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株価情報と株価変化情報　実証分析　＊

城　下　賢　吾

1．はじめに

　城下（1988，1990，1992，1994）はこれまで日本の株式市場が情報に過小

反応したり，過剰反応することを実証分析により明らかにした。検証結果に

よれば，短期的に，株価は情報公表後も同じ方向に変動するという過小反応

現象が，また，長期的に，株価は反転する傾向にあることが観察された。こ

のような株価変動は市場に参加する心理に偏りを持つ投資家によって形成さ

れたものかもしれない。

　人間心理の偏りを示す1つがフレーミングである。たとえば，建物から外

の景色を見るとき，どこに窓枠をつけるかによって景色が違ったものに見え

る。同じようなことは人間の心理でも起きる。同じものであるにもかかわら

ず設定を変えることにより違ったものに感じることがある。その結果，人は

行動パターンを変更することがある。

　本章の目的は同じ情報でも状況の設定を変えることにより人が異なる反応

を示すのかどうかを検証することにある。同じ情報でありながら状況の設定

を変えることで人は不充分ながらも回帰的行動をとったり非回帰的行動をと

ることがある。たとえば，被験者が株価系列のみを見て将来の株価を予測す

るようもとめられたとしよう。株価が100円から始まってその後108，115，

123，135，141円まで上昇したとする。被験者は将来の株価をいくらに評価す

＊　本稿は平成12年度山口大学経済学部学術振興基金による研究成果の1部である。

　この場を借りて学術振興基金にお礼を申し上げたい。

　なお，この実験の設計とシステム作りは山口大学経済学部助手木下真氏及び学部生福光

　学君によって行われた。



一
54－（800） 第49巻　第5号

るであろうか。もし被験者が株価予測をしようとするならば，被験者の最適

な予測は平均値，120円前後の値である。次に，上記の株価を株価変化で表示

し，被験者に将来の株価変化を予測させてみよう。上記の株価を株価変化で

表すと，＋8，＋7，＋8，＋8，＋6になる。株価変化のみを観察した被験者の最適

予測はその平均値であるからプラスになる。株価は141円を超えた値になるは

ずである。さらに，この株価変化に意味付けをした場合，株価はさらに非回

帰的行動をとる可能性がある。たとえば，マスメディアが将来の株価変化を

助長する情報を提供するかもしれない。このように，状況設定を変えること

によって人間の行動は変化するのかもしれない。

2．フレーミングの実験

　フレーミングあるいは状況の設定の変更は人間の行動にいかなる影響を及

ぼすのであろうか。われわれは山口大学経済学部の学生に対して以下のゲー

ムをおこなった1）。対象学生数は169人であった。

　（問い1）　あなたはこのゲームを行う直前に1万円をもらった後，2つ

のうちどちらかを選択することを求められたとしよう。あなたはどちらを選

択しますか。（カッコ内は回答数）。

（あ）あなたは確実に5，000円もらうことができる（93人）。

（い）50％の確率で1万円がもらえ，50％の確率で何ももらえない（76人）。

　（問い2）同様に，あなたはこのゲーム直前に2万円もらった後，2つの

うちどちらを選択しますか。

（う）確実に5，000円を失う（78人）。

（え）50％の確率で1万円を失うか，50％の確率で何も失わない（91人）。

　（問い1）では，（あ）の回答が多く，問い（問い2）では（え）が多かっ

た。ところが，前もって与えられた金額を考慮に入れると，（問い1），　（問

1）問題はTversky（1995）に基づいて作成された。
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い2）はまったく同じになる。

　（あ）＝（う），確実に15，000円を獲得できる。

　（い）＝（え），50％の確率で2万円を，50％の確率で1万円を獲得できる。

　要するに，学生は前もって与えられた金額と問いを総合的に判断したので

はなく，それぞれを切り離して利益か損失かを見ていることになる。学生は

（あ），（い）の利益あるいは（う），（え）の損失のみにとらわれた結果，（問

い1）では（あ）を（問い2）では（え）を選択したのかもしれない。すな

わち，同じものであっても質問の形を変えることによって学生の選択パター

ンを変えることが可能かもしれない。このような状況設定をフレーミングと

呼ぶのである。

3．実　証　分　析

3－1．過去の実証分析

　人は株価情報か株価変化情報を提示された場合いかなる行動をとるのであ

ろうか。実験室で行われた検証結果によれば，株式売買するのに，被験者は

同じ情報でも設定を変えることで投資行動が異なることが明らかになってい

る。Andreassen（1988）がおこなった実験で，ある被験者グループに，高い

変動性を持つ過去の株価情報を，別の被験者グループには低い変動性を持つ

それを提示した。前者は後者よりも，取引回数も，取引高も多かった。しか

し，株価情報を提示された両グループは株価の反転を期待するように取引し

た。すなわち，株価が上昇すれば売り，株価が下落すれば買うという回帰行

動をとった。ただし，その程度は低い変動性株式を取引する被験者よりも高

い変動性を持つそれの方が大きかった。また，取引することによって獲得さ

れる収益性についても，変動性が大きいほど高くなった。

　次に，株価情報と株式変化情報を比較した実験で，価格変化情報を与えら

れた被験者は高ければ売り，安ければ買うという行動が少なくなった。価格

情報を受け取った被験者と比較して，価格変化情報を提供された被験者は安
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くても売り，高くても買うという行動が観察されるようになった。その結果，

価格変化情報を受け取った被験者の収益性は高い変動性下においても，低い

変動性下においても低下した。他方，価格変化情報被験者は価格情報被験者

よりも取引回数と取引株数が増加した（表1参照）。

　　　　　　　　　　　　　　　表1

　　　　　　　　　　　　　　取引回数

情　　　報 低い変動性 高い変動性 t　値

価　　　格 21．4（10．0） 26．4（10．4） 1．45

価格変化 30。0（13．6） 32．1（9．9） 0．93

t　　　値 2．02 1．59

取引高

情　　　報 低い変動性 高い変動性 t　値

価　　　格 88．6（67．1） 112．2（84．9） 1．96

価格変化 145．3（147．2） 149．3（106．6） 0．13

t　　　値 1．40 1．08

トラッキング相関

情　　　報 低い変動性 高い変動性 t　値

価　　　格 一
〇．16（0．46）

一
〇．70（0．20） 4．46

価格変化 一
〇．37（0．30）

一
〇．31（0．24） 0．49

t　　　値 1．46 4．83

平均利益

情　　　報 低い変動性 高い変動性 t　値

価　　　格 0．5（6．1） 36．6（41．0） 3．66

価格変化 0．1（6．3） 3．6（34．9） 0．41

t　　　値 0．16 2．45

　　　（注）Andreassen（1988），pp．383－384に基づいて作成。

　　　　括弧内の数字は標準偏差

　別の研究で，Andreassen（1987）は，あるグルーフ゜には株価情報を提示し，

別のグループには同じ株価情報とニュースを提供した場合の投資行動を観察

した。結果はニュースがある無しに関わらず，高い変動性のときが低いそれ
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よりも回帰行動をとる傾向にあった。しかし，株価変動が高い状況下のみを

比較した場合，ニュースがあるとき回帰行動が小さくなった。収益性もまた

ニュースがあっても無くても，高い変動性下のときが低いそれよりも高かっ

た。しかし，低い変動性，高い変動性下においても，ニュースがあったとき

のほうが，収益性が低下した。取引株数についても，株価が高い変動時がニュー

スある無しに関わらず，低いそれよりも大きかった。しかし，同じ高い株価

変動でもニュースがあるときのほうが，ない場合よりも統計的に有意ではな

いが取引数量は大きかった。以上の結果から，被験者はニュースを受けとる

ことで安く買って高く売る回帰行動が取りにくくなった。

　実験室の検証ばかりでなく実際の市場においても投資家の投資行動は観察

できる。DeBondt〔1993〕はS＆Pのデータを用いて，素人の投資家とプロの

投資家が強気市場と弱気市場でどのような投資戦略をとるかを検証した。そ

の結果は，素人の投資家は過去のトレンドを将来に外挿する傾向にあった

〔高ければ買い，安ければ売る〕。他方，プロの投資家は回帰行動をとる趨勢

にあった。すなわち，株価は反転すると予測した。素人の投資家によるアン

ケートデータを用いた結果によっても，素人の投資家は強気市場では買い戦

略，弱気市場では売り戦略を取る傾向にあった。

　Frankel　and　Froot（1988）はアメリカと他の国の金利格差がなく，アメリ

カの貿易赤字が増大したときのドル高の状況において，プロの予測機関がそ

の後どのように予測しているかを検証した。この期間中，予測機関は今後数

ヶ月にわたりドルが上昇を続けその後下落すると予測したのである。予測機

関はファンダメンタル値から逸脱した投資家の非回帰的行動がその後の回帰

行動にいたると予測したのである。個々の投資家が代表性簡便法2）に従う限

り，価格変化にプラスの趨勢が観察されるならば，非回帰的行動をとる。し

かし，為替市場のような不確実な世界では，非回帰的行動は誤りであるから，

市場は最終的に回帰すると予測したのである。

2）代表性簡便法の説明については城下（1999）を参照されたし。
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3－2．研究方法

　この論文の目的はAndreassen（1988）にならって，同じ情報である株価あ

るいは株価変化情報を提供することにより，被験者がどのような投資家行動

をとるのかを観察することにある。ただし，株価変化情報はt期の株価とt－

1期の株価の差である。われわれは以下の仮説を検証する。

（1）　株価情報に対して被験者の取引行動（取引回数，取引高，収益率）は

どのように変化するのか。

（2）　株価変化情報について被験者の取引行動（取引回数，取引高，収益率）

はどのように変化するのか。

（3）株価変動性が高い状態とそうでない場合では株価情報，株価変化情報

下において被験者の取引行動（取引回数，取引高，収益率）はどのように変

化するのか。

3－3．実験方法

　実験は山口大学経済学部のコンピューター室でおこなわれた。その部屋に

は20台のコンピューターが設置されている。各コンピューター上で被験者は

価格あるいは価格変化情報に基づいて自由に株式を売買できる。被験者は山

口大学経済学部の城下ゼミナールの2，3，4年，大学院生，研究生からな

る。彼らは株式投資に関する知識を講義あるいはテキストブックを通じて修

得している。また，インターネットでの株式投資ゲームに参加した経験を持

つ。ただし，実際の株式投資経験者は少ない。

　城下が被験者に対し，実験の説明をおこなった。はじめに，被験者にはこ

の実験の目的が最初設定された金額よりも，どれだけ多くの資金を増やせる

かにあること，そのためには，できるだけ安く買い，できるだけ高く売るこ

とであると説明した。次に，この実験で使える架空の手元資金が10万円であ

ること，そのうちの5万円はすでに最初の価格で購入されていること，実験
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は2回にわたっておこなわれることを説明した。

　最初に，低い（高い）株式変動性下で取引した被験者は，2回目は高い

（低い）変動性下の情報に基づいて取引をおこなう。1つの株価あるいは株価

変化情報が10秒間隔で60回コンピューター上に流れ，それを見て被験者は買

いか売りの注文を出した。売買は何株買う何株売るとかというふうにして行

われ，その売買の要求はパソコンの画面上に表示される。同時に，その時点

での評価額とまだ購入していない金額があるならば，どれだけの株が売買で

きるかを，パソコンの画面上に表示した。取引コストは売買するたびに購入

金額あるいは売却金額に対して0．5％かかるようにした。ただし，信用取引は

できないので手元資金以上の売買はできないようになっている。被験者には

価格データが現実に存在するものを加工していることを説明した。投資の勝

者あるいは敗者は実験後おカネがいくら残っているかによって決まる。実験

終了後，被験者の取引記録はすべてコンピューターに記録された。

3－4．株　価

被験者には株価データが現実に存在するものを加工していることを説明し

た。株価は過去のデータに基づいて作られている。選択された株式銘柄はソ

ニー，トヨタ，松下電器である。

　株価はすべて5，000円から始まるように作りなおした。1つの株式銘柄で，

6通りの株価トレンドが作られた。1つは5，000円で始まり5，000円で終わる低

い変動性を持つ安定トレンド。2つ目は高い変動性を持ちながら5，000円で始

まり5，000円で終わる安定トレンド。これは，低い変動下の安定株価の価格変

化を7倍することで作られた。3・4番目は強気の株価トレンドで5，000円か

ら始まり5，649円で終了するよう操作された。低い変動性強気トレンドは低い

変動性安定トレンドに11を加算することにより，高い変動性を持つ強気トレ

ンドについては高い変動性安定トレンドに11を加算することによって作られ

た。5・6番目の弱気の株価トレンドは5，000円で始まり4，351円で終了するよ
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うに操作された。低い変動性については安定トレンドの低い変動性から11を

差し引くことにより，高い変動性については安定トレンドの高い変動性から

11を差し引くことによって作られた。その結果，われわれは36通り〔3（株

式）×2（変動性タイプ：高いあるいは低い）×2（変動性の順番：高いから

低いあるいは低いから高い）×3（価格トレンド：強気，安定，あるいは弱気）

の組み合わせを作った。ソニー，トヨタ，松下電器の安定トレンドの低い変

動性を持つ株価の自己相関はそれぞれ，0．183，0．228，0．273であった。松下

電器を除く2つの銘柄はランダムウオーク水準から有意に逸脱していない。

3－5．観察データ

　被験者行動は取引回数，取引株数，相関関係，株式投資収益を通じて確認さ

れた。各被験者は10秒ごとに流れる60個のデータに基づいて前後2回に分け

てコンピューター取引をした。被験者は10万円からスタートする。5万円は

最初のスタートの段階ですでに株式を購入していて，手元の資金は残り5万

円である。彼らの投資の成功あるいは失敗は実験後おカネがいくら残ってい

るかに依存する。被験者には株価情報あるいは株価変化情報のみを提供した。

　被験者がどのような取引戦略をとったかは取引回数，取引株数，相関関係，

株式投資収益を通じて確認された。取引回数と，取引高については株価の変

動性が高いときのほうが低いときよりも増加するかもしれない。なぜならば，

被験者が安く買い高く売るという回帰行動をとるならば高い変動性下におけ

る最も低い価格は低い変動性下のそれよりもさらに低いからである。現実の

取引では株価変動性が高くなると取引高も増加するので比較可能かもしれな

い。

　被験者がどのような取引戦略をとったかは相関係数を使って測定できた。

価格が低いときに購入し，価格が高いときに売却する被験者ほど相関係数が

マイナス1に近くなる。したがって，安く買って高く売るという回帰行動が

できている被験者ほどマイナス1に近い値が出ていることになる。
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　株式投資収益は，被験者の最終資産価値から当初資産価値（10万円）を差

し引いたものから，当初資産価値（10万円）で割ることによって計算された。

株式変動性が高ければ高いほど株を安く買って高く売る可能性が多いから高

い収益性が期待されるかもしれない。

3－6．結　果

1．価格情報

　検証結果より明らかになったのは，取引回数・取引高においても価格変動

が大きければ大きいほど何回も多く取引し，大量の取引高があったことであ

る（表2参照）。統計的にも有意であった。ただし，最初の実験で低い変動性，

2回目では高い変動性の実験をおこなった被験者は有意であったが，最初，

高い変動性の実験，2回目の低い変動性の実験をおこなった被験者について

は統計的に有意ではなかった。それでも，全体でみると，取引回数や取引高

については株価が高い変動性を持つ場合，株価が低い変動性を持つよりも多

かったし，統計的にも有意であった。

　　　　　　　　　　　　　　　　表2

　　　　　　　　　　　　平均取引高と平均取引回数

順　　　序 人数 低い変動性 高い変動性 t　値

低い～高い 21 8．19（5．88） 13．00（8．78） 3．59

高い～低い 21 10．38（8．59） 11．33（9．31） 0．65

すべての被験者 42 9．28（7．36） 12．16（8．98） 2．81

取引高

順　　　序 人数 低い変動性 高い変動性 t　値

低い～高い 21 44．90（33．93） 68．66（38．97） 5．24

高い～低い 21 42．47（30．23） 48。04（39．07） 0．94

すべての被験者 42 43．69（31．76） 58．35（39．93） 3．72

被験者が安く買って高く売るという追跡戦略はAndreassen（1988）と比較

して弱かった（表3参照）。Andreassenの実験では，低い分散期間が一〇．38，
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高い分散期間が一〇．68であったのに対し，われわれがおこなった実験では低い

分散期間が一〇．02，高い分散期間が一〇．17であった。これは，被験者がこの種の

実験に慣れていないことも強く影響しているかもしれないし，株価のランダ

ム性ゆえに安く買って高く売るという価格トレンドがうまく認識できなかっ

たのかもしれない。

　　　　　　　　　　　　　　　　表3

平均トラッキング相関

順　　　序 人数 低い変動性 高い変動性

低　い　～　高　い 21
一
〇．002

一
〇．14

高　い　～　低　い 21
一
〇．05

一
〇．20

すべての被験者 42
一
〇．02

一
〇．17

　それでも安く買って高く売るという追跡戦略は低い変動性期間よりも高い

変動性期間のほうが有効であることを反映して，平均利益は低い期間で

一〇．83％であり，高い期間で44．57％であった。統計的にも有意であった。また，

安定期間，強気期間，弱気期間を比較した場合でも高い変動性のほうが，低

い変動性よりも高い投資収益を獲得できている3）（表4参照）。

　　　　　　　　　　　　　　　　表4

　　　　　　　　　　　　　　　　平均利益

　　　　　　　　　　　　　　　　株価趨勢

人数 低い変動性 高い変動性 t　値

安　　　　　　定 14 1．62（4．42） 57．70（112．74） 1．87

強　　　　　気 14 438（4．77） 53．61（43．37） 4．25

弱　　　　　　気 14
一
8。52（4．71） 22．39（26．68） 4．04

分散の順序

低い～高い 21
一
2．43（7．49） 59．32（94．82） 3．02

高い～低い
21 0．76（6．72） 29．82（31．97） 4．49

すべての被験者 42
一
〇．83（7．21） 44．57（71．46） 4．17

3）高い変動性期間において，安定期の投資収益が最も高くなっているのは1人の学生が

　429％の投資収益を獲得したためである。
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2．価格情報と価格変化情報との比較

　次に，われわれは価格情報と価格変化情報との比較をおこなった。ここで

の目的は同じ情報でありながら状況を変える（株価情報から株価変化情報）

ことで被験者の行動が異なるかどうかを観察することにある。検証結果によ

れば（表5を参照），価格情報と比較して価格変化情報のほうが取引回数およ

び取引高についても低い株価変動，高い株価変動期間について高い数字を示

した。しかし，株価追跡戦略については，株価変動性が高い，低いどちらに

おいても株価変化情報を与えられた被験者はうまく追跡できなかった。また，

平均利益についても価格変化情報のみの被験者は価格情報が与えられた被験

者と比較して優れた投資成績をあげることができなかった。

　表からわかるように，被験者は価格変化情報だけについて，より多く取引

をしたし，取引高も増えている。しかし，一方で，価格変化の追跡から被験

者は安くで買い，高くで売る傾向が小さくなっている。価格変化の被験者は

追跡力が落ち，その結果，低い投資収益になったと思われる。

　　　　　　　　　　　　　　　　表5

　　　　　　　　　　　　　　トラッキング相関

高い変動性 低い変動性

価　　　　　　　格 一
〇．17

一
〇．02

価　　格　　変　　化 一
〇．04

一
〇．003

利益

低い変動性 高い変動性 t　値

価　　　　　格 一
〇．83（7．21） 44．57（71，46） 4．17

価　格　変　化 一
3．18（8．71） 9．18（43．73） 1．93

t　　　　　値 LO5 3．12

取引数

低い変動性 高い変動性 t　値

価　　　　　格 9．28（7．36） 12．16（8．98） 2．81

価　格　変　化 13．02（9．51） 16．53（11．80） 3．02

t　　　　　値 2．12 1．79
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取引高

低い変動性 高い変動性 t　値

価　　　　　格 43．69（31．76） 58．35（39．93） 3．72

価　格　変　化 65．04（49。03） 88．04（51．96） 3．96

t　　　　　値 2．51 3．12

4．結　び

　本稿はAndreassen（1988）にならっておこなわれた。情報を与えられた個

人がどのように反応するか，また，同じ情報を別の形で見せた場合，被験者

行動は変化することがないのかを観察することにあった。実証結果では，取

引回数，取引数量，追跡度，平均収益性について，高い変動性を持つ株価変

動被験者が低いそれよりも高い数値を示した。株価変化情報についても同じ

結果を生み出した。すなわち，取引回数，取引数量ともに株価変動に大きく

影響されることがわかった。今回の実験では，被験者の取引が価格に影響を

及ぼすように操作していないが，現実には取引の増大が価格にも影響を及ぼ

すことが予想される。取引の増大が価格を不安定にし，変動性を高めるのか

もしれない。

　しかし，株価情報と価格変化情報を比較すると，著しい変化が観察された。

追跡度と平均収益性について株価変化情報を持つ被験者は株価情報のそれよ

りも低い数値を示した。これは，株価情報を価格変化に変換することで，上

昇の系列あるいは下落の系列が観察されたため，その結果，高いところで買っ

て，安いところで売る投資行動が見られるようになったからかもしれない。

これは，同じ情報でありながら状況を変えることで，個人の行動に変化を及

ぼしたことを意味しているのかもしれない。
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