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制限された裁定取引：金融における需要と

供給に戻って＊

The Limits of Arbitrage : Back to Supply and Demand in Finance

１．序論

　伝統的な効率的市場仮説は，Ｓｈｉｌｌｅｒ(1981)によるボラティリティー・テストの発表や，

1987年の株価暴落などをきっかけとして，再検討を迫られている。この論文は，伝統的な

効率的市場仮説に代替する理論をうちたてるために，これまでなされてきた実証研究や理

論分析をサーベイするものである。

　効率的市場仮説に疑問を呈する実証研究は，情報以外の要素が株価を動かしうることを

明らかにしている。また，裁定取引の有効性についても，理論面で疑問視されている。こ

のような理論に従って考えると，制限された裁定取引(資産の供給)と，投資家の感情の

動き(資産の需要)を組み合わせたモデルにいきつく。このモデルは，効率的市場モデル

よりも，現実によく適応しているように思われる。

２．供給：裁定取引の制限

　ここでは先ず，市場の投資家を，証券投資の収益率に関し合理的期待を形成し証券価格

をファンダメンタル価格に等しくさせる役割を果たす「裁定取引者」と，考え方や取引態

様が体系的に偏る「ノイズ・トレーダー」とに分類する。

　裁定取引には２つのリスクが伴うため，制約が加わると考えられる。１つはファンダメ

ンタル・リスクといわれるもので，投資家が証券のファンダメンタル価格を正確に判断で

きるかどうかに係っている。もう１つのリスクは，証券の再販売価格の不確実性に係わる

ものである。

　裁定取引がリスクによって制限されている場合，裁定取引者の証券に対する需要は，完

全には弾力的でなくなる。この場合，ノイズ・トレーダーが直面する証券の供給曲線は，

右上がりとなる。従って，ノイズ・トレーダーの証券に対する需要が変化すれば，証券の

価格が変動することになる。言い換えれば，裁定取引が制限されている場合，株価を変動

させるのは，情報に限られず，ノイズ・トレーダーの需要も重要である。

　裁定取引が十分に行われていない可能性については，実際に，次のような例によって確

かめることができる。1つは，Ｓ＆Ｐ 500株式指数へ新銘柄が算入される場合，その銘柄の

株価が上昇し続けるという事実である。もう１つは，いわゆる１月効果といわれるもの
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で，小型株のパフォーマンスが１月に高まる傾向にあるという事実である。

３．需要：投資家の感情の役割

　株価を左右するノイズ・トレーダーによる証券需要は，ノイズ・トレーダーの感情の動

きの影響を受けるものと考えられる。行動心理学によれば，一般的に心理学実験の被験者

は自信過剰に陥りやすく，また過去の傾向をそのまま将来に延長して考える傾向のあるこ

とが指摘される。こうしたことは，ノイズ・トレーダーの性格についてもあてはまる。ノ

イズ・トレーダーは自信過剰の結果，より多くのリスクを負いやすい。さらにノイズ・ト

レーダーはベースとなる投資収益という考えを無視し，市場の趨勢を追い求めがちである。

　ノイズ・トレーダーは，最終的に投資に失敗し消え去るという考え方がある。しかし，

実際には，ノイズ・トレーダーの中には幸運によって成功する者があり，そうした成功者

に追随する投資家が出現してこよう。また，市場には常に新たな参加者が加わる。従っ

て，ノイズ・トレーダーが簡単にいなくなるとは考えにくい。

４．均衡：謎の解明

　証券価格は，ファンダメンタルズの変化だけでなく，ノイズ・トレーダーの感情の変化

によっても変動する。裁定取引者は，投資家感情の変化によって起こる需要シフトを相殺

しようとするが，需要シフトが価格に与える影響を完全に排除することはできない。この

ような考え方は，学者以外の人が伝統的に考えてきた「投資を成功させるにはファンダメ

ンタルズだけでなく，大衆の動きを予測することが必要である」という考え方に一致する。

　ところで，投資家感情が不確実に変化する場合，そこから生ずるリスクは，体系的なも

のになる。その結果，投資家感情の変化に左右される資産は，ファンダメンタル価格に比

較して市場では過小評価されなければならない。Ｄｅ ｌ ｏｎｇ・Ｓｈ ｌｅ ｉ ｆ ｅ ｒ・Ｓｕｍｍｅｒ ｓ・

Ｗａｌｄｍａｎｎ(1987)はこの理論を応用し，①株式は債券よりも投資家感情に影響されやすい

ため，ファンダメンタルズで決まってくるよりも大きいリスク・プレミアムが発生するこ

と，②クローズド・エンド型投資信託の価格はそのファンダメンタル価格を下回ることを

明らかにした。次に，積極的フィードバック投資戦略について考えてみたい。積極的

フィードバック投資戦略とは，価格が上昇した時に買い求め，価格が下落した時に売り裁

くような投資家の戦略である。そのような戦略をとる投資家がいる場合，裁定取引者は，

トレンドを追う投資家に逆らわず，トレンドに一時的に乗ることで利益を得ることができ

る。結果として，短期的には，裁定取引者はバブルを促進することになる。市場には相当

数の積極的フィードバック取引者が存在すると考えれば，現実の株価暴落を整合的に説明

することができる。

５．結論：どうすべきか？

　最後に規範的な問題に触れると，先ず，ノイズ・トレーダーの被る損失については，そ

れがもともと個人のリスク・テイクであるので，政府が何らかの対策をたてる必要はない

と思われる。次に，ノイズ・トレーディングは，ノイズ・トレーダー以外の市場関係者の

厚生に様々な点で悪影響を与えている。このため，ノイズ・トレーディングの勢いをそぐ

方法として，短期のキャピタル・ゲイン課税と取引税の導入が主張されている。これに対

し，①短期のキャピタル・ゲイン課税は，ノイズ・トレーディングの勢いをそぐ以上に裁
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ⅠⅠⅠⅠ．序論

　もし経済理論が公けに売買される証券である

とするならば，その価格は非常に不安定なもの

だろう。そのよい例が，効率的市場仮説である。

株価はほぼマーティンゲールに近いという

Ｆａｍａの研究(1965)や，固定レートの収益率を

要求する投資家の間に完全競争が存在すれば株

価はマーティンゲールになるはずだという

Ｓａｍｕｅｌｓｏｎの証明(1965)が出てきた後に，効

率的市場仮説という銘柄の株式は値を高くして

いった。Ｍｉｃｈａｅｌ Ｊｅｎｓｅｎは1978年に「効率的市

場仮説はすべての社会科学の中で最もよく確立

された事実である」と書くことができた。

　このような形で効率的市場仮説が確立された

わけであるが，効率的市場仮説のような極めて

はっきりした主張がなされると，それは，か

えってその主張自身のくつがえされる前兆とな

るものである。株式市場の変動は配当の変化に

よって正当化されるよりはるかに大きいという

Ｓｈｉｌｌｅｒ(1981)及びＬｅｒｏｙ，Ｐｏｒｔｅｒ(1981)のボラ

ティリティ・テストの発表により，効率的市場

仮説という株式は急速に値を下げた。その後，

Ｓｈｉｌｌｅｒらのボラティリティ・テストが統計的に

有効かどうか再検討し，疑問を投げかけた

Ｋｌｅｉｄｏｎ(1986)とＭａｒｓｈ・Ｍｅｒｔｏｎ(1986)の論

文がきっかけとなって効率的市場仮説の株価は

すばやく立ち直った。引き続く時代は変化の多

い不安定なもので，互いに対立するような様々

の計量経済学の研究が行われたものの，効率的

市場仮説という株価を動かすのに足るような議

論の変化はほとんどみられなかった。しかし，

少なくとも伝統的に定式化されたようなものと

しての効率的市場仮説の株価は，その他の株式

と一緒に1987年10月19日のクラッシュの際に暴

落した。この銘柄の株価は，その後，市場の回

復ほど劇的な回復を示すことはなかった。

　我々や多くの人々がこれまで伝統的な効率的

市場という視点に対する代案を探求してきた

が，この論文はそうした探求のきっかけとなっ

た実証的な根拠や理論を再検討するものである。

効率的市場仮説に疑問を投げかける実証的な根

拠としては，単にニュースだけではなく多くの

要因が資産の価格を動かすことが指摘できる。

また，我々が試みる理論的考察は，裁定取引の

効果に関するものである。株式，債券，外国為

替等の興味深い市場において，裁定取引は危険

であり，コストの大きいものである。裁定取引

が資産価格をほぼファンダメンタル価値に維持

する能力は小さいようにみえる。裁定取引の有

 (注１ )　マーティンゲールとはもともと負けるたびに賭け金を２倍にする賭けのこと。株価理論においてマー

　　　　　ティンゲール性は，市場においてすべてのニュースが利用されていると仮定すると株価が平均的には

　　　　　ほぼ一定となることを言う。

定取引の勢いをそいでしまう，②取引税は市場の流動性を低下させ，経済に良くない結果

を生じさせるという２つの問題点が指摘されることがある。しかし，①については，資産

の効率的な価格づけを行うのに必要なのは長期の裁定取引であり，そのような長期の取引

は，短期のキャピタル・ゲイン課税の悪影響を被ることはないと反論することができる。

また，②に対しては，市場においては一般に流動性が長所と見倣されてはいるものの，流

動性を強調しすぎることには問題が多いと指摘できる。何故なら，流動性を重視すると，

裁定取引のための資金が短期に向かってしまい，本当に必要な長期の裁定取引が減少する

おそれがあるからである。
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効性に対するこのような懐疑は，制限された裁

定取引(資産の供給)と投資家の感情の動き

(資産の需要)を組み合わせるモデルを考える

きっかけになる。こうしたモデルは効率的市場

モデルよりも現実によく適応するようである。

　危険資産の供給といったとき，我々が意味す

るのは危険資産残高と裁定取引者による需要と

の差額である。証券を完全に代替するものがな

い場合，この証券の供給曲線が完全に弾力的だ

ということはない。なぜなら，こうした場合裁

定取引にはリスクが伴うからである。このリス

クは，将来の配当が予測不可能なために生じる

ファンダメンタル・リスクであるか，資産に対

する将来の需要が予測不可能なことから生じる

投資家感情のリスクのどちらかである。リスク

の存在する場合，裁定取引者は証券価格がその

ファンダメンタル価値を越えているからといっ

て無限に空売りしょうとはしないし，また証券

価格がファンダメンタル価値を下回るからと

いって無限に買いもち残高を高めようとはしな

い。裁定取引がリスクによって制限されると

き，証券の供給曲線は上方に傾斜する。すなわ

ち，より高い価格では，裁定取引者は買いもち

残高を減らそうとするので，その他の人々に

とって入手可能な証券が増える。この場合，裁

定取引者でない人々による需要の変化は明らか

に証券の価格に影響を与える。

　このように考えると，財と同様証券に関して

も，均衡価格を理解するためには供給・需要双

方の理解が必要だということがわかる。証券の

供給は裁定取引の働きにより決まってくる。す

なわち，証券がどれだけ危険か，利用可能な代

替物はどれだけ証券に近似しているか，裁定取

引者がどれだけリスクに対して許容度がある

か，そして裁定取引者が何人いるか，といった

ことすべてが供給の弾力性を決定する。対照的

に，その他の投資家による証券需要は，投資家

の抱く期待だけでなく，投資家の数と性格によ

り決まってくる。需要と供給の性格を理解する

ことは金融市場の働きに重要な光を投げかける。

　次章では，裁定取引の制限に対する我々の議

論を更に詳細に概説する。その議論はＤｅｌｏｎｇ，

Ｗａｌｄｍａｎｎと我々の共同作業に依拠している。

そこでは，完全に弾力的な供給という仮定は必

ずしも適当でないことが明らかにされる。第Ⅲ

章では，完全には合理的でない投資家の感情

が，危険資産市場の需要変化を決める重要な要

素であることが論じられる。第Ⅳ章では，市場

に対するこのような見方のもつ意味を考える。

すなわち，取引者や価格の実際の動きがどうし

てそうなるのかを説明する。第V章では結論を

述べる。

ⅡⅡⅡⅡ．供給：裁定取引の制限

　我々は市場が２つの型の投資家で構成される

と考える。１つは「相場師」とか「合理的投機

家と呼ばれることもある「裁定取引者」であ

り，もう１つはその他の投資家である。裁定取

引者は証券投資の収益率に関し十分合理的な期

待を形成するが，その他の投資家の考えや取引

態様は，体系的に偏ってしまうことが多い。そ

の他の投資家は，「投機家」，「ノイズ・トレー

ダー(雑音のような取引者)」，「流動的な取引

者」などと呼ばれることもある。我々はこれら

の投資家を株式需要と結び付けて考え，次章で

言及することにする。実際には，裁定取引者と

その他の投資家の区別は暖昧かもしれないが，

我々の目的のためにはそれらの間にはっきりと

区別を付けるのが有効である。というのは，金

融の世界では裁定取引者はファンダメンタルズ

に等しいように価格を維持する重要な役割を果

しているからである。

　我々は，ある価格の下における株式供給量

を，実際の供給と裁定取引者の需要との間の差
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額として定義する。勿論これは，市場がその価

格で均衡するために投資家が保有しなければな

らない量に等しい。完全な裁定取引の世界で

は，裁定取引者の需要曲線はファンダメンタル

価格の点で，完全に弾力的である。そのとき供

給曲線もまた完全に弾力的でなければならない。

裁定取引者の需要が完全に弾力的であること

は，需要サイドの感情の変化が価格に影響を与

えることのできない理由である。

　これとは対照的に，裁定取引にリスクが伴う

とき，裁定取引者の需要は完全には弾力的でな

い。彼らは，より高い価格ではより少ない株式

をもつ(又はより多く空売りする)が，それは

株価がファンダメンタル価格を越えて上がるこ

とができないほどには少なくない。リスクのあ

る場合，裁定取引者の需要曲線は下方に傾斜す

る。その時，他の投資家にたいする資産の供給

曲線は明らかに上方に傾斜する。

　２つの型のリスクが裁定取引を制限する。1

つはファンダメンタル・リスクである。例え

ば，株式が将来の配当の期待価値を越える価格

で売られており，裁定取引者は空売りしている

と仮定しよう。そのとき彼は，配当，あるいは

配当に関するニュースが期待より良くなるとい

うリスクを負っている。実際にそうなった場

合，彼はこの取引で損をする。過大評価された

ＩＢＭの株を売ることは危険である。なぜなら，

ＩＢＭが実際に良い業績をあげる可能性が常にあ

るからである。そのような損失の恐れが裁定取

引者の本来の立場を制限し，空売りによって株

価がファンダメンタル価格にまで押し下げられ

ることを防ぐ。裁定取引の妨げとしてのファン

ダメンタル・リスクは，Ｆ ｉｇ ｌｅｗｓｋ ｉ(1979)，

Ｓｈｉｌｌｅｒ(1984)，そして最近のＧｒｏｓｓｍａｎ・Ｍｉｌｌｅｒ

(1988)によって強調されている。

　裁定取引を制限するもう１つのリスクは，将

来の転売価格の予測不可能なことから生じる

(ＤＳＳＷ 1987)。再び株価が高すぎ裁定取引者

は空売りしていると仮定しよう。裁定取引者が

将来彼の持高を清算することを考えている限

り，彼はそれを実行するときに株式が現在より

もっと高値になっているリスクを負わなければ

ならない。裁定取引が行われたときよりも将来

の価格がより上方にずれているならば，裁定取

引者は取引により損失を被る。こうした損失の

恐れが裁定取引者の初めの空売りの大きさを制

限し，株価がファンダメンタル価格まで押し下

げられるのを妨げる。

　裁定取引者の投資期間が無限であるとき，転

売価格に関するリスクは裁定取引を妨げない。

その場合裁定取引者は，配当の現在価値が空売

りからの収益より低いことを認識しており，単

純に株式を空売りし，将来のすべての期間にわ

たり配当を支払う。裁定取引者が有限の投資期

間をもっているときのみ彼は転売価格を心配す

る。その場合には，ファンダメンタル・リスク

がヘッジされているとしても，転売価格に関す

るリスクが裁定取引を妨げることがある。

　合理的投機家の投資期間は短期であり，その

理由は長期の裁定取引のコストが高いことに関

係している(Ｓｈｌｅｉｆｅｒ・Ｖｉｓｈｎｙ 1989)。裁定取引

は通例，無危険資産の利率を越える利率で資金

や証券を借りることを必要とし，投資家がポジ

ションをそのままにしておくコストを高め，そ

の結果引き合うのに長期間かかる取引に対して

投資家を消極的にする傾向を生み出す。長期の

裁定取引はまた，裁定取引者に自己資金あるい

は借入金を長期間拘束することを要求する。こ

のため，もし魅力的な取引が出現する一方利用

できる資金が限られていれば，機会費用が発生

する。更に，裁定取引資金のコストを減らすた

めに，裁定取引者は通例資金の貸手に対して自

分の才能を素早くまたしばしば見せねばなら

ず，そうしたことがさらに短期の裁定取引を助

長する傾向を生む。ポートフォリオ・マネー

ジャーに対して頻繁な評価が行われることは

ちょうどこうした事情を反映したものといえる。

Ｓｈｌｅｉｆｅｒ・Ｖｉｓｈｎｙ(1989)は，これらの理由か

ら，賢い投機家は長期よりも短期の裁定取引に

集まると論じている。Ｇｒａｈａｍ・Ｄｏｄｄ(1934)や

Ｗａｒｒｅｎ・Ｂｕｆｆｅｔｔ型の裁定取引，すなわちファ

ンダメンタル価格のずれに逆らって行われる長
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期の裁定取引に用いられる資源は極めて少ない

であろう。

　1980年代の日本の株式市場は，裁定取引を制

限するリスクの役割を実例で示している。この

期間，日本の株式は1株利益の20倍から60倍の

価格で売られた(Ｆｒｅｎｃｈ・Ｐｏｔｅｒｂａ 1989)。こ

のような高株価を正当化するのに必要な配当の

期待成長率とかリスク・プレミアムを考える

と，全く現実的な値ではない。それにもかかわ

らず，日本の株価は高過ぎると思い，空売りし

ようとする投資家は２つの型の危険に直面する。

１つは，もし日本は実際にうまく機能してお

り，こうした株価が実は正当であるとしたらど

うなるかというリスクである。２つめは，たと

え日本の株式が現実的な価格に戻るとしても，

それがいつおきるかというリスクである。また

それまでの期間，株価はどの程度現実的な価格

から乖離するのであろうか。これらの関心は極

めて現実的な意味をもっている。株価が1株利

益の29.4倍であった1985年に日本の株式を売却

した投資家は，1986年にはそれが58.6倍に上

がったのだから大損したことであろう(Ｆｒｅｎｃｈ

・Ｐｏｔｅｒｂａ1989)。

　リスクの存在のために裁定取引の効果がなく

なるというこうした議論は，証券の合理的価格

は知られており，裁定取引はリスクによっての

み制限されると仮定している。実際には，裁定

取引者が正しい価格が何であるかを知ったり，

あるいはファンダメンタルズからの乖離を反映

するような価格変化を見つけることは非常に困

難であろう。Ｓｕｍｍｅｒｓ(1986)は，ゆっくりと推

移するファズ(注2 )が発生している場合，時系列

でみた株価は，あたかも効率的市場仮説の想定

するランダム・ウォークのようにみえることを

示している。計量経済学者にとってファズをみ

つげるのが難しいのだから，裁定取引者がその

ようなファズを見つけるのは，たとえファズが

大きくても非常に困難であろう。したがって，

裁定取引者は株価がファンダメンタル価格に戻

る方向に賭ける場合リスクを負うのであるが，

それ以前に，そもそも株価がファンダメンタル

価格からずれているのを確認するのが困難だと

いうハンディ・キャップを負うことになる。日

本の株価が1株利益の50倍であるとき，我々は

果たして本当にそれが高すぎるということがで

きるのだろうか。

いくつかの証拠

　多くの直接的，間接的証拠が，需要の増減に

対する価格の反応に対して裁定取引がそれと逆

の動きをもたらす訳ではないことを示している。

この事実を立証するのは困難であるが，それは

取引を始める者のもっているニュースが取引そ

のものによって市場に伝わる可能性のあるため

である。こうした可能性が存在すると，取引に

続く価格の変化は，需要の変化に逆らう形で行

われる裁定取引の失敗を反映するのではなく，

裁定取引者がその値で取引する均衡供給価格の

変化を反映したものだということになる。けれ

ども，最近の幾つかの研究は，前もって知られ

ていない需要の変化に対する価格の反応を見る

ことにより，こうした反論を斥けている。

　Ｈａｒｒｉｓ・Ｇｕｒｅｌ(1986)とＳｈｌｅｉｆｅｒ(1986)は，

Ｓ＆Ｐ 500株式指数に新たな株式を算入させる場

合の株価の反応を調べている。こうした算入

を，株式に関する新しいニュースの発覚する例

とみなすことはできない。というのは，算入さ

れる株式は代表的な銘柄として選ばれるので

あって，潜在的な業績力を見込んで選ばれるわ

けではないからである。同時に，ある株式が

Ｓ＆Ｐ 500に算入されると，通常は引き続きいわ

ゆるインデックス・ファンドによってこの株式

の大量取得が行われる。ちなみにインデックス

・ファンドのポートフォリオはちょうどイン

デックスを代表するようになっている。Ｈａｒｒｉｓ

・Ｇｕｒｅｌ(1988)とＳｈｌｅｉｆｅｒ(1988)は，ある銘柄

(注2 )　ファズとは本来気まぐれとか，流行という意味。株価理論においてファズとは，株価のファンダメンタ

　　　　　ル価格からの乖離で，発散的でないものを指す。
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をインデックスに算入することが公表される

と，その銘柄の株価が上昇することを発見して

いる。しかもこうした場合の株価の上昇は，イ

ンデックス・ファンドでの資産成長に並行して

次第に大きなものになる。これらの研究で測定

された需要弾力性はほぼ 1である。また，

Ｐｒｕｉｔｔ・Ｗｅｉ(1989)によれば，ある株式がＳ＆Ｐ

500に算入されると，その後，機関投資家によ

る当該株式の所有が増える。明らかに，合理的

投機家が新算入株式を売り，その替玉を買い戻

すというような裁定取引は，ここでは働いてい

ない。新算入株式をそれが高すぎるからという

理由で単純に空売りすることは，大変危険であ

るに違いない。

　ニュースが何も伝えられていないにもかかわ

らず価格圧力の発生する証拠としては，さらに

１月効果に関する最近の研究をあげることがで

きる。(Ｒｏｚｅｆｆ 1985，Ｒｉｔｔｅｒ 1988)。１月効果と

は，小型株についてみると過去50年程度にわ

たって，かなりの割合で１月には市場インデッ

クスよりも高い収益率が得られるという事実の

ことをいう。ＲｏｚｅｆｆとＲｉｔｔｅｒは，小型株は通常，

12月に個人投資家によって売られ(しばしば

キャピタル・ロスを実現する目的で行われる)，

１月に買い戻されることを発見した。裁定取引

の効果がない限り，こうした形の株式移動が1

月効果を説明する。というのは，積極的な裁定

取引が行われれば１月効果のような個人投資家

による一時的な取引パターンによる価格効果は

排除されるはずだからである。ファンダメンタ

ル・リクス，あるいは転売価格リクスがあるた

めに，裁定取引者が株式の年末取引に伴う価格

の影響を排除することができなくなっている。

　ニュースが資産価格の変動をもたらす唯一の

力ではないことについては，より直接的でない

証拠も存在する。このため，ニュースを何も伝

達しないような取引に対する裁定取引はごく限

られていると思われる。Ｆｒｅｎｃｈ・Ｒｏｌｌ(1987)

は，市場は閉じているときよりも開いていると

きのほうがより流動的であることを発見してい

る。こうした現象は，市場が開いている間は私

的なニュースが価格に結び付いていることを反

映しているのかもしれない。しかし，こうした

現象を，裁定取引がうまく働いておらず一日の

うちに起こる需要の変化が調整されないという

事情を反映したものと考えることもできる。

Ｒｏｌｌ(1988)は，個々の株式の価格変動のほとん

どは，公表ニュースによっては説明できないこ

とを発見している。Ｃｕｔｌｅｒ・Ｐｏｔｅｒｂａ・Ｓｕｍ-

ｍｅｒ ｓ ( 1 9 89 )による市場全体に関する研究に

よっても類似のよりはつきりした結果が得られ

ている。これらの研究の共通した結論は，

ニュースのみでは株価を動かすことはないとい

うことであり，ニュース以外の力が株価を動か

す可能性が示唆される。ところで，こうした結

論の示す事態は，裁定取引が制限されている場

合，すなわち株式の供給曲線が右上がりに傾斜

している場合のみ起こり得る。

ⅢⅢⅢⅢ．需要：投資家感情の役割

　危険証券に対する投資家需要の変化は，裁定

取引者によって完全には排除できないことを示

したので，我々は次に，何がこうした需要の変

化を引き起こすのかについて考える。投資家需

要の変化でニュースに無関係なものは，他の

ファンダメンタルな理由によって起きる。先に

みた１月効果の例では，投資家は節税のため株

価の下がった会社の株式を売却する。また，投

資家のライフサイクルを通して需要の変化をも

たらすような取引もある。ただし，そのような

取引がなぜ互いに相殺しあわないのか知ること

は難しい。

　需要の変化の源泉でファンダメンタルな条件

の変化に無関係なもののうちもっと重要なもの
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は，たぶん，収益率に関する期待の変化で必ず

しも十分に合理的でないものだろう。このよう

な変化とは，いわゆる擬似信号に対する投資家

の反応なのかもしれない。投資家はこうした擬

似信号が将来の収益に関するニュースを伝えて

いると信じているものの，十分に合理的なモデ

ルでは擬似信号がそのようなニュースを伝えて

いないとされる(Ｂ ｌ ａ ｃ ｋ 1 9 8 6 )。実際，Ｋｙ ｌ ｅ

(1985)やＢｌａｃｋ(1986)に従えば，「ノイズ・ト

レーダー」とは，このような擬似信号に反応す

る投資家を指す言葉である。また，需要の変化

は投資家による取引戦略，あるいは「一般的モ

デル」(Ｓｈｉ ｌ ｌｅｒ1989)の利用も反映する。さら

に，単にランダムな取引や流動性を求めた取引

によって需要の変化がおきる可能性もある

(Ｋｙｌｅ  1985)。ここでみてきたような需要の変

化を定義するなら，ファンダメンタルズによっ

ては決まらない需要の変化ということができる。

ただし，需要がニュースに過剰反応する場合と

同様こうした需要の変化がファンダメンタル

ズに関連することもありうる。投資家感情の動

きに対しては十分に色々なことが言われている

が，実際に投資家感情がいかに動くかという研

究はゆっくりとしか進展していない。これは驚

くべきことではない。なぜなら大衆の動きを予

測できる人々は大変裕福になることができ，

我々に自分達の研究のことを話してくれること

はありそうもないからである。たぶん，この分

野における最も大きな進歩は，不確実性下での

意思決定に関する行動心理学の実証研究から生

じている。これらの研究の成果として一般的に

言えることは，被験者は多数の判断の誤りをお

かすということであり，その幾つかは金融市場

と関係してくるかもしれない。例えば，被験者

は自信過剰になりがちであり(Ａｌｐｅｒｔ，Ｒａｉｆｆａ

1960)，そのために被験者は実際負うつもりで

あるよりも多くの危険を負うことになる。また

彼らは基本的な収益率に関するニュースを無視

しがちであり，一方で一般的なニュースに注意

を払い過ぎる(Ｋａｈｎｍｅｎａｍ，Ｓｌｏｖｉｃ，Ｔｖｅｒｓｋｙ，

1988)。被験者は基本的な収益率を軽視するた

め，過去の傾向をそのまま将来に延長して考え

る傾向があり，その結果彼らは趨勢を追い求め

(Ａｎｄｒｅａｓｓｅｎ，Ｋｒａｕｓ 1988)，ニュースに過剰反

応することになる。過去の趨勢を延長して考え

ること及びニュースに対して過剰反応すること

は，行動心理学の成果から導かれる意味あいの

うち２つの最もはっきりしたものであろう。

　資産価格に関して考えるなら，投資家感情の

動きはノイズ・トレーダーの動きと関連するに

違いない。もしすべての投資家がランダムに取

引するならば，彼らの取引は互いに相殺され，

総体としては需要の大きな移動はない。市場に

おける取引のうちあるものは，互いに異なった

モデルでものを考えるノイズ・トレーダーによ

るものとなることは疑いない。そのような場

合，投資家の需要に与える効果は単純に打ち消

される。けれども，擬似的な信号とかノイズと

か一般的モデルに基づく取引戦略の多くは互い

に関連し，大量の需要変化を引き起こすことに

なる。この理由は，投資家がニュースを取り扱

う場合判断の傾向がみな同じになってしまいが

ちなことである。ほとんどすべての被験者は，

基本的な収益率を無視し，ニュースに重きをお

き過ぎ，そして自信過剰となる。すなわち彼ら

はランダムに誤りを犯すことはない。

　投資家の判断に一定の傾向性が見られるとい

うことは，実際の投資家がいかに行動するかに

関するサーベイやその他の実証研究により確か

められる。例えば，Ｓｈｉｌｌｅｒ(1988，1989)がサー

ベイした人々についてみると，それらの人々が

ものを考える場合に用いるモデルの重要な特徴

として過去の傾向を将来に延長して考えること

があげられる。1987年の株価暴落の際の投資家

と同様住宅購入者も過去の価格趨勢を延長し

てものを考えているようにみえる。Ｆｒａｎｋｅｌ・

Ｆｒｏｏｔ(1988)は，1980年代中頃の為替レート予

測の分析によって同じ結論を見い出した。すな

わち，予測の専門家は，長期的に為替レートが

ファンダメンタル価格に戻ると考えているとき

でさえ，短期的には趨勢が持続すると考える。

行動心理学の被験者だけが判断の誤りを起こす
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のではない。現実世界の投資家も判断の誤りを

起こすのである。

　市場関係者がどのように行動するかを見るこ

とによって，最も説得力のある形でニュースよ

りもノイズが彼らの決定を引き出すのだという

ことを理解できる。投資家は，Ｊｏｅ Ｇｒａｎｖｉｌｌｅや

Ｗａｌｌ Ｓｔｒｅｅｔ Ｗｅｅｋのような市場の精神的指導者

や予言者に従う。Ｃｈａｒｇ ｉｎｇ  Ｂｕｌ ｌ ｓ， Ｊ ｉｍｍｙ

Ｃｏｎｎｏｒｓ，Ｊｏｈｎ Ｈｏｕｓｅｍａｎはすべて，人々が資金

を任せるところに影響を与える。証券会社のメ

リル・リンチが複数の雄牛(注 3 )の突進するコ

マーシャル(メキシコで撮影)から１匹の雄牛

(品種はともかくとして)のコマーシャルに変

えたとき，多くの人々が彼らの忠告を受けいれ

ることを選んだ。重要なことに，多くの支持者

を得ている金融の司教は，自分達が内部ニュー

スに接する立場にあるのだと言っている訳では

決してない。むしろ，彼らは将来の収益を予測

するにあたって信頼できるモデルを追求してい

るのだと主張する。彼らは古典的方法で金を稼

ぎ出している。

　ファンダメンタルズによって合理化すること

のできない需要の変化のもう１つの例としてテ

クニカル・アナリシスをあげることができる。

テクニカル・アナリシスによれば通例，株価が

壁を突き破り上昇するときは更に株式を購入

し，株価が床を突き破って下落するときは株式

を売らねばならない。「アダムスミス」(1968)

は，非公式のチャート理論について言及してい

るが，そうした理論は価格変動の局面を，蓄

積，分配，清算といったカテゴリーによって区

分けしている。したがって専門家が提案する取

引戦略は，証券が現在そこにあると考えられる

局面によって違ってくる。これらの取引戦略は

ノイズ，あるいは「一般的なモデル」に基づく

のであり，ニュースには基づいていない。

　需要変化の重要性

　ノイズ，あるいは一般的モデルに従った取引

は，投資家の危険証券に対する需要を変化させ

る。こうした形の需要の変化は大きいものなの

だろうか。それらが大きくないと考える理由と

して，ノイズに従って投資する投資家は，裁定

取引者に負けて金を失うことになるという予想

をあげることができる。すなわち，最終的にノ

イズ・トレーダーの富は減少し，彼らの需要に

対する影響力も低下する。(Ｆｒｉｅｄｍａｎ 1953)。

また，ノイズ・トレーダーは自分の方法の誤り

を学び，合理的裁定取引者へと変化するかもし

れない。彼らが学ぶにしたがって，価格に対す

る彼らの考えの変化が価格に与える影響は小さ

くなる。

　ノイズ・トレーダーが損失を負い結局消えて

行くという議論は，それほど明らかなものでは

ない。まず，ノイズ・トレーダーは裁定取引者

よりも平均的により積極的であるといえる。な

ぜなら，ノイズ・トレーダーは超楽観的である

か，自信過剰であり，裁定取引者よりも多くの

リスクを負うからである。リスクをとることが

市場で報いられるならば，ノイズ・トレーダー

は，高値で買い安値で売るときでさえ，より高

い期待収益を実現できる。市場によって報いら

れるリスクとは，ファンダメンタル・リスクで

ある必要さえなく，転売価格のリスクであるこ

ともある。ちなみに転売価格のリスクは，将来

のノイズ・トレーダーの考えの予測不可能性か

ら生じるものである。高い期待収益を想定して

いるノイズ・トレーダーが市場から急速に姿を

消すようなことはそもそも考えられない。

　勿論，高いリスクゆえの高い期待収益は，収

益の大きな変動を伴う。したがって，ノイズ・

トレーダーは非常に豊かになるかもしれないが

その可能性は極少であり，ほとんどの場合貧乏

となる。そして，ノイズ・トレーダーが需要に

影響を与えることはほとんど確実といってもい

いぐらいあり得ないという考え方もある。

　しかし，学習と模倣も，ノイズ・トレーダー

にたいして悪影響を与えるとは限らない。ノイ

(注３)　雄牛(ブル)は株式市場では強気を意味する。
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ズ・トレーダーが高い平均収益を得ていると

き，多くの他の投資家は，ノイズ・トレーダー

が多くの危険を負いたまたま幸運であるにすぎ

ないという事実を無視して，ノイズ・トレー

ダーのまねをするかもしれない。そのような模

倣によって，少なからぬ金がノイズ・トレー

ダーの戦略を追従することになる。ノイズ・ト

レーダーはより自惚れが強くなり，自分の投資

の成功を運よりも自分の技術によるものと考え

る。金融市場では自らの成功が技術にすぐれて

いたことによるのではなく過度のリスクを負っ

たことによるのだと考える人はほとんどいない。

成功したノイズ・トレーダーがより積極的にな

るにつれて，需要における彼らの影響力はより

増大する。

　これらの結果が示唆していることは，長期で

みればノイズ・トレーダーが重要な役割を果す

ことがないとするのは，よく言ってせいぜい未

熟な考え方だということである。そうした考え

方は，ノイズ・トレーダーが高い期待収益を得

て，成功により大胆になり，模倣者をひきつけ

る可能性のあることを無視している。また，ノ

イズ・トレーダーの重要性に対して否定的な見

解は常に新たな投資家が市場に参加し，金を

失ったかつての投資家も市場に復帰するという

事実を無視している。これらの投資家は，投資

の判断について現在の市場で生き残っている者

と同じ傾向に陥りやすい。したがって，市場に

おける需要に関する投資家の判断はさらに一定

の傾向を強めることになる。

ⅣⅣⅣⅣ．均衡：謎の解明

要シフトが価格に与える効果は一層大きくなる。

この場合，ある投資家感情の変化は，全ての市

場関係者のポートフォリオの変化によって相殺

されるのではなく，数人の裁定取引者のポジ

ションの変化を引き起こすだけである。裁定取

引者のリスク負担能力が小さければ小さいほ

ど，投資家感情の変化が価格に与える効果は大

きくなる。この点を簡単な例によって明らかに

しよう。全ての投資家が市場は効率的であると

確信し，マーケット・ポートフォリオを持つと

仮定しよう。さらに，ある投資家が自分の財産

を単一の証券で保有すると決意したとしてみよ

う。この場合その証券の価格は無限大に引き上

げられる。

　ここでのアプローチは金融市場についての学

者以外の人による伝統的な見方によく合致する。

こうした見方によれば，投資を成功させる要点

は将来のファンダメンタルズを予測するだけで

なく，大衆の動きを予測することである。市場

の専門家たちは，価格の趨勢，出来高，短期金

利，端株の出来高，投資家感情指標，そして株

　これまで我々は，不完全な裁定取引のために

危険証券の供給曲線は右上がりになると論じて

きた。また，こうした証券に対する投資家の需

要はノイズや一般的なモデルの予測に反応して

変動する。こうした論理が意味しているのは，

証券価格はファダメンタルズの変動だけでな

く，投資家の感情の変化によっても変動すると

いうことである。裁定取引者は投資家感情の変

化によって起こる需要シフトを相殺しようとす

るが，需要シフトが価格に与える影響を完全に

排除することはない。

　こうした市場においては，価格はニュースだ

けでなく投資家感情の変化にも反応するため，

ファンダメンタルズの変化によって決まってく

る以上に変動する。(Ｓｈｉｌｌｅｒ 1981，1984)。また

価格は，投資家感情の変化が定常過程に従う限

り，定常的要素すなわち平均値に戻ってくるよ

うな要素を持つ (Ｆａｍａ・Ｆｒｅｎｃｈ 1988，Ｐｏｔｅｒ-

ｂａ・Ｓｕｍｍｅｒｓ 1988)。

　多くの投資家が金融のテキストに倣い受動的

にマーケット・ポートフォリオを持つ場合，需
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式需要を占う他の多くの判断基準を知るのにか

なりの資源を費やす。そのような支出は，証券

価格がファンダメンタル価格と一致するような

世界，言い換えれば完全な裁定取引が行なわれ

ている世界では全く無駄である。逆に，投資家

感情が価格を変動させる世界ではそのような支

出に十分な意味を認めることができる。

　裁定取引者はノイズ・トレーダーの動きを予

測するのに時間と資金を費やすだけでなく，彼

らの動きを積極的に利用しようとしている。ノ

イズ・トレーダーが特定の証券について楽観的

である場合，そのような証券の保有を増やすの

が裁定取引者の利益になる。これらの証券とし

ては，ミューチュアル・ファンド，定期預金，

安価な投機的石油株，ジャンク・ボンドといっ

たものが考えられる。要するに当面高値を付け

るものならどんなものでもよい。また，企業の

キャッシュ・フローを，これらフローに対する

請求権を伴った証券を投資家にとって最も魅力

的にする方法で急激に上昇させることも，裁定

取引者にとってひきあうことである。借入によ

るレバレッジは無リスクではないので，モジリ

アーニ・ミラーの定理は，感情が証券価格に影

響を与える様な世界では適用されない。ちょう

ど企業家がギャンブラーを利用しようとカジノ

を建てるために資源を消費するのと同様に，企

業家はノイズ・トレーダーの需要を予測し，そ

うした需要を満たすためにインベストメント・

バンクやブローカー会社を作る。いずれの場合

もその行為から得られる私的利益は，多分社会

的利益を超えているであろう。

　裁定取引者がノイズ・トレーダーに逆らって

投機する場合，彼ら自身がノイズ・トレーダー

と似通ってくる。その場合，裁定取引者は投資

を分散するというよりは特定の株式を選択する。

というのも，そうすることがまさにノイズ・ト

レーダーに逆らって賭けることにとって必要な

事であるからだ。彼らはノイズ・トレーダーの

雰囲気が変化するのを利用して儲けようと市場

において好機をうかがう。もしこれらの変化が

定常的であるならば，裁定取引者はそうした変

　需要の不確実性が持つ意味

　投資家感情がどのような動きをするかについ

てはっきりした見解を持たない場合でも，投資

家感情が少なくとも一部分は予測不可能なもの

であることを知ることでなにかを学ぶことがで

きる。裁定取引者は，投資家が現在度を超えて

楽観的であると将来は逆に余り楽観的でなくな

る傾向があるということを知っている。しか

し，裁定取引者はそうした変化が一体何時起こ

るのかについては知らない。こうした投資家感

情の不確実性は裁定取引者に逆らって投機する

ことのリスクを大きなものにする。というの

も，資産の再販売価格はノイズ・トレーダーの

感情によって左右されるからである。このよう

化に逆らう戦略をとる。我々がそのような市場

を観察する時，ノイズ・トレーダーと裁定取引

者を区別するのは困難である。

　しかし，投資家の感情によって左右される市

場が現実に即していると言うだけでは十分でな

い。我々がしなければならないのは，明らかで

はないものの多分新鮮味のある意味をそこから

引き出すことである。このために２段階のス

テップを踏む。まず，投資家感情の変化やそれ

から起こる将来需要の変化の不確実性とか，ラ

ンダム性の持つ意味に目を向ける。感情の変化

を左右する要因について知ることによって意味

あいを引き出すことはできない。これらの要因

の少なくとも一部分は予測不可能なものであ

る，という単純な事実から意味あいを引き出す

ことができる。第二に，特定の形の需要シフト

のもつ意味，つまり，積極的フィードバック投

資戦略に目を向ける。積極的フィードバック投

資戦略とは，価格が上昇した時に買い求め，価

格が下落した時に売り裁く様な投資家の戦略で

ある。投資家がこうした行動をとるのは，彼ら

が心理学実験の被験者のように過去の趨勢を延

長して期待を形成するからである。積極的

フィードバック戦略をとる投資家たちによって

需要が増加する場合，そこから幾つかの新しい

意味あいを引き出すことができる。
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な形で投資家感情が広範囲の資産に影響を与え

る場合，投資家感情の不確実性から生ずるリス

クは体系的なものになる。体系的なリスクは均

衡状態において価格評価される。その結果，気

まぐれな投資家感情に左右される資産を持とう

という気持ちを投資家に引き起こすには，こう

した資産の収益が気まぐれな投資家感情に左右

されない資産よりも高くなる必要がある。つま

り，投資家感情の不確実な動きに左右される資

産は，それらのファンダメンタル価格に比較し

て市場において低く評価されねばならない。

　ＤＳＳＷ(1987)は，この議論に対して二つの応

用を述べている。第一に，恐らく株式は債券よ

りも投資家感情の変化に大きく影響される。こ

の場合，株式の収益は均衡状態でそのファンダ

メンタルズによって保証される以上に高くなる

であろう。ちなみに，ファンダメンタルズに

よって保証される収益とは配当や配当の消費に

関する共変動によって決まってくる。特に，株

式の平均収益と債券の平均収益との違い，つま

りリスク・プレミアムは，ファンダメンタルズ

によって保証される以上に高くなるであろう。

事実アメリカの経済においてはそのような形で

株式の超過収益を観測することができ，それは

ミーラ・プレスコットの謎として知られている。

また我々は反対に，平均的なリスク・プレミア

ムが高い値であるとき，それは株式に関する投

資家感情が予測不可能なことを証明するもので

あると論じることもできる。

　ＤＳＳＷ(1987)の第二の応用とは，クローズド

・エンド型投資信託の価格付けである。クロー

ズド・エンド型投資信託は金融における最も興

味ある謎の一つである。というのは，投資信託

のポートフォリオの資産価格は観察することが

でき，そうして求められる投資信託のファンダ

メンタル価格が実際に投資信託の取り引きされ

る価格よりも体系的に高い傾向があるからであ

る。一般的にクローズド・エンド型投資信託の

価格が割り引かれていることは，効率的市場仮

説にとって問題である。何故なら，クローズド

・エンド型投資信託は証券のファンダメンタル

価値が観察される一例であるが，そこにおいて

ファンダメンタル価値が実際の価格と等しくな

らないからである。

　ＤＳＳＷは，クローズド・エンド型投資信託に

対する投資家感情が変化し，また，この感情が

他の証券にも影響を与えると仮定している。投

資家がクローズド・エンド型投資信託に対し強

気である場合には，ファンダメンタル価格に比

較してクローズド・エンド型投資信託の価格が

押し上げられ，割引率は縮まり，プレミアムが

つくことになる。逆にクローズド・エンド型投

資信託に対し投資家が弱気である場合には，価

格は下落し，割引率は大きくなる可能性がある。

クローズド・エンド型投資信託を保有している

全ての投資家は二種類のリスクを抱えている。

一つは投資信託のポートフォリオを保有するこ

とによるリスクである。もう一つは再販売価格

リスクであり，投資家が投資信託を売る必要が

ある時に，割引率が大きくなるかもしれないと

いうものである。もし，クローズド・エンド型

投資信託に対する投資家感情が他の多くの証券

にも影響を与えるならば，再販売価格リスクを

抱えることは，報いられてしかるべきである。

つまり，クローズド・エンド型投資信託は一般

に割り引かれて売られるべきである。換言すれ

ば，本来割引は変動するものであり，投資家が

そうした割引の変動を補填するような超過収益

を求めるため，一般に割引が存在するのだと考

えられる。

　この理論によると，何故裁定取引がクローズ

ド・エンド型投資信託の割引を効果的に排除で

きないのかが説明される。割引された投資信託

を買い，それを空売りする裁定取引者は，自分

のポジションを清算する時に割引率が広がり，

それ故，裁定取舅で損失を被るというリスクを

負うことになる。投資期間が無限の裁定取引者

はこのリスクを気にかける必要はない。しか

し，もし彼が将来自分のポジションを清算する

必要が出てくる可能性があるなら，清算時の投

資家感情の不確実性を原因とするリスクが発生

する。このため，彼は割引率を消滅させる働き
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をする積極的な投機を控えることになる。

　クローズド・エンド型投資信託に関するこの

理論は現実にも多くの意味を持ち， Ｌ ｅ ｅ・

Ｓｈｌｅｉｆｅｒ・Ｔｈａｌｅｒ(1989)により研究された。ま

ず，異なるクローズド・エンド型投資信託の割

引は同時に変動すると予想される。というの

も，そうした割引は投資家感情の変化を反映す

るからである。ＬＳＴはこうした予想を実際に確

認した。次にこの理論によれば，投資家が投資

信託に対し楽観的である時，即ち古い投資信託

が小さい割引率もしくはプレミアムで売られる

時に，新しい投資信託が売り出されると予想さ

れる。実際に新しい投資信託が始まる年には古

い投資信託の割引が縮小している。より興味深

いことには，この理論によればクローズド・エ

ンド型投資信託の割引は投資家感情という要素

を反映しているが，そうした投資家感情という

要素はクローズド・エンド型投資信託に関係の

ない他の証券価格にも影響を与えると予想され

ることである。こうした予想を裏付けるものと

してＬＳＴは，クローズド・エンド型投資信託の

割引が縮まる時期は，小型株のポートフォリオ

がうまくいく時期に一致することを発見してい

る。このことは，クローズド・エンド型投資信

託の割引は個人投資家の感情を反映しており，

また，大半が個人によって保有されている小型

株の収益もそうした個人投資家感情の影響を受

けていることを示している。

　積極的フィードバック取り引きの意味

　実験的にまた経験的に立証される投資家行動

の一つの強い傾向として，トレンドを外挿した

り，トレンドを追う傾向があげられる。トレン

ドを追う者は株式が上昇した後に買い，株式が

下落した後に売る。つまり，彼らは積極的

フィードバック戦略をとる。外挿的期待，ス

トップ・ロス・オーダー，ポートフォリオ保険

は全てそのような戦略の例である。

　価格の上昇時に買い，価格の下落時に売ると

いう積極的フィードバック戦略をとる投資家が

いる場合，裁定取引者にとって，もはやこれら

投資家の需要の変化に逆らうような投資行動を

とることが最適ではなくなる。Ｄ ｅ ｌ ｏ ｎ ｇ ・

Ｓｈｌｅｉｆｅｒ・Ｓｕｍｍｅｒｓ・Ｗａｌｄｍａｎｎ(1989)が示し

たように，トレンドに反発するよりもトレンド

に乗ることが裁定取引者の利益となる。裁定取

引者にとっては株式の価格が上昇した時，積極

的フィードバック投資家が興味を持つ株式を買

うのが望ましいことになろう。価格の上昇が投

資家の買いを促す場合，裁定取引者は高値で売

り，利益を得る。裁定取引の効果は投資家の欲

求を刺激し，価格の動向をファンダメンタルズ

から乖離させる方向に働く。最終的には裁定取

引者は売り尽くし，価格をファンダメンタルズ

に戻す力を加えることになるが，短期的には裁

定取引者はバブルを分解させるのではなく，バ

ブルを促進させる役割を果たすことになる。

　一部の合理的な投機家は，ノイズ・トレー

ダーと共に時流に乗ることが彼らに勝つ方法だ

と信じている。成功した投資家で「金融市場に

おける錬金術」の著者であるＪｅｏｒｇｅ  Ｓｏｒｏｓは

1960年代の企業合併ブームや1970年代の不動産

投資信託ブームの時期における自分の戦略が，

ちょうどここに述べたようなものであることを

明らかにしている。彼によれば，成功の鍵は企

業合併への非合理的とも言える熱狂ぶりに反発

するのではなく，むしろ暫くはこの時流に乗

り，その後で売り裁く事であった。既に過大評

価された合併企業の株式を投機家が合理的な期

待に基づいて買い進むと，更にノイズ・トレー

ダーによる買いが入り，投機家は最高値で売る

ことによって儲けることができた。こうした取

引を行っているのはＳｏｒｏｓだけではない。Ｊｏｈｎ

Ｔｒａｉｎはアメリカの成功した投資家についての

著書の中で，自分の主張する戦略の一つを

「チューリップに水をやること」と呼んだ。

　合理的な裁定取引者と積極的フィードバック

取引者の間の取引はバブルのような価格パター

ンを生じさせる。裁定取引者が時流に乗ること

によって積極的フィードバック取引が増える

と，短期的には株式投資収益について正の自己

相関が観測されるはずである。価格が最終的に



制限された裁定取引：金融における需要と供給に戻って

- 14 -

ファンダメンタルズへ戻る場合にも，裁定取引

によりその動きは強められるわけであるが，そ

の際株式投資収益は長期で見て負の自己相関

を示すことになる。

　以上述べてきたような予想は多くの実証研究

で裏付けられてきた。つい最近では，Ｃｕｔｌｅｒ・

Ｐｏｔｅｒｂａ・Ｓｕｍｍｅｒｓ(1989)は，幾つかの株式，

債券，外国為替，金市場に関して数週間から数

ケ月という投資期間の収益をみると正の自己相

関が，数年という投資期間では負の自己相関が

みられることを明らかにした。彼らは一ケ月の

投資期間をとると，13の株式について平均して

0.07以上の一次自己相関係数の得られること，

どのケースでも自己相関係数は正であることを

報告している。また；Ｆａｍａ・Ｆｒｅｎｃｈ(1988)，

Ｐｏｔｅｒｂａ・Ｓｕｍｍｅｒｓ(1988)と同様に，長期の投

資期間をとると負の自己相関の見られることを

明らかにした。

　短期では正の自己相関がみられることから，

市場には相当数の積極的フィードバック取引者

の存在することがわかる。彼らがいなければそ

のような自己相関は得られないであろう。

　このモデルのもう一つ意味するところは，

ファンダメンタル価格が変化すると，それが積

極的フィードバック取引を刺激するため，ファ

ンダメンタル価格の変化がより大きなものにな

ることである。このため資産価格はニュースに

過剰反応するということである。株価がファン

ダメンタルズの変化に過剰反応することの証拠

は個々の株式銘柄についてＤｅＢｏｎｄｔ・Ｔｈａｌｅｒ

(1985，1987)，Ｋｅｈｍａｎｎ(1988)が，また，株式市

場全体についてＣａｍｐｂｅ ｌ ｌ・Ｋｙ ｌ ｅ ( 1 9 8 8 )，

Ｂａｒｋｓｙ・Ｄｅｌｏｎｇ(1989)が示している。特に

Ｂａｒｋｓｙ・Ｄｅｌｏｎｇ(1989)の研究は，もし投資家

がたとえ長期的には配当成長率が平均に戻ると

しても当面は配当成長率の高まりは持続すると

信じているならば，アメリカの株価の実際の動

きは説明されうると示唆している。

　金融市場に積極的フィードバック取引者が存

在すると考えることで，1987年における株価の

急上昇と大暴落といった歴史的なエピソードを

理解するのが容易になる。標準的な金融理論に

よれば1987年10月の市場崩壊は，経済がよりリ

スクの大きなものになったためリスク・プレミ

アムが非常に増加したこと，または，将来の配

当成長率が非常に低下すると予想されたことを

反映したものだということになる。このような

考え方について指摘できる第一の問題は，10月

19日にアメリカの企業セクターの価値を22％も

引き下げ，さらに世界中で同様の現象を引き起

こすきっかけとなったニュースが何であるか

はっきりさせることができないことである。第

二の問題は，リスクが猛烈に増えたという証拠

がないことである。実際収益の変動は急増した

ものの，すぐに回復した。また，期待される配

当成長率が急激に下降したという証拠もない。

ある予備的な研究においてＳｈｌｅｉｆｅｒ - Ｖｉｓｈｎｙ

は，多くの国における長期的な収益予測の変化

を見て，株価暴落は期待に悪影響を与えること

がありうるにもかかわらず，大暴落以降，長期

の収益成長率予測は低下していないことを発見

した。株価暴落を説明する場合，全くの合理的

論理には明らかに問題がある。

　積極的フィードバック取引が市場にかなり存

在すると考えると，株価暴落を理解することは

非常に容易になる。1987年中の劇的な株価の上

昇については，ますます多くの投資家が市場の

趨勢を追うという形で積極的フィードバック取

引が行なわれたと考えれば，合理的な説明がつ

く。積極的フィードバック取引は，インベスト

メント・バンクが先頭を切って行ったが，そう

した取引によって，一旦暴騰が始まった後の暴

落の深さを説明することもできる。何が10月19

日に市場を崩壊させたのかについては今だに理

論が必要とされている。もっとも，暴落の前の

週に何か不吉なニュースが伝えられ，ラグを伴

うにせよそうしたニュースがきっかけで暴落の

起こった可能性もある。暴落に関する理論はま

だ完全に解明されるには至っていない。しか

し，積極的フィードバック取引を考慮して考え

ていけばそのような理論が解明される見通しは

明るいものとなろう。
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ⅤⅤⅤⅤ．結論：どうすべきか？

　証券市場は経済において恐らく最も競争が激

しい市場だと思われる。証券市場は何百万とい

う人々から成り立っているが，それらの人々の

投資規模は小さくまたそれらの人々は市場にお

ける価格を所与のものとして受け入れる。この

ような市場がうまく機能していると信じるのは

尤もである。

　しかし，金融市場における競争は，価格が

ファンダメンタル価格から乖離するどんな場合

でも，そうした乖離に対抗する形で完全に弾力

的に裁定取引者が供給されると言うことを意味

するわけではない。それとは反対に，裁定取引

のリスクは大きく，それに向けられる資源は裁

定取引者の危険回避や資本制約によって制限さ

れている。結果として，市場関係者が直面する

証券の供給曲線は，完全には弾力的なものとは

言えない。

　裁定取引が制限されている場合，証券に対す

る需要のシフトは価格に影響を持つ。そのよう

なシフトの原因としては税金とかライフサイク

ルにわたる取引があげられるが，より重要な原

因は，ノイズや一般的モデルに基づく感情の変

化である。そのような需要シフトは価格に大き

く影響し，それは多くの観察された経験的法則

に合致する。リスクのある証券市場を考える場

合，制限された裁定取引と需要シフトという観

点から見る方が，完全な裁定取引が行なわれる

という観点で考えるよりも実りが大きいと思わ

れる。

　これまで我々はこうしたアプローチが持つ規

範的な意味についてはふれてこなかった。ノイ

ズ・トレーディングの評価に関しては二つの問

題がある。一つは，ノイズ・トレーダーは自分

の過失から被害を受けるかどうか，また，そう

したノイズ・トレーダーの被る損害について何

らかの手当てをすべきかどうかという問題であ

る。もう一つは，ノイズ・トレーダーはその他

の市場関係者に余分なコストをおしつけること

になるのか，また，もしそうならばどうやって

このコストを減らせるのかという問題である。

この問題への解答は，未解決になっている実証

的問題を解決しなければ最終的に得ることがで

きない。しかし，理論面および実証面でいくつ

かのコメントを加えることができる。

　ノイズや一般的モデルに基づいて取引を行う

投資家は，たとえ彼らの期待が合理的なもので

あっても，事前的にはより貧しくなると予想さ

れる。最も簡単な理論が示すように，彼らは一

般的には貧しくなる理由がない。たとえ彼らが

より高い平均収益を上げるとしても，それは彼

らが考えているよりも大きいリスクを追うため

に過ぎない。そして，ある一定の期間の後に彼

らが豊かになるとしても，それは彼らがリスク

を過小評価し，運が良かっただけである。事前

的には，ノイズ・トレーダーは常に被害を受け

る。

　たぶん政府はノイズ・トレーダーに対して何

の策も施すべきではない。慈悲深い観察者が見

れば，国家レベルのクジとかトラック競技に投

機する人々は搾取されているわけであるが，

人々がそのような行動をするのは自由である。

より適切に言えば，カジノで財産を失う人がい

るが，そうした損失を防ぐことが望ましいと考

えている人はほとんどいない。株式市場で投資

する人々の効用の損失を防ぐために株式投資の

コストを高くするというのはどうしても必要な

措置であるとは思えない。

　しかしながら，ノイズ・トレーディングは社

会の他の人々の厚生に悪影響を与える。一つの

影響は，ノイズ・トレーダーに逆らって投機

し，彼らを利用する裁定取引者に利益を与える

というものである。しかし，ノイズ・トレー
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ディングはまた，資産からの収益をよりリスク

の多いものにし，その結果，最終的に物的投資

を減少させることもありうる。ノイズ・トレー

ディングがノイズ・トレーダー以外の市場関係

者に与える影響は一般的にマイナスとなりうる。

(Ｄｅｌｏｎｇ・Ｓｈｌｅｉｆｅｒ・Ｓｕｍｍｅｒｓ ａｎｄ Ｗａｌｄｍ-

ａｎｎ，1989)

　ノイズ・トレーディングがもたらす分配面の

コストは投資に対する悪影響だけに限らない。

外為市場のノイズ・トレーディングが国家間の

財のフローを歪め，生産物の選択を非効率的に

していると論じる人もいる。ノイズ・トレー

ディングのために経営者たちが短期的な問題の

みに集中して，長期のプロジェクトを選択しな

くなっていると論ずる人もいる。また，ノイズ

・トレーディングに対する公共政策の反応も危

険の大きいものになることがある。例えば，連

邦準備制度によるマネーサプライの引き締め

は，しばしば，過度の投機への対策として正当

化されてきた。そのような政策の結果は，投機

それ自体よりもさらにコストの高いものになる

可能性がある。

　ノイズ・トレーディングの引き起こすこのよ

うなコストを知れば，次にそれについて何かが

なされた場合どうなるのかという問題が提起さ

れる。ＲａｈａｔｙｎやＢｕｆｌｅｔｔの提案に従ってＤｅｌｏｎｇ

ｅｔ ａｌ(1989)はノイズ・トレーディングの勢いを

そぐための方法として高率の短期キャピタル・

ゲイン課税を行なった場合について考察してい

る。Ｓｕｍｍｅｒｓ・Ｓｕｍｍｅｒｓ(1989)は同様の目的

に対し，取引税を主張している。ここで必ず生

ずる問題は，これらの税がノイズ・トレーディ

ングの勢いをそぐ以上に裁定取引の勢いをそい

でしまわないかという問題である。また，取引

税のある市場はあまり流動的でなく，経済に対

して良くない結果をもたらすと論じられること

もある。

　最初の問題に関して述べると，短期のキャピ

タル・ゲイン課税や取引税によって裁定取引が

強く制限されるかどうかは明らかでない。我々

がこれまで論じてきた裁定取引の本質は，株価

が長期で見てファンダメンタルズから乖離する

場合それに対抗するものである。このような裁

定取引はそれ程多くの取引を必要としない。市

場が大幅にファンダメンタル価格から乖離して

いる場合，裁定取引者は将来，市場がファンダ

メンタル価格に戻る際に超過収益を得ることが

できると期待して投機する。そのような長期の

裁定取引が短期のキャピタル・ゲイン課税や取

引税によって阻害されるとは考えにくい。反対

に，そのような税が課された時，かなりの資金

が現状利益のあがっている短期裁定取引から逃

げ，長期の裁定取引に向かうかもしれない(Ｓ-

ｈｌｅｉｆｅｒ ａｎｄ Ｖｉｓｈｎｙ 1989)。この影響で，短期資

産には効率的な価格付けがなされないかもしれ

ないものの，長期資産にはより効率的な価格付

けがなされ，それ故，物的投資についてより多

くの分配がなされることになろう。この点につ

いて注目すべきことは，高率のキャピタル・ゲ

イン課税の最も熱心な支持者の一人がＷａｒｒｅｎ

Ｂｕｆｆｅｔであるという事実である。彼は逆ばりの

長期裁定取引を行なう人達の中で最も有名な人

である。

　流動性に対する議論は，より根拠の薄弱なも

のである。人々は取引をすることを選好すると

いうＦｉｓｈｅｒ Ｂｌａｃｋの観察を除けば，流動性が望

ましいものだという論拠は少ないが，市場にお

いて流動性は大きな長所と見倣されている。そ

の反対に，流動性には大きなコストが伴うかも

しれない。というのも，流動性を強調すること

は裁定取引のための資源を短期に向かわせ，長

期の裁定取引をやめさせる方向に働くからであ

る。アメリカよりも経済的に高いパーフォーマ

ンスを示している国々を含む，世界の多くの株

式市場で取引税が課されている。これらの市場

は多分アメリカの市場に比較して流動性では劣

るものの，そのために経済が結果として被害を

受けているだろうか。このような議論には発展

の余地があるが，流動性にはどんなコストをも

補う利益があるとしてそれを盲信することは，

行き過ぎのように思われる。
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