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研究成果の概要（和文）：本研究では (1) 日経平均先物市場における高速取引がどのように価格発見能力に影
響を与えるのか (2) 日経平均先物市場における高速取引が、その現物市場の株式流動性に与える影響 の2点に
焦点を当て分析を行った。実証分析の結果、 (1) 高速取引は、大阪証券取引所が導入した新派生証券取引シス
テムJ-GATE稼働後に急速に増加し、それに伴い、取引に関する価格発見能力が低下したこと (2) 日経平均先物
市場における高速取引は現物市場のスプレッドを縮小させ、現物株式市場の質を向上させる可能性が高いこと 
が明らかになった。

研究成果の概要（英文）：This project focused on the following two research topics: (1) how 
high-frequency trading (HFT) impact on the price discovery in the Nikkei 225 futures market (2) the 
impact of the HFT in the Nikkei 225 futures market on the stock liquidity in its spot market.
The empirical analysis show that (1) HFT is significantly increased in the Nikkei 225 futures market
 after the Osaka Stock Exchange launched J-GATE, the newly platform for derivative trading, and has 
decreased the price discovery associated with trades.  (2) HFT in the Nikkei 225 futures market 
narrow spread of the stock liquidity on its spot market, suggesting that HFT in the futures market 
improves the market quality of its spot market.

研究分野：計量ファイナンス

キーワード： マーケットマイクロストラクチャー
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様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９、ＣＫ－１９（共通） 

１．研究開始当初の背景 
(1) 研究の社会的背景 
 近年の金融市場の一大変化として、機械が
自動的に大量かつ高速に売買する手法、いわ
ゆる高速取引の台頭が挙げられる。高速取引
は 2000 年代から欧米市場において、また、
日本においても 2010 年を境にして急速にそ
の存在感を示している。現在では米国市場に
おいては売買高の 50％以上、日本においても
30～40％程度が高速取引によるものといわ
れている。 
 コンピュータが高速かつ自動的に売買を
繰り返すその取引形態から、高速取引は金融
市場に悪影響を与えるとの指摘もある。10 分
間でダウ平均が 9%下落した 2010 年 5 月のフ
ラッシュ・クラッシュや、2012 年 8 月に 45
分間で 4 億 4000 万ドルの損失を出したナイ
トキャピタルの誤発注事件、昨今の日経平均
株価の乱高下などが、高速取引に関する危惧
を増大させている。 
 
(2) 研究の学術的背景 
 高速取引に関する研究は 2010 年頃より急
速に発展している。高速取引が現物株式市場
に与える影響については、その株式流動性や
価 格 発 見 能 力 に 与 え る 影 響 の 検 証
（Hendershott et al.(2011), Riordan and 
Storkenmaier(2012) ， Brogaard et 
al.(2011）)をはじめとして、おおむね高速
取引は現物株式市場の質を向上させている
という結論を提示している。一方、派生証券
市場を対象とした分析は世界的にも非常に
少なく、その分析結果も統一的な結論を導い
ていない(Lee(2013), Frino et al.(2013))。 
 わが国現物株式市場については、流動性へ
の影響（Uno and Shibata,2011）や、初値形
成への影響（太田, 2012）についての分析な
どがなされている。このように、わが国金融
市場についても実証研究が蓄積されつつあ
るが、その問題の重要性に対して十分なもの
ではない。 
 
 
２．研究の目的 
 本研究の目的は、高速取引と先物市場、現
物-先物間関係を明らかにするため、以下の 2
テーマについての研究を推進することであ
る。 
 
(1)「高速取引が日経平均先物の価格発見に
与える影響」 
 日経平均先物市場の価格発見能力を推計
し、高速取引が価格発見に貢献しているかを
明らかにする。 
 
(2)「高速取引が現物-先物市場間関係に与え

る影響」 
 日経平均先物市場における高速取引が、そ
の基本証券である現物株式の流動性に影響
を与えるかどうかを明らかにする。 
 
３．研究の方法 
(1) 「高速取引が日経平均先物の流動性と価
格発見に与える影響」 
 2011年2月に大阪証券取引所に導入された
派生証券売買新システム J-GATE が、日経平
均先物市場における高速取引増加を外生的
に増加させたと見なし、J-GATE 導入前後 15
取引日において、価格発見能力に変化が生じ
るかを検証した。価格発見能力の推定には、
こ の 分 野 で 広 く 利 用 さ れ て い る
Hasbrouck(1991)の分析モデルを採用し、日
次レベルで価格発見能力を推定した。 
 
(2)「高速取引が現物-先物市場間関係に与え
る影響」 
 テーマ(1)同様に、J-GATE の導入を日経平
均先物市場における高速取引増加の外生的
イベントとし、この前後で現物株式市場であ
る東京証券取引所第1部上場の普通株式の株
式流動性に変化が生じたかどうかを検証し
た。株式流動性は、quoted spread, effective 
spread, market depth をティックデータから
計算し、日次レベルの流動性尺度を構築した。 
 分析では他の市場要因をコントロールす
るため、J-GATE 導入を示すダミー変数と企業
規模などの企業要因をコントロール変数と
する回帰分析を行った。 
 
４．研究成果 
(1) 「高速取引が日経平均先物の流動性と価
格発見に与える影響」 
 まず、J-GATE の稼働が実際に日経平均先物
市場における高速取引を増加させたかを、日
中気配更新回数と取引回数に着目し確認し
た。その結果、J-GATE の稼働によって気配更
新回数は急激に増加する一方、取引回数には
変化は見られないことが明らかになった（図
1）。このことから、J-GATE の稼働直後から、
日経平均先物市場において高速取引が増加
したことが示唆された。 
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 図 1：日中立会時間中の取引回数（青色破線）と気配

更新回数（赤色実線） 

 
 次に、J-GATE 稼働前後における価格発見能
力の差を検証した結果、日経 225 先物におい
ては取引の価格発見能力に変化が見られな
かったものの、日経 225mini においては、高
速取引が活発化したJ-GATE稼働開始日以降、
取引の価格発見能力が有意に低下したこと
が明らかになった。この結果は米国現物株式
市場を対象に分析された Hendershott, 
Jonnes, and Menkveld (2011)、ドイツ取引
所に関する分析を行った Riordan and 
Storkenmaier (2012)の結果と整合的である。 
 
(2)「高速取引が現物-先物市場間関係に与え
る影響」 
 J-GATE 導入前後のサンプル期間を用い、東
証 1 部上場企業の流動性が J-GATE 導入によ
って向上したか、回帰分析を用いて検証した。
検証の結果、日経平均採用銘柄の流動性はス
プレッドが縮小し、J-GATE が流動性の向上に
貢献していることが明らかになった。さらに 
quoted spread については、日経平均採用銘
柄のみならず、東証 1部銘柄全体についても
流動性向上に寄与していることが示された。
一方、market depth については J-GATE 導入
による明確な影響を観測することはできな
かった。 
 この結果は、先物市場における取引システ
ムの高速化は現物株式市場の質の向上にも
貢献している可能性が高いことを示してい
る。また、証券取引市場をデザインする場合
には、現物・先物市場を分離して考えるので
はなく、互いの影響を考慮して総合的な制度
設計が必要であることを示唆している。 
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