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1. まえがき 

近年，金融商品取引において高頻度取引

（High Frequency Trading，HFT）の存在

感が増している．HFT は一般の投資家と比べ高

頻度に注文を行う．これにより市場に流動性を

もたらすが，増えすぎると市場に悪影響を与え

る可能性がある[1]． 

一方で，注文情報や現在価格など，取引に関

わる情報の転送時に発生する遅延もまた市場に

悪影響を与えることが知られている．例えば，

遅延が注文間隔の平均より大きくなった場合，

市場を非効率にする恐れがあることが水田らの

先行研究によって知られているが[2]，HFT につ

いては考慮されていなかった． 

そこで本研究では，HFT が行われている市場

において，情報の転送時に発生する遅延が，価

格形成や市場効率性にどのような影響を与える

のかを人工市場シミュレーションにて分析した． 

 

2. 人工市場モデル 

 本研究では，水田ら[2]の人工市場モデルに，

草田ら[3]の HFT エージェントをベースにモデル

化したマーケットメイカー戦略を行う HFT エー

ジェントを追加した．以下にその概要を記す． 

 

2.1. エージェントモデル 

 本市場には 1000 体のノーマルエージェントと

1 体の HFT エージェントが存在している．1 体

のノーマルエージェントが取引するたびに HFT

エージェントも取引を行う． 

 ノーマルエージェントは 1)ファンダメンタル

価格を基に予想を行う投資家成分，2)市場価格の

推移を基に予想を行う投資家成分，3)ランダムに 

 

 

 

 

 

 

 

 

投資する成分の 3 種類の成分を基に投資戦略を

決める． 

HFT エージェントは現在の市場価格からポジシ

ョンを元に中心価格を設定し，そこから一定間

隔(スプレッド)分だけ離れた場所に買いと売りの

両方の注文を出す．また，前の注文が残ってい

た場合注文を取り消す． 

  

2.2. レイテンシー 

本市場には注文情報や現在価格など，取引に

関わる情報の転送時に発生する遅延（レイテン

シー）が存在している．このレイテンシーδlが注

文間隔δoより大きくなった場合(δl/δo>1)，ノー

マルエージェントが観測している価格と現在価

格が異なる場合が発生する．HFT エージェント

はレイテンシーの影響を受けず，常に観測して

いる価格は現在価格である 

 

3. シミュレーション 

 

3.1. 概要 

本実験では実験期間を 1000000 としてレイテ

ンシーの比δl/δoをδl/δo=0.001，0.01，0.1，1， 

2，5，10の 7 つの値に設定し，それぞれ 100 回

ずつ行い，その平均値をサンプリングする．今

回は市場の効率性を測るために用いられる，市

場非効率性(市場非効率性は，市場価格とファン

ダメンタル価格の乖離度を指す．乖離度が大き

いほど非効率になる．)と各エージェントの取引

成立率を検証する． 

 

3.2. 結果 

図 1 はレイテンシーごとの市場非効率性の推

移，図 2 は各エージェントの取引成立率である． 

水田らの先行研究ではレイテンシーが大きく

なるほど市場が非効率になっているが，本研究

では，レイテンシーが大きくなるほど市場が効

率的になっていることがわかる．また，レイテ

ンシーが大きくなるにつれてノーマルエージェ

ントの取引成立率が減り，HFT エージェントの

取引成立率が増えていることがわかる． 
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図 1 レイテンシーごとの市場非効率性 

 

 
図 2 レイテンシーごとの取引成立率 

 

3.3. 考察 

 水田らの先行研究と異なり，市場が効率的に

なった要因は HFT エージェントの存在だと考え

られる． 

一般に経済学では市場は効率的であると言わ

れている．市場価格はほぼ同値で何らかの事情

で一時的に乖離してもいずれファンダメンタル

価格に収束すると考えられているからである．

シミュレーション開始時の市場価格はファンダ

メンタル価格と同値にしているが，HFT エージ

ェントは市場価格を中心としてごく小さい幅で

買いと売りの注文を出しているため，HFT エー

ジェントがノーマルエージェントの取引に相対

することが増えると，結果的に市場価格がファ

ンダメンタル価格を中心に移動することになる．

よって，市場価格の変動幅が下がる．これによ

って市場が効率的になっていると考えられる． 

 

4. まとめと今後の課題 

本研究では水田らの人工市場に HFT エージェ

ントを加えたモデルを用い，HFT が存在する市

場において，レイテンシーが価格形成や市場の

効率性に与える影響について分析した． 

 その結果，レイテンシーが大きくなるにつれ

て，HFT エージェントの取引成立率が向上し，

市場が効率化することがわかった．一方でノー

マルエージェントの取引成立率が減少すること

が確認された． 

 今後の課題は，市場の流動性が挙げられる．

本市場では HFT エージェントが存在する場合と

しない場合では後者の約定件数の方が多い．こ

れは前者の市場では流動性が低いことを示し，

流動性をもたらす HFT の性質とは異なっている．

HFT により約定件数が増加し，流動性が増加す

る場合は市場の効率性が本研究とは異なるよう

推移する可能性がある．ノーマルエージェント

のモデルに問題があると考えられ HFT を考慮し

たノーマルエージェントのモデル化が必要にな

る． 
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