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1． はじめに
過去30年間で発展したこの新たなタイプの企業形態は、「契約自由」と「債権者保護」 --- 前者がpartnershipの、後者がcorporateの伝統的特質 --- を組み合わせたものである。この新企業形態がよりpartnership-likeなのかそれともよりcorporate-likeなのか、法学者の意見は様々である。従来のcorporateとpartnershipを比較して両者の最重要の異なる点を、partnership-like派は「契約自由の度合いだ」と主張し、他方、corporate-like派は「債権者保護様式だ」と主張している。我々筆者としては、後者の見解を支持したい。我々はこのbusiness entityの進化を検討した。そして次の様に主張する。即ち確かに、従来型corporateの持つ非柔軟性は、債権者保護に重要な役割をかつては果たしたが、全ての投資者の権利を保護する代替手段がその後開発され、非柔軟性の必要性は消失し、このcorporate-likeな新形態の持つ「契約自由」が花開いたのだと主張する。
本論文では、まずこのbusiness entityの進化史を検討し、「債権者保護」が主にどの様な役割を果たしたのかにフォーカスをあてる。次に、我々の主張を述べる。即ち、確かに法学者は、債権者保護についてまたcorporateとpartnershipの違いについて議論する際に、有限責任について話題を集中させるのが一般的だが、corporateとpartnershipを違うものとする最も主な特質は、'entity shielding’ --- 「会社の資産において債権者のグループが異なれば、異なる権利をallocationする」を意味する用語 --- にある。従って本論文で我々は、強いentity shielding --- それはpartnershipでなくcorporateが持つ特性であるが、これについて議論し更に、これが如何にして有限責任を補完するかを議論した後、次の様に結論づける。即ち、強いentity shieldingが拡張され、非限定タイプのentityが生み出されたことが、この新たな企業形態の開発プロセスの絶頂なのであり、従って、この新たな企業形態はpartnershipというよりもcorporateの一般化ととらえるべきなのであると我々は主張する。
過去30年間で出現した新たな企業形態 --- Limited Liability Company (LLC), Limited Liability Partnership (LLP), Limited Liability Limited Partnership (LLLP), そしてstatutory business trust --- は全て、「債権者保護様式」（または、他所で我々が呼んでいるように、’asset partitioning’ルール）
と、投資家達および管理者達における「契約自由」を組み合わせたものである。前者はcorporateの、後者はpartnershipの伝統的特質である。これら新企業形態をpartnership-likeと見ることは、即ち、伝統的なcorporateとpartnershipの本質的な違いは「契約自由の度合い」にあるととらえているのであり、他方、corporate-likeと見ることは、即ち、本質的な違いは「債権者保護様式」にあるととらえているのである。我々筆者らは後者の見解が妥当であると考えている。勿論、両見解ともこの新企業形態の進化の重要な側面をそれぞれとらえている。しかしながら、歴史が示すところを見れば、corporateの伝統である契約非柔軟性の多くは、債権者保護強化に僅かに貢献していたに過ぎず、投資家保護の代替手段が開発されるに及んで、これら非柔軟性は捨て去られた事が分かる。この様にしてこの新形態は、伝統的partnershipの範疇のentityというよりはむしろcorporateの持続的発展の一部としてとらえることが妥当である。partnershipは、実の所、もう一つ別の方向へ進化していったのである。
以上の様に我々は議論を展開し、はじめに契約自由とasset partitioning形成のtradeoffについて検討する。asset partitioningは、今や多くの学識者から「有限責任」と同義と受け取られている。次に我々は、この新形態の進化をやや新しい見方から探索する。それはasset partitioningにおける、我々の用語でいう’entity shielding’という部品にフォーカスをあてるという見方である。

2． 事業主体の発展史

古代ローマ時代から19世紀末まで、共同事業企業を組織するための主要形態はpartnershipだった。事実17世紀までは、大部分の事業に適用可能な形態としてはpartnershipしかなかった。partnersが企業の契約上の債務に関する無限責任を個人的に負っていて、これが、その企業の持つ信用力（creditworthiness）のbasisとなっていた。

19世紀後半までには、代替的組織形態、即ちstatutory business corporation（制度法的事業法人）が事業活動の大部分に適用可能となっていった。business corporationの持分所有者が有限責任となっていて、従ってcompanyの債務は企業自身の名で所有されている資産のみによって担保されていた。これは以下のことを意味する。即ち、企業が信用力あるものになるためには債権者は何らかの理由をもって、企業がリーズナブルなレベルの資産を保持し続けるだろう事、また特に、企業の所有者が日和見的に企業から資産を引き上げはしない、即ち、企業を資本不足状態にしない事、これらを信じる必要があるということを意味する。
産業革命以前の西洋（Western）経済を主導してきた小企業（small firms）にとって、企業所有者達はその様な意味において信用のおけるものではなかった。即ち、企業の債権者に対してpledge（宣誓、特に債務抵当を確保するという宣誓）を行う企業所有者はほとんどいなかった。企業から資産を吸い上げて他所に流用する、即ちsiphon offする誘惑に満ちた機会は抗しがたいほどに多かった。貧弱な会計基準、脆弱な倒産手続もこの問題に拍車をかけた。結局、企業所有者が個人的に返済責任を負うことによってのみ、企業を信用力のあるものに出来た。従って、partnershipが組織化の主な手法となった。
一般的にequity investor（出資投資家）が、信用力ある企業に対して有限責任を実現しようとすれば、limited partnershipを介在させる手段しかなかった。limited partnershipは、古代にそのルーツを持ち、少なくとも欧州大陸においては15世紀初めには全タイプの事業に適用可能となっていた。limited partnershipは、企業にcontrol権を行使しない出資投資家にのみ有限責任を与えることによって、債権者向けの信用を獲得していた。即ちこのルールの要諦は、日和見的に企業から資産を引き出す誘因を持つlimited partner（有限責任partner）に、そうする権限を与えないことにある。また同時に、general partner（無限責任partner）は、企業にcontrol権を行使でき企業資産を放漫に消費することも可能だが、その誘因はほとんどない。何故ならば、もしそうして企業の債務不履行を招いてしまえば、彼等general partnerが個人的にその債務の返済責任を負うことになるからである。
簡単に言えば、business corporationが生まれるまでは、出資投資家は、無限責任を伴う企業control権か、企業control権無しの有限責任か、のどちらかのみを享受出来た。control権つき有限責任はあり得なかった。なぜならこれは、企業の信用力を形成する上で明らかに矛盾する組合せだからである。

２．１　形式主義と債権者保護
それでは如何にして有限責任とcontrol権の両立に、business corporationは成功したのだろうか？　様々な要因が重要なことは明らかである。会計手法の改良、企業の大規模化、より良い倒産手続、よりrobustな証券市場。さらにbusiness corporation自らも、信用力問題に取り組んできたのであり、持分所有者の日和見主義を制限することにより債権者保護を行う形式構造を採用してきた。初期の一般的な米国corporation制度法は、主な対象として大企業 --- 概ね等しい収益権と議決権を持つ数多くの持分所有者と、強力な代表運営権限を持つ選任役員とによって成立する大企業 --- を念頭に置いて制度設計されていた。partnership-likeな権限配分あるいはcontrol構造は禁止されていた。即ち、持分所有者が管理者を差し置いて直接にcontrol権を行使すること、つまり、株式保有者に常時行使可能なcontrol権を与えることは禁止されていた。
  結果として、所有者が資産を引き出すことは目立つこととなり監視しやすくなった。更に、control権を持たない持分所有者への利益は、債権者への利益よりも大きく配分された。従って、control権を持たない持分所有者は、control権を獲得してexploitation（利益搾取、または、利益を資本へ組み込むことの不足）を行う誘惑を遠ざけておくことが出来る。このことも、債権者の利益を高めることにつながった。以上の様な大がかりな形式的構造がbusiness corporationについて整備され、法定資本に関する諸要件（legal capital requirements）が設けられ、有限責任とcontrol権の両立に大きな効果を発揮することとなった。
しかしながら、以上の様なrigidな構造は、小規模なclosely-held企業には適さなかった。小規模なclosely-held企業では、収益権とcontrol権のcustomizeされたallocationが必要だった。結果として小企業は、一般的にpartnership形態で組織化されることが続いた。partnership形態では、上記の様な形式構造を確立するのは、債務不履行に関するルールを除いて、容易ではない。
19世紀後半が始まる頃、corporate形態に課された上記の様な制限が緩和され始めた。そしてcorporate形態は、以前にはpartnershipが相応しかったタイプの小規模enterpriseに適したものに段々と変化していった。実際、その様なenterpriseに使われる様になっていった。と同時に、法定資本に関する諸要件は段々と緩和されていった。この自由化は、一部は、general business statutes（一般事業制度法）とその法解釈の改訂作業を通じて、また一部は、special close corporation statutes（特別親密閉鎖型法人制度法）の採用を通じて、行われた。

何がこの自由化を起こしたのだろうか？　重要な要因を一つ指摘したい。それは、financial contractingに起きた洗練化である。これによって債権者は、彼等が投資した企業の信用力をより正確にevaluate, monitor, control出来る様になった。例えば、改良された会計手法とその開示、1898年の倒産に関する連邦法の採用とその後のその進化、1909年のfederal corporate income taxation（連邦法人所得税制、これによりclearでaccurateな会計が必要となった。）による課税開始、信用調査会社の増加、businesspersonsへのより高度なfinancial literacyの普及、そして、より良いcommunications。恐らくこれら全てが、上記の自由化の進展に寄与したのであろう。これらにより小企業は --- 信用力のないものでなく --- control権と有限責任の両方を所有者に与えられるものに変わったのである。
過去30年間で現れたnew entity forms（新事業主体形態）は、この様な継続的プロセスの象徴であるといえる。それら新事業主体は有限責任でありながら、同時に、freedom of internal structure（内部構造自由、これは過去長い間general partnershipにだけ利用可能だった。）をも許されている。漸次の変化をどれほど多く積み上げてきたことだろうか。それは勿論、意見が分かれるだろう。確かに、これら新事業主体は当初、有利な税効果をその魅力としていた。即ち、事業主体に段々と整備されてきた柔軟性（flexibility）が魅力というよりも、有利な税効果が魅力、とされて広まっていった。しかしながら、過去30年間にこのnew entity formsが現れるよりも以前に既に、close corporation（親密閉鎖型法人）は高度な柔軟性（flexibility）を獲得していたのである。いずれにせよ、この新たな事業主体は現在、柔軟性（flexibility）をかなりの程度で備えている。それは、以前の有限責任事業主体では不可能だったことである。この様な進化過程の絶頂期を、1988年のDelaware business trust statute
（事業信託制度法）を例にして見てみよう。そこでは、private trusts受益者が有限責任を享受出来る条件に残っていた曖昧さ（ambiguity）が、全て取り除かれた。
 これによって、control権と所得配賦と善管注意義務（fiduciary duties）に関してほぼ完全な契約自由と、有限責任との両立が確立したのである。
この様な展開の中で、limited partnershipのcontrol権に関するルール、即ち、無限責任者にだけcontrol権を持たせ、有限責任者にはcontrol権を持たせないというルールは、時代錯誤のものとなった。LLPやLLLPが利用可能になるにつれ、このルールは事実上、廃止されたのである。

3． Partnershipの依然として続く役割

しかしながら、この様な展開は決して、partnershipが時代遅れのものになったことを意味しない。事実はまるで逆であり、ある状況ではpartnershipは役に立つものであり続けた。そのある状況とは、企業が所有する資産だけでは債務抵当を構成できず、企業の所有者 --- それが個人であれ企業であれ --- 自らがそれぞれ所有する資産をpledgeして、その企業の債務が信用できるものであるとサポートする必要がある様な状況である。実際この様な状況におけるpartnershipの適合性は拡大しつつある。1715年に、英米のpartnershipは適度の有限責任性を賦与された。この年、英国の衡平裁判所は以下のルールを作った。即ち、或るpartnerとそのpartnershipが共に倒産した場合、そのpartnerに係る債権者はそのpartnershipに係る債権者に先んじて、そのpartnerの個人資産に対して所有権主張を行えるというルールである。
　これは即ち、partnerに係る債権者が既に完全償還された場合にのみ、partnershipに係る債権者はpartnerの個人資産を差し押さえることが出来るということを意味する。このルールは米国においては1978年まで有効であった。1978年にこのルールが惜しまれつつ廃止された時、このルールは1715年よりも遙か以前から何千年にもわたって普及していたことが分かった。1978年以降は、「partnership creditors share equally with a partner’s personal creditors in the partner’s personal assets.
 --- partnershipに係る債権者達は、あるpartnerの個人資産に関して、そのpartnerに係る債権者達と等しく権利を持つ。」ということになった。
何故、この様に改訂しなければならなかったのだろうか？　明らかな理由の一つは、1715年の優先権ルールは「妥協」の上に成り立ったということにある。当時のpartnershipは、個人返済責任なくして信用力なし、であった。と同時に、効率性の観点から、partnershipに係る債権者はpartnerに係る債権者よりも、partnershipが所有する資産に関して、より安価に監視することが出来たはずである。勿論、partnerに係る債権者はpartnerが所有する資産に関して同様の優位性を持っていただろう。従って、partnershipに係る債権者は、partnershipが所有する資産に関し優先権が与えられることになった（1682年）
。さらにその後（1715年）、partnershipに係る債権者はpartnerが所有する資産に関しては劣後債権を持つと定められた。しかしながら、有限責任性をフルに持つcorporate形態が小企業を組織するのに使える様になった後は、1715年の上述の「妥協」はもはや必要ないものになったのである。partnership形態では、venture投資家から「partnerの個人所有資産をフルにpledgeしてくれ」と要求されれば、それに沿う様に仕立て直しができる。他方、corporate形態では、「事業資産を抵当にするなら喜んで信用する」という債権者を持つ企業からの仕事を引き受けることが出来る。この様な両極端の間にあるケースにも、形態をmixしmodifyし、あるいは、企業と債権者の契約をcustomizeすることによって、対応出来るのである。
簡単に言えば、partnershipは事業形態としての歴史ある役割、即ち、partnerがその個人所有資産を抵当としてpledgeして様々な契約を結ぶ役割が、依然として重要である。また一方、corporate type entities --- それは過去30年間に現れた新たな形態を含むと筆者等は主張するが --- は、企業所有資産を抵当にして様々な契約を結ぶ役割が、依然として重要である。長い間に起こった変化 --- あるとき急にというよりも徐々に起こった変化 --- の重要な点は、様々な経済学的、技術的、法学的な要因が新たに現れて、企業自らが所有する資産を担保に融資を受けることが出来る --- 即ち、有限責任な --- 企業セットが押し広げられたことにある。
この様に組織進化をとらえてみると、なぜ、欧州のjurisdiction（法治系）が米国のjurisdictionよりも断然早い時期に、小規模事業向けの高度に柔軟かつ有限責任な事業形態を準備できたのかの理由が見えてくる。ドイツでは1890年代にLLC形態であるGmbHが現れたし、フランスでは1920年代にLLC形態であるSARLが現れた
。どちらも、closely-held事業向けの高度に契約的でかつ有限責任なvehiclesである。恐らくドイツもフランスも、米国に大きく先んじてこれら柔軟な事業形態を作り出せた理由は、米国法のpro-debtor orientation（債務者優先主義）と対照的な欧州法のpro-creditor orientation（債権者優先主義）にあるのだろう。即ち、欧州は伝統的に債権者保護が強く、その手段を --- 例えば「closely-held companiesにも課される財務諸表強制公開」「最少資本要件」「債権者優先主義的な倒産ルール」など
 --- 多く持ち、恐らくこのことが投資家における「契約自由」を強めていくための前提条件を整えたのだろう。
4． Entity Shielding

ここまで筆者達は、あたかも「有限責任」がcorporationとpartnershipを区別するうえでの最重要な特質であるかの如くに論じた。しかしながら最も重要な違いは、筆者達が他所で定義した用語でいうところの‘affirmative asset partitioning’
、あるいはもっとシンプルにいうと’entity shielding’
にあるのである。 ある意味、entity shieldingとは有限責任を裏返してみたものだ。即ち有限責任が、企業所有者の資産を企業債権者の所有権主張から「盾」となって守るのに対し、entity shieldingは該企業所有者に係る個人的債権者の所有権主張から企業資産を「盾」となって守るのである。entity shieldingも有限責任もともにasset partitioningの一種であり、企業所有資産への所有権主張と企業所有者が個人所有する資産への所有権主張を、異なるグループの債権者にallocateするものである。
ここで我々が述べているentity shieldingは、二種類の形態に分類することができる。弱いentity shieldingは、伝統的なpartnershipに見出すことができるが、それは、企業債権者がfirst claim（第一所有権主張）を享受できるものであり、企業所有資産に対して、企業所有者に係る個人的債権者よりも企業債権者が優先して所有権主張できる。これの優れた点は、企業債権者のmonitoring costsを --- 彼らに企業所有資産へのsecurity interest（保全利益）を効果的に与えることによって --- 減ずることにある。もう一方の強いentity shieldingは、今度は、business corporation（事業法人）に見出すことができる。それは、弱いentity shieldingにliquidation protection（事業清算時保護）のルールを与えるもので、このルールによって、企業所有者もその企業所有者の個人的債権者も、企業所有資産への持分権の払い戻しを、unilaterallyに（一方的に）は要求できなくするものである。実際にはこの強いentity shieldingは、企業所有者とその企業所有者の個人的債権者の両方のwithdrawal rights（引戻し権）を無効にする。この様な引戻し権の無効化は、伝統的なpartnershipが at will --- 「解散意志」をpartnerの誰かによって示された状態 --- に陥った際に特徴的な事柄である。強いentity shieldingの主眼は、企業のgoing concern性が持つ価値（または、economistsが表現するならば、firm specific investmentが持つ価値）を守ることである。
以上の議論から言えることは、corporationは、「強いentity shielding」と「有限責任」とによって特徴づけられるのに対し、伝統的partnershipは「有限責任」を欠き、弱いentity shieldingないし（17世紀以前は）それすら無いことによって特徴づけられる。様態のこの様な違いは偶然の産物ではない。強いentity shieldingと有限責任は高度に相補関係にあり、一方の存在は、一般的に、他方の存在を喚起する。即ち、強いentity shieldingは「withdrawal rightsの事業清算時無効化」によって成立するが、これは更に、企業持分（所有権）の流動化を --- たとえそれらが譲渡可能でなかったとしても --- 促す。そして次に、持分の譲渡可能性が、有限責任を喚起する
。さらに言えば、「withdrawal rightsの事業清算時無効化」によって、minority share所有者をcontrol権者によるexploitation（利益搾取。利益を過分に資本に組込むこと）から守る重要な手立てが失われる。「有限責任」は、その様なexploitationによりminority shareholdersがこうむる損失にcappingをすることができる。
逆に言えば、一般的に「有限責任」は「強いentity shielding」を必要とする。その主な理由は、「有限責任」には以下のような欠点があるからである。即ち、企業のprospects（将来見通し）が疑わしいものになったとき、企業所有者が引戻し権を行使したくなるというincentiveを大きくするという欠点である。このincentiveが、更に、企業所有資産の取り付け騒ぎのおそれを生み出し、企業のgoing concern価値を破壊し、企業債権者および企業持分所有者の両者に害をもたらすのである
。企業所有者が「一方的引戻し権」を棄てることによって、即ち、強いentity shieldingによってその様な取り付け騒ぎを防ぐことができるのである。
以上我々が論じたのは、「有限責任」には、accounting innovationsとmonitoring technologyが必要であり、企業資産保全に債権者が安心を持てるようにしなければならないということである。しかしながら最近まで、小企業向けのaccountingとmonitoringの方法は極度に不完全であり、結果として有限責任は大企業だけに使われるものとなっていた。Large firms with a standardized and easy-to-monitor ownership structure --- 標準化され監視が容易な「所有構造」を備えた大企業、にだけ使われるものになっていた。財政監視のtechnologyに改良が加えられたのち初めて、有限責任は、より小規模でclosely controlledな企業に使われるようになった。
似たような議論が、強いentity shieldingに関しても可能である。先述したように、強いentity shieldingを特徴づける「withdrawal rightsの事業清算時無効化」によって、minority shares所有者を保護する重要な手立てが失われる。一般的なincorporation statutes（法人化要件を整理した制度法）は19世紀になってから法制化されたのだが、この制度法が課したrigidな構造は「withdrawal rightsの事業清算時無効化」を補償するためのものであり、持分所有者並びに債権者のためにcontrol権者の日和見主義を制限するためのものだった。この観点で大事なのは、きちんとルールが設計され、持分所有者からcontrol権と収益権がde-couplingしないようにすることだった。厳に避止されたのは例えば、持分所有者のvoting agreementsの禁止、self-dealing transactionのrigidな禁止、法人目的の狭い解釈、などである。実際、初期のcorporate law（法人法）は、free alienability of shares（持分を自由に譲渡すること）を制限するのを禁止していた。自由な持分譲渡を許すことによって、withdrawal rightsを失った持分所有者に、代替的流動性を与えていたのである。
この様なrigidity（剛構造）が、強いasset partitioningに付随するgovernanceとliquidityのtradeoff問題を緩和する一方で、ここまでで見てきたようにこのrigidityは、小規模でclosely-heldな企業のneedsにはしばしばそぐわないものだった。closely-heldな小企業では、control権と収益権の柔軟なallocatingと、持分譲渡の制限が、とても重要だった。corporate lawが介在する世紀において、そのrigidityが徐々に緩和されてきたことは、我々に次のことを示唆している。即ち、control権のない企業所有者を保護することのsources（起源）が、結局は、「withdrawal rights」や「control権と収益権のallocationに関する形式的な制限」よりも優れたものを生み出したことを示唆している。
部分的には、このnew sourcesは、企業債権者に良い結果をもたらしたものと同一だった。即ち、外部者が企業の財務状態とそのperformanceをmonitorすることがより容易になるという展開をもたらしたものと同一だった。「保護」のもう一つのsource、即ち、強いentity shieldingの実行可能性にとって特に重要である「保護」のsourceは、courts（司法、裁判）が、corporate insidersのbehaviorを評価することにおいて日々洗練されたことである。これによってcourtsは、幾つかの具体的な企業所有構造や取引タイプにおいて明らかな禁止事項を特定し、fiduciary duties（善管注意義務）を更に洗練されたものにすることに成功した。また、courtsが事業活動を評価する力量において日々洗練されたので、事業清算せずとも持分価値を決定できるようになった。持分所有者は、自身または自身の債権者がバイアウトを申し込まれた際、「事業清算」に頼って持分価値を決定することの必要性が減少した。
過去30年間に現れた新たな事業形態は、強いentity shieldingを、制限の少ないentity typesに普及させるプロセスの絶頂に位置する。米国LLCでは、Perpetuity（財産の永久拘束）における強いentity shieldingも可能となっている
。更に最近、制度法が変更され、partnershipにおいても企業所有者は、強いentity shieldingを一定期間選べる様になった。もしa term partnership（存続年限を決めて組成したpartnership）にするかまたは特定の条件を満足させた場合、一定期間選べる様になった
。この様な、Partnershipにおける強いentity shieldingは、LLPまたはLLLPにおける有限責任性と組み合わせることが出来る。付言すると、強いentity shieldingはstatutory business trustにおいては、unrestricted liberty of structure（構造の無制限自由）とともに、デフォルト・ルールになっている
。
他方、伝統的partnershipにおいては依然として、entity shieldingが一種の有限責任を形成するものとして機能している。伝統的partnership-at-will（誰かpartnerが解散意志を示すと解散するpartnership）においては、事業清算に備えてa right of unilateral withdrawal（片方の意思表示で一方的に行使できる企業資産引き戻し権）を一種のgoverning device or sourceとして必要とする企業所有者向けに、強いentity shieldingよりもむしろ弱いentity shieldingを依然として用いて、その意に適う事業主体形態を提供している。
5． 新たな事業形態はいくつ必要か？

簡単に言うと、commercial enterpriseのための新たな制度法的事業形態 --- LLC, LLP, LLLP, そしてbusiness trust --- は、business corporationの一般化としてとらえるのが最も適している。それらは、伝統的corporationが備えているasset partitioning --- 即ち、強いentity shieldingとフルの有限責任性 --- と、corporate formが実現するべく進化させた「内部構造の高度の柔軟性」とを、組み合わせたものである。他方、general partnership（partnerが全て無限責任であるpartnership）は依然として、大きく異なった様式のasset partitioning --- 即ち、弱いentity shieldingと個人的無限責任 --- を、これら特質を必要とする企業のために提供し続けている。
十分なefficiencyを獲得するためには、一体いくつの異なったcorporate-typeの形態が必要なのだろうか？　また、どの様な最適構造をこれら事業形態はとるのだろうか？　これらの疑問は、更なるdebateとexperimentationを必要とする今後の課題である。理論的にいえば、LLCにせよLLPにせよLLLPにせよ、business corporationとして形態をとることが出来る全ての事業主体は、statutory business trust（制度法的事業信託）の代役を務める様に仕立て直すことが出来る。その事業信託に必要なgoverning instrumentの構造を特定して、仕立て直せば良いのである。もし仮に、より制限の多い事業形態が今後も目的を遂行できるとするならば、恐らくそれは、business trust形態では提供できないsignaling（事業活動の良否を示す信号の発信機能）あるいはbonding（資金調達の際の抵当を設定する機能）をそれらが提供できるからなのだろう。別解としては、様々な代替的事業形態が、様々な企業タイプに適した特定のデフォルト・ルール・セットを提供できると想定し、この様子を、企業のgoverning instrumentの観点から観察し直せば、即ち、too flexibleなのかtoo rigidなのかを確かめることが出来るだろう
。残念ながら、事業主体の法的形式がどの様に機能するのか我々は未だ十分に理解したとは言えず、従って、冒頭の質問に対する「数値と構造」に関し合意を形成できる段階には達していない
。当然のことながら、これらの新たな事業主体形態は「変幻自在」であり続けている。従って、我々は今後もこれらの選別を続けていくことが出来るのである。
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