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研究成果の概要（和文）：事業を行うにあたって、パートナーシップやＬＰ、ＬＬＰそれにＬＬＣなどの非株式
会社型のストラクチャーが広く用いられている。米国ではＬＰとＬＬＣが株式会社以上に活用されており、その
持分を証券取引所に上場するものもある。株式会社と比較して、定款自治あるいは契約自由の原則が法制度上な
らびに利用者から広く認識されていることが特徴的であり、信認義務が排除されることも認められている。そこ
では株式会社法制では認められていた出資者の保護のあり方が問題となっている。わが国と英国では米国ほどの
活用事例は乏しく、英国ではプライベートカンパニー法制が、わが国では柔軟すぎる会社法制が利用されている
というのが実態である。

研究成果の概要（英文）：To progress own business, in addition to corporation, it is popular to use 
partnership, limited partnership and LLC. In the US, it is more popular to use limited partnership 
and LLC than corporation. Some limited partnerships and LLCs are listed their common units on 
Secutities Exchange. Compare with laws of corporations, free of contracts is widery recognized. Even
 fiduciary duty, which is core duty of directores of corporation, could be eliminated in the 
agreement of association. When the fiduciary duty could be eliminated, especially in the case of so 
called Master Limited Partnerships, the protection of limited partners are weakened. So many cases 
and articles are confronted with that problem. 
In the UK and Japan, limited partnerships, LLPs and LLCs are less popular than US. The fiduciary 
duty is the core duty of management and never be eliminated. Instead of those structures, the 
private company is most popular structure in the UK and Japan, because of flexibility of that rules.

研究分野：会社法、金融商品取引法

キーワード： ＬＰ　ＬＬＣ　Partnership　組合　合同会社　株式会社　信認義務
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様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９、ＣＫ－１９（共通） 

１．研究開始当初の背景 
９０年代後半から米国ではＬＬＰとＬＬＣ
を用いた事業展開が株式会社を用いたそれ
よりも多くみられるようになってきた。わが
国でも２００６年の会社法改正により合同
会社が創設され、ＬＬＣが利用可能となった。
このＬＬＰとＬＬＣの米国における隆盛が
特に金融やエネルギー産業を支えるに至っ
ている。また、英国でも米国を意識して、パ
ートナーシップ法制が改正されているほか、
ＬＰやＬＬＣの活用が検討されている。わが
国でも導入するに至ったものの、どのような
課題があるか、また、産業を振興する制度と
してどう活用すべきかということは明確に
はなっておらず、喫緊の課題である。 
 
２．研究の目的 
事業を行うにあたって、先進諸国の法制度上
は、パートナーシップやビジネストラストか
らＬＰやＬＬＰ、そして株式会社やＬＬＣと
さまざまなストラクチャー(組織や実体を意
味する)が提供されている。パートナーシップ
を法源とするＬＰやＬＬＣの登場により、株
式会社以外のストラクチャーの利用が諸外
国で増加しており、それらの有用性が強調さ
れている。しかしその反面、ステークホルダ
ーとの紛争解決に当たっては、株式会社とそ
れ以外のストラクチャー間に違いがあり、そ
こに公正性や合理性があるのかということ
が疑問となっている。そこで本研究では、事
業モデルに適合した非株式会社型のストラ
クチャーの法制度の設計図ともいうべきも
のを提案することを目的とする。 
 
３．研究の方法 
本研究はすべての年度を通じて、単独研究と
して、主として文献に依りつつ、２年目には
英国の London School of Economics などの
大学機関、３年目には Fordham University
等の大学機関にて実態調査と文献収集を行
い、以下の課題設定に基づき研究を行った。 
(1)わが国の非株式会社型ストラクチャーの
実態の調査と法制度の研究 
わが国における非株式会社型のストラクチ
ャーに関して、どのような事業にどのような
ストラクチャーが用いられているのか、また
その理由について特に法的側面から調査し
た。そして、以下の②および③から得られた
示唆をもとに、わが国の法制度について解釈
論・立法論を考察した。 
(2)英国と米国における非株式会社型ストラ
クチャーの法制度全般にかかる実態調査・研
究 
英国ではパートナーシップを中心にした法
制度の調査・研究を行った。加えて、米国の
ＬＬＣの制度を英国ではどのように受け入
れているかについても調査･研究を行った。
また、米国では非株式会社型ストラクチャー
に関する実態調査とともに、それぞれに対応
する法制度がどのようなバランスで存在し

ているのか、また、ステークホルダーとの紛
争解決の法理として伝統的な会社法的アプ
ローチと契約法的アプローチの対立が見ら
れるが、それについて将来的にどのような法
制度を指向しているのかという点も調査し
た。さらに、制度が進化している米国におい
ては次の課題について特に研究を進めた。 
(3)米国における公開ＬＰおよび公開ＬＬＣ
に関する法制度の調査・研究 
公開ＬＰや公開ＬＬＣは近年急速に増加し
ているストラクチャーであるが、未だわが国
では用いられていない。米国においてはこの
点について特に実態調査を行うとともに資
料収集を行うことで研究を進めた。特に公開
株式会社との比較において、連邦証券諸法を
中心にした投資家保護についての法制度を
調査した。 
 
４．研究成果 
制度と議論が最も進んでいる米国に関する
調査・研究をまず記した後に、英国とわが国
に関する研究概要を記述する。 
(1)米国におけるＬＰ・ＬＬＰの状況 
①米国においては事業活動の方法として株
式会社以外の形態が用いられることも多い。
会社法の概説書で挙げられている代表的な
ものとしては、個人企業、ビジネストラスト、
パートナーシップそれに Limited Liability 
Company(以下、ＬＬＣという)などがある。
パートナーシップはさらに２つのグループ
に分かれ、一方で General Partnership（以
下、ＧＰという )と Limited Liability 
Partnership(以下、ＬＬＰという)、他方で
Limited Partnership(以下、ＬＰという)と
Limited Liability Limited Partnership(以
下、ＬＬＬＰという)が存在する 
このうち、もともと２人以上の者が共同で事
業を行うことを想定された形態がパートナ
ーシップとＬＬＣである。いずれも特定少数
の者による契約によって形成されるのが典
型的であり、その権利・義務関係は契約に拠
ることとなる。加えて、ＧＰの場合には、パ
ートナーは他のパートナーならびに当該Ｇ
Ｐに対して信認義務を負うとされている。Ｌ
ＰとＬＬＣにおいても経営に携わっている
者に信認義務が課されていることが一般的
であるが、デラウェア州では、ＬＰとＬＬＣ
についてこの信認義務が契約にて排除する
ことが認められている。株式会社であれば、
取締役の注意義務は経営判断原則により事
実上かなりの程度にまで減じられることと
なるが、忠実義務の場合にはそのようなこと
はない。したがって、取締役らの経営陣にと
っては忠実義務違反が生じないように経営
するというインセンティブが働く。これに対
してＬＰとＬＬＣでは、信認義務の排除が認
められればこのようなインセンティブは働
かない。それでもＬＰやＬＬＣが特定の少数
のメンバーにより構成されているのであれ
ば、個々人の交渉力により契約をし、不当な



経営が行われないようにそれぞれの者が防
御できる。しかし他方で、持分が市場に上場
されているＬＰやＬＬＣも存在し、そこでは
交渉力のない持分権者と経営権を持つ少数
のメンバーやマネージャーとの利害が対立
するというまさに大規模公開株式会社と同
じような状況になっている。したがって、後
者のような場合に、信認義務が排除されると
なると経営陣はその他のメンバーに対して
いかなる責任を負っているのか、また、大規
模公開会社と実態として違いがないにもか
かわらず、持分権者は株主ではないというこ
とで保護に違いがあることは妥当であるの
かという率直な疑問がわく。ここでは特に最
も利用されているデラウェア州の法律を対
象として現況を概説する。 
②デラウェア州改正統一リミテッドパート
ナーシップ法(Delaware Revised Uniform 
Limited Partnership Act。以下、デラウェ
ア州ＬＰ法という)やデラウェア州ＬＬＣ法
(Delaware Limited Liability Company Act。
以下、デラウェア州ＬＬＣ法という)では、
信認義務に対して、Limited Partnership 
Agreement(以下、ＬＰ契約という)やＬＬＣ
契約に定める条項の優位性を明確に定めて
いる(デラウェア州ＬＰ法 17-1101 条(d)項、
デラウェア州ＬＬＣ法 18-1101 条(c)項)。 
デラウェア州ＬＰ法においては信認義務に
ついての明文の規定が存在しない。しかしな
がら、ＬＰにおけるパートナーの信認義務や
権利については数多くの判決の蓄積があり、
特に、1991 年の USACafes 判決において、デ
ラウェア州ＬＰのジェネラル・パートナーで
ある会社型取締役(corporate director)は、
信託法の理論に基づいて、リミテッド・パー
トナーに対して直接に信認義務を負うと判
示されて以来、数多くの判例で踏襲されてい
る。 
これに対して、デラウェア州でのＬＬＣの取
扱いはより契約重視の側面が強調されてい
る。すなわち、まずデラウェア州ＬＬＣ法で
は、マネージャーとして行為するメンバーや
ＬＬＣのマネージャーのいずれについても
行為基準の定めがない。さらにデラウェア州
ＬＬＣは、ジェネラル・パートナーシップと
株式会社のある意味「いいとこ取り」をして
いるハイブリッドの実体であるとされ、どの
ように法的に位置づけるかが現在でも定ま
っていないとの指摘がされている。 
2000年の Gotham Partners 事件に関する一連
の判決のなかで、デラウェア州衡平法裁判所
は、デラウェア州ＬＰ法 17-1101 条(d)項(2)
号について、ＬＰ契約において信認義務を排
除、修正、それに強化する明白な権限を定め
ている旨を判示した。他方、2002 年の同事件
の上訴審にてデラウェア州最高裁は、ジェネ
ラル・パートナーの信認義務はＬＰ契約の条
項によって拡大あるいは制限できるけれど
も、完全な排除は認められていないと判示し
た。そこで、このような状況のなかで、どの

程度の範囲で信認義務を修正できるかとい
うことを明確にするため、デラウェア州では
2004 年に同州ＬＰ法 17-1101 条(d)項と同Ｌ
ＬＣ法 18-1101 条(c)項を部分的に改正した
（同年 8 月 1 日発効）。改正後のＬＬＣ法
18-1101 条(c)項は次のように定めている。
「法またはエクイティにおいて、メンバーや
マネージャーあるいはその他の者が、ＬＬＣ
や他のメンバー、マネージャーまたは当該Ｌ
ＬＣ契約により拘束している、あるいは拘束
されている者に対して、（信認義務を含む）
義務を有している範囲において、当該ＬＬＣ
契約の条項により、メンバーやマネージャー
あるいはその他の者の義務は、拡張、制限、
あるいは排除することができる。ただし、当
該ＬＬＣ契約が誠実かつ公正な取扱いとい
う黙示の契約義務を排除することはできな
い。」なお、同州ＬＰ法 17-1101 条(d)項も同
様の規定ぶりである。 
信認義務を排除できるとしても、そもそも信
認義務がいかなる義務であるかはその沿革
からして法文上明らかにはされていない。そ
こで、ＬＰ契約やＬＬＣ契約において、排除
が明確になされていない場合にはデフォル
ト･ルールとして信認義務が適用されるのか、
あるいは完全な排除が認められるとして、そ
の場合には信認義務とは別の規律、すなわち
誠実かつ公正な取扱いという黙示の契約義
務(Implied Covenant of Good Faith and Fair 
Dealing。以下、黙示の契約義務という)が適
用されるのかということが問題となった。 
 こ れ に 関 し て は 、 Auriga Capital 
Corporation 判決が重要な位置づけとなる。
まず、2012 年にデラウェア州衡平法裁判所は、
ＬＬＣ契約において信認義務を明示的かつ
明確に制限あるいは排除していない限り、Ｌ
ＬＣのマネージャーには信認義務の原則が
適用されるとのデフォルト・ルールとしての
基準があることを立法史やデラウェア州判
例を詳細に検討することにより判示した。 
これに対して同年の上訴審では、デラウェア
州最高裁判所は全員一致で原判決を維持し
上訴を棄却したものの、デフォルト・ルール
としての信認義務の有無には言及しなかっ
た。そのかわり、本件ＬＬＣ契約ではＬＬＣ
の当事者が完全な公正性が必要とされる信
認義務を負っているとし、この点において上
訴人はその立証が欠けていると判示した。加
えて、最高裁判所は、本件で争点となったＬ
ＬＣにおける信認義務の存否については、法
の解釈として自発的に認定すべきではなく、
本件ＬＬＣ契約では当事者が信認義務の存
在について争っていないのであるから、衡平
法裁判所のこの点に関する判示は傍論に過
ぎないとした。 
デフォルト・ルールとしての信認義務の存否
をめぐる議論の高まりを受けて、2013 年にデ
ラウェア州はＬＬＣ法を改正し(同年 8 月 1
日発効）、ＬＬＣ契約に信認義務についての
定めがない場合には信認義務が適用される



ことが明文化されることとなった(デラウェ
ア州ＬＬＣ法 18-1104 条)。これによりＬＬ
Ｃにおける信認義務は、デラウェア州衡平法
裁判所の立場とされるオプト・アウト型の義
務（ＬＬＣ契約にて明確に排除されていない
限り信認義務が適用される)であることが明
らかとなった。他方デラウェア州ＬＰ法につ
いては改正されてはいない。とはいえ、ＬＰ
はその沿革からしてエクイティ上の原則が
適用され、いわばデフォルト・ルールとして
の信認義務が存在していることは当然と考
えられているようである。 
③デラウェア州においてはＬＰ・ＬＬＣにお
いて信認義務を排除することが可能とされ
ているが、詐欺的あるいは違法な行為を除い
て、完全に信認義務の適用の排除が認められ
る場合に、そのときにはメンバーやマネージ
ャーの責任は生じないのであろうか。上述し
たようにデラウェア州ＬＰ法 17-1101 条(d)
項ならびに同ＬＬＣ法 18-1101 条(c)項のい
ずれも、マネージャーらの信認義務を排除す
ることができるとしつつも、当該ＬＰ契約や
ＬＬＣ契約が「誠実かつ公正な取扱いという
黙示の契約条項を排除することはできない」
としており、黙示の契約義務は排除されない
ことを明らかにしている。したがって、この
場合であっても何らかの不誠実あるいは不
公正な行為についてはマネージャーらに責
任が発生する可能性がある。 
具体的にどのような場合にこの黙示の契約
違反が成立するかということについては、数
多くのデラウェア州裁判所の判決がある。し
かしながら一般的には、契約上の請求を考え
るにあたっては事件ごとの事実に基づいて
適用されており、その範囲・定義について明
確な線引きや基準はないとされる。ＬＰやＬ
ＬＣに関する近年のデラウェア州判例では、
まず 1998 年の Cincinnati SMSA 判決におい
て、デラウェア州最高裁判所が黙示の契約義
務の射程範囲の狭さを強調するとともに、そ
の適用は「慎重な試み」であると述べた。 
黙示の契約義務違反を認めた最近の判決と
しては、2013 年の Gerber 判決がある。ここ
ではＬＰが行った２件の取引について、経営
陣による黙示の契約義務違反が争われた。本
件ＬＰが行う取引については、外部の専門家
らによるフェアネス・オピニオンを入手し、
それに基づいて取締役会に設けられた特別
委員会が承認すれば、その取引はＬＰ契約上
では誠実とみなされ、経営陣らの信認義務は
排除されていた。ある取引について利益相反
の疑いが生じる場合に外部の専門家による
フェアネス・オピニオンを入手した後に、取
締役会などの決議で当該取引を承認すれば、
マネージャーらの行為は誠実とみなされる
とするような条項は、「みなし(conclusive 
presumption)」条項とよばれ、信認義務と黙
示の契約義務を排除することを意図して利
用がなされている。これまでも、この条項に
より黙示の契約義務が排除されることはな

いとデラウェア州最高裁判所は判示してい
るが、実務上は黙示の契約義務が適用されな
い蓋然性が高くなると考えられているよう
である。 
(2)公開ＬＬＰに関する実証研究 
ここでは特に Gomstian 氏による実証研究を
紹介する。 
先行する実証研究によれば、ＬＰやＬＬＣで
は契約自由の原則が優位となって、少数派の
メンバーや外部の投資家らが株式会社法制
に比べて、より劣る地位にあるとする。しか
しながら、Gomstain 氏は、ＭＬＰや公開ＬＬ
Ｃは外部から資金調達をする必要があり、マ
ネージャーなどの経営陣に一方的に有利な
スキームでは資金調達を容易に行えるとは
思えないという問題意識から、デラウェア州
の公開ＬＬＣの実態を詳細に検討した。 
この研究では、2013 年 9月末現在におけるデ
ラウェア州公開ＬＬＣ20 社を対象にしてい
る。これら 20 社の業種は３つに大別され、
それぞれ、石油・ガス・運輸インフラなど、
プライベート・エクイティやヘッジ･ファン
ドの運営主体、それにモーゲージ証券への投
資である。これらの公開ＬＬＣのすべてが主
たる事業の場所をデラウェア州に置いてお
らず、14 社がパートナーシップ課税を選択し
ている一方で石油・ガス関連のＬＬＣ6 社が
会社課税を選択している。また、  平均的な
ＬＬＣのメンバーが 3人強なのに対して、公
開ＬＬＣのメンバー数は2,000人から98,000
人に及び、非公開のＬＬＣとは全く規模が異
なっている。 
公開ＬＬＣについてのメンバーやマネージ
ャーの信認義務の制限や排除に関しては、そ
れが可能となることがデラウェア州ＬＬＣ
の主たるアドバンテージであると一般的に
指摘されるところではあるが、ここではかな
り印象の異なる結果となっている。 
まず、公開ＬＬＣの通常の実務として、メン
バーの信認義務は放棄・制限していないよう
である。ただし、競業避止義務に関しては、
当該ＬＬＣと競合する個人的な契約をする
ために会社から得た情報を利用することは
禁じられているが、 秘密の情報の使用とは
関係のない競合する活動について投資・従事
することは 70％のＬＬＣで認められている。 
マネージャーの信認義務の制限や排除も一
般的とはいえないようであり、３つのＬＬＣ
のみがすべての義務を完全に排除している
ほか、注意義務と忠実義務を除いた義務を排
除しているものは１社であった。その一方で、
すべてのＬＬＣにおいてマネージャーの免
責条項を有しており、１社を除いて、他の条
項にて信認義務が排除されていない限り、Ｌ
ＬＣ契約にて規定した義務違反については
免責されない旨の定めを有していた。これら
のことから、調査対象のＬＬＣではデラウェ
ア州ＬＬＣ法によって認められている契約
の自由について、信認義務を制限するために
十分に用いているとはいえないとする。 



さらに、公開ＬＬＣはその持分を上場してい
ることから、市場による規律を受ける。ＩＰ
Ｏ時よりも徐々に支配メンバーの持分比率
を下げる傾向にあることが示され、また、外
部の投資家の関心を得るために投資家指向
の評価を得る必要があるとする。さらに公開
ＬＬＣでは、収益やキャッシュ・フローのほ
とんどを配当に回す関係上、収益を超えて配
当することが通常のようであり、そのため債
務証券を発行することがよくあり、上場株式
会社と比べても、市場の規律がそのガバナン
スに影響を与えるとする。 
これらの調査結果から、公開ＬＬＣでは契約
にて支配する側と少数派とのバランスをと
っており、株式会社ほどのレベルで投資家保
護がなされているわけではないが、契約自由
により保護がないがしろにされているわけ
でもないと指摘する。例えば、取締役会の構
成は上場株式会社と大差なく、ほとんどの場
合に取締役会はその過半数が社外取締役で
あり、加えて、社外取締役により、監査、報
酬、その他の委員会が組織されている。他方
で、公開ＬＬＣはその収益のほとんどを配当
する傾向にあり、Ｓ＆Ｐ500 社と比較して３
倍以上の配当を行っている。その結果として、
契約自由を用いることで上場会社のガバナ
ンスを歪めているとはいえるが、その代償を
投資家に提供しており、その歪みが内部者保
護の方向に大きく振れているわけではない
と結論する。 
 
(3)英国とわが国におけるＬＰ・ＬＬＣに対
する考え方と活用実態 
①上述のように、米国では、ＬＰやＬＬＣが
株式会社に代替する制度として、しかもより
フレキシブルな制度として活用されている
一方で、従来までの経営陣の信認義務に基づ
く投資家の保護が株式会社よりも薄いにも
かかわらず、ＭＬＰの実体が巨大な株式会社
と変わらないという問題が顕在化している。 
しかし、ＬＰやＬＬＣの本質をこのような
「契約」に求める考え方は米国で顕著なだけ
のようであり、英国と日本ではこのような考
え方はとられていない。 
②英国では古くからパートナーシップとプ
ライベートカンパニーが小規模事業を行う
上での法スキームであり、数多くの判例の蓄
積があり、制度も十分に機能している。 
加えて、米国においてＬＬＰが導入され、機
能していることを契機として、1996 年 11 月
よりＬＬＰの立法化が検討され始めた。2000
年に僅か20条の構成で立法化された後、2009
年までにさまざまなレギュレーションが加
えられることとなった。利用形態としては会
計などの専門職や投資スキームに限られな
いとはされているが、その利用は進んでいな
い。 
他方、小規模事業はもっぱらプライベートカ
ンパニーの形式で行われているとはいえ、パ
ートナーシップの形態でも数多くの小規模

事業がなされているのも事実である。これは
主としてキャピタルゲイン課税と退職年金
において有利な取扱を受けるからである。さ
らに、プライベートカンパニーで享受できる
有限責任は、小規模事業主にとっては銀行借
入れの際には連帯保証人となるのであって、
そのメリットは少なく、また、プライベート
カンパニーよりもより柔軟な制度設計が可
能なことが活用されている理由である。 
ＬＬＰの立法化の影響は、少なくとも現時点
までは、専門職ファームに限定されていると
評価されている。 
③わが国では 2006 年の会社法制定により、
米国のＬＬＣをモデルにした合同会社が導
入され、その数は７万社を超えるといわれて
いる。その利用のされ方としては、「法人成
り」の設立費用等を節約したい小規模企業、
外資系子会社、それに資産流動化等の SPC な
どに限られるとの調査結果がある。しかし、
創設当初の目的であった英国のような専門
職ファームによる利用であるとか、合弁会社
としての利用はほとんどみられていない。米
国ではパススルー課税がＬＬＣの利点とさ
れてきたが、小規模企業に限れば、株式会社
であっても当該方式が認められており、ＬＬ
Ｃの優位性があるわけではなく、米国の小規
模企業形態におけるＬＬＣの成功の理由は、
もっぱら、その定款自治のあり方への関係者
の支持によるものであるとの指摘がされて
いる。定款における信認義務の排除のあり方
が判例の承認を得た後に実務上も深化して
いることは本研究で明確にしているところ
であり、これは定款自治が広く支持を得てい
ることの証左である。 
わが国において合同会社をどのように活用
すべきかという点はむしろ政策担当者の側
がより活用しやすい法制度を提案すべきで
あったともいえるが、他方で、定款自治が広
く認められていることから、利用する当事者
の側がどのような定款を作成すれば効率的
かということが明確にはわからないことに
もその利用が進まない一因であるとも言え
る。そこで近年ではモデル定款が公表され、
合同会社の利用促進の一役を担っている。 
非株式会社型ストラクチャーは、それぞれの
事業モデルに適合するように組成すること
が肝要であるが、米国や英国のように「契約」
ととらえて当事者が納得のいく契約＝定款
を作成する土壌がわが国では希薄である。米
国では、どこまでが「契約」に規定できるか
という点で株式会社制度との差別化がなさ
れているが、わが国ではまずモデル定款など
のデフォルトルールを浸透させ、活用実績を
増やしていくことがまずは求められる。その
上で、定款自由はどこまで認められるかとい
った米国の論点が有用な指針となるであろ
う。 
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