良 きガバ ナ ンス 原 則(PrinciplesofGoodGovernanceforPeruvianCompanies)

2003年11月 キプロス キプロス証券取引所 コ二 ポ レー ト ガバ ナ ンス 規 則 の 付録 (Addendum oftheCorporateGovernanceCode)

2004年3月 バ ン グ ラディッシュ バングラデシュ.エンタープライズ研究所 バ ングラディッシュ.コーポレート ガバナ ン ス 規 定 (TheCodeofCorporateGovernanceforBangladesh)

2004年1月 アルゼンチン ⅠnstitutoArgentinoC6digodeMejoresPrActicasdeparaelGobiernodeGobiernodelasOrganizacionesparala
lasOrganizaciones RepdblicaArgentina

2004年3月 フうジル コーポレート ガバナ コーポレート.ガバナンス.ベスト プラクティ
ンス協会 ス規則

2005年11月 マルタ マルタ金融サービス 公益 法人の良きコーポレート.ガバナンス 原 則 (PrinciplesofGoodCorporate

機関当局 GovernanceforPublicⅠnterestCompanies)

2005年11月 マルタ マルタ金融サービス 良きコーポレートガバナンス原則(PrinciplesofGoodCorporateGovernance:

機関当局 RevisedCodeforⅠssuersofListedSecurities)
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2006年7月 エジプト 取締役協会 国有企業のコーポレート.ガバナンス規定(CodeofCorporateGovernanceforStateOwnedEnterprisesinEgypt)

2006年10月 エジプト 取締役協会 非上場企業のコーポレート ガバナンス規定(CodeofCorporateGovernanceforPrivateSectorinEgypt)

2006年6月 レノヾノン レバノン透明性協会 レバノン.コーポレート.ガバナンス規定lCorporateGovernaTceCodeforSmalIandMediumEnterprlSeS(SMEs)〕

2006年3月 ナイジェリア ナイジェリア中央銀行 合併後のナイジェリア銀行のコーポレート ガバナンス規 定(CodeofCorporateGovernanceforBanksinNigeriaPostConsolidation)

2006年3月 タイ タイ証券取引所 上場会社の良きコーポレート ガバナンス原則2006(CodeofCorporateGovernanceforBanksinNigeriaPostConsolidation)

2006年5月 トリニダード.トリニダード.トバコ中 コーポレート ガバナンス.ガイドライン
トバコ 欧銀行 (CorporateGovernanceGuideline)

2007年10月 マレーシア マレーシア証券協会 改訂マレーシア.コーポレート ガバナンス規 定 〔MalaysianCodeonCorporateGovernance(Revised2007)〕

2007年4月 アラブ首長国連邦 首 長 国 証 券 と商 ジョイントストック.カンパニーのコーポレート.

品 当 局(Emiratesガバナンス規定(CorporateGovernance

Securities &Commoditiesuthority) CodeforJoin卜StockCompanies)

(出所)筆者作成｡

表3 代表的な市場経済移行国のコーポレート･ガバナンス原則

策定年 国名 策定機関 コーポレート.ガバナンス原則名

1996年6月(初 版1993年10月) ロシア エリツィン大統領 .株主の権利保証(DecreeonMeasurestoパーカー教授 EnsuretheRightsofShareholders)
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2000年9月 チェコ チェコ証 券委 員会 OECD原則を基にしたコーポレート.ガバナ ンス原 則 -草 案 -(DraftCorporate

(CSC) GovernanceCodeBasedontheOECDPrinciples)

2000年3月 ルーマニア 国 際 企 業 研 究 セ コーポレ-ト ガバナンス規則 (Corporateンタ-と企 業 経 営 GovernanceCode:Corporate
統 合 の 戦 略 提 携 GovernanceⅠnitiatiVeandEconomic
(ⅠCES&SABA) DemocracyinRomania-draft-)

2001年2月 チェコ チェコ証券 委員会 改訂コーポレート ガバナンス原則:OECD原 則 を基 礎 として 〔RevisedCorporate

(CSC) GoveTnanCeCode(BasedontheOECDPrinclples)〕

2001年6月 中国 中国証券監視委員会 中国上場企業のコーポレート ガバナンス原 則 -草 案 -(CorporateGovernance

(CSRC) CodeandStandardsforChineseListedCompanies-draft-)

2001年1月 ロシア 世界経済企業のコ- コーポレート ガバナンスの変革(Changing
ポレート ガバナンス CorporateGovernanceinRussia)

2002年4月 ロシア コーポレート ガバナ 企 業 運 営 規 則 (TheRussianCodeof

ンス会 議 (TheC0-0rdinationCouncilforCorporateGovernance) CorporateConduct)

2002年6月 ポーランド ポーランド.コーポレ- 上場企業コーポレートガバナンス規則 〔Theト ガバナンス.フォー CorporateGovernanceCodeforPolish
ラム ListedCompanies(finalproposal)]

2002年7月 ポーランド ポーランド.コーポレート ガバナンス.フォーラム 大企業のベスト プラクティス2002(BestPracticesinPublicCompaniesin2002)

2003年4月 リトアニア リトアニア証券取引所 上場会社のコーポレート ガバナンス規則(CorporateGovernanceCodefortheCompanieslistedontheNationalStockEXchangeofLithuania)

2003年6月 トルコ トルコ資本市場委員 コーポレート.ガバナンス原則 (Corporate
∠ゝ‡言 GovernancePrinciples)

2003年6月 ウクライナ ウクライナ証券委員 コーポレート ガバナンス原則 (Ukrainian
∠ゝE CorporateGovernancePrinciples)

2004年6月 中国 中国証券監視委貝会(CSRC) 持株会社のコーポレート ガバナンス規定 (ProvisionalCodeofCorp?rateGovernanceforSecuritiesCompanleS)

2004年6月 チェコ チェコ証券委員会 OECD原則に基づくコーポレート ガバナンス規定2004
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2005年10月 ポーランド ポーランド.コーポレート ガバナンス.フォーラム 大企業のベスト プラクティス2005(BestPracticesinPublicCompaniesin2005)

2006年1月 エストニア エストニア証券取引 コーポレート ガバナンス勧告 (Corporate
所 GovernanceRecommendations)

2007年10月 ブルガリア ブルガリア証券取引所 国 内 コー ポレー ト ガバ ナ ンス規 則(BulgarianNationalCodeForCorporateGoVernance)

2007年8月 ハンガリー ブダペスト証券取引 コーポレート ガバナンス勧告 (Corporate
所 GovernanceRecommendations)

2007年7月 ポーランド ワルシャワ証券取引所 上場会社のベストプラクティス規則 (CodeofBestPracticeforWSE ListedCompanies)

2008年3月 ハンガリー ブダペスト証券取引 コーポレート ガバナンス勧告 (Corporate
所 GovernanceRecommendations)

2008年1月 スロバキア 中欧コーポレ-ト ガバナンス協会 スロバキアのコーポレート ガバナンス規定(CorporateGovernanceCodeforSlovakia)

2009年3月 モンテネグロ モンテネグロ証券取引所 モンテネグロ.コーポレート ガバナンス規 定(CorporateGovernanceCodeinMontenegro)

(出所)筆者作成｡

2.2 機関投資家のコーポレート･ガバナンス原則とその役割

1990年代半ばより､機関投資家が活発に原則を策定している｡機関投資家

の原則は､表4に表されるように､機関投資家委員会(ISC)､オース トラリ

ア投資財務サービス協会(IFSA)､フランス機関投資家協会(AFG-ASFFI)､

ドイツ ･コーポレー ト･ガバナンス会議(GPCG)､アイルランド投資家協

会(IAIM)､Hermes､Pensions､カリフォルニア州公務員退職年金基金

(calPERS)､機関投資家協会(CII)､大学教職員退職年金基金(TIAA-CREF)､

アメリカ労働総同盟 ･産別会議(AFL-CIO)､などの代表的な機関投資家か

ら策定 ･公表されている｡

このように､筆者が確認しただけでも15の機関投資家から28の原則が策定

されている｡機関投資家の原則の特徴は､(∋各国の状況に合わせた原則の策

定､(参世界の経済や資本市場の環境に合わせた機動的な原則の改訂､であるO
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これを､詳しくみていくことにする｡

まず､(∋各国の状況に合わせた原則の策定は､CalPERSやHermesの世界

で最大規模の機関投資家にみられる｡CalPERSは､1997年から1998年にかけ

て日本､アメリカ､ ドイツ､フランス､イギリスのそれぞれの国に向けて､

『対国(別)コーポレート ガバナンス原則4』を公表した｡また､1999年には､

国別ではなく､世界的に適用可能な 『グローバル ･コーポレート･ガバナン

ス原則5』を公表した｡同様に､Hermesも1998年にイギリス国内向けに原則

を策定した後､1999年から2001年にかけて､『インターナショナル･コーポレー

ト･ガバナンス原則6』を策定し､改訂を重ねている｡

つぎに､②世界の経済や資本市場の環境に合わせた機動的な原則の改訂

は､ほとんどの機関投資家で行われている｡つまり､今日､経済や資本市場

を取り巻く環境は､日々刻々と変化しているといっても過言ではない｡たと

えば､現在進行中のイギリスやドイツや日本等の先進諸国を中心とした企業

法制度の改革による議決権行使環境の変化や､1997年のアジア経済危機や一

連のEU経済統合による総合的な対策などを背景として､機関投資家は､そ

れぞれの投資環境に合わせるように原則の改訂を行っている｡

表4 代表的な機関投資家のコーポレート･ガバナンス原則

策定年 国名 策定機関 コーポレート ガバナンス原則名

1991年4月 イギリス 機関投資家委員会(ⅠSC) 取締役の責任と役割(TheRoleandDutiesofDirectors:AStatementofBestPractice)

1992年5月 アイルランド アイルランド投資家協会(ⅠAⅠM) 公開会社の取締役の役割と責任についての最善行動規範(StatementofBestPracticeontheRoleandResponsibilitiesofDirectorsofPublicLimitedCompanies)

1997年 アメリカ アメリカ労働総同盟 .将来の投資:AFLCⅠ0代理投票ガイドライ産 別 会 議 (AFL-ン(ⅠnvestinginOurFuture:AFLCⅠ0
CⅠ0) ProxyVotingGuidelines)

1997年7月 オーストラリ 投資財務サービス協 コーポレート ガバナンス:投資家と企業のガイドライン(CorporateGoVernance:A
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1998年6月 フランス フランス機 関投 資 コーポレート ガバナンスに関する勧告家 協 会 (AFG-(RecommendationsonCorporate
ASFFⅠ) Governance)

1998年6月 カナダ ペンション(PⅠAC) 標準的コーポレート ガバナンス(Corporate
(1993.97年) GovernanceStandards)

1998年4月 アメリカ かノフォルニア州公 アメリカ.コーポレート ガバナンス-原則とガ務員退職年金基金 イドライン(U.S.CorporateGovernance-
(CalPERS) CorePrinciples&Guidelines)

1998年7月 イギリス ヘルメス(Hermes) コーポレート.ガバナンスと議決権行使政策(StatementonCorporateGovernanceandVotingPolicy)

1999年2月 アメリカ CalPERS 国内議決権行使基準 (DomesticProXyVotingGuidelines)

1999年2月 アメリカ CalPERS 国際議決権行使基準(ⅠnternationalProXyVotingGuidelines)

1999年3月 アイルランド アイルランド投資家協 コーポレート ガバナンス:ストックオプションと他の報酬計画ガイドライン(Corporate

会(ⅠAⅠM) Governance,ShareOptionandOtherⅠncentiVeSchemeGuidelines)

1999年3月 アメリカ 機 関 投 資 家 協 会(CⅠⅠ) 中心的政策 .一般原則 .方針と注釈 (Core(初 版1999 Policies,GeneralPrinciples,Positions&
年3月) EXplanatoryNotes)

2000年(1993.96.99改訂)イギリス Pensions(PⅠRC) PⅠRC株主議決権行使ガイドライン(PⅠRCShareholderVotingGuidelines)

2000年3月 アメリカ 大 学 教 職 員 退 職 TⅠAA-CREFコーポレート ガバナンス政(初 版1997 年 金 基 金(TⅠAA-莱(TⅠAA-CREFPolicyStatementon
年10月) CREF) CorporateGovernance)

2000年7月(初版同年1月 ) ドイツ ドイツ.コーポレート ガバナンス会議(GPCG) 最善行動規範(CodeofBestPractice)

2000年 イギリス Pensionファンド協会(NAPF) コーポレート ガバナンス.マニュアル(CorporateGovernancePocketManual)

2001年3月 イギリス Pensions投資調査コンサルタント(PⅠRC) PⅠRC株 主 議 決 権 ガイドライン(PⅠRC
(初 版1993年) ShareholderVotingGuidelines)

2001年1月 イギリス 投資信託投資基金協会(AUTⅠF) 最良行動規範(CodeofGoodPractice)

2002年12月 オーストラリ 投資財務サービス協 コーポレート ガバナンス:投資家と企業のガイドライン(CorporateGovernance:A
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2002年3月 アメリカ 機 関投 資家 協 会(CⅠⅠ) 改訂中心的政策.一般原則 .方針と注釈 (CorePolicies,GeneralPrinciples,Positions&EXplanatoryNotes)

2002年10月 イギリス 機関投資家委員会 樺関投資家の責任-声明と原則-(TheResponsibilitiesofⅠnstitutional

(ⅠSC) ShareholdersandAgents-StatementofPrinciples)

2(氾2年10月 イギリス ヘルメス(Hermes) ヘルメス原則(TheHermesPrinciples)

2005年4月 ドイツ 資産管理者のコーポ 資産管理会社のコーポレート ガバナンス規

レート ガバナンス.ワーキング.グループ(GWGCGAM) 則

2007年3月 アメリカ 大 学 教 職 員退 職 TⅠAA-CREFコーポレート ガバナンス政策年 金 基 金(TⅠAA-2007(TⅠAA-CREFPolicyStatementon
CREF) CorporateGoVernance2007)

2008年1月 フランス フランス機関投資家協会 (AFG) コーポレート ガバナンスに関する勧告2008(RecommendationsonCorporateGovernance)

2008年4月 アメリカ CalPERS 責任あるコーポレート ガバナンス国際原則(改訂)

2009年6月 オーストラリ 投資財務サービス協 コーポレート ガバナンス:投資家と企業のガイドライン(CorporateGovernance:A

ア 会(ⅠFSA) GuideforⅠnvestmentManagersandCorporations.2dedition)

2009年5月 アメリカ 機 関投 資家 協 会 CⅠⅠコーポレート ガバナンス政策(CⅠⅠ

(出所)筆者作成｡

2.3 国際機関のコ-ポレート･ガバナンス原則とその役割

1990年代後半から､国際機関が原則策定に乗り出した｡代表的な国際機関

のコーポレート･ガバナンス原則は､表5に表されるように､経済協力開発

機構 (OECD)､ヨーロッパ証券取引業協会(EASD)､ユーロシェアホルダー

ズ､ヨーロッパ証券取引所(EASDAQ)､イギリス連邦コーポレート･ガバ

ナンス協会(CACG)､ヨーロッパ復興開発銀行(EBRD)､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(ICGN)､中央ヨーロッパ政

策研究会(CEPS)などの代表的な国際機関が策定 ･公表している｡

このように､国際機関の原則は､筆者が確認しただけでも10のヨーロッパ

地域を中心とした国際機関で17の原則が策定されている｡そこで､これらの

国際機関について､ヨーロッパにおける状況を例にとって原則が策定された
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背景を考察すると､それは､(∋経済統合による企業法制度の統一が急務であ

ること､②既に､ヨーロッパ全土にわたる企業経営活動の自由が根付き､証

券市場等のルールの設定が必要であること､の2つであるといえる｡

まず､①経済統合による企業法制度の統一は､現在EU委員会を中心に進

められている｡そして､EU会社法の成立が望まれているのであるが､それ

を待つのではなく､各国の企業法制度の枠内で企業がヨーロッパにおいて経

営活動を行う際に支障のないように､もっとも基礎的な企業経営環境の統一

を図ろうとするものである｡その内容は､自主的な情報開示や取締役会会長

と最高経営責任者との分離等の企業がイニシアティブを取り､実行可能な

コーポレート･ガバナンス構築のための内容を多く含んでいるのである｡こ

のような原則を実行規範として位置づけ策定した機関は､OECD､ICGN､ユー

ロシェアホルダーズ､EBRD､CEPSである｡

また､②証券市場等のルールの設定では､ヨーロッパ内では､大小様々な

証券取引所が存在するが､証券取引所と､そこに上場する企業との信楠を高

めるための原則を策定し､それを上場規則として企業のコーポレート･ガバ

ナンス構築に役立たせている｡このように､原則を上場規則等として導入し､

規制することを目的に原則を策定した機関は､EASDAQ､EASD､CACG

である｡

表5 代表的な国際機関のコーポレート･ガバナンス原則

策定年 策定機関 コーポレート.ガバナンス原則名

1995年6月 中央ヨーロッパ政策研究 ヨーロッパのコーポレート ガバナンス-勧告(Corporate
会 (CEPS) GoVernanceinEurope-Recommendations)

1997年9月 ヨーロッパ復興開発銀行(EBRD) 標準的経営と企業実践 :ガイドライン(SoundBusiness
StandardsandCorporatePractices:ASetof
Guidelines)

1998年4月 経 済 協 力 開 発 機 構 コーポレート ガバナンス:グローバル市場における

経 営 諮 問 グ ル ー プ 競争力向上と資本参入 (CorporateGovernance:

(OECD BusinessⅠmprovingCompetitivenessandAccesstoCapita1
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1998年7月 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(ⅠCGN) 議決権行使原則(GlobalShareVotingPrinciples)

1999年4月 経 済 協 力 開発 機 構 OECDコー ポ レー ト ガバ ナ ンス 原 則(OECD
(OECD) PrinciplesofCorporateGovernance)

1999年7月 インターナショナル.コ- グローバル.コーポレート ガバナンス原則 (Statement

ポレートガバナンス.ネットワーク(ⅠCGN) onGlobalCorporateGovernancePrinciples)

1999年11月 イギ リス連 邦 コーポ CACGガイドライン:イギリス連邦コーポレ-ト ガバレート.ガバナンス協会 ナ ン ス 原 則(CACGGuidelines:Principlesfor

(CACG) CorporateGovernanceintheCommonwealth)

2000年1月 ヨーロッパ証券業協会 EASDAQルールブック-第3版-(EASDAQRule
オート相場 (EASDAQ)Book(3ded.))

2000年2月 ユ ー ロホ ル ダ ー ズ(Euroshareholders) ユーロシェアホルダーズ.コーポレート ガバナンス.
ガ イ ドライ ン2000(EuroshareholdersCorporate
GovernanceGuidelines2000)

2000年5月 ヨーロッパ証券業協会 コーポレート ガバナンス:原則と勧告(Corporate
(EASD) Governance:PrinciplesandRecommendations)

2002年2月 ユーロシェアホルダーズ(Euroshareholders) ユーロシェアホルダーズ.コーポレート ガバナンス.
ガ イ ドライ ン2000(EuroshareholdersCorporate
GoVernanceGuidelines2000)

2003年10月 中央ヨーロッパ政策研究 EUにおけるコーポレート.ガバナンスの改革(Corporate
会(CEPS) GovernanceReformintheEU)

2(氾5年6月 ヨーロッパ未公開株とベ EVCAコーポレート ガバナンス.ガイドライン(EVCA

ンチャーキャピタル協会(EVCA) CorporateGovernanceGuidelines)

2005年7月 インターナショナル.コ- ⅠCGNグローバル.コーポレートガバナンス原則 (ⅠCGN

ポレートガバナンス.ネットワーク(ⅠCGN) GlobalCorporateGovernancePrincip上es)

2008年2月 グローバル.コーポレ- EUのコーポレート ガバナンスへのアプローチ(The

ト.ガバナンス.フォーラム(GCGF) EUApproachtoCorporateGoVernance)

2008年2月 グローバル.コーポレ- EUのコーポレート.ガバナンス基準 (EU Corporate

ト ガバナンス.フォーラム(GCGF) GoVernanceStanderds)

2009年11月 インターナショナル.コ- 改訂ⅠCGNグローバル.コーポレート ガバナンス原ポレートガバナンス.ネッ 則2009〔ⅠCGNGlobalCorporateGovernance

(出所)筆者作成｡
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3 コーポレート･ガバナンス原則の潮流

3.1 コーポレート･ガバナンス原則の策定系譜

世界中で策定されている原則は､策定した機関の目的などから､大きく ｢国

際機関｣｢機関投資家｣｢各国内機関｣の3つに分類される7｡これに基づいて､

原則が策定され始めた1990年代初頭から今日までの代表的な原則策定の系譜

や各原則の相関関係は､図1のように表すことができる｡そして､ここから､

(1)各原則策定機関の継続した原則策定と改訂(単独策定)､(2)原則策定機関

を超えた支持や容認などの原則に関する相互協力と相互提携 (協力 ･提携)､

(3)複数の原則策定機関が協力して1つの原則を策定するための新たな国際

機関の設置(共同策定)､(4)国際機関による地域協調にむけた原則の策定(地

域協調)､の4つの潮流が明らかにされる｡これらの一連の(1)単独策定､(2)

協力 ･提携､(3)共同策定､(4)地域協調の潮流､は､図2に表した様に段階

的に活発になった｡ここでは､これらの4つの潮流を詳しく検討する｡

第1に､各原則策定機関の継続した原則策定と改訂､について取り上げる｡

まず､各国内機関についてみると､たとえばイギリスにおいて､1992年に『キヤ

ドバリー報告書8』が公表され､1995年の 『グリーンブリ-報告書9』､1998

年の 『ハンベル報告書10』と 『統合規範11』の公表-と､継続した原則の改

訂作業が行われている｡そして､これらは､ロンドン証券取引所の上場規則

として採用されるなど､一定の成果をあげるとともに､その都度､検証作業

が行われているのが特徴である｡また､機関投資家についてみると､世界の

代表的な機関投資家であるCalPERSやTIAA-CREF､Hermesは､本社のあ

る国の国内原則から投資主要国原則へと､その守備範囲を広げている｡さら

に､国際機関においては､OECDを例に取ると､1996年の原則策定にむけた

理事会要請から1998年の『経営諮問グループ報告書12』が出され､1999年には､

OECD原則が公表されるという継続的な検討と議論の末､原則が策定されて

いる｡

このように､各国内機関､機関投資家､国際機関は､それぞれの主要な目

的を達成するために､原則の策定を行っており､これが原則策定における潮

流の1つ目の特徴である｡
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図1 コ-ポレート･ガバナンス原則の系譜
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(出所)筆者作成｡
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図2 コーポレート･ガバナンスの4つの潮流
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告書』と『統合規範』の公表へと､継続した原則の改訂作業が行われている｡

CalPERSは､自らの原則を有しているだけではなく､Hermesと原則の共有を行っ
ている｡つまり､アメリカに本拠地を置くcalPERSとイギリスに本拠地を置く
Hermesが､『calPERS･Hermes提携原則』を交わしたことにより､相手国にある
企業に対して議決権行使を行う場合に､相手の原則を遵守し､共同歩調を取る
ことで､より影響力のある株主活動を行おうとするものである｡

近年､特に注目されるのは､①各国内機関､機関投資家､国際機関かそれぞれ
が独自の原則を策定していた状況から､この三者が共同して1つの原則を策定
していることと,②今まで原則策恵こ直接的な関与を行っていなかった分野から
の原則策定-の参加､の2点である｡

~1まず､2001年にOECDが特定の地域のコーポレートガバナンスの構築を促進す
表 ることを目的として･GCGFと協力して地域円卓会言乾 開催した｡そして､2003年
j に､地域円卓会議の成果として､地域ごとにコ-ポレートガバナンス白書を策
定したことで地域協訴k7)潮流が注目を集めた｡

(出所)筆者作成｡

3.2 コーポレート･ガバナンス原則の相互協力と相互提携

第2に､原則策定機関を超えた支持や容認などの原則に関する相互協力と

相互提携､についてみていく｡まず､これらについて積極的な活動を行って

いるCalPERSなどの機関投資家について取り上げる｡CalPERSは､自らの

原則を有しているだけではなく､Hermesと原則の共有を行っている｡つま

り､アメリカに本拠地を置くCalPERSとイギリスに本拠地を置くHermesが､

『calPERS･Hermes提携原則13』を交わしたことにより､相手国にある企莱

に対して議決権行使を行う場合に､相手の原則を遵守し､共同歩調を取るこ

とで､より影響力のある株主活動を行おうとするものである｡また､これら

の機関投資家は､情報交換を目的に設立されたCIIにも加盟し､そのCIIでも

CII原則を策定している｡さらに､1996年には､機関投資家が中心となって

設立したICGNは､今日､企業経営者､研究者､国際機関､各国の市場監督

規制機関などが参加し､1998年の 『議決権行使原則14』や､1999年の 『ICGN

コーポレート･ガバナンス原則15』など､数種類の原則を策定している｡

このように､1990年代半ばから､機関投資家を中心として､原則を用いた

相互協力と相互提携の動きが活発化しており､これが､原則策定における潮

流の2つ目の特徴である｡
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3.3 コーポレート･ガバナンス原則の共同策定

第3に､複数の原則策定機関が協力して1つの原則を策定するための新た

な国際機関の設置､についてみていく｡ここで､近年､特に注目されるの

は､①各国内機関､機関投資家､国際機関のそれぞれが独自の原則を策定し

ていた状況から､この三者が共同して1つの原則を策定していることと､(参

今まで原則策定に直接的な関与を行っていなかった分野からの原則策定への

参加､の2点である｡

まず､(Dについては､OECD原則を策定したOECDと､1990年代初頭から

発展途上国や市場経済移行国のコーポレート･ガバナンス問題について議論

と提言を行ってきた世界銀行グループが､後述する先進7カ国首脳会読(G

7)の合意に基づいて､新たな国際機関であるグローバル ･コーポレート･

ガバナンス ･フォーラム(GCGF)16を設置したことを例としてあげることが

できる｡GCGFには､幅広い分野の機関 ･団体や個人の自由な参加が認めら

れており､先進諸国だけでなく､発展途上国や市場経済移行国を含む世界標

準としての原則の策定を晩んだ活発な議論と研究が現在も行われている｡

一方､②については､たとえば､国際会計士連盟(IFAC)の証券監督者国

際機構 (IOSCO)への原則策定の要請と､ICGNへの参加やGCGFへの関与な

どは､会計士が監査を通じて企業をチェックしても､企業のコーポレート･

ガバナンス体制そのものを改めないと､経営者による不正等は防ぐことがで

きないとした判断によるものであった17｡ また､国際会計開発会議(IFAD)

には､世界銀行グループやOECD､アメリカ証券取引委員会やIOSCOなどが

参画し､ビジネスのルールである会計制度や監査制度を統一しても､取締役

の意思決定方法や取締役に対するチェック機能が不統一では株主の権利など

を守ることができないとして､ICGN等に参加するとともに原則策定に向け

て活動をつづけている18｡

このように､各国内機関､機関投資家､国際機関による共同策定と､関連

諸領域の機関や団体の参加が､原則策定における潮流の3つ目の特徴である｡

そして､これらの3つの潮流は､世界標準としての原則(以下 ｢世界標準原則｣

という)の策定を視野に入れてのことであることはいうまでもないであろう｡
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この動きが着実に進展している証左として､次節では､21世紀の新たな原則

策定の枠組みの形成について論じていく｡

3.4 コーポレート･ガバナンス原則の地域協調

第4に､国際機関による地域協調にむけた原則の策定､についてみていく｡

まず､2001年にOECDが特定の地域のコーポレート･ガバナンスの構築を促

進することを目的として､GCGFと協力して地域円卓会議を開催した｡そし

て､2003年に地域円卓会議の成果として､地域ごとにコーポレート･ガバナ

ンス白書を策定したことで､原則策定の地域協調の潮流が注目を集めたので

ある｡具体的に､OECDによって地域に根ざしたコーポレート･ガバナンス

の構築が進められた地域は､ロシア､南東ヨーロッパ､ラテンアメリカ､ユー

ラシア､アジアの5地域であった｡

OECDの円卓会議によって注目を集めたコーポレート･ガバナンスの地域

協調は､EUで積極的に進められている｡コーポレー ト･ガバナンスの統合

化は､単一市場を効率的に機能させるための最優先事項として取り組まれた｡

EUのコーポレート･ガバナンスの統合化にむけた議論は､EUが設立される

以前の1960年代からはじまった｡EUにおいて､コーポレー ト･ガバナンス

の統合化の過程で､(1)企業経営機構､(2)従業員の経営参加､に関する議論

は､各国の主張や反対意見の調整に難航した｡そして､難航する議論の解決

に約40年もの歳月を要したが､2001年にEU株式会社法が制定されたのであ

る｡EU株式会社法によって,EU域内で自由に経営活動を行うことができる

EU株式会社(SocietasEuropeae)を設立することが可能になった｡

このように､2003年から､OECDによる地域のコーポレート･ガバナンス

白書の策定によって注目を集めた原則の地域協調の動きが､EUを中心とし

て活発化しており､これが､原則策定における潮流の第4の特徴である｡

4 21世紀のコーポレート･ガバナンス原則

4.1 国際会議におけるコーポレート･ガバナンス原則の合意と実践

1998年頃からはじまったOECD原則の策定作業と時を同じくして､国際会
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議で原則について話し合いがもたれるようになった19｡現在まで､先進諸国

のトップが一堂に会するG7や､地域経済に関して中心的に話し合われるア

ジア太平洋経済協力会議(APEC)､そして､世界経済の動向に大きな影響を

与える実務者首脳による財務相 ･中央銀行総裁会議､が積極的にコーポレー

ト･ガバナンスを取り上げ､議論を行っている20｡

表6 先進国首脳会議のコーポレート･ガバナンスに関する支持と合意の内容

年月 会議名 文書名 内容

1999年7月 ケルンサミット蔵 相 会読 ｢B.透明性の強化及び最良の慣行の促進｣21.k『ケルン経済サミットへの報告:国際金融システムの強化』 (∋OECDがコーポレート ガバナンスに関するコア.プリンシプルを先般承認したこと○(参世界銀行グループが､OECDや他の国際機関と共同して､新興市場国や先進国において可能な限り幅広い範囲で当該プリンシプルが採択 .実施されるよう促すことo

20(カ年7月 沖縄サミット｢21世紀の一層の繁栄に向けて｣8rG8コミュニケ.沖縄2000』 (∋アジアを中心とした世界経済の改革努力の現時点での焦点は､公的.民間部門の統治(ガ
首脳宣言 バナンス)と透明性を改善することが重要であるo

2001年7月 ジヤノバサ ｢貧困削減のための戟 (∋人権尊重と法の支配に根ざした､開放的で､民主的で､かつ､国民に責任を負う統治制度は､持続可能な開発と力強い成長のため

略的アプローチ｣6FG8 の必要条件であるoLたがって､我々は､開

コミュニケ』 発途上国が以下を推進することを支援する〇一.汚職と闘うための法的枠組みとコーポレ-ト ガバナンス制度

｢債務救済及び債務救済を越えた取り組み｣13『G8コミュニケ』(む経済を成長させ､生産性を向上させ､また､生活水準を向上させる上で､民間セクターによる投資の増大は必要不可欠である○我々は､開発途上国が民間投資環境を向上させることを助けるため､MDB及びその他の開通する

ミット首脳 国際機関に対し､官民のパートナーシップ及

(出所)筆者作成｡
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これらの国際会議において特に重要な合意内容を要約すると､まず､G7

では､1999年のケルンサミットでOECD原則を支持し､GCGF設立について

合意が行われた21｡2000年の沖縄サミットでは､OECD原則の世界中-の浸

透を促すことが確認された22｡そして､2001年のジェノバサミットでは､原

則を官民が共同して､かつ会計領域などの他分野との協力により､経済発展

に生かしていく形で一層充実させていくことを強く求めている｡

また､APECでは､1998年の第10回マレーシア会議でOECD原則の支持表

明をした23｡そして､1999年の第11回ニュージーランド会議で経済 ･金融政

策に原則を生かしていくことが確認され2̀t､原則のAPEC加盟国の国内政策

(企業法制度など)に適応し拡充させていくことが取り決められた25｡

さらに､財務相 ･中央銀行総裁会議では､1998年10月に､いち早くOECD

原則の策定作業を歓迎し､1999年2月にも､早期の完成を求めている26｡ そ

して､できあがったOECD原則に対して､1999年4月､早速､会計などの他

の国際基準との支援や協力関係を求めた｡くわえて､2001年9月のAPEC財

務相会議では､各国はOECD原則をもとに､各国内の法令 ･規則等の整備を

強力に行っていくことを表明している27｡

このように､OECD原則の支持と合意を基に政府レベルで経済政策を中心

に活発な議論が行われており､特に最近では､国内諸法令の整備などの実践

に向かっていることが確認できる｡これらの国際会議は､図3に示すように､

それぞれOECD原則に対して重要な役割を有していると考えられる｡まず､

先進国首脳会議は､OECD原則を各国首脳レベルで合意することで､世界標

準としての位置づけを明確にする役割を持つ｡また､APECに代表される地

域的国際会議は､世界標準となる原則を広く浸透させる役割を持つ｡そして､

財務相 ･中央銀行総裁会議に代表される実務者会議では､各国の世界標準と

なる原則をもとにして､より実務的な話し合いがもたれ､各国内法令 ･規則

等を整備していく役割を持つ｡
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図3 世界標準原則のコーポレート･ガバナンス原則となるために

4.2 企業外部者によるコーポレート･ガバナンス原則策定

多くの原則は､直接企業経営に携わらない企業外部者から出されたもので

ある｡これらの企業の外部から企業経営にアプローチする原則は､主として

企業不祥事を事前に防止する役割を有している｡つまり､企業経営に対して

一定のルールを課す､または要求することで､健全な企業経営を達成しよう

とするものである｡これらの原則が､企業経営環境や市場からの要請に従い､

絶えず改訂や改正を繰り返していることは､既述のとおりである｡そして､

原則策定の系譜を辿ると､1つの流れがあることが明らかとなる｡

日本を例に取ると､2002年5月に､社外取締役の設置や取締役会内委員会

制度､執行役および代表執行役の創設を柱とした企業法制度改革が行われた｡

ここにいたるまでに､日本国内では､たくさんの企業法制度の改正が重ねら

れてきたが､そこでは企業外部者によって策定された数多くの原則が影響を

与えてきたのである28｡

こうした､企業外部者の視点による原則策定は､企業の利害関係者の企業

-の要求と共通することが多い｡その結果として､上記の日本の例だけでな

く､イギリス､ドイツ､フランス､中国などでも原則を用いた企業法制度改

革が進んでいるのである｡

4.3 経営者によるコーポレート･ガバナンス原則策定

近年､経営者の積極的な参加による原則策定が特に目立っている｡日本国
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内では､1996年に経営者が中心となって設立した日本コーポレート･ガバナ

ンス ･フォーラム(JCGF)は､1998年に 『コーポレート･ガヴァナンス原則

(JCGF原則)29』を公表し､2001年に 『改訂コーポレート･ガバナンス原則(改

訂JCGF原則)30』､そして､2006年に『新コーポレー ト･ガバナンス原則』を

策定した｡一方､国際的な視点に移すと､今日､多数の経営者が参加してい

るICGNは､前に述べたように､今まで数種類の原則を策定しており､ミラノで

行われる第7回年次総会でも活発な活動が行われた｡さらに､JCGFとICGN

は､2001年に東京でICGN年次総会を開催した｡そこでは､他の年次総会と

比較しても多くの経営者が積極的に参加した｡ここでは､コーポレート･ガ

バナンス問題が経営者の関心の的になっていることと､経営者による積極的

な原則策定や原則の企業への浸透が進んでいることを伺うことができる31｡

このように､原則策定が第3節で明らかとなったように､世界標準として

の原則策定に向けて動き出しているなか､図4に示されるように､21世紀の

新たな原則策定の枠組みは､国際会議の合意と実践､企業外部者策定型原則､

経営者策定型原則､の三者であるといえよう｡そして､各々が独自の原則策

定を行うと同時に相互協力を行いながら､世界標準原則の策定を視野に入れ

た活動が､ますます活発化していくことは間違いないであろう｡

図4 コーポレート･ガバナンス原則の相関関係

(出所)筆者作成｡
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5 おわりに

今日､筆者が確認している原則だけでも､世界中で､400以上の原則が策

定されている｡また､これらの原則には､単独策定､協力 ･相互提携､共同

策定､地域協調といった4つの潮流が存在した｡そして､今では､世界標準

原則の策定に向けた動きが活発化したことが特徴的なこととして浮き彫りに

なった｡ここからも原則は､世界標準原則の策定を視野に入れて､図5に表

されるような枠組みに収まってくことになるだろうと考えている｡

このように､世界では､とても多くの原則が､各国内や地域､国際機関な

どで精力的に策定されている｡これは､世界中でコーポレート･ガバナンス

問題の解決が必要とされている大型企業不祥事の多発などの事態が発生して

いることも大きな原因の1つとなっているのであろう｡たしかに､原則には､

その時々の企業経営環境に合致した具体的な企業経営機構体制などを提示す

るなどの有効性が認められる｡しかし､原則も扱う経営者によって､歪めら

れてしまう可能性があるという限界を有している｡

そこで､原則は､以後､2つの課題を内包しているといえよう｡近年の先

進諸国で頻発している大型不祥事に対処するために､各国は企業法制度改革

や上場規則改定などをおこない､そこでは原則が大きな役割を有している｡

そのため､企業経営環境は常に変化するものであることも鑑み､継続した改

訂作業を今まで通り続けていくべきである｡それと同時に､企業経営のグロー

バル化や国内で収まることのない企業不祥事などに対処するためにも､世界

標準原則の策定と､その他の原則とのフレームワークとを整えておく必要が

あると考える｡

また､原則も経営者によって実践されなければ､何の意味もなさない｡そ

のため､原則をもちいた企業経営の実践を行うためには､さらに積極的な原

則策定への関与などを通じた経営者の意識改革や､企業が独自に原則(企業

独自原則)を策定するなどの方策を､企業のあらゆる利害関係者とともに進

めていくことが必要とされる｡コーポレート･ガバナンス構築のための手段

として､企業独自原則を策定するべきなのである｡

今後､原則の研究および実践は､次なるステージに研究課題を移し､(1)

80



コーポレート･ガバナンス原則の地域調和化

世界標準原則は策定可能で､いかなる内容なのか､(2)世界標準原則をはじ

めとする諸原則は､企業に対していかに浸透していくのか､(3)企業側は､

原則をどのように実践していくべきか､について検討しなくてはならない｡

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｡

注

1 たとえば､中国などは､OECD原則を参照して原則を策定し､それを上

場規則や企業法制度に採用した｡つまり､資本市場経済に移行しつつあ

る国においてこそ､先進国主導で策定したOECD原則が活用されている

という証左となるであろう｡ しかし､原則は､その国の文化や慣習､法

体系などを尊重し､｢参照可能性｣と ｢非拘束性｣とを基本としており､

世界統一の企業システムを目指したものではない｡

2 GM [2000].

3 なお､第4段階に進んだ後､よりよい企業のコーポレート･ガバナンス
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構築を目指すために､また第1段階に戻り､法令 ･規則改正が行うため

の原則が策定されている｡これらは､日本､イギリス､ ドイツ等で進め

られている会社法等の改正作業からも明らかである｡

4 CalPERS[1999],CalPERS[1998b],CalPERS[1998C],CalPERS[1998d],

CalPERS[1997a],CalPERS[1997b].

5 CalPERS[1999].

6 Hermes[1999].

7 小島大徳 [2002a]37頁｡

8 CadburyReport[1992].

9 GreenburyReport[1995].

10 HampelReport[1997].

11 日本コーポレー ト･ガバナンス ･フォーラム [2001]｡

12 0ECDBusinessSectorAdvisoryGrouponCorporateGovernance

[1998].

13 CalPERS[1998a],Hermes[1998].

14 ICGN [1998].

15 ICGN [1999].

16 GCGFの目的は､OECD加盟国を超えてコーポレー ト･ガバナンスを広

めること､発展途上国にコーポレー ト･ガバナンスに関する政策を推進

させることであるという｡

17 『日本経済新聞』2001年5月15日付｡

18 『日本経済新聞』2000年7月18日付｡

19 小島大徳 [2002a]48頁｡

20 他にも､アジア欧州会合 (ASEM)やEU委員会等の地域国際会議もコー

ポレー ト･ガバナンスに関して強い関心を示している｡

21 http://www.mof.go.jp/daijin/1eO75.htm

22 http://www.mofa.go.jp/mofaj/gaiko/summit/ko_2000/documents/

commu.htm1

23 http://www.mofa.go.jp/mofaj/gaiko/apec/98/seimei.htm1

24 http://www.mofa.go.jp/mofaj/gaiko/apec/99/kyodo_2.html
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25 http://www.mofa.go.jp/mofaj/gaiko/apec/99/S_sengen.htm1

26 この付属文書は､1998年12月にG7蔵相からG7首脳に提出されたもので

ある｡

27 http://www.mof.go.jp/jouhou/kokkin/ap_010909.htm

28 近年の日本における企業法制度改革は､たとえば､2001年11月の商法改

正(監査役(会)権限の強化など)と､2002年5月の商法改正(アメリカ型企

業経営機構導入など)とには､一方では､監査役(会)の権限を強化しつつ､

他方では､監査役(会)を廃止し委員会制度を導入できるとするなど､全

く整合性と一貫性がない｡それは､前者は､1997年から続いた自由民主

党商法部会による提言に基づ く改正であり､後者は､JCGFなどの民間

からの提言に基づいた改正であったためである｡このことからも､原則

は､各方面に影響力を行使していることが明らかとなるであろう0

29 コーポレート･ガヴァナンス原則策定委員会 [1998].

30 日本コーポレー ト･ガバナンス委員会 [2001].

31 ICGN [2001].
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