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非合理的取引が市場均衡に与える影響についての考察  

02203164 京都大学経済学研究科  西出勝正 NISHIDEKatsumasa  

が成立している．従って，もし7＞0であれば時点1で  

の価格上昇は時点2での証券市場の需給が逼迫する可能  

性を示唆している．   

一方，情報トレーダーは測度1で非可算連続的に存在  

する．各情報トレーダー豆，宜∈【0，1】は時点1の取引開  

始直前に私的情報  

βi＝γ＋亡わ 亡i…〟（0，1／打‘）   （2）   

を得る．また，時点2では公的情報：  

y＝γ＋り，り…〟（0，1／ァり）   （3）  

が市場参加者全員に公開される．これらの情報を基に情  

報トレーダーは以下の効用関数を最大化する：  

（， 書芸Eトe湖‾帥両一触－】毛t］，t＝1，2  
（4）   

但し，∬‘tは時点tにおける情報トレーダー宜の危険資  

産の保有量（需要）であり，γは情報トレーダーの絶対的  

危険許容度（危険回避度の逆数）である．また，毛tは時  

点tで情報トレーダーが利用しうる情報集合である．   

以上を基に均衡を定義する．均衡とは市場の需給が一  

致することである．即ち，以下の等式が成立することを  

意味する：  

1 はじめに  

ちょうちん   

証券市場においては「提灯買い」（価格が上昇すると  
なんぴん  

買い注文をする），「難平買い」（価格が下落すると買い注  

文をする）など，合理的経済主体の仮定だけからは説明  

できない取引戦略が数多く存在する．これら非合理的な  

取引が市場均衡にどのような影響を与えるかについて，  

合理的期待均衡モデルを用いて考察する．その結果，非  

合理的トレーダーが数多く存在する市場では情報トレー  

ダーの持つ私的情報が価格に反映されず，情報非効率的  

である場合があるが，取引価格の安定性は増す傾向があ  

ることが分かる．  

2 モデルの仮定   

2期間証券モデルを考える．証券市場では1種類の危  

険証券がぶ単位流通しており，時点fにおいて価格為で  

取引されている．時点2での証券取引が終了後，最終的  

な証券のペイオフが実現する・証券の最終ペイオフ（清  

算価値）γは平均面，分散1／打vの正規分布に従うとする・   

市場には情報トレーダーと非合理的トレーダーの2種  

類の投資家が取引を行っているものとする．非合理的ト  

レーダーは危険証券の価格やその実現値とは無関係に  

（例えば流動制約等の理由から）取引を行う・非合理的ト  

レーダー全員からの総注文量は時点1では市場価格貧  

や実現値γと独立な平均0，分散1／汀ヱの正規分布に従  

うzlを注文し，このポジションを証券清算時享で持ち  

続ける．また，時点2では，時点1での実現価格貧と  

γの事前期待値面との帝離に比例した注文量がなされる．  

すなわち，Z2を時点2における非合理的トレーダー全体  

のポジションであるとすると  

∬ild宜＋zl  

∬i2d宜＋z2  

3 均衡価格の導出  

KimandVerrechia（1991）と同様の手続きを踏めば線  

（1）形均衡を得ることができる．すなわち，通常の動的最適  Z2＝Zl＋7（ろ一面）  
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と直感に反する結果が得られる．これは，情報ト  

レーダーが時点1で反対売買を行うことによって時  

点2でよ．り大きい利潤が確保できるという理由か  

ら，時点1での需給バランスが逆方向に振れてしま  

うためである．   

3．価格変化の分散Var【角一旦］は7→士∞で減少す   
ることが分かる・特に（10）より  

貧→旬 a声7→土∞’   （16）  

である．  

以上の示唆より，提灯買いを行う非合理的トレーダー  

が数多く存在する市場では，情報トレーダーが市場操作  

を行うこ‘とで彼ちが持つ私的情報が価格に反堕されず，  

市場は情報非効率的であることが分かる．しかしながら，  
価格変化は非合理的トレーダーが多数存在する方が安定  

する傾向にあ’ることが分かる．   
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化と同様に後向きに最適解を求めていく 

各期の情報トレーダーの需要関数と均衡価格は以下で与  

えられる．：＿   

∬豆2＝γ［恥。面＋打云β豆＋汀硝＋γ2打2訂z∂一打v2j㌔］（7）  

汀∈（1＋γ27r∈打z）▲．1＋γ2汀∈汀z  
角＝竺望否＋  Zl  

丁’打l・コ   打v2  打v2・  

＋旦y一⊥島   
打γ2   γ打v2  

打1，1打∈＋汀γ2打β  門㌦。打γ2‾γ㌦1  
膏＋γ打亡βi＋γ  諾il  

打叩   汀TJ  

聖Lβ＿   
汀vl（γ恥。－7）  

汽  
打丁7  汀TJ  

打v。打γ2一子打γ1二．打∈打γ。（1＋γ2打‘打z）  
ろ＝  

恥．れ2一子））一  打ulれ2一子）  

汀γ2（1＋γ2打亡打z）▲． 打叩＋γ打γ1  
β（10）  ＋  Zl  

門㌦1（打v2一子）▼⊥  γ灯明（打γ2一子）  

ただし，  

＝打γ。＋打∈＋γ2ォぎ打z （11）  
Var【可毛1］  

1  

（12）  ＝打vl＋叫  
Var［可毛2】  

であり，  

β＝  
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打γ1（打v。一子）  汀v。打γ。一子打γ1  
膏 （13）  

（14）  

打〔打γ2（1＋γ2汀∈打z）  打γ。打γ。一子灯心l  

灯り＋γ汀γ1  
＋  
γ訂亡汀v2（1＋γ2打亡打z）  

は取引価格を観察することによって得られるγの不偏情  

報である．  

4 結果についての考察   

前節の結果より，以下の示唆を得ることができる．   

1．価格公式（10）にお．ける7．は非合理性を表す係数で  

あるが，これは情報トレーダーの危険許容度γとの  

相対的な比率によってのみ価格に影響を与える．   

2．7＞γ打γ。めとき；  

芸＜0，＜0，芸＞0（15）  
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