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We built an artificial market model and investigated for market maker’s spread to share of the market’s volume.
If there is a market maker in a minor market, we found that share of the major market’s volume transfered to the
minor market. Although market maker’s spread was wider than the average of major market’s bid-offer-spread,
share of the major market’s volume transfered to the minor market and the speed of transfer form the major market
to the minor market depended on the market maker’s spread. We also analyzed the mechanism and revealed it.

1. はじめに

近年，米国や欧州を中心に情報通信技術を駆使しコストの低
廉な取引市場が増加しており，伝統的な取引市場と出来高（売
買取引の数量）のシェアを分け合うまでになり ∗1，同一銘柄の
株式が複数の取引市場において取引され，その是非が活発に議
論されている．日本においても，私設取引システムが出現し，
徐々に取引高を伸ばしている ∗2．
また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，マーケットメーカー制度，ティックサイズ（注文価
格の最小単位）の細かさ，取引時間，決済方法，取り扱う注文
の多様性などがあり，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である．その中でも売りと買いに同時
に高頻度で注文する戦略を取るマーケットメーカーについて
の研究として実証分析 [Hagstrmer 13]や人工市場モデル ∗4を
用いたシミュレーション研究 [Wang 13] がある．しかしマー
ケットメーカーが取引市場間のシェアに与える影響を分析した
研究は多くない．どのようなマーケットメーカーが出来高シェ
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ーカー
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ーカーの効果だ
けを取り出すのは困難だからである．
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，マーケットメーカーの有無と初期の出来高シェアのみが異
なる 2つの取引市場におけるシェアの移り変わりを分析した．
その結果，シェアが取れていない取引市場 Bにのみ指値注文
を出すマーケットメーカーのビット・オファー・スプレッド θ
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∗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 07,

井上 09, 深見 12]．
∗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 12]．
∗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 12] がある．
∗4 関連研究として [Thurner 12, 水田 13a, 水田 13b] など多数．

はメインの取引取引市場 Aのビット・オファー・スプレッド
の平均値 θ̃A 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．以後 2節で本研究で用いた人工市場モデルを説明し，3節
でシミュレーション結果，4節で結果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 13b] の人工市場モデルをベースに，新た
にマーケットメー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 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．
[水田 13b]では，[Chiarella 09]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∗5)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 ∗6．一方で，多くの人工市
場モデルはパラメータが多すぎて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∗7 や volatility-clustering∗8 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．
そのため本研究においても [水田 13b] 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．
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．価
格決定メカニズムは，ザラバ方式（連続 double auction方式）
∗9 とした．取引主体として n体のスタイライズドトレーダー

∗5 [Cont 01] に整理されている．
∗6 優れたレビューとして [LeBaron 06, Chen 09]．
∗7 価格の騰落率の尖度がプラスであること．
∗8 価格の騰落率の標準偏差が自己相関を持つこと．
∗9 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 93,
東京 12] 参照．
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と 1体のマーケットメーカーが存在する．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．
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 rte,j を，

rte,j =
1∑3

i=1
wi,j

(
w1,j log

Pf

P t−1
+ w2,jr

t−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，それぞれ 0から wi,maxまで一様乱数で決める．
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 (当該時刻に取引が成立しなかった場合には，時
刻をさかのぼって最後に取引が成立した価格とし，時刻 t = 0

では P t = Pf 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．rth,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，rth,j = log (P t−1/P t−τj )である ∗10．
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 rte,j より期待価格 P t

e,j は，

P t
e,j = P t−1 exp (rte,j) (2)

で求まる．注文価格 P t
o,j は平均 P t

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 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単位に固定する．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ーカーの有無と，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．それを注文を出すごとに判定するようにした．
買い (売り)注文の場合，取引市場 A，Bごとに最も安い (高

∗10 t < τj のときは rth,j = log (P t−1/Pf ) とする

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．
マーケットメー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ーカーは高速で高
頻度の売買を行っているためである．またマーケットメーカー
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，マーケットメーカー
は注文を出す市場だけではなく，２つの取引市場の最良気配値
を参照して価格決定を行うようにした．時刻 tにおける取引市
場 Aの最良買い気配を P t,b

A ，最良売り気配を P t,s
A ，取引市場

Bの最良買い気配を P t,b
B ，最良売り気配を P t,s

B ，マーケット
メー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ーカーの買い注文価格 P t,b
o,m と売り注

文価格 P t,s
o,m は，

P t,b
o,m = (max{P t,b

A , P t,b
B }+min{P t,s

A , P t,s
B }+ Pf × θ)/2

P t,s
o,m = (max{P t,b

A , P t,b
B }+min{P t,s

A , P t,s
B } − Pf × θ)/2

(5)

である．

3. シミュレーション結果

本研究では，[水田 13b] と同様の，以下のパラメータを用い
た。[水田 13b]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．スタイ
ライズドトレーダー個体数 n = 1000，マーケットメーカー個
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
際にさかのぼる最も過去の時刻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 Pf = 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 14]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．
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
トメーカーの有無以外は全く同じである．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
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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%)．

し ∗11，また取引市場 Aと取引市場 Bのティックサイズはファ
ンダメンタル価格に対して ∆PA = 0.001%，∆PB = 0.001%

とした．この時，マーケットメーカーのスプレッド 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，
マーケットメーカーのスプレッド 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．
表 1 は，両市場のティックサイズ ∆PA%，∆PB% とマー

ケットメーカーのスプレッド 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，マーケットメー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
ト・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のビット・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．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，マーケットメーカーのスプ
レッド θ が取引市場 Aのビットアスクスプレッド θA の平均
値 θ̄A よりも大きい場合でもシェアを奪えている点である．
また，表 2 は両市場のティックサイズ ∆PA%，∆PB% と

マーケットメーカーのスプレッド θ を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ーカーの取引数の割
合である．この表 2にも表 1同様に取引市場 Aのビット・オ
ファー・スプレッドの平均を境に線を引いた．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ーカー
がより多く約定に関与する必要があり，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
トメーカーの存在によって流動性が高まり，実際にマーケット
メー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
ケットメーカーの全取引市場の総取引数に占めるマーケット
メーカーの取引数の割合は高い．これは，図 2のようにティッ
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
出すことが出来るため，よりスプレッドをタイトに保つことが
出来るのである．
データを分析すると，通常はマーケットメーカーの注文は取

引市場の最優先気配の外側にある場合が大半である．しかし，
取引市場 Aの最優先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 のビット・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
トメーカーの注文が内側に入り，約定するといった状況が確認
されたのである．これらを繰りかえ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 3，4にまとめた．

∗11 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．

表 1: 両取引市場のティックサイズ∆PA%，∆PB%とマーケッ
トメーカーのスプレッド 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．

表 2: 両取引市場のティックサイズ∆PA%，∆PB%とマーケッ
トメーカーのスプレッド θ をさまざまに変化させた場合の全
市場の総取引数に占めるマーケットメーカーの取引数の割合．

図 2: ティックサイズが小さい市場のほうがマーケットメーカー
の取引関与率が高くなるメカニズム．
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図 3: シェア変動メカニズム（平常時）．

図 4: シェア変動メカニズム（マーケットメーカー約定時）．

大半は図 3のような状態となっており，取引市場 Aのビット・
オファー・スプレッド θA はマーケットメーカーのスプレッド
θ より小さい．しかし，一時的に図 4のような取引市場 Aの
ビット・オファー・スプレッド θA がマーケットメーカーのス
プレッド θ を上回る場合がある．この期間はマーケットメー
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
ケットメー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．
マーケットメーカーの妥当性についても簡単に述べておく．

今回用いたマーケットメーカーのモデルは非常にシンプルであ
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ー
カーは多数存在する場合もあるが，シェアの推移がどの要因に
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．またこのモデルに関して言えば，マーケットメー
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
ケットメーカーの利得についても簡単に触れておく．マーケッ
トメーカーの利得は基本的にプラスであるが，本研究のシミュ
レーションでは，ティックサイズが 1%より小さい場合はプラ
スであり，現実の金融市場でも存在可能なマーケットメーカー
であると考えられる．

4. まとめ

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，マーケットメーカーの有無と初期の出来高シェアが異なる
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．シェアが取れていないマイナーな取引市場 Bに
のみ指値注文を出すマーケットメーカーの提示するビット・オ
ファー・スプレッド θ はメインとなっている取引取引市場 A

のビット・オファー・スプレッドの平均値 θ̃A 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．今後の課題として詳細な
実証分析との比較，マーケットメーカーのリスク許容度の考慮
等が考えられる．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ーカーが極端に
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
マーケットメーカーごとにリスク許容度は決まっているおり，
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．
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