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１．はじめに

　本稿では、外国為替証拠金取引（以下、FX取引）

に関する規制のうち、含み損が一定比率以上にな

った際に自動的に反対取引により決済される制度

（以下、ロスカット制度）の有効性を金融先物取

引業協会を通じて複数のFX取引業者から提供さ

れた顧客取引データに基づき分析する。なお、こ

こでいうロスカット制度とは、日中においてFX

取引業者が設定したロスカット基準の下で投資家

が抱える全建玉を反対売買する「日中ロスカット」

と、追証が解消されない場合に反対売買する「強

制決済」の両者を指し、投資家が自発的に行うロ

スカットを「損切り」と呼ぶことにする。

　ロスカットされる取引には①自発的に損切りを

行わない、②新規取引時点において既にレバレッ

ジ比率が高い、③追証の発生時に追加投入する余

裕資金がないという３条件が同時に満たされてい

　外国為替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等が明らか
になった。これはロスカット制度が自発的に損切りでき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。
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