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背景と目的

8次元ベクトル列

研究の目的

マーケットメイカーが市場間出来高シェアに与える影響と
そのメカニズムの解明

人工市場モデル

モデル概要

シミュレーション結果と分析

市場間出来高シェアの推移

結論

近年高頻度取引や代替市場の増加により、金融市場はますま
す複雑化している。安定した市場設計にはこれらが市場に与え
る影響の分析が必要。

高頻度取引を行うマーケットメイカーが２市場間の出来高シェ
アに与える影響を人工市場シミュレーションを用いて分析。

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シェアのみが異なる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。初期の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
プレッドは、初期の出来高が相対的に多い取引市場Ａのビッド・オファー・スプレッドの平均値  𝜃𝐴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。
またそのメカニズムについて言及し、実証分析も行った。今後の課題はあるものの、本研究はマーケットメイカー制度を議論する際に有意義なものである。

＊本稿に示されている内容は、筆者ら個人に属し、スパークス・アセット・マネジメント株式会社、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。

†東京大学大学院工学系研究科, ‡スパークス・アセット・マネジメント株式会社, §株式会社大阪取引所IT推進室 , ¶独立行政法人科学技術振興機構 CREST

シェア変動のメカニズム

実証分析

表2：TOPIX先物取引について 表3：TOPIX先物取引における気配スプレッド状況

上の表より、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、売りまた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。これより、シミュレーションで確認されたような状況
が現実でも確認できた。

図2：平常時 図3：マーケットメイカー約定時

通常は上記左図のように、マーケットメイカーの気配は取引市場Ａの最良気配
の外側にあるが、一時的に取引市場Ａのビッド・オファー・スプレッドが開く状況
が存在する。その際にマーケットメイカーの注文が約定される。これの繰り返し
によってシェアが変動する。

本研究では水田ら(2013)「人工市場シミュレーションを用いた取引市場間にお
けるティックサイズと取引量の関係性分析」（ＪＰＸワーキングペーパーno2参

照）をベースにモデルを構築した。以下にモデルの概要とマーケットメイカーの
詳細を図にまとめた。

表1：500営業日後の取引市場Ｂの出来高シェア

図1：取引市場Aの出来高シェア推移（両取引市場のティックサイズが0.001%の場合）


