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成行注文：有利な価格で売
買
    できる市場を選択
指値注文：各市場の過去の
    総出来高に比例して配分

人工市場人工市場人工市場人工市場シミュレーションシミュレーションシミュレーションシミュレーション 出来高出来高出来高出来高シェアシェアシェアシェアのののの推移推移推移推移

ティックサイズティックサイズティックサイズティックサイズとととと短期短期短期短期ボラティリティボラティリティボラティリティボラティリティ

((((右上右上右上右上))))ティックサイズティックサイズティックサイズティックサイズがががが小小小小さいさいさいさい
　　　　　　　　→ → → → 市場市場市場市場ににににシェアシェアシェアシェアがががが移移移移っていくっていくっていくっていく
（（（（右右右右））））小小小小さすぎるさすぎるさすぎるさすぎるティックサイズティックサイズティックサイズティックサイズ競争競争競争競争
    は    は    は    は意味意味意味意味がないがないがないがない

出来高シェア推移（取引市場Ａ）
取引市場Bのティックサイズ⊿PB=0.01%の場合
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出来高シェア推移（取引市場Ａ）
取引市場Bのティックサイズ⊿PB=0.0001%の場合
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ティックサイズティックサイズティックサイズティックサイズのみのみのみのみ異異異異なるなるなるなる市場市場市場市場Ａ、ＢＡ、ＢＡ、ＢＡ、Ｂでででで
どのようにどのようにどのようにどのように出来高出来高出来高出来高シェアシェアシェアシェアがががが移移移移りりりり変変変変わるかをわるかをわるかをわるかを分析分析分析分析

ティックサイズとσt，σ't，およびシェアの関係
(取引市場Bのティックサイズ⊿PB=0.0001%)
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ティックサイズ⊿Pとσt，σ't，およびPTSシェアの関係
（実証2011年9月）
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実際実際実際実際のののの市場市場市場市場データデータデータデータ

⊿P⊿P⊿P⊿P>>>>σσσσt t t t ： ： ： ： 短期短期短期短期ボラティリティボラティリティボラティリティボラティリティ（（（（σσσσtttt、、、、σσσσ''''tttt））））
　　　　　　　　 　　　　　　　　 　　　　　　　　 　　　　　　　　 → → → → ティックサイズティックサイズティックサイズティックサイズ⊿P⊿P⊿P⊿Pにににに依存依存依存依存
⊿P⊿P⊿P⊿P<<<<<<<<σσσσt t t t ： ： ： ： σσσσtttt、、、、σσσσ''''ttttがががが一定一定一定一定
　　　　　　　　 　　　　　　　　 　　　　　　　　 　　　　　　　　 → ⊿P→ ⊿P→ ⊿P→ ⊿Pにににに依存依存依存依存しないしないしないしない

（（（（１１１１））））ティックサイズティックサイズティックサイズティックサイズ⊿P⊿P⊿P⊿Pがががが他市場他市場他市場他市場のものよりのものよりのものよりのものより小小小小さいさいさいさい
                         または                         または                         または                         または
（（（（２２２２））））ティックサイズティックサイズティックサイズティックサイズ⊿P⊿P⊿P⊿Pがががが
     "     "     "     "あるべきあるべきあるべきあるべき""""短期短期短期短期ボラティリティボラティリティボラティリティボラティリティσσσσttttよりよりよりより小小小小さいさいさいさい

取引量取引量取引量取引量シェアシェアシェアシェアがががが移移移移りりりり変変変変わらないわらないわらないわらない条件条件条件条件

σtσtσtσt
σtσtσtσt


