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プリンシパル取引とエージェンシー取引

株式について1998年12月に取引所集中義務

が撤廃され、取引所を通すことなく、証券会

社が顧客の取引相手となり売買を成立させ

る、いわゆるプリンシパル取引が可能となっ

た。それに対して、従来のように証券会社が、

委託された注文を取引所につないで売買を成

立させる方法を、エージェンシー取引と呼ぶ。

プリンシパル取引を利用すると、証券会社が

機動的に売買の相手方となることにより、投

資家のさまざまな取引ニーズを満たすことが

可能となる。

例えば、機関投資家が巨額な取引を実現す

る場合、従来であれば、マーケットインパク

トを避けるために市場で少しずつ時間をかけ

て売買していた。このような手法では、取引

に時間をかけることにより市場の価格が変化

してしまい、当初想定していた価格と乖離し

てしまうリスクが生じる。このようなリスク

を避けたい投資家は、プリンシパル取引を利

用することにより、一括して売買を成立させ

ることが可能となる。

プリンシパル取引のコスト

機関投資家がプリンシパル取引を行う場

合、まず取引する銘柄、数量と約定価格の基

準となる参照価格を証券会社に伝える。参照

価格は、一般に直前の取引所における価格と

する場合が多く、ランチタイム
1)
の取引であれ

ば、前場の終値が参照価格となる。証券会社
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プリンシパル取引のコスト
大きなロットの取引や銘柄入れ替えのケースで、プリンシパル取引を活用する運用会社は多い。

この際、参照価格にベーシスコストを上乗せしたものが約定価格となるが、このベーシスコス

トの定量的な分析、評価は、最良執行実現の上で重要である。
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図表１　ベーシスコストと取引条件�
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はそれを受けて、予測される在庫調整のコス

トと、自らの収益を参照価格に上乗せして約

定価格を提示する。在庫調整とは、顧客との

プリンシパル取引によって生じた自己ポジシ

ョンのリスクを、特定の水準まで抑えるため

に行う取引を指す
2)
。

この約定価格と参照価格の差がプリンシパ

ル取引のコストであり、ベーシスコストと呼

ばれる。ベーシスコストはエージェンシー取

引の委託手数料ほど明確ではないため、この

ベーシスコストがどのように設定されるのか

を理解した上で、エージェンシー取引と比較

して有利か不利かを検証することが、プリン

シパル取引を利用する上で重要となる。

ベーシスコストの決定要因

ベーシスコストに含まれる在庫調整のコス

トは、マーケットインパクトによるコストや、

執行までの価格変動によるタイミングコス

ト、そしてタイミングコストを抑制するため

のヘッジの容易さなどによって決定される。

例えば図表１はプリンシパル取引におい

て、銘柄の平均的な時価総額
3)
、出来高比率

4)
、

ボラティリティ
5)
、銘柄数の各取引条件によっ

て、ベーシスコストにどのような傾向がある

のかを実際の取引データ
6)
から検証した結果で

ある。時価総額が小さく、出来高比率の大き

い取引では、証券会社がポジションを解消す

る際のマーケットインパクトによるコストが

大きくなり、ボラティリティの大きな取引で

はポジションを解消するまでの価格変動リス

クが大きくなるため、ベーシスコストが大き

くなる傾向があることが確認できる。また銘

柄数が多くなるとコストが小さくなる傾向が

見て取れるが、これは市場インデックスの先

物などを用いたヘッジが容易になるためであ

ると考えられる
7)
。

プリンシパル取引が有利なケース

プリンシパル取引の優位性について、仮に

エージェンシーで執行した場合に発生するで

あろう執行コストと比較することで検証を行

うこととする。エージェンシーの執行コスト

の推計モデルには、任意の銘柄を任意の株数

取引した場合に、どの程度市場の価格が変化

するのかを、過去に市場で行われたエージェ

ンシー取引からモデル化したものを用いる。

図表２はエージェンシーとプリンシパルの

コストの違いを、相関が統計的に有意であっ

た出来高比率の大きさごとに比較したもので

ある。全体的にプリンシパル取引のベーシス

コストの方がエージェンシー取引の推計執行

コストよりも低いことがわかる。特に出来高

比率が10％以上の場合に顕著であり、その差

は38bpsとなる。また推計執行コストには委

託手数料分が加味されていないため、プリン

シパル取引の優位性は更に増すことになる。

有効な活用のために

このように特に取引量が大きいときには、

プリンシパル取引は執行コストを低減する有

効な取引手段になりうることがわかった。た

だしこれらは平均的な結果であり、実務的に

は個別の取引においてベーシスコストを検証

することが望ましい。プリンシパル取引の優

位性を事前に分析して実行の是非を判断し、

ベーシスコストの妥当性を事後にチェックし

て改善につなげることで、執行のPDCA

（PLAN、DO、CHECK、ACT）サイクルを

実現することが重要である。このような取り

組みが執行の質を改善し、最良執行の実現へ

とつながるであろう。 N

1) 東京証券取引所は11：00

から12：30まで昼休みとなる。

相場の動いていないこの時間

帯を利用したプリンシパル取

引は頻繁に行われる。

2) 在庫調整には、顧客との

プリンシパル取引によって生

じたポジションを完全に解消

する方法と、プリンシパル取

引で抱えたポジションを含め

た自社の総ポジションのリス

クを特定の水準まで抑える方

法とがあり、証券会社がどち

らを採用するかは在庫の状態

によって異なる。

3) 各銘柄の時価総額を取引

金額で加重平均。

4) 各銘柄の一日平均出来高

に対する取引数量を取引金額

で加重平均。

5) 各銘柄の日次ボラティリ

ティを取引金額で加重平均。

6) NRI Tradingαアドバン

スサービスの利用者の2005年

７月～2006年６月の取引を対

象。

7) ちなみに各取引条件を説

明変数に、ベーシスコストを

被説明変数として重回帰分析

を行った結果、これらの傾向

は統計的に有意であることが

確認されている。
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図表２　プリンシパル取引の優位性（出来高比率）�

出来高�
比率�

0.1％未満�
0.1～1％�
1～10％�
10％以上�

12 bps�
17 bps�
39 bps�
149 bps�

推計執行コスト�
（エージェンシー）�

1 bps�
9 bps�
32 bps�
111 bps�

ベーシスコスト�
（プリンシパル）�

11 bps�
7 bps�
7 bps�
38 bps�
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