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研究成果の概要（和文）：
投資家の情報戦略が証券価格変動に与える影響について、理論と実証の両面から研究の成果は以
下のとおりである。

理論面では２種類の投資情報が存在する資産市場モデルにおいて、３つの異なる情報戦略が均
衡において共存すること、そして均衡外の戦略調整が循環する可能性をあきらかにした。

実証面では、東京証券取引所の株式市場では時間帯によって投資収益率に違いがあることを確
認し、投資主体別取引と関係がある可能性を明らかにした。

また、情報戦略の理論モデルを為替市場モデルに応用し、金融当局の介入アナウンスメントが
為替に与える効果を説明できることを示した。

研究成果の概要（英文）：This research project studied theoretically and empirically on
the effect of investors' information strategies on the dynamics of security prices. The
main results are as follows.

In theoretical studies, it was shown that three different information strategies can
coexist in the equilibrium of the security market model where 2 different types of
investment information are available, and that, when the equilibrium has three strategies,
the strategy adjustment process by investors can exhibit detours and cyclical
oscillation.

In empirical studies, it was shown that there is a significant difference in the rate
of return from investment in stocks listed in Tokyo Stock Exchange depending on the time
of day, and that the difference is related on the trading data of different types of
investors.

In addition, the theoretical model of information strategies were applied to study the
foreign exchange market, and it was shown that the model can explain the effect of
invention announcement by the monetary authority.
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１．研究開始当初の背景
バブル市場の崩壊以降、アジア通貨危機、

インターネットバブルの崩壊など、世界中の
証券市場で伝統的な理論では説明が難しい
価格の高騰と暴落を繰り返し、深刻な経済問
題となっていた。その背景として、ヘッジフ
ァンドや機関投資家などの投資戦略、とりわ
け情報をめぐる駆け引きが注目されていた。

２．研究の目的
本研究の目的はファイナンス理論におけ

る未解決の問題のうち、投資家の情報戦略に
焦点をあてて、現実の証券価格変動などを説
明可能な理論モデルを構築することである。
特に入手コストの異なる投資情報の入手方
法が多く存在する状況における投資家の情
報戦略に焦点をあてる。このような現実的な
市場環境において何が起こりうるのかを理
論的に考察する。投資家が合理的に情報を処
理できる場合と情報の処理に心理学的なバ
イアスがある場合の比較を行うことで、現実
の証券市場をうまく説明することができる
モデルの構築を試みる。

３．研究の方法
(1)文献調査 以下の３つのテーマについて
先行研究の文献調査を行う。
・投資情報の数学的な表現方法
・情報の入手にコストがかかるモデルの動学
化の方法
・投資情報の入手に関する行動経済学的な研
究

先行研究の内容をより正確に把握し、アイ
ディアを吸収するとともに、問題点を明らか
にする。
(2)モデル分析のための数学的な知識の習得
高度な確率解析の知識、複雑な確率過程を含
む数値シミュレーションの方法の２点を新
たに学習する必要がある。
(3)理論モデルの構築
独自の理論モデルを構築し、投資家の情報戦
略が証券市場に与える影響を分析する。
(4)実証研究
既存理論の妥当性を評価すると同時に、説明
すべき市場の特徴を現実データを明らかに
し、理論研究の課題を探す。

４．研究成果
(1)理論研究の成果 証券市場のモデル化と
して、静学モデルと動学的モデルの両面で研
究を進めたが、動学的モデルについては、モ
デル分析の困難さが浮き彫りになる結果と
なった。一方で、静学モデルについては 2 つ

の異なる種類の本源的投資情報（新聞等のメ
ディア情報と独自調査情報）と証券価格情報
があるモデルに関する研究では市場の不安
定性とも関係する興味深い結論が得られた。

そのようなモデルでは３つの異なる投資
情報戦略が均衡戦略として共存しうること。
そして、その均衡状態は混合戦略均衡という
弱い均衡状態であり、かつ均衡外からの戦略
調整の過程が循環するケースが存在するこ
とが明らかになった（図１参照）。

この研究成果を英語論文と日本語論文に
まとめ、日本語論文については 2007 年度日
本経済学会秋季大会において報告を行い、学

会の邦語機関紙である『現代経済学の潮流
2008』に掲載された。

英語論文については、2008 年 AsianFA,NFA
International Conference（査読審査付き国
債学会、横浜）, 2010年京都大学経済研究所，
首都大学東京社会科学研究科，同志社大学ラ
イフリスク研究センター主催国際ワークシ
ョップ（秋葉原）、2011 年 Midwest Finance
Association 年次大会（査読審査付国際学会、
シカゴ）にて英語で報告した。
図１：３つの情報戦略がある状況下での戦略
調整の方向をグラフ化したもの。各点が一つ
の戦略分布を表す。戦略分布が均衡分布 E に
ない場合は、矢印の方向に戦略分布が調整さ
れる。このケースでは戦略分布は大きな迂回
と循環をしながら均衡に収束する。調整に時
間的な遅れがあれば、循環が長期化すると考
えられる。

(2)投資家の情報戦略モデルを為替市場の分
析に応用する理論モデルを構築し、金融当局
の為替介入の分析に応用した。これは神戸大
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学の岩壷健太郎氏、専修大学の清水順子氏と
の共同研究で、私の構築した理論モデルを岩
壷氏と清水氏が実証している。

理論分析の成果は、投資情報の精度と投資
家意見のバラつきの関係が単調でないこと
を示し、為替市場でのオペレーションのない
口先介入が市場に与える影響について実証
可能な理論予想を導いた点である。

この研究成果はまだ出版されていないが、
2007 年日本経済学会、2008 年カナダ経済学
会で発表した。

(3)福井県立大学の佐野一雄氏との株価デー
タ分析により、投資家行動の違いが時間帯に
よる株価変動の違いに表れている可能性が
見いだされた。この研究は 2007 年行動経済
学会で報告し、先行研究の存在を指摘された。
その後、データ期間を延長した追加検証で結
果の頑健性を確認するとともに、投資主体別
の売買データとの関係を検討した結果を
2008 年経営財務学会で報告した。研究は現在
も継続中である。

(4)現在継続中の研究
①理論研究は行動経済学的な視点から、投資
情報戦略の市場に与える影響を分析してい
る。とりわけ情報のある投資家の行動に追随
する投資家たちが価格変動の波（モーメンタ
ム）と過剰反応（リバーサル）を作り出すこ
とが考えられる。先行研究の調査を継続しな
がら、理論予想を整理し実証研究へと繋げる
研究を行っている。

②大阪大学筒井義郎氏と関西学院大学平山
健二郎氏とともに米国市場の株価変動に対
する日本市場の反応を分析している。①の理
論研究の素朴な予想を検証している。

③日経マネー誌と協力して行った個人投資
家アンケートの結果をもとに、個人投資家行
動の特徴を分析している。
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