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１．研究計画の概要

本研究では、日本の証券取引所におけ
る最大の特徴である注文駆動型取引シ
ステムに焦点を当て、マーケット・マイ
クロストラクチャーの観点から計量経
済学的な分析を試みている。日本の証券
取引所においては、投資家の指値注文を集積
したブック上での売買注文の執行がなされ
ており、世界を代表する注文駆動型の取引シ
ステムとしてファイナンス研究者及び実務
家の注目を集めている。この注文駆動型の取
引システムにおいて、情報トレーダーや流動
性トレーダーの注文発注行動が流動性や価
格形成に対してどのようなインプリケーシ
ョンを持つのかを実証的に明らかにするこ
とが本研究の目的である。

２．研究の進捗状況

本研究では、まず、注文駆動型取引システ
ムにおける情報トレーダーの注文発注行動に
焦点を当て、企業情報の公開前に投資家の注
文フローがどのように変化するのかを実証的
に検証してきた。具体的には、2007年から2009
年におけるTOPIX Core30構成銘柄の業績予想
修正発表を対象に取引データを整備し、情報
公開前の注文フローに関する多項ロジットモ
デル用いた実証分析を試みてきた。その結果
、（1）ネガティブ（ポジティブ）情報の公開
前には寄前気配とザラバ気配の両方について
最良売り（買い）気配数量が増加しているこ

と、(2) 情報公開前までの日数が長い場合に
はインフォーマティブな指値注文の発生確率
が高くなるが、情報公開直前にはインフォー
マティブな大口注文の発生確率が大きく上昇
することが明らかとなった。これらの実証結
果は、情報トレーダーは私的情報の有効期限
が長い場合には消極的な指値注文を出して情
報の株価への反映を抑えるのに対し、私的情
報の有効期限が短くなるにつれ、より積極的
な成行注文へと注文を切り替えていることを
示唆している。
また、くくり直しを契機とした流動性トレ

ーダーの注文発注行動の変化に関する分析を
試みてきたが、これまでに行った既存の構造
型モデルを用いた分析では安定した実証結果
が得られていない。
その他、本研究では、2001 年から2005 年

における日本の上場企業による売買単位の変
更（くくり直し）が、株式収益率の決定に及
ぼす影響を実証的に検証してきた。その結果
、(1) くくり直し前の株式収益率には固有リ
スクに対するプレミアムが反映していたこと
、(2) 売買単位の引き下げにより、個人株主
が増加し、固有リスク分散が進んだ企業ほど
、プレミアムが低下していたことが明らかと
なった。この研究成果は学術誌に掲載済みで
ある。
最後に、証券化商品の発行利回りの決定要

因に関する実証論文を改訂し、国際学会での
報告後に雑誌に投稿した。
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３．現在までの達成度
④遅れている
（理由）

当初は研究期間の後半に実験分析を始め
ることを計画していたが、研究機関を異動し
たことと計量経済分析における取引データ
の加工・分析に予想以上に時間がかかったこ
となどから実験分析を行うことは難しく、研
究の進捗状況は当初の計画よりも遅れてい
る。

４．今後の研究の推進方策

５. 代表的な研究成果
（研究代表者、研究分担者及び連携研究者に
は下線）
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本年度の研究計画は以下のとおりである。
当初の研究計画のうち、注文駆動型取引シス
テムに関する計量経済分析を進めて研究成果
を取りまとめる予定である。

(1) 注文駆動型取引システムにおける情報ト
レーダーの注文発注行動に関する実証分
析に関しては、項目3で説明した研究成果
を邦文論文と英文論文にまとめている。
本年度は、これらの論文の改訂を進める
とともに学術誌への投稿を通して研究成
果を公表していきたい。

(2) 流動性トレーダーの注文発注行動に関し
ては、くくり直しを行った銘柄を対象と
した分析を試みている。くくり直しは売
買単位を引き下げ、流動性トレーダーの
参入を促すことにつながるが、これまで
に行った構造モデルを用いた分析ではモ
デルの特定の仕方によって推計結果が大
きく左右されてしまい安定した実証結果
が得られていない。そこで、本年度は、
株式市場データを追加したうえで、必要
に応じて誘導型モデルなどの代替的な推
計方法を用いた分析を行うことにより、
くくり直しを契機とした流動性トレーダ
ーの注文発注行動の変化が流動性や価格
形成に及ぼす影響を明らかにしていきた
い。


