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本論 文で は市場 にお い て 大規模な量 の 証券を売買 した場合 に市場価格

に影響を与え る と い う マ
ー

ケ ッ トイ ン パ ク トを考慮 した上 で の 最適 の 餐

産 の 売買戦略 を考察 し て い る｡ 論文 で は実際に は ､ 特 定の 時間内にあ る

量 の 証券 を売却 しなく て は い け ない と い う状況下で
､

マ ナ ケ ッ トイ ン パ

ク トを含む フ ァ イ ナ ン ス の モ デ ル を与え ､ そ の モ デ ル の 下で効用 関数 を

考え ､ 効用 を最大にす る最適化 の 問題 を考察 して い る｡

以 下 モ デ ル を与え る｡
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で 決 め られ て い く｡
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( s u p は許 された 戦略全体 の 下 で と る) を考 えた ｡

論文 で は ､ ある単調非減少関数 h が存在 して ､

n

li -

% 6

S

[T ,

p
. ..
i孟9 n(y)

- h(y)I - 0

が成り立 つ と い う仮定 の 下で ､ 関数 V
k

n

/ n
の n う - にお ける挙動 を調 べ

,

それ が ､ あ
_
る H J B 方程式 の粘性解と なる こ と を示 して い る｡

特 に興味深 い 結論 と､して ､
九 が 有界 な場合は

､ 極 めて 短期間 の 間に証

券 を売却す る の が最適 となるが
､

h が非有界 の 場合は長期的 に売却す る

こ とが最適 で ある こ とが 示 され て い る ｡ こ れ は マ
ー ケ ッ トイ ン パ ク ト の

構造 によ り最適戦略 が質的に異 なる こ とを意味 して お り ､ 実務に対す る

示 唆を与 えて い る｡

論文 で は また ､ 強混合的なノ イ ズ を持 つ 過去 の 履歴 に強く依存 した確

率差分方程式 の 極限 に つ い て も論 じて お り ､ ある強混合性 の 条件 の 下 で

履歴依存型 の 伊藤型確率微分方程式 - 収束す る こ とが 示 され て い る ｡ こ

の 結果は従来 の マ ル コ フ 型確率微分方程式 - の極限定理 の 拡張で あるが
､

単純な形式的拡張 で はな い ｡ 状態 が有限次元 か ら無 限次元 と なるた め新

し い 混合条件 を導入す るな ど の 多く の ア イデ ア を 如 ､ て 得られ た 結果 で

ある ｡

土の ように本論文 でをまマ ∵ ケ ッ トイ ン パ ク トに 関 して 新 し い 視点 を与

え ると 同時 に
,

フ ァ イ ナ ン ス の モ デ ル に 関連 した確率過程 の 極限定理 を

示 して お り 高く評価 でき るもの で ある｡
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, て ､ 論文 提出者 加藤 恭 は
､ 博 士 (数 理科学) の 学位 を受ける

にふ さわ し い 十分 な資格 がある と認 め る｡
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