
Áåçàðáèòðàæíîå öåíîîáðàçîâàíèå
(ω1, . . . , ωN) � N ñîñòîÿíèé ïðèðîäû (ðåàëèçóþòñÿ â t = 1; ïðè t = 0 �

íåîïðåäåëåííîñòü). Äëÿ ëþáîãî àêòèâà a = (a1, . . . , aN)′ (ýòîò àêòèâ ïðèíîñèò aj â
ñîñòîÿíèè ωj) îáîçíà÷èì P (a) � öåíà ýòîãî àêòèâà â ìîìåíò âðåìåíè t = 0. ej � j-ûé àêòèâ
Ýððîó-Äåáðå (ïðèíîñèò 1, åñëè ðåàëèçîâàëîñü ωj, è 0 � èíà÷å); âåçäå äàëåå Sj = P (ej).

Äëÿ êàæäîãî a = (a1, . . . , aN)′ âûïîëíåíî

P (a) = a1S1 + . . . + aNsN

Â ÷àñòíîñòè,
1

1 + rf

≡ P (1) = S1 + . . . + SN

Îòñþäà ñëåäóåò ïðåäñòàâëåíèå ñ ïîìîùüþ ðèñê-íåéòðàëüíûõ âåðîÿòíîñòåé: åñëè qj =
Sj

S1+...+SN
äëÿ êàæäîãî j, òî

P (a) =
1

1 + rf

N∑
j=1

ajqj ∀a

Äàíû öåíû àêòèâîâ d1, . . . , dm è òðåáóåòñÿ íàéòè öåíó àêòèâà c.
1) Ïóñòü rank(d1, . . . , dm) = m (åñëè rank(d1, . . . , dm) < m, òî âûáðîñèì ëèøíèå

àêòèâû). Åñëè m = N , òî óæå èìååòñÿ ïîëíûé ðûíîê, è ìîæíî îäíîçíà÷íî îïðåäåëèòü
öåíû Ýððîó-Äåáðå. Åñëè m < N , òî íóæíî äîáàâèòü (N − m) ëèíåéíî íåçàâèñèìûõ
àêòèâîâ. Ïóñòü e1, . . . , eN−m � ëèíåéíî íåçàâèñèìû ñ (d1, . . . , dm). Îáîçíà÷èì λ1 =
S1, . . . , λN−m = SN−m. Èìååì ñèñòåìó èç m óðàâíåíèé ñ m íåèçâåñòíûìè (SN−m+1, . . . , SN):

P (d1) = d1,1λ1 + . . . + d1,N−mλN−m + d1,N−m+1SN−m+1 + . . . + d1,NSN

. . .

P (dm) = dm,1λ1 + . . . + dm,N−mλN−m + dm,N−m+1SN−m+1 + . . . + dm,NSN

Îòñþäà íàõîäèì SN−m+1, . . . , SN êàê ëèíåéíûå êîìáèíàöèè λ1, . . . , λN−m

2) Óñëîâèÿ îòñóòñòâèÿ àðáèòðàæà (çäåñü è äàëåå λ = (λ1, . . . , λN−m)):

S1 = λ1 > 0

. . .

SN−m = λN−m > 0

SN−m+1(λ) > 0

. . .

SN(λ) > 0

Ïîëó÷àåì îãðàíè÷åíèÿ íà λ1, . . . , λN−m: (λ1, . . . , λN−m) ∈ G, ãäå G � íåêîòîðàÿ îáëàñòü â
RN−m. Íàïðèìåð, åñëè m = N − 1 (ò.å. äëÿ ïîëíîãî ðûíêà íàì íå õâàòàåò îäíîãî àêòèâà),
òî λ1 ∈ (K1, K2) äëÿ íåêîòîðûõ êîíñòàíò K1 è K2.

3) P (c) =
∑N

j=1 cjSj(λ) = f(λ) = ëèíåéíàÿ êîìáèíàöèÿ λ1, . . . , λN−m. Îãðàíè÷åíèÿ íà
P (c) íàõîäÿòñÿ èç

f1 = min
λ∈G

f(λ)

f2 = max
λ∈G

f(λ)

Îòñþäà f1 < P (c) < f2.
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