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Деньги – деньги – деньги

З ÀÊÎÍ  ÑÎÕÐÀÍÅÍÈß  ÂÅÙÅÑÒ-
âà â ôîðìóëèðîâêå Ìèõàéëû
Ëîìîíîñîâà çâó÷èò ïðèìåðíî

òàê: «Åæåëè â êàêîì-òî ìåñòå ÷åãî-òî
óáûëî, òî â äðóãîì ìåñòå òîãî æå
ñàìîãî ïðèáûëî». Ðåøåíèÿ çàäà÷,
íàä êîòîðûìè ìû ïðåäëàãàåì âàì
ïîäóìàòü, òî÷íî óêàçûâàþò ìåñòî,
ãäå «ïðèáûëî». Ìåñòî, ãäå «óáû-
ëî», ïîèùèòå ñàìè.

Èòàê, ðå÷ü ïîéäåò î íåêîòîðûõ
çàäà÷àõ ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Åùå
òî÷íåå, ìû áóäåì ãîâîðèòü îá ýëåìåí-
òàðíûõ ìàòåìàòè÷åñêèõ ìîäåëÿõ ýòî-
ãî ðûíêà. Íåñìîòðÿ íà èõ ïðîñòîòó,
ìîæíî äàæå ñêàçàòü ïðèìèòèâíîñòü,
èññëåäîâàíèå ýòèõ ìîäåëåé ïîçâîëÿ-
åò ïîëó÷èòü êà÷åñòâåííóþ ïðèíöè-
ïèàëüíóþ êàðòèíó ðûíêà öåííûõ
áóìàã è ïîíÿòü ìåòîäû ðåøåíèÿ
âîçíèêàþùèõ òàì ïðîáëåì. Ýòî òè-
ïè÷íûé ïðèåì â ìàòåìàòèêå � äëÿ
èçó÷åíèÿ ÿâëåíèÿ ñòðîèòñÿ ýëåìåí-
òàðíàÿ ìàòåìàòè÷åñêàÿ ìîäåëü, êîòî-
ðàÿ îòðàæàåò îñíîâíûå ïðèíöèïè-
àëüíûå ñâîéñòâà ðåàëüíîãî ÿâëåíèÿ.
Èçó÷èâ ïðîñòóþ ìîäåëü, ìîæíî ïîïû-
òàòüñÿ ðàñïðîñòðàíèòü íàðàáîòàííûå
â íåé ìåòîäû íà êîíêðåòíóþ ðåàëü-
íóþ ñèòóàöèþ. Åñëè ìîäåëü óäà÷íàÿ,
òî, êàê ïðàâèëî, ýòî óäàåòñÿ.

Ïîëåçíî òàêæå èç ÷èñòî ïåäàãî-
ãè÷åñêèõ ñîîáðàæåíèé íà ýëåìåí-
òàðíîì óðîâíå ïîäîéòè ê ñåðüåçíîé
ïðîáëåìå, ÷òîáû óÿñíèòü â ïðèíöè-
ïå ñàìó ïðîáëåìó. Ýòî î÷åíü âàæíî
äëÿ òåõ ÷èòàòåëåé æóðíàëà «Êâàíò»,
êîòîðûå â áóäóùåì ñîáèðàþòñÿ
ñòàòü ôèíàíñèñòàìè, ýêîíîìèñòàìè,
áðîêåðàìè (óæàñíîå ñëîâî). Â ýêî-
íîìèêå äàæå ïðèäóìàí ñïåöèàëü-
íûé òåðìèí äëÿ òîé ïðîáëåìàòèêè,
î êîòîðîé ìû áóäåì âåñòè ðàçãî-
âîð, �  ôèíàíñîâàÿ èíæåíåðèÿ.

Финансовый рынок
Ðûíîê � êàê îáìåí òîâàðàìè � ñóùå-
ñòâóåò äàâíî. Ñ òåõ ïîð êàê âîçíèêëè
äåíüãè â êà÷åñòâå ñðåäñòâà îáìåíà
òîâàðàìè, ïîÿâèëñÿ íîâûé òîâàð  �

äåíüãè. Åñëè åñòü òîâàð, òî äîëæíû
áûòü åãî ðàçðàáîò÷èêè, ïðîèçâîäè-
òåëè, ïðîäàâöû è, ÷òî ñàìîå âàæíîå,
ïîêóïàòåëè. Ôèíàíñîâûé ðûíîê �
ýòî âòîðè÷íûé ðûíîê, ãäå òîâàðîì
ÿâëÿþòñÿ áëàãîðîäíûå ìåòàëëû,
äåíüãè è âàëþòû, öåííûå áóìàãè, â
îòëè÷èå îò îñíîâíîãî ðûíêà, ãäå òî-
âàð � ýòî ïðîäóêöèÿ, óñëóãà èëè
ðàáîòà. Ìû áóäåì ãîâîðèòü î ðûíêå
öåííûõ áóìàã. Õîðîøî èçâåñòíàÿ
ôîðìóëà îñíîâíîãî ðûíêà «òîâàð�
äåíüãè�òîâàð» íà ôèíàíñîâîì ðûí-
êå ïðèíèìàåò âèä «äåíüãè�áîëüøèå
äåíüãè�î÷åíü áîëüøèå äåíüãè».
Èíîãäà äàæå ñïðàâåäëèâà òàêàÿ óíè-
êàëüíàÿ öåïî÷êà: «íè÷åãî�äåíüãè�
î÷åíü áîëüøèå äåíüãè». Íà ôèíàíñî-
âîì ðûíêå öåííûõ áóìàã ñâîè ïðî-
áëåìû îïðåäåëåíèÿ öåíû òîâàðà.

Â äàëüíåéøåì ìû áóäåì èñïîëüçî-
âàòü íåêîòîðûå òåðìèíû èç ôèíàí-
ñîâîãî æàðãîíà. Íàâåðíÿêà êîìó-òî
îíè õîðîøî çíàêîìû, äëÿ îñòàëüíûõ
íàïîìíèì.

Âàëþòà � öåííàÿ áóìàãà èëè äðó-
ãîå ñðåäñòâî îáìåíà òîâàðàìè, íà-
ïðèìåð äóêàò èëè ãóëüäåí; ìåíåå
óäà÷íûé ïðèìåð � äîëëàð; ñîâñåì
íåóäà÷íûé � åâðî.

Àêöèÿ � öåííàÿ áóìàãà, âûïóñêà-
åòñÿ ôèðìàìè ñ öåëüþ ïðèâëå÷åíèÿ
êàïèòàëà. Òåêóùàÿ öåíà àêöèè çàâè-
ñèò îò ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ äåÿ-
òåëüíîñòè ôèðìû è ñîñòîÿíèÿ ðûíêà
öåííûõ áóìàã. Âëàäåëåö àêöèè èìå-
åò ïðàâî íà ó÷àñòèå â äåëàõ ôèðìû
(îäíà àêöèÿ � îäèí ãîëîñ) è íà
ïîëó÷åíèå äèâèäåíäîâ (÷àñòè ïðè-
áûëè).

Îáëèãàöèÿ � öåííàÿ áóìàãà, íà-
ïðèìåð êðåäèòíûé äîãîâîð, äîëãî-
âîå îáÿçàòåëüñòâî, áàíêîâñêèé ñ÷åò è
ò.ä. Â îòëè÷èå îò àêöèé, öåíà êîòî-
ðûõ õàîòè÷íî ìåíÿåòñÿ, öåíà îáëèãà-
öèè âñåãäà ðàñòåò � ýòî áåçðèñêîâûé
àêòèâ â ñòàáèëüíîé ñèòóàöèè.

Àêöèè è îáëèãàöèè � îñíîâíûå
(ïåðâè÷íûå) öåííûå áóìàãè íà ôè-
íàíñîâîì ðûíêå öåííûõ áóìàã.

Модели рынка
Â çàâèñèìîñòè îò òîãî, êàêèå áóìàãè
åñòü â àêòèâå ðûíêà, ìû áóäåì ðàç-
ëè÷àòü òðè ìîäåëè:

À-ðûíîê � ðûíîê, â àêòèâå êîòî-
ðîãî îäíà àêöèÿ, öåíà åå õàîòè÷íî
ìåíÿåòñÿ. Ïðîñòîé ïðèìåð � êîëå-
áàíèÿ êóðñà âàëþòû, ñêàæåì åâðî.
Ïðåäïîëîæèì, «ñåãîäíÿ» êóðñ åâðî
(ïî îòíîøåíèþ ê êàêîé-òî äðóãîé
âàëþòå) À, òîãäà ìû áóäåì ñ÷èòàòü,
÷òî â ñëåäóþùèé ìîìåíò âðåìåíè
«çàâòðà» (èíòåðâàë èçìåíåíèÿ êóð-
ñà) îí ìîæåò ïðèíÿòü îäíî èç äâóõ
çíà÷åíèé: èëè À(1 + m), èëè A(1 +
+ n), ãäå �1 < n < m, ïðè÷åì, âîîá-
ùå ãîâîðÿ, ýòè âîçìîæíîñòè íå îáÿ-
çàòåëüíî ðàâíîâåðîÿòíû (øàíñû íå
1 : 1). Ìû áóäåì ãîâîðèòü, ÷òî
ñåãîäíÿ èçâåñòåí ïðîãíîç öåí íà çàâò-
ðà. «Ïîñëåçàâòðà» êóðñ ìîæåò áûòü
A m1 2+b g , A m n1 1+ +b gb g èëè A n1 2+b g ,
è òàê äàëåå:
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Èòàê, â íàøåé ìîäåëè òî÷íàÿ öåíà
àêöèè çàâòðà íåèçâåñòíà ñåãîäíÿ,
îíà ñòàíåò îïðåäåëåííîé ëèøü çàâ-
òðà. Ñåãîäíÿ èçâåñòíî, ÷òî íàñ ìî-
æåò îæèäàòü çàâòðà. Ýòà ìîäåëü
èìååò ïðîñòóþ áèíîìèíàëüíóþ
ñòðóêòóðó, à êîëåáàíèÿ öåíû àêöèè
çäåñü íàïîìèíàþò õàîòè÷íîå áëóæ-
äàíèå ÷àñòèöû íà ïðÿìîé, ò. å. îä-
íîìåðíîå áðîóíîâñêîå äâèæåíèå.

Â-ðûíîê � ðûíîê îáëèãàöèè, öåíà
êîòîðîé ìåíÿåòñÿ ïî ôèêñèðîâàí-
íîé ñòàâêå. Ïðèìåð � áàíêîâñêèé
ñ÷åò: ïóñòü ñåãîäíÿ íà ñ÷åòó êàïè-
òàë Â, òîãäà çàâòðà êàïèòàë áóäåò
B r1 +b g , ãäå r � ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà
áàíêà. Ïîñëåçàâòðà êàïèòàë áóäåò
B r1

2+b g  è òàê äàëåå, ïîñëå k-ãî
äíÿ êàïèòàë áóäåò ðàâåí B r

k
1 +b g .

Öåíà îáëèãàöèè çàâòðà èçâåñòíà óæå
ñåãîäíÿ.

ÀÂ-ðûíîê � ðûíîê ñ äâóìÿ àêòè-

– Мы не валютчики, – раздались отдельные обиженные
голоса в театре, – но дело это немыслимое...

– Валютчик он! – выкрикивали в зале, – из-за таких-то и мы
невинно терпим!

М.Булгаков. Мастер и Маргарита
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âàìè: àêöèåé è áàíêîâñêèì ñ÷åòîì.
Äèíàìèêà èçìåíåíèÿ áàíêîâñêîãî
ñ÷åòà ïðîèñõîäèò ïî çàêîíó Bk+1  =
= B rk 1 +b g, Bk > 0, ãäå r ≥ 0 � ïðî-
öåíòíàÿ ñòàâêà áàíêà. Äèíàìèêà
öåíû àêöèè èìååò âèä Ak+1  =
= A pk 1 +b g  , Ak > 0 , ãäå ð ìîæåò
ïðèíèìàòü äâà çíà÷åíèÿ m è n (âî-
îáùå ãîâîðÿ, ñ ðàçíûìè âåðîÿòíîñ-
òÿìè) è íå çàâèñèò îò k. Áóäåì
ñ÷èòàòü, ÷òî �1 < n < r < m. Óñëî-
âèå n > �1 îáåñïå÷èâàåò ïîëîæè-
òåëüíîñòü öåí àêöèè Ak . Ýòà ìî-
äåëü ÀÂ-ðûíêà íàçûâàåòñÿ ìîäåëüþ
Êîêñà-Ðîññà-Ðóáèíøòåéíà è â ÷àñò-
íîì ñëó÷àå ïðè r = 0 äàåò ìîäåëü
À-ðûíêà.

Íà ðåàëüíîì ôèíàíñîâîì ðûíêå
íà áèðæàõ âðàùàåòñÿ ìíîæåñòâî
ðàçëè÷íûõ àêöèé è îáëèãàöèé. Ìî-
äåëü ÀÂ-ðûíêà ñ äâóìÿ àêòèâàìè
äîñòàòî÷íî õîðîøî îòðàæàåò ïðèí-
öèïèàëüíîå ñîñòîÿíèå ðåàëüíîãî
ðûíêà öåííûõ áóìàã è ïîìîãàåò ïî-
íÿòü åãî îñíîâíûå ïðîáëåìû.

Игроки на бирже
Çàäà÷à èãðîêà íà ðûíêå öåííûõ áó-
ìàã ñîñòîèò â òîì, ÷òîáû îïòèìàëüíî
ðàçìåùàòü ñâîé êàïèòàë â öåííûå
áóìàãè � àêòèâû ðûíêà, ñíèæàòü äî
ìèíèìóìà ðèñê îïåðàöèè.

Çàäà÷à 1. Êóðñû àêöèé êîìïàíèé
«Microsow» è «Macrosow» â òå÷å-
íèå íåäåëè ìåíÿëèñü òàê:

   Microsow Macrosow
Ïîíåäåëüíèê    $400 $250
Âòîðíèê    $450 $280
Ñðåäà    $500 $250
×åòâåðã    $450 $300
Ïÿòíèöà    $400 $250
Ñóááîòà    $450 $300

Íà ñêîëüêî ïðîöåíòîâ ìàêñèìàëü-
íî ìîæíî áûëî óâåëè÷èòü çà ýòó
íåäåëþ êàïèòàë, èãðàÿ íà èçìåíå-
íèÿõ êóðñîâ ýòèõ àêöèé?

Ðåøåíèå. Îïðåäåëèì êîýôôèöè-
åíò ðîñòà êóðñà àêöèè êàê îòíîøå-
íèå «öåíû çàâòðà» ê «öåíå ñåãîäíÿ».
Åñëè ýòîò êîýôôèöèåíò áîëüøå 1, òî
êàïèòàë íàçàâòðà óâåëè÷èâàåòñÿ, åñëè
ìåíüøå, òî óìåíüøàåòñÿ. Åñëè íå
ïîêóïàòü àêöèè, òî êàïèòàë îñòàåòñÿ
íåèçìåííûì. Çíà÷åíèÿ êîýôôèöè-
åíòîâ òàêèå:

   Microsow Macrosow
Ïîíåäåëüíèê     9 : 8 28 : 25
Âòîðíèê    10 : 9 25 : 28
Ñðåäà    9 : 10 6 : 5
×åòâåðã    8 : 9 5 : 6
Ïÿòíèöà    9 : 8 6 : 5
Ñóááîòà    �           �

Â ïîíåäåëüíèê âûãîäíî âëîæèòü
äåíüãè â àêöèè «Microsow», ïîñêîëü-
êó 9/8 > 28/25. Íàçàâòðà êàïèòàë
óâåëè÷èòñÿ â 9/8 ðàçà. Âî âòîðíèê
íóæíî ïðèäåðæàòü ýòè àêöèè, òàê
êàê 10/9 > 1 > 25/28. Â ñðåäó
íóæíî ïðîäàòü àêöèè «Microsow» è
êóïèòü àêöèè «Macrosow», ïîñêîëü-
êó 6/5 > 1 > 8/9. Â ÷åòâåðã âûãîäíî
àêöèè «Macrosow» ïðîäàòü è íè÷åãî
íå ïîêóïàòü, ïîñêîëüêó íåò ïðèðîñ-
òà â êóðñàõ àêöèé � îáà êîýôôèöè-
åíòà ìåíüøå 1. Åñëè æå íå âêëàäû-
âàòü äåíüãè â àêöèè, òî ìîæíî îñ-
òàòüñÿ ïðè ñâîèõ. Â ïÿòíèöó íóæíî
ñíîâà âëîæèòü äåíüãè â àêöèè
«Macrosow», ïîòîìó êàê 6/5 > 9/8.
Èòàê, ïðèðîñò êàïèòàëà çà íåäåëþ
ñîñòàâèò

9
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6
5
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5

18⋅ ⋅ ⋅ ⋅ = = , .

Çíà÷èò, çà íåäåëþ ìîæíî áûëî óâå-
ëè÷èòü êàïèòàë íà 80%.

Портфели
Òåêóùåå ðàñïðåäåëåíèå èãðîêîì êà-
ïèòàëà â àêòèâû ðûíêà íàçûâàåòñÿ
èíâåñòèöèîííûì ïîðòôåëåì èãðîêà.

Ðàññìîòðèì, íàïðèìåð, ìîäåëü ÀÂ-
ðûíêà â ìîìåíò âðåìåíè, êîãäà ñòî-
èìîñòü àêöèè ðàâíà $100. Êàïèòàë
$1000 ìîæåò áûòü ðàñïðåäåëåí ñëå-
äóþùèì îáðàçîì:

1000 500 100 5 100= + ⋅ = +x y,

ò. å. $500 íàõîäÿòñÿ íà ñ÷åòå â áàíêå
è íà äðóãèå $500 ïðèîáðåòåíû 5
àêöèé. Èíâåñòèöèîííûé ïîðòôåëü
x y,b g = 500 5,b g . Ïîëó÷èâ èíôîðìà-

öèþ î äèíàìèêå ñîñòîÿíèÿ ðûíêà,
èãðîê ìîæåò ñôîðìèðîâàòü íîâûé
ïîðòôåëü x y1 1,c h = 200 8,b g, êóïèâ 8
àêöèé è îñòàâèâ íà áàíêîâñêîì ñ÷åòå
$200.

Ïîðòôåëü x y,b g: Ñ = õ + 100ó, ãäå
Ñ > 0, íàçûâàåòñÿ ñàìîôèíàíñèðóå-
ìûì, åñëè èçìåíåíèå êàïèòàëà Ñ
ìîæåò ïðîèñõîäèòü ëèøü çà ñ÷åò
èçìåíåíèÿ öåíû àêöèè è èçìåíåíèÿ
íà áàíêîâñêîì ñ÷åòå. Çàìåòèì, ÷òî õ
èëè ó ïðè ýòîì ìîãóò áûòü îòðèöà-
òåëüíûìè, ÷òî îçíà÷àåò âçÿòèå â äîëã.
Åñëè åñòü äðóãîå ðàçìåùåíèå êàïè-
òàëà (ïåðåðàñïðåäåëåííûé ñàìîôè-
íàíñèðóåìûé ïîðòôåëü) Ñ = x1  +
+ 100 1y , òî î÷åâèäíî, ÷òî

x x y y− + − =1 1100 0c h c h .

Ïðàâèëüíîå óïðàâëåíèå ïîðòôåëåì
ïðèíîñèò áóëüøóþ ïðèáûëü.

Îñîáåííî çàìàí÷èâû àðáèòðàæ-
íûå ñòðàòåãèè óïðàâëåíèÿ ïîðòôå-

ëåì, ïðè êîòîðûõ ïðèáûëü ìîæåò
áûòü ïîëó÷åíà ïðè íóëåâûõ âëîæå-
íèÿõ êàïèòàëà (áåçðèñêîâûé äîõîä).

Ïðèìåð. Äîëëàð â Ìîñêâå ñòîèò
28 ðóáëåé, â Êèåâå � 5 ãðèâåí,
îáìåííûé êóðñ ðóáëÿ ê ãðèâíå 6.

Âîçìîæíà òàêàÿ ñòðàòåãèÿ:
áåðåì â äîëã 2800 ðóáëåé,
ïîêóïàåì â Ìîñêâå íà 2800 ðóáëåé

$100,
ïðîäàåì â Êèåâå $100 çà 500 ãðè-

âåí,
ìåíÿåì 500 ãðèâåí íà 3000 ðóáëåé,
îòäàåì äîëã 2800 ðóáëåé,
èìååì ïðèáûëü 200 ðóáëåé.

Стратегии
Ðàññìîòðèì ìîäåëü ÀÂ-ðûíêà ñ äâó-
ìÿ àêòèâàìè: àêöèåé è áàíêîâñêèì
ñ÷åòîì.

Ïóñòü àêöèÿ êîìïàíèè «Macrosow»
ñåãîäíÿ ñòîèò $100. Èçâåñòíî, ÷òî
çàâòðà àêöèÿ ìîæåò ñòîèòü ëèáî $107,
ëèáî $99, ïðè÷åì îáå ñèòóàöèè ðàâ-
íîâîçìîæíû (ðàâíîâåðîÿòíû, øàí-
ñû 1 : 1). Â òàêîì ñëó÷àå ìû áóäåì
ãîâîðèòü, ÷òî àáñîëþòíûé ïðîãíîç
ïî àêöèè 107 : 99 (1 : 1), èëè
îòíîñèòåëüíûé +7%�1% (1 : 1). Ïóñòü
ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà áàíêà 3% â äåíü.
Èãðîê õî÷åò ðàçìåñòèòü $400 íà
ðûíêå.

Âîçìîæíû òàêèå ñòðàòåãèè.
1. Ðîáêèé èãðîê ïîìåñòèò âåñü êà-

ïèòàë íà áàíêîâñêèé ñ÷åò è çàâòðà
ïîëó÷èò äîõîä

D = + =$400 , $4121 0 03b g ,

à åãî ïðèáûëü áóäåò

P = − =$412 $400 $12.

2. Ðèñêîâûé èãðîê âëîæèò âåñü
êàïèòàë â àêöèè � êóïèò 4 øòóêè ïî
$100. Åñëè çàâòðà öåíà àêöèè áóäåò
$107, òî

D = ⋅ =4 $107 $428 ,

P = − =$428 $400 $28;

åñëè æå öåíà àêöèè çàâòðà áóäåò $99,
òî

D = ⋅ =4 $99 $396 ,

P = − = −$396 $400 $4 .

Ñðåäíèé äîõîä çà îïåðàöèþ áóäåò

d = + =$428 $396 : $412b g 2 ,

à ñðåäíÿÿ ïðèáûëü

p = − =$412 $400 $12.

3. Áåçðèñêîâûé èãðîê ÷àñòü êàïè-
òàëà õ ïîìåñòèò íà ñ÷åò, ÷àñòü � â
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àêöèè, ò.å. ñôîðìèðóåò ïîðòôåëü
x y,b g: 400 = õ + 100ó, ãäå ó �

êîëè÷åñòâî àêöèé. Íàïîìíèì, ÷òî õ
èëè ó ìîãóò áûòü îòðèöàòåëüíûìè,
÷òî îçíà÷àåò âçÿòèå â äîëã.

Â ñëó÷àå óäà÷è, åñëè öåíà àêöèè
âîçðàñòåò, êàïèòàë èãðîêà çàâòðà
áóäåò ðàâåí

1 03 107 1 03 400 100, ,x y y+ = − +b g

+ 107 412 4y y= + ,

â ïðîòèâíîì ñëó÷àå �

1 03 99 1 03 400 100, ,x y y+ = − +b g

+ 99 412 4y y= − .

Ðèñê èñêëþ÷åí: â õóäøåì ñëó÷àå,
êîãäà öåíà àêöèè óìåíüøèòñÿ äî
$99, èãðîê ñîõðàíèò êàïèòàë, ò.å.

412 4 400− ≥y , èëè y ≤ 3.

Åñëè ó = 3, òî õ = 400 � 100ó = 400 �
� 300 = 100, ò.å. áåçðèñêîâûé ïîðò-
ôåëü x y,b g = 100 3,b g . Êóïèâ 3 àêöèè,
èãðîê ëèáî ïîëó÷èò äîõîä $424 è
ïðèáûëü $24, ëèáî îñòàíåòñÿ ïðè
ñâîèõ. Ñðåäíÿÿ ïðèáûëü $12.

4. Î÷åíü ðèñêîâûé èãðîê � Äæîðäæ
Ñîðîñ � ðèñêóåò âñåì ñâîèì êàïèòà-
ëîì, ôîðìèðóÿ ïîðòôåëü x y,b g:
400 = õ + 100ó, ò.å. îí ãîòîâ ïîòåðÿòü
$400, åñëè öåíà àêöèè óïàäåò:

412 4 0− ≥y , èëè y ≤ 103.

Â ñëó÷àå óñïåõà îí ïîëó÷èò àäåêâàò-
íûé ðèñêó äîõîä

412 4 412 412 824+ ≤ + =y .

Èòàê, ïîðòôåëü Äæ.Ñîðîñà:

 x y, ,b g b g= −9900 103 .

Ñòðàòåãèÿ Äæ.Ñîðîñà:
èìåÿ $400, âçÿòü â äîëã $9900;
íà $10300 êóïèòü 103 àêöèè ïî

$100;
â ñëó÷àå óäà÷è ïðîäàòü àêöèè ïî

$107, ïîëó÷èòü $11021;
âåðíóòü äîëã ñ ïðîöåíòàìè $10197;
ïîëó÷èòü äîõîä $11021�$10197 =

= $824;
â ñëó÷àå íåóäà÷è ïðîäàòü àêöèè ïî

$99, ïîëó÷èòü $10197;
âåðíóòü äîëã ñ ïðîöåíòàìè $10197.

Â ñëó÷àå óäà÷è ïðèáûëü

P = − =$824 $400 $424 ,

åñëè íåóäà÷à � óáûòîê $400. Ñðåä-
íÿÿ ïðèáûëü

p = − =$424 $400 : $12b g 2 .

Âñå ñòðàòåãèè äàþò îäèíàêîâóþ
ñðåäíþþ ïðèáûëü. Ýòî ãîâîðèò î

ñáàëàíñèðîâàííîì ñîñòîÿíèè ðûíêà
� ñðåäíÿÿ äîõîäíîñòü ïî àêöèè ðàâ-
íà ïðîöåíòíîé ñòàâêå áàíêà. Äîõîä-
íîñòü èãðîêà ïðè óäà÷å êîìïåíñèðó-
åòñÿ ðèñêîì íåóäà÷è. Ñòðàòåãèè íà-
ãëÿäíî èëëþñòðèðóþò ïñèõîëîãèþ
èãðîêîâ, ÷òî ÿâëÿåòñÿ î÷åíü âàæíûì
ôàêòîðîì äëÿ óñïåøíîé èãðû íà
ôèíàíñîâîì ðûíêå. Êòî íå ðèñêóåò,
òîò�

Ïîñìîòðèì, ÷òî ïðîèçîéäåò, åñëè
ñîñòîÿíèå ðûíêà èçìåíèòñÿ: íàïðè-
ìåð, ñòàâêà áàíêà óìåíüøèòñÿ äî 1%
èëè óâåëè÷èòñÿ äî 5%, à îñòàëüíûå
óñëîâèÿ îñòàíóòñÿ òå æå (ñì. òàáëè-
öû). Ðûíîê ïåðåñòàíåò áûòü ñáàëàí-
ñèðîâàííûì. Â ýòèõ óñëîâèÿõ ñðåä-
íÿÿ ïðèáûëü èãðîêîâ ðàçíàÿ. Ìû
ïðèâåëè ðåçóëüòàò � ñðåäíþþ ïðè-
áûëü è ïîðòôåëü êàæäîãî èãðîêà, à
ñîîòâåòñòâóþùèå âûêëàäêè è ñòðà-
òåãèè âû ñìîæåòå ïî àíàëîãèè ïðîâå-
ñòè ñàìîñòîÿòåëüíî.

Ïðè r = 1%

Ïðè r = 5%

Ñîãëàñèòåñü, ÷òî Äæ.Ñîðîñ âåñüìà
îáîñíîâàííî ðèñêóåò êàïèòàëîì.

Опцион
Îïöèîí � öåííàÿ áóìàãà, îáëàäà-
òåëü êîòîðîé èìååò ïðàâî êóïèòü
(ïðîäàòü) äðóãèå öåííûå áóìàãè (àê-
öèè, âàëþòó è ò.ä.) íà îãîâîðåííûõ
óñëîâèÿõ. Àêöèè, âàëþòà, îáëèãà-
öèè îòíîñÿòñÿ ê îñíîâíûì (ïåðâè÷-
íûì) öåííûì áóìàãàì; îïöèîíû �
ýòî âòîðè÷íûå (ïðîèçâîäíûå) öåí-
íûå áóìàãè, îíè ðàáîòàþò íà óæå
ñîçäàííîì ðûíêå îñíîâíûõ öåííûõ
áóìàã. Ïî âðåìåíè ïîãàøåíèÿ îïöè-

îíû áûâàþò äâóõ òèïîâ: åâðîïåé-
ñêèå � ñ ôèêñèðîâàííîé äàòîé èñ-
ïîëíåíèÿ è àìåðèêàíñêèå � ìîãóò
áûòü ïðåäúÿâëåíû ê ïîãàøåíèþ â
ëþáîé ìîìåíò äî ôèêñèðîâàííîé
äàòû. Ìû áóäåì ãîâîðèòü î åâðîïåé-
ñêîì îïöèîíå.

Ðàññìîòðèì ìîäåëü À-ðûíêà ñ îä-
íèì àêòèâîì. Âîîáùå ãîâîðÿ, ýòî
÷àñòíûé ñëó÷àé ìîäåëè ÀÂ-ðûíêà,
êîãäà r = 0.

Ïóñòü àêöèÿ êîìïàíèè «Macrosow»
ñåãîäíÿ ñòîèò $100. Èçâåñòåí ïðî-
ãíîç íà çàâòðà 110 : 95 (1 : 1). Èãðîê
ïðèîáðåòàåò îïöèîí íà ïîêóïêó òðåõ
àêöèé çàâòðà ïî öåíå $100. Öåíà
îïöèîíà � ýòî ïðåìèÿ Ñ ïðîäàâöó,
êîòîðóþ èãðîê óïëà÷èâàåò â äåíü
ïðèîáðåòåíèÿ îïöèîíà. Ýòî òîò êà-
ïèòàë, êîòîðûì îïåðèðóåò ïðîäà-
âåö, îáñëóæèâàÿ îïöèîí.

Åñëè çàâòðà àêöèÿ áóäåò ñòîèòü
$110, òî èãðîê ïðåäúÿâëÿåò îïöèîí ê
ïîãàøåíèþ � ïîêóïàåò àêöèè ïî $100
è íåìåäëåííî ïðîäàåò èõ ïî $110 èëè
òðåáóåò âûïëàòû ðàçíèöû â öåíàõ.
Åãî äîõîä â ýòîì ñëó÷àå

D = − =3 $110 $100 $30b g ,

à ïðèáûëü
P C= −$30 .

Åñëè æå çàâòðà àêöèÿ áóäåò ñòîèòü
$95, òî îí íå ïðåäúÿâëÿåò îïöèîí ê
ïîãàøåíèþ. Â ýòîì ñëó÷àå èãðîê
îñòàåòñÿ áåç äîõîäà: D = 0, à åãî
ïðèáûëü è âîâñå îòðèöàòåëüíà:

P C= − =0 �C.
Ñðåäíèé äîõîä çà îïåðàöèþ

d = $15,
à ñðåäíÿÿ ïðèáûëü (ïðèáûëüíîñòü
îïöèîíà)

p C= −$15 .
ßñíî, ÷òî åñëè öåíà îïöèîíà C >

> $30, òî îí óáûòî÷åí. Åñëè æå C >
> $15, òî ìîæíî ïîëó÷èòü ïðèáûëü â
ïåðâîì ñëó÷àå, íî â ñðåäíåì îïöèîí
óáûòî÷åí. ×åì ìåíüøå öåíà îïöèîíà
Ñ, òåì âûøå äëÿ èãðîêà ïðèáûëü-
íîñòü ð îïöèîíà.

Ìèíèìàëüíàÿ ïðåìèÿ Ñ ïðîäàâ-
öó, ïðè êîòîðîé îí ñìîæåò îáñëó-
æèòü îïöèîí, íå ðèñêóÿ äîïîëíè-
òåëüíûì êàïèòàëîì, íàçûâàåòñÿ ñïðà-
âåäëèâîé (ðàöèîíàëüíîé) öåíîé îï-
öèîíà.

Â óñëîâèÿõ íàøåãî ïðèìåðà âîç-
íèêàåò

Çàäà÷à 2. Íàéäèòå ñïðàâåäëèâóþ
öåíó îïöèîíà.

Ðåøåíèå. Ïóñòü ïðîäàâåö, ïîëó-
÷èâ ïðåìèþ Ñ, ðàñïðåäåëèë åå ñëå-

èêîðãÈ p (õ, ó)

éèêáîÐ 4$ )0,004(

éûâîêñèÐ 21$ )4,0(

éûâîêñèðçåÁ 8$ )2,002(

æäðîæÄ
ñîðîÑ 804$ )202,00891–(

èêîðãÈ p (õ, ó)

éèêáîÐ 02$ )0,004(

éûâîêñèÐ 21$ )4,0(

éûâîêñèðçåÁ 04$ )01–,0041(

æäðîæÄ
ñîðîÑ 044$ )012–,00412(

3*
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äóþùèì îáðàçîì: Ñ = õ + 100ó, ò.å.
÷àñòü ïðåìèè (Ñ � õ) âëîæèë â
àêöèè. Çàâòðà ñòàíåò èçâåñòíà íîâàÿ
öåíà àêöèè, ïðîäàâåö èìååò íîâûé
êàïèòàë:

  Öåíà àêöèè           Êàïèòàë

      $100    C = x + 100y
      $110       x + 110y = C + 10y
      $95    x + 95y = C � 5y

Ïðîäàâåö  âûïîëíèò  îïöèîí, åñëè
ñóìååò âûïëàòèòü äîõîä  ïîêóïà-
òåëþ,  íå  ðèñêóÿ  äîïîëíèòåëüíûì
êàïèòàëîì, ò.å åñëè C y+ ≥10 30,
C y− ≥5 0.

Â ïëîñêîñòè y C,b g  ýòèì óñëîâèÿì
óäîâëåòâîðÿþò âñå òî÷êè çàêðàøåí-
íîé îáëàñòè (ñì. ðèñóíîê). Ìèíè-
ìàëüíîå çíà÷åíèå Ñ = 10 äîñòèãàåòñÿ
ïðè ó = 2. Ýòî è åñòü ñïðàâåäëèâàÿ
öåíà îïöèîíà.

Ñòðàòåãèÿ ïðîäàâöà: ïîëó÷èâ ïðå-
ìèþ $10, áåðåò â äîëã (èëè âêëàäû-
âàåò ñâîè) $190 è ïîêóïàåò 2 àêöèè
ïî $100. Åñëè çàâòðà öåíà àêöèè
ñòàíåò $110, òî ïðîäàâåö îïöèîíà,

ðåàëèçîâàâ 2 àêöèè, èìååò $220;
ýòîãî äîñòàòî÷íî, ÷òîáû âåðíóòü äîëã
$190 (èëè ñâîè) è âûïëàòèòü äîõîä
$30 ïîêóïàòåëþ. Åñëè æå àêöèÿ áó-
äåò ñòîèòü $95, òî ïîñëå ïðîäàæè
äâóõ àêöèé ó ïðîäàâöà áóäåò ðîâíî
$190 íà âîçâðàò äîëãà (èëè ñâîèõ).
Â ýòîé ñèòóàöèè ñðåäíÿÿ ïðèáûëü
ïîêóïàòåëÿ $5, à ïðîäàâöà $0 � îí íå
ðèñêîâàë.

Инвестиционная цена
Ðàññìîòðèì ìîäåëü ÀÂ-ðûíêà ñ äâó-
ìÿ àêòèâàìè � àêöèåé è áàíêîâñêèì
ñ÷åòîì. Ïóñòü ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà
áàíêà r%,  öåíà àêöèè ñåãîäíÿ à è
ïðîãíîç íà çàâòðà +m% � n% (1 : 1),
�1 < n < r < m. Äîïóñòèì, ó÷àñòíèêó
ðûíêà ïðåäñòîÿò âûïëàòû çàâòðà
(ïîãàøåíèå îïöèîíà èëè âûïîëíå-
íèå óñëîâèé êîíòðàêòà è ò.ä.). Ïóñòü
Ì è N � ñóììû, êîòîðûå îí îáÿçàí
âûïëàòèòü â çàâèñèìîñòè îò íîâîé
öåíû àêöèè a m1 +b g  èëè a n1 +b g

ñîîòâåòñòâåííî. Â òàêèõ ñëó÷àÿõ ãî-
âîðÿò, ÷òî èãðîêó ïðåäúÿâëåíî ïëà-
òåæíîå ïîðó÷åíèå.

Ìèíèìàëüíûé êàïèòàë Ñ, êîòî-
ðûé ãàðàíòèðóåò èãðîêó âûïîëíå-
íèå ïëàòåæíîãî ïîðó÷åíèÿ (ïîëó÷å-
íèå çàâòðà êàïèòàëà Ì èëè N â
çàâèñèìîñòè îò íîâîé öåíû àêöèè
ñîîòâåòñòâåííî), íàçûâàåòñÿ èíâåñ-
òèöèîííîé öåíîé ïðîåêòà.

Ñïðàâåäëèâàÿ öåíà îïöèîíà � ýòî
åãî èíâåñòèöèîííàÿ öåíà.

Ïóñòü èãðîê ðàñïðåäåëèë ñåãîäíÿ
êàïèòàë Ñ = õ + àó, òîãäà çàâòðà åãî
êàïèòàë áóäåò

x r ay m1 1+ + + =b g b g

= C r ay m r1 + + − =b g b g

= x r m C m M− + + =b g b g1

èëè

x r ay n1 1+ + + =b g b g

= C r ay n r1 + + − =b g b g
= x r n C n N− + + =b g b g1 .

Îòñþäà íàõîäèì

C
Mz N z

r
=

+ +
+

1
1
b g

, y
M N

a m n
=

−
−b g

,

 x C ay
Mq N q

r
= − =

+ −
+

1

1

b g
,

ãäå z
r n

m n
=

−
−

, q
n

n m
=

+
−

1
.

Ïîðòôåëü x y,b g îáåñïå÷èâàåò ñòðà-
òåãèþ, ãàðàíòèðóþùóþ ïîëó÷åíèå
íåîáõîäèìîãî êàïèòàëà çàâòðà, ò.å.
âûïîëíåíèå ïëàòåæíîãî ïîðó÷åíèÿ.
Íàõîæäåíèå òàêèõ ñòðàòåãèé (õåä-
æåé) � îäíà èç âàæíûõ çàäà÷ ôè-
íàíñîâîé ìàòåìàòèêè.

Åñëè âûïîëíåíèå ïëàòåæíîãî ïî-
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Åñëè ïëàòåæíîå ïîðó÷åíèå íà S-é
äåíü ñîñòîèò â ïîãàøåíèè îïöèîíà
íà ïîêóïêó àêöèè ïî öåíå K, òî
âåëè÷èíà âûïëàòû, î÷åâèäíî, ðàâíà
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Ïîäñòàâèâ ýòî çíà÷åíèå â ôîðìóëó
èíâåñòèöèîííîé öåíû, ïîëó÷èì ôîð-
ìóëó Êîêñà-Ðîññà-Ðóáèíøòåéíà
ñïðàâåäëèâîé öåíû îïöèîíà äëÿ
ìîäåëè ÀÂ-ðûíêà:
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Çàïèñü [x] îçíà÷àåò öåëóþ ÷àñòü
÷èñëà õ � íàèáîëüøåå öåëîå, íå
ïðåâîñõîäÿùåå ÷èñëà õ.

Ðåìàðêà. Â 1973 ãîäó áûëè îïóá-
ëèêîâàíû ñòàòüè Ô.Áëýêà è Ì.Øî-
óëñà «Ðàñ÷åòû öåíû îïöèîíîâ è îáÿ-
çàòåëüñòâà êîðïîðàöèé» è Ð.Ìåð-
òîíà «Òåîðèÿ ðàñ÷åòà ðàöèîíàëü-
íîé öåíû îïöèîíà». Íàñêîëüêî âàæ-
íûìè îêàçàëèñü èçëîæåííûå ðåçóëü-
òàòû, ìîæíî ñóäèòü ïî òîìó ôàêòó,
÷òî â 1997 ãîäó Ð.Ìåðòîíó è Ì.Øî-
óëñó áûëà ïðèñóæäåíà Íîáåëåâñ-
êàÿ ïðåìèÿ (Ô.Áëýê ñêîí÷àëñÿ â
1995 ãîäó). Ýòî âòîðîé ñëó÷àé ïðè-
ñóæäåíèÿ Íîáåëåâñêîé ïðåìèè çà
ðàáîòû ïî ýêîíîìèêå ìàòåìàòèêàì.
Âïåðâûå ýòîé ÷åñòè óäîñòîèëñÿ àêà-
äåìèê Ë.Êàíòîðîâè÷ (ÑÑÑÐ) â 1975
ãîäó çà ðàáîòó ïî ýêîíîìèêå 1939
ãîäà «Ìàòåìàòè÷åñêèå ìåòîäû îðãà-
íèçàöèè è ïëàíèðîâàíèÿ ïðîèçâîä-
ñòâà». Ñîâìåñòíî ñ íèì ïðåìèþ ïî-
ëó÷èë Ò.Êóïìàíñ (ÑØÀ), òðóä êî-
òîðîãî áûë îïóáëèêîâàí â 1951
ãîäó.


