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研究成果の概要（和文）：ＦＸ証拠金取引にはロスカット規制があり、一定比率以上の含み損を抱えた投資家に対して
業者が自動的に反対売買を行う。その目的は投資家の損失を抑制し、業者の財務リスクを軽減するためであるが、投資
の自由を制約するものであると反対する声も聞かれる。ロスカット規制の効果を検証した結果、一時的ではなく平時か
ら気質効果が高い投資家がロスカットされる確率が高いこと、ロスカット後に気質効果が弱まることが明らかになった
。これらの結果はロスカット制度が自発的に損切り出来ない投資家を対象として機能していることに加えて、ロスカッ
トされた投資家にディシプリンを与えていることを示唆している。

研究成果の概要（英文）：In Japan, FX trading is controlled by loss-cut rules. FX trading brokers are 
supposed to compulsorily execute offsetting transactions when total unrealized losses arising from a 
customer's investments exceed a predetermined ratio. This operation is intended to curb investors’ 
losses and reduce firms’ financial risks. By contrast, some people are opposed to this operation because 
it restricts the freedom of investment. This paper assesses the effectiveness of loss-cut rules. The 
results reveal that a high probability of invocation of the loss-cut rules is found in investors who 
habitually, not temporarily, have a strong tendency toward the disposition effect, and that such a 
tendency is diminished after experiencing a compulsory loss-cut. These findings suggest that the 
compulsory loss-cut system works effectively for investors who are unable to put a stop-loss strategy in 
action at their own initiative and that this system disciplines investors whose loss has been 
compulsorily cut.

研究分野： ファイナンス
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１．研究開始当初の背景 
早めの損切りが出来ずに含み損を膨らま

せる一方で、利益は早めに確定するという個
人投資家の非対称な投資行動は「気質効果」
と呼ばれ、多くの市場で普遍的に見られる現
象である。しかし、その原因については未だ
解明されていない。近年、日本の個人投資家
による外国為替証拠金取引（ＦＸ）の取引高
は円対外貨取引高の３割を占め、市場でのプ
レゼンスが高まっている。外国為替市場での
取引についてはデータの制約により、気質効
果の存在すら未だ検証されていない。そこで、
本研究ではＦＸ業者の自主規制団体である
金融先物取引業協会の協力によって得られ
た日本のＦＸ投資家の取引データ（個票デー
タ）を用いて、彼らの投資行動を分析し、行
動ファイナンスの代表的パズルの解明を試
みる。 
 
２．研究の目的 
本研究は、日本のＦＸ投資家の投資行動を

分析対象として、気質効果の原因解明を試み
る。個人投資家のリスク選好の代理変数とし
て用いるレバレッジ比率、投資頻度などの投
資戦略、過去の収益性、市場の不確実性など
の変数と気質効果の関係を分析する。また、
証拠金の減少に対してＦＸ業者が行うロス
カットが、気質効果の度合いの高い投資家の
損失の増加を食い止めているのか、ロスカッ
トと収益性の関係について検討する。 

 
３．研究の方法 
 本研究は、３つの段階に大別される。第１
段階では、日本のＦＸ個人投資家の取引デー
タを整理し、平均的な個人投資家がどのよう
な投資戦略を採っており、どのくらい収益を
上げているのかを計測する。次に、投資戦略
(投資頻度、投資額、レバレッジ比率、順張
りか逆張りか)と収益性の関係を調べる。第
２段階では、気質効果の存在を確認し、損失
回避がその大きな原因なのかを取引データ
を用いて実証する。先の分析で明らかになっ
た様々な投資戦略の特徴を考慮して検討す
る。第３段階では、ＦＸ業者が行うロスカッ
トが、気質効果の度合いの高い投資家の損失
の増加の減少を食い止めているのか、ロスカ
ットと収益性の関係について検討する。 
 
４．研究成果 
(1)まず、FX 投資家に気質効果が見られるか
を Grinblatt and Keloharju(2001)と同様に
Logit モデルを用いて分析したところ、含み
益があるときに利益を確定する一方で、含み
損があるときには建玉を解消しないことが
明らかになった。つまり、投資家に気質効果
があることが見てとれる。 
 次に、どのような特徴をもつ投資家に気

質効果が顕著にみられるかを調べたところ、
ロスカット経験者は含み益があるときも含
み損があるときも、建玉を解消する傾向が低

いこと、リスクテイクしている投資家は含み
益があるときも含み損があるときも、建玉を
解消する傾向が低いこと、投資家の日々の収
益性と気質効果には強い関係が見られない
ことが発見された。 
 

(2)ＦＸ証拠金取引にはロスカット規制があ
り、一定比率以上の含み損を抱えた投資家に
対して業者が自動的に反対売買を行う。その
目的は投資家の損失を抑制し、業者の財務リ
スクを軽減するためであるが、投資の自由を
制約するものであると反対する声も聞かれ
る。ロスカット規制の効果を検証した結果、
一時的ではなく平時から気質効果が高い投
資家がロスカットされる確率が高いこと、ロ
スカット後に気質効果が弱まること、リスク
テイクの度合いよりも気質効果の方がロス
カット確率には重要であることが明らかに
なった。 
 気質効果がロスカット経験者に顕著に見
られる持続的な心理バイアスであるならば、
ロスカット制度は保護すべき投資家を保護
していることになる。同時に、ロスカット後
の気質効果の改善はそのような投資家に対
してディシプリンを与えていることが明ら
かになった。これらの実証結果を総合すると、
ロスカット規制は投資家保護として有効に
機能していると結論付けられる。 
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