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１．不祥事と制度改革の連環

　証券市場の経済的な意義は、株式や債券など

様々な有価証券の発行と流通を通じて上場企業な

どの証券発行者による資金調達と一般の個人を含

む投資家による資金運用を可能にすることにあ

る。証券市場は、自由主義経済体制の下では欠く

ことのできないインフラストラクチャーであり、

公正な取引が活発に行われる場となることで、有

価証券の効率的な価格発見と資源の適正配分を実

現するものである。

　しかしながら、同時に、証券市場は、むき出し

の私利私欲が交錯する場でもある。歴史をひもと

けば明らかなように、市場を構成する投資家、証

券発行者、仲介業者のいずれについても、古今東

西を問わず、到底「公正」とはいえない手法や手

段を用いてでも自己の不当な利益を実現しようと

する輩が絶えない。そうした不公正な行為が見過

ごされ、放置されるのであれば、市場に対する社

会的な信認は失われ、ひいては市場の機能が損な

われることともなりかねない。

　それだけに、各国の政府や規制当局は、自国の

　証券市場規制の歴史は、不祥事や市場の危機とその再発を防止するための制度見直しの繰り返しである。日本
の証券市場においても、不祥事と制度改革の連環が続いてきたが、その間に刑事、行政、民事のいずれの側面に
おいてもエンフォースメント（法執行）が充実してきており、規制の実効性が高まっている。しかし、不祥事の
再発防止策としての制度改革が拙速に行われることの問題、過剰なコンプライアンスが市場の活力を殺ぎかねな
いこと、そもそもどのような制度が市場の発達につながるかが明確でないことなど課題も残る。
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