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投資家の「意見の不一致」と株価
――サーベイデータによる JASDAQ市場の分析∗

祝迫得夫

要約

行動ファイナンス研究における，投資家間の「意見の不一致のモデル」

のインプリケーションを，日本の JASDAQ市場のデータを用いて検証し

た．(株)QUICKによる，QSS株式機関投資家の株価予想のサーベイ結果

の標準偏差を投資家の「意見の不一致」の尺度として用い，まずそれが現

在の株価を上昇させることを示した．さらに，「意見の不一致」が大きい時

には，投資家が同時点では観察できないサーベイ予想ベースの予想株価上

昇率が低下することを見た．このことは，サーベイ調査がカバーしている

市場参加者全体の来月の株価予想の平均に比べ，市場価格に直接反映され

ている楽観的なサブ・グループのそれが高いことを示唆している．また，

制度的な「裁定の限界」から，「意見の不一致」のモデルがより当てはまる

と考えられる日経 JASDAQ平均に比べ，より成熟した市場の指数である

TOPIXについての分析結果は，まったくと言っていいほどモデルのイン

プリケーションを満たしていない．したがって，東証一部のような大規模

銘柄に比べ，JASDAQ市場で取引されているような小規模銘柄に関して

は，制度的な「裁定の限界」が株価形成により大きな影響を与えているも

のと考えられる．
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