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Abstract: 指値注文者（メイカー）側にリベート（負の売買手数料）を支払い，成行注文者（テイ
カー）側から手数料を取る，メイカー・テイカー制と呼ばれる手数料体系を採用する取引所が米国を
中心として増えている．メイカー・テイカー制は，リベートを用いてメイカーの参入を促すことで
指値注文を増やし，市場の流動性を向上させることで取引量を増加させると言われているからであ
る． メイカー・テイカー制を採用した市場を利用し裁定取引を行う場合，メイカー・テイカー制を
採用した市場に指値注文を行うことにより利ざやとは別にリベートでも利益を得ることができるた
め，通常より容易に期待する利益を上げられると考えられる．しかし，指値注文を受けたメイカー・
テイカー制を採用した市場と，成行注文によって注文を消費されるその他の市場がどのような影響を
受けるかははっきりと分かっていない．裁定取引を行うことで市場に負の影響を与えれば通常より利
益を得る機会を損失する可能性もある．そこで本研究では人工市場を用いて，メイカー・テイカー制
を採用した市場が提供するリベートの額を変化させ，メイカー・テイカー制を利用して行った裁定取
引で発生した損益の確認を行った．また，それぞれの市場のボラティリティを測定し市場への影響も
確認した．その結果，裁定取引での利益の向上が確認できた．ボラティリティについては指値注文を
受けたメイカー・テイカー制を採用した市場では減少し，成行注文を受けたメイカー・テイカー制を
採用していない市場では増加することが確認できた．

1 はじめに
指値注文者（メイカー）側にリベート（負の売買手
数料）を支払い，成行注文者（テイカー）側から手数料
を取る，メイカー・テイカー制と呼ばれる手数料体系
を採用する取引所が米国を中心として増えており，そ
れについての議論が活発に行われている [Foucault 13,

Battalio 16, Cox 19, Brolley 20]．メイカー・テイカー
制は，リベートを用いてメイカーの参入を促すことで指
値注文を増やし，市場の流動性を向上させることで取引
量を増加させると言われているからである [星野 21a]．
メイカー・テイカー制を採用した市場を利用し裁定
取引を行う場合，メイカー・テイカー制を採用した市
場側に指値注文を行うことにより利ざやとは別にリベー
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トでも利益を得ることができるため，通常より容易に
期待する利益を上げられると考えられる．しかし，指
値注文を受けたメイカー・テイカー制を採用した市場
と，成行注文によって注文を消費されるその他の市場
がどのような影響を受けるかははっきりと分かってい
ない．裁定取引を行うことで市場に負の影響を与えれ
ば通常より利益を得る機会を損失する可能性もある．
本研究のように，ある制度を利用した取引の影響の
調査を実際に行おうとすると，その制度以外の異なる
外的要因がそれぞれの市場に含まれてしまう．このよ
うに従来の実証分析によるアプローチでは議論が困難
な課題に対して，人工市場を利用して解決を図る方法
がある．人工市場とは，コンピュータ上に仮想的に構
築された金融市場マルチエージェントシステムである
[Chen 12, Chiarella 09, 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
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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．最
近では人工市場を用いて市場の規制やルールが金融市
場に与える本質的な影響を分析する研究が盛んに行わ
れている [Yeh 13, Zhou 17]．
そこで本研究では人工市場を用いて，メイカー・テ
イカー制を採用した市場が提供するリベートの額を変
化させ，メイカー・テイカー制を利用して行った裁定
取引で発生した損益の確認を行った．また，それぞれ
の市場のボラティリティを測定し，裁定取引が市場へ
どのような影響を及ぼすかの確認も行う．

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，水田 [水田 19]の裁定エージェントをメイカー・
テイカー制の手数料体系を考慮するように変更してモ
デル構築を行った．
人工市場は 2種類用意した．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．
各市場に一般投資家エージェントは n体とし，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．時刻 tは一般投資を設け家エージェント 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．裁定
エージェントは 1体のみ存在し，一般投資家エージェン
トが注文を出す前に裁定取引を行えるかを確認し，利
益が出る場合には採用市場に指値注文を行う．そして
その注文が約定された場合にすぐさま非採用市場に採
用市場で得た資産を成り行き注文で売買する．この裁
定エージェントの注文で時刻 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．一般にザラ場方式では，投資
家が発注した注文は，その注文と注文板の状態によっ
て，指値注文になるか成行注文になるかが決まる．投
資家が発注した注文と市場の注文板の内容とを比較し
て，投資家の買い（売り）注文価格より低い（高い）売
り（買い）注文が注文板に既に存在していれば，この
投資家の注文は成行注文となり，取引は即時成立する．
取引が成立しなかった場合は，投資家が今期発注した
注文は指値注文として注文板に残る．よって，指値注
文を出したエージェントはメイカーの役割を，成行注

文を出したエージェントはテイカーの役割を担うこと
になる．注文できる価格の変化幅の最小単位 (ティック
サイズ)は ∆P とし，注文価格を算出したのちに，そ
れより小さい端数は，買い注文の場合は切り捨て，売
り注文の場合は切り上げる．

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 + w2

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．
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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)

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．

2.3 裁定エージェント
裁定エージェントは市場間の価格差を利用して利益
を出す，裁定取引を行う投資家を想定したエージェント
である．採用市場に指値注文を行いリベートを受け取
り，採用市場に出した指値注文と相対する成行注文を
非採用市場で行うことでそれらの価格差で利益を得る．
上記戦略を例を挙げて説明する．非採用市場の最良
買い気配値が 9999，手数料が 5だとする．この非採用
市場に成行の売り注文を行った場合，その注文での収
入は 9999 − 5 = 9994となる．もし，裁定取引で 5の
利益を得たい場合，採用市場で資産を 9989で購入すれ
ばよい．採用市場ではリベートを受け取ることができ
るため，支出の額をリベート分だけ割り増しすること
ができる．採用市場のリベートが 10の場合，9989 +

10 = 9999に指値注文を行い，約定すれば裁定取引で
利益を得ることができる．これは指値の買い注文を行
う場合だが，指値の売り注文を行う場合もリベートと

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
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 =

lnPe
t
j − lnP t = lnPe

t
j/P

t であり，これより式（3）が導き出され
る．

手数料を含め「期待利益 <収入 −支出」となれば裁
定取引の機会が訪れる．一般化して，裁定エージェン
トの必要利益を ReArb，採用市場の最良買い気配値を
BAdp，最良売り気配値を SAdp，非採用市場の最良買い
気配値を BN−Adp，最良売り気配値を SN−Adp とした
とき，ReArb < (BN−Adp − CT ) − (BAdp − RM )また
は ReArb < (SAdp + RM ) − (SN−Adp + CT )となると
き裁定取引の機会が訪れる．裁定取引の機会が訪れた
場合に裁定エージェントは採用市場に指値注文を行う．
その際の買い注文価格 BArbは式（4）で，売り注文価
格 SArb は式（5）で求められる．
　
ReArb < (BN−Adp − CT )− (BAdp −RM )のとき，

BArb = BN−Adp − CT + RM −ReArb (4)

ReArb < (SAdp + RM )− (SN−Adp + CT )のとき，

SArb = SN−Adp + CT −RM + ReArb (5)

式（4）と式（5）の条件が共に満たされる場合はど
ちらの注文も行う．採用市場に出した指値注文が約定
した場合，すぐに非採用市場に対応した成行注文を行
う．次に裁定取引を行えるか確認する際に前の注文が
残っていた場合はその注文をキャンセルし裁定取引を
行えるかを再度確認する．

3 実験
本研究ではメイカー・テイカー制を利用した裁定取引
は利益の向上に繋がるかを確認するために，裁定エー
ジェントを用いてその損益の確認を行う．また，裁定
取引が各市場に与える影響を確認するために各市場の
ボラティリティの測定も行う．採用市場のリベートは
-0.050%から 0.100%まで 0.025%刻みで変化させる，非
採用市場のリベートは-0.050%で一定とする2．各パラ
メータの値は n = 1000，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，ReArb = 0.0とする3．teはシミュ
レーション終了時の時刻である4．シミュレーションは
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．

2式（1）より RM =-0.050% のとき CT = 0.050% となり，共
に 0.050%の手数料を市場に支払うことになる．よってこのパラメー
タをメイカー・テイカー制非採用時とした．

3モデルの妥当性は実証研究 [Sewell 11, Cont 01] で得られてい
る統計的性質 (Stylized fact) が満たされているかで判断した．

4te = 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．
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図 1: 裁定エージェントの損益

4 結果と考察
実験の結果裁定エージェントの損益は採用市場のリ
ベートの増加と共に増加した．またボラティリティは
採用市場のリベートが増加すると共に，採用市場では
低下し，非採用市場では上昇した．

4.1 裁定エージェントの損益
各リベートにおける裁定エージェントの損益を図 1

に示す．
採用市場のリベートが-0.050%から 0.000%の間は資
産取引で得た利益と取引でかかったコストがほぼ等し
く，大きく利益をあげることが無かった．一方で採用
市場のリベートが 0.250%以降ではリベートが増える
とともに利益が増加していった．資産取引での利益の
みならず，採用市場でリベートを受け取れるようになっ
たため，採用市場での買い（売り）注文価格が多少高
く（安く）とも利益を上げることができるようなった．
そのため裁定取引の機会が増加して，利益の向上に繋
がったと考えられる．実際に裁定エージェントの裁定
取引の回数を確認すると（図 2参照），リベートが増
えるにしたがって裁定取引の回数が増加していること
が見て取れる．
採用市場のリベートが 0.100%にまで増加すると資
産取引のみの利益がマイナスに転じた．これは採用市
場のリベートが多く，本当であれば損失が発生するよ
うな裁定取引を行った場合でも，リベートで利益で十
分補填できるため，あまり合理的ではない裁定取引を
行っている状態であると言える．リベートのみで利益
を上げていることになり，あまり好ましい状態ではな
いかもしれない．
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図 2: 裁定取引の回数

4.2 ボラティリティ
各リベートにおける両市場のボラティリティを図 3

に示す．
採用市場のボラティリティはリベートが増加するご
とに減少していった．リベートが増加すると裁定エー
ジェントの出す買い（売り）注文は式（4），式（5）よ
り高く（低く）なっていくため，裁定エージェントが出
す注文は市場価格に近くなっていく．裁定取引の機会
が多くなり，裁定エージェントの指値注文が増えれば
増えるほど市場価格に近い価格で注文が約定されるよ
うになるため，市場価格は安定しボラティリティが小
さくなっていく．これと同様のことが星野ら [星野 21b]

のメイカー・テイカー制の採用した市場にマーケット
メイカーが参入した場合でも計測されている．ただし，
こちらはマーケットメイカーが注文のスプレッドを狭
めることでビット・アスク・スプレッドが狭まりボラ
ティリティが低下するとされている．それに対して本
実験では裁定エージェントの注文が売りと買いの両方
同時に出されることは保証されていないが，指値注文
で出された注文は確実に最良気配値となるため，注文
数が増えればマーケットメイカーと同様にビット・ア
スク・スプレッドを狭めることが可能になると考えら
れる．そのため，先行研究と同様にビット・アスク・ス
プレッドが狭まりボラティリティが低下したと考えら
れる．
一方で非採用市場のボラティリティはリベートが増
加するごとに増加していった．これは裁定取引の機会
が増えて非採用市場に出す成行注文が増えた結果，非
採用市場の注文板が薄くなり市場価格から大きく離れ
ていったことが原因と考えられる．

5 まとめ
本研究ではメイカー・テイカー制を利用した裁定取引
は利益の向上に繋がるかを確認するために，裁定エー
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図 3: ボラティリティ

ジェントを用いてその損益の確認を行った．また，裁
定取引が各市場に与える影響を確認するために各市場
のボラティリティを測定した．
実験の結果，裁定エージェントの損益は採用市場の
リベートの増加と共に増加することが確認できた．ま
たボラティリティは採用市場のリベートが増加すると
共に，採用市場では低下し，非採用市場では上昇する
ことが判明した．
メイカー・テイカー制を利用した裁定取引は，リベー
トが多く出されている市場を利用するほど利益の向上
に繋がることが判明し，メイカー・テイカー制を採用
した市場のボラティリティも低下するため少ないリス
クで取引が行えることが分かった．しかし，採用市場
が市場が過度なリベートを提供している場合はリベー
トのみで利益を上げることになるため，それが好まし
い状況なのかについて十分に精査する必要があると考
える．また，成行注文を行う市場のボラティリティは
増加するため，裁定取引を行う際は成行注文を行う市
場をいくつか選定して分散させることである程度市場
への影響が抑えられ，リスクの低減に繋がると考えら
れる．

留意事項
本論文はスパークス・アセット・マネジメント株式
会社の公式見解を表すものではありません．すべては
個人的見解です．
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