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研究成果の概要（和文）：証券市場ではいつでも売買可能であることが望まれ，これは市場の「流

動性」と呼ばれている．本課題では市場での流動性供給を取引制度設計の問題と捉え，人工市

場を用いた接近を行った．取引を逐次成立させるザラバなどの市場制度を柔軟に導入可能にす

る人工市場システムを開発し，ゲーミングによりザラバ市場での取引行動の特性を分析と，エ

ージェントシミュレーションによるマーケット メイカー(MM)制度とザラバとの比較を行っ

た．実験結果から MM 制度により注文の約定率を高める可能が示された． 
研究成果の概要（英文）：In security market, it is desirable to trade anytime. Such 
characteristics are called liquidity of the market. In this study, we discussed the problem of 
liquidity supply as institutional design problem, and an artificial market approached to the 
problem is taken. An artificial market system is developed to treat various trading 
mechanisms such as continuous auction. By gaming using the system, characteristics of 
the continuous auction market are studied. Further, by agent-based simulation, 
comparative study of market-maker system and continuous auction is carried out. The 
results show that the former system is advantageous in liquidity supply in thin markets. 
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１．研究開始当初の背景 

情報通信技術の進展により，金融市場は急速

な発展を遂げているが，取引が特定の市場や銘

柄に集中する現象も生じている．このような現象

は金融市場が元来持つべき，さまざまなリスクとリ

ターンの性向をもつユーザを結合して，多様な

金融ニーズに応えるという使命からは好ましくな

く改善すべき課題である． 

市場における取引機会の提供はいかに取引

が容易であるかという視点から「流動性」と呼ばれ
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ているが，市場の流動性は，利用者の「取引が

可能であるからそこで取引を行う」という正のフィ

ードバックに支えられている創発的現象である．

しかしながら，わが国の証券取引では取引者か

らの売買双方の注文を市場で直接，成立させる

方式をとっており，このことが正のフィードバック

を助長して取引の集中を招き，市場への適切な

流動性供給を難しくしているという制度的側面が

考えられる．したがって取引方法などの市場制度

が流動性供給に持つ効果の分析を踏まえて制

度を設計することが求められる． 

複雑な制度の分析，設計に適した研究方法と

して，われわれはエージェントシミュレーションや

ゲーミングにより仮想の市場を構成する「人工市

場」に注目し，人工市場システム U-Mart を開

発してきた．本課題では市場への流動性供給の

ための制度の分析と設計について，U-Mart を

基盤にエージェントシミュレーションとゲーミング

との併用による，参加型人工市場を用いた構成

的なアプローチを行ったものである． 

 
２．研究の目的 
 

本課題の目的は創発的な性質をもつ市場の

流動性に関して，市場制度によりその供給を間

接的に制御することを人工市場を用いて分析し，

制度設計のための知見を得ることである． 

特に市場制度として，わが国の証券市場の主

要な取引制度であり，取引者からの注文を逐次，

成立させる「ザラバ」方式と，特定の取引者が義

務的に売買価格を提示し，一定の数量を引き受

けて取引を進める「マーケットメイカー方式」につ

いて，人工市場を開発し，エージェントシミュレー

ションやゲーミングを通じて，市場の特性を調べ，

流動性の観点から制度面の比較検討を行う． 

 
３．研究の方法 

本課題では以下の３段階で研究を進めた． 

(1) 市場制度を考慮した人工市場システム開発 

(2) ザラバ市場モデルでのゲーミングによる分析 

(3) エージェントシミュレーションによるザラバ市

場とマーケットメイカー市場の比較分析 

 
４．研究成果 
 
(1) 人工市場システム U-Mart Ver.. 3.0 の
開発 
 

従来の U-Mart システムは先物市場を対象

に，取引エージェントからの注文を一定期間，蓄

積した後に値付けする「板寄せ方式」を採用して

いる．部分的にザラバ方式などの市場制度を導

入したシステムも開発されてきたが，市場制度間

の比較分析が困難であった．そこで，柔軟な市

場制度の組入れを目的にシステムを新たに設計

した U-Mart システム Ver.. 3.0 を提案した． 

図 1，2 に U-Mart システム Ver. 3.0 のサー

バとクライアントの GUI を示す．U-Mart システ

ム Ver. 3.0 は以下のような特徴を持っている： 

 市場制度の導入を容易にした．新規に連続

約定気配を実装し，東京証券取引所の新シ

ステムをほぼ忠実に模擬可能とした． 

 ゲーミングにおけるプレイヤーの支援機能を

強化し，チャートを高機能化することで，マシ

ンエージェントとヒューマンエージェントの間

の情報利用の格差を低減した． 

 ログ出力の変更を柔軟にし，すべての情報を

出力して追跡性を高めたり，加速実験の効率

を高めるために出力する情報を最小限とする

ことなどを可能にした． 

 先物以外の市場の構築も可能であり，現物価

格に先物価格を反映させることも可能とした． 

U-Mart システム Ver. 3.0 により，先物市場

の結果を現物市場に影響させることが可能とな

った．そこで，時刻 t における現物価格を以下

のように定義する．ここで ( )tPf は時刻 t におけ

る先物価格， ( )tPs は時刻 t における現物価格，

( )tDs は時刻に与えられる外生現物価格系列，

α を任意の定数とする． 
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図 2 クライアント GUI 

 

図 1 サーバ GUI 
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図 3 α =0 の現物価格と先物価格 
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図 ４ α =0.5 の現物価格と先物価格 

定数α を 0, 0.5 と変化させ，実験した．現物

価格系列は 2009 年 5 月 26 日から 2010 年 

1 月 5 日までの 150 営業日の日経平均株価

を使用した．用いたエージェントは先物および現

物価格の周辺でランダムに取引するエージェン

ト，価格トレンドの順張り，逆張りをするエージェ

ント，及び移動平均法で取引機会を窺うエージ

ェントの合計 16 体である．図 3，4 にα =0，0.5

の場合の現物価格と先物価格を示す．α の値

が大きくなるに従って，ほぼ現物，先物ともに変

化幅が小さくなり，先物の現物に対する追従性

が向上している．これはα が正の場合，現物と

先物間に引力が働くためであり妥当な結果であ

る．  

 

(2) ザラバを中心にしたゲーミング実験 

 

ザラバ市場での取引者の行動特性を分析す

るために経済学部 3 年生を対象に証券取引の

仕組みや取引戦略の学習を目的とするゼミナー

ルの機会を用いてゲーミングによる人工市場実

験を行った．参加人数は 2007 年度 9 名，2008

年度 14 名，2009 年度 12 名であり，実験回数は

年度あたり 8～10 回である．  

実験から得られた知見として，毎年数名であ

るが，取引に強い学生が現れる．強い取引者の

勝因は唯一ではいが，具体的かつ明瞭な戦略

と優れた技能を持って取引を行っていることが

特徴である．この傾向はザラバ方式でより顕著

に見られた． 

このほか，板寄せ方式とザラバ方式での取引

にはかなり相違が生じる．実験での取引を詳細

に吟味すると，取引量に相違があり，また，市場

への人間の意志を反映させる点で大きく異なる

ことが分かった．その原因はザラバ方式に導入

されている「時間優先の原理」にあり，具体的に

は以下の 3 点にまとめられる． 

 ザラバは即時に約定できるため板寄せと比べ



意図した価格で約定できる場合が多く，個々

の取引者の意図が市場に鋭敏に現れる． 

 ザラバは板寄せと比べると意図した相手とあ

る程度取引することが可能になる．取引相手

そのものは特定できないが，表示されている

板から，特定の注文に的を絞って取引を実行

することがある程度可能である．板寄せでは

注文時に取引の相手を定めることは難しい． 

 ザラバでは，取引者自身が板を合わせる時間

を左右でき，取引の必要に応じて，弾力的に

取引間隔が決まってくる． 

価格決定に関して，固定価格は取引者の意

図が反映されるが，伸縮価格には取引者の意

図が反映されにくいというのが経済学の通常の

理解である．しかし，一旦，市場に財を提供して

しまうと価格決定に関して決定権がなく，市場に

売買を委ねてしまう取引は，市場取引から利潤

を獲得する意思のある者にとっては参加する意

味が無い．投機家や相場師は，伸縮価格の典

型である取引所で行われる取引であっても，自

身の意図を実現できる市場に参加して儲けよう

と取引戦略を練っている．それがザラバで取引

を行う理由である．伸縮価格であるにもかかわら

ずザラバによる価格決定では，取引者の意図は

ある程度反映・実現されるものになっている． 

 

(3) 流動性向上のためのマーケットメーカの

提案とオーダードリブン市場との比較 

 

現実の市場は，オーダードリブン型(ＯＤ)市場

およびクオートドリブン型(ＱＤ)市場に大別される．

OD 市場では売買双方の注文が揃った時点で

注文執行が行われるため一般トレーダ(以下，

GT)にとって注文執行タイミングに不確実性が存

在する．一方，QD 市場では，マーケットメーカ

(以下，MM)と呼ばれる存在が，常に気配値（売

買を引き受ける価格）を提示し，一定の注文を

引き受ける義務を負っている．そのため GT にと

って注文執行タイミングに不確実性が存在せず，

注文数量の少ない板の薄い市場において市場

の流動性を高められると考えられている．しかし，

一部の銘柄に MM を採用していた JASDAQ に

おいては，MM が必ずしも機能していないとの

報告もあり ＱＤ市場の潜在力を活かすためには

適切な行動戦略を持つ MM を低コストで運用で

きることが望ましい． 

QD 市場における MM の役割は約定率を高

めることであるが，同時にその存在が持続可能

であるためには MM の取引損益を 0 に近い非負

値とすることが求められる．そこで，本研究では，

板の薄い（GT からの注文が少ない）市場にお

いて効果的に MM を運営するため，市場の流動

性を向上させ，かつ，取引損益を 0 に近い非負

値に抑えるような MM の行動戦略を提案する．  

簡単のため，単一商品，単一市場を考える．

時間は離散化された term とよばれる単位で

扱う．また，GT による注文には寿命を設け

た．約定は，価格優先，時間優先で行われ，

価格はザラバ方式で決定される． 

まず，前述の市場モデルにおいて MM が損

をしない戦略として以下のものを導いた． 

 x(t -1) > 0 の場合 

 qsell(t) > qbuy(t)≧p(t – 1) 

 x(t -1) <0 の場合 

   p(t – 1)≧qsell(t) > qbuy(t) 

ここで，x(t -1)は時刻 t - 1 でのポジション，

qsell(t)は時刻 tでの売気配値，qbuy(t)は時刻 t

での買気配値，p(t – 1)は時刻 t-1 での先物価

格である．次に，ポジションを 0に近い値に，

取引損益を 0に近い非負値に，常に保つため，

MM の取引損益が負の場合には損をしない

ための戦略を採用し，正の場合にはその逆の

戦略をとることにした． 

 

 
 



 

 

提案した MM の戦略を数値実験により確

認した．GT の注文寿命として 1～5，注文確

率として 1～5%を考え，各組合せで 100 試行

ずつ行い，MM の取引損益と約定率の平均を

計算する．MM は 1 体である．GT は 50 体

とし，各 term において，与えられた注文確

率のもと，数量 1 の売りまたは買いの注文を

ランダムにだす．Table 1 に実験結果を示す．

表中の数値は，QD 市場における約定率，MM

の取引損益の平均と標準偏差，OD 市場にお

ける約定率を表している．これより，板の薄

い市場で取引損益が非負の比較的小さな値

であり，OD 市場よりも約定率が高くなって

いる(QD での結果が太字の箇所)ことがわか

り，提案戦略の有効性が示唆された． 
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