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Ñîâðåìåííàÿ âåðîÿòíîñòíàÿ ôèíàíñîâàÿ ìàòåìàòèêà � ýòî îáøèðíàÿ îáëàñòü íàóêè,
ïðåäñòàâëÿþùàÿ ñîáîé ïðèìåð óñïåøíîãî ïðèìåíåíèÿ ìåòîäîâ ìàòåìàòè÷åñêîé ôèçèêè
ê àíàëèçó äèíàìèêè ðûíî÷íûõ öåí àêòèâîâ è õåäæèðîâàíèþ ôèíàíñîâûõ îáÿçàòåëüñòâ.
Â ñòàòüå äàåòñÿ îáçîð íåêîòîðûõ âàæíåéøèõ ðåçóëüòàòîâ â ýòîé îáëàñòè è âîçìîæíîñòåé
èõ ïðàêòè÷åñêèõ ïðèìåíåíèé, èñïîëüçóþùèé â êà÷åñòâå ìàòåìàòè÷åñêîãî àïïàðàòà ëèøü
áàçîâîå ôèçèêî-ìàòåìàòè÷åñêîå îáðàçîâàíèå.

Stochastic Financial Mathematics: some new theoretical and applied possibilities
Modern probabilistic Financial Mathematics is a very large field of research which became

an example of successful application of Mathematical Physics for the analysis of market price
dynamics and contingent claims hedging. This paper is a review of some important results
in this field and their practical possibilities. Only basic methods of Mathematical Physics are
used in this exposition.

1 Îáùåå ââåäåíèå.

Öåëü äàííîé íàó÷íî-ìåòîäè÷åñêîé ñòàòüè ñîñòîèò â òîì, ÷òîáû îçíàêîìèòü øèðîêèå êðó-
ãè ìîëîäûõ ó÷åíûõ ñ îäíèì ñîâðåìåííûì íàïðàâëåíèåì òåîðèè âåðîÿòíîñòåé è åå ïðè-
ëîæåíèé. Ðå÷ü èäåò î äèíàìèêå ðûíî÷íûõ öåí íà ôèíàíñîâûõ (è íå òîëüêî ôèíàíñîâûõ)
ðûíêàõ, î íîâûõ ïîíÿòèÿõ è ìåòîäàõ, ïðèìåíÿåìûõ äëÿ èññëåäîâàíèÿ ýòîé äèíàìèêè
è î ðÿäå ïðàêòè÷åñêèõ ìåòîäèê, êîòîðûå ìîãóò áûòü çäåñü ïðåäëîæåíû èëè âûðàáîòà-
íû â áóäóùåì. Âîîáùå ãîâîðÿ, ïðèìåíåíèÿ ìàòåìàòè÷åñêèõ ìåòîäîâ ê àíàëèçó òåõ èëè
èíûõ ÿâëåíèé ýêîíîìèêè íàòàëêèâàþòñÿ íà çíà÷èòåëüíûå òðóäíîñòè. Ýòî âåäåò ê òîìó,
÷òî âî ìíîãèõ âîïðîñàõ ñîîòâåòñòâóþùèå ìîäåëè è ìåòîäû ìîãóò äàòü ëèøü îáùóþ êà-
÷åñòâåííóþ îðèåíòèðîâêó, à íà êîëè÷åñòâåííîå ñîïîñòàâëåíèå ñ ðåàëüíîñòüþ äàæå è íå
ïðåòåíäóþò. Â äàííîì æå ñëó÷àå ðå÷ü èäåò îá îïèñàíèè ðåàëüíûõ ÿâëåíèé íà ñîâñåì
äðóãîì óðîâíå: îïðåäåëåííûå ïðàêòè÷åñêèå ðåêîìåíäàöèè è/èëè ïðîãíîçû ìîãóò áûòü
ñîïîñòàâëåíû ñ äåéñòâèòåëüíîñòüþ íà òîì óðîâíå òî÷íîñòè, êîòîðûé õàðàêòåðåí äëÿ ìà-
òåìàòè÷åñêîé ôèçèêè âîîáùå. Ðå÷ü íå èäåò, êîíå÷íî, î âåñüìà âûñîêîì óðîâíå òî÷íîñòè
ôóíäàìåíòàëüíîé ôèçèêè, íî ïîëó÷àþùèéñÿ óðîâåíü âïîëíå ñðàâíèì ñ òåì, ê ÷åìó ìû
ïðèâûêëè â âîïðîñàõ òåõíè÷åñêîé ôèçèêè.

Ïîä÷åðêíåì, îäíàêî, ÷òî ðå÷ü íå èäåò î ïðîãíîçàõ áóäóùèõ êîëåáàíèé ðûíî÷íûõ
öåí è î ñïåêóëÿòèâíîé èãðå íà ïîâûøåíèå/ïîíèæåíèå, ñâÿçàííîé ñ òàêèìè ïðîãíîçàìè.
Ïîäîáíûå ïðîãíîçû îñòàþòñÿ çà ïðåäåëàìè âîçìîæíîñòåé ñîâðåìåííîé íàóêè, áóäü òî
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ìàòåìàòèêà, ýêîíîìèêà, òàê íàçûâàåìûé ¾òåõíè÷åñêèé àíàëèç¿ èëè ÷òî-òî äðóãîå. Ìî-
æåò áûòü, îíè è ïðèíöèïèàëüíî íåâîçìîæíû. Ïîÿñíèì ñèòóàöèþ ñ ïîìîùüþ ñëåäóþùåãî
ñðàâíåíèÿ. Ìû íå â ñîñòîÿíèè âëèÿòü íà õîä ïîãîäíûõ ÿâëåíèé èëè õîòÿ áû ïðîãíîçèðî-
âàòü èõ íà çíà÷èòåëüíîå âðåìÿ âïåðåä (ïîñëåäíåå ñ÷èòàåòñÿ ïðèíöèïèàëüíî íåâîçìîæ-
íûì èç-çà çíà÷èòåëüíîãî âëèÿíèÿ íà áóäóùóþ ïîãîäó ìàëûõ âîçìóùåíèé â íà÷àëüíûõ
óñëîâèÿõ). Íî ìû ìîæåì ïîñòðîèòü äîìà, ñíàáäèòü èõ óñòðîéñòâàìè îòîïëåíèÿ è äàæå
êîíäèöèîíåðàìè è òàêèì ñïîñîáîì ìåíüøå çàâèñåòü îò êàïðèçîâ ïîãîäû. Âîò è â ïðàê-
òè÷åñêèõ ïðèëîæåíèÿõ âåðîÿòíîñòíîé ôèíàíñîâîé ìàòåìàòèêè ðå÷ü èäåò î òîì, ÷òîáû
ìåíüøå çàâèñåòü îò êàïðèçîâ áóäóùåé äèíàìèêè ðûíî÷íûõ öåí. Âïðî÷åì, â îòëè÷èå îò
ïîãîäû, â íàñòîÿùåå âðåìÿ ìîãóò îáñóæäàòüñÿ è ðàçëè÷íûå ðåêîìåíäàöèè, íàïðàâëåí-
íûå íà òî, ÷òîáû ñäåëàòü ðàçâèòèå ñîáûòèé íà ðûíêå áîëåå ïëàâíûì (íî ïðè ýòîì íå
ñëèøêîì ñòåñíèòü íåîáõîäèìóþ äèíàìè÷íîñòü ðûíêà).

Ñîâðåìåííàÿ ôèíàíñîâàÿ ìàòåìàòèêà ðàçðàáàòûâàåòñÿ âî âñåì ìèðå, à â Ðîññèè �
ãëàâíûì îáðàçîì, ïîä ðóêîâîäñòâîì èëè çíà÷èòåëüíûì âëèÿíèåì À.Í.Øèðÿåâà è åãî
ó÷åíèêîâ è ñîòðóäíèêîâ (íà êàôåäðå òåîðèè âåðîÿòíîñòåé ìåõìàòà ÌÃÓ, â Ìàòåìàòè-
÷åñêîì èíñòèòóòå ÐÀÍ, â Öåíòðàëüíîì ýêîíîìèêî-ìàòåìàòè÷åñêîì èíñòèòóòå ÐÀÍ è
äð.). Âûïóùåíà ôóíäàìåíòàëüíàÿ ìîíîãðàôèÿ [1], êîòîðóþ â îòíîøåíèè ñàìûõ ñîâðå-
ìåííûõ ðåçóëüòàòîâ äîïîëíÿåò êíèãà [2], à òàêæå áîëüøîå êîëè÷åñòâî æóðíàëüíûõ ñòàòåé
è ïðåïðèíòîâ. Íà êàôåäðå òåîðèè âåðîÿòíîñòåé îðãàíèçîâàíà àêòóàðíî-ôèíàíñîâàÿ ñïå-
öèàëèçàöèÿ ñòóäåíòîâ (ïðèìåðíî 20 ÷åëîâåê åæåãîäíî). Îäíàêî êàê ëèòåðàòóðà (ò.å., â
÷àñòíîñòè, êíèãè [1,2]), òàê è àêòóàðíî- ôèíàíñîâîå îáðàçîâàíèå íà ìåõìàòå îðèåíòèðó-
þòñÿ íà ñðàâíèòåëüíî òîíêèå è èçûñêàííûå ìåòîäû èññëåäîâàíèÿ, êîòîðûì ìîæíî äàòü
îáùåå íàçâàíèå ¾ñòîõàñòè÷åñêîãî àíàëèçà¿. Ìåæäó òåì, äëÿ ìàòåìàòè÷åñêîé ôèçèêè õà-
ðàêòåðåí òàêîé ïðîöåññ, êîãäà ðåçóëüòàòû, ïåðâîíà÷àëüíî ïîëó÷åííûå ñ ïîìîùüþ òîí-
êèõ ìàòåìàòè÷åñêèõ ìåòîäîâ, çàòåì óïðîùàþòñÿ è â òàêîì âèäå ñòàíîâÿòñÿ äîñòîÿíèåì
âñåãî ôèçèêî-ìàòåìàòè÷åñêîãî ñîîáùåñòâà. Âîò îá ýòîì, â ÷àñòíîñòè, è äàííàÿ ñòàòüÿ,
êîòîðàÿ íå èñïîëüçóåò íèêàêîé ìàòåìàòèêè, âûõîäÿùåé çà ïðåäåëû áàçîâîãî ôèçèêî-
ìàòåìàòè÷åñêîãî îáðàçîâàíèÿ. Áîëåå òîãî, ïîñòåïåííî âûÿñíÿåòñÿ (êàê ýòî è áûâàåò
îáû÷íî â ìàòåìàòè÷åñêîé ôèçèêå), ÷òî áîëåå ïðîñòîé â ìàòåìàòè÷åñêîì îòíîøåíèè ïîä-
õîä ÿâëÿåòñÿ â íåêîòîðûõ âåùàõ è áîëåå ýôôåêòèâíûì. Ìû óïîìèíàåì òàêæå â äàííîé
ñòàòüå î íåêîòîðûõ ýêñïåðèìåíòàëüíûõ ðåçóëüòàòàõ, êîòîðûå è îïðåäåëÿþò â êîíå÷íîì
ñ÷åòå ñòåïåíü ñîîòâåòñòâèÿ ìåæäó òåîðèåé è ôàêòàìè. Íàêîíåö, êàê âñÿêîå èíòåíñèâ-
íî ðàçâèâàþùååñÿ íàó÷íîå íàïðàâëåíèå, âåðîÿòíîñòíàÿ ôèíàíñîâàÿ ìàòåìàòèêà ñòàâèò
ìàññó òåîðåòè÷åñêèõ è ïðèêëàäíûõ âîïðîñîâ, â ðàçðàáîòêó êîòîðûõ ìîãóò ïðè æåëàíèè
âêëþ÷èòüñÿ ìîëîäûå ó÷åíûå. Ïðè÷åì â ýòîé îáëàñòè íîâûå ðàçðàáîòêè î÷åíü íóæíû è
âåñüìà äîñòóïíû, ïîòîìó ÷òî íå ñóùåñòâóåò îñîáî ãëóáîêèõ ôèçèêî-ìàòåìàòè÷åñêèõ èëè
ýêîíîìè÷åñêèõ òåîðèé, êîòîðûå íóæíî áûëî áû äîëãî èçó÷àòü, ïðåæäå ÷åì ïîëó÷èòü
íàó÷íîå ïðàâî çàíèìàòüñÿ íîâûìè èññëåäîâàíèÿìè.

2 Äåòàëüíîå ââåäåíèå

Âîçíèêíîâåíèå âåðîÿòíîñòíîé ôèíàíñîâîé ìàòåìàòèêè äàòèðóåòñÿ âïîëíå òî÷íî: ðàáî-
òà Ë.Áàøåëüå [3] 1900 ãîäà. Áàøåëüå íå èìåë íè ïðåäøåñòâåííèêîâ, íè êîíêóðåíòîâ,
íè ó÷åíèêîâ, çàòî òåïåðü (âåê ñïóñòÿ) èìååò ìàññó ïîñëåäîâàòåëåé: ñóùåñòâóåò äàæå
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ñïåöèàëüíîå ¾Îáùåñòâî Áàøåëüå¿, çàíèìàþùååñÿ âîïðîñàìè âåðîÿòíîñòíîé ôèíàíñîâîé
ìàòåìàòèêè. Îí ñäåëàë êðóïíåéøèé ïðèíöèïèàëüíûé øàã, áëàãîäàðÿ êîòîðîìó ñòàëè
âîîáùå âîçìîæíû âåðîÿòíîñòíûå èññëåäîâàíèÿ äèíàìèêè öåí. Îäíàêî (êàê ýòî î÷åíü
÷àñòî áûâàåò ñ ïåðâîîòêðûâàòåëÿìè) åãî âçãëÿäû ÷àñòè÷íî îøèáî÷íû: ðàçâèòèå íàóêè
� ýòî ñëîæíûé ïðîöåññ, â êîòîðîì ïðàâèëüíûå âçãëÿäû âûðàáàòûâàþòñÿ êîëëåêòèâíî.
Ïîýòîìó âçãëÿäû Áàøåëüå ëó÷øå èçëàãàòü, îïèðàÿñü íà äðóãîå êðóïíåéøåå äîñòèæåíèå
â ñîâñåì èíîé íàó÷íîé îáëàñòè, à èìåííî íà òåîðèþ Êîëìîãîðîâà ëîêàëüíîãî ñòðîåíèÿ
òóðáóëåíòíîñòè. ×òî æå îáùåãî ìåæäó äèíàìèêîé ðûíî÷íûõ öåí è ëîêàëüíûì îïèñàíèåì
òóðáóëåíòíîñòè?

Ñîïîñòàâèì ìûñëåííî äâà ãðàôèêà ôóíêöèé âðåìåíè: ãðàôèê ðûíî÷íûõ öåí St êàêîãî-
íèáóäü ôèíàíñîâîãî àêòèâà, íàïðèìåð, àêöèé äàííîé êîìïàíèè (íî ìîæíî è öåí òîâàðà,
ñêàæåì, íåôòè) è ãðàôèê ñêîðîñòè vt âåòðà â äàííîé òî÷êå ïðîñòðàíñòâà (èìååòñÿ â âèäó
ïðîåêöèÿ ñêîðîñòè íà âûáðàííóþ îñü êîîðäèíàò). Òî è äðóãîå õàîòè÷åñêè êîëåáëåòñÿ è
äëÿ îïèñàíèÿ âèäà ãðàôèêà íàïðàøèâàþòñÿ ñëîâà ¾ñëó÷àéíûé ïðîöåññ¿. Íî â ïðèìåíå-
íèè ê ëþáîìó èç äâóõ ãðàôèêîâ ýòè ñëîâà íàó÷íî îäèíàêîâî áåññìûñëåííû. Âåäü òåî-
ðèÿ âåðîÿòíîñòåé çàíèìàåòñÿ òàêèìè ÿâëåíèÿìè, êîòîðûå ìîæíî ìíîãî ðàç ïîâòîðÿòü,
ïðè÷åì ñòàòèñòè÷åñêèå ñâîéñòâà îäèíàêîâû ïðè ðàçëè÷íûõ ïîâòîðåíèÿõ. Ñòàëî áûòü,
î ñëó÷àéíîì ïðîöåññå ìîæíî ãîâîðèòü òîãäà, êîãäà ðåàëèçàöèè ýòîãî ïðîöåññà ìîæíî
íàáëþäàòü ìíîãî ðàç, ïðè÷åì ñòàòèñòè÷åñêèå ñâîéñòâà ðåàëèçàöèé îò îïûòà ê îïûòó íå
ìåíÿþòñÿ. Íî êàê ïîâòîðèòü òàêóþ ôóíêöèþ âðåìåíè, êàêîé ÿâëÿåòñÿ ðûíî÷íàÿ èñòîðèÿ
äàííîãî àêòèâà? Âåäü ñî âðåìåíåì öåíû ÿâíî ìåíÿþòñÿ. È êàê ïîâòîðèòü ðåàëèçàöèþ
ñêîðîñòè âåòðà? Ýòîìó ïîìåøàþò èçìåíÿþùèåñÿ ïîãîäíûå óñëîâèÿ.

Âûõîä ñîñòîèò â òîì, ÷òî â îáîèõ ñëó÷àÿõ ïåðåõîäÿò ê ïðèðàùåíèÿì: áåðóò êàêîé-
íèáóäü îòíîñèòåëüíî íåáîëüøîé îòðåçîê âðåìåíè h è ðàññìàòðèâàþò âåëè÷èíû

∆St = St+h − St,∆vt = vt+h − vt. (1)

Ðàçíîñòåé âèäà (1) ñóùåñòâóåò ìíîãî, è ìîæíî ïðåäïîëàãàòü (è ýêñïåðèìåíòàëüíî ïðîâå-
ðÿòü), ÷òî îíè îáëàäàþò óñòîé÷èâûìè (ïðè ñäâèãå âðåìåíè t è íåèçìåííîì h) ñòàòèñòè-
÷åñêèìè ñâîéñòâàìè. Â ïåðâîì ñëó÷àå (ôèíàíñîâîãî àêòèâà) ïîëó÷àåòñÿ òåîðèÿ Áàøåëüå,
à âî âòîðîì ñëó÷àå (ñêîðîñòè âåòðà) òåîðèÿ òóðáóëåíòíîñòè Êîëìîãîðîâà. Îäíàêî íèêàê
íå ñëåäóåò çàáûâàòü, ÷òî êðóïíîìàñøòàáíûå, íî ìåäëåííûå âî âðåìåíè èçìåíåíèÿ ïðè
âçÿòèè ïðèðàùåíèé îáðàùàþòñÿ â íóëü, è òåì ñàìûì èñêëþ÷àþòñÿ èç äàëüíåéøåãî âåðî-
ÿòíîñòíîãî àíàëèçà. Çà áîëüøîå æå âðåìÿ èìåííî ýòè êðóïíîìàñøòàáíûå èçìåíåíèÿ (ò.å.
â ñëó÷àå öåí � ìàêðîýêîíîìèêà, à â ñëó÷àå âåòðà � ïîãîäà) è îêàçûâàþò îïðåäåëÿþùåå
âëèÿíèå íà äèíàìèêó ðàññìàòðèâàåìûõ ïîêàçàòåëåé. Òåîðèÿ Áàøåëüå è òåîðèÿ Êîëìî-
ãîðîâà � ýòî òåîðèè ìåëêèõ è áûñòðûõ ôëþêòóàöèé, à íå òåîðèè ïîâåäåíèÿ ïðîöåññîâ â
öåëîì, ÷åãî äî êîíöà íå ïîíèìàë Áàøåëüå, íó à ìû ïîíèìàåì òîëüêî ïîòîìó, ÷òî ìîæåì
ñîïîñòàâèòü ñ òðàêòîâêîé Êîëìîãîðîâà äëÿ ñîâåðøåííî äðóãîãî ÿâëåíèÿ.

Âïðî÷åì, íàäî ñêàçàòü, ÷òî äëÿ ðûíî÷íûõ öåí àêöèé ñòàöèîíàðíîñòü ïðèðàùåíèé
âî âðåìåíè çíà÷èòåëüíî óëó÷øàåòñÿ, åñëè ñäåëàòü ïðîñòóþ çàìåíó ïåðåìåííîé: âìåñòî
ñàìèõ St ðàññìîòðåòü lnSt. (Ýòî, ñ îäíîé ñòîðîíû, ïîíÿòíî òåîðåòè÷åñêè, òàê êàê äëÿ ðû-
íî÷íîãî ñïåêóëÿíòà âàæíû íå àáñîëþòíûå, à îòíîñèòåëüíûå ïðèðàùåíèÿ öåí, à ñ äðóãîé
ñòîðîíû, ïîäòâåðæäàåòñÿ ýêñïåðèìåíòàëüíî.) Òàêèì îáðàçîì, â íàñòîÿùåå âðåìÿ îñíîâ-
íûì îáúåêòîì òåîðèè ÿâëÿþòñÿ ëîãàðèôìè÷åñêèå ïðèðàùåíèÿ

∆h lnSt = lnSt+h − lnSt. (2)
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Çàìåòèì, ÷òî íà íåáîëüøèõ èíòåðâàëàõ âðåìåíè (êîãäà îòíîñèòåëüíûå êîëåáàíèÿ ðû-
íî÷íûõ öåí íå ïðåâûøàþò 10 � 20 %), ëîãàðèôìè÷åñêàÿ çàìåíà íåñóùåñòâåííà, ïîòîìó
÷òî ïðè òàêèõ ìàñøòàáàõ èçìåíåíèÿ öåí ëîãàðèôìè÷åñêàÿ ôóíêöèÿ ïðàêòè÷åñêè íå îò-
ëè÷àåòñÿ îò ëèíåéíîé. Â òàêèõ ñëó÷àÿõ ïîäõîä Áàøåëüå âïîëíå ñîõðàíÿåò íàó÷íîå çíà-
÷åíèå. Íî ëåãêî óáåäèòüñÿ íà îïûòå, ÷òî íà èíòåðâàëàõ âðåìåíè ïîðÿäêà íåñêîëüêèõ ëåò,
êîãäà öåíû àêöèé èçìåíÿþòñÿ â ðàçû, ëîãàðèôìè÷åñêàÿ çàìåíà çíà÷èòåëüíî óëó÷øàåò
ñòàöèîíàðíîñòü ðàñïðåäåëåíèé. Çàìåòèì, ÷òî ëîãàðèôìè÷åñêàÿ çàìåíà îòíîñèòñÿ ëèøü ê
àêöèÿì, à ÷òî èìåííî ñëåäóåò äåëàòü, ñêàæåì, ïðè èçó÷åíèè êîëåáàíèé êóðñîâ îáëèãàöèé
íà âòîðè÷íûõ òîðãàõ � íåäîñòàòî÷íî õîðîøî èçâåñòíî.

×òîáû ñîñòàâèòü ñåáå ïðåäñòàâëåíèå î ïðåäìåòå èññëåäîâàíèÿ ôèíàíñîâîé ìàòåìàòè-
êè, ðåêîìåíäóåòñÿ ñåé÷àñ îáðàòèòüñÿ ê èëëþñòðàöèÿì. Íà ðèñ. 1 ïðèâåäåíû ãðàôèêè öåí
äâóõ àìåðèêàíñêèõ êîìïàíèé (â äîëëàðàõ çà àêöèþ). (Ýòî åæåäíåâíûå öåíû çàêðûòèÿ
òîðãîâ, ò.å. ïîñëåäíåé ñäåëêè çà äàííóþ áèðæåâóþ ñåññèþ.) Íà ðèñ. 2, 3 ïðèâåäåíû ãðà-
ôèêè åæåäíåâíûõ (ò.å. ïðè h = 1 äåíü) ëîãàðèôìè÷åñêèõ ïðèðàùåíèé êóðñîâ. Íà ðèñ.
1 ïðåäñòàâëåíî íåêîå äðàìàòè÷åñêîå ñîáûòèå. Ñíà÷àëà àêöèè êîìïàíèè II ñòîèëè äåøå-
âëå, ÷åì àêöèè êîìïàíèè I, íî çàòî ðîñëè â öåíå ñòîëü áûñòðî, ÷òî â îêòÿáðå 1993 ãîäà
öåíû ñðàâíÿëèñü. Çíà÷èò, êàçàëîñü áû, èíâåñòîð, âëîæèâøèé äåíüãè â àêöèè I, äîëæåí
áûë áû èõ â ýòîò ìîìåíò ïðîäàòü è âëîæèòü äåíüãè â àêöèè II. Íî, âèäÿ äàëüíåéøèé
õîä öåí, ìû ïîíèìàåì, ÷òî ýòî áûëî áû óæàñíîé îøèáêîé. À åñëè áû ìû àíàëèçèðîâàëè
òîëüêî ãðàôèêè ïðèðàùåíèé, ïðåäñòàâëåííûå íà ðèñ.2,3 òî ìîãëè áû ìû ñïðîãíîçèðî-
âàòü â îêòÿáðå 1993 ãîäà äàëüíåéøèé õîä ñîáûòèé? Î÷åâèäíî, íåò. Ïåðåõîä ê ðàçíîñòÿì
íà÷èñòî ëèøàåò âîçìîæíîñòè äîëãîñðî÷íîãî ïðîãíîçà. Çàòî ãðàôèêè ðàçíîñòåé íà ðèñ.
2, 3 íàïîìèíàþò ãðàôèêè ñòàöèîíàðíîãî áåëîãî øóìà (äëÿ èñêóøåííîãî â ìàòåìàòè-
÷åñêîé ñòàòèñòèêå âçãëÿäà � íå ñîâñåì ñòàöèîíàðíîãî, è ýòî ¾íå ñîâñåì¿ è îïðåäåëÿåò
ïîñòàíîâêó òåîðåòè÷åñêèõ è ïðèêëàäíûõ ïðîáëåì, î êîòîðîé ñì. íèæå).

Ìíîãî÷èñëåííûå ñòàòèñòè÷åñêèå èññëåäîâàíèÿ ïðèâîäÿò ê òîìó âûâîäó, ÷òî â ïåðâîì
ïðèáëèæåíèè ðàçíîñòè (2) âñå-òàêè ïðèáëèçèòåëüíî ñòàöèîíàðíû âî âðåìåíè, à ãëàâíîå -
ñòàòèñòè÷åñêè íåçàâèñèìû (åñëè áðàòü ðàçíîñòè íà íåïåðåñåêàþùèõñÿ îòðåçêàõ âðåìåíè).
Ïî÷òè îäíîçíà÷ío ýòî ïðèâîäèò ê ìîäåëè áðîóíîâñêîãî äâèæåíèÿ äëÿ ëîãàðèôìè÷åñêèõ
ðàçíîñòåé. Èìåííî, ïðèðàùåíèÿ (2) äîëæíû èìåòü íîðìàëüíîå ðàñïðåäåëåíèå ñ ïàðàìåò-
ðàìè ñëåäóþùåãî âèäà:

E∆h lnSt = ah,D∆h lnSt = σ2h, (3)

ãäå a è σ � íåêîòîðûå ïîñòîÿííûå âåëè÷èíû (ò.å. íå çàâèñÿùèå îò t, h, St). (Çäåñü è äàëåå
E îáîçíà÷àåò ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå, D � äèñïåðñèþ.) Ýòà ìîäåëü öåí (áðîóíîâñêîå
äâèæåíèå äëÿ ëîãàðèôìà) íîñèò äëÿ ñàìèõ öåí íàçâàíèå ìîäåëè ãåîìåòðè÷åñêîãî áðî-
óíîâñêîãî äâèæåíèÿ. (Åå ïðåäëîæèëè ñíà÷àëà Îñáîðí, à çàòåì Ñàìóýëüñîí â 50-õ ãîäàõ
XX âåêà.) Çà èñòåêøåå âðåìÿ áûëè ïðåäëîæåíû ìíîãî÷èñëåííûå óòî÷íåíèÿ è óëó÷øåíèÿ
ýòîé ìîäåëè, îäíàêî àâòîð äàííîé ñòàòüè êî âñåì ýòèì óòî÷íåíèÿì îòíîñèòñÿ ñêåïòè÷å-
ñêè, ñ÷èòàÿ, ÷òî ãëàâíûé âîïðîñ â íåïîëíîé ñòàöèîíàðíîñòè ëîãàðèôìè÷åñêèõ ïðèðàùå-
íèé âî âðåìåíè, êîòîðóþ íå ñëåäóåò ìàñêèðîâàòü îò ñàìèõ ñåáÿ, ïðèáåãàÿ ê ðàñïðåäå-
ëåíèÿì, áîëåå ñëîæíûì, ÷åì íîðìàëüíîå. Íàîáîðîò, ìîíèòîðèíã ýòîé íåñòàöèîíàðíîñòè
ÿâëÿåòñÿ âàæíûì ñðåäñòâîì ïîëó÷åíèÿ èíôîðìàöèè î òåêóùåì ñîñòîÿíèè ðûíêà, à áûòü
ìîæåò, è äëÿ êàêèõ-òî äåéñòâèé.

Õîòÿ ìîäåëü ãåîìåòðè÷åñêîãî áðîóíîâñêîãî äâèæåíèÿ î÷åíü ïðîñòà, íà ïðàêòèêå íå
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âñå ïðîñòî ñ îöåíêîé åå ïàðàìåòðîâ. Ïàðàìåòð ñíîñà a âîîáùå íå îöåíèâàåòñÿ íàäåæíî
ïî íàáëþäåíèÿì çà äèíàìèêîé öåí àêòèâîâ (äëÿ îäíîãî è òîãî æå àêòèâà, íî íà ðàç-
íûõ ó÷àñòêàõ âðåìåíè ïîëó÷àþòñÿ ÷èñëà, áëèçêèå ê íóëþ, ïðè÷åì íåðåäêî ðàçíûõ çíà-
êîâ). Ïîýòîìó â îñíîâíîì îïðåäåëåíèè ìîäåëè (3) íåæåëàòåëüíî èñïîëüçîâàíèå ïîíÿòèÿ
äèñïåðñèè: îöåíêà äèñïåðñèè òðåáóåò ïðåäâàðèòåëüíîé îöåíêè ñðåäíåãî. Ïðåäëàãàåòñÿ
íåñêîëüêî èçìåíèòü îïðåäåëåíèå âîëàòèëüíîñòè , ò.å. ïàðàìåòðà σ, ïîñòóëèðîâàâ ðàâåí-
ñòâî

E(∆ lnSt)2 = σ2h. (4)

Â òåðìèíàõ êîëìîãîðîâñêîãî ïîíÿòèÿ ïðîöåññà ñî ñòàöèîíàðíûìè ïðèðàùåíèÿìè ýòî ðà-
âåíñòâî (4) îçíà÷àåò, ÷òî ïîñòóëèðóåòñÿ ïðîñòåéøèé (ëèíåéíûé) âèä ñòðóêòóðíîé ôóíê-
öèè ïðîöåññà lnSt. Äëÿ öåí àêöèé òàêîé âèä ñòðóêòóðíîé ôóíêöèè, â îáùåì, ïîäòâåðæäà-
åòñÿ â øèðîêîì èíòåðâàëå çíà÷åíèé h: îò äåñÿòêîâ ìèíóò äî äåñÿòêîâ äíåé. Ïîäòâåðæäå-
íèå, ïðàâäà, ïîëó÷àåòñÿ äîâîëüíî ñêðîìíûì, ïîòîìó ÷òî â ïðîöåññ îöåíêè ñòðóêòóðíîé
ôóíêöèè ïî íàáëþäåíèÿì âìåøèâàåòñÿ íàðóøåíèå ñòàòèñòè÷åñêîé îäíîðîäíîñòè, íî âñå-
òàêè óâèäàòü ÷òî- ëèáî îòëè÷íîå îò ëèíåéíîñòè (ïî ìíåíèþ àâòîðà) íåâîçìîæíî.

Ïî àíàëîãèè ñ ôèçè÷åñêèì áðîóíîâñêèì äâèæåíèåì, äëÿ êîòîðîãî êîýôôèöèåíò äèô-
ôóçèè σ2 ëèíåéíî çàâèñèò îò àáñîëþòíîé òåìïåðàòóðû ñðåäû, ïðåäëàãàåòñÿ íàçûâàòü
êâàäðàò âîëàòèëüíîñòè òåìïåðàòóðîé ôèíàíñîâîãî àêòèâà. Ïî íàáëþäåíèÿì îöåíèâà-
åòñÿ èìåííî òåìïåðàòóðà (ïî ñðåäíåìó çíà÷åíèþ êâàäðàòà ïðèðàùåíèÿ). Ïðè íåêîòîðîì
îïûòå ãëàçîìåðíîé îöåíêè íåìàëî èíôîðìàöèè ìîæíî èçâëå÷ü èç êðèâîé êóìóëÿòèâíîé
òåìïåðàòóðû, êîòîðàÿ îïðåäåëÿåòñÿ êàê ñóììà

T−h∑
t=0

(∆h lnSt)2, t = 0, h, . . . , T − h. (5)

Âûðàæåíèå (5) ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê ôóíêöèÿ îò T . Ïî íàêëîíó ãðàôèêà êóìóëÿòèâíîé
òåìïåðàòóðû ìîæíî îöåíèâàòü òåêóùóþ òåìïåðàòóðó àêòèâà. Åñëè áû òåìïåðàòóðà (âî-
ëàòèëüíîñòü) áûëà ïîñòîÿííîé, òî (â ñèëó çàêîíà áîëüøèõ ÷èñåë) êóìóëÿòèâíàÿ òåìïåðà-
òóðà ïðåäñòàâëÿëà áû ñîáîé ïî÷òè ïðÿìóþ ëèíèþ. Óâåëè÷åíèå èëè óìåíüøåíèå íàêëîíà
(îöåíèâàåìîå íà ãëàç) ãîâîðèò îá èçìåíåíèè òåìïåðàòóðû àêòèâà. Äâå òàêèõ êðèâûõ, îò-
âå÷àþùèõ äàííûì ðèñ. 1 è 2,3 ïðèâåäåíû íà ðèñ. 4. Â ãðóáîì ïðèáëèæåíèè îíè ïîõîæè íà
ïðÿìûå ëèíèè, ïðè÷åì òåìïåðàòóðà àêòèâà II ÿâíî âûøå, ÷åì òåìïåðàòóðà àêòèâà I. Íà
îáîèõ ãðàôèêàõ èìåþòñÿ è çàìåòíûå îòêëîíåíèÿ îò ïðÿìîëèíåéíîñòè. (Â ñòàòèñòè÷åñêîé
çíà÷èìîñòè ýòèõ îòêëîíåíèé ïðîùå âñåãî óáåäèòüñÿ ïóòåì ìîäåëèðîâàíèÿ íàêîïëåííûõ
òåìïåðàòóð ìåòîäîì Ìîíòå-Êàðëî ïðè çàâåäîìî ïîñòîÿííîé âîëàòèëüíîñòè: ïðè ýòîì
óñëîâèè ïîëó÷àþòñÿ ãðàôèêè, ãîðàçäî áîëåå áëèçêèå ê ïðÿìûì ëèíèÿì.)

Êàêîâû æå ïðàêòè÷åñêèå ïðèìåíåíèÿ èçëîæåííîé ìîäåëè ãåîìåòðè÷åñêîãî áðîóíîâ-
ñêîãî äâèæåíèÿ? Åñëè ëîêàëüíàÿ òåîðèÿ ñ ñàìîãî íà÷àëà îáúÿâëÿåòñÿ íåïðèãîäíîé äëÿ
äîëãîñðî÷íûõ ïðîãíîçîâ (è òåì ñàìûì � ñïåêóëÿöèé), òî ÷òî ìîæíî ñêàçàòü î êðàòêî-
ñðî÷íûõ ïðîãíîçàõ? Äëÿ ïðèðàùåíèé ëîãàðèôìà öåíû ïðåäëàãàåòñÿ ìîäåëü íîðìàëüíîãî
ðàñïðåäåëåíèÿ ñ ïðàêòè÷åñêè íóëåâûì ñðåäíèì è ñ äèñïåðñèåé, ðàâíîé ïðàâîé ÷àñòè (4).
Íî ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ïîâûøåíèå è ïîíèæåíèå öåíû çà âðåìÿ îò t äî t+ h îäèíàêîâî âå-
ðîÿòíû. Òàêèì îáðàçîì, ñêîëüêî-íèáóäü íàäåæíàÿ ïðèáûëüíàÿ ñïåêóëÿöèÿ îáúÿâëÿåòñÿ
íåâîçìîæíîé. Çàáàâíîå îáñòîÿòåëüñòâî çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî õîòÿ ðàáîòà Áàøåëüå è
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íàçûâàåòñÿ ¾Òåîðèÿ ñïåêóëÿöèè¿, íî âñÿ êîíöåïöèÿ ïðèíöèïèàëüíî èñêëþ÷àåò ñàìó âîç-
ìîæíîñòü ñïåêóëÿöèè. Íàïðèìåð, âåðîÿòíîñòíàÿ òåîðèÿ àçàðòíûõ èãð ãîâîðèò íàì ñëå-
äóþùåå. Ïîäñ÷èòàéòå ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå Âàøåãî âûèãðûøà. Êàê ïðàâèëî, Âû
óáåäèòåñü â òîì, ÷òî îíî ðàâíî íóëþ èëè äàæå îòðèöàòåëüíî. Â ýòîì ñëó÷àå è íå ïûòàé-
òåñü èãðàòü: ñêîðåå âñåãî, èãðà áóäåò äëÿ Âàñ ðàçîðèòåëüíîé.

×òî æå � íå ïûòàòüñÿ ñïåêóëèðîâàòü íà ôèíàíñîâîì ðûíêå? Ýòî íå ñîâñåì ïðà-
âèëüíî. Âñåì èçâåñòíî, ÷òî â äåÿòåëüíîñòè ðûíêà áûâàþò äîâîëüíî äëèòåëüíûå õîðîøèå
ïåðèîäû, êîãäà âñå öåíû, â îáùåì, ðàñòóò, ñïåêóëÿíòû áîãàòåþò è âñå äîâîëüíû. Áûâàåò
è íàîáîðîò: öåíû ïàäàþò. Íî ìîæíî ðàçáîãàòåòü è íà ïàäàþùåì ðûíêå, åñëè çàðàíåå
ïðåäâèäåòü ïàäåíèå. È âîò, íèêàêàÿ íàóêà, â òîì ÷èñëå è âåðîÿòíîñòíàÿ ôèíàíñîâàÿ ìà-
òåìàòèêà, íå â ñèëàõ ïðåäâèäåòü, ÷òî áóäåò: ðîñò èëè ïàäåíèå. Ìû ðàññìàòðèâàåì íåêîå
íóëåâîå ïðèáëèæåíèå, â êîòîðîì íåò íè ðîñòà, íè ïàäåíèÿ. ×òî æå îíî ìîæåò äàòü ïðàê-
òè÷åñêè?

Â ñïåêóëÿöèè âîâëå÷åíû íå òîëüêî îòäåëüíûå ñïåêóëÿíòû, íî è ôèíàíñîâûå ôèð-
ìû, íàïðèìåð, áàíêè. Ðàçîðåíèå áàíêà èç-çà íåóäà÷íûõ ôèíàíñîâûõ ñïåêóëÿöèé � âåñü-
ìà íåæåëàòåëüíîå ñîáûòèå ââèäó èíòåðåñîâ åãî âêëàä÷èêîâ. Ðàññìàòðèâàåòñÿ âîïðîñ îá
îáÿçàòåëüíûõ áàíêîâñêèõ ðåçåðâàõ, êîòîðûå äîëæíû êîìïåíñèðîâàòü ïîòåðè áàíêà (â
íîðìàëüíûõ, êîíå÷íî, ðûíî÷íûõ óñëîâèÿõ, âíå êàêèõ-òî îñîáûõ ôèíàíñîâûõ êðèçèñîâ).
Èìåííî, ââîäèòñÿ ïîíÿòèå âåëè÷èíû ðèñêà (Value at Risk, Var), êîòîðîå ïðåäñòàâëÿåò ñî-
áîé òàêèå ìàêñèìàëüíûå ïîòåðè, êîòîðûå ìîãóò ñëó÷èòüñÿ çà îäèí äåíü èç-çà ðûíî÷íûõ
êîëåáàíèé öåí ñ çàäàííîé íåáîëüøîé âåðîÿòíîñòüþ, íàïðèìåð, 0.05. Ðàññìîòðèì ïðèìåð.
Ïóñòü ñðåäñòâà áàíêà âëîæåíû ëèøü â îäèí ôèíàíñîâûé àêòèâ ñ âîëàòèëüíîñòüþ σ, ïî-
ëîæèì h = 1 äåíü. Òîãäà âåðîÿòíîñòü îòíîñèòåëüíûõ ïîòåðü çà îäèí äåíü, õóäøèõ, ÷åì
(−1.645σ

√
h) ñîñòàâëÿåò êàê ðàç 0.05 (ïðè íîðìàëüíîì ðàñïðåäåëåíèè äëÿ ïðèðàùåíèÿ

ëîãàðèôìà). Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ïðè σ = 0.02

V ar = 0.0329 = 3.29%

îò êàïèòàëà, âëîæåííîãî â àêòèâ. Ïðåäëàãàåòñÿ çàêîíîäàòåëüíî óñòàíîâèòü, ÷òîáû áàíê
âûâåë 3VaR (èëè äàæå 4VaR) èç àêòèâíîé ñïåêóëÿöèè (ýòî áóäåò îêîëî 10% èëè 12%
êàïèòàëà) è ïåðåâåë ýòè äåíüãè â äîñòàòî÷íî íàäåæíûé ðåçåðâ. (Ýòî íå ñòîëüêî îáåñïå-
÷èâàåò íàäåæíîñòü áàíêîâñêèõ ðåçåðâîâ, ïîòîìó ÷òî âåäü áûâàþò ãëîáàëüíûå ôèíàíñî-
âûå êðèçèñû, ïðîòèâ êîòîðûõ ïîäîáíûå ðåçåðâû áåññèëüíû, ñêîëüêî ñòèìóëèðóåò áàíêè
ê âëîæåíèÿì â ìåíåå ðèñêîâàííûå àêòèâû.) Íó à äëÿ ñïåöèàëèñòîâ, âëàäåþùèõ âåðîÿò-
íîñòíûìè ìåòîäàìè (çäåñü äîñòàòî÷íî áàçîâîãî ôèçèêî-ìàòåìàòè÷åñêîãî îáðàçîâàíèÿ),
ýòî ñîçäàåò ðàáî÷èå ìåñòà â áàíêàõ. Âåäü ïî òîé ïðè÷èíå, ÷òî âîëàòèëüíîñòü ìåíÿåòñÿ, íå
î÷åíü ïîíÿòíî, êàê èìåííî åå ñëåäóåò îöåíèâàòü. À ìîæåò áûòü, ñëåäóåò ïîëüçîâàòüñÿ ðàñ-
ïðåäåëåíèåì, îòëè÷íûì îò íîðìàëüíîãî? Íàïðèìåð, â ðàáîòàõ ãðóïïû Ýáåðëÿéíà (ñì.,
íàïðèìåð, [4]), ïðåäëàãàåòñÿ ãèïåðáîëè÷åñêîå è îáîáùåííîå ãèïåðáîëè÷åñêîå ðàñïðåäåëå-
íèÿ, âûðàæàþùèåñÿ ÷åðåç áåññåëåâû ôóíêöèè è çàâèñÿùèå îò ÷åòûðåõ-ïÿòè ïàðàìåòðîâ.
Äàñò ëè áàíêàì êàêóþ-íèáóäü âûãîäó òàêàÿ ñëîæíîñòü? (Â ñìûñëå óìåíüøåíèÿ êîëè÷å-
ñòâà äåíåã, âûâîäèìûõ â ðåçåðâ.) Íà ýòîò âîïðîñ íåò îòâåòà. À åñëè ñðåäñòâà áàíêà âëî-
æåíû íå â îäèí àêòèâ, à â íåñêîëüêî? È ñðåäè ýòèõ àêòèâîâ åñòü êàê ñðàâíèòåëüíî ìàëî
âîëàòèëüíûå àêöèè, òàê è âåñüìà âîëàòèëüíûå ïðîèçâîäíûå öåííûå áóìàãè (ôüþ÷åðñû,
îïöèîíû, äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà ïîä çàëîã öåííûõ áóìàã è ò.ä.). Êàê â òàêîì ñëó÷àå
âû÷èñëÿòü VaR? Çàìåòèì, ÷òî çàêîíîäàòåëüíûé ïðîåêò, î êîòîðîì èäåò ðå÷ü, òðåáóåò îò
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áàíêà, ÷òîáû îí íå ïðîñòî âû÷èñëÿë VaR è ôîðìèðîâàë ðåçåðâ, íî ÷òîáû îí åùå ïîäòâåð-
äèë ïðàâèëüíîñòü âû÷èñëåíèÿ VaR ñòàòèñòè÷åñêèì àíàëèçîì îïûòîâ âû÷èñëåíèÿ ýòîé
âåëè÷èíû ïî ïðîøëîìó îïûòó äåÿòåëüíîñòè áàíêà. (Äîëÿ òåõ äíåé â ïðîøëîì, êîãäà
ïîòåðè ôàêòè÷åñêè ïðåâûøàëè âû÷èñëåííóþ íà ýòîò äåíü âåëè÷èíó ðèñêà, äîëæíà áûòü
äîñòàòî÷íî áëèçêà ê 0.05.)

Òàêèì îáðàçîì, çíàíèå ëèøü òîãî, ÷òî â ýòîé ñòàòüå èçëîæåíî âûøå, ñîçäàåò (â ïðèí-
öèïå) äîñòàòî÷íûå âîçìîæíîñòè òðóäîóñòðîéñòâà íà õîðîøóþ çàðïëàòó äëÿ ëþáîãî ôè-
çèêà èëè ìàòåìàòèêà, êîòîðûé ïîæåëàë áû çàíÿòüñÿ âîïðîñàìè, ñâÿçàííûìè ñ VaR. È
ýòî íà òðèâèàëüíîì óðîâíå ìîäåëè ãåîìåòðè÷åñêîãî áðîóíîâñêîãî äâèæåíèÿ. Âîîáùå,
ââèäó òðèâèàëüíîñòè íåçàâèñèìûõ ïðèðàùåíèé, âåðîÿòíîñòíàÿ ôèíàíñîâàÿ ìàòåìàòè-
êà âûãëÿäèò êàê íåêîòîðûé ñèëüíî òðèâèàëèçîâàííûé âàðèàíò êîëìîãîðîâñêîé òåîðèè
òóðáóëåíòíîñòè. (Íåò, íàïðèìåð, ¾çàêîíà äâóõ òðåòåé¿ äëÿ ñòðóêòóðíîé ôóíêöèè èëè
ñîîòâåòñòâóþùåãî çàêîíà äëÿ ñïåêòðàëüíîé ïëîòíîñòè.) È ýòî áûëî áû, â ñàìîì äåëå,
ñïðàâåäëèâî, åñëè áû â ôèíàíñîâîé ìàòåìàòèêe íå áûëî îòêðûòî íåêîå ñîâåðøåííî íî-
âîå ÿâëåíèå, êîòîðîãî (íàñêîëüêî èçâåñòíî àâòîðó) íåò íè â îäíîé äðóãîé îáëàñòè ïðè-
ëîæåíèé ìåòîäîâ ìàòåìàòè÷åñêîé ôèçèêè, äàæå â òåîðèè îïòèìàëüíîãî óïðàâëåíèÿ, ê
êîòîðîé îíî â èçâåñòíîì ñìûñëå áëèçêî. Ðå÷ü èäåò î õåäæèðîâàíèè îïöèîíîâ è âîîáùå
ôèíàíñîâûõ îáÿçàòåëüñòâ ñ îòñðî÷åííûì èñïîëíåíèåì, ê ÷åìó ìû è ïåðåõîäèì.

3 Îïöèîíû è èõ õåäæèðîâàíèå

Îïöèîí � ýòî îäíà èç ðàçíîâèäíîñòåé êîíòðàêòà ñ îòñðî÷åííûì èñïîëíåíèåì. Ïðèâåäåì
ïðèìåð. Ýìèòåíò (ïðîäàâåö îïöèîíà) è èíâåñòîð (åãî ïîêóïàòåëü) ìîãóò äîãîâîðèòüñÿ
ñûãðàòü â ñëåäóþùóþ àçàðòíóþ èãðó, â êîòîðîé äàò÷èêîì ñëó÷àéíîñòè (ò.å. èñòî÷íèêîì
àçàðòà) ÿâëÿåòñÿ áóäóùàÿ äèíàìèêà öåí. Â ìîìåíò âðåìåíè t = 0 ýìèòåíò ïðîäàåò, à
èíâåñòîð ïîêóïàåò çà íåêîòîðóþ öåíó c (ýòî òàê íàçûâàåìàÿ ¾íà÷àëüíàÿ¿ öåíà îïöèîíà)
îïðåäåëåííóþ öåííóþ áóìàãó (îíà è åñòü îïöèîí). Ýòà áóìàãà äàåò ïðàâî èíâåñòîðó
ïîëó÷èòü â íåêîòîðûé áóäóùèé ìîìåíò âðåìåíè t = T äîõîä, ðàâíûé íåêîòîðîé ôóíêöèè
f(ST ), óïëà÷èâàåìûé ýìèòåíòîì â ìîìåíò T . (Çäåñü ST � öåíà àêòèâà â ìîìåíò T , íà
êîòîðóþ, òàêèì îáðàçîì, äåëàåòñÿ ñòàâêà.) Â ÷àñòíîñòè, î÷åíü ïîïóëÿðíû äâå ñëåäóþùèå
ôóíêöèè âûïëàò:

1)f(ST ) = (ST −K)+, 2)f(ST ) = (K − ST )+. (6)

Ïåðâàÿ ôóíêöèÿ â (6) èíòåðïðåòèðóåòñÿ êàê ïðàâî èíâåñòîðà êóïèòü àêöèþ â áóäóùèé
ìîìåíò âðåìåíè T ïî çàðàíåå îãîâîðåííîé öåíå K (ýòî òàê íàçûâàåìàÿ ¾öåíà èñïîëíåíèÿ¿
èëè ¾ñòðàéê-öåíà¿ îïöèîíà; íåðåäêî ïðèíèìàåòñÿ, â ÷àñòíîñòè, K = S0.) Èìåííî, åñëè
îêàçûâàåòñÿ, ÷òî ST > K, òî èíâåñòîð èñïîëíÿåò îïöèîí, ïîêóïàåò àêöèþ ïî öåíå K è
òóò æå ïðîäàåò åå íà ðûíêå ïî öåíå ST , îò ÷åãî è âîçíèêàåò äîõîä (ST −K)+. Åñëè æå
îêàçûâàåòñÿ, ÷òî ST < K, òî èíâåñòîð îòêàçûâàåòñÿ îò ñäåëêè, ò.å. íå èñïîëíÿåò îïöèîí.
(¾Îïöèîí¿ è îçíà÷àåò ïðàâî òàêîãî âûáîðà.) Â ýòîì ïîñëåäíåì ñëó÷àå öåíà îïöèîíà
c èäåò â êàðìàí ýìèòåíòà. (Íî ïîñëåäíåå òîëüêî â êëàññè÷åñêîì âàðèàíòå èãðû, êîãäà
ýìèòåíò íè÷åãî íå çíàåò î õåäæèðîâàíèè. Åñëè æå îí õåäæèðóåò, òî åìó â ëþáîì ñëó÷àå
íå äîñòàåòñÿ íè÷åãî: ñì. íèæå.)

Âòîðàÿ ôóíêöèÿ âûïëàò èíòåðïðåòèðóåòñÿ êàê ïðàâî èíâåñòîðà ïðîäàòü àêöèþ ïî
çàðàíåå îãîâîðåííîé öåíå. (Èìååòñÿ â âèäó ñòðàõîâàíèå îò ïàäåíèÿ öåíû àêöèé.) Ïåð-
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âûé îïöèîí íàçûâàåòñÿ îïöèîíîì ïîêóïàòåëÿ (option-call), à âòîðîé - îïöèîíîì ïðîäàâöà
(option-put). Êàæäûé èç íèõ â òåõ èëè èíûõ óñëîâèÿõ ìîæåò áûòü ñðåäñòâîì ñòðàõîâà-
íèÿ èëè ñïåêóëÿöèè, èëè ïðèìåíÿòüñÿ äëÿ êàêèõ-òî èíûõ öåëåé. Ðàçáåðåì ïðîñòåéøèé
ïðèìåð ïðèìåíåíèÿ îïöèîíà-êîëë äëÿ ñïåêóëÿöèè.

Íà÷àëüíàÿ öåíà îïöèîíà-êîëë ìîæåò áûòü (êàê ìû óâèäèì íèæå) ñîâñåì íåáîëüøîé.
Ðàçáåðåì òèïè÷íûé ñëó÷àé çíà÷åíèé ïàðàìåòðîâ: T = 100 äíåé, ñòðàéê-öåíà K = S0,
äíåâíàÿ âîëàòèëüíîñòü 0.02 (ò.å. ïðè h = 1 äåíü âåëè÷èíà σ

√
h = 0.02). Â ýòîì ñëó-

÷àå çíàìåíèòàÿ öåíà Áëýêà-Øîóëñà ïðèìåðíî ðàâíà 0.1S0 (îíà íåñêîëüêî çàâèñèò îò
ïðèíèìàåìîé âåëè÷èíû áàíêîâñêîãî ïðîöåíòà). Äîïóñòèì, ÷òî çà 100 äíåé öåíà àêöèé
âîçðîñëà íà 50%: ST = 1.5S0. Òîãäà äîõîä èíâåñòîðà â ìîìåíò T ñîñòàâèò 0.5S0, à çà âû÷å-
òîì íà÷àëüíîé öåíû 0.1S0 ïðèáûëü çà 100 äíåé ñîñòàâèò 0.4S0, èëè 400% ïî îòíîøåíèþ
ê íà÷àëüíîìó âëîæåíèþ êàïèòàëà. Åñëè áû èíâåñòîð ñïåêóëèðîâàë íà àêöèè, âëîæèâ
ñ ñàìîãî íà÷àëà S0, òî åãî äîõîä ñîñòàâèë áû âñåãî 50% ïî îòíîøåíèþ ê íà÷àëüíîìó
âëîæåíèþ. Êàê æå ìîæíî óäåðæàòüñÿ îò ïîêóïêè îïöèîíà?!

(Äåéñòâèòåëüíî, öåííûå áóìàãè, è ñðåäè íèõ îïöèîíû, ÿâëÿþòñÿ ìîùíûì ñðåäñòâîì
äëÿ äîñòèæåíèÿ íåêîåãî ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî èäåàëà. À ñîñòîèò ýòîò èäåàë â òîì, ÷òî
âñå ðàáîòàþò î÷åíü ìíîãî è çàðàáàòûâàþò òîæå î÷åíü ìíîãî, íî æèâóò âïðîãîëîäü, ïî-
òîìó ÷òî âñå äåíüãè âêëàäûâàþò â öåííûå áóìàãè. Ýêîíîìèêà æå çà ñ÷åò ýòèõ âëîæåíèé
áóðíî ðàçâèâàåòñÿ.)

Íî ïîêà íåïîíÿòíî ãëàâíîå: êàê ìîæåò ýìèòåíò îïöèîíà ñîãëàñèòüñÿ ïðîäàòü åãî çà
0.1S0, åñëè åìó, âîçìîæíî, ïðèäåòñÿ ïîòîì âûïëàòèòü âïÿòåðî áîëüøå. Îòâåò çàêëþ÷àåò-
ñÿ â òîì, ÷òî ýòî âîçìîæíî çà ñ÷åò õåäæèðîâàíèÿ îïöèîíîâ. Ñàìî ÿâëåíèå õåäæèðîâàíèÿ
áûëî íåèçâåñòíî Áàøåëüå (õîòÿ ó íåãî òîæå åñòü îïöèîíû ñ íåñêîëüêî èíûìè ôóíêöèÿìè
âûïëàò). Îíî áûëî îòêðûòî îêîëî 1970 ãîäà Áëýêîì, Øîóëñîì è Ìåðòîíîì. Ñïðàâåäëè-
âîñòè ðàäè íàäî îòìåòèòü, ÷òî ýòî îòêðûòèå áûëî ñäåëàíî â ìàòåìàòèêî-ýêîíîìè÷åñêîé
øêîëå Ñàìóýëüñîíà, õîòÿ è íå èì ñàìèì. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïîíÿòíî, ÷òî ìû è â äàííîì
ñëó÷àå èìååì äåëî ñ òàêèì èçâåñòíûì â ìàòåìàòè÷åñêîé ôèçèêå ÿâëåíèåì, êîãäà íåêî-
òîðàÿ îêîí÷àòåëüíàÿ ôîðìóëà îêàçàëàñü óìíåå òåõ ïðåäïîñûëîê, èç êîòîðûõ îíà áûëà
âûâåäåíà (â òîì ñìûñëå, ÷òî îíà äåéñòâóåò è ïðè íàðóøåíèè ïðåäïîñûëîê). Íó è êîíå÷íî,
ìàòåìàòè÷åñêîìó âûâîäó ïðèäàåòñÿ íåêàÿ óïðîùåííàÿ ôîðìà, êîòîðóþ ìû ïîñòåïåííî
è ïðèâåäåì.

Â ðàññìàòðèâàåìîé ìîäåëè ó÷àñòâóåò åùå áàíêîâñêèé âêëàä, åäèíèöà êîòîðîãî (áîíà)
èìååò öåíó

Bt = exp(rt), B0 = 1, (7)

ãäå r â ôîðìóëå (7) � ïîêàçàòåëü áàíêîâñêèõ ïðîöåíòîâ. Ñ÷åò äåíåã óäîáíî âåñòè â áîíàõ.
Õåäæèðîâàíèå ñîñòîèò â òîì, ÷òî ýìèòåíò îïöèîíà (òåïåðü îí íàçûâàåòñÿ õåäæåðîì) íå
ñèäèò ñëîæà ðóêè, ïîëó÷èâ â ìîìåíò t = 0 íà÷àëüíóþ öåíó îïöèîíà, à óïîòðåáëÿåò ýòîò
êàïèòàë äëÿ ðûíî÷íûõ îïåðàöèé, ïîêóïàÿ èëè ïðîäàâàÿ îñíîâíîé àêòèâ (íà êîòîðûé
ïðîäàí îïöèîí) â íåêîòîðûõ ïðåäïèñûâàåìûõ òåîðåòè÷åñêèìè ôîðìóëàìè êîëè÷åñòâàõ.
Íà÷àëüíàÿ öåíà îïöèîíà ïëþñ ÷àñòü áàíêîâñêîãî âêëàäà õåäæåðà íåïðåðûâíî ïåðåêà-
÷èâàåòñÿ ìåæäó àêöèÿìè è áîíàìè. Òåîðèÿ ó÷èò, êàê ýòî ïåðåêà÷èâàíèå ñáàëàíñèðîâàòü
òàêèì îáðàçîì, ÷òî â êàæäûé ìîìåíò t, 0 ≤ t ≤ T ñóììàðíûé êàïèòàë õåäæåðà (âëîæåí-
íûé â àêöèè è áîíû) â òî÷íîñòè ðàâíÿëñÿ öåíå îïöèîíà v(t, St) â òîò ñàìûé ìîìåíò t.
Ñíà÷àëà ðàññìîòðèì, êàê âû÷èñëÿåòñÿ öåíà v(t, St).
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Óæå ãîâîðèëîñü, ÷òî ïàðàìåòð ñíîñà a äëÿ áðîóíîâñêîãî äâèæåíèÿ ëîãàðèôìà öåíû
íå óäàåòñÿ îöåíèòü ïî ôàêòè÷åñêèì äàííûì. Â òåîðèè õåäæèðîâàíèÿ ïðåäëàãàåòñÿ ñëå-
äóþùèì ñïîñîáîì âîñïîëíèòü ýòîò ïðîáåë. Ïðèìåì, ÷òî ñðåäíÿÿ ñêîðîñòü ðîñòà öåíû
àêòèâà ðàâíà ñêîðîñòè ðîñòà áàíêîâñêîãî âêëàäà:

E(St|S0) = S0 exp(rt). (8)

Â ñèëó ëîãíîðìàëüíîãî çàêîíà äëÿ St ñîîòíîøåíèå (8) ýêâèâàëåíòíî ðàâåíñòâó

a+ σ2/2 = r. (9)

Ðàâåíñòâà (8) è (9) òàêæå ýêâèâàëåíòíû óñëîâèþ, ÷òî äèñêîíòèðîâàííûå öåíû àêöèé
St/Bt îáðàçóþò ìàðòèíãàë. Îñíîâíûå ðåçóëüòàòû î õåäæèðîâàíèè ìîãóò áûòü âûâåäåíû
èç òåîðåì î ðàçëîæåíèÿõ ìàðòèíãàëîâ, î ÷åì ñì. [1]. Íî â äàííîé ðàáîòå ìû ñòîõàñòè÷å-
ñêèì àíàëèçîì âîîáùå è ðàçëîæåíèÿìè ìàðòèíãàëîâ â ÷àñòíîñòè íå ïîëüçóåìñÿ. Îäíàêî
÷èòàòåëþ íå ìåøàåò çíàòü, ÷òî òà ìåðà, ïî êîòîðîé âû÷èñëÿåòñÿ öåíà îïöèîíà ïóòåì
âçÿòèÿ ìàòåìàòè÷åñêîãî îæèäàíèÿ, íîñèò íàçâàíèå ¾ìàðòèíãàëüíîé¿.

Íèêòî íå óòâåðæäàåò (ýòî è ôàêòè÷åñêè íåâåðíî), ÷òî ðåàëüíàÿ äèíàìèêà öåí òàêîâà,
÷òî ïàðàìåòðû áðîóíîâñêîãî äâèæåíèÿ äëÿ ëîãàðèôìà öåíû óäîâëåòâîðÿþò ìàðòèíãàëü-
íîìó ðàâåíñòâó (9). Íî öåíó îïöèîíà v(t, St) âñå-òàêè ïðåäëàãàåòñÿ âû÷èñëèòü ñ ïîìîùüþ
(9) êàê ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå âûïëàòû ïî íåìó â ìîìåíò t = T , äèñêîíòèðîâàííîé
ê ìîìåíòó t. Èìåííî, ïîëîæèì

v(t, s) = E[exp(−r(T − t))f(ST )|St = s]. (10)

Ïðè ÿâíî çàäàííîé ôóíêöèè âûïëàò (íàïðèìåð äëÿ îïöèîíîâ-êîëë è -ïóò) âûðàæåíèå
(10) ìîæíî âû÷èñëèòü â ÿâíîì âèäå. (×èòàòåëþ ðåêîìåíäóåòñÿ ïîçíàêîìèòüñÿ ñ ýòîé
êëàññè÷åñêîé ôîðìóëîé Áëýêà-Øîóëñà, íàïðèìåð, ñ ïîìîùüþ [1].) Íî ìû íå áóäåì ïîëü-
çîâàòüñÿ ÿâíûì âèäîì: äëÿ ïîíèìàíèÿ ñèòóàöèè, ñëîæèâøåéñÿ ê íàñòîÿùåìó ìîìåíòó â
òåîðèè õåäæèðîâàíèÿ, âàæíî óâèäåòü, ÷òî îñíîâíîé ðåçóëüòàò ìîæåò áûòü âûâåäåí íå
èç ÿâíîãî âèäà ôîðìóë, à ëèøü èç óðàâíåíèÿ â ÷àñòíûõ ïðîèçâîäíûõ, êîòîðîìó óäîâëå-
òâîðÿåò öåíà (10).

Ýòî òî óðàâíåíèå, êîòîðîå ìàòåìàòèêè âñåãî ìèðà íàçûâàþò óðàâíåíèåì Êîëìîãîðî-
âà, à ñàì À. Í. Êîëìîãîðîâ âñåãäà íàçûâàë óðàâíåíèåì Ôîêêåðà-Ïëàíêà. Â ìàòåìàòè÷å-
ñêîé ôîðìå îíî ïîÿâèëîñü â èçâåñòíîé ðàáîòå Êîëìîãîðîâà ¾Îá àíàëèòè÷åñêèõ ìåòîäàõ
òåîðèè âåðîÿòíîñòåé¿ (1931). Òóò åñòü íåáîëüøàÿ èñòîðè÷åñêàÿ ïîäðîáíîñòü. Â 1957 ãîäó
àâòîð äàííîé ñòàòüè ñëóøàë ëåêöèè À. Í. Êîëìîãîðîâà ïî òåîðèè ñëó÷àéíûõ ïðîöåññîâ,
â êîòîðûõ, â ÷àñòíîñòè, ýòî óðàâíåíèå áûëî ïåðåïèñàíî â íåñêîëüêî áîëåå óäîáíûõ îáî-
çíà÷åíèÿõ (ïî ñðàâíåíèþ ñ óêàçàííîé ðàáîòîé 1931 ãîäà). Ýòî ìåñòî êóðñà ïîòîì áûëî
âîñïðîèçâåäåíî âìåñòå ñ îáîçíà÷åíèÿìè â ó÷åáíèêå [5]. Ïîñêîëüêó â [5] âûâîä óðàâíåíèÿ
äåëàåòñÿ ïðÿìî èç îïðåäåëåíèÿ ìàðêîâñêîãî äèôôóçèîííîãî ïðîöåññà, âîçìîæíî, ÷òî
äëÿ íåêîòîðûõ ÷èòàòåëåé ýòî èçëîæåíèå îêàæåòñÿ íàèáîëåå óäîáíûì. Ôîðìàëüíî â [5]
ðàññìàòðèâàåòñÿ ñëó÷àé, êîãäà â ôîðìóëå (10) r = 0, íî òîò æå âûâîä ãîäèòñÿ è ïðè
ëþáîì r. Âîçíèêàåò ñëåäóþùåå óðàâíåíèå:

∂v

∂t
+ rs

∂v

∂s
+ (1/2)σ2s2∂

2v

∂s2
− rv = 0. (11)
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Íà÷àëüíîå óñëîâèå ñëåäóþùåå: v(T, s) = f(s). Ïîíÿòíî, ÷òî íà÷àëüíàÿ öåíà îïöèîíà c
çàäàåòñÿ ôîðìóëîé c = v(0, S0).

Êàêèì æå îáðàçîì ôîðìóëà (10) îêàçûâàåòñÿ óìíåå òåõ ïðåäïîñûëîê, èç êîòîðûõ
îíà âûâåäåíà? Âî-ïåðâûõ, âûøå íåñêîëüêî ðàç îòìå÷àëîñü, ÷òî íà îïèñàíèå äèíàìèêè
öåí â öåëîì ãåîìåòðè÷åñêîå áðîóíîâñêîå äâèæåíèå ïðåòåíäîâàòü íå ìîæåò. Íî âðåìÿ
äåéñòâèÿ îïöèîíà T ìû íèêàê íå îãðàíè÷èâàåì çàðàíåå: ýòî ìîæåò áûòü è íåñêîëüêî ëåò.
Òàêèì îáðàçîì, öåíà (10) ìîæåò è íå èìåòü íè÷åãî îáùåãî ñ ôàêòè÷åñêîé âûïëàòîé ïî
îïöèîíó. Äàëåå, ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå â (10) áåðåòñÿ ïî ìàðòèíãàëüíîé ìåðå, â òî
âðåìÿ êàê â ñðåäíåì àêöèè âñå æå ðàñòóò áûñòðåå, ÷åì áàíêîâñêèé âêëàä. Îäíàêî âñå-
òàêè âûðàæåíèå (10) ñ õîðîøèì ïðèáëèæåíèåì ãîäèòñÿ â êà÷åñòâå öåíû îïöèîíà, åñëè
ïîä öåíîé îïöèîíà ïîíèìàòü íå òó (äèñêîíòèðîâàííóþ) âûïëàòó, êîòîðàÿ ìîæåò áûòü
ïî íåìó ïîëó÷åíà èíâåñòîðîì (ïîêóïàòåëåì îïöèîíà), à òó öåíó, çà êîòîðóþ åãî ýìèòåíò
(ïðîäàâåö, õåäæåð) ìîæåò õåäæèðîâàòü ñâîå îáÿçàòåëüñòâî ïî îïöèîíó òàêèì îáðàçîì,
÷òî óæ åñëè ïî íåìó ïðèäåòñÿ ïëàòèòü, òî ýòà âûïëàòà áóäåò íå èç êàðìàíà õåäæåðà,
à çà ñ÷åò ðûíî÷íîé ñòèõèè (ò.å. çà ñ÷åò äèíàìèêè ðûíî÷íûõ öåí). (Â ýòîé òåîðèè êàê
ïîêóïàòåëü, òàê è ïðîäàâåö îïöèîíà ïðåäïîëàãàþòñÿ áåñêîíå÷íî ìàëûìè â ñðàâíåíèè ñ
ðûíêîì: èõ äåéñòâèÿ íà ðûíî÷íûå öåíû íå âëèÿþò.)

Ìàòåìàòè÷åñêîå óòâåðæäåíèå ñîñòîèò â òîì, ÷òî åñëè äèíàìèêà öåíû àêòèâà çàäà-
åòñÿ ãåîìåòðè÷åñêèì áðîóíîâñêèì äâèæåíèåì (ñ ëþáûì a, à íå òîëüêî ñ òàêèì, êîòîðîå
óäîâëåòâîðÿåò (9)), à õåäæèðîâàíèå ïðîèçâîäèòñÿ â íåïðåðûâíîì âðåìåíè, òî ñóùåñòâóåò
òàêîé õåäæèðóþùèé ñàìîôèíàíñèðóåìûé ïîðòôåëü (ò.å. ñòðàòåãèÿ ïåðåâîäà áîí â àêöèè
è àêöèé â áîíû â ñîîòâåòñòâèè ñ íàáëþäàåìîé äèíàìèêîé öåí àêöèé), ÷òî åãî êàïèòàë
â ëþáîé ìîìåíò âðåìåíè t ðàâåí öåíå îïöèîíà (10). (Ïðè óñëîâèè, ÷òî íà÷àëüíûé êà-
ïèòàë ïîðòôåëÿ ðàâåí íà÷àëüíîé öåíå îïöèîíà.) Ïðåæäå ÷åì íàìåòèòü ìàòåìàòè÷åñêîå
äîêàçàòåëüñòâî ñóùåñòâîâàíèÿ òàêîãî ïîðòôåëÿ, îáñóäèì ýêîíîìè÷åñêîå çíà÷åíèå ýòîãî
óòâåðæäåíèÿ.

×òî ýòî îçíà÷àåò â òîò ìîìåíò T , êîãäà äëÿ õåäæåðà íàñòóïàåò ìîìåíò ðàñïëàòû? Â
ýòîò ìîìåíò v(T, ST ) = f(ST ), ò.å. ó õåäæåðà ðîâíî ñòîëüêî äåíåã, ñêîëüêî íóæíî çàïëà-
òèòü èíâåñòîðó, îí èõ âûïëà÷èâàåò, à ñàì îñòàåòñÿ ñ íóëåâîé ïðèáûëüþ (íî è áåç ïîòåðü).
Òàêèì îáðàçîì, â òåîðèè äëÿ èíâåñòîðà âñå êîí÷àåòñÿ òàêèì æå îáðàçîì, êàê åñëè áû îí
íè÷åãî íå äåëàë (íå ïðîäàâàë áû îïöèîíà è íå õåäæèðîâàë, à ïðîñòî äåðæàë ñâîè áîíû â
áàíêå). Ýòî ñóùåñòâåííîå îãðàíè÷åíèå âñåé òåîðèè: îíà ãîâîðèò, ÷òî åñëè óæ âû ðåøèëè
âûïóñòèòü îïöèîí, òî õåäæèðóéòå åãî, êàê ïîëîæåíî ïî òåîðèè, è â ðåçóëüòàòå îñòàíåòåñü
áåç ïðèáûëè è áåç ïîòåðü. Íî òåîðèÿ íå âûÿñíÿåò, çà÷åì è ïðè êàêèõ îáñòîÿòåëüñòâàõ
ñëåäóåò âûïóñêàòü îïöèîíû. Êàçàëîñü áû, çäåñü èìååòñÿ òîò õîä, ÷òî îïöèîí ìîæíî ïðî-
äàòü äîðîæå, ÷åì ïîëàãàåòñÿ ïî öåíå (10). Íî è ýòî çàïðåùàåò òåîðèÿ: â ýòîì ñëó÷àå
ïðè ëþáûõ îáñòîÿòåëüñòâàõ õåäæåð èìåë áû ïîëîæèòåëüíóþ ïðèáûëü. Ýòî íàçûâàåòñÿ
àðáèòðàæåì, à â òåîðèè îí íåâîçìîæåí. Èìååòñÿ åùå áîëåå <èçÿùíûé> òåîðåòè÷åñêèé
õîä. Äåëî â òîì, ÷òî åñëè ïîêóïàòåëü îïöèîíà ïðîñòî âûïëàòèò öåíó îïöèîíà, è äàëüøå
áóäåò æäàòü ìîìåíòà èñïîëíåíèÿ, íè÷åãî íå äåëàÿ, òî îí âåäü ìîæåò ïîíåñòè ïîòåðè: íè-
÷åãî íå ïîëó÷èòü ïî îïöèîíó èëè ïîëó÷èòü ìåíüøå, ÷åì îí çàïëàòèë. Íåòðóäíî ïîíÿòü,
÷òî ïîñòóïàÿ çåðêàëüíî ñèììåòðè÷íî äåéñòâèÿì õåäæåðà (ïðîäàâöà), ïîêóïàòåëü ìîæåò
õåäæèðîâàòü ñâîè ïîòåðè. Â ýòîì ñëó÷àå îáà ó÷àñòíèêà èãðû (ïðè ëþáîé âîçìîæíîé äè-
íàìèêå áóäóùèõ ðûíî÷íûõ öåí) íè÷åãî íå ïîëó÷àò è íè÷åãî íå ïîòåðÿþò, êàê åñëè áû
îíè âîâñå íè÷åãî íå äåëàëè. Ýòî òàêîé âàðèàíò òåîðåòè÷åñêîãî ¾ðûíî÷íîãî ðàâíîâåñèÿ¿,
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êîòîðûé ãîâîðèò ðûíî÷íûì äèëåðàì ñëåäóþùåå. ¾Ëó÷øå âñåãî âîâñå íå òîðãîâàòü. Íî
åñëè âû íå ìîæåòå îñâîáîäèòüñÿ îò âàøåé ïàãóáíîé ñòðàñòè ê òîðãîâëå, òî òîðãóéòå òàê,
êàê ó÷èò òåîðèÿ. Âû óäîâëåòâîðèòå ñâîþ ñòðàñòü, à ðåçóëüòàò áóäåò òàêèì, êàê åñëè áû
âû âîâñå íå òîðãîâàëè.¿ (Âñå ýòî ãîâîðèòñÿ äëÿ òîãî, ÷òîáû ÷èòàòåëü ñ ôèçèêî- ìàòå-
ìàòè÷åñêèì îáðàçîâàíèåì ìîã îöåíèòü òó ñêëîííîñòü ê òåàòðó àáñóðäà, êîòîðîé îáû÷íî
ãðåøàò ýêîíîìè÷åñêèå òåîðèè îò Ìàðêñà äî Ìåðòîíà.) Âîçìîæíîñòü õåäæèðîâàíèÿ � ýòî
çàìå÷àòåëüíîå òåîðåòè÷åñêîå îòêðûòèå, íî ñàìî ïî ñåáå îíî åùå íåäîñòàòî÷íî äëÿ êàêèõ-
ëèáî ïðàêòè÷åñêèõ ïðèìåíåíèé: îíî ìîæåò âõîäèòü êàê ÷àñòü â òîò èëè èíîé ðåàëüíûé
ñöåíàðèé. Íàïðèìåð, ýòî ìîæåò áûòü ñöåíàðèé ñòðàõîâàíèÿ, êîãäà ñòðàõîâîå âîçìåùåíèå
âûïëà÷èâàåòñÿ íå äåíüãàìè, à àêöèÿìè. ×èñòàÿ ïðåìèÿ ïîäñ÷èòûâàåòñÿ, èñõîäÿ èç âîç-
ìîæíîñòè õåäæèðîâàíèÿ, à íà ñàìîì äåëå ñòðàõîâàÿ êîìïàíèÿ áåðåò ïðåìèþ ñ íàãðóçêîé.
(Ýòîé âîçìîæíîñòè íàãðóçêè íà ÷èñòóþ ïðåìèþ íå çàïðåùàþò ñîîáðàæåíèÿ îòñóòñòâèÿ
àðáèòðàæà, äà è êîíå÷íî, íå òîëüêî íà ñòðàõîâîì, íî è íà ðåàëüíîì ôèíàíñîâîì ðûíêå
íà ñàìîì äåëå àðáèòðàæ âïîëíå âîçìîæåí.)

Ïîíèìàÿ òåïåðü, ÷òî õåäæèðîâàíèå � ýòî åùå íå ïðàêòèêà, à òîëüêî åå âàæíàÿ ñî-
ñòàâíàÿ ÷àñòü, ðàññìîòðèì òåïåðü ìàòåìàòè÷åñêè, â ÷åì æå îíî ñîñòîèò. Ìû óïîìÿíó-
ëè ñàìîôèíàíñèðóåìîñòü ïîðòôåëÿ. Äëÿ òîãî, ÷òîáû îïðåäåëèòü ýòî ïîíÿòèå â ñëó÷àå
íåïðåðûâíîé âî âðåìåíè ðûíî÷íîé òîðãîâëè, íóæíî êîå-÷òî èç ñòîõàñòè÷åñêîãî àíàëèçà,
êîòîðîãî ìû çäåñü èçáåãàåì. Êðîìå òîãî, íåïðåðûâíàÿ âî âðåìåíè òîðãîâëÿ ïðàêòè÷åñêè
íåðåàëèçóåìà, è ïîýòîìó íóæíî îòïðàâëÿòüñÿ îò äèñêðåòíîé ñõåìû, äîïóñêàÿ ëèøü, ÷òî
âðåìåííîé øàã h ìåæäó îòäåëüíûìè îïåðàöèÿìè äîñòàòî÷íî ìàë (à â ìàòåìàòè÷åñêîé
ñõåìå � ñòðåìèòñÿ ê íóëþ). Â äèñêðåòíîé ñõåìå ñàìîôèíàíñèðóåìîñòü ñîâåðøåííî ïî-
íÿòíà: íèêàêèõ âíåøíèõ èñòî÷íèêîâ äîõîäîâ (èëè íåîáõîäèìîñòè ïîòðåáëåíèÿ êàïèòàëà)
äëÿ õåäæåðà íå ñóùåñòâóåò, à òîëüêî áîíû ïðåâðàùàþòñÿ â àêöèè èëè îáðàòíî ïî òîé
öåíå, êàêàÿ åñòü íà ðûíêå â ìîìåíò ñîâåðøåíèÿ ñäåëêè. Íåêîòîðîå çàòðóäíåíèå ñâÿçàíî
ñ òåì îáñòîÿòåëüñòâîì, ÷òî ïðè äèñêðåòíîì õåäæèðîâàíèè òî÷íîå âîñïðîèçâåäåíèå öåíû
îïöèîíà ñàìîôèíàíñèðóåìûì ïîðòôåëåì íåâîçìîæíî, è ðå÷ü îá ýòîì âåäåòñÿ ëèøü â
ïðåäåëå, êîãäà h→ 0.

Âûÿñíèì ñíà÷àëà, êàêèì äîëæíî áûòü êîëè÷åñòâî àêöèé â ïîðòôåëå õåäæåðà, êîòî-
ðûé õîòÿ áû ïðèáëèæåííî âîñïðîèçâîäèò öåíó îïöèîíà. Ïóñòü ïîðòôåëü èìååò âèä

Xt = γtSt + βtBt,

ãäå γt � êîëè÷åñòâî àêöèé, à βt � êîëè÷åñòâî áîí â ïîðòôåëå. Ïîñêîëüêó îò ìîìåíòà t
äî ìîìåíòà t+h íèêàêèå îïåðàöèè íå ïðîèçâîäÿòñÿ, òî â ìîìåíò t+h êàïèòàë ïîðòôåëÿ
(òîãî æå ñîñòàâà, ÷òî è â ìîìåíò t) ïðèìåò çíà÷åíèå

Xt+h = γtSt+h + βtBt+h.

Ñëåäîâàòåëüíî,
∆Xt = Xt+h −Xt = γt∆St + βt∆Bt.

Ñ äðóãîé ñòîðîíû,

∆v(t, St) = v(t+ h, St+h)− v(t, St) = (∂v/∂t)h+ (∂v/∂s)∆St + · · · ,

ãäå ìíîãîòî÷èå çàìåíÿåò ÷ëåíû âòîðîãî ïîðÿäêà ïî ïðèðàùåíèÿì âðåìåíè h è öåíû
àêòèâà St. Íî òàê êàê ïðèðàùåíèå öåíû àêòèâà èìååò ïîðÿäîê âåëè÷èíû

√
h, òî âîñïðî-

èçâåäåíèå öåíû îïöèîíà êàïèòàëîì ïîðòôåëÿ âîçìîæíî ëèøü ïðè óñëîâèè ñîâïàäåíèÿ
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ãëàâíûõ ÷ëåíîâ â äâóõ ïðèðàùåíèÿõ: ïðèðàùåíèè êàïèòàëà ïîðòôåëÿ è ïðèðàùåíèè
öåíû îïöèîíà. Èíûìè ñëîâàìè, äîëæíî áûòü

γt = γ∗t = (∂v/∂s)(t, St).

Ìû ïîëó÷èëè êëàññè÷åñêîå ïðàâèëî äåëüòà-íåéòðàëüíîãî õåäæèðîâàíèÿ ïî Áëýêó- Øî-
óëñó (ïîêà â êà÷åñòâå ëèøü íåîáõîäèìîãî óñëîâèÿ).

Íàìåòèì äîêàçàòåëüñòâî äîñòàòî÷íîñòè. Ïóñòü ïîðòôåëü õåäæåðà èìååò âèä

Xt = γ∗t St + βtBt, X0 = v(0, S0). (12)

Ïîíÿòíî, ÷òî ýâîëþöèÿ êîëè÷åñòâà áîí Bt îäíîçíà÷íî îïðåäåëÿåòñÿ íà÷àëüíûì êàïèòà-
ëîì ïîðòôåëÿ, êîëè÷åñòâîì àêöèé â íåì è óñëîâèåì ñàìîôèíàíñèðóåìîñòè. Äåéñòâèòåëü-
íî, ïóñòü ñîñòàâ ïîðòôåëÿ îïðåäåëåí âïëîòü äî ìîìåíòà t, à çàòåì íàñòóïàåò ñëåäóþùèé
ìîìåíò âðåìåíè t+ h. Â ýòîò ïîñëåäíèé ìîìåíò âðåìåíè ìû ïåðåðàñïðåäåëÿåì êàïèòàë
ìåæäó àêöèÿìè è áîíàìè, îäíàêî èç-çà ñàìîôèíàíñèðóåìîñòè îáùèé êàïèòàë ïîðòôåëÿ
ïðè ýòîì íå ìåíÿåòñÿ, ò.å. äîëæíî âûïîëíÿòüñÿ ðàâåíñòâî

Xt+h = γ∗t St+h + βtBt+h = γ∗t+hSt+h + βt+hBt+h,

îòêóäà
∆βt = βt+h − βt = −∆γ∗t St+h/Bt+h. (13)

Óðàâíåíèåì (13) äëÿ ïðèðàùåíèé è îïðåäåëÿåòñÿ ýâîëþöèÿ êîëè÷åñòâà áîí â ïîðòôåëå
(12), à ñëåäîâàòåëüíî, ïîëíîñòüþ îïðåäåëÿåòñÿ è ñàì ïîðòôåëü, êîòîðûé àâòîìàòè÷åñêè
ÿâëÿåòñÿ ñàìîôèíàíñèðóåìûì.

Äîêàçàòåëüñòâî äîñòàòî÷íîñòè çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ïîðòôåëü (12) ñðàâíèâàåòñÿ
ñ äðóãèì ïîðòôåëåì, êîòîðûé àâòîìàòè÷åñêè âîñïðîèçâîäèò öåíó îïöèîíà (íî, ñòðîãî
ãîâîðÿ, â òî÷íîñòè ñàìîôèíàíñèðóåìûì íå ÿâëÿåòñÿ). Ìû îïðåäåëÿåì åãî òàê, ÷òî åãî
îáùèé êàïèòàë X∗t = v(t, St), à êîëè÷åñòâî àêöèé â ïîðòôåëå � òî æå ñàìîå γ∗t . Òàêèì
îáðàçîì, êîëè÷åñòâî áîí â ýòîì ïîðòôåëå, ïî îïðåäåëåíèþ, ðàâíÿåòñÿ

β∗t = [v(t, St)− γ∗t St]/Bt. (14)

Ìû äîêàçûâàåì, ÷òî ïðè ñòðåìëåíèè ê íóëþ âðåìåííîãî øàãà h îáà ïîðòôåëÿ Xt è X∗t
ñáëèæàþòñÿ, äëÿ ÷åãî äîñòàòî÷íî äîêàçàòü, ÷òî ðàçíîñòü ìåæäó êîëè÷åñòâàìè áîí (íà-
çûâàåìàÿ íàìè äèñáàëàíñîì D(t)) óäîâëåòâîðÿåò (â ñìûñëå ñõîäèìîñòè ïî âåðîÿòíîñòè)
ñîîòíîøåíèþ

D(t) = βt − β∗t → 0. (15)

Ñ ïîìîùüþ ôîðìóëû Òåéëîðà è óðàâíåíèÿ Êîëìîãîðîâà (11) ïðîèçâîäèòñÿ ñëåäóþ-
ùåå âû÷èñëåíèå. Ïîëîæèì δt = ln(St+h/St) è äîïóñòèì, ÷òî ýòà âåëè÷èíà èìååò ïîðÿäîê
âåëè÷èíû

√
h. (Êàê ýòî äîëæíî áûòü â ìîäåëè ãåîìåòðè÷åñêîãî áðîóíîâñêîãî äâèæåíèÿ,

íî ïðè äàííîì âû÷èñëåíèè íèêàêèå âåðîÿòíîñòíûå ïðåäïîëîæåíèÿ íå èñïîëüçóþòñÿ.)
Âû÷èñëèì, èñïîëüçóÿ (13), (14) è (15), ïðèðàùåíèå ∆D(t) äèñáàëàíñà ñ òî÷íîñòüþ äî
÷ëåíîâ ïîðÿäêà h, δt, δ2

t , ò.å. ïðåíåáðåãàÿ ÷ëåíàìè ïîðÿäêà o(h). Ïîëó÷àåòñÿ â êîíöå êîí-
öîâ ñëåäóþùèé îòâåò:

∆D(t) = −1
2
S2
t

Bt
×

12



×∂
2v(t, St)
∂s2

(δ2
t − σ2

t h) + o(h). (16)

×òîáû ôîðìóëà (16) ìîãëà áûòü îñíîâîé ìàòåìàòè÷åñêîãî äîêàçàòåëüñòâà, ìîãóò äå-
ëàòüñÿ òå èëè èíûå äîïîëíèòåëüíûå ïðåäïîëîæåíèÿ. Íàïðèìåð, åñëè ïðåäïîëîæèòü, ÷òî
ôóíêöèÿ âûïëàò ïî îïöèîíó f ÿâëÿåòñÿ ãëàäêîé è îãðàíè÷åííîé, òî ãàðàíòèðóåòñÿ ñó-
ùåñòâîâàíèå è îãðàíè÷åííîñòü âòîðîé ïðîèçâîäíîé ∂2v/∂s2. Åñëè ïðåäïîëîæèòü äîïîë-
íèòåëüíî, ÷òî ïðè t = 0, h, . . . , T − h âûïîëíÿåòñÿ îöåíêà |δt| ≤ C1

√
h, òî îñòàòî÷íûé

÷ëåí o(h) â (16) äîïóñêàåò îöåíêó âèäà |o(h)| ≤ C2h
√
h. Ñëåäîâàòåëüíî, ïðè âû÷èñëåíèè

äèñáàëàíñà D(t) ïóòåì ñóììèðîâàíèÿ ðàçíîñòåé (16) ìîæíî ïðåíåáðå÷ü îñòàòêàìè o(h),
ïîñêîëüêó ÷èñëî ñëàãàåìûõ â ñóììå íå ïðåâîñõîäèò T/h = O(1/h). (Âîçìîæíû è ãîðàçäî
áîëåå ñëàáûå ïðåäïîëîæåíèÿ ïðè äîêàçàòåëüñòâå òåîðåì òèïà ïðåäåëüíûõ òåîðåì òåîðèè
âåðîÿòíîñòåé.)

Òàêèì îáðàçîì, â òåõ èëè èíûõ ïðåäïîëîæåíèÿõ âîïðîñ îá îáîñíîâàíèè (15) ìîæåò
áûòü ñâåäåí ê âîïðîñó î ñõîäèìîñòè ê íóëþ ñóììû ëèøü ãëàâíûõ ÷ëåíîâ âûðàæåíèÿ
(16). Òàêàÿ ñóììà çàâèñèò îò ïðèíÿòîãî ïðè âû÷èñëåíèè öåíû îïöèîíà (10) çíà÷åíèÿ
âîëàòèëüíîñòè σ. Â ðåàëüíîñòè âîëàòèëüíîñòü îöåíèâàåòñÿ ïî ïîâåäåíèþ ðûíî÷íûõ öåí
â ïðîøëîì, ò.å. äî ìîìåíòà ïðîäàæè îïöèîíà t = 0. À â ôîðìóëå (15) ó÷àñòâóþò áóäóùèå
çíà÷åíèÿ âåëè÷èí δt, ò.å. ïðè t > 0. Âñå çàâèñèò îò òîãî, ðàâíà ëè áóäóùàÿ âîëàòèëüíîñòü
ïðîøëîé, ò.å. íàñêîëüêî òî÷íî âûïîëíÿåòñÿ ðàâåíñòâî Eδ2

t = hσ2.
Åñëè ýòî ðàâåíñòâî âûïîëíÿåòñÿ âïîëíå òî÷íî, òî ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå ãëàâíîãî

÷ëåíà â (16) ðàâíî íóëþ (òàê êàê St è δt ñòàòèñòè÷åñêè íåçàâèñèìû). Äèñïåðñèÿ ñóììû
ýòèõ ãëàâíûõ ÷ëåíîâ ðàâíà ñóììå äèñïåðñèé, à äèñïåðñèÿ êàæäîãî ñëàãàåìîãî îöåíèâà-
åòñÿ âåëè÷èíîé C3Dδ2

t , ò.å. èìååò ïîðÿäîê âåëè÷èíû h2. Ñëåäîâàòåëüíî ñóììà äèñïåðñèé
òàêèõ ñëàãàåìûõ â ÷èñëå T/h ñòðåìèòñÿ ê íóëþ, è ìû ïîëó÷èëè äîêàçûâàåìóþ ñõîäè-
ìîñòü (15).

Îäíàêî íèêàêîå ìàòåìàòè÷åñêîå äîêàçàòåëüñòâî íå ìîæåò óáåäèòü íàñ â òîì, ÷òî ïðè
õåäæèðîâàíèè íà ðåàëüíîì ðûíêå â ñàìîì äåëå áóäóò ïîëó÷àòüñÿ ìàëûå çíà÷åíèÿ äèñ-
áàëàíñîâ. (Ïîòîìó ÷òî íåò âîçìîæíîñòè òåîðåòè÷åñêè îáîñíîâàòü âûïîëíåíèå äëÿ ðåàëü-
íûõ äàííûõ òåõ èëè èíûõ óñëîâèé ìàòåìàòè÷åñêèõ òåîðåì.) Êàê èçâåñòíî (ýòî, êàæåòñÿ,
âïåðâûå ñêàçàë Ìèëëèêåí ïðè ïîëó÷åíèè Íîáåëåâñêîé ïðåìèè), ìàòåìàòè÷åñêàÿ ôèçèêà
èìååò äâå íîãè - òåîðèþ è ýêñïåðèìåíò. Íåîáõîäèìî ïðîâåäåíèå èìèòàöèè õåäæèðîâàíèÿ
îïöèîíîâ ïî ðåàëüíûì äàííûì î öåíàõ. Ñâåäåíèÿ î òàêèõ ýêñïåðèìåíòàõ ïóáëèêóþòñÿ,
íàïðèìåð, â [6]. Âêðàòöå îíè ñâîäÿòñÿ ê òîìó, ÷òî òèïè÷íûé äèñáàëàíñ â ðåàëüíûõ îïû-
òàõ õåäæèðîâàíèÿ ñîñòàâëÿåò âåëè÷èíó ïîðÿäêà 10 � 20 % îò íà÷àëüíîé öåíû îïöèîíà.
Êðîìå òîãî, ãëàâíûé ÷ëåí ôîðìóëû (16), êàê ïðàâèëî, óæå ïðè ðàçóìíîé (íî íå áåñêîíå÷-
íî ìàëîé) âåëè÷èíå øàãà ïî âðåìåíè h = 1 äåíü îáû÷íî äàåò íåïëîõîå ïðèáëèæåíèå äëÿ
òî÷íîãî çíà÷åíèÿ ïðèðàùåíèÿ äèñáàëàíñà. Âïðî÷åì, èç òîãî è äðóãîãî ïðàâèëà èìåþòñÿ
èñêëþ÷åíèÿ: ñóììàðíûé äèñáàëàíñ D(T ) ìîæåò äîñòèãàòü áîëüøèõ âåëè÷èí (ïîðÿäêà
äâóõ è äàæå òðåõ íà÷àëüíûõ öåí îïöèîíà), à ãëàâíûé ÷ëåí (16) äàâàòü ïëîõîå ïðèáëè-
æåíèå. Íî òàêèå ñëó÷àè ðåäêè (ïîðÿäêà 1% èç òåõ 3000 ýêñïåðèìåíòîâ õåäæèðîâàíèÿ, î
êîòîðûõ ñîîáùàåòñÿ â [6]). Ãëàâíîé ïðè÷èíîé äîâîëüíî çíà÷èòåëüíûõ òèïè÷íûõ äèñáà-
ëàíñîâ (ïîðÿäêà äåñÿòêîâ ïðîöåíòîâ) ÿâëÿåòñÿ íåòî÷íîå çíàíèå áóäóùåé âîëàòèëüíîñòè,
êîòîðàÿ íà ñàìîì äåëå çàâèñèò îò âðåìåíè. Åñëè â êà÷åñòâå âîëàòèëüíîñòè èñïîëüçîâàòü
çíà÷åíèå, ïîëó÷àåìîå ïî áóäóùèì äàííûì (÷òî íà ïðàêòèêå íåâîçìîæíî, íî â èìèòàöè-
ÿõ ïî äàííûì î ïðîøëûõ öåíàõ âïîëíå âîçìîæíî), òî òèïè÷íàÿ âåëè÷èíà äèñáàëàíñîâ

13



ñîêðàùàåòñÿ â ÷åòûðå-ïÿòü ðàç.
Ïîëó÷àåìóþ òî÷íîñòü âïîëíå ìîæíî ñðàâíèâàòü ñ òî÷íîñòüþ òåõíè÷åñêîé ôèçèêè.

Íàïðèìåð, â íà÷àëå ñòàòüè óïîìèíàëîñü î æèëèùàõ, â êîòîðûõ ìîæíî óñòàíîâèòü ñè-
ñòåìó îòîïëåíèÿ, ÷òîáû íå çàâèñåòü îò êàïðèçîâ ïîãîäû. Ïîíÿòíî, ÷òî èç-çà ðàçíûõ
íåó÷òåííûõ îáñòîÿòåëüñòâ òî÷íîñòü, ñ êîòîðîé íà ïðàêòèêå âûïîëíÿþòñÿ òåïëîòåõíè÷å-
ñêèå ðàñ÷åòû, òîæå íå ìîæåò áûòü ëó÷øåé, ÷åì äåñÿòêè ïðîöåíòîâ (ïî÷åìó ìû è ñëåãêà
ìåðçíåì èíîãäà â íàøèõ æèëèùàõ).

Êàêèì îáðàçîì ìîæíî îáúÿñíèòü, ïî÷åìó ëîêàëüíîå îïèñàíèå äèíàìèêè öåí àêòèâîâ
îêàçûâàåòñÿ äîñòàòî÷íûì äëÿ ïîñòðîåíèÿ ñòðàòåãèé õåäæèðîâàíèÿ òàêèõ ôèíàíñîâûõ
îáÿçàòåëüñòâ, èñïîëíåíèå êîòîðûõ ìîæåò áûòü îòñðî÷åíî íà äëèòåëüíîå âðåìÿ? Äåëî
â òîì, ÷òî õåäæèðîâàíèå ðàññ÷èòûâàåòñÿ íà ëîêàëüíûå êîëåáàíèÿ öåí, âåëè÷èíà êîòî-
ðûõ (åäèíèöû ïðîöåíòîâ çà ñóòêè) î÷åíü âåëèêà ïî ñðàâíåíèþ ñî ñêîðîñòüþ èçìåíåíèé
â ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ òðåíäàõ èëè öèêëàõ. Íà ìàòåìàòè÷åñêîì ÿçûêå ìîæíî ñêàçàòü,
÷òî ýòè òðåíäû (èëè öèêëû) ïî÷òè íè÷åãî íå äîáàâëÿþò ê òåì âåëè÷èíàì Eδ2

t ,, êîòîðûå
â ñèëó ôîðìóëû (16) è îïðåäåëÿþò ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå ïðèðàùåíèÿ äèñáàëàíñà.
Çàòî íå ñëåäóåò çàáûâàòü î òîì, ÷òî õåäæèðîâàíèå òðåáóåò ñâÿçûâàíèÿ çíà÷èòåëüíûõ
êàïèòàëîâ õåäæåðà, êîòîðûå â íåñêîëüêî ðàç ïðåâîñõîäÿò íà÷àëüíóþ öåíó îïöèîíà (òó,
êîòîðóþ õåäæåð ïîëó÷àåò ïðè ïðîäàæå îïöèîíà). Ýòè êàïèòàëû â êîíöå êîíöîâ âîçâðà-
ùàþòñÿ õåäæåðó, íî â ïðîöåññå õåäæèðîâàíèÿ ÿâëÿþòñÿ ñâÿçàííûìè, ÷òî ýêîíîìè÷åñêè
ñóùåñòâåííî, íî íåäîñòàòî÷íî ïîä÷åðêèâàåòñÿ â ó÷åáíèêàõ.

4 Âåðîÿòíîñòíàÿ ôèíàíñîâàÿ ìàòåìàòèêà áåç âåðîÿòíîñòè

Âåðîÿòíîñòíûå ìåòîäû çàíèìàþò îäíî èç âàæíåéøèõ ìåñò â ñîâðåìåííîì ìàòåìàòè÷å-
ñêîì åñòåñòâîçíàíèè (è ýòî íå íóæäàåòñÿ â äîêàçàòåëüñòâå). Íî ïðè âñåõ çàñëóãàõ ïåðåä
íàóêîé ó ýòèõ ìåòîäîâ èìååòñÿ âåñüìà ÷óâñòâèòåëüíàÿ àõèëëåñîâà ïÿòà: ñàìî îñíîâíîå
ïîíÿòèå ñëó÷àéíîñòè è âåðîÿòíîñòè è ïî ñåé äåíü ÿâëÿåòñÿ âåñüìà òåìíûì. Òà ñëó÷àé-
íîñòü, êîòîðàÿ ðàññìàòðèâàåòñÿ â òåîðèè âåðîÿòíîñòåé, ïðåäïîëàãàåò âåäü ñòàòèñòè÷å-
ñêóþ óñòîé÷èâîñòü â ñìûñëå óñòîé÷èâîñòè ÷àñòîò ñîáûòèé, ñòàáèëüíîñòè ñðåäíèõ çíà-
÷åíèé ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí, ñòàáèëüíîñòè êîíå÷íîìåðíûõ ðàñïðåäåëåíèé âåðîÿòíîñòåé â
ñëó÷àå ñòàöèîíàðíîãî ñëó÷àéíîãî ïðîöåññà è ò.ä. (À âåäü ñòàáèëüíîñòü êîíå÷íîìåðíûõ
ðàñïðåäåëåíèé óæ âîâñå íåëüçÿ ïðîâåðèòü ýêñïåðèìåíòàëüíî, à ìîæíî òîëüêî ïðåäïî-
ëàãàòü.) Ìû íå ìîæåì ñ êàêîé-ëèáî ñòåïåíüþ ÿñíîñòè ñêàçàòü â îáùåì âèäå, â êàêèõ
ñëó÷àÿõ åñòü èëè äîëæíà áûòü ñòàòèñòè÷åñêàÿ óñòîé÷èâîñòü.

Åñòü ëè ýòî ÿâëåíèå â ôèíàíñîâûõ äàííûõ: õîòÿ áû â òåõ ëîãàðèôìè÷åñêèõ ïðèðà-
ùåíèÿõ ðûíî÷íûõ öåí, î êîòîðûõ èäåò ðå÷ü â äàííîé ñòàòüå? Â èçâåñòíîì ïðèáëèæåíèè
åñòü, íî íå âïîëíå: èíà÷å âîëàòèëüíîñòü íå áûëà áû ïåðåìåííîé âî âðåìåíè. Â ñâÿçè ñ
òÿæåëîé ïðîáëåìîé ñòàòèñòè÷åñêîé óñòîé÷èâîñòè ïðåäñòàâëÿåò áîëüøîé èíòåðåñ íåäàâ-
íåå îòêðûòèå, êîòîðîìó ïîñâÿùåíà êíèãà Øåéôåðà è Âîâêà [7]. Åñëè ãîâîðèòü â ñàìûõ
îáùèõ ÷åðòàõ, òî ñóòü îòêðûòèÿ ñîñòîèò â ñëåäóþùåì. Ïóñòü â ïðèìåíåíèè ê äèíàìèêå
ðûíî÷íûõ öåí íèêàêàÿ ñëó÷àéíîñòü (â âèäå, òàê ñêàçàòü, áðîñàíèÿ êàêîé-òî ¾ìîíåòû¿)
âîîáùå íå ïðåäïîëàãàåòñÿ, à ïðåäïîëàãàåòñÿ íåêîòîðîå äîñòàòî÷íî åñòåñòâåííîå óñëîâèå
íà ñàì ðûíîê. Òîãäà íà ðàññìàòðèâàåìóþ ñèòóàöèþ ïåðåíîñÿòñÿ î÷åíü ìíîãèå çàêîíû
òåîðèè âåðîÿòíîñòåé.

14



Íàïðèìåð, â ìîäåëè äèñêðåòíîãî âðåìåíè ïóñòü äèíàìèêà öåíû íåêîòîðîãî àêòèâà
îïèñûâàåòñÿ ñîîòíîøåíèåì Sn = Sn−1(1 + xn), ãäå xn � ïðîñòî íåêîòîðûå çàâèñÿùèå îò
âðåìåíè n ÷èñëà, äëÿ êîòîðûõ íèêàêàÿ ñëó÷àéíîñòü íå ïðåäïîëàãàåòñÿ, à ïðåäïîëàãàåòñÿ
(èñêëþ÷èòåëüíî - äëÿ ïðîñòîòû) ëèøü îãðàíè÷åííîñòü |xn| < 1. Ïîñòóëèðóåì, îäíàêî,
÷òî íà ýòîì ðûíêå ñïåêóëÿíò íå ìîæåò âûèãðàòü êàïèòàë, ñòðåìÿùèéñÿ ê áåñêîíå÷íîñòè
(ïðè n → ∞), åñëè ýòîò ñïåêóëÿíò â íà÷àëüíûé ìîìåíò èìååò êàïèòàë 1 è ïîëüçóåòñÿ
òîëüêî òàêèìè îñòîðîæíûìè ñòðàòåãèÿìè, ÷òî îí íè ïðè êàêîì ïîâåäåíèè ðûíêà íå
ðàçîðÿåòñÿ (ò.å. åãî êàïèòàë íè ïðè êàêèõ óñëîâèÿõ íå äåëàåòñÿ îòðèöàòåëüíûì). Òîëüêî
èç ýòîãî ïîñòóëàòà (è èç ïðîñòåéøèõ ñâîéñòâ ëîãàðèôìîâ) âûòåêàåò, ÷òî äëÿ äâèæåíèé
öåí îáÿçàí âûïîëíÿòüñÿ óñèëåííûé çàêîí áîëüøèõ ÷èñåë, ò.å. ïðè n→∞

(x1 + x2 + . . .+ xn)/n→ 0.

Âîçìîæíî ïåðåíåñåíèå î÷åíü ìíîãèõ äðóãèõ òåîðåì òåîðèè âåðîÿòíîñòåé: ðàçíûõ
ôîðì ïðîñòîãî è óñèëåííîãî çàêîíà áîëüøèõ ÷èñåë, öåíòðàëüíîé ïðåäåëüíîé òåîðåìû, çà-
êîíà ïîâòîðíîãî ëîãàðèôìà è ò. ä. Îäíàêî â äàííîé ñòàòüå íàñ èíòåðåñóåò õåäæèðîâàíèå
îïöèîíîâ. Ìû âèäåëè â ïðåäûäóùåì ïóíêòå, ÷òî ïåðåìåííàÿ âî âðåìåíè âîëàòèëüíîñòü
ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ íå äàåò ñäåëàòü îñîáåííî âûñîêîé òî÷íîñòü õåäæèðîâàíèÿ îïöè-
îíîâ (ò.å. äîñòàòî÷íî ìàëûé äèñáàëàíñ), è êàçàëîñü áû, ýòà òðóäíîñòü íåïðåîäîëèìà.
×èñòî ìàòåìàòè÷åñêèìè ñðåäñòâàìè îíà è â ñàìîì äåëå íåïðåîäîëèìà, íî Øåéôåð è Âî-
âê ïðåäëàãàþò íåêîå èçìåíåíèå ñëîæèâøåéñÿ ðûíî÷íîé ïðàêòèêè, ñïîñîáíîå ðàäèêàëüíî
ïîâûñèòü òî÷íîñòü õåäæèðîâàíèÿ.

Èìåííî, îíè ïðåäëàãàþò ââåñòè â ðûíî÷íîå îáðàùåíèå íåêîòîðûé íîâûé àêòèâ D
(ñâîé äëÿ àêöèé êàæäîé îòäåëüíîé êîìïàíèè). Ýòîò àêòèâ äîëæåí âûïëà÷èâàòü ñâîåìó
âëàäåëüöó çà êàæäóþ åäèíèöó âðåìåíè h (äîïóñòèì, çà êàæäûé ðàáî÷èé äåíü) äèâè-
äåíäû, ðàâíûå (∆St/St)2, , ÷òî ïðàêòè÷åñêè ñîâïàäàåò ñ òåìè âåëè÷èíàìè δ2

t , êîòîðûå
ââîäèëèñü â ïðåäûäóùåì ðàçäåëå. Õåäæèðîâàíèå ïðåäëàãàåòñÿ ïðîèçâîäèòü ïóòåì ðû-
íî÷íûõ îïåðàöèé íå ñ îäíèì àêòèâîì St, à ñ äâóìÿ àêòèâàìè St è Dt. (Ïîðòôåëü õåäæå-
ðà àâòîìàòè÷åñêè ñ÷èòàåòñÿ ñàìîôèíàíñèðóåìûì: íåîáõîäèìûå äëÿ ðûíî÷íûõ îïåðàöèé
äåíüãè õåäæåð ñíèìàåò ñî ñâîåãî áàíêîâñêîãî ñ÷åòà, à îò òàêîé îïåðàöèè åãî êàïèòàë íå
èçìåíÿåòñÿ.) Ñîîòâåòñòâóþùèé âàðèàíò òåîðèè îòëè÷àåòñÿ ñîâåðøåííî èñêëþ÷èòåëüíîé
ïðîñòîòîé. Îí è èçëàãàåòñÿ íèæå.

Äëÿ áîëüøåé ÿñíîñòè ïðåäïîëîæèì, ÷òî áàíêîâñêèé ïðîöåíò r = 0. Ïóñòü ïðè T = 0
íà÷àëüíûé êàïèòàë ýìèòåíòà îïöèîíà I(t) = I0, ãäå çíà÷åíèå I0 ìû óñòàíîâèì ïîçæå. Â
ìîìåíòû t = 0, h, 2h, . . . , T − h ýìèòåíò ôîðìèðóåò ïîðòôåëü èç δ(t) àêöèé è λ(t) åäèíèö
àêòèâà D, áåðÿ íåîáõîäèìîå êîëè÷åñòâî äåíåã ñî ñâîåãî áàíêîâñêîãî ñ÷åòà, êîòîðîå â
äàííîì ñëó÷àå ìû íå áóäåì çàïèñûâàòü â ïîðòôåëü (ïîòîìó ÷òî â ñëó÷àå r = 0 áàíêîâñêèé
ñ÷åò ñî âðåìåíåì íå ìåíÿåòñÿ). Ïðèðàùåíèå êàïèòàëà ýìèòåíòà îïðåäåëÿåòñÿ ðàâåíñòâîì

∆I(t) = δ(t)∆St + λ(t)[∆Dt + (∆St/St)2]. (17)

Â ðàâåíñòâå (17) St è Dt � ýòî öåíû àêòèâîâ â ìîìåíò t, à ñàìî ýòî ðàâåíñòâî è âûðàæàåò
ñàìîôèíàíñèðóåìîñòü ïîðòôåëÿ.

Ïóñòü â ìîìåíò t = T ïî îïöèîíó íàäî âûïëàòèòü f(ST ). Äîïóñòèì, ÷òî öåíà îïöè-
îíà U(St, Dt) â ìîìåíò t åñòü ôóíêöèÿ öåí äâóõ ýòèõ àêòèâîâ. Êàêóþ ôóíêöèþ U íàì
ñëåäîâàëî áû âûáðàòü, ÷òîáû ýâîëþöèÿ êàïèòàëà (17) âîñïðîèçâîäèëà ýâîëþöèþ öåíû
îïöèîíà?
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Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ïî ïîðÿäêó âåëè÷èíû ∆St ðàâíî
√
h, à ∆Dt ðàâíî h (ïîñëåäíåå

ñîâåðøåííî åñòåñòâåííî, òàê êàê çà âðåìÿ îò t äî t+h àêòèâ D ïëàòèò äèâèäåíäû ïîðÿäêà
(∆St)2, à ñòàëî áûòü åãî ðûíî÷íàÿ öåíà ïàäàåò íà âåëè÷èíó ïîðÿäêà h.)

(Èìååòñÿ â âèäó, ÷òî ýìèòåíò îïöèîíà ïîêóïàåò àêòèâ D íå íàâå÷íî, à íà ñðîê äî
ìîìåíòà T , êîãäà îêàí÷èâàåòñÿ õåäæèðîâàíèå, â ÷àñòíîñòè, ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî DT = 0.)

Òîãäà ñ òî÷íîñòüþ äî âåëè÷èí ïîðÿäêà o(h)

∆U(St, Dt) =
∂U

∂S
∆St +

∂U

∂D
∆Dt + (1/2)

∂2U

∂S2
(∆St)2 + o(h). (18)

×òîáû (17) ìîãëî áû áûòü áëèçêî ê (18), íóæíî, ÷òîáû

δ(t) = ∂U/∂S, λ(t) = ∂U/∂D,
λ(t)
S2
t

= (1/2)
∂2U

∂S2
.

Ïîëó÷àåì (â êà÷åñòâå íåîáõîäèìîãî óñëîâèÿ, íî îíî æå, î÷åâèäíî, è äîñòàòî÷íîå) óðàâ-
íåíèå

∂U

∂D
= (1/2)S2∂

2U

∂S2
. (19)

Ïåðåìåííàÿ D â (19) èçìåíÿåòñÿ îò íåêîòîðîãî íà÷àëüíîãî çíà÷åíèÿ D0 > 0 (åãî
îïðåäåëÿåò ðûíîê, îðèåíòèðóÿñü íà îæèäàåìóþ âûïëàòó äèâèäåíäîâ çà âðåìÿ îò 0 äî
T ) äî çíà÷åíèÿ D(T ) = 0. Íà÷àëüíîå óñëîâèå ïðè D = 0 èìååò âèä

U(ST , 0) = f(ST ). (20)

Ìû âèäèì, ÷òî (ñ òî÷íîñòüþ äî îáðàùåíèÿ íàïðàâëåíèÿ èçìåíåíèÿ âðåìåííîé ïåðåìåí-
íîé) óðàâíåíèå (19) ñ óñëîâèåì (20) ñîâïàäàåò ñ óðàâíåíèåì (11), â êîòîðîì ïîëîæåíî
r = 0. Òàêèì îáðàçîì, åñëè èñêëþ÷èòü ïðåäïîëîæåíèå ñëó÷àéíîñòè, òî öåíà îïöèîíà êàê
ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå òîé âûïëàòû, êîòîðóþ â êîíöå êîíöîâ ïîëó÷àåò ïîêóïàòåëü
îïöèîíà, âîîáùå èñ÷åçàåò, íî öåíà îïöèîíà êàê íà÷àëüíûé êàïèòàë õåäæåðà, êîòîðûé
ïîçâîëÿåò ïðîèçâåñòè õåäæèðîâàíèå, îñòàåòñÿ è óäîâëåòâîðÿåò òîìó æå óðàâíåíèþ. Ýòî
íàïîìèíàåò èçâåñòíîå èçðå÷åíèå ¾ìàòåðèÿ èñ÷åçàåò è îñòàþòñÿ îäíè óðàâíåíèÿ¿. À îòíî-
ñèòñÿ ýòî èçðå÷åíèå âîò ê êàêîé ñèòóàöèè ìàòåìàòè÷åñêîé ôèçèêè. Â ñâîå âðåìÿ Ìàêñ-
âåëë ïðåäëîæèë óðàâíåíèÿ ýëåêòðîäèíàìèêè, íî îáúÿñíÿë èõ ñ ïîìîùüþ ðàçëè÷íûõ
ìåõàíè÷åñêèõ àíàëîãèé. Èçâåñòíî, ÷òî âåëèêèé Áîëüöìàí îáúÿñíÿë ñòóäåíòàì ýëåêòðî-
äèíàìèêó âåëèêîãî Ìàêñâåëëà, äåìîíñòðèðóÿ èì íåêóþ ñëîæíóþ è íåëåïóþ ìàøèíó èç
ìíîæåñòâà øåñòåðåíîê. Êîãäà â êîíöå êîíöîâ ýòè ìåõàíè÷åñêèå îáúÿñíåíèÿ íàóêà çàáû-
ëà, ñòàëà òîëüêî ëó÷øå (à óðàâíåíèÿ Ìàêñâåëëà îñòàëèñü). Ïî ìíåíèþ àâòîðà äàííîé
ñòàòüè, òðàêòîâêà òåîðèè õåäæèðîâàíèÿ îïöèîíîâ, êîòîðóþ äàþò Øåéôåð è Âîâê íàïî-
ìèíàåò ýòó èñòîðè÷åñêóþ ñèòóàöèþ.

Ïîä÷åðêíåì, â ÷àñòíîñòè, ÷òî òîò ãëàâíûé ÷ëåí â ñîîòíîøåíèè (16), ñ ïîìîùüþ êî-
òîðîãî ìû ðàíåå îöåíèâàëè äèñáàëàíñ ïðè õåäæèðîâàíèè, â òåîðèè Øåéôåðà- Âîâêà
àâòîìàòè÷åñêè ðàâåí íóëþ. Íèêàêàÿ îöåíêà áóäóùåé âîëàòèëüíîñòè ïî ñòàòèñòè÷åñêèì
äàííûì î ïðîøëîé äèíàìèêå öåí íå òðåáóåòñÿ: ýòà çàäà÷à ïåðåäàåòñÿ ðûíêó, êîòîðûé
äîëæåí îïðåäåëÿòü òåêóùóþ öåíó àêòèâà D. (À óæ ðûíîê êàê-íèáóäü âûðàáîòàåò öåíó
÷åãî óãîäíî.)
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Îäíàêî òåîðåòè÷åñêèõ ñîîáðàæåíèé î ïðåèìóùåñòâàõ àêòèâà D íå âïîëíå äîñòàòî÷-
íî: îíè âåäü îñíîâàíû íà ïðåäïîëîæåíèÿõ î ïîðÿäêå âåëè÷èí ïðèðàùåíèé ∆St è ∆Dt,
à â êàêîé ìåðå ìîæíî ïîëàãàòüñÿ íà ýòè ñîîáðàæåíèÿ ïðèìåíèòåëüíî ê ðåàëüíûì öåíàì
è ê êîíå÷íîìó øàãó ïî âðåìåíè h � îñòàåòñÿ íåèçâåñòíûì. Ìîæíî ïûòàòüñÿ ïðîâåðÿòü
ïðèìåíèìîñòü ýòèõ ñîîáðàæåíèé ïóòåì ñòàòèñòè÷åñêîãî àíàëèçà ôàêòè÷åñêèõ äàííûõ î
öåíàõ (êàê ýòî äåëàåòñÿ â [7]), íî ïðåäïî÷òèòåëüíåå ïðÿìûå èìèòàöèè õåäæèðîâàíèÿ.
Äëÿ òàêèõ èìèòàöèé íóæíî ñíà÷àëà èìèòèðîâàòü îöåíêó ðûíêîì àêòèâà D, íî ýòî ñî-
âñåì íåòðóäíî ñäåëàòü, ïîòîìó ÷òî âîëàòèëüíîñòü âñå-òàêè ïðèìåðíî ïîñòîÿííà, à ïîòî-
ìó è îöåíêà áóäóùèõ äèâèäåíäîâ äîâîëüíî íàäåæíà. Íà ìîìåíò íàïèñàíèÿ ýòîé ñòàòüè
ïðîâåäåíî ñîâñåì íåìíîãî òàêèõ ïðÿìûõ ýêñïåðèìåíòîâ, íî îáùèé âûâîä � óñïåõ: äèñáà-
ëàíñ ïðè õåäæèðîâàíèè ñíèæàåòñÿ (ïî ñðàâíåíèþ ñ õåäæèðîâàíèåì ïî Áëýêó-Øîóëñó) â
íåñêîëüêî ðàç. Ïðàâäà, â îäíîì îïûòå èç 57 êàðòèíà îáðàòíàÿ: îáà ìåòîäà äàþò îòâðàòè-
òåëüíûé äèñáàëàíñ îêîëî (−c), ãäå c � íà÷àëüíàÿ öåíà îïöèîíà (îïûòû áûëè ïîñòðîåíû
òàê, ÷òî íà÷àëüíàÿ öåíà îäèíàêîâà äëÿ îáîèõ ìåòîäîâ õåäæèðîâàíèÿ). Ïðè ýòîì äèñáà-
ëàíñ ïî Øåéôåðó-Âîâêó åùå íåñêîëüêî õóæå, ÷åì ïî Áëýêó-Øîóëñó. Îáúÿñíÿåòñÿ ýòî
òåì, ÷òî çà ñîîòâåòñòâóþùèé ïåðèîä âðåìåíè [0, T ] íàøåëñÿ îäèí ñëó÷àé, êîãäà öåíà àê-
öèé çà îäèí äåíü óïàëà íà ïðèìåðíî 15% (ïðè åæåäíåâíîé âîëàòèëüíîñòè îêîëî 1.5%).
Òàêîå δt, ïðåâûøàþùåå â 10 ðàç ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå, î÷åíü âåëèêî (è êðàéíå ðåäêî
âñòðå÷àåòñÿ: â ýòèõ îïûòàõ îäèí ðàç íà 5700). Çäåñü âåëè÷èíà, îáîçíà÷åííàÿ ÷åðåç o(h)
â ñîîòíîøåíèè (16), ñäåëàëàñü ñóùåñòâåííîé, è ïîäõîä ñ ïîìîùüþ óðàâíåíèÿ ñ ÷àñòíû-
ìè ïðîèçâîäíûìè ïåðåñòàë äåéñòâîâàòü. (Ñèòóàöèÿ ñðàâíèìà ñ òåì, ÷òî áûâàåò â íàøèõ
æèëèùàõ â ñëó÷àå òåïëîòåõíè÷åñêîé àâàðèè èëè íåîáû÷íûõ õîëîäîâ.)

5 Ïðàêòè÷åñêàÿ ñòîðîíà

Â òåîðèè õåäæèðîâàíèÿ ïîäõîä, íå èñïîëüçóþùèé ïîíÿòèÿ ñëó÷àéíîñòè, ïðåäñòàâëÿåòñÿ
âåñüìà ïðèâëåêàòåëüíûì, íî íå ñëåäóåò îòáðàñûâàòü âåðîÿòíîñòíîãî ïîäõîäà â òåõ ñèòóà-
öèÿõ, êîãäà ðåàëüíûå äàííûå ïîêàçûâàþò, ÷òî äîñòàòî÷íî ñòàáèëüíûå (äëÿ òåõ èëè èíûõ
öåëåé) ñòàòèñòè÷åñêèå ñâîéñòâà åñòü. Â ÷àñòíîñòè, ïîíÿòèå VaR è åãî ïðèìåíåíèÿ äëÿ
ñòàáèëèçàöèè áàíêîâñêèõ êàïèòàëîâ âïîëíå àêòóàëüíû. Òåîðèÿ õåäæèðîâàíèÿ îïöèîíîâ
ìîæåò ïðèìåíÿòüñÿ äëÿ âíåäðåíèÿ íà ðûíîê íîâûõ âèäîâ îïöèîíîâ ñ öåëüþ ðàñøèðåíèÿ
âîçìîæíîñòåé ñïåêóëÿöèé (ñì. îá ýòîì [8]). Íî (ïî ìíåíèþ àâòîðà íàñòîÿùåé ñòàòüè)
âåðîÿòíîñòíàÿ ôèíàíñîâàÿ ìàòåìàòèêà ê íàñòîÿùåìó âðåìåíè äîçðåëà äëÿ ðàäèêàëüíî
íîâîé ïîñòàíîâêè ïðèêëàäíûõ âîïðîñîâ. Íå áóäó÷è â ñîñòîÿíèè ïîëíîñòüþ îõâàòèòü ïðî-
èñõîäÿùåå íà ðåàëüíîì ðûíêå (êîãäà èãðàòü íà ïîâûøåíèå è êîãäà � íà ïîíèæåíèå?),
ýòà íàóêà, òåì íå ìåíåå, â ñîñòîÿíèè ïîñòàâèòü âîïðîñ î ðàçðàáîòêå ñóùåñòâåííûõ ðåêî-
ìåíäàöèé, â êàêèõ íàïðàâëåíèÿõ ìîæåò áûòü óëó÷øåíà äåÿòåëüíîñòü ôèíàíñîâîãî (è íå
òîëüêî ôèíàíñîâîãî, à, ñêàæåì, è íåôòÿíîãî) ðûíêà. Â ýêîíîìè÷åñêèõ òåîðèÿõ ðûíîê
ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê íåêîòîðàÿ âñåìîãóùàÿ ñóùíîñòü, êîòîðóþ ìîæíî òîëüêî èçó÷àòü,
íî íà êîòîðóþ íåëüçÿ âëèÿòü. À íà äåëå ýòî íå òàê, è âñÿêèì (ýêîíîìè÷åñêèì, ïîëèòè-
÷åñêèì, ïðàâîâûì, ìîðàëüíûì...) îãðàíè÷åíèÿì, êîòîðûå îáùåñòâî íàëàãàåò íà ðûíîê,
ïðîñòî íåò ÷èñëà. È áåç ýòîãî íåëüçÿ, ïîòîìó ÷òî åñòü ìàññà ñëó÷àåâ, â êîòîðûõ ÿêîáû
âñåìîãóùèé è ñàìîäîñòàòî÷íûé ðûíîê âåäåò ñåáÿ ïðîñòî íåëåïî. (Âñïîìíèòå ðîññèéñêèå
ôèíàíñîâûå ïèðàìèäû 1994 ãîäà.) Ïðè ýòîì ðå÷ü íå èäåò î òîì, ÷òîáû ëèøèòü ðûíîê
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íåîáõîäèìîé äèíàìè÷íîñòè, êîòîðóþ íè÷òî äðóãîå, êðîìå ðûíêà, íå ñïîñîáíî îáåñïå-
÷èòü. (Ñðàâíèòå ðîññèéñêèé êðèçèñ 1998 ãîäà, êîãäà íà ëþáîì óãëó ìîñêîâñêèõ óëèö
èíòåíñèâíî òîðãîâàëè ãðå÷êîé, ñàõàðîì, ìàñëîì è ÷åì óãîäíî, ñ äåéñòâèòåëüíî îïàñíûì
êðèçèñîì 1991 ãîäà, êîãäà ìîæíî áûëî íàáëþäàòü ëèøü ïóñòûå ïîëêè ìàãàçèíîâ.)

×òî æå ìîæíî ïðåäëîæèòü? Î ïðåäëîæåíèÿõ ôàêòè÷åñêè óæå øëà ðå÷ü: ýòî è áàí-
êîâñêèå ðåçåðâû ñ ïîìîùüþ Var, è õåäæèðîâàíèå íîâûõ âèäîâ îïöèîíîâ (â ÷àñòíîñòè,
<ðóññêîãî îïöèîíà>, î êîòîðîì èäåò ðå÷ü â òåîðèè â êíèãå [1], à ïðèìåíèòåëüíî ê ðåàëü-
íûì äàííûì � â ñòàòüå [8]), è ââåäåíèå àêòèâà D èç [7]. Ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ åùå ðÿä
ïðåäëîæåíèé, èç êîòîðûõ íåêîòîðûå ÿâíî ïîëåçíû è áåçîáèäíû äëÿ ðûíêà, à î äðóãèõ
íàäî ñíà÷àëà õîðîøî ïîäóìàòü.

Ê ÷èñëó ïåðâûõ ìîæíî îòíåñòè, íàïðèìåð, ñëåäóþùèå. Âî ìíîãèõ ðàáîòàõ Ð.Ìåðòîíà
(ñì., íàïðèìåð, êíèãó [9]) ðàññìàòðèâàåòñÿ ìîäåëü íåïðåðûâíîé âûïëàòû äèâèäåíäîâ ïî
àêöèÿì. Ñàìà ïî ñåáå ýòà ìîäåëü íå îòâå÷àåò íèêàêîé ðåàëüíîñòè, ïîòîìó ÷òî íà ñàìîì
äåëå äèâèäåíäû âûïëà÷èâàþòñÿ ðàç â ãîä òîìó ëèöó, êîòîðîå âëàäååò äàííîé àêöèåé â
ìîìåíò âûïëàòû äèâèäåíäîâ. Ýòà ïðàêòèêà ñëîæèëàñü èñòîðè÷åñêè, ïîòîìó ÷òî òåõíèêà
âûïëàòû ñâîäèëàñü ê òîìó, ÷òî íàäî îòðåçàòü îò àêöèè è ïðåäúÿâèòü êóïîí, à ñäåëàòü
ýòî ìîæåò òîëüêî òîò, â ÷üèõ ðóêàõ íàõîäèòñÿ àêöèÿ. Ïîíÿòíî, ÷òî ïîñëå âûïëàòû äè-
âèäåíäîâ ðûíî÷íûå öåíû àêöèé ïàäàþò íà âåëè÷èíó ýòîé âûïëàòû (ïîòîìó ÷òî ïåðåä
âûïëàòîé òîðãè âåäóòñÿ ñ ó÷åòîì ïîëó÷åíèÿ äèâèäåíäîâ). Íî âåäü òåïåðü àêöèè èç â ðóêè
âñå ðàâíî íå ïåðåäàþòñÿ, à íàõîäÿòñÿ ó äåïîçèòàðèÿ. Ïî÷åìó áû ýòîìó äåïîçèòàðèþ íå
âû÷èñëÿòü, ñêîëüêî âðåìåíè â òå÷åíèå ãîäà äàííàÿ àêöèÿ íàõîäèëàñü â ðóêàõ êàæäîãî èç
åå ñîáñòâåííèêîâ è äåëèòü ìåæäó íèìè âûïëà÷èâàåìûå ðàç â ãîä äèâèäåíäû ïðîïîðöè-
îíàëüíî ýòîìó âðåìåíè? Ýòî âåäü ëîãè÷íî ñ íàèâíî- ýêîíîìè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ. Åñëè
Âû äåðæèòå äàííóþ àêöèþ, òî, çíà÷èò, Âàøè äåíüãè ðàáîòàþò íà íóæäû äàííîé êîìïà-
íèè. Òîãäà è äåëèòü äèâèäåíäû íàäî â ñîîòâåòñòâèè ñ ýòèì âðåìåíåì âëàäåíèÿ àêöèÿìè.
Ïî÷òè íè÷åãî áû íå èçìåíèëîñü, íî õîä ðûíî÷íûõ öåí àêöèé ñäåëàëñÿ áû áîëåå ïëàâíûì
(à ýëåêòðîííàÿ òåõíèêà âïîëíå ïîçâîëÿåò ïðîèçâîäèòü òàêèå âû÷èñëåíèÿ).

Äðóãîé ïðèìåð. Íà àìåðèêàíñêèõ ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ ñëîæèëàñü òàêàÿ òðàäèöèÿ,
÷òî öåëûå äîëëàðû â öåíå àêöèé ñ÷èòàþòñÿ, ïîíÿòíî, ïî äåñÿòè÷íîé ñèñòåìå ñ÷èñëåíèÿ,
íî äðîáè äîëëàðà � ïî äâîè÷íîé, ïðè÷åì øàã â çíà÷åíèè öåíû íå ìåíüøå 1/32 äîëëàðà.
Ýòî î÷åíü ìåøàåò ñòàòèñòè÷åñêèì èññëåäîâàíèÿì äèíàìèêè öåí â ìèêðîìàñøòàáå ïî âðå-
ìåíè, ïîòîìó ÷òî ìàëûì ïðèðàùåíèÿì ëîãàðèôìà öåíû íàâÿçûâàåòñÿ íåêàÿ íåóäîáíàÿ
äèñêðåòíàÿ ñòðóêòóðà, çàâèñÿùàÿ îò ñàìîãî çíà÷åíèÿ öåíû. Ïî÷åìó áû íà ýëåêòðîííûõ
òîðãàõ íå ââåñòè äåñÿòè÷íóþ ñèñòåìó ñ äîñòàòî÷íûì ÷èñëîì çíàêîâ?

Ïåðåéäåì òåïåðü ê áîëåå ðàäèêàëüíûì ïðåäëîæåíèÿì, íàä êîòîðûìè ñëåäóåò ñíà÷à-
ëà õîðîøî ïîäóìàòü. Ñ ââåäåíèåì ýëåêòðîííûõ òîðãîâ äëÿ èññëåäîâàíèÿ ñòàëà äîñòóïíà
èíôîðìàöèÿ î âñåõ öåíàõ è îáúåìàõ ñäåëîê â òå÷åíèå òîðãîâ. Íî áèðæà âûäàåò ýòó èí-
ôîðìàöèþ îáåçëè÷åííî: êòî èìåííî ñîâåðøèë òó èëè èíóþ ñäåëêó � îñòàåòñÿ òàéíîé.
Îäíàêî åñëè ìû õîòèì ïî-íàñòîÿùåìó ïîíèìàòü ðûíîê, íóæíî èìåòü èíôîðìàöèþ î
ïîâåäåíèè îòäåëüíûõ èãðîêîâ, è íå òîëüêî îá èõ ôàêòè÷åñêèõ ñäåëêàõ, íî è äèíàìèêå
çàÿâîê, êîòîðûå îíè âûñòàâëÿëè â òå÷åíèå òîðãîâ è êîòîðûå (äîïóñòèì) íå óäîâëåòâî-
ðèëèñü. Íî ïîñêîëüêó íå ñëåäóåò ñîâàòü íîñ â ÷óæèå êîììåð÷åñêèå òàéíû, ïóñòü ëó÷øå
òàêèå èññëåäîâàíèÿ ïðîâîäèò ñàìà áèðæà, êîòîðàÿ âñå ðàâíî îáÿçàíà íàêàïëèâàòü ñîîò-
âåòñòâóþùóþ èíôîðìàöèþ íà ñëó÷àé êàêèõ-òî ñáîåâ èëè êîíôëèêòîâ. Íà ñåãîäíÿøíèé
äåíü òàêèå èññëåäîâàíèÿ áèðæàì íå íóæíû. Ïðåäëàãàåòñÿ îáäóìàòü ñèñòåìó íàëîãîâ èëè
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øòðàôîâ çà íåðàçóìíî áîëüøèå èëè ìàëûå çíà÷åíèÿ êàêèõ-òî ñóììàðíûõ ïî áèðæå ïîêà-
çàòåëåé âîëàòèëüíîñòè (òåìïåðàòóðû) ñ òåì, ÷òîáû ïðè ïåðåêëàäûâàíèè ýòèõ ðàñõîäîâ
íà îòäåëüíûõ èãðîêîâ (à áèðæà èíà÷å ïîñòóïèòü íå ìîæåò) íåîáõîäèìî áûëî èçó÷àòü
àêòèâíîñòü êàæäîãî îòäåëüíîãî èãðîêà. À ñîáðàííûå â âèäå ýòèõ íàëîãîâ èëè øòðàôîâ
ñðåäñòâà ìîæíî áûëî áû óïîòðåáèòü íà îáåñïå÷åíèå íîâûõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ òèïà
àêòèâà D ïî Âîâêó-Øåéôåðó. Ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî óäà÷íî ðàçðàáîòàííàÿ ñèñòåìà
òàêîãî ðîäà ìîãëà áû ñäåëàòü äèíàìèêó áèðæåâûõ öåí áîëåå ïëàâíîé, ÷òî â êîíå÷íîì
ñ÷åòå â èíòåðåñàõ ñàìèõ èãðîêîâ, ïîòîìó ÷òî îò ðàçëè÷íûõ áèðæåâûõ ïàíèê è êðèçèñîâ
ðàíüøå âñåõ è áîëüøå âñåõ ñòðàäàþò èìåííî îíè.
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