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はじめに 
東京証券取引所(以下「東証」とする。)は、平成13年11月に会員組織から株式会社となり、
平成 17 年度内の上場を予定している。しかし、東証自身の株主利益の追求が、企業の上
場審査や売買監理等の自主規制を甘くさせ、営利性と公益性の間の利益相反が先鋭化する

のではとの懸念から、自主規制機能の分離等、組織のあり方が問題となっている。 
諸外国では、株式公開にあたり証券取引所(以下「取引所」とする。)の自主規制部門を分離
する傾向にある。本年 5 月のカネボウ上場廃止の是非を巡る対立を踏まえて、金融庁は、
東証に自主規制機能のあり方等について報告を求めた。自主規制部門の分離は、東証の株

式会社としての根幹に関わることから、東証の上場が延期されるとの観測1が浮上している。 
金融庁は金融審議会で、一方、東証は有識者による特別委員会で、取引所の自主規制業

務のあり方について、各々、議論を深めるとしている。健全な証券市場の育成と投資者保

護の徹底は、国民経済にとって極めて重要である。「貯蓄から投資へ」の流れを促進するた

めにも、取引所の自主規制機能のあり方について、説得力のある結論が求められている。 
本稿は、証券取引法(昭和 23年法律第 25号、以下「証取法」とする。)で規定される自主規制
機能や、取引所のあり方を整理した上で、取引所の株式会社化の経緯をまとめる。さらに、

諸外国の事情を概観した上で、証券取引所の最近の問題点を振り返りつつ、関係機関や識

者の意見を対比することで、この問題についての論点整理を試みる。 

Ⅰ 証券規制と証券取引所 
１ 証券規制における自主規制 
(1) 公的規制と自主規制 

日本の証券規制2は、証取法に基づいており、証券市場における公正な取引を守ることを

通じて、投資者を保護する体系となっている。市場監視組織3としては、行政組織である金

融庁及び証券取引等監視委員会に加えて、証券取引所4、日本証券業協会が法律上の自主規

制機関として存在する5。自主規制機関は、その専門性を活かして、細かいルールを規定し、

市場及び市場参加者を監視している。 

(2) 自主規制の必要性 

有価証券市場で取引される証券の内容や取引手法は、多種多様であり、さらに日進月歩

で変化している。このような証券市場を、法律や政省令だけで規制していくことは困難で

あるため、市場の現状や実務を熟知した専門的な知見を活用し、新しい事態に柔軟に対応

する自主規制が必要となる。「自主規制は、公的規制とともに、恰も車の両輪のようにその

役割を担っていくことが理想の姿6」とされ、取引所や証券業協会が定める主要な規制は、

法律・政令を補完して、証券規制の機動性を高めている。 
                                                  

1  例えば「東証 上場、来年度の延期も」『日本経済新聞』 2005.6.14. 
2  日本の証券規制の概略は、「第17章 証券行政」日本証券経済研究所編『詳説現代日本の証券市場 2004年版』日本証

券経済研究所,2004，pp.276-293.にまとめられている。 
3  証取法 第４章 証券業協会、第５章 証券取引所、第６章 有価証券の取引等に関する規制、第９章 犯則事件の調査な

どにおいて、市場監視体制に関わる規定が設けられている。 
4  法律上は「取引所有価証券市場」とされ、会員証券取引所と株式会社証券取引所がある。 
5  平成3年の証券不祥事(損失補てん等）を踏まえた平成4年の改正証券取引法において、新たな市場監視機関として証

券取引等監視委員会が創設され、あわせて証券取引所と証券業協会は自主規制機関としての機能が強化され、その役
割が法律に明記された。証取法以外に定められた自主規制機関に金融先物取引業協会、金融先物取引所、投資信託
協会、投資顧問業協会がある。 

6  「第6章 重要な自主規制機関の役割」河本一郎,大武泰南『証券取引法読本 第6版』有斐閣, 2004，p.406. 
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２ 証券取引所の自主規制機能 
(1) 証券取引所の行なう自主規制の目的と概要 

証券取引所の自主規制機関としての位置づけと目的が明確化されたのは、平成 4年改正
証取法である。「取引所有価証券市場は、有価証券の売買、有価証券指数等先物取引及び有

価証券オプション取引を公正かつ円滑ならしめ、かつ、投資者の保護に資するよう運営さ

れなければならない」(第 106条の 32)は、「取引所有価証券市場運営にあたっての基本理念
7」であり、この目的のために、証券取引所の自主規制が実施される。 
本年 5月のカネボウ上場廃止を巡り、東証が自主規制機能を持つことの是非が議論とな
ったため、「上場審査」や「上場管理」を自主規制の中心に据えた論調が少なくないが、「市場

の適切な運営のために証券取引所が行う活動のすべてが、広義の意味で自主規制8」である。

具体的には、「上場審査」、「上場管理」、「売買監理・審査」、「考査」の４つが取引所の自主

規制機能とされる9。狭い意味では、売買に関する規制のみが取引所の自主規制である。 

(2) 「上場審査」と「上場管理」 

「上場審査」と「上場管理」は、投資者保護の観点から取引所が行なう“品質管理”である。

これらの“品質管理”は、流動性(上場株式総数や株主分布)、企業の健全性(財務状況や収
益力)、開示(財務諸表などの法定開示と適時開示の状況)、決済事務の観点から実施される。
形式審査に加えて、発行会社からのヒアリングや書類提出による実質審査も行なわれる。

各証券取引所は、各々の「株券上場審査基準」、「株券上場廃止基準」、「上場有価証券の発行

者の会社情報の適時開示等に関する規則」等を設け、上場前に「上場審査」を、上場後は「上

場管理」を行なっている。 

(3) 「売買監理・審査」と「考査」 

「売買監理・審査」、「考査」は、取引所における売買が適切に行なわれるために、取引所

が行う、取引と取引参加者の“監視”である。これらの“監視”は、相場操縦や内部者(イ
ンサイダー)取引等の不公正な取引を排除するために行なわれる。価格形成や注文状況をリ
アルタイムで常時監視することが、「売買監理」である。さらに、価格や売買高の推移を踏

まえて、委託者(投資家)の売買動機や企業の適時開示の状況を、事後的に詳細に審査をす
ることが「売買審査」である。これらに加えて、「考査」として、証券会社の売買受託から

決済の業務状況と管理体制が定期的に検査10される。 

Ⅱ 取引所の株式会社化(Demutualization) 
１ 株式会社化と自主規制 
(1) 株式会社化の進展 

従来、取引所は、証券会社等の取引業者による会員証券取引所が一般的な組織形態であ

った。ところが、売買手数料の自由化、取引所外の取引システムの登場、取引所間の競争

激化などを背景として、意思決定の迅速化や資本調達力の増強を図ることで、取引所の競

争力を高めることが必要となった11。そのような情勢のなかで、取引所が会員制組織を見

                                                  
7  同上p.409.  
8  同上p.410. 
9  証券取引所の自主規制機能の概略は、「第9章 証券取引所」前掲注(2),pp.138-161.を参照。 
10  証券会社に対する自主規制は、日本証券業協会も同時に担当している。 
11  平成12年の証取法改正の基となった、金融審議会第1部会の報告 ( 「証券取引所等の組織形態の在り方について」
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直し、株式会社化(Demutualization)することが、世界的な潮流となった。 
ロンドン証券取引所(London Stock Exchange, 以下 LSEとする。)は、1986年のビッグ
バンの時点で、会社法に基づく有限責任私会社となり、2001年には株式を上場した。ニュ
ーヨーク証券取引所(New York Stock Exchange, 以下NYSEとする。)は、1971年に会員
制組織から非営利法人となり、1999年には株式会社化を検討した。しかし、自主規制機能
の扱いを巡って連邦証券取引委員会(Securities and Exchange Commission,以下 SECとす
る。)との意見対立があり、NYSE は一旦、株式会社化を断念したが、2005 年には株式会
社化の方針を再び表明した。日本では、平成 12 年の証取法改正によって、会員制に加え
て、株式会社による証券取引所が認められ、平成 13年に大阪証券取引所(以下「大証」とす

る。)と東証が、平成 14年に名古屋証券取引所(以下「名証」とする。)が株式会社に移行した。 

(2) 公共性と営利性の利益相反を中心とする問題点 

会員制から株式会社への組織変更によって生じた、営利追求という新たな目標と、証券

市場の公正な番人という、従来からの公益的立場との間で、利益相反が先鋭化することが

懸念される。上場審査、不正取引の防止、適時開示の推進などにおいて、規制コストの節

減や短期的な売上拡大のために、投資者の保護が損なわれるリスクが生じる。特に、東証

は大きなシェアを持つため、独占企業として、その地位を濫用することを防止する必要が

ある。このような観点から、取引所組織のガバナンスのあり方、取引所の自主規制機能の

切り分け、当局の直接関与の範囲などを検討する必要が指摘されている。 

利益相反以外の問題点としては、規制の効率性、競争条件、株主審査等がある。利益相

反を防止するために、取引所の自主規制機能を切り分けた場合、専門的な知見の活用が不

十分となり、規制の効率性が低下することに注意する必要がある。また、公開によって様々

な株主が登場することから、大口投資家12の審査基準を整備することが求められよう。 

２ 各国の株式会社化と自主規制機能 
(1)  諸外国の状況13 

(ⅰ)イギリス 

1986年のビッグバンと金融サービス法制定時に、上場承認権が政府から LSEに委譲さ
れ、LSE が歴史的に持っていた上場審査機能が法的に明確化された。しかし、2001 年の
株式上場前の1999年には、LSEは上場承認権限を監督当局の金融サービス機構(Financial 
Services Authority, FSA)に返上した。ただし、売買監視、業者規制、上場管理及び実質的
な上場審査は LSEで行なっている。 

(ⅱ)アメリカ 
1971年に会員制組織から非営利法人となったNYSEは、1999年に自主規制機能を子会
社に移管した上での株式会社化を検討した。しかし、SECがこの手法に難色を示したため、
                                                                                                                                                  

金融審議会第1部会平成12年2月<http://www.mof.go.jp/singikai/kinyusin/tosin/kin011a.html >(last access 2005.9.20))
は、株式会社化のメリットを、「意思決定の迅速化、資金調達方法の多様化・円滑化、関係者の意識変革、証券市場全体
の機能強化」の４つとしている。 

12  大阪証券取引所株式の20%以上の取得を目指した「村上ファンド」の村上世彰氏に対し、金融庁は平成17年8月１７日
に、証取法に基づく「審問」を行った。村上氏の申請は認可されない見通しである。金融庁の判断根拠は、取引所の公
益性と投資ファンドの株主利益が相反することへの懸念とされている。 

13   以下の各国の記述は、主に次の資料を参照した。二上季代司「証券取引所の組織構造とガバナンス」『証券経済研究』
33号，2001.9,pp.1-15.；「海外主要市場の自主規制機能の現状」『自主規制業務のあり方に関する特別委員会 第1回
(平成17年7月20日)資料4-1』東京証券取引所<http://www.tse.or.jp/about/tse/committee/050720_a.pdf>(last access 
2005.9.20) (本表は参考資料として添付）。 
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NYSE は株式会社化を一旦は断念した。2005 年春には、自主規制機能を非営利組織に分
離したうえで、株式会社となり上場する計画が、再び発表された。一方、店頭市場ナスダ

ック（NASDAQ）は、1996年に、持株会社の下に市場会社と規制会社を分離している。 

(ⅲ)ドイツ 
1991 年に株式会社となったフランクフルト証券取引所(Frankfurter Wertpapierbörse, 

FWB)の経営主体は、ドイツ取引所AGである。ドイツ取引所法は、自主規制機関として、
経営主体から独立した取引所理事会の設置を義務付けており、経営主体と自主規制機関は

歴史的に分離されている。ただし、規制市場以外の自由市場の管理は、ドイツ取引所 AG
が所管するため、自由市場の拡大とともに、経営主体の実質的な権限が高まる状況にある。 

(2) 日本の状況 

平成 12年の証取法改正を受けて、平成 13年に大証と東証が、平成 14年に名証が株式
会社に移行した。店頭売買有価証券市場は、平成 16年にジャスダック証券取引所となり、
日本証券業協会から分離独立した株式会社によって、経営されている。 
日本の取引所では、自主規制機能は株式会社移行後も取引所が持っており、東証であれ

ば、上場部、上場審査部、考査部、売買審査部は業務部門の一組織として運営されている。

なお、大証は平成 14年に自らの市場であるヘラクレスに上場しており、東証は平成 17年
度の上場計画を既に発表している。 

Ⅲ 取引所を巡る諸問題 
証券規制において、自主規制機能が重要であることに議論の余地はない。しかし、その

機能を担う取引所は、不祥事、甘い上場審査、後手にまわるルール制定等の問題が指摘さ

れている。米国では、自主規制機関のあり方の見直しを SECが提言している。 

１ 取引所の不祥事 
(1) 大証の仮装売買事件 

平成 15年に大証は、金融庁から業務停止や業務改善の行政処分14を受けた。平成 10年
から 12 年に、大蔵省 OB の副理事長(当時)が、株券オプション取引において、子会社を
用いて、仮装取引や馴合い取引を行なったことが、証券取引法上の犯則事件とされたので

ある。このような違法行為が長期間放置された原因としては、自主規制の重要性について

の認識の欠如、組織体制の不備等の問題が指摘されている。 

違法行為の背景には、株券オプション取引における東証との競争から、取引が活況であ

るかのように偽装する意図があったと言われる。監督官庁出身である、自主規制機関の役

員が、市場を自ら歪めたことや、取引所内部に協力者が存在したこと、さらには長期間に

亘って売買監理が機能していなかったことは、極めて重大な問題である。事件の発生は、

株式会社化や上場の前であるが、自主規制機関の自覚や能力が組織に定着していなかった

証左であろう。 

(2) 新興市場 

平成 10 年の証取法改正によって、店頭市場が取引所市場と対等な有価証券市場となっ

                                                  
14  事件と処分内容は、「大阪証券取引所に対する行政処分について」2003.8.12金融庁HP 

<http://www.fsa.go.jp/news/newsj/15/15_news.html>(Last access 2005.9.20)による。 
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たことから、新興企業のための市場として、老舗のジャスダックに対抗して、東証は「マ

ザーズ」、大証は「ナスダックジャパン」を発足させた。しかし、ITバブルの崩壊により、
新規公開株が公開後に急落するなど、個人投資家の信頼を失う事態が生じた。ナスダック

は、事業の採算悪化から、大証との提携を解消した15。 
企業経営者の刑事事件での逮捕(リキッド・オーディオ・ジャパン、メディア・リンクス)、
経営の内紛(クレイフィッシュ)、粉飾決算(アソシエイト・テクノロジー)、等の事案が新興
市場で多く発生したことから、新規企業を獲得する市場間競争の激化が、上場審査を甘く

させたとの批判を招いた16。最近でも、度重なる内紛や不透明な増資後の破産(ゼクー、東
証マザーズ上場)や、リース詐欺での社長逮捕(店舗流通ネット、名証セントレックス上場)
などの不祥事が発生している。企業不祥事は株価を急落させ、投資者が大きな損失を蒙る

リスクがある。自主規制機能の運営を厳格化し、取引所の行う上場審査や上場管理への信

頼を取り戻すことは、喫緊の課題17であろう。 

２ ライブドアのニッポン放送株取得 
(1) 立会外取引 

ライブドアがニッポン放送株を、立会外取引(東証 ToSTNeTⅠ)を利用して、大量に購入
したことが、その後のフジサンケイグループとの株式取得攻防戦の始まり18であった。立

会外取引は、当時、株式公開買付(以下「TOB」とする。)規制の対象範囲外であったが、競
売買によらず大量の株式を購入することは、TOB 制度の対象にすべきとの考え方19から、

その後、証取法が改正された。ToSTNeTⅠの問題点は以前から指摘されており、法改正の
前に、何らかの規制20を東証が行なっておくことは可能であった。 

(2) 株式分割、MSCB 
ライブドアの買収資金は、大幅な株式分割を繰り返し、高株価を演出21した上で、私募

の修正条項付き転換社債型新株引受権付社債22(以下MSCBとする。)によって大型調達し
たことから、既存株主の利益が侵害されているとの見方23がある。株式分割の規制、発行

                                                  
15  大証の新興市場は、ヘラクレスとして改組された。 
16  例えば、原田憲一「「マザーズ」倒産第１号の汚い舞台裏」『金融財政』9876号,2005.7.7,p.7.；「名証 問われる審査体制」

『週刊東洋経済』5960号，2005.6.4,p.26.等 
17  大証ヘラクレス市場は、ネット取引を通じて大量の注文が殺到したため、システム障害が発生し、5月に新規株式公開を

凍結した。新興市場自体がデイトレーダーの“賭場”となっているとの指摘(「大証フリーズの真相」『週刊東洋経済』5968
号，2005.7.16,pp.104-105.）があり、市場の健全性を取り戻す努力が求められる。新興市場に限らず、長期にわたる有価
証券虚偽記載が相次いで発覚したことは記憶に新しい。日本テレビ、西武鉄道、小田急電鉄などの名義株問題やカネ
ボウの粉飾決算は、会計士による監査の問題に加えて、取引所の上場管理の態勢が問われる事案であった。 

18  この事案の証券規制に関わる問題点の概略は、小池拓自「ライブドアのニッポン放送株取得の波紋」『国政の論点』
2005.5.26.(事務用資料)。本件の解説としては、大崎貞和「ニッポン放送をめぐる経営支配権争奪と資本市場法制」『資本
市場クォータリー』8(4)，2005.春,pp15-26；高村隆司「TosTNeT取引と公開買付」『金融法務事情』1733号，2005.3.15. 
pp.18-27.；大杉謙一「ニッポン放送・ライブドア事件が提起した証券取引法・会社法上の問題について」『証券アナリスト
ジャーナル』43(7)，2005.7.pp.28-37.等に詳しい。 

19  証取法が株式公開買付制度(TOB）を規定する目的は、大きな比率の支配権異動は一般株主に広く開示され、全ての株
主がその取引に参加可能となり、更に高い条件を提示する競争者の出現可能性を担保し、一般株主を保護することにあ
る。名目的には市場内取引とされる、東証の時間外取引(ToSTNeTⅠ）での株式大量取得は、TOB制度の趣旨を逸脱す
るとの指摘は以前から少なくなかった。 

20  上場企業の自社株買に利用される東証ToSTNeTⅡでは、クロス取引が既に規制されていた。 
21  分割後の新株が流通するまでに2ヶ月の時間があるため、その間は需給が逼迫して投機が誘発され、株価が高騰する

ケースが多いと言われる。 
22  MSCBは、引き受けた証券会社が空売り(ヘッジ売り）を行い、その修正条項に着目した追随売りが重なって株価が急落

するケースが多いなど、株価の乱高下の誘引となりやすいと言われる。 
23  例えば、「ライブドア“梃活用(レバレッジド)経営”」『週刊東洋経済』5951号，2005.4.23,pp.38-43.；上村達男「ライブドア対

フジテレビ 市場のルールを踏み荒らす者は誰か」『世界』739号，2005.5,pp.58-67.等 
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体による情報開示の充実などを通じて、投資家を保護する必要性が浮かび上がった。 
株式分割は、取引単位を小さくして個人投資家を増やすために導入されたが、想定を超

えた大型分割の弊害が生じている。株式分割と MSCB の発行が時期的に重なれば、分割
後の新株の交付が遅れる株主と株式への転換直後に株券を入手できる MSCB 保有者の間
に不公平も生じる。これらへの対応として、本年 3月に東証は、全上場会社に大幅な株式
分割の自粛を要請した24。また、新株の権利発生のラグを短縮する措置を取る予定である。 

MSCBによる資金調達については、適時開示の観点から、東証は、さらに詳細な情報開
示を求めるべきであろう。売買増を前に、頻繁かつ大幅な分割や MSCB の発行を規制せ
ず、一般株主の利益が侵害されるリスクを黙認したとのとの指摘もある。これらの措置は

より迅速に行なわれるべきであった。 

３ 米国の動き 
(1) ニューヨーク証券取引所(NYSE)の諸問題 
エンロンによる粉飾決算問題以降も、前会長の巨額退職金問題、立会場のスペシャリス

トの不当利得など、取引所への信頼を揺るがす事件は続いた25。株式発行企業や投資家の

不正を防止するだけではなく、取引所のガバナンスのあり方、自主規制システムなどにつ

いての再考が必要となった。今般の株式会社化に伴う、自主規制部門の別子会社化26は、

会員制組織であっても発生しうる問題に対する、NYSEの１つの回答であろう。 

(2) SECの提案 
SECは、2004年 11月に取引所等の自主規制機関のガバナンスのあり方に関する新規則
の制定を提案し、同時に自主規制機関の利益相反を防ぐための規制の仕組みとして７つの

選択肢を提示した27。 
ガバナンスについては、①取締役会の構成や社外役員の実質的な発言権を確保する仕組

み、②自主規制機能と市場運営機能を分離するための規定、③議決権に制限の規定等を提

案した。特に、②については、情報や人事が完全に遮断されることを求めた。自主規制機

関の利益相反を防止する仕組みとして提案された７つの選択肢は、現状維持から自主規制

機能を全て SECに移す形態と、その中間の５つの類型から成り立つ。 
これらの議論の帰結はしばらく待つ必要があるが、今般のNYSEの自主規制機能分離の
方針は、このような動きを反映したものである。 

Ⅳ 論点の整理 
取引所の自主規制機能のあり方や東証の年度内上場の是非については、金融庁や東証の

見解、学者や有識者の意見等が様々であり、多くの報道がなされている。以下では、代表

的な意見や提言を整理する。 

                                                  
24  「大幅な株式分割の実施に際してのお願い」東京証券取引所,2005.3.7. 

<http://www.tse.or.jp/news/200503/050307_a.html>（last access 2005.9.7） 
25  例えば、「「時代遅れ」からの脱却 迷走するNY証券取引所」『週刊東洋経済』5875号，2004.2.28,pp.50-52. 
26  「進むかNY証取改革 下 規制部門トップに聞く」『日本経済新聞』2005.6.22.では、改革の狙いや内容を最高規制責任

者が説明している。 
27  コンセプトリリース(SEC Release No.34 2004.11.18.）。詳しくは、大崎貞和「米国証券市場における自主規制見直しの動

き」『資本市場クォータリー』8(3)，2005.冬,pp.43-52.；志谷匡史「証券市場の不祥事と自主規制」『資本市場』237号，
2005.5,pp.21-35.を参照。 
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１ 東証上場への批判 
(1) 上場の必然性 

東証は長期借入金がほぼゼロであり、設備投資もキャッシュフローの範囲内に収まって

いる。上場計画では公募増資は行なわず、自社株の売り出しを行なう見通しである。明確

な資金ニーズのないなかで、株式を公開することの必然性を疑問視する声は少なくない。 

(2) 上場利益 

東証が上場を急ぐ理由として、株主(旧会員)である証券会社の思惑が指摘されている28。

旧会員は、東証株を 2万株ずつ割り当てられており、上場されれば莫大な上場益が見込ま
れる。早期29に上場益を確保したい株主の都合に左右されることなく、上場の意義や組織

形態についての説明責任を東証が果たすことが求められている。 
上場方針が決定された後の平成 15 年に、東証役員が未公開の東証株を取得していたこ
とが明らかとなった。取得価格が割安で、上場益が見込めるとの見方が強く、モラルに欠

けるとの批判が証券界からもあり、これらの株式は、平成 17 年に社員持株会に売却され
た30。結果として、役員個人に、大きくはないものの譲渡益が既に発生し、将来の上場益

は社員持株会が得ることとなった。一連の経緯は、東証のモラルやガバナンスへの不信を

助長することになっている31。 

２ 金融庁と東証の対立 
(1) 金融審議会の議論 

取引所の株式会社化を認めた平成 12 年の証取法改正時から、取引所の公益性と利益追
求のバランス維持の必要性が議論されていた。平成 12年 2月の金融審議会第 1部会の報
告32は、「営利性と公共性のバランスをいかに確保していくかが重要な課題」とした上で、

株式会社化後も取引所が自主規制機能を保持することとしていた。 
市場機能の強化のために、ディスクロージャーのあり方や取引所のあり方を議論した平

成 15年 12月の金融審議会第 1部会の報告33は、「自主規制部門の独立性を確保するために

は、社内において当該部門と営利部門との間にファイアーウォールを設け営利部門の政策

決定が自主規制機能部門に影響を及ぼすことがないようにすること、あるいは、当該部門

を取引所から組織的に分離(分社化)することなどにつき、検討すべきである」として、「資
本関係のない別法人」、「親子あるいは兄弟別法人」、「同一法人内の別組織」の 3種類の形
態を示した34。 

                                                  
28  例えば、稲留正英「果たして東証株はいくら? 「上場益皮算用」の兜町」『エコノミスト』3772号,2005.8.2,pp.98-99. 
29  自主規制機能を分離すれば、上場手数料などの売上が減少し、株式価値への影響が大きく、上場を見合わせる必要が

生じるため、早期上場は困難となろう。 
30  「東証役員の自社株購入 火種に？」『日本経済新聞』,2005.6.22 
31  「東証役員9人の"自社株"譲渡益419万円」『エコノミスト』3776号，2005.8.2,p66.。そもそも、かつての市場集中規制の

中で寡占企業となった証券取引所の上場益を、旧会員が独占することに懐疑的な見方(上村達男「経済教室 証券取引
所の自主規制」『日本経済新聞』2005.7.13)もある。 

32  前掲注(11）の報告は、 「市場の運営は、現場の実態に即して適時適切に対応することが求められることから、現在の自
主規制機関としての機能を行政当局による規制・監督の強化で代替させていくことは困難であり、かつ適当でもないと考
えられる。したがって、証券取引所は、引き続き自主規制機能を適切に果たすべき」としている。もっとも、｢専門家でない
者が経営に関与したり、特定少数者に経営が委ねられたりする可能性がある。こうした事態に対処するため、これまで証
券取引所が自主規制機関として果たしてきた市場の公正性・信頼性を確保する機能が低下しないよう、適切な対応を図
る必要がある｣として、特定株主の保有割合、財務、上場などについて当局が関与することを提言していた。 

33  「取引所のあり方に関するワーキング・グループ報告」『市場機能を中核とする金融システムに向けて』
<http://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/siryou/kinyu/dai1/f-20031224_sir/03.pdf>(last access 2005.9.6) 

34  もう１つの自主規制機関である証券業協会は、「自主規制機能」と「業界活動機能」の独立性を高めるために、平成16年
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(2) 金融庁の報告命令と東証の主張 

平成 17年 5月、東証がカネボウの上場廃止を決定した翌日に、金融庁は証取法の第 151
条に基づいて東証に対して報告書の提出を求めた。報告すべき事項は、「情報管理体制」、

「上場基準の見直し」、「自主規制部門の分離」の 3点である。報告書の形式ではあったが、
カネボウを上場廃止とした基準の見直しや東証株上場前に自主規制部門のあり方の再考

(具体的には分離)を求めるものであると報道35された。 
6 月に、東証が金融庁へ提出した報告書は、既存の「自主規制委員会」の機能強化や、
外部の有識者36を招いて設置する「自主規制業務のあり方に関する特別委員会」で、自主

規制のあり方を再検討するとした。しかし、「自主規制機能は市場運営と密接不可分な市場

開設者としての機能の根幹であり、市場開設者自身が自主規制機能を発揮するのが最も効

率的である」として、自主規制機能の一体運営の維持を主張した37。 

３ 識者の意見 
(1) 株式会社化しても取引所が自主規制機能を持つとする意見 

上村教授38や河本氏・大武氏39は、現在の証取法は株式会社化の如何に関わらず、取引所

は自主規制機能を持つことが、法に規定されているとの解釈を提示している。証取法は、

取引所を免許事業として、公正な取引と投資者保護を図る義務を課している。必要な措置

が取られない場合は、業務停止や役員解任が可能であり、大株主についての規制や審査を

定めていることから、株式会社化した取引所は、会員組織時代と同様に当局との協力関係

と緊張関係のなかで、自主規制機能を果たすことを要請されているとの指摘である。 
上村教授40は、上場管理、売買監理、考査の機能を別会社に移管しても、東証が資本や

人材を供給するならば、独立性が高まることにはならないこと、独立性を高めて分離すれ

ば、現場との乖離から機能不全に繋がることを指摘し、現在の自主規制委員会の決定を、

取締役会が覆せない体制(例えば委員会等設置会社)を提案している。この他、持株会社の
傘下に、独立性を高めるために、取引所本体と自主規制機関を並立させることを提案する

コメント41もある。 

(2) 狭義の自主規制機能(売買監理と監査)を独立組織に分離する意見 

大崎氏42は、現証取法においては、株式会社化した取引所であっても自主規制機能を果

たすことを規定しているとしつつ、民間企業となった取引所が、取引参加者から過怠金を

徴収する不自然な状況を例示して、市場監視機能を公的な規制機関に移すことを検討すべ

きとしている。 
新美氏43は、欧米の株式会社化と異なり、取引所間の競争圧力が日本には存在しない点

                                                                                                                                                  
に組織改正を行い「自主規制部門」、「証券戦略部門」及び「総括・管理部門」からなる新体制に移行した。 

35  例えば、牧野義司「金融庁の「剛速球」」『金融財政』9675号，2005.7.4.p.15.。本件の背景として金融庁は権限強化、東
証は株主の上場益確保の早期実現の意図が強いとの憶測(「東証ｖｓ金融庁のウラに「利権争い」」『エコノミスト』3764号，
2005.6.28.pp.74-75.；「上場を巡る東証と金融庁の怨念」『エコノミスト』3772号，2005.8.2.pp.89-97.）がある。 

36  委員会は14人で構成されるが、学者、企業経営者、証券会社出身者が中心で、投資家の代表が含まれていない。委員
会の独立性への懸念が指摘されている(「東証特別委、問われる独立性」『日本経済新聞』2005.7.20）。 

37  例えば、「規制部門 東証「分離」せず 金融庁に報告書提出」『日本経済新聞』 2005.6.14 
38  上村達男「資本市場のルールと市場監視機構のあり方について」『東証取引参加者協会レポート』5(4),2001.11.pp.5-13. 
39  河本、大武 前掲注(5）pp.432-435. 
40  上村達男「経済教室 証券取引所の自主規制」『日本経済新聞』2005.7.13；上村達男「証券取引所の自主規制機能」『証

券アナリストジャーナル』43(7)，2005.7,pp.38-44. 
41  例えば、吉川満(大和総研資本市場調査本部長)「東証上場、来年度の延期も」『日本経済新聞』2005.6.14. 
42  大崎貞和「証券市場監督体制のあるべき姿」『資本市場クォータリー』5(2)，2001.秋,pp.2-13. 
43  新見一正「証券取引所の公共性確保についての試案」『Japan Research Review』156号，2003.10,pp.2-15. 
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を重視して、利益相反を防止するために自主規制機能の一部を分離することを提案してい

る。分離する機能は「取引の公正性を監視する部分」とし、受け皿として新たな外部機関

を設けるとしている。外部機関は、独立性が高いことが求められることから、取引所の影

響力を排除するために、運営コストは公的な財政負担とし、さらに行政府や取引所との人

的交流を禁止することが重要としている。市場参加者の専門的な知見を活かすために、公

共性の名によって公的な介入や規制を過大としないことが大切としている。 

(3) 議論の整理 

行政組織による公的規制に加えて、専門性の高い自主規制が必要である点では、意見の

相違は見られない。また、売買監理など即時性や迅速性が求められる分野については、機

能の外部化は規制が不十分となるという懸念は共有されている。 
利益相反リスクを制御するために、組織体制や役割分担のあり方についての見解は分か

れている。独立性を高めれば、専門性や迅速性が失われ、規制の効率性を重視すれば、利

益相反のリスクが制御しづらい。仮に機能分離を行なう場合は、新しい機関が、資本、人

材、売上の点から実質的に独立性を持つ仕組みとして、取引所の意向に左右されないだけ

ではなく、政治や行政の不当な介入を防止する視点が求められる。 
比較検討すべき選択肢は、大きく分けて、以下の３方法に整理44されよう。②や③のよ

うに、機能分離する場合は、その分離の範囲を、「上場審査」、「上場管理」、「売買監理・審

査」、「考査」の全部か、一部かといった検討が必要となろう。 

選択肢 
① 取引所が自主規制機能を維持し、委員会設置などにより利益相反を防止する 
② 自主規制機能を子会社あるいは持株会社の下の兄弟会社として分離する 
③ 全く独立した自主規制会社を設置する 

おわりに 
証取法による免許業種である取引所は、単純な利益追求の組織ではない。欧州の取引所

は、株式会社化を経て、M&A争いが激化45し、日本では投資ファンドの意見を受けて、大

証が増配を行なった。株式会社化と上場によって、取引所経営において、株主利益が前面

に出る傾向から、利益相反への備えが重要とする認識が深まっている。 

東証の課題 
Ⅲで整理したように、組織論の前に自主規制機能の課題は少なくない。まずは、利益相

反を防止する仕組みを整え、あるべき自主規制を積み重ねる実績が取引所には求められる。

緊急の資金需要がないことや、競争環境が乏しい事実を考えれば、東証の優先課題は今年

度の上場に拘ることではなく、組織形態について議論を深め、あるべき姿を確立すること

であるとする指摘46が多いことは当然であろう。 
                                                  

44  東証特別委員会では、ａ:現行組織維持、b:委員会設置会社への移行、ｃ:持株会社下に自主規制監督会社を設置、ｄ:持
株会社下に自主規制会社を設置、ｅ:完全分離の５種類の試案が事務局から示され、10月上旬を目処に結論を出す見
込みである(「自主規制強化に5試案」『毎日新聞』2005.9.13）。 

45  大まかな出来事は、「取引所激震」『週刊東洋経済』5968号，2005.7.16,pp.100-103.を参照。 
46  例えば、「社説 東証は上場前に自主規制の扱いを詰めよ」『日本経済新聞』2005.6.10；「「金融庁VS.東証」戦争、秋ま

で"水入り" 特別委で「自主規制」再論議、金融庁は静観へ」『金融財政』9679号，2005.7.21,pp.8-12.；大塚耕平「東証の
上場は合理的必然性が乏しい」『エコノミスト』3764号，2005.6.28,pp.36-38.等。株式上場の主幹事である野村證券も年
度内上場に慎重との観測がある(「東証の年度内上場 野村に慎重論」『日経金融新聞』2005.6.23）。 
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求められる自主規制機能の着実な実行と、取引所のあり方の徹底した議論と説明の 2点
が、東証の優先すべき課題であろう。 

金融庁の課題 
東証が株式会社化を行なう段階で、少なくともファイアーウォールを設けるなどの対応

が必要であったとすれば、金融庁は株式会社化を認可する時点で、ガバナンスについて結

論を出すべきであった。株式会社取引所の問題点が、最近になって明らかになってきたこ

とから、やむを得ない面はあるが、金融庁の対応がやや後手に回っているとの指摘は免れ

ないのではないか。 
東証がカネボウの上場を廃止したことを契機として、金融庁が東証の自主規制機能のあ

り方を問題としたことから、産業再生政策への配慮が、証券規制に影響したとの見方が多

い。カネボウの再建が産業再生の重要なモデルケースであるために、金融庁がカネボウへ

の柔軟な対応を東証に求めたとする解釈47は、監督官庁や証券規制のあり方を問うことに

繋がりかねない点に注意すべきであろう。 

検討のポイント 
カネボウの上場廃止が自主規制機能についての議論の発端となったため、上場審査や上

場管理の機能が注目されがちであるが、自主規制機能には、売買監理などの重要な役割も

含まれる。取引所がこれらの機能を維持するならば、組織内部での独立性やガバナンスを

検討しなければならない。もし、自主規制部門を分離するならば、分離する機能を決定す

ることが不可欠である。さらに、分離した自主規制機能を担う組織と取引所との関係も定

めなければならない。 
会員制組織であっても「潜在的に会員の利益を優先する48」リスクは存在していた。公

共性と営利性の利益相反は株式会社化だけの問題ではない。自主規制機能の実効性を維持

しつつ、取引所の利益相反を抑制し、行政の過剰な介入を防止する仕組みが求められる。

東証が日本国内で独占的な事業者である点に留意しつつ、公正な市場を効率的に守る観点

での議論が望まれる。 
 

                                                  
47  「異例の「報告命令」に困惑、規制めぐり対立自主規制問題で「金融庁VS東証」」『金融財政』9668号，

2005.6.2,pp.8-11.；「東証の「自主規制」分離問題 早期上場の是非、意見分かれる」『日経公社債情報』1490号，
2005.6.6,pp.2-6. 

48  前掲注(13）,p.12. 


