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Ⅰ．株式会社化へ向かう NYSE 
 
１．計画の概要 

2005 年 4 月 20 日、世界最大の株式市場を

運営するニューヨーク証券取引所（NYSE）
が、新興の電子取引所であるアーキペラゴ証

券取引所（ArcaEx）の持株会社アーキペラ

ゴ・ホールディングス（AX）と合併し、新

会社 NYSE グループを設立することで合意

したとの発表を行った。 
新会社の CEO には NYSE のジョン・セイ

ン CEO が就任し、AX のジェリー・パット

ナム CEO は、NYSE のキャサリン・キンニ

ー、ロバート・ブリッツの二人の共同 COO
とともに、共同社長に就任する。計画が実現

すれば、NYSE は 200 年以上続いた会員制組

織から株式会社へと組織形態を改め、近い将

来には、株式を公開することになる。 
株式会社化にあたって、NYSE は、自主規

制機能を分離し、持株会社の独立取締役及び

外部の取締役で構成する理事会によって運営

され、最高規制責任者（CRO）以下の役職

員が実務に従事する非営利機関に移管する。

自主規制機能を担う新機関 NYSE レギュレ

ーションは、各種手数料と新会社との間で締

結される長期の規制サービス契約に基づく収

入によって規制活動の費用を賄うことになる
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（このことの意義については後に詳しく論じ

る）。 
株式会社化によって、現在の NYSE 会員

は、新会社の株主となる。計画では、NYSE
会員に対しては新会社の株式と 1 会員当たり

約 30 万ドルの現金、AX の株主に対しては

新会社の株式が交付され、新会社の株主構成

は、旧 NYSE 会員が 70％、旧 AX 株主が

30％の持ち分を保有する形となる。経営陣

は、2005 年第 4 四半期ないし 2006 年第 1 四

半期に合併を完了したいとしている。 
 
２．NYSE 株式会社化の背景 
 

１）これまでの経緯 

NYSE が歴史的な決断に踏み切った背景と

しては、現在の NYSE 市場の構造が深刻な

問題をはらんでおり、その抜本的な見直しが

強く求められていることが指摘できる。 
NYSE は、1990 年代後半以降、世界的に

証券取引所の公開株式会社化が進む中で、非

営利の会員制組織という伝統的な組織形態を

維持してきた。 
1999 年 7 月には、当時のリチャード・グ

ラッソ会長が株式会社化の方針をいったん表

明したが、既得権の喪失を恐れるスペシャリ

スト（特定の銘柄について売買気配の提示を

義務づけられる特別な会員）など有力会員に

よる反発を受けた。監督機関である証券取引

委員会（SEC）も、自主規制機能の弱体化に

つながりかねないとして株式会社化に難色を

示したことから、計画は棚上げされてしまっ

た。今回の合併計画に自主規制機能の分離が

盛り込まれたのも、こうした過去の経緯を踏

まえてのことである。 
2003 年 5 月以降、グラッソ会長の高額報

酬に対する批判が噴出したことがきっかけと

なり、理事会の構成などガバナンスの問題を

手始めに、NYSE における市場のあり方の全

般的な見直しが動き出すことになった1。グ

ラッソ氏の辞任後、シティコープの元会長で

あるジョン・リード暫定会長の下で 2004 年

1 月に就任したセイン CEO は、同年 8 月、

伝統的な立会場取引の仕組みを維持しながら

も、電子的な自動執行システムの役割を大幅

に拡充して「ハイブリッド市場」を構築する

という野心的な構想を打ち出した2。 
 
２）NYSE を襲う内憂外患 
このように NYSE が市場改革を急いでい

るのは、グラッソ氏の問題で高まった市場運

営に対する不信感を払拭するためだけではな

い。NYSE は、それ以上に深刻な内憂外患に

さらされているのである。 
第一に、内側では、スペシャリストによる

不正取引問題が持ち上がった。スペシャリス

トは、秩序ある市場を維持する責任を担う一

方で、顧客の注文状況に関する情報を独占で

きる立場にある。その特殊な立場を悪用して、

顧客注文よりも自己の注文を優先する「イン

ターポジショニング」や「トレーディング・

アヘッド」と呼ばれる取引を行ったことが明

るみに出たのである。 
この問題では、スペシャリスト 7 社が証券

取引法に違反したとして証券取引委員会

（SEC）による訴追を受けたばかりでなく、

NYSE 自身がスペシャリストに対する監督が

不十分だったとして行政処分を受ける事態に

まで発展した。2005 年 4 月 12 日、SEC は、

NYSE に対して、NYSE の規制プログラムに

対する監査を行うための費用として 2011 年

までに 2,000 万ドルを拠出することを約束さ

せたのである。 
スペシャリストは、NYSE の運営に深く関

与し、大きな影響力を行使してきた。市場を

支える中心的な会員業者による不正取引は、

公正な市場運営者としての NYSE の評判に

大きな傷を付けることにもなった。 
第二に、外側からは、NYSE の取引システ

ムに対する投資家（とりわけ機関投資家）の
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不満を一つの背景として、SEC による新た

な市場ルールの導入が進められようとしてい

る。 
SEC は、2004 年 2 月、「レギュレーショ

ン NMS」と名付けた新規則の採択を提案し

た3。この規則には、ある銘柄の株式が、同

時に複数の場所で取引されている場合に、市

場の最良気配が提示されている場所以外で売

買を成立させる「トレード・スルー」の禁止

を従来の上場銘柄のみからナスダック銘柄へ

と拡張する一方、NYSE 立会場のような自動

執行が行われない市場で取引されている銘柄

については、一定の範囲内の価格差であれば、

ECN など自動執行システムを通じたトレー

ド・スルーを容認するという内容が盛り込ま

れている。 
トレード・スルーの禁止は、上場銘柄の取

引の NYSE への集中を助長してきたと言わ

れる。公式には、NYSE は、「ハイブリッド

市場」の整備を進めることでトレード・スル

ー規制の見直しによる自市場へのネガティブ

な影響を排除できると強気の姿勢である。 
しかし、他市場に比べて若干有利な気配を

表示してはいても、注文が迅速に執行されな

い NYSE の立会場に対して機関投資家は強

い不満を抱いており、トレード・スルー規制

が緩和されれば、電子取引システムの利用を

拡大する可能性が高い。手をこまねいていて

は、新規則の施行が NYSE の取引高減少に

直結するというのが一般的な見方である。 
レギュレーション NMS は、2005 年 4 月 6

日に正式採択され、6 月 29 日付けの連邦行

政命令集（Federal Register）に掲載された。

規則全体は 8 月 25 日に発効するが、トレー

ド・スルー規制に関する規則 611 は、2006
年 6 月 29 日から主要 100 銘柄に適用され、

同年 8 月 31 日から全ての NMS 銘柄に適用

されることになる4。 

３．アーキペラゴ取引所とは 
 
１）ECN としてのアーキペラゴ 
一方、NYSE が合併の相手として選んだア

ーキペラゴ取引所（ArcaEx）の前身は、

1997 年 1 月に SEC による事実上の承認を受

けた、最初の四つの ECN の一つである5。ア

ーキペラゴ ECN は、2001 年 10 月に SEC に

よる認可を受け、完全電子取引の証券取引所

となった。 
もともとアーキペラゴは、トレーディン

グ・システム構築に強いソフトウェア開発会

社であるタウンゼンド・アナリティック社が

中心となって設立され、1999 年以降、ゴー

ルドマン・サックス、E トレード、J.P.モル

ガンといった有力金融機関の出資を受け入れ

た。 
同社を始めとする ECN は、高度な電子取

引プラットフォームを武器として、マーケッ

ト・メーカーの提示する売買気配に基づく取

引が一般的であったナスダック市場に、世界

の多くの取引所で行われているオークション

（競売買）方式による取引を導入することに

成功した。その結果、マーケット・メーカー

によるポジション調整のための注文やマーケ

ット・メーカーの最良気配の内側で売買しよ

うとする投資家の注文が ECN に流れ込み、

急速な取引高拡大につながった。 
しかし、同じような電子取引システムが乱

立したことで ECN 間の競争は激化した。更

に、2000 年のドットコム・バブル崩壊によ

ってナスダック市場の取引高自体が伸び悩む

ようになると、他のシステムに対する差別化

やシステム間の再編が大きな課題となった。

合併による規模拡大を志向する傾向も表れ、

例えば、ECN の最大手であったインスティ

ネットが、2001 年 5 月、NYSE に株式を上場

し、2002 年 9 月には、ECN 第二位のアイラ

ンドと合併した。 
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２）独自の戦略を打ち出すアーキペラゴ 
こうした中でアーキペラゴ ECN は、早く

から積極的に独自の経営戦略を打ち出してい

った。 
同社は、一時インスティネットとの統合の

可能性を模索したが、その後は方針を転換し、

1999 年 8 月には SEC に対する取引所認可申

請に踏み切った。更に、2000 年 3 月にはパ

シフィック証券取引所（PCX）と提携して本

格的な電子取引所の運営に乗り出した。取引

所に比べて緩やかな規制を受ける ECN が、

あえて取引所化を望んだのは、上場審査を改

めて行うことなく NYSE 等の上場銘柄を取

引できるという非上場取引特権を活用した上

場銘柄の取扱いなどが、ビジネスの拡大につ

ながるとの判断があったためとみられる。 
PCX との提携は、当初は、アーキペラゴ

側が電子取引システムを提供し、PCX 側が

市場監視などの自主規制機能を提供するとい

う相互補完的な関係であった。しかし、その

後のアーキペラゴ自身の取引所化を経て、

2005 年 1 月には、アーキペラゴが PCX を株

式交換によって買収することになった。これ

により、アーキペラゴは、個別株オプション

など新たな商品の取り扱いに乗り出すととも

に、自主規制機能を自前で備える自立した取

引所となったのである6。 
PCX との提携後の 2000 年 8 月、アーキペ

ラゴは、従来のナスダック銘柄に加えて、

NYSE 上場銘柄の本格的な取扱いを開始した。

2001 年 10 月には、SEC による取引所認可を

取得、その後、2002 年 3 月には競合する

ECN の一つである REDI ブックと合併、8 月

にはグローブネットを買収して OTC ブリテ

ィンボード（OTCBB）銘柄の取引にも進出

するなど、取引高の拡大に努めた7。 

図表 1 アーキペラゴ取引所売買金額の推移 
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（注）1. 売買金額は、アーキペラゴ取引所で取引された上場株式、ETF、店頭株式（ナスダック銘柄を含

む）の合計。 
   2. 対ナスダック比率は、アーキペラゴ取引所の店頭株式売買金額とナスダックの売買金額を比較し

たもの、対 NYSE 比率は、アーキペラゴ取引所の上場株式売買金額と NYSE の売買金額を比較し

たものであり、いずれも正確な意味での市場シェアを示すものではない。 
（出所）各市場資料より野村資本市場研究所作成 
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３）成長するアーキペラゴ取引所 
取引所化以降、アーキペラゴの取引は順調

に拡大している。2001 年 12 月時点で 776 億

ドルだった月間売買金額は、2005 年 4 月に

は 3,888 億ドルと 5 倍に増加した。アーキペ

ラゴにおける店頭銘柄（ナスダック銘柄を含

む）の売買金額は、ナスダック市場銘柄の売

買金額の約 25～30％に相当する規模となり、

当初はゼロに等しかった上場銘柄の売買金額

も、NYSE 売買金額の約 4％に相当するまで

に拡大している（図表 1）。 
アーキペラゴは、本格的な取引所として新

規上場の開拓や市場情報サービスにも力を入

れている。2003 年 12 月にはコーポレート・

クライアント・グループを設置し、2004 年 3
月には NYSE 上場部の元幹部をスカウトす

るといった積極的な動きをみせてきた。 
これまでのところ、新規上場の実績は、

2004 年 8 月に株式新規公開（IPO）を行った

アーキペラゴ自身の持株会社を別にすればア

メリカン証券取引所（AMEX）上場銘柄など

の重複上場に限られていた。しかし、2005
年 4 月 18 日には、American Dairy が初の単

独上場を発表した。 
 
Ⅱ．株式会社化計画への反応 
 
１．NYSE 関係者の動き 
発表された NYSE の株式会社化と合併の

条件は、基本的には NYSE 会員にとって有

利なものと受け止められ、最近下落の著しか

った NYSE 会員権の価格は、計画発表前の 4
月 15 日の 162 万ドルから発表後の 21 日には

180 万ドルへと上昇した8。 
その後、24 日には、ホームデポの創業者

で NYSE の理事も務めたケネス・ラングワ

ン氏が、経営陣の決定した条件に対する不満

を抱き、自ら全会員権を取得して NYSE を

買収しようと動き出したとの報道が飛び出し

た9。更に、5 月に入ると、同じく NYSE 会

員権を有するウィリアム・ヒギンズ氏が、合

併条件が NYSE 会員にとって著しく不利で

あり、理事会の行動は善管注意義務に反して

いると主張して訴訟を提起した。 
これらの動きが、大きなうねりとなって株

式会社化や合併の計画が白紙に戻るといった

結果につながるとの見方はほとんどない。と

はいえ、計画を実行に移すためには会員総会

において会員権総数の三分の二以上の支持を

得ることが必要であり、会員からの批判の声

を黙殺するのは得策ではない。両社の経営陣

が、批判に配慮して合併条件を見直し、

NYSE 会員にとってより有利なものに改める

という可能性は排除できないのである。 
そうした見方を反映してか、NYSE 会員権

の価格は大きく上昇し、4 月 25 日から 7 月 6
日までに成立した 26 件の売買価格は、いず

れも 210 万ドルから 260 万ドルの範囲内に収

まっている（オプション取引参加権を伴わな

い一件を除いた平均価格は 239.4 万ドル）10。

これは史上最高値 265 万ドル（1999 年 8 月

23 日）を記録したドットコム・バブル期の

取引価格の水準に匹敵する。 
 
２．ナスダックによるインスティネット買収 

NYSE とアーキペラゴが統合されれば、

NYSE は米国最大の上場株式市場という従来

の地位を不動のものとするために必要不可欠

な高度な電子取引システムを手に入れること

になる。しかも、新たにナスダック銘柄につ

いても、25％程度の取引シェアを確保する。

これは、NYSE を最大のライバルとし、上場

企業獲得競争を繰り広げてきたナスダックに

とっては大きな脅威である。 
そのナスダックは、NYSE による発表の二

日後の 4 月 22 日、9.3 億ドルを投じて最大の

ECN であるアイネット（2003 年 10 月、イン

スティネット ECN とアイランド ECN が統合

されて発足）を買収すると発表した。 
アイネットを運営するインスティネットは、
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ECN 以外にも様々なビジネスを手掛けてい

るが、機関投資家向けブローカレッジ部門は、

プライベート・エクイティ会社シルバーレー

ク・パートナーズが、機関投資家向けのディ

スカウント・ブローカレッジ・サービス等を

提供する子会社リンチ・ジョーンズ・アン

ド・ライアンはバンク・オブニューヨークが、

それぞれ買収することになった。インスティ

ネットの現株主は、総額 18.8 億ドルの現金

を受け取ることになる。 
ナスダックは、これまでマーケット・メー

カー制度を基本とする取引システムを運営し

てきたが、オークション方式をとる ECN で

の取引の拡大によって、自市場の登録銘柄に

関する取引シェアを低下させてきた。2004
年 9 月、ナスダックは、取引シェアを拡大す

るために、ECN の一つであるブラット

（Brut）を買収したが、それでも最近では、

ナスダック自身の運営するシステムは、ナス

ダック市場の全取引高の 50％程度を扱うに

とどまっているものとされる。 
一方、アイネットでは、ナスダック銘柄の

25％程度が取引されている。また、ナスダ

ックが運営するインターマーケット（旧第三

市場）は、NYSE 上場銘柄の取引の 15％程

度を取り扱っているが、前述のように、レギ

ュレーション NMS の施行によってトレー

ド・スルーに関する規制が改められれば、電

子取引システムを通じた NYSE 銘柄の取引

が拡大することも考えられる。2005 年 3 月

には、旧ブラットのシステムであるブラッ

ト・ラウター（Brut Router）を通じて、

NYSE 立会場への匿名での注文回送を可能に

するサービスの提供も開始した。 
アイネットの買収は、ナスダックにとって、

NYSE 銘柄、自市場銘柄双方の取引シェアを

拡大するための切り札と考えられ、早くから

交渉が続けられてきた。そこへ NYSE とア

ーキペラゴの合併発表という予想外の展開が

生じたことで、交渉が一挙に決着に向かった

ものとみられている。 
 
３．新たな段階に入る市場間競争 

NYSE とアーキペラゴの合併、ナスダック

によるアイネット買収という二つの大きな決

定により、1996 年 8 月の SEC による注文取

扱ルール（Order Handling Rule）の採択が火

を点けた取引所、マーケット・メーカー、電

子取引システムによる売買注文獲得をめぐる

激しい市場間競争は、新たな段階に入ること

になった。米国のマスコミは、市場間競争に

よる市場の分裂（fragmentation）が終わり、

集中（consolidation）に向かうことになった

と論じている。 
こうした見方は基本的には正しいものと思

われる。だが、注意を要するのは、ここで言

う市場の集中とは、国内の株式取引全体の一

極への集中では決してないということである。

むしろ、NYSE とナスダックという二大市場

による上場企業獲得、売買注文獲得をめぐる

競争は、今後、一層激しさを増すことが確実

である。 
また、かつてに比べて市場間競争の構造が

複雑化している点にも留意しなければならな

い。例えば、合併後の NYSE がアーキペラ

ゴのシステムを使ってナスダック銘柄の取引

を本格的に行えば、そこでの取引は、市場管

理者としてのナスダックに報告され、その市

場出来高として記録される。同じことは、逆

の形で、ブラット・ラウターを通じたナスダ

ック・システムによる NYSE 銘柄の取引に

ついても当てはまる。 
つまり、競争相手のシステム上の取扱高の

増加が、自市場の出来高増加（及びそれに伴

うレポーティング・フィー等の収入増）につ

ながる可能性もあるのである。米国における

市場間競争は、それぞれの市場運営者が、独

自の上場企業を誘致したり、取引仕法の違い

が明確なシステムを導入したりすることでオ

ーダー・フローの獲得を図るという単純な構
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図では、もはやなくなっているのである。 
 
Ⅲ．問い直される自主規制 
 
１．取引所の営利企業化と自主規制 
 
１）問題の所在 

NYSE とアーキペラゴの統合構想は、証券

取引所による自主規制のあり方をめぐる議論

に一石を投じることになった。既に触れたよ

うに、構想には、市場監視、会員監督、上場

審査などの自主規制機能を分離し、独立の非

営利機関に委ねるという内容が盛り込まれて

いるからである。 
一方、5 月初めには、日本の金融庁が、東

京証券取引所等に対して、規制・監視部門を

本体から分離するよう要請する見通しである

との報道がなされた11。次いで 5 月 13 日に

は、巨額の粉飾決算が明るみに出たカネボウ

の株式が上場廃止となったことを受けて、金

融庁が、東証に対して自主規制機能をめぐる

組織体制のあり方を始めとする三点について

証券取引法 151 条の規定に基づく報告の徴求

を行った。これらは、いずれも NYSE の構

想をも踏まえてのことと考えられる。 
証券取引所は、民間の機関ではあるが、株

式を始めとする有価証券の流通市場の開設者

という公益性の高い役割を担っている。そこ

で、従来、日本を含む多くの国々において、

法律上の自主規制機関という位置づけを与え

られ、規則制定権や会員に対する監督権を認

められてきた。 
ところが、近年、証券取引のグローバル化

や電子取引システムの発達によって、世界的

な市場間競争が激しさを増す中で、取引所が

非営利の会員組織から営利を追求する株式会

社組織へと転換し、積極的なビジネス展開を

図る傾向が強まっている。 
日本でも、2000 年の証券取引法改正によ

って、株式会社組織の取引所が容認され、東

京、大阪、名古屋の三証券取引所が株式会社

化した。昨年 12 月に取引所となったジャス

ダックも、株式会社組織である。これらのう

ち、大証は既に株式を自らが運営するヘラク

レス市場に上場しており、東証も上場へ向け

ての準備作業を進めている。 
これまで、日本においても、取引所におけ

る自主規制のあり方が問題視されることがな

いわけではなかったが、本格的な制度の手直

しにまでは至っていない。しかし、NYSE の

構想が明らかになったことで、見直しが進む

可能性も強まっているのである。 
 
２）営利追求の自主規制機能への影響 
一部には、取引所が株式会社としての営利

を追求すると、自主規制機能がおろそかにな

るとの懸念もみられるようである。自主規制

を行うことは直接的な収入増に結び付かない

のに、人件費やシステム費用などのコスト負

担が大きいからであろう。 
海外では、こうした考え方を背景として、

取引所が自主規制機能を担わされると、証券

会社が運営する電子取引システム（MTF）
に対して競争上不利になるとの議論すらあり、

例えば、英国では、そのような見方を反映し

つつ、2000 年 5 月、ロンドン証券取引所の

上場審査機能が、金融サービス機構（FSA）

の一部局である上場監督機構（UKLA）に移

管されることになった。 
もっとも、この点については、取引所の自

主規制機能が、市場という商品の品質向上に

つながるので問題ではないとの見方もできる。

決して小さくない自主規制のためのコスト負

担も、企業としての取引所の中長期的な収益

力向上のために必要不可欠な投資だとみるこ

とができるのである。 
航空会社が運航の安全性の維持・向上のた

めに機体の整備等に巨額の費用を投じている

ことや多数の犠牲者を出す脱線事故を引き起

こした鉄道会社が、安全のための投資をおろ
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そかにしたとして強い批判を浴びていること

などを想起すれば理解しやすいだろう。いっ

たん大事故を起こしてしまえば、会社の利益

が吹き飛びかねない以上、事故防止のための

投資には積極的にならざるを得ない。それは、

市場の公正さと信頼を維持する自主規制も同

じだと考えられる。取引所による営利追求と

自主規制が両立しないと断定するのは短絡的

に過ぎる。 
 
２．自主規制機能の見直しをめぐって 
 
１）自主規制に内在する利益相反 

ところが、取引所の自主規制機能には、営

利追求と規制コスト負担の両立という問題と

は次元の異なる、より深刻な問題も内在して

いる。自主規制機関としての取引所が追求す

べき公益と取引所の関係者である証券会社、

機関投資家、上場企業などの私的利益との間

に生じる利益相反という問題である。 
例えば、取引シェアの高い証券会社や機関

投資家が不公正取引を行った場合、取引所が、

他の市場へ取引を移されることを恐れて厳し

い対応を取ることができないという可能性が

ある。上場企業数を確保するために新規上場

の審査や上場廃止をめぐる判断が甘めになる

可能性も排除できない。 
取引所に構造的に内在するこれらの利益相

反問題は、市場間競争の活発化によって取引

所が自らの市場へオーダー・フローを誘導し

なければならないというプレッシャーにさら

されることによって、むしろ増幅されること

になるとも考えられる。 
 
２）米国における動き 
（１）SEC のコンセプト・リリース 
取引所の自主規制に伴う利益相反の可能性

という問題は、米国証券取引委員会（SEC）
が、2004 年 11 月に発表したコンセプト・リ

リース（討議用文書）の中で詳しく論じられ

ている12。SEC は、利益相反の弊害を是正す

るために、取引所の理事会や取締役会の過半

数が独立性の高いメンバーで構成されること

などを義務づける規則の制定も同時に提案し

た。 
コンセプト・リリースにおいて、SEC は、

①取引所の自主規制機能と市場運営機能の別

組織化、②取引所は市場規制のみを行い業者

規制を専門に行う新しい自主規制機関を設立

する「ハイブリッド・モデル」の採用、③新

たな市場横断的な自主規制機関設立を通じた

市場運営機能と自主規制機能の完全な分離、

④自主規制制度の廃止と SEC による直接規

制、といった制度設計上の選択肢を提示し、

今後、具体的な検討を進めていくとした。 
このような検討が行われている背景には、

市場間競争の活発化で取引所に内在する利益

相反の危険性がかつてよりも高まっているこ

とに加えて、米国独自の事情もある。 
すなわち、米国では、1994 年にナスダッ

ク市場におけるマーケット・メーカーの談合

疑惑が指摘されたことをきっかけに、自主規

制機関が自主規制機能と市場運営機能を併存

させていることに対する批判が高まった。更

に、前述のように、2003 年に NYSE のグラ

ッソ会長（当時）が受け取る高額の報酬が明

るみに出たのをきっかけに、自主規制機関の

ガバナンスのあり方が厳しい批判にさらされ

たのである。 
（２）NYSE の選択 
自主規制機能を分離しようとしている

NYSE は、上の①（取引所の自主規制機能と

市場運営機能の別組織化）を自ら選択したも

のと言える。仮に、将来、自主規制機能を担

う NYSE レギュレーションが、他の市場の

監視業務を受託するといった方向に発展すれ

ば、結果的に、上の③（新たな市場横断的な

自主規制機関設立を通じた市場運営機能と自

主規制機能の完全な分離）に相当する状況が

生まれることも考えられる。 
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なお、NYSE は、今後分離する自主規制機

能の具体的な内容を明らかにしていないが、

現行組織上、最高規制責任者（CRO）の統

率下にある部署全てをそのまま分離するのだ

とすれば、下の図表 2 に示すものが該当する

ことになる。 
（３）ナスダックの現状 
もっとも、米国においても、取引所の自主

規制機能の分離が一般的になっているとまで

言うことはできない。今のところ、NYSE 以

外に、自主規制機能を分離する方向を打ち出

した取引所はない。 
また、マーケット・メーカーの談合疑惑を

きっかけとして市場運営と自主規制の分離を

進めることになったナスダックについても、

事情は単純ではない。 
法律上は店頭市場として位置づけられてい

るナスダック市場の運営主体である全米証券

業協会（NASD）は、1995年のラドマン委員

会報告書に基づいて、同年11月、持株会社

となったNASDの傘下に市場運営会社ナスダ

ック・ストックマーケット社と自主規制を担

当するNASD-R社が並立する形に改組された。

しかし、この組織改編は、複数の取締役会機

能の重複など、非効率な運営につながり、両

子会社の取締役会とNASDの取締役会のメン

バーを共通化するといった試行錯誤も行われ

た。 
その後、2002年6月、NASDがNASD-Rを吸

収することで、結果的に、自主規制会社の下

に市場運営会社がぶら下がるという構造に改

組された。NASDは、ナスダック社の株式を

売却することで機能を分離するとし、ナスダ

ック社の株式は2002年7月からOTCブリティ

ンボードで取引されるようになった。更に、

2003年7月にはフランクフルト証券取引所、

2005年2月には自市場であるナスダックNMS
部に上場され、ナスダックは、公開株式会社

が運営する株式市場となった。 
現在、ナスダック・ストックマーケット社

は、法的には、証券取引所ではなく、NASD
が運営する店頭市場であるナスダック市場の

運営業務を受託する会社である。2004年12
月に取引所化される以前の日本のジャスダッ

ク社に似たような位置づけと言ってよい。と

ころが、同社は、自主規制機関であり市場運

営主体でもあるNASDとの合意に基づいて、

上場審査を全面的に行っているほか、売買審

査についても実務を分担している。いわば、

自主規制機関ではない機関に、市場運営と自

主規制の二つの機能が併存している状況とな

っているのである（図表3）。 
なお、NYSEの自主規制部門首脳は、今回

の自主規制機能の「分離」について、ナスダ

ックのような完全な「分離」を行わずに、取

引所運営と自主規制を一体化しながら、利益

相反の顕在化を防止することが狙いだとの認

識を示している13。このことからも、問題の

所在が、自主規制機能を「分離する」か「分

離しない」かの単純な選択でないことは明ら

かであろう。 
 

 
図表 2 NYSE レギュレーションの 

現在の組織 
市場監視部 
 売買審査を行う 
会員会社監督部 
 会員会社に対する検査を行う 
 規制部門では最大の 300 人が所属 
法規執行部 
 規則違反の摘発、制裁審理を行う 
上場企業コンプライアンス部 
 上場審査、上場規則遵守の監視を行う 
リスク評価室 
 証券業を取り巻くリスクの分析を行う 
 2004 年 10 月設置の新しい部署 
紛争処理、仲裁 

証券取引をめぐる紛争処理のために中 
立的な仲裁パネルが設置されており、全 
米 46 都市で必要に応じて審理を行える 
体制となっている。 

（出所）NYSE ホームページより作成 
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３）検討にあたっての留意点 
（１）個別の機能に即した検討の必要性 
仮に、取引所からの自主規制機能分離が、

米国や英国で自主規制機能の取引所からの分

離が進んでいるようだから日本でも、という

ような発想で要求されるのであれば、素直に

納得できるものではない。仮に自主規制機能

の「分離」を具体的に進めるとしても、どの

ような論理で、具体的にどの機能のどのよう

な形での「分離」が必要とされるのかを明ら

かにすることが求められるだろう。 
もちろん、市場間競争の進展という新しい

現実が、伝統的な自主規制のあり方に再考を

迫っていることは否めない。しかし、自主規

制機能の維持か分離かというだけで、一刀両

断的に割り切ってしまうのではなく、自主規

制と呼ばれるものの内容に即して、具体的な

検討を進めることが必要不可欠だということ

を強調しておきたい。 
一口に取引所の自主規制と言っても、市場

監視、会員監督、上場審査など、多岐にわた

っており、どの機能をめぐってどのような利

益相反が生じ得るかは単純でない。また、利

益相反を防止するために、各国で講じられて

図表 3 NYSE とナスダックにおける自主規制機能分離の方法 

NYSEグループ社

NYSE運営会社 NYSE-R
長

期

契

約

市場の運営 自主規制

ストック･オプションなし

NYSEグループの独立取締役と
外部取締役

SEC

監督

NYSE-取締役指名権

＜NYSE＞

 

NASD

ナスダック NASD-R

NASD

ナスダック

市場監視と上場審査の
実務を委託（資本関係なし）

＜ナスダック＞

 
（出所）筆者作成 
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いる対応策は様々である（図表 4）。 
（２）市場監視機能をめぐって 

例えば、米国では、ナスダックにおける談

合疑惑が持ち上がったことが自主規制機能再

検討の最初のきっかけとなったこともあり、

市場運営機能と市場監視機能を分離すべきと

の考え方が強調されがちである。 
だが、取引所による市場監視をめぐっては、

経済学者から、市場運営者は自らの市場への

オーダー・フローを増加させるために、投資

家を市場から遠ざけ流動性を低下させる要因

となるインサイダー取引や相場操縦などの不

公正取引を厳しく監視する強いインセンティ

ブを有するので、取引ルールの策定や市場監

視を政府による直接規制ではなく、市場運営

者による自主規制に委ねることこそ合理的で

あるとの見解も示されている14。 

もっとも、NYSE がスペシャリストによる

不公正な取引に対して自ら厳しい対応を講じ

られなかったことや最近明らかとなった次の

ような事例をみると、市場運営者である取引

所が、厳格な市場監視を行う強いインセンテ

ィブを有するという考え方も、額面通りに受

け取りにくくなる。 
2005 年 5 月 19 日、SEC は、ナショナル証

券取引所（NSX、旧シンシナティ証券取引

所）とその CEO に対して、譴責（censure）
と 10 万ドルの民事制裁金を科すための法的

手続きを開始したと発表した。 
SEC によれば、NSX では、1997 年から

2003 年にかけて、会員証券業者によるフロ

ント・ランニングの禁止や顧客注文の価格向

上に係わる取引所ルールの適用が十分に行わ

れず、多数の違反行為が野放しになっていた

 

図表 4 主要な上場取引所における自主規制機能の比較 
 市場監視（売買審査） 上場審査、上場監理 会員検査・監督 

上場後のニュ

ーヨーク証券

取引所 

非営利法人（持株会社の独

立取締役等が理事）が行う 
非営利法人（持株会社の独

立取締役等が理事）が行う 
非営利法人（持株会社の独

立取締役等が理事）が行う 

ナスダック NASD が行うが、実務はナ

スダックに委託 
NASD が行うが、実務はナ

スダックに委託 
NASD が行う 

ロンドン証券

取引所 
取引所が実務を担当 FSA 内の UKLA（上場審査

機構）が行うが、正式上場

市場でない AIM は上場審査

はなく取引所が判断 

FSA が行うが、取引所規則

の遵守については取引所も

実施 

ユーロネクス

ト 
パリ証券取引所等、傘下取

引所が行う 
パリ証券取引所等、傘下取

引所が行う 
ユーロネクストが行う（会

員はユーロネクスト会員で

あるため） 
ドイツ取引所 
 

フランクフルト取引所等、

傘下取引所が行う（傘下取

引所にはそれぞれ公法上の

機関である理事会が置かれ

る） 

フランクフルト取引所等、

傘下取引所が行う（傘下取

引所にはそれぞれ公法上の

機関である理事会が置かれ

る） 

フランクフルト取引所等、

傘下取引所が行う（傘下取

引所にはそれぞれ公法上の

機関である理事会が置かれ

る） 
シンガポール

取引所 
取 引 所 が 行 う （ Risk 
Management and Regulation 
Group） 

取 引 所 が 行 う （ Risk 
Management and Regulation 
Group） 

取 引 所 が 行 う （ Risk 
Management and Regulation 
Group） 

香港取引所 取引所が行う 取 引 所 が 行 う （ Listing 
Division があり、上場審査委

員会も存在） 

証券先物委員会（SFA）が行

う。 

オーストラリ

ア取引所 
取引所の子会社だが独立し

て 運 営 さ れ る ASX 
Supervisory Review が行う 

取引所が行うが、上場監理

の状況は取引所の子会社だ

が独立して運営される ASX 
Supervisory Review が監督 

取引所の子会社だが独立し

て 運 営 さ れ る ASX 
Supervisory Review が行う 

（出所）各市場資料より作成 
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とされる。NSX は、SEC との和解に応じ、

譴責と民事制裁金の支払いを受け入れた。 
この事例は、一般的に市場運営者が不公正

な取引を排除しようとするインセンティブを

有するとしても、そうした取引が、取引所の

取引参加者自身によって行われている場合に

は、厳しい対応を講じることが容易でないこ

とを示していると言えよう。 
（３）会員監督機能をめぐって 

取引所による会員（あるいは取引参加者）

監督の主要な内容は、取引所規則の遵守状況

の確認、財務の健全性の確認などを主眼とす

る会員検査である。 
会員検査をめぐる利益相反については、基

本的に市場監視と同じ議論が当てはまるだろ

う。 
証券業者に対する検査は、米国の SEC、

日本の金融庁、証券取引等監視委員会など、

各国の監督当局も行っている。仮に、取引所

による会員検査において、当局による検査と

は異なる視点や目的が重要となるのだとして

も、当局への検査の委任（あるいは逆に当局

から自主規制機関への委任）などによって効

率化を図ることができるように思われる。 
もっとも、取引所の経営リスク管理という

観点から、会員検査の中でも財務状態に関す

る検査は、取引所自らが行うべきとの考え方

も成り立ち得る。会員の財務状態に関する検

査は、かつては市場全体の決済リスクの低減

という観点から重視された。しかし、最近で

は、各市場において取引所自らが決済の相手

方となる清算機関方式の採用が進んでおり、

一社の債務不履行、経営破綻が市場全体に大

きな影響を及ぼす危険性は以前よりも小さく

なっている。他方、取引の相手方となる取引

所にとってのリスクはかえって増大している

のである。 
（４）上場審査機能をめぐって 

一方、上場審査機能をめぐっては、市場運

営者に多様な上場基準・廃止基準の設定を認

めることが、市場間競争をより豊かなものに

するとの見方も成り立ち得るだろう。 
事実、日本では、1999 年のナスダック・

ジャパン構想発表をきっかけとして証券取引

所や証券業協会が新興企業向け市場を競って

開設し、上場基準や上場審査のあり方に独自

の工夫を凝らそうとした。これが、日本にお

けるベンチャー企業の株式公開を以前よりも

容易にし、市場の活性化につながるとともに、

産業構造の変化を促したことは間違いないだ

ろう。 
もっとも、上場審査機能が市場間競争の手

段となり得るという見方に立ったとしても、

具体的な事案の基準への適用自体は、上場企

業数増加への強いインセンティブが働き、審

査を甘くする可能性のある個々の取引所の手

に委ねるべきではないという考え方もあり得

るだろう。各取引所に独自の上場基準設定を

認めた上で、英国の UKLA のような組織を

設け、その組織が各取引所の基準に照らしな

がら個別の審査を行うという制度設計も不可

能ではない。 
 
Ⅳ．結びに代えて 

 
2005 年 6 月 13 日、東証、大証は、金融庁

の報告徴求に応じて提出した報告書で、自主

規制機能の分離については否定的な見方を示

した。しかし、その後、7 月に入って、東証

が「自主規制業務のあり方に関する特別委員

会」を設置し、自主規制機能のあり方に関す

る検討が深められる見通しとなっている。 
この問題は、東証が株式上場の計画を有し

ていることもあり、一部ではセンセーショナ

ルに捉えられているが、本稿でも述べたよう

に、取引所の経営形態如何にかかわらず、普

遍的に検証されるべき問題である。 
折から、日本では、証券取引法上の有価証

券概念のみにとらわれず、幅広い投資サービ

ス、投資商品を包括的・横断的に規制する投
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資サービス法（仮称）の制定へ向けての検討

が進められている。その過程では、伝統的な

取引所による自主規制の意義が改めて問い直

されることになるだろう。英米で自主規制機

能の「分離」が図られている背景の更なる分

析も含め、一口に自主規制機能と言われるも

のの具体的な機能に即した議論が求められて

いるように思われる15。 
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