


投資期間と投資行動 
― 短期トレーダーと長期トレーダーの投資戦略 ― 

 
１．はじめに 

 
 投資期間は投資家の投資行動に影響するであろうか．言い換えると，投資期間が短期に

限定されている資金をもつ投資家と長期間投資可能な資金をもつ投資家は，異なる投資戦

略をとるであろうか．市場価格がつねにファンダメンタル価値に等しいと主張する効率的

市場仮説は，この問いに否定的である．しかしながら，現実のマーケットを観察すると，

資金の投資可能期間が投資家の行動に影響するのではないかと思われることが少なくない．

例えば，株式市場の市況解説欄には，「短期の値幅取りを狙った資金が買いの主役である」

「目先的には買い場とみたディーラーの買いに個人投資家が追随した」「買っているのは年

金などの長期資金である」「信用取引の期日接近による投げを機関投資家が拾っている」と

いう類の記事が頻繁に見られる．また，債券市場における特定期間選考仮説は，投資家の

運用期間が債権利回りに影響すると主張している．これらの観察から，短期資金を運用す

る投資家と長期資金を運用する投資家の投資行動が異なると結論づけるのは早急すぎるが，

そのような見方があるのも事実である． 
 本稿では，ファイナンス研究の新しい潮流である行動ファイナンス論の考え方を用い，

投資期間が投資行動に影響する可能性を議論する．行動ファイナンス論は，ファイナンス

研究のシンボル的存在である効率的市場仮説と異なる観点から資産取引や資産価格形成の

メカニズムを議論し，効率的市場仮説では説明が困難である諸現象の再検討を試みる1．効

率的市場仮説の下では無関連である投資期間と投資行動の関係について，行動ファイナン

ス論の下では何らかの関係が見出せるのではないか，これが本稿の問題意識である． 
Shleifer（2000，Chapter 1）によると，効率的市場仮説の理論的背景は次の通りである．

もっとも理念的には，すべての投資家がファンダメンタル価値を正しく認識している意味

で合理的であると想定する．もし一部の投資家が非合理的でファンダメンタル価値を正し

く認識していなくても，非合理性がランダムに生じる限り，それらは互いに相殺し合い，

市場価格に与える影響はない．さらに，一部の投資家が規則的な非合理性をもち，市場価

格がファンダメンタル価値から乖離する傾向にある場合でさえ，合理的な投資家（スマー

トな投資家）の裁定取引（arbitrage trading）が，市場価格をファンダメンタル価値に回

帰させる2．したがって，効率的市場仮説が成立しないのは，一部の投資家が規則的な非合

                                                  
1 行動ファイナンス論については，De Bondt and Thaler（1995），Shleifer（2000），小林

（2001），De Bondt（2001）などを参照．行動ファイナンス論をサポートする実証研究に

ついては，Barberis, Shleifer, and Vishny（1998），Daniel, Hirshleifer, and 
Subrahmanyam（1998），Shleifer（2000）に詳細なサーベイがある． 
2 行動ファイナンス論における裁定取引とは，資産の市場価格がファンダメンタル価値から
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理性をもち，かつスマートな投資家の裁定取引が十分に機能しない状況においてである． 
 本稿では，Shleifer and Vishny（1990, 1997）にしたがい，非合理的なノイズトレーダ

ー（noise trader）が資産を過小評価しており，かつスマートな投資家の裁定取引が制限さ

れている状況を考える3．ノイズトレーダーの過小評価は長期的に消滅するが，短期的には

残る可能性がある．スマートな投資家は，投資期間に制約がない長期資金をもつ長期トレ

ーダーと，投資期間が制限されている短期資金をもつ短期トレーダーに分類される．株式

市場に例えると，年金基金や余裕資金で現物株式を保有する投資家を長期トレーダー，証

券会社のディーラーや信用取引を行う投資家を短期トレーダーとみなせるであろう． 
 スマートなトレーダー達は，ノイズトレーダーが過小評価した資産に対し買いポジショ

ンをとることで利益を得ようとするであろう．ノイズトレーダーの過小評価が短期間で消

滅し，市場価格がファンダメンタル価値に回帰すれば，短期トレーダーと長期トレーダー

の買いポジションは，ファンダメンタル価値で売却できる．この場合，両者の投資行動が

異なることはない．しかしながら，ノイズトレーダーの過小評価が長期間継続するとき，

短期トレーダーは，過小評価された価格で買いポジションを清算しなければならない．市

場価格がファンダメンタル価値に回帰するまでポジションを保有できる長期トレーダーは，

このリスク要因をもたない．このとき，短期トレーダーの投資行動と長期トレーダーの投

資行動が異なってくる．現実の株式市場において，短期的・長期的という用語が頻繁に用

いられるのも理解できる． 
このように，非効率的なマーケットを想定し，長期トレーダーと短期トレーダーの投資

行動を明示的に分析したことが本稿の特徴である．本稿のモデルは，長期トレーダーと短

期トレーダーの投資行動について，いくつかのインプリケーションを提示する．第一に，

ポジション清算にリスクがともなう短期トレーダーの投資行動は，長期トレーダーの投資

行動と必ずしも一致しない．第二に，ポジション清算にともなうリスクを回避するため，

短期トレーダーは投資を延期することがある．第三に，短期トレーダーのポジション清算

に伴う売りを期待して，長期トレーダーは投資を延期することがある． 

                                                                                                                                                  
乖離しているという認識に基づいて行う取引である．先物・現物間の価格差を利用して行

う取引はもちろんのこと，ファンダメンタル価値に対して割安に放置されている資産の購

入や，割高な価格で取引されている資産の空売りも裁定取引に含まれる．必ずしも買いポ

ジションと売りポジションを同時に保有する必要はない．さらなる詳細については，De 
Long, Shleifer, Summars, and Waldmann（1987），Shleifer and Vishny（1990，1997），
Shleifer（2000）などを参照． 
3 本稿が分析対象とするのは，投資期間と投資行動の関係である．これに対して，Shleifer 
and Vishny（1990）は，投資資産の属性と投資行動の関係を議論している．彼らは，ノイ

ズトレーダーの過小評価が短期的に解消される資産（短期資産）と長期間継続する資産（長

期資産）を比較し，流動性の制約を受けるスマートなトレーダーは短期資産を好むことを

示している．また，Shleifer and Vishny（1997）は，裁定取引が制限される理由に焦点を

当てた研究である．彼らは，スマートな投資家と資金提供者間のエージェンシー問題が裁

定取引を制限し，市場価格がファンダメンタル価値に回帰するのを遅らせると主張する． 
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 本稿の構成は以下の通りである．第 2 節では，Shleifer and Vishny（1990, 1997）を適

用し，短期トレーダーと長期トレーダーの投資行動をモデル化する．第 3 節では，モデル

を分析し，均衡における短期トレーダーと長期トレーダーの取引戦略を分析する．第 4 節

では，証券会社の株式ディーラーや信用取引を行う投資家を短期トレーダーとみなし，モ

デルのインプリケーションを議論する．第 5 節は本稿のまとめである． 
 

２．モデル 
 
 ファンダメンタル価値 V>0 をもつ株式の取引を考えよう．発行済み株式数は１としてお

く．株式の取引は，時点１，時点２，時点３において行われる．取引に参加する市場関係

者は，ノイズトレーダー，長期間投資可能な資金をもつスマートな投資家（長期トレーダ

ー），短期間投資可能な資金をもつスマートな投資家（短期トレーダー）である．ノイズト

レーダーは，ファンダメンタル価値を正しく認識していない経済主体である4．一方，スマ

ートな長期トレーダーと短期トレーダーは，株式のファンダメンタル価値を正しく認識し

ている．長期トレーダーと短期トレーダーの相違は，保有資金の投資期間に制約があるか

否かである．短期トレーダーは 1 期間しかポジションを保有することができない．時点１

でポジションをとった場合，短期トレーダーは時点 2 でポジションを清算する必要がある．

ただし，短期トレーダーは必ずしも時点 1 でポジションをとる必要はない．時点 2 でポジ

ションをとってもよい．すなわち短期トレーダーは，投資期間が 1 期間に制約された資金

を１度だけ投資することができるトレーダーである5．長期トレーダーにはこのような制約

がない．長期トレーダーは，時点１でとったポジションを時点３まで保有することができ

る．もちろん，長期トレーダーは時点 2 まで投資を延期することもできる．長期トレーダ

ーの例としては，余裕資金で現物株式を購入する投資家や長期的視点から資産運用を行う

年金基金などがある．短期トレーダーの例は，証券会社のディーラーや信用取引を行う投

資家である．長期トレーダーと短期トレーダーはリスク中立的であり，無リスク利子率は

ゼロと仮定する． 
 本稿では，ノイズトレーダーが資産を過小評価する場合について議論する．もちろん，

過大評価する場合も同様に議論できる．市場参加者の株式に対する需要は，Shleifer and 
Vishny（1990, 1997）のモデルにしたがう．時点１においてノイズトレーダーが株式に投

資する金額を V-S としよう．ただし，S>0 は悲観的な需要ショックの大きさである6．時点

                                                  
4 ノイズトレーダーについての詳細は，Black（1986）や Shleifer（2000）などを参照． 
5 短期トレーダーが時点 1 から時点 2 までの 1 期間のみ投資可能な場合，長期トレーダー

の投資タイミングだけが問題となる．  
6 Barberis, Shleifer, and Vishny（1998）や Daniel, Hirshleifer, and Subrahmanyam
（1998）は，心理学の理論に基づき，投資家のセンチメントが株価の過大評価や過小評価

を招くモデルを提示している．彼らのモデルにしたがうと，過信（overconfidence）や表象
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１の株価を P1とすると，ノイズトレーダーは(V-S)/P1株の需要をもつことになる．株価は，

需要と供給が一致するように決定される．ノイズトレーダーのみが買い手である場合，時

点１の株価は(V-S)/P1=1 を満たす P1，すなわち P1=V-S で与えられる．明らかに，悲観的

なショックの分だけ株価は過小評価される7．株式のファンダメンタル価値を認識している

スマートなトレーダー達は，ノイズトレーダーの過小評価を利用して利益を得ようとする

であろう． 
ノイズトレーダーの悲観的ショックは，時点 2 において確率 q で残存し，確率 1-q で消

滅する．悲観的ショックが残る場合，ノイズトレーダーの株式需要は時点1と同様に(V-S)/P2

株である．ただし，P2 は時点２における株価である．悲観的ショックが消滅し，ノイズト

レーダーが株式を正しく評価する場合，株価はファンダメンタル価値 V に回帰する．この

場合，スマートなトレーダーが新たにポジションをとるインセンティブはない．時点３に

おいて，ノイズトレーダーの悲観的ショックは完全に消滅し，株価はファンダメンタル価

値 V に一致する．このようにノイズトレーダーの過小評価が確率的に消滅していく状況に

おいて，スマートな長期トレーダーと短期トレーダーはどのような投資戦略をとり，その

結果株価はどのように変動するであろうか． 
記号の煩雑さを避け分析を容易にするため，本稿では，長期トレーダーと短期トレーダ

ーがそれぞれ投資資金 C>0 を有していると仮定する8．両トレーダーの意思決定問題は，資

金 C を株式に投資するタイミングである．すなわち，長期トレーダーと短期トレーダーは，

資金 C を時点 1 で投資するか，時点２で投資するかのみを決定する．資金 C の一部を時点

1 で投資し，残りを時点 2 で投資するという戦略は考慮しない．本稿では，長期トレーダー

と短期トレーダーが各１人づつ存在するとして議論を進めるが，小口のトレーダーが多数

存在し，個々の短期トレーダーの意思決定が同質的，かつ個々の長期トレーダーの意思決

定が同質的な状況を考えてもよい． 
パラメーターに関して次の仮定を設けよう． 

CSC 32 ≤<                           （1） 

   V
CS

CS
<

−
−

2
)( 2

                         （2） 

仮定（1）は，悲観的ショックの大きさに関するものである．前半の 2C<S は，ノイズト

レーダーの悲観的ショックをスマートな資金では完全に是正できないことを意味する．こ

                                                                                                                                                  
的ヒューリスティック（representative heuristic）をもつ投資家は，ネガティブな情報（業

績の下方修正など）を受け取った直後に株式を過小評価する傾向がある． 
7 悲観的ショックがなければ，株価はファンダメンタル価値に一致する． 
8 短期トレーダーと長期トレーダーの投資資金が異なる場合も以下と同様にして分析でき

る． 
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の仮定は，Shleifer and Vishny（1990, 1997）や Shleifer（2000, Chapter 1）が主張する

ように，現実の世界ではスマートな資金が制限されているとの考え方を反映している9．仮

定（1）後半の不等式 S≤3C は，悲観的ショックが大きすぎないことを保証する．後に明ら

かになるが，この仮定が満たされるとき，時点 1 で短期トレーダーが株式を購入し，時点 2
で長期トレーダーが株式を購入する均衡が存在する10．仮定（2）は，ファンダメンタル価

値が相対的に大きいことを意味している．テクニカル的にこの仮定は，長期トレーダーが

時点 1 で株式を購入し時点 2 でショックが残った場合，短期トレーダーの参入によって株

価がファンダメンタル価値を上回らないことを保証している11． 
長期トレーダーと短期トレーダーの投資資金はそれぞれ C であるから，時点 t (t =1, 2)

における株式投資を選択した場合，それぞれの需要は C /Pt 株となる．Pt は時点 における

株価である．長期トレーダーと短期トレーダーの投資戦略の組み合わせは，次の 4 通りで

ある．長期トレーダーが時点 1，短期トレーダーが時点１で投資する．長期トレーダーが時

点 1，短期トレーダーが時点 2 で投資する．長期トレーダーが時点 2，短期トレーダーが時

点 1 で投資する．長期トレーダーが時点 2，短期トレーダーが時点 2 で投資する．以下では，

長期トレーダーが時点 i∈{1, 2}，短期トレーダーが時点 j∈{1, 2} で投資する戦略の組み合わ

せを（L=i，S=j）と記す．また，戦略の組み合わせ（L=i，S=j）における時点１の株価を

P

t

1(i, j)，時点 2 で悲観的ショックが残る場合の株価を P2(i, j)とする．さらに，戦略の組み

合わせ（L=i，S=j）がもたらす長期トレーダーの期待利益を EL(i, j)，短期トレーダーの期

待利益を ES(i, j) とする．ただし，期待利益は投資金額１単位当たりに換算しておく． 
まず，長期トレーダーと短期トレーダーがともに時点 1 で投資を選択する場合（L=1，

S=1）を考えよう．時点 1 において長期トレーダーと短期トレーダーが購入する株数は，そ

れぞれ C /P1(1, 1)である．また，ノイズトレーダーが購入する株数は(V-S)/ P1(1, 1)である．

したがって，マーケットの需要と供給が一致する条件は， 

1
)1,1()1,1()1,1( 111

=++
−

P
C

P
C

P
SV

 

となり，これを解くと， 

                                              （3） SCVP −+= 2)1,1(1

が得られる．仮定（1）の下では，株価 P1(1, 1) はファンダメンタル価値 V より小さいこと

に注意しよう．このように，ノイズトレーダーが悲観的な需要ショックをもつとき，スマ

                                                  
9 スマートな資金が制限されていることをサポートする実証研究として，例えば Pontiff
（1996）がある． 
10 第 5 節では，同一のトレーダーが長期資金と短期資金を有する状況を分析するが，その

際にもこの仮定が用いられる． 
11 この仮定が満たされなければ，長期トレーダーが時点 1 で株式を購入し，時点 2 で悲観

的ショックが残った場合，短期トレーダーは投資を見送る． 
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ートなトレーダーは，ファンダメンタル価値より低い価格で株式を購入できる． 
先に述べたように，短期トレーダーは時点２でポジションを清算する必要があるが，長

期トレーダーは時点 3 までポジションを継続できる．ポジションを継続した長期トレーダ

ーは，時点 3 においてファンダメンタル価値 V で株式を売却できる．時点 2 でポジション

を清算するとき，株価は悲観的ショックの有無によって異なる．悲観的ショックが消滅す

れば，長期トレーダーはファンダメンタル価値 V でポジションを清算できる．一方，悲観

的ショックが残る場合，長期トレーダーがポジションを清算すれば株価は V-S となる12．明

らかに，長期トレーダーは時点 3 までポジションを継続する．したがって，時点 2 で悲観

的ショックが残る場合，マーケットに供給される株式は，発行済み株式数から長期トレー

ダーのポジションを引いた 1-[C/P1(1, 1)] となる．マーケットの需要はノイズトレーダーの 
(V-S)/P2(1, 1) のみであるから，時点 2 で悲観的ショックが残る場合の株価は下記で与えら

れる． 

)1,1()(
)1,1(

)1,1(
)1,1( 1

1

1
2 P

SCV
SVSV

CP
PP

−+
−

=−
−

=                           （4） 

C は正であるから，P1(1, 1)>P2(1, 1) が成り立つ．この不等式は，時点 2 で悲観的ショッ

クが残れば，短期トレーダーはキャピタル・ロスを被ることを意味する．悲観的ショック

が完全に消滅しないためスマートなトレーダーがキャピタル・ロスを被るリスクは，ノイ

ズトレーダー・リスク（noise trader risk）として知られている13． 
長期トレーダーは，時点 1 のポジションを確実にファンダメンタル価値 V で清算できる

から，投資戦略の組（L=1，S=1）が選択された場合，長期トレーダーの投資資金 1 単位当

たりの期待利益 EL(1, 1) は下記で与えられる． 

  )}1,1({
)1,1(

1)1,1( 1
1

PV
P

EL −=                     （5） 

右辺第一項は投資金額１単位で購入できる株数，第二項は１株当たりキャピタル・ゲイン

である．短期トレーダーのポジションは，時点 2 でノイズが消滅するとファンダメンタル

価値 V で清算され，ノイズが残ると株価 P2(1, 1) で清算される．ノイズが消滅する確率は

1-q，ノイズが残る確率は q であるから，投資戦略の組（L=1，S=1）が短期トレーダーに

もたらす期待利益 ES(1, 1) は下記で与えられる． 

                                                  
12 長期トレーダーがポジションを清算する場合，すべてのトレーダーが時点 1 でとったポ

ジションを清算するため，マーケットに供給される株式数は１である．一方，需要はノイ

ズトレーダーの(V-S) /P2(1,1) 株のみであるから，需給均衡の条件より，株価 P2(1,1)は V-S
となる． 
13 ノイズトレーダー・リスクについては，De Long, Shleifer, Summers, and Waldmann
（1990）を参照． 
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   )}1,1()1,1()1{(
)1,1(

1)1,1( 12
1

PqPVq
P

ES −+−=              （6）  

次に，長期トレーダーが時点１，短期トレーダーが時点 2 で投資する戦略の組み合わせ

（L=1，S=2）を考えよう．時点１における需要は，長期トレーダーの C/P1(1, 2) 株とノイ

ズトレーダーの(V-S)/P1(1, 1) 株である．需給の一致条件より，株価は下記で与えられる． 

                                               （7） SCVP −+=)2,1(1

時点２でノイズが残る場合，需要は短期トレーダーの C/P2(1, 2) 株とノイズトレーダー

の(V-S)/P2(1, 2) 株である．時点 2 における供給は，長期トレーダーがポジションを清算す

るか否かで異なる．長期トレーダーがポジションを清算すれば供給は１だから，株価は

V+C-S になる．この株価が長期トレーダーの売却価格になる．一方，ポジションを持ち越

せば，長期トレーダーは時点 3 において V で株式を売却できる．仮定（1）の下では，V+C-S 
<V が成り立つから，明らかに長期トレーダーはポジションを持ち越す．したがって，時点

2 における供給は，発行済み株式数から長期トレーダーのポジションを引いた 1-[C/P1(1, 2)] 
となる．需給の一致条件より，時点 2 における株価は下記で与えられる． 

  )2,1(
)2,1(

))(2,1(
)2,1( 1

1

1
2 P

SV
SCV

CP
SCVPP

−
−+

=
−

−+
=                           （8） 

この場合，時点 2 における株価は時点１の株価を上回る．これは，短期トレーダーが時

点２で買い手にまわるからである．実際，仮定（1）（2）の下では， 

  0)()2()2,1(
2

2 >
−

−−−
=−

SV
CSCSVPV                              （9）  

が成り立つから，短期トレーダーは時点 2 でポジションをとる． 
長期トレーダーは，時点 1でとったポジションをファンダメンタル価値Vで清算できる．

したがって，（L=1，S=2）が長期トレーダーにもたらす期待利益は， 

  )}2,1({
)2,1(

1)2,1( 1
1

PV
P

EL −=                                       （10） 

で与えられる．短期トレーダーは，時点 2 でノイズが残る場合にのみ株式を購入し，時点 3
においてファンダメンタル価値 V でポジションを清算する．したがって，短期トレーダー

の期待利益は， 

      )}2,1({
)2,1(

)2,1( 2
2

PV
P

VqES −=                   （11）  

で与えられる． 
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長期トレーダーが時点 2，短期トレーダーが時点 1 で投資する場合（L=2，S=1），時点 1
における需要は短期トレーダーのC/P1(2, 1) 株とノイズトレーダーの(V-S)/P1(2, 1) 株であ

る．したがって，時点 1 の株価は下記で与えられる． 

                                              （12） SCVP −+=)1,2(1

時点 2 でノイズが残る場合，需要は長期トレーダーの C/P2(2, 1) 株とノイズトレーダー

の(V-S)/P2(2, 1) 株である．短期トレーダーはポジションを持ち越せないため，時点 2 にお

ける供給は発行済み株式数１になる．需給の一致条件より，時点 2 における株価は， 

                                              （13） SCVP −+=)1,2(2

となる．戦略の組み合わせ（L=2，S=1）が選択されるとき，時点 1 の株価と時点 2 の株価

は等しくなる． 
長期トレーダーは時点 2 で悲観的ショックが残る場合のみポジションをとり，それをフ

ァンダメンタル価値 V で清算する．したがって，（L=2，S=1）が長期トレーダーにもたら

す期待利益は， 

  )}1,2({
)1,2(

1)1,2( 2
2

PV
P

qEL −=                                     （14） 

で与えられる．短期トレーダーは，時点 1 においてポジションをとり，時点 2 でショック

が消滅すると V，ショックが残ると P2(2, 1) でポジションを清算する．したがって，短期

トレーダーの期待利益は， 

  )}1,2({
)1,2(

1)1()}1,2()1,2()1{(
)1,2(

1)1,2( 1
1

12
1

PV
P

qPqPVq
P

ES −−=−+−=  （15） 

で与えられる．途中，P1(2, 1)=P2(2, 1) を用いてある． 
 最後に，長期トレーダー，短期トレーダーとも時点 2 で投資する組み合わせ（L =2，S=2）
を考えよう．この場合，時点 1 で株式を購入するのはノイズトレーダーのみであり，需要

は(V-S)/P1(2, 2) 株となる．したがって，時点 1 における株価は， 

  SVP −=)2,2(1                                                （16） 

で与えられる．時点 2 でショックが残る場合，長期トレーダーと短期トレーダーがそれぞ

れ C/P2(2, 2) 株の需要をもち，ノイズトレーダーが(V-S)/P2(2, 2) 株の需要をもつ．ポジシ

ョンを持ち越すトレーダーはいないから供給は１であり，株価は， 

  SCVP −+= 2)2,2(2                                            （17） 

で与えられる．仮定（1）の下では，P2(2, 2)<V であるから，長期トレーダー，短期トレー
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ダーとも株式購入を見送ることはない． 
 この場合，長期トレーダー，短期トレーダーとも時点 2 でノイズが残る場合のみポジシ

ョンをとり，それをファンダメンタル価値 V で清算する．したがって，戦略の組み合わせ

（L =2，S=2）が長期トレーダー，短期トレーダーにもたらす期待利益は，それぞれ 

  )}2,2({
)2,2(

1)2,2( 2
2

PV
P

qEL −=                                    （18） 

  )}2,2({
)2,2(

1)2,2( 2
2

PV
P

qES −=                                    （19） 

で与えられる．明らかに両者の期待利益は等しくなる． 
 

３．長期トレーダーと短期トレーダーの投資戦略 
 
 本節では，前節の結果とナッシュ均衡の概念を用いて，長期トレーダーと短期トレーダ

ーの均衡投資戦略を分析しよう．長期トレーダーと短期トレーダーが独立に意思決定する

とき，戦略の組み合わせ（L =i，S=j）がナッシュ均衡であるとは， 

   ， i),(),( jhELjiEL > hih ≠∈ },2,1{,  

   ，),(),( kiESjiES > kjkj ≠∈ },2,1{,  

が同時に成り立つことをいう．第１の条件は，短期トレーダーが時点 j で投資するとき，長

期トレーダーにとって時点 i で投資することが時点 h (≠i) で投資するより好ましいことを

意味する．第２の条件は，長期トレーダーが時点 i で投資するとき，短期トレーダーにとっ

て時点 j の投資が時点 k (≠j) の投資より好ましいことを意味する．これら２つの条件が同時

に満たされるとき，両トレーダーとも戦略（L =i，S=j）から逸脱するインセンティブをも

たない．なお，不等号に代えて等号付不等号を用いても議論のエッセンスは変わらない． 
 投資戦略の組み合わせ（L =1，S=1）がナッシュ均衡である条件は， 

       )1,2()1,1( ELEL > )2,1()1,1( ESES >

である．第 1 の条件に（5）（14）を代入し整理すると， 

   α<⇔> qELEL )1,2()1,1(                       （20）    

)}1,2(){1,1(
)}1,1(){1,2(

21

12

PVP
PVP

−
−

≡α                      （21）  

が導かれる．第 2 の条件に（6）（11）を代入し整理すると， 
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   β<⇔> qESES )2,1()1,1(                                     （22） 

   
)},1,1(){2,1()}2,1(){1,1(

)}1,1(){2,1(

2221

12

PVPPVP
PVP

−+−
−

≡β                      （23） 

が導かれる．したがって，（L =1，S=1）が均衡になるための条件は， 

   },min{ βα<q                                                    （24）  

で与えられる14．  
 投資戦略の組み合わせ（L =1，S=2）が均衡になるための条件は， 

      )2,2()2,1( ELEL > )1,1()2,1( ESES >

である．第 1 の条件に（10）（18）を代入して整理すると， 

   }1
)2,2(

{1
)2,1(

),2,2()2,1(
21

−>−⇔>
P

Vq
P

VELEL           （25） 

が導かれるが，（7）（17）より P1(1,2)<P2(2,2) であることに注意すると，この不等式は常

に成り立つことが分かる．また（22）を用いると，第 2 の条件について， 

   β>⇔> qESES )1,1()2,1(                     （26） 

が成り立つ．ただし，βは（23）で定義される．したがって，（L =1，S=2）が均衡戦略に

なる条件は， 

     β>q                             （27） 

で与えられる． 
 投資戦略の組み合わせ（L =2，S=1）が均衡になるための条件は， 

      )1,1()1,2( ELEL > )2,2()1,2( ESES >

である．第 1 の条件は（20）の逆，すなわち， 

   qELEL >⇔> α)1,1()1,2(                       （28）   

で与えられる．ただし，αは（21）で定義される．また，短期トレーダーに関する第 2 の条

件に（15）（19）を代入して整理すると， 

   γ<⇔> qESES )2,2()1,2(                     （29） 

                                                  
14 仮定（1）（2）からαとβの大小関係を導くことはできない．Appendix を参照． 

 10



   
)}2,2(){1,2()}1,2(){2,2(

)}1,2(){2,2(

2112

12

PVPPVP
PVP

−+−
−

≡γ                       （30） 

が導かれる．仮定（1）の下では，α<γ の成立が確認できるから15，結局（L =2，S=1）が

均衡戦略になる条件は， 

   γα << q                           （31） 

で与えられる． 
 最後に投資戦略の組み合わせ（L =2，S=2）であるが，この組が均衡になることはない．

なぜなら，（25）が常に成り立つため，短期トレーダーが時点 2 の投資を選択するとき，長

期トレーダーが時点 2 で投資するインセンティブをもたないからである． 
 以上の議論より，短期トレーダーと長期トレーダーの投資戦略について，次の結果が得

られる． 
 
命題 1 短期トレーダーと長期トレーダーが独立に意思決定するとき，それぞれの投資戦略

について以下が成り立つ． 
（1） q<min{α, β} においては（Ｌ=1，S=1）が一意な均衡になる． 
（2） min{α, β}=α のとき，α <q<β においては（Ｌ=2，S=1）が一意な均衡になる．β <q<γ 

においては（Ｌ=1，S=2）と（Ｌ=2，S=1）が均衡になる．min{α, β}=β のとき，

β<q<α においては（Ｌ=1，S=2）が一意な均衡になる．β <q<γ においては（Ｌ=1，
S=2）と（Ｌ=2，S=1）が均衡になる． 

（3） γ <q においては（Ｌ=1，S=2）が一意な均衡になる． 
 
 時点 2 でノイズトレーダーの悲観的ショックが残る確率が十分小さいとき（q<min{α, β}），
言い換えると悲観的ショックが十分大きな確率で消滅するとき，長期トレーダー，短期ト

レーダーとも時点 1 における投資を選択する．時点 2 において投資機会が消滅する確率が

大きいことを考えれば，この結果は非常に直感的である．この均衡では，短期トレーダー

が時点 2 でキャピタル・ロスを被るノイズトレーダー・リスクに面することに注意してお

こう．キャピタル・ロスを被るのは，時点 2 で悲観的ショックが残る場合であるが，その

確率が十分小さいため，短期トレーダーは時点 1 でポジションをとる． 
時点 2 で悲観的ショックが残る確率が十分大きければ（β <q），短期トレーダーは，ノイ

ズトレーダー・リスクを回避し時点 2 における投資機会を活かすため，時点 1 での投資を

見送る．短期トレーダーがこの戦略をとるとき，ノイズトレーダー・リスクをもたない長

期トレーダーは，時点 1 でポジションをとる．短期トレーダーが参入しないため，長期ト

レーダーは，時点 1 において安く株式を購入することができる．短期トレーダーが参入す

                                                  
15 Appendix を参照． 
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る時点 2 まで投資を保留すると，株式の購入価格が高くなる． 
上記２つの均衡戦略が，時点 2 で悲観的ショックが残る確率の上限か下限かのみを必要

とするのに対し，長期トレーダーが時点2，短期トレーダーが時点1を選択する均衡戦略は，

確率の上限と下限を要求する．短期トレーダーが時点 1 で投資を行うには，ノイズトレー

ダー・リスクが小さい，すなわち時点 2 で悲観的ショックが残る確率が小さいことが条件

となる．この条件が確率の上限を定める．一方，長期トレーダーが時点 2 で投資するには，

時点 2 で株価が過小評価される，すなわち悲観的ショックが残る確率が大きいことが条件

となる．この条件が確率の下限を定める． 
 

４．ディスカッション 
 
４．１．短期トレーダーについて 
 
 本稿では，1 期間後にポジションの清算を強いられる投資家を短期トレーダーとし，長期

トレーダーと区別した．実際の株式市場において，スマートな短期トレーダーに相当する

のは，証券会社のディーラー（自己売買部門）や信用取引を行う投資家であろう． 
大抵の証券会社では，会社全体のリスク管理という観点から，ディーラーが持越せるポ

ジションを制限している．ディーラーのポジションの制限は，とくに週末や月末，決算期

末において厳しい．また，証券会社の業績が低迷している現在では，オーバーナイトで持

越せるポジションも制限されているようである．証券会社の株式ディーラーは，ポジショ

ンの保有期間が制限された株式売買のプロフェッショナルであるといえる． 
株式信用取引は，現金や現物株式を担保として，証券会社が投資家に信用を供与して行

う取引であり，通常６ヶ月以内の決済が必要とされる16．また，実際に株式信用取引を行っ

ている投資家の多くは，株式投資経験が豊富で株式市場を熟知しているプロフェッショナ

ル，あるいはそれに準ずる経済主体であろう．したがって，株式信用取引を行う投資家（信

用トレーダー）も，ポジションの保有期間が制限されたスマートな投資家とみなせる． 
本稿では，短期トレーダーを１期間だけポジションが保有できる投資家と定義して，長

期トレーダーと区別した．本稿のモデルでは，時点１で買いポジションをとる場合，ポジ

ション保有期間の制限が効いてくる．長期トレーダーは，時点１でとったポジションを時

点３まで保有できる．一方，短期トレーダーは，時点１でとったポジションを時点２で清

算する必要がある．短期トレーダーとして，証券会社のディーラーを想定するとき，この

                                                  
16 信用取引の制度については，津村（1995）外島（1999）を参照．また，株式信用取引を

対象とした実証研究として，紺谷・内田（1979），津村（1995），外島（1999）などがある．

紺谷・内田（1979）は，信用取引が株価に与える影響について実証し，明確な結論を得る

ことはできなかったと述べている．津村（1995）は，信用取引利用率と株価，信用取引利

用率と出来高との間に負の相関があることを報告している．外島（1999）は，信用取引の

導入により，株式の出来高が増加する（市場に厚みがでる）ことを報告している． 

 12



仮定は現実的であると思える．上で述べたように，証券会社のディーラーは，ある一定期

間を超えてポジションを保有し続けることが制限されているからである．週末や月末，あ

るいは決算期末において，ディーラーはポジションを清算する必要がある． 
一方，短期トレーダーとして信用トレーダーを想定する場合，時点１でとったポジショ

ンを時点２で清算するという仮定には議論の余地がある．というのは，実際に信用取引を

行っている投資家は，クロス取引によるポジションのロール・オーバーを行うことが可能

だからである．本稿のモデルでは，時点 1 で買いポジションをとった短期トレーダーが，

時点 2 で悲観的ショックが消滅しないとき，売り注文と買い注文を執行し，一旦買いポジ

ションを清算すると同時に，新規に買いポジションを建てるという行動が相当する．クロ

ス取引によるポジションのロール・オーバーが可能であれば，短期トレーダーは時点 2 に

おいて生じるキャピタル・ロスを回避でき，本稿の結論は異なったものになるであろう． 
本稿では，投資期間の相違が投資家行動に与える影響を分析するため，実質的に長期間

の投資となる短期トレーダーのロール・オーバー戦略については考慮しない．また，短期

トレーダーとして信用トレーダーを想定しても，次のような理由により，信用トレーダー

がクロス取引によるロール・オーバーを行うのは困難であると思える． 
第一に，外島（1999，p.88）が指摘するように，クロス取引を用いた信用ポジションの

継続は，株式の売買手数料や信用口座の維持費を考慮すると多大なコストが必要となる．

信用ポジションを継続するには，ポジションに対して最低限の委託保証金率（いわゆる担

保）を維持する必要があるから，信用トレーダーの資金制約が厳しいとき，これらコスト

の支払いだけで，委託保証金が最低維持率を下回り，ポジションの継続が不可能になる可

能性がある． 
この説明は，時点 2 から時点 3 までの期間が数年に及ぶような場合，より説得力をもつ．

通常，信用ポジションは６ヶ月以内に決済する必要があるから，悲観的ショックが消滅す

るまでポジションを維持するには，数回にわたるクロス取引のコストと数年間のポジショ

ン維持コストを支払う必要がある．これらの総コストが，信用ポジションの維持を困難に

することは疑いない．ポジションが維持できたとしても，総コストがロール・オーバー戦

略による利益を上回ることもありうる．現実的にも，数年間，同一の建玉を維持しつづけ

る信用トレーダーはいないであろう． 
第二に，より一般的に，時点 2 における悲観的ショックが期待値 S をもつ確率変数であ

る場合，信用トレーダーのポジション維持が困難であることが示せる．投資家はリスク中

立であるから，時点 2 において悲観的ショックが残るとき，その期待値が S であれば，第 3
節までの結論は不変である．一方，時点 2 における悲観的ショックがある正の確率で非常

に大きい値をとり，信用トレーダーのクロス取引を考慮してもなお，時点 2 における資産

価格が時点 1 の価格を大きく下回る場合，信用トレーダーの時点 1 におけるポジションは

キャピタル・ロスをもたらす．このキャピタル・ロスを支払った後，信用トレーダーの委

託証拠金が最低維持率を下回ることは十分あり得る．信用口座を管理している証券会社の
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立場からすると，信用期日におけるロール・オーバーは，信用口座の維持が困難になるリ

スクを抱えていることになる．このような状況では，証券会社が期日近くにおける信用ト

レーダーのロール・オーバーを規制するであろう． 
 

４．２．モデルのインプリケーション 
 

 株式投資のプロフェッショナルである証券会社のディーラーや信用トレーダーは，株式

市場を熟知し，ミス・プライシングされた銘柄を見出す能力に長けている投資家であると

考えられる．にもかかわらず，本稿のモデルは，彼らが必ずしも利益を得ることができな

いことを示唆している． 
短期トレーダーが時点１で投資する２つの戦略の組み合わせ（Ｌ=1，S=1），（Ｌ=2，S=1）

を再考しよう．（Ｌ=1，S=1）が均衡戦略になる場合，時点 2 でノイズトレーダーの悲観的

ショックが消滅しなければ，短期トレーダーはポジションを株価 P2(1, 1) で清算しなけれ

ばならない．（4）式が示すように，P2(1, 1)<P1(1, 1) が成り立つから，短期トレーダーはキ

ャピタル・ロスを被る．また，（Ｌ=2，S=1）が均衡になる場合，時点 2 でショックが消滅

しなければ，短期トレーダーは時点 1 と同じ株価（P2(2, 1)=P1(2, 1)）でポジションを清算

する．取引手数料や取引税を考慮すると，この場合にもスマートな短期トレーダーは損失

を被ると考えられる．短期トレーダーが損失を被るのは，制限された投資期間内に株価の

ミス・プライシングが是正されないためである．対照的に，投資期間が制限されていない

長期トレーダーは，ミス・プライスが是正され株価がファンダメンタル価値に回帰するま

でポジションを保有することができる．この相違が，短期トレーダーと長期トレーダーの

投資行動を識別する鍵となる． 
短期トレーダーが必ずしも利益を得ることができない２つの均衡（Ｌ=1，S=1）（Ｌ=2，

S=1）を比較するのは興味深い．命題１によると，（Ｌ=1，S=1）が均衡になるのは，時点

2 において株価がファンダメンタル価値に回帰する確率（1-q）が最も大きい場合である．

このとき，長短を問わずスマートな資金が一斉に過小評価された株式を買いに向かう．そ

の結果，時点 1 の株価は上昇し，同時に時点 2 におけるスマートな資金の買い余力が低下

する．短期的にノイズが消滅しないとき，短期トレーダーのポジション清算に買い向かう

スマートな長期資金が（時点 1 で投資されたため）不足し，短期トレーダーのキャピタル・

ロスが大きくなる． 
一方，（Ｌ=2，S=1）が均衡になるのは，時点 2 で株価がファンダメンタル価値に回帰す

る確率が（Ｌ=1，S=1）の場合より小さい状況においてである．このとき，長期トレーダー

は時点 1 での投資を見送り，時点 2 における短期トレーダーのポジション清算に対して買

い向かう戦略をとる．長期トレーダーのこの投資戦略は，週末や月末を意識したディーラ

ーの投げや，信用取引の期日向かいの買いと解釈できる．一方，長期トレーダーと売買の

タイミングをずらすことで，短期トレーダーは相対的に安い価格で株式を購入でき，また
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相対的に高い価格で株式を売却できる． 
 証券会社のディーラーや信用トレーダーに代表される短期トレーダーの存在が株価に与

える影響をみるため，短期トレーダーが存在しない場合の株価変動を調べておこう．短期

トレーダーが存在しない場合，長期トレーダーが時点 1 で株式を購入することは明らかで

ある．そこで，時点 1 における株価を P1(1, n)，時点 2 でショックが残ったときの株価を

P2(1, n) としよう．時点 1 における需要はノイズトレーダーの(V -S )/P1(1, n) 株と長期ト

レーダーの C/P1(1, n) 株，供給は１であるから，株価は， 

                           （32） SCVnP −+=),1(1

で与えられる．時点 2 でショックが残る場合，需要はノイズトレーダーの(V -S )/P2(1, n) 株，

供給は発行済み株数から長期トレーダーの保有ポジションを引いた 1-C/P1(1, n) であるか

ら，株価は， 

   ),1()(
),1(

),1(
),1( 1

1

1
2 nPSCVSV

CnP
nPnP =−+=−
−

=           （33） 

で与えられる． 
このように，短期トレーダーが存在しないとき，株価はノイズトレーダーの悲観的ショ

ックが消滅するまで同一水準にとどまる．（12）（13）から明らかなように，投資戦略の組

み合わせ（Ｌ=2，S=1）における株価プロセスは，短期トレーダーが存在しない場合のプロ

セスに一致する．したがって，（Ｌ=2，S=1）が選択される状況においては，短期トレーダ

ーの存在が株価変動に影響することはない．しかしながら，時点 2 でショックが残る場合

の取引高は両者で異なる．短期トレーダーが存在しない場合，取引高は 1-C/P1(1, n) であ

るのに対し，短期トレーダーが存在する場合，取引高は１となる．したがって，短期トレ

ーダーの存在は株式の取引高を増やすといえる． 
投資戦略（Ｌ=1，S=1）が選択される状況では，短期トレーダーが時点 1 でポジション

をとるため，短期トレーダーが存在しない場合に比べて，株価はファンダメンタル価値に

近づく（P1(1, n)<P1(1, 1)<V）．しかしながら，時点 2 でショックが残るとき，短期トレー

ダーのポジション清算が株価の下落を招く．容易に示せるように， 

  0)1,1(),1(
2

22 >
−+

=−
SCV

CPnP  

が成り立つから，（Ｌ=1，S=1）における時点 2 の株価は，短期トレーダーが存在しない場

合に比べ，ファンダメンタル価値から乖離する．（Ｌ=1，S=1）における時点 1 の取引高は

１，時点 2 でショックが残る場合の取引高は 1-C/P1(1, 1)であるが，P1(1, n)<P1(1, 1) より

1-C/P1(1, n)<1-C/P1(1, 1) が導かれるので，短期トレーダーの存在は取引高を増加させる． 
 取引戦略の組み合わせ（Ｌ=1，S=2）が選択されるとき，時点 1 の株価は短期トレーダ
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ーが存在しない場合に一致する（P1(1, 2)=P1(1, n)）．時点 2 でショックが残るとき，（Ｌ=1，
S=2）では短期トレーダーが株式を購入する一方，長期トレーダーはポジションを継続する．

その結果，株価は時点 1 よりさらにファンダメンタル価値に近づく（P1(1, 1)<P2(1, 1)<V）．

このように，取引戦略の組み合わせ（Ｌ=1，S=2）が選択されるとき，株価はファンダメン

タル価値に向かい徐々に修正される．短期トレーダーの存在が，株価の是正を促進してい

るといえる．この場合，株式の取引高は時点 1 で１，時点 2 で 1-C/P1(1, 2)であるから，短

期トレーダーの存在が取引高を増やすことはない．ただし，時点 2 における株価が高いた

め，短期トレーダーの存在は売買代金を増加させる． 
 

５．まとめ 
 
 本稿では，行動ファイナンス論のフレームワークを用いて，短期トレーダーと長期トレ

ーダーの投資行動を議論した．ノイズトレーダーのミス・プライシングが短期的に消滅し

ないとき，短期トレーダーは，保有ポジションを過小評価された価格で清算せねばならな

いリスクをもつ．長期間ポジションを保有できる長期トレーダーは，このリスクをもたな

い．このことが両者の投資行動に影響する． 
 短期トレーダーと長期トレーダーが独立に投資決定を行うとき，均衡における投資戦略

は，短期的にノイズが消滅する確率に依存する．ノイズが消滅する確率が十分大きいとき，

短期トレーダー，長期トレーダーとも投資を延期することはない．逆に，ノイズが消滅す

る確率が十分小さければ，短期トレーダーは投資を延期し，ポジション清算にともなうリ

スクを回避する．ノイズ消滅の確率が大きくもなく小さくもない中間のレンジに収まると

き，短期トレーダーが投資を延期する均衡と長期トレーダーが投資を延期する均衡が存在

する． 
本稿で展開されたモデルは，次のようなインプリケーションをもつ．第一に，投資期間

が制限されている短期トレーダーは，ポジション清算にリスクがともなう．短期トレーダ

ーの投資行動が長期トレーダーの投資行動と異なる一因は，このポジション清算リスクに

あると考えられる．第二に，ポジション清算にともなうリスクを回避するため，短期トレ

ーダーは投資を延期することがある．第三に，短期トレーダーのポジション清算に伴う売

りを期待して，長期トレーダーは投資を延期することがある．この行為は，証券会社のデ

ィーラーや信用トレーダーのポジション清算の売りに対して，現物トレーダーが買い向か

う戦略と解釈できる． 
 

APPENDIX 
 
ここでは，均衡条件を決定するパラメータα，β，γの大小関係を示しておく．（21）（23）

（30）に第 2 節で求めた株価を代入して整理すると，以下が得られる． 
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))(2(
)2)((

CSSCV
CSSCV

−−+
−−+

=α  

])())[((])()()[2(
)2()(

2

2

CSVSSCVSCVSCVSVVSCV
CSSCV

−−−+−++−+−−−+
−−+

=β   

)2)(())(2(
))(2(

CSSCVCSSCV
CSSCV

−−++−−+
−−+

=γ  

まず，αとβについてであるが，αの分母を a，βの分母を b とすると， 

ab
aSCVbCSSCV ])()[2)(( −+−−−+

=− βα  

が得られる．符号は分子の [ ] 内の符号に一致するので，a にαの分母，b にβの分母を代入

して [ ] 内の値を計算すると， 

)(])()2()[()( 22 CSCCSCSVSCVaSCVb −−−−−−+=−+−  

となる．仮定（2）の下では右辺第 1 項は正であり，第 2 項は負である．われわれは，この

大小関係を定める仮定を設けていない．仮定（2）を満たす V が十分大きければ，この値は

正となりα>β が成り立つ．逆に，V がそれほど大きくなく，(S-C)2/(S-2C) に十分近ければ，

この値は負になりα<β が成り立つ． 
 次に，αとγの関係でについては， 

))(2)](2)(())(2[(
)2()())(2( 22

CSSCVCSSCVCSSCV
CSSCVVCCSSCV

−−+−−++−−+
−−+−−−+

=−αγ  

が得られる．仮定（2）の下では，分子が正であることが容易に示せる．したがってα<γで
ある． 
 最後に，βとγの関係についてである．ここでは， 

CSVSSCV
CSSCV

PV
PV

)()(
)2)((

)1,1(
)1,1(

2

1

−−−+
−−+

=
−
−

=λ  

を媒介にして，両者の大小関係を示そう．（23）を用いると， 

  

]
)}2,1(){1,1()}1,1(){2,1(

1
)}1,1(){2,1(

1)}[1,1(){2,1(
212222

12 PVPPVPPVP
PVP

−+−
−

−
−=

− βλ
 

が成り立つ．仮定（2）の下では，V>P2(1, 2) が成り立つから，[ ] 内は正である．したが
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って，β<λ である． 
 一方，γの分母を r，λの分母を d とすると， 

dr
CSSCVdCSSCVr ))(2()2)(( −−+−−−+

=−γλ  

であり，符号は分子の符号に一致する．分子を計算すると， 

   
))(2(

])2)(())(2)[((
2

2

CSSCVC
CSSCVCCSSCVSCV

−−+−

−−+−−−+−+−

となるが，仮定（2）の下では第 1 項 [ ] 内が正となるので，結局この値は負である．した

がって，γ>λが成り立つ．β<λが示されているから，β<γである． 
 

[2002.3.29 611] 
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