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研究成果の概要（和文）：インサイダーのフィルとレーションよりも広いフィルトレーションの

もとでのセミマルチンゲール分解が得られた．インサイダーの最適期待対数効用がある同値マ

ルチンゲール測度のクラスの中の確率測度に対する基礎の確率測度の相対エントロピーの最小

値に一致することを示した． 
研究成果の概要（英文）：Semimartingale decomposition under a filtration larger than an 
insider's filtration is shown. It is shown that optimal logarithmic utility of an insider 
coincides with minimal relative entropy of base probability measure with respect to 
probability measures in a certain class. 
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１．研究開始当初の背景 
数理ファイナンスの分野で最近盛んに研究

されるようになったテーマのひとつとして

インサイダー取引がある．ブラウン運動で

ドライブされる金融市場におけるインサイ

ダー取引の研究は多岐にわたっており，数

多くの論文が書かれている．しかしブラウ

ン運動をその特殊な場合として含んでいる 

加法過程などでドライブされる市場におけ

るインサイダー取引についてはあまり深い

研究がなかった．しかし実際の金融市場は

ブラウン運動よりもむしろジャンプ過程の

方が統計的により良く適合するという論文

が数多く出てきており、リーマンショック

を考えてもジャンプを含むセミマルチンゲ

ールでドライブされる市場の研究は応用上

これからますます重要性を増すものと思わ

れる． 
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２．研究の目的 
（１）ノンインサイダーの 最適対数効用は 

最小相対エントロピーと一致することが知

られており、このことが非完備市場におい

て最小相対エントロピーを達成するマルチ

ンゲール測度を価格付のための測度に用い

る根拠にもなっている．本研究では類似の

結果がインサイダーの場合にも得られるの

か調べる．これは拡大された フィルトレー

ションのもとでのマルチンゲールの表現と

も結びついている． 

 

（２）レヴィ過程によるフィルトレーショ

ンにおけるマルチンゲールの表現定理は国

田によって得られている．それによるとレ

ヴィ過程によるフィルトレーションにおけ

る局所マルチンゲールはブラウン運動によ

る確率積分とレヴィ過程のジャンプ部分か

ら生成されたポアソンランダム測度のマル

チンゲール部分による確率積分の和で表さ

れる．レヴィ過程のフィルトレーションが

（完全または不完全な）インサイダー情報

で拡大されたフィルトレーションのもとで

の（局所）マルチンゲールが同じような（ポ

アソンでないランダム測度による）表現を

持つか調べる． 

   
３．研究の方法 
（１）相対エントロピーの定義としてどの

ような形が適切かを検討し、その具体形を

見出す．そして最適対数効用との関係を調

べる． 

 

（２）満期での最適対数効用が有限な場合

と無限大の場合とで関係が異なると思われ

て興味深いが、それを詳細に分類する．何

らかの意味の最小相対エントロピーと最適

対数効用とが一致するときその値を達成す

るマルチンゲール測度を具体的に表現でき

るかを検討する． 
 

（３） 計算機を用いてレヴィ測度が比較的
に単純な構造の場合に対数効用の数値計算

を行い、ノンインサイダー、インサイダー

それぞれの最適対数効用の近似値を求める．

また、最小相対エントロピーを達成するマ

ルチンゲール測度が具体的に求まる場合が

あるか、あればそれによる相対エントロピ

ーと最適対数効用が一致するかどうかを検

証する．特に計算しやすいブラウン運動の

場合とジャンプのある場合とでどのような

違いがあるのかに重点をおいて計算する． 
 

（４）これらを達成するのに各地の関連分

野の研究者と連絡を取り合い討議する．コ

ハツーヒガ氏とは特に密接に連絡を取り合

い研究を推進する． 
 

４．研究成果 

（１）レヴィ過程より、より一般のセミマ

ルチンゲールでドライブされる市場に於け

るインサイダーのフィルトレーションに於

けるマルチンゲール分解はある程度得られ

ていた．期待効用の計算に応用するにはさ

らに広い フィルトレーションに於けるマ
ルチンゲール分解が必要であるが、期待効

用の計算に応用できるような充分具体的な

形での分解を得た．これをインサイダーの 

フィルトレーションに射影することによっ

て最適な期待対数効用や、期待べき効用な

どが有限になるための条件を求めることが

できた． 

 

（２）この分解を応用することによりブラ

ウン運動の部分の無い場合の比較的単純な

モデルにおいてインサイダーの最適期待対

数効用を数値計算により求め、それが有限

であることは理論的にはわかっていたが、



 

 

数値計算上も有限であることが確認でき、

ノンインサイダーの最適期待対数効用より

格段に大きい事がわかった．同じような設

定でブラウン運動の部分がある場合には最

適期待効用は無限大になることが理論的に

わかっている．  

 
（３）さらに、この分解を用いてインサイ

ダーの最適期待対数効用がある同値マルチ

ンゲール測度のクラスの中の確率測度に対

する基礎の確率測度の相対エントロピーの

最小値に一致することを示すことができた．

最適期待対数効用を実現するポートフォリ

オは相対エントロピーを最小にする確率測

度を構成するポートフォリオと一致するこ

とも示すことができた． 
 
（４）  （１）の分解を応用して、広げた   
フィルトレーションに関する２乗可積分関

数の１種のセミマルチンゲール分解を得た． 
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