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差異情報下の競争的証券市場における

資産価格付けの基本定理について

星　野　良　明

第1節はじめに

　本稿の目的は私的情報を明示的に導入してDybvig　and　Ross（I987）に

よる資産価格付けの基本定理（Fmdamental　Theorem　of　Asset　Pricing）

を理論的に分析することである．より具体的には，無裁定，状態価格，そし

て個別経済主体の最適性という3つの概念の関係を2期間の純粋交換経済の

モデルにおいて分析する．

　証券価格付けの理論には大別して2つのアプローチがある．ひとつは市場

を構成する経済主体の行動を明示的には定式化せずに観察可能な証券価格体

系に対する無裁定条件のみから証券価格付けを行うアプローチである．もう

一つは市場を構成する経済主体の行動を必ずしも観察可能とは限らない最適

化問題として定式化しその問題に解が存在するための条件から資産価格付け

を行うアブローチである．この2つの異なるアプローチは状態価格（state

price）の概念によって関連づけることが可能である．直感的には，将来時

点での不確実な経済状態の生起に依存して1円を受け取るために現時点で必

要な金額がその状態の状態価格である．状態価格は証券価格とその証券の将

来配当の状態価格による評価額とを一致させるものとして定義される．この

とき，状態価格の存在は無裁定条件あるいは最適解の存在の含意として導か

れ，2つのアプローチが関連づけられる．よって，対称情報下の経済におけ

る証券価格付けに関してはすでに膨大な研究がなされているが，それらは裁

定，状態価格，そして個別経済主体の最適性の関係の研究と表現されること
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になる．

　対称情報下の経済における証券価格付けの理論に関する上記のような統一

的な視点はDybvig　and　Ross（1987）において資産価格付けの基本定理と

して与えられた．その定理は（NA）裁定は存在しない；（SP）正値線形価

格付けルールが存在する；（OP）単調な選好を持つある経済主体に対して最

適なポートフォリオが存在する，という3つの条件の同値性を主張するもの

である．

　本稿ではこの資産価格付けの基本定理を状態集合が有限集合であり，各経

済主体は不確実性に関して私的情報を有し，かつ証券の取引機会が1回のみ

である経済において定式化し，その成立を検討する．資産価格付けの基本定

理自体を分析の対象とした研究で著者の知るほとんど唯一の文献はBack

and　P1iska（1991）である．彼らは状態集合が一般の集合で対称情報の場合

における基本定理について議論している．Harrison　and　Kreps（1979）流

の不確実性を特定化しない一般的な多期間証券市場モデルに私的情報を導入

して資産価格付けを議論している著者の知るほとんど唯一の文献はDu冊e

andHuang（1986）である．しかし，彼らは基本定理目体を考察の対象と

しているわけではなく，状態集合が一般の集合の場合ある経済主体にとって

裁定が存在しないことと彼にとうて状態価格が存在することの同値性につい

て議論している．

　本稿の構成は次のようである．第2節で分析の対象となる経済を定義する．

第3節で差異情報下での裁定と状態価格の定義を与える．そして，第4節で

基本定理の差異情報下での定式化とその証明を行う．

第2節　経済と均衡

2－1（不確実性の表現）有限の経済主体から構成される2期間（第1期と第

2期）の純粋交換経済を考える．λを経済主体の集合とし，個々の経済主体

をoで表す．経済主体が意志決定の際に考慮する外生的パラメーターの記

述の集合をΩで表し，自然の状態（stateofNaturさ）の集合と呼ぶ．Ωの
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元をωで表す．このとき，不確実性は次のように表現される．「自然

（Nature）は事前にΩのある元を選択する．しかし，経済主体はΩのどの

元が目然によって選択されたのかを知らない．」自然が事前に選択したΩの

元を真の状態（trueState）と呼ぷ．ω∈Ωは自然の状態の完全な特定化で

ある．亙をΩの部分集合とする．真の状態が亙の元であるとき万が実現す

る，あるいは起こるという．経済主体が実現し得ると考えているΩの部分

集合の集合をΩ上のσ一加法族戸で表す．ガの元を事象（eVent）と呼ぷ．

可測空間（ρ，F）により経済主体が直面する不確実性を表現する．ΩはK

個の元からなる有限集合であり，Fはρのベキ集合であることを以下では

仮定する．

2－2（情報の表現）経済主体αの情報はアの部分σ一加法族F四によって表

現される．その解釈は次のようである．「経済主体αは第1期に戸の各元

が起きているか否かを知る．」｛”：o∈λ｝の上限を〉。、＾”で表す．σ一加法

族〉。、。戸は経済の全構成員の情報を集めて得られた，すべての構成員の

情報よりも詳しい惰報を表す．プから生成された分割をノ（”）で表す．ω

∈Ωを含む■（F邊）の元を■（F藺）（ω）で表す．この分割ノ（”）を経済主体の

私的情報の別表現として解釈する．即ち，「経済主体αは分割■（グ）を私的

情報としてもつならば，真の状態ω∈Ωをその元とする唯一の事象

■（”）（ω）が実現していることを第1期に知ることが出来る．」

2－3（経済）第2期に1種類のみ物理的に識別された財が存在する．よって，

財空間は1～である．各経済主体の消費集合をγ＝1～。とする．各経済主体

は不確実な初期保有を第2期にのみ持つ、経済主体αの第2期における初

期保有量をΩ上の関数＾Ω→疋で表す．経済主体αの不確実性を考慮し

ない財消費に対する選好を効用関数｛「→Rで表す．財消費から得る効

用は自然の状態に依存しないことを仮定する．また，関数｛γ→1～は連

続，狭義凹，そして狭義単調増加であることを仮定する．市場が開かれる前

1243



（130）　　一橋論叢第115巻第6号平成8年（1996年）6月号

の時点で各経済主体oが持っ私的情報は”で与えられるものとする．

　w種類の証券が経済主体による財の状態間移転の手段として存在する．

証券とは真の状態に依存して第2期に財単位で支払われる配当に対する請求

権である．各証券炉1，…，1VをΩから財空間への関数d呵：Ω→1～により表

現する．d蜆（ω）は証券物を一単位保有する経済主体に対して真の状態がω

のとき受け渡される財の数量を表す．証券のネットの供給量はゼロとし，空

売りを許す．1〕を証券の集合とする．即ち，1）≡｛d而：〃＝1，…，1V｝．集合D

を証券構造（SeCurity　StruCture）と呼ぷ．証券ポートフォリ才をθ∈灰”で

表す．以下では，あるポートフォリオθ∈1～”が存在してすべての状態ω∈ρ

　　　　〃においてΣd”（ω）θ蜆＞Oを満たすと仮定する．

　　　　蜆＝1
　経済主体αは意志決定を私的情報パを利用して行う．よって，経済主体

αが選択する各証券の取引量は自然の状態に依存するから，それをぴ：

Ω→1～wで表し，ポートフォリオ関数と呼ぷ．このとき，市場で成立する証

券価格も自然の状態に依存することになるから，それをσ：Ω→1～”で表し，

価格関数と呼ぶ、価格関数が各経済主体に共通に伝達する情報を価格関数ρ

から生成されるσ一加法族σ（ρ）によって表す．このことから各経済主体が

意志決定をする際に利用可能な情報はσ（グ∪σ（σ））となる．このσ一加法族

を”で表す．

　各経済主体は第1期において，自身の初期保有，証券配当に関する主観的

確率評価を持つ．それを（Ω，ア）上の確率測度戸で表す．戸を事前主観的

確率と呼ぶ．各経済主体α∈λと空集合を除くすべてのE∈Fに対して

1〕㍗E）＞Oを仮定する．経済主体は私的情報を受け取るから，彼はポートフ

ォリオを決定するのに事前主観的確率をそのまま用いることはしない．彼は

私的情報を用いて事象の確率的評価を調整する．このことは条件付き確率を

用いることを意味する．

2－4（均衡）上述の経済を［（〆，P四，2血，戸）。、月，D］で表す．均衡概念としては

合理的期待均衡を採用する．合理的期待均衡に関する基本的文献である
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Radner（1979），Al1en（1981）が分析の対象とした経済は，空売りが許容

された証券市場を含んでいない．そのような証券市場を含む経済における合

理的期待均衡の分析はMcA11ister（1990）によって行われており，本稿の

均衡の定義はそれに依拠している．

定義2－1：経済［（〆，戸，〆，π）。、』，1）］の均衡は以下の3つの条件を満たす

各経済主体のポートフォリオ関数と価格関数とからなる組（θ1，…，θハ，q）で

ある．

　（E－1）価格関数σ＝ρ→〆はV回、λF藺一可測である．

　（E－2）各α∈λに対してポートフォリオ関数θ㍉ρ→1～”は炉一可測関

　　　　　数であり，各o∈λとωo∈Ωに対してθ㍗ωo）は次の問題（P－1）

　　　　　の解である．

　　　　　　　　（ト1）澱炉（咋十細）1”）（物）

　　　　　　　　　　　subject　toθ∈βてq（ωo））．

ここで，

　　　　　　　　　　　　　　〃舳（ω。））…1θ∈が：～つ十Σd冊くω’）θ蜆≧O　f…l1〃∈ノ（刑（ω。）

　　　　　　　　　　　　　蜆＝1
　　　　　　　　　　　　　　andρ（ωo）・θ≦O｝．

　　　　　　　　　　　　　月
（E－3）各ωo∈Ωに対してΣθてωo）＝O，

　　　　　　　　　　　　　o＝1

　条件（E－1）は均衡において価格関数がどの経済主体も受け取らないよう

な惰報を含むことを排除している．均衡において価格関数は高々〉。、月F血一

可測である．条件（E－2）の前半は各経済主体が彼にとって利用可能な情報

にのみ基づいて意志決定を行うことを要請している．条件（E－2）の後半は

各経済主体が価格を所与にして予算制約のもとで効用最大化するポートフォ

リオを選択することを要請している．証券のネットの供給量はゼロであるか

ら条件（E－3）は証券市場の需給の一致を要請している．本稿では均衡の存
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在証明には立ち入らない．以下では経済に均衡が存在するこ・とを仮定して分

析を進める．

第3節裁定と状態価格

3－1（裁定）競争的市場において決定される証券価格体系が合理的経済主体

の行動の結果であると考えるとき，証券価格体系が満たすべき性質のひとつ

はすべての経済主体に裁定取引を許容しないことである．なぜならば，ある

一人の経済主体に裁定を許容する価格体系の下では彼はある方向のポートフ

ォリオを組むことによって費用ゼロで収益を任意の規模で確保可能となり，

彼の証券需要は定義されず，そのような価格体系は均衡として実現されない

からである．既存の文献において経済主体間の情報差異を明示的に考慮した

裁定の定義としてはDu冊eandHuang（1986）のものがあるが，彼らの設

定では意志決定がなされる初期時点での情報の差異が存在しないからその定

義を我々の2期問の設定で利用出来ない．そこで本稿では私的情報を伴う場

合の裁定の概念を次のように定式化する．

定義3－1：価格関数σと証券構造刀を所与にして，ポートフォリオ関数

θ1Ω→がは各ωo∈Ωにおいて以下の2つの条件（A－1），（A－2）のいずれ

かを満たすとき，経済主体α∈λにとって裁定（arbitrage　for　agentα）で

あると呼ばれる．

　（A－1）　口（ωo）・θ（ωo）くO，かつ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　〃
　　　　　各ω’∈■（”）（ωo）についてΣd蜆（ω’）θ蜆（ωo）≧O、かつ

　　　　　　　　　　　　　　　　　炉1〃
　　　　　あるω’∈■（H血）（ωo）についてΣd冊（ω’）θ呵（ωo）＞o；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　蜆＝1
　（A－2）　q（ωo）・θ（ωo）〈O，かつ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　〃
　　　　　各ω’∈■（”）（ωo）についてΣd蜆（ω’）θ眈（ωo）≧O、

　　　　　　　　　　　　　　　　　冊＝1

上の定義はDu冊e（1992），p．3などに見られる対称情報下の市場におけ

る裁定の定義を拳異情報下に拡張したものである・ある固定された証券価格
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体系に対して裁定となるポートフォリオの集合は情報が全くない場合と比べ

て大きくなる．この点で私的情報を有することの優位性が表現されている．

3－2（状態価格）本稿のモデルにおいては第2期において証券市場は開かれ

ないので，証巻を保有することから生じる便益は保有するポートフォリオか

ら得られる配当のみで売却することによって得られる利益は存在しない．よ

って，証券の市場価格はその証券を規定する配当の第1期における価値に等

しくなると考えられる．配当は財単位で支払われるから，各状態依存財の第

1期における価値がわかれぱ証券の価格が求められる．経済主体が状態の生

起に関する情報を持つから，各状態依存財の第1期における価値は真の状態

に依存する．経済主体が来期実現しないことを知っている状態における財の

価値はゼロまたは負になる可能性も排除できない．そこで，私的情報を伴う

場合の状態価格を次のように定義する．

定義3－2：価格関数qと証券構造Dを所与にして，状態価格ベクトル関数

とは次の等式を満たすΩ上のK次元非ゼロベクトル値関数ρ：ρ→1～κ＼｛0｝

である．各ωo∈Ωに対して，

　　　　　　　　q蜆（ω0）＝Σρω・（ωO）d、（ω’），〃＝1，…，凡

　　　　　　　　　　　　ω’∈P

　Du冊e（1992），p．3における状態価格ベクトルの定義との違いは，本稿

の定義では状態価格が真の状態に依存し，正かつ非ゼロではなく非ゼロとな

っている点である．ρ〃（ωo）は真の状態がωoであるとき，自然の状態ω’に

おける財1単位の第1期における価値を表している．この状態価格ペクトル

関数がDybvig　and　Ross（1987）の呼ぶところの価格付けのルールに対応

する．

第4節　差異惰報下の競争的証券市場における資産価格付けの基本定理

本節で本論文の主要な結果を述ぺる．ある経済主体にとって裁定が存在し
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ないこと，あるいは最適な証券ポートフォリオが存在することとは，それぞ

れ状態価格ベクトル関数が存在することを意味するが，その逆は必ずしも成

立しないことが示される．

4－1（裁定と状態価格）　まず，ある経済主体にとって裁定が存在しないなら

ば，状態価格ベクトル関数が存在することを示す．その証明方法は本質的に

Du冊e（1992），pp．4－5と同じである．

命題4－1：価格関数ρと証券構造刀を所与にして，経済主体α∈λにとウ

て裁定が存在しないならば，次の条件を満たす状態価格ベクトル関数

ρ㍗Ω→〆＼｛O｝が存在する：各ωo∈ρとω’∈■（”）（ωo）について，ρ｝（ωo）〉α

各ωo∈ρについて集合■（∬血）（ωo）の添数集合を｛1，2，…，K（4ωo）｝とする．

そして，集合∬（ωo），r（ωo），〃（ωo）を次のように定める．

L匝（ω。）…R×が岬，爪ω。）…R＋×璋（㈹〕，

〃（物）・／（一・（物）・砧州ら…喜（帆物））軋）1・

　　　　・｛〕：θ1刈・

補題4－1：価格関数σと証券構造Dを所与にして，経済主体α∈λにとっ

て裁定が存在しないことの必要十分条件は，各ωo∈ρにおいて〃（ωo）∩

パ（ωo）＝｛O｝が成立することである．

証明：（必要性）価格関数ρと証券構造Dを所与にして，経済主体oに

とってωoにおいて裁定が存在しないことを仮定する．θ＝O∈〆と置くこと

ができるから，｛O｝⊂〃（ωo）∩”（ωo）である．次に逆の包含関係を示す．

エキ0を満たすzξ〃藺（ωo）∩K藺（ωo）ボ存在すると仮定する．すると，このπ
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に対応してあるθ∈〆が存在して，「一σ（ωo）・θ≧Oかつ

　　　　　　　　〃　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　〃
（∀ω∈ノ（炉）（ωo））Σ∂”（ω）θ、≧Oかつ（ヨω∈ノ（”）（ωo））Σd蜆（ω）θ蜆＞O」ま

　　　　　　　　衙＝1　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　蜆＝1
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　〃たは，「一σ（ωo）・θ＞Oかつ（∀ω∈ノ（”）（ωo））Σd蜆（ω）θ”≧O」のいずれかを

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　吊＝1
満たす．このことはθが経済主体αにとってω。において裁定であることを

意味して，仮定に矛盾する．　　　　　　　　　　　　　一

（十分性）〃邊（ωo）∩”（ωo）＝｛O｝を仮定する．価格関数qと証券構造Dを

所与にして経済主体αにとってω。において裁定が存在すると仮定する．こ

のことはあるπ∈〃口（ωo）∩「（ωo）が存在し”∈「（ωo）＼｛O｝を満たすことを

意味して，〃邊（ωo）nK血（ωo）＝｛O｝に矛盾する．■

命題4．1の証明：”（ωo）∩K口（ωo）＝｛O｝を仮定する．”（ω。）はム皿（ωo）

の閉凸線形部分空間，r（ω。）はL口（ωO）の閉凸錘であるから，〃（ωO）と

K皿（ωo）に分離超平面定理が適用できる．よって，ある線形汎関数∫：∬（ωo）

→1～が存在して，（∀2∈”（ωo））（∀π（≠O）∈K皿（ωo））∫（z）＜∫（π）を満たす．

”（ω。）は爪ωo）の線形部分空間であるから，（∀2∈〃皿（ωo））∫（z）＝Oが成

立する．よって，あるδてωo）∈R、、とあるφてωO）∈碕押）が存在して，

（∀（〃，C）∈以ωO））∫（以C）＝δてωO）〃十くωo）・α即ち，任意のθ∈バに対して，

1（叫）・1－1；1簑；偉（糾）い貞狐刈したが一・任意の・

一1，…・・に対し“物）、、ふ、・（一）（帥各一1Ω／〃）（叫）

に対してはφ二（ωo）＝Oと置けば，任意の〃＝1，、1Vに対して，q祀（ωo）＝

為ム（ω）（簑篶；）！な1・命題の条件を満たす榊における状態価格べ

　　　　　　　φ伽。）
クトル〆（ωO）二　　　を得る　任意のωo∈Ωについて上記の議論は成立す
　　　　　　　δ伽。）
るから，状態価格ベクトル関数ρ㍗Ω→〆＼｛O｝で命題の条件を満たすもの

が存在することが証明された．■

　命題4．1の証明の中で経済主体が来期起こらないことを知っている状態に

おける状態価格はすべてゼロと置いて状態価格を構成した．しかし，裁定が
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存在しないとき，経済主体が来期起こらないことを知っている状態における

状態価格がゼロに一意に定まるわけではない．それは経済の証券構造に依存

することを示すのが次の命題である．

命題4－2：価格関数ρと証券構造Dを所与にして，経済主体o∈λにとっ

てωo∈Ωにおいて裁定が存在しないと仮定する．このとき，経済主体α∈λ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　〃が起こらないことを知っている状態ω∈Ω〉（炉）（ωo）に対してΣd”∂、㍉刎

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　蜆＝1
を満たすポートフォ’リオ∂∈R”が存在するならば，ρ墓（ωo）＝Oである．ここ

で，4ωは仙（δ）＝1，仙（ω）二〇，ω≠δを満たす関数である．

証明：命題4－1の結果からωoにおける状態価格ベクトルρ㍗ωo）∈Rへ｛0｝

で各ω’∈■（H藺）（ωo）についてρ二一（ωo）〉Oを満たすものが存在する．ρ芸（ωo）

＞Oを仮定する．状態価格ベクトル関数の定義より各η＝1，…，Wに対して

α蜆（ω0）＝Σρω’（ωo）d蜆（ω’）、このとき，

　　　ω’Eη

舳・・ト（氏・み）（1完11次））（二鴛）

　　　　　一一脚糾帆（ω。）・…青（ωπ）氏払））

　　　　　　　　＝一ρ芸（ωo）

　　　　　　　　＜O．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　〃そして，任意のω’∈■（”）（ωo）に対してΣd”（ω’）（一∂蜆）＝O．よって，ポー

　　　　　　　　　　　　　　　　　　，1＝1
トフォリオー∂∈〆は経済主体oにとって，ωoにおいて裁定となり，命題

の仮定に反する．よって，ρ芸（ωo）＝Oである．■

命題4－3：経済主体o∈λにとって裁定は存在しないための十分条件は，

状態価格ベクトル関数ρ㍗Ω→〆＼｛O｝で，以下の条件を満たすものが存在

することである：各ω’∈ノ（”）（ωo）についてρ身（ωo）＞O，かつ各ω’∈Ω＼
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■（〃o）（ωo）についてρ二（ωo）二〇．

証明：ωoにおける状態価格ベクトルρ血（ω。）∈雌＼｛0｝で，各ω’∈■（炉）

（ωo）についてρ二一（ωo）〉O，各ω’∈Ω）（”）（ωo）についてρ身（ωo）＝0を満た

すものが存在すると仮定する．経済主体αにとづてωoにおいて裁定が存在

すると仮定する．裁定の定義において（A－1）の場合，あるポートフォリオ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　〃θ∈1～”が存在して，ρ（ωo）・θ≦0かつ各ω’∈■（”）（ωo）についてΣd咀（ω’）θ皿

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　蜆＝1　　　　　　　　　　　　　　　　　　〃
≧Oかつあるω’∈■（”）（ωo）についてΣd蜆（ω’）θ咀＞Oを満たす．このとき，

　　　　　　　　　　　　　　　　　蜆11
第2，3番目の不等式に状態価格ρ芸（ωo）を乗じてノ（”）（ωo）上で和を取れぱ，

　　　　〃　Σ　　Σd”（ω’）ρ二。（ωo）θ蜆＞O．仮定より，各ω’∈Ω）（”）（ωo）について
岨一“〔炉〕（軌〕蜆＝1　　　　　　　　　　〃

ρ二・（ωo）＝Oであるから，ΣΣd蜆（ω’）ρ二（ωo）θ蜆＞O．よって，状態価格ベクト

　　　　　　　　　　　血’∈oπ＝1
ル関数の定義から，q（ωo）・θ〉0．これは，θ∈がが裁定であることに矛盾す

る．同様にして，（A－2）の場合も矛盾を導くことができる．■

　命題4－1，4－2によれぱ，経済主体oにとって裁定が存在しないとき，

我々が主張できるのは経済主体oにとづて起こり得る状態上では正である

状態価格ベクトル関数の存在のみであり，経済主体oにとって起こり得な

い状態上での状態価格は必ずゼロである必要はない．

4－2（個別経済主体の最適性と状態価格）まず，各経済主体にとって最適な

証券ポートフォリオ関数の存在が状態価格ベクトル関数の存在を含意するこ

とを示す．本稿では経済主体の効用最大化の一階条件から状態価格ベクトル

を具体的に求める方法は採らず，無裁定を経由して問接的に個人の最適性と

状態価格とを関係づける．

補題4－2：経済主体α∈λの効用最大化問題（P－1）が各ωo∈Ωにおいて解

を持つならぱ，経済主体αにとうて裁定は存在しない．
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証明：経済主体oのωoにおける効用最大化問題（P－1）の解をθ＊∈がと

する．ポートフォリオ∂∈がが経済主体αにとってωoにおいて裁定である

と仮定する．

（A－1）の場合：ポートフ才リオθヰ十θはθ＊十∂∈β“（q（ωo））を満たす．そし

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　」V　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　〃
て，各ω’∈■（”）（ωo）についてθ鉋（ω’）十Σd蜆（ω’）（θ8＋θ冊）≧θ邊（ω’）十Σ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　冊＝1　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　”＝1
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　〃d、（ω’）θζ；あるω’∈■（H。）（ωo）について♂（ω’）十Σd冊（ω’）（θご十θ蜆）＞〆（ω’）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　咀＝1
・茗州砿．よ一て・咋←・倉柵・氏））1”）（小”（咋・茗

剛1”）（ψこの不等式はθ＊の最適性に矛盾する・

（A－2）の場合：仮定より，あるポートフォリオθ∈バが存在してすべての

　　　　　　　〃
ω∈ΩについてΣd蜆（ω）θ蜆＞Oを満たす．経済主体αのωoにおける効用最大

　　　　　　“判、　　　　　　　　　一σ（ω。）∂
化問題（P－1）の解が存在するから，σ（ωo）θ＞Oである　λ…　　　　＞Oと
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　σ（ω。）θ
おく．ポートフォリオθ‡十θ十λθはθ｝十∂十λθ∈ダ（α（ωo））を満たす．そし

　　　　　　　　　　　　　　　　　　〃て，各ω’∈■（”）（ωo）について〈ω’）十Σd”（ω’）（θζ十θ”十λθ蜆）＞〈ω’）十

　　　　　　　　　　　　　　　　　　冊＝1細・）所である．よ一て，昨（・・茗鮒・氏・1ら））1”）（ψ

・て咋・倉剛1”）（ω。）である．この不等式はθ‡の最適性に矛盾す

る．I

命題4－4：経済主体o∈λにとって最適な証券ポートフォリオ関数が存在

するならば，状態価格ベクトル関数ρ㍗Ω→〆＼｛0｝で次の条件を満たすも

のが存在する：各ωo∈Ωとω’∈■（”）（ωo）についてρ二（ωo）＞O．

証明：経済主体αにとって最適な証券ポートフォリオ関数が存在すると仮

定する．補題4－2から経済主体oにとって裁定は存在しない．よって命題

4－1より状態価格ベクトル関数ρ。で次の条件を満たすものが存在する：各

ωo∈Ωとω’∈■（炉）（ωo）についてρ二（ωo）＞O．一

次に，最適な証券ポートフォリオ関数が存在するための十分条件を状態価
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格ベクトル関数を用いて示す．最適な証券ポートフォリオ関数の存在を示す

ためにBolzano・Weierstrassの定理を用いたい．しかし，本稿の設定では

経済主体はポートフォリオを選択することによって間接的に第2期の消費計

画を決定する市場構造になっており，証券の空売りが許されているので直接

的に問題（P－1）の制約を満たすポートフォリオの集合がコンパクトになる

ことを示せない．そこで状態価格ベクトルを用いて第2期の消費計画を直接

決定する仮想的な市場構造のもとでの効用最大化問題をつくり，その解を問

題（P－1）と関連づけることにより最適な証券ポートフォリオの存在を証明

する．本稿では経済主体は来期起こり得ることを知っている状態上のみで消

費計画を立てることを仮定する．

　経済の証券構造の下で各経済主体にとって物理的に実行可能な消費計画の

集合を次のように定義する．

〃σ（ω。）十か）：（ヨθ1〆）（∀州（”）（叫））

　　　　　　　　　　㌦一州・倉州ら／・

経済主体oに対して各ωo∈Ωにおいて第2期の消費計画をを直接決定する

仮想的な市場構造のもとでの効用最大化問題を状態価格ベクトル関数ρ。を

所与として次のように定義する．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　戸（ω’）
　　　　　　　　　（P－2）　max　　Σ　　が（c〃）
　　　　　　　　　　　　。・姶～1〃）（叫〕　戸（ノ（H藺）（ω。））

　　　　　　　　　　　subject　to　c∈βo（ρ口（ωo））．

ここで，

舳物））一←1・ぴ（叫）ふ、肌）・一”、ふ叫、1w（・）／・

　所与の消費計画c∈雌（皿㈹）を物理的に実行可能とするポートフォリオの集

合を「（C，ωo）で表す．

　　肌物）・／11・”：（∀州”）（物））㌦一州・茗w）ら／・
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補題4－3：以下の条件をみたす状態価格ベクトル関数ρ、Ω→〆＼｛O｝が存

在するならば各ωo∈Ωにおいて問題（P－2）の解c‡（ωo）が存在し，かつ各

ωo∈Ωにおいて任意のθ串∈γ（c＊（ωo），ωo）は間題（P－1）の解となる：各

ω皿∈Ωとω’∈ノ（”）（ωo）についてρ二（ωo）〉O，各ωo∈Ωとω’∈Ω）（”）（ωo）

についてρζ（ωo）＝0．

証明：補題の条件からωO∈Ωにおいて予算集合扉（〆（ωo））はコンパクト

集合になり，かつ目的関数は連続関数であるからBo1zano－Weieratrassの

定理より各ωo∈Ωにおいて問題（P－2）の解c‡（ωo）が存在する．次に，各

ωO∈Ωと各θホ∈γ（Cホ（ωO），ωO）についてθ‡∈ダ（ρ（ωo））であることを示す．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　〃θ‡の定義により各ω’∈∠（”）（ωo）についてC3（ωO）＝ぺω’）十Σd而（ω’）θ8．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　蜆＝1　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　〃C＊（ωo）∈”（ωo）であるから，任意のω’∈■（”）（ωO）について八ω’）十Σd蜆

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　蜆＝1　　　　　　　　　　　　　　　　〃（ω’）θぽ≧O．また，c3（ωo）＝ぺω’）十Σd冊（ω’）θ才の両辺の状態価格ρ3（ωo）

　　　　　　　　　　　　　　　　”，1
を乗じて■（”）（ωo）上で和を取って整理すれぱ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　〃　Σρ＆（ωo）c3（ωo）＝Σρ二一（ωo）ぺω’）十ΣΣρ二・（ωo）d蜆（ω’）
ω’∈』（”）（叫〕　　　　　　　　　　　岨一E’（〃’x軸）　　　　　　　　　　π＝1ω1∈■（〃’）（ψ〕

θ才．補題の条件から各証券〃についてq”（ωo）＝　Σ　ρ二（ωo）d”（ω’）であ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ω’E■（〃’）（軸〕
るからΣρ二・（ωO）C3（ωO）＝Σρ二（ωO）θ藺（ω’）十σ（ωO）・θ‡．C‡（ω0）∈
　　　ω一E■（〃‘）（血“　　　　　　　　　　　　ω’∈■（炉）（軸〕

β～㍗ωo））より口（ωo）・θ‡＝Oを得る．よってθ‡ξダ（σ（ωo））である．このと

き，任意のC∈βψ㌣ωo））について，

亙（咋・細）1”）（か”、一幕、、、州（物））戸（耕ω。））

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　戸（ω’）
　　　　　　　　　　　　　　≧　Σ　ハc〃（ω。））
　　　　　　　　　　　　　　　山・・〃）（ω　　　ペノ（別（ω。））．

ここで，β～（ω皿））⊂　∪　「（C、ωO）であるから，任意のθ∈β～（ωo））に
　　　　　　　　　0Eβ．（口〔叫〕）

ついて，

　　　昨（・・倉剛1”）（ω。）

　　　　　　・、、為、仲、・（州・恥）ら）戸（耕ω。））
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一亙（咋・恥）1”）（ω。）．

したがってθ申∈γ匝（c‡（ωo），ωo）は問題（P－1）の解である．1

　　　　上記の補題では各ωo∈Ωにっいてρ）（炉）（ω。）上の状態がゼロである状

　　　態価格ベクトル関数の存在が十分条件となっている．しかし，各ω。∈ρに

　　　ついて■（”）（ωo）上に制限した証券配当の評価を価格に等しくさせる状態

一　　価格ベクトル関数の存在を仮定すれぱ補題の成立には十分であり，

　　　Ω）（”）（ωo）上の状態価格が必ずぜ口である必要はない．

命題4－5：各経済主体o∈λにとうて最適な証券ポートフォリオ関数が存

在するための十分条件は次の条件を満たす状態価格ベクトル関数が存在する

ことである：各ωo∈9とω’∈■（”）（ωo）についてρ二・（ω。）〉O，各ω。∈Ωと

ω’∈Ω）（H。）（ωo）についてρ二・（ωo）＝O．

証明：補題4－3より命題の条件を満たす状態価格ベクトル関数が存在すれ

ぱ経済主体α∈λにとって最適な証券ポートフォリオ関数が存在する．■

4－3（差異情報下の資産価格付けの基本定理）命題4－1，4－3，4－4，4－5の主

張をまとめることにより・次のような差異情報下の競争的証券市場における

資産価格付けの基本定理を得る．

定理4－1：経済［（〆，戸，〆，戸）。、、，D］において各経済主体α∈λにとって

次の2つの命題が成立する：（NA）裁定が存在しない，あるいは（0P）最

適なポートフォリオ関数が存在するならぱ，（SP）状態価格ベクトル関数で

各ω。∈Ωとω’∈ノ（∬’）（ωo）についてρ二・（ω。）〉Oを満たすものが存在する．

逆に，（SP）’状態価格ベクトル関数で各ω。∈Ωとω’∈ノ（”）（ω皿）について

ρ二・（ωo）＞O，各ωo∈Ωとω’∈ρ）（”）（ω。）についてρ身（ω。）＝Oであるもの存
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在するならば，（NA）裁定が存在せず，かつ（0P）最適なポートフォリオ

関数が存在する．

上記の定理からΩ）（”）（ωo）上での状態価格の正値性は一般に保証され

ないから，無裁定あるいは最適なポートフォリオの存在の含意として導かれ

る価格付けルールは正値性を満たさない．また，価格付けルールは形式的に

は経済の証券構造1〕によって複製可能な証券以外の証券にも価値を与える

が，私的情報を伴う本稿の設定ではその証券の市場価格が価格付けルールに

よる評価値に等しくなるかは疑問である．経済への新たな証券の導入は証券

価格体系の情報伝達能力に影響を与え得るので経済主体の事後情報集合”

を変化させる可能性が生じる．よって，状態価樒ベクトル関数そのものが変

化する可能性があるからである．
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