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＊本稿は，財団法人トラスト60の助成に基づく研究の成果の一部である。

1. はじめに

平成16年度通常国会に提出され，継続審議となっている信託業法の改

正に伴い，従来は信託銀行に事実上限定されていた信託業の担い手が今

後広く解禁されることになっている。そしてそれに伴って，信託が多様
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な場面でこれからますます活用されていくことが予想される。

投資商品の一定のスキームを現行法の下で実現しようとする場合など

においては，株式会社 (SPCを含む）など信託以外の組織法フォー

マットを利用したアレンジメントと，信託を利用したアレンジメントと

の双方が利用可能であり，両者が組織法フォーマットとして併存する場

合が，従来しばしばあった。このような事態が，冒頭に言及した法改正

を契機に，これからもますます増大していくことが予想されよう。そう

だとすると，複数の組織法フォーマットのかかる併存状況を前にして，

今一度，信託を，他の組織法フォーマットとの比較という形で相対的に

位置付ける作業を行っておくことが望ましいのではないか。

すなわち，法が組織のためのフォーマットとしてさまざまなものを用

意しており，信託もその中の一つとして位置づけられるのであれば，な

ぜ他のフォーマットではなく信託を選ぶべきなのか，そしてその際に考

慮されるべき要素は何か，さらには信託法のルールはどのような視点か

ら設計していくべきか，ということを考察しておくことが有益であると

考えられる。例えば，債権流動化法の改正によって，従来の SPC（特

別目的「会社」）方式に加えて信託を利用する方式が解禁されたけれど

も，それは果たしてどのような意義を持つのだろうか。このような問い

を考察する際の基本的視点を設定するために，信託の組織法としての位

置づけに関する検討は意味を持つ。

この点， Hansmann教授と Kraakman教授との共著論文TheEssential 
(1) 

Role of Organizational Lawは，多様な標準書式を提供する法である組

織法の「本質的」な要素とは何かを検討したものであり，共著者の一人
(2) 

である Hansmann教授による，信託を分析したもう一つの論文とあわせ

読むことで，信託を組織法の中に位置付けていくためのベンチマークを

提供してくれる。そこで，本稿では，これらの論文の視点を取り込んだ

上で，信託を組織法の中に位置付ける作業を行い，もって組織法として

の信託に期待されるべき役割を明らかにすることを目指したい。

なお，本稿は，筆者による別稿「組織法の中の信託ーHenryHans-

mann & Reinier Kraakman, The Essential Role of Organizational Lawを
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(3) 

めぐって 」を補完するものである。そこで，この別稿と内容的に重

なる点については簡潔な記述にとどめ，本稿は，別稿に記述のない部分

（具体的には3.3.2以下）を重点的に記述する。別稿と本稿とをあわせ読

んでいただければ幸いである。

(1) Henry Hansmann & Reinier Kraakman, The Essential Role of Organiza-

tional Law, 110 Yale L. J. 387 (2000). 

(2) Henry Hansmann & Ugo Mattei, The Functions of Trust Law: The Com-

parative Legal and Economic Analysis, 73 NY U. L. Rev. 434 (1998). 

本論文の紹介としては，沖野慎巳「私益信託の場面における信託法の

機能」トラスト 60研究叢書グローバルな視点での信託と信認関係17頁

(2000)がある。

(3) 『日本信託法制の変革に関する研究（仮題）』（トラスト60研究叢書）

所収予定。Availableat http:/ /www.law.tohoku.ac.jp/-hatsuru/library.html 

2. ベンチマーク： Hansmann/Kraakman論文

本節では，信託を「組織法」の中に位置づける作業の前提作業とし

て， Hansmann/Kraakman論文の枠組みを簡単に紹介することにする。

同論文は，多様な組織法に共通する「本質的」な要素を切り出すという

視点を提供する。このような視点は，逆に，各組織法が，機能的には，

この本質的要素十 aによって成り立っている， という点を明らかにして

くれ，多様な組織法を相互に比較することを可能にしてくれるからであ

る。

なお，初めに， Hansmann/Kraakman論文に言う「本質的」という言

葉の意味について断っておきたい。同論文に言う「本質的」とは，「組

織法なくしては実現が不可能または著しく困難」という意味である。同

論文の言う「本質的」要素が組織法にとって重要であることはもちろん

であるが，それ以外の要素は重要ではないということや，組織法に共通

する他の要素は存在しないということは決して意味してはいない，とい

うことに注意しなければならない。むしろ，それ以外の要素の方が，多
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様な組織法を分節しているという点では，より重要であることすら含意

しているのである。

2.1 分析枠組み

まず， Hansmann/Kraakman論文の分析枠組みについて簡単に紹介し

たい。

企業は契約の連鎖として把握することが可能であるけれども，そのよ

うな企業が実効的に活動するには， 2つの要素を具備していなければな

らない。一つが，企業を契約にコミットさせるための意思決定主体であ

り，ここではそれを「経営者」と呼ぶ。もう一つが，企業による契約の

履行を保証する，企業に所属する財産プールであり，ここではそれを

「拘束財産」と呼ぶ。自然人も法人もこの 2つの要素を具備している

が，法人が自然人と異なるのは，その拘束財産が企業の所有者・経営者

の財産から（少なくとも部分的に）分離されている点 それが後に見

るように組織法の中核的機能を形成する である。・

このような財産の分離は， 2つの段階からなっている。第 1段階が，

企業所有者・経営者の個人財産から独立した，企業に付随する財産プー

ルの設定であり，第2段階が，法人の形成に伴って出現する複数の財産

プールに対し債権者の優先権を割り当てることである。そして，この後

者の優先権の割当については， 2つのクラスのものを区別する必要があ

る。企業の財産に対しては企業債権者が優先する「積極的」財産分離

と，所有者の個人財産に対しては所有者の個人債権者が優先する「防御
(4) 

的」財産分離とである。

積極的財産分離は， weakform/ strong form/ super strong formの3つ

のクラスに区分される。 weakformにおいては，企業債権者は企業財産

に対する優先権を持つだけだが（例えばパートナーシップ）， strong

formにおいては，所有者が支払不能に陥っても所有者の個人債権者は

会社財産の払出を求めることができない（例えば株式会社）。さらに，

super strong formにおいては，受益者（所有者）の個人債権者が受益

者の持分利益に対して何ら請求権を持たないという意味で，企業債権者
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に優先権を超えた排他的な権利が割り当てられている（例えば浪費信

託・公益信託）。同様に，防御的財産分離にも，最も強力な有限責任

企業債権者は所有者の個人財産から隔離されている という形態

からそのような分離が全くない形態（例えばジェネラル・パートナー

シップ）までの間に，さまざまなバリエーション 按分比例，多重責

任など が存在している。

他方，経営者の財産分離については，以上のような積極的・防御的と

いう点での違いはなく，どの組織法においても，排他的な積極的・防御

的財産分離が設定されている。

では，組織法が実現しているこれらの財産分離は，どのような機能を

果たしているのだろうか。以下では，積極的財産分離と消極的財産分離

それぞれについて，その機能を簡単に見ていこう。

(4) Hansmann & Kraakman, supra note 1, at 393-94. 

2.2 積極的財産分離

積極的財産分離は，さまざまな形でモニタリングコストの節減に貢献

する。まず例えば，ある一企業の中に複数の事業が存在した場合，それ

を当該企業内で全て完結させるよりは，それぞれ別の法主体にした方

が，債権者 特に取引債権者 によるモニターが容易になり，結果

的にクレジットコストが低下する。もっとも，このような財産分離に

は，債権者の引当となる財産プールの減少・均ー化による倒産コストの

増大，当該企業による機会主義的行動のリスク（資金の恣意的な移動な

ど）といったコストも存在する。このため，両者を衡量してネット・ベ

ネフィットがプラスになる場合にのみ，財産分離を行うべきことにな
(5) 

る。第 2に，所有者が多数の個人であるような場合，積極的財産分離

は，企業債権者による所有者に対するモニタリングコストを節減する

し，所有者相互のモニタリングコストも節減してくれる。積極的財産分

離は，法人の事業には無関係な，所有者の個人・事業リスクを切り離

し，法人の事業のリスクだけに集中する手段を与えてくれるからであ
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(6) 

る。さらに，積極的財産分離によって財産プールを事業毎にバラバラに

することで，所有者・債権者の間で最適なリスク分配を実現することも
(7) 

可能になる。

では，以上のような有益な機能を持つ積極的財産分離は，組織法の助

けがなくとも，所有権法・契約法・代理法の利用のみで実現可能であろ

うか。実現可能であるなら，それは組織法の「本質的」な機能とは言え

なくなるので，この点の検討が必要になる。

まず，契約法・所有権法による対処を考えてみよう。単独の所有者の

事業において積極的財産分離を実現しようとする場合，所有権法・契約

法のデフォルト・ルールは，当該所有者のあらゆる財産について各債権

者が共同して権利を有する，というものである。従って，積極的財産分

離を実現するには，当該所有者が，分離される事業の債権者に対して，

「現在・将来の全ての他の債権者から，分離される事業の債権に対して

債権を劣後させる旨の合意を得る」ということを確保してやらなければ

ならない。しかし，全ての場面でそのような合意を得るには非現実的な

コストがかかる。加えて，所有者がこのような合意を現実に取得してい

るかを分離された事業の債権者が実効的にモニターすることができない

ため，所有者のモラル・ハザードが発生してしまう。これに対し，組織
(8) 

法を利用すれば，このような取引費用とモラ）いハザードを回避できる。

所有者が複数存在する場合にも，契約法・所有権法のデフォルト・

ルールでは，共同所有者の債権者が共同所有者の共有持分を引当財産と

できるから，積極的財産分離を実現するためには，単独の所有者の場合

と同じ問題が発生する。これに加えて，所有者が複数存在する場合に

は，所有者間でのフリー・ライダー問題も生じる。さらに， strong

formの積極的財産分離も，所有権法だけでは実現することが困難であ

る。なぜなら，共同所有者は共有物分割請求権を持ち，それを制限する

契約を締結しても，期間制限があるし，そもそも共有者の債権者にその
(9) 

合意を対抗できるのかも疑わしいからである。

次に，代理法によって積極的財産分離を実現するには，事業財産の所

有権を経営者に移転し，経営者を代理人とした上で契約でその行動を拘
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束することが考えられる。しかし，この手法には，事業財産が経営者の
(10) 

個人財産と混合してしまう， というコストが発生する。このため，組織

法を利用した場合ほど，積極的財産分離の実現は容易ではない。

最後に，担保権を利用した場合，積極的財産分離を実現するために

は，全ての企業債権者に対して現在・将来の全ての事業財産について債

権割合に応じた担保権を設定する契約が必要だが，そのためには，（a）担

保設定する全ての財産，および，（b）将来・現在の全ての企業債権者が特

定されなければならない。現行 UCCarticle 9のルールでは，このう

ち，（a）はクリアできるけれども，（b）については担保権者の特定が要求さ

れている。さらに，米国の倒産法では，担保権の優先性がときに否定さ

れることがあり，企業債権者の優先性は完全なものにはなり得ていな

い。従って，担保権を利用しても，不完全な積極的財産分離しか実現で
(11) 

きないことになる。

以上のように，積極的財産分離を組織法を利用せずして実現すること

は，不可能であったり多大なコストがかかったりするから，積極的財産

分離は組織法の「本質的」機能であるといえる。

(5) Id, at 399-401. 

もっとも，積極的財産分離が以上のようなモニタリング・コストの節減

のためだけにあるのであれば， weakformのそれだけで十分なようにも

思える。しかし， weakformの積極的財産分離においては，所有者の個

人債権者が企業の部分的ないし完全な清算を求めることができ，それに

よって継続企業価値の減損が発生してしまう可能性がある。そうする

と，そのような事態を避けるために，所有者に対するモニタリングがわ

ずかながらでも必要になる。 strongformの積極的財産分離ではそのよう

な事態が発生しないので，今日では strongformの方が普及している。ま

た，排他的な積極的財産分離 super strong form については，パ

ターナリズム，および，受益者の権利の評価が極度に困難で執行がほと

んど不可能であることによるものと説明することができる (Id,at 

403-05)。

(6) Id, at 401-03. 

(7) Id, at 404. 
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(8) Id, at 406-09. 

(9) Id, at 410-12. 

(10) Id, at 414-17. 

(11) Id, at 417-21.ただし，担保法と組織法は類似する性格を有しており，

担保法の柔軟化が進めば，組織法に代替できる日が来る可能性があると

される (at422-23)。

2.3 防御的財産分離

防御的財産分離のコストは，企業所有者が企業債権者に対し機会主義
(12) 

的に行動するインセンテイヴを生じさせることであるが，ベネフィット
(13) 

には次のようなものがある。

第1に，防御的財産分離を通じて企業所有者の個人財産が企業債権者

から分離されることによって，企業所有者の個人債権者による企業財産

に対するモニタリング・コストが節減される。さらに，所有者が複数存

在する場合に，所有者同士が互いにモニターしあう必要性もなくなる。

第2に，所有者の利益を同質的にすることで集団的意思形成を容易に

し，企業の意思決定コストを低下させる。第3に，経営者をモニターす

る負担を，所有者から企業債権者に対し部分的に移転する効果を持つの

で，所有者のモニター能力が不十分な場合には効率的なモニタリング・

スキームとなる。第4に，所有者が多数存在する場合，個別の所有者に

対する判決を得て執行するには多大なコストがかかる。このため，プレ

ミアムを払ってでも防御的財産分離を実現した方が効率的であることが

ある。第 5に，所有者の地位の流通性を容易にする，という機能があ

る。もっともこれは，上述のモニタリングの問題と意思決定の問題の反

映にすぎず，副次的なものである。第6に，企業債権者と所有者の間の

リスク分配，所有者相互間のリスク分配について，各人のリスク負担能

力に応じた適切なリスク分配を達成できる潜在的な可能性を持つ。

そして，以上のような機能を持つ防御的財産分離は，組織法なくして

は実現が困難である。なぜなら，契約法のデフォルト・ルールは無限連

帯責任であるから，防御的財産分離を実現するためには，全ての企業債

権者との間で，所有者の個人財産を引当財産から外す契約を締結する必
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要がある。そのためには取引コストがかかるからである。

もっとも，そのコストは，積極的財産分離を契約で実現しようとする

場合よりははるかに小さい。この場合には，所有者とその全ての個人債

権者との間の契約を修正する必要はないし，モラル・ハザードの問題も
(14) 

発生しないからである。従って，組織法は，確かに防御的財産分離実現

のための取引費用を節減しているが，積極的財産分離の場合ほど重要な

役割を果たしているわけではない，ということになる。

(12) 防御的財産分離の一態様である有限責任の場合の詳細については例え

ば， RichardA. Brealy & Stewart C. Myers, Principles of Corporate 

Finance Ch. 18 (6th ed. 2000)を参照。

(13) Hansmann & Kraakman, _supra note 1, at 424-27. 

(14) Id, at 429. 

2.4 組織法のその他の機能

以上の財産分離に対し，それ以外の組織法の機能は「本質的」とは言

えない。

まず，配当制限や最低資本金など，企業所有者を拘束する機能につい

ては，有限責任同様，債権者との契約で容易に実現できる。所有者と経

営者の間の規律（善管注意義務・信認義務など）についても，同様のこ

とが言える。企業所有権の譲渡可能性については，所有者間の契約，お

よび，企業と債権者との間の契約にその旨を規定すればよい。それには
(15) 

確かに取引コストがかかるが，実現不可能というわけではない。

もっとも，前述したように，財産分離以外の機能が「本質的」ではな

いことは，それらの機能が重要ではないことを決して意味しない。それ
(16) 

らの機能は多くの重要な役割を果たしているのである。

(15) Id, at 433-34. 

なお，退出権については，退出禁止契約の実現は困難であるが，これは

むしろ，第三の財産分離と捉えるべきであるとされる。すなわち，財産

分離とは，独立した財産プールの設定とそれに対する優先権の付与で

- 49 -



信託法研究第29号 (2004)

あったが，退出禁止）レールは，所有者自身による払戻請求からの隔離で

あるからである (Id,at 433-35)。

また，非営利法人や公益信託に見られる分配禁止）レールも，契約での実

現は困難であり，その意味では「本質的」である (Id,at 436 n. 77)。し

かし，分配禁止が適用される組織形態は相対的に少ないし，契約でも類

似のルールが実現できる一方，財産分離に類似した財産拘束的な性格を

持つものである。従って，財産分離のみが組織法の本質的機能であると

いう本論文の主張に対する致命的な反論となるわけではない。

(16) Id, at 437．例えば，法による標準書式の提供は，①定款の起草を容易に

する，②組織形態の詳細部分の設定に当たってのミスを回避することを

助ける，③標準的でない規定について全当事者に情報を与える，④所有

者相互間，所有者・企業債権者間に信頼できるコミットメントを作り出

す手段を提供する，⑤公共財としての性格も持つ標準書式の効率的発達

を促進する，⑥現行）レールが非効率だと判明した場合に，企業内の当事

者の既存の関係を当事者の明示の同意なくして変更できる，といった利

点がある。

3. 組織法の中の信託

3.1 わが国における「組織法」の「本質」性

まず， Hansmann/Kraakman論文の指摘する財産分離が，日本法の下

でも「本質的」か否かを確認しておこう。

積極的財産分離について。単独所有の場合に企業債権者のための優先

性を取り付ける約束に実効性を期待できない点，所有者複数の場合の共

有物不分割特約に制限がある点（民法256条 2項）は，米国と変わらな

い。経営者に財産所有権を移転した上で代理権を付与する手法も，経営

者の個人財産と企業財産が混合してしまう欠点は共通する。担保法を利

用したアレンジに至っては， UCCよりもわが国の担保法の方が硬直的
(17) 

であり，積極的財産分離の実現への道は遠い。また，防御的財産分離に

ついては，米国の場合と同様，企業の債権者との契約によって実現でき

る。さらに，米国において「本質的」ではない機能は，日本法の下でも

「本質的」ではない。それゆえ， Hansmann/Kraakman論文の分析は，
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わが国においても基本的に妥当すると考えてよい。

(17) 道垣内弘人・担保物権法・第6章第3節第4節 (1990)を参照。

3.2 「組織法」のイメージ

そして，以上のように，「本質的」機能がどの組織法にも共通して存

在する属性であるのだとすれば，「本質的」ではない機能こそが多様な

組織法を区別していく特徴だということになる。 Hansmann/Kraakman

論文は，そのように裏側から眺めることによって，さまざまな組織法の

存在理由を考察する基礎的な視点の一つを与えてくれている。

すなわち，以上の視点から浮かび上がってくる「組織法」とは，さま

ざまな機能（を実現するルール）の集合体のようなものである。その中

核に，全ての組織法に共通な「本質的」＝必要不可欠な機能 積極

的・防御的財産分離 を実現するためのルールがあり，その他の機能

が必要に応じて追加される，というイメージである。どのような機能を

追加すべきかは，その組織法が利用されようとしている企業の性質に依

存する。ある機能を追加することが効率的であるのならば，その機能を

果たすルールを組み込んだ組織法を標準書式として用意することが好ま
(18) 

しいということになる。

もっとも， Hansmann/Kraakman論文においては，財産分離が組織法

の「本質的」機能として位置づけられているが，現実に存在する様々な

組織法を観察する限り，「本質的」機能のみを備えた，いわば「裸」の

組織法に該当するものは存在しないことに気づかされる。程度の強弱に

違いはあれ，何らかのコントロール構造・ガバナンス構造を持たない組

織法というのは現実には存在していないのである。そのようなコント

ロール構造・ガバナンス構造を完全な任意法規であると捉えるのでない
(19) 

限り，財産分離の程度に応じたコントロール構浩・ガバナンス構造が組

織法には常に存在していることになる。とすると，Hansmann/Kraakman

論文の言う「本質的」とは違う意味で，組織法に「不可欠」な何らかの
(20) 

メカニズムが存在する可能性はある。
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(18) その際，どの機能がどのクラスの企業にとって効率的かを検討するに

は， HenryHansmann, The Ownership of Enterprise (1996)が参考にな

る。

(19) 例えば，組合や匿名組合については，財産分離が認められている程度

が弱いが，それと同時に要求されているコントロール構造・ガバナンス

構造の度合いもごくわずかである。

(20) この点については，藤田友敬助教授から貴重なご指摘をいただいた。

なお，この点で興味深い発想の一つとして，岩原紳作「会社区分のあり

方」ジュリ 1267号35頁， 37頁 (2004)で紹介されている，所有と経営の

分離をメルクマールにガバナンス構造の区分をしていこうとする発想が

ある（この発想は神作裕之教授の提唱によるものとされている）。すなわ

ち，所有と経営が分離されている場合には，会社・株主間，株主相互間

の意思疎通が十分に機能しないから定款自治に多くを期待することが困

難であるのに対し，所有と経営が分離していない場合には，それらの意

思疎通が容易であるので，コストのかかる経営陣内部の経営監視機構に

期待しなくとも株主による直接的な経営者の監視ができるし，定款自治

の条件が備わっている，とされる。もっとも，後者の場合にも奪い得な

いものは何か，という点についてはこの発想では説明できないので，そ

の点についてはさらなる考察が必要であろう。

3.3 組織法の中の信託

3.3.1 組織法としての信託

以上の観点からすると，信託も組織法の一つとして位置づけることが

できる。なぜなら，積極的財産分離についてみると，信託は，少なくと

もweakformのそれを用意しているからである。信託においては，信

託財産については信託債権者が優先し，委託者・受益者の債権者は信託

財産にかかっていくことはできない。さらに，受託者について見ても，

信託債権者からの防御的財産分離はわが国ではデフォルトルールとして

は実現されていないものの，受託者の個人債権者からの積極的財産分離

は実現されている。

そして，信託を組織法の一つとして位置づけることによって，信託の

特殊性が浮かび上がってくる。

第 1に，組織法としての本質的機能以外に信託が有する機能の少なさ
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である。他の組織法においては，典型的には株式会社に見られるよう

に，本質的機能以外の多数の機能が付与されて，一つのパッケージを形

成している。これに対し，信託においては，本質的機能以外の追加的機

能は，ごくわずかしか存在しない。公益信託に関する監督のルールなど

特殊なルールを除外すると，そこに残るのは，信託の設定に関する）レー

ル（信託 1 条・ 2 条• 5条など），受託者・受益者間の義務・管理等に

関する最小限度のルール（信託 8 条・ 20条～29条 •34条～ 55条など），

信託の終了に関するルール（信託56条～65条），公益信託に関するルー

ル（信託66条～73条）等しか残らない。つまり，信託法は，もっばら財

産分離に関するルール（＝「組織法の本質的機能」）から構成されてお

り，ガバナンス・メカニズムに関する）レールは，相対的にわずかしか提

供していないことになる。

第2に，日本法において Hansmann/Kraakman論文に言う組織法の本

質的機能を有している組織フォーマットとしては，種々の法人の他，権

利能力なき団体および民法上の組合（の一部）がある。権利能力なき団

体や民法上の組合と信託とを比較すると，ガバナンス関係のルールは同

様に少ないが，より確実な財産分離を提供してくれる。

とすれば，他の組織フォーマットと比較した信託の特徴は，①確実な

財産分離を提供しつつ，②それを最小限の付属的な機能パッケージで実

現している点にあると言えよう。いわば，「組織法の本質的機能」に特

化して付属物を削ぎ落としたフォーマットとして信託は理解されるので

ある。

以上がHansmann/Kraakman論文の分析枠組みを援用して眺めた信託

の姿であるが，これが信託を観察する唯一の視点という訳ではもちろん

ない。そこで以下では，他の視点からの信託の分析についても見ておき

たい。

3. 3. 2 Schwarcz仮説
(21) 

まず， Schwarcz教授は，他の組織法（特に株式会社法）と比較した

上での信託の特徴を，受益者間の利害調整メカニズムの特性に見出す。
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彼は， 19世紀に米国で広く活用された事業信託が，その後次第に利用さ

れなくなり，事業を営むための組織形態としては株式会社がもっぱら利

用されるようになったことについて，次のような説明を与えている。

信託においては，優先受益者・劣後受益者間の利害調整は，公平義務

によることになっている。しかし，公平義務は，受託者の行動基準とし
(22) 

ては欠点があり，安定的財産運用を前提とせざるを得ない。これに対

し，株式会社においては，経営者は株主という単一のプリンシパルに対

する信認義務（株主価値最大化）を果たせば足りる。債権者との関係で

は，契約による義務さえ果たしておけば，後は株主に対する信認義務の

履行に専念できる。この結果，積極的なリスクテイクが可能になるので

ある。

そして，リスクをとらずに事業展開のでぎた19世紀においては事業信

託による対応で十分であった。ところが， 20世紀に入ると，積極的にリ

スクをとる必要のあるビジネスが増大し，それに伴って事業信託では対
(23) 

応できず，株式会社の利用が盛んになった，と把握するのである。

しかし，受益者間の利害調整がリスクテイクの際の障害になるのであ

れば，複数の受益者を設けず，単一のクラスの受益者を設けた上で全て

の受益者の利害を標準化してしまえばよい。つまり，株式会社における

普通株式と同様の受益権を作り出すのである。逆に，株式会社であって

も，種類株式を使って複数のクラスの株式を作り出せば，それら相互間

の利害調整が必要となって，同様の状況が発生するはずである。そもそ

も，公平義務はデフォルト・ルールに過ぎず，必要があれば特約による
(24) 

修正が可能である。

そうだとすると，異なるクラスの受益者間の利害調整の必要性・メカ

ニズムが信託と会社とを区分する決定的なメルクマールであるとは考え

にくい。仮に違いがあるとしたら，会社法が持つ様々なガバナンス構造

等について，信託が契約を使って追加的にこれを装備していくためには

取引費用がより多くかかってしまう，という点であろう。
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(21) Steven L. Schwarcz, Commercial Trusts as Business Organizations : 

Unraveling the :tvlystery, 58 Bus. Law. 559 (2003). 

(22) multiple principals状況がもたらす問題点については，拙稿「受託者の

公平義務（上） （下）」 NBL780号35頁， NBL781号54頁 (2004) を参照。

(23) Schwarcz, supra note 21, at 575-80, 585. 

(24) 拙稿•前掲注 (22) を参照。

3. 3. 3 Tri antis仮説

次に， Triantis教襲も，信託の存在意義について興味深い仮説を提示

しているので，これを簡単に見ておこう。

Triantis教授は， Hansmann/Kraakman論文の貢献は認めつつも，組

織法にはもう一つの相補的な存在意義があると主張する。すなわち，組

織法が提供する法的境界は，その内部においては資源が容易に再配分で

きるのに対し，それを越える再配分にはコストがかかる，内部資本市場

を設定する。この内部資本市場においては，情報が利用可能になるまで

資源の再配分を遅らせることができるという，スイッチング・オプショ

ンが存在することになり，このオプションを有効に活用できる情報を持

つ経営者の手にこれを委ねることはオプションの価値を増大させる。し

かし，他方で，経営者にスイッチング・オプションのコントロールを与

えることは，経営者が，組織の総リターンではなく私的利益の最大化の

ために資源再配分を行うインセンテイヴをもたらす。株主などの投資家

のモニタリング能力は限定されているし，事前に最適なスイッチ戦略を

特定することも難しいからである。そうだとすると，内部資本市場の大

きさは，情報を持つ経営者を活用して裁量を付与することのメリット

と，それに伴うエージェンシーコストのトレードオフによって決まって
(26) 

くることになる。

かかる観点から様々な組織法を観察すると，会社法や証券取引法は，

組織の境界を越える資源再配分に一定の手続的要件・実質的要件を課し

たり情報開示を強制したりすることによって，内部資本市場の設定に効

果的な役割を果たしていることが分かる。他方，信託法は，この側面で

は，会社法とは大差がないとする。では，信託法の特徴はどこにあるの
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(27) 

か，というと，むしろ非営利目的組織において意義を持つのだとする。

すなわち，非営利目的組織においてもエージェンシー問題は存在する

にもかかわらず，非営利目的組織においては，営利目的の組織に比べ，

資金拠出者によるガバナンスの権利がごくわずかしか設定されていな

い。このため，営利目的組織の場合に比べて，経営者による資源再配分

を制約すべき要請が強く出てくることになる。そこで，経営者の裁量を

内部資本市場の設定という形で制約していくことが必要となるが，それ

には，異なる非営利目的組織の間において分割するのではなく，一つの

非営利目的組織の内部で分割することが有益である。このとき，非営利

目的組織の内部で機能する信託法理が，プロジェクト間の資源再配分を

妨害し，非営利目的組織の内部において複数の内部資本市場を設定する

効果をもたらす。資金拠出者は，非営利目的組織の目的のうちの一つに

自分の拠出資金の利用を制約することができる。経営者は，これに違反

した場合の法的サンクションの厳しさ（人的責任を負う）と名声などの

非法的サンクションを考慮し，この制約に違反することはまずない。こ

のようにして，信託法理が経営者の裁量の制約に役立っている，とする

のである。
(28) 

では，以上のようなTriantis教授の信託の存在意義の捉え方は，説得

的であろうか。確かに，信託目的違反の行為の取消（信託法31条）や受

託者の信託目的に応じた善管注意義務など，信託法上，一つの信託内部

で内部資本市場を設定することはある程度可能である。しかし，実は，

これを信託法によってしか実現でぎないと考える必要はない。例えば，

株式会社においても，定款上の会社の目的を細かく制限的に記載するこ

とによって一~うに定款を活用している事例というのはほ

とんど聞かないけれども ，会社の権利能力の範囲を制限し，取締役
(29) 

の行動に制約を与えることは可能である。もっとも，定款上の会社の目

的を詳細に記載するとしても，資金拠出者として多様な形態を持ちうる

信託に対し，株式会社においては，「株式」という形で資金拠出者の権

利が均質化・標準化されてしまっている点は異なるようにも見える。し

かし，この点も，共通した経営者のもとに複数の株式会社を作り出せば
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内部資本市場の細分化は実現できるのである。

逆に，信託を使えば一つの非営利目的組織の内部に複数の内部資本市

場を設定できると言っても，それは，「一つ」の信託契約を利用してい

るように見えて，実は，「複数」の信託契約を設定していると評価する

ことも可能な状態を作り出しているだけのことだ，と理解することもで

きそうである。そうだとすると，一つの非営利目的組織の内部に複数の

内部資本市場を設定することによって，資金拠出者のガバナンスの権利

の脆弱さをカバーできる，という信託の機能は，会社法に比べればその

ようなアレンジメントを実現しやすいと言えるにしても，必ずしも「信

託でなければ実現不可能な機能」であるとは言えないように考えられる。

(25) George G. Triantis, Organizations as Interna~ Capital Markets : The 

Legal Boundaries of Firms, Collateral, and Trusts in Commercial and 

Charitable Enterprises, 117 Harv. L. Rev. 1102 (2004). 

(26) Triantis, supra note 25, at 1109-18. 

(27) Id, at 1145-57. 

(28) ここで問題になっているのは，より正確に言えば，組織法としての信

託というよりも，より一般的な「信託法理」である。

(29) いわゆる ultraviresの法理。最判昭和25年6月24日民集24巻 6号625

頁も参照。

3.3.4 信託法の存在意義

以上に見てきたように， Schwarcz教授の仮説も， Triantis教授の仮

説も，信託法の独自の存在意義を説明するには不十分な理論 ただ

し， Triantis教授の仮説については，前述のように部分的な妥当性はあ

りそうである のように思われる。そこで， Hansmann/Kraakman論

文の分析枠組みに戻ろう。すると，信託法には次の 2つの存在意義があ

ることになる。第 1に，「組織法」の中で最も単純なフォーマットであ

るということ，第2に，資金拠出者による経営者裁量の拘束の確保をし

やすくしていること，である。以下では，このそれぞれの存在意義に着

目して，簡単な考察を行いたい。
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最も単純な「組織法」フォーマット まず，信託を信託を最も単純な

「組織法」フォーマットとして把据すると，信託の存在意義は，「ニーズ

はあるのだけれども，他の組織法では実現できない。実現しにくいス

キームを実現する」ところにあると捉えることができるのではないだろ

うか。

すなわち，現存する多種多様な組織法は，それぞれ，特定のクラスの

事業について効率的な追加的）レールの組み合わせである。

Hansmann/Kraakman論文において指摘されていたように，本質的機能

以外の機能が不要なわけではない。本質的ではない機能も，より効率的

な組織フォーマットの利用のために大きな貢献を行っている。もっと

も，それらの追加的な機能パッケージのうち，どれが適切なのかは，組
(30) 

織フォーマットを利用しようとする組織形態毎に異なる。とすれば，

その組織フォーマットが適切に設計されているのであれば その

組織フォーマツトが対象とした事業のクラスについては，信託のような

比較的単純な組織フォーマットを採用した上で追加的パッケージを当事

者間の契約でアレンジするよりも，その組織フォーマットの提供する標

準書式をそのまま採用した方が，低コストである。このような場面で

は，信託法の存在意義は小さい。

けれども，それまで存在しなかった新しい事業ニーズが社会に発生し

た場合 例えば資産流動化 ，既存の組織法の提供する追加的パッ
(31) 

ケージを利用したのでは高コストになってしまうことがある。そのよう

な場合には，いったん信託という組織フォーマットを利用した上で，必

要な追加的）レールを契約でアレンジすることの方が低コストであること
(32) 

があり得る。そのような場合の緊急避難的な組織フォーマットとして，
(33) 

信託の存在意義が認められるのではないか。

第2に，組織フォーマットとしての信託は，様々な組織フォーマット

の「成長」のベースとなる，という予測もできる。すなわち，以上のよ

うに信託が「緊急避難」的に使われる組織フォーマットだとしても，常

にそのままであり続けるわけではない。組織フォーマットして信託を使

うことが効率的であるケースが存在するといっても，それはあくまで既
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存の組織フォーマットの利用と比較した場合の話である。前述したよう

に，信託自体は，組織法の本質的機能に純化した組織フォーマットであ

るから，それを特定のクラスの事業に適合させるためには，様々な契約

を通じたアレンジメントが必要となり，そのための契約コストを伴う。

とすれば，特定のクラスの事業に十分に幅広いニーズが存在するのであ

れば，何らかの方法で追加的パッケージの標準書式を新たな組織フォー

マットとして提供した方がより効率的であることがあり得るだろう。そ

のような場合には，信託は「成長」して，当該事業に適した新たな組織

フォーマットヘと移行する。
(34) 

わが国に典型的に見られる，いわゆる「商事信託」は，まさに信託の

そのような「成長」形態であると理解することができる。貸付信託•投

資信託などについては詳細なルールがそれぞれ個別法として提供されて

いるのは，それらのルールを個別に契約で提供するよりも，機能パッ

ケージを標準書式として提供する方が効率的であるからに他ならない。

特に，受益者が多数存在するような集団的な信託においては，個別の契

約の締結•利用に伴うコストが多大になるから，法律等を通じて機能

パッケージの標準書式を提供することで社会的効率性が改善されるだろ

゜
、つ

これに対し，民事信託（典型的にはエステイト・プランニング）につ

いては，組織法（財産分離）としての機能より，財産権の転換機能を通

じた遺言相続制度の代替物として発展してぎたこと，および，個々の被

相続人のニーズの多様性の幅が広いこと，から商事信託において多く見

られるような「成長」は多くは観察されないと予測される。民事信託に

おいては，ガバナンス関係について契約によるアレンジを準備する必要

性が少なく，信託法の用意するデフォルト・ルールだけでほぼ足りてし

まうため，新たな組織フォーマットを標準書式として提供する必要性が

小さいのである。

信託法ルールの設計の際の視点 そして，以上のような組織法として

の信託の位置づけからは，信託法ルールを設計して行くにあたって次の

2点の示唆が得られる。
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第 1に，実務において，あるスキームについて信託が用いられている

場合，それは，既存の組織法では当該スキームを低コストでアレンジで

きないことの徴憑である可能性がある。その場合，当該スキームをアレ

ンジするに当たって効率的な追加的）レールの組み合わせからなる組織法

を新たに立法して提供することが，杜会的なコストの節減に資するかも

しれない。なお，その際に作られた新たな組織法に，「倍託」という名
(35) 

前を付けるか否かは，本質的な問題ではない。

第2に，信託法が前述したように「緊急避難」的に利用されるのだと

したら，信託法自体のルールを設計するにあたっては，緊急避難目的に

利用しやすいようなルールのパッケージとすることが望ましい。そのた
(36) 

めにはまず，「過剰な」ルールを解消する必要がある。他方で，緊急避

難目的に反しない範囲で，どのような企業にとっても効率的でありそう
(37) 

なルールはできるだけ取り入れることが望ましい。

いかなるルールがそれぞれの分類に該当するかの詳細な検討は難しい

が，例えば，信託に「法人格」を与えるという立法について検討する余
(38) 

地も十分にあるのかもしれない。また，受益者が多数存在する場合の意
(39) 

思決定方法について多数決等一定のデフォルトルールを用意しておくこ

とは，受益者多数の場合における意思決定コストを低下させる一方で，

受益者が少数の場合には障害を与えないから，そのようなルールを信託

法の中に加えておくことは有益であると考えられる。

しかし，例えば，現行信託法において批判の多い受託者の忠実義務に

関する規定（信託22条）について，受託者の行為規範としての詳細な

ルールを設けることは，将来，信託がどのような事業ニーズに対して使

用されるのか分からない以上，潜在的な障害となることを回避するため

に，詳細なルールを設定しておくべきではなく，一般条項レベルに止め
咆

るべきであろつ。そのような詳細なルールは，むしろ信託の「成長」に

委ねるべきものなのである。

資金拠出者による経営者裁量の拘束の確保 さて，信託法のもう一つ

の存在意義である資金拠出者による経営者裁量の拘束の確保は，活用し

なくてもよいが，活用できる点がその特徴である。出資者の多様性を反
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映しつつ経営者の裁量の範囲を制約していくアレンジメントとして，そ

れなりの合理性はあろう。ただし，経営者の裁量の拘束の仕方として

は，事前に信託契約の段階で特定してしまうという形で拘束するから，

硬直的なやり方になってしまう。このため，それほど多くの分野で有用

な機能とは言い難いであろう。具体的には，積極的な事業展開が要求さ

れる状況 スイッチング・オプションの価値が高い状況 において

はあまり有用ではなく，安定的な事業展開で十分な状況においてしか有

用ではないように思われる。

(30) この問題を扱ったものの一つが， Hansmann,supra note 18であると言

えよう。

(31) 例えば，①既存の組織フォーマットの提供する追加的機能の一部が，

新たな事業ニーズにおいては適切なものではないにもかかわらず，それ

を契約で排除するには多大な取引コストがかかったり，あるいは，②解

釈上，当該機能が強行規定と捉えられており，そもそも契約による排除

が認められなかったりするかもしれない（特に税法関係ではそのような

場合が多いかもしれない）。また，③新たな事業ニーズにおいて必要とさ

れる追加的機能が既存の組織フォーマットにおいては提供されておら

ず，かつ，当該機能を当事者間の契約で実現することには多大な取引コ

ストが発生することもあり得る。

(32) なお， Hansmann& Mattei, supra note 2, at 4 73は，「会社法があるのに

信託法があるのはなぜか」という問いではなく，「信託法があるのに会社

法があるのはなぜか」という問いの方がより本質的な問いであるとして

いた。その根拠は，標準書式を州が提供するよりも私的に供給される方

が好ましい，というところにある。しかし，筆者は，そのような私的な

標準書式の自発的な供給が十分になされるか，また，国家による供給と

どちらが好ましいか， という点については Hansmann/Mattei論文とは見

解を異にする。

(33) この意味で「信託は，契約・法人その他の制度と競争する」という，

ときに見かける表現は，ややミスリーデイングなものであると考える。

競争するのではなく，補完するのである。

(34) わが国における様々な商事信託のあり方については，鴻常夫（編）・商

事信託法制 (1998)，および，将来的な「成長」方向の一つの提案とし
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て，商事信託法研究会・商事信託法の研究商事信託法要綱案およびその

説明 (2001) を参照。

(35) ただし，重要ではないというのは，生み出された組織フォーマットに

対して「信託」という名称を付けるか「会社」という名称を付けるか，

という問題であり，どのような組織フォーマットの内容が適切かという

問題については，また別のレベルの議論である。この点についてのより

詳細な議論については，藤田友敬「組織法から見た金融システム改革諸

法」商事1637号36頁 (2002) も参照。

(36) 何が「過剰」かについてはもちろん議論があるが，さしあたり，商事

信託研究会・前掲注(34)や金融法委員会「信託法に関する中間論点整理」

(2001) を参照。

(37) 例えば，善管注意義務・信認義務といったルールは，今日，ほぼどの

国の信託においても見られる。これは，それらのルールが本質的な機能

を提供するものではないけれども，契約でアレンジするよりは標準書式

の形で提供した方がはるかに効率的であり， しかも，そのような）レール

を標準書式が設定することによってさまざまなアレンジの障害になるこ

とは特にないためであるとも考えることがでぎる（この点については，

Ian Ayres, Making a Difference : The Contractual Contributiol}S of 

Easterbrook and Fischel, 59 U. Chi. L. Rev. 1391 (1992)を参照）。もっと

も，これらの義務が過度に広範な形で設定されいるなどすれば非効率的

であることは明らかであり，解釈論（・立法論）としては，そのような

障害とならない必要最小限度の範囲に抑えるべきだ，ということになろ

う。

(38) もっとも，信託が「法人格」を持つことに伴う機能の多くを既に具備

していることに鑑みれば，信託に「法人格」を認めることの実益は，限

定的なものとなろう。

(39) もちろん，ある特定の集団的意思決定方法が全てのビジネス・ニーズ

に対して最適であるとは限らないから，この）レールは強行規定であって

はならない。

(40) 例えば，信託法改正試案（第 4試案） 22条参照（信託法研究10号123

頁）。もっとも，少なくとも信託法22条を強行規定と解釈しなければなら

ないような）レールとすべきではない。

なお，受託者の忠実義務（信託22条）を任意規定であると解釈する見

解が近時の信託法学説の中で有力になりつつあるように見受けられる

が，その主張にはやや荒っぽさを感じることがある。任意規定説の中に
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は，事前に信託行為で約定されていれば忠実義務を排除できるとする見

解があるが，一概にそうとは言えない。確かに，排除される忠実義務違

反該当行為が事前にある程度特定されていれば，それを放棄する約定に

は一定の合理性が認められることが多かろう。しかし，忠実義務を事前

に一般的に排除するような約定には合理性を認めることは難しく，その

ような約定を適法と認めるにば慎重でなければならないと考えるからで

ある。

（東北大学大学院法学研究科助教授）
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