
証券取引需議会の ［ 証 券 先 物 市 場 の

整伽についーし→ Jの報因汎： （こつい〔
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訴券取引賃五義六ほ， 5月2011, 総公を聞樅 l_/, 「証券化物市場0_-)詔伽についC」(/_)恨告円を

取り主とめ，＇J＇:’,'{’]'大蔵大臣に提出［ ／し`

詞富揺、六て紅， 『I:一年12月］2日の第 177lill総久で， 化物巾場の柏仙にWIして謁青':fi丘．義を訂

う久ぶり， 1証券先物1竹別部会」（座長1議II In一^ 大阪）ご芥教授）の設ii’、i-を決疋し芦，

Iiil 4 [「別部会では、本"/'・ 1 月 14 日以降 6 日にわI~>> ・c布心を'{Jし‘, 4月2011, そ0)

恨{ff1り 「計券先物市場0)1衣伽につし、ーし」 としこー取り止とめ， 5月20日の総会に汁砕，^ ， ［爪さ

れ， l口J9嘉謳六り）瓜見と l-c，大歳大臣に提出されにもいてある。

詞恨古古｀の主な内容は次のとおりである。

1． 証券先物市場の整備の必要性

(1) 証券巾場の拡大，価格変動の増人，欄閏

化現匁の道股等に件し、，株式や似券().)価格

窪動に対ずるリスク管唄I！り）こーーズが高まっ

ている。

(2) 孜が囚において且， 60年10月｀東証にお

いて偵券尤物市場が[ilj設され，主仁，大，i「

において証券取引法上史柏ill能な「現物株

式 (50銘柄）のパゾケージ)j式の株式化物

取引」が開始される予定であるが，証券仙

格変炒に対ずるリスク］的叫幾会0).}り｝の允

丈が求められてしヽる。

(3) 主に，｛Iり外におしゞCiくに近叩株価指数

先物J収引等が11屈広く碍人され訴茫な取引か

行われており，［以土）市場の1上）際競乍力の

紺l；点からも， このようなリスク｛怜月1.シスア

ムの整仙か靡がj1, -cしヽ：：：）。

(4） このような内外の帖勢を閉主え，JKかIt!

におし、し(•も，株仙柏放几物取,J[や ,;1!券ー』／

ゾ！ン取引‘をい間に刈人jる必化がある。

2. 株価指数先物取引等の忍入の意義

(1) 株価指放先物J記01比①効小的なへ、ノシ

fl斐り）」］M）I'，塁）り』4勿巾場の横餡強化，（：り祈

人な投釘r・段の捉供，①資本巾場のl玉li際化

り促進といっ仁経楕的，｝ふ・位を打してし、る。

(2) ，乱券オノ・シ Cl ン取り［紅， ）lし本的に且九物

取り［と詞し檬 l'jじなイJ^~•よるが，買し、手による

担失か限定されてし、ること等の特化しがあ

り， 允物J［又リ［と相佼ってIり咬な欄伯を果仁

よことがJl]l符される。

3. 株価指数先物取引等の及ほす影胄

(1) 株価指数化物J［叫I的の）］［入iよ，現物叶i場
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0汽動生及び伺格形支：こ笈し，基本的：こ良

い影誓を与えるらのと考えられる。

(2) 了ごこし，襲功市湯しこ焦同の品舌しか生し之
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4. 株価指数先物取引等の導入のための対応
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証券先物市場の整備について

誓完62午 5月20日
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このように粧卯(!).t奴な市場におし‘-c先物

取'1Iやオノ゚ーン、1 :/取り1が活発に利月］ど、‘}1て―し、

る1}叶兄の下で，伐か国巾J易0）人かこのような

lJスク怜卯（ハ仁めのンスプムを｛崩えてし、なし、

ヽ
ノ
）・`ヽ

と寸□ Aいよ， jklJヽ仕1望(4:i h l少［が置i了ì)JO.))、い、てり’J、

心こ］クになる。

株仙指放九物取り［＇芯の斤1 開j村~人の必｝］

l）、卜のような白外の晶栢砂のな化紅対I心l/ 

し（， 伐ヵ、［1,1にiぅ＇し、（ーも， I畿1見jj覧’！行家等をItl心

とjる 1J、J外（9！)II'h＇，［入し、投賃占 0)株仙笈‘!J,)]／｛‘に対

ず・る！）人ク平il•IIi ース(/){:iiりド！じえるとよ

もに， riしカュlKI賓水 Ili場を濯I]外0).t̂,}》な［り場げ

上じノ文］儲｛刈（）） I'ょし、，•しのとよるバこ＆り！こ小， j4、-(IIII j昇

放九物叡引や株人，株価拒数，伯か及ひこれ

几び）九物に［伶る，1-フ／ー！ゾ恥） 1 （J)、 1、[11廿券

」ー／シ'」、/Jr丈り1jとしヽ ＼，ヽ ，株価指数仇物取1}| 

と澗券オノ／」ジ．1|叉1）Iを合わせ‘（ー「株仙指数

几物取り 1等 1 としヽう。）な旱間に対~人j―るこ

とは，代がl吋竹水市場にとっ＇（咬覧 0)閥叫C

あると仁］えよ＇） r， 

Il 株価指数先物取引等の母入の意義

1. 株仙柘放几吻11叫 I

株仙指放化物JIOI鳳，株式r/i島におい^ る知

放の株机Jiを＼扇ご灯Illiどれる桁放を利川 l,Iこ九

物取引ズあり， こうしよilいけの対入は，枚か

川資本巾湯に次のような経済I,1加ふ氏をも！こし~）

士ことか閥l符これる。

(1) 株式1l1場の復記強化

（l) 効本的唸へ、Jン{-段cl)提仇

株（1I!i指放化物取り 1{'、よ，勿放の株式か凡な

る株式ホヽ ・ートノ 4 リオを（呆んし又は｛い'l{ 

ようと三）ーるt幾閏投資家りに刈 l，腎箔柏切

（l）役化笠紅｛、『う株式l|i均仝（本（J）価格窪動 I}

12 

スクを（氏コストでへ、ノンよる『段を提供す

る。よ］，．， このような殿1};、)関責家等^ iよ，株

佃ijiー：｛放先物取り1を利屑，）｀ることにより，株

式ぷー I‘ ・；ォリ／1(}．）揺91]喜な概9li）)的，効本的

に1Jら＼ーーとか Ij［記となる（＇

(2) 現物巾場(/-)鷹氾阻化

株価指放仇，物取り1(})叫人により，株式II I 

場におげる版閏役資家賃い投資0)野：大刈，

祈 lし＼投責右（））ぢ入力、）［）］．1!J・（：，＼ ：：：）、、 IJ.l}、:,

嵐物11）且＇］ ｝グ 0)1i.1] ()) iじ：＇！、［加り Ivごより）見物 Il l場

〇）I加動VII]‘l叫主るもIか，硯物株仙のI1 J ;'『}な

）［一ク／応や几じI勿枡、{l11iに1}[I ~ j ；；；）ヽI宜紺(/)1しIj:!J ; !UI待

される" -t lこ，ilIL券よネ［におし、しCiよ，1i加

i呆汀’i株」し＼汀：｝［受株式に係るリスクを軽絨c）―

ることか llj記となり，株式仲介摩：古及ひ1)| 

とl-C.-0)、I叢伯(I)f(i]」・` か^図らが，ること

になる。

こ0.)cl：うな効果を通しで，株式の流辿111

場及び発了］1し場0)i仄定と拡大がも仁らき

』（，［負木 lh場を加 l＿［又・-資釘IL［分の効本化に＿

怜jる＼ーとが！揺Ĵ tどれる。

ば） 祈／こ／よ、投百1段0)捉似

株佃I・指数仇物．1［丈り 1i tヽ ，低ュ／、 1で株人liJ 

J易介イ本(/)!lt)！さに対ずる投賢を 11j記にー＇）‘るも

(/)しあり，投責古し：籾‘j；ーな投炉

ガ法をj足似ー）＿＿るー、ーとになる。

(2) ／負4く巾｝易0)1,11忍賃化0）｛見胤

株仙岳放＇ん物J l叫 IO))り入は，囚際的な規

9.) 1A i久'.
1又LJI， 

校でO),i1U;J収りiヵ刈古允に紅いれしーCし、る状／兄

の I ヽしe ，枚！J寸1、]株式を似打＾、す―ー／ふ的外 0)横 l>~I

投灯家等じ株佃賃動リスクを効村）りにヘッ

ンずる—-「段を捉作、［，叔が仕1桃式への投訂

を{J lJ、べ'-C「<-lーるととも｝こ、,ftか1門惰本市
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場の国哀鐙争フ］の強化，国寡化0)足進こ資

J乃ことになる。

2. 証券オフ゜ション取引

オプシ三ン臣弓Iとぱ、特定の商品を特定

の条件で買い付ける（又は売りイ寸：る）肩権

利（オプシゴン）」の売買であり， 貨い手

にオプションを行使ずる栢予］を有するか，

行使する終務1之なく，他方，売，）手は買'.‘

手の椛利行使に対し売践を履行する

負う。オフ゜ション取引は，価格変動リスク

のヘッシ等の西で基本的にぱ先吻取引と司

じょうな侵能及び経済的；麻義を有ずる7);,

その特有の機能と l，て，オプションの買い

手0）損失はオフジ：1 ン料に限定されるとい

う危険限定効長なし、し保険的機能を有し，

また， その利用方法は多岐にわたってお

り，機関投賓家等の多様なニーズに対応し

うるものである。証歩オフション取引：文，

こうしえ誌質を活か—tこと：こより，株価オ旨

数や偵券の先物版引と相侯って，機閃投汗

家等のリスク・ヘッシ等のニーズに応える

とともに現物市場を補完しそ°）l；き能を強

化する役四を果たすことが岨待される。

II［ 株価指数先物取引等の及（ます影響

1. 現物可邊への影纏

(1) 発行布湯及こ＼布通舟湯への影壽

既に述べたとおり、へ、yジ手段が整備さ

れることによる現物投資の拡大や裁定取引

によるお長刀市場の洗励性の向上が湖待てき

るほか，滋通可湯の怯大や引妥横詑の向上

により，発行市場にも良い影愕がもたらさ

れるものと考えられる。なお，株価指数先

牝取引等の導入しこより，株式等の現物市場

証券業彰 62.5 

やそ0)他の市場から資金シフ、が筐きなし

かという点については，新しい市場へ沈入

する資金は証拠金やサプション料であるた

め，彩響：：：少ないものと考えられる。

化用取引との関係

株価指数に係る先物取引やオプシコン取

引は，株式市垢全体の価格変動に対するリ

スク・ヘノジ等の手段として有効な機能を

しており、主として授l褐投頁家等：こより

利用されることが予想されるのに対し，信

用哀弓Iはその対象が飼厨銘戸であり，矛lj雨

者の大半ぅい固人てある。この：こめ，両取引

は必ずしも鯨合するものではなく．併存し

うるものであると考えられる。ただし，個

別杖式のオプション取弓Itこついては，信雨

取引と類似する百があることしこ留意する必

嬰がある。

2. 価格形宣への影響

ー長：こ先物取引やオフション＇取引ぱ，現物

市勘の価格変動を安定化させる方向に作用す

ると言われる。また， これらの取引は，現物

可：場とつ間0設定取引袈を通して現吻価格C1)

叫甘な杉成こ資することぶ期侍される。しか

し，先物市場やオプション市場あるいはこれ

らの珪吻市場可軍みがたい勘合には，過疫の

役機により巳期的には塚均価柁を攪乱する謬

それがある。まに．こうしに一般的な閣加と

は別に，米国においては，株価折数先物取引

等の注済が久中する限月の第三全曜日：こ，短

時間のうち：こ現物伍格が乱高下—;"'るなどの間

題がみられる。

したがって，視物市楊に無用な混乱が生す

ること力げないよう，現物市場と先物市湯との

13 



に汀の整合釣な管理・坦どが確俣さ仇ることが

極め'(if,要であり，加え（:,株価拒放先物取

引等の仕岨みを考える：こ当たって：ま，現物市

場の而：1|「な価格形成が損／［われないよう十分

會登する必冗込ある。また， こ訊：こ併せて，

詞物市場0―門の粧庸に努める必要力：あるこ

とはtr ^うまで出ない，

n，ア 株価指数先物取引等の導入のための対応

1. J［匂lの対佼

(1) 株価指数先物取引

株価指数先物取引の）山本的な利井）ごーズ

ぽ，機閏投資家等：ここる株式ポートフォ．）

オ投灼に係る市場リスクび）ヘッジであり，

こうしたニースに意合ずる株価指数としご

ぱ，できるだけ広笥囲の銘脅iこより構成さ

れ，株式市的(/)仝体的な価格動向を反映す

るもので克ることぶ望ましい＾それが，ご

ぃし（:;よ特定0)惰柄の株価在動が拒放に及ぼ

-1影響を小さくし何格操作を行いにくく

ずることに六芯いまた，拉用する指放の計

筑方法ぶ合理的でわがりや十いことや

曳関の吐．会勺信頼宣が窮いこと，指数こ言：

する'1占報が脳i1i9い適切［こ1九'・供されているこ

とが必翫である。

只体的に(io）ような詣数を採用—••]一~るかに

ついてぱ，株価指紋先物取引を浮入すろ哀

引所1ごおいて，J1上の観，点を踏ま責／：：検討

芦必要である。

(2) 証券オデンー！ン哀引

どのようた柏類の証券オプション取引を

羞入するか；こついて：文，制度的には幅虞く

手叫てしておく必要があるが，当而饂，株

価指数及び既に活発な取引が行われている

14 

債券先乙りを対象としたもの 0導入が急かれ

より。なお，闘別株見）オプシ］ジ取弓［に

ついてよ，信用京弓［との言］俣や価格損作等

(J)|}il題を闘，よよ，慎ifiに対応—Jる必要があ

る。まre.,株価指翠に係るズブジョン哀引

にねいて且体的にと｀0)ような株価指数を採

JI]ヽ ．］―るかじついては，株価指数仇物取引に

おけると同様の方え方で対了することが適

叫℃ある。

2． 取引市場及び宜按参加考

(1) 版弓I市場

： 株四指数先物哀引等は，詞吻市揚：こおい

て形成される株価等を見にし（ーおり，ヘッ

ン坂引や咸定取引を通し哀吻坂引と密按な

関係こある。しこがって，現物・先均門市

場(J)健全な企殷のためには，現物市湯と化

物市鳩との間のし芦合的な管詞・運営の革保

が極めてll-1,}どである。

株何指数先物坂引等の信筐生が硝俣され

る／」」認めに紅，公正な価格形成が図られるし―

とが不可欠であり，このこめ，市場⑦芝切

t崎亨置疇運党が極めて重姿である。この点

（＼証券取引所は，出場の竹理・、］西営にllU

する翌うな経験， ノウハウを有してお'.),

株伯指数化物取引等のJ収引市均としてふ芦

わしいっすなわら，証券取引所は，詞こ現

物取引の着即・連営に刈たっ［：いるほか，

先物取引iこつ¥,‘ても，東京開沙券取引亨こお

いては既に情券先物取引が禅入，＼れてね

り，更に，大阪証券取引所においても，史

質的な株価指数先物取引と言えるパッケー

ジ方式の株式先物取り1の導入が予定されしこ

いるからである＾
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の羞入，こ芸；しこっご

：ょ・ ロ々('.)イ［声［［し、 9

な伝迅等0こゐ，こ大規歓：なコンピューター

・シスデムが必褻と 1こる

シヘ l • --I4 ✓,o,. •·、ふ，

ること：こより，

ことができる。

以上0

ヽ,y 

9

,

 
ふー＇ヽべ':)',

当かつ甕実的てある。

(2) 宣按参方n者

株店指数先物哀引等？）哀弓［吉湯へ直芸参

位できる者の紅囲：こつ Ia'てほ，亡芸的言用

己

と0円清な裁定の

士ること

I3 
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-三'.7）文賓老：）刊呈こつ` ＼ては真璽，こ灼「：
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て（文，

、一に？`・_z,),

のディー］ン

坐である。

3. 取引の と留意点，

ると巧めら礼る会

乙こと

(1) 予想される利用者

我が国でば、ンカゴを中心とずる米国 0

先物市場等：（こ比べ，信］入投資家ないし侶）、

ど）

ゴ
勺

用をグ~宣ミずるここしま詈当でiま広いが，採価

き戸ょ京

汀ら（J)衷引

百的な利用王予想される。こうして立

て、5 ぷわ‘斗 区疇店記魯宇辱さ仁hi＼とコ～る亨楊

、こ立ろらのと詞わ旦、そ0場合iこぢいで

も，衷閃芸頁家寺をiご戸心Iこヘソジャー□土^

（う完買の対号や直拐参罪老累］の活発）Cょ点引

r
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り一ご
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ス
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なニーヌ、、1こより，

きると万えら訊る。

tぎベ

る必芸／三克る C

るfよ

，
 

4
5
 

ヽ
！
し
，

査産の

きし、こと

定らな＼ヽ よう，

ぉ：ァる
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1の場合と
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る
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ァ
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士

）つc_,, ら人

れること応考えら八る。し力らいこの場合

：こお，，、て， これら投資者のぶートフォリオ

1）スク行理を砧俣ずるという

幌点炉基本であることほ言うまでもない。
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り‘C~ 
I処I111/J)|}ij匙［『

米且1でl,t,1984介に九物収りl般に係る

会，Jl随刑．砧準か設＇記さ」 1，九物市場に朽け

る完買にハし、-c ），し川を悩［］＼・］ず場合に

は，これをヘゾ／坂引と認定l＿人うえで，

現物取引0担益とJリ］1/¥l対／応させて,;I J：ずる

ことが，，忍めf-::)9| l．てしヽる 6 ＼●：：：h紅対し，‘ikヵ、

l~I では，このような幻I処[Ilげ認めじ）が（：

炉らず，決済I・けに損益を嘉、，識iる）泉則とな

-) ・cいる，，こ 0)ような恥扱いは，叫物謹hilI

の在り方と密拭に閏迎ずるもり）であり，庄

仁，化物取引釘Iりに係i)る問題でもある())

で，先物｝l又引やオプシー，ン取引の我が国iぐ

おける定着状況を路まえしつつ，今餃， 子の

在り方を倹mtしてしヽくことが叩まれる。

主l:-、株価指数先物取01ぐ『につし、ては，

J反りlの交加侶件の確保/:I'の観点から，

放料笠服り1に菱するコストをできる人：け低

廉なも（1)とずることが叩土れる。

4. i吃資名俣謁ぐ『のための対応鉛

(1) 投責者保晶のIこめ（］）力佑

（「） ），し木的―ぢ交方

株価桁放化物取り1ぐ『且， ｝，し本的には楓1り1

粒賓家胃をii i心と;-::'., I 11湯と九ろうか，伽I

人が利月］ずること｛）f想される，，約株な利

ffl．者を1J-1ること江市場のIりみを叩 l,

価格彫成のドJ捐化と安定化に責ずるもい了

あるか，他）］、 こ~九らの取,;Iは投楓的なイIIIj

血が大きし、ことも'|i実である。

もとより，これらの取り1につし、て投資胄

の['I己直任紅卜分に強謁されるべぎであ

り，役府虞において！ま，取引の性質を 1・分

にこ:fT阿作した［：で利川ずることが求められ

16 

る。 lかしなから，｛IIr,1人の投資者はこの柾

のjI丈，JIに必疫な知識，佑報かが足しかもで

ある］にめ，役宜者悦，位の・仁めの札甘りを灼切

していくことが小咬である。

知謡翡0)着及

投資打に対 L' 株価指放先物坂引笠の利

川方決やリスクに’')し、C),¥l知徹底ずるな

と，し＿れらの恥JIに1[lずる知謡0)1-分な汎

及か図られる必史がありま Iこ，こう l_,Iこ

活肘）を油じ，投百各(/)日己川［のもえ）jを

闘めていくことが必咬てある。

③ 的客に対ずる炉；克姿勢

顧客に直按抗する立場にある仲介菜各

は，必四なi•I'j報提供に加えて，顧客が取り 1

佗{ij}ljlうる「こげの知識，資力を布しCい

るかとうかを十分に吟味する役内Ilと直任を

打してし、る。仲介菜名におけるこう l_)に姿

り）の徹底鳳，株hlli指放化物取引等の健仝な

充／設にとって栢めて屯唆である。

① ‘It『報(/)開示及び取引0)安令'『|前保のIこめ

の椙置^

株仙指放先物取引勾に位る相場柏褐笠が

必間， 薗切に 1}li小， 伝辻される必咬かあ

る。こうし、1¥,I直｝叡．）聞／］：げ，投賓名保忍0)

鳳点にけではなく，桐l½I役賓家によるこれ

らり取り1のl'l叶＇i←［叶Il)llにも賓ずるらのであ

c
 

ふ
~

まtご， これらの取り1唸ジり入ずるに冴l'こっ

ては， I！叫IOY灰全刊浙『保と資）］のこしし寸斐

青古による安易な利用防止のにめの証拠金

の徴収， 11々 叫且益を確晶ずる仁めのfall

の値汎いなどの仕組Jいを設ける必要があ

る。

証券業報 62.5 



更：こ， これらの哀引、こょ：］今万一哀引戸斤

0言長3妾参四者の間て庚済不曖行が生じえ場

合：こ，投資者：こ不列誌を及ぼさtょいよう｝こ

悶匠しうる ること王辺更で応

し］， こ？）ことは市讐〇匡亭：生の

更百である。

止等の文めの方策

① 凸当投役の防止

咲信誉紋先均哀引等；こついて：之，逗当た、

役復を防止令る記め，

百ヽ 一
〉い―'

：ナる売買刷裏粛置等の方策について

る必要がある。

② 不二正哀引

椋日指数先物取引等：こついても，

引所の夏物取弓 ス
Q

らら

ゴ目―
l
;t
 

ふ、
くつ

して，価格餐作や件仝望互恥こよる胴客注文

の先回り哀引等不公正ぢ取引が行われるこ

とぶ心いよう万全の

ることは言うまでも左い。

る

V 終わりに

怯侍指数乞物砥引等を我が国こおいてら早

刻，こ導入ずることが必夏であることは，以上

のとおりである。これらの取引は有信三券の

売買取引；こ辛じ之衷引であり，その信全芯発

ため：こは，哀引の公三と

るとともこ と先物市勘との閏

の望合的な管亘・返営ぶ行われることが豆め

て三要てある。このため，巳券取引：、去こつい

て所夏の賢情を行うとともに，具体的な仕咀

人の検討が早翡：こ進められることが望ま汎

る。

太お，当宕議会しこおいては，株f目指数先均

取引等の嘉入を中心こ検討を行っi::.が，三年，

対外言王券投資が大濯こ増加している状況等を

まえ， これら；こついての1)スク・ヘッジ等

のニーズ＼こごえるた心，投資者伍襲の

ら習意しつつ，海外の

ま：こ，以上の

ら，金懃商品：＇こ俣る

し，

Iやオプション

京引の利用；こついてぶ検討を進めることが辺

圭てある⇔

の 委 員 か

との意見ぶあったっ

• ・・・・ ～ ・・..~ .... ~ •... ~ .... ~ •... . 
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