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個人投資家のサーベイ研究”

城　下　賢　吾

　現代ポートフォリオ理論が教えているように，合理的投資家は，自身のリ

スク許容度の大きさに応じてマーケットポートフォリオと無リスク資産の最

適な組み合わせのみを考えるはずである。しかし，現実の投資家はこれら理

論モデルと異なり，マーケットポートフォリオではなく，少数の株式を所有

することでリターンに貢献しない余分のリスクを取り，また，頻繁に取引を

することで，自身の投資パフォーマンスに過度の悪影響を与えている。

　Barber　and　Odean（2011，以下BO）によれば，個人投資家が所有する

少数の株式からなるポートフォリオはマーケットポートフォリオよりもパ

フォーマンスが低いという。その要因としては，（1）自信過剰や刺激を求

める行動により，投資家は少数株式の所有とその売買を頻繁に繰り返すこと

で過度の取引コストがかかる。また，親近感から住居に近い企業や就職先企

業の株式を所有しやすい。（2）投資家は喜びを得るために値上がりした株

式をすぐ売り，後悔の感情を避けるために，値下がりした株式を中々売りた

がらない気質効果が存在する。

　本稿は上記の誤った投資家行動を中心にサーベイしているBO（2011）に

基づいて国外の研究成果を紹介することが目的である。

1．個人投資家の過小パフォーマンス

個人投資家のパフォーマンス悪化の原因の1つは頻繁な売買による取引コ

1）本稿の個人投資家は小口の個人投資家を想定している。
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ストの増加である。Odean（1999）は，1987年から1993年までの1万人の個

人投資家の売買記録を用いて検証を行っている。検証結果によれば，個人投

資家が所有株式売却後，新たに買った株式のパフォーマンスは，もし売った

株をそのまま所有していた場合のパフォーマンスと比較して年平均3．3％低

かった。株式売買による取引コスト増と誤った証券選択がパフォーマンス悪

化の原因である2｝。

　パフォーマンスの悪化は，生活資金の必要性から所有株式を売却する流動

性目的や，ポートフォリオのリスク調整をするために行うリバランス，節税

のために損失株式を売却する税目的による株式売買をコントロールした後で

も明らかであった。

　同様iに，BO（2000）は，1991年から1996年までにアメリカのディスカ

ウント証券会社で取引を行った66，465の個人投資家の取引記録を分析した。

彼らの分析結果によれば，最も頻繁に取引をした投資家の年次リターンは

11．4％であったのに対し，同期間のマーケットリターンは179％もあった。

最も頻繁に取引をする投資家の上位20％の年次回転率は258％であった。す

なわち，頻繁な取引が個人投資家の冨に害を及ぼしたのである。

　頻繁な取引によるコスト増以外にも，証券選択能力不足，プロの投資家と

反対の取引パターンを持つマーケットタイミングの失敗も過小パフォーマン

スに影響を及ぼしている。

　BO（2011）によれば，個人投資家と機i関・海外投資家のようなプロの投

資家では投資取引パターンが異なるようだ。プロの投資家が買い手の時は個

人投資家が売り手になる傾向があり，個人投資家が買い手の時はプロの投資

家は売り手になる傾向にあるというのだ。

　Barber，　Lee，　Liu，　and　Odean（2009以下BLLO）は1995年から1999年まで

の台湾のデータを用いて検証した。機関投資家は取引により利益を得ている

2）Hvidkjaer（2008）はアメリカの個人投資家取引の代理変数として小口取引を使って分

　析を行っ．た。1か月から2年にわたり個人が買った株式は個人が売った株式よりもアン

　ダーパフォーマンスであったことを明らかにした。
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ようだ。機関投資家がある株を売却して新規に買った株式は，売却しない

でそのまま所有した場合よりも1ヶ月間で80ベーシスポイント（0β％）高い

リターンを獲得した。機関投資家が新規に買った株式は売却しないでそのま

ま所有した株式よりも6ヶ月間で150ベーシスポイント（1．5％）高いリター

ンを獲得した。一方，同期間で個人投資家が新規に買った株式は売却した株

式よりもパフォーマンスが低かった。株式が1カ月から6か月間所有されると

き，機関投資家が新規に買う　（個人投資家が売却した）株式は優れたリター

ンを獲得し，個人投資家が新規に買った（機関投資家が売却した）株式はパ

フオーマンスが悪かった。

　ところが，アメリカの市場では，数週間の短い期間では，個人投資家の投

資パフォーマンスは優れているようだ。Kaniel，Saar，　and　Titman（2008）は

2000年から2003年までの期間，個人投資家が前月に下落した株式を購入し，

価格上昇後売却することでプラスのマーケットを上回る超過リターンを，個

人投資家が売却した株式をそのまま所有していたら負の超過リターンを獲

得したことを明らかにした。同様に，Kaniel，　Liu，　Saar，　and　Titman（2011）

によると，2000年から2003年までの決算利益発表10日前に個人が購入した株

式は売却した株式よりも決算利益発表日・後2日間でおよそ1．5％高いリター

ンを獲i得した。

　Barbe鱈Odean　and　Zhu（2009以下BOZ）は取引注文が週次単位で測定

されるとき，過度に買った株式は購入後2週間だけ過大パフォーマンスであ

ることを明らかにした。ただし，その年度の残りの期間は過小パフォーマン

スであった。BO（2011）によると，　BOZ（2009）の結果は，個人投資家の

心理的要因による過剰な株式購入が短期的にファンダメンタル値を超えて価

格を上昇させるものの，長期的にはファンダメンタル値に戻ろうとする平均

回帰現象により長期反転することが原因であると指摘する。

　アメリカでは，短期的なプラスの超過リターン・長期の超過リターンロ

スが観察されたものの，アメリカ市場以外ではそうではないらしい。BLLO

（2009）によると，台湾では短期のリターンロス，長期でもリターンロスが
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観察されたことを報告している3）。

　個人投資家間でも投資パフォーマンスには違いがあるし，パフォーマン

スの持続性についても頑健な証拠がある。Coval，　Hirshleife蔦and　Shumway

（2005）は過去優れたリターンを持つ投資家が継続して優れたリターンを続

けることができるかを検証した。彼らは投資家を標本前半の期間中（1991

年から93年）のパフォーマンスに応じて10分位した後，標本期間後半のパ

フォーマンスを（94年から96年）分析し，上位10％と下位10％のリターンの

差が年次8％であることを発見した。また，過去成功した投資家によって購

入された株式を購入し，過去失敗した投資家の株式をカラ売りする投資戦略

は1日当たり5ベーシスポイント（0．05％）の超過リターンを生み出した。

　BLLO（2014）は1992年から2006年までの期間，　Y年度のパフォーマンス

を基準に台湾のデイトレーダーをランク付けし，Y＋1年度のパフォーマンス

を分析している。デイトレーダーは流動性，リバランス，税関連の理由か

ら取引をしないので，純粋にパフォーマンス評価を行うことができる。Y年

度のトップ500トレーダーはY＋1年度も1日当たり平均税引き前（税引き後）

61．3（37．9）ベーシスポイントのリターンを得ている。最悪なランクのデイ

トレーダーは1日当たりの平均税引き前（税引き後）－11．5（－2＆9）ベーシ

スポイントリターンであった。この結果は優れたデイトレーダーとそうでな

いトレーダーの投資能力の差を如実に表している。

　Korniotis　and　Kumar（2011，以下KK）は年齢，教育などによる認知能力

と投資能力の関係を検証している。高齢者や投資経験のある投資家はこれま

で培った投資知識に基づいた経験則に従う傾向にあるようだ。しかし，高齢

者は年齢を重ねるにつれて投資知識を投資パフォーマンスにうまく適用でき

ないようである。KK（2011）は年齢による認知能力の低下が投資パフォー

マンスを悪化させていると主張している。KK（2014）はさらに，年齢，教

育などを賢明さ（smart）の代理変数として使い，賢明な（smart）投資家

3）同じ台湾のデータを用いたAndrade，　Chang　and　Seaholes（2008）でも1994年から

　2002年にわたり同じ結果が観察された。
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と愚かな（dumb）投資家のパフォーマンスの違いを検証した。賢明な投資

家はリスク調整済みで，愚かな投資家よりも，およそ年次3％の高いリター

ンを獲得した。この違いは，賢明な投資家のポートフォリオが情報優位性か

ら来ているのに対し，愚かな投資家の過小パフォーマンスは取引コスト増と

誤った株式選択やマーケット売買のタイミングの失敗によるのかもしれな

い4）。

　BO（2㎜）は男女のパフォーマンスの差を分析した。検証結果によると，

平均すると，男女とも投資パフォーマンスは悪かった。この結果を見ると，

男女とも株式選択能力は無いように思われる。しかも，男性は女性よりも多

く取引をする。男性の年次取引回転率はおよそ80％であり，女性は50％で

ある。男性は頻繁に取引することで，コストが増加し女性よりもさらにパ

フォーマンスが低下した5）。

2．なぜ個人投資家は過小パフォーマンスか

　実証研究の多くはポートフォリオ理論に従うマーケットインデックスファ

ンドのような金融商品に投資するならば，投資パフォーマンスが改善される

といっている。しかし，頻繁な取引による取引コスト増や誤った証券選択・

マーケットタイミングにより個人投資家のパフォーマンスは芳しくない。個

人投資家はなぜこのような投資行動をとるのであろうか。行動ファイナンス

の視点から，その要因を探ってみよう。

2．1　自信過剰

　心理学の文献によると，人は自信過剰であるという頑健な証拠がある。成

4）GrinblatしKeloharju　and　Linnaiamaa（2012）はIQと株式選択能力との関係を分析し，高

　IQ投資家は低IQ投資家よりもより高いパフォーマンスを伴う取引を行うという説得あ

　る証拠を発見した。

5）ドイツでも同じ結果が観察されている。Dorn　and　Huberman（2005）は口座を持つ男

　性は女性よりも積極的に取引を行うことを明らかにしている。
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功が自分の実力で，失敗は他人のせいだと思いがちである。人は自分自身の

能力の幻想から自信過剰になりやすいのかもしれない。

　自信過剰は専門分野を確立している人にも起きやすい。医師，投資銀行

家証券アナリスト，プロの投資家と自認する個人投資家などはその一例で

ある。このような専門家は将来が不確実な状況下でも，その問題を処理する

ための専門知識を持つために，それを持たない人よりも自信過剰になりやす

いといわれる。

　Dorn　and　Huberman（2005）は平均投資家より証券の知識があると考え

る自信過剰な投資家は分散が十分でないポートフォリオを所有し，頻繁な取

引を行う結果，自身のポートフォリオに害を及ぼす証拠を提示した。

　Glaser　and　Weber（2004）は215人のドイツ投資家のサーベイ証拠と取引

記録を用い，投資スキルや過去のパフォーマンスが平均よりも優れていると

考えている投資家はより頻繁に取引を行うことを明らかにした。Goetzman

and　Kumar（2008）はアメリカの個人投資家が十分な分散投資を行ってい

ないことを明らかにしている。特に，若く，低所得，低学歴層に顕著に観察

されている。少数の証券を所有する過小分散投資により余分なリスクを取る

ことで，多くの個人投資家のパフォーマンスに悪影響を及ぼす6｝。

2．2　刺激を求める行動

　過小パフォーマンスに至る個人投資家の頻繁な取引は自信過剰ばかり

でなく刺激を求める行動も関連しているのかもしれない。Grinblatt　and

Keloharju（2009，以下GK）によると，刺激を求める行動は個人間で違いは

あるものの人間の特性のひとつである。危険な運転，頻繁な転職アルコー

ル中毒，ギャンブル中毒はその一例である。GK（2009）は冨，所得，年齢，

所有株式数配偶者の有無，職業のような取引行動に関連する変数をコント

ロールした後でも，刺激を最も求める投資家と自信過剰投資家が頻繁に取引

6）Goetzman，　Kumar（2008）は少数の個人投資家については情報の優位性から過小分散

　投資の恩恵を受けていると主張する。
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することを発見した。

　Dorn　and　Sengmueller（2009）は楽しみとしての投資に関する質問に回

答し，実際の取引記録を持つ1000人のドイツの投資家のデータを用いて検証

を行った。検証結果によると，ギャンブルあるいは投資を楽しいと報告した

投資家はそう思わない投資家よりも自分のポートフォリオを2倍多く取引を

行っていることを明らかにした。この結果は性差，自信過剰の代理変数をコ

ントロールした後でも頑健であった。

　Kumar（2009）はギャンブル性向と投資行動は相関していることを示し

ている。全体的に，個人投資家の中には過小パフォーマンスに陥りやすいハ

イリスク・マイナスリターンのようなギャンブル性のある低位株式を好む人

もいる。特に，低所得投資家層に好まれやすいという。経済状況後退期に

は，このような株式の需要は増加する。

2，3親しみやすさ

　親しみやすさ（familiarity）から個人投資家は彼らが住むところに近い地

元企業あるいは就職先企業へ過剰に投資する可能性がある。親しみやすさに

より，投資家は，その企業に関する知識を多く蓄積している。しかし，これ

ら投資行動は十分に分散投資ができなくて平均以下のリターンしかもたらさ

ないこともある7）。

　Massa　and　Simonov（2006，以下MS）はスウェーデンの投資家が就職先

や地元に最も関連している株式に投資する傾向にあると述べている。MS

（2006）は親しみやすさに付与された情報優位性がより高いリターンを生む

と主張する。Ivkovic　and　Weisbenner（2005）も1991年から1996年までの個

人投資家取引記録を用い，個人投資家が過大投資をした地元株はそうでない

株式と比較して高いリターンを獲得していることを発見した。

7）2001年のエンロン，2009年のGMなどの倒産により．そこで働く人の収入源がなくなっ

　たばかりでなく親しみやすさから投資した株までが紙くずになってしまったことは記

　憶に新しい。
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　しかし，対立する検証結果として，Seasholes　and　Zhu（2010）は投資家

の近くに本社を持つ企業株からなるポートフォリオは超過リターンを生み

出すことはなかったことを明らかにしている。また，個人投資家が購入す

る地元株は売却した地元株よりも過小パフォーマンスであった。同様に，

Doskeland　and　Hvide（2011）はノルウエーの個人投資家が購入した就職先

企業10年間の取引記録を分析した。検証結果によると，個人投資家は就職先

企業に過大投資をし，超過リターンはマイナスで，統計的に有意であった。

個人投資家は就職先の情報に優位性は無いようだ。彼らの親しみやすさから

くる自信過剰が過大投資を引き起こしているように思われる。

3．気質効果

　個人投資家は購入価格よりも値上がりした株式を早く売却し，値下がりした

株式を中々売却できない傾向にある。この投資行動を気質効果（disposition

effect）と呼ぶ。気質効果の性向をもつ投資家は株式市場がモーメンタム8）

であるときや，キャピタルゲインに課税されることで投資パフォーマンスに

害を及ぼす。購入価格よりも高い値段で早々に売却した時，投資家には喜び

の感情が生まれる。一方，投資家は後悔の感情が芽生えることを避けるため

に，購入価格よりも低い値段で売却することをできるだけ先延ばしにする。

　Weber　and　Camerer（1998）は実験室で気質効果の検証を行っている。

被験者は14の期間で6つの株式を自由に売買できる。検証結果によると，被

験者は購入価格よりも高いキャピタルゲインが生まれた株式を売却し，購入

価格よりも値下がりしたことでキャピタルロスが生じた株式を所有する傾向

にあった。

　Odean（1998a）は1987年から1993年までの1万人の個人投資家の取引口

8）モーメンタムとはある一定期間，価格が同じ方向に変動することをいう。たとえば，

　価格が上昇（下落）するとある一定期間上昇（下落）し続ける。アメリカでは短期的

　にはモーメンタムが，長期的には価格反転が起きることが実証で明らかになっている。
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座を分析し，気質効果が存在するかどうかを検証した。結果から，キャピタ

ルゲインはキャピタルロスよりも早く確定することが確認された。これを1

月から11月と12月に分けて観察すると，前者は気質効果が確認された。12月

は税損失売り9＞をすることで投資家が節税する傾向があるため，気質効果は

確認できなかった。

　いくつかの国でも気質効果は観察されている。Grinblatt　and　Keloharju

（2001）は1995年から96年までのフィンランド投資家の取引記録を使って気

質効果を検証し，投資家がキャピタルロスを持つ株式を所有する傾向にある

ことを見出している。最大30％のキャピタルロスを持つ株式は売却される可

能性は小さい。高いリターンを持つ株式あるいは月次の高値水準にある高い

リターンを持つ株式は売却される可能性が高い。

　Shapira　and　Venezia（2001）は1994年のイスラエルの証券口座を持つ

4330人の個人投資家取引を分析し，気質効果を確認している。これら口座の

60％はプロが管理し，残り40％は投資家自身が管理している。気質効果はプ

ロが管理する口座でも確認されたものの，自身でポートフォリオを管理する

個人投資家の口座により強く観察された。

　Feng　and　Seasholes（2005，以下FS）は1551人の中国人投資家の取引デー

タを使い，気質効果を検証した。中国でも気質効果は確認された。ただし，

投資家が経験を通じて気質効果を避けることを学ぶという興味深い証拠が

ある。投資経験と洗練さの度合いによって，キャピタルロスを実現するのに

躊躇する可能性が小さくなり，キャピタルゲインを実現する可能性を37％減

らすことができたことを明らかにしている。Seru，　Shumway，　and　Stoffman

（2010）は1995年から2003年までのフィンランドの個人投資家の取引記録を

検討し，経験とともに気質効果が減少することを述べている。気質効果の減

少は取引経験とともにはるかに小さくなることを明らかにしている。

　Chen，　Kim，　Nofsinger，　and　Rui（2007）は1998年から2002年までのおよそ

9）Constantinides（1984）は取引コストがあるところでは，短・長期の税率の区別はなく，

　投資家は1月～12月までに少しずつ税の損失売りを増やすべきであると主張している。
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5万人の中国個人投資家の取引データを用い分析し，中国個人投資家はキャ

ピタルロスよりもキャピタルゲインを生じた株式67％多く売る傾向にあるこ

とを明らかにした。さらに，ブローカーを通じて取引をする212の機関投資

家データを使って気質効果を検証した。結果によれば，機関投資家は個人投

資家と比較して，はるかに弱い気質効果を観察した。

　Choe　and　Eom（2009）は韓国先物市場の投資家の気質効果を観察した。

その効果は機関投資家や海外投資家よりも個人投資家が最も高かった。気

質効果は投資パフォーマンスに悪影響を及ぼしていることが明らかになっ

た。ただし，投資経験と洗練さが向上することにより気質効果が減少した。

BLLO（2007）は1995年から99年までの台湾の投資家の取引記録を分析し，

個人投資家のより強い気質効果を見出した。キャピタルロスよりもキャピタ

ルゲイン株式を実現する方が4倍高かった。しかし，台湾の機関投資家・海

外投資家はキャピタルゲイン株式を売る傾向にはなかった。

　気質効果は金融知識が不足する投資家に見られる現象かもしれない。

CalveしCampbell，　and　Sodini（2009）は1999年から2002年までのスウェーデ

ンの投資家のデータを用いて検証を行い，金融知識が豊富で十分に分散投資

を行っている富裕層では気質効果が小さいという結果を報告している。

4．結び

　現代ポートフォリオ理論が証明しているように，投資家はリスクとリター

ンの最適な組み合わせを考えて投資すべきである。投資家は最も優れたリス

ク金融商品である低コストのマーケットインデックスファンドを長期にわた

り所有すべきである。ところが，現実の個人投資家のポートフォリオは少数

の株式のみで運用され，短期間に頻繁に売買される。また，キャピタルゲイ

ンを得た株式はすぐに売却される一方で，キャピタルロスを生み出す株式は

中々売却されることはない。これら投資行動により，個人投資家はマーケッ

トよりも劣るパフォーマンスしか獲得できない。この原因のいくつかは本稿
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で紹介した自信過剰と喜び・後悔回避から生まれる気質効果などの投資行動

によって生まれる。

　　ただし，これら非合理的ともいえる投資行動も経験と投資教育などを通じ

たファイナンシャルリテラシー強化により，減じることも可能である。
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