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論 文 の 内 容 の 要 旨

　株式市場の日中株式取引での価格変動の振る舞いを説明するための確率モデルは、既に多数提案されてい

る。大半は注文がポアソン到着すると仮定して、その振る舞いを調べるものである。その中の一つである

Smithらによるモデル（ゼロインテリジェンスモデル）は、注文到着率と、スプレッド、拡散係数、更には「マー

ケットインパクト」を説明すると考えられるλ等との関係の、理論的予測を与える。 Farmer らはロンドン

証券取引所での実測を行い、Smithらの理論予測はスプレッドと拡散係数はよく説明するが、λについては

説明することが出来ないことを指摘している。本研究はこの事実をふまえ、投資家による注文発生の確率が

現在の指し値注文状況（板）や直近の成り行き注文の到着状況に依存する取引モデル（ローインテリジェン

スモデル）を提案し、λを説明することを試みたものである。東京証券取引所の取引が十分にある銘柄につ

いて、このモデルが実際にλをよく説明することを立証している。

　本論文は第 1章で既存研究を要約し、著者のモデルの意図を説明する。第 2章ではパラメータの推定法を

説明し、第 3章では、東京証券取引所の取引が十分にある銘柄について Smithらのモデルの検証を行って

Farmerらの検証の追試を行っている。第 4章ではモデルの提案を行い、第 3章で扱った東証第 2章で述べ

た方法での検証で著者のモデルにより「λ」の振る舞いを説明できることを実証している。第 5章では投資

家行動に関する議論を行っている。

審 査 の 結 果 の 要 旨

　本論文は、モデルの定式化の根拠と簡明さの点において改善の余地がある。東京証券取引所で利用可能な

データの制約も一つの原因であるが、実証手法・結果の信頼度において、一抹の不安も残る。東京証券取引

所での利用データの制約に合わせたために、著者の提案するモデルが Smithのモデルの素直な拡張になって

いないという問題もある。しかし、これらの不十分さは残るものの、今までなされてこなかった、場に依存
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する注文到着のモデルに挑戦し、実証研究によってその立証を行ったことは、この分野での大きな一歩を与

えるものであり、学位論文としての貢献に値するものと考えられる。

　よって、著者は博士（社会工学）の学位を受けるに十分な資格を有するものと認める。


