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「 デリバティブ市場 上場 30 周年 

  ～ＡＩビジネス進化の影響を探る～ 」 

    岡三証券グループ 森本敏喜 

 

 

１．はじめに 

 日本のデリバティブ取引において、2017

年より株先 501、株価指数先物、株価指数オ

プションが商品毎に 30 周年を迎えている。

また、元号が変わる年の前後と重なること

もあり、当時のマーケットの動きと現在の

相似点等をいろいろな角度から分析したく

もなる。 

元号が平成に変わってから、コンピュー

ター等の進化により金融ビジネスに大きな

変化が起こったが、筆者は新しい元号「令

和」からの今後 10 年において、平成の 30

年でのスピード感と比較にならないスピー

ドでビジネス変化が起こると考えている。 

また今回は、様々なビジネスサイクルに

おいて重要なタームが一致することから、

ビジネス環境の変化の中、「付加価値を求め

る」平成時代から、「本質を求める」令和時

代にシフトされるその過程で、マーケット

においてはデリバティブ取引の機能性が再

認識されると考えている。 

 

２．ＡＩの複合化による変化 

 ビジネス環境の変化において、まずとり

あげたいのが、ＡＩの複合化である。 

筆者は、以前（2017 年 5 月）レポートに

て、ＡＩは第三次ブームで終ることなく、

ＡＩ革新の可能性が高まることを期待した

いとしていたが、期待通りの拡大、拡張が

進んでいると感じている。   

金融ビジネスにおいて、ＡＩを「運用」

                                                   
1 1992 年 3 月取引休止 

と「デジタライゼーション」に分けて活用

議論、研究、ビジネス化が進められている

ことが要因のひとつであろう。 

運用については、第二次ブーム時も苦慮

していたが、今回の第三次においても苦慮

していると推測される。 

現在のＡＩ研究の主流が推論的アプロー

チでなく統計的アプローチであること、ま

たＡＩが限られた空間における最適解を高

速で導くことが強みであることから、大き

な局面変化時に起こるデータ無領域時では、

対応できなくなる場合がある。 

また、様々なデータを取り入れることで、

ノイズ、例えば偽データの影響をうけるリ

スクも大きくなり、完全なるＡＩ運用の実

用化には、まだ課題がある状態であろう。 

よって「運用」だけがフォーカスされれ

ば、ブームで終る可能性もあったが、今回

は運用以外での積極的なＡＩ活用の議論が

行われていることが特筆すべき点である。 

運用以外のデジタル化の部分において、

ビジネス情報を共有することで進化スピー

ドを速め、大企業だけでなく中小企業をも

含めたビジネスの協働化を展開しようとし

ていることで、注目度も高く大きなビジネ

スマーケットになっている。 

金融業界においてもブームで終ったＡＩ

第二次ブーム期から学び、今回は「管理業

務」「営業業務」にまで範囲を広げ、ＡＩが

「コストカット・人員削減」という縮小ツ

ールとして捉えがちであったものが、「人員

不足・スキル不足」等の対応ニーズから、

経営活動における拡大ツールとしての認識

が広まっていることも大きな要素であろう。 

また、働き方改革関連法の関係もあり、

企業として実質的な「人員不足」と人的コ

ストが高くなる傾向の対策が必要になって

きたことも要因になろうとしている。 
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今回のＡＩ技術進化において、コンピュ

ーターに「目」と「耳」の機能を持たせる

事が可能になったことから、いろいろなも

のと複合化しやすくなったとも言えよう。 

例えば、ＲＰＡ（ロボティック・プロセ

ス・オートメーション）がＡＩと複合する

ことで、「ＲＰＡ1.0」から「ＲＰＡ2.0」に

進み、数年後には「ＲＰＡ3.0」まで到達し、

導入費用も安価になり、中小企業において

も「ＲＰＡ」が浸透するのではないかとい

われる状況まできている。 

具体的な一例では、手書き伝票を業務処

理する場合、定型の入力画面にオペレータ

ーが入力することで、その後の作業はＲＰ

Ａ1.0 により自動化されているが、ＡＩの

「目」機能により、手書きの文字を正確に

認識し、オペレーターの入力も不要になる。 

また、音声が正確に文字化テキストファイ

ル化されることで、新たなデータとしての

活用が可能になることから、ビジネスとし

ての実用化がこの数年で起こると予測する

研究者や企業が多数出てきている。 

最近のＡＩ研究に関するセミナーやフォ

ーラムにおいて、今後 10 年、20 年かかる

であろうといわれていたものが、数年で実

現されるであろうというような主張も増加

しており、ビジネス化スピードが加速して

きていると感じている。 

 

３．時代のサイクル 

少子高齢化、人口減少とＡＩ技術の進歩

のタイミングがうまくあったことから、ビ

ジネス化スピードを加速させているが、筆

者は、いろいろなタームのサイクルにおい

て、平成から新しい元号にかわるこのタイ

ミングに変化を求める人間の気質、心理等

も関係していると考えている。 

この話題は、本レポート趣旨を拡大して

しまうことから詳細な展開を避けるが、イ

ンターネット等の情報供給過多、雑誌の豪

華付録が話題になる等の付加価値膨張、音

楽業界におけるビジネスモデルの変化等、

我々が感じている変化の兆しを何か大きな

変化のタイミングに合わせようとする循環

論というかサイクル論において、平成から

新しい元号に変わるタイミングが作用しや

すいと考えている。 

筆者は、付加価値を求めた平成から、本

質を求める令和に循環的変化していくので

はないかと考えている。先進国において、

高齢化、人口減少は共通の課題であり、Ａ

Ｉが注目され複合化が進められ、いろいろ

なものが世界的に実現化していくこともサ

イクルの同調といえるのではないだろうか。 

 

４．人口動態Ⅰ（デジタルシニア） 

ビジネス環境の変化において、もうひと

つ「デジタルシニア」が重要なキーワード

と考えている。  

まずは、人口動態における高齢者の変化

について整理すると、少子高齢化、人口減

少等から労働力人口が減少し、経済成長の

原動力の一つが縮小し消費も縮小、将来に

対する不安が各方面で議論されている。 

人、モノが少ない時代から増加していく

過程の戦後から復興成長時期にあった人口

増加、経済成長における一種のボーナスが

無くなった現在において、嗜好を多様化で

きる成熟経済、成熟社会でありながら、終

身雇用システムの崩壊、程よいインフレか

らデフレへのシフト等により、消費の低下、

貯蓄貯金の高まりは、当然といえば当然の

現象であろう。 

また、平均寿命の長期化による各種不安

が大きくなり、年金不安、高齢労働者の所

得低下スキーム、自身の子供たちの雇用不
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安定化等、将来不安の拡大も考えられる。  

15～64 歳の生産年齢人口が、感じ考えて

いる「インフレ」を越える「インフレ」が

起こるとか、実質収入が安定的に増えると

かが起こらないと消費に向かわないのでは

ないだろうか。 

経済、社会はこのような状況ではあるが、

金融ビジネスにおいては、大きな変化が起

こる可能性を感じている。 

金融ビジネスの顧客層において、相続サ

イクルを考えてみると、平均寿命が延びる

ことで相続を受ける方も高齢になることか

ら、相続資産は、高齢者から高齢者にシフ

トすることになる。 

しかし、同じ高齢者ではあるが、デジタ

ルシニア化が急速に起こると考えている。 

この表は、スマートフォンの個人保有率

の推移である。 

 

2017 年において、スマートフォンの保有

率は、50 代が 72.7％、60 代が 44.6％、70

代が 18.8％、前年増加率は、50 代 10％増、

60 代 34％増、70 代 44％増となっており、

高齢者の増加率が高くなっている。 

数年前までは高齢者においてスマートフ

ォンやタブレット操作についてよくわから

ない比率が高かったが、今後、スマートフ

ォンの操作性改善とコミュニティ的交流、

操作習得時間の存在により高齢者の増加率

が一層高くなることと、現在の 50 代、60

代がシフトすることから、スマートフォン

を保有するだけでなく使いこなすデジタル

シニアが増加し、資産保有年齢層は変化し

ないがデジタルシニア比率がこの 5 年～10

年で急速に高まることが予測される。 

 

５．人口動態Ⅱ（金融リテラシー） 

また、金融ビジネスにおいて、30～40 代

の個人投資家の裾野拡大が課題であるが、

ＮＩＳＡ等いろいろな施策が出され、今は

「投資認知の拡大」最中の状況である。 

もう一つの取組みが、10 年後 20 年後を

見据えて学生に対して行なわれている金融

リテラシー普及活動であり、筆者は、個人

投資家の裾野拡大において、取引所等が行

なう金融リテラシーの取組みが、有効な施

策と考えている。 

下の表は、日本取引所グループが行なっ

た学校授業の参加人数の推移である。 

 

2018 年度は 2 月末時点の数字であるが、

年々拡大している。また、このほかにも様々

な施策を打ち出しており、このような取組

みがスマートフォンの保有者推移と同様に、

ある臨界点を越えたところで、一気に「投

資認知の拡大」が図られると考えている。 

コミュニティ的交流、ＳＮＳ、インター

ネットにより、国内の地理的情報伝達格差

が無くなり、いろいろな変化のタイミング

が合わさることで、個人投資家の裾野拡大

には時間がかかるであろうという多数の意

全体 6～12歳 13～19歳 20代 30代

2011年 14.6% 18.2% 44.8% 28.9%
2012年 23.1% 50.6% 67.5% 50.8%
2013年 39.1% 17.9% 64.3% 83.7% 72.1%
2014年 44.7% 20.5% 71.7% 88.9% 79.0%
2015年 53.1% 31.8% 79.3% 92.9% 86.2%
2016年 56.8% 33.8% 81.4% 94.2% 90.4%
2017年 60.9% 30.3% 79.5% 94.5% 91.7%

40代 50代 60代 70代 80歳以上

2011年 18.3% 9.3% 2.5% 0.7% 0.1%
2012年 36.4% 17.0% 4.4% 0.6% 0.1%
2013年 53.9% 33.4% 11.0% 3.7% 1.6%
2014年 64.6% 42.5% 16.2% 5.3% 1.2%
2015年 74.8% 56.9% 28.4% 9.2% 1.9%
2016年 79.9% 66.0% 33.4% 13.1% 3.3%
2017年 85.5% 72.7% 44.6% 18.8% 6.1%

（出所：総務省「通信利用動向調査」各年より作成）

2016年度 2017年度 2018年度

23,834 28,758 31,376

（小～高） 13,156 15,018 14,186

（大学） 10,678 13,740 17,190

（単位：人）

学校授業
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見に反する兆しが、数年で出てくると予測

している。 

そのような変化が早期に起こることを予

測しているが、気になる点が二つほどある。 

まず、大学生の参加人数は年度毎に拡大

しているが、小中高校生の参加人数が伸び

悩んでいる。少子化の影響かもしれないが、

筆者は金融リテラシーについて、大学生よ

り、中学生、高校生に対する活動が有効で、

特に受験年次でない１年生、２年生に対す

る活動が効果的であると考えている。 

次に、カリキュラムに関してデリバティ

ブについての説明が、後半になっているこ

とに疑問を感じている。 

一般的には、現物株式の説明から入り、

信用取引と先物、オプションといったデリ

バティブの説明は後になっている。これは、

信用取引やデリバティブ取引は、難しいと

いうことと投機的であることからと推測さ

れるが、「指数先物」については、導入時に

学ぶほうが、理解が早くなるのではないだ

ろうか。現物株式において、個別銘柄、個

別企業で身近な馴染みある企業からアプロ

ーチするというものであろうが、中学高校

における政治経済という分野から考えるの

であれば、景気状況判断の参考になる指数、

インデックスの理解は有益であろう。 

また、指数、指数商品に慣れ親しむこと

で、ポートフォリオ運用、投資信託という

ものへの理解も深まり、投資信託の認知拡

大の一助になると考えている。 

 

６．マーケットの変化 

次にマーケットの変化であるが、マーケ

ットはいつも変化している。 

市場参加者の変化により変化が起こるも

ので、いろいろな投資家がバランスよく参

加しているマーケットは安定的であり、一

部の投資スタイルに傾いてしまうと不安定

なマーケットとなる。 

マーケットが不安定であると、ちょっと

した出来事で乱高下、オーバーシュートし

やすくなり、耐性が弱くなってしまう。   

そこでマーケット運営者は、安定的なマ

ーケットにすべく取組みを考えるべきであ

るというのが筆者の主張であるが、最近よ

く聞かれる質問に、「ＡＩ運用が新しい投資

家として大きくなるのではないか。それに

よってマーケットが不安定になるのではな

いか。」というものがある。それに対し筆者

はそうはならないと考えている。 

ＡＩのシグナルはいろいろなものが開発

され増加するが、ＡＩ運用についてはノウ

ハウがある運用のみが生き残り、それも少

数であろうというのが筆者の考えである。 

ＡＩにより、どれだけ良いシグナルやサ

インが算出されても、コストと算出時間が

かかるようであれば、運用には使われない。

第二次ブーム時にも同様の理由から使われ

なくなったＡＩもあったと記憶しているし、

筆者が当時開発したものにもあった。 

投資家や運用者が求める運用期間におい

て、継続的アルファ（リターン－コスト）

が実現できるかどうか。 

 

 

 

 

 

 

コンピューターのハードやソフトの費用

は安くなったが、意外と小さくないコスト

が、「データ費」と「マーケットインパクト」

である。 

例えば、小売業の駐車場の画像データを

基に、顧客動向等をウォッチする場合、衛

リターン＞ コスト 

コスト ＝ 費用+データ費+取引コスト 

+マーケットインパクト 

+その他 
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星画像データの入手において、精度とデー

タ数の確保を考えると、相当な費用となる

可能性がある。よって、どれだけ良いシグ

ナルをＡＩが算出しても、費用以上のリタ

ーンが得られないと運用はできない。 

またその費用に、実際の売買時に発生す

るマーケットインパクトのコストも考慮し

なければならず、今の取引所の取引システ

ムになってから、銘柄間の差が拡大してい

る可能性がある。 

よって、ＡＩによる売買シグナル算出の

成功だけでなく、運用ビジネスになるかど

うかを含めての成功事例は少数になるので

はないだろうか。 

第二次ブーム時は、その少数運用が、自

己資金運用や、一部のヘッジファンドとし

て存続した為、見えない状態となったが、

今回は、ＡＩのブラックボックスを許容す

る世の中のベースもできていることから、

目に見える存在となっていくと予想する。 

筆者は、ノウハウのあるＡＩ運用が、マ

ーケットの変化をあたえることはないと考

えているが、リアルニュース等の分析から

ザラバ中に売買執行を行なう運用等、マー

ケットインパクトを考慮していない運用が

多くなる過程での影響は否定できない。 

取引所のシステムが高速化し、コロケー

ションサービスの開始、ＨＦＴの参入によ

り、いかに速く価格情報を収得し、いかに

速く発注するかを競う高速高頻度取引のシ

ェアが拡大したが、ＡＩが加わることで決

算発表やニュース等の情報にも反応する取

引が徐々に拡大している。 

コロケーションサービスやＨＦＴの登場

により、超短期スカルピングを生業にして

いたトレーダーやディーラーの退場が起こ

ったが、今後は手法におけるマーケット参

加者の偏りが一層起こり、マーケットはオ

ーバーシュートしやすく、より取引コスト

が増加する可能性があるかもしれない。 

そうならないよう、マーケット運営者の

施策対応、調整を期待する。 

 

７．デリバティブ市場の再評価と可能性 

いろいろな変化のタームが一致すること

で、変化スピードが速まると予想する中、

金融業界においても「FinTech」や「RegTech」

といったワードから「Digitalaization（デ

ジタライゼーション）」に変化し、より広い

範囲でのデジタル化が進められている。 

昭和から振り返ると、「不動産・金融」空

間経済から「電子」空間経済へとシフトし、

平成後半に再度、「電子・金融」の融合が始

まり、それが拡張し「電子金融空間」と「実

物空間」の融合が起ころうとしている。 

これらの変化や国内外の金融業界をとり

まく制度を含めた環境の変化により、運用

においては、リスクコントロール、コスト

コントロールの重要性が一段と増してくる。 

マーケットがボラタイルになると、以前

は運用における収益チャンスが拡大してい

たが、今のマーケットにおいては、リスク

も拡大し、収益化の難度が上がっている。 

そこで、マーケットインパクト、流動性、

想定以上の価格変動等、いろいろなリスク

の対応を考えると、デリバティブの活用が

必要不可欠になってくる。 

指数、インデックスの重要性、ニーズが

高まることも要因に加わると考えられる。 

以前は、パッシブ運用、アクティブ運用

との切り分けがきっちりされていたが、融

合化が既に始まっており、パッシブ運用に

おいては「スマートベータ」、アクティブ運

用においては「テーマ型インデックス」等

の多様化と拡大により、リスクコントロー

ル、コストコントロールのニーズや重要性
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が拡大し、デリバティブ市場の機能性、規

模、グローバル性等が再評価され、取引参

加者の増加、取引拡大が期待される。 

 

８．最後に 

ＡＩの進化、拡張によるデジタル変化と、

平成から令和という時代感覚、市場参加者

の構成パワーバランス変化により、デリバ

ティブ取引の機能性が再評価され取引拡大

するというのが、筆者の考えである。 

これは、先物取引、オプション取引、ポ

ートフォリオ運用、アービトラージ、シス

テム運用等のディーリングやトレーディン

グ業務、ネット証券システムの原型になっ

ているトレーディングシステムや手数料自

由化後に拡大した証券会社におけるディー

リングシステムの構築に、昭和から平成に

携わった筆者の経験から、取引に関係する

「システムや制度」が変化するタイミング

で、ビジネスやマーケットの変化が起こり

やすいという経験則でもある。 

2017 年より 2019 年の 3 年、株先 50、株

価指数先物、株価指数オプションの 30 周年

を迎えるにあたり、ＡＩというキーワード

を用いて、今後のビジネスやマーケットに

ついて、2017 年から 3 つのレポートを成稿

させて頂いた。 

マーケットにおいては、限られた投資家

や手法に偏ると衰退してしまうリスクがあ

ることから、拡大するためには投資家や手

法を多様化させバランスよい状態にさせる

ことが必要であり、ＡＩがそのきっかけに

なり得ると考えている。 

またビジネスにおいても、運用だけでな

く業務や管理等の多方面においてＡＩ技術

の活用がチャレンジされており、変革、革

新となる可能性を感じている。 

金融業界だけでなく、すべての産業にお

いてＡＩ技術が注目され、例えばプログラ

ム言語一つをとっても、第二次ブーム時に

注目された「LISP」「Prolog」とは比較に

ならないほど、今、「Python」が注目され

ている様子を見ても広まりを実感している。 

しかしながら、「これがＡＩ技術か？」と

いうものもあり、ビジネスにおいても、個

別銘柄投資における企業選別においても、

見極めが必要となってくる。 

ＡＩをよく理解しないで、安易にＡＩ活

用を行い、結果、想定以上にコストが大き

くなりコストパフォーマンスが悪化する。

これは、ＡＩの第二次ブームと同じ現象で

あるが、ＡＩビジネスは連関し拡張しやす

いことから、失敗した場合のコストや修正

するときのコストが大きくなることが予想

される。よって、ＡＩ活用をファッション

的に取り扱うと大きなリスクになることが

第二次ブーム時と異なる点であると筆者は

考えている。 

今回は、ＡＩビジネス進化による影響と

可能性を中心に述べてきたが、最後に証券

市場にフォーカスすると、ＡＩビジネスの

進化と、取引の多様化を促す市場運営と金

融リテラシー普及活動の拡充等により、投

資認知が拡大し、令和という新しい時代に

おいて個人投資家の裾野拡大が早期におこ

ることを期待したい。（了） 
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