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（要旨）
　本稿の目的は、「経済倫理・企業倫理」の観点、とりわけ A. ズーハネクによる「信頼への投資」
という観点から、コーポレートガバナンスを議論することの重要性を指摘することである。最
初にコーポレートガバナンスとは何かという本質論を簡潔に検討し、従来の議論では社会とい
う全体的な観点からコーポレートガバナンスが議論されてこなかったことを指摘する。続いて、
コーポレートガバナンスの基礎理論として頻出するエージェンシー理論と対比させる形で「信
頼への投資」のコンセプトを説明し、このコンセプトが、プリンシパルとエージェントの利害
のみを考慮するという問題点を克服し、第三者の利害をも考慮できるアプローチであることを
論証する。最後に、このコンセプトに基づいて、現状の日本のコーポレートガバナンス改革に
対する提言を行う。
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1　はじめに

本稿の目的は、「経済倫理・企業倫理」の
観点、とりわけ「信頼への投資」という観点
から、コーポレートガバナンスを議論するこ
との重要性を指摘することである。

コーポレートガバナンスが叫ばれるように
なって久しい。バブル崩壊以降、とりわけ
2000 年前後から、コーポレートガバナンス

（企業統治）問題がさかんに議論されるよう
になった。バブル崩壊以降、株式の相互持ち
合いが徐々に解消され、海外の機関投資家が
日本企業の株式を保有するようになると、彼
らは日本企業の閉鎖的なあり方やそれに起因
する株主意識の薄さを問題視し、コーポレー
トガバナンス改革を迫った。これ以降、日本
においてもコーポレートガバナンス改革が進
められ、委員会設置会社や社外取締役の導入、
ストックオプション制度の普及など、経営者
を規律付けるためのさまざまな方策が推し進
められた。

近年では、経営学における議論は落ち着い
ているものの、実務の世界では依然として
コーポレートガバナンスが注目され続けてい
る。とりわけ「アベノミクス」における海外
資本の導入をめぐり、依然として日本企業の
統治体制が閉鎖的であるとして、2015 年に

「コーポレートガバナンス・コード」が制定
されるなど、コーポレートガバナンス改革は
引き続き行われており、関心をひきつけてい
る。

このように、コーポレートガバナンスはす
でに 20 年近く議論され、断続的に改革が行
われている。しかし、そのような取り組みは
成功していると言えるのだろうか。確かに、
日本のコーポレートガバナンス改革により、
日本企業の株式市場は活性化したと言える。
また制度面から見れば、日本企業はこの 20
年でかなりのコーポレートガバナンス改革を
行ってきた。例えば社外取締役について見れ

ば、この間多くの企業で導入が進められた。
しかし一方で、例えば 2000 年代に導入され
たアメリカ型の委員会設置会社に関してみれ
ば、10 年以上経っても採用する企業がきわ
めて少なく、2014 年の法改正で、従来の監
査役設置会社との折衷である「指名委員会等
設置会社」が導入された。社外取締役に関し
ても、導入がかなり進んだとはいえ、1 社あ
たりの人数が少なく、また独立性も低いこと
が指摘されている。

さらに、そのような制度改革は必ずしも有
効ではなかったと言わざるを得ない。例えば
エンロン事件において社外取締役が機能して
いなかったことは有名だし、国内に目を向け
ても、2016 年、企業統治改革を積極的に進
めていたと言われる東芝が不正会計を行って
いたことが明らかとなり、深刻な経営危機に
陥った。これらの事例は、制度面での企業統
治改革が必ずしも機能しないことを露呈させ
ていると言える。

また日本のコーポレートガバナンス改革
は、主としてアメリカをはじめとするアング
ロサクソン系の株主利益最大化志向の企業経
営を目指していると言える。しかしながら、
株主という特定のステイクホルダーに関心を
集中させる改革は、必ず別のステイクホル
ダーの犠牲を伴うものと考えられ、その意味
で、日本のコーポレートガバナンスの実践や
改革は必ずしも満足なものでないように思わ
れる。

われわれの考えによれば、コーポレートガ
バナンス問題は、「倫理」、とりわけ従来のよ
うな企業倫理のみでなく、「経済倫理」の観
点から議論する必要がある。これまで、コー
ポレートガバナンスと経済倫理・企業倫理は、
本来同じ領域で議論されるべき対象であるに
もかかわらず、結びつけて議論されることが
少なかった。コーポレートガバナンスの議論
においてはもっぱら制度改革に焦点が置かれ
ているが、制度改革がうまく行かないのは、
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われわれの考えでは「経済倫理・企業倫理」
の考え方が無視されているからである。

以上のことから、本稿では、ドイツにおけ
る「経済倫理・企業倫理」の考え方をコーポ
レートガバナンス問題に応用することで、従
来の日本のコーポレートガバナンスの問題点
を指摘し、それを克服するための提言を行い
たい。

とりわけ本稿では、経済倫理・企業倫理の
理論として、ズーハネク（A.Suchanek）の「信
頼への投資」としての経済倫理・企業倫理を
理論的根拠とする。というのも、彼の経済倫
理・企業倫理は、「信頼する側」と「信頼さ
れる側」の間の「信頼（Vertrauen）」のや
り取りから経済と企業の包括的な倫理学を提
示しているが、それが、制度改革を重視する
アングロサクソン型のコーポレートガバナン
スの理論的根拠となっているエージェンシー
理論に対比できる理論構成となっており、本
稿の問題関心にとって非常に興味深いものだ
からである。

以下、第Ⅱ節では、まずコーポレートガバ
ナンスの本質論について簡潔に議論し、コー
ポレートガバナンスにおいて議論されるべき
ことがこれまであまり意識されてこなかった
ことを指摘する。続く第Ⅲ節では、この問題
を解決する理論的枠組みとして、ズーハネク
による「信頼への投資」としての企業倫理を
検討する。その際、このコンセプトの特徴を
浮き立たせるために、コーポレートガバナン
スの議論において頻繁に参照されるエージェ
ンシー理論を簡潔に検討する。第Ⅳ節では、
Ⅲ節での議論を踏まえて、「信頼への投資」
という観点から、現状の日本のコーポレート
ガバナンス改革への提言を試みる。

2　「コーポレートガバナンス」の本質論

最初に、「コーポレートガバナンス」問題
とは何かについて、本稿の問題意識との関連

で改めて考えたい。
コーポレートガバナンス（企業統治）が扱

うのは、企業は誰のものか、企業は誰のため
に運営されているのか、そして企業の運営を
任される経営者の行動を、その「誰か」の利
害に沿うようにするための方法といった問題
である。

企業の支配者が誰かについては様々な見解
があり、決着の付く問題ではないが、いずれ
の立場に立つにしても、コーポレートガバナ
ンス問題とは経営者をいかに規律付けるのか
にある、という点に異論はない。

例えばこれについて、狭義と広義のコーポ
レートガバナンスの区別が参考になる（海道 
2009）。狭義には株主と経営者の関係を問う
ものとされ、企業の所有者たる株主の利害を
経営者が損ねていないのかが問題とされる。
広義には「企業と社会」の問題とされ、食品
偽装や燃費不正など、社会に影響を与える企
業不祥事や不正などが問題とされる。

これは、「企業が誰のものか」に対する二
つの解答とみなすことができる。すなわち、
前者は株主、後者は社会を企業の支配者とみ
なしている、と解釈することができるのであ
る。

またコーポレートガバナンスは、企業経営
のアクセルとブレーキに例えられることもあ
る（牛島 2017, 265 ページ）。企業経営のア
クセルとは、経営者を規律付けることで、企
業の成功、すなわち利益の獲得につなげると
いう意識であり、ブレーキとは、経営者を規
律付けることで、企業不祥事や不正を防止す
るという意味合いがある 1）。このうち、前者
は企業の支配者を株主に置く傾向が強く、後
者はステイクホルダーや社会全体を企業の支
配者とする傾向が強い。

アメリカやイギリスの、いわゆるアングロ
サクソン型のコーポレートガバナンスは、一
般的には株主志向だといわれている。日本や
ヨーロッパは従来、社会全体の利害を目指し
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たコーポレートガバナンスだと言われてきた
が、近年は株主志向に重点が移動していると
言われる。例えば 2015 年に公表されたコー
ポレートガバナンス・コード（企業統治指針）
を見ても、ステイクホルダー志向がうたわれ
ているとは言え、アベノミクスを背景とした
資本市場の活性化を背景として、実質的には
株主利害を重視した構成になっている（風間 
2017）。コーポレートガバナンスにおいて議
論される制度改革も、基本的には株主利害を
考慮したものだと言える。

しかし本来、企業が誰のものであるにせよ、
社会全体の利害が損なわれてはならない。す
なわち、例えば企業が株主のものだとしても、
株主志向のコーポレートガバナンスは、最終
的には社会全体の利益にもつながるものでな
ければならないし、経営者には両方への意識
が求められるはずである。そうでなければ、
コーポレートガバナンスは特定の利害集団の
ための道具となってしまい、議論する意味が
なくなってしまう。

しかし実際には、現状日本で押し進められ
ているコーポレートガバナンス改革は、上述
のように現実的には株主という特定のステ
イクホルダーの利害を重視したものであり、
それは必ずしも「社会全体志向」のコーポ
レートガバナンスにはつながらないと思われ
る 2）。株主と経営者の二者が利益を得るよう
な行動や政策が、それ以外の関係者の利益に
なるとは限らないからである。むしろ、株主
に利する行動が、社会全体の不利益をもたら
すことは往々にしてある。例えば、配当を増
やすために、従業員への給与を減らす、ある
いは環境対策を怠る、といった形で、お互い
の利害が引っ張り合い、その結果社会全体か
ら見て、厚生が増えないのである。

例えば新古典派経済学における完全競争市
場のような非現実的な利害調整装置を仮定す
れば、株主志向と社会全体志向の利害はうま
く調整されるだろう。しかし、現実に起こっ

ている様々な不祥事を考えれば、そのような
非現実的な市場を想定するには無理がある。

よってコーポレートガバナンスの議論にお
いては、アングロサクソン型であろうが日欧
型であろうが、社会全体の利害という視点が
必ず組み込まれていなければならないといえ
る。

もちろんこれまでも、例えば「ステイクホ
ルダー理論」が株主志向の一元的な議論を批
判し、企業をとりまくさまざまなステイクホ
ルダーの利害や社会全体の利害を重視する
ことの重要性を提示している（cf. Freeman 
1984）。しかしながら、後述するように、株
主志向の議論が主に経済学的なアプローチに
基づいて論理的に説得的な議論を展開してい
るのに対し、ステイクホルダー理論も多様な
議論を提示しているとは言え、明快な経済学
的アプローチに比較して、ナイーブな規範的
議論や複雑な哲学的議論に基づいた主張が展
開され、株主主権論者を説得できる状況には
至っていない 3）。多様なステイクホルダーが
重要なことはわかるものの、理論的な主張の
複雑さが、結果的に株主主権論を依然として
強いものにしている。このことも、現状の日
本において株主主権論が活気づいていること
の原因と考えられる。

いまわれわれは、現状の株主利害一元的な
コーポレートガバナンスの問題点を克服でき
る、説得力のあるアプローチが必要だと考え
られる。われわれの考えでは、そのために必
要な思考が、「経済倫理・企業倫理」の考え
方である。もちろんこれまでも、規範倫理学
などの倫理学的思考が経営学や企業倫理の議
論に影響を及ぼしてきた 4）。しかしわれわれ
の考えでは、それらは企業の現実を軽視した、
あまりにも規範主義的な立場に立ったもので
あり、現実の企業経営にはそぐわないもので
ある。むしろ、現実の企業経営に適合しつつ、
かつ倫理的な方向づけも与えられる理論が求
められている。
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そこでわれわれが注目したいのが、ドイツ
の「経済倫理・企業倫理」においてズーハネ
クが理論化したコンセプトである、「信頼へ
の投資」としての経済倫理・企業倫理である。
彼の経済倫理・企業倫理は、現実を無視した
あまりにも規範主義的な経済倫理・企業倫理
でもなく、かといって現実のみを考察した現
実主義的な経済倫理・企業倫理でもない。現
実の企業経営が追求しなければならない経済
的な現実、つまり利益追求という現実を考慮
しつつも、あるべき規範、ここでは社会全体
のメリットを追求する、すなわち「Win-Win
の状態」をも実現しようとするアプローチで
ある。この理論は、経済倫理・企業倫理の基
礎理論として構築されたものだが、われわれ
の考えによれば、コーポレートガバナンスの
議論にも応用可能である。

そこで次節で、株主主権論の立場との対比
で、「信頼への投資」理論のコーポレートガ
バナンス論における可能性を検討するため
に、株主主権論の理論的根拠としてもっとも
著名なエージェンシー理論と対比させる形
で、ズーハネクによる「信頼への投資」のコ
ンセプトを検討したい。というのも、ズーハ
ネクによるこのコンセプトは、「信頼する側」
と「信頼される側」との間の信頼関係から考
察しており、エージェンシー理論における「プ
リンシパル」と「エージェント」のエージェ
ンシー関係を想起させるものであり、対比を
より明確にできるからである 5）。

3　「信頼への投資」としての経済倫理・企業
倫理：エージェンシー理論との対比から

3.�1　エージェンシー理論 6）

周知の通り、エージェンシー理論とは新制
度派経済学を構成する理論の一つであり、経
済的な取引を「プリンシパル（依頼人）」と

「エージェント（代理人）」の関係から考察す
るものである。エージェンシー理論は「規範

的エージェンシー理論」と「実証的エージェ
ンシー理論」の 2 つから構成されているが、
コーポレートガバナンスの議論に応用される
のは「実証的エージェンシー理論」である。

これはジェンセン（M.C.Jensen）とメック
リング（W.H.Meckling）の共同論文（Jensen 
/ Meckling 1976）やファーマ（E.F.Fama）
とジェンセンの共同論文（Fama / Jensen 
1983）を創始とするものである。プリンシパ
ルとエージェントが所有する情報に格差があ
り、両者の利害が一致しない場合、エージェ
ントはプリンシパルの利害を無視して、自己
利益追求行動を取ると想定されている。この
ようなエージェンシー関係から生じる問題と
して、例えば保険契約や中古車自動車販売が
挙げられ、そこではアドバースセレクション
やモラルハザードといった、従来の新古典派
経済学では想定されなかった、市場メカニズ
ムによって解決できないエージェンシー問題
が生じるとされている。

このようなプリンシパルとエージェントの
関係は、現代の高度な分業社会では至るとこ
ろに出現するが、とりわけ企業経営や経営学
分野でこの理論が注目されたのは、1980 年
代のアメリカにおけるコーポレートガバナン
スの議論である。当時アメリカでは経営者支
配が進み、株主への意識が軽視される傾向に
あったが、機関投資家の登場などにより株主
価値向上が至上命題とされ、そのための理論
的根拠としてエージェンシー理論が用いられ
たのである（高橋 2013）。

ここでプリンシパルを株主、エージェント
を経営者とすると、エージェントである経営
者がプリンシパルである株主の利益を実現す
るべきなのに、それを無視して自分の利益を
追求し、株主価値を損ねているとされる。具
体的には、経営者は株主との契約の後で機会
主義的な行動を取るというモラルハザード問
題が発生するのである。よってプリンシパル
である株主は、経営者のモラルハザードを抑
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制すべく、様々な制度を導入する。例えばモ
ニタリングのための社外取締役制度、あるい
はインセンティブシステムとしてのストック
オプション制度などである。

このような形で、エージェンシー理論は当
時のアメリカの企業統治問題にフィットし、
株主志向の経営を実現するための強力な理論
的根拠となったのである 7）。

3.�2　�ズーハネクの「信頼への投資」のコ
ンセプト

1）基本思想
ズ ー ハ ネ ク は、 師 で あ る ホ ー マ ン

（K.Homann） の「 オ ー ダ ー・ エ シ ッ ク ス
（Ordnungsethik, Order Ethics）」を批判的
に継承している。ホーマンの秩序倫理は、ゲー
ム理論の「囚人のジレンマ」を出発点として、
反倫理的行為は個々人の良心や規範意識のな
さなどに由来するのではなく、他者との相互
作用の中で自分のメリットを追求するために
起こるものである（Vgl. Homann / Blome-
Dress 1992; Homann 2002; Homann / Lütge 
2013; Homann 2014）。ホーマンはこれを「ジ
レンマ構造」と呼んだが、囚人のジレンマに
おいては、各人が合理的に行動した結果、全
体から見れば最適な行動を取ることができ
ず、ここにホーマンは反倫理的行為の根源が
あるとしたのである。

ズーハネクもホーマンのジレンマ構造を
議論の出発点とし（Vgl. Suchanek 2015, S. 
59ff.）、このジレンマ構造の解決策を「信頼」
に見ている。

ズ ー ハ ネ ク は 信 頼 を、「 信 頼 す る 側
（Vertrauensgeber）」 と「 信 頼 さ れ る 側
（Vertrauensnehmer）」 と の 間 の 信 頼 関 係
から考察する（Vgl. Suchanek 2015, Kapitel 
4）。信頼する側が信頼を付与し、信頼され
る側がその信頼を裏切らず、「信頼に値する

（Vertrauenswürdigkeit）」と見なされたと
き、信頼関係が成立する。しかし、このよう

な関係はつねに成立するわけではない。当然
信頼する側は信頼される側の信頼期待を裏切
る可能性がある。特に囚人のジレンマ状況に
典型的なように、自らの意志とは無関係に、
協調しない方が有利なケースが存在し、その
ような場合には信頼関係は成立しないことに
なる。まさにこれは、エージェンシー関係に
おいてエージェントがプリンシパルの意に反
して機会主義的な行動を取るケースに相当す
る。

このようなケースにおいて信頼関係を構築
するには、信頼する側から見れば、例えば信
頼される側が裏切るような行為を魅力的に思
わせない構造、ルール、条件を作り出すなど、
相手の行動が信頼に値すると確信できるよう
な状況を作り出す必要がある。信頼される側
から見れば、信頼する側の期待に一致する行
為をするということを信頼できる形でシグナ
ルすることが必要である。

以上の行動がまさに「信頼への投資」であ
るが、例えば企業の文脈で言えば、信頼する
側としての株主は、信頼される側としての経
営者が信頼期待を裏切る行動を取らないよう
なインセンティブを与え、条件を整える必要
がある。例えば社外取締役などの統治機関の
制度や、ストックオプションなどのインセン
ティブ制度などが挙げられる。他方信頼され
る側としての経営者は、信頼する側に自らが
信頼に値する存在であることを信頼してもら
えるよう、シグナルを行う必要がある。例え
ば CSR 活動や企業倫理綱領の制定、業界標
準への働きかけやロビーイング活動などが挙
げられよう。

ズーハネクの言う信頼とは、人間の心理的
プロセスとしての信頼ではなく、「人間関係」
の中で生まれる「資産」である。われわれ人
間は原則的に皆自由であり、人間関係の中で
相手を裏切る自由を持っている。裏切る自由
があるのに裏切らず、相手の期待に沿った行
動を取ったとき、「信頼」が生まれる。この
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ような「自由の使い方」、すなわち「信頼」
を実現する方法には、ルールや制度などを構
築する、議論や対話を促進する、安心感を与
えるような行動を取るなどさまざまあるが、
これらはすべて費用のかかるものであり、場
合によっては各人に割に合わないかもしれな
い。それでもなお、信頼を実現できるための
様々な施策をあえて費用をかけて実施するこ
とで、信頼を実現しようとすること、これが

「投資」の意味することである。すなわち、
現在の犠牲の下に将来のリターンを得るとい
うことである。

当然、「投資」という行為は時間の変化を
考慮しなければならない概念である。投資は
いつリターンとなって返ってくるのか。例え
ば企業の経済的取引が終わりのないゲームだ
とするなら、「評判（レピュテーション）」と
いう資産に投資することは、現在の視点から
みて、それがたとえ一時的な費用を伴うもの
だったとしても、将来評判が資産となり、リ
ターンとなって返ってくることが見込まれる
のである。これが、「信頼への投資」の意味
するものである。

2）エージェンシー理論との違い
もし「信頼への投資」のコンセプトが以上

の主張で終わるのであれば、エージェンシー
理論と何ら変わりないだろう。しかしこのコ
ンセプトにおいては、単に「信頼する側」と

「信頼される側」の信頼関係が構築されれば
良いとされているわけではない。信頼する側
と信頼される側の利害がたとえ一致したとし
ても、それが両者以外の第三者に損害を与え
るものであれば、正当な信頼とは言えない。
例えば暴力団組織が地域の清掃活動やお祭り
の催しなどによって地域住民との信頼関係を
構築していたとしても、暴力団組織が反社会
的活動を行っている限り、それは社会的に正
当化できるものではない。すなわち、「第三
者の正当な信頼期待を侵害する」信頼関係の

構築は認められないのである。反対に言えば、
「第三者の正当な信頼期待を裏切らない行為」
こそが、責任ある振る舞いだと言える。

ズーハネクは、彼の経済倫理・企業倫理に
おける「黄金律」として、「お互いのメリッ
トのための社会的協力の条件に投資せよ」を
掲げている。この「お互いのメリット」とい
う語に、特定の当事者のみでなく、それ以外
の第三者のメリット、ひいては社会全体のメ
リットを重視する姿勢が現れている。ここで
の「社会的協力の条件」こそがまさに「信頼」
であるが、そのような「信頼」の構築を実現
する条件にあえて「投資」することで、社会
全体のメリットを実現しようというのが、彼
の経済倫理・企業倫理の核心的主張である。

しかし、どのようにすれば、「信頼する側」
と「信頼される側」の当事者のみでなく、第
三者の正当な信頼期待を侵害しない形で行動
できるのか？

こ こ で ズ ー ハ ネ ク は、「 よ り 大 き な イ
メ ー ジ 」 の 観 点 か ら 眺 め る こ と の で き
る、「 中 立 的 な 観 察 者（der Unparteiische 
Betrachter）」という立場を持ち出している

（Vgl. Suchanek 2015, Kapitel 7）。「中立的な
観察者」とは、信頼する側、信頼される側そ
れぞれの利害から離れた、まさに中立的に物
事を見ることのできる立場の人間であり、明
らかにスミス（A.Smith）の「公平な観察者」
と同様の概念であり、またロールズ（J.Rawls）
の言う「無知のヴェール」に類するものであ
る。

ズーハネクによれば、中立的な観察者とは
「明らかにリアルな他人ではなく、自らの行
為が問題となる場合でも、他者の行為の判断
が問題となる場合でも、道徳的判断を下すと
きにとる（べき）パースペクティブであり、
もっとうまくいえば態度」であり、「この態
度によって、自分が関わっていることから自
分自身を引き離し、状況ないし行為に対し、
いわば客観的な、一般化された視線を投げか



― 50 ―『商学集志』第 88 巻第 2 号（’18.9）

「信頼への投資」に基づくコーポレートガバナンス論の構想 ― A. ズーハネクの所説を中心として ―

けることが可能になる」。そして「それは、
他者の立場に置き換えて考える能力、そして
他者の行為の評価に関して、自らや自らの直
接の「したいこと」ないし判断から距離をと
る能力を求める」（Suchanek 2015, S.182f.）。

先に述べたとおり、コーポレートガバナン
ス問題は本来、経営者と株主、あるいは経営
者と債権者といった個別のエージェンシー関
係の問題にとどまるべきではなく、社会全体
の利益に資するものでなければならない。い
くら株主と経営者が信頼関係を構築し、Win-
Win になったとしても、その他の社会メン
バーの正当な信頼期待が裏切られ、不利益を
被る形になっては、コーポレートガバナンス
問題が解決されたとは言えないのである。

ここで重要なのが「中立的な観察者」の立
場である。この観点を取ることによって、特
定の利害関係者のみに資するような視点を避
け、社会全体にメリットのある企業行動に方
向づけることに寄与できるのである。そして
このような立場をもっとも体現しているの
が、先に述べた「黄金律」、すなわち「お互
いのメリットのための社会的協力の条件に投
資せよ」である。

またズーハネクによれば、企業の責任とは
「重要な不一致を避けること」である（Vgl. 
Suchanek 2015, Kapitel 13）。 不 一 致 と は、
信頼する側の信頼期待と信頼される側の実際
の行為との間の齟齬のことを表す。実際、企
業に対して、様々なステイクホルダーから
様々な信頼期待が向けられているが、企業は
そのすべての期待に応えることはできない。
しかし、だからといってつねに企業とステイ
クホルダーとの間で信頼関係が崩壊するわけ
ではない。つまり、信頼期待に添えなくても、
ステイクホルダーが企業を信頼し続ける場合
は多々ある。重要な不一致とは、不一致の中
でも信頼関係に深刻な影響を及ぼすものであ
る。粉飾決算や食品偽装などの企業不祥事は、
その極端な事例である。

不一致が重要かそうでないかについての判
断は、きわめて高度な道徳的判断となろう 8）。
しかし、「重要な不一致を避ける」というこ
とは、企業はあらゆるステイクホルダーのあ
らゆる要求に従う必要はない、ということで
ある。あくまで、ステイクホルダーの「正当
な信頼期待」を侵害しないことが重要なので
あり、場合によっては、無理な要求をするス
テイクホルダーに対して毅然とした対応を取
ることも必要となる。企業はあらゆる要求に
対応すべきではない、無理な要求に対応すべ
きではないという理解を社会的に発信してい
くこともまた、経営者の役割の一つになるだ
ろうし、コーポレートガバナンスの一環とも
なろう。

もちろん、これらは倫理的提言であり、理
想的な状態である。われわれの現実は、自
らの利害にとらわれ、周囲を顧みることな
く、自分勝手な行動を取ってしまう、あるい
は特定の利害関係者のみに利するような政策
をとってしまう。しかしわれわれは、そのよ
うな状態に陥ってしまうことをあらかじめ分
かっていれば、それを阻止するための様々な
措置を築いておくことができる。それを避け
るための規範的概念が「中立的な観察者」な
のである。
「信頼への投資」が意味するのは、もちろ

ん「信頼される側」が「信頼する側」からの
信頼付与を受けるべく、自らが「信頼に値す
る」とみなされるような様々な取り組み（セ
ルフコミットメント）を行うことである。し
かしそのような「信頼への投資」は、「中立
的な観察者」の観点から見て、第三者の正当
な信頼期待を損なわないものでなければなら
ない。すなわち、「信頼される側」としての
企業、あるいはその代表である経営者は、単
に「信頼する側」としての株主の信頼を得れ
ばよいというわけではなく、そのような「信
頼への投資」が、株主以外の様々なステイク
ホルダー、あるいは社会全体の利益にも資す
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るかどうかを、「中立的な観察者」の観点か
ら「より大きなイメージ」にしたがって熟慮
しなければならないのである。そのための倫
理的な提言、すなわち「黄金律」が、「お互
いのメリットのための社会的協力の条件へ投
資せよ」であり、その社会的協力の条件が「信
頼」なのである。

3）「信頼への投資」のコンセプトから見
た企業：「コーポラティブ・アクター」
としての企業

「企業とは何か」という問題についても、「信
頼への投資」のコンセプトはエージェンシー
理論と対照的である。先に見たとおり、エー
ジェンシー理論では企業は「契約の束」であ
り、実態的な存在としてはとらえられていな
い。一方ズーハネクによれば、企業は「コー
ポ ラ テ ィ ブ・ ア ク タ ー（der korporative 
Akteuer）」である。すなわち、エージェン
シー理論の想定するような「契約の束」で
はなく、自然人と同様、「責任を割り当てら
れる主体」なのである（Vgl. Suchanek 2015 
Kapitel 11）。例えば企業は、100 年前に引き
起こした不祥事であったとしても、必要があ
れば現在においてもその責任を負わなけれ
ばならないし、自身と資本上の関係のないサ
プライヤーが引き起こした問題だったとして
も、契約上の責任や法的責任とは違う領域で、
世間からその責任を負わせられることもあり
得る 9）。すなわち企業は、「契約の束」のよ
うな実態のない存在ではなく、「責任を割り
当てられる」「虚構の主体」なのである 10）。
つまり社会の側は企業に対するイメージを
持っているのであり、これは、従来から主張
されてきた「法人実在説」に近い主張と言え
よう 11）。

そのようなコーポラティブ・アクターとし
ての企業は、企業組織の内部でポジションと
いう形で制度化された「制度的アレンジメン
ト」であり、ガバナンス構造を持つ（S.258）。

そのことで、「信頼に値する主体」として外
部から見なされるのである。

以上のような存在である企業は、どのよう
にして企業倫理を実現するのか。ズーハネク
によれば、企業は「意図」「徳」「促進的な制
度構造」によって倫理的行為を実現できる

（Vgl. Suchanek 2015, Kapitel 13）。
企業の「意図」とは、例えば企業理念や企

業の「理想像」、「ミッション・ステイトメン
ト」のような、企業が何をしたいのか、どの
ように活動していくのかを表すものである。

企業の「徳」は、アリストテレス以来の「徳
倫理」に端を発するものである。もともと徳
とは、個々人の善き意図や行為の帰結ではな
く、個々人の性格や能力に関わるものである。
いくら優れた意図があっても、あるいはいく
ら制度構造が整備されていたとしても、行為
者が道徳的な振る舞いをできる能力を持たな
ければ意味がない。個々人が持つ「徳」もまた、
倫理的行為に大きな影響を及ぼすのである。

ズーハネクはこの「徳」の概念を企業にも
応用する。ズーハネクは企業倫理において徳
を説明するにあたり、アダム・スミスの 3 つ
の徳を挙げている。すなわち、「知性」「正義」

「好意」である（Vgl. Suchanek 2015, S. 169-
172） 。
「正義」は、われわれの社会生活にとって

非常に重要な徳である。正義とは他者の権利
や所有権を尊重することであり、他者と協働
し、社会全体の繁栄を目指すために、個々人
が正義の徳を持つ必要がある。
「知性」は、われわれが自分の利益を追求

する中で、その行為が他者に対していかなる
帰結を持つのかを認識することができる徳で
ある。すなわち、単に自分の利益だけを短絡
的に追求するのではなく、長期的な視野に立
ち、他者の利益追求と相容れる形で自己利益
を追求するのである。
「好意」の徳は、慈善活動や社会貢献のよ

うな、他者の繁栄に直接作用するような行為
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を表す。しかし、スミスによればこれは正義
の徳より下位に位置する。すなわち善行は、
社会の繁栄にとっての絶対的必要条件ではな
いということである。

これらを企業の文脈で考えれば、まず企業
は「知性」の徳を持つことで、社会的な利益
を損なわない形で自身の利益を追求すること
ができる。しかしそれには、社会における「正
義」を理解していなければならない。そのた
めに「正義」の徳が必要である。一方、「好意」
の徳は、例えば企業でいえば寄付やフィラン
ソロピー活動などが該当するが、ズーハネク
はスミスに従い、これは本来の意味での企業
の責任とは見なしていない。企業がいくら社
会貢献や寄付などの善行を重ねても、不正会
計などのような無責任な行為を行うことに対
する償いにはならないからである。このよう
な理解に従えば、「企業の社会的責任（CSR）」
活動として盛んに行われている社会貢献活動
や寄付活動は、不必要ではないものの、企業
倫理として最優先で行うべき活動ではないこ
とになる。
「促進的な制度構造」は、企業をとりまく

さまざまな制度やルール、あるいはインセン
ティブとなる条件などであり、例えばロビー
イング活動による政府の働きかけやステイク
ホルダー・ダイアログによる共通理解の促進
などが挙げられている。

4）「ゲームの理解」
ズーハネクはこの理論において「ゲームの

理解」という概念を提唱し、その重要性を何
度も指摘している。「ゲームの理解」とは、
われわれが持つ共通の規範、原理、基準、文
脈、価値や規範などであり、コンセンサスで
ある（Vgl. Suchanek 2015, S. 16）。われわれ
の社会は、われわれの個々の行為である「ゲー
ムの進行」を、法律や条令などの「ゲームの
ルール」によって制御し、それによって制御
されたゲームの進行がまた、ゲームのルール

を再形成していると言える。このような二
元思考はホーマンに見られたものだが（Vgl. 
Homann / Blome-Dress 1992; cf. Buchanan/
Tullock 1962; Brennan/Buchanan 1985） 、
ズーハネクはホーマンのこの二元思考を拡張
し、ゲームの進行やゲームのルールは、われ
われが共有する「ゲームの理解」にもつねに
影響を受けるとしている。そして、経済倫
理・企業倫理を考える上で、われわれの共有
する「ゲームの理解」を考慮することなしに
は、有益な分析はできないとしている。

確かに、われわれが何を倫理的行動と見な
すのかは、彼のいう「ゲームの理解」に左右
される。例えば、先進諸国と発展途上国で
は、賄賂や汚職などに対する理解はかなり違
う。別のゲームの理解の下では、同じ制度を
導入しても、その効果は異なるものとなるだ
ろう。このような考え方は、コーポレートガ
バナンスにおいても非常に重要になると考え
られる。

コーポレートガバナンスにおいて問題にな
るのは、一般に「ゲームのルール」のレベル
である。現在行われているガバナンス改革も、
制度やルールの整備に主眼が置かれている。
しかし、それらが機能するかどうかは、人々
の認識や文脈に依存する。それはまさに「ゲー
ムの理解」であり、コーポレートガバナンス
改革を考える際も、「ゲームの理解」という
概念は非常に重要なのである。

4　「信頼への投資」からみたコーポレート
ガバナンス

以上、ズーハネクによる「信頼への投資」
としての経済倫理・企業倫理を見てきた。彼
の理論は、エージェンシー理論における「プ
リンシパル」と「エージェント」の関係に似
た、「信頼する側」と「信頼される側」の信
頼関係という点から信頼現象を考察している
が、その理論的特質はエージェンシー理論と
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は対照的であった。それをまとめるならば、
以下の表 1 のようになるだろう。

ズーハネクの「信頼への投資」のコンセプ
トに基づけば、コーポレートガバナンスの議
論は、株主、あるいは特定のステイクホル
ダーの利害のみを重視するエージェンシー理
論のアプローチとは明確に異なる。エージェ
ンシー理論では、特定のプリンシパルの利害
を実現するために、エージェントの機会主義
的な行動を抑制する制度を外部から導入する
ことになる。エージェンシー理論では、限定
合理的で機会主義的な人間は基本的に他律的
であり、機会主義的な行動は制度によって抑
制できるし、またストックオプションのよう
な金銭的インセンティブを与えれば、プリン
シパルの利害を実現しようと努力するとされ
ている。

それに対して「信頼への投資」コンセプト
の特徴は、そのような他律的な人間の制度的
コントロールのみを想定しているわけではな
く、多様な側面から考察している。このコン
セプトは、基本的にエージェンシー理論のよ
うな人間観を否定していない。すなわち、完
全に利他主義的な人間像ではなく、合理的に
自己利益を追求する経済主体は各人のイン
センティブに沿った行動をすると仮定され
る。しかし、彼はそのような合理的な自己利
益という観点から、「信頼に投資する」ので
ある。これには、自発的に道徳的な行動をす
るといった自律的な行動も含まれる。この点

に、エージェンシー理論との違いが現れてい
るし、反対に、完全な性善説に立つスチュワー
ドシップ理論や、例えば田中（2014）のよう
な、自律的な企業統治に焦点を当てた研究と
も異なる。

この「信頼への投資」理論は、コーポレー
トガバナンス問題に対してどのような貢献が
できるのだろうか。彼の議論の特質は、まさ
に「信頼に投資する」という短いメッセージ
に凝縮されている。つまり、「信頼される側」
としての企業は、「信頼する側」としての様々
なステイクホルダーからの信頼期待に応え、

「重要な不一致」を避けるよう、「お互いのメ
リットのための社会的協力の条件」である「信
頼」に投資するのである。そのような信頼は、
当然企業あるいは経営者と、特定のステイク
ホルダー間のみで成り立てば良いものではな
く、「第三者の正当な信頼期待」を裏切らな
いものでなければならない。そのためには、

「中立的な観察者」の視点から、道義的観点
を考慮した意思決定をする必要がある。

このような理論的特質から、日本のコーポ
レートガバナンス改革に対して、以下の 2 点
を提案したい。1）社外取締役への適切な経
済倫理・企業倫理教育、2）経営者と様々な
ステイクホルダーとの間のダイアログの推
進、である。

1）について：先に述べたとおり、現状の
日本のコーポレートガバナンスの議論は株主
利害を重視したものである。しかしそのよう

エージェンシー理論 「信頼への投資」のコンセプト
企業とは何か 「契約の束」 「コーポラティブ・アクター」
問題 エージェンシー問題 「重要な不一致」
目標 プリンシパルの利益の実現 「第三者の正当な信頼期待を裏切らな

い」ように「重要な不一致を避ける」
目標実現の手法 制裁やインセンティブのための

制度
企業の「意図」「徳」「促進的な制度
構造」

表 1：コーポレートガバナンス問題に対する 2 つの理論の見解
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な議論は、特定のステイクホルダーとの信頼
関係だけを重視するものであり、「第三者の
正当な信頼期待」を裏切る恐れがある。ここ
ではもちろん株主と経営者との信頼関係それ
自体が否定されるものではない。株主も重要
なステイクホルダーであり、現状の方向性が
すべて間違っているわけではない。重要なの
は、そのような方向づけが「第三者の正当な
信頼期待」を侵害しない限りで、ということ
である。

これをふまえて現状の改革の流れの中で提
言をすれば、例えば引き続き導入が進められ
ている社外取締役に対し、「中立的な観察者」
の観点から「第三者の正当な信頼期待を裏切
らない」監視を求めることは有効だと考えら
れる。現状の議論では、社外取締役には株主
利害の逸脱に対するチェック機能が期待され
ているが、彼らに適切な経済倫理・企業倫理
教育を義務づけ、第三者の正当な信頼期待を
裏切らないよう、経営者に「信頼に投資する」
ことを促す機能を求めることは、コーポレー
トガバナンスにおいて非常に重要だと考えら
れる。彼らの独立性は、「第三者の正当な信
頼期待を裏切らない」よう経営者に提言する
のに適している。彼らも取締役であり、会社
に対する善管注意義務を負っている。「信頼
への投資」が長期的に企業の利益になること
を、役員全員に浸透させることのできる立場
にいると考えられる 12）。

2）について：企業は「促進的な制度構造」
とともに、「意図」と「徳」によって企業倫
理を実現できるとされていた。ズーハネクに
よれば、「個々人の責任をルールによって置
き換えることはできない」（Suchanek 2015, S. 
14）、つまり、経営者の責任は、決して他律
的な制度やルールのみで満たされるものでは
ないのである 13）。コーポレートガバナンス
の議論において、制度とともに、経営者、あ
るいは企業自身の意図、そして徳を議論する
こともきわめて重要である。

ここで、経営者の「意図」、つまり彼の良
心や倫理観などを制度などによって外から規
律付けることは不可能であろう。経営者の倫
理観は個人的な問題である。

一方「徳」は、ガバナンスの議論において
重要な問題となり得る。というのも、「徳」
の議論は、義務論や帰結主義とは異なり、他
の人々との関係の中で倫理的方向づけが形成
されるからである。例えばある人物を「徳が
ある」「有徳な人だ」という時、それは彼を
取り巻く他者による評価である。つまり、「徳」
があるかどうかには絶対的な基準があるわけ
ではなく、人間関係の中で決められるという
ことである。

これはズーハネクのいう「ゲームの理解」
という概念にも関連する。ゲームの理解とは
我々が持つ共通認識や共有された認識、文脈
や文化などを示すものである。いかに優れた
ルールも、我々の共通認識に沿ったものでな
ければ機能しない。同様に、徳があるかどう
かの判断も、我々の社会や共同体の中で共通
認識として形成されるものだろう。

よって、例えばズーハネクの強調する「ダ
イアログ」は、コーポレートガバナンスにお
いて重要になるだろう。経営者をどのように
規律付けるべきかという問題は、我々の社会
における「ゲームの理解」に依存するのであ
り、様々なステイクホルダーと対話する中で、
経営者は自らの行動についての正当性を確認
できるのである。コーポレートガバナンスの
議論においてダイアログは、もっぱら「株主
対話」のような株主コミュニケーションの枠
組みで議論されているが、「徳」の議論をふ
まえるならば、様々なステイクホルダーと対
話し、広く社会において受け入れられている

「ゲームの理解」を把握することはきわめて
重要である 14）。

さらにここでは、ズーハネクが終章で「今
後の展望」として「ステイクホルダーの責
任」について語っていることに注目すべきだ
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ろう。この終章は短い記述ではあるが、企業
や経営者のみならず、あらゆるステイクホル
ダーがそれぞれに「責任」を果たすことが、
企業倫理にとって重要であることを指摘して
いる（Vgl. Suchanek 2015, S. 320-323）。

コーポレートガバナンスや企業倫理では、
基本的に経営者の責任が議論される。それは
一見当然のことである。しかし、近年例えば
機関投資家の投資行動に関する規範である
スチュワードシップコードが制定されたり、
ESG 投資がクローズアップされたりするな
ど、投資家の責任に関する議論も徐々に注目
されるようになっている。

また、そもそも原理的に考えれば、あらゆ
るステイクホルダーはそれぞれに責任を負う
のは当然であり、コーポレートガバナンスの
議論においても、経営者に過度の責任を負わ
せるのではなく、どこまでが経営者の責任で
どこまでがそうでないのか、様々なステイク
ホルダーの企業経営における責任とは何かの
議論は必要であろう。

よってコーポレートガバナンスにおいて、
経営者が自らの責任のみならず、ステイクホ
ルダーの責任に関して議論に関与していくこ
とは、広い意味でのコーポレートガバナンス
に属するものであり、また非常に有意義なこ
とと考えられる。それはまさに、経営者が

「ゲームの理解」に関与することであり、例
えば経営者が広く様々なステイクホルダーと
のダイアログにおいて、自らの責任とともに、
ステイクホルダーの責任に関する共通理解を
深めるべく議論を主導していくことは、企業
にとっても社会にとってもメリットをもたら
すものとなろう。

5　おわりに

ドイツのコーポレートガバナンス・コー
デックス（Deutscher Corporate Governance 

Kodex: DCGK）は幾度か改正されているが、
2017 年版の序文において、「…これらの原則
は、正当性のみでなく、倫理的な基礎を持っ
た、責任ある自らの振る舞い（実直な商人
というイメージ）をも求める。機関投資家

（Institutionelle Anleger）は企業にとって特
に重要である。彼らには、持続可能性を考慮
した透明な諸原則に基づいて、主体的かつ責
任感を持って自らの権利を行使することが期
待される 15）」という文章が新たに付け加え
られている。幾度の改正を経て、「倫理」と
いう言葉がついに登場することになったので
ある。

これについて、ズーハネクは証券取引新聞
（Börsen-Zeitung）に「責任ある振る舞いを
義務づける必要がある」というタイトルで寄
稿している（2017 年 3 月 17 日付）。ここで
彼は、すべてのことが完全に決定されている
世界でない限り、必ず倫理的な概念が必要に
なること、それは自らを規制する助けとなる
こと、そして他者に対する尊敬によって責任
ある行為が実現されることなどを論じ、今回
のコーデックスの改定が意味あるものだとし
て好意的に見ている。

翻って日本のコーポレートガバナンス・
コードを見れば、あらゆるステイクホルダー
への配慮という側面は見受けられるものの、

「倫理」という言葉は登場しない。もちろん
コーポレートガバナンス・コードはまだ制定
されたばかりであり、今後の改定を見守って
いかなければならないが、しかし昨今のよう
な、三菱自動車、神戸製鋼、日産自動車など
による企業不祥事が立て続けに発生している
ことを踏まえると、制度面の改革のみならず、
経営者の倫理意識を向上させることも喫緊の
課題ではないだろうか。「信頼への投資」の
コンセプトは、制度志向のコーポレートガバ
ナンスに倫理意識を植えつけるための優れた
コンセプトの 1 つだと考えられるのである。
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（注）
1 ）菊澤研宗も、企業統治の目的について、利

益と倫理という 2 つの目的があるとしてい
る。前者は株主志向、後者が社会全体志
向と解釈できるだろう。https://www.jb-
group.jp/link/special/226-1.html （最終アク
セス日 2018 年 8 月 4 日）

2 ）近年の日本で進められているコーポレート
ガバナンス改革は、「コーポレートガバナン
ス・コード」の制定のみでなく、例えば機
関投資家の投資行動に関する規範であるス
チュワードシップコードの制定や、より広
く見れば ESG 投資への関心の高まりなど、
必ずしも株主志向に偏っているわけではな
いのではないかという見方もあるかもしれ
ない。しかしながら、それらの一連の取り
組みは、私見では有機的に連関する形で展
開されているわけではなく、あくまで個別
にとらえられているように見える。現在の
改革は、これまでの日本企業があまりにも
株主意識をないがしろにしてきたことの反
動として行われているのであり、ある程度
仕方ない部分もあるが、やはり株主利害へ
の偏りは否定できない。本稿の目的は、後
述するように、株主の利害も考慮しながら、
社会全体の利害をも損なわないモデルを追
求することで、改革の中に「社会全体の利害」
という視点も付け加えることにある。

3 ）その例外が広田 （2012）である。ここでは
豊富な先行研究レビューと理論モデルの提
示、多くのインタビューなどをふまえて、
ステイクホルダー型企業モデルの有効性が
論証されており、今後のこの分野の研究に
おける参照点になると思われる。また花崎 

（2014）も、日本のコーポレートガバナンス
構造がアメリカ型に近づきつつも、企業行
動や企業パフォーマンスは必ずしもアメリ
カ型になっていないとし、ステイクホルダー
型ガバナンスの可能性を探っている。

4 ）例えば Bowie （1999）はその代表的研究で
ある。

5 ）コーポレートガバナンスの議論において、
エージェンシー理論との対比で引き合いに
出されるのがスチュワードシップ理論であ
る。エージェンシー理論が経済人仮説のよ
うな利己的な人間像を想定し、経営者は隙
あらばプリンシパルの利益を犠牲にして自
らの利益を獲得しようとすると想定してい
るのに対し、スチュワードシップ理論では、
経営者はそのような悪徳的な行動を取るの
ではなく、自己の潜在能力を最大限に発揮
し、利己的でなく集団や組織に合わせて行
動でき、成長や自己実現などの内発的動機
づけを持ち、信頼などを重視する人間だと
される。このようなスチュワードシップ理
論が想定する経営者に対しては、エージェ
ンシー理論が主張するような、制裁などに
よる利益相反行動の抑止や、ストックオプ
ションなど、金銭による外発的動機づけを
目指した制度的措置を取るのではなく、権
限を委譲するなどの内発的動機づけを目指
した政策が求められる。このように、スチュ
ワードシップ理論はエージェンシー理論と
対照的な理論構成となっており、本稿でも
扱うべき対象であると思われるが、今後の
検討課題としたい。スチュワードシップ理
論については、柏木 （2005）; 木下 （2018）
などを参照。

6 ）本稿では、エージェンシー理論の骨子につ
いて、岡村 （2013）; 菊澤 （2016）を参照した。

7 ）しかし菊澤 （2016, 131 ページ以下）は、エー
ジェンシー理論が株主主権論の理論的根拠
だということを「誤った見方」としている。
というのも、企業におけるプリンシパルと
エージェントの関係は、当然ながら株主と
経営者だけにとどまらず、たとえば債権者
と経営者、取引先と経営者、消費者と経営者、
経営者と従業員なども、すべてプリンシパ

https://www.jbgroup.jp/link/special/226-1.html
https://www.jbgroup.jp/link/special/226-1.html
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ル・エージェント関係だからである。エー
ジェンシー理論では、企業はこれらプリン
シパル・エージェント関係による「契約の
束」とされている。さまざまな契約が折り
重なった交点が企業というわけだが、菊澤
によれば、エージェンシー理論から見れば、
企業は「企業価値」として表現できる。と
いうのも、「…企業価値は企業をめぐる多
様なエージェンシー関係の均衡状態を反映
している」からである。その際、菊澤は企
業価値の算定方法として DCF（Discounted 
Cash Flow）法を上げている。詳細は省略
するが、DCF によって産出された企業価値
は、契約の束としての企業における様々な
ステイクホルダーとの関係を反映している
ので、ステイクホルダーとの関係が良好で
あれば、企業価値も高まるという関係にな
るという（前掲書 134 ページ）。しかしわれ
われの考えによれば、このような方法で算
出される企業価値がステイクホルダーとの
良好な関係をすべて反映しているとは言え
ない。というのも、例えば企業価値を高め
るためには、費用としての従業員への給与
を下げなければならないし、あるいは下請
け業者や取引先に対する納入価格を下げな
ければならないからである。それは、ステ
イクホルダーの要望に反する形でなされる
可能性も十分ある。そもそもエージェンシー
理論は、新古典派経済学のような完全市場
が成立せず、経済主体の利害が一致しない
ことを前提としており、DCF によって相反
する利害を一致させるという発想には無理
がある。たしかに企業においては、株主と
経営者のみでなく、様々なエージェンシー
関係があるが、エージェンシー理論のいう
契約の束は、あくまでそれらエージェンシー
関係が折り重なった交点であり、結果であっ
て、企業価値をはじめとして、何らかの統
一的な実態を表すものではないだろう。

8 ）当然ながら、重要かそうでないかは、単に

信頼する側と信頼される側の二者間のみで
決められる問題ではなく、第三者の観点、
つまり「中立的な観察者」から考察される
必要がある（Vgl. Suchanek 2015, S. 180ff.）。

9 ）有名な事例がナイキの児童労働問題である。
1990 年代半ば、ナイキは委託先工場での児
童労働について、センセーショナルな形で
批判に晒されることとなった。委託先工場
はナイキとは法律上無関係の別企業であり、
ナイキは当初自社とは無関係としていたが、
さらに批判が拡大したことで、のちに対応
を改めた。

10）これについては同じホーマン学派のヴァル
トキルヒ（R.Waldkirch）も同様の主張をし
ている。Waldkirch （2002）を参照。

11） ド イ ツ に お い て こ の よ う な 発 想 は、 例
えば AEG の社長であったラテナウ（W. 
Rathenau）の「企業それ自体」の議論に遡
ることができる。また加護野 （2014）はこ
れを、「会社制度説」あるいは「企業それ自
体の思想」と呼び、ヨーロッパ大陸や日本
の企業システムはこれらの思想に近いとし
ている。

12）富川 （2016）も、アダム・スミスの「道徳
感情論」における「公平な観察者」の観点
から、社外取締役がその役割を担うことを
提案している。

13）また、当然制度形成にもコストがかかる。
そのコストがあまりにも高ければ、制度を
形成しない方が社会的に効率的という結果
もあり得るのである。また、近年の行動経
済学や行動倫理学の成果によると、罰則な
どの制度を導入すると、心理上の倫理意識
が薄れ、損得勘定が前面に出る結果、罰
則と利益の天秤をより意識してしまうと
いう主張もなされている（cf. Bazerman / 
Tenbrunsel, 2011）。つまり、エージェンシー
理論のように制度だけに解決策を求めるこ
とは、決して有益でないということである。

14）例えばジェンセンは、フリーキャッシュフ
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ローが経営者の恣意的で株主利害に反する
行為を引き起こすとし、このフリーキャッ
シュフロー問題を解決するためには負債
比率を高めることが有効だとしている（cf. 
Jensen 1986）。なぜなら、例えば配当のカッ
トは比較的容易なのに対し、負債の元利返
済は契約によって定められており、返済が
滞ることは裁判での破綻手続きにまで発展
する可能性があるからである。しかしなが
ら、日本において負債を減らし、無借金経
営を行っている企業でも、十分な規律づけ

が実現しているケースは多くある（以上に
ついては、花崎 2014, 33-34 ページを参照し
た）。この事実は、日本においては「負債は
少ないほうがよい」という「ゲームの理解」
がコーポレートガバナンスに影響を及ぼし
ている可能性を示唆している。

15）ドイツ・コーポレートガバナンス・コーデッ
ク ス（DCGK）、2017 年 2 月 版、 https://
www.dcgk.de//files/dcgk/usercontent/de/
download/kodex/170424_Kodex.pdf（ 最 終
アクセス 2018 年 8 月 4 日）を参照。
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【要旨】
本稿の目的は、「経済倫理・企業倫理」の観点、とりわけ「信頼への投資」という観点から、コー

ポレートガバナンスを議論することの重要性を指摘することである。最初にコーポレートガバナンス
の本質論を簡潔に議論し、これまでの議論では社会という全体的な観点からコーポレートガバナンス
が議論されてこなかったことを指摘する。続いて、コーポレートガバナンスの基礎理論として頻出す
るエージェンシー理論と対比させる形で「信頼への投資」のコンセプトを説明し、このコンセプトが、
プリンシパルとエージェントの利害のみを考慮するという問題点を克服し、第三者の利害をも考慮で
きるアプローチであることを論証する。最後に、このコンセプトに基づいて、現状の日本のコーポレ
ートガバナンス改革に対する提言を行う。

（Abstract）
The purpose of this paper is to point out the importance of discussing corporate governance 

from the viewpoint of “Economic and Business Ethics”, especially the concept of “Invest in Trust”. 
First, we briefly discuss the essence of corporate governance, and point out that we do not discuss 
corporate governance from the viewpoint of whole society. Next, we review the concept of “Invest 
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in Trust” while comparing with “Agency Theory”, which is frequently introduced as the basic 
theory of corporate governance. Then, we point out that this concept could overcomes the weak 
point of Agency Theory, which could not consider the interest of third parties. Finally, based on 
this concept, we make recommendations on current corporate governance reform in Japan.
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