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最近の環境を踏まえた我が国証券市場の機能強化策について 
 

平 成 ２ ２ 年 １ １ 月 ２ ４ 日 

株式会社東京証券取引所 

 

 

当取引所は、制度要綱「取引時間の一部見直しについて」の公表に併せて、当取引所及

び我が国証券市場全体の機能強化に向けて取り組むべき事項をとりまとめました。その基

本的な考え方及び施策の内容は次のとおりです。 

 
 
 

 
 最近の証券市場は、円高の進展や我が国経済の不透明感などを背景として不安定な状況が

続いています。 

 もとより、現下の我が国証券市場が活力を取り戻すためには、デフレを克服するための金

融政策の推進とともに、政府による新成長戦略の実行を通じた日本経済への内外の信認回復

を通じて、証券市場にリスクマネーを呼び込むことが必要不可欠であると考えられます。 

 当取引所としても、自らの市場をあらゆる人々の多様なライフプランに応じた資産形成を

サポートできる市場へ、また世界中の投資資金（リスクマネー）の受け皿となる活力ある市

場へと成長させるべく、市場の利便性及び信頼性の向上に取り組んできたところですが、現

下の不安定な市場動向を踏まえ、取引時間の見直しによる取引機会の拡充と併せて、我が国

の証券市場の機能強化に資するために考えられる施策を可能な限り早急に実現するための

取り組みを実施することとし、官民一体となって我が国金融資本市場の早期の安定化を目指

します。 

 施策の内容は、直ちに効果が期待できるものばかりではありませんが、現下の状況を、将

来に向けた我が国証券市場の機能強化に取り組む好機でもあると捉え、市場関係者との間で

必要な環境整備に取り組んでまいります。 

  

Ⅰ 基本的な考え方 
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項 目 内 容 備 考 

１．取引機会拡充の

ための制度・運用

等の見直しを図

る事項 

 

（今後、速やかに制度改正を進めていくべき事項）  

 

（１）取引時間の拡

大 

 

・アジア市場における取引時間との関係や我が国

市場における実務慣行を勘案しつつ、昼休み時

間を短縮することにより、取引機会を拡充する。 

 

・詳細については「取引時間

の一部見直しについて」（制

度要綱）参照。 

・当取引所としては、市場利

用者の利便性向上に資する

よう、市場利用者のニーズ、

対応コスト及び実務慣行等

に十分留意しながら、昼休

みのさらなる短縮や午後立

会終了時間の後倒し等、さ

らなる取引時間拡大のため

の方策について、今後も引

き続き検討していくことと

する。 

 ａ．現物市場 

午前立会終了時間を３０分後倒し 

 （昼休みを現行９０分から６０分に短縮） 

 ・午前立会：午前９時００分から午前１１時 

３０分まで 

 ・午後立会：午後０時３０分から午後 ３時

００分まで 

 

 

 ｂ．派生商品市場 

ＴＯＰＩＸ先物取引等の指数先物・オプショ

ン取引について、昼休みを現行９０分から１５

分程度に短縮（午前立会終了は現物と同一） 

・午前立会：午前９時００分から午前１１時

３０分まで 

・午後立会：午前１１時４５分から午後３時

１０分まで 

 

有価証券オプション取引について、午前立会

終了時刻を３０分後倒し 

・午前立会：午前９時００分から午前１１時

３０分まで 

・午後立会：午後０時３０分から午後３時１

０分まで 

 

ｃ．実施時期 

平成２３年度前半を目途に実施する。 

 

・派生商品市場におけるイブ

ニング・セッションの取引

時間の拡大については、Ｎ

ＹＳＥ Ｌｉｆｆｅ市場に

上場したＴＯＰＩＸ先物取

引の取引状況、リテール投

資家の参入状況、システ

ム・人員に係るコストを勘

案しながら、延長の方向で

引き続き検討する。 

・国債先物・オプション取引

の昼休み時間帯及びイブニ

ング・セッションの取引時

間の変更はない。 

 

Ⅱ 施策の概要 
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項 目 内 容 備 考 

（２）売買停止時間

の短縮 

 

・近年の情報通信インフラの急速な発達と投資家

ニーズを踏まえ、投資判断上重要な情報が公表

された銘柄について早期に取引機会を提供する

観点から、売買停止時間（現行３０分）を１５

分に短縮し、投資者の利便性向上に繋げる。 

 

・海外では同一タイムゾーン

で日本株の取引が行われて

いるが、我が国の自主ルー

ルが及ばないため、本邦の

売買停止時間内に取引が流

出する懸念も生じている。 

 

（３）特別気配更新

時間の短縮 

 

 

 

・ａｒｒｏｗｈｅａｄの稼動による高速かつ安定

的な取引の実現と誤発注管理を含む当取引所に

よるよりきめ細やかな売買監理の実現を踏ま

え、より迅速かつ円滑な売買執行を促進する観

点から、価格変動に関するスタビライザー機能

を維持しつつ、特別気配の更新時間（現行５分）

を３分に短縮し、投資者の利便性向上に繋げる。 

 

・米国におけるいわゆるＦｌ

ａｓｈ Ｃｒａｓｈ等への

対応策として、当取引所の

売買制度（制限値幅制度、

特別気配、連続約定気配等）

の有効性を諸外国の取引所

等に発信していく。 

 

２．市場の利便性向

上のためのこれ

までの施策の推

進 

（これまでの施策について、上場会社及び市場参

加者により一層理解を求めていくべき事項等） 

 

（１）会社情報の適

時開示の促進 

・情報伝達の迅速化は急激に進歩し、また、上場

会社においても、重要な会社情報の保有リスク

を低下させることが強く求められている中、公

表された情報に基づいた売買機会の増加が、上

場会社及び投資家双方のメリットとなると考え

られる。 

・そこで、売買停止時間の短縮に伴い、立会時間

終了前の適時開示によって売買停止になった場

合でも迅速な再開が見込めることから、投資者

に対する売買機会の提供と適時適切な開示によ

る公正な価格形成の両立がより図りやすくなる

ことを踏まえ、立会時間終了前の適時開示に努

めるよう再度要請することとする。 

 

・市場参加者からは、欧米の

市場動向でその日の日本市

場の方向性が概ね決まって

しまう傾向や上海市場が開

く時間帯や他国の経済指標

が発表されるタイミングに

出来高が増えるなど、我が

国証券市場の価格形成機能

が低下しているとの指摘が

ある。 

（２）売買単位統一

の促進 

・平成１９年１１月２７日公表の「売買単位の集

約に向けた行動計画」（全国証券取引所）では、

売買単位を１００株及び１，０００株に集約す

るための移行期間（第二段階）について、株券

電子化後の実務の安定運営、コスト、事務手続

き等を踏まえ、その完了期日を定めることとし

ている。 

・上記の計画に沿い、１００株又は１，０００株

への移行が未了となっている上場会社に対して

は、改めて売買単位の集約に向けた協力を要請

するとともに、速やかに株券の電子化後におけ

る実務・コスト等の状況に関する実態調査を行

い、売買単位の集約の完了に向けた検討を行う。 

 

・当取引所の業務規程は、売

買単位を上場会社の定める

単元株式数と同一としてい

るため、売買単位の集約は、

上場会社における定款変

更・株式分割等に係る事務

手続き、コスト負担を伴う。 

・左記の行動計画の公表時に

は、平成２４年４月を１０

０株及び１，０００株の２

種類への売買単位の集約に

係る仮の移行時期として示

している。 
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項 目 内 容 備 考 

３．更なる市場機能

強化のための市

場関係者との協

議事項 

（法令又は自主規制規則等の見直しに向けて市場

関係者と協議し、環境を整備していく事項） 

 

（１）公募増資時の

規制等のあり方 

・公募増資前後における空売りの増加により、発

行価格決定日までの株価形成について、本来の

需給を反映していないおそれが指摘されてい

る。 

・こうした指摘や取引のグローバル化を踏まえ、

不公正取引の監視強化及び空売りに関する新た

な規制等のあり方について、調整していくこと

とする。 

 

・米国では、制限期間中に空

売りを行った者は、その意

図に関わらず、原則として

引受業者等から当該発行証

券を取得することを禁じら

れている（ＳＥＣ Ｒｕｌ

ｅ１０５）。 

（２）空売り規制の

グローバルスタ

ンダードとの調

和 

・我が国の空売り規制は、恒常措置及び時限措置

を含めると主要各国の中でも厳格な規制が課せ

られていると認識されており、海外主要投資家

の我が国への投資参加の阻害要因の一つとなっ

ているとの指摘がある。 

・したがって、欧米各国の空売りポジション情報

の開示規制との調和を中心に規制の見直しを行

政当局に提言し、海外投資者の我が国への投資

促進に繋げる。 

 

・価格規制については、常時

ではなく、相場急落時に限

定的に発動される米国型の

価格規制の導入について

も、議論していく。 
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≪市場機能強化策の全体像Ⅰ≫ 

参考 

 

≪市場機能強化策の全体像Ⅱ≫ 

取引機会の拡充・価格形成機能の向上・迅速な取引機会の提供

１．（１）取引時間の拡大 ２．（１）適時開示に関する要請

【検討の方向性】

１．（２）現行30分から15分へ短縮

１．（３）現行５分から３分へ短縮

【効果】

・需給均衡点の早期発見

・取引機会喪失によるデメリットの回避

・利便性の高い売買制度の構築

１．（２）売買停止時間の短縮

１．（３）特別気配の更新時間の短縮

【具体的方策 】

・現物：現行９０分の場間を６０分に短縮

・指数先物・OP：現行９０分の場間を１５分に

短縮

【効果】

・アジアの市場動向の取り込み

・取引機会の拡大

【具体的方策】

・上場会社に対し、会社情報の適時開示

の一層の促進を要請

【効果】

・フェアバリュー発見機会の維持

・売買停止時間の短縮との連携

２．（２）売買単位統一の促進

取引の透明性・公正性・利便性の向上・投資基盤の整備

３．（１）公募増資時の規制のあり方

【検討の方向性】

・価格規制に係る相場変動時の措置に

ついて提言

・ポジション開示内容の見直しについて

提言

【効果】

・海外投資家の参入障壁の排除

・参加者側のリスクチェック項目の軽減

（レイテンシーの低下）

３．（２）空売り規制の調和

【検討の方向性】

・価格決定日までの一定期間の空売

りのあり方などについて調整

【効果】

・発行・流通市場に対する信頼性の維

持・向上


