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研究成果の概要（和文）：売買の注文価格が同じであっても、約定する価格に違いの生まれる市

場がある。本研究は人工市場によって、発注した価格が市場において実現するまでのプロセス

を微細に調べ価格形成と市場特性について実験的に調べた。その結果、取引者の意図・心理か

ら注文価格に違いが生れ、結果として市場全体のパフォーマンスに違いの生じることが分かっ

た。市場取引の活性化には、市場参加者の多様性が重要な要素であることも判明した。 

 

研究成果の概要（英文）：Even if the buy or sell order prices are the same, the different 

executed prices are found in a certain market. This study shows the process of the market 

prices transformation which means the order prices are how to realize executed prices 

by using the artificial market experiments. The executed prices affect the trader’s 

psychological conditions and the performance of whole market is changed as a result, and 

the diversities of market trades are also important factor in order to activate the market 

trades. 
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１． 研究開始当初の背景 
(1)経済学研究の核のひとつは市場と貨幣お
よび価格にあり、多くの経済学者の関心の中
心にある。市場の重要な機能の一つとして
「価格の発見」があるが、価格の発見(出現)
プロセスは市場での取引方法によって異な
る。 

 
(2)例えば東京証券取引所では板よせ方式と
ザラバ方式によって取引が行われている。板
よせ方式の取引では需要曲線と供給曲線の
交点が市場に明示的に存在するが、ザラバ方
式の取引では、その交点は市場に出現すると
同時に消失する。一日の取引の時間帯に応じ
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て選択的に使われるこの二つの取引は一見
類似しているが、板の仕組みに依存して価格
の出現プロセスに相違がある。 
(3)価格は、売買の当事者から注文が出され
て後に初めて注文価格として市場に登場し、
その後に約定して、約定価格として可視化す
るのであるが、板のあわせ方に依存して発現
する価格に違いが生じる。さらに実現した価
格の相違は取引者の発注行動にフィードバ
ックされて次の取引に反映され、再び実現す
る価格に増幅された違いをもたらす。このよ
うに取引方法の価格形成プロセスの相違は
累積的に市場全体のパフォーマンスに影響
をもたらす。 
 
２． 研究の目的 
(1)価格の可視化プロセスを詳細に分析する。
注文の行われる価格（売買注文の発生）に焦
点を合わせ、当該注文価格が他のどのような
注文価格と、いつどのようにして約定し（交
換の実行）、約定価格が出現する（価格生成）
のか一連のプロセスを調べる。 
 
(2)板よせ方式とザラバ方式にはそれぞれに
長短があるが、取引量の少ない時に約定しや
すく流動性を確保できるのはザラバ方式で
ある。ザラバ方式による価格決定は、事後的
に同じ売買注文量であっても、いかなる注文
(売り・買い、成行・指値、枚数・価格)がど
のような順序(だれ・いつのか)で、どの時点
(前場・後場、引け・大引け)で市場に入って
くるかによって、約定価格と約定枚数に違い
が生じる。これを既に開発された人工市場シ
ステム(U-Mart システム）を用いて調べ、売
買データを集積し、定性的・定量的に分析す
る。 
 
３． 研究の方法 
(1)人工市場研究のテストベッドである
U-Mart システムを利用した実験的研究を行
う。U-Mart システムは報告者が共同で開発し
てきた人工市場のテストベッドである。現実
の証券市場の取引を再現することができ、実
験結果をログデータとして集積できるので、
そのデータを用いて実験結果を追跡する。 
 
(2)U-Mart システムは人とコンピュータ・プ
ログラム・マシン(以下マシン・エージェン
ト)が同時に参加することができるマルチ・
エージェントベースド・シミュレーションと
いう特徴を持っている。実験の参加者として
は人間に加えて、マシン・エージェントも実
験に加わり、参加者の多様性を確保する。 

 
(3)U-Martシステムは板よせ方式とザラバ方
式による実験が可能であるので、市場参加者
の構成の多様性に加えて、板よせとザラバな

ど市場の制度による相違なども実験データ
から比較分析し、価格形成に取引方法の相違
がどのような影響を及ぼしているか調べる。 
 
４． 研究成果 
(1)全く同じ現物価格系列を与えているが参
加者として、人間にマシン・エージェントが
加わる場合と加わらない場合では、生成され
る先物価格の系列に大きな違いが生じた。一
例を示すと、図 1(マシン参加)と図 3(マシン
参加)に見るようにマシン・エージェントの
参加する場合では、先物価格は現物価格を追
従した。だが図 2(人間のみ)と図 4(人間のみ)
に見るように、人間だけの実験の場合には先
物価格は現物価格から乖離しあまり追従し
なかった。また約定回数は少なくなった。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

図 1(マシン参加) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
図 2(人間のみ) 

 
現実の市場では、現物価格と先物価格の間に
裁定取引が行われるが、実験に用いた現在の
U-Mart システムは現物市場と先物市場での
裁定取引ができなかった(現物と先物の裁定
取引が可能な U-Mart システムは間もなくリ
リースされる予定である)。 
そのような裁定取引ができないにもかか

わらず、マシン・エージェントの参加する実
験では現物と先物の価格は大きく乖離しな
い。この原因は、マシン・エージェントが現
物価格の周りに注文を出すと、その周辺で約
定価格が出現し、人間も含めた取引参加者は



それらの価格帯に反応して、自身の注文を出
したからである。 
 
(2)マシン・エージェントの参加しない実験
では、現物と先物の価格系列の乖離が生じた
後に、その乖離が継続することがたびたび出
現した。乖離が継続する原因として、アンケ
ート調査から次のようなことが判明した。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
図 3(マシン参加) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
図 4(人間のみ) 

 
①一つは取引者の行う予想に関するもので
あった。先物価格が現物価格を追従するよう
な値動きをするとある程度価格の予測もつ
くので、注文を出すのが容易になる。ところ
が現物価格と先物価格に少し隔たりが生じ
て、たまたま偶然に動かなくなる場合がある。
この時、取引者にとっては現物価格が参考に
なりにくい。つまり先物で生成される価格情
報しか参考にならないから、注文が出しにく
い。結果として現物価格が動いても、先物価
格はそれに左右されなくなる。その結果より
一層、先物価格の変化予想が立ちにくいもの
となる。さらに約定しない期間が継続すると
当初の価格がそのまま継続するので、値動き
が全くなくなってしまう。こうなると取引参
加者は様子見をするようになって注文を出
さなくなる。結果的にますます値が動かなく
なる。 
このように、先物価格の変化がなくなってし
まうと、情報の連続性が途切れ値動きの予想
が難しくなり、結果として取引量は減少する。 

②二つ目は先物市場としての仕組みと取引
参加者数に関するものであった。 
ある取引者が取引の序盤において、ある価格
帯での売買で片方のポジションを持つと、こ
のとき現物価格が大きく変動しても、将来の
変動を期待して所持しているポジションを
解消せずに、長期的な運用に戦略を切り替え
る場合があった。先物市場では、あるポジシ
ョンを持つ取引者がいることは、反対のポジ
ションを持つ取引者がいるということであ
るから、別の異なる取引者が、発生した短期
変動に対応しようしても、その相手が長期的
運用に変えていると取引相手がいない。 
つまり売買ができなくなり結果的に値が変
動しなくなった。その後、現物価格が変動し
て先物価格に近づいてくると、ポジションの
解消を狙っていた取引者は、同じことを考え
ている別の取引者のポジションと合わせて
ポジションの偏りが解消できた。また、この
結論は取引者数にも依存することが分かっ
た。 
 
(3)価格変化と取引量に関しては次のような
ことが判明した。 
現物価格の変化が小さい場合には取引量が
少なく、現物価格の変化するところで突然に
大きな取引量のピークが出現した。図 1～図
4 では、棒グラフの高さが取引量を表してい
るが、それぞれの実験でピークが数回程度あ
らわれている。図の右の縦軸は枚数を表すが、
どの実験でも 1500 枚を超える場合がほぼ数
回、時には 2000 枚を超える場合もあるが、
1000 枚を超える回数でも多くて 10 回程度で
ある。 
マシン・エージェントの参加しなかった実験
の場合では、大きな取引のなされた点は現物
価格の変化したところで 4～6 回程度出現し
ている。マシン・エージェントの注文量は常
に一定になるようにあらかじめ定められて
いるので、それを差し引けば同じように現物
価格の変化のあるところで、取引量のピーク
が現れた。これらから取引がなされるには、
「価格がどのくらいであるか」ではなく、「価
格がどのくらい変化するのか」が重要である
ということが分かった。 
 
(4)個々の人間の取引行動に関しても注目す
べき事例が見られた。 
実験に参加した彼(女)らには実験前には取
引経験はない。本実験に参加して競売買や先
物市場の仕組みを学び、初めて取引を経験し
たのであるが、その中から取引に強いものと
そうでない者が現れた。この一連の実験では
取引に強い者が 2 名(以下 A、B とする)出現
した。この Aと Bの両名に共通していること
は、注文回数が少なくそれに反して一回での
注文量が大きいということである。ここで取



り上げた 4回の実験では、マシン・エージェ
ントの参加した 2回の実験ではそれぞれの人
間 1人当たりの注文回数は 44.2 回と 41.9 回
である。これに対して人間だけの 2回の実験
では 22.4 回と 20.6 回である。注文回数はマ
シン・エージェントのいる場合には、いない
場合と比べて約 2倍になる。 
マシン・エージェントは一定の注文量を常に
出すから、それに合わせて人間も注文を出す
し、結果的に注文量は多くなる。しかし強か
った 2名の取引者の注文回数は少なく、しか
もマシン・エージェントの参加の有無とはあ
まり関係がない。Aは平均すると 13 回、Bは
10 回であった。 
またこの 2人の約定枚数の大きいことも注目
に値する。人間だけの実験の場合、1 回の実
験では 1人当たりの平均約定枚数は 1回目で
1481 枚であるが、これに対して A は 1400 枚
とやや少ないが Bは 3250 枚であった。また 2
回目の実験では 1人当たりの平均約定枚数は
1687 枚であるが Aは 3006 枚、Bは 3197 枚で
あった。つまり、強い取引者は注文回数が平
均的には約半分の回数であり、約定枚数は約
2 倍であった。さらにこの 2 人の注文は、注
文回数は少ないのであるが、そのほとんどが
現物価格の大きく変化したときに実行され
ていた。 
 
(5)価格の生成と未来の不可知性について明
示的な結果が得られた。 
人工市場での取引行動の観察から、市場での
価格(変化)の生成について以下のようなこ
とが明示的に判明した。 

前期あるいは前々期などの過去についた
価格がそのまま継続して、価格一定の状態が
出現した。このとき市場では、成立した価格
で買いたいと望む取引者はすべて買ってお
り、売りたいと望む取引者はすべて売ってい
る。よって板に残っている注文は、市場に参
加している取引者にとっては買うことので
きない値の高い売り注文と、売ることのでき
ない値の低い買い注文だけとなる。市場での
需要曲線と供給曲線の交点によって表現さ
れる価格(すなわち市場で成立した価格)よ
りも低い価格では買うことができず、それよ
りも高い価格では売ることができない状態
が継続している。 

取引行為には「売る」「買う」「何もしない」
の 3種類しかなく、儲けるための戦略として
はきわめて単純な「安く買って高く売る」あ
るいは「高く売って安く買う」しかない。だ
が、この戦略による「安い」「高い」を、市
場で成立した価格(つまり需給曲線の交点で
表現される価格)を基準とすると、市場では
その価格では取引相手がおらず、注文を出し
ても約定しない。事実はこれと正反対で、市
場価格よりも高い値の買い注文か、低い値の

売り注文を出さなければならない。取引の実
現には、その時の市場価格よりも不利な価格
で注文を出さないと取引は成立しない。 
このような注文ができる理由として以下

の二つのことが判明した。 
①第一は市場の状況が変化したからである。
市況の変化とは価格の変化であるが、注文は
現物価格が変化するときに多く出現した。伝
播する情報は価格(の大きさ)だけであるが、
変化情報は大きさそのものの情報に付帯し
てのみ伝達される。よって取引が実行される
端緒は価格そのものの大きさよりも、価格の
変化に依存する。 
②アンケート調査から、変化に関して市場参
加者が異なる判断を行っていることが分か
った。市況が変化するとき、損失の可能性は
排除できないが、利得を得られると判断した
取引者は注文を出す。その注文は市場で成立
している価格よりも高い価格での買い注文、
あるいは低い価格での売り注文であるから、
市場ではそれに対応した注文が残っている。
よって取引は実行され、次の瞬間に新しい約
定価格が市場に出現するのである。 
 
(6)取引がなされるには、市況が変化してそ
れに対して市場参加者が異なる判断を行う
ことが肝要である。得られた情報に基づく売
買の意思決定は個々の取引者の主観に依存
し、その主観は取引者によって異なるから取
引が実現する。金融市場の取引では「必勝法」
は無い。もしそのようなものがあれば、誰も
儲けることができなくなる。結果的に取引す
る者はいなくなり市場そのものが消滅する
ことになる。 
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