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人工市場モデルを用いて，大規模誤発注が価格変動に与える影響の分析を詳細に行い，値幅制限およびトリガー式アッ
プティック・ルールが市場混乱を抑える効果があるかどうかを分析した．大量の誤発注が短時間に集中する場合と，少量
の誤発注が長期にわたる場合を比較すると，総誤発注株数が同一であるならば，両者は同程度の価格下落を導くことが
分かった．また，誤発注時の値幅制限の効果を分析した結果，誤発注が続く期間より短い期間の騰落率を制限する値幅
制限が有効であることが分かった．さらに，空売りの価格規制の一種であるアップティック・ルールについても，誤発注
時の効果を分析した．その結果，時間解除方式の場合，誤発注期間と解除時間が大きくは違わない場合のみ有効である
ことが分かった．また，騰落率解除方式が有効であることが分かった．これらの分析結果が，実際の市場の制度・規制に
対してどのようなことを示唆しているかを最後に議論する．

1. はじめに

金融市場では，しばしば，大規模な誤発注が原因と考えられ
る価格の急騰・急落が発生する．このような価格の乱高下は金
融市場全体への混乱要因になる．例えば，2010年 5月に米国市
場で発生したフラッシュ・クラッシュは，誤発注も原因である
と言われており，金融市場全体を大きく混乱させた [SEC 10]．
また誤発注は，それを行ってしまった金融機関が大きな損失を
出したり破綻する場合もあるなど大きな問題である．そのた
め，大規模な誤発注に対してどのような規制・制度で対応する
かが大きな議論となっている [清水 12]．
大規模誤発注による市場混乱を抑えると期待される制度・規

制として，ある時間内での価格変動が一定以上を超えた取引を
禁止する値幅制限制度や，直近のもっとも高い買い注文価格以
下で空売り (保有していない証券を他者から借りてきて売却す
ること)することを禁じるアップティック・ルールなどがある．
日本においては，アップティック・ルールは常時採用されて

いた．しかし，価格上昇時にその上昇を助長するなどといった
研究結果 [大墳 12, 水田 13b, Mizuta 13e]もあり，2013年 11

月より価格急落時のみアップティック・ルールが適応されると
いうトリガー式へ移行する見込みである [金融庁 13]．しかし
ながら，トリガー式アップティック・ルールが大規模誤発注に
よる市場混乱を抑えられるかどうかは調べられていない．
大規模な誤発注は多くの事例があるわけでなく，価格形成

にはさまざまな要因が複雑に関わっているため，実証研究で
は誤発注の効果だけを取り出すことが困難である．そのため，
実証研究だけで誤発注にどのような規制・制度で対応するかを
議論するのは難しい．このような議論をするためには，人工市
場シミュレーションが有効である [LeBaron 06, Chen 09]．人
工市場シミュレーションは金融市場における各種の制度や規制
の検証に多くの成果をあげてきた [Westerhoff 08, Yagi 10a,

Yagi 10b, Yeh 10, Kobayashi 11, Thurner 12, 水田 13a,
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水田 13b, 水田 13c, Mizuta 13d, Mizuta 13e, Mizuta 13f]．
[水田 13a] では，[Chiarella 09, Mizuta 13f] の人工市場モデ
ルをベースにモデルを構築し，大規模誤発注が価格変動に与
える影響の分析を分析し，誤発注時の値幅制限の効果を分析
した．
本研究では [水田 13a] をさらに発展させ，大規模誤発注が

価格変動に与える影響の分析を詳細に行い，値幅制限およびト
リガー式アップティック・ルールが市場混乱を抑える効果があ
るかどうかを分析した．以後 2 節では本研究で用いた人工市
場モデルを説明する．3 節ではシミュレーション結果を示し，
4節でまとめと実市場への示唆を述べる．

2. 人工市場モデル

本研究では [Chiarella 09, Mizuta 13f]の人工市場モデルを
ベースにモデルを構築した．[Chiarella 09]では，シンプルで
ありながら，実証分析で得られた長期間に存在する価格変動の
統計的性質を再現できるエージェントモデルの構築に成功して
いる．[Mizuta 13f]では，[Chiarella 09]のモデルには実装さ
れていなかった学習プロセスを加えた検証を行い，一部の期間
にしか発生しない大規模誤発注による市場混乱のような大きな
価格変動を再現するには学習プロセスが必要であることを示
した．
人工市場モデルを用いたシミュレーション研究は，実際の市

場にみられる多くの統計的性質 (stylized fact)を再現したり規
制の効果を検証したりと，多くの成果をあげている [Cont 01,

LeBaron 06, Chen 09]．一方で，多くの人工市場モデルがパ
ラメータが多すぎて不必要に複雑すぎるという指摘もされて
いる [Chen 09]．なぜなら，モデルの妥当性は実証分析で得ら
れている fat-tail(価格の騰落率の尖度がプラスであること)や
volatility-clustering(価格の騰落率の標準偏差が自己相関を持
つこと)といった代表的な stylized factが再現できるかどうか
で評価されるが，モデルを複雑にしても多くの場合は，再現で
きる stylized fact の種類が増えたり再現の精度が上がったり
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表 1: 誤発注がない場合とある場合の統計量．

誤発注
なし

誤発注
あり

5.39 5.54
lag
1 0.13 0.49
2 0.11 0.42
3 0.09 0.40
4 0.07 0.40
5 0.06 0.38
6 0.05 0.38
q
1 55% 55%
2 53% 48%
3 49% 42%
4 47% 36%
5 44% 30%
6 44% 25%

尖度

騰落率の
２乗の

自己相関

ハザード
レート

しないからである．そのため，できるだけシンプルなモデル
で stylized fact を再現できた方がよいという主張がなされて
いる [Chen 09]．というのもパラメータが多く複雑なモデルほ
ど，モデルや計算結果の評価が難しくなるからである．そのた
め本研究においても，分析目的を果たせる範囲内でなるべくシ
ンプルなモデルの構築を行った．実際の市場を完全に再現する
ことを目的としておらず，実際には存在するであろう投資家を
すべて網羅することはあえて行っていない．

2.1 注文プロセス
本モデルは 1 つの証券のみを取引対象として，価格決定メ

カニズムは，売り手と買い手の双方が価格を提示し，売り手
と買い手の提示価格が合致するとその価格で直ちに取引が成
立する，連続ダブルオークション方式 (ザラバ方式) とした
[Friedman 93, TSE 12]．

n体のエージェントがおり，エージェント番号 j = 1から順
番に j = 2, 3, 4, ...と注文を出す．最後のエージェント j = n

が注文を出すと，次の時刻にはまた初めのエージェント j = 1

から注文を出し繰り返される．時刻 tは 1体のエージェントが
注文を出すごとに 1増える．つまり，注文をしただけで取引が
成立しない場合も 1ステップ進む．
エージェント j は注文価格，売り買いの別を以下のように

決める．時刻 tにエージェント j が予想する価格の変化率 (予
想リターン)rte,j は，

rte,j =
1

w1,j + w2,j + uj

(
w1,j log

Pf

P t
+ w2,jr

t
h,j + ujϵ

t
j

)
．

(1)

ここで，wi,j は時刻 t，エージェント j の i項目の重みであり，
シミュレーション開始時に，それぞれ 0から wi,max まで一様
乱数で決める．また，後で述べる学習過程により変化する．uj

はエージェント j の 3項目の重みであり，シミュレーション開
始時に 0から umaxまで一様乱数で決め，その後も一定である．
log は自然対数である．Pf は時間によらず一定のファンダメ
ンタル価格，P tは時刻 tでの取引価格 (取引されなかった時刻
では最も最近取引された価格であり，時刻 t = 0では P t = Pf

とする)，ϵtj は時刻 t，エージェント jの乱数項であり，平均 0，
標準偏差 σϵ の正規分布乱数である．rth,j は時刻 tにエージェ
ント jが計測した過去リターンであり，rth,j = log (P t/P t−τj )

である．ここで τj はシミュレーション開始時に 1 から τmax

までの一様乱数でエージェントごとに決める．
式 (1) の第 1 項目はファンダメンタル価格と比較して安け

ればプラスの予想リターンを高ければマイナスの予想リターン
を示す，ファンダメンタル価値を参照して投資判断を行うファ
ンダメンタル投資家の成分である．第２項目は過去のリターン
がプラス (マイナス)ならプラス (マイナス)の予想リターンを
示す，過去の価格推移を参照して投資判断を行うテクニカル投
資家の成分であり，第３項目はノイズを表している．
予想リターン rte,j より予想価格 P t

e,j は，

P t
e,j = P t exp (rte,j) (2)

で求まる．注文価格 P t
o,j は P t

e,j − Pd から P t
e,j + Pd までの

一様乱数で決める．ここで，Pd は定数である．価格の変化幅
の最小単位は δP とし，それより小さい端数は切り捨てる．そ
して，売り買いの別は予想価格 P t

e,j と注文価格 P t
o,j の大小関

係で決める．すなわち，

P t
e,j > P t

o,jなら 1単位の買い
P t
e,j < P t

o,jなら 1単位の売り，
(3)

とし，注文数量は常に 1と一定とする．本モデルの価格決定メ
カニズムは連続ダブルオークションであるため，買い (売り)

注文は，注文価格より安い (高い)注文が既に存在すれば，最
も安い (高い)売り (買い)注文と即座に取引が成立する．その
ような注文がなければ注文を残す．残した注文がキャンセル時
間 tc だけ経過しても取引が成立しなかった場合は，キャンセ
ルされる．
なお，資産は何単位でも買うことができる (キャッシュが無

限大)．空売りに関しては自由に出来る場合と，価格規制の一種
であるアップティック・ルールがある場合とに分けて検討する．

2.2 学習プロセス
大規模誤発注などによる市場混乱の再現に必要である，戦

略を状況に応じて切り替えるという学習プロセスを，以下のよ
うにモデル化した．学習は各エージェントごとに，各エージェ
ントが注文を出す直前に行われる．ファンダメンタルな投資家
成分だけの場合の予想リターン rte,1,j = log(Pf/P

t)，テクニ
カルな投資家成分だけの場合の予想リターン rte,2,j = rth,j と
する．これら rte,i,j が学習期間のリターン rtl = log(P t/P t−tl)

と比べ，

同符号なら，wi,j ← wi,j + klr
t
lρ

t
j(wi,max − wi,j)

異符号なら，wi,j ← wi,j − klr
t
lρ

t
jwi,j，

(4)

のように wi,j を書き換える．ここで kl は定数，ρtj は時刻ご
と，エージェントごとに与えられる 0 から 1 までの一様乱数
である．価格変化の方向を当てている戦略のウエイトを引き上
げ，外れている戦略のウエイトを引き下げる．また，rtl をか
けることにより，小さい価格変動を当てたり外したりしても大
きくウエイトが増減しない．
このような過去の実績から学習するプロセスとは別に，小

さい確率 mで wi,j を再設定する．つまり，0から wi,max の
一様乱数で決めなおす．これはランダム学習を意味しており，
実績からの学習と組み合わせることにより，エージェントが試
行錯誤的により良い戦略のウエイトを求める姿を客観的にモデ
ル化している．

2.3 誤発注のモデル化
本研究では，誤発注があった場合の価格変動を分析する．誤

発注は以下のようにモデル化した．時刻 300, 000から誤発注
期間 tg のみ，各エージェントは確率 pg で注文を，最も高い買
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図 1: 誤発注時の価格推移 (左)と各戦略成分のウエイト推移 (右)．
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図 2: 総誤発注数量ごとの下落価格の大きさ (左)と最小価格に到達するまでの時間 (右)．

い注文より安い価格での 1 単位の売り注文へと，強制的に変
更させられる．この注文は，2.1節で述べたように，即座に取
引が成立する．

2.4 制度・規制のモデル化
本研究では，値幅制限制度およびアップティック・ルールが

存在する場合を比較した．
値幅制限は以下のようにモデル化した．本モデルの値幅制限

は，制限時間 tpl，制限値幅∆Ppl の 2つのパラメータがある．
時刻 tから tpl前の価格P t−tpl を基準とし，P t−tpl−∆Pplから
P t−tpl +∆Pplの間は，自由に注文を出せる．P t−tpl +∆Pplよ
り高い買い注文は強制的にP t−tpl+∆Pplとし，P t−tpl−∆Ppl

より安い売り注文は強制的に P t−tpl −∆Ppl とする．これに
より，P t−tpl ±∆Ppl の外側では，取引は行われない．
アップティック・ルールは，リスク資産の保有数量が 0のと

きに，最も高い買い注文 P bb以下の売り注文した場合，注文価
格を強制的に P bb + δP に変更させることでモデル化した．す
べてのエージェントの初期に保有しているリスク資産は 1単位
である．本研究では，トリガー式アップティック・ルールにつ
いて調べる．トリガー式では，通常はアップティック・ルール
を採用しないが，ある価格以下に下落するとアップティック・
ルールが発動し，一定期間 (tut)が経過するか，ある価格 (put)

まで回復すると，アップティック・ルールが解除される方式で
ある．本研究では，一定期間 (tut)で解除する方式を時間解除
方式とよび，ある価格 (put)まで回復すると解除する方式を騰
落率解除方式とよび，両方の場合について調べる．
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誤発注時価格推移： 値幅制限あり 

図 3: 値幅制限がある場合の誤発注時の価格推移

3. シミュレーション結果

本研究では，さまざまなパラメータを検討し 3.1節で述べる
妥当性検証を行った結果，妥当性の高い以下のパラメータを探
して用いた．例えば，テクニカル投資家の成分が十分多くない
と fat-tailと volatility-clusteringが再現されないことが知ら
れているため，これらが十分再現されるようテクニカル投資家
成分の最大値w2,maxをファンダメンタル投資家のそれw1,max

より大きくし，調整した [Yamada 09]．そして，エージェン
ト数 nはそれ以上増加させても結果がほとんど変わらない水
準とした．具体的には，n = 1, 000, Pf = 10, 000, w1,max =



表 2: 誤発注および値幅制限のパラメータを変化させた場合の下落価格の大きさ．

誤発注時間 tg 2,000 5,000 10,000 20,000 30,000 40,000 50,000
誤発注密度 pg 75% 30% 15% 7.5% 5.0% 3.75% 3.00%

時間 tpl 値幅 ⊿Ppl
1,000 15 92 158 241 370 497 616 719
2,000 30 95 175 243 380 513 638 751
5,000 75 147 152 222 368 515 654 784

10,000 150 174 175 181 339 502 666 795
20,000 300 317 317 315 321 615 642 788
30,000 450 457 468 467 463 470 664 850
40,000 600 610 618 614 617 615 619 755
50,000 750 765 770 760 766 760 765 770

100,000 1,500 1,494 1,454 1,447 1,393 1,375 1,345 1,326
1,656 1,594 1,526 1,437 1,398 1,390 1,331なし

値幅
制限

誤発注 (sg = 1,500)

誤発注時価格推移： トリガー式アップティック・ルールあり
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誤発注時価格推移： トリガー式アップティック・ルール：時間解除あり
解除時間tut=50,000
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図 4: トリガー式アップティック・ルールがある場合の価格推移．解除なしの場合 (左)，時間解除ありの場合 (右)．価格が 9, 000

になるとアップティック・ルールが発動する．

1, w2,max = 10, w3,max = 1, τmax = 10, 000, σϵ = 0.03, Pd =

1, 000, tc = 10, 000, δP = 1, tl = 10, 000, kl = 4,m = 0.01と
した．またシミュレーションは t = 1, 000, 000まで行った．

3.1 妥当性検証
表 1は，誤発注がない場合とあった場合 (tg = 30, 000, pg =

0.15) の統計量を示した．統計量は 100 回の試行の平均値を
用いた．人工市場モデルの妥当性は実証分析で得られている
fat-tailや volatility-clusteringといった代表的な stylized fact

が再現できるかどうかで評価される [Cont 01, LeBaron 06,

Chen 09]．表 1では，100期間ごとの騰落率を用いて計算した
尖度と騰落率の 2乗の自己相関も示している．いずれのシミュ
レーションでも尖度がプラスで fat-tailとなっており，騰落率の
2乗の自己相関もラグがあってもプラスで volatility-clustering

も再現されている．これらにより長期に観測される価格変動の
統計的な性質を再現していることを示された．
また，本研究では，大規模誤発注による市場混乱があるときに

効果が期待される制度・規制を検証するため，これらの現象も再
現できる必要がある．市場混乱のような大きな価格変動が発生し
ているかどうかを定量的に測る手法としてハザードレート (Hq)

を用いた手法がある [Mizuta 13f, McQueen 94, Chan 98]．Hq

はある測定期間 (1日や 1週間)の価格の騰落率が q回連続でプ
ラス (マイナス)だった場合，次の測定期間の騰落率がマイナス
(プラス)になった割合を示す．測定期間内に市場混乱のような大
きな価格変動が含まれている場合，qの増加によりHqが減少す
ることが知られている [Mizuta 13f, McQueen 94, Chan 98]．

つまり，市場混乱のような大きな価格変動の期間は騰落率が連
続でプラス (またはマイナス)になりやすく，その連続が続け
ば続くほど，その後プラス (またはマイナス)が続きやすくな
ることを示している．
表 1では，騰落率が q 回連続でマイナスだったときにプラ

スになった割合を示した．測定期間は 100 ステップ間隔とし
た．q が増えるに連れてHq が減少する場合は，大規模誤発注
による市場混乱のような大きな価格推移が発生したことを示
している．いずれの場合もHq が qが増えるにつれ減少してい
るが，誤発注があった場合は特に顕著である．このため，誤発
注がある場合，実証分析で見られる市場混乱による大きな価格
変動の性質を再現できていると言える．これらにより大規模誤
発注による市場混乱も再現できるモデルであることが示され，
本研究の目的である値幅制限やアップティック・ルールによる
市場混乱の抑止効果検証を行うのに妥当なモデルであることが
示された．

3.2 誤発注による市場混乱の特性
図 1左は誤発注があった場合 (tg = 30, 000, pg = 0.15)の価

格推移である．影の部分が誤発注があった期間である．誤発注
があった期間のみならず，誤発注がなくなってからしばらく価
格が下落し続けていることが分かる ∗1．図 1右は各戦略成分

∗1 [八木 12a, Yagi 12b] のモデルにおいても同様の実験を行うと，
定性的には同様の結果が得られる．[八木 12a, Yagi 12b] とではモ
デルが大きく異なるにも関わらず同一の結果が出たことは，人工市
場を用いた分析結果の妥当性の高さを示していると考えている．



表 3: トリガー式アップティック・ルールがある場合の，解除方式ごとの，価格の最大・最小値．価格が 9, 000になるとアップティッ
ク・ルールが発動する．

5,000 10,000 20,000 30,000 40,000 50,000 60,000 70,000 80,000 100,000 9,000 9,500 10,000
最大価格 15,251 35,955 14,626 13,337 10,653 10,653 10,683 10,788 11,220 11,884 12,774 14,654 10,694 10,793 11,027
最小価格 5,104 8,418 5,540 6,315 8,396 8,412 8,419 8,422 8,417 8,418 8,417 8,332 8,419 8,409 8,426

解除なし
規制なし

アップティック・ルール

騰落率解除方式
（解除価格put）

時間解除方式
（解除時間tut）

の合計ウエイト，

Wi =

∑n

j=1
wi,j∑n

j=1
(w1,j + w2,j + uj)

, (5)

の時系列を示した．i = 1の場合がファンダメンタル成分であ
り，i = 2の場合がテクニカル成分である．ファンダメンタル
成分が極端に少なくなる時期が存在する．これは，誤発注によ
りファンダメンタル価格から下落しているとき，ファンダメン
タル投資が有効でなくなるため，テクニカル投資に切り替える
からである．ファンダメンタル成分が減少することによりファ
ンダメンタルへ向かうと予想するエージェントが減り，下落が
ますます起きやすくなっている．誤発注がなくなってしばらく
は，テクニカル投資の成分が多いため，下落し続けている．
図 2は，tg, pg をさまざまに変更した場合の下落価格の大き

さ (左)，最小価格に到達するまでの時間 (右)を示した．横軸
は誤発注期間 tg，各線は総誤発注数量 sg = tg×pg を一定にし
ている ∗2．各々の場合について 100回の試行を行い平均値を
とった．結果が安定しなかったパラメータ (sg = 3, 000, 4, 500

のときの tg が小さいとき)の結果は省いた．図 2左が示すよ
うに，総誤発注数量 sg が一定なら，下落価格幅はおおむね一
定となり，sg が大きくなれば下落価格幅は大きくなる．また，
図 2右が示すように，sg が一定なら tg が長くなっても最小価
格に到達する時間は tg ほどには伸びていない．sg が大きくな
ると，長期間下落が続く．すなわち，sg は価格形成に大きな
影響を与えるが，sg が同じなら，誤発注期間 tg や誤発注の密
度である pg は比較的大きな影響を与えないことが分かる．

3.3 値幅制限による市場混乱の抑制効果
図 3は tg = 30, 000, pg = 0.15の場合で，値幅制限 (制限期

間 tpl = 1, 000，制限値幅∆Ppl = 200)がある場合の価格の推
移を示している．図 1 の場合と比べ大幅に下落をおさえるこ
とが出来ている．
表 2は sg = tg× pg = 1, 500および∆Ppl/tpl = 0.015を一

定として，誤発注のパラメータ tg, pgおよび値幅制限のパラメー
タ ∆Ppl, tpl をさまざまに変えた場合の下落価格幅を示した．
各々の場合について 100回の試行を行い平均値をとった．先に示
したように sgが一定なら同じような価格形成を示す．また，先
行研究により∆Ppl/tplが同じなら値幅制限は同じような効果を
示すことが分かっている [水田 13b, Mizuta 13e, Mizuta 13f]．
不等式，

tpl ≤ tg, (6)

を満たす領域に影をつけた．この領域では特に下落をおさえる
ことが出来ている．すなわち，値幅制限期間は誤発注期間より
も短い必要があることを示唆している．

∗2 本研究の時刻はティック時刻であり，時刻 1で 1エージェントし
か注文を出さない．さらに，本研究では各エージェントが一度に出
す注文は必ず 1 単位であるため，時間と総発注数量が一致する．

3.4 アップティック・ルールによる市場混乱の抑制効果
図 4は tg = 30, 000, pg = 0.15の場合で，トリガー式アップ

ティック・ルールがある場合の価格推移であり，解除なしの場合
(左)，時間解除ありの場合 (右, 解除時間 tut = 50, 000)を示し
た．いずれの場合も，価格が 9, 000になるとアップティック・
ルールが発動する．誤発注が発生する前の価格は，Pf = 10, 000

付近であるため，10%の下落で発動することとなる．いずれ
の場合も，アップティック・ルールの発動価格である 9, 000を
下回った後は，大幅下落を抑えていることができている．しか
し，解除なしの場合 (左)，価格がもとの水準に戻った後も上昇
を続けてしまっている．これは常にアップティック・ルールが
存在する場合を検証した先行研究 [水田 13b, Mizuta 13e] と
整合的である．一方，時間解除あり (解除時間 tut = 50, 000)

の場合 (右)，価格回復中にアップティック・ルールが解除され，
上昇を助長するという副作用を回避できたことから，もとの水
準を大きく上回るという市場混乱を回避することが出来た．
表 3は，トリガー式アップティック・ルール（価格 9, 000で

発動）がある場合の，解除方式ごとの，価格の最大・最小値
をまとめたものである．各々の場合について 100 回の試行を
行い平均値をとった．最大価格は 11, 000以下に，最小価格は
8, 000以上に影をつけた．両方に影がついている試行では比較
的，市場混乱を避けることが出来たといえる．先に述べたよう
に，規制がない場合は大きな下落と，大きな上昇の両方が見ら
れる．また，解除なしの場合は下落は抑えられるものの，大き
な上昇を引き起こしてしまっている．時間解除方式の場合，誤
発注期間 tg = 30, 000 と解除時間 tut が大きくは違わない場
合，すなわち，

tut ∼ tg, (7)

の場合は，下落・上昇ともに抑えられている．騰落率解除方式
の場合は，いずれの場合も，下落・上昇ともに抑えられている．

4. まとめと実市場への示唆

本研究では [Chiarella 09, Mizuta 13f]の人工市場モデルを
ベースにモデルを構築し，大規模誤発注が価格変動に与える影
響の分析を分析した．大量の誤発注が短時間に集中する場合
と，少量の誤発注が長期にわたる場合を比較すると，総誤発注
株数が同一であるならば，両者は同程度の価格下落を導くこと
が分かった．また，誤発注時の値幅制限の効果を分析した結果，
誤発注が続く期間より短い期間の騰落率を制限する値幅制限が
有効であることが分かった．さらに，空売りの価格規制の一種
であるアップティック・ルールについても，誤発注時の効果を
分析した．その結果，時間解除方式の場合，誤発注期間 tg と
解除時間 tut が大きくは違わない場合のみ有効であることが分
かった．また，騰落率解除方式が有効であることが分かった．
実際の市場の制度・規制への示唆を最後に述べる．実際の市

場では誤発注期間はあらかじめ分からず，さまざまな誤発注に
対応できるようにする必要がある．値幅制限制度では，複数の



制限期間の値幅制限を用意する必要がある可能性を示唆してい
る．東京証券取引所の値幅制限 [TSE 12]は，特別気配 (3分)

とストップ高・安 (１営業日，5時間)の 2種類存在するが，高
頻度取引の出現などを考えると，もう 1 つ短い制限期間の値
幅制限があったほうが良い可能性を指摘できる．また，現在日
本で導入が検討されているトリガー式アップティック・ルール
は，”発動してから翌々営業日に解除”という時間解除方式であ
る [金融庁 13]．誤発注期間が１営業日程度の場合のみ有効で
ある可能性がある．また，騰落率解除方式であれば，どのよう
な誤発注期間でも対応できる可能性があり，詳細な調査は今後
の課題である．
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