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《論　文》 圄

株価変動 とカオ ス
†

海　蔵　寺　大　成
＊

　ABSTRACT 　The　purpose 　ofthis 　paper 　is　to　develop【ロ odels 　that　explain 　the　reasons 　why 　phcnQmena 　such 　as　chaQt −

ic　dynamics 　ofprices ，　Bubbhe ，and 　crash 　occur 　in　the　stock 　marke し To 　begin　with ，asimple 　deterministic　model 　of 　stock

prices　a 〔ljustment　processes　is　presented　and 　suMcient 　conditions 　for　dynarnics　of 　stock 　prices　to　lead　to　chaos 　are 　dcmon −

strated ．　Then ，　 stochastic 　version 　of 　the　model 　ls　formulated　and 　the 　results 　of 　computer 　simulaton 　of 　the　stochastic

mDdel 　are 　shown 　in　figures．　Finally
，
　intuitive　accounts 　ofbubble ，crash ，chaotic 　behavior　of　average 　stock 　prices　and 　so

on 　are 　g且ven ・

1． は じ め に

　 ロ ン ドン ，；ユー
ヨ
ー

ク，東京な ど主要 な株式市場

で は，1982 年頃 か ら株価 が 高騰 し，い わ ゆ るパ ブル の

発生 とい っ た現象が伺わ れ 始 め た ，こ の 強気相場は

1987 年頃 まで 続 き，1987 年 10月17 日に ニ ュー
ヨ
ー

ク 証

券取引所 で 起 ぎた 暴落 （Black　Monday ）を き っ か け

に 世界中の 証券市場 で 連鎖的な 暴落が 起きた．こ の 暴

落以後，フ
ァ イ ナ ソ ス の 分野 に お い て，株価 の non −

linear　dynamics と りわ け ，　 chaotic 　dynamics に 大 きな

関心 が 寄せ られ る よ うに な っ た注 L〕．こ れ は ， 「株価変

動が正規分布に 従 う」 とい う従来の ラ ン ダム
・

ウ ォ
ー

ク 仮説 で は ，株 式 市 場 の バ ブ ル とそ れ に 続 く暴 落の よ

うな 大きな株価変動を 十分説明す る こ とが で きな い と

い う認識が 広 く
一

般に 浸透 しは じめ た た め で あ る と思

わ れ る．しか しな が ら，株価変動を カ オ ス の 数理 を 使

っ て 解明 し よ う とす る 試 み は よ うや くは じ ま っ た ぼ か

りで あ り，十 分な研究成果が得られ て い る とは 言 え な

い の が現状で ある．

　 この 論文の 目的は ，株価変動を 説 明す る動学 モ デ ル

を定式化 し ， どの よ うな状況下 で カ オ ス が 発生 す る の

か を調べ る こ とで ある．最初に ， なぜ株式市場 で は 価

格変動が 絶 えず発生す る の か を 考 え て み よ う．市場 に

参加 す る 投資家 は 現在時点 で 入 手 可 能 な 情報 を 集 め

て ， 各証券 の 将来収益 を主 観的 に 予想す る．各投資家

は ，こ の 主 観的な将来収益 の 予測 に 基づ い て最適なポ

Stock　Price　Dynamics 　and 　Chaos．　By　71鋤 爵K αごgo4 （Dep し、　of

Economics ，　Univ 、　ofTokyo ）．
’
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一
ト フ

ォ リオを 組む と考え られ る．こ の と き， 将来収

益 の 予想 は，各投資家 ご とに 異 な っ て い る だ ろ う。す

な わ ち ，同 じ情報 に 対 して も，証券 を売 ろ うとす る投

資家 と買 お う とす る 投資家が い る、これが 株式市場 が

成立 す る本質的な理由で あ る．その 結果，株式 の 需給

に 影響 を 与え る 情報が 入 っ て くる た び に 株式市場 は 需

給不均衡状態に置か れ る，こ の 需給不均衡 が調整 され

る 過程 で 株価変動 が引 き起 こ され る．以 上が ， 株価変

動 の メ カ ニ ズ ム に 対す る
一

般的な説明で ある．2 節と

3 節 で は ，こ の よ うな 考え 方に 基づ い て ，株価変動 モ

デ ル が 定式化 され る．2節で は，決定論的モ デル が取

り扱わ れ ，株価変動の カ オ ス が 発生す る た め の 十分条

件 が 調 ぺ られ る．3節 で は 確率論的 モ デ ル が 取 り扱わ

れ る ，4 節 で は 3 節の 確率論的モ デ ル の コ ン ピ ュ
ー

タ

・シ ミ＝レ ーシ
ョ

ソ が行わ れ ，株価 と景気循環 の 関

係，カ オ ア ィ ッ クな 株価変動，パ ブ ル ，暴落な どの 現

象が どの よ うな 状況下で 起きるか が 説 明 され る、

2． 決定論的モ デ ル か ら現れ る カ オ ス

　多数の 投 資家 が 自己 の 所 有 す る 証 券を 持 っ て 取引に

参加す る証券市場を 考え よ う．市 場 に は ，証券が π 銘

柄あ り，各証券を番号 i＝i，2，…tn を つ け て表す．t

期 の 証券 ガの 価 格 を Pi（t），　 t期の 証券 iの 超過需要 （＝

需要
一
供給）を x、ω で 表す，ま た ，投資家 が 現在時

点 で 入手 可 能 な 情報 を e （t）で 表 す ．証券 iの 超過需

要変動 ま、（t） （すなわ ち ，t− t期か ら ‘期へ の 超過需

要 量 の 対数変化） を 各証券 の 価格変動諏 の と情報変

動 飽 ）の 線形関数 と し て 次の よ うに 定義 しよ うe2 ）．

　 　 　 　 　 ほ

　　k
，（t）

＝・
Σ α

，鳶（の＋tli（t）（i＝1，…，n ）　 （1）
　 　 　 　 　 」

＝1
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た だ し
注 3＞，

　　2，（’）；logx，（t）− 10gXi（t− 1）

　　）6，（t）＝logP哩（の『logp謬（t
− 1），

　　i（の≡IOge（t）− 109e（t− 1）．

　つ ぎに ，市 場 の 価格調整 メ カ ニ ズ ム を超過需要変動

1
，（t）と価格変動圦（‘）の 関数と し て つ ぎの よ うに 定

式化 し よ う．

　　直（t＋ 1）一ガ‘ω ＝aFi （ガ1 （t），が2ω ，…，4ω ，£“（’））

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （2）

　a は 正 の 価格調整速度 で あ る，Fi（’）は 証券 iの 価格

調整関数 で あ り，Rn上 で 連続，微分可能 で あ る と仮

定す る．

　
一
般 に ，市場 の 価格調整 メ カ ニ ズ ム は ，超過需要 が

増加 して い る証券の 価格を引き下げ，超過需要の 減少

して い る証券 の 価格を 引き上げ る よ うに 働 くと考え ら

れ る、ま た ，あ る期に すぺ て の 証券価格が 全 く変化 し

な けれ ぽ ，つ ぎの 期 に も価格調整は 行われな い だ ろ

う．こ れ らの 条件 を形式的に 書 くと次 の よ うに な る．

　 （定理 2．1）：

　〈1）諏 ‘）＞0 か つ ff（t）　・＝ （ガ、（t），fi2（t），…，fi。（‘））

　　　 ≠ 0 の と ぎ F
，

・（つ＞ O
，

　（2＞ ii（‘）＝0 の ときFi（・）＝0，

　（3） 浦
，（彦）く0 か つ 〆の ≠0 の とき Fi（・）＜ 0，

　  ガ（t）＝0 の と きF，（・）＝・O で ある 。

　以 下 で は，分析の 単純化 の た め に 情報変動は 時間を

通 じて
一

定で あ る と仮定す る ．す なわ ち，

　（定理2．2）：4＋ 1
＝4＝歹≠0．

さ らに つ ぎの 仮定を 置 く，

　（仮定2，3）：仮定2．2の もとで ， 方程式体系（1 ）に は

一意 の 解，ガ  （窩 砿
…，鱒 ，が 存在す る，

　 （1）式を （2）式に 代入 して 整理 し，（2 ）式を ベ ク ト

ル 記号 で 表す とつ ぎの よ うに 書け る．

　　ガ（什 1）一ガ（t）＝aF （ガ（t）；i）　　　　　 （3 ）

た だ し ， F＝（F，，・一，　Fn）
厂
、

　仮定 2．1  は fi（’）＝0 が 均衡価格 で あ る こ とを 示 し

て い る の で ，こ の 仮定 と仮定2．3か ら，価格調整方程

式（3 ）に は 2 つ の 均衡 点 ガ
＊

と 0 が存在 す る こ とが わ

か る ．各均衡点 で の ヤ コ ビ 行列式 det　DF （fi＊），
det

l）F （0）は ゼ ロ で な い と仮定 し よ う．

　（定理 2．4）：det　DF （P
＊

）≠ 0，　det　DF （0）≠ 0．

　以 上 の 仮 定 の も とで，つ ぎの 定 理 が 成 立 す る．

　定理 2．1

　仮定2．1，2．2，2．3，2．4が成立す る と き，あ る正 の 値

aが 存在 して ，価格調整速度 a が a を 越え る と，価格

調整方程式（3 ）の 価格変動が Li−Y ・ rke の 意味 で カ オ

ス 由 ）に な る．

　（定 理 2．1の 証 明 ）： 定 理 2．1ほ畑 の 定理 〕を 使 う こ と

｝こ よ っ て容易に証明する こ とが で きる．

　一
例 と し て つ ぎの よ うな 価格調整 方 程 式 を 考 え よ

う．

P，（t＋ 1）一ゑω 一 ・ゑω 1（乙崛 （岬 う
　　　　　　　　　　　　　　（i＝1，…，n．）　（4）

　（4）式が 上 記 の 諸 仮 定 を 満 た す こ とは 容易に 確か め

ら れ る ．B ≡（β庄
」

，

…
，β。

6），
A ；［α

ヴ］，
0 ＝（0，…，0）と

定義 し よ う．上記 の 仮定 よ り，B ≠ 0，　detA ≠ 0 な の

で ，差分方程 式（4 ）に は 2 つ の 均衡点 0 と A
−1B ＝

（飛 瘋
…，がわ が 存在す る こ とが わ か る ．さ らに ，簡

単 な 計算 か ら，H
’
（0）＝anefip2

…
β．，ま た，　 H

’
（A

一
且

B）；副ガLI 」fi2卜”　1ガ。　idet！A で あ る こ とがわ か る．した

が っ て ，βtβ2
…
β。≠ 0，か つ ，1ガ、 IIβ21

…夙 1≠ 0 で あ

れば，（4 ）式に 対 して ， 定理 2．1の 結論が 成立す る．

3． 確率論的モ デ ル から現れ るカオ ス

　前節で は，a、）’，βfを すべ て
一

定の パ ラ メ ータ ーで あ

る と考えた．こ の 節 で は，これ らパ ラ メ
ー

タ
ー
を確率

変数 で あ る と考え る．証券 に対す る需要，供給 は 投資

家心 理 の よ うな不確定要因 に よ っ て も左右 され る の

で ， こ の 仮定は む しろ自然 な 仮定で あ る と考え られ

る．さ らに ，crl）
’，βウ は 次 の 条件 を 満た す確率変数 で

あ る と 仮定す る．

　（仮定3．1）：〔1）殉 は す べ て 互い に 独立 で ，同
一

の 確

率分 布を もつ ．  β，は す ぺ て 互 い に 独 立 で，β‘は 同

一
の 確率分布を もつ ．crii，β∫ とは 独立 で ある

注 5）．

　また，P，（t）を つ ぎの よ うに 定義 し直す．

　（仮定3．2）：森ω は す ぺ て 互い に 独立な確率変数 で

あ り， 次 の よ うな 2値 を とる変数 で あ る と 仮定す

る 注6｝．

・ω 一畳麟：二1：1；：1識 雛
　値上 が り銘柄数 n ＋ か ら値下が り銘柄数 と値動 きな

しの 銘 柄 数 の 和 n＿を引い て 全 銘 柄 数 n で 割 っ た 値 ，

すなわ ち，あ（‘）の 算術平均

　　　　　に
　　P（t）＝Σi（t）1n
　 　 　 　 J

’＝＝1

を 株価変動 指 数 lb（t）と呼 ぶ こ と に し よ う．彎一且 ％
の

平均値は ，α fi　D：すべ て独立 で あ る とい う仮定か ら，α

＝E ［町＝丘 α
げコ
＝nE ［aii］と なる．β、

の 平均値 は ，β＝E

［β、］で あ る．以上 よ り，平均超過需要変動 κ （p（t），歹）

を ，

一 68 一 シ ミ ュ レ ーシ ョ
ソ 第 12巻第 2号
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　　 x （P（t），i）＝E ［£，（t）］＝αP （の十β歹　　　　　　　　（5 ）

の よ うに 書くこ とがで きる ．α を バ ソ ド ワ ゴ ン 係数，

βを情報変動係数 と呼ぶ こ とに し よ う．

　 株価 変 動指数 p（t）の 時間 変動 に つ い て つ ぎの よ う

に 仮定 し よ う．

　 （仮定3．3）：株価変動 指 数 p（の は 次 の よ うな 遷 移 確

率 速 度 を もつ マ ル コ フ 連鎖 に よ っ て 表 され る．

　　 κ9一取 （ρω ，の） ＋ 1か ら
一1へ の 遷移確率速度

　　 κg＋ 一（x （p（t），の） − 1か ら＋ 1へ の 遷移確率速度

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （6）

こ こ で ，κ は 価 格調 整速度 で ある ．また，遷移確率速

度 は 平 均 超 過 需要変動 の 関数 で あ る と仮定 され て い

る，株価変動指数 の 確率分布を，

　　∫＝

∫（P（t））　 　　 　 　　 　　 　 （7）

と定義す る．これは サ ン プル として選ぼれ た証券市場

が t 期に 株価変動指数 p（t）の 状態 に い る確率 を 示 し

て い る．こ の 関数は 次の 条件 を満た して い る．
　 　 　 ナ コ

　　　Σ ノ（P（の）＝1 　 　 　 　 　 （8 ）
　 　 pCt）＝−t

確率分布 f（p（‘））の 時間発展 は 遷移確率速度 （6 ）を用

い て ，次 の よ うな確率方程式 （the 　master 　equatiQn ）

に 書 く こ とが で きる．

　　f（P（什 1））−f（P （t））

　　　
＝w ＋ 一（P（の一

e ）f（P（の
一

ε）

　　　　
− w ＋ 一（P（の）f（P（t））＋ ur−

＋ （P（t）＋ ε）

　　　　 ×∫（P （t）＋ ε）
− M厂一＋ （ρ（ご））∫（P（’））　（9 ）

　　 va＋ 一（p（t））＝0．5κπ（1− p（t））g ＋ ＿（x （p（t）））

　　 レr− ＋ （p（の）＝0．5κ n （1十 p（の）g＿＋ （x （p（の））

　 こ こ で ，ε… 21n．　 w −＋ ，　w ＋ 一は 市場 全 体 の 株価変

動指 数 に 対す る 遷移確率速 度 で あ る．確率 分 布

f（p（の）が唯
一

の 鋭 い 極 大 を持つ と仮定 し よ う．こ の

とき，p（t）の ア ン サ ン ブ ル 平均 値 〈p（t）〉の 時間発展

を 表 す，つ ぎ の よ うな 差 分方程式を導 く こ とが で き

る注 7，．

　　〈P（t＋ 1）〉
一
〈P（‘）〉； κF （〈P（t）〉）　　　　 （10）

た だ し （6 ）式か ら，

　　F （〈P （t）〉）＝ （1一くP（t）〉）9＋ 一（x （P（‘）））

　　　　　　　　
一

（1＋〈P （t）〉）9 − ＋ （x （P（t）））

　 こ の 差分方程式を平均株価変動指数方程式と呼ぶ こ

とに す る．前 節 と同様 に ，つ ぎの よ うな仮定を置 く．

　（仮定3．4）：F （うは R 上 で 連続，微分可能な 関数 で

ある．

　（仮定3，5）： 平均株価変動 指 数 方 程 式（10）に は 2 つ

の （均衡点 p
＊

とが
＊が 存在 す る．

　 こ の とき，
つ ぎの 定理が 成立す る，

　定理 3．1

　仮定3．4と3．5の 下 で ， あ る正の 値 κが存在 して，価

格調整速 度 k が k を越 え る と，平 均株価変動指数方程

式（10）の 解 hX　Li−Yorke の 意味で カ オ ス に な る．

　定理3．1が 成立す る こ とは 定 理 2，1か ら明らか で あ

る 注8）．

　
一

般 的 に ，平均 超過 需要 が 増加す る と きg ＋ 一

（x （P （t＞，の）は 上 昇 し，g＿＋ （x （p（t），i））は 下 降 す る

と考え られ る 逆 に ・平 均 超 過 額 磁 少す る とさ
g ＋

一（x （P （‘L め）は 下降 し，g−． （x （p（の，の）は 上 昇

す る と考 え られ る．

　 こ の よ うな 特徴を持 っ た 遷移確率速度 と し て 次 の よ

うな型 の も の を 考え よ う （図 1）．

　　9＋
＿（x （P（の，の）；μ＋ exp （αρ（の＋βの

　　9−． （x （P （t），の）＝μ＋ exp 匚
一

（αP（t）＋ βの］

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（11）

μ は 定 数 項 で ある．

　バ ン ド ワ ゴ ン 係数 α ，情報変動係数 β は それ ぞれ 次

の よ うな 意味を持 っ て い る．

　パ ソ ドワ ゴ ン 係数（α）

9＿＋（：（P（‘），の）

一〇、5 o ．5

9＋＿（x （ρ（の，e）〕＝μ ＋ exp （αP （‘）＋ βの

9 ＋ ＿（： 〔P（t），E））

＞

1

　 ：（P（t），の

一
！

一
〇 ，s o ．5 r＞ ：（P（t），e）

9＿＋ （x（P（の，の）二 P ＋ exp 〔一〔αP（t）＋ βδ）］

図 1
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　株価変動指数 ）b（t）が 正 の 場合，バ ン ドワ ゴ ン 係数

α が 大きくなれ ば 一1 か ら＋ 1 へ の 遷移確率速度 は 増

加 し，＋ 1か ら
一1 へ の 遷移 確率速 度 は 減 少す る．逆

に ，α が 小 さ くな れば 十 1 か ら一1 へ の 遷移確率速度

は 増加 し，− 1か ら ＋ 1 へ の 遷移確率速度は 減少す る．

つ ま り， p（の＞0 の と き， α は 市場 の 先高期待感の 程

度 を表 して い る．逆 に ，p、
〈 0 の と ぎα は 市場 の 先安

期待感 を 表 して い る．こ の 効果 は 1〈pSt）＞1を増加 さ

詰， 強気相場 （the　bull　market ）あ る い は 弱気相場

（the　bear　 market ）を作り出す，

　情報変動 係数（β）

　情報変動 iが 正 の 場合，情報変動係数βが 大き くな

れ ば 一1 か ら十 1 へ の 遷移確率速度は 増加 し，十 1か

ら
一1 へ の 遷移確率速度は 減少す る ．逆 に ，βが 小 さ

くな れ ぽ ＋ 1か ら 一1 へ の 遷移確率速度 は 増 加 し ，

− 1か ら ＋ 1 へ の 遷移確率速度 は 減少す る．つ ま り，

βは情報 の 変化 に 対す る 市場 の 反応 の 程度 を表 し て い

る．

　（11）を （10）式 ｝こ代入 す る と，平均株価変動指数方程

式は，

　　〈P（t＋ 1）〉＝ C（〈Pω 〉）　　　　　　　 （12）

　　C （〈P（什 1）〉）

　　　
＝〈P（’）〉十κ （i一くメ）（t）〉）［μ十 exp （α〈P（‘）〉

　　　　十 βのコ
ー

κ （1十 〈P（‘）〉）［μ十exp

　　　　 x （
一

（α〈ρ（t）〉＋βの）］，

とな る．4 節で 明 らか に なる よ うに ，α が ある 水準を

越える と，（12）式は 複数の 均衡点 を持 つ よ うに な り，

定理3，1が成立す る，

1

0

一 1

図2−1a ＝1．2，β＝O．05
，

　　　 」ω ＝0．02＋ sin 〔2πt！30）

）〉

‘

図2−2 α
富1．2，i（‘）罵0．0，μ＝0、5

4． 平均株価変動指数の ダイナ ミッ ク ス

　最近 の 株式相場の 動きを 平均株価変動方程式（12）の

コ ソ ピ ュ
ータ ー・シ ミ ュレ ーシ

ョ
ソ の 結果 に 基づ い て

解説す るeg）．

　4．1 景気循環 と株価変動

　株価 は 景 気 の先行指標で ある と言わ れ て きた．事実，

1982年以前に は 日本の 景気動向指数 と 日本の 株価 の 間

に か な り強い 相関が あ っ た こ とが確か め られ て い る，

こ の よ うな 状況を示 した の が図2−1で あ る．

　図 2−1は 9を 景気動向 指数 の 先行系列 で あ る と考 え

て ，そ の 循環 を sin 　curve で 近似的 に 現 した 場合 の 平

均株価変動指数 〈p＞（‘）〉の 時間変化 を 示 した もの で

あ る．sin 　curve で 近似 し た 情報変動を 諏 ）で 表す こ

と に す るElo）．図 2−1は 市場 人 気 が 弱 い ケ
ース で あ る

（これ は，パ ン ドワ ゴ ン 係数 α が 小 さい こ とを 意味す

る．図2−2の ケ
ー

ス で は α
電12 で ある．）．こ の 場合，

p（‘）Ot　i（t）とほ ぼ 同 じ動 きを す る こ とがわ か る．こ

の 現象の メ カ ニ ズ ム は つ ぎの よ うに 説 明 され る．α が

小さい 場合，平均株価変動方程式は 単安定で ある．ま

た ，好況 （す な わ ち ，殉 ）の 上 昇） は KK 曲線 を 左

方向 に シ フ ト させ （図 2−3），不 況 （歹（t）の 下 落 ）は

KK 曲線 を右方向に シ フ ト させ る （図2−4）．した が っ

て ， i（のが 上 昇過程 に あ る 時そ の 動 きに あわ せ て

〈p（t）〉も上昇 し，逆 に ’（の が 下降過程 に あ る時それ

に あわせ て 〈p（の〉も下落す る，

　 4，2　 Bubble

　 しか しながら，世界的な 金融緩和基調 の 下 で，1982

年 以 降の 日本 の 株価は ，景 気 との 直接 的 な関 係 を 低 下

させ なが ら，1989年末 まで ほ ぼ一
本調子の 上昇基調を

辿 っ た ．図3− 1は こ の よ うな状況を現 して い る．

　 こ の よ うな現象が発生す る メ カ ＝ ズ ム は つ ぎの よ う
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図2−3　好況 の ケ
ー

ス ： α
＝1．2，庫 （の＝D．5，

　 　 　 　 　 　 　 　 　 μ
・＝O，5

G （（P（t）〉）

））

（1）〉

図2−4　不 況 の ケ
ー

ス ： α
＝1．2，β’（t）＝− o、15，

　 　 　 　 　 　 　 　 　 μ
＝0．5

に 説 明 で き る．今，平均株価変動指数 〈p（‘）〉が 低迷

状態 （弱気相場均衡）に あ っ た とし よ う．（図3−2の

a 点）景気 が 徐 々 に 回 復す る とと もIC先高期待感が 生

じ，バ ソ ド ワ ゴ ソ 係数 α が 上 昇 し て きた と し よ う．

KK 曲線は 左上方向 ヘ シ フ ト し初め ， あ る所 まで シ フ

トす る と平均株価変動 シ ス テ ム は 双安定な シ ス テ ム に

な る （図3−2→ 図3−3）．す なわ ち ，強気 相 場 均衡が 現

れ る、景気 回復 の 初期 の 段階 で は 履歴効果 の た め 平均

株価変動指数 〈p（の〉は 弱気相場 均衡に 留 ま っ て い

る．しか し，景 気 回 復が 十 分 進 ん だ 段 階 で ，弱気相場

ヱ

0

一1

図3−lBubble ： α
≡IJ ，fi＝O．05，

　　　 言（t）≡O．D1十 sin （2π t130 ）μ＝0．5

G （（P（t）〉）

図3−−2　α ＝O．g5，βr（の＝− 0．1，μ＝Q，5

G （〈P（‘）））
−
↓

1，
−

t

〉

図3−3a ＝・1．65，　i（t）＝ 0．0，μ＝0．5

t））
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均衡は 消滅し，平均株価変動指数 くp（t）〉の ス パ イ ラ

ル な 上昇過程が始 ま り，強気相場均衡 （図3−4 の b点）

が安定な らばそ こ に 落ち着く．一
般に ，強気相場均衡

で は 平均株価は 上 昇 し続けて い る と考えられ る．つ ま

り，市場 は Bubble の 状態 に あ る．景気循環に 非対称

性 が あ り，景 気 拡 大 に 比 較 して 景 気 後 退 が 小 さ くか つ

短期間で 終わ る 場合，一
旦 強気相場均衡 に 達 した 平均

株価変動指数 は 景気後退 に よ っ て KK 曲線が 右方向

に シ フ ト して も履歴効果 の た め 強気相場均衡に とど ま

り続け る．こ れ は ，1982〜1989年頃 の 日本 の 株式 市 場

の 状況に 対応して い る と思わ れ る，しか し，一
旦 ，大

ぎな 景気後退が起きる と （ある い は 大きな景気後退 が

起 きる と予 想 され る と），逆 の メ カ ニ ズ ム が 働い て ，

強気相場均衡か ら弱気相場均衡へ 移動 が起き，平均株

価 は下落を続け る （Bubble の 崩壊）．こ れ は ， 1990年

以降の 日本 の 株式市場 の 状況に 対応 して い る と思わ れ

る ．

　4．3Black 　Monday

　株式市場 に お い て 先高期待感が支配的に な り，こ の

傾向が徐 々 に 高ま っ て い る 場合 （こ れ は α が 時間 と

共に 大 きくな っ て ゆ く場合 に 対応す る ），E（t）が 全 く

変化 しな くて も，あ る と こ ろ まで 先高期待感が 高 ま る

と平均株価変動指数 〈p（t）〉は カ オ テ ィ ッ
ク な変動を

起 こ す よ うに な り， さ らに α が大き くな る と突然暴

落す る （図4−1，図4−2，図4−3）．

　 図4−4 は i（の を 0 に 固定 し て お い て ，α を 連続的 に

変化 させ た ときの 分 岐 の 様子 を 示 した もの で あ る．

c （（P（‘）〉）

αP〈

κ

ゐ

‘

0

ー

右

1
↓

ー

　

κ

図3−4　Bubb ｝e ：α
＝ 1、7，

　　　　　　 β9（の＝0，055，μ＝0．5

（P（t））

1

o

一1

t

図4−1 α
＝1．995，μ＝0，5，i（の＝0．0

G （（P（t）〉）

図4−2　Chaos ： α
＝1、95，i（t）；O．O，

　 　 　 　 　 　 μ
＝0．5

〉

　 こ の タ イ プ の 暴落 は i（t）が 上昇過程 に あ る場合 に

は 先高期待感が そ れ ほ ど強 くな て も起 こ り得 る．すな

わ ち ， 景気拡大が 平均株価変動指数 くp（t）〉を暴落 さ

せ る原因に な るの で あ る．この タイ ブ の 暴落の 特徴は

まず 〈p（t）〉の 動きが カ オ テ ィ ッ ク に な り，そ の 後暴

落が 起 きる こ とで あ る （図4−5，図4−6，図4−7）．

　 二
；
一ヨ ーク 証券取引所 で 起 きた 1987年 10月の 暴落

（Black　Menday ）は こ の よ うな メ カ ニ ズ ム に よ っ て引

き起 こ され た と考 え られ る．

　4．4Black 　Monday の 余波 に よ る 連鎖的な暴落

　Black　Monday は 日本だけで な く世界中 の 株式相場

に も波及 し た ．ア メ リ カ の 株式相場 が 日 本の 株式相場

に か な り強い 影響を与え て い る こ とは 以前か ら経験的

に 知 られ て い た事実 で あ る．こ れ は，日本 の 情報 変動
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G （（P（‘）〉）

　　　　　　　　　　　　　　t
1ぐ 駲

o （P（亡

9．　　　　　　　　　　　　　 κ

‡
図4−3　Chaos か ら （】rash へ ：

　 　 　 α
＝2．0，9（の＝0．0，μ＝0．5

図4−G　α
＝1．92，9（t）＝＝O．O，μ＝o．5

）

G （（P（⇒〉）

〈P（の〉

　 ．，」．f
．

0
〆

．一一、．．ttt−・一一一
ttttt’””t−一一tt丶＼…

｛撒 瓣 ：

攤 ξ・
　機

　 ヒ

　 ヨ

κ

ー

−甲
−一
1｝
−一
−一
i一
ー，
⊥
i
ヤ
＾7L

舗

＼
　 　 α

2，0
＼

ヱ．5

図4−4　分岐図 （Chaos か ら Crash へ ）：

　　　 a ＝ 1．5〜2．0，i（t＞＝O．O

OIT申
1「

下，
ー甼
IT

丁一
1
τ

At

（P（t）〉

1

0

一1

図4−5Black 　Monday ：

　　　 a＝：1．92，β＝0．05，μ ＝O、5，
　 　 　 ’ω ＝0．02＋ sin （2π t／30）

t

図4−7B1ack 　M 。 nday ：

α
＝・1，92，β∂（の＝0，06，μ＝・O．5

歹（の の な か に ア メ リ カ の 平 均 株 価 変 動 指 数 が 含 ま れ

て い る こ とを意味 して い る．ア メ リカ の 平均株価変動

指数 の 急激な下落は 日本 の 歹（t）を急速か つ 大幅 に 引

ぎ下げ，KK 曲線を 右方向に シ フ ト した ．こ の 結果 ，

強気相場 均衡 に あ っ た 日本 の 平 均株価変 動 指 数 〈p（‘）〉

も弱気相場均衡 へ 急落 した もの と考 え られ る．暴落 は

株価 上 昇期待 が強 い ほ ど （すなわ ち，バ ン ド ワ ゴ ン 係

数が 大きい ほ ど）激 し い もの に な る．バ ン ド ワ ゴ ソ 係

数 が 大きい ほ ど KK 曲線 の 勾配 が急 に なる た め で あ

る．
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5．　 お わ り に

　 こ の 論文 で は，証券市場 の 需給 不 均衡が引ぎ起 こ す

カ オ テ ィ ッ ク な価格変動 に つ い て 論 じた，

　 2節 で は ，決 定論的 な モ デ ル が定式化 され た．一
般

に ，市場の 需給不均衡に 対す る価格調整速度が 速 くな

るに 従 っ て ，価格変動 が カ オ ス に な る可能性が 高 ま る

こ と が わ か っ た ．S 節 で は ，非決 定論的 モ デ ル が

Master　Equation　ApprDaCh を用 い て 定式化 され，コ ン

ピ ュ
ー

タ
ー・シ ミ ュ レ ーシ

ョ
ン に よ っ て ， 実際の 株式

市場 で観察され る様々 な株価変動が説明 され た ．特

に ，市 場 の 平 均 的 投 資家 心 理 が 強 気 に な れ ば な る ほ ど

価格変動の カ オ ス とそれ に 続く暴落が起き易 くな る こ

とが わ か っ た．

　言 うま で もな く，こ こ で 提 出 され た モ デ ル は ，現実

の 株式市場 の 価格調整 メ カ ニ ズ ム を非常 に 単純な形で

定式化 し た もの で あ り， 現実 の 株価変動 の すべ て を説

明 して い る わ けで は ない ，し か し，非決定論的モ デ ル

の シ ミ ュ レ ーシ ョ ン か ら得 られ た結果 は ，株式 市場 で

み られ る様 々 な現象に対 して ， 従来，言葉の レ ベ ル で

な され た 直感的説明 と非常 に 良く
一

致 し て お り，その

意味で モ デ ル の 有効性を示 し て い る よ うに 思わ れ る．

　最後 に ， 2 つ の モ デ ル
， 特 に 非決定論的 モ デ ル を，

実際の 株価デー
タ に 対 して適用す るた め に ，

パ ン ドワ

ゴ ン 係数及 び情報変動係数 を データ か ら最適推定 す る

統計的方法 を研究す る必要 が あ る．こ の 問題 に つ い て

は今後 の 研究課題 とした い ．

6． 謝 辞

　本稿は第5 回応用経済時系列研究会 に お い て 報告 し

た論文 を書き改め た もの で ある．論文 を発表す る機会

をつ く り，また 折 りに 触れ て著者 を励 ま して くだ さ っ

た 稲垣直樹氏 （金融財政事情研究会），浪花貞夫教授

（熊本商科 大 学）に 感謝致 しま す．ま た，論文 の 作成

に 際 して ，若杉敬明教授 （東京大学），清水博教授 （東

京大学），山 口 陽子助手 （東京大学）に 御指導頂きま

した ．記 し て 感謝致 し ます．

　　 Threshold・Element 　Networks 　and 　Network　Systern，
　　 Procecdings　of　the　IEEE　59−135 ！47 （1971）

2）　 甘利 俊
一

： 神 経 回 路 網 の 数 理，産 業 図 書 〔1978 ）

3）　H ．Haken ：Synergetics，　an 　lntroduction，2nd　ed ．，Springer

　 　 Serics　Synergetics　 1，　 Springer、　Berlin，　Heidelberg，
　 New

　 　 York　C1977）
4） M ，Hata； Euler，

s　Finite　Di伍erence 　Scheme　and 　Chaos　in

　　Rn ，　Proc．Japan　Acad ．58　Ser．　A 　1781181　（1982）

5）　D ，A，　Hsieh：Chaos　and 　Nonlinear　Dynamics ：Application

　　 to　Financial　Markets，　J．　 Finance，　XLVI ，1S39！1877

　 　 （1991）

6） 海蔵寺 大 成 ： 確 率 分布 ア プ ロ
ー

チ に よる株 価 変 動 方 程

　　 式 の 研 究 皿，第 6 回応用経済 時系列研 究会報告集117f

　 　 140　（1992）
7）　T ，Kaizouji； Chaetic　Dynamics 　and 　St  k　Prices，　unpub ・

　　 lish己d　paper，　University　of 　Tekyo （1992）

8）　T 、Y．　Li　 and 　J，　A ，　 Yorke： Period　 three　implies　chaos ，
　　 American 　Mathematica1　Monthly 　S2，985／992 （1975）

9） F．R 、　Marotto ：Snap −back　repellers　imply　chaos 　in　R ”，J．

　　 Math ．　Anal．　Appl．63，19912S3 （1978）

10）　J．A ．　Scheinkman 　and 　B．　LeBaron ： Nonlinear　dynamics

　　 and 　stoCk 　return3
，J．　Business，62−3，311／33B　（1989）

11） W 、Weidlidl　and 　G ，　 Haag： Concepts　 and 　M （対 els 　 of　a

　　Quantitative　Sociology，　Springer （1983）

注1）

注2）

注3）

注4）

注5）

注6）

ラ　
ラ

78注

注

注

注 9）

注 10）以下で 議論 され る 景気循環 は すべ て 景気動 向指数の 先

　 　 行系列の 循環 を意味す る ．

実証 研究 で は，5），10）等が上 げ られ る．こ れ らの 研

究は ， 株価収益率 の 変動 が純粋な確 率過程 で あ る よ り

もむ しろ，カ オ ス で ある 可能性が 高い こ とを 示竣 して

い る．

投資家の 意志決定問題を 組み 込 ん だ モ デル に つ い て は ，
6）お よび7）を参照の こ と．
例 え ば，Pl（の は 証 券 iの 今 日 の 終 値，　Pi（t− 1）は 前 日

の 終値を表す．
こ の カ オ ス の 定義 に つ い て は，8）お よび9）を 参照の こ

と．
こ れ ら の 仮 定 は 甘 利 1），2）の Random 　Neura1　Net−

works の 理 論か ら着想を 得た もの で ある ．
十 1，− 1 とい う数字 を選 ん だ の は ，単に 便宜の た め で

あ っ て 特別 な意味は な い ．例 え ば，− 0．1，＋0」 の よ

うに 定 義す る こ とも可能で ある．
9），10）式 の 導 出につ い て は3），11）を 参照 の こ と．
た だ し，たが大 き くな る と t 〈p（t）〉＞ 1，あ る い は ，
〈p（t）〉＜

− 1，とな る 可能 性が あ る こ とに 注意す るぺ

きで あ る．
以 下 の 全 て の ケ

ー
ス で k・＝1．2 と して い る．
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