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はじめに 

 

本稿の目的 

 高齢化社会の進展、団塊世代の退職時期到来の中で、年金の重要性は高まっている。平

均寿命が延びる中で、退職後の収入の確保は大きな問題である。公的年金は社会的弱者に

とっての社会福祉だけではなく、すべての国民を対象に、生活基盤を安定化させることを

めざした制度であり、現代福祉国家の果たすべき基幹的機能の一つとなっている1。 

現在、年金制度には様々な問題がある。公的年金は、少子高齢化によって担い手が減り、

将来制度が破綻するのではないかとの漠然とした不安、あるいは事務処理の問題による受

給できない恐れ、ないしは金額の正確性に対する不安から注目を浴びている。年金保険料

のなし崩し的値上げの一方で、支払い時期の後退、保険料未納の問題など、不安をかきた

てる材料にはことかかない。一方、公的年金を補完するものとして位置づけられる企業年

金は、一頃、バブル崩壊後の運用市場の低迷、退職給付会計の導入などから、積立金の不

足が、母体企業の決算に与える影響が取りざたされたり、あるいは厚生年金基金の代行返

上、厚生年金基金の解散などが、大いに注目を浴びたりした。年金制度の運営に困難をお

ぼえた企業のニーズから、確定給付企業年金と確定拠出年金という新しい制度の企業年金

も登場した。その頃、「フィデューシャリーがやってきた」2と、受託者責任に関する論議

が大いににぎわった。 

  

企業年金は後述するように公的年金と異なり、積立方式であるから運用が必然的に伴う。

加入者自らが運用の指図を行い、自らの年金額を決める確定拠出年金だけではなく、すべ

ての企業年金について運用はなくてはならないものなのであるから、加入者は運用に対し

て目配りが欠かせないのである。 

企業年金の運用については、従来、株式、外貨建資産、不動産などの組み入れ比率に上

限が設けられるなど、厳しい規制が設けられていたが、規制緩和の流れ、新しい型の年金

の登場などにより、運用規制が緩和されてきた。現在はどういう投資対象で、どのように

運用するか、制約はほぼなくなっている。こうした自由化の反面、資産運用にあたっては、

                                                 
1 盛山和夫『年金問題の正しい考え方』中央公論社2007年 9頁 
2 道垣内弘人「「フィデューシャリー」がやってきた」『証券アナリストジャーナル』３８巻１

号 社団法人日本証券アナリスト協会 ２０００年 ４６頁 
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母体企業のリスク負担能力や事業主等の成熟度、資産規模や運用管理体制など自らの実状

を踏まえ行う必要がある3。このため、資産運用の目的、資産構成に関する事項など事業主

等の資産運用に関する基本的な事項について、運用基本方針4の作成が法令5上義務化され

ている。 

 

一方、運用する側だけでなく、運用市場の変化も金融ビッグバンと、規制緩和の中で激

しい変化を見た。新しい運用商品は証券化の衣をまとい、複雑化している。REIT しかり、

サブ・プライム・ローンを組み込んだCDOしかり。投資先の多様化、複雑化の下で、投資

家には個人責任が求められている。投資信託のように専門家に任せるにしても、運用方針

は妥当か、リスクを把握しているか、運用機関は方針に即した運用をしているかなどにつ

いて、投資家も監視し、関心を持つ必要がある。場合によっては、是正を求めることが必

要になることもあろう。 

  

規制緩和の下で自己責任が必要となるのは個人の投資家だけではない。企業年金にとっ

ても必要なことである。企業年金にとって自己責任とは、加入者も積極的に関心を寄せ、

自分が加入している企業年金制度の資産がどのように運用されているのか、執行機関をお

よび運用機関の動向を監視することであり、方針に反する運用ではないか、必要に応じチ

ェックするなど、運営に関わって行くことである。執行機関任せ、運用機関任せで運用に

無関心では済まされない。それは企業年金のガバナンスということに通じる。 

受託者責任が声高に言われることはなくなったが、自己責任が求められる中で、受託者

責任は定着したのか、どのようなものとして受け入れられてきたのか、加入者・受給権者

にとってはどのような機能を果たすものであるのか、あらためて検証・確認する必要があ

る。本稿はそのような観点から、企業年金の運用における運用機関(年金資産運用機関)と

加入者との関係について、企業年金内のガバナンスとの関係を踏まえて、米国の類似制度

の比較から若干の考察を行うものである。 

 

検討方法 

                                                 
3 企業年金連合会の用語集「運用の基本方針」における説明。 
4 事業主等の関係者が意思統一等を行うことを目的として文書化された方針のことを「運用の

基本方針」という。 
5 厚生年金保険法第１３６条の４、確定給付企業年金法施行令第４５条 

 2



年金制度の現状を概観し、年金制度における運用機関と加入者の関係を、年金のガバナ

ンスの観点から見た上で、わが国における受託者責任の認識状況、受け入れ状況を確認す

る。それは米国の場合と差異があるのかないのか、米国における信託法理（信認義務関係

の法理）を取り入れた具体的制度を見て、わが国の年金制度の構造、年金運用における、

加入者・受給権者の運用機関に対する法的関係ないし運用機関に対する統制に関する示唆

を得るものである。 
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人口の年齢構造に関する指標：1884～2005年

平均年齢 中位数年齢 老年化指数

0～14歳 15～64歳 65歳以上 (歳) (歳) 総  数 年少人口 老年人口 (%)

1884 31.63     62.65     5.72      28.9      21.0        59.6     50.5      9.1       18.1        

1888 33.73     60.77     5.49      28.2      24.5        64.5     55.5      9.0       16.3        

1898 32.83     61.67     5.50      28.0      23.9        62.1     53.2      8.9       16.7        

1908 34.22     60.53     5.25      27.7      24.1        65.2     56.5      8.7       15.3        

1920 36.48     58.26     5.26      26.7      22.2        71.6     62.6      9.0       14.4        

1930 36.59     58.66     4.75      26.3      21.8        70.5     62.4      8.1       13.0        

1960 30.04     64.23     5.73      29.1      25.6        55.7     46.8      8.9       19.1        

1965 25.61     68.10     6.29      30.4      27.5        46.8     37.6      9.2       24.6        

1970 23.93     69.00     7.07      31.5      29.1        44.9     34.7      10.2      29.5        

1975 24.33     67.75     7.92      32.5      30.6        47.6     35.9      11.7      32.6        

1980 23.51     67.39     9.10      33.9      32.5        48.4     34.9      13.5      38.7        

1985 21.51     68.18     10.30     35.7      35.2        46.7     31.6      15.1      47.9        

1990 18.24     69.69     12.08     37.6      37.7        43.5     26.2      17.3      66.2        

1995 15.95     69.49     14.56     39.6      39.7        43.9     23.0      20.9      91.2        

2000 14.58     68.06     17.36     41.4      41.5        46.9     21.4      25.5      119.1       

2005 13.76     66.07     20.16     43.3      43.3        51.3     20.8      30.5      146.5       

年  次
  人口割合(%)　 従属人口指数(%)

総務省統計局『国勢調査報告』，『日本長期統計総覧』及び『人口推計年報』による10月1日現在人口。年少（従属）人口指数は0～14歳人口の15～64歳人口に
対する比率，老年（従属）人口指数は65歳以上人口の同じく15～64歳人口に対する比率，従属人口指数（総数）はそれらの和である。また，老年化指数は65歳以
上人口の0～14歳人口に対する比率で，各指数とも，それぞれ分母人口100について。なお，中位数年齢とは人口を年齢順に並べて数え，ちょうどまん中にあた
る人の年齢である。平均年齢及び中位数年齢は，各歳別人口に基づき算定した。  

（出典：国立社会保障・人口問題研究所） 

 

　年金受給金額階級別年金受給者数の割合
　　　　（性、年齢階級別）

（2004年10月）

（単位：％）
性・年齢
階　　級 計 55～59歳 60～64歳 65～69歳 計 55～59歳 60～64歳 65～69歳

年金を受給 [52.3] [　3.6] [72.6] [94.6] [50.4] [　6.6] [61.3] [93.1]
している 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
　　　～２ 2.4 2.8 4.5 0.5 10.4 7.6 20.7 2.7
　　３～４ 5.1 9.3 6.6 3.4 17.1 7.5 21.3 14.8
　　５～６ 7.3 26.0 8.7 5.0 19.9 13.7 16.3 23.1
　　７～８ 7.7 27.2 6.9 7.5 17.1 16.1 12.4 20.7
　　９～10 7.2 6.7 7.3 7.0 11.4 15.9 8.4 13.2
　　11～12 5.6 8.2 5.8 5.2 5.2 13.7 3.7 5.5
　　13～14 5.6 2.1 6.2 5.2 4.1 5.6 4.6 3.6
　　15～16 8.0 7.2 6.7 9.2 4.1 3.6 3.2 4.7
　　17～18 7.5 - 7.0 8.2 2.2 1.7 1.9 2.5
　　19～20 11.7 3.9 11.4 12.4 2.4 3.8 1.7 2.8
　　21～22 6.6 1.9 6.1 7.3 1.0 1.2 1.0 1.0
　　23～24 7.1 - 6.3 8.2 0.5 0.7 0.7 0.5
　　25～30 11.1 1.7 10.1 12.6 1.2 3.1 1.1 1.1
　　31以上 4.7 - 4.0 5.7 0.4 0.3 0.4 0.4
　　不　明 2.4 2.9 2.3 2.5 3.1 5.6 2.7 3.3
平均年金
受給金額 16.4 8.7 15.4 17.7 7.9 9.7 6.9 8.6
（万円）
資料出所　厚生労働省「高年齢者就業実態調査」（2004年）
（注）1)　[　] 内の数字は、高年齢者のうち、年金を受給している者の割合である。
　　　2)　１人で２種類以上の年金を受給している場合、その合計額とした。
　　　3)　年金受給額は、万円単位（１万円未満は四捨五入）で調査し、「不明」には「０円」を含む。

女男

年
金
受
給
額
階
級
（

万
円
）
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Ⅰ章 企業年金の位置づけ 

 

１節 年金制度 

 

１．年金制度の歴史と意義 

 年金とは何か、特段定義があるわけではないが、支給単位期間や方法とは関係なく、老

齢・障害・扶養義務者の死亡など生活の基礎となる稼得能力の喪失を補填するためにある

程度の長期間にわたって金銭が支払われる仕組みである。中でも老齢のリスクをカバーす

るための給付を指すことが多い。本稿でも主としてそのような意味で引退後の所得保障シ

ステム全体を指すものと理解する。 

 

歴史 

 年金は翻訳語であり、年金を表す言葉にはbenefit、annuity、pensionがある。benefit

はラテン語の善（bene）を行う（fit）である。annuityは「年間いくらの金を払う」から

出た言葉で、年金制度、個人年金の受給資格者を表す言葉として使用されている。pension

は「金をはかって払う」が原義であり、フランス語で食事つきの下宿・寄宿舎を表す言葉

であるが、年金・恩給も示す6。この用法はフランス語、英語とも同じである。 

 これらの言葉が示すように、もともと年金は王侯貴族が、庇護していた学者、芸術家な

どにパトロンとして支給していた手当が元になっている。公的な年金が社会制度として登

場するのは、ドイツのビスマルク（1815－1898）時代である。ビスマルクは社会主義者鎮

圧法を制定（1887年）する一方で、労働者のために社会保障制度の導入を考え、疾病保険

（1883 年）、災害補償保険(1884 年)、年金保険(1889 年) を創設した。これが、飴と鞭の

政策である。 

一方、企業年金は、産業革命の進展により雇用対策の必要に迫られた英国の企業が、イ

ンセンティブとして導入したものが最初である。これを導入したのは英国の東インド会社

であり、その企業年金の受給第一号は「エリア随筆」の著者であるチャールズ・ラム

（1775-1834）であった7。米国における企業年金の嚆矢は、1875年に導入した、運送会社

                                                 
6 永富邦雄『年金無血革命』文春新書 ２００６年１２月 21頁以下。 
7 上掲によれば、支給額は給与の7割であった。 
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であったアメリカン・エキスプレスである8。金の輸送に伴う強盗襲撃の危険が高かったた

め、従業員対策の一環として、賃金以外の手当てを充実させるためであった。 

社会保障という言葉が資本主義国にはじめて登場したのは、大恐慌時代のアメリカで制

定された社会保障法（1935 年）である9。しかし、社会保障が生存権に基づく生活保障の

包括的な制度（ナショナル・ミニマム）として具体化されたのは、第二次世界大戦後の英

国であった。 

 

わが国の年金制度は、明治の秩禄処分（1876年）および軍人・官吏を対象とした恩給（1875

年）に始まる10。明治40年には鉄道省に鉄道共済組合が誕生し、わが国の年金は官吏対象

の公的年金が先んじた。一般庶民を対象にした社会保障としての年金は、労働者年金保険

法（1942年）が、軍需産業に働く労働者の士気の鼓舞を目的に制定されたことが最初であ

る。この制度は2年後に厚生年金保険法に改正され女子労働者も対象になった。これが現

在の厚生年金保険である。 

わが国の企業年金は、英国同様技能労働者不足から生じる引き抜き対策として導入され

た。当初は、平均寿命が短かったことから、欧米で導入された年金には魅力がなかったた

め、おもに退職一時金として導入された11。わが国で企業年金を初めて導入したのは、明

治 38 年(1905 年)に導入した鐘淵紡績である。鐘淵紡績の年金は、従業員が掛け金の一部

を負担する方式であった。これに対し、三井本社が大正3年（1914年）に導入した使用人

恩給内規という年金は、従業員無拠出の方式で、その名の通り民間版の恩給であった。 

 

意義 

 公的年金には二つの流れがあるといえよう。一つは王侯貴族がパトロンとして庇護者に

与えた恩典に由来するものであり、他はビスマルクの手になる一般大衆の生活不安緩和策

の流れにあるもので、社会保障制度に位置づけられるものである。軍人・官吏の恩給は前

者の系譜に属するが、資金の出所は無視して、勤務先が提供する制度としてみれば、企業

                                                 
8 アメリカン･エキスプレスは運送会社から出発して、世界で初めて郵便為替業務を開始し金融

業に参入した。1891年には世界初のトラベラーズ・チェックを発行した（ウイキペディアによ

る）。 
9 河村健吉『娘に語る年金の話』中公新書 2001年 5月 34頁。 
10 永富 30頁以下。 
11 当時平均寿命は42歳くらいであり、定年イコール死亡年齢であった（永富 37頁）ためで

ある。 
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年金にも類似しているといえなくもないであろう。社会保障制度としての年金は、社会主

義への対抗策として、資本主義国でも社会政策が必要となりその一環として制定されたも

のである。現在、社会主義は衰えたが、市場主義、資本主義の隆盛の中でも公的年金制度

は重要性が増しているといえよう。現在、わが国の公的年金制度は、厚生年金保険、国民

年金、そして３つの共済年金12の 5 つの制度に分かれて存在している。このうち適用対象

者数で主要なものは、厚生年金保険と国民年金で、それぞれ、3300万人、3280万人（第3

号被保険者込）である13。 

 

企業年金の意義は、熟練労働者の確保や高齢従業員の退職促進にあるとされている14。

いずれも企業の生産性向上という目的に合致するものである。従業員が業務執行に必要な

知識・経験を積み重ねるには、コストと時間がかかる。そうして確保した従業員を定着さ

せるため賃金以外にも提供できる手段が年金制度であった。勤務期間が短い退職者には年

金給付をしなかったり低く設定したりすることで、短期間での退職を抑制することができ

る。また、高齢の従業員の退職促進も必要であるが、引退後の生活設計の見込みが立たな

ければ引退はできないから、退職を促す経済的インセンティブが必要であった。一定の年

齢層での退職にかかる給付を優遇することで退職促進を誘導することができる。このよう

にして、年金は退職金とともに人事政策を反映する手段であり、賃金と同一のものではな

いという説もある。ただし、人事政策を織り込めるのは給付立ての年金にしかできず、賃

金として前払いする制度や掛金立ての制度では、人事政策の反映は困難である。 

 

年金の分類 

 年金を分類するには様々な観点がある。上記に挙げた公的年金、企業年金もその一つで

あり、これは実施主体による分類であるが、その他に根拠法令によるもの、加入者の拠出

の有無、支給期間（有期か終身か）、給付の目的･種類、財政方式による分類などがある。

このうち、給付の目的・種類とは、老齢年金、障害年金、遺族年金などの支給目的、対象

のことであり、財政方式とは掛金および給付という、拠出および支払いの結びつき方ない

し、年金制度の収支バランスのとり方のことである。財政方式は受給者にも、制度の提供

                                                 
12 国家公務員共済組合、地方公務員等共済組合、私立学校教職員共済の3つである。 
13 共済組合の加入員は460万人である。 
14 久保知行「企業年金制度の潮流」 日本年金学会編『持続可能な公的年金・企業年金』 日

本年金学会編 ぎょうせい ２００６年３月 146頁。  
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者、運営者にも重要な点である。 

 年金給付と資金源である拠出との関係の仕方については、給付建て、掛金建ての２種類

がある。給付建てとは、受給する年金給付額をあらかじめ決めておき、その給付にあわせ

て拠出額を決めるものである。受給者には生活設計がたてやすいが、拠出する者は拠出見

込みがたてにくく、運用リスクを負担することになる。掛金建てとは、拠出する掛金（保

険料）をあらかじめ決め、掛金の運用実績（元利合計）にもとづいて給付を事後的に決め

るものである。掛け金建ての場合、運用実績によっては元利合計が拠出金額を下回る可能

性もあり、給付額が確定していなため受給者にとっては生活設計がたてにくい。拠出する

者にとっては運用のリスク負担を負わずにすみ、計画的に拠出できる。 

給付建ての年金の場合、給付債務に見合うよう受給権発生時から事前に積立金を保有し

ていく財政方式を積立方式という。これに対し、その時々の年金給付支払いに必要となる

金額だけを保険料の拠出でまかなう財政方式を賦課方式という。賦課方式の場合、積立金

は原則として保有しない。 

積立方式か、賦課方式かという選択は、年金給付をまかなうための財源調達方法の違い

であり、年金制度全体としてマクロの観点から論じるときに問題となる。これに対して、

給付建てか、掛金建てかの選択は、個々の当事者に年金受給権をどのように与えるかとい

うミクロの問題である。 

 

賦課方式 厚生年金、国民年金

積立方式
厚生年金基金（代行部分）、
国民年金基金

賦課方式 なし
積立方式 個人年金、財形年金

給付建て

掛金建て
 

 

積立方式では、拠出期間が短いと受給する年金額は少ないため、制度創設時に高齢にな

っていた人あるいは壮年者には、年金が支給されないか低額の年金しか受給できない。こ

れを改善するには一世代経過するまで待たなければならない。しかし、それでは信頼が得

られない。公的年金で積立方式がとられない理由は、こうした理由による。賦課方式であ

れば、拠出している青年層、壮年層より受給者が少ない場合、拠出金を流用すれば低額の

拠出額で十分な給付ができる。これは世代と世代の助け合いということである。このため、

公的年金では賦課方式によるのである。 
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２．企業年金 

現在、わが国の年金制度には大別して、公的年金と私的年金（公的年金に対するものと

しての意味で使用する広義のもの）とがある。公的年金は国民年金制度とその上乗せ部分

である被用者年金制度からなるもので、被用者については「2 階建て」となっているわけ

である15。被用者年金制度には厚生年金保険制度と３つの共済年金制度がある16。厚生年金

保険は一般の民間企業のサラリーマンが加入するものであり、共済年金は主に公務員が加

入するものである。1 階部分の国民年金はすべての国民に対し、老後生活に最低限必要な

基礎的消費支出をまかなう所得を保証するものであり、2 階部分の被用者年金制度は報酬

比例年金が支給されるものである17。１階部分の国民年金と 2 階部分の厚生年金保険とは

強制加入である。 

私的年金には企業年金と私的年金（企業年金と異なるものとしての意味であり、上述の

広義の私的年金と区別する意味でいわば狭義のもの）とがある。ここで狭義の私的年金と

は個人が年金保険など民間の保険会社の金融商品を購入するものである。企業年金18とは

企業が従業員の福利厚生を充実させるため、また従業員の公的年金を補完するものとして、

従業員の労働に対する見返りとして任意に実施する、従業員19の引退後の所得保障を主た

る役割とする制度である。厚生年金基金がその代表的なものである。本稿では企業年金の

運用における運用機関の受託者責任・信認義務に関する考察であることから企業年金制度

について概観する。 

 

２００３年の年金会計の基本構造20

                                                 
15 自営業者等被用者でない者についても国民年金の上乗せとして任意加入の国民年金基金が

あり、2階建てになりうる。 
16 厚生労働省地方公務員共済組合連合会ホームページより 

http://www.chikyoren.go.jp/frame_layout/frame02.html 
17 坪野剛司『総解説新企業年金・第2版』日本経済新聞社 281頁、小田 一博「わが国の年金

制度の概要」『オペレーションズ・リサーチ : 経営の科学』2005年 10月、 
18 多くは民間企業が実施するものであるが、私立大学、非営利団体など民間企業でない事業主

が実施するものも含まれる。また、後述するように連合設立型、総合設立型のように事業主の

集団が実施する場合もある。 
19 労働法的な意味での労働者だけでなく、取締役などを対象にしている場合も含む。そのため、

法令上は事業主、従業員という言葉が使用される。 
20 盛山和夫『年金問題の正しい考え方』（中央公論社 2007年）76頁 
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 積立額(兆円) 保険料額(億円) 給付額(億円) 

厚生年金 137.7 192,425 208,140 

共済年金 49.3 61,105 61,655 

国民年金 9.9 19,627 22,293 

  

 

厚生労働省 年金財政ホームページより 

 

 

2節 企業年金の種類・制度 

 現在わが国の企業年金制度には4種類存在するが、大別すると給付建てか拠出建てかで

区分される。給付建てとは、予め設定されている算定式に基づき、保険料納付実績（納付

期間や賃金）に応じて年金額が決定される方式であり、拠出建てとは、拠出された保険料

額及びその運用収益に基づいて年金額が決定される方式である。給付建ての場合、給付費

が所与の財源では賄えない場合には、給付の引き下げ（算定式の改正）又は保険料負担の

引き上げが必要となる。一方、拠出建ての場合、保険料の元利合計の範囲内でしか年金は

支給されないため、給付費が所与の財源で賄えないという事態はないものの、老後の生活

保障（＝収入の確保）の機能が不安定になり、特に超長期の将来における確実性が低い。
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給付建ての制度として、厚生年金基金、適格退職年金、確定給付企業年金がある。供出建

てとしては確定拠出企業年金がある。 

 

①適格退職年金 

 従来、企業年金は長いこと適格退職年金と厚生年金基金の2種類のみであった。どちら

も給付建てである。適格退職年金は日本で初めての企業年金制度であるが、1962年（昭和

37年）の税制改正で導入された、法人税法上の制度である。当時、掛金の100%損金算入可

能な社外積立法式の企業年金を導入すべきとの経済界の要望があり実現したものであるが、

大蔵省としては「社会保障制度の補完としての老齢年金制度を認めたものではなく、退職

年金の企業外積立を企業内積立と同様な扱いをするという、単なる税制整備であること」

を確認している21。本制度は 2002 年の確定給付企業年金制度の導入に伴い、2012 年(平成

24年)3月末で税法上の効力を失うこととなっており、すでに2002年 4月以降は新規設立

ができなくなっている。 

 

仕組み 

適格退職年金制度は、税制の整備として導入されたように、一定の要件を満たすことで、

法人税法上の優遇措置を受けられるしくみである。法人税法上のものであることからわか

るように企業が主体である。基本的には企業が掛金を拠出し、その拠出する掛金は損金算

入されるほか、加入員の負担があれば生命保険料控除として扱われる。積立金の運用収益

については非課税扱いとなり、本人掛金分をのぞく資産全体については法人税 1％、住民

税（標準税率）0.173％(特別法人税)の課税だけですむが、特別法人税は平成20年 3月ま

で課税が凍結されている。こうした税制の特典を受けるには、目的、契約の当事者および

内容、受益者の範囲等14項目の適格要件を満たす必要がある。企業は就業規則または労働

協約に付随する規程としてこれらの事項を盛り込んだ年金規程を制定する。また当該規程

は労働基準監督署に提出する。 

資産の積立は、生命保険会社・信託銀行・全国共済農業共同組合連合会（全共連）と適

格退職年金契約を結び、掛金を納付することで行われる。事業主が契約者となり掛金を拠

出し22、生命保険契約(生命共済契約)であれば受取人は従業員(加入者)となる。信託契約

                                                 
21 坪野剛司『総解説新企業年金・第2版』日本経済新聞社 185頁 
22 従業員負担掛金がある場合もある。その場合、企業が給与から天引きし、事業主負担掛金と
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であれば受益者は従業員となる。運用についても、上記の金融機関および投資顧問会社23か

ら採用し、運用収益が資産に積み上げられていく。生命保険会社、信託銀行等の役割は保

険者・受託者等として年金資産の管理・運用および年金・一時金の支給を行うとともに、

掛金率の算定、財政決算等の数理計算、加入者の掛金、加入期間等のデータ管理を行うこ

とである。 

資産については社外積立の形を取っており、事業主はこの資産を受け取ることができな

いことになっているため、解散時においても年金資産は加入者のために保全されるわけで

ある｡しかし、受給権保護に関する仕組みはこれだけといってよく、他の年金制度に比べる

と受給権保護の面では劣るものである。 

運営主体は厚生年金基金のように独立した法人格をもつ企業年金制度ではなく、事業主

である企業が運営の主体である。 

本制度は平成13年の確定給付企業年金制度の成立に伴い、平成24年 3月までに他の制

度への移行か廃止されることになった（平成24年4月以降は税制の優遇がうけられない）。 

 

②厚生年金基金 

歴史 

 厚生年金基金制度は1965年（昭和40年）の厚生年金保険法改正により創設された。 1965

年の年金改正は厚生年金の大幅な給付改善を行うものであったが、その際、私的制度であ

る企業の退職金や年金と公的制度である厚生年金との機能や費用負担の調整が事業主側か

ら強く要請されていた。年金は、国や企業から、それぞれいくらもらうかが問題なのでな

く、全体としていくらもらうかが問題なのだから、国の年金と企業の年金の調整の問題は

常に残る。その調整方法として採用されたのが厚生年金基金の設立と厚生年金基金による

厚生年金の一部代行方式である。代行方式とは公的年金である厚生年金の一部について、

厚生年金基金における運用と給付の実施を行うことである。 

 

制度の概要 

厚生年金基金制度とは、公的年金である厚生年金保険の給付の一部を代行する部分（代

                                                                                                                                            
ともに拠出する。 
23 投資顧問会社による運用の場合は信託銀行と年金特定信託契約を、投資顧問会社と投資一任

契約を締結することになる（投資顧問会社は金銭の預託を受けられないためである）。 
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行部分）と基金独自の上乗せ給付部分（プラスアルファ部分）とから成り立つ企業年金制

度である。代行部分は厚生年金保険の一部を代行しているため、その見合いとして基金に

加入する事業所及び加入員については厚生年金保険料の一部について国への納付が免除さ

れ、基金へ納付されることとなる。厚生年金基金が代行する部分とは、勤続年数や実績か

ら算出される年金部分、すなわち老齢厚生年金のうちの報酬比例部分（物価スライド分と

再評価分は除く。）である 

基金は厚生年金保険のたんなる代行機関ではなく，代行部分の1.3倍以上の独自の年金

給付（上乗せ給付部分ないしプラスアルファ部分と呼ばれる部分）を設計するところに意

義があるとされている。なお，基金は企業の退職一時金の年金化と厚生年金保険事業の機

能及び費用負担を調整する性格を持つことから調整年金とも呼ばれている。厚生年金基金

は、厚生年金基金という、事業主とは別の団体を設置して運営される。厚生年金基金は、

厚生年金の適用される事業所の事業主とそこに使用される厚生年金の被保険者とをもって

組織される法人である（厚生年金保険法第107条、108条）。厚生年金基金とは年金制度の

ことと年金制度の主体である法人との双方を指す呼称である。基金は、厚生年金保険法に

より設立を認められた特別法人24であり、公法上の特別の権能が与えられ、また、国の特

別の監督規制を受けるといった性格をもつ。 

  

基金の設立・基盤 

 基金を設立することができるのは、厚生年金保険の適用事業所の事業主であるが、単独

で設立する場合と、2 以上の企業が共同して設立する場合とがある。企業が単独で設立す

るものが単独設立であり、それにより設立された基金を一般に単独型と呼んでいる。2 以

上の企業が共同して設立するものに、連合設立・総合設立の2類型がある。これにより設

立された基金を同様に連合型、総合型と呼ぶ。連合設立は企業間に、一定以上の持ち株割

合があるか、役員の兼任等の人的関係、事業資金の融通関係、被保険者の一定割合以上の

出向関係など特別密接な関係があり、有機的連携性がある場合に設立できる。総合型は連

合型のような資本関係等を基盤として設立されるものではなく、強力な指導統制力を有す

る組織母体がある場合に、その強力な指導統制力を基盤として設立されるものである。強

力な指導統制力が求められるのは、基金に加入した企業が継続的に掛金を納めることを担

                                                 
24 特別法人とは法人税法別表第3に掲げる法人をいうものと解される。昭和39年の厚生白書

によれば厚生年金基金は公法人とされている。 
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保するためであり、積立不足の際に掛金の引上げなどの対応をとるなど円滑な制度運営の

ためである。このため、2002年までは総合型は同種同業の企業であることが要件とされて

いたが、2002年 8月の弾力化措置によりこうした枠組みは緩和された。 

いずれの場合も設立の用件として加入員の規模、加入員の同意、給付内容、厚生労働大

臣の認可がある。加入員の規模はその設立形態により異なるが、加入員の同意、給付内容、

厚生労働大臣の認可は各設立形態を通じて同一である。このうち給付内容は、年金給付が、 

(1)代行給付の水準よりも高いこと(2)不当に差別的な取扱いをしないこと(3)年金財政が

安定していること(4)終身年金の割合が一定以上あることを満たしていることが求められ

ている。厚生労働大臣の認可は (1)給付の内容その他が基金制度の趣旨にそったものかど

うか(2)長期間健全に運営される財政基盤があるかどうか(3)設立母体である企業が将来に

わたって安定性をもっているかどうかについて、審査を行い、これらの要件を満たしたと

きに認可される。 

 

③確定給付企業年金 

目的・背景 

 確定給付企業年金は2001年、バブル崩壊後の運用環境の悪化の中で、代行を行わない、

より柔軟な制度設計が可能な企業年金制度を求める声の高まりを受けて制定された。確定

給付企業年金とは給付立てすなわち、将来もらえる給付額があらかじめ金額・計算方法等

が決定されているもの（確定給付型年金）で、報酬や勤続年数をもとにして将来の年金受

取額が計算されるものである。 

 わが国の企業年金は上述の1962（昭和37）年の税制改正で誕生した適格退職年金と1966

（昭和41）年の厚生年金保険法の改正で誕生した厚生年金基金とで発展してきた。しかし、

バブル崩壊による運用環境の悪化の中で企業の負担が高まり、企業年金の解散にいたるケ

ースが増加した。解散にいたる理由は以下のとおりである。すなわち、基金は代行給付の

ために保有すべき資産として最低責任準備金（給付債務）を積み立てることが義務付けら

れていた。それに対応して基金は代行部分については国（すなわち厚生年金保険）への保

険料納付が免除されていた（免除保険料という）。最低責任準備金は免除保険料を予定利率

で運用した場合の元利合計である。この予定利率は 1999 年まで 5.5%に固定されていた。

即ち基金は代行部分につき5.5%の運用責任を負っていたのである。しかし、バブルの崩壊

による運用環境の悪化でこの予定利回りでの運用は困難になり、企業からの持出し（利差
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損）が生じた。加えて2000年 4月以降に始まる会計年度から退職給付に係る新会計基準（退

職給付会計）25により、代行部分も企業の債務とされ、しかも、企業会計上の割引率は5.5％

より低い26ため、会計上の積立不足が拡大した。こうして企業の負担が増大したことから

基金の解散、年金制度の廃止が増加したのである。 

このような背景から代行制度に関する規制緩和すなわち代行返上が必要な状況となっ

ていたが、従来の制度の下では、厚生年金基金が代行返上すると適格退職年金に移行する

しか方法はなかった。しかし、適格退職年金は法人税法に基づくものであり、積立義務や

情報開示規定など受給権保護の仕組みが整っていなかったため、受給権保護の観点からは

問題が多く、代行返上後の受け皿として需給保護の仕組みを備えた新しい企業年金金制度

が求められていた。 

また、国際競争が激化する中で企業組織を柔軟に変更できるようにする必要性がたかま

り、独禁法、商法等の改正による対応手段27が次々にとられるようになった。企業年金に

おいてもそうした変化に柔軟に対応する一方、加入者・受給者の受給権保護が確保される

ことが必要になった。企業組織再編に伴う報酬体系の変更に給付設計が対応できることも

必要であった。こうしたことから確定給付企業年金が成立したのである。 

 

仕組み 

確定給付企業年金は上述した背景から誕生した給付立てで、受給権保護の仕組みを備え

た企業年金である。確定給付企業年金は基金型企業年金と規約型企業年金と2通りの運営

方式を持つ。両者の違いは、母体企業とは別の法人（企業年金基金）をつくるかどうかと

いう運営方法の違いであって、そうした運営方法の違いに由来する事項を除き、給付設計

や財政運営等について基本的に変わるところはない。 

 

（ａ）規約型企業年金 

規約型企業年金は事業主が従業員の同意を得て確定給付企業年金に係る規約を作成し、

                                                 
25 退職給付会計は、退職給付の性格を賃金の後払いと考えて、当期までに発生した将来の退職

給付の現在価値を退職給付債務として認識する。 
26 退職給付会計では厚生年金基金の代行部分に関して、企業独自の給付と同じ方法で退職給付

債務を認識することとされたが、これは代行制度の内容とは異なるものである。 
27 独占禁止法の改正による純粋持ち株会社の解禁、商法改正による株式交換・株式移転制度、

会社分割制度の創設、および和議法に代わる民事再生法の制定などがある。 
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その規約について厚生労働大臣の承認を受けることにより開始される。その後の制度の運

営主体は事業主であるが、規約の変更も含め、制度の運営は基本的には労使合意に基づい

て行われる。この制度では事業主は将来の給付にあてる積立金の管理および運営について

は必ず、信託会社との信託契約（これに運用自体は投資顧問業者に任せるため投資一任契

約を付すことも可能）、生命保険会社との生命保険契約、農業協同組合連合会との生命共済

契約のいずれかを締結し、母体企業の外で年金資産が管理・運用されなければならない28。 

基本的な制度枠組みは適格年金と変わらないが、適格年金制度では信託契約等の適格退

職年金契約が大臣の承認を受けていたのに対し、規約型企業年金では規約が大臣の承認を

受けること、所管する大臣が適格年金制度では財務大臣であるのに対し、規約型企業年金

では厚生労働大臣であることが異なる。 

 

（ｂ）基金型企業年金 

 基金型企業年金は、事業主が従業員の同意を得て確定給付企業年金にかかる規約を作成

し、年金基金の設立について、厚生労働大臣の認可を受けることにより開始される。基金

は法人であり、事業主および加入者で組織される。基金設立後の確定給付企業年金の運営

は企業年金基金によって行われる。基金運営は事業主が選定した代議員と加入者が互選し

た代議員が同数ずつで構成する代議員会で基本的な意思決定を行い、労使それぞれの代議

員から互選された理事および、事業主から選定された代議員である理事のうちから理事が

選挙して選出する理事長によって執行される。基金という法人の設置が伴うため、基金型

の実施は政令で定める人数以上の加入者が必要であると規定されている。現在この数は

300人となっている。 

 事業主は規約に基づき拠出すべき掛金を企業年金に拠出し、基金は掛金をプールして

運用する。基金における積立金の管理および運営については、信託会社との信託契約（こ

れに運用自体は投資顧問業者に任せるため投資一任契約を付すことも可能）、生命保険会社

との生命保険契約、農業協同組合連合会との生命共済契約のいずれかを締結し、基金の外

で年金資産が管理・運用されなければならない。しかし基金型の場合、一定の条件のもと

で、基金自らが運用することができる。その場合、預金、有価証券売買などのため、銀行、

証券会社等の金融機関と契約を行うことができる。ただし、積立金の管理については金融

                                                 
28 これらの契約を資産管理運用契約とよび、契約相手を資産管理運用機関とよぶ。 
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機関に委託する契約を締結しなければならない。 

 

 

④確定拠出企業年金 

目的・背景 

確定拠出年金は拠出された掛金が個人ごとに明確に区分され、掛金とその運用収益との

合計額をもとに給付額が決定される年金である。 

確定拠出年金は 2001 年に、確定給付企業年金とともに導入されることになった。導入

された背景には、確定給付企業年金の導入と同様に厚生年金基金の代行返上のための新し

い制度が必要とされていたことがある。しかし、確定拠出企業年金に固有の導入背景とし

て、確定給付型の年金における運用リスクの企業負担が大きくなったこと、労働市場・雇

用関係の変化、年金資金の流入を期待する内外の資産運用業界、金融市場の期待などがあ

った。 

バブル崩壊後の経済の低迷に伴う、株式市場の下落、低金利により、確定給付型の年金

では必要な予定利回りを達成することが困難になった。上述のとおり、こうした状況から

厚生年金基金の代行返上が求められることになり、代行返上する基金の移行のため確定給

付企業年金が登場することになった。しかし、確定給付である限り、資産運用の不振によ

る予定利回りの未達成に伴う企業の負担すなわち運用リスクは変わらない。さらに退職給

付会計の導入もあり、企業には運用リスクを移転する必要があった。 

一方、労働市場では雇用の流動化により転職が進むようになったが、従来の年金は企業

単位となっており、移転ができなかった。そこで、転職先に移転できる年金制度の必要性

がとなえられた。金融市場でも低金利、法人の株式離れから個人、年金の資産を取り込み

たいという期待があった。そうした中で、米国の４０１ｋ型年金制度が手本となり、導入

されたのが確定拠出年金制度である。 

 

確定拠出年金は企業型と個人型とがあるが、企業型の概要について概略を示す。 

企業型は、厚生年金の適用事業所の事業主が実施する制度であり、労使合意に基づいて

規約を作成し、厚生労働大臣の承認を受けることで開始される。確定拠出年金の運営管理
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では、運営管理業務29と呼ばれる、記録関連業務および運用関連業務が必要となる。 

記録関連業務 

・ 加入者および運用指図者（加入者等という）の氏名ほか、個人別管理資産額その他

の加入者等に関する事項の記録、保存、通知 

・ 加入者等が行った運用指図のとりまとめおよび資産管理機関等への通知 

・ 給付を受ける権利の裁定 

運用関連業務 

・ 運用方法（運用商品）の選定 

・ 加入者等への提示 

・ 運用方法に掛かる情報提供。 

上記運営管理業務は、全部または一部を運営管理機関に委託することができる。また、事

業主は、積立金について、資産管理契約として、以下のいずれかの契約を締結しなければ

ならない。 

・ 信託会社、信託業務を営む金融機関、厚生年金基金又は企業年金基金を相手方とする

運用の方法を特定する信託の契約  

・ 生命保険会社を相手方とする生命保険の契約  

・  農業協同組合連合会を相手方とする生命共済の契約  

・  損害保険会社を相手方とする損害保険の契約  

 

本制度の特徴は、加入者等が自分自身で運用指図を行うため、事業主に資産運用に資する

基礎的な資料の提供その他の必要な措置を講ずるよう努めることを義務づけている点にあ

る。いわゆる投資教育である。運用関連運営機関を選任している場合は運営管理機関がこ

れに当たる。 

 

企業年金の状況（企業年金連合会 統計資料より） 

基金型 規約型
基金数 621 612 3137 2725 32826 単位：件
加入員数 479 271 443 単位：万人

2008年7月 2008年4月（人数は3月） 2008年3月

厚生年金基金 確定拠出年金 税制適格年金

2008年７月（人数は3月）

確定給付企業年金

506

 

                                                 
29 確定拠出年金法2条 
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確定給付企業年金の推移（企業年金連合会 統計資料より） 

 

 

 

確定拠出年金の推移（企業年金連合会 統計資料より） 
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税制適確年金の推移（企業年金連合会 統計資料より） 
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規約型のスキーム図（以下、図は厚生労働省のホームページによる） 
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基金型のスキーム図 
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Ⅱ章 年金制度の構造とガバナンス 

 

年金制度も社会的制度として、制度の目的を達成するための仕組みを備えているが、そ

の制度が機能するため、あるいは目的達成を阻害する要因を防止するための制度・仕組み

も必要になる。企業であれば、リスク管理・内部統制、あるいはコーポレートガバナンス

といわれるものがそれに当たる。 

 

1節 企業年金制度の確保 

 

１．企業年金制度の問題 

年金における法的、制度的な受給権の確保に関しては、懲戒解雇や同業他社への転職の

際における企業年金給付の没収、減額の問題が、また、企業年金制度の変更により、給付

建ての年金で給付が削減され、掛金建ての年金で掛金が引き下げられるという加入者にと

っての不利益変更が、それぞれ受給権確保の問題として論じられることが多い。しかし、

それとは別の次元でも問題が生じうる。制度としては問題がなくとも、企業年金は積立方

式をとることから積立が確実に行われること、積立てられた資産が年金給付等本来の目的

以外に使用されずに確保されること、支払が確実に受給者に対して行われることが重要で

ある。 

 

年金を巡る不祥事件は過去に例がある。別途みるように米国でエリサが制定されるにい

たった理由の一つには事業主あるいは管理を委託されたものによる年金資産の流用・濫用

があった。最近でも英国ではマックスウェル事件がある。マックスウエル事件とは、1991

年、メディア大手のマックスウェル・コミュニケーション及び英国を代表する新聞である

デイリー・ミラーを発行するミラー・グループを所有していたロバート・マックスウェル

氏が、自らが所有する企業の年金受託者理事長の地位を利用し、年金資産を企業投資活動

に流用したが、流用先が破綻したため、多くの従業員が年金を受領できない事態に陥った

事件である。彼が不正に引き出した年金資産の合計額は４億５０００万ポンド（約９００

億円）に達した30。この事件を契機とし、英国は1995年に年金法を制定し、年金基金の公

                                                 
30 事件が公になる直前にマックスウェルはカナリー諸島沖で所有する大型ヨットでクルージ

ング中に海に転落して溺死してしまう。事故とも、自殺とも、あるいは殺されたのだとも言わ
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的監視が制度化され、また、投資原則ステートメント（SIP）による情報開示が求められた。

SIPは投資に関わる意思決定のために作成され、その後も見直すことが義務づけられている。

内容は、投資対象、資産配分、リスク、期待リターン、償還のほかに、分散投資義務、最

低積立基準に対する遵守が記載されている。わが国ではこのような理事による横領等の不

祥事例はないようであるが、その点に関する規制が設けられている。 

 

積立については年金数理に基づいて掛金が計算されるが、年金資産の確保については、

企業年金を実施する企業から資産を隔離することで達成される。そのため、基金という企

業とは別の法人格を持つ年金を実施する主体の設立ないし外部での積立が強制される仕組

みとなっている31。外部での積立とは掛金を社外の運用機関と契約して運用および管理を

委託することである。 

これらが確保されても運用機関における運用・資産管理が的確に行われる必要があり、

そのためには委託者も任せ切りにせず運用機関を管理・監視する必要がある。この点につ

いて理事は受託者責任が問われるのである32。 

 

２．確実な支給の確保  

 上記のような問題が生じないよう、年金制度の開始・運営に関しては関係者に種々の義

務が課せられ、規制がある。 

 

（１）基金の設立･運営方法  

 基金を設ける年金制度には厚生年金基金と基金型確定給付企業年金とがあるが、基金の

設立方法、運営はほぼ同様である。ここでは厚生年金基金の場合を挙げる。基金の設立は、

事業主が基金を設立しようとする適用事業所に使用される被保険者の二分の一以上の同意

を得て、規約をつくり、厚生労働大臣の認可を受けなければならない（被保険者の三分の

                                                                                                                                            
れた。真相は結局闇の中である。 
31 後述するように確定給付企業年金の基金型の場合も、運用は自家運用できる一部の場合を除

き、外部に委託する必要がある。もともと確定給付企業年金の場合、基金を設立する主たる目

的は複数の企業が集まって企業年金を運営する場合の意思決定のために必要であったという

（坪野剛司『総解説新企業年金・第2版』日本経済新聞社 38頁 2005年 4月）。 
32「英米の場合には、いわば性悪説に立って法律が作られている。日本の場合、不十分な運用

はあっても、不正はまずない。」（第３回厚生年金基金の資産運用に係る受託者責任ガイドライ

ン研究会－平成８年１１月６日－での遠藤委員の発言） 
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一以上で組織する労働組合があるときは、事業主は、同項の同意のほか、当該労働組合の

同意を得なければならない）（厚生年金保険法110条 111条）。基金は、設立の認可を受け

た時に成立する（同法113条）。基金は設立に際し、規約をもつて次に掲げる事項を定めな

ければならない（同法115条 1項）。  

一  名称  

二  事務所の所在地  

三  基金の設立に係る適用事業所の名称及び所在地（船舶の場合にあつては、船舶所有者の名称及

び所在地）  

四  代議員及び代議員会に関する事項  

五  役員に関する事項  

六  加入員に関する事項  

七  標準給与に関する事項  

八  年金たる給付及び一時金たる給付に関する事項  

九  年金たる給付及び一時金たる給付に充てるべき積立金の管理及び運用に関する契約に関する

事項  

十  掛金及びその負担区分に関する事項  

十一  事業年度その他財務に関する事項  

十二  解散及び清算に関する事項  

十三  業務の委託に関する事項  

十四  公告に関する事項  

十五  その他組織及び業務に関する重要事項  

規約の変更（政令で定める事項に係るものを除く。）は、厚生労働大臣の認可を受けな

ければ、その効力を生じず（同法115条 2項）、政令で定める事項に係る規約の変更をした

ときは、遅滞なく、これを厚生労働大臣に届け出なければならない（同法115条 3項）。設

立の認可を受けたとき、又は規約の変更をしたときは、遅滞なく、基金の規約を適用事業

所に使用される被保険者に周知させなければならないとされる（同法115条 4項）。基金は

事業主と加入者で組織される（同法107条）。 

厚生年金基金、基金型企業年金では、基金という法人の機関として厚生年金基金及び基

金型企業年金の運営方針などを決める議決機関すなわち意思決定機関として代議員会があ

る。代議員の定数は偶数と定められており、その半数は母体企業が指名し（選定代議員）、
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他の半数は加入員（者）が選挙する（互選代議員）。任期は３年以内で、年２回の定期代議

員会と臨時の代議員会がある。代議員会では、年金規約の変更、予算・決算の承認、基金

の解散等を決めることとされている（118条）。代議員会が意思決定機関であるのに対して、

厚生年金基金や基金型確定給付企業年金の執行機関として理事がある。理事は、選定代議

員から選ばれる選定理事と、互選代議員から互選される互選理事がそれぞれ同数で構成さ

れる。理事長は、選定理事から理事が選挙して選び、基金の代表者として業務を執行する

（同法120条）。理事のほかに役員として監事が置かれる（法は、基金の理事と監事とを役

員としている）。監事は、理事又は基金の職員と兼ねることができない。なお、年金の基金

の場合、理事の集合体である理事会という機関は設置されていない。もっとも、基金の業

務は、規約に別段の定めがある場合を除くほか、理事の過半数により決し、可否同数のと

きは、理事長の決するところによる（120 条）から、理事会という名称はともかく、理事

の多数決で決める会議の存在が前提になっている。なお、一般に言う常務理事も法律上の

機関でないことは、理事会および会社における常務取締役が会社法上の機関ではないのと

同様である。 

 規約型企業年金および確定拠出年金（企業型の場合である）ではその事業所に使用され

る被用者年金被保険者等（厚生年金保険の被保険者ほかのことである）の過半数で組織す

る労働組合があるときは当該労働組合の同意を得て、規約をつくり、厚生労働大臣の認可

を受けなければならない（過半数で組織する労働組合がないときは、被用者年金被保険者

等の過半数を代表する者の同意を得なければならない）。代議員会、理事は存在しないので、

運営は事業主が行う。確定給付企業年金の場合、事業主は積立金の管理及び運用に関する

契約として、信託会社との信託契約（投資顧問会社との投資一任契約を付すことができる）、

生命保険会社との生命保険契約、農業協同組合連合会との生命共済契約のいずれかを締結

しなければならず、資産はそれにより事業主から隔離されて保全が図られる。確定拠出年

金の場合、事業主は積立金について資産管理機関と資産管理契約を締結しなければならな

い。資産管理機関としては、確定給付企業年金の積立金の管理及び運用に関する契約の相

手方のほか損害保険会社がある。 

  

（２）給付 

 厚生年金基金および基金型確定給付企業年金の場合、給付は基金から行われる（厚生年

金保険法130条、確定給付企業年金法30条）。基金は積立金の管理運用機関と契約を締結
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し、運用した結果を受け取り、受給資格を付与された者に年金を支払う。年金制度の運営

は基金であるから別法人である事業主は掛金・積立金の拠出のみ行い、給付には関与しな

い。それにより受給者の給付の確保がはかられる。基金の管理運用契約が信託であれば、

それは自益信託であり、生命保険契約であれば契約者が保険金の受取人となる契約である。 

規約型確定給付企業年金、および確定拠出企業年金の場合、具体的給付は管理運用機関

ないし資産管理機関から給付され、やはり事業主から給付されるわけではない（確定給付

企業年金法30条、確定拠出年金法33条ほか）。従ってこの場合も給付の確保がはかれてい

るといえよう。この場合、管理運用機関等との契約は、信託契約であれば他益信託であり、

生命保険契約であれば第三者のためにする契約である。 

  

2節 年金制度関係者の義務 

年金制度の関係者は根拠法令、一般私法上さまざまな義務を負っている。これらの義務

も制度の維持・運営に寄与するものであり、ガバナンスの範疇に入る。受託者責任は、年

金制度の維持･運営において、年金制度の当事者の関係を律するものである。年金制度にお

ける重要な関係者は、制度を提供する事業主、基金型の年金制度における基金、基金の理

事、年金資産の運用機関、資産の管理機関である。加入者・受給権者は重要な関係者では

あるが、年金の受取人であり、義務を負って年金制度を維持・運営していく者ではない。 

 

１．事業主の義務 

  事業主は労働組合ないし、年金被保険者等の過半数を代表する者の同意を得て、確定給

付企業年金に係る規約を作成し、当該規約について厚生労働大臣の承認を受けるか、企業

年金基金の設立について厚生労働大臣の認可を受ける必用がある33。規約を変更するとき

も、同様に、労働組合ないし、年金被保険者等の過半数を代表する者の同意を得て、厚生

労働大臣の承認を受けなければならない34。ただし、変更が厚生労働省令で定める軽微な

ものであるときは、遅滞なく、これを厚生労働大臣に届け出ればよい。 

 事業主は、老齢給付、脱退一時金の給付を行わねばならない35。このため、受給権者の

                                                 
33 確定給付企業年金法５条、この点は厚生年金基金の場合でも同様である（厚生年金保険法111

条）。確定給付企業年金では、基金を設立せず、事業主が直接運営するため、事業主に関する

規定が多い。 
34 同６条 
35 同２９条。ただし、障害給付金、遺族給付金は規約で定めてある場合のみである。 
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請求により、裁定36を行わねばならない。また、裁定を行ったときは、資産管理運用機関

に通知する義務がある。事業主には、年一回以上、定期的に掛金を拠出し、資産管理運用

機関等に納付する義務がある37。事業主の最も基本的な義務である。 

 年金財政を維持するため、事業主は少なくとも五年ごとに基準に従って、給付に要する

費用の額の予想額及び予定運用収入の額に照らし、厚生労働省令で定めるところにより、

将来にわたって財政の均衡を保つことができるように掛金の額を再計算しなければならな

い38。事業主は加入者・受給権者の受給権確保のため、毎事業年度の末日において、給付

に充てるべき積立金を積み立てなければならない39。また、ここから派生するものとして、

毎事業年度の決算において、積立金の額が責任準備金の額及び最低積立基準額を上回って

いるかどうかを計算しなければならない40。これも受給権確保のため重要な責務である。 

積立金の額が責任準備金に不足する場合は、掛金の額を再計算し、拠出しなければならな

い41。逆に、上回っている場合は、拠出する掛金から控除しなければならない42。 

 事業主は、年金の積立金について自ら運用することはできず、政令で定めるところによ

り、積立金の管理及び運用について、法の規定する契約を締結しなければならない43。 

 事業主の行為準則として、規約を遵守し、加入者等のため忠実にその業務を遂行する義

務、および禁止行為が規定されている44。 

 

２．基金の義務 

 掛金・積立金について安全かつ効率的に行わなければならない義務が基金、事業主等年

金制度の実施主体に義務付けられている（厚生年金保険法136条の３第5項、確定給付企

業年金法67条）。それ以外でも、基金の義務は、基本的に事業主の義務と同様である。 

 業務の状況について関係者に開示することはガバナンスの基本である。米国においても

                                                 
36 同３０条。受給権発生の要件を確認し、具体的な請求権を発生させる行為と解される。裁定

によりはじめて権利が付与されるわけではないが、受給権者は要件を満たしていても裁定を経

ないと年金の具体的な請求ができない。 
37 同５５条、５６条。 
38 同５７条、５８条。 
39 同５９条 
40 同６１条 
41 同６２条、６３条。 
42 同６４条。 
43 同６５条。 
44 同６９条。 
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エリサの前に Welfare and Pension Plans Disclosure Act(WPPDA)があった。この法の趣

旨は参加者、受益者へ年金制度の内容や運営状況を十分に開示すれば年金資産の悪用を阻

止し、政府の規制や介入なしに参加者、受益者自らで年金制度を見張ることができるとい

うものであった。この法と同様の趣旨で厚生年金基金にも法により基金の業務の概況につ

いて、加入員に周知させることが平成13年の法改正で基金に対して義務付けられた（177

条の２）。加入員ではない受給者にも開示するよう努力する義務が課せられている（177条

の２第2項）。同様の規定は確定給付企業年金法にも事業主等の行為準則として規定されて

いる（確定給付企業年金法73条）。 

 

３．理事の義務、 

理事には、基金の業務について、法令、法令に基づいてする厚生労働大臣の処分、規約

及び代議員会の議決を遵守し、基金のため忠実にその職務を遂行しなければならないとい

う忠実義務が規定されている（120条の２）。忠実義務と並んで理事が基金の業務について

その任務を怠つたときは、その理事は、基金に対し連帯して損害賠償の責めに任ずること

が規定されている。理事については、自己又は当該基金以外の第三者の利益を図る目的を

もつて、年金たる給付及び一時金たる給付に充てるべき積立金の管理及び運用の適正を害

するものとして厚生労働省令で定める行為をしてはならず、その規定に違反した理事は、

規約の定めるところにより、代議員会の議決を経て、交代させることができるという禁止

行為が規定されている。この規定は利益相反を避けるもので、忠実義務の内容であるが、

会社法同様忠実義務が具体的に発現する場合として規定されている。その効果は理事の職

を解くことにある。しかし、そのためには規約の定めがあり、代議員会の議決が必要であ

り、自動的に職を失うものではない。基金と理事長との利益が相反する事項については、

理事長は、代表権を有せず、その場合、監事が基金を代表するという代表権に対する制限

規定が設けられている。 

注意義務についてはどうか。理事・監事について委任に関する規定に従うという規定は

ないが、厚生省の「厚生年金基金の資産運用関係者の役割及び責任に関するガイドライン」

では委任の規定を類推適用して、善管注意義務があるとしている。それはこの忠実義務に

ついては、善管義務と忠実義務とは同質であるという八幡製鉄事件判決を踏まえたもので
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あるからであるという45。理事と基金の関係が委任に準じる関係であることはガイドライ

ン公表後の判例でも認めている46から、いずれにせよ善管注意義務のあることに争いはな

い。忠実義務だけが規定されているという点は確定給付企業年金法でも同様である。 

いずれの義務も基金の存在する場合では、厚生年金基金でも基金型の確定給付企業年金

の場合でも基金に対して負うが、規約型の確定給付企業年金の場合、事業主が義務者であ

り、忠実義務は加入者等（加入者及び加入者であった者すなわち退職して年金を受給する

資格のある者、受給している者である）に対して負うという規定になっている。理事が基

金に義務を負うことは委任の関係に由来するものであるからである。しかし、年金の目的

からすれば加入者等のために機能すべき義務であり、基金のためというのは委任契約関係

に規制されたからであると考えられる。加入者等と理事との間には契約関係は存在しない

から善管注意義務を負うことはなく、したがって忠実義務も負うことはないということな

のである。基金という加入者等の集合体に対して義務を負うことは、加入者等に負うこと

になるという法人の法理が働いている47。一方、規約型確定給付企業年金の場合、事業主

と加入者等との関係しかないことから、本来の目的である加入者等に直接、忠実義務を負

うことになる。 

  

日本紡績業厚生年金基金事件（大阪地裁平成10.6.17判決） 

 繊維産業の企業で総合設立48した日本紡績業厚生年金基金の資産が、加入員数の激減と

バブル崩壊後の運用収益の減少により、年金や退職金を支給するために必要な105 億円を

下回った。やがて、国からの代行部分である「最低責任準備金」まで１億円強下回る事態

になり、94 年に同基金は解散した。厚生年金基金は解散に際しては、厚生年金基金連合会

に最低責任準備金相当額を納付する必要がある（厚生年金保険法162 条の３第１項）。そ

のため、同基金の設立母体企業が折半して穴埋めしたが、解散時には、最低責任準備金に

                                                 
45 神田秀樹「いわゆる受託者責任について：金融サービス法への構想」『フィナンシャル・レ

ビュー』財務省財務総合政策研究所 101頁March－２００１ 
46 日本紡績業厚生年金基金事件（大阪地裁平成10年 6月 17日 平成9年（ワ）第288号）。

委任ないし委任類似の関係が存在したとしている。 
47 しかし会社の場合、取締役ないし一部の株主が会社のためになると考えることと、他の株主

が株主の利益になると考えることとは必ずしも一致しない。それは昨今のM＆Ａにも現れてい

る。 
48 当時は同業種の複数の企業が共同で厚生年金基金を設立する形態。現在は、この用件ははず

されて、強い指導力を持つ組織団体または当該企業で構成されている健康保険組合を中心に設

立される。 
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対する不足額が13 億円に拡大していたため、各母体企業は従業員数などに応じてこの不足

額を負担した。この結果を受けて、原告となった３社は、自分たちの負担額約7,000 万円

の補填を求めて提訴した。訴えの内容は、基金解散時まで理事長を少なくとも2年半余り務

めたＹ１、および約１８年常務理事であったＹ２に対し、忠実義務違反の債務不履行およ

び不法行為に基づく損害賠償請求である。理由として、Ｙらは基金に対してだけでなく、

原告の設立事業所に対しても信義則上委任または委任類似の関係に立っており、資金不足

がここまで膨らむ前に基金解散に向けて積極的に努力すべき義務を負っていったというも

のである。 

 判旨はまず、基金とＹらの間に委任ないし委任類似の関係が存在したことは明らかであ

るとしたが、基金の個々の構成員である設立事業所と本件基金の業務執行機関である理事

長および常務理事との間に直接委任または、委任類似の関係が存在することを認めるべき

根拠は（信義則上も）ないとした。続いて、基金の性格について、厚生年金保険法に基づ

く公益法人であり、役員・職員は刑法等の適用については公務員とみなされること、政府

事業の厚生年金事業の一部を代行することなどから、厚生年金基金は行政事務を扱う機関

として公共団体であると位置づける。その上で、基金の管理運営、解散を促す行為は公権

力の行使であるとする。基金の解散を促さなかったことが、Ｙらの故意過失による違法な

行為であるとしても公務員であるＹら個人は原告に対して責任を負わない、従って損害賠

償を請求することはできない、と判示した。 

 これは厚生年金基金であるから、無責性により責任なしとなったものであるが、確定給

付企業年金の基金型の場合であれば、民間人同士の問題であるから、結論は変わるであろ

う。基金の構成員と理事とは委任類似の関係が信義則上もないという点は、確定給付企業

年金でも同じであるとしても、民間人として責任を負うことから、違法性の判断は及ぶは

ずであり、少なくとも過失の認定される可能性はあろう。したがって不法行為の成立、損

害賠償請求容認という可能性はあると考えられる。 

 

４．運用機関の義務 

  基金が存在せず事業主が運営を行う規約型確定給付企業年金の場合も、基金のある年金

制度での基金も、厚生年金基金および確定給付企業年金基金が自家運用できる場合を除い

て、掛金、積立金の運用は外部の運用機関と契約しなければならない（厚生年金保険法136

条の３、確定給付企業年金法 65 条・66 条、）。契約の当事者は年金制度の運営を行う主体
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である事業主ないし基金である。契約の相手方および契約の種類は法に規定されている。

信託会社又は信託業務を営む金融機関を相手方とする信託の契約、生命保険会社を相手方

とする生命保険の契約、農業協同組合連合会を相手方とする生命共済の契約である。信託

の契約に係る信託財産の運用に関しては、金融商品取引業者（金融商品取引法2条 9項 に

規定する金融商品取引業者、すなわち投資顧問）と投資一任契約を締結することができる。

そしてこれらの運用機関は、正当な理由がある場合を除き資産管理運用契約の締結を拒絶

してはならない、とも規定されている（厚生年金保険法130条の２第3項、確定給付企業

年金法65条第３項）。そうしてみれば、これらの運用機関も年金制度の重要な担い手であ

ることは論を待たない。そうであればこれらの運用機関の義務についても検討する必要が

あり、運用機関の義務も受託者責任として問題になるゆえんである。なお、ここでは自家

運用ができる基金の場合の契約相手、すなわちブローカー・ディーラーとしての証券会社、

投資信託を販売する等の場合の金融機関は除く。年金にとって、運用機関としての重大な

責任は資産配分や銘柄選定、売買の別、投資時期等の投資判断を行うことに基づくもので

ある。ブローカー・ディーラーとしての証券会社、投資信託を販売する等の場合の金融機

関は取引の執行において責任を負うことがあるが、それは投資判断に基づくものではない

からである。運用機関の受託者責任を論じる場合、これらの機関は対象とはなっていない。

これらの取引を執行する機関について問題が発生した場合、受託者責任で問われる問題は

当該金融機関を選定したことで、当該金融機関を使用した運用機関が負う責任の問題とな

る。 

 運用機関との契約は、厚生年金基金、基金型確定給付企業年金では基金が契約者であり、

契約上の請求権者である。確定拠出年金では資産管理機関が契約者であり、契約上の請求

権者である。これに対して規約型確定給付企業年金では事業主が契約者であり、受給権者

が契約上の請求権者である（第三者のためにする契約）。ただし、これらは基本的な枠組み

としての権利関係であり、具体的な権利の名称・内容は運用機関との契約、運用期間の提

供する金融商品・サービスによって異なるものである。 

 

①信託会社 

 信託は信託契約、遺言、信託宣言で設定されるが、年金における信託では信託会社、信

託業務を営む金融機関との信託契約による場合のみである。信託契約は委託者と受託者の
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間で成立する49。英米の信託では委託者は信託の設定後は法律関係から離脱するという考

え方であるが、日本の場合、旧信託法においては、委託者は設定後もいくつかの権利を有

していた。しかし、この点については信託法改正により、事務処理の状況について報告を

求める権利、受託者を解任する権利等に縮減されている50。 

 信託では受託者が負う主要な義務として、受託者には信託の本旨に従い、信託事務を処

理する義務がある（信託法29条 1項）。この義務に基づき信託の処理にあたって具体的な

義務として、善管注意義務（信託法29条 2項）、忠実義務（信託法30条）、公平義務（信

託法33条）、分別管理義務（34条）、報告・帳簿等作成義務（信託法36条、37条）、損失

てん補義務（信託法40条）などが課せられている。改正後の信託法では従来規定されてい

た自己執行義務は否定されている（28条）が、第三者への委託についてのルールが規定さ

れた（35条）。 

  

 忠実義務については旧法では明文の規定がなく、解釈として利益相反回避義務が主張さ

れていたものであるが、改正法ではまず総則規定として、30条で明文として、託者は、受

益者のため忠実に信託事務の処理その他の行為をしなければならないと規定した。忠実義

務の具体的内容として利益相反行為の禁止、競合行為の禁止（32条）等を規定している。 

 上記のような義務について義務違反があった場合の責任についても信託法は規定してい

る。信託の場合、任務違反があっても必ずしも信託財産に損害が生じるとは限らないため、

任務違反の責任も２つに分けて、信託財産に損失が生じた場合と信託財産に変更が生じた

場合とについて規定している。前者の場合損失のてん補であり、後者の場合現状の回復で

ある51。忠実義務違反の場合の損害額の算定については、受託者が30条、31条第1項及び

第2項又は第32条第 1項及び第2項の規定に違反する行為をした場合には、受託者は、当

該行為によって受託者又はその利害関係人が得た利益の額と同額の損失を信託財産に生じ

させたものと推定する、との特別な規定がある（40 条 3 項）。英米法では受託者が得た利

益をそのまま信託財産に返還しなければならないというルールがあり、利益吐き出し責任

                                                 
49 従来信託契約は要物契約であったが信託法の改正で諾成契約となった（信託法3条） 
50 損失てん補の請求権等、従来委託者にあったが権利が現行法で受益者の権利になっているが、

信託行為で委託者が権利を有するとすることもできる。 
51 2つの義務は排他的なものではないと解される。株式に投資すべき信託行為の定めに反して

商品先物に投資して損失が生じた場合、その損失と商品先物を売却し原状回復を行うことにな

ると解される。 
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と呼ばれる。改正信託法ではそこまでは行っていないが、てん補されるのは損失額である

との原則を基本において、損失額の推定としたものである52。 

 信託関係においてこれらの義務は、受益者に対する義務であり、受託者が義務に違反し

た場合に負う責任としての損失てん補請求権は原則として受益者が持つ。 

  信託が業として行われる場合、信託業法の適用があり、信託業法においても受託者に義

務を課している。信託契約の締結にあたって、信託会社は委託者に対し、内容を説明し、

書面を交付する義務を課している（信託業法25条、26条）。また、忠実義務・善管注意義

務は信託業法においても、信託会社は、信託の本旨に従い、受益者のため忠実に信託業務

その他の業務を行わなければならない、および、信託会社は、信託の本旨に従い、善良な

管理者の注意をもって、信託業務を行わなければならない、と規定されている（信託業法

28条）。 

 厚生年金基金、基金型確定給付企業年金では基金が委託者であり、受益者である（自益

信託）。確定拠出年金では資産管理機関が委託者であり、受益者である（自益信託）。規約

型確定給付企業年金では事業主が委託者であり、受給権者が受益者である（他益信託）。従

って、年金制度の形態によって、信託銀行の負う義務の相手は異なることになる。ここに

年金制度のガバナンス上、問題が生じる余地がある。 

 

日本信託事件（神戸地裁平成15年 3月 12日 平成13年（ワ）第455号） 

 年金に関して信託銀行の責任が問われた事件に、厚生年金基金が日本信託銀行の債務不

履行責任を訴えた事件がある。 

原告は厚生年金基金（判例では厚生年金基金は特殊法人であるとされている）であり，

被告（本件では本来の被告53が合併消滅しており、合併会社が訴訟承継し被告となってい

る。）の信託銀行に対して年金給付原資３０億円余りを信託していたが，承継前の被告が

そのうちの５億円について，原告からの出資分だけによってＩＴ関連数社の株式に限定し

て投資したところ，それらの株価が下落し大幅な損失が生じたので，原告が，本件５億円

の投入については他の基金等との合同運用をする義務があったのにこれを承継前の被告が

怠ったとし，また，運用先についての構成比率（「アセットミックス」という）の割合に

                                                 
52 道垣内弘人『信託法入門』167頁 日本経済新聞出版社 2007年 5月 
53 日本信託銀行が当事者であるが、本事件（平成9年から平成12年にかけての信託契約期間

の問題）事件後、平成13年、三菱信託銀行と合併して消滅している。 
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ついて原告の指示を尊重する義務があったのに承継前の被告がこれを怠ったとして，それ

ぞれ承継前の被告の債務不履行責任に基づく損害賠償請求権を主張し，さらに，予備的に

信託に基づく受益権として上記の両債務不履行に基づく損害賠償請求権と同額の請求を被

告に対してなした事案である。 

争点は、合同運用義務の成否、合同運用の内容、アセットミックス尊重義務、である。

地裁はいずれも原告の主張を認め、損害賠償請求を容認した。合同運用義務の成否とは、

信託財産の一部のみとはいえ、委託者の資産だけで運用したことについて合同運用義務が

あったかどうかであり、合同運用の内容とは、信託資産の一部（5億円）の投資先である第

二信託という信託が合同運用を予定している信託ではあったが、原告の資産が投資されて

いる間は他の年金資産が入っていないかったことから、合同運用義務は現に他の基金の参

加を必要とすることを被告に課したものであるか否かということであった。アセットミッ

クス尊重義務については、「信託契約に基づく投資運用活動は，受託者における迅速柔軟

な投資判断において行われ，当事者の指示に完全に拘束されていては成り立たない性質の

ものであることも明らかであるから，受託者においてある程度の裁量が認められることも

信託契約の性質自体から明らかというべきであって、その場合債務不履行責任は，受託者

の合理的裁量の範囲を逸脱したことが明らかな場合にのみ問題とされるというべきである。

そして，与えられた裁量に反しない旨の主張は，指示された割合に反したことに基づく責

任を免れるための主張であり，同時に，受託者の判断内容についての主張でもあるから，

被告において主張立証責任を負うものと考える。」として、「アセットミックスの割合に

積極的に違反する投資であったことが明らかである一方，アセットミックスに反する結果

となる投資判断につき，裁量の範囲内であると考えられる事情は見あたらない」とした。 

本件では信託契約に基づく債務不履行責任として訴訟が提起され、債務不履行として責

任が認められたものであって、信託契約の具体的義務違反を主張するものではなかった。

なお、第二信託の受益権については予備的請求であり、主意請求が容認されたため判断さ

れてはいない。 

 

②生命保険会社 

 生命保険契約は保険契約を締結しようとする者（契約成立後の保険契約者）と保険者と

の間で成立し、保険金受取人が保険金請求権を取得する。保険者は保険契約者に対し被保

険者の保険事故に関し保険金を支払うべきことを約束する当事者であり、保険契約者は保
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険者の危険負担に対し報酬である保険料を支払うことを約束する当事者である。保険金受

取人は保険事故が発生したときに保険金の支払いを受ける地位にある者であって、保険契

約の受益者である。保険契約者と保険金受取人が同一人の契約を自己のためにする保険契

約といい、両者が別人の契約を他人のためにする保険契約という。民法の第三者のために

する契約である。被保険者は契約の関係者ではあるが当事者ではなく、保険契約の権利義

務の主体にはならない者である。 

 厚生年金基金、基金型確定給付企業年金では基金が保険契約者であり、保険金受取人で

ある（自己のためにする保険契約）。確定拠出年金では資産管理機関が保険契約者であり、

保険金受取人である（自己のためにする保険契約）。規約型確定給付企業年金では事業主が

保険契約者であり、受給権者が保険金受取人である（他人のためにする保険契約）。 

生命保険契約について、保険会社が保険業法上負う義務は、保険契約の成立後は保険事

故の場合の保険金支払い義務だけである。保険契約の成立前から成立後を通じてみても、

保険者の義務は保険者の承諾前に被保険者が死亡した場合の承諾義務が問題になり得るが、

むしろ一貫して申込者・保険契約者の義務の方が多いのである。保険契約成立前には申込

者の告知義務があり、保険契約成立後は保険契約者の保険料支払い義務がある。しかし、

企業年金保険ではこれらの義務が問題になることはほとんどないと思われる。 

約款等保険契約上保険者が負う義務としては、現在、特別勘定の運用において基金との

協定書の中に記載された誠実運用義務がある。誠実義務の内容は、有償で他人の財産を預

かる信託銀行等の場合、善管注意義務という高いレベルの注意義務があるが、生命保険の

特別勘定の注意義務は、他人の財産まではないにしても、自己の財産に対するものよりは

高く、両者の間にある54というものである。 

 保険業法・保険約款・協定書に保険者について忠実義務は規定されていない。受託者責

任の内容をなす義務は誠実義務のみであるが、その内容は注意義務に類似してはいるが明

瞭なものではない。こうしたことから受託者責任が明確でないと言われているのである。 

  

日産生命の破綻55

受託者責任の具体的義務の１つに分別管理義務がある。1997年日産生命が破綻し、特別

                                                 
54 平成 8年（1996年）11月 28日の第４回厚生年金基金の資産運用に係る受託者責任ガイドラ

イン研究会における質疑応答。 
55 松原英人｢個人勘定型商品の受託者責任（９）」『年金ニュースレター』 大和総合研究所 

2006年 5月 による。 
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勘定の扱いが問題になったが、これは分別義務違反そのものではなく、分別管理が制度と

して義務付けられていたかどうかをめぐる問題であったといえるものである。 

特別勘定とは、その運用結果を直接的に契約者に還元することを目的として、一般勘定

と分離して運用する勘定とされている。一般勘定とは区別して資産運用が行われ、その損

益はすべて契約者に帰属するものである。 

日産生命は1997年4月に大蔵省から業務停止命令を受けた。それと同時に特別勘定の解

約も停止した。これについて厚生年金基金連合会（当時。現在の企業年金連合会）は、業

務停止命令で問題となったのは、一般勘定の負う確定した負債額56に対してその資産額が

十分ではないという点であり、確定した債務を負うことのない特別勘定については資産保

全の問題は生じないという考えから、仮に日産生命が負債超過であっても、それは一般勘

定の問題であり、資産額の変動に合わせて負債額も変動する第１特約、第２特約に関して

は負債超過という問題は起こり得ないはずであると主張した。さらに、保険業法の規定に

基づき、特別勘定の資産は一般勘定から区別して経理されているはずであること、特約の

解約に応じたとしても日産生命の資産保全や一般勘定の契約者保護には影響がないはずで

あることを述べている。その上で、基金の契約した第１特約、第２特約とも解約が認めら

れるべきであるとして、特別勘定の資産は特別勘定契約者にのみ返還されるべきことを申

し入れた。さらに、特別勘定の取り扱いに関して契約者側は、誠実運用義務を問題にした。

連合会は、誠実運用義務とは「特別勘定の適正な運営を行うことにより、特別勘定を契約

している顧客のみの利益を図ること」という生保協会自身によるこの用語の定義を引き合

いに出し、その取り扱いについての見解を求めた。仮に一般勘定契約者の債権保全のため

に特別勘定資産が流用されれば、誠実運用義務違反になるというものである。 

これについて日産生命は「現行の保険業法その他法令においては、特別勘定資産が契約

移転や合併の際の保険金削減、その他の契約条項の変更、あるいは清算手続きにおいて、

どのように扱われるかについて規定はございません。特別勘定資産といえども、一般勘定

資産と同様、保険会社の固有資産の一部であり、勘定が分離されていることと債務弁済の

順位とは関連性がないものと考えられます。このことから、特別勘定資産で資産を運用す

ることによる運用リスクを負っていることと、保険会社の経営破綻という信用リスクの免

除とは直結するものではないと考えられます。従って、現行法令上、特別勘定資産に対す

                                                 
56 一般勘定は予定利率が定められており、運用結果による変動はない。 
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る当該特別勘定で資産を運用している保険契約者の優先権が規定されていない以上、一般

勘定・特別勘定による分類を行わず、全ての保険契約者に対して、一つの計画案が策定さ

れ、決議されるものと考えられます。」と回答している。 

最終的には日産生命の見解にしたがって総代会で承認され、特別勘定の資産は削減され

た。 

 

③投資運用会社 

 年金の積立金を運用するため、投資運用会社（金融商品取引業者－いわゆる投資顧問業

者）と投資一任契約を締結することができる（厚生年金保険法 130 条の２ 1 項、確定給

付企業年金65条 2項・66条 1項）。 

投資一任契約は基金ないし事業主と投資運用会社との間で成立するが、投資一任契約は、

金融商品の価値等の分析に基づく投資判断に基づいて有価証券又はデリバティブ取引に係

る権利に対する投資として、金銭その他の財産の運用（その指図を含む）を行うこと、で

あって、投資一任契約は委任契約と考えられている57。そこで契約者は受任者が受け取っ

た受け取り物の引渡しを求める権利があるはずであるが、投資運用業者は金銭又は有価証

券の預託の受入れ等が禁止されているから、契約者は投資運用業者に対する運用の成果を

受け取る権利を持たない。運用の成果は、投資一任契約と合わせて締結される信託契約に

より信託会社が保管・管理するので、運用の成果は信託会社に請求する。契約者が投資運

用会社に対して有する権利は委任事務の処理について状況の報告を求める権利をだけであ

る。 

 厚生年金基金、基金型確定給付企業年金では基金が契約者である。規約型確定給付企業

年金では事業主が契約者である。 

投資運用会社は金融商品取引法上、契約者に対して忠実義務・善管注意義務を負うほか、

禁止行為として、自己又はその取締役若しくは執行役との間における取引を行うことを内

容とした運用を行うこと、運用財産相互間において取引を行うことを内容とした運用を行

うこと、など、主として忠実義務を具体化した義務を負っている。 

 

投資運用業者に関する判例はほとんどないが、投資一任契約を締結して信託財産の運用

                                                 
57 河村賢治・西山寛・村岡佳紀『投資顧問業の法務と実務』216頁 金融財政事情研究会 平

成18年 7月 
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を委ねたが、信託財産の減少という損害を被ったとして投資顧問会社を被告に損害賠償を

請求した事件がある。原告は忠実義務違反、善管注意義務違反により損害を被ったとして、

債務不履行または不法行為による損害賠償を請求した(反訴として被告から投資顧問報酬

の支払い請求がある)。原告は運用に関して、原告の投資方針を尊重するとともに資金の性

質などを十分考慮して運用を行うことを約したこと、および被告の法令上の義務として、

有価証券にかかる投資顧問業の規制等に関する法律21条（金融商品取引法の施行により廃

止されたが、同様の規定が同法にある。投資顧問契約の本旨に従い、顧客のために忠実に

投資顧問業務を行わなければならないとの規定）、とを主張した。また、注意義務の内容と

して、証券取引についての専門家としての注意義務を尽くすことが要求されていると主張

した。裁判所は投資一任契約においては裁量的な判断によって運用が行われる仕組みであ

るから、裁量権の範囲を逸脱し、又は裁量権を濫用して投資判断を行わない限り注意義務

違反による違法の問題は生じない、投資一任契約における投資判断はすぐれて専門的であ

り、･･･一定の予測と可能性のうえに成立しているものであるから･･･明らかに合理性を欠

いたものと認められる場合に、裁量権の逸脱があると認めるべきであると述べ、本件では

逸脱があったとは認められないとして、請求を棄却し、反訴を容認した（東京地裁平成 9

年 12月 17日 平成 5年（ワ）第七六三六号）。 

 

５．制度を律する法律上の義務 

 運用機関は運用機関を律する業法等により契約相手方に義務を負うだけではなく、年

金制度を律する法律によっても義務が課される。厚生年金保険法、確定給付企業年金法は

いずれも運用機関に忠実義務を課している。その義務を負う相手は、基金が契約当事者で

あれば、あくまで基金である（厚生年金保険法１３６条の５、確定給付企業年金法７２条）。

しかし、基金が存在しない場合、すなわち規約型確定給付企業年金の場合は事情が異なる。

この場合、契約の当事者は事業主であるが、忠実義務を負う相手は加入者等となっている

のである（確定給付企業年金法７１条「資産管理運用機関（契約金融商品取引業者を含む。）

は、法令及び資産管理運用契約を遵守し、加入者等のため忠実にその業務を遂行しなけれ

ばならない。」）。 

確定拠出年金の場合は関係が異なる。確定拠出年金では資産管理機関、運営管理機関が

置かれる。資産管理機関は資産運用を行うわけではなく、掛金を年金資産として管理し、

運営管理機関が取りまとめて指図してくる個々の加入者からの運用指図により、運用機関
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との契約を締結するものである。これらの資産管理機関、運営管理機関は忠実義務を負う。

資産管理機関、運営管理機関を設置するため当該機関と契約を締結するのは事業主である。

しかし、資産管理機関、運営管理機関が忠実義務を負う相手は加入者等であって、契約当

事者である事業主ではない。この場合、運用商品を提供する運用機関は特段年金制度特有

の忠実義務を負うわけではなく、資産管理機関ないし加入者等に忠実義務を負うことはな

い。運用機関にとっては、資産管理機関も通常の一般投資家と同じ位置づけなのである。 

こうした構造になるのは、事業主は年金資産の提供者として、信託でいえば委託者に該

当し、運用機関ないし、資産管理機関、運営管理機関が受託者、加入者等が受益者に相当

するからである。これに対し、基金は事業主に対しては受託者の地位にあるともいえるが、

加入者を構成員とすることから、加入者を代表する受益者の代替物という位置づけになっ

ていると考えられる。 

 

3節 年金制度のガバナンス 

 ガバナンスとは管理・統治・支配などを意味するが、ある組織について、組織の目的が

十全に達成される仕組み、それを確保するための監視、チェックの仕組みを意味する58。

コーポレートガバナンスは「企業統治」と一般には訳され、「企業は誰のものか」という内

容の言葉として使用される。その具体的内容についてはさまざまな見解があるが、本稿で

は経営者の仕事をどのようにコントロールするか59ということと解しておく。経営者を組

織・制度の運営者と解すれば、ガバナンスが問題になるのは会社だけではない。組織だけ

に限らず制度の維持・運営一般に広げ得る概念である。年金についてもガバナンスは問題

になる。OECDは企業年金に関しても調査･研究を進めてきており、いくつかのガイドライン

を公表している60。その中に年金フファンドのガバナンスも採り上げられている。2002 年

に好評したものを2005年に見直し、公表されているものが現在の最新版である。 

 

                                                 
58 樋口範雄「非営利団体のガバナンス序説－公益信託のガバナンスを論ずる前提として」『信

託と信託法の広がり』 143頁 財団法人 トラスト６０ 平成１７年１１月 
59 岩井克人『会社はこれからどうなるのか』84頁 平凡社2003年 5月 
60 勧奨 企業年金規制の核となる基本原則. 04年 7月 21日､ｶﾞｲﾄﾞﾗｲﾝ企業年金の権利保護.  

04年 12月､ｶﾞｲﾄﾞﾗｲﾝ 年金ﾌｧﾝﾄﾞｶﾞﾊﾞﾅﾝｽ 05年 4月 28日､ガイドライン 企業年金積立給付

の確保07年 5月 10日､OECD THE LICENSING OF PENSION ENTITIES などがある。 
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１．行政監督 

 企業年金は行政の監督があり、様々な局面で監督官庁のチェックが入る。行政監督も一

種のガバナンスである。 

具体的には制度開始後に制度内容に変更があった場合、規約の変更を届出て、認可、承

認の手続きが要求される。規約型確定給付企業年金・企業型確定拠出年金を実施する事業

主および厚生年金基金、企業年金基金は、毎事業年度ごと、あるいは四半期ごとに事業、

決算に関する報告書を監督官庁に提出しなければならない。また、監督官庁には報告の徴

収権限、検査権限がある。これらの義務に反した場合、罰則が科せられる。 

 

２．基金･役員に対する責任追及の方法 

年金制度の運営において問題が生じる可能性のある場合は2面ある。１つは事業主、基

金の役員が違法・不当な職務執行を行う場合であり、もう１つは管理運用機関等基金の外

部において問題が生じる場合である。日本では役員が年金資産を横領したようなケースは

ないが、怠慢な職務執行の可能性はある。上記日本紡績業厚生年金基金事件は、そのよう

な面があると思われる。１の局面では①役員と基金、②参加者と基金、③参加者と基金の

役員、④基金と事業主、規約型の場合、⑤事業主と加入者、それぞれの関係が問題になる。 

①基金と役員との関係は前記のように委任ないし委任に準じる関係と考えら得る。基金

型の場合、上記のように詳細に見れば会社とは異なるともいえるが、法人とその執行機関

であるから、運営について会社を手本にとることは妥当であろう61。②の参加者と基金と

の関係では、基金と役員との関係については忠実義務として具体的に規定されているが、

基金を組織する構成員たる事業主、被保険者（厚生年金保険の場合）および加入者と基金

との関係は特段規定されてはいない。基金は適用事業所の事業主及びその適用事業所に使

用される被保険者をもつて組織する、あるいは、基金は実施事業所の事業主及びその実施

事業所に使用される加入者の資格を取得した者をもって組織すると規定されているだけで

あって（厚生年金保険法107条、確定給付企業年金法8条）、基金という法人の構成員であ

ることが基金と具体的にどのような法律関係を持つかは規定されてはいない。構成員は代

議員を通じて代議員会によって基金の意思決定に関与するだけである。前掲の日本紡績業

厚生年金基金の判例では、原告と理事との間に委任ないし委任に類似した関係を認めなか

                                                 
61『OECD guidelines for pension fund governance』3頁 １１段落 2005年 4月 28日 
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った。当該基金は総合型設立の基金であり、原告ら事業主は基金を組織する構成員であっ

たが、委任に類似した関係も認められなかったのである。 

③の参加者と基金の理事との関係では、理事に問題があり、その責任を追及する必要が

ある場合、だれが、どのように責任追及できるかについて規定はない62。基金が役員の責

任を追及すれば問題はないが、そうしない場合、誰がどのように責任を追及するのか、ど

のように是正を求めるのかが問題になる。情報が開示されていても責任追及が確実に行わ

れる仕組みができていなければ機能しない。会社の場合であれば、株主が株主代表訴訟で

取締役の責任を追及するが、基金の場合はそのような制度は設けられていない63。制度参

加者も制度参加者の代表である代議員も、基金および役員に対してどのような権利を有す

るか規定はない。④基金と事業主の関係は、事業主も基金を組織する構成員であるから、

この関係では加入者と同じ立場である。しかし、事業主は基金に対して掛金を支払う義務

があるという立場にある。この義務は法で課せられた一方的な義務であり、基金との間の

契約ではない。 

⑤事業主と加入者との関係 

企業年金は、就業規則ないしそれに基づく年金規程によるものであり、労働契約の一部を

なしている64。規約型確定給付企業年金も基本的に労働契約の一部なのである。事業主の

運用機関選定等において問題がある場合、労働契約に基づき是正を求めることになろう。 

 

３．運用機関の行為に対する責任追及 

 年金制度の加入者等が運用機関の行為について、責任を追及することは現在の法制度で

は困難である。規約型確定給付企業年金の場合、運用機関は加入者等に忠実義務を負って

                                                 
62 事業主等の確定給付企業年金に係る事業の管理若しくは執行が法令、規約、若しくは厚生労

働大臣の処分に違反していると認めるとき、事業主等の事業の管理若しくは執行が著しく適正

を欠くと認めるとき、又は事業主若しくは基金の役員がその事業の管理若しくは執行を明らか

に怠っていると認めるときは、期間を定めて、事業主又は基金若しくはその役員に対し、その

事業の管理若しくは執行について違反の是正又は改善のため必要な措置をとるべき旨を命ず

ることができ（確定給付企業年金法102条 1項）、基金若しくはその役員が第一項の命令に違

反したとき、又は基金が第二項の命令に違反したときは、厚生労働大臣は、当該基金に対し、

期間を定めて、当該違反に係る役員の全部又は一部の解任を命ずることができる（確定給付企

業年金法102条 4項）。しかし、代議員会で解任できる旨の規定はない。 
63 未施行であるが一般社団法人及び一般財団法人に関する法律では、社員は、一般社団法人に

対し、役員等の責任を追及する訴えの提起を請求することができる（278条） 
64 森戸英幸『企業年金の法と政策』41頁 有斐閣 2003年 3月 
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いるから、この規定により運用機関を提訴できるという見解がある65。しかし、忠実義務

が善管義務と同質であるという場合、法人と執行機関のように忠実義務を負う者との間に、

委任ないし委任に準じる関係があってのことである。運用に関する契約は事業主が当事者

になっており、年金制度の加入者と運用機関との間には契約関係はない。このような場合

にも同質説により、忠実義務違反・善管注意義務違反により提訴できるかどうかは不明で

ある。年金制度の加入者と運用機関との間に委任に類似した関係があるとみなすことは現

行法上は困難であろう。また、このような場合に関する判例も見当たらない。独立した忠

実義務の意義が問われるケースとなりそうである。それでも、この場合、忠実義務を負う

という関係があるからまだしも、基金型の年金制度の加入者の場合には、運用機関が忠実

義務を負う相手は基金であって、加入者等ではない。この場合、加入者等は不法行為に基

づき提訴する以外に方法はないと解される。 

 基金は加入者等からなっており、基金が運用機関を提訴すればよいわけであるが、基金

が提訴しない場合、前記で見たように、加入者等は基金および役員に対して提訴を請求す

る権利はなく、運用機関に問題があっても提訴しえない。 

 したがって、年金制度のガバナンスでは、基金内部における役員の責任を追及すること

および運用機関の責任を追及するものの拡大が問題になるのである。 

 

                                                 
65 坪野剛司『総解説新企業年金・第2版』144頁日本経済新聞社 2005年 4月 
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Ⅲ章 日本における信認義務・受託者責任の理解 

 

1節 受託者責任と信認義務 

 

１．使用状況 

 フィデューシャリー・デューティの訳語として受託者責任といい、信認義務といい、あ

るいは信任義務といい、これらの語は使用者により適宜使用されてきた。国会図書館のシ

ステム66を使用して、雑誌記事検索でこれらの言葉を検索すると受託者責任という言葉が

圧倒的に多い。信認義務・信任義務はそれに比べればわずかである。「シンニンギム」だけ

について言えば、「信任義務」が最も少ない。現在では信認義務という表記が定着し、信任

は使用されなくなったかのように見える。信認という用語は国語辞書にあるれっきとした

日本の言葉であり、信頼・信用とほぼ同義のことばとして定義されている67。しかし、国

語としては信任の方が一般的であろう。インターネットで信認義務および信任義務の両者

を検索すると以下の通りで、圧倒的に信任という言葉の方が多いのである。この理由は、

「信任」と「義務」とが別々に登場する場合もあり、その場合の信任はたとえば議員の信

任・不信任というものも含んでいるからである。この場合の「信任」はフィデューシャリ

ー・デューティの訳語としてではなく使用されていると思われる68。しかし、フィデュー

シャリー・デューティの訳語ないしその概念をさす言葉としての「シンニンギム」（信任な

いし信認と義務とが別々に登場する場合を除くこと）と考えられるものに限ると信認義務

のほうが多い（735件対 377件）。 

 

信認義務 の検索結果 約  44,400 件  

信任義務 の検索結果 約 587,000 件   

（2007年９月２９日午後１０時半現在 GOOGLE） 

 

                                                 
66 NDL-OPACにより検索。 
67 明鏡国語辞典（北原保雄編 大修館書店 2003年 12月）には信認という言葉は出ていない。

広辞苑によれば、信認とは「信用して承認すること」とある。同じく信任は「信じて事を任せ

ること」とある。 
68 民主制における政府も主権者の信託によるものであり、信託概念が背後にあるようであるか

らフィデュシャリー・デューティに由来するものとも考えうるが、明瞭に意識されているとは

思えない。いずれにせよ本稿の対象とはしない。 
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一方、受託者責任と信認義務とは信託という具体的な制度の場合に受託者責任が使用さ

れる場合を除いて、フィデューシャリー・デューティの訳語としてはどちらも使用されて

いるという状況であり、使用者、状況によって異なる用いられ方をしているに過ぎないよ

うである69。研究者の間でも フィデューシャリー・デューティ自体の概念としてはほぼ

同一のものを指すようであり、フィデューシャリー・デューティという語に多義的概念が

あって、その概念ごとに異なる日本語を充てているというわけではないようである。 

植田教授によれば70”fiduciary relationship“の訳語は、「必ずしも定着しているとは

言えない」。「”fiduciary relationship“は信任（confidence）を基礎とする関係である

から、本来は「信任関係」と訳すのが最も適切であろう」としながらも、しかし、四宮教

授が①信頼を置かれた者（fiduciary）を「受任者」と訳すと、委任の受任者と混同される

可能性があること、および、②”confidential relationship“を「信任関係」と訳す例が

あるので、これとの混同を避ける必要があることから「信認関係」を使用していること、

さらに、近年「信認関係」という訳語が定着しつつあること、から植田教授は「信認関係」

を使用する。したがって、”fiduciary“を「受認者」と、”fiduciary duty“を「信認義務」

として用いる。しかし、”fiduciary duty“は「受託者責任」と使用されることもある71。

受託者とは信託関係において信託の受託者を指す用語である。信託の受託者は英米法のフ

ィデューシャリーそのものである。その他の者、たとえば年金基金の理事および年金資産

の運用に携わる年金基金等の外部の運用機関について受託者といわれる場合、フィデュー

シャリー・デューティを意識し、フィデューシャリーの典型である信託受託者から受託者

責任と呼ぶようになったのではないかと考えられる。しかし、元々はそうであっても、受

託者責任という言葉が一般に普及すると、専門家ではない一般の人々の間ではフィデュー

シャリー・デューティを負う者として使用されているというよりは、一般的に依頼された

                                                 
69 インターネットのフィデュシャリー・デューティでの検索結果では両者が登場する。 
70 植田淳『英米法における信認関係の法理－イギリス判例法を中心として』晃洋書房 1997

年２月17頁注（１）。これによれば、授信関係または信頼関係(高柳賢三･末延三次編『英米法

辞典』（有斐閣）)、信任関係（鴻常夫・北沢正啓編修『英米商事法辞典』（商事法務研究会））

があり、信認関係とするものは田中英夫編(代表)『英米法辞典』（東京大学出版会））四宮和夫

『信託法(新版)』である。また、樋口教授は『フィデュシャリー[信認]の時代』で、四宮教授

に従って信認という言葉を使用するとしている（同書2頁）。 
71 企業年金連合会による『厚生年金基金 受託者責任ハンドブック（運用機関編）』で、「受託

者責任という言葉は、英米法における「フィデューシャリー・デューティ」（fiduciary duty）

をわが国の言葉に「翻訳」したものであるが、フィデューシャリー・デューティとは、元々は

英米における信託受託者が負う義務を指す概念である。」としている。  
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ことを引き受けた者という意味で使用されることも多いようである。受託という言葉が頼

まれて引き受けること、委託を受けることであることから、民法の委任契約の相手方であ

る受任者についても一般的に受託者という言い方がされ始めた。特に頼まれて引き受ける

関係における引き受けた者の、依頼した者に対する法的・道徳的責任を問う場合に使用さ

れ始めた。それがたまたま英米法におけるフィデューシャリーに一致することが多いとい

うことと解される。後に見るように受託者責任という言葉は年金関係において多く見られ

る。年金の関係において信認義務という言葉はあまり見られない。年金では運用および資

産管理において従来から信託銀行の関わりが大きかった。こうした事情が年金＝信託＝受

託者責任という言葉の使用につながったというように解される。一方、フィデューシャリ

ー・デューティ一般について言われる場合は信認義務という言葉が多いようである。これ

については四宮教授、樋口教授の影響が多いものと解される。 

  

２．使用時期 

わが国で受託者責任・信認義務がテーマとして取り上げられ、論文の表題に登場し始め

たのは上記同様に国会図書館のシステムを使用して雑誌記事検索でこれらの言葉を検索す

ると1990年代からである。それ以前にも若干ないわけではないが、特に信認義務は１９７

０年に１件あるものの90年代半ば以降が圧倒的に多い72。 

また、これらの言葉が使用されている分野について見ると、年金に関する受託者責任と

いうテーマが多い。これはたとえば、厚生年金基金連合会が受託者責任ハンドブックをま

とめたというような同一事項に対していくつかの論文・記事が書かれるというケースがあ

るためである。しかしそれはその事項の影響力の大きさを物語るものであり、関心の高さ

を示すものであるから、年金という分野で受託者責任が特に問題にされていたことの証左

であろう。年金に関するテーマではフィデューシャリー・デューティを扱っていても信認

義務という言葉よりも受託者責任という言葉の使用が多いことも特徴である。 

 この時期に年金という分野で受託者責任がいわれだした背景は、年金改革の歴史に重な

る。年金制度、とりわけ公的年金制度の改正は支給率、支給開始年齢など支給される側の

問題が多いがその背景には財政の問題がある。年金制度が破綻するのではないか、将来自

分が年金を受け取るべき頃には制度が破綻し、年金はもらえないのではないか、という懸

                                                 
72 これらには法的専門的論文だけでなく、一般的な論文も含まれている。 
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念は年金制度の収入と支出すなわち年金給付に関わる年金財政の問題である。 

 保険制度として実施される年金制度の場合、年金財政において給付をまかなう方法には

賦課方式と積立方式の２方法がある。賦課方式とはその年度に必要な給付額をその年度の

掛金で賄う財政方式である。「ある年度の掛金額＝ある年度の給付額」という算式が成り立

つよう掛金率を決定するため、積立金を一切保有しない全く運用収益に頼らない財政方式

のことである。わが国の公的年金制度は、ある程度の積立金を有し、積立方式の要素をも

ちつつも、賦課方式を基本とした財政方式になっている73。これに対し、積立方式とは年

金制度において、加入員（加入者）である（勤務している）間に、年金給付に必要な原資

の積立てを行う財政方式のことである。厚生年金基金など私的企業年金はこの方式である

74。積立方式の年金では積立金の運用が必ず伴う75ことから運用の重要性は無視しえない。

バブル崩壊後の株式市場の低迷、低金利の継続、金融制度の変革、運用理論の浸透に伴い

運用市場、運用手法も変わらざるを得ない。わが国の企業年金はその拡大に伴い、基金の

設立の要件、財政計算の問題だけではなく、年金資産の運用方法においても改正されてき

た。従来年金の資産運用は生命保険会社との保険契約ないし信託会社との信託契約のみと

されており、年金資産を振り向ける投資対象については、組入れ対象により組入れ比率が

決められていた。その運用対象の組入れ比率、運用機関の範囲における改正が行われてき

たのである。主な改正の歴史は以下のようなものである。 

・ 1982年、適年の運用に全共連（全国共済農業協同組合連合会）が加わる。 

・ 1990 年 厚生年金基金、厚生年金基金連合会の自主運用が開始される。投資顧問

会社の参入が認められる76。 

                                                 
73 厚生労働省 年金財政ホームページ

（http://www.mhlw.go.jp/topics/nenkin/zaisei/index.html）より（2007年 12月）高山教授

によれば、「賦課方式とは「世代と世代の助け合い」の制度、いわば社会的親孝行のしくみで

ある」。 
74 積立法式の年金は積立金の運用利回りが経済成長より高い場合には賦課方式よりメリット

が大きい。同一給付額の年金を、低い保険料でまかなうことができるからである。賦課方式で

は給付額=掛金であり、掛金は低経済成長率で所得の増加率が低い場合大きな負担となる場合

がある。 
75 積立法式の年金保険料は各種の基礎率（運用利回り、物価上昇率、賃金上昇率、死亡率など）

を想定して算出される。現実の積立金利回りが予定利率を下回ったり、予想を超えるインフレ

や賃金上昇率があったり、予想以上に長生きすることになって死亡率が低下したりすると、積

立不足が発生し、年金受給者の生活リスクは賦課方式の年金より大きくなる。要はリスク負担

を受給者どちらがするかという問題である。 
76 このとき自家運用が可能な基金は資産規模500億円以上の基金であり、運用対象は債権・預

貯金だけであった。投資顧問への運用委託は総資産の1/3までという規制があった。 
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・ 1996年 厚生年金基金の運用規制が緩和され、運用機関ごとの「5:3:3:2」規制が

撤廃される77（運用体制の整っている基金には「5:3:3:2」規制自体が適用されな

くなる）。 

・ 1997年 「5:3:3:2」規制が撤廃される。 

・ 1998 年 財投協力義務が廃止される78。投資顧問へ運用委託できる運用拡大の認

定要件としてあった「設立後 3 年以上」が撤廃される。自主運用の上限規制が撤

廃される。 

・ 1999年 従来運用と運用拡大の区分が撤廃される。 

・ 2000年 年金信託および指定単契約について現物移管が解禁される。 

 これらの一連の改革により、現在では厚生年金基金の資産運用について規制はほぼなく

なっている79。 

 

上記の改革が1995年から2000年に集中していることは注目される（1996年の改革は実施

ベースであり、方針・決定は全年以前に行われている。すなわちその頃の運用環境・社会

情勢に影響されているのである）。この頃は、いわゆるバブル経済が崩壊し、株式市場が下

落を続け、金利の低下が同時に進んでいた時代である。厚生年金基金の予定利回りと運用

利回り、市場金利が逆転し、逆ザヤが発生していた。また、1996年秋には橋本首相による

日本版ビッグバン構想が打ち出されたという時代であった。一方、この間には、1997年に

                                                 
77 個別信託銀行ごとに，国債等の安全性資産を5割以上，国内株式を3割以下，外貨建て資産

を3割以下，不動産を2割以下としなければならないといういわゆる5：3：3：2規制が設け

られていたが，1996（平成8）年3月末日をもって，信託銀行ごとの5：3：3：2規制を撤廃し，

基金の資産全体に対する規制に移行するとともに，十分に運用管理体制等が整っている基金等

については，資産全体についての5：3：3：2規制も適用しないこととした（厚生白書 平成8

年版）。 
78 厚生年金基金は財政投融資への協力と称して、基金の運用方針に関わらず資産規模に応じて

財政投融資により発行される国債の引き受けを求められていた。株式だけのファンドにも国債

が組み入れられていたのである。当時、国債は金融機関がシンジケート団として一定割合の引

き受けを行っていた。保険会社、信託銀行もメンバーであった。しかし、顧客勘定である受託

ファンドでなぜ引受を行っていたのか、根拠について筆者は確認していない。 
79 いわゆる5・3・3・2規制（元本保証資産5割以上，国内株式3割以下，外貨建て資産3割

以下，不動産2割以下とする規制）を1997（平成9）年に撤廃し，運用拡大に対する規制（投

資顧問会社を利用した運用ができる割合の規制）について1999年に撤廃した。これらの措置

に加え，今回の制度改正における措置により運用規制の多くは撤廃されることとなる（厚生白

書 平成11年版）。 
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日産生命の破綻（4月に大蔵大臣の業務停止命令、8月にあおば生命80へ契約移転）、1999年

東邦生命の破綻81が生じている。さらには、日本紡績業厚生年金基金事件82が発生している。

このような時代背景、年金の運用面を中心とした改革の時期に受託者責任が言われだした

のである。これは運用の自由化に伴う市場リスクの増大という問題もあろう。すなわち、

基金の側における運用の裁量が拡大し、その裁量権の行使に際してのルールが課題となっ

てきたのである。この点は基金が運用機関に運用を委託する際にも問題となる。運用機関

への任せきりでよいのか、という管理の問題である。 

 

 

2節 受託者責任について 

１．受託者責任の理解 

 以下では、受託者責任について代表的な実務指針、論文などにより、受託者責任をどの

ようなものと理解し、日本においてどのように扱おうとしているのか、といった受け止め

方を考察する。 

                                                 
80 あおば生命保険株式会社は、1997年（平成9年）4月に破綻した日産生命の保険契約の受け

皿会社として、1997年（平成9年）6月 26日に、生命保険協会により資本金10億円で設立さ

れた、保険契約の維持管理会社である。生命保険協会で保有する全株式は、1999年 11月 30日、

フランスの投資グループであるアルテミスの子会社タワー･エス･エイに250億円で売却された

後、2004年（平成16年）11月 1日にプルデンシャル生命へ約200億円で譲渡され、同社の完

全子会社になった。翌2005年（平成17年）2月 1日には、同社と合併し当社の歴史の幕は閉

じた。合併の前期末である2004年（平成16年）3月末の当社の保有件数は約50万件、総資産

は7,009億円であった(ウィキペディア（Wikipedia）による(2008年 1月 2日)。 

  1998年には経営不安が表面化しており、合弁会社として設立していたGEキャピタル・エジ

ソン生命に2000年に保険契約を移転した。 
81 1998年には経営不安が表面化しており、合弁会社として設立していたGEキャピタル・エジソ

ン生命に2000年に保険契約を移転した。 
82 1994年（平成6年）11月に解散した日本紡績業厚生年金基金の元加入会社が、解散時に多

額の 負担金支払いを余儀なくされたのは同基金の元理事長らが損害の軽微なうちに代 議員

会などに解散を促す義務を怠ったためだとして、元理事長らに約6400万円の 損害賠償を求め

ていた訴訟で、大阪地裁は原告の請求を棄却する判決 を下した(大阪地裁平成10.6.17判決)。

原告が控訴を断念したため、被告の勝訴が確定した。日本紡績業厚生年金基金は繊維産業の企

業で総合設立した厚生年金基金で、その資産が年金や退職金を支給するために必要な105 億円

を下回ったのである。やがて、国からの代行部分である「最低責任準備金」まで１億円強下回

った。厚生年金基金は解散に際しては、厚生年金基金連合会に最低責任準備金相当額を納付す

る必要がある（厚生年金保険法162 条の３第１項）。そのため、同基金の設立母体企業が折半

して穴埋めした。実際には、94 年に同基金が解散した時には、最低責任準備金に対する不足

額が13 億円に拡大していたため、各母体企業は従業員数などに応じてこの不足額を負担した。

この結果を受けて、原告となった３社は、自分たちの負担額約の補填を求めて損害賠償請求を

していた。 

 50



 

（１）厚生年金基金の資産運用に係る受託者責任ガイドライン研究会報告書 

 

厚生省は平成9年（1997年）3月31日に厚生年金基金の資産運用に係る受託者責任ガイド

ライン研究会報告書を公開した。同研究会は1996 年８月に設置されたものだが、設置につ

いては1996 年４月に「厚生年金基金制度研究会」がまとめた報告書の提言に沿って実施さ

れたものである。その頃あたかも日本紡績業厚生年金基金事件の提訴（1995 年７月）に対

応するような形で制度研究会が設置され、その提言によってガイドライン研究会が設置さ

れたことになる。 

本研究会のメンバーは厚生年金基金の理事、信託銀行で年金の企画を担当している実務

家、運用機関の実務家、シンクタンクの研究員、年金コンサルタント、学識経験者である。

座長は、学識経験者である神田秀樹東大教授である。 

本報告書はまず、「加入員等の受給権保護の観点から、資産の安全かつ効率的な運用を行

っていくことが不可欠である」と前提となる目標を明らかにし、「このためには、運用規

制の緩和を図るとともに、英米における「受託者責任」に関するルールのように、資産運

用関係者の役割及び責任を明確化、具体化したルールの確立を図り、基金が自己責任の下

で、自主的に運用を行うことができる環境を整備することが重要である。」とガイドライ

ンの達成するところを述べる。そして「現在、いわゆる「受託者責任」について、基金関

係者の間で議論がなされている83が、早期に関係者の責任意識の醸成と基金の運用管理体

制の向上を図るためには、これを明確化、具体化するためのガイドラインを策定し、普及・

定着させていくことが必要である。」と直接の目的を述べる。本ガイドラインのガイドラ

インたるゆえんは「現行法における『善管注意義務』や『忠実義務』の概念を、基金の管

理運用業務を行う場面を想定して、具体的な行動指針として示す」というところにある。

さらにガイドラインとしての性格から、「我が国の現行法制度の下では、責任の有無は裁

判所の判断に委ねられることになる。例えば、善管注意義務が遵守されたかどうかの判断

については、裁判所によって一切の事情が斟酌されるため、このガイドラインを守ってさ

えいれば責任を免れるということではない」ことを示す。 

「策定にあたっては「米国のエリサ法（１９７４年従業員退職所得保障法）におけるフィ

                                                 
83 後述する企業年金連合会（当時は厚生年金基金連合会）がとりまとめようとしていた受託者

責任ガイドラインを指すものと解される。 
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デューシャリー（fiduciary）の定義、義務、責任等は、我が国でも参考になる点が多く、

その基本的な考え方や精神は、最大限参考とすることが望ましい」と大いに参照したこと

が表明されるが、「米国の考え方は、現行の厚生年金保険法や民法における考え方と異な

る面があり、エリサ法の考え方を、現行法制の下で、そのまま我が国に持ち 込むことはで

きない。『受託者責任』といっても、国によって概念や制度が異 なっており、現行法の下

では、現行法を前提として我が国の実状に応じたもの を考える必要がある」と限界の認識

を示す。さらに日本の独自の要素として、「厚生年金保険法では、理事の『忠実義務』は

『善管注意義務』を敷えんし、これを一層明確にしたものであるとの立場がとられている。

そこで、本ガイドラインは、これらを前提とする必要がある」ことを踏まえる。 

これが日本における受託者責任の内容として期待するところを示す最初のものである。た

だし、本ガイドラインの目的・性格・対象で述べられているのだが、基金の資産運用関係

者の責任意識の醸成及び自主性の涵養を図るため、関係者の役割や職務の分担及び責任の

内容を明確化、具体化するといっても、関係者の中に外部の運用機関は入っていない。あ

くまで基金内部の理事、代議員、監事及び資産運用委員会などの機関が本ガイドラインの

対象なのである。一部、基金が外部の機関に委託した業務及び外部の機関に求めた助言の

内容については、関係法令及び契約の定めるところにより、その外部の機関が基金に対す

る責任を負うと、外部機関の責任についても触れているが、責任の内容については具体的

に策定されてはいない。結局は基金の理事等は、外部の運用機関の選任及び管理について、

基金に対する責任を負うとして、外部運用機関についても理事等の委託・管理のマネジメ

ントの問題として理事等の責任として策定されている。当時外部の運用機関について対象

外とした点は、この当時日本紡績業厚生年金基金の解散およびそれに対する元理事への責

任追及（損害賠償）の裁判が進行していたため理事の役割・責任を明らかにすることが急

務であったこと、および運用についてはまだ規制が緩和される途上にあり、外部運用機関

の責任問題がさほど喫緊の課題としてあがっていなかったことから、もっぱら理事等基金

の内部の機関の責任問題が念頭にあったものと考えられる。 

本ガイドラインは冒頭に、英米における「受託者責任」に関するルールのように資産運用

関係者の役割及び責任を明確化、具体化したルールの確立を図り、基金が自己責任の下で、

自主的に運用を行うことができる環境を整備することが重要である、とあるように、「受

託者責任」という言葉について特段、由来や内容を説明することなく使用している。すで

に年金の運用・管理においては「受託者責任｣という言葉が知られており、内容についても

 52



本ガイドラインの受け手に一定の理解があることを前提として、特段説明の必要がなかっ

たことが伺われる。本ガイドラインはまた、題名の通り、厚生年金基金の資産運用におけ

る受託者責任についてのものである。 

ガイドラインの具体的な内容としては、 

１ 本ガイドラインの目的・性格・対象 

（１）本ガイドラインの目的 

（２）本ガイドラインの性格 

（３）本ガイドラインの対象 

２ 基金の資産運用関係者の役割分担 

３ 理事 

（１）一般的な義務 

(1) 法令上の義務 

(2) 一般的基準 

（２）基本的な留意事項 

（３）運用の基本方針 

（４）運用の委託 

(1) 運用受託機関の選任・契約締結 

(2) 運用受託機関の管理 

(3) 運用実績の評価及び掛金の払込割合の変更等 

（５）資産管理の委託 

(1)資産の保全 

(2)資産管理機関の選任・契約締結等 

（６）運用コンサルタント等の利用 

（７）自己研鑽 

（８）利益相反 

(1) 法令上の禁止行為等 

(2) 忠実義務違反のおそれのある行為 

(3) 事業主への注意喚起 

（９）理事の責任 

(1) 管理運用に係る意思決定に関する理事の責任 
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(2) 管理運用業務の執行に関する理事の責任 

(3) 義務履行の評価 

４ 代議員 

５ 監事 

６ 資産運用委員会 

７ その他 

（１）会議録等の作成・保存 

（２）代議員会への報告 

（３）加入員への情報提供 

（４）事業主への情報提供 

という構成である。中心的なこととして理事の義務・行動規範として何があるのか、何を

なすべきなのか、どうなすべきなのかについて分析、記述されていることが分かる。理事

の一般的な義務としては、 

(1) 法令上の義務 

（善管注意義務） 

○ 理事は、基金に対し、善良なる管理者の注意をもって職務を遂行する義務を負う（民法

第６４４条の類推適用）。 

（忠実義務） 

○ 理事は、管理運用業務について、法令、法令に基づいて行う厚生大臣の処分、規約、代

議員会の議決を遵守し、基金のため忠実にその職務を遂行しなければならない（法第１２

０条の２参照）。 

(2) 一般的基準 

○ 理事は、管理運用業務について、常勤・非常勤の勤務形態やその職責の内容に応じ、理

事として社会通念上要求される程度の注意を払い、基金のため忠実にその職務を遂行しな

ければならない。 

特に、管理運用業務を執行する理事（理事長、管理運用業務を行う常務理事及び運用執行

理事等。以下「理事長等」という。）は、管理運用業務に精通している者が、通常用いる

であろう程度の注意を払って業務を執行しなければならない。 

○ 理事は、その職務の遂行に当たり、もっぱら加入員等の利益を考慮すべきであり、これ

を犠牲にして加入員等以外の者の利益を図ってはなら ない。 
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（２）基本的な留意事項 

（分散投資義務） 

○ 基金資産の運用に当たっては、投資対象の種類等について分散投資に 努めなければな

らない（厚生年金基金令（以下「令」という。）第３９ 条の４参照）。ただし、分散投資

を行わないことにつき合理的理由がある場合は、この限りでない。 

（資産構成の重視） 

○ 基金資産の運用に当たっては、基金資産全体のリスク（収益率の変動性）とリターン（収

益率）を考慮して、個々の資産の種類（株式、債券等）や商品（以下「資産等」という。）

の選択（自家運用の場合にあっては、個々の銘柄等の選択）を行わなければならない。リ

スクの高い資産等であっても、資産全体のリスクとリターンとの関係において合理的と考

えられれば、資産配分規制（５・３・３・２規制）等の法令に違反しない限り、基金自ら

の判断によりこれらの資産等に運用することができる。（法第１３０条の２及び厚生年金

基金規則（以下「規則」という。）第４１条の２等参照） 

（資産の特性等への配慮） 

○ 資産等の選択に当たっては、次の点に配慮しなければならない。 

ア 当該資産等への運用と基金の目的との整合性 

イ 当該資産等への運用が資産全体のリスクとリターンに与える影響 

ウ 当該資産等の流動性 

エ 当該資産等への運用及び当該資産等の管理に必要な費用 

オ 当該資産等への運用に関する運用受託機関の専門的能力の水準 

（資産状況の把握） 

○ 理事長等は、少なくとも四半期ごとに、基金全体の資産構成割合を時 価で把握しなけれ

ばならない。 

というように規定している。 

本ガイドラインは、裁判所が判断を下す際の参考とされるものと思われるとしていたが、

その後出た日本紡績業厚生年金基金事件の判決（大阪地裁平成10年6月17日）では本ガイド

ラインが考慮されてはいない。むしろこの判決では、厚生年金基金の公共団体性から理事

の公務員であること、公務員の無責性から理事への個人的損害賠償請求をしりぞける論法

がとられており、私法的権利義務関係の問題とはされなかったのである。その後、厚生年

金基金の理事に対する同種の訴訟は生じておらず、厚生年金基金に関連した受託者責任を
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問う訴訟自体例がないため、本ガイドラインの司法における取り扱い例も実例はない。ま

た、本ガイドラインは英米の受託者責任の考え方を導入することが望ましいとして策定さ

れたものであるが、英米の受託者責任がいかなるものであるかについては触れられていな

い。英米の受託者責任の内容を踏まえてわが国の法制上問題がないように実施すると本ガ

イドラインのようになる、ということを暗黙のうちに語っているという構造である。 

 

 

（２）企業年金連合会の受託者責任ハンドブック 

 

企業年金連合会84（以下連合会と称す）は、厚生年金基金が基金を中途脱退した者およ

び解散した基金が老齢年金給付の支給に関する義務を負っていた者に係る老齢年金給付の

支給を共同して行うとともに、法に規定する年金給付等積立金の移換を円滑に行うため厚

生年金保険法に基づき昭和42年に設立された、日本で唯一の組織である。連合会はその年

金給付を行うための原資となる保有資産の安全かつ効率的な運用、その他、企業年金の発展のため、

内外の企業年金に関連する事項についての調査研究を行い、関係各方面に提言、要望を行うほか、

会員に対する各種情報の提供、相談、助言及び役職員の研修など会員の健全な発展を図るために必

要な支援事業を行っている。さらに、会員の加入員及び受給者のための施設（年金基金センタ－）

の運営も行っている。 

連合会では年金制度に関する調査及び研究の一環として比較的早い時期から受託者責

任研究会を立ち上げ、厚生年金基金の立場から受託者責任について研究を行ってきた85。

その成果が具体的に結実したものとして、平成8年6月に「わが国における受託者責任の確

立に向けて」を公表、つづいて平成10（1998年）年3月に「受託者責任ハンドブック（理事

編）」86を発刊した。同ハンドブックは題名の通り、基金の理事等の負う受託者責任につい

て具体的に解説したものである。これは厚生省（当時）の厚生年金基金の資産運用に係る

                                                 
84 発足当初、厚生年金基金連合会という名称であったが、平成16年の厚生年金基金制度の改

正にともない、現在の名称になった。 
85 委員会のメンバーは連合会の参与を座長として、会員の厚生年金基金12基金から理事が1

名づつ、計13名である。さらにワーキンググループが3チームあり事務局を含め延べ41名が

参画している。こちらは厚生年金基金のほか運用機関、コンサルタント会社、研究機関からの

メンバーが個人資格で参画している。 
86「受託者責任ハンドブック（理事編）」はその後、企業年金制度の改正にともない、平成17

年に「確定給付企業年金 受託者責任ハンドブック（事業主・理事編）」として作成し直され、

「受託者責任ハンドブック（理事編）」は、現在は存在しない。 
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受託者責任ガイドライン研究会報告が公表された翌年のことである。つづいて平成12年

（2000年）4月に「厚生年金基金 受託者責任ハンドブック（運用機関編）」を発刊した。

運用機関編は、厚生年金基金の資産運用を委託されて行う外部の運用機関について、運用

機関も受託者責任を負っているとして運用機関の負う受託者責任の内容を分析し、具体的

に明らかにしたものである。厚生省の厚生年金基金の資産運用関係者の役割及び責任に関

するガイドラインは厚生年金基金内部の機関の役割・責任を明らかにし、具体的な行動規

範を示したが、外部の事業主、運用機関等については直接目的とせず、たんに外部の事業

主、運用機関等も本ガイドラインを尊重して行動することが求められるとだけであったが、

連合会は外部の運用機関についてもその負う受託者責任について、明確に役割及び責任を

検討した点が特徴である。これはこの間に年金運用における規制緩和の実施ないし検討が

進み、外部運用機関に依存すること、したがって外部運用機関を管理することが重要な問

題となりつつあったためである。 

以下、受託者責任ハンドブック（運用機関編）87について、内容を見る。 

本ハンドブックは3部から構成されており、第Ⅰ部では運用機関の受託者責任について

検討する意義と検討方法に関して、運用自由化が進み裁量の範囲が拡大すれば受託者責任

の重みは一層増すこと、資産運用の高度化により基金自体の受託者責任も高度化するがそ

れにともない運用機関の受託者責任も高度化すること、それでいて金融法制上の受託者責

任の規程・内容が不明確であることから受託者責任を検討する意義があることが述べられ

ている。検討方法として、運用プロセスに添って、実際に発生したないし発生可能性のあ

る不適切例を挙げ、運用機関としてどのような対応を採ることが期待されるのか、また、

基金側としてもそれをどのようにチェックしていけばよいのか検討する。第Ⅱ部は法的論

点とその検討という題のもと、受託者責任すなわちフィデューシャリー・デューティにつ

いて5点を検討している。まず英米法における信託法理と契約法理の違いをのべ、わが国で

は信託も契約として観念されていることから、契約により受託者責任を明確にすることに

ならざるを得ないこと示す。ついで、忠実義務と注意義務について英米法における状況を

見た後、わが国の状況について忠実義務、注意義務が明確ではない、ないし善管注意義務

にどこまで読み込めるのかという問題が提起され簡単な検討がなされる。次にエリサにつ

いて説明される。その後わが国における運用機関の受託者責任について不統一かつ曖昧で

                                                 
87 本報告書は連合会のホームページで一部が取得できる（2008年 1月 5日）。 

http://www.pfa.or.jp/top/syuppan/unyoukikan.html
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あることを示す。そして最後に前記のような状況から受託者責任に関する立法論として金

融サービス法による方法、エリサのような企業年金法を設けその中で明確化する方法を提

言する。 

第Ⅲ部は運用プロセスに即して具体的な適切な事項、不適切な事項を４３項目88にわた

って整理して示している。本ハンドブックの眼目はこの第Ⅲ部にある。ここでは、第Ⅱ部

が抽象的な法的・総論的議論であったのに対し、その具体的適用例という形で、運用機関

が年金の運用に際して追う受託者責任の内容が示されている。この点は厚生省の厚生年金

基金の資産運用関係者の役割及び責任に関するガイドラインと同様な方法となっている。

ハンドブックという名称のゆえんである。もっとも第Ⅲ部の内容はあくまで一般的なもの

であり、個々の態様に応じて具体的に取り決められるべきであること、すなわちセーフハ

ーバーを作ることが目的ではないことが記載されている。 

具体的には項目ごとに、「基本的な考え方」、「不適切と考えられる事項」、「関連法

規制」、「運用機関89として行うことが期待される事項」、「チェック事項」の５点が挙

げられている。このうち「基本的な考え方」と「関連法規制」以外はすべて例示という位

置づけで、その旨記載されている。①基本的な考え方では当該事項にどういう問題がある

のか、運用機関の受託者責任という観点からどう考えるべきかといった、総論的なことが

記されている。②不適切と考えられる事項では基本的考え方の具体例として実際に生じた

問題事例や発生しそうな事例を挙げている。③関連法規制では運用機関を規制する各業法

                                                 
88 運用プロセスとしては次の通りに分類されている。その中をさらに具体的な事象に分解して

合計４３項目となっている。プロセス名の後の（ ）内はプロセス内の具体的項目数である。 

資産管理とは運用自体ではないが、運用に密接に関連した受渡・決済、有価証券の保管等で

あり、運用機関自身が行う場合や、資産管理専門の機関が存在する場合がある。投資顧問業

者が一任契約で運用を受託している場合、投資顧問業者自体は委託者の有価証券・金銭を預

かれないので、必ず資産管理機関が別に存在する。運用コンサルティングとは、運用機関の

選定・評価について基金に助言するコンサルタントの業務であり、運用機関とは別の存在で

ある上、運用自体ではないが運用に密接に関連しているので挙げられている。 

○ 運用機関の評価・選定・契約時（７） 

○ 投資の基本スタンス（３） 

○ 投資対象の選定（１０） 

○ 売買の発注・約定（９） 

○ 報告（３） 

○ 運用に関するその他の問題（２） 

○ 資産管理（５） 

○ 運用コンサルティング（４） 
89 この部分は資産管理のプロセスでは資産管理機関に、運用コンサルティングのプロセスでは

コンサルティング会社に、それぞれ置き換わる。 
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および関連の該当条文のほか、金融検査マニュアル、協会の自主ルールなども挙げられて

いる。運用機関としては後述するように信託銀行、生命保険会社、共済、投資顧問会社（投

資顧問業務、投資一任契約にかかる業務を行う会社）だけであるため、その業法90である。

④運用機関として行うことが期待される事項では運用を委託する基金の側からみて、運用

機関として行うことが期待される事項を例示として挙げている。運用機関にとってはこの

部分が行動規範になってくるものである。⑤チェック事項では不適切と考えられる事項を

防止し、運用機関が期待される事項を行っているかを基金として管理するために行うべき

事柄が記述されている。基金としても委託しっ放しにせず、適切に管理する必要があると

いう前提である。以下に具体例を示す。 

 基金の指示内容を運用機関が確認するというプロセスにおける具体的な受託者責任と、

考えている内容である。 

 

厚生年金基金「受託者責任ハンドブック（運用機関編）より（38ページ） 

「６．基金の指示内容の確認」 

                                                 
90 信託の場合は信託業法ではなく信託法である。投資顧問の場合、本ガイドライン発刊当時は

有価証券に係る投資顧問業の規制等に関する法律であったが、現在では本法は廃止され、金融

商品取引法により規制されている。 
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基
本
的
な
考
え
方 

運用機関は、基金からの運用方針や投資対象資産等に関する提案又は指示が

あった場合、その内容について、法令等に抵触していないか確認する必要が

ある。また、提案または指示の内容について、運用機関は妥当性について吟

味し、当該基金にとって適切ではないと判断される場合には、基金に対しそ

の旨および理由を説明し協議することが望まれる。 

＊基金からの運用方針や投資対象資産等に関する提案又は指示があった場

合、その内容について、法令に抵触していないことを確認する必要があるの

は当然だとしても、当該基金にとって適切であるか否かを吟味することが受

託者責任の一部を構成するかについては見解が分かれるところである。しか

し、例えば、分散投が十分に図られていないと考えられる場合や、あるいは

新たな資産クラスや商品の投資が、当該基金の資産規模やリスク許容度に照

らし適切でないと考えられる場合には、基金に対してその主旨および理由を

説明し協議することは少なくとも望ましい実務慣行であると考えられる。 

 

不
適
切
と
考
え
ら
れ
る
事
項(

例
示) 

・ 極めて小額の委託額で直投を行うことに伴うコストやリスクの増加につ

いて説明を行わない。 

・ 期待リターンが高いことを理由に主要な投資対象を非上場証券とした場

合、流動性（換金 

・ 性）に大きな制約が生じることを説明しない。 

・ 個別銘柄指図の禁止に該当するおそれがあるにもかかわらず、指摘しな

い。 
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関
連
法
規 

【信託】91

信託法第20条（受託者の管理義務）、同法第22条（受託者の権利取得の制限）

の解釈 

【投資顧問】92

投資顧問業法 第 30条の２（忠実義務）、民法第644条（受任者の注意義務）

の援用＜ママ＞、協会ルール「投資一任会社の主体性確保のための自主規制

基準」 

 

運
用
機
関
と
し
て
行
う
こ
と

が
期
待
さ
れ
る
事
項(

例
示) 

・ 基金からの提案又は指示が曖昧な場合は、双方の間で誤解が生じないよ

う、その内容を明確化する。 

・ 提案や指示が法令に抵触する場合は明確に指摘する。 

・ 提案や指示の内容を吟味し、当該基金にとって適切でないと判断される場

合には、その旨および理由を説明し協議する。 

 

チ
ェ
ッ
ク
事
項(

例
示) 

・ 提案および指示したことに対する運用機関の説明や助言に合理性がある

のかどうか、その妥当性を確認する。 

・ 運用機関への指示に際しては、相互理解が十分行われ、適正な執行が確保

されるよう、事前に運用機関と協議を行うことが必要である。 

 

 

 

連合会の受託者責任の捉え方 

連合会はⅡ部の要旨として、英米の受託者責任は契約法理とは異なる信託法理に基づく

ものであり、広範な裁量を認める反面、利益相反を禁じ受益者を守ることが主眼であるこ

とから具体的には忠実義務と注意義務とが重要であるとする。忠実義務とはもっぱら受益

者の利益のために受託財産を管理し、受益者の利益と相反するような地位に身をおいては

ならない義務であり、事前的規制・外形的判断が可能で無過失責任も問われるものである

とする。違反に対する救済として受託者が得た利益のすべての返還を要する場合があるほ

                                                 
91 本書は2000年 4月の発行であるから、平成18年の改正前である。 
92 上記のとおりであるから、投資顧問業法の廃止前である。 
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か、損害賠償も可能であると理解する。注意義務については、通常その職業や社会的地位

に要求される注意を払う義務であり、事後的・実質的判断が必要な場合が多く、過失責任

であるとする。違反に対する救済として損害賠償が原則であると理解する。 

これに対してわが国の受託者責任は法的根拠があいまいであり、信託も契約の一種とし

て観念されているので民法の委任に関する規定を基礎として、契約によって明確にするし

かないと理解する。その結果、基金と運用機関との間の争訟も債務不履行を理由とせざる

を得ないと理解する。忠実義務については信託法22条93では忠実義務を直截に表現したも

のとは言い難く、信託法20条も通常その職業や社会的地位にある者に要求される注意を払

うべきであるという義務と解釈できるのか疑問であるとする。忠実義務と注意義務との関

係についても同質説がとられていることを踏まえ、その場合委任の善管注意義務から忠実

義務や分別管理義務が導き出せるのか等は明らかでないと疑問を呈する。 

連合会では日本の受託者責任は規程・内容が不明確であるとしているが、その理由は以

下の通りである。①信託の場合、信託法22条は固有財産による信託財産の取得を原則とし

て禁止するという規定であり、資産運用における受益者の利益を専一に考えるという忠実

義務が読み取れるのか疑問であること、信託法20条の注意義務の程度は善管注意義務であ

ると解されているものの、それだけでは具体的内容は不分明であること94、委託者が損失

の補填を請求できる管理の失当の意味が不分明であること、②投資顧問の場合、忠実義務

規定、禁止行為列挙はあるものの、注意義務についての規定がないこと95、忠実義務違反

に対する罰則規定、損失補填義務規定がないこと、③生命保険では、受託者責任を直接規

定した条文がないこと、から受託者責任が不明確であるとしている。 

ハンドブックでは、とくに生命保険については別途独立した項立てをして受託者責任を

検討している。生命保険契約は保険会社が一定額の保険金を支払うことを約し、保険料は

その対価として保険会社の固有の資産に組入れられるものであるから受託者責任にはなじ

まないとの主張があるからである。この見解について連合会では、法形式だけにとらわれ

た議論は適当とはいえず、実際に果たしている機能や実質に着目した検討を行う必要があ

るとして別途項立てしたものである。議論は特別勘定と一般勘定とに分けて行われている。

                                                 
93 2000年（平成12年）であり、旧法でのものである。 
94 したがってエリサのプルーデント・インベスター・ルールと同種の規定をおくべきである、

と立法政策を提言している（13頁） 
95 ここでもエリサのプルーデント・インベスター・ルールと同種の規定をおくべきことを提言

している。 
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連合会では、特別勘定は特別勘定によって経理されている契約部分で、運用リスクはすべ

て契約者が負担する特約の契約であるから、実質的・機能的には信託銀行や投資顧問会社

への委託運用と本質的に変わるものではないこと、実際にも特約においては誠実運用義務

規定が設けられているが、その内容は明確ではないとして受託者責任を認め、誠実義務の

内容を本ハンドブックの第Ⅲ部のような運用プロセスに添って明確化すべきことを主張す

る。これに対して一般勘定については連合会の内部でも意見の一致をみず、受託者責任に

なじまないとする見解と、それに対する反論との両論併記という形で結論を出さずに終わ

っている。 

 ハンドブックでは現行法制において運用機関の受託者責任の規定は不統一かつ曖昧であ

る結果、法規範としての透明性・明瞭性を欠き、ルール適用に関する予見可能性を乏しく

するだけでなく違反行為に対する契約者保護からも好ましいことではないとの結論に達す

る。またこうした点は解釈によって補うべきではなく立法措置が講じられるべきであると

して、最後に立法論を展開している。立法における受託者責任の中核をなす義務として、

①もっぱら基金（加入者・受益者）の利益を考え業務を遂行し、基金（加入者・受益者）

の利益に反して自己の利益を追求してはならない忠実義務、②同様の状況であれば専門性

を有するプルーデント・インベスター（思慮深い投資家）の基準に照らし当然払うべき合

理的な注意及び配慮をもって業務を遂行するという注意義務の２つを明確に規定すること、

またその義務の履行を担保する方法についても規定を設けることが最低限必要であること

を主張する。 

立法形式として、①金融サービス法（仮称）として横断的・包括的に、金融サービス業

者に受託者として一定範囲の任務を遂行すべき義務のあることを明確にする、あるいは②

米国のエリサ類似の企業年金法（仮称）として、運用機関の受託者責任に関する規定を設

け明確化する、の２方法を提案する。①であれば、基金自体の受託者責任については厚生

年金保険法が、運用機関の受託者責任については金融サービス法（仮称）が一般的ルール

を定め、基金と運用機関との契約により固有の付加的内容を補充することになる。②であ

れば、基金の受託者責任も運用機関の受託者責任も一体的に規定されることになる。 
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（３）投資顧問業協会96「投資顧問業者の注意義務について97」 

 

投資顧問業協会とは昭和６２年、当時の有価証券に係る投資顧問業の規制等に関する法

律に基づき98大蔵大臣の許可を得て設立された、投資顧問業者を会員とし投資者の保護を

図るとともに、投資顧問業の健全な発展に資することを目的とする協会である。投資顧問

業協会では平成12年（2000年）10月、「投資顧問業者の注意義務研究会」を発足させた。同

年4月に厚生年金基金連合会（当時。現在、企業年金連合会）が「厚生年金基金受託者責任

ハンドブック（運用機関編）」を作成、公表し、年金顧客を中心に受託者責任議論が高まっ

てきた中で、受託者責任の一つである注意義務が明確でないことから論点を研究し、注意

義務を明確にする必要があるとして発足させたものである。研究の基本的考え方は、民法

の善管注意義務と英米法におけるfiduciary dutyの比較等を行うとともに、民法の考え方

を出発点としつつ、信認関係の本旨を念頭に研究を行うとしたものである。主要研究課題

としては①投資顧問会社の「善管注意義務」とは具体的にどのような注意を指すか、②投

資顧問会社の果たすべき「注意義務」は「善管注意義務」で十分か、の2点である。これは

報告書にも述べられているように、投資一任契約が民法の委任契約であり、民法の善管注

意義務が適用されると解されることを前提にしたものである。メンバーは早稲田大学の上

村教授を座長として、弁護士2名、投資顧問会社所属者5名、投資顧問協会所属者1名からな

る研究員および弁護士の2名のオブザーバー、3名の事務局員（投資顧問会社所属者2名、投

資顧問会社からの出向である協会所属者1名）である。 

本報告の背景には上記のほか、当時、投資一任契約書には注意義務の規定がなかったが、

顧客サイドから注意義務規定を設ける要請が出始めたものの、善管注意義務を規定すれば

よいのか、善管注意義務とは具体的に何かなどの問題が生じてきていたこと、同協会の自

主規制ルールは設立後の経緯99から忠実義務に関する自主規制ルールの整備が急がれたた

めに注意義務のみを意識した規定はなかったことがある。こうした背景・経緯からは忠実

                                                 
96 社団法人日本証券投資顧問業協会が正式な名称であるが、投資顧問業協会として論述を進め

る。 
97 本報告書は投資顧問業協会のホームページで取得できる（2008年 1月 5日現在）。 

http://jsiaa.mediagalaxy.ne.jp/syuppan/index.html 
98 現在は金融商品取引法第７８条に規定される公益法人金融商品取引業協会として位置づけ

られるが、名称は変わらない。 
99 平成 3年頃証券不祥事として証券会社による損失補填問題があり、利益相反行為の排除が求

められた。 
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義務はすでに具体的に自主規制として設けてあり、注意義務について自主規制およびその

前提となる研究がなかったということで、受託者責任の内容を暗黙のうちに忠実義務、注

意義務として把握していることが見て取れるのである。 

本報告書も連合会のハンドブック同様、総論において投資顧問業務におけるfiduciary 

dutyの位置づけをし、各論において注意義務の適用範囲および注意義務の程度について具

体的に記述する形式となっている。各論の形式はその旨の記載があるように、連合会の受

託者責任ハンドブック（運用機関編）の43項目を参考に、正確にそれに対応しているわけ

ではないが、そって記述されたものである。これは連合会のハンドブックに記述された運

用機関として行うことが期待される事項が運用機関にとっては細かく、かなり厳しい内容

であるため、それに対抗する形としてとらざるを得なかった面もあるものと解される。 

本書におけるfiduciary dutyの捉え方について見る。本書ではfiduciary dutyについて、

大きく3箇所で触れられている。一つは投資顧問業者の注意義務を取り巻く課題等とする項

目の中で、善管注意義務とfiduciary dutyについてとする部分である100。二つ目は

fiduciary dutyについてとする単独の項目101である。他の一つは投資顧問業務における

fiduciary dutyの位置付けとする項目の中で、fiduciary dutyの受け止め方についての部

分102である。 

最初の「善管注意義務とfiduciary dutyについて」では独自の解釈ではなく他説の引用

という形で、fiduciary dutyはそこから様々な義務が派生してくる「義務の源泉」という

べき包括的な規範であること、fiduciaryとは専門的知識・能力を有し、他人の信認を得て

一定の任務を遂行する専門家の地位であり、当該地位にある人間は、契約関係以上の高度

の法的義務、さらに、自発的に他人のために尽くすという道徳的・倫理的義務を負い、専

ら相手方の利益のために、最高度の信義誠実を尽くして行動することが求められるという

説を紹介する。 

次の「fiduciary dutyについて」では、 

（１）歴史的背景 

（２）注意義務に関する英米法と代大陸法による相違 

                                                 
100 「Ⅲ．本論(総論)」の「３．投資顧問業者の注意義務を取り巻く課題等」の「（２）善管注

意義務とfiduciary dutyについて」 10頁  
101 「Ⅲ．本論(総論)」の「４．Fiduciary dutyについて」同書14頁以下。 
102 「Ⅲ．本論(総論)」の「５．投資顧問業務におけるFiduciary dutyの位置付け」の「（２）

総括」の④（項目名なし）の「ｃ．英米法上のfiduciary dutyの受け止め方」同書26頁 
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（３）民法における善管注意義務とfiduciary dutyとの対比  

このような構成によってfiduciary dutyの理解を示す。 

 （１）歴史的背景においては、コモンローとエクイティの体系のあること、fiduciary duty

はエクイティから、自己取引避止義務などの義務を導く概念として定まっていったことを

道垣内弘人の証券アナリストジャーナルの記事103により紹介する。また、日本における

fiduciary dutyの導入は明治38年の担保付社債信託法、大正11年の信託法、信託業法にお

いてであることが示される。（２）注意義務に関する英米法と大陸法による相違では、まず

fiduciary dutyが注意義務、忠実義務、自己執行義務等各種の義務の総称であることを述

べた上で、米国におけるfiduciary dutyの現状として、プルーデント・インベスター・ル

ールの規定があること、損害額は得べかりし利益であることが判例によって示される。つ

いでドイツ法における注意義務について、まず利益擁護義務という観念が判例学説上確立

されており、注意義務はその一部と捉えられていることが示される。ドイツでは投資助言

者、資産運用者の責任は契約上の義務であり、専門知識に基づき行うこと、運用を委託し

た者の属性を配慮して投資判断を行うという考えが確立されていることを示す。ドイツで

は証券サービス業者に対して顧客の利益のために業務遂行する利益擁護義務、利益衝突を

回避すべく努力する義務の二つが課せられており、機能的にはfiduciary dutyとほとんど

異ならないという見解のあることが紹介される104。ドイツでは実体信託法はないが判例法

上信託は認められており、信託的観念としてfiduciary duty的な誠実義務があることが示

される。（３）民法における善管注意義務とfiduciary dutyとの対比では、大陸法における

委任の概念と英米法における信託の概念の比較を行い、fiduciary がもともとは信頼が濫

用された場合には救済を与えるという本質的曖昧さを保持していることを踏まえ、

fiduciary dutyは受益者の最善の利益を誠実に考慮しなければならないという点に本質の

ある、広い範囲を持つ一般概念であると捉える。それに対し、「ドイツ法における信託の概

念が、わが国の民法上の善管注意義務に近いものとの立場に立てば、善管注意義務と

fiduciary dutyは･･･実務上はその違いの把握が難しい概念」であるとする。 

投資顧問業務におけるfiduciary dutyの位置付けでは、「fiduciary dutyは英米が長時

間をかけてこの概念を拠り所に、多くの法的問題の処理を行ってきた概念であり、この概

                                                 
103 道垣内弘人「「フィデューシャリー」がやってきた」『証券アナリストジャーナル』３８巻１

号 ４６頁 社団法人日本証券アナリスト協会 ２０００年 
104 ただし、後者の義務はfiduciary dutyが利益衝突を回避しなければならない義務であるのに

対し、回避すべく努力する義務である点で異なってはいることも付加されている。 
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念自身の変遷と適用領域の広範さに鑑みると、どの時点のどの局面を見て受託者責任を論

じているのかという観点を持つことが重要」であるとする。「一方が他方を全面的に頼る関

係（fiduciary relationship）にあっては･･･利益相反取引を行った場合、受任者は無過失

責任を負い、受任者が得た利益を無条件で返還すべき（損害賠償責任でなく）」という法効

果のあるものという捉え方は「旧い」原型での捉え方であるという。英米においてもこう

した厳格な理解のみではなく、問題状況に応じで緩和されるのが普通であるとして、取締

役・会社間の取引も取締役会の承認があれば可能であること、違反した場合も損害賠償で

あり過失責任と構成できることを例に挙げる。 

以下に、日本への適用例として挙げられている事項のうち、前掲厚生年金基金連合会の

受託者責任ハンドブックの一部として紹介した、「基金の支指示の内容の確認」について、

本報告書では、どう記載されているか示す。 

 

投資顧問協会 

『投資子顧問業者の注意義務』より（34ページ以降） 

 

顧客の指示内容の確認 

・ 投資顧問業者は、顧客から運用方針や投資対象資産等に関する指示等があった場合は、

その内容について資産運用に関する法令等（例えば投資顧問業法や証券取引法等）に

おける適法性を確認する必要がある。即ち、その点に関する注意義務がある。しかし

ながら、顧客そのものに適用される法令等に関しては、必ずしもその義務はないと考

えられる。顧客に関する法令を確認する義務は、一義的に顧客自身にある。但し、投

資顧問業者は顧客の委任の本旨を把握するため、顧客の意思や置かれた状況を知る必

要があることから、顧客そのものに適用さる法令等に関しては、一般的ルールとして

要求される程度の適法性を顧客と共同して確認することが好ましい。 

・ 法令の解釈については、予見可能性や期待可能性がない場合（守れなかった場合でも

やむを得ないと思われる事情がある場合）には、有責性が阻却される。したがって現

状では、全てのケースにおいて顧客に適用されるあらゆる法令を完全に確認する責任

があるとまで解釈されることはないと考えられる。資産運用に直接関係しない法令で

あっても、資産運用に関連する法令であれば（例えば証券取引法の証券会社に係る規

定）、原則としてそれを知るべきであり、およそ資産運用一般からは想定できない法令
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であってもそれが顧客にとっては極めて重大なもので、かつそれを察知し得る状況で

あれば投資顧問業者も責任を負う可能性があることとなる。したがって投資顧問業者

はこれらを察知するための内部統制の構築が必要となるが、これはいわゆるコンプラ

イアンスの問題である。 

・ また投資顧問業者は、顧客の運用基本方針に照らし、当該指示等に明らかに問題があ

る場合は、その妥当性を確認する必要があるが、これは確認義務の問題である、妥当

性の確認においては、顧客の投資基本方針等に照らし、具体的な指示内容が投資顧問

業者の投資哲学やスタイル等に明らかに背反する場合も含み、明らかにそれら具体的

な指示内容が妥当性を欠くか不適切な場合には、顧客に確認すべきである。 

・ 連合会のハンドブックにおいては、不適切と考えられる事項（例示）として、二つの

「説明しない」こと（注）が例示されているが、この二つはあくまで説明義務の問題

であり、受託者責任の例示としては当てはまらない。因みに、二つの例示を一律に不

適切と考えることにも合理的根拠はなく、説明内容は基金のプロ･アマ度合いにより異

なり、また、運用手法等の内容によっても、説明義務は変化する、例えば、周知性の

高い商品や運用手法については、それを知っていると合理的に推定される厚生年金基

金に対しては通常説明する義務はないが、新しい運用手法であればプロに対してでも

説明する義務を負うこととなる。なお、金融商品販売法においては「特定顧客」以外

の顧客に対する「重要事項」の説明義務が通常の民法における説明義務とは別に投資

顧問業者に課せられており、留意する必要がある。もとより必要な場合には同法のリ

スク説明だけを行えば足りるものではない。 

(注)『二つの「説明しない」こと』として、①極めて小額の委託額で直投を行う

ことに伴うコストやリスクの増加について説明を行わない、②期待リターンが高

いことを理由に主要な投資対象を非上場証券とした場合、流動性（換金性）に大

きな制約が生じることを説明しない、が例示されている。 

・なお、資産運用責任そのものではないが、これと一体のものとして投資顧問業者は報告

義務を負う。但し、報告に必要なコストの支払いがない場合には、単に報告がないとい

う外形的な理由のみだけでは債務不履行や報告義務違反とはならない（民法645条違反

とならない。但し、投資一任会社が投資顧問業法 32 条に基づき義務付けられている顧

客への定期報告を除く。）と考えられ、それにもかかわらず報告を行った場合には、費

用償還請求権が発生する。報告に必要なコストの支払いがない場合でも、事の重要性に
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鑑みて報告をなすべき場合はありうる。 

・注意義務の履行は、投資顧問契約の履行に伴うものであるから、注意義務の履行に伴う

コストも含めて、投資顧問契約書に報告について規定を設け、責任の範囲を明確にして

おくことが望ましい。 

 

 

投資顧問協会の報告は研究会のメンバーが法律学者、弁護士、投資顧問会社の法務部門

等法律専門家の多い構成から、純粋に法律学的なアプローチという趣が強いと言えよう。

また、受託者責任を負う側からの研究である上、先に依頼者側である連合会のかくあるべ

しという内容が出た後であるだけに、それに対する反論、防衛的にも見えるものである。

わが国での適用については別として、受託者責任自体の捉え方に大きな差はないと言えよ

う。ただし、投資顧問協会の報告では受託者責任を固定して捉えるのではなく、英米にお

いても時代により緩和されることがあるという理解をしている点に特徴がある。 

 

 

（４）神田教授「いわゆる受託者責任について：金融サービス法への構想105」 

 

神田教授がフィナンシャル・レビュー誌上に発表した論考である。本稿で、まず一般に，

「受託者」とは，信託（trust）における受託者（trustee）を意味することが多いが，こ

こで受託者とは，それよりも広い概念であり，英米でいうフィデューシャリー（fiduciary）

に該当する、あるいは、日本の法学分野の文献では，これを「受認者」と訳す場合が少な

くないが，ここでは「受託者」という用語を使うと定義をするが、その理由・経緯につい

ては特段説明をしていない。本稿では信託の受託者＝狭義の受託者、fiduciary＝広義の受

託者、一般的受託者ということである。一般的受託者としてのフィデューシャリーについ

ては信託の受託者を含むが，それよりも広い機能的な概念であり，一般的にいえば「他人

のために仕事をする者」である、との理解を示す。また、「受託者責任」といわれるもの

は，法律的にいうと，「受託者の義務」（fiduciary duty）のことであるときちんと言い

直している。受託者の義務については、法律上いろいろな義務を負うが，中心的な義務で

                                                 
105 『フィナンシャル・レビュー』財務省財務総合政策研究所 98頁March－２００１ 
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あり，かつ，もっとも重要な義務として次の４つの義務を挙げ、それぞれ説明する。 

・注意義務 

・忠実義務 

・自己執行義務 

・分別管理義務 

注意義務については、相当の注意を払うことであるが、「相当の注意」自体が何であるか

はについて一般に「プルーデント・マン・ルール（prudent man rule）」とか「プルーデ

ント・パーソン・ルール（prudent person rule）」などと言われている基準のあることを

挙げる。プルーデント・マン・ルールに関しては、抽象的にいえば「思慮分別ある人だっ

たらするであろう判断をせよ，そういう注意を払って行動をせよ」ということであり、資

産運用の場合には，とくに「プルーデント・インベスター・ルール」と呼ぶことも多いこ

とを紹介する。 

日本における受託者責任については、「日本では，これまで，よく言えば，あまり法律

が前面に出る必要がなくうまく運営して来たということだったと思われるが，悪く言うと，

『受託者責任』は未成熟というか未発達で，今日においても不明確な点が多いという状況

にある」との見解を述べる。具体的な日本における「受託者責任」については，一般法で

ある民商法（私法）のレベルで上記の４大義務を定めているのは信託法だけであるとして

条文を挙げる106。ところが，これに対して，信託の受託者に該当しない広義の受託者につ

いては，民法や商法により上記の４つの義務が定められているかというと，必ずしも明確

ではないことを述べる。 

注意義務については委任契約があれば善管注意義務があること、忠実義務については比

較的一般的な規定としては会社の取締役の義務があるが、個別の法律に規定されることを

挙げる。自己執行義務、分別管理義務については民法・商法の中には一般的ルールとして

存在しないことを述べる。日本での問題として、注意義務と忠実義務との関係がはっきり

しないという問題のあることを、八幡製鉄政治献金事件判例および学説の異質説の主張す

る過失責任・無過失責任、損害賠償の範囲の問題を具体的に挙げて述べる。その上で、神

田教授の考え方を以下のように述べる。 

日本では受託者の４つの義務はすべて善管注意義務が基礎であり、自己施行義務、分別

                                                 
106 具体的には、善管注意義務は信託法２０条，忠実義務は同法２２条，自己執行義務は同法２

６条，分別管理義務は同法２８条を挙げるが、いずれも平成18年の改正前の条文である。 
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管理義務も善管注意義務を敷衍し、いっそう明確にするという趣旨で導かれるべきである。

ただし、善管注意義務から直ちに出てくるものではなく、厚生年金基金などの場合は厚生

年金保険法１３６条の３のような規定のあることを前提とし、さらに米国のエリサあるい

はフィデューシャリー法一般の精神を最大限尊重して導き出す。 

神田教授はこのようにして、一般私法レベルでは必ずしも明確ではないものの、日本で

もフィデューシャリーの４つの義務はあると解すべきとの見解を示す。ただし、立法レベ

ルで明確にすることが望ましいこと、その際、4つの義務が強行規定か任意規定かは、英米

の判例法上の産物を制定法のルールとして受け継ぎ、日本での裁判のない状態で運用する

のは難しいため、当事者の合意で義務を免除できるかどうかにつても明記することが望ま

しいことを付言する。 

最後に、神田教授は、受託者責任は、金融ビッグ・バンの進展に伴う規制緩和や競争激

化が進む中で，金融仲介業者（金融サービス業者）にとって基本となるべきルールの重要

な柱であること、金融サービスの行為のうち、仲介、引受、資産運用等いくつかのものに

ついて受託者責任が発生することは，どの業者がこれらの行為を行うかということには関

係なく，どの業者であっても，これらの行為を行う場合には受託者責任が発生すると解す

べきこと、したがってその意味で，受託者責任は，機能的・横断的に認められなければな

らないが日本の法体系はそこが不明確であるから受託者責任を明記する法改正を主張する。 

 

 

（５）山中真人弁護士「『資産運用業者受託者責任』の日本法下の位置付け107」 

 

 山中は資産運用業者という法律用語にはない言葉を切り口として分析する理由として、

それまでは保険会社なら保険業法、投資一任会社であれば投資顧問業法というように業法

に即した縦割りかつ業態別の分析であったが、それでは資産運用業者の業務を分析するこ

とはできない。業法は異なっても機能的に同一性が見出せる点についてはまとめて議論し

ていくのが今後の方向性と考えられ、特に受託者責任はその典型であるとする。その上で、

フィデューシャリー・デューティについて、道垣内、植田、樋口の説をまとめる形で紹介

し、受託者責任を用いる意義について、①ルールのセットを導く意義、②デフォルトルー

                                                 
107 「『資産運用業者受託者責任』の日本法下の位置付け」『ジュリスト』有斐閣 NO.1258 （2003

年 12.15） 
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ルを導く意義の二つがあることを紹介する。①は、フィデューシャリーといえばいくつか

の義務を個別に主張することなく、一群の義務が適用されることであり、②はある義務が

問題になっているとき、フィデューシャリーであることが認定されれば、フィデューシャ

リーと認定された側で、当該義務の免除されていることを利用しなければ義務を免れない

ということである。その上で、山中は、③として、当然やってほしいという行為を要求す

る根拠とするためにフィデューシャリー・デューティという語を用いる傾向にあると思う

と述べる。また、④契約関係にない者に対する規律を要求する場合（例えば、企業年金の

運用機関の加入者に対する責任）などの場合にも、受託者責任という概念で説明する傾向

があるように感じられる、という。 

 

 

（６）証券アナリスト職業行為基準実務ハンドブック 

  

日本証券アナリスト協会108では証券アナリストの職業倫理の維持、向上のため、職業行為

基準を制定している。職業行為基準は昭和６２年に制定されたものである。協会では、基

準について趣旨の説明および語句の註解ならびに具体的事例を挙げて解説するハンドブッ

クを作成している。その平成１６年版に拠って、受託者責任をどのように捉えているかを

検証する。 

 基準の５に受任者としての信任義務という項目がある（アナリスト協会では「信任義務」

という表記をする）。証券アナリスト職業行為基準の基準５は以下のように記述する。 

５．受任者としての信任義務 

（１）会員は、証券分析業務を行うに当たっては、顧客その他信任関係にある者の最善

の利益に資することのみに専念しなければならず、自己および第三者の利益を優

先させてはならない。 

（２）会員は、前項の業務を行う場合には、その時々の具体的な状況の下で、専門家と

して尽くすべき注意、技能、配慮および勤勉さをもってその業務を遂行しなけれ

ばならない。 

 

                                                 
108 正式には社団法人日本証券アナリスト協会と称する。 
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ハンドブックでは趣旨として、信任義務自体について以下のように述べ、本条は最も重

要な忠実義務と注意義務の２つを規定したものであると説明する。 

 信任義務は英米法の信託の歴史の中で発展してきた法理であるが、英米では信託にと

どまらず、医師、弁護士、代理人、会社役員など相手方の信頼を得て権限を行使する際

に専門的裁量を働かせる幅広い職業に適用されている。･･･すなわち、証券分析業に従

事する者と顧客の関係は、対等な当事者同士の単なる契約関係ではなく、顧客が投資に

関する高度の知識と経験を有する会員を信頼し、依存し、任せるとう要素を含んだ関係

であり、上記に例として挙げた職業と同様、受任者としての信任義務という概念を適用

するに相応しい関係である。本職業行為基準も、わが国においても資産運用業界、年金

基金などにおいて受任者としての信任義務という考え方に対する理解が広まり、定着し

つつあることを考慮し、会員が証券分析業務を行うに際によるべき最も基本的な義務と

してこれを規定することとしたものである。 

 

また、忠実義務はさらに主要な具体的内容があることを言い、忠実義務を構成する要素

のうち証券分析業とのかかわりにおいて、より具体的に規定することが適切と考えたも

のについては、他の条文において独立させて規定していることを明らかにしている。忠

実義務の具体的内容として独立した基準となっているものは以下の通りである。 

 

基準６。利益相反の防止および開示等 

（２）証券分析業務のうち顧客に対する投資情報の提供または投資推奨（以下「投資

推奨等」という。）の業務に従事する会員は、顧客に投資推奨等を行う証券の実

質的保有をしてはならない。ただし、公正かつ客観的な証券分析業務の遂行が

阻害されることがないと合理的に判断される場合において、投資推奨等におい

て当該証券の実質的保有の事実が顧客に開示されるときは、この限りでない。 

（３）投資推奨等の業務に従事する会員は、投資推奨等を行う場合は、自己が実質的

保有をしまたはそれが見込まれる証券の取引に優先して、顧客が当該投資推奨

等に基づいて取引を行うことができるよう、十分な機会を与えなければならな

い。 

（４）投資管理業務に従事する会員は、自己が実質的保有をしまたはそれが見込まれ

る証券の取引が、自己の関与する運用財産において行う取引の利益を損なうこ

 73



とがないよう、当該運用財産のための取引を自己の取引に優先させなければな

らない。 

（５）会員は、顧客が同意した場合を除き、顧客との取引において当事者となりまた

は自己の利害関係者の代理人となってはならない。 

基準８．その他の行為基準 

（２）会員は、自己の証券保有や個人的取引によって、公正かつ客観的な証券分析業

務の遂行を阻害しないよう注意しなければならない。 

（４）会員は、証券分析業務を行う場合には、当該業務の依頼者である顧客に関し知

り得た秘密を他に漏らしてはならない。 

 

趣旨説明では、忠実義務と注意義務の二つの義務を具体的にだれに対して負うか、まだ

どうすれば義務を果たしたことになるのか、さらにどの程度の強さで負うかは、会員が属

する業態やまた従事する仕事の内容によって変わってくるとも述べている。 

 

注意義務については、「顧客等から専門家としての信任を得て証券分析業を行うもので

あるから、注意義務は通常人に期待される以上のものを要求される。具体的にどのように

行動すればこの注意義務を果たしたことになるかについては、会員の属する業態によって

も変わってくるが、いわゆるプルーデント・インベスター・ルールを基本的な原則として

適用できよう」として、プルーデント・インベスター・ルールについて別途説明109の上、

このルールについて「信託の受託者のみならず、運用にかかわる者をはじめ証券分析業務

に従事する者全般に適用し得るものである」と説明する。 

 

顧客その他信任関係にある者についての説明として「会員の投資に関する専門家として

の能力を信頼し、会員の提供する証券分析業務を受け入れる者をいう」としている。これ

だけであれば、アナリストと直接あるいはアナリストの所属会社と証券分析業務を受け入

                                                 
109 それまでプルーデント・マン・ルールがあったが、それが本来有していた硬直的な規制を排

し、状況に応じた柔軟な資産運用を目指すという趣旨が判例、信託のリステイトメントの作成

の中で変質し、むしろ投資行動を規制するようになっていたため、資産運用の理論および実務

の発展とともに批判が 強まった。そうした中で、プルーデント・インベスター・ルールを発

展させ、受託者が一般に資産運用業界に受け入れられているポートフォリオ理論に従って運用

していれば適法なものとして認めるという考え方がプルーデント・インベスター・ルールであ

る。 
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れる者との間で、証券分析業務に関する契約ないし証券分析業務を提供する根拠たる基本

的契約の有無は入ってこない。しかし、具体的な例示として、会員がブローカー・ディー

ラーに所属する会員の場合は所属する会社の顧客が、投資顧問会社にあっては投資顧問契

約に基づく助言または投資一任契約に基づき運用を行う相手方が、投資信託委託会社で投

資信託の運用を行う者にあっては投資信託の受益者、また、年金基金の理事の場合には当

該基金がこれに該当する、としており、投資信託の受益者を除いて何らかの直接的な契約

関係にある者ばかりである。このことは契約関係にある者について信任義務が生じるとい

うことが念頭にあることを示している。 

 

信任義務についてハンドブックでは直接、基準の説明部分だけでなく、「はじめに」に

おいても上記と同様の説明を行っている。さらに「はじめに」ではその中で、証券アナリ

ストを巡る近年の動向と職業倫理の重要性という章において、米国のＩＴバブル崩壊、エ

ンロン、ワールド･コム事件などでアナリストレポートの利益相反問題が厳しく批判された

ことを挙げ、職業倫理、利益相反の回避、独立性、中立性の重要性をといている。ICIA110

（International Council of Investment Association）国際倫理綱領・職業行為基準は投

資専門家が受任者としての信任義務（fiduciary duty）を負うことを規定している。 

 

 ここに挙げた文献は受託者責任に関する論稿のごく一部であり、すべてにつき目を通し

ているわけではないので、軽々に判断はできないことを承知の上で言えば、いずれも受託

者責任の義務内容、すなわち受託者はいかなる種類・内容の義務を負うか、日本において

どう位置づけ、どのように受容するかを論ずるものである。受託者責任が義務の総称であ

ることは共通である。しかし、具体的な義務をどのように導出するかは、結局受託する業

務内容と、受益者保護の観点から整理するしかないということであろう。忠実義務、注意

義務については共通であるにしてもその受け止め方はニュアンスの相違があるように思わ

れる。 

                                                 
110 世界各地域のアナリスト協会の協議組織。ASAF、CFA Insutitute、EFFASのほか、南アフリ

カ投資アナリスト協会（Investment Analysts Society of Southern Africa，IASSA）、ブラジ

ル証券アナリスト協会(Associação dos Analistas e profissionais de Investmento to Mercado 

de Capitais,APIMEC)が加盟。ICIA会議は、原則年２回、CFA Institute、ASAF、EFFASのいず

れかの大会と同時開催。ICIAでは、国際職業倫理・職業行為基準をはじめとするアナリスト協

会のあり方等について巾広く意見交換を行っている。 
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２．総括 

 

 英米の受託者責任の理解、受け止め方はいずれも同様であり、違いはない。『受託者責任

ハンドブック（運用機関編)』および、厚生省の厚生年金基金の資産運用に係る受託者責任

ガイドラインは、できるだけ具体的な行為を提示して、専門家に任せるからにはここまで

してくれないと困るということを示して、受託者責任を定着させようとしているのに対し、

投資顧問協会の投資顧問業者の注意義務は、変動していく状況の中で受託者責任を具体的

に示すことはむずかしい、というスタンスである。受託者責任という概念のない中で、新

しく導入していくのであれば、前者のような具体的な例を示すしかないであろう。しかし、

運用商品、運用手法、市場の変化などで受託者責任の内容は変化していくものであり、英

米の場合もその積み重ねであったから、そのような受託者責任の本質を捉えているのは後

者であろう。 

共通であるのは、受託者責任というものが契約当事者間のこれはすべき、これはすべき

でないという行為規範の面だけを捉えていることである。誰が誰にどういう内容を負う義

務かという関係のうち、内容だけを問題にしている。主体については、当然のごとく契約

当事者と捉えている。例外は信託の受益者のみである。この点、山中の、契約関係にない

者に対する規律を要求する場合（例えば、企業年金の運用機関の加入者に対する責任）な

どの場合にも、受託者責任という概念で説明する傾向があるように感じられる、という指

摘は異質であり、当事者の問題を指摘する唯一のものである。 
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Ⅳ章．日本における受託者責任の要素 

 

１節 忠実義務・利益相反・善管注意義務 

１．わが国の注意義務と忠実義務 

－運用機関における注意義務と忠実義務－ 

  

信任義務の本質は忠実義務と注意義務であり、さらに忠実義務の本質は利益相反を避け

る義務であるとされるが、日本における忠実義務と注意義務の関係、特に運用機関の場合

を考察する。また、それらが運用機関の場合にどのように規定されているかを概観する。

ここで運用機関とは厚生年金保険法および確定給付企業年金法で年金の積立金を運用する

場合に、規定されている運用機関であり、信託銀行、生命保険会社、農業協同組合連合会、

金融商品取引業者（投資運用業者）である。 

 

信認義務は受益者に対する忠実義務と注意義務とを要素とするものであるが、これらの

言葉はわが国の法令でも使用されているものである。無論言葉が同一であることは必ずし

も同じ概念を表すことではない。信認義務における忠実義務、注意義務はそれぞれduty of 

loyalty、duty of careの訳語である111が、これらは訳語として同一になっただけで概念

的には異なるものの場合もある。そこで、わが国におけるこれらの義務の内容、すなわち

どういう場合にどのように使用されているかおよびこれらの義務の関係を特に金融機関の

場合について見て、わが国におけるこれらの義務と信認義務としての忠実義務、注意義務

との異同を考察する。この場合、信認義務ではこれらの義務は受益者に対して負う義務で

あるが、便宜上役務ないし便益を提供するものがそれを受けるものに対して負う場合の義

務として考える。 

 

 

２．忠実義務 

 

 わが国において忠実義務が規定されている法律は検索してみると後掲の表のとおりであ

                                                 
111 BASIC英米法辞典 東京大学出版会 2001年 5月 61頁 
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る。忠実義務という法律用語は、現在施行されている法律112に基づく限りでは戦後の立法

にかかる法律にのみあり、戦前に立法された法律にはない。民商法上忠実義務は規定され

ていない113。したがって忠実義務は戦後の新しい法律概念であるといえよう。 

 もっとも注釈民法によれば114、明治の新民法の策定中、委任において忠実という言葉が

使用されようとしていた。民法650条115について、｢受任者ハ委任ノ本旨ニ従ヒ注実ニ其委

任セラレタル事項ヲ処理スル義務ヲ負フ｣としようとしていたのである。当初は「善良ナル

管理人タルノ注意」とあったのを「忠実ニ」と改めたのであるが、その理由として、債務

の目的物が有体物でない場合は「管理人」ということばが穏やかでないからであるという。

しかし、「忠実」では上下の関係があるように読めること、「誠実」の方がよい、という議

論もあり、結局現代語化以前の民法644条と同文の642条（修正案）が示され、成案にい

たったという経緯である。 

 四宮教授は信託における忠実義務に3つの原則が含まれるとして、①受託者は、信託財

産の利益と受託者の利益とが衝突するような地位に身を置いてはならないという利益相反

ルール、②受託者は信託事務の処理に際して自ら利益を得てはならないという利益なしル

ー、③受託者は信託事務の処理に際して、第三者の利益を図ってはならない、という原則

を挙げる116。 

忠実義務の内容すなわちどのような義務として運用されているかが問題になるところ

であるが、しかし、これらの法律で忠実義務が問題とされた判例は多くはない。忠実とい

う言葉は一般的な言葉であり、特殊専門的法律用語ではない。用語を定義して始める最近

の法令においても忠実を定義している法令はない。したがって国語的意味を重視して理解

すべきであるといえるが、それだけではあるべき論であり、現実の法律の運用の理解とし

ては妥当ではない。先に挙げた明治の新民法案で「忠実ニ」ということばが使用されたと

き意図していたことは、「ドンナ仕方テ処理シテモ宜シイト云フ訳ニハ往カヌ･･･注意ノ程

度、ドレ丈ケノ注意ヲ用ヰネハ過失トイフコトニナルトイフコトヲ極メタノテアリマスカ

ラ、何処ノ国ノ法律ニ於イテモ斯ウ云フ標準ハ示シテアリマス」ということであった。し

                                                 
112 2007年 8月 法令データ提供システムにおける検索による
113 旧商法の会社編に現在の会社法と同様の規定があったが、この規定自体、昭和25年の商法

改正の際に導入されたものである。 
114 幾代通 広中俊雄 編『新版 注釈民法（１６） 債権（７）』有斐閣 平成11年 5月 223

頁以下 
115 明治 28年 7月 12日の第102回法典調査会での条文である。 
116 四宮和夫『信託法』231頁 有斐閣 1989年 

 78



かし、現在と同文の案にかわったとき、その理由として「一般ノ人ガ為スベキ注意ト云フ

コトデアッタ、所ガ此度能ク考ヘテ見マスト忠実ト云フ文字ハサウハ読メヌ」、あるいは｢忠

実ニト言エバ代理人其人ヲ標準ニシテ言フコトデ、此ニ一ツノ善良ナル管理人トイフ者ガ

アルト云フ仮想ヲ設ケ･･･幾ラ善良ナル忠実ヲ尽クシテモ善良ナル管理者ノ注意ニ達シナ

イ注意デハナイカト云フコトニシナクテハイカヌ｣。そこで「善良なる管理者の注意」に改

めたということであった117。 

 忠実義務の内容が問われた代表例は株式会社における取締役に関する商法上の忠実義務

についてである。これは善管注意義務との関係で忠実義務の内容、独自性が争点になった

ものであるが、これについて最高裁は、「商法二五四条ノ二の規定は、同法二五四条三項民

法六四四条に定める善管義務を敷衍し、かつ一層明確にしたにとどまるのであつて、所論

のように、通常の委任関係に伴う善管義務とは別個の、高度な義務を規定したものとは解

することができない」として、善管注意義務を明確にしたものが忠実義務であるという同

質説を採用した118。本判決は旧商法における委任に基づく取締役の善管注意義務との関係

における忠実義務の内容であり、忠実義務一般についての見解ではない。しかし、これ以

降、他の法令における忠実義務が問題になった場合でも、特に団体の理事等の執行機関と

団体との関係では多くの判例で、「善管注意義務又は忠実義務」と一括りにして義務違反の

有無を審査しており、善管注意義務と忠実義務とを分離して忠実義務独自の内容を追求す

るものはない。たとえば森林組合法に規定する理事の忠実義務について争われた事例では、

同法でも忠実義務しか規定されていないところ、株式会社の取締役の場合と同様、善管注

意義務又は忠実義務違反として争点となり、判決では特段両者の関係に言及されることな

く、善管注意義務又は忠実義務違反の有無だけが判断されている119。あるいは信用組合の

行った融資が回収不能になった場合の理事の責任について、原告が善管注意義務違反又は

忠実義務違反を主張したのに対し、判決は善管注意義務違反の有無としてのみ判断してい

るものがある120。これらの組合の場合、理事と組合との関係は株式会社の取締役と株式会

社との関係同様、委任に関する規定に従うこととなっており（森林組合法44条の２、中小

                                                 
117 幾代通 広中俊雄 編『新版 注釈民法（１６） 債権（７）』有斐閣 平成11年 5月 224

頁 
118 昭和 45年 06月 24日 大法廷判決 昭和41(オ)444 
119 平成18年2月7日青森地裁 本判例では特段委任契約に触れることなく「森林組合の理事とし

て職務を行うについて組合に対して善管注意義務又は忠実義務を負っており」としている。 
120 平成 17年 4月 22日札幌地裁 、平成16年 9月 30日京都地裁  
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企業等協同組合法35条の３）、委任契約に基づく善管注意義務があるのであるが、それにつ

いて特段説明しないまま、最高裁の判例を踏襲して善管注意義務を論じている。 

そうした中で忠実義務の内容を理解した判例に神戸地裁平成14年8月21日判決がある。

事案は証券会社の過当な取引により損害を被った顧客と証券会社との間の争いである。判

決は過当取引における忠実義務に関して、「証券会社が顧客との間で一任勘定取引契約を

締結した場合には，委託者たる顧客に対して忠実義務を負担し，最大限顧客の利益となる

ように取引を行わなければならないところ，たとえ一任勘定取引契約が締結されていなく

ても，証券会社が顧客の投資に関する助言・推奨を継続的に行うなどして，顧客と証券会

社との間で，顧客が証券会社の助言・推奨をほとんど無条件に信頼し，これに依拠して取

引を行うという関係が構築され，証券会社が顧客の口座における取引を実質的に主導して

いるような場合には，当該証券会社と顧客との間に投資顧問に準じる関係があると解され

るから，このような場合においても，証券会社は顧客に対し忠実義務を負うものというべ

きである。そして，上記のような投資顧問に準じる関係がある場合に，証券会社が顧客の利

益を無視又は軽視し，顧客の信頼や無知を利用して，専らあるいは主として証券取引仲介

の手数料獲得など自己の利益を図る目的で顧客に推奨，助言等を行うことは，上記義務に

反する行為であって，同時に社会的相当性を欠く違法な行為というべきであるから，これ

により顧客が損害を被った場合は，証券会社はその損害を賠償すべき責任を負うこととな

る。」として、顧客の利益を無視し専らあるいは主として自己の利益を図る目的に出た行

為は忠実義務に反する行為であるとする。これは廃止された投資顧問業法に投資顧問会社

は顧客に忠実義務を負うとの規定があった121ことから、そこにおける忠実義務についての

理解であり、他の法令における忠実義務はまた別の内容である可能性は否定できないが、

忠実義務のみを正面から理解した判例である。投資顧問と顧客との間には投資一任契約な

いし助言契約が交わされており、投資一任契約は委任契約であると解されているが、そう

であるなら投資顧問は善管注意義務を負っているわけでもあるが、この判例において忠実

義務と善管注意義務との関係は言及されていない。これは投資顧問に準じる関係としてお

り、投資顧問との関係そのものではないこと、また、原告が特に過当取引について忠実義

務違反のみを主張し、善管注意義務違反については主張していないためである。原告が善

管注意義務を主張しなかった理由は不明である。また、団体と機関との関係でもなく委任

                                                 
121 (忠実義務） 第二十一条  投資顧問業者は、法令及び投資顧問契約の本旨に従い、顧客の

ため忠実に投資顧問業を行わなければならない。 
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契約関係がないことも理由に挙げられよう。 

廃止された投資顧問業法では忠実義務のみが規定されており、善管注意義務は業法には

規定されていなかったが、投資顧問契約は委任契約であると理解されており122、委任契約

上の善管注意義務を負うと一般には解されている。このように個別の法律上忠実義務を負

い、委任契約上善管注意義務を負うという構造は、投資顧問とその顧客との間の関係であ

るから団体の執行機関と団体との関係ではないが、株式会社の取締役の場合と同様である。

方や投資顧問業法上の忠実義務であり、方や旧商法上の忠実義務であるという差があるの

みである。 

 取締役の忠実義務については、学説でも旧商法上の忠実義務は善管注意義務を具体的か

つ注意的に規定したものに過ぎず、それだけでは不十分なのでさらに、競業避止義務、取

締役会社間の取引・取締役の利益相反取引の制限を規定しているとするものが多数説であ

った。これに対し、有力説は取締役の権限強化に応じ、英米法の受託者的地位に基づき受

託者の忠実義務が導入されたものとして理解する。すなわち、会社の利益と取締役個人の

利益が衝突するとき、取締役が会社の利益に忠実でなければならず、受任事務の処理につ

いての注意義務とは別の義務であるとする。その立場では、競業避止義務、取締役会社間

の取引・利益相反取引の制限などは忠実義務の具体的表れであるとする。しかし、この説

にたつ判例はない。 

 わが国の忠実義務は善管注意義務と同義であり、その存在意義は、上記判例によれば善

管注意義務を強行規定とする点にあるに過ぎない。ただし、いずれも忠実義務単独ではな

く、委任に基づく善管注意義務が背後に控えているのである。忠実義務を課す法の中に、

忠実義務を負う者と忠実義務による利益を享受する者との間の関係は委任に関する規定に

従うという明示の規定があったり、別途委任契約がある場合（投資顧問業者と客の間の場

合など）、あるいはそれと同視し得る関係がある場合（契約、法令の規定はないが委任ない

し委任類似の関係がある場合。年金基金と理事との関係など）など、善管義務があるかあ

るいは善管義務が準用できる場合、忠実義務は固有の意義を持つことがないというのが現

在の法の運用である。委任を介在しないため善管注意義務が現れない状況での忠実義務と

いうのは観念しえないということである。 

検索指定用語 「忠実」 ＡＮＤ検索（全法令）  

                                                 
122 河村賢治・西山寛・村岡佳紀『投資顧問業の法務と実務』金融財政事情研究会 平成18年

7月 216頁 
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該当件数 49 件 

該当法令名 該当法令番号 

会社法 （平成十七年七月二十六日法律第八十六号） 

障害者自立支援法 （平成十七年十一月七日法律第百二十三号） 

年金積立金管理運用独立行政

法人法 
（平成十六年六月十一日法律第百五号） 

信託業法 （平成十六年十二月三日法律第百五十四号） 

確定給付企業年金法 （平成十三年六月十五日法律第五十号） 

確定拠出年金法 （平成十三年六月二十九日法律第八十八号） 

農林中央金庫法 （平成十三年六月二十九日法律第九十三号） 

資産の流動化に関する法律 （平成十年六月十五日法律第百五号） 

密集市街地における防災街区

の整備の促進に関する法律 
（平成九年五月九日法律第四十九号） 

介護保険法 （平成九年十二月十七日法律第百二十三号） 

保険業法 （平成七年六月七日法律第百五号） 

商品投資に係る事業の規制に

関する法律 
（平成三年五月二日法律第六十六号） 

農住組合法 （昭和五十五年十一月二十一日法律第八十六号） 

森林組合法 （昭和五十三年五月一日法律第三十六号） 

小規模企業共済法 （昭和四十年六月一日法律第百二号） 

漁業災害補償法 （昭和三十九年七月八日法律第百五十八号） 

商店街振興組合法 （昭和三十七年五月十七日法律第百四十一号） 

商工会法 （昭和三十五年五月二十日法律第八十九号） 

国民年金法 （昭和三十四年四月十六日法律第百四十一号） 

中小企業退職金共済法 （昭和三十四年五月九日法律第百六十号） 
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たばこ耕作組合法 （昭和三十三年五月二日法律第百三十五号） 

内航海運組合法 （昭和三十二年六月一日法律第百六十二号） 

生活衛生関係営業の運営の適

正化及び振興に関する法律 
（昭和三十二年六月三日法律第百六十四号） 

犯罪捜査規範 
（昭和三十二年七月十一日国家公安委員会規則第

二号） 

地方教育行政の組織及び運営

に関する法律 
（昭和三十一年六月三十日法律第百六十二号） 

厚生年金保険法 （昭和二十九年五月十九日法律第百十五号） 

自衛隊法 （昭和二十九年六月九日法律第百六十五号） 

警察法施行規則 （昭和二十九年六月三十日総理府令第四十四号） 

警察職員の服務の宣誓に関す

る規則 

（昭和二十九年七月一日国家公安委員会規則第七

号） 

酒税の保全及び酒類業組合等

に関する法律 
（昭和二十八年二月二十八日法律第七号） 

労働金庫法 （昭和二十八年八月十七日法律第二百二十七号） 

漁船損害等補償法 （昭和二十七年三月三十一日法律第二十八号） 

投資信託及び投資法人に関す

る法律 
（昭和二十六年六月四日法律第百九十八号） 

高圧ガス保安法 （昭和二十六年六月七日法律第二百四号） 

信用金庫法 （昭和二十六年六月十五日法律第二百三十八号） 

運転の安全の確保に関する省

令 
（昭和二十六年七月二日運輸省令第五十五号） 

公職選挙法 （昭和二十五年四月十五日法律第百号） 

火薬類取締法 （昭和二十五年五月四日法律第百四十九号） 

船主相互保険組合法 （昭和二十五年五月十一日法律第百七十七号） 
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地方公務員法 （昭和二十五年十二月十三日法律第二百六十一号） 

中小企業等協同組合法 （昭和二十四年六月一日法律第百八十一号） 

土地改良法 （昭和二十四年六月六日法律第百九十五号） 

警察官職務執行法 （昭和二十三年七月十二日法律第百三十六号） 

水産業協同組合法 （昭和二十三年十二月十五日法律第二百四十二号） 

国家公務員法 （昭和二十二年十月二十一日法律第百二十号） 

農業協同組合法 （昭和二十二年十一月十九日法律第百三十二号） 

児童福祉法 （昭和二十二年十二月十二日法律第百六十四号） 

農業災害補償法 （昭和二十二年十二月十五日法律第百八十五号） 

 

 

 

３．利益相反回避義務 

 

 信認義務における忠実義務は、その本質は利益相反を避ける義務であるとされている123。

そうであれば、忠実義務という言葉で規定していなくとも、利益相反回避義務を課してい

れば、受託者責任でいう忠実義務は満たされていることになる。わが国では多くの場合、

法人・団体と当該法人･団体の執行機関ないしそれに準じるような者（以下、機関等という）

との間において利益相反となるような場合に、「利益が相反する場合」との表現のもとに利

益相反行為を規制している124。その場合、規制の方法として２つあり、1 つは、法人・団

体の機関等が当該法人・団体との取引（当該法人・団体の財産を譲り受け、当該法人・団

体に対して自己の財産を譲り渡し、当該法人・団体から金銭の貸付けを受け、その他自己

又は第三者のために当該法人・団体と取引をする直接取引および、法人・団体が機関の債

務を保証することその他利益が相反する取引をする場合の間接取引）を行う場合、当該取

                                                 
123 植田淳『英米法における信認関係の法理－イギリス判例法を中心として』25頁 晃洋書房 

初版 １９９７年２月、樋口範雄『フィデュシャリ[信認]の時代 信託と契約』100頁有斐閣 

１９９９年８月    
124 民法 57条では、利益が相反する事項については、法人の理事は代理権を有せず、特別代理

人の選任が必要である。 
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引について機関の承認を得なければならない、という方法であり125、もう 1 つは当該機関

が代表権を持つ場合、その代表権を制限するという方法である126。なお、それぞれの場合

に、忠実義務を課している場合とそうでない場合とがある。法人・団体と当該法人･団体の

執行機関ないしそれに準じるような者との関係とは、委任ないしそれに準じる関係をもと

に、代理関係である場合が多い。 

 法人･団体とその機関との関係でない場合に、取引相手との関係、ないし取引相手間にお

ける利益相反回避義務を課す例は、金融商品取引法および信託法に例がある127。その他に

も、実質的に利益相反を避ける義務を課している場合があるかもしれないが、「利益が相反

する場合」との表現がない場合には、一般的な法令検索では把握しがたい128。なお、前掲

の金融商品取引法および信託法ではこれらの場合、利益相反行為となる相手方に対する善

管注意義務も併せて課している。 

  

 

４．注意義務 

 

 わが国の民法では注意義務について 2 種を置く。自己の財産に対するのと同一の注意129

と善良な管理者の注意義務130とである。いずれも過失の前提として要求される注意義務の

程度を表す用語である131。前者は自己のためにするのと同一の注意（民827条）、固有財産

におけるのと同一の注意（民918条 1項）と表現される場合もあるが、これらはすべて同

一の概念とされている。前者は行為者の具体的な注意能力に応じた注意をすれば足りる場

合の注意の程度であり、具体的・個別的な注意義務をいう用語であるとされている。この

例として民法659条がある。後者は行為者の具体的な注意能力の程度に関係なく、その者

                                                 
125 中間法人法、農林中央金庫法、未施行であるが、一般社団法人及び一般財団法人に関する法

律等  
126 独立行政法人通則法、マンションの建替えの円滑化等に関する法律等 
127 地方独立行政法人法18条 
128 信託法の場合も、31条 1項ではしてはならない行為として、信託財産に属する財産（当該

財産に係る権利を含む。）を固有財産に帰属させ、又は固有財産に属する財産（当該財産に係

る権利を含む。）を信託財産に帰属させること、という規定で、利益相反を禁じている。この

ほか、なお、同項では第三者間で利益相反となる行為も禁じている。 
129 『法律学小辞典』有斐閣 1994年 11月 446頁 
130 『法律学小辞典』有斐閣 1994年 11月 679頁 
131 以下『法律学小辞典』有斐閣 1994年 11月 446頁 
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の属している職業や社会的地位に応じて一般的に要求されている注意、すなわち抽象的・

一般的な注意義務をいう場合の用語であるとされている。善管注意義務自体は、特約され

ない限り、あくまでも注意義務の標準であって債務ではないが、委任契約における善管注

意義務の規定は一種の債務性を与えたものと解されるとの見解がある132。委任における善

管注意義務については、委任の本旨、自身服務の原則、指図あるとき、などの意味に関し

て問題になるが、多くの判例では注意義務の程度を問題にしている。 

 善管注意義務をめぐる判例では、善管注意義務の存否、すなわち委任ないし委任類似の

関係が成立しているかを問い、その上で善管注意義務がある場合に、注意義務の程度とし

て、具体的な行為態様を判断する手順となっている。 

 善管注意義務は職業、地位、能力等において、社会通念上、要求される程度の注意であ

るから、具体的内容は業種・業務内容により異なることになる。判例では、それぞれのケ

ースにおいて、業務固有の水準を判断し、それに適合しているかどうかを評価している。

従って、ある業務遂行が善管注意義務を満たしているかどうかは、当該業務に関する判例、

ないし類似業務内容に関する判例を参考に判断するしかない。判例の積み重ねが重要であ

ると解される。しかし、金融機関をとってみても、その善管注意義務については、取締役

の職務遂行に関するものであるか、預金払戻に関するものであるか、あるいは手形・小切

手の支払に関するものであるか等により、善管注意義務の内容は異なるものであるから、

細分化された業務内容であることが必要である。この点、本稿との関連では、運用機関の

運用に関する善管注意義務に関して判断されたケースは多くない。 

 善管注意義務は委任ないし、委任類似の関係が前提であることから、そうした契約の成

立している者の間で認められるものであるが、そうした関係のない者の間で善管注意義務

を認めた判例がある。最高裁判昭36年 5月 26日は、不動産取引業者は委託関係のない第

三者であっても、業者の介入に信頼して取引をなすに至った第三者一般には、信義誠実を

旨とし、権利者の真偽につき格別に注意する等の業務上の一般的注意義務があることを認

めた。また、投資信託委託業者（投資運用業を営む者）は受益者と委任契約ないし、委任

類似の契約関係にあるわけではないが、金融商品取引法上、受益者に対して善良な管理者

の注意をもつて投資運用業を行う義務を負っている。この規定自体は、金融商品取引法に

なってはじめて設けられたものではなく、改正前の投資信託及び投資法人に関する法律に

                                                 
132 中川高男「§６４４ Ⅰ」『新版 注釈民法（１６）』223頁 有斐閣 平成11年 5月 
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規定されていたものである。しかし、この場合の善管注意義務が具体的にどのようなもの

であるのかは、判然としていない。 

この点、行澤教授は信認義務における注意義務としての慎重義務は、善管注意義務と親

和性があるというより、異質なものと見たほうが適切ではないかと主張する133。教授は米

国の資産運用機関の慎重投資義務に関する判例を分析し、判例が重視しているのは投資マ

ネージャーの投資戦略が、一見分散投資134の枠組みに入らないかに見えても、投資マネー

ジメント産業において、合理的な産業基準として容認され得るものなのかどうか、年金プ

ランの具体的なニーズないし実情に照らして合理的なものかどうか、当該投資戦略の採用

に際し、外部の専門家の意見を十分に聴取したか、あるいは顧客である年金プランとの合

意形成が十分になされ、そのプラン特有の個性・目的等について可能な限りの情報収集が

されたか、ということであるとする。要するに、「受認者が勤勉かつ注意深く、合理的に入

手し得る情報と、適切かつ独立の判断をするのに必要とされる外部の専門家の意見を聴取

したならば、受認者に明白な悪意、もしくは利益相反がない限り、たとえ外形的には分散

投資義務に違反しているように見え、あるいは結果として当該投資によるパフォーマンス

が資産の減少をもたらしたとしても、その投資判断ないし決定が不合理であったというこ

とは認められない傾向を有している」、という判例を引用する。 

その上で、教授は、このような分析基準は、会社・取締役の経営判断に対するそれと類

似していることを挙げる。投資判断も経営判断も、広い意味における信認関係において、

受認者とされ、包括的な裁量権を有している。その権限行使の適法性は、個々の結果の妥

当性において判断するというよりも、全体としてそれが、権限を付与された者の資質を最

大限に発揮した上でのベスト・パフォーマンスであったかどうかで判断されるべきである

という点で、共通している、とするのである。そこから、こうしたアメリカ法の分析を日

本において投資マネージャーの慎重投資義務として、行うことができるかどうか、疑問を

呈する。日本の委任契約－善管注意義務の中では、委任契約の枠組みが余りにも広範囲に

わたり、結局、固有の法的効果をもたらす固有の法形式を認識する道具概念としては無内

容なものになってしまうであろうとするのである。 

  

                                                 
133 行澤一人｢投資資金運用機関の投資判断における信認義務」『信託法研究』２７号（2002） 
134 投資運用における慎重義務とは、第二次信託法リステイトメントにおいて明記されて分散投

資義務であると考えられていた。 
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５．運用機関の忠実義務・善管注意義務 

 

 平成18年に改正された信託法では、受託者は忠実義務、善管注意義務を受益者に負うこ

とが規定されている（信託法29条 2項、30条）。また信託業法でも同様に、信託会社に受

益者のために忠実義務、善管注意義務を負うことを規定している（信託業法28条 1項、2

項）。信託業法とは信託の引受けを営業として行う者に関する規制を規定した法律である。

両法の規定が重複するよう見えるが、信託法での義務は特約によって軽減することが可能

であるのに対し、信託業法の義務は軽減できないと解されている135。信託銀行をめぐる最

近の判例では、運用に関する注意義務・忠実義務が問題になったものはない。 

 生命保険会社について保険契約者に対する忠実義務、善管注意義務は規定されていない

136。特別勘定の運用に関して協定書に規定された誠実運用義務だけである。信託銀行、生

命保険会社の注意義務に関する判例はない。生命保険会社については変額保険の販売にお

いて説明義務を尽くさなかった違法があるとして損害賠償を求める訴訟は多いが、注意義

務・忠実義務に関する判例はない。 

 投資運用会社は金融商品取引法で、忠実義務、善管注意義務を権利者137に負っている。

投資運用会社は、金融商品取引法の施行に伴い廃止された、有価証券に係る投資顧問業の

規制等に関する法律で規制されていた投資一任業者（いわゆる投資顧問）および、投資信

託及び投資法人に関する法律で規制されていた投資信託委託会社である138。運用機関の忠

実義務・善管注意義務に関する判例は少ない。前記投資顧問の判例139では、投資一任契約

においては裁量的な判断によって運用が行われる仕組みであるから、裁量権の範囲を逸脱

し、又は裁量権を濫用して投資判断を行わない限り注意義務違反による違法の問題は生じ

ない、投資一任契約における投資判断はすぐれて専門的であり、一定の予測と可能性のう

えに成立しているものであるから、明らかに合理性を欠いたものと認められる場合に、裁

量権の逸脱があると認めるべきであるとした。 

                                                 
135 道垣内は信託業でも軽減可能と解している（道垣内弘人『信託法入門』 136頁 日本経済

新聞出版社 2007年 5月 
136 忠実義務は取締役の会社に対する義務として課せられている。 
137 投資一任契約の契約者、投資信託の受益者である。 
138 投資信託及び投資法人に関する法律は金融商品取引法の施行に伴い改正され、投資信託制度

に関する法律となっている。 
139 東京地裁平成9年12月 17日 平成5年（ワ）第七六三六号 
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 前記投資顧問に関する判例が、運用業務においてすべての運用機関に妥当するものであ

るかどうかは、他に判例がないため不明である。信託銀行、生命保険会社との間には投資

一任契約は存在しないため、投資顧問業者と一任契約者との場合とは異なる上、この判例

は地裁判決であり、これが他の場合にも妥当するかどうか不明である。日本において、運

用機関の運用における具体的、個別的な注意義務・忠実義務違反の態様は、判例において

は集積されていないのである。 

 

 

６．米国における状況との対比 

 

 日本では、忠実義務、利益相反回避義務、善管注意義務が実定法上あるかないか、ある

いは具体的には規定されていなくとも実質的にあるとされていれば、受託者責任があると

いうことで一応安心し、なければ受託者責任が不明確という評価をしてきた140。しかし、

これらの言葉で義務が課せられていれば受託者責任があるというものではないであろう。

問題は運用の実態が、英米の信認義務と同じかどうかが問題のはずである。 

  

米国における年金資産に係る運用機関の忠実義務・注意義務141

 米国では年金に関しては、制度設立後の運営･維持・管理に関しては、エリサ142によって

規制されていることから、運用に限らず運営全般の業務遂行の中でエリサに基づく信認義

務違反が問題になる。それらに関する判例も多い。そうした中で信認義務を負う投資マネ

                                                 
140『受託者責任ハンドブック（運用機関編)』7頁以降 厚生年金基金連合会 受託者責任研究

会 2000年 4月 
141 植田によれば、英米法といっても、英国と米国とでは異なる点がある。英国の判例・学説は、

注意義務を信認義務の一種としては位置づけない。信託以外の代理人、取締役、組合員等はコ

モンロー上の制度であるから、これらの受認者の注意義務違反はコモンロー上の訴え、すなわ

ち契約違反、不法行為の訴えとして提起されることから、エクイティ上の注意義務が問題にな

るケースはあまりない。すなわち、注意義務は受認者の地位にあるがゆえに負う義務のひとつ

とは考えられていない。信託受託者の注意義務も信認義務の一種とは考えられていない（植田

淳『英米法における信認関係の法理－イギリス判例法を中心として』36頁 晃洋書房 初版 

１９９７年２月）。 
142 Employee Retirement Income Security Act of 1974の通称で、米国で1974年に制定され

た従業員退職所得保証法のこと。企業の退職給付制度を包括的に規制する連邦法である。詳細

は後述する。 
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ージャーの運用に関しての、注意義務、忠実義務が問題になった判例を見る143。 

 

 ①California Ironworkers Field Pension Trust v．Loomis Sayles&C0.259Ｆ．3d 1036(9th 

Cir.2001) 

被告は年金制度外部の運用機関で、原告の一つの信託（信託は複数あり、本信託は福利

厚生信託）の資産について、３０％をインバースフローター債というＣＭＯ（金利に敏感

でリスクが高い不動産抵当担保証券）の一種に投資した（他の信託でも投資していたが、

割合は小さかった）が、原告の外部のコンサルタントに報告しただけで原告には報告しな

かった。コンサルタントが変わった際に、同債券が値下がりしており、コンサルタントの

助言で原告は被告に同債券の売却を指示し、これに伴い大幅な実現損が発生したため、信

認義務違反等を理由に損害賠償を求めて提訴した。第一審の地裁は、原告のガイドライン

は明示的にインバースフローター債への投資を禁じてはいないこと、同債券への投資は被

告の裁量の範囲内であること、被告は投資前に同債券の調査を適切に行ったこと、被告は

原告の他の信託において信認義務違反はない（他の信託では同債券は７％～５％の比率で

あった）ことから、忠実義務には違反していないとした。しかし、一つの信託で資産の３

０％同債券に投資したことは慎重人原則に違反するとして、損害賠償を認めた。他の争点

もあり、原告、被告双方が控訴した。 

控訴審では、上記争点については原審の判断を是認し、一つの信託では慎重な判断では

なかったとして、慎重人原則違反を認めた。理由は「長いデュレーションで金利感応度の

高いインバースフローター債に福利厚生信託の３０％を投資することは、ＣＭＯへの投資

を明示的に認めているガイドラインに照らしてもなお、全般的に保守的なガイドラインに

違反している」というものである。 

 

②Laborers’ Nat’l Pension Fund ｖ．Northern Trust Quantitative Advisors,Inc., 173 

F.3d(5th Cir.1999) 

 原告はいくつかの州の労働者の退職後所得を保証するための年金制度である。被告は採

用された外部の運用マネージャーの一人である。ポートフォリオの全体は10億ドルであっ

た。被告は 1991 年 9 月、1100 万ドルをＩＯＳ（interest-only MBS）に投資した。1992

                                                 
143『諸外国の受託者責任に関する判例等の事象研究』財団法人 年金総合研究センター 平成

17年 3月 による。 
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年 9 月、当該資産は値下がりしていたので売却し、420 万ドルの損失を発生させた。ただ

この損失にもかかわらず、被告が運用していた原告の資産合計は1992年に６％のプラス収

益（約1800万ドル）を得ていた。被告が運用していたファンドは債券勘定で1億 7000万

ドル、株式勘定で1億 3000万ドルであった。したがって、IOS投資は債券勘定の6.5%、全

体の3.7%に当たる。IOSは 1980年代後半に開発されたものであるが、その性格上、伝統的

な債券に比べて価格や利回りにおいてボラティリティが高いものの、金利の変動に対して、

ヘッジの働きをし得る。 

1995年原告はIOS投資で損失を生じさせた被告にエリサに定める信認義務に違反したと

して、損害賠償を求めて提訴した。 

第一審の地裁は、IOS 投資は年金制度のガイドラインの下では適切でなかったとして原

告の請求を認めた。地裁の判決は、①被告は、年金制度の運用ガイドラインを考慮してお

らず、IOS 投資がガイドラインの精神に違反するか否かを考慮していなかった。②被告の

IOS に対する投資は、年金制度が決めたガイドラインに適合していなかった。③年金制度

のガイドラインに鑑みれば、慎重な投資マネージャーはIOS投資を基金のため適切な投資

とは考えないであろう。 

被告は控訴した。 

控訴審は原判決を破棄し、原告敗訴となった。控訴審は、「エリサの慎重人原則に則っ

ているかを判断するには、受認者がその取引の際に適切な調査・評価・ポートフォリオ構

築手法を使用していたか、似たような状況で他の受認者がとるのと同様の行為をしたか、

投資決定の際に独立した判断をしていたか、という点を客観的に判断しなければならない。

また、エリサの注意義務に関する1979年の労働省規則は、ここの投資のリスクに着目する

伝統的な信託法ではなく、ポートフォリオを重視する現代投資理論に従うよう規定してい

る（この点、原審では伝統的な信託法に基づいた判断をしており、誤りである）。投資マネ

ージャーはエリサに準拠した書目や制度規約に従って運用する責任がある。」としてガイド

ラインの該当箇所を示し、「ここにおいてIOS投資は明示的にも黙示的にも禁止されていな

い（ここにおいて原審の②は否定される）。さらに、投資における基本方針で葉、受託者の

ボードは投資マネージャーに対して運用ガイドラインの範囲内で自由裁量権を付与してお

り、事前に協議したり承認を得る必要はない。」とした、さらに、被告が実施したIOS投資

は利付債券が値下がりする金利上昇局面のヘッジとして機能するものであり、理由のある

投資行動であったと判示した。 
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 ②の判例ではかなり事案に即して検討されており、抽象的な判断ではない。①はその点、

やや抽象的であるが、それでも、専門的な部分に踏み込んで、資金の性格との整合性を判

断している。ただ、日本の判決も前記投資顧問判決における裁量性などの点では、それほ

ど日米の判決で差異があるとは思われない。 

 

 運用機関の運用における注意義務、忠実義務について日米の判決比較は、日本における

判決の少なさから、現在の段階ではあまり意味がないといえよう。米国の豊富な判例の蓄

積とは比較にならない。このことは、受託者責任が現在あるかどうかということではなく、

受託者責任という英米の概念を、そのように運用していくものとして導入していくしかな

いことを意味する。 

元来わが国には、明治期に西洋の法体系・法概念を導入したときに、受託者責任・信認

義務は導入されていなかったのである。信託法がわが国に導入されたのは大正時代である。

その前に担保附社債信託法が導入されてはいたが、特定の目的のためだけであり、信託制

度一般が導入されたわけではない。当時、「信託」とは社債の発行において、担保権者と社

債権者とを分離する法的スキームに他ならなかった144。そもそも信託という概念の法的定

義は大正１１年の信託業法制定時に、信託自体の概念が定義されていなかったことから信

託業法と同時に信託法が制定されて概念が定義されたという経緯がある。 そのため民法、

商法の用語にそのような言葉（受任者の義務、信任義務という言葉・表記であれ）は登場

していない。「裁量を認めながらも濫用を防止する」というディレンマはわが国では明瞭に

は意識されなかった概念である。裁量権の濫用が問題になった判例は行政の裁量行為、検

察官の訴追裁量に関するもの等裁量権が明確に権利として付与されている場合のケースが

多く、民事関係では親権者の子に対する代理権の範囲が問題になった例145など代理関係で

                                                 
144 金融法委員会「セキュリティ・トラスティの有効性に関する論点整理」平成１７年１月１４

日４頁（金融法委員会は、金融取引について実務経験を有する弁護士および金融取引に関する

法律を専門とする学者が自発的に設立した委員会で、事務局としての事務は、日本銀行に委託

されている）  
145 親権者が子を代理してする法律行為は、親権者と子との利益相反行為に当たらない限り、そ

れをするか否かは子のために親権を行使する親権者が子をめぐる諸般の事情を考慮してする

広範な裁量にゆだねられているものとみるべきである。そして、親権者が子を代理して子の所

有する不動産を第三者の債務の担保に供する行為は、利益相反行為に当たらないものであるか

ら、それが子の利益を無視して自己又は第三者の利益を図ることのみを目的としてされるなど、

親権者に子を代理する権限を授与した法の趣旨に著しく反すると認められる特段の事情が存

しない限り、親権者による代理権の濫用に当たると解することはできないものというべきであ
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代理の範囲についてわずかにある程度である。一定の事項を委ねればその範囲内であるか

どうかが問題なのであって、裁量を認めるに際し濫用を防止するという概念は念頭になか

った。 

むしろはじめから、運用プロセスにそった分析をして、何が必要であるのか帰納法的に

列挙していくべきである。もともとわが国の法的規範の中には受託者責任・信認義務に匹

敵する概念はなかったと思われる。明治以前、欧米の法体系、法概念の導入以前に日本に

も信託的概念はあったのかもしれないが、少なくともそれが独自に発展することはなく、

欧米から継受した法体系の中に生き残ることもなかったのではないか。たとえば所有権の

移転は民法の導入によって合意だけで効果が生じることになったが、現在でも不動産取引

のような場合、口頭の合意だけで所有権が移転するということは人々の感覚ではありえな

いことであろう。これなどは旧来の法規範的感覚が生き残っていることの表れと解されな

くもない。そのような感覚での受託者責任に匹敵するものは昔も今もないと思われる。 

日本における信託として、以下の3例が挙げられることがある。 

①井原西鶴・日本永代蔵の「初午は乗ってくる仕合せ」146

 泉州水間寺で、初午の日に参詣した人に観音様のご利益として小銭を、一年倍返し無証

文で貸していたところ、千文借りて帰った江戸船問屋網屋が莫大な金を儲けたという物語

である。水間寺が委託者・受益者、網屋は受託者、信託財産は水間寺からの借金である、

とする。 

②秋田感恩講 

地元の豪商那波裕生を中心に、貧民救済のため財団とも公益信託ともいえる財産を創設

したもので、その仕組みは、裕生らが献金、藩知行地を買い入れ、その土地の小作料施米

などを済民に充てたというものである。 

③山本有三「米百俵」 

支藩三根藩が長岡藩の財政の窮状を見かねて米百俵を見舞いとして送ったところ、長岡

藩の参事小林虎三郎は、米を売却し、その売却資金で子弟教育のための目的財産を創設し、

国漢学校を設立したという故事を戯曲化した。 

しかし、例示ケースのうち、①「初午は乗ってくる仕合せ」は、財産を処分するにあた

                                                                                                                                            
る。 
146 森泉章『新・法人法入門』 243頁 有斐閣 ２００４年３月。新井誠『信託法』21頁 有

斐閣 2002年 7月。 
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り、その使用について目的を明示しているわけではなく倍返しのみを目的・約束としてい

るものであるから、使用目的を問わない貸付金であるか、投資に近いものである。網屋が

分別管理していたという点は信託に近い点であるが、水間寺側に委託しているという感覚

があったようには思えない。③「米百俵」では、そもそも信託的関係であるのかが問題で

ある。三根藩は米百俵を贈与したものであり、三根藩が「将来のためだから」我慢させて

使わせないという話ではない。したがって、三根藩と長岡藩の間に委託者、受託者の関係

をみるのは適切ではない。それでは、贈与された藩が自身の所有物である米百俵について、

藩が委託者となり藩の大参事小林虎三郎を受託者として、その処分ないし管理運営を委託

したとものであろうか。贈与された米百俵を自己の財産から分離し、不特定多数を受益者

とする目的で受託者に拠出したものであれば公益信託的関係ではあるが、この話はそうで

はない。藩の行う米の処分・配分方法についての政策決定に関する問題である。現時点で

配分することが想定されていたところに、処分して教育費用に充てるという政策案を出し、

決定させたという話である。一定の財産を窮乏財政対策には使用できないものとして取分

けた、分離・独立して考えたという点では、信託的考えに類似した点がなくもないという

程度であろう。拠出して財産を処分するにあたり、なるほど一定の狙いはあったであろう

が、財産を授与する相手に対し、その目的で拘束することまでは意図せず、また意図しよ

うとしても当時の法的制度下でできたのであろうか。 

信託とは、受託者が一定の目的に従い財産の管理・処分などの義務を負うことだけでな

く、そのために特徴的な義務が課されるものである147。つまり、裁量をコントロールする

という仕組みが備わっているものである。当初からそのような仕組みが備わっていたわけ

ではないとしても、そのような仕組みを持つものとして展開してきたものが信託である。

しかし例示のケースでは意図した目的と異なった処分がなされた場合、目的違反の責任を

問うことができたのであろうか。裁量をコントロールするという観念はなかったのではな

いか。そうしたことからすれば、信託ではないと思われる。あるいは一定の目的のために

財産を拠出するという点で当初の形態は信託の萌芽と同じであったとしても、わが国では

裁量をコントロールするという仕組みを備えたものに発展することはなかったといえよう。 

 

『企業買収の実務が先行したイギリスやアメリカのルールは、「経験と直感から導かれ

                                                 
147 道垣内弘人『信託法入門』日本経済新聞出版社 2007年 5月 31頁以下 
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た暫定的なルール」の例である。日本人がやるべきことは、これらのルールの背後にある 

reason を抽出すること。 

 やってはいけないことは、現地にない勝手な解釈（意味づけ）をしたり、「イギリスとア

メリカのどちらが日本の風土に合っているか」といったような本題から remote な議論を

行うこと*。（大杉謙一ブログ(2007年 7月 20日)）』 

 

信認義務ももともとは、コモンローが硬直的であったため救済対象とはならなかった具

体的事実について妥当な救済をはかってきたことの積み重ねに由来するものであるから、

彼らの道徳・宗教概念と無縁なものではあるまい。むしろ万人共通に適用されるコモンロ

ーより、個別・具体的な正義･衡平を求めたものであるだけに、いっそう道徳臭の強いもの

であるかもしれないし、人情の機微に触れるところが強いものであるかもしれない。 

そのとき必要なツールとして、現在の忠実義務、善管注意義務を使用していくのか、そ

れともあらたなツールが必要であるのかどうかということである。その点では、連合会の

『受託者責任ハンドブック（運用機関編)』および、厚生省の「厚生年金基金の資産運用に

係る受託者責任ガイドライン研究会報告書」のように、具体的な手引きにより、詳細に何

をなすべきかを提示し、それを法的判断の基準にして、英米の判例の蓄積に対応するもの

にしていくことになろう。それにより、契約当事者間の行為規範としての受託者責任は定

着していくことになろう。 
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２節 専門家責任 

 

 

信認義務は一方的に依存する関係の場合に存在するものである。一方的に依存する関係

とは片方が専門家であって、非専門家が依頼する関係がまさにこれに該当する。専門家が

依頼者に対して負う責任については、わが国においては専門家責任の議論がある。専門家

責任とは何か、それは受託者責任とどのような関係になるのであろうか。 

 

１．専門家と専門家責任についての議論の状況148

一般に専門家とは、国家などによって「何々士」といわれ、一定の資格を要求されて相

談業務とか情報提供業務に携わる人をいうとのいちおうの定義づけができよう。しかし、

専門家の意義について「何々士」といわれる者に限定したりせず、専門家の範囲を限定し

ないで緩やかに解するという意味で相対的に把握した上で専門家責任の成立を肯定する見

解がある149。このように専門家をいわば実質的に把握する見解としてはさらに、その職務

執行が、教育の結果や特別の訓練･経験によって開発された特殊な能力を前提とするもので

あって、非専門家である依頼人による評価になじまない面を有するものとする見解150、あ

るいは一般の人が持っていない情報や技術さらには判断能力を持っている人が、それらを

持たない人から依頼されて、その人に代わってその業務の執行につき判断したり、執行し

たり、あるいはその人の財産や生命･身体の管理・維持に介入する関係がある場合における、

依頼を受けた人と解する見解などもある151。 

能見教授は専門家の特徴として、イギリスのジャクソンとパウエルの指摘を参考に、第

一に仕事の内容が高度で専門的であること、第二に知的判断が中心になること、第三に高

い職業的倫理、信認的関係があることを挙げる152。ただ、実際には一般的に専門家責任で

挙げられ、具体的に責任が検討されている専門家とはたいていの場合、医師、弁護士、公

証人、公認会計士、税理士、司法書士、不動産鑑定士など、国家などによって一定の資格

                                                 
148 『専門家責任の意義と課題』「専門家責任訴訟法」（新・裁判実務大系８）川井健・塩崎勤編 

青林書院 2004年 12月  
149 上掲３頁、 
150 弥永真「比較法－アメリカ」別冊ＮＢＬ２８号２１頁以下 
151 下森定「専門家の契約責任」川井・塩崎編『新・裁判実務体系８ 専門家責任訴訟法』２０

０４年１２月 17頁 
152 能見善久「専門家の責任－その理論的枠組みの提案」別冊ＮＢＬ２８号 4頁 
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を要求されて業務を行う、いわゆる「士業」が中心になっている。 

一方、専門家責任を否定する見解として、以下のような見解がある。専門家として挙げ

られる専門家はそれぞれの法律の定めがあるので、それぞれの法律に基づき個別に各専門

家の責任を検討すれば足りる。あるいは、専門家の民事責任については、民法の債務不履

行とか不法行為などの理論を活用することによって処理ができるのではないか、そうだと

すると、それらの職業人の中で特に専門家を設定して、専門家の責任を論ずる必要はない

のではないか。さらに、専門家責任の一つの特色としての高度の注意義務といっても、通

常人の注意義務に比べ、資格に伴う注意義務に過ぎず、専門家責任という特別の範疇を認

める必要はない153。 

否定説を代表する学説として川井教授は河上正二教授の説、潮見佳男教授・森嶋昭夫教

授の説を挙げている。河上説は、「専門家」は、「メルクマールとして考えるとき、他の職

業人との差は、所詮相対的でしかないものも少なくない。つまり『専門家性』を支えてい

る要素の多くは、単純作業とくらべた場合の、業務内容の複雑さや裁量の幅、給付や対象

の性格についての一定の『傾向』とでもいうべきものである」。「かりに、一般的な職業人

とは異なる『専門家』というものが考えられるとしても、･･････はたして多様な『専門家』

の責任に共通したルールがあり得るのかという点」、「実質的には、そのような業務に携わ

るものとしては『あたりまえの注意』をはらうことが要求されているに過ぎず、その具体

的内容は、各業務の特性と契約当事者間の合意内容によって決定されるというほかない」、

というものである。川井教授はこの見解について、専門家責任という特殊な共通責任概念

を認める必要はなく、いわゆる専門家といわれる者のそれぞれを個別的に検討すれば足り

るとする見解であると理解している。 

一方、潮見＝森嶋説については、専門家責任の類型には消極的な見解を示しているとし

て、森嶋教授の「専門家責任というカテゴリーを立てて、それに入るか入らないか、入る

とすればその責任はどのようなものかを議論する必要はな」く、「とりあえず伝統的に『専

門家』といわれてきた職業について各論的に検討して、その上で、自分の知識の優位をも

って他人の財産に介入する者の義務･責任をどのように構成していくか、というのが筋道」

という言を引用している。 

川井教授は専門家責任を否定する見解について、医師や弁護士は国家の定めた資格に基

                                                 
153 川井「専門家責任の意義と課題」川井・塩崎編『新・裁判実務体系８ 専門家責任訴訟法』

２００４年１２月 4頁 
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づき専門家的知識を持ち、相手方に対して情報量が豊かであって、これらの者は一般の職

業人とは異なった重い責任を負うべきであり、その責任を単なる「傾向」の違いとみるべ

きではない。医師については判例の認める最善ないし高度の注意義務も程度の差異にすぎ

ないとはいえないと思われるとして、専門家責任否定説には反対の立場にたつ154。その上

で川井教授は医療事故について認められている説明義務、自己決定の原則等は弁護士業務

についても認められ、両者の責任の共通性は、「傾向」を同じくするだけにとどまらず、契

約法および不法行為法上の一類型を形成するものであるからこれを専門家責任と称すべき

であると提案する155。また、これらの者については、それぞれの法律によって特有の権利・

義務が認められているので、製造物責任法にみられるような共通の立法を必要としないが、

解釈論としては、共通の問題を検討すべきであり、これにより各専門家の責任が浮き彫り

にされると思うとし、専門家責任相対的肯定説（専門家責任を相対的意義において認める）

の対場にたつ156。 

専門家責任を認める場合に、専門家の定義を定めた上で、専門家に該当する者の責任を

演繹的に認めるべきだという専門家責任絶対的肯定説と称する説が考えうるが、この見解

にたつ学説はないようである。 

 

 

２．専門家責任の特徴 

  

専門家責任で議論されていることは、不法行為法と契約法の分野における責任である。

依頼者との関係においては、不法行為も当然問題になりうるが契約関係の存在が前提にな

っており、主として契約責任としてどのような特殊性を持つかということを問題としてい

るのである。 

 

契約責任としての専門家の責任について能見教授は専門家と依頼者間の契約には専門

家に広い裁量権が与えられており、サービスが非定型であるため債務不履行の判断に困難

                                                 
154 上掲８頁 
155 上掲９頁 
156 上掲１０頁以下 
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が伴うと捉えて、それゆえに専門家の責任を問題にする意義があるとしている157。通常の

債務不履行責任とどこが異なるのか、その特殊性を追求することが専門家責任の意義であ

るとする。 

能見教授は専門家との契約関係に２種の信頼関係を見る。依頼者と専門家との間には、

依頼者は専門家の技能・能力を判断することができず専門家であるから信頼するしかない

という非対称性故の信頼が存在する。また、専門家のなした裁量的判断は、依頼者の利益

のためにしてくれたものであろうという判断の適切性に対する信頼がある。前者の信頼に

ついては、非専門家である依頼者は専門家の技量・能力を直接判断することはできないこ

とから、専門家には客観的で高度な注意義務が負わされることになるとする。これにより

専門家として要求される水準以下の行為があった場合、責任を負うことになる。たとえば

建築士の設計ミス、医師の施術ミスなどを挙げる。この場合、高度注意義務とは客観的基

準であり、一定以上の能力・技能があることの一種の保証責任であると考えることになる。

ただし、輸血に際し血液型検査をしなかったなどの場合は専門家としての能力の問題では

なく、後述の不誠実な行為であり忠実義務違反として責任を問いうる場合があるとする。

後者の信頼については依頼者から信頼されて裁量権の行使を委ねられた専門家の裁量的判

断が、依頼者の利益のために適切になされたか否かの問題であり、注意義務とは異なる信

認的な義務の違反であるとする。この信認的義務は英米法上のフィーデシャリー上の義務

に相当するものであり、一応忠実義務という表現を用いるが、英米法上のフィーデシャリ

ー義務の中心をなすのは利益相反行為の禁止であるところ、専門家責任の考察においては

不誠実な行為も広く含めたものとして忠実義務を考えるとしている。 

こうして二つの信頼から高度注意義務と忠実義務という２種類の義務が存在すること

を導き出し、この二つの義務が専門家責任の特徴であるとする。これにより専門家の債務

不履行類型も高度注意義務違反類型と、忠実義務違反類型とに分類できるとする。さらに

忠実義務は善管注意義務と基本的に同質であるとする説に対して、高度注意義務違反型で

はとらえきれない紛争類型が忠実義務違反型を想定することで適切な処理ができるとして

いる。 

能見教授の忠実義務は裁量性・裁量権を基準に大きく２種に分けられる。一つは裁量性

を前提としてその不適切な行使の責任を問う型であり、もう一つは裁量権の範囲を制限す

                                                 
157 能見善久「専門家の責任－その理論的枠組みの提案」別冊NBL No.２８４ ６頁以下。 

 99



る義務の違反を問う型である。前者はさらに（ア）利益相反型と（イ）不誠実型という２

つに分けられる。利益相反型とはもっぱら依頼者の利益を図るべきであり、自己または第

三者の利益を図ってはならないことに反する行為の場合である。また不誠実型はさらに（イ

－１）期待の裏切りと（イ－２）裁量権の不適切行使（自己決定権の侵害）とに区分され

る。（イ－１）期待の裏切りとは、依頼者が専門家を信頼し、依頼者の利益のために適切な

行為をしてくれるものと期待しているのにその信頼を裏切るような行為があった場合であ

る。たとえば輸血の際、血液型の判定試験を適切に行わずに生じた不適合輸血、そのよう

なミスはありえないと信じているのに生じた弁護士の控訴期間徒過を例に挙げる。（イ－

２）裁量権の不適切行使（自己決定権の侵害）とは、複数の手段がある場合に選択を委ね

られた専門家は依頼者の身になって裁量権を行使しなければならないところ、依頼者の意

図にそった裁量権の適切な行使があったとはいえない場合である。たとえば債権取立ての

委任を受けた弁護士が和解をするにあたり債権額の１割を受けるだけで残額について請求

を放棄したような場合を挙げる。大きな分類の後者である裁量権の範囲を制限する義務の

違反を問う型とは具体的には情報開示・説明義務違反であるとする。たとえば複数の治療

手段がある場合に、患者には理解できるように説明しなければならないところ、説明なし

にまたは十分な説明なしに治療したような場合に治療行為が適切でないと考える患者が説

明義務違反を問えるようなケースであるとする。この型は専門的な高度の技能・能力の違

反を問うものではないから、高度注意義務違反型とは異なるものであり、忠実義務違反型

として位置づけられるとする。 

 

鎌田教授はフランスにおける弁護士の責任に関する学説に基づき、専門家の依頼者に対

する民事責任が問題となる事例を①忠実義務違反型②善管注意義務違反型③説明・助言義

務違反型に分類し、②善管注意義務違反型と③説明・助言義務違反型において専門家責任

としての特殊性を認めることができるとする158。それぞれの例として①忠実義務違反型は、

控訴を依頼された弁護士がこれを放置しており、控訴期間が徒過して敗訴が確定した場合

のように本来の債務を履行しなかった場合、②善管注意義務違反型は、建築家が依頼者の

注文内容に沿った建物を建築したが、構造計算を誤ったために完成建物に倒壊の危険が生

じた場合のように本来の債務を履行するにあたって尽くすべき注意義務を尽くさなかった

                                                 
158 鎌田薫「わが国における専門家責任の実情」別冊ＮＢＬ２８号 ６３頁  
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場合、③説明・助言義務違反型は、所有権移転登記の申請を依頼された司法書士が、抵当

権およびその登記を抹消しないまま代金を決済することの危険性を説明しなかったために、

自己の取引の危険性に気がつかなかった依頼者が回復困難な損害をこうむった場合のよう

に、依頼者の知識の不足を補い、適正な判断をなし得るような説明および助言を与えなか

った場合、を挙げる。 

鎌田教授は、依頼者は専門家が高度に専門的な知識と技能を有することを信頼して自己

の事務の処理を委ねるのであり、そうであるが故に、法律がそうした信頼を受けるに足る

知識と技能を有する者に一定の資格と職務上の独占権とを与えているのであるから、専門

家は、そうした信頼に応えるのにふさわしい高度の注意義務を負い、場合によって依頼者

の第一次的な意思を超え、あるいはこれに反する調査や助言を行う義務を負うことがある

とする。ただし、高度の注意義務とは法令や実務に通じた標準的な専門家に要求される注

意義務という意味で、素人のそれよりも高度であるというのであって、それ以上でもそれ

以下でもない。「高度の注意義務」とは、当該事情のもとで標準的な専門家が果たすべき注

意義務を意味するのであり、専門家がそうした意味での「高度な注意義務」を負うことは、

伝統的な民事責任論の原則に照らして当然に認められることであるから、ここに専門家責

任の特色を求めることはできないとする。その上で、専門家の民事責任を通常人の民事責

任と区別して論ずることの意味は、専門家は一般人よりも高度な知識と技能を有し、公正

かつ誠実に職務を執行すべきものとされているが故に、依頼者からの明示的な指図がなか

ったとしても、依頼者および第三者の利益を保護するために、専門的な立場から、通常人

以上に慎重な配慮をもって、必要な範囲での調査・確認をし、依頼者に適切な説明・助言

を与える義務を負う点にあるとする。 

上記①の忠実義務違反の例として挙げられているところからは、鎌田教授において忠実

義務違反とは、少なくとも専門家責任においては本来の債務を履行しないことであり、利

益相反的なものを意味してはいないものと解される。事実、土地家屋調査士の責任につい

ての論稿において、依頼されたとおりの調査･測量・登記申請をすると実体に合致しない表

示登記の作出となる場合、契約上の義務を忠実に履行すべきか、虚偽の調査・測量をして

はならない義務（土地家屋調査士法２３条）などの職業上の義務を尊重すべきという真正

確保義務と依頼者に対する忠実義務とが対立するとする。そしてこの場合に業務の遂行を
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拒否したとしても依頼者に対する債務不履行責任は成立しないという論述をする159。 

 

川井教授は、専門家責任とは、その資格を信頼して一定の業務を依頼した相手方が受け

た損害およびその資格に基づく行為を信頼した第三者が受けた損害に対して専門家が負う

べき責任をいうと定義して160、専門家責任の共通の問題点として、注意義務と助言・説明

義務をあげる。 

川井教授は医師と弁護士について、上掲のように専門家責任自体については一般の職業

人とは異なった重い責任を負うべきであり、その責任を単なる「傾向」の違いとみるべき

ではないとしているが、しかし注意義務については、医師については判例で最善の注意義

務が必要であるとされており、これは高度の注意義務ともいわれ、無過失責任ないし中間

責任に近いものであるが、一方、弁護士については誠実義務が弁護士法で定められており、

これは信義誠実（民法一条二項）より重い義務であり、善管注意義務を加重したものとみ

るのが多数説であるから、医師と弁護士との間では、共通性があるとはいえないとする。

かように、専門家責任共通の問題点として注意義務を挙げながら、医師と弁護士の注意義

務の内容に共通性があるわけではないという。この点から、従来専門家責任の特徴として

単に高度の注意義務といわれてきたことについて疑問をなげかけ、高度注意義務違反型と

忠実義務違反型とを区別する能見教授の説に近い立場であることを表明する。 

一方、助言･説明義務について川井教授は鎌田教授の説に賛同する。鎌田教授は専門家

の注意義務の水準は「高度」なものと解する通説的見解に対して疑問を呈し、「専門家の注

意義務が『高度』なものだといっても、それは委任契約上の善管注意義務の一般原則に従

っているだけで、少なくとも理論枠組みとしては、専門家責任（を？）一般人の責任から

区別するような特殊性を持つものと言うことはできない」として、専門家責任を他の責任

類型から際立たせる性格を持つ義務として、「説明・助言義務」に注目する。そしてこの「説

明・助言義務」は発生根拠として依頼者との合意から直接に生ずる義務ではなく、専門家

としての地位に基づいて生ずる義務であり、それゆえ「説明・助言義務」こそが専門家責

任特有の義務であるとする161。 

                                                 
159 鎌田薫「「土地家屋調査士の責任」川井健 塩崎勉 編『専門家責任訴訟法』130頁 青林

書院 ２００４年１２月 
160 上掲 3頁 
161 川井「専門家責任の意義と課題」川井・塩崎編『新・裁判実務体系８ 専門家責任訴訟法』

２００４年１２月 12頁 
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川井教授は鎌田教授の説明・助言義務は、通常言われる専門家、すなわち公証人、鑑定

人、公認会計士、司法書士、土地家屋調査士、建築士、土地建物取引業者、税理士、弁理

士、不動産鑑定士、行政書士等以外の者であっても、契約当事者間に情報格差がある場合

には、説明・助言義務が認められるとする。そしていわゆるダイヤルＱ２事件においてＮ

ＴＴが契約の相手方に対して、未成年の子などによる通話により、受信料が著しく高額に

なるおそれがあることを十分に説明しないまま、高額の受信料を請求することは許されな

いとした平成１３年最高裁判例に注目する。特に、「確かに、ダイヤルＱ２事業の創設が電

気通信事業の自由化に伴う初めての試みであることから、Ｘにおいて、当時、前記危険が

広範に現実化するという事態までは想定していなかったとしても、Ｘはその分野における

専門家として、我が国に先立って米国で実施された同種事業において既に生じた種々の問

題やこれに対する対策等についても知り得る立場にあったことなどからすれば、上記の点

は、Ｘの前記責務を否定しあるいは軽減する事由にはならないというべきである」という、

判例の「専門家」という表現に注目すべきであるという。 

 

専門家の民事責任については依頼者との間においても、契約責任ではなく不法行為責任

として構成する例が多い。特に医療過誤訴訟においてそれが典型的に見られる。不法行為

責任として構成する理由として債務不履行規定の不備を挙げる見解がある162。上掲の専門

家責任の特徴論は契約責任としてどのような特殊性があるかという観点からの分析であっ

たが、実務的に不法行為責任との優劣を論じるものではない。不法行為としての構成に対

して契約責任構成の有用性を主張する上では、債務不履行規定の不備、特になす債務の不

完全履行論とくに追完請求権が問題であるとして分析、検討する説がある163。 

 

専門家責任の議論は、専門家にかかる契約責任、不法行為責任という類型を横断して共

通の問題点、特徴を見出そうとしたものである。ただ、現在の議論は契約同士、不法行為

同士、あるいは契約責任と不法行為責任とを対比・対照して特徴・傾向を把握し、それを

記述するという客観的立場であるのか、演繹的に理念型としての枠組み、立法政策の提示

であるのかあいまいな面がある。判例の整理・分析であるのか、紛争事案自体を整理、分

                                                 
162 下森定「日本法における「専門家の契約責任」」『専門家の責任』日本評論社 1993年 12月 

１０頁 
163 下森定「専門家の契約責任」川井健 塩崎勤 編『専門家責任訴訟法』青林書院 ２００４

年１２月 １２頁以下。 
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類したものであるのかが明確でないように思える。能見教授の説は帰納法的に抽出した枠

組みの提示と解される。しかしいずれにせよ、ここに欠けている視点は、依頼者の保護と

いう明確な基準である。依頼者保護のために専門家はどのような義務を負うのかという検

討があってこそ、いかなる責任を負うのかが明確になるというものであろう。現在の議論

はそのようなアプローチとはなっていない。注意義務と情報の非対称および格差に由来す

る（そのこと自体、一部の論者を除き明示的、自覚的には語られていない）助言・説明義

務を挙げ、その義務に反する場合が、専門家が依頼者に対する責任を負う場合であるとい

う順序での分析となっている。ただし、明確に指摘されてはいないが、専門家に説明義務

のあることは法令・契約に必ずしも書かれていないことである164。 

札幌地裁平成１９年４月２１日判決は、商品取引業者の委託者保護義務を，誠実公正義

務ないし適合性原則及び説明義務としてそれにつき、業法上の義務のほかに「私法上，被

告のような会員業者に課せられる義務であり，その根拠は，被告と原告のような専門家と

専門知識を有しない顧客という関係にある契約当事者間において信義則に基づいて認めら

れる契約上の義務ということができる。」と判示している。また、説明義務について、「「説

明」というよりは，専門家からの適切な助言がなされるべき義務として考える方が適切な

局面がある」とも述べている。 

東京地裁平成１３年１１月３０日判決は証券会社外務員を専門家であるとし、信用取引、

オプション取引を勧誘する証券会社について、「これらの取引を勧誘する証券会社として

は，一般に，顧客が不測の損失を被ることがないよう，顧客に対して，当該取引の構造や

仕組み，取引に伴うリスクの存在，リスクの回避手段等について説明すべき信義則上の法

的義務があるというべきである。」と述べている。 

そうした書かれざる義務のあることを前提に、そのような義務の違反を専門家の責任で

あるとしている点は信認義務の考え方に近いものである。あるいはここで視点を依頼者を

中心にした見方に転じれば、依頼者保護の視点にいたったのではないかと思われる。能見

教授は忠実義務違反類型を語る際、信認義務を明瞭に意識し、信認義務でいう忠実義務に

相当するがそれだけではないと断って使用していた。能見教授においては専門家責任と信

認義務とは類似はしていても同一ではないと考えていたといえる。その理由は直接には信

認義務の中心である利益相反要素の強弱に基づくものであるが、それはとりもなおさず専

                                                 
164 宅地建物取引業者は重要事項の説明義務がある（宅地建物取引業法３５条）。 
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門家責任の議論における依頼者保護の観点の有無に由来するものであるといえよう。この

ような見方の転換が困難であった理由は契約法の枠組みである、対等な当事者観念を超え

られなかったためであると解される。契約法理の限界があったものと考えられる。 

 

 

３．専門家責任の示唆するところ 

 

 こうした専門家責任についての検討は年金資産の運用にかかる受託者責任の検討に有用

であろうか。あるいは専門家責任を検討することにより年金資産の運用にかかる受託者責

任の目指すところは実現できるのであろうか。実現できるのであればことさら英米流の受

託者責任の導入を検討する必要はないとも言えよう。 

 

まず、資産運用を担当するものが専門家であるかが問われる。年金資産の運用方法は企

業年金の場合、基金型であれば自家運用も可能である（厚生年金保険法第66条第 4項）が、

それ以外の場合および規約型の場合では信託契約、生命保険契約である（確定給付企業年

金法第65条第 1項）。信託契約に係る部分については、信託財産の運用に関して投資顧問

業者と投資一任契約を結ぶことができる（厚生年金保険法第65条第2項）。したがって、

年金資産の運用を担当するものは信託会社、生命保険会社、投資一任会社（法にいう認可

投資顧問業者）である。 

専門家が何かについては、上述したように必ずしも定説があるわけではない。ただ、国

家などによって「何々士」といわれ、一定の資格を要求されて相談業務に携わるものであ

るとすると年金資産の運用を担当する信託会社、生命保険会社、投資一任会社は専門家で

はない。これらの会社・業者は設立・開業にあたり登録、認可あるいは一定の保証金の預

託が求められる等の規制があるが、国家により資格を要求された「士」ではない。契約の

主体であるこれら信託会社、生命保険会社、投資一任会社は法人であって、もともと「士」

は個人について認められるものである。よしんば法人の中で実際に運用に携わるものに着

目し、そうした「士」を一定割合で保有していれば、法人も「士」とするとしても運用の

場合「士」に該当するものは要求されてはいない165。証券アナリストの資格166保持者が多

                                                 
165 弁護士法人、監査法人等士業の専門家の法人化も見られるが、個人において士であることが

前提となっており、上記運用機関の場合そうした制度はない。 
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いことは事実であるが、そうした資格保持者の存在が必須とされているわけではない。 

しかし、専門家について国家などによって「何々士」といわれるものだけでなく、範囲

を限定しないで緩やかに相対的に解する見解もある。専門家を実質的に把握する見解とし

て、その職務執行が、教育の結果や特別の訓練･経験によって開発された特殊な能力を前提

とするものであって、非専門家である依頼人による評価になじまない面を有するものとす

る見解、一般の人が持っていない情報や技術さらには判断能力を持っている人と解する見

解などもある。あるいは第一に仕事の内容が高度で専門的であること、第二に知的判断が

中心になること、第三に高い職業的倫理、信認的関係があることを専門家の特徴に挙げる

見解もあった。 

資産運用は業として行う機関だけでなく、一般人も行っていることである。教育の結果

や特別の訓練･経験によって開発された特殊な能力を前提とするものではないとも言える。

また必ずしも能力の差異が結果の巧拙として現れるというものではないという見解もある。

証券アナリストの資格が必要というものではない。しかし運用も知識・経験を必要とする

知的判断に基づくものであることは事実として承認しえよう。確定給付企業年金法が基金

型の場合を除き、自家運用を認めない背景・理由は事業主から資産を分離する必要があっ

たこと、信託会社、生命保険会社、投資一任会社は一般に事業主よりは運用知識・技量に

たけていると考えられたこと、などによるものと考えられる167。これらの機関は業として

運用を行っていることから、運用に関する知識経験があるということ、運用を担当するも

のにはこうした意味での専門家性が期待されていることが法の規定の前提になっているも

のと考えられる。前掲札幌地裁判決は商品取引業者を専門家としている。 

年金資産の場合、その資産に裁量権を行使して資産運用を担当するものは、上述のよう

に信託銀行、生命保険会社、投資一任会社と、規制する法律の異なる３種類の機関である。

年金資産の運用方法については根拠となる法律に規定されており、これらの機関が提供す

る金融商品、役務の購入という形をとらざるを得ないのである。これらは保険契約（保険

                                                                                                                                            
166 社団法人日本証券アナリスト協会が行う教育プログラムを受けて検定試験に合格し、かつ協

会により証券分析の実務経験を３年以上有すると認定された協会の検定会員が一般に証券ア

ナリストと呼ばれる。もともと証券アナリスト検定は、証券分析業務に必要な高度の知識およ

び実務的応用力の習得状況をみるものであり、事実上、資格のように機能している。 
167 基金を設けても運用能力が向上するわけではないから、基金型に自家運用を認めた理由は資

産の分離という理由が強いと解される。しかし、規約型でも投資顧問付の信託契約にすれば資

産の分離が図られ、なおかつ運用能力も向上すると考えられるから規約型の場合いかなる態様

でも自家運用が認められないとする理由は乏しいと考えられる。 
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商品）、信託契約、投資一任契約と、その商品、役務という器は異なるものの目的ないし商

品・役務の内容は年金資産を運用するということに尽きる。複数の運用機関が分担して、

同一の性格の資金について同一目的で同一運用対象（株式、債券等をいう）によって運用

を行う場合168、運用機関の種類によって責任が異なるとは考えがたい（分担する規模の大

小により難易の差はありうるが、相対的な差であり責任の質の違いをもたらすものではあ

るまい）。運用対象資産（株式、債券、為替等々）ごとに専門があり分担するものとしても、

それにより責任の違いがもたらされるとは考えがたい。まして、それぞれが同様に株式、

債券等を組み入れてポートフォリオとして運用するなら、組み入れる個別の銘柄が異なる

としても、運用機関としての責任は同一と考えざるをえない。 

運用機関として同一の責任を負うべきところ、運用を媒介する器としての金融商品（生

命保険契約、信託契約、投資一任契約）の差異が運用に関する運用者の義務・責任の大幅

なあるいは基本的に負うべき責任の差異になるとすれば妥当ではない。個々の金融商品の

差異により商品特性に付属する差異はあるとしても、運用機関としてのコアとなる責任に

おいて差異があるべきではない。とすれば資産運用を行う機関が専門家であるとして、さ

らに専門家であるなら専門家責任を負うとすれば、少なくとも信託銀行、生命保険、投資

顧問という業法の違いに基づき責任を検討すれば足りるとする態度は妥当ではあるまい。

違いに基づく検討の結果、あるものは規定の中に存在し、あるものは書かれざる規定であ

るが専門家責任として当然にして負うとされることにより、共通にカバーできるものが、

運用機関として負うべきコアの義務・責任に一致するのであればよい。各業法が同一規定

をもっている必要はない。投資サービス法は必ずしも必要ではないということである。 

専門家について、特に「何々士」と呼ばれる専門家の場合はそれに関する業法が存在す

ることが多い。業法は元来、専門家である当該業者に対する行政上の取締規定であり、業

者と依頼人との関係を直接規定するものではない。しかし、規定の中には依頼者に対して

なすべきことや、業務の遂行に関する態度を規定するものもある。それらについては契約

の内容をなしたり、契約の効果を規制することになるものもあろう。業法違反が即債務不

履行となるものもありうる。上述の専門家責任の特徴としての説明責任はそうした個々の

業法、契約に規定されていない説明義務・責任を認定することであり、それが一般的に可

                                                 
168 運用機関ごとに投資方法に特色があることから、大規模な年金資産を擁する基金等ではリス

クを分散するなど種々の目的で、同一の運用対象についても複数の運用機関を採用して運用さ

せている。 
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能であるなら、運用機関にもまた適用しうるであろう。その点において専門家責任のアプ

ローチ方法については肯定できる部分もあることになる。しかし、そのためには運用機関

として負うべきコアの義務・責任とは何かが明瞭にならなければならない。この点におい

て、現在の専門家責任の議論は専門家として責任を共通に括りだそうとして、運用機関と

いう個別性を排除しており、運用機関の負う責任の議論には抽象的過ぎて使える部分が少

ないといえよう。そこに英米法の信認義務・受託者責任が入ってくる余地があるというこ

とである。どのような考え方が必要かという点での導きの星が受託者責任であり、それを

どのような手段・方法で実現していくかが専門家責任の使える部分ということである。現

在の専門家責任の説明義務・責任だけでは不十分であるし、それ自体規定のない中に常に

そのような義務のあることを業法・契約の中に読み込んでいけるかという問題があるとい

うことである。 

しかし、専門家責任はあくまで専門家に依頼する者と依頼された専門家との間の行為規

範として、何が必要であるかという問題である。そこには、常に契約関係があり、契約に

基づく義務の内容の解明、あるいは契約に規定すべき義務の解明ということでもある。 
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Ⅴ章．米国投資会社法とエリサ 

 

１節 米国投資会社法について 

 

 一般の法律関係では法人の構成員は法人との法的関係はあるものの法人と法的関係のあ

る第三者とは法的関係にたたない。団体を個人とは別の法人格者としていわば個人の身代

りにたてることで個人が第三者からの責任追及を受けぬよう遮断する仕組みとして法人制

度が作られている。しかし、これと異なる仕組みを米国の投資会社制度において見ること

ができる。 

 日本において一般的な集団的投資スキームの典型は有価証券に投資する投資信託である。

投資信託は投資信託委託会社が一般投資家から資金を集め、この資金を信託業を営む受託

会社に信託し、委託会社の指図により運用する(委託者指図型）ものである169。投資家はこ

の信託の受益証券を取得することで受益者として運用利益の分配に預かるのである。信託

契約で成り立っていることから契約方式の投資信託という。投資信託は確定拠出年金の運

用対象・受皿として残高の急拡大を見ている。 

これに対し、米国で日本の投資信託にあたるものはミューチュアルファンドである。ミ

ューチュアルファンドは1940年投資会社法の適用を受け、この登録された投資会社が発行

する証券に対する投資の形態をとる。ミューチュアルファンドも４０１k と称される確定

拠出年金の普及に伴いその運用対象・受皿として残高が急速に拡大してきたものである。

もともと我が国の確定拠出年金制度は米国の４０１k に範をとったものであり、投資信託

の普及も米国と同じような傾向をたどっている。 

日本でミューチュアルファンドと同様の法形式をとるのは不動産投資信託、いわゆるリ

ート170である。リートは有価証券投資信託のような契約方式（すなわち信託方式）のもの

も可能であるが、現在東京証券取引所に上場されているリートは契約形式ではなく投資法

人という形式をとっている。 

1940年投資会社法において投資会社とは主として証券への投資、再投資もしくは取引の

                                                 
169 委託者の指図に寄らず、受託者が独自に運用する類型のもの（委託者非指図型）も可能だが、

有価証券を主な投資対象とする契約は禁止されているため、実際にはごく僅かしか存在してい

ない。これらを契約方式という。このほか後述する投資法人形態もある。 
170 Real Estate Investment Trustの略である。米国の不動産投資信託証券がREIT（リート）と

いう略称で呼ばれていることから、その日本版という意味で一般的にJリートと呼ばれる。
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業務に従事している（従事しようとしているものを含む）か、そうした業務に従事し、か

つその資産総額の 40%超が投資証券（政府証券、投資会社以外のものが過半数を所有する

子会社が発行する証券を除くすべての証券）からなる法人である。本法の投資会社にはビ

ジネストラストのような信託、パートナーシップ、変額年金を設定するための分離勘定、

その他の形態で設立されているものなども含まれるとされているが、実際にはそのほとん

どは株式会社形態であるようである171。 

ミューチュアルファンドへの投資は同法の適用を受ける投資会社の株式を証券会社等

を通じて購入、取得することになる。ミューチュアルファンドの運営にはファンドの企画、

経済、産業、市場、銘柄等を分析し投資対象を選択して売買を実行するファンド運用、資

産の保管（カストディ）、株式の販売、株式の償却の管理等々様々な業務がある。投資会社

はこれらの業務を自ら行うか、外部委託する。投資会社の中にはヴァンガード・グループ

などのように従業員を雇い、自らポートフォリオ運用その他の業務を行うものもある172。

しかし、多くのファンドでは固有の従業員を雇わず、ポートフォリオ運用を含む実際上の

運営については契約を交わして外部の投資顧問会社等に委託して行わせている。投資顧問

会社はファンドの目論見書に記載されている運用目的、方針に従ってファンドのポートフ

ォリオを運用する。それ以外の事務サービス業務は他の会社に委託されることが多いが、

投資顧問会社が行う場合もある。投資顧問会社はファンドの運営費用を受け取る。投資会

社のファンド運営費用の中で最大のものがこの報酬である。 

 

投資会社は通常投資顧問、証券ブローカー（ブローカーディーラー）、投資銀行などに

よって設立される。投資会社の取締役は少なくとも設立当初は設立主体である投資顧問等

から派遣された者が選出される。こうした背景から投資会社が契約する投資顧問は、設立

主体である投資顧問等になることが多い。むしろ、投資顧問会社等がいくつかのミューチ

ュアルファンドを「会社の法形式をとった箱（corporate shell）」として設立し、多数の

小口投資家の投資資金を集めるための手段として利用するというのが実態である。設立主

体が投資顧問であれば投資会社の株式をできるだけ多くの投資家に販売し、投資会社と投

資顧問契約を締結した上で、資産額に比例した投資顧問報酬を受領して利益をあげること

                                                 
171 デービッド・Ｌ・ラトナー、トーマス・リー・ハーゼン 神埼克郎・川口恭弘 監訳 野村

證券法務部訳－『最新 米国証券規制法概説』176頁 商事法務2003年 1月 
172 中田直哉 「米国ミューチュアル・ファンドの法規制」『信託』２１０号３７頁(２００２年)  
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を目的とする。設立主体が証券ブローカーであればブローカー手数料を挙げるためにファ

ンドの証券取引を受注することを目的とする。この結果投資会社すなわちミューチュアル

ファンドは親会社たる投資顧問等によって支配されるという現象が生じる173。なお、投資

顧問報酬、ブローカー手数料は投資会社の経費としてファンドのリターンを圧迫する要因

となる。したがって投資顧問報酬の金額については、投資顧問とファンド株主との間で利

益相反の関係となっている。 

 

投資顧問報酬の規制 

投資会社法は３６条(b)項で投資顧問報酬に関する利益相反問題について規制を行って

いるが、これには以下のような歴史的背景がある。 

投資顧問報酬は投資顧問契約において投資会社の純資産に対する割合を基に定めるの

が一般的な方法であるが、この方式によると、ファンドの規模が大きくなると投資顧問業

者の手数料も比例的に増加することになる。米国では１９５０年代にいくつかのファンド

の規模が１０億ドル以上に達し、投資顧問業者の手数料もそれに応じて年間５００万ドル

以上に達した（当時、一般的な報酬率は０．５％程度であった）。これに対し報酬が投資顧

問業者の提供しているサービスの価値と関係がないこと174、同様の規模と投資目的を持つ

年金基金その他のポートフォリオの運用報酬に比し著しい水準の差異があることから非難

の声がおこった。株主代表訴訟が提起され、高額の報酬はファンド資産の浪費であり、州

会社法および投資会社法上、取締役のファンドに対する信認義務違反であるとの主張がな

された。この主張にはSECも同調した。しかし、判決にいたった訴訟はすべて原告の敗訴と

なった。裁判所は報酬が「高い（high）」ことを認めながらも、「浪費(waste)」となるほど

には「非良心的(unconscionable)」でも「衝撃的(shocking)」でもないと判示したのであ

る175（ACAMPORA v. BIRKLAND, 220 F. Supp. 527,（D.Colo.1963）、SAXE v. BRADY, 40 Del. 

                                                 
173 植田淳『英米法における信認関係の法理－イギリス判例法を中心として』 95頁 晃洋書

房 初版 １９９７年２月 
174 一般に運用資産残高が１００億円のファンドの運用コストは資産残高が１０億円のファン

ドの運用コストの１０倍とはならない。残高に一律に一定割合を乗じた額を報酬とすると報酬

中のコストの割合は逓減し、サービス報酬部分が増加するがサービス自体が変わることはない。

日本で資産残高にかかわらず一律の料率制を取るものは投資信託であり、投資顧問業者でこの

方式をとるものは少ない。投資顧問業者の大方は、資産残高の増加に伴い報酬料率を段階的に

逓減させる方法をとっている。 
175 デービッド・Ｌ・ラトナー、トーマス・リー・ハーゼン 神埼克郎・川口恭弘 監訳 野村

證券法務部訳－『最新 米国証券規制法概説』 186頁 商事法務2003年 1月 
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Ch. 474; 184 A.2d 602; 1962、Meiselman v. Eberstadt,39Del.Ch.563,170 A.2d 720）。

しかし、判決にいたらずに和解が成立した案件も多く(実際にはこのほうが多かった)、投

資会社の総資産が一定規模に達すると報酬割合が引き下げられるなどが行われるようにな

った。１９６６年、議会に対するミューチュアル・ファンドに関する報告で、SECは投資会

社法を改正して、「合理的な(reasonableness)」法定基準を定め、投資顧問報酬をこれに従

わせるべきことを提言した。また、個々の手数料が「合理的」かどうかを決定するに際し

考慮すべき要素を列挙した。しかし、投資顧問業界はこれに強行に反対し、１９７０年の

投資会社法改正はSECの提案とは異なる考え方が採用された。すなわち、投資会社法３６条

に、投資顧問業者が投資会社からの「サービスの対価として報酬を受領するにあたって信

認義務を負うものとみなされる」旨が新たに（ｂ）項として設けられたのである。 

３６条（ｂ）項には「サービスの対価として報酬を受領するにあたって」とあるように

投資顧問報酬に限らず、投資顧問またはその関連会社等が提供するその他のサービスに対

する報酬も含まれる176。SECおよび株主には執行手段として信認義務違反を理由とした訴訟

の提起が認められる。訴訟の相手は役務報酬または重要な支払いの受け取りに関して信認

義務を負う投資顧問またはその関係者である。 

36条（ｂ）項は投資会社の株主が、投資会社との契約に基づきその業務運営を担当する

投資顧問会社に対して提訴することを信認義務に基づく権利として認めたものである。投

資会社にとって運用業務は会社の存立目的そのものであるから、運用担当機関の存在は必

然的なものである。その意味では運用担当機関に義務違反があった場合、株主が運用担当

機関を提訴し行動を是正することは必要なことであるといえよう。しかし、法形式的には

株主が会社の取引先を提訴することであり、投資会社以外の一般的な株式会社において、

このような制度はないであろう。 

                                                 
176 For the purposes of this subsection, the investment adviser of a registered investment 

company shall be deemed to have a fiduciary duty with respect to the receipt of 

compensation for services, or of payments of a material nature, paid by such registered 

investment company or by the security holders thereof, to such investment adviser or 

any affiliated person of such investment adviser. An action may be brought under this 

subsection by the Commission, or by a security holder of such registered investment 

company on behalf of such company, against such investment adviser, or any affiliated 

person of such investment adviser, or any other person enumerated in subsection (a) of 

this section who has a fiduciary duty concerning such compensation or payments, for breach 

of fiduciary duty in respect of such compensation or payments paid by such registered 

investment company or by the security holders thereof to such investment adviser or 

person. 
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日本の会社法において株主代表訴訟は役員の責任を追及する手段としてのみ認められ

ている。会社が業務として行った取引において、取引相手の債務不履行、不法行為などに

より会社が損害を被りながら会社が損害賠償を行わない、あるいは債務の履行を求めない

場合、株主は会社が持つ損害賠償請求権、履行請求権を会社に代位して取引相手に直接訴

訟を提起する制度は認められていない。株主は会社が損害賠償請求権を行使せずに損害を

被り、それが取締役の職務遂行に善管注意義務があったことによる場合に、取締役の責任

を追求する株主代表訴訟を提起しうるのみである。これは会社が行った取引が売買契約の

ような取引行為の場合だけではない。取引が社外の第三者に対し委任契約に基づき一定の

業務を委託するものである場合で、当該第三者が善管注意義務に違反し債務を履行しなか

った場合においても同様であって、株主は直接第三者に対し損害賠償を求めることはでき

ない。これは会社の取引先と株主とは契約関係になく、また通常は株主との関係で不当利

得、不法行為も成立しがたいためである。しかし、会社と委任契約にあるものが善管注意

義務に違反して会社に損害を被らせるという構造は、会社と取引先との場合でも会社と委

任契約の関係にある取締役の場合と同様である。取締役の委任契約における善管注意義務

違反の場合においては、株主は会社に代わって会社が締結した委任契約の相手である取締

役に対し、代表訴訟を提起し損害の賠償を会社に求めうる。会社をあらゆる契約の結束点

とみなす法と経済学的立場からすれば、社外の第三者と会社間の委任契約であれ取締役と

会社間の委任契約であれ、事態は両者において変わるところがないとも言えるのではない

だろうか。会社と取締役との間において株主代表訴訟を認めているのは、団体を構成する

ものと団体の機関との関係の問題であり、通常の民事取引法の世界における問題ではない

からである。このような取り扱いの差異は、一方は会社の業務遂行への関与すなわち経営

内容の問題であり、他方は会社という団体の統治の問題であることに由来するものと考え

られる。所有と経営の分離を前提とする株式会社制度において、経営の問題である業務遂

行には所有者である株主は直接介入することはできない。経営者の責任を追及することに

よって間接的に会社財産の保全を図るという構造である。会社の債権者の場合は取引法の

世界で債権者代位権が認められており、自己の債権の保全を図ることができるが、株主は

株主権という自己の権利を債権者代位権のような制度で保全する手段はない。もっとも株

主の場合、保全すべき株主権という自己の権利が会社の取引先により直接損害が生じたか

否か不明確である。そうした点が異なるためにこのような責任追求の方法が異なるともい

えよう。 
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こうした構造は米国においても同様である。アメリカにおいて株主代表訴訟は派生訴訟

として知られているが、派生訴訟は会社資産の不正な処分やその他の義務違反を理由とし

て役員と取締役の責任を追及する訴訟である177。 

これに対し、米国では 1940 年投資会社法に基づき登録された投資会社の株主は、投資

会社の投資顧問契約の相手である投資顧問会社またはその関係者に対し、役務提供その他

の支払金についての信認義務違反を理由とした訴訟を同法に基づき提起することができる

のである。 

元来、投資会社において運用業務は自社の内部に持つべき機能であるともいえ、内部に

この機能を保有する場合178には投資顧問報酬という費用はかからないが、リサーチの費用、

投資に伴うブローカーへの費用などが高額であるためにパフォーマンスの低下をきたす等

運用業務の不首尾は担当の役員・取締役の責任に帰せられ、株主代表訴訟の典型的な場合

となる。投資会社自体に実質的な業務運営機能を持たず、第三者との契約により社外に当

該機能を持つ場合には、運営に要する費用が嵩んでパフォーマンスの低下をきたす場合、

そのような費用を払うこととなったずさんな契約を締結した担当役員に対する責任を追及

していくことになるはずである。1950年代に生じた投資顧問会社に支払う報酬が高すぎる

という問題も、そのような高額の報酬を支払った取締役の責任を追及する株主代表訴訟と

して提起されたのである。しかし、それでは実質的には不十分である場合もあろう。ここ

において36条（ｂ）項は株主が社外の取引先を直接提訴することを可能にしたのである。

その根拠として信認義務を挙げたのである。もともと投資顧問会社が顧客に対して信認義

務を負うことは判例で認められていた179。しかし顧客が会社・法人の場合、当該会社・法

人が受益者であるのは当然としても、その株主・法人の構成員が受益者と認められるかは

問題のはずである。36条（ｂ）項を設けたのは投資会社という本来的に運用機能が欠かせ

ない株式会社であるから、その場合のみ株主に提訴権を持たせたともいえよう。 

法人格否認の法理は特定の場合に法人の衣を剥奪し、背後の実態を捉え実態に即した対

応をとるものである。会社の債権者が会社とは別個独立の法人格であるがしかし実質会社

の所有者である者への責任追及を認めるものである。米国においても法人格否認の法理は

存在する。３６条(ｂ)項が規定された１９７０年以前、１９２６年にすでに法人格否認は

                                                 
177 ロバート・Ｗ・ハミルトン山本光太郎訳『アメリカ会社法』395頁 木鐸社 2001年 7月 
178 上述したように投資会社には自社の内部に運用機能を持つものもある。 
179 SEC v. CAPITAL GAINS RESEARCH BUREAU, INC. 375 U.S. 180; 84 S. Ct. 275; 11 L. Ed. 2d 

237 がその例とされる。 
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問題にされていたのである180。３６条（ｂ）項はあたかもこの逆のようなケースであるが、

法人格否認の法理は米国においても会社の債務に対する株主の責任を問う場合の問題とし

て理解されている。そうであるから、３６条（ｂ）項は役務報酬または重要な支払金にお

ける場合に限って投資会社の法人格を否認し、実質的所有者である株主に債権者への責任

追求を認めたと解することは困難である。そう解するよりは、この場合会社という法人格

を認めながら投資会社の利益の実質的享受者である株主を投資顧問との関係で受益者とし

たものと解すべきである。受託者･受益者の関係のみを見て、その間に夾雑物を介在させな

い、それが信認義務の法理である。 

本規定で投資顧問会社が信認義務を負うのは投資顧問報酬または重要な支払いに関し

て（「with respect to」）である。ここで信認義務を負うということの意味が問われる。１

９７０年の改正にについて、議会の報告書は投資顧問業者の信認義務の内容については定

義していないという181。信認義務の法理によれば受託者は受益者に対して、主として利益

相反を避ける義務および注意義務を尽くして受託目的たる事務を遂行する義務を負う。報

酬を受け取ることに関して利益相反を避け、注意義務を尽くすということは意味をなさな

い。また報酬を受けとるからには受益者に対して利益相反を避け注意義務を尽くして受託

業務を遂行せよということも意味をなさない。受託者責任は報酬の有無、多寡によってあ

ったりなかったりするものではないからである182。この点わが国の委任契約においては、

受任者の善管注意義務は委任契約が有償の場合とそうでない場合とが区別され、無償の場

合には善管注意義務が否定されるとする見解もある183。本規定は過大な報酬をとることを

抑制することが目的であったことから、ここにおいて受託者責任を認めたことは、受益者

に投資顧問報酬の金額について是正する権利を認めたとしか解されない。 

この規定は報酬に見合った役務を提供すべきことを意味していると理解される。受け取

った報酬を裏切らない、報酬金額に忠実にということである。これにより訴訟を提起する

ことはとりもなおさず、提供された役務に対し報酬が見合っていないということであるか

ら、是正する方法としては報酬を固定しておいてそれに見合うよう役務の質を高めるか、

                                                 
180 判例Bartle v. Home Owners Co-operative(1955)、Minton v. Cavaney(1961)、Walkovsky v. 

Carlton(1966) など。州法における法人格否認と連邦法における法人格否認との問題もある。 
181 デービッド・Ｌ・ラトナー、トーマス・リー・ハーゼン 神埼克郎・川口恭弘 監訳 野村

證券法務部訳－『最新 米国証券規制法概説』 187頁 商事法務2003年 1月 
182 受託者責任を排除できるかという問題について、植田淳「忠実義務を排除する特約の有効性

について－信託受託者の場合－」『神戸外大論叢』53(4) 
183 鈴木禄弥『債権法講義 改定版』４５４頁 創文社 １９９０年５月 
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役務の質を固定しておいて、報酬を質に見合うよう引き下げるかということになる。その

いずれかを請求する権利を受益者に認めたということである。質が追いつかないのであれ

ば報酬を引き下げるしかない。この規定は信認義務の本質を受益者による是正する権利と

見たものであると解される。 

しかし本規定に基づいた訴訟において、資産１１０億ドルのファンドに対する３，３０

０万ドルの運用報酬（資産に対して０．３％の割合）を公正であると判示した判例がある

ガーテンバーグ対メリルリンチ 

Gartenberg v. Merrilll Lynch Asset Management, Inc.  

UNITED STATES COURT OF APPEALS FOR THE SECOND CIRCUIT 

740 F.2d 190; 1984 U.S. App. LEXIS 20165; Fed. Sec. L. Rep. (CCH) P91,592 

ガーテンバーグはメリルリンチレディアセット信託というＭＭＦ（以下ファンドとす

る）の株主であった。彼はファンドの投資顧問（メリルリンチアセットマネジメント）へ

の投資顧問料が過大である、重大な誤表示をした、開示を怠った、として同社、およびそ

の持ち株会社のメリルリンチ社、その子会社（メリルリンチアセットマネジメントの兄弟

会社にあたる）でファンドの株を買い戻したり、償還したりする証券会社であるメリルリ

ンチピアスフェンナーを被告として訴訟を起した。訴訟は2回提訴されている。最初の訴

えは特定の年度についてであり、それが控訴審でも敗訴したため、ほとんど間を置かずに

次年度（1982年）の投資顧問報酬についてほぼ同内容の訴えを提起した。第一審で原告敗

訴、控訴審でも原告は敗訴した。ただし、2 審での敗訴理由は投資顧問料が公正かつ合理

的ということではなく、単に原告が信任義務違反を証明しえていないということである。

原告は投資顧問報酬が被告により提供されている役務と合理的関連性がないほど巨額であ

り、通常の取引ベースであったらありえなかった結果であると主張していたが、第一審判

事はその主張も、その他の誤表示および重要事項の不開示も証明できていないとして原告

を敗訴させていた。なお、2回目の訴訟では原告は、1回目の訴訟の判決で述べられた報酬

が合理的か否かを判断するにはファンドに関するすべてのコストと収益を勘案しなければ

ならないという指摘に基づき、さまざまな収益を取り上げてきた。金額の点で問題になっ

たものがファンドを解約する際に生じる「フロート」と呼ばれる、証券会社に入る利息収

入184である。これについて原告・被告とも専門家（監査法人のもよう）の意見を提出した

                                                 
184 フロートとは解約の際に代金は小切手で支払われるが、小切手を切った日からその資金が実

際に決済されるまでの間に生じる利息のことである。 
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が、裁判所はさほど大きな額とは認定しなかった。 

そして、実際にはその後判例は一貫して本条項に基づく運用報酬に関する請求を退けて

いる（KRINSK v. FUND ASSET MANAGEMENT 875 F.2d 404（2d Cir.1989）、KALISH v. FRANKLIN 

ADVISERS, INC 928 F.2d 590（2d Cir.1991）など）。これは３６条（ｂ）（２）の「裁判

所は、当該訴訟において、当該報酬等もしくはそれらにつき規定した契約その他の協定に

つき当該投資会社の取締役が行った承認または当該投資会社の株主総会が行った追認もし

くは承認について、あらゆる状況に照らして適当と認められる考慮を払わなければならな

い185」という部分に重きを置いていることによるものである186。しかし、報酬の引上げに

ついて株主の承認があるような場合187でも、報酬の引上げが投資会社にまったく利益にな

らないような場合には投資顧問業者による報酬の引上げは禁止されているとする判例があ

る（ Galfand v. Chestnutt 545 F.2d 807（２ｄ Cir.1976）、重要な情報を取締役に開示し

ないことで重要情報の記載がない委任状により株主の同意を取り付け、一方的に報酬料率

の引上げを行った投資顧問の場合である）。 

なお、報酬の削減を求めた事例ではなく質を高めることを求めた事例についてはそうし

た請求自体がないようである。原理的にはもともとコモンローのようなエクイティ上の請

求であれば質を高めることを内容とする救済を求めることも可能なはずである。 

これらの判決について、ここで注意すべきは株主の請求が容認されない場合でも、株主

が提訴することについて適格性は問題にされていないことである。３６条（ｂ）（２）で「SEC

または当該会社に代位する証券保有者は、本稿にもとづいて、投資顧問、その関係者その

他･･･信任義務を負う者に対し、･･･信任義務違反を理由として訴訟を提起することができ

る」とあるため当然のことではあるが、この規定の背景には受益者は信認義務を負うもの

に対して義務違反を追及し、行為の是正を求めうるということがあるということがあろう。

それが当然のこととして受け入れられているということである。 

 

 

                                                 
185 訳は外国関係法令集 アメリカⅣ ［改訂版］財団法人 日本証券経済研究所 平成4年 

による。 
186 Betty Linn Krikorian『Fiduciary Standards in Pension and Trust Fund Management』99

頁Butterworth Legal Publishers1989年 
187 １９４０年投資会社法第１５条（ａ）項は投資顧問契約について、書面による契約であり株

主（社外議決権証券）の過半数の決議による承認を得ることを要求している。この書面には契

約に基づき支払われるすべての報酬を正確に記載することも要求されている（15条（ａ）（１））。 

 117



２節 エリサについて 

 

１．制定経緯188

 

エリサとはEmployee Retirement Income Security Act（従業員退職所得保障法）の略

称であって、1974年に制定された企業年金および従業員のための福利制度を規制する連邦

法である189。エリサの制定経緯を知ることは、本法の理解に有用である。 

 

1963 年 12 月、米国の自動車製造会社スチュードベーカー社は創業の地であるインディ

アナ州サウスベンドの製造工場を閉鎖した。工場の閉鎖に伴って、11000 人の従業員をカ

バーしていた年金が終了となった。この事実は ERISA（Employee Retirement Income 

Security Act of 1974､エリサ）の立法化に通じる重要なできごとであった。 

スチュードベーカー社はサウスベンドの工場は閉鎖したが、その後もカナダのオンタリ

オ州ハミルトンで1966年まで操業を続けた。しかし全従業員を対象とした年金は1963年

で廃止されたのである。サウスベンドの工場の閉鎖で5000人が解雇されたが、そのうちの

2000 人は閉鎖の前にすでにレイオフされており、さらにサウスベンドの 1800 人が事実上

職を失うこととなった。解雇された従業員は全米自動車労組（United Automobile Workers､ 

（ＵＡＷ））に所属し、ＵＡＷとスチュードベーカー社との間で協議された単独使用者年金

プランの対象であった。工場が閉鎖されたとき、ＵＡＷとスチュードベーカー社とは協議

し、1965 年 10 月、年金プランを終了させる条件に折り合いをつけ合意に達した。年金プ

ランの廃止については訴訟に至らなかった。訴訟になったのは団体交渉で獲得した健康保

険の継続をめぐってであった。 

年金廃止の合意は参加者を 3 つのグループに分けることになった。（１）退職が可能な

年齢である60歳に達していた退職者および在職者－3600人、（２）40歳から59歳の在職

者で、少なくとも10年間スチュードベーカー社に勤務しており、すでに受給権が付与され

ていた者－4000人、（３）その他の者でまだ受給権が付与されていなかった者－2900人。

（１）のグループは年金ファンドの資産に対し第一順位の権利があり、満額の生涯年金額

                                                 
188 本部文は、John H.Langbein､Susan J. Stabile､Bruce A. Wolk『Pension and Employee Benefit 

Law』Foundation Press Fourth Edition 2006 の７２頁～８７頁の要約である。 
189 エリサのUSコードは、TITLE29-LABOR Chapter18である。 
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を取得した。その額は2150万ドルであり、それを支払うと年金資産は250万ドルしか残ら

なかった。250 万ドルという額は第二グループの請求権を満たすには足らず、第二グルー

プは付与された受給権額の約 15%相当を一時金として受け取っただけであった。第三のグ

ループは受給権がなく、何も得られなかった。 

スチュードベーカー社とＵＡＷとによる年金プランは最初、1950年11月に開始された。

プランは過去勤務債務を認めるものであったので、開始早々1800万ドルの未積立債務をこ

しらえたが、それは30年間で積立てられることになっていた。受給額はその後1963年ま

での間に引き上げられることがあり､その都度過去の勤務に対する未積立ての債務が生じ

たが増加分は以後の30年間で償却することになっていた。この未積立ての過去勤務債務が

存在したことが、年金が終了したときに受給権の発生した請求権を満たすに足りない資産

しかなかったことの理由である。 

注意すべきことは、スチュードベーカー社の年金でデフォルトが発生したのは会社が倒

産したからではなく、工場の閉鎖および従業員の解雇に関連して年金プランが解消された

ことによるということである。会社自体にはまだ支払い能力があったにもかかわらず、支

払いを受けられなかった従業員には会社を訴える請求権がなかったのである。その理由は

年金の約束された金額は会社からではなく、プランから来るものであったからである。こ

のような年金プランの設計は積立て不足のリスクを参加者側に付すことに効果的であった。 

こうした中で ERISA 法の成立につながっていくのであるが、ERISA の成立にはスチュー

ドベーカー社の事件だけでなく別の背景もあった。1950年代始め、議会は従業員年金プラ

ンに関する不適切な慣行の問題に関心を寄せ、下院の委員会で調査が行われた。その結果、

年金が急速に拡大したことで、技量・ノウハウの不足をはじめ資産のあからさまな略奪、

運営の腐敗にまでわたる悪用が発見されたのである。使い込み、リベート、正当化しえぬ

ほどに高い運営経費、雇用主企業の株式への過剰な投資に加え、保険の不適切な慣行も発

見された。その中には、とほうもなく高い手数料および運営費、架空の手数料、少数の保

険会社による不当に大きな保険料割合の維持、契約者の不平等な扱い、高い初年度手数料

を得るための保険の乗換え、保険会社幹部、労働組合、経営者間の馴れ合いがあった。こ

うした悪習からダグラス・アイブス法案ができ、それが1958年の福祉および年金プラン開

示法（Welfare and Pension Plans Disclosure Act(WPPDA)に結実した。この法は25人以

上の参加者がいるプランの運営者に、プランの内容を労働長官に届出ることと参加者に内

容が知れるようにすることとを義務付けていた。また100人以上の参加者のいるプランに
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は年次財務報告を提出することも含まれていた。この趣旨は参加者、受益者へプランの内

容や運営状況を十分に開示すれば悪用を阻止し、政府の規制や介入なしに参加者、受益者

自らでプランを見張ることができるというものであった。しかし実際にはWPPDAは法の範

囲についての労使間の断絶から希薄化され、労働長官には検査および法の執行権限は付与

されていなかった。 

労働省はWPPDAを修正して権限を強化しようとしていたが、ケネディ政権発足後間もな

く1962年にその修正は実現したのであった。ケネディが上院の労働および公共の福祉委員

会のメンバーとして、福祉および年金プランの悪用に関心を寄せ、WPPDA の立法化に重要

な役割を果たしていたことが背景にあった。この修正で制定時に下院で削除された労働省

の執行権限が回復され、検査権限、規則制定権が限られた範囲ではあるが付与された。ケ

ネディは1962年 3月に、企業年金および退職・福祉に関する私的制度に関する委員会（以

下委員会と称す）を発足させ、退職および福祉用基金の拡大が金融構造に及ぼす意味合い

とともに、国民経済を安定させる仕組みの中での私的年金および退職制度の役割、性格を

調査することに着手した。そうした背景の中で、スチュードベーカー社の事件が生じたの

であった。 

1965年、委員会は最終報告を出して、インセンティブを継続して私的制度の発展を促進

すること、しかし将来の発展には信頼できる基礎を提供する必要があり、そのために制度

の基本的な健全性、公平性が改善される必要があることを結論とした。後者を実現するた

めに報告書は以下の勧告を行った。 

（１） 受給権付与に最低限の基準を設ける。15 年勤務後で 50%、20 年勤務後で 100%

が付与されることが望ましい。 

（２） 積立て方に最低限の基準を設ける。既発生の受給権債務は30年間で償却される

こと、積立て方が少なくとも3年ごとに専門家により検証されること、IRS190が

数理的推定の妥当性に関するガイドラインを設定することが望ましい。 

（３） 任意の移転システム（退職制度間で年金の負債を移転すること）および積立完

了前の制度終了における既発生受給権保護のための再保険システムについて可

能性を探るためさらに研究すること。 

（４） 開示制度が有効かどうかテストされないうちは、連邦法で受託者責任基準を課

                                                 
190 アメリカ合衆国内国歳入庁。 
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すべきではないが、制度資産は事業主の株式に制度資産の 10%以上を投資して

はならないというような制限には服すべきである。 

（５） 年金の受給に関する深刻な税の不公平な取り扱いを是正するため、税法の改正

を行うこと。とりわけ重要なことは、制度の税制適格を維持するため制度への

拠出に 1 ドル制限を設けるか、年金額の方に同様の制限を設けるかすることが

望ましい。 

 この報告書については年金世界でも議論が沸き起こり、経済界・労働界のリーダーか

らも行き過ぎであるとして異議が唱えられたりしたが、1966年この報告書を実施するた

めのタスクフォースが立ち上げられた。 

 一方、上院政府活動委員会の下部委員会である調査委員会（ジョン・マクレラン議長）

がチームスター（全米トラック運転手組合）の支部を調査した結果、WPPDA の開示は年

金資産の悪用を阻止するには不十分であることが判明した。ニュージャージーの組合の

創設者で、年金資産の受託者・運用者でもあるジョージ・バラッシュが年金資産を海外

に設立した自分の会社に送金していたのである。これにより連邦ベースでの受託者基準

が年金改革議題のトップに躍り出ることになったのであるが、それは上記の企業年金お

よび退職・福祉に関する私的制度に関する委員会報告が書かれるより以前のことであっ

た。 

上院政府活動委員会のメンバーであったジェイコブ・ジャビッツは、現行法ではバラ

ッシュの行為を阻止できなかったとの組合役員の議会証言に驚き、2 週間たらずで従業

員基金に受託者基準を課す最初の法案を書き上げた。法案はタフトハートレー法の 302

条を修正することと、基金はどのように運営されるべきかを詳細に述べるものであった。

制度参加者も労働長官も共に連邦裁判所に損害賠償、侵害の防止を請求する権限を認め

るものであった。 

マクレランは自分自身の法案を作成するためジョンソン政権に専門家の支援を求め

たところ労働省を紹介された。労働省はタフトハートレー法の適用を受けない事業主が

管理する制度で同様の悪用例のあることに気づいていた。労働省はジャビッツの案では

当初ＷＰＰＤＡを悩ませた労働者と会社側との分裂を再発させるであろうこと、受託者

の悪用はタフトハートレー法の適用制度だけに限定されるものではないということを

考えていた。労働省はマクレランを説得して1965年 10月に、いろいろな制度の受託者

に対する受託者基準を設定するＷＰＰＤＡの修正案を提出させた。この法案はその当時
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のジョンソン政権の公式な政策を示すものではなかったが、最終的にはエリサ法に結実

する受託者基準のさきがけとなった。 

政府のタスクフォースは 1966 年を通じて受託者法案を含む、立法の提案を起草して

いた。その間、ＵＡＷは大統領の委員会報告がスチュードベーカーの問題を扱う制度終

了保険（「再保険」）の導入を明確には推奨していないことを懸念して、バンス・ハート

ケ議員を説き伏せて再保険法案を提出させた。 

1967 年 2 月 20 日、政府は福祉および年金保護法を明らかにした。この法案は受託者

および追加開示が必要なことを内容としていた。マクレランの法案を参考にしながらも

タスクホースによる重要な見直しをしていた。 

受託者条項が優先的で同意が得られそうに見えた。優先的に立法手順にのり、権利の

付与ならびに積立のような、おそらくもっとも議論を呼ぶ提案の更なる展開を待つこと

はなかった。それらはまだタスクフォースで検討中であった。 

しかしながら、ジャビッツ議員には別の考えがあった。ほぼ 1 週間後、1967 年 2 月

28 日、最初の広範囲な年金改革法案を提出した。法案には受託者の責任条項に加えて、

付与・積立基準、制度終了保険、任意の移転ファンドに関する条項があった。法案は事

実上大統領委員会が報告した関心事項のすべてをあつかっていた。法案は経験豊富な労

働問題の弁護士、フランクカミングスが洗練され知識に裏付けられた体裁で起草したも

のであった。彼は上院労働福祉委員会の少数派顧問であった。法案では規制条項を執行

するためＳＥＣのような独立した委員会を設置することとされていた。 

ジャビッツの新法案は政権を驚かせ、タスクフォースに起草を早くするよう檄がとば

された。新基準をどこで扱うかという問題は下院の歳入委員会委員長ウイルバーミルズ

が法案を扱うことを拒否したことで決着し、法案は税制に関するものというよりも労働

法案として機能すべきことと決定され、扱いは労働省へ委ねられた。 

タスクフォースは大統領委員会報告は保守的過ぎて、先進的な私的年金制度には標準

的でなかった。手を加えずに法案化していたら、ジャビッツの案に勝てなかったであろ

う。したがって、より早い付与（25 歳以降 10 年）、より早い積立（25 年以内の既債務

積立）、労働省内に終了時保険を扱う組織の設置のいずれもが採用された。残された検

討課題は移転問題だけであった。 

しかし法案は1968年 5月まで提出されなかった。 
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1971 年 3 月労働委員会の調査で論議が起こった。５％しか年金を受け取っておらず、

８％しか受給資格がなかった。長い年数を勤務しながら資格がもらえなかったものも相

当数いた。 

労働委員会はヒアリングを行った。資格が得られる3年前にレイオフされて資格が得

られなかったものもいた。積立不足も問題になった。「恐ろしい話」としてメディアも

取り上げた。 

10月のヒアリングで積立不足が、濫用とともに表面化した。 

ニクソン政権は連邦ベースで付与基準を支持した。ジャビッツ案より弱いものであっ

たが。しかし、終了保険には強固に反対し続けた。 

大きな出来事が税の分野であった。KeoghないしH.R.10と呼ばれる、自営業者に自分

の退職金を積み立てるために認められた控除限度を引き引き上げることに加え、会社や

組合の年金でカバーされない被用者にもそれと同様の制度（IRA’s（individual 

retirement account plan））を設立することを政府が勧奨した。その本はカナダにあっ

た。この制度は注目を集めた。政治的な抜け目のなさもあった。ジャビッツによる改革

案をそらそうというのであった。宇宙航空分野の技術者等、頻繁に移動するので資格が

得られない高学歴者が支持した。 

1972年 5月に、ウイリアムとジャビッツは協同して法案を提出した。ジャビッツ案の

基本は一つの例外を除いて維持されていた。除外されたのは年金の規制を行う機関に

SEC のような独立した委員会を設けることであった。それに代え、労働省を充てること

にしたのであった。経営者側も動労者側も独立した機関による執行に反対しており、労

働者側の支持なしに法案が通過する可能性はなかったからである。 

ラルフネーダー191は私的年金を「複雑な詐欺」と非難し、私的年金をSECの認可を受け

たミューチュアルファンドに変革するよう提案した。事業者と被用者の拠出金を投資し、

退職時に年金を提供するというミューチュアルファンドである。ネーダーの提案は大学

教授のためのTIAA-CREF退職プランに範をとったものであり、直ちに資格を付与し、移

転可能なものであった。 

1972年 9月、ウイリアムとジャビッツの協同法案は上院労働公共の福祉委員会では満

                                                 
191 ラルフ・ネーダー（Ralph Nader 1934 年 2月 27日 - ）は、大企業の持つ力に批判的なア

メリカの社会運動家、弁護士であり、長年環境問題、消費者の権利保護問題や民主化問題に携

わる人物である。 
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場一致で支持された。法案は税関係を修正したり、それに言及することを慎重に避けて

はいたが、金融員会に付託するよう求められた。経営者・政府連合にはっぱをかけられ

た金融委員会は、付与、積立等の主要な条項は税務委員会で扱うべきとして、法案を骨

抜きにした。ジャビッツが議会で怒りの演説をすると、法案の骨抜きに対する非難の手

紙が議会に舞い込み、記者の大いに喜ぶところとなった。大統領選挙の運動期間中、法

案をしらない議員も、失望し、後悔している有権者を見ることになった。 

年金問題は国民の関心を引いており、ウイリアムとジャビッツの協同法案に反対した

ものは大いなる計算違いをしていた。コンセンサスが出来上がっていたのである。もは

や遅らせることもサボっていることもできなかった。1972 年 12 月上下両院の合同税務

委員会と労働福祉委員会とが接触し、ウイリアム・ジャビッツ改革のための税制変更に

向けて動き出した。 

1973年になっても年金改革は困難を抜け出したわけではなかった。エリサ法が実現す

るまでのハードルはまだ高かった。終了保険のことが未解決であり、労働－税の法管轄

がデリケートな問題として残っていた。さらに、解決済みかに見えていた受託者条項が

そうではないことが判明したほか、共同年金および生存者年金等新たな問題も出てきた。 

結局、複雑で内容の濃いものになった。税の専門家好みの手の込んだ紋切り型の決ま

り文句に満ち、影響があっては問題であるような人にとっては親切な行為に満ちていた。

それでも最初の年金改革案よりはずっとよくなっていた。 

全工程を支え続けたのは 1967 年にジャビッツが発表した年金改革の最初のビジョン

であった。格別革命的というわけではないが広く国民的な合意を勝ち取れたビジョンで

あった。1974年のレイバーデイにフォード大統領がサインし、エリサが法となった2週

間後、ジャビッツはこのビジョンを要約した。 

「問題は、議会でこの問題に私と共にしてくれた人は気がついているように、ど

のように私的年金の成長を維持していくかである。それは受給資格の付与、積立、

解散などについて、獲得したあるいは見込まれる年金の喪失から労働者を保護する

ため、必要な構造的改革をしながら行うのである。年金の喪失こそ、労働者の不満

の主たる要因であり、何年にもわたって失望および、恨みとなっていたものである。

新法は、明確に示された保護に対する労働者のニーズと、年金制度が均一化し連邦

のものになることは避けたいということとのバランスをとることにあらゆる努力

を払っている。年金制度が連邦化されたら、年金の更なる拡大および改善に向けた
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自発的な進取の精神をそぐことになる。」 
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２．エリサについて 

 

（１）エリサの構造 

エリサとはEmployee Retirement Income Security Act（従業員退職所得保障法）の略

称であって、1974年に制定された企業年金および従業員のための福利制度を規制する連邦

法である192。福利制度とは健康保険、失業手当、休暇手当て、研修プログラムなどの制度

を指す。エリサ法の目的は年金受給権の確保だけではなく福利制度により発生する権利の

確保をも目的としている。 

エリサ法の成立には議会の税務・歳入委員会と労働委員会間の管轄争いがあったが、そ

のことが立法内容にも影響を及ぼしている。労働省と内国歳入庁との管轄の棲み分けは、

積立、加入、資格付与、給付などについては内国歳入庁が、受託者責任、禁止取引につい

ては労働省がそれぞれ管轄を持つ。立法的にもエリサ法と内国歳入法とで、たとえば積立、

給付193に重複があったのは成立における管轄の争いに由来するものである194。 

 

２００６年までの195エリサ法の全体構造は以下の通りである。 

第Ⅰ章（ Title 1）従業員受給権の保護（Protection of Employee Benefit 

Rights） 

第Ａ節 通則 

第Ｂ節 規則条項 

第１款     報告および開示 

第 2款 加入および受給権付与 

第 3款 積立      

第 4款 受認者の責任（Responsibility ） 

第 5款  管理および強制. 

第 6款 団体医療制度 

第７款 団体医療制度要件196  

                                                 
192 エリサのUSコードは、TITLE29-LABOR Chapter18である。 
193 エリサ法203条と内国歳入法411条で重複していたという。 
194 John H.Langbein､Susan J. Stabile､Bruce A. Wolk『Pension and Employee Benefit Law』

91頁 Foundation Press Fourth Edition 2006 
195 2006年、エリサは制定以来といわれる大改正を受け、第Ⅱ章は削除されている。 
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第Ⅱ章  内国歳入法改正（Amendments to the Internal Revenue Code） 

第Ⅲ章 裁判管轄権その他 

第Ⅳ章  制度終了保険（ Plan Termination Insurance） 

  エリサは複雑であると言われるようである197が、それは適用除外となる基準自体が複

数あり、わかりにくい点に由来している。年金と労災補償、失業手当などの福祉制度とで

は受給権の資格、長期間の積立の必要性などの点で大きな違いがあるため、同じ法の中に

あるとはいえ、規制の方法は同じではなく、ある規定は福祉制度には適用されないなどの

除外規定があるためである。また、年金制度であっても設立主体、課税・非課税、雇用者

拠出の有無などでエリサの適用除外が規定されたりする。フルに適用される制度は、「積立

を前提とした、民間の通商を行う雇用者（または従業員組織）による、一般従業員のため

の、一定水準の受給権を平等に付与する、年金制度」ということになる198。さらに、内容

もさることながら、条文の構造にも原因がある。階層が深くなっているのである。そのた

めたとえば 

エリサ205(e)(1)(A)(ⅱ)(Ⅳ) 

のような引用をすることになり混乱を招きやすいのである199。 

 

第 2条では認識した事項と政策の宣言を規定している。エリサが連邦法であり、税法典

との相乗りになっている理由を示すものである。以下に抜粋で内容を示す200。 

（ａ）州際取引および連邦の課税権限に影響するものとしての給付制度－ 

・従業員給付制度の規模、範囲、数の成長が急速かつ重大で、 

・当該制度の運営領域と経済的影響が州際的であり、 

・事業活動および事業を創造し維持してきた制度加入者、事業主、従業員組織、その他の

法主体の行動の州際敵性質ゆえに、商取引的に重要な要素となっており、 

・それらの制度の大量の活動が、郵便ならびに州際取引手段を用いており、 

                                                                                                                                            
196 石垣修一・小櫻は第6款、第7款を並列して表記する。 
197 石垣修一『年金資産運営のためのエリサ法ガイド』３頁 東洋経済新報社 2003年 7月 
198 石垣修一『年金資産運営のためのエリサ法ガイド』２６頁 東洋経済新報社 2003年 7月 
199 John H.Langbein､Susan J. Stabile､Bruce A. Wolk『Pension and Employee Benefit Law』

91頁 Foundation Press Fourth Edition 2006 
200 訳は小櫻純「エリサにおける受託者責任について Employee Retirement Income 

Security Act－ERISA－の概略と精神」－『公的年金の受託者責任に関する調査研究』 ２３

頁 財団法人 年金総合研究センター 平成１６年３月 による。 
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・その運営に関する従業員の得る情報としかるべき安全装置が欠如しているため、長期に

わたり勤続した多くの従業員が期待した退職給付を喪失している現状があり、 

・十分な資金が蓄積される前に制度が終了することにより、従業員ならびに受益者が期待

した給付を奪い取られることがあり、 

・したがって従業員ならびに受益者の利益のため、連邦の歳入を保護するため、そして商

取引の自由な流れを提供するため、それらの制度の衡平な性格と、賃金面の健全性を確保

することが望ましい、と。 

（ｂ）開示と報告とを求め、受益者の行為基準を定めることによる州際取引と受益者の保

護 

 財務およびその周辺の情報を加入者と受益者に開示、報告することを要求し、従業員福

利制度の受託者の、行為、責任ならびに義務に関する基準を設定し、しかるべき救済と制

裁、および連邦裁判所への訴訟を即座に提起できるようにすることにより、州際取引およ

び従業員福利制度の加入者と受益者の利益を擁護することがこの法律の目的であることを

宣言する。 

（ｃ）州際取引の保護、連邦の課税権の保護、および発生した権利を帰属させ、最低積立

基準を設け、終了時の保険を求めることによる、受益者の保護 

 州際取引の保護、連邦の課税権の保護、制度の衡平法的性格ならびに健全性を改善させ、

しかるべき期間勤務した従業員に発生した給付を帰属させ、最低積立基準を満たすことを

要求し、制度の終了時の保険を義務付けることにより、私的年金制度の加入者および受益

者の利益保護もまたこの法律の目的であることをさらに加えて宣言する。 

 

（２）エリサの信認関係 

エリサは制定経緯および条文の目的条項からも分かるように、年金の受給権保護を目的

として、その資産が制度の提供者・実施者の倒産等から隔離され、濫用・侵害に会わぬよ

う保護することを主たる目的として制定されたものである。受給者・参加者のための資産

であるからその目的のために保護されなければならない。実質的にそれによって便益を受

ける他人のための資産であるから、そのような資産の保持者は信託受託者であるはずであ

る。そのような考えからエリサには信託法理が導入されている201。実際には規定の内容か

                                                 
201 John H.Langbein､Susan J. Stabile､Bruce A. Wolk『Pension and Employee Benefit Law』 

５０９頁Foundation Press Fourth Edition 2006、Betty Linn Krikorian『Fiduciary Standards 
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ら見れば、fiduciaryとtrusteeとを区別していることからみて、信託法理から出発してい

るが、信託という具体的制度のみというより、広く信認関係を導入したというべきであろ

う。その現われとして、エリサは信認義務関係を形成するため受認者（fiduciary）の設置

を要求し、受認者の行為規制を規定している。また併せて救済について規定している。 

 

（ａ）受認者 

受認者についてはＡ節通則の定義条項で定義されている。エリサの規定の仕方が特徴的

であるのは受認者を定義するに当たって、役職、肩書きではなく機能面から定義している

ことである。誰が受認者かを定め、その者の権限を記述するという形ではない。 

エリサ第3条（２１）（Ａ） 

（ⅰ）制度の運営に関して、裁量権または裁量的支配を行使する者、あるいは資産の運営

または処分について、現に権限を行使するかまたは支配を実行している者。 

（ⅱ）直接間接を問わず、制度の現金その他の資産に関して、手数料その他の代償を得て、

投資助言を行う者、あるいはそうすることに権限または責任を有する者。 

（ⅲ）制度の管理について、裁量的権限または裁量的責任を有する者。 

原文は以下のとおりである。 

Except as otherwise provided in subparagraph (B), a person is a fiduciary with respect 

to a plan to the extent

(i) he exercises any discretionary authority or discretionary control respecting 

management of such plan or exercises any authority or control respecting management 

or disposition of its assets, 

(ii) he renders investment advice for a fee or other compensation, direct or indirect, 

with respect to any moneys or other property of such plan, or has any authority or 

responsibility to do so, or 

(iii) he has any discretionary authority or discretionary responsibility in the 

administration of such plan. Such term includes any person designated under section 

1105 (c)(1)(B) of this title.

                                                                                                                                            
in Pension and Trust Fund Management』11頁Butterworth Legal Publishers1989年、石垣

修一『年金資産運営のためのエリサ法ガイド』６頁 東洋経済新報社 2003年 7月 にラング

バイン教授の下院公聴会での陳述が引用されている。 
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エリサは複数の機能の種類を区別し、そうした機能を発揮している者、発揮する権限の

ある者がそれぞれ、その限りで受認者であるとしている。すなわちエリサでは、複数の受

認者を想定しているのである。これらの関係は、特にⅰとⅲとは区別しにくいが、両者併

せて読めば、管理・運営を裁量的に行っている者が受認者であり、資産の管理運営につい

ては、それだけに限定されてはいてもそこにおいて裁量を発揮する者、している者も受認

者であるとしていることが分かる。管理・運営の中に制度資産の管理運営が含まれ、また、

制度資産の管理･運営の中には助言を含めた投資が含まれるという関係である。 

エリサは年金制度の管理･運営を裁量的に行う受認者を、指名受認者（named fiduciary）

という名称で、また資産は信託で保有しなければならないとし、そのために信託の受託者

を、それぞれ置くことを、要求している202。人数はそれぞれ複数でもよい。エリサでは、

上記の3機能を行う受認者とは別に、制度管理者（administrator）という者を定義してい

る（3 条（１６））。受認者の定義とは異なり、行う業務内容から定義されているが、業務

を行うために必要な権限・機能からすると上記(ⅲ)に街該当するので、指名されて就任す

れば指名受認者である。誰を充てあるか指定されていない場合は、制度の実施者すなわち

多くの場合、事業主が指名受認者とみなされる（3(16)）。資産運用のために投資マネー

ジャーを採用し、上記の権限を委譲すれば、その機能から投資マネージャーは受認者にな

るが、投資マネージャーの採用ないし設置自体はエリサ上、必須ではない。 

年金の資産を託される信託の受託者は当然受認者である。信託の受託者には制度の実施

者、すなわち年金資産の委託者である事業主も就くことができる。氏名受認者も制度実施

者の役職員が就くことが可能である。企業年金制度において、委託者は拠出金を提供する

企業であるから、エリサでは委託者が受託者を兼務することができる203。この場合、受認

者の行為であれば受託者責任が帰属する。行為者ではなく、行為によって判断されるので

あり、機能についての定義が効果を発揮するところである。 

エリサ法の信認義務の対象となる行為は、制度の管理、投資、運営に係る行為であり、制

度の設立、変更、終了は信認義務の対象外とされる。後者は、信託の設定者(settlor、委

                                                 
202 信託の設定は４０３条（ａ）で規定されている。同規定は、信託の受託者は、制度資産の管

理と支配について排他的な権限と裁量権を持つ、と規定している。それにより受託者もエリサ

の受認者に該当することになる。しかし、この点は規定するまでもなく、信託の受託者が受託

者責任を負うのは当然である。この規定が意味を持つとすれば、エリサでの受認者となること

により、受益者が明確になるからではないか。 
203 これを“wear two hats”、二つの帽子をかぶる、という。 
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託者)と受託者(trustee)の役割分担に準じて、「セトラー機能」と呼ばれる。例えば、事

業主が積立余剰を獲得するために年金制度を終了することも、信認義務違反ではない。こ

の点についての判例はLockheed Corp. v. Spink, 517 U.S.882(1996)があり、制度規約を

改定する制度提供者は受認者のカテゴリーに入るものではない、としている。 

  

エリサの受認者で問題になる可能性があるのは、弁護士、会計士、数理人、コンサルタ

ントなどであるが、これらはそれぞれの専門において通常の機能を行っている限り、受認

者ではないことが労働省の回答として出ている（29 C.F.R. § 2509.75-5 D-1.）。これ

に関連してストックブローカーが受認者にあたるかどうかが問題になった。判例は、単に

株を売り込むだけであれば受認者ではない、受認者とみられるには制度の投資の意思決定

に影響を及ぼし、支配的であることが必要であるとした204。 

 

（ｂ）受益者  

エリサは受認者を機能により定義したが、受益者にはついては特段定義していない。こ

れは定義するまでもなく、年金制度の加入者、受給権者であるからである。法のタイトル

が示しているように、従業員の年金を確保するための法であるから、常に制度の加入者、

受給権者等の年金を受け取る予定の者、受給資格を得た者、すでに受給している者が信認

義務関係における受益者にあたるのである205。この点について、疑義をはさむ指摘はない

ようである。後述するように、加入者の提訴権がエリサにおいて規定されていることもあ

るが、判例においても加入者が提訴すること自体について、信認関係の受益者ではないと

主張して、問題にしているものはないようである（別の要素で当該加入者による提訴を問

題にしているケースはある）。それは以下に説明する受託者責任を規定する条によっても

分かる。これにより、エリサでは、常に加入者等（加入者と受益者）が信認関係の受益者

として位置づけられるのである。したがって、投資マネージャーに該当する運用機関は、

指名受認者と運用に関する契約を締結する場合でも、エリサ上、加入者等に受認者義務を

負うのである。 

                                                 
204 Wolin v. Smith Barney, Inc., 83 F.3d 847, 849 (7th Cir. 1996) 
205 ｢beneficiary｣という言葉は信認義務関係においては、通常「受益者」と訳される言葉であ

るが、エリサでの｢beneficiary｣とは、配偶者や親族など、加入者によって指名された者であ

り、加入者本人は引退後も死ぬまで「加入者」である。すなわち、「加入者」はわが国での「期

待者」「受給者」、双方を指す。 
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この点、日本では特に、基金型の年金制度（厚生年金、確定給付企業年金）では、常に

基金が受益者に相当する者になっている。すなわち、基金と運用機関との関係は受託者責

任関係と考えられており、運用機関は、受託者責任を運用に関する契約の当事者である基

金に忠実義務として負うことになっている。 

 

（３）エリサの受託者責任 

 エリサは 4 款で受託者責任を規定している。エリサが規定している受託者責任は、404

条（ａ）（１）において注意の慎重人基準との表題の下に、（Ａ）において忠実義務、（Ｂ）

において注意義務（慎重人原則）、（Ｃ）において分散投資義務、（Ｄ）において法令お

よび制度規定遵守義務を定める。さらに、406条において、禁止取引を、407条は事業主の

証券および不動産への投資規制を規定する。 

 404 条（ａ）（１）（Ａ）の忠実規定は、「1103 (c) and (d), 1342, and 1344のもとで、

受認者は制度に関して、もっぱら加入者、受給者の利益のために、かつ（ⅰ）加入者およ

び受給者に給付を与え、（ⅱ）制度運営の合理的な費用を支出するという目的のためだけ

に、義務を履行するものとする」というものである。条文の文章構造上は、下線部分は（１）

の柱書きというべき部分にあり、（Ｂ）以下はすべて、下線部分につながる「句」という

形になっている。したがって、（Ｂ）の慎重人原則は、「（受認者は制度に関して、もっ

ぱら加入者、受給者の利益のために、）同様の能力を持った、そのような事項に精通した

慎重な者なら、同様の性格および目的をもった事業において、その時々の環境下で発揮す

る注意力、慎重さ、勤勉さで（義務を履行するものとする）」となる。（Ｃ）の分散投資

義務も同様である。なお通常、分散投資義務は投資における注意義務の具体的な発現と考

えられる206が、エリサでは対等に扱っている。（Ｄ）の法令および制度規定遵守義務も同

様で、注意義務の具体的な発現であるが、エリサの規定の仕方は並列的で、対等に扱って

いる。 

原文を示す。 

(a) Prudent man standard of care  

                                                 
206 樋口範雄『フィデュシャリ[信認]の時代 信託と契約』188頁以下 有斐閣 １９９９年８

月、care and prudence と並列にする例もある（Betty Linn Krikorian『Fiduciary Standards 

in Pension and Trust Fund Management』Butterworth Legal Publishers 8頁 1989年） 
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(1) Subject to sections 1103 (c) and (d), 1342, and 1344 of this title, a fiduciary 

shall discharge his duties with respect to a plan solely in the interest of the 

participants and beneficiaries and—  

(A) for the exclusive purpose of:  

(i) providing benefits to participants and their beneficiaries; and  

(ii) defraying reasonable expenses of administering the plan;  

(B) with the care, skill, prudence, and diligence under the circumstances then 

prevailing that a prudent man acting in a like capacity and familiar with such 

matters would use in the conduct of an enterprise of a like character and with 

like aims;  

(C) by diversifying the investments of the plan so as to minimize the risk of large 

losses, unless under the circumstances it is clearly prudent not to do so; and  

(D) in accordance with the documents and instruments governing the plan insofar 

as such documents and instruments are consistent with the provisions of this 

subchapter and subchapter III of this chapter.  

(2) In the case of an eligible individual account plan (as defined in section 1107 

(d)(3) of this title), the diversification requirement of paragraph (1)(C) and the 

prudence requirement (only to the extent that it requires diversification) of 

paragraph (1)(B) is not violated by acquisition or holding of qualifying employer 

real property or qualifying employer securities (as defined in section 1107 (d)(4) 

and (5) of this title).  

 

ここから、誰のための忠実義務かが明らかになる。エリサでは、加入者、受給権者のた

めにとなっている。加入者・受給権者はエリサにおいて、不動点として位置づけられてい

るのである。しかし、日本の場合、確定給付企業年金法では第70条で「基金の理事は、法

令、法令に基づいてする厚生労働大臣の処分、規約及び代議員会の議決を遵守し、基金の

ため忠実にその業務を遂行しなければならない」と規定しており、理事の忠実義務は基金

のためになっているのである。基金の構成員は加入者・事業主であるから、基金のために

ということは、即、加入者のためであるとも考えられるが、それであればむしろ端的に、

理事は加入者のためにという規定すべきである（同じ確定給付企業年金でも、基金が存在
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しない規約型の場合、事業主は、法令、法令に基づいてする厚生労働大臣の処分及び規約

を遵守し、加入者等のため忠実にその業務を遂行しなければならない、と加入者等に義務

を負うことになっている）。しかし、基金のためということが、即加入者のためとは言い切

れない。基金全体にとって忠実義務違反ではなくても、一部の加入者ないし受給者にとっ

て、忠実義務違反となることはありえよう（基金の構成員には事業主も入っている）。その

場合、一部の者にとっては、理事の忠実義務違反があっても理事の責任は問えないことに

なる207。理事が基金に忠実義務を負うという立法形式は理事と基金との間に委任ないし、

委任類似の関係をみている一方、理事と加入者との間には契約関係はなく、受託者責任は

想定しがたいためであると考えられる。 

エリサの404条（ａ）（１）は注意の慎重人基準との表題であり、プルーデント・マン・

ルールの採用をしたものであるが、通常理解されているプルーデント・マン・ルールとは

異なる208。通常、プルーデント・マン・ルールとは投資についての注意義務原則であるが、

本条は制度の管理･運営も対象としており、投資に限って適用される原則ではない。しかし、

年金にとって運用は重要な問題であるから、以下に、本ルールに関して説明する。  

現在、米国では信託における信認義務のうち、運用に関する注意義務については、プル

ーデント・インベスター・ルールという特別な原則が存在する。米国では1830年頃までは

投資先に関して裁判所リスト・ルールという原則が形成されており、裁判所が安全と認め

た投資先にしか投資できなかった。これは主に国債であり、株式は危険な投資先とみられ

ていた。1830年、ハーバード大学の基金資産の運用に関して、株式に投資し損失をだした

ため損害賠償請求を受けた事件で、責任がないとした判決がある。国債であっても必ずし

も安全な投資とは限らないことから、何をしても投資にはリスクがつきまとうとして、「受

託者が投資を行うに際して求められるのは、忠実に行動し、かつ健全な裁量を働かすとい

うことがすべてである。彼は、思慮分別、さらには知性を備えた人間が、自分の財産をど

う利用するか、投機ではなく、資産の長期的な管理について、予想される収益と投資され

る財産の安全性とを考慮しながらいかに管理運用するかをみて、それに従わなければなら

ない。」という判示をして、株式投資で損失を出した運用について、具体的な運用を見た上

で責任はないとした。これがプルーデント・マン・ルールである。しかし、このルールが、

                                                 
207 同旨 石垣修一「米国エリサ法を貫く信託法理」『信託』228号 43頁 社団法人信託協会 

2006年Ⅳ 
208 樋口範雄『フィデュシャリ[信認]の時代 信託と契約』 有斐閣 １９９９年８月 

 134



自己の財産についてのものであったこと、およびリステイトメント209が投機の禁止を明示

し、具体例を挙げたことから、それ以外はプルーデント・マン・ルールに反するものとい

う認識が広まり、かえって柔軟な投資判断を妨げるようになった。その後、インフレの進

行、運用先の多様化などから、運用規制の桎梏からの開放を求める動きが出てきた。そこ

で従来のルールに代わる、現代投資理論を内容にした、ポートフォリオを中心にした発想

に基づくプルーデント・インベスター・ルールが１９９１年、信託法の第三次リステイト

メントで規定された210。エリサでは旧来の慎重人原則と表記しているが、内容的にはプル

ーデント・インベスター・ルールを先取りした内容である。用語の上だけでは判断しがた

い。  

 

（４）受認者の責任と制度の救済 

 米国における法的救済には2つの法体系の存在に基づき、コモンロー上の救済と、エク

イティ上の救済とがあり、両者の位置づけ、救済方法は異なっている。前者は被害者に対

する金銭による損害賠償であり、後者は金銭賠償が被害者にとり適切かつ十分な救済とな

り得ない場合の救済である。一般的には、エクイティ上の救済はコモンローの救済を補完

する位置づけである。エクイティ上の救済方法には原状回復、強制措置があり、具体的に

は前者として不当利得返還(擬制信託)、後者は差止命令、特定履行などがある。エクイテ

ィは裁判所が判例により形成してきたものであるため、救済についても裁判所の裁量があ

り、適切な救済を与える固有の権限とされてきた211（ただし、制定法がある場合は別であ

る）。信認関係に基づく受認者の義務はエクイティ上のものであるから、その救済はエク

イティ上のものである。エリサは信託法理・信義義務関係に基づいているので、その救済

もエクイティ上のものとされている。 

  

 エリサは４０９条で受認者の受認義務違反に対する責任について、５０２条で制度に関

して生じた救済（民事強制）全般について規定している。 

 

４０９条（ａ）は、「制度の受認者は、本章による責任、債務または義務に違反した場

                                                 
209 判例法のルールを条文の形にまとめ、説明と例を付したもの。「投機の禁止」、「元本の安

全性」といった文言が入っていた。 
210 その後、統一プルーデント・インベスター法として採択された。 
211 樋口範雄アメリカ信託法ノートⅡ ３４５頁 弘文堂 平成１５年１０月 
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合、その違反により制度が被る損害を個人的に賠償し、受認者が制度資産を使用して得た

利益は制度に返還しなければならない。さらに、裁判所が適切と判断する、受認者の解任

を含む衡平法上およびその他の是正措置にも従わなければならない。受認者はまた、４１

１条違反の場合にも解任される。」と規定している。 

 

５０２条は、年金にかかわる問題だけでなく、他の款の問題の場合も含めて、網羅的に

規定している。しかし、年金制度との関係、なかんずく加入者･受給権者がかかわる問題に

関する訴訟に限ると以下のように整理できる。前半が提起できる訴訟内容、後半が提訴で

きる者である。 

i)502（a）（1）（B） – 制度規定に基づき支払われるべき支給の回復、制度規定に基づく

権利の強制、制度規定に基づく将来の権利の明確化のための訴訟：加入者・受給権者 

ii)502（a）（2）  – ４０９条に基づく適切な救済のため：加入者・受給権者, 受認者、

労働長官  

本条に基づく訴訟については、最高裁判例212では、「エリサ４０９条（ａ）は制度の保護

のために設定されたものであり、その救済は制度自体のためのものである。したがって、

損害の補填や回復が加入者又は受給権者個人に対してなされることはない。」として、本

条によって個人的な救済は認めなかった。しかし、本条は加入者が制度のために自己の権

利として受認者を訴えることを可能にしたものであり、株主代表訴訟の機能を果たすもの

であるといえよう。この点、わが国の年金法制の下では、基金型の年金において、加入者・

受益者が理事を提訴するには不法行為ないし不当利得しかない。この場合、加入者に当事

者適格があるかどうか、訴えの利益があるかどうかという問題、また立証責任の問題もあ

る。 

iii)502（a）（3） –（Ａ）本款の各条項又は制度規定に違反する行為または慣行の差止め

を求めるため、または（Ｂ）次の事項のため、他の適切な衡平法上の救済を得るために、

（ⅰ）当該違反からの救済のため、または、（ⅱ）本款の条項または制度規定を強制する

ため。－加入者・受給権者, 受認者 

 

                                                 
212 Massachusetts Mut.Life Ins.Co. v.Russel 473 U.S.134(1985) 
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４０９条違反を訴える、502（a）（2）では、制度自体の損害賠償を求める、株主代表

訴訟的訴訟であるから、損害の回復は制度自体になり、個人的な回復は図れなかった。そ

の場合、個人的、自分自身のために行う訴訟が502（a）（3）により可能となるのである。 

しかし、エリサはエクイティ上の信認義務関係を取り込んだ制度であるから、救済もエ

クイティ上のものであった。この点、損害賠償はコモンロー上のものであって、エクイテ

ィ上のものではない。したがって４０９条が規定する、受認者が負う損害賠償義務は例外

的にコモンロー上の救済方法を取り入れたものと解されている一方502（a）（3）は本来

のエクイティ上の救済と解され、損害賠償という救済は認められていない。なお、最高裁

判所は502（a）（3）を「あらゆる事態をカバーしうるもの」あるいは「セーフティネッ

ト」と特徴づけている（Howe,516 U.S. at 512）。 

エリサは加入者等に、受認者の義務違反についての救済を求める権利を与えている。実

際、個々の加入者・受給権者が受認者を提訴した事例がある。元来、信託において、受託

者の信託違反について訴える資格を持つ者は原則として受益者か共同受託者である213。こ

れは信認関係の本質として、受益者に認められてきているものである。信託に限らず、信

認関係の認められる関係で、受認者に差し止めを求めることは信認義務に基づくものであ

り、受託者・委託者の間にある他の契約上の権利に由来するものではない。エリサはそれ

を実定法化したものである。エリサが信託法理に基づいているという説はここまで包含し

ているものと解される。受認者と認められた者が受認者義務に違反すれば、加入者・受給

権者は、契約法上の関係はどうであれ、受認者の義務違反について提訴できることが信認

義務関係の本質である。 

わが国の年金をめぐる受託者責任では、基金という法人格を持った存在があるため、年

金制度の重要な担い手である運用機関と加入者等の直接的な法律関係が切断されており、

それゆえ、受託者責任が運用機関と加入者等の間で問題になってはいない。受託者責任は

もっぱら、基金と運用機関との間という、運用委託契約の当事者間の問題になっている。

それは運用を委託する契約の付随義務および、運用機関を規制する業法の問題というべき

位置づけのものとなっている。 

 

判例  

                                                 
213 樋口範雄『アメリカ信託法ノートⅡ』３４７頁 弘文堂 平成１５年１０月 
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Carol Harley v. Minesota_Mining and Manufacturing（３Ｍ） (284 F.3d 901; 2002 U.S. 

App.) 

CMO（モーゲージ担保債務証書）に投資するヘッジファンドが、大きなレバレッジポジ

ションを持っていたため、金利の急上昇で倒産した。このため、このヘッジファンドに投

資していた本件確定給付年金制度は損失を被った。制度の加入者および受給権者（原告）

は、これが受認者義務違反による制度の損失（エリサ４０９条）にあたるとして、同法５

０２条（a）（2）に基づき、雇用者兼受認者（被告）を提訴した。しかし、この制度には

潤沢な資産余剰があったため、地裁（原審）は、損失が４０９条の制度の損失には当たら

ないとして、原告の主張を斥けた。原告控訴。  

控訴棄却。 

控訴審判旨 

被告はヘッジファンドへの投資にあたり、十分な調査を行わず、投資後も十分な監視を

行わなかった。したがって、この投資の損失は受認者義務違反によるものと思われる。ま

た、制度資産が減少したという事実がある以上、この損失は４０９条の制度の損失にあた

り、５０２条（a）（2）により受認者の責任を問うことができる。しかし、制度の資産剰

余にとって影響の少ない損失であって、それは制度提供者である３Ｍ社にとっての損失に

過ぎない。本件原告が制度のために救済を求めて提訴できるかに関しては、訴えの利益（当

事者適格･訴訟適格と訳す例もある）を定めた憲法３条および個々の受給権の保護を主目的

とするエリサの解釈により、原告には５０２条（a）（2）による提訴につき、訴えの利益

がなく、上訴は棄却される。 

＜反対意見＞ 

 原告に訴えの利益がないという点に同意できない。最高裁は制定法で指定された代表

者・代理人は訴えの利益を持つとしている。エリサ５０２条（a）（2）は加入者・受給権

者が制度の代表として提訴することを認めている。 

 

本判決に関する評釈の中で、５０２条（a）（2）が加入者・受益者に提訴の権利を認め

た由来・背景を説明するものはない。本判例の中でも、特段そうした説明はない。エリサ

で規定している以上、加入者・受給権者が提訴できることは問題とせず、事件との関係で

訴えの利益・当事者適格が問題となるとしているのである。受益者の立場にあるものゆえ、

提訴できないというものではない。 
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なお、本判決については、５０２条（a）（2）と５０２条(ａ)(１)(Ｂ)との関係を問題

にする評釈214がある。すなわち、条文上、５０２条（a）（2）は制度に損傷がある場合に、

制度のために行う加入者・受給権者の提訴の場合であり、５０２条(ａ)(１)(Ｂ)は自己の

ために行う提訴である。反対意見はこの点、整合性があるが、本判決の多数意見では、５

０２条（（a）（2）は加入者・受給権者には意味をなさないものとなるというものである。

それは、本判決は５０２条（a）（2）で、自己の損傷を要件として求めたものであるが、

自己の損傷があれば、加入者・受給権者は５０２条(ａ)(１)(Ｂ)が提訴できるし、そちら

を選択することになろう。したがって、５０２条（a）（2）と５０２条(ａ)(１)(Ｂ)のど

ちらにも自己の損傷を求めるということは、５０２条（a）（2）の存在は加入者・受給権

者には意味をなさないものとなる。また、自己の損傷を要件とすると、同規定にある、労

働長官は提訴できないことになり、妥当ではないというものである。 

 

（５）５０２条(a)(3)が示唆する問題 

 本条項は、救済はエクイティ上の救済であり、損害賠償は認められないものであるが、

加入者が自己の権利として救済を求めることを認めるものである。これに関して年金制度

の場合、個々の加入者・受給権者に受託者責任・受認者義務を根拠として、自己の権利と

しての救済を認めることに懸念を呈し、こうした制度のわが国への導入に問題を提起する

見解がある。 

 関西大学の早川教授は、受給権とは年金加入者の年金資産に対する持分であるが、年金

資産の確保を通じて受給権の確保を図ることが法の本来の目的であって、年金制度におい

て加入者個人の権利を認めることが、加入者の受給権保護にどれだけの意味を持ちうるか

は、慎重に検討する必要があろうという215。 

厚生労働省の監督等を通じて年金資産の健全性を確保するほうが、より効率的であるか

もしれず、年金法の主たる関心は、個々の加入者の保護ではなく、年金資産の確保を通じ

た加入者全体の保護であるはずである。 

また、確定拠出年金法、確定給付企業年金法はエリサにならった詳細な行為準則を定め

るが、これらの条文を根拠に、加入者個人が忠実義務違反を理由として、事業主や運用機

                                                 
214 石垣修一『年金資産運営のためのエリサ法ガイド』３２８頁 東洋経済新報社 2003年 7

月 
215 早川徹「５ 違反に対する救済と民事罰」『年金資金管理運営と受託者責任－米国企業年金法

判例とわが国への示唆』 111頁 財団法人 年金総合研究センター 2002年 3月 
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関等に対して損害賠償責任を追及できるわけではなく、基金型の忠実義務が基金に対する

ものとされていることからも明らかなように、加入者等とは年金資産＝全体としての加入

者等を意味するものと解すべきである。 

あるいは、忠実義務違反が何らかの私法上の効果をもたらすものであるとしても、その

責任追及は年金資産の管理処分権を有する者が行い、個々の加入者が、個人の権利として、

これを行うことはできないであろう。会社法において株主代表訴訟が、必ずしも、法の予

定した機能を果たしているわけではないことを考慮すれば、年金制度において加入者個人

の権利を認めることが、加入者の受給権保護にどれだけの意味を持ちうるかは、慎重に検

討する必要があろう、というものである。 

しかし、保護されるのは個人としての受益者ではなく団体としての受益者集団であると

解しても、個人に団体が保護される手段を認めることにより、一層強固な保護が図られる

可能性が高まる。個人の利益とならない点では株主代表訴訟と同じであるが、株主代表訴

訟と異なり、濫訴の弊害ないし本来の趣旨と異なる制度運用となる恐れは考えにくい216。

株主代表訴訟が予定した機能を果たしていないとしても年金加入者個人に代表訴訟的権利

を付与することが株主代表訴訟以上に機能をはたさないものになるとはいえない。現に米

国においてエリサに関して、個人にそうした権利を認めたことで弊害が生じているとも解

されない。事業主、基金（実際には理事等基金の機関）の目だけでなく、多様な監視、是

正の手段のあることが基金等年金制度の外部機関を規律付けられるのである。理事が怠慢

で外部機関に対する是正手段を講じない場合、現在は加入者等はコントロールすべがない。 

 

英米の実例を見れば、受託者責任・信任義務は受益者自身が保護される手段を行使しう

ることが信認義務の前提とされている（ERISA、投資会社法）。保護されるのは個人として

の受益者ではなく団体としての受益者集団であるから、集団の機関である理事が運用機関

に対して保護手段を行使すればよいというのは現行法の趣旨の一つであるかもしれないが、

単に契約関係があるからということだけであるかもしれない。エリサではそうはせず、信

認義務関係から受益者個人に保護手段を付与したのである。  

現在の契約関係に基づいた受託者責任論は、具体的な行為規範を規定することで、運用

機関を律しようという動きと、忠実義務を課すことで包括的に律しようという動きとから

                                                 
216 加入者は被用者であり、受給権者も元被用者である。特殊株主、いわゆる総会屋のようなこ

とをする機会・利益がない。市場で株を買って組織に参加することはできない。 
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なっている。前者は契約関係の中で契約方法の向上により、解消しうるものである。ただ

し、生命保険契約のように個別の交渉で約款を変えることが不可能なものもある。しかし、

誠実運用義務のように個別の協定書で対応できる。それは米国でも同様の事情であろう。

しかしそれは実効的な受益者保護の観点が欠けた、欧米の制度の本質を見落とした上滑り

のものとなっている。統一的な法の制定、現行法の改定に際しては受益者の代表訴訟権が

必要である。 
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Ⅵ章 わが国の年金の法的構造 

 

ここで、これまで検討してきた米国の状況がわが国の年金制度に示唆するところを検討

する前に、わが国の年金制度の法的構造を見ておく。 

 

１節 年金給付債権の性質と債務者 

１．企業年金の性格 

退職給付のうち企業の内部留保型である退職金については、判例・学説上、労働協約、

就業規則、労働契約等で支給する旨および支給基準が定められていることにより使用者に

支払い義務が認められる場合には、労働基準法11条の「賃金」の要件を満たすと解されて

いる217。 

企業年金のうち、内部留保型（自社年金）については、退職金と同様、労働基準法上の

賃金の要件を満たすものとされている218。これに対して、外部積立型の企業年金の場合も

同様であるかどうかについては、判例・学説上、必ずしも明らかではなく、基金制度のよ

うに社外で資金が積立てられ実際の年金支給も基金という社外機関によってなされる給付

は、労働基準法における「使用者によって支払われるもの」との要件を満たさず、「賃金」

性を否定する見解もある。しかし、年金基金のように、年金にかかる事項が労使間の合意

により作成される基金規約によって明確に定められているものについては、労働基準法上

の賃金に当たるかどうかは別としても、事業主に支払い義務のある賃金の後払いと解する

ことが可能である219。その理由として、①歴史的に企業年金は退職金から移行したもので

あり、その目的・機能は退職金と同様に考えられること、②内部留保型か外部積立型かは

年金給付のために必要な資産の管理・運用方法の違いにすぎず、いずれを選択するかによ

って年金の法的性質が異なるとすることは妥当ではないこと、③受給要件を満たす前に脱

退した者についても一時金の支給が要求されていること（厚生年金保険法130条 2項、確

                                                 
217 菅野和夫『労働法〔第7版補正版〕』弘文堂 平成18年 4月 １９３頁。 
218 森戸「退職者に対する退職年金の支給打切りが無効とされた事例－幸福銀行（年金打切り）

事件」」『ジュリスト』1212 2001年11月。 
219 労基法上の賃金であれば、任意的恩恵的給付ではないということであるが、労基法上の賃金

ではなくても任意的恩恵的給付ではないというものがあり、それが年金である。労基法上の賃

金であれば、通貨をもって直接労働者に対し、全額を支払わねばならない義務等が企業に課せ

られており、その義務の履行が罰則等により強化されている。 
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定給付企業年金法２９条１項、確定拠出年金法付則２条の２、3条１項）などからである220。 

 

２．権利の性質221

 上述のように、企業年金の性質が「賃金」であるとすれば、加入者は労働の提供により

直ちに年金を受給する権利を取得することになるはずである。しかし、実際には加入者資

格が定められている場合があるほか、受給の要件において加入期間が定められており222、

この受給要件を満たすまで年金を受給できない。これは権利の発生が、この要件により止

められていることであり、この受給期間の要件は、その期間中は成就が成否未定であるか

ら、権利発生の効力用件たる民法上の条件であると考えられる。加入者はこの受給要件を

満たして初めて年金受給権を取得するのであり、それまでは権利は発生しておらず、有し

ているものは期待利益であるといえる。しかし、民法上、期待利益は当該権利そのもので

はないが、期待権として一定の保護がはかられている（民法128条、129条）。したがって、

後述する一部の加入者を除けば、大多数の加入者（事業主の被用者）が保有する権利は年

金給付請求権ではなく、年金の期待権なのである。一方、加入者の中には、加入期間の要

件は満たしており、定められた時期に退職するか、または支給開始年齢に達すれば受給要

件を満たす者がありうる（「受給期待者」、「待機者｣、「待期者」と呼ばれる)。退職は就業

規則等で雇用される年齢が定められているのが通常であるから、確実に到来するものであ

り、また支給開始年齢も必ず到来するものである。よって、この要件は条件ではなく、期

限である。また、それゆえにこの受給期待者については、その保有する権利は、他の加入

                                                 
220 森戸によれば、労働基準法上の「賃金」に該当するかどうかは別にして、労働に対する見返

りとして支払われる金銭であるという点では、賃金と同じ性格を有し、「賃金の後払い」であ

るといわれるゆえんであろう、という（森戸英幸『企業年金の法と政策』有斐閣２００３年３

月 20頁）。島崎は、企業年金の型を区別することなく、「基金という法人から支払われる基金

型確定給付年金や運用機関から支払われる確定拠出年金については「使用者が労働者に支払

う」という要件を満たさない」から、労基法上の賃金ではないにしても、「「賃金の後払い」

（deferred pay）である。労働の対償として支払われる「賃金」という意味では企業年金は報

酬や賞与と同じである」としている。たとえば、確定給付企業年金においては、脱退一時金の

支給事由は、老齢給付の受給資格を満たさず退職した場合、入社３年以上で必ず付与される。

なお、参考、島崎謙治『企業年金の社会保障政策上の位置づけと受給権保護』

http://www.ier.hit-u.ac.jp/jprc/soukai2007/shimazaki-paper.pdf 
221 以下､古市峰子「年金基金をめぐる法律関係と会計処理との整合性について――「退職給付

ビックバン研究会」2003 年度年次総会報告のための改訂版――」日本銀行金融研究所 2003

年 による。 
222 たとえば確定給付企業年金では、老齢給付の支給事由は原則６０歳～６５歳到達であり、加

入２０年以上で必ず付与される（確定給付企業年金法36条 2項 1号、同4項）。 
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者とは異なり、条件付権利ではなく、行使に期限の付いた期限付権利であるといえる。こ

のように、同じく加入者といってもその有する権利は異なる場合があるのである。同一人

についてみれば、当初は期待権であり、その後加入期間を経過することで条件付受給権を

取得し、退職または年齢の到来により受給権を行使しうるようになるのである。 

 上記の受給権に関する解釈は代行部分については、当てはまらないとの見解もありうる。

代行部分は公的年金である厚生年金保険の支払いの代行であり、企業が支払う賃金の後払

いとはいえないとも考えられるからである。しかし、厚生年金保険も従業員としての労働

を提供することにより受給できるものであるから、加入者は労働の提供に伴って受給期待

権を取得すると解される。 

 

２節 年金債権の債務者 

労基法上の賃金の場合、賃金は労働の対価（労基法では対償という）であり、賃金支払

い債務は使用者が負う。年金の場合、使用者は年金を受給権者に直接支払うものではなく、

自らの義務の履行として基金ないし運用機関に掛金を拠出し、実際の受給権者への支払い

は基金ないし資産管理機関が行う。基金ないし資産管理機関の使用は、年金が確実に受給

権者の手に渡るという受給権確保のため法が要求しているものである。受給権者は基金な

いし資産管理機関に対して具体的な年金請求権を有するのであって、事業主に対して有す

るものではない。しかし、年金は賃金の後払いの性質を持つものであること、確定給付型

の年金において運用実績が予定利率を下回る等で年金資産が年金支給額に不足する場合は、

事業主に追加拠出義務があることなどから、抽象的な年金債務はあくまで事業主にあり、

具体的な請求権にかかる債務は基金ないし資産管理機関が負うものといえよう。待機者・

加入者は事業主に対し、基金等に対する具体的な年金請求権の付与を事業主に請求するも

のであると考えられる。 

受給権者は、規約で定められた要件を満たし、裁定によりこれらの機関に対する債権を

具体的に獲得するのである223が、裁定は基金ないし事業主が権利の発生を確認し、具体的

な年金請求権を付与する行為であると解される。基金が裁定を行う場合、事業主に委託さ

れて、事業主に代わって権利を付与するものといえるであろう。基本権としての年金給付

請求権は、制度を提供している事業主が債務者であるといえるが、権利が具体化した支分

                                                 
223 厚生年金保険法134条、確定給付企業年金法30条 
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権としての年金給付請求権においては、債務者は給付を行う基金および資産管理機関にな

る。 

 

３節 年金のステイクホルダー 

年金ガバナンスとは、よりよい企業年金のあり方として、様々な利害関係者の絡む組織

や制度をいかに効率的に統制・運営していくかということと解される224が、年金のガバナ

ンスを検討する上で、ステイクホルダーの状況の検討が必要である。 

給付型の年金では、受給権者は給付額があらかじめ年金規約に決められた方式で計算さ

れる額の支給を受けるが、事業主は決められた給付を行うために、一定の運用利率（予定

利率）を見込んだ上で必要な掛金を計算し拠出するものであり、当初の計画と実態とに乖

離が生じれば掛金が増減する。この増減が運用リスクであり、事業主は運用リスクを負担

する。年金は受給権者・加入者のためであるが、年金資産の運用について関心が高いのは、

確定給付型の年金の場合、運用成果のリスクを直接負担する事業主である。 

わが国では２００１年３月期から退職給付会計が導入された。これは、年金資産を時価

で評価する一方、将来発生する年金支払額の現在割引価値を計算し、不足額があればそれ

を貸借対照表で認識し、将来発生する年金支払額の現在割引価値をベースとして毎期の年

金コストを計算するという会計手法のことである。積立不足については退職給付引当金と

して貸借対照表に計上しなくてはならない。積立不足が多額になると格付け低下による資

金調達コストの上昇などの影響が懸念されること、また、２０００年度～２００２年度に

かけては運用利回りが３年連続でマイナスになったこともあり、事業主は年金運営に関心

を寄せるようになり、年金運営に積極的に関与するようになったのである。 

事業主である企業の中で年金委員会といった組織が設置され、年金資産の運用方針、給

付設計など年金制度の運営管理全般に関する方針が策定されることが多くなった225。年金

委員会といった組織は、法定のものではなくあくまで、年金制度を提供する事業主の内部

                                                 
224 森戸英幸『企業年金の法と政策』有斐閣２００３年３月 ｖ頁 
225 日産自動車では、カルロス・ゴーン社長直轄のグローバル・ペンション・コミッティを設置

し、グループ全体の年金制度の運営方針を決めている｡ソニーでは、副社長・役員で構成する

コミッティが、自社設立のコンサルティング会社、ソニー・グローバル・ペンション・マネジ

メント（SGPM）から報告を受ける体制を作ったが、同社には人事・基金・経理の年金業務をア

ウトソースし、グループ全体の専門性・ノウハウの集約を進めている｡ そのほか東芝、松下電

器などが、年金の資産運用を検討する組織を設置し､資産運用や財政運営の基本方針などを議

論する（年金ストラテジー (Vol.99) September 2004より）。 
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の機関にすぎない。基金型の年金制度を実施している場合、事業主の年金運営に関する方

針が、事業主から独立している基金に影響を与えることは制度上ないものとなっている。

しかし、基金の理事は事業主のＯＢであったり、出向者であったりすることが多く226、ま

た、年金委員会では基金の理事もメンバーであることが多いため、事実上事業主の方針が

基金運営の方針となることになる227。規約型の年金制度の場合、年金の担当者は事業主の

従業員であるから、事業主の方針が年金運営の方針になる可能性は基金型の場合よりも高

いといえよう。 

 

４節 事業主と加入者･受給権者の利益相反 

年金の運用については事業主の意向が強く反映しがちであるが、その事業主の意向は必

ずしも受給権者、加入者の利益のためになるのではない。 

 確定給付型の年金のように、受給権者の支給額が決められている年金の場合、年金資産

の運用が高利に回れば、事業主にとっては年金資産の積立額を維持するために必要な掛金

は負担が少なく228、企業業績が圧迫されることが少ない229ので事業主には有利である。受

給権者・加入者にとっても事実上年金給付の確実性が増加230し、あるいは給付額の増額変

更の可能性231も生じるので、やはり有利である。逆に、運用が低利にしか回らない場合は、

事業主にとっては年金資産の必要な積立額を維持するために掛金拠出額の負担が増加する

可能性が生じることになる。受給権者・加入者にとっても事実上年金給付の確実性が低減232

し、あるいは給付額の減額変更の可能性233も生じるので、不利である。したがって利害は

                                                 
226 基金の理事長は、事業主の選定した代議員である理事から選出される（確定給付企業年金法

２１条３項）。事業主の社長を基金の理事長にあてることも可能である。 
227 基金のエージェンシー問題といわれるものである。基金が実質的に企業の意思決定に従うの

であれば、基金を設立する意味はなく、規約型の制度で足りる。 
228 確定給付企業年金では積立金が積立上限額を上回った場合、その分掛金を下げたり、掛金拠

出を休止したりしなければならない（確定給付企業年金法６４条）。積立上限額は税制の観点

から設けられたもので、企業年金に余剰金が生じても事業主には返還されないが、積立金が積

立上限額を上回った場合には、それ以上の損金算入が制限される。 
229 確定給付型年金では計算によって求められる額に対して、実際の資産残高が不足する場合、

事業主が追加拠出を行う必要があり、運用のリスクは事業主が負担する。 
230 受給権者は法的には定額の債権を有しているので、確実性とはあくまで事実上の問題である。 
231 受給額の算定にかかる変更は増減にかかわらず、基金型でも規約型においても規約の変更手

続きが必要である。 
232 注 12参照。 
233 日本でも米国と同様、原則としてすでに発生した給付の縮減は禁止されているが、労使の合

意があれば不利益変更も可能である。 
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労使に共通にしているように見える。 

しかし、究極的な目的としては共通であっても、達成しようとする具体的な手段におい

ては必ずしも事業主と受給権者・加入者の利害は一致するとは限らないのである。基金・

加入者は長期的に安定的なリターンを達成すればよいと考えても、事業主は、短期的な市

場リスクにさらされることを避けたいと考えるかもしれない。あるいは基金・加入者は年

金を確実に支給してもらうために、リスクを抑えた運用を望むが、事業主は資産を増加さ

せ、掛金負担を抑制したいと考えてリスクをとる運用を望むかもしれない。リスクをとっ

た結果資産が毀損をした場合、掛金の増額に耐えられなければ給付の減額を提案すればよ

いという考えが事業主の背後にあるかもしれないのである。逆に加入者は高いリターンを

求め、リスクを多くとる運用を望むが、事業主はリスクを恐れ安定した運用を望むかもし

れない。このような問題があると、基金・加入者が考えるより過少／過剰リスクとなり得

る。こうした利害の対立は規約型のように労使のみが当事者である場合に先鋭化するが、

基金型の場合でも上記のような構造から、基金のためという名目のもとに実質は事業主の

意向が反映することにより生じうる。 

 運用を外部の運用機関に委託している場合は、委託者は個別の運用指図ができない234た

め問題として生じることはないが、外部の運用機関を使わずに基金が自家運用を行う場合、

事業主は基金を利用して、自社株を取得したり、取引先の株の持ち合いを行ったりするこ

とが可能である。基金に取得させた当該銘柄が投資対象として適格でない場合、加入者・

受益者と利益相反が生じる。制度主旨とは別に、事実としては年金基金といえども加入者・

受給権者の利益のために行動しているとは限らないのである。 

 こうした利益相反は事業主と加入者・受給権者との間だけではなく、加入者と受給権者

との間、あるいは加入者間でも生じうるのである。すでに年金給付を受けている受給権者

は安定した運用のため、確定金利での運用を望んでも、まだ年金給付を受けていない加入

者はリスクをとっても高いリターンの運用を希望するかもしれない。また、同様のことが

期限付債権を取得した年配の加入者と、期待権を有している段階の若い加入者との間でも

生じるのである。 

 年金制度の提供者である事業主と加入者との間の利益相反的関係は、確定拠出年金にお

いても生じうる。運用商品のラインナップが事業主の取引先金融機関の提供するものが多

                                                 
234 法令に個別に銘柄を指図することを禁じた規定はないが、指定された種類の運用形態から、

指図ができない仕組みとなっている。 
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いという点である。この点を実証するデータはないが、十分に考えられるところである。 

 

５節 年金資産の帰属 

確定給付企業年金が終了した場合、残余財産は、政令で定める基準に従い規約で定める

ところにより、その終了した日において当該確定給付企業年金を実施する事業主等が給付

の支給に関する義務を負っていた者（「終了制度加入者等」という。）に分配しなければな

らない235。また、残余財産を分配する場合においては、終了制度加入者等に、その全額を

支払うものとし、当該残余財産を事業主に引き渡してはならないとも規定されている236。 

年金制度存続中の年金資産の帰属は、基金型の年金においては基金であると解される237

が、制度終了時に基金が解散して消滅すると、その資産は加入者等のものになるのである。

一旦事業主に帰属したのち、加入者等に引き渡す債務が生じるのではないと解される。基

金の資産については形式的には基金に帰属するが、基金は事業主および加入者で構成され

る法人であるから、実質的には構成員の持分であるとも考えうる。しかし、この考え方で

は、受給権者が基金の構成員ではないことから、年金資産が年金給付を受けていない者だ

けに帰属することになるという問題があり、基金の資産に毀損が生じた場合の救済権の取

得者に影響する。 

規約型の年金において事業主は、運用機関に対して積立金を預けて運用しなければなら

ず、積立金の返還を求めることはできない。また、年金の支払いについても、資産管理運

用機関から直接受給権者に支払うこととされ、事業主が支払を受けた上で、事業主から受

給権者に支払うことは認められていない。資産管理運用機関に掛金を支払った後は、事業

主は資産管理運用機関に対し、運用に関する方針の指図権限以外何ら権利を取得していな

いのである。自己に対する返還請求権がなく238、資産に関して運用の方針等は決定しえて

も処分権限がないことから、制度存続中の年金資産は事業主に帰属するとはいえないであ

                                                 
235 確定給付企業年金法８９条６項 
236 確定給付企業年金法８９条７項 
237 基金型でも自家運用を行わないで運用機関に運用を委託している基金の場合、年金資産の帰

属は基金ではなく運用機関ということになるであろうか。基金型の場合、自己が受益者ないし

保険金受取人であるから、受益権、保険金請求権等掛金払い込みの対価たる何らかの権利を基

金は保持しているから、自家運用をしていない場合でもその権利に基づき、年金資産は基金に

帰属するといえる。 
238 基金の場合は、基金が年金支払い用資金の支給を受け、基金から受給権者に年金を支払う。 
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ろう239。 その場合、資産管理運用機関に掛金を支払った後、事業主は資産管理運用機関に

対し、掛金の対価たる権利は何ら取得していないのであるが、運用に関する指図権限があ

ることから事業主は投資信託の委託者に類似の立場にあるといえよう。 

確定給付企業年金では制度の存続中積立金が積立上限額を上回って剰余金が生じた場

合、余剰金は事業主には返還されないことから、剰余金は事業主に帰属するものではない

と考えられる240。 

 

 

６節 年金資産の運用における問題 

以下では、運用機関の運用が問題になり、運用機関が責任を追及されうる場合について

現行法下でどのようになっているか検討するが、ここで前提とする年金制度は確定給付型

のものであり、具体的には厚生年金基金、確定給付企業年金（基金型、規約型双方）であ

る。 

１．問題となる場合 

年金資産の運用に関して運用機関の責任が問題になるのは、どのような事実が責任を生

じさせうるか、それはだれのどのような権利・利益が侵害されたかあるいはされようとし

ているか、それについて誰が運用機関に責任を追及できるかがという事項である。 

運用機関の責任が問題になる事実としては、①年金資産を毀損した場合、②年金資産を

毀損してはいないが、運用を委託する契約に反した運用を行った場合、および③運用の機

会に運用機関が利益を得ている場合などが考えられる241。このうち、①の年金資産を毀損

                                                 
239 規約型の場合、事業主は掛金を払い込んでも対価たる権利は保持していない。信託であれば、

委託者として信託法に基づき一定の権利を有しているが、生命保険では特段の権利を有してい

ない。 
240 厚生年金基金では、かつては積立水準の上限に関する規制はなかったが、確定給付企業年金

における上限限度額の導入に伴い、同様に上限規制が導入された（厚生年金保険法138条1項、

厚生年金基金令33条の２）。これは掛金の拠出は税務上損金となるため、過剰な損金算入は妥

当ではないという判断に基づく。 
241 ここに挙げた紛争の例は米国の判例による。わが国ではこうした判例がほとんどない。その

理由は年金資産の運用については、運用に関する規制があったこと、運用対象の種類が株式､

債券など伝統的な有価証券だけであり、仕組債、証券化商品、デリバティブなど新しい金融商

品が少なかったこと、ヘッジなどの取引手法も未発達であったことなどから紛争になる場合が

少なかったことによるものと解される。これに加えて会計基準の問題などもあり、運用をめぐ

って問題は多くはなかったものと解される。しかし、今後は、複雑な運用商品、運用手法の浸

透により、米国のように運用をめぐって紛争が生じる可能性がある。 
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した場合はさらに、（イ）運用に関する契約に反した運用を行った結果毀損が生じた場合、

（ロ）毀損を生じさせた行為が運用方針等契約内容に反したものであるかどうか明確では

ない場合、（ハ）契約に反してはおらず、運用機関の能力の問題に由来する方針、見通しの

誤りによる場合が考えられる。（イ）（ロ）は債務不履行ないし不法行為の問題であり、（ハ）

は契約違反の問題が生じ難く、法的責任は追及が困難であることが多い場合である。しか

し、（ハ）に限らず、①②の場合であっても多くの場合、明確にそのように言えるかどうか

判断が難しい場合が多いであろう。運用債務は医師の診療債務と同様、結果債務ではなく

手段債務242と考えることが妥当な契約の典型であり、債務の本旨を確定するのが難しいも

のの例の一つであると考えられる。また、運用の機会に運用機関が利益を得ている場合も、

（ニ）契約に反して利益を得た場合と（ホ）明示的な契約違反によらないため争いになる

場合とが考えられる。 

運用方針等に反した運用により全体としての年金資産に毀損があれば、運用方針等は通

常、運用を委託する契約の内容をなしているから、運用機関の債務不履行である場合が多

く、運用委託契約の債権者である、年金基金ないし事業主は運用機関に債務不履行責任を

追及しうるであろう。この場合、これにより受給権者・加入者が自己の年金債権を毀損さ

れているならば、受給権者・加入者も運用機関に不法行為責任を問える可能性がある243。

しかし、確定給付型年金である厚生年金基金および確定給付企業年金においては、支払準

                                                 
242 内田貴『民法Ⅲ債権総論・担保物件』東京大学出版会 1996年 6月 120頁以下｡結果として

資産を毀損しても、最善をつくしていれば債務不履行にはならない。 
243 この点、基金型の年金制度の場合、受給権者の年金請求権に係る債務者は基金であるが、運

用機関による年金資産の毀損は年金資産に対する受給権者の持分の侵害と捉えれば、物権侵害

による不法行為とも考えうるが、基金の負う年金給付債務の侵害と解すれば第三者による債権

侵害という不法行為となろう。この点は、基金が自家運用を行っておらず、基金から運用機関

に運用を委託している場合でも同様に解される。基金の資産が有価証券等であるか、運用機関

に対する権利（保険金請求権、信託受益権）であるかという違いである。一方、規約型の場合

は、受給権者の年金請求権に係る債務者は信託および生命保険での運用の場合は、それぞれ信

託（この場合は請求権ではなく受益権である）、生命保険会社（この場合保険金請求権）とい

う運用機関であるから、運用機関の有する全体としての年金資産が毀損しても、債務不履行に

ならない限り、受益者が運用機関の責任を追及することはできない。一方、事業主は運用の失

敗により追加拠出を余儀なくされることになるので、それについて運用委託契約の不履行ない

し不法行為として、運用機関の責任を追求しうる。これに対し、規約型でも投資一任契約での

運用の場合、投資一任業者は資産を預かれないことから、資産は通常信託銀行等に信託され、

受給権者の請求権に係る債務者は信託銀行である。受給権者は投資一任業者に対して、債権を

有していない。したがって、投資一任業者の運用の失敗による年金資産の毀損についての投資

一任業者の責任は、基金型における場合と同様である。 
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備に当てるため常に一定額以上の年金資産を蓄えておくことが要求されている244（この額

を積立て義務額と言う）。年金資産が毀損しても積立義務額を下回らない場合は、個々の

受給権者・加入者の債権額を賄うに足るだけの資産はあるわけであり、受給権者・加入者

の請求権が債務不履行に陥ることはなく、年金請求権が具体的に毀損したわけではないか

ら、受給権者・加入者が運用機関に不法行為責任を問うことは原則としてできないと考え

られる245。また、毀損により年金資産が積立義務額を下回った場合、事業主は原因はどう

であれ、決算期において積立て不足がある（年金資産が積立義務額に満たない場合）なら

ば、一定年数のうちに積立て義務額を達成するように、その後の保険料掛金を計算しなお

し、積立てていくことになる（これを財政検証による回復計画と言う246）。したがって、

この場合、受給権者の具体的な年金請求権が不履行となることはないような制度設計とな

っていることから、運用委託契約の当事者である基金247が資産を毀損されたこと、ないし

事業主が追加拠出を余儀なくされたことに対して、基金ないし事業主が運用機関の責任を

問い得ても、受給権者・加入者は自己に対する不法行為責任を運用機関に問えないであろ

う248。もっとも給付減額をしなければ掛金が大幅に上昇し、事業主が掛金を拠出すること

                                                 
244 これが受給権の保護制度といわれるものである。 
245 注３のように年金資産が受給権者・加入者に帰属し、年金債権が持分権であるなら、具体的

な年金の支給に差支えがなくても、損害が生じているといえ、権利侵害を構成しえよう。また、

持分権であるなら、侵害の時点で損害賠償請求権を取得するが、債権であるなら、履行期到来

前には、権利侵害が生じているとはいえまい。ただし、債権の場合、たとえば年6回支給のよ

うな具体的な支分権の侵害であるのか、抽象的な請求であるのかが問題である。抽象的な年金

請求権の場合、将来まで見通して、損害の発生を認めるのかが問題になるが、将来の支給総額

を現在価値に割り引いた総額が責任準備金であるから、これを下回らない限り損害はないとい

うことになる。 
246 積立金の額が責任準備金の額に対し一定水準（許容繰越不足金）を超えて下回っている場合

に財政検証を行わなければならない（確定給付企業年金法６２条、同規則５６条）が、許容範

囲はある。 
247 基金型の年金制度の場合、基金の保有する年金資産額に積立不足が生じても、事業主が基金

に対して財政検証による回復計画に基づく掛金を追加拠出するであろう（基金にとってはこち

らの方が簡便でもある）。この場合、保険代位と同様に考えられ、基金の損害賠償請求額は縮

減ないし消滅し、基金も運用機関の責任を問えないことになる。この場合、掛金の追加を余儀

なくされた事業主が、運用機関に損害賠償債権を取得する。結局、基金型でも規約型でも掛金

拠出をする事業主だけが、不法行為に基づくか債務不履行に基づくかの違いはあるにせよ、運

用機関の責任を問うことになるであろう。 
248 規約型の確定給付企業年金では、外部の運用機関は受給権者・加入者に直接年金給付義務を

負っている。信託への委託であれば他益信託として受給権者が受益者であり、生命保険での運

用であれば受給権者が保険金受取人である。この場合でも基金型の場合と同様、運用に失敗し

ても事業主からの積立不足額の拠出があるので、受給権者の年金債権が不履行となることはな

い。 
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が困難となることが見込まれるため、事業主は給付減額がやむを得ない場合は、一定の手

続きを経て給付を減額できる（確定給付企業年金法施行令４条、同施行規則５条など。厚

生年金基金でも同様）。この場合、加入者・受給権者は、給付の減額について事業主には同

意しても、運用機関に対し給付減額について自己に対する不法行為責任を問える可能性は

あろう。 

なお、最終的に拠出する義務を負っている母体企業自体が倒産等により積立不足を拠出

する余力がない場合、厚生年金基金では、企業年金連合会が積立不足を補填し年金受給権

を確保する支払保証制度が導入されているが、確定給付企業年金では支払い保証制度の導

入は実施されていない。この点、年金制度の差異により受給権に差異が生じており、受給

権保護が徹底していない面がある。 

ところで、実際には厚生年金基金の場合、掛金は原則として、事業主と加入員が折半し

て負担している（厚生年金保険法139条1項）。事業主だけでなく加入者が自らも掛金を拠

出している場合、資産の毀損に関して年金債権の毀損は生じなくても、掛金の追加拠出に

ついては事業主と同様であるから（ともに運用機関との契約の当事者ではない）、加入者は

この点について運用機関に不法行為責任を問える可能性がある。これに対して、確定給付

企業年金では掛金の負担が加入者に義務付けられているわけではない249から、掛金を加入

者が負担していない場合、加入者が運用機関に不法行為責任を問える可能性はないであろ

う。また、厚生年金基金でも確定給付企業年金でも、受給権者は加入者ではなく、掛金を

拠出する権利も義務もないので、自己の年金債権が具体的に毀損されない限り、運用機関

に不法行為、債務不履行責任を問うことはできないであろう。しかし、制度上、自己の年

金債権が具体的に毀損するような可能性はないのである。なお、厚生年金基金は、代行制

度を請け負っているため公共団体性が認定されているが、この議論においては、厚生年金

基金の公共団体性は問題にならないと考えられる。 

 

２．債権者代位権 

ここで、運用機関に対して損害賠償請求権を有する事業主が権利を行使しない場合、加

入者・受給権者が代わって行使しうるであろうか。他人の権利を行使する手段、方法とし

て債権者代位権がある。債権者代位権は債権者が自己の債権の保全のため、債務者が自ら

                                                 
249 確定給付企業年金法５５条２項 
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の権利を行使しないときに、債務者が第三債務者に対して有する債権を債務者に代わって

行使する制度である。元来、責任財産の保全のための制度であるが、登記請求権、賃借人

の賃借権に対する妨害排除など金銭債権以外の債権において転用が認められてきている250。 

確定給付の年金における受給権者は基金ないし資産管理機関に対して、具体的な年金請

求権を有しているが、前述したようにこの債権自体が不履行に陥ることは実際には考え難

い251。自己の年金請求権が不履行に陥っていない場合、保全すべき債権はなく代位権行使

は問題にならない252。 

また、加入者は事業主に対して期限付年金請求権ないし期待権を有しているが、行使期

限が未到来ないし権利未発生であり、要件を欠くことから、代位権行使の問題にはならな

い。これまで代位権の転用が認められてきたのは、前述のように登記請求権、賃借人にお

ける妨害排除の場合のような金銭債権以外の場合である。したがって、金銭債権である年

金債権の受給権者・加入者にとっては、代位権に基づく損害賠償請求権の行使は転用の場

合のような要件の緩和が認められ難く、困難なのである。 

 

３．複合契約・連鎖契約 

 基金型の年金制度では、基金自身が運用する自家運用も認められているが、自家運用を

行うためには基金における管理体制、方針決定等体制の整備が必要とされている253。この

                                                 
250 内田貴『民法Ⅲ債権総論・担保物件』東京大学出版会 1996年 6月 250頁以下。 
251 期中に資産が毀損して年金支払い時までその状態であったとしても、支払いに必要な現金が

不足することは通常ありえないし、あっても事業主の追加拠出等があるので、受給権者の具体

的な年金債権が不履行（金銭債権なので履行遅滞である）に陥ることはない。年金支払い時点

等で将来的に現在の給付が困難な状態であれば、財政検証により掛金の拠出額が変更されるか、

給付減額措置がとられる。 
252 年金債権が債務不履行となっている場合とは、事業主からの追加拠出も得られていない事態

であるが、そうなる以前に給付減額の措置がとられるであろう。また、行政的監督もあるため、

基金ないし事業主が運用機関に対する債権を不行使のまま、事業主が追加拠出にも応じないと

いう事態は想定し難い。 
253 自家運用とは、インハウス運用ともいい、年金資産運用を外部の信託銀行や投資顧問会社等

に委託せずに年金基金が自ら行うことである。２０００年６月の規制緩和により資産規模規制

（５００億円）が撤廃されるとともに､運用対象資産が拡大された。なお、インハウスを行う

場合の具体的な体制要件等は次のとおりである。 

インハウス運用を行う場合は､運用の基本方針において､インハウス運用における管理体制､

運用実績の評価方法､政策的資産構成割合その他の必要な事項を規定する必要があること。

また、株式を除く有価証券の売買､株式のインデックス運用､有価証券貸付､債券オプション

の取得または付与等を行う場合は､運用基本方針において､インハウス運用に関する事項を

規定していることのほか､インハウス運用業務に係る運用執行理事を置いていること､イン
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体制が整っていない場合は、法で規定した運用方法により、外部の運用機関に委ねなけれ

ばならない。基金での運用体制の整備は、自家運用を行う場合には義務付けられているが、

体制を整備せず、自家運用を行うことが義務付けられているわけではない。自家運用は行

わないという判断も善管注意義務254に適合する妥当な判断であるといえよう。そうしてみ

れば外部運用機関に運用を委ねることは、年金制度に必須であり、労働契約に基づく年金

給付契約と運用委託契約とは密接な関係を有しているといえよう。密接な関係を有する契

約間の関係を追及する理論に複合契約論・連鎖契約論がある。 

クレジットカードで買い物をする場合の売買契約と、クレジット契約のように密接な関

係にある複数の契約相互の関係を考える際には、その密接性を効果のレベルでも反映させ

るべきであるとするものが複合契約論である255。これはクレジットカードで商品を購入し

たが、商品の引き渡しがない場合、クレジットカードでの代金の支払いをどうするかとい

う問題である。購入者が割賦販売で購入していれば同時履行の抗弁ができるところ、与信

を分離してしまうと同時履行の抗弁が主張できなくなることの不合理性が問題になったも

のである。これについては立法の手当て256で、抗弁の対抗が認められたが、最高裁はこの

規定は創設的な規定であるとして、拡張には消極的である257。しかし、請負人の倒産につ

いて、目的物に対する所有権の帰属をめぐって注文者と下請人との間で争いになったケー

スでは、注文者と請負人との間の特約により、所有権が注文者に帰属するとされている場

合には、特約の効果が下請人にも及び、注文者は下請人との関係でも所有権を取得すると

した判例がある258。 

複合契約論は履行または消滅における契約間の牽連関係の問題として、他の契約におけ

る不履行を理由に、契約において履行を拒絶しうるか、または一方の契約の消滅は他の契

約の消滅を招来するかという問題として論じられてきた259。 

一方、複数の契約が時系列に従い順次異なる当事者間で締結される場合を契約の連鎖と

                                                                                                                                            
ハウス運用の執行に係る事務を適格に遂行することができる専門的知識及び経験を有する

もの（注(原注)：運用方法により異なる。）を置いていること等の整備が必要である。 
254 米国であえば慎重人原則というところである。 
255 大村敦志『基本民法Ⅱ』有斐閣 平成１５年４月 １２５頁 
256 割賦販売法30条の４ 
257 最判平２・２・２０判時１３５４号７６頁＜４６＞ 
258 最判平５・１０・１９民集４７巻８号5061頁 
259 二当事者間で結ばれた二つの契約のうちの一方における不履行を理由に両契約の解除を認

めた判例がある（最判平8･11･12 民集50巻 10号 2673頁）。 
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いう260。連鎖契約において問題となるのは、この連鎖中のある契約に生じた不履行が他の

契約に不履行をもたらすとき、これにより損害を受けた他の契約の当事者が、不履行をな

した契約の当事者に対して行使する不法行為に基づく損害賠償請求は、不履行が生じた契

約に適用される法律上の規定や約定により制限を受けるか否かという点である261。 

年金の運用をめぐる問題において確定給付型の場合、年金受給権者は運用機関の運用の

失敗で年金資産の毀損があっても、事業主の責任における追加拠出により一定の給付を受

けることができるのであり、基金と運用機関との間の契約の効果を対抗されるわけではな

い。また、事業主は資産の毀損が運用機関の契約の不履行によるとして、追加拠出を拒む

ことはできない262。この点、基金と運用機関との間の運用委託契約と、年金受給権者と事

業主との労働契約に基づく年金給付契約とは、両者の存在において密接であるが、複合契

約論および連鎖契約論におけるような効果において相互に関連しているものとはいえない。

また、そもそも複合契約論および連鎖契約論は他人に属する権利を行使したり、権利の帰

属を変更したりする根拠となるものではない。 

 

４．第三者のためにする契約 

 基金の存在しない規約型の年金制度では、事業主による自家運用は認められず、必ず運

用機関に委ねることが求められている。また、事業主は資産の返還を求めえず、受給権者

は具体的な年金支給権については運用機関に対して、直接年金請求権を有する。ここでは、

事業主と年金受給権者との間の労働契約に基づく年金給付契約と事業主と運用機関との間

の運用委託契約とが存在するが、事業主と運用機関との間の運用委託契約は第三者のため

にする契約となっている263。対価関係にあたるものが、要約者と受益者に相当する事業主

と受給権者との年金契約であり、補償関係にあたるものが、要約者と諾約者に相当する事

業主と運用機関との運用委託契約である。この両契約の関係も複合契約と見ることができ

る。この場合、複合契約論を持ち出すまでもなく、諾約者が要約者に対して有する契約上

の抗弁を受益者に対抗できる264わけである。具体例として、年金給付において事業主が掛

                                                 
260 都筑満雄『複合取引の法的構造』成文堂 2007年 9月 8頁。 
261 都筑満雄『複合取引の法的構造』成文堂 2007年 9月 21頁。 
262 拠出について規定する条文（厚生年金基金財政運営基準（平８．６．２７ 年発３３２１号）、

確定給付企業年金法６３条）および法の趣旨からは、拠出を拒めるとは解せないであろう。 
263 具体的には、他益信託ないし他人のための保険契約となっている。 
264 民法 539条。 
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金を保険会社に払わず、保険会社が受給権者に年金の支払いを拒否するというような事態

が想定されるが、本稿で検討しているような、事業主の運用機関に対する債権を受給権者

が行使しうるかという問題の解決には寄与しない問題である。 
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Ⅶ章 米国の状況のわが国への示唆－結論 

 

１節 運用機関の責任を問う場合 

上記の限りでは、受給権保護が図られている加入者･受給権者にとって、自己の拠出が

ない限り運用機関に責任を問う必要はないとも言えそうである。すなわち厚生年金基金お

よび確定給付企業年金で自己の拠出がある場合のみ自己の拠出が増えるという損害が発生

し得るものの、自己の拠出のない確定給付年金では、直接、損害が自己に生じる可能性は

ないからである。現在の法制度の下では上記のような結論になり、加入者・受給権者から

運用機関の責任を追求させることは困難であろう。まして、資産の毀損を生じさせない運

用の態様の問題について、運用委託契約の当事者である基金・事業主が、債務不履行によ

る損害賠償請求権を取得したとしても、受給権者・加入者がこれを行使することは困難で

ある。 

 

英米法の信認義務関係にあっては自己の資産を毀損されたかどうかが問題になるので

はない。信認義務関係は、受認者が他者（受益者）のために行動することを引き受けるこ

とによって成立する関係であって、信認関係の下では、受認者は受益者の最善の利益のた

めに行動しなければならず、その地位を利用して利益を得ることや、自己と受益者の利益

が相反する地位に身を置くことが禁止されるのである。信託財産である資産265や受益権が

毀損された場合に、損害賠償責任を負うことが責任のすべてなのではない266。委託財産の

毀損に対する損害賠償であれば、委託者は委託を裏付ける何らかの契約に基づく債務不履

行責任を問えば足り、または受益者は不法行為責任を問えば足りるのであって、特段、信

認義務関係を持ち出す必用はないのである。信認義務関係では資産、受益権の毀損が生じ

なくても、受託者がそうした毀損が生じる恐れのある行為を行った場合に、それだけで責

任を追及できるのである267。信認義務関係とはそのようにして信頼を確保する制度なので

ある。受益者の最善の利益のために行動しなければならないこと、その地位を利用して利

                                                 
265 英米法では、信託関係の場合、コモンロー上の所有権は受託者にあり、エクイティ上の所有

権は受益者にあるとされる。わが国の法では所有権・財産権は確定的に受託者に移転する。 
266 取締役が競業避止義務に違反した場合、実際に会社の資産が毀損されるとは限らない。得べ

かりし利益としても明確にはできないことが多いであろう。そこで損害額は推定として取締役

の得た利益としている（会社法423条 2項）。 
267 注 48 参照。 
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益を得ること、自己と受益者の利益が相反する地位に身を置くことなどが禁止されるとい

うことは、資産や受益権の具体的な毀損を禁止することだけを意味するものではない。毀

損を生じ、信頼を裏切る前兆としての行為を禁止し、その段階で義務違反として責任追及

を認めるというものである。信頼を確保するという点から、背信行為を権利利益が毀損さ

れる前兆のものとして、その段階で防ぐものであるといえよう。通常の契約関係および不

法行為に基づく関係では、具体的な利益侵害が責任追求の基準となるところ、信認義務関

係では信頼に反すること（期待に反すること、具体的な権利侵害を生じさせる恐れのある

行為を行うこと）が責任追及の基準なのである。 

  

米国の投資会社法において投資会社の株主が投資会社の取引先である投資顧問会社に

対し、投資顧問報酬または重要な支払いに関して信認義務に基づき直接提訴できる場合、

株主は投資会社に対する自己の権利を直接毀損されたわけではないし、会社に対する具体

的な権利が履行遅滞に陥っているわけでもない。過大な投資顧問報酬により会社が損害を

被り（あるは被っており）、延いては自己の利益が害される危険（あるいはすでに害されて

いる事実268）があるからであるが、それだけで提訴権を認めているのである。 

 

 

２節 米国の状況が示唆するもの 

企業年金にとって運用は欠かせない機能である。確定給付型の年金の場合、掛金･給付

金は年金数理に基づいて算出しなければならず269、その計算には一定の運用利回りが前提

とされている。計算は、厚生労働大臣の認可を受けた年金数理人270が行わなければならな

いなど、厳密に規定されている。しかし、一定の利回りを目指した運用を行うことは、困

難なことであり、これを行うためには専門家が必要である。このため企業年金を規制する

法は、原則として外部の運用機関への運用委託を義務付けている。 

運用機関の種類･契約先は法で範囲が規定されており、これらの運用機関には、契約締

結を拒否してはならない義務が課せられている271。このように契約の締結が強制される例

                                                 
268 害されたといっても、それがなかりせば今以上の配当が得られるであろうという得べかりし

利益である。 
269 厚生年金保険法１３０条の３ 、確定給付企業年金法９６条 
270 厚生年金保険法１７６条の２第２項 
271 厚生年金保険法１３０条の２第３項、確定給付企業年金法６６条第３項 
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は、電気･ガス・水道・医療272など、社会的インフラとしては必須の施設・機関などの場合

と同様である273。年金にとっての運用は、こうした社会的インフラと同じ位置づけなので

ある。 

 

このように重用な機能であり、年金制度とは切り離せないものであることから、年金資

産の運用を担う機関は、外部の運用機関であっても、年金制度の必須の機関として年金制

度内の一機能・一機関として位置づける必要がある。それが「運用機関は断れない」とい

う規定に現れているのである。そうして、年金制度のガバナンス機能を及ぼす必要がある。

法的主体としては、別のものでありながら、制度的には一体として考え、法的規制を及ぼ

す必要があることでは、それは米国の投資会社と投資顧問会社の場合と同じ関係である。

米国の一般的投資信託である投資会社は、独立の会社であり、運用を業とする会社であり

ながら、通常、運用機能は外部の投資顧問会社等に委ねている。このため、投資会社にと

っては外部の第三者である投資顧問会社に投資会社のコントロールを及ぼすべく、最終的

な投資家である、投資会社の株主に、投資会社の取引先である投資顧問会社に対して、提

訴する権利を、信認義務関係を基に認めている。 

また、エリサでは年金制度に信託法理・信認義務関係を取り込み、個々の加入者・受給

権者に、受認者の受認義務違反について、受認者に対する救済を求める権利を認めている。

通常、運用機関はエリサの投資マネージャーに該当し、受認者になるから、これにより、

加入者・受給権者は運用機関に対して救済を求めて提訴できる。運用機関は指名受認者等

の年金制度を運営･管理する者と契約を締結しているから、加入者・受給権者とは契約関係

はない。しかし、エリサの規定では外部の運用機関に対して提訴できるのである。エリサ

の提訴権を認める規定は、エリサ固有の法理ではなく信託法理・信認義務関係の法理が働

いているのである。したがって、投資会社の株主の場合274と同様、直接の契約関係にない

者に対しても、信認義務関係の受託者・受益者における受益者の権利として、救済・是正

を求め得るのである。信認義務関係・受託者責任において、受益者・受託者の関係は、契

約の有無とは関係がなく生じるものである。不法行為、不当利得と同様の関係である。信

                                                 
272 電気事業法１８条、ガス事業法１６条、水道法１５条、医師法１９条。 
273 ただし、電気事業等の場合は、当該事業を規制する法に規定されているが、年金の場合、当

該機関を規制する法で規制するのではなく、契約を申し込む側である年金を規制する法に規定

されている点が異なる。 
274 1940年投資会社法36条（ｂ） 
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認義務関係が生じるきっかけとして、弁護士への依頼、代理人の委嘱等の場合、依頼する

契約関係と、信認義務関係とが一致するが、信託関係では一致しない。 

 

わが国の受託者責任論議は、基金と理事、基金と運用機関との間での問題として議論さ

れてきた275。その内容は、委任ないし委任類似の関係における受認者にあたる者の行為規

範をいかに規定するかというものであった。委任類似の関係の受任者に当たる者の裁量を、

どのようにコントロールするかという問題としての行為規範であった。裁量権を有する者

の濫用、逸脱をどうコントロールするかという点では受託者責任と同様の主旨であった。

しかし、そこでは受託者責任を参考にしながらも、契約の付随義務的要素をいかに精緻化

して、契約に取り込むかという方向に向かった276。誰が救済を求め得るかという観点は欠

けていたといえよう。年金の加入者等が外部の運用機関の行為について救済を求める手段

はないのである。この点について、個々の加入者等にエリサのような救済を求めて提訴す

る権利を認めることに疑義を呈する早川教授の見解277があるのは既に見たとおりである。 

この点について、さらに見てみると、基金の構成員には事業主も含まれ、事業主は基金

の事業が適切に行われることに対して、加入者等以上に利害関係を持つ278から、基金に対

して負う忠実義務が加入者等の利益のみを要求するのは理由がない、として、さらに、基

金のために忠実に義務を遂行することにより、給付の確実に行われることが確保され、そ

の結果、加入者の利益はもちろん、基金の構成員である事業主の利益にも適うとする。こ

の点は理事も、資産運用契約の相手方も同様であるとする。忠実義務は、目的を実現する

ための資産としての基金に対するものであるとされ、この点は、四宮教授の、受託者の義

務は信託財産に対するものと解するところと共通する点があろうか、としている。 

基金の構成員としての事業主の利益を考慮している点は、独特の着眼点であるが、積立

                                                 
275 厚生年金基金の資産運用に係る受託者責任ガイドライン、『受託者責任ハンドブック（運用

機関編)』厚生年金基金連合会 受託者責任研究会など 
276 しかし、信認義務は元来、抽象的なものであるから、具体的に契約に書き切れるものではな

く、契約は「オープン」なものにならざるを得ないであろう。英米の場合は、判例の積み重ね

でこれを具体化してきた。 
277 早川徹「５ 違反に対する救済と民事罰」『年金資金管理運営と受託者責任－米国企業年金

法判例とわが国への示唆』 111頁 財団法人 年金総合研究センター 2002年 3月、 早川

徹「受任者の忠実義務違反と加入者の権利・救済」『年金資金管理運営と受託者責任－米国企

業年金法判例とわが国への示唆 そのⅡ』 ２７頁以下 財団法人 年金総合研究センター 

2003年 3月  
278 事業主は掛金の拠出とともに、積立不足の場合、不足分の拠出義務がある。 
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不足の場合の事業主の拠出義務も、結局は加入者等のためであるから、やはり最終的な利

益は加入者等年金を受ける側である。積立不足にならなければ事業主としてはよいわけで

あり、積立余剰があれば給付額の増額につながる可能性もあるから、事業主にとり不利益

になることもある。インセンティブとして十分に機能しない恐れは否定できない。また、

現実には運用機関は、事業主の取引先金融機関の系列であるなどの場合も多く、運用機関

に対してはガバナンスが効きにくい面もある279。個人的な損害賠償を求める権利ではなく、

運用機関の行為の是正を求め得る何らかの手段は必要であると考える。また、米国でも外

部運用機関に対する、加入者の救済を求める判例は多くないが、受認者が運用機関に対し

て提起した訴訟は多い。この背景には、外部運用機関も受認者であり、通常、制度自体に

は指名受認者がいて、受認者が複数いるのであるが、その場合、エリサ４０５条により共

同受認者は他の受認者の義務違反にも責任を負うことが規定されている。その結果、加入

者等から受認者自身が提訴される可能性があるため、自らが運用機関を管理・是正するイ

ンセンティブが働くためである。 

 

現在の受託者責任は、契約関係にある当事者間で、契約相手に委ねた裁量権の濫用、逸

脱行為を防ぐ手段として考えられている。そのため、契約当事者でないが、当該契約の結

果を享受する実際の利益主体は、裁量権の濫用、逸脱行為に対する是正・救済を求める権

利を有していない。例外は規約型確定給付企業年金における、信託契約の受益者たる受給

者の場合だけである。その場合も信託会社が運用者である場合だけで、実質の運用は投資

顧問会社が行っている場合、投資顧問会社に対しては契約当事者でないため、是正・救済

を求める権利は有しない。生命保険会社に対しては、そのような権利を有していない。ま

た、基金を有する年金制度では、信託契約での運用の場合でも、自益信託で基金が受益者

のため加入者等は権利を有していない。わが国おける受託者責任の理解は、契約当事者間

の行為規範的なものとの理解にとどまっているように思われる。受託者責任・信認義務の

本質的な理解に問題があると解される。この点、中山弁護士が受託者責任について、「契約

関係にない者に対する規律を要求する場合（例えば企業年金の運用機関の加入者に対する

責任）などの場合にも、受託者責任という概念で説明する傾向があるように感じられる280」

                                                 
279 正に忠実義務が問われる問題である。 
280 山中眞人「『資産運用業者の受託者責任』の日本法下の位置づけ『ジュリスト』 １６０頁 

有斐閣 No.１２５８ ２００３．１２．１５  
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という認識は、正しいものであるといえよう。確定給付企業年金法で、加入者等に忠実義

務を負う旨の規定ははいったが、その内容・効果は不明である。英米の受託者責任の理解

に基づく主旨であるとしても、その精神を実現する具体的内容は伴っていないのである。 

 

 

３節 受給権者・加入者への権利付与 

実定法上の損害概念でみれば、救済を求める場合、求めうる者は限定される。しかし、

信認義務の場合、その違反は必ずしも資産の毀損が生じるものではなく、信頼を裏切る行

為である。その責任追及は、制度の提供者である事業主および制度の運営者である年金基

金だけがなしうるものとすることは妥当ではない。年金は恩恵として施されるものではな

いからである。 

賃金の場合は、事業による収益が源泉であるから、収益をどのように挙げるかは事業経

営であり、経営者の経営問題そのものである281。しかし年金給付の場合は給与とは異なり、

経営判断だけの問題ではない。掛金を捻出するための収益の挙げ方は経営判断であっても、

ひとたび掛金を拠出した後の積立金の運用はまったくの経営判断ではない。確かに掛金の

負担は企業の財務状況、当期利益に影響を及ぼすが、年金制度をどのように設定するかし

ないかは経営判断の問題であって282も、ひとたび年金制度を設定した後は、掛金の負担は

企業にとって外部要因としてコントロール困難な要素となるのである。そこに経営判断を

持ち込むと、上述したように資産を拡大して掛金負担を減らしたいとの思惑が働き、高い

リスクの運用に走る可能性もある。賃金支払いのため倒産するとしても、従業員は他の職

場、企業に職を求めうる可能性がある。他の職場において年金制度に加入し直せる可能性

もある。しかし、年金受給権者にとって、年金制度が崩壊すると厚生年金基金のように支

払い保証制度があれば格別、そうではない確定給付企業年金では年金全体を失うことにな

りかねない。無論、企業は安泰で年金制度のみが崩壊するわけではなく、年金制度が崩壊

する場合、企業も相当なダメージを受けていることになるであろう。したがって、年金の

運用に関しては、賃金改定の場合以上に、多様な関係者の参加が必要になるといえるので

ある。 

                                                 
281 しかし、経営問題であっても労働組合が意見を述べることは通常であるから、最終的に判断

するのは経営者であっても、経営判断に労働組合の見解は反映する。 
282 ERISAでも、年金・福祉の制度の導入をするかしないかは、企業の経営判断として、規制の

対象になってはいない。 
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確定給付型の年金であれば米国でも同様であるはずだが、ERISAは受給権者、加入者に

直接の訴権を認めている283。受益者・加入者と運用機関との間に基金という法人は介在し

ないが、信託という法的主体は介在する284から、状況はわが国と同様である。それでも受

給権者・加入者に、契約関係にない運用機関に対する提訴権を付与しているのは、誰が最

終的に受益者か、受益者が是正権を持つ、それが信認義務の考え方として当然である、と

いう思想の現れであると考えられる。また、裁量を働かせるものという機能的分類とは別

に投資顧問は固有的に常に受託者であり、受益者から提訴されうる存在である285。 

わが国で受給権者・加入者を代理・代表するものとして基金に運用機関との関係のすべ

てを任せるべきではないと考えるのは、制度設計とは別に、実質的には基金構成員の中で

も、加入者と事業主との利益相反が避け難い面があるからである。また、同じく年金給付

を受ける立場にある者であっても、受給権者と加入者との間にも利益相反がありうる。さ

らに、受給権者は基金の構成員ではなく、受給権者はまったく制度運営上は埒外に置かれ

ているから、基金が必ずしも年金給付を受ける者を代理しているとはいい難いからである。

こうした状況下では、形式的には受給権が確保されているように見えても、実質的には容

易に給付の減額がなされる可能性がある。わが国では米国と異なり、確定した受給権につ

いても減額が可能である286。労働組合の同意、厚生労働省の認可が必要とはいえ、通常、

労働組合には受給権者がいないこと、および期待権を有するだけの若年層が多いであろう

ことから、会社の存続を優先させる方を選ぶため、比較的容易に給付の減額に同意するで

あろう。したがって、実質的な受給権の保護は危ういものである可能性がある。 

 契約主体である基金･事業主のほかに、契約関係にとっては第三者である受給権者･加入

者にも、運用機関に対する訴訟提起を認めることによる効果は、監視の目の拡大による運

用機関における裁量の濫用防止、慎重な運用、事業主との馴れ合いの防止が期待できるこ

とである。また、運用機関のチェックを通じて、基金・事業主の運用機関に対するチェッ

クを行っているということでもある。運用機関にとっても監視の目が増えることになり、

緊張感が働き、義務を尽くす効果が期待できよう。運用状況は基金・事業主という契約主

                                                 
283 ERISA502条 
284 ERISA403条 
285 ERISA3条(21)(Ａ)､(38) 
286 確定給付企業年金だけでなく、厚生年金基金においても厳しい要件ではあるが受給者の給付

を減額することが可能である（設立認可基準３－７（５））。ただし、厚生年金基金では給付減

額は法自体には規定がない。 
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体を通じて加入者に開示されているとはいえ、提訴のリスクを抱えるか否かは大きな差が

ある。規約型の年金の場合、運用機関と受給権者･加入者との関係が直接生じる287のが一般

であっても、投資顧問会社の場合は、信託財産に対する運用の指図を行うだけであるため、

規約型年金としては例外的に、受給権者･加入者との関係が直接生じない。それだけに、投

資顧問会社については、監視の効果が大いに期待できる。このように、加入者・受給権者

に対して運用機関に対する提訴権を認めても、わが国の現状からは、濫訴の弊害が生じる

とも考えられない。むしろ、当面は運用機関に対する規律付けによいとさえいえると考え

られる。 

 

 

４節 わが国おける実現方法 

現在、年金受給者・加入者が運用機関に対して直接何らかの権利を有するのは、規約型

の確定給付年金で、かつ信託および生命保険での運用の場合だけである288。投資一任契約

による運用の場合、投資顧問業者から年金給付を受けるわけではないので、投資顧問会社

に対しては何らの権利を有していない。信託および生命保険での運用の場合に、これらに

対して有する権利は、信託法ないし商法による受益権ないし保険金請求権である。信託受

益権の場合、受託者は善管義務、忠実義務等信託法上の義務を負っているので、これらに

反した場合、資産の毀損がなくても、受給権者は受益者として、義務違反に対する責任を

単独で追及しうる289。この場合のみ米国のERISAに類似した関係になるわけである。しかし、

保険金の受取人が保険金請求権に基づき、生命保険会社の運用について、責任を追求する

権利、ないし是正を求める権利はないと解される。保険会社の運用について損害賠償およ

び、何らかの是正を求める請求権を取得するのは契約者の地位にある者だけであると解さ

れるからである。同じく年金の受給権者であっても、受益権者と保険金受取人とのこの違

いは、受給権者の有する権利が、信託、生命保険という法制度ないし金融商品の仕組みに

由来するものであって、信認義務に由来するものではないからである。 

基金型の年金制度および規約型での投資顧問付運用の場合には、受給権者・加入者は運

                                                 
287 受給権者は信託での運用であれば、信託銀行等に受益権、生命保険であれば生命保険会社に

保険金請求権を有する。 
288 加入者で、履行の請求が期限未到来でできない者は権利を有しているといえるが、期待権の

み有する者は、権利を有していないので、ここでの加入者からは除外されよう。 
289 信託法92条、105条。 
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用機関に対して何らの権利を有していない上、上述のように、基金ないし事業主が権利を

取得したとしても、その権利を受給権者・加入者が行使することもできない。 

現行法下で運用機関と契約関係にない受給権者・加入者が運用機関に対し、不法行為、

不当利得以外で損害賠償および、何らかの是正を求める請求権を取得するのは信託関係が

認められる場合である。米国では擬制信託という概念があり、信託を設定する意思や合意

がない者の間でも、裁判所が信託関係を擬制して、信託に基づく救済を認めている290。米

国における擬制信託は、他人を騙して得た金銭を運用して大きな利益をあげたような場合、

騙したものを受託者、騙して得た金銭またはそれが姿を変えた物を信託財産とすることで、

不法な手段で得た利益を源に持つ利益をすべて吐き出させる手段として積極的に用いてい

る291。明示的な信託契約に基づかない関係にある者に、信託関係を認めることはわが国に

おいても不可能ではない。最高裁は平成14年 1月 17日判決で、信託契約のない当事者間

で信託関係を認めた。公共工事の請負者が保証事業会社の保証の下に地方公共団体から支

払を受けた前払金は、請負工事の必要経費の支払に充てることを目的とした信託財産であ

り、信託財産である前払金の残金は、請負者に代わって保証債務の履行として残金相当額

を地方公共団体に支払った保証事業会社に帰属し、請負者の破産財団に組み入れられるこ

とはないとされた事例である。この判決は財産の分離のために、別途契約関係が存在する

当事者の間で、信託関係を認めたものであり、自益信託の関係である。受益者として受託

者に請求する他益信託の関係として、信託関係を認めるところまで射程距離を持つもので

あるかどうかは不明である。しかし、基金型の年金の場合、受益者は基金という法人の構

成員であり、目的･利益において共通するから、基金を委託者、運用機関を受託者として、

受給権者・加入者を受益者とする他益信託を認めることは可能であると解する。ただし、

この信託は損害賠償の場合でも、損害賠償を自己に帰属させるのではなく、信託財産であ

る年金資産へ帰属させるものとする必用がある。この場合、基金型の年金制度では、基金

を受益者、保険金受取人とすることが定められている292ので、基金を受益者とする信託契

約との関係が問題になる。この点については、受託者の信託違反に該当するような場合に

責任を追及する場合においてのみ信託関係があるものとして、その限りにおいては基金と

同じ権利を持つと解することで解決できよう。 

                                                 
290 樋口範雄フィデュシャリー[信認]の時代 信託と契約有斐閣 1999年８月 145頁。 
291 編集代表 田中英夫『ＢＡＳＩＣ英米法辞典』東京大学出版会 2001年 5月 41頁 
292 厚生年金基金令30条、確定給付企業年金施行令40条、41条 
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このように解する場合、保険契約にも信託関係を認めることになる点が、問題となり得

る。この点、米国においては、保険商品であっても給付の保証されたものではない保険は、

ERISAの対象となっている。保険についてERISAとの関係が問題になったのは、一般勘定は

給付の保証された保険であるから、ERISAで規定された適用除外対象であると考えられてい

たところ、一般勘定の中にも給付の保証されたものではないものがあり、その資金の運用

についてはERISAの責任の対象となるとした最高裁判例293である。したがって、この判例は

一般勘定での運用について、ERISAの対象となるものがあるかどうかの問題であり、運用結

果を保証するものではない、特別勘定等の運用については保険商品といえども信託法理が

適用されることに変わりはない。 

したがって、信託の主旨からは、保険会社自体が運用リスクを負担する保険商品を除き、

信託であれば信託違反となるような場合に、その責任を追及する場合においてのみ信託関

係を認めることで解決できよう。 

元々、受託者責任あるいは信認義務はfiduciary duty のことであるが、歴史的に

fiduciary dutyは信託（trust）と同根である。Fiduciary duty は中世イギリスの封建制

度の中から出現したものであり、封建領主の後見権に基づく土地の収益権を逃れるために

考案されたユースという制度に端を発する。ユースにも目的の異なるいくつかの態様があ

るが、典型的な例は贈与・相続を達成するためのものである。当時、成人ではない子への

直接の贈与、相続が領主の法により困難であったことから、いったん他人へ譲渡するが、

それは子（仮にｃとする）のためであり（to the use of C）、子の成人後は子へ戻すとい

う目的の付いた譲渡を行うことがあった。しかし、この約束が反故にされて、土地が勝手

に処分されることがあった。この場合でも、コモンロー上では権利は譲受人に完全に移転

しているので、自由な処分が認められ、子は救済されず当初の目論見が達成されない事態

も発生した。このとき、コモンロー裁判所とは別に、大法官が命令を出して救済すること

があった。この大法官の救済命令の集積からエクイティ法が誕生したが、ユースにおいて

譲渡を受けた者は、目的の者に忠実に、譲渡目的を達成する義務が明確になった。これが

洗練され、具体的な制度として形になったものが信託である。譲渡を受けた者が、目的の

者に忠実に譲渡目的を達成する義務がfiduciary dutyである。英米の法感覚の中にはこの

fiduciary dutyが根源的に染み込んでいるといえよう。したがって、信認義務を具体化す

                                                 
293 Harris Trust and Savings Bank v. John Hancock Mutual Life Insurance Company, 122 F. 

Supp. 2d 444(S.D.N.Y.,2000). 
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る上で、もっとも親和性のある制度は信託なのである。わが国では、この信託を制度とし

てのみ取り入れた。根源にある信認義務という法感覚は、わが国固有の法にはなかった上、

感覚は制度として取り入れられるものでもなかろう。それが、今、制度として必要になっ

てきているのである。フランケル教授は、現代は専門家に頼らざるを得ず、信託の時代で

あるという趣旨の発言を行っている294。分業が進むということは、部分部分をそれぞれに

まかせるということである。そこには信頼が必要であり、信認義務が必要である。その場

合、重要なことは誰が真の受益者であるのか、「to the use of C」ということである295。 

しかし、望ましい解決はやはり、立法による解決である。わが国では運用機関を横断的

に規律する法として、投資サービス法が議論されていた296。しかし、一般的な投資サービ

ス法では、運用機関を規律づける行為規範として機能しえ、それにより投資家保護には寄

与しても、年金関係における受給権者・加入者が運用機関に対し、運用に関する責任を追

及することは困難である。そこでは直接的な関係が中心になっているからである297。ある

いは、現在の金融商品取引法でもそうであるが、当初想定されていた最終形としての投資

サービス法でも、基金・事業主と受給権者・加入者との関係を規定することはないと考え

られるからである298。その点は、投資家の内部関係に過ぎず、投資サービス法の埒外であ

るからである。したがって、年金の受給権者・加入者と運用機関とを結び付ける立法が必

                                                 
294 樋口範雄『フィデュシャリー[信認]の時代 信託と契約』28頁、37頁 有斐閣 １９９９

年８月、タマール・フランケル 樋口範雄「信託モデルと契約モデル－アメリカ法と日本法」

『法学協会雑誌』１１５－２ 147頁以下。 
295 国政においても国民の厳粛な信託によることが憲法前文に規定されており、信託概念が使用

されている。そこにおいて国民は委託者であるからではなく、受益者であるからもっとも重視

されるべき存在である。 
296 イギリスの「金融サービス市場法」にならって、金融サービスを横断的に、規制を１本化し

ようとしたもので、2005年頃にはこの名称で論議されていたが、現在の金融商品取引法に結実

している。 
297 金融商品取引法42条 1項、2項は、投資信託の運用を行う投資運用業者たる金融商品取引

業者（投資信託委託業者）は、受益権者に対して、忠実義務、善管注意義務を負う旨規定して

いる。委託者が受託者のごとく、受益者に忠実義務、善管注意義務を負うという規定になって

いるが、これはわが国の投資信託の特異な形態に由来するものである。委託業者は信託の枠組

みで見れば、名称は委託者でも実質的には受託者であって、信託銀行は、形式的役割名称は受

託者でも単なるカストディ業務を行っているだけである。あるいは業務の一部について再受託

を受けているに過ぎない。しかし、契約当事者でない者の間に忠実義務、善管注意義務を課し

ている点は、特筆される。 
298 この点は確定拠出年金でも同じである。確定拠出年金では、加入者が自ら運用方法を指図す

るといっても、資産管理機関が運用機関との契約当事者であり、年金給付を行う者である。そ

の点、確定給付企業年金における基金と同様の位置づけにあるから、加入者と運用機関とは直

接結びついてはいない。 
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要である。そのためにはやはりERISAのような、受給権者・加入者を究極的な受益者と位置

づけ、運用機関に対する権利を与える法が必用である。その場合、やはり信託関係によっ

て結び付けることが基本になるであろう。ERISAが持っている機能の一つはこの点である。 

ERISAは 2 種類の訴訟を用意しているが、一つは自己の利益のためであり、他は年金制

度自体のためである299。後者は会社における株主代表訴訟と同旨の制度である。前者は給

付における問題等、他の法制度によっても実現可能なものであるが、信認義務の制度に乗

せる方が簡便かつ受給権者･加入者の保護に厚くなるため、ERISAに取り込んだものと考え

られる。本稿で検討してきた趣旨は、個人の個別具体的な年金給付における運用機関に対

する問題ではないから、自己の利益のための権利ではなく、年金制度全体の保護を図る、

代位訴訟的権利として構成することが必要であり、それで足りるものである。個別具体的

な給付にかかる問題は、各運用商品の制度を規定する法の中で解決しうるからである。 

このような法が制定されると、確定拠出年金における加入者においても、運用機関に対

する権利を取得することができる。確定拠出年金の運用における主たる投資対象は投資信

託である。投資信託の運用機関たる投資委託会社は投資家たる受益権者に対して、忠実義

務、善管注意義務を負っている300が、確定拠出年金の枠組みでは受益権者は、資産管理機

関が受益権者であって、加入者ではない。資産管理機関が、あたかも確定給付型年金にお

ける基金のような位置づけで介在しているため、金融商品取引法の規定を生かすことがで

きないのである。もっとも、金融商品取引法42条自体が、忠実義務、善管注意義務の具体

的内容、機能について議論があるところであり、投資家がこの規定によってなしうるとこ

ろが明確ではない。確定拠出年金加入者が運用機関に対して持つことになる権利がこのよ

うなものであっても、規定がなければ糸口もない状態であるから、少なくとも前進ではあ

る。 

 

このような年金制度の関係者、事業主・基金、加入者・受給権者と年金資産の運用機関

という特定の関係のみに信託関係を設定する立法化については、明治38年の担保付社債信

託法の例を挙げることができよう。この場合は、信託という制度自体がないなかで、社債

のためにのみ、担保権を債権者とは別に受託者が設定し、保存および実行の管理を可能に

させる立法であった。この例に鑑みれば、すでに信託制度が確立されている中で、特定の

                                                 
299 409条､502条 
300 注 80参照｡ 
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関係が信託関係であることを、明確にする立法は可能であると解する301。 

 

                                                 
301 生命保険会社は支払う保険金について、信託の引受けを行う業務を行うことができる（保険

業法99条 3項）。本規定は、保険会社に支払う保険金についてのみ、その限りでの信託業務の

兼業を法定他業として認めたものであって、特別な信託関係を創設するものではないと解され

る。 
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終わりに 

 

本稿では基金制度を前提に、受給権者・加入者と運用機関との関係を検討してきたが、

基金という制度自体の問題、その意義・究明は今後に残された問題である。米国では基金

のような事業主や加入者・受給権者とは別の法人制度を年金の中に取り込んではいない。

年金資産を確実なものとする装置としては信託を利用して、事業主との分断を図っている

302。信託も法的主体になりうるから基金と同様、事業主、受給権者・加入者と運用機関と

のほかに法的主体があることにはなるが、加入者・受給権者と運用機関との直接的関係を

分断するような機能とはなっていない。わが国の制度で、基金を置いても規約型の場合の

ように、受給権者が運用機関・資産管理機関から直接給付を受けるような制度とすること

もできたはずであるが、そのような制度とはしなかった。 

また、基金という法人には、構成員が機関である理事の責任を追及する仕組みが備わっ

てはいない。株式会社では、株主は執行機関である取締役の責任を追及するため、会社に

対し取締役の責任を追及する訴訟の提起を請求し、会社が提訴しない場合、自らが提訴す

るという手段（株主代表訴訟）を有している。保険相互会社でも株式会社の株主代表訴訟

の規定を読み替えて、同様の制度を設けている。公益法人、中間法人については、公益法

人制度に関する関連3法が平成18年 5月に成立303し、一般社団法人の社員は理事の責任を

追求する訴えの提起を社団法人に請求し、社団法人が提訴しない場合、自ら提訴するとい

う手段を有している。こうした、法人の構成員が法人の執行機関の責任を追及する手段を

有するのが一般化してきている中で、年金基金の場合は、そうした仕組みが備わってはい

ない。この仕組みが備われば、事業主と加入者・受給権者との間の利益相反的運用方法が

採られる事態は緩和される可能性があるであろう。しかし、だからといって、そのような

仕組みが備わったとしても、年金の加入者・受給権者と運用機関との間に、信認義務の関

係が不要となるものではない。年金制度における究極的な、かつ真の受益者は加入者・受

給権者であり、年金資産に裁量を働かせて運用する運用機関に対して、加入者・受給権者

が年金制度のために是正、救済を求める権利を保持することは不可欠である。基金の理事

の責任を追及する手段とともに並存すべき手段であって、執行機関の責任が追及できれば

不要になるというものではない。加入者・受給権者の固有の権利として必要なものである。 

                                                 
302 ERISA403条 
303 平成 20年 12月 1日からの施行である。 
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OECDによる年金のガバナンスについての提言では、年金資産は受給権保護のため、年金

制度提供者（事業主）から分離する必要があり、そのための手段の一つとして法人制度の

利用も挙げられている304。基金制度はその限りでは、これに沿っているものではある。し

かし、現在のような構造･機能でよいのかは、問われる必用がある。基金の理事長は事業主

において選定した代議員である理事のうちから、理事が選挙する。この規定は厚生年金基

金においても、確定給付企業年金の基金においても同じである。しかし、そのように選定

する必要があるであろうか。その点、基金という法的主体のあり方、機能についてなどは

未詳のままである。今後の研究を待ちたい。 

 

 

以上 

 

                                                 
304 2002年の「年金基金ガバナンスのためのOECDガイドラインについて」（会社のガバナンスを

応用すべきことを主張する）、2004年7月の企業年金規制のコア原則に関する勧奨のコア原則

の第二（独立した法的主体－legal entities）など。
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