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Quistclose信託は、金銭その他の財産が、受領者の自由な処分に委ねられ
ないという条件の下で特定の目的のために移転された場合に成立します。
その目的が達成されなかった場合、財産は移転者のための復帰信託
（resulting trust）として保有されます。1 この法理は、デジタルアセット実
務において3つの場面で用いられます。第一はトークン販売です。購入者
が特定の開発資金に充てる目的で発行者のウォレットにステーブルコイン
を払い込み、発行者がその資金をその目的にのみ充てることを約束した
場合、開発が放棄されればQuistclose信託が成立する可能性があります。第
二はローンチ時のエスクローで、上場条件やソフトキャップ条件が満たさ
れるまで第三者が資金を保有する場合です。第三はマーケットメイクの仕
組みにおける事前の資金提供で、特定の取引所で流動性を提供する目的
で、トークンとステーブルコインがマーケットメイカーに預けられる場合
です。

この法理は両刃の道具です。販売代金を自由に使いたい発行者は、その使
途を制限する文言を避けるべきです。保護を求める購入者は、そうした文
言を強く求めるべきです。私の実務では、この問題が最もよく生じるのは
ローンチに失敗した後で、購入者が「トレジャリー」は給与やマーケティ
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ングに費やされていたことに気づいたときです。ホワイトペーパーと販売
条件が、代金は「プロトコルの開発のために」使用されると述べるだけで
あれば、Quistcloseの主張は弱いものとなります。そのような文言は一般的
な商業上の意図を述べたものにすぎず、資金を受領者の自由な処分から外
すものではないからです。条件が分別管理とマイルストーンに応じた資金
の拠出を求めていたのであれば、主張は強いものとなります。

事例
シンガポールのある株式有限責任非公開会社が、ユーティリティ・トーク
ン1,000万単位を200万USDCで販売しました。販売条件には、代金は「指
定のマルチシグネチャ・ウォレットで保有し、別表2の開発マイルストー
ンの完了と引換えにのみ拠出する」と定められていました。同社は、承認
されたマイルストーン作業に30万USDCを費やした後、プロジェクトを放
棄しました。この条件の下では、残りの170万USDCは購入者のために按分
でQuistclose信託として保有されていると主張できます。条件が資金を同社
の自由な処分から外し、今や達成されなくなった目的に結び付けていたか
らです。購入者は、同社の無担保債権者に優先して残額を請求できます。
条件が、代金は「プロトコルの構築に使用される」と述べていたにすぎな
い場合、購入者が持つのは契約上の損害賠償請求権だけになります。

注

Barclays Bank Ltd v Quistclose Investments Ltd [1970] AC 567 (HL)。Twinsectra
Ltd v Yardley [2002] UKHL 12 at [68]–[103] (Lord Millett)。 ↩
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Disclaimer

This article is provided for general information only. It is based on publicly available sources as at its
date of publication. These sources have not been independently verified against licences, regulatory
registers or the records of the entities concerned. It is not legal, tax, financial or investment advice.
Nor is it a recommendation to invest in, transact with or use the services of any entity mentioned.
Law and regulation change frequently, so the content may be incomplete or outdated. To the fullest
extent permitted by law, Dr Alexander Ressos and the publisher of SingaporeIQ exclude all liability
for loss or damage arising from the use of or reliance on this article. Readers should obtain advice on
their specific circumstances before acting or refraining from action.

Names and trademarks of the entities discussed belong to their owners and are used for identification
only. Their mention implies no endorsement, affiliation or allegation of wrongdoing. All Singapore
law advice is provided by a duly licensed and regulated firm of Singapore advocates and solicitors
only  on  the  basis  of  an  express  written  letter  of  engagement.  Corrections  and  updates:
contact@ressos.com.

©  2026  Dr  Alexander  Ressos.  This  article  may  be  quoted  with  attribution  to  SingaporeIQ
(SingaporeIQ.com). Reproduction in full and any commercial use require prior written consent. The
Legal Terms at https://singaporeiq.com/legal-terms apply.
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