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情報の非対称性の下での連続時間証券取引の市場均衡  
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にマーケットメーカーに対して以下の売買注文を  

出す．  

dズ（壬）＝β（壬）（Ⅴ（り－P（り）df   （2）  

1 はじめに  

市場参加者間における情報の非対称性を仮定した上で  

の均衡価格の形成過程を分析する分野としてマーケット  

マイクロストラクチャーがある．この分野における連続  

時間での取引をモデル化したベンチマー ク的論文として  

はKyle（1985）が挙げられる・本稿ではKyle（1985）を拡  

張し，清算価値が時間関数を拡散係数とする確率微分方  

程式に従うとした場合における均衡を分析する．その結  

果として，清算価値と流動取引の拡散係数が時間に依存  

して変化する場合においても市場の厚み（Kyleの入の逆  

数）がKyle（1985）と同様に一定値を取ることを示す・  

（2）流動トレーダーは外生的な要因によって売買注文を  

出す．その注文量は以下の確率微分方程式に従う．  

dZ（f）＝坤）dと／（f）  
（3）  

但し，（打（t））は標準Brown運動で（Ⅳ（り）と独立  

とする．  

2 モデル   

ー種類の証券を取引する市場を考える．取引はt∈  

【0，1】で連続的に行われるもとのする・証券の真の価値  

（清算価値）Ⅴ（f）はt＝0の時点では正規分布Ⅳ（P（0），宕）  
に従い，以下の確率微分方程式に従って変化するものと  

する．  

dV（り＝7（りdⅣ（り  （1）  

但し，（Ⅳ（机は標準Broふn運動である・f＝1で全て  

の取引が終了し，最終清算価値Ⅴ（1）が公表される・   

この証券を取引する市場参加者は以下の3人である・   

（1）情報トレーダー  

（2）流動トレーダー   

（3）マーケットメーカー   

それぞれの主体は以下の戦略を採るものとする．   

（1）情報トレーダーは時点fでの清算価値の実現値Ⅴ（f）  

が観察可能で，・Ⅴ（りと市場での取引価格P（f）を基  

（3）マーケットメーカーは，以下で定める市場全体の売   

買注文dy（f）：＝dズ（り＋dZ（りの線形関数として  

取引価格を改定し，売買注文に応じる．  

df〉（り＝入（りdy（り  
（4）   

以下を満たす時間についての確定関数の組（β（り，入（t））  

を市場均衡と言う．   

1．情報トレーダーは以下の期待利潤を最大化している．  

輔叩）－P（榊可（5）   

2．マーケットメーカーの付ける取引価格は市場全体の  

売買注文を条件とする条件付期待値となっている．  

P（f）＝呵Ⅴ（りⅠ（y（β））5≦t】   （6）  

次節で市場均衡を満たすβ（f），入（t）を導出する．  
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3 結果  

（1），（4）より，マーケットメーカーの価格付け問題は以  

下のフィルタリング問題に帰着される．  

状態変数 dl′（り＝7（±）dⅣ（り  
（7）   

観測値 dP（f）＝入（t）β（f）Ⅴ（りdト入（りβ（りP（りdf  

一入（f）（申）d［叩）  （8）   

〟（f）‥＝呵Ⅴ（f）l（㌔）5≦t】，∑（f）：＝Ⅴ瓦r【Ⅴ（f）1（㌔）β≦f】  

と定義すると，フィルタリング問題における結果から以  

下が成立している．  

が得られる．   

常微分方程式◆（15）は定数変化法を使って明示的に求  

めることができる・境界条件は∑（0）＝宕，∑（1）＝0で  

あるから，以下の解を得る．  

か（β）2dβ＋雷  
J（β）2dβ  ∑（壬）＝∑－   

ぷJ（β）2dβ  

＋上t7（β）2dβ   （16）  

以上から，均衡におけるβ（りは（10）と（16）により  

坤）2  
β（り∑（り  

d凡才（り＝   2  （9）   

（10）   

β（り  

入（りJ（f）  宏一至 駒β）2dβ＋腑）2由  
β（り2∑（f）2  

史（f）＝7（t）2－  

J（f）2  となり，入（りは（11）より  

市場均衡においては〟（り＝P（f）であるから，（9）に  

より  
か（β）2d針十宕  

入（f）＝   
（18）  

ぷJ（β）2dβ   
β（f）∑（ま）  

入（り＝   
（11）  

J（f）2   となる．   

即ち，清算価値と流動取引が時間に依存した拡散係数  

を持つ確率微分方程式に従っている場合でもÅ（りは一  

定値を取り，これはKyle（1985）の結果と一致する．   
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が成立している．   

一方，（5）に（2）を代入すると情報トレーダーの期待  

利潤は以下のよ■ぅに書き換えられる．  

上1  
β（f）∑（りdf  （12）   

ここで（10）の関係によって，情報トレーダーの制御  

変数をβ（りではなく，∑（りと見なすことができる，（10）  

式を（12）式に代入すると，期待利潤は  

上1坤）  7（t）2－∑（t）d±  （13）  参考文献  
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この間題は変分法を使って解くことができる．即ち，  

（13）の被積分関数をJとすると，Euler方程式から  

允一克   

2∂（軸（t）2－毎）卜（申）【27（t）仲卜軸）  
＝0   

（14）  

4【7（り2一軸）】毒  

∴的一的＋  2′y（り坤）－27（f）仲）（申）  

J（り  
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