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１．は じ め に 
 
 標準的なファイナンスのテキスト・ブックには。必ず効率的市場仮説（Efficient Market 
Hypothesis）の項が設けられている。資産の取引価格には、その時点で利用可能なあらゆ
る情報が含まれているというこの仮説は、経済理論の中でもっともよく現実を説明してい

る説の１つであるとされてきた（Jensen [1978]）。 
しかしながら、近年の資産市場を対象とした実証研究は、効率的市場仮説では説明が困

難な現象を数多く報告している（第 2節参照）。また、一般的によく知られているバブルと
その崩壊という現象は、効率的市場仮説では説明が困難であるように思える。これらの諸

現象を受けて、効率的市場仮説と異なる観点から資産取引と価格形成を再検討しようとす

る試みが 1980年代後半以降行われている。行動ファイナンス論（Behavioral Finance）と
よばれる研究領域である。 
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

が利用可能な情報すべてを正しく評価できるという意味で合理的であると想定する。より

一般的に、一部の投資家が非合理的であるとしても、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価格に与える影響はない。さらに、投資家の非合理性がランダ

ムに生じるのではなく、システマティックな影響を価格に及ぼす場合でさえ、合理的な投

資家が存在する限り、彼らの裁定取引（Arbitrage Trading）が資産価格をファンダメンタ
ル価値に回帰させるはずである。ここでいう裁定取引とは、資産の市場価格がファンダメ

ンタル価値から乖離しているという認識に基づいて行う取引である（De Long, Shleifer, 
Summars, and Waldmann [1987]，Shleifer and Vishny [1990，1997]，Shleifer [2000]）。
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先物と現物の異常な価格差や異なる先物間の異なる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比べて割安に放置されている資産を購入する取引や、割

高な資産を空売りする取引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。ファンダメンタル価値と比較して割安な資産を買い。

割高な資産を売るという取引が本稿でいう裁定取引である。 
効率的市場仮説が成立しないとすれば、それは投資家の非合理性がシステマティックに

生じ、かつ合理的な投資家による裁定取引が制限されているためである。行動ファイナン

ス論は、まさにこの 2 つの問題を理論的、実証的に解明しようとする研究領域である。上
述したように、この研究領域はまだ緒に着いたばかりであるが、豊富な実証研究と互いに

フィード・バックし合いながら、マーケットにおける投資家の取引行動や資産価格形成の

メカニズムに新しい考え方をもたらしつつある1。 
本稿では、行動ファイナンス論の考え方を紹介し、商品先物市場の取引制度を行動ファ

イナンス論の観点から検討する。取引制度は、とくに合理的な市場参加者であるプロフェ

ッショナルによる価格是正機能を制限する諸要因に影響を与えると考えられる。商品先物

取引制度の顕著な特徴である異なる限月商品の取引可能性、最長でも 1 年半という取引期
間、最大 10倍まで取引可能な委託証拠金制度、売り手続きの容易さなどは、プロフェッシ
ョナルの価格是正機能にどのような影響をもたらすであろうか、これが本稿の問題意識で

ある。 
 本稿の構成は以下のとおりである。第 2 節では効率的市場仮説を理論面、実証面から再
考する。第 3 節では、裁定取引を制限する諸要因についてサーベイし、市場の取引制度が
裁定取引の制限にどのような影響を及ぼすかを考察する。第 4 節では、第 3 節の結果を踏
まえて、裁定取引の制限という観点から、商品先物市場の取引制度を検討する。第 5 節で
は、本稿のまとめと今後の展望を概観する。 
 
２．効率的市場仮説再考 
 
 効率的市場仮説は、1970年代以降ファイナンスの領域における中心的な命題であった。
Fama [1970] は、取引される資産価格が利用可能なすべての情報を反映して形成される市
場を効率的市場と定義した。効率的な市場では、新しい情報が、迅速かつ正確に価格に反

映される。このような市場では、資産価値に影響を与えるニュースが流れた後で取引を行

っても超過利益を得ることはできない。例えば、原油市場においてＯＰＥＣの減産報道が

流れた直後、買い気配を経て最初の取引が成立した価格で原油を購入しても、購入価格は

既に新規のニュースを織り込んだ価格であるため、超過利益を期待することはできないで

あろう。同様に、株式市場で企業業績の下方修正のニュースが流れた直後、売り気配を経

                                                   
1 行動ファイナンス論についての詳細は、 De Bondt [2001]，De Bondt and Thaler [1995]，Shleifer [2000, 
chapter 1] などを参照。 
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て取引が成立した価格で株式を空売りしても、売却価格は既に下方修正情報を織り込んだ

価格であるため、超過利益を期待することはできない。また、効率的市場では、過去の価

格情報や経験則に基づく取引戦略をおこなっても超過利益を期待することはできない。そ

れらの情報は、市場参加者の多くが共有しており、既に価格織り込まれているはずだから

である。 
 Shleifer [2000] によると、効率的市場仮説をサポートする理論的な背景は次のとおりで
ある。第一に、市場に参加する投資家は合理的であり、したがって資産価格も利用可能な

情報を正しく反映した合理的な価格に設定される。すべての投資家が経済合理的であると

いうこの想定は非常に強いものである。 
第二に、もし投資家が非合理的な取引を行うとしても、それらが互いに相殺されるなら

ば、資産価格は非合理性の影響を受けず合理的に決定される。投資家に非合理的な意思決

定をさせる要因をノイズ（noise）、ノイズに基づいて取引を行う洗練されていない投資家
（unsophisticated investor）をノイズ・トレーダー（noise trader）とよぶことにしよう2。

これらの用語を使えば、第二の想定は、もし市場にノイズが存在するとしても、その生成

がランダムである限り市場の効率性は保たれる、と言い換えることができる。第二の想定

は、すべての市場参加者に合理性を要求しないという意味で、第一の想定より緩いもので

ある。ただし、投資家の非合理性の原因となるノイズは、ランダムに生成しなければなけ

ればならない。例えば、資産価格を過小評価する悲観的なノイズ・トレーダーが存在する

場合、その影響を相殺する楽観的なノイズ・トレーダーが同時に存在しなければならない。 
第三の想定は、ノイズがシステマティックなものであってもよいというもので、第二の

想定よりさらに緩い。この場合、市場の効率性を保証するのは、プロフェッショナル（プ

ロの投資家）による取引である。すなわち、資産価値を正しく認識するプロフェッショナ

ルが、システマティックなノイズにより生じたミス・プライシングを迅速かつ完全に是正

する役割を果たすであろうという想定である。過小評価されている資産を購入し、過大評

価されている資産を売却（空売り）する裁定取引戦略は、ノイズが消滅していく過程で超

過利益を生むであろう。複数のプロフェッショナルがこのような裁定取引の機会を虎視

眈々と狙っている市場では、ノイズ・トレーダーによるミス・プライシングは迅速に是正

される。 
 以上みてきたように、効率的市場仮説は、かなり緩い前提条件の下でも理論的にサポー

トされる。市場参加者が合理的であるという前提を必ずしも必要としないのである。 
効率的市場仮説が広く受け入れられてきた背景には、理論的なサポートと同時に実証的

                                                   
2 筆者の知る限り、資産価格の形成プロセスにおけるノイズの影響を考慮した学術論文の嚆矢は、Kyle 
[1985]，Black [1986] である。例えば、Black [1986] は、現実の市場を観察すると、多くの投資家が資産
価値に関する情報よりもノイズに基づいて取引を行っているように思えると指摘する。すなわち、投資家
はカリスマ的な相場師の意見に耳を傾け、分散投資することを忘れ、利益が得られる資産を売却し、評価
損がある資産を放置（塩漬け）し、また資産価格のパターンを知ろうと努力している。証券会社に勤務し
ていた筆者の経験からしても、この指摘は決して的外れではないと思える。しかしながら、標準的な経済
学の考え方にしたがうと、これらの諸要因は資産価値に影響を与えるとは考えられない。 
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なサポートがある。確かに 1970年から 1980年にかけて行われた実証研究の多くが、効率
的市場仮説を支持している3。しかしながら、効率的市場仮説と矛盾しているように思える

現象が散見されるのも事実である。最もよく知られている例は、1987年のブラック・マン
デーであろう。1987年 10月 19日の月曜日、ダウ平均株価指数は、特別なニュースがなか
ったにも関わらず 22．6％という大幅な下落を記録した。また、バブルと呼ばれる現象も効
率的市場仮説では説明が困難であると思われる。商品先物市場を対象とした実証研究では、

Roll [1984] の研究が良く知られている。Roll [1984] は、天候のニュースとオレンジジュ
ースの先物価格との関係を調べ、オレンジジュースのファンダメンタル価値に大きな影響

を与えるであろう天候のニュースは、実際の市場価格に大きな影響を与えていないと報告

している。 
近年、株式市場で観察されているアノマリーと呼ばれる現象は、効率的市場仮説をサポ

ートする理論的根拠を再考する必要性を感じさせる。典型的な例として、公募増資を発表

した企業と自社株買いを発表した企業の株価動向があげられる。公募増資を発表した企業

の株価は、発表直後に一旦下落した後、さらに長期間（２～３年間）にかけて下落し続け

る（Loughran and Ritter [1995]，Spiess and Affleck-Graves [1995]，Teoh, welch, and 
Wong [1998]）。逆に、自社株買いを発表した企業の株価は、発表直後の上昇をえた後、さ
らに長期間上昇し続ける（Ikenberry, Lakonishok, and Vermaelen [1995]）。これら諸現象
は、情報が時間をかけて価格に反映されていくことを示唆しており、効率的市場仮説の下

では説明が困難であると思われる。マーケットが効率的であれば、情報は瞬時にかつ正し

く市場価格に反映されるため、公募増資や自社株買いが発表された後、長期にわたる価格

下落や価格上昇は観察されないはずである。一時的にマーケットが誤った価格付けをした

場合も、ファンダメンタル価値を知るプロフェッショナルによる裁定取引が十分に機能す

れば、ミス・プライシングは短期間で是正されるはずである。長期的な価格トレンドは、

観察されないであろう4 5。 
これらの諸現象を説明するためには、効率的市場仮説が成立しない市場を考える必要が

ある。効率的市場仮説をサポートする前提は、市場参加者が合理的であるか、ノイズがラ

ンダムに生じるか、あるいはプロフェッショナルによる裁定取引が十分よく機能すること

であった。したがって、効率的市場仮説が成立しない市場では、非合理的なノイズがシス

テマティックに生じ、かつ何らかの理由でプロフェッショナルによる裁定取引が制限され

ていると考えられる。このような問題意識の下、ノイズ・トレーダーの行動とプロフェッ

                                                   
3 効率的市場仮説を支持する実証研究については、例えば Shleifer [2000，Chapter 1] を参照。 
4 あるイベント（公募増資や自社株買いの発表）後に持続する株価の長期的なトレンドは、超過収益を算
出する際に見落とされたリスク・プレミアムを反映しているとの指摘もある。しかしながら、例えば
Jegadeesh and Titman (2001) の価格モメンタムを対象とした実証研究は、リスク・プレミアム説ではな
く、市場が非効率的であるという説を支持している。 
5 Isagawa [2000, 2001] は、公募増資の発表と自社株買い発表後の株価動向をノイズと裁定取引の制限を
仮定することで理論的に説明している。 
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ショナルな裁定取引が制限される理由を理論的、実証的に解明しようとする試みが 1980年
代後半以降盛んに行われるようになった。行動ファイナンス論（behavioral finance）とよ
ばれる研究領域である。 
行動ファイナンス論は、ミス・プライシングが生じる原因を研究する領域とプロフェッ

ショナルによる裁定取引が制限されるメカニズムを研究する領域に大きく分類される。前

者は、人間の意思決定プロセスそのものが、これまでのファイナンス理論が想定してきた

ものと異なるという観察事実に基づいている。1円の利益から得られる満足度の大きさより、
1 円の損失がもたらす不満足度の方が大きいという損失回避志向（loss aversion）や過信
（overconfidence）、保守的志向（conservatism）などがその例である6。これらの観察事実

から、個人の意思決定メカニズムを理論的に演繹し、現実に観察されるアノマリーを説明

しようとする研究に、Barberis, Hunag, and Santos  [1999]，Barberis, Shleifer, and 
Vishny [1998]，Daniel, Hershleifer, and Subrahmanyam [1998] などがある。 
後者は、ミス・プライシングを是正するプロフェッショナルによる裁定取引が、何らか

の原因で制限されているという問題意識に基づいている。代表的な説として、裁定取引に

付随するファンダメンタル・リスク（Figlewski [1979]，Campbell and Kyle [1993]）、ノ
イズ・トレーダー・リスク（De-Long, Shleifer, SummErs, and Waldmann [1987]）、最低
業者の資金制約（Shleifer and Vishny  [1990, 1997]）、裁定取引業者と投資家間のエージ
ェンシー問題（Shleifer and Vishny  [1997]）がある。 
上で述べたように、システマティックに生じるミス・プライシングは、市場の効率性と

相反するものではない。プロフェッショナルによる裁定取引が正常に機能する限り、資産

価格とファンダメンタル価値の乖離は修正されるからである。Shleifer [2000] はこの点を
指摘し、裁定取引を制限する諸要因を解明することの重要さを強調している。以下では、

裁定取引を制限する諸要因に焦点を当て議論を進める。 
 
３．裁定取引を制限する諸要因 
 
 本節では、ミス・プライシングの是正機能をもつプロフェッショナルによる裁定取引を

制限する諸要因について議論する。 
いま、明らかに割安な価格で資産が取引されているとしよう（割高な価格で取引されて

いる場合も同様である）。資産のファンダメンタル価値を正しく認識しているプロフェッシ

ョナルは、当該資産を購入し、価格がファンダメンタル価値に収束した時点で資産を売却

すれば超過利益を得ることができる。この議論で注意しなければならない点は少なくとも

２つある。第一に、資産のファンダメンタル価値が取引期間を通じて不変であること。第

                                                   
6 従来のファイナンス論が想定してきた意思決定プロセスは、不確実成果の満足度を数値的に表現する期
待効用仮説と、新たな情報を用いて信念を修正するベイズ・ルールである。本文で紹介した損失回避志向
は期待効用仮説と対立する概念であり、過信と保守的志向はベイズ・ルールと対立する概念である。 
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二に、プロフェッショナルは、価格がファンダメンタル価値に収束するまで裁定ポジショ

ンを維持できることである。 
 現実世界は不確実性に満ちているため、ファンダメンタル価値が変動する可能性は否定

できない。したがって、現時点で過小評価されている資産を購入したとしても、将来何ら

かの理由で資産のファンダメンタル価値が購入価格を下回る可能性もある。この場合、市

場価格がファンダメンタル価値に回帰しても、プロフェッショナルはキャピタル・ロスを

被る。このように、取引期間中に資産のファンダメンタル価値が変動することに起因する

リスクを裁定取引のファンダメンタル・リスクという。ポジションをとる時点では、期待

値という意味でプロフェッショナルの裁定取引は利益を生む。しかしながら、リスク回避

志向が強いプロフェッショナルは、ファンダメンタル・リスクを嫌い、期待的に利益を生

む裁定取引を回避するかもしれない。プロフェッショナルの裁定取引が十分に機能しなけ

れば、ミス・プライシングは長期間是正されないであろう。 
 ファンダメンタル・リスクを回避する方法は、同質的な資産（essentially similar assets）
の逆ポジションを同時に保有することである。すなわち、過小評価されている資産があれ

ば、その資産を購入すると同時に同質的な資産を空売りするのである。典型的な例は、先

物のショート・ポジション（ロング・ポジション）と現物のロング・ポジション（ショー

ト・ポジション）を同時に保有する、期近物のショート・ポジション（ロング・ポジショ

ン）と期先物のロング・ポジション（ショート・ポジション）を同時に保有するなどであ

る。同質的な資産のファンダメンタル価値の変動は、正の相関をもつと考えられる。した

がって、ファンダメンタル価値の下落によるロング・ポジションの損失は、ショート・ポ

ジションの利益で相殺されるであろう。同質的な資産の逆ポジションを同時に保有するこ

とで、プロフェッショナルはファンダメンタル・リスクを回避し、ミス・プライシングの

是正による利益のみを享受できる7。 
 このような裁定取引は、同質的な資産間の価格差（ベーシス）を利用する取引として、

実際にもよく行われているが、必ずしも市場価格をファンダメンタル価値へ回帰させるわ

けではないことに注意しておこう。確かに、過大評価された資産を空売りし、過小評価さ

れた資産を購入する取引は、双方のミス・プライシングを是正するであろう。しかしなが

ら、同質的な資産が、同時に過小評価、あるいは過大評価されている場合、一方の資産の

ミス・プライシングを拡大させることがある。具体的な例として、先物と現物の価格差を

利用した裁定取引を考えよう。現物の市場価格が過大評価され、かつ先物と現物のベーシ

スが理論値より大きいとき、先物売り・現物買いの裁定取引は、ベーシスを理論値に回帰

させる。しかしながら、過大評価されている現物がさらに買われる結果、現物価格の過大

                                                   
7 この場合でも、短期的には割高な先物価格がさらに上昇し、割安な現物価格がさらに下落するというリ
スクは存在する。ただし、先物と現物の場合、満期時点では両者の価格差が理論値に回帰することが保証
されているから、満期まで裁定ポジションを保有できるのであれば、このリスクは考慮しなくてよい。し
かしながら、ある企業の株式と同質的な企業の株式を用いた裁定取引では、価格差の理論値が変動するリ
スクがある。 
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評価は拡大するであろう。 
 裁定取引に関するノイズ・トレーダー・リスクは、資産のファンダメンタル価値の変動

ではなく、ノイズがさらに拡大するためにプロフェッショナルが被るリスクである。最終

的にノイズが消滅し資産価格がファンダメンタル価値に収束するとしても、一時的にはノ

イズが拡大し、ミス・プライシングの程度が大きくなる可能性がある。明らかに割安な資

産の買いポジションをとったプロフェッショナルが、ポジションを長期間（ノイズが消滅

する時点まで）保有することができず、ノイズが拡大した時点でポジションを解消せねば

ならないとき、彼は損失を被るであろう。このノイズ・トレーダー・リスクもプロフェッ

ショナルによる価格是正機能を制限する要因の一つである。 
 ノイズ・トレーダー・リスクは、プロフェッショナルが裁定ポジションを長期間維持で

きないという流動性制約のために生じる。プロフェッショナルの流動性が制限されている

という仮定は現実的であろう。ファイナンスの理論的文献には、ある金利水準で無制限に

借入れが可能であるという仮定が設けられることが多い。しかしながら、現実の世界で資

金が制限されていない投資家は存在しないであろう。例えば、プロフェッショナルが自己

資金で裁定ポジションをとろうとすれば、投資可能な資金は限られる。そこで、一般投資

家から募集した資金、あるいは金融機関から借り入れた資金で裁定ポジションをとる場合

を考えよう。商品先物ファンド、株式投資信託などがこのケースにあてはまる。 
 この場合に問題となるのは、資金提供者（投資家、金融機関）と資金運用者（プロフェ

ッショナル）の行動基準が必ずしも一致していないということである。以下では、投資家

からの資金を運用するプロフェッショナルをファンド・マネージャーとよぼう。ファンド・

マネージャーは、ミス・プライスされた資産を見出す能力にたけているが、十分な自己資

金をもたない市場参加者である。ファンド・マネージャーに資金提供する投資家の問題は、

ファンド・マネージャー間の比較である。投資家はどのようにして、自らが資金を委託す

るファンド・マネージャーを選ぶであろうか。Shleifer and Vishny [1997] は、投資家が過
去のパフォーマンスによってファンド・マネージャーを評価していると想定する。この想

定は現実的と思われるが、過去のパフォーマンスが、ファンド・マネージャーの運用能力

を表しているとは限らないという意味で、情報の偏在が生じている。 
ファンダメンタル・リスクやノイズ・トレーダー・リスクが存在する場合、ミス・プラ

イシングされた資産を見出す能力に優れているファンド・マネージャーのパフォーマンス

が、そうでないファンド・マネージャーのパフォーマンスより優れているという保証はな

い。例えば、過小評価された資産を購入したファンド・マネージャーＡと空売りしたファ

ンド・マネージャーＢがいるとしよう。パフォーマンス評価の時点において、資産のファ

ンダメンタル価値が下落した場合、能力的にはマネージャーＡの方が優れているにも関わ

らず、マネージャーＢの方がよいパフォーマンスをあげることになる。悲観的なノイズが

拡大し、資産がさらに過小評価される場合も同様である。 
このような状況では、資金提供者から高い評価を得るために、ファンド・マネージャー
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は短期間のパフォーマンスに留意する必要がある。明らかに割安な資産を購入したとして

も、一時的なノイズの拡大が資産価格のさらなる下落をもたらすと、投資家はパフォーマ

ンスが悪いことを理由に資金を引きあげる可能性がある。資産価格がより割安になり、非

常に有益な投資機会（裁定機会）が存在するにもかかわらず、ファンド・マネージャーは

ポジションをとることができなくなる。逆に、ノイズが部分的に消滅し資産価格が上昇し

た場合、裁定機会が消滅しつつあるにもかかわらず、投資家はさらなる資金を提供するで

あろう8。価格是正が必要な資産を見出しているファンド・マネージャーから資金が引きあ

げられ、すでに価格が是正された資産を保有しているファンド・マネージャーに資金が提

供されるのである。プロフェッショナルによる価格是正機能という観点からすると、この

資金循環は非効率的であろう。 
 
４．商品先物取引制度と裁定取引の制限 
 
資産価格のミス・プライシングを生み出す人間の意思決定プロセスは、投資対象資産の

属性に依らないと考えられる。一方、ミス・プライシングの是正を放置する裁定取引の制

限は、市場の取引に影響されるところが大きい。ここでは、裁定取引による価格是正機能

を制限する諸要因という観点から、商品先物市場の取引制度を考察する。 
裁定取引のファンダメンタル・リスクは、同質的な資産が取引可能であれば回避できる。

商品先物市場には同質的な資産が数多く取引されている。例えば、金先物市場では、２限

月から１２限月までの先物が同時に取引されている。２限月物と４限月物、あるいは４限

月ものと６限月物は、同質的な資産と考えられるであろう。したがって、ファンダメンタ

ル・リスクの回避という観点からすると、商品先物市場の取引対象資産は非常に好ましい

といえる。また、投資期間が長いほど資産のファンダメンタル価値は大きく変動すると考

えられるので、投資期間が最長でも１年半という商品先物市場において、裁定取引のファ

ンダメンタル・リスクは比較的小さいと考えられる。 
同じくファンダメンタル・リスクの回避という観点からすると、ショート・ポジション

とロング・ポジションの取り扱いが同じである商品先物市場の制度は好ましい。例えば、

株式市場でショート・ポジションをとるには、信用取引口座を新たに開設しなければなら

ず、またショート・ポジションが制限されることも少なくない。先に述べたように、過小

評価されている資産のロング・ポジションをとる際、ファンダメンタル・リスクを回避す

る方法は、同質的資産のショート・ポジションをもつことである。したがって、ショート・

ポジションに何らかの制限がある市場は、ファンダメンタル・リスクを回避する手段に乏

しく、プロフェッショナルによる裁定取引を制限しているといえよう。このように、ファ

ンダメンタル・リスクの回避について、商品先物市場の取引制度は非常に好ましいといえ

                                                   
8 ここでの議論は、ファンド・マネージャーが得意分野をもっている状況を考えている。例えば、株式投
資信託における産業セクター別ファンドのファンド・マネージャーをイメージすればよい。 
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る。 
次に、ノイズ・トレーダー・リスクの回避について考えよう。ノイズ・トレーダーが資

産価格をミス・プライスする要因は、時間をかけて徐々に解消されると考えるのが自然で

ある。したがって、ノイズ・トレーダー・リスクの回避という点からすると、投資期間は

長い方がよく、最長１年半という商品先物の投資期間は好ましくないかもしれない。例え

ば、ある特定の商品市況にシステマティックな悲観的ノイズが生じており、その商品を原

資産とする全限月の先物が過小評価されているとしよう。悲観的なノイズは長期的には消

滅するが、短期的には拡大する（過小評価の程度が拡大する）可能性、すなわちノイズ・

トレーダー・リスクが存在する。このリスクを恐れるプロフェッショナルは、限月が長い

先物市場でロング・ポジションをとるであろう。過去の経験則から、悲観的ノイズが 1 年
半を超える期間継続すると判断すれば、プロフェッショナルはこの先物市場でロング・ポ

ジションをとることを見送るかもしれない。この場合、プロフェッショナルの裁定取引に

よる価格是正機能は作用しない。 
取引期間が最長１年半という商品先物市場の取引制度は、ファンダメンタル・リスクの

回避には好ましく、ノイズ・トレーダー・リスクの回避という点では、好ましくないかも

しれない。しかしながら、裁定取引にとってより深刻な問題は、おそらくファンダメンタ

ル・リスクであろう。したがって、二者択一というのであれば、投資期間が短い方が好ま

しいといえるのではないだろうか。 
プロフェッショナルのポジション制限という観点からすると、商品先物市場の証拠金制

度は好ましい。証拠金制度を利用することで、保有資金の最大約１０倍までのポジション

をもつことができる。わずかな資金で多額のポジションをとることができるこの制度は、

一般の（プロフェッショナルでない）投資家にとってはリスクが大きいかもしれない。し

かしながら、ミス・プライシングを見出す能力に優れているプロフェッショナルに十分な

ポジションをとらせることを通じ、価格形成の効率性を高めている。証拠金制度がなく、

プロフェッショナルのポジションが制限される市場は、資産のミス・プライシングを是正

する機能に優れているとはいえない。 
最後に、投資家のファンド・マネージャーに対する評価の問題である。これは、取引制

度というよりは、商品先物ファンドを購入する投資家サイドの問題である。前節で述べた

ように、投資家が過去のパフォーマンスに基づいてファンドの購入・解約を決定している

ならば、プロフェッショナルの価格是正機能が制限される可能性がある。この場合、ファ

ンドの運用方針を分かりやすく説明するなどして、投資家とファンド・マネージャーとの

間に存在する情報の非対称性を解消していく努力が必要となろう。 
 

５．まとめと展望 

 
本稿では、ファイナンス研究における新しい潮流である行動ファイナンス論の考え方を
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用いて、とくにプロフェッショナルによる価格是正機能という観点から、商品先物市場の

取引制度を検討した。 
 一般的に、商品先物市場の参加者にはプロフェッショナルが多いとの認識がある。これ

は、商品先物市場が、プロフェッショナルが活躍しやすい市場であることの表れであろう。

本稿の議論によると、プロフェッショナルが活躍しやすい市場とは、資産価格のミス・プ

ライシングを是正する裁定取引が実施しやすい取引制度をもつ市場である。第４節での議

論は、商品先物市場の取引制度はプロフェッショナルの裁定取引を促進する、というもの

であった。商品先物市場にプロフェッショナルが多いのは、当然であろう。 
 行動ファイナンス論の観点から、株式（現物）市場と商品先物市場を比較することは、

非常に興味深いものがある。商品先物市場の取引期間は最大 1 年半であるのに対し、株式
の取引期間に制限はない。また、商品先物が同質的な資産を見出しやすいのに対し、個別

株式の同質的資産を見出すのは困難である。ショート・ポジションは、商品先物市場の方

がとりやすい。これらの相違が市場における価格形成にどのような影響を与えているかを

比較検討することで、行動ファイナンス論の中心的な過大であるプロフェッショナルによ

る価格是正機能の制限に関する研究は、さらに進展するであろう。 
1987年のブラック・マンデー当時、株式ファンドが低収益にあえぐなか、商品ファンド
が高収益をあげたことは記憶に新しい。ブラック・マンデーにおける株価下落がノイズで

あったとしよう。すると、その後長期にわたり株式市場が低迷し、株式ファンドの低収益

が続いた一因は、プロフェッショナルであるファンド・マネージャーが、裁定取引に伴う

リスクを懸念し、過小評価されている株式を積極的に購入できなかったためであると考え

られる。一方、プロフェッショナルが活躍しやすい商品先物市場は、このような事態に陥

らなかった。行動ファイナンス論のフレーム・ワークを用いると、このようなシナリオも

描けるのである。 
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