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株式売買方式変更が流動性に与える影響

外　島　健　嗣

概　要
　発行済み株式数が少なく流動性に乏しい銘柄の売買を確実に成立させる株式売買方式であ
るマーケットメイク方式であるが、同方式を取消しオークション方式へ移行する銘柄が毎年
数十社ある。移行により流動性が向上すれば問題はない。しかし、株価と売買高のデータを
用いて流動性の変化を実証分析した結果、多くの銘柄で流動性が低下したということがわ
かった。しかも、一時的ではなく継続的に流動性が低下している銘柄が多いということが明
らかになった。
　２００４年１２月に証券取引所へ転換したジャスダック証券取引所は、マーケットメイク方式
を中核に据える戦略を打ち出している。それをより強固なものにするため、より多くの銘柄
でマーケットメイク方式を採用されるよう同方式の取消しには厳しいペナルティーを課すこ
とや、取消しができないようにするなどの措置のほか、ジャスダック証券取引所全上場銘柄
にマーケットメイク方式を採用することの検討も一案である。加えて、マーケットメイカー
を増やすよう、奨励金を出すなどのより大胆な優遇策を導入することが望まれる。

１．はじめに

　本研究は、ジャスダック証券取引所におけるマーケットメイク方式採用銘柄の同方式指
定取消しに伴うオークション方式への株式売買方式変更が、当該株式の流動性にどのよう
な影響を与えたのかを実証分析したものである。マーケットメイク方式は、マーケットメ
イカー（証券会社）が常時売り買い両方の気配を提示することにより、常に投資家に約定
機会が提供されている売買方式である。同方式の売買システムであるJASDAQマーケッ
トメイクシステムでは、常に最良気配価格での約定が行われる。投資家同士の取引である
オークション方式に比べ、投資家とマーケットメイカーとの取引であるマーケットメイク
方式は、発行済株式数が少なく、流動性に乏しい銘柄の売買成立の可能性を高めるため、
流動性を確保しやすいという特徴がある（表１参照）。この売買方式は、アメリカのナス
ダック証券取引所などで導入されている方式で、わが国ではジャスダック証券取引所の前
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身の株式店頭市場に１９９８年１２月に導入され、現在、同証券取引所上場銘柄のうち約４分
の１の銘柄で採用されている。

２．マーケットメイク方式の効果

　オークション方式からマーケットメイク方式に売買手法を変更した銘柄に関する流動性
を分析したものに外島・高屋（２００５a）がある。これは、２０００年３月２７日から同年１０月
末までにオークション方式からマーケットメイク方式に売買手法を変更した銘柄のうち
８６銘柄を対象に、修正MI係数を用いて実証分析を行ったものである（表２参照）。これ
によると、８６銘柄中、流動性が向上した銘柄は６３銘柄（うち統計的に有意である銘柄は
４５銘柄）で、流動性が低下した銘柄は２３銘柄（うち統計的に有意である銘柄は１７銘柄）
となり、７割の銘柄で流動性が向上したと評価できるとの結論を導き出している１）。
　このように、流動性の低い銘柄に関しては、常時マーケットメイカーから売り買いの気
配値が提示されるマーケットメイク方式は流動性向上に一定の役割を果たしているものと

表１　マーケットメイク方式とオークション方式の比較

マーケットメイク方式オークション方式

JASDAQマーケットメイク
システム

JASDAQオークションシ
ステム

売買システム

指値注文成行注文・指値注文注文の種類

①価格優先　②時間優先①価格優先　②時間優先注文の優先順位

なしあり制限値幅

ありなしサーキットブレイク（注１）

注文（投資者）⇔最良気配（注２）

　　（マーケットメイカー）
注文（投資者）⇔注文（投資者）約定形態（売買の相手方）

常に最良気配値段最優先注文値段（始値決定時
及び特別気配表示時を除く）

約定成立値段

注１　市況の急変に対応し大幅な価格変動を防止するため、一定の割合（上下３０％）ごとにブレ
イクポイントを設定し、当該ブレイクポイント以上かい離した価格で売買が成立するごと
に一定時間（１５分間）売買を中断し、投資者に十分に市況を周知する機能をいいます。

注２　マーケットメイカーの最良気配間で売買が成立する場合もあります。
（出所）株式会社ジャスダック証券取引所「ジャスダック証券取引所のマーケットメイク制度」

１）外島・高屋（2005a）参照。
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いえる。そのため、流動性の乏しい銘柄が多いジャスダック証券取引所上場企業の多くが
積極的に活用することと期待されたが、毎年、数十銘柄がマーケットメイク銘柄としての
指定を受けている一方で、同数程度の銘柄で同銘柄の指定の取消しが行われている（図１
参照）。東京証券取引所など他市場への市場変更（鞍替え）や上場廃止になった銘柄などや
むを得ない事例もあるが、指定の取消し銘柄の大半は、企業自身が取消し申請を行ってい
る。

　マーケットメイク銘柄の指定を受けたのに関わらずそれを取消し、オークション方式へ
の売買方式を変更することで、流動性が向上もしくは変化なければ問題はないと思われる。
しかし、流動性が低下すれば売買機会が低下するになるため、投資家にとって不利な選択、
つまり投資家の利便性を低下させる選択をしたともいえる。
そこで本研究では、マーケットメイク方式からオークション方式へ売買方式を変更した銘
柄の流動性を分析することで、流動性が向上したか低下したかの検証を行いその選択が正
しかったか否かの検証を行う。
　以下、３では流動性の定義及び本研究で利用した流動性指標の解説と、対象にしたデー
タサンプルの特徴を述べる。４では、実証分析の結果とその検証を述べる。

図１　マーケットメイク方式取り消し銘柄数
（注）２００５年は１０月１１日まで。
（資料）ジャスダック証券取引所

（出所）外島・高屋（２００５a）

表２　オークション方式からマーケットメイク方式への変更銘柄の向上・低下銘柄数

　低下銘柄　低下銘柄全銘柄
有意有意

１７２３４５６３８６
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３．マーケットメイク取消しの株式流動性の測定

 （１）実証分析の方法

　株式の流動性を計測する手法については、様々なものがある。最も単純なものとしては、
一定期間の売買高の合計や平均を比較するものや、一定期間の売買高と発行済み株式数か
ら求められる売買回転率などある。しかし株式の流動性は、厳密にはスプレッド、デプス
（板の厚さ）、即時性などを考慮する必要があるといわれている２）。ただし、これらの概念
は理論的・抽象的なものであると共に、データ収集の制約から、これらの概念を全て同時
に測定するような流動性計測手法はなく、通常、流動性を測定する際にはその代理指標が
使用される。
　そこで本研究では、新井（１９９４）で用いられたマーケットインパクト（MI）係数を応用
して外島・高屋（２００３）などで用いている次式で定義される修正マーケットインパクト（MI'）
係数を使用した。ここで新井（１９９４）の流動性指標は、次式のように日中価格変動性を売
買高で除したマーケットインパクト（MI）係数といわれるものである。

　　MIi,t＝１００× 
 ……………………………………………………………………… （１）

　　MIi,t：t日におけるi銘柄のMI係数
　　PVi,t＝｛（Pmaxi,t−Pmini,t）／［（Pmaxi,t＋Pmini,t）／２］｝×１００ ……………………………… （２）
　　PVi,t：t日におけるi銘柄の日中価格変動性
　　Pmaxi,t：t日におけるi銘柄の最高値
　　Pmini,t：t日におけるi銘柄の最安値
　　Qi,t：t日におけるi銘柄の売買高

　つまりMI係数は、個別銘柄の日中株価の変動性を示す尺度である日々の株価の高値と
安値の差を日中平均で除して日中価格変動性を求め、それを当該銘柄の売買高で除したも
のである。このMI係数が低くなると流動性は向上し、逆に高くなると流動性は低下する
と判断できる流動性指標である。ただしこのMI係数は、継続して活発に売買が行われて
いる銘柄の流動性を計測するのには適しているが、活発な売買が行わない銘柄の流動性を
計測するのには不適切であるといえる。というのは、１日に１度しか売買が成立しないよ
うな銘柄の場合、日中の高値と安値が同値となり（２）式で求められる日中株価変動性の

PVi,t
Qi,t

２）広田（2000）、43頁。
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値はゼロとなり、MI係数が低下して流動性が向上するという逆の結果を導き出すといっ
た問題が生ずるからである。そこで本研究では、下記のような修正MI係数を求めた。

　　MI'i,t＝ 
×１００ ……………………………………………………………………… （３）

　　MI'i,tはt日におけるi銘柄の修正MI係数
　　PVi,tはt日におけるi銘柄の日中価格変動性
　　Qi,tはt日におけるi銘柄の売買高（千株）である。

　（３）の修正MI係数が高くなると流動性は向上し、逆に低くなると流動性は低下すると
いえる。なお、この修正MI係数でも、日中の高値と安値が同値の銘柄は売買未成立と同
様にゼロとなるが、本研究では価格変化を伴わない売買より価格変化を伴う売買の方が流
動性は高いと考え、高値・安値同値銘柄もゼロとして分析を行った。
　本研究では、個々の銘柄を対象にして売買方式変更前後各々５０日間、計１００日間の日中
の高値・安値・売買高より修正MI係数を求め、それを分析期間に応じ流動性の動向を検
証した。具体的には、まず売買方式変更前後５０日間の日次ベースでの修正MI係数の平均
を求め、各々の数値を単純比較して、流動性はどう変化したかを分析する。そして、平均
値の差の検定（t検定）により検定統計量を求め有意水準５％水準で検証した。
　次に、売買方式変更後５０日間を１０日ごと５期間（例えば１～１０日目、１１～２０日目…
４１～５０日目）に区切り、各期間での修正MI係数の平均値を売買方式変更前５０日間の修
正MI係数の平均値と比較した（パターン分析）。ここで１０日ごとに区切ったのは、期間
を区切ることで売買方式変更後、流動性にどのような変化があり、またそれには何らかの
パターンがあるかどうかを検証するためである。
　
　（２）分析データ

　本研究で用いたデータは、２００４年１月から２００５年６月末までの１年半の間、マーケット
メイク銘柄の指定を取消し、オークション取引に売買方式を変更した９３銘柄のうち、ジャ
スダック市場から他証券取引所へ市場変更を行った銘柄及び上場廃止になった銘柄、さら
には売買方式変更前の１００日間及び売買方式変更後５０日間、株式分割、公募増資、売出を
行なった銘柄を除いた４４銘柄を対象にした。市場変更銘柄の除外理由は、ジャスダック証
券取引所以外の証券取引所は全てオークション取引であるため、市場変更は自動的にマー
ケットメイク銘柄でなくなるためである。また、株式分割銘柄の除外理由は、２００６年１月
までは株式分割を行うと、分割後２ヶ月近く経過しないと新株（子株）を得ることができ
なかったため、株式分割に伴う株価の調整（株価下落）と市場で取引される株式数にタイ

Qi,t
PVi,t
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ムラグが生じ、流動性になんらかの影響を与えると考えられるからである。さらに、公募
増資や売出実施銘柄を除外したのは、これらの実施に伴い、市場に流通する株式が増加し、
流動性になんらかの影響を与えると考えられるからである。
　また、２００４年１２月１３日にジャスダック市場は株式店頭市場から証券取引所へ移行した
ことに伴い、オークション方式では指値注文のみであった注文方法に、新たに成行注文が
加えられた。移行後半年経過時点で、「全注文件数の約１０％」３）が成行注文であったこと
から、流動性への影響もあると考えられる。そのため、上記４４銘柄のうち、売買方法を変
更した時期が証券取引所転換後である１６銘柄、及び変更後の大半の期間が証券取引所へ転
換後である２銘柄の計１８銘柄に関して内訳も求めた。

４．実証結果と分析

　まず単純にマーケットメイク方式からオークション方式へ売買方式変更後に売買高がど
う変化したかを比較すると、分析対象４４銘柄中、売買高が増加した銘柄は、３割強の１５
銘柄、減少した銘柄は７割弱の２９銘柄であった。
　修正MI係数による流動性の検証では、分析対象４４銘柄中、流動性が向上した銘柄は取
引所転換前で５銘柄、取引所転換後で７銘柄の計１２銘柄で、うち統計的に有意であるとい
える銘柄は６銘柄あった（表３参照）。一方、流動性が低下した銘柄は取引所転換前で２１
銘柄、取引所転換後で１１銘柄の計３２銘柄で、うち統計的に有意であるといえる銘柄は２９
銘柄であった（詳細は付表参照）。

　次に、売買手法変更後５０日間を１０日ごと５期間に分けたパターン分析では、全期間と
も８割弱の３４銘柄前後の銘柄（うち統計的に有意である銘柄は１４銘柄前後）で流動性が
低下していることがわかった（表４参照）。一方で、各期間とも流動性が向上しているのは、
２割強の１０銘柄前後（うち統計的に有意である銘柄は３銘柄前後）であった。

表３　流動性向上・低下銘柄数（単位：銘柄）

低下銘柄向上銘柄時期
有意有意

１９２１４５取引所転換前

１０１１２７取引所転換後

２９３２６１２計

３）「日本経済新聞」2005年6月14日。
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また、流動性が向上もしくは低下した期間がどのぐらいあるかを計算した結果、全期間と
も流動性が低下している、つまり１期間も流動性が向上しなかった銘柄は５割強の２４銘柄
あり、３期間以上流動性が低下している銘柄は８割強の３６銘柄もあったことが分かった
（表５参照）。

　以上のように、マーケットメイク方式からオークション方式への売買手法変更は、取引
所転換に伴い成行注文が可能となり、売買手法がより多様化したにもかかわらず、売買高
や流動性が低下する銘柄が多いということが分かった。しかも、流動性は一時的ではなく
継続的に低下している銘柄が多いということが明らかになった。
　発行済み株式数が少ないことなどから、流動性に乏しい銘柄に関しては、オークション
方式よりマーケットメイク方式の方が流動性向上に優れていることが、これらの研究より
明らかになったといえる。

５．おわりに

　分析対象となった４４銘柄のマーケットメイク銘柄であった期間は、平均で４２ヶ月、最

表４　期間別流動性向上・低下銘柄数（単位：銘柄）

低下銘柄向上銘柄期間
有意有意

１４３４３１０１期

１２３５３９２期

１４３５２９３期

１４３３４１１４期

１８３５４９５期

表５　流動性向上・低下の期間数（単位：銘柄）

低下銘柄向上銘柄期間数

２２４０期間

２６１期間

４６２期間

６４３期間

６２４期間

２４２５期間

表５　流動性向上・低下の期間数（単位：銘柄）
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短で３ヶ月、最長で６９ヶ月であった。このうち、ジャスダック市場へ上場と同時にマー
ケットメイク方式を採用した銘柄は１４銘柄あり、これらがマーケットメイク銘柄であった
期間は３３.３ヶ月であった。また、オークション方式からマーケットメイク方式へ変更した
後、さらにオークション方式へ変更した銘柄は３０銘柄あり、これらがマーケットメイク銘
柄であった期間は４６ヶ月であった。２００４年１２月に証券取引所へ転換したジャスダック証
券取引所は、マーケットメイク方式を中核に据える戦略を打ち出している。そのため、
マーケットメイク銘柄を増やそうと、取引所転換前から様々な優遇制度を創設している。
例えば、マーケットメイクメイク銘柄の指定を受けると登録管理料（上場管理料）が二分
の一に減額されるという制度や、登録日（上場日）においてマーケットメイク方式を採用
した発行会社は、上場に際して課せられる新規登録料（上場料）が６００万円（原則）から
２００万円に大幅に減額されという制度である。なお,登録日（上場日）にマーケットメイ

表６　マーケットメイカーとマーケットメイク銘柄数

（２００６年４月３日現在）

銘柄数マーケットメイカー

1
72
222
50
21
222
120
222
4
189
222
7
62
20
222
23
119
182
102
222
24

安藤証券
みずほインベスターズ証券
いちよし証券
岡三証券
極東証券
三菱UFJ証券
コスモ証券
新光証券
日興シティグループ証券
高木証券
大和証券エスエムビーシー
中央証券
東海東京証券
東洋証券
野村証券
丸八証券
水戸証券
SMBCフレンド証券
イー・トレード証券
日興コーディアル証券
立花証券

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21

110.9　平均　

（資料）ジャスダック証券取引所
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ク方式を採用した発行会社は、１年を経過する日までに指定を取り消した場合、登録料（上
場料）の減額分を支払わねばならない。そのため、ジャスダック市場への株式公開に伴う
当初負担をできるだけ少なくするためにこの優遇制度を利用し、一定期間経過後、同方式
を取消しオークション方式へ移行する発行会社もあると思われる。上記のように、オーク
ション方式へ変更した銘柄のうち、上場と同時にマーケットメイク方式を採用した銘柄の
方がマーケットメイク銘柄の期間が短いのは、この優遇制度も影響していると思われる。
今後も、このような事例が発生する可能性は十分あると思われる。
　このような制度の悪用をなくすだけでなく、実際、マーケットメイク方式は流動性を向
上させるのにすぐれた売買手法であるのが実証的に明らかであるので、マーケットメイク
方式の取消しにはより厳しいペナルティーを課すことや、取消しができないようにするな
どの措置が望まれる。またアメリカのNASDAQのように、ジャスダック証券取引所全上
場銘柄にマーケットメイク方式を採用することの検討も一案である。加えて、NASDAQ
に比べて圧倒的に少ないマーケットメイカーを増やすよう、売買取引負担金の軽減措置な
どこれまで実施された優遇策以上に、奨励金を出すなどのより大胆な優遇策を導入するこ
とが望まれる。
　２００６年４月３日現在、ジャスダック証券取引所上場９６３銘柄中、マーケットメイク銘柄
は２２２銘柄あり、マーケットメイカーは２１社ある（表６参照）。マーケットメイカー１社

表７　マーケットメイカー数とマーケットメイク銘柄数

（２００６年４月３日現在）

銘柄数マーケットメイカー数

６
２２
２９
３５
３１
２０
２２
２２
１３
１２
６
２
０
２

６
７
８
９
１０
１１
１２
１３
１４
１５
１６
１７
１８
１９

２２２合　計

（資料）ジャスダック証券取引所
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当り平均で１１０.９銘柄のマーケットメイクを行っているが、全マーケットメイク銘柄で
マーケットメイクを行っているマーケットメイカーは６社にすぎない。また、マーケット
メイク銘柄１銘柄当りのマーケットメイカー数は平均１０.６社で、マーケットメイカーが最
も少ない銘柄は６社、最も多い銘柄は１９社である（表７参照）。マーケットメイカーが増
加することは、競争を通じてより一層スプレッドの縮小が期待され、それに伴い流動性の
向上、投資家の利便性向上にもつながることが期待される。
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