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コ
�
ポ
レ
�
ト
�
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
フ
レ
�
ム
ワ
�
ク福

田

徹

一
�
変
化
す
る
株
主
�
経
営
者
間
の

関
係

九
�
年
以
降
�
日
本
企
業
に
お
け
る
株
主
の
主
体
別
構

成
に
変
化
が
生
じ
て
い
る
�
安
定
株
主
と
さ
れ
る
事
業
法

人
�
興
長
銀
�
普
銀
�
生
損
保
の
比
率
が
低
下
し
�
外
国

人
�
信
託
銀
行
�
除
く
投
資
信
託
�
年
金
信
託
�
以
下
同

じ
��
及
び
年
金
信
託
の
そ
れ
が
増
加
し
て
い
る
の
だ
�

ま
た
�
株
式
持
合
も
減
少
傾
向
を
強
め
て
い
る
�
こ
の
変

化
は
�
こ
れ
ま
で
と
異
な
っ
た
投
資
目
的
を
持
つ
�
つ
ま

り
株
価
動
向
に
対
し
敏
感
に
反
応
し
�
そ
の
た
め
の
権
利

を
行
使
す
る
こ
と
も
辞
さ
な
い
株
主
が
多
数
派
を
占
め
つ

つ
あ
る
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
と
受
け
取
る
こ
と
が
出
来

よ
う
�

比
率
を
減
少
さ
せ
て
い
る
事
業
法
人
�
興
長
銀
�
普
銀

は
�
株
式
持
ち
合
い
に
関
し
て
中
心
的
な
役
割
を
果
た
し

て
来
た
�
そ
れ
ら
主
体
の
株
式
保
有
動
機
は
�
二
点
あ
る

と
考
え
ら
れ
る
�
一
つ
は
�
お
互
い
に
製
品
�
及
び
金
融

取
引
を
行
う
企
業
間
で
株
式
持
ち
合
い
を
行
う
こ
と
に
よ

り
�
安
定
的
な
関
係
を
築
こ
う
と
す
る
も
の
で
あ
る
�
も

う
一
つ
は
�
株
式
持
ち
合
い
を
行
っ
て
い
る
企
業
の
経
営

者
が
�
相
互
に
友
好
的
な
株
主
と
し
て
振
舞
う
こ
と
で
�

� -, �



敵
対
的
な
企
業
買
収
等
か
ら
�
経
営
権
を
守
る
こ
と
を
目

的
と
し
て
い
る
こ
と
だ
ろ
う
�
そ
し
て
�
株
式
を
所
有
す

る
企
業
が
経
営
危
機
に
陥
る
よ
う
な
極
端
な
状
況
を
除

き
�
そ
れ
ら
主
体
の
株
価
動
向
に
つ
い
て
の
関
心
は
�
そ

れ
程
大
き
く
な
か
っ
た
と
思
わ
れ
る
�
一
方
�
新
た
に
主

要
株
主
と
し
て
台
頭
し
て
来
た
外
国
人
�
年
金
信
託
の
保

有
動
機
は
�
明
ら
か
に
異
な
る
だ
ろ
う
�
ま
た
�
信
託
銀

行
分
も
主
に
信
託
勘
定
の
内
訳
で
あ
り
�
株
式
持
ち
合
い

を
目
的
と
し
た
も
の
と
は
�
考
え
づ
ら
い
�
そ
れ
ら
新
た

に
比
率
の
高
ま
っ
て
い
る
投
資
家
は
�
専
ら
運
用
実
績
を

挙
げ
る
た
め
に
�
株
価
の
上
昇
を
追
及
す
る
こ
と
を
重
要

な
保
有
理
由
と
し
て
捉
え
て
い
る
と
思
わ
れ
る
�

よ
っ
て
�
多
数
を
占
め
る
株
主
が
�
経
営
者
に
対
す
る

要
求
の
内
容
を
変
化
さ
せ
る
と
想
定
さ
れ
る
た
め
�
彼
ら

相
互
の
関
係
も
異
な
っ
た
も
の
と
な
る
可
能
性
が
高
い
だ

ろ
う
�
こ
の
た
め
に
�
両
者
間
の
意
思
疎
通
が
�
混
乱
す

る
か
も
し
れ
な
い
�
こ
れ
ま
で
の
株
式
持
ち
合
い
に
よ
っ

て
�
株
主
と
交
渉
す
る
機
会
を
あ
ま
り
持
た
な
か
っ
た
経

営
者
は
�
い
く
つ
か
の
提
案
を
処
理
す
る
こ
と
に
対
し
�

と
ま
ど
う
状
況
に
置
か
れ
る
だ
ろ
う
�
例
え
ば
�
株
主
の

必
要
以
上
の
追
求
を
避
け
る
た
め
�
情
報
開
示
を
怠
る
場

合
�
逆
効
果
に
な
っ
て
し
ま
う
か
も
し
れ
な
い
�
ま
た
�

株
主
側
も
株
価
の
上
昇
を
導
く
効
果
的
な
提
案
を
見
出
す

た
め
に
�
試
行
錯
誤
を
繰
り
返
す
こ
と
に
な
る
か
も
し
れ

な
い
�
近
視
眼
的
な
収
益
向
上
を
目
指
し
た
株
主
提
案

を
�
株
価
は
マ
イ
ナ
ス
と
受
け
取
る
だ
ろ
う
�
よ
っ
て
�

株
主
�
経
営
者
�
従
業
員
な
ど
の
利
害
関
係
者
に
と
っ

て
�
新
た
な
相
互
関
係
を
プ
ラ
ス
と
な
る
よ
う
に
構
築
し

な
お
す
た
め
の
指
針
を
提
示
す
る
こ
と
は
�
現
時
点
に
お

い
て
大
変
重
要
な
も
の
に
な
っ
て
い
る
と
言
え
る
�
昨
今

コ
�
ポ
レ
�
ト
�
ガ
バ
ナ
ン
ス
が
話
題
に
の
ぼ
る
大
き
な

背
景
と
し
て
�
こ
の
よ
う
な
事
情
を
挙
げ
る
こ
と
が
出
来

る
だ
ろ
う
�
ま
ず
�
次
節
で
は
�
コ
�
ポ
レ
�
ト
�
ガ
バ

ナ
ン
ス
に
関
す
る
い
く
つ
か
の
理
論
に
つ
い
て
�
触
れ
よ

コ�ポレ�ト�ガバナンスのフレ�ムワ�ク
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図 + 主要株式所有者別持株比率の推移

図 , 市場全体の持合比率�安定保有比率の推移

�出所� �株式分布状況調査� 全国証券取引所協議会

�出所� ニッセイ基礎研究所
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う
と
思
う
�

二
�
コ
�
ポ
レ
�
ト
�
ガ
バ
ナ
ン
ス

に
関
す
る
理
論

コ
�
ポ
レ
�
ト
�
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
対
象
に
し
た
理
論
は

い
く
つ
か
存
在
す
る
�
そ
れ
ら
の
相
違
点
と
し
て
�
最
初

に
挙
げ
ら
れ
る
の
は
�
企
業
運
営
の
目
的
で
あ
ろ
う
�
こ

れ
に
つ
い
て
は
�
株
主
価
値
の
最
大
化
を
目
指
す
と
す
る

主
張
に
対
し
�
株
主
だ
け
で
な
く
�
従
業
員
�
取
引
先
�

及
び
そ
の
企
業
が
属
す
共
同
体
等
の
利
害
関
係
者
全
体
の

利
益
を
考
慮
す
べ
き
と
す
る
立
場
が
あ
る
�

特
に
前
者
は
�
一
般
的
に
株
式
会
社
に
見
ら
れ
る
�
所

有
と
経
営
の
分
離
が
も
た
ら
す
問
題
点
と
し
て
捉
え
ら
れ

て
お
り
�
過
去
か
ら
多
く
の
研
究
が
な
さ
れ
て
来
た
�
そ

の
中
で
�
最
も
重
要
な
も
の
は
�
一
九
三
二
年
に
発
表
さ

れ
た
�

B
erle

�M
ean

s

の
論
文
を
嚆
矢
と
し
た
プ
リ
ン

シ
パ
ル
�
エ
�
ジ
ェ
ン
シ
�
問
題
で
あ
ろ
う
�
そ
の
後
�

こ
れ
は
�
ゲ
�
ム
理
論
な
ど
の
助
け
を
借
り
て
発
展
し
て

い
る
�
こ
の
問
題
提
起
は
�
エ
�
ジ
ェ
ン
ト
�
代
理
人
�

経
営
者
�
の
持
つ
情
報
が
�
十
分
に
プ
リ
ン
シ
パ
ル
�
本

人
�
株
主
�
に
伝
わ
ら
な
い
場
合
�
こ
れ
を
情
報
の
非
対

称
性
と
言
う
��
エ
�
ジ
ェ
ン
ト
は
�
私
的
利
益
を
追
求

す
る
こ
と
が
可
能
に
な
り
�
目
的
で
あ
っ
た
株
主
価
値
の

最
大
化
が
�
達
成
さ
れ
な
く
な
っ
て
し
ま
う
と
言
う
も
の

で
あ
る
�
な
お
�
こ
の
情
報
は
�
エ
�
ジ
ェ
ン
ト
の
能

力
�
行
動
�
及
び
行
動
の
成
果
を
指
し
て
い
る
�

そ
こ
で
�
こ
の
よ
う
な
状
況
を
抑
制
す
る
た
め
に
�
い

く
つ
か
の
提
案
が
な
さ
れ
て
い
る
�
一
つ
は
�
情
報
の
非

対
称
性
を
緩
和
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
�
株
主
の
経
営

に
対
す
る
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
�
監
視
�
を
適
切
に
行
う
こ
と

が
挙
げ
ら
れ
て
い
る
�
こ
れ
は
�
十
分
な
情
報
開
示
の
み

な
ら
ず
�
企
業
内
に
株
主
の
利
益
を
代
表
す
る
取
締
役
を

置
き
�
経
営
の
実
態
を
把
握
す
る
こ
と
も
含
ま
れ
る
�
加

え
て
�
エ
�
ジ
ェ
ン
ト
が
発
し
た
情
報
の
内
容
を
保
証
す

コ�ポレ�ト�ガバナンスのフレ�ムワ�ク
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る
た
め
に
監
査
を
行
う
第
三
者
機
関
の
設
置
も
�
含
ま
れ

る
だ
ろ
う
�
も
う
一
つ
は
�
ス
ッ
ト
ク
�
オ
プ
シ
ョ
ン
に

見
ら
れ
る
よ
う
な
�
経
営
者
の
報
酬
を
株
主
価
値
と
連
動

さ
せ
る
と
言
う
方
法
で
あ
る
�
つ
ま
り
�
株
主
と
経
営
者

の
目
的
を
一
致
さ
せ
る
の
で
あ
る
�
ま
た
�
経
営
者
を
対

象
と
し
た
流
動
性
の
あ
る
労
働
市
場
の
存
在
が
�
重
要
で

あ
る
と
す
る
見
解
も
あ
る
�
こ
れ
は
�
再
就
職
が
容
易
に

な
っ
た
経
営
者
は
�
自
分
自
身
の
評
判
を
大
切
に
す
る
必

要
性
が
高
ま
る
た
め
�
利
己
的
な
行
動
を
自
重
す
る
と
想

定
さ
れ
る
か
ら
で
あ
る
�

次
に
�
企
業
の
運
営
目
的
が
�
利
害
関
係
者
全
体
の
利

益
を
考
慮
す
べ
き
と
す
る
主
張
に
つ
い
て
で
あ
る
が
�
そ

の
注
目
度
は
�
高
ま
り
つ
つ
あ
る
よ
う
に
見
え
る
�
但

し
�
経
営
者
が
�
多
く
の
利
害
関
係
者
間
の
調
整
を
図
る

た
め
の
制
度
を
デ
ザ
イ
ン
す
る
こ
と
は
�
困
難
で
あ
る
と

の
見
方
が
多
い
こ
と
も
確
か
で
あ
る
�
よ
っ
て
�
理
論
的

に
整
合
性
が
あ
り
�
か
つ
具
体
的
な
方
法
論
ま
で
言
及
し

て
い
る
も
の
は
�
ほ
と
ん
ど
無
い
と
言
え
よ
う
�

な
お
�
こ
れ
か
ら
紹
介
す
る
O
E
C
D
の
コ
�
ポ
レ
�

ト
�
ガ
バ
ナ
ン
ス
原
則
で
は
�
株
主
の
権
利
を
守
る
た
め

の
方
法
論
に
関
し
て
�
具
体
的
な
提
言
ま
で
踏
み
込
ん
で

い
る
の
に
対
し
�
そ
の
他
利
害
関
係
者
に
対
す
る
そ
れ
に

つ
い
て
は
�
抽
象
的
な
記
述
に
と
ど
ま
っ
て
お
り
�
前
述

し
た
理
論
上
の
背
景
が
あ
る
も
の
と
察
せ
ら
れ
る
�

三
�
O
E
C
D
の
コ
�
ポ
レ
�
ト
�

ガ
バ
ナ
ン
ス
原
則

既
に
三
年
程
経
過
し
た
こ
と
に
な
る
が
�
一
九
九
九
年

五
月
�
O
E
C
D
閣
僚
理
事
会
で
�
�
コ
�
ポ
レ
�
ト
�

ガ
バ
ナ
ン
ス
原
則
�
が
承
認
さ
れ
た
�
こ
れ
は
�
証
券
取

引
所
�
投
資
家
�
企
業
�
及
び
そ
の
他
の
関
係
機
関
に
対

し
�
コ
�
ポ
レ
�
ト
�
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
す
る
基
本
的
な

指
針
を
提
供
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
た
も
の
で
あ
る
�
そ

の
背
景
に
は
�
多
く
の
国
が
市
場
原
則
に
基
づ
く
経
済
政
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策
を
採
用
し
�
雇
用
�
財
�
サ
�
ビ
ス
の
提
供
�
税
収
�

主
要
な
資
金
の
投
資
先
等
な
ど
多
く
の
分
野
に
お
い
て
�

企
業
活
動
の
果
た
す
役
割
が
高
ま
っ
て
い
る
こ
と
が
あ

る
�
つ
ま
り
�
資
本
の
効
率
的
な
利
用
�
企
業
倫
理
�
自

ら
が
活
動
す
る
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
の
環
境
�
及
び
社
会
的
な

配
慮
を
促
進
す
る
よ
う
に
デ
ザ
イ
ン
さ
れ
た
コ
�
ポ
レ
�

ト
�
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
仕
組
み
が
�
経
済
の
安
定
と
成
長
に

と
っ
て
重
要
で
あ
る
と
の
認
識
が
�
O
E
C
D
を
構
成
す

る
政
府
に
共
有
さ
れ
�
�
コ
�
ポ
レ
�
ト
�
ガ
バ
ナ
ン
ス

原
則
�
が
作
成
さ
れ
た
の
で
あ
る
�
な
お
�
そ
の
内
容

は
�
次
ペ
�
ジ
の
表
に
要
約
さ
れ
て
い
る
�
但
し
�
各
国

の
コ
�
ポ
レ
�
ト
�
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
す
る
構
造
の
多
様

性
は
許
容
す
べ
き
で
あ
っ
て
�
こ
の
原
則
は
そ
の
骨
格
を

な
す
も
の
と
位
置
づ
け
て
い
る
�

ま
た
�
一
九
九
八
年
四
月
�
O
E
C
D
は
�
こ
の
原
則

を
作
成
す
る
上
で
の
ベ
�
ス
と
な
っ
た
�
コ
�
ポ
レ
�
ト

�
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
民
間
諮
問
委
員
会
報
告
書
�
を
提
出
さ

せ
て
い
る
�
こ
の
報
告
書
に
よ
る
と
�
コ
�
ポ
レ
�
ト
�

ガ
バ
ナ
ン
ス
の
定
義
は
�
�
株
主
�
取
締
役
会
メ
ン
バ
�
�

経
営
者
か
ら
な
る
経
営
の
コ
ア
グ
ル
�
プ
に
お
い
て
�
彼

ら
の
相
互
関
係
と
そ
れ
ら
に
対
応
し
た
責
任
と
い
う
も
の

が
�
そ
の
企
業
の
主
要
目
的
の
達
成
に
必
要
な
競
争
上
の

成
果
を
最
大
に
挙
げ
ら
れ
る
よ
う
構
成
す
る
こ
と
�
と
さ

れ
て
い
る
�
そ
し
て
�
企
業
の
主
要
な
目
的
は
�
株
主
価

値
の
増
大
を
図
る
た
め
の
長
期
的
な
経
済
利
益
の
創
出
で

あ
る
と
し
�
同
時
に
�
企
業
と
市
場
シ
ス
テ
ム
の
永
続
に

と
っ
て
必
要
な
�
よ
り
広
範
な
経
済
的
�
社
会
的
�
さ
ら

に
様
�
な
国
家
的
目
的
を
満
た
さ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と

し
た
�

ま
た
�
優
れ
た
コ
�
ポ
レ
�
ト
�
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
促
進

す
る
上
で
�
公
共
政
策
が
企
業
に
要
求
す
べ
き
事
柄
と
し

て
�
公
正
に
株
主
を
扱
う
こ
と
�F

airn
ess

	�
企
業
情

報
の
透
明
性
�T

ran
sp
aren

cy

	�
株
主
に
対
す
る
説

明
責
任
�A

cco
u
n
tab
ility

	�
社
会
的
責
任
�R

esp
o
n
-

コ�ポレ�ト�ガバナンスのフレ�ムワ�ク
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sib
ility

�
の
遂
行
を
挙
げ
て
い
る
�

な
お
�
�
コ
�
ポ
レ
�
ト
�
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
民
間
諮

問
委
員
会
報
告
書
�
で
は
�
前
節
で
強
調
し
た
プ
リ
ン

シ
パ
ル
�
エ
�
ジ
ェ
ン
シ
�
問
題
を
抑
制
す
る
た
め

に
�
三
つ
の
点
が
提
示
さ
れ
て
い
る
�
ま
ず
�
最
初
の

点
と
し
て
�
情
報
開
示
の
改
善
を
挙
げ
て
い
る
�
新
た

な
テ
ク
ノ
ロ
ジ
�
を
活
用
し
�
情
報
の
入
手
�
頻
度
�

内
容
を
改
善
さ
せ
�
投
資
家
が
企
業
の
よ
り
正
確
な
状

況
を
把
握
す
る
こ
と
を
提
案
し
て
い
る
�
も
う
一
つ
の

点
と
し
て
�
株
主
に
対
し
�
議
決
権
の
行
使
を
奨
励
し

て
い
る
�
特
に
�
機
関
投
資
家
の
議
決
権
行
使
を
促
進

す
る
た
め
の
�
な
ん
ら
か
の
政
策
が
必
要
か
も
し
れ
な

い
と
し
て
い
る
�
そ
し
て
�
最
後
の
点
と
し
て
�
行
動

力
の
あ
る
経
営
か
ら
独
立
し
た
取
締
役
会
の
必
要
性
を

論
じ
て
い
る
�
経
営
者
に
対
し
独
立
し
た
立
場
に
あ

り
�
か
つ
事
業
に
精
通
し
た
取
締
役
は
�
基
本
戦
略
の

構
築
�
経
営
の
監
視
等
を
通
じ
て
�
プ
リ
ン
シ
パ
ル
�

表 + �OECDのコ�ポレ�ト�ガバナンス原則� 要旨

+4 株主の権利
コ�ポレ�ト�ガバナンスの枠組みは� 株主の権利を保護するものでなければなら
ない�

,4 株主の平等性
コ�ポレ�ト�ガバナンスの枠組みは� 少数株主や外国人が平等に扱われることを
保障するべきである� すべての株主は� 株主権利の侵害に対して実効的な救済措置
を得られる機会を持つべきである�

-4 コ�ポレ�ト�ガバナンスにおけるステ�ク�ホルダ�の役割
コ�ポレ�ト�ガバナンスの枠組みは� 法律に定められたステ�ク�ホルダ�の権
利を認め� 企業とステ�ク�ホルダ�の積極的な協力を通じて企業価値や雇用の創
造� さらに財政的に健全な企業であることの維持を促すものでなければならない�

.4 情報開示と透明性
コ�ポレ�ト�ガバナンスの枠組みは� 会社の財務状況� 業績� 所有状況やガバナ
ンスを含むすべての重要事項について� 正確な情報開示 �ディスクロ�ジャ�� が
適時に行われることを保障するべきである�

/4 取締役会の責任
コ�ポレ�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の監
視とともに� 企業や株主に対する取締役会のアカウンタビリティが確保されるよう
になっていなければならない�

�出所� きんざい �OECDのコ�ポレ�トガバナンス原則� より作成
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エ
�
ジ
ェ
ン
シ
�
問
題
を
解
決
す
る
役
割
を
果
た
す
と
し

て
い
る
�

四
�S

tan
d
ard

&
P
o
o
r’s

社
の
コ
�

ポ
レ
�
ト
�
ガ
バ
ナ
ン
ス
評
価
に

関
す
る
試
み

昨
年
三
月
二
�
日
�S

tan
d
ard

&
P
o
o
r’s

社
は
�
ロ

シ
ア
の
ア
エ
ロ
フ
ロ
�
ト
社
に
対
す
る
も
の
を
皮
切
り

に
�
企
業
の
株
式
�
債
券
な
ど
へ
の
投
資
家
向
け
に
コ
�

ポ
レ
�
ト
�
ガ
バ
ナ
ン
ス
格
付
け
を
始
め
た
�
こ
の
格
付

け
は
�
前
節
で
触
れ
た
O
E
C
D
の
�
コ
�
ポ
レ
�
ト
�

ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
民
間
諮
問
委
員
会
報
告
書
�
に
お
い
て
公

共
政
策
が
企
業
に
要
求
す
べ
き
と
し
て
い
た
四
つ
の
事
柄

を
評
価
す
る
上
で
の
原
則
と
し
て
い
る
�
そ
し
て
�
こ
れ

ら
の
原
則
を
実
際
の
企
業
行
動
に
結
び
つ
け
る
た
め
に
�

企
業
の
所
有
者
構
造
�O

w
n
ersh

ip
S
tru

ctu
re

	�
投

資
家
と
の
関
係

�F
in
an
cial

S
tak

eh
o
ld
er

R
ela-

tio
n
s

	�
財
務
面
で
の
透
明
性
と
情
報
公
開
�F

in
an
-

cial
T
ran

sp
aren

cy
an
d
In
fo
rm
atio

n
D
isclo

-

su
re

	�
取
締
役
会
の
構
造
と
選
出
プ
ロ
セ
ス
�B

o
ard

S
tru

ctu
re

an
d
P
ro
cess

	
の
四
つ
の
評
価
基
準
を
用

い
る
�
ま
た
�
こ
れ
ら
四
つ
の
基
準
は
�
そ
れ
ぞ
れ
い
く

つ
か
に
細
分
化
さ
れ
�
具
体
的
な
分
析
項
目
が
付
加
さ
れ

て
い
る
�
最
終
的
に
は
�C

G
S

�C
o
rp
o
rate

G
o
v
ern

-

an
ce

S
co
re

��+*

を
最
高
にC

G
S

�+

ま
で
の
一
�
段

階
で
評
価
さ
れ
る
仕
組
み
に
な
っ
て
い
る
�

な
お
�
こ
れ
ら
の
評
価
基
準
を
採
点
し
�
一
�
段
階
評

価
を
行
う
プ
ロ
セ
ス
は
�
以
下
の
通
り
で
あ
る
�
ま
ず
�

企
業
が
�
前
も
っ
て
コ
�
ポ
レ
�
ト
�
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関

す
る
質
問
内
容
を
書
面
に
て
受
け
取
る
�
そ
の
後
�
ア
ナ

リ
ス
ト
が
�
企
業
の
経
営
陣
�
社
外
取
締
役
等
の
関
係
者

と
面
会
し
�
評
価
基
準
に
沿
っ
て
�
話
し
合
い
を
行
う
�

次
に
�S

tan
d
ard

&
P
o
o
r’s

社
が
�
ア
ナ
リ
ス
ト
か
ら

の
情
報
を
検
討
し
�
そ
の
企
業
が
属
し
て
い
る
国
の
環
境

コ�ポレ�ト�ガバナンスのフレ�ムワ�ク
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表 , Standard & Poor’s社のコ�ポレ�ト�ガバナンス格付け評価基準の概略

企業の所有者構造 �Ownership Structure�
所有者構造の透明性
所有者構造の集中と影響力
投資家との関係 �Financial Stakeholder Relations�
株主総会の定期性� 参加の容易さ� 及び情報
議決� 及び株主総会開催の手順
所有者の権利
財務面での透明性と情報公開�Financial Transparency and Information Disclosure�
情報公開の質と内容
情報公開のタイミングと入手方法
監査人の独立性と評判
取締役会の構造と選出プロセス �Board Structure and Process�
取締役会の構造と構成
取締役会の役割と実効性
社外取締役の役割と独立性
取締役に対する報酬� 評価� 継承ポリシ�

表 - Standard & Poor’s社のコ�ポレ�ト�ガバナンス格付けニュ�ス画面

RATINGS ACTIONS�RATINGS NEWS�Corporate Governance
� CORPORATE GOVERNANCE

April ,/, ,**,�Russia’s JSC Investment Banking Corp. Corporate GovernanceApril ,/, ,**,�Russia’s JSC Investment Banking Corp. Corporate Governance
Score Lowered to CGS�..*Score Lowered to CGS�..*

Dec. +-, ,**+�Hong Kong Exchanges and Clearing Ltd. Assigned CorporateDec. +-, ,**+�Hong Kong Exchanges and Clearing Ltd. Assigned Corporate
Governance Score of CGS�2.-Governance Score of CGS�2.-

October +, ,**+�Petersburg Telephone Network Assigned CorporateOctober +, ,**+�Petersburg Telephone Network Assigned Corporate
Governance Score of CGS�/.0Governance Score of CGS�/.0

June +3, ,**+�Aeroflot�Russian Airlines’ Corporate Governance Score LoweredJune +3, ,**+�Aeroflot�Russian Airlines’ Corporate Governance Score Lowered
to CGS�..0 from CGS�/.-to CGS�..0 from CGS�/.-

May +1, ,**+�Aeroflot�Russian Airlines CGS Score Under Review AfterMay +1, ,**+�Aeroflot�Russian Airlines CGS Score Under Review After

Ownership Change; Outlook DevelopingOwnership Change; Outlook Developing

May +/, ,**+�Russia’s Investment Banking Corp. Assigned CGS�..,, as SecondMay +/, ,**+�Russia’s Investment Banking Corp. Assigned CGS�..,, as Second
Corporate Governance EntityCorporate Governance Entity

March ,*, ,**+�Aeroflot�Russian Airlines Scores CGS�/.- on Standard & Poor’sMarch ,*, ,**+�Aeroflot�Russian Airlines Scores CGS�/.- on Standard & Poor’s

First Corporate Governance ScoreFirst Corporate Governance Score

�出所� Standard & Poor’s社ホ�ムペ�ジ
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を
加
味
し
た
上
で
�
四
つ
の
評
価
基
準
�
及
び
そ
れ
ら
を

総
合
し
た
も
の
を
採
点
す
る
�
そ
し
て
�
そ
の
結
果
を
企

業
が
受
け
取
る
仕
組
み
に
な
っ
て
い
る
�

同
社
の
ホ
�
ム
ペ
�
ジ
を
見
る
限
り
で
は
�
格
付
け
が

始
ま
っ
て
か
ら
日
が
浅
い
と
言
う
こ
と
も
あ
り
�
格
付
け

を
取
得
し
て
い
る
企
業
は
�
そ
れ
程
多
く
な
い
�
ま
た
�

そ
れ
ら
は
�
主
に
ロ
シ
ア
�
香
港
な
ど
コ
�
ポ
レ
�
ト
�

ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
す
る
法
制
度
面
で
の
対
応
に
不
透
明
感

の
あ
る
国
�
の
企
業
が
中
心
と
な
っ
て
い
る
�
よ
っ
て
�

格
付
け
を
取
得
す
る
こ
と
で
�
実
態
よ
り
低
く
認
識
さ
れ

て
い
る
コ
�
ポ
レ
�
ト
�
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
信
頼
性
を
高
め

る
こ
と
を
目
的
に
取
得
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
よ
う
�

コ
�
ポ
レ
�
ト
�
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
評
価
は
�
こ
れ
ま
で

前
例
が
無
い
こ
と
で
あ
り
�
試
行
錯
誤
が
必
要
で
あ
ろ

う
�
し
か
し
な
が
ら
�
そ
れ
は
�
個
人
投
資
家
の
み
な
ら

ず
�
多
く
の
企
業
を
ウ
オ
ッ
チ
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い

フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
�
ジ
ャ
�
に
と
っ
て
も
�
有
用
な
情
報
で

あ
る
と
言
え
る
�
な
ぜ
な
ら
�
彼
ら
は
�
コ
�
ポ
レ
�
ト

�
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
す
る
断
片
的
な
情
報
を
知
る
機
会
が

あ
る
も
の
の
�
そ
れ
ら
を
総
合
的
に
判
断
し
�
相
対
的
に

評
価
す
る
経
験
が
ほ
と
ん
ど
無
か
っ
た
か
ら
だ
�
株
価
動

向
�
及
び
そ
の
企
業
の
発
行
す
る
債
券
の
信
頼
性
に
影
響

を
与
え
る
の
は
�
将
来
の
企
業
業
績
で
あ
る
�
そ
し
て
�

グ
ロ
�
バ
ル
競
争
が
激
し
く
な
る
中
�
長
期
的
な
企
業
業

績
が
形
成
さ
れ
る
要
因
の
一
つ
と
し
て
�
コ
�
ポ
レ
�
ト

�
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
重
要
性
は
高
ま
っ
て
い
る
と
考
え
ら
れ

る
�五

�
健
全
な
コ
�
ポ
レ
�
ト
�
ガ
バ

ナ
ン
ス
が
日
本
企
業
再
生
の
鍵
に

四
月
三
�
日
付
の
日
本
経
済
新
聞
に
よ
る
と
�
ス
イ
ス

の
I

M
D
�
経
営
開
発
国�
際
研
究
所
�
は
�
二
�
�
二
年

国
際
競
争
力
ラ
ン
キ
ン
グ
を
発
表
し
�
日
本
が
四
九
カ
国

中
三
�
位
に
後
退
し
た
と
発
表
し
て
い
る
�
ま
た
�
ラ
ン

コ�ポレ�ト�ガバナンスのフレ�ムワ�ク
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キ
ン
グ
を
作
成
す
る
上
で
の
構
成
項
目
で
あ
る
�
株
主
の

権
利
や
責
任
�
は
最
下
位
に
な
っ
た
と
し
た
�
こ
れ
は
�

株
式
持
ち
合
い
の
功
罪
を
表
す
内
容
と
し
て
�
解
釈
す
る

こ
と
が
出
来
よ
う
�

高
度
成
長
期
に
お
い
て
�
株
式
持
ち
合
い
は
�
株
主
価

値
を
よ
り
高
め
る
方
向
で
作
用
し
た
と
思
わ
れ
る
�
つ
ま

り
�
行
う
べ
き
事
業
の
方
向
性
の
明
確
さ
�
及
び
拡
大
路

線
を
採
用
し
や
す
い
環
境
は
�
自
ず
と
株
主
�
経
営
者
�

従
業
員
間
の
利
害
を
一
致
さ
せ
た
�
そ
し
て
�
株
式
持
ち

合
い
は
�
株
主
�
経
営
者
間
の
無
用
な
摩
擦
を
回
避
す
る

役
目
を
果
た
し
�
そ
の
た
め
に
支
払
う
両
者
の
コ
ス
ト
を

節
約
さ
せ
た
の
か
も
し
れ
な
い
�
ま
た
�
企
業
が
収
益
を

恒
常
的
に
増
加
さ
せ
た
た
め
�
株
主
の
経
常
者
に
対
す
る

信
頼
感
は
高
ま
り
�
情
報
開
示
等
の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
を
行

う
た
め
の
コ
ス
ト
も
最
小
限
の
も
の
で
十
分
で
あ
っ
た
だ

ろ
う
�
但
し
�
見
方
を
変
え
る
と
�
こ
の
期
間
に
お
い

て
�
株
主
と
経
営
者
間
の
洗
練
さ
れ
た
交
渉
ス
キ
�
ム
を

発
達
さ
せ
る
こ
と
が
出
来
な
か
っ
た
と
予
想
さ
れ
る
�

そ
し
て
�
九
�
年
代
に
入
り
�
経
済
の
低
成
長
が
顕
在

化
し
�
事
業
の
先
行
き
に
対
す
る
不
透
明
感
が
強
ま
る

中
�
株
主
と
経
営
者
間
の
利
害
関
係
が
一
致
し
な
く
な
り

始
め
た
�
ま
た
�
企
業
の
競
争
力
を
左
右
す
る
反
面
�
業

務
に
必
要
な
ス
キ
ル
を
大
き
く
変
え
て
し
ま
う
情
報
技
術

の
発
展
を
取
り
込
む
こ
と
は
�
従
業
員
出
身
の
経
営
者
に

と
っ
て
難
し
い
も
の
で
あ
っ
た
か
も
し
れ
ず
�
収
益
を
停

滞
さ
せ
た
一
因
と
し
て
挙
げ
ら
れ
よ
う
�
そ
し
て
現
在
�

株
式
持
ち
合
い
を
目
的
と
し
た
株
主
で
さ
え
�
株
主
価
値

の
大
幅
な
下
落
に
耐
え
ら
れ
な
い
状
況
で
あ
る
�
つ
ま

り
�
株
主
価
値
を
高
め
る
こ
と
を
�
経
営
者
に
促
す
た
め

の
体
制
を
�
構
築
す
る
こ
と
が
急
務
と
な
っ
て
い
る
状
況

に
あ
る
と
言
え
よ
う
�

し
か
し
な
が
ら
�
一
方
的
に
株
主
の
権
利
を
押
し
出
す

こ
と
も
�
受
け
入
れ
ら
れ
な
い
も
の
で
あ
る
�
株
主
価
値

の
増
大
は
�
中
長
期
的
な
収
益
拡
大
の
見
通
し
が
源
泉
で
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あ
り
�
利
害
関
係
者
全
体
の
調
整
が
重
要
で
あ
る
か
ら

だ
�
そ
の
た
め
に
は
�
ま
ず
�
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
を
行
う
た

め
の
コ
ス
ト
を
支
払
い
�
利
害
関
係
者
�
特
に
株
主
�
経

営
者
間
の
情
報
の
非
対
称
性
を
減
じ
る
こ
と
が
必
要
と
な

ろ
う
�
次
に
�
利
害
調
整
を
行
う
上
で
の
�
コ
ス
ト
の
か

か
ら
な
い
方
法
を
体
得
し
て
行
く
べ
き
で
あ
ろ
う
�
私
見

で
は
あ
る
が
�
こ
の
よ
う
な
試
み
は
�
日
本
企
業
再
生
の

鍵
に
な
る
と
期
待
さ
れ
る
と
こ
ろ
で
あ
る
�

�
注
�

三
一
四
系
列
の
指
標
に
基
づ
き
�
経
済
の
パ
フ
ォ
�
マ
ン
ス

�E
co

n
o

m
ic

P
erfo

rm
an

ce

��
政
府
の
効
率
性
�G

o
v

ern
m

en
t

E
fficien

cy

��
事
業
環
境
の
効
率
性
�B

u
sin

ess
E

fficien
cy

��

社
会
基
盤

�In
frastru

ctu
re

�
を
評
価
し
�
総
合
化
し
た
も
の
�

な
お
�
基
礎
デ
�
タ
と
し
て
は
�
提
携
関
係
に
あ
る
研
究
所
か
ら
の

も
の
�
及
び
経
営
者
世
論
調
査
�E

x
ecu

tiv
e

O
p

in
io

n
S

u
rv

ey

�

を
利
用
し
て
い
る
�
詳
細
は
�
同
研
究
所
ホ
�
ム
ペ
�
ジ
�w

w
w

*
,.im

d
.ch

/w
cy

�
を
参
照
�

�
参
考
文
献
�

黒
木
文
明
�
�
株
式
持
ち
合
い
解
消
の
実
態
�
ニ
ッ
セ
イ
基
礎
研
R
E
P

O
R
T
�
二
�
�
一
年
一
�
月
号

青
木
昌
彦
著
�
瀧
澤
弘
和
�
谷
口
和
弘
訳
�
比
較
制
度
分
析
に
向
け
て
�

N
T
T
出
版
�
二
�
�
一
年

�
林
瑜
�
�
企
業
の
エ
�
ジ
ェ
ン
シ
�
理
論
�
同
文
館
�
一
九
九
一
年

Jean
T
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O
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D
閣
僚
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O
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C
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諮
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会
編
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O
E
C
D

の
コ
�
ポ
レ
�
ト
ガ
バ
ナ
ン
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原
則
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き
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ざ
い
�
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�
�
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年

O
E

C
D
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D

P
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