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信用取引に係る証券会社の保有担保株式の議決権行使

の在り方に関する懇談会報告書 
 

2011 年 10 月 11 日 

日 本証券業協会 

 

１．はじめに 

 

2010 年末、大阪証券取引所に上場する株式会社幻冬舎（以下「幻冬舎」と

いう。）の株式を対象とするＭＢＯに伴う公開買付け（以下「ＴＯＢ」という。）

が実施されていた最中、ケイマン諸島に設立された投資会社イザベル・リミ

テッド（以下「イザベル」という。）が、信用取引により当該発行会社の株式

の買い集めを行っていることが判明し話題となった。イザベルはその後当該

ＭＢＯの実施の可否を議案とする株主総会開催に係る基準日において現引き

（信用取引に係る買付代金を返済し、現物株式を引き取る行為をいう。）を行

わず、結果として敵対的な買収行為は実施されなかった。しかし、その際、

イザベルの注文を取り次いでいた立花証券株式会社（以下、「立花証券」とい

う。）が会社法上の議決権を保有することとなり、立花証券が保有していた議

決権数の規模が株主総会において、その賛否に大きく影響を与えうる規模で

あったことから、立花証券による議決権行使の是非が世間の注目を集めたと

ころである。 

そこで、信用取引に係る証券会社が保有する担保株式の議決権の在り方に

ついて有識者等の意見を聞き、その取扱いの在り方について整理することを

目的としてエクイティ委員会のもとに、本懇談会を設置し検討をおこなった。 

 

２．論点の所在 

 

信用取引（制度信用取引及び一般信用取引）は、流動性・換金性の向上を

図り、円滑・公正な価格形成を確保するといったことを目的としたものであ

り、投資家が議決権を取得する目的で行うというより、むしろ差金決済によ

りキャピタルゲインを入手するタイプの取引である。そうした目的を踏まえ

制度化され、現在まで運用されてきた。 

制度上、権利処理については、議決権以外の配当金等の一定の要件に該当

しうる権利に関しては所定のルールに従って権利処理をすることとし、それ

以外の権利に関しては実務的に市場に影響を及ぼされないような取扱いが

なされてきたところである。 

現行制度上、顧客が信用取引により株式を買い付けた場合、当該株式を担
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保に入れることとなっているが、その際、証券会社が担保として保有するこ

ととなる株式の議決権の行使の方法等に関しては、法令及び自主規制規則等

において、特段の定めがなされておらず、現状その取扱いは、証券会社毎に

分かれている。 

今回の事案における問題は、上記のとおり経営支配権争奪のための大規模

取引への利用が制度設計上想定されていなかったことに加えて、信用取引制

度における議決権の取扱いが不透明であるため様々な憶測が持たれてしま

った点にある。 

また、信用取引においては、証券会社が名義人となる株式は、実務上担保

株式として扱われ、その場合における議決権行使の指図については、担保権

設定契約の内容に委ねられている。しかし、その契約内容の制度的性格上、

議決権の指図については必ずしも取扱いが明確ではないという点が掲げら

れる。 

さらに、金融商品取引法（以下「金商法」という。）においては、信用取

引で買付けを行った投資家の株式保有比率が一定以上となった場合に大量

保有報告の規制対象となり開示されるが、会社法においては、当該投資家は

実際に権利行使が可能な株主とはならないといった金商法と会社法上にお

ける取扱いの違いも指摘されている。 

 

３．論点整理の前提 

 

顧客が信用取引によって取得した株式は、実務上、証券会社に対して担保

として差し入れられるが、その担保権としての性質について、いままで譲渡

担保や株式引渡請求権を目的とする質権とするなど様々な見解が主張され

てきた。また、顧客の証券会社に対する株式引渡請求権の履行期が買付代金

の支払いまで繰り延べられているに過ぎないとする見解もあった。 

さらに、株券が電子化された現在においては、信用取引によって取得され

た株式の地位について、非典型担保の一種、種類物の売買における抗弁、株

式引渡請求権を目的とする権利質、といった、いくつかの法的な考え方が成

り立ちうる。その中で、顧客が期日までに融資の返済ができず証券会社が株

式を売却した場合に、証券会社が清算義務を負うという実務を説明するため

には、信用取引によって買い付けた株式には譲渡担保でも所有権留保でもな

い非典型担保が設定されていると解するといった意見もなされたところで

ある。 

しかし、こういった意見を纏め、一つの考え方を提示することをせずとも、

現在行われている「信用取引の権利処理」が行えなくなるといった影響はな
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いと解される。1すなわち、「信用取引の権利処理」の方法は、信用取引口座

開設にあたって顧客と証券会社の間で締結される契約の一内容であり、担保

目的物である株式の取扱いを定めるものであることから、担保の性質を、譲

渡担保・非典型担保のいずれであると解しても、このような担保目的物の取

扱いに関する契約当事者の合意を無効とするような、強行法的な義務が当然

に生じるとは解されないからである。 

 

４．論点に関する方向性 

 

  （１）信用取引制度における議決権の取扱いについて 

 

信用取引制度において証券会社が受け入れる担保株式の議決権に関し

ては、振替制度の下では、証券会社の名義となることから、会社法上の株

主は証券会社となる。 

株主が当該担保株式の議決権を行使することは会社法上当然認められ

ている権利であり、基本的に株主がどのように議決権を行使するかが問題

になることはない。また、現行制度下において法令諸規則においてその権

利のあり方が規定されていない。しかしながら、証券会社と顧客の間で任

意の契約を締結可能な一般信用取引の場合も含め、証券会社は仲介者とし

て公平性・中立性を勘案し、発行会社の事業活動や信用取引で買建てを行

った投資家の行動に極力影響を及ぼさないとする立場をとることが望まし

いと考える。 

この場合、例えば証券会社が発行会社に白紙の委任状を提出することは、

議決権を行使することにつながり、発行会社の事業活動に影響を及ぼすこ

とになる2ことも想定しうるため、証券会社が中立的な立場を貫くためには

議決権を放棄することが考えられる。 

もちろん、証券市場への明らかな悪影響や様々な環境を勘案した場合、

議決権を放棄することが必ずしも望ましくない場合（不公正なファイナン

スや合併等）も想定し得る。そのような場合は、市場への影響を及ぼさな

いようにする必要性3から、発行会社の株主総会の議案等をケースバイケー

スで慎重に判断した上で、必要に応じて白紙委任状の提出のみならず株主

価値が毀損されるような行為があった場合に反対票を投じると判断するこ

                                                  
1 そうした考え方がある一方で、信用取引に係る担保として保有するとされる株式は、厳密には、法律
上、そもそも担保としては構成されないのではないか、といった意見もなされた。 

2 放棄することにより、株主総会における定足数が足らなくなるような場合は、議案に対し、実質的に
は否定的な立場となるものと考えられるのではないか、といった意見があった。 

3 証券金融会社が貸借取引において保有する株式に係る議決権は、当該株式が通常の業務の遂行過程に
おいて一時的、形式的に保有されるに過ぎず、その保有の形態が証券金融会社の会社に対する支配的な

地位を表明するものではないことから、主要株主規制の適用除外とされている。 
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とも十分な合理性が認められる。 

証券会社は、市場仲介者としての役割を担いつつ、自らもプレーヤーと

なりうることから、より厳格に中立的な立場であることを求められると考

えられる。したがって、証券会社が保有することとなる議決権については、

放棄することを原則とし、例外的な措置を取りうることがあり得ることも

含め、自社における議決権行使の取扱いについて予めその取扱いを社内ル

ール等で定めておくことが望ましいものと考える。4 

また、そのように証券会社が自社で定めた議決権行使の取扱いについて

は、実効性を担保する観点から、対外的に公表し、投資者に知らしめて

おくことも重要であると考える。 

なお、証券会社において、自己ポジションとして保有する株式と信用

取引の担保として保有する同一の株式が同時に存在しえるが、そのよう

な場合にあっても発行会社は特段証券会社の保有形態を問わず一株主と

して証券会社を認識することとなる。そのような場合、証券会社がそれ

ぞれの所有形態に応じた議決権行使の対応を行うとすべきであるといっ

た考え方も否定はされるものではないと考えられるが、実務上保有する

株式を信用取引の担保として保有する分と自己ポジションで保有する分

を区分けすることが可能かどうか、また、持分を区分けした上で、自己

ポジション分のみ議決権を行使した場合に発行会社から不統一行使が拒

まれないかといった論点も考えられるため、その点についても予め取扱

いを定めておくことが望ましい。 

 

  （２）信用取引における保有担保株式に係る議決権行使の指図について 

 

会社に対して議決権を行使することができる株主は、株主名簿上の株主

に限られる。しかしながら、信用取引によって取得された株式については、

株主としてのリスクを、信用買主と証券会社が共同して負担していると考

えられる。このような状況は、株式に担保権が付与されている場合に一般

的に生じている。また、担保に供されている株式について、議決権を担保

権設定者が行使するか、担保権者が行使するかは、担保権設定契約に委ね

られている。したがって、証券会社が信用買主と、信用買主が信用取引に

よって取得した株式の議決権行使について、信用買主から指図を受ける旨

                                                  
4 証券会社が有する担保権は、留置権や質権の性質を有する非典型担保であるとされ、民法第298条、第
350条に定められた善管注意義務を証券会社が負うとされる可能性がある。証券会社は、金商法上、顧客

に対して公正誠実義務を負う（金商法第 36 条 1項）。そして、貸借銘柄の信用取引については、買主と

売主という正反対の利害関係を持つ顧客に対して、証券会社が公正誠実義務を負う。もちろん、信用取

引によって顧客が取得した議決権を証券会社が行使する場合には、当該顧客に対してのみ、証券会社は

公正誠実義務を負うと解することも全く不可能ではない。しかし、信用取引を巡る顧客と証券会社の関

係は複雑であり、一律のルールを設けることは困難である。 
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を契約することは当然に無効となるわけではない。5しかしながら、制度信

用取引において、仮に契約によって顧客の指示に従うと定めた場合、いわ

ゆる「喰合い」の結果、証券会社が保有する株式数以上の買い建玉があり、

顧客の指示に基づく議決権行使は実質的には行うことが不可能になること

から、そのような取扱いは困難である。 

他方、「一般信用取引」に関しては、法令や取引所等の定める規程等にお

いて権利処理の取扱いが定められているわけではないものの、信用取引制

度という同じ枠組みの中で考えるとすると、各証券会社においてその権利

処理の取扱いについて、あらかじめ一定の対応方法を定めておく必要があ

る。 

 

  （３）金商法と会社法上の株式の議決権の取扱いについて 

 

信用取引によって取得された株式については、信用取引を行った投資家

の指示に従って議決権を行使するという契約があったとしても、会社法上

の株主（議決権者）は証券会社である。他方、金商法において一定以上の

株式保有比率となるまで信用取引で買い付けを行った投資家は、大量保有

報告の対象とされている。 

論点で示されたとおり金商法上の保有者と会社法上の株主は必ずしも一

致しないが、現行の大量保有報告制度においては、会社法上の株主権を自

らは行使できない者であっても、潜在的には会社の経営等に影響を及ぼす

可能性があるため大量保有報告の対象とされている。このように、潜在株

主も含めた大量保有者の状況が適切かつ迅速に開示されることで、投資決

定及び市場価格に影響を及ぼし得る重要な情報が投資家へ提供されること

が重要である。 

既に、現行制度においては、信用取引により取得された株式が存在する

場合には、「担保契約等重要な契約」欄に当該担保権の設定に係る契約に関

する事項を記載することとされており、投資家の投資判断に資する情報の

開示が行われることとなっていることから、引き続きこの制度に則った適

切な開示が求められる。 

 

５．おわりに 

今回、幻冬舎株式の事例を端緒として、信用取引制度における担保株式の

議決権のあり方を改めて検証してみたが、信用取引は、流動性・換金性の向

                                                  
5 本来、株主としてのリスクを背負うことで、その対価として自益権や共益権を持つものと考えられる
が、最近、現物株式の保有とデリバティブ取引を組み合わせることで、株主としてのリスクを負わない者

が株主として議決権を行使することの是非が議論されている。仮に、この点について何らか新たな規制

がなされる場合には、信用取引で取得された株主の議決権についても同様に何らかの対応が必要となる

可能性がある。 
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上を図り、円滑・公正な価格形成を確保するといったことを目的とした制度

であることを再認識した。 

証券会社は、そうした信用取引の本来の目的に資するため行動する傍ら、

自らがプレーヤーとなるといった多面的な役割を担うことから、市場仲介者

として負うべき義務は極めて重いものであると考えられる。 

証券会社は、市場仲介者としての役割を再認識し、本懇談会での検討結果

を踏まえ、各社において適切な対応を検討、実施することが期待される。 

 

以  上 
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信用取引に係る証券会社の保有担保株式の議決権行使の在り方に関する懇談会名簿 

 

    平成 23 年 10 月  

    日本証券業協会  

座長 加藤貴仁 （ 東京大学 大学院法学政治学研究科准教授 ）

委員 赤羽 淳 （ 日本証券金融 企画部次長兼業務企画課長 ）

〃 大井悠紀 （ 西村あさひ法律事務所 弁護士 ）

〃 河野俊史 （ 大和証券 
商品業務部 業務二課長 

次長 
）

〃 小出 篤 （ 学習院大学 法学部教授 ）

〃 雑賀基夫 （ 松井証券 
コンプライアンス部 

部長 
）

〃 佐藤 巌 （ 大阪証券取引所 
エクイティ本部 エクイティ企画グループ 

上席調査役 
）

〃 藤澤治奈 （ 立教大学 法学部准教授 ）

〃 増田 剛 （ 東京証券取引所 
株式部株式総務・信用取引グループ 

統括リーダー 
）

〃 松浦俊彦 （ 野村證券 
トランザクション・リーガル部 

次長 
）

〃 松尾健一 （ 同志社大学 
法学部法律学科 

准教授 
）

〃 横山 淳 （ 大和総研 
資本市場調査部 制度調査課 

次長 
）

    以    上 １２   名  

    （敬称略 五十音順）  
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参考資料 

幻冬舎の行ったＭＢＯの概要 

 

１．ＭＢＯに係る関係者概要 

（１）上場会社（ＭＢＯ対象会社） 

・平成 22 年 10 月 29 日、ＭＢＯによる非公開化が必要と発表 

商号 株式会社幻冬舎 

設立 平成５年 11 月 12 日 

上場 平成 15 年１月（大阪証券取引所ジャスダック市場） 

本社 東京都渋谷区千駄ヶ谷四丁目 9番 7号 

代表者 代表取締役社長兼社長執行役員 見城 徹 

主な事業 書籍、文庫、雑誌の出版等 

大株主 

（平成 22年９月

30 日現在） 

見城 徹 

日本トラスティ・サービス信託銀行株式会社（信

託口） 

棚網 基己 

株式会社トライグループ 

石原 正康 

舘野 晴彦 

小玉 圭太 

中央出版株式会社 

中里 幸途 

新実 修 

 計 

※ 上記の他に、自己株式（23.85％）あり 

23.05％

 3.15％

 1.95％

 1.80％

 1.46％

 1.46％

 1.41％

 1.38％

 1.00％

 0.96％

37.67％

 

(２)買付会社 

・平成 22 年 10 月 29 日、公開買付けにより幻冬舎を子会社化する旨発表 

商号 株式会社ＴＫホールディングス（以下「ＴＫＨＤ」とする。） 

設立 平成 22 年 9 月 27 日 

本社 東京都千代田区四番町 8番地 19 

代表者 代表取締役 見城徹 

主な事業 株式、社債等、有価証券の取得および管理 

大株主 見城徹 100％ 

 

(３)対抗買付会社 

名称 イザベル・リミテッド 
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設立 平成 22 年 11 月 12 日 

住所又は本店所

在地 

ケイマン諸島グランドケイマン、カマナベイ、ネクサスウェイ

８９ 

代表者 ディレクター ヴィジャヤバラン・ムルゲス 

主な事業 投資顧問業 

 

２．ＴＯＢの概要 

平成 22 年 11 月１日 公開買付届出書  平成 22 年 12 月 13 日 訂正公開買付届出

書 

公 開 買付者 ＴＫＨＤ  公 開 買 付 者 ― 

対 象 者 名 幻冬舎  対 象 者 名 ― 

買 付 株券等 
① 普通株式 

② 新株引受権 

 
買 付 株 券 等 ― 

買付等の期間 

平成22年11月１日(月)

から平成 22 年 12 月 14

日(火)まで（30営業日）

 

買付等の期間

平成22年11月１日(月)

から平成22年12月28

日(火)まで（39営業日）

買付等の価格 

① 普通株式 

１株につき金 220,000

円 

② 新株引受権 

１個につき金１円 

 

買付等の価格

① 普通株式 

１ 株 に つ き 金

248,300円 

② 新株引受権 

  ― 

買 付 予定数 27,449 株  買 付 予 定 数 ― 

買付予定数の下

限 
18,300 株 

 買付予定数の下

限 
13,725 株 

決済の開始日 平成22年12月21日(火)
 

決済の開始日
平成 23 年１月６日

(木) 

 

３．ＭＢＯの発表から上場の廃止までの流れ 

時期 出来事 

平成 22 年 10月 29日 

 

 

 

 

 

 

 

・幻冬舎、ＴＫＨＤによるＭＢＯ実施を発表。ＴＯＢ価格は

22 万円。 

・ＭＢＯ実施の理由：①短期的な売上や利益、株価にとらわ

れず、作家や編集者、読者が本当に作りたいもの、読みた

いもの、欲しいものを常に生み出せるような経営環境を創

造するため②上場維持のための実務負担の増加、費用の増

大が見込まれており、上場維持のメリットにも疑義が生じ

ているため 
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時期 出来事 

11 月１日 

12 日 

24 日 

 

 

12 月７日 

 

13 日 

 

 

21 日 

29 日 

・ＴＫＨＤによるＴＯＢ開始 

・イザベル設立 

・イザベルによる幻冬舎株式取得（信用取引による買付を含

む。以下同じ）開始。保有目的は、純投資（状況に応じて

重要提案行為等を行う可能性あり） 

・イザベル、幻冬舎株式 30.6％（議決権ベース。以下同じ。）

保有（筆頭株主） 

・ＴＫＨＤ、ＴＯＢ条件を変更（価格の引き上げ（24 万 8300

円）、期間延長、成立条件引き下げ（３分の２超から２分の

１超）） 

・イザベル、幻冬舎株式の３分の１超保有（34.2％） 

・ＴＫＨＤ、ＴＯＢにより幻冬舎株式の 58.17%を取得（筆頭

株主）と発表。イザベルはＴＯＢに応じず 

平成 23 年 １月７日 

２月３日 

 

 

15 日 

 

 

３月 16 日 

22 日 

・幻冬舎、臨時株主総会の株主を確定（基準日） 

・幻冬舎、立花証券が第２位株主（35.44％保有）と発表（イ

ザベルが基準日までに現引き（信用取引に係る買付代金を

返済し、現物株式を引き取る行為）を行わなかったため）

・幻冬舎、臨時株主総会開催。ＭＢＯにかかる定款変更議案

が可決 

・立花証券は、臨時株主総会を欠席、議決権も行使せず 

・幻冬舎株式上場廃止 

・幻冬舎、全部取得条項付普通株式の取得効力発生 

 

４．ＭＢＯ成立の要件 

・定款変更に必要な要件：臨時株主総会出席株主の３分の２以上の賛成 

ＴＫＨＤ 

（58.17％） 

イザベル(立花証券) 

（35.44％） 

その他 

（6.39％） 

ＭＢＯ成立 

可否 

出席/賛成 出席/賛成 出席/賛成 ○ 

出席/賛成 出席/反対 出席/賛成 × 

出席/賛成 欠席 出席/賛成 ○ 

※ イザベル（立花証券）以外は、出席し、議案に賛成と想定 
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５．幻冬舎株式チャート 

幻冬舎の株価及び売買高（平成 22 年 10 月 25 日～平成 23 年３月 16 日） 
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11/1 

ＴＯＢ開始

12/13 

ＴＯＢ価格変更

3/16 

上場廃止日 

2/17 

臨時株主総会 

開催日

12/28 

買付期間終了

1/7 

臨時株主総

会基準日
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参考資料２ 

信用取引の概要について 

 

制度信用取引の説明（東京証券取引所） 

 

１．信用取引制度の概要 

信用取引制度は、上場株式の流動性・換金性の向上を図り、円滑・公正な価格形成

を確保することを目的として、昭和 26 年６月１日から実施された。これは当時の米国

の証拠金取引を参考にしたものであった。 

具体的には、投資者が、証券会社に委託保証金を差し入れた上で、証券会社から売

付けに必要な株式や買付けに必要な資金を借りて売買を行う取引（金商法第 156 条の

24、同第 161 条の２、金商法第 161 条の２に規定する取引及びその保証金に関する内

閣府令）のことを信用取引という。 

なお、信用取引を行う場合、取引を行ってから一定期間内（制度信用取引の場合 は

６か月以内）に、借りた株式や資金の返済を行う必要がある。 

つまり信用取引は、一定の保証金を差し入れることにより、融資又は貸株の利用を

受けさせることにより仮需給を導入するとともに、その結果、相場が加熱し、需給が

過剰にアンバランスになりそうな場合には、保証金率の操作等により調節を図ろうと

するものである。 

また、信用取引には、返済の期限などの取引の条件を証券取引所が一律に定める「制

度信用取引」と、取引の条件の多くについて投資者と証券会社の間で定める「一般信

用取引」の２種類がある。 

「制度信用取引」を行うことができる銘柄を「制度信用銘柄」というが、「制度信用

銘柄」のうち、証券金融会社に資金・株式の借入れが可能な銘柄を「貸借銘柄」とい

う（「貸借銘柄」でない「制度信用銘柄」については、証券金融会社から資金のみ借入

が可能である。）。 

 

２．制度信用取引の仕組み 

注文を受ける証券会社では、顧客に貸し付ける金銭や株式を調達する必要があるが、

その方法は、「社内対当（喰合い）」、「自己融資・自己貸株」及び｢貸借取引｣の３つに

なる。 

｢社内対当(喰合い)｣は、同一銘柄に係る信用買いと信用売りを対当させ、相殺する

ことであり、「自己融資・自己貸株」はその名のとおり、証券会社が自ら保有する資金

又は株式を顧客に貸し付けることをいう。「貸借取引」とは、制度信用取引に顧客に貸

し付けるのに必要な金銭や株式を、証券金融会社から取引所の決済機構を通じて借り

入れる取引のことをいう。 

なお、信用取引では、「自己融資・自己貸株」や「貸借取引」を増やすことによる負

担を軽減させるため、「社内対当（喰合い）」を前提として行われているのが現状であ

る。 
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３．顧客に対する権利処理の方法 

信用取引は、喰合いを前提としているため、顧客が買い付けた個々の株式がどの部分

に該当し、どれだけの保有割合が存在しているのかを特定することができない制度と

なっており、信用買付け顧客の現引きや、信用売付け顧客の反対売買での決済などで

は、同種同量の株式を引き渡せばよいこととなっている。 

ただし、同種同量の株式でよいということであっても、当該銘柄が権利落ちとなった

場合、享受すべき権利が経済的に評価されるものであれば、その分だけ株式の評価額

が低減されることとなるため、評価減となった部分に対応する、何らかの経済的補償

を行うことが必要となる。 

取引所では、制度信用取引については権利処理方法を定めているが、これは、貸借取

引の利用を前提とした制度信用取引の場合、喰合い控除後の売付けに必要な株式は、

証券金融会社が一括して調達するものであり、権利処理方法もそれに応じて（一括し

て）決定することが可能なためである。 

原則として、権利処理の対象とするためには、以下の４要件に該当する必要がある。 

a 株主であれば当然享受できるであろう利益が生ずること 

b 権利落ちの時点で金銭的に評価できるものであること 

c 譲渡可能なものであること 

d 売買単位に比して平均的比例的に利益が受けられるものであること 

具体的には、配当金、株式分割による株式を受ける権利、新株予約権等を対象とする。 

一方、株主総会の議決権、株主帳簿閲覧権、株主優待等、経済的な評価が困難なもの

については、権利として処理を行わないものとしており、現状では、取引所が定める権

利処理の方法は、技術的に可能なものに限定されている。 

取引所においては、信用取引における権利処理方法を制度信用取引のみについて定め

ており、一般信用取引については、各証券会社が独自に決定することとなる。これは、

一般信用取引において売付けに必要な株式については、各証券会社が独自に調達するも

のであるため、権利処理方法についても、個々の調達条件に応じた内容とすることが必

要なためである。 

なお、一般信用取引の場合は、同一証券会社内においても、顧客ごとに権利処理方法

を取り決めることは技術的には可能であるが、顧客によって対応に差異が生じることが

適当かどうかについて、本懇談会の重要な論点になると思われる。 

 

 

 

貸借取引の説明（日本証券金融） 

 

１．制度概要 

信用取引は、投資家が証券会社に一定の保証金（委託保証金）を担保として差し入

れ、証券会社から株式の購入資金や売付け株式を借り入れて株式を売買する取引であ
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る。この制度によって手持ち資金を上回る金額の銘柄を買ったり、保有していない株

式を売ったりすることができ、売買取引に厚みを持たせ、株式の円滑な流通や適正な

価格形成に寄与している。 

信用取引は、前述にもあるとおり、「制度信用取引」と「一般信用取引」の２種類あ

り、そのうち制度信用取引において、証券会社が売買の決済に必要な売付株式及び買

付代金を証券金融会社から借り入れることができる。そうした取引を貸借取引という。 

貸借取引は、証券金融会社が証券取引所の取引参加者である証券会社から一定の保

証金である「貸借担保金」を受け入れたうえで、制度信用取引に必要な資金や株式を

貸し付ける取引で、証券取引所の決済機構を通じて行われる。 

なお、この貸借取引に係る貸付は、内閣総理大臣の免許を受けた証券金融会社にの

み認められた業務で、証券金融会社は貸借取引に係る貸付を行う銘柄を選定している。 

 

２．証券会社に対する権利処理の方法について 

㈱東京証券取引所と同様の取扱いとなっている。 

 

３．その他 

証券金融会社では、貸借取引には証券会社の制度信用取引にかかる資金需要の最終

尻が集約されることから、証券金融会社が大株主となる可能性は相対的に大きいもの

と考えられる。日本証券金融株式会社（以下「日本証券金融」とする。）は、そうした

ことを踏まえつつ、金商法において証券金融会社が業務として保有する株式について

各種規制の対象外とされている趣旨および貸借取引の運営者に求められる公平性・中

立性を勘案し、発行会社の事業活動に極力影響を及ぼさないよう、自社が担保として

保有することとなる株式に係る議決権行使を取り扱っている。 

 

一般信用取引の説明 

 １．制度概要 

前述にあるとおり、取引の条件の多くについて投資者と証券会社の間で定めて行う

信用取引を「一般信用取引」というが、「制度信用取引」としてよく挙げられる取引と

の特徴的な違いは、決済期限が定まっていないことや「制度信用取引」を行えない銘

柄についても信用取引が行えるといったことであり、そういったことも含め、かなり

自由度の高い取扱いが可能となっている。 

 

２．権利処理の方法について 

「一般信用取引」における権利処理の方法は、投資者と証券会社の間で定めて行う

ものであることから、取引毎に違えることが可能であるが、一般的には、「制度信用取

引」と同様の取扱いをする社が多いと考えられる。 

 


