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トレーダーの取引行動が市場の効率性に与える影響
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要約

本稿は、Roll［１９８４］のモデルにトレーダーの取引行動をあらわす確率を導入することによ

り、収益に関する２次の自己相関が必ずしもゼロとならないことを示した。Glosten／Harris

［１９８８］では対称的な取引をおこなうトレーダーは、情報トレーダーと考えられている。した

がって本稿では、株価データを用いて対称的な取引パターンをあらわす確率を推定し、それを

流動性指標（実効スプレッド、平均売買高）と比較をおこない一部 Glosten／Harris［１９８８］と

整合的な結果がえられた。

JEL Classification：G１４，G１９

Key Words：自己相関、実効スプレッド、流動性

１ はじめに

今まで証券価格の効率性に関するさまざまな研究が行われ、初期の代表的な研究として、

Samuelson［１９６５］、Roberts［１９６７］がある。そして、日本の株式市場のランダムウォーク仮説の

実証研究として、刈屋／照井［１９９７］がある。刈屋／照井［１９９７］は、１９８９年８月１６日から１９９３

年１０月１日までの日経２２５平均指数採用銘柄株価を分析対象として、対数収益率の１次および

２次自己相関が同時に有意となる銘柄が、５パーセント有意では５２銘柄、１パーセント有意で

は２３銘柄あることを示した。すなわち、日経２２５平均指数採用銘柄の一部はランダムウォーク

仮説が認められなかったということである。収益に関する１次の自己相関がゼロにならないこ

とを理論的に証明をした論文として Roll［１９８４］そして Glosten／Milgrom［１９８５］がある。Roll

［１９８４］は証券の本源的価値に関してランダムウォーク仮説を仮定したもとでマーケットメー

カーが設定する実効スプレッド、すなわちトレーダーから見た取引コストの存在が収益に関す

る１次の自己相関に影響を与えることを理論的に示し、Glosten／Milgrom［１９８５］はトレーダー

とマーケットメーカー間の情報の非対称性に関するコストの存在が収益に関する１次の自己相

関に影響を与えることを理論的に証明した。

Roll［１９８４］では収益に関する２次の自己相関がゼロであるため、収益に関する１次および

２次の自己相関を分析した過去の実証結果と必ずしも一致しない。したがって、本稿では Roll

［１９８４］を拡張させトレーダーの取引行動を考慮することにより１次および２次の自己相関が

必ずしもゼロとならないことを示した。また、株価データを用いてトレーダーの取引行動を推

定し、それと流動性の関連性について考察をおこなった。本稿の構成は、以下の通りである。

次節ではモデルの設定が行われ、つづく３節ではトレーダーの取引行動について分析がおこな
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われる。そして、４節では結論と今後の課題を述べる。

２ 収益の自己相関とトレーダーの取引行動

Roll［１９８４］は、実効スプレッドが収益の共分散に与える影響を理論的に証明し、収益に関

する１次の自己相関（ρ１）を一定の値－
１
２、そして、収益に関する２次の自己相関（ρ２）をゼ

ロとしている。ジャスダック市場におけるマーケットメーカー制度採用銘柄の収益に関する１

次および２次の自己相関を５パーセント有意水準で検定した結果は表１である。

したがって、表１から Roll［１９８４］での理論的分析（表１注：網掛け部分）だけでは不十分で

あることがわかる１。よって、その点を分析するために以下のモデルが設定される。

��＝��＋�２�� �

��＝��－１＋�� ��
�	 �	 


∼�（０，１） �

��＝
�
�
�

１確率１２（買い手）

－１確率１２（売り手）
�

ただし、��は観察される証券の市場価格を表し、��は、�期において観察できない証券の本
源的価値、�は実効スプレッドをあらわす２。さらに、��はトレーダーからの注文の種類をあ
らわす指示関数であり、�期の取引がアスク価格で行われた（買い手）であるか、ビッド価格
で行われた（売り手）かを示す。また ��が証券の本源的価値としている仮定（［��］＝［Vt］）

から ［��］＝０が示される。したがって、��（��＝１）＝１２、��（��＝－１）＝
１
２である。そして、

Roll［１９８４］では ��と ��＋�（�＝１，２，３，…）に関して、すべての �について独立と仮定さ
れていたが、本稿では �＞１である場合、すなわち隣接しない時点における取引の種類は独立
と仮定するが �＝１である場合、すなわち隣接する時点における取引の種類に対して独立の仮
定をおかない。すなわち、今期の取引行動は前期の取引行動から影響を受けることを仮定して

いる。したがって、（��, ��＋１）＝（１, １）となる確率を π１１そして、（��, ��＋１）＝（－１,１）となる確

率を π１２とし、π１１＋π１２＝
１
２である

３。この π１２は、トレーダーからの（今期、来期）の注文が（売
り、買い）となる確率であるからトレーダーの対称的な取引パターンをあらわす確率と考えら

れる。

以上より、収益���の過程は、

１ データについては３節を参照。
２ 実効スプレッドと建値スプレッドは異なる。詳細は，Huang／Stoll［１９９６］を参照。
３ 詳細は、Appendixを参照。

ρ２＞０ ρ２＝０ ρ２＜０

ρ１＞０ ３ ８ ７
ρ１＝０ ２ ６０ １３
ρ１＜０ １ １２ ２

表１：ジャスダック市場における収益に関する自己相関分析 （単位：銘柄）



トレーダーの取引行動が市場の効率性に与える影響

―７９―

���＝��＋
�
２
（��－��－１） �

で与えられ、���の分散、共分散、収益の１次および２次の自己相関は、次のとおりである４。

��	［���］＝１＋２�２π１２ �

��［���,���＋１］＝－２�２（π１２－
１
８） �

��［���,���＋２］＝�２（π１２－
１
４） �

ρ１＝ρ［���,���＋１］＝
－２�２（π１２－

１
８）

１＋２�２π１２
�

ρ２＝ρ［���,���＋２］＝
�２（π１２－

１
４）

１＋２�２π１２
�

�、�より明らかに ρ１、ρ２は、π１２と �から影響を受けることがわかる。表２は、収益に関す
る１次および２次の自己相関 ρ１、ρ２とトレーダーの対称的な取引パターンに関する確率 π１２の
関係をあらわしている。

本稿のモデルでは、トレーダーの取引パターンをあらわす確率 π１２を用いて収益に関する１
次および２次の自己相関 ρ１、ρ２の関係のうち ρ１＞０かつ ρ２＞０以外のすべての関係を示すこ
とができた。そして、表２よりトレーダーが対称的な取引をおこなう確率が小さい（大きい）

場合、１次相関が正（負）、２次相関が負（正）となることを示した。本稿のモデルでの π１２＝
１
４は Roll［１９８４］の分析を表している。次節では、ジャスダック市場においてマーケットメー

カー制度を採用している各銘柄についてトレーダーの対称的な取引パターンをあらわす確率

π１２の推定とその考察がおこなわれる。

３ トレーダーの取引パターンの考察

３．１ データ

各銘柄の取引の種類、すなわちトレーダーからの売りもしくは買いに関するデータがある場

合は直接 π１２を推定することができる。しかしながら、本稿ではそのようなデータが利用でき
ないために日次データの終値を用いて π１２の推定がおこなわれている点は、注目すべきである。
分析対象は、ジャスダック市場におけるマーケットメーカー制度を採用し、期間２００４年２月１６

日から２００５年５月２７日のうち取引が９０パーセント以上成立した個別銘柄（１０８銘柄）を対象と

した。ただし、取引の成立しなかった日の終値、売買高は、直近の終値、売買高を用いた。

４ 詳細は、Appendixを参照。

π１２ ［０，１
８
］（１

８
，１
４
］（１

４
，１
２
］

ρ１＞－０ ρ１＜０ ρ１＜０
ρ２＜０ ρ２＜－０ ρ２＞０

表２：収益の自己相関と π１２
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３．２ トレーダーの取引パターンと流動性の概要

トレーダーの対称的な取引パターンをあらわす確率 π１２は、�、�より収益に関する１次お
よび２次の自己相関 ρ１、ρ２について ρ１≠０、ρ２≠０のときは以下のとおりである。

π１２＝
（ρ１＋ρ２）
４ρ１＋２ρ２）

�

同様に�、�より、ρ１≠０、ρ２＝０のときは π１２＝０．２５また ρ１＝０、ρ２≠０のときは π１２＝０．１２５
である。そして、市場効率的な場合、すなわち ρ１＝０、ρ２＝０のときは、�、�より実効ス
プレッド �がゼロであると考えられる。次に、実効スプレッドの二乗は、�または�そして
�より以下が求められ、実効スプレッド �については Roll［１９８４］と同様の考え方を用いた。

�２＝－４（ρ１＋２ρ２）
２（ρ１＋ρ２）＋１

�

最後に、Kyleの流動性 λの推定式は、大村［１９９８］と同様に以下の式を用いた。
���, 	�＝λ� ln（
�� 	）＋��� 	 �

ただし、���, 	�は、銘柄 �の日次対数収益率の絶対値、説明変数 ln（
�� 	）は、銘柄 �の対数売
買高である。

３．３ トレーダーの取引パターンと流動性指標の関係

Glosten／Harris［１９８８］では、対称的な取引を行うトレーダーは情報トレーダーであると考

えられている。したがって、この節では、流動性指標と考えられる３つのパラメータ、Kyle

の λ 、Rollの実効スプレッド �、平均売買高 volumeとトレーダーの対称的な取引パターンを

表す確率 π１２の関係を考察する。そして、ジャスダック市場における対称的な取引パターンを
表す確率 π１２の分布の考察をおこなう。ただし、�）効率的である銘柄、すなわち、収益に関
する１次、２次の自己相関 ρ１、ρ２がともにゼロである銘柄（６０銘柄）、�）収益に関する１次
及び２次の自己相関 ρ１、ρ２がともに正である銘柄（３銘柄）、�）�の右辺が負の銘柄（１４銘
柄）、	）トレーダーの取引パターンを表す確率 π１２が負の銘柄（２銘柄）、
）トレーダーの
取引パターンをあらわす確率 π１２が小さく平均売買高 volumeが異常に大きい銘柄（２銘柄）は

取り除いた。理由は、以下のとおりである。�）については、�から明らかなように π１２が不
確定であるため、�）、�）、	）については本稿のモデルでは分析ができていないため、
）
については π１２と volumeの関係に誤った結論を与える可能性があるため、である。以下ではト

レーダーの対称的な取引パターンを表す確率 π１２と３種類の流動性指標、Kyleの λ、Rollの実

効スプレッド �、平均売買高 volumeの関係について分析をおこなう。

最初に、トレーダーの対称的な取引パターンを表す確率 π１２と実効スプレッド �の関係を散
布図（図１）と標本相関係数を用いて示す。ただし、π１２＝０．２５は、Roll［１９８４］に相当する。



トレーダーの取引行動が市場の効率性に与える影響

―８１―

実際、�、�から �と π１２は、ρ１、ρ２で構成されているが、�と π１２の関係は、明示的ではない。
しかし、π１２と �の標本相関係数は０．４０であり、正の関係が存在すると考えられる。トレーダー
の対称的な取引パターンをあらわす確率 π１２と Kyleの流動性指標 λの関係を示したのが図２で
ある。

図２：ジャスダック市場における π１２と Kyleの λの関係

図１：ジャスダック市場における π１２と実効スプレッドの関係
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ここでの π１２と λの標本相関係数は、－０．０７でありそれらは、無相関のように見える。最後
に、対称的な取引パターンを表す確率 π１２と平均売買高 volumeの関係を先ほどと同じく散布図

（図３）と標本相関係数を用いて分析する。

π１２と volumeの標本相関係数は－０．３１であり、負の関係があるように思われる。表３は、各

標本相関係数をまとめたものである。

表３より、トレーダーの対称的な取引パターンをあらわす確率 π１２と実効スプレッド �の間
に正の相関が認められた５。すなわち、トレーダーの取引が対称的である確率が高い銘柄は、

実効スプレッドが大きい、もしくは実効スプレッドが大きい銘柄はトレーダーの取引が対称的

である確率が高いということである。このトレーダーの対称的な取引について Glosetn／Harris

５ 各カテゴリー間に２変量正規分布の仮定を用いて５パーセント有意水準で相関係数の検定を行ったが結果、

大部分が有意な結論ではなかった.これは各カテゴリー間に２変量正規分布を仮定することが問題であると思

われる.

π１２ � λ volume

π１２ １ ０．４０＊ －０．０７ －０．３１
� ０．４０＊ １ ０．０７ ０．０７
λ －０．０７ ０．０７ １ －０．２２

volume －０．３１ ０．０７ －０．２２ １

表３：π１２と流動性指標の相関関係

注：＊は、有意水準５パーセントでの相関係数の検定で有意。π１２はトレーダーの対称的な取引パターン
をあらわす確率、�は実効スプレッド、λは Kyleの流動性指標、volumeは平均売買高をあらわす。

図３：ジャスダック市場における π１２と平均売買高の関係
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［１９８８］では、round-trip取引すなわち対称的な取引をおこなうトレーダーは、前期での取引

の種類を知ったもとで今期の取引の種類を決定するために非情報トレーダーではないと考えら

れている。すなわち、対称的な取引パターンが起こる確率が高くなるということは、マーケッ

トメーカーが情報トレーダーと取引をおこなう機会が高くなることを意味していると考えられ

る。そして、マーケットメーカーは情報トレーダーとの取引による損失を小さくするためにス

プレッドを広げると考えられる。よって、対称的な取引パターンの確率と実効スプレッドの相

関係数が正である結果は妥当であると考えられる。

ほかに特徴のある結果として、相関係数の検定は有意でなかったが対称的な取引パターンを

表す確率 π１２と平均売買高 volumeの関係である。これは、次のように考えられる。π１２と �の
関係より収益の分散は�から π１２の減少に対して減少する。したがって、収益のリスクの減少
が平均売買高を増加させると思われる。よって、本稿で用いたトレーダーの取引行動をあらわ

す確率 π１２は流動性指標と関連があることがわかり、この指標は流動性を測る一つの指標と考
えられる。

最後に、ジャスダック市場におけるトレーダーの対称的な取引パターンを表す確率 π１２の分布
は表４である。

表４は、�を用いて表１を確率 π１２に変換した分布をあらわし、Roll［１９８４］は π１２＝
１
４の時

に相当しその近傍に度数が集中している。一方、π１２＝
１
８の近傍にも度数が集中していることが

わかる。したがって、ジャスダック市場における個別銘柄の取引パターンを表す確率が、範囲

（１１６，
１
８］と（

３
１６，

１
４］に分かれていることがわかる。これは、この分析対象期間中のジャスダッ

ク市場におけるマーケットメーカー制度を採用している銘柄は流動性について２つに分かれて

いたということである。

４ 結論

Roll［１９８４］は、収益に関する１次の自己相関が負になる理由を理論的に示したが２次の自

己相関に関する分析はおこなっていない。しかし、ジャスダック市場の日次データを用いて収

益の１次そして２次の自己相関を５パーセント有意水準で検定した結果、収益の２次の自己相

関がゼロにならない銘柄は存在した。本稿は、収益に関する１次および２次の自己相関がゼロ

にならないケースがあることを Roll［１９８４］のモデルを拡張させることにより理論的に示した。

すなわち、トレーダーの取引パターンをあらわす確率が収益の１次および２次の自己相関に影

響を与えることが示された。また、トレーダーの取引パターンに関して Glosten／Harris［１９８８］

では、対称的な取引おこなうトレーダーは、情報トレーダーと考えられている。したがって、

トレーダーの対称的な取引パターンを表す確率と実効スプレッドに有意な正の相関が示された

ことは Glosten／Harris［１９８８］と整合的である。また、トレーダーの対称的な取引パターンを

π１２ ［０，１
１６
］ （１

１６
，１
８
］ （１

８
，３
１６
］ （３

１６
，１
４
］ （１

４
，１
２
］

度数 ２ １５ ２ １２ ０

表４：ジャスダック市場における π１２関する分布
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あらわす確率と実効スプレッド、そして平均売買高の関係から対称的な取引パターンをあらわ

す確率は流動性指標の一つと考えることができる。

本稿の分析は、実効スプレッドが負、収益の１次・２次の自己相関がともに正、取引パター

ンが定義できない銘柄は取り除かれた分析であった。これらの分析できなかった銘柄は、日中

データの利用によって減少すると期待される。また、本稿はジャスダック市場のマーケットメ

イク銘柄だけの分析であったがほかの市場と比較することにより取引パターンに関する詳細な

分析も可能であると思われる。日中データを用いた分析そして市場の比較分析は、今後の研究

課題とする。

５ Appendix

本稿では、トレーダーからの注文の種類をあらわす指示関数 ��について、��と ��＋�が �＞
１である場合、独立であると仮定されている。そして、�＝１である場合、（��, ��＋１）＝（－１，１）
となる確率は、π１２と仮定し（��, ��＋１）に関して確率分布（表５）を考える。

また、確率の定義より

２
∑
�＝１

２
∑
�＝１
πij＝１

である。そして、��が証券の本源的価値である仮定 	［
�］=	［��］、すなわち 	［��］＝	［��＋１］

＝０から π１１＝π２２、π１２＝π２１が示される。また、π１１＝π２２＝
１
２、０＜－π１１＜－

１
２、０＜－π１２＜－

１
２である

こともわかる。したがって、表５は表６になる。

以上より、（��, ��＋１）に関する平均、分散、共分散は以下である。

	［��］＝	［��＋１］＝０
���［��］＝���［��＋１］＝１
��［��,��＋１］＝－４π１２＋１

��

１ －１

��＋１ １ π１１ π１２
－１ π２１ π２２

表５：��と ��＋１関する確率分布

��

１ －１

��＋１ １ π１１ π１２
－１ π１２ π１１

表６：��と ��＋１関する確率分布
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したがって、収益���の過程に関する平均、分散、共分散は、以下である。
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以上の結果より、収益に関する１次および２次の自己相関は�、�となる。
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