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I．改訂までの経緯 
 

2004 年 4 月 22 日、経済協力開発機構
（OECD）より、OECD コーポレート・ガバ
ナンス原則1が発表された。これは、1999 年
6月 1日に発表された OECDコーポレート・
ガバナンス原則を改訂したものである。 

2002 年 5 月、OECD 閣僚理事会は、エン
ロン等に見られる企業不祥事の続発を受け、

OECD加盟諸国におけるコーポレート・ガバ
ナンスの進展状況を調査し、1999 年に発表
されたコーポレート・ガバナンス原則（以下、

旧 OECD コーポレート・ガバナンス原則）
の見直しを行うことを決定した。この決定を

受け、2003 年 12 月、OECD のコーポレー
ト・ガバナンス・ステアリング・グループに

よって「OECD諸国におけるコーポレート・
ガバナンスの進展に関する調査」2が取り纏

められた。また、2004年 1月には、世界の 5
つの地域（ロシア、アジア、ラテンアメリカ、

ユーラシア、南東欧）で開催されたラウン

ド・テーブルにおける議論をまとめた「地域

別ラウンド・テーブルから得られた経験をま

とめた報告書」3が発表された。 
これらの調査や議論を踏まえ、2004 年 1

月、OECDコーポレート・ガバナンス原則の
草案が発表され、コメントの募集が行われた。

コメントは、各国の法人・個人を含めた 70
以上の主体から寄せられ、我が国からは、日

本経済団体連合会、日本証券投資顧問業協会、

生命保険協会、日本損害保険協会からコメン

トが提出された。これらのコメントを踏まえ、

今般、OECDコーポレート・ガバナンス原則
（以下、新 OECD コーポレート・ガバナン
ス原則）が発表される運びとなった。 
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要 約 

1． 2004年 4月 22日、OECDコーポレート・ガバナンス原則が発表された。エンロ
ン等に見られる企業不祥事の続発を受け、1999 年に発表された OECD コーポレ
ート・ガバナンス原則を改訂したものである。 

2． 改訂された原則では、ストック・オプションなど株式を用いた役員報酬の株主
による承認、機関投資家の議決権行使方針の開示、内部告発者の保護、株主相

互間の情報交換、クロスボーダーの議決権行使に対する障壁の除去などが新た

に盛り込まれた。 

3． OECDコーポレート・ガバナンス原則は、OECD加盟国のみならず、エマージン
グ諸国におけるコーポレート・ガバナンスの標準となることも企図したもので

あり、コーポレート・ガバナンスをめぐる動きが世界的に進展する中、同原則

の改訂は大きな意義を有するものと思われる。 



資本市場クォータリー 2004 Summer 

2  

 

II．OECD 諸国におけるコーポレート・ガ
バナンスの状況 

 
新 OECD コーポレート・ガバナンス原則
について記述する前に、「OECD諸国におけ
るコーポレート・ガバナンスの進展に関する

調査」の内容を紹介する。同調査は、OECD
諸国におけるコーポレート・ガバナンスに係

る傾向や課題について様々な角度から論じて

おり、新 OECD コーポレート・ガバナンス
原則の前提となったものである。以下では、

<1>企業の所有状況、<2>議決権行使、<3>取
締役会の役割と機能、について、上記調査に

見られる OECD 諸国のコーポレート・ガバ
ナンスの状況を概観する。 

 
１．企業の所有状況 

OECD諸国における企業の所有状況を見る
と、機関投資家による所有が目立つ（図表 2
参照）。OECD諸国における機関投資家の保
有する金融資産は、1981年には GDPの 38%、
1991 年には 90%、1999 年には 144%にまで
なっている。多くの国々において機関投資家

は、国内株式の最大の保有者でもある。大株

主としての機関投資家は、株主としての権利

を積極的に行使することによって、コーポレ

ート・ガバナンスにおいて重要な役割を果た

し得る。 
また、OECDによれば、ドイツ、日本、韓
国、オーストラリア等では、銀行が株式の保

有若しくは融資を通じて企業の監視を行って

おり、コーポレート・ガバナンスにおいて重

要な役割を果たしてきた。しかし、このよう

な銀行が企業を監視するシステムは、近年弱

まってきており、コーポレート・ガバナンス

の弱体化につながる危険性があるとされる。

その例として、ドイツでは、銀行の監視機能

を代替するシステムは未だ現れておらず、日

本においても、委員会等設置会社の導入など

を認める法改正がなされたものの、銀行の監

視機能を代替するまでには至っていない、と

いったことが挙げられている。 
 

２．議決権行使 

議決権行使の状況は各国で異なっており、

行使される議決権総数の割合を見ると、オー

ストラリアでは 33%、米国では 83%、日本
では 71～80％、英国では 50％となっており、
この相違の背景も様々である。 
図表 2に見られるように、OECD諸国にお
おける機関投資家の存在は、コーポレート・

図表 1 改訂までの経緯 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（出所）野村資本市場研究所 

旧 OECDコーポレート・ガバナンス原則（1999年 5月） 

 株主の権利、株主の平等な取扱い、ステーク・ホルダーの役割、情報開示と透明

性、取締役会の役割について規定 

OECD閣僚理事会、コーポレート・ガバナンス原則の見直しを決定（2002年 5月） 

OECD諸国におけるコーポレート・ガバナンスの進展に関する調査（2003年 12月） 

 OECD 諸国のコーポレート・ガバナンスに関する政府・企業の取組みの進展状況

に関する調査 

地域別ラウンド・テーブルから得られた経験をまとめた報告書（2004年 1月） 

 ロシア、アジア、ラテンアメリカ、ユーラシア、南東欧で開催されたコーポレー

ト・ガバナンス・ラウンド・テーブルにおける議論 

新 OECDコーポレート・ガバナンス原則（2004年 4月） 
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ガバナンスを語る上で無視し得ない存在にな

っている。EU では、「欧州連合における会
社法の現代化とコーポレート・ガバナンスの

向上 －前進のための計画」4において、機

関投資家に議決権行使方針の開示を求めてい

る。米国でも、SEC がミューチュアルファ
ンドの組入れ銘柄について、議決権行使に際

しての方針と手続きの開示を求めるなど、

EU と同様の措置を講じている5。また、日本

では、厚生年金基金連合会が議決権行使ガイ

ドラインを発表し、より積極的な議決権の行

使を呼びかけている6。 
議決権の行使は、議案について精緻に分析

することに掛かるコストと、それによって得

られる企業価値の向上による利益とのバラン

スの問題など、一律に基準や法規制で定める

ことが難しい分野である。OECDは、受託者
責任に基づいて投資をする機関投資家と、そ

れ以外の機関投資家とを区分した上で、前者

については、議決権行使に関する情報を受益

者に開示することを求めることも考えられる、

としている。 
 
３．取締役会の役割と機能 

取締役会の役割と機能については、役員報

酬、役員の指名、監査、の三点について、

OECDの調査結果を概観する。 
近年の企業不祥事を受け、多くの国では役

員報酬の開示の強化や報酬委員会の設置ない

し強化が図られている。例えば、ニューヨー

ク証券取引所および NASDAQ は、独立取締
役からなる報酬委員会が設置されていること

を上場の条件としている。 
指名委員会を設置する動きも広がっている。

多くの場合、ここでも独立した取締役が構成

員に含まれることが求められている。英国の

ヒッグス報告書7では、調査の対象となった

非執行の役員のうち半数以上が個人的な繋が

りから採用されており、企業によって正式な

面接を受けたのは 4％にすぎず、非執行の役
員の選任が極めて非公式に行われていると報

告されている。イタリアとスペインでは、候

補者の名前や略歴が株主総会召集通知に記載

されておらず、機関投資家の批判を受けてい

る。一方、指名委員会の機能は、本来的には

株主の機能であるとする見方もある。スウェ

ーデンやノルウェーでは、取締役会議長が委

員長を務め、機関投資家を含む主要株主から

なる外部委員会を設置し、そこで役員の指

名・選任について調整を行い、プロセスの透

明性の確保を図っているケースも見受けられ

る。 

 

図表 2 OECD諸国における普通株式の保有状況 
米国
（1996）

日本
（2001）

ドイツ
（1996)

フランス
（1994）

英国
（1994）

イタリア
（1994）

スウェーデン
（1996）

オーストラリア
（1996）

韓国
（1996）

46 40 30 8 68 8 30 37 26

銀行
その他金融機関

7 30 10 4 10 5 1 4 12

保険会社
年金基金

28 10 12 2 50 3 14 25 6

投資ファンド 12 0 8 2 8 0 15 8 8

54 60 70 92 32 92 70 63 74

事業会社 0 22 42 58 1 25 11 11 21

個人 49 20 15 19 21 50 19 20 34

公的機関 0 1 4 4 1 8 8 0 7

外国人 5 18 9 11 9 9 32 32 12

合計 100 100 100 100 100 100 100 100 100

金融セクター

非金融セクター

（注）単位は％、年末値（オーストラリアは 9月末）、四捨五入のため合計値が 100にならない場合もある。
日本の年金基金は信託銀行と生命保険会社の運用分。銀行と保険会社の内訳は推計。ミューチュアルフ

ァンドの保有分のデータはないが、証券会社によって運用されているものとし、その他金融機関に含ま

れる。 
（出所）OECD諸国におけるコーポレート・ガバナンスの進展に関する調査（2003年） 
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監査機能のあり方は、OECD諸国の間でも
様々である。多くの国では、外部監査人は株

主総会で任命されるが、取締役会が外部監査

人を任命する国もある。 
この点については様々な提案や基準が発表

されているが、その多くは、取締役会に監査

委員会を設置することを求めている。米国で

は、サーベンス・オクスレー法によって、監

査委員会は独立取締役のみによって構成され、

そこで外部監査人の選任・監督・解任が行わ

れることとなった。ドイツでは、監査役会に

出席する従業員の代表が監査に係る意思決定

に参画することも多い。日本やイタリアでは、

独立取締役を含む監査委員会を取締役会に設

置する一元的システムと、取締役会とは別に

監査機能を担う機関を設置する二元的システ

ムの選択採用が可能となった。 
 

III．新 OECD コーポレート・ガバナンス
原則の内容 

 

OECDコーポレート・ガバナンス原則は、
法的な拘束力を持つものではない。法的、経

済的、文化的な環境は、国または地域によっ

て異なるものであるため、OECDのコーポレ
ート・ガバナンス原則は、それらの異なった

環境に共通する「優れたコーポレート・ガバ

ナンス」の要素を示すものとされている。各

国政府がコーポレート・ガバナンスに係る法

規制を検討する際に、あるいは、企業が自社

 

図表 3 新 OECDコーポレート・ガバナンス原則（大原則） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（出所）OECDコーポレート・ガバナンス原則（2004年） 

I．効果的なコーポレート・ガバナンスの枠組みの基礎の確保に向けて 

コーポレート・ガバナンスの枠組みは、市場の透明性および効率性を促進し、法の定めると

ころに一致し、異なった監督機関、規制機関、執行機関の間における責任の所在を明確にす

るものでなければならない。 

II．株主の権利と所有に係る主要な役割 

コーポレート・ガバナンスの枠組みは、株主による権利の行使を保護し、促進するものでな

ければならない。 

III．株主に対する平等な取扱い 

コーポレート・ガバナンスの枠組みは、少数株主や外国人株主も含め、全ての株主に対する

平等な取扱いを保障するものでなければならない。全ての株主は、権利の侵害に対して効果

的な救済を得る機会を与えられるべきである。 

IV．コーポレート・ガバナンスにおけるステーク・ホルダーの役割 

コーポレート・ガバナンスの枠組みは、法若しくは相互承認に基づく株主の権利を認め、企

業とステーク・ホルダーの積極的な協力を通じて、富や雇用の創出、財務的に健全な企業の

維持を促進するものでなければならない。 

V．情報開示と透明性 

コーポレート・ガバナンスの枠組みは、企業の財務状況、業績、所有状況、ガバナンス等、

企業に係る全ての重要事項について、時宜を得た適切な情報開示がなされることを保障する

ものでなければならない。 

VI．取締役会の責務 

コーポレート・ガバナンスの枠組みは、取締役会による企業の戦略指導や経営に対する効果

的な監視、企業並びに株主に対する取締役会の責任を保障するものでなければならない。 
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のコーポレート・ガバナンス体制を検討する

際に、参考にするためのものと位置付けられ

ているのである。 
新 OECD コーポレート・ガバナンス原則
は、6個の大原則（図表 3参照）と、各大原
則の下に設けられた複数の中原則からなる。

また、別立ての注釈において、各大原則およ

び中原則について詳細な説明をしている。以

下では、新 OECD コーポレート・ガバナン
ス原則の内容を、新たに中原則として追加さ

れた項目を中心に概観する。 
 
１．コーポレート・ガバナンスの枠組み 

第一の原則は、コーポレート・ガバナンス

の枠組みについて、市場の透明性や効率性を

促進し、法規制と合致し、各当局間の責任の

所在を明確にするものでなければならない、

とするものである。 
この原則は、今回の改訂で新たに追加され

たものであり、コーポレート・ガバナンスの

基本的な考え方について述べている。ここで

は、コーポレート・ガバナンスが経済全体に

与える影響や市場参加者に与えるインセンテ

ィブについても視野に入れなければならない

こと、各国の規制当局が規制の重複が生じた

り、逆に、規制や監督の及ばない分野ができ

ないようにしなければならないことなどにつ

いて規定している。 

 

２．株主の権利 

第二の原則は、株主の権利について定めて

おり、株主が約款の変更など重要な事項につ

いて十分な情報をもって意思決定に参加する

機会を与えられるべきこと、保有比率に比例

しない過度な支配力の行使に関する情報が開

示されるべきこと、合併買収に関する情報が

株主に開示されるべきことなど、ほとんどの

OECD諸国で認められている株主の最も基本
的な権利について規定している。ここでは、

以下の三項目が新たに追加されている。 

 
１）株主は、役員報酬に関する企業の方針に

ついて意見を表明する機会を与えられる

べきであり、株式を用いた役員報酬につ

いては、株主の承認を得るべきである。

企業側は、役員に対する報酬政策を株主

に開示することが求められている。また、

ストック・オプションなど、株式を絡め

た報酬については、株主持分の希薄化と

役員へのインセンティブ付与との兼ね合

いから、株主の承認を得なければならな

い。 

 

２）年金基金や運用会社等、受託者責任を負

う機関投資家は、自社のコーポレート・

ガバナンスおよび議決権行使に関する方

針を開示するべきであり、議決権の行使

に係る意思決定プロセスも開示するべき

である。また、これら機関投資家は、特

に他の金融機関の子会社もしくはグルー

プ会社である場合、株主に影響を与え得

る利益相反について開示しなければなら

ない8。 

 

３）株主は、法人・個人を問わず、株主とし

ての権利に関する事案について、お互い

に情報交換をすることが認められるべき

である。但し、不当な支配権の行使のた

めにこれを行ってはならない。 

 

３．株主に対する平等な取扱い 

第三の原則は、株主に対する平等な取扱い

について定めており、同一種類の株式の保有

者は平等に扱われるべきこと、インサイダー

取引や自己取引の乱用の禁止などについて規

定している。また、株主権を保護するための

救済措置の整備を求める一方、乱訴を防ぐた

めのセーフ・ハーバー（例えば、ビジネス・

ジャッジメント・ルール9）の必要性につい

ても述べている。ここでは、以下の二項目が
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新たに追加されている。 
 
１）少数株主は、大株主の権利の乱用から護

られるべきであり、権利の侵害があった

場合は救済措置を得られるべきである。

例えば、被支配会社が支配会社から出向

してきている役員に対して不当に高い報

酬を支払ったり、支配会社の利益となる

ような取引を行ったりすることが考えら

れる。解決策としては、情報開示の充実

や、企業並びに株主に対する取締役会の

忠実義務を明確にすることが考えられる。 

 

２）クロスボーダーの議決権行使に対する障

壁は除去されるべきである。これは、と

りわけ海外の投資家が株式を証券会社や

保管振替機構等を重層的に介して保有し

ている場合に問題になる。このような重

層的な保有構造においては、どの主体が

議決権を行使する権利があるのかを法規

制上明らかにするべきである。また、海

外からの議決権行使を容易にするために

は、IT を活用した議決権行使も認められ
るべきである。 

 

４．ステーク・ホルダーの役割 

第四の原則は、ステーク・ホルダーの役割

について定めている。企業に何らかの利害関

係を有する者（ステーク・ホルダー）として、

従業員と債権者の権利や役割に主眼が置かれ

ており、 ESOP 10など従業員参加型（旧

OECD コーポレート・ガバナンス原則では
「ステーク・ホルダー参加型」とされてい

た）の業績向上メカニズムの発達が促進され

るべきこと、ステーク・ホルダーの企業情報

へのアクセス権などついて規定している。こ

こでは、以下の二項目が新たに追加されてい

る。 
 
１）従業員等のステーク・ホルダーは、違法

もしくは非倫理的な行為に関して、社外

取締役と自由に連絡を取れるべきであり、

また、このことによって自らの権利を侵

害されてはならない。即ち、内部告発者

の保護が謳われており、企業は内部告発

者に対して、当該行為を理由に不利益な

措置を講じてはならないとされている。 

 

２）コーポレート・ガバナンスは、経営破綻

に係る法規制ならびに債権者の権利の履

行によって補完されるべきである。例え

ば、企業が債務超過の危機に瀕すると、

取締役会が債権者の利益のために行動す

ることを求められる法制度の下において

は、債権者はコーポレート・ガバナンス

において重要な役割を担うことになる。 

 

５．情報開示と透明性 

第五の原則は、情報開示と透明性について

定めており、企業の目的や営業成績、予見可

能なリスクなど最低限開示されなければなら

ない情報などについて規定している。ここで

は、以下の三項目が新たに追加されている。 
 
１）利害関係人との取引は開示されるべきで

ある。特に問題となるのは大株主との取

引であり、このような取引が行われた場

合、その担当者は取締役会に報告し、取

締役会は市場に当該取引について開示す

るべきである。また、取締役会は、この

ような取引を監視する義務も負う。 
 
２）外部監査人は、株主に対して責任を持ち、

企業に対して専門家としての相当の注意

をもって監査に当たる義務を負う。外部

監査人が、取締役会に設置された監査委

員会もしくは株主総会で任命されること

は、外部監査人の株主に対する責任の明

確化に資するものと言える。 
３）コーポレート・ガバナンスは、アナリス
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トや格付機関などによる分析や助言によ

って補完されるべきである。これらは、

投資家の判断材料になるものであり、企

業の取締役会に優れたコーポレート・ガ

バナンス体制を構築するインセンティブ

を与えるものである。しかし、近年、利

益相反により、このような助言や分析が

歪められる事例がしばしば見受けられる。

典型的には、助言や分析を行う機関が、

対象となる企業に他のサービスを提供し

ている場合である。このような利益相反

の問題を解決するためには、格付機関や

アナリストを抱える証券会社が、従業員

の利益相反行為を防止するための仕組み

について情報開示することが重要である。 
 
６．取締役会の責務 

第六の原則は、取締役会11の責務について

定めており、取締役会が高度な倫理基準を持

ち（旧 OECD コーポレート・ガバナンス原
則では「法令を遵守し」とされていた）、ス

テーク・ホルダーの利益を考慮すべきこと、

取締役会の企業並びに株主に対する忠実義務

や利益相反行為の禁止などについて規定して

いる。ここでは、以下の二項目が新たに追加

されている。 
 
１）役員の報酬体系は、企業並びに株主の長

期的な利益と調和していなければならな

い。多くの国では、役員の報酬政策が策

定され、開示されるようになってきてい

る。また、取締役会に社外取締役を含め

た委員会を設置し、そこで役員の報酬政

策を策定するケースも増えてきている。 
 
２）取締役会に委員会が設置される場合、そ

の委員会の任務、構成、意思決定手続き

は厳格に定義され、開示されるべきであ

る。取締役会に委員会を設置することは、

取締役会の機能を強化する一方、取締役

会全体もしくは取締役個人の責任を曖昧

にする危険性も孕んでいる。特に、独立

して職務を遂行する監査委員会を設置し、

それが外部監査人との関係を監督する場

合には、その権限や機能に関する情報を

開示することが重要となる。 
 
IV．おわりに 

 
OECDコーポレート・ガバナンス原則は、

OECD諸国におけるコーポレート・ガバナン
スの現状を踏まえた上で、OECD加盟国のみ
ならず、エマージング諸国を含む非加盟国の

いずれにおいても通用するコーポレート・ガ

バナンスに関する標準として策定されたもの

である。 
1999 年に旧 OECD コーポレート・ガバナ
ンス原則が発表されて以降、エンロンやワー

ルドコムに見られるコーポレート・ガバナン

スの機能不全を一因とする企業不祥事が続発

し、米国のサーベンス・オクスレー法の制定

などコーポレート・ガバナンスの強化に向け

た取組みが進展する中、OECD コーポレー
ト・ガバナンス原則が改訂されたことの意義

は大きいと言えよう。 
 
 
                                                        
1 OECD, “OECD Principles of Corporate Governance,” 
Apr. 2004 
2 OECD, “Survey of Corporate Governance Development 
in OECD Countries,” Dec. 2003 
3 OECD, “Experiences from the Regional Corporate 
Governance Roundtables,” Jan. 2004 
4 Commission of the European Union, “Modernizing 
Company Law and Enhancing Corporate Governance in 
the European Union – A Plan to Move Forward” COM 
(2003) 284, May 2003。詳細については、大崎貞和
「EUにおける会社法改革の行動計画」参照。 
5 詳細については、橋本基美「米国運用会社に求め
られる議決権行使情報の開示」『資本市場クォータ

リー』2003年冬号参照。 
6 詳細については、橋本基美「公表された厚生年金
基金連合会の株主議決権行使基準」『資本市場クォ

ータリー』2003年春号参照。 
7 詳細については、橋本基美「英国における社外取
締役の役割－コーポレート・ガバナンスに関する
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「ヒッグス報告書」について－」参照。 
8 2004年 1月に発表された草案では、「受託者責任
を負う機関投資家による議決権行使の記録は毎年公

表されなければならない」とされていた。しかし、

社団法人日本証券投資顧問業協会より、相対で顧客

と投資一任契約を締結している投資顧問業者にとっ

て、顧客情報の管理という観点から議決権行使の記

録を開示することはそぐわないとの反対意見があり、

最終版では当該規程は削除されている。なお、この

点については、日本経済団体連合会、生命保険協会、

日本損害保険協会からも反対意見が提出されている。 
9 ビジネス・ジャッジメント・ルールとは、企業の
役員等が、誠実に、相当の注意をもって、自らの権

限の範囲内で行動した場合には、個人の法的責任を

免除される、という法理である。 
10 Employee Stock Ownership Programの略。詳細につ
いては、井潟正彦・野村亜紀子・神山哲也「米国

ESOPの概要と我が国への導入」『資本市場クォー
タリー』2001年冬号参照。 
11 OECDコーポレート・ガバナンス原則で用いられ
ている「ボード」は、経営の監督を行う機関全般を

包含する幅広い概念であるが、本稿では「取締役

会」と訳した。 
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