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近年，取引市場同士の競争や大口の取引を行う投資家の要望などにより，取引市場のシステムの高速化が行われてい
る．取引システムの高速化により，流動性を供給する投資家の注文量が増え流動性が向上したという評価がある一方，過
度な高速化は市場の運営コストや取引参加者のシステムコストを増大させるという批判もある．
そこで本研究では，人工市場モデルを用いて，データ転送時に発生する遅延 (レイテンシー)のみが異なる場合を比較

し，レイテンシーが価格形成や市場効率性に与える影響を分析した．レイテンシーが注文間隔の平均よりも大きい場合，
レイテンシーが大きくなるにつれて，価格のトレンドが止まった場合に予想リターンの修正が遅れ，不要な順張りの取
引が増加し約定率が上昇，ビット・アスク・スプレッドが広くなり，市場が非効率になっていくことが示された．このた
め，市場の効率性を保つにはレイテンシーが注文間隔よりも十分小さいことが必要であることが示唆された．
また，東京証券取引所の取引データを用いて，シミュレーションの分析結果と比較して考察を行った．東京証券取引

所の取引システムは，arrowhead稼動前は慢性的に本研究が示唆したメカニズムによる市場非効率化が起きていた可能
性がある．一方 arrowhead稼動後は，少なくともこのようなメカニズムでの市場非効率化が，数分といった時間スケー
ルにおいても，慢性的には起きていないことが示唆された．
本研究の特徴は，レイテンシーが大きいことのみで価格形成を非効率にする恐れがあることを示したことである．他

の投資家よりも高頻度に取引を行う投資家 (High Frequency Trading, HFT)の影響などは今後の課題である．

1. はじめに

近年，取引市場同士の競争や大口の取引を行う投資家の要
望などにより，取引市場のシステムの高速化が行われている．
取引システムの高速化により，流動性を供給する投資家の注文
量が増え流動性が向上したという評価がある一方，過度な高速
化は市場の運営コストや取引参加者のシステムコストを増大さ
せるという批判もある ∗1．取引システムの高速化で最も重要
なのは，注文の付け合せ処理にかかる時間やデータ転送時に発
生する遅延 (レイテンシー)である．レイテンシーが小さい方
が速い取引システムとなる．東京証券取引所は 2010年より従
来より高速化された株式売買システム，arrowhead を稼動さ
せており，arrowhead の稼動前後での価格形成を比較する実
証研究が行われている ∗2．
しかしながら，レイテンシーのような取引市場のシステムの

大きな変更は，事例が多くあるわけでなく，価格形成にはさま
ざまな要因が複雑に関わっているため，実証研究ではレイテン
シーの効果だけを取り出すことが困難である．そのため，レイ
テンシーによって価格形成がどのようになるのか，市場は効率
化するのかを実証研究だけで議論するのは困難を伴う．また，
実証研究では未だに達成されていない小さいレイテンシーの分
析ができないため，レイテンシーがどれくらい小さければ十分
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ける高速化の重要性に関しての解説に [水田 12]．

∗2 例えば，[新井 12,宇野 12,中山 13]．

速いシステムであるといえるのかといった議論は，実証研究の
みでは難しい．
このような実社会で導入されたことがないシステムを検証

する方法として，コンピュータ上で仮想的にその状況を作り出
し検証する，社会シミュレーションという手法がある．社会シ
ミュレーションは，例えば，自動車道の整備が交通渋滞へ与え
る影響分析や，テロや火災，伝染病が発生した場合の避難の方
法やあるべき対策の分析などで，大きな成果をあげている ∗3．
金融市場に関しての社会シミュレーションは，人工市場モデ

ルを用いて行われる ∗4．人工市場モデルは，投資家を計算機
内で模倣したエージェント (多くの場合は複数)と，同じく計
算機内で模倣した取引所を用意する．いずれも，計算機内にあ
るので，計算機だけで完結したシミュレーションとなる．人工
市場モデルを用いたシミュレーション研究は，実際の市場にみ
られる多くの統計的性質を再現し，バブルや市場混乱といった
これまでの金融理論では扱いにくかった現象のミクロ・マクロ
相互作用のメカニズムを解明するなど多くの成果をあげてい
る．また最近では，マーケット・インパクトの量の見積もり ∗5,

原資産とデリバティブ間のヘッジ取引の分析 ∗6，金融市場の
規制・制度の議論 ∗7 が，人工市場によって行われている．特
に，[水田 13b,Mizuta 13c]では，2014年に東京証券取引所が
実際に段階的に細かくした呼び値の刻み ∗8 について議論する

∗3 例えば，[出口 09,RC 12] などが詳しい．
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∗5 [Oesch 14] など．
∗6 [Ohi 11,Kawakubo 14] など．
∗7 例えば，[Westerhoff 08, Yagi 10,八木 11, Yeh 10, Kobayashi

11,Thurner 12,大井 13,水田 13a,Mizuta 13d,Mizuta 14b,水田
15] など．また，優れたレビューとして，[山田 13] がある．

∗8 呼び値の刻みの縮小の詳細は [東証 13]．

人工知能学会研究会資料 
SIG-FIN-015-07　　　　

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


エージェント 

（投資家） 
エージェント 

（投資家） 

取引市場 

 

 

取引市場 

 

 

注文 注文 新しい 

取引価格 

新しい 

取引価格 

注文付け合せ・取引価格の更新 注文付け合せ・取引価格の更新 

ここだけ有限の時間 

（レイテンシー）かかるとする 

図 1: レイテンシーは，取引市場から最新の取引価格がエー
ジェントに伝わるまでの時間のみ有限である δlだけかかると
するし，そのほかのレイテンシーはないものとする．

など，実際の金融システムの変更に参考となる研究も出始めて
いる．
また，取引システムの高速化に関しては，高頻度取引を行

う投資家の存在が与える影響の分析 ∗9 や，２市場間でレイテ
ンシーによる裁定機会を利用する投資家が市場に与える影響
の分析 ∗10 などが，人工市場を用いて行われている．しかし，
純粋にレイテンシーの違いだけで価格形成や市場の効率性に
影響はあるのか，あるとすればどのようなメカニズムなのか，
また，レイテンシーがどれくらい小さければ十分速い取引シス
テムであるといえるのか，といった議論は人工市場を用いては
なされていない．
そこで本研究では，[水田 13b,Mizuta 13c]の人工市場モデ

ルにレイテンシーのみを加えたモデルを用い，レイテンシーの
みが異なる場合を比較し，レイテンシーが価格形成や市場効
率性に与える影響を分析する．そして，そのメカニズムの解明
を目指すとともに，レイテンシーはどれくらい小さければ十
分速い取引システムであるといえるのかといった議論を行う．
また，東京証券取引所の取引データを用いて，シミュレーショ
ンの分析結果と比較して考察を行う．

2. 人工市場モデル

本研究では [水田 13b,Mizuta 13c]の人工市場モデルに，第
2.1節で詳しく述べるデータ転送の遅延 (レイテンシー)のみを
加えたモデルを用いる．[Chiarella 02,Chiarella 09]では，シ
ンプルでありながら，実証分析で得られた長期間に存在する価
格変動の統計的性質を再現できるエージェントモデルの構築に
成功している．レイテンシーは，数ミリ秒といった非常に短い
時間のため，レイテンシーに関して分析を行うための人工市場
モデルは，約定件数やキャンセル率，1ティックごとの騰落率
の標準偏差など，短い時間スケールでの性質 (マーケット・マ
イクロ・ストラクチャー)∗11 を再現する必要があると考えられ
る．[水田 13b,Mizuta 13c]では，[Chiarella 02,Chiarella 09]

のモデルでは再現されていなかった，これらのマーケット・マ
イクロ・ストラクチャーも再現した ∗12．
人工市場モデルを用いたシミュレーション研究は，実際の

市場にみられる多くの統計的性質 (stylized fact) ∗13 を再現し
たり規制の効果を検証したりと，多くの成果をあげている一
方で，多くの人工市場モデルはパラメータが多すぎて不必要

∗9 [Gsell 09,Wang 13,草田 14] など．
∗10 [Wah 13] など．
∗11 例えば，[太田 11] に詳しい．
∗12 モデルのパラメータ決定の詳細は [水田 14a] に書かれている．
∗13 例えば [Cont 01] に整理されている．
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図 2: δl/δo > 1(左)の場合，エージェントが注文を出すとき最
新の真の価格を知らないことがしばしば発生し (中央の黄色い
矢印の時点)，エージェントが行う注文が，真の価格を知って
いる場合と異なる場合が生じる．一方，δl/δo ≪ 1の場合 (右)

は，ほとんどの場合エージェントは真の価格を知っている．

に複雑すぎるという指摘もされている ( [Chen 12])．なぜな
ら，モデルの妥当性は実証分析で得られている fat-tail∗14 や
volatility-clustering∗15といった代表的な stylized factが再現
できるかどうかで評価されるが，モデルを複雑にしても多くの
場合は，再現できる stylized fact の種類が増えたり再現の精
度が上がったりしないからである．そのため，できるだけシン
プルなモデルで stylized fact を再現できた方がよいという主
張がなされている ( [Chen 12])．というのもパラメータが多く
複雑なモデルほど，モデルや計算結果の評価が難しくなるから
である．そのため [水田 13b,Mizuta 13c]においても，分析目
的を果たせる範囲内でなるべくシンプルなモデルの構築を行っ
ている．実際の市場を完全に再現することを目的としておら
ず，実際には存在するであろう投資家をすべて網羅することは
あえて行っていない．

2.1 時刻の進め方とレイテンシー
本モデルは 1つの証券のみを取引対象とする．n体のエージェ

ントがおり，エージェント番号 j = 1から順番に j = 2, 3, 4, ...

と注文を出す．最後のエージェント j = nが注文を出すと，次
はまた初めのエージェント j = 1から注文を出し繰り返される．
時刻 t は 1 体のエージェントが注文を出すごとに δt 増え

る ∗16．δtは注文が発生する時間間隔である．ここでは注文は
時間的にランダムに発生するとし，ポアソン過程に従うと仮定
する．そのため，δtは平均 δoの指数乱数とする ∗17．
第 1 章で述べたとおり，取引システムにおいては付け合せ

処理にかかる時間やデータの転送時に発生する遅延 (レイテン
シー)が存在する．実際の市場では，投資家が行った発注の情
報が取引システムに転送された後，板登録及び対当する注文が

∗14 価格の騰落率の尖度がプラスであること．
∗15 価格の騰落率の標準偏差が自己相関を持つこと．
∗16 当然，注文をしただけで取引が成立しない場合も時刻は進む．
∗17 注文の発生がポアソン過程に従うなら注文間隔が指数分布になる
ことは，[加藤 99]の補論に詳しい．なお，さまざまな金融市場を対
象に行われている実証研究では概して指数分布に従うが，観測期間
を長くするなどすると乖離も見られることが議論されている (例え
ば，[加藤 99,Takayasu 02])．



存在する場合は約定が成立する．これら，注文板における価格
や注文数量の情報 (板情報)が更新された後に，システムを通
じて最新の板情報が配信される．取引システムのレイテンシー
が短くなることで，投資家が発注を行ってから板情報の更新
が配信されるまでの時間が短くなる．本研究では簡単のため，
レイテンシーはエージェントの注文処理，注文が取引市場に到
達するまでの間，および取引市場での注文の付け合せ処理や取
引価格の更新処理では一切発生せずゼロとし，取引市場から最
新の取引価格がエージェントに伝わるまでの時間のみ有効であ
る δlだけかかるとする (図１参照)．つまり，エージェントは，
真の価格より δlだけ以前の価格を観測することとなり，δlの
値が小さくなることで，板情報の更新からエージェントが価格
を観測するまでの時間差がより短くなる．以下，エージェント
が時刻 tに観測する価格を観測価格 P t とよぶ．
レイテンシー δlと注文間隔の平均 δoの比 δl/δoが重要なパ

ラメータとなる．図２は，δl/δo > 1の場合 (上)と δl/δo ≪ 1

の場合 (下)を模式的に示した．δl/δo > 1の場合，δl > δtの
場合がしばしば発生する (中央の黄色い矢印の時点を参照)．こ
の場合，エージェントが注文を出すとき最新の真の価格を知ら
ないため，エージェントが行う注文が，真の価格を知っている
場合と異なる場合が生じる．このようなことがしばしば生じ
るため，レイテンシーがない (δl = 0)場合と価格形成に差が
生じることが予想され，取引市場は十分には速くないといえ
る．一方，δl/δo ≪ 1の場合は，ほとんどの場合 δl < δtであ
り，エージェントは真の価格を知っている．そのため，レイテ
ンシーがない (δl = 0)場合とほとんど同じであることが予想
され，取引市場は十分に速いといえる．
本研究では，δl/δoを変化させ，その他の条件を全く同じに

して，各種統計値の比較を行う．

2.2 取引市場
本モデルでの取引市場の価格決定メカニズムは，売り手と

買い手の双方が価格を提示し，売り手と買い手の提示価格が合
致するとその価格で直ちに取引が成立する，連続ダブルオーク
ション方式 (ザラバ方式)∗18 とした．価格の変化幅の最小単位
は δP とし，それより小さい端数は，買い注文の場合は切り捨
て，売り注文の場合は切り上げる．買い (売り)注文は，注文
価格より安い (高い)注文が既に存在すれば，最も安い (高い)

売り (買い)注文と即座に取引が成立する．このような即座に
取引が成立する注文を成行注文 ∗19 とよぶ．即座に取引が成立
する，相対する注文がなければ注文を残す．このように即座に
成立せず残された注文を指値注文とよぶ．

2.3 エージェント
各エージェント j は注文を出す順番が来ると，以下の手順

に従って，売りか買いか，注文価格 P t
o,j を決定する．注文数

量は常に 1と一定とする．また，各エージェントは資産を何単
位でも買うことができ (キャッシュが無限大)，空売りも自由に
行うことができる．
エージェントは，実際の市場の価格形成の性質を再現する

ために導入するものであり，stylized factや高頻度取引にかか
わる統計量を再現する範囲内でなるべくシンプルなモデルと
した．
エージェントは注文価格 P t

o,j，売り買いの別を以下のよう
に決める．時刻 t にエージェント j が予想する価格の変化率

∗18 [Friedman 93,TSE 13]．
∗19 本研究が定義する成行注文，指値注文が実務上のそれらと厳密に
は異なることに注意するべきである．

(予想リターン)rte,j は，

rte,j =
1

w1,j + w2,j + uj

(
w1,j log

Pf

P t
+ w2,jr

t
h,j + ujϵ

t
j

)
．

(1)

ここで，wi,j は時刻 t，エージェント j の i項目の重みであり，
シミュレーション開始時に，それぞれ 0から wi,max まで一様
乱数で決める．uj はエージェント jの 3項目の重みであり，シ
ミュレーション開始時に 0から umax まで一様乱数で決める．
log は自然対数である．Pf は時間によらず一定のファンダメ
ンタル価格，P t は第 2.1節で述べたように，時刻 tでのエー
ジェントが観測する取引価格 ∗20，ϵtj は時刻 t，エージェント
j の乱数項であり，平均 0，標準偏差 σϵ の正規分布乱数であ
る．rth,j は時刻 tにエージェント j が計測した過去リターンで
あり，rth,j = log (P t/P t−τj )である．ここで τj はシミュレー
ション開始時に 1から τmax までの一様乱数でエージェントご
とに決める．
式 (1) の第 1 項目はファンダメンタル価格と比較して安け

ればプラスの予想リターンを高ければマイナスの予想リターン
を示す，ファンダメンタル価値を参照して投資判断を行うファ
ンダメンタル投資家の成分である．第２項目は過去のリターン
がプラス (マイナス)ならプラス (マイナス)の予想リターンを
示す，過去の価格推移を参照して投資判断を行うテクニカル投
資家の成分であり，第３項目はノイズを表している．
予想リターン rte,j より予想価格 P t

e,j は，

P t
e,j = P t exp (rte,j) (2)

で求まる．注文価格 P t
o,j は平均 P t

e,j，標準偏差 Pσ の正規分
布乱数で決める．ここで，Pσ は定数である．そして，売り買
いの別は予想価格 P t

e,j と注文価格 P t
o,j の大小関係で決める．

すなわち，

P t
e,j > P t

o,jなら 1単位の買い
P t
e,j < P t

o,jなら 1単位の売り，
(3)

とする．
また各エージェントは，注文を出す順番が来た際，c回前の

順番で自身が出した指値注文が未だ取引が成立せず残っていた
場合は，その残っていた注文をキャンセルする．

3. シミュレーション結果

本研究では，δo = 1 とし，その他のパラメータは [水田
13b,Mizuta 13c]と同じである以下のパラメータを用いた ∗21．
n = 1, 000，w1,max = 1，w2,max = 10，umax = 1，τmax =

10, 000，σϵ = 0.06，Pσ = 30，c = 20，δP = 0.1, Pf = 10, 000

とした．またシミュレーションはすべてのエージェントの注文
を出す順番が 10, 000回って来るまで行い，シミュレーション
が終了するこの時刻を te とする．

δl/δo = 0.001, 0.002, 0.005, 0.01, 0.02, 0.05, 0.1, 0.2, 0.5, 1, 2, 5, 10

と変化させ，その他の条件を乱数表も含め全く同じにして，
各種統計値を δl/δo に対して算出する．これを乱数表を変更
して 100回行い，その平均値を以後用いる．

∗20 一番初めの取引をエージェントが観測するまでは P t = Pf とす
る．

∗21 δl = 0 のとき，本研究のモデルと [水田 13b,Mizuta 13c] のモ
デルは完全に一致する．
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図 3: レイテンシー (δl/δo)ごとの，期間 δr = 1× δoで計測
した騰落率の標準偏差 (ボラティリティ)と尖度．
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図 4: レイテンシー (δl/δo)ごとの，期間 δr = 10× δoで計測
した騰落率の標準偏差 (ボラティリティ)と尖度．

3.1 ボラティリティ，尖度，市場非効率性
図 3は，レイテンシー (δl/δo)ごとの，期間 δr = 1× δoで

計測した騰落率の標準偏差 (ボラティリティ)と尖度 ∗22 を示
した．δl/δo < 1の領域ではいずれもほぼ一定であるのに対し，
δl/δo > 1の領域ではボラティリティが上昇し，尖度は低下し
ている．図 4は，期間 δr = 10×δoで計測した騰落率を用いて
図 1と同様にボラティリティと尖度を示した．δl/δo > 1の領
域でわずかにボラティリティが低下し，尖度は上昇している．
このようにボラティリティと尖度は計測期間に依存し，レイテ
ンシーの違いによって市場の効率性がどのように変化したのか
判断できない．
そこで，市場の効率性を直接測定する指標として，人を用い

た実験市場研究でしばしば用いられる市場非効率性Mie
∗23，

Mie =
1

te

te∑
t=1

|P t − Pf |
Pf

， (4)

を用いる．市場の効率性を示す指標は多く提案されている ( [伊

∗22 ここでの尖度の定義は，正規分布で 0となる定義である．すなわ
ち，n個のデータ xi(i = 1, , , n)があるとき，xi の平均をX，標準
偏差を Sとすると尖度Kは，K = 1/(nS4)×

∑n

i=1
(xi−X)4−3，

とする定義を使用した．
∗23 実験市場研究では，RAD(Relative Absolute Deviation) とよ
ばれることが多い．実験市場研究で用いられる市場効率性について
は [Stöckl 10] が詳しい．
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図 5: レイテンシー (δl/δo)ごとの，市場非効率性Mie．
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図 6: レイテンシー (δl/δo)ごとの，平均ビット・アスク・ス
プレッド．

藤 07,Verheyden 13])が，本研究で用いる市場非効率性は，通
常は観測できないファンダメンタル価格 Pf を直接使用してお
り，人を用いた実験市場や人工市場シミュレーションでしか用
いることができない定義である．人を用いた実験市場や人工市
場シミュレーションでは Pf が明確であるため，推定ではない
理想的な市場の効率性を測定できる市場非効率性の使用が可
能である．ここで ||は絶対値を示す．Mie は 0以上の値をと
り，0なら完全に効率的，大きくなればなるほど非効率である
ことを示す．
図 5は δl/δoごとの市場非効率性Mieを示した．δl/δo < 0.5

の領域ではいずれもほぼ一定であるのに対し，δl/δo > 0.5あ
たりから市場が非効率になっているのが分かる．第 2.1節およ
び図 2 で述べたように δl/δo > 1 ではレイテンシーの影響が
でて，δl/δo ≪ 1ではレイテンシーの影響はなく市場の効率性
が変わらないことが示された．さらに，δl/δo > 1では，レイ
テンシーが大きくなるにつれて市場が非効率になることが示さ
れた．このため，市場の効率性を保つには，δl ≪ δoとなる必
要があることが示唆される．

3.2 ビット・アスク・スプレッド，約定率
レイテンシーが大きくなると市場が非効率になる要因を議

論する．図 6は，δl/δoごとの平均ビット・アスク・スプレッ
ド ∗24 を示した．δl/δo > 0.5あたりからビット・アスク・ス

∗24 ここでは，ビット・アスク・スプレッド S = (Pbb − Pba)/Pf と
定義した．ここで，Pbb は最も高い買いの指値注文の価格，Pba は
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図 7: レイテンシー (δl/δo)ごとの，約定率=成行注文数量/(成
行注文数量+指値注文数量)．
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図 8: δl/δo = 0.001および 10の場合の，真の価格での価格帯
別の約定率．

プレッドが上昇していることが分かる．
図 7 は δl/δo ごとの約定率を示した．約定率=成行注文数

量/(成行注文数量+指値注文数量)で定義した．δl/δo > 0.5あ
たりから約定率が上昇していることが分かる．つまり，約定
率の向上により，取引価格付近の指値注文が少なくなり，ビッ
ト・アスク・スプレッドが上昇し，それが市場を非効率にして
いることが分かる．次節では，レイテンシーの上昇が約定率の
上昇につながるメカニズムを検討する．

3.3 約定率向上のメカニズム
ここでは，δl/δo = 0.001および 10の場合の各１試行のデー

タを用いて議論する．図 8は真の価格での価格帯別の約定率を
示した．レイテンシーがある場合 (δl/δo = 10)は，特にファ
ンダメンタル価格 Pf 付近で約定率が高くなっていることが分
かる．表 1 は，２つの場合について約定率を，買い注文が成
行で売り注文が指値注文だった場合とその逆の場合に分解した
もの，およびエージェントの予想リターン rte,j の全エージェ
ントの平均値を示した．δl/δo = 10の場合は，観測価格 <真
の価格の場合と観測価格 >真の価格の場合に分けて集計した．
δl/δo = 10の場合，観測価格 <真の価格のときは，買いの成
行注文が多く，エージェントの予想リターンはプラスとなって
いる．一方，観測価格>真の価格のときは，売りの成行注文が
多く，エージェントの予想リターンはマイナスとなっている．

最も安い売りの指値注文の価格である．

表 1: δl/δo = 0.001 および 10 の場合の，約定率を買い注文
が成行で売り注文が指値注文だった場合とその逆の場合に分解
したもの，およびエージェントの予想リターン rte,j の全エー
ジェントの平均値．δl/δo = 10の場合は，観測価格 <真の価
格の場合と観測価格 >真の価格の場合に分けて集計．

合計
買いが成行
売りが指値

売りが成行
買いが指値

観測価格 < 真の価格 32.5% 28.9% 3.5% 0.28%
観測価格 > 真の価格 32.5% 3.6% 28.9% -0.27%

0.001 --- 31.2% 15.6% 15.6% 0.00%

エージェント
平均予想リターン

約定率

10

δ l / δ o

このような結果と整合的な，レイテンシーによって約定率が
上昇するメカニズムを図 9を用いて説明する．ファンダメンタ
ル価格付近 P t ∼ Pf では式 (1)より，エージェントの予想リ
ターン rte,j は第 1項のファンダメンタル投資家の成分は小さ
く，第 2 項のテクニカル投資家の成分が優勢になる．第 2 項
は，過去のリターンがプラス (マイナス) ならプラス (マイナ
ス)の予想リターンを示す．観測価格 <真の価格の場合 (左)，
観測価格の方が過去のものなので，価格は上昇傾向であった．
そのため，第 2 項が優勢となっている予想リターンはプラス
になりやすく，予想価格は高くなりやすい．式 (3)より，注文
価格が予想価格を下回る場合は買い注文となるが，予想価格
が真の価格より大幅に高い場合は，買い注文でも真の価格よ
り高くなりやすく成行注文になりやすい．一方で，実際には
上昇傾向が終わっており，真の価格は横ばいであるときを考え
る．仮にエージェントが真の価格の横ばいを知っていれば，第
2項のテクニカル投資家の成分が優勢となっている予想リター
ンはほとんどゼロとなり，成行の買い注文は出さなかったであ
ろう．この場合，レイテンシーがなく真の価格の横ばいを知っ
ていれば出さなかったであろう成行の買いの注文を，レイテン
シーがあるがために出してしまうことが分かる．観測価格 >

真の価格 (右)の場合は，その逆であり，レイテンシーがある
ために，真の価格は横ばい傾向にも関わらず成行の売り注文を
出してしまうことが分かる．これらの場合が存在するために，
表 1 や図 8 のような結果となり，レイテンシーによって約定
率が向上する．
このようにレイテンシーが大きいと，価格のトレンドが止

まった場合に予想リターンの修正が遅れ，特にファンダメンタ
ル価格付近で不要な順張りの取引が増加し，約定率を向上させ
ることが分かった．第 3.2節で述べたように，約定率が向上す
ると取引価格付近の指値注文が少なくなり，ビット・アスク・
スプレッドが拡大し，市場を非効率する．このようなメカニズ
ムにより，δl/δo > 1の場合においては，レイテンシーの上昇
により市場が非効率になることが示唆される．

4. 実際の市場との比較考察

ここでは，東京証券取引所の取引データを用いてレイテン
シーと平均注文間隔の比 δl/δo を算出し，これまでのシミュ
レーションの分析結果と比較して考察を行う．

4.1 データ
表 2 は東京証券取引所の取引データを用いて，従来の取引

システムより高速化された arrowhead の導入 (2010 年 1 月)

前後の δl/δo を比較したものである．5 つのケースを分析し，
以下，分析 1，分析 2，分析 3，分析 4，分析 5，分析 6 とよ
ぶ．分析 1は [宇野 12]の分析結果であり，分析 2から分析 6

は本研究の分析である．
分析対象期間は，分析 1は arrowhead導入前の 2009年 12月



不要な順張りの取引を行う 不要な順張りの取引を行う 

しかし，予想リターンの修正が遅れる しかし，予想リターンの修正が遅れる 

観測価格 > 真の価格 観測価格 < 真の価格 

高い予想価格 

⇒ 成行の買い注文 

  ↑ もし真の価格を知って 

   いれば出なかった 

高い予想価格 

⇒ 成行の買い注文 

  ↑ もし真の価格を知って 

   いれば出なかった 

観測 

価格 

真の
価格 

上昇傾向 

予想
価格 

（ファンダメンタル価格付近） 

低い予想価格 

⇒ 成行の売り注文 

  ↑ もし真の価格を知って 

  いれば出なかった 

低い予想価格 

⇒ 成行の売り注文 

  ↑ もし真の価格を知って 

  いれば出なかった 

価格のトレンドが止まる 価格のトレンドが止まる 

図 9: レイテンシーによって約定率が上昇するメカニズム．観
測価格 <真の価格の場合 (左)，真の価格は横ばいなっている
にもかかわらず成行の買い注文を出してしまう．この成行の買
い注文はレイテンシーがなく真の価格の横ばいを知っていれば
出さなかったであろう．観測価格 > 真の価格の場合 (右) は，
その逆であり，レイテンシーがあるために，真の価格の横ばい
にも関わらず成行の売り注文を出してしまう．

の１ヶ月間，分析 2は arrowhead導入後，取引時間が延長 ∗25

される前の 2010年 8月 2日から 2011年 11月 18日，分析 3

は arrowhead導入後昼休みが取引時間が延長された後の 2011

年 11月 21日から 2014年 11月 26日である．
また，最近注文件数が増加した期間の分析を行う．日本銀行

が量的・質的金融緩和の拡大を発表 ( [日本 14])した 2014年
10月 31日は注文件数が増加し，翌営業日の 11月 4日は東京
証券取引所第１部の売買代金が当時過去２番目となった ( [ロ
イ 14])．分析 4は，その前後である 2014年 10月 27日から
2014年 11月 26日まで，分析 5はその発表当日である 2014年
10月 31日のみを分析 5はその発表当日である 2014年 10月
31日のみを，分析 6は過去２番目の売買代金を記録した 2014

年 11月 4日のみを分析対象とした．
分析対象銘柄は，分析 1 では当時の TOPIX100 採用銘柄，

分析 2から分析 6では 2009年初に TOPIX100に採用されて
いた銘柄で 2014年 11月も TOPIX100に採用されている 81

銘柄である．
注文件数は，分析 1では新規指値注文件数 ∗26，分析 2から

分析 6 では，すべての新規注文件数をカウントした．また各
分析では，各銘柄の注文件数の平均値を，分析対象の営業日数
で平均をとった注文件数を用いた．東京証券取引所では，実際
に取引が行われる時間 (立会時間)が始まる前に，注文は受け
付けるが取引が成立しない，注文のみ受け付ける時間 ∗27 があ
る．分析 1 の注文件数は注文のみ受け付ける時間の注文を含
んでいないため，計測時間は立会時間のみとなる．分析 2 か
ら分析 6 の注文件数は注文のみ受け付ける時間の注文も含め
ているため，計測時間は立会時間と注文のみ受け付ける時間の
合計である．注文のみ受け付ける時間では，注文が即時に成立

∗25 2011 年 11 月 21 日より，東京証券取引所の現物株式の取引が行
われる時間 (立会時間)が，9:00-11:00，12:30-15:00の合計 4時間
30分 (270分)から 9:00-11:30，12:30-15:00の 5時間 (300分)に
延長された．

∗26 本来であれば成行注文も含めるべきであるが，ここでは，これら
を含めなくても δl/δo ≪ 1 が成立していないことを示す．

∗27 注文のみ受け付ける時間とは具体的には，8時 00分から 9時 00

までの 60 分間と 12 時 05 分から 12 時 30 分までの 25 分間があ
り，その合計は 85 分間である．

表 2: 日本の株式市場における δl/δo．
分析
番号

分析期間 arrowhead
１日平均
銘柄平均
注文件数

計測時間
(分)

平均 δ o (ms) =
計測時間 (ms) /

 注文件数

応答時間
δ l (ms)

δ l / δ o

1 2009年12月 稼動前 2,833 270 5,718 3,000 0.525
2 2010年8月2日～2011年11月18日 14,621 355 1,457 4.5 0.003
3 2011年11月21日～2014年11月26日 28,974 385 797 4.5 0.006
4 2014年10月27日～2014年11月26日 66,044 385 350 4.5 0.013
5 2014年10月31日のみ 87,109 385 265 4.5 0.017
6 2014年11月4日のみ 114,027 385 203 4.5 0.022

稼動後

せず取引価格が更新されないものの，取引システムが注文を受
付け，登録された注文情報を投資家に配信し，投資家がその情
報を元に次の注文をどのようにするか考えるという点において
は，立会時間と同じことが行われていると考えられる．
応答時間 δlは，分析 1では arrowhead導入前，注文付合間

隔であった 3秒 ∗28 を，分析 2から分析 6では [東証 10]が示
した，arrowhead導入直後の 2010年 4月 13日の立会時間帯
の平均実績注文応答時間である 2ミリ秒 ∗29と実績相場情報配
信時間が 2.5ミリ秒以下であったことを用いて，その値の合計
である 4.5ミリ秒を用いた．

4.2 結果と議論
表 2が示すように，arrowhead前の分析 1では δl/δoが 0.5

を超えている．第 3章の図 5が示しているように δl/δoが 0.5

を超えたあたりから市場非効率性が上昇している．そのため，
第 3 章で述べたシミュレーション結果が示唆したメカニズム
(図 9参照)による市場非効率化が慢性的に，つまり日中の多
くの時間帯で，起きていた可能性がある．
一方，分析 2 から分析 6 が示すように，arrowhead 後は

δl/δo ≪ 1となっており，このようなメカニズムによる市場非
効率化は慢性的には起きていないことが分かる．分析 4 の分
析対象期間 (2014年 10月 27日から 2014年 11月 26日)は最
近ではとても注文が多かった時期として知られている．図 10

は，この期間の営業日ごとの δl/δoを示した．10月 31日，11

月 4日，11月 5日が特に高くなっている．しかしそれらの日
でも，δl/δo ≪ 1は満たしており，市場非効率化が日中を通じ
て慢性的には起きていないことが分かる．
図 11は，δl/δoが比較的大きかった 10月 31日，11月 4日，

11月 5日の 1分ごとの δl/δoを示した．1分ごとの δl/δoを
見ても，最大でも 0.12を下回っており，少なくとも数分とい
う時間スケールで慢性的に，市場が非効率になっていることは
ないことが分かる．特には高頻度取引や高速取引を主として
行っていない一般的な投資家にとっては数分というのは十分短
い時間であり，その時間内に何度も売ったり買ったりを繰り返
すことは少ない．なので，少なくともこのような一般的な投資
家にとって問題となるような時間にわたって慢性的に，シミュ
レーション結果が示したようなメカニズムでの市場非効率性は
発生していないと考えられる．
しかしながら図 11は，特定の時間帯に注文が集中している

ことも示している．最大値をつけたのは，日本銀行が量的・質
的金融緩和の拡大を発表した 10 月 31 日 13 時 44 分 ( [日本
14])の 3分後である 13時 47分であり，この時刻の前後の数
分間の１分間注文件数は他の時間帯と比べ突出して多くなって
いる．このように市場に大きな影響を与える情報がでた直後に
は，非常に短い特定の時間に注文が集中する場合があることが

∗28 注文受付間隔はレイテンシーとは異なるが，この期間に入った注
文状況を期間内に知ることができないため，本研究の δl に相当す
る時間である．

∗29 2012 年 7 月に注文応答時間は半分の 1 ミリ秒まで縮小し高速化
していると考えられる ( [小川 12]) が，ここでは高速化前の値を用
いたとしても δl/δo ≪ 1 であることを示す．
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図 10: 2014年 10月 27日から 2014年 11月 26日までの，1

営業日ごとの δl/δo．
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図 11: 2014年 11月 31日から 2014年 11月 5日までの，1分
ごとの δl/δo．

分かる．本研究では 1分ごとの分析であったが，もっと短い時
間スケールで注文が集中しているかも知れない．このような短
い時間スケールでは，レイテンシー δlも安定していない恐れ
がある．また，銘柄ごとに注文の数量にばらつきがあり，特定
の銘柄に注文が集中している恐れもある．これらの分析は今後
の課題である．このような非常に短時間のみではあるけれども，
注文が集中することは，数秒間に何度も売ったり買ったりを繰
り返し高頻度に取引を行う投資家 (High Frequency Trading,

HFT)にとっては重要であると考えられる．そして，このよう
な市場に非常に重要な情報が出て注文が集中する場合において
も，取引システムが安定して稼動し，安定して δl/δo < 1とな
るようにすることは，HFTにとっては重要なことであろう．
以上により，東京証券取引所の取引システムは，arrowhead

稼動前は慢性的に本研究が示唆したメカニズムによる市場非
効率化が起きていた可能性がある．一方 arrowhead稼動後は，
少なくともこのようなメカニズムでの市場非効率化が，数分と
いった時間スケールにおいても，慢性的には起きていないこと
が示唆された．一方で，市場に大きな影響を与える情報がでた
直後など非常に短い特定の時間に注文が集中する場合の分析は
今後の課題である．また，今回行ったシミュレーションも特定
の時間に注文が集中する場合を取り扱っておらず，今後の課題
である．

5. まとめと今後の課題

本研究では，[水田 13b,Mizuta 13c]の人工市場モデルにレ
イテンシーのみを加えたモデルを用い，レイテンシーのみが異
なる場合を比較し，レイテンシーが価格形成や市場効率性に与
える影響を分析した．

レイテンシー δl と注文間隔の平均 δo の比 δl/δo が重要な
パラメータとであることを議論した．δl/δo > 1では，レイテ
ンシーが大きくなるにつれて，約定率が上昇し，ビット・アス
ク・スプレッドが広くなり，市場が非効率になっていくことが
示された．このため，市場の効率性を保つにはレイテンシーが
注文間隔よりも十分小さいこと，すなわち，δl ≪ δoが必要で
あることが示唆された．さらに，レイテンシーと約定率の関係
について議論した．レイテンシーが大きいと，価格のトレンド
が止まった場合に予想リターンの修正が遅れ，特にファンダメ
ンタル価格付近で不要な順張りの取引が増加し，約定率を向上
させることが分かった．
また，東京証券取引所の取引データを用いて，シミュレー

ションの分析結果と比較して考察を行った．東京証券取引所の
取引システムは，arrowhead稼動前は慢性的に本研究が示唆し
たメカニズムによる市場非効率化が起きていた可能性がある．
一方 arrowhead稼動後は，少なくともこのようなメカニズム
での市場非効率化が，数分といった時間スケールにおいても，
慢性的には起きていないことが示唆された．
今後の課題は，市場に大きな影響を与える情報がでた直後

など非常に短い特定の時間に注文が集中する場合について，シ
ミュレーションによる分析とデータの分析をする必要がある．
また，エージェントの種類を増やして議論することも今後の課
題である．今回は標準的な投資家をモデル化したエージェント
のみもちいた．しかし，レイテンシーが特に重要となる投資家
は，マーケット・メーカー戦略を行う投資家や，市場間でアー
ビトラージを行う投資家などである．これらの投資家をモデル
化したエージェントを投入した分析をする必要がある．これら
の投資家はその他の投資家と比べ，高頻度に注文を出すことが
知られており，高頻度取引 (High Frequency Trading, HFT)

とよばれる場合がある．本研究では HFTの影響については直
接は扱っておらず今後の課題である．
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