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研究成果の概要：セミマルチンゲールのフィルトレーションの種々の拡大のもとでのセミマル

チンゲール分解を求めた．それをもとにレヴィ過程のフィルトレーションの種々の拡大におけ

る compensator を、utility の計算がしやすいような具体的な形で求めた．さらにレヴィ過程

において満期の株価に関する情報が満期前では不鮮明な場合の、満期における logarithmic 

utility が有限になるための必要十分条件を与えた。 
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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．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

し実際の金融市場にはブラウン運動よりも

ジャンプ過程のほうが統計学的によく適合

するという論文が数多く出てきており、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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本研究ではインサイダー取引を filtration 

の拡大と捉える．加法過程、さらにもっと一

般のセミマルチンゲールが、拡大された 

filtration のもとでセミマルチンゲールに

なるための条件を与え、その compensator 

を求める．それを応用してインサイダーの

種 々 の  utility を 計 算 す る ． そ し て 

utility がブラウン運動の場合とどのよう

に違うかを調べる。 

 

３．研究の方法 

始めに、ブラウン運動を含みかつジャンプの

あるセミマルチンゲールでは最も基本的な確

率過程である加法過程を適合させる 

filtration の種々の initial enlargement 

における compensator を、utility の計算が

しやすいように、なるべく具体的に求める． 

つぎにそれぞれの enlargement に関して

可測なポートフォリオの適切なクラスを設

定し、その要素を用いて、utility のうちで

一番計算しやすいと思われる、logarithmic 

utility を計算し、その最大値を求める．そ

れが有限かどうかの判定条件を加法過程の

特性量で与える．また、noninsider の 

optimal utility との差を評価する． 

 

４．研究成果 

 (１) セミマルチンゲールのフィルトレー

ションの種々の拡大のもとでのセミマルチ

ンゲール分解を求めた．これはセミマルチン

ゲールが filtration の拡大により再びマ

ルチンゲールになるための条件を与えた

Jacod の定理の拡張になっている． 

(２) (1) の結果をもとにレヴィ過程のフィ

ルトレーションの種々の拡大における 

compensator を、utility の計算がしやすい

ような具体的な形で求めた． 

これを用いて、一般のレヴィ過程に対しそ

れぞれの拡大に関して可測なポートフォリ

オの適切なクラスを設定し、その要素を用い

て、logarithmic および power utility を

計算し、その最大値を求め、それが有限かど

うかの判定条件をレヴィ過程の特性量で与

えた． 

特に logarithmic utility の場合にはレ

ヴィ測度に対する緩いモーメント条件のも

とで utility が有限であるための必要十分

条件を求めることができた． 

現実の金融市場では何らかのかたちでの

インサイダーの存在は認めざるを得ないが

どの程度までのインサイダー取引が許容可

能かが問題となる．ひとつの考え方として 

utility が有限となることが許容可能な範

囲だとすることができよう．そのように考え

ると上記の判定条件は重要である． 

（３）(２) の結果はブラウン運動の場合（こ

の場合にはインサイダーの情報量の多寡が

判定条件となっている)と異なり、ジャンプ

の存在とその構造が結論(構造によっては情

報量の多寡には無関係）に大きな影響を及ぼ

すことを示している． 

その一つの重要な例として、満期までに正

（負)のジャンプがあり得るかを確実に予測

できるかどうかを与える、ジャンプの構造に

関する代数的な条件を一般のレヴィ過程に

ついて得ることが出来た． 

( ４ ) ノ ン イ ン サ イ ダ ー の  optimal 

logarithmic utility は minimal relative 

entropy と一致することが知られているが、

類似の結果がインサイダーの場合にも成り

立つことが分かった．この問題は拡大された

フィルトレーションにおけるマルチンゲー

ル表現定理とも関連しており重要で興味あ

る問題である．  
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