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 近年の金融取引市場の一大変化として、高速取引の台頭が挙げられる。わが国証券市場

においても、2010 年 1 月に東京証券取引所が高速取引に対応した新取引システム

arrowhead を稼働させ、本格的な高速取引時代が始まった。また、2011 年 2 月には大阪証

券取引所（現 大阪取引所）が新デリバティブ取引システム J-GATE を導入したことで、

派生証券取引市場においても高速取引が浸透してきている。 

 高速取引が証券市場に及ぼす影響については、現物株式市場を中心に国内外で急速に研

究が蓄積されつつある。これらの研究では株式流動性や価格発見能力に着目して検証が行

われており、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果を提示し

ている((Brogaard et al., 2014; Hendershott et al., 2011; Riordan and Storkenmaier, 

2012; 宇野・柴田, 2012) 

 これらの先行研究では、高速取引が可能になった市場に上場する金融商品の株式流動性

等に焦点を当てて分析がなされている。一方、派生証券市場における高速取引の影響が、

その基本証券市場にどのような影響をもたらすのかについての分析はなされていない。 

 本報告では、J-GATE 稼働を先物市場における高速取引を増大させる外生的な要因と捉

え、日経 225 先物市場における高速取引が、現物株式市場の流動性を向上させたかどうか

検証する。 

 分析では、東京証券取引所第 1 部上場の個別株式について、すべての取引と気配更新が

記録されているティック・データから日次レベルの流動性尺度を構築し、それらの J-GATE

導入前後での変化を検証する。 
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