今般のコード原案に至る議論から、モニタリングモデルの暴走を懸念したところであるが、懸念したほどではなく安堵している。しかし、指名委員会等設置会社の弱点とその補完についての言及が乏しいので、その点の補強を要望する。

補充原則４－１０①について

指名委員会等設置会社の基本構造は、非取締役会設置会社の、株主総会を取締役会で、取締役を執行役で、それぞれ置換したものである。
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故に、指名委員会等設置会社は、業務執行者の自由度が高い反面、

· 業務執行者の相互調整装置がない
· 業務執行者の意思決定過程が不透明

· 業務執行者相互の牽制が不十分
という弱点がある。

故に、補充原則４－１０①について、以下を追加すべきである。

	上場会社が指名委員会等設置会社である場合には、執行役及び重要な使用人（執行役員等）により構成される会議を設け、

· 経営資源の分配等経営者相互の調整事項の検討

· その議事録を通じた意思決定過程の記録・透明化

· CEOなど経営トップの独走の抑制

を行うことが考えられる。


補充原則４－１１③について

指名委員会等設置会社の基本構造は、非取締役会設置会社の、株主総会を取締役会で、取締役を執行役で、それぞれ置換したものである。
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故に、取締役会は、株主のエージェントとして業務執行者を評価・牽制する立場にある。
しかし、一方で、指名委員会等設置会社における取締役の責任は不明確であり、取締役会の策定した経営の基本方針が不適切であった場合も経営責任を問われるのは執行役になりがちである。取締役は、執行役の任命責任を問われるに過ぎないことが通常であろう。

例えば、A・B・Cの３つの主要業務を有する会社において、執行者はB・Cの強化を希望したにもかかわらず、取締役会がAへの資源集中を決定し結果として失敗した場合は、Aの担当執行役が責任を問われる一方、取締役は責任を問われにくいであろう。

また大株主である創業者が取締役会長となり、執行役の会議にオブザーバー出席することにより、事実上経営をミスリードした場合も、責任を問われるのは執行役であり、取締役は責任を問われにくい。社外取締役をイエスマンで固めた上であれば一層である。
故に、補充原則４－１１③について、以下を追加すべきである。

	特に、指名委員会等設置会社については、取締役の責任が不明確であることに鑑み、上記の分析・評価を第三者に行わせることを検討すべきである。


原則４全般について
監査役会設置会社の取締役会については、

「独立した客観的な立場から経営陣・取締役を監督する」

ではなく、

「取締役会の監督機能に独立・客観的要素を加える」

とすべきである。

監査役会設置会社の監督機能とは、経営の客観的評価・牽制機能ではない。

監督機能＝経営の客観的評価・牽制機能とする見方は、

· 取締役会の監督対象は、社外取締役など非業務執行取締役の職務執行を含むこと

· 業務執行取締役のみで構成する取締役会にも監督機能は存在するはずであること

と矛盾するからである。

監督機能とは、本来経営管理であり、経営のPDCAの「C」「A」である。監督は経営サイクルの一部と解すべきである。

従って、監査役会設置会社の取締役会は、本来、取締役とともに経営のPDCAを回す経営機関である。そう解してこそ、取締役会の意思決定機能が説明可能なのである。監督機能＝経営の客観的評価・牽制機能とする見方では、取締役会の監督機能と意思決定機能が両立しない。

故に、経営者自身による主観的経営評価は監督の本質的要素であり、独立・客観的監督に傾斜するのは誤りである。但し、独立・客観的要素である社外の目を加えることは、PDCAの多角化に資するものであり、推奨されるべきである。
故に、
	原則４中、監査役会設置会社の取締役会に関する記述については、

「独立した客観的な立場から経営陣・取締役を監督する」

ではなく、

「取締役会の監督機能に独立・客観的要素を加える」

となるよう修正すべきである。


なお、上記から、よく書かれる下のような図示は誤りである。
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正しいのは、下のような図示である。
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が正しいのである。

そのように見ないと、指名委員会設置会社と監査役会設置会社のガバナンス等価性も説明できない。

その他、以下の事項について意見を申し上げる。

	１．補充原則１－１（２）の背景説明

「すべからく」の用法が正しくない（俗語的用法である）。

削除してはいかがか。

２．補充原則１－２－（３）の背景説明

基準日から株主総会開催日までの期間が英国では2日間以内というのは正しいか、検証いただきたい。招集通知から株主総会開催日までの期間が4週間以上あることと不整合である。

３．補充原則１－２－（５）

上場会社が信託銀行等と協議するマターではなく、信託銀行の工夫の分野である。

実質株主である機関投資家が株主総会に実際に出席を希望するのでなければ、不統一行使の方法でネットまたは郵送で信託銀行に議決権行使させればよい。

実質株主である機関投資家が株主総会に実際に出席を希望する場合が問題であるが、信託銀行等が不統一行使の申し出をした上で、実質株主である機関投資家がその構成員を信託銀行等の臨時社員とするよう信託銀行等と契約を結び、当該臨時社員が信託銀行の職務代行者として株主総会に出席すればよいのである。

４．基本原則４の「考え方」

3種類の第一を「前者」と呼ぶのは一般的ではあるまい。

「前者」ではなく、単に「監査役会設置会社」と書けばすむことである。

５．補充原則４－８（１）

独立社外者のみを構成員とする会合ではなく、独立社外者を座長とし独立社外者を主要構成員とする会合の方が有効である。

独立社外者のみでは、会社の実態に関する深堀ができないからである。


































