
「信用取引に係る価格ルールの導入に伴う内閣府令の改正(案)」の概要 

 
 
１．目的 

本年８月６日公表の「証券市場の改革促進プログラム」に基づき、信用取
引等（信用取引（証券会社が顧客に信用を供与して行う有価証券の売買そ
の他の取引）及び証券会社が自己の計算による空売りを行う取引のうち、
証券金融会社から証券取引所又は証券業協会の決済機構を利用して借り
入れた有価証券をもって決済する取引をいう。）について、空売りの価格
ルール（証券取引所又は証券業協会が直近に公表した価格（以下「直近公
表価格」という。）以下の価格での空売りを禁止。ただし、価格の上昇局
面における当該直近公表価格での空売りは可。）の対象とする。 
ただし、従来から適用除外とされているものとの関係や米国における取扱
い等を踏まえ、一定の類型の取引については、空売りの価格ルールの適用
除外とする。  

 
 
２．概要  
(1) 有価証券の空売りに関する内閣府令（以下「空売り府令」という。）第３

条（取引所有価証券市場において空売りを行う場合の価格ルールの適用除
外）及び第４条（店頭売買有価証券市場において空売りを行う場合の価格
ルールの適用除外）中、「信用取引」及び「証券会社が自己の計算による
空売りを行う取引のうち、証券金融会社から証券取引所又は証券業協会の
決済機構を利用して借り入れた有価証券をもって決済する取引」を削除し、
これらの取引についても空売りの価格ルールの対象とする。  

 
(2) 以下の取引について、新たに空売りの価格ルールの適用除外とする。  
① 個人投資家等の行う信用取引 

   証券取引法第２条第３項第１号に規定する適格機関投資家（これに類す
る外国法人を含む。）に該当しない個人投資家等の行う信用取引。ただし、
売付け１回あたりの数量は、証券取引所又は証券業協会の定める売買単
位の５０倍以内とする。（空売り府令第３条・第４条）  

 
② 顧客の実需を背景とした売付け  

  ア）顧客の所有する株券を取引所有価証券市場における出来高加重平均価

ﾊﾟﾌﾞﾘｯｸ･ｺﾒﾝﾄ実施中



格（ＶＷＡＰ（＝Volume Weighted Averaged Price））で買取る契約を
結んだ証券会社がヘッジ目的のため、当該取引所有価証券市場におい
て自己の計算により同一銘柄の株券の空売りを行う取引（いわゆるＶ
ＷＡＰギャランティー取引及びＶＷＡＰターゲット取引の事前ヘッ
ジ）。ただし、一定の算式等による取引手法が定められていること及び
特別の勘定により管理されていることを必要とするとともに、終日Ｖ
ＷＡＰ、前場ＶＷＡＰ及び後場ＶＷＡＰに限る。（空売り府令第３条）  

   
イ)マーケットメイカーである証券会社が、最良気配を提示している他の

マーケットメイカーに自己の計算により空売りすることにより、顧客
の売付注文の最良執行を可能とする取引。（空売り府令第４条）  

 
③ 裁定・ヘッジ取引  

   ア)新株予約権付社債券、新株予約権証券、新株引受権証書、預託証券及
び交換社債券と対象株券間の裁定・ヘッジ取引（空売り府令第３条・
第４条）  

 
   イ)合併期日及び合併比率が確定・公表されている場合に、当該合併比率

を用いて行う合併会社と被合併会社の株式間の裁定取引（空売り府令
第３条・第４条）  

 
ウ)同一の株価指数を対象とした別銘柄の ETF 間の裁定取引（空売り府令

第３条）  
 
④ つなぎ売り  

ア）以下の方法により対象株券を取得することが確定している場合に、対
象株券を実際に取得するまでの間に行う対象株券と同一銘柄の株券
の売付け（空売り府令第１条・第２条） 

  ○  交換社債券の交換請求 
    ○ 他社株券償還特約付社債券の株式償還決定 
    ○ 転換株式の転換請求 
    ○ 株式分割・合併等による新株の割当 
    ○ 募集・売出しの申込み 
    ○ 発行日取引による買付け  
   
 



イ)以下の事情により、売付け後遅滞なく当該有価証券を提供できること
が明らかでない場合に行う売付け（空売り府令第１条・第２条） 

   ○  名義書換請求 
 ○  大券の受渡供用株券への分割請求 

    ○  毀損・汚損株券の新券引換請求 
    ○  商号変更が行われた会社の株券に係る新商号の株券への引換請求 
  
⑤ その他、証券取引の円滑な流通の確保のために必要な以下の取引  

ア)店頭売買有価証券市場における取引のためのシステム稼動時間外にお
ける店頭登録銘柄の売付け（空売り府令第２条）  

 
イ)マーケットメイカーである証券会社が、自己の気配を他のマーケット

メイカーの出す最良の買付け気配に近付けるために当該他のマーケッ
トメイカーに対して行う空売り（空売り府令第２条）  

 
ウ)ＥＴＦ及び上場投資信託の円滑な流通確保のために証券会社が売付け

の注文と買付けの注文を継続的に行う場合の当該売付けの注文に基づ
く取引（空売り府令第１条）  

  
（注） 空売り府令第１条及び第２条は明示・確認義務の適用除外規定である

が、第３条第１号及び第４条第１号により、第１条及び第２条に掲げ
られた取引は価格ルールについても適用除外となる。  

 
 
３．施行時期 
 本パブリックコメント終了後、現行内閣府令の必要箇所を改正し、速やか
に施行する。 


