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古典的なマーケットモデルは,有限個の株式などの危険資産を仮定し,その割引価格を有限
次元確率過程でモデル化する. 一方本講演では可算無限個の証券を仮定した large financial

marketにおける無裁定理論について, 特に基準財変更との関連についての新しいアプロー
チを紹介する.

可算無限個の危険資産の価格過程を実数値セミマルチンゲールの列 S = (Sn)n∈Nで表し,

これを large financial marketと呼ぶ. large financial marketでは,無限個の資産の保有によ
る富過程を表現するために,無限次元セミマルチンゲールに関する一般化確率積分の概念を
導入する必要がある.

裁定機会とは, 直観的には「無リスクで正の富を得るような投資戦略」のことを指す. こ
のような理想的な戦略が存在すれば, 多くの (合理的な)投資家がこの戦略を取ることによ
り, 需要と供給の関係から価格が変動, その結果裁定機会は直ちに消失するであろう. した
がって数理ファイナンスにおける標準的なマーケットモデルは裁定機会が存在しない（無
裁定)ことが要請される.

本講演では large financial market X = ((Sn)n∈N, 1, V )を考える. ここでV はS0 ≡ 1に代
わる新しい基準財の交換レート (例えばドル/円相場)を表し, 正値セミマルチンゲールであ
るとする. 基準財をS0からV に変更すると,各危険資産および安全資産のV による割引価格
はそれぞれ Sn

V
および 1

V
となる. したがって新しい large financial market Z = ((S

n

V
)n∈N,

1
V
, 1)

を考えることとなる. 本講演では, 新しいマーケット Zにおける無裁定型条件を元のマー
ケットXに関する条件として記述し, さらに基準財変更によって無裁定型条件が保存する
ための条件について説明する.
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