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Abstract: 取引所が提供する手数料体系の 1つとして指値注文者（メイカー）にリベート（報酬）
を支払う，メイカー・テイカー制が挙げられる．メイカー・テイカー制を採用した市場では，効率的
な市場形成が見込まれるため，他の取引所に対して取引シェアの向上が期待できるとされているが，
取引シェアについてはまだ十分な議論がなされていない．そこで本研究では，メイカー・テイカー制
を採用した市場と採用していない２つの人工市場を構築し，市場間での取引シェアの変化の様子を
調査した．その結果，取引所がリベートを十分に提供した場合，メイカー・テイカー制を採用した
市場の取引シェアが向上することが確認できた．しかし，リベートを十分に提供できていない場合，
メイカー・テイカー制を採用していない市場に取引シェアが奪われることも確認できた．

1 はじめに
取引所が提供する手数料体系の 1つとして指値注文

者（メイカー）にリベート（報酬）を支払い，成行注
文者（テイカー）にその取引を行った手数料を請求す
るメイカー・テイカー制が挙げられる．メイカー・テイ
カー制は，効率的な市場形成や取引シェアの獲得が期待
できると言われており，それらに関する調査が進めら
れている [Foucault 13, Battalio 16, 岡田 17, Cox 19,

Yagi 20, Brolley 20]．実際に，Yagi et al.[Yagi 20]の
研究により，メイカー・テイカー制を採用した市場では
効率的な市場形成が見込まれることが既に確認されて
いる．しかし，もう 1つの目的である，取引シェアの
向上についてはまだ十分な議論がなされていない．そ
のため，本研究ではメイカー・テイカー制を採用した
市場と採用していない 2つの市場間での取引シェアの
検討を行うことを目的にする．
本研究のように，ある制度が採用された市場とそう
でない市場の比較調査を，現実市場データを用いて行お
うとすると，その制度以外にも市場に影響を与える外的
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要因が含まれることが多い．そのため実証研究では比較
検討が難しくなる．実証研究では議論が困難な課題を
分析する方法の 1つとして，人工市場を用いる方法があ
る．人工市場とは，計算機上に仮想的に構築された金融
市場マルチエージェントシステムである [Chiarella 09,

Chen 12, Yeh 13]．人工市場では，エージェントにそれ
ぞれ独自の売買手法を与え，それらを投資家として金
融資産の取引をさせると，市場がどのような振る舞い
をするかを確認することができる．
そこで，本研究ではメイカー・テイカー制を採用し
た人工市場と，採用していない人工市場の 2つを構築
し，エージェントに市場選択を行わせ各市場の取引シェ
アを調査した．またエージェントの市場選択が市場へ
与える影響を確認するため，各市場のボラティリティ
と市場非効率性の確認も行った．

2 人工市場モデル
本研究では Yagi et al.[Yagi 20]の人工市場モデルを
基に，一般投資家エージェント，アルゴリズムエージェ
ント，ポジションマーケットメイカーを導入した．Yagi
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et al.の市場は単一市場であったが，本研究では市場間
取引シェアを確認するため取引できる市場を 2つに拡
張する．1つはメイカー・テイカー制を採用した市場
（以下，採用市場とする），もう 1つはメイカー・テイ
カーを採用していない市場（以下，非採用市場とする）
である．なお，2つの市場では同一資産が取引されて
いるものとする．メイカー・テイカー制の手数料体系
は 2.1節で詳しく述べる．また，取引シェアを測定す
るため，一般投資家エージェントに市場選択を行う要
素を追加した．
一般投資家エージェントは n体，アルゴリズムエー
ジェントはm体 (ただし，1 ≤ m ≤ n)とする．一般投
資家エージェント j は j = 1から順に注文を出してい
く．そして j = nまで注文を出し終えたあと j = 1に
戻る．一般投資家エージェントが n/m体（小数点以下
切り捨て）注文を出すごとに，アルゴリズムエージェ
ントが 1体注文を出す．アルゴリズムエージェント k

は k = 1から順に注文を出し，k = mまで到達すると
k = 1に戻る．一般投資家エージェントは注文を行う
直前に注文を出す市場を選択する．アルゴリズムエー
ジェントは kが偶数なら採用市場に，kが奇数なら非採
用市場に注文を出す．ポジションマーケットメイカー
は各市場に 1体づつ存在し，一般投資家エージェント
およびアルゴリズムエージェントが注文を行う前に売
りと買いの注文両方をそれぞれ出す．
時刻 tは一般投資家エージェントおよびアルゴリズ

ムエージェント 1体が注文を出すたびに 1だけ増える．
注文をしただけで取引が成立しない場合も時刻 tは 1

ステップ進む．ポジションマーケットメイカーの注文
で時刻 tは進まない．このモデルでの価格決定メカニ
ズムは，買い手と売り手が価格を提示し，両者の提示
価格が合致するとその価格での取引が成立するザラ場
方式（連続ダブルオークション方式）とした．

2.1 手数料体系
取引所の市場運営は営利事業であり，その利益は各
投資家が取引を行った際の手数料でまかなっている．メ
イカー・テイカー制を採用した取引所の利益は，式（1）
で表すことができる．

REX = CT −RM (1)

REX は取引所の必要利益，RM は取引所がメイカー
へ支払うリベート（負の手数料），CT はテイカーが取
引所に支払う手数料を表す．Yagi et al.[Yagi 20]と同
じく，REX = 0.1%とし，REX，RM，CT は後述する
ファンダメンタル価格に対する比で示す．

2.2 一般投資家エージェント
一般投資家エージェントは，一般的な投資戦略に基
づいて取引を行う投資家を想定したエージェントであ
る．一般投資家エージェントは，ファンダメンタル価
格を参照し投資判断を行うファンダメンタル戦略，過
去の価格推移を利用して投資行動を行うテクニカル戦
略，試行錯誤的な投資判断を表すノイズ戦略からなる．
また，市場状況の変化にあわせて学習することで，ファ
ンダメンタル戦略とテクニカル戦略の比重を適宜切り
替えていく．以下に一般投資家エージェントの注文プ
ロセスを記す．一般投資家エージェントは以下の手順
に従い，買いと売りの判断を行う．一般投資家エージェ
ント j が時刻 tの時に予想する価格の変化率（予想リ
ターン）re

t
j は式（2）から求められる．

re
t
j =

w1
t
jr1

t
j + w1

t
jr2

t + ujϵ
t
j

w1
t
j + w2

t
j + uj

(2)

ここで，wi
t
j は時刻 tにおける一般投資家エージェン

ト jの i項目の重みであり，シミュレーション開始時に
それぞれ 0から wimaxまでの一様乱数で決める．右辺
の分子の 1項目の w1

t
j はファンダメンタル戦略の成分

の重み，2項目の w2
t
j はテクニカル戦略の成分の重み

である．uj はノイズ戦略の成分の重みであり，シミュ
レーション開始時にそれぞれ 0から umaxまでの一様乱
数で決められ，シミュレーション中は変化しない．こ
れらの重みは互いに独立して変化する．これら 3つの
重みからくる影響は式（2）の右辺の分母にて正規化す
ることで平準化している．
ri

t
j は時刻 tにおける一般投資家エージェント j の i

項目の予想リターンである．1項目の r1
t
j はファンダ

メンタル成分のリターンであり，ln
(
Pf/P

t−1
)とする．

これは，ファンダメンタル価格と 1期前の取引価格を
比較し，取引価格の方が低ければ正，高ければ負の予
想リターンを意味する．Pf は時間で変化しない一定
のファンダメンタル価格である．ファンダメンタル価
格とは，株式を発行する企業自体がもっている実態価
値に基づいた価格のことである．P t は時刻 t におけ
る取引価格（取引されなかった時刻では直近取引され
た価格であり，t = 0 では P t = Pf とする）である．
2項目の r2

t
j はテクニカル成分の予想リターンであり，

ln
(
P t−1/P t−1−τj

)とする．これは，過去のリターンが
正なら正，負なら負の予想リターンを意味している．τj
は 1から τmaxまでの一様乱数でエージェントごとに決
める．ϵtj は時刻 tにおけるエージェント j のノイズ成
分であり，平均 0，標準偏差 σϵの正規分布乱数である．
式（2）で導いた予想リターンを基に予想価格 Pe

t
j を

式（3）で求める1．
Pe

t
j = P t−1exp

(
re

t
j

)
(3)

1本研究では対数リターンを使用している．そのため予想リターン
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注文価格 Po
t
j は平均 Pe

t
j，標準偏差 Pσ

t の正規分布
乱数で決める．ただし，Pσ

t = Pe
t
j · estとする．est（

0 < est ≤ 1）を便宜上，「ばらつき係数」と呼ぶ．そし
て，Po

t
j が Pe

t
j より小さければ，リスク資産 1単位の

買い注文を出し，Po
t
j が Pe

t
j より大ければ，リスク資

産 1単位の売り注文を出す．
一般投資家エージェントは注文価格と注文種別（買
いまたは売り）を決定したのちに注文を出す市場を選
択する．市場を選択するため，それぞれの市場の注文
板から最も安い売り注文（最良売り気配注文）または最
も高い買い注文（最良買い気配注文）を確認する．エー
ジェントが決定した注文が採用市場または非採用市場
のいずれかで約定する場合，注文が約定する方の市場
に（成行）注文を出す．どちらの市場でも約定しない
場合，採用市場 :非採用市場 = 50 : 50で（指値）注文
を出す．どちらの市場でも約定する場合，市場の手数
料を考慮した上でより安く（高く）取引できる市場に
買い（売り）の（成行）注文を出す．

2.3 アルゴリズムエージェント
アルゴリズムエージェントはアルゴリズムトレード
を行う機関投資家を想定したエージェントである．こ
こでいうアルゴリズムトレードとは予め決められた大
口の注文を小口に分けて少しづつ自動的に執行する取
引を指す．本モデルではこの戦略を規則的に注文数 1

の成行買い注文でモデル化している．
アルゴリズムエージェントは発注の際に，最良売り
気配注文を確認する．最良売り気配注文が存在すれば
その注文の価格からティックサイズ ∆P を加えた価格
で買い注文を出す．注文板に最良売り気配注文が存在
しない場合，注文は行わない．

2.4 ポジションマーケットメイカー
ポジションマーケットメイカーはマーケットメイク
戦略をとる機関投資家を想定したエージェントである．
自身のポジション（保有しているリスク資産数，買い
なら正，空売りなら負）を考慮に入れ，最良買い気配値
と最良売り気配値から注文基準価格を求め，この価格
に，提示スプレッド θpm（1 取引あたりの期待利益率）
を加えた価格で売り注文を，減じた価格で買い注文を
同時に出す [Nakajima 04, 草田 15, Yagi 20]．時刻 tに
おける取引市場の最良売り気配値 P t,sell，最良買い気
配値 P t,buy，ポジションマーケットメイカーの提示ス
プレッドを θpm，時刻 tと t+1の間にポジションマー

は現在の価格の対数と予想価格の対数の差である．すなわち，retj =

logPe
t
j − logP t = logPe

t
j/P

t であり，これより式（3）が導き出
される．

ケットメイカーが抱えるポジションを stpm，ポジショ
ン考慮度をwpmとすると，買い注文価格 P t,buy

o,pm と売り
注文価格 P t,sell

o,pm は式（4）で基準注文価格 P t
fv,pmを求

めた後に，式（5），式（6）で決定される．

P t
fv,pm =

P t,buy + P t,sell

2

(
1− wpm

(
stpm

)3)
(4)

P t,buy
o,pm = P t

fv,pm − 1

2
Pfθpm (5)

P t,sell
o,pm = P t

fv,pm +
1

2
Pfθpm (6)

stpm は，買い（売り）注文の取引が成立するごとに
1増加（減少）する．stpm が正（負）の状態のとき買
い（売り）ポジションであることを意味する．wpmは
ポジションが買いまたは売りに偏らないようにするた
めに用いる係数である．wpmを高く設定するほど，ポ
ジションマーケットメイカーのポジションが買い（売
り）のとき，式（4）の P t

fv,pm がより低く（高く）な
るよう設定される．その結果，ポジションマーケット
メイカーの買い（売り）注文は最良買い（売り）注文
になりにくくなるため取引も成立しなくなるが，売り
（買い）注文は最良売り（買い）注文になりやすくなる
ため取引が成立しやすくなる．
P t,buy
o,pm と P t,sell

o,pm にはポジションマーケットメイカー
の成行注文を防ぐため価格に制約を加える．その制約
を式（7）に示す．

P t,buy
o,pm ≥ P t,sell

P t,sell
o,pm ≤ P t,buy (7)

これらの制約を満たすときのポジションマーケット
メイカーの発注価格は式（8），式（9）のようになる．
これにより買い注文と売り注文の価格が逆転すること
も防ぐことができる．
P t,buy
o,pm ≥ P t,sell のとき，

P t,buy
o,pm = P t,sell −∆P,

P t,sell
o,pm = (P t,sell −∆P ) + Pf · θpm

(8)

P t,sell
o,pm ≤ P t,buy のとき，

P t,buy
o,pm = (P t,buy +∆P )− Pf · θpm,

P t,sell
o,pm = P t,buy +∆P

(9)

本研究ではポジションマーケットメイカーに，1取
引（1単位の売り注文と買い注文）で生じる期待利益を
設ける．ポジションマーケットメイカーは期待利益と
メイカーのリベート RM を考慮に入れ提示スプレッド
θpmを調節していく．θpmの求め方を式（10）に示す．

θpm = ReM − 2RM (10)
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表 1: リベートが変化したときの提示スプレッドとテ
イカーの手数料（ただし，ReM = 0.300%, REX =

0.100%）
RM θpm CT

-0.050% 0.400% 0.050%

-0.025% 0.350% 0.075%

0.000% 0.300% 0.100%

0.025% 0.250% 0.125%

0.050% 0.200% 0.150%

0.075% 0.150% 0.175%

0.100% 0.100% 0.200%

0.125% 0.050% 0.225%

0.140% 0.020% 0.240%

0.145% 0.010% 0.245%

ReMはポジションマーケットメイカーが 1取引あたり
に必要な期待利益である．本研究ではYagi et al.[Yagi 20]

と同じく，ReM = 0.3%の固定値とし，対ファンダメ
ンタル価格比で表す．RM に係数 2がついていること
に注意する．これは，メイカーが 1取引行ったとき（売
り注文と買い注文の両方が約定したとき）に，取引所
から 2注文に対するリベートが支払われることを意味
している．以上の条件下で，ポジションマーケットメイ
カーのリベートが変化したときの提示スプレッドとテ
イカーの手数料の変化の関係を表 1に示す．なお，表 1

より RM =-0.050%のとき，CT = 0.050%となり，メ
イカーとテイカーともに 0.050%の取引手数料を支払
うこととなる．そのため，本研究ではRM =-0.050%を
メイカー・テイカー制非採用時とする．

3 実験
本研究では採用市場と非採用市場の 2 つの人工市

場を構築し，各市場間での取引シェアの議論を行う．
それに加え，市場選択が各市場へ与える影響を確認
するため，各市場のボラティリティと市場非効率性の
確認も行う．採用市場のリベートは表 1 のようにリ
ベート RM を-0.050%から 0.125%までの 0.025%刻み
と 0.140%，0.145%と変化させる．非採用市場のリベー
トは2.4節で述べたように，RM=-0.050%で一定とする．
各パラメータの値は n = 980，m = 20，w1max =

1，w2max = 10，umax = 1，τmax = 10, 000，σϵ =

0.06，est = 0.003，∆P = 1.0，Pf = 10, 000.0，te =

1,000,000，δl = 0.01，wpm = 0.00000005とする．te
はシミュレーション終了時の時刻である2．シミュレー

2te = 1,000,000 とした理由は，この値で実験の傾向を十分に把
握することができ，期間を延ばしても傾向に差異は生じなかったか
らである．

ションは各条件の下でそれぞれ 50回ずつ試行し，その
結果をもとに議論を行った．

3.1 取引シェア
各市場間の取引シェアを測定するために，市場の出
来高（取引が成立した回数）を使用する．シミュレー
ション終了時の各市場の出来高を計測し，出来高の比
率を取引シェアとして算出する．採用市場の出来高を
VA，非採用市場の出来高を VB とした場合の，採用市
場の取引シェア SAと非採用市場の取引シェア SB の求
め方を式（11），式（12）に示す．

SA =
VA

VA + VB
(11)

SB =
VB

VA + VB
(12)

3.2 市場非効率性
市場の効率性を測定する指標として市場非効率性Mie

を用いる [Mizuta 16]．式（13）に市場非効率性の求め
方を示す．

Mie =
1

te

te∑
t=0

|P t
i − Pf |
Pf

(13)

P t
i は時刻 tにおける i市場での取引価格（取引され

なかった時刻では直近取引された価格であり，t = 0で
は P t

i = Pf とする）である．Mieは 0以上の値をとり，
0ならば完全に効率的，値が大きくなるにつれて非効
率的であることを表している．市場非効率性はファン
ダメンタル価格に対する市場価格の平均乖離度で表し
ている．

4 結果と考察
実験の結果，採用市場と非採用市場の取引シェア比
較すると，採用市場のリベートが低い間は，非採用市
場の取引シェアの方が高くなった．しかし，採用市場の
リベートが一定に達すると今度は採用市場の取引シェ
アの方が高くなった．ボラティリティは採用市場のリ
ベートが増加するにつれて，採用市場では常に低下し，
非採用市場では常に上昇し続けた．市場非効率性は採
用市場と非採用市場ともに，採用市場のリベートが増
加につれて減少し，2市場間での差異はほぼ見られな
かった．
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図 1: 各市場の取引シェア

図 2: 各市場のボラティリティ

4.1 取引シェア
各市場間の取引シェアの結果を図 1に示す．
採用市場のリベートが-0.050%から0.075%の間は，非
採用市場の取引シェアの方が高くなった．考えられる
ことの 1つとして，この区間では採用市場がメイカー
に対して以下に示すような十分なリベートを提供でき
ていないことが挙げられる．
市場がメイカーに提供するリベートを増加させると，
それに伴いメイカーは提示スプレッドを狭めることが
できる．そして，ある地点で市場のビッド・アスク・ス
プレッドより提示スプレッドが小さくなる．すると，メ
イカーの注文が最良気配値となり，次第にテイカーの取
引コストが少なくなることが確認されている [Yagi 20]．
取引コストが低くなれば，結果的に採用市場での取引
の方が安く買える（高く売れる）ことが多くなり，その
結果，採用市場での取引が活発になり取引シェアが高
くなる．つまり，十分なリベートとはメイカーの注文
が最良気配値となりテイカーの取引コストが減少する
金額である．リベートが-0.050%から 0.075%の間は採
用市場の取引シェアが低くなっているのは，メイカー
に十分なリベートを提供できていないためだと言える．
同様の理由で，採用市場のリベートが 0.100%から

0.145%の間は，メイカーに十分なリベートが提供でき

図 3: 各市場の市場非効率性

たため，採用市場の取引シェアが高くなったと考えら
れる．

4.2 ボラティリティ
各市場のボラティリティの結果を図 2に示す．本研

究のボラティリティはリターン（騰落率）の標準偏差
を示している．
採用市場のボラティリティは，リベートがある値よ
り大きくなると低下している．この理由は，4.1節で述
べた取引コストと同様に市場のビッド・アスク・スプ
レッドによることが知られている [Yagi 20]．市場の価
格変動幅は最良買い（売り）気配値で決まるため，メイ
カーの提示スプレッドが小さくなりメイカーの注文が
最良気配値になるにつれボラティリティも小さくなる．
採用市場のリベートが増加するにつれて，非採用市場
のボラティリティは上昇した．非採用市場のボラティリ
ティは採用市場のリベートが-0.050%から 0.075%の間
とそれ以降の採用市場のリベート 0.100%から 0.145%

の間の，2段階で上昇したと考察する．
まずは採用市場のリベートが-0.050%から 0.075%の
間について述べる．この区間の非採用市場の取引シェ
ア（図 1参照）は採用市場よりも多くなっており活発
に取引されている．取引量が多くなればその分価格が
頻繁に動くことになり，価格が上下に大きく変化する
可能性も増加する．この期間は取引量が多くなったた
め，ボラティリティが上昇した．
次に採用市場のリベート 0.100%から 0.145%の間に
ついて述べる．非採用市場ではメイカーが提示スプレッ
ドを狭めることはなく，一定で取引をする．採用市場
では市場のビット・アスク・スプレッドよりもポジショ
ンマーケットメイカーが形成するスプレッドが小さく
なるため，メイカーの提示スプレッド付近に注文が集
中し，板が安定して形成される．それに比べ，非採用
市場では提示スプレッドは市場のビット・アスク・ス
プレッドより広く，最良気配値付近の注文が採用市場
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図 4: 一般投資家エージェントの指値注文の範囲（買い
注文の場合）

ほど多くない．これは，非採用市場では注文板上の注
文が採用市場よりまばらに配置されることを意味する．
非採用市場では注文板上の注文がばらけているため，1

回の取引で大きく価格が動く可能性が上昇する．これ
により，取引量は少ないものの，1回の取引で大きく価
格が動くため，ボラティリティが上昇した．

4.3 市場非効率性
各市場の市場非効率性を図 3に示す．市場非効率性
は採用市場，非採用市場ともにリベートが上昇するに
つれ減少していった．
採用市場のリベート-0.050%から 0.075%の間，両市
場の市場非効率性は上下に多少ぶれているがおおむね
一定である．一方で，採用市場のリベート 0.100%から
0.145% の間，両市場の市場非効率性は減少しているこ
とが確認できる．
採用市場の市場非効率性が減少する結果は既に確認
されている [Yagi 20]．市場価格がファンダメンタル価
格から離れるような値動きをしたとしても，ポジショ
ンマーケットメイカーの形成する狭い提示スプレッド
付近で注文が約定され，市場価格の変動幅は小さいも
のになるためである．
一方で，非採用市場ではポジションマーケットメイ
カーが提示スプレッドを狭めることはないが，採用市
場と同様に市場非効率性は減少していった．これは，一
般投資家エージェントが市場選択を行うと，採用市場
の値動きが非採用市場の値動きに影響を与えるためで
ある．
図 4を用いて説明する．図 4の通り，採用市場がリ

ベートを十分に提供した場合，採用市場のビット・ア
スク・スプレッドはポジションマーケットメイカーの
提示スプレッドの影響で，非採用市場のそれより小さ
くなる．この条件の下で，一般投資家エージェントの
注文が指値注文になる範囲を考える．一般投資家エー
ジェントは，注文が非採用市場で約定せずとも採用市
場で約定するのであれば，採用市場に成行で発注する．

そのため，一般投資家エージェントが買い注文を行う
際，その注文が指値注文になるのは図 4中の矢印の範
囲となる．これは，採用市場の最良売り注文が上限と
なるため，非採用市場は採用市場より価格が上昇する
ことがなくなることを示している．
指値売り注文でも同様に採用市場の最良買い注文が
下限となり，非採用市場は採用市場より価格が低くな
ることはない．これが要因となって，非採用市場の値
動きが採用市場の値動きと近くなる．そのため，採用
市場と非採用市場の市場非効率性は同じように減少す
る結果が得られた．

5 まとめ
本研究ではメイカー・テイカー制を採用した人工市
場（採用市場）と，採用していない人工市場（非採用
市場）の 2つを構築し，その 2つの市場間での取引シェ
アの検討を行った．また，市場選択が各市場へ与える
影響を確認するため，各市場のボラティリティと市場
非効率性の確認も行った．
その結果，採用市場の取引シェアが向上することが
確認できた．しかし，リベートを十分に提供できてい
ない場合，非採用市場に取引シェアが奪われることも
明らかになった．ボラティリティは採用市場では低下
し，非採用市場では上昇することが確認できた．市場
非効率性は採用市場のリベートが上昇すると，どちら
の市場でも低下し，またそれらに大きな差がないこと
も確認できた．
以上より，メイカー・テイカー制は，その制度を採
用している市場のボラティリティの低下，市場効率化
に加え，他市場の市場効率化も図ることが確認できた．
しかし，リベートを適切に提供できていない場合，メ
イカー・テイカー制を採用した市場が他の市場に取引
シェアを奪われてしまう扱いづらい一面があることが
今回の実験で明らかになった．取引所がメイカー・テイ
カー制を採用する場合，闇雲にリベートを提供するの
ではなく，その市場ではメイカーがどの程度のリベー
トを望んでいるか，そのリベートを提供できる余裕は
あるか，それに見合った見返りを得られるかなどを十
分に精査する必要があるだろう．
今回は取引シェアの推移と，市場選択がどのような
影響を与えているのかを，主に市場目線で議論した．今
後の課題として，メイカー・テイカー制を含む市場選
択が，市場参加者の取引コストにどのような影響を与
えるのかを調査することが挙げられる．
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