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M&A市場の撹乱要因となっているCFD取引
芦田  毅

L O N D O N
F I N A N C I A L
O U T L O O K

　日本ではなじみの少ないCFD取引であるが、英国においては機
関投資家やヘッジファンドの取引ツールとしても活用され始め、
M&A（企業合併・買収）案件の撹乱要因ともなっており、当局も
関心を寄せている。

せられないことである。
英国では、印紙税が売買金額の

0.5％と、ばかにならない水準であ
るため、コストに敏感な機関投資家
が同取引を選好する大きな理由の一
つとなっている。

同様に、印紙税のかからない取引
手法としては、個別株式先物が挙げ
られるが、CFDはOTC取引である
ため、限月（受け渡し月）にとらわ
れず保有期間を自由に設定できるな
ど、取引に際しての自由度が高い。
表１は、これら類似する取引手法と
CFDを比較したものである。

なお、日本における信用取引との
違いは、売り建てに際し借株の手当
てを行う必要がない点といえるだろ
う。

M&A案件にモノ申す
CFD保有者

CFDは、現物株と同等の経済効
果を持ちながら、大量保有に際して、
開示義務の規制を受けない。

こうした法規制の抜け穴を利用
し、ヘッジファンドや機関投資家が、
CFDによって、当該企業への出資
比率を水面下で高めたうえで、バー
チャル投資家としてM&A案件や株
主総会に対してモノ申す事態が発生
している。

これらはいずれも、CFD取引に

資家やヘッジファンドによるものが
多いといわれる。ロンドン証券取引
所（LSE）においては、出来高の約
３割がCFD提供業者によるヘッジ
取引に関連するとの指摘もあり注1、
その存在感は見逃せない。

本稿では、
①類似する他の取引手法と比べて

CFDが好まれる理由
②ヘッジファンドが同取引を行う

背景
──について紹介したい。

CFDが幅広く利用される理由
CFDは、議決権こそ与えられな

いものの、配当や増資などを含めた
経済効果は現物株と同等に受けられ
る。現物株式よりもCFDが好まれ
る理由は、売買に際して印紙税が課

CFD取引の存在感
現物株と比べた場合の取引コスト

の低さや大量保有に際しても開示義
務がないこと、および個別株先物と
比べた場合の事務負担の軽さが好ま
れ、英国ではCFDと呼ばれるOTC
取引（相対取引）が株式売買の一手
法として認知されている。

CFDとは「Contract for Differ-
ence」の頭文字を取ったもので、
買値と売値の差額（Difference）の
みを現金決済する契約（Contract）
を指す。少ない資金で大きな取引を
するレバレッジもかけられるため、
わが国においては、信用取引が最も
それに近いだろう。

CFDは、もっぱら、個人向けへ
の取引手段として宣伝されている
が、取引額で見ると、実は、機関投

表1 類似する取引手法とCFDの比較

印紙税 取引期限 配当・株式
分割の権利

議決権

CFD 不要 自由に設定 相当額 通常無

現物株 要 特になし 有 有

個別株先物 不要 限月で規定 無 無

日本の信用取引 不要 自由に設定 相当額 無

出所）NRIヨーロッパ作成
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より当該株式の真の保有者や保有比
率が隠蔽できることを逆手にとった
ものである。このなかでしばしば挙
げられるのが、2004年のジェネラ
ル・ダイナミックス（以下、GD）
とアルヴィスのケースである。以下
でその顛末を紹介しよう注2。

米軍事産業大手のGDは、2004年
３月、英戦車メーカーであるアルヴ
ィスに対する買収を発表、５月時点
で発行済み株式数の17％を獲得す
るに至った。

しかし、28％超のアルヴィス株
を保有していた大株主、英軍事産業
大手BAEシステムズ（以下、BAE）
は、同ディール（投資案件）に対す
るスタンスを明らかにしておらず、
アルヴィス株を保有するヘッジファ
ンドは高値売り抜けの機会を見出せ
ずにいた。

そこで、CFDを通して4.9％に相
当するアルヴィス株を保有するヘッ
ジファンド、トラファルガー・アセ
ッ ト・ マ ネ ー ジ ャ ー ズ（ 以 下、
TAM）は、同じ思惑を持つ仲間の
ヘッジファンドと共同戦線を結成
し、ファンド勢のアルヴィスへの出
資比率をBAEに突きつけることで、
BAEをアルヴィス買収へ駆り出す
ことを画策した。

TAMの創設者であるリー・ロビ
ンソン氏が思い描いたのは、ヘッジ
ファンドが集まって債権者会議を動
かすようなことを、買収交渉の世界
でも行えないかということであっ
た。ロビンソン氏は、他のヘッジフ
ァンドに対し自らのアイデアを提唱
するのと同時に、BAEのアドバイ
ザリー業務を行っていたゴールドマ
ン・サックスにも働きかけ、着実な
思惑達成を図った。

結局、ファンド勢によるアルヴィ
ス株の保有比率は16.2％にまで増
加し注3、BAEの持ち株を合わせれ
ば、ディールを覆せる水準にまで至
った。BAEはヘッジファンド軍団

の結束の固さに後押しされ、アルヴ
ィスの買収に乗り出すこととなる。

この結果、ファンド勢は、当初
GDが提示していた価格を１割強上
回る水準で売り抜けることに成功し
たのである注4。

ここで持ち上がる疑問は、議決権
を有さないのに、CFDでどうして
上述のようなことが起こるのかとい
うことである。それは、CFD提供
業者が、自社のリスクヘッジとして
現物株による反対売買を行っている
ことによる。ヘッジファンドは、取
引相手となるCFD提供業者に対し
て現物株の請求ができる契約を交わ
しているため、開示規制を免れつつ
も、大量保有者として瞬時に躍り出
ることが可能となるのである。

GDやその買収のアドバイスをし
ていたモルガン・スタンレーにとっ
ては、CFDを通してバーチャル投
資家がそこまでの保有率を得ている
ことや、それらヘッジファンドと
BAEが結託し、ディールを覆すと
は夢にも思っていなかったであろう。

規制当局の対応
上記の買収案件を発端に起こった

同様な騒動に対して、英国でM&A
を監督するザ・テイクオーバー・パ
ネル（以下、TP）は対策を迫られ、
TPは 結 局、2005年11月、 買 収 交
渉期間中に限り、1％以上の株式に
相当する株式デリバティブ商品の保
有に対しても開示を求めることがで
きるよう規則を変更した。

伝統的な機関投資家などからの開
示を求める声を受け、英国金融サー
ビス機構（FSA）でも、CFDを含
む株式デリバティブによる「間接的
な大量保有」にかかわる開示義務の
要否に関する市中協議を開始してい
る注5。

ここでは、CFDなどのデリバテ
ィブ商品が提供する市場流動性の向
上という利点を認めつつも、投資家

保護の観点から、関連する取引・市
場を包括的に捉えた規制のあり方が
議論されている。

わが国においても、金融市場の国
際化が重要政策の一つに挙げられる
ことから、多様な金融商品群と、懐
の深い市場流動性を実現する英国の
動向は、たいへん参考になると思わ
れる。 
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