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私的情報と価格形成： 実験ファイナンスによるアプローチ 

中里宗敬1、北村智紀2、中嶋邦夫3、米澤康博4  

＜要旨＞ 

 本論では、私的情報が存在する市場で成立する取引価格について、実験により分析した。市場

に私的情報が存在する場合、投資家は市場の取引から他の投資家が持つ私的情報を推察しようと

する。そのような行動の結果、市場では私的情報の統合が行われる。私的情報の統合によって将

来の予測が一意に定まる場合を、完備私的情報市場と定義する。実験の結果から、完備私的情報

市場では取引価格は適正価格に収束することが部分的に確認された。市場では強度の効率性が達

成される可能性がある。一方、市場に存在する私的情報を全て統合しても不確実性を排除できず、

将来の予想が一意に定まらない場合を、不完備私的情報市場と定義する。実験から、不完備私的

情報市場では投資家は誤った情報の存在を推察してしまい、市場としてシステマティックにミス

プライスすることが観察された。さらに、完備私的情報市場において取引を通じた私的情報の統

合がうまく行える状況では、不完備私的市場においてはより頻繁にミスプライスが発生した。投

資家が合理的な行動を取ろうとした結果、市場では誤った価格形成がなされる場合がある。現実

の市場で観測されるバブルあるいはクラッシュなどの現象も、このような投資家の行動に起因し

て引き起こされる可能性が示唆される。 

1 はじめに 

 効率的市場仮説によると、強度の効率性が成り立つ市場では、一部の投資家だけが持つ私的情

報さえも市場で取引される証券価格に適切に反映され、合理的期待によって導かれる均衡価格が

実現するとされている。そのような市場では、もはや私的情報を利用して取引を行ったとしても、

際立った利益を上げることはできないことになる。一般に、市場では強度の効率性は達成されに

くいと考えられている。例えば、私的情報の典型はインサイダー情報である。インサイダー情報

に基づく取引が規制されるのは、その情報を持つ投資家が他の投資家に比べて有利な立場にあり、

この情報に基づく取引が実際に利益を上げられることから、市場の公平性を保つためにもインサ

イダー取引を規制しなくてはならないためである。このことは、市場が強度の効率性を維持でき

ないことを示している。一方で、強度の効率性が実現する可能性を示唆する意見もある。投資家

が私的情報を持つ場合、その情報を用いて有利に取引を行い、利益を得ようとする。そのような

投資家の行動は市場で取引される証券価格に影響を与える。価格の動きを観察する他の投資家は

市場価格の変化から、自分以外の投資家が持つ私的情報を推測できるかもしれない。このような

視点に基づいて、いくつかの実験が行われている。 

Plott and Sunder (1982) および Plott and Sunder (1988)は、口頭ダブル・オークションによ
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る実験を行い、情報コストがゼロの場合、私的情報を持つ投資家の情報が、市場取引を通じて他

の投資家へ伝わるかどうかを検証した。私的情報を持つ投資家は、その情報に基づいて取引を行

う。私的情報を持たない投資家は、市場での取引価格の変動を観察して、他の投資家の持つ私的

情報を推察しようとする。その結果、市場では私的情報を持つ投資家から私的情報を持たない投

資家へ情報を伝播され、最終的な取引価格は全ての私的情報が反映された合理的期待均衡価格に

収束することが示された。 

Sunder (1992)は、内生的に決まる取引価格と情報価格に関する検証を行った。情報を買う投資

家の数が固定された場合、取引価格と情報価格がともに合理的期待均衡価格と整合することが示

された。一方で、価格を固定した場合には、情報を買う投資家の数が減少するが、予想されるよ

うなゼロにはならないことが示された。 

O’Brien and Srivastava (1991)は、コンピュータを用いたダブル・オークションによる実験を

行い、市場に分散された私的情報が証券の取引を通じて統合され、情報を完全に反映した取引価

格となるかどうかを検証した。その結果、取引価格は私的情報を完全に反映した価格に一致する

場合と乖離する場合があったが、無裁定関係は一貫して維持された。 

このように、強度の効率性が実現する可能性が示唆される。しかし、これらの実験では、市場

に存在する私的情報を全て統合すれば将来の証券価格に関する不確実性はなくなり、例えば期末

の株価が一意に予測できるように設計されている。しかし、このような設定は現実的ではない。

実際の市場では、市場に偏在する部分的情報をいくら統合しても、将来の不確実性を完全に消去

することはできないはずである。 

 本論では、私的情報を統合することにより不確実性を減少させることはできるが、完全には消

去できない状況を設定する。投資家は他の投資家が持つ私的情報を予想し、市場で取引される証

券価格からその内容を推察しようとする。しかし、そのような行為によっても、将来の株価は一

意に定まらない。そのような場合、市場での価格はどのような挙動を示すのであろうか。本論で

は実験によりそのような市場の動向を観察し、市場価格について考察を行う。 

2 実験のフレームワーク 

2.1 市場の設定5
 

 市場には現金と 1 種類の株式が存在する。投資家（被験者）は初期富として、現金 2000 円と

株式 20 株が与えられる。投資を行う期間は１期間である。投資家は期首に株式を売買し、期末に

は保有株すべてを売却する。期末に清算される株価は 0 円、100 円、200 円の３通りである（表

１参照）。各株価の生起確率はすべて等しく、1/3 ずつである6。 

表１： 期末の株価 

期末株価 0 円 100 円 200 円 

確率 1/3 1/3 1/3 

                                                   
5 本論における市場の設定は、O’Brien and Srivastava (1991)が行った実験と基本的に同一のものである。ただ

し、期間数とパラメータ、証券数などは異なる。 
6 本論で行った実験では、被験者たちの分かりやすさを考慮して、「株式」を「くじ」として、「期末株価」を「賞

金」として説明している。 
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期首での取引が終了した時点で残された現金は、そのまま期末に持ち越される。このとき金利

は支払われない。また、空売り、および、現金の借入は無制限に行うことができる。借り入れを

行った場合の金利は 0 である。空売りを行った場合は期末に反対売買（買い戻し）を行い、空売

りを清算する。 

株式の売買はダブル・クォーテッド・オークションで行われる。投資家は買い指値（Bid）と数

量、あるは、売り指値（Ask）と数量を市場に提示することができる。また、市場にすでに Bid

あるいは Ask が存在する場合、それに対して成行売り（Sell）、あるは、成行買い（Buy）を注文

することができる。取引時間は 600 秒である。取引時間内であれば、投資家は何回でも株式を売

買することができる。 

期首での取引から期末の清算までの一連の流れをトライアルと呼ぶ。実験では何度もトライア

ルが繰り返し行われる。トライアルごとに初期富は所定の値にリセットされる。 

2.2 実験の概要 

実験の被験者は青山学院大学の学部生および大学院生である。実験は日にちを変えて 2 回行っ

た。それぞれの実験で被験者は異なり、重複して参加した者はいない。1 日目の被験者は 12 名、

2 日目の被験者は 15 名であった。1 日目の実験では 13 トライアル（内 4 回は練習）、2 日目には

14 トライアル（内 5 回は練習）を行った。 

2.3 被験者への報酬  

被験者が受け取る報酬は、一律配分と成果報酬の合計である。一律配分は 1,000 円である。ま

た、成果報酬は、すべてのトライアル終了後に、被験者ごと１つのトライアルをランダムに選び、

そのトライアルの期末の清算価値（円）を報酬に加えた。ただし、報酬の上限は 10,000 円、下限

は 1,000 円とした。この報酬の上下限は、よほど取引に成功、あるいは失敗しない限り到達しな

い金額である。 

2.4 公開情報と私的情報 

 すべての投資家に対し表１に示される期末株価の情報を開示してある。したがって、これは公

開情報（Public Information）である。さらに、本実験では個々の投資家に対し、以下に説明す

る私的情報（Private Information）を与える。 

期首において、投資家には期末に実現する株価について、以下の３つ情報の中の１つを私的情

報として与える。投資家に与えられる情報に誤り（うそ）はなく、常に正しい情報が与えられる。 

表２： 私的情報 

情報 意味 

[ 0 円 or 100 円 ] 期末の株価は 0 円か 100 円になる。200 円にはならない。 

[ 0 円 or 200 円 ] 期末の株価は 0 円か 200 円になる。100 円にはならない。 

[ 100 円 or 200 円 ] 期末の株価は 100 円か 200 円になる。0 円にはならない。 
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投資家には上記の私的情報の存在を説明したが、自分以外の投資家がどの情報を持っているか

は明かしていない。 

また、投資家には表３に示すように、私的情報の完備性7についての情報を与えてある。これも

すべての投資家が共有する公開情報である。 

表３： 私的情報の完備性に関する情報 

完備性についての情報 市場 意味 

(Ａ) 株価は予想できます。 完備私的情報市場 
すべての私的情報を集めると、期末株価がわか

る。 

(B) 株価は予想できません。 不完備私的情報市場 
すべての私的情報を集めても、期末株価はわか

らない。 

(???) 株価は予想できるか、 

 できないか、不明です。 
不明 

すべての私的情報を集めると、期末株価がわか

るかもしれないし、わからないかもしれない。 

 

3 私的情報と価格形成 

3.1 投資家の取引戦略 

投資家は株式を安く買い、高く売るほど大きな報酬が期待できるため、取引を行う動機がある。

投資家は指値注文である Bid 及び Ask の提示と、他の投資家が出している Bid あるいは Ask に

対して、成行注文である Sell あるいは Buy を行うことができる。ここで、買い指値 Bidp と売り

指値 Askp の関係は、 AskBid pp  である。 

このような市場において、投資家が取りうる取引戦略には、以下の５種類が考えられる。 

 

戦略 A： 自分が持つ私的情報から算出される期待値に基づく「期待値取引」 

戦略 B： Bid-Ask Spread による利益獲得を目指した「流動性取引」 

戦略 C： 自分が持つ私的情報に基づく「裁定取引」 

戦略 D： 自分が持つ私的情報と市場の価格情報を利用した「推察取引」 

戦略 E： 他の投資家の持つ私的情報を調べるための「調査取引」 

 

戦略 A の期待値取引とは、自分が持つ私的情報から算出される配当の期待値より安ければ買い、

高ければ売りを行う取引戦略である。例えば、自分に与えられた私的情報が [ 100 円 or 200 円 ] 

であった場合、期末株価の期待値は 150 円であるため、これより安ければ買い、これより高けれ

ば買うというのが期待値取引である。 

戦略 B の流動性取引とは、投資家が Bid と Ask との差（Bid-Ask Spread）から生じる利益の

獲得を狙い、Ask と Bid を同時に提示して取引を求める戦略である。例えば、90 円で 1 枚の Bid

と 110 円で 1 枚の Ask を同時に市場に提示し、両方で取引が成立すれば、差額の 20 円が利益と

                                                   
7 私的情報の完備性については、3.2節で詳しく述べる。 
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なる。 

戦略 C の裁定取引とは、自分が持つ私的情報を使い、リスクなして利益を得ようとする取引戦

略である。例えば、自分に与えられた私的情報が [ 100 円 or 200 円 ] であった場合、100 円以

下で株式を購入できれば、確実に 0 または正の利益を上げることができる。したがって、私的情

報 [ 100 円 or 200 円 ] を持つ投資家は 100 円以下の Ask には瞬時に Buy をかけ、また、100

円以下の価格で積極的に Bid するものと考えられる。投資家が持つ私的情報と可能な裁定取引の

関係を表４に示す。  

表４： 私的情報に基づく裁定取引 

 私的情報 

 [ 0 円 or 100 円 ] [ 0 円 or 200 円 ] [ 100 円 or 200 円 ] 

成行注文 Bidp100 に対して Sell Bidp200 に対して Sell 
100Askp に対して Buy 

Bidp200 に対して Sell 

指値注文 Askp100 で Ask Askp200 で Ask 
100Bidp で Bid 

Askp200 で Ask 

 

 戦略 D の推察取引とは、市場で取引されている価格を観察することによって、他の投資家どの

ような私的情報を持つかを推察する戦略である。例えば、いま市場で 100 円以下の Ask に対して

非常に強い Buy が継続すれば、市場には私的情報 [ 100 円 or 200 円 ] を持つ投資家がいて、裁

定取引を行っていることが推察される。このとき、自分が持つ私的情報が [ 0 円 or 100 円 ] で

あったならば、両者を組み合わせることにより、期末株価は 100 円となることが予想できる。投

資家が持つ私的情報と、市場で観察される取引によって予想される株価の関係を表５に示す。 

表５： 私的情報と予想される株価 

 私的情報 

 [ 0 円 or 100 円 ] [ 0 円 or 200 円 ] [ 100 円 or 200 円 ] 

予想 

される 

株価 

100Askp に対して

Buy が強ければ 100

円、強くなければ 0

円か 100 円 

100Askp に対して Buy が強けれ

ば 200 円、 Bidp100 に対して Sell

が強ければ 0 円、どちらも強くなけ

れば 0 円か 200 円 

Bidp100 に対して

Sell が強ければ 100

円、強くなければ100

円か 200 円 

 

 戦略 E の調査取引とは、自身が積極的に指値注文を出すことによって、他の投資家の反応を観

察し、他の投資家が持つ私的情報を推察する戦略である。例えば、自分に与えられた私的情報が 

[ 0 円 or 100 円 ] であったとしよう。ここで、 100Askp で 1 枚の Ask（売り指値）を出したと
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する。戦略 D「調査取引」で考察したとおり、自分が市場に提示した 100Askp に対し、強い Buy

が継続して観察されれば、市場には私的情報 [ 100 円 or 200 円 ] を持つ投資家がいて、裁定取

引を行っていることが推察される。よって期末価格は 100 円になることが予想される。 

上記の例においては、 100Askp の Ask で取引が成立すると、株式 1 枚当たり )100( Askp 円

だけの損失が発生する。これは情報を獲得するにかかるコストである。調査取引では、情報コス

トを支払っても、後の取引でそれ以上の利益を出することを狙っている。 

投資家が持つ私的情報と可能な調査取引、予想される株価の関係を表６に示す。 

表６： 私的情報と調査取引、予想される株価 

 私的情報 

 [ 0 円 or 100 円 ] [ 0 円 or 200 円 ] [ 100 円 or 200 円 ] 

調査 

取引 
100Askp で Ask 

100Askp で Ask 

Bidp100 で Bid 
Bidp100 で Bid 

予想 

される 

株価 

100Askp に対して

Buy が強ければ 100

円、強くなければ 0

円か 100 円 

100Askp に対して Buy が強けれ

ば 200 円、 Bidp100 に対して Sell

が強ければ 0 円、どちらも強くなけ

れば 0 円か 200 円 

Bidp100 に対して

Sell が強ければ 100

円、強くなければ100

円か 200 円 

3.2 完備私的情報市場と不完備私的情報市場 

 市場における価格形成を分析するために、「完備私的情報市場」、「不完備私的情報市場」を定義

する。 

「完備私的情報市場」とは、市場に私的情報が存在し、市場に存在する私的情報を統合すれば

将来実現する市場の状態を一意に予測できる市場である。例えば、情報 [ 0 円 or 100 円 ] を持

つ投資家と、情報 [ 100 円 or 200 円 ] を持つ投資家が市場に存在する場合、これらの情報を合

わせれば期末株価が 100 円になることがわかる。第 1 章で紹介した先行研究が想定している市場

は、このような完備私的情報市場である。市場が強度の効率性を持つならば、完備私的情報市場

では将来の状態を特定し、確実性下における適正価格を見出すことができる。 

「不完備私的情報市場」とは、市場に私的情報が存在するが、市場に存在する全ての私的情報

を統合しても将来実現する市場の状態を一意には定められない市場である。例えば、市場には情

報 [ 0 円 or 100 円 ] を持つ投資家しか存在しない場合、それら私的情報を合わせても将来の状

態を一意に特定することはできない。市場が強度の効率性を持つならば、不完備私的情報市場で

はすべての私的情報を合わせた上で、不確実性下における適正価格を見出すことができるはずで

ある。 

ここで、完備私的情報市場における価格形成について検討する。完備私的情報市場では、投資

家たちによって戦略 A「期待値取引」、戦略 B「流動性取引」、戦略 C「裁定取引」、戦略 D「推察
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取引」、戦略 E「調査取引」の全てが行われることが期待される。これらの取引によって、一部の

投資家が持つ私的情報は市場全体に伝播し、不確実性は消滅し、特定された将来事象に基づく適

正価格に収束することが考えられる。よって、次の仮説１が与えられる。  

仮説１： 完備私的情報市場では、私的情報は取引を通じで市場全体に伝播し、取引価格は適正

価格に収束する。 

 次に、不完備私的情報市場における価格形成について検討する。不完備私的市場では、戦略 A

「期待値取引」、戦略 B「流動性取引」、戦略 C「裁定取引」、戦略 D「推察取引」、戦略 E「調査

取引」の全てが行われることが期待される。このとき、ある投資家によって調査取引が実行され、

Bid あるいは Ask が市場に提示されたとしよう。他の投資家はそれに対して推察取引を行おうと

する。しかし、これらの Bid あるいは Ask が調査取引によって出されたものなのか、あるいは、

期待値取引、裁定取引によって出されたものなのかを判別することは困難である。投資家がそれ

らを誤って期待値取引によって出されたものだと解釈すると、市場には存在しない私的情報を推

察し、誤った期末株価を予想することになる。この誤った予想に基づく投資行動は、さらに誤っ

た私的情報の推察を呼び、市場のミスプライスが加速される。市場が完備私的情報市場であれば、

このようなミスプライスは裁定取引によって短時間のうちに解消されるが、不完備私的情報市場

では裁定取引が行えない領域にミスプライスが放置される可能性がある。市場のミスプライスが、

誤って推察されている私的情報と整合的な場合、ミスプライスは解消されず、適正価格からの乖

離がシステマティックに継続することになる。よって、次の仮説２か与えられる。 

仮説２： 不完備私的情報市場では、誤った私的情報を推察した結果、価格形成にシステマティ

ックなミスプライスが発生することがある。  

4 実験結果 

上記の仮説を検証するために、被験者を変えて２回の実験を行った。１日目の実験結果を表７

に示す。 

 完備私的情報市場のトライアルは、1.5、1.7、1.10、1.13 である。トライアル 1.5 では市場で

取引される価格は適正価格へと収束した。しかし、トライアル 1.7、1.10、1.13 では適正価格へ

は収束しなかった。完備私的情報市場ではほとんどのトライアルでミスプライスが発生している。

したがって、仮説１は支持されなかった。この市場は私的情報の統合がうまく行えない市場であ

り、強度の効率性は達成されなかったと考える。各トライアル終了後に行った被験者へのアンケ

ートによると、自分の持つ私的情報によって絞り込まれた２つの期末株価のどちらかに掛けたケ

ースや、誤った期末の株価を予想してしまったケースがほとんどであった。 

一方、不完備私的情報市場のトライアルは、1.6、1.8、1.9、1.11、1.12 である。トライアル 1.8、

1.9、1.11、1.12 では市場価格は適正価格へと収束した。トライアル 1.6 では適正価格へは収束し

なかった。不完備私的情報市場ではほとんどのトライアルで、適正価格へと収束した。単純に自

分の持つ私的情報から導かれる期待値により取引を行った投資家が多かったものと思われる。し

かし、ミスプライスが発生したトライアル 1.6 の取引後のアンケートでは、被験者は誤った期末

株価を予想していることが確認された。仮説２は支持されたと考える。 
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表７： １日目の実験結果 

トライアル 市場 
完備性に 

関する情報8 
私的情報 適正価格 収束価格 

効率的

市場 

1.1-1.4 練習 

1.5 完備 A 
[ 0 円 or 100 円 ], 

[ 0 円 or 200 円 ] 
0 円 0 円 ○ 

1.6 不完備 B [ 0 円 or 200 円 ] 150 円-RP 160 円 × 

1.7 完備 ??? 
[ 0 円 or 200 円 ], 

[ 100 円 or 200 円 ] 
200 円 140～160 円 × 

1.8 不完備 ??? [ 100 円 or 200 円 ] 150 円-RP 150 円 ○ 

1.9 不完備 ??? [ 0 円 or 100 円 ] 50 円-RP 40～50 円 ○ 

1.10 完備 ??? 
[ 0 円 or 100 円 ], 

[ 0 円 or 200 円 ] 
0 円 100 円 × 

1.11 不完備 ??? [ 100 円 or 200 円 ] 150 円-RP 150 円 ○ 

1.12 不完備 ??? [ 100 円 or 200 円 ] 150 円-RP 150 円 ○ 

1.13 完備 A 
[ 0 円 or 200 円 ], 

[ 100 円 or 200 円 ] 
200 円 170 円 × 

 

２日目の実験結果を表８に示す。 

完備情報市場トライアルは、2.6、2.8、2.9、2.10、2.12 である。トライアル 2.6、2.8、2.12 で

は市場で取引される価格は適正価格へと収束した。トライアル 2.9、2.10 では適正価格へは収束

しなかった。２日目の実験では、完備私的情報市場のトライアルでミスプライスが発生すること

よりも、適正価格に収束することの方が多かった。この市場では取引を通じて私的情報の統合が

うまく行えたようである。完全ではないが、仮説１は支持されたと考える。 

一方、不完備私的情報市場のトライアルは、2.7、2.11、2.13、2.14 である。トライアル 2.7、

2.11 では市場価格は適正価格へと収束した。トライアル 2.13、2.14 では適正価格へは収束しなか

った。２日目の実験では、不完備私的情報市場の半数のトライアルでミスプライスが発生してい

る。各トライアル終了後のアンケートによると、被験者は誤った期末価格を予想していることが

確認された。仮説２は支持されたと考える。 

                                                   
8 表３に「私的情報の完備性に関する情報」をまとめてある。 
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表８： ２日目の実験結果 

トライアル 市場 
完備性に 

関する情報 
私的情報 適正価格 収束価格 

効率的

市場 

2.1-2.5 練習 

2.6 完備 A 
[ 0 円 or 200 円 ], 

[ 100 円 or 200 円 ] 
200 円 200 円 ○ 

2.7 不完備 B [ 100 円 or 200 円 ] 150 円-RP 100～150 円 ○ 

2.8 完備 ??? 
[ 0 円 or 100 円 ], 

[ 0 円 or 200 円 ] 
0 円 0 円 ○ 

2.9 完備 ??? 
[ 0 円 or 200 円 ] , 

[ 100 円 or 200 円 ] 
200 円 120 円 × 

2.10 完備 ??? 
[ 0 円 or 200 円 ] , 

[ 100 円 or 200 円 ] 
200 円 100 円 × 

2.11 不完備 ??? [ 100 円 or 200 円 ] 150 円-RP 130 円 ○ 

2.12 完備 ??? 
[ 0 円 or 100 円 ] , 

[ 0 円 or 200 円 ] 
0 円 0 円 ○ 

2.13 不完備 ??? [ 0 円 or 100 円 ] 50 円-RP 80 円 × 

2.14 不完備 ??? [ 0 円 or 100 円 ] 50 円-RP 100 円 × 

 

5 おわりに 

 ２回の実験により、完備私的情報市場では取引価格は適正価格に収束することが部分的に確認

された。しかし、完備私的情報市場であってもミスプライスすることもある。一方、不完備私的

情報市場では投資家は取引を通じで誤った情報を推察してしまい、市場としてミスプライスを継

続する場合がある。さらに、完備私的情報市場において取引を通じた私的情報の統合をうまく行

える状況では、不完備私的市場においてはより頻繁にミスプライスが発生した。投資家が合理的

な行動を取ろうとした結果、市場では誤った価格形成がなされる場合がある。現実の市場で観測

されるバブルあるいはクラッシュなどの現象も、このような投資家の行動に起因して引き起こさ

れる可能性が示唆される。 
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