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Ⅰ．これまでの経緯 
 

2005 年 1 月以降、元通産官僚の村上世彰

氏が率いる M&A コンサルティング（通称村

上ファンド）が、大阪証券取引所の株式を大

量に取得し、市場の注目を集めている。村上

氏は、大証が計上している約 200 億円に上る

巨額の利益剰余金を大幅な増配などで株主に

還元することを要求している。発行済み株式

の 10％を保有することになった 3 月末以降、

そうした主張を積極的に展開し、8 月には、

20％の株式取得をめざして証券取引法に基

づく金融庁に対する認可申請を行った。 
村上氏は「物言う株主」として著名であり、

株主価値向上のための積極的かつ直接的な働

きかけを行うと自らのホームページ上でも表

明している。2002 年には、東京スタイルの

実質的な筆頭株主となり、大幅増配や自己株

式取得などの株主還元策を提案して名を上げ

た。その後も、東京スタイルへの株主提案を

毎年行っているほか、有価証券報告書の虚偽

記載が問題化した西武鉄道の経営権取得を提

案するなど、活発な動きをみせている。最近

では、2005 年 2 月以降のニッポン放送をめ

ぐる経営支配権争奪戦において、同社の大株

主の一人として、その動向が注目を集めたほ

か、2005 年 10 月には阪神電鉄の株式を大量

に取得し、傘下の人気球団である阪神タイガ

ースの株式上場を提案するなどして話題を呼
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んでいる。 
大証側は、村上氏の主張に対して、デリバ

ティブ取引における決済の安全性確保には一

定の現預金を持つ必要があると説明したもの

の、納得を得られなかったとされる1。その

後、村上氏は、自らを社外取締役に選任する

よう提案することも示唆したとされ、現経営

陣との間で様々なやり取りが繰り広げられる

ことになった。 
 
Ⅱ．利益剰余金還元要求の問題点 
 
１．ベアリングズ事件の教訓 
デリバティブ市場における決済の安全性を

確保するために多額の現預金が必要という大

証経営陣の主張は、決して絵空事ではない。 
大証は、日経 225 株価指数先物取引を市場

運営ビジネスの最大の柱としているが、

1995 年のベアリングズ事件では、その日経

225 先物を使った大規模な不正取引が、名門

マーチャント・バンクの経営破綻と市場の危

機を引き起こした。シンガポール駐在の一ト

レーダーであったニック・リーソン氏が、大

証の日経 225 先物、東証の TOPIX 先物の取

引で積み上げた膨大な建玉が、所属していた

ベアリングズの経営破綻によって、未決済の

まま残されることになったのである。 
このときは、まず、他の会員証券会社が決

済を代行し、建玉の処分によって生じる損失

をベアリングズが差し入れていた取引証拠金

と相殺することで処理を進めることになった。

大証の場合、ベアリングズの経営破綻が明ら

かになった時点では、処分による損失は 300
億円に達するものと予想された。ベアリング

ズが差し入れていた取引証拠金も、ほぼ同額

であったが、それだけで損失をカバーするこ

とができない場合には、会員が予め取引所に

預託していた違約損失準備金等を取り崩して

損失を処理することとされた2。 
結局、時価 3,000 億円にも上った建玉の処

分は円滑に進み、損失も当初の予想よりは小

幅にとどめることができた。ベアリングズ自

体も、オランダの大手金融グループ ING に

よって買収されることになった。とはいえ、

この間における大証、東証の役職員を始めと

する関係者の苦悩と苦心は並大抵のものでは

なかった。当時の新聞は、2 月 25 日のベア

リングズ破綻の第一報から 3 月 5 日の ING
グループによる買収合意までを、世界初の社

会主義政権を成立させたロシア 10 月革命に

なぞらえて「世界を揺さぶった 10 日間」と

すら呼んでいる3。 
 
２．決済資金確保の必要性 
 
１）違約損失準備金の現状 
今後、再び（あってはならないことだが、

不幸にして）同じような事態が生じた場合、

相場の動向次第では、破綻した取引参加者

（証券会社）の建玉処分に伴う損失が、当該

参加者によって差し入れられていた取引証拠

金の範囲を超えるという可能性も大いにあり

得る。その場合には、やはり、取引参加者が

取引所に預託している預託金やかつての違約

損失準備金等に相当する資金が処理に充てら

れることになる。 
ところが、取引所が 2000 年の証券取引法

改正を受けて株式会社化されてからは、違約

損失準備金等は、取引所の剰余金として貸借

対照表の資本の部に計上されるようになって

いる。また、違約損失準備金等相当額は、現

預金及び有価証券の形で保有されており、包

括的に資産の部に計上されることになってい

る。つまり、村上氏側が、株主へ還元するよ

う求めた現預金のうち、少なくとも一部は、

万一の場合には、取引所が制度上拠出しなけ

ればならないことになっている決済資金だっ

たのである。 
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２）清算機関に関する国際機関の勧告 
もちろん、村上氏は、大証の保有現預金等

の全てを株主に払い戻すよう要求しているわ

けではない。決済リスクを担保するための資

金が必要だという事情は十分に理解した上で、

現在の現預金の保有水準が不適切だと主張し

ているのであろう。 
この主張の妥当性を考える上では、2004

年 11 月、国際決済銀行（BIS）の支払決済

システム委員会と証券監督者国際機構

（IOSCO）が共同で策定した「清算機関に

関する勧告」の内容が参考になる4。 
この文書には、取引所取引等において、取

引参加者の直接の取引相手となることで取引

の円滑な執行を図る清算機関（ central 
counterparty: CCP）が直面する様々なリスク

に対処するための方策として、15 の勧告が

盛り込まれている。 
このうち清算機関の財務資源について述べ

た勧告 5 は、「清算機関は、最低限、極端で

はあるが現実に起こり得る市場環境下におい

て、最大のエクスポージャーを有する参加者

の破綻に耐えるような十分な財務資源を維持

すべきである」とし、そうした財務資源の保

有形態（現金かどうか等）、十分性に関する

検証の方法（様々なシナリオの下で定期的に

ストレス・テストを行うこと等）などについ

て詳細な解説を加えている。 
勧告 5 の本文では、確保すべき決済資金の

額について「最大のエクスポージャーを有す

る参加者」一社の破綻に耐えられることが最

低限の要請とされているが、解説を併せ読む

と、それだけで十分だとしているわけでは決

してないことが明らかとなる。すなわち、大

規模な破綻がその後の市場を不安定にする可

能性や複数の参加者が短期間のうちに破綻す

る可能性をも考慮した対応を講じるべきであ

るとされるのである。 
ちなみに、大証は、2004 年 9 月末時点で

現金及び預金を 258 億円保有し、総資産に占

める割合は 16.8％である。確かに、現預金

の金額は大きいし、総資産に占める割合も、

決して低いものではない。しかし、海外の先

物取引所をみても、例えば、シカゴ・マーカ

ンタイル取引所（CME）は、2004 年 12 月末

時点で、現金及び現金同等物を 3 億 5,756 万

ドル保有し、総資産に占める割合は 12.5％
となっている。また、大証における「極端で

はあるが現実に起こり得る市場環境」の実例

とも言えるベアリングズ事件の際に、当初、

建玉処分による損失が 300 億円に達すると見

込まれたことも想起されるべきであろう。 
大証の株主が会社資産のあり方に関して意

見を述べることは、当然自由だが、これらの

事実だけからでも、大証が余分にキャッシュ

を持ちすぎて非効率な経営になっていると短

絡的に結論づけるのは、妥当でないように思

われる。現在の現預金の保有水準の妥当性は、

上で触れた国際機関の勧告内容も考慮に入れ

ながら、改めて慎重に検証が加えられるべき

であろう5。 
 
３．清算機関の損失補填ルールのあり方 

決済リスクが顕在化した場合の短期的な資

金確保に関する上述のような観点からは、大

証の保有する現預金の取扱いをめぐる村上氏

の考え方には問題が少なくないと言わざるを

得ない。これに対して、大証経営陣の主張は、

概ね首肯し得るものと言えるだろう。しかし、

大証における決済事故への対応をめぐる現在

の仕組みには、村上氏の指摘とは別に、最終

的な損失負担の方法について、問題が残され

ているように思われる。 
大証の制度では、違約損失準備金等を取り

崩しても決済不履行による損失がカバーでき

なかった場合には、取引参加者（証券会社）

に対して資金の徴求が行われることになって

いる。いわば「奉加帳」方式である。これは、

証券取引所が、長年にわたって、相互の助け

合いに基礎を置く会員制で運営されてきたこ
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とに由来する仕組みであろう。 
しかし、この制度をめぐっては、取引所の

株式会社化が議論された際、市場のリスクが

顕在化して生じた損失に対して、証券会社だ

けがいわば無限責任を負う一方、株主の責任

が全く問われないのはおかしいとの観点から

異論も提起された。将来、実際に資金を徴求

するとなると、取引参加者の強い反発が予想

されるだけでなく、場合によっては、証券会

社の連鎖的な経営破綻を誘発することにもな

りかねない。 
この点について、大証と同じように先物取

引の清算・決済を行っている海外の清算機関

をみると、参加者への追徴をできるだけ避け

ようとするばかりでなく、参加者から既に徴

求している預託金に手を付ける前の段階で、

清算機関の剰余金を活用することとしている

例が少なくない（図表 1）。 
もともと、先物や現物証券の取引における

清算機関方式は、取引参加者が、直接の取引

相手の信用リスクを懸念することなく、安心

して取引に参加することができるようにする

ための仕組みである。極めて低い確率であっ

ても、決済リスクが顕在化した結果として、

事後的に資金を徴求される可能性があるので

は、カウンターパーティー・リスクをなくす

という清算機関の存在意義が発揮されていな

いということになりかねない。海外の清算機

関が、取引参加者の負担をできるだけ避ける

ような損失補填ルールを設けているのは、そ

のためである。 
国際的な市場間競争の下で、清算機関に対

する安心感は、市場の競争力を決定づける一

つの重要な要素となっている。取引参加者の

 

図表 1 海外の主要な先物取引清算機関における損失補填ルール 

 LCH Eurex CME OCC SGX 

 London Clearing 
House，英国の現物
株・派生商品の清算
機 関 。 現 在 は
Clearnetと統合し，
統合後の持株会社の
子会社として存在。

欧州最大のデリバテ
ィブ取引所。清算子
会社も保有。 

Chicago Mercantile 
Exchange シカゴ・マ
ーカンタイル取引所

Option Clearing 
Corporation,米国に
おけるオプションの
統一的な清算会社 

Singapore Exchange
シンガポール取引所

取引参加者の
預託金 

② 636億円 ② 742億円 ② 924億円 ① 1,680億円 ② 

保険 ③ 410億円     

資本金・利益
剰余金 

① 20.5億円 
④ 残余 

① 5.3億円※1 ① 90億円  ①(①，②合わ
せて210億円)

その他      

参加者追徴   ③ ② ③ 

参加者負担の
上限目処 

デフォルト基金へ
の預託額（取引類
型により異なる。
最低額：2,050 万
円）以上の義務無
し 

デフォルト基金
（最低額：他社清
算参加者（GCM）7
億円，自社清算参
加者（DCM）1.4億
円）への預託以上
の義務は明定され
ていない。 

清算基金への預託
額及びその所要額
（最低額：5,250
万円）の2.75倍の
拠出負担 

清算基金への預託
額及びその所要額
（当該額まで追徴
された段階で脱退
する権利有り，脱
退しない場合は上
限無し） 

追徴の上限：5.2
億円(信用状を預
託している場合の
み) 

  
（注）1. ユーレックスの資本金・利益剰余金 5.3 億円は、損失補填のための特定準備金である Clearing Reserve 

勘定の金額を示す。 
2. 円換算のために用いた為替レートは、1 ﾄﾞﾙ=105 円，１ﾕｰﾛ=140 円，1 ﾎﾟﾝﾄﾞ=205 円。 
3. 丸番号は、破綻参加者の証拠金、預託金等の資産処分で足りない場合の損失補填への充当順序を示す。 

（出所）大阪証券取引所資料より作成 
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リスク負担をできるだけ軽減することで、市

場の魅力を高めることが、今後、前向きに検

討されるべきではなかろうか。 
 
Ⅲ．株式取得認可申請とその拒否 
 
１．認可申請とその背景 

一方、大阪証券取引所株式の 20％以上を

取得するために行われた金融庁に対する認可

申請をめぐっては、8 月 13 日、双方が意見

を述べる審問が行われ、金融庁側が認可する

考えのないことを明らかにした6。その後、

金融庁は、正式に認可を拒否した。村上氏側

は、「裁量権の濫用だ」として金融庁の姿勢

に反発したが、現在のところ、行政訴訟とい

った事態には至っていないようである。 
このような申請や審問が行われたのは、証

券取引法の規定により、株式会社形態をとる

証券取引所については、特定の株主が単独で

50％超の株式を保有することが原則として禁

じられ、20％以上を保有して主要株主となる

場合には、予め認可を受けることが求められ

ているからである（103 条、106 条の 3）。な

お、証券取引所、証券取引所持株会社、証券

業協会等は、認可を得ずに主要株主となり、

また、認可を得て 50％超の株式を保有する

ことができるものとされている（103 条 1 項

但し書、106条の 3 第 1項但し書）7。 
村上氏は、大証の経営のあり方に対して積

極的な発言を続けており、既に触れたように、

利益剰余金として計上されている多額の内部

留保資金を大幅な増配等で株主へ還元するよ

う要求したほか、システム障害問題をきかっ

けとしてヘラクレス市場への上場申請の受付

を停止する事態に陥ったことを強く批判した

りもしている。その村上氏が、8 月の段階で

保有比率の更なる引き上げをめざす認可申請

に踏み切ったのは、証券会社が大きな割合を

占める現在の大証の株主構成を変化させ、適

切な社外取締役の選任を求め、コーポレー

ト・ガバナンスの強化を図るためだとされる。 
 

２．認可拒否とその妥当性 

金融庁は、審問において、村上氏に対する

認可の可否を証券取引法の定める要件（106
条の 4 第 1 項各号）のうち「認可申請者がそ

の対象議決権を行使することにより、株式会

社証券取引所の業務の健全かつ適切な運営を

損なうおそれがないこと」という要件を満た

していないとして、認可を拒否すべきとの判

断を固めたことを明らかにした。 
その根拠としては、村上氏自身が自ら運用

するファンドに多額の出資を行っており、か

つ当該ファンドが、大証に上場していたり今

後上場する可能性のある銘柄に投資している

ことから、大証の上場審査・管理、売買監視

といった自主規制業務との間に利益相反の可

能性が認められるという点があげられた。 
証券取引法は、証券取引所株式の 20％以

上を保有する主要株主となるための認可が申

請された場合には、申請者が 106 条の 4 第 1
項に掲げられた三つの要件全てを満たしてい

ることを確認した上でなければ認可をしては

ならないとしている8。 
これは、同じ証券取引法の規定でも、一定

の欠格事由に該当する場合には登録が拒否さ

れるという証券会社登録などに比べて、厳格

な審査を求めるものである。仮に、「証券取

引所の業務の健全かつ適切な運営を損なうお

それがある場合には認可を拒否できる」とい

う規定であれば、いくら利益相反の可能性が

あると言っても、その問題が顕在化する蓋然

性がよほど高くなければ、認可を拒否すべき

ではないだろう。 
しかし、現行の規定はそうではない。金融

庁が指摘した利益相反の問題もさることなが

ら、先物取引における決済が適切に行われな

くなるといったリスクは取引所株主が負うべ

きではなく、日銀特融等で解決すべき問題だ

といった趣旨の過去の同氏の発言に接すれば、



資本市場クォータリー 2005  Autumn 

 28 

誰しも、村上氏による経営への積極的な介入

を許しても、「株式会社証券取引所の業務の

健全かつ適切な運営を損なうおそれ」が全く

ないと断言することには躊躇する。今回の金

融庁の判断は、恣意的で理由のない不当なも

のとは言えず、村上氏の言う「裁量権の濫

用」、あるいは「（不当な）裁量行政」とい

った批判は当たらないだろう。 
 

３．広くみられる取引所株式の保有規制 
証券取引所のように、公益性の高い事業を

営む企業に関して、一般企業とは異なる株主

規制を課すことには、一定の合理性がある。

誰もが無制限に公益企業の株式を取得できる

のであれば、不適格な支配株主が、公益企業

を自らの私的利益のために利用する危険があ

ることに加え、参入時の免許、認可などの業

法規制の潜脱に使われる可能性も排除できな

いからである。事実、少なからぬ国々で、証

券取引所の株式の保有に関する業法上の規制

が行われている。 
例えば、フランスやドイツでは、証券取引

所の株式の一定割合以上を取得する場合には、

事前の届出が必要であり、監督当局が、取引

所運営会社の適切な運営を妨げる恐れがある

と判断する場合には、株式取得の禁止、議決

権行使の制限などが可能とされている。また、

シンガポールや香港では、取引所株式の 5％
以上、オーストラリアでは 15％超を取得す

る場合に、日本法と同様に事前認可が必要と

されている。その認可要件も、例えばオース

トラリアの場合、「主務大臣が国益に合致し

ていると判断した場合」と、日本法の規定以

上にあいまいである（会社法 851B 条 1 項）。 
これに対して、資本市場が世界で最も高度

に発達している米国と英国では、取引所株式

の保有に関する業法上の規制は特に設けられ

ていない。とはいえ、米国においても、個別

の取引所の規則に基づいて単独で議決権の

20％以上を保有することを禁じている例が

あるほか、2004 年 11 月に提案された SEC 規

則案には、取引所会員（取引参加者）が、取

引所の議決権の 20％超を単独で保有するこ

との禁止が盛り込まれている9。取引所規則

に対する監督当局の認可などの規制に加えて、

取引所株式の保有についても何らかの制限を

設けようとするのは、世界的な潮流であると

言っても差し支えないであろう。 
 

４．株式保有制限の問題点 
しかしながら、取引所株式の保有制限とい

う規制手法には問題点もある。一般に、上場

企業が敵対的買収の危険にさらされることは、

経営者の緊張感を高め、経営効率を高めると

言われるが、株式保有の制限が行われている

と、そうした経営者への牽制効果が減殺され、

非効率な経営につながる懸念がある。制度上、

経営支配権が得られないという事実が、取引

所株価のディスカウント要因となる可能性も

ある10。 
また、同じ保有制限であっても、前述のド

イツやフランスのような事後介入型の規制と

日本や香港、シンガポール、オーストラリア

のような事前認可型の規制では、その厳しさ

にはかなりの違いがある。更に言えば、事前

認可型という仕組みをとったとしても、どの

ような認可要件を設けるかによって、規制の

厳しさは異なってくる。今回の事態は、日本

法の規制が、かなり制限的な内容であること

を浮き彫りにした。 
審問において、村上氏は、金融庁側の主張

が認められるのであれば、誰でも認可を拒否

されてしまい、現行法自体に不備があると主

張したという。現行法の規定が「不備」であ

るかどうかはともかくとして、確かに、「証

券取引所の業務の健全かつ適切な運営を損な

うおそれがない」ことを確認しなければなら

ないとなると、実際に既に証券取引所を健全

かつ適切に運営している実績がある、といっ

た者でもなければ、認可を受けることは難し
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いかも知れない。 
金融庁は、この認可要件を取引所の自主規

制機能との利益相反の恐れを排除する趣旨と

解しているようだが、そうなると、村上氏の

ようなファンドだけでなく、上場会社、証券

会社、今後上場する可能性のある会社などに

よる株式取得も拒否すべきという結論が導か

れることになるだろう。そのような理解が正

しければ、証券取引所の主要株主となること

が認められ得るのは、証券取引所か証券業協

会くらいだということになる。日本法上の証

券取引所や証券業協会は、106 条の 3 第 1 項

但し書の規定によって認可を受ける必要がな

いから、この認可要件は、外国の証券取引所

や証券業協会が日本の証券取引所の主要株主

となろうとする場合を念頭に置いているとで

も考えるしかないことになる。 
もちろん、証券取引所の運営に係わる利益

相反の弊害を重くみる立場からは、そのよう

な解釈で何ら問題はないという見方が成り立

つ。他方、利益相反の弊害は認識しつつも、

多様な主体が取引所の経営に係わることで活

発な市場間競争が健全に行われると考え、よ

り緩やかな規制を求める考え方もとり得るだ

ろう。 
おりから、東京証券取引所の株式上場計画

が一つのきっかけとなり、取引所の自主規制

機能のあり方が改めて検討されつつある11。

そこで問題の焦点となっているのは、株主の

声を背景にしながら営利を追求するであろう

市場運営部門が、公益を体現する自主規制部

門との間での利益相反を生じさせるのではな

いかという問題である。仮に、今回示された

解釈のように、株式保有の段階で、利益相反

の懸念を小さくすることができるのであれば、

その株主の意を体した経営陣による利益相反

の懸念は、かなり小さくなると考えることも

できよう。 
村上氏の一連の行動は、自主規制機能を備

える公益的な機関としての証券取引所のガバ

ナンスはいかなる形をとることが望ましいの

かという問題をめぐる議論に、一石を投じる

ことになったと言えよう。 
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