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概要

近年，取引市場同士の競争や投資家の要望などにより，取引市場のシステムの高速化が進んだ．取

引システムの高速化により，流動性を供給して利益を得るマーケットメーカー戦略の注文量が以前

より増え流動性が向上したという評価がある一方，投資家同士の取引のスピード競争を招き，その

競争のために費やされたシステムコストは他の投資家に転化されるという批判がある．

高速な取引の優位性を無効にする取引方式としてバッチオークション方式が提案されているが，

流動性を供給するマーケットメーカー戦略は損益のリスクが高くなるため継続することが難しくな

り，流動性の供給が減ってしまい，むしろ投資家の取引コストが上昇する可能性があるという批判

もある．

本研究では，ザラバ方式とバッチオークション方式を比較可能な人工市場シミュレーションを用

いて，マーケットメーカー戦略の損益のリスクを分析することによりその存続可能性を議論し，マー

ケットメーカー戦略がバッチオークション方式においても流動性を供給し続けることができるかど

うかを調べた．

その結果，板寄せ間隔が大きくなると，取引成立率が減少し流動性供給が減少する可能性が示され

た．さらに，板寄せ間隔が大きくなると，オーバーナイトのポジションをゼロにすることが難しい

上にポジションも大きく価格変動リスクが大きくなり，リスクをおさえてマーケットメーカー戦略

を継続することが困難になる可能性が示された．さらに，ザラバ方式のときのみ，リスクに見合っ

た収益を得る可能性がある可能性が示され，バッチオークション方式のときは，少なくともザラバ

方式では機能したマーケットメーカー戦略では，リスクに見合った収益をあげるのは難しくなる可

能性が示された．

これらの示唆は，ザラバ方式では流動性を供給していたマーケットメーカー戦略が，バッチオー

クション方式になるとその供給を維持できなくなり，それらが撤退することにより，流動性が低下

する可能性を暗示しているとも考えることができる．

∗ 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，スパークス・ア
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は，すべて筆者個人に属します．本研究の一部は，JST，CRESTおよび JSPS科研費 15H02745の助成を受けたものです．
連絡先：水田孝信 (mizutata@gmail.com)
† スパークス・アセット・マネジメント株式会社
‡ 東京大学大学院工学系研究科
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1 はじめに

2000年代から 2010年代初頭にかけて，取引市場同士の競争や投資家の要望などにより，取引市場の

システムの高速化が進んだ*1．取引システムの高速化により，売り買いともに注文を常に提示して他の

投資家に取引機会 (流動性)を提供することで提示した売りと買いの価格差 (注文スプレッド)分の利益

を得るマーケットメーカーという投資戦略の注文量が以前より増え，流動性が向上したという評価があ

る．一方で，過度な高速化は取引市場のシステムコストを増大させるだけでなく，投資家同士の取引の

スピード競争を招き，その競争のために費やされたシステムコストは取引コストとして他の投資家に転

化されているという批判がある．

Budish et al. (2015)は，そのような投資家の取引の高速化競争を終わらせる方法として，高速な取引

の優位性を無効にする取引方式としてバッチオークション方式を提案した．現在多くの取引市場で，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，ザラバ方式 (連続ダブルオークション方式)が採用されている．一方，バッチオークション方式

では，ある程度の期間，例えば数秒といった期間，注文を成立させず注文の受付のみ行い，その期間が

終わると集まった注文をつき合わせて取引価格の決定を行う．こうすることにより，高速な取引の優位

性がなくなるため，投資家同士のスピード競争をしなくてよくなるという主張である．

Budish et al. (2015)はさらに，実証分析と簡単なモデルによる分析により，ザラバ方式では非常に短

い期間のみ裁定機会が存在するが，バッチオークション方式ではそれがなくなり，高速化競争をしなく

てすむと主張した．また Fricke and Gerig (2015) は簡単なモデルを用いて，ボラティリティ (価格変

動の大きさ)がもっとも小さくなるなどの条件から，バッチオークション方式の最適な注文受付期間を

議論した．さらに Manahov (2016) は簡単なモデルを用いた実証分析からレイテンシーアービトラー

ジ*2が可能な時間スケールを算出し，それを防ぐ観点からバッチオークション方式の最適な注文受付期

間を議論した．

一方，バッチオークション方式には批判も多い．大墳 (2014) は，流動性を供給して利益を得るマー

ケットメーカー戦略において，バッチオークション方式だといくらで取引が成立するか見込みづらくな

るためこの戦略の損益のリスクが高くなり，継続することが難しくなり，流動性の供給が減ってしまう

可能性を指摘している．流動性の供給が減ると，最良の買い注文価格と売り注文価格の差が大きくなる

などして，むしろ他の投資家の取引コストが上昇することや，そもそも取引できる機会が減ってしまう

ことが考えられる*3．

実際，Budish et al. (2015); Fricke and Gerig (2015)のモデルでは，流動性を供給する投資家の損益

*1 優れたレビューとして清水 (2013)がある．また，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．

*2 大口注文を複数の市場に分割して出したとき，各注文が各市場に到達するまでにかかるわずかな時間差を利用して，他の投
資家が裁定取引を行うこと．特に米国では，他の市場の方が有利な価格で取引できる注文を受けた市場は，その有利な価
格で取引できる市場にその注文を回送する義務があり，この回送の速度が遅いために裁定機会が発生することがあり，そ
の是非が大きな議論となっている．日本では米国ほど市場は分断されておらずこのような回送義務もないため，このよう
な裁定機会はほとんどないと考えられている．詳しくは大墳 (2014)．

*3 大墳 (2014)はさらに，バッチオークション方式では注文受付期間の最後の方に注文が集中して従来以上の高速化競争にな
る可能性も指摘している．
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は考慮しておらず，大墳 (2014)が指摘する流動性を供給する投資家の存続可能性を取り扱っていない．

流動性を供給する投資家の存続可能性を取り扱った実証研究として Bellia et al. (2015)がある．Bellia

et al. (2015)は参考になる事例として，東京証券取引所において，取引開始・終了時に行われる板寄せ

方式のときとその間に行われるザラバ方式のときの注文データを比較する実証分析を行い，マーケット

メーカー戦略を行っていると考えられる投資家は板寄せ方式のときよりもザラバ方式のときのほうが取

引への参加率が高いことを示した．この戦略は取引の成立が即座に行われることが重要であり，仮に

バッチオークション方式になった場合，流動性を供給する取引参加が減る可能性を指摘している．

ザラバ方式からバッチオークション方式への変更という事例はないため実証研究は不可能である．ま

た，先に述べたような参考になる事例はあるものの，価格形成や流動性にはさまざまな要因が複雑に関

わっているため，実証研究では制度の違いの効果だけを取り出すことは困難である．

このような実社会で導入されたことがないシステム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*4．

金融市場に関しての社会シミュレーションは，エージェントベースドモデルの一種である人工市場モ

デルを用いて行われる．人工市場モデルを用いたシミュレーション (人工市場シミュレーション)を用い

れば，これまでに導入されたことがない金融市場の規制・制度も議論することができるうえ，その純粋

な影響を抽出できる．これが人工市場シミュレーション研究の強みである．

近年，学術界のみならず金融の規制当局や取引所関係者も，金融市場の規制や取引所の制度などを分

析する人工市場シミュレーションに興味を示し始めている．実際，NATURE誌と並んで最も権威があ

る学術雑誌である SCIENCE誌に掲載された Battiston et al. (2016)では，“2008年の金融危機以降，経

済や金融市場を理解するために，ネットワーク理論や (人工市場モデルを含む)エージェントベースドモ

デルといった複雑系理論を用いた手法に関心が集まってきている”と述べ，さらに “金融の複雑系に潜

む正のフィードバック現象を弱くし金融システムの安定化させるような，政策や規制はどのようなもの

かの知見を得られる．”と述べている．

そして，多くの人工市場シミュレーション研究が新しい金融市場の規制や制度，新しい方式の市

場を分析し，どのような規制や制度が良いかという議論に貢献した*5．例えば，空売り規制と値幅制

限 (Yagi et al. (2010); Yeh and Yang (2010); Mizuta et al. (2013, 2016); Zhang et al. (2016))，取引

税 (Westerhoff (2008))，レバレッジ規制 (Thurner et al. (2012); Veld (2016)), サーキットブレーカー

(Kobayashi and Hashimoto (2011))，ダークプール (Mo and Yang (2013); Mizuta et al. (2015))，キャ

ンセル税 (Veryzhenko et al. (2016))，各種高頻度取引規制 (Leal and Napoletano (2016))など，多数

ある*6．

*4 例えば，出口・木嶋 (2009);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．
*5 優れたレビューとして，LeBaron (2006); Chen et al. (2012);和泉 (2012); Cristelli (2014); Mizuta (2016)．また，人工市
場シミュレーションの長所および限界については，本稿の付録 “モデル構築の基本理念”も参照．

*6 もちろん，規制・制度の影響に限らず，金融市場の価格形成の性質を調べた人工市場シミュレーション研究も多くある．
最近のものに限っても，マーケットインパクト (Cui and Brabazon (2012); Oesch (2014))，マーケットクラッシュ (Yagi
et al. (2012); Paddrik et al. (2012); Mizuta et al. (2013); Torii et al. (2015); Schmitt and Westerhoff (2016))，オプション
市場と原資産市場の相互作用 (Kawakubo et al. (2014a,b))，パッシブファンドの影響 (Braun-Munzinger et al. (2016))，
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JPXワーキングペーパーにおいても人工市場シミュレーションを用いた金融市場の制度変更の影響を

分析したものがいくつかある．水田他 (2013)は呼び値の刻みの変更が価格形成に与える影響を，草田

他 (2015)はマーケットメーカーの有無が流動性に与える影響を，水田他 (2015)は取引所システムの高

速化が市場効率性に与える影響を調べた．

しかしながら，人工市場シミュレーションを用いて，バッチオークション方式の市場においてマー

ケットメーカー戦略の損益のリスクを分析し，その存続可能性を議論した研究はない．

そこで本研究では，草田他 (2015)の人工市場モデルをベースに，板寄せ間隔 δtというパラメーター

を新たに導入することにより，ザラバ方式 (δt = 1) とバッチオークション方式 (δt > 1) を連続的に変

更できる価格決定メカニズムを実装し，マーケットメーカー戦略の損益のリスクを分析することにより

その存続可能性を議論し，マーケットメーカー戦略が流動性を供給し続けることができるかどうかを調

べる．

2 人工市場モデル

Chiarella and Iori (2002)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 (stylized fact)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 (2013)

では，Chiarella and Iori (2002)のモデルをベースにモデルを構築し，Chiarella and Iori (2002)のモ

デルでは再現されていなかった約定件数やキャンセル率，1ティックごとの騰落率の標準偏差など，高

頻度な時間スケールでの性質 (マーケット・マイクロ・ストラクチャー)も再現した．草田他 (2015)で

は，水田他 (2013) のモデルに，Nakajima and Shiozawa (2004) をベースにモデル化したマーケット

メーカー戦略を行うエージェントを追加した．

本研究では草田他 (2015)の人工市場モデルをベースに，板寄せ間隔 δtというパラメーターを新たに

導入することにより，ザラバ方式 (δt = 1)とバッチオークション方式 (δt > 1)を連続的に変更できる価

格決定メカニズムを実装した．本研究の目的にはモデルがシンプルであることはとても重要である．モ

デル構築の基本理念は本稿の付録 “モデル構築の基本理念”にて説明した．

2.1 価格決定メカニズム

本モデルでは，板寄せ間隔 δtを導入することにより，ザラバ方式 (δt = 1)とバッチオークション方

式 (δt > 1)を連続的に変更できる価格決定メカニズムを構築した．

ザラバ方式は，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である．バッチオークション方式では，ある程度の期間注文を成立さ

せず注文の受付のみ行う．その期間が終わると，買い手は高い注文価格の注文から売り手は安い注文価

格の注文から順に取引を成立させていき，付き合わせる注文がなくなるまで繰り返したところで取引価

格の決定を行う．この注文の付け合せと取引価格の決定を行う作業を板寄せとよぶ．

本研究ではノーマルエージェント (NA)が注文を出すごとに時刻 tが 1増える．板寄せの時間間隔を

高頻度取引の影響 (Gsell (2009); Wang et al. (2013); Xiong et al. (2015); Hanson and Hanson (2016))など，多数ある．
また，日本では 1990年後半より U-Martという人工市場モデルを使ったプロジェクトが活発であった (Kita et al. (2016))．
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売り 99 買い 100 買い 101 売り 98
時刻 t=0 t=1 t=2 t=3 t=4

売り 価格 買い 売り 価格 買い 売り 価格 買い 売り 価格 買い 売り 価格 買い
ザラバ方式 1 101 1 101 1 101 1 101 1 101
δt=1 1 100 1 100 1 100 1 100 100

99 1 1 99 1 99 99 99
98 1 98 1 98 1 98 1 1 98 1

売り 価格 買い 売り 価格 買い 売り 価格 買い 売り 価格 買い 売り 価格 買い
1 101 1 101 1 101 1 101 1 1 101 1
1 100 1 100 1 100 1 1 100 1 1 100 1

δt=4 99 1 1 99 1 1 99 1 1 99 1 1 99 1
98 1 98 1 98 1 98 1 1 98 1

特定の時刻が
来ると取引成立

バッチオーク
ション方式

取引成立
させない

新規注文

即座に
取引成立

即座に
取引成立

取引成立
させない

取引成立
させない

即座に
取引成立

即座に
取引成立

図 1 価格決定メカニズムの例

δt とし，δt = 1 のとき，注文が入るたびに板寄せが行われてザラバ方式と一致するようにモデル化し

た．時刻 tに板寄せが行われたとき，残った注文の仲値 (最も高い買い注文の価格と最も安い売り注文

の価格の平均)を取引価格 Pt とする．また，板寄せが行われない時刻 tにおいても，仮にその時刻に板

寄せをした場合に決定される取引価格 (取引見込み価格)を求めそれを Pt とする．これにより，δtがい

かなる値であっても，すべての時刻 tにおいて，取引価格 (取引見込み価格)Pt が連続的に算出される．

図 1に本研究の価格決定メカニズムの例を示す．図 1の上の段は δt = 1(ザラバ方式)の場合，下の段

は δt = 4(バッチオークション方式)であり，左から時刻 t = 0, 1, 2, 3, 4のときの注文状況を示している．

t = 0では，δt = 4でも板寄せが起きた直後であり，同じ注文状況であったとする．t = 1において，価

格 99の売り注文 (新規注文)があった．δt = 1では，この新規注文は価格 99の買い注文と取引が成立

しこの買い注文は消える．一方，δt = 4では板寄せを行う時刻ではないため，新規注文を残す．同様に，

t = 2, 3において，新規注文として，価格 100の買い，価格 101の買いの注文が来るが，δt = 1の場合

はいずれも取引が成立し，δt = 4の場合は板寄せを行う時刻ではないため，新規注文を残す．t = 4に

おいて，新規注文として価格 98の売り注文が来る．δt = 1の場合は，やはり取引が成立する．δt = 4

においては，t = 4は板寄せを行う時刻のため，買い手は高い注文価格の注文から売り手は安い注文価

格の注文から順に取引を成立させていき，付き合わせる注文がなくなるまで繰り返す．その結果，価格

101の買いと価格 98の売り，価格 100の買いと価格 99の売りがそれぞれ付け合わされ，取引は価格は

それらの注文を削除した後の仲値である 99.5で決定する．

ここで t = 4において残った注文が異なることに注目すべきである．δt = 1の場合は，すべての注文

がなくなっており，δt = 4の場合は，4つの注文が残っている．そして，δt = 1の場合は，数量 4の買

い注文が成立しているのに対して，δt = 4の場合は，数量 2の買い注文のみ成立している．このように

δtに応じて，価格形成や注文状況は異なるものとなる．
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2.2 エージェント

本モデルは 1つの証券のみを取引対象とする．n体のノーマルエージェント (NA)と 1体のマーケッ

トメーカーエージェント (MM) がいる．NA はエージェント番号 j = 1 から順番に j = 2, 3, 4, ... と注

文を出す．MMは NAが注文を出す直前に買いと売りの２つの注文を出す．図 2に示すように，MM

は板寄せが行われるまで毎時刻注文を入れ，板寄せ直後にすべての注文をキャンセルする．NAの注文

は，注文を行ってからキャンセル時間 tc だけ経過した場合キャンセルされる．最後の NA， j = nが注

文を出すと，次の時刻にはまた初めの NA， j = 1から注文を出し繰り返される．時刻 tは 1体の NA

が注文を出すごとに 1増える．

注文数量は常に 1 と一定とする．また，いずれのエージェントも保有する資産の数量に制限はなく

(キャッシュが無限大)，マイナスの保有数量 (空売り)にも制限はない．価格の変化幅の最小単位 (呼値

の刻み)は δP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．

2.2.1 ノーマルエージェント (NA)

NAは，実際の市場の価格形成の性質を再現するために導入するものであり，stylized factや高頻度

取引にかかわる統計量を再現するなるべくシンプルな，ごく一般的な投資家をモデル化したものとした．

NAは注文価格 Pt
o, j，売り買いの別を以下のように決める．時刻 tにNA，jが予想する価格の変化率

(予想リターン)rt
e, j は，

rt
e, j =

1
w1, j + w2, j + u j

(
w1, j log

P f

Pt + w2, jrt
h, j + u jϵ

t
j

)
． (1)

ここで，wi, j は時刻 t，NA， 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．u j は NA， j の 3 項目の重みであり，シミュレーション開始時に 0 か

ら umax まで一様乱数で決める．log は自然対数である．P f は時間によらず一定のファンダメンタル

価格，Pt は前節で定義された取引価格 (取引見込み価格)，ϵtj は時刻 t，エージェント 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 NA， jが計測した過去リターンであ

り，rt
h, j = log (Pt/Pt−τ j )である*7．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 NA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予想リターンを高ければマイ

ナスの予想リターンを示す，ファンダメンタル価値を参照して投資判断を行うファンダメンタル投資家

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)の予想リターン

を示す，過去の価格推移を参照して投資判断を行うテクニカル投資家の成分であり，第３項目はノイズ

を表している．

予想リターン rt
e, j より予想価格 Pt

e, j は，

Pt
e, j = Pt exp (rt

e, j) (2)

*7 ただし，t < τ j のときは，rt
h, j = 0とした．

6



売り 価格 買い 
10011 

1 10010 
10009 
10008 
10007 
10006 
10005 
10004    
10003 
10002 1 
10001 
10000 

売り 価格 買い 

1 10011 

1 10010 
10009 
10008 

10007 

10006 

10005 

10004 

10003 1 
10002 1 

10001 
10000 

売り・買い２つの注文を同時に出す 板寄せまで毎時刻注文を入れる 

← Pfair ← Pfair 

← Pspread 

Pspread → 

図 2 マーケットメーカーエージェント (MM)の注文

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，売り買いの別は予想価格 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なら数量1の買い
Pt

e, j < Pt
o, jなら数量1の売り (3)

とする*8．

2.2.2 マーケットメーカーエージェント (MM)

本研究では草田他 (2015)をベースにマーケットメーカーエージェント (MM)をモデル化した．図 2

に示すようにMMは，フェアバリュー P f air より注文スプレッド Pspread だけ高い値段 (P f air +Pspread)に

数量 1の売り注文，Pspread だけ安い値段 (P f air − Pspread)に数量 1の買い注文を入れる．MMは NAが

注文を出す直前にこれらの注文を出し，板寄せが行われるまで毎時刻注文を入れる．こうすることによ

り，δtの値によらずMMの総注文数量は同じとなる．そして板寄せ直後にすべての注文をキャンセル

する．

MMには以下の 4種類を実装した．1つめはシンプルMM(SMM)であり，P f air = Pt とする．2つ

めはポジションMM(PMM)であり，
P f air = (1 − kS3)Pt (4)

とする．ここで，k は定数，S はMM の保有数量 (ポジション) である．ポジションが正 (S > 0) の場

合，P f air は Pt より小さくなり，買い注文も売り注文も安くなる．買い注文は取引成立しづらくなり，

売り注文は取引成立しやすくなるため，ポジションの絶対値 ∥S∥が減少しやすくなる．ポジションが負
(S < 0)の場合，P f air は Pt より大きくなり，買い注文も売り注文も高くなる．買い注文は取引成立しや

*8 ただし，t < tc のときは十分な板の厚さを確保するため，P f > Pt
o, j なら数量 1の買い，P f < Pt

o, j なら数量 1の売りとす

る．また，Pt = P f とする
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ポジションが増加する注文を出さない 

時間 

⊿T期間 

1日の 
終わり 

⊿Tend期間 

1日の 
終わり 

1日の 
終わり 

ポジション 
ゼロにする 

売り 価格 買い 
1 10011 

10010 

10009 
10008 

10007 1 

最後⊿Tend期間、売り持ちの場合 

出さない↑ 

ポジションが減少する注文を反対側の価格で出す 

売り 価格 買い 
10011 1 
10010 

10009 
10008 

10007 

最後⊿Tend期間、売り持ちの場合 

←ここに出す 

⊿Tend期間 ⊿Tend期間 

⊿T期間 ⊿T期間 

PMM4 PMM3 

← Pfair ← Pfair 

図 3 マーケットメーカーエージェント (MM)がポジションを閉じる時間帯

ポジションが増加する注文を出さない 

時間 

⊿T期間 

1日の 
終わり 

⊿Tend期間 

1日の 
終わり 

1日の 
終わり 

ポジション 
ゼロにする 

売り 価格 買い 
1 10011 

10010 

10009 
10008 

10007 1 

最後⊿Tend期間、売り持ちの場合 

出さない↑ 

ポジションが減少する注文を反対側の価格で出す 

売り 価格 買い 
10011 1 

10010 

10009 
10008 

10007 

最後⊿Tend期間、売り持ちの場合 

←ここに出す 

⊿Tend期間 ⊿Tend期間 

⊿T期間 ⊿T期間 

PMM4 PMM3 

← Pfair ← Pfair 

図 4 マーケットメーカーエージェント (MM)がポジションを閉じる時間帯に出す注文

すくなり，売り注文は取引成立しづらくなり，ポジションの絶対値 ∥S∥は減少しやすくなる．つまり，
PMMは SMMに比べ，ポジションをおさえ，ポジションが大きくなることによる価格変動のリスクを

おさえることができる。

実際の市場においても，マーケットメーカー戦略をとる投資家は価格変動のリスクをおさえるため

に，不要なポジションをとらないように工夫している．特に，１日の取引時間が終了してから翌営業日

の取引時間が開始するまでの時間 (オーバーナイト)にポジションがあると，オーバーナイトに大きな出

来事があった場合などに大きな価格変動リスクが発生するため，オーバーナイトはポジションをゼロに

することがほとんどである．そのため本研究では，草田他 (2015)では考慮されていなかった，オーバー

ナイトのポジションをゼロにする PMMを 2種類実装した．

図 3 は１日の定義とポジションをゼロにする期間を示した．１日の長さは ∆T とし，この期間のう

ち最後の ∆Tend 期間に，PMMはポジションをゼロにするための工夫を行う．その 1つめは PMM3で

あり，図 4 の左に示すように，ポジションが正 (S > 0) のときは買い注文を出さない，ポジションが

負 (S < 0) のときは売り注文を出さないというものである．もうひとつは PMM4 であり，図 4 の右

に示すように，ポジションが正 (S > 0) のときは買い注文を出さないのみならず，売り注文の価格を

P f air − Pspread(買い注文で使用する予定だった価格)に変更し，ポジションが負 (S < 0)のときは売り注

文を出さないのみならず，買い注文の価格を P f air + Pspread(売り注文で使用する予定だった価格)に変更

する．
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PMM4 は PMM3 よりも，より取引が成立しやすい価格で注文を出すことにより，より積極的にポ

ジションを 0にすることを目指す．しかしながら，NAが供給した注文に自身の注文を対当させる，す

なわち流動性を奪う注文を出すため，∥S∥が大きかった場合，一方向に価格を変動させてしまいながら
∥S∥を減らすことになり，価格変動リスクが高くなってしまう．そのため，もっとも現実的なモデルは
PMM3であるが，次章で述べるように，δtが大きい場合は PMM3では１日の終わりにポジションを 0

にできないため，PMM4を用意した．

3 シミュレーション結果

本研究では水田他 (2013) および草田他 (2015) と同じである以下のパラメータを用いた．具体的に

は, n = 1, 000，w1,max = 1，w2,max = 10，umax = 1，τmax = 10, 000，σϵ = 0.06，Pσ = 30，tc = 20, 000，

δP = 0.02,P f = 10, 000，k = 0.00000005，∆T = 20, 000，∆Tend = 2, 000とした．またシミュレーション

は時刻 t = te = 10, 000, 000まで行った*9．

また，4種類のMM，Pspread/P f =0.03%, 0.1%, 0.3%, 1%および δt =1, 2, 5, 10, 20, 50, 100, 200, 500,

1000 に対して*10，その他の条件を乱数表も含め全く同じにして，各種統計値を算出する．これを乱数

表を変更して 100回行い，その平均値を以後用いる．

3.1 注文スプレッド Pspread と取引成立率

表 1は，板寄せ間隔 δt, MMの注文スプレッド Pspread/P f ごとのMMの取引成立率を示した．取引

成立率は，取引成立数量/総注文数量とした．MMは PMM4を用いた．

δtが大きくなると，MMの取引成立率が減少しているのが分かる．MMは注文を常に提示して NA

に取引機会 (流動性) を提供しているので，MM の取引成立率の減少は流動性の減少を示唆している．

よって，δtは小さい方がMMにより流動性が供給され，ザラバ方式が最もMMによる流動性供給が多

い可能性を示している．

Pspread/P f が大きくなると当然，MMの取引成立率は小さくなる．Pspread/P f = 0.1%の場合，δt = 1

ならまだ現実的な取引成立率であり分析可能であるが，δt ≥ 50で取引がほとんどなくなり，以下で調

べるMMのポジションや損益の分析が意味をなさなくなる．そのため以後は，δt ≥ 50でも意味のある

分析できるように，Pspread/P f = 0.03%を用いる．

3.2 MMの種類ごとのポジション

表 2は，板寄せ間隔 δt，MMの種類ごとの，全期間または１日の終わりのみで計測したポジション

の絶対値 ∥S∥の平均を示した．Pspread/P f = 0.03%とした．

実際の市場においては，マーケットメーカー戦略をとる投資家は価格変動のリスクをおさえるため

に，不要なポジションをとらないように工夫している．特に，１日の取引時間が終了してから翌営業日

*9 これらのパラメータの妥当性検証については本稿の付録 “モデルの妥当性検証” で説明した．さらなる詳細は水田 (2014)
に書かれている．

*10 つまり，4種類のMM，4通りの Pspread，10通りの δtの計，160(= 4 × 4 × 10)通りのケースを試した．
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表 1 板寄せ間隔 δt, MMの注文スプレッド Pspread/P f ごとのMMの取引成立率 (PMM4)

MMの取引成立率
Pspread/P f

0.03% 0.10% 0.30% 1.00%

δt

1(ザラバ方式) 8.06% 1.53% 0.00% 0.00%

2 6.30% 0.88% 0.00% 0.00%

5 3.93% 0.37% 0.00% 0.00%

10 2.47% 0.14% 0.00% 0.00%

20 1.49% 0.02% 0.00% 0.00%

50 0.77% 0.00% 0.00% 0.00%

100 0.48% 0.00% 0.00% 0.00%

200 0.32% 0.00% 0.00% 0.00%

500 0.21% 0.00% 0.00% 0.00%

1000 0.22% 0.00% 0.00% 0.00%

表 2 板寄せ間隔 δt，MMの種類ごとの，全期間または１日の終わりのみで計測したポジションの
絶対値 ∥S∥の平均 (Pspread/P f = 0.03%)

∥S∥の平均

SMM PMM PMM3 PMM4

全期間

１日の

全期間

１日の

全期間

１日の

全期間

１日の

終わり 終わり 終わり 終わり

のみ のみ のみ のみ

δt

1(ザラバ方式) 12,357 12,371 3.18 3.08 2.90 0.00 2.89 0.00

2 17,42 17,441 3.10 3.25 2.79 0.00 2.79 0.00

5 4,409 4,414 3.87 3.95 3.48 0.00 3.48 0.00

10 1,744 1,744 4.44 4.34 4.01 0.02 3.96 0.00

20 548 548 4.84 4.71 4.52 0.78 4.35 0.00

50 384 385 5.27 5.14 5.02 2.63 4.63 0.00

100 369 370 5.57 5.51 5.56 4.26 4.80 0.00

200 174 174 5.91 6.11 5.92 5.69 4.38 0.00

500 72 71 5.75 6.06 5.70 5.81 2.32 0.03

1000 290 290 5.94 6.11 5.61 5.80 1.76 0.06

の取引時間が開始するまでの時間 (オーバーナイト)にポジションがあると，オーバーナイトに大きな出

来事があった場合などに大きな価格変動リスクが発生するため，オーバーナイトはポジションをゼロに

することがほとんどである．

そのため，少なくとも１日の終わりのみで計測した ∥S∥の平均が大きいと，リスクが高すぎて現実的
でないといえる．1日の終わりに ∥S∥を小さくすることをモデル化していない SMMと PMMは当然，
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表 3 板寄せ間隔 δtごとの，MMの最終損益，ポジションの絶対値 ∥S∥の平均，MMとNAの取引
成立率 (PMM4，Pspread/P f = 0.03%)

∥S∥の平均
MMの 1日の MMの NAの

最終損益 /P f 全期間 終わり 取引成立率 取引成立率

のみ

δt

1(ザラバ方式) 51.98 2.89 0.00 8.06% 39.1%

2 -29.42 2.79 0.00 6.30% 39.1%

5 -14.90 3.48 0.00 3.93% 37.6%

10 -4.08 3.96 0.00 2.47% 36.3%

20 1.51 4.35 0.00 1.49% 34.9%

50 3.68 4.63 0.00 0.77% 33.4%

100 2.53 4.80 0.00 0.48% 32.5%

200 0.93 4.38 0.00 0.32% 31.8%

500 -0.06 2.32 0.03 0.21% 31.0%

1000 -0.10 1.76 0.06 0.22% 30.5%

これらの値が 0となっておらず現実的でない．

PMM3においては，δtが小さい場合は，これらの値が 0となっており，オーバーナイトのリスクを

とらずにすんでいる．一方，δt ≥ 20の場合は，∥S∥ = 0に出来ておらず，オーバーナイトのリスクにさ

らされており，現実的でない．さらに，前節で述べたように δtが大きいほど取引成立が少ないにもかか

わらず，全期間での ∥S∥が大きくなっており価格変動リスクが高まっている．すなわち，δtが大きい場
合，オーバーナイトの ∥S∥ = 0を実現することが難しい上にポジションも大きく価格変動リスクが大き

くなり，リスクをおさえてマーケットメーカー戦略を継続することが困難になる可能性を示している．

PMM4のように積極的な価格で ∥S∥を減らす注文を出して始めて，δt ≥ 20の場合でも ∥S∥を 0近く

に減らすことができている．PMM4では，NAが供給した注文に自身の注文を対当させる，すなわち流

動性を奪う注文を出すため，∥S∥が大きかった場合，一方向に価格を変動させてしまいながら ∥S∥を減
らすことになり，価格変動リスクが高くなってしまう．そのような取引をしなければ δt ≥ 20の場合は，

∥S∥を 0近くに減らすことができない．このことからも δtが大きい場合，オーバーナイトの ∥S∥ = 0を

実現するにはまた別のリスクをとる必要があり，リスクをおさえてマーケットメーカー戦略を継続する

ことが困難になる可能性を示している．δt が大きい場合は，リスクがあるとはいえ，PMM4 が唯一，

オーバーナイトの ∥S∥を 0近くにできるので，以後，PMM4を用いる．

3.3 最終損益

表 3は，板寄せ間隔 δtごとの，MMの最終損益 /P f，ポジションの絶対値 ∥S∥の平均，MMと NA

の取引成立率を示した．MMは PMM4用い，Pspread/P f = 0.03%とした．
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δt = 2, 5, 10の場合，MMの損益は負となっており損をしている．本研究では，市場が非常に安定し

ているとき，すなわちMMにとっては最も収益があげやすい環境のみを取り扱っている．それにもか

かわらず収益をあげられていないということは，現実の市場ではさらに収益を上げるのは厳しいと考え

られる．δt = 20, 50, 100, 200の場合でも収益はあるとはいえ，δt = 1の場合に比べ小さく，前節までに

述べたように δtが大きいほど価格変動リスクが大きいことを考えると，δt = 1の場合に比べマーケッ

トメーカー戦略を継続することが困難になっているといえる．少なくとも，δt = 1の場合に比べ，リス

クに見合った収益をあげづらくなる可能性が示されている．

4 まとめと今後の課題

本研究では草田他 (2015)の人工市場モデルをベースに，板寄せ間隔 δtというパラメーターを新たに

導入することにより，ザラバ方式 (δt = 1)とバッチオークション方式 (δt > 1)を連続的に変更できる価

格決定メカニズムを実装し，マーケットメーカー戦略の損益のリスクを分析することによりその存続可

能性を議論し，マーケットメーカー戦略が流動性を供給し続けることができるかどうかを調べた．

その結果，δtが大きくなると，MMの取引成立率が減少しMMによる流動性供給が減少する可能性

が示された．さらに，δtが大きくなると，オーバーナイトのポジションをゼロにすることが難しい上に

ポジションも大きく価格変動リスクが大きくなり，リスクをおさえてマーケットメーカー戦略を継続す

ることが困難になる可能性が示された．さらに，δt = 1のとき，すなわちザラバ方式のときのみ，リス

クに見合った収益を得る可能性がある可能性が示され，δt > 1のとき，すなわちバッチオークション方

式のときは，少なくともザラバ方式では機能したマーケットメーカー戦略では，リスクに見合った収益

をあげるのは難しくなる可能性が示された．

これらの示唆は，ザラバ方式では流動性を供給していたマーケットメーカー戦略が，バッチオーク

ション方式になるとその供給を維持できなくなり，それらが撤退することにより，流動性が低下する可

能性を暗示しているとも考えることができる．これは，大墳 (2014)の指摘と整合的である．

今後の課題は，バッチオークション方式に適したマーケットメーカー戦略があるか検討することであ

る．本研究では，ザラバ方式で機能したマーケットメーカー戦略がバッチオークション方式では機能し

ない可能性を示した．しかし，バッチオークション方式でのみ機能するマーケットメーカー戦略が存在

することは否定できず，今後の課題である．また，本研究では待機している注文が非常に多い（板が厚

い）状況のみを取り扱った．板が薄い銘柄では，バッチオークション方式の方が注文を出しやすく流動

性が高まることも考えられ，今後の課題である．さらに，そもそも流動性を供給するマーケットメー

カー戦略があまり参加していない銘柄では，本研究の議論は成り立たず今後の課題である．

さらに，既に述べたように，人工市場シミュレーションはその導入の純粋な効果を見ることができる

うえ，過去に導入されたことがないものも分析することができる．ただその効果は確実な予想ではな

い．さまざまなケースでのシミュレーションを行い，これまで予想されていなかった，“あり得る” メ

カニズムでの現象を見つけておくことが，人工市場シミュレーションの大きな役割であり，人工市場シ

ミュレーションの限界である．そのため，さらなる詳細な議論では，実証分析など他の手法の結果と比

較検討する必要がある．
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付録

モデル構築の基本理念

人工市場シミュレーションを用いれば，これまでに導入されたことがない金融市場の規制・制度も議

論することができるうえ，その純粋な影響を抽出できる．これが人工市場シミュレーション研究の強み

である．そして，多くの人工市場シミュレーション研究が規制や制度の変更や，新しいタイプの市場を

分析してきた (LeBaron (2006); Chen et al. (2012);和泉 (2012); Cristelli (2014); Mizuta (2016))．

ただその効果は確実な予想ではない．さまざまなケースでのシミュレーションを行い，これまで予想

されていなかった，“あり得る” メカニズムでの現象を見つけておくことが，人工市場シミュレーショ

ンの大きな役割となる．金融市場でこれから実際におこる現象を定量的にも忠実に再現することが目的

ではなく，規制や制度の変更が，どのようなメカニズムで価格形成に影響を与え，どのようなことが起

こり得るのかという知識獲得が目的である．これは例えば実証分析など他の手法ではできないことで

ある．

人工市場モデルは普遍的に存在するマクロ現象を再現すべきであると考えられる．人工市場シミュ

レーションでは，マクロ現象である市場価格の騰落率や売買数量をモデル化しない．あくまで，投資家

を模した “エージェント”と取引所を模した “価格決定メカニズム”といったミクロメカニズムをモデル

化し，そのミクロメカニズムの相互作用の積み上げとしてマクロ現象が出力される．そのため，ミクロ

メカニズムのモデル化は現実の市場に即したものとし，結果として出力されるマクロ現象は，現実の市

場で普遍的に存在するマクロ的性質を再現されるように作る必要がある．

しかし，普遍的ではなく特定の時期や資産，地域で出現するマクロ的性質すべてを再現することは本

研究の目的ではない．必要以上に多くのマクロ的性質を一つのモデルで再現しようとすると，過剰に複

雑なモデルをもたらし，関連する要素が多くなりすぎて，発生メカニズムの理解を妨げてしまう．

実際，複雑な人工市場モデルに対して，モデルが複雑になるとパラメータが増えモデルの評価が困難

になるという批判がある (Chen et al. (2012))．モデルが複雑すぎると関連する要素が多くなりすぎて，

発生メカニズムの理解を妨げてしまう．また,パラメータが増えるほどさまざまな出力がだせるように

なり，モデルを作った人が導きたい結果へ恣意的に導くためのパラメータ設定が行われる恐れがある．

シンプルでパラメータが少ないモデルほど，パラメータ調整によって特定の結果に導くことが困難であ

るため評価が容易となる．

以上により，本研究では，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てい

る．実際の市場を完全に再現することを目的としておらず，普遍的ではなく特定の時期や資産，地域で

出現するマクロ的性質すべてを再現することや,実際には存在するであろう投資家をすべて網羅するこ

とはあえて行っていない．

モデルの妥当性検証

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 (LeBaron (2006); Chen et al. (2012);和泉 (2012);
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表 4 ザラバ方式 (δt = 1)，MMなしの場合の各種統計量

約定率 32.3%

取引 キャンセル率 26.1%

注文件数 / 1日 6467

標準 1期間 0.0512%

偏差 1日 (∆T = 20000) 0.562%

尖度 1.42

ラグ

1 0.225

二乗リターンの 2 0.138

自己相関係数 3 0.106

4 0.087

5 0.075

Cristelli (2014); Mizuta (2016))．ファット・テールは，市場価格の騰落率の分布が正規分布ではなく

裾が厚い，すなわち，尖度が正であることである．ボラティリティ・クラスタリングは市場価格の騰落

率の 2乗が，大きなラグでも自己相関係数が有意に正であることである．

Sewell (2011)など多くの研究で述べられているように，金融市場は不安定であり，安定的に，どの

ような時期にも有意に観測されるスタイライズド・ファクトはファット・テールとボラティリティ・ク

ラスタリングの 2つしかない．

しかも，これらは統計量の有意に正であることだけが安定して観測され，値そのものは，時期によっ

て異なる．ファット・テールについては，実証分析でよく観測される騰落率の分布の尖度は 1 ∼ 100程

度であり，ボラティリティ・クラスタリングについては，実証分析でよく観測される騰落率の自己相関

は 0.01 ∼ 0.2程度と，かなりばらつきがある (Sewell (2011))．

本研究のように，金融市場に共通する性質を分析対象とする人工市場が再現すべきは，これらの統計

量が有意に正であり，問題ない範囲に値が収まっていることであって，特定の値に近づけることは本質

的ではない．

表 4は，ザラバ方式 (δt = 1)，MMなしの場合の統計量を示した．統計量は 100回の試行の平均値を

用いている．約定率，キャンセル率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

を得ており，モデルの妥当性を示唆している*11．1日 (∆T)ごとの騰落率の標準偏差*12も，概ね実際の

市場に近い値が得られ，この側面からもモデルの妥当性を示唆している．

表 4は，10期間ごと*13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．騰落

*11 約定率 =約定件数/注文件数，キャンセル率=キャンセル件数/(注文件数 +キャンセル件数)．
*12 本研究のシミュレーションではオーバーナイトの価格変動が存在しないので，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．

*13 本モデルの時刻は注文をしただけで取引が成立しない場合も時刻が進むため，時刻 1ごとの全ての価格を用いたスタイラ
イズド・ファクトは多くの価格変動が無いデータによりバイアスがかかってしまうため，10ステップ間隔での測定とした．
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率の尖度がプラスで，実証分析でよく観測される 1 ∼ 100程度の範囲に収まっている．ゆえに，ファッ

ト・テールが再現されている．また，騰落率の 2乗の自己相関もラグがあってもプラスで実証分析でよ

く観測される 0.01 ∼ 0.2程度に収まっている．ゆえに，ボラティリティ・クラスタリングが再現されて

いると考えられる．

以上により，本研究のモデルが，約定件数やキャンセル率，１日の騰落率の標準偏差など短期のマイ

クロ・ストラクチャーの性質および，長期に観測される価格変動の統計的な性質も再現していることが

示された．それゆえ本研究の目的である，バッチオークション方式においてマーケットメーカー戦略の

存続可能性を議論するのに妥当なモデルであることが示された．
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