
九州大学学術情報リポジトリ
Kyushu University Institutional Repository

パーティシペーション・シンジケートの形成 : 引受
シンジケートの発展過程について(二)

中塚, 晴雄

https://doi.org/10.15017/3000171

出版情報：経済論究. 99, pp.73-93, 1997-11-30. 九州大学大学院経済学会
バージョン：
権利関係：



ノぐーティシペーション・シンジケートの形成

一一引受シンジケートの発展過程について仁）一一

中 塚 晴

目次

序

はじめに

I 世紀転換期から第一次大戦前にかけての引受シンジケート

一一パートナーシップ・シンジケート形成と一括買取引受への移行一一

II 英仏第一次大戦債とJ.P.モルガン商会

一一一ノf－トナーシップ・シンジケートからパーティシペーション・シンジケートへ一一一

小括（以上，（→）

序

I パーティシペーション・シンジケートと英仏第一次大戦債

一一一パーティシペーションの論理と構造一一

II パーティシペーション・シンジケートの三層構造

一一投資銀行業務の確立一一

むすびにかえて

-73-

雄

1915年10月15日に，パーティシペーション・シンジケート 1）は，初めてニューヨーク証券市場に出現

した。 J.P.モルガン商会は，英仏第一次大戦債5億ドルの発行を引受けるために，パーティシペーショ

ン・シンジケートを創造したのである。英仏第一次大戦債は，発行額5億ドル， 5%，償還期限5年

の条件で発行された。パーティシペーション・シンジケートは，従来のパートナーシップ・シンジケー

トとは制度的にも形態的にもまったく異なる。なぜなら，引受シンジケートを構築する法制度が，パー

トナーシップではなく「パーティシペーションの法理」 Clawof participation) 2＞であるからである。

パーティシペーション・シンジケートの形態的特徴は，極めて多くのメンバーから組織されているこ

とにある。しかも，パーティシペーション・シンジケートでは，引受業務と販売業務は完全に分離し，

内部に両機能を担う買取シンジケート（purchasesyndicate）と販売グループ（sellinggroup）が組

織される。パーティシペーション・シンジケートは，主幹事のJ.P.モルガン商会を頂点、に買取シンジ

ケート，販売グループと三層の階層構造を備えていた。J.P.モルガン商会は，買取シンジケートに61社，

販売グループに1,570社，総計1,631社を組織した九この引受シンジケートは，従来のパートナーシツ

プ・シンジケートとは異なる革新的なシンジケートであった。現在の引受シンジケートは，英仏第一

次大戦債の引受シンジケートに原型を求められるのである。
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I パーティシペーション・シンジケー卜と英仏第一次大戦債

一一パーティシペーションの論理と構造一一

1 .パーティシペーション・シンジケートの形成

従来の内外の研究は，英仏第一次大戦債発行を引受けたシンジケートの巨大な規模を指摘してき

た4）。ところが，その巨大な引受シンジケートの基底にある制度に視角を設定すると，明らかとなるの

は，従来とは懸絶したその論理と構造である。英仏第一次大戦債の引受シンジケートの論理と構造は，

現代の引受シンジケートの原型である。その引受シンジケートから，現代の引受シンジケートは始ま

るのである。その論理と構造について革新的な引受シンジケートは， J.P.モルガン商会によって創造さ

れたのである。この点について， 1939年の合衆国議会上院公聴会証言， 1953年の裁判， 1989年のロー・

スクールで定評ある証券取引法の基本書は，明確に述べている。最初に， J.P.モルガン商会のパート

ナーであるホイットニー（GeorgeWhitney）氏は， 1939年に合衆国議会上院公聴会「独占に関する調

査J(Investi初tionof Concentration of Economic Power）で非常に重大な証言をしている。

「すなわち，引受と販売の両業務は，完全に分離しました。両業務の分離は，第一次大戦によって初

めてもたらされました。 1915年9月に，最初の大規模な外国債［firstbig foreign loan ：英仏第一次

大戦債］が到来した時，私たち [J.P.モルガン商会］の債券部長が，現代の引受シンジケートのスキー

ム（modernsyndicate scheme）を創出したのです。」（UnitedStates Congress, Senate(1940) p.11859) 

1915年にJ.P.モルガン商会が，現代的引受シンジケートを発明した。 1953年10月14日の「合衆国対モ

ルガン他17社J訴訟における判決でメディナ判事は，この点を非常に強調している。

「1915年に，証券を販売する現代的シンジケートの方法は，モルガン・スタンレー他17投資銀行とそ

の前任投資銀行 (J.P.モルガン商会等）によって発明されたのである。J（下線部の強調はメディナ判事

の判示原文による） ( United States v. Morgan et al. ; Oct.14, 1953 ; 118 F.Supp. 630) 5> 

1989年現在の引受シンジケートまでも，英仏第一次大戦債の引受シンジケートが源流である。現代

の引受シンジケートは， J.P.モルガン商会による英仏第一次大戦債発行引受から始まった。この点につ

いて，ハーバード大学法学名誉教授のルイ・ロス（LouisLoss）とミシガン大学法学教授のジョエル・

セリグマン (JoelSeligman）は，次のように明瞭に指摘する。

「現代の販売グループは，英仏第一次大戦債に源流を発しているといわれている。その時， J.P.モルガ

ン商会は，実用的に少しでも債券を分売する能力のある誰でも皆全員を全米全土に広がる販売グルー

プにまとめあげたのである。」（Lossand Seligman(1989a) p.327, n.16) 

2.パーティシペーション・シンジケートの革新性

パーティシペーション・シンジケートの革新性は，主幹事の引受能力を飛躍的に強化した点にある。

主幹事は，引受能力の飛躍的強化により英仏第一次大戦債発行5億ドルの引受を可能とした。引受能

力の強化は，主幹事の組織力向上による。主幹事は，強化された組織力によって買取証券の売り手を

1,570社にまで拡大した。売り手が1,500社強に拡大した結果，引受シンジケートの販売力は急速に拡

大した。主幹事は，販売力の急拡大により巨額の一括買取能力を獲得した。パーティシペーション・
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シンジケートは，パートナーシップ・シンジケートとは懸絶した巨大な資金の安定的集中を可能にし

たのである。

主幹事への莫大な資金集中は，「パーティシペーションの法理」に基づいて引受シンジケートを組織

したからである。主幹事への莫大な資金集中は，「パーティシペーションの法理」に基づいて引受シン

ジケートを組織したから可能となった。「パーティシペーションの法理」は，「参加J6）の法制度であり，

原契約上の権利を売買することで原契約に参加することである九 J.P.モルガン商会は，パーティシ

ペーションの法理を採用することでパートナーシップを用いずに引受シンジケートを組織することに

成功した。すなわち， J.P.モルガン商会は，買取証券を「共同所有jすることなしにヘ初めて，引受

シンジケートを組織できたのである。

3.パーティシペーション・シンジケートの仕組み

第 1次大戦前のパートナーシツプ・シンジケートでは買取証券を「共同所有」した結果として，メ

ンバー各社は，引受責任を負担し，販売権を行使し，スプレッドを取得する。パートナーシップ・シ

ンジケートは，「共同所有」に引受過程の諸機能を含ませていた。ところが，買取証券の「共同所有J

は，主幹事に引受能力の限界をもたらした。「共同所有jが，メンバー数を制限するからである。しか

し，「共同所有」が引受能力を制限するからからとはいえ，主幹事とメンバーは，買取証券を「共同所

有」せずに引受シンジケートを組織できない。なぜなら，パートナーシップ・シンジケートは，買取

証券の「共同所有」を組織構成の不可欠の要素とするからであるo

その限界を克服するには，主幹事は，足かせとなる買取証券の「共同所有」を引受シンジケートの

組織編成の論理から切り離さなければならない。すると，引受シンジケートのメンバーは，買取証券

の「共同所有」者ではなくなる。引受シンジケートは，「共同所有」者ではなく引受の各機能を担う者

から組織されることになるo 引受シンジケートの組織化と「共同所有jの分離は，引受の各機能を組

織化の論理として，「共同所有」から切り離すことでもある。限界の克服には，買取証券を「共同所有」

せずにシンジケートを組織しなければならないのである。

「共同所有」に代わる引受シンジケート組織編成の論理が，「参加jの法理，つまり，「パーティシペー

ションの法理」である。「同法理Jで組織された引受シンジケートをパーティシペーション・シンジケー

トと呼ぶ。パーティシペーション・シンジケートのメンバーは，パーティシパントと呼ばれる。パー

ティシパント各社は，買取証券の「共同所有j者ではない。パーティシパント各社は，「共同所有」の

結果ではなく「共同所有jとは無関係に，引受責任を負担し，保有転売権を行使し，スプレッドを取

得する。パーティシペーション・シンジケートの引受責任と保有転売権は，「共同所有」に内在する機

能から「契約上の権利」として分離されるからであるロパーティシペーション・シンジケートは，「参

加」の法理である「パーティシペーションの法理Jを用いることでパートナーシップ・シンジケート

の限界を克服したのである。

「パーティシペーションの法理Jは，引受シンジケートを「所有関係jから「契約関係jに転換した。

「同法理Jに基づく契約は，パーティシペーション・シンジケートを組織した。パーティシペーショ

ン・シンジケートは，「契約関係」による組織である。他方，主幹事とメンバー問の「共同所有jは，
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図2 英仏一次大戦債のパーティシペーション・シンジケートの仕組み
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ノfートナーシップ・シンジケートを組織した。パートナーシップ・シンジケートは，買取証券の共同

所有体である。パーティシパント各社は，「共同所有」の重い負担から解放され，契約上の権利義務を

果たすだけで手数料を取得した。だから，パーティシペーション・シンジケートでは， 1,500社強のパー

ティシパントが，主幹事の元に組織化されたのである。

パーティシペーション・シンジケートには，パートナーシップ・シンジケートから現代的シンジケー

トに転換する七点の特徴があった（以下図2参照）。第一の特徴は，主幹事と発行者間の引受契約が，

パーティシペーションの基礎となる「原契約jとなる点にある。「原契約」の確立が，引受シンジケー

トの飛躍的拡大の鍵である。主幹事は，引受契約を「原契約Jとすることで，証券引受とシンジケー

トの組織化とを明確に分離できた。主幹事が発行者に資金を供与する義務は，主幹事と発行者との間

で完結する。また，引受シンジケートの組織化は，主幹事とパーティシパントの間で完結する。他方，

ノ｛－トナーシップ・シンジケートは，「共同所有」関係であるので，引受契約が主幹事とメンバー間で

分割される。パートナーシップ・シンジケートでは，証券引受とシンジケートの組織化が明確に区分

されず「共同所有」に一体化していた。パートナーシップ・シンジケートでは，シンジケート組織化

の論理に証券引受の論理がもちこまれた。だから，パートナーシップ・シンジケートのメンバーは一

定の資金が要求され，引受シンジケートの拡大に限界が生じる。 1,500社強から組織されるパーティシ

ペーション・シンジケートの鍵は，主幹事と発行者間の引受契約を分割せずにパーティシペーション

の基礎となる「原契約」とすることにあるのである。

第二に，パーティシペーション・シンジケートは，主幹事に買取証券の独占的所有権をあたえる。

主幹事は，メンバー各社と買取証券を「共同所有」しない。主幹事は，発行者から買い取った証券を
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主幹事一社で所有する。パーティシパントは，主幹事の買い取った証券を所有しない。一括買取を内

容とする引受契約は，主幹事と発行者間の「原契約Jである。だ、から，主幹事の買い取った証券は，

主幹事の所有となる。パーティシパントと主幹事聞の契約は，パーティシパントと主幹事聞を規律す

るo だから，主幹事と発行者聞における買取証券所有の問題は，はじめからパーティシパントを対象

外とする。原契約の確立は，主幹事に買取証券の独占的な所有権を与えるのである。

第三に，主幹事は，買取証券を全額所有しているから，所有権に基づき発行価格，発行時期を主幹

事一社だけで決定できるo 主幹事は，発行価格，発行時期の決定にパーティシパントの同意を得る必

要はない。しかも，主幹事は，買取シンジケートのパーティシパントに分売する引受責任の割当量を

買取シンジケートのパーティシパントと協議せずに一方的に決定できる。主幹事は，販売グループの

パーティシパントに分売する保有転売権の割当量もまた販売クやループのパーティシパントと協議せず

に一方的に決定できる。引受過程内では，引受証券の売買が三箇所ある。主幹事と買取シンジケート

間と買取シンジケートと販売グループ間と販売グループと投資家間の計三箇所である。いずれの売買

でも，表面上は，主幹事と買取シンジケートとの売買であり，買取シンジケートと販売クゃループとの

売買であり，販売グループと投資家との売買である。しかし，実態は，主幹事と（買取シンジケート

の）主幹事間との売買であり，（買取シンジケートの）主幹事と（販売グループの）主幹事との売買で

あり，（販売グループの主幹事）から投資家への売買である。主幹事は，証券引受過程内で証券を一社

で所有するから自社の手元で自社から自社へ転売した。証券引受過程内の三箇所の売買は，主幹事の

コントロール下にあった。つまり，引受過程内の売買は，すべて主幹事のシンジケート・ブック内で

行われたのである。

主幹事は，1,500社強にまで拡大した引受シンジケートを独占的な権限をもって一体的に運営管理で

きる。主幹事は，「パーティシペーションの法理」に基づいて買取証券全額を所有できるからである。

主幹事の独占的権限は，主幹事による買取証券の全額所有に由来する。他方，パートナーシップ・シ

ンジケートの主幹事は，メンバーと対等な権限しかなかった。主幹事とメンバーは，買取証券を「共

同所有」するからである。メンバーは，主幹事と対等な所有者であるから，主幹事の方針に反した行

動をとれる。だから，パートナーシップ・シンジケートは，引受シンジケートそのものに組織瓦解の

危険を内在している。しかし，パーティシペーション・シンジケートは，買取証券の所有権を主幹事

に集中することで，パートナーシップ・シンジケートの組織瓦解の危険という限界を克服した。パー

ティシペーション・シンジケートの主幹事は，自らの方針を徹底できる強力無比な権限を与えられた

のである。

第四に，引受責任は，「パーティシペーションの法理Jによって「契約上の権利」として自立化した。

主幹事は，引受責任を「契約上の権利jとして分売した。主幹事は，引受責任の分売により買取シン

ジケートを組織した。「同法理Jが，引受責任のみを担う買取シンジケートの組織を可能とした。「同

法理」が，証券所有に内包された引受機能を「契約上の権利」の引受責任として分離し，引受責任の

分売を可能にしたからである。買取シンジケートのパーティシパントは，買取証券を販売する負担か

ら解放された。「同法理Jは，引受機能だけを受け持つ買取シンジケートと販売機能だけを受け持つ販

売グループとに引受シンジケートを分化したのである。他方，パートナーシップ・シンジケートの引
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受機能は，買取証券の共同所有に内包されていた。パートナーシップ・シンジケートの引受機能は，

いまだ証券所有権から分離した独自の権利として自立していなかった。しかし，「パーティシペーショ

ンの法理jは，主幹事に買取証券の全額所有権をとどめながらもパーティシパントに引受機能をもた

せることを可能とした。「同法理Jは，パートナーシップの下で共同所有に内包されていた引受機能を

証券所有権から分離し，「契約上の権利Jの引受責任として自立化させた。

第五じ販売権は，「パーティシペーションの法理」により「契約上の権利」の保有転売権として自

立化した。主幹事は，保有転売権を分売することで販売グループを組織した。「同法理Jが，引受責任

を負わない販売グループの組織を可能にした。「同法理」が，パートナーシップの下で証券所有に内包

された販売権を「契約上の権利jの保有転売権として分離し，保有転売権の分売を可能としたからで

ある。販売グループのパーティシパントは，引受責任の負担から解放された。引受機能と販売機能の

分化は，「同法理」によって達成されたのである。他方，パートナーシップ・シンジケートのメンバー

は，引受機能を常に負担していた。そのシンジケートの引受機能は，「共同所有」に内包されていたか

らである。引受機能と販売機能とは，パートナーシップの下では分離できない。パートナーシップ・

シンジケートは，引受責任の範囲に応じて，無限責任販売シンジケート（unlimitedliability selling 

syndicate) 9＞と有限責任シンジケート (limitedliability selling syndicate）川があった。パーティシ

ペーションの法理で形成された販売グループは，いかなる引受責任も負担しなかった11）。パーティシ

ペーションの法理は引受機能と販売機能との分化を可能としてので，主幹事は販売機能だけを果たす

販売グループを組織できた。パーティシペーション・シンジケートは，引受証券販売の近代化を果た

したのである。

第六に，販売グループのパーティシパントは，保有転売権を有する。販売グループのパーティシパ

ントは，買取証券を所有しない。主幹事が，買取証券を所有している。販売グループのパーティシパ

ントは，買取証券を主幹事の委任を受けて買取証券を占有12）し，投資家に転売するのである 13)0

第七に，パーティシペーション・シンジケートでは，パーティシパント各社の取得する手数料は，

差額（スプレッド）から引受責任や保有転売権の対価となる。パートナーシップ・シンジケートでは，

メンバー各社は，主幹事の決めた価格で購入し，メンバー自身が決めた価格で販売することで収益を

得ていた。パートナーシップ・シンジケートの手数料は，購入価格と販売価格との差額，つまり，ス

プレッドであった。パートナーシップ・シンジケートのメンバーは，たとえば，主幹事から96で購入

し，投資家へ98で販売したならば，引受手数料として98-96の差額，つまり， 2の手数料を得る。パー

ティシペーション・シンジケートでは，主幹事は買取証券そのものを分売するのではなく，「契約上の

権利Jの引受責任，「契約上の権利」の保有転売権を分売する。だから，パーティシパント各社の手数

料は，買取証券そのものの購入価格と販売価格との差額ではない。パーティシパント各社の手数料は，

「契約上の権利」の引受責任と保有転売権の対価となる。とはいえ，現代に至るまで投資銀行の引受

手数料は，スプレッドで表示される。そこで，スプレッドを表示上残しながら，パーティシペーショ

ン・シンジケートの実態に適合するために，パーティシパントは，手数料として，主幹事が決めた価

格で購入し主幹事が決めた価格で転売する権利そのものを「契約上の権利」の引受責任と保有転売権

に対する対価とする。たとえば，パーティシパントは，「契約上の権利jの引受責任と保有転売権に対
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する対価として，「96で購入し98で転売する権利jそのものを引受手数料として取得するのである。

4.パーティシペーション・シンジケート形成の論理構造

ノfーティシペーションは， 19世紀半ばに英米法上に現れた。パーティシペーションは， 1920年前後

から現在まで多様な発展を遂げ，「パーティシペーションの法理」として英米法上の制度として確立し

た川。 1914年出版の『Boueviorの法律辞典Jによれば，パーティシペーションとは，「参加することJ15)

である。最も古いパーティシペーションに関する先例は， 1836年12月の判例， EtnaFire Insurance v. 

Tylerにある問。もともとパーティシペーションは，本件のように保険証券への参加（participation

policy）に用いられていた。保険証券参加とは，「被保険者が保険会社の承認を得ずに，他の保険者が

配当金，または，将来の保険料の払戻の一部を受け取ることで，被保険者の保険契約に参加すること」17)

である。

J.P.モノレガン商会は，パーティシペーションを1915年10月に初めて英仏第一次大戦債発行の引受シ

ンジケート組織に用いた。証券引受への参加はパーティシペーション・アンダーライティング（partici-

pation underwriting）と呼ばれる 1ヘ翌1916年6月には，パーティシペーションは商業銀行の貸付債

権の参加（participationloan) 19＞にも用いられた20）。パーティシペーションは，不動産モ一ゲイジの

参力日（mortgageparticipation) 2 

貸付債権，モーゲイジに対する参加と多様な展開を遂げた。しかも，パーティシペーションは， 1920

年代前後から現代のユーロ市場にまで発展した問。「パーティシペーションの法理jは，「参加」につい

ての基礎的な法制度として英米法上定着したのである。

パーティシペーションは，英米法上，原契約上の権利を売買することで，原契約に参加することと

定義される問。参加者は，パーティシパント（participant)25＞と呼ばれる。「原契約Jとは，参加の対

象となる保険契約，証券引受契約，貸付契約，モーゲイジ契約である。形態に着目すれば，パーティ

シペーションとは，「原契約」，すなわち，保険契約，引受契約，貸付契約，モーゲイジ契約に参加す

ることである。アンダーライティング・パーティシペーションは，引受契約に「原契約上の権利を売

買することで」参加することである。アンダーライティング・パーティシペーションは，引受責任と

保有転売権という引受契約上の権利を主幹事とメンバ一間で売買することで，主幹事と発行者間の引

受契約にメンバー各社を参加させる。主幹事は，アンダーライティング・パーティシペーションによっ

て巨大な引受シンジケートを組織する。引受責任の売買が買取シンジケートを組織し，保有転売権の

売買が販売グループを組織するのである。

買取シンジケートのパーティシペーションは，販売とは区別された引受責任である。この点に関し

て， MontgomeryのFinancialHandbookは，次のように述べる。

「ノfーティシペーションは，保証または引き受けられる量のみである。パーティシペーションは，各

取扱業者による債券販売額とは理論的に完全に区別することができる。J(Montgomery(l925) p.522, 

下線部強調は原文）

販売グループのパーテイシペーションでは，販売は引受責任と区別されている。この点に関して，

MunnのEncycl,φediaof Banki:ηg and Finance は，次のように述べる。
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「シンジケートの証券発行売出時，シンジケートの主幹事が，分売シンジケート［販売グループ］の

各メンバーに割り当てた証券または持ち分権である。分売シンジケートのメンバーは，パーティシパ

ントとして知られるJ(Munn(1927) p.516) 

実際の買取シンジケート契約書（資料 1)を検討すると，買取シンジケートのメンバーは，「元本額

について責任を負担Jするととで「買取シンジケートの収益の中から持ち分額に応じて収益を受ける

権原（title）がある。」すなわち，メンバーは，主幹事との契約上，引受責任を負担し対価を得る。ま

た，買取シンジケートのメンバーは，あくまで契約上の引受責任を負担しているだけであり，買取証

券を共同所有していなし弘主幹事のみが，買い取った証券を所有している。すなわち，契約書によれ

ば，買取シンジケートのメンバーは，「パーティシペーションはあなた自身［買取シンジケートのメン

ノてー自身］の取引ではあるが，しかし，再申込み，再分割，譲渡することはできないjのであるo メ

ンバーによる「再申請，再分割，譲渡できないjという意味は，メンバーは取引の対象である買取証

券に何ら所有権を有しないという意味である。他方，主幹事は，「買取シンジケートの主幹事として完

全に自由裁量のある権限（fulldiscretionary power）を保持することができJることから，主幹事は

買い取った証券の所有権を独占的に有しているのである。

販売グループの契約書（資料2）によれば，販売グループのメンバーは「私たちの決定にしたがい，

この債券の注文を受けることができJ，「販売グループのメンバーとして決定した販売に基づいて，販

売手数料を与え」られる。すなわち，販売グループのメンバーは，契約上，保有転売権を所得し対価

を得る。他方，主幹事には「完全な裁量権」があり，「裁量で告知なしにいつでも売出価格，手数料，

様々な権限を変更する権利」があることから，主幹事には買い取った証券の所有権が独占的に保持さ

れているのである。

次に，パーティシペーション・シンジケートの基底にある「パーティシペーションの法理」の法理

たる所以を究明する。「パーティシペーションの法理」の法理たる所以にまで究明を進め，パーティシ

ペーション・シンジケートの法的構造を明らかにする。

契約書（資料 1）の条項によれば，買取シンジケートでは，引受証券は，主幹事からメンバーに契

約上完全に移転している。買取シンジケートでは，契約上，メンバーは，証券所有者である（メンバー

の証券購入の結果）制。しかし，同一契約書（資料 1）の後の条項によると，主幹事は，契約上，発行

時期や発行価格の決定等，引受証券の処分ついての独占的権限を有する。主幹事の独占的権限は，引

受証券についての主幹事の所有権に基づく。だから，主幹事も引受証券を所有していると言わざるを

えない。契約書によれば，メンバーが引受証券の所有者であると同時に，主幹事も同一引受証券の所

有者となる。この問題は，販売グループ内でも，主幹事とメンバーとの関係に同様にあらわれる（資

料 2）。引受証券にたいする所有権は，その性質上，分割できない排他的支配権である。コモン・ロー

上，所有者は，同一の客体につき 1人しか存在しない。だから，メンバーが引受証券の所有者であれ

ば，主幹事は同一の引受証券の所有者になりえない。他方，主幹事が引受証券の所有者であれば，メ

ンバーは同一の引受証券の所有者になりえない。この問題は， 1920年代に実務上問題となっていた。

たとえば，「シンジケートのリテーラーは，明確に，債券の購入契約を締結し，したがって，主幹事は，

明らかに，債券を販売した。しかし，それにもかかわらず，契約には，主幹事に，リテーラーが債券
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を販売する時に支配する条項が多くあるのである」（“CaseStudies in Business, Methods in the 

Distribution of Securities to Investors by an Originating House, Harvαrd Business Review, Oct. 

1924, p.107，下線部強調は引用者）とある。

「パーティシペーションの法理」の法理たる所以は，エクィティ・ローにより，コモン・ローでは本

来ありえない状態を英米法の原則として正式に承認することにある。「パーティシペーションの法理j

は，コモン・ロー上，同一の客体（引受証券）について分割不可能な所有権を二重に分割することを

可能にする。「同法理」では，主幹事は，証券所有権を，メンバーに「主幹事から元卸値で購入し卸値

で販売グループに転売する権利そのものJの取得を根拠づける範囲内でのみ移転できる（販売グルー

プでは「買取シンジケートから卸値で購入し投資家に小売する権利そのものを」となる）。「同法理J

では，主幹事からメンバーに手数料に相当する差額（スプレッド）の取得を根拠づける範囲内に限り

証券所有権が移転する。他方，主幹事からメンバーに移転した部分を除いた証券所有権すべては，買

取シンジケートと販売グループそれぞれ両方で主幹事に残る。だから，主幹事は，メンバーに移転し

た部分を控除した証券所有権に基づき，発行価格，発行時期等，引受証券に関する全ての権限を，買

取シンジケートと販売グループ内で独占的に行使することができるのである。

「パーティシペーションの法理」は，本来，同一客体につき二重に譲渡できない証券所有権を，スプ

レッド取得の範囲内とはいえ，二重に譲渡し，そのまま所有権移転として法的に承認する。だから，

「同法理」は，コモン・ロー上の所有権移転原則の重大な例外となる。「同法理」では，メンバーが取

得した証券所有権は，スプレッド取得を根拠づける範囲内に限定されるという意味で，不完全な (im”

perfect）所有権または劣位にある（subordinated）所有権である2九本来，資料 l，資料2の契約は，

無効となるか，違法性を指摘されるはずである。しかし，両契約は，英米法のエクィティ・ローによ

る例外として法的に認められてきた。「同法理」は，エクィティ・ローとして発展した。エクイティと

は，コモン・ローとならぶ英米法の法体系であり，コモン・ローでは救済の与えられない場合であっ

ても正義と衡平の見地から救済を与えた。わが国をはじめとする大陸法諸国には，エクイティの法体

系はなしユ28）。「パーティシペーションの法理」は， 1836年12月に， EtnaFire Insurance Comραηy V. 

Tylerにおいて，エクィティ・ロー上の権利として認められた。

1920年代に引受シンジケート契約について実務上提起された問題は， 1933年の合衆国議会下院にお

ける『証券取引法』（1933年制定）立法過程で審議された。その問題は，『証券取引法』 2条11項「引

受人」の定義に関して，審議された。審議では， 2条11項の「引受人jは，買取シンジケートのパー

ティシパントと販売グループのパーティシパントとを含むとされている。合衆国議会下院報告によれ

ば，

「号｜受人（underwriter）の定義は，また，大規模な債券発行を分売する時，［主幹事と］類似した特

徴のある様々な機能を果たす人制から構成される 2つの他のグループを含むほど十分な内容である。

第 1のグループは，［主幹事の］引受人と同じ引受人と呼ぶことができる。第 1のグループは，最初の

引受人［主幹事］が負担する引受リスクを比率に応じて引き継ぐことに同意し，その対価として手数

料を得る。第二のグループは，引受参加者（participantsin the underwriting）と名付けられるか，

または，現金購入参加者（participantsin the outright purchase）と名付けられる。参加者（partici-
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pants）は，引受契約の当事者になれる時は，一定の持ち分（share）を与えられる。あるいは，参加

者は，引受契約の当事者になれない時は，そこに手数料を与えられる。」 (H.R.Rep.N o.85, 73d Cong., 

1st Sess. 13(1933), in Loss and Seligman(1989c) pp.1129-30) 

そして，現行の1933年制定の『証券取引法』において， 2条11項の「引受人」の定義そのものにア

ンダーラーティング・パーティシペーションが立法的に認められ現在にいたるのであるJ証券取引法J

2条11項によれば，

「「引受人Jとは，証券の分売を目的として発行者から購入する者，証券の分売に関連して発行者のた

めに売付申込もしくは売付を行う者，当該約束に参加しあるいは直接もしくは間接に関与している者，

または当該約束の直接もしくは間接の引受に参加し，もしくは，関与する者をいう……J（日本証券経

済研究所（1990)pp.4-5，下線部強調は引用者）制

という形では明確な規定がなされている。

1) パーティシペーションの法理に基づき組織される引受シンジケートをパーティシペーション・シンジケートと呼

ぶ。

2) Armstrong(1968) p.689. 

3 ) cf. Chernow(1990) p.200 （邦訳（上）, p.254）。

4 ) cf. Carosso(1970) p.204 （邦訳（上）， p.317），および，安保（1984)p.57。

5) メディナ判事は二年前に同内容の判示をしている （UnitedStates v. Morgan et al.(Apr.9, 1951 ; 11 F.R.D. 447) 

6 ) Bouevior(1914）“participate”p.2460, Black(1933) p.1328. 

7 ) cf. Ryan(1984) p.41. 

8) パートナーシップ・シンジケートは，買取証券を「共同所有」することで引受シンジケートを組織した。買取証券

の「共同所有」は，パートナーシップ・シンジケート組織化に法律上必要不可欠な要件であった。

9) 無限責任販売シンジケートでは，各自の割当を販売しても他社の売れ残り証券を引受けた。この点について，「各社

が売り切った証券額にもかかわらず，全体の売れ残り証券を責任の比率に応じて引受ける責任がいまだ負担された。J
( United States v. Morgan et al. 118 F.Supp. 642) 

10) 無制限責任販売シンジケートでは，各自の義務は契約額に限定されていた。「このシンジケートは，メンバー各社の

義務が，各社の契約額に限定される点を除いて，無限販売責任シンジケートと同様である。メンバー各社は，各自の

契約額を分売すればそれ以上の責任から解放された。J( United States v. Morgan et al. 118 F. Supp. 642) 

11) 「販売グループは，運営費，取引勘定，その他費用以外の全責任から解放されている点で有限責任販売シンジケート

と異なる」 （UnitedStates v. Morgan et al. 118 F.Supp. 643) 

12) パーティシパントは，買取証券を占有した。英米法上より正確に述べると，パーティシパントは，主幹事の完全な

(perfect）所有権より劣位にある不完全な（imperfect）所有権を保有した。

13) 「証券を分売する時，すべての種類の販売シンジケートでは，メンバー各社は本人として行動するのであって，主幹

事の代理人として行動するのではない」（United States v. Morgan et al. 118 F.Supp. 643）主幹事に証券の所有権が

あり，かっ，メンバーが本人として行動できる法律上の契約の類型は委任契約である。

14) cf. Hutchins(1978a) p.448. 

15) Bouevior(1914）“participate”p.2460. B1ack(1933）の法律辞典はこの定義を踏襲する（cf.B1ack(1933) p.1328）。

16) 保険証券参加の先例は， 1836年12月のEtnaFire Insurance Company v. Tyler,(16 Wendell 385; Dec.1836; 30 A. 

D. 90）である。本件では，パーティシペーションの法理がエクイティ・ローの権利（equitableright）として認めら

れた（30A.D. 98）。

17) B1ack(1990）“participating policy”， p.1158. 

18) または，①participationin the underwriting (Loss and Seligman(1989b) p.1129）および，②underwriting

participation (Carosso(1987) p.577）と呼ばれる。
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19) cf. Munn(1927) p.516, B1ack(1990) p.1118. 

20) ローン・パーティシペーションの先例は， 1916年6月14日に，ナショナル・シティ・パンクが，主幹事となり，銀

行 5行のシンジケートを組成し，ロシア帝国政府に 5千万ドルを貸し付け，この貸付債権は， 5000ドルを 1口に小口

化され，投資家に分売された例とされる （Millerv. National City Bank, et al.; March, 1948; 166 F.2nd. 723, 724）。

商業銀行は，パーティシペーションを用いシンジケートを組織して大規模貸付債権を分売し，貸付債権分売シンジ

ケートを発展させた（cf.Stahl(1977) p.882）。ローン・パーティシペーションの発展は， 1933年のグラス・スティー

ガル法制定後も，商業銀行に証券引受類似の業務を可能とした。 Hutchinsによれば，商業銀行が証券引受業務類似業

務を獲得したことについて次のように述べている。すなわち，

「ローン・パーティシペーションを売る銀行は，自らが証券を販売しようと思えば，証券を販売することを今まで可能

であったことを見いだしつつある」（Hutchins(1978a)p.447) 

21) cf. B1ack(1990) p.1110；“Notes ; Present Problems in New York Guaranteed MortgagesぺColumbiaLaw 

Reviw (1934) pp.663, 665, 673. 

22) cf. ibid.モーゲイジ証書は， 1934年 表3 ニューヨーク市のGuarnteedMortgagesとCertificatesの残高

までで，約2万 2千の銘柄が発行さ （単位：百万ドル）

れ，その証書の保有者は，約50万人と

推定された。また，平均投資額は，約

3千ドルである （op.cit., p.665, n.12 

を参照）。モーゲイジ・パーティシ

ペーションは， 1920年代から1930年

1三』 社

Bond and乱fortgageCo. 
New York Title and Mortgage Co. 
Lawyers Title and Guaranty Co. 
Lawyers Mortgage Co. 

l口』 計

1921 1929 1930 1931 

258 776 862 921 
60 639 703 729 
38 200 219 224 
134 395 420 435 

490 2,010 2,204 2,309 
代にかけて発展した。

23) cf. Hutchins(1978b) p.897. 

24) cf. Ryan(1984) p.41. 

出所） “Notes ; Present Problems in New York Guaranteed Mort・
gages”， Columbia Law Review, 1934, p.664, n.4(Sources : Reports 
of Superindent and on Companies' Annual Report) 

25) cf. Munn(1927) p.516. 

26) メンバーが証券を主幹事から購入すると，証券の所有権は主幹事からメンバーへ移転する。所有権は，購入により

移転する（田中（1991）“purchase”の項を参照）。大陸法でも購入により所有権は移転する（民法178条を参照）。

27) cf. Coogan and Kripke and W eiss(1965) p.231. 

28) 田中（1991），“equity”の項を参照。

29) 原文は，次のとおり。「Theterm“underwriter”means any person who has purchased from an issuer with a 

view to, or offers or sells for an issuer in connection with the distribution of any security, or participates or 

has a direct or indirect participation in any such underwriting, or participates or has a participation in the 

direct or indirect underwritng of any such undertaking ；……」（The Security Act, Sec.2(11），下線部筆者の強調）

II パーティシペーション・シンジケートの三層構造

－→支資銀行業務の確立一一

1 .三層構造と投資銀行業務の確立

パーティシペーション・シンジケートは，主幹事を頂点、に買取シンジケート，販売グループといっ

た三層構造を有する。主幹事は「契約上の権利jとしての引受責任を分売することで，買取シンジケー

トを組織した。主幹事は「契約上の権利」としての保有転売権を分売することで販売グループを組織

した。販売ク、ループのパーティシパントは，引受責任を負わず，保有転売権を有するだけであった。

だから，主幹事は，販売力のある債券取扱業社，地方銀行等を1,570社も販売グループに組織化するこ

とができたのである。

パーティシペーション・シンジケートは，投資銀行業務を確立した。そのシンジケートは，その三
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層構造に対応して投資銀行の専門分化を促し，専門化した投資銀行業務を確立した。つまり，そのシ

ンジケートは，投資銀行各社をリーディング・ホールセーラー (leadingwholesalers) 1＞，ホールセー

ラー（wholesalers) 2＞，リテーラー（retailers）叫こ専門分化させたのである。

リーディング・ホールセーラーは，主幹事であるo リーディング・ホールセーラーは，パーティシ

ペーション・シンジケートを組織することで，発行者に供与する資金と引受責任に要する資金の両資

金（引受原資）を保有することなくオリジネイションを行った。リーディング・ホールセーラーは，

シンジケートの組織化とオリジネイションに投資銀行業務を特化した。リーディング・ホールセーラー

は，シンジケートを組織し，発行者から発行証券をオリジネイトした。リーディング・ホールセーラー

は，オリジネイトした証券を販売グループを通じて分売した。販売ク、ループの投資家への販売後，リー

ディング・ホールセーラーは，販売グループから買取シンジケートを経由して払い込まれた代金の受

領を待ち，その払込代金を原資として発行者に資金を供与した九リーディング・ホールセーラーは，

自ら引受原資を持たず，販売グループから買取シンジケートを経由して払い込まれた支払代金を原資

として発行者に資金を供与した。引受原資なくしてオリジネイトできる理由は，パーティシペーショ

ン・シンジケートの巨大な販売力と引受責任の形骸化にある。そのシンジケートは，巨大な販売力ゆ

えに巨額の引受証券でさえも必ず短期間で売り切った。だから，販売グループの払い込む支払代金は，

オリジネイトした発行証券の額面全額から手数料を控除した額町こ等しくなる。したがって，リーディ

ング・ホールセーラーは，販売グループから買取シンジケートを経由した支払代金の払込を待てば，

引受原資を保有する必要はなく，発行者に資金を全額供与できるのである。また，三層構造は，主幹

事から買取シンジケートにオリジネイトした証券を全額販売するので，主幹事に売れ残りの生じる余

地はない。そのシンジケートでは，主幹事の引受責任は形骸化した「理念的J( theoretical) 

すぎなし亙o だ、から，リーディング・ホールセーラーは引受原資を保有する必要はない。リーデイング・

ホールセーラーは，現代のモルガン・スタンレ一社，メリル・リンチ社，ソロモン・ブラザーズ社等

のスペシャル・ブラケットにあたる。

ホールセーラーは，買取シンジケートの在ニューヨーク投資銀行各社である。ホールセーラーは，

主幹事のオリジネイトした証券について契約上の引受責任を負担した。ホールセーラー各社も，リー

ディング・ホールセーラーと同様に，引受責任の負担に必要な資金（引受原資）を保有せずに引受責

任を負担した。ホールセーラーは，シンジケートの内部で引受責任を負担することに投資銀行銀行業

務を特化した。引受原資を有せずに引受責任を負担できる理由は，三層構造による引受責任の形骸化

である。三層構造は，買取シンジケートから販売グループにオリジネイトした証券を全額販売するの

で買取シンジケート各社に売れ残りの生じる余地はない。パーティシペーション・シンジケートでは，

買取シンジケート各社の引受責任は，形骸化した理念的なものにすぎない。だから，ホールセーラー

は，引受原資を有する必要はない。また，買取シンジケート各社は，販売ク、ループの売れ残り証券が

返却された時，引受責任を負わなければならなかった。しかし，買取シンジケート各社は，返却債券

の引受責任を負うことも現実にはなかった。販売グループ各社は，シンジケートからの除名をおそれ

実際は返却しなかった。だから，ホールセーラー各社は，引受原資を保有する必要はなかったのであ

る。この点に関して， J.P.モルガン商会のパートナー，ラモント（ThomasW. Lamont）氏は次のよ
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図3 ニューヨーク外債市場の三層構造

うに証言する。

「何度も売れ残り債券を返却する業者は，売る気がないと考えられますから，結局，私達は次の［シ

ンジケートのメンバー］勧誘からはずします。」（UnitedStates Congress, Senate(1931) pp.55-56) 

リテーラーは，販売グループ各社である。リテーラーは，全米全土に散在する債券取扱業者，地方

銀行等である。リテーラーは，主幹事のオリジネイトした証券について契約上の保有転売権を行使し

た。リテーラーは，引受証券の販売に投資銀行業務を特化した。リテーラーは，そもそも引受原資を

持つ必要はない。リテーラーは，シンジケート契約上，引受証券の販売（保有転売権）を行うだけで

あるからである。だから，契約上，リテーラーは売れ残った証券を主幹事に返却できる。しかし，リ

テーラーが売れ残り証券を主幹事に返却すれば，主幹事はリテーラーを次回のシンジケートから除名

するおそれがある。そこで，リテーラーは，売れ残り証券を主幹事に返却することはなかった。リテー

ラーは，配下のボンド・セールスマン（bondsalesman）を動員して，クーン・ロープ商会のカーン（Otto

H. Kahn）氏が言う「全く巨大な機械装置」 7）のごとく強力に売りさ』まいたのである。

2.ニューヨーク外債市場の形成

パーティシペーション・シンジケートは，ニューヨーク外債市場を形成した8）。ニューヨーク外債市

場の構造は，三層構造である（図 3を参照）。ニューヨーク外債市場の三層構造は，パーティシペーショ

ン・シンジケートの構造に対応している。パーティシペーション・シンジケートの主幹事と買取シン
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ジケート聞における引受証券の売買は，外債元卸売市場を形成する。買取シンジケートと販売クゃルー

プ聞における引受証券の販売は，外債卸売市場を形成する。販売グループと投資家聞における引受証

券の売買は，外債小売市場を形成した。三層構造は，上層の外債元卸売市場，中層の外債卸売市場，

低層の外債小売市場から成る。

パーティシペーション・シンジケートは，ニューヨーク外債市場のネットワークを全米全土に拡張

した。そのシンジケートは，主幹事とメンバーとの関係を「所有関係」から「契約関係jに転換した。

販売グループ各社は，保有転売権を与えられた販売機能を果たすだけであるから，販売力のある全米

の1,500社強の債券取扱業者，地方銀行等をパーティシパントに取り込むことができた。販売グループ

各社は，買取シンジケート各社との聞に全米全土を領域とする外債卸売市場を形成した。販売グルー

プは，投資家との聞にその地域地域で外債小売市場を形成した。外債小売市場は，ニューヨーク外債

市場のネットワークを形成した。外債発行市場の価格決定は，外債発行市場が全米全土の領域にまた

がるにもかかわらず，元卸売市場，卸売市場，小売市場の全段階で主幹事のコントロールの下にあっ

た。元卸売市場，卸売市場，小売市場の価格決定は，主幹事が独占的に決定した。パーティシペーショ

ン・シンジケートでは，主幹事が引受証券を独占的に所有するからである。パーティシペーション・

シンジケートは，ニューヨーク外債市場の形成に決定的な役割を果たしたのである。

1 ) cf. Carosso(1970) p.63 （邦訳（上）， p.97) . 

2 ) cf. Montgomery(1925) p.534. 

3) cf. 0ρ. cit., p.535. 

4) 一括買取制では，主幹事が発行者から発行証券を一括買取した対価として，主幹事は発行者に資金を全額供与する。

しかし，主幹事の発行者への資金供与は，一括買取の対価とするものの一括買取と同時に行われるわけではない。主

幹事は，販売グループの投資家への販売後代金払込を受けてから，発行者に払込代金をもとに資金供与するのである。

5) 発行証券額面全額から主幹事と買取シンジケートと販売グループのスプレッド（手数料）を控除した額。

6 ) cf. Willis and Bogen(1929) p.392. 

7) United States Congress, Senate(1932a), Vol.I, in Testimony of Otto H. Kahn, Member of the Banking House 

of Kuhn, Loeb & Co. New York City, p.126. 

8) パーティシペーション・シンジケートが，ニューヨーク外債市場を形成したメルクマールは，次の二点である。第

ーは，英仏第1次大戦債発行に際して，そのシンジケートが初めてニューヨーク証券市場で証券引受過程（発行，オ

リジネイション，販売）すべてを行ったことである。英仏第1次大戦債以前のニューヨーク証券市場における外債発

行は，ロンドン証券市場で発行，オリジネイトされた証券をニューヨーク証券市場に持ち込み発行売出されたもので

あった（cf.Hobson(1914) xv （邦訳， p.l））第二は，受けた英仏第1次大戦債により調達されたドル資金5億ドルは，

ニューヨーク金融市場にとどめおかれたことである。調達されたドル資金5億ドルは，初めて，ニューヨークのナショ

ナル・シティ・パンクの英仏両国政府中央共同勘定（Britishand French Governments central joint account）に

預金銀行のコルレス網を通じて預けられる（cf.United States Congress, Senate(1937d), Part 33, Exhibit No.4199, 

pp.10799 800）。 J.P.モルガン商会の英国政府大蔵省勘定（BritishGovernment Treasury Accounts）と仏国政府大

蔵省勘定（FranceRepublic commercial agency a/ c）に移転し，戦時物資購入のために支払われた（cf.United States 

Congress, Senate(1937e), Part.34, pp.10916-987）。英仏第 1次大戦債前の外債発行が，ロンドンへの金現送のシステ

ムであったこととは異なる。 1900年のプーア戦争債発行では， J.P.モルガン商会は，ニューヨーク証券市場でプーア

戦争債を発行売出し，ニューヨークで金に交換し，ロンドンのモルガン・グレンフェルへ現送した（cf.Burk(l992) p. 

113）。



パーティシペーション・シンジケートの形成 -87-

むすびにかえて

本稿で明らかにされたことは， J.P.モルガン商会の創造したパーティシペーション・シンジケート

が，引受シンジケートの発展過程とその論理と構造に革新的な転換を与えたことである。パーティシ

ペーション・シンジケートは， 1915年10月15日に，英仏第一次大戦債発行5億ドルを引受けるために

J.P.モルガン商会により創造された。英仏第一次大戦債は，第一次大戦勃発に伴う英仏両国政府の戦費

調達を目的とした外国政府債であった。英仏両国政府は，急速に拡大する戦時物資購入のため保有す

るドル資金の枯渇を招いていた。英仏第一次大戦債の莫大な発行額（ 5億ドル）は，引受シンジケー

トの規模とその論理と構造の変革をJ.P.モルガン商会に迫ったのである。

世紀転換期から第一次大戦前にかけて，投資銀行の引受シンジケートは，パートナーシップ・シン

ジケートであった。そのシンジケートは，鉄道，鉄鋼業等の旺盛な資金需要に応えて形成された。鉄

道，鉄鋼企業は，設備投資と企業合同に多額な資金を要した。鉄道，鉄鋼企業は，証券発行により資

金を調達した。ところが，投資銀行単独一社では，鉄道，鉄鋼企業の証券発行を引受けられなかった。

そこで，投資銀行数社が，パートナーシップに基づいて共同体を組織して引受けた。ここに，パート

ナーシップ・シンジケートが形成された。主幹事とメンバーは，引受証券を「共同所有」することで

組織された。そのシンジケートは，主幹事に資金結集と顧客の結合をもたらした。主幹事は，シンジ

ケート結成により単独一社にくらべて数倍の引受能力を有した。引受能力の向上は，世紀転換期にか

けて引受の方法を残額引受から一括買取制に移行させた。しかし，パートナーシップ・シンジケート

には，パートナーシップ制そのものに内在する引受能力の限界があった。引受能力の限界は，販売力

不足からもたらされた。販売力不足は，少ない売手から生じる。パートナーシツプ制そのものが，メ

ンバーの拡大を許さない論理構造をもつからである。そのシンジケートは，販売力強化を図るためメ

ンバーを拡大しようとすると内部崩壊の危険を増す。パートナーシップでは，主幹事とメンバーとの

対等な「共同所有」者の地位により，メンバーの増加は，主幹事の相対的な地位の低下をもたらすか

らである。また，メンバーを拡大しようとも，メンバーになれる投資銀行は限られていた。メンバー

は，引受証券の「共同所有」できる資金を要求されたからである。メンバーは，引受証券を購入し，

売れ残り証券の引受責任を果たすためにかなりの資金を要求された。主幹事は，販売力のある債券取

扱業社，地方銀行等をシンジケートに組織できなかった。

英仏第一次大戦債発行額5億ドルは，パートナーシップ・シンジケートの引受能力をはるかに超え

ていた。限界を克服するには，シンジケートの組織そのものを飛躍的に拡大しなければならなかった。

組織拡大の鍵は，「パーティシペーションの法理」である。「同法理Jは，シンジケート組織編成の論

理を「共同所有」関係から「契約関係」へ転換したo 「同法理Jは，「共同所有」関係に内包された引

受機能と販売機能とを「契約上の権利」として自立化させた。 J.P.モルガン商会は，「契約上の権利J

として引受責任を分売することで買取シンジケートを組織した。J.P.モルガン商会は，「契約上の権利」

として販売機能を分売することで販売グループを組織した。ここに「同法理」に基づくパーティシペー

ション・シンジケートが形成された。「同法理」は，販売機能だけを担うシンジケートの組織を可能と
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した。 J.P.モルガン商会は，「同法理Jに基づいて全米全土の販売力を有する債券取扱業者，地方銀行

等計1,500社強を販売グループに組織した。 1,500社強の販売グループは，主幹事の引受能力を飛躍的

に拡大した。ここにパートナーシップ・シンジケートの限界は，克服されるに至ったのである。

パーティシペーション・シンジケートは，主幹事を頂点、とした買取シンジケート，販売グループと

いう三層構造から構成された。そのシンジケートは，三層構造に対応して投資銀行業務の専門化を確

立した。リーディング・ホールセーラー，ホールセーラー，リテーラーへの専門特化は，パーティシ

ペーション・シンジケートにより確立した。リーデイング・ホールセーラーは，パーティシペーショ

ン・シンジケートを組織することで，発行者に供与する資金と引受責任に要する資金の両資金（引受

原資）を保有せずにオリジネイションを行った。リーディング・ホールセーラーは，販売グループか

ら買取シンジケートを経由して払い込まれた代金を受領を待って，その払込代金を原資として発行者

に資金を供与した。引受原資を保有せずにオリジネイトできる理由は，パーティシペーション・シン

ジケートの強力無比な販売力と引受責任の形骸化によるo ホールセーラーは，シンジケート内部で引

受責任の負担に業務を特化した。ホールセーラーも，引受原資を保有せずに引受責任を負担した。引

受原資を保有せずに引受責任を負担できる理由は，パーティシペーション・シンジケートの強力無比

な販売力と引受責任の形骸化による。リテーラーは，引受証券の販売に業務を特化した。リテーラー

も，引受に要する資金を負担する必要はない。リテーラーは，シンジケート契約上，売れ残り証券を

返却できるからである。しかし，リテーラーは，シンジケートからの除名をおそれて「全く巨大な機

械装置」のごとく引受証券を売りさばいたのである。

パーティシペーション・シンジケートは，ニューヨーク外債市場を形成した。 5億ドルという巨額

な資金は，ナショナル・シティ・パンクの英国両国政府中央共同勘定を経由してJ.P.モルガン商会の英

国大蔵省勘定とフランス共和国商業代理勘定に預けられた。また， 1916年には，三次にわたり英国政

府債発行合計8億ドルが，のべ1722社を動員してパーティシペーション・シンジケートで引き受けら

れた。翌1917年には，仏国政府債 1億ドルが， 583社を動員してパーティシペーション・シンジケート

で引き受けられた。パーティシペーション・シンジケートは，投資銀行の引受方式として定着し，ニュー

ヨーク外債市場を形成したのである。ニューヨーク外債市場は，パーティシペーション・シンジケー

トの三層構造に対応して，元卸売市場，卸売市場，小売市場の三層構造から構成された。パーティシ

ペーション・シンジケートは，投資銀行の引受シンジケートの論理と構造を一変させるとともに，

ニューヨーク証券市場の国際化の一大契機となったのである。

資料1

買取シンジケート契約書

（社名，および，証券の種類と発行額の記載）

拝啓：「債券発行後，私たちによって受け取った後，弁護士の承認に従った時，j私たちは， 00社00債券00ドル，

1943年2月1日満期（同封したリーフレットに詳細が記載されています）を購入した後に，私たちが，参加（participate)

し，私たちが主幹事となる買取グループを組成している。買取シンジケートは，上記の債券を私たちと提携各社から00

ドルで購入した後，手数料を取得する。手数料は，私たちと提携各社に収益をもたらすに足る額である。

この買取グループでは，私たちは，貴社に， 00ドノレのパーティシペーション（participation）を指定する。このパー
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ティシペーションは，貴社自身の取引であるが，しかし，再申込み，再分割，および，譲渡することはできない。

私たちは，主幹事となり，また，メンバーとなって， 00ドルで販売グループを組織し，手数料を取得することを提案

する。その後，私たちは，この債券を公衆に00ドルで売出し，手数料を取得する。

上述のパーティシペーションの受諾を基礎として，貴社は，貴社のパーティシペーションの元本額について責任を負担

するとともに，買取シンジケートの収益から，あなたの持ち分比に応じて収益を受け取る権限がある。さらに，もし費用

が生じれば，費用も負担しなげればならない。予告から五日間が経過した後，主幹事の私たちが請求した時，パーティシ

パント（participant）は，募債に応じることに同意し，その後，債券の代金を支払わなげればならない。

買取シンジケートの主幹事として，私たちは，完全な自由裁量権（fulldiscretionary power）を保持できる。私たち

は，この買取シンジケートのエージェントとして，契約書の下に，唯一，行動する。また，私たちは，善管注意義務（good

faith）の欠如以外のいかなる責任も負担することはない。また，一般勘定（generalaccount）で手数料についての責任

なしに，私たちは，買取シンジケートの全資金を保有することができる。買取シンジケートの解散は，主幹事の私たちが

販売グループの解散を買取シンジケートの解散よりも早めない限り，販売グループの解散と同一日である。そこで，全債

券は，解散日まで，私たちのコントロールの下にある。

どうか，この文書の条件に従い，上述のパーティシペーションの受諾を確定して下さい。

注） 下線部強調は，訳者による。

出所） Birdseye(1924), p.907。

資料2

販売グループ契約

親愛なる：

私たちは，「起債し，私たちが受け取り，弁護士の承認に従った時，J（当該発行債券の）満期は， 1933年5月1日であ

り，売出しを予定している。この債券に関するより詳しい内容について，私たちは，貴社に同封したリーフレットで述べ

ている。私たちは，（私たちに収益を生む水準で）販売グループを組織する。私たちは，公衆にこの債券を売り出すため

に，販売グループの主幹事となり，メンバーとなることができる。

売出価格一一この債券は，公衆に売り出され，私たちの決定により，売出日1923年 1月15日月曜日に，募集価格00ド

ルで，手数料を生む。募集価格から1/4ドルを受け取る権利が，債券取扱業者と保険会社を含む金融機関に支払われる。

募集価格は維持されるに違いなし貴社がその他の権利または手数料を控除することはできない。

販売手数料一私たちは，貴社を販売グループのメンバーとして，決定した販売に基づき， 00ドルの販売手数料を与

える。上記手数料は，当該メンバーが再購入した時には，後述する罰金を受けなければなりません。販売手数料は，下記

に規定された場合を除いてこの取引の終了直後に支払われる。

決定にしたがう販売一一一1923年 1月15日に開始し，起債後，貴社が発行債券を受領した時，私たちの決定にしたがい，

この債券の注文を受けることができる。上記の注文があれば，直ちに，電信でニューヨーク00商会， 00ブロードウェ

イ，ニューヨーク市，ニューヨーク州で連絡しなければならない。

注文の連絡一一注文が電話または電信で連絡されたとしても，上記の注文は，また，郵便でニューヨーク00商会， 0

0プロードウェイ，ニューヨーク市，ニューヨーク州への連絡を要請される。郵便文書が先の注文内容を確認することを

明確に述べなければならない。

債券の再購入一一一1923年 2月15日以前に，募集価格で，または，募集価格以下で，私たちが再購入し，または，契約し

た，どの債券も，当初に債券を交付された販売グループに当該債券の再購入費用を控除して再び交付できる。あるいは，

私たちは，私たちの裁量で，販売手数料すべてを保有できる。販売グループのメンバーは， 1%の1/4を控除した募集価

格でのこれらの債券の交付により，上記の 1%の1/4についての再購入責任から，どのようなことがあっても逃れること

はできないと理解されている。

責イ壬一一貴社に確定された債券に支払うという契約と上記の再購入された債券を引き取る責任を除いて，貴社はこの

販売グループにいかなる義務も有しない。
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発送日一一償券または仮受領書は， 1923年 1月26日に，ニューヨーク州，ニューヨーク市， OOBroadway,OOCom-

pany of New York事務所で発送の準備が行われる予定である。このグループのメンバーは払込を請求された時，上場

発行価格でメンバーに確定された債券について，引取（take-up）に同意し，また，支払いに同意し， 1%の1/4以下の手

数料を得る，そのような支払いは，ニューヨークの資金（funds）でなされる。

リーフレツトとリーフレット状は， 1923年 1月23日の業務終了後まで送付されない。申込みの電報は， 1923年 1月23日，

当日またはそれ以降，発信できる。奥付なしのリーフレツトは，請求に応じて適当に配付される。私たちは， 1923年 1月

15日に広告の予定である。販売グループのメンバーは，主幹事によるこの売出広告開始後，いつでも自己の費用で広告で

きる。私たちは，自らの裁量で，告知なしにいつでも，売出価格，手数料，様々な権限を変更する権利があり，いつでも

撤回する権利さえも保持されている。私たちは，通知なしに，グループのメンバー誰でも，私たちの注文に加入させる特

権があり，メンバーが募集価格を維持できなかった時，または，私たちを被った要因のゆえに，通知なしにメンバー誰で

も私たちの注文する特権がある。私たちは，完全な自由裁量権があり，しかも，いかなる調整をしようとも，当該取引の

販売促進の手段および当該取引の利益のため，どのような行動でも行う権限がある。私たちは，主幹事としての善管注意

義務を除いてはどのような責任をも負わないのである。

出所） Birdseye(1924), pp.910-11。
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