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誤発注の再発防止に向けた適切な受発注管理のあり方について（中間整理） 
 

平 成 1 8 年 3 月 1 5 日 

株式の注文管理・リスク管理体

制の整備に関するワーキング 
 
はじめに 
 
平成 17年 12月 8日、㈱東京証券取引所に新規上場したジェイコム株式に係
る売買開始日に、初値決定前の委託注文の執行における誤発注等により、発行

済株式数を大幅に超える取引が成立してしまった。これは、一部の協会員が法

人顧客の注文の発注を行う際に注文値段と数量を間違えたために発生した事故

であったが、当該協会員にあっては、誤発注に気がついた時点で注文取消しを

行うなどの措置を講じたものの、取消しが行えないなどの理由により約定が行

われてしまい、その結果、決済条件の改定により現金による決済が行われると

いう極めて異例な事態に発展してしまった。 
 
こうした事態を二度と繰り返さないために、協会員による誤発注を未然に防

止し、また証券取引所における適切な対応や円滑な清算・決済を確保するため、

本協会の証券戦略会議及び自主規制会議の下部機関として、平成 17年 12月 19
日に協会員及び証券取引所における株式等の注文管理・リスク管理体制の整備

に関し必要な措置の検討を行う「株式の注文管理・リスク管理体制の整備に関

するワーキング」を設置し、これまで 6回に亘って検討を行ってきた。 
 
また、諸外国における状況も参考にすべく、本協会、㈱東京証券取引所及び

㈱日本証券クリアリング機構の担当者により調査団を組成し、平成 18 年 2 月
20日から 3月 2日まで、ドイツ、フランス、イギリス、アメリカなどの主要証
券取引所及び証券会社等を訪問し、海外における同様の問題に対する対応状況

などについて調査を行った。 
 
本ワーキングでは、これまで協会員における誤発注未然防止策、各証券取引

所における誤発注抑止機能の設定、誤発注発生時の開示のあり方、約定取消し

の方法等について検討を行ってきたところである。 
 
この『中間整理』は、そのうち、協会員における誤発注未然防止のあり方及

び、誤発注発生時の開示の在り方や売買の中断措置を含めた未然防止に係る証
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券取引所への対応要望について整理を行ったものである。 
 
なお、引き続き、誤発注により過大な取引が成立してしまった場合における、

約定の取消し制度や受渡決済のあり方について、諸外国の状況を勘案の上検討

を行い、早期に取りまとめを行うことを予定している。 
  
 
１．検討すべき誤発注の範囲等 
 

(1) 発生しうる誤発注について 
協会員各社は従来より、受発注業務について自社で策定したルールに基

づき管理を行ってきたところである。しかしながら、電話や店頭での受注

に際しては人手を介した処理を行う必要があり、顧客からの注文の聞き取

りミス、担当者による端末への入力ミス、他の担当者への伝言ミスなどが

発生してしまう可能性が排除できない。過去に発生した誤発注は、概ね以

下の類型に整理できる。 
 
  ① 価格相違、数量相違 
    売買注文の価格や数量を間違えるケース。単純な誤認や価格、数量の

桁間違えのほか、価格と数量を反対に入力してしまうケースも発生して

いる。 
 
② 銘柄相違 
  売買の対象となる銘柄自体を間違えるケース。原因としては、類似商

号の銘柄を取り違えた場合が挙げられる（「ＸＹＺ商事」という銘柄を「Ｘ

ＹＺ」と伝言したため、「ＸＹＺフィナンシャルグループ」と間違えるケ

ースなど）。また、錯覚やタイプミスにより銘柄コードを間違えるケース

も発生している。 
 

  ③ 売り買い相違 
    売り注文を買い注文と、また買い注文を売り注文と間違えるケース。

協会員が東京市場においてＸＹＺ銘柄 1,000 株「売り」という注文を東
京市場においてＸＹＺ株 1,000 株「買い」と誤認またはタイプミスによ
り発注してしまう事例などである。 
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④ 市場相違 
    発注する証券取引所を間違えるケース。複数市場に重複上場している

銘柄において、例えば東京市場に発注すべき注文を、大阪市場へ発注し

てしまう事例などである。 
 
  ⑤ システムトラブルによる発注ミス 
    何らかのシステムトラブルにより、端末に入力された実際の注文内容

とは異なる注文が証券取引所に対して発注されてしまうケースである。

例えば、受注入力システムから取引所への発注システムにデータを渡す

際に桁ずれが生じ、銘柄コード 5401が 4010として発注されてしまう場
合などが考えられる。 

 
(2) 検討の対象とすべき誤発注の範囲 
協会員における注文発注に係る事務ミスは、できる限り発生させないよ

う各社において適切な管理が行われる必要があるが、特に、証券市場の価

格形成や受渡決済に重大な影響を与える大規模な誤発注は、再び発生する

ことのないように管理体制を整備する必要がある。 
 

諸外国でも「エラートレード」という考え方があり、公正・妥当な価格

で確実な取引を行うことを理念として、誤発注やシステムトラブルなどを

原因とした市場実勢を反映しない誤った価格で取引が形成されてしまった

場合について、取引の取消し措置等の何らかの対応を図ることとされてい

る場合が多いが、その前段階として、証券取引所の取引参加者等における

受注管理体制の整備が適切に行われるよう自主規制規則等において規定さ

れている場合がほとんどであった。（資料１参照） 
 

そこで、本ワーキングにおいては、上記(1)のような各種誤発注のうち、
市況への影響も大きく、関係者も複数の顧客や協会員にまで及ぶことにな

る取引所有価証券市場において行われる派生商品を含む上場有価証券の取

引（立会外取引を除く。）に係る大規模な誤発注を対象とし、それが未然に

防止される受発注管理体制のあり方について検討を行うこととした。 
 

なお、過誤訂正処理により受渡決済までに一定の処理を行うことが可能

であるような、協会員の内部で処理可能な事務ミスについても、極力減少

させるための体制整備を図ることとする。その上で発生してしまった軽微

な事務ミスについては、従来どおり然るべき処理が行われる必要があるこ
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とは言うまでもない。 
  
 
２．協会員における誤発注防止策 
 
誤発注は、まず、協会員における受発注管理の不備という点に起因するこ

とから、本ワーキングにおいては、協会員における誤発注の未然防止のあ

り方について検討を行い、その内容を各社の社内規則として規定すること

とした。 
 
 (1) 顧客注文の受注体制のあり方 
 顧客注文の受注においては、リテール、ホールセール、自己売買によっ

てその特性が異なることから、各業務別に対応について検討を行った。 
 
① リテール取引における金銭及び有価証券の前受けの履行 
個人投資家を中心としたリテール取引については、顧客の資力等を大

幅に上回るような実体のない注文が発注されないようにするとともに、

注文の大きさを一定の範囲に限定することで誤発注を防止するために、

原則として買い注文については概算金の前受けを、また売り注文につい

ては、有価証券の事前預りを行うこととする。また、信用取引について

は、発注時点において、あらかじめ、保証金の前受けを行うものとする。 
 

概算金の前受けは、当該概算金の範囲の中で買い注文が行われている

かどうかを確認することによって、過大な誤発注を抑止することができ

る。また、有価証券の事前預りについては、当該預りの範囲の中での注

文であるかどうかの確認を行うことで、預りの数量を超えて誤発注が行

われること防止できる。 
 
なお、買付代金の全部又は一部を事後に受け入れる場合は、あらかじ

め預り金及び預り資産に対する一回の発注における一定の上限金額を設

定したり、注文の概算金額に一定の上限を設けるなどの措置を講じるこ

ととし、当該上限金額を超える発注については、管理者等の承認を必要

とするなどの対応を図ることが考えられる。また止むを得ない事由によ

り、売却株券の受け入れが事後になる場合は、数量の多寡に関わらず、

管理者等の事前承認を必要とするなどの対応を図ることなどが考えられ

る。 
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  ② ホールセール顧客における対応 

機関投資家等のホールセール顧客については、資金及び株券等の有価

証券は信託銀行あるいは保管銀行に信託または寄託されている場合が大

半であり、受渡決済においては、通常、保管振替機構を通じたＤＶＰ決

済が行われることから、代金や有価証券の前受けを行うことは制度上困

難である。 
 
そのため、現金・証券の前受けを前提とした誤発注防止策は採用でき

ないことから、協会員から証券取引所へ発注される際に注文の概算金額

に一定の上限を設ける等の誤発注防止策により対応することが適当であ

る。 
 
  ③ 自己売買における対応 

自己売買に関しては単純に 1 銘柄の売買を行うわけではなく複数の銘
柄や複数の商品のロング・ショートを組み合わせてポジションを管理し

ているため、ディーラー毎の個別銘柄の所有残高を基準とした制限を設

けることは実務的ではないと考える。したがって、自己売買については、

発注に際して注文の概算金額に一定の上限を設ける等の誤発注防止策に

より対応することが適当である。 
 

(2) 注文受注時における確認体制の整備 
リテール及びホールセールに関わらず、顧客より受託した注文の内容（銘

柄、売り買いの別、価格、数量）に誤りがないか確認する体制を構築しな

ければならない。 
 
具体的には、社内システムにおいて受注内容を入力した際に預り金、預

り有価証券や建玉と照合して不一致が生じている場合や、注文の概算金額

が一定の金額を超えている場合等に警告を表示し、必要に応じて管理者の

承認を求める等のシステム対応が挙げられる。当該システム対応に当たっ

ては、承認作業における過誤操作を極力防止するよう留意することが望ま

しい。 
 
また、注文の受発注に係る社内システムを導入していない協会員におい

ては、注文伝票の正確な起票及び、受注者と取引所端末からの発注担当者

を明確に分離し、担当者間の伝達時における再確認体制を整備する等の人
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的措置が考えられる。 
 

これらの対応は、各社における業容や人的資源の規模等によって対応が

異なることから、一律に対応を決めることは望ましくなく、各社における

実体に即した形で実施されることが必要である。 
 
 (3) 証券取引所への発注のあり方 
① 注文制限の設定 
証券取引所へ顧客等の注文を発注する際には、大規模な誤発注を防止

する観点から、各社において注文の大きさに上限を設定し、これを超え

る注文については発注を行えないようにする、いわゆる「ハードリミッ

ト」を設ける。ハードリミットは、正常な注文としては発生する可能性

がほとんどない水準で設定することが想定される。 
 
また、ハードリミットには至らない範囲でも注文の大きさに一定の基

準を設定し、当該基準を超える注文については再確認手順を経なければ

発注してはならないこととする、いわゆる「ソフトリミット」を設ける

必要がある。ソフトリミットは常時ではないが、時々は発生する可能性

のある水準で設定することが想定されるが、一方で、誤発注による約定

が発生した場合には決済がフェイルするリスクが生じることから協会員

個社において誤発注に伴う約定をカバーできる水準で設定するべきであ

る。そのことからも３.(1)②で証券取引所へ要請を行う水準よりは一定程
度低い水準であることが望ましい。 

 
これらの条件設定は、リテール、ホールセール、自己売買によって想

定される具体的数値の水準は異なるものの、基本的な考え方は同様であ

ることから、以下のとおり取り扱うことが望ましいこととされた。 
 

ⅰ ハードリミットとして一回の発注における一定の制限を設定し、当

該制限を上回る注文は発注できないものとする。 
 
ⅱ ソフトリミットとして一回の発注における一定の制限を設定し、当

該制限を上回る注文は、下記②に記載した「管理者」等の事前承認を

必要とするものとする。 
 

なお、ハードリミット、ソフトリミットを設定する際の条件としては、
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例えば、「上場株式数の○％以上」、「売買代金○円以上」といったものが

考えられ、有価証券の種類や取引に応じた条件による設定を行う必要が

ある。 
 
また、その制限水準については、各社で自社の耐えうるリスク度合い

を勘案して定めるものとする。 
 

なお、証券取引所がシステム的なハードリミットを設けた場合は、証

券取引所の定めるハードリミットの範囲内において自社のハードリミッ

トを設定するものとする。 
 
  ② 管理者等の設置 

上記①で設定したソフトリミットにおける注文制限解除の承認を行う

ことができる「管理者」を設置することとする。 
 

なお、管理者は、注文の受発注を行う部署毎に 1 人ないし複数設置す
ることとし、個々の管理者は当該権限を発注当事者以外の第三者に委任

することができるものとする。この場合、あらかじめ権限委任の対象者

の範囲等を社内規則において定めておくこととする。 
 
  ③ 注文制限解除について 
   ⅰ リテールの場合 

管理者等が承認を行うに当たっては、顧客の信用力の度合いだけで

なく、発行済株式数等、発注する銘柄の規模、預りの数量や前受けの

状況についても確認するものとする。 
 

ⅱ ホールセールの場合 
管理者等が承認を行うに当たっては、リテールの場合と同様に顧客

の信用力の度合だけでなく、発行済株式数等、発注する銘柄の規模に

ついても確認するものとする。 
 
なお、DMA（Direct Market Access）については、一定の基準を設
け、発注管理を行うものとする。 

 
ⅲ 自己売買の場合 
管理者等が承認を行うに当たっては、自己ポジションとして取り得
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るリスクの度合いだけでなく、発行済株式数等、発注する銘柄の規模

についても確認するものとする。 
 
 (4) 協会員における自社システムへの対応 
  ① システムによる発注制御 

協会員において売買発注システムを自社において構築している場合に

は、以下の点について設定を行うものとする。 
 

ⅰ 自社の規模、業態などを勘案の上、適切な水準によるチェック機能

（ハードリミット及びソフトリミット）を設定する。 
 
ⅱ ソフトリミットを超過する場合の注文について、管理者等の確認を

促す機能を設置する。 
 

なお、各社における発注制限等の水準の設定に当たっては、例えば、

金額での設定であれば、基準値に指値は用いず、時価（前日終値、スト

ップ高安等でも可）等に数量を乗じて計算することとが適当である。ま

た、新規上場日の初値決定前においては、公募価格（特別気配を含む。）

を基準に計算することとすることが適当である。 
 

また、一の注文を自動的にスライスして発注するシステムについては、

そもそもの原始注文の入力ミスによる誤発注を未然に防止するための仕

組みを構築する必要がある。 
 

また、リテールの注文に当たっては、預り金額及び預り有価証券の有

無のチェック機能や預りがない場合は管理者の確認を促すシステム機能

を設定するなど、適切な対応が図られる必要がある。 
 
  ② 証券取引所端末の活用 

現在、各証券取引所の指定する端末を利用する場合には、各証券取引

所の端末の仕様によって異なるが、当該端末から各社ごとに一定の注文

発注に係る条件（ハードリミット及びソフトリミット）を設定すること

が可能となっている場合がある。 
 
そのような場合には、当該端末を使用して発注を行う際に、当該端末

の上限数量の設定機能を活用することとする。 
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 (5) 再発防止のための業務が適切に履行されるための体制整備 

協会員における誤発注防止の観点から、一定の受発注業務における確認

作業などを実施することとしたが、一方で当該業務が適切に履行される体

制を構築することが再発防止に当たっては非常に重要なことであると考え

る。 
 
そこで、まず、当該業務を適切に履行させるための関係役職員に対する

人員配置のあり方及び当該役職員への研修の実施など、適切に社内規則が

運用される基盤の整備を図ることが必要である。 
 

また、それに加え、当該業務が適切に履行されているかの定期的な確認・

検査は不可欠であり、各社における社内管理体制の一環として実施される

必要があると考える。 
 
  ① 誤発注防止のための関係役職員の人員配置及び研修について 

ⅰ 各社における誤発注防止に係る社内規則が確実に履行されるために、

業務に携わる役職員の業務適性の確認やそれに基づく人員配置を適切

に行うこととする。 
 
ⅱ 注文制限の解除に係る承認権限を持つ管理者の配置を義務付け、当

該管理者が適切に受発注内容の確認を行い、制限の解除を行うことが

できるように、業務内容、業務履行に関し、十分な知識と経験をもっ

た人材を配置するよう、努めるものとする。 
 
ⅲ 社内規則の定めに応じた受発注業務のルーティンが適切に履行され

る観点から、関係役職員に対する当該業務の認識を深めるための研修

を、適宜適切に実施するものとする。 
 
  ② 社内ルールの検査体制の構築について 

ⅰ 協会員は、誤発注防止にかかる社内規則に、当該規則が適切に履行

されたかを確認する検査・監査体制の整備について規定するものとす

る。 
 

   ⅱ 協会員は、誤発注防止にかかる適正業務が自社の社内規則に基づき

適切に行われたか否かについて、内部管理統括責任者の責任において、
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定期的に検査を行うものとする。 
  
 
３．証券取引所への対応要請 
 
上記のとおり、今後誤発注が再発しない仕組みを、まずは協会員において

実施することとしたが、一方において、誤発注の未然防止及び被害の最小化

のためには、市場管理者たる証券取引所における対応も必要不可欠と考える。

このため、次の事項についての証券取引所における可及的速やかな対応を要

望することとしたい。 
 

(1) 誤発注抑止機能の設定等 
① 誤注文抑止機能の設定 
証券取引所の売買システムにおいて、協会員からの注文のうち、明ら

かに誤発注であると認められる注文については、注文を受け付けないこ

ととする対応が図られること。 
 

この場合、明らかに誤発注であると認められる注文とは、株式におい

ては基本的に 1回の注文の数量が当該銘柄の上場株式数の 30％を超える
注文とするのが妥当であると考えるが、各証券取引所の市場区分や派生

商品も含めた上場有価証券の属性などを勘案し、適切な水準に設定され

ることが望まれる。 
 
② 誤発注の疑いのある場合における約定の一時中断 
協会員からの注文のうち、誤発注の疑いがあると認められる注文につ

いては、証券取引所において抽出を行い、当該注文を発注した協会員に

対し、注文内容を確認のうえ、当該注文のうち、上場株式数の５％を超

える数量が誤発注である場合であって必要と認める場合には、約定を一

時中断させる対応が図られること。 
 

この場合、誤発注の疑いがあると認められる注文とは、1回の注文の数
量が当該銘柄の上場株式数の 5％を超える注文をいう。 

 
③ 協会員からの要請による約定の一時中断 
誤発注が発生し、当該誤発注を行った協会員より要請があった場合に

は、注文状況を勘案の上、必要があると認める場合には、注文の取消し
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が完了するまでの間、約定を一時中断する措置を講じること。 
 
④ 新規上場銘柄に係る発注制限の設定 
新規上場銘柄については、協会員からの注文のうち、当該銘柄の公募・

売出し価格の一定割合を超える（下回る）場合には、当該注文を受け付

けないこととする対応を講じること。 
 
 ⑤ その他 
・ 証券取引所に上場する発行会社の上場株式数に係るデータの協会員

への提供 
・ 自社システムを保有しない協会員への対応として、端末に一定のハ

ードリミット及びソフトリミットを設定することが可能な機能を組み

込むことについての検討 
・ 株式以外の上場有価証券等についても、株式に準じた対応を行うこ

と（次の(2)において同じ。）。 
 
 (2) 誤発注の開示のあり方 
 様々な事前防止策を導入したとしてもなお一定の条件に該当する誤発注

が発生した場合、証券取引所から当該事実について遅滞なく投資家等に対

して公表されることが望ましい。また、協会員における開示は証券取引所

で実施される情報開示に準拠した形で行われることが望ましい。 
 
① 証券取引所における情報開示 

証券取引所における誤注文に係る開示については、具体的には以下の

とおりである。 
 

ⅰ 開示対象  
イ (1)②及び③に基づき約定の一時中断を行った場合：すべて。 
ロ それ以外の場合：市場への影響が大きいと認められる場合。 

 
「市場への影響が大きいと認められる場合」とは、上場株式数の 5％を
超える誤発注が行われた場合で、誤発注により約定した売買高が当該銘

柄の上場株式数の 5％を超えるとき又は当該誤発注により約定した価格
が、直前の約定価格の上下 7％を超えて変動したときとするのが望ましい。
ただし、低価格銘柄にあっては、価格の刻みが相対的に大きくなるため、

7％とは別に一定の下限値幅を設け、これを超えて変動したときとするこ
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とが望ましい。 
 
   ⅱ 開示内容等 

イ 協会員に当該誤発注について確認等を行った後、証券取引所ホー

ムページ等により遅滞なく開示を行う。 
 
ロ 銘柄名、当該誤発注の内容（売り・買いの別、値段、株式数）、経

過（発注時間、取消時間）、協会員名を開示する。 
 
  ② 協会員における開示 

誤発注を行った協会員については、上記①の証券取引所の対応に合わ

せ、同様の開示を行うこととし、証券取引所における規則で手当てされ

る必要がある。 
 
その際の開示のあり方としては、証券取引所における情報開示が行わ

れた場合、遅滞なく、銘柄名、誤発注の内容（売り・買いの別、値段、

株式数）、経過（発注時間、取消し時間、約定の有無）等について情報開

示を行うことが望ましいと考える。 
 
 (3) 売買単位の統一等について 
  ① 売買単位の統一 

現在我が国の証券取引所に上場している銘柄の売買単位は 9 種類にも
及び、さらに株価の水準がばらばらであることが誤発注の原因にもなる

との考え方から、これを統一すべきではないかとの声が上がっていると

ころである。 
 

海外の状況をみると、米国では議決権は 1 株単位で付与されるのに対
し、原則 1 売買単位を 100 株としており（ただし、100 株未満の売買単
位も特例として認められる場合もあるが、非常にレアケースである。）、

また欧州では、多くの国で議決権と同様の 1 株単位で取引が行われてい
る。このような売買単位の統一は投資家に判り易いだけでなく、様々な

取引ファシリティーの構築の際に、システム設計を複雑にするような事

態を回避できるというメリットもある。（資料２参照） 
 
そこで、本ワーキングにおいても、上場銘柄の売買単位については統

一されることが望ましいと考える。 
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その場合、現在の売買単位と単元株式数の一致という、議決権に絡む

問題をどのように考えるかは重要な観点であると思われる。もちろん、

米国のように必ずしも議決権と売買単位がそろってないケースもあり、

また、そもそも株券の取引単位である売買単位と商法上の単位である単

元株式数をそろえなければならないということでは必ずしもないが、一

方で、例えば売買単位は 100 株が望ましいとした場合、100 株を超える
株式数を単元株式数として定めている発行会社は、証券取引所において

単元未満株式の売買が行われることになるという問題もある。 
 

したがって、売買単位を統一する場合には、売買単位の株式数と異な

る単元株式数を定める企業については、単元の変更等によりできる限り

単元株式数と売買単位をそろえるような方向性で検討が進むことが望ま

しいと考える。 
 
さらに、新規上場銘柄については、統一すべき売買単位が決定された

場合には、早期に上場基準に一定の売買単位を規定し、新規上場銘柄か

ら売買単位の統一を図ることも必要ではないかと考える。 
 

いずれにせよ、売買単位は証券取引所の規則により定められているこ

とから、本ワーキングとしては、議決権など商法上の単元株制度との関

係や、発行会社等産業界全体のコスト等の問題について、実施の時期な

ども含め、すべての証券取引所が共通の問題意識の元に、協調して十分

議論することを要請することとしたい。 
 
  ② 株価水準の是正 

売買単位の統一だけではなく、極端に株価が低位となるような銘柄が、

取引システムへの負担の増加など、様々な社会的コストを増加させるこ

とになることを考慮する一方で、極端に株価が高くなるような銘柄が存

在することにより、株価が低い銘柄との差が大きくなりすぎることは、

大規模な誤発注の再発防止の観点からも看過できず、したがって、売買

単位の統一に加え投資家が投資しやすく、かつ分かりやすい株価水準の

あり方について議論を行い、株価の水準を適切な一定のレンジに収斂さ

せるなどの方向で検討を行うことが望ましいと考える。 
 
 当該事項についても、引き続き関係者間で十分な検討が行われること
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が望ましく、売買単位に関する証券取引所での検討と同時に議論される

ことが望まれる。 
 
 
４．規則化へ向けた対応と実施 
 
 本ワーキングでは、ジェイコム株式の誤発注発生後速やかに、上記のとお

り誤発注の再発防止に向けた適切な受発注管理のあり方について検討を行い、

協会員の対応については自主ルールを作成し協会員はそれを遵守することと

し、また、必要な事項については証券取引所に要望することが望ましいとの

結論に達した。 
 
当該自主ルールは、買付代金又は売付有価証券の事前預託等により、取引

の安全性の確保に努め、顧客から受託した注文の内容及び当該注文が当該顧

客の資力等に対し適切なものであるかどうかについて確認するとともに、取

引所有価証券市場への発注に関し、一定の規模の注文については、発注を不

可とする等の制限をかけることにより、誤発注の再発防止に努めるとともに、

注文発注業務に携わる役職員の業務適性の確認及び適切な人員配置・研修等

の実施や注文の発注が社内規則に基づき適切に行われるために定期的な検査

を義務付けるなど、大規模な誤発注の再発防止の観点から必要なルールを定

めるものである。 
 
証券取引所への要望は、協会員における誤発注防止策の効果をさらに高め

るための証券取引所における措置や、誤発注が発生してしまった場合の売買

の中断および開示に係る対応、ならびに売買単位の統一の検討等についてで

ある。 
 
自主ルール案については、パブリックコメント手続に付し、多くの関係者

及び投資家の意見を聴取した上で、必要な修正を加え、理事会決議として制

定される必要がある。また、その実施にあたっては、協会員各社は社内規則

を遵守し、システム対応を図るなど、誤発注の防止に努めることにより投資

家や証券市場に影響を及ぼすことのないよう、十分留意すべきである。 
 
また、証券取引所においては、本ワーキングにおいて中間整理で掲げられ

た要望事項について、早急に検討を行い、然るべき措置を講じていただきた

い。 
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おわりに 
 
本ワーキングとしては、上述のとおり、協会員における誤発注未然防止策の

導入及び証券取引所における誤発注防止策の導入に関する要望（誤発注発生時

における売買の中断措置および開示の在り方を含む。）について検討を行い、取

りまとめたところである。 
 
今回の中間整理の取りまとめ後も、引き続き、誤発注発生時の対応について、

誤発注により約定が成立した場合における約定取消し等の措置のあり方を中心

に、調査団が行った諸外国の調査状況も勘案のうえ、検討を行っていくことと

し、早急に一定の結論を得ることとする。 
 
当該検討が終了した段階で、今回の誤発注にかかる問題について、総括的な

報告をとりまとめ自主規制会議及び証券戦略会議に報告することとするが、取

り急ぎ、今回取りまとめた協会員における誤発注の再発防止に向けた適切な受

発注管理のあり方及び誤発注防止策等に関する証券取引所への対応要請につい

ては、関係者において然るべき措置が講じられ、今後協会員における誤発注の

再発防止に向けた受発注管理が適切に行われることにより、市場の健全な発展

に資することを期待するものである。 
 
 

以  上 
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海外調査における誤発注に関する規制等について 
2006 年 3 月 15 日 

 

市 場 ニューヨーク証券取引所 ナスダック ロンドン証券取引所 ユーロネクスト ドイツ証券取引所 Virt-X 

NYSE Rule + 会員通知 Rule 3010 LSE 規則 4106     Trading Manual 2.12.3  Exchange Act + Rules Directive 8,15  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
証券会社における誤発

注防止策に係る規制 
 
 
 

 
 

                

・会員通知により、取引参加者に

対し、電子的な注文の発注に関し、

最低限、次の４つの項目について

整備するよう求めている。 

 

・取引参加者は、電子的な注文の

発注に関し、内部管理体制及び監

督マニュアルの整備を図らなけれ

ばならない。（Rule 342） 
 

① 取引発注システムにより入力 

できる者を権限のある者に限定

する。 
② 取引発注システムにおいて注

文の正確性が担保されているか

を確認する。 
③ 信用力を超えた又は異常な取

引量の注文が発注されることを

防ぐため、注文の制限、禁止の

措置を講じる。 
④ 既に約定した取引について二

重の注文又は注文の再送を行わ

ないよう監視する。 
 

・規則により、取引参加者がスペ

シャリストに注文を伝達するに当

たり、誤った数量、価格若しくは

銘柄名を伝えた場合、取引参加者

はそれによって発生するいかなる

損失に対しても責任を負う。 

（Rule 123A.35） 
 

また、ＮＹＳＥは、取引参加者か

ら社内業務管理の報告を得てい

る。 

 

・取引参加者は、法令諸規則の遵

守を確保するため、監督体制を整

備しなければならない。 

 

・ＮＡＳＤの会員通知では、監督

体制の整備の一環として、取引参

加者に対し、自社のトレーディン

グ・システムに回送される注文が

誤発注や規則違反となる注文でな

いことを確保するため、管理シス

テム及び監督マニュアルの整備を

求めている。 

                

・取引参加者は、誤った注文入力

を防ぐため、十分な注文管理シス

テム、手順及び監督を整備してい

なければならない。 

 

・誤発注を行った取引参加者は、

上記規則を遵守していなかったと

考えられるため、誤発注による約

定が取り消されなくてもやむを得

ないとの考えに立脚 

 

・誤発注の多い取引参加者に対し

てはモニタリングを強化、オンサ

イトの考査は行わない。 

 

・取引参加者は、自社内に注文の

適正性を確認するフィルター機能

を有しなくてはならない。   

 

・取引参加者は各注文の価格及び

株数を入力する前に確認する責任

を有し、次の点を自社システムに

より自動確認し、異常と認めれば、

市場への発注が拒否される仕組み

を整えなくてはならない。 

 

① 注文株数が、通常の流動性と

比較して明らかに異常なもので

ないこと  

② 注文価格が、それまでの市場

価格と比較して明らかに異常なも

のでないこと。 

 

・証券取引法において、取引参加

者は適切な体制を維持しなければ

ならないこととなっている。  

 

・規則ではないが、取引参加者の

管理者は、トレーダーごとに当該

トレーダーが発注することができ

る注文の売買代金の上限をシステ

ム上設定することができる。 

 

・取引所においては、取引参加者

から発注される注文について、ど

のトレーダーからの注文かを把握

できる仕組みとなっている。  

 

 

 

・取引参加者は、注文を入力する

システムについて、適切なコント

ロールと安全性を保持しなければ

ならない。 

 

・Virt-X に発注した注文の正確性

について責任を負うこと。 

 

 

 

各 市 場 の 状 況 
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市 場 ニューヨーク証券取引所 ナスダック ロンドン証券取引所 ユーロネクスト ドイツ証券取引所 Virt-X 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

取引所における誤発注

の約定防止体制 

 

１． スペシャリストを介した取引 

ＮＹＳＥにおいては、現在の

ところ、大口取引についてはス

ペシャリストを介しての取引で

あり、人が取引の約定に関与し

ている。このため、異常な株価

や株数での売買が成立すること

は考えにくい。 

 

２． NYSE  Direct＋による取引 

  小口取引（1,099 株までの取

引－この株数制限は 2006 年中

に撤廃予定）を対象とした自動

執行システムである NYSE 

Direct＋においては、自動的にシ

ステムが注文を受け付けないこ

ととなる仕組みは無いが、スペ

シャリストが価格をモニターし

ており、自動執行による価格形

成が 1％程度以上、直近価格か

ら乖離するような場合には、手

作業で付け合わせを留保する。 

 

 

  

 

・直近価格より上下 10％以上乖離

する注文が行われた場合には、付

け合せは留保され、取引参加者に

注文がバックされることとなる。

当該注文内容についての確認の

後、再発注することができる。 

 

・ただし、直近価格からの乖離率

が 20％を超える注文について注

文は受け付けない。 

  

 

 

 

 

 

・取引参加者からの注文が、参考

価格（直近価格）から一定程度（終

値の場合は 3％）以上乖離してい

る場合には、当該銘柄の取引を 5

分間中断する。 

 

・その間に取引所から当該注文を

発注した取引参加者に対して電話

により注文内容の確認を行う。 

 

・確認の結果、注文内容が正しい

場合であって約定した時は、参考

価格が更新される。 

なお、この中断中において取引

参加者は、新たな注文を発注する

ことができる。  

 

１．取引所による注文内容の確認

次のような注文が取引参加者か

ら発注された場合には、取引所が

当該取引参加者に対し注文内容の

確認を行う。 

・ 取引金額が 15万ユーロ（約

2,200万円）を超える注文 

 

２．取引の中断（Manual 2.4） 

① 絶対幅の中断 

取引所の定める参照価格

（前日終値等）からの変動幅

が、上下 10％（上場初日は

20％）以上乖離して売買が約

定される場合には、最初の 1

分間は中断。中断中は、新規

の注文は受け付けない。その

後、4 分間は引き続き売買を

中断するが、この間の注文は

受け付ける。 

取引所は、この売買中断中

に当該注文を発注した取引参

加者に対して注文内容の確認

を行う。 

② 変動幅中の中断 

  直近価格からの変動幅が、

上下 2％乖離する注文が発注

された場合には、上記①と同

様に取引を中断し、注文内容

の確認を行う。    

 

 

１．取引所による注文内容の確認 

  個々の銘柄の流動性にあわせ

て価格のパラメーターを設定

し、当該パラメーターの範囲外

の注文については、取引所から

当該注文を発注したトレーダー

に確認を行う。 

 

２．取引所における代理発注 

  取引参加者が技術的な問題に

より注文の発注、修正及び取消

を行うことが不可能となった場

合において、当該取引参加者か

ら取引所に対して要請があった

ときは、取引所は当該取引参加

者に代わって、注文の発注、修

正及び取消を行うことができ

る。 

 

３．取引の中断（Rule 36） 

 次のような注文が発注された

場合、当該銘柄の取引を中断（5

分間）し、当該注文の内容につい

て、発注した取引参加者に対して

確認を行う。 

① 発注価格が直近の約定価格

から一定の範囲を超える注文 

② 発注価格が直近のオークシ

ョン価格(1日 3回行われる。) 

から一定の範囲を超える注文

（その都度適用） 

 

・取引参加者の発注した注文が参

考価格（ローカル・マーケットの

株価等）から 0.75%,1.5％,2.5％

（銘柄の属性により異なる。）乖離

している場合には、当該銘柄の売

買を 5 分間中断（注文は受け付け

る。）し、当該注文の内容について

発注を行った取引参加者に対して

確認を行い、取消の機会を与える。

  

・確認の電話は、取引参加者から

ではなく、取引所から行うことが

ほとんどである。 

以  上 



資料 ２ 

 

海外調査における売買単位等の状況について 
2006 年 3 月 15 日 

 

各市場の状況 

ア メ リ カ ヨ ー ロ ッ パ 

市  場 

 

ニューヨーク 

証券取引所 
  

 

ナスダック 

 

 

ロンドン証券取引所

 

 

ユーロネクスト 

 

 

ドイツ証券取引所

 

 

Virt-X 

 

 

規 則 

 

Rule 55, 

Rule 124 

 
 

Rule 4200 

 

 

Rule 4125, 

Guide to Trading
Services 等 

 
 
 

Rule 4203-2 

 
Conditions for 
Transactions on 
FSE, Sec.7, Sec 32
等 
 

 

Directive 5: 

Price Steps and 
Round Lots 等 

 

 
100 株 
 

 
100 株 
 

 
1 株 
 

 
1 株 
 

 
1 株 
 

 
1 株 
 

 

例外的に 100 株未満の売買単位を定める

ことができる。 

 
特別に認めた場合
は 10 株 
 

 
特別に認めた場合
は 1株 

 

 

 

 

売買単位 

 

 
1 売買単位に満たない注文は可能である。
（別取扱いによる売買） 
 

  

規則では、売買単位

に係る制限は無い

（いかなる株数でも

売買は可能となって

いる）。 

  

 
議決権 
 

 
1 株単位 

 

 
1 株単位 

 

 
1 株単位 

 

 
1 株単位 

 

 
1 株単位 

 

 
1 株単位 

 

（注）ヨーロッパの各証券取引所では、証券の種類等により売買単位を定めることができることとなっている。 
 

以 上 
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