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はじめに

筆者は，1975（平成50）年に日本興業銀行（現・みずほフィナンシャルグ

ループ）に入行後，1981（昭和56）年から1985（昭和60）年の間，同行の証

券部等において，いわゆるサムライ債（国際機関又は外国の国・地方公共団

体・公共事業体・会社等が日本において円建てで発行する債券。「円建外債」

ともいう。）の発行・管理業務に関与していた。また，同行を退職してから

は，信州大学において，日米の会社法や証券関連法についての研究を行って

いるが，サムライ債市場については，引き続き関心を抱いてきた（本稿は，

商慣習についての考察である関係上筆者自身の体験に基づく見解も述べてい

るので，参考までに筆者の略歴を別紙１に記載する。）。

今般，日本の市場で発行されたアルゼンチン共和国円貨債券に関し，債券

の管理会社である原告銀行がアルゼンチン共和国に債券の元利金の支払を求

めて提訴した訴訟（東京地裁平成21年ワ第21928号事件。以下「本件」とい

う。）において，原告銀行の訴訟追行権を否定した判決（本件の第１審であ

る東京地裁平成25年１月28日判決。以下「第１審判決」という。）に接した

が，その判示は，日本のサムライ債市場において確立した実務慣行を十分に

踏まえて下されたものではなく，かつ，現時点で未償還残高のあるサムライ

債を含め，今後のサムライ債の発行・管理の実務に大きな悪影響を与えかね

ないものであると危惧される内容であった。

筆者の見解は，日本の債券市場において，債券の発行・管理スキームは，

その基本において実務上確立しており，特に，サムライ債の発行にあたって

は，「債券の要項」を軸とした契約の体系によって当事者間の法律関係を定

めるということは確立した商慣習であって，サムライ債の取引市場において

これを疑問とする者は，サムライ債の市場創設（1970（昭和45）年）以来，

監督官庁を含めて一切存在しない。そして，少なくとも後述する「債券の要

項」モデル試案の公表（1972（昭和47）年７月）後の「債券の要項」におい

ては ，債券の管理会社 が，債権の管理権限を有し，その一つとして発行体

に対する訴訟追行権を有することは，例外なく明記されており，これはとり
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もなおさず，債券の管理会社が発行体に対する訴訟追行権を有していること

が，「債券の要項」に基づいて当該債券に応募した，又は流通市場で当該債

券を購入した投資家を含めて当事者間の法律関係として承認されている，と

いうことに他ならない。したがって，原告銀行がアルゼンチン共和国に対し

て訴訟追行権を有することは，確立した商慣習に照らして当然であるという

ものである。債券の管理会社の訴訟追行権を否定した第１審判決がなされた

という事態は，サムライ債の実務関係者にとって予想すらしなかったことで

あり，実際にサムライ債の実務関係者に大きな混乱と動揺をもたらしている。

本件の経緯及び第１審判決の概要

本件の経緯及び第１審判決の概要は次のとおりである。

１．アルゼンチン共和国は，その日本国における第４回から第７回のサムラ

イ債として1996（平成８）年に500億円（1000万円券及び100万円券）の６

年債（第４回債），1999（平成11）年に200億円（１億円券及び1000万円

券）の４年債（第５回債），2000（平成12）年に600億円（すべて100万円

券）の４年債（第６回債）及び615億円（1000万円券及び100万円券）の５

年債（第７回債）の発行を行った。しかし，2001（平成13）年に，アルゼ

ンチン共和国が経済危機を背景に元利金の支払を一時停止する旨の宣言を

行いその後の元利金の支払を停止したこと等から，これらのサムライ債は

デフォルトした。

２．そこで，これらのアルゼンチン債の管理会社である株式会社三菱東京

「債券の要項」に債券の管理会社の訴訟追行権が明記されていないのは，2012（平成

24）年12月までに発行された全ての管理会社設置サムライ債（総計1073銘柄）中，「債

券の要項」モデル試案が公表された1972（昭和47）年７月より前に発行された６銘柄の

国際機関債（1970（昭和45）年２月から1972（昭和47）年５月にかけて発行された第１

回～第３回アジア開発銀行債（「アジア開銀債」）及び第１回～第３回国際復興開発銀行

債（「世銀債」）のみである。

1993（平成５）年商法改正までは，「募集の受託会社」。本稿では，特に必要がある箇

所を除いて全て「債券の管理会社」と表記する。また，適宜「管理会社」と略記する。
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UFJ銀行，株式会社みずほコーポレート銀行（現株式会社みずほ銀行）

及び株式会社新生銀行（第５回債～第７回債は株式会社三菱東京UFJ銀

行のみが管理会社）が原告となり，アルゼンチン共和国を被告として，

2009（平成21）年６月29日，これらのサムライ債の元利金及び遅延損害金

の支払いを求める訴えを東京地裁に提起した。

３．第１審の東京地裁においては，⑴被告アルゼンチン共和国の主権免除が

認められるか，⑵原告らは，本件訴訟について，任意的訴訟担当として当

事者適格を有するか，⑶本件において，アルゼンチン法上債券の償還がで

きないことを日本法の解釈において事実上考慮すべきか，⑷本件において，

いわゆる強行法規の特別連結理論が認められることで支払期限の延期措置

が適用される余地があるか，及び⑸消滅時効の成否が争点になった。

しかし，東京地裁民事第６部（志田原信三裁判長裁判官，宮崎謙裁判官，

小林絢裁判官）は，⑵の争点のみについて判断し，結論として原告らの当

事者適格は認められず，その他の争点について判断するまでもなく本件訴

えは不適法であるとして，原告の請求を却下した。そのように判断した理

由として判決文に述べられている内容は，概ね以下のとおりである。

⑴ 任意的訴訟担当（本来の権利主体からその意思に基づいて訴訟追行権

を授与されることにより当事者適格が与えられる場合）は，民事訴訟法

が訴訟代理人を原則として弁護士に限り，また，信託法第10条が訴訟行

為をなさしめることを主たる目的とする信託を禁止している趣旨に照ら

し，一般に無制限にこれを許容することはできないが，当該訴訟担当が

このような制限を回避，潜脱するおそれがなく，かつ，これを認める合

理的必要がある場合には，これを許容するのが相当である（最高裁昭和

45年11月11日大法廷判決・民集24巻12号1854頁）。そこで，上記判断基

準に従って検討を加える。

⑵ 訴訟追行権の授与について

ア サムライ債の発行体である被告と管理会社である原告らとの間で締

結された管理委託契約（以下この 章において，「本件管理委託契約」
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という。）第２条⑴及びそれと一体をなす債券の要項第４項は，「債券

の管理会社は，本債権者のために本債券の弁済を受け，または本債券

に基づく本債権者の債権の実現を保全するために必要な一切の裁判上

または裁判外の行為をなす権限および義務を有する」と定めている

（このうち「本債券に基づく本債権者の債権の実現を保全するために

必要な一切の裁判上……の行為をなす権限および義務を有する」の部

分を，以下この 章において，「本件の授権条項」という。）。本件の

授権条項は，その内容に照らせば，被告を要約者，原告らを諾約者，

本件各回債の債権者を第三者とする第三者のためにする契約であると

認めるのが相当である。

イ 次に，原告らは，本件の授権条項が訴訟追行権の授与に関する第三

者のためにする契約であるとしつつ，本件元引受会社の引受行為や債

券譲受行為等を根拠に，本件各回債の債権者らによる受益の意思表示

があったと主張する。しかし，以下の①及び②に照らせば，本件各回

債の債権者の利益を保護するために，当該債権者に対し，本件の授権

条項により，原告らに訴訟追行権を付与することについての利害得失

を十分に理解させる必要があるとともに，債権者の原告らに対する受

益の意思表示は，その意思を看取するに足りる明確なものでなければ

ならないというべきである。

① 以下のａ～ｅの点に照らせば，原告らが本件各回債の債権者に対

して誠実義務や善管注意義務を負うことを考慮しても，構造的かつ

現実的に，原告らと当該債権者との間の実体的利益が共通していな

いばかりか，原告らと本件各回債の債権者の利害が相反するおそれ

が多分にあるものというべきである。それにもかかわらず，本件管

理委託契約等には，原告らと本件各回債の債権者の利害が相反した

場合において，当該債権者の利益を保護するための規定は設けられ

ていない。

ａ 原告らは，被告から本件管理委託契約に定められた手数料を受
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け取る。

ｂ 被告により，本件管理委託契約に係る被告の不履行や原告らの

善意による作為等により原告らに生じた損害等について，被告が

これを補償し，かつ，原告らに損害を被らせないことを約束され

ている。

ｃ 本件管理委託契約上，原告らは，本件各回債に関する事項につ

いて，期限到来までの間，被告に対して随時助言を行うこととな

っており，期限到来後においても，原告らが債券管理会社として

通常予想される職務を超える職務を行う場合があり，それに対し

て被告が手数料を支払うことも予定されている。

ｄ 本件管理委託契約上，債券の管理に関し原告らが立て替えた費

用は一定の要件の下で被告が負担することとなっている。

ｅ 本件訴訟の提起後，原告らは，本件管理委託契約の条項に基づ

いて，被告に対し，本件訴訟の追行に要した弁護士報酬を請求し

ているのであって，原告らは，被告の費用負担の下において，債

権者のために本件訴訟を追行する形になっているばかりか，原告

らは，被告の委託を受けて，被告のために本件各回債の債権者と

の間で，和解的要素を含む2010（平成22）年エクスチェンジ・オ

ファーの事務を取り扱っている。

② 本件各回債の債権者は，原告らに対し，本件の授権条項により，

当該債権者のために訴訟を追行させる権利を取得するとしても，原

告らの訴訟活動いかんによっては，本件各回債に係る実体法上の権

利を喪失するなどの重大な不利益を被るおそれもある。

ウ 債権者の受益の意思表示について，原告らは，まず，被告と本件引

受会社との間の本件各回債の元引受契約ないしはその払込みをもって，

受益の意思表示があると主張する。しかし，本件元引受会社が本件の

授権条項の存在を認識しながら元引受契約を締結したり，払込みをし

たとしても，そのことをもって，上述した受益の意思表示がされたも
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のと認めることはできない。のみならず，原告らは，本件元引受会社

が受益の意思表示をし，受益者たる地位が債券の移転とともに，旧債

権者から新債権者に次々と移転すると主張するが，本件元引受会社が

形式的に当初の債権者となることがあったとしても，本件元引受会社

は，債券の払込日において一般公衆に対して債券を譲渡することを予

定しているのである。そうとすれば，本件元引受会社が，原告らを訴

訟担当として，本件の授権条項に基づき訴訟を提起することは本来予

定されていないというべきであって，本件元引受会社からの譲受人又

はそれ以降の譲受人こそが，本件の授権条項につき原告らに対して受

益の意思表示をするか否か重大な利害関係を有するのが通常である。

したがって，本件管理委託契約等を締結した当事者の合理的意思解釈

によれば，本件の授権条項に規定する「本債権者」とは，本件元引受

会社からの譲受人又はそれ以降の譲受人を指し，本件元引受会社は含

まないと解するのが相当である。仮に，本件元引受会社も上記「本債

権者」に含まれ，かつ，本件元引受会社が原告らに対して受益の意思

表示をしたと認められるとしても，当該受益の意思表示により，本件

元引受会社が原告らに対して取得した「訴訟を追行させる権利」等が

債券の譲渡と共に，当然に新債権者に移転すると解することもできな

い（新債権者が，本件元引受会社において，受益の意思表示をしたこ

とや，その結果，原告らと本件元引受会社との間で権利義務関係（本

件の授権条項は，他方において，原告らに対し，訴訟追行権という権

利を付与するものであるとともに，上記説示のとおり債権者が重大な

不利益を被るおそれを伴うものでもある。）が発生したことを認識し

ていたことすら，これを認めるに足りる証拠はない。）。

次に，本件元引受会社からの譲受人又はそれ以降の譲受人が何らか

の債券譲受行為をしたであろうことは抽象的には推認できるにせよ，

当然ながらその相手方は原告らとは考えられない。まして，これら譲

受人が一切特定されていない本件において，当該譲受行為において，
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当該譲受人が，本件の授権条項につき，いかなる意思表示をしたのか

は，証拠上一切明らかではない。したがって，本件元引受会社からの

譲受人又はそれ以降の譲受人が，原告らに対し，本件の授権条項につ

いて，受益の意思表示をしたものと認めることができないことは明ら

かである。

なお，原告らは，本件各回債の債権者が本件の授権条項を認識した

上で本件各回債を取得したとして，当該債権者が原告らに対し直接訴

訟追行権を授与したとも主張するが，債権者が一切特定されていない

中で，原告らに対し受益の意思表示があったとか，原告らとの間で訴

訟追行権授与の合意があったなどと認めることはできない。

エ 以上によれば，原告らの上記主張は，採用することができない。

⑶ 任意的訴訟担当の許容要件について

ア 上記のとおり，本件各回債の債権者による原告らに対する訴訟追行

権の授与を認めることはできないが，仮に当該訴訟追行権の授与が認

められるとしても，本件において原告らの任意的訴訟担当を認める合

理的必要性も認められないから，いずれにしても原告らの当事者適格

は認められないというべきである。

イ すなわち，原告らは，本件各回債の債権者は，不特定多数かつ比

的小口の債券しか持たない者であって自ら訴訟等を通じてその権利を

行使することが事実上困難であること，利害関係や訴訟対応が異なる

ことが予想されるから選定当事者の制度が十分機能するとも考え難い

こと，原告らは個々の債権者よりも訴訟追行に必要な情報等を豊富に

有していることなどを理由として，原告らの任意的訴訟担当を認める

ことについて合理的必要性があると主張する。

しかし，そもそも本件各回債の券面額は，100万円，1000万円及び

１億円の３種類であって，本件訴訟に限ってみれば，請求の対象であ

る未償還債券に１億円は含まれていないものの，100万円券や1000万

円券を小口の債券と評することが相当でないのはもちろんであるし，
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そのような額面の債券を取得する者が自ら訴訟等を通じて権利行使す

ることが困難であるともいえない。

この点，本件訴訟で請求されている債券の口数をみれば，本件各回

債の債権者のうち相当数の者が，自ら訴訟提起をせず，かといってエ

クスチェンジ・オファーにも応じないまま現在まで権利の満足を得て

いないことがうかがわれる。しかし，当該債権者らが権利行使を差し

控えている理由は明らかではなく，あえて訴訟を提起して債務名義を

取得することを希望しているのか否かも不明である。のみならず，仮

に，権利行使を差し控えている理由が権利行使がコストに見合わない

との判断にあるとしても，そのような事態はこの種債券に限らず一般

に起こり得る事柄であって，何をもって本件各債券を他の権利と区別

して任意的訴訟担当を認める合理的必要性を肯定し得るのかは明らか

でない。

しかも，本件訴訟では，債権者は一切特定されていないのであって，

当然ながら債権者らが訴訟追行に必要な資力や情報を有しないとか，

弁護士に訴訟委任することが困難であるとの事実を認めるべき証拠も

一切ない。

また，多数の債権者の利害関係や訴訟対応が異なり得ることを理由

に選定当事者制度の利用が困難であるとの主張も，もしそうであるな

らば，そのような多数な債権者の個性を捨象して，個々の債権者の名

を一切明らかにすることなく全員のために一律に自らを訴訟担当者と

任じて原告らが本件訴訟を提起，追行することの合理性も疑問といわ

なければならない。

加えて，前記のとおり，本件においては，原告らと本件各回債の債

権者との間の実体的利益が共通していないばかりか，原告らと当該債

権者の利害が相反するおそれが多分にあることを考え併せると，本件

各回債の債権者が，自ら訴訟を提起するのではなく，このような立場

にある原告らを任意的訴訟担当者として訴訟を追行する合理的必要性
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は一層認めがたいというべきである。

なお，原告らは，社債管理会社にも，社債権者の保護に資するとい

う観点から訴訟追行権が認められているから，社債管理会社とパラレ

ルに解される原告らに対し訴訟追行を認めることには，合理的必要性

があるとも主張する。しかし，社債と本件各回債とでは，債権者保護

の規定の有無等異なる面が存することが否定できない上，社債につい

ては，具体的事案を捨象して，合理的必要性の有無にもかかわらず，

社債管理会社が訴訟を追行することが法定されているのであるから，

社債において，社債管理会社が訴訟追行権者と法律上定められている

ことをもって，本件において，原告らが訴訟追行をすることの合理的

必要性を肯定することはできないというべきである。

原告らは，本件訴訟を提起したことを新聞紙上に公告するなどして

いるが，当該公告等により周知方法を尽くした上で，本件各回債の債

権者のうち，訴訟の提起を希望する者を募り，その結果，集まった債

権者らに対し，原告らが保有する情報を提供するなどの協力をして，

当該債権者らが訴訟を提起，追行することを促せば十分であって，あ

えて原告ら自らが訴訟を提起することまで認める合理的必要性は見い

出し難いというほかはない（このことは，エクスチェンジ・オファー

をするなどして債券の支払を延期している外国国家である被告に対し

て，現段階で債務名義を取得することの意義や，本件各回債に係る債

権の有効期間は10年間であり，かつ，2005（平成17）年７月14日頃に

時効が中断しているとの原告らの主張等を考え併せればなおさらであ

る。）。

ウ 以上によれば，本件訴訟において，原告らの任意的訴訟担当を認め

ることには合理的必要性があるともいえないから，この観点からも，

原告らの当事者適格は認められない。

４．この第１審判決に対して，原告側は，2013（平成25）年２月12日，東京

高等裁判所に控訴した。控訴審において，控訴人側（原告側）は，管理会
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社の訴訟追行権は，確立した商慣習を根拠として認められることを改めて

主張している。

サムライ債の債券の管理会社は訴訟追行権を有するか

以下は，サムライ債の発行・管理に関する筆者の実務経験と，これまでの

会社法・証券関連法の研究成果，さらには第１審判決に接して以降にサムラ

イ債の関係者に対して調査を行った結果を踏まえて，筆者の見解を述べるも

のである。

筆者の見解は，第１に，サムライ債の管理会社は発行体に対する訴訟追行

権を有しているか否か（結論：肯定），第２に，第１審判決の認定判断に対

する疑問，第３に，本件を判断するに当たっての留意点，から成っている。

本稿が，今後本件及び本件と同様の事案が検討される場合において，日本

の債券市場におけるサムライ債の発行・管理の実務及び当事者間に形成され

る法律関係を的確に踏まえた上での判断がなされるための一助になれば幸い

である。

１ サムライ債の管理会社は発行体に対する訴訟追行権を有しているか否か

冒頭で述べたとおり，日本の債券市場において，サムライ債の発行・管理

スキームは実務上確立しており，「債券の要項」を軸とする契約の体系によ

って当事者間の法律関係を定めることは，商慣習として確立している。そし

て，債券の管理会社がサムライ債の発行体に対する訴訟追行権を有すること

は，「債券の要項」に明記されているから，債券の管理会社は発行体に対す

る訴訟追行権を有している。

以下，その理由を順に述べる。

⑴ 日本の債券市場において，サムライ債の発行・管理スキームは実務上確

立していること

海外の発行体が日本の債券市場で募集・発行する円建ての債券を一般に

「サムライ債」という 。サムライ債は，発行体が日本の会社でないという

点で我が国における社債とは異なるが，それ以外の点においては基本的に，

― ―12

サムライ債（円建外債）の債券の管理会社は訴訟追行権を有するか



商法・会社法上の社債と同じ法的性格を有するものであり ，債券市場にお

いても，1970（昭和45）年に最初のサムライ債である第１回アジア開発銀行

債（以下「アジア開銀債」という。）が発行されて以来，今日まで，国内社

債にならって取り扱われ，取引されてきている。1970（昭和45）年から

2012（平成24）年12月に至るまでに発行されたサムライ債の発行実績は，銘

柄数で1620銘柄，発行総額で43兆円を超える。

サムライ債の発行に際しては，発行体の発行する債券を引受会社（通常は

証券会社）が買取引受けの方式で引受け，引受会社が投資家（債権者）に債

券を販売し，発行体から委託を受けた債券の管理会社（通常は銀行）が債権

者のためにサムライ債に係る債権を管理し，元利金の支払事務等を行う，と

いう枠組み（スキーム）をとるのが通例である 。この発行・管理スキーム

の内容は，別紙２のスキーム図（本件の控訴人ら代理人が作成した図表に基

づいて筆者にて作成した。）にて説明されているとおりである。

このような，サムライ債の発行・管理スキームにおける管理会社の役割は，

社債の発行・管理スキームにおける社債管理会社（2006（平成18）年の会社

その中で海外の中央政府や政府機関（ソブリン）が発行する債券を「ソブリンのサム

ライ債」という。商法下では，サムライ債のうち外国会社が発行するものについては，

商法が適用又は準用され，ソブリンが発行するものについては，商法の適用も準用もな

いと考えられていたが（但し，いずれも異説がある。），「債券の要項」を軸とする契約

に基づいて債券を発行するというスキームが実務上確立しているという点では，全く同

一である。

国内社債もサムライ債も，その法的性質は，発行体と債権者（投資家）の間で成立す

る金銭消費貸借類似の契約と理解することができる（江頭憲治郎『株式会社法〔第４

版〕』（2011）663頁参照）。

1993（平成５）年商法改正により額面１億円以上又は50口未満の債券については管理

会社設置義務が免除され，かかる社債につき管理会社を設置せず，財務代理人（Fiscal
 

Agent）のみを置く社債（いわゆるFA債）の発行が認められるようになり，サムライ

債についても1999（平成11）年以降，FA債が発行されるようになっているが，本稿で

は，管理会社設置債を念頭にその実務慣行を述べる。

また，2006（平成18）年１月の一般債振替制度実施時以降は，振替債が発行されるよ

うになっているが，本稿で述べる実務慣行は，原則として振替債については念頭に置い

ていない。
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法施行後は社債管理者）と基本的に共通するものである 。

⑵ 「債券の要項」を軸とする契約の体系によって当事者間の法律関係を定

める実務慣行が確立されてきたこと

サムライ債の発行・管理スキームの中核をなすのは，サムライ債の発行・

管理に関係する当事者間の法律関係を規律する「債券の要項」（Conditions
 

of bonds）である 。

サムライ債は，国内社債と異なり，その法律関係の基礎を規定する実定法

が存在しないため，関係当事者間の契約により発行，管理のほか，償還・利

払いの枠組みが形成されるものであるが，基本的な枠組みは「債券の要項」

に取りまとめられる。「債券の要項」は，元引受契約，管理委託契約，元利

金支払事務取扱契約（2006（平成18）年１月の一般債振替制度実施後は事務

委託契約等。以下「元利金支払事務取扱契約」という。）等，サムライ債の

発行に関連する契約に添付され，これらの契約の内容となる。さらに，「債

券の要項」は，これらの契約が有価証券届出書又は発行登録追補書類の添付

書類として金融商品取引法（以下「金商法」という。）に基づき開示される

ことに伴い公衆の縦覧に供されるほか，有価証券届出書又は発行登録追補書

類における「証券情報」にその内容が記載され，目論見書における「証券情

報」においても同様にその内容が記載され，開示される。さらに，現物債に

ついては，券面の裏面にも印刷される 。これらを通じて，債券の所有者は

「債券の要項」の内容を知ることができる。このように，サムライ債の発行

体や債権者，その他の関係当事者は，いずれも「債券の要項」の存在及び内

容について認識し，「債券の要項」を軸とした契約の体系によって関係当事

者間の法律関係が規律されることを前提として，取引関係に入ることにな

社債実務における銀行（社債管理会社）の位置づけや役割に関する詳細については栗

原脩「社債管理実務をめぐって」『味村最高裁判事退官記念論文集 商法と商業登記』

（1998）409頁を参照されたい。

以下，本件で問題となっている管理会社設置債について述べるが，管理会社の権限・

義務に関する規定の有無という点で異なることを除き，「債券の要項」を軸とする契約

に基づき当事者間の法律関係を規律するという仕組み自体はFA債でも同様である。
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る 。

この「債券の要項」においては，管理会社が訴訟追行権を含めたサムライ

債に係る債権の管理権限を有することとされている。具体的には，「受託会

社は，本債券の債権者のために本債の元利金の支払を受けるに必要な一切の

裁判上又は裁判外の権限を有するものとする。」といった条項（後述の「債

券の要項」モデル試案の条項。以下「本件授権条項」という。）が規定され

ており，管理会社は，債権の管理権限の一環として発行体に対する訴訟追行

権を授権されている。かかる授権は，管理会社が訴訟提起も見据えつつ発行

体に対して働きかけることで実効的な債券管理を行うために特に重要であり，

当然に有効なものとして関係当事者間で理解されている。

サムライ債につき，「債券の要項」を中心として関係当事者間の法律関係

が形成されるようになったのは，投資家（特に一般投資家）保護の観点から

国内社債型の投資家保護の枠組みが模索された結果であるということができ

る。

すなわち，ソブリンのサムライ債は，外国の発行体が発行する債券である

振替制度が普及する以前においては，国内社債と同様，サムライ債にも，現物債（実

際の券面が発行される。）と登録債（券面が発行されず登録機関に所有者の名義が登録

される。）が存在した。登録債の登録済証（1997（平成９）年の社債等登録法施行令改

正後は，登録済通知書）には「債券の要項」は印刷されないが，発行開示書類である引

受契約等の添付書面として開示され，目論見書の証券情報でもその内容が説明されてい

るから，「債券の要項」によって関係当事者間の法律関係が規律される点は現物債と同

様である。また，登録債の所有者は，登録機関に対して登録の抹消の請求を行うことに

より，現物債の発行を請求することもできる（社債等登録法第７条，社債等登録法施行

令第64条）。

相対型の債権契約と異なり，債券については，一般に，①当初の段階で不特定多数の

者を対象に勧誘が行われること，②発行後に流通することが予定されていること，③そ

のために集団的，画一的処理が必要となることという特徴がある。「債券の要項」の開

示は，これらの要請に応えるものでもある。

今回問題となったアルゼンチン共和国円貨債券の「債券の要項」第４項では，同様の

内容が「債券の管理会社は，本債権者のために本債券の弁済を受け，または本債券に基

づく本債権者の債権の実現を保全するために必要な一切の裁判上または裁判外の行為を

なす権限および義務を有する。」として規定されている。
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ため商法（当時）の適用がないというのが一般の理解であり，これを前提と

すると，国内社債における募集の受託会社 の制度を利用できないというの

がサムライ債の導入当時の理解であった。そのため，社債の場合の社債権者

と同様の保護を図るにはどのようにするべきかということが，重要な課題で

あった 。

サムライ債導入当初のアジア開銀債，国際復興開発銀行債（以下「世銀

債」という。）の発行の経験を経て，国際機関のみならず一般のソブリンな

ど，より広い範囲の発行体によるサムライ債の起債に備えて，債権者保護の

法体系の徹底を図るための議論がなされ，当時の大蔵省は，「債券の要項」

という方式に着目し，これをサムライ債の券面に印刷し，関連する契約にも

引用・添付させ，その内容も適切なものとすることで，投資家の保護を図る

ことが適切であり，実務的にも妥当な方法であると考えたようである。

1972（昭和47）年７月に，大蔵省の諮問機関である証券取引審議会は，それ

までの実務を踏まえて「債券の要項」モデル試案を作成，公表した。

本件授権条項は，このモデル試案において明記されているもので，管理会

社が債権の管理権限を有すること，その一環として発行体に対する訴訟追行

法文上の表現は「社債募集ノ委託ヲ受ケタル会社」（1993（平成５）年改正前の商法

第309条第１項）。

債権者保護の必要性が課題として認識されていたこと，かかる課題を解決すべく「債

券の要項」モデル試案が作成されたことにつき，濱田邦夫「外国発行体の円貨債券（サ

ムライ債）に関する債権者集会の開催に関する諸問題（上）」商事法務1295号（1992）

32頁の注１参照。著者の濱田邦夫弁護士（2001（平成13）年～2006（平成18）年，最高

裁判所裁判官）は，東京大学法学部矢沢惇教授，鴻常夫教授及び池原季雄教授とともに

「債券の要項」モデル試案第１次草案の起案にあたられた（同注）。著者は，同注にお

いて，「いかにして債権者の権利の保護をはかるべきかという問題……の解決として，

商法の募集の受託会社と同様な機能を持つ受託会社を発行体と債権者との間に契約によ

り介在させることとし，また社債権者集会の制度を採用することとした。このようにし

て，発行体と債権者との間の債券契約である債券の要項に必要な規定を盛り込むという

方法が採用された」と述べておられる（アンダーラインは米田による）。「債券の要項」

は，当初から，発行体と債権者の間の債券契約として，債権者に対して法的効力を有す

るものとして起案されているのである。

― ―16

サムライ債（円建外債）の債券の管理会社は訴訟追行権を有するか



権を有することが，当事者間の法律関係として組み込まれ確立されることに

なった。「債券の要項」モデル試案の解説でも，本件授権条項により「受託

会社は債権者のために自己の名において元利金支払いの催告を行ない，また

原告となって訴を提起できることになる。」と明快に説明されている 。

この「債券の要項」モデル試案とその解説は，サムライ債の発行・管理の

実務に携わる者にとってはいわばバイブルのような存在であり，以後，モデ

ル試案と解説をベースにした「債券の要項」がサムライ債の発行・管理スキ

ームにおいて普く利用されることで，本件授権条項の内容についても，関係

当事者の間で共有され，市場慣行として確立するに至ったのである 。

⑶ 「債券の要項」によって債券の法律関係を規律することが実務慣行とし

て関係当事者に受容・承認されてきたこと

出口博昭「円建外国債等の『債券の要項』モデル試案について」商事法務601号

（1972）７頁）。この解説は，当時の大蔵省証券局総務課課長補佐によるもので，実務

サイドでは事実上の公式見解と目されていた。

「債券の要項」モデル試案を通じて，債券の管理会社の権限が市場慣行となっている

ことについては，財務省の委嘱を受けた「集団行動条項を巡る国内法制上の論点に関す

る研究会」の報告書（2004（平成16）年７月）において，「大蔵大臣の諮問機関である

証券取引審議会の専門委員会（鈴木竹雄委員長：当時）は，我が国証券市場の急速な国

際化に伴う証券関係法制の整備について検討する中で，昭和47年（1972年）３月，ソブ

リン・サムライ債の契約の根幹となる『債券の要項』にどのような投資家保護条項を設

けるべきかについて検討を行った。その結果，商法の社債権者保護の規定と類似した条

項を『債券の要項』に盛り込むことが適当とされ『『債券の要項』モデル試案』をとり

まとめたものである。これを踏まえ，現在発行されているソブリン・サムライ債の『債

券の要項』においては，一般的に，商法の社債権者保護に関する規定に倣って，債券管

理会社及び債権者集会に関する条項が，市場慣行として盛り込まれているところであ

る。」（財団法人国際金融情報センター「集団行動条項を巡る国内法制上の論点に関する

研究会」報告書（2004）４-５頁），「現在発行されているソブリン・サムライ債の『債

券の要項』においては，商法の社債権者保護に関する規定に倣って，債券管理会社及び

債権者集会に関する条項が市場慣行として盛り込まれているところである。」（同９頁）

として説明されている。

サムライ債市場の発展に関する詳細な解説としては，Fumiaki Nishi and Alexander
 

Vergus「Asian bond issues in Tokyo:history,structure and prospects」BIS Papers
 

No.30(November)がある。

http://www.bis.org/publ/bppdf/bispap30m.pdf
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もとより，「債券の要項」によって当事者間の法律関係を定める実務慣行

が商慣習として確立されるためには，関係当事者に，それが受容・承認され

ることが必要不可欠である。かかる受容・承認の過程は，当事者ごとに異な

ることはいうまでもない。また，かかる実務慣行の形成については前述のよ

うに監督官庁の果たした役割も小さなものではない。以下，各別に記述する。

ア 発行体

発行体は，外国のソブリンなどであり（当時は，発行体の数という点

からみればほとんどがソブリンのサムライ債であった。），様々な発行体

がサムライ債を発行したが，サムライ債の発行体は，日本市場だけでは

なく，欧米市場でも債券を発行した経験を持っているか，あるいは，サ

ムライ債の発行にあたっても日本市場と同時に欧米市場でも債券を発行

するのが通常である。

筆者は，サムライ債の発行実務に携わる中で，多くの発行体に対して，

日本におけるサムライ債の発行実務について説明を行ってきた。その説

明の中では，関係当事者間の法律関係は「債券の要項」によって規律さ

れること，債券の管理会社（Commissioned Company）は，「債券の要

項」に従ってサムライ債に係る債権を管理する機能を有することが，日

本の債券市場における実務慣行であるとして説明してきた。

後述のとおり，債権の管理権限を有する管理会社が存在することには，

発行体にとっても少なからぬメリットがあることから，本件授権条項を

含め，「債券の要項」に従って当事者間の法律関係が定まることに疑問

を呈した発行体は，筆者の４年間の経験を通して皆無であった。

引受会社も，関係当事者間の法律関係は「債券の要項」によって規律

されること，債券の管理会社は「債券の要項」に従って債権を管理する

ことが，日本の債券市場における実務慣行であることを説明し，発行体

の理解を得た上で，サムライ債の発行を勧誘してきたはずである。つま

り，日本の債券市場においては，発行体が本件授権条項を含む「債券の

要項」の内容を受け入れた上でサムライ債を発行するという実務が積み
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重ねられ，これに伴い，日本のマーケットでサムライ債を発行する発行

体にとっても，日本に管理会社の制度が存在し，債券管理の中心的な役

割を果たすこと（債権の管理権限の一部として訴訟追行権を有するこ

と）は，共通認識となってきたといえるであろう。

そして，このように，各債権者が自ら又は自らの意見を代理・代表し

てくれる者を任命するのではなく，発行体との間の委任関係によって既

に信任関係を有している管理会社が発行体と交渉するという，我が国の

管理会社設置に関する慣行は，（サムライ債の）「債権者に対して善管注

意義務を有し，債権者を集約して発行国と交渉を行うことによって，訴

訟の濫発を防止し迅速かつ秩序だった債務再編を可能にしうる…世界的

にもユニークなビジネル〔ママ〕・モデルであり，むしろ先進的である

との評価」を受けてきた 。

イ 債権者（機関投資家）

サムライ債の購入者としてほぼ恒常的に登場する債権者（投資家）と

しては，年金基金や金融機関などの機関投資家があり，かかる機関投資

家の認識は本件授権条項の存在及びその意義を考える上で重要なものと

いえる。

機関投資家は，多数の債券を購入，運用していることから，社債やサ

ムライ債の購入にあたっては，処分時の流動性の確保や管理の便宜とい

う観点から，各債券の内容が明確であり，基本的な法律関係が同一であ

ることが重要かつ不可欠な要素として考慮されている。そうすると，ほ

ぼ同内容の「債券の要項」によって債券の内容が規律されていることは

機関投資家にとって好都合であり，「債券の要項」モデル試案の公表と

その後の実務の積み重ねに伴い，発行・管理スキームについては基本的

に同内容の「債券の要項」を信頼してサムライ債を購入するようになっ

ている。そのような形で，「債券の要項」を積極的に承認・受容してき

国際金融情報センター・前掲注 31頁。

最初の債権者である引受会社については，後記エで後述する。
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ているということができるであろう。

なお，筆者が知るところでは，機関投資家の関心は専ら債券の運用成

績にあり，仮に債券の元利金の支払いが滞る可能性が現実化したとして

も，かかる債券の保全・回収を自ら主体的に行うことまでは通常想定し

ていない。すなわち，機関投資家は，債券の管理を第一次的には管理会

社にほぼ全面的に委ねており，管理会社が「債券の要項」記載の債権の

管理権限を適切に行使することを期待しており，かつ，それを前提とし

て債券を購入してきたものとみられる。

ウ 債権者（一般投資家）

一般投資家の意識としては，引受会社の勧誘に応じて投資商品として

債券の購入を検討するという感覚が強いものと推測される（特に小口の

個人投資家）。一般投資家に対する勧誘が実際にどのように行われてき

たかについては不案内であるが，基本的には銘柄名と主な発行条件（期

限，利率，償還・利払いの方法等）に着目して募集がなされ，これに投

資家が応募するという態様であるとみられる。ただ，かねてよりの大蔵

省の方針もあって，「債券の要項」が存在しないサムライ債がマーケッ

トに流通することは実際にはなかったことから，一般投資家においても，

「債券の要項」が存在することを前提に，「債券の要項」が債券を取得す

る者の置かれる法律関係を規律することを，多くの場合，いわば黙示的

に受け容れて，サムライ債を購入してきたといってもおそらく過言では

ないように思われる。その意味で，受動的な形ではあるが「債券の要

項」を承認・受容してきたということができるであろう。

前述のとおり，自ら債券の管理能力を有する機関投資家ですら，多く

の場合において管理会社に基本的に債券の管理を委ねることを予定して

いるのであるから，小口の債権者（一般投資家）についてはなおさらそ

うであろう。なお，管理会社の存在やその役割については，「債券の要

項」を含めて，前述のように目論見書に記載され，また募集・販売用の

説明資料に記載されており，債権者はこれを確認できる立場に置かれた
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上で債券を購入している。

エ 引受会社（証券会社）

サムライ債の引受けは，それを業として行ったときに証券業（金融商

品取引業）とされる行為であり，したがって，証券会社（第一種金融商

品取引業を行う金融商品取引業者）が引受会社を務め，サムライ債の引

受け及び募集の取扱いを行う。「債券の要項」は，これを踏まえた内容

となっていたから，引受会社である証券会社が，銀行と同様に「債券の

要項」に基づく規律を承認・受容することに特に問題はなかったものと

みられる。

オ 管理会社（銀行）

銀行は，現在の社債市場では社債管理者を務めるのみであるが，「債

券の要項」モデル試案が公表された当時は，募集の受託会社として，社

債の管理に加えその発行に関するアドバイザリー業務や発行事務代行業

務などを務めていた。サムライ債についても基本的に同様の立場にあっ

た 。

「債券の要項」モデル試案は，社債市場における当時の銀行の役割と

も整合的な内容のものであったから，管理会社としての銀行がこれを承

認・受容することは，自然の流れであった。

また，当時は，社債やサムライ債の発行・管理を取り扱う銀行が集ま

り，実務上の諸問題に関して意見交換を行っていたため，そのような場

を通じても，「債券の要項」という方式についての共通認識が形成され

ていったものとみられる。

カ 監督官庁（大蔵省）

既に述べたとおり，管理会社の訴訟追行権を認めた「債券の要項」モ

デル試案は，大蔵省（当時）の諮問機関である証券取引審議会が作成し

たものである。また，その内容は，監督官庁のサムライ債市場の運営の

栗原・前掲注⑺412頁参照。
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実際に沿うものであった。

また，サムライ債に関する金商法（旧証券取引法 ）上の開示規制も，

「債券の要項」モデル試案に基づく「債券の要項」が実務上採用される

ようになることを意図して，モデル試案を基礎として検討がなされ，整

備されている 。

サムライ債は，旧証券取引法（金商法）上の「有価証券」（旧証券取

引法及び金商法の第２条第１項）に含まれ，開示規制の対象であり，こ

れによって，「債券の要項」は，有価証券届出書等の発行開示書類の添

付書類である元引受契約や管理委託契約等の一部として公衆の縦覧に供

されることになり（旧証券取引法及び金商法の第４条，第23条の８，第

25条，第27条），さらに目論見書における証券情報としても開示される

ようになった（旧証券取引法及び金商法の第13条，第15条，第23条の12，

第27条）。

このように，監督官庁も，「債券の要項」の使用を促進するとともに，

「債券の要項」又はその内容を市場に開示して債権者（機関投資家及び

一般投資家）にも周知させることで，「債券の要項」に基づき取引当事

者の法律関係を規律するスキームを確立することを志向していたものと

みられる。

⑷ 管理会社の訴訟追行権を認める本件授権条項の合理性が関係当事者に理

平成18年法律第65号による改正・改題前の証券取引法（昭和23年法律第25号）。以下，

旧証券取引法の条文は，文脈に応じて適宜の時期の条文を示す。

当時の大蔵省証券局業務課課長補佐により，「この『債券の要項』モデルについて現

行法体制のもとでは，関係当事者に対しその使用を強制する手段がないため，前記証取

審報告においては，この『債券の要項』モデルの採用を間接的に担保する手段として，

証取法上のディスクロージャー制度を適用するにあたり，次のような事項が契約に織り

込まれているかどうかを一般に開示させる方法をとる必要があるとの結論に達した。

……（中略）……この証取審報告の趣旨に沿って『外国債等の募集又は売出しの届出等

に関する省令』（昭和47年４月27日大蔵省令第26号）が交付・施行されている。以上の

制度的整備により，その後の円建外債の契約のなかに，前記『債券の要項』モデルに即

した規定が盛り込まれることとなり，今日に至っている……。」との解説がなされてい

る（西田等「円建外債をめぐる法的諸問題」金融法務事情1032号（1983）25-26頁）。
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解されていたこと

以上のように，当事者間に受容・承認された実務慣行が商慣習として確立

されたといえるには，さらに，かかる実務慣行が関係する当事者にとって合

理的なものとして受け容れられてきたといえることが必要となる。このよう

な見地から見ても，管理会社が訴訟追行権を含む債権の管理権限を有すると

いう仕組みは，管理会社が誠実にその職務を遂行する限りにおいて，取引当

事者全ての要請に沿う合理的なものであり，当事者間の共通プラットフォー

ムとして十分に機能する仕組みといえる。

ア サムライ債の債権者にとっての合理性

債券の購入者（投資家）は，管理会社の債券管理による画一的な保護

を受けることで安心してサムライ債を取得できる。特に，100万円や

1000万円の債券といった小口の債券を取得する投資家（個人投資家が多

いであろう）にとって，単独で債券の管理を行うことは経済合理性を欠

く。例えば額面が100万円で利率が年３％の債券があるとして，投資家

がこれに対して年間５万円の管理費用を負担すると，この投資家は当該

債券の取引によって年間２万円の損失を被ることになる。このように，

小口の投資家が，発行体の財政状態のモニタリングや発行体に対する支

払請求又は訴訟提起などに要する管理費用を負担することは，よほど応

募者利回りが引き上げられない限り経済的に割に合わず，管理会社が一

括して管理することを前提として管理コストの負担を投資計算から除外

することではじめて，投資家は債券の取得による利益を期待できるよう

になるのである。

また，投資家（一般投資家のみならず機関投資家を含む）の債券管理

の能力（回収能力，情報収集能力）の限界という観点からも，これらの

能力に優れた管理会社が代わりに訴訟追行を含めて債券の管理を担当す

ることが合理的であり，それにもかかわらず投資家が個別の権利行使を

あえて希望するという例は，極めて稀であると考えられ，実務上も通常

は想定されていない。
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さらに，投資家にとっては，サムライ債の債券は投資商品であって，

投資資金の回収を可能な限り図るためには必要に応じて売却できること

が前提とされている。そのため，債券には高い流動性が期待されており，

その時々の債券の所有者の個々の管理能力に依存せず一定の価値・収益

性を有することが求められることになる。そこで，「債券の要項」に基

づいて管理会社が統一的な債券管理を行うという枠組みは，投資商品と

しての流動性を確保する点でもその必要性が認められる。

イ 発行体にとっての合理性

発行体にとっては，日本の債券市場で資金調達を行うためには，手数

料の問題はひとまず措くとして，管理会社の存在が基本的に望ましいス

キームであるということが指摘できる。

もし管理会社のような存在がない場合，投資家にとって管理コストが

かさむ債券の魅力は薄いため，発行される債券の買い手は限定され，当

該発行体は満足な資金調達を行うことができないことが予想される。す

なわち，管理会社が存在しない場合，個々の投資家に生じ得る管理コス

トを上回るだけの高利率を保証しなければ債券の買い手が集まらないで

あろう 。一般投資家・個人投資家にとっても，適正な管理権限を有す

る管理会社の有無は，本来投資商品選択にあたっての重要なファクター

であるはずである。

この点は，発行体の信用度やマーケットの実情にも依存するため，定

型的にいうことはできないが，相対的に信用度の低い発行体にとっては，

比 的に低い利率で資金を調達しようとする場合には，管理会社を設置

するコストを負担しても管理会社を設置することは合理的であるといえ

る 。現在でも，各債券の額面を１億円未満とするサムライ債を一般投

資家・個人投資家向けに販売する場合には，例外なく管理会社が設置さ

れているところである。

但し，この点はリスクとプライシングの関係の問題であり，また優良発行体の場合に

は必ずしもあてはまるとは限らない。
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訴訟追行権を管理会社に認めるという点は，万一，発行体が提訴され

るという場合，個別の債権者から提訴されるよりも管理会社から一括し

て提訴される方が煩わしさがないということは，一般的にいって発行体

にとってもメリットであろう。つまり，自らが問題に直面するかもしれ

ないということを発行時に想定することはなかなか容易ではないが，合

理的に思考する発行体であれば，管理会社が訴訟追行権を集団的に行使

するという仕組みには相応に合理性があるというとらえ方になるという

ことである（なお，サムライ債の債権者が自ら訴訟を提起する意思を有

している場合については，後述する（ ．２．⑶参照）。）。

ウ 管理会社にとっての合理性

債権者のために債券の管理を行う管理会社にとっても，発行体に対す

る訴訟追行権を有することは，管理の職務を遂行する上で有効である。

けだし，発行体を相手にする場面において，期限の利益喪失を宣言する

権限や訴訟追行権の存在を背景としなければ，実効性のある債券管理を

行うことは容易ではないからである。とりわけ，発行体に対する法的追

及の手段である訴訟追行権は強力な権限であり，サムライ債に係る債券

の管理に必要不可欠な権限である。社債に関して，社債管理会社（社債

管理者）が債権の実現を保全するために必要な一切の裁判上の行為をす

る権限を有するとわざわざ規定されているのは ，このことの現れであ

る。

⑸ サムライ債に係る商慣習を実定法が認めていること

実定法の中にも，前記⑴～⑷で述べたサムライ債に係る商慣習を前提とす

るものが存在しており，このようなサムライ債に係る商慣習は，実定法も認

社債に関する議論であるが，松井建二「社債管理会社不設置債に対する投資リスク」

証券アナリストジャーナル38巻12号（2000）79頁では，社債管理会社不設置債（FA

債）にはデフォルト時の回収リスクや管理コストがかさむことから，投資家にとっての

評価が低くなり，社債管理会社設置債に比べて利回りを高くすることが必要になるとの

指摘がなされている。

旧商法第309条第１項，会社法第705条第１項。
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めているということができる。

ア 金商法

サムライ債が金商法上の「有価証券」として開示規制の対象とされて

いること，また，サムライ債に係る「債券の要項」が有価証券届出書等

の発行開示書類の添付書類である元引受契約や管理委託契約等の一部と

して公衆の縦覧に供されること（金商法第４条，第５条，第23条の８，

第25条，第27条），さらに，目論見書における証券情報としても開示さ

れること（金商法第13条，第15条，第23条の12，第27条）は前記のとお

りである（ ．１．⑵及び⑶カ参照）。

金商法第５条第10項及び第27条に基づき，外国債等の発行者の内容等

の開示に関する内閣府令第７条第１項第１号ハは，金商法が公衆の縦覧

に供すべきものと定めている有価証券届出書の添付書類の一つとして，

「当該発行者が債権の管理その他債権者のための行為又は発行者のため

の行為をする職務を委託する契約の契約書の写し」を掲げており，サム

ライ債に係る管理委託契約の写しは公衆の縦覧に供され ，また，管理

委託契約の一部たる「債券の要項」も公衆の縦覧に供されることになる

（同様に，外国債等の発行者の内容等の開示に関する内閣府令第７条第

１項第１号ロ・ニにより，元引受契約及び元利金支払事務取扱契約が有

価証券届出書の添付書類として掲げられ，「債券の要項」は，元引受契

約及び元利金支払事務取扱契約の一部としても公衆の縦覧に供される。）。

また，サムライ債の発行体が有価証券届出書を提出せずに発行登録制度

を利用して募集を行う場合にも，前述したサムライ債の管理委託契約，

元引受契約及び元利金支払事務取扱契約は，金商法第23条の８第５項及

び外国債等の発行者の内容等の開示に関する内閣府令第11条の11第１項

第５号に基づき，発行登録追補書類の添付書類として公衆の縦覧に供さ

れることとなる。さらに，「債券の要項」の内容は，有価証券届出書本

実務上はEDINETで閲覧に供されている。
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体又は発行登録追補書類本体にも証券情報として記載されることになる

から（外国債等の発行者の内容等の開示に関する内閣府令第５条・第２

号様式，第11条の８・第９号様式），「債券の要項」の内容は有価証券届

出書本体又は発行登録追補書類本体の一部としても公衆の縦覧に供され

ることになる。すなわち，金商法は，発行体に「債券の要項」の内容を

投資家に周知することを義務づけているものということができる。

また，目論見書とは，有価証券の売買に際し金融商品取引業者等から

投資家に対して交付される書面であり（金商法第15条第２項），金商法

が「債券の要項」の内容を当該目論見書に証券情報として記載すること

を義務づけていることは，投資家に対して「債券の要項」の周知を一層

徹底する趣旨であると考えられる。

さらに，このように公衆の縦覧に供され，又は目論見書に記載される

「債券の要項」の内容については真実性・正確性を担保する仕組みが取

られており，これに虚偽の事項を記載すると，無過失責任とされる損害

賠償義務が課されるほか，刑事罰による制裁が加えられる（金商法第17

条以下，第197条第１項第１号）。

以上のとおり，金商法は，「債券の要項」について，投資家に対する

周知及び真実性・正確性の担保のための規定を設けている。このような

金商法の規定は，「債券の要項」がサムライ債債権者の権利関係を規律

するという商慣習を前提として設けられたものであり，実定法がこのよ

うな商慣習の存在を認めた一例であるといえる 。

イ 社債等登録法

1942（昭和17）年に制定され2008（平成20）年に廃止されるまで，60

年以上にわたって効力を有した社債等登録法の第14条は，「本法ハ地方

債，特別ノ法令ニ依リ設立セラレタル法人ニシテ会社ニ非ザルモノノ発

実際，金商法（当時の旧証券取引法）における開示規制の整備に際しては，「債券の

要項」のモデル試案の内容が契約に反映されているか否かが意識されていた。西田・前

掲注 25-26頁参照。
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行スル債券及内閣府令，法務省令ヲ以テ定ムル外国又ハ外国法人ノ発行

スル公債又ハ社債ニ之ヲ準用ス」と規定し，「外国」又は「外国法人」

の発行する公社債に社債等登録法の適用があることを示していた。

そして，社債等登録法施行規則第８条は，「社債登録簿ハ社債ノ名称

毎ニ口座ヲ分チ当該社債ニ付債券ニ記載スベキ事項ヲ其ノ表紙ノ裏面ニ

記載ス」と規定し，各銘柄ごとの社債登録簿に「債券に記載すべき事

項」を記載すべき旨を定めていたが，ここでいう「債券に記載すべき事

項」には，社債の場合には，総額，社債管理者（社債募集ノ委託ヲ受ケ

タル会社）の名称，利率，並びに償還の方法及び期限等が含まれる 。

同条は同規則第19条によりサムライ債の場合に準用されていたから，サ

ムライ債の場合には，社債に準じて考えれば，「社債管理者の名称」に

ついては債券の管理会社の名称が記載されることになる（実務的には，

各銘柄ごとの登録簿とともに当該銘柄の「債券の要項」を備置すること

が通例であった。）。

すなわち，社債等登録法は，社債のみならずサムライ債（「外国又ハ

外国法人ノ発行スル公債又ハ社債」）についても，発行される各銘柄ご

とに債券の管理会社に係る情報が投資家に周知されるべきことを規定し

ていたものといえる。このような規定は，サムライ債の場合において債

券の管理会社が社債における社債管理者と同様の役割を果たすという商

慣習を前提として設けられたものであり，実定法がこのような商慣習の

存在を認めた一例であるといえる。

ウ 社債，株式等の振替に関する法律

社債，株式等の振替に関する法律（以下「振替法」という。）第２条

第１項第11号は，「外国又は外国法人の発行する債券（新株予約権付社

債券の性質を有するものを除く。以下同じ。）に表示されるべき権利」

を振替法が適用される「社債等」に含まれるものと規定している。

旧商法第306条第２項，第301条第２項。
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そして，振替法第71条第７項は，社債等のうち社債の振替について，

「発行者は，社債権者又は質権者のために社債管理者又は担保付社債信

託法第二条第一項に規定する信託契約の受託会社（次項において「社債

管理者等」という。）に対して振替社債の償還をする場合を除くほか，

社債権者又は質権者に対し，振替社債の償還をするのと引換えにその口

座における当該振替社債の銘柄についての当該償還に係る振替社債の金

額と同額の抹消をその直近上位機関に対して申請することを請求するこ

とができる」と規定し，社債の償還が社債管理者に対してなされる場合

があることを想定した規定を設けている。振替法は，同項を振替法第

127条によりサムライ債（外国又は外国法人の発行する債券に表示され

るべき権利）の場合に準用しており，準用に際して，社債管理者は，

「外国又は外国法人の発行する債券に表示されるべき権利の管理の委託

を受けた者」に読み替えるものとされている。すなわち，振替法第127

条，第71条第７項は，サムライ債の債券の管理会社が当該サムライ債の

償還を受ける場合があることを想定しているものであり，振替法もまた，

サムライ債に債券の管理会社が設置される商慣習の存在を認めていると

いえる。

さらに，株式会社証券保管振替機構（以下「振替機関」という。）は，

業務規程において，「取り扱う社債等に関する事項」を定めなければな

らないものと定められており（振替法第11条第１号），これを受けて，

振替機関は，社債等に関する業務規程を定めており，その第８条の２第

１項第７号において，「外国又は外国法人の発行する債券」を社債等振

替業において取り扱う旨を規定している。

そして，振替法第87条第１項，社債，株式等の振替に関する法律施行

令第14条によれば，振替機関は，振替法第69条第１項第７号に掲げる事

項を開示すべきものと定められており，これに基づき，振替機関は振替

機関のホームページに銘柄公示情報を掲載している 。

振替法第69条第１項第７号に掲げる事項の詳細は，社債については，
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社債，株式等の振替に関する命令第３条第１項第１号の定める事項であ

り，同号には，総額，社債管理者の名称，利率，並びに償還の方法及び

期限等の事項が掲げられている。同号は，社債，株式等の振替に関する

命令第３条第10項によりサムライ債の場合に準用されており，サムライ

債の場合には，「社債管理者（の名称）」は，やはり「外国又は外国法人

の発行する債券に表示されるべき権利の管理の委託を受けた者（の名

称）」に読み替えられている。

すなわち，振替法は，サムライ債における債券の管理会社を社債にお

ける社債管理者と同様に扱い，かつ，債券の管理会社についても銘柄公

示情報として（ホームページ上で）開示すべき旨を規定しているものと

いえる。このような規定は，サムライ債の場合において債券の管理会社

が社債における社債管理者と同様の役割を果たすという商慣習を前提と

して設けられたものであり，実定法がこのような商慣習の存在を認めた

一例であるといえる。

⑹ 確定された商慣習に基づき，既に，1620銘柄，総額43兆円超のサムライ

債が発行されていること

「債券の要項」によって当事者間の法律関係を定めるということが商慣習

として確立していることは，モデル試案が公表された1972（昭和47）年以降

のサムライ債の発行実績が端的に証明している。

別紙３は，初のサムライ債であるアジア開銀債から，日本で発行された全

てのサムライ債の起債実績を集計したデータに基づき，2012（平成24）年12

月に至るまでのサムライ債の年度別の起債実績及び年度別の発行残高を，募

集の受託会社又は管理会社が設置された債券及びFA債の内訳を示した上で

まとめたものである（なお，元にしたデータは参考資料として本稿の末尾に

添付する。）。末尾のデータを集計すると，2012（平成24）年12月までに発

行されたサムライ債の銘柄は1620銘柄にのぼり，発行総額は43兆円を超える。

http://www.jasdec.com/reading/sbmei.php
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そのうち募集の受託会社又は管理会社を設置するスキームに基づいて発行さ

れたものだけでも，1073銘柄，約26兆円にのぼる。

ところで，別紙３を見ると，サムライ債の発行実績につき，1999（平成

11）年以降，管理会社設置債の発行額が減少しているが，これは，次の理由

によるものと思われる。FA債の発行開始以前は，市場慣行として，日本で

サムライ債を発行するためには管理会社を設置することが必須であったため，

全てのサムライ債に管理会社が設置されていた。これは，一般投資家の保護

を意識したものであったが，金額ベースで見ると，サムライ債を購入する投

資家の多くは機関投資家であった（FA債の発行以前も以後も同様である。）。

FA債と管理会社設置債とを比 すると，後者の方が発行コストが割高であ

ることから，発行体は，発行時の費用の低減を目指して発行コストの低い

FA債を選好し，機関投資家のみに向けた債券を発行するようになった。そ

のため，1999（平成11）年以降は，一般投資家向けに小口で募集することを

前提として発行する債券等では管理会社が必ず設置され，そうでない場合の

多くはFA債として発行されるようになった。

管理会社設置債の発行額は，1999（平成11）年以前と比べると減少してい

るが，絶対額においては，最近５年間だけをとってもその年間平均発行額は

約1,300億円であり，その主たる投資家が一般投資家であることを考えると，

その規模は相当なものであるといえる。

なお，サムライ債と同じく，会社法が適用も準用もされておらず，「債券

の要項」を軸とした契約の体系に基づいて関係会社間の法律関係が規律され，

かつ管理会社（募集の受託会社）が設置されている債券としては，地方三公

社債（土地開発公社，地方住宅供給公社及び地方道路公社が発行する債券）

がある。当該債券は別紙４のとおり近年でも安定して残高総額１兆円程度の

債券が発行されており，「債券の要項」によって関係当事者間の法律関係が

規律されるマーケットが，サムライ債以外にも安定的継続的に存在している

このほか，1982（昭和57）年度末の発行残高等について言及するものとして，西田・

前掲注 23頁。
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ことがわかる。

⑺ サムライ債について「債券の要項」に従って権利関係を規律する商慣習

が実務上も異論なく承認され，裁判所においても認められていること

以上述べたように，サムライ債については，「債券の要項」によって当事

者間の法律関係を定めるという商慣習が確立しており，筆者の知る限り，

「債券の要項」なくサムライ債が発行されたことはない。また，「債券の要

項」に従った権利関係が認められなかったという事例も寡聞にして知らない。

実際，サムライ債の管理会社は，債権者集会開催の実務を積み重ねており，

サムライ債の管理会社が「債券の要項」に基づいて債権の管理権限を有する

ことについては，実務上異論なく承認されているといえる。

このような実務は，裁判所にも承認されており，サムライ債の管理会社が

「債券の要項」に基づき招集した債権者集会の決議を認可し，管理会社の権

限を前提として肯定した例が存在している。例えば，海南省国際信託投資公

司円貨債券がデフォルトした際には，管理会社が債権者集会を招集し，未償

還額の一部を第三者が弁済し残額を免除するとの決議事項につき，2003（平

成15）年11月27日付けで裁判所の決議認可を得ている 。

また韓国電力公社の発行する円貨債券・円／豪ドル二通貨債券について，

同公社の民営化に対応するため，管理会社が債権者集会を招集し，契約条項

を変更するとの決議につき，2003（平成15）年12月４日付けで裁判所の決議

認可を得ている 。

これらの事例は，裁判所が，法的構成はともかくとしても，管理会社が

「債券の要項」に基づいて行使した権限（招集権限）の有効性を認めた例と

して，商慣習の存在及びその意義を考える上で重要であろう。

⑻ 本件授権条項の効力を説明する法的構成

ア 管理会社の債権の管理権限についてはその存在を前提とした上で法的

な説明方法が議論されている状況であること

平成16年３月10日付け官報（号外第46号）254，255頁参照。

平成15年12月26日付け官報（号外第296号）273頁参照。
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ア 前述したとおり，本件授権条項を含む形で管理会社に債権の管理権

限を認める商慣習は，サムライ債の発行・管理スキームにおいて，関

係当事者にとって有益かつ合理的なものとして受け入れられてきたも

のであるが，かかる債権の管理権限（以下適宜「管理権限」と略記す

る。）を肯定するための法的構成については，必ずしも定まった見解

はないというのが実情である。

しかしながら，そのことは，本件授権条項に基づく管理会社の権限

を認めることができないということを意味するものではない。すなわ

ち，管理会社の権限を肯定する法的構成として，第三者のための契約

として説明する見解，信託類似の関係が成立しているとして説明する

見解等，様々な見解が提唱されているが，これらの見解は，いずれも

管理会社の権限を肯定する観点から，法的構成としての整合性を競い

合っている面がないとはいえず，いずれにしても結論として管理会社

の管理権限を肯定する点においては一致している。少なくとも筆者の

知る限り，結論として管理会社の管理権限を否定する見解はない 。

それゆえ管理会社の管理権限に関する法的論義は，「債券の要項」

による規律が商慣習上確立していることを前提として，それを論理構

成する筋道を提案するために行われている面があり，この事実自体が，

本件授権条項に基づく権限が商慣習として認められていることを如実

に示しているといえなくもない。すなわち，結論において管理会社に

本件の第１審において，山本克己「社債管理会社および担保の受託会社の訴訟上の地

位について」『京都大学法学部創立百周年記念論文集第三巻』（1999）547頁が第三者の

ためにする契約という構成によって社債管理会社の訴訟追行権を基礎づけることができ

ないことの証拠として提出されている。しかしながら，同論文は，社債管理会社の訴訟

追行権が認められることを前提に，その訴訟法上の地位は（第三者のためにする契約等

の法律構成を前提とした）法令による訴訟代理人ないし法定代理人ではなく，法定訴訟

担当者と解するのが適当であるという内容であって，サムライ債の管理会社の訴訟追行

権を認めるべきでないとか，サムライ債の管理会社の訴訟追行権が理論上説明できない

等の議論や示唆は何らなされていないため，同論文は，サムライ債の管理会社の訴訟追

行権を否定する根拠とはならないと考えられる。
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訴訟追行権があるということについては，疑いがないものである。

イ このように，商慣習として確立し，疑いの余地なきものとして認め

られているにもかかわらず法的構成について多数の見解が存在すると

いう規律の例は，少なくない。サムライ債と類似する社債の文脈にお

いても，例えば，社債管理者のいわゆる約定権限の効力について，社

債管理者による約定権限の行使の効果が全社債権者に及ぶことを前提

とした上で，それをいかに説明するかという形で，法的構成が議論さ

れてきたが，その法的構成については今のところ明快に説明する統一

的見解はない 。サムライ債の発行・管理スキームにおける管理会社

の権限についても同様であって，かかる権限の存在を前提とした上で，

その法的構成についてはなお検討されている状態にあるというのが，

実務の理解である。

ウ このように法的構成が明らかでない商慣習に対し，判例は，主に合

理的意思解釈という方法を用いてその結論を肯定してきたように思わ

れる。

例えば，倉荷証券の所持人が倉荷証券の券面の記載に従って保管料

債務を引き受けるという商慣習について，最高裁判決（最高裁昭和32

年２月19日判決民集11巻２号295頁）は，証券所持人の意思を合理的

に解釈することにより，この商慣習を結論において承認した。すなわ

ち，同判例は，倉荷証券に寄託物の記載のほか，なお保管料等寄託物

に関する費用は証券所持人が負担するものとする趣旨の文言の記載が

ある場合，第三者が裏書譲渡によりその倉荷証券を取得したときは，

前田庸「平成五年商法等の改正要綱について」商事法務1316号（1993）18頁参照。上

柳＝鴻＝竹内編『新版 注釈会社法 第２補巻（平成５年改正）』（1996）〔江頭憲治郎〕

189-190頁でも，「実務の通例」として説明されるにとどまる。また，江頭憲治郎編『会

社法コンメンタール16 社債（付：担保付社債信託法）』（2010）〔藤田友敬〕131-132頁

は，（社債管理者による）「約定権限（例えば期限の利益の喪失を宣言する権限）の行使

の効果が全社債権者に及ぶことをどのように説明するかについては，会社法下でも明示

的には解決されていない。」と述べている。
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特段の事情がない限り，各当事者間に，その所持人が記載の文言の趣

旨に従い当該費用支払の債務を引受けるという意思の合致があるもの

と解するのを相当とするとして，保管料債務の引受けを認めたもので

ある。後述するように，ソブリンのサムライ債の管理会社の管理権限

を，第三者のためにする契約として理解した場合において，受益の意

思表示を柔軟に認めることにより，個別の債権者による明示的な受益

の意思表示がなくとも管理会社の管理権限を認めるという説明は，こ

のような判例の傾向と軌を一にするものであると考える。

イ 第三者のためにする契約として理解する構成からも管理会社に債権の

管理権限を認めることが可能であること

ア 以上のような理解から，筆者は，管理会社の管理権限を正当化する

法的構成が明確に定まらないとしても，それによって，商慣習に基づ

く管理会社の管理権限が否定されるものではないと考えるものである

が，サムライ債の発行・管理スキームの特徴等を踏まえ，かつ，今般

調査した結果確認できたサムライ債を保有する債権者の認識を前提と

すれば，これまで論じられてきている代表的な法的構成によっても，

本件授権条項の効果を正当化するに足る立論は十分成り立つように思

われる。

イ 例えば，1993（平成５）年の商法改正時に，社債管理会社の社債管

理権限を規定した社債管理委託契約の法的性質について，第三者のた

めにする契約であるとする立案担当者の見解が示された 。この見解

は，ソブリンのサムライ債の管理会社の管理権限の法的根拠は，第三

者のためにする契約（民法第537条）として理解し得るというもので

ある。

ここで注意を要するのは，この見解は，受益者たる債権者による

「受益の意思表示」がない限り，管理会社の管理権限を認めないとい

吉戒修一「平成五年商法改正法の解説〔７〕」商事法務1331号（1993）31頁。
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う見解ではないということである。この見解においては，個別の債権

者による明示的な受益の意思表示が必ずしもない場合でも管理会社の

管理権限が肯定されることをどのように説明できるか，という点が理

論的な問題となっているのである。個別の債権者による明示的な受益

の意思表示がない場合，管理会社の管理権限を否定すべきかどうか，

という問題意識ではなく，またかような点において実務上の問題が存

在するというわけではないのである。

ウ イの見解において，個別の債権者による明示的な受益の意思表示が

なくとも管理会社の管理権限が肯定されることを説明する方法の一つ

としては，黙示による受益の意思表示という説明が考えられる。

すなわち，サムライ債の管理会社の管理権限は，そもそも特定の第

三者（債権者）を念頭に置いて設定されるものではなく，集団的な権

利関係を処理することを意図して設定されるものであるから，民法に

規定される典型的な「第三者のための契約」とは様相を異にするもの

であり，その成立要件についても，柔軟に理解されるべきである。既

に述べたように，債権者（投資家）が管理会社の存在も含めたサムラ

イ債の発行・管理スキームを受け入れた上で当該債券に応募し取得し

ていると解されることや，その前提として「債券の要項」の開示制度

が整備されていることからすれば，受益についての黙示の意思表示が

あったと解することは十分合理的である。

また，各債権者による受益の意思表示は不要であるという説明も可

能であろう。

すなわち，当初の債権者である元引受会社は，「債券の要項」が添

付された元引受契約に基づいて債券を引き受けることによって受益の

意思表示を行っているということができ，その後の債権者は元引受会

社が引き受けた「『債券の要項』に従って権限が管理会社に付与され

た債券」について，かかる状態を変更する意思なくそのまま譲り受け

たものといえるから，改めての受益の意思表示は不要であり，元引受
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契約時点での受益の意思表示をもって全ての債権者に対する管理権限

が生じると考えることも合理的であろう。

エ ウで述べたように，契約の実質に応じて「受益の意思表示」を厳格

に求めない――黙示の意思表示を求める，あるいは意思表示自体不要

とする――ことを認める考え方は，民法の学説上も肯定されていると

ころである 。

例えば，道垣内弘人教授は，電化製品のメーカー保証では最終消費

者が特に承諾の意思を表示せずとも保証書の受領により最終消費者と

メーカーの間に保証契約が成立したものと解されることを紹介し，社

債保証の法律構成を契約として理解する場合においても，これと同様

に考えて，定型化された銀行保証が付されている社債について，社債

の引受・購入という行為によって受益の意思表示があり第三者のため

にする契約が成立すると解することによって，保証の効力を認めるこ

とができると説いておられる 。

⑼ まとめ

以上で述べたとおり，「債券の要項」を中心に取引当事者の法律関係を規

律する中で，本件授権条項に基づく訴訟追行権を含む管理会社の権限につい

ては，ソブリンのサムライ債の取引当事者の一般的な認識となっていたもの

である。

本文で挙げた道垣内論文のほか，佐々木典子「第三者のためにする契約における受益

の意思表示の意義」姫路法学第29・30合併号（2000）519頁。同論文は，「五三七条第二

項が第三者の保護のために受益の意思表示を要するとするのであれば，常にかかる意思

表示を要求することが第三者の保護に資するとはいえない」として，要約者が第三者に

負っている義務の履行として第三者のためにする契約を締結した場合や，第三者に不利

益が生じない場合には受益の意思表示を要しないとしている（603頁）。この説によれば，

本件においては，発行体が管理会社と管理委託契約を締結したのは，管理会社による債

権の管理権限の行使により債権者の便益をはかるためであり，債権者に不利益を生じさ

せるものではないので，債権者による受益の意思表示は不要と解せられることになろう。

道垣内弘人「金融取引にみる契約法学の再検討の必要性―社債の保証形態を中心に

―」徳岡卓樹＝野田博編『ビジネス法務大系 企業金融手法の多様化と法』（2008）

90-91頁，98-100頁。
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遅くとも，筆者がサムライ債の実務に従事しはじめた1981（昭和56）年頃

には，「債券の要項」がサムライ債の取引関係者や投資家の間でサムライ債

に関する法律関係を規定する合理的な原則と理解されており，本件授権条項

の内容についても，モデル試案の条項と実質的に同内容のものが普く採用さ

れ，その必要性・有効性は共通の認識となっていた。サムライ債の発行体，

債権者，引受会社及び管理会社は，「債券の要項」を受け容れて債券の取引

を続けており，監督官庁も「債券の要項」に係る商慣習の存在を認め，むし

ろこれを前提とした制度の整備を進めてきたものであって，「債券の要項」

をもとに発行され，取引されてきたサムライ債の総額は，実に43兆円を超え

る。「債券の要項」に規定された管理会社の訴訟追行権が，ソブリンのサム

ライ債の取引関係を規律する商慣習として承認され通用していたことは，疑

いのないものというべきである。

さらに，「債券の要項」により取引当事者の法律関係を規律する商慣習及

び本件授権条項に係る商慣習の存在は，実定法においても前提とされており，

また，裁判所も，債権者集会の決議認可という形で認めてきた。本件授権条

項に係る学説の状況も，単に，その法的有効性を認めた上で，それを説明す

る法的構成において学説上一致した見解がないというに過ぎず，筆者の知る

限り，結論として管理会社の権限を否定する学説が存在するわけではない。

このような商慣習の存在とその受容の事実は可能な限り尊重されて然るべ

きであり，結論として本件授権条項をはじめ「債券の要項」に定められた管

理会社の権限を否定することは適切でない。

２ 第１審判決の認定判断に対する疑問

以下，第１審判決の判示のうち，特に不合理であり，サムライ債の発行・

管理の実務に照らして到底受け入れられないと考えられる点につき，簡単に

指摘しておくことにしたい。

⑴ 利益相反に関して，発行体の費用負担の下に本債権者のために訴訟を追

行する形になっていることが問題視されている点
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第１審判決は，発行体の費用負担の下に本債権者のために訴訟を追行する

形になっていることを問題視している。

しかし，費用負担者（選任者）と，その行うサービスの受益者とが異なる

ケースは，世上多数存在する。例えば，株式会社の会計監査人がこれにほぼ

あたる（会計監査人による監査の実質的な受益者は主として株主や会社債権

者）が，会計監査人について，費用負担者（選任者）との利益相反を理由に

その選任の仕組みの基本までを変革すべきであるという議論にまではなって

いない。発行体との関係で管理会社の訴訟追行を問題とすることは，会計監

査人の業務それ自体を問題とすることと基本的に同様の構造をもつ問題であ

るということもできるように思われる。換言すれば，他に必ずしも適当な代

替方法が見当たらないなかで，このような潜在的な利益相反の存在する問題

を，どのような仕組み・行動規範・市場の監視などで弊害の現実化の防止を

図るかという問題である。

管理会社である銀行としても，発行体から費用を受け取っているからとい

って，訴訟追行権を適切に行使しないようにするなどという発想には至らな

いであろう。そのようなことを行えば，管理会社としての善管注意義務違反，

誠実義務違反を問われるだけでなく，銀行としての信用を失い，金融市場に

おいて業務を遂行できなくなるおそれがある。サムライ債の管理に係る手数

料の水準を考慮しても，わざわざそのようなリスクをとることにはつながら

ないであろう。また，銀行は，銀行業務の公共性に鑑み，その信用を維持す

べきことが法律に定められている主体であり（銀行法第１条），社会的評価

には十分気を配らなければならない立場にあることはいうまでもない。

また，第１審判決が，管理会社がエクスチェンジ・オファー（債権の再

編）についての業務を請け負ったことが利益相反につながり得る旨を述べて

いる点も，その内容が裁量の余地のない事務作業であって，管理会社におい

て債権の処理に係る意思決定を行っているものではないことを全く理解しな

いものである。そのような事務を管理会社以外の第三者に依頼することは，

費用の面でも作業の面でも非効率となるため，管理会社が事務を取り扱った
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というだけのことであると見受けられる。かかる事情を理由として「利益相

反のおそれ」を認めることは，第１審判決においてサムライ債の発行・管理

の実務についての誤解があるように思われる。

⑵ 善管注意義務，誠実義務を考慮してもなお，利益相反にあたるとされて

いる点

第１審判決は，管理会社が発行体に対して権利行使を行うことは，管理会

社に課せられた善管注意義務，誠実義務を考慮してもなお，利益相反にあた

ると判示している。

しかし，サムライ債の管理会社と同様の位置付けにある社債管理者につい

て，会社法は，社債管理者に善管注意義務に加えて公平誠実義務を負わせる

（会社法第704条第１項）ことにより注意義務を加重し，加えて，会社法第

710条第２項により，利益相反行為を行った場合の損害賠償責任の特則を規

定することによってかかる問題の解決を図っているのであり ，利益相反の

可能性があるからといって，そのこと自体から社債管理者に裁判上・裁判外

の行為を行わせないという規律は採用していない。

サムライ債の管理会社についても，「債券の要項」上，善管注意義務のほ

かに誠実義務が定められている。このような枠組みの下で管理会社が自己の

債権の保全・回収を優先する行為を行った場合には，かかる義務の違反を理

由として損害賠償責任を負うことになることは必定であり，仮に管理会社が

会社法第710条第２項各号に定めるような利益相反行為を現実に行った場合

に訴訟が提起された場合には，同項が類推適用される可能性が少なくないも

のと考えられる。

このように，サムライ債の管理会社は，当該サムライ債の契約の下で会社

法が社債管理者の利益相反行為対策として規定する義務や責任と基本的に同

じ義務や責任を負うのであって，社債の管理会社と異なるタイプの利益相反

の危険があるというものではない。そうであるとすれば，サムライ債の管理

前田庸『会社法入門〔第12版〕』（2009）659-665頁。
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会社が裁判上・裁判外の行為を行うのに特段の支障はないはずである。

前項でも述べたとおり，管理会社である銀行が善管注意義務や誠実義務を

無視して利益相反行為を行うという見方は，前記（ ．２．⑴）で述べた管

理会社としての銀行が置かれた立場を考慮すれば非現実的であるというほか

ない。第１審判決の判示は，関係当事者の理解の下に長年にわたって積み上

げられ，実施されてきた仕組みを「利益相反のおそれ」の存在を指摘するの

みで否定するものであって，理論的にも実務的にも受け入れがたいものであ

る。

⑶ 利益相反を恐れる債権者の独自性は守られていることを看過している点

たとえサムライ債の債権者と管理会社との間で利益相反があり得る場合で

あっても，サムライ債の発行・管理スキームにおいて，債権者が個別で権利

行使（訴訟の提起）を行う場合には，管理会社は当該債権者のための訴訟行

為を差し控えるという扱いを取ることを予定しているから，債権者独自の権

利行使が制約されることはなく，利益相反に対して債権者が自衛することは

可能である。

現に，本件でも，管理会社は，個別の権利行使があった場合にはそれを優

先するという意向を公告に表示している 。

なお，債券の管理会社が訴訟追行権を行使した後でも，債権者の個別の訴

訟追行権が制約されるものではないという考え方は，担保附社債における受

託会社と社債権者の関係に関する判例に基づくものである。

大審院昭和３年11月28日判決民集７巻1008頁は，社債権者のために社債の

償還請求権を有する担保附社債の受託会社が設けられている場合でも，社債

権者が単独で社債の償還請求をすることが許されるかが問題になった事案で

ある。この判決においては，社債権者は，社債権の行使につき制限を受けて

いないので，発行会社に対して単独で担保附社債の償還請求ができるとされ

た。その理由として，担保附社債信託法上の受託会社に社債の償還請求を認

平成21年６月30日付け官報（号外第138号）288頁，平成25年４月１日付け官報（号外

第69号）223頁。
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める規定は，受託会社たる地位に付随して権限を認めるものであり，社債権

者による単独での社債の償還を禁止するものではないとする 。

サムライ債の発行・管理スキームにおいても，管理会社の訴訟追行権はサ

ムライ債の債権者のために行使されるものであって，債権者の権利行使を禁

止する趣旨ではないから，基本的に同様の議論が成り立つ。すなわち，サム

ライ債の管理会社の権限を認めることは，債権者が独自にサムライ債の償還

請求をする権限を認めることと矛盾しない。

この理は，債券の管理会社が総債権者のために訴えを提起した後において，

個々の債権者が独自の訴訟追行を求める場合においても，同様に妥当する。

諸外国においては，個々の債権者の提訴が制限されるという立法がなされる

例があるようであるが ，そのような立法がない我が国の現状において，

個々の債権者の訴訟追行権を否定することの理論的説明は困難であろう 。

３ 本件を判断するに当たっての留意点

⑴ 筆者は，第１審判決が，サムライ債の実務や市場慣行を十分に踏まえず，

かつその判決の結果がサムライ債の実務とサムライ債市場のあり方を根底

から覆すおそれがあるものであることを認識しないままに下されたのでは

ないかという危惧を禁じ得ない。

学説（鴻常夫『会社判例百選 新版 』（1970）191頁，後藤紀一『会社法判例百選

初版 』（2006）187頁，今井克典『会社法判例百選 第２版 』（2011）176頁）は，

本判決を支持し，さらに，社債管理者が設置されている無担保社債にも，本判決と同様

の結論を認める。また，同旨の下級審判決として東京控訴院昭和２年７月11日判決新聞

2720号16頁もある。なお，この点については，財団法人国際金融情報センター・前掲注

25頁においても同様の考えが示されている。

鴻・前掲注 191頁。

後藤・前掲注 187頁において「社債権者が自らの時間と費用をかけて訴え提起を望

む場合に，その権利を奪うことは理論的に説明が難しい」と指摘されているところであ

る。また，社債管理会社と社債権者による二重の権利行使を問題とする反対説について

も，発行体はいずれか一方に支払えば足りるのであるし，訴訟法上の問題として処理す

ることで問題は生じないため，個々の債権者の訴訟追行権を否定する理由とはならない

（今井・前掲注 177頁参照）。
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ここまで述べてきたとおり，契約と商慣習の支配するサムライ債の世界

は，実務家，法律家及び法学者の知恵と工夫，さらには監督当局の周到な

配慮によって構築され，日本の債券市場において確固たる地位を占めてい

る。「債券の要項」に記載された本件授権条項に基づく管理会社の訴訟追

行権が否定されるということは，これまで築き上げられてきたサムライ債

に係る債券の管理を合理的に行うための規律が失われ，個々の債権者が予

期しない管理コストを負担することになり，その結果債権回収を事実上不

可能ならしめる結果につながりかねないことを意味する。そのようなサム

ライ債を購入する投資家は，自ら管理能力を有する一部の機関投資家等に

限定されていくことにならざるを得ないであろう。第１審判決の判示は，

サムライ債の発行・管理スキームを否定し，これまで構築されてきた商慣

習を否定するものである。

この点について，第１審判決は「債券の要項」の全てを否定するもので

はなく，そのうち，本件授権条項の効力のみを否定するものであるとの考

え方もあり得るかもしれない。仮にそうだとしても，本件授権条項の効力

を否定すること自体，サムライ債市場に致命的ともいえる障害を生じさせ

ることは前述のとおりである。それに加えて，「債券の要項」のうち，一

部でも発行後の訴訟によって無効とされる条項があり得るとすると，投資

家は，法律関係の不安定さを嫌って投資をしないという判断をせざるを得

ない状況に追い込まれるおそれがある。そのようなリスク判断を投資家に

させることは，サムライ債の発行開始以来常に重要な課題であった債権者

保護に重大な問題を提起することになり，サムライ債マーケットの今後に

も看過できない影響をもたらすことになるおそれがある。また，既に発行

されたサムライ債のうち未償還の債券については，「債券の要項」に基づ

く管理会社による管理を当然の前提としていた債権者の期待が否定される

ことになり，これも投資家のサムライ債の発行・管理スキームに対する信

頼を著しく損ねることに帰結する。さらにいえば，投資家は，国内社債も

サムライ債も日本の債券市場において同等の投資家保護が図られていると
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の認識の下，両者を特に区別せず投資対象としているという現状を踏まえ

ると，サムライ債だけでなく，国内社債を含む日本の債券市場全体に影響

が及ぶ可能性もないとはいえないであろう。

⑵ 本件訴訟の被告であるアルゼンチン共和国も，このような発行・管理ス

キームを前提として，原告銀行との間で管理委託契約を締結したのであり，

契約当時には，自身を相手方とする訴訟提起も含めた，債権者のために債

権を管理する権限を原告銀行に明示的に委託したはずである。しかも，ア

ルゼンチン共和国は，本件授権条項を含む「債券の要項」を添付した管理

委託契約を原告銀行と締結し，その契約書を発行開示書類として広く世間

に開示しているのである（旧証券取引法第４条，第23条の８，第25条，第

27条）。それが，実際に提訴された時に，原告銀行の訴訟追行権を争うと

いうのは，そもそも信義に悖る行為ではないだろうか。管理会社の設置に

より個々の債権者からの提訴に応じる煩瑣から事実上解放されるというこ

とはアルゼンチン共和国にとってもメリットであったはずであり，それを

期待して一旦は認めていた訴訟追行権につき，実際に提訴されてからこれ

を争い，その結果責任を免れるというのは，結論において大いに不当であ

り，そのような悪しき前例があってはならないのではなかろうか。

とりわけ，本件のように，個人投資家も多数購入していた債券では，管

理会社の訴訟追行権が否定されることで債権者に生じる不利益は計り知れ

ないのであって，第１審判決の結果が，発行体による禁反言の原則に抵触

するような主張を認めることで，本来救済されるべきである個々の債権者

を害する結果になっている（債権者が救済されるべきであるという価値判

断自体については第１審判決も異存ないと思われる）ことについて，十分

に思いを致す必要があろう。

⑶ さらに，第１審判決の論理は，ソブリンのサムライ債の管理会社のみな

らず，地方三公社債（道路公社，土地開発公社，地方住宅供給公社の発行

する債券で，少なくとも217銘柄，総額約２兆2600億円の発行実績がある。

これらの債券は，根拠法に会社法の規定を準用する規定がない。）につき
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設置された管理会社（募集の受託会社）にも妥当するものであるから，第

１審判決がそのまま確定すれば，これら管理会社（募集の受託会社）の意

義についても重大な懸念が生じかねないことになり，日本のマーケットに

対する影響は決して無視し得るものではない。

⑷ 加えて，第１審判決は，国際的にみた日本の債券市場の地位をも左右す

る。

前述のとおり，総額43兆円を超えるサムライ債の膨大な発行実績は，外

国の発行体において，日本の債券市場が非常に重要な資金調達市場として

認識されていることを端的に示している。この関係でとりわけ留意すべき

ことは，世銀債や国際復興開発銀行（以下「世界銀行」という。）グルー

プの一員である国際金融公社が発行する債券（国際金融公社債）の存在で

ある。

世界銀行は，我が国との関係を「理想的なパートナーシップ」と評価

し ，我が国も世界銀行の世界第２位の出資国として，政策的にもこれら

の債券の発行を後押ししている 。また，世界銀行は，日本の債券市場を

「世銀債にとって最も重要なマーケットの一つ」と評価し ，現在でも，

定期的に大型のサムライ債を発行している。日本の投資家は，サムライ債

の購入等による多様なプロジェクトに対する資金供給を通じて，環境問題

や貧困などの解決に大いに貢献している。このように，我が国と我が国の

債券市場が，世界銀行をはじめとする国際機関や外国の発行体による資金

調達を通じて国際社会において果たしている役割は，非常に大きいものが

ある 。

有馬良行＝マイケル・ベネット＝アンドレア・ドール「世銀債40周年」４頁。

http://www.worldbank.or.jp/debtsecurities/cmd/pdf/Euromony%20HB%

20J%20FINAL.pdf

例えば，一般のサムライ債の利子については，発行体に源泉徴収義務があるのに対し，

世銀債については，これを免除するなどの特例を認めている（国際復興開発銀行協定

（昭和27年条約第14号）第７条第９項⒜など）。

有馬ほか・前掲注 １頁。
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第１審判決が確定すれば，日本の債券市場におけるサムライ債の発行・

管理スキームは不安定なものであるとのレッテルが貼られ，世銀債をはじ

めとする日本での債券発行が滞ることで，我が国と我が国の債券市場の国

際的地位が低下することになりかねない。第１審判決の問題点を考えるに

あたっては，このような波及効果も併せ考慮される必要があろう。

⑸ 以上，かつてサムライ債の実務に携わり，現在も会社法・証券関連法の

研究者として日本のサムライ債市場につき強い関心を有している立場から，

サムライ債市場の沿革と実情を踏まえて，第１審判決に対する率直な見解

を記した。

今後本件及び本件と同様の事案が検討される場合においては，以上に述

べた日本の債券市場におけるサムライ債の発行・管理の実務及び当事者間

に形成される法律関係を正しく踏まえた上での判断がなされるべきであろ

う 。

おわりに

本稿において，筆者は，通常の法的論稿とはやや異なるアプローチをとっ

ている。すなわち，法律的見解を構築する前提として，まず，法的検討の対

象となる問題に関する実務（本件では，サムライ債の発行市場及び流通市場

の実務）に関して，その現状及び経緯並びに各当事者の認識等の事実を，文

献や資料のみならず，直接，現在当該実務を担当している当事者及び過去に

おいて当該実務を担当した当事者に対するヒアリングによって，できるだけ

正確に把握することに努めた。そして，かかる事実に基づいて，法的問題に

ついて考察し，結論を導き出すというアプローチをとっている。

法的問題がますます複雑化する今日，直面する新しい問題に対して，研究

者が今まで自ら培ってきた知識や既存の文献のみに基づいて考察し結論を出

すという方法は，ときには有効でないだけでなく，場合によっては実情から

このような債券としては，世銀債，国際金融公社債のほかにも，アジア開銀債，アフ

リカ開発銀行債，米州開発銀行債がある。
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乖離した事実認識に基づいて不当な結論を導いてしまう危険性すらありうる

のではなかろうか。問題によっては，法的な結論を出す前に，まず，事実を

十分に調査し，その調査の結果判明した客観的事実に基づいて法的問題の考

察をし，結論を出すというアプローチが適切な場合もあろう。そして，その

場合には，研究者がその考察の結果を論稿として発表するに際して，調査し

て発見した事実を当該論稿において明示的に提示して読者と共有し，その上

で法的問題に対する考察の過程を述べ，導いた結論を提示するという方法が

求められると思われる。また，同時に，その結論が実務にもたらす影響も可

能な限り当該論稿において明示することが望ましい。もとよりテーマの性格

如何ではあるが，このようなアプローチは，今後，法解釈学において，ます

本件第１審判決はLEX/DB（文献番号：25510097），Westlaw Japan（文献番号：

2013WLJPCA01288002），判例時報2189号〔2013.8.21〕78-92頁等に掲載されている。

また，本件に関する文献として次のものがある。坂井豊・渡邉雅之「アルゼンチン共

和国債に関する訴訟の当事者適格が争われた事案」NBL998号〔2013.4.1〕４-７頁，

「外国国家が我が国において発行した円貨債券について管理委託契約を締結していた金

融機関が任意的訴訟担当として当該債券の債権者のために当該外国国家に対して当該債

券の償還等を求める訴訟を提起した場合と当事者適格の有無（消極）」金融商事判例

1413号〔2013.4.1〕15頁。

さらに，本稿脱稿（2013（平成25）年10月１日）後，青山善充・大類雄司・神田秀

樹・松下淳一・山田誠一「 座談会 サムライ債の債券管理会社による訴訟追行の可否

―東京地判平25.1.28をめぐって―」金融法務事情 1981号〔2013.11.10〕６-28頁（同

125-143頁に本件第１審判決が掲載されている）に接した。同座談会において，山田誠

一教授は，「資本市場において積み重ねられてきた取引慣行とか，それと相互作用があ

ると思いますが，関係者の意識というのでしょうか，それらを商慣習法として吸い上げ

るという方法が考えられてよいと思います。それとともに，第三者のためにする契約と

いう構成でよいと思いますので，その法律構成に基づいて，受益の意思表示により任意

的訴訟担当を認める方向に工夫をすることが，この問題について与えられるべき解決を

実現するためには，なお必要であると思います。そして，その場合も，資本市場におい

て積み重ねられてきた取引慣行とか，関係者の意識は重要であり，それらに依拠しなが

ら，契約を解釈するとか，黙示の意思表示として，意思表示を認識するという方法が用

いられることになると思います。」（同25-26頁）と述べておられる。

加えて，本稿脱稿後，長瀬威志・門口正人「ソブリン・サムライ債に係る債権管理会

社による任意的訴訟担当の可否―ソブリン・サムライ債に係る債権管理会社による任意

的訴訟担当が否定された事例」判例時報2202号〔2014.1.1〕153-164頁に接した。
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ます要求されるものと思われる。また，確立されている商慣習を追認しつつ

合理的なルールの形成を求めるという形で発展する傾向があるともいえる商

事法の分野において，このようなアプローチが一層必要とされているように

も思われる。本論稿が，そのような試みの一例として何らかの参考となれば

幸いである。

本稿の作成に当たっては，次の方々をはじめ多くの方に，サムライ債実務

の現状及び経緯並びに本件訴訟の内容についての情報・資料を提供していた

だいたほか，貴重なご意見を伺うなど，さまざまな形でご協力をいただいた。

ここに改めて感謝の意を表したい。ただし，本稿の内容については，その責

任はすべて筆者にある。

在田長生（高岡信用金庫理事長），石渡明（株式会社格付投資情報センタ

ー格付企画調査本部担当部長），浦野祐介（西村あさひ法律事務所弁護士），

遠藤功（信州大学大学院法曹法務研究科教授，東京弁護士会弁護士），大日

向葉子（株式会社みずほ銀行国際法人営業部渉外室調査役），相宅信夫（元

株式会社日本興業銀行証券部発行第四課，元三菱商事証券株式会社代表取締

役社長），大類雄司（株式会社みずほ銀行証券部調査チーム次長），小久保光

将（高岡信用金庫資金運用部長），川村興平（西村あさひ法律事務所弁護士），

喜田裕之（株式会社みずほ銀行証券部調査チーム上席部長代理），鬼頭季郎

（元東京高等裁判所判事，現西村あさひ法律事務所弁護士），櫛田正昭（元

株式会社日本興業銀行証券部発行第四課長，現インテグラル株式会社常勤監

査役），栗原脩（元株式会社日本興業銀行取締役証券部長，現西村あさひ法

律事務所弁護士），相崎琢也（東京海上日動火災保険株式会社資産運用第二

部ポートフォリオ運用グループ課長），菅谷忠晴（東京海上日動火災保険株

式会社資産運用第二部債券投資グループ グループリーダー），田口祐樹

（西村あさひ法律事務所弁護士），竹内慎太郎（東京海上日動火災保険株式

会社資産運用第二部債券投資グループ課長），田中英隆（株式会社格付投資

情報センター専務執行役員），玉井孝明（東京海上ホールディングス株式会

社取締役副社長），天白達也（西村あさひ法律事務所弁護士），永岩聡（高岡
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信用金庫常務理事），中島厚志（元株式会社日本興業銀行国際営業第一部第

一班課長，現独立行政法人経済産業研究所理事長），宮塚久（西村あさひ法

律事務所弁護士），森島和正（東京海上日動火災保険株式会社資産運用第二

部長），安居秀晃（高岡信用金庫資金運用部資金運用課係長），山本茂（元株

式会社日本興業銀行証券部長，元株式会社みずほコーポレート銀行常務執行

役員，現早稲田大学大学院商学研究科客員教授）〔あいうえお順。肩書は，

2013（平成25）年10月１日現在。〕

添付資料（サムライ債起債銘柄一覧表）

本稿に関するヒアリングの過程で，株式会社みずほ銀行より，最初のサム

ライ債である1970（昭和45）年12月発行の第１回アジア開発銀行債から

2012（平成24）年12月発行の韓国政策金融公社債までの全サムライ債の起債

実績の一覧表を資料として参照させていただいた。

当該起債銘柄一覧表は，商慣習の確立を裏付ける重要な資料であるのみな

らず，同様のデータが一般には公表されていない貴重なものであることから，

資料の提供者である株式会社みずほ銀行の許可を得て，参考資料として，別

紙４の次に添付する。

以上
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別紙１ 筆者の略歴

略歴

1975年 東京大学法学部卒業

1975年 （株）日本興業銀行入行

1980年 ハーバード・ロースクール法学修士（LL.M.）修了

1981年 Milbank,Tweed,Hadley& McCloy法律事務所（在NY），

Coudert Brothers法律事務所（在NY）

1981年 証券部・国際金融部

1985年 ニューヨーク支店主計課

1986年 ニューヨーク支店キャピタル・マーケット課兼非日系営業課

1989年 ニューヨーク支店企画調査課

1991年 ニューヨーク州司法試験合格

1993年 国際業務部

1998年 米州部長

2002年 （株）みずほコーポレート銀行米州企画部長・みずほアメリカホールデ

ィングズ社長等

2004年 信州大学経済学部教授

2005年 信州大学大学院法曹法務研究科教授（現在に至る）

信州大学大学院法曹法務研究科長（～2012年）

銀行在職中の経験（本件に関連するものを中心に）

証券部・国際金融部 1981年７月～（４年間）

公社債（特にサムライ債）の営業、条件交渉、契約書作成、市場企画を担当。

・スウェーデン輸出入銀行債、ポルトガル国債、スペイン国債、マレーシア国

債、韓国産業銀行債等、多数のサムライ債発行の実現に寄与。

・米国における私募債の法的取扱及び市場の現状を現地調査し、大蔵省に対し

報告書を提出（1985年８月）。

ニューヨーク支店キャピタル・マーケット課兼非日系営業課 1986年７月～（３

年間）

金利・為替スワップ、仕組み案件、私募債、シンジケートローンのストラクチ

ャリング、営業、条件交渉、契約書作成を担当。
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・Associate Corp（米国企業）のユーロ円債発行の実現に寄与（1987年６月）。

GTE（米国の電話会社）のリバースLIBORユーロ円債発行の実現に寄与

（1988年５月）。シンジケートローンを多数組成。

ニューヨーク支店企画調査課 1989年６月～（３年間）

企画調査課長として、（株）日本興業銀行の米国における企業戦略を企画・推

進。

・米国銀行法・証券法の改正の動向を調査・分析。

・Section 20子会社の設立を企画・検討。

主な著書・論文

・「Bank Securities Activities in the United States and Japan」

（1980年）ハーバード・ロースクール法学修士（LL.M）論文

・「大規模な私募債市場の構築を図るルール144Aの新設」

『金融財政事情』1990年６月25日号 60-65頁

・「日本企業による日米同時上場株式発行の法的可能性について ―ダイムラ

ー・クライスラー社グローバル株式の事例を踏まえて」

『信州大学法学論集』第３号 53-117頁（2004年）

・「アメリカ新判例を読む：クレジットカードの利用限度額超過手数料が『金融

料』に該当しないとする連邦最高裁判決」

『ジュリスト』1278号 136-139頁（2004年）

・「新会社法における中小企業の機関設計」

『信州大学法学論集』第８号 55-71頁（2007年）

・アーサー・Ｒ・ピント/ダグラス・Ｍ・ブランソン著、米田保晴監訳『アメリ

カ会社法』（雄松堂出版、2010年）

・「会社法・信託法・経営承継円滑化法・新事業承継税制を利用した事業承継―

現行法下で可能な親族内事業承継スキームの鳥瞰―」

『信州大学法学論集』第17号 201-290頁（2011年）

・「取締役の義務―敵対的買収に対する防衛策⑵ Revlon, Inc.v.MacAndrews

& Forbes Holdings,Inc.506A.2d173(Del.1986)」

樋口範雄他編『アメリカ法判例百選』242-243頁（有斐閣、2012年）
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