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研究成果の概要（和文）： 現代の信託は、信託法によって組織された信託制度のもとで運営さ

れている。ゆえに信託機関の金融活動を捉えるためにも信託制度とその機能が理論的に解明さ

れなければならない。本研究課題はこの解明に取り組んでいる。端的には、信託のより具体的

で制度的な側面に金融制度論の立場からアプローチし、信託制度の形成・発展とその要因、信

託機関の金融仲介機能に対する信託制度の作用、金融システムにおける信託制度の機能、の三

点について理論的に明らかにしている。 

 
 
研究成果の概要（英文）： Modern trusts are operating in the form of trust institutions 
organized under trust law, while themselves taking this concrete form as the 
institutional framework for their existence and function.  In this research project 
“The Formation and Development of Trust Institutions and Their Function in the 
Financial System,” I analytically examined the institutional development and 
evolution of trusts in the financial environment, with the intention of grasping the 
function and effect of trust institutions and trust law as working as the 
institutional and legal framework of trusts.  More specifically, the following 
generic issues were undertaken in the project: first, the investigation and modeling 
of the development of financial trust institutions and their evolution over time; 
second, the analysis of the effect which trust institutions have on the financial 
intermediation function of trusts; and third, the further analytical clarification 
of the essential function performed by trust institutions in the financial system. 
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１．研究開始当初の背景 
(1) 信託は金融システムの重要な一環に位
置づけられていながら、その理論的な研究は
未展開であるといわざるを得ない。研究代表
者は金融研究のこの間隙の補完を意図した。
まずそのもっとも基礎的な研究として、主に
平成 15 年度から平成 17 年度の若手研究(B)
により、信託機関の金融仲介機能についてゲ
ーム理論に基づいた解明を行った。ここでは
信託機関に固有な独自性である投資裁量権
の欠如（受託資産の運用が信託機関の意思決
定には基づかず、完全に委託者の指示によっ
て行われる場合で、委託者を貯蓄超過主体と
すれば事実上の直接金融として機能する）に
着目することにより、信託機関は間接金融と
事実上の直接金融への同時的関与と両者の
転換・調整とをその金融仲介機能の一部とし、
また投資裁量権を行使しない非裁量型資産
の信託報酬がこの転換・調整に際して戦略的
な変数となることを理論的に明らかにして
いる。とりわけこの金融仲介機能にシュタッ
ケルベルク型複占ゲームを適用して操作性
の高いモデルを提示するとともに、信託機関
と委託者とにナッシュ均衡が成立すること
を解明した。 
 
 
(2) だが現代の信託を顧みるとき、信託は一
般に信託法によって組織された信託制度の
もとで運営されており、経済的・金融的機能
を初めとする信託機関の諸機能もこの制度
的な枠組みのもとで推進されている。ゆえに
信託制度の形成・発展とその意義を捉えなけ
れば、信託について十分な理解を得ることは
難しい。とすれば、信託機関が金融仲介機能
を果たすことから信託制度が一つの金融制
度として機能しているということはできる
であろうが、その有意な解明に際しては、金
融の観点からみたとき信託制度はどのよう
な要因によって形成され、また発展するか、
そして金融システムのなかで信託制度がど
のように機能し、信託機関の金融仲介機能に
対してどのような作用をもたらすかについ
て、理論的に考察する必要がある。本研究課
題では、信託制度に関して、以上のような内
容を持つ金融制度論としての理論的構築が
構想された。 
 
 
(3) さらに最近の経済理論の発展を視野に
入れれば本研究課題を次のように捉えるこ
とができる。近年ではゲーム理論を基礎とし
た新制度経済学や進化経済学、契約の経済理
論など、制度と組織に関する理論的研究の進
展が著しく、金融制度や企業組織といった個
別の制度と組織についても豊富な成果が提
出されている。だが信託それ自体の理論的研

究が未展開であったことから、信託制度はこ
うした研究の対象には未だなっていないと
いわざるを得ない。こうした点を前提とすれ
ば、信託機関とその機能に即して信託制度の
解明を進める本研究課題は、制度に関する理
論的研究の対象を一層拡大し、その内容を豊
富化する位置を占めるといえよう。このよう
な理論上の貢献もこの研究課題においては
意図された。 
 
 
 
２．研究の目的 
本研究課題は金融制度としての信託制度

に関する検討である。より具体的には、信託
機関の金融仲介機能に関する研究代表者の
研究成果を基礎として、信託制度の機能と発
展過程について金融制度論の視角から理論
的に解明することを意図している。とりわけ
信託におけるモラルハザードと信託制度に
よるその抑止に着目し、これに即して信託制
度の形成・発展を捉えるとともに、信託機関
の金融仲介機能に対する信託制度の作用と
金融システムにおける信託制度の機能につ
いて考察することに重点を置く。 
 
 
 
３．研究の方法 
(1) この研究課題において当初から想定さ
れている基本的な方法は、委託者（同時に受
益者と仮定）に帰属する運用収益、運用リス
クの負担とその配分、信託機関が取得する信
託報酬を利得関数として組み入れ、また信託
財産の受託と運用の過程を信託機関と委託
者（受益者）との完備情報・展開型非協力ゲ
ームとして定式化したモデルを適用して、信
託制度の形成と発展を分析することであっ
た。このモデル分析においては、まず信託機
関のモラルハザードと信託制度によるその
抑止に着目し、信託における典型的なジレン
マ・ゲームである利益相反問題に即して、信
託制度の形成と発展を理論的に解明するこ
とが意図された。 
 
 
(2) 金融制度としての信託制度の機能に関
する解明に際しては、まず信託制度の基礎的
な機能を捉え、信託制度が有する本質的な諸
規定とこれに関連する信託法の諸概念がこ
の機能に具体的にどのように関与し、またこ
れを促進するかについて段階的に明らかに
していく方法を適用した。本研究課題におい
て、信託制度のもっとも基礎的な機能として
位置づけられているのは、信託機関の固有な
金融仲介機能に対してこの制度が有する作
用である。信託機関は、本来の間接金融と事



実上の直接金融とへの同時的関与と、両者の
間の転換・調整とをその固有な金融仲介機能
とする。信託制度とその作用を重ね合わせる
ならば、ここで本質的であるのは受動信託と
その金融的意義である。これを前提とすると
き、金融制度としての信託制度が有する基礎
的な機能は、信託機関の固有な金融仲介機能
とその確実かつ正常な運営に関する制度化
に他ならない。金融仲介機能に対するこうし
た信託制度の作用をまず詳細に明らかにし、
これを端緒に金融制度としての信託制度の
機能を解明していくこととした。 
 
 
(3) 金融システムにおける信託制度の機能
の解明について、方法的には、信託制度が金
融システムに包摂されることにより、信託機
関の金融仲介機能に対する作用に基づいて、
この制度が全体の金融構造にどのような作
用を及ぼすかをまずモデル分析によって検
討した。さらに時間を通した信託制度の発展
に関する分析を基礎として金融システムに
内在する諸要因と信託制度の発展との関連
を明確に捉えつつ、信託制度と銀行制度との
制度間競争・協調関係、信託制度と金融制度
の統合形態としての金融コングロマリット
の意義、などについて解明する端緒を示すこ
とが構想された。 
 
 
 
４．研究成果 
(1) それぞれの課題に即して成果の概要を
示せば、まず信託制度の形成と発展に関する
モデル分析はほぼ研究計画に基づいて進め
ることができている。信託制度の形成と発展
の要因として、本研究課題ではモラルハザー
ドによって生じる信託の利益相反問題と信
託制度によるその抑止を想定していたが、モ
デル化に際してはこの利益相反問題に取引
費用の概念を適用し、委託者（同時に受益者）
の利得関数における費用としてこれをモデ
ルに導入することとした。こうしたモデル化
によりモラルハザード（とそれによる利益相
反）の抑止を取引費用の抑制として定式化し、
これを要因とする信託制度の形成と発展を
捉えることができた。具体的なモラルハザー
ド（とそれによる利益相反問題）として、①
「慎重なる投資家の原則」の逸脱、②信託機
関による自己利益を追求した資産運用、③非
裁量型資産での運用指図の不履行、④信託報
酬における恣意的な料率設定、の四者を考察
しているが、とりわけ信託報酬に関するモラ
ルハザードはナッシュ均衡において発生す
るため、委託者と信託機関とのゲーム過程で
内在的に抑止されない。ゆえにこれは信託制
度の形成に特に有力な要因となるものと考

えられる。 
 
 
(2) 信託制度のモデル分析についてはさら
に以下のような成果が得られた。 
第一に、時間を通した信託制度の発展につ

いて、取引費用の概念を適用したモラルハザ
ード（と利益相反問題）の抑止という理解を
基礎として、①資産の運用機会の多様化と運
用規模の拡大としての金融市場の発展、②平
均的な受託資産規模の拡大、の二つの要因に
よる発展を考察した。一定の長期的な時間の
経過を想定すると、これらの要因はいずれも
信託機関によるモラルハザードの機会と可
能性を引き上げるため、信託制度の発展を促
進・強化させる契機となることを明らかにし
ている。この解明は同時に金融システムに内
在する諸要因と信託制度の発展との関連を
捉える端緒ともなっている。 
第二に、信託制度の形成と発展の要因とな

る新たなモラルハザード（と信託制度による
その抑止）として、受託単位の設定に伴う利
益相反の発生とそれに基づく金融仲介機能
の規律低下を析出し、信託制度の形成と発展
に関する要因としてのその作用を独自に定
式化することができた。 
第三に、制度の「最適化」としての信託制

度の発展とその分析である。本研究課題では
金融仲介機能に対する作用を効率化する信
託制度の構築をこの制度の「最適化」と捉え、
信託制度の発展そのものをこうした「最適
化」の過程として考察している。ここでは信
託の固有な経済的便益が信託機関の金融仲
介機能・信託制度の発展・信託制度の本質的
な諸規定の三者を関連づけ、総合化する機能
を有することが把握できており、これまでの
成果を集約したモデル化の端緒を得ること
ができた。 
 
 
(3) 金融制度としての信託制度が有する機
能の解明においては、当初の方法に基づいて、
受動信託、信託財産の統一性、トレーシング、
信託財産に関する所有権の分割、信託報酬、
受託者の義務など、信託制度が有する本質的
な諸規定に即して、信託の固有な金融仲介機
能の制度化という観点から、この制度の機能
を明らかにしている。 
まず示されるべき成果は、受動信託とその

金融的意義の明確化である。本研究課題では、
受動信託の概念に着目することにより、信託
機関が自己の固有な意思決定による本来の
金融仲介機能と並行して事実上の直接金融
への関与を行っていることを捉え、これまで
投資裁量権とその行使に即して把握されて
いた信託機関の固有な金融仲介機能を信託
制度の展開に位置づけて厳密に定式化する



ことができた。併せて受動信託の設定に伴う
委託者または受益者の「指図権」について詳
細に考察することによって、信託機関の固有
な金融仲介機能と信託制度の諸規定との概
念上の関連を明らかにし、後者が前者の制度
的な枠組みとして機能していることを具体
的に解明している。これは金融制度としての
信託制度が信託機関の固有な金融仲介機能
に対して有するもっとも基礎的な機能とし
て把握され定式化された。同じ結論は 2006
年に制定された新信託法（平成 18 年法律第
108 号）に関する金融制度論的な考察によっ
ても確認することができている。 
 
 
(4) 次いで、信託財産の観点から信託制度の
機能を捉えるため、信託財産にはどのような
属性が付与され、またこの属性によって信託
機関の金融仲介機能にどのような作用が生
じるかを考察した。具体的には、信託制度が
有する本質的な諸規定の一つであり、信託法
の研究においても重要な論点となっている
「信託財産の統一性」について検討し、信託
機関の金融仲介機能に対して信託制度が有
する作用をこの規定に即して明らかにして
いる。信託財産はすべての関係当事者から独
立した信託目的による拘束を受ける。信託財
産の統一性とはそれにより信託財産に与え
られた内部的統一性であった。本研究課題で
は、こうした信託財産の統一性について一般
的に明らかにするとともに、物上代位の原則
とその適用による信託財産の自己同一性、英
米の信託法におけるトレーシングの法理な
ど、関連する制度的な論点を詳細に考察する
ことによって、信託制度におけるこの概念の
意義を把握した。この把握に基づいて、信託
財産の統一性が、信託財産の形態における金
融資産の蓄積、金融資産としての信託財産の
自立化、信託証書の間接証券化という三つの
制度的な作用を有し、信託による金融仲介機
能をこれらの作用に基づいて促進すること
を明らかにするとともに、金融制度としての
信託制度が有する作用の一端として定式化
した。 
 
 
(5) 信託に関する制度的な論点の一つとし
て信託財産の所有権の問題がある。とりわけ
英米の信託法においては、受託者と受益者の
間でのコモン・ロー上の所有権とエクイティ
上の所有権とへの「所有権の二重化」または
「所有権の分割」が信託に独自な所有権の構
造とされ、その意義がしばしば強調される。
本研究課題ではこうした信託の独自な所有
権の構造に着目し、これを端緒として経済的
所有権の概念に基づく信託制度の分析を行
っている。具体的な成果として、信託におけ

る「所有権の二重化」を経済的な所有権に基
づいて捉え直すとともに、Heinsohn-Steiger
によって展開された「所有プレミアム」の理
論と概念をこの所有権の構造に適用するこ
とによって、信託報酬の経済的な本質と源泉
を理論的に明らかにした。これらの論点はこ
れまで全く顧みられておらず、本研究課題の
独自な成果の一つとなっているといえよう。 
 
 
(6) 金融仲介機能の直接の担い手である信
託機関は同時に信託における機関受託者の
位置を占める。受託者は信託財産の絶対的か
つ排他的な管理処分権を有する信託の中心
的な当事者であることから、信託制度は受託
者に対して広範な自由裁量権を与える一方、
厳格な義務と責任を課している。こうした受
託者の義務は信託機関の金融仲介機能に対
しても制度的な作用を及ぼさざるを得ない。
本研究課題では受託者の基本的義務である
信託事務遂行義務について金融制度論的に
検討し、この義務が金融仲介機能に対して有
する作用を明らかにした。具体的には現行の
信託法に即して信託事務遂行義務の内容と
独自性を把握するとともに、信託において形
成される信認関係とこれに関連する諸概念
を適用して信託事務遂行義務の制度上の意
義を一般的に捉えた。さらにこれらの解明に
基づいて、受託者の信託事務遂行義務が、間
接金融と事実上の直接金融とへの同時的関
与という信託機関の固有な金融仲介機能を
信託そのものに内在して制度化し、その確実
な遂行を促進すること、またこの義務が、信
託機関による事実上の直接金融への関与の
制度的な保障、信託機関の金融仲介機能の実
質化・補完化、貯蓄超過主体の貯蓄行動およ
び意思決定と信託機関の金融仲介機能との
整合化、を作用として併せ持つことを具体的
に解明している。 
 
 
(7) 以上の信託制度に関するモデル分析と
金融制度としてのその機能の解明に基づい
て、金融システムにおける信託制度の機能に
ついて理論的な検討を行った。ここでは次の
ような成果と今後の研究への端緒が得られ
ている。 
第一に、信託制度の機能に関する成果を総

括して信託の金融的定義を示し、金融システ
ムにおける信託制度の機能を捉える概念的
基礎を提示した。具体的に、信託とは「金融
仲介機関に直接金融への関与を可能にする
ために金融制度がその一部として導入した
法律関係」であると定義できよう。 
第二に、金融システムにおける信託制度の

機能を捉える理論的フレームワークの整備
を進めた。ここでは委託者が貯蓄超過主体に



限定されず、金融仲介機関（信託においては
企業年金基金などの機関投資家が典型であ
ろう）を含む場合における信託制度の機能を
まず検討している。ここで信託機関は、その
能動信託と受動信託のいずれで信託財産の
受託を行うかによって、委託者たる金融仲介
機関との間で金融仲介機能に関する意思決
定の所在をシフトすることとなる。理論的に
捉えるなら、これは間接金融におけるコアの
配分として扱うことが可能であり、信託制度
はこうした配分のあり方を制度化する機能
を果たしていると考えられる。 

第三に、研究の総括と今後のさらなる研究
の展開をも視野に入れつつ、金融の分野にお
ける法と経済学に関する学際的研究の観点
から、信託法の金融経済的基礎とその金融制
度的意義についての考察に着手している。こ
こでは、信託法の経済学的把握にとって不可
欠の前提となる信託の経済的概念の定式化
に向けて、理論上および方法上の論点を整
理・把握することができた。 
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