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1 　イントロダクション

　大正11年（1922年）に制定された信託法は
その後長期間大きく変えられることはなかっ
たが、平成18年（2006年）に行われた信託法
改正では、多くの実質的な変更が加えられ
た。そのうちのひとつは、商事信託に適用さ
れることを想定して、受益者の意思決定の効
率化を図ったことである（井上他（2007））。
具体的には、105条 1 項前段において、すべ
ての受益者の一致を原則としつつも、そのた
だし書において信託行為に別段の定めをおく
ことで他の意思決定方法も認められることと
なり、同 2 項において受益者集会の多数決に
よる旨の定めをおくことで、特に多数決によ
る意思決定が例外的に認められることとなっ
た。また、113条 2 項から 4 項においては、

議決権の三分の二以上および四分の三以上に
あたる多数が決議に必要な事項が挙げられて
いる。
　本論文では、多数決など、全員一致とは異
なる意思決定方法が採られた場合、受益者の
意思決定にどのような変化がもたらされる
か、さらにその変化は受益者が信託から享受
する便益を高めるかを検討することになる。
特に、信託財産を一括で処分・換金する必要
があるが、その時点（タイミング）を受益者
が受託者に指示する場合に、全員一致や多数
決といった異なる方式がどのような変化をも
たらすかを数理モデルを使って明らかにす
る。
　本論文が想定する信託財産の性質と数理モ
デルをごく簡単にここで説明しておこう。信
託財産は不動産などであり、その市場価値は
年々上昇するが、上昇率は逓減するものを想
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定している。いずれの受益者も、ある時点以
降は当該信託財産を保有し続けるよりも、処
分してその市場価値を現金の形で受け取るこ
とを好むようになることも想定する。
　もし受益者全員が同じ時点で処分するのが
最適だとするならば、全員が同意してその時
点で当該信託財産は処分されることになる。
もちろん、多数決により処分の時点を決める
ことにしたとしても、全く同じ時点で処分さ
れることになる。したがって、本研究では、
複数の受益者が異なる時点を最適とみなして
いる場合にどのような時点で処分が行われる
か、また、信託行為にいかなる定めを盛り込
めば、受益者にとってより好ましい時点で処
分されるかを考察することが課題となる。
　単純な数値例を挙げてこの点を解説しよ
う。当該信託財産の市場価値は当初年率10%
で上昇していたが、その後、この増加率が毎
年 1 ％ずつ減少し、10年後以降は成長率ゼロ
に収束すると仮定する。また、当該信託には
3 人の受益者がおり、資金需要や（経済学で
言うところの）主観的時間割引率などに違
いがあるので、成長率が、それぞれ、 8 %、
5 %、 2 % になったところで処分するのが最
適だと考えているとする。これは、すなわち、
3 人の受益者は、ぞれぞれ、2 年後、5 年後、
8 年後に当該信託財産を処分するのが最適だ
と考えていることになる。
　もし財産の処分にあたり、もし受益者の全
員一致が必要なら、当該信託財産は 8 年後に
処分されることになる。他方、多数決で処分
が可能となるような定めがあるならば、 5 年
経ったところで 2 人の受益者が処分に賛成す
るので、当該信託財産は 5 年後に処分される
ことになる。後の分析では複数の受益者の利
害が一致しない場合の帰結の望ましさをはか
る尺度（社会厚生関数）を導入するが、特に
成長率 8 % での処分を最適と判断する受益
者を考慮すると、 5 年後に処分する方が好ま
しいと考えられる。後で、受益者の数および
議決に必要な受益者の割合を任意とした、よ

り包括的かつ一般的な分析を与える。
　平成18年度の信託法改正のおかげで信託財
産の処分がより円滑に進み、受益者がより大
きな経済的便益を享受できるようになったと
考えられるが、この主張を裏付ける理論的な
分析は、これまでの文献では与えられていな
いようである。ここで言う理論的な分析とは、
信託財産や受益者を取り巻く環境を数理モデ
ルとして定式化し、いかなる帰結が最適であ
るかという受益者の便益・厚生の判断基準を
定め、受益者の行動を合理的な選択の結果と
して予測し、法律の改正などが受益者の行動
に与える影響を明らかにすることで、それが
受益者の便益・厚生に資するかを判定するこ
とである。
　本稿の目的は、まさにこのような理論分析
を与えることにある。すなわち、信託財産の
価値を、時間の経過とともに変動する過程（関
数）として表し、受益者の効用・厚生を、信
託財産の処分の時点とそこで得られる金銭的
便益の関数として表す。複数の受益者の効用・
厚生の最適性基準を定義するために社会厚生
関数を導入し、処分に賛成もしくは反対する
受益者の行動を、非協力ゲームの枠組で予測
する。このゲームの均衡が予測された行動に
他ならないが、処分に必要な賛成者の割合が
変わると均衡がどのように変化するかを導出
する。最後に、もしその変化が社会厚生関数
がとる値を上げるならば、それは受益者の便
益・厚生を高めたと結論づける。
　本稿の以下の分析では、信託財産の処分に
は半数の受益者が賛成すれば十分であるとの
定めを設けることで、社会厚生関数がより高
い値をとることを証明する。これは平成18年
度の信託法改正が受益者の厚生を高めたこと
を意味する。これは驚くべき結論ではないか
もしれないが、特定の事例や文脈に限らず、
一般的な法則として導き出された点は特筆に
値する。本稿で用いられる数理モデルは現実
を単純化したものであり、信託財産の価値の
変動に不確実性を含めるなど、今後の発展の
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余地を大いに残している。
　本稿の構成は以下の通りである。 2 節で数
理モデルを紹介する。 3 節では社会厚生関数
最大化問題の動学的一貫性を紹介する。 4 節
ではナッシュ交渉解を特徴づける。5 節では、
受益者の合理的行動の帰結の一例として、各
受益者がひとりで信託財産処分の時点を決め
られる場合を分析する。 6 節では、全ての受
益者が決定に関わる場合、処分に必要な賛同
者の割合に時点がどのように依存するかを明
らかにする。
　なお、この成果論文は Hara and Sekiguchi 

（2023）の内容の一部を、経済学を専門とは
しない研究者にもわかりやすいように紹介し
たものである。

2 　数理モデルの紹介

2.1　時間軸と信託財産
　 0 以上の実数よりなる区間 を で、
0 より大きい実数よりなる区間 を
で表す。時間軸は無限の連続期間 とする。
資産（信託財産・遺産）があり、その市場価
値は関数 で表されるとする。
すなわち、 は時点 t で資産が処分された
ときの、その時点での実質額での市場価値を
表す。資産の処分（売却）はそのすべてを同
時に行わなければならないとする。ここで想
定している資産とは、複数の親族などが相続
した不動産や美術品、さらには知的財産権
や（株式が公開されていない）事業など、流
動性の低い資産である。国債や上場されてい
る株式などは、市場環境に応じて切り売りす
ることが可能であるが（なおかつ、複数回に
わたって売却しても取引費用が増大すること
はないが）、流動性の低い資産や、事業のよ
うにそもそも一部のみを売却することが不可
能な資産の場合、資産全体を一度に処分しな
ければならないと仮定する方が妥当と言えよ
う。さらに、一度売却した資産を買い戻すこ
とはできないと仮定する。この最後の仮定は、

売却は一度に全てを行わなければならないと
いう仮定ほど現実的ではない。しかし、仮に
資産を買い戻せるとすると、その費用を誰が
分担するかなどについても規定しなければな
らない。そうすることでモデルを複雑にする
ことを避けるために、この仮定をおくことに
する。

2.2　受 益 者
　上記信託財産の受益者は I 人いるものとす
る。信託財産が遺産であるときは、受益者と
は遺産相続人であり、何らかの理由で保全さ
れた財産の場合は、債権者である。文脈によ
って受益者は異なるので、この数理モデルで
は単に主体（agent）と呼ぶことにし、I 人
の主体の名前は添字 i = 1, 2, . . . , I であると
する。主体 i は時点 で消費量 を得て、
他の時点は全く消費を得ない場合、効用水準

（利得） を達成すると仮定する。これ
はいわゆる定時消費（timed consumption）
と呼ばれるもので、資産価格の理論で多用さ
れる通時消費（intertemporal consumption）
と対比されるべきである。すなわち、通時消
費の場合、時間軸 の各時点において消費
が可能であり、もし が各時点
における消費量を表す過程ならば、至福関数

（felicity function） と時間割引
因子関数 を使って、効用関数

を

と定義することが多い。後で見るように、定
時消費効用関数の場合でも、至福関数（felicity 
function） と時間割引因子関数 を使って、
効用関数 を定義するが、その仕方は

で与えられることが多い。つまり、定時効用
関数では、消費は一時点でのみ起こるので、
消費計画を選ぶことは、消費量とその時点の
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両方を選ぶことに他ならない。他方、通時的
効用関数では、消費計画を選ぶことは、消費
経路を選ぶことである。本論文では定時消費
を取り扱うが、これは強い仮定である。なぜ
なら、資産を処分した時点でのみ消費できる
と仮定することで、他の時点での消費のみな
らず、給与所得のような他の収入源が存在し
ないことを意味するからである。資産の処分
以外の収入は、後で登場するナッシュ交渉解

（Nash bargaining solution）の交渉決裂点を
決めるが、定時効用関数を仮定すると、交渉
決裂点の影響を無視してしまうことになる。
　各主体の効用関数 は連
続関数であると仮定する、また、
上では 2 回連続可微分であり、第 1 成分 に
関する偏微分は厳密に正、第 2 成分 t に関す
る偏微分は厳密に負であると仮定する。これ
は、処分される時点によらず、配分される消
費量が大きければ多いほど好ましく、かつ、
同じ消費量が配分されるならば、それがなる
べく早く得られるほど好ましいことを意味す
る。また、任意の について
が成立すると仮定する。これは何も消費でき
ない場合の効用水準はゼロであることを意味
するが、効用関数がとる値そのものには経済
学的な意味はないので、いわば正規化であ
る。この仮定の下では、任意の について、

が成立し、この不等式が等式で
成立するのは の場合に限られる。した
がって、消費量ゼロを得ることが主体にとっ
ては最悪の帰結である。さらに、 の
とき、 が成立するとする。
これは稲田条件と呼ばれるもので、多くの最
適な配分において全ての主体が厳密に正の消
費量を得ることを意味する。
　ここまでは効用関数 の関数形に関する仮
定を何も課してないが、以下では、 3 種類の
仮定を考えよう。まず、既に例として挙げら
れたが、効用関数 が時点と消費量に関して
乗法分離的（mulitiplicatively separable）な
場合である。これは、割引関数と呼ばれる

関数 と至福関数と呼ばれる
関数 が存在して、

が任意の消費量と時点の組 に
ついて成り立つという仮定である。これは、
時点 t での所得や消費に対して時点 0 におい
て適用する割引因子 が消費量 に依存し
ないことを意味する。 の偏微分に関する仮
定により、任意の t について が成立
し、任意の について が成立す
る。また、 より、 が成
立する。一般性を失うことなく、 と
仮定する。
　次に、乗法分離的であり、なおかつ、ある
正定数 が存在し、任意の t について

が成立する場合を考えよう。
は時点 t での消費に対して時点 0 において適
用する割引因子なので、一般に割引率は、割
引因子の減少率

として定義される。 が成立
する場合、この割引率は、時点 t に依らず一
定の値 をとるので、このケースは一定の割
引率を持つと言う。
　また、至福関数については、 0 より大きく
1 より小さい定数 が存在し、任意の につ
いて が成立する場合を考えよう。
一般に、至福関数の微分 の弾力性

は相対的リスク回避度（coefficient of relative 
risk aversion）と呼ばれ、この値が大きい
ほど主体 i はリスクを回避する傾向が強い
と考えられる。 が成立する場合、
相対的リスク回避度は に依らず一定の値

をとるので、このケースは一定の相対
的リスク回避度を持つと言う。
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2.3　実行可能配分と社会厚生
　資産を時点 t で処分すると、I 人の主体は

の総消費量を得る。そこで、配分（
）が を満たすなら、実

行可能であると言うことにする。このとき、
主体 i は効用水準 を得る。
　ここで、社会厚生関数（social welfare func­
tion）を導入しよう。社会厚生関数とは、複
数の主体より成る社会経済の配分の好まし
さをランクづける関数のことである。社会
経済においては個々の主体が享受する効用
水準が高い方が望ましいのはもちろんだが、
実際には種々のトレードオフが存在するの
で、ある主体の効用水準を高めようとする
と、他の主体の効用水準を下げざるを得な
い場合がある。このような場合に、利害関
係者の効用水準の変化を勘案して、提案さ
れた再配分が社会的に好ましいかを判定す
るために使われるのが、社会厚生関数であ
る。具体的には、達成された効用水準のベ
クトル に対し、社会厚生水準

を対応づける関数として定
義される。もし時点 t で資産が処分され、実
行可能配分 が達成されたなら、

が成立するので、社会厚生水準
は である。したが
って、資産を時点 t* で処分し、実行可能配
分 を達成することが、社会厚
生関数 W に照らして最適であるとは、それ
が以下の制約条件付最大化問題

の解であることと定義する。社会厚生関数
W は連続可微分で、全ての偏微分は厳密に
正と仮定する。これは、パレートの意味で優
れた配分はより高い社会厚生水準を達成する
ことを意味する。特に、社会厚生最大化問題
の任意の解はパレート効率的である。
　もちろん、この社会厚生最大化問題の解は
社会厚生関数に依存する。つまり、どのよう

な配分を好ましいかと判定するかについて異
なる基準を採用すれば、異なる配分が最適と
判定される。では、どのような社会厚生関数
が適切であると考えられるだろうか？次節以
降では、たとえ主体間で主観的時間割引率が
異なる場合でも、時間整合的な解を生む社会
厚生関数が望ましいと考え、その解を分析す
る。
　社会厚生最大化問題⑴の解の 1 階の必要条
件は、ある が存在し、任意の主体 i に
ついて

が成立し、かつ、

が成立し、さらに、もし ならば等号で
成立する。
　ここで、主体の効用関数 に追加的な仮定
を課すことで、この 1 階の条件がどのように
書き換えるかを明らかにしておこう。まず、
全ての主体の効用関数が乗法分離的である場
合は、任意の主体 i について

が成立し、なおかつ、

が成立し、さらに ならばこの不等式が
等式で成立する。
　加えて、もし各主体 i が一定の時間割引率

を持つならば、 1 階の条件は、任意の主体
i について
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が成立し、かつ、

が成立し、さらに、もし ならば等号で
成立する。
　さらに、もし各主体 i が一定の相対的リス
ク回避度 を持つならば、 1 階の条件は、
任意の主体 i について

が成立し、かつ、

が成立し、さらに、もし ならば等号で
成立する。

3 　動学的一貫性

　前節では社会厚生関数を導入し、それに照
らして資産を処分する時点と実行配分の最適
性を定義した。この最適化問題（社会厚生最
大化問題）が持つべき性質のひとつが、動
学的一貫性（dynamic consistency）である。
これは、時点 0 で最適とされた処分の時点と
配分は、その後も最適と判定されることを意
味する。以下がその定式化である。

定義 1 　 は社会厚生最大
化問題⑴の解であるとする。 を仮定す
る。任意の時点 について、もし

が、制約条件付き最大化問題

の解であるならば、社会厚生最大化問題（お
よびその解）は動学的一貫性を持つと言う。
　⑸は、効用関数 と社会厚生関数 W はい
ずれも時間の経過と共に変わることはない

（定常的 stationary であると言う）と仮定し
た場合の、時点 t′における社会厚生最大化問
題である。動学的一貫性とは、時点 t′におけ
る解が時点 0 における解と一致すること、す
なわち、依然として時点 t* で資産を処分し、
各主体 i に消費量 を配分するのが最適であ
ることを指す。
　この定義では、効用関数 と社会厚生関
数 W が共に定常的であると仮定している点
が重要である。すなわち、時点 t での消費量

が時点 t′にもたらす効用水準は、時点
での消費量 が時点 0 にもたらす効用水準

に等しいと仮定し、さらに、効
用水準のベクトル が時点 t に
もたらす社会厚生水準は、それが時点 0 にも
たらす社会厚生水準 に等し
いとも仮定している。効用関数が定常的であ
るという仮定は標準的ではあるが、それらが
満たされない場合も決して珍しいわけではな
く、行動経済学の主要な研究対象のひとつで
ある。
　逆に、社会厚生最大化問題が動学的一貫
性を満たさないとは、時点 0 において各主
体 i に消費量 を配分するのが最適であると
された場合でも、時間 t′が経過した後に社会
厚生最大化問題を再度解くことができるなら
ば、処分の時点を変更することか、または、
たとえ処分の時点を変更しなくても、配分

を変更することでより高い社会厚
生水準を達成できることを意味する。
　全ての主体が一定の割引率を持つ場合です
ら、動学的一貫性を満たす社会厚生関数もあ
れば、そうでないものもある。本稿の最初の
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命題は、動学的一貫性のための簡単な（容易
に検証できる）十分条件を与える。ある正
定数βが存在し、任意の効用水準ベクトル

と任意の正数 s について、

が成立するとき、社会厚生関数 W は同次関
数（homogeneous function）であると言う。

命題１　全ての主体が共通の一定割引率を持
ち、なおかつ社会厚生関数が同次関数である
ならば、社会厚生最大化問題は動学的一貫性
を持つ。

命題１の証明　全主体共通の一定割引率を
ρで表す。社会厚生関数 W はβ同次である
とする。 とし、 は
時点 t における実行可能配分であるとする。

と書く。任意の主体 i について
が成立する。したが

って、

が成立する。 は に依存し
ないので、⑴と⑸は同じ解を持つ。よって、
社会厚生最大化問題は動学的一貫性を持つ。
� ///
　次の命題は、主体の効用関数次第では、社
会厚生関数が動学的一貫性を持つことも持た
ないこともあることを示す。

命題 2　 各 主 体 i は 一 定 の 時 間 割 引 率
を持つと仮定する。また、あるベクトル

 が存在し、任意の効用水
準ベクトル について、

 が成立するとする。
が成立するとき、およびそのときに

限り、社会厚生最大化問題は動学的一貫性を
持つ。

　 が成立するならば、社会厚生
関数は全ての主体の効用水準の総和 と
同値である。これはベンサムによって提唱さ
れた功利主義（utilitarianism）を表した社会
厚生関数である。他方、ウエイト が主体間
で異なるならば、W はすべての主体の厚生
を等しく扱わないことを意味する。主体間で
異なるウエイトは社会厚生基準としては正当
化し難いが、それを所得分布と結びつけるこ
とで、競争均衡の存在証明に有用であること
が Negishi （1960）によって示された。よっ
て、この命題でもウエイトが異なるケースを
含めることにする。この命題は、全ての主体
が共通の一定割引率を持つことが動学的一貫
性の必要十分条件であることを主張する。十
分条件であることはすでに命題 1 で示された
ので、本命題の主眼はそれが必要条件でもあ
ることを主張する点にある。

命題 ２ の証明　社会厚生最大化問題が動学
的一貫性を持つならば、 が成立
することを示せば十分である。そこで、

は⑴の解であり、 を仮定する。
さらに、 として、 は
⑸の解であるとする。このとき、 1 階の条件
⑶を⑸に適用することにより、

は i に 依 存 し な い こ と が わ か る。 し か
し、 ⑶ に よ り、 こ れ は に 等 し
い。したがって後者も i に依存しないので、

が得られる。� ///
　命題 2 では、功利主義を表す社会厚生関数
が動学的一貫性を持つことも持たないこと
も あ る こ と を 示 し た。 次 に、Nash 

（1950a）が導入したナッシュ交渉解（Nash 
bargaining solution）に対応する社会厚生関
数は、一定の割引率が主体間で異なる場合で
すら、動学的一貫性を持つことを示す。
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命題 3　全ての主体が一定の割引率を持つと
仮定する。また、あるベクトル

が存在し、任意の効用水準ベクトル
について、

が成立すると仮定する。このとき、社会厚生
最大化問題は動学的一貫性を持つ。
　ナッシュ交渉解は無関係な選択肢からの
独立性（independence of irrelevant alterna­
tives）などの公理系によって定義され、い
かなる社会厚生関数もその定義に含まれな
い。しかし、交渉が決裂する（本稿の場合
は、資産が処分されない）場合に各主体 i が
得られる効用水準を で表すとすると、ナッ
シュ交渉解は からの効用水準の増分の積

を最大化する効用水準ベクトル
として特徴づけられる。本稿のモ

デルではどの主体も処分以外からの収入はな
いと仮定しているので、
が成立する。したがって、ナッシュ交渉解
を達成する処分の時点 t と実行可能配分

は を最大化する。それゆえ、  
の場合、命題 3 の社会厚生最大化問

題の解はナッシュ交渉解に対応する。ただし、
その命題においては冪乗 が任意であるこ
とから、Harsanyi and Selten （1972）が導入
した、一般化された（generalized）ナッシ
ュ交渉解の場合も含まれる。

命題 3の証明　任意の について
が成立するので、稲田条件により、⑴の解

は を任意の i について満
たす。したがって、⑴の解は、目的関数を

の自然対数 に置き換えても
依然として解である。したがって、 1 階の条
件は、ある が存在し、任意の主体 i に
ついて

が成立し、かつ、主体 i の割引率を で表すと、

が成立し、さらにもし ならばこれが等
号で成立することである。これらの（不）等
式の最右辺が t に依存しないので、どのよう
な においても、 が⑸
の解である。よって、社会厚生最大化問題は
動学的一貫性を持つ。� ///

4 　相対的リスク回避度一定の場合のナ
ッシュ交渉解

　一般化されたナッシュ交渉解に対応する社
会厚生最大化問題は動学的一貫性を持つ。そ
こで、本節では、各主体 i が一定の割引率
だけではなく、一定の相対的リスク回避度

も持つと仮定して最適な処分時点と実
行可能配分を求めよう。まず、

と書くことにする。一般性を失うことなく、
と仮定して良い。

　資産価値を表す過程 c には以下の条件を課
す。

仮定 1　資産価値の成長率 は t に関
して連続かつ厳密に単調減少し、十分大きな
t については

を満たす。
　この仮定は、資産価値の成長率 は
時間の経過とともに減少することを意味する
が、これは、必ずしも資産価値そのものが減
少することは意味しない。（資産価値の減少
は で表される。）また、不等式は成
長率が取る値の範囲に関する仮定である。す
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なわち、当初は

より大きいが、いずれはそれより小さくなる
ことを意味する。この値の重要性は以下の命
題で明らかになる。

命題 4　任意の主体 i は一定の割引率 およ
び一定の相対的リスク回避度 を持つと
仮定する。あるベクトル
が存在し、任意の効用水準ベクトル

について、 が
成立すると仮定する。資産価値過程は仮定 1
を満たすとする。 は⑴の解で
あるとする。このとき、任意の主体 i につい
て

が成立し、なおかつ

が成立する。
　この命題の⑼は、処分した時の資産の価値

のうち各主体が得る消費量を表し、⑽は
処分の時点を定める。これらの含意を見るた
めに、各主体 i について

と書くと、

が得られる。つまり、 は資産価値のうち、
主体 i が受け取る割合である。この割合は割
引率 および処分の時点 から独立である。

はウエイト の増加関数ではあるが、相
対的リスク回避度 の減少関数である。
Kihlstrom, Roth, and Schmeidler （1981） が

I= 2 の場合で示したように、この性質は標
準的な（静学モデルにおける）ナッシュ交渉
解でも得られる。⑽は、資産価値の成長率が
ちょうど⑻に等しくなったときに、資産を処
分することを示している。仮定 1 により、こ
のような はただひとつ存在する。他方、⑻
は

と書き換えられるので、⑽は

と書き換えられる。これは、時点 において、
資産価格の成長率が、資産価値のシェア で
ウエイトづけられた の加重平均に等しいこ
とを示している。次節の命題 5 では、もし主
体 i が自らの意思でいつ資産を処分するかを
選べるなら、資産価値の成長率が に等しい
ときに処分することが示される。したがって、
⑽は、最適な処分の時点の資産価値成長率と
は、個々の主体が希望する処分の時点での成
長率の、資産価値のシェアでウエイトづけた
加重平均に等しいことを意味する。

命題 4の証明　
および が成立する

ので、⑹は

と書き換えられる。 なので、こ
れは

を意味する。したがって、⑺は
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と書き換えられる。� ///

5 　単独で処分時点を決める場合

　前節までの分析は、社会厚生最大化を扱っ
ていたので、規範的（normative）分析と言
える。本節では、それと対比される実証的

（positive）分析の第一歩として、もし仮にひ
とりの主体が勝手に（独裁的に）処分の時点
を決めることができる場合、それがいつにな
るかを明らかにする。また、処分したときの
資産価値のシェアは、処分する時点に依らず、

であると仮定する。これは、ナッシュ交渉
解の場合の最適配分のシェア⑾を包含するた
めに課す仮定ではあるが、重要なのは、処分
したときの資産価値のシェアが、処分の時点
から独立なことである。
　このとき、もし主体 i がいつ処分するかを
ひとりで決めることができるなら、彼は自
らの効用水準 を最大化する t を選
ぶ。以下の命題は、資産価値の成長率が に
一致する時点が主体 i の効用水準を最大化す
ることを主張する。

命題 5　任意の主体 i は一定の割引率 およ
び一定の相対的リスク回避度 を持つと
仮定する。このとき、 を最大化す
る t は

を満たす。

命題 5の証明　効用水準の自然対数をとれ
ば、

が得られる。 を最大化することは、

を最大化することと同値である
が、後者の 1 階の条件は⑿に他ならない。
� ///
　⑿を満たす t を と書くと、
により、 が成立する。すなわち、

ならば、主体 i が主体 j より後に資産を
処分することはないことを示す。ここで、資
産価値における主体 i のシェア の値は に
影響を与えないことに注意しよう。また、こ
の命題の証明と同様の方法により、動学的一
貫性を証明できる。すなわち、たとえ
を満たす において処分の時点を選び直すこ
とができたとしても、依然として主体 i は時
点 を選ぶことを示すことができる。
　もし全ての主体が共通の相対的リスク回避
度を持つならば、 が成立するこ
とは、 が成立することに他なら
ない。したがって、命題 5 は、割引率が高い
主体ほど資産を早く処分することを示してい
る。これは直感的な結果であると言えよう。
他方、もし全ての主体が共通の割引率を持
つならば、 が成立することは、

が成立することに他な
らない。したがって、命題 5 は、相対的リス
ク回避度が高い主体ほど資産を早く処分する
ことを示している。
　前節でも述べたことではあるが、命題 4 と
命題 5 から、ナッシュ交渉解の処分時点での
資産価値成長率は、個々の主体が希望する処
分の時点での成長率の、資産価値のシェアで
ウエイトづけた加重平均に等しいことがわか
る。

6 　集団で処分時点を決める場合

6.1　非協力ゲーム
　本節では、資産の処分には、I 人の主体の
うち、ある一定割合以上の賛成が必要な状況
を考察する。各主体が自らの効用水準を最大
にするようにいつ処分に賛成するかを決める
が、この選択は処分の時点に影響を与えるの
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で、他の主体の効用水準にも影響を与える。
すなわち、主体間には戦略的相互依存関係が
存在する。そこで、信託財産が処分される時
点を、I 人の主体がプレーする非協力ゲーム

（non-cooperative game）の均衡として導出
する。その結果、処分時点がどのように処分
に必要な賛成の割合に依存するかを明らかに
し、賛成の割合をどのように設定すればナッ
シュ交渉解と同様な処分時点を実現できるか
を示す。
　また、信託財産の価値は時々刻々変化する
ので、賛成・反対のどちらが自らの効用水準
を高めるかも時々刻々変化する。さらに、た
とえ自分が処分に賛成したとしても、実際に
信託財産が処分されるかは、他の主体が賛成
しているか否かによる。よって、この集団
的意思決定の状況は、動学ゲーム（dynamic 
game）として定式化されるべきである。
　この定式化は Hara and Sekiguchi （2023） 
に詳述されているが、本稿では厳密な定式化
や均衡の特徴づけに関する命題の証明を省
き、分析の枠組とアイデアを概説することに
留める。
　まず、戦略、処分時点、および効用は以下
のよう定められるとする。

仮定 2　1.　各主体 i は各時点 t において、
資産を直ちに処分することに賛成もしく
は反対することができる。ただし、一旦
賛成すれば、その後反対に転ずることは
できない。

　2.　各主体 i は各時点 t において、それま
でに誰が処分に賛成したかを知ってい
る。したがって、時点 t で処分に賛成す
るか否かの決定を、それまでに誰が処分
に賛成したかに応じて変えることができ
る。主体 i の戦略とは、各時点において、
それまでに誰が処分に賛成したかについ
て起こり得る全ての状況のそれぞれにお
いて、賛成するか否かを定めた行動計画
である。

　3.　νを 0 以上 1 以下の定数とし、処分に
は割合ν以上の主体の賛成が必要であ
り、ν以上の賛成が得られたらただちに
資産は処分される。

　4.　予め決められたシェア が
存在し、どの時点 t で処分されたとして
も、各主体 i は、資産の価値額 のう
ち を受け取る。したがって、t で
処分されたとき主体 i が得る効用水準は

である。他方、資産が処分さ
れなかった場合は、いずれの主体の効用
水準も 0 である。

　主体 i の戦略は複数あり、数学的に定式化
するのには紙面を要するので、ここでは単
に や といった記号を用いて表すことにす
る。上記の動学ゲームの主体の戦略のベクト
ル において、どの主体も、自分の
戦略だけを変えてもより高い効用水準が得ら
れないとき、 はナッシュ均衡であ
ると言う。この均衡概念は Nash （1950b）に
よって与えられた。より詳しく言えば、以下
の通りである。戦略のベクトル の
結果、資産が時点 で処分されたとしよう。
このとき主体 i は効用水準 を得
る。もし主体 i が自らの戦略 を他の戦略
に変えると、戦略のベクトルは

となる。この結果、資産が時点 t で処分され
たとすると、主体 i は効用水準 を
得る。どの主体 i に対しても、また、 がどの
ような戦略であったとしても、  

が成立しない時、 は
この動学ゲームのナッシュ均衡であると言
う。つまり、処分に賛成する時点を変えても
実際に処分される時点を、自分にとっても最
も好ましい時点（命題 5 で導出された時点 ）
に近づけることができないとき、
はナッシュ均衡であるという。
　ν = 1 は、資産の処分には全員の合意が必
要であることを意味する。他方、ν =1/2は、
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半数以上の主体の賛成をもって資産を処分で
きることを意味する。平成18年度の信託法の
改正以前は信託財産の処分には受益者全員の
合意が必要だったので、これはν= 1 に対応
し、改正後は半数以上の合意で処分できるの
で、ν=1/2の場合に対応する。本稿の主眼は、
νの変化が処分の時点にいかなる影響をもた
らすか、さらに命題 4 で求めたナッシュ交渉
解の処分時点を実現するには、νをどのよう
な値に設定すれば良いかを明らかにすること
である。

6.2　ナッシュ均衡
　一般に、所与のゲームにはナッシュ均衡が
存在しないこともあれば、複数存在すること
もある。上記のゲームの場合は、複数存在す
る。たとえば、ν>1/I なら処分に 2 人以上
の賛成が必要だが、もしどの主体も決して（い
つまでたっても）処分に賛成しないなら、ひ
とりだけ賛成に転じても、資産が処分される
ことはなく、したがって効用水準は 0 のまま
である。これは「誰も決して処分に賛成しな
い」という戦略のベクトルがナッシュ均衡で
あることを意味する。他にもナッシュ均衡は
存在するが、それらのうち最も直感的なナッ
シュ均衡が以下の命題で与えられる。

命題 6　任意の主体 i は一定の割引率 およ
び一定の相対的リスク回避度 を持つと
仮定する。仮定 1 と仮定 2 が満たされるとす
る。任意の主体 i について、 は命題 5 で導
出された時点であるとする。他の主体のそ
れまでの行動に関わらず、時点 ではじめて
処分に賛成する戦略を で表す。このとき、
戦略ベクトル はナッシュ均衡であ
る。
　 なので、 が成立
する。 を満たす i を で表す。
各主体 i が命題 6 で定義された戦略ベクトル

を採る際に資産が処分される時点を で表
すと、 は を満たす最小の t

に等しい。よって、 が成立する。つ
まり、戦略ベクトル においては、

がひとりで処分の時点を決めること
ができるときに選ばれる時点において資産が
処分される。換言すれば、もし I 人の主体の
中で割合νの賛成が処分に必要ならば、実現
する処分時点は、各主体がひとりで処分時点
を決められる場合に選ぶ時点 のう
ち、（整数とは限らないが） 番目に早い時
点に等しい。なお、処分の時点はνに依存す
るが、ナッシュ均衡 はνに依存し
ないことに注意しよう。
　ここでは厳密な証明を与えないが、戦略ベ
クトル がナッシュ均衡であること
は以下のように示される。もしこれがナッシ
ュ均衡でないとすると、ある主体 i と戦略
が存在し、 を に変えることで処分時点を

から t に変えて効用水準を上げることがで
きる。このような主体 i については が
成立しないので、まず、 と仮定しよう。
このとき、主体 i は処分時点を早めることで
効用水準を上げるはずだが、時点 より前の
時点では処分に賛成する主体（i を含む）の
割合はνに満たないので、これは不可能であ
る。次に、 が成立する場合、主体 i は
処分時点を遅めることで効用水準を上げるは
ずが、 で既に処分に賛成する主体（i を含
まない）の割合はνに達しているので、これ
も不可能である。よって、いかなる主体も自
分の戦略 を変えることで効用水準を上げる
ことはできない。したがって、戦略ベクトル

はナッシュ均衡である。
　資産の処分に全員の賛成が必要な場合は
ν = 1 に対応するが、 なので、ナッ
シュ均衡において資産が処分される時点 は

に等しい。これは、各主体がひとりで処分
時点を決められる場合に選ぶ時点
のうち、最も遅い時点である。他方、半数
の賛成で処分が可能な場合はν=1/2なので、

が成立するが、 は の
中間値（median）なので、ナッシュ均衡に
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おける処分時点は の中間値である。

6.3　ナッシュ交渉解との比較
　最後に、命題 4 で得られたナッシュ交渉解
の処分時点と命題 6 で得られたナッシュ均衡
の処分時点を比較しよう。まず、ナッシュ交
渉解の処分時点 は

を満たし、ナッシュ均衡の処分時点 は

を満たす。したがって、 の加重平均
とνI 番目に大きな の差が、最適な

処分時点からの乖離を表す。 が
成立しない限り、 は を下回
るので、処分に全員の合意が必要な場合は、
資産処分が遅過ぎることが容易に見てとれ
る。
　では、半数の受益者の合意があれば処分で
きる場合はどうであろうか？議論を簡単にす
るため、ここでは を仮定
する。この仮定は、全ての主体が共通の相対
的リスク回避度を持ち 、なお
かつ最大化問題の解がナッシュ交渉解である

場合に成立するが、それ以
外でも満たされる。その含意は が成
立すること、つまり、 が の
平均値であることである。他方、

が 成 立 し な い と き で も ） は
の中間値である。よって、

の平均値と中間値の差が最適な処分時点か
らの乖離を表す。平均値と中間値は一般に
は一致しないが、 が成立しない
限りその差は最小値 と中間値の差を下回
るので、半数の合意があれば処分できる方
が、最適時点により近い処分時点を達成でき
る。特に、I が奇数であり、 の分布
が について対称的ならば、平均値と

中間値は一致する。したがって、受益者の半
数の合意で処分を可能にした平成18年度の信
託法改正は、経済学的にも支持される改正で
あったと結論づけられる。

7 　結　　論

　本稿では、平成18年度の信託法の改正によ
って、それまで受益者全員の同意が必要だっ
た信託財産の処分を過半数の同意で可能にし
たことで、受益者への厚生がどのような影響
を受けたかを検討した。本稿の分析の顕著な
特徴は、ミクロ経済学的な分析の枠組を提示
し、その中で影響を評価したことである。具
体的には、受益者の効用関数と信託財産の価
値過程、厚生評価のための社会厚生関数、受
益者の行動を予測するための動学ゲームを導
入し、動学ゲームの均衡における処分時点が、
最適な処分時点からどの程度乖離しているか
を論じた。その結果、平成18年度の信託法改
正により、現実に達成される処分時点が最適
な処分時点に近づけられたことを示した。
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