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１． はじめに

　近年の情報通信技術の進展に伴い、市場取引の

環境は大きく変化してきた。特に、アルゴリズム

取引や代替市場は、機関投資家の取引コスト削減

手段として大きく発展してきた（杉原［2010］）。

　一方、取引コストの削減効果について、日本の

株式市場を制度面から見た場合には、いくつかの

節目が挙げられる。第一に、1999年に実施され

た株式売買委託手数料の自由化による委託手数料

の低下である。実態調査によると、自由化により

委託手数料が２割程度低下している（注１）。

　第二に、00年以降における株式分割制度に代

表される法制度の改正や近年における呼値変更で

ある。こうした改革は取引活動を活発化させ、ス

プレッドの縮小をもたらし、流動性の向上に寄与

　近年、制度改革や技術的進展を背景として株式市場の取引環境は大きく変化し、取引コストの低下が進んでき

たと言われている。しかし、日本市場における機関投資家の取引コストに関しては、取引データの制約から実証

的研究に限界があった。本稿では10年超にわたる機関投資家の実際の取引データを使用し、近年において取引コ

ストの低下が着実に進んでいること、また取引コストを決定付ける主要な要因について分析を行った。
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