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2000年 気象大学校卒業 
2002年 東京大学大学院理学系研究科地球惑星科学専攻修士課程修了 
      研究内容：宇宙空間プラズマのコンピュータシミュレーション 
2004年 同専攻博士課程を中退 
同年  スパークス・アセット・マネジメントに入社 
     バックオフィス業務（ファンドの純資産の計算や取引決済の指図など） 
2005年 ボトムアップ・リサーチ・アナリスト 
       （会社の社長に取材したりと足で稼ぐ企業調査） 
2006年 クオンツ・アナリスト → 2010年 ファンド・マネージャー 
   （株式市場の定量分析・調査：投資判断、リスク管理、営業資料、、、） 
2008年 学術界に出入りを始める （主に人工知能学会） 
2011年 東京大学大学院工学系研究科システム創成学専攻博士課程 
      社会人をしながら在籍 
      研究内容：人工市場を用いた金融規制のシミュレーション 
2014年9月修了 
現在   株式市場調査をしながら細々と学術研究も 
 
2007年 日本証券アナリスト協会検定会員 
2009年 中小企業診断士 
2013年 2級ファイナンシャル・プランニング技能士 

自己紹介 
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今日のお話 

人工市場による市場制度の設計 人工市場による市場制度の設計 

（１）規制・制度分析に用いる人工市場モデル 

（２）ティック・サイズの縮小 

（３）HFT（高頻度取引）、ダーク・プール 

具体例：実際に制度・規制変更 具体例：実際に制度・規制変更 

中心に話します 中心に話します 

具体例：これから大きな議論 具体例：これから大きな議論 フラッシュ・ボーイズ（実話風小説）の煽り フラッシュ・ボーイズ（実話風小説）の煽り 

実務・社会の動きも交えて 実務・社会の動きも交えて 

詳細は水田(2014)博士論文 
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（１） 
規制・制度分析に用いる 

人工市場モデル 



金融市場の制度設計の重要性 

高度なお金と物の交換で協力しあう 高度なお金と物の交換で協力しあう 

他の動物を凌駕する文明 他の動物を凌駕する文明 

協力 ＆ 競争 協力 ＆ 競争 

人類 人類 

社会を破壊？ 社会を破壊？ 

うまく設計されたときのみ、うまく機能する 
John McMillan (2002, 訳2007) 

 

金融 
市場 

 

人類発展に 
必要不可欠な道具 

人類発展に 
必要不可欠な道具 

よい物・よいサービス よい物・よいサービス 

規制の無い 
自由な競争が良い？ 

規制の無い 
自由な競争が良い？ 

市場の設計をうまく行う ＝ 難しいけど社会発展に非常に重要 

物理学者や生物学者が研究してきた 
システムと同じくらい複雑で高度 

物理学者や生物学者が研究してきた 
システムと同じくらい複雑で高度 

そうではなくて 



金融市場では，金融危機による混乱がしばしば発生 

⇒ どのような規制・制度で対応するか議論 

導入したことがない規制・制度変更を議論 

 → 実証データが全くない 

価格形成に関して規制・制度変更の効果だけを取り出す 

 → 実際の市場ではさまざまな要因が複雑 

導入したことがない規制・制度変更を議論 

 → 実証データが全くない 

価格形成に関して規制・制度変更の効果だけを取り出す 

 → 実際の市場ではさまざまな要因が複雑 

当局や取引市場が規制・制度を策定するときの議論 

 ⇒ 仮説検証型の分析に基づかない定性的な議論のみ 

導入した後に副作用を発見し導入したものを廃止するといっ
たことが繰り返される場合も 

取引市場の新規参入により、取引市場間のシェア争いが激化 

⇒どのような制度なら取引市場間のシェア争いに勝てるか議論 

実証研究の困難さ 

人工市場シミュレーション 



人工市場 

調査対象に応じたモデルに必要な要素の特定 

規制・制度のパラメータ感応度を分析 

実際に議論されている規制・制度を分析・設計 

規制・制度の議論に実務的に使える
知識の獲得を目指す 

実際の議論で参考にされることを目指す 

コロンブスの 

たまご的な 

気づき 

コロンブスの 

たまご的な 

気づき 過去の特定事象の再現は目的でない 過去の特定事象の再現は目的でない 
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計算機上に人工的に作られた架空の市場 
マルチエージェントシステム ＋ 価格決定メカニズム 

・ エージェント 
  計算機プログラムで表現された仮想的な取引参加者集団 
    ↑同一の戦略を持つ集団で１エージェントとする 
  各々の売買ルールに従い発注量と発注価格を決定 
 
・ 価格決定メカニズム（架空取引市場） 
  各エージェントが出した発注量と発注価格を集めて取引を成立 

エージェント 発注量 

発注価格 

架空 

取引所 

価格決定 

メカニズム 
取引価格の 

決定 

人工市場モデルを用いたシミュレーションとは？ 



エージェント（投資家） 

価格決定メカニズム（取引所） 

ミクロ 

積み上げ 

価格変動 

マクロ 妥当性(1) 

現実のマクロを 

（必要な部分）再現 

スタイライズド・ファクトを再現 

ファット・テール 

ボラティリティ・クラスタリング 

その他目的に応じて 

再現するもの 

妥当性(2) 

実証等で解明された 

ミクロにあわせる 

ファンダメンタル投資家 

テクニカル（順張り）投資家 

← モデル化 

モデルの構築において、、、 

妥当性(3) 

調査目的に応じた適切な複雑さ 

過去の特定事象の再現か 

一般的な市場特性の知識獲得か 

エージェントと価格決定メカニズム 

各々、どのくらい複雑さが必要か吟味 
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エージェント 

発注量 

発注価格 

架空 

取引所 

価格決定 

メカニズム 
取引価格の 

決定 

規制・制度研究に用いる人工市場：必要な要素の特定 

エージェント 

ごく一般的な投資家を再現 

 特定環境のみに存在する特殊な投資家は再現しない 

  ↑ 過去の特定事象の再現でなく、 

   規制・制度の一般的なメカニズムの理解が目的 

一般的な投資家をモデル化 

価格決定メカニズム 

調査対象の制度・規制を再現する必要がある 

調査対象の制度・規制を 

正確にモデル化 

調査対象の制度・規制を 

正確にモデル化 

Chiarella et. al. 2002をベースにしてモデルを構築 Chiarella et. al. 2002をベースにしてモデルを構築 



continuous double auction（ザラ場）： 

           注文が入るごとに価格を決定 

売り
注文株数

注文
価格

買い
注文株数

10 103
30 102

101
50 100
130 99 ←ここに注文を入れるとすぐに取引成立

ここも同様⇒ 98 150
97
96 70

対等する注文があるとすぐに成立

ザラバ

価格決定メカニズム:現実と同じように複雑 

調査対象の制度・規制が再現する必要がある 
正確なモデル化 正確なモデル化 

価格変化 ∝ （買い注文量ー売り注文量）        価格変化 ∝ （買い注文量ー売り注文量）        ⇔簡略なモデル ⇔簡略なモデル 



ファンダメンタル 

予想リターン 

予想価格 

現在の取引価格 

ファンダメンタル価格 

正規乱数 

平均0 

σ=3% 

テクニカル 

過去リターン 

ノイズ 

一様乱数で決定 

途中で変わらない 

エージェントの 

パラメータ 

10000 =定数 

j: エージェント番号 

     (1000体,順番に注文) 

t: 時刻(ティック時刻) 

0～10000 

i=1,3: 0～1 

i=2:    0～10 

エージェントモデル 
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価格の予想方法（投資戦略） 

ファンダメンタル 

価格 

市場 

価格 

テクニカル 

（順張り） 

エージェント 

ファンダメンタル 

エージェント 

＊ ファンダメンタル戦略 

   ファンダメンタル価格 ＞ 市場価格 ⇒ 上がると予想 

   ファンダメンタル価格 ＜ 市場価格 ⇒ 下がると予想 

＊ テクニカル戦略 

   過去リターン ＞ 0 ⇒ 上がると予想 

   過去リターン ＜ 0 ⇒ 下がると予想 



注文価格 一様乱数 

で決定 

価格 

売り（１単位） 

買い（１単位） 
（約±10%） 

実際のザラバの注文状況を再現するため 

 ⇒多くの待機している注文（指値注文）が存在 

   ↑高い価格で多くの売り注文、安い価格で多くの買い注文 

実際のザラバの注文状況を再現するため 

 ⇒多くの待機している注文（指値注文）が存在 

   ↑高い価格で多くの売り注文、安い価格で多くの買い注文 

売り買いの決定 

注文価格の散らばせ方 
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人工市場：できること（得意なこと）・できないこと（他手法がよいこと） 

●特定のミクロ環境変化がどのような変化が起こりえるか？ 

 ★ミクロ環境変化の例 

   新しい種類の投資家が参加 

    * 他資産とのヘッジ取引、高頻度取引、心理バイアスのある人 

   取引所の制度・規制の変更 

  → 歴史上ない変更も取り扱える 

  → その変更の純粋な効果を取り出せる 

 ★”起こりえる” 

   起きるとは限らないが、可能性のある変化、思わぬ副作用を 

   拾い出すのが得意 

    → 変化の是非の議論の幅を広げる、視点を加える 

       確実にこう変化するとは、人工市場単独では言えない 

   複雑系内のミクロ・マクロ相互作用のメカニズムの分析ができる 

    → 知識発見できる、マクロ現象を意味づけできる 

できること（得意なこと） 個人的意見 個人的意見 



●特定事象に関して”こうなる”といった未来予測はできない 

    例）アベノミクスはうまくいくか？ 

    過去の特定事象のメカニズム分析はできる 

●株価予測みたいなことはできない 

    → 起こりえる現象を拾い上げてもそれが具体的に 

       いつ起こるかなどはわからない 

    例）来月バブルがスタートするか？ 

       ⇔バブルはこんな感じで起きている、ということは扱える 

●現実にはありえない設定であるかどうか 

    ↑ 他の手法との比較でしか議論できない 

●定量的に正確な議論 

    例）金融危機時はボラティリティは１５％から２５％へ上昇する 

      → ボラティリティが上昇することは議論できる 

できないこと（他手法がよいこと） 個人的意見 個人的意見 



過去起きた現象 これから起きる現象 

実証分析 

人工市場 

人工市場の得意とする範囲 



ミクロ現象 

（投資家行動） 
マクロ現象 

（価格変動） 

メカニズム 

の解明 

人への実験分析 

脳科学 

etc 

価格データの 

実証分析 

etc 

モデル化 

道具作成 

人工市場 

ミクロ・マクロ 

相互作用の 

メカニズム解明 

エージェント 

モデル 

Stylized 

Facts 

モデルの 

妥当性 

未知の環境を実験 

可能世界ブラウジング 

人工市場の得意とすること： ミクロ・マクロ相互作用 



今の価格より 

高く買ってくれる人が 

多いに違いない 

株を買う 
予想に 

確信を持つ 

株価上昇 予想が実現 

Positive 

Feedback 

人工市場の得意とすること： ポジティブ・フィードバック（複雑系）1/2 



人工市場の得意とすること： ポジティブ・フィードバック（複雑系）2/2 

実体経済・雇用 
悪化 

延滞率の上昇 

住宅価格下落 

ネガティブ・エク 
イティ発生 

プライム危機 

GSE危機 

MBS危機 

商業銀行危機 

サブプライム危機 
=ABS-CDO危機 

WaMu→JPモルガン 
ワコビア→ウェルズ・ファーゴ 
その他の商業銀行 

カントリーワイド→BAC 

ファニーメイ+フレディマック→更正手続 
2008年9月以降の金融危機の構図 

投資銀行の危機 B/S調整 
 (ディレバレッジ) 

スパイラル I 

証券価格の 
下落 

評価損の発生 

メリルリンチ→BAC 
ゴールドマン・サックス→銀行持株会社 
モルガン・スタンレー→銀行持株会社 
             →MUFJの出資受入 

リーマン→更正手続 
     →野村（欧州・中東・アジア太平洋） 
     →バークレイズ（北米） 
AIG→政府管理下 

カウンターパーティ 
リスクの上昇 

スパイラル II 

空売りヘッジ 
の急増 

決済システムへの負担増 

流動性危機 I 
=ABCP(SIV) 
危機 

流動性危機 II 
=レポ・貸株危機 

保険危機 
=CDS危機 

モノライン危機 

(出所) 各種資料より野村資本市場研究所作成 

ベア→JPモルガン 

野村資本市場研究所：サブプライム問題に端を発する金融危機の全貌, 資本市場クォータリー秋号付属資料 (2008) 
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(２) 
ティック・サイズの縮小 
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http://www.kvhasia.com/blog/ja/network/buyside-trading/ 

証券会社などが独自運営する私設取引所（PTS） 
 ジャパンネクスト証券（SBI系）、Chi-X（Instinet-野村系） 
 → 東証の経営にとっても無視できない売買代金シェア 
    ↑東証もPTSも売買代金に比例した手数料が主な売上 

伝統的取引所と私設取引所（PTS）の競争 

青の”ToSTNet”は 
殆どが”ダーク・プール”？ 
→後述 

http://www.kvhasia.com/blog/ja/network/buyside-trading/
http://www.kvhasia.com/blog/ja/network/buyside-trading/
http://www.kvhasia.com/blog/ja/network/buyside-trading/
http://www.kvhasia.com/blog/ja/network/buyside-trading/
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競争要因のひとつ ティック・サイズ 

ティック・サイズ 

取引市場の新規参入により、取引市場間のシェア争いが激化 

⇒どのような制度なら取引市場間のシェア争いに勝てるか議論 

ティック・サイズ：価格の最小変化単位/価格 （詳細次ページ） 

 価格100円：最小変化単位1円 ⇒ ティック・サイズ1% 

   98円、99円、100円、101円、、と１％づつ価格が変化できる 



PTSとの競争は“ティック・サイズ”が重要な要素の１つ 

ティック・サイズが大きすぎると騰落率が比較的大きい 

⇒投資家が困る⇒他の取引市場で取引⇒取引量シェアが移る 

同じ株式の、２つの取引市場での株価の動き 

89.0

90.0

91.0

92.0

93.0

94.0

95.0

9:
0
0

10
:0

0

11
:0

0

13
:0

0

14
:0

0

15
:0

0

市
場

価
格

 

時刻 (hh:mm) 

呼値の刻み: ¥1 ⇒ ティック・サイズ: 1% 

呼値の刻み: ¥0.1 ⇒ ティック・サイズ: 0.1% 
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・ 取引所の利害関係者は多数であり合意形成が大変 
  金融庁、証券会社、投資家、決済機関、ITベンダー、、、 
  証券会社間でも外資系、大手、中堅で要望が全く異なることも 
 
・ 「よりよい市場となる」ことを示すと納得感あるが、、、 
  金融研究・調査： 実データ分析（実証分析）が主 
                ↑ 未知の制度が議論できない 
                ↑ 分析期間・手法によって逆の結果も 
                ↑ 結果の理由が良くわからない場合も 

（ティック・サイズなどの）制度変更においての課題 

制度変更にもっと適した調査方法、 

            新しい観点を与える調査方法が欲しい 
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2011～2012 東京証券取引所の一部の方々が 
     人工知能学会ファイナンスにおける人工知能応用研究会に出入り 
 

2012/12 東京証券取引所と東京大学工学系研究科が 
      共同研究開始を発表 
 

2013/1/30 ＪＰＸ（日本取引所グループ）ワーキングペーパー 
        ☆呼び値の刻みが大きいとＰＴＳにシェアを奪われる 
        共同研究第一弾として社長記者会見でも触れられる 
 

2013/3/19 人工知能学会ファイナンスにおける人工知能応用研究会 
        東京証券取引所で開催、招待講演にて上記研究を発表 
 

2013/3/29 JPX社長記者会見：呼び値の刻みを細かくすることを発表 
        日経新聞朝刊の一面記事に 
 

2014/7/22 一部の銘柄で10銭(0.1円)刻みの注文が可能に 
 

2015/9/24 ごく一部の銘柄でティック・サイズを拡大 

ティック・サイズ変更に関する共同研究の推移 



プレスリリース 

http://www.jpx.co.jp/news/detail/detail_454.html 

アニュアルレポート 

http://www.jpx.co.jp/corporate/investor-relations/ir-library/annual-reports/index.html  

http://www.jpx.co.jp/news/detail/detail_454.html
http://www.jpx.co.jp/news/detail/detail_454.html
http://www.jpx.co.jp/corporate/investor-relations/ir-library/annual-reports/index.html
http://www.jpx.co.jp/corporate/investor-relations/ir-library/annual-reports/index.html
http://www.jpx.co.jp/corporate/investor-relations/ir-library/annual-reports/index.html
http://www.jpx.co.jp/corporate/investor-relations/ir-library/annual-reports/index.html
http://www.jpx.co.jp/corporate/investor-relations/ir-library/annual-reports/index.html
http://www.jpx.co.jp/corporate/investor-relations/ir-library/annual-reports/index.html
http://www.jpx.co.jp/corporate/investor-relations/ir-library/annual-reports/index.html
http://www.jpx.co.jp/corporate/investor-relations/ir-library/annual-reports/index.html
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ワーキング・ペーパー 

http://www.jpx.co.jp/corporate/research-study/working-paper/  

http://www.jpx.co.jp/corporate/research-study/working-paper/
http://www.jpx.co.jp/corporate/research-study/working-paper/
http://www.jpx.co.jp/corporate/research-study/working-paper/
http://www.jpx.co.jp/corporate/research-study/working-paper/
http://www.jpx.co.jp/corporate/research-study/working-paper/
http://www.jpx.co.jp/corporate/research-study/working-paper/
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サンケイビズ 2013年3月30日 

共同研究で得られた知見が反対派の説得材料になった 

http://www.sankeibiz.jp/macro/news/130330/eca1303300801002-n1.htm 

http://www.sankeibiz.jp/macro/news/130330/eca1303300801002-n1.htm
http://www.sankeibiz.jp/macro/news/130330/eca1303300801002-n1.htm
http://www.sankeibiz.jp/macro/news/130330/eca1303300801002-n1.htm
http://www.sankeibiz.jp/macro/news/130330/eca1303300801002-n1.htm
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2014年7月22日と18日（前営業日） 

1円刻み 10銭刻み 
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エージェント 

（投資家） 

成行注文（即座に成立する注文）： 

       有利な価格で 

   売買できる市場を選択 

 

指値注文（即座には成立しない注文）：     

   各市場の過去の取引量シェアに 

   比例して配分 

市場A 市場B 

価格の刻み（ティック・サイズ）のみ異なる市場Ａ、Ｂで 

どのように出来高シェアが移り変わるかを分析 

市場Ａ： 初期の取引量シェア ９０％、ティック・サイズ大きい 

市場Ｂ： 初期の取引量シェア １０％、ティック・サイズ小さい 

市場Ａ： 初期の取引量シェア ９０％、ティック・サイズ大きい 

市場Ｂ： 初期の取引量シェア １０％、ティック・サイズ小さい 

人工市場のモデル 
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どちらの市場に注文をだすか？ 

市場 

Ａ 

売り 価格 買い 

84 101 

176 100 

99 204 

98 77 

市場 

Ｂ 

売り 価格 買い 

1 99.2 

2 99.1 

99.0 3 

98.8 1 

(1) 98円の買い: 取引量シェアに応じた確率でAかBを決める 

(2) 99.1円の買い： 市場Ｂ ← 99.1円で即座に買えるため 

(3) 100円の買い： 市場Ｂ ← 99.1円で即座に買えるため 

 

(2)、(3)によりシェアを伸ばすことが可能 
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ティックサイズの差が大きいほどシェアが早く移り変わる 

取引市場Ａの出来高シェア推移

tAB=5日，⊿PB=0.01%の場合
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ティックサイズが小さい場合 

ティックサイズの絶対水準が小さいと、ティックサイズに 

大きな差があってもシェアを奪えない 

取引市場Ａの出来高シェア推移

tAB=5日，⊿PB=0.0001%の場合
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５００営業日後の取引市場Ａの取引量シェア 

取引市場Ａ 
500営業日後シェア 

取引市場B ティックサイズ ⊿PB 

0.0001% 0.0002% 0.0005% 0.001% 0.002% 0.005% 0.01% 0.02% 0.05% 0.1% 0.2% 

取引 
市場A 
ティック 
サイズ 
⊿PA 

0.0001% 90% 90% 91% 91% 92% 94% 97% 99% 100% 100% 100% 

0.0002% 90% 90% 90% 91% 91% 94% 97% 99% 100% 100% 100% 

0.0005% 89% 90% 91% 91% 92% 94% 96% 99% 100% 100% 100% 

0.001% 89% 89% 90% 90% 92% 94% 97% 99% 100% 100% 100% 

0.002% 87% 88% 89% 89% 91% 93% 97% 99% 100% 100% 100% 

0.005% 84% 85% 85% 84% 87% 92% 96% 99% 100% 100% 100% 

0.01% 75% 76% 76% 77% 78% 83% 92% 98% 100% 100% 100% 

0.02% 53% 52% 53% 54% 54% 59% 70% 93% 100% 100% 100% 

0.05% 5% 5% 4% 5% 5% 5% 6% 23% 93% 100% 100% 

0.1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 94% 100% 

0.2% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 96% 

     > ⊿PA tor 
取引市場間シェアが 

移り変わらない条件 
⊿PB>⊿PA 

%05.0t 騰落率の標準偏差：ボラティリティ 

キーパラメーター 
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ティック・サイズと価格の変動幅 

⊿PA，σ t と取引市場Ａ 500営業日後シェアの関係
⊿PB=0.0001%の場合
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ティックサイズが大きすぎると価格の変動幅が大きくなる 

 ↑ 取引所の制度で価格の変動幅に影響を与えるべきでない 
36 
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⊿PA，σ t とPTSの出来高シェアの関係
2012年の実証データ
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実際のデータ 

ティック・サイズにより価格形成が阻害されている領域の発見 

 ↑取引所制定の制度で価格形成を規定しているという問題発見 

価格形成の阻害と出来高シェアの関係性を発見 37 
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時間 

取引市場A 

で取引でき 

ない領域 

取引 

価格 

取引市場Aの出番がない 

→ 取引市場Ｂの高い約定率 
⇒ 素早く取引市場Ｂがシェアを奪う 

時間 

取引 

価格 取引市場B 

の必要性 

が薄い 

⇒ シェアが動かない 

取引市場A 

ティック 

サイズ 

取引市場A 

ティック 

サイズ 

    < ⊿PA t

    > ⊿PA t
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まとめ 

そもそも取引市場が導入すべきティック・サイズは 

どれくらいなのかという定量的な議論を，初めて可能とした 

そもそも取引市場が導入すべきティック・サイズは 

どれくらいなのかという定量的な議論を，初めて可能とした 

ティック・サイズと初期の出来高シェアのみが異なる 

2つの取引市場がある場合に，どのような条件の場合に 

シェアが移り変わるのか調べた 

ティック・サイズと初期の出来高シェアのみが異なる 

2つの取引市場がある場合に，どのような条件の場合に 

シェアが移り変わるのか調べた 

     > ⊿PA tor 
取引市場間シェアが 

移り変わらない条件 
⊿PB>⊿PA 

%05.0t 騰落率の標準偏差：ボラティリティ 

キーパラメーター 
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・ ティック・サイズが大きいままだとPTSに売買代金シェアを 
  奪われる可能性があり、価格期間は２年程度 
 
・ あまりにも小さいティック・サイズの競争は意味がない可能性 
 
・ ティック・サイズが大きすぎると価格の変動幅が大きくなる可能性 
  ↑ 取引所の制度で価格の変動幅に影響を与えるべきでない 
     ⇒ ティック・サイズ引き下げの大きな理由に 
 
・ 大きすぎる、小さすぎる、の具体的な水準（数値）を示唆 

現実の金融市場制度への示唆 



株式の私設取引、 

売買シェア低下 

東証の刻み値縮小が 

響く 差別化難しく 

投資家離れ 

 

2015/2/27付 

日本経済新聞 

その後どうなったか、、、、 
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ティック・サイズが大きすぎる・小さすぎる 

ティック・サイズ 0.01% ティック・サイズ 0.5% 

0.3% 7.4% 0.5% 0.07% 

株価 
呼値の刻み 

ティックサイズ 

最小 最大 最小 最大 

1 1,000 0.1 0.01% 10.00% 

1,001 5,000 0.5 0.01% 0.05% 

5,001 10,000 1 0.01% 0.02% 

10,001 50,000 5 0.01% 0.05% 

50,001 100,000 10 0.01% 0.02% 

100,001 500,000 50 0.01% 0.05% 

500,001 1,000,000 100 0.01% 0.02% 

1,000,001 5,000,000 500 0.01% 0.05% 

5,000,001 10,000,000 1,000 0.01% 0.02% 

10,000,001 50,000,000 5,000 0.01% 0.05% 

50,000,001   10,000   0.02% 



http://www.jpx.co.jp/corporate/about-jpx/press-

conference/nlsgeu000000560j-att/20141216reference.pdf 

日本取引所グループCEO定例記者会見配布資料（2014/12/16） 
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http://www.jpx.co.jp/corporate/about-jpx/press-conference/nlsgeu000000560j-att/20141216reference.pdf
http://www.jpx.co.jp/corporate/about-jpx/press-conference/nlsgeu000000560j-att/20141216reference.pdf
http://www.jpx.co.jp/corporate/about-jpx/press-conference/nlsgeu000000560j-att/20141216reference.pdf
http://www.jpx.co.jp/corporate/about-jpx/press-conference/nlsgeu000000560j-att/20141216reference.pdf
http://www.jpx.co.jp/corporate/about-jpx/press-conference/nlsgeu000000560j-att/20141216reference.pdf
http://www.jpx.co.jp/corporate/about-jpx/press-conference/nlsgeu000000560j-att/20141216reference.pdf
http://www.jpx.co.jp/corporate/about-jpx/press-conference/nlsgeu000000560j-att/20141216reference.pdf
http://www.jpx.co.jp/corporate/about-jpx/press-conference/nlsgeu000000560j-att/20141216reference.pdf
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(３) 
HFT（高頻度取引） 

ダーク・プール 



取引所同士の競争： HFT（高頻度取引）、ダーク・プール 

取引所の増加・競争開始 取引所の増加・競争開始 

取引システムの高速化 取引システムの高速化 

こっそり大量に買いたい こっそり大量に買いたい いち速く注文・取消をしたい いち速く注文・取消をしたい 

HFT（高頻度取引）の出現 ダーク・プールの出現 

この２つが、現在、株式取引市場での最大の話題 この２つが、現在、株式取引市場での最大の話題 

（アルゴリズム取引の高度化） 

取引所（実質）参入自由化 
最良執行義務の強化（欧米） 

45 



・・・ノンフィクション風な小説 
46 



HFTやダーク・プールを悪役に仕立てて面白おかしく書いた本 

http://www.sc.mufg.jp/report/fj_report/pdf/fj20140428.pdf 

実話風な小説だが、規制の議論に影響を与える模様 
本の内容はともかく、宣伝の仕方が異様だし、宣伝は事実と異なる 
よく分かってない人たちのHFT、ダーク・プールへのバッシングを 
あおることになりそう 
  ⇒ 現在はだいぶ落ち着いた（煽りだと理解された） 

三菱UFJモルガンスタンレー証券 藤戸レポート 2014/4/28より 

マイケル・ルイス氏の最新作「フラッシュ・ボーイズ」が、ウォールストリートを震撼さ
せている。同氏の作品には。「ライアーズ・ポーカー」、「世紀の空売り～世界経済の
破綻に賭けた男達」、「マネー・ボール」等、実に興味深いものが多い。そのテリト
リーも、金融からMLB（メジャーリーグ）に至るまで広範囲である。「フラッシュ・ボーイ
ズ」は、HFT（高速高頻度取引）に焦点をあてた極めて今様の物語だ。同氏はメディ

アにも積極的に出演し、「米国株式市場は操作されており、投資家は八百長ゲーム
が行われているカジノへ案内される間抜けな観光客のようなものだ」と辛辣な発言を
繰り返している。市場は公平・公正に運営されているというのが資本主義社会の大
前提である。ところが、「株価を始めとした情報の伝達スピードには格差が生じてお
り、HFTを利用する業者・ヘッジファンド等が優遇され、一般の投資家は不利益を
被っている」というのが、ルイス氏の主張だ。 

47 

http://www.sc.mufg.jp/report/fj_report/pdf/fj20140428.pdf
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どのくらいの高速化が適切か？ どのくらいの高速化が適切か？ 

流動性を供給する投資家の注文量が増え、流動性が向上 

市場の運営コストや取引参加者のシステムコストの増大 

取引市場同士の競争、大口取引を行う投資家の要望により高速化 

いち速く注文・取消をしたい いち速く注文・取消をしたい 

取引システムの高速化 取引システムの高速化 

JPXワーキング・ペーパー Vol.9, 水田ら 2015 JPXワーキング・ペーパー Vol.9, 水田ら 2015 

http://www.jpx.co.jp/corporate/news-releases/0010/20150331-02.html  

http://www.jpx.co.jp/corporate/news-releases/0010/20150331-02.html
http://www.jpx.co.jp/corporate/news-releases/0010/20150331-02.html
http://www.jpx.co.jp/corporate/news-releases/0010/20150331-02.html
http://www.jpx.co.jp/corporate/news-releases/0010/20150331-02.html
http://www.jpx.co.jp/corporate/news-releases/0010/20150331-02.html
http://www.jpx.co.jp/corporate/news-releases/0010/20150331-02.html


 δl / δo > 1   δl / δo > 1  

 δl / δo ≪ 1   δl / δo ≪ 1  

注文を出す＆価格更新 

注文を出す＆価格更新 

真の価格 

観測価格 

レイテンシー 

等間隔 = δl 

注文間隔 

指数乱数 

平均=δo 

乖離 

ほとんどの場合エージェントは真の価格を知っている 

しばしば、真の価格と観測価格が乖離する 
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 δl / δo > 1 ：市場が非効率化 
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δl / δo 

市場非効率性 

 δl / δo = 0.5 あたりから市場の非効率化が始まっている  δl / δo = 0.5 あたりから市場の非効率化が始まっている 
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専門業者 

HFT：数十マイクロ秒ごとといった高頻度に 

    注文を出したりキャンセルする機械の投資家 

    ↑ いち早く注文が取引所に届くように隣のサーバーラックに 

          ⇒コロケーションサービス（取引所提供） 

取引所 取引所 

自動発注 

HFTプログラム HFTプログラム 

取引所サーバー 取引所サーバー 

同一データセンター 同一データセンター 

一般 

投資家 

JPXワーキング・ペーパー Vol.8, 草田ら 2015 JPXワーキング・ペーパー Vol.8, 草田ら 2015 

http://www.jpx.co.jp/corporate/news-releases/0010/20150331-01.html  

HFT（高頻度取引）の出現 

http://www.jpx.co.jp/corporate/news-releases/0010/20150331-02.html
http://www.jpx.co.jp/corporate/news-releases/0010/20150331-02.html
http://www.jpx.co.jp/corporate/news-releases/0010/20150331-02.html
http://www.jpx.co.jp/corporate/news-releases/0010/20150331-02.html
http://www.jpx.co.jp/corporate/news-releases/0010/20150331-02.html
http://www.jpx.co.jp/corporate/news-releases/0010/20150331-02.html
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マーケットメーカー戦略 

HFTの多くはマーケット・メーカー戦略 

 ⇒ 買いと売りを同時に出す 

売り 価格 買い 

84 101 

176 100 

99 204 

98 77 

９９円と100円を行ったり来たりしていると儲かる 

 ↑ ９９円で買って100円で売ることを繰り返す 

市場がどちらかの方向に動き出したら、すばやく逃げる必要 

 ↑ ９９円で買っちゃったものがもっと安い値段でしか売れなくなる 

注文 

注文 



売り 価格 買い 

16 101 

100 

99 

98 

97 

 

13 

シェア90%, MMなし シェア10%, MMあり 出来高
シェア 

は動く
か？ 

1000体 

スタイライズドトレーダー 

取引市場B 取引市場A 

MMあり-市場間でティック・サイズが等しい場合- 

指値注文の場合 

90%は取引所Ａへ 

10%は取引所Ｂへ 

売り 価格 買い 

84 101 

100 

99 

98 

97 

124 

77 

常に売りと買いの 

指値注文を取引所Ｂへ 

1体 

MM 



500営業日後の取引市場Bのシェア(MMあり) 
MMのスプレッド𝜃𝑝𝑚が取引市場AのBOSである𝜃𝐴の平均
𝜃 𝐴よりも大きい場合でもシェアを奪える 

100試行の平
均値 

Tick size (%) 

0.0001% 0.001% 0.01% 0.05% 0.1% 

𝜃𝑝𝑚 = 0.1% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

𝜃𝑝𝑚 = 0.2% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

𝜃𝑝𝑚 = 0.3% 99.6% 99.7% 99.3% 89.4% 80.9% 

𝜃𝑝𝑚 = 0.4% 45.1% 40.2% 32.9% 18.7% 17.7% 

MMなし Tick size (%) 0.0001% 0.001% 0.01% 0.05% 0.1% 

100試行の 
平均値 

市場AのBOS 0.148% 0.146% 0.152% 0.169% 0.199% 

市場BのBOS 0.290% 0.290% 0.297% 0.320% 0.350% 

100% 

80% 

10% 
0% 

𝜃𝑝𝑚が市場AのBOSより大きい 

シェアの推移はどうなっているか? 



取引市場Ａ 
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1 

13 

シェア変動のメカニズム(MM約定時) 
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マーケットメーカー戦略以外のHFT 

・ アービトラージ（鞘取り）： （高速化以前から存在、新しくない） 

・ イベント・ドリブン： 合併比率やTOBの発表、 

                                  決算発表、誤発注、など 

・ ストラクチャル： 市場の構造的な欠陥を利用する  

             ⇒ レイテンシー・アービトラージ 

                （フラッシュ・ボーイズの元ネタ） 

・ ディレクショナル： 短期逆張り、短期順張り 

・ アルゴリズム取引を餌食にするHFT： さまざまな手法 

                          グレーなものも 

アービトラージはかなりいる 

その他も居ることは確実だがどれくらいいるか良くわからない 
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HFTも厳しい生存競争 

http://jp.reuters.com/article/stocksNews/idJPL4N0PJ00M20140708 

http://jp.reuters.com/article/stocksNews/idJPL4N0PJ00M20140708
http://jp.reuters.com/article/stocksNews/idJPL4N0PJ00M20140708
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証券会社の取次ぎ業務 

機関投資家 

（年金、政府ファンド、生損保、金融機関、学校） 

その代行：運用会社 

証券会社 

(取次ぎ・委託売買部門) 

機関投資家は取引所へ直接注文を出せない 

証券会社には機関投資家の注文を”小分けにして”さばく仕事がある 

取引所 取引所 

A社 1万株 買い 

今日中にやっといて 

電話 

ネット 

手でクリック 

A社 100株 99円 買い 

A社 100株 98円 買い 

A社 100株 99円 買い 

               : 

こっそり大量に買いたい こっそり大量に買いたい 
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アルゴリズム・トレード 

機関投資家 

証券会社 

注文を”小分けにして”さばく仕事を 

機械化したものがアルゴリズムです 

取引所 取引所 

A社 1万株 買い 

アルゴリズムで 
電話 

自動発注 A社 100株 99円 買い 

A社 100株 98円 買い 

A社 100株 99円 買い 

               : 

アルゴリズム アルゴリズム 
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機関投資家 

証券会社 

機関投資家は時々、ちょっと”不可能な”注文を出してくる 

電話 
A社 100万株 買い 

今日中にやっといて （無理です） 

取引所 取引所 

 金融取引は大きいほど不利になる珍しいゲーム 
 後述のブロック取引は競争を公正にするための処置とも言える 
 大きい取引をする投資家を助けるための処置 
  ⇔ 製造業や小売業などは規模が大きい方がコストダウンでき 
    規模の経済が働くのが普通 
    競争を公正にするため小さい業者を助ける処置あり 
    公正取引委員会、独占禁止法、下請けいじめの禁止 
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ブロック・トレード 

機関投資家B 

証券会社 

たまたま反対の”無理な”注文が来れば、取引所を出さずに、 

取引を成立させることが出来る ⇒ ブロックトレード 

電話 
A社 100万株 買い 

今日中にやっといて 

機関投資家C 

電話 
A社 100万株 売り 

今日中にやっといて 

カネ 

カネ 

株 

株 

取引所 取引所 

参照 
取引 

価格 

取引 

価格 

取引所の価格決定プロセスには参加しない 
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機関投資家B 

証券会社 

ネット 

A社 100万株 買い 

ダーク・プールで 

機関投資家C 

ネット 

A社 100万株 売り 

ダーク・プールで 

カネ 

カネ 

株 

株 

取引所 取引所 

参照 

取引所の価格決定プロセスには参加しない 

みんながダーク・プールばっかり使い出したら誰か価格を決めるの？ 

ブロック・トレードを機械化したもの ← 注文状況は見れない 

ダーク・プール 
取引 

価格 

取引 

価格 

ダーク・プールの出現 

第14回 金融情報学研究会, 水田ら 2015 第14回 金融情報学研究会, 水田ら 2015 

http://sigfin.org/SIG-FIN-014-02/  

http://sigfin.org/SIG-FIN-014-02/
http://sigfin.org/SIG-FIN-014-02/
http://sigfin.org/SIG-FIN-014-02/
http://sigfin.org/SIG-FIN-014-02/
http://sigfin.org/SIG-FIN-014-02/
http://sigfin.org/SIG-FIN-014-02/
http://sigfin.org/SIG-FIN-014-02/
http://sigfin.org/SIG-FIN-014-02/
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ある程度のダーク・プールの普及は市場を効率化する 

リットへの成行注文の量（←キーパラメーター）の減少が理由 

ある程度のダーク・プールの普及は市場を効率化する 

リットへの成行注文の量（←キーパラメーター）の減少が理由 

仲値を使用 仲値を使用 
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性

 

ダーク・プール配分比率 d ごとの市場非効率性とリット成行/リット指値 

SORありとSORなし 

市場非効率性： SORあり 市場非効率性： SORなし 

リット成行/リット指値： SORあり リット成行/リット指値： SORなし 
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リット 

（ザラバ） 

売り 価格 買い 

84 101 

176 100 

99 2 

98 77 

ダーク 

プール 

売り 買い 

175 

市場が効率化するメカニズムとキーパラメーター(1/2) 

キーパラメーター：リット成行注文数/リット指値注文数 

流動性 

供給 

流動性 

供給 

流動性 

供給 

流動性 

供給 

流動性 

奪う 

流動性 

奪う 

流動性 

奪う 

流動性 

奪う 

より多くの 

注文が移動 

より少ない 

注文が移動 

ダーク・プールは価格を指定しないため、指値注文が広がらず 

結局取引されずキャンセルされてムダになる指値注文が少ない 

ダーク・プールは価格を指定しないため、指値注文が広がらず 

結局取引されずキャンセルされてムダになる指値注文が少ない 
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これが小さいということは、、、 これが小さいということは、、、 

ファンダメンタル 

価格 

ファンダメンタル 

価格 

取引価格 取引価格 

市場が効率化するメカニズムとキーパラメーター(2/2) 

厚い板 

厚い板 

外へ 

出にくい 

外へ 

出にくい 

外へ 

出にくい 

外へ 

出にくい 

キーパラメーター：リット成行注文数/リット指値注文数 

板が厚くなり、ファンダメンタル価格からの乖離がしづらくなる 板が厚くなり、ファンダメンタル価格からの乖離がしづらくなる 

⇒ 板の厚み増加による市場効率化 
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ファンダメンタル価格より高く乖離している ファンダメンタル価格より高く乖離している 

取引価格 取引価格 

市場が非効率化するメカニズムと非効率化の条件(1/2) 

ダーク・プールの 

厚い板（待機注文） 

SORあり 

売り成行注文が吸収される 

SORあり 

売り成行注文が吸収される 

ダーク・プールに買い注文が多く待機 

ファンダメンタル価格へ収束する売り成行注文が 

SORにより、すべてダーク・プールへ吸収される 

ファンダメンタル価格へ収束する売り成行注文が 

SORにより、すべてダーク・プールへ吸収される 

⇒ 乖離の解消に時間がかかり非効率化 

ファンダメンタル 

価格 

ファンダメンタル 

価格 



67 

取引を急ぐ大口投資家が価格決定しないところで取引するメリット 

価格を見ながら慎重に売買 価格を見ながら慎重に売買 

買い 売り 

価格 

決定 

取引所 

妥当な取引価格を形成 妥当な取引価格を形成 

急ぐ大口 

買い 

急ぐ大口 

買い 

価格形成 

破壊 

価格形成 

破壊 

急ぐ大口 

売り 

急ぐ大口 

売り 

価格形成 

破壊 

価格形成 

破壊 

参照 

価格形成 

じゃましない 

価格形成 

じゃましない 

妥当な取引 

価格を形成 

妥当な取引 

価格を形成 

妥当な取引 

価格で取引 

妥当な取引 

価格で取引 
市場の効率化 

価格変動の安定化 
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みんなが価格決定しないところで取引しだすと、大きなデメリット 

買い 売り 

価格 

決定 

取引所 

市場の 

非効率化 

妥当でない価格で大勢が取引してしまう 妥当でない価格で大勢が取引してしまう 

参照 

？ 買い手 

いない 

買い手 

いない 

妥当でない取引価格 妥当でない取引価格 

少数で価格 

決めちゃう？ 

少数で価格 

決めちゃう？ 

価格変動の 

不安定化 

半分以上の取引が価格決定に関わって無いと不安定・非効率化 
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