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資本市場とプリンシプル

日本取引所自主規制法人「エクイティ・ファイナンスのプリンシプル－事例と解説－」
（2014年12月）（抜粋）

はしがき

　日本取引所グループにおいて東京証券取引所と大阪取引所の自主規制業務を担ってい
る日本取引所自主規制法人は、本年10月にエクイティ・ファイナンスのプリンシプルを
策定し、その活用を開始しました。

　透明性と公正性の維持は、資本市場の持続的な繁栄の土台ですが、そこでの規律づけ
メカニズムは伝統的にルールに準拠するものが多かったと言えます。それは自然なこと
であり、不特定多数の市場参加者をカバーする必要性から、共通の明文ルールは不可欠
です。他方、ルールだけに偏った規律づけでは、新しい金融商品や取引手法が登場した
場合などにルールの「すき間」が生じる、形式的なルール順守が実質的な不公正取引に
正当性の衣を装わせてしまう、といった弱点も顕在化します。そこで、各市場参加者が
それぞれの持ち場で、取引の公正性、資本市場の機能発揮、公正な価格形成、投資者の
保護など、市場に共通の規範をより強く意識して行動するようになれば、ルールによる
規律づけと相俟って、大きな効果をもたらすと考えられます。これがプリンシプルを導
入した趣旨です。

　今回導入されたエクイティ・ファイナンスのプリンシプルは４本の柱で構成されてい
ます。これらの項目を抽出し柱として立てる過程では、これまでに当法人で携わった多
くのファイナンス事例を振り返りました。ルール違反とまでは断言できないが市場の理
念に照らして望ましくないといったケースも散見され、これらはプリンシプル策定の契
機ともなり素材ともなりました。プリンシプルは、単なる抽象的な理念ではなく、現実
世界で市場関係者の判断の拠り所となりうるものです。このような具体的事例の紹介
は、関係者の皆様にこのことを実感していただくことを願ってのことです。

　本事例集では、プリンシプルの第１～第４の柱それぞれに沿って順次、関わりの深い
事例を紹介する形を取っています。あるいは、プリンシプルの充足度の低い代表的事例
を取り上げ、その事例ごとに抵触している複数のプリンシプル（の柱）を紹介する形式
もありえましたが、そうしなかったのは、プリンシプルの４本の柱それぞれについて多
様な視点から吟味することを重視したからです。

　わが国資本市場の持続的な発展に向けて共通の規範意識を抱く市場関係者の皆様にお
いて、本事例集が大いに活用されることを祈っております。

2014年12月
日本取引所自主規制法人

理事長　佐藤隆文
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