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Abstract:  I review about speeding up of exchanges in Japan recently. This will trigger higher frequency 
trading, and investors will more need AI technologies. 

 

1 はじめに 

 前回のファイナンスにおける人工知能応用研究会

（第３回）で、水田と小林[2009]は、実務家が工学
系研究者、特に人工知能へどのような期待をしてい

るか述べた。その中で、取引所の高速化や超短期売

買の出現については極めて重要な実務上の変化であ

るにも関わらず少ししかふれられなかった。ここで

は、最近起こっている、取引所の高速化とそれに伴

うトレーディングの機械化、高頻度化についてレビ

ューする。 
 

2 欧州で起きたこと 

 日本の話に入る前に、欧州で起きたことを井上

[2009]に沿ってレビューする。欧州は米国よりもあ
とに取引所の高速化が行われたが、米国の技術を導

入することにより素早く行われており、日本でも同

様のことが今後起こる可能性が高く、もっとも参考

になる事例であると考えている。取引所の高速化と

は、注文を入れてからそれが確定したことを投資家

に伝えるまでの時間、応答時間が短くなることであ

る。この高速化は、既存の取引所が高速化すると言

うよりは、新規参入してきた代替取引所が高速なス

ペックを持って参入し、既存の取引所がそれと競争

する形でスペックアップするケースが殆どである。

図１は欧州での取引所のシェアであるが、６位に

2007年 3月に設立された代替市場がランクインされ
ている。設立後わずか 1年半でシェア 8%を獲得して

いる。2007年 3月以前は、代替市場は殆ど存在感が
なかったので極めて短い期間での投資環境の変化で

ある。代替市場の主な２つの特徴は、 
●高速売買(高頻度売買)ができる 
 代替市場の応答時間は数 ms(ミリ秒)くらいであり、
１秒間に何度も売買でき、人間が手で行うには追い

つかない速度になっている。一方で既存取引所は、

代替市場が出現する前までは 1秒くらいかかってお
り、高頻度売買は出来なかった。 
●低コスト＆メイカー/テイカー制 
 売買手数料が既存取引所よりも安く、また、注文

を入れること自体は無料のことが殆どである。され

に、メイカー/テイカー制手数料体系も代替市場の普
及に拍車をかけた。この手数料体系は、注文が成立

した際、指値注文を入れた側（板を入れて待ってい

た側）は手数料ではなく逆にリベートをもらえると

いうもので、成り行き注文を入れた側（板を取った

側）は通常通り手数料を払い、その差額が取引所の

利益になるというもの。指値注文はリベートがもら

えるため、新たなアルゴリズム戦略を生み出した。 
 これらの特徴の結果、約定件数は増える一方、一

回あたりの約定金額が小さくなるという“小口化”

という現象が見られた。（図２）また、人間で対応で

きる速度でなくなってきたため、アルゴリズムトレ

ードが増加した。 
 

3 日本の現状 

 日本の代替市場は、PTS（proprietary trading system）
とよばれる。ちなみに、欧州ではMTF（マルチラテ
ラル・トレーディング・ファシリティ）、米国では

ECN（electronic communication network）または ATS
（alternative trading system）とよばれている。日本で
は、PTSが徐々に増えている。図３は SBIジャパン
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ネクスト証券の売買代金とそのシェアの推移である。

当取引所は 2009年末現在、PTSの中ではシェアトッ
プである。多くの PTSは既存取引所よりもティック
が細かい（図４）。このため、買いも売りも既存取引

より有利な価格がつく可能性が高い。実際図５に示

すように、多くの時間帯で、既存市場よりも有利な

価格がついている。このような特性を生かして、リ

ターンを取りにいく戦略も可能かも知れない。 
 また、多くのＰＴＳで夜間取引が可能となってい

る。夜間取引は、既存取引所の昼間ほど流動性が高

くなく、大きなニュースが出て大きく動いた株価で

も投資家に見落とされがちである。また、ニュース

を出す側も夜間は「取引所が閉まっている」と思っ

ているため大きなニュースが出しやすい環境にある。

したがって、ニュースをテキストマイニングして取

引する場合などは、夜間取引の方が有利かもしれな

い。欧州ではメイカー/テイカー制手数料体系を採用
する代替市場も存在したが、日本ではこれを採用し

ているＰＴＳは 2009年末現在、存在しない。 
 東京証券取引所は、このようなＰＴＳの発展があ

ったこともあり、2010 年 1 月から高速化を行った。
東京証券取引所は注文を入れること自体に手数料が

発生するため、ＰＴＳと両方を使う場合の執行戦略

はより複雑なものとなる。いずれにせよ、投資家に

とってはこのような取引所間の競争は歓迎すべきも

のであることは間違いない。 
 

4 高頻度取引戦略 

 一般にアルゴリズムトレードという言葉は、機械

で執行戦略を行うことを指す。執行戦略とは、ある

銘柄を買うこと（売ること）は外部から与えられて

おり、それをなるべく有利な価格で執行する注文を

行うことである。アルゴリズムトレードは VWAP(出
来高加重平均価格)どおりに売買するなどパッシブ
な戦略も多い。一方、フラッシュトレードと呼ばれ

る数 ms～数 s の売買間隔でリターンを稼ぐ戦略は、
まさに高頻度トレードだけでリターンを稼ごうとい

うものである。フラッシュトレードは取引所が高速

化していないと実現しないものが多く、日本ではま

さにこれからスタートしようとしている戦略であり、

人工知能の技術に期待される分野である。もちろん、

アルゴリズムトレードも取引所の高速化により高度

化し、それが必要になってきていることも間違いな

い。リターンを取りにいく高頻度取引のうち、学術

界でも公表された手法として、Stat. Arb.(Statistical 
Arbitrage)というものがある。（Fernholz, 2007）これ
は、時間の規格化を行うと、短い期間で測定したボ

ラティリティの方が長い期間で測定したそれよりも

大きいことを利用したもので、この差をリターンと

して抽出するものである。具体的にはロング側は 1.5
分という短期間でウエイトを元に戻し、ショート側

は一日と長い期間でウエイトを元に戻す。ウエイト

を元に戻すというのは株価が上がってウエイトが上

昇した銘柄を売り、株価が下がってウエイトが少な

くなったものを買うという逆張り戦略の一種である。

つまり、短い期間であるほど逆張りが有効であると

いうことを使った戦略であり、リターンの見積もり

をする方法も開発されている。ウエイト調整の間隔

を短くすればするほど高い効果が期待されている。

この効果は日本の株式市場でも確認されており、米

国よりも高いリターンが得られることが知られてい

る。(野村證券, 2008) 
 

5 今後 

 野村総合研究所(2009)によれば、多くの資産運用
会社はＰＴＳでのトレードや直接アルゴリズムトレ

ードを行うことに興味を持ちつつも、コンプライア

ンス上の問題などもあり、まだ本格的には始められ

ていない状況にある。取引所の高速化によりますま

す人間が手で取引注文を入れることは現実的に難し

くなっていき、ますます機械で売買をすることが重

要になっていくであろう。高度な執行戦略、売買戦

略を構築する上で、人工知能は期待されている技術

であることは間違いない。 
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(図２) 井上[2009]より。ロンドン取引所での取引件数と一件あたり取引金額。 

 
(図 1) 井上[2009]より。欧州での取引所のシェア。 
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百万円

松井証券 大和証券 カブコムＰＴＳ マネックスナイター ジャパンネクストPTS JNX_13日移動平均

� 10月1日、１５６億円を記録。Ｎ２２５採用銘柄で対取引所比１１１１．．．．４９４９４９４９％％％％のシェアー。
� Ｎ２２５採用銘柄の７０７０７０７０％％％％の銘柄でジャパンネクストＰＴＳが単独で最良気配を提示！（※）

出来高のシェアーの伸びに比べて、取引機会の増大が際立つ。

売買代金の推移（他社比較）

（（（（※※※※））））取引所取引所取引所取引所よりもよりもよりもよりも有利有利有利有利なななな気配値段気配値段気配値段気配値段、、、、トムソンロイタートムソンロイタートムソンロイタートムソンロイターにてにてにてにて確認確認確認確認

売買代金売買代金売買代金売買代金はははは各社各社各社各社HPHPHPHP、、、、日本証券業協会日本証券業協会日本証券業協会日本証券業協会HPHPHPHP、、、、日経日経日経日経QUICKQUICKQUICKQUICKよりよりよりよりＳＢＩＳＢＩＳＢＩＳＢＩジャパンネクストジャパンネクストジャパンネクストジャパンネクスト証券証券証券証券にてにてにてにて集計集計集計集計。。。。なおなおなおなお売買代金売買代金売買代金売買代金はははは当社独自当社独自当社独自当社独自にににに集計集計集計集計したものでありしたものでありしたものでありしたものであり、、、、各社各社各社各社のののの今後今後今後今後のののの公表数値公表数値公表数値公表数値とはとはとはとは異異異異なるなるなるなる

場合場合場合場合がありますがありますがありますがあります  
(図３) SBIジャパンネクスト証券より。売買代金とそのシェアの推移。順調にシェアを伸ばしている。 

 
 (図４) トムソン・ロイター・マーケッツより。既存市場、代替市場を含めた板情報を結合した例（複合板）。東
証の 1ティックの間に、代替市場の注文が多くあり、東証より有利な価格で売買できる機会を提供している。 
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(図６) Fernholz (2007)より。Stad. Arb.の例。リターンの水準は年間 1.5%程度であり、ボラティリティから推定された値に近い。リター
ンのブレが極めて少ないのが特徴で情報比（＝リターン / ボラティリティ）は約 32と驚異的に高い数字となっている。 

日経日経日経日経２２５２２５２２５２２５採用銘柄採用銘柄採用銘柄採用銘柄についてのについてのについてのについての統計統計統計統計。ＳＢＩ。ＳＢＩ。ＳＢＩ。ＳＢＩジャパンネクストジャパンネクストジャパンネクストジャパンネクスト証券証券証券証券ががががトムソンロイタートムソンロイタートムソンロイタートムソンロイターのののの協力協力協力協力にてにてにてにて計算計算計算計算。。。。

売り

買い

月月月月 約定件数約定件数約定件数約定件数
価格低下平均価格低下平均価格低下平均価格低下平均

（（（（マイナスマイナスマイナスマイナスBPs））））
価格向上平均価格向上平均価格向上平均価格向上平均

（（（（プラスプラスプラスプラスBPs））））

６６６６月月月月 126,364 件件件件 5,171 件件件件 (04.09%) 33,314 件件件件 (26.36%) 87,879 件件件件 (69.54%) -10.51 19.62
７７７７月月月月 131,885 件件件件 4,744 件件件件 (03.60%) 31,363 件件件件 (23.78%) 95,778 件件件件 (72.62%) -9.05 21.54
８８８８月月月月 135,841 件件件件 5,456 件件件件 (04.02%) 12,373 件件件件 (09.11%) 118,012 件件件件 (86.88%) -6.38 17.85
９９９９月月月月 139,198 件件件件 5,369 件件件件 (03.86%) 18,850 件件件件 (13.54%) 114,979 件件件件 (82.60%) -7.59 16.73

１０１０１０１０月月月月 206,751 件件件件 5,398 件件件件 (02.61%) 36,302 件件件件 (17.56%) 165,051 件件件件 (79.83%) -7.20 18.91

売売売売りりりり価格低下件数価格低下件数価格低下件数価格低下件数

（（（（マイナスマイナスマイナスマイナス））））

売売売売りりりり価格同一件数価格同一件数価格同一件数価格同一件数

（（（（イコールイコールイコールイコール））））

売売売売りりりり価格向上件数価格向上件数価格向上件数価格向上件数

（（（（プラスプラスプラスプラス））））

月月月月 約定件数約定件数約定件数約定件数
価格低下平均価格低下平均価格低下平均価格低下平均

（（（（マイナスマイナスマイナスマイナスBPs））））
価格向上平均価格向上平均価格向上平均価格向上平均

（（（（プラスプラスプラスプラスBPs））））

６６６６月月月月 126,364 件件件件 5,443 件件件件 (04.31%) 42,836 件件件件 (33.90%) 78,085 件件件件 (61.79%) -9.72 19.18
７７７７月月月月 131,885 件件件件 6,157 件件件件 (04.67%) 48,418 件件件件 (36.71%) 77,310 件件件件 (58.62%) -8.71 19.94
８８８８月月月月 135,841 件件件件 6,586 件件件件 (04.85%) 16,864 件件件件 (12.41%) 112,391 件件件件 (82.74%) -6.23 13.98
９９９９月月月月 139,198 件件件件 5,860 件件件件 (04.21%) 18,442 件件件件 (13.25%) 114,896 件件件件 (82.54%) -6.58 17.74

１０１０１０１０月月月月 206,751 件件件件 6,945 件件件件 (03.36%) 53,740 件件件件 (25.99%) 146,066 件件件件 (70.65%) -8.85 17.63

買買買買いいいい価格低下件数価格低下件数価格低下件数価格低下件数

（（（（マイナスマイナスマイナスマイナス））））

買買買買いいいい価格同一件数価格同一件数価格同一件数価格同一件数

（（（（イコールイコールイコールイコール））））

買買買買いいいい価格向上件数価格向上件数価格向上件数価格向上件数

（（（（プラスプラスプラスプラス））））

 
(図５) SBIジャパンネクスト証券より。SBIジャパンネクスト証券において、東京証券取引所と比べて有利な価格がついている割合。
東証より不利な価格がついている約定件数ベースでの割合はおおむね 5%以下。 
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