
Ïðèìåðû ñòàòèñòè÷åñêîãî àíàëèçà

ôèíàíñîâûõ äàííûõ

0.1 Ââåäåíèå: ÷òî òàêîå ôèíàíñîâûå äàííûå?

Âåðîÿòíîñòíî-ñòàòèñòè÷åñêèå ìåòîäû, ïî ñâîåìó èñòîðè÷åñêîìó ïðîèñõîæäåíèþ, - ýòî
îïðåäåëåííàÿ ãðóïïà ìåòîäîâ ìàòåìàòè÷åñêîé ôèçèêè. Âïðî÷åì, è ïðè ñàìîì èõ âîç-
íèêíîâåíèè ñîâåðøàëèñü ïîïûòêè ïðèìåíåíèÿ â îáëàñòÿõ ãîðàçäî áîëåå øèðîêèõ, ÷åì
ôóíäàìåíòàëüíàÿ èëè ïðèêëàäíàÿ ôèçèêà. Ñòðàõîâàíèå, äåìîãðàôèþ è äàæå âåðîÿòíîñ-
òè ñóäåáíûõ ïðèãîâîðîâ ìîæíî íàéòè â ñòàðèííûõ òðàêòàòàõ ïî òåîðèè âåðîÿòíîñòåé.
Íî â ïîñëåäíèå íåñêîëüêî äåñÿòèëåòèé áîëüøèé íàó÷íûé èíòåðåñ è ëó÷øóþ çàðïëàòó
îáåùàþò ïðèëîæåíèÿ ê ýêîíîìèêå, ÷åì ê êëàññè÷åñêèì îáëàñòÿì ôèçèêè èëè òåõíèêè.
Ïîýòîìó ìíîãèå ñïåöèàëèñòû, ó÷èâøèåñÿ è ðàáîòàâøèå êàê ìàòåìàòèêè èëè ôèçèêè,
ïåðåêëþ÷àþòñÿ íà ðàáîòó â îáëàñòè ýêîíîìèêè, â ÷àñòíîñòè, íà ôèíàíñû. Èíòåðåñíî
ïðåäñòàâèòü ñåáå ðåàëüíûå âîçìîæíîñòè ïðèìåíåíèÿ ìûøëåíèÿ â ñòèëå ìàòåìàòè÷åñêîé
ôèçèêè â ýòèõ âåùàõ.

Ïî-ðóññêè, ¾ôèíàíñû¿ è ¾äåíüãè¿ - ïî÷òè ñèíîíèìû. Íåáîëüøîå ðàçìûøëåíèå ïî-
êàçûâàåò, ÷òî ìû íà ñàìîì äåëå ïëîõî çíàåì, ÷òî òàêîå äåíüãè. Åùå ñòî ëåò íàçàä â
õîäó áûëè çîëîòûå ìîíåòû (âðîäå áû êàê îñíîâà äåíåæíîé ñèñòåìû), íî îíè äîïîëíÿ-
ëèñü àññèãíàöèÿìè. Ñïåöèàëèñòû ïî äåíåæíîìó îáðàùåíèþ çàìåòèëè, ÷òî ãîñóäàðñòâî,
â ñóùíîñòè, íå èìååò ñïîñîáà îãðàíè÷èòü ìàññó äåíåã, îáðàùàþùèõñÿ â ñòðàíå, ïîòîìó
÷òî ïðè îãðàíè÷åíèè, ñêàæåì, êîëè÷åñòâà ìîíåò è àññèãíàöèé â õîä èäóò ðàçëè÷íûå âåê-
ñåëÿ, ðàñïèñêè èëè áèëåòû, êîòîðûå îáðàùàþòñÿ ïðèìåðíî íà òåõ æå ïðàâàõ, ÷òî è òàêèå
äåíüãè, êîòîðûå ìîíîïîëüíî âûïóñêàþòñÿ ãîñóäàðñòâîì. Äî èçâåñòíûõ ïîð, êîíå÷íî, ïî-
êà íå âîçíèêàåò êðèçèñ äîâåðèÿ ê ñóððîãàòàì è âåñü íàðîä íà÷èíàåò æàæäàòü ïî÷åìó-òî
èìåííî ¾íàñòîÿùèõ¿ äåíåã. Òîãäà (êàê ýòî áûëî â ñåðåäèíå äåâÿòíàäöàòîãî âåêà) Àí-
ãëèéñêèé áàíê õîòü è íå ïåðåñòàåò ñîâñåì âûäàâàòü äåíüãè ïî âêëàäàì, íî äåëàåò ýòî
. . . òðåõïåíñîâûìè ìîíåòàìè, ïîêà æàæäóùèì íå íàäîåñò ñòîÿòü â î÷åðåäè è êðèçèñ íå
óñïîêîèòñÿ.

Öåííûå áóìàãè, òàêèå êàê àêöèè èëè ãîñóäàðñòâåííûå îáÿçàòåëüñòâà, íàäî, î÷åâèäíî,
ñ÷èòàòü ðàçíîâèäíîñòÿìè äåíåã. Îíè ìîãóò ñóùåñòâîâàòü è â áåçáóìàæíîì âèäå, ò.å. â
âèäå êîìïüþòåðíûõ êîäîâ. Ïðè ñêîëüêî-íèáóäü íîðìàëüíûõ óñëîâèÿõ öåííûå áóìàãè
ëèêâèäíû, ò.å. ìîãóò áûòü áûñòðî ïðîäàíû íà ðûíêå (ò.å. ïðåâðàùåíû â òó èëè èíóþ
âàëþòó), à ñëåäîâàòåëüíî (÷åðåç âàëþòó) è äðóã â äðóãà. Âîò è âîçíèêàåò âñåìèðíûé
ôèíàíñîâûé ðûíîê, êîòîðûé çàíèìàåòñÿ â îãðîìíûõ ìàñøòàáàõ òåì, ÷òî ïðåâðàùàåò
îäíè âèäû äåíåã â äðóãèå. Îí æèâåò áóðíîé æèçíüþ áëàãîäàðÿ ñïåêóëÿíòàì, çàâåòíîé
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ìå÷òîé êîòîðûõ ÿâëÿåòñÿ âûãàäàòü ÷òî-íèáóäü íà êîëåáàíèÿõ êóðñîâ, ïî êîòîðûì îäíè
äåíüãè ïðåâðàùàþòñÿ â äðóãèå. Äëÿ ýòîãî õîòåëîñü áû íàõîäèòü â îáùåì õàîñå êàêèå-òî
çàêîíîìåðíîñòè, â òîì ÷èñëå ïóòåì ïðèìåíåíèÿ âåðîÿòíîñòíî-ñòàòèñòè÷åñêèõ ìåòîäîâ.

Ðàññìîòðèì ðèñ.1, íà êîòîðîì ïðåäñòàâëåí êóðñ àêöèé äâóõ íàóäà÷ó âûáðàííûõ àìå-
ðèêàíñêèõ êîìïàíèé. Äëÿ íà÷àëà ñëåäóåò àêêóðàòíî ñêàçàòü, êàêèå èìåííî äàííûå ïðåä-
ñòàâëåíû íà ýòîì ðèñóíêå. Ýòî òàê íàçûâàåìûå öåíû çàêðûòèÿ òîðãîâ. Êàæäûé äåíü
(èñêëþ÷àÿ âûõîäíûå è ïðàçäíèêè) íà áèðæàõ Ñîåäèíåííûõ Øòàòîâ ñîâåðøàþòñÿ ñäåë-
êè ñ àêöèÿìè ìíîãèõ ðàçëè÷íûõ êîìïàíèé (êòî-òî ïðîäàåò àêöèè, à êòî-òî äðóãîé èõ
îäíîâðåìåííî ïîêóïàåò). Äàííûå î öåíå, ïî êîòîðîé ñîâåðøèëàñü ñäåëêà, ïîïàäàþò â
áèðæåâóþ èíôîðìàöèîííóþ ñèñòåìó, à çàòåì äåëàþòñÿ äîñòóïíûìè âñåì æåëàþùèì.
Îñîáåííîå çíà÷åíèå ïðèäàåòñÿ öåíå ïîñëåäíåé ñäåëêè ñ àêöèÿìè äàííîé êîìïàíèè â äàí-
íûé òîðãîâûé äåíü: ýòî êàê áû èòîã, íà êîòîðîì îñòàíîâèëñÿ ðûíîê â äàííûé äåíü â
ñâîåì ïðîöåññå îöåíêè àêöèé ýòîé êîìïàíèè (íà ìîìåíò çàêðûòèÿ òîðãîâ). Êðîìå òîãî,
ìîãóò áûòü óñòàíîâëåíû òå èëè èíûå ïðàâèëà èãðû, â êîòîðûõ ó÷àñòâóåò èìåííî öåíà
ïîñëåäíåé ñäåëêè. Íàïðèìåð, ñ ó÷åòîì ýòîé öåíû ïðîèñõîäèò èñïîëíåíèå îïöèîíîâ (îá
îïöèîíàõ ñì. íèæå). Íî êàê áûòü, åñëè â êàêîé-íèáóäü äåíü ñäåëîê ñ àêöèÿìè äàííîé
êîìïàíèè âîîáùå íå ïðîèçâîäèëîñü? Òîãäà íóæíî áðàòü öåíó çàêðûòèÿ ïðåäûäóùåãî
äíÿ è ò.ä.

Òàêèì îáðàçîì, ñëåäóåò ïîìíèòü î òîì, ÷òî ïðè èìèòàöèè òåõ èëè èíûõ ñòðàòåãèé
áèðæåâîé èãðû íà îñíîâå ïðîøëûõ äàííûõ î öåíàõ çàêðûòèÿ ìû íå â ñîñòîÿíèè òî÷íî
âîññîçäàòü, êàêèìè áûëè áû íàñòîÿùèå öåíû ñäåëîê ïðè ïðèìåíåíèè ýòîé ñòðàòåãèè â
ðåàëüíûõ óñëîâèÿõ. Ïî ïîðÿäêó âåëè÷èíû ðàçíèöà ìîæåò ñîñòàâëÿòü åäèíèöû ïðîöåíòîâ
îò öåíû àêöèé, ÷òî â îäíèõ óñëîâèÿõ ìîæåò áûòü ñóùåñòâåííî, à â äðóãèõ - íåò. Íî â
äàëüíåéøåì ïðè îïèñàíèè èìèòàöèé äåéñòâèÿ ñòðàòåãèé ìû íå áóäåì óïîìèíàòü îá ýòîé
íåèçáåæíîé óñëîâíîñòè.

Åñòü åùå îäíî îáñòîÿòåëüñòâî, î êîòîðîì ñëåäóåò óïîìÿíóòü. Âðåìÿ îò âðåìåíè òà
èëè èíàÿ êîìïàíèÿ ïðîèçâîäèò ñî ñâîèìè àêöèÿìè òàê íàçûâàåìûé ¾ñïëèò¿ (split), ïðè
êîòîðîì ñòàðûå àêöèè îáìåíèâàþòñÿ íà íîâûå â îïðåäåëåííîì îòíîøåíèè, íàïðèìåð
3:2, ò.å. äâå ñòàðûõ àêöèè îáìåíèâàþòñÿ íà òðè íîâûõ. Àâòîìàòè÷åñêè öåíà íîâîé àê-
öèè ðàâíà 2/3 öåíû ñòàðîé. Ïîíÿòíî, ÷òî ïðè ðàññìîòðåíèè äèíàìèêè öåí çà êàêîé-òî
äëèòåëüíûé ïåðèîä íóæíî ïðèâåñòè âñå öåíû ê êàêèì-òî îïðåäåëåííûì àêöèÿì, îáû÷íî
òåì, êîòîðûå ñóùåñòâóþò íà êîíåö ïåðèîäà. Íà àìåðèêàíñêîì ðûíêå óêðåïèëàñü íåìíî-
ãî ñòðàííàÿ òðàäèöèÿ, êîãäà öåëûå äîëëàðû â çíà÷åíèè öåíû ñ÷èòàþòñÿ, åñòåñòâåííî,
ïî äåñÿòè÷íîé ñèñòåìå, íî äðîáè ïîñëå çàïÿòîé - ïî äâîè÷íîé, íàïðèìåð, 5/32 äîëëàðà
(äàëüøå 1/32, êàæåòñÿ, íå èäóò). Â ôàéëàõ æå äàííûõ, êîíå÷íî, âñå ïèøåòñÿ ïî äåñÿ-
òè÷íîé ñèñòåìå. Êàçàëîñü áû, ìîãóò âîçíèêàòü ëèøü òàêèå äåñÿòè÷íûå äðîáè, êîòîðûå
ñîîòâåòñòâóþò ñòåïåíÿì äâîéêè, íî èç-çà ñïëèòà ýòî íå âñåãäà òàê.

Èòàê, ïî îñè îðäèíàò íà ðèñ.1 îòëîæåíû öåíû ïîñëåäíèõ ñäåëîê êàæäîãî äíÿ ñ àêöè-
ÿìè äàííîé êîìïàíèè, ïðèâåäåííûå ê òåì àêöèÿì, êîòîðûå áûëè íà êîíåö ðàññìàòðèâà-
åìîãî êàëåíäàðíîãî ïåðèîäà. ×òî æå îòëîæåíî ïî îñè àáñöèññ? Äåëî â òîì, ÷òî â ôàéëàõ
äàííûõ ñòîÿò êàëåíäàðíûå äàòû, íî òå (âûõîäíûå èëè ïðàçäíè÷íûå) äíè, â êîòîðûå
íå áûëî òîðãîâ, ïðîïóùåíû. Òàêèì îáðàçîì, ïî îñè àáñöèññ ôàêòè÷åñêè îòëîæåí íîìåð
äíÿ òîðãîâ, ñ÷èòàÿ çà íóëåâîé äåíü 2 ÿíâàðÿ 1989 ãîäà, íî (ïî ïîíÿòíûì ñîîáðàæåíèÿì)
îöèôðîâêà äàíà â êàëåíäàðíûõ äàòàõ. Èíûìè ñëîâàìè, â äíè, êîãäà íåò òîðãîâ, ñ÷èòàåò-
ñÿ, ÷òî âðåìÿ êàê áû íå èäåò, è ïî-âèäèìîìó, ýòî äîñòàòî÷íî ïðàâèëüíî äëÿ ôèíàíñîâûõ
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äàííûõ. Â ãîäó ïðèìåðíî 250 òîðãîâûõ äíåé, è â ñâÿçè ñ ýòèì âîçíèêàåò âîïðîñ, êàê ðà-
çóìíåå ïåðåñ÷èòûâàòü ãîäîâûå ïðîöåíòû â äíåâíûå: êîíêðåòíî 5% ãîäîâûõ - ýòî 0.05/365
èëè 0.05/250 â äåíü? Âèäèìî, áîëåå ïðàâèëåí âòîðîé ñïîñîá (åñëè, êîíå÷íî, ðå÷ü èäåò î
êàêèõ-òî ðàñ÷åòàõ íà ôèíàíñîâîì ðûíêå).

Òåïåðü ìîæíî ñêàçàòü êðàòêî: íà ðèñ.1 ïðåäñòàâëåíû äàííûå î öåíàõ àêöèé äâóõ
àìåðèêàíñêèõ êîìïàíèé ïðèìåðíî çà 8 êàëåíäàðíûõ ëåò: ñ íà÷àëà ÿíâàðÿ 1989 ã. ïî êîíåö
ÿíâàðÿ 1997 ã. Â êàæäîì ôàéëå äàííûõ íàáëþäåíèé íåñêîëüêî áîëåå, ÷åì 8 ∗ 250 = 2000.
Êàëåíäàðíûå äàòû îáîçíà÷åíû ïî àìåðèêàíñêîé ñèñòåìå: 05.17.91 îçíà÷àåò 17 ìàÿ 1991
ãîäà. Äàííûå ïðåäñòàâëåíû ñ íåêîòîðûì îãðóáëåíèåì â ñîîòâåòñòâèè ñ âîçìîæíîñòÿìè
êîìïüþòåðíîé ãðàôèêè.

Ïåðâîå íàáëþäåíèå, êîòîðîå ìîæíî ñäåëàòü, ãëÿäÿ íà ðèñ.1, ñîñòîèò â òîì, ÷òî êóðñû
àêöèé ÷ðåçâû÷àéíî äèíàìè÷íû.Ïóñòü öåëüþ ñïåêóëÿíòà ÿâëÿåòñÿ ïðèîáðåòåíèå âîçìîæ-
íî áîëüøåãî êîëè÷åñòâà äîëëàðîâ (ýòî íå îáÿçàòåëüíî òàê: äîëëàðû ëèøü îäèí èç âèäîâ
äåíåã è ìîæíî áûëî áû ñòðåìèòüñÿ ïðèîáðåñòè, íàîáîðîò, ïîáîëüøå àêöèé èëè ÷åãî-
íèáóäü åùå). Òîãäà âàæíî îöåíèòü, çà ñêîëüêî âðåìåíè ìîæíî (â ïðèíöèïå) ïîëó÷èòü
òîò èëè èíîé ïðîöåíò ïðèáûëè íà âëîæåííûé êàïèòàë. Îöèôðîâêà îñè àáñöèññ íà ðèñ.1
ïðîèçâåäåíà ñ èíòåðâàëîì ïðèìåðíî â 15 ìåñÿöåâ. Ìû âèäèì, ÷òî â ðÿäå ñëó÷àåâ êóðñ
àêöèé çà ïîëîâèíó ýòîãî ñðîêà ìåíÿåòñÿ â 1.5 � 2 ðàçà. Èòàê, åñëè óäà÷íî (äåøåâî) êóïèòü
è òîæå óäà÷íî (äîðîãî) ïðîäàòü, òî ìîæíî ìåíåå ÷åì çà ãîä çàðàáîòàòü 50-100% ïðèáûëè.
Âîò è âîçíèêàåò ïëåìÿ áèðæåâûõ èãðîêîâ, êîòîðûå ðàññ÷èòûâàþò íà ñâîè ñïîñîáíîñòè
óäà÷íî âûáèðàòü ìîìåíòû ïîêóïêè è ïðîäàæè. Ïîñìîòðèì, êàêîå îòíîøåíèå ê ýòîìó
ìîãóò èìåòü âåðîÿòíîñòíûå ìåòîäû.

0.2 Âåðîÿòíîñòíûå ìîäåëè äèíàìèêè êóðñîâ àêöèé.

Ïðè îäíîì âçãëÿäå íà ðèñ.1 ñòàíîâèòñÿ ÿñíûì, ÷òî â âåðîÿòíîñòíîì ñìûñëå ðå÷ü èäåò î
íåñòàöèîíàðíûõ ñëó÷àéíûõ ïðîöåññàõ.Íî â ïîíÿòèè íåñòàöèîíàðíîãî ñëó÷àéíîãî ïðîöåñ-
ñà ïîëüçû ìàëî: íåñòàöèîíàðíîñòü îçíà÷àåò, ÷òî ðàñïðåäåëåíèÿ âåðîÿòíîñòåé, ñîîòâåò-
ñòâóþùèå ïðîöåññó, êàê-òî ìåíÿþòñÿ ñî âðåìåíåì. ×òîáû ýòè ðàñïðåäåëåíèÿ êàêèì-òî
îáðàçîì óçíàòü ïóòåì îáðàáîòêè ôàêòè÷åñêèõ äàííûõ, ñëåäîâàëî áû ñîçäàòü àíñàìáëü
èäåíòè÷íûõ â âåðîÿòíîñòíîì ñìûñëå ðåàëèçàöèé äàííîãî ñëó÷àéíîãî ïðîöåññà. Íî êàê
ñîçäàòü àíñàìáëü êîììåð÷åñêèõ êîìïàíèé, èäåíòè÷íûõ äàííîé? Â ýòîì è ðàçíèöà ìåæäó
ìèðîì ýêîíîìèêè è ìèðîì ôèçèêè, â êîòîðîì àíñàìáëü èäåíòè÷íûõ ïðîöåññîâ, âîîáùå
ãîâîðÿ, âîçìîæåí.

Ñëåäóþùèì õîäîì ìûñëè ÿâëÿåòñÿ ðàçëîæåíèå íàáëþäàåìîãî ïðîöåññà íà ñóììó äå-
òåðìèíèðîâàííîé è ñëó÷àéíîé ñîñòàâëÿþùèõ. Äåòåðìèíèðîâàííàÿ ñîñòàâëÿþùàÿ â ýêî-
íîìèêå íàçûâàåòñÿ òðåíäîì, è âîïðîñ ñîñòîèò â òîì, ÷òîáû òàê îïðåäåëèòü è âû÷åñòü
òðåíä, ÷òîáû îñòàâøàÿñÿ ñëó÷àéíàÿ ñîñòàâëÿþùàÿ îêàçàëàñü, ïî ìåíüøåé ìåðå, ñòàöè-
îíàðíûì ñëó÷àéíûì ïðîöåññîì (ñòàöèîíàðíîñòü äåëàåò âîçìîæíûì îïðåäåëåíèå âåðî-
ÿòíîñòíûõ õàðàêòåðèñòèê ïî åäèíñòâåííîé ðåàëèçàöèè ïðîöåññà - çà ñ÷åò óñðåäíåíèÿ
êàêèõ-òî ñòàòèñòèê ïî âðåìåíè). Ðàññìàòðèâàÿ áîëåå èëè ìåíåå ïðîèçâîëüíûé ÷åðòåæ,
òàêîå ðàçäåëåíèå ìîæíî ñ òîé èëè èíîé ñòåïåíüþ íàäåæíîñòè ïðîäåëàòü, íî ìû äîëæíû
íàñòîðîæèòüñÿ ïðè ìûñëè î òîì, ÷òî îíî äàëåêî íå îäíîçíà÷íî (â ñëó÷àå êóðñîâ àêöèé).

Íàïðèìåð, ðàññìàòðèâàÿ àêöèè ïåðâîé êîìïàíèè, ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî äî êîíöà 1993
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ãîäà òðåíä áûë áëèçîê ê íóëþ, à ïîòîì âäðóã ñòàë î÷åíü äàæå ïîëîæèòåëüíûì, òàê ÷òî
àêöèè â êîíöå êîíöîâ âûðîñëè â 2.5 ðàçà. Íî ìîæíî ñêàçàòü è òàê, ÷òî äî êîíöà 1991
ãîäà òðåíä áûë îòðèöàòåëüíûì (àêöèè óïàëè â 1.5 ðàçà), à ïîòîì ñòàë ïîëîæèòåëüíûì,
äà òàê, ÷òî àêöèè âûðîñëè â 4 ðàçà. Äëÿ àêöèé âòîðîé êîìïàíèè ìîæíî âûäåëèòü îäèí
îáùèé òðåíä çà âñå 8 ëåò èëè äâà ðàçíûõ òðåíäà (îäèí ñ 1989 ïî êîíåö 1991 ãîäà, äðóãîé,
áîëåå êðóòîé, ñ íà÷àëà 1992 ãîäà äî íà÷àëà 1997 ãîäà), à ïðè æåëàíèè � òðè òðåíäà
èëè áîëåå. Åñëè æå ïîçâîëèòü âûäåëÿòü òðåíäû íå òîëüêî â âèäå ìîíîòîííî ðàñòóùèõ
èëè óáûâàþùèõ ôóíêöèé, íî òàêæå â âèäå òåõ èëè èíûõ ïåðèîäè÷íîñòåé (ãàðìîíèê), òî
èìÿ âñåì ýòèì òðåíäàì áóäåò � ëåãèîí. Ïðè ëþáîì âûäåëåíèè òðåíäà ìîæíî äîáèòüñÿ,
÷òîáû ìîäåëü íåïëîõî îïèñûâàëà èìåþùèåñÿ äàííûå íàáëþäåíèé, íî áóäåò ñîâåðøåííî
íåèçâåñòíî, ïðîäîëæèòñÿ ëè òàêîé òðåíä õîòü êàêîå-íèáóäü âðåìÿ â áóäóùåì.

Íàêîíåö, ñóùåñòâóåò åùå òðåòèé ñïîñîá âûäåëåíèÿ ñòàòèñòè÷åñêè ñòàöèîíàðíûõ ÿâ-
ëåíèé â íåñòàöèîíàðíûõ ñëó÷àéíûõ ïðîöåññàõ. Ýòîò ñïîñîá èñïîëüçîâàí â ïðèìåíåíèè
ê ôèíàíñîâûì äàííûì Áàøåëüå íà ðóáåæå 19-ãî è 20-ãî âåêîâ, à â ïðèìåíåíèè ê òåî-
ðèè òóðáóëåíòíîñòè Êîëìîãîðîâûì è åãî ó÷åíèêàìè â ñåðåäèíå 20-ãî âåêà. Îí ñîñòîèò
â ðàññìîòðåíèè ïðèðàùåíèé ïðîöåññà çà íå ñëèøêîì áîëüøîå âðåìÿ (îòñþäà âîçíèêëî
ïîíÿòèå ñëó÷àéíîãî ïðîöåññà ñî ñòàöèîíàðíûìè ïðèðàùåíèÿìè).

Ïóñòü St � êóðñ àêöèé â ìîìåíò t (â ñëó÷àå, êîãäà ðå÷ü èäåò î öåíàõ çàêðûòèÿ, t
äèñêðåòíî è îáîçíà÷àåò íîìåð äíÿ òîðãîâ). Åñëè ñëåäîâàòü ïîäõîäó Áàøåëüå, òî íóæíî
ðàññìîòðåòü ðàçíîñòè (ïðèðàùåíèÿ)

∆hSt = St+h − St. (1)

Åñëè çàêîíû ðàñïðåäåëåíèÿ òàêèõ ðàçíîñòåé îêàçûâàþòñÿ íå çàâèñÿùèìè îò t, òî ïðîöåññ
St íàçûâàåòñÿ ïðîöåññîì ñî ñòàöèîíàðíûìè ïðèðàùåíèÿìè.Âïðî÷åì, äëÿ ôèíàíñîâûõ
äàííûõ ñ÷èòàåòñÿ ïîëåçíûì ïðèáåãàòü ê ëîãàðèôìèðîâàíèþ

xt = lnSt, (2)

òàê ÷òî ðàññìàòðèâàþòñÿ ïðèðàùåíèÿ ëîãàðèôìà

∆hxt = lnSt+h − lnSt = ln(St+h/St). (3)

Çàìå÷àíèå. Åñëè St = 100 äîëëàðîâ, òî ÷òî òàêîå lnSt? Èíà÷å ãîâîðÿ, â êàêóþ ñòåïåíü
íóæíî âîçâåñòè ÷èñëî e, ÷òîáû âîçíèêëè 100 äîëëàðîâ? Îòâåò íà ýòîò áåññìûñëåííûé
âîïðîñ ñîñòîèò â òîì, ÷òî ëþáûå ôèíàíñîâûå äàííûå � ýòî äàííûå îá îòíîøåíèè, â
êîòîðîì îáìåíèâàþòñÿ äðóã íà äðóãà åäèíèöû äâóõ ðàçëè÷íûõ ¾äåíåã¿, íàïðèìåð àêöèè
è äîëëàðû. Èíà÷å ãîâîðÿ, äàííûå î êóðñàõ áåçðàçìåðíû (ïîòîìó íà ðèñ.1 øêàëà îðäèíàò
îöèôðîâàíà â áåçðàçìåðíûõ åäèíèöàõ, à íå â äîëëàðàõ).

Ïåðåõîä ê ïðèðàùåíèÿì â ñëó÷àå òåîðèè òóðáóëåíòíîñòè ïðèâîäèò ê íåêîòîðûì äîñ-
òàòî÷íî èíòåðåñíûì è äàæå óäèâèòåëüíûì çàêîíîìåðíîñòÿì â ñìûñëå êîððåëÿöèîííûõ è
ñïåêòðàëüíûõ ñâîéñòâ ýòèõ ïðèðàùåíèé (ðå÷ü èäåò, íàïðèìåð, î ïðèðàùåíèÿõ ïðîåêöèè
ñêîðîñòè òóðáóëåíòíîãî ïîòîêà íà êàêóþ-òî èç îñåé êîîðäèíàò). Íî äëÿ ôèíàíñîâûõ
äàííûõ � êàê â ñëó÷àå Áàøåëüå (1), òàê è â ñëó÷àå áîëåå ñîâðåìåííîãî ïîäõîäà (2), (3) �
÷ðåçâû÷àéíî òðóäíî ïîéòè äàëüøå íåêîòîðîé òðèâèàëüíîñòè, ñóòü êîòîðîé ñòàíåò ÿñíîé
èç ðàññìîòðåíèÿ ðèñóíêîâ 2 è 3.
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Íà ýòèõ ðèñóíêàõ ïðåäñòàâëåíû ïðè h = 1 äåíü ïðèðàùåíèÿ ëîãàðèôìîâ öåí àêöèé
òåõ æå äâóõ êîìïàíèé, ÷òî è íà ðèñ. 1. (Îáðàòèòå âíèìàíèå íà òî, ÷òî ÷åðòåæè âûïîëíåíû
â ðàçíîì ìàñøòàáå ïî îñè îðäèíàò.) Ìû âèäèì òèïè÷íóþ êàðòèíó áåëîãî øóìà, ò.å.
ïîñëåäîâàòåëüíîñòè íåçàâèñèìûõ ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí. Ïîëó÷àåòñÿ, ÷òî ðàçíîñòè

δt = ∆1 lnSt = ln(St+1/St) (4)

ïîõîæè (ïðè ðàçëè÷íûõ t) íà íåçàâèñèìûå ñëó÷àéíûå âåëè÷èíû.
Â êàêîì ñìûñëå òðóäíî ïîéòè äàëüøå ýòîé äîâîëüíî òðèâèàëüíîé ìîäåëè? Òåîðåòè-

÷åñêè ïðåäëîæèòü êàêèå-ëèáî ìîäåëè ñ çàâèñèìûìè âåëè÷èíàìè δt, ðàçóìååòñÿ, âïîëíå
âîçìîæíî. Íî íóæíî íà êîíêðåòíîì ìàòåðèàëå äîêàçàòü ïîëüçó ýòèõ òåîðåòè÷åñêè ìûñ-
ëèìûõ ìîäåëåé äëÿ ëó÷øåãî ïîíèìàíèÿ ôàêòè÷åñêèõ äàííûõ (à æåëàòåëüíî òàêæå �
è äëÿ êàêèõ-òî ïðàêòè÷åñêèõ öåëåé). È âîò ýòî îêàçûâàåòñÿ î÷åíü òðóäíûì, êàê ìû
÷àñòè÷íî óâèäèì íèæå.

Äîïóñòèâ, ÷òî δt = ln(St+1/St) � íåçàâèñèìûå ñëó÷àéíûå âåëè÷èíû, ìû ïîëó÷èì,
÷òî ïðåäïîëîæåíèå ñòàöèîíàðíîñòè ïî t ñâåäåòñÿ ïðîñòî ê òîìó, ÷òî ðàñïðåäåëåíèå δt
ïðè âñåõ t îäèíàêîâî. Â òàêîì ñëó÷àå

Eδt = a,Dδt = E(δt − a)2 = σ2

íå çàâèñÿò îò t. Äëÿ ïðèðàùåíèÿ

∆hxt = lnSt+h − lnSt = δt + · · ·+ δt+h−1

ïîëó÷àåì
E∆hxt = ah,D∆hxt = hσ2. (5)

Ïîêà ÷òî åäèíèöåé âðåìåíè ó íàñ ÿâëÿëñÿ îäèí (òîðãîâûé) äåíü, t è h ïðèíèìàëè öå-
ëûå çíà÷åíèÿ. Íî ìîæíî âðåìÿ âûðàæàòü â äðóãèõ åäèíèöàõ, íàïðèìåð â ãîäàõ, è òîãäà
t è h áóäóò ìåíÿòüñÿ íà ðåøåòêå ñ øàãîì 1/250. Ïñèõîëîãè÷åñêè åñòåñòâåííî ïåðåéòè â
òàêîì ñëó÷àå ê ìîäåëè ñ íåïðåðûâíûì âðåìåíåì: ñ÷èòàòü, ÷òî St è xt = lnSt îïðåäåëåíû
äëÿ íåïðåðûâíîãî âðåìåíè, ïðè÷åì xt ÿâëÿåòñÿ ïðîöåññîì ñ íåçàâèñèìûìè ïðèðàùåíè-
ÿìè, à ðàâåíñòâà (5) ñîõðàíÿþòñÿ. Ïðîñòåéøèì èç òàêèõ ïðîöåññîâ ÿâëÿåòñÿ ïðîöåññ
áðîóíîâñêîãî äâèæåíèÿ ñ êîýôôèöèåíòîì ñíîñà a è êîýôôèöèåíòîì äèôôóçèè σ2. Âîò
ìû è ïðèøëè ê çíàìåíèòîé ìîäåëè ãåîìåòðè÷åñêîãî (èëè ýêîíîìè÷åñêîãî) áðîóíîâñêîãî
äâèæåíèÿ, êîòîðóþ ìîæíî çàïèñàòü â ñëåäóþùåì âèäå:

lnSt − lnS0 = at+ σw(t),

ãäå w(t) � âèíåðîâñêèé ïðîöåññ.
Çàìå÷àíèå. Ôîðìóëû (5) ñ÷èòàþòñÿ ñïðàâåäëèâûìè äëÿ íå ñëèøêîì áîëüøèõ çíà÷å-

íèé h. Â êàêîé èìåííî îáëàñòè çíà÷åíèé h ñïðàâåäëèâ ëèíåéíûé ðîñò äèñïåðñèè ïðèðà-
ùåíèÿ, ñëåäóåò âûÿñíÿòü ïî ôàêòè÷åñêèì äàííûì.

0.3 Ñîïîñòàâëåíèå ìîäåëè ãåîìåòðè÷åñêîãî áðîóíîâñêîãî

äâèæåíèÿ ñ ôàêòè÷åñêèìè äàííûìè

Â íàøó êîìïüþòåðíóþ ýïîõó ñîâåðøåííî íå îáÿçàòåëüíî îãðàíè÷èâàòüñÿ èññëåäîâàíèåì
ëèøü öåí çàêðûòèÿ òîðãîâ (âïðî÷åì, âñåãäà, êðîìå öåí çàêðûòèÿ ñòàðàëèñü àíàëèçèðî-
âàòü òàêæå öåíû îòêðûòèÿ, ò.å. ïåðâîé ñäåëêè â äàííûé äåíü, à òàêæå ìèíèìàëüíûå è
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ìàêñèìàëüíûå öåíû çà äåíü). Ìîæíî ïîëó÷àòü è àíàëèçèðîâàòü äàííûå î öåíàõ âñåõ
ñäåëîê, à òàêæå è äàííûå î òàê íàçûâàåìûõ öåíàõ ñïðîñà (ask) è ïðåäëîæåíèÿ (bid).
Ó÷àñòíèêè ýëåêòðîííûõ òîðãîâ âûñòàâëÿþò çàÿâêè íà ïîêóïêó èëè ïðîäàæó òåõ èëè
èíûõ öåííûõ áóìàã ïî êàêîé- òî öåíå. Âîîáùå ãîâîðÿ, ïðîäàæíûå öåíû (ask) íåñêîëüêî
âûøå, ÷åì ïðåäëàãàåìûå öåíû ïîêóïêè (bid), íî â ïðîöåññå òîðãîâ ó÷àñòíèêè ìåíÿþò öå-
íû è êàê òîëüêî âîçíèêàåò ðàâåíñòâî èëè ïðîòèâîïîëîæíîå íåðàâåíñòâî ìåæäó öåíàìè
ask è bid, ñîîòâåòñòâóþùèå çàÿâêè àâòîìàòè÷åñêè óäîâëåòâîðÿþòñÿ (ñîâåðøàþòñÿ ñäåë-
êè). Âîîáùå ãîâîðÿ, ìîæíî ïîëó÷àòü (ñ êàêèì-òî øàãîì ïî âðåìåíè) äàííûå îáî âñåõ
çàÿâêàõ, êîòîðûå íà äàííûé ìîìåíò èìåþòñÿ â ñèñòåìå òîðãîâ. Íî îáû÷íî îãðàíè÷è-
âàþòñÿ äàííûìè î íàèëó÷øèõ öåíàõ ask è bid, ò.å. î íàèíèçøåé öåíå ask è íàèâûñøåé
öåíå bid. Èòàê, ìîæíî ïîëó÷àòü äàííûå ñ øàãîì ïî âðåìåíè ïîðÿäêà íåñêîëüêèõ ñåêóíä,
êîòîðûå îòðàæàþò ýòè öåíû. Ïðè ðàáîòå ñ ïàðîé öåí ask è bid óñëîâíî ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî
¾ïðîñòî öåíà¿ ðàâíà ñðåäíåìó ãåîìåòðè÷åñêîìó ýòîé ïàðû (ò.å. åå ëîãàðèôì ðàâåí ñðåä-
íåìó àðèôìåòè÷åñêîìó ëîãàðèôìîâ). Òàêèì îáðàçîì, âîçíèêàþò ðÿäû î÷åíü ÷àñòûõ âî
âðåìåíè íàáëþäåíèé ëèáî äâóõ öåí, ëèáî îäíîé öåíû. Ê ëþáîìó èç òàêèõ ðÿäîâ ìîæåò
ñ òåì èëè èíûì óñïåõîì ïðèìåíÿòüñÿ ìîäåëü ãåîìåòðè÷åñêîãî áðîóíîâñêîãî äâèæåíèÿ,
â êîòîðîé âðåìÿ ìûñëèòñÿ âîîáùå êàê íåïðåðûâíîå.

Êàê âñåãäà, äåëî íà÷èíàåòñÿ ñ îöåíêè ïàðàìåòðîâ a è σ, âõîäÿùèõ â ìîäåëü (ñì.
ñîîòíîøåíèÿ (5)).

Ïåðâàÿ íåîæèäàííîñòü, ñ êîòîðîé ìû ïðè ýòîì ñòàëêèâàåìñÿ, çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî
ïàðàìåòð ñíîñà a îöåíèâàåòñÿ ïî ôàêòè÷åñêèì äàííûì êðàéíå íåíàäåæíî. Ïîíÿòíî, ÷òî
åñëè ìû îáðàçîâàëè ðàçíîñòè

∆hxt = xt+h − xt = lnSt+h − lnSt,

òî äëÿ îöåíêè ah = E∆hxt ó íàñ íåò íè÷åãî äðóãîãî, êðîìå ñóììû çíà÷åíèé ∆hxt, êîòî-
ðàÿ ðàâíà ln(ST /S0), åñëè 0 - íà÷àëüíûé ìîìåíò îòðåçêà ðÿäà íàáëþäåíèé, ïî êîòîðîìó
îöåíèâàåòñÿ a, T � åãî êîíå÷íûé ìîìåíò. Ðàññìîòðèì ðèñ.1, êîòîðûé èìååò ïðèìåðíî
2000 íàáëþäåíèé öåí çàêðûòèÿ äëÿ êàæäîé êîìïàíèè ñ øàãîì h = 1 äåíü. Äëÿ ÷èñëà
íàáëþäåíèé T + 1, êîòîðûå èñïîëüçóþòñÿ äëÿ îöåíêè ïàðàìåòðà a ïðèìåì ñíà÷àëà óìå-
ðåííóþ âåëè÷èíó ïîðÿäêà 100. Ïîíÿòíî, ÷òî îòðåçîê [0, T ] äëèíû 100 ìîæíî ìíîãèìè
ñïîñîáàìè ðàçìåñòèòü íà îñè àáñöèññ òàê, ÷òî ln(ST /S0) áóäåò ïðèíèìàòü êàê ïîëîæè-
òåëüíûå, òàê è îòðèöàòåëüíûå çíà÷åíèÿ. Ñëåäîâàòåëüíî, ïîëó÷àåìûå îöåíêè äëÿ a áóäóò
êîëåáàòüñÿ îêîëî íóëÿ, è íèêàêîé óâåðåííîé îöåíêè a íå ïîëó÷èòñÿ. Äåëî â òîì, ÷òî ìî-
äåëü ñ ïîñòîÿííûì çíà÷åíèåì a ôàêòè÷åñêè íå ìîæåò îïèñûâàòü äèíàìèêó êóðñà àêöèé:
äîëãîâðåìåííàÿ äèíàìèêà îïðåäåëÿåòñÿ êàêèìè-òî ìàëîïîíÿòíûìè è äëÿ ýêîíîìèêè, è
äëÿ ìàòåìàòèêè òðåíäàìè è öèêëàìè. Ïåðåõîäÿ ê ïðèðàùåíèÿì ëîãàðèôìà êóðñà, ìû
êàê áû èñêëþ÷àåì ýòè ñðàâíèòåëüíî ïëàâíûå êîëåáàíèÿ, íî ïðè ýòîì áûâàåì íàêàçàíû
òåì, ÷òî íå ìîæåì îöåíèòü ïàðàìåòð a, ôîðìàëüíî âõîäÿùèé â íàøó ìîäåëü.

Åñëè äëÿ äàííûõ ðèñ. 1 ìû èñïîëüçóåì, íàîáîðîò, î÷åíü áîëüøîå T , ñêàæåì, T ≈ 2000,
òî êàêèå-íèáóäü îöåíêè äëÿ a ìû, êîíå÷íî, ïîëó÷èì. Àêöèè I êîìïàíèè âîçðîñëè çà
2000 äíåé ïðèìåðíî â 2.5 ðàçà, àêöèè II êîìïàíèè ïðèìåðíî â 3 ðàçà. Ãðóáî ãîâîðÿ,
lnST /S0 ≈ 1, ò.å. a ≈ 1/2000 â äåíü. Ìû ñåé÷àñ óâèäèì, ÷òî ýòî çíà÷åíèå êðàéíå ìàëî â
ñðàâíåíèè ñ ïîðÿäêîì âåëè÷èíû ñëó÷àéíûõ êîëåáàíèé, êîòîðûé îöåíèâàåòñÿ ñòàíäàðò-
íûì îòêëîíåíèåì σ

√
h.
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Íàîáîðîò, âîëàòèëüíîñòü σ ÿâëÿåòñÿ âïîëíå ñåðüåçíûì ïàðàìåòðîì, êîòîðûé ìîæíî
îöåíèâàòü. Âïðî÷åì, ñíà÷àëà ïðåäëàãàåòñÿ íåìíîãî èçìåíèòü îïðåäåëåíèå âîëàòèëüíî-
ñòè. Èç ôîðìóëû (5) ïîëó÷àåì

E(∆hxt)2 = D∆hxt + a2h2 = hσ2 + a2h2.

Ïîñêîëüêó â ðåàëüíîñòè ah âñåãäà íàìíîãî ìåíüøå, ÷åì σ
√
h (ò.å. a2h2 << hσ2), ïðåäëà-

ãàåòñÿ â îïðåäåëåíèå âîëàòèëüíîñòè íå çàïóòûâàòü çíà÷åíèå ïàðàìåòðà a, êîòîðîãî ìû
âñå ðàâíî íå ìîæåì òîëêîì îïðåäåëèòü ïî ôàêòè÷åñêèì äàííûì, à ïîëîæèòü ïðîñòî

E(∆hxt)2 = hσ2. (6)

Èíûìè ñëîâàìè, ïðåäëàãàåòñÿ ñîñòàâëÿòü ðÿä çíà÷åíèé

∆hxt = lnSt+h − lnSt (7)

ñ êàêèì-òî ôèêñèðîâàííûì h (íàïðèìåð, h = 1 äåíü) è îöåíèâàòü hσ2, óñðåäíÿÿ êâàäðà-
òû âåëè÷èí (7). Ïðè ýòîì ñëåäóåò ýêñïåðèìåíòàëüíî ïðîâåðÿòü, ÷òî èçìåíåíèå øàãà h
íå ïðèâîäèò ê ñóùåñòâåííîìó èçìåíåíèþ îöåíêè äëÿ σ. Íî ãëàâíåéøåå ïðåäïîëîæåíèå
ìîäåëè - ýòî ïîñòîÿíñòâî âîëàòèëüíîñòè, ò.å. íåçàâèñèìîñòü ëåâîé ÷àñòè ôîðìóëû (6) îò
t.

Â ìàòåìàòè÷åñêîé ñòàòèñòèêå äàâíî èçâåñòåí ãðàôè÷åñêèé ïðèåì, ñ ïîìîùüþ êîòî-
ðîãî ñóäÿò î ïîñòîÿíñòâå ñðåäíèõ çíà÷åíèé êàêèõ-òî ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí. Äëÿ ýòîãî èõ
çíà÷åíèÿ x1, x2, · · ·, ïîëó÷åííûå â ýêñïåðèìåíòå, ñêëàäûâàþò íàðàñòàþùèì èòîãîì, ò.å.
ðàññìàòðèâàþò ñóììó x1 + x2 + · · ·+ xt êàê ôóíêöèþ îò ÷èñëà ñëàãàåìûõ t, è ðèñóþò ñî-
îòâåòñòâóþùèé ãðàôèê. Åñëè ñðåäíåå çíà÷åíèå ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí ïîñòîÿííî è îòëè÷íî
îò íóëÿ, òî (â ñèëó çàêîíà áîëüøèõ ÷èñåë) ïðè áîëüøîì ÷èñëå ñëàãàåìûõ ãðàôèê ýòèõ
íàêîïëåííûõ ñóìì íàïîìèíàåò ïðÿìóþ ëèíèþ. (À ñîñòàâèòü ñåáå ïðåäñòàâëåíèå î òîì,
íàñêîëüêî îí ìîæåò îòëè÷àòüñÿ îò ïðÿìîé ëèíèè ïðè îïðåäåëåííîì ÷èñëå íàáëþäåíèé,
ëó÷øå âñåãî ñ ïîìîùüþ ìåòîäà Ìîíòå-Êàðëî, ìîäåëèðóÿ íà êîìïüþòåðå ñëó÷àéíûå âåëè-
÷èíû ñî ñòðîãî ïîñòîÿííûì ñðåäíèì è ñ òàêèìè çàêîíàìè ðàñïðåäåëåíèÿ, êàêèå ïðåäïî-
ëàãàþòñÿ ïîõîæèìè íà çàêîíû ðàñïðåäåëåíèÿ ðåàëüíûõ íàáëþäåíèé.) Ðàññìîòðèì ðèñ.4,
íà êîòîðîì ïðåäñòàâëåíû òàê íàçûâàåìûå ¾íàêîïëåííûå êâàäðàòû âîëàòèëüíîñòè¿,ò.å.
íàðàñòàþùèå ñóììû (∆hxt)2 ïðè h = 1 äåíü. (Òå æå êîìïàíèè, ÷òî è íà ðèñ.1.) Ãðàôèêè
ýòèõ ñóìì, êîíå÷íî, äîâîëüíî ñèëüíî èçãèáàþòñÿ (ìåòîä Ìîíòå-Êàðëî äàåò ãðàôèêè, ãî-
ðàçäî áîëåå áëèçêèå ê ïðÿìûì), íî â öåëîì âñå æå íàïîìèíàþò ïðÿìûå ëèíèè. Çà âîñåìü
ëåò âîëàòèëüíîñòü êîëåáëåòñÿ, íî âñå æå îêîëî êàêîãî-òî ñðåäíåãî çíà÷åíèÿ. Ïðèíöèïè-
àëüíî âàæíî, ÷òî íàêëîí ãðàôèêà âòîðîé êîìïàíèè ïðèìåðíî â 2.5 ðàçà áîëüøå, ÷åì äëÿ
ïåðâîé êîìïàíèè, è ýòî ñîîòíîøåíèå ïðèìåðíî ñîõðàíÿåòñÿ íà ïðîòÿæåíèè âñåãî èíòåð-
âàëà íàáëþäåíèÿ. (Äëÿ ñðàâíåíèÿ ñàìèõ âîëàòèëüíîñòåé, à íå èõ êâàäðàòîâ íóæíî áðàòü√

2.5.) Èòàê, âîëàòèëüíîñòè àêöèé ðàçëè÷íûõ êîìïàíèé ìîãóò çàìåòíî ðàçëè÷àòüñÿ, ïðè-
÷åì âîëàòèëüíîñòü ïðåäñêàçóåìà â òîì ñìûñëå, ÷òî åñëè çà êàêîå-òî âðåìÿ âîëàòèëüíîñòü
îäíèõ àêöèé áûëà áîëüøå, ÷åì äðóãèõ, òî òàêîå ñîîòíîøåíèå, âåðîÿòíî, ñîõðàíèòñÿ è â
áóäóùåì.

Çàìåòèì, ÷òî ó÷àñòêè áîëåå êðóòîãî ðîñòà êðèâûõ íàêîïëåííîé âîëàòèëüíîñòè íà
ðèñ.4 ìîãóò áûòü ãëàçîìåðíî ñîïîñòàâëåíû ñ ó÷àñòêàìè áîëüøåãî ðàçìàõà êîëåáàíèé ëî-
ãàðèôìîâ öåí íà ðèñ. 2 è 3. Íî ÿñíî, ÷òî ñ íàêîïëåííûìè ñóììàìè ðàáîòàòü íåñðàâíåííî
óäîáíåå.
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Îáðàòèì âíèìàíèå íà ïîðÿäêè âåëè÷èí, î êîòîðûõ èäåò ðå÷ü. Äëÿ ïîëó÷åíèÿ îöåíêè
(áåçðàçìåðíîé) âåëè÷èíû hσ2 ïðè h = 1 äåíü íóæíî êðàéíåå ïðàâîå çíà÷åíèå ãðàôèêà íà
ðèñ. 4 ðàçäåëèòü íà ÷èñëî ñëàãàåìûõ ≈ 2000. Â ðåçóëüòàòå äëÿ ïåðâîé êîìïàíèè ïîëó÷èì
3∗10(−4), äëÿ âòîðîé 7∗10(−4). Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå âåëè÷èíû δt = ln(St+1/St) ðàâíî
σ
√
h è ñîñòàâëÿåò, ñîîòâåòñòâåííî, 0.017 è 0.027. Ìû âèäèì, ÷òî ýòè âåëè÷èíû â ñàìîì

äåëå íà ïîðÿäîê áîëüøå, ÷åì îöåíêà äëÿ bfEδt ≈ 1/2000, êîòîðàÿ ïîëó÷àåòñÿ ïî âñåì
íàáëþäåíèÿì. Èòàê, åñëè íóæíî îöåíèòü ïîðÿäîê âîçìîæíûõ êîëåáàíèé êóðñà àêöèé çà
íåáîëüøîå âðåìÿ (ïîðÿäêà íåñêîëüêèõ äíåé, à ýêñïåðèìåíòû ñ îäíèì êîíêðåòíûì ðûí-
êîì ïîêàçûâàþò, ÷òî è çà âðåìÿ ïîðÿäêà íåñêîëüêèõ äåñÿòêîâ äíåé), òî íàäî ïîëüçîâàòüñÿ
ïîíÿòèåì âîëàòèëüíîñòè è åå îöåíêîé ïî êàêîìó-òî ÷èñëó ïðîøëûõ íàáëþäåíèé. Êîëå-
áàíèÿ öåí çà áîëüøîå âðåìÿ ïðè òî÷íîì äåéñòâèè ìîäåëè ãåîìåòðè÷åñêîãî áðîóíîâñêîãî
äâèæåíèÿ äîëæíû áûëè áû (â îñíîâíîì) îïðåäåëÿòüñÿ çíà÷åíèåì ïàðàìåòðà ñíîñà a. Íî
íà ñàìîì äåëå íèêàêîãî ïîñòîÿííîãî çíà÷åíèÿ ñíîñà íå ñóùåñòâóåò, à â ýêîíîìè÷åñêèå
òðåíäû è öèêëû ìîæíî âäàâàòüñÿ ëèøü ñ î÷åíü áîëüøîé îñòîðîæíîñòüþ.

Ìîäåëü ãåîìåòðè÷åñêîãî áðîóíîâñêîãî äâèæåíèÿ ïðèíîñèò è ïðåäñòàâëåíèå î íîð-
ìàëüíîì ðàñïðåäåëåíèè ïðèðàùåíèé ëîãàðèôìîâ öåí. Íà ðèñ.5 ïðåäñòàâëåíû â íîðìàëü-
íîì ìàñøòàáå (ïðè h = 1 äåíü) ýìïèðè÷åñêèå ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ ýòèõ ïðèðàùåíèé.
Çàìåòèì, ÷òî ñóùåñòâóþò íåñêîëüêî ðàçëè÷íûå ñïîñîáû ðèñîâàíèÿ ïîäîáíûõ ãðàôèêîâ.
Â òî÷íîì ñìûñëå ýìïèðè÷åñêàÿ ôóíêöèÿ ðàñïðåäåëåíèÿ - ýòî ñòóïåí÷àòàÿ ôóíêöèÿ. Íî
èçîáðàæàþòñÿ îáû÷íî ëèøü ñåðåäèíû åå ñòóïåíåê. Íîðìàëüíûé ìàñøòàá � ýòî òàêîé
ïåðåìåííûé ìàñøòàá ïî îñè îðäèíàò, â êîòîðîì íîðìàëüíàÿ ôóíêöèÿ ðàñïðåäåëåíèÿ
èçîáðàæàåòñÿ ïðÿìîé ëèíèåé. Íî îöèôðîâêà îñè îðäèíàò ìîæåò äåëàòüñÿ (êàê íà ðèñ.5)
íå â çíà÷åíèÿõ âåðîÿòíîñòåé, à â çíà÷åíèÿõ êâàíòèëåé íîðìàëüíîãî çàêîíà, îòâå÷àþùèõ
ýòèì âåðîÿòíîñòÿì (íàïðèìåð, ÷èñëî (-3) íà îñè îðäèíàò íà ñàìîì äåëå èçîáðàæàåò âåðî-
ÿòíîñòü 0.00135 è ò. ä.) Ïðè áîëüøîì ÷èñëå íàáëþäåíèé ãðàôèê, åñòåñòâåííî, îãðóáëÿåòñÿ
â ñîîòâåòñòâèè ñ âîçìîæíîñòÿìè êîìïüþòåðíîé ãðàôèêè.

×òî æå ìû óçíàåì èç ðèñ.5? Ãðàôèêè ýìïèðè÷åñêèõ ôóíêöèé ñõîäíû ñ ïðÿìûìè
ëèíèÿìè âïëîòü äî çíà÷åíèé êâàíòèëåé îò (-2) äî (+2). Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ïðèìåðíî 95%
íàáëþäåíèé, â îáùåì, îõâàòûâàþòñÿ íîðìàëüíûì çàêîíîì. Ïðàâäà, â íóëå îáà ãðàôèêà
èìåþò ñòóïåíüêó, êîòîðàÿ âîçíèêàåò èç-çà òîãî, ÷òî ñðåäè íàáëþäåííûõ äàííûõ ñëèøêîì
ìíîãî çíà÷åíèé, â òî÷íîñòè ðàâíûõ íóëþ (ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ëèáî íå áûëî îïåðàöèé ñ
àêöèÿìè äàííîé êîìïàíèè, ëèáî ÷òî îïåðàöèè áûëè, íî öåíû çàêðûòèÿ, òåì íå ìåíåå,
íå èçìåíèëèñü). Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå â ñëó÷àå íîðìàëüíîãî çàêîíà ìîæíî îöåíèòü
è ïî ÷åðòåæó (íàïðèìåð, èñïîëüçóÿ òîò ôàêò, ÷òî ðàññòîÿíèå ìåæäó àáñöèññàìè òåõ
òî÷åê ãðàôèêà, êîòîðûå èìåþò îðäèíàòû (+2) è (-2), ñîñòàâëÿåò ïðèìåðíî 4 ñòàíäàðòíûõ
îòêëîíåíèÿ). Äëÿ I êîìïàíèè ïîëó÷àåì 0.017, äëÿ II êîìïàíèè 0.026, ÷òî áëèçêî ê âûøå-
óêàçàííûì îöåíêàì âîëàòèëüíîñòè ïî ñóììå êâàäðàòîâ. (Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî íàáëþäåíèÿ,
íå óêëàäûâàþùèåñÿ â íîðìàëüíûé çàêîí, â äàííîì ñëó÷àå ìàëî âëèÿþò íà ñóììó êâàä-
ðàòîâ.)

Íî õâîñòû ðàñïðåäåëåíèé, êîíå÷íî, íå íîðìàëüíûå: âåðîÿòíîñòè áîëüøèõ (ïî àáñî-
ëþòíîé âåëè÷èíå) íàáëþäåíèé ãîðàçäî áîëüøå, ÷åì ñîîòâåòñòâóþùèå íîðìàëüíûå âå-
ðîÿòíîñòè. Òàêèì îáðàçîì, âîçíèêàåò ïðîáëåìà: íåëüçÿ ëè ïîëó÷øå ïîäîáðàòü êàêîå-
òî ïàðàìåòðè÷åñêîå ñåìåéñòâî ðàñïðåäåëåíèé, ÷òîáû âñå íàáëþäåíèÿ (èëè õîòÿ áû åùå
áîëüøàÿ èõ ÷àñòü, ÷åì â ñëó÷àå íîðìàëüíîãî çàêîíà) îïèñûâàëèñü áû ýòèì ñåìåéñòâîì.

Ýòà ïðîáëåìà óïèðàåòñÿ â ãëîáàëüíóþ ïðîáëåìó ñòàòèñòè÷åñêîé îäíîðîäíîñòè. Ñòà-
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òèñòèê âñåãäà ïûòàåòñÿ óñòàíîâèòü òå èëè èíûå ïðàâèëà îòáîðà íàáëþäåíèé, êîòîðûå
ïðèçâàíû ïðèâåñòè ê ñòàòèñòè÷åñêè îäíîðîäíîé ñîâîêóïíîñòè. Íî ÷òî êàñàåòñÿ öåí çà-
êðûòèÿ òîðãîâ, òî â ñìûñëå îòáîðà íàáëþäåíèé íåêóäà èäòè äàëüøå, ÷åì îãðàíè÷èòüñÿ
àêöèÿìè îäíîé îïðåäåëåííîé êîìïàíèè çà êàêîé-òî ïåðèîä âðåìåíè, è òîãäà âåðîÿòíîñò-
íûå ñâîéñòâà äîëæíû áûòü îäèíàêîâû çà ëþáîé èíòåðâàë â ïðåäåëàõ äàííîãî ïåðèîäà.
Íà ðèñ. 6 è 7 äàíû ýìïèðè÷åñêèå ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ äëÿ ïðèðàùåíèé ëîãàðèôìîâ
öåí òåõ æå àêöèé, íî ñ ðàçáèâêîé ýìïèðè÷åñêîãî ìàòåðèàëà ïîïîëàì: ïåðâàÿ è âòîðàÿ
òûñÿ÷à íàáëþäåíèé. Äëÿ I êîìïàíèè äâå ýìïèðè÷åñêèå ôóíêöèè ïðàêòè÷åñêè ñîâïàäàþò
â ïðåäåëàõ êâàíòèëåé îò (-2.3) äî (+2), à äëÿ âòîðîé êîìïàíèè ñîâïàäåíèå ãîðàçäî õóæå:
ïðèìåðíî îò (-1.8) äî (+1). Íå çíà÷èò ëè ýòî, ÷òî ïðèáëèæåíèå íîðìàëüíûì çàêîíîì
ïðàêòè÷åñêè âûáèðàåò âñå, ÷òî åñòü ñòàòèñòè÷åñêè óñòîé÷èâîãî â íàáëþäåíèÿõ? Ïåðå-
ôîðìóëèðóåì ýòîò âîïðîñ â òåðìèíàõ ïðîãíîçà, ïðàêòè÷åñêàÿ âàæíîñòü êîòîðîãî äîñòà-
òî÷íî ÿñíà. Äîïóñòèì, ÷òî ìû ñîáèðàåìñÿ çàñòðàõîâàòü êîììåð÷åñêèå ïîòåðè ó÷àñòíèêîâ
ôüþ÷åðñíîãî ðûíêà, äëÿ êîòîðûõ ðåçêîå èçìåíåíèå (÷àùå ðåçêèì áûâàåò ïàäåíèå) öå-
íû îñíîâíîãî àêòèâà â òå÷åíèå ñóòîê ìîæåò ïîâëå÷ü áîëüøèå ïîòåðè. ×òîáû ñîñ÷èòàòü,
ñêîëüêî ìîæåò ñòîèòü ïîäîáíàÿ ñòðàõîâêà, íóæíî ïðèìåðíî çíàòü âåðîÿòíîñòü íàñòóï-
ëåíèÿ ñòðàõîâîãî ñëó÷àÿ. È âîò, â òîò ìîìåíò, êîãäà íàì èçâåñòíà ëèøü ïåðâàÿ òûñÿ÷à
íàáëþäåíèé, ìû ïûòàåìñÿ îöåíèòü òàêóþ âåðîÿòíîñòü äëÿ âòîðîé òûñÿ÷è. Èç ðèñ. 6 è 7
ñîâåðøåííî ÿñíî, ÷òî òàêîé ïðîãíîç èäåàëüíûì íå áóäåò. Òåïåðü ïîñòàíîâêà âîïðîñà î âû-
áîðå ïàðàìåòðè÷åñêîãî ñåìåéñòâà âûãëÿäèò òàê: ìîæíî ëè ïóòåì àíàëèçà ôàêòè÷åñêèõ
äàííûõ ïîêàçàòü, ÷òî íåêîòîðîå ñåìåéñòâî ðàñïðåäåëåíèé äàåò áîëåå òî÷íûé ïðîãíîç
âåðîÿòíîñòè áóäóùèõ ñòðàõîâûõ ñëó÷àåâ, ÷åì íîðìàëüíîå? Èëè, ìîæåò áûòü, ñòàòèñòè-
÷åñêàÿ íåîäíîðîäíîñòü äèíàìèêè öåí âî âðåìåíè â ðàâíîé ìåðå îáåñöåíèâàåò ðàñ÷åò ïî
ëþáîìó ïàðàìåòðè÷åñêîìó ñåìåéñòâó?

×òîáû ïîíÿòü, î öèôðàõ êàêîãî ïîðÿäêà ìîæåò èäòè ðå÷ü, ñäåëàåì ãðóáî ïðèêèäî÷-
íûå ñòðàõîâûå ðàñ÷åòû, íå èñïîëüçóÿ íèêàêîãî ïàðàìåòðè÷åñêîãî ñåìåéñòâà, à ïðÿìî ïî
ðèñ. 6 è 7. Ìû íå áóäåì âäàâàòüñÿ â âåëè÷èíó ñòðàõîâîãî âîçìåùåíèÿ (ýòî ñëèøêîì
çàâèñèò îò òåõ êîíêðåòíûõ óñëîâèé äîãîâîðà ñòðàõîâàíèÿ, êîòîðûå ìîãóò äàòü íå÷òî
æèçíåñïîñîáíîå íà ñòðàõîâîì ðûíêå), à ïðèêèíåì ëèøü âåðîÿòíîñòü íàñòóïëåíèÿ ñòðà-
õîâîãî ñëó÷àÿ. Ìàðæà (ò.å. çàëîã) íà ôüþ÷åðñíîì ðûíêå ìîæåò ñîñòàâëÿòü, ñêàæåì, 5%
îò öåíû îñíîâíîãî àêòèâà. Ýòî çíà÷èò, ÷òî èãðîê, âëîæèâøèé îïðåäåëåííûé êàïèòàë â
ïîêóïêó ôüþ÷åðñîâ íà ïîñòàâêó àêöèè, ëèøàåòñÿ åãî ïîëíîñòüþ, åñëè àêöèè óïàäóò íà
5%. Òàêîå ïàäåíèå çà îäèí äåíü ÿâíî íóæíî ñ÷èòàòü ñòðàõîâûì ñëó÷àåì. Íóæíî, ñëå-
äîâàòåëüíî, îöåíèòü ïî ðèñ. 6 è 7 çíà÷åíèå ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ â òî÷êå (-0.05). Íå
ñëåäóåò ïîëíîñòüþ çàáûâàòü îá îñîáåííîñòÿõ êîìïüþòåðíîé ãðàôèêè (ñåðåäèíû ñêà÷êîâ
ýìïèðè÷åñêîé ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ ñîåäèíåíû ïðÿìûìè ëèíèÿìè), íî â îêðåñòíîñòè
òî÷êè (-0.05) ýòî ìàëî èñêàæàåò ýìïèðè÷åñêóþ ôóíêöèþ. Ïîýòîìó ïðîñòî èçìåðÿåì ïî
÷åðòåæó è ïîëó÷àåì ñëåäóþùåå.

Íà ðèñ. 6 äëÿ ïåðâîé òûñÿ÷è íàáëþäåíèé (ñïëîøíàÿ ëèíèÿ) çíà÷åíèå îðäèíàòû ðàâíî
(-2.44). Ýòî êâàíòèëü íîðìàëüíîãî çàêîíà, êîòîðîé ñîîòâåòñòâóåò âåðîÿòíîñòü 0.0075 (èç
òàáëèöû íîðìàëüíîãî çàêîíà). Äëÿ âòîðîé òûñÿ÷è (ïóíêòèð) êâàíòèëü ðàâíà (-2.70), à
âåðîÿòíîñòü 0.0035, ò.å. âäâîå ìåíüøå, ÷åì åå îöåíêà ïî ïåðâîé òûñÿ÷å. Äëÿ âòîðîé êîì-
ïàíèè (ðèñ. 7) ïîëîæåíèå áîëåå áëàãîïîëó÷íîå: ïîëó÷àåì, ñîîòâåòñòâåííî, âåðîÿòíîñòè
0.029 è 0.021, êîòîðûå îòëè÷àþòñÿ ìåíåå ðåçêî. Èç ýòèõ ÷èñåë ìû âèäèì, ÷òî âåðîÿòíîñòè
ñòðàõîâîãî ñëó÷àÿ ìíîãîêðàòíî óâåëè÷èâàþòñÿ ñ óâåëè÷åíèåì âîëàòèëüíîñòè (ñð. ðèñ. 4),
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à ñòàëî áûòü, ñòðàõîâùèê ôüþ÷åðñíûõ ñïåêóëÿöèé (åñëè òàêîé íàéäåòñÿ) äîëæåí çíàòü,
÷òî òàêîå âîëàòèëüíîñòü. Êðîìå òîãî, ÿñíî, ÷òî îöåíêà ïîäîáíûõ âåðîÿòíîñòåé äàæå ïî
1000 íàáëþäåíèé (à ýòî ÷åòûðå ãîäà), ìàëî íàäåæíà, åñëè ñ÷èòàòü ïðÿìî ïî ýìïèðè-
÷åñêèì ôóíêöèÿì ðàñïðåäåëåíèÿ, íå èñïîëüçóÿ íèêàêîãî ïàðàìåòðè÷åñêîãî ñåìåéñòâà.
Ñëåäîâàòåëüíî, ñòðàõîâùèê äîëæåí ñ óäîâîëüñòâèåì çàïëàòèòü çà ïîäáîð óäà÷íîãî ñå-
ìåéñòâà, åñëè, êîíå÷íî, áóäåò íà ôàêòè÷åñêîì ìàòåðèàëå äîêàçàíî, ÷òî ñ ïîìîùüþ íåãî
õâîñòû áóäóùèõ ðàñïðåäåëåíèé îöåíèâàþòñÿ áîëåå òî÷íî, ÷åì áåç íåãî. Ïîêà ÷òî íè÷åãî
òàêîãî ôèíàíñîâîé ñòàòèñòèêå íå èçâåñòíî.

Â çàêëþ÷åíèå äàííîãî ïóíêòà çàìåòèì, ÷òî åñëè çàäà÷à ñîñòîèò ëèøü â òîì, ÷òîáû
ôîðìàëüíî óñòàíîâèòü íåàäåêâàòíîñòü ìîäåëè ãåîìåòðè÷åñêîãî áðîóíîâñêîãî äâèæåíèÿ,
òî íåò íè÷åãî ïðîùå. Èìååòñÿ ìíîæåñòâî êðèòåðèåâ äëÿ ïðîâåðêè ñòàòèñòè÷åñêîé îäíî-
ðîäíîñòè íàáëþäåíèé. Íàïðèìåð, ìîæíî ðàçáèòü äëèííûé ðÿä öåí çàêðûòèÿ (ñêàæåì,
2000 íàáëþäåíèé) íà ïîñëåäîâàòåëüíûå îòðåçêè óìåðåííîé äëèíû (ñêàæåì, ïî 100 íàá-
ëþäåíèé) è ïðèìåíèòü òîò èëè èíîé êðèòåðèé ðàâåíñòâà äèñïåðñèé (íàïðèìåð, êðèòåðèé
Áàðòëåòòà � îí åñòü â ëþáîì ñáîðíèêå ñòàòèñòè÷åñêèõ òàáëèö). Òàêîé ýêñïåðèìåíò áåç-
îòêàçíî îòâåðãàåò ãèïîòåçó îäíîðîäíîñòè (ò.å. ðàâåíñòâà òåîðåòè÷åñêèõ äèñïåðñèé äëÿ
âñåõ ãðóïï ïî 100 íàáëþäåíèé) íà ëþáîì ðàçóìíîì óðîâíå çíà÷èìîñòè. Òå îòêëîíåíèÿ
êðèâûõ íàêîïëåííûõ êâàäðàòîâ âîëàòèëüíîñòè îò ïðÿìîëèíåéíîñòè, êîòîðûå âèäíû íà
ðèñ. 4, îêàçûâàþòñÿ âûñîêî ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìûìè. Âîïðîñ ñîñòîèò â òîì, äëÿ ÷åãî ýòà
ÿâíî íåàäåêâàòíàÿ ìîäåëü (ãåîìåòðè÷åñêîãî áðîóíîâñêîãî äâèæåíèÿ) âñå æå ïðàêòè÷åñêè
ãîäèòñÿ (è â êàêîé ñòåïåíè). Íà ýòîò âîïðîñ ìû è áóäåì îòâå÷àòü â äàëüíåéøåì.

0.4 Âåðîÿòíîñòíûé ïîäõîä ê îïèñàíèþ äèíàìèêè öåí è ïðîñ-

òåéøàÿ ñïåêóëÿöèÿ

×òî âîîáùå ìîæíî äåëàòü ïðàêòè÷åñêè ñ äàííûìè î äèíàìèêå öåí àêöèé? Ñðàçó âîçíèêà-
åò ìûñëü î ïðîñòåéøåé ñïåêóëÿöèè, êîòîðàÿ çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òîáû ïîäåøåâëå êóïèòü
è ïîäîðîæå ïðîäàòü: íóæíî òîëüêî óãàäàòü ïîäõîäÿùèå ìîìåíòû. Åñòü òàêàÿ äîâîëüíî
ïîïóëÿðíàÿ íàóêà - òåõíè÷åñêèé àíàëèç, êîòîðàÿ çàíèìàåòñÿ ãàäàíèåì ïî òàê íàçûâàå-
ìûì áàð-äèàãðàììàì. Ïðèíöèïèàëüíî áàð - äèàãðàììà ýòî òî æå ñàìîå, ÷òî è ãðàôèêè
òèïà ðèñ.1 è 2, íî èíôîðìàöèÿ òàì ïðåäñòàâëÿåòñÿ íåñêîëüêî áîëåå ïîëíî. Ïî îñè àáñöèññ
ðèñóåòñÿ (êàê è íà ðèñ. 1 è 2) íîìåð äíÿ òîðãîâ, à íàä êàæäûì äíåì ðèñóåòñÿ íå îäíà
òî÷êà, à âåðòèêàëüíàÿ ÷åðòà (áàð), íèæíÿÿ òî÷êà êîòîðîé èçîáðàæàåò ìèíèìàëüíóþ öåíó
ñäåëêè çà äàííûé äåíü, à âåðõíÿÿ - ìàêñèìàëüíóþ. Åùå ìàëåíüêèìè ãîðèçîíòàëüíûìè
÷åðòî÷êàìè, ïðèìûêàþùèìè ê âåðòèêàëüíîé, ïîêàçûâàåòñÿ öåíà îòêðûòèÿ è çàêðûòèÿ
òîðãîâ. (Ýòè öåíû, åñòåñòâåííî, çàêëþ÷åíû ìåæäó ìèíèìàëüíîé è ìàêñèìàëüíîé.) ßêî-
áû, íà òàêèõ êàðòèíêàõ ìîæíî óñìîòðåòü íåêèå òèïè÷íûå ôèãóðû ( ¾âîëíû Ýëëèîòòà¿
è äðóãèå), êîòîðûå ïîçâîëÿþò ïðîãíîçèðîâàòü áóäóùèé õîä öåí, õîòü è íå íàâåðíîå, íî
ñ íåêîòîðîé ïðèëè÷íîé âåðîÿòíîñòüþ. Â îáùåì, ïðîñòåéøàÿ ñïåêóëÿöèÿ (ñ òåõíè÷åñêèì
àíàëèçîì èëè áåç íåãî) ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé òèïè÷íóþ ðàçíîâèäíîñòü àçàðòíîé èãðû � â
òîì ñìûñëå, ÷òî èñõîä êàæäîé îòäåëüíîé ñïåêóëÿöèè çàðàíåå íå ïðåäîïðåäåëåí. Âïðî÷åì,
äëÿ òîãî, ÷òîáû îáîãàòèòüñÿ, âïîëíå äîñòàòî÷íî óãàäàòü íàïðàâëåíèå áóäóùåãî èçìåíå-
íèÿ öåí ñ âåðîÿòíîñòüþ, ÷óòü áîëüøåé ïîëîâèíû (åñëè â ñàìîì äåëå îáëàäàòü òàêèì
äàðîì, òî íå îáÿçàòåëüíî è èãðàòü íà áèðæå: ìîæíî ïðîñòî ïðîäàâàòü ïðîãíîçû, êàê, ïî
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ñëóõàì, è äåëàþò íåêîòîðûå íàó÷íûå ãðóïïû).
Êàêîâî âîîáùå îòíîøåíèå ñïåöèàëèñòîâ ïî òåîðèè âåðîÿòíîñòåé ê àçàðòíûì èãðàì?

Ñòàðàþòñÿ äóìàòü î íèõ êàê îá ýêñïåðèìåíòàõ, îáëàäàþùèõ ñòàòèñòè÷åñêîé óñòîé÷è-
âîñòüþ, ò.å. äîïóñêàþùèõ âåðîÿòíîñòíîå îïèñàíèå, è ïûòàþòñÿ âû÷èñëèòü ìàòåìàòè÷å-
ñêîå îæèäàíèå äîõîäà èãðîêà. Åñëè îíî îòðèöàòåëüíîå èëè äàæå íóëåâîå, èãðà ñ÷èòàåòñÿ
ðàçîðèòåëüíîé äëÿ èãðîêà è íàäóâàòåëüñòâîì ñî ñòîðîíû âëàäåëüöà èãîðíîãî çàâåäå-
íèÿ. Íåò ñåðüåçíûõ ñîìíåíèé â òîì, ÷òî òàêîâà ðóëåòêà. ×òî æå, îçíàêîìèâøèñü ñ ýòèì
êëàññè÷åñêèì âûâîäîì òåîðèè âåðîÿòíîñòåé, ëþäè ïåðåñòàëè èãðàòü â ðóëåòêó? Îòíþäü
íåò.

Â Ñîâåòñêîì Ñîþçå äëèòåëüíîå âðåìÿ ñóùåñòâîâàëà ãîñóäàðñòâåííàÿ èãðà ¾Ñïîðòëî-
òî¿, î êîòîðîé îôèöèàëüíî áûëî îáúÿâëåíî, ÷òî ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå äîõîäà ðàâíî
ìèíóñ ïîëîâèíå âëîæåííîé ñóììû. È ÷òî æå � èãðàëè, è âêëàäûâàåìûå ñóììû áûëè
íåïðàâäîïîäîáíî îãðîìíû. Âèäèìî, ñàìî ó÷àñòèå â àçàðòíîé èãðå äëÿ äîñòàòî÷íî ìíîãèõ
ëþäåé îáëàäàåò áîëüøîé ïðèâëåêàòåëüíîñòüþ, ñîñòàâëÿåò ðîä óäîâîëüñòâèÿ, çà êîòîðîå
íå æàëêî çàïëàòèòü.

×òî êàñàåòñÿ àêöèé, òî èññëåäîâàíèÿ çà áîëüøèå ïðîìåæóòêè âðåìåíè ïîêàçûâàþò,
÷òî òóò âïîëíå âîçìîæíû òàêèå ñòðàòåãèè, êîòîðûå îáåñïå÷èâàþò íå÷òî âðîäå ïîëî-
æèòåëüíîãî ìàòåìàòè÷åñêîãî îæèäàíèÿ äîõîäà. Íàïðèìåð, ñòðàòåãèÿ ¾buy and hold¿ �
¾êóïè è äåðæè¿, êîãäà êóïëåííûå àêöèè óäåðæèâàþòñÿ â òå÷åíèå äëèòåëüíîãî âðåìåíè
(äåñÿòêè ëåò). Åñëè, â îñîáåííîñòè, âêëàäûâàåìûå äåíüãè äèâåðñèôèöèðîâàòü ìåæäó
ìíîãèìè àêöèÿìè (ïî-ïðîñòó îòíåñòè èõ â êàêîé-íèáóäü ôîíä âçàèìíûõ âëîæåíèé, êîòî-
ðûé è çàéìåòñÿ äèâåðñèôèêàöèåé), òî âïîëíå âåðîÿòíî, ÷òî â ñðåäíåì çà ìíîãî ëåò îíè
ïðèíåñóò áîëüøèé äîõîä, ÷åì ïðè âëîæåíèè äåíåã â áàíê èëè áåçðèñêîâûå áóìàãè. Íî è
äîõîä íå îñîáåííî âåëèê, è àçàðò ïðîïàäàåò, â îáùåì, ñïåêóëÿíòó ýòîãî ìàëî è ñêó÷íî,
è îí îáðàùàåòñÿ ê êðàòêîñðî÷íûì ñïåêóëÿöèÿì.

Îòíîøåíèå ê êðàòêîñðî÷íûì ñïåêóëÿöèÿì ó ñïåöèàëèñòîâ ïî òåîðèè âåðîÿòíîñòåé
íàñòîðîæåííîå. Ìîäåëè òèïà ãåîìåòðè÷åñêîãî áðîóíîâñêîãî äâèæåíèÿ, êîãäà ëîãàðèôì
öåíû àêöèè èìååò íåçàâèñèìûå (à ñëåäîâàòåëüíî, ïðèíöèïèàëüíî íåïðåäñêàçóåìûå) ïðè-
ðàùåíèÿ, íè ê êàêèì ñïåêóëÿöèÿì íå ñòèìóëèðóþò. Ñðàâíèòåëüíàÿ óñòîé÷èâîñòü âåðîÿò-
íîñòíûõ çàêîíîâ äëÿ ïðèðàùåíèé äîñòèãàåòñÿ ïóòåì èñêëþ÷åíèÿ âñÿêîãî ðîäà òðåíäîâ,
÷òî èñêëþ÷àåò ìûñëü î äîëãîñðî÷íîì ïðîãíîçå. Âïðî÷åì, òàêèå ìîäåëè ìîãóò ïîíèìàòü-
ñÿ êàê íåêîå íóëåâîå ïðèáëèæåíèå, äîïóñêàþùåå äàëüíåéøèå óòî÷íåíèÿ, êîòîðûå äåëàþò
âîçìîæíûìè ïðîãíîçû. Äåéñòâèòåëüíî, ýêñïåðèìåíòû ïîêàçûâàþò, ÷òî âî ìíîãèõ ñëó÷à-
ÿõ ìîæíî îáíàðóæèòü íåêîòîðûå çàâèñèìîñòè â ðàñïðåäåëåíèÿõ ïðèðàùåíèé, êîòîðûå
ñîçäàþò âîçìîæíîñòè äëÿ ïðîñòåéøåé ñïåêóëÿöèè. Íàïðèìåð, íåðåäêî áûâàåò òàê, ÷òî
íàìåòèâøàÿñÿ â òå÷åíèå áèðæåâîé ñåññèè äèíàìèêà öåíû àêòèâà çàõâàòûâàåò è íà÷àëî
ñëåäóþùåé ñåññèè. Â îòëè÷èå îò òåõíè÷åñêîãî àíàëèçà, êîòîðûé ïðåäëàãàåò çðèòåëüíî
çàìåòèòü íåêóþ òèïè÷íóþ êàðòèíêó, çäåñü äèíàìèêà àêòèâà îïðåäåëÿåòñÿ àëãîðèòìè÷å-
ñêè, íàïðèìåð, â âèäå íàêëîíà ïðÿìîé, àïïðîêñèìèðóþùåé ôàêòè÷åñêèå öåíû ïî ìåòîäó
íàèìåíüøèõ êâàäðàòîâ. Åñëè ýòîò íàêëîí ïîëîæèòåëåí, òî ìîæíî äóìàòü, ÷òî ñëåäó-
þùàÿ ñåññèÿ îòêðîåòñÿ ñ áîëåå âûñîêîé öåíû, ÷åì öåíà çàêðûòèÿ ïðåäûäóùåé ñåññèè.
Çíà÷èò, íàäî â êîíöå ñåññèè êóïèòü, à â íà÷àëå ñëåäóþùåé ïðîäàòü. ×òî çíà÷èò ¾â íà÷à-
ëå¿ èëè ¾â êîíöå¿, òîæå íóæíî îïðåäåëèòü àëãîðèòìè÷åñêè, è òîãäà ñòðàòåãèþ ìîæíî
áóäåò èñïûòàòü ïî ïðîøëûì äàííûì. Íåðåäêî òàêèå èñïûòàíèÿ äàþò óñïåõ.

Íî âåðîÿòíîñòíûå çàêîíîìåðíîñòè ìîãóò áûòü ëèøü ëîêàëüíûìè � äåéñòâóþùèìè
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íà íåáîëüøîå âðåìÿ âïåðåä. Çà ìàëîå âðåìÿ öåíà àêòèâà îáû÷íî èçìåíÿåòñÿ ëèøü íå-
çíà÷èòåëüíî, à ñëåäîâàòåëüíî, äîõîä îò êàæäîé îòäåëüíîé ñïåêóëÿöèè íåâåëèê. Âîêðóã
áèðæåâûõ èãðîêîâ êîðìèòñÿ ìàññà íàðîäó, íà÷èíàÿ îò ïåðñîíàëà áèðæè (áåç êîòîðîãî
âîîáùå íåâîçìîæíû òîðãè, à òåì áîëåå ýëåêòðîííûå) è êîí÷àÿ ðàçíûìè ôèíàíñîâûìè
àíàëèòèêàìè. Âñå îíè ñòàðàþòñÿ áðàòü çà ñâîè óñëóãè ïëàòó â òàêèõ ðàçìåðàõ, â êàêèõ
ïîçâîëÿåò ðûíîê ýòèõ óñëóã. Ïîñêîëüêó, êàê ïîêàçûâàåò ìíîãîâåêîâîé îïûò, ëþäè ãîòîâû
èãðàòü â àçàðòíûå èãðû è ïðè îòðèöàòåëüíîì ìàòåìàòè÷åñêîì îæèäàíèè âûèãðûøà,
íà ðûíêå óñëóã ñîçäàåòñÿ âîçìîæíîñòü áðàòü äîâîëüíî âûñîêóþ öåíó. Òàêèì îáðàçîì,
òåîðåòè÷åñêè ïîëîæèòåëüíîå ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå âûèãðûøà ìîæåò âïîëíå ïðåâðà-
òèòüñÿ â îòðèöàòåëüíîå çà ñ÷åò ðàçíîîáðàçíûõ ¾îïåðàöèîííûõ ðàñõîäîâ¿. Êðîìå òîãî, òå
îñîáåííîñòè â äèíàìèêå öåí, êîòîðûå ñîçäàþò âîçìîæíîñòü ïðîãíîçîâ âåðîÿòíîñòíûìè
ìåòîäàìè, ìîãóò íåîæèäàííî èñ÷åçàòü ïî íåïîíÿòíûì ïðè÷èíàì. Âûâîä ñîñòîèò â òîì,
÷òî õîòÿ ïîïûòêè ïðîñòåéøåé ñïåêóëÿöèè íà îñíîâå âåðîÿòíîñòíûõ ìåòîäîâ àïðèîðè
íåëüçÿ îáúÿâèòü áåçíàäåæíûìè, âñå æå ýòî äåëî íå äàåò óñòîé÷èâûõ ïîëîæèòåëüíûõ
ðåçóëüòàòîâ, è äëÿ äåìîíñòðàöèè îïðåäåëåííîãî ðåçóëüòàòà íóæíî îáðàòèòüñÿ ê èíîé
ïîñòàíîâêå çàäà÷è. Òàêîâû îïåðàöèè ñ îïöèîíàìè, ê êîòîðûì ìû è ïåðåõîäèì.

0.5 Îïöèîíû è èõ õåäæèðîâàíèå

Öåííûå áóìàãè íåñêîëüêî óñëîâíî äåëÿòñÿ íà îñíîâíûå è ïðîèçâîäíûå. Íàïðèìåð, àêöèè
êîììåð÷åñêèõ êîìïàíèé ñ÷èòàþòñÿ îñíîâíûìè öåííûìè áóìàãàìè, ïîñêîëüêó òåîðåòè-
÷åñêè îíè äàþò ïðàâî íà ÷àñòü ðåàëüíîé ñîáñòâåííîñòè òîé èëè èíîé êîìïàíèè. Ïðàâäà,
åñëè äåëî äîéäåò äî ëèêâèäàöèè êîìïàíèè, òî ñíà÷àëà ïîëàãàåòñÿ óäîâëåòâîðèòü âñåõ
êðåäèòîðîâ, à àêöèîíåðû áóäóò äåëèòü ìåæäó ñîáîé òî, ÷òî îñòàíåòñÿ ïîñëå êðåäèòîðîâ
(âðÿä ëè ìíîãî îíè ïîëó÷àò: èíà÷å íåçà÷åì áûëî áû ëèêâèäèðîâàòü êîìïàíèþ). Êðîìå
îñíîâíûõ, îáðàùàþòñÿ òàê íàçûâàåìûå ïðîèçâîäíûå öåííûå áóìàãè, êîòîðûå òàê èëè
èíà÷å ïðèâÿçûâàþòñÿ ê îñíîâíûì öåííûì áóìàãàì è ñïåêóëÿöèÿì ñ íèìè. Íàïðèìåð,
ýòî ìîæåò áûòü òàê íàçûâàåìûé ôüþ÷åðñíûé êîíòðàêò íà ïîñòàâêó â íåêèé áóäóùèé
ìîìåíò àêöèé îïðåäåëåííîé êîìïàíèè ïî çàðàíåå îãîâîðåííîé öåíå. Áëàãîäàðÿ õèòðîóì-
íîé ñèñòåìå âçèìàíèÿ è åæåäíåâíîãî ïåðåðàñ÷åòà çàëîãîâ, âíîñèìûõ ó÷àñòíèêàìè òàêîãî
êîíòðàêòà, áèðæà èìååò âîçìîæíîñòü ãàðàíòèðîâàòü åãî âûïîëíåíèå (åñëè, êîíå÷íî, íå
ñëó÷èòñÿ êàêîãî-íèáóäü êðèçèñà). Ñ äðóãîé ñòîðîíû, êàïèòàëû ó÷àñòíèêîâ ôüþ÷åðñíûõ
ñïåêóëÿöèé âêëàäûâàþòñÿ â çàëîãè, è ïðè ðåçêèõ êîëåáàíèÿõ öåíû îñíîâíîãî àêòèâà åñòü
ðèñê ýòè êàïèòàëû ïîòåðÿòü.

Íàñ áóäåò èíòåðåñîâàòü äðóãîé êîíòðàêò - òàê íàçûâàåìûé îïöèîí. Êàê è ôüþ÷åðñ-
íûé êîíòðàêò, îïöèîí èìååò â âèäó ñîâåðøåíèå â áóäóùåì íåêîòîðîé ñäåëêè ïî çàðàíåå
îãîâîðåííîé öåíå, íî (â îòëè÷èå îò ôüþ÷åðñíîãî êîíòðàêòà) îäíà èç ñòîðîí, èìåííî,
ïîêóïàòåëü îïöèîíà (èíâåñòîð) èìååò ïðàâî îòêàçàòüñÿ îò ñäåëêè (åñëè â áóäóùåì öå-
íà îñíîâíîãî àêòèâà íà ðûíêå îêàæåòñÿ òàêîé, ÷òî ñäåëêà ïî çàðàíåå îãîâîðåííîé öåíå
íåâûãîäíà). Çàòî â ìîìåíò çàêëþ÷åíèÿ êîíòðàêòà èíâåñòîð óïëà÷èâàåò äðóãîé ñòîðîíå
(ýìèòåíòó îïöèîíà, ïî-àíãëèéñêè option writer) íåêîòîðóþ ñóììó, íàçûâàåìóþ öåíîé îï-
öèîíà.

Îïöèîíû áûâàþò î÷åíü ðàçíîîáðàçíûìè. Ìîæíî êóïèòü îïöèîí, êîòîðûé äàåò ïðàâî
ïîêóïêè àêöèè â áóäóùåì ïî çàðàíåå îãîâîðåííîé öåíå (îïöèîí êóïëè, èëè call), à ìîæíî
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êóïèòü îïöèîí íà ïðàâî ïðîäàæè (îïöèîí ïðîäàæè, èëè put). Ìîæåò áûòü îïöèîí, êîòî-
ðûé ýêâèâàëåíòåí ïîêóïêå (ïðîäàæå) ïî íàèëó÷øåé ðûíî÷íîé öåíå, êîòîðàÿ ñëîæèòñÿ â
òå÷åíèå îïðåäåëåííîãî áóäóùåãî îòðåçêà âðåìåíè (ëèáî ïî ñðåäíåé öåíå è ò. ä.). Ìîæåò
áûòü îïöèîí, êîòîðûé ìîæíî èñïîëíÿòü ëèøü â êàêîé-òî îïðåäåëåííûé ìîìåíò âðåìåíè
(åâðîïåéñêèé îïöèîí), à ìîæíî óñëîâèòüñÿ, ÷òî îïöèîí ìîæåò èñïîëíÿòüñÿ â ëþáîé ìî-
ìåíò äî îïðåäåëåííîãî ñðîêà (àìåðèêàíñêèé îïöèîí). Ñïîñîáû óïîòðåáëåíèÿ îïöèîíîâ â
ðûíî÷íîé èãðå òîæå âåñüìà ðàçíîîáðàçíû: îíè ìîãóò áûòü ñðåäñòâîì ñïåêóëÿöèè, ëèáî
ñðåäñòâîì ñòðàõîâêè îò ðåçêèõ êîëåáàíèé ðûíêà è ò. ä. Ìû äëÿ îïðåäåëåííîñòè áóäåì
ðàññìàòðèâàòü îäèí ïðîñòåéøèé ñëó÷àé � òàê íàçûâàåìûé ñòàíäàðòíûé åâðîïåéñêèé
îïöèîí-êîëë. Óñëîâèÿ ýòîãî êîíòðàêòà ñîñòîÿò â ñëåäóþùåì.

Ýìèòåíò (ïðîäàâåö) îïöèîíà îáÿçûâàåòñÿ â íåêîòîðûé áóäóùèé ìîìåíò âðåìåíè t = T
ïðîäàòü èíâåñòîðó (ïîêóïàòåëþ îïöèîíà) àêöèþ îïðåäåëåííîé êîìïàíèè ïî îãîâîðåííîé
öåíå K. Çà ýòî èíâåñòîð óïëà÷èâàåò ýìèòåíòó îïðåäåëåííóþ ñóììó c, íàçûâàåìóþ öåíîé
îïöèîíà. Êîãäà íàñòóïèò ìîìåíò t = T , àêöèÿ íà ðûíêå áóäåò èìåòü íåêîòîðóþ öåíó ST .
Åñëè ST > K, òî èíâåñòîð âîñïîëüçóåòñÿ ñâîèì ïðàâîì è êóïèò àêöèþ ïî öåíå K, à åñëè
ST ≤ K, òî èñïîëíÿòü îïöèîí íåâûãîäíî, îí ïðîñòî òåðÿåò ñâîþ ñèëó, è öåíà îïöèîíà
c äëÿ èíâåñòîðà ïîòåðÿíà. Â ïåðâîì ñëó÷àå (êîãäà îïöèîí èñïîëíÿåòñÿ) èíâåñòîð ìîæåò
äàëüøå ïîñòóïèòü äâîÿêî. Åñëè åãî öåëüþ áûëî ïðèîáðåòåíèå àêöèè, òî îí ïðîñòî ðàäóåò-
ñÿ òîìó, ÷òî àêöèþ óäàëîñü êóïèòü äåøåâëå, ÷åì îíà ñòîèò íà ðûíêå. Îïöèîí âûñòóïàåò
êàê ñðåäñòâî ñòðàõîâêè, ïîòîìó ÷òî â áóäóùèé ìîìåíò âðåìåíè T âëàäåëåö îïöèîíà çà-
âåäîìî ìîæåò êóïèòü àêöèþ ïî öåíå íå âûøå K. Íî åñëè öåëüþ èíâåñòîðà ÿâëÿåòñÿ
ñïåêóëÿöèÿ, òî îí òóò æå ïðîäàåò ïî öåíå ST àêöèþ, äîñòàâøóþñÿ åìó ïî öåíå K. Ýòî
ýêâèâàëåíòíî ïîëó÷åíèþ äîõîäà (ST −K)+ = max(ST −K, 0). Îáû÷íûé ñöåíàðèé ôèíàí-
ñîâîé ìàòåìàòèêè íå âäàåòñÿ â êîëè÷åñòâåííóþ îöåíêó ïîëüçû ñòðàõîâàíèÿ, à ðàññìàò-
ðèâàåò ëèøü ñïåêóëÿòèâíûé âàðèàíò ïîëó÷åíèÿ äîõîäà îò îïöèîíà. Çàòî äîõîä ìîæíî
ðàññìàòðèâàòü äîñòàòî÷íî îáùåãî âèäà � íå òîëüêî ôóíêöèþ (ST −K)+, íî è ïðîèçâîëü-
íóþ ôóíêöèþ âèäà f(ST ), à â áîëåå èçîùðåííûõ âàðèàíòàõ òåîðèè è ôóíêöèþ îò âñåé
äèíàìèêè öåí f(S0, S1, · · · , ST ). Â ÷àñòíîñòè, íà ïðàêòèêå íåðåäêî âñòðå÷àåòñÿ òàê íàçû-
âàåìûé ¾îïöèîí ñî øëÿïîé¿, äëÿ êîòîðîãî ôóíêöèÿ âûïëàò ðàâíà min{(ST − K)+, L},
ãäå L � íåêîòîðîå çàðàíåå îãîâîðåííîå ÷èñëî (ìàêñèìàëüíî âîçìîæíàÿ âûïëàòà ïî îï-
öèîíó). Â ñïåêóëÿòèâíîì âàðèàíòå ñöåíàðèé äåéñòâèé ïîêóïàòåëÿ îïöèîíà ñâîäèòñÿ ê
óïëàòå â ìîìåíò t = 0 öåíû îïöèîíà c è ê ïîëó÷åíèþ â ìîìåíò t = T îãîâîðåííîé â êîí-
òðàêòå âûïëàòû. Òî÷íåå ãîâîðÿ, áóäóùèé äîõîä ïðèíÿòî äèñêîíòèðîâàòü, ò.å., íàïðèìåð,
äëÿ ñòàíäàðòíîãî åâðîïåéñêîãî îïöèîíà-êîëë ðàññìàòðèâàòü âåëè÷èíó

exp(−rT )(ST −K)+,

ãäå r � íåêîòîðîå èçâåñòíîå çíà÷åíèå ¾áàíêîâñêîãî ïðîöåíòà¿, êîòîðîå ïðåäïîëàãàåòñÿ
íåèçìåííûì íà ïåðèîä äåéñòâèÿ îïöèîíà. Âïðî÷åì, äëÿ óÿñíåíèÿ ñìûñëà èãðû íà îïöè-
îíàõ ìîæíî ïîêà ñ÷èòàòü, ÷òî r = 0, ïîñêîëüêó ïðè îáû÷íûõ ñðîêàõ äåéñòâèÿ îïöèîíà
(íåñêîëüêî íåäåëü èëè ìåñÿöåâ) âëèÿíèå äèñêîíòèðîâàíèÿ íåâåëèêî.

Ïî÷åìó èãðà íà îïöèîíàõ ìîæåò áûòü ïðèâëåêàòåëüíà äëÿ ñïåêóëÿíòà? Ðàññìîòðèì
î÷åíü ÷àñòî âñòðå÷àþùèéñÿ ñëó÷àé K = S0. Ñïåêóëÿíò ìîæåò âëîæèòü ñâîè äåíüãè
ïðÿìî â àêöèè, êóïèâ â ìîìåíò t = 0 îäíó àêöèþ ïî öåíå S0, ðàññ÷èòûâàÿ â êàêîé-òî
áóäóùèé ìîìåíò âðåìåíè t = T ïîëó÷èòü äîõîä (ST − S0)+ ïóòåì ïðîäàæè ýòîé àêöèè.
Ïðè ïîêóïêå îïöèîíà îí ïîëó÷èò òîò æå ñàìûé äîõîä, íî íà ïðàêòèêå öåíà îïöèîíà c
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îêàçûâàåòñÿ ãîðàçäî áîëåå íèçêîé, ÷åì öåíà àêöèè (â òèïè÷íûõ óñëîâèÿõ ÷òî-òî ïîðÿäêà
10% îò S0). Òàêèì îáðàçîì, îäèí è òîò æå äîõîä ìîæíî ïîëó÷èòü ïðè ïîêóïêå îïöèî-
íà çà ñ÷åò íàìíîãî ìåíüøåãî âëîæåíèÿ êàïèòàëà, ÷åì ïðè èãðå íà àêöèÿõ. (Çàòî àêöèþ
íå îáÿçàòåëüíî ïðîäàâàòü èìåííî â ìîìåíò t = T : ìîæíî â ñëó÷àå ÷åãî è ïîäîæäàòü â
íàäåæäå, ÷òî öåíà àêöèè ïîäíèìåòñÿ, à îïöèîí ïîñëå ìîìåíòà t = T ñòàíîâèòñÿ ïóñòîé
áóìàæêîé.) Ãîâîðÿò, ÷òî îïöèîí ÿâëÿåòñÿ (äëÿ åãî ïîêóïàòåëÿ) ôèíàíñîâûì ðû÷àãîì.
Âîîáùå, èñïîëüçîâàíèå ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ (îïöèîíîâ, ôüþ÷åðñîâ è
ò.ä.) ðåçêî ïîâûøàåò àçàðòíîñòü ñïåêóëÿöèé, è â òîì, îò÷àñòè, èõ ñìûñë. (Äðóãàÿ ÷àñòü
ñìûñëà â òîì, ÷òî îíè ìîãóò ïðèìåíÿòüñÿ è äëÿ öåëåé ñòðàõîâêè îò íåîæèäàííûõ êîëå-
áàíèé ðûíêà.) Íî òåïåðü ñàìîå âðåìÿ ðàçîáðàòüñÿ, ÷åìó ìîæåò ðàâíÿòüñÿ öåíà îïöèîíà
è ïî÷åìó, â ÷àñòíîñòè, ïðè K = S0 öåíà îïöèîíà ìîæåò áûòü çíà÷èòåëüíî íèæå öåíû
àêöèè.

Âïåðâûå ñ ìàòåìàòè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ âîïðîñ î öåíå îïöèîíà ðàññìîòðåë âåê íà-
çàä Áàøåëüå. Â ñîâðåìåííîì íàì òåîðåòè÷åñêîì ñöåíàðèè èãðû íà îïöèîíàõ ýìèòåíò
îïöèîíà õåäæèðóåò ñâîå îáÿçàòåëüñòâî (î õåäæèðîâàíèè ñì. íèæå), íî â òîì ñöåíàðèè,
êîòîðûé ðàññìàòðèâàë Áàøåëüå, î õåäæèðîâàíèè íåò ðå÷è. Ýìèòåíò ïðîñòî ïîëó÷àåò ñ
ïîêóïàòåëÿ íà÷àëüíóþ ñòîèìîñòü îïöèîíà c è äàëåå íå äåëàåò íè÷åãî âïëîòü äî ìîìåíòà
ðàñïëàòû t = T , êîãäà åìó íóæíî âûëîæèòü èç ñâîåãî êàðìàíà âûïëàòó (ST −K)+ (äèñ-
êîíòèðîâàíèå ó Áàøåëüå òàêæå íå ó÷èòûâàåòñÿ). Âîçíèêàåò òèïè÷íàÿ àçàðòíàÿ èãðà äâóõ
èãðîêîâ, â êîòîðîé â êà÷åñòâå ãåíåðàòîðà ñëó÷àÿ âûñòóïàþò êîëåáàíèÿ öåí íà ðûíêå. Íà
òàêóþ èãðó ñïåöèàëèñòû ïî òåîðèè âåðîÿòíîñòåé âñåãäà ñìîòðåëè òàê, ÷òî õîðîøî áû åé
áûòü áåçîáèäíîé (õîòÿ áåçîáèäíàÿ èãðà è ÿâëÿåòñÿ çà áîëüøîå âðåìÿ ðàçîðèòåëüíîé äëÿ
òîãî èãðîêà, ó êîòîðîãî íåâåëèê íà÷àëüíûé êàïèòàë). Óñëîâèå áåçîáèäíîñòè èñïîêîí âåêà
çàïèñûâàåòñÿ â âèäå

c = E(ST −K)+. (8)

Âîïðîñ ñîñòîèò ëèøü â òîì, êàê âû÷èñëèòü ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå, ñòîÿùåå â ïðàâîé
÷àñòè ñîîòíîøåíèÿ (8). Äëÿ ýòîãî íóæíà âåðîÿòíîñòíàÿ ìîäåëü äèíàìèêè öåí àêöèé.
Èññëåäîâàíèåì âîïðîñà î ìîäåëè è çàíÿëñÿ Áàøåëüå. Íàäî ñêàçàòü, ÷òî åãî ïîäõîä ñî-
õðàíÿåò ïðàêòè÷åñêîå çíà÷åíèå äî íàñòîÿùåãî âðåìåíè, îñîáåííî ïðè èññëåäîâàíèè òîãî,
÷òî ìîæåò ñëó÷èòüñÿ ñ ðûíî÷íûìè öåíàìè çà íåáîëüøîå âðåìÿ (ïîðÿäêà íåñêîëüêèõ
äíåé).

Áàøåëüå ñòàë èññëåäîâàòü ïðèðàùåíèÿ

∆hSt = St+h − St (9)

ñàìèõ ðûíî÷íûõ öåí (à íå èõ ëîãàðèôìîâ: ëîãàðèôìû âîøëè â óïîòðåáëåíèå ëèøü ïðè-
ìåðíî ñ ñåðåäèíû äâàäöàòîãî âåêà). Ïîäîáíî òîìó, êàê âûøå ãîâîðèëîñü î ëîãàðèôìàõ,
ìåäëåííûå ýêîíîìè÷åñêèå òðåíäû îí ïðè ýòîì ïîòåðÿë è íå îáíàðóæèë çàìåòíî îòëè÷-
íîãî îò íóëÿ ìàòåìàòè÷åñêîãî îæèäàíèÿ E∆hSt, íî íàøåë, ÷òî

E(∆hSt)2 ≈ hσ2
0, (10)

ãäå ïîñòîÿííàÿ (ò.å. íå çàâèñÿùàÿ îò t è h) âåëè÷èíà σ0 äîëæíà áûòü íàçâàíà âîëà-
òèëüíîñòüþ ïî Áàøåëüå (ýòî âîëàòèëüíîñòü ñàìèõ öåí, à íå èõ ëîãàðèôìîâ). Âûÿñíèì
ïðèáëèçèòåëüíóþ ñâÿçü ìåæäó âîëàòèëüíîñòüþ σ0 ïî Áàøåëüå è ïðèíÿòîé â íàñòîÿùåå
âðåìÿ âîëàòèëüíîñòüþ σ äëÿ ëîãàðèôìîâ.
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Ïóñòü êóðñ àêöèé ñîâåðøàåò çà íåáîëüøîå âðåìÿ íåáîëüøèå êîëåáàíèÿ âîêðóã íåêî-
òîðîãî ïðèáëèæåííîãî çíà÷åíèÿ S: St ≈ S. Íàïèøåì ïðèáëèæåííîå ðàâåíñòâî

∆h lnSt = lnSt+h − lnSt = ln(St+h/St) =

= ln(1 + ∆hSt/St) ≈ ∆hSt/St,

åñëè, êîíå÷íî, ∆hSt ìàëî ïî ñðàâíåíèþ ñ St, ÷òî îáû÷íî è áûâàåò ïðè h ïîðÿäêà îäíîãî
èëè íåñêîëüêèõ äíåé. Ñëåäîâàòåëüíî, âîëàòèëüíîñòü σ0 ïî Áàøåëüå ñâÿçàíà ñ ïðèíÿòîé
â íàñòîÿùåå âðåìÿ âîëàòèëüíîñòüþ σ äëÿ ëîãàðèôìîâ ïðèáëèæåííûì ñîîòíîøåíèåì

σ0 ≈ Sσ,

ãäå S ≈ St � ïðèìåðíîå çíà÷åíèå êóðñà àêöèé.
Ïðåäïîëàãàÿ íîðìàëüíîñòü ðàñïðåäåëåíèÿ è íåçàâèñèìîñòü ïðèðàùåíèé (9), ïîëó-

÷èì ìîäåëü áðîóíîâñêîãî äâèæåíèÿ äëÿ êóðñà àêöèé, èç êîòîðîé è âû÷èñëÿåòñÿ ïðàâàÿ
÷àñòü (8).

Îäíàêî (êàê ãîâîðèëîñü âûøå â ïðèìåíåíèè ê ëîãàðèôìàì êóðñà) íå ñëåäóåò ïåðå-
îöåíèâàòü íàäåæíîñòü òîãî âûâîäà, ÷òî E∆hSt = 0. (Ëèáî íàäåæíîñòü òîé èëè èíîé íå
ðàâíîé íóëþ îöåíêè âåëè÷èíû ñíîñà ïî ôàêòè÷åñêèì äàííûì.) Äîïóñòèì, ÷òî â íà÷àëü-
íûé ìîìåíò t = 0 ýìèòåíò îïöèîíà ïðîñòî ïîëó÷àåò ñ ïîêóïàòåëÿ öåíó îïöèîíà c è â
äàëüíåéøåì íå äåëàåò íè÷åãî. Òîãäà â ìîìåíò ðàñïëàòû t = T , åñëè âñå-òàêè ïðèäåòñÿ
èñïîëíÿòü îïöèîí (ò.å. â ñëó÷àå, êîãäà ST > K) ýìèòåíòó ïðèäåòñÿ êóïèòü ïîäëåæà-
ùóþ ïîñòàâêå àêöèþ ïî åå ðûíî÷íîé öåíå ST , ÷òî ýêâèâàëåíòíî òîìó, ÷òîáû âûëîæèòü
ñóììó (ST − K)+ èç ñîáñòâåííîãî êàðìàíà. Åñëè ýêîíîìè÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ (êîòîðàÿ íå
ìîæåò áûòü ïðåäñêàçàíà êàêîé-ëèáî âåðîÿòíîñòíîé ìîäåëüþ) íà ñàìîì äåëå îêàæåòñÿ
òàêîâà, ÷òî çà âðåìÿ äåéñòâèÿ îïöèîíà àêöèè ñóùåñòâåííî âûðàñòóò â öåíå, òî ýìèòåíòó
ïðèäåòñÿ çàïëàòèòü çíà÷èòåëüíî áîëüøå, ÷åì îí ïîëó÷èë â íà÷àëüíûé ìîìåíò ñ ïîêó-
ïàòåëÿ îïöèîíà. Ñîâðåìåííàÿ ìàòåìàòè÷åñêàÿ íàóêà îá îïöèîíàõ ïðåäëàãàåò ýìèòåíòó
ñîâåðøåííî èíîé ñöåíàðèé äåéñòâèé, ÷åì ýòî áûëî âî âðåìåíà Áàøåëüå, ñìûñë êîòîðîãî
ñâîäèòñÿ ê òîìó, ÷òî åñëè ïîêóïàòåëü îïöèîíà èìååò ïðàâî ïîëó÷èòü ìíîãî äåíåã çà ñ÷åò
êîëåáàíèÿ ðûíî÷íîé ñòèõèè, òî ýòè äåíüãè áóäóò âûïëà÷åíû íå èç êàðìàíà ýìèòåíòà, à
çà ñ÷åò ðûíêà â öåëîì. (Ìîë÷àëèâî ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî è ýìèòåíò îïöèîíà, è åãî ïîêóïà-
òåëü � ýòî áåñêîíå÷íî ìàëûå âåëè÷èíû â ñðàâíåíèè ñ ðûíêîì â öåëîì.) Ðàçíèöà ìåæäó
ìîäåëÿìè áðîóíîâñêîãî äâèæåíèÿ è ãåîìåòðè÷åñêîãî áðîóíîâñêîãî äâèæåíèÿ â äàííîì
ñëó÷àå ìàëî ñóùåñòâåííà, ïîñêîëüêó òàêîé ñöåíàðèé âîçìîæåí â ëþáîé èç ýòèõ ìîäåëåé
è ðàçëè÷àþòñÿ ëèøü ìàòåìàòè÷åñêèå äåòàëè.

Ýòà íîâèçíà çàêëþ÷àåòñÿ â èäåå, òàê ñêàçàòü, ¾ñëåäÿùåãî¿ õåäæèðîâàíèÿ îáÿçàòåëü-
ñòâà ïî îïöèîíó (ñëåæåíèå ïðîèñõîäèò çà êóðñîì îñíîâíîãî àêòèâà, ò.å. â äàííîì êîí-
òåêñòå � àêöèé). Òåîðåòè÷åñêèé ñöåíàðèé ñëåäóþùèé. Ïîëó÷èâ ñ ïîêóïàòåëÿ â ìîìåíò
t = 0 íåêîòîðóþ ñóììó c, ýìèòåíò äîáàâëÿåò ê íåé åùå íåêîòîðóþ ñóììó, âçÿòóþ èç ñîá-
ñòâåííûõ ñðåäñòâ, è ïîêóïàåò îïðåäåëåííóþ ÷àñòü àêöèè, êîòîðàÿ â äàëüíåéøåì ìîæåò
ïîäëåæàòü ïîñòàâêå. (Ôîðìàëüíî ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî àêöèþ ìîæíî ïîêóïàòü ëþáûìè
÷àñòÿìè, íî ïðàêòè÷åñêè ðå÷ü èäåò îá îäíîâðåìåííîì õåäæèðîâàíèè ìíîãèõ îïöèîíîâ íà
áîëüøîå êîëè÷åñòâî àêöèé, òàê ÷òî ìîæíî çàáûòü î òîì, ÷òî àêöèè ïî ïðèðîäå äèñêðåò-
íû.) Âî âñå ñëåäóþùèå ìîìåíòû âðåìåíè (âïëîòü äî ìîìåíòà îêîí÷àíèÿ ñðîêà äåéñòâèÿ
îïöèîíà) ïðîöåññ õåäæèðîâàíèÿ ïðîäîëæàåòñÿ. Êà÷åñòâåííî îí ñâîäèòñÿ ê òîìó, ÷òî ïðè
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ðîñòå êóðñà àêöèè äîïîëíèòåëüíî äîêóïàåòñÿ åå êàêàÿ-òî äîëÿ, à ïðè ïàäåíèè - êàêàÿ-òî
äîëÿ ïðîäàåòñÿ. Ïðè ýòîì ñðåäñòâà äëÿ äîïîëíèòåëüíîé ïîêóïêè áåðóòñÿ ýìèòåíòîì ñî
ñâîåãî ñ÷åòà, à ïðè ïðîäàæå âîçâðàùàþòñÿ íàçàä íà ýòîò ñ÷åò. Ýòè ïîêóïêè è ïðîäà-
æè ñáàëàíñèðîâàíû òàêèì îáðàçîì, ÷òî â òîì ñëó÷àå, êîãäà èñïîëíÿòü îïöèîí íóæíî
(ST > K), ó ýìèòåíòà íà ðóêàõ â ìîìåíò t = T îêàçûâàåòñÿ öåëàÿ àêöèÿ, à åñëè îïöèîí
èñïîëíÿòü íå íóæíî (ò.å. ST < K), òî ýìèòåíò ïîëíîñòüþ ïðîäàåò àêöèþ. Òåîðåòè÷åñêè
ïðåäñêàçûâàåòñÿ ñëåäóþùåå ÷óäî.

Åñëè íà÷àëüíóþ öåíó îïöèîíà è ñòðàòåãèþ ïîêóïîê è ïðîäàæ â çàâèñèìîñòè îò êî-
ëåáàíèé êóðñà àêöèé âûáðàòü ïðàâèëüíî (â ñîîòâåòñòâèè ñ íåêîòîðûìè ôîðìóëàìè, êî-
òîðûå ìû ðàññìàòðèâàåì íèæå), òî ïðè ëþáîé (âîçìîæíîé â ìîäåëè) äèíàìèêå êóðñà
àêöèé çà âðåìÿ îò 0 äî T ýìèòåíò íå ïîëó÷èò íè ïðèáûëè, íè óáûòêà (ïîñëå èñïîëíåíèÿ
îáÿçàòåëüñòâà ïî îïöèîíó). Åñëè óãîäíî, óïëà÷åííàÿ çà îïöèîí öåíà áóäåò â òî÷íîñòè
ðàâíà ðàñõîäàì íà îñóùåñòâëåíèå õåäæèðîâàíèÿ. (Êà÷åñòâåííî ðàñõîäû íà õåäæèðîâà-
íèå îáúÿñíÿþòñÿ òåì, ÷òî ïðè ðîñòå êóðñà àêöèÿ äîïîëíèòåëüíî ïîêóïàåòñÿ, à ïðè ïà-
äåíèè - ïðîäàåòñÿ, òàê ÷òî, âîîáùå ãîâîðÿ, ïîëó÷àåòñÿ òàê, ÷òî îíà äîðîæå ïîêóïàåòñÿ,
÷åì ïðîäàåòñÿ.)

Èíûìè ñëîâàìè, ìàòåìàòè÷åñêèå ðàññìîòðåíèÿ, î êîòîðûõ ðå÷ü íèæå, ïðèâîäÿò ê
ïðåäëîæåíèþ ñîçäàòü íîâûé âàðèàíò èãîðíîãî çàâåäåíèÿ äëÿ àçàðòíîé èãðû, â êîòîðîé
ãåíåðàòîðîì ñëó÷àéíîñòè ÿâëÿþòñÿ áóäóùèå êîëåáàíèÿ êóðñà àêöèé. Èãðîê â äàííîì
ñëó÷àå � ýòî ïîêóïàòåëü îïöèîíà. Èãîðíîå çàâåäåíèå � ýòî ýìèòåíò, à òî÷íåå � ôèðìà,
âûïóñêàþùàÿ íà ðûíîê îïöèîíû (ôèðìà â äàííîì ñëó÷àå ïîíèìàåòñÿ êàê îðãàíèçàöèÿ
ïðîôåññèîíàëîâ, òàê êàê ïðàêòè÷åñêè ëèøü ïðîôåññèîíàëû ìîãóò îñóùåñòâèòü ñëåäÿùåå
õåäæèðîâàíèå). Èãðîê âíîñèò íåîáõîäèìóþ ñóììó ïðè ïîêóïêå îïöèîíà, à ôèðìà ñ ïî-
ìîùüþ ýòîé ñóììû ïðåäîñòàâëÿåò óñëóãè ïî îñóùåñòâëåíèþ õåäæèðîâàíèÿ (è, êîíå÷íî,
áåðåò çà óñëóãè êàêóþ-òî äîïîëíèòåëüíóþ ïëàòó, êîòîðàÿ â òåîðèè íå ðàññìàòðèâàåòñÿ).
Ïîñêîëüêó õåäæèðîâàíèå âñåãäà ñòîèò îäèíàêîâî (ïî êðàéíåé ìåðå, â òåîðèè), òî öåíà
îïöèîíà ÿâëÿåòñÿ ñïðàâåäëèâîé êàê ñ òî÷êè çðåíèÿ ôèðìû, òàê è èãðîêà. Èãðîê æå ðàñ-
ñ÷èòûâàåò íà ñ÷àñòëèâûé ñëó÷àé, êîòîðûé â äàííîì ñëó÷àå ñîñòîèò â çíà÷èòåëüíîì ðî-
ñòå öåíû àêöèé çà âðåìÿ äåéñòâèÿ îïöèîíà è ìîæåò êàê íàñòóïèòü, òàê è íå íàñòóïèòü.
Âûèãðûø âûïëà÷èâàåòñÿ èãðîêó (åñëè âûïëà÷èâàåòñÿ) íå çà ñ÷åò ýìèòåíòà, à çà ñ÷åò
ðûíî÷íîé ñòèõèè. Ïîëó÷àåòñÿ íå÷òî âðîäå èçâëå÷åíèÿ ýíåðãèè èç ïðàêòè÷åñêè íåîãðà-
íè÷åííûõ èñòî÷íèêîâ âðîäå âåòðà, ìîðñêîãî èëè ðå÷íîãî òå÷åíèÿ è ò.ä. Êîíå÷íî, ñîâñåì
áåç çàòðàò è áåç ðèñêà òàêîå èçâëå÷åíèå íåâîçìîæíî: â äàííîì ñëó÷àå âìåñòî ñðåäñòâ
íà ïîñòðîéêó âåòðÿíîé ìåëüíèöû âîçíèêàåò öåíà îïöèîíà. Ïðè ýòîì ñïðàâåäëèâàÿ öåíà
îïöèîíà ñ òî÷êè çðåíèÿ îïëàòû õåäæèðîâàíèÿ íå îáÿçàòåëüíî ÿâëÿåòñÿ âûãîäíîé äëÿ
ïîêóïàòåëÿ ñ òî÷êè çðåíèÿ åãî ïîëîæèòåëüíîãî äîõîäà. Íàøåé áëèæàéøåé öåëüþ ÿâëÿ-
åòñÿ ìàòåìàòè÷åñêîå ïîíèìàíèå è êðèòè÷åñêîå ñîïîñòàâëåíèå ñ ôàêòè÷åñêèìè äàííûìè
âûøåîïèñàííîãî ÷óäà.

0.6 Íåêîòîðûå ïîíÿòèÿ è ìàòåìàòè÷åñêèå îáîçíà÷åíèÿ.

Ñåé÷àñ ìû ââåäåì íåêîòîðûå ïîíÿòèÿ è îáîçíà÷åíèÿ, ñ ïîìîùüþ êîòîðûõ â ôèíàíñîâîé
ìàòåìàòèêå äóìàþò î ðàçëè÷íûõ âåùàõ, â òîì ÷èñëå î õåäæèðîâàíèè îïöèîíîâ. Ïðåäïî-
ëàãàåòñÿ ñóùåñòâîâàíèå íåêîòîðîé îñíîâíîé âàëþòû (íàïðèìåð, äîëëàðîâ) è ïî ìåíüøåé
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ìåðå äâóõ âèäîâ öåííûõ áóìàã � áåçðèñêîâûõ (áîí, ãîñóäàðñòâåííûõ äîëãîâûõ îáÿçà-
òåëüñòâ) è ðèñêîâûõ (àêöèé). Ñðåäñòâà òîãî èëè èíîãî îïåðàòîðà ôèíàíñîâîãî ðûíêà
ïðåäïîëàãàþòñÿ ïîìåùåííûìè â ýòè äâà âèäà áóìàã (à äîëëàðû ñóùåñòâóþò òîëüêî äëÿ
óäîáñòâà ïåðåâîäà îäíèõ áóìàã â äðóãèå). Ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî â òåõ âðåìåííûõ ìàñøòàáàõ, ñ
êîòîðûìè ìû áóäåì èìåòü äåëî, öåíà (â äîëëàðàõ) åäèíèöû áîí Bt ðàñòåò ïî ýêñïîíåí-
öèàëüíîìó çàêîíó

Bt = ert, B0 = 1, (11)

ãäå r � äåòåðìèíèðîâàííàÿ è èçâåñòíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, à t � ìîìåíò âðåìåíè, ïðèíè-
ìàþùèé íåîòðèöàòåëüíûå çíà÷åíèÿ. Öåíà æå àêöèé St ñ÷èòàåòñÿ ìåíÿþùåéñÿ äîâîëüíî
áûñòðî è ñëó÷àéíî � â ñîîòâåòñòâèè ñ òîé èëè èíîé ìîäåëüþ ñëó÷àéíîãî ïðîöåññà. Ñàìî
âðåìÿ t ìîæåò ñ÷èòàòüñÿ äèñêðåòíûì (íàïðèìåð, ìåíÿþùèìñÿ ñ øàãîì h, ãäå h � îäèí
òîðãîâûé äåíü), èëè äàæå ìåíÿþùèìñÿ íåïðåðûâíî. Àáñòðàêöèåé íåïðåðûâíîãî âðåìåíè
íóæíî ïîëüçîâàòüñÿ ñ îïðåäåëåííîé îñòîðîæíîñòüþ, ïðîâåðÿÿ åå ïðåäåëüíûì ïåðåõîäîì
ïðè h→ 0. Àáñòðàêöèÿ ïîñòîÿííîé è çàðàíåå èçâåñòíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè òàêæå òðåáóåò
îïðåäåëåííîé îñòîðîæíîñòè, íî çäåñü ìû áóäåì åþ ïîëüçîâàòüñÿ ëèøü â òå÷åíèå òàêèõ
ïðîìåæóòêîâ âðåìåíè, êîòîðûå èìåþò ïîðÿäîê âðåìåíè ñóùåñòâîâàíèÿ îïöèîíà (îáû÷íî
íåñêîëüêî ìåñÿöåâ) è îò òåõ íåáîëüøèõ âîçìîæíûõ êîëåáàíèé ïðîöåíòíîé ñòàâêè, êîòî-
ðûå ìîãóò ñëó÷èòüñÿ çà òàêîé ñðîê, îáû÷íî ìàëî ÷òî çàâèñèò. Ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî àêòèâû (ò.å.
áîíû è àêöèè) àáñîëþòíî ëèêâèäíû, ò.å. â ëþáîé ìîìåíò âðåìåíè ìîãóò áûòü ìãíîâåííî
îáìåíåíû äðóã íà äðóãà â ñîîòâåòñòâèè ñ èõ äîëëàðîâûìè öåíàìè Bt è St (â ÷àñòíîñòè,
íåò ðàçíèöû ìåæäó öåíàìè ïîêóïêè è ïðîäàæè, íåò îïåðàöèîííûõ ðàñõîäîâ è ò.ä.).

Îïåðàòîð ôèíàíñîâîãî ðûíêà (â ÷àñòíîñòè, õåäæåð, ò.å. ýìèòåíò îïöèîíà, êîòîðûé
õåäæèðóåò ñâîå îáÿçàòåëüñòâî) èìååò â êàæäûé ìîìåíò t ïîðòôåëü öåííûõ áóìàã (βt, γt),
ñîñòîÿùèé èç βt áîí è γt àêöèé. Åãî ñóììàðíûé êàïèòàë (â äîëëàðàõ) åñòü, î÷åâèäíî,

Xt = βtBt + γtSt. (12)

Âàæíûì ïîíÿòèåì ÿâëÿåòñÿ ïîíÿòèå ñàìîôèíàíñèðóåìîãî ïîðòôåëÿ , êîòîðîå îòðàæàåò
òó ñèòóàöèþ, êîãäà ó îïåðàòîðà ðûíêà íåò íèêàêèõ âíåøíèõ èñòî÷íèêîâ äîõîäîâ èëè
ðàñõîäîâ, è åäèíñòâåííîå, ÷åì îí ìîæåò çàíèìàòüñÿ, ýòî ïåðåìåùåíèå ñðåäñòâ èç áîí â
àêöèè è îáðàòíî. Çàïèøåì îñíîâíûå óðàâíåíèÿ ýâîëþöèè êàïèòàëà â ñëó÷àå ñàìîôèíàí-
ñèðóåìîãî ïîðòôåëÿ äëÿ äèñêðåòíîãî âðåìåíè (ìîìåíò t ìåíÿåòñÿ íà ìîìåíò t+ h).

Çàìå÷àíèå. Â ìàòåìàòè÷åñêîì àíàëèçå ñ íåçàïàìÿòíûõ âðåìåí óòâåðäèëîñü îáîçíà-
÷åíèå

∆f = ∆hf = f(t+ h)− f(t). (13)

Íî â ôèíàíñîâîé ìàòåìàòèêå ÷àñòî ïèøóò

∆Xt = Xt −Xt−h. (14)

Ìû íå áóäåì ñëåäîâàòü îáîçíà÷åíèþ (14), à áóäåì ïîíèìàòü ïîä ∆Xt ðàçíîñòü Xt+h−Xt.
Èòàê, åñëè êàïèòàë Xt â ìîìåíò t âûðàæàåòñÿ ôîðìóëîé (12), òî êàêèì áóäåò êàïèòàë

Xt+h â ìîìåíò t + h ? Çà âðåìÿ îò t äî t + h êàïèòàë ïîðòôåëÿ ìîæåò èçìåíèòüñÿ (â
ñàìîôèíàíñèðóåìîì ñëó÷àå) òîëüêî çà ñ÷åò ýâîëþöèè öåí áîí è àêöèé. Èíûìè ñëîâàìè,

Xt+h = βtBt+h + γtSt+h,
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à ñëåäîâàòåëüíî,
∆Xt = Xt+h −Xt = βt∆Bt + γt∆St. (15)

Êðîìå èçìåíåíèÿ êàïèòàëà çà ñ÷åò ýâîëþöèè öåí àêòèâîâ, îïåðàòîð ìîæåò ïî ñâîåìó æå-
ëàíèþ èçìåíèòü â ìîìåíò t+h ñîñòàâ ïîðòôåëÿ, íî áåç èçìåíåíèÿ ñóììàðíîãî êàïèòàëà, à
ëèøü ïåðåðàñïðåäåëÿÿ êàïèòàë ìåæäó áîíàìè è àêöèÿìè: åñëè â ìîìåíò t+h ïðîèñõîäèò
ïåðåðàñïðåäåëåíèå ñðåäñòâ ìåæäó àêòèâàìè, òî äîëæíî ñîáëþäàòüñÿ ðàâåíñòâî

Xt+h = βtBt+h + γtSt+h = βt+hBt+h + γt+hSt+h. (16)

Èç (16) ïîëó÷àåì
∆βt = βt+h − βt = −∆γtSt+h/Bt+h. (17)

Ðàâåíñòâî (17) îçíà÷àåò, ÷òî â ìîìåíò t + h êîëè÷åñòâî áîí ∆βt áûëî èçðàñõîäîâàíî íà
ïðèîáðåòåíèå äîïîëíèòåëüíîãî êîëè÷åñòâà ∆γt àêöèé ïî öåíå St+h.

Åñëè ïîñòóëèðîâàòü, ÷òî â ëþáîé ìîìåíò âðåìåíè t (â òîì ÷èñëå è â ìîìåíò t + h)
êàïèòàë ïîðòôåëÿ âûðàæàåòñÿ ôîðìóëîé (12), òî ëþáîå èç ðàâåíñòâ (15), (16) èëè (17)
ìîæåò áûòü ïðèíÿòî çà îïðåäåëåíèå ñàìîôèíàíñèðóåìîãî ïîðòôåëÿ. Â ñëó÷àå äèñêðåò-
íîãî âðåìåíè âñå ýòè ðàâåíñòâà òðèâèàëüíû è íå âûõîäÿò çà ïðåäåëû îáû÷íîãî çäðàâîãî
ñìûñëà. Èõ ðîëü çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî îíè ïîçâîëÿþò ñîâåðøèòü ïðåäåëüíûé ïåðåõîä ê
ñëó÷àþ íåïðåðûâíîãî âðåìåíè, â ÷àñòíîñòè, îïðåäåëèòü, ÷òî òàêîå ñàìîôèíàíñèðóåìûé
ïîðòôåëü ïðè íåïðåðûâíîì âî âðåìåíè ïåðåòåêàíèè ñðåäñòâ èç áîí â àêöèè è îáðàòíî.
(Òîëüêî â âàðèàíòå íåïðåðûâíîãî âðåìåíè âåðíî, ÷òî ïðè ïðàâèëüíîì õåäæèðîâàíèè õå-
äæåð ñ âåðîÿòíîñòüþ 1 îñòàåòñÿ â êîíöå êîíöîâ ñ íóëåâûì ïðèðàùåíèåì êàïèòàëà.) Äëÿ
÷èòàòåëåé, çíàêîìûõ ñî ñòîõàñòè÷åñêèìè äèôôåðåíöèàëàìè, çàìåòèì, ÷òî òàêîå îïðåäå-
ëåíèå ñàìîôèíàíñèðóåìîñòè ïðîèçâîäèòñÿ ïóòåì çàìåíû ïðèðàùåíèé íà ñòîõàñòè÷åñêèå
äèôôåðåíöèàëû, è ýòî ïðàâèëüíî â êîíñòðóêöèè ïðåäåëüíîãî ïåðåõîäà îò äèñêðåòíîãî
âðåìåíè ê íåïðåðûâíîìó. Íî íàì íåò íóæäû âäàâàòüñÿ â ïîäðîáíîñòè òåõíèêè ñòîõàñ-
òè÷åñêèõ óðàâíåíèé, òàê êàê íàøà çàäà÷à èíàÿ. Ìû õîòèì ñîñòàâèòü ñåáå ïðåäñòàâëåíèå
î òîì, íàñêîëüêî õîðîøî âûïîëíÿþòñÿ âûâîäû òåîðèè ïðè õåäæèðîâàíèè ñ ðàçóìíî ìà-
ëûì, íî êîíå÷íûì øàãîì ïî âðåìåíè. Ñàìè ôîðìóëû ìû ïîëó÷èì íà óðîâíå íåêîòîðûõ
ýâðèñòè÷åñêèõ ñîîáðàæåíèé.

0.7 Öåíà îïöèîíà è õåäæèðîâàíèå îáÿçàòåëüñòâà â òåîðèè

Áëýêà-Øîóëñà-Ìåðòîíà.

Âñïîìíèì, ÷òî ðå÷ü èäåò î ïðèìåíåíèè ìåòîäîâ ìàòåìàòè÷åñêîé ôèçèêè ê ôèíàíñîâûì
ïðîáëåìàì. Â äàííîì ïóíêòå ìû äåìîíñòðèðóåì âåñüìà òèïè÷íóþ ñèòóàöèþ äëÿ ìà-
òåìàòè÷åñêîé ôèçèêè. Íåêîòîðàÿ çàäà÷à (â äàííîì ñëó÷àå � çàäà÷à îïðåäåëåíèÿ öåíû
îïöèîíà è ñòðàòåãèè õåäæèðîâàíèÿ) ðåøàåòñÿ íà îñíîâàíèè çàâåäîìî íåàäåêâàòíîé ìîäå-
ëè ÿâëåíèÿ (ãåîìåòðè÷åñêîå áðîóíîâñêîå äâèæåíèå äëÿ äèíàìèêè öåí àêöèé) è êàêèõ-òî
äîïîëíèòåëüíûõ ñîîáðàæåíèé, êîòîðûå ñèëû ìàòåìàòè÷åñêîãî äîêàçàòåëüñòâà íå èìåþò
è ìîãóò áûòü ïðèçíàíû ëèøü ýâðèñòè÷åñêèìè. Íî â ðåçóëüòàòå ïîëó÷àþòñÿ ôîðìóëû
(îíè áûëè âïåðâûå ïîëó÷åíû àâòîðàìè, óêàçàííûìè â çàãëàâèè ïóíêòà â 1973 ã.). À â
ìàòåìàòè÷åñêîé ôèçèêå èçâåñòíî, ÷òî â ñëó÷àå óäà÷è ôîðìóëû áûâàþò óìíåå òåõ ñîîáðà-
æåíèé, èç êîòîðûõ îíè ïîëó÷åíû (Ãåíðèõ Ãåðö ãîâîðèë, ÷òî ôîðìóëû óìíåå èõ àâòîðîâ



19

� ïðèìåíèòåëüíî ê ýëåêòðîäèíàìèêå Ìàêñâåëëà). Óáåäèòüñÿ â òîì, ÷òî â äàííîì ñëó÷àå
èäåò ðå÷ü î ïîäîáíîé óäà÷å, ìîæíî ðàçíûìè ïóòÿìè � îò÷àñòè òåîðåòè÷åñêè (âûïèñû-
âàÿ íåêîòîðûå äðóãèå ôîðìóëû), îò÷àñòè ýêñïåðèìåíòàëüíî, ïðîâåðÿÿ òî÷íîñòü äåéñòâèÿ
ôîðìóë íà ðåàëüíûõ öåíàõ àêöèé. Íî ñíà÷àëà âûâåäåì ñàìè ôîðìóëû.

Õîòÿ ðå÷ü âñå âðåìÿ èäåò î ñòîèìîñòè õåäæèðîâàíèÿ îáÿçàòåëüñòâà ïî îïöèîíó, íî
íà÷íåì ìû ñ ïîïûòêè ðàñ÷åòà öåíû îïöèîíà ñ òî÷êè çðåíèÿ ìàòåìàòè÷åñêîãî îæèäàíèÿ
áóäóùåãî äîõîäà åãî ïîêóïàòåëÿ, ò.å. ïðèíöèïèàëüíî � ñ òîé æå ôîðìóëû (8), êîòîðîé
ïîëüçîâàëñÿ åùå Áàøåëüå. Òîëüêî íà ýòîò ðàç ó÷òåì äèñêîíòèðîâàíèå áóäóùåãî äîõîäà.
(Äåëî â òîì, ÷òî ìîäåëü ãåîìåòðè÷åñêîãî áðîóíîâñêîãî äâèæåíèÿ ïðåêðàñíî ñîãëàñóåòñÿ
ñ äðåâíèìè ïðåäñòàâëåíèÿìè î äèñêîíòèðîâàíèè ñ ïîìîùüþ èçâåñòíîãî áàíêîâñêîãî ïðî-
öåíòà, ÷åãî íåëüçÿ ñêàçàòü î ìîäåëè ïðîñòî áðîóíîâñêîãî äâèæåíèÿ, êîòîðîé ïîëüçîâàëñÿ
Áàøåëüå.) Èòàê, ïðèíèìàåì äëÿ äèíàìèêè êóðñà àêöèé ìîäåëü ñëåäóþùåãî âèäà:

∆h lnSt = ln(St+h/St) = ah+ σ(w(t+ h)− w(t)), (18)

ãäå a è σ � íåêîòîðûå êîíñòàíòû, w(t) � âèíåðîâñêèé ïðîöåññ. Âîëàòèëüíîñòü σ ñðàâíè-
òåëüíî íàäåæíî îöåíèâàåòñÿ ïî ôàêòè÷åñêèì äàííûì. Áóäåì ñ÷èòàòü åå èçâåñòíîé òî÷íî.
Êîýôôèöèåíò ñíîñà a, íàîáîðîò, ñêîëüêî-íèáóäü óñòîé÷èâî ïî ôàêòè÷åñêèì äàííûì íå
îöåíèâàåòñÿ. Êàêèì æå åãî ïðèíÿòü?

Êàçàëîñü áû, ðàçóìíî ïðèíÿòü ñíîñ ðàâíûì íóëþ, ïîñêîëüêó ïðè åãî îöåíêàõ ïîëó-
÷àþòñÿ áëèçêèå ê íóëþ ÷èñëà. Àí íåò: íóæíî ïîñòóïèòü íåñêîëüêî õèòðåå. Ñîîòíîøåíèå
(18) îçíà÷àåò, ÷òî

St+h = St exp ξ,

ãäå ξ � íîðìàëüíàÿ ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà ñî ñðåäíèì ah è ñòàíäàðòíûì îòêëîíåíèåì σ
√
h,

íå çàâèñÿùàÿ îò St. Ïðîñòîå âû÷èñëåíèå ïîêàçûâàåò, ÷òî

ESt+h = ESt exp(a+ σ2/2)h. (19)

Ðàâåíñòâî (19) îçíà÷àåò, ÷òî ñðåäíåå çíà÷åíèå êóðñà àêöèé ðàñòåò ñî âðåìåíåì ýêñïî-
íåíöèàëüíî ñ êîýôôèöèåíòîì a + σ2/2. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, åäèíèöà áîí ðàñòåò â öåíå
ýêñïîíåíöèàëüíî ñ êîýôôèöèåíòîì r. Åñëè áû îäíè öåííûå áóìàãè ðîñëè â ñðåäíåì ñêî-
ðåå, ÷åì äðóãèå, òî îïåðàòîðû ôèíàíñîâîãî ðûíêà ýòî â êîíöå êîíöîâ áû ïîíÿëè è ñòàëè
áû âêëàäûâàòü äåíüãè òîëüêî â òå áóìàãè, êîòîðûå ðàñòóò áûñòðåå. Ðûíîê ñ äâóìÿ àêòè-
âàìè ïðåâðàòèëñÿ áû â ðûíîê ñ îäíèì àêòèâîì. Ïîýòîìó ðàçóìíî ïðèíÿòü, ÷òî ñðåäíèå
ñêîðîñòè ðîñòà àêöèé è áîí äîëæíû áûòü îäèíàêîâû è ìû ïîëó÷àåì âàæíîå äëÿ äàëü-
íåéøåãî ðàâåíñòâî

r = a+ σ2/2. (20)

Ýòèì ðàâåíñòâîì è íóæíî âîñïîëüçîâàòüñÿ, ÷òîáû êàê-òî îïðåäåëèòü íåèçâåñòíûé êîýô-
ôèöèåíò ñíîñà a.

Êîíå÷íî, èñïîëüçîâàííûé íàìè àðãóìåíò ïðåäñòàâëÿåòñÿ ÷èñòî ñõîëàñòè÷åñêèì. Íà
ñàìîì äåëå, åñëè è ìîæíî ãîâîðèòü î êàêîì-òî êîýôôèöèåíòå ñíîñà äëÿ ëîãàðèôìîâ
öåí àêöèé, òî îí âî âñÿêîì ñëó÷àå ÿâëÿåòñÿ ïåðåìåííûì âî âðåìåíè è íåèçâåñòíûì ïî
ýòîé ïðè÷èíå äëÿ îïåðàòîðîâ ðûíêà. Îíè áû è ðàäû âûáðàòü íà áóäóùåå âðåìÿ àêòèâ ñ
áîëüøåé â ñðåäíåì ñêîðîñòüþ ðîñòà, íî íå èìåþò ñïîñîáà ýòî ñäåëàòü. (Íàïðèìåð, â 70-õ
ãîäàõ äâàäöàòîãî âåêà àìåðèêàíñêèå áåçðèñêîâûå áóìàãè â ñàìîì äåëå ðîñëè â ñðåäíåì
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áûñòðåå, ÷åì àêöèè, íî âûÿñíèòü ýòî óäàëîñü òîëüêî àïîñòåðèîðè.) Íî ïîäîáíûìè àðãó-
ìåíòàìè ïîëíà ìàòåìàòè÷åñêàÿ ôèçèêà.

Ðàâåíñòâî (20) ìîæíî ïåðåïèñàòü â âèäå

E((St+h/Bt+h) | St) = St/Bt, (21)

÷òî îçíà÷àåò, ÷òî äèñêîíòèðîâàííûå öåíû àêöèé îáðàçóþò ìàðòèíãàë. Ïî ýòîé ïðè÷èíå
ñîîòâåòñòâóþùèå ìåðû íà òðàåêòîðèÿõ ñëó÷àéíîãî ïðîöåññà St ïðèíÿòî íàçûâàòü ìàð-
òèíãàëüíûìè. Òàêèì îáðàçîì, âûðàæåíèå äëÿ öåíû îïöèîíà ìû ïîëó÷èì êàê ìàòåìàòè-
÷åñêîå îæèäàíèå íåêîòîðîé âåëè÷èíû ïî ìàðòèíãàëüíîé ìåðå.

Èòàê, ðàññìîòðèì ñòàíäàðòíûé îïöèîí-êîëë ñ öåíîé èñïîëíåíèÿ K è ìîìåíòîì èñ-
ïîëíåíèÿ T . ×åìó ðàâíà åãî öåíà v(t, St) â ìîìåíò t, 0 ≤ t ≤ T , åñëè àêöèè â ýòîò ìîìåíò
ñòîÿò St ?

Ïîêóïàòåëü ñîáèðàåòñÿ ïîëó÷èòü äîõîä (ST −K)+ ÷åðåç âðåìÿ T − t. Äèñêîíòèðóåì
ïîýòîìó äîõîä ìíîæèòåëåì exp(−r(T − t)) è ïîñòóëèðóåì ðàâåíñòâî

v(t, St) = E{(ST −K)+ exp(−r(T − t)) | St}.

Âîïðîñ ñîñòîèò ëèøü â òîì, ÷òîáû âû÷èñëèòü ïðàâóþ ÷àñòü ïîñëåäíåãî ðàâåíñòâà.
Ñ ýòîé öåëüþ çàìåòèì, ÷òî ST = St exp η, ãäå η � íîðìàëüíàÿ ñëó÷àéíàÿ âåëè÷è-

íà ñ ïàðàìåòðàìè a(T − t), σ
√
T − t. Îáîçíà÷èì åå ïëîòíîñòü ðàñïðåäåëåíèÿ ÷åðåç p(x).

Òîãäà, â ñèëó èçâåñòíîãî ïðàâèëà î âû÷èñëåíèè ìàòåìàòè÷åñêîãî îæèäàíèÿ ñëó÷àéíîé
âåëè÷èíû, ïîëó÷àåì

v(t, St) =
∞∫
−∞

(Stey −K)+p(y)dy =
∞∫

ln(K/St)

(Stey −K)p(y)dy. (22)

Íåïîñðåäñòâåííîå âû÷èñëåíèå ïî ôîðìóëå (22), â êîòîðóþ âìåñòî p(y) ïîäñòàâëåíà íîð-
ìàëüíàÿ ïëîòíîñòü ñ óêàçàííûìè âûøå ïàðàìåòðàìè (ïðè÷åì a îïðåäåëåíî èç ñîîòíîøå-
íèÿ (20)), äàåò ñëåäóþùèé ðåçóëüòàò.

Ââåäåì äâà âûðàæåíèÿ x±(t) ôîðìóëîé

x±(t) =
ln(St/K
σ
√
T − t

+
(
r

σ
± σ

2

)
.

Òîãäà

v(t, St) = StΦ(x+(t))− K

BT
Φ(x−(t))Bt, (23)

ãäå Φ � ôóíêöèÿ Ëàïëàñà.
Ôîðìóëà (23) ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé çíàìåíèòîå âûðàæåíèå äëÿ öåíû îïöèîíà ïî Áëýêó-

Øîóëñó-Ìåðòîíó. Ôîðìàëüíî ìû ðàññóæäàëè ñ òî÷êè çðåíèÿ ìàòåìàòè÷åñêîãî îæèäàíèÿ
äîõîäà ïîêóïàòåëÿ, âîñïîëüçîâàâøèñü, âïðî÷åì, ïðåäïîëîæåíèåì (20) ìàðòèíãàëüíîñòè
ìåðû. Ïîñêîëüêó ïàðàìåòð a èñêëþ÷åí ñ ïîìîùüþ âûðàæåíèÿ (20), ïîëó÷åííûé îòâåò,
åñòåñòâåííî, íå çàâèñèò îò a. Îäíàêî, åñëè áû îêàçàëîñü, ÷òî íà ñàìîì äåëå áîëåå ïðà-
âèëüíûì áûëî áû êàêîå-òî äðóãîå çíà÷åíèå a, òî ýòî ïîâëèÿëî áû ñóùåñòâåííî íà öåíó
îïöèîíà ñ òî÷êè çðåíèÿ ïîêóïàòåëÿ (ÿñíî, ÷òî ÷åì áîëüøå a, ïðè ïîñòîÿííîì σ, òåì
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âûãîäíåå îïöèîí äëÿ ïîêóïàòåëÿ). Òåì áîëåå óäèâèòåëüíî òî îáñòîÿòåëüñòâî, ÷òî öåíà
õåäæèðîâàíèÿ îïöèîíà âîâñå íå çàâèñèò îò a è îïðåäåëÿåòñÿ âûðàæåíèåì (23) íåçàâèñèìî
îò òîãî, âåðíî èëè íåâåðíî ïðåäïîëîæåíèå ìàðòèíãàëüíîñòè (20) (âñå ýòî, êîíå÷íî, â
ðàìêàõ ìîäåëè ãåîìåòðè÷åñêîãî áðîóíîâñêîãî äâèæåíèÿ è õåäæèðîâàíèÿ â íåïðåðûâíîì
âðåìåíè). Êà÷åñòâåííî ïðè÷èíà ýòîãî ñîñòîèò â òîì, ÷òî ïðè ëþáîì a êîëåáàíèÿ ëîãàðèô-
ìà öåíû àêöèé, ñâÿçàííûå ñî ñíîñîì, èìåþò ïîðÿäîê ah, ãäå h � ìàëûé øàã ïî âðåìåíè,
à êîëåáàíèÿ, ñâÿçàííûå ñ äèôôóçèåé èìåþò ïîðÿäîê σ

√
h, ò.å. ñóùåñòâåííî áîëüøå, ÷åì

êîëåáàíèÿ, ñâÿçàííûå ñî ñíîñîì. Íî ïðåæäå ÷åì îáîñíîâûâàòü ýòè óòâåðæäåíèÿ, âûâåäåì
ñàìè ôîðìóëû äëÿ ñòðàòåãèè õåäæèðîâàíèÿ, äåìîíñòðèðóÿ îïÿòü ýôôåêòèâíîñòü ýâðè-
ñòè÷åñêèõ ñîîáðàæåíèé, êàçàëîñü áû, âïîëíå íàèâíûõ.

Êàêóþ äîëþ àêöèè äîëæåí èìåòü õåäæåð â ìîìåíò t? Õåäæåð ñòðåìèòñÿ (ïî âîç-
ìîæíîñòè) èçáàâèòüñÿ îò íåîïðåäåëåííîñòè, ñâÿçàííîé ñ êîëåáàíèÿìè êóðñà ðèñêîâîãî
àêòèâà, ò.å. àêöèé. Â åãî ïîðòôåëå èìååòñÿ (-1) îïöèîí, ïîñêîëüêó îí åãî ïðîäàë. Íàâåðíî,
â ïîðòôåëå õåäæåðà äîëæíî áûòü òàêîå êîëè÷åñòâî àêöèé, ÷òîáû êàïèòàë ïîðòôåëÿ áûë
âîçìîæíî áîëåå ñòàáèëüíûì, à ýòî çíà÷èò, ÷òî êîëåáàíèÿ ñòîèìîñòè àêöèé â ïîðòôåëå
äîëæíû êîìïåíñèðîâàòüñÿ êîëåáàíèÿìè ñòîèìîñòè îïöèîíà (à äëÿ ïîñëåäíåé ó íàñ åñòü
âûðàæåíèå (23)). Èíà÷å ãîâîðÿ, õåäæåðó ïðåäëàãàåòñÿ èìåòü òàê íàçûâàåìûé δ-íåéòðàëü-
íûé ïîðòôåëü, êîëè÷åñòâî àêöèé â êîòîðîì γt = γ∗t äàåòñÿ ôîðìóëîé

γ∗t = ∂v(t, St)/∂St.

Âû÷èñëÿÿ ñ ïîìîùüþ ôîðìóëû (23), ìû äîëæíû äèôôåðåíöèðîâàòü ïî St äâà ðàçà: St
âõîäèò â (23) â êà÷åñòâå ìíîæèòåëÿ ó ïåðâîãî ñëàãàåìîãî, à òàêæå ïîä çíàê ôóêöèè
Ëàïëàñà Φ ÷åðåç âåëè÷èíû x+(t) è x−(t). Ïîýòîìó â ïðîöåññå äèôôåðåíöèðîâàíèÿ âîç-
íèêíåò ïðîèçâîäíàÿ ôóíêöèè Ëàïëàñà � ïëîòíîñòü ñòàíäàðòíîãî íîðìàëüíîãî çàêîíà φ.
Îêàçûâàåòñÿ, èìååò ìåñòî òîæäåñòâî

St
K
φ(x+(t)) =

Bt
BT

φ(x−(t)), (24)

ïðîâåðèòü êîòîðîå ìîæíî íåïîñðåäñòâåííî, èñïîëüçóÿ ÿâíîå âûðàæåíèå äëÿ φ(x). Ñ ó÷å-
òîì òîæäåñòâà (24) ïîëó÷àåòñÿ, ÷òî ðåçóëüòàòû äèôôåðåíöèðîâàíèÿ ïî St, âõîäÿùåìó
ïîä çíàê ôóíêöèè Φ, äàþò â ñóììå íóëü, è îêîí÷àòåëüíî

γ∗t = Φ(x+(t)). (25)

Ñîïîñòàâëåíèå îáùåé ôîðìóëû (12) äëÿ êàïèòàëà (â äàííîì ñëó÷àå � êàïèòàëà õåä-
æåðà), ôîðìóëû (23) äëÿ öåíû îïöèîíà è ôîðìóëû (25) äëÿ êîëè÷åñòâà àêöèé â ïîðòôåëå
õåäæåðà íàâîäèò íà ìûñëü, ÷òî, âîçìîæíî, öåíà îïöèîíà (23) íà ñàìîì äåëå ïðè ëþáîì
t ðàâíà êàïèòàëó õåäæåðà. È â ýòîé òåîðèè ýòî äåéñòâèòåëüíî âåðíî, ïðè óñëîâèè, ÷òî
ýòî âåðíî â íà÷àëüíûé ìîìåíò t = 0. Âïðî÷åì, ïðè t = 0 ýòîãî ëåãêî äîáèòüñÿ, ïîëîæèâ,
÷òîáû íà÷àëüíàÿ öåíà îïöèîíà c ðàâíÿëàñü v(0, S0), èíûìè ñëîâàìè

c = S0Φ(x+(0))− K

BT
Φ(x−(0)). (26)

Â ñàìîì äåëå, ïîëó÷èâ ñ ïîêóïàòåëÿ îïöèîíà â ìîìåíò t = 0 öåíó îïöèîíà (26) è ñëåäóÿ
ñòðàòåãèè (25), õåäæåð äîëæåí áóäåò â ýòîò ìîìåíò êóïèòü äîëþ àêöèè, ðàâíóþ Φ(x+(0)).



22

Äëÿ ýòîãî åìó ïðèäåòñÿ çàíÿòü (ñêîðåå âñåãî, ñî ñâîåãî ñîáñòâåííîãî ñ÷åòà â áîíàõ) ñóììó,
ðàâíóþ êàê ðàç âòîðîìó ñëàãàåìîìó ôîðìóëû (26). Äðóãèìè ñëîâàìè, åñëè ÷åðåç β∗t
îáîçíà÷èòü êàïèòàë õåäæåðà â ìîìåíò t, òî àâòîìàòè÷åñêè âûïîëíÿåòñÿ ñîîòíîøåíèå

β∗0 = − K

BT
Φ(x−(0)).

Ìîæíî äîêàçàòü, ÷òî ôîðìóëû (26) äëÿ íà÷àëüíîé öåíû îïöèîíà, (23) äëÿ öåíû îï-
öèîíà â ìîìåíò t è (25) äëÿ ñòðàòåãèè õåäæèðîâàíèÿ îáðàçóþò íåêîå ãàðìîíè÷åñêîå
åäèíñòâî. Èìåííî, åñëè îáîçíà÷èòü

γ∗t = Φ(x+(t)), β∗t = − K

BT
Φ(x−(t)), (27)

òî êàïèòàë
Xt = γ∗t St + β∗tBt = v(t, St) (28)

áóäåò êàïèòàëîì íåêîòîðîé ñàìîôèíàíñèðóåìîé ñòðàòåãèè ñ íà÷àëüíûì êàïèòàëîì (26).
Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî êàïèòàë õåäæåðà, êîòîðûé çàíèìàåòñÿ ëèøü ïåðåðàñïðåäåëåíèåì êàïè-
òàëà ìåæäó àêöèÿìè è áîíàìè, â êàæäûé ìîìåíò áóäåò â òî÷íîñòè ðàâåí öåíå îïöèîíà.
Íàïðèìåð, åñëè ïîêóïàòåëþ îïöèîíà íàäîåñò ýòà áóìàãà è îí íå çàõî÷åò äîæèäàòüñÿ
ìîìåíòà èñïîëíåíèÿ T , òî îí ìîæåò â ìîìåíò t âåðíóòü îïöèîí ýìèòåíòó, ïîëó÷èâ çà íåãî
ñòîëüêî, ñêîëüêî îí ñòîèò â ìîìåíò t, ò.å v(t, St). Ïðè ýòîì õåäæåð îêàæåòñÿ ñ íóëåâûì
êàïèòàëîì. Èëè ìîæíî ñàìîôèíàíñèðóåìîñòü ïîðòôåëÿ ïîíèìàòü òàê, ÷òî õåäæåð, ïðè-
äåðæèâàþùèéñÿ ñòðàòåãèè (25) äëÿ ÷èñëà àêöèé â ïîðòôåëå, âñåãäà áóäåò èìåòü äîëã â
áîíàõ, â òî÷íîñòè ðàâíûé β∗t .

Êàê æå ìîæíî äîêàçàòü ñàìîôèíàíñèðóåìîñòü? Äåëî â òîì, ÷òî ýòî óòâåðæäåíèå,
êîòîðîå ÿâëÿåòñÿ öåíòðàëüíûì, â òîì ñìûñëå, ÷òî áëàãîäàðÿ åìó ñâîäÿòñÿ êîíöû ñ êîí-
öàìè â òåîðèè õåäæèðîâàíèÿ, âåðíî ëèøü â ñëó÷àå íåïðåðûâíîãî õåäæèðîâàíèÿ. Íî
ñàìî íåïðåðûâíîå õåäæèðîâàíèå òðåáóåò îïðåäåëåíèÿ ñàìîôèíàíñèðóåìîñòè â òåðìèíàõ
ñòîõàñòè÷åñêèõ äèôôåðåíöèàëîâ: èìåííî ïîðòôåëü Xt = (βt, γt) íàçûâàåòñÿ ñàìîôèíàí-
ñèðóåìûì, åñëè âûïîëíÿåòñÿ ñîîòíîøåíèå â ñòîõàñòè÷åñêèõ äèôôåðåíöèàëàõ

dXt = γtdSt + βtdBt.

Ïðîâåðêà ýòîãî ñîîòíîøåíèÿ ïðèìåíèòåëüíî ê ïîðòôåëþ (28) ñâîäèòñÿ ê íåïîñðåäñòâåí-
íûì âû÷èñëåíèÿì, êîòîðûå âûõîäÿò áëàãîäàðÿ òîæäåñòâó (24). (È îíà âûõîäèò ïðè ëþ-
áîì çíà÷åíèè a, íåçàâèñèìî îò óñëîâèÿ ìàðòèíãàëüíîñòè ìåðû (20).) Íî äëÿ íàøèõ öåëåé
íåò íåîáõîäèìîñòè ïîëüçîâàòüñÿ òåõíèêîé ñòîõàñòè÷åñêèõ óðàâíåíèé, ïîñêîëüêó õåäæè-
ðîâàíèå â íåïðåðûâíîì âðåìåíè âñå ðàâíî ïðàêòè÷åñêè íåðåàëèçóåìî, è âîïðîñ, êîíå÷-
íî, ñîñòîèò â òîì, íàñêîëüêî òî÷íî âûïîëíÿþòñÿ âûâîäû òåîðèè ïðè ðàçóìíî ìàëîì,
íî êîíå÷íîì âðåìåííîì øàãå, ñ êîòîðûì ïðîèçâîäèòñÿ ïîäïðàâëåíèå ïîðòôåëÿ õåäæåðà.
Èññëåäîâàíèåì ýòîãî âîïðîñà ìû çàéìåìñÿ â ñëåäóþùåì ïóíêòå. Çäåñü æå ìû îáñóäèì â
çàêëþ÷åíèå íåêîòîðûå âàðèàíòû òåîðåòè÷åñêîãî ñöåíàðèÿ èãðû íà îïöèîíàõ.

Èòàê, íà÷àëüíûé êàïèòàë ýìèòåíòà è ñòðàòåãèÿ õåäæèðîâàíèÿ íå çàâèñÿò îò ïàðàìåò-
ðà ñíîñà a ìîäåëè ãåîìåòðè÷åñêîãî áðîóíîâñêîãî äâèæåíèÿ, à ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå
äîõîäà ïîêóïàòåëÿ îïöèîíà, ðàçóìååòñÿ, çàâèñèò. Â òåîðèè ðàññìàòðèâàåòñÿ òàêîé ñöåíà-
ðèé, ïðè êîòîðîì ïîêóïàòåëü îïöèîíà õåäæèðóåò ñâîè ïîòåðè (áåðÿ â äîëã àêöèþ ÷àñòÿìè
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è ïðîäàâàÿ åå) òàê óñïåøíî, ÷òî â êîíöå êîíöîâ îáà (ïîêóïàòåëü è ïðîäàâåö îïöèîíà)
îñòàþòñÿ ñ íóëåâûì êàïèòàëîì ïðè ëþáîì çíà÷åíèè ïàðàìåòðà a. Òàêîå òåîðåòè÷åñêè
âîçìîæíî, íî âðÿä ëè ïðåäñòàâëÿåò êàêîé-ëèáî ïðàêòè÷åñêèé èíòåðåñ.

Êðîìå åâðîïåéñêèõ îïöèîíîâ ñ ôèêñèðîâàííûì ìîìåíòîì èñïîëíåíèÿ t = T , ÷àñòî
âñòðå÷àþòñÿ àìåðèêàíñêèå îïöèîíû, êîòîðûå ìîæíî ïðåäúÿâëÿòü ê èñïîëíåíèþ â ëþáîé
ìîìåíò t ≤ T , ïîëó÷àÿ ïðè ýòîì äîõîä (St −K)+. Êàçàëîñü áû, òàêàÿ âîçìîæíîñòü äëÿ
ïîêóïàòåëÿ îïöèîíà ñîçäàåò äîïîëíèòåëüíûå òðóäíîñòè äëÿ õåäæåðà, íî ïðàêòè÷åñêè
âðÿä ëè ñëåäóåò ýòîãî îïàñàòüñÿ. Äåëî â òîì, ÷òî ïðè íîðìàëüíûõ óñëîâèÿõ íà ðûí-
êå (âíå ìîìåíòîâ êðèçèñà) îïöèîíû âïîëíå ëèêâèäíû, ò.å. èõ ìîæíî äîñòàòî÷íî áûñòðî
ïðîäàâàòü. Ïðîäàæíàÿ öåíà îïöèîíà íå ìîæåò áûòü ìåíüøå, ÷åì òå äåíüãè, êîòîðûå çà
íåãî ìîæíî ïîëó÷èòü ïðÿìî ñåé÷àñ (ò.å. (St − K)+.) Ñëåäîâàòåëüíî, âûãîäíåé ïðîäàòü
îïöèîí, ÷åì ïðåäúÿâèòü åãî ê èñïîëíåíèþ, è õåäæåð ìîæåò íå áåñïîêîèòüñÿ î òîì, ÷òî îï-
öèîí ïîìåíÿë âëàäåëüöà. Òîëüêî â ìîìåíòû áèðæåâûõ êðèçèñîâ, êîãäà, äîïóñòèì, îñòðî
íóæíû äåíüãè íåìåäëåííî, à îïöèîíû ïîòåðÿëè ëèêâèäíîñòü, ìîæíî îæèäàòü ïðåäúÿâ-
ëåíèÿ ê èñïîëíåíèþ àìåðèêàíñêèõ îïöèîíîâ. Íî êðèçèñíûå ÿâëåíèÿ âîîáùå íå ìîãóò
áûòü îõâà÷åíû ñòîõàñòè÷åñêîé ôèíàíñîâîé ìàòåìàòèêîé, êîòîðàÿ òàê èëè èíà÷å ãîâîðèò
î âåðîÿòíîñòÿõ, à ñëåäîâàòåëüíî, î ñòàòèñòè÷åñêîé óñòîé÷èâîñòè.

Íà ïðîòÿæåíèè ìíîãèõ ëåò òåîðåòèêè íåìàëî óäèâëÿëèñü òîìó, ÷òî ðåàëüíûå áèð-
æåâûå öåíû îïöèîíîâ íå ñîâïàäàþò ñ öåíàìè Áëýêà-Øîóëñà. Ðàçíèöó ïûòàëèñü ñïèñû-
âàòü íà íåòî÷íîå çíàíèå áóäóùåé âîëàòèëüíîñòè (ìû óæå âèäåëè, ÷òî âîëàòèëüíîñòü íå
îñòàåòñÿ íà ñàìîì äåëå ñòðîãî ïîñòîÿííîé). Âîçíèêëî ïîíÿòèå èìïëèöèðîâàííîé (èëè
íåÿâíîé) âîëàòèëüíîñòè, êîòîðàÿ ïîëó÷àåòñÿ ïóòåì ïðèðàâíèâàíèÿ öåíû îïöèîíà (23)
ðåàëüíîé öåíå è ðåøåíèÿ ïîëó÷èâøåãîñÿ óðàâíåíèÿ îòíîñèòåëüíî âîëàòèëüíîñòè. Åñëè
áû ýòîò ïðèåì ðàññóæäåíèé ïðèâîäèë ê óäà÷å, òî ìîæíî áûëî áû îïðåäåëÿòü ïî ôàêòè-
÷åñêè íàáëþäàåìûì öåíàì îïöèîíîâ, êàêóþ èìåííî âîëàòèëüíîñòü îæèäàþò â áóäóùåì
îïåðàòîðû ðûíêà. Ê ñîæàëåíèþ, äàæå ïðîñòåéøèé ñòàíäàðòíûé îïöèîí-êîëë èìååò äâà
ïàðàìåòðà � ñðîê èñïîëíåíèÿ T è ñòðàéê-öåíó K. Ïî ñìûñëó ðàññóæäåíèÿ, èìïëèöèðî-
âàííûå âîëàòèëüíîñòè íå äîëæíû çàâèñåòü îò ýòèõ ïàðàìåòðîâ. Íà ñàìîì äåëå � çàâèñÿò.
Íàïðèìåð, ãðàôèê çàâèñèìîñòè èìïëèöèðîâàííûõ âîëàòèëüíîñòåé îò îòíîøåíèÿ K/St
íà âèä íàïîìèíàåò óëûáêó (òàê íàçûâàåìàÿ ¾óëûáêà âîëàòèëüíîñòè¿). Ðåàëüíûå öåíû,
òàê ñêàçàòü, ñìåþòñÿ íàä óñèëèÿìè òåîðåòèêîâ èõ îáúÿñíèòü. Íî íàäî ñêàçàòü, ÷òî îñíîâ-
íàÿ ìàññà ñäåëîê ñ îïöèîíàìè çàêëþ÷àåòñÿ íåçàäîëãî äî îêîí÷àíèÿ ñðîêà èõ äåéñòâèÿ è
äëÿ ñòðàéê-öåí, áëèçêèõ ê òåêóùåé öåíå àêòèâà. Ïîíÿòíî, ÷òî ðå÷ü íå èäåò îá ýìèññèè
òàêèõ îïöèîíîâ, à î òîì, ÷òî ñïåêóëÿíòû ïðîäàþò äðóã äðóãó ðàíåå âûïóùåííûå îïöèî-
íû, êîòîðûå îêàçàëèñü ó íèõ íà ðóêàõ. Ïðîáëåìà õåäæèðîâàíèÿ è ìàðòèíãàëüíîñòü ìåð
ñîâåðøåííî íå èíòåðåñóåò òàêèõ ñïåêóëÿíòîâ: èì áû íóæíî ïî âîçìîæíîñòè òî÷íî óçíàòü
ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå âûïëàò, êîòîðûå ÷åðåç íåñêîëüêî äíåé áóäóò ïðè÷èòàòüñÿ ïî
ýòèì îïöèîíàì. Âîò îíè è ïûòàþòñÿ ñäåëàòü ýòî, ïðîãíîçèðóÿ, êàê óìåþò, äèíàìèêó öåí
àêöèé, è â ñîîòâåòñòâèè ñ ýòèì ïðîãíîçîì îïðåäåëÿÿ, çà êàêóþ öåíó îíè õîòÿò êóïèòü
èëè ïðîäàòü îïöèîíû. Ñâåäåíèé îá èññëåäîâàíèè êà÷åñòâà òàêèõ ïðîãíîçîâ ìû íå èìååì.
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0.8 Èññëåäîâàíèå äèñáàëàíñîâ ïðè õåäæèðîâàíèè îïöèîíîâ

Îáðàòèìñÿ òåïåðü ê èññëåäîâàíèþ âîçìîæíîñòåé ïðèìåíåíèÿ ôîðìóë äëÿ öåíû è ñòðàòå-
ãèè õåäæèðîâàíèÿ îïöèîíîâ. Îïÿòü-òàêè, íóæíî îñòàíîâèòüñÿ íà êàêîì-òî ñöåíàðèè äèñ-
êðåòíîãî ïðèìåíåíèÿ òàêèõ ôîðìóë, êîòîðûå îáîñíîâàíû â íåïðåðûâíîì ñëó÷àå. Ïåðâîå,
÷òî ñëåäóåò ñäåëàòü, ýòî îïðåäåëèòü çíà÷åíèå âîëàòèëüíîñòè σ, îò êîòîðîé âñå è çàâèñèò.
Åäèíñòâåííûé ñêîëüêî-íèáóäü îáúåêòèâíûé ñïîñîá ýòî ñäåëàòü � âîñïîëüçîâàòüñÿ îöåí-
êîé âîëàòèëüíîñòè ïî êàêîìó-òî ÷èñëó ïðîøëûõ íàáëþäåíèé öåí àêöèé äàííîé êîìïàíèè.
Âûáîð ýòîãî ÷èñëà � äåëî ñïåöèàëüíûõ ýêñïåðèìåíòîâ. (À åùå ìîæíî ó÷èòûâàòü âñå
ïðîøëûå íàáëþäåíèÿ ñ êàêèìè-òî âåñàìè: òîãäà ìû ñòîëêíåìñÿ ñ ïðîáëåìîé âûáîðà
âåñîâ.) Äîïóñòèì, ÷òî âîïðîñ î âûáîðå çíà÷åíèÿ âîëàòèëüíîñòè êàê-òî ðåøåí.

Â íà÷àëüíûé ìîìåíò âðåìåíè t = 0 õåäæåð ïîëó÷àåò çà îïöèîí öåíó c Áëýêà- Øîóëñà
è ìîæåò ñôîðìèðîâàòü ñâîé ïîðòôåëü (β0, γ0) â ñîîòâåòñòâèè ñ òåîðåòè÷åñêèìè ïðåä-
ïèñàíèÿìè: β0 = β∗0 , γ0 = γ∗0 . Äàëüøå íóæíî âûáðàòü êàêîé-òî øàã ïî âðåìåíè h è â
ìîìåíòû âðåìåíè, ðàçäåëåííûå ýòèì øàãîì, êàê-òî ïîäïðàâëÿòü ïîðòôåëü. Ñ ó÷åòîì
îïåðàöèîííûõ ðàñõîäîâ íå ðåêîìåíäóåòñÿ ïîïðàâëÿòü ïîðòôåëü ñëèøêîì ÷àñòî, à ñêà-
æåì, îäèí ðàç â äåíü (ïî öåíàì çàêðûòèÿ) èëè îäèí ðàç â íåäåëþ (ò.å. â ïÿòü òîðãîâûõ
äíåé). Òåïåðü óæå íå ïîëó÷èòñÿ òàê, ÷òî è êîëè÷åñòâî áîí â ïîðòôåëå, è êîëè÷åñòâî
àêöèé ñîâïàäàþò ñ òåîðåòè÷åñêèìè, òàê ÷òî íóæíî ÷åìó-òî îòäàòü ïðåäïî÷òåíèå. Äëÿ
õåäæåðà åñòåñòâåííî áåñïîêîèòüñÿ îá àêöèÿõ, êàê î áîëåå íåïðåäñêàçóåìîì àêòèâå, è ìû
ïðèìåì òàêîé ñöåíàðèé, êîãäà â äèñêðåòíûå ìîìåíòû êîëè÷åñòâî àêöèé äåëàåòñÿ ðàâíûì
òåîðåòè÷åñêîìó. (Íî ìîæíî áûëî ïðèíÿòü êîëè÷åñòâî áîí ðàâíûì òåîðåòè÷åñêîìó, ÷òî
áûëî áû íåèçáåæíûì, åñëè ïðåäñòàâèòü ñåáå, ÷òî õåäæåð áåðåò áîíû íå èç ñîáñòâåííîãî
êàïèòàëà, à ïîëó÷àåò îò íåêîåãî ôîíäà, êîòîðûé äàåò ðîâíî ñòîëüêî, ñêîëüêî òðåáóåòñÿ
òåîðèåé.) Èòàê, ìû ïîñòóëèðóåì, ÷òî ïðè t = kh, k = 0, 1, . . . êîëè÷åñòâî àêöèé â ïîðòôå-
ëå (êîòîðîå ìû òåïåðü îáîçíà÷èì γ(t) è ñîîòâåòñòâåííî êîëè÷åñòâî áîí îáîçíà÷èì β(t))
äàåòñÿ ðàâåíñòâîì

γ(t) = γ∗t .

Ïðè ýòîì β(0) = β∗0 â ñèëó ñöåíàðèÿ, ïðè êîòîðîì öåíà îïöèîíà (íà÷àëüíûé êàïèòàë
õåäæåðà) ðàâíà öåíå Áëýêà-Øîóëñà, íî ïðè t 6= 0 ðàâåíñòâî òåîðåòè÷åñêîãî è ðåàëüíîãî
÷èñëà áîí ñîáëþäàòüñÿ íå áóäåò. Òàêèì îáðàçîì, âîçíèêíåò äèñáàëàíñ

D(t) = β(t)− β∗t ,

ðàâíûé ðàçíîñòè ìåæäó ðåàëüíûì è òåîðåòè÷åñêèì ÷èñëîì áîí â ïîðòôåëå â ìîìåíò
t = kh. Âåñü âîïðîñ ñîñòîèò â òîì, âåëèêè èëè ìàëû ïîëó÷àþùèåñÿ çíà÷íèÿ äèñáàëàíñîâ,
à â îñîáåííîñòè, ïîñëåäíåå çíà÷åíèå D(T ).

Òåîðåòè÷åñêèå ôîðìóëû äëÿ ñîñòàâà ïîðòôåëÿ òàêîâû, ÷òî ïðè t = T è ST > K
èìååì: γ∗T = 1, β∗T = −K/BT . Îïöèîí â ýòîì ñëó÷àå èñïîëíÿåòñÿ: õåäæåð îòäàåò èìåþ-
ùóþñÿ ó íåãî àêöèþ ïî öåíå K (â äîëëàðàõ), ÷òî â áîíàõ ñîñòàâëÿåò êàê ðàç −K/BT ,
è ïîãàøàåò ñîçäàâøèéñÿ äîëã â áîíàõ, îñòàâøèñü ñ íóëåâûì êàïèòàëîì. Ïðè ST < K
êîëè÷åñòâî àêöèé è áîí â ïîðòôåëå õåäæåðà ðàâíî 0, íî è îïöèîí èñïîëíÿòü íå íóæíî.
Êàïèòàë õåäæåðà îïÿòü íóëåâîé. Ñëó÷àé ST = K â ìîäåëè ãåîìåòðè÷åñêîãî áðîóíîâñêîãî
äâèæåíèÿ âîçìîæåí ëèøü ñ âåðîÿòíîñòüþ 0. Íî, âïðî÷åì, ïðè êîìïüþòåðíîé èìèòàöèè
äèñêðåòíîãî õåäæèðîâàíèÿ ïîñëåäíèé ñëó÷àé âîçìîæåí. Â ýòîì ñëó÷àå îáðàùàþùèéñÿ â
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íóëü çíàìåíàòåëü â ôîðìóëàõ Áëýêà-Øîóëñà çàìåíÿþò êàêèì-òî ìàëûì ïîëîæèòåëüíûì
÷èñëîì, è òîãäà ïîëó÷àåòñÿ, ÷òî ïðè t = T êîëè÷åñòâî àêöèé â ïîðòôåëå ðàâíî 1/2, à
êîëè÷åñòâî áîí ðàâíî −K/2BT , òàê ÷òî è â ýòîì ñëó÷àå äîëã õåäæåðà â áîíàõ ïîãàøàåòñÿ.
Îòñþäà ÿñíî, ÷òî äèñáàëàíñ D(T ) ðàâåí êàê ðàç êàïèòàëó (â áîíàõ), êîòîðûé îñòàåòñÿ
ó õåäæåðà ïîñëå âûïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâà (åñëè åãî íóæíî âûïîëíÿòü). Åãî ðàçóìíî
ñîïîñòàâëÿòü ñ íà÷àëüíûì êàïèòàëîì õåäæåðà, ò.å. ñ öåíîé îïöèîíà c. Òàêèì îáðàçîì,
âîçíèêàåò ïîíÿòèå îòíîñèòåëüíîãî äèñáàëàíñà D(T )/c.

Ðàññìîòðèì ïîäðîáíåå ïîðÿäîê âåëè÷èíû ÷èñåë, êîòîðûå ìîãóò âîçíèêíóòü ïðè äèñ-
êðåòíîé ðåàëèçàöèè õåäæèðîâàíèÿ. Ïóñòü äëÿ t = kh èçâåñòíû çíà÷åíèÿ γ(t) = γ∗t è β(t).
Ðàññìîòðèì, ÷òî ïðîèçîéäåò ïðè ïåðåõîäå îò t ê t+h. Â ìîìåíò t+h íóæíî ïðèîáðåñòè
äîïîëíèòåëüíîå êîëè÷åñòâî àêöèé ∆γ(t) = γ∗t+h− γ∗t , íà ÷òî ïîòðåáóåòñÿ äîïîëíèòåëüíîå
êîëè÷åñòâî áîí ∆β(t), çàäàâàåìîå ôîðìóëîé

∆β(t) = −∆γ(t)St+h/Bt+h. (29)

Êàêîâ ïîðÿäîê âåëè÷èíû ∆γ(t)? Îáðàùàÿñü ê ôîðìóëå (25), ìû âèäèì, ÷òî ïîðÿäîê
èçìåíåíèÿ âåëè÷èíû γ(t) = γ∗t îïðåäåëÿåòñÿ ïîðÿäêîì èçìåíåíèÿ x+(t), êîòîðûé (ïðè
äîñòàòî÷íî áîëüøèõ çíà÷åíèÿõ ðàçíîñòè T − t, ñòîÿùåé â çíàìåíàòåëå âûðàæåíèÿ x+(t))
çàâèñèò, ãëàâíûì îáðàçîì, îò ïðèðàùåíèÿ ∆ lnSt. Ïîñëåäíåå èìååò ïîðÿäîê âåëè÷èíû
σ
√
h. Òàêèì îáðàçîì, γ(t) ìåíÿåòñÿ íà âåëè÷èíó ïîðÿäêà

√
h. Â îáùåì, ïðè óâåëè÷åíèè

êóðñà àêöèé St óâåëè÷èâàåòñÿ è γ(t), õîòÿ ýòî óòâåðæäåíèå íå ñîâñåì òî÷íî, ïîñêîëüêó
â âûðàæåíèè äëÿ x+(t) èìååòñÿ è âòîðîå ñëàãàåìîå. Ïëàâíûå èçìåíåíèÿ àðãóìåíòà x+(t)
ôóíêöèè γ(t) ïðåâðàùàþòñÿ â ðåçêèå ïî ìåðå ïðèáëèæåíèÿ t ê T , íî ýòî íå ïðèâîäèò ê
ðåçêèì èçìåíåíèÿì ñàìîé ôóíêöèè, åñëè âåëè÷èíû St çàìåòíî îòëè÷àþòñÿ îò âåëè÷èíû
K, ïîñêîëüêó ôóíêöèÿ Ëàïëàñà Φ ìàëî ìåíÿåòñÿ ïðè áîëüøèõ ïî àáñîëþòíîé âåëè÷èíå
çíà÷åíèÿõ àðãóìåíòà. Îäíàêî åñëè ïðè ïðèáëèæåíèè t ê T çíà÷åíèÿ St êîëåáëþòñÿ âî-
êðóã çíà÷åíèÿ K, òî âîçíèêàþò ðåçêèå êîëåáàíèÿ êîëè÷åñòâà àêöèé â ïîðòôåëå. Ïîíÿò-
íî, ÷òî òàêîé ðåæèì ïðàêòè÷åñêè ñîâåðøåííî íåæåëàòåëåí, è ñòðàòåãèÿ õåäæèðîâàíèÿ
Áëýêà-Øîóëñà íà ïðàêòèêå äîëæíà äîïîëíÿòüñÿ êàêèì-òî ïðàâèëîì, ïðåðûâàþùèì ñëå-
äÿùåå õåäæèðîâàíèå ïðè âîçíèêíîâåíèè ïîäîáíûõ êîëåáàíèé. Âïðî÷åì, ïðè èìèòàöèè
õåäæèðîâàíèÿ ïî ðåàëüíûì äàííûì î öåíàõ àêöèé (ðåçóëüòàòû êîòîðîãî îïèñûâàþòñÿ â
äàëüíåéøåì) ïîäîáíûå ñèòóàöèè íå èñêëþ÷àëèñü.

Ïîíÿòíî, ÷òî èìåÿ äàííûå î ðåàëüíîé äèíàìèêå öåí àêöèé, ìîæíî ïðîèçâåñòè ñêîëü-
êî óãîäíî îïûòîâ èìèòàöèè õåäæèðîâàíèÿ ïî óêàçàííîìó ñöåíàðèþ (êîãäà ðåàëüíîå êî-
ëè÷åñòâî àêöèé ñîâïàäàåò ñ òåîðåòè÷åñêèì) è ïîëó÷èòü áîëüøîå êîëè÷åñòâî çíà÷åíèé
äèñáàëàíñîâ â îòäåëüíûõ îïûòàõ. Êàê îöåíèòü ýòè ðåçóëüòàòû â öåëîì? Âåäü â îïûòàõ
ïîëó÷àþòñÿ êàê ìàëûå çíà÷åíèÿ (îòíîñèòåëüíûõ) äèñáàëàíñîâ, òàê è î÷åíü áîëüøèå, äî-
õîäÿùèå äî íåñêîëüêèõ åäèíèö. (Íàïðèìåð, åñëè îòíîñèòåëüíûé äèñáàëàíñ ðàâåí (-1),
÷òî èíîãäà ñëó÷àåòñÿ, òî ýòî îçíà÷àåò, ÷òî õåäæåð äîëæåí áûë áû ïîëó÷èòü äâîéíóþ
öåíó îïöèîíà, ÷òîáû, êàê ïîëàãàåòñÿ, îñòàòüñÿ ñ íóëåâûì êàïèòàëîì.) Êîãäà ïðèìåíåíèå
òåîðèè íå âî âñåõ ñëó÷àÿõ äàåò õîðîøèé ðåçóëüòàò, âîïðîñ ñòàâèòñÿ áîëåå ìÿãêî: ìîæåò
áûòü, õîòÿ áû â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ òåîðèÿ äåéñòâóåò íåïëîõî. (Ñðàâíèòå ñ ñèòóàöèåé,
êîãäà ìû õîòèì îöåíèòü ýôôåêòèâíîñòü òîãî èëè èíîãî ìåòîäà ëå÷åíèÿ îïðåäåëåííîé áî-
ëåçíè. Îòâåò äàåòñÿ â ñòàòèñòè÷åñêèõ òåðìèíàõ, íàïðèìåð, ÷òî â 1/3 ñëó÷àåâ äîñòèãàåòñÿ
âûçäîðîâëåíèå, â 1/3 - óëó÷øåíèå è â 1/3 íèêàêîãî ýôôåêòà.) Íî ÷òîáû ñòàòèñòè÷åñêàÿ
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îöåíêà ðåçóëüòàòà âîîáùå èìåëà ñìûñë, íóæíà îïðåäåëåííàÿ ñòàòèñòè÷åñêàÿ óñòîé÷è-
âîñòü: åñëè äëÿ êàêîãî-òî êîëè÷åñòâà ïðîøëûõ îïûòîâ íàçûâàþòñÿ îïðåäåëåííûå öèôðû
ýôôåêòèâíîñòè, òî ìû äîëæíû ïðåäïîëàãàòü, ÷òî è â áóäóùåì ýòè öèôðû îêàæóòñÿ ñõîä-
íûìè. Íà ïðàêòèêå â êàæäûé äàííûé ìîìåíò ìû íè÷åãî íå çíàåì î áóäóùåì, à ñóäèì îá
óñòîé÷èâîñòè ðåçóëüòàòîâ ïóòåì èõ ñðàâíåíèÿ íà ðàçëè÷íûõ ÷àñòÿõ òîãî ìàòåðèàëà, êî-
òîðûé èìååòñÿ. Ýòî íàçûâàåòñÿ åùå ¾ïðåäñòàâèòåëüíîñòüþ âûáîðîê¿: ïîäðàçóìåâàåòñÿ,
÷òî åñëè âçÿòü èç ìàòåðèàëà âûáîðêè äîñòàòî÷íîãî îáúåìà, òî îíè îêàæóòñÿ ¾ïðåäñòà-
âèòåëüíûìè¿ â òîì ñìûñëå, ÷òî ïîëó÷åííûå ïî íèì ðåçóëüòàòû áóäóò áëèçêèìè.

Ýêñïåðèìåíòû ñ èìèòàöèåé õåäæèðîâàíèÿ îïöèîíîâ ïî ðåàëüíûì äàííûì ïîêàçûâà-
þò, ÷òî íå÷òî ïîäîáíîå ñòàòèñòè÷åñêîé óñòîé÷èâîñòè â ñàìîì äåëå ñóùåñòâóåò. Ñòðîãî
ãîâîðÿ, äèíàìèêà öåí àêöèé ñòàòèñòè÷åñêè íåîäíîðîäíà: ëó÷øåå, ÷òî ìîæåò ïðåäëîæèòü
íàóêà äëÿ äîñòèæåíèÿ ñòàòèñòè÷åñêîé îäíîðîäíîñòè � ýòî ïåðåéòè ê ëîãàðèôìàì, íî
è ïîñëå ýòîãî íà ãðàôèêàõ íàêîïëåííûõ ñóìì êâàäðàòîâ ïðèðàùåíèé çàìåòíû òàêèå
îòêëîíåíèÿ îò ïðÿìîëèíåéíîñòè, êîòîðûõ íå äîëæíî áûëî áû áûòü â óñëîâèÿõ ñòàòèñ-
òè÷åñêîé îäíîðîäíîñòè. È òåì íå ìåíåå, ñ ðîñòîì ÷èñëà íàáëþäåíèé îäíîðîäíîñòü êàê
áû âîññòàíàâëèâàåòñÿ: ïðèðàùåíèÿ ãðàôèêîâ çà äâà îòäåëüíûõ ìåñÿöà ìîãóò, ñêàæåì,
îòëè÷àòüñÿ âäâîå, íî åñëè áðàòü 1000 íàáëþäåíèé (ò.å. çà ÷åòûðå ãîäà), òî ðàçëè÷èå ïðè-
ðàùåíèé äåëàåòñÿ ìåíåå ðåçêèì. Åñëè æå âçÿòü äîñòàòî÷íî áîëüøîé ìàòåðèàë (íåñêîëüêî
äåñÿòêîâ êîìïàíèé çà íåñêîëüêî ëåò), òî ñòàòèñòè÷åñêèé ïîäõîä îáðåòàåò êàê áû âòîðîå
äûõàíèå: ðåçóëüòàòû òåõ èëè èíûõ ñòàòèñòè÷åñêèõ îáðàáîòîê ïîëó÷àþòñÿ ïîõîæèìè ïðè
ðàçëè÷íîì âûáîðå êîìïàíèé è ïåðèîäîâ âðåìåíè. (Â ñëó÷àå äèñáàëàíñîâ ïðè õåäæèðîâà-
íèè îïöèîíîâ ðåçóëüòàòû äîïîëíèòåëüíî ñòàáèëèçèðóþòñÿ ïåðåõîäîì ê îòíîñèòåëüíûì
äèñáàëàíñàì � ò.å. âûðàæàþòñÿ â äîëÿõ íà÷àëüíîé öåíû îïöèîíà.)

Öåëåñîîáðàçíî íà÷àòü ñ èçëîæåíèÿ íåêîòîðûõ âîçìîæíîñòåé äëÿ òåîðåòè÷åñêîãî èñ-
ñëåäîâàíèÿ äèñáàëàíñîâ. Ìîæíî ïîëó÷èòü íåêîòîðîå ïðèáëèæåííîå âûðàæåíèå äëÿ äèñ-
áàëàíñà. Ðàññìîòðèì ïðèðàùåíèå äèñáàëàíñà

∆D(t) = D(t+ h)−D(t) = ∆(β(t)− β∗t ). (30)

Ìû áóäåì ïðèáëèæåííî èññëåäîâàòü ýòî âûðàæåíèå, îïÿòü-òàêè, â ñòèëå ìàòåìà-
òè÷åñêîé ôèçèêè, ñ÷èòàÿ ïðèðàùåíèå âðåìåíè h ìàëîé âåëè÷èíîé, íî íàäåÿñü íà òî,
÷òî ðåçóëüòàò áóäåò ïðèìåíèì è ïðè êîíå÷íîì çíà÷åíèè h (íàïðèìåð, ïðè h = 1 äåíü).
Ïîíÿòíî, ÷òî ïðèðàùåíèå (30) îïðåäåëÿåòñÿ (ïðè âûáðàííîì è ôèêñèðîâàííîì σ) çíà-
÷åíèÿìè êóðñà àêöèé St è St+h. Îáîçíà÷èì, êàê è ðàíåå, ln(St+h/St) = δt, ò.å.

St+h = St exp δt, (31)

è ïîñòàðàåìñÿ ïîëó÷èòü ïðèáëèæåííóþ ôîðìóëó äëÿ (30) âîîáùå áåç âñÿêèõ âåðîÿò-
íîñòíûõ ïðåäïîëîæåíèé î δt. Ñäåëàåì ëèøü ïðåäïîëîæåíèÿ î ïîðÿäêå âåëè÷èíû δt ïðè
ìàëûõ h, à èìåííî

δt ∼
√
h, δ2

t ∼ h. (32)

Áóäåì âû÷èñëÿòü (30) ïî ôîðìóëå Òåéëîðà, ó÷èòûâàÿ ÷ëåíû ïîðÿäêà δt, δ
2
t è h è ïðå-

íåáðåãàÿ ÷ëåíàìè áîëåå âûñîêîãî ïîðÿäêà. Ïðè ýòîì âîñïîëüçóåìñÿ ÿâíûìè âûðàæåíèÿ-
ìè (27) äëÿ γ∗t è β

∗
t è âûðàæåíèåì (29) äëÿ ∆β(t). Ïðèáëèæåíèå, â êîòîðîì ó÷èòûâàþòñÿ

ïåðâûå è âòîðûå ñòåïåíè íåêîòîðûõ ñëó÷àéíûõ ïðèðàùåíèé è ïåðâàÿ ñòåïåíü ïðèðàùå-
íèÿ âðåìåíè, õàðàêòåðíî äëÿ êîíöåïöèè äèôôóçèîííûõ ñëó÷àéíûõ ïðîöåññîâ. Ïîýòîìó
òàêîå ïðèáëèæåíèå ìû áóäåì íàçûâàòü äèôôóçèîííûì.
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Òåõíèêà âû÷èñëåíèé çàêëþ÷àåòñÿ â ñëåäóþùåì. Â âûðàæåíèÿ äëÿ γ∗t è β
∗
t âõîäèò St

÷åðåç âåëè÷èíû x±(t); ñîîòâåòñòâåííî, â âûðàæåíèÿ äëÿ ∆γ∗t è ∆β∗t âîéäåò St+h, êîòî-
ðîå ìû çàìåíèì ïî ôîðìóëå (31). Â êîíå÷íîì ñ÷åòå ïîëó÷àòñÿ ôóíêöèè îò St, δt è h,
êîòîðûå íóæíî ðàçëîæèòü ïî ôîðìóëå Òåéëîðà ïðè ôèêñèðîâàííîì St, ñ÷èòàÿ ìàëûìè
h è δt (ó÷èòûâàÿ ëèøü ÷ëåíû óêàçàííîãî âûøå ïîðÿäêà). Ïîñëå âû÷èñëåíèé äëÿ ñà-
ìèõ âûðàæåíèé ∆β(t) è ∆β∗t ïîëó÷àþòñÿ ìàëîèíòåðåñíûå ãðîìîçäêèå ôîðìóëû, íî äëÿ
èõ ðàçíîñòè (30) ïðîèñõîäèò äîâîëüíî óäèâèòåëüíàÿ âåùü, êîòîðàÿ åùå ðàç äîêàçûâàåò
óäèâèòåëüíóþ óäà÷íîñòü ôîðìóë Áëýêà-Øîóëñà-Ìåðòîíà. Èìåííî, ñ ó÷åòîì òîæäåñòâà
(24), ñîêðàùàþòñÿ âñå ÷ëåíû ïîðÿäêà δt è ïî÷òè âñå ÷ëåíû ïîðÿäêà h è îñòàåòñÿ äîâîëüíî
ïðîñòîå âûðàæåíèå, êîòîðîå ìû áóäåì íàçûâàòü ïðèðàùåíèåì äèñáàëàíñà â äèôôóçèîí-
íîì ïðèáëèæåíèè (êîðî÷å: äèôôóçèîííîãî äèñáàëàíñà ) è îáîçíà÷àòü ∆Ddif(t). Ôîðìóëû
ñëåäóþùèå:

∆D(t) ' ∆Ddif(t), (33)

ãäå

∆Ddif(t) = − K

BT

φ(x−(t))(δ2
t − hσ2)

2σ
√
T − t

= −St
Bt

φ(x+(t))(δ2
t − hσ2

2σ
√
T − t

.

Ñàì äèôôóçèîííûé äèñáàëàíñ Ddif(t) îïðåäåëèì êàê ñóììó åãî ïðèðàùåíèé â òî÷êàõ
t = 0, t = h, . . . âïëîòü äî òî÷êè t−h. (Ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî t � öåëîå êðàòíîå h.) Â ÷àñòíîñòè,
åñëè T � öåëîå êðàòíîå h, òî Ddif(T ) îïðåäåëÿåòñÿ ðàâåíñòâîì

Ddif(T ) = − K

BT

T−h∑
t=0

φ(x−(t)(δ2
t − hσ2)

2σ
√
T − t

= −
T−h∑
t=0

St
Bt

φ(x+(t))(δ2
t − hσ2)

2σ
√
T − t

. (34)

Äëÿ ôèçèêà ÿâëÿåòñÿ óáåäèòåëüíûì ñëåäóþùèé àðãóìåíò. Ïîñêîëüêó ðàâåíñòâî (33)
âåðíî ñ òî÷íîñòüþ äî o(h),à ÷èñëî ñëàãàåìûõ â (34) ðàâíî T/h, òî ðàâåíñòâî D(T ) '
Ddif(T ) âåðíî ñ îøèáêîé, ñòðåìÿùåéñÿ ê íóëþ ïðè h → 0. (Ìàòåìàòèê, êîíå÷íî, òà-
êèì ðàññóæäåíèåì íå óäîâëåòâîðèòñÿ, à ïîòðåáóåò êàêîé-òî ðàâíîìåðíîé ïî t îöåíêè
îøèáêè ïðè çàìåíå èñòèííîãî ïðèðàùåíèÿ äèñáàëàíñà íà ïðèðàùåíèå äèôôóçèîííîãî
äèñáàëàíñà.) Íî ïîñêîëüêó äåëàòü h ìåíåå 1 äíÿ ïî ðÿäó ïðè÷èí áåññìûñëåííî, íàäî
ïðèçíàòü, ÷òî â ñâîèõ íàäåæäàõ íà àïïðîêñèìàöèþ èñòèííîãî äèñáàëàíñà äèôôóçèîí-
íûì ìû ðàññ÷èòûâàåì íå ñòîëüêî íà ñòðîãîå äîêàçàòåëüñòâî (áóäü òî íà óðîâíå ôèçèêè
èëè ìàòåìàòèêè), ñêîëüêî íà óäà÷ó. Äåéñòâèòåëüíî, â î÷åíü ìíîãèõ ñëó÷àÿõ âû÷èñëåí-
íûå ïî ðåàëüíûì äàííûì D(T ) è Ddif(T ) äîñòàòî÷íî áëèçêè. Èñêëþ÷åíèåì èç ýòîãî
ïðàâèëà ÿâëÿåòñÿ òàêàÿ ñèòóàöèÿ, êîãäà St îêàçûâàåòñÿ áëèçêèì ê K ïðè t áëèçêèõ ê
T (ýòî òå ñëó÷àè, êîãäà è ñàìî õåäæèðîâàíèå ïî Áëýêó-Øîóëñó ñëåäóåò êàêèì-òî ñïî-
ñîáîì ïðåêðàòèòü). Èç-çà ìàëîãî (ïðè t ' T ) çíàìåíàòåëÿ σ

√
T − t â ýòîì ñëó÷àå äàæå

ìàëûå çíà÷åíèÿ δt ïðèâîäÿò ê áîëüøèì èçìåíåíèÿì x±(t), è ôîðìóëà Òåéëîðà ïåðåñòàåò
äåéñòâîâàòü. Âïðî÷åì, è èç ñàìîãî âèäà ôîðìóëû (34) ïîíÿòíî, ÷òî ýòà ôîðìóëà ìî-
æåò íà ÷òî-íèáóäü ëèáî ãîäèòüñÿ ëèøü â òîì ñëó÷àå, êîãäà ìàëûé çíàìåíàòåëü σ

√
T − t

êîìïåíñèðóåòñÿ ìàëûìè æå çíà÷åíèÿìè φ(x±(t)).
Ýêñïåðèìåíòû ïîêàçûâàþò, ÷òî â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ äèôôóçèîííûé äèñáàëàíñ ÿâ-

ëÿåòñÿ âïîëíå ðàçóìíûì ïðèáëèæåíèåì äëÿ òî÷íîãî äèñáàëàíñà (èç íåñêîëüêèõ òûñÿ÷
ýêñïåðèìåíòîâ ëèøü â 1-2 % ñëó÷àåâ ïðèáëèæåíèå îêàçûâàåòñÿ ïëîõèì). Â òåõ æå ñëó-
÷àÿõ, êîãäà íà ïðèáëèæåííîå âûðàæåíèå äëÿ äèñáàëàíñà (34) ìîæíî îðèåíòèðîâàòüñÿ,
èç íåãî âèäíî äîâîëüíî ìíîãî.
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Ïðèðàùåíèå äèôôóçèîííîãî äèñáàëàíñà ðàâíî íóëþ, åñëè δ2
t = hσ2. Èíûìè ñëîâàìè,

êîãäà ìû âûáèðàåì çíà÷åíèå âîëàòèëüíîñòè σ, ìû êàê áû ïëàíèðóåì áóäóùèé òåîðåòè-
÷åñêèé ïîðòôåëü õåäæåðà (γ∗t , β

∗
t ) â ðàñ÷åòå íà òàêèå ðàñõîäû íà õåäæèðîâàíèå, êîòîðûå

îòâå÷àþò ñëó÷àþ δ2
t = hσ2. Åñëè ïðè êàêîì-òî t îêàçàëîñü, ÷òî δ2

t > hσ2, òî ïðèðàùåíèå
äèñáàëàíñà îòðèöàòåëüíî, ò.å. òðåáóåòñÿ ïðåâûøåíèå ôàêòè÷åñêèõ ðàñõîäîâ ∆β(t) íàä
çàïëàíèðîâàííûìè ∆β∗t . Ïðè ýòîì áåçðàçëè÷íî, â êàêóþ ñòîðîíó ïðîèçîøåë ñêà÷îê öåíû
àêöèè (ò.å. ïîëîæèòåëüíî èëè îòðèöàòåëüíî δt). Åñëè δ

2
t < hσ2, òî ïîÿâëÿåòñÿ ýêîíîìèÿ

â ñðàâíåíèè ñ çàïëàíèðîâàííûìè (íà ìîìåíò ïåðåõîäà îò t ê t + h) òåîðåòè÷åñêèìè
ðàñõîäàìè ∆β∗t . Ïðè ýòîì ïðîñòîòà âûðàæåíèÿ äëÿ äèôôóçèîííîãî äèñáàëàíñà ïîçâîëÿåò
ëåãêî îöåíèòü ïîðÿäîê âåëè÷èíû âîçíèêàþùèõ ÷èñåë.

Ïðè h = 1 äåíü òèïè÷íîå çíà÷åíèå σ
√
h ñîñòàâëÿåò ïðèìåðíî 0.02. Äîïóñòèì, ÷òî

çíà÷åíèå δt îêàçàëîñü (ïî àáñîëþòíîé âåëè÷èíå) âïÿòåðî áîëüøå: δt = −0.10, ò.å. çà îäèí
äåíü àêöèè óïàëè íà 10% (òàêèå ñëó÷àè õîòÿ è ðåäêî, íî áûâàþò). Â òàêîé ñèòóàöèè
èãðîêè íà ôüþ÷åðñàõ ìîãóò ïîòåðÿòü âåñü êàïèòàë, à ÷òî ñëó÷èòñÿ ñ õåäæåðîì, èñïîëü-
çóþùèì ñòðàòåãèþ Áëýêà-Øîóëñà?

Äîïóñòèì äëÿ ïðèìåðà, ÷òî T = 100 äíåé, t = 50 äíåé, K = S0. Â òàêîé ñèòóàöèè
íà÷àëüíàÿ öåíà îïöèîíà c ñîñòàâëÿåò ïðèìåðíî 10% îò öåíû àêöèè S0 (îíà çàâèñèò åùå
îò áàíêîâñêîãî ïðîöåíòà r, íî ñëàáî, ïîýòîìó çíà÷åíèå r ìû íå âûáèðàåì). ×òî êàñàåòñÿ
âåëè÷èíû ìíîæèòåëÿ φ(x−(t)), òî âîçüìåì åãî íàèõóäøåå (ò.å. íàèáîëüøåå) âîçìîæíîå
çíà÷åíèå îêîëî 0.4 . (Îíî ïîëó÷àåòñÿ ïðè x−(t) = 0.) Ïðè òàêèõ ÷èñëàõ ïðèðàùåíèå
äèôôóçèîííîãî äèñáàëàíñà, îòâå÷àþùåå t = 50 åñòü ïðèìåðíî (−0.03K/BT ). Ïîñêîëüêó
ïðè K = S0 âåëè÷èíà K/BT ïî ïîðÿäêó åñòü öåíà àêöèè (' 10c), òî ïðè ïîäîáíîé
ðûíî÷íîé êàòàñòðîôå õåäæåð çà îäèí äåíü òåðÿåò 30% äåíåã, ïîëó÷åííûõ çà îïöèîí, ÷òî
äîâîëüíî ìíîãî.

Åñëè æå t áëèçêî ê T , íàïðèìåð, t = 99, òî ìû ïîëó÷èëè áû â 7 ðàç áîëüøåå ÷èñëî,
åñëè, êîíå÷íî, îíî íå êîìïåíñèðóåòñÿ áîëüøèì çíà÷åíèåì |x−(t)|, ò.å. áëèçêèì ê íóëþ
çíà÷åíèåì φ(x−(t)). Ìû åùå ðàç âèäèì, ÷òî òîò ñëó÷àé, êîãäà St áëèçêî ê K ïðè t,
áëèçêîì ê T , ÿâëÿåòñÿ êðàéíå íåóäà÷íûì äëÿ õåäæèðîâàíèÿ.

Êîíå÷íî, ïîñòîÿííóþ âåëè÷èíó σ íåëüçÿ âûáðàòü òàê, ÷òîáû ïðè âñåõ t âûïîëíÿëîñü
ðàâåíñòâî δ2

t = hσ2. Ðå÷ü ìîæåò èäòè î âûïîëíåíèè òàêîãî ðàâåíñòâà ¾â ñðåäíåì¿. ×òîáû
îáñóæäàòü, ÷òî òàêîå ¾â ñðåäíåì¿, ïðèõîäèòñÿ âåðíóòüñÿ ê âåðîÿòíîñòíîé ìîäåëè, â êî-
òîðîé ìû ïðèõîäèì ê óñëîâèþ Eδ2

t = hσ2, ò.å. âîëàòèëüíîñòü σ è çäåñü ðàçóìíåå ñ÷èòàòü
ñâÿçàííîé ñ Eδ2

t , ÷åì ñ äèñïåðñèåé Dδt. Â ðàìêàõ âåðîÿòíîñòíîé ìîäåëè ñ íåçàâèñèìûìè
ïðèðàùåíèÿìè ëîãàðèôìîâ öåí δt íåòðóäåí ðàñ÷åò òåõ èëè èíûõ õàðàêòåðèñòèê äèôôó-
çèîííîãî äèñáàëàíñà. Ïðàâäà, ñòàòèñòè÷åñêèå àíñàìáëè, î êîòîðûõ ïðè ýòîì ïðèõîäèòñÿ
äóìàòü, èìåþò òåíäåíöèþ ïëîäèòüñÿ è ðàçìíîæàòüñÿ. Â ðàìêàõ àíñàìáëÿ, ñâÿçàííîãî
ñ ðÿäîì öåí àêöèé îäíîé ôèêñèðîâàííîé êîìïàíèè, òðóäíî ãîâîðèòü î ñâîéñòâàõ îöå-
íîê âîëàòèëüíîñòè ïî êàêîìó-òî ÷èñëó ïðåäøåñòâóþùèõ íàáëþäåíèé: åñëè âñåãî èìååòñÿ
2000 íàáëþäåíèé (ýòî, ñêàæåì, çà âîñåìü ëåò), à ìû õîòèì ñîçäàòü íåçàâèñèìûå îïû-
òû, â êîòîðûõ âîëàòèëüíîñòü íà áóäóùèå 100 íàáëþäåíèé îöåíèâàåòñÿ ïî 100 ïðîøëûì
íàáëþäåíèÿì, òî òàêèõ îïûòîâ ìîæíî íàáðàòü âñåãî 10. Â ìàòåìàòè÷åñêîé ñòàòèñòèêå
ñâîéñòâà îöåíîê ïàðàìåòðîâ âñåãäà îòíîñÿòñÿ ê òàêîìó àíñàìáëþ, â êîòîðîì äàííàÿ îöåí-
êà ïî äàííîìó ÷èñëó íàáëþäåíèé íåçàâèñèìî ïîâòîðÿåòñÿ ìíîãî ðàç. Íî åñëè ðàññìîòðåòü
ðûíîê àêöèé ìíîãèõ êîìïàíèé (çà òå æå âîñåìü ëåò), òî òóò óæå ìîæíî ãîâîðèòü î ñòà-
òèñòè÷åñêèõ ñâîéñòâàõ îöåíîê âîëàòèëüíîñòè, ïðè÷åì ñðàçó ÿñíî, ÷òî â òàêîì àíñàìáëå
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ñèñòåìàòè÷åñêîé îøèáêè (â îöåíêàõ áóäóùåé âîëàòèëüíîñòè ïî ïðîøëûì íàáëþäåíèÿì)
íå áóäåò. Òàêèì îáðàçîì, íà óðîâíå çäðàâîãî ñìûñëà ãàðàíòèðóåòñÿ ðàâåíñòâî Eδ2

t = hσ̂2,
ãäå σ̂� ýòî îöåíêà âîëàòèëüíîñòè ïî ïðîøëûì íàáëþäåíèÿì. Ñëåäîâàòåëüíî, â àíñàìáëå
ìíîãèõ îïûòîâ èìèòàöèè õåäæèðîâàíèÿ ìû îæèäàåì áëèçêîãî ê 0 ñðåäíåãî çíà÷åíèÿ
äèñáàëàíñà.

Åñëè ðàññìîòðåòü ñóììó (34) â ðàìêàõ ìîäåëè ãåîìåòðè÷åñêîãî áðîóíîâñêîãî äâèæå-
íèÿ ïðè èçâåñòíîì çíà÷åíèè σ, òî (â ñèëó íåçàâèñèìîñòè ïðèðàùåíèé) ïîëó÷èòñÿ ñóììà
íåêîððåëèðîâàííûõ ñëàãàåìûõ, êàæäîå èç êîòîðûõ èìååò íóëåâîå ñðåäíåå. Äèñïåðñèÿ
òàêîé ñóììû ðàâíà ñóììå äèñïåðñèé îòäåëüíûõ ñëàãàåìûõ, êîòîðûå ëåãêî âû÷èñëèòü
(è ðåçóëüòàòû ïðîñóììèðîâàòü ïðèáëèæåííî èëè â ÷èñëåííîì âèäå òî÷íî ñ ïîìîùüþ
êîìïüþòåðà). Íî çäåñü óæå íå ñòîèò îæèäàòü ñîâïàäåíèÿ òàêîé òåîðåòè÷åñêè âû÷èñëåí-
íîé äèñïåðñèè ñ âûáîðî÷íîé äèñïåðñèåé òåõ äèñáàëàíñîâ, êîòîðûå ïîëó÷àþòñÿ â îïûòàõ
èìèòàöèè õåäæèðîâàíèÿ, ïîòîìó ÷òî ñþäà íå âêëþ÷àåòñÿ ðàçáðîñ, ñâÿçàííûé ñ îöåíêîé
áóäóùåé âîëàòèëüíîñòè ïî ïðîøëûì íàáëþäåíèÿì.

Äî èçâåñòíîé ñòåïåíè ïðåäñòàâëåíèå äèôôóçèîííîãî äèñáàëàíñà â âèäå ñóììû (34)
îðèåíòèðóåò íà òåîðåòè÷åñêîå îæèäàíèå íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ äëÿ íàáëþäàåìûõ â
îïûòàõ õåäæèðîâàíèÿ äèñáàëàíñîâ, õîòÿ ìàòåìàòè÷åñêèõ ïðåäåëüíûõ òåîðåì òàêîãî ðîäà
è íå èçâåñòíî (ñëàãàåìûå â ñóììå (34) èìåþò ðàçëè÷íûå ðàñïðåäåëåíèÿ èç-çà ìíîæèòåëåé
φ(x−(t)), êîòîðûå, â îáùåì, ïðèáëèæàþòñÿ ê íóëþ ñ óâåëè÷åíèåì t).

Òàêèì îáðàçîì, âûðàæåíèå (34) äëÿ äèôôóçèîííîãî äèñáàëàíñà, â îáùåì, îðèåíòè-
ðóåò íà îïðåäåëåííûå îæèäàíèÿ ñòàòèñòè÷åñêèõ ñâîéñòâ äèñáàëàíñîâ, êîòîðûå ìîãóò
íàáëþäàòüñÿ ïðè èìèòàöèè õåäæèðîâàíèÿ ïî ðåàëüíûì äàííûì.

Çàìå÷àíèå. Ôîðìóëà (34) êàæåòñÿ íåñêîëüêî ýêçîòè÷åñêîé, ïîñêîëüêó îñíîâàíà íà
òîæäåñòâå (24). Ìîæíî äàòü ìåíåå ýêçîòè÷åñêèé âûâîä ýòîé ôîðìóëû, åñëè îñíîâûâàòüñÿ
íà õîðîøî èçâåñòíîì â òåîðèè äèôôóçèîííûõ ïðîöåññîâ äèôôåðåíöèàëüíîì óðàâíåíèè
äëÿ öåíû îïöèîíà

v(t, St) = E[(ST −K)+ exp(−r(T − t))|St].

Òàêîé âûâîä îáîáùàåòñÿ íà ñëó÷àé, êîãäà ôóíêöèÿ âûïëàò ïî îïöèîíó íå åñòü îáÿçàòåëü-
íî (ST−K)+, à ìîæåò áûòü ïðîèçâîëüíîé ôóíêöèåé âèäà f(ST ). Â ýòîì ñëó÷àå ïîëó÷àåòñÿ
ïðèáëèæåííîå âûðàæåíèå äëÿ äèñáàëàíñà, èìåþùåå âèä ëèíåéíîé êîìáèíàöèè âåëè÷èí
δ2
t − hσ2 c íåêîòîðûìè çàâèñÿùèìè îò St êîýôôèöèåíòàìè. Íî â îáùåé òåîðèè õåäæè-
ðîâàíèÿ îïöèîíîâ ðàññìàòðèâàåòñÿ òàêæå ñèòóàöèÿ, â êîòîðîé ôóíêöèÿ âûïëàò ìîæåò
çàâèñåòü îò âñåõ çíà÷åíèé St, 0 ≤ t ≤ T. Äëÿ òàêîãî îáùåãî ñëó÷àÿ ïîêà ÷òî íè÷åãî íå
èçâåñòíî î äèñáàëàíñàõ, êîòîðûå ìîãóò âîçíèêíóòü ïðè äèñêðåòíîé ðåàëèçàöèè ñòðàòåãèé
õåäæèðîâàíèÿ, óñòàíîâëåííûõ äëÿ íåïðåðûâíîãî âðåìåíè.

Òåïåðü ìû ìîæåì îáðàòèòüñÿ ê èçëîæåíèþ ðåçóëüòàòîâ íåêîòîðûõ ýêñïåðèìåíòàëü-
íûõ èññëåäîâàíèé äèñáàëàíñîâ. Ïîíÿòíî, ÷òî ìû íå ìîæåì ðàññ÷èòûâàòü íà ñîçäàíèå
âåðîÿòíîñòíûõ ìîäåëåé, àäåêâàòíî îòðàæàþùèõ äèíàìèêó öåí àêöèé. Ïîýòîìó ýêñïå-
ðèìåíòàëüíûå èññëåäîâàíèÿ äîëæíû èñõîäèòü èç ðåàëüíûõ ðûíî÷íûõ öåí. Ê ñ÷àñòüþ,
îãðîìíîå êîëè÷åñòâî ïîäîáíûõ äàííûõ äîñòóïíî íåïîñðåäñòâåííî â ýëåêòðîííîì âèäå,
è òðóäíîñòü ñîñòîèò òîëüêî â âûáîðå ìàòåðèàëà. Äëÿ èññëåäîâàíèÿ áûë âçÿò ðûíîê, ñî-
ñòîÿâøèé èç àêöèé ïðèìåðíî 200 àìåðèêàíñêèõ êîìïàíèé (öåíû çàêðûòèÿ) çà âðåìÿ ñ
íà÷àëà 1989 ãîäà ïî êîíåö ÿíâàðÿ 1997 ãîäà (ò.å. íåñêîëüêî áîëåå 8 ëåò). Áîëüøèíñòâî
êîìïàíèé (íî íå âñå) ïðèñóòñòâîâàëè â äàííûõ çà âåñü ïåðèîä (íåñêîëüêî áîëåå 2000 íà-
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áëþäåíèé), íî èìåëèñü è áîëåå êîðîòêèå ôàéëû äàííûõ. Íàäî çàìåòèòü, ÷òî ïî ÷èñëó
êîìïàíèé ýòî ìåíåå 10% êîìïàíèé âñåãî àìåðèêàíñêîãî ðûíêà, ïðè÷åì âûáîðêà îïðå-
äåëåííûì îáðàçîì ñìåùåíà. Ýòè êîìïàíèè áûëè âûáðàíû àïîñòåðèîðè â íà÷àëå 1997
ãîäà, êàê êîìïàíèè, àêöèè êîòîðûõ íà òîò ìîìåíò ïðåäñòàâëÿëè íàèáîëüøèé èíòåðåñ
äëÿ ñïåêóëÿöèé. (Âñåãî â ñïèñêå 215 íàçâàíèé êîìïàíèé, íî ââèäó òîãî, ÷òî íå âñå êîì-
ïàíèè ïðèñóòñòâóþò ñ ñàìîãî íà÷àëà, ìû ãîâîðèì îá ýòîì ðûíêå êàê î ðûíêå ¾ïðèìåðíî
äâóõñîò¿ êîìïàíèé.)

Îòäåëüíûé ýêñïåðèìåíò èìèòàöèè õåäæèðîâàíèÿ ïî ðåàëüíûì äàííûì ñîñòîÿë â òîì,
÷òî ôàéë äàííûõ ñ öåíàìè àêöèé îïðåäåëåííîé êîìïàíèè ðàçäåëÿëñÿ íà ïîñëåäîâàòåëü-
íûå êóñêè îïðåäåëåííîé äëèíû. Äëÿ êàæäîãî êóñêà (íà÷èíàÿ ñî âòîðîãî) âîëàòèëüíîñòü
îöåíèâàëàñü ïî äàííûì ïðåäûäóùåãî êóñêà, à çàòåì ïðîèçâîäèëàñü äèñêðåòíàÿ ðåàëèçà-
öèÿ ñòðàòåãèè õåäæèðîâàíèÿ îïöèîíà, â ðåçóëüòàòå ÷åãî ïîëó÷àëîñü çíà÷åíèå äèñáàëàíñà
(à òàêæå âû÷èñëÿëîñü çíà÷åíèå äèôôóçèîííîãî äèñáàëàíñà). Ýòè çíà÷åíèÿ äåëèëèñü íà
íà÷àëüíóþ öåíó îïöèîíà, ò.å. îêîí÷àòåëüíî ðàññìàòðèâàëèñü îòíîñèòåëüíûå äèñáàëàíñû.

Ê ñîæàëåíèþ, óñëîâèÿ âñÿêîãî ýêñïåðèìåíòàëüíîãî èññëåäîâàíèÿ èìåþò ìàññó ïà-
ðàìåòðîâ, çíà÷åíèÿ êîòîðûõ íåâîçìîæíî ïåðåáðàòü, è ïðèõîäèòñÿ îñòàíàâëèâàòüñÿ íà
êàêîì-òî ïðîèçâîëüíîì ñî÷åòàíèè ïàðàìåòðîâ. Äëèíà êóñêîâ, íà êîòîðûå äåëèëèñü ôàé-
ëû äàííûõ áûëà ïðèíÿòà ðàâíîé 101, ò.å êàæäûé êóñîê â îòäåëüíîñòè ìîæåò áûòü îáîçíà-
÷åí êàê îòðåçîê öåëûõ ÷èñåë [0, T ], ãäåT = 100. Øàã õåäæèðîâàíèÿ h áûë ïðèíÿò ðàâíûì
1 äíþ. Ñòðàéê-öåíà îïöèîíà ïðèíèìàëàñü ðàâíîé íà÷àëüíîé öåíå àêöèè: K = S0. ×òî
êàñàåòñÿ áàíêîâñêîãî ïðîöåíòà r, òî â ðàçíûõ îïûòàõ åãî çíà÷åíèÿ âàðüèðîâàëèñü, íî
ïîñêîëüêó ïðè ðàçóìíîì ïîðÿäêå çíà÷åíèé r îò íåãî ìàëî ÷òî çàâèñèò (íà èíòåðâàëå
T = 100 äíåé), â áîëüøèíñòâå îïûòîâ ñ÷èòàëîñü, ÷òî r = 0. Íåáëàãîïðèÿòíûå äëÿ õå-
äæèðîâàíèÿ ïî Áëýêó-Øîóëñó ñëó÷àè, êîãäà St áëèçêî ê K = S0 ïðè t áëèçêèõ ê T â
äàííîé îáðàáîòêå íå îòáðàñûâàëèñü.

Ðåçóëüòàòû îêîëî 3000 îïûòîâ õåäæèðîâàíèÿ â óêàçàííûõ óñëîâèÿõ ïðåäñòàâëåíû â
âèäå ýìïèðè÷åñêîé ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ äëÿ îòíîñèòåëüíûõ äèñáàëàíñîâ íà ðèñ.8.
Ñîáñòâåííî, íà íåì äâå ýìïèðè÷åñêèõ ôóíêöèè � îäíà äëÿ òî÷íûõ äèñáàëàíñîâ è îäíà
äëÿ äèôôóçèîííûõ, íî â ìàñøòàáå ÷åðòåæà îíè ïðàêòè÷åñêè ñëèâàþòñÿ (÷òî äîêàçûâà-
åò è òî, ÷òî äèôôóçèîííîå ïðèáëèæåíèå äëÿ äèñáàëàíñà îêàçàëîñü äîñòàòî÷íî òî÷íûì
äëÿ öåëåé ñòàòèñòè÷åñêîãî èññëåäîâàíèÿ). Ïî õîäó îïûòîâ îò÷àñòè ïðîâåðÿëàñü è ñòà-
òèñòè÷åñêàÿ óñòîé÷èâîñòü ò.å. áëèçêîå ñõîäñòâî ýìïèðè÷åñêèõ ôóíêöèé ðàñïðåäåëåíèÿ,
ïîëó÷àåìûõ ïðè ðàçáèâêå èñõîäíîãî ìàòåðèàëà ïî ãðóïïàì êîìïàíèé è/èëè ïî ïåðèîäàì
âðåìåíè (ïîíÿòíî, ÷òî ñêîëüêî- íèáóäü èñ÷åðïûâàþùàÿ ïðîâåðêà îäíîðîäíîñòè íåâîç-
ìîæíà). Ìû âèäèì, ÷òî íà ðèñ.8 ïðåäñòàâëåíî ðàñïðåäåëåíèå, â îáùåì, áëèçêîå ê íîð-
ìàëüíîìó ñ íóëåâûì ñðåäíèì (ìåäèàíà áëèçêî ñîâïàäàåò ñ íóëåì), íî èìåþùåå òÿæåëûå
õâîñòû, îñîáåííî ëåâûé: îòðèöàòåëüíûå çíà÷åíèÿ äèñáàëàíñîâ äîõîäÿò äî (-2). (Â ñëó÷àå
òàêîãî äèñáàëàíñà õåäæåð äîëæåí áûë áû ïîëó÷èòü çà îïöèîí íå öåíó c, à öåíó 3c, ÷òî-
áû îñòàòüñÿ ñ íóëåâûì êàïèòàëîì.) Ñîìíèòåëüíî, ÷òîáû ñòîèëî èñêàòü ðàñïðåäåëåíèå,
îòëè÷íîå îò íîðìàëüíîãî, êîòîðîå îïèñûâàëî áû ýòè õâîñòû, ïîñêîëüêó ñàìà ñòàòèñòè-
÷åñêàÿ óñòîé÷èâîñòü õâîñòîâ (ò.å. òî, ÷òî äëÿ âîçìîæíûõ äðóãèõ, â ÷àñòíîñòè - áóäóùèõ,
äàííûõ õâîñòû îêàæóòñÿ ñõîäíûìè) íè÷åì íå äîêàçàíà. Íî îöåíêó ñòàíäàðòíîãî îòêëî-
íåíèÿ òîãî íîðìàëüíîãî çàêîíà, êîòîðûé îïèñûâàåò îñíîâíóþ ÷àñòü âñåõ íàáëþäåíèé,
ëó÷øå ïðîèçâåñòè íå ïî ñóììå êâàäðàòîâ, à êàêèì -ëèáî ðîáàñòíûì ìåòîäîì. Êëàññèêè
â ñâîå âðåìÿ ëþáèëè áðàòü ïîëîâèíó ðàññòîÿíèÿ ìåæäó êâàíòèëÿìè, îòâå÷àþùèìè âå-



31

ðîÿòíîñòÿì 0.16 è 0.84. Òîãäà ïðÿìî ïî ÷åðòåæó 8 ìû ïîëó÷àåì çíà÷åíèå 0.22 â êà÷åñòâå
ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ äëÿ îòíîñèòåëüíûõ äèñáàëàíñîâ. Èíûìè ñëîâàìè, ïðèìåðíî â
2/3 âñåõ ñëó÷àåâ îòíîñèòåëüíûé äèñáàëàíñ íå ïðåâîñõîäèò 22%. Õîðîøî ýòî èëè ïëîõî?

Ñ òî÷êè çðåíèÿ ôèíàíñîâûõ ðàñ÷åòîâ, ïðè êîòîðûõ ðîñòîâùèêè ëþáÿò âûñ÷èòûâàòü
äåñÿòûå äîëè ïðîöåíòà, ýòî, êîíå÷íî, ïëîõî. Íî äàâàéòå ñðàâíèì ðåçóëüòàò ñ äðóãèìè
ïðèêëàäíûìè âîçìîæíîñòÿìè òåîðèè âåðîÿòíîñòåé. Íàïðèìåð, ñóùåñòâóåò òàêàÿ êëàñ-
ñè÷åñêàÿ îáëàñòü, êàê òåîðèÿ îøèáîê, êîòîðàÿ áåðåòñÿ óêàçàòü ãðàíèöû äëÿ îøèáêè îïðå-
äåëåíèÿ òîé èëè èíîé ôèçè÷åñêîé êîíñòàíòû ïî åå íàáëþäåíèÿì â îïûòå. Êàæäûé çíàåò,
÷òî èìåÿ íàáëþäåíèÿ x1, x2, . . . , xn è âëàäåÿ îñíîâàìè òåîðèè âåðîÿòíîñòåé, ìîæíî íå èí-
òåðåñîâàòüñÿ òåì, ÷òî ýòî çà íàáëþäåíèÿ è êàêèå äëÿ íèõ èñòî÷íèêè îøèáîê, à ïî-ïðîñòó
âû÷èñëèòü x̄ è s è ñêàçàòü, ÷òî èñòèííîå çíà÷åíèå èçìåðÿåìîé âåëè÷èíû ëåæèò â äîâåðè-
òåëüíîì èíòåðâàëå x̄± kαs/

√
n ñ çàäàííîé äîâåðèòåëüíîé âåðîÿòíîñòüþ 1− α. Çíà÷åíèå

kα áåðåòñÿ èç òàáëèö íîðìàëüíîãî çàêîíà è â çàâèñèìîñòè îò äîâåðèòåëüíîé âåðîÿòíî-
ñòè 0.95 èëè 0.99 ìîæåò ðàâíÿòüñÿ 1.96 èëè 2.58. Íî âåäü ìû íå çíàåì, êàêîå èìåííî èç
ýòèõ äâóõ çíà÷åíèé äîâåðèòåëüíîé âåðîÿòíîñòè ñëåäóåò âçÿòü è ïîòîìó ïðèõîäèì ê âûâî-
äó, ÷òî ñ òî÷íîñòüþ 22% äëèíà äîâåðèòåëüíîãî èíòåðâàëà âîîáùå íå îïðåäåëåíà. Êðîìå
òîãî, íàóêå èçâåñòíî ñëèøêîì ìíîãî ñëó÷àåâ, êîãäà â ðåàëüíîé ñèòóàöèè òàêèå äîâåðè-
òåëüíûå èíòåðâàëû òåîðèè îøèáîê âîîáùå îïðîâåðãàþòñÿ ïîñëåäóþùèìè áîëåå òî÷íûìè
íàáëþäåíèÿìè. Èíûìè ñëîâàìè, òî÷íîñòü 22%, êîòîðàÿ ïîäòâåðæäàåòñÿ ôàêòè÷åñêèìè
äàííûìè, î÷åíü äàæå õîðîøà äëÿ âåðîÿòíîñòíûõ ìåòîäîâ âîîáùå.

Åñëè îáðàòèòüñÿ ê òåîðåòè÷åñêîé îöåíêå ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ äëÿ äèñáàëàíñîâ (ñ
óêàçàííûìè âûøå ïàðàìåòðàìè îïöèîíîâ), ñ÷èòàÿ, ÷òî çíà÷åíèå âîëàòèëüíîñòè ñîñòàâ-
ëÿåò 0.02 â ïåðåñ÷åòå íà 1 äåíü, òî ïîëó÷àþòñÿ ñëåäóþùèå ðåçóëüòàòû. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî
òåîðåòè÷åñêàÿ ìîäåëü ãåîìåòðè÷åñêîãî áðîóíîâñêîãî äâèæåíèÿ äåéñòâóåò òî÷íî.Ìîæíî
âû÷èñëèòü ìåòîäîì Ìîíòå-Êàðëî ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå äëÿ òî÷íûõ äèñáàëàíñîâ, à
ìîæíî âû÷èñëèòü (òàêæå â ìîäåëè ãåîìåòðè÷åñêîãî áðîóíîâñêîãî äâèæåíèÿ) è ñòàíäàðò-
íîå îòêëîíåíèå äèôôóçèîííîãî äèñáàëàíñà (34) ïóòåì ïèñàíèÿ ôîðìóë ñ èíòåãðàëàìè.
Îáà ìåòîäà äàþò ñîãëàñóþùèåñÿ ðåçóëüòàòû 0.10 (äëÿ îòíîñèòåëüíîãî äèñáàëàíñà). Èòàê,
îïûòû íà ðåàëüíûõ äàííûõ äàþò ðåçóëüòàò, êîòîðûé ëèøü âäâîå õóæå, ÷åì òî, ÷òî ìîãëî
áû áûòü ïðè òî÷íîì äåéñòâèè âåðîÿòíîñòíîé ìîäåëè. Ýòî çàìå÷àòåëüíûé óñïåõ, êîòîðûé
âðÿä ëè áû ïîëó÷èëñÿ ïðè ñòàòèñòè÷åñêîì èññëåäîâàíèè ïðèìåíèìîñòè òåîðèè îøèáîê.
Íàäî ïîëàãàòü, ÷òî äåëî çäåñü â òîì âòîðîì äûõàíèè âåðîÿòíîñòíî-ñòàòèñòè÷åñêèõ ìåòî-
äîâ, êîòîðîå çàêëþ÷àåòñÿ â óñòàíîâëåíèè ñòàòèñòè÷åñêîé îäíîðîäíîñòè äëÿ äîñòàòî÷íî
áîëüøîãî (ïî ïåðèîäó âðåìåíè è ïî ÷èñëó êîìïàíèé) ðûíêà. Ïîäîáíîãî ÿâëåíèÿ òðóäíî
îæèäàòü äëÿ àíñàìáëÿ ôèçè÷åñêèõ îïûòîâ ïî èçìåðåíèþ êîíñòàíò, äà è èññëåäîâàíèå â
ýòîì ñëó÷àå ïðåäñòàâëÿåò îãðîìíûå òåõíè÷åñêèå òðóäíîñòè ïî ñáîðó ïåðâè÷íîãî ìàòåðè-
àëà, êîòîðûé çàâåäîìî íåëüçÿ ïîëó÷èòü â ãîòîâîì ýëåêòðîííîì âèäå.

Èòàê, âûâîä ñîñòîèò â òîì, ÷òî õîòÿ òåîðèÿ Áëýêà-Øîóëñà-Ìåðòîíà íå îáëàäàåò òîé
òî÷íîñòüþ, êîòîðóþ òðåáóåò òðàäèöèÿ äëÿ ôèíàíñîâûõ ðàñ÷åòîâ, îíà âñå æå âïîëíå ïðè-
ãîäíà äëÿ ãðóáîé îðèåíòèðîâêè â öåíàõ îïöèîíîâ è òðåáóåò äëÿ ñâîåãî ïðèìåíåíèÿ ëèøü
êàêîé-òî îöåíêè åäèíñòâåííîãî ïàðàìåòðà � âîëàòèëüíîñòè, ÷òî ñîâåðøåííî ýëåìåíòàðíî
äåëàåòñÿ ïî ïðîøëûì äàííûì î äèíàìèêå öåí.
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0.9 Íåñêîëüêî çàìå÷àíèé î ãèïîòåçàõ, êîòîðûå ìîæíî âûñ-

êàçàòü â ñâÿçè ñ èçëîæåííûìè ðåçóëüòàòàìè î äèñáàëàí-

ñàõ

Ïðåäûäóùèå ðåçóëüòàòû îðèåíòèðóþò â òîì, êàêèå ìîãóò áûòü ðåàëüíûå äèñáàëàíñû, íî
òîëüêî äëÿ òîãî ÷àñòíîãî ñëó÷àÿ,êîãäà T = 100,K = S0, äëÿ êîòîðîãî ïðîâîäèëèñü îïûòû
(êðîìå òîãî, ïðåäïîëàãàëîñü, ÷òî r = 0, íî çíà÷åíèå áàíêîâñêîãî ïðîöåíòà, ïî-âèäèìîìó,
ìàëî ñóùåñòâåííî). Êàê áûòü ïðè èíûõ çíà÷åíèÿõ ïàðàìåòðîâ îïöèîíà?

Êàê ïîêàçûâàþò îïûòû, öèôðà 22% äëÿ ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ îòíîñèòåëüíûõ
äèñáàëàíñîâ íå ìîæåò áûòü íå çàâèñÿùåé îò ïàðàìåòðîâ. Äåëî â òîì, ÷òî ïðè óâåëè÷åíèè
ñòðàéê-öåíû K ïî ñðàâíåíèþ ñ íà÷àëüíîé öåíîé àêöèé S0 ðåçêî ïàäàåò öåíà Áëýêà-
Øîóëñà c, è îòíîñèòåëüíûå äèñáàëàíñû D(T )/c îêàçûâàþòñÿ áîëüøèìè. Îáðàòíàÿ êàð-
òèíà ïîëó÷àåòñÿ ïðè ñíèæåíèè K â ñðaâíåíèè ñ S0. Íîðìèðîâî÷íûé ìíîæèòåëü, êîòîðûé
ñòàáèëèçèðóåò äèñáàëàíñû (äåëàÿ èõ íåçàâèñèìûìè îò èñòîðè÷åñêè ñëîæèâøåéñÿ íîìè-
íàëüíîé öåíû àêöèé) íå ìîæåò ðàâíÿòüñÿ c. ×òî ìîæíî ïðåäëîæèòü â êà÷åñòâå íîðìè-
ðîâî÷íîãî ìíîæèòåëÿ?

Äåëî â òîì, ÷òî ïðè ëþáûõ ïàðàìåòðàõ îïöèîíà ìîæíî ñðàâíèòåëüíî áûñòðî ðàñ-
ñ÷èòàòü òåîðåòè÷åñêîå çíà÷åíèå ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ äèñáàëàíñîâ, ò.å. òî çíà÷åíèå,
êîòîðîå ïîëó÷èëîñü áû ïðè òî÷íîì äåéñòâèè ìîäåëè ãåîìåòðè÷åñêîãî áðîóíîâñêîãî äâè-
æåíèÿ ñ çàäàííîé âîëàòèëüíîñòüþ. Ýòî ìîæíî ñäåëàòü, íàïðèìåð, ìåòîäîì Ìîíòå-Êàðëî
äëÿ òî÷íûõ äèñáàëàíñîâ èëè òåîðåòè÷åñêè äëÿ äèôôóçèîííûõ äèñáàëàíñîâ. (Ìû, êîíå÷-
íî, âûäâèãàåì òó ãèïîòåçó, ÷òî äèôôóçèîííîå ïðèáëèæåíèå áóäåò äåéñòâîâàòü ïðè ëþ-
áûõ ïàðàìåòðàõ îïöèîíà, à òàêæå � ÷òî ðàñïðåäåëåíèå äèñáàëàíñîâ îñòàíåòñÿ ïðèìåðíî
íîðìàëüíûì, áåç ÷åãî ìàëî ñìûñëà â âû÷èñëåíèè ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ.) Òàêîå ñòàí-
äàðòíîå îòêëîíåíèå áóäåò ïðîïîðöèîíàëüíûì íà÷àëüíîé öåíå àêöèé, òàê ÷òî ïðè äåëåíèè
íà íåãî (òàê ïðåäëàãàåòñÿ íîðìèðîâàòü ðåàëüíûå äèñáàëàíñû) öåíà àêöèé èñ÷åçíåò. Âû-
äâèãàåòñÿ ãèïîòåçà, ÷òî ïðè T = 100 äëÿ ðàññìàòðèâàåìîãî ðûíêà ðåàëüíûå äèñáàëàíñû,
íîðìèðîâàííûå òåîðåòè÷åñêèì ñòàíäàðòíûì îòêëîíåíèåì (ñâîèì äëÿ êàæäîé êîìïàíèè,
ïîñêîëüêó îíî çàâèñèò îò âîëàòèëüíîñòè) áóäóò èìåòü ïðèìåðíî íîðìàëüíîå ðàñïðåäå-
ëåíèå ñ íóëåâûì ñðåäíèì è ñòàíäàðòíûì îòêëîíåíèåì 2 (ò.å. ñîõðàíèòñÿ òî îòíîøåíèå
ðåàëüíîãî ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ ê òåîðåòè÷åñêîìó, êîòîðîå èìåëî ìåñòî ïðè K = S0).

Ïî÷åìó âûäâèãàåòñÿ òàêàÿ ãèïîòåçà è îòêóäà áåðåòñÿ ÷èñëî 2 äëÿ äàííîãî ðûíêà (è
÷òî äîëæíî áûòü âìåñòî 2 äëÿ âðåìåíè äåéñòâèÿ îïöèîíà T 6= 100)? Àíàëèç ôîðìóëû
(34) äëÿ äèôôóçèîííîãî äèñáàëàíñà ïîêàçûâàåò, ÷òî äèñáàëàíñ îïðåäåëÿåòñÿ, ãëàâíûì
îáðàçîì, òî÷íîñòüþ îöåíêè áóäóùåé âîëàòèëüíîñòè ïî ïðîøëûì äàííûì. Ýòîò âûâîä
ïîäòâåðæäàåòñÿ îïûòàìè, ïðè êîòîðûõ âîëàòèëüíîñòü îöåíèâàëàñü ïî áóäóùèì äàííûì
(òàêîå âîçìîæíî ïðè èìèòàöèè õåäæèðîâàíèÿ, êîãäà ïðîøëûå è áóäóùèå öåíû àêöèé
íà ñàìîì äåëå ñîäåðæàòñÿ â èìåþùèõñÿ ôàéëàõ äàííûõ). Â ýòèõ îïûòàõ (îïÿòü-òàêè
äëÿ T = 100,K = S0) îòíîñèòåëüíûå äèñáàëàíñû óìåíüøèëèñü â÷åòâåðî: ñòàíäàðòíîå
îòêëîíåíèå îêàçàëîñü 0.05 âìåñòî 0.22.

Áûëà èññëåäîâàíà ýêñïåðèìåíòàëüíî (äëÿ ðûíêà 200 êîìïàíèé) òî÷íîñòü îöåíêè áó-
äóùåé âîëàòèëüíîñòè ïî ïðîøëûì äàííûì. Â êàæäîì îòäåëüíîì îïûòå áðàëèñü äâå
îöåíêè âîëàòèëüíîñòè σ1 è σ2 ïî äâóì ñîñåäíèì ñîòíÿì ïðèðàùåíèé ëîãàðèôìà êóðñà
àêöèé. Ñîñòàâëÿëàñü ñòàòèñòèêà ln(σ2/σ1). Ýìïèðè÷åñêàÿ ôóíêöèÿ ðàñïðåäåëåíèÿ ýòîé



33

ñòàòèñòèêè ïðèâåäåíà íà ðèñ. 9 (â íîðìàëüíîì ìàñøòàáå). Ìû âèäèì íà ýòîì ðèñóíêå
íîðìàëüíîå ðàñïðåäåëåíèå ñ íóëåâûì ñðåäíèì è ñòàíäàðòíûì îòêëîíåíèåì (îöåíèâàå-
ìûì ïî êâàíòèëÿì) ÷óòü áîëüøå 0.20.

Êàêèì áûëî áû ðàñïðåäåëåíèå óêàçàííîé ñòàòèñòèêè ïðè òî÷íîì äåéñòâèè ìîäåëè
ãåîìåòðè÷åñêîãî áðîóíîâñêîãî äâèæåíèÿ (ñî ñòðîãî ïîñòîÿííîé âîëàòèëüíîñòüþ)?

Ìû èìåëè áû ðàçíîñòü lnχ2 − lnχ1, ãäå χ
2 � ýòî ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà, èìåþùàÿ

χ2-ðàñïðåäåëåíèå ñ ÷èñëîì ñòåïåíåé ñâîáîäû n = 100. Ðàñïðåäåëåíèå ýòî àñèìïòîòè-
÷åñêè íîðìàëüíî ñ ïàðàìåòðàìè (n,

√
2n), èëè, åñëè óãîäíî, ïðèáëèæåííî èìååò âèä

n(1 + ξ
√

2/n), ãäå ξ ∼ N(0, 1). Ïîñëå èçâëå÷åíèÿ êîðíÿ è âçÿòèÿ ðàçíîñòè ëîãàðèôìîâ
ïîëó÷àåì, ÷òî

lnχ2 − lnχ1 ' (ξ2 − ξ1)
√

1/2n,

÷òî ñîîòâåòñòâóåò íîðìàëüíîìó ðàñïðåäåëåíèþ ñ íóëåâûì ñðåäíèì è ñòàíäàðòíûì îò-
êëîíåíèåì

√
1/n = 0.1. Òàêèì îáðàçîì, äëÿ ðàññìàòðèâàåìîãî ðûíêà òî÷íîñòü îöåíêè

áóäóùåé âîëàòèëüíîñòè ïî 100 ïðîøëûì íàáëþäåíèÿì âäâîå õóæå, ÷åì áûëî áû ïðè
òî÷íîì äåéñòâèè âåðîÿòíîñòíîé ìîäåëè. Ïî-âèäèìîìó, è äèñáàëàíñ ïðè õåäæèðîâàíèè
îïöèîíà ñ T = 100 áóäåò âäâîå áîëüøå (â ñìûñëå ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ), ÷åì òîò
äèñáàëàíñ, êîòîðûé ìîæíî ðàññ÷èòàòü ìåòîäîì Ìîíòå-Êàðëî, ìîäåëèðóÿ ðÿä öåí àêöèé,
îöåíêó âîëàòèëüíîñòè ïî 100 ïðåäûäóùèì íàáëþäåíèÿì è õåäæèðîâàíèå ñ âîëàòèëüíîñ-
òüþ, ðàâíîé ýòîé îöåíêå. Òàêèì ïóòåì ïðåäïîëàãàåòñÿ âîçìîæíûì èñêëþ÷èòü ïàðàìåòð
K îïöèîíà, íî ÷òî êàñàåòñÿ ïàðàìåòðà T , òî íóæíî, âèäèìî, äëÿ ðÿäà çíà÷åíèé T ýêñ-
ïåðèìåíòàëüíî èçó÷àòü (ïî äàííûì êîíêðåòíîãî ðûíêà) òî÷íîñòü îöåíêè âîëàòèëüíîñòè
ïî êàêîìó- ëèáî ÷èñëó ïðîøëûõ íàáëþäåíèé (íå îáÿçàòåëüíî ðàâíîìó T ).

0.10 Óñëîâíî ãåòåðîñêåäàñòè÷íàÿ ìîäåëü

Íà ãðàôèêàõ ïîñëåäîâàòåëüíûõ çíà÷åíèé ïðèðàùåíèé ëîãàðèôìà öåíû àêöèé, íåñîìíåí-
íî, ìîæíî âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ íàáëþäàòü, êàê ðàçìàõ êîëåáàíèé ãðàôèêà ïóëüñèðóåò: òî
óâåëè÷èâàåòñÿ, òî óìåíüøàåòñÿ. Òåðìèí ¾ãåòåðîñêåäàñòè÷íîñòü¿ â ñòàòèñòèêå îçíà÷àåò
ïåðåìåííûé ðàçáðîñ çíà÷åíèé êàêèõ-òî íàáëþäåíèé, è â ýòîì ñìûñëå ïðèðàùåíèÿ ëîãà-
ðèôìîâ öåí ãåòåðîñêåäàñòè÷íû. Ýòî îçíà÷àåò èõ ñòàòèñòè÷åñêóþ íåîäíîðîäíîñòü, åñëè,
êîíå÷íî, íàáëþäàåìóþ íåîäíîðîäíîñòü íå óäàåòñÿ ñâåñòè â ðàìêàõ êàêîé-ëèáî ñòàòèñòè-
÷åñêîé ìîäåëè ê îäèíàêîâî ðàñïðåäåëåííûì ñëó÷àéíûì âåëè÷èíàì.

Âîëàòèëüíîñòü öåííûõ áóìàã,ðàçóìååòñÿ, ïîäâåðæåíà âëèÿíèþ îêðóæàþùèõ ýêîíî-
ìè÷åñêèõ è ïîëèòè÷åñêèõ ôàêòîðîâ, íî êîëè÷åñòâåííî âûðàçèòü ïîäîáíûå âëèÿíèÿ íå
óäàåòñÿ. Â íàóêå ñ äàâíèõ ïîð ïðèçíàíî ïðàâèëî,íàçûâàåìîå ¾áðèòâîé Îêêàìà¿, ñîãëàñíî
êîòîðîìó íå íàäî ââîäèòü â èññëåäîâàíèå òàêèå ôàêòîðû (èëè ñóùíîñòè, èëè ñóùåñòâà), ñ
êîòîðûìè âñå ðàâíî íè÷åãî íåëüçÿ ñäåëàòü. Âîò è äåëàåòñÿ ïîïûòêà îïèñàòü ïåðåìåííóþ
âîëàòèëüíîñòü ñ ïîìîùüþ òîãî åäèíñòâåííîãî, ÷òî äîñòóïíî êîëè÷åñòâåííîìó íàáëþäå-
íèþ, à èìåííî ñ ïîìîùüþ ñàìèõ öåí ðûíî÷íîãî àêòèâà. Òàêèõ ïîïûòîê äåëàåòñÿ ìíîãî,
êàæäàÿ èç íèõ â îòäåëüíîñòè èìååò ìàëî øàíñîâ íà óñïåõ (ïîòîìó ÷òî ÿñíî âåäü, ÷òî íà
ñàìîì äåëå ìíîãîå çàâèñèò èìåííî îò âíåøíèõ ôàêòîðîâ, êîòîðûå íå ââåäåíû â ìîäåëü),
íî ïîñëå îáñóæäåíèÿ âñåõ ýòèõ ïîïûòîê â ëèòåðàòóðå âîçíèêàåò è óêðåïëÿåòñÿ ìíåíèå,
êàêèå èç íèõ ÿâëÿþòñÿ áîëåå óäà÷íûìè.
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Ñðåäè óäà÷íûõ ìîäåëåé èñòî÷íèêè îõîòíî íàçûâàþò ìîäåëè òèïà ARCH, GARCH è
ñõîäíûå ñ íèìè (ARCH îçíà÷àåò AutoRegression Conditionally Heteroscedastic, GARCH -
Generalized ARCH). Îñîáåííî óäà÷íîé (â ñìûñëå èñïîëüçîâàíèÿ íåáîëüøîãî ÷èñëà ïàðà-
ìåòðîâ) ñ÷èòàåòñÿ ìîäåëü GARCH(1,1). Ýòà ìîäåëü çàêëþ÷àåòñÿ â ñëåäóþùåì.

Ãåíåðàòîðîì ñëó÷àÿ ñ÷èòàåòñÿ ïîñëåäîâàòåëüíîñòü {εk, k = 0,±1,±2, . . .} íåçàâèñè-
ìûõ îäèíàêîâî ðàñïðåäåëåííûõ ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí òàêèõ, ÷òî Eεk = 0,Eε2k = 1. Ýòè
âåëè÷èíû ñîçäàþò ïðèðàùåíèÿ ëîãàðèôìîâ êóðñà àêöèé δt = ln(St+1/St) ïî ôîðìóëàì

δt = σtεt, σ
2
t = α0 + α1δ

2
t−1 + β1σ

2
t−1, (35)

ãäå α0, α1 è β1 � ïîëîæèòåëüíûå ÷èñëà. Òàêèì îáðàçîì, âîëàòèëüíîñòü σt â ìîìåíò t
âûðàæàåòñÿ ðåêóððåíòíî ÷åðåç σt−1 è δt−1, ïðè÷åì ïðîèñõîäèò íåêîå ¾ñàìîâîçáóæäåíèå¿
âîëàòèëüíîñòè: åñëè çíà÷åíèå δ2

t−1 îêàçàëîñü áîëüøèì, òî âåðîÿòíåå âñåãî îêàæåòñÿ áîëü-
øèì çíà÷åíèå âîëàòèëüíîñòè â ñëåäóþùèé ìîìåíò σt. Òàêèì îáðàçîì, âíåøíèå âîçäåéñ-
òâèÿ íà ðûíîê â ìîäåëè çàìåíÿþòñÿ ñàìîâîçáóæäåíèåì âîëàòèëüíîñòè.

Ìîäåëü (35) ïðåäëàãàåòñÿ äëÿ îïèñàíèÿ åæåäíåâíûõ öåí çàêðûòèÿ òîðãîâ, â òî âðå-
ìÿ êàê äëÿ êîëåáàíèé öåí âíóòðè ñåññèè îíà íå ðåêîìåíäóåòñÿ. Ýòèì äàííàÿ ìîäåëü
îòëè÷àåòñÿ îò áîëåå ïðîñòîé ìîäåëè ãåîìåòðè÷åñêîãî áðîóíîâñêîãî äâèæåíèÿ, êîòîðàÿ
ìûñëèòñÿ, êàê ïðèìåíèìàÿ ñ òåì èëè èíûì óñïåõîì â ëþáûõ âðåìåííûõ ìàñøòàáàõ.

Ïðè ðàáîòå ñ ðåàëüíûìè öåíàìè àêöèé íåèçáåæíà çàìåíà òåõ èëè èíûõ óñðåäíåíèé
ïî àíñàìáëþ ðåàëèçàöèé (êîòîðîãî íåò â íàáëþäåíèÿõ) óñðåäíåíèÿìè ïî âðåìåíè. Ïî-
ýòîìó ïàðàìåòðû α0, α1, β1 â (35) âûáèðàþòñÿ òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû ìîäåëü çàäàâàëà
ñòàöèîíàðíûé ñëó÷àéíûé ïðîöåññ, â êîòîðîì òåðÿåòñÿ ñòàòèñòè÷åñêàÿ çàâèñèìîñòü ìåæ-
äó çíà÷åíèÿìè ïðîöåññà, ðàçäåëåííûìè äîñòàòî÷íî áîëüøèì èíòåðâàëîì âðåìåíè. Åñëè
ïîëîæèòü ξ2

s = α1ε
2
s + βs, òî ïîëó÷àåòñÿ ñëåäóþùàÿ ôîðìóëà:

σ2
t = α0(1 + ξ2

t−1 + ξ2
t−1ξ

2
t−2 + · · ·+ ξ2

t−1 . . . ξ
2
1σ

2
0),

èç êîòîðîé ÿñíî, ÷òî óñëîâèåì ïîòåðè çàâèñèìîñòè σt îò σ0 (ïðè t→∞) ÿâëÿåòñÿ ñòðåì-
ëåíèå ê íóëþ ïðîèçâåäåíèÿ ξ2

t−1 . . . ξ
2
1 . Ëîãàðèôìèðóÿ è ó÷èòûâàÿ íåçàâèñèìîñòü âåëè÷èí

ξs, ìû âèäèì, ÷òî ýòî ïðèâîäèòñÿ ê óñëîâèþ

E ln(α1ε
2
s + β1) < 0.

Ýòî óñëîâèå ïðåäïîëàãàåò ëèøü êîíå÷íîñòü ìàòåìàòè÷åñêîãî îæèäàíèÿ äëÿ ln ξ2
s . Åñëè

æå ïîòðåáîâàòü, ÷òîáû ñóùåñòâîâàëî Eξ2
s è ÷òîáû Eσ2

t â ïðåäåëå íå çàâèñåëî îò σ0, òî
ïîëó÷àåì íåñêîëüêî áîëåå ñèëüíîå óñëîâèå

α1 + β1 = Eξ2
s < 1. (36)

Ïîñêîëüêó â ìîäåëè (35) âåëè÷èíû σt è εt íåçàâèñèìû, èìååì ðàâåíñòâî

Eδ2
t = α0 + (α1 + β1)σ2

t−1.

Òàêèì îáðàçîì, äàæå íåáîëüøîå íàðóøåíèå óñëîâèÿ (36) ïðèâîäèëî áû ê áûñòðîìó ðîñòó
Eδ2

t ñ ðîñòîì t, ÷òî ñîâåðøåííî áåññìûñëåííî ïðè òåõ òûñÿ÷àõ çíà÷åíèé t, ñ êîòîðûìè
èìåþò äåëî â ôèíàíñîâûõ äàííûõ.
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Â ëèòåðàòóðå ñëîæèëàñü òðàäèöèÿ, â ñèëó êîòîðîé äëÿ îöåíêè ïàðàìåòðîâ ìîäåëè (35)
ïîñòóëèðóåòñÿ êàêîå-ëèáî ðàñïðåäåëåíèå âåëè÷èí εt (íàïðèìåð, íîðìàëüíîå N(0, 1)), ëèáî
ðàñïðåäåëåíèå Ñòüþäåíòà, íîðìèðîâàííîå óñëîâèåì Eε2t = 1 è ò.ä.). Ïîñëå ýòîãî ìîäåëü
ñòàíîâèòñÿ ïàðàìåòðè÷åñêîé è ïàðàìåòðû îöåíèâàþòñÿ ìåòîäîì ìàêñèìóìà ïðàâäîïîäî-
áèÿ. Çàìå÷åíî, ÷òî ïðè ýòîì ñóììà îöåíîê ïàðàìåòðîâ α1 è β1 íåðåäêî ïîäõîäèò áëèçêî
ê êðèòè÷åñêîé ãðàíèöå (36), à âñòðå÷àþòñÿ è ïóáëèêàöèè, â êîòîðûõ ãðàíè÷íîå çíà÷åíèå
1 ïðåâûøàåòñÿ. Íàì íå ïðèõîäèëîñü âèäåòü, ÷òîáû àâòîðû ïóáëèêàöèé ïðèìåíÿëè ïðîñ-
òåéøèé è ñîâåðøåííî íåîáõîäèìûé òåñò ìîäåëè, ñîñòîÿùèé â äåëåíèè ðÿäà íàáëþäåíèé
íà íåñêîëüêî ÷àñòåé è ñðàâíåíèè ïîëó÷àþùèõñÿ äëÿ êàæäîé ÷àñòè îöåíîê ïàðàìåòðîâ.
Ïîñêîëüêó îò ïðåäïîëîæåíèÿ ñòàöèîíàðíîñòè ðÿäà âî âðåìåíè óéòè íåëüçÿ, òàêèå îöåíêè
äîëæíû ïîëó÷àòüñÿ ðàçóìíî áëèçêèìè. Èçâåñòíî, ÷òî îöåíêè ìàêñèìàëüíîãî ïðàâäîïî-
äîáèÿ íå ÿâëÿþòñÿ ðîáàñòíûìè, à ôèíàíñîâûå äàííûå íå ìîãóò íå áûòü ¾çàñîðåííûìè¿.
Ïîýòîìó âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ îöåíêè ïàðàìåòðîâ ïî ÷àñòÿì îäíîãî è òîãî æå ðÿäà íàá-
ëþäåíèé äîëæíû ðàñõîäèòüñÿ íàñòîëüêî, ÷òîáû ïîñòàâèòü ïîä ñîìíåíèå âîçìîæíîñòü
ïîäáîðà ìîäåëè.

Íàø èíòåðåñ ê GARCH-ìîäåëè ñâÿçàí ñ ïðîáëåìîé îáúÿñíåíèÿ äèñáàëàíñîâ ïðè õå-
äæèðîâàíèè îïöèîíîâ. Êàçàëîñü áû, ìîäåëü (35) íàïðàâëåíà êàê ðàç íà âûÿñíåíèå ñòà-
òèñòè÷åñêèõ ñâîéñòâ âåëè÷èí δ2

t , êîòîðûå è âõîäÿò â âûðàæåíèå (34) äëÿ äèôôóçèîííîãî
äèñáàëàíñà. Äåéñòâèòåëüíî, îïûòû ïî ðåàëèçàöèè ìîäåëè (35) ñ ïîìîùüþ ìåòîäà Ìîíòå-
Êàðëî ïîêàçûâàþò, ÷òî âèä ãðàôèêîâ íàêîïëåííûõ ñóìì âåëè÷èí δ2

t â çàâèñèìîñòè îò
ñî÷åòàíèÿ çíà÷åíèé ïàðàìåòðîâ ìîæåò áûòü ïî÷òè ëþáûì. Â ýòîì ñìûñëå ãðàôèêè íà
ðèñ.4, ïîñòðîåííûå ïî ðåàëüíûì äàííûì, â ïðèíöèïå, îáúÿñíèìû GARCH - ìîäåëüþ.
Îáúÿñíèìû è íàáëþäàåìûå çíà÷åíèÿ äèñáàëàíñîâ. Íî òå æå îïûòû ïîêàçûâàþò, ÷òî äëÿ
ïîäîáíîãî îáúÿñíåíèÿ ñóììó α1 + β1 íóæíî ïðèáëèçèòü ê åäèíèöå. Îäíàêî ïðè ýòîì
ãðàôèêè íàêîïëåííûõ ñóìì äåëàþòñÿ íåóñòîé÷èâûìè â òîì ñìûñëå, ÷òî ïðè ðàçíûõ
ñëó÷àéíûõ ÷èñëàõ, ãåíåðèðóåìûõ äàò÷èêîì â êà÷åñòâå çíà÷åíèé âåëè÷èí εk, ïîëó÷àþò-
ñÿ íåïîõîæèå äðóã íà äðóãà ãðàôèêè äàæå ïðè òûñÿ÷àõ çíà÷åíèé t. Ôèíàíñîâûå ðÿ-
äû îêàçûâàþòñÿ ñëèøêîì êîðîòêèìè, ÷òîáû ñ íèìè ìîæíî áûëî ðàáîòàòü ñ ïîìîùüþ
GARCH-ìîäåëè ñ áëèçêèìè ê êðèòè÷åñêîé ãðàíèöå (36) çíà÷åíèÿìè ïàðàìåòðîâ. Åñëè
ñäåëàòü α1 + β1 = 0.99, òî ïî äâóì òûñÿ÷àì çíà÷åíèé δt íåëüçÿ íàäåæíî îöåíèòü äàæå
ñòàöèîíàðíîå çíà÷åíèå Eδ2

t , â òî âðåìÿ êàê ïî ðåàëüíûì äàííûì òàêàÿ îöåíêà âïîëíå
âîçìîæíà.

×òî êàñàåòñÿ îáúÿñíåíèÿ äèñáàëàíñîâ ïðè õåäæèðîâàíèè ñ ïîìîùüþ GARCH- ìîäåëè,
òî ïðèíöèïèàëüíàÿ âîçìîæíîñòü ïîäáîðà òàêîãî ñî÷åòàíèÿ ïàðàìåòðîâ, êîòîðîå îáúÿñ-
íÿåò äèñáàëàíñû ïîðÿäêà 0.22 èëè êàêèå-òî äðóãèå, íåäîñòàòî÷íà. Õîòåëîñü áû áîëüøå-
ãî. Íàïðèìåð, îöåíèâàÿ ïàðàìåòðû GARCH-ìîäåëè ïî ïåðâîé ïîëîâèíå ðÿäà öåí àêöèé
îïðåäåëåííîé êîìïàíèè, ìû õîòåëè áû îáúÿñíèòü òå äèñáàëàíñû, êîòîðûå ïîëó÷àòñÿ ïðè
èìèòàöèè õåäæèðîâàíèÿ ïî âòîðîé ïîëîâèíå ðÿäà äàííûõ. Åñëè áû ýòîò îïûò óäàâàë-
ñÿ, õåäæåð ìîã áû íàó÷èòüñÿ îòëè÷àòü òå êîìïàíèè, êîòîðûå â áóäóùåì äàäóò áîëüøèå
äèñáàëàíñû, îò êîìïàíèé, äëÿ êîòîðûõ äèñáàëàíñû îêàæóòñÿ ìàëûìè. Íî ïîíÿòíî, ÷òî
òàêîå âîçìîæíî, åñëè îöåíêè ïàðàìåòðîâ ïî ïåðâîé è âòîðîé ïîëîâèíå ðÿäà îêàæóòñÿ
áëèçêèìè.

Êðîìå ìåòîäà ìàêñèìóìà ïðàâäîïîäîáèÿ, êîòîðûé àïðèîðè âîçáóæäàåò ñîìíåíèÿ,
ïàðàìåòðû ìîäåëè (35) ìîæíî îöåíèâàòü è ïî äèñïåðñèÿì è êîððåëÿöèÿì âåëè÷èí δ2

t .
Íåòðóäíî âûïèñàòü óðàâíåíèÿ, ñâÿçûâàþùèå ïàðàìåòðû ñî ñòàöèîíàðíûìè (ïî âðåìåíè)
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çíà÷åíèÿìè ýòèõ âåëè÷èí. Íàïðèìåð, èçâåñòíî, ÷òî α1 + β1 = r2/r1, ãäå rk � êîýôôèöè-
åíò êîððåëÿöèè ìåæäó δ2

t è δ
2
t+k. Îäíàêî îïûòû ñ ðåàëüíûìè äàííûìè (òîò æå ðûíîê 200

êîìïàíèé) ïðèíåñëè ïå÷àëüíûé ðåçóëüòàò: îêàçàëîñü, ÷òî îöåíêè êîýôôèöèåíòîâ êîððå-
ëÿöèè, ïîëó÷åííûå ïî ïåðâîé è âòîðîé ïîëîâèíå ðÿäà íàáëþäåíèé öåí àêöèè îäíîé è òîé
æå êîìïàíèè, êàê ïðàâèëî, ñîâåðøåííî ðàçëè÷íû. Ýòè âåëè÷èíû ïî ïîðÿäêó ñîñòàâëÿ-
þò íåñêîëüêî ñîòûõ è ìîãóò êîëåáàòüñÿ âäâîå è áîëüøå, íå ãîâîðÿ óæ îá èõ îòíîøåíèè.
Ïðàâäà, áûëî çàìå÷åíî, ÷òî ïðè óñðåäíåíèè êîýôôèöèåíòîâ êîððåëÿöèè ïî íåñêîëüêèì
äåñÿòêàì êîìïàíèé ïîëó÷àþòñÿ óæå óñòîé÷èâûå (äëÿ ïåðâûõ è âòîðûõ ïîëîâèí ðÿäîâ)
÷èñëà. Íî åñëè îòïðàâëÿòüñÿ îò òàêèõ óñðåäíåííûõ êîððåëÿöèé, òî ïîëó÷àþòñÿ ñòîëü
ìàëûå çíà÷åíèÿ îöåíîê ïàðàìåòðîâ α1, β1, ÷òî äèñáàëàíñû íå îáúÿñíÿþòñÿ. È êîíå÷-
íî, òåðÿåòñÿ âîçìîæíîñòü îòëè÷àòü êîìïàíèè ñ áîëüøèìè äèñáàëàíñàìè îò êîìïàíèé ñ
ìàëûìè äèñáàëàíñàìè. ×òîáû âûäâèíóòü êàêóþ-òî ãèïîòåçó äëÿ îáúÿñíåíèÿ ýòîãî, îáðà-
òèìñÿ åùå ðàç ê ðèñ.4. Ïîíÿòíî, ÷òî áîëüøèå äèñáàëàíñû ïðè õåäæèðîâàíèè âîçíèêàþò â
ìîìåíòû ðåçêîãî èçìåíåíèÿ íàêëîíà ãðàôèêà íàêîïëåííîé ñóììû êâàäðàòîâ. Íî òàêèõ
ìîìåíòîâ, ìîæíî ñêàçàòü, íåò íà ãðàôèêå äëÿ ïåðâîé êîìïàíèè è èìååòñÿ îäèí (èëè,
ìîæåò áûòü, äâà äëÿ âòîðîé êîìïàíèè). È ýòî çà âîñåìü ëåò íàáëþäåíèé. Èíûìè ñëîâà-
ìè, ðåçêèå èçìåíåíèÿ âîëàòèëüíîñòè íå ñòàíîâÿòñÿ åùå ïðåäìåòîì ñòàòèñòèêè çà âîñåìü
ëåò íàáëþäåíèé (â ðàìêàõ àêöèé îäíîé êîìïàíèè). À ïîñêîëüêó èìåííî èçìåíåíèÿ âîëà-
òèëüíîñòè ÿâëÿþòñÿ ïðåäìåòîì GARCH-ìîäåëè, òî ïðèìåíåíèå ýòîé ìîäåëè ê äèíàìèêå
öåí îäíîãî ôèêñèðîâàííîãî àêòèâà ïðåäñòàâëÿåòñÿ (ïî ñîâîêóïíîñòè èçëîæåííûõ âû-
øå íàáëþäåíèé) áåñïåðñïåêòèâíûì. Âïðî÷åì, íåêîòîðûå íàäåæäû ìîãóò âîçëàãàòüñÿ íà
¾âòîðîå äûõàíèå¿ ñòàòèñòè÷åñêîãî ïîäõîäà ïðè óêðóïíåíèè ìàññèâîâ èñõîäíûõ äàííûõ,
íàïðèìåð, ïðè ïåðåõîäå ê äàííûì ïî ðûíêó â öåëîì.

Íåëåãêî ïðåäëîæèòü îáîñíîâàííîå óëó÷øåíèå ñòàðîé è çàâåäîìî íåàäåêâàòíîé ìîäåëè
áðîóíîâñêîãî èëè ãåîìåòðè÷åñêîãî áðîóíîâñêîãî äâèæåíèÿ.

0.11 Ïðàêòè÷åñêîå çíà÷åíèå õåäæèðîâàíèÿ ïî Áëýêó-Øîóë-

ñó-Ìåðòîíó

Îäíî äåëî � òåîðåòè÷åñêèé ðåçóëüòàò, õîòÿ áû è ïîäòâåðæäåííûé â îïðåäåëåííîé ìå-
ðå àíàëèçîì ôàêòè÷åñêèõ äàííûõ, íî äðóãîå äåëî � âîçìîæíîñòü è íåîáõîäèìîñòü åãî
ïðàêòè÷åñêèõ ïðèìåíåíèé. Òóò î÷åíü ìíîãîå çàâèñèò íå ñòîëüêî îò ìàòåìàòèêè èëè ìà-
òåìàòè÷åñêîé è ïðèêëàäíîé ñòàòèñòèêè, ñêîëüêî îò âîçìîæíûõ íà ïðàêòèêå âàðèàöèé
òåîðåòè÷åñêîãî ñöåíàðèÿ ïðåäïîëàãàåìûõ ïðèìåíåíèé. Åñëè òåîðåòèê äóìàåò îá îäíîì
ñöåíàðèè, à íà ïðàêòèêå âîçìîæåí èíîé, â ÷åì-òî ëó÷øèé, òî ýòî ìîæåò âåñòè ê ðàäè-
êàëüíûì ïåðåìåíàì. Âîò ìû è ðàññìîòðèì âîçìîæíûå âàðèàöèè ñöåíàðèÿ õåäæèðîâàíèÿ
îïöèîíîâ è âûòåêàþùèå èç íèõ âûâîäû.

Èòàê, öåíà îïöèîíà ïî Áëýêó-Øîóëñó-Ìåðòîíó äàåòñÿ âûðàæåíèåì

v(t, St) = E∗[(ST −K)+ exp(−r(T − t))|St],

ãäå E∗ îçíà÷àåò óñðåäíåíèå ïî ìàðòèíãàëüíîé ìåðå. Ýòà öåíà êàê íà÷àëüíûé îðèåíòèð
äîñòàòî÷íî ðàçóìíà äëÿ ïîêóïàòåëÿ îïöèîíà, ïîñêîëüêó ïîêóïàòåëü âðÿä ëè ìîæåò îò-
ëè÷èòü, êàêàÿ ìåðà � ò.å. ìàðòèíãàëüíàÿ èëè íåò � îïèñûâàåò áóäóùóþ äèíàìèêó öåí
àêöèé (åñëè âîîáùå ìîæíî ãîâîðèòü îá àäåêâàòíîì îïèñàíèè äèíàìèêè öåí çà îñòàâøååñÿ
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âðåìÿ T −t, âîçìîæíî � äîâîëüíî áîëüøîå, c ïîìîùüþ êàêîé-ëèáî âåðîÿòíîñòíîé ìåðû).
Îíà òàêæå ðàçóìíà è äëÿ ýìèòåíòà � â ðàìêàõ òîãî òåîðåòè÷åñêîãî ñöåíàðèÿ, â êîòîðîì
ýìèòåíò ÿâëÿåòñÿ õåäæåðîì è íè÷åãî íå õî÷åò, êðîìå òîãî, ÷òîáû îñòàòüñÿ â êîíöå êîíöîâ
ñ íóëåâûì êàïèòàëîì. Ïîñëåäíèé âûâîä ïîäòâåðæäàåòñÿ ìíîãî÷èñëåííûìè îïûòàìè íà
ðåàëüíûõ äàííûõ ïî êðàéíåé ìåðå â ñðåäíåì (ñðåäíèé äèñáàëàíñ óñòîé÷èâî îêàçûâàåòñÿ
áëèçêèì ê íóëþ), à ðàçáðîñ äèñáàëàíñîâ â îòäåëüíûõ èìèòàöèÿõ õåäæèðîâàíèÿ îêàçû-
âàåòñÿ óäèâèòåëüíî ìàëûì.

Âûòåêàåò ëè èç ýòîãî, ÷òî íà ìèðîâûõ áèðæàõ îïöèîíû òîðãóþòñÿ ïî öåíàì, ðàçóìíî
áëèçêèì ê óêàçàííîé, à ýìèòåíòû îïöèîíîâ ðàññìîòðåííûì âûøå îáðàçîì õåäæèðóþò
ñâîè îáÿçàòåëüñòâà? Åñëè ýòè âîïðîñû çàäàâàòü çíàòîêàì äåëà, òî îòâåòû ïîëó÷àþòñÿ
äîñòàòî÷íî óêëîí÷èâûå. Äîñòîâåðíî èçâåñòíî (è íàïèñàíî â ðÿäå èñòî÷íèêîâ), ÷òî â 1973
ãîäó ïðåäïðèèì÷èâûå ýëåêòðîíùèêè âûïóñòèëè â ïðîäàæó íà ×èêàãñêîé áèðæå îïöèîíîâ
ìèêðîêàëüêóëÿòîð, êîòîðûé âû÷èñëÿë öåíó Áëýêà-Øîóëñà, è ñ óñïåõîì åãî ïðîäàâàëè.
Íî âîò õåäæèðîâàëèñü ëè îïöèîíû ïî Áëýêó-Øîóëñó � îá ýòîì èñòî÷íèêè óìàë÷èâàþò.

Äåëî â òîì, ÷òî äàííûå î õåäæèðîâàíèè îïöèîíîâ íåëüçÿ èçâëå÷ü èç îáû÷íîé áèðæå-
âîé ñòàòèñòèêè: áèðæà ñîîáùàåò î öåíàõ ñäåëîê ñ àêöèÿìè, íî î òîì, êòî èìåííî êóïèë
àêöèè è ñ êàêîé öåëüþ (ò.å. ñ öåëüþ õåäæèðîâàíèÿ èëè íåò) óìàë÷èâàåò (êîììåð÷åñêàÿ
òàéíà). Âïðî÷åì, äàííûå î öåíàõ ñäåëîê ñ îïöèîíàìè äîñòóïíû è ïðè èõ àíàëèçå îáíàðó-
æèâàåòñÿ, ÷òî öåíû ñóùåñòâåííî îòëè÷àþòñÿ îò òåîðåòè÷åñêèõ (¾óëûáêà âîëàòèëüíîñòè¿,
êîòîðàÿ óïîìèíàëàñü âûøå). Íî ÷òî êàñàåòñÿ õåäæèðîâàíèÿ � êàêèå çäåñü âîçìîæíû
âàðèàíòû?

Ñïîêîí âåêà èçâåñòíà òðèâèàëüíàÿ ñòðàòåãèÿ õåäæèðîâàíèÿ ¾ïðèêðûòûé îïöèîí¿.
Îíà ñîñòîèò â òîì, ÷òî îäíîâðåìåííî ñ ïðîäàæåé îïöèîíà õåäæåð ïîêóïàåò àêöèþ, êî-
òîðóþ, âîçìîæíî, ïðèäåòñÿ â áóäóùåì ïîñòàâèòü ïî öåíå K, è áîëüøå íå äåëàåò íè÷åãî
äî îêîí÷àíèÿ ñðîêà äåéñòâèÿ îïöèîíà. Ïóñòü äëÿ ïðîñòîòû K = S0. Òîãäà â íà÷àëüíûé
ìîìåíò õåäæåð êàê áû ïðåäîñòàâëÿåò ïîêóïàòåëþ îïöèîíà çàåì S0, êîòîðûé â ñëó÷àå
èñïîëíåíèÿ îïöèîíà âîçâðàùàåòñÿ áåç ïðîöåíòîâ. Öåíà òàêîé óñëóãè ðàâíà áàíêîâñêîìó
ïðîöåíòó, êîòîðûé íà÷èñëÿåòñÿ çà âðåìÿ äåéñòâèÿ îïöèîíà, ò.å. íàìíîãî íèæå, ÷åì öå-
íà Áëýêà-Øîóëñà. Â òåîðåòè÷åñêîé ìîäåëè õåäæåð ïîòîìó áåðåò áîëüøå, ÷òî õåäæèðóåò
îïöèîí, îïàñàÿñü, ÷òî öåíà àêöèé ê ìîìåíòó T óïàäåò è ïîêóïàòåëü îïöèîíà îòêàæåòñÿ
îò ñäåëêè. Òîãäà, ñîãëàñíî òåîðåòè÷åñêîìó ñöåíàðèþ, òîò õåäæåð, êîòîðûé îãðàíè÷èëñÿ
ñòðàòåãèåé ïðèêðûòîãî îïöèîíà, äîëæåí îñâîáîäèòüñÿ (ïðè÷åì � ñ îìåðçåíèåì: îí æå
õåäæåð, à íå ñïåêóëÿíò!) îò íåíóæíîé åìó àêöèè, ïðîäàâ åå ïî öåíå ST < S0 è ïîíåñÿ ïðè
ýòîì ïîòåðè. Íî åñëè ðûíîê àêöèé â öåëîì ðàñòóùèé, òî âåäü õåäæåð ìîæåò è îñòàâèòü
ñåáå ýòó àêöèþ, â íàäåæäå, ÷òî â íå ñòîëü îòäàëåííîì áóäóùåì öåíà îïÿòü ïîäíèìåò-
ñÿ, òàê ÷òî òåîðåòè÷åñêàÿ óãðîçà ïîòåðü íå ñëèøêîì ðåàëüíà. Ïóñòü, íàïðèìåð, ýìèòåíò
îïöèîíà � ýòî îïåðàòîð ôèíàíñîâîãî ðûíêà, êîòîðûé â îòíîøåíèè àêöèé âîîáùå-òî äåð-
æèòñÿ ñòðàòåãèè ¾buy and hold¿, íî ñ áëàãîòâîðèòåëüíûìè öåëÿìè äàåò âîçìîæíîñòü òåì
èãðîêàì, ó êîòîðûõ íå õâàòàåò äåíåã íà ïîêóïêó öåëîé àêöèè, ïîèãðàòü íà îïöèîíàõ, âû-
äåëÿÿ äëÿ ïðèêðûòèÿ ÷àñòü èìåþùèõñÿ ó íåãî àêöèé. Äëÿ òàêîãî õåäæåðà öåíà îïöèîíà
� ýòî áàíêîâñêèé ïðîöåíò. Êñòàòè, åñëè îïöèîí íè÷åì íå ïðèêðûò, òî ïðè åãî âûïóñêå
áèðæà áåðåò ñ ýìèòåíòà íåìàëûé çàëîã, è íå âïîëíå ÿñíî, êàêîé çàëîã îíà âîçüìåò, åñ-
ëè ýìèòåíò ñêàæåò, ÷òî îí áóäåò õåäæèðîâàòü ïî Áëýêó-Øîóëñó. À ïðèêðûòûé îïöèîí
çàëîãà íå òðåáóåò.

Äëÿ ðûíêà 200 êîìïàíèé áûëè ïðîâåäåíû ýêñïåðèìåíòû ïî ñðàâíåíèþ ñòðàòåãèè
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Áëýêà-Øîóëñà ñî ñòðàòåãèåé ïðèêðûòîãî îïöèîíà, â êîòîðûõ ïîòåðè ýìèòåíòà âû÷èñëÿ-
ëèñü òàê, êàê ïîëîæåíî â òåîðèè (ò.å. ýìèòåíòà çàñòàâëÿëè ñáðàñûâàòü àêöèþ, åñëè íå
èñïîëíÿëñÿ îïöèîí), à öåíà, ïîëó÷àåìàÿ ñ ïîêóïàòåëÿ, âî âñåõ ñëó÷àÿõ ðàâíÿëàñü öåíå
Áëýêà-Øîóëñà. Åñòåñòâåííî, â ñëó÷àå ñëåäîâàíèÿ ñòðàòåãèè Áëýêà-Øîóëñà ñðåäíèé îñòà-
òîê êàïèòàëà ó ýìèòåíòà ðàâíÿëñÿ íóëþ, à åñëè ñëåäîâàòü ñòðàòåãèè ïðèêðûòîãî îïöèîíà,
òî â ñðåäíåì ýìèòåíò ñîõðàíÿë ó ñåáÿ 25% ïîëó÷åííûõ çà îïöèîí äåíåã. Ïðàâäà, ðàçáðîñ
ðåçóëüòàòîâ â îòäåëüíûõ îïûòàõ õåäæèðîâàíèÿ â ñëó÷àå ñòðàòåãèè Áëýêà-Øîóëñà áûë
íàìíîãî ìåíüøå, ÷åì â ñëó÷àå òðèâèàëüíîé ñòðàòåãèè. Èòàê, ïðåèìóùåñòâî ñòðàòåãèè
Áëýêà-Øîóëñà íå â äåøåâèçíå õåäæèðîâàíèÿ ïî ýòîé ñòðàòåãèè, à â óäèâèòåëüíîé ñòà-
áèëüíîñòè ïîëó÷àåìûõ ñ åå ïîìîùüþ ðåçóëüòàòîâ. Ïîëó÷àåòñÿ, ÷òî íà óâåðåííî ðàñòó-
ùåì ðûíêå ýòà ñòðàòåãèÿ ïðàêòè÷åñêîãî çíà÷åíèÿ íå èìååò, íî íà íåïðåäñêàçóåìîì ðûíêå
(êàêèì áûë àìåðèêàíñêèé ðûíîê àêöèé â 1973 ãîäó èëè êàêèì, âîçìîæíî, áóäåò êîãäà-
íèáóäü ñêëàäûâàþùèéñÿ â ìóêàõ ðîññèéñêèé ðûíîê) èäåÿ ñëåäÿùåãî çà öåíîé îñíîâíîãî
àêòèâà õåäæèðîâàíèÿ îïöèîíà çàñëóæèâàåò ñåðüåçíîãî âíèìàíèÿ. Êîíå÷íî, ñòðàòåãèÿ
Áëýêà-Øîóëñà íå ìîæåò ïðèìåíÿòüñÿ â òî÷íîñòè â âèäå òåîðåòè÷åñêèõ ôîðìóë (õîòÿ áû
ïîòîìó, ÷òî èíîãäà âîçíèêàþò ðåçêèå êîëåáàíèÿ êîëè÷åñòâà ïðèîáðåòàåìûõ àêöèé), íî
âåäü òåîðåòè÷åñêàÿ èäåÿ ïðè åå ïðàêòè÷åñêîì ïðèìåíåíèè îáû÷íî ðàçëàãàåòñÿ íà ñîñòàâ-
íûå ýëåìåíòû, ê íèì äîáàâëÿþòñÿ êàêèå-òî íîâûå è èç ïîëó÷åííîãî ñî÷åòàíèÿ ÷òî-íèáóäü
âûõîäèò.


