
 

このレポートは、投資の参考となる情報提供を目的としたもので、投資勧誘を意図するものではありません。投資の決定はご自身の判断と責任でなさ

れますようお願い申し上げます。記載された意見や予測等は作成時点のものであり、正確性、完全性を保証するものではなく、今後予告なく変更され

ることがあります。内容に関する一切の権利は大和総研にあります。事前の了承なく複製または転送等を行わないようお願いします。 

～制度調査部情報～ 2006 年 11 月 30 日 全３頁

誤発注に関するワーキング 
 

    の最終報告書 0611     制度調査部 

    堀内勇世 

 

 

【要約】 

■平成 18 年 11 月 14 日、日本証券業協会は、「誤発注の再発防止及び発生時における対応につい

て－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最終報告－」を公表した。 

■これは、日本証券業協会のワーキングで、誤発注再発防止などにつき検討を行ってきたところ

をまとめたものである。 

■これを受け、28 日、全国の証券取引所が共同して、新たなワーキングが立ち上げられた。 

 

 

 

１．誤発注に関するワーキングの最終報告書の公表 
 

○平成 18 年（2006 年）11 月 14 日、日本証券業協会は、「誤発注の再発防止及び発生時における

対応について－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最終報告－」（以

下、「最終報告書」という）を公表した。 

 

○「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」とは、誤発注を未然に回避し、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、日本証券業協会の証券戦略

会議及び自主規制会議の下部機関として、平成 17 年（2005 年）12 月 15 日付けで設置された機関

である。 

 

○なお、この最終報告書では、誤発注により約定が行われた取引の取消しに係るルールの整備につい

て、各証券取引所において検討を進めたうえで、具体的な方策を早期に確立されることが求められ

ている。 

 

○そこで、誤注文に係る約定取消しルールの整備に向けて、証券取引所における実務的な検討を行う

ため、全国の証券取引所が共同して、平成 18 年（2006 年）11 月 28 日、証券取引所及び取引参加

者の実務担当者によるワーキング（「取引所取引に係る約定取消しルールに関する検討ワーキン

グ」）を設置している。 

 

○これまでの、「誤発注に関するワーキングの最終報告書までの経緯等」については、図表参照。 
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図表 誤発注に関するワーキングの最終報告書までの経緯等 
 

平成 17 年（2005 年） 12 月 8 日 ジェイコム株式に関する大規模な誤発注。 

 12 月 15 日 日本証券業協会は「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」（以下、「ワーキング」）を設置。

平成 18 年（2006 年）  3 月 15 日 ワーキングは「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）」（＊1）を公表。 

  3 月 17 日 ワーキングは、東京証券取引所及びジャスダック証券取

引所に対して、証券取引所において実施すべき未然防止

策などについて、要望書として提出。 

  3 月 20 日 ワーキングは、大阪証券取引所、名古屋証券取引所、札幌

証券取引所及び福岡証券取引所に対して、証券取引所にお

いて実施すべき未然防止策などについて、要望書として

提出。 

  4 月 18 日 日本証券業協会は、「協会員における注文管理体制の整備

について」理事会決議（自主規制会議決議）（＊2）（＊3）を制

定（施行は 10 月 1 日）。 

  4 月 28 日 東京証券取引所等は、「取引参加者における注文管理体制

に関する規則」（＊4）を制定（施行は 10 月 1 日）などの対

応策。 

  8 月 31 日 日本証券業協会は、財団法人日本証券経済研究の「誤発注

に関する法律問題研究会」報告書（＊5）を公表。 

 11 月 14 日 ワーキングは、「誤発注の再発防止及び発生時における対

応について－株式の注文管理・リスク管理体制の整備に

関するワーキング最終報告－」（＊6）を公表。 

 11 月 28 日 全国の証券取引所が共同して、「取引所取引に係る約定

取消しルールに関する検討ワーキング」（＊7）を設置 

 

（出所）「誤発注の再発防止及び発生時における対応について－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最終報告－」等より大和総研制度調査部作成 

（＊1）http://www.jsda.or.jp/html/houkokusyo/gohachu.html 

（＊2）http://www.jsda.or.jp/html/oshirase/public/kekka.html 

（＊3）以下のレポート参照。 

   ・「株式誤発注に関する東証、日証協の対応」（金本 悠希、2006.9.26 作成） 

（＊4）http://www.tse.or.jp/guide/rule/taisho.html など 

（＊5）http://www.jsda.or.jp/html/houkokusyo/gohachu_h.html 

（＊6）http://www.jsda.or.jp/html/houkokusyo/gohachu_s.html 

（＊7）http://www.tse.or.jp/news/200611/061128_b.html 
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２．最終報告書の概略 
 

○ここでは、平成 18 年（2006 年）3 月 15 日の「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）」以後の検討結果の部分について、主だったところを紹介する。 

 

（1）約定取消しのあり方 

①一旦約定が成立してしまった取引については、原則として取り消されるべきではない。 

 しかし、その取引を存置させることが市場の公正性・適正な価格維持・決済の安全性の観点か

ら重大な影響を及ぼすと判断される場合に限り、最終的な手段として、一旦成立した約定の取

消しその他必要な措置を講じることができる権限を証券取引所が持つべき。 

②この場合の約定取消しの範囲は、誤発注による約定が成立した時点から証券取引所が約定締結

処理を中断した時点までに行われた当該銘柄に係る全ての取引とする。 

 なお、連鎖取引を行っている場合などについては、例外的に事後における救済措置について、

更に証券取引所において実務面及び規則上の手当について検討する必要がある。 

③ワーキングの議論では、原則として、取引参加者の申請を約定取消しの要件としていたが、日

本証券経済研究所における法的検討においては、取引参加者の申請を約定取消しの要件とはし

ていないことから、今後、証券取引所において規則化を検討する際に、保護法益のあり方等を

踏まえ、更に議論を深めるべき。 

④約定取消しの手続きについては、証券取引所の業務規程等に規定されるとともに、協会員にお

いて取引約款などに明記される必要があるほか、実際に取り消すに当たっては、十分な周知が

必要であることや、誤発注の原因が特定の協会員の重過失による場合は、これにより発生する

損害については、原則、誤発注を行った協会員が負うこととし、証券取引所及びその他の協会

員にはその責任が無いことを明確にすべき。 

 

（2）誤発注に係るペナルティ 

ワーキングでは、誤発注にかかる特別なペナルティを設ける必要はないとの結論に達した。 

（理由）・協会員各社は誤発注の未然防止に係る内部管理体制の整備が協会の理事会決議や取引

所の規則において義務付けられており、約定取消しを行わなければならないような誤

発注を行った協会員は、基本的に当該規則等に違反した行為を行ったことになること

から、管理体制不備を理由に協会及び証券取引所により処分が行われるほか、行政に

よる是正命令が下されることがある。 

    ・また、誤発注を行った協会員は連鎖取引を含めた全ての取引について責任を負うこと

となる。 等 

 

（3）受渡決済のあり方 

 今後、誤発注防止策や速やかな約定締結処理の一時中断や売買停止措置などにより、決済不能

に陥るような事態になる可能性は限りなく低いものの、万が一のケースに備えて、日本証券クリ

アリング機構において今回実施された決済条件の改定を利用することが考えられるが、この場合

には、その都度、改定内容について関係者に対し迅速かつ十分に周知することについて、同機構

に対し要請する。 

 

（4）誤発注が明らかになった後の委託注文 

 誤発注が明らかになった後の委託注文については、売買停止措置等が講じられることにより、

誤発注であることが明らかになった時点以降に不適切な委託注文が発注される機会は与えられ

ないこと、また、委託注文の内容が誤発注に乗じたものか否かという、顧客の倫理観を前提とし

た受託の是非の判断は困難であることを踏まえると、特別な措置を講じる必要はないとの結論に

達した。 

 

○なお、この検討結果の部分については、ワーキングにおいて示した一定のスキームを基に、証券取

引所において更なる実務的な検討が行われ、早期に規則化されることが必要であるとしている。 


