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１．arrowhead開発の背景
～取引所の評価項目～

取引所の評価尺度にITが追加所 評価尺度 追

１．従来の評価尺度

・上場銘柄数と時価総額
・流動性（取引量（出来高と取引総額））
・透明性（銘柄などの状況や動きが、いかにあるか等の情報開示の程度）

２ 追加された評価尺度２．追加された評価尺度

① 取引システムの安定性・信頼性
② 取引システム 相場配信システムの高速性② 取引システム、相場配信システムの高速性
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１．arrowhead開発の背景
～基本コンセプト(コアファクター)～

海外調査も踏まえ、arrowhead構築の基本的なコンセプトを取りまとめ、提示

安全性／

拡張性

あらかじめ定めた拡張基準を超えた場合、１週間程度で対応を可能とする。

〔拡張基準（想定）〕

分間注文受付件数の実績ピーク値が、分間注文受付可能件数（＝システム

限 値） 半分 件数を超 た場合
拡張性

限界値）の半分の件数を超えた場合

＝分間ピーク件数の２倍のキャパシティを用意

注文受付通知のレスポンスを１０ミリ秒以下（２ミリ秒以下実現）
高速性

注文受付通知のレスポンスを１０ミリ秒以下（２ミリ秒以下実現）

FLEXによる情報配信のレイテンシーを５ミリ秒以下（３ミリ秒以下実現）

柔軟性
多様な商品や取引ルールの追加、変更に短期間で対応可能とする。

柔軟性
機能のパラメータ化、アタッチメント型業務ロジック

堅牢性

９９．９９９％以上の可用性の確保（５年間で１０分程度の停止時間）を目標

主要な処理サーバ（トレーディングサーバなど）は三重化構成堅牢性 主要な処理サーバ（トレーディングサーバなど）は三重化構成

セカンダリサイト（バックアップセンタ）の構築 24時間以内復旧

情報配信機能強化
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その他 システム運用堅確化

セキュリティ強化



１．arrowhead開発の背景
～システム概要図～

信頼性

arrowhead

注文 注文
注文・約定データの流れ

ﾄﾚｰﾃﾞｨﾝｸﾞ同期処理

信頼性

拡張性

参
加
者

参加者GW
受付通知

約定通知

ﾄﾚ ﾃ ｨﾝｸ
ｻｰﾊﾞﾄﾚｰﾃﾞｨﾝｸﾞ

ｻｰﾊﾞ注文管理
サーバ

受付通知
負荷分散

同期処理

ｵﾝﾒﾓﾘDB

約定通知

相
場
ユ

通知情報
サーバ 相場情報

負荷分散

通知情報
サ バﾄﾚ ﾃﾞ ﾝｸﾞ

注文

負荷分散

ﾄﾚｰﾃﾞｨﾝｸﾞ
ｻｰﾊﾞﾄﾚｰﾃﾞｨﾝｸﾞ

ｻ ﾊﾞ情報配信 負荷分散

約定通知

同期処理同期処理
相場情報

ユ
ー
ザ

サーバﾄﾚｰﾃﾞｨﾝｸﾞ
サーバ

負荷分散

取引データ

ｻｰﾊ情報配信
GW

負荷分散

ｵﾝﾒﾓﾘDB ｵﾝﾒﾓﾘDB

高速性

④約定通知
通知情報

サーバ通知情報
サーバ取引記録

サーバ
負荷分散

取引

DB
サーバ

負荷分散

同期処理 取引データ

グ管理運用監視 性能監視

ｵﾝﾒﾓﾘDB
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ログ管理
サーバ

運用監視
サーバ

性能監視
サーバ

・ ・ ・ ・ ・ ・



２． arrowhead （次世代株式売買システム）の取り組み

高速性の実現

最新の高速スイッチ、高速LAN（１G + １０G)の採用

arrowhead の高速性要件： １０ミリ秒以下の注文レスポンス⇒２ミリ秒を実現

高速レスポンスが必要な業務処理では、UDPマルチキャストをベースとした高信頼通信をサーバ間通信に採用

数百台の業務サーバ間を最大３段（L3-L2-L3）で接続するネットワーク構成

三重化同期で動作するオンメモリDBが載った３サーバ間（正、副１、副２）は同一セグメント上にL2で接続

信頼性の向上

処理サーバ（トレーティングなど）は三重化し、信頼性確保

すべ のサ バ間ネ ト クおよびネ ト ク装置を 重化

arrowhead の信頼性要件： ９９．９９９％の可用性

 すべてのサーバ間ネットワークおよびネットワーク装置を二重化

 SSL、ファイヤウォール等によるネットワークセキュリティ確保、ＩＣカード認証、ディスク暗号化、端末セキュリティ

確保

 イベントコリレーション（類似メッセージの集約機能）や自動リカバリを備えた障害監視システム イ ントコリレ ション（類似メッセ ジの集約機能）や自動リカバリを備えた障害監視システム

リニアな拡張性の実現

サーバ間コアネットワークを機能分割 （業務コア／ＤＢコア／運用管理コア）

arrowhead の拡張性要件： ５年後、１０年後までの拡張性確保

⇒ サーバ拡張の影響を局所化＋通信の負荷を分散

⇒ 接続するサーバ台数の増大に柔軟に対応可能（フィールドグレードアップ）

光ファイバ(10GBASE-SR)で接続可能なL2スイッチを採用

⇒ 数百台のサーバを複数フロアをまたがって配置が可能
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⇒ 数百台のサ バを複数フロアをまたがって配置が可能

将来のサーバ増設、ネットワーク拡張までを考慮したアドレス体系の採用



３．arrowhead稼働後 1年の状況
～品質状況～

原因種類別・月別 不具合発生状況
12 月別_不具合発生状況（ハード障害）
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原因種類別・月別 不具合発生状況
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稼働後1年間のアプリバグ発生密度

0 009件/kSt

2010‐1 2010‐2 2010‐3 2010‐4 2010‐5 2010‐6 2010‐7 2010‐8 2010‐9 2010‐10 2010‐11 2010‐12

2 2
1 1 1

2 2

0

1

2010‐1 2010‐2 2010‐3 2010‐4 2010‐5 2010‐6 2010‐7 2010‐8 2010‐9 2010‐10 2010‐11 2010‐12

 ハ ド障害が発生しても 信頼性を保つための冗長構成が適切にとられているため 業務継続できている

0.009件/kStep
(19件/2,028ｋStep)

 ハード障害が発生しても、信頼性を保つための冗長構成が適切にとられているため、業務継続できている。

 OS/ミドル・アプリも含めた障害は、稼働当初に多少発生しているが、画面表示ミスなども含んでおり、システム全体

としては安定してきている。また、最近では低減傾向にある。

「ソフトウ ア開発デ タ白書(IPA/SEC発行) の金融業稼働後6 月バグ密度(0 030件/K t )と比較しても 良
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 「ソフトウェア開発データ白書(IPA/SEC発行)」の金融業稼働後6ヶ月バグ密度(0.030件/Kstep)と比較しても、良

好な品質状態と言える。（稼働後6ヶ月の時点では、0.0074件/kStep）



４．コロケーションサービス（新しいビジネスモデル出現）

取引参加者の発注サーバー等機器を東証の売買システム・相場報道システムと同じプライマリサイトにあるコロケーションエ
リアに設置することにより 相場情報の受信時間及び発注した注文の送信時間を極小化することで 情報配信方法の多

コロケーションサービスとは

リアに設置することにより、相場情報の受信時間及び発注した注文の送信時間を極小化することで、情報配信方法の多
様化や注文発注の柔軟性を高めるサービスです。

東証プライマリサイト東証プライマリサイト
外部接続回線

arrownet基幹リング

発注・情報受信回線
コロケーションエリア

アクセスポイント２

東証各システム

参加者用ラック

arrownet
基幹リング網

取引参加者
データセンター

東証各システム

arrowhead（現物）

Tdex+（オプション）

派生売買（先物）

相場報道アクセスポイント１
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プロキシミティサービス



５．コロケーションによるビジネスモデルの変革

取引参加者データセンターからの発注形態

2 ミリ秒*33～9ミリ秒*2数ミリ秒*1

東証プライマリサイト取引参加者データセンター

注文

売買システム

注文

ディーリング クセス

相場

売買システム

arrowhead

ビジネスモデルの転換

相場情報

トレーダー

ディ リング
端末

アクセス
ポイント

取引参加者デ タセンタ

ビジネスモデルの転換

東証プライマリサイト

コロケーションエリアからの発注形態 2 ミリ秒*332マイクロ秒×2*4数ミリ秒*1

取引参加者データセンター 東証プライマリサイト

パラメータ指定

参加者用

ラック

投資家
売買システム

注文

アクセス 投資家
プログラム

売買

arrowhead
モニタリング

相場情報

＊1 取引参加者システムに依拠する。

番 値( 参 プ グ ( ) 往 ) 参 離

アクセス
ポイント
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＊2 本番における実測値(取引参加者のデータセンターから、プライマリサイトのセグメントルーター(arrownetと売買システムの分界点)までの往復)。ただし取引参加者のデータセンターまでの距離・キャリア等により異なる。

⇒取引参加者のデータセンタが首都圏である場合、データセンタからアクセスポイントまでの通信：2～8ミリ秒程度、アクセスポイントからarrowheadまでの通信（往復）：１ミリ秒程度。

＊3 本番(ザラバ)における実測値(平均)。

＊4 本番における実測値(平均)(コロケーションエリアの売買システム接続用集約L2SWから、売買システムとのセグメントL2SW(arrownetと売買システムの分界点)までの往復)。



６．arrowheadの稼働状況
(1)注文件数の推移

40%25

（百万件） 注文件数・約定件数・約定率の推移（arrowhead稼働以降）

東日本大震災発

34%

36%

38%
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■ 東日本大震災発生後、3月16日に最多の注文件数(2208万件)を記録

なお 3月15日には売買高59 5億株を記録
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なお、3月15日には売買高59.5億株を記録

■ arrowheadの注文件数のキャパシティは4,600万件/日 （2011年5月現在）



６．arrowheadの稼働状況
(2)コロケーションエリアからの注文件数の増加

コロケーション・非コロケーションの注文件数とコロケーション注文件数の割合　（現物）
(2009/12/1 - 2011/4/15)注文件数

（百万件）

東日本大震
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ンエリアから
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※コロケーション注文件数比率＝注文件数（コロケーション）÷総注文件数



７．“ａｒｒｏｗｎｅｔ”による通信堅牢性確保

高速切替
凡例

：通常時接続
接続先

回線集約

BCP時

変更無し

東京証券
取引所

プライマリーサイトプライマリーサイト

アクセスポイント１アクセスポイント１

故障

：BCP時接続

ＭＰＬＳ網ＭＰＬＳ網

１０Ｇ光リング１０Ｇ光リング
回線種類

専用線

参加者接続 業務システム

証券会社等
利用者

専用線

VPN 等

アクセスポイント２アクセスポイント２

2ルート化

バックアップーサイトバックアップーサイト

アクセスポイント２アクセスポイント２

参加者接続 業務システム

東証
（バックアップ

オフィス) オープン化
プライマリ被災時
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ネットワーク監視範囲

サイトを切替事業継続



８．システム概要図 ＜サーバ３台によるデータ同期＞

プライマリサイト

arrowhead

信頼性拡張性
三重化
同期コピー

参
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者
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場
ユ
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通知情
報

サーバ

相場情報ﾄﾚｰﾃﾞｨﾝ
ｸﾞｻｰﾊﾞﾄﾚｰﾃﾞｨﾝ

ｸﾞｻｰﾊﾞ注文管理

通知情
報

サーバ
ﾄﾚｰﾃﾞｨﾝｸﾞ

サ バ

ﾄﾚｰﾃﾞｨﾝ
ｸﾞｻｰﾊﾞﾄﾚｰﾃﾞｨﾝ

ｸﾞｻｰﾊﾞ情報配信
負荷分散

同期コピ

受付通知

注文 注文

約定通知

相場情報

参
加

者 ユ
ー
ザ

負荷分散

サーバ
サ バサーバ GW

インメモリ
ＤＢ

約定通知 約定通知

インメモリ
ＤＢ

インメモリ
ＤＢ

加
者

取引データ

相
場
ユ
ー
ザ

ﾄﾚｰﾃﾞｨﾝｸﾞｻｰﾊﾞ
ﾄﾚｰﾃﾞｨﾝｸﾞｻｰﾊﾞ

市場管理サーバ

インメモリＤＢ“ミリ”秒の領域

立会開始
立会終了
売買停止

高速性高速性
参
加
者

売買監理

④約定通
知通知情報

サーバ通知情報
サーバ

取引記録サーバ セカンダリ
サイト

約定情報

凡例： インメモリＤＢ

秒レベルの領域

問合せ
GW

売買監理
サーバ

サイト

DBサーバ

堅牢性

参加者毎に
負荷分散

銘柄毎に

凡例：

サーバ台数

約２００台

インメモリＤＢ
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銘柄毎に
負荷分散

処理量見合で
負荷分散

約２００台



９．処理プロセス概要図 ＜売買業務の障害時継続性＞

arrowhead 赤矢印

緑矢印

：注文応答処理の流れ

（所要２ミリ秒程度）

：情報配信処理の流れ
サーバ間はメッセージ・キューで非同期通信

→アプリの品質やシステムの可用性を疎に分離

トレーディングサーバ
トレーディングサーバ注文管理サーバ注文管理サーバ参加者GW トレーディングサーバ注文管理サーバ

注文キュー
注文キュー注文受付 板登録・付合せ

グ
注文キュー

相場情報
キュー 情報配信

緑矢印 （所要３ミリ秒程度）

注文キュー

→アプリの品質やシステムの可用性を疎に分離

取
引
参
加
者

相
場
ユ
ー
ザ

銘柄
テーブル

注文キュ

注文キュー
注文キュー

注文キュー
注文キュー（銘柄、値段等

のチェック）

受付通知送信

（マッチング）
注文キュ

（参加者単位）

付合せ情報
キュー

情報配信

注文キュー
注文キュー

注文キュ
（銘柄単位）

すべてのデータをメモリー
上に展開、3重化 *

情報配信
GWサーバ

者 ザ

注文キュー
注文キュー

注文キュー
注文キュー

約定通知送信
約定通知作成
約定履歴作成

約定通知
キュー

取引記録
キュー（出）

板情報

上に展開、3重化

フロント系サーバ群

バック系サーバ群
バック系サーバがダウンしても

フロント系サーバのみで売買は継続可能

ＤＢ
サーバー

売買監理データ

取引記録

アプリケーション

キュー *

テーブル *
注文キュー

注文キュー
取引記録

キュー（受）
売買監理

All Rights Reserved.  Copyright © 2011 Tokyo Stock Exchange, Inc.
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取引記録サーバー
売買監理
サーバ

デ タ
ベース



10．キャパシティを超える注文急増時のトラフィック制御
ただし、発動した

実績はありません

各サーバの入り口において注文電文の処理待ち行列をリアルタイムにモニタリング。

システム処理能力を一時的に超過して注文が急増した場合に、注文電文の待ち行列長が閾値を超えるとアラーシ テ 処 能力を 時 超過 注文 急増 場合 、注文電文 待 行列長 閾値を超 る ラ

ムを出力。

一定以上の数の待ち行列で閾値を超えると、自動的に参加者と接続する論理パス当りの秒間注文受付可能件数

を絞り込み。

待ち行列長の閾値越えが

一定数以上発生？ トレーディングサーバ

ﾏｯﾁﾝｸﾞ処理

銘柄 A B

閾値超え

参加者との１論理パス当りの

注文受付可能件数を 銘柄 A,B注文受付可能件数を

秒間６０件から秒間５件へ削減

参加者ＧＷ

ﾏｯﾁﾝｸﾞ処理

銘柄 C,D注文

受付

閾値超え秒間６０件

秒間５件

All Rights Reserved.  Copyright © 2011 Tokyo Stock Exchange, Inc.
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受付



11．特定銘柄へ注文集中した場合のリソース再配置
ただし、発動した

実績はありません

各トレーディングサーバにおける、当日の累積注文件数をリアルタイムにモニタリング。

特定銘柄に注文が集中する等により、前場立会終了の段階で、対象のトレーディングサーバの累積注文件数が特定銘柄 注文 集中する等 り、前場 会終 段階 、対象 ディ グ 累積注文件数

閾値（１台当りの一日の処理容量の４０％など）を超えると、後場立会で当該サーバが容量オーバーとなる可

能性あり。

昼の取引休止時間に注文が集中した銘柄を空きサーバに再配置し、後場に向けて必要な空き容量を確保。

サーバ毎の当日の処理済み

注文件数が閾値越え？ 前場の銘柄配置 後場の銘柄配置

空き容量

が不足

昼休みに繁忙銘柄を

空きサーバに移動 ﾏｯﾁﾝｸﾞ処理
B
C ﾏｯﾁﾝｸﾞ処理リ

トレーディングサーバ１ トレーディングサーバ１
一
日
の
処
理

銘柄 A,B,C
A

B
銘柄 B,C

B
C

ソ
ー
ス
再

参加者ＧＷにおいて

繁忙銘柄の振分先変更

トレーディングサーバ２空きトレーディングサーバ移
参加者

空き容量

が不足

十分な空

き容量を

確保

理
可
能
容
量

注文

受付

ﾏｯﾁﾝｸﾞ処理

銘柄 空き

ﾏｯﾁﾝｸﾞ処理

銘柄 A

再
配
置
後

トレ ディングサ バ２空きトレ ディングサ バ

動
参加者ＧＷ

All Rights Reserved.  Copyright © 2011 Tokyo Stock Exchange, Inc.
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受付
A A



1２．売買制度上のディペンダビリティ 【全体概要】

大量注文
第１. 未然防止

・上場株式数の30％超の注文 → 受付×
ハ ド面

制度面 ・一定の数量又は金額以上の発注制限（取引参加者における注文管理体制に関する規則）

・上場株式数の5％超30％以下の注文→ アラーム・取引参加者（証券会社）に確認
ハード面

第２. 急な価格変動の抑制 値動き

＜３つの制度＞

（１）制限値幅 →一日の価格変動を一定の範囲に制限

（２）特別気配 →連続的な約定以外による瞬時の価格変動を抑制制度面 （２）特別気配 連続的な約定以外による瞬時の価格変動を抑制

（３）連続約定気配 →連続的な約定による瞬時の価格変動を抑制

誤発注第３． 約定取消し

制度面

第 約定取消し

（１）上場株式数の20％超の売買成立

（２）当該売買の決済が極めて困難であり、当取引所の市場が混乱するおそれがあると
当取引所が認める場合

All Rights Reserved.  Copyright © 2011 Tokyo Stock Exchange, Inc.
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当取引所が認める場合

→取消し



1３．急な価格変動の抑制（３つの制度）

一日の価格変動を抑制

（１）制限値幅

1日の価格変動を、基準値段 （前日の終値等）から一定範囲（価格帯により約20％～25％）に制限する
値幅（次ページ参照）。

制限値幅を超えた値段で注文を発注することもできないし、約定することもない。

瞬時の価格変動を抑制

（２）特別気配

更新値幅を超えた価格で約定が成立する場合に、瞬時の価格変動を周知し、価格変動を減殺する反
対注文を呼び込むために表示する気配

瞬時の価格変動を抑制

対注文を呼び込むために表示する気配

※更新値幅とは、当該値幅の範囲を超える場合には即時に約定しないよう、直前の株価等を基準と
して決められる値幅（次ページ参照）。

（３）連続約定気配

更新値幅×２を超過するまで連続的な約定が生じる場合に、瞬時の価格変動を周知し、価格変動を
減殺する反対注文を呼び込むために、「直前の約定価格±更新値幅×２」の価格に表示する気配

All Rights Reserved.  Copyright © 2011 Tokyo Stock Exchange, Inc.
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（１）制限値幅と更新値幅

基準値段
制限値幅 更新値幅

基準値段
制限値幅 更新値幅

制限値幅=更新値幅×10倍（基準値段が100円未満の場合を除く。）

基準値段
制限値幅
（±）

更新値幅
（±）

基準値段
制限値幅
（±）

更新値幅
（±）

100円 未満 30円 ５円 10,000円 以上 15,000円 未満
3,000円 300円

100円 以上 200円 〃 50円 ５円 15 000円 〃 20 000円 〃 4 000円 400円100円 以上 200円 〃 50円 ５円 15,000円 〃 20,000円 〃 4,000円 400円

200円 〃 500円 〃 80円 ８ 円 20,000円 〃 30,000円 〃 5,000円 500円

500円 〃 700円 〃 100円 10円 30 000円 〃 50 000円 〃 7 000円 700円500円 〃 700円 〃 100円 10円 30,000円 〃 50,000円 〃 7,000円 700円

700円 〃 1,000円 〃 150円 15円 50,000円 〃 70,000円 〃 10,000円 1,000円

1,000円 〃 1,500円 〃 300円 30円 70,000円 〃 100,000円 〃 15,000円 1,500円1,000円 1,500円 300円 30円 70,000円 100,000円 15,000円 1,500円

1,500円 〃 2,000円 〃 400円 40円 100,000円 〃 150,000円 〃 30,000円 3,000円

2,000円 〃 3,000円 〃 500円 50円 150,000円 〃 200,000円 〃 40,000円 4,000円, , , , , ,

3,000円 〃 5,000円 〃 700円 70円 200,000円 〃 300,000円 〃 50,000円 5,000円

5,000円 〃 7,000円 〃 1,000円 100円 300,000円 〃 500,000円 〃 70,000円 7,000円

All Rights Reserved.  Copyright © 2011 Tokyo Stock Exchange, Inc.
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7,000円 〃 10,000円 〃 1,500円 150円 500,000円 〃 700,000円 〃 100,000円 10,000円

※基準値段が700,000円以上の場合については、割愛。



（２）特別気配

売数量 値段 買数量

成行 10

売数量 値段 買数量

成行 10

62 636

27 635
次の約定価格

19 # 630

カカ 620620
③

④①

３分間表示

３分間表示

19 # 630

601601

600600 10

次の約定価格
カカ 610

601

600600 10

②

③３分間表示

600600 10

595 33

592 41

直前の約定価格
→更新値幅は±10円

600600 10

595 33

592 41
※呼値は1円

①直前の約定価格が600円のとき、上記の板の状況で、買い成行注文10株が発注された。この買い成行注文10
株は、最も安い売り指値注文である630円の10株と合致するが、630円という約定価格は、直前の約定価格600
円から30円離れており、更新値幅の10円を超えているので、630円で即時に約定することはない。

※呼値は1円

②まず、直前の約定価格から更新値幅である10円分離れた値段の610円に買特別気配を表示し、「610円より
高いところに買い注文がありますが、売り注文を出してくれませんか」と反対注文を呼び込む。

③それでも売り注文が入らず、その特別気配値段で約定しない場合には、３分後に、10円分（更新値幅と同じ。）
離れた値段の620円に買特別気配を表示する。
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④ 620円に特別気配表示後は、630円は、現在の買特別気配値段620円から更新値幅である±10円の範囲
内に入るので、620円に買特別気配表示をしてから３分後に、630円で約定する。



【参考】始値及びザラ場中の株価の決定方法

売数量 値段 買数量 売数量 値段 買数量

●始値の決定方法→板寄せ方式 ●ザラ場中の株価の決定方法→ザラバ方式

①
売数量 値段 買数量

600 →200 成行 400 →０

800 602 100

売数量 値段 買数量

成行 200 →0

800 602

② ②

②

2,000 601 700

400→０ 600 1,000→600

800 602

2,000 →1,800 601

600 600→0

④

①
②

株価動く

③計８００株 計８００株

⑤

200 599 800

400 598 3,000

599 800

1,000→400 598 3,000
③

④
始値

③③

板寄せ方式とは、以下のaからｃの条件を満たす値段で約定価格（始値）を決定する方式
a. 成行注文をすべて約定させる。
b. 約定価格より高い買い指値注文及び安い売り指値注文をすべて約定させる。
c. 約定価格における売り注文又は買い注文のいずれか一方をすべて約定させる。

①売り成行注文600株のうち400株と買い成行注文400株とを約定させる。
②この時点で買い成行注文はすべて約定し 売り成行注文200株が残る

ザラ場方式とは、新たに発注された買い注文（又は売り注文）の値段とすでに発

注されている売り注文（又は買い注文）の値段とが合致した値段を約定価格（株

価）とする方式

①買い成行き注文が新たに200株発注された。
②この時点で買い成行注文はすべて約定し、売り成行注文200株が残る。
③残った売り成行注文200株と約定価格600円より安い売り指値注文600株（200株+400

株）を合計すると800株になる。
④③の800株と約定価格600円より高い買い指値注文800株（100株+700株）とを約定させる。
⑤約定価格600円における売り注文400株と買い注文1000株のうち400株とを約定させる。

→①～⑤により、成行注文（売り成行注文600株と買い成行注文400株）はすべて約定する

②この新たに発注された買い成行注文200株と、すでに発注されている最も安い
601円の売り注文2,000株のうちの200株とが合致し、601円で約定（601円が株
価）。

③次に新たに598円の売り注文が1000株発注された。
④この新たに発注された売り注文1,000株のうちの600株と、すでに発注されてい

る最も高い600円の買い注文600株とが合致し 600円で約定（600円が株価）

All Rights Reserved.  Copyright © 2011 Tokyo Stock Exchange, Inc.
- 19 -

のでaの条件を満たす。約定価格600円より高い買い指値注文800株と安い売り指値注文
600株もすべて約定するのでbの条件も満たす。約定価格600円における売り注文400株も
すべて約定するのでｃの条件も満たす。したがって、aからｃの条件を満たす600円が始値。 ※ザラ場とは、始値決定後から終値決定前までの間のこと

る最も高い600円の買い注文600株とが合致し、600円で約定（600円が株価）。
→このように始値が決定後は、注文が発注される都度、株価が動く。



（３）連続約定気配

売数量 値段 買数量

成行 1,000
板寄せ方式
a. 成行注文をすべて約定させる。
b 約定価格より高い買い指値注文及び安い売り指値注文を

700 621

100 620

100 613

b. 約定価格より高い買い指値注文及び安い売り指値注文を
すべて約定させる。

c.     約定価格における売り注文又は買い注文のいずれか一方を
すべて約定させる。

→以下の場合だと、買い成行注文600株を621円の売り指値注文
株 うち 株と合致さ すべ 約定さ る

買い成行注文が発注連
続
的
買

100 610

100 602

600 200 連続約定気配を表示してから１分経過後、
板寄せ方式で約定

の700株のうち600株と合致させてすべて約定させるので、621
円で約定が成立

買
上
が
り

買い成行注文は、最も低い
指値注文である602円の
100株、続いて610円、613
円、620円の100株と連続
的に約定

売数量 値段 買数量 売数量 値段 買数量

板寄せ方式で約定
直前の約定価格
→更新値幅は±10円

的に約定

売数量 値段 買数量

成行 600

700 621

売数量 値段 買数量

成行 600

700 621

K

直前の約定価格の更新値段で
ある10円に２倍を加えた値段

連続約定気 を表

残った600株の買い成行注
文と621円の売り指値注文
の700株の内600株が合致

620

613

610

直前の約定価格
（600円）から 更
新値幅の10円の
2倍を超過するま

で連続的な約定

620K

613

610

の620円に連続約定気配を表
示し、「620円より高いところに
買い注文がありますが、売り注
文を出してくれませんか」と反
対注文を呼び込む。

All Rights Reserved.  Copyright © 2011 Tokyo Stock Exchange, Inc.
- 20 -

602

600 200

が生じている。
→621円では即時
に約定しない。

602

600 200



（４） ３つの制度を一枚の図にまとめると・・・

700円

連続的な買上がり

約定不成立

連続的な買上がり

(3)連続約定気配620円

610円
約定価格が急上昇（1

）
制

限
※

基
準

値
段

※
基

準
値

段 (2)特別気配

600円

（直前の約定価格）

更新値幅
（±10円）

更新値幅×２

限
値

幅
（
±

１
段

も
６

０
０

円
と

い
う

前
段

は
前

日
終

値
等

(2)特別気配

(2)特別気配

約定価格が急降下
590円

(3)連続約定気配

０
０

円
）

前
提

580円

連続的な売下がり

(3)連続約定気配円
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500円 約定不成立



1４．約定取消し ○一度約定が成立した取引は、原則、取り消されるべきではない。

○例外的に、誤発注による売買で、円滑な決済の履行が極めて困難になる等、市場が
著しく混乱すると考えられる場合に限り 約定取消しルールを適用著しく混乱すると考えられる場合に限り、約定取消しル ルを適用。

１．誤発注の発生

東証において注文内容を証券会社に確認
⇒誤発注の場合は２．付合せの一時留保

３．売買停止

売買停止 売買停止なし

４ 約定取消し申請

（原則、誤注文により
１０％超の売買成立時）

発注証券会社から
約定取消し申請あり

発注証券会社から
約定取消し申請なし

４．約定取消し申請
（原則、誤注文により２０％
超の売買成立時、売買停止の
６０分以内に発注証券会社より申請可）

決済不履行の可能性・市場への影響を勘案し、当取引所にて５．約定取消しの検討

約定取消しを決定 約定取消し不実施を決定６．約定取消しの有無の決定

終日売買停止 分経過後売買再開

約定取消しを決定 約定取消し不実施を決定

約定取消しの有無について公表

（当取引所が決済不履行の
可能性が高いと判断した場合
に限り約定取消しを決定）

７ 約定取消しの有無の決定・
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終日売買停止 ３０分経過後売買再開７．約定取消しの有無の決定・
公表後の売買



1５．東証市場のディペンダビリティの方向感

東証市場は、IT市場であり、その高度化とグローバル化は進化し東証市場 、 市場 あり、そ 高度化 グ 化 進化

続けている。その進化を避けることは市場撤退となる。

我々は金融イ ある株式市場を運営する者とし シ我々は金融インフラである株式市場を運営する者として、システ

ムの安定性を確実に実現することに加え、取引ルールや取引仕組

みのスダビライザー機能とを組み合わせて、ディベンダビリティを確

保し続けることで 社会の信頼に答えていきたい保し続けることで、社会の信頼に答えていきたい。
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1６．米国のフラッシュ・クラッシュについて

図表１：ﾀﾞｳ平均株価の日中足（2010年5月6日）

【 Flash Crash に関するSECとCFTC共同レポートの要旨】

Flash Crashの直接の引き金は、2010年5月6日、欧州ソブ

リン・リスクの顕在化が懸念されるなど市場が不安定な中、
特定参加者が巨額（41億ドル規模）のアルゴリズム取引を
行い、先物市場に売り圧力をかけたことであった。

その後 当該アルゴリズム取引に同調する形でHFTsが売その後、当該アルゴリズム取引に同調する形でHFTsが売
り圧力をさらにかける中、市場間裁定（E-Miniを買って、
SPYやS&P 500指数構成銘柄を売るという形の裁定取引）

を行う投資家が売りのみを集中的に行ったため、先物市場
から現物市場へ売り圧力の影響が波及していった

図表２：NY市場の主要指標

から現物市場へ売り圧力の影響が波及していった。

E-MiniやSPYといった指数商品が反発に転じた後も、特

にリテール顧客からの注文（ストップ・ロス・オーダーなど）
が多い個別銘柄やETFsでは、十分な流動性が集まり取引

価格が適切な水準に戻るまでに時間が掛かったため、結
果として多くの取引がブレイク（取消）されるに至った。

All Rights Reserved.  Copyright © 2011 Tokyo Stock Exchange, Inc.
- 24 -


