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株式市場の過剰反応・過小反応と
　　　　　行動ファイナンス

城　下　賢　吾

1．はじめに

従来のファイナンス理論によれば，投資家は合理的であり株価は過去およ

び現在に公表された情報をすぐに正しく反映するものと仮定されている。す

なわち，過去と現在の情報には価値がないため，投資家はそれら情報を使っ

て市場よりも高い超過リターンを獲得できない。市場は効率的なのである。

ところが，最近の実証は矛盾した結果を報告している。

　1つは株価の過小反応である。およそ1－12ヶ月間にわたり，株価は情報

に過小反応する。株価はニュースをゆっくりと反映する。株価はファンダメ

ンタルを反映するのに時間を要する。その結果，株価は短期的な正の自己相

関をつくりだす。これは，公表時の情報でも価値があることを意味する。投

資家は，ある企業のgood（bad）ニュースが公表された時点で株式を購入（空

売り）しても正の超過リターンを獲得できる。

　もう一つは株価の過剰反応である。過剰反応は長期的（3－5年）に，株

価がファンダメンタルを超えて変動することをいう。しかし，あまりにも高

く（低く）なりすぎた株価はその後修正される。良好な経営状況にある企業

はファンダメンタルと比較して株価が長期的に過度に高く評価される。逆に，

劣悪な経営状況にある企業は株価がファンダメンタルと比較して長期的に過

剰に低く評価される。しかし，投資家は時間がたつにつれてその誤りに気づ

きファンダメンタルを超えた部分を修正する。株価は平均回帰するのである。

　では，なぜ株価は過小反応したり，過剰反応したりするのであろうか。な

ぜ，優れた投資家は何ら追加的リスクを負担することなく株価の過剰反応，
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過小反応を利用して有意な超過リターンを獲得できるのであろうか。

　それに対する1つの解答は行動ファイナンスによって説明できる。行動

ファイナンス理論はKahneman　and　Tversky（以下，　KT）を中心とした研

究者たちによる一連の心理学の成果をべ一スにしたものである。そこでは，

人間は合理的に行動するのではなく，われわれが日常経験するように普通に

（norma1）行動すると仮定されている。普通の行動とは，ある状況下におい

ては合理的に行動するが，他の状況においては誤った行動をおこなうことで

ある。たとえば，われわれは複雑な数学を知らなくても急カーブあるいは曲

がりくねった道を経験と勘によって合理的に運転できる。他方，われわれは

火事あるいは災害を自分自身あるいは身内の人が経験すると，それが将来ま

た近いうちにおきるのではないかと考えてしまう。それがおきる確率を誤っ

て高く評価してしまう。このような誤った評価は将来が不確実であればある

ほど観察される。人間はある時点，ある状況で誤った行動をとる可能性があ

る。不確実性下における株式市場での投資家行動は，その代表例である。

　城下（1998）は前回の論文でDanie1，　Hirshleifer，　and　Subrahmanyam（以

下，DHS）（1998）が人間の自信過剰と自己帰属の心理学特性を使って，投資

家行動を説明していることを紹介した。そこで，DHSは投資家が自信過剰で

あるがゆえに自分が所有する私的情報を過大評価するという仮説をたてた。

この仮説の下で，株価は過剰反応する。その後，本当の情報を断片的に含む

ノイジーな情報が公表され，株価は，わずかながら修正される。最終的に本

当の情報が公表され株価はファンダメンタルに近づく。ところが，投資家の

自信過剰仮説だけでは，株価のモーメンタム（正の短期的自己相関）は説明

できない。この仮定の下では，株価の過剰反応は短期間で終了するのである。

そこで，DHSは投資家の自己帰属仮説をたてる。その仮説によれば，投資家

は私的情報に対して自信過剰になる。その後，彼らの判断を強化するノイジー

な公的情報が発表されると，株価はさらなる過剰反応を引き起こす。他方，

彼らの判断と異なるノイジーな公的情報が発表されたとしても彼らの判断は

変化しない。その結果，株価は過剰反応が緩やかに継続する（株価のモーメ
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ンタム）。しかし，最終的に本当のファンダメンタル情報が公表されると，株

価はファンダメンタルに近づく（株価の平均回帰）。

　同様に，Barberis，　Shleifer，　Vishny（以下，　BSV）（1998），　Hong　and　Stein

（以下，HS）（1999）は別の視点から株価の過小反応，過剰反応を説明する。

彼らの理論的根拠もまたDHSと同様，行動ファイナンスである。BSVは行動

ファイナンスの成果の一部である代表性簡便法と保守主義を使って株価の過

剰反応と過小反応を証明しようとしている。BSVは1人の投資家，1つの資

産からなるモデルを設定している。投資家は合理的でなく，代表性簡便法と

保守主義に影響される。この投資家の信念がコンセンサス予測に反映される

ので，価格とリターンに誤って影響を及ぼす。その結果，株価の過小反応，

過剰反応を引き起こす。

　HSの理論的根拠は群集（herd）行動である。群衆行動とは他人の行動に左

右されて同じように従うことである。この場合，情報が重要ではなく他人の

行動が重要なのである。投資家が仮に有利な情報を持っていたとしても，そ

れ以外の投資家がその情報と反対の行動をとっていたら，彼ないし彼女は自

分の情報に自信が持てなくなり群集行動に従う趨勢を持つ。これは，将来が

不確実であればあるほどその傾向は強くなる。

　彼らのモデルでは，ある限られた情報を持つ投資家が株式を過小評価する。

この株価の形成過程がゆっくりしているため，株価の自己相関が高くなる。

これに注目した他の投資家がその株価のパターンにしたがった投資行動をと

る。いわゆるモーメンタム戦略である。株価が上昇（下落）すれば，投資家

は買い（売り）戦略をとる。その後，それを模倣する投資家が殺到し，株価

のファンダメンタルを超える（下回る）水準まで押し上（下）げる。これら

群衆行動の結果，株価の過剰反応がおきる。しかし，その後投資家は誤りに

気づき株価は平均回帰する。

　本稿の目的は行動ファイナンスが株式市場の過剰反応・過小反応にいかな

る影響を及ぼしているかをアメリカの文献を中心にして観察することであ

る。第2節で，アメリカにおける過剰反応，過小反応の実証分析をサーベイ



一
126－（1150） 第47巻第4号

する。第3，4節で，BSV，　HSの理論的根拠である認知心理学関連の論文と

彼らの研究を紹介する。最後は結びである。

2．アメリカの実証分析

2－1過小反応に関する実証分析1）

　過小反応とはgoodであろうがbadであろうがそれらニュースに対して投資

家がその方向性を正しく認識しているものの，正しくかつ即座に株価に反映

させることができないことをいう。投資家はgood（bad）ニュースについては

株価を高（低）く評価しようとする。しかし，彼らはニュースの価値を十分

に株価に反映させるまでに時間がかかる。これは，投資家が後述する保守主

義と呼ばれる認知バイアスに過敏すぎるためである。株価の過小反応が観察

されるのであれば，情報はゆっくりと株価に反映されるから，投資家は公表

時の情報を使って売買して，より高いリターンを得る可能性がある。あるい

は，短期間（たとえば，3ヶ月から1年）にわたり，goodニュー一スについて

は，正の自己相関系列が，badニュースについては負の自己相関が観察される

であろう。

　Bernard　and　Thomas（以下，　BT）（1989）は四半期利益発表後に株価の

過小反応が起きることを発見した。彼らは，はじめに，利益発表時の驚きの

程度によって株式をグループ分けした。利益の驚きとは今期の企業利益とそ

の企業利益予測値の差である企業利益予測誤差をその標準偏差で割ったもの

として定義される。これは標準化された予想外利益（SUE）と呼ばれる。彼

らは，次に，株価が利益の驚き情報にどのように反応するかを観察した。そ

こで発見された事項は正の利益の驚きを持つ株式は比較的高いリターンを発

表（利益に関する情報が株価に組み込まれる）前に獲得しているということ

1）この節は主に，Barberis　et　al．（1998），pp．310－313に依拠している。
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である。しかし，もっと意外な事実は，より高い利益の驚きを持つ株式は利

益発表時のポートフォリオ形成後でさえ，高いリターンを獲得していること

である。すなわち，株価は利益情報に対して過小反応したのである。彼らの

検証によれば，ポートフォリオ形成後，60日間で，最も高いSUE（極端にgood

ニュース）をもつ株式は2％の平均超過リターンを獲得していて，最も低い

SUE（極端なbadニュース）を持つ株式よりも4．2％高くなった。以上の結果

は，SUEあるいは利益の公表は発表後の株価にも影響を及ぼすことを意味し

ている。別の言い方をするならば，株価はニュースを正しい方向に反映して

いるが，それを十分に反映したものではない。株価は過小反応するのである。

　株価は少なくとも素朴な利益期待を反映している。素朴な利益期待がラン

ダムウォークするならば，株価もまたランダムウォークするはずである。利

益がランダムウォークするのであれば，投資家の今年度の素朴な期待値は前

年度の利益の実績値に等しくなる。定義によって，すべての利益情報を組み

込んだ市場では，利益予測誤差（期待値から実績値を差し引いたもの）は自

己相関しない。株価も同様に自己相関しない。ところが，このような素朴な

利益期待をべ一スにした利益予測誤差は時系列的に自己相関することが良く

知られている。1974－86年の期間にわたり，2626社の標本を使って，BT

（1990）はこれら時系列自己相関が1四半期のラグで0．34，2四半期のそれ

で0．19，3四半期で0．06，4四半期で一〇．24であることを示した。すなわち，

利益変化は1，2，3でわずかな正のトレンドを示し，1年後に反転を示し

た。結果として，素朴な期待モデルの予測誤差は自己相関するから，ある程

度予測可能である。一方，将来利益に対する株価反応も自己相関して予測可

能である。BT（1990）によれば，　t期の極端なgood（bad）ニュース企業の

超過リターンはその後3回にわたる四半期発表で1．32，0．7，0．04％であった。

また，第4四半期では，反転してマイナスになり，－0．66％になった。以上の

ことは，利益の自己相関は株価の自己相関に反映されることを意味している。

　BTの実証結果から，前年度の増益の発表がt期に行われたとするならば，

市場は各四半期であるt＋1，t＋2，　t＋3期もまた増益である。その結
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果として，株価もまた平均して，四半期情報発表ごとに上昇する。ただし，

t＋1期からt＋4期までの利益発表に対する投資家期待は主にt期の利益

をべ一スにしている。したがって，t期における素朴な投資家期待はランダ

ムウォークであるから，投資家は利益も株価も自己相関することを期待して

いない。ところが，t＋1期からt＋3期までの利益値は正のトレンドがあ

る。株価もそれに対応するようにして，正のトレンドを形成する。BTの実証

結果によれば，株価はランダムウォークしない。これは，株価が当初t期の

情報に対して過小反応することと一致する。

　Bernard（1992）はなぜ株価が利益情報に対して過小反応するかについて以

下のような解釈をしている。投資家は利益変化の正の自己相関を認識してい

ないで，実際はランダムウォークであると予想している。したがって，投資

家は自己相関がある四半期情報を正しく予想できない。すなわち，今四半期

利益情報はその後の四半期情報を平均して含んでいるにもかかわらず，投資

家は今期の数値から正確に将来の数値を予測できなかったのである。その結

果として，投資家は利益発表に対して過小反応を引き起こすのである。3節

のBSVモデルはこの考えをべ一スにしている。

　Cutler他（1991）は1960－88年の期間にわたり，さまざまな国の株式，債券，

外国為替などのリターンを観察している。そして，一律ではないが，1ヶ月

から1年にわたり超過指数リターンの正の自己相関を見出している。たとえ

ば，世界の超過株式リターンの平均1ヶ月自己相関はおよそ0．1である。債券

のそれは0．2である。これら自己相関の多くは統計的に有意である2）。この自

己相関の証拠は過小反応仮説と一致する。そこでは，株価はゆっくりと情報

を組み込み，それが短期的なトレンドを生み出す。

　Jegadeesh　and　Titman（1993）は株価の自己相関を利用したモーメンタム

戦略の有効性について検証をおこなっている。彼らは過去にリターンが高

2）Cutler他は外国為替，貴金属（金，銀）などの自己相関も観察したが，これらについては高い

　相関は観察されなかった。
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かった株を買い，過去にリターンが低かった株を売るモーメンタム戦略が3

－ 12ヶ月間で有意なプラスのリターンを獲得できることを明らかにした。

Chan他（1997）はモーメンタム戦略（過去の株式リターンから将来のリター

ンを予測する戦略）と過去の利益情報の過小反応との関連性を検証した。彼

らは正の利益の驚きと過去において高いリターンを持つ株式は6ヶ月から1

年にわたり負の利益の驚きと過去において高いリターンを持つそれよりも優

れたリターンを持つことを発見した。すなわち，投資家は利益情報に対して

過小反応し，その情報を株価にゆっくりと組み込んだ。

　過小反応は利益情報のみに存在するわけではない。それ以外の公的情報で

ある，配当，株式分割，増資などに対しても過小反応が観察される3）。

2－2過剰反応の証拠

　株式市場の過剰反応とは株価がファンダメンタルを超えて長期的に上昇あ

るいは下落し続けるが，最終的に投資家が誤りに気づき株価を平均回帰する

ことをいう。これは，ある企業についてgood（bad）ニュースが連続しておき，

投資家はそれらが将来においてもさらに永続的に続くと過度に楽観（悲観）

し，その情報を誤って認知したために起きた現象と考えられる。過剰反応の

最初の局面で市場に参加した投資家はかなりの超過リターンが期待される。

他方，最終局面で参加した投資家は株価が修正されるために，かなり低いプ

ラスのリターンかマイナスのリターンの可能性がある。

　長期間にわたる株価指数の予測可能性は自己相関関係を使って検証されて

いる。株価が過剰反応していれば，長期的に自己相関係数はマイナスになる

（たとえば，Fama　and　French（1988），　Potarba　and　Summers（1988）4））。

実証研究によりわかったことは，3－5年の期間にわたり，株式リターンに

負の相関関係が観察されたということである。

3）アメリカの過小反応実証研究のサーベイについては，城下（1998＞，98－104ページを参照のこと。
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　過去に高い（低い）リターンを獲得したポートフォリオがその後反転する

という長期株式リターンの過剰反応研究で重要な論文は，De　Bondt　and

Thaler（以下，　DT）（1985）5）である。彼らの検証結果によれば，過去5（3）

年間で極端にパフォーマンスが悪かった株式のポートフォリオはリスク調整

後，極端に高いパフォーマンスを持つポートフォリオよりもその後5（3）

年間で高いパフォーマンスを獲得した。これは，ある株式についてgood

ニュースが持続した場合，投資家はファンダメンタルを超えて株価を評価す

る。しかし，その後彼らは過ちに気づき株価を修正することを意味している。

Chopra他（1992）はより詳細に再検証し，　DTの結果を強化した。

　Zarowin（1989）6）はDTで明らかになった過剰反応が利益データを使っても

有効であるかどうかを検証した。彼は過去に減益であった企業からなるポー

トフォリオがリスク調整後過去に増益を獲得したポートフォリオよりも高い

株式リターンを獲得できることを明らかにした。Lakonishok他（1994）はファ

ンダメンタル数値（たとえば，利益，配当，簿価，キャッシュフロー）と比

較して過小評価されている株式がファンダメンタル値と比較して高く評価さ

れているそれよりもその後高いリターンを獲得できることを明らかにした。

3．不確実性下における心理学

3－1ベイジァン投資家

　投資家が不確実な状況下において，自身の期待効用を最大限高めるような

投資行動をとるならば，その投資家はベイジアンである。ベイジアンは過去

4）彼らはアメリカと他の17力国のデータを使って検証をおこなっている。その結果は，短期的に

　は正の自己相関を，長期的には負の相関が観察された。すなわち，短期的には過小反応が，長

　期的には過剰反応が観察されている。また，これらの現象はアメリカ固有の現象ではない。

5）DTの研究手法を使ったわが国の適用については城下（1990）を参照されたし。

6）Zarowinの研究手法を使ったわが国への適用については，城下（1994）を参照されたし。
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の分布（基準率）情報と新しい関連情報を最適に組み合わせることにより，

将来の確率を正しく推定できる人たちである。

　たとえば，以下の例を考えてみよう7）。あなたはある証券会社の投資アドバ

イザーであるとしよう。30代の女性があなたのいる店頭のカウンターにやっ

てきた。彼女は短期間で3倍になる株を買いたいという。あなたは過去の株

価の歴史と他の関連情報を検討した結果，1000銘柄のうちひとつの割合しか

株価が3倍増にならないことがわかっているとしよう。すなわち，1／1000（基

準率）である。ところが，あなた独自の私的情報と長年の勘により，あなた

はA社が3倍増の株価を達成できる確率が90％であると考えているとしよ

う。A社の株が実際に3倍増になる確率はいくらであろうか。この場合，女

性投資家がベイジアンであれば，ベイズの定理に従い正しい確率を計算する。

その確率は0．89％である8）。女性投資家は株を買うことをあきらめ証券会社

の出口に向かうであろう。

3－2保守主義と代表性簡便法

　ところが，人間は上記の女性のように正しく確率を計算し，最適な投資行

動をとるとは限らない。人間は通常合理的な行動をとる反面，誤った行動を

とる場合がある。保守主義（conservatism），代表性簡便法（heuristic　repre－

sentative）と呼ばれる認知心理学発見はこのような人間の誤った判断を説明

するものである。

　保守主義とは，人間が新しい事象に直面したとき，これまで彼らが持って

7）小暮（1996）19－20ページからヒントをえた。

8）あなたはA社の株が3倍になる確率は0．9で，そのときの事前確率は1／1000であることがわ

　かっている。また，A社の株が3倍にならない確率は0．1で，そのときの事前確率は999／1000で

　ある。したがってA社の株価が実際に3倍になる確率は，

　　　　　　　　1　　　　　0．9×
　　　　　　　1000　　　　　　　　　　　≒0．89％である。
　　　・・9・痛＋・・1・器
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いた信念が妨げになって，その信念を変えるまでに，ある程度の情報と時間

を要することをいう。人間が，ある情報の内容を完全に理解するのに時間を

要するため，その反応がゆっくりしていることと同じ意味である。Edwards

（1968）は心理学実験をおこない以下のことを明らかにした。被験者はある

事象について事後的に正しい方向に反応した。ただし，それは合理的ベイジ

アンによって計算されたものよりも十分ではなかった9）。

　Edwards（1968）によって行われた実験を見てみよう。袋の中に1000個の

ポーカーチップが入っている。2つの袋があり，1つには赤のチップが700個，

青のチップが300個入っている。もうひとつには，赤のチップが300個，青の

チップが700個入っている。被験者はコインを投げて，どちらかの袋を選択す

る。どちらかの袋を選択する確率はO．5である。被験者は選択した袋から12個

のチップを取り出したところ，8個は赤で，4個は青であった。さて，被験

者が選択した袋が700の赤，300の青のチップが含まれている確率はいくらで

あろうか。被験者の多くは0．7から0．8の範囲であると解答した。ところが，

実際の解答は0．97である。

　株式市場の過小反応は保守主義によって説明できるかもしれない。今後

BSVモデルで明らかになるように，保守主義的な投資家は，たとえば，株価

の決定因のひとつである利益情報を正しく即座に反応することはできな

い1°）。投資家はベイジアンのように過去に公表された情報と現在公表された

情報をうまく統合できないために，判断が誤ったものになる。

　株価は利益数値のみを反映すると仮定しよう。t－n期からt－1期までの

利益数値はt。期の利益を予測する指標として機能する。もし前の期（t－nか

らt－1）の予測値が今期の数値を正しく評価しなかったら，その誤りの部分

9）Edwardsによれば，これは，人間が情報を誤って統合することによるものと主張する。すなわ

　ち，人間は各情報を正確に認知している。そしてまた，各情報の内容を良く理解している。し

　かし，人間の信念を変更するとき，ある情報と他のそれとをうまく統合できない。組み合わせ

　方がわからず正確牲を欠く。Edwards（1968），p．18．

10）BT（1989，1990）を参照されたし。
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が修正される（予測値が今期の数値を過小（大）評価していたならば株価は

上（下）方修正される）。同時に，今期の利益もまた将来利益数値（t＋1－…

t＋n期）を予測する指標の中に組み込まれる。今期の利益が将来も続く恒

久的なものであり，投資家もそれを信じているならば，株価は将来利益数値

も現在（t。）の株価に反映しているはずである。したがって，t＋1期に利

益数値が公表されても株価は反応することはない。ところが，保守的な投資

家は現在公表された数値が今期限りの一時的なものと信じるがゆえに，株価

にその情報を十分に反映させることができない。”彼らは利益発表時の数値が

一
時酌なものと考え，株価をわずかに上（下）方修正するだけかもしれない。

投資家はこの利益数値が恒久的なものと理解するためには，今後の利益数値

を判断する必要があるのである。

　Edwardsの言葉を借りれば，この行動は次のように説明できるかもしれな

い。投資家は新しい証拠を過小評価し，古い証拠（基準率）を過大評価する。

そのため，投資家はベイジアンのように過去の情報と新利益情報をうまく調

整できないため新しい利益数値を正しく推定できない。ある程度の期間と情

報を必要とする。

　第2の説明は代表性簡便法である（Tversky　and　Kahneman（以下，　TK），

1974）。代表性簡便法とは，不確実な事象の確率が母集団の基本的特性に似て

いる程度によって評価されることをいう。ある人の個性がある特定の職業人

たちのそれに似ているとする顕著な情報が与えられるならば，かりに間違い

であったとしても，ある人がその職業に属する確率が過大に評価される。KT

　（1973）は被験者がある人の職業が法律家であるかエンジニアであるかの確

率を正しく計算できるかどうかを2つのグループに分けて観察した。被験者

はある人に関する簡単な説明文を与えられる。次に，被験者はその人が法律

家ではなくエンジニアである確率を評価するよう求められる。1つのグルー

プでは，ある人の個人的説明文は70人の法律家と30人のエンジニアから抽出

されたものである。別のグループでは，ある人の個人的説明文は30人の法律

家と70人のエンジニアから抽出されたものである。個人的説明文は以下のと
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おりである。

　デイックは30歳である。彼は結婚しているが子供はまだない。彼は高い能力とモチベー

ションを持つ。彼の将来は約束されている。彼は仲間から好感を持たれている。

　彼が法律家ではなくエンジニアである確率は各グループごとでいくらにな

るであろうか。この説明文はデイックが法律家なのかエンジニアなのかを示

唆する記述はない。被験者の解答は最初のグループも2番目のそれも同じ確

率0．5であった（正しい解答はそれぞれ，0．3，0．7である）。ただし，個人的

説明文がないとき，被験者は各グループのエンジニアの属する確率を0．3と0，

7と正しく推定した。これは，被験者が追加的情報を与えられないときと，価

値がない（関連性がない）情報を与えられたときでは別個に反応することを

示している。いかなる情報も与えられないとき，被験者は基準率を正しく用

いる。価値がない情報を与えられたとき，基準率は無視される。

　次に価値がない情報にもかかわらず類似しているがゆえに高い確率が与え

られるケースを見てみよう。KT（1973）はある人の個人的説明文を読んでど

の学部の学生であるか，その確率を推定させる実験をおこなっている。KTは

最初に69人の被験者（基準率グループ）に，アメリカ全部の大学院1年次生

が9つの専門分野に属する推定比率を書くよう求めた。次に，65人の被験者

（類似性グループ）は1人の大学院生の個人的説明文11）を読み，彼がどの専門

分野に類似しているか，ランクづけするよう求められた。最後に，114人の被

験者（予測グループ）は以下の追加情報を与えられた。

　Tom．　W．に関する以前の個人的説明文はTomの高校3年次に投影検査法に基づいて心

理学者によって書かれたものである。Tom．　W。は現在大学院生である。Tomがどの分野の

11）被験者は以下の個人的説明文を読まされた。

　Tomは高い知性があるが，真の創造性が欠けている。彼は秩序と明快さを求め，また，あらゆ

　るデティルが適切な場所におさまるきっちりしたシステムを求める。彼の書いたものは単調で，

　型にはまっているが時折，新しくはないが面白いしゃれと，ちらりと見せる科学フィクション

　のイマジネーションによって楽しませてくれる。彼は競争を強く求める。彼は他人には感情も

　同情もほとんど持たないように思われる。また他人との交流を楽しんでいないように思われる。

　彼は自己中心的であるが，深い道徳心を備えている。
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表1　大学院専門分野の推定基準率とTom．　Wの類似性・予測データ

平均予想 平均 平均

基準率 類似性 予測順位

大学院専門分野 （％） 順位

経営学 15 3．9 4．3

コンピュータ科学 7 2．1 2．5

エンジニアリング 9 2．9 2．6

人類学と教育学 20 7．2 7．6

法律 9 5．9 52
図書館学 3 4．2 4．7

医学 8 5．9 5．8

物理学とライフサイエンス 12 4．5 4．3

社会科学と

　ソーシャルワーク
17 8．2 8．0

（出所）KT（1973），　P．239．

大学院生である可能性があるかそのランクづけをして下さい。

　表1はその結果である。類似性ランクと予測ランク間の相関関係は0．97で，

基準率と予測ランク間の相関関係は一〇．65であった。この結果は人が基準率

を軽視し，類似性を重視するということを示すものである。解答者の95％以

上はTom．Wが教育学あるいは人類学よりもコンピューター学を研究してい

ると判断した。前者がより多くの大学院生がいるにもかかわらずである。

　以上の結果は株式市場における投資家行動にもあてはまる。株式市場にお

ける投資家は類似性があるがゆえに過去に起きた事象が将来にわたっても継

続すると考える傾向にある。これが株式市場の過剰反応を引き起こす。過剰

反応はたとえば，利益情報の規則的な変化がさらに将来にわたって続くであ

ろうと投資家が誤って判断した結果である。ある企業がこの数年間にわたり

首尾一貫して高い利益成長を続けていたとき，投資家はこれら趨勢が将来に

わだり継続すると結論づけ，株価を実力以上に高く評価する。しかし，投資
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家は企業が過去と同じ割合で成長を続ける確率は非常に低いということ（基

準率）を無視している。投資家はその後企業が予想した利益の予測成長が期

待できないとわかったとき，将来を悲観し株価を修正する行動にでる。これ

は過剰反応によって最終的に生じる結果である。

　上述の保守主義と簡便法を使って株式市場の過剰反応・過小反応を理論化

したのはBSVである。彼らの論文の目的は投資家がどのように期待を形成

するかである。彼らの理論的研究は投資家のニュースに対する過小反応，持

続的なグッドニュース・バッドニュースに対する過剰反応が実証分析により

明らかになったことにより動機づけられている。彼らの研究は過小反応が保

守主義と一致し，過剰反応が代表性簡便法と一致すると仮定することである。

　彼らのモデルでは1人の投資家と1つの資産のみが存在する。1人の投資

家の予測が1つの資産価格を決定すると仮定されている。彼らのモデルでは

利益情報のみが存在する。各期の利益はすべて配当として100％投資家に分配

される。利益はランダムウォークにしたがっている12）。しかし，投資家はその

ことを知らない。投資家は状況によって，利益が平均回帰する（モデル1）

か，トレンドを追う（モデル2）かどちらかだと考えている。資産の均衡価

格は将来利益流列の現在価値である。投資家はリスク中立的で，割引率はδで

ある。リスク中立と割り引き率を所与とすれば，利益がランダムウオークな

らば，将来利益は予測不可能である。しかし，投資家は利益が平均回帰する

か，トレンドを追求するものと考えている。これは，投資家が保守主義と代

表性簡便法に過敏なため将来利益が予測可能であると誤って認知したためで

ある。この誤った投資家の認知が，株価の過剰反応と過小反応を生み出す。

　もし2期連続して増益であるならば，投資家はモデル2を重視する。他方，

前期が増益で今期が減益であるならばモデル1を重視する。毎期間，投資家

は利益を観察し，彼の信念を修正する。彼らのモデルでは，投資家は利益予

12）この仮説は必ずしも正確ではない。実際はわずかながら正の自己相関がある。2－1節を参照

　されたし。
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測を正確にできないが，信念の修正に関してはベイジアンであると仮定して

いる。正の超過利益（実績値マイナス予測値）後に，引き続き同じパターン

が続くとき，投資家は利益がトレンドを追っているという確率を高める。投

資家は次期の利益もまた同じパターンになると期待する。しかし，利益はラ

ンダムウォークする。次期の利益は同じ確率で上昇するし，下落する。もし，

次期が増益であるならば，投資家が正確に予想したことであるから，リター

ンはそれほど大きくない。しかし，次期が減益であるならば，投資家がまっ

たく予想したことでないから，リターンは大きくなるがそれはマイナスにな

る。この2ケースの平均リターンの差はマイナスであり，株式市場における

過剰反応と一致する。

　他方，正の超過利益後に，負のそれが続いたとき，投資家は利益が平均回

帰しているという確率を高める。増益後の実現リターンを考えてみよう。投

資家はモデル1を信じていると仮定しているから，投資家は平均して，今期

の増益が次期，一部反転すると信じている。しかし，実際，利益はランダム

ウォークであるから，次期は同じ確率で増益になるかもしれないし，減益に

なるかもしれない。もし，増益後減益になったならば，投資家予測と一致す

るから，リターンは大きくない。しかし，今期の増益が次期にも継続するな

らば，投資家予想に反するから，正の大きなリターンが獲得できる。2ケー

スの平均リターンの差は正である。これは短期モーメンタム，利益発表後の

ドリフトなどの過小反応と一致する。

　Frankel　and　Froot（1988）は為替市場を観察した。彼らはアメリカと他

の国の金利格差がそれほどなく，アメリカの貿易赤字が増大したときのドル

高状況下において，プロの予測機関がその後どのように予測したかを検証し

た。この期間中，予測機関は今後数ヶ月間は上昇を続け，1年以内に下落す

ると予測したのである。そのシナリオは以下のとおりである。ドル高は当初，

一時的なものと投資家によって判断された（投資家はドル高がすぐに修正さ

れると考えた）。しかし，そのトレンドが持続したため，投資家は彼らの信念

をドル高に修正した。さらなるドル高が起きた。それはファンダメンタル値
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から逸脱した後でも継続した。しかし，最終的に投資家は誤りに気づき，ド

ルは平均回帰した。

　De　Bondt（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。

　Andreassen　and　Kraus（1990）は，被験者がランダムな価格系列を与え

られたとき価格を平均回帰させようとする傾向にあることを発見した。すな

わち，被験者は価格が下がったら買い，価格が上がったら売る投資戦略をとっ

た。ところが，被験者がトレンドを持つ系列を与えられたとき，彼らはトレ

ンドを追求し始めた13）。

2．群衆行動

　群衆行動とは人が他人の行動に従うことをいう。たとえば，マーケットと

いう投資家集団行動が個々の投資家の個人行動に影響を及ぼす。これら投資

家はマーケットに従うが，これが過熱化しすぎるとパニックが起きる。

　人が他人に従うという考えは心理学で最も一般に受け入れられている原則

である。大集団あるいはコミュニティの考え・行動が個人行動に影響を及ぼ

すというのは一般社会でも観察される現象である14）。

　この節では，HSモデルを紹介する。前述のBSVモデルと異なり，　HSモデ

ルでは投資家間の相互作用が株価の過剰反応と過小反応を引き起こすことを

13）De　Bondt（1993）もまた，人がトレンドを追求する傾向にあることを発見した。

14）Belsky，　G．，　and　T．　Gilovich（1999），p．177．
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証明している。彼らのモデルでは，2つの投資家が仮定される。1つはニュー

スウオッチャーで，もう一つはモーメンタムトレーダーである。これら投資

家たちは利用可能な情報の一部だけを加工できるという意味で制約された合

理性を持つ。ニュースウオッチャーは私的な将来のファンダメンタルに関す

る情報に基づいて株価を形成する。それ以外の現在・過去の情報は入手でき

ないとする。他方，モーメンタムトレーダーは過去の株価系列に基づいての

み取引をおこなう。モーメンタムトレーダーもまた，過去の株価情報以外の

それは入手できないものとする。さらに，複数のニュースウオッチャーが持

つ私的情報は彼らの間で徐々に浸透すると仮定される。以上の仮定をおくと，

ニュースウオッチャーのみが存在する市場では，株価は過小反応を示すが，

過剰反応はおきない。なぜならば，ニュースウオッチャーが持つ情報は株価

を形成するファンダメンタル情報の一部に過ぎないからである。その後これ

に，モーメンタムトレーダーが市場に参加した場合，トレーダーが株価の過

小反応を利用して，すなはち，正あるいは負の株価トレンドを利用して，高

い超過リターン機会を獲得できる。しかし，彼らの取引が加速されると，群

衆投資行動が生じ，ファンダメンタル以上の株価がつく。株価の過剰反応が

おきる。

　次に，モーメンタムトレーダーの一部が過去の株価系列だけでなく，それ

以外の情報（ニュースウオッチャーからの情報など）も入手できるとしよう。

t時点で良いニュースが出てそれ以降はファンダメンタルにいかなる変化も

おきないと仮定しよう。ニュースウオッチャーはt時点で株価を高くする。

しかし，それは十分にファンダメンタルを反映したものではない。t＋1時

点で，モメンタムトレーダーの買いがはいる。この時点で参入したトレーダー

は株価が過小評価されているために，高い超過リターンを獲得できることが

わかっている。これが，さらなる株価上昇を引き起こす。その後新たなモー

メンタムトレーダーが次々と市場に参加する。群集行動が起きる15）。しかし，

彼らは市場に参加するタイミングが遅れれば遅れるほど損をする。なぜなら

ば，彼らが参加した時点の株価はファンダメンタルをはるかに超えているか
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らである6最終的には，株価はファンダメンタル値に戻ろうとするから，株

価が過剰反応した時点で投資した投資家はその後の株価の平均回帰によって

損失が生じる。

5．結論

　アメリカの株式市場が過小反応・過剰反応することを示す実証分析が数多

くある。また，最近では，何人かの研究者が株式市場の過小反応・過剰反応

に関する実証分析結果を理論的に解明しようとする試みが行われている。そ

のさいに用いられる研究アプローチが行動ファイナンスである。ここで紹介

したBSV，　HSが最近の例である。

　BSVは保守主義と代表性簡便法を使って株式市場の過小反応・過剰反応を

説明した。彼らの説によれば，公表時の利益数値の驚きに対し保守主義に過

敏な投資家は即座に反応できずに株価を過小にしか反映させることができな

い。ところが，その公表利益数値がある期間にわたり正あるいは負の自己相

関を形成すると，投資家は代表性簡便法に過敏になる。その結果，投資家は

そのトレンドが遠い将来にわたり継続すると誤って認知する。株価はファン

ダメンタルを超えた範囲まで引き上（下）がる。株価は過剰反応する。

　HSは群衆行動が株式市場の過小反応・過剰反応に及ぼす効果を理論化し

た。彼らによれば，ある限られた情報を持つ投資家により，株価が過小評価

される。その過程がゆっくりしているため，株価の自己相関が観察される。

15）この間，株価上昇を裏づけるニュースがマスコミなどを通じて公表される。ただし，これら

　ニュースはすでに株価に反映されてしまったファンダメンタル情報か，単なるノイズである可

　能性がある。Andreassen（1987）はメディアが株価に及ぼす影響について興味ある研究を行っ

　ている。彼は，実際の株価データと，ニュースを使って，あるグループの投資行動を観察して

　いる。非常に値動きが激しいある株について，1つのグループは常にそれに関するニュースを

　受け取り，別のグループはいかなる情報もなく投資をおこなった。その結果は，ニュースを受

　け取らなかったグループが常にニュースを受け取ったそれよりもパフォーマンスは優れてい

　た。すなわち，ニュースがないのがグッドニュースなのである。
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モーメンタムトレーダーはこの相関を利用し株価を押し上（下）げる。その

後，数多くの投資家がこのトレンドに参加する（群衆行動）。株価はファンダ

メンタルを超えてしまう。株価は過剰反応する。しかし，最終的に，投資家

は誤りに気づき最終的に株価は修正される。

　行動ファイナンスを使った株式市場の過小反応・過剰反応の理論研究はま

だ始まったばかりである。したがって，解明すべき問題はまだ多い。たとえ

ば，実証結果によれば，大型株よりも小型株に顕著に株価の過小・過剰反応

が観察される。しかし，理論研究ではこの点が明らかになっていない16）。また，

1年のうちで，1月に超過リターン獲得機会があるという結果が観察されて

いるが，なぜ1月なのかは説明できて恥ない17）。
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