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ダーク・プールとは？ 

ダーク・プール 

欧州：MiFIDⅡ： ダーク・プールへの売買代金キャップ規制 

    （８％ルール）が導入 [Bowley 14] 

マーケット・インパクトを与える注文が減るため 

市場が安定化？ [Johnson 10] 

価格決定を行わない市場であるため、 

市場の価格発見機能が低下し市場非効率化？ 

[Ye 12] 

・ 注文を公開せず、他の市場での取引価格を使って取引する市場 

・ 欧米のみならず日本でも普及し始めている 

・マーケット・インパクトを低減したい大口売買を行う投資家にニーズ 
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ダーク・プールに必要な議論 

これまでの議論：ダーク・プールは「あり」か「なし」かの二者択一 

 → どれくらいが適切か？という議論が必要 

ダーク・プールがこれ以上普及したらどうなるか？ 

 → まだ一度も起きていないこと：実証研究ではできない 

価格形成に関してダーク・プールの効果だけを取り出す 

 → さまざまな要因が複雑：実証研究では困難 

人工市場シミュレーション 

人工市場を用いた先行研究： [水田ら 15] 

  市場効率化・非効率化のメカニズム解明に至っていない 

本研究：[水田ら 15]のモデルを用いて 

市場効率化・非効率化のメカニズム解明を目指す 
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● リット市場（ザラバ） ⇒ 現実的な市場メカニズムの実装 

● エージェントモデルは簡素 ⇒ 恣意的な結果を避けるため 

 [Chiarella 02] 

エージェント（投資家モデル）モデル 
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,i jw

戦略ウエイト 

↑ エージェント 

ごとに異なる 

1000体のheterogeneousなエージェント 

+ 
約定件数やキャンセル率、１日の騰落率の標準偏差 

板の形状、など短期のマイクロストラクチャーの性質 

マイクロ・ストラクチャーの再現も必要  

ダーク・プールの選択はアルゴリズムが自動で行っている 

[水田ら 15] 
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リット 

（ザラバ） 

売り 価格 買い 

84 101 

176 100 

99 2 

98 77 

ダーク 

プール 

売り 買い 

175 

リット（ザラバ）： 売買の別、価格、株数、を指定 ⇒ ザラバ 

 

ダーク・プール： 売買の別、株数、のみ指定 

    ⇒ 取引価格=仲値：リット市場の最良買い（売り）価格の平均 

        売り買いのどちらかのみに注文が残る 

ダーク・プール・モデル 

仲値： (100+99)/2=99.5 

で取引 
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エージェント 

確率dでダーク・プールへ注文を出す 

リット 

市場 

ダーク 

プール 

確率: d 確率: 1-d 

市場の選択方法：SOR（Smart Order Routing）なしの場合  

確実によりよい価格で取引できる場合を見逃す 

現実的でない 
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リット 

（ザラバ） 

売り 価格 買い 

84 101 

176 100 

99 2 

98 77 

指値注文と成行注文について (本研究での定義) 

リットへの注文は必ず価格を指定 

指値 

成行 指値 

成行 

対当する売り注文あり 

即座に注文成立 

対当する売り注文なし 

即座には注文成立せず 

買い 売り 

注文価格を指定した結果、 

対当する注文があれば成行、なければ指値 
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リット 

（ザラバ） 

売り 価格 買い 

84 101 

176 100 

99 2 

98 77 

ダーク 

プール 

売り 買い 

175 

市場の選択方法：SORありの場合 

99.5円 

確率dでダーク・プールへ注文を出す 

指値 

成行でダーク・プールに対当する注文が無い 

必ずダーク・プールへ注文を出す 

成行でダーク・プールに対当する注文がある 

まずダーク・プールに注文して取引が成立しなければ 

リットへ注文するということは、実務上よく行われている 

リットへの成行注文（価格影響がある注文）がより減少 

(本研究での定義) 
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リット 

（ザラバ） 

売り 価格 買い 

84 101 

176 100 

99 2 

98 77 

ダーク 

プール 

売り 買い 

175 

99.5円 

注文の配分例 

(1) 99円の売り：ダーク・プールへ 

(2) 100円の売り：確率dでダーク・プールへ 

(3) 100円の買い：確率dでダーク・プールへ 

(4) 99円の買い：確率dでダーク・プールへ 

(1)によって、価格への影響がある注文が 

ダーク・プールへ吸収される 
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市場が完全に効率的なら、取引価格は常に 
ファンダメンタル価格になるはずである 
 
実際にファンダメンタル価格からの乖離で定義 
 ↑ 実際の市場では用いることができない手法 
    人を用いた実験市場研究でしばしば用いられている 

推定ではない理想的な市場（非）効率性の定義が可能 

市場非効率性 =
市場価格 −ファンダメンタル価格 の平均

ファンダメンタル価格
 

市場非効率性 
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D<70%：市場効率化 

D>70%：急激に市場非効率化 
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ダーク・プール売買数量シェア (D) 

市場非効率性 (SORあり,なし) 

SORあり 

SORなし 

市場非効率性 

横軸：D（ダーク・プール売買数量シェア） 

SORあり 

まったく使われていない ← ダーク・プール → ものすごく使われている 
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SORにより約定率はより減少 
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ダーク・プール売買数量シェア (D) 

約定率 (SORあり,なし) 

SORあり 

SORなし 

約定率（取引成立率） 



 リット 

市場 

売り 価格 買い 

84 101 

176 100 

99 2 

98 77 

ダーク 

プール 

売り 買い 

175 

指値 

成行 

SOR 

回送 

 SOR の回送による約定率減少のメカニズム 

約定（取引成立）をもたらす成行注文のみ回送される 
18 
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約定率減少により指値注文が相対的に増える 

 ⇒ 厚い板を形成 ⇒ ビッド・アスク・スプレッドの減少 

0.00%

0.05%

0.10%

0.15%

0.20%

0%

5%

10%

15%

20%

0% 25% 50% 75% 100%

ビ
ッ
ド
・ア
ス
ク
・ス
プ
レ
ッ
ド

 

指
値
注
文
の
厚
さ

  

ダーク・プール売買数量シェア (D) 

指値注文の厚さとビッド・アスク・スプレッド 

指値注文の厚さ 

ビッド・アスク・スプレッド 

指値注文の厚さとビッド・アスク・スプレッド 

指値注文の厚さ：取引価格から-0.1%低い価格までに待機中の指値注文の数量 

ビッド・アスク・スプレッド：（最低売り価格－最高買い価格）/市場価格 



多くの 

待機注文 

成行注文を 

吸収 

市場 

価格 

多くの 

待機注文 

成行注文を 

吸収 

ファンダメ
ンタル価格 

厚い板が市場を効率化 
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厚い板がファンダメンタル価格から離れる成行注文を吸収 
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SORによる成行注文の回送 

板が厚くなる 

市場が効率化 

指値注文が相対的に増加 

ファンダメンタル価格から離れる成行注文を吸収 

市場効率化のメカニズム 



22 22 22 22 

ファンダメンタル価格への収束を妨げる待機注文が 

ダーク・プールにたまっている 
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市場価格 

市場価格ごとのダーク・プールでの待機注文数と 

予想リターン 

ダーク・プールでの待機注文数（D=96%） 

ダーク・プールでの待機注文数（D=44%） 

予想リターン（D=96%） 

予想リターン（D=44%） 

市場価格ごとのダーク・プールでの待機注文数と予想リターン 

D=96% 



成行売り注文 

市場 

価格 

収束を阻止 

ダーク・プールに蓄積 

された買い待機注文 

ファンダメンタル価格 

市場非効率化のメカニズム 

ダーク・プールに蓄積された買い待機注文が 

ファンダメンタル価格への収束を阻止 
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ダーク・プールにあまりにも多くの注文が来る 

ダーク・プールの板が厚くなる 

市場が非効率化 

SORで回送される成行注文以上に 

ダーク・プールに注文が蓄積 

ファンダメンタル価格へ収束する成行注文を吸収 

市場非効率化のメカニズム 
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この表を用いて以下の議論を行う 

数式モデル 

a: 買い注文数量/全注文数量 

k: 成行注文確率、 d: ダーク・プール注文確率  

リット市場(1-d) ダーク・プール(d) 

買い(a) 
成行(k) ak(1-d) ad/2 

指値(1-k) a(1-k)(1-d) ad/2 

売り(1-a) 
成行(k) (1-a)k(1-d) (1-a)d/2 

指値(1-k) (1-a)(1-k)(1-d) (1-a)d/2 

（１） SORによる約定率の変化： SOR回送数量が何で決まるか？ 

（２）SORで回送される成行注文数より 

   ダーク・プールの待機注文の方が多くなるaの水準 
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 リット 

市場 

売り 価格 買い 

84 101 

176 100 

99 20 

98 77 

ダーク 

プール 

売り 買い 

3 

ダーク・プールの注文量で決まる 

⇒ D増加→SOR回送増加 

成行 

SOR 

回送 

 リット 

市場 

売り 価格 買い 

4 101 

2 100 

99 1 

98 4 

ダーク 

プール 

売り 買い 

175 

注文 

成行 

SOR 

回送 

D<50% D>50% 

注文 

SOR回送数量 

リット市場成行数量で決まる 

⇒ D増加→SOR回送増加しない 

SOR回送数量 

十分
ある 

十分
ある 

これで
決まる 

（１） SORによる約定率の変化： SOR回送数量が何で決まるか？ 

これで
決まる 
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傾向は似ている 
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約
定
率
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ダーク・プール売買数量シェア (D) 

数式モデルとシミュレーションでの約定率 

数式モデル 

シミュレーション(SORあり-SORなし) 

数式モデルとシミュレーションでの約定率 

数式モデル：約定率低下はSORの効果のみ 

         → 比較のため：シミュレーション： SORあり－SORなし 

D=50%が閾値 

リット市場よりダーク・プールの方が使われだすと市場効率化しない 

数式モデル 

 

 

 

 

 

𝑘′ = 1 −
1

3(1 − 𝐷)
𝑘  (𝐷 < 50%) 

𝑘′ =
2

3
𝑘  (𝐷 > 50%) 
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（２）SORで回送される成行注文数より 

   ダーク・プールの待機注文の方が多くなるaの水準 

 リット 

市場 

売り 価格 買い 

84 101 

176 100 

99 2 

98 77 

ダーク 

プール 

売り 買い 

175 
売りより多い 

買い注文 

売り成行 

すべて 

SOR 

回送 

すべての売り成行注文がSORで回送されても、ダーク・プールへの 

買い注文が多くなるa(買い注文数量/全注文数量)の水準 

 ⇒ ファンダメンタル価格へ収束するのを妨げ続ける 

どれだけ多いと 

SOR回送量を 

上回る？ 



成行売り注文 

市場 

価格 

収束を阻止 

ダーク・プールに蓄積 

された買い待機注文 

ファンダメンタル価格 

市場非効率化のメカニズム（再掲） 

ダーク・プールに蓄積された買い待機注文が 

ファンダメンタル価格への収束を阻止 

30 
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縦軸a: 買いの全注文に対する割合 

50%

60%

70%

80%

90%

100%

0% 25% 50% 75% 100%

a
 

ダーク・プール売買数量シェア (D) 

価格発見機能を破壊する 

売り買い不均衡の水準 

価格発見機能を破壊する売り買い不均衡の水準 

ダーク・プールが使われすぎると少しの需給の不均衡によ
り、 

価格発見ができなくなる 

数式モデル 

 

 

 

 

𝑎 =
1 + 𝐷

1 + 3𝐷
 

約定率などに 

依存しない！ 
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まとめ 

ダーク・プールの取引量が増えるとSORの回送により約定率低下 

 ⇒ 指値が多くなる ⇒ 板が厚くなる ⇒ 市場の効率化 

 ☆ただし、リット市場よりダーク・プールの方が取引が多いと 

   この効果はなくなり市場は効率化しない 

ダーク・プールが市場効率性に与える影響のメカニズムを提示した 

ダーク・プールの取引量が増えすぎるとわずかな需給の不均衡で 

 価格発見機能が破壊される 

価格を決める市場（リット市場）より 

価格を決めない市場（ダーク・プール）の方が 

取引量が多くなると問題 

 （市場非効率化、価格発見機能の破壊） 

一般に、 
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取引を急ぐ大口投資家が価格決定しないところで取引するメリット 

価格を見ながら慎重に売買 

買い 売り 

価格 

決定 

取引所 

妥当な取引価格を形成 

急ぐ大口 

買い 

価格形成 

破壊 

急ぐ大口 

売り 

価格形成 

破壊 

参照 

価格形成 

じゃましない 

妥当な取引 

価格を形成 

妥当な取引 

価格で取引 
市場の効率化 

価格変動の安定化 
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みんなが価格決定しないところで取引しだすと、大きなデメリット 

買い 売り 

価格 

決定 

取引所 

市場の 

非効率化 

妥当でない価格で大勢が取引してしまう 

参照 

？ 買い手 

いない 

妥当でない取引価格 

少数で価格 

決めちゃう？ 

価格変動の 

不安定化 

半分以上の取引が価格決定に関わって無いと不安定・非効率化 
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ご清聴ありがとうございました 

http://www.slideshare.net/mizutata/dark2016 

この資料は以下のサイトで閲覧、ダウンロードできます: 
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