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1 ． イ ン ト 囗 ダ ク シ ョ ン

　市 場 に お け る 価 格 形 成 は 諸 要 因 の 相 互 に 影 響 し 合 う 複 雑 な 系 で あ る と 考

え ら れ る ． 価 格 の 動 向 を 予 測 す る の は と て も 難 し い ． Fig，1（a｝は 東 京 証 券

取 引 所 に お け る 終 値 の 平 均 株 価 の 変 動 の グ ラ フ で あ る が 、 片 対 数 を と る と

Fig，1（b）の よ う に お よ そ 線 形 に 増 大 し て い て 、 そ れ に ノ イ ズ が 加 え ら れ て

い る よ う な 形 を し て い る ． Fig．2は こ の デ ー タ の パ ワ ー ス ペ ク トル で 、 全

周 波 数 領 域 で f
凾2

に 従 っ て い る ． こ れ は 、 株 価 に ス ケ ー ル 普 遍 性 が あ る と

い う マ ン デ ル ブ ロ ［1 ］の 指 摘 と 一 致 す る ．

　こ の 株 価 の 変 動 は ラ ン ダ ム ウ ォ
ー ク で あ る と い え る ．

ブ ラ ウ ン 運 動 の パ

ワ
ー

ス ペ ク トル は f
’2

な の で 、 こ れ ま で 株 価 変 動 は 相 関 の な い 確 率 過 程 と

し て モ デ ル 化 さ れ て い る ． しか し我 々 が 示 し て い る よ うに 、 決 定 論 的 な ダ

イ ナ ミ ク ス を も つ 過 程 に お い て も パ ワ ー ス ペ ク トル が f
冒2

と な る こ と が あ
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る ［2］ ．

そ こ で は 、 し き い 値 ダ イ ナ ミ ク ス を 用 い て 市 場 価 格 を モ デ ル 化 して い る ．

売 買 は 典 型 的 な 非 線 形 か つ 非 可 逆 な 過 程 で あ る ． 売 貿 の 要 求 条 件 が 満 た さ

れ る ま で 取 引 は 成 立 し な い ． 条 件 が 満 た さ れ る と 取 引 が 行 な わ れ て （非 線

形 性 ） 、 し か も 売 買 成 立 直 後 に 、 買 っ た 人 が 売 っ た 人 に 同 じ値 段 で 売 る こ

と は な い （非 可 逆 性 ）． こ の 非 線 形 か つ 非 可 逆 な 過 程 を モ デ ル 化 す る た め

に 、 決 定 論 的 な し き い 値 ダ イ ナ ミ ク ス を 導 入 し て い る ．

　こ こ で は さ ら に 詳 し くモ デ ル の 性 質 を 解 析 し て ． 一 種 の 相 転 移 を 見 い だ

す ． 臨 界 的 な パ ラ メ ー タ
ー

領 域 で 、 決 定 論 的 な ダ イ ナ ミ ク ス で は あ る が パ

ワ
ー

ス ペ ク トル が f  
と な っ て い る ． 即 ち 、 株 価 と い う マ ク ロ な 変 数 の ラ

ン ダ ム ウ ォ
ー ク の よ う な 振 る 舞 い が 、 取 引 の ミ ク ロ な し き い 値 ダ イ ナ ミ ク

ス に よ っ て 説 明 さ れ る ．

2 ． 決 定 論 的 し き い 値 モ デ ル

　モ デ ル を 考 え る に 当 た っ て 、
一 切 の フ ァ ン ダ メ ン タ ル ズ を 無 視 し て 、 売

買 の み に 着 目 す る ． 売 買 の 際 に デ ィ
ー

ラ
ー

は あ る 値 よ リ 高 け れ ば 売 り 、 あ

る 値 よ り安 け れ ば 買 い 、 そ う で な け れ ば 売 買 を しな い ． こ の よ う に 、 し き

い 値 ダ イ ナ ミ ク ス を 用 い る と売 買 の 様 子 は モ デ ル に し や す い ．

株 式 市 場 で は ． デ ィ
ー

ラ
ー

は 各 銘 柄 に 売 値 や 買 値 を 付 け る 。 こ こ で は 、

簡 単 の た め に 、 銘 柄 が 1 種 類 し か な い 市 場 を 考 え る ． i 番 目 の デ ィ
ー

ラ
ー

の 売 値 と 買 値 に 対 す る し き い 値 を そ れ ぞ れ Si と Bi で 表 す ． 即 ち 、　 i 番 目

の デ ィ
ー ラ ー は Si 以 上 の 値 が つ け ば 売 り Bi 以 下 の 値 が つ け ば 買 う ． 売 値

と 買 値 の し き い 値 の 差 L 广 Si − Bi は 必 ず 正 で な け れ ぱ な ら な い
。 さ も

な け れ ば 、 自 分 自 身 で 売 買 を す る よ う な こ と に な っ て し ま う ． Bi ≧ Sj を
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満 た す i と 」 （ i ≠ j ） が 存 在 す る と き に 取 引 が 成 立 す る ． こ こ で は Li

は i に よ ら な い 定 数 A で あ る とす る ． 従 っ て 、 取 引 成 立 条 件 は 次 の よ う に

書 け る ．

　　　　　 max ｛B 　i｝
− min ｛B 　i｝≧ A 　　　　　　　　　　　　　　（1 ）

こ こ で 、 max ｛B ，｝と min ｛Bi ｝は そ れ ぞ れ ｛Bi ｝の 最 大 値 と 最 小 値 を 表 す ．

時 刻 tに こ の 取 引 条 件 が 成 立 し た と す る と き 、 最 大 の 買 値 max ｛B 　i｝を 付 け

た デ ィ
ー

ラ
ー だ け が 条 件 max ｛Bi ｝− Bj ≧ A を 満 た す 全 て の デ ィ

ー ラ ー
」

か ら 価 格 max ｛B 　i｝で 買 う と す る ． 取 引 が 成 立 した と き は こ の 値 で P   を

定 義 す る ． 取 引 が 成 立 し な い と き は 株 価 は 変 わ ら な い と す る ． 即 ち 、

　　　　
P  

羈

｛瓢
B β

蠡瓢 盤 ． （、 ，

　 取 引 が 成 立 す る と 買 っ た デ ィ
ー ラ ー は 負 の 傾 き を 持 つ 需 要 曲 線 に 従 っ て

売 値 と 買 値 を 下 げ る ． 逆 に 、 売 っ た デ ィ
ー

ラ
ー は 売 値 と 買 値 を 上 げ る （

Fig．3参 照 ） ． こ の 取 引 に よ る 売 値 や 買 値 の 変 更 を △ iで 表 す ． 簡 単 の た め

に △ iを 次 で 定 義 す る ．

　　　　　　△
・

一 陸 lll　 …

こ こ に δ は 0 ＜ δ ＜ A を 満 た す 定 数 で n は 売 り 手 の 数 を 表 す ．

　 さ て
、

i 番 目 の デ ィ
ー ラ ー の し き い 値 の 決 定 論 的 な ダ イ ナ ミ ク ス を

　　　　　 Bi （t 十 i ） ＝ Bi （七 ） 十 △ i 十 ai 　　　　　 （4 ）

に よ っ て 轟 入 す る ． ai は i 番 目 の デ ィ
ー ラ ー の 予 測 に 基 づ く言 い 値 の 変

更 で あ る ． ai ＞ 0 （ai 〈 0 ）の と き i 番 目 の デ ィ
ー

ラ
ー は 言 い 値 を 上 げ

よ う と （下 げ よ う と ） す る ． こ の 項 に よ っ て ｛Bi ｝ の 分 布 が 散 ら ば る ．

こ こ で ば 、 a
｝
は 初 期 に ラ ン ダ ム に 与 え ら れ た 時 間 に は 依 ら な い 定 数 と す

る ．
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Fig．4 に 示 さ れ て い る よ う に 、　 Eq ． （4｝の ダ イ ナ ミ ク ス で は 実 際 の 価 格 の 変

動 の よ う な 暴 落 や 急 騰 が 生 じ な い の で 、 次 の よ う に 変 更 を 加 え る ．

　 Bi （
・
ヒ 十 1 ） ＝ Bl （七 ） 十 △ i十 ai 十 Ci 〔P （t ） − P （tpev） ｝

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （5 ）

Ci は 市 場 価 格 の 変 化 の i 番 目 の デ ィ
ー ラ ー へ の 影 響 の 強 さ で 、 t

唄
は 前

回 取 引 の あ っ た 時 刻 を 表 す ． 簡 単 の た め に Ci は 賃 で な い 定 数 γ と す る ．

3 ． シ ミ ュ レ ー シ ョ ン

　シ ミ ュ レ ー シ ョ ン の 際 に 用 い た 定 数 は 、 A ＝ 1．O、 δ ＝ 0．4、 γ ≧ 0 ．

｛Bi （0 ） ）は （
− 1，0

，
1，0 ） の 範 囲 か ら ラ ン ダ ム に 選 び ．　 a

；
は α を 正 の

定 数 と し て （
一

α
，

α ） の 範 囲 か ら ラ ン ダ ム に 選 ぶ ． デ ィ
ー

ラ
ー

の 数 （シ

ス チ ム サ イ ズ ） を N で 表 し 、 基 本 的 に は N ＝ 100 と す る ．

3 − 1　 γ
＝＝ O の 場 合

Fig．4 は 取 引 が 起 こ っ た と きの 株価 P （t ）の 変 動 の 様 子 で あ る ．
　 P （t ）

に は 、 ｛Bi （O ） ｝や ai の 与 え 方 に よ ら ず に 上 限 と 下 限 が あ り 、 あ る 平

均 の 周 り を 揺 ら い で い る ． Fig．5は こ の 変 動 の パ ワ
ー

ス ペ ク トル の めg−log

フ
゜
ロ ッ トで あ る ． こ れ は ロ ー レ ン ツ 分 布 の ス ペ ク ト ル に 似 て い て 、 つ ま Lj　 ．

小 さ な 周 波 数 領 域 で は
一

定 で 大 き な 周 波 数 領 域 で は f
’2

と な っ て い る ． 決

定 論 的 な ダ イ ナ ミ ク ス Eq．（4｝に よ っ て ラ ン ダ ム に 見 え る 揺 ら ぎ が 得 ら れ て

い る こ と に 注 意 し た い ． シ ス テ ム サ イ ズ が 非 常 に 小 さ い と き に は P （弋 ）

の 変 動 は 準周 期 的で 、
パ ワ ー ス ペ ク トル は い くつ か の 鋭 い ビ ー ク カ、 ら な る ．
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シ ス テ ム サ イ ズ を 増 す に つ れ て 、 ピー ク の 数 は 増 え て い くが 、 準 周 期 的 な

変 動 か ら カ オ テ ィ ッ ク な 変 動 へ の は っ き り と した 転 移 は 見 ら れ な い （

Fig，6参 照 ） ．

3 − 2 　 γ ＞ 0 の 場 合

　ダ イ ナ ミ ク ス Eq ，（5）に よ る ほ と ん ど の シ ミ ュ レ
ー

シ ョ ン に お い て は 、 株

価 P （七 ）の 変 動 の グ ラ フ に グ ロ ー バ ル な 上 向 き な い し は 下 向 き の ト レ ン

ドが 生 じ る （Fig．7参 照 ） ． 我 々 は ． こ の 上 向 き の ト レ ン ド と下 向 き の ト

レ ン ド の 間 の 中 間 的 な 「バ ラ ン ス の と れ た 」 P （t ）の 振 る 舞 い に 興 味 が

あ る ． パ ラ メ
ー

タ α N と γ と を 変 え て P （弋 ）の 振 る 舞 い を 調 べ る て み る ．

デ ィ
ー

ラ
ー が 取 引 に 参 加 す る 平 均 的 な 頻 度 は 、 お よ そ ec に 比 例 し シ ス テ ム

サ イ ズ に 反 比 例 す る の で
、

α N は シ ス テ ム サ イ ズ に よ ら な い パ ラ メ ー タ と

考 え ら れ る ． ま た 、 γ は デ ィ
ー ラ

ー
が 市 場 価 格 の 変 動 に た い し て ど れ だ け

敏 感 に 反 応 す る か を 表 す パ ラ メ ー タ な の で こ れ も シ ス テ ム サ イ ズ に よ ら な

い と 見 做 せ る ．

Fig．8 に α N と γ に よ る P （t ） の グ ラ フ の グ ロ ー バ ル な ト レ ン ド の 現 わ

れ 方 を 示 す ． aN が 1．8以 上 の 範 囲 で は 途 中 で 取 引 が 正 常 に 行 な わ れ な く

な る ． つ ま り 、 あ る 取 引 が 起 こ っ た に も か か わ ら ず 猶 も 条 件 （1 ）が 成 立

し て し ま う 様 な 領 域 で あ る ．
aN が 0、8よ り 小 さ な 範 囲 で は P （

’t ）は 不

安 定 で 定 常 的 に な ら な い 領 域 で あ る ． γ が 約 0，8よ り 大 き な 範 囲 で は 株 価

P （七 ）の 絶 対 値 が 非 常 に 大 き くな る ．

「 バ ラ ン ス の と れ た 」 領 域 は 非 営

に 狭 くFig．8 の 点 線 で 表 さ れ た 部 分 で あ る ． こ れ は 上 向 き の ト レ ン ドの 現

わ れ る 領 域 （＋ 印 ） と 下 向 き の ト レ ン ドの 現 わ れ る 領 域 （一 印 ）の ち ょ う

ど境 界 に あ た っ て い る ． こ の 「バ ラ ン ス の と れ た 」 領 域 は ｛Bi （O ） ｝
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や ai を 決 め る 乱 数 の 種 に よ っ て 多 少 左 右 に 動 く が 、 相 図 の 全 体 的 な 様 子

は Fig．8 と 同 様 で あ る ．

　 グ ロ
ー バ ル な ト レ ン ドの 現 わ れ る 原 因 と して 、 株 価 P （t ） の 決 め 方 と

取 引 の 仕 方 の 2 つ の 非 対 称 な 定 義 に よ る と 考 え ら れ る の で 、 こ の 2 つ の 定

義 を い ろ い ろ と 変 え て み る ． ま ず 、 取 引 の 仕 方 は そ の ま ま で 株 価 の 定 義 を

変 え て み る と 、 グ ロ
ー バ ル な ト レ ン ドの 様 子 は Table1− 1の よ う に な る ．

γ を 例 え ば 0．5 に 固 定 し て α N を 1．0カ、 ら 2．0へ 変 え て み る と 、 P （
・
ヒ ） を

max ｛B 　i｝で 定 義 す る と Fig，8で 見 た よ うに グ ロ ー バ ル な ト レ ン ドは 上 向 き

か ら 下 向 き に 変 わ る ．
一

方 、 P （七 ） を min ｛B 　i｝で 定 義 す る と （や は り グ

ロ ー バ ル な ト レ ン ドが 現 わ れ て ）全 て 、 下 向 き の ト レ ン ドで あ る ．

　次 に 、 取 引 の 仕 方 を 1 対 1 に し て み る ．
つ ま り 、 最 大 の 買 値 を 付 け た デ

ィ
ー

ラ
ー

と 最 小 の 売 値 を 付 け た デ ィ
ー

ラ
ー

だ け が 売 買 に 参 加 で き る とす る ．

こ の と き 、 Tablel−1の と き と 同 様 に 株 価 の 定 義 を 変 え て み る と Tablel −2

の よ う に な る ． P （t ） を max ｛B 　i｝で 定 義 す る と い ず れ の α N に つ い て

も 下 向 き の ト レ ン ドが 現 わ れ 、 P （t ） を min ｛B 　i｝で 定 義 す る と い ず れ の

α N に つ い て も 上 向 き の ト レ ン ドが 現 わ れ る ． 中 段 の Mean は P （七 ）

を max ｛B 　i｝と min ｛B 　i｝の 平 均 で 定 義 し た も の で あ る ． こ の と き は 、 乱 数 の

種 に よ っ て 上 向 き の ト レ ン ド に な っ た リ 下 向 き の ト レ ン ド に な っ た り す る

が 、 い ず れ の 場 合 も α N を 変 え て も ト レ ン ドの 向 き は 変 わ ら な い
．

結 局 の と こ ろ 「バ ラ ン ス の と れ た 」 株 価 の 変 動 は 、 最 初 の 定 義 の と き に

の み 現 わ れ る ． こ の ト レ ン ドの 向 き の 交 代 は 相 転 移 に 似 て い る ． そ ．の 臨 界

的 な 振 る 舞 い （即 ち ． ＜ ね く ね と し た 変 動 ） に 興 味 が あ る の で 、 以 下 、 こ

の 領 域 に つ い て の み 考 え る ．

Fig，9（a）は ダ イ ナ ミ ク ス Eq．（5）に よ る 臨 界 的 な 条 件 の 株 価 の 変 動 の グ ラ フ

で あ る ． こ の グ ラ フ の
一 部 を 拡 大 し た の が Fig、9（b）で 、 暴 落 の よ う な 急 激

な 減 少 が 見 ら れ る ． こ の よ う な 急 落 は 次 の よ う に し て 起 こ る ． 落 下 の 始 ま
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り に お い て △ P （＝ P （s ） − P （s
呻

） （s ＝ t　Fet） ）だ け 減 少 し 、 取

引 成 立 条 件 （1 ） が T （＝ t −
s ）ス テ ッ プ

゜

の 問 成 リ 立 た な い と す る ． す

る と ． Eq．（5）に よ り 全 て の ｛Bi ）は T ス テ ッ ア の 問 、 時 刻 t に 再 び 取 引

成 立 条 件 Eq，（1｝が 成 り 立 つ と き ま で γ △ P ず つ 一 緒 に 減 少 し て 、 従 っ て 、

P （七 ） − P （七
pm ） は γ T △ P と な る 。 こ の よ う に ダ イ ナ ミ ク ス Eq．（5）

で 付 げ 加 え ら れ た 新 し い 項 に よ っ て 、 ダ イ ナ ミ クス Eq．（4｝が 本 来 持 っ て い

る 揺 ら ぎ が 増 強 さ れ て 、 株 価 P （七 ）の 変 動 が 不 安 定 に な る ．

　Fig、10は ダ イ ナ ミ ク ス Eq，（5）に よ る シ ミ ュ レ
ー

シ ョ ン の 株 価 の 変 動 の パ

ワ
ー

ス ベ ク トル で あ る ． ほ ぼ 全 周 波 数 領 域 で f
曽2

の ス ペ ク ト ル と な っ て い

る ． こ れ は ダ イ ナ ミ ク ス Eq （5）で 付 け 加 え ら れ た 新 し い 項 に よ っ て 、 ダ イ

ナ ミ ク ス Eq、（4）が 本 来 持 っ て い る 揺 ら ぎ が 増 強 さ れ て 、 株 価 P （七 ） の 変

動 が 不 安 定 に な る ． Fig，5 とFig．10 と の 違 い は Ci ｛P （t ）
− P （tre

》
） ｝

と い う 新 た に 付 け 加 え ら れ た 項 の み に よ る ． パ ワ ー ス ペ ク トル が ゴ
2

と な

る の は シ ス テ ム サ イ ズ が 大 き い と の み で あ る ．

　次 に 、 初 期 条 件 に 対 す る 系 の 敏 感 さ を 調 べ て み る ． Fig，11は ダ イ ナ ミ ク

ス Eq．（5）に よ る 株 価 P （k ）の 変 動 （a ）と そ の 10 万 回 目 の 取 引 成立 後 、

ラ ン ダ ム に 5 人 の デ ィ
ー ラ ー を 選 ん で 、 そ の ｛Bi ） を0．50／o だ け 変 え た も

の の 株 価 P （七 ）の 時 間 発 展 （b ） で あ る ． よ くみ る と 細 部 は 異 な る が 、

全 体 的 な 流 れ は 非 常 に よ く似 て い る ． こ れ は 、 初 期 の ず れ が 指 数 関 数 的 に

増 大 す る 小 数 自 由 度 系 に お け る 普 通 の カ オ ス と は 、 様 子 を 異 に し て い る 。

　 こ の こ と に 関 連 し て ． さ ら に 、
ハ ミ ン ク

’
距 離

　　　　　 d （七 ） ＝ 　Σ IBi （七 ）
− B

’
i （・ヒ ） 1　　　 （6 ）

　の 時 間 発 展 をFig．12に 示 す ． こ こ で Bsi （
一1 ） は 説 動 を 加 え ら れ た 系

の し き い 値 で あ る ． Fig．12か ら わ か る よ う に 初 期 の ず れ は 指 数 的 で は な く

＃ 的 に 増 大 し て い る ． 即 ち ． 最 大 リ ア 7 ノ ブ 数 は 0 で あ る と 考 え ら れ る の

で 、 こ の 系 は
”

カ オ ス の 辺 縁
”

に あ る と い え る ．
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4 ． ま と め

決 定 論 的 な し き い 値 ダ イ ナ ミ クス を 用 い た 株 価 の 変 動 に つ い て の 株 式 市

場 の モ デ ル を 数 値 的 に 解 析 し た ． モ デ ル は で き る だ け 簡 略 に す る め に 、 一

切 の フ ァ ン ダ メ ン タ ル ズ を 無 視 し て 銘 柄 も 1 種 類 と し 、 さ ら に 株 式 の 数 童

と 流 通 す る お 金 の 童 も 制 限 し て い な い ． デ ィ
ー

ラ
ー が 市 場 価 格 の 変 動 を 考

慮 し な い 場 合 、 つ ま り 、 ダ イ ナ ミ ク ス Eq．（4｝の 場 合 、 系 は 株 価 の 変 動 に ト

レ ン ドの な い 定 常 状 態 に 落 ち 着 く ． し か し 、 デ ィ
ー ラ ー が 市 場 価 格 の 変 動

を 考 慮 す る と ． 即 ち ． ダ イ ナ ミ ク ス Eq．（5）の よ う に Ci ｛P （t ） − P

（弋
pm ） ｝ の 項 を つ け た 場 合 、 系 は 非 常 に 不 安 定 に な り 、 決 定 論 的 な ダ イ

ナ ミ ク ス で あ る に も か か わ ら ず 、 f
’2

の 形 の パ ワ ー ス ペ ク トル が 得 ら れ る ．

多 く の 場 合 株 価 の 変 動 に 上 向 き や 下 向 き の ト レ ン ドが 現 わ れ る が 、 最 初 の

取 引 と株 価 の 定 義 （つ ま り、 買 い 手 1 人 に 複 数 の 亮 り手 の 取 引 で ． P （t ）

； max ｛B 　i｝）の も と に お い て の み ト レ ン ドの 向 き の 転 移 が 起 こ り 、 そ の

向 き の 転 移 す る 臨 界 的 な パ ラ メ ー タ 領 域 に お い て は 「 バ ラ ン ス の と れ た 」

株 価 の 変 動 が 得 ら れ る ． こ の 「バ ラ ン ス の と れ た 」 変 動 に お い て 初 期 値 の

違 い は 時 間 に 対 し て 葉 的 に 増 大 す る ． 従 っ て 、 こ の 系 は
”

カ オ ス の 辺 縁
”

に あ る と考 え ら れ る ．
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¶。 one 　buyer　ys ．　 many 　SellerS

　　　　α N
P smallermedium larger

Max ｛Bi｝ ！ ｛ 丶
Min｛Bi｝〆 〆 ！

Table、1−1　買 い 手 1 人 と 複 数 の 売 リ 手 の 取 引 を す る と き の 株 価 の 変 動 の

　　　　　 グ ロ
ー バ ル な ト レ ン ドの 様 子 ． 上 段 は 株 価 を max ｛B 　l｝で 定

　　　　　 義 し た 場 含 、 下 段 は 株 価 を min ｛B 　i｝で 定 義 した 場 合 ．

2。　one 　buyer　　▼s．　one 　seller

　　　 α N
P smallermedium iarger

Max ｛Bi｝ 丶 へ
  丶

ら

Mean 評 ”
丶

圃

Min ｛Bi｝ ノ 〆 〆

Table．1−2　買 い 手 、 売 り 手 と も に 1 人 ず つ の 取 引 を す る と き の 株 価 の 変

　　　　　 動 の グ ロ
ー バ ル な ト レ ン ドの 様 子 ． 上 段 は 株 価 を max ｛B 　l｝

　　　　　 で 定 義 し た 場 合 、 申 段 は 株 価 を max ｛B　i｝と min ｛B 　i｝の 平 均 で

　　　　　 定 義 し た 場 合 、 下 段 は 株 価 を min ｛B 　i｝で 定 義 し た 場 合 ．
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　 FigureCa 」 ption ，s

Fig，1　 （a ） 1949 年 5 月 16 日 か ら 1990 年 12 月 18 日 ま で の

　　　 12122 日 間 の 東 京 証 券 取 引 所 に お け る 日 経 平 均 の 変 動 ．

　 　 　 （b ） （a ）の 変 動 の 片 対 数 表 示 ．

Fig．2　Fig．1の 変 動 の パ ワ ー ス ベ ク トル ．

Fig．3　時 刻 tに 取 引 条 件 （1 ） が 成 立 し た と き の 取 引 の 模 式 図 ．

　 　 　 各 長 方 形 の 長 さ は 定 数 A で 、 上 端 （下 端 ） は 各 デ ィ
ー

ラ
ー

の 売 値

　 　 　 の （買 値 の ） し き い 値 を 表 す ． こ の 図 で は 、 買 い 手 は i ＝ 2 で 売

　　　 り 手 は i ＝ 1 ， 3 で あ る ． δ は Eq．《3）で 定 義 し た 定 数 ．
　 MP は こ の

　 　 　 取 引 で 決 ま る 株 価 を 示 す ．

Fig．4　ダ イ ナ ミ ク ス Eq ．（4｝に よ る シ ミ ュ レ ー
シ ョ ン の 株 価 の 変 動 の 例 ．

　　　 N ＝ 100
，
A ＝ 1．0

，
δ ＝ 0，4 ，

α ＝ 0．01 で Bi （O ） は （− 1．O ，
1．0 ）

　　　 の 範 囲 力、 ら ラ ン ダ ム に 選 ぶ ．

Fig．5　ダ イ ナ ミ ク ス Eq．（4）に よ る シ ミ ュ レ ー
シ ョ ン の 株 価 の 変 動 の パ ワ

　　　
ー ス ペ ク トル ． 全 て の 条 件 は Fig，4 と 同 様 ．

Fig．6　シ ス テ ム サ イ ズ （a ） N ＝ 4 、 （b ） N ＝ 8 ． （c ） N ＝ 10 、

　 　 　 （d ） N ＝ ユ 6 の と き の 株 価 の 変 動 の パ ワ ー ス ペ ク トル の 例 ．

　　　シ ス テ ム サ イ ズ 以 外 の 条 件 は Fig．4 と 同 様 ．
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Fig，7　ダ イ ナ ミ ク ス Eq．（5）に よ る シ ミ ュ レ ー シ ョ ン の 株 価 の ト レ ン ドの

　　　 あ る 時 間 発 展 の 典 型 的 な 例 ． γ　＝ ・　O．5で 他 の 条 件 tr　Fig．4 と 同 様 ．

　 　 　 （a ） α N ＝ 1．1に お け る 上 向 き の ト レ ン ド ． 　 （b ） α N 　・ ＝ 　1，4に

　 　 　 お け る 上 向 き の ト レ ン ド ．

Fig，8　 α N と γ に 対 す る ト レ ン ド の 現 わ れ 方 の 模 式 的 相 図 ． 点 線 は 「バ

　 　 　 ラ ン ス の と れ た 」 株 価 の 変 動 が 得 ら れ る 領 域 で 、 ＋ 印 は 上 向 き の

　 　 　 ト レ ン ドの 得 ら れ る 領 域 ．

一 印 は 下 向 き ト レ ン ドが 得 ら れ る 領 域

　 　 　 で あ る ．

Fig，9　 （a ） ダ イ ナ ミ ク ス Eq．（5｝に よ る 「バ ラ ン ス の と れ た 」 株 価 の 変

　　　 動 の 例 ． α N ＝ 1，23
， γ

＝ 0．5、 そ れ 以 外 の 条 件 は Fig．4 と 同 様 ．

　 　 　 （b ） 暴 藷 の よ う に 見 え る 典 型 的 な 株 価 の 変 動 ． （a ） の グ ラ フ

　 　 　 の 一 部 の 拡 大 で あ る ．

Fig．10　ダ イ ナ ミ ク ス Eq ．（5）に よ る シ ミ ュ レ ー
シ ョ ン の 株 価 の 変 動 の ワ

　　　
ー

ス ペ ク トル ． 全 て の 条 件 は Fig．9 と 同 様 ．

Fig．ll　ダ イ ナ ミ ク ス Eq ．（5》に よ る シ ミ ュ レ ー シ ョ ン の 株 価 の 変 動 （a ）

　 　 　 と そ れ に 摂 動 を 加 え た 変 動 （b ） と の 比 較 ．　 （b ） は （a ）の

　 　 　 10万 回 目 の 取 引 の と き に ラ ン ダ ム に 選 ん だ 5 人 の デ ィ
ー

ラ
ー

の

　　　 Bi を0，5％ だ け 変 え た も の で あ る ． 条 件 は Fig．9 と 同 様 。

Fig．12　Fig，11の 2 つ の シ ミ ュ レ ー シ ョ ン の ハ ミ ン グ距 離 の 時 間 発 展 の

　 　 　 両 対 数 表 示 ．
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