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金融の役割と情報化の進展
─市場の高速化と課題─1

金融の役割と機能
■■ お金と金融

　人類は古代人のときより，高度な役割分担により，

ほかの生物を凌駕してきた．魚を捕るのが得意なも

のは魚を捕り，木の実を集めるのが得意なものは木

の実を集め，物々交換を行うことにより得意なこと

に集中し役割分担した．時には，魚がまったく捕れ

ず，木の実をもらって飢えをしのいだであろう．そ

のときは，事後になって魚を差し出し物々交換を成

立させた．木の実をもらった借りを示すために，物

体自体には価値が無いが仮想的に価値があると皆で

約束した物と木の実をいったん交換し，その物を返

してもらう際に魚を渡すということが行われたであ

ろう．これがお金である．お金が仲介することによ

り，多くの種類の物やサービスの交換がスムーズに

なり，高度な役割分担を支えた．さらに時間を越え

た価値の交換，過去に役割分担で活躍した人が未来

に役割分担で活躍するだろう人に，活躍が実現する

前に価値を渡すことを可能とした．

　図 -1 には 3 人の登場人物がいる．A さんは昔大

活躍し皆に価値を提供したためお金をいっぱい持っ

ている．B さんは新しく漁業を始めたいと考えてい

て，体力もやる気もありいっぱい魚を取ってきそう

だが，道具もお金も無い．この 2 人を結びつけれ

ば A さんのお金は，B さんの漁業開始による皆へ

の貢献により有効活用されることになる．C さんは

これに気付き，A さんに B さんへお金を託してみ

ないかと提案する．C さんはまさにお金を融通する

両者を見つけて引き合わせるという金融業者である．

つまり金融とは，すぐにお金が必要な人と，しばら

くは使わない人を結び，お金の融通を仲介するこ

とである．C さんのような専門的に仲介を行ってい

る人のおかげで，A さんも B さんもお互いを探す

労力が少なくて済む，つまり低いコストでかつ短い

時間でお金を融通しあう相手を見つけられる．これ

が金融の機能の 1 つ，流動性である．A さんは当

然，お金をある程度の期間融通する見返りを要求す

る．融通したお金に少し上乗せして返してほしいと

頼むか，捕れた魚で得たお金の一部をくれるよう頼

むだろう．前者が融資や債券の購入に相当し，後者

が株式などを通じた投資に相当する．このとき，C

さんが間に入ってどれくらいの金額を上乗せすべき

か，どれくらいの割合のお金を渡すべきか決定する．

これが金融の 2 つ目の機能である価格発見である．

　現代の金融は非常に複雑になっているが，本質的

な部分は図 -1 のような構造になっている．金融は

お金を融通することにより各産業を支え人類が協力

しあうための大事なインフラ・手段であり，決して

金融単体で価値を生み出したり，金融それ自体が目

的になったりするものではない．そう，C さん 1 人

では価値を生まないが，A さん B さんにとって大

事な黒子である．

■■ 株式と株式市場
　本節では，現代の代表的な金融の舞台の 1 つで

ある株式市場について説明する．図 -2 では株式市

場について簡単に示した．現代ではしばらくお金を
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使わない人（図 -1 では A

さんに相当）として，長期

にわたってお金を積み立て

引退後に支払う年金基金な

どがあるが，本稿では詳し

くは述べない．ここでは彼

らを総称して投資家と呼ぶ

ことにする．まず図 -2 の

上の 1 次市場を見てみよう．

1 次市場とは企業が資金を

新たに調達するときに投資

家が企業に資金を提供する

市場であり図 -1 で説明し

た市場と似ている．投資家

は持っているお金を有効活

用してもらうためにすぐに

お金が必要な人（図 -1 で

は B さんに相当）を探す．

代表的なのが企業だ．企業

は資金調達したお金で設備

投資や人材採用を行った後，

社会の役に立つ事業を展開

しお金を回収するため，常

に出費が先になる．投資家

は有望な企業を探し，企業

は投資をしてくれる投資家

を探すわけであるが，それ

を仲介するのが証券会社

（図 -1 では C さんに相当）

である．証券会社は投資家と企業を双方に紹介する

ことで流動性を供給し，また，株式をいくらで発行

するかを決めることで価格発見を行う．株式とは事

業資金の出資をさまざまな人から受けるために発行

するもので，出資金に応じて割り当てる．事業で得

た利益は出資額に応じて分け前として投資家に配ら

れる（配当と呼ぶ）が，株式を発行すればこの作業

は株式を持っている量に比例して配ればよく，分か

りやすくなる．株式をすべて手に入れればその企業

の全出資者となり，すべての配当を独占できること

から，株式の総合計の金額（時価総額と呼ぶ）は企

業の価格そのものである．

　さて投資家が，この企業が存続している間ずっと

株式を持ち続けたいと思うことは希である．投資家

にもお金を使う時期がきてほかの投資家に株式を転

売したいときがくるであろう．もし，転売が容易で

なさそうなら，1 次市場で企業から株式を購入する

のを躊躇するであろうし，非常に安い価格でしか株

式を買おうとしないであろう．そうすると企業が事

業資金を得るのが困難となり，金融の機能が停滞し

図 -1　金融の役割

図 -2　株式市場における金融の機能
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Aさん
　昔大活躍の老人
　お金を多く持っている
　しばらく使い道がない

Bさん
　新たに漁業を始めたい
　道具もお金も持っていない
　体力とやる気はある
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　「Bさんは今お金があれば，大活躍しますよ．
　　Aさん，そのしばらく使わないお金，託してみませんか？」

Aさんは “分け前” を受け取り，Bさんは支払う，Cさんは少し手数料をもらう
Cさん・・・金融業者
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てしまう．つまり，投資家同士の転売市場（これを

2 次市場と呼ぶ）が高い流動性を提供して低コスト

でいつでも転売できることは，1 次市場で企業が必

要な事業資金を得るのに非常に重要なのである．

　さて次に，2 次市場をみてみよう．図 -2 の下に

示したように投資家同士の株式の転売は取引所で行

われる．取引所で株式を取り引きできるようにする

ことを上場と呼ぶため，2 次市場は上場市場とも呼

ばれる．取引所を介して投資家同士がいくらで売買

したいか注文という形で表現することによって価格

発見が実現され，投資家が大勢参加することによ

り転売しやすくなり流動性が提供される（2 次市場

の流動性は重要な研究領域でありよく研究されてい

る 1））．2 次市場においては価格発見も流動性供給も，

取引所を介してはいるが，投資家同士で行う．ほと

んどの 2 次市場では転売だけを目的に短期間で株

式を仕入れ転売する人がいる．本稿ではこういう人

を投機家と呼ぶことにする（投資家と投機家の定義

はさまざまであるが以後本稿ではこの定義で使う）．

投機家が高頻度に売買することにより，投資家はい

つでも転売したり，いつでも投資を始めたりできる．

しかも，投機家の競争が激しければ激しいほど低い

コストでの転売が可能となる．これはたとえば中古

品の買い取り価格と販売価格の差が，中古品取り扱

い業者間の競争が激しければ激しいほど小さくなり，

低いコストで調達・転売ができるようになることと

似ている．このように投機家は流動性を供給し，投

資家はその流動性を享受している．

　本特集ではこの 2 次市場の投機家が行っているこ

との情報技術に焦点を当てた記事が多い．時々，株

式を短期間で売買をしてお金を稼ぐことはギャンブ

ルみたいなもので社会の役にまったく立っていない

と言う人がいるが，ここまで少し長めに説明したよ

うに，そんなことは決してない．彼らは，たとえ彼

ら自身は金儲けのことしか考えていなかったとして

も，2 次市場で流動性機能を供給し株式の転売の低

コスト化に貢献し，それが 1 次市場への投資家の参

加の容易さをもたらし，さまざまな企業が生まれる

ことにつながっている．彼らがいなければ，企業の

資金調達はもっと困難となり，人類がここまでさま

ざまな事業を生み出すことは決してできなかったで

あろうといっても言いすぎではない．そのため，投

機家の行うことがらについて学術的に研究すること

は非常に社会の役に立つことであり，学術的価値が

高いことを強調したい．

市場の高速化と低コスト化
■■ 取引所の競争と高速化

　ここでは金融市場が高速化した背景を述べたい．

前章で述べたように投機家同士の競争が流動性をも

たらしている．一方で欧米では 2000 年ごろから取

引所同士の競争が始まった 2）．日本でも数年前から

取引所間の競争が始まっている．取引所は投機家に

使ってもらえるように投機家にとってメリットのあ

る取り引きの場を提供しないと競争に勝てない．競

争に必要なのは取引手数料の低下や，システムの安

定性，注文の出しやすさなどさまざまであるが，最

も重要とされるのが高速化である．高速化とは，1

つの取り引きが完了する時間が短くなることであ

り，短い時間に何度も注文を出せるようになること

である．投機家は何度も取り引きでき利益を上げら

れるチャンスを増やすことができるなど，高速化に

よる恩恵は多彩であるが，最も単純な説明をここで

は試みたい．図 -3 はある投機家が取引所 C である

株式を 99 円で調達した状態を示している．取引所

A，B ではこの株を 100 円で買うという注文を出し

ている人がいて，その注文をこの投機家が取れれば

1 円利益がでる．この投機家は少しでも早くこの株

を手放してこの利益を確定したいであろう．その理

由は，もちろん次の取り引きに移れるというのもあ

るが，もたもたしていると 100 円の買い注文がな

くなってしまうかもしれないからである．そのため，

投機家はより高速に注文が完了する取引所 A へ注

文を出すことなり，取引所 B には注文を出さない．

このように高速な取引所のほうが，注文が集まりや

すくなるため，取引所は高速化を推し進めた．かつ

ては 1 つの注文が完了するまでの時間は，数秒かか

っていたものが，現在では数ミリ秒の競争となって
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きている．取引所が競争し，よ

り流動性供給機能が高い取引所

が生まれることにより，社会全

体としても金融機能が高まって

いる．

■■ 発注の機械化
　数ミリ秒の時間で価格が変動

するとなると，もはや人間が手

作業で注文を入れることは困難

となる．そのため投機家だけで

なく長期の投資家も発注の機械

化を行っている．図 -4 はどの

ような自動売買が行われている

かの例を示した．たとえば，長

期の投資家がある企業の株式を

大量に買いたい場合，証券会社

を介して取引所に発注する．こ

のとき，大量に買いたいという

情報が投機家にばれてしまうと，

高く売りつけられる可能性があ

るため，なるべく手の内がばれ

ないように少しずつ買い集めた

いと考えるだろう．そこで，少しずつ買い集めるこ

とを投資家に代わって証券会社が行うことがある．

取引所が高速化しているため，手作業ではなく機械

で少しずつ注文を入れることが行われる（これは

狭い意味で，アルゴリズムトレードと呼ばれる 3））．

しかし，単純に一定株数を定期的に注文してしまう

と，大量に買いたいという手の内がばれてしまうか

もしれない．そこで，人工知能などを駆使した高度

な情報技術を用いて，単純ではない注文を自動的に

生成することとなる．この注文は高速に高頻度に行

われるため，この投資家の手の内を読んで利益を上

げようとする投機家も機械による高速な自動売買が

必要となる（これも含めて広い意味でのアルゴリズ

ムトレードと呼ばれる）．自動化された取引同士が

戦って自分の有利な価格で取り引きをしようとして

いるから，相手の取引戦略がどのようなものなのか

を自動的に判断して，自らの取引戦略を変えていく

ようなことも行われているであろう．これらの戦い

は数秒と経たないうちに起こっている一瞬の出来事

であるため，人間が状況を見ながら戦略変更を行う

など到底不可能である．相手の投資戦略やその戦略

変更，市場全体の環境変化などに自律的に対応でき

る自動化が必要であり，まさに人工知能などの高度

な情報技術が必要な分野となっている．

　取引所の高速化は今後ますます進展し，取り引き

の機械化はさらに進んでいくであろう．高速化によ

り，これまで人間が行ってきたことを人間がやり続

けるのはますます難しくなっていく．価格の変動を

感知して取り引きをするだけでなく，速報のニュー

スを読んで素早く取り引きするといったことも機械

が行うことが増えていくであろう．世の中にあるビ

ックデータを用いてさまざまな取り引きが自動化さ

図 -3　取引所間競争での取引処理速度の重要性

図 -4　高度に自動化される取引注文
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れていくことは，もう避けられない流れとなって

いる．

今後の技術開発・研究と課題

　この最後の章では，今後どのような技術開発・研

究が行われるべきか筆者の意見を述べたい．また，

取り引きの情報化・高速化による課題とその解決に

おいてはシミュレーション研究が重要であることを

最後に述べたい．

　今後の技術開発・研究としては，なんといっても

自動取引の分野であろう（本特集では 2. システム

トレードによる自動取引，3. アルゴリズム・トレ

ードの現状と今後の展開，8. 金融テキストマイニ

ング研究の紹介，9. 進化計算の金融工学への応用

がこれに当たる）．テキスト情報や Web 上などにあ

るビックデータの活用が進むだろう．人間が手にし

てきたあらゆる情報が，自動取引の分野で使われる

ことになる．当然，そのようなビックデータを高速

に取り出すこと自体も重要なテーマとなる（本特集 

6.FPGA による金融業務アクセラレーション）．デー

タが発生してから非常に短い時間で発注まで済ませ

なければならないからである．さらに，取引戦略自

体も当然高度化していくであろう．特に，自律的に

相対する自動取引の戦略変更や突如訪れる市場全体

の混乱などの大きな環境変化に対応することが重要

なテーマとなろう．

　もちろん，取引所自体の高性能化も重要なテーマ

となる（本特集 4. 株式売買システム “arrowhead”

を 取 り 巻 く 市 場 環 境 の 変 化 に つ い て，5.High 

Frequency Trading，ビッグデータ分析を支える IT，

6.FPGA による金融業務アクセラレーション）．ます

ます進展する高速化競争を勝ち抜くためにはこれま

でにない技術が必要となる．それはソフトウェア上

の技術に限らずハードウェアにも及ぶだろう．取引

所は高速性だけでなく，安定性も重要であることは

言うまでもない．しかし，時間優先の原則（発注時

刻の早い注文が優先される）などのため並列化が難

しく，高速性・安定性の確保は容易ではない．この

ような困難な課題に取り組んでいく中で，金融発の

新しい発明品が生まれてくるであろう．

　最後に，取り引きの情報化・高速化によってます

ます複雑系をなしてきた金融市場の課題とその解決

策に関して述べたい．

　もちろん取り引きが高速化したことにより流動性

の向上や取引コストの低下など社会にとって良いこ

とが多い一方で，短時間での価格の急変が多くなる

など，価格発見機能がむしろ低下しているような

事象も見受けられる．たとえば，2010 年 5 月の米

国株式市場で起きたフラッシュクラッシュ 4）では，

流動性を供給しているはずの投機家のうちマーケッ

トメイカーとよばれる戦略 5）をとっている投機家

がむしろ流動性を奪うような取り引きを行っていた

という報告もある．

　このように，金融のシステム・制度および規制を

設計した時点では想定されなかったような事象が発

生し始めている．金融の制度や規制をどのようにす

べきかは，社会にとって非常に重要な議論となる．

　この議論はこれまで理論モデル研究や実証研究を

中心に行われてきた．しかし，取り引きが高度化

することにより金融市場は複雑系をなしてきてお

り，制度や規制を設定したときに，どこにどのよう

な影響を与えるのか，これらの手法だけではあらか

じめ予測するのは難しくなってきている．このよう

な問題に対してはシミュレーションが有効である．

図 -5 に示すようにシミュレーションは，投機家の

振る舞いといったミクロ的現象と価格の推移といっ

たマクロ的現象をつなぐことができ，理論モデル研

究や実証研究では議論できなかった視点を提供でき

図 -5　規制の議論におけるシミュレーション研究の重要性
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1. 金融の役割と情報化の進展─市場の高速化と課題─

る．複雑系をなしている社会において制度・規制を

論じる際にシミュレーションは有効な手段であり，

金融以外の分野ではすでに多くの成果を挙げてい

る 6）．そして，本特集 7. シミュレーションによる

市場の売買制度設計のように金融でもシミュレーシ

ョンによる制度や規制の議論が行われ始めた．しか

し筆者は，このようなシミュレーション研究はその

社会的重要性の高さにもかかわらず，まだまだ研究

者が少ないと考えており，もっと多くの情報系研究

者に参加してほしいと考えている．
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