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は じめに 問題の概観

証券取引所 を巡 る問題 とい うと,と か くコンピュー ター ・システムの不具合 であるとか,コ ン

ピュー ター関連の設備投資不足の問題だけが取 り上げ られる きらいがある。 しか し,最 も重要 な

論点 は 「市場の番人」 としての責務 に関わる ものであって,「 システム問題 の解決は喫緊の課題

だが,取 引所が上場会社の企業統治の番人 の役割 を担 う」べ きものであることが忘れ られてはな

らず,市 場 の管 理 者 であ る こ とが 深 く認 識 され るの で なけ れ ば な らない(日 本経済新聞

2006.2.10.)a

上場会社の行動 に節度 を求めるのは取引所の責務である。取引所 には,そ れ ら上場企業に関す

る 「企業統治の番人」 としての 自覚 と能力 とが求め られる。

いま,東 京証券取引所 についてみ ると,こ れよ り先,黄 金株の導入につ いて,一 般株主の権利

との関係 に問題があることが知 られていることか ら,当 初は黄金株 についての禁止 を打 ち出 しな

が ら,産 業界や金融担 当相 の圧力 によって,条 件付 とはいえ,そ の導入を認めざるをえなかった

という経緯がある。現時点で問題 となって くるのは,自 主規制部門の分離 であ るが,「 自主規制

本部」を設置 したにしても,証 券取引所 にとっては,① 収益力の強化 と,② 公共的な役割 と,こ

の二律背反 をどう解決 してゆ くかは,困 難 を極め る永遠の課題 といってよかろ う。

あわせて,ア メリカにおける事例 をごく一般的なかたちで記 してお こう。

そ もそ も,証 券取引所が 自主規制部門を独立 させ ようとす る一番の理由は,証 券取引所 自身の

株式 を上場 する ことによって,利 益相 反が生 じて くることが予想 され るか らであった(日 本経済
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新聞2006.1.12.ま た吉野貞雄 「東京証券取引所における自主規制機能について」を参照)。 取引所が上場・

企業 を増やそうとして上場審査が甘 くなるようなことになった ら,そ れは,取 引所の利益追求に

は合致 して も,そ の公共性 を揺 るが しかねないことになるか らであ る。

ニューヨーク証券取引所が,自 身の株式 を上場す るにあたってi自 主規制部 門を市場運営部門

か ら切 り離 したが,上 場持 ち株 会社 の傘下 に自主規制会社がぶ ら下が ってい る とい う仕組 みを

採 った。 しか しこれい よって果 た して自主規制部門が本来考え られているように機能 しうるか ど

うか,疑 問の余地 な しとしない。大崎貞和 『解説 ・金融 商品取 引法』(93頁)は,こ れ を次 のよ

うに評 している。「NYSEが 自主規制業務 を委託す る自主規制会社 の ように,単 一 の取引所 を会

員 とす る自主規制法人 もあ り得 るので,こ のような規定が 自主規制の独立性 を保つための歯止 め

として実際に機能す るか どうかは疑問である。」

1.証 券取引所の自主規制機能

伝統 的に,証 券取引所の 自主規制機 能 とは,① 売買審査,② 会 員(取 引参加者)監 督,③ 上場

審査,④ 上場管理 の4点 である とされて きている。現 に,2005年7月 に東京 証券取引所 に設置

された 「自主規制業務 のあ り方 に関す る特別委員会」 では,売 買審査,会 員監督,上 場審査,上

場管理 などの自主管理機能のあ り方が再検討 されてい る。

「売買監理 ・審査」 は,相 場操縦や内部者取引等の不公正取引 を監視 し,「 考査」 は,直 接 に出

向いて取引参加者 の法令 ・取引所規則の遵 守状況 を実地検査 す る。具体 的にい うと,取 引所 は

「リアルタイム監視」 によって価格形成 や注文状況 に異常や不 自然 な動 きが見 られ ないかモニタ

リングをす る。また,相 場操縦,内 部者取引等,法 令 や取引所規則 に違反す る不公正な行為が な

いか を事後的 に 「審査」す る。売買審査(バ ィシン)の 結果,取 引参加者 に法令違 反等があ る場

合 には,処 分や注意喚起 を行 う。

「会員監督」 は,取 引参加者に対 して取引ルールを定め,法 令や取引所規則の遵守状況 を調査

し,制 裁 を課す る。

「上場審査」 は,上 場審査基準 を定め,そ の要件 を充 た してい ると確認 された場合 にのみ上場

を承認する。

「上場管理」 は,証 券取引所 が定める規則 の遵守を求めるもので,「 適時 開示 に係る会社代表者

に よる宣誓書」 の提 出を求める。 また,「 上場廃止基準」 を定め,管 理ポス ト,整 理ポス トの制

度を有 している。

金融商 品取引法第84条(自 主規制業務)の 第2項 は,証 券取引所 のこ うした 自主規制機能 を次

のようにまとめている。第84条 を記 してみよう。

第84条 金融商品取引所は,こ の法律及び定款その他の規則に従い,取 引所金

融商品市場における有価証券の売買及び市場デリバティブ取引を公正にし,並
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びに投 資者 を保護するため,自 主規制業務 を適切 に行 わなければな らない。

2前 項 の 「自主規制業務」 とは,金 融商品取引所 について行 う次 に掲 げる業務

をいう。

1.金 融商品,金 融指標又はオプションの上場及 び上場廃止に関する業務

(内閣府令で定めるものを除く。)

2.会 員等の法令,法 令に基づ く行政官庁の処分若 しくは定款その他の規

則又は取引の信義則の遵守 の状況 の調査

3.そ の他取引所金融商品市場 における取引の公正 を確保するために必要

な業務 として内閣府令で定めるもの

また,金 融商品取引所 は,自 主規制法人に 自主規制業務 を委託す ることがで き(金 融商品取引法

第85条),株 式会社組織 を とる金融商品取引所 は自主規制委員会 を置 くことが で きる(金 融商品取

引法第105条 の4)も の としている。東京証券取引所は,様 々 な観 点か らこれ らを検討 した上で,

従来は,自 主規制委員会方式を採用 してきていた。

2.自 主規制 と行政権に関する哲学

と ころで,自 主規 制 の有 り方 につ い て学ぶ べ きは,ア メ リ カにお け る 自主規 制論 の核 心 にあ る

哲学 であ る。

1937年,ウ ィ リア ム ・0・ ダ グ ラス(ア メ リカのSEC創 設者 の一 人)は,次 の よ う に 述 べ て い

る。

「もちろん理想的には,監 視 的な役 割 を担 う自由 を政府 に残す に して も,証 券業それ

自体の領域 における多数の実際上の規制やその施行 は証券取引所 の手に委ねることが

可能であるし好 ましい。 この ような枠組みの下ですべての国法証券取引所 が組織 され

かつ公益 を体現するようになるこ とが望 ましいのである。私は常 に証券取引所 とい う

ものを,国 の大資源や投資 された資本が計測 され価値づけ られるための尺度 とみな し

て きた。 このように重要 な尺度は,隠 しバネのない精巧に作 られた計量器であ らねば

な らず,余 計 な手が加 えられて もいけない。 われわれの経済福祉上の こうした重要 な

手段 は適切 な安全装置で囲まれていなければな らない。 しか し,そ の ような制 限が利

潤動機 と矛盾するような ものであってはならない ことは明白である。なぜ な ら,利 潤

動機 とはわれわれの経済の駆動力であ り,ま たその ような存在 であ り続 けるべ きもの

だか らである。」(ル イ ・ロス著 『現代米国証券取引法』邦訳,698頁)

この ダグラスの哲学は,「 取引所に リーダーシ ップを取 らせ,政 府が残 りの役割 を果 たす」 と
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い う こ となの であ っ て,そ の こ とは次 の よ うに鮮 明 な表現 で語 られ て い る。

「政府 はい わば,十 分 に磨かれ,た っぷ りと油 が さされて,装 填 を完了 した シ ョッ

ト・ガンを手 にして,ド アの後 ろにいて,い つで も撃てるように構 えているが,け っ

して撃つ必要が起 こらない ことを期待 している ような ものである。」(r同書』699頁)

この点 について,証 券取 引法の権威であるルイ ・ロス教授 は次のように指摘す る。

「政府機構 を通 じて錯綜す る業務 を直接 に規制す ることは 大陪審 の取調べや刑事

訴追 による伝統的強制 にまさって行政手続 きが提供 しうる利点はあるにせ よ せ い

ぜ いの ところ,多 くの灰色 の変種が外科用のメス を必要 としているときに,電 動のこ

ぎりで もって白と黒 とを分 けるようなものである。」

「登録や詐欺防止 に関する適切 な諸規 定が適 当なコン トロール ・システムのための不

可欠の基礎 を提供す るとはいえ,そ れ らの規定は,『 実業界 における最低 要件 を欠 い

た不誠実で不公正 な慣行か ら投資家お よび誠実 なデ ィーラーを等 し く保 護 し』かつ

『法律的 には明確 な違法行為 の範囲外 であるに もかかわ らず,顧 客 と慎みある競争相

手の双方 にとり不公正であ り,か つ 自由な公 開市場 の機構 に深刻 な損害 を与 えている

ような取引方法 に対処する』ためには,倫 理面 における規制 によって補足 される必要

が ある。そ して,業 界の倫理規制 は,政 府 によ り適切 に監視 された 自主規 制(セ ル

フ・レギュレーション)の いわば本領 を意味する。」(r同書』698頁)

こうした 「政府 によって監視 された 自主規制」 とい う考 え方 は,「 協 同的規制(コ ォペラティ

ブ ・レギュレーション)」 と呼ばれるべ き内容の ものであって,大 きく見 れば,米 英 ともにこう し

た考 え方による規制が行われている。

まず,ア メ リカについて見 る と,1938年,自 主規制機関 として全 国証券業協会(NASD)が 設

立されるのであるが,そ の際,証 券規制に関す る基本的 な考 え方について上下両院の立法委員会

は次の ように述べている。

「本委員会は,〔 店頭市場の適切 な規制 とい う〕この問題 を解決 しうるであろう二つの

択 一 的プ ログ ラムが ある と信 ず る。第 一 は,SECの 組 織 の著 しい拡 張,支 部の増

設,公 的資金支出の大幅 な増額,官 僚制の弊害を回避す るという問題の増大,お よび

法 による企業運営の綿密細心かつ厳格な規制を含 むであろ う。おそ らく不誠実な業者

のみ ならず,財 務的支払能力,専 門家的行動,お よび技術 的熟達に関する厳格 な基準

に従お うと しない者 または従 うことがで きない者 の資格剥奪 を含 め るため,ブ ロー
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カーお よびデ ィーラーが行 うSECへ の現在 の登録手続 きを拡 充す るこ とになろう。」

「これ らの択一的プログラムの第二 の もの 委員会は こち らのほうが第一 の ものよ

り明 らかに望 ま しい と信ず るのであるが一 それは上院第3255号 法案に述べ られて

いる。 このプログラムは協 同的規制 に基づ いてお り,そ れによれば,そ の任務は,主

として投資銀行,デ ィーラー,お よびブローカーの代表組織に より遂行 され,こ れ と

並 んで,政 府が公益 のために適切 な監視 を行い,か つ直接規制の補助的な権限を行使

するであろう。1934年 の証券取引所法が規 定する監視の下で,実 際上適切 に組織 さ

れ適切 に運営 された証券取引所 という概念 において,多 少な りともその ようなプログ

ラムの可能性 を理解 することがで きる。」(r同書』)700頁)

ここに示 されている 「政府 により監視 された自主規制」 とい う哲学は,英 国産業貿易省 『英国

の金融サー ビス』(1985年)に も盛 り込 まれている。

「政府 は,法 律の枠内での業者ベースの規制 を支持す る。イ ングラン ド銀行 の総裁が

シティの機関の有力者,お よび生命保 険会社 とユニ ッ ト ・トラス ト業の代表者 と協議

した後で勧めた取決めは,業 者ベースの二つの規制機 関,す なわち 『証券 ・投 資委員

会』 ととくに生命保 険 とユニ ット ・トラス トを対象 とす る 『投資マーケ ッティング委

員会』を予定 している。 しか し,法 律 は単一の業者ベースの規制機関へ の権限の委任

を妨げるものではない。(16・4)」

「委員会が,投 資事業のために必要 な認可 を与 える もの として,証 券取引所,全 英証

券業者 ・投資管理業者協会,先 物 ブロー カー ・デ ィー ラー協 会,お よび保 険ブ ロー

カー登録協 会の ような 自主規制機 関を承認す るための規定 が設 け られ るであ ろう。

(16・5)」(日本証券経済研究所 『証券資料』85号)

こ う した米 ・英 にお け る 「協 同的規 制 」 とい う考 え方 は,一 方 で は,政 府 規 制 万能 論へ の警告

で あ る とと もに,他 方 で は,単 な る 自主 規制 とい うや り方 に は 自ず と限界 が あ る こ との指 摘 で あ

る と見 る こ とが で きよ う。

つ ま り,「 市 場 の不 正 行為 に 目を光 らせ るSECが 後 ろ に控 えてい る か ら,自 主規 制 が 有 効 に働

く。」(日 本経済新聞 社説2006.7.16.)の で あ る。 ま さに,ガ ワー教 授 が言 うよ う に,政 府 の役 割

は 「牡 蠣 が効 果 的 な 自主 規 制 とい う真 珠 を作 れ る よう に砂 を与 え てや る こ と(topr・videthegrit

whichenablestheoystertoproducethepearlofeffectiveself-regulation)」(、ReviewofInvestorProtection.Re一

ρo嬬Part1.p.10)に 尽 きる ので あ る。
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3.わ が 国 における事態

しかるにわが国の実態は,そ ういう哲学か らすれば,ほ ど遠い ところにある。 わが国の場合,

「金融庁一 証券取引等監視委員会 証券取引所」 というルー トが生 かされている とは とて も

見 えない。 ごく最近の事件でい うなら,ラ イブ ドアの場合 に も,ま た村上 ファン ドの場合 に も,

そ うしたルー トが作動する前 に,検 察庁が動いた。検察庁が動いた時,最 もシ ョックを受けたの

は金融庁 であったのではないか,と 一般 に評 されている。

「東京地検の強制捜査 で最 も強い衝 撃 を受 けた一人は,金 融庁だった と言 えば意外 に思 われ る

だろうか。」 と日本経済新聞は書 いた(2006.1.23.)。 「検 察,そ れ も特捜部が直接乗 り出 した とい

うことは,金 融庁の法運用姿勢 に対す るノーの表明以外 の何者で もない。」 と上村 達男 は 日本経

済新 聞に語っている(2006.1.26.)。 しか も,東 京地検特捜 部が専従班 を組織 し,内 偵調査 を始め

たのは2005年 秋のことだった,と 伝 え られる(日 本経済新聞2006.1.29.)。 「問題は証取法 を所管

する金融庁 と傘下の証券取引等監視委員会が,ラ イブ ドァの行為 の違法性 を早い時期か ら真剣 に

検討 し行動 をチ ェック しようとした形跡が ないことだ。」(日 本経済新聞社説2006.1.22.)先 の上村

達男 は,村 上フ ァン ド事件 に関連 してこう語 っている。「本来,検 察が動 く前 に,証 券取引等監

視委員会が市場 を常に監視 して違法行為 を見つ け,そ の場 で行政処分すべ きだ。」 「い きな り検察

が 出て くる日本 の仕組み は,規 制体制の貧 しさを露呈 している。」(日 本経済新聞2006.6.21.)ま

た,別 の ところで,上 村達男 はこ う述べ ている。「検察 とい うのは,市 場規制 にもっ ともふ さわ

しくない機関である。検察 は十分 な証券市場規制 システムが存在す ることを前提 に,あ ま りに も

違法性 が高い と現場 で評価 された場合に,現 場 の要請 に基づ いて登場する,と いうのが本来の役

割である。 しか るに,規 律 なき自由を謳歌するかの ごとき不正の氾濫 に対 して為す術 のない状況

を前 にして,市 場規制 に不適任 ともいえる検察が登場す ることで しか不正の摘発が行 われない と

いう貧 しさ,そ こに最大の問題がある。」 すなわち,「 最大 自由の証券市場 にとって不可欠な規制

主体や規制体系が存在 しない ことへ の十分な認識」が必要 だ,と い うので ある(r世 界』2006年8

月号)。

4.東 京証券取 引所 の宣誓書 と確 認書一 任意から義務へ

あわせて内部統制報告書の提出も

今 回の金融商品取引法においては,有 価証券報告書の記載内容が適正 であるこ とを確認 した旨

を記載 した確認書 を有価 証券報告書 と併せて内閣総理大臣宛 に提 出す るこ とが義務づ け られた

(第24条 の4の2)。 これ は,従 来,取 引所が 自主規制 と して行 って きた確 認書 制度 を法律 上 の

「義務」 とす ることにした ものである。

そ もそ も,平 成16年10月 に,西 武鉄道が有価証券報告書の記載事項である 「大株主の状況」

に虚偽記載を していたことが発覚 し,平 成16年12月 に同社 は上場廃止 となった。その後,開 示
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書類の緊急点検 の結果,訂 正報告書 を提 出す る上場会社が続 出 し,こ の ことは関係者 に大 きな衝

撃を与えた。 とりわけ東京証券取引所 における危機i感は強 く,平 成16年11月6日 付 けで 「会社

情報等に対する信頼性向上のための上場制度の見直 しについて」 を公表。東京証券取引所 の上場

規則 に基づ き 「適時開示 に係 る宣誓書」 と 「有価証券報告書等の適正性 に関す る確認書」 の制度

が導入 され た。それ らに記 載す べ きこ とが らの 内容 の概 要 は,『 詳 説 現 代 日本 の証券 市場

(2006年版)』265頁 に紹介 されている。

また,金 融商品取引法は,財 務計算書類その他の情報の適正性 を確保す るために必要な体制 に

つ いて評価 した 「内部統制報告書」 を有価証券報告書 と併せ て提 出す る ことを義務 づ けて いる

(金融商品取引法第24条 の4の4)。 この点につ いて立 ち入 っていえば,会 社 法(2006年5月 施行)に

おいて も内部統制 システムの整備 を求め,こ れ を義務 とす る規定が設 けられているが,会 社法 の

い うところは事業全般 に関す るリスク管理体制であ るのに対 し,金 融商品取引法は,財 務報告 の

適正性 を確保す るために必要 な体制 に限定 されている とい う違いがある。

この ように,金 融商品取引法 は 「確 認書」 と 「内部統 制報告書」 の提 出を義務 づけた もの と

なっている(同 法附則によれば,2008年4月1日 以降に開始する事業年度からこれらの提出が義務づけられ

る)。

5.直 面 す る諸問題

今,東 京証券取引所は,多 くの難問 を抱 えてい る。直近の ところでい うなら,西 武鉄道及びカ

ネボウの上場廃止でルールの再点検が必要 になった。 ライブ ドアの事件 で株式分割の乱用へ の社

会 的批判 も厳 しい ものがあ る。上場会社が守 るべ き規 範 とそれに伴 う罰則等制裁措 置の導入 な

ど,ル ールの絶 えざる見直 しは必至であろう。特 に,カ ネボウ問題以降,上 場審査や上場管理 な

どが 自主規制業務の範囲であることが再認識 され るようになった。

また,M&Aな どの際,情 報開示 を義務付け,株 式交換比率の算定根拠 の開示 を求め ること,

その他上場審査等の厳格化が基本的 な方向 とされている。

東京 証券 取引 所 は,2006年3月8日 か ら上 場制 度 の改正 規則 を施 行 し

た。その基本的 な考 え方のポイン トは,買 収防衛策の導入 または発動 に伴 い

新株 または新株予約権 を発行する場合 については,発 行価額の大小 にかかわ

らず開示 を要す るという点にある。 これに伴い,上 場銘 柄 について,株 主 の

権利内容お よびその行使が不当に制限 されていると東京証券取引所が認 めた

場合において,六 ヶ月以内に当該状態が解消 されていない ときには,そ の上

場 を廃止する もの とした(上 場廃止基準2条1項)。 上場廃止基準の対象 となる

場合の具体例3種 について,「 上場廃止基準取 り扱い」が述べ るところを示

せば次の通 りである。
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第一 に,随 伴性 のないライツプラン,す なわち 「ライツプランの うち,行

使価額が株式の時価 よ り著 しく低い新株予約権 を導入時点の株主等に対 し割

り当ててお くものの導入」である。

第二 に,デ ッ ドハ ン ド型の ライツプランの導入 であ る。すなわち 「株主総

会で取締役 の過半数の交代が決議 された場合 において も,な お廃止 または不

発動 とするこ とができないライツプランの導入」 であ る。

第三に,拒 否権付種類株 式の発行であ る。す なわち,「 拒否権付種類株式

の うち,取 締役 の過半数 の選解任その他の重要 な事項 について種類株主総会

の決議 を要す る旨の定めが なされた ものの発行 に係 る決議又は決定」である

(これら論点の周辺を含め,下 村昌作 「買収防衛策の導入に係る上場制度の整備につい

て」,飯田一弘 「買収防衛策の導入に係る上場制度の整備」,及び日本経済新聞記事 「買

収防衛策(上)(下)」2006.4.5.～6.を 参照)。

日本経済新聞2006年3月8日 の 「防衛 策,事 前相 談制 に」 と題す る記事

に付 されている黄金株 を巡 る東証ルールの図を参考 まで引いておこう。

黄金株を巡る東証ルール

(上場企業が発行する場合)

レ既存株主
への

影響大

レ既存株主
への

影響小

株主
買収者
など

。巨否権発動

また,東 京証券取引所 は,上 場ルールの見直 しに入っているが,そ の中心

はM&Aの 開示強化 であ り,虚 偽記載な どに過怠金 を課すな どの制裁措置 の

適用 を検討す る(日 本経済新聞2006.6.14.)。 さらに,金 融庁監督局長の私 的

研 究会 「証券 会社 の市場 仲介 機 能等 に 関す る懇 談会」は,2006年6月30

日,証 券界 に自主規制 強化 を要請す る方 向での論点整 理 をま とめ,業 界 に

ルール整備への早急な取 り組 みを迫っている(日 本経済新聞2006.7.1.)。 その

一・覧表 を掲 げれば次の通 りである
。
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金融庁監督局長懇談会が 日本証券業

協会 などに求めた主なル ール整備

(●は春以降,自 主ルールを制定済み)

関連する

業務

きっかけや

問題意識
改善策

①売買執行 昨年末みずほ証 ●注文管理体制や

など 券が大規模な誤 誤発注 をはじくシ

発注 ステムの整備を求

める自主ルール策

定

②引き受け ライブ ドアなど 引き受け審査基準

審査 新規上場銘柄で に企業統治体制な

問題続出 ども追加

MSCBな ど大 投資家の利益を損

規模な新株発行 なわないよう注意

の増加 事項を明文化

③ 顧 客 管 村上ファン ド事 ●売買管理体制の

理 ・売 買 件など不正行為 整備

監視 の増加 インサイダー取引

防止へ顧客データ

の管理手法検討

④自己売買 投資先の未公開 証券会社や役職員

や自己投 企業の上場時に の一般的な倫理規

資業務 主幹事も引き受 定

けるなど,業 務 事前審査の充実や

多様化で利益相 社内組織の分離な

反の恐れ ど内部管理体制

また,新 興企 業 向 け株 式 市場(ジ ャスダック,マ ザーズ,ヘ ラクレス等)は,独 特 の問 題 に直面 し

て い る。金 融 不安 の中 で の産業 活性 化 とい う時代 の要 請 は,規 制 緩和 ・自由化 を促 し,こ れが新

興 市場 の発 展 を生 み,多 くの革 新 企業 の創 業 を可 能 と したが,そ の 一方 で数 々の不 祥事 を生 み 出

して きてい る の も まぎれ もない事 実 で あ る(日 本経済新聞 「試練の新興株市場(上)(下)」2006.7.13.

～14 .)。

6.東 京証券取引所 の持 ち株会社化

証券取引所が 自主規制機関 としての側面 を独立 ・強化す るためには,一 定 の制度的前提が必要

であ り,そ うした環境条件 を整備することが求め られ ることが明 らかになった。市場で 日々,生

じて くる新 たな事態 に,打 てば響 くように対応で きるのでなければならない。 とする と,事 柄 は

緊急 を要する。「時々刻々 と市場 の動 きと同時並行でルールメイク(規 則制定)し て,エ ンフオー

ス メン ト(法 執行)し てい く」(上 村達男 「市場規制 専門家に聞く」75頁)必 要があ る。その こと



46商 経 論 叢 第42巻 第2号(2006.9)

のためには,自 主規制機 関としての厳 しい 自覚 と,一 定の環境条件整備が求め られるのは当然 で

あろう。

東京証券取引所 は,平 成18年6月22日 に 「上場制度総合整備 プログラム」 を策定 し,今 後 に

おける上場制度の整備 を図ることとした。基本方針 として述べ られてい るところは,「 市場機能

の発揮 を阻害する ような企業行動 に対 しては適切 な対応 を とることを,上 場制度整備の原則 とす

る。」 というものである。 この プログラムの内容 とす るところは項 目だけ を拾 ってみて も多 岐に

わたってお り,「 適時開示 の充実」,「企業行動 と市場規律 の調和」,「望 ましい投資単位の水準」,

「上場廃止基準等の見直 し」,「既 上場会社 に対す る経営管理面の確 認の継続」,「企業の内部統制

等に問題が生 じた場合 の対応」,「マザーズ市場の運営方法の見直 し及 び市場区分 の見直 し」,「親

会社 等 を有す る上場会社へ の対応」,「上場廃止後 の上場会社 の流動性」 となっている。特 に,

「親会社等 を有 す る上場 会社へ の対応」は,か ねてか ら 《神学 論争》 となってい る ところで あ

り,黄 金株 を排 除 しようとした東京証券取引所に対 して 日本経 団連な どが 「子会社 の上場 は認 め

ているではないか」 と矛盾 を指摘 した とい う経緯 もある。親子会社 の同時上場は,株 式資産価値

の ダブルカウ ン ト(二 重計算)を 生 じさせ てお り,し か も中には子会社 の時価総額 のほうが親会

社 の時価総額 を上 回っているケースさえあ る。 この ことはTOPD(の 数値 に問題があ ることを意

味す る(宮 川公男 ・花枝英樹編著r株 価指数入剛104頁)。

こう した背景の もとで,東 京証券取引所 は自らを 「持 ち株会社化」 し,自 主規制業務 を 「分社

化」す る方針 を正式 に表明 した。すなわち,2007年6月 の株 主総会で持ち株 会社 設立の承認 を

受けたうえで,傘 下に 「市場運営 を行 う法人」 と 「自主規制機能 を担 う法人」 とを置 く構想 を明

らか に した。東京証 券取引所 は,2009年 を 目途 に株 式上場 を計画 してい るが,そ れ に先 立 っ

て,利 益追求が優先 し上場審査や売買規制が甘 くなる といった 「利益相反」 を回避す る体制づ く

りが必要になって きていた。米ニューヨーク証券取引所 は持 ち株会社のかたちをとってお り,英

ロン ドン証券取引所 は 自主規制機能 を英金融サー ビス機構(FSA)に 移 している。 こうした国際

的潮流の中で,わ が国の場合,=金 融商品取引法において自主規制機能の分離 を可能 とす る手立て

が用意 されていた。 ここに東京証券取引所 も,「 持ち株会社化」 を選択 し,「 利益相反」 を回避す

る具体的な方向性 を打 ち出すに至ったのである(朝 日新聞2006.8.30.)。

東証が,こ うした持 ち株会社化 の方向性 を打 ち出すに至った理由は,恐 らく次の ような諸点 に

ある。す なわち,現 在,世 界各国の証券取引所 は,合 従連衡 の過程 にあ り,こ の流れに乗ろ うと

い う場合 に,未 上場 のままでは取引所 自身の株価が不 明の ままでは,資 本提携 に難がある,と い

うことになる。今 回の 「金融商品取 引法」の制定 によって取引所 の持 ち株会社移行 が可能 にな

り,こ の ことに よって初めて東証は 自身の株式の上場への 目途がつ いた。その道 を歩 もうとす る

限 り,持 ち株会社化 は避 けて通れないことになる。 こうしたことか ら,東 証は持 ち株会社化 の方

針 を強力 に打 ち出さざるを得 ないのである。NYSEと 同 じ運営体制を敷 き,そ の ことに よって欧

米諸国の取引所 間の合従連衡の動 きに乗 り遅れまい とす るのは当然の ことであろう。上場 を視野
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に置 きつつ,自 主規制業務 を独 立 させ,切 り離す方向にもって行 くのは妥 当な方針である。

しか し,そ のことを手放 しで賞賛で きるか というと決 してそ うではない。 アメ リカにおける と

は異な り,わ が国には 「二重代表訴訟(d・ublederivativesuit)」 が存在 しない,と いう法制上 の欠

陥があ るか らである。アメ リカの場合,親 会社(支 配会社)の 株 主の訴権が認 め られてお り,子

会社 のため に親会社 の株主が提起す る代表 訴訟が法制的 に存在す る(周 剣龍r株 主代表訴訟制度

論』103頁 および111頁,さ らに,106頁,292頁,小 林秀之 ・近藤光男 『新版 ・株主代表訴訟大系』136～137

頁)。 これ に対 してわが国で は,「 二重代 表訴訟制度導入 を検討すべ き時期 に来 ている」(小 林秀

之 ・近藤光男r新 版 ・株主代表訴訟大系」157頁)と い う見解 が示 されるようになった,と い う段 階に

ある。つ ま り,「 日本の持 ち株会社 制度は制度 的に大 きな欠陥を抱 えてお り,子 会社 の経営者 に

対する株主に よるチェ ックが な くなる。」「アメ リカは親会社の株主たちが子会社経営者の責任追

及 のため に株主代表訴訟 を提起 で きる(二 重代表訴訟とか多重代表訴訟という)。」 「仮 に持 ち株 会社

化 で子 会社 の経 営者 にな る とす れ ば,責 任 を問われ ない天 国 の住 人 となる。」(日 本経済新聞

2006.9.1.「大機小機i」欄)と い う指摘 の もつ意味 は重 い。そ うした意味合いか らは,法 制上 の手 当

て も含 めて,大 きな見地か ら,問 題の所在 を明 らかにすべ き時が きている と言えよう。

む す び

以上では証券取引所 を念頭 に議論 を進めて きたが,他 方,日 本証券業協会 も全 く同種の問題 に

直面 している。 ライブ ドアが資金調達 に利用 した私募転換社債 をめ ぐる諸問題へ の対応が求め ら

れてい る。引受業務の審査体制のあ り方,相 場操縦やインサイダー ・トレーデ ィングの監視,こ

こでもやは り自主規制機関 としての自覚が改めて問われている。

証券取引所 は,証 券業協会 とともに,市 場 に最 も近 い立場 にあ り,そ のことか ら実効性 ・機動

性 ・効率性の諸点 において 「自主規制機 関」 として最 も重要 な立場 にあ る。 「市場の番人」 とし

てのわが身の処 し方に関わることであるだけに慎重かつ早急の措置が必要であ り,ま た,ル ール

の絶 えざる見直 しに果敢 に挑 んでゆ くことが期待 される。

(補注)

もっとも,NYSEに おけるような自主規制方式にも,そ れが果 してどこまで機能 しうるかに疑問が ないでは

ない。米 コーネル大学のモーリン ・オハラ教授の発言として伝 えられるところによれば,「NYSE型 の自主規制

がうまく機能するか どうかには個人的には悲観 的だ。ひとつの傘 の下 にあ ることに代 わ りはない。今 で も

NYSEに は情報開示が不充分なのに,上 場が廃止 されない企業がある。」「流通市場の不正監視などの問題 より

も,企 業の上場承認や上場廃止の判断に与える影響 を懸念す る。競争的な環境で取引所 は上場企業をで きるだ

け多 くし,売 買高 を少 しでも増やそうとする。売買高の減少 につ ながる上場廃止の判断を,自 市場に対 して厳

しく下せ るだろうか。」ここに競争的な環境 と述べ られているのは,ナ スダ ックなどとの競争だけでな く,

ECNと の競争,米 ゴール ドマ ン ・サックスなど巨大な金融機関の内部で売買が完結する 「内部化」 といった事
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態 が 念 頭 に あ る(日 経 金 融 新 聞2006.9.29.)。
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