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概要

本研究では，人工市場を用いて高頻度取引を行うマーケットメイカーが株式市場の出来高に与え

る影響の分析を行った．近年高頻度取引や代替市場の増加による株式市場の複雑化が指摘されてお

り，本研究では２つの取引市場間の出来高シェアの関係に着目してマーケットメイカーの影響を検

証した．検証の結果，一方の取引市場において，マーケットメイカーのビッド・オファー・スプレッ

ドは他方の取引市場のビッド・オファー・スプレッドの平均値以上の値でも２つの取引市場間の出

来高シェアの変化に影響を与えることを明らかにした．この分析は，取引所が導入すべきマーケッ

トメイカーに関する制度を議論する際に有意義なものであると考えられる．

∗ 本稿に示されている内容は，筆者ら個人に属し，株式会社日本取引所グループ及びその子会社・関連会社及び著者らが所属
する組織の公式見解を示すものではありません．また，ありうべき誤りは，すべて筆者個人に属します．連絡先：草田裕
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1 はじめに

金融商品取引における電子化の普及やグローバル化の進展を背景として，近年，米国や欧州を中心に

取引市場間の競争が激しさを増している*1．ニューヨーク証券取引所やロンドン証券取引所に代表され

る伝統的な証券取引所に加えて，情報通信技術を駆使し取引コストを抑えた代替執行市場が登場し，同

一銘柄の株式が複数の取引市場において取引されるという市場分断化が起きており，その是非が活発に

議論されている．本邦においても，PTS（Proprietary Trading System）と呼ばれる私設取引システム

が出現するなど，取引市場間の競争が始まっている*2．

取引市場間での出来高シェアを決める要因には，取引制度として，ティックサイズ（呼値の刻み，注

文価格の最小単位）の細かさ，取引時間，決済の方法，取り扱う注文の多様性，マーケットメイカー

制度などがあり，取引システムとしては，高速性*3，システムの安定性など様々な要因があると言われ

ている*4．日本取引所グループでは，流動性を確保する観点から，先物及びオプション市場にマーケッ

トメイカー制度が導入されている．売りと買いに同時に高頻度で注文する戦略を取るマーケットメイ

カーについて実証分析を行った研究として Hagströmer and Nordén (2013)がある．また Darley and

Outkin (2007)はNASDAQ市場についての実証分析とマルチエージェントシミュレーションを用いて

マーケットメイカーについても分析している．しかし，どのようなマーケットメイカーが出来高シェア

を奪うことが出来るのか，実証研究だけで分析を行うのは困難が伴う．というのも，試したことがない

マーケットメイカーの提示スプレッドや過去にないティック・サイズが導入された場合の分析ができな

い上，シェアの推移にはさまざまな要因が複雑に関わっており実証研究ではマーケットメイカーの効果

だけを取り出すのは困難だからである．

このような実社会で導入されたことがない制度や規制を検証する方法として，コンピュータ上で仮

想的にその状況を作り出し検証する，社会シミュレーションという手法がある．社会シミュレーショ

ンは，例えば，自動車道の整備が交通渋滞へ与える影響分析や，テロや火災，伝染病が発生した場合

の避難の方法やあるべき対策の分析などで，大きな成果をあげている*5．金融の分野においても，コン

ピュータ上に取引参加者と取引市場を再現した人工市場*6を用いたシミュレーション研究が行われてい

る．人工市場モデルを用いたシミュレーション研究は，取引市場の規制や制度の効果検証*7など，多く

の成果をあげている*8．マーケットメイカーについて人工市場モデルを用いたシミュレーション研究に

Wang et al. (2013)がある．しかしながら，人工市場モデルを用いて，マーケットメイカーとティック

サイズが取引市場間の出来高シェアに与える影響について議論した研究はない．

本研究では，人工市場モデルを用いたシミュレーションを行い，マーケットメイカーの有無と初期

*1 海外の取引市場の競争状況を報告したレポートとして井上 (2007, 2009);深見 (2012)．
*2 日本における最近の PTSの動向をレポートしたものとして大崎 (2012)．
*3 取引市場間の競争における高速化の重要性に関しての解説に水田 (2012)がある．
*4 取引市場間競争に影響を与える要素をまとめたものとして宇野・大崎 (2012)，清水 (2013)．
*5 例えば，実世界とエージェントシミュレーション協同研究委員会 (2012)などが詳しい．
*6 関連研究として Thurner et al. (2012);水田他 (2013a,b)など多数．
*7 Westerhoff (2008); Yagi et al. (2010); 八木他 (2011); Kobayashi and Hashimoto (2011); Thurner et al. (2012); 水田他

(2013a,b)など多数．
*8 優れたレビューとして LeBaron (2006); Chen et al. (2009)．
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の出来高シェアのみが異なる 2 つの取引市場Ａ及び取引市場 B がある場合に，どのようにシェアが移

り変わるかを分析した．その結果，取引高が相対的に少ない取引市場 B においてのみ指値注文を出す

マーケットメイカーの提示する気配スプレッド θが，相対的に取引高が多い取引市場 Aのビッド・オ

ファー・スプレッドの平均値 θ̃A より大きな値となっていても，取引市場 Bは取引市場 Aからシェア

を奪うことが出来ることが分かった．またそのシェアを奪うメカニズムについて言及した．また，東京

証券取引所の実取引市場データを用いた簡単な実証分析も行い，シミュレーション結果との比較も行っ

た．これらの分析は，取引市場がマーケットメイカー制度をどのようなものにすべきかという議論の際

に有意義なものであると考えられる．

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

節で実際のデータとの簡単な比較を行う．5節でまとめと今後の課題を述べる．

2 人工市場モデル

本研究では水田他 (2013b)の人工市場モデルをベースに，新たにマーケットメイカーの役割を果たす

エージェントを加えてモデルを構築した．Chiarella et al. (2009)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．水田他 (2013b) では，Chiarella et al. (2009) のモデルでは再現されていなかった，注文の成

約率（約定率），注文のキャンセル率といった高頻度取引にかかわる統計量も再現した．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*9)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*10．一方で，多くの人工市場モデルはパラ

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 et al. (2009))．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*11や volatility-clustering*12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．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水田他

(2013b)と同様に，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．実際の取

引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

ことはあえて行わなかった．

2.1 価格メカニズム

本モデルは 1つの株式のみを取引対象にし，また 2つの取引市場 Aと取引市場 Bで取引できる場合

をモデル化した．ここで取引市場 Aは相対的に初期の取引高が多く，マーケットメイカーが存在しな

い市場であり，取引市場 Bは相対的に初期の取引高が少なく，マーケットメイカーが存在する市場であ

*9 Cont (2001)に整理されている．
*10 優れたレビューとして LeBaron (2006); Chen et al. (2009)．
*11 価格の騰落率の尖度がプラスであること．
*12 価格の騰落率の標準偏差が自己相関を持つこと．
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る．それ以外の条件はすべて同じである．価格決定メカニズムは，ザラバ方式（連続 double auction

方式）*13とした．価格の変化幅の最小単位は ∆Pとし，それより小さい端数は，買い注文の場合は切り

捨て，売り注文の場合は切り上げる．取引主体として n 体のスタイライズドトレーダーと 1 体のマー

ケットメイカーが存在する．本モデルの価格決定メカニズムはザラバ方式（連続 double auction）であ

るため，買い (売り)注文の場合，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)注文と即座にマッチングされ取引が成立する．本研究ではこれを，成行注文と呼ぶ．マッチング

する注文がなければ注文を残す．本研究ではこれを指値注文と呼ぶ．指値注文は時刻 tc 経過してもマッ

チングされなかった場合に，キャンセルされる．なお，各スタイライズドトレーダーは資産を何単位で

も買うことができ (キャッシュが無限大)，空売りも自由に行うことができる．

2.2 スタイライズドトレーダー

スタイライズドトレーダーは番号 j = 1から順番に j = 2, 3, 4,と発注を行う．最後のスタイライズド

トレーダー j = nの発注後，次の時刻には，また初めのスタイライズドトレーダー j = 1から発注を繰

り返す．時刻 tは 1体のスタイライズドトレーダーが発注するごとに 1増える．つまり，発注しただけ

で取引が成立しない場合も時刻が進む．スタイライズドトレーダー jは注文価格，売り買いの別を以下

のように決定する．時刻 tにおけるスタイライズドトレーダー jの期待リターン rt
e, j を，

rt
e, j =

1∑3
i=1 wi, j

(
w1, j log

P f

Pt−1 + w2, jrt−1
h, j + w3, jϵ

t
j

)
(1)

とする．ここで，wi, j はスタイライズドトレーダー 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．P f は時間によらず一定のファンダメンタル価格，Pt

は時刻 tでの取引価格 (当該時刻に取引が成立しなかった場合には，時刻を遡って最後に取引が成立し

た価格とし，時刻 t = 0では Pt = P f とする)，ϵtj は時刻 t，スタイライズドトレーダー 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．rt
h, j は時刻 tにスタイライズドトレーダー jが計測し

た過去リターンであり，rt
h, j = log (Pt−1/Pt−τ j )である*14．ここで τ j はシミュレーション開始時に 1か

ら τmax までの一様乱数でスタイライズドトレーダーごとに決める．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期待リターンを高ければマイナスの期待リターンを示す，ファン

ダメンタルな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)の期待リターンを示す，テクニカルな投資家の成分であり，第 3項目はノイズを表している．期待

リターン rt
e, j より期待価格 Pt

e, j は，

Pt
e, j = Pt−1 exp (rt

e, j) (2)

*13 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方式．
Friedman (1993);東京証券取引所 (2012)参照．

*14 t < τ j のときは rt
h, j = log (Pt−1/P f )とする．
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で求まる．注文価格 Pt
o, j は平均 Pt

e, j，標準偏差 Pσ の正規分布乱数で決める．ここで，Pσ は定数である．

そして，売り買いの別は期待価格 Pt
e, j と注文価格 Pt

o, j の大小関係で決める．すなわち，

Pt
e, j > Pt

o, jなら 1単位の買い
Pt

e, j < Pt
o, jなら 1単位の売り (3)

とし，注文数量は常に 1単位に固定する．なお実際に注文を行う際，取引市場の最小ティックサイズが

∆Pとすると，それより小さい端数は，買い注文の場合は切り捨て，売り注文の場合は切り上げる．本

研究では，1つの株式を 2つの取引市場で取引できる場合を調べた．2つの取引市場はマーケットメイ

カーの有無と，以下に述べる出来高（売買取引が成立した数量）のシェアWA,WB の初期値以外は全く

同じである．2つの取引市場 A，Bがある場合，各スタイライズドトレーダーはどちらの取引市場に注

文を出すかを決める必要がある．スタイライズドトレーダーは注文を出すごとにどちらの取引市場に出

すかを判定する．買い (売り)注文の場合，取引市場 A，Bごとに最も安い (高い)売り（買い）注文を

探す．取引市場 A，Bの最良価格が異なり，かつ少なくともいずれかの取引市場で成行注文となる場合

は，より良い最良価格（買い（売り）注文の場合安い（高い）方の最良価格）を提示している取引市場

に注文を出す．その他の場合，つまり 2つの取引市場の最良価格が同じか，いずれの最良価格において

も指値注文となる場合は，確率WA，

WA =
TA

TA + TB
(4)

で取引市場 Aを選ぶ．ここで，TA は取引市場 Aの過去 tAB 期間の出来高，TB は取引市場 Bのそれで

ある．したがって取引市場 Bを選ぶ確率WB は，確率WB = 1−WA = TB/(TA + TB)となる．また，時

刻 tAB に達するまでのWA は出来高シェアの初期値として外から与える．取引市場の選択についてまと

めると，成行注文で取引価格が異なる場合は，必ず有利となる取引市場に，その他の場合は，出来高の

シェアに応じて注文を出す．

2.3 マーケットメイカー

マーケットメイカーの注文方法として，各スタイライズドトレーダーが注文を行う間，つまり時刻 t

と時刻 t + 1，時刻 t + 1と時刻 t + 2の間といったタイミングで，買いと売りに 1単位ずつ取引市場 B

にのみ指値注文を行う．これは現実のマーケットメイカーは高速で高頻度の売買を行っているためであ

る．またマーケットメイカーが注文を出す際には，約定しなかった前回の買い注文と売り注文をキャン

セルしてから注文を出し直すようにした．また取引市場にあるもっとも高い買い注文（もっとも安い売

り注文）を最良買い気配（最良売り気配）と呼び，マーケットメイカーは注文を出す取引市場だけでは

なく，２つの取引市場の最良気配値を参照するようにした．これはマーケットメイカーは常に市場にあ

る指値注文の価格を考慮して注文価格を決定し，高速で注文価格を更新していると考えられるからであ

る．注文価格については，時刻 tにおける取引市場 Aの最良買い気配を Pt,buy
A ，最良売り気配を Pt,sell

A ，

取引市場 B の最良買い気配を Pt,buy
B ，最良売り気配を Pt,sell

B ，マーケットメイカー固有のスプレッドを

θとすると，時刻 tと時刻 t + 1の間に出すマーケットメイカーの買い注文価格 Pt,buy
o,m と売り注文価格
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Pt,sell
o,m は，

Pt,buy
o,m = (max{Pt,buy

A ,Pt,buy
B } +min{Pt,sell

A ,Pt,sell
B } − P f × θ)/2

Pt,sell
o,m = (max{Pt,buy

A ,Pt,buy
B } +min{Pt,sell

A ,Pt,sell
B } + P f × θ)/2

(5)

のように決定した．なおスタイライズドトレーダーと同様に，実際に注文を行う際は取引市場の最小

ティックサイズが ∆Pとすると，それより小さい端数は，買い注文の場合は切り捨て，売り注文の場合

は切り上げる．

3 シミュレーション結果

本研究では，水田他 (2013b)と同じである，以下のパラメータを用いた．水田他 (2013b)では，さま

ざまなパラメータを検討し妥当性検証を行った結果，これらのパラメータを決定している．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 volutility-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*15．また後に述べるように，騰落率の標準偏差が実際の取

引市場と同じくらいの値になるようにノイズ成分のばらつき σϵ を，約定率やキャンセル率が同程度に

なるように注文価格のばらつき Pσ を調整した*16．スタイライズドトレーダーの個体数については，増

加させても結果に大きな影響を及ぼさない水準にし，またマーケットメイカーの個体数に関しては，取

引戦略は 1 種類になるものの十分な注文量を確保でき，マーケットメイカーの影響分析を簡単にする

ために個体数 1とした．まとめると，スタイライズドトレーダーの個体数 n = 1000，マーケットメイ

カーの個体数 1，ファンダメンタル成分への重みの最大値 w1,max = 1，テクニカル成分への重みの最大

値 w2,max = 10，ノイズ成分への重みの最大値 w3,max = 1，テクニカル成分を計算する際に遡る最も過

去の時刻τmax = 10000，ノイズ成分の標準偏差σϵ = 0.06，注文価格決定差の際の標準偏差 Pσ = 30，指

値注文の最大有効期間 tc = 20000，2つの取引市場における最良価格が同一の場合や指値注文場合の発

注確率計算期間，及びその初期固定期間 tAB = 100000，ファンダメンタル価格 P f = 1000000とした．

これらのパラメータの組み合わせについて，複数条件での並行シミュレーションのプラットフォーム

である OACIS(Murase et al. (2014))を用いて，乱数系列を変えて 10回ずつシミュレーション実験を

行った．

3.1 妥当性検証

表 1 は，取引市場が 1 つの場合において，ティックサイズを様々に変化させた場合の統計量を示し

た．ここでティックサイズは，ファンダメンタル価格 P f に対する比率で示した．取引は概ね価格 P f

周辺で行われたため，このティックサイズは概ね 1 ティック動いた場合の価格の騰落率の大きさを示

している．また，本研究の時刻 tは何かしらの注文が入るごとに増加するティック時間であるが，概ね

t = 20000期間で実際の市場での 1営業日の約定 (売買成立)件数*17に達するため，この期間を 1営業日

*15 Yamada et al. (2009)．
*16 水田他 (2013b)．
*17 実際の市場の統計量のうち，1銘柄あたりの 1営業日の約定件数 (ティック回数)，約定率，キャンセル率は東京証券取引所

(2010)を参照．
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表 1 ティックサイズを様々に変化させた場合の統計量

と定義した．これより水田他 (2013b)と同様に上記のような結果であることが確認できた．すなわち約

定率*18，キャンセル率*19ともにいずれのティックサイズにおいても実際の市場の値に近い値*15を得てお

り，モデルの妥当性を示唆している．1日 (20000期間)ごとの騰落率の標準偏差も，概ね実際の市場に

近い値*20が得られ，この側面からもモデルの妥当性を示唆している．ただし，ティックサイズが 1%に

なると，1ティックごと，及び，1日ごとの両方の騰落率の標準偏差が上昇していることも分かる．

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場合が多い．表 1 では，10 秒 (約 10 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も再現されており，モデルが妥当であることを示している．しかし，ティックサ

イズが 1%の場合のみ，ラグが大きくなると騰落率の 2乗の自己相関はプラスにならずほとんどゼロに

なってしまっている．これは，ティックサイズが大きすぎるため，10 秒間だと騰落の大きさが 0 か 1

ティック分の 1%しかほとんどとりえないため，徐々にボラティリティが上昇したり減少したりできな

くなっていることが考えられる．実際の市場でもこのようになっているかどうか調べる必要があるが今

後の課題である．

*18 約定率 = 約定件数
注文件数 + キャンセル件数

*19 キャンセル率 = キャンセル件数
注文件数 + キャンセル件数

*20 本研究のシミュレーションではオーバーナイトが存在しないので，ここでの 1日ごとの騰落率の標準偏差は，実際の市場
のイントラデイのボラティリティに相当する．実際の市場の値は宇野・大崎 (2012)を参照．
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3.2 シェアの推移

次に取引市場が 2つある場合のシェアの移り変わりを調べた．取引市場 Aと取引市場 Bは，初期の

出来高シェアとマーケットメイカーの有無以外は全く同じである．このような 2 つの取引市場のうち

一方の取引市場 Bにのみマーケットメイカーが指値注文を出す場合を考察した．図 1は，取引市場 A

の出来高のシェアの推移である．初期値として，WA = 0.9 とし*21，また取引市場 A と取引市場 B の

ティックサイズは ∆PA = 0.001%，∆PB = 0.001%とした．この時，マーケットメイカーのスプレッド

θ を徐々に変化させて取引市場間のシェアの推移を観察した．図 1 より，マーケットメイカーのスプ

レッド θ は小さければ小さいほどシェアを奪うのにかかる時間が短くなることが分かる．それと同時

に，水田他 (2013b)の結果であるティックサイズが十分小さい取引市場間においてティックサイズの切

り下げはシェアの変化に影響を与えないという結論があるが，マーケットメイカーが存在する場合は

シェアの変化が確認されることが分かる．

表 2は，両取引市場のティックサイズ ∆PA%，∆PB%とマーケットメイカーのスプレッド θをさまざ

まに変化させた場合の 500営業日後の取引市場 Bの出来高シェアを表にしたものである．また下部に，

マーケットメイカーが存在しない場合のシミュレーションから求めた取引市場 Aと取引市場 Bのビッ

ド・オファー・スプレッドの平均値を表示した．そして，取引市場 Aのビッド・オファー・スプレッド

を境界にして表を分割するように線を引いた．この時注目すべきは，両方の取引市場のティックサイズ

が十分小さい場合，マーケットメイカーのスプレッド θが取引市場 Aのビッド・オファー・スプレッ

ド θA の平均値 θ̄A よりも大きい場合でも取引市場 Bがシェアを奪えている点である．また取引市場の

ティックサイズが 1%といったように大きい場合は，マーケットメイカーのスプレッド θが小さくても

完全にシェアを奪えてないことが分かる．これは水田他 (2013b)にあるように取引市場のティックサイ

ズが大きすぎて価格変動がほぼ 1ティック分しか変化せず，ティックサイズに対しマーケットメイカー

のスプレッド θが小さすぎるためである．

また，表 3は両取引市場のティックサイズ ∆PA%，∆PB%とマーケットメイカーのスプレッド θをさ

まざまに変化させた場合の全取引市場の総取引数に占めるマーケットメイカーの取引数の割合である．

この表 3にも表 2と同様に取引市場 Aのビッド・オファー・スプレッドの平均を境に線を引いた．こ

の表 3から分かるように，素早くシェアを獲得するにはよりマーケットメイカーがより多く約定に関与

する必要がある．また、マーケットメイカーの取引割合があまりに小さいとシェアの推移が観察できな

い．このことからマーケットメイカーの存在によって流動性が高まり，実際にマーケットメイカーの注

文が約定することでシェアが推移していると判断できる．また取引市場のティックサイズは小さいほう

がマーケットメイカーの全取引市場の総取引数に占めるマーケットメイカーの取引数の割合は高い．こ

れは，図 2のようにマーケットメイカーが提示したい希望の注文価格と実際の注文との差が，ティック

サイズの大きさによって違うことに起因する．つまり，ティックサイズが小さければ希望の注文価格に

より近い価格で注文を行うことが出来るため，よりマーケットメイカーのスプレッドをタイトに保つこ

とが出来るのである．

*21 初めのWA を変えた場合でも本質的な結果は変わらなかった．
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図 1 マーケットメイカーのスプレッド θを様々に変化させた時の取引市場 Aの出来高のシェアの
推移 (両取引市場のティックサイズは 0.001%)

表 2 両取引市場のティックサイズ ∆PA%，∆PB%とマーケットメイカーのスプレッド θをさまざ
まに変化させた場合の 500営業日後の取引市場 Bの出来高シェア
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表 3 両取引市場のティックサイズ ∆PA%，∆PB%とマーケットメイカーのスプレッド θをさまざ
まに変化させた場合の全取引市場の総取引数に占めるマーケットメイカーの取引数の割合の平均

図 2 ティックサイズが小さい取引市場のほうがマーケットメイカーの取引関与率が高くなるメカニズム

3.3 出来高シェアが変動するメカニズム

前節では，マーケットメイカーのスプレッド θ が，メインとなっている取引市場 A のビッド・オ

ファー・スプレッド θA より平均的に大きい場合でもシェアの推移が観察されることを示した．ここで

は，両取引市場の最良気配とマーケットメイカーの注文価格，また約定しているタイミングを調べ，そ

のメカニズムを分析した．例として，両方の取引市場のティックサイズが 0.01%，マーケットメイカー

のスプレッド θ = 0.35%の場合を調べた．図 3はマーケットメイカーが約定しない時の状態，図 4は

マーケットメイカーが約定する時の状態を示している．この際，両取引市場のティックサイズが十分に

小さい時の取引市場 Aのビッド・オファー・スプレッドの平均 θ̄A は約 0.15%である．したがってマー

ケットメイカーのスプレッド θは 0.35%であるため，はるかに大きいことが分かる．これらのデータ

を分析すると，通常は図 3のように，マーケットメイカーの注文は取引市場の最良気配の外側にある場
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図 3 平常時の価格変動

図 4 マーケットメイカー約定時の価格変動

合が大半である．しかし，図 4のように，ステップ 2で取引市場 Aの最良買い気配がスタイライズドト

レーダーによって約定され，取引市場 Aのビッド・オファー・スプレッド θA が一時的に大きくなるこ

とがある．この時に，マーケットメイカーの注文が内側に入り，その結果，スタイライズドトレーダー

の注文との間で約定するといった状況が確認されたのである．これらを繰り返すことでシェアの推移が

起こると考えられる．

これらのメカニズムを図 5，図 6にまとめた．大半は図 5のような状態となっており，取引市場 Aの

ビッド・オファー・スプレッド θA はマーケットメイカーのスプレッド θより小さい．しかし，一時的

に図 6のような取引市場 Aのビッド・オファー・スプレッド θA がマーケットメイカーのスプレッド θ
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図 5 シェア変動メカニズム（平常時）

図 6 シェア変動メカニズム（マーケットメイカー約定時）

を上回る場合がある．この期間はマーケットメイカーの注文が約定される可能性がある．しかし，もち

ろんマーケットメイカーの注文が取引市場 Bの最良気配になっている必要がある．

3.4 マーケットメイカーの妥当性

マーケットメイカーの妥当性について簡単に述べておく．マーケットメイカーの発注行動やスプレッ

ドについては数多く研究されている*22．しかし今回は用いたマーケットメイカーのモデルを非常にシン

*22 Huang and Stoll (1997)，Glosten and Milgrom (1985)，Demsetz (1968)など多数．
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表 4 両取引市場のティックサイズ ∆PA%，∆PB%とマーケットメイカーのスプレッド θをさまざ
まに変化させた場合のマーケットメイカーの利得

プルにしており，また個体数も 1 体と設定した．現実世界のマーケットメイカーは多数存在する場合

もあるが，取引市場間のシェアの推移がどの要因の作用されるのかを分かりやすくするためにあえてシ

ンプルなモデルにしたのである．またこのモデルに関して言えば，マーケットメイカーの注文量は十分

な量を担保できており，また，その他のトレーダーすなわちスタイライズドトレーダー各個体の発注タ

イミングの間において，常にその提示する注文値段を変更できるモデルとなっており，マーケットメイ

カーの個体数は大きな影響を及ぼさないと言える．さらにマーケットメイカーの利得についても簡単

に触れておく．マーケットメイカーの利得は基本的にプラスである必要がある．表 4 は両取引市場の

ティックサイズ ∆PA%，∆PB%とマーケットメイカーのスプレッド θをさまざまに変化させた場合の

マーケットメイカーの利得をまとめたものである．この表 4から分かるように，マーケットメイカーの

利得はティックサイズが水田他 (2013b)にある標準偏差の騰落率以下の取引市場（この場合はティック

サイズ 0.05%以下の取引市場）の場合は，必ず正の値を取っている．実際の取引市場のマーケットメイ

カーは損失が膨らむと撤退を余儀なくされる．そのため，損を出し続けつつも注文を出し続けることは

出来ない．本研究のシミュレーションでは，ティックサイズが 1%以外の場合はこのようなことが起き

ておらず，現実の金融市場でも存在可能なマーケットメイカーであると考えられる．従って，少なくと

も現実から乖離したモデルではないと言えるだろう．
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4 簡単な実証分析での確認

3.3節で示したシミュレーション結果で確認された図 5，図 6のようにマーケットメイカーのスプレッ

ドが広くても流動性の移転が起きるメカニズム，すなわち平均的には気配スプレッドがタイトである取

引市場 Aにおいて取引が成立するなどして，最良買い気配，又は売り気配の少なくともどちらか一方

が，一時的に取引市場 Bのマーケットメイカーの気配が最良気配となることによって取引市場 Bにお

いて取引が成立するという現象について，簡単な実証分析を通じて現実の取引市場における状況を確認

した．今回の実証分析は，日本のデリバティブ市場のデータを用いて行った．対象としたデータは，東

京証券取引所 (以下，「東証」と記す．)に上場*23する TOPIX先物取引のラージ取引及びミニ取引であ

る.TOPIXとは，東証第一部に上場している全ての日本企業 (内国普通株式全銘柄)*24を対象とした，時

価総額加重型の株価指数であり，TOPIX先物とは，この TOPIXを取引対象 (原資産)とする先物取引で

ある．ラージ取引とミニ取引には，表 5に掲げるとおり，取引単位とティックサイズについてはミニ取

引がラージ取引よりも小さく，ミニ取引にはマーケットメイカー制度が導入されているという制度上の

違いがあるものの，取引対象が同一であるため，経済的にはその価格は同一である.ミニ取引に導入さ

れているマーケットメイカー制度では，前場及び後場の立会時間の 80%以上に渡って，第 1限月に対

し，スプレッド 1.0ポイント以内で，100単位以上の売り気配及び買い気配を提示するという義務を課

す一方，提示実績に応じて取引手数料の割引等が受けられるインセンティブを設けている.東京証券取

引所 (2014)によると，2014年 2月時点でミニ取引については 19社のマーケットメイカーが指定され

ている．2013年の年間取引契約金額では，ラージ取引がミニ取引のおよそ 70倍の規模となっている．

用いたデータの期間は，比較的取引市場に大きな変動がなく，取引最終日 (SQ日)の前後を避けた 2013

年 10 月 28 日からの 5 日間，及び 2013 年 11 月 18 日からの 5 日間の計 10 日間で，第 1 限月取引で

ある 2013年 12月限月を対象とした.時間帯は，マーケットメイカー制度の対象である前場及び後場に

限っている．当該期間において提示されているラージ取引及びミニ取引の最良気配スプレッドの状況に

ついて，また，ミニ取引の売り気配又は買い気配のどちらか一方が，ラージ取引よりも優先する価格と

なる状態 (以下，「状態 A」と示す.)を，気配提示時間の時間加重平均ベースで算出した.結果を表 6に

示す．ラージ取引の気配スプレッドは平均 0.511ポイントと，ほぼ 1ティックであるが，ミニ取引は平

均 0.759ポイントと，3ティック程度となっており，ラージ取引よりもスプレッドが開いていることが

確認できる.マーケットメイカー制度では 1.0ポイントとなっているにも関わらず，ミニ取引の平均ス

プレッドが 0.759ポイントと狭くなっているのは，複数のマーケットメイカーが気配を提示することで

提示価格のズレが生じることに起因すると推測される．このように平均スプレッドは，ラージ取引がミ

ニ取引よりも明らかに狭くなっているものの，状態 Aで示した売り又は買い気配の少なくともどちらか

一方において，ミニ取引の気配がラージ取引よりも優先する価格となっている時間が前場及び後場の全

時間帯のうち，16.7%に上る. このことは，3.3節で示したシミュレーション結果で確認された流動性移

転のメカニズム，すなわちマーケットメイカーのスプレッドが取引市場 A(ここではラージ取引が該当

*23 2014年 3月 24日に大阪証券取引所との取引市場統合により，TOPIX先物取引は大阪取引所に移管された．
*24 2014年 2月 3日現在，1，787社にのぼる.
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表 5 TOPIX先物取引（ラージ取引とミニ取引）について

表 6 TOPIX先物取引における気配スプレッドの状況

する)よりも広いにも関わらず，売り又は買い気配のどちらかで，取引市場 Bの最良気配が市場 Aの気

配の内側に入る (優先する気配となる)ことで取引市場 Bに取引が発生する状況が実市場でも十分に観

測できることを意味している．
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5 まとめと今後の課題

本研究では，人工市場モデルを用いたシミュレーションを行い，マーケットメイカーの有無と初期の

出来高（売買取引の量）のシェアが異なる 2つの取引市場がある場合，どのようにシェアが移り変わる

かを分析した．取引高が相対的に少ない取引市場 Bにのみ指値注文を出すマーケットメイカーの提示す

るビッド・オファー・スプレッド θは相対的に取引高が多い取引市場 Aのビッド・オファー・スプレッ

ドの平均値 θ̄A より大きな値でもシェアを奪うことが出来ることが分かった．またそのシェアを奪うメ

カニズムについて言及した．また，簡単な実証分析も行い，シミュレーション結果との比較を行った．

これらの分析は，取引市場がマーケットメイカー制度をどのようなものにすべきかという議論の際に有

意義なものであると考えられる．

今後の課題としてより詳細な実証分析との比較があげられる．今回の実証分析は簡易なものであり，

類似した状況を確認したが，TOPIX ミニ市場では TOPIX 市場と比べ，投資家の種類が異なり，また

シェアの移り変わりのスピードが違うため，明確な結論を出すことができなかった．この比較の詳細は

今後の課題である．

また，複数のマーケットメイカーが存在する場合の分析についても今後の課題である．というのも現

実にはマーケットメイカーは複数存在しており，提示されるマーケットメイカーの最良気配は同じ戦略

に基づかないからである．今回の実験では注文量に関しては十分であったものの戦略が 1 種類であっ

た．実証分析では，複数の戦略を取るマーケットメイカーが存在しているデータを分析しているため，

複数の取引戦略を持つマーケットメイカーが存在するシミュレーションを用いた分析は今後の課題で

ある．

さらに，今回のシミュレーションモデル自体にも今後の課題がいくつかある．今回は完全競争下での

シェアの移り変わりを分析したが，実際には取引市場 Aにしか注文を出さない投資家がいたりと競争

は完全ではない．また，マーケットメイカー以外の競争要因，例えば取引システムの高速性や大口の投

資家にとっての利便性などの差は全く考慮していない．注文のキャンセルはスタイライズドトレーダー

によらず同じルールを用い，注文の分布も正規分布で一様である．実際には状況に応じてキャンセルの

仕方や注文分布は異なり，重要な影響を与える可能性があるので今後検討すべきである．また，出来

高シェア以外の，例えば注文量や板の厚さなどで指値注文をどちらに入れるか判断していることも考

えられる．さらには，その注文の待ち行列が短いほうに入れるなどの工夫をすることも考えられる*25．

ヒューマントレーダーが注文を入れる場合，ティックサイズが小さすぎると同一価格の注文がほとんど

なくなり注文情報が分散しすぎて見づらくなる，といった効果も一切考慮されていない．本研究の指値

注文の取引市場選択ルールは単純すぎる恐れがある．特に過去 5 日間のシェアで，発注確率を決めた

が，この日数に関して議論が必要である．

もっと深く分析すべき課題もある．取引市場のビッド・オファー・スプレッドのボラティリティと

マーケットメイカーのリスク許容度である．取引市場のビッド・オファー・スプレッドのボラティリ

ティの大きさは今回のシミュレーションの結果に影響を与えるため，今後の課題として，取引市場の

*25 宇野・大崎 (2012)が指摘．
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ビッド・オファー・スプレッドのボラティリティを変化させた場合の考察も必要である．マーケットメ

イカーのリスク許容度に関しては，今回のモデルではリスク許容度を重要視せずにモデル化を行った．

本研究ではマーケットメイカーが極端に偏ったポジションを持つことは確認されなかったが，現実には

マーケットメイカーごとにリスク許容度は決まっているため，リスク許容度を超えた場合，損切りで

あっても行うようなモデルで検証してみる必要がある．その際のマーケットメイカーの利益の推移を見

るなどの分析が必要であろう．なおマーケットメイカーの発注行動やスプレッドについては、Huang

and Stoll (1997); Glosten and Milgrom (1985); Demsetz (1968)等で研究されているため，これらを参

考に今後モデルを改良し，今回の実験と比較するべきである．
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