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Abstract: The effect of option markets on their underlying market has been studied intensively since the 
first option contract was listed. Despite considerable effort including theoretical and empirical approaches, 
we still don’t have a conclusive view toward that problem. We look the effect of option market, especially 
the effect of dynamic hedging, on underlying market by using artificial market. We proposed two market 
model in which option market and underlying market interacts. In this study, we could confim that 
dynamic heding increase or decrease the volatiliy of underlying market under some conditions. 

 

1	 はじめに	 

金融市場を対象としたマルチエージェントモデル

はこれまでにも数多く研究されてきている。中でも

株式市場を対象としたものは多く、株式市場におけ

るアノマリーの説明を試みたものや市場規制の効果

検証を実施した例がある。特に、エージェントシミ

ュレーションは市場ルールの評価手法として今後重

要な手法となりうる可能性がある。実際に米国の株

式市場 Nasdaq が呼び値の刻み変更を検討した際に、
投資家へのインパクトをマルチエージェントシミュ

レーションで分析したという例もある[1]。これまで

の研究の多くは単一市場を扱ったものが多く、複数

市場を対象としたものは少ない。しかしながら、実

際の環境では、複数の市場が複雑に影響し合ってお

り、中には切り離して考える事が困難な関係性も存

在する。複数市場を対象とした例には、複数市場間

の価格相関の連動性を評価したもの等が存在する[2]。

本研究では、原資産市場とデリバティブ市場の関係

性に着目する。金融工学の発達により巨大化したデ

リバティブ市場の影響力を考えると，原資産市場と

デリバティブ市場間の相互作用を明らかにすること

は政策上重要な論点である。デリバティブ市場には

先物市場、スワップ市場、オプション市場と様々な

デリバティブ市場が存在するが、本研究ではオプシ

ョン市場の影響に着目する。 

２	 オプション市場の特徴とダイナ

ミックヘッジ 
本研究では、マルチエージェントモデルを用いて、

オプション取引によって発生したポジションリスク

管理のためのデルタヘッジ取引が原資産市場に与え

る影響について検討する。オプションとは「権利」

のことであり、オプション市場とはある資産に関す

る権利を売買する市場のことである。このことから、

オプション取引は保険契約にも類似しており、リス

クマネジメントの手段として利用されている。一般

的な資産の損益図は右肩上がりの直線になるのに対

し、オプション取引の損益曲線は複雑な形状となり、

複雑な判断が求められることからプロの投資家の参

加率が高い。オプション価格の導出理論として最も

普及しているのがブラック・ショールズモデル（BS
モデル）である。BSモデルは無裁定価格理論に基づ
いており価格変化につての偏微分方程式を解くこと

で理論価格を算出する。しかしながら、その仮定は

市場実態と乖離しているという批判もある。 
オプション取引におけるデルタは、オプション取
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引におけるリスクを表す指標の一つであり、原資産

価格が変化した場合のオプション契約料の変化の割

合を意味する。 
たとえば、デルタが 0.5 である場合、原資産価格

が 100 上昇するとオプション契約料が 50 上昇する
ことを意味する。オプション取引と同時に原資産の

ポジションを保有することでデルタをゼロに近づけ

ることが可能となる。この取引をデルタヘッジ取引

という。保有するオプションのポジションのデルタ

が 0.5 である場合、原資産を 0.5 単位売却しておく
ことで、保有するオプションのポジションが原資産

価格の変動によって受けるリスクをゼロに近づける

ことができる。なお、デルタの値は一定ではなく、

原資産価格の水準と残存期間 
によって変化する。原資産価格の水準によっては

一度保有したヘッジポジションがオーバヘッジにな

ったり過小ヘッジになったりする。図 1中の実線は
原資産価格とコールオプションの価格の関係を示し

ている。t 時点の原資産価格 St での接線の傾きは t
時点のデルタに相当する。例えば、t時点で 0.6であ
ったデルタが、t+1 時点で 0.4 となった場合、原資
産の売りポジションは 0.6 から 0.4 に減少する。し
たがって、0.2 単位分を買い戻すことでデルタニュ
ートラルポジションを維持することができる。この

ように、デルタニュートラルポジションを維持する

為には、デルタの変化に応じた原資産の売買が必要

であり、これをダイナミックヘッジと呼ぶ。 

 
図 1: 原資産価格とコールオプション料とデルタ

の関係 
 

デルタヘッジを考える上でもう一つ重要なリスクパ

ラメータがガンマである。ガンマは、原資産の価格

変動に対するデルタの変化率のことであり、ガンマ

が負である場合、原資産価格が上昇するとデルタの

値が小さくなることを意味し、正の場合はデルタの

値が大きくなることを意味する。またオプションの

買いポジションではガンマが正になり、売りポジシ

ョンではガンマが負になる。原資産市場との関係を

考える上で、ガンマが重要なパラメータとなる。ガ

ンマが正の場合、原資産市場価格が上昇するときに

は売りヘッジを行い、下落するときには買いヘッジ

が必要となってくる。これは原資産市場の動きを抑

える方向のヘッジとなる。一方、ガンマが負の場合、

原資産価格が上昇するときに買いヘッジ、下落する

ときに売りヘッジのオペレーションが必要になり、

ヘッジ行為が原資産市場の動きを加速する可能性が

ある。これらのヘッジ取引を介してオプション市場

と原資産市場の動きが相互に関連する。しかし、市

場全体の影響を考える場合には、トレーダーの特性

や割合、戦略の相互作用を考慮せねばならず、市場

間の関連性については正確に把握されていない。 

３	 先行研究	 

ここでは、デリバティブ市場と原資産市場間の連

動性に関する先行研究を紹介する。 

3-1 ダイナミックヘッジの影響分析 
	 Frey[3]はダイナミックヘッジの影響についての理

論モデルを提唱している。市場が完全に流動的では

ない場合、つまりヘッジ注文の発注によって多少な

りとも価格の変動が生じうる場合、ヘッジャーが意

図した価格で約定されないことがある。Freyはこの
点に着目し、ヘッジ注文が原資産市場の価格に与え

る影響を市場流動性を考慮に入れることによって定

式化している。Freyのモデルでは、ヘッジャーが不
在である株式市場の株価がブラウン運動に従うと仮

定し、ヘッジャーが存在する場合の市場のボラティ

リティに与える調整係数を式（１）のυ 𝑡, 𝑆 で表現
している。分母のΓ 𝑡, 𝑆 はヘッジャーのガンマの値
であり、𝜌は市場流動性を表す係数であり、完全に流
動的な市場では、𝜌 = 0、値が大きくなるほど市場が
非流動的であるとしている。𝑆は現在の株価である。
ガンマが正であれば調整係数は 1 以下になり、負で
あれば 1 以上の値となりボラティリティを増大させ
る。 

υ 𝑡, 𝑆 = !
!!!"! !,!

                          (1) 

Frayモデルではヘッジャーのポジションのガンマ
に着目している点は本研究と同様であるが、ヘッジ

ャー以外の投資家の存在を考えないことから、投資

家の相互作用による市場の影響は考慮できない。 
一方、ダイナミックヘッジの影響について実証分

析を行った研究もある。Pearson[4]らは 1990 年から
2001年にCBOEに上場された全ての株式オプション
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の投資家別建玉情報から、ヘッジャーの建玉と推定

される割合を算出し、それらのポジションのネット

ガンマを算出した結果、ガンマの値と原資産市場の

ボラティリティとの間の負の相関がみられると指摘

している。また、Pearsonらによると、ヘッジ注文に
よって原資産市場のボラティリティが 300bp から
500bpほど上昇し、これは元のボラティリティの11%
から 18%程度の変化量に相当するとしている。
Pearson らの成果はダイナミックヘッジが与える影
響についての現実的な可能性を示唆しているが、投

資家毎のポジション構成に関する正確なデータを取

得することは困難であり、結果については推測の域

を出ない。 

3-2 オプション市場と原資産市場の連成モ

デル 
O. Baqueiro [5]らはオプション市場と原資産市場両

方にアクセスできるエージェントと、原資産市場の

みにアクセスが制限されているエージェントの収益

率を比較し、原資産市場価格にドリフトが存在する

場合にはオプション取引を併用する戦略の方が優位

であるというシミュレーションを実施している。O. 
Baqueiro らの研究は、オプション市場と原資産市場
の両方を対象とした研究である点は本研究と同様で

あるが、分析の対象が戦略の優劣であり、市場間の

関係性に着目したものではない点が異なる。 
S.Ecca[6]らは、原資産市場にオプションポジション

を取りうるエージェントを追加したモデルを構築し、

オプション取引の権利行使が原資産市場に与える影

響について分析を行っている。S.Ecca らのモデルで
は、オプション取引を行うエージェントは Bank、 

Option Tradersの 2種類であり、OptionTradersはラ
ンダムに Putか Callを選択し、Bankからオプション
を購入する。Bankの資産は無制限でありいくらでも
オプションを発行することができる。Option Traders
は権利行使日における原資産価格の水準と保有する

オプションの権利行使価格の水準によって、権利行

使日に権利行使をするか、原資産市場で直接原資産

を購入もしくは売却するかを判断する。シミュレー

ションの結果、権利行使のオプションエージェント

の行動はわずかながら原資産市場のボラティリティ

を低下させると報告している。一方、オプションエ

ージェントがあらかじめ保有する原資産ポジション

をカバーする目的でオプションを保有する場合、ス

トラドルの購入、プロテクティブプット、プロテク

ティブコールの 3 つの戦略についてシミュレーショ
ンを実施しているが、Option Tradersがストラドル戦
略を採用した場合に、原資産市場のボラティリティ

がわずかながら上昇することを確認している。

S.Ecca らの検証では、原資産市場に影響を与えるタ
イミングは月に１度の権利行使日に限定されている

が、実際の取引においては権利行使にまで至る割合

は低く、権利行使日までにポジションを反対売買し

てしまうことがほとんどである。むしろ、原資産市

場との相互作用を考える上ではオプション市場と原

資産市場の間で毎日のように発生するアービトラー

ジ取引やヘッジ取引のインパクトを分析することが

重要であり、本研究ではヘッジ取引の影響を検証し

ており、S.Ecca らの分析対象とは異なる点に着目し
ている。また、O. Baqueiro、S.Eccaらともに、オプ
ションは戦略の 1 つとして扱っており、オプション
取引おけるファンダメンタリストやチャーティスと

等のエージェントの特性は考慮していない。 
 

４	 人工市場モデル	 

本研究では、原資産市場、オプション市場ともに

既存研究で有効性が示されたエージェントモデルを

用い、そこに新たにヘッジャーモデルを投入してい

る。本シミュレーションでは 1セッションで N体の
全てのエージェントがランダムな順番で発注を行う。

1シミュレーション中に 1000回のセッションを実行
しているが、これは現実の取引では 1 セッションが
おおよそ 1 分間の取引量に相当する。原資産市場は
流動性が高く 1 セッション中に何回も値段が決定す
るザラバ方式を採用した。一方、オプション市場は

実際にも比較的流動性が低く、すべてのエージェン

トの発注を 1セッション中に 1回の約定値段に集約
するため、板寄せ方式を採用している。 
本研究では原資産市場でのみ取引可能な原資産市

場のローカルエージェント、またオプション市場の

みで取引可能なオプション市場のローカルエージェ

ント、そして原資産市場とオプション市場の両方で

取引可能なグローバルエージェントの 3 種類のエー
ジェントを用意した。原資産市場とオプション市場

の関係は図 2 のとおりである。まず、原資産市場で
セッションを開始する (t = 1)。原資産でのセッショ
ン終了後、原資産市場の価格 (P(1))をベースにオプ
ション市場のエージェントが t=1 時点から見た 30
日後のボラティリティを予測し、価格が決定される。

t=2時点では、原資産市場のローカルエージェントが
原資産価格 P(1)の価格をもとに原資産価格 P(2)の価
格を予想し発注を行うと同時に、t = 1でオプション
取引を行ったグローバルエージェントが原資産市場

にヘッジ注文を出す。そこで決定された原資産価格

P(2)をベースに、オプション市場の t = 2時点の取引
が開始される。 
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図 2: 原資産市場とオプション市場間の関係 

 

4-1 原資産市場のエージェント 
原資産市場のみで取引を行うエージェントにはフ

ァンダメンタリスト、チャーティスト、ノイズトレ

ーダーの 3 種類の特徴を持ち合わせたスタイライズ
ドトレーダーを用いている[7]。ファンダメンタリス

トはファンダメンタル価格と現在値の差分を参照し

取引価格を決定する。市場価格はファンダメンタル

価格   𝑝!
!
に収束するという考えを持ち、現在値がフ

ァンダメンタル価格    𝑝!
!
より高ければ売り注文を、低

ければ買い注文を出すエージェントであるファンダ

メンタリストの持つ期待リターンは log !!
!

!!
で表さ

れる。一方、チャーティストは価格のトレンドに注

目し、自身の持つタイムスパン   𝜏!に渡る過去のリタ
ーンの平均トレンドから価格将来の期待リターン

    𝑟!!を予測する。期待リターンが上昇傾向であれば買
い注文を、下落傾向であれば売り注文を出す。ノイ

ズトレーダーは発注のタイミングごとに決定される

をランダムな数値  𝜖!をもとに発注を決定する。 
 

𝑟!!!!
! = !

!!
!! !!

! !!!
𝑔!! log

!!
!

!!
+ 𝑔!! 𝑟!! + 𝑛!𝜖!    （2） 

ただし、 
𝑔!!~ 𝑁 0,𝜎! ,𝑔!  ! ~𝑁 0,𝜎! ,𝑛!~ 𝑁 0,𝜎! , 𝜖!~𝑁 0,1  

 
１体のスタイライズドトレーダーのそれぞれの性質

の比重は𝑔!,𝑔!, 𝑛!のウェイトによって決められ、ス
スタイライズドトレーダーi の持つ期待リターンは
式（2）で決定される。ウエイトは 0を平均、𝜎!,𝜎!,𝜎!を
分散とする標準正規分布によって与えられる。今回

は𝜎!,= 𝜎! = 5.0  , 𝜎! = 1.0としている。 
	 上記の条件に基づいて、エージェント数を 100 体
から 300 体まで変化させ、それぞれ１回のシミュレ
ーションで 1000回のセッション（１セッションで全
エージェンとが発注を行う）を 100 セット行った場

合の原資産市場のスタイライズドファクトの検証を

行った結果が図 3である。 
騰落率の 2 乗の自己相関係数がいずれの場合もプラ
スであり、また収益率の尖度も高く fat-tail分布が再
現できていることから、原資産市場は Stylized Facts
を満たしていると言える。 

 

 
図 3:	 原資産市場のスタイライズドファクト 

上段：収益率の２乗の自己相関係数 
下段：収益率の分布（エージェント数 200） 

4-2 オプション市場のエージェント 
オプション市場には、B.Frijis[8]らが提案したモデ

ルをベースに用いている。B.Frijisらはドイツの DAX
オプションのデータから、オプション市場にはファ

ンダメンタリストとチャーティスとの 2 種類が存在
するという報告を行っている。各エージェントの予

想ボラティリティは式(3)で示される。 
𝐸!! ℎ!!! = ℎ! − 1 − 𝛼 ℎ! − ℎ!  

𝐸!! ℎ!!! = ℎ! + 𝛽! ℎ!𝜖!!
!
+   𝛽! ℎ!𝜖!!

!
     (3) 

ここで、𝐸!! ℎ!!! はファンダメンタリストの t+1 時
点の予想ボラティリティ、𝐸!! ℎ!!! はチャーティス
との t+1時点のボラティリティである。ここで、ℎ!は
実際に観測された過去のボラティリティ、ℎ!はファ
ンダメンタルボラティリティ、  αはファンダメンタ
ルボラティリティへの収束速度を表す。𝛽!はチャー
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ティスとのボラティリティに対するネガティブショ

ックに対する係数、𝛽!はポジティブショックに対す
る係数、𝜖!!、𝜖!!はそれぞれネガティブショック、ポ
ジティブショックを表す。B.Frijis らが DAX オプシ
ョンの市場データからパラメータフィッティングを

行った結果、αの平均値は 0.957、標準偏差が 0.043、
𝛽!の平均が-0.242、標準偏差が 0.101、𝛽!の平均が
0.240、標準偏差が 0.075 であったことから、この値
の範囲でエージェントごとに固有のα、𝛽!、𝛽!を持た
せた。B.Frijisらのモデルではファンダメンタリスト
の割合  𝑤!  とチャーティストの割合   1 − 𝑤!  から、
市場の合意価格を算出しているが、本研究ではオー

クションで価格決定を行った。 
	 また、B.Frijisらはファンダメンタリストとチャー
ティストの構成がスイッチングすることで

GARCH(1,1)モデルと同様のボラティリティ推移を
表現することができているが、今回はオプション市

場を中心とした検証を行っていないため、エージェ

ント間のスイッチングは行っていない。 

4-3 グローバルエージェント  
	 本研究で定義するグローバルエージェントとは、

オプション市場と原資産市場の両方にアクセス可能

なエージェントである。裁定機会を狙って取引を行

うアービトラージャーや、原資産ポジションのカバ

ー目的でオプションを取引する投資家などが考えら

れるが、今回はデルタヘッジを行うエージェントを

グロバールエージェントとしている。 
	 グローバルエージェントはオプション市場ではマ

ーケットメーカーのように作用し、他のエージェン

トの注文に向かう形でポジションを抱える。オプシ

ョン市場で抱えたポジションのデルタリスクをヘッ

ジするために原資産市場でダイナミックにヘッジ取

引を行う。原資産市場で取引する際、グローバルエ

ージェントは原資産価格に基づいてオプションポジ

ションの現在のデルタ値を計算し、そこから必要な

原資産ポジションを算出する。必要な原資産ポジシ

ョンと現在保有する原資産ポジションの差分を注文

量とし、原資産市場に注文を発注する(図 4) 

 
図 4: ヘッジ注文決定までの流れ 

 

5	 シミュレーション	 

全てのエージェントが注文を出し終わるまでのタ

イミングを 1 セッションとし、1 回のシミュレーシ
ョンで 1000セッションを実施した。またシミュレー
ション結果は 100 回のシミュレーションの平均を取
っている。なお、原資産市場、オプション市場とも

に裁定取引単位は 10単位に設定している。 
以下では、ファンダメンタル価格が一定である場

合に、ダイナミックヘッジが原資産市場の収益率の

ボラティリティに与える影響を検証した。 

5-1 グローバルエージェント不在の原資産

市場 
原資産市場のエージェント数を 5から 300まで変

化させ、セッションごとのボラティリティの推移と

出来高の変化を調べた。ボラティリティに関しては

エージェント数が増えるに従ってわずかながら上昇

する結果となった。これは、エージェント数が増え

ることで 1 セッション中のトランザクション数が増
加し、前セッションからの価格の乖離が大きくなる

からだと思われるが、N=25以上ではほぼ変わらない
結果となっている（図 5）。 

 
図 5: 原資産市場のボラティリティの変化 

 
取引高の方を見るとやはりエージェント数の増加

とともに増加する傾向にある（図 6）。 
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図 6: 原資産市場出来高の変化 

 
なお、エージェント数が 200 体であった場合、シ

ミュレーション 1 回あたりの取引高の平均 836,210
単位を最低発注単位の 10 で割った単位あたりの出
来高は日経 225 先物の 2012 年の１日平均売買高
（78,723 単位）に近いことから、以降のシミュレー
ションでは原資産市場のエージェントが 200 体の場
合を中心に検証を行った。また、原資産市場、オプ

ション市場ともに各市場のローカルエージェントの

最低発注量は 10単位としている。これは、デルタの
値が小さいため、ヘッジの効果を十分観測できない

おそれがあることから 10 単位をベースとしたヘッ
ジ取引の設定を実現するためである。 

 

5-2 価格決定時のヘッジ 
	 まず、実際のヘッジがある程度の間隔をもって行

われることと、ボラティリティ算出タイミングでの

価格への影響をみる観点から、1 回のセッションの
最後で 1 回だけヘッジを行うシミュレーションを実
施した。ダイナミックヘッジの基本的な影響を調べ

るために、グローバルトレーダは１体とし、オプシ

ョンの買いポジションのみを抱えるケース（ポジテ

ィブガンマポジション）と、オプションの売りポジ

ションのみを抱えるケース（ネガティブガンマポジ

ション）の 2種類のシミュレーションを行った。 
	 図 7はヘッジャーのオプションの保有量（売却量）
を 10、20、40、50と変化させた時のヘッジ取引が加
わった時のボラティリティの様子を表している。 

 
図 7: 原資産市場のボラティリティ変化 

 
オプションを 10 単位保有している場合のヘッジ行
為（ポジティブガンマポジション）はヘッジャー不

在時のボラティリティより高い結果となっているが、

それ以外のポジションではポジティブガンマポジシ

ョンのヘッジは原資産市場のボラティリティを低下

させる結果となった。一方、オプションの売りポジ

ションを保有している場合のヘッジ行為はいずれの

保有量であっても原資産市場のボラティリティを高

める結果となった。次に、全売買高に占めるヘッジ

取引の割合を図 8に示した。 

 
図 8 全売買高に占めるヘッジ取引の割合 

 
ヘッジ取引量は最大でも全体の 0.3%となった。オプ
ションの保有量（売却量）が増大するとともに、ヘ

ッジ取引量も増大するが、いずれの場合もポジティ

ブガンマポジションの方がネガティブガンマポジシ

ョンよりもヘッジ取引量が多い結果となった。次に、

図 9 にオプションのポジションが 50 単位の時の 1
回あたりのヘッジ注文量と毎期のヘッジミスの値

（Δ値＋原資産保有量－原資産売却量）を示した。 
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図 9: ヘッジ注文量の推移とヘッジミス 

 
1 回目のヘッジ取引における大量発注後は、原資産
市場の変化に合わせてネガティブガンマでは 5 単位
前後、ポジティブガンマでは 10単位前後の発注を行
う売買となっている。またヘッジミスは全期間を通

して 1 以下となっており、ヘッジ取引が成功してい
ることを表している。 

5-3リアルタイムヘッジ 
次に、1 セッション中にデルタが変化したタイミ

ングでヘッジ注文を出すリアルタイムヘッジの検証

を行った。これは何回でも無制限にヘッジ取引を行

うことに相当し、現実のオペレーションでは手数料

を考慮しなければならないこと、オプションの権利

行使判定には引け値を利用することが合理的である

こと等から実際には起こりにくいシチュエーション

であるが、2 章で触れたダイナミックヘッジが原資
産市場に与える理論式では時間、価格は特にタイミ

ングを指定せず、どの時間帯においても成立すると

仮定しているためリアルタイムでヘッジを行った場

合の影響についても検証を行った。今回は、デルタ

の絶対値が 1 を超えたらヘッジ注文を出すようにし
た。図 10にヘッジ注文が原資産市場のボラティリテ
ィに与えた影響を示す。 

 

図 10: 原資産市場のボラティリティ変化 
 
リアルタイムヘッジを行った場合、ポジティブガ

ンマポジションであっても、ネガティブガンマポジ

ションであってもボラティリティを高める効果を持

つことが示された。図 11に示したように、ヘッジ注
文の約定率が最大で全体の 10%を超えることから、
ヘッジ注文の流入により原資産価格が大きく変化し、

その変化によってまたヘッジを行うというスパイラ

ルに陥っていると思われる。 

 

図 11: 全売買高に占めるヘッジ取引の割合 
 
また、ヘッジ注文 1回あたりの注文量は 1セッシ

ョンあたり 1 回のヘッジの時とわからないが、ヘッ
ジミスを見ると、図 12に示すように大きなヘッジミ
スが発生する場面が見られ、ヘッジが困難になって

いることがうかがえる。 

 
図 12: ヘッジ注文量の推移とヘッジミス 

 

６	 まとめ	 	 

	 本研究では、これまで長年議論となってきている

デリバティブ市場と原資産市場の関係性を明らかに

することを目的としており、今回は特にオプション

ポジションを抱える投資家がとるヘッジ取引のイン

パクト分析を行った。その結果、より現実的なヘッ

ジタイミング（1 セッションあたり 1 回のヘッジ）
では、オプションのポジションを保有する投資家の

ヘッジ行為は、全体のわずか 0.1%から 0.3%程度で
あるにも関わらず 25%程度ボラティリティ上昇（低
下）させる結果となった。一方、リアルタイムでヘ

人工知能学会研究会資料 
SIG-FIN-010-05

34



ッジを行う場合、ヘッジ注文の約定率は高まるもの

の、オプションの売り方、買い方に関わらずヘッジ

注文が原資産市場のボラティリティを高めることが

分かった。また、この場合はヘッジミスが拡大する

場面が見られ、ヘッジ取引を行うのが困難な状況が

発生することが分かった。 
 

７	 今後の展望	 

今後は、ヘッジインパクトの理論モデルとの比較

を行う予定である。今回は実施しなかったが、モデ

ルの拡張の観点からオプション市場自体のスタイラ

イズドファクトの検証を実施し、本研究の目的であ

る複数市場の相互作用について検証を進めていく。

２市場が相互作用し、それぞれの市場にどういった

影響を与えるのかについては、ミクロ、マクロの両

視点での分析を行う予定であり、各市場のエージェ

ントの構成や、デリバティブ市場では不可欠なアー

ビトラージャーの影響についても考えていく予定で

ある。 
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