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In this paper, we define the strategy acquisition problem of market makers (MMs) for quote-driven markets as a
multi-objective optimization problem where the rate of contract in the market is maximized and the absolute value
of MM profit is minimized at the same time. The MM strategy adopted in this paper determines its quotation prices
proportional to its position. This strategy has three system parameters, which are optimized by a multi-objective
real-coded genetic algorithm. We compare the performance of the quote-driven market with the MM obtained by
MORCGA with that of the order-driven market.

1. はじめに

現実市場はオーダードリブン市場とクォートドリブン市場
に大別される．オーダードリブン市場では，一般トレーダー側
の注文執行タイミングに不確実性が存在する．一方，クォート
ドリブン市場はマーケットメーカーとよばれる証券会社が，気
配値とよばれる売買を受ける価格を常に一般トレーダーに提
示しているため，注文執行タイミングに不確実性が存在せず，
板の薄い市場においても十分な流動性を確保することができる
と考えられている [8]．しかし，JASDAQ市場ではクォートド
リブンの市場形態を採用した全ての銘柄の流動性が向上したわ
けではなく，出来高そのものが減少している銘柄も確認されて
いる [4]．市場の流動性の定義の問題もあるが，オーダードリ
ブン市場と比較してスプレッドが広がりやすいことが指摘され
ている [5]．マーケットメーカーの挙動は，市場の流動性に大
きく寄与すると考えられる．
これまでマーケットメーカーの戦略に関する研究はまだあま

りなされていないが，人工市場を用いた研究がいくつかなされ
ている．Nakajimaらは，オーダードリブンの仮想先物市場シ
ミュレータであるU-Martシステムを用いて，マーケットメー
カーに見立てたエージェントを導入してその効果を調べている
[2]．Matsunagaらは，オーダードリブンとクォートドリブン
の簡易版仮想先物市場を構築し，その上でいくつかのタイプ
のマーケットメーカーエージェントを導入して，その効果を調
べている [3]．これらの既存研究においては，マーケットメー
カーエージェントのシステムパラメータは人手によってチュー
ニングされている．
本論文では，クォートドリブン市場のためのマーケットメー

カーエージェントの戦略獲得問題を多目的最適化問題として定
式化し，多目的遺伝的アルゴリズムによりエージェントの戦略
を最適化する手法を提案する．また，提案手法により得られた
マーケットメーカーエージェントを導入したクォートドリブン
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市場の性能を，オーダードリブン市場の性能と比較することに
より，提案手法の有効性を検証する．

2. 簡易版仮想先物市場シミュレータ
本節では，本論文で用いたオーダードリブンとクォートドリ

ブンの簡易版仮想先物市場シミュレータを説明する．仮想先物
市場には U-Martシステム [9]が存在するが，U-Martシステ
ムは GUI利用が前提のため，現状では，最適化アルゴリズム
から繰り返し用いる用途には向いていない．そこで，本研究で
は，既存研究 [3]を参考に各市場シミュレータを構築した．以
下に，各簡易版仮想先物市場シミュレータの概要を説明する．

2.1 オーダードリブン市場シミュレータ
オーダードリブン市場は，東京証券取引所等で用いられお

り，一般トレーダー同士の売買価格が一致することで約定す
る．流動性が高ければ，スプレッドが小さくなり，約定頻度も
高く，取引コストが小さい等の特徴をもつ [7]．
本論文では，単純なモデル構築のために，単一商品，単一

市場を考える．また，実験の再現性のために，連続時間ではな
く，“term”とよばれる離散時間を採用する．注文の受付は各
termで行われ，ザラバ方式により価格が決定する．
現実市場では，注文は一日の終わりにキャンセルされるの

に対して，簡易版オーダードリブン市場では「日」の概念は設
けずに，注文に注文寿命を設ける．注文は，注文時に約定しな
かった場合，指定された注文寿命以内は未約定注文として板に
残る．一方で，注文寿命を越した未約定の注文は，破棄される．
一般トレーダは，現物価格系列，先物価格系列，ポジション，

現金残高，約定履歴，現在の term数に基づき，注文を市場に
対して提示する．注文には，売買区分，指値，数量，注文寿命
を指定する．成行注文は扱わないものとする．
以下に，オーダードリブン市場シミュレータの１ termの流

れを記す．

1. 現物価格系列，先物価格系列，ポジション，現金残高，約
定履歴，現在の term数を一般トレーダに提供する．

2. 一般トレーダーから注文を集める．

3. 前 termまでの未約定注文，および，現 termで集められ
た注文の中で，売買指値が合致している注文を約定させ
る．もし，値段が同じであれば，古い注文を優先させる．
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4. 約定情報に基づき，一般トレーダーの口座を更新する．

5. 未約定の注文の注文寿命を１減らす．もし，注文寿命が
０の未約定注文があれば，それらを破棄する．

2.2 クォートドリブン市場シミュレータ
クォートドリブン市場は，日本では JASDAQ市場の一部銘

柄に用いられている市場である．マーケットメーカーが気配値
を提示することで約定機会が常にあるため，流動性の低い市
場に効果的であり，価格変動が滑らかであるといわれている一
方，取引コストが高い等の問題が指摘されている [7]．
本論文では，前節のオーダードリブン市場と同様に，単一商

品，単一市場を考える．時間は離散時間 “term”を導入し，注
文に注文寿命を設ける．
マーケットメーカーは，先物価格系列，現物価格系列，売買

気配値系列，ポジション，約定履歴，term数，板情報に基づ
き，買気配値，売気配値，引き受け数量を市場に提示する．一
方，一般トレーダーは，先物価格系列，現物価格系列，売買気
配値，ポジション，約定履歴，term数に基づき，注文，すな
わち，売買区分，指値，数量，注文寿命を市場に対して提示す
る．一般トレーダーに提示される売買気配値は，複数のマー
ケットメーカーが示した最高値の買気配値と最安値の売気配値
である．市場は，一般トレーダーから注文を集め，マーケット
メーカーの引き受ける数量まで注文を処理する．本市場では，
売買は一般トレーダーとマーケットメーカーの間でのみ行わ
れる．
以下に，クォートドリブン市場シミュレータの１ termの流

れを記す．

1. マーケットメーカーから，売買気配値，および，引き受
け数量を集め，最高値の買気配値と最安値の売気配値を，
それぞれ市場の買気配値と売気配値とする．

2. 一般トレーダーに，先物価格系列，現物価格系列，売買
気配値，ポジション，約定履歴，term数を提示する．

3. 一般トレーダーから売注文，買注文を集める．

4. 前 termまでの未約定売注文と現 termで集められた売注
文を売注文セットとし，前 termまでの未約定買注文と現
termで集められた買注文を買注文セットとして，以下の
ようにマーケットメーカーと約定させる．

(a) 売注文処理
売注文セットの中で，買気配値よりも安い価格の売
注文のうち，価格優先でマーケットメーカーが提示
した引き受け数量までの売注文を約定させる．もし，
価格が同じであれば古い注文を優先させる．

(b) 買注文処理
買注文セットの中で，売気配値よりも高い価格の買
注文のうち，価格優先でマーケットメーカが提示し
た引き受け数量までの買注文を約定させる．もし，
価格が同じであれば古い注文を優先させる．

全ての数量が約定しなかった注文（部分約定）は，未約
定注文として次 termに引き継ぐものとする．

5. 約定情報に基づき，マーケットメーカーと一般トレーダー
の口座を更新する．

6. 未約定の注文の注文寿命を１減らす．もし，注文寿命が
０の未約定注文があれば，それらをキャンセルする
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図 1: マーケットメーカーの価格決定モデル (a = 2, s = 4の
場合）

3. マーケットメーカーの戦略最適化

3.1 問題の定式化
マーケットメーカー自身が取引による利益を得てしまうと，

一般トレーダーには魅力ある市場とは映らないと考えられる．
マーケットメーカーの取引損益が 0であれば，マーケットメー
カーの利益は手数料のみとなり，一般トレーダーから見た資金
の流れはオーダードリブン市場のそれと同じになる上，一般ト
レーダーの取引機会は多くなることから，一般トレーダーが
市場へ参入しやすくなると考えられる．また，市場の流動性が
向上すればマーケットメーカーは手数料収入の増加が見込まれ
ることから，マーケットメーカーおよび一般とレーダーの両者
にとって望ましい市場となると考えられる．したがって，マー
ケットメーカーの取引損益を 0 としながら，市場の流動性を
あげることが望ましいと考えられる．
本論文では，クォートドリブン市場におけるマーケットメー

カーの戦略獲得問題を，マーケットメーカーの損益の絶対値の
最小化，および，市場の流動性の最大化の 2 目的最適化問題
として定式化する．ここで，市場の流動性については次式の約
定率 r を用いる．

r =
Vc

Vo

ここで，Vc は約定数量の総和，Vo は注文数量の総和である．

3.2 マーケットメーカーの戦略表現
本論文では，既存研究 [2, 3]と同様にマーケットメーカーの

ポジションに着目した戦略を考える．本戦略は，次式にしたが
い，時刻 tにおける引き受け数量 fvolume(t)，売気配値 fSQ(t)，
買気配値 fBQ(t)を決定する．

fvolume(t) = v

(

fSQ(t) =
fSQ(t−1)+fBQ(t−1)

2
− a × p + s

2

fBQ(t) =
fSQ(t−1)+fBQ(t−1)

2
− a × p − s

2

(1)

ここで，v は引き受け数量，sはスプレッド，pはポジション，
aは傾きである．例えば，傾き a = 2, s = 4とした場合の前売
買気配値の中点からの価格差を図 1 に示す．本戦略は，ある
一定のスプレッドを持ちながら，ポジションが正，すなわち，
買が先行しているならば，買ポジションを解消するため，売買
気配値を低めに設定する．逆に，ポジションが負，すなわち，
売が先行しているならば，売ポジションを解消するため，売買
気配値を高めに設定する．
本戦略における最適化すべきシステムパラメータは v，s及

び aである．
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図 2: 現物価格系列：上昇
系列

 1600

 1700

 1800

 1900

 2000

 2100

 2200

 2300

 

0
 20  40  60  80  100  120  140  160  180

 200

価
格

term

図 3: 現物価格系列：下降
系列

3.3 戦略最適化アルゴリズム
本論文では，多目的実数値遺伝的アルゴリズム（Multi-

Objective Real-Coded Genetic Algorithm; MORCGA）を
戦略最適化アルゴリズムとして用いる．
コード化は，引き受け数量 v，スプレッド s，傾き aからなる

実数値ベクトルとする．交叉は，変数間依存性，悪スケール性
をもつ探索空間において良好な性能を示す Simplex Crossover

(SPX) [6]を採用する．
世代交代モデルとしては，多目的 GA において標準的な

NSGA-II [1]に基づく世代交代モデルを採用する．本世代交代
モデルにおいて，個体の優劣は集団内の他の個体との関係に
基づき決定される．集団内の個体は，優越関係に基づくランク
を用いてソートされた後，同一ランクの個体同士については，
その個体の周辺の混雑度が小さいほど優れた個体としてソート
される．本世代交代モデルのアルゴリズムを以下に示す：

1. 集団サイズ npop個の個体をランダムに生成し，初期集団
とする．世代数 g = 0とする．

2. 集団内の全個体の評価値，すなわち，マーケットメーカー
の損益の絶対値および約定率をシミュレーションにより
求める．その後，ランクと混雑度に基づき，集団内の個
体の優劣を決定する．

3. バイナリトーナメント選択により，集団からNdim +1個
体を交叉のための親個体として選択する．ここで，Ndim

は次元数であり，本論文では Ndim = 3となる．

4. 選択された親個体に対して交叉 SPXを適用して，nc 個
の子個体を生成する．

5. 新たに生成された子個体の評価値を計算し，元の集団と
子個体をあわせた中間集団を生成する．中間集団におい
て，ランクと混雑度に基づき，集団内の個体の優劣を決
定する．

6. 中間集団から，上位 npop 個の個体を選択して，次世代の
集団とする．

7. 世代数 g が打ち切り世代 gterminate に達していれば終了
する．さもなければ，g = g + 1としてステップ 2へ．

4. 実験

提案手法の有効性を確認するための実験を行った．本論文
では，提案手法によって得られたマーケットメーカーを用いた
クォートドリブン市場（QD提案手法），戦略パラメータ a を 0

または 1に固定して v, sを最適化したマーケットメーカーを
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図 4: 現物価格系列：振動
系列

表 1: 注文確率５％の場合の約定率の比較
　 上昇系列 下降系列 振動系列

OD 6.9236 10.01 8.4734

QDa=0 47.7942 23.8995 38.1335

QDa=1 64.6945 67.3926 60.1259

QD提案手法 93.2384 93.376 92.539

表 2: 注文確率５０％の場合の約定率の比較
　 上昇系列 下降系列 振動系列

OD 41.2834 51.2783 41.3534

QDa=0 26.0032 16.8649 24.0837

QDa=1 74.261 49.5352 79.358

QD提案手法 98.9323 99.2472 99.2377

用いたクォートドリブン市場（QDa=0，QDa=1），オーダド
リブン市場（OD）における約定率を比較した．現物価格系列
としては，図 2の上昇系列，図 3の下降系列，図 4の振動系
列の 3 種類を用いた．これらの現物価格系列は，毎日新聞社
が公開していた J30から抜き出したものである．
一般トレーダーは，各 termに，ある注文確率にしたがい，注

文を出すものとした．注文に際しては，ランダムに売買を決定
し，注文数量は 1，注文寿命は 5termとし，注文価格 fGEP (t)

は以下の式にしたがって決定する：

fGEP (t) = spot(t − 1) + U [−25, 25]

ここで，tは termを表し，spot(t)は term tにおける現物価
格，U は一様乱数である．注文確率は，5%（板の薄い市場に
相当）および 50%（板の厚い市場に相当）の場合について実
験を行った．
オーダドリブン市場，クォートドリブン市場における一般ト

レーダー数を 50，クォートドリブン市場におけるマーケット
メーカー数を 1とした．

GAのパラメータは，集団サイズ npop = 200，生成子個体
数 nc = 50，打ち切り世代数 gterminate = 500と設定した．ま
た，実験は各設定で 3試行行った．
一般トレーダーの注文確率を 5%とした場合の QD提案手法，

QDa=0，QDa=1，OD の約定率の 3 試行平均を表 1 に示す．
また，一般トレーダーの注文確率を 50%とした場合の結果を
表 2に示す．表中の「上昇系列」，「下降系列」，「振動系列」は，
実験に用いた現物価格の種類を表している．
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図 7: 目的関数空間上の集団
のプロット (下降系列, a = 0

固定と a = 1固定の比較)
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5. 考察

表 1より，板が薄い場合（注文確率５％）では，クォートド
リブン市場 (QD) に比べて，オーダードリブン市場 (OD) の
約定率が極端に低いことがわかる．これは，板の薄いオーダー
ドリブン市場では，注文寿命内に売買注文が同一価格であう確
率が低いためであると考えられる．一方，表 2 より，板が厚
い場合（注文確率５０％）では，オーダードリブン市場の約定
率が急激に上昇していることがわかる．これは，オーダードリ
ブン市場では板の厚い市場において効果的である [7]ことを示
している．提案手法 (QD提案手法)は，板が薄い場合も厚い場合
も，全ての価格系列において非常に高い約定率を示しており，
提案手法の有効性が示唆される．
傾き aを 0に固定して多目的 GAにより最適化したときの

最終集団内の全個体，傾き aを 1に固定したときの最終集団
内の全個体，傾き a も決定変数として最適化したとき（提案
手法）の最終集団内の全個体を，「約定率の逆数」−「取引損益
の絶対値」平面上にプロットしたグラフを図 5～10に示す．図
5，図 6は上昇系列，図 7，図 8は下降系列，図 9，図 10は振
動系列を現物価格系列として用いた場合のグラフである．注文
確率は 5%である．図 5，図 7，図 9より，全ての価格系列に
おいて a = 1とした方が a = 0の場合よりも優越しているこ
とがわかる．これより，ポジションを考慮して気配値を決定し
たほうがよいことがわかる．また，図 6，図 8，図 10より，a

も最適化の対象とした提案手法のほうが a = 1 と固定した場
合よりも優越していることが分かる．これより，aも最適化の
対象とする提案手法の有効性が確認できる．提案手法で得られ
た傾き aはすべて 1より大きかった．

6. おわりに

本論文では，クォートドリブン市場のためのマーケットメー
カーエージェントの戦略獲得問題を多目的最適化問題として定
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式化し，多目的遺伝的アルゴリズムによりエージェントの戦略
を最適化する手法を提案した．また，提案手法により得られた
マーケットメーカーエージェントを導入したクォートドリブン
市場の約定率を，オーダードリブン市場の約定率と比較するこ
とにより，提案手法の有効性を示した．
今後の課題としては，現金残高，現在の板情報，非対称なス

プレッドなどを取り扱えるようにマーケットメーカーの戦略表
現を拡張することがあげられる．また，マーケットメーカーの
数を増やすこと，さまざまな取引戦略をもつ一般トレーダーの
導入も今後の課題である．
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