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背景 

 通常、マーケットマイクロストラクチャー研究及び市場の制度設計において、流動性向上が是であ
ることは所与の前提とされているが、流動性向上にはメリットの他にデメリットも存在する。 
(+) 取引全体において、より優先価格で約定される機会が増える。 
(-)  競合となる注文が増えることで、取引機会を奪われる既存投資家も存在する。 

 そのため、流動性向上により投資家全体の効用が上がるか否かは、必ずしも自明ではない。 

 本研究において、簡易モデルを構築することで、流動性向上が投資家全体の効用に資するか否
かを数理的に議論する。 
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売り 価格 買い 

110 

100 注文B 

注文A 90 

売り 価格 買い 

110 注文C 

100 注文B 

注文A 90 

板に２注文が存在する場合： 
  注文AとBが約定 

板に３注文が存在する場合： 
  注文AとCが約定、注文Bは約定× 

Aの効用+Bの効用 Aの効用+Bの効用+Cの効用 ≶ 

Aの効用+Bの効用

2
 

Aの効用+Bの効用+Cの効用
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≶ 

効用の合計： 

効用の平均： 



モデル  

 板寄せ方式を想定。 

 1銘柄、n人の投資家： 

 指値注文を1単位のみ入れる。 

 売り買いは確率1/2で決まる。 

 「指値価格=当銘柄の評価額」は一様分布U(0,1)により確率的に決まる。 

 「最良買い注文価格>最良売り注文価格」である限り、当注文の組合せを順次約定していく。 

 約定による効用を以下のように定義： 

 「売り約定の効用」=「約定価格」-「評価額」 

 「買い約定の効用」=「評価額」-「約定価格」 
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n=6の場合： 
売り 価格 買い 

高 

XA 注文A 

XB 注文B 

注文C XC 

注文D XD 

注文E XE 

XF 注文F 

安 

約定 
ペア 

売り 買い 売り買い 
効用合計 

注文 効用 注文 効用 

① E X-XE A XA-X XA-XE 

② D X-XD B XB-X XB-XD 

約定価格をXとすると、各効用は以下のとおり： 

効用合計：XA+XB-XD-XE 

約定回数：2 

 



解析  

 計算概要は以下のとおり： 

 約定回数の期待値 
（全投資家合計） 

 

 効用の期待値 
（全投資家合計） 

 

 約定回数の期待値 
（一投資家平均） 

 

 効用の期待値 
（一投資家平均） 

 

 計算詳細は本紙参照。 

 解析解は以下のとおり。 

 

 

 

 

 

 

5 

全投資家合計 一投資家平均 

約定回数の期待値 
< 𝑉 > =

𝑛

4
(1 −

1

𝑛
) < 𝑣 > =

1

4
(1 −

1

𝑛
) 

効用の期待値 
< 𝑈 > =

𝑛

8
(1 −

2

𝑛 + 1
) < 𝑢 > =

1

8
(1 −

2

𝑛 + 1
) 

𝑥𝑖: 注文𝑖の価格 
𝑑𝑖: 注文𝑖が売りなら1、買いなら-1 
𝑃(𝑥1, … , 𝑥𝑛; 𝑑1, … , 𝑑𝑛): {𝑥1, … , 𝑥𝑛; 𝑑1, … , 𝑑𝑛}となる確率密度 
𝑉(𝑥1, … , 𝑥𝑛; 𝑑1, … , 𝑑𝑛): {𝑥1, … , 𝑥𝑛; 𝑑1, … , 𝑑𝑛}のときの全約定回数 
𝑈(𝑥1, … , 𝑥𝑛; 𝑑1, … , 𝑑𝑛): {𝑥1, … , 𝑥𝑛; 𝑑1, … , 𝑑𝑛}のときの全効用 



結論 

【示唆①】 

 板寄せ時において、注文数量が増加することで、全投資家合計の効用・約定回数だけでなく、
一投資家の平均効用・平均約定回数も増加することが示された。 

 これは、より優先価格で約定される機会が増えることによる効用の増加が、競合となる注文に約
定機会を奪われることによる効用の減少を上回ることを示す。 

 全体効用及び一投資家の平均効用を増加させるため、板寄せ方式を採用する取引所は、板
寄せ時の流動性向上を目指した施策を積極的に提供するべきである。 

 

【示唆②】 

 板寄せ時において、既に投資家の人数が多い銘柄よりも少ない銘柄の方が、投資家が１人増
えたときの一投資家の平均効用の伸びが大きいことも、同時に示された。 

 そのため板寄せ方式を採用する取引所は、板寄せ時において注文数量の比較的少ない板の活
性化に注力するとともに、新たな商品を上場し、板寄せ時の流動性を少しでも向上させることがで
きれば、投資家の効用増加に資するだろう。 

 

【今後の課題】 

 今回は板寄せ方式をモデル化したが、今後の課題としてザラ場方式を扱うことが考えられる。 
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