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５－３　再編後のビジネスモデル
 (
形式基準：取引所の上場審査に際し、満たしておくべき要件のこと。上場株式数・株式分布状況・上場時価総額・設立後経過年数・
株主資本の額
etc.
についてそれぞれの市場で基準が設定されている。
実質基準：形式基準のように数値基準を設定しにくい内容についての適格要件を定めたもの。企業の継続性及び収益性
、企業経営の
　　　　　健全性、企業のコーポレート・ガバナンス及び内部管理体制の有効性、企業内容等の開示の適正性、その他公益又は投資
　　　　　者保護の観点から必要と認める事項などについて審査する。
)[image: 東証一・二部の上場審査のフロー] (
上場審査の流れ（東証
1
部・
2
部）
) (
上場審査
上場申請会社に対する審査。
上場適格性の有無
（＝一般の投資家からの信頼を確保できるような会社であるかどうか）を審査基準に基づき判断する。証券会社（主幹事証券会社）による引受審査が終了していることを前提にして、取引所がその市場区分において定めている
形式基準
を満たしている上場申請会社に対し、
実質基準
を満たしているかどうかの観点から上場審査が行われる。上場申請会社はこの審査に対し上場審査料を支払う。
) (
上場審査
.
廃止基準について
)
 (
「市場の信頼性向上」と「上場のし易さ」のバランスをどのようにとっていくべきか・・・？
) (
しかし
) (
上場審査（上場基準）・上場廃止基準の観点から取引の活性化の為にどういった取り組みをすべきか・・・？
) (
市場の信頼性向上
新興市場はしっかりやっている企業をしっかり評価してもらえる登竜門であり、ベンチャー投資は投機ではないので入り口での選別は当然。投資家不在の市場であれば上場しても意味がないとして、投資家からの信頼を確保するためであれば基準はある程度厳しくすべきとする考え方。
上場のし易さ
新興市場はベンチャー企業育成の場であり上場の垣根は低くして成長企業に広くチャンスを与え、あとは投資家の自己判断、自己責任に委ねればよいとし、基準を低くして
IPO
をし易くするべきという考え方。
) (
上場審査に係る最近の不祥事例
エフオーアイ
上場時に売上高を約
10
倍に水増ししていたことが発覚。
2009
年
11
月にマザーズに上場していたが、わずか
6
カ月で上場廃止が決定。
シニアコミュニケーション
過去に行った粉飾決算による有価証券報告書等への虚偽記載が重大な事由に該当すると判断され、
9
月
25
日付でマザーズ上場廃止。
これらの問題を解消しようとすると、それぞれ新たな問題が発生する可能性がある・・・
上場基準の厳格化⇒
成長性のある企業の上場を妨げ、結果として経済成長を遅らせることになる
性善説に基づく審査体制⇒
取引所に強制調査権が与えられているわけではない為、性悪説に立とうにも限界がある
上場廃止基準の厳格化⇒
ナスダックほど新陳代謝がよくないので、
IPO
のスピードが追い付かず市場自体が縮小する可能性がある。
) (
こうした不祥事が起こってしまう要因として、以下のような指摘がある
上場基準が甘く、市場の信頼性を保つ程度の上場適格性を持っていない企業が上場を果たしている
性善説に基づく審査体制に限界がある
上場廃止基準が甘く、成長性が低下した企業がいつまでも市場に残ってしまっている
) (
このような不祥事が新興市場の信頼性を低下させていることが問題視されており、上場基準・上場廃止基準の見直しも検討されている状況・・・
) (
上場廃止
上場廃止基準に基づき、上場株式の絶対流通量が不足して公正な価格形成が困難になった時や上場会社がいわゆる倒産状態になった時などに上場廃止という措置がとられる。取引所は上場株式が上場廃止基準に該当する恐れがある場合、投資家保護の観点からまず当該株式を監理銘柄に指定し、その事実を周知する。その後上場廃止が決定された場合には整理銘柄に指定し、一定期間（原則
1
カ月）整理取引を行わせる。
)
 (
新興市場における情報開示は、企業の負担軽減の為にも重要であるが、情報不足であるとする声が多い・・・
数値的な上場基準は現状維持で、情報開示について見直してみてはどうか？
) (
⇒上記のどちらを優先するかについてベンチャー企業を対象にアンケートを行った結果・・・
⇒また、新興市場に投資を行わない理由についてのアンケート（機関投資家対象）では・・・
その他にも
…
7
指定替えについて
現在、東証が行っている特別措置はなくす
上場審査基準を満たした企業は自動的に指定替えを行うシステムを導入する（未定）
)[image: ][image: ][image: ][image: ][image: ] (
やはり取引の活性化の為に、上場審査・上場廃止基準についても対策が必要！
特に、新興市場の信頼性向上の為に重要となる。
) (
新興市場で各企業が開示している情報について開示情報は十分だと思うか　　　　　（対機関投資家）
) (
投資家保護の上で退出基準を厳しくすべきと思うか
（対ベンチャー企業）
) (
新興市場の信頼性が低いことが大きな問題であることが分かる・・・・
) (
「市場の信頼性向上＞上場のし易さ」であると考えている企業が多い
しかし、ただ単に数値基準を設定し直せばよいというわけではない、とする意見が多く挙げられている
)
 (
信頼性の高い市場を構築するには、上場後の監理も重要になってくる。その上で、問題企業を早期に公表することには、意味があるのではないか。
) (
大阪証券取引所は新ジャスダック
において「監視区分」を導入した
。新興市場では不祥事を起こし、投資家の信頼を失う企業が相次いでいることから、問題企業を
「
監視区分
」に指定し、早期に投資家に注意を促す。問題企業の上場管理では、大証のコスト負担も重くなるため、上場管理料を請求する。
監視区分
と上場管理料の導入は、国内の証券市場で初めてという。
　現在は上場廃止基準に抵触すると、「監理銘柄」に指定する。新たに設置する「
監視区分
」は、同基準に該当しないケースでも対象にする。上場管理料は問題を１回起こすと、その程度によって１００万円
か５０万円を請求する。
　
) (
さらに
) (
上記の不祥事は上場基準が数値的に問題を抱えていたわけではなく、審査体制の問題であると言える・・・
⇒取引所はそもそも審査能力が低く、監査法人・主幹事証券会社が適確性があると判断した案件を撥ね退けるだけの能力がない。更に、主幹事証券会社・監査法人は上場企業が不祥事を起こしても、法的な罰則を受けるわけではない。
取引所の審査能力の問題もあるが、主幹事証券会社に法的罰則を与えるのはどうか？
) (
売上高水増し
等の不正を
見抜けるような体制を整え、審査の制度を上げていくことが
より重要
なのではないだろうか。
) (
しかし、取引所の信頼や質の高い市場を形成するには、審査を正確に行わなければならない。今取り組まなければいけないのは、先述の上場審査不祥事例にあるとおり、迅速さの向上ではなく、審査の制度を上げることではないだろうか。
) (
近年、韓国取引所に上場する企業が増えており、その理由の一つとして審査期間が短いというものもあり、日本の取引所も審査にかかる時間というものは考えていかなければならない。
) (
NYSE
の場合、上場廃止基準に抵触していなくても
投資家保護のため適切と判断した場合は上場廃止にできる
。また、上場廃止基準に抵触しても、上場廃止による影響が大きければ、上場廃止させなかったという事例もある。
)[image: 日米英の上場廃止基準] (
上場廃止基準における
取引所の裁量について
上場審査プロセスについて
監視区分について
)
５－４海外との提携
 (
海外取引所との統合は、
統合しても実態が変わらないものになる可能性がある
統合の為に法規制の大幅な変更・すり合わせが必要になる
) (
特に日本の取引制度には他国と比較して独特な部分が多いので、無理に統合する必要はない。
⇒費用対効果を考えると海外取引所とは提携に留めるべき
) (
どのような提携を進めていくべきか？
)






 (
投資家、取引参加者の利便性向上につながるもの
取引所の増益、コスト削減につながるもの
日本の取引所の国際競争力強化につながるもの
などが考えられる
)





 (
欧米との提携
)

 (
提携案①　
商品の相互上場
)
 (
東証と
L
IFFE
の提携
東証の
TOPIX
先物取引を
NYSE LIFFE
ロンドン市場に上場。
日本の深夜時間帯においても
TOPIX
先物の取引が可能になり、東証での取引時間と合わせて
1
日最大
19.5
時間（※提携以前は
7
時間
10
分）の取引が可能に（
＝投資家の利便性の向上
）
投資家の利便性向上の観点から
NYSE LIFFE
における
TOPIX
先物の日々の最終建玉を東証に自動的に移管するスキームを採用
TOPIX
先物が海外投資家の取引対象になる（≒日本の取引所の国際競争力強化）
)







 (
同様の提携を他の取引所とも結んでいくべき！
　※アジアの取引所との提携では、取引時間の延長の効果は限定的になってしまう
)

 (
提携案②　
売買システムの共同開発
)
 (
東証と
NYSE
が
2007
年
1
月に合意している「戦略的提携」の中身は、商品の相互上場、システムの共同開発など業務提携
システムの共同開発においては
コスト削減効果
が期待できる
)



 (
システム開発に関しては、ナスダック
OMX
などが先駆者的存在。こういった面ではアジアなどよりも欧米の方が圧倒的に強いので、提携により共同開発を行うなどしてシステムの高度化はもちろんのこと、開発コストの削減を目指す。
)



 (
アジアとの提携
)

 (
提携案
③
　
相互的な上場誘致
に関する提携
)
 (
大阪証券取引所
は
、新
ジャスダック市場
を活性化するため、韓国の韓国
取引所
、中国の深
圳
証券
取引所
とそれぞれ提携関係を結ぶ。アジア企業の新
ジャスダック
への上場を促し、日本企業の海外上場を後押しするため、相互の上場手続きを簡素化したり、人材交流や情報交換の強化を検討する。
また、
韓国取引所（韓国）と深圳証券取引所（中国）とは既に提携済
。
)



 (
自国の企業を自国の市場に上場させることも確かに重要ではあるかもしれないが、日本経済の活性化を目標とする際によりその企業のニーズにあった（資金調達がし易い）市場に上場することも必要なことであると考える。
⇒相互的に上場誘致を推し進める
（将来的にはアジア（又は世界）の主要取引所全てでこの関係を構築する）
)




 (
提携案④　商品の共同開発
)
 (
アジア企業
ETF
などを共同開発、各市場に上場する
)
[image: ]
 (
アジアの各取引所の上場企業から数社ずつ（ウェイトは均等じゃなくていいかと…）選択して
ETF
を組成し、その
ETF
を相互上場させる。
この
ETF
を買えばアジア市場全体に分散投資するのと同様の効果を得られる。（アジアの投資家だけでなく、むしろ欧米の投資家のニーズあるはず）
)



 (
例えば新興市場なら、新ジャスダック・コスダックをメインに、他市場にも成長性の高い企業があればそこも組み込む、とか
。…実際新興企業で
ETF
作ってもニーズないとは思うので、現実的なのはメインボードの超優良企業かと。
)


 (
実際に上海・台湾・香港の
3
証取の上場企業を包括した
ETF
を各取引所に相互上場するという話がある。
)
 (
アジア圏全体での世界的地位向上を図ることで、日本経済の活性化につなげていける！
 
⇒日本はもちろんアジア全体で見てメリットになり得る
)
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