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研究成果の概要（和文）：金融市場における売買取引き執行問題に関して，離散時間，および連続時間のいずれ
に対しても，一般化された市場価格インパクト・モデルを新たに提案した上で，単一の大きなトレーダーによる
取引き執行の最適化問題，および複数の大きなトレーダーによってなされる取引き執行ゲームのそれぞれに対し
て，確率動的計画法［Markov決定過程，離散時間確率制御理論］，確率ゲーム理論［Markovゲーム理論］を適用
して，問題を定式化して分析を進め，それぞれ最適取引き執行戦略，均衡取引き執行戦略を特徴付け，導出し
た．さらに数値計算実験を重ねて，これまでには得られていなかった興味深い比較静学の計算結果を得ることが
できた．

研究成果の概要（英文）：Concerning with the issues of trade execution in financial markets, we 
propose a new generalized market price impact model for both discrete time and continuous time 
settings, and then we study optimization problems of the trade execution for a single large trader 
by applying stochastic dynamic programming [Markov decision process, discrete-time stochastic 
control theory], and trade execution games played for multiple large traders by applying stochastic 
game theory [Markov game theory], respectively. Their problems were formulated and analyzed, and the
 optimal trading execution strategy and equilibrium trading execution strategy were characterized 
and derived. By conducting further numerical computation experiments, we were able to obtain 
interesting numerical comparative statics results that had not previously been obtained. 

研究分野： ファイナンス，金融工学

キーワード： 売買取引き執行問題　市場価格インパクト・モデル　確率動的計画法　確率ゲーム理論　確率制御理論

  ３版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
金融市場における売買取引き執行問題に関して，一般化された市場価格インパクト・モデルを新たに提案したこ
と．さらに，複数の大きなトレーダーによってなされる取引き執行ゲームの定式化と均衡分析に成功したこと．

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属されます。
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１．研究開始当初の背景 
我が国ではリーマン・ショックと呼ばれる，先の国際金融危機では，金融市場の流動性 

(Liquidity) が著しく枯渇し，その本来の機能が麻痺する事態に陥った．その深い反省から，金

融市場を通じた資産運用における流動性リスク・マネジメント (Liquidity Risk Management) 

を目的とした諸問題の解決が，ファイナンス・金融工学の研究者／実務家にとっての緊急の研究

課題となった．とりわけ，金融資産の売買取引き執行問題 (Trade Execution Problem) は最重

要課題であり，多くの研究者が活発な研究を開始し，展開してきた． 

 
２．研究の目的 
自らの取引きが市場価格に影響を及ぼす機関投資家のような投資家を大きなトレーダー 

(Large Trader)と呼び，その価格変動を（市場）価格インパクト (Price Impact) と呼ぶ．例え
ば，年金基金の運用機関や保険会社，あるいはそれらから資産の売買のブローカー業務を請け負
う証券会社が代表的な例である．そのような大きなトレーダーは，自らの取引きの際の価格イン
パクトを流動性リスクとして正しく認識し，価格（変動）リスク (Price Risk) をも同時に踏ま
えて，適切に（取引き）執行のリスク・マネジメントを行わなければならない．こうした価格イ
ンパクトを考慮した執行戦略 (Execution Strategy) の研究が，近年，アルゴリズム・トレーデ
ィングや高頻度トレーディングへの関心と相まって，盛んに行われている．これら執行問題では，
大きなトレーダーによる大量・巨額の注文が市場価格に即座に与える瞬間インパクトとその一
部の永久に残る部分（永久コンパクト）とついには消え去る部分（一時的インパクト），そして
後者が徐々に消え去る様子（過渡的インパクト）を描写する確率モデル（価格インパクト・モデ
ル）と取引き執行の際の執行費用構造が基本的な枠組を構成する． 
申請者らも，近年，価格インパクト・モデルを用いた取引き執行問題の研究を開始し，離散時

間の設定で，単一の大きなトレーダーによる最適取引き執行問題について，一定の研究成果を得
ていて，すでに数編の関連論文を発表している（Kunou and Ohnishi (2010), Kuno and Ohnishi 
(2015), Kuno, Ohnishi, and Shimizu (2017)）．本研究事業の目的は，それらでの価格インパク
ト・モデルを離散時間おいては，より一般化し，また連続時間においては対応する価格インパク
ト・モデルを新たに提案し，いずれにおいても単一の大きなトレーダーの最適取引き執行戦略を
特徴付け，さらには，複数の大きなトレーダーによって為される取引き執行ゲームの均衡取引き
執行戦略を特徴付け，導出することである． 
 
３．研究の方法 
申請者らによって近年提案された価格インパクト・モデルを，離散時間おいては，より一般化

し，単一の大きなトレーダーの最適取引き執行問題を，確率動的計画法 (Stochastic Dynamic 

Programming)［Markov 決定過程 (Markov Decision Process)，離散時間確率制御理論 (Discrete-

-Time Stochastic Control Theory)］を用いて定式化した上で，問題の最適性方程式 

(Optimality Equation)［Bellman 方程式 (Bellman Equation)，動的計画方程式 (Dynamic 

Programming Equation)］を省察する．また連続時間においては対応する価格インパクト・モデ

ルを新たに提案し，単一の大きなトレーダーの最適取引き執行戦略を特徴付け，さらには，複数

の大きなトレーダーによって為される取引き執行ゲームの均衡取引き執行戦略を特徴付け，導

出する． 

 
４．研究成果 

価格インパクトを考慮した取引き執行問題に対して，当初予想していた以上の研究成果を得

ることができた（Kuno, Ohnishi, Shimoshimizu (2018), Ohnishi and Shimoshimizu (2019a, 

2019b), Fukasawa, Ohnishi, and Shimoshimizu (2019a, 2019b)）．とりわけ，Ohnishi and 

Shimoshimizu (2019b) では [D] 離散時間 (Discrete-Time) の設定で，従来の価格インパク

ト・モデルを一般化・拡張した [S] 単一資産の価格変動モデルを提案し，[O] 単一の大きなト

レーダーによる取引き執行戦略の最適化問題 (Optimization Problem) を，確率動的計画法 

(Stochastic Dynamic Programming)［Markov 決定過程 (Markov Decision Process)，離散時間

確率制御理論 (Discrete--Time Stochastic Control Theory)］を用いて定式化した上で，問題



の最適性方程式 (Optimality Equation)［Bellman 方程式 (Bellman Equation)，動的計画方程

式 (Dynamic Programming Equation)］を省察し，最適取引き執行戦略が状態のアフィン［線形］

関数になることを示した．さらに，従前には扱われたことの無かった新規性・独自性のある問題

として，複数の大きなトレーダーによって為される取引き執行ゲーム (Execution Game) を確

率ゲーム (Stochastic Game)［Markov ゲーム (Markov Game)］として定式化し，（Nash 均衡を

精緻化した均衡概念である）Markov 完全均衡 (Markov Perfect Equilibrium) を構成する均衡

取引き執行戦略が状態のアフィン［線形］関数であることを示した．最適・均衡取引き執行戦略

が状態のアフィン関数であるとのこうした特徴付けは，戦略の直感的解釈・説明を明白にするの

みならず，それらの数値的導出を極めて容易にもすることから，実際的にも有用である．上記の

研究成果は，研究の途中段階から，国内外の学会，シンポジウム，ワークショップ，研究集会，

セミナー，等での機会を見つけて，積極的に報告・発表し，他の研究者／実務家からの貴重で有

益なアドバイス・意見・示唆を積極的に取り入れて，研究を進めて論文に纏め上げた結果，すで

に関連領域での国際的トップ・ジャーナルに掲載されいる． 

その後，やはり研究集会での参加者からの貴重で有益なアドバイス・意見・示唆に基づいて，

(I)上記の離散時間モデルを，一般化して，１次元高い Markov 過程で描写し，(II)対応する連続

時間モデルを構築・提案して，(I)，(II)の両方に対して，単一の大きなトレーダーによる取引

き執行戦略の最適化問題を，(I) に対しては確率動的計画法［Markov 決定過程，離散時間確率

制御理論］を用いて定式化した上で問題の最適性方程式を導いて，その解となる最適値関数の構

造を吟味することで，他方 (II) に対しては確率連続制御理論 (Stochastic Continuous 

Control Theory) を用いて定式化した上で，問題の Hamilton—Jacobi—Bellman (HJB) 方程式を

導いて，その解となる最適値関数の構造を吟味することで，最適取引き執行戦略が（１次元高い）

状態のアフィン［線形］関数になることを示すことに成功した． 
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