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Abstract: Through intensive analysis of high frequency market data, empirical laws of the foreign
exchange markets have been discovered. For examples, the power law distributions of the absolute
value of price changes, abnormal diffusion of prices in the short time scale and a normal diffusion
in the large time scale. The dealer model is a model that directly simulates the dealer’s behavior
and satisfies these empirical laws. In this study, we introduce the new quantity of position to the
basic dealer model defined by the ratio of yen property and dollar property. If a dealer’s position
is leaned to one side he tries to balance the position to avoid potential risks even the action is
less profitable. The self-interest pursuit is the effect that the dealer acts so that his position may
work advantageously by changing his price. As a result we obtain a phase diagram categorizing
the difference of market price dynamics. With this revised model we can simulate the effects of
loss-cut and loss-limit which are actually applied to real dealers in financial institutes.

1 はじめに
市場で取引するディーラーには所属する金融機関に

取引ルールが定められている. その一つにロスリミッ
トがある.ロスリミットとは,ある期間に許容される損
失の限度額であり,それを超えてしまうと,そのディー
ラーは取引に参加することができなくなる.そのため,
ディーラーはロスカット (損切り)をすることで,ロス
リミットを超えないようにリスク管理行っている.しか
しながら,そのようなディーラーの行動が,しばしば市
場で見られるような連鎖的な暴落現象を引き起こす要
因の一つになっていると考えられている.
具体的な例として,2010年 5月 6日にニューヨーク

株式市場で,ダウ工業株３０種平均はわずか１５分間で
約７００ドルも下落して１万ドルを割り込み,その後の
２０分間で約６００ドル戻すという「バンジージャン
プのような相場」（市場関係者）となり,市場は一時パ
ニックに陥った事例を挙げる.米メディアによると,混
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乱のきっかけは米大手金融機関のトレーダーによる誤
発注であった.これに加え,証券各社のコンピューター
が,自動的に損失回避の売り注文を出したことも株価急
落に拍車をかけたとみられる.米ＣＮＢＣテレビは「機
械の暴走と人的ミスが原因」と報じている.
このようなコンピューターやディーラー個人が損失

を最小化するために行うロスカットが,金融システム全
体のリスクを高めてしまうような現象のメカニズムを
科学的に解明する研究はまだあまりなされていない. ロ
スリミット及びロスカットの影響を考える際に,ディー
ラーの資産の状況を把握する必要がある.ディーラーの
行動をモデル化したディーラーモデルの既存研究では市
場の統計性を満たすモデルが構築されているが,ディー
ラーの資産の扱いはきちんと考慮されていなかった.
そこで,本研究では,既存のディーラーモデルに資産

の比率であるポジションの概念を加えたモデルを構築
する.ポジションの概念を加えることにより,価格形成
に与える影響についても考察を行う.
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2 ディーラーモデル
ディーラーモデルは市場のディーラーの行動をモデ

ル化するエージェントベースモデルの一種であり,決定
論的ディーラーモデルが高安 (秀)らによって最初に作
られた [2]．その後，佐藤らによってディーラーモデル
から生み出させる価格変動の分布がベキ分布になるメ
カニズムが解明され [4]，最近，山田らが提案した確率
論的ディーラーモデルによって主要な市場の統計的性
質を全て再現するモデルが構築された [6]．
本研究では,[6]で紹介されているディーラーが過去の価
格を参考に未来を先読みをするトレンドフォローの効
果によって,市場の統計的性質を満たす Model-3を用
いる.

2.1 Model

各ディーラーは買い値と売り値をセットにした指値を
市場に提示している (図. 1)．簡単化のために，i番目の
ディーラーの買い値と売り値の距離 Liは各ディーラー
一定とし (Li = L)，時刻 tにおける i番目のディーラー
の買い値と売り値の中間値を pi(t)とし (1)式のように
時間発展を定義する．ある時刻 tにおいて各ディーラー
の買い値と売り値がマッチングしない時 [図.1(a)] は，
取引が成立せず以下の時間発展方程式に従って pi(t)を
ランダムに変化させる [図.1(b)]．

pi(t + ∆t) = pi(t) + d < ∆P >M ∆t + cfi(t), (1)

fi(t) =

{
+∆p (prob. 1/2)

−∆p (prob. 1/2)
i = 1, 2, ..., N

ここで fi(t)はノイズであり，確率 1/2で+∆pをとり，
確率 1/2で−∆pをとり，cはノイズの大きさを決める
パラメータである．また (1)式の右辺の第二項はトレ
ンドフォローの項であり,次式によって与えられる。

< ∆P >M=
2

M(M + 1)

M−1∑
k=0

(M −k)∆P (n−k). (2)

∆P (n) = P (n) − P (n − 1)は nティック目の価格差で
ある．< ∆P >M は重みがついた過去M ティックの
移動平均である．(1) 式のパラメータ d はディーラー
の戦略を決めるパラメータである．d > 0の時は順張
り,d < 0の時は逆張りの戦略を示す.
あるディーラーの買い値と他のディーラーの売り値

がぶつかると [図.1(c)]取引が成立し市場価格 P (n)と
取引間隔 I(n)がそれぞれ決定する．nは取引が成立す
ると１ずつ進む時間の単位であり，市場価格と取引間
隔はそれぞれ P (n) = {p1(t) + p2(t)}/2，I(n) = t− t′

Ask price
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(a) (b) (c) (d)
Transaction
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図 1: N = 2のディーラーモデルの時間発展．四角と
丸はそれぞれ売り値と買い値を表す．i 番目のディー
ラーの価格は売り値と買い値の中間値で与え，pi(t)と
書き以下のように時間発展する．(a): ディーラーの買
い値はもう一人のディーラーの売り値よりも安いため
に取引は起きない．(b): 各ディーラーの指値はランダ
ムウォークに従って時間発展する．(c): p1(t)と p2(t)
の距離が L以上になると取引が発生する．市場価格は
P (n) = {p1(t) + p2(t)}/2で与えられる．(d): 取引が
終わった後，２人のディーラーの指値の中間値は市場
価格と同じ値に設定され，再び (a)に戻る．

で与えられる．ここで，t′ は一つ前の取引が成立した
時刻を表す．取引成立後はディーラー全員は再び取引
を行う為に指値の中間値を pi(t) = P (n)と市場価格に
設定する [図.1(d)]．本研究ではその他のパラメータは
N = 4, L = 0.0175, ∆p = 0.01,∆t = ∆p · ∆p,M = 1
を用いた．

3 追加効果
3.1 ポジション
初期のディーラーはドル資産と円資産を所持してお

り,取引を行う度にドルと円を交換する. ディーラーが
持つドル資産と円資産の比率であるポジションを次式
で定義する.

q =
ドル資産 (円建て) −円資産
ドル資産 (円建て) +円資産 (3)

q > 0の時はドル資産が多く,q < 0の時は円資産が多
いことを意味する.なお、円建てとはドルを円ベースで
計算を行うことである.

3.2 ポジション制限
ディーラーの取引に以下のポジション制限というルー

ルを設ける.ドルを買う場合はその時の為替レート分の
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円資産がなければ買うことができない. ドルを売る場
合はその時の為替レート分のドル資産がなければ売る
ことができない.以降、既存のディーラーモデルにポジ
ションの概念を追加したモデルをModel-pと呼ぶ.

3.3 妥協 (ポジションの歩み寄り)効果
ディーラーはポジション (q)がある閾値 (T )を超え

ると,提示価格を妥協してでも強制的にポジションを減
らす効果を以下の条件で設ける. ドル資産を持ちすぎ
ている場合 (q > T ),ディーラーは次式のように提示価
格を下げてでもドルを売って円を調達する.

pi(t + ∆t) = pi(t) − cfi(t) (prob. 1) (4)

円資産を持ちすぎている場合 (−q > T ),ディーラーは
次式のように提示価格を上げてでもドルを買ってドル
を調達する.

pi(t + ∆t) = pi(t) + cfi(t) (prob. 1) (5)

また,妥協の強さを次式で定義する.

C = 1 − T (6)

閾値T が大きい場合,妥協の強さCは小さくなり妥協し
にくくなる.逆に閾値 T が小さい場合,妥協の強さCは
大きくなり妥協しやすいことを意味する. 以降,Model-p
に妥協効果を追加したモデルをModel-p2と呼ぶ.

3.4 自己利益追求効果
自分のポジションが得をするように,提示価格の上下

確率 1/2から次式で定義する ε変化させる効果.

ε = W
ドル資産 (円建て) −円資産
ドル資産 (円建て) +円資産 = Wq (7)

W は εの変化を調節する重み付けであり,正の値をとる.
つまり,ドルのポジションが多い (q > 0)場合,ディー
ラーはドルの値段を上げるために提示価格の上下確率
1/2から次式のように変化させる.

pi(t + ∆t) = pi(t) + d < ∆P >M ∆t + cfi(t)(8)

fi(t) =

{
+∆p (prob. 1/2+ε)

−∆p (prob. 1/2−ε)
(9)

円のポジションが多い (q < 0)場合,ディーラーはドル
の値段を下げるために提示価格の上下確率 1/2から次
式のように変化させる.

pi(t + ∆t) = pi(t) + d < ∆P >M ∆t + cfi(t)(10)

fi(t) =

{
+∆p (prob. 1/2−ε)

−∆p (prob. 1/2+ε)
(11)

以降,Model-p2に自己利益追求効果を追加したモデル
をModel2-p2と呼ぶ.

4 追加効果に対するシミュレーショ
ン結果の考察

4.1 ポジション制限
図.2はポジション制限のルールのもと価格変動の時

系列を示したものである.図.3はその場合の 1tickの価
格差の絶対値の累積分布を示している.
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図 2: ポジション制限を加えた場合の価格の時系列
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図 3: ポジション制限を加えた場合の 1tickあたりの価
格差の累積分布

図.2.3よりポジションに制限を設けることで,大きな
価格変動が起りやすくなることがわかる. このメカニ
ズムは以下の通りである.まずポジション制限にかかっ
たディーラーは取引に参加できるなくなり,取引可能な
ディーラーが減ってしまう.そのため取引が起きにくく
なり,その間に価格が大きく動いてしまう.結果,大きな
価格差が生じる.
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4.2 妥協効果
図.4はポジション制限かつ妥協効果を加えた場合の

価格変動の時系列を示したものである.図.5はその場合
の 1tickの価格差の絶対値の累積分布を示している.
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図 4: 妥協効果を加えた場合の価格の時系列
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図 5: 妥協効果を加えた場合の 1tickあたりの価格差の
累積分布

妥協効果を加えることで図.2.3で見られた大きな価
格変動がなくなるのが分かる.このメカニズムは以下の
通りである.大きな価格差を生み出す要因は取引可能な
ディーラーの減少である.ポジションの制限にかかって
しまったディーラーは,すぐに妥協効果によりポジショ
ンを解消するので,取引ができなくなるのを回避できる.
結果,取引可能なディーラーの減少がなくなり,大きな
価格変動がなくなる.

4.3 自己利益追求効果
図.6は自己利益追求の重み (W )を変化させた場合の

時系列を示しており,重みが小さい場合 (W = 10−6)は
価格変動が大きく,重みが大きい場合 (W = 10−4)は
価格変動が小さくなっている. 図.7は価格差の絶対値
の累積分布を示しており,重みが小さい場合はベキ分布

であるが,重みが大きい場合は正規分布に近づくのがわ
かる.
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図 6: 自己利益追求効果を加えた場合の価格の時系列
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図 7: 自己利益追求効果を加えた場合の 1tickあたりの
価格差の累積分布

これのメカニズムは以下の通りである.重みが小さい
場合は取引にあまり影響はないが,重みが大きいと,ポ
ジションを増やす確率が大きくなる.そのため,すぐに
ポジションが閾値 (T )を超えてしまい,ディーラーは妥
協をする.ポジション追求効果の重みが大きいと,トレ
ンドフォーローの効果がなくなる妥協による取引が頻
繁に行われるために,累積分布は正規分布に近づく.

5 妥協の強さと自己利益追求の重み
の関係

本研究で追加した妥協効果と自己利益追求効果のパ
ラメータで相図 (概念図)を描くことができ,大きく４
個の領域に分けることができる.

• 領域 1は妥協効果が大きく自己利益追求効果が強
い時であり,この場合は価格の拡散は短期的に通
常拡散で長期的には異常拡散を示す.

• 領域 2は妥協効果が小さく自己利益追求効果が強
い時であり,この場合は価格が動かなくなる.
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図 8: 妥協の強さ C と自己利益追求の重みW の相図

• 領域 3は妥協効果が大きく自己利益追求効果が弱
い時であり,この場合は価格の拡散は通常拡散を
示す.

• 領域 4は妥協効果が小さく自己利益追求効果が弱
い時であり,この場合は価格の拡散は短期的に異
常拡散で長期的に通常拡散を示す.

既存のディーラーモデルはこの領域 4で妥協効果と自
己利益追求効果が限りなく小さい場合である.

5.1 領域 1(妥協効果が大きく自己利益追求
効果が強い時)

図.9は自己利益追求のパラメータW ＝１とし,妥協
のパラメータを C ＝ 0.7, 0.8, 0.9の場合の価格の時系
列であり,図.10は価格の拡散を示している.
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図 9: 領域 1の価格の時系列

この領域では価格が一定方向に進んでいるのが分か
る. これは妥協効果と自己利益追求効果ともに強いの
で自己利益追求するディーラーと妥協するディーラー
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図 10: 領域 1の価格の拡散

によって価格形成が行われるために,自己利益追求する
ディーラーが提示する価格に引っ張られ,価格がある一
定方向に進むことになる.

5.2 領域 2(妥協効果が小さく自己利益追求
効果が強い時)

図.11は自己利益追求のパラメータW ＝１とし,妥
協のパラメータを C＝ 0, 0.2, 0.４の場合の価格の時系
列を示している. この領域では価格が一定値になるの
がわかる.
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図 11: 領域 2の時系列

これは自己利益追求の効果が大きいため,自己利益追
求するディーラー同士によって価格形成が行われるた
めに,お互いが意地の張り合いのようになり,価格が動
かなくなってしまう.

5.3 領域 3(妥協効果が大きく自己利益追求
効果が弱い時)

図.12は妥協のパラメータ C ＝ 0.8とし,自己利益追
求のパラメータをW ＝W ＝ 10−2, 10−4, 10−6の場合
の１ tickの価格変動の累積分布,図.13は価格の拡散を
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示している.図より１ tickの価格変動の累積分布が正
規分布に近いことが分かる.
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図 12: 領域 3の 1tickあたりの価格差の累積分布
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図 13: 領域 3の価格の拡散

これは妥協効果が大きいため,ディーラーはすぐにポ
ジションを妥協効果に従ってポジションを解消してし
まう.そのため妥協するディーラー同士で価格形成が行
われるため,単純なランダムウォークの取引と同じにな
る. 結果,1tick あたりの価格差の累積分布が正規分布,
価格の拡散が通常拡散を示す.

5.4 領域 4(妥協効果が小さく自己利益追求
効果が弱い時)

図.14は妥協のパラメータ C ＝ 0.5とし,自己利益追
求のパラメータを W ＝ 10−3, 10−4, 10−6 の場合の１
tickの価格差の累積分布,図.15は価格の拡散を示して
いる.
図.14.15より１ tickの価格差の累積分布がベキ分布

に従い,価格の拡散も短期的に異常拡散であり,長期的
には通常拡散に従うことが分かる.これは妥協効果と自
己利益追求効果が小さいので,トレンドフォローの効果
が効いているのが分かる.
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図 14: 領域 4の 1tickあたりの価格差の累積分布
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図 15: 領域 4の価格の拡散

6 まとめ
本研究では既存のディーラーモデルにポジションの

概念を追加し,より現実的なモデルを構築した.ディー
ラーが自分のポジションを増やしすぎないために行う
妥協効果と自分のポジションが有利になるようにポジ
ションを増やす自己利益追求効果の 2つのパラメータ
の相図を示した.今後は,このモデルにロスリミット・
ロスカットを導入することで,連鎖的な暴落現象を再現
するシミュレーションを試みる予定である.
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