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《論　文》 論 21−5

ボ ラテ ィ リテ ィ と市場モ デル

ー
経済物理 か ら経済科学へ 一 †

藤 原 　義 　久 ＊ ・海蔵寺 　大　成
＊ ＊

　ABSTRACT 　 Recent　advent 　ofeconophysics 　has　been　revealing 　interesting　phenomenologies　about 　speculativc

markets ．　Specifically，　price　fluctuations　in　such 　markets 　possess，　while 　serially 　uncorrelated ，　long−memory 　in　the

magnitude 　or 　vetatility ，　quite　contrary 　to　what 　is　expected 　from　 efficient 　market 　hypothesis．　The 　phenomenon 　is

known 　as 　volatitity 　clustering ，　and 　appears 　in　the　time −scales 　from　minutes 　to　months ，　or　even 　a　year．　Additional

property　can 　be　universally 　observed 　in　the　strongly 　correlated 　regime 　as 　retation 　betw ¢ en　volati ］ities　for　different

time −scales ，　or 　self −similarity ．　Though　such 　propertics　havc　significant 　and 　practical　irnplicatlon　in　financial　mar −

kets，　tittle　is　known 　about 　the　dynarnical　erigin 　of 　thcm ．　We 　consider 　that　these 　properties　are 　manifestation 　of 　inter−

dependent 　agents
’
aggregate 　dynamics 　involving　a　wide 　range 　oftime −scales ．　By 　using 　a　minimal 　but　interesting

model 　ofinteracting 　spins 　proposed　by　Bornholdt，　we 　attempt 　to　bridge　between　market 　model 　and 　phenomenologies

concerning 　volatility 　by　studying 　the　statistical 　properties　ofsimulation 　results．　Itis　imptied　that　long・memory 　and

self −similarity 　are 　found　but　in　a　Limited　range 　oftime −scales ．

1，　　Introduction

　資産価格 の 変動が，ラ ン ダム
・
ウ ォ

ー
クする と い う

理論を最初に提出し た の は バ シ ェ リエ 1）で あ っ た．彼

は，株価 の時間変化 の プ 囗 セ ス を ブ ラ ウ ン 運動 で 特徴

つ けた．そ の 後 ，何十 年 も経 っ て ，彼 の ラ ン ダム ・

ウ ォ
ー

ク理論 は，サ ミ ュ エ ル ソ ン ユ｝，フ ァ マ 1｝に よ っ て，

「効率的市場 」 と い う考え方と結び付け られ た ．

　資本市場 の 本来 の 機能は，資金および リス ク の 社会

的配分 を 行 う こ と で あ る．そ れ ゆ え，理 想 の 資本市場

と は，各個人へ の 資金 配分 が 効 率 的 に 行 わ れ る 市 場 で

あ る．新古典派経済学 で は価格が こ の 効率的資金配分

の 役 割 を 果 た す と考 え る．Fama 　
コ〕は 資本市場 の 効率性

に つ い て 「価格 が 常 に 利用可 能 な情報を 「完全 に 反 映

して い る」 市場 の こ と を 「効率的」 と い う」 と述べ て

い る．彼が考え る 効率的市場 で は，価格 は そ の 時点 で

利用可能なあ らゆ る情報 をす べ て 反映 して 正 しく評価

され て お り，さ ら に価格は新 し い情報に対して 即時 に
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調 整 さ れ る．効率的市場 で は，現在時点 で 公表 さ れ て

い る 情報 は す で に 価格 に 反映 さ れ て い る た め 無価値 で

あ る．価格 は 新 しく起 きた予期せぬ出来事 に の み反応

し て 変動 す る．情 報 の 起 こ り 方 が ラ ン ダ ム で あ る 限

り，過去 の 価格系列 は 将来 の 価格変動 を 予測す る 上で

役 に 立 た ず，価格変動 は 情報 の 変動 を 反映 して ラ ンダ

ム ・ウ ォ
ー

クす る，したが っ て．市場の効率性の 検証 で

は，しば しば過去 の 価格系列 に よ る 将来価格の 予測不可

能性を表現 した ランダム ・ウ ォ
ーク仮説 を検証す る．

　と こ ろ で 効率的市場 が達成 さ れ る た め に は ，す べ て

の 投資家 が 合理的 で な けれ ば な ら な い ．彼等 は新 し い

情報を い ち 早 く収集 し，情報 の 意味 を 正 しく判断 し，

同時 に 行動 を 起 こ さ な け れ ば な ら な い ．こ の よ うな合

理的投資家像 は，新古典派経済学 の 「合理 的 経 済 人 」と

同 じで あ る，同 質な合理的経済人が構 成する効率的市

場 を 前提 とす る 限 り．「代 表 的 な 経済 主 体」 の 投資行動

を考 え れ ば市場 に お け る価格決定を論 じる に は 十分で

あ り．多くの 投資家が参加する市場 を考 え る こ と は単

純に論じ られ る 問題を複雑に す る だけで あ る と さ れ る ．

　一
方，効率 的市場 と は 全く 異 な る 資本市場の 見方

が，イ ギ リス の 経済学者，ケ イ ン ズ に よ っ て 提案 さ れ

て い る．ケ イ ン ズ は，美人 投 票 の ア ナ ロ ジーを 使 っ て

株式市場 の 投資行動 を説明 して い る．「（株式市場に お

け る 投資家の 投資行動は ） 投票者が 100 枚 の 写 真 の う
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ちか ら最 も容貌 の 美 しい 6 人 を選択し，そ の 選択が投

票者全体 の 平均的な好み に 最も近か っ た者に賞金 が 与

え られ る 新聞投 票 に 見 立 て て も よ い だ ろ う．こ の 場合

に は各投票者は彼 自身が最 も美 し い と思 う容貌を選ぶ

の で は な く，他 の 投 票 者 の 好 み に 最 もよ く 合 うで あろ

うと思 う容貌 を選択 し な け れ ば な ら な い の で あ っ て ，

し か も どの 投票者 もす べ て こ の 同 じ見方 で この 問題 を

眺め て い る の で あ る．そ れ は 1人 の 人物 が 自己 の 最善

の 判断 に た っ て ，真 に 最 も 美 し い 容貌 を選 ぶ ケース で

も な け れ ば，ま た 平均的な意見が真実最 も美 し い と考

え る 容貌 を 選択 す る ケー
ス で も な い の で あ る．我 々 は

平均的な意見 が ど の よ う な 平均的意見を 期待す る か を

予見す る だ け に すぎな い ．」 さ らに，ケ イ ン ズ は，投資

行動 が こ の よ うな 投資家 の 予 見 に もとつ い て 行わ れ て

い る な らば ， 「社 会 全 体 に と っ て 最 も 望 ま しい 資金配

分」 が，資本市場 に よ っ て 達成 さ れ る と い う 明白な 証

拠は 得られな い と述 べ て い る．（「雇用，利子 お よ び貨

幣 の
一

般理論 」）．

　 資本市場 に お け る 価格 は 投資家の意見の相互 作用 に

よ っ て 決定 さ れ る とす る ケイ ン ズ の 資本市場論 は 長 い

間忘 れ 去 ら れ て い た が ，最 近 に な っ て 効率 的市場論 に

異 議 を 唱 え る研 究者 に よ っ て 再び復活 した ，効率的市

場論 に 異議 を 唱 え る 研 究者 の 主張 は 次 の 2 点 で あ る．

（D 効率的市場 に よ る 投資家の意思決定 は ，客観的な

情報 の 評価 の み に よ っ て 行 わ れ る が．実際 の 資本市場

（例 えば，株式市場）で は，投資家の 意思決定は市場 の

ム ードに よ っ て 大 き く左右さ れ る。つ ま り，投資家 の

意 思決定は 互 い に影響 し合 っ て い る
1．（2）投資家は

様 々 な 投資戦略 を 駆使 して 将来価格 の 予測 を行 っ て お

り，そ の 意味 で 異質性 を 持 っ て い る．こ の （D と （2）

が 事実 で あ る とすればt 資本市場 に お け る価格決定 は

効率的市 場 論 が 考 え る よ う な社会的 に み て 効率的 な も

の で は な く な る 可能性 が あ る．

　 そ れ で は ど の よ う に す れ ば，上 記 の よ う な シ ナ リオ

の い ず れ が 投機的市場 の 本質 を 捉 え て い る と言 え る だ

ろ う か ．こ こ数年 「経済物 理」 とい う名前 で呼ば れ る

ア プロ
ーチ で は，社会経済現象 を現実 の デ

ー
タか ら き

ちんと見て い くと い う方法論を と る．実際 市場 に は

価格 ・取引高 ・取引時間等 に 関す る膨大な データ が 存

在す る．こ れ ら のデータ の 中か ら．特定 の リス ク資産

（株式 ノ為替）や市場 （Tokyo ／New 　York） に 依存す る 部

分 と，普 遍的 に 見 ら れ る 性質 を腑分 け し て い く と い う

1 新 古 典 派経 済学 が 前提 と して い る 「代 表 的 経 済 主 体 」 に対

　して，「相 互 依存 的経 済 主体」 と い う 考え 方 を提 唱 した 論文

に Kirman 　
’）が あ る．

現象論 の 構築 を，非平衡統 計 力 学 を 含 め た 様 々 な手法

を 用 い て 行 う．そ れ に よ り投機的市場 に 欠 か す こ と の

で き な い 要素を明 らか にして，そ れ を必要最小限 の モ

デル で 理解 し表現 レよう と いう こ と が経済物理 の 本質

で あ ろ う．（レ ビ ュ
ーと して 例 え ば，文献 5 〜 8）が あ

る．）

　市場 の ダ イ ナ ミ ッ ク ス を考 え る 上 で ，最 も 興味あ る

デ
ータ は，価格 の ゆ ら ぎ （時 間 的な変化）で あ ろ う （そ

の ほ か に 取引時間 と そ の 間隔，株式市場 で は 取引量 も

重要な観 測量 とな る ）．最 も顕著 な性質 と し て

（i） 価格 ゆ ら ぎの 線型 相関 （自己相関） は 数分 で 消 え

　　る
9）； また低次元 カ オ ス と い う形 で の 非線 型構 造

　　 に 対す る 強 い 証拠 も な い
Io 川

（ii）ゆ ら ぎの 大 き さに は長期的な記憶があ り，数分 か

　　 ら数 ヵ 月 （あ る い は 1年） に まで 及 ぶ t！　”’　LS｝

（iii）そ の 時間 ス ケール に お い て ，ゆ ら ぎの 大 き さ に は

　　 自己相似性がある
16　
’一　19〕

が あ げ ら れ る （詳 し くは 次節参照）．（i） は 単純 な線型

予測が市場 で は役 に 立 たず，ま た 比較的単純 な 非線型

予 測 も使 えな い と い う事実 の 反映 で ある が，自明 で な

い 市場ダイ ナ ミ ッ ク ス の 性質で あ る．（ii） は．価格変

動 の 大きさ．すな わ ちボラテ ィ リ テ ィ （volatllity ）が

大 き い 時期 が 非常 に 長 い 期間 に わ た っ て 続く こ と を 示

し，volatility 　clustering と して 知 られ て い る．したが っ

て，株 や 為替 の 価格変動 は時間的に高次相関を持 っ て

い る こ と に な り，明 らか に ブ ラ ウ ン 運動 で は な い こ と

に 注意 し よ う．（iii）は ，数分か ら数ヵ 月 の 時間 ス ケ
ー

ル に対す る ボ ラ テ ィ リテ ィ に は，時間 と 大 き さ を ス

ケ ール さ せ る と，同 じ統計的性 質が存在す る こ と を意

味す る．こ れ は本論文で も見 る よう に，布場 モ デ ル に

非常 に 強 い 制約 を課 す こ と に な る，こ の よ う に ポ ラ

テ ィ リ テ ィ は，数分 か ら数 ヵ 月 と い う 経済学的 に も実

務 的 に も 重 要 な 中 間 の 時 間 ス ケ ール に お い て ，強相関

性 を持 っ て い る こ と に な る．我々 は そ の 起源が ， 上述

したよ うな 市場参加者間 の 相互 依存性 に あ る と考えた，

　 株式市場 に お け る 投資家 の意思 決 定 の 相互 依存性を

最 初に 研究 した の は、PVilliam　Brock で あ る と 思 わ れ

る．Brock は 統計物 理 で 用 い られ る ス ピ ン
・

モ デル の

ア ナ ロ ジ
ー

を使 っ て，投資家間 の 投資行動 の 相 互 作用

を説明す る モデル を提案 した
2°｝，同様 の ア イデ ィ ア は

そ の 後，κirman　2i・ii｝，　 Aoki　2i｝，　 Lux　24
’2fi）らに よ っ て 研

究された．経済物理的 な 立場 か ら これ まで に 提案され

て い る 投 機価格 の ス ピ ン ・モ デル の 例 を あ げ る と，

Cont　and 　Bouchaud27 ，，　Cremer 　
iB ），　leri　29，，　Chowdhury 　and

Staufferユe），　Roehner 　and 　Sornette　
コ 1レ，κα症qグ

⊇，，　Bornholdt　
コ3），
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Mamano　
34 ｝な どがあ る．

　本研究 で は，投資家 の 意 思 決定 の 相互 依存性 を 必 要

か つ 最小限 に 捉 え た と考 え られ る，Stefan　Bornholdt の

ス ピ ン ・モ デル 1コ｝を 取 り上げ る．Bornh・tdtはイ ジ ング・

モデル の 自発磁化 の 絶対値 の 対数変化 を株価変化率，

い わ ゆ る．log−returns の 時間変化 で あ る と考え た が ，自

発磁化がなぜ 価格変化率 の 結 び 付 け られ る の か 詳 し い

説明 は なされな か っ た．本稿 で は彼 の モデル を株価変

動 の モ デ ル と して 再 定 式化 す る．そ して ，シ ミ ュ レ
ー

シ ョ ン か ら得 られ る 価格 の ゆ らぎと上記 の 統計的 な性

質 を 比較す る．

2． 価格ゆ らぎの 統計的性 質

　流動性 の 高 い 通 常 の 投 機 的 市場 に お い て ，最 も 短 い

時 間 ス ケール は 取引間隔 で あ り，例 え ば以下 にデータ

を 示 す ニ ュ
ー

ヨ
ーク 証 券 取 引 所 （NYSE ） で の 個別銘

柄 の 典型的な取引間隔 は 約 10数秒で あ る．そ の よ うな

時間 ス ケール で の 取引ダイナ ミッ クス は ，市場の 詳細

な構造 （取引方式な ど） に 依存す る 部分 が 大 き い で あ

ろ う．一
方，価格変動 の 線 型 相 関 が 消 え る 数分 よ り長

い 時間 ス ケ ール で は ，1節 で 述 べ た よ うな 性質が普遍

的 に 成 り立 っ て い る こ と が 観測され て い る
13　’“　19｝．

　時 間 ス テ ッ プ s に お ける リス ク資産の価格 を P （s）で

表わ し．そ の 変動を 時間 ス ケール tで 観測 した 量 と し

て，い わ ゆ る （対数〉収益一＊　rt（s ）
＝log（P（s ）IP（s−t））で

観測 し よ う　（変動が 小 さ けれ ば 対数収益率 は 近似 的 に

価格変化率 に等 しい ），NYSE の テ ィ ッ ク （各取引）デー

タ か ら典型的な銘柄 を 取 り，t＝1 分 に 対する収益率の

自己相関関数 （ACF ）を プ ロ ッ トした図 1から，線型

相関が 数分 で 消 え て い る こ とが 分か る．一
方，収益率

の 絶対値 困 の 自己 相関関数を 見 る と （図 2），数 ヵ 月

に わ た っ て 相関が べ き的 に 記憶を持 っ て い る （NYSE

の 1営業 日は 約 390 分 で あ る）．すな わ ち価格 の ゆ ら ぎ

は，変動 自身が線 型相 関が消 え る の に 対 し て，ボ ラ

テ ィ リ テ ィ　（価 格 変動 の 大 き さ） が 数分 か ら数 ヵ 月 の

時 間 ス ケ
ー

ル に つ い て 記憶を持 っ て い る とい う形 で

の ，強相関領域を 持 っ て い る
1コ　”’　15）．

　次 に，価格変動 を考 え る時間 ス ケ ール t を 強相関領

域 （ts＜ t＜ T と表わす こ とにす る） で 変化 させ て ．ボ ラ

テ ィ リテ ィ v、≡ lr，1を 観測 す る．時 間 的 な 粗視化 の 「レ

ベ ル 」 を t＝tn ≡ Te’”　for　n ＝O，1，…，N （1V≡≡teg（Tl　ts）》 1）

と導入 し，対応す る ボ ラ テ ィ リテ ィ を v
。
　
＝

　v、n とす る ．

自己相似性 とは ，粗視化 の レベ ル n を変 え る こ と に よ

る ボ ラ テ ィ リテ ィ の 変化 が n に 依存 しな い こ と，す な

わ ち

　 　 　 v

　　　
魁 ≡ 〜

曙
，　　　　　　　　　　　　　 （D

　 　 　 　 Vt2

とす る と，Znが n に統計的 に よ ら な い こ と を 意味す る．

こ れ か ら，異 な る 時 閙 ス ケ
ール に お け る ボ ラ テ ィ リ

テ ィ が互 い に 関係 し て い る ：

　　　Vn ・脚 鬪 ・　　　 （・）

こ とがす ぐに導か れ る．自己相似性 は ボ ラ テ ィ リテ ィ

の 高次 モーメ ン トに 対す る ス ケーリ ン グとあ る 条件 の

下 で 等価 で あ る こ とが 分 か っ て い る
19）の で，現実 の 市

場 で そ れ が 成 り立 っ て い る か ど うか を確か め る こ とが

で き る．高次モ ーメ ン トに 対す る ス ケ
ー

リン グ と は

〈v，

9

＞　・・　t
ψ（“）

（3）

（〈・〉は 平均） と な る ス ケ ーリ ン グ関数 φ（q）が存在す
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る こ と で あ る
16 〜t8｝．実際 に 図 3 に ，上 と 同 じデータ か

らの ス ケ
ー

リング関数 の 存在 を 示 した （直接式 （D を

観 測す る方 法 と そ の 有用性に つ い て は 19）），これ は強

相 関領域 で の 価格ゆ ら ぎの 著 しい 性質 で あ り，市場モ

デル に 対 し て 非常 に強い 制限を与え る．

　現 在 の と こ ろ，価格ゆ らぎ と ボ ラ テ ィ リ テ ィ に つ い

て の 以上 の 性質が ど の よ う に市場モデル か ら理解され

る か ま だ 分 か っ て い な い と 思 わ れ る ．そ こ で 我々 は ，

こ れ らの 観測事実と最 も親和性 の 高 い 極小 モ デ ル と し

て．33）を 次節 で 取 り扱 う．

3． モ デル

　そ も そ も 投機 的 市 場 に お い て 価格 が なぜ揺 ら ぐの だ

ろ うか，需 要 と 供給 の 不釣り合い が 価格 を変動させ る

原動 力 で あ り t だ れ も そ れ に つ い て 完全情報を持 っ て

い る わ けで は な い．市場に お け る 各 工 一ジ ェ ン トの 戦

略 とは，過去 の 価格 と他 の情報に も とつ い て，将来 に

自分 が そ の資産に 対 して 取 る ポ ジ シ ョ ン （どれ く ら い

の シ ェ ア を ど れ く ら い の 時 間 ス ケ ール で 持 つ の か） に

従 っ て ，売買を行 う こ と で あ る．需要と供給 に つ い て

完全な情報を持 っ て い な い 以上，各戦略 に と っ て 重要

な こ と は，価格 の 予測を直接行 う こ とではな く，市場

参加者全体 の 需要 と供給 の 集団的 な 不 釣 り合 い を 予 測

す る こ と で あ ろ う （ケ イ ン ズ の 美人投票），こ こ で い

う，各参加者 の ポ ジ シ ョ ン に と っ て の 「将来 」 に は，

様々 な時間 ス ケールが含 まれ て い る はずで あ る．従 っ

て 市場 に お け る参加者の行動 とそ の 集団的な振 る 舞 い

に お い て は．時間ス ケ
ー

ルが単純 に 分離で き な い ．前

節で み た 統計 的性質 は そ の 反映 で あ る と 我 々 は 考え

る．そ こ で そ の よ うな 相互 依存性 の モ デル と し て ，必

要か つ 最 小限 で あ る と 考 え る 「短期的な」 トレ ン ド

フ ォ ロ ーと 「長 期 的な 」 リス ク 回避的行動 の 2 つ の要

素が市場 の 強相関領域の 振 る 舞 い の 理解 の た め に 最 も

重要 で あ る と して ，以下 の よ う，に モ デル 化 を 行 う （こ

こ で い う短期的 ・長期的 とは 単純 な 時間 ス ケ ール の 分

離 を意味 し な い ）．現在，現実の 市場 で み られ る 上記 の

ような性質 の起源 が最も単純 な形 で さ え 理解 され て い

な い 以上，極小 モ デル を考え る こ と が 重要で あ る と考

え る．

　単純化 の ため に，日経平均株価の よ うな株価指数が

取 り 引 き さ れ る 株式市場 を 考 え る。市場 に は，典型的

な 2 種類 の 投資家グル ープ，す な わ ち，フ ァ ン ダ メ ン

タ リ ス ト ・グ ル ープと相互依存的投資家の グル ープ が

参加す る と仮定す る 2．各投資家グル ープ の 投資決定 が

ど の よう に なされ る か は 以下 で 説明す る．（以 降時間

ス テ ッ プ を t で 表 わ す．）

　 3．1 フ ァ ン ダメ ン タ リス ト

　 フ ァ ン ダ メ ン タ リス トは ，効率的市場論 が考え る

「合理的経済人J と して の 投資家 で あ る．標準的 な フ ァ

ン ダ メ ン タ リ ス トの投資戦略 は 次 の よ うな もの で あ

る．フ ァ ン ダ メ ン タ リス トは 株価 p （’）に 影 響 を 与 え る

情報を毎期収集 し，適正 な株価，い わゆ る，フ ァ ンダ

メ ン タル 価格 〆（t）を 計算す る．し か し，市場 に は フ ァ

ンダメ ン タ リス ト以外 に相互依存的投資家が参加す る

ため，必ず し も フ ァ ン ダメ ン タル価格 と
一

致す るとは

限 ら な い ．つ ま り，異質 な 投資家集 団 が 共 存 す る 株式

市場 で は，効率的市場論 の 命題 は成立 しな い ．そ こ で，

フ ァ ン ダ メ ン タ リス トは ，市場 で 決 ま る 株価 p（’）が

フ ァ ン ダ メ ン タル 価格 p
’
（t）を比較 し．株価 p （りが フ ァ

ン ダメ ン タ ル 価格〆（りを上回 っ て い る な ら，今期の 株
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図 3　（a ） 高 次 モ ーメ ン ト ＜v、
e＞に対 す る ス ケ

ー1丿ン グ 式 （3） （図中下 か ら q・・O．S，1．0，…，8，0）．

　　 （b） 関係 ＜v
，

q＞ e・　tO｛e）か ら の ス ケーリ ン グ関 数 φ（q）．

［

i弸

1
ID

1

相 互 依存 的 投 資家は
一種 の ノ イ ズ ・トレーダーで あ る と考

え る こ と が で き る ．
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価 は 市場 で 過大評価さ れ て お り，いずれ 株価は フ ァ ン

ダメ ン タ ル 価格 に 向 か っ て 下落す る と判断す る ，従 っ

て，ρ（t）〉〆（t）の と き，フ ァ ンダメ ン タ リス トは株を売

ろ うとす る．反対 に，株価 p （t）が フ ァ ン ダ メ ン タル価

格p
’
（りを下回 っ て い る 場合 ψ（t）く p

嘔
（t）），フ ァ ンダメ

ン タ リス トは市場 は株価 を 過小評価し て い る と考え，

株 を 売 ろ う とす る．本稿で は，フ ァ ン ダ メ ン タ リス ト

の投資行動を次の よ うな 単純な式で表わす こ と にす る．t

　　　編 b ・圀 　 　 …

xX （りは t期に お け る フ ァ ンダメ ン タ リス トの株式に 対

す る超過需要を 表 わす，a は 株価 の フ ァ ン ダ メ ン タル

価格 か らの 乖離 に 対す る フ ァ ンダメ ン タ リス トの 反応

の 強 さ を 表わすパ ラ メータ で あ る ，

　 3，2 相互依存的投資家

　相互依存的投資家 は，フ ァ ン ド ・マ ネ
ージ ャ

ー
を通

じて イ ンデ ッ ク ス ・
フ ァ ン ドつ ま り株価指数の 売 買 を

行 う．こ の 場合売買す る フ ァ ン ドは株価指数 を構成す

る 株式 に な る．各投資家は イ ン デ ッ ク ス ・フ ァ ン ドを

買 うか，売 る か を フ ァ ン ド・
マ ネ ージ ャ

ーに 知 らせ る．

分析 の 単純化 の た め，売り あ る い は 買 い の 単位は 1期

当た り b で
一

定 と仮 定す る．S
，
（のを ’番 目の 相互依存

的投資家の投資態度で あ る と し よ う．も し，彼が 売 り

手 な ら，S
，（t）i ＋ 1，彼 が 買 い 手 な ら，　 S

，（り
≡− 1 で あ る．

　相互依存的投資家 の 平均的投資態度 は，

　　　M （t・一 藷 の 　　　 （・・

と表わ され る．Ni は 相互依存的投資家 の 総数 で あ る，

ス ピ ン ・モ デル の 言葉 で 言 えば M 〔りは 磁化 に 当た る．

相互依存的投資家グル
ー

プの イ ンデ ッ クス ・フ ァ ン ド

に 対 す る 総 需 要 は．

　　　 x ’

（t）
− bN

，
M （t）　　　　　　　　 （6）

　相互 依存的投資家 の 投資行動 は 以 下 の 3 つ の 情報 に

よ っ て 左右さ れ る と仮定す る，（1）近 く に い る （相互

依存的）投資家の行動 t （2）イ ンデ ッ ク ス ・フ ァ ン ド

に 参加す る 投資家 の 売 買の バ ラ ン ス ．（3） フ ァ ン ダ メ

ン タ ル ズ の変化 に 関す る 情報．（2） に 関す る 情報 は

フ ァ ン ド・マ ネージ ャ
ーが 彼 の 顧客 で ある 相 互 依存 的

投資家 に 知 らせ る も の と 考 え る こ とが で きる．

　Bornholdt コ3）に 従 っ て ，相互依存的投資家 の 投資態度

を 次 の 式 に し た が っ て，ス イ ッ チ す る と考 え る．

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 1
　　　　　　　　 　　　　　　　　　 （7）Si（t＋ 1）；＋ I　 with 　P ；
　　　　　　　　 　1＋ exp（

−2βん，（t））

Si（’＋ 1）＝−l　 withl −P （8）

　　　　　　 m

　　　　カ
，ω

＝ΣJ・
、
（’）一〔x・

」〔ξ）iM（t）1　　　　　 （gl
　 　 　 　 　 　 ノ

判

　 h
，（t）の第 1項は，第 i投資家の近隣に い る投資家 の

投 資態度 が彼 の 投資態度 に 与え る 影響 を表わ し て い

る．第2 項は ，フ ァ ン ド・マ ネージ ャ
ーか ら得 られ る

相互 依存的投資家の 平均的投資態度が 第 i投資家の意

思 決定 に 与 え る 影響 を 表 わ して い る ．

　 こ こで ，上式 の 意味 を 考え て み よ う，まず，相互依

’
存的投資家は，彼の 親しい投資家の 意見を聞き，彼等

と 同 じ 行動 を と ろ う と す る ，次 に ，現在時点 で ，多数

派 に 属する相互 依存的投資家は，次期に株価が今期以

上 に 高 く　（低 く ） な る 可能性 を，平均的投資態度 か ら

読 み 取 ろ う とす る．今期よ り さ ら に株価 が 上 昇 （下 落）

す る た め に は ，少 な く と も M （t）が 次期に む け て 上 昇

（下落）す る こ とが 必要で あ る，つ ま り，今期よ り多く

の 相互 依存的投資家 が 買 い 手 （売 り手） に な る 必要 が

あ る．彼 は，M （t）が 上昇 （下落）す る 可能性 は，　 M （t）

絶対値 が 1に 近づ く に つ れ て，小 さ く な る と考え る，し

たが っ て ，多数派 に 属す る 相互 依存的投資家 は，M （’）

絶対 値 が 1 に 近 づ く に つ れ て ，キ ャ ピタ ル ・ロ ス を避

け る た め に．投資態度を変化さ せ る 確率 が 高ま る．次

に，現時点 で 少数派 に 属す る相互依存的投資家 を考え

よ う，彼等 が 次期の 取引 か ら利益 を 得 る ため に は，ま

ず，多数派 に な る こ と が 必 要 で あ る．そ こ で，少 数派

に 属 して い る投資家は，M （り絶対値が 1 に 近 づ くに つ

れ て，キ ャ ピ タ ル ・ゲ イ ン を 狙 っ て ，投資態度 を 変化

させ る確率が高ま る と 考 え られ る．経済学 の 言葉で い

えば，売 り手買 い 手 の バ ラ ン ス が崩れ る に した が っ

て，多数派 に属する投資家は キ ャ ピ タ ル ・ロ ス を 恐 れ

て，危険回避的行動 を取 り，逆 に，少数派 に 属す る 投

資家 は．キ ャ ピ タ ル ・ゲイ ン を求 め て，危険愛好的 に

な る．

　 一
方 （3） に 関 して は ，様 々 な モ デル が 考 え られ る．

も し フ ァ ン ダ メ ン タ ル ズの 変化 に よ る 相 互 依存的投資

行動を考慮し な け れ ば，次節 で 述 べ る 価格決定 か ら分 、

か る よ う に，相 互 依存的投資家 は 基本的 に フ ァ ン ダ メ

ン タル ズとは独立 したダイナ ミ ッ クス を もつ ．我 々 は

極 小 モ デ ル として ，そ の よ うなダイナ ミ ッ クス を本論

文 で 調 べ る．

　 3．3 価格 決定

　 フ ァ ン ダ メ ン タ リ ス ト・グ ループ と相 互 依存的投資

家グル ープの株価指数に 対する，売買 の総和，す な わ

ち，総超過需要 X （りは次 の よ うに 与 え られ る．

　　 X 〔り＝aNF −（10g　p
’
（t）

一：og 　p（り）＋ bl＞，
M （t）　　（10）

慾 は フ ァ ン ダメ ン タ リス トの 総数 で あ る．総超過需要
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がゼ ロ の時 or（t）・・O），つ ま り，株 に 対す る 需要と 供給

は
一

致す る と き，取引は 実行さ れ る，総超過需要が ゼ

ロ の 時 に 価格水準 は 均衡価格 と呼ばれ る ．以下 で は ，

こ の 均衡価格が市場で決ま る価格で あ る と考え る．簡

単な計算 を行 うと，均衡価格 は 次 に よ う に な る．

　　　　【。9 ρω ． 1。9〆〔の翩 （、），λ一埜 ・ 　 （ID
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 aNF

ま た，t期の 取引量 は，　 bN
，（IM（t）1＋0，5）と表 わ さ れ る．

言 い 換え る と 取引量 は 磁化の 絶対値 に 比例 して 増減す

る，最初 に，相互依存的投資家が市場 に参加 し て い な

ケ
ー

ス を考え る．こ の 場合，株価は フ ァ ン ダ メ ンタル

価格 に 等 し くな る こ と が わ か る，も し，フ ァ ン ダ メ ン

タル 価格 が ラ ンダム に起き る情報に よ っ て 決まっ て き

て い る と すれ ば，株価 も ラ ンダム ・ウ ォ
ーク す る こ と

に な る．し た が っ て ，市場 に フ ァ ン ダ メ ン タ リス トの

みが い る 場合，効率的市場が 成立す る こ とに な る．次

に，フ ァ ン ダ メ ン タ リス トと相 互 依 存的投資家が 共 に

市場に参加し て い る 場合 を考 え よう，こ の 場合，次 の

こ と が わ か る ．も し，M （t）＞0 な ら，　 logp （t）＞ log　p
’
（t）

で あ る．反対 に もし，M （t）く 0 な ら．　 iogp （t）＜ logp
’
（り

で あ る．こ れ ら の 関係 は次 の こ とを意味 して い る．相

互依 存的投資家集 団 の 超過需要 が あ る 場合，株価 は

フ ァ ン ダ メ ン タ ル 価格 を 上 回 っ て い る．（こ の と き，

フ ァ ン ダメ ン タ リス ト ・グ ル ープ は 将来 に 株価 の 下落

を見越 して ，株 の 売 り手 に な っ て い る．） こ の よ うな状

態を 「強気相場」 と定義す る こ とに す る．反対 に，相

互 依 存的投資 家集団 の 超過 供給 が あ る 場 合 ，株 価 は

フ ァ ンダメ ン タ ル 価格 を下 回 っ て い る．こ の よ うな状

態 を 「弱気相場 」 と定義す る こ と に す る．

　 次 に，株価 の 変動は次 の 式 に従う こ と も容易に わ か る．
　　　　　　　　　　　　　　 　　　　　　　　　　　　　　　　の
　　　　Iogp （’）

− logρ〔t
− 1）＝logp （’）

− logp （’
− 1）＋

　　　　　　　　　　　　　 A（M （t）
− M （t

−1））　　（12）

株価収益率は，フ ァ ン ダメ ン タル 価格 の 収益率 と 相互
『
依存 的投資家集 団 の 超過需要 の 変化 の 和 に 比例 して 動

く こ と が わ か る．今，相亙依存的投資家が い な い ケー

ス を 考 え て み る ．も し，フ ァ ン ダメ ン タ ル 価 格 の 変化

率 Iog 〆（t）
−10g〆（t

− 1）が 正規分布 に 従 う確率変数 で

あ る と すれ ば，株価収益率 log　p （t）
−log　p（t− 1）も正 規

分布に 従 う確率変数 に な る
ユ，すなわ ち，フ ァ ン ダ メ ン

タ リス トの みが市場 に参加す る 場合，や は り，効率的

1
株 価 収益 率 の 分布 が 正 規 分布 に 従 う と い う 仮定 が フ ァ イ ナ

　ンス で は しば し ば 使わ れ る 仮 説で あ る．例 えば．オプ シ ョ

　 ン価 格 の モ デル と して 有 名な Black・Scholze・model は 株価 変

化 率 の 分布 が 正規 分 布 に 従 う こ と を仮定 し て い る．
4

以下 の シ ミ ュ レーシ ョ ン で は，λ＝1 と 固定 し，フ ァ ンダ メ

　ン タ ル 価 格 p
’
（りは 時 間 を 通 じ て

一定 で あ る と 仮定 した ．

市場 が 成立 す る こ と が 容易 に わ か る．一
方，フ ァ ンダ

メ ン タリス トととも に相 互 依存的投資家集団 が 取 引 に

参加す る場合，株価 は 必ず しも，フ ァ ン ダ メ ン タル価

格 と同じ方向 に 動 か さ れ な くな る．も し，相互 依存的

投資家集団の 超過需要が時間 とともに 増加 して ゆ く よ

う な 場 合，価 格 が フ ァ ン ダ メ ン タ ル 価格 を 離 れ て 持続

的 に 上昇す る，い わゆる 「バ ブル現象」 が観察さ れ得

る，

　以上の よう に， こ の ス ピ ン ・モ デル を経済学的 に 見

た 場合．どの よ う に して 株価変動 と自発磁化 の 間 の 関

係が 自然 と見なせ る かを示 し た 4．

4． シ ミ ュ レ
ーシ ョ ン

　我 々 は最 も極 小な モデル と し て，相互 依存的投資家

の み か ら な る 市 場 モ デル の シ ミ ュ レ
ー

シ ョ ン を 行 い ，

価格 ゆらぎの 統計的性質 を観測 し た．

　極 小 なモ デルは少数 の パ ラメ
ー

タ
ーしか持っ て お ら

ず，シ ス テム の サイズN ．式 （9） に お け る各ス ピ ン と

全体 の 磁化 との 結合定数 α ，ス ピ ン の 反転確 率式 （7）

式 （8） に あ る ノイ ズ レ ペ ル を 表 わ す 「温度」 （の 逆数）

βが 基本的 な パ ラ メータ で あ る．以下 で は，時間ス テ ッ

プ の 1とは，確率的 に ほ ぼ全 ス ピ ン が ス ピ ン反転の （可

能 な ）遷移過程を受け る 時間 を 表 わ す．

　まず典型的な振 る舞い を N ＝64 × 64．α
＝50，β

＝2の

場合の ，時系列 データ を 図 4 に 示 し た．磁化 M （t）が 0

の 近 くで 各投資家の 売買 ス ピ ン は 温度に よ り決 まる レ

ベ ル で 揺 ら い で い る が，局所的 な イ ジ ン グ相互 作用 の

た め に 増幅機構が 働く．い っ た ん ゆ らぎが大きくな る

と，大局的な相 互 作用 と して 磁化 の 絶対値 IM（り1との

結合 の た め に ，多数派 の 人が 少数派 へ ，少数 派 の 人 が

多数派へ 遷移す る確率が 高 く な る の で，今 まで 売買が

〒
昌

丑
量

O．e5

e

4，05

0．25

o

冖
量

　 　 心．1　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 425
　 　 　 0　　 　　　　　　　　　 　　　　　　　　 　 1000

　 　 　 　 　 　 　 　 timestep

図 4 ス ピ ン モ デ ル の 典 型 的 な 時 系列 データ 　横軸 ：時

　　 問ス テ ッ プ．上 の 実線 （左縦 軸）が M （t）
−M 〔’

−1｝，
　　 下 の 点線 （右 縦軸 ） が M （t）を表 わ す．
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ほ ぼ バ ラ ン ス し て い た相か らス ピ ン がバ タバ タと暴れ

だ し て ゆ ら ぎ が 大 き く な る ．そ の た め に，成 長 し た

IM（り1はキ ャ ンセル して小 さくな り，多数派 と少数派

間の 遷移確率 は 小 さ く な る の で，大局的 な 相 互 作用 は

収 まる，こ の ようなプ ロ セ ス を様 々 な時間ス ケールで

繰 り 返す こ と が 特徴で あ る．

　次 に，式 （12） か ら価格ゆ らぎとして 磁化 の変動 を

取 り，そ の 自己相 関関数と絶対値の 自己相関関数を プ

ロ ッ ト した も の が，そ れ ぞ れ 図 5，図 6 で あ る．線 型

相 関 は数 ス テ ッ プ で 消え て い る
一

方 で，ボ ラ テ ィ リ

テ ィ に 対 応 す る変 動 の 大 き さ に は，か な り長 い 記憶 が

残 る．こ れ は 上 記 の ダイナ ミ ッ ク ス に お い て ，局所的

な イ ジ ン グ相 互 作 用 に よ る 増幅機構 と多数派 と少数派

間 の 遷移過程 の 拮抗 に よ る と考 え られ る．

　 しか しなが ら，長期記億 の 時間領域はそ れほ ど長 く

は な い．シ ス テ ム サ イ ズ を 変化 さ せ て も長期記憶 の 典

型的な時間 ス ケールは長期 に わた っ て べ き的 に 振 る 舞

わ な い こ と が 分か っ た．これ は Lux ら の モ デル に お い

て も同じような観 測結果があ る
： 5・261 ．

u毒

n．唇

04

i2

4．2

　さ らに自己相似性 を確認す る ため に，異な る 時 間ス

ケール に 対 す る ボ ラ テ ィ リテ ィ の 間 の 関係 を モ
ー

メ ン

トの ス ケーリン グ式 （3） を用 い て 調べ た．図 7に，磁

化 の 変化 の 絶対値 に 対 して 異な る 時間 ス ケ
ール に つ い

て ，モーメ ン トを調 べ た結果 を 示す．ボ ラ テ ィ リ テ ィ

の 長期記憶が観測 さ れ る 時間 ス ケール に 対応 し て ．ス

ケーリ ン グ式 （3）は 成 り立 っ て い る が ，そ れ よ り長 い

時間 ス ケ ール で 破れ て い る こ と が 分 か る，

　実際の 市場 に お け る 時間 と ど の よ う に 対応 づ け る か

は今後 の 課題 で ある が ，強相関領域 と自己 相似性 が 成

り 立 つ 現象論的性質 を 説明 す る に は，前節 で 述 べ た よ

うな フ ァ ン ダ メ ン タル ズの 変化 に よ る 相互依存的投資

行動へ の影響 を含め た ダ イ ナ ミ ッ ク ス を 考 え る 必 要 が

あ る こ とを示唆す る．

5． ま とめ

　市場 の 需要 と均衡 の 実際 の 釣合点は参加者 に は 未知

で あ り，だ か ら こ そ 価格 は 揺 ら ぐ 15），市場 で は 誰 も完

全情報な ど持 っ て お らず，参加者は価格を含む過去 の

情報 を もと に，株 の シ ェ ア に つ い て 将来 どの よ うなポ

ジ シ ョ ン を取 る べ きか と い う戦略 をも と に 注文 を出

し，こ れ らの 集積的な効果 に よ り次 の 価格 が決 ま る．

した が っ て，参加者 に と っ て 重要 な 予 測 と は，株価 を

予測す る と い う こ と で は な く （線型 モデル で も低次元

カオ ス で も な い ），他 の 参加者 が 何 を 期待す る か と い

う こ との 予 測 で あ る．（こ れ を標語的 に述べ た の が，ケ

イ ン ズ の 「美人投票」 で あ り，シ ラー
の 「根拠 な き 熱

狂 （irrational　exuberance ）」 は そ れ を実証して い る で あ

ろ う ）．収 益 を あ げ リ ス ク を 回避す る こ れ ら の 戦 略 は

時間 ス ケ
ール を持 っ て い る はずだが，互 い に 互 い を予

測 し合 い．戦略 の 自由度の 生成 と 退場 を 繰 り 返す市場

図 5 ス ピ ンモ デル か ら の 価 格 ゆ ら ぎ （磁 化 変動 M （t）
一

　　 〃 （t
−1）） に 対 す る 自己 相 関関 数，

100

宦♂

la2
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図 6 ス ピ ン モ デ ル か らの 価 格 ゆ らぎの 絶 対値 （磁化 変

　　th　IM（’）
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−1）1） に 対す る 自己相関 関数，
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＝O．5，1．0，…，4．0）．
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で は t これ ら の 時間ス ケ
ー

ルは分離 で き な い ，あ る 固

定 さ れ た ク ラ ス の 戦略だ けが 常 に 高 い 適応度 を保持す

る こ と は あ り 得 な い の で ，ま さ に 前節 で 述 べ た よ う

な，「腑分けJ が容易で な い 現象 で あ る こ と が分 か る，

一
方，人 の 心理 的行 動 と 無 関 係 で は な い か ら と い っ

て，心理的要因が微 に 入 り細 に 入 り市場の マ ク ロ な振

舞 い に 影響を 及ぼすよ うで あれば，そ の よ う な 現象を

モ デ ル化す る こ と は 不 可能 で あ ろ う が ．実 際 の 価格

データ は 数分 か ら数 ヵ 月の 中程度 の 時間ス ケ ール に お

い て ，強相関性 と 自己 相 似 性 が 普遍的 に 成 り立っ て い

る ．こ の 事実 は価格ゆ らぎ の モデル 化 が 可能 で あ る こ

と を強 く 示唆 して い る．

　我々 は ス ピ ン モ デルを取 り上 げて，価格ゆ らぎの 統

計的性 質 を 調 べ た，特 に．強相関性 と 自己相似性 に つ

い て 調 べ ，系がポラテ ィ リ テ ィ の 長期記憶を持 っ て い

る も の の，上記 の 現象論 と合 わ せ る に は．さ ら に モ デ

ル に 要素 を 入 れ る 必 要 が あ る こ とを示唆 した．こ の よ

う に 経済物理学的な知見 が ，市場の モデル の 理解と制

御 を 考 え る 上 で 強 い 制約 を課 す こ とが で き る こ と は cn −

couraging であ り，今後 の 展開が 期待され る ．
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