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წინასიტყვაობა 

ნაშრომს საფუძვლად დაედო ივ. ჯავახიშვილის სახ. თბილისის სა– 

ხელმწიფო უნივერსიტეტში 1996--2001 წლებში მექანიკა-მათემატიკის 

ფაკულტეტის სტუდესტებისათვის, მაგისტრანტებისათვისა. და. 2001 
წელს ეკონომიკის ფაკულტეტის ფინანსური პროფილის სპეციალური 
ჯგუფის სტუდენტებისათვის სტოქასტურ ფინანსურ. მათემატიკაში 
წაკითხული ლექციათა ციკლი. წიგნი დაწერილია პროფ. ა. გაგ– 
ნიძის წინადადებითა და ხელშეწყობით, საერთაშორისო ფონდ 1 2018 

(პროგრამა “Iითის§”) ძალისხმევით, რის გამოც ავტორი მათ მიმართ 

ლწ ელად ამოხაცფავს მადლი ბის 2რძნობას. 

სეაეელს მასალის სრომრაღბიბ, მოეთხოვება ალბათობის თეო– 

რიის. ძირითად აუნივერსიტეტო კურსის ცოდნა. ავტორი შ ეეცადა 

საკითხთა სა რიდ ფართო სპექტრი გაეშუქებინა. ნაშრომი ემსახურება 
სტოქასტ ი ფინანსური მათემატიკის ძირითადი საფუძვლებისა და 

მეთოდების შესწავლას. მათ, ვისაც და ღრმად გაეცნოს ფინანსუ– 

რი ანალიხის რაოდენობრივი მეთოდების თეორიულ და პრაქტიკულ 

გაგ ყეჩებას, შეუძლიათ მიმართონ ნაშრომებს (13), (16), (201, (25), 

ავტორი მადლობას უხდის კოლეგებს, ვისთანაც სამეცნიერო სემი– 

ნარებზე მ ით გაიღრმავა ცოდნა ამ მიმართ თულებით, გ ანსა კ 

რებით, ა. რახმაძის სახ. მათემატიკ ის ინსტიტუტის ფინანსური მათემ– 

ატიკის სემინარის მონაწილეებს და თსუ ალბათურ-სტატისტიკური 
მეთოდების ლაბორატორიის თანამშრომლებს.



შესავალი 

ფინანსური. ანალიხის ერთ-ერთი მთავარი ობიექტია ფინანსური 
ბაზარი. ელიც ფულისა დ ა ვალუტის, ძვირფასი ლითონების 

(ოქრ ოს, ვერ რელი პლა ნისა” და სხვა), ფასიანი ქაღალდებისა და 

ფინანსური ინსტრუმ უმენტების ბაზრები ერთობლიობაა. 

ს ფინანსური ინსტრუმენტების ბახრებზე მიღებულია შემდეგი კლა– 

იფიკაცია: 

1) ძირითადი (პირველადი) ინსტრუმენტები: გ) ურისკო – ობლი– 

გაცია, ბონი, ასევე საბანკო ანგარიში; ხ) რისკ იანი – აქცია. 

2) წარმოებ (მეორადი) ინსტრუმენ ოფციონები, ფი- 

უჩერსები, ვარანტები, სვოპები, კეპები და ტბა 

მე-2 პ ნქტში წარმოდგენილია ფასიანი ქაღალდები, რომელთა 

ფ ასები და ოკიდებულია სხვა საბახისო. სიდიდეებხე (აქციის ფასზე, 

ვალუტის ფასზე, ო ქროს ფას ხე და სხვა) და სწორედ ამიტომ მათ 

უწოდებენ მაის ლებს. ასეთი ფასიანი ქაღალდე ბით ხდება გა– 

ცხოველებ ული ვ ა სხვ ადასხვა ფინანსური · ინსტიტუტის მიერ 

იე. მარტო რახსურ ბახრებზე (საფონდო ბირჟებზე), არამედ ბახრე– 

ბის გარეთაც (0V0L LI6 C0სიL6L). · 

წარმოებული ფასიანი ქაღალდები ცნობილია სხვა სახ ელწოდებ– 

ითაც – 00ი1)ი 80)! CI010:5, რაც ინგლისურად ნიშნავს პირობით (შემ– 
თხვევით) პრეტენზიემს (პპ). გასაგებია, რომ ეს პირობითი პრეტენზია 

გააჩნ ია ამ ფ ასიანი ქაღალდის მფლობელს, ხოლო ემიტენტ ათვის 

ანუ იმისათვის, ვინც გამოუშვა. ფასიანი ქაღალდი, ესაა პირობითი 

(შემთხვევითი) ფინანსური. ვალდებ-ულება, რომელიც დამოკიდებუ 
ლია, მაგალითად, შემდეგი ხასიათის პირობახე – თუ აქციის ფასმა 

მიიღო გარკვეული მნიშვნელობა, უნდა შესრულდეს ერთი ფინანსური 
ეალდენულებ ა და თუკი აქციის ფასმა მიიღო სხვა მნიშვნელო 
უნდა შესრულდეს განსსვავებული ფინანსური. ვალდებულება. პპ– 
ს დასახასიათებლად გამოიყენება – გადახდის ფუნქცია - გასამრ– 

ჯელო – ჩ-(5), რომელიც წარმოადგენს 7' „აღსრე ულების მომენტამდე 

აქციის ფასების ფუნქციას (ფუნქციონალსს)ს შესაძლებელია. რომ 

#5.) = /«C5ჯ) დამოკიდებული იყოს აქციის ფასის მნიშვნელობახზე 

ბოლო 7 “მომენტში, როდესაც ხდება პრეტენზიის შესრულება. მაგ– 
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ალითად, თუ 

#ი(5») = | 5» – #I+ = ი18X(0, 5» – 7), (0.1) 

მაშინ ამ პრ ეტენხიის (პპ) შინაარსი შემდეგია – თუ +” –აღსრულების 

მომენტში აქციის ფასი 5» ფიქსირებულ # მული საერ ართე ფასზე) 

ნაჯლები ინე ა, მაშინ ფასიანი ქაღალდის მი–- 

იღებს და მისი დანაკარგი იქნება ის ფასი, რო ელც საარვისა შეძე–- 

ნილ ფ ასიან ქაღალდში. ხოლო, თ უ ფასი 25. » გადააჭარბებს I –ს, 

მაშინ L მიიღებს ემიტენტიდან (9. – #)-თანხას და მისი მოგება 
იქნება – ამ თანხას გამოკლებული ფასიანი ქაღალდის ფასი. ასეთი 

ციპის გასამრჯელო (0.1) წარმოადგენს, ეგრეთ წოდებულ. სტანდარ– 

ტული ევროპული ყიდვის (C211) ოფციონის კონტრაქტის გასამრჯე– 
ლოს დაწვრილებით ოფციონურ კონტრაქტებს შემდგომში გავა– 

შუქებთ. აქ ჩვენ გვინდა მხოლოდ ხაზი გავუსვათ შეზვევითი ხ ხასი– 

ათის ფინანსურ ვალდებულებებს, რომლებიც სახოგადოდ გამოიხატე- 
ბიან. /--გასამრვგელოს. საშუალებით, რომელიც. შემთხვევით. სიდიდეს 
წარმოადგენს., 

აქციათა ბაზარი აღმოცენდა ჯერ კიდევ 1531 წელს ანტეერპენში 

(წელგია... უღე, მსოფლიოში ფ ფუნ ქციონირე ბს 150 უმსხვილესი სა– 

ფო ნდო ბირჟა (ფინანსური ბახარი). ფინანსური ბახრების მათემა– 

ტიკური მოდელირება, დაიწყო მხოლოდ. 1900 უთ ს და პიონერი ამ 

მიმართულებით იყო ლ. ბაშელიე. პარიხის მათემატიკურ სახოგადოე– 
ბას მან წარუდგინა თავისი სადოქტორი დისერტაცია "Iხბი6C ძი 18 

§ი0Cს)12ა10ი”, რომელშიც შეეცადა აღეწერა აქციის ფასები, როგორც 

შემთხვევითი პროცესი. რომლის ხახრდები #!-დროის ინტერვალში 

გარკვეული ალბათური ახრით. V #1-რიგისაა. დღევანდელი თვალ– 
თახედვით, ბაშელიეს მიერ განხილული პროცესი ბროუნის მოძრაობას 

წარმოადგენს. ა. კოლმოგოროვი წერდა თავის ფუნდამენტურ ნაშ- 
რომში “06 2981M7M#M96C6M4MX M0610#8მ0X 8 CX000VM# 80009XVI0CX6M”, 

რომ. ბაშელიე იყო პირველი, ვინც დაიწყო სისტემური შესწავლა ისეთი 
სქემების, რომლებშიც გადასვლის ალბათობა (ეი. ალბათობა იმისა, 

რომ #-მომენტში აღმოჩნდება რეალიხებული #-ხდომილობა პირობაში, 

რომ საწყის ჯი-მომენტში სისტემა გარკვეულ =–მდგომარეობაშია) 'უწყ– 
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ვეტად იცვლება დროის მსვლელობასთან ერთად. მხოლოდ ხუთი 
საა შემდეგ. (1905 წელს) იმავე. ფაქტზე. ეი. V-ს. ეფექტზე 

იშნავდა გენიალური ა. ეინშტეინი. ინ ნერ მოძრაობის ხუსტი 
მოემატ ი იკური თეორია ააგო 1923 წელს და დღეს მისი 

დამსახერ ე. გამო ბროუნის მოძრაობას სე გინების პრი პროცესის სახელით 

 მოიხსენ ენი 

ბაშე მაა ბროუნის მოძრაობის საშუალებით აქციის ფასების ევო– 

ლუცია არა მარტო წარმოადგინა, არამედ მან გათვალა იმ დროს სა– 

ფრანგეთში გავრცელებული ფასიანი ქაღალდების, ოფციონების, ფა– 
სები და შეადარა ისინი რეალურ საბახრო ფასებს. ა. შირიაევი 

აღნიშნავს, რომ “უდავოდ ლ. ბაშელიეს დისერტაცია იყო პირველი 
ნაშრომი სტოქასტურ ფინანსურ მათემატიკაში”. მაგრამ თანამე– 

დროვეებმა ის ვერ გაიგეს და სათანადოდ ვერ შეაფასეს. მისი მას- 

წავლებელიც (ს. პუანკარე) კი არ იყო ამ თემით აღრფთოვანებული 
და თავისი კარიერა ბაშელიემ ბესანსონში, საფრანგეთის დედაქალაქი– 
დან დაშორებით, დაასრულა. მისი ნაშრომი იგნორირებული იქნა და 

კარგა ხნით მიივიწყეს. მხოლოდ 1965 წელს ლ. სევიჯმა ბაშელიეს 

ნაშრომი ხელმორედ აღმოაჩინა და მისი ინიციატივით პ. სამუელ– 

სონმა ე კონომისტებისა და მათემატიკოსთა ფართო წრის ყურადღება 

მიაქცევინა ამ ნაშრომისადმი და აგრეთვე ბაშელიესეული ბროუნის 

მოძრაობის მოდელი შეცვალა უფრო რეალური გეომეტრიული (ასევე 
უწოდებენ ეკონომიკურს) ბროუნის მოძრაობის მოდელით, რომელიც 

აქციის ფასების დადებოთობას უხრუნველყოფს. 
სტოქასტური ანალიხის განვითარებამ და, განსაკ უთრებით, მარ– 

რი მეთოდების დახვ წამ, ყარმოებ (მეორადი) ფასიანი 

ქლოდ ით ვაჭრობის მკვეთრმა %რდ ალი რი სპეციალიხირე–- 

ბის ჩამოყალიბებამ ეე. იავ წელს ოფციონის გამო– 

აბის არტ. კაში და მათი ფასდადების თეორიაში რევოლუცია მოახ– 

დინა. ეს პროცესი დაიწყო ფ. ბლე კის, მ. შოულსის და რ. მერტო– 

ნის ფუნდამენტური ნაშრომებით. ამ მეცნიერთა ღვაწლი სტოქასტური 

ფინანსური მათემატიკის განვითარებაში შეუფასებელია. შემდეგ კი ამ 

მიმართულებით შეიტანეს მნიშვნელოვანი წვლილი ჟუ. კოკსმა, რ. როსმა, 
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მ. რუბინშტეინმა. ჯჯ. ჰარისონმა. ს. პლისკამ, დ. კრეპსმა, ჯ. ჰალმა, 

ჰ. ფიოლმერმა. მ. შვეიცერმა, დ · დაფიმ. ლ. ელ. კარუიმ, ე. პარდუმ, 
ფ. დელბაენმა, ვ. მახერმაიერმა, ი კარატზ აცმა, ს. შრეექმა. მ. მი– 

ე )ხელამ, ა, შირიაეემა, ი. კაბანოვმა, დ. კრამკოევემა, ა. მელნი კოვმა და 

სხია. 

საკმაოდ აქტიურად მიმდინარეობს კვლევა სტოქასტური ფინანსური 
მათემატიკის მიმართულებით ჩვენშიც – ა, რახმაძის სახ. მათემატიკის 

ინსტიტუტსა და ოვ. ჯავახიშვილის სა· თბილისის სახელმწიფო 

უნივერს იტეტი. 
წლად. განვი სტრუქტურა. პირველ. თა 

ცეტელი ბასმწღებელ ხალა რაც დეხბრება წობელს გაი. ტიკ აღ თა ავალია 
ალბათობის თეო რიის უთ ირითადი არსიდან აღებული ალბათური სივრ- 

რემა დაყოფის” ცნება. წოყვანილია და აყოფის მიმართ პირობითი 

ემატიკუ“ ლოდინის გან ტემა, აა ხილულია მარტინგალები 
დაყოფათა ნაკადის მიმართ, რააც, ჩვენ ენი ახრით, მკითხველი უფრო 

კარგად აითვისებს. ვიდრე მარტინგალებს თ–ალგებრათა ნაკადის მი– 
მართ. სახელმძღვანელოს დანიშნ ულე ბიდან გამომდინარე, ავტორმა 

ასეთი გამარტივება მიხანშეწონილად მიიჩნია. 

მეორე თავი აცნობს მკითხველს ძირითად ფასიან ქაღალდებს – აქ– 

ციეზსა და ობლიგაციებს და წარმოებულ (შეორად) ფასიან ქაღალდებს 
– ფორვარდებს, ფიუჩერსებსა და ოფციონებს 

მესამე თავი ეძღვნება ფინანსურ ბაზარს განუსპხღვრელობის პირო–- 

ბებში. განხილულია გეს ევერ. ავვვაცრ. მიცენული სანხიერ 

ლია, თუ წარმოადგენს დივ იკაცლ:· ია ფ 
აქტივების ფასდადების თეორია 'შისი განზოგადოება – ფინანსური 
აქტივების გათვლების არბიტრავული თეორია. შემდეგ. კი. შეის– 
წავლება მრავალნაბიჯიანი ამოცანები პირობითი არაერთგვაროვნების 

ავტორეგრესიულ სა მათი განზოგადებული მოდელების ფარგლებში 
მეოთხე თავში ინგალურ მეთოდებზხზე მარდალით. განხილუ– 

ლია (#9, 5)- აინანსური ბახრების ბინომიალური მო ი, ოფ- 
ციონების ფასდადება და ჰეჯირება. მოყვანილია კოკსის « ისა და 

რუბინშტეინის ცნობილი ფორმულები. დაწვრილებით განხილულია 
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როგორც ევროპული ტიპის, ასევე ამერიკული ტიპის ოფციონები. 

სურ მახ ე. თავში დისკრ ული დროის შემთხვევაში ზოგადი ფინ ნან- 

ახრისათვის მოყვა ილია ჰარისონისა და პლის კას მეტად საინ–- 

არსო შედეგები – ბ მარტინგალური ალბათობის (ხომის) არსე– 

ბობა იწვევს არბიტრაჟის გამორიცხვას, ეი. საწყისში არაფრიდან 

მომავალში ფულის გაკეთების შეუძლებლობას და 2) ერთადერთი მარ– 
ტინგალური ალბათობის (ზომის) არსებობა იწვევს ბახრის სისრულეს, 

ეი. ამ ბახარხე ნებისმიერი ფინანსური ვალდებულების შესრულების 
შესაძლებლობას ამ თავში განხილულია არასრული ფინანსური 

ბახრებიც და მათში ფასგათვლებისა და ჰეჯირების მეთოდები. 

მეექვსე თავი ეძღვნება ბლეკ–შოულსის მოდელებს. ეს უკვე მოდ– 
ელებია უწყვეტი დროით და აქციის ფასი აღიწერება გეომეტრიული 
(ეკონ ომიკური) ბროუნის მოძრაობით. ამ თაქში გამო ყვან ილია ალე კ“ 

შო ის დიფერენიციალორი იანო ა და მოყიანი ო– 

ს ევროპ ეე ოფციონ ების ფაადადების» და. პგორეი: პე 

ლარული ფორმულები. მოკლედაა. განხილული. ამ რიული ტიპის 
ოფციონები, განხილულია ასევე ოფციონის ფასგათვლების მიახლო– 

ებითი მეთოდები – მონტე–კა ლოს მეთოდი და ბინომიალური ხის 

აგების მეთოდი. 

მეშვიდე თავში გაშუქებულია. არასტანდარტულ, ეი. „ეგზოტიკურ 
ოფციონთა გავრცელებული ნაირსახეობა და ფასგათვლეზ ი ბლო კუ 

უკანმხედი, რუსული, ახიური და სხვა ოფციონების ათვის 

ნაშრომი არის ილუსტრირებული მაგალითებით, დართულია ამო– 

ცუზელიც: 
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თავი I 

სთფოქასრდური ბაზისი და მარტინგალებგი 

§ 1. სდთოქასდური ბაზისი 

სტოქასტური ფინანსური მათემატიკის მოდელებს ყოველთვის განი– 
ხილავდ ნ ენ საბახისო ალბათურ სივრცეზე (0, ჯ#,X) · რომელიც წარ– 

მოადგენს, სამეულს ა. კოლმოგოროვის აქსიომატიკიდ ან. აქ ი - ელ– 

ემენტარულ ხდომილობათა სივრცეა, რომელიც წარმოადგენს ნების- 

მიერი ბუნების სიმრავლეს ნაშრომის პირველ ნაწილში ვიხილავთ 
ი-ს, რომელსა ც.გ გააჩნია ელემენტების სასრული რაოდენობა ამ 

პირობებში X# არის (ა-ს ქვესიმრავლეების სისტემა, ეგრეთ წოდებული, 

ალგებრა! და მის ელემენტებს 46C7# ხდომილობებ ს რომე თამარ. 

სამეულის მესამე ელემენტი I -ალბათობა (ალ ბათური ზომა 

ებ X#-ზხზე, ეი. ხდომილობებზე და თითო 4 C # მია 
ლ უარყოფით რიცხვს ICI) > 0 ისეთს, რომ მუდ წერს 

1. IX(C9) =1, 
2. თუ 4, ხ C # და #8 = თ, მაშინ LIC4V 8) = XC4) + 1C#8). 

ალგებრათა ნაკადების განხილვის საჭიროება, რომელიც სისტემების 
დინამიკასთანაა დაკავშირებული, იწვევს სამეულის მაგივრად შემდეგი 
ოთხეულის განხილვას ((..#,(#„)ი>ი, L-). სადაც (#გ)»>0 წარმოად“ 

გენს. ჯ-ს „ქვესიმრავლეების 'ალგებრათა ნაკადს, 7ი C #) C ·'· 
#გ C ··· C # (არაკლებად მიმდევრობას) ამ. ნაკადს ფილტრაციას 

უწოდებენ. თვით აეიეშიის ა ს ალ რაციით ლზე ურვილ ალბათურ 

ლიობა, რომ ელსაც ჩომომენტა ე აკვირდებოდნენ, სხვანაირად 
ეთო – ი ჩვენთვის საინტერესო მოვლენას ე თ»-მომენტისათვის მო 
პოვებული ინფორმაცია. «უფრო მარტივი სტრუქტურების ინფორ- 

მაციულ ნაკადებს დაწვრილებით განვიხილავთ შემდეგ, პარაგრაფში. 

! ი-ს ქვესიმრავლეების სისტემა ქმნის ალგებრას: 

1. .1C#7# 
2. თუ 4,ჩ C 7, მაშინ 48 C 7. 
3. თუ 4 C X. მაშინ 24 = 9V# C #. 
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ვინაიდან ალბათობ ის თეორიიდ ან კელია ააალე აბი რამხელა 

ტია ძემთხვევითი სიდიდე, რომელიც აუცილებელია სტო ფი 
ნანსური მოდელების განსახილველად, ჩქენ აქ მოვიყვანთ მდ განმარ– 
ტებას ალბათურ სივრცეხე (0, #,X) შემთხვევითი სიდიდე – ესაა 
ნებისმიერი რიცხვითმნიშვნელობიანი ფუნქცია §-ზე, X(), თ C ი 

ისეთი, რომ «LX < >), « C ?, ხდომილობაა. ჩვენი დაშვების (9 სას– 

რულია) ფარგლებში შემთხვევით სიდიდეს შეუძლია მიიღოს მხოლოდ 
მნიშვნელობათა სასრული რაოდენობა. 

დავუშვათ. რომ თ წარმოადგენს 9-ს ქვესიმრავლეების ისეთ ალ– 
გებრას, რომ 0 C #. ვიტყვით, რომ შემთხვევითი სიდ XX = 

(XC), თ C §)) ზომადია C-ს იმართ, თუ ნებისმიერი ნამდვილი ჯ- 

ისათვის (6) : X(C) = >) C #.? ცხადია, რომ ნებისმიერი შემთხვე– 
ვითი სიდიდე (§1, #, >)-ალბათურ სივრცეზე %ზომადია #-ის მიმართ. 

§ 2. ხდომილობათა სისდთემები 

ალბათობის თეორიაში ხდომილობათა ერთობლიობებს, გაერთიანებ– 

ულებს გარკვეული პრინციპით, დიდი როლი ენიჭება. განვიხილოთ 
ტრადიციული კოლმოგოროვისეული სამეული (§,#,I) სას 

ალბათური სივრცის დროს. სადაც # წარმოადგენს ხდომილობათა 
სპეციალურ სისტემას. რომელიც მოიცავს განხილული ალბათური 

მოდელის ყველა ხდომილობას – 9-ს ყველა. ქვესიმრავლეს, თვით 
ი-საც, შეუძლებელ ხდომილობას დ და ნებისმიერი ხდომილობების 

თვლად გაერთიანებებსა (ჯამებს) და თანაკვეთებს. 

ვიტყვით, რომ ხდომილობათა სისტემა (4,C ი 1= 1,7) 

„”M = (4)... 4თ) 

ქმნის 0-ს დაყოფას და რი... 4რი – მისი ატომებია, _თუ წყვილ– 

წყვილად „–– უთავსებადებია, X(#,) > 0, 1 = 1,7ი, და 

4) +::7+ ტა» =%). 

მაგალითი 1. გან იხილოთ 0-ს როლში კვადრატი ერთეულოვანი 
გვერდებით (ი. ნახ. I. 

2 ეი. ხდომილობა, რომ X მიიღებს ჯ-–მნიშვნელობას, 
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ნახ. 1 

განვიხილოთ ხდომილობები 'ა.... თუ Iკრის 

1 = 0,5, ცხადია, რომ ისინი წარმოადგენენ ()-ს დაყოფის ატომებს 

და §1-ს დაყოფათა სისტემა 

4 = უ  --_ -_-. 

თუ #9, = /C + #ვ, 8: = 4. + #5 და Iპ33 = #ი, მაშინ გასაგებია, 

რომ /8 = (8,, 853, 83) ასევე ქმნის (0-ს სხვა დაყოფას. მკითხველს 

თვითონ შეუძლია სხვა დაყოფების მოძებნა. 

ამოცანა. მაგალით 1-ში მოცემულების გარდა მოიყვანეთ ნახ. 1- 

ზე წარმოდგენილი #0-ს სხვა დაყოფები. 

მაგალითი 2. დავუშვათ, რომ 9 = (4, 4), სადაც 4 არის 

ხდომილობა “მოვა წვიმა”, 4 – "არ მოვა წვიმა. ამ შემთხვევაში 
შეიძლება §1-ს შემდეგი დაყოფები განვიხილოთ: 

1) -4ე = (9) – ტრივიალური ერთი ატომით 4 = 9); 

2) > = (4, 4) ორი ატომით 4 და 4#. 

მაგალითი 3. დავუშვათ 9 = (4,.8,C), სადაც #-ხდომილობა 
რაიმე კომპანიის აქციის ფასის აწევას შეესატყვისება, 13-ხდომილობა – 

ფასის უცვლელად დარჩენას, ხოლო C-ხდომილობა – ფასის დაწევას. 
დავუშვათ, რომ ყველა ეს ხდომილობა მოსალოდნელია, ეი. IX(4) > 

0, L(C8) > 0 და. L(C) > 0. ამ შემთხვევაში ხუთი სხვადასხვა 
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დაყოფაა: 

-4ე = (0) ერთი ატომით «I; 

42 = (4 + 8,C) ორი ატომით # + 8 და C; 

„”4ვ = (4+C,8) ორი ატომით #+C და 8; 

-4 =(4,8+C) ორი ატომით 4 და 8+C;: 

„-4ე = 14,/3,C) სამი ატომით 4, 8 და C. 

(9, #,L)–ხზე განვიხილოთ დისკრეტული ტიპის რაიმე შემთხვევითი 
სიდიდე § = §(ი) დავუშვათ, რომ ამ შემთხვევითი სიდიდის განა– 

წილების კანონია 

–_ 
(+(2 · 7; > 0, 2,»ი; =1. 

ას.“ 

განვიხილოთ ხდომილობები #,) = (§= 2), #:=16 == ჯე:),...,4, = 

(C = ჯ,), სისტემა 4 = (4), 4:,..., 4რი) ქმნის ი-ს დაყოფას, 
ვინაიდან ნებისმიერი წყვილი ხდომილობა (4), 4, -..-, 40 )1-დან 

უთავსებადია, , 
4+/#2+·-:.:+/4გე=% 

და XLX4,) = 7, > 0. 

4 დაყოფას უწოდებენ 9-ს დაყოფას, რომელიც. წარმოქმნილია 
§-შემთხვევითი სიდიდის მიერ. | 

თუ §=(C!,..,,C!) – შემთხვევითი ვექტორია კომპონენტებით #', 

1 = 1,I, მაშინ „+ – ესაა დაყოფა, რომლის ატომებიცაა 

4», .V, -.V, ““ (6! = V), §? = 2...) C = VI 1. 

მას უწოდებენ 9-ს დაყოფას, წარმოქმნილს §–შემთხვევითი ვექტორით 
ან §1,62,...,C '–შემთხვევითი სიდიდეებით. 

მაგალითად, თუ | = 2 და § = (§1,§62) და კომპონენტების განა– 
წილების კანონებია 

1 „1 2 „2 
0- 22:1> 2 ჯ1)ე 92 

1 1 ? წ “ 2 2 ? 

#10 2 01: 12 
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მაშინ §1-ს დაყოფას, წარმოქმნილს §= (C), §)-ით შემდეგი სახე აქვს 

„4C = (6! = «|, 6? = 22), (§! = თ:, §? = 29), 

(6 = თ), §1 = = თ2), (0) = 22 §7= #2) ს. 

§ ვ. პირობითი ალბათობა და პირობითი 
მათემარგიკური ლოდინი დაყოფის მიმართ 

განვიხილოთ სასრული ალბათური სივრცე (9, #,L) და ი-ს რაიმე 

დაყოფა 
4 = (#04)... 4) 

(ეი #4: C X, 1 = 1,7. 4,4; = თ, 1 #1. #0) +45+--.+ 4, = 9, 
X(#4,) > 0, ?: = 1,7». 

გავიხსენოთ, თუ როგორ ანიმარტება #-ხდომი ბის პირობითი 

ათობა 13-ხდომილობის მიმართ, ესაა რიცხვი, "რომელიც დაით– 

ვლება. გამოსახულებიდან 
X(C48) 

X(C/4I8) = (წ) '   

თუ LLC9) > 0. 

განვიხილოთ დისკრეტული ტიპის შემთხვევითი სიდიდე X = X(C) 

შემდეგი განაწილების კანონით 

„-L MX–M-VXV4) 4,)), (4I/42), ...,ე L(C414თ) 
MX–LCრ) 1I(C4ე))  ·.-, I4თ) 

როგორც ვხედავთ, #-შემთხვევითი სიდიდის შესაძლო მნიშვნელობე– 

ბია პირობითი ალბათობები X”(C 4| 4), 1= 1, 7. ვინაიდ ან #1, 45, ... 

ტა .4-დაყოფის ატომებია და „54 )>0, 1 = 1,7. ეს პირობითი 
ალბათობები გამოითვლება ფორმულით 

#4, 
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განხილულ X-შემთხვევით სიდიდეს უწოდებენ 4-ხდომილობის 
პირობით ალბათობას „.4-დაყოფის მიმართ და აღნიშნავენ სიმ– 
ბოლოთი IL #|.4) ან XC /4I.4XV), ეი 4-ხდომილობის პირობითი 
ალბათობა „4-დაყოფის მიმართ ესაა შემთხვევითი სიდიდე და არა 
რიცხვი შემდეგი განაწილების კანონით 

ნს(4|4,), (44), ..., ს(#I4,) (40 - ( 6207 ნ 4 ქასთი §(4 4 
აქედან ჩანს რომ პირობითი ალბათობის IC 4|.4) მათემატიკური 

ლოდინი უდრის 

MM(0X(#I.4)) = 2 ,C(4|4.)6(4+) = 2 ,C(4#/) = X(2), 
Xჯ=1 X#=1 

ეი. ადგილი აქვს გამოსახულებას 

#(XL(4|I.4)) = LL(4), (2) 

რომელიც შეიძლება წავიკითხოთ ასე – დაყოფის მიმართ „#4-ხდო–-. 

მილობის პირობითი ალბათობის მათემატიკური ლოდინი რის „4- 
ხდომილობის ალბათობას. ტიკურ ი 

თუ დაყოფა წარმოქმნილია C-შემთხვევითი სიდიდით: 

„46 = ((§ = ფ)1), (§ = თ2),...,16 = ში) ) 

მაშინ L( 4I.46)-სთვის გამოიყენება აღნიშვნა L(/4|6) ან C(4|C)(«). 
ანალოგიურად I( ,4|,4(§0:62,.--§.)) აღინიშნება L(4I0ლ, 6)... §()-ით 

და უწოდებენ #-ხდომილობის პირობით ალბათობას 6,§62,..., §,- 

შემთხვევითი სიდიდეების მიმართ. | 
დავუშვათ, რომ მოცემულია დისკრეტული ტიპის უ შემთხვევითი 

სიდიდე განაწილების კანონით 

შუ“ (ფარით # 

ნლხ2)...ე#0ი 
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და #; = (უ = VI). 1 = 1.7 გამოვიყენოთ პირობითი ალბათობა 

„4-დაყოფის მიმართ და განვმარტოთ ამ შემთხვევითი სიდიდის პირო– 
ბითი მათემატიკური ლოდინი .4-დაყოფის მიმართ XL(»I.4) 

შემდეგი ფორმულით: 

I-(2/I,4) = ბ. ყ;L”( ჩპ;I.4). (3) 
1=| 

ვინაიდან IL(#,|.4) = 1C)72,|-4)(9), + = 1,7, შემთხვევითი სი– 
დიდეებია, M(იI4)-ც შემთხვევითი სიდიდეა (აღნიშნავენ ასევე 
L(7).4)(V)) და (3)–დან (2)-ის გამოყენებით 

#(I(Cო(.4)) = – 2 ყა, I-4)) = = 2. VII თ) -= ხი, 

ე“. 

X(LM(.4)) = IV, (4) 
რომელიც გვეუბნება, რომ „4-დაყოფის მიმართ უ-შემთხვევითი სიდი– 
დის პირობითი მათემატი კური ლოდინის საშუალო უდრის უ-შემთხვე- 

ვითი სიდიდის საშუალოს ფორმულა (4) წარმოადგენს ერთ–ერთ 
უმნიშვნელოვანეს ფორმულას ალბათობის თეორიაში. 

მოვიყვანოთ უ–-შემთხვევითი სიდიდის „4-დაყოფის მიმართ პირო– 
ბითი მათემატი კური ლოდინის თ ვისებები: 

1) L(Cი6 + სუო|.4) = იIX§I.4) + ჩML(უ|.4). თ და ს მუდმივებია. 

2) IC§I(§1)) = 19%. 
პ) LXCI.4) = C. C მუდმივია. 

ი) თუ 6 = /აC), მშინ 02.4) = XVI). 
დავუშვათ, რომ ე) მოცეზული გვაქეს, დაყოფა .4 = 140 42, ..., 4ი) 

და » = (07) რაიმე შემთხვევითი სიდიდეა მაშინ ვიტყვით, რომ 
უშ” ხომადია ამ „4-დაყოფის მიმარო (ან „4-ზომადია), იტყვით C „4. 

ცხადია, რომ შემთხვევითი სიდიდე უ არის „-4”-ზომადი. თუ ავიღებთ 

ერთ ატომიან დაყოფას „4 = (9), მაშინ უ–შემთხვევითი სიდიდე მხ– 

ოლოდ მაშინაა ზომადი ამ „4-ს მიმართ. თუ იგი მედმივია, უ = C" 
გავაგრძელოთ თვისებების ჩამოთვლა: 
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5) თუ »” არის „4-ზომადი, მაშინ 

M#(§7I.4) = ?)IX§1-4), 

და, კერძოდ, 
X(2)|.4) = ». 

6) LX§19) = M5, თუ § და უ დამოუკიდებელი შემთხვევითი სი– 
ეებია. 

7) IXIX§5Iუ),?)2)|1) = XL§II)). 
განვიხილოთ მაგალითები: 

მაგალითი ! დავუშვათ, რომ § და უ» დამოუკიდებელი შემთხვე– 
ვითი სიდიდეებია, მაშინ ვიპოვოთ IX§ + უ|უ) და XX6»I4). 

მოყვანილი თვისებების გამოყენებით, 

X(§ + უ|შ) = IX§1უ) + #(უ|Iუ) = #ს§ +», 
MLწუ|Iუ) = უXL§|Iუ) = უIMწ. 

მაგალითი 2. დავუშვათ, რომ § და უ დამოუკიდებლებია და 
ერთნაირად განაწილებულები. 

MI +) = 8ოI6+7) = 515. (5 
ვაჩვენოთ, რომ (5)-ს მართლაც აქვს ადგილი. სიმარტივისთვის 

დავუშვათ, რომ § და »უ ღებულობენ მნიშვნელობებს 1,2,...,> და 
გამოვთვალოთ (1 < # < თ, 2<1< 2»1) 

L(C=M6§+უ=0) ICC=ჩ»უ=!-M)_ 
  ნ(C=MC+უ=0= 

  

ნნჯუ=)  IXC6+უ=I!) 
_ –C=#)ნო=!-#) _ ნო =#M)ნC =L–#) _ 
L (CC+»უ=1) ა ნ(C+უ=1) 

ამით მტკიცდება (5)-ში პირველი ტოლობა: 

#(§|6 + უ) = I(უ|§ + »), 
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რის გამოყენებითაც 

2IL(§|წ + უ) = IX§|I§ + უ) + #(უI§ + ო) = ILX(CC + II + უ)=6+»უ 

და 

+ 7 
  XCC+V)=% 

და (5) მთლიანად დამტკიცებულია. 

ამოცანა. განვიხილოთ შემთხვევითი სიდიდეები §, და C. 
დავუშვათ, რომ § და უ დამოუკიდებლებია, Iუ = 0 და MC = = 146 
გამოთვალეთ IICთ6 + ხ7) + CCIC6). სადაც თ,ხ,C რაიმე მუდმივებია. 

თუ VLC§) – §-ის რაიმე ფუნქციაა, სადაც § = §(L) შემთხვევითი 

სიდიდეა, რომლის განაწილების კანონია 6 > რითია , მაშინ 
21!)721 "".1#ი 

#(§) განაწილების კანონი იქნება 

/' –( V(=)), V(>25), .... V(>ა) 

21 #92) .... I. 

და დაყოფა „4VC) C „ნ. 

მოყვანილი მაგალითებიდან ჩანს, რომ პირობითი მათემატიკური 

ლოდინები „#47 და „.45+6-დაყოფების მიმართ წარმოადგენენ წრფივ 

ფუნქციებს შესაბამისად უ-სა და „+ §-ს მიმართ და ამიტომ ეს პირო– 

ბითი მათემატიკური ლოდინები არიან „4“ და „4516 –ზომადები, და 

საერთოდ პირობითი მათემატიკური ლოდინი IX-I-4X(C7) წარმოადგენს 

არა მარტო შემთხვევით სიდიდეს, არამედ იმ შემთხვევით სიდიდეს. 

რომელიც ზომადია „4-დაყოფის ის მიმართ. 

§ 4. მართინგალები: 

დავუშვათ (0,#,IL) – სასრული ალბათური სივრცეა და .4 C 
#4 C ·.. C „4, §-ს დაყოფათა მიმდევრობა. იგი წარმოად- 
გენს ხდომილობათა არაკლებად ნაკადს. ვინაიდან „4, -ხდომილობათა 
გარკვეული სისტემაა, „4 – ასევე ხდომილობათა სისტემაა, მაგრამ 

უფრო მდიდარი, იგი შეიცავს მთლიანად „"4) –სისტემას და კიდევ 
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სხვა ხდომილობებს და ა.შ. ასეთი ნაკადი წარმოადგენს რეალური 
სიტუაციის მოდელს, რო დესაც დროის მიხედვით ·'ინფორმაციული ნა– 

კადი იხრდება: პირველ მომენტში გვაქვს ინფორმაცია 4), მეორე 
მომენტში – -4ე, რომელიც, რასაკვირველია, მთელ ძველ ინფორმა– 

ციასაც შეიცავს და ა.შ. 

განმარტება L შემთხვევით სიდიდეთა 6),..., 6, მიმდევრობას 
უწოდებენ 44, C 4ტე C ·::C „4, -დაყოფათა ნაკადის მიმართ მარ- 

ტინგალს, თუ 

1) §, არის „-4,-–ხომადი შემთხვევითი სიდიდე (ეი. “4 C 43 და 

2) LC6.+)|.4.)= 6. 1<#<7-–1, 
როდესაც „4, = „46 6, დაყოფაა, რომელსაც ქმნიან შემთხვევითი 

სიდიდეები 6), 62, ...,6L, მაშინ უბრალოდ ამბობენ, რომ მიმდევრობა 

§ = (წ). # = 1,2,...,7, ქმნის მარტინგალს:, სახოგადოდ კი 

საჭიროა მითითება დაყოფათა ნაკადისა და აღნიშვნა 6 = (§.,.4»), 
# = 1,2,...,», მარტინგალისთვის 4ე C „41 C ·::C „4, –ნაკადის 

მიმართ. 

მოვიყვანოთ მარტინგალების უმარტივესი მაგალითები. 

მაგალითი 1! განვიხილოთ მიმდევრობა 5), 52,..., 5, სადაც 

5. = I + 2 + ·.. + 7 და .4, = 4)”, ხოლო შს... – 

დამოუკიდებელი ბერნულის შემთხვევითი. სიდიდეებია: 
1 

X(ყს = 1) = X(C#ჯ = –1) = 5. 

გავარკვიოთ დაყოფის სტრუქტურა: 
4, = ( 41, #4“), 

სადაც ატომებია #+ = (უ = 1) და #4“ = (უ = –1); 

44 = (41+, 4+-, 4-+, 4--), 

სადაც ატომებია 4+X+ =; ჰუ, = 1,7: = 1), ეი. ერთდროულად 

როგორც »! უდრის 1, ასევე 2 უდრის ერთს; #%+“ = Lუ, = 1,792 = 

–1), 4“+ = () = –1,უ2 = 1), 4““ = (ი) = –1,7 = –1); 
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შემდეგ 
“4 = (/4+++, ტ++-, 4+-+, /+--, 45++, ტ5-+ ქ-+- ---) 

და ატომები (ტოლია 
/#++% = C), = 1, 5 =1, 3 =1), 
#+%+- = წუ, = 1, უე = 1, Mკ = –1),“' 

41-14 = (უ, =1, #2 = –1, ვ =1), 

49-– = (ჟე, =1, 72 = –1, 7ვ= –1), 

#“+% = (უ, = –1, #2 = 1, ჟე = 1), 

--__” 
4“ = Lუ,= –I, ო1=1, 35 = –1), 

4“ = (ლ = –1, ო2= –1, უო: = –I), 

და ასე შემდეგ 4... ტი... 

გასაგებია, რომ „ჭე! ომია = 5), 52.. ვაჩვენოთ, რომ მიმდე– 

აეოეიოუოუო__-_– მნის მარტინგალს. მართლაც 
5, არის „4, = „45%. ზომადი და 

#(5L+II4.) = XX 5L+, – 95 + §I.4,) = IX5 + #14), 
სადაც M+!1 დამოუკიდებელია „4, = 45) ?'-'ხე, ამიტომ და კიდ 
5L-ს -4,-ს მიმართ ხომადობის გამო წ აში 

#(5.+.I.4.) = = I(5LI.4.) + ICI+)I-4L) = 9L + LI) = 9, 

ვინაიდან 
?) =-. ს. 

რაც ასრულებს მარტინგალობის 2) თვისების დამტკიცება და მიმდე– 

რელ 6-0 დ ვედი 4. - (ნაეტრთაბუნ დკრეას აბი თუ 50 = და ავიღებთ „4 ვ დაყოფ 

მიმდევრობა, ((0ა4ი)ი<<, ასევე ე მარტინგალია 

მაგალითი 2 წინა მაგალითისაგან განსხვავებით, დავუშვათ 

ყველა XL», ='1) = », XL(1), = –1) = ძ, 9 # 9 და §, = 5 –#M(ი– 9). 

23



მაშინ ადვილი საჩვენებელია, რომ ეს მიმდევრობა 6, 6,..., 6, ქმნის 

ამოცანა: აჩვენეთ, რომ ასევე მარტინგალია 

ძV”" 6, = (2) ----- -- 

მაგალითი 3. დავუშვათ, რომ უ რაიმე შემთხვევითი სიდიდეა და 

„4, C -42 C ·-· C „4გ რაიმე ნაკადია, მაშინ მიმდევრობა 

§ = (6. 4L), #=1,2)...,%, 

სადაც §, = L(C»I.4+). ქმნის მარტინგალს. 

თუ მარტინგალის განმარტებაში (იხ. 2)) ორივე მხრიდან ავიღებთ 

მათემატიკურ ლოდინს, მივიღებთ 

#M(X(6.|.4L) = IC. 

და დაყოფის მიმართ პირობითი მათემატიკური ლოდინების თვისება 

ნ)-ის ძალით (IMIXC6-+1I.4#)) = M6-+)) 

6641 = IX§L, M#=1,9,...,I–1, (6) 

ეი §,-მიმდევრობის მათემატიკური ლოდინი რჩება მუდმივი და 

დროის განმავლობაში არ იცელება. ეს მარტინგალის მეტად მნიშ– 

ვნელოვანი თვისებაა. 
დავუშვათ. რომ 5-ს მივცეთ მოთამაშის ვგამური ერთეულოვანი 

მოგების ინტერპრეტაცია (ეი. თუ »+ = 1, მაშინ იგი იგებს +1 და 

თუ 7 = –1, მაშინ კი აგებს –1 თანხას). შეიძლება 5L-მ მიიღოს 

როგორც ნულოვანი მნიშვნელობა, უარყოფითი: –M, დადებითი # 

და ნებისმიერი –#-დან +#-მდე. თუ ჩვენ გვაინტერესებს მოთამაშის 

საშუალო მოგება. მაშინ (1)-ის ძალით ეს საშუალო მოგება დროში არ 
იცვლება და მარტინგალ-მიმდერობა ასოცირდება სამართლიან თამაშ– 

თან. თუკი, M6L+) > XM6,, მაშინ ასეთ თამაშს მოთამაშისათვის ხელ– 

საცრელს უწოდებენ და მას შეესატყვისება სუბმარტინგალის განმარ– 
ტება, ხოლო თუ X§,+) < X6L. მას შეესატყვისება სუპერმარტინ– 

გალის განმარტება (თვისება 2) შეიცვლება IXMM(6+)I-4+) > §« სუბის, 
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ხოლო ILC6L+II-4I) <C -– სუპერის შემთხვევაში, შესაბამისად). გა– 

საგებია, რომ. როდესაც # = ძ = ; გვაქეს მარ ინგალის. შემთხვევა, 
როცა #7 > 9 – სუბ ტინგალის და # < 4 სუპერმარტინ– 

გ ალბათობის თეორიასა და შემთხვევითი აიც ეეგი თეორიაში გავ– 

რცელებულია უფრო ფართო ცნება: პირობითი ემატიკური ლო– 

დინი თ–ალგებრების მიმართ და მარტინგ ალის განმარტებაში მისი 

გამოყენება. ამ „უფრო ფართო ცნების გარეშე შეუძლებელია სტოქას– 
ტური ანალიხის შესწავლა უწყვეტი დროის შემთხვევაში. ვინაიდან 

ილებას აე მოცემული წრ ცრრი ს სერგეი, მარრი ერი ილელას, ა ვი – თოი ტი LI 

ლოდინი და ის მიმართ. და მის. დახმარებით მარტინგალის გან– 

მარტებ ება ჩე 'ხნებისათვის ს საკმარისია, მით უმეტეს. რომ სასრული 

ალბათური ს სერცის | შემთხვევაში პირობითი მათემატიკური ლოდინი 
დაყოფის და თ-ალგე ბრის მიმართ ერთმანეთისგან არ განსხვავდება. 

სახოგადოდ კი ორივეს თვისებები ანალოგიურია, ხოლო მარტინგალს, 
თ–ალგებ ბრის მიმართ პირობითი მათემატი, კური ლოდინის დახმარებით. 

ისევე ებს ვიჟენებ როგორც ეს, ყა წარმოგ ენილი. + ი ააა 

ობიექტ ვიყენებთ მხოლოდ V·. თავ -ძი, ქისაიდახ ი ა 
თუთი სივრცე არ არის სასრული. 
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თავი II 

ფასიანი ქაღალდები 

§ 1, ძორითადი ფასიანი ქაღალდები 

ძირითად ფასიან ქაღალდებს წარმოადგ ნენ აქციები და ობლიგა- 

ციები (ან ბონები). მე ქც ებ ა გ 

აქცია – ესაა საწილო ფასიანი ქაღალდი, რომელსა კებენ ო- 

რპორაციები, კომპანიები, ფირმები კაპიტალის სავერალის მიხხნით 

შემდეგი საქმიანობის წარმართვისათ ის. აქციის მფლობელს ან აქ–- 

წესით: რამდენი აქცია – იმდენი ხმა. ასევე. მას აქვს დივიდენ- 

დების მიღების უფლება. აქციები ორი სახისაა – ჩვეულებრივი 

და კრივილეგირებული. ჩვეულებრივი აქციის მფლობელი ღებუ– 
ლობს დივიდენდს კომპანიის მოგებიდან და მისი სიდიდე დამოკიდებუ– 
ლია კომპანიის წარმატებულ საქმიანობახე. კომპანიის გაკოტრებისას 

ის კარგავს მთელ თავის ინვესტიციებს. პრივილეგირებული აქციის 

იემენი ნა აკლებად რი სკავს თავისი ინვეს ტიციების და აკარგ გვაში, მ ა– 

რამ ღებ 'ულო ს ისეთ დივიდენდს, რომლის სიდიდე არ იხრდება კომ- 

კანის შემოსავლის Vხრდასთან ერთად. ბევრს იხიდავს აქციის ფლობა 
იმ თვალსაზრისით, რომ მისი ფასის მერყეობა “ფულის” გაკეთების 

შესაძლებლობას. იძლევა. 
აქციის ყიდვა და გახევა წარმოებს საბროკერო ფირმების მეშვეო– 

ბით საფონდ ო ბირ უჟ სარ. ამერიკის შეერთებული შტატების უმ- 

სხვილესი საფონდო ბირჟაა MXV5L (M6იV Vი0IX 5100 LXCხგი60). 
სხვა საფონდო ბირჟახე ს აMICX (ტ=ი0ოCმ) 510CM XXCხგიფი) ვაჭ- 
როზენ, როგორც წესი, საშუალო ზომის ს _ კომპანიები. ფინანსურ 

ბახარ”“ 0+XC (0V% - Lხ8 - C0სის0,)? არ აქეს გარკვეული ადგ- 
ილი და აქ ვაჭრობენ სა კომპიუტერო-სატელეფონო ქსელით დილ- 

ერების მეშვეობით. 0(+C-ს პოპულარობა გამოწვეულია იმით, რომ 

მასში მონაწილეობისათვის კომპანიის კაპიტალხე შეხღუდვა არაა. 

  

3 ბირჟის გარეთ. 
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ობლიგაცია – ესაა სავალო ფასიანი ქაღალდი (სავალო ვალდე– 

ტულებით). რომელსაც უშვებს სახელმწიფო ან ბანკები, ინანსური ინ– 
სტიტუტები. კომპანიები აპიტალის აკ ცი მიხნით და თავისი 

ვალების რ ქსტრუქტურირების გამო. 
როგორც წესი, ობლიგაციებს უშვებენ გარკვეული ვადით. რომლის 

დასრულების შემდეგ ხდება მათი დაფარვა (გამოსყიდვა). ობლი– 

გაცოს მიმზიდველობა გამოწვეულია იმით, რომ მის მფლობელს 'უხ- 
დიან პროცენტებს შეთანხმებული წესით და გარანტირებულია გარ– 

კვეულ დროს მთელი თანხის განაღდება ობლიგაციის მთლიანად 
ურისკო ფინანსურ ინსტრუმენტად მიჩნევა არ შეიძლება. ობლი– 

გაციის გამომშვები. კომპანიის გაკოტრებით გამოწვეული ვალდებუ– 
ლების შიუსრულებლიბის გა გარკვეული რისკის წილი არსებობს,  სახ- 

ითო ო აციები 1ი ნა ია. ო ა/ცია - ელმწიფო ობლეაცეები კი წლებად რთხკონთა.. იბლიგაციბე მი- 
საპროცენტო. განაკვეთი და. საწყისი ფასი... „უშვებენ მოკლევადიან, 
საშუალოვადიან და გრძელვადიან ობლიგაციებს. მოკლევადიანი ობ– 
ლიგაციებია ერთი წლის ვადით, საშუალოვადიანი  1-დან 10 წლამდე 
და გრძელვადიანი – 10 წელზე ალ. ვადით. 

საბანკო ანგარიშიც გან ება როგორც. ფას ასიანი ქაღალდი, 
რომელიც მიეკუთვნება ობლიგაციებს. არსი სფ, რომ თანხას თქვენს 

ანგარიშ! ხე ემატება გარკვეული კანსა საპროცენტო განაკვეთის შესა– 
ად. 

პროცენტების დარიცხვა ხდება ორი წესით: წელიწადში. თ1-ჯერ 
დარიცხვა და უწყვეტი დარიცხვა. 

პირველ შემთხვევაში V წლის შემდეგ საწყისი #90-კაპიტალი გახ– 

დება 

8„(თ) = ჩ(1+ -წ))””, 
სადაც »(2) – წლიური საპროცენტო განაკვეთია პროცენტის ი-ჯერ 
დარიცხვის დროს და 

8M(%) = I8აC 5)”, 
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როდესაც უწყვეტად ხდება პროცენტის დარიცხვა და »(0) აქ წლი- 
ური საპროცენტო განა კვეთია პროცენტის უწყვეტად დარიცხვის დროს. 

ასაგებია, რომ გაპაგ 

8»(თ»”) ლ 8M(), 

როდესაც #»(7ი) –> (9), თ? – C. 

თუ უწყვეტად დარიცხული პროცენტი »(CC) = », მაშინ 

7(70)% 

#7 )' 
  (1) = »X(6/” – 1) და »= »!Iი (1 + 

§ 2. ფორვარდული კონტრაქტი 

ფორვარდული კონტრაქტი წარმოადგენს მარტივ წარმოებულ ფა– 
სიან ქაღალდს. ეს კონტრაქტი შეთანხმებაა აქტივის ყიდვასა და 

გაყიდვაზე გარკვეულ ფასად და გარკვეულ მომავალ მომენტში. კონ 
ტ ქტს, ჩვეულებრივ, დებს ორი ფინანსური ინსტიტუტი ან ფინან– 

სური ინსტიტუტი და ერთ–ერთი მისი კორპორაციული კლიენტი. 

ფორვარდული კონტრაქტით ვაჭრობა არ წარმოებს საფონდო ბირ–- 

ჟახე. 

ორვარდულ კონ რაქტში შესული ერთი მხარე ძირითად აქტივზე 

იღებს ყიდვის ვალდებულებებს. ამბობენ, რომ იგი იკავებს გრძელ 
პოზიციას. შეორე მხარე კი ვალდებულია გაყიდოს აქტივი იმავე 

მომენტში და იმავე ფასად. იგი იმყოფება მოკლე პოზიციაში. 

კონტრაქტში. ფიქსირებულ. ამ ფასს' უწოდებენ მიწოდების ფასს. 
კონტრაქტის დადების მომენტში ეს ფასი ისე შეირჩევა. რომ კონ–- 

რაქტის ღირებულება ნულის ტოლია, რაი იმას ნიშნავს, რომ კონ- 

დრელი დადებისას მხარეები არაფერს იხდიან. მოგვიანებით ფასი 

იცვლება და შესაძლებელია როგორც დადებითი, ასევე უარყოფითი 

აა არააა იიიტეარი არავარ 8ი-მსე იდ დმომავიის ის შემდეგ მკვეთრად გაიხარდა, გრძელი პოზიც ი ფასი 
დადებითი ხდება, ხოლო მოკლე პოხიციისა - უარყოფითი. 

კონტრაქტის განაღდება შემდეგნაირად ხდება: კონტრაქტში დათქ– 

მულ დროს მო კლე პოზიციაში მყოფი მხარე მიაწვდის ძირითად აქრივს 
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შარას თ შეთანხმებულ მიწოდების ეს ნა გრძელ პოზიციაში მყოფ 

ეს და მისგან სანაცვლოდ ნაღდ ფულს. 
ფორვარდული ფასი. გარელი კონტრაქტის ფორვარდული 

ფასი განისახღერება, როგორც მიწოდების ფასი, რომელიც ნულად 

აქცევს კონტრაქტის ღირებულებას. ფორვარდ: თი ფასი და მიწოდე– 

ბის ფასი კონტრაქტის დადების დროს ერთმანეთის ტოლია. შემდეგ 

კი ფორვარდული ფასი შესაძლებელია შეიცვალოს. · ცხადია, მიწოდე– 

თ. აა მაა. ი ქ ს მიწოდების ფასი არის /V. ნ და ვათ თეული ა სმმი ოდე ფასი ბზ. კოხ- 

ტრაქტის განაღდების მომენტია 7 ხოლო ძირითადი აქტივის ერ- 
თეულის ფასი ამ მომენტში არის 5», მაშინ 

57» – წრ“ 

წარმოადგენს კონტრაქტის გრძელ პოზიციაში მყოფი მხარის გასამრ– 

ჯელოს. თუ 595+ აღემატება #-ს, ეს მხარე მოგებაშია, ხოლო, თუ 

5». ნაკლებია. ჩI-ზე, იგი წაგებაშია. · ანალოგიურად. ფორვარდულ 
კონტრაქტში მოკლე პოხიციაში მყოფი მხარის გასამრჯელოა 

#-– 95» 

და ამ პოზიციაში მყოფი მხარის მოგებას ადგილი აქვს, თუ მიწოდების 

ფასი # აღემატება აქტივის ნაღდ ფასს 1'-მომენტში (5»-ს) და თუკი 

§» > IL, მაშინ ეს მხარე წაგებაშია 

მაგალითი. ფორვარდული კონტრაქტი დადებულია # და 73 
ფინანსურ ინსტიტუტებს შორის. კონტრაქტის პირობით /! ინ- 

სტიტუტი ვალდებულია, 6-თვის შემდეგ მიაწოდოს /)-ინსტიტუტს 
10000 X –აქცია, თითოეული ათ V5 დოლარად, ხოლო 13-ინსტიტ უტი 

ვალდებულია იყიდოს X –აქციათა ეს რაოდენობა დათქმულ 100 000 

5 დოლარად. 
დავუშვათ. რომ კონტრაქტის განაღდების დროს, ექვსი თვის შემდეგ, 

ერთი X –აქცია ფინანსურ ბახარზე ღირს 9 05 დოლარი, მაშინ #4 

ინსტიტუტი 90000 05 დოლარად ყიდულობს 10000 X -აქციას და 
მიაწვდის ამ რაოდენობა აქციებს 188-ინსტიტუტს მიწოდების ფასში, 
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რომელიც 100000 V5 დოლარითაა განსახღვრული.. 8-ინსტიტუ- 

ტი, კონტრაქტის თანახმად, ვალდებულია სწორედ ამ ფასად შეიძინოს 
X აქციათა დათქმული (10000) რაოდენობა.., ქ“ინსტიტუ: ს რჩება 
მოგება. 100000 – 90000 = 10000 085 დოლარი ხას აგებს 
#-ინსტიტუბი. არლი ან ის რომ არ ყოფილიყო ვალდებული შეეს- 
რულებ ებინა 'ული კონტრაქტი, თვითონ შეიძენდა 10000 X-– 

(ქვის ფინაზსურ ბა ბაზარზე 90000 V5 დოლარად და არ გადაიხდიდა 

მკითხველს თვითონ შეუძლია გააანალიხოს სხვა შესაძლებლობები, 
მაგალითად, ნ თვის სახა Xჯ აქციის ფასი გახდა 11 .Vყ5 დოლარი, 

10 V5 დოლარი და ს 

§ ვ. ფიუჩერსული კონტრაქტი 

ეს კონტრაქტი წარმოადგენს შეთანხმებას ორ მხარეს შორის ძირ- 

ითადი შესა ბ არკვეულ ასამათ და გარკვეულ ფასად ; კიდვასა და და 
გაყიდე ეთ. გასახვავებით ფორ ვარდ ო ტისა 
უჩერსული კონტრაქტი ივაჭრება "საფონდო ბირ ბირებსე წ არნე ბ 

ზარზე, შესაძლებელი რომ ე იყოს ნორმალური ვაჭრობა; უი ბ 

ხდება ვაჭრობის შეხღუდვა გ არკვეული სჯ ა ავსღელი წესებით. ფი– 
უჩერსული კონტრაქტის დროს არ არის აუცილებელი, რო კონ- 
ტრაქტში მონაწილე ორი მხარე ერთმანეთს იცნობდეს. იმისათვის, 

რომ კონტრაქტი არ დაირღვეს, შემუშავებულია სპეციალური მექა– 

ნიხმი ფორვარდულ · კონტრაქ თან განს ვავებით. ფიუ ჩერსულ კონ- 

ტრაქტში ჩვეულებრივ ყაცრდ არ არის ფიქსირებული მიწოდების 
თარიღი. ფიქსირებულია მხოლოდ მიწოდების თვე.  ფორვარ- 
დული კონტრაქტის დროს, როგორც იყო აღნიშნული, მხარეებს შორის 

ან გარიშსწორე ბა კონტრაქტის ვადის დასრულებისას ხდე ბა. ფი– 

უჩერსული კონტრაქტის დროს ყოველდღიური ანგარიშსწორება წარ- 
მოებს. ეს ასეა ორგანიხებული: წინასწარ შეაქვთ გარ კვეული თანხა 

– მარჟა. ინვესტორის მოგება–წაგების ასახვის მიხნით, ყოველი 

სავაჭრო დღის ბოლოს სამარჟო ანგარიში გადაითვლება ფიუჩერსული 

ფასების ცვლილებების გამო დავუშვათ, რომ ერთ კონტრაქტსე 
საწყისი მარჟაა #0, რომელიც საერთოა გრძელ და მოკლე პოხიციაში 

ვი



მყოფი მხარეებისათვის, ხოლო ჩე: და /28 სამარჟო ანგარიშებია L- 

ოფ ინვესტორებისათვის. დავუშვათ, რიმ კონტრაქტის მიწოდების ყოფ იხვესტო ყათ კონტ ოდეიი 
ასია #0. რაც. ემთხვევა ფიუჩერსულ ფასს კ კონტრაქტის დადების 

მომენტში, I, კი 1-–ური დღის დახურვის ფასია 

ამ აღნიშვნებში პირველი დლის ბოლოს სამარჟო ანგარიშზე შემდეგი 

ცვლილებებია 

/31 = 0ი + (1) – #%), 

81 = ჩი – (MM – ჩი). 

აქედან კარგად ჩანს, რომ რამდენითაც მატულობს ერთი მხარის 

სამარჟო ანგარიში. ზუსტად იმდენით კლებულობს მეორე მხარის 

სამარჟო ანგარიში. მაგალითად, თუ I > +Lხ. მაშინ გრძელ პოხიციაში 

მყოფი ინვესტორისათვის საწყისი /მი–მარჟა იხრდება (#) – ”ი)–ით და 

სწორედ (#) – #0)–ით კლებულობს მოკლე პოზიციაში მყოფის საწყისი 

/მი–მარჟა. ანალოგიურად წარმოებს სამარჟო ანგარიში (–ური დლის 

ბოლოს 

81 = 8. .+(M -–- #-)), 

#=4#6,-(წ- ჩ-ა. 
აქედან მარტივი დასანახია, რომ 

/8ზ1 = #8 + (IM, – ი), 

81 = 8 – (L; – I). 

ეზ ხმება, რომ (–ური დლის ბოლოს ინვესტორების პოხი- 

იცვლება, მხოლოდ იცვლება აღსრულების ფასი – თუ 

ფსაწყისში იგი #0 იყო, ახლა იგი #; იქნება. 

დავუშვათ, რომ X ფიუჩერსული კონტრაქტის აღსრულების მო– 
მენტია და 1” რაიმე მომენტია, რომელიც 1-ხე ნაკლებია. დავუშვათ. 

რომ 7' სავაჭრო დღეს გრძელ პოხიციაში მყოფმა ინვესტორმა დახურა 
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პოხიცია იმავე კონტრაქტში საწინააღმდეგო პონიციის და კავეზით აღ–- 

სრულების ფასით LX (ეი. გრძელ პოზიციაში მყოფ ინვესტორს 

ჰქონდა ვალდებულებ ს, ეყიდა I-ფასად საბახისო აქტივი ა ლა კი 

იღებს. ვალდებულებას, გაყიდოს. იგი. #ჯ-ფასად). ამ. სიტუაციაში 
მისი მოგება იქნება > – IV, თუ IM; > ჯი და წაგება კი ჩი – #X, 

თუ #3: < ი. 

იყენებენ. შემდეგ. დამცავ. მექანიხმს, _ ფიქსირებულია სიდიდე /მ. 
რომელსაც დამცავ მარჟას უწოდებენ და რომ მელიც მიახლოებით 
0.750ი-ია (9 = 0,75ძი). თუ რომელიმე (–სავაჭრო დღეს ინ– 

ქესტორის (სულერთია, რომელ პოხიციაშია იგი) მარჟა ამ სიდიდეხე 

დ აბლა დაეცა, მაშინ ბროკერი უ გხავ ნის მას სამარჟო მოთხოვნას – 

ინვესტორმა უნდა შ შეა ვსოს თა წია მარე ა საწ ყის მი–მარჟის დონემოღე. 

თუ ა ინვესტორი ე ვერ ახერხებს, მას ხურ ენ პოზ სიციას. 

ყველა ჩამოთვლილ პროცედ ურას ახი“, „ციელებს ბირჟასთან არ- 
სებ ბული. ს სპ ეციალური რგოლი, რ „ამელსაც საკლირინგო პალატა 
ჰქვია. ბოლოს უნდა თშ ეკნიშნოთ, რომ ფიუზერსულ ოი ფასები ძირ- 

ითად აქტივზე ყ "ველთვის ნაკლებია მის სპოტ (ნ (ნაღდ) ფასებზე. 
მიწოდების პერიოდის გან მავლობაში. კ ჯი ფიუჩერ! ერსული ფასები სპო 
ფასების ტოლია, თუ ფიუჩ ერსული "კონტ ქტის საბახისო აქტივ 
წარმოადე გენს რაიმე აქცია (-მომენტში სპოტ ფასით 5,, მაშინ მისი 
ფიუჩ 'ერჩული ფასი. L-მომენტში I გამოიხატება შემდეგი ფორმულით 

#. = 5,CV- ა. 

სადღაც 2. – მიწოდების დროა, » – უწყვეტად დარიცხული »ურისკო 
წლიურ რი საპრო ცენტო განაკვეთია ინვესტიციისათვის, რომელიც. 1- 

მომენტში წარმოებს და სრულდება I- –მომენტში. 

§ 4. ოფციონური კონდრაქფდი 

ოფციონი წარ ამოებული (მეორადი) ფასიანი ქაღალდია. ოფციონი, 

აუ ოფციონური კონტრაქტი = ეს ფასიანი ქაღალდია, რომელიც მის 
მს სყლობელს აძლევს უფლ ას გაყიდოს (იყიდოს) მე ფას ეულობა 

(მაგალითად, აქცია, ობლიგაცია, ვალუტა, «..) წინ ასწარ. შეთანხმე– 
ბულ პირობებში. ესაა შეთანხმება ცალმხრივი ვალდებულებით მყიდ– 
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ველსა და გამყიდველს შორის. ოფციონის გამომშვებს ემიტენტს 

უწოდებენ. 
მიღებული ტერმინოლოგიით ოფციონები ორ კლასად იყოფიან: 
1) ყიდვის («„ფციონი (ან მყიდველის ოფციონი). მას ინგლისუ– 

რად უწოდებენ Cმ1I-0;:L101). ჩვენც ვიხმართ კოლ-ოფუციონი. 

2) გაყიდვის ოფციონი (ან გამყიდველის ოფციონი). ესაა ისL- 
0იLIით, პუტ-ოფციონი. 

კოლ-ოფციონი იძლევა ყიდვის უფლებას, პუტ-ოფციონი გაყიდ- 
ვის უფლებას. ეს ოფციონები მუშაობენ სხვაღასხვა მიმართულებით: 
როცა შემოსავალი ერთიდან იხრდება, მაშინ შემოსავალი მეორიდან 

კლებულობს. 
აღსრულების. (დაფარვის, განაღდების) დროის მიხედვით, ოფცი– 

ონები იყოფიან ევროპულ და ამერიკულ ტიპებად ევროპული 
ფი ის ოფციონებს აქვთ აღსრულების ფიქსირებული თარიღი. ამე– 

აეეე ესე რეიეს ვ. (ა ალი არ მიბენი ს უციიი ოფციონური კონტრაქტის სიცოცხლის ნებისმიერ მომენტში. ' ძირი– 
თადად ვაჭრობენ უფრო ამერიკული ოფციონებით, ვინაიდან ის უფრო 
მიმზიდველია. მფლობელისათვის, რადგან იგი ხდება ვაჭრობის. აქ- 
ტიური მონაწილე: აქვს უფლება თვითონ შეარჩიოს. აღსრულების 
მომენტი და გადაწყვიტოს ეს საოპ იმიხაციო ამოცანა. ევროპ 

ოფციონის მფლობელი პასიურია, ვინაიდან მას უფლება აქვს აღასრუ– 
ლოს ოფციონი მხოლოდ და მხოლოდ ოფციონის სიცოცხლის ბოლო 

ფიქსირებულ მომენტში. 

განვიხილოთ სტანდარტული ოფციონები აქციახე. რომლის ფასის 

ოლუცია არის 5, # > 0. 

სტანდარტ და ევროპული ტიპის კოლ-ო იონი აღსრ ის 

M -მომენტით ხასიათდება ფიქსირებული I-ფასით (აღსრულების. ქე) 

სი, სტრაიკი, დაფარვის ფასი), რომელსაც ოფციონის მფლობელი 

იხდის აქციის შესაძენად აღსრულების M –მომენტში. ამ მომენტში 

აქციის ფასი 5» შეიძლება მკვეთრად განსხვავდებოდეს # –საგან. 

თუ 5» > X, მაშინ ოფციონის მყიდველი ხელსაყრელ სიტუაციაშია, 

რადგან ჯერ აქციის ყიდვით IL -ფასად, შემდეგ კი მისი რეალიხაციით 

საბახრო 5»-ფასად, იგი ღებულობს შემოსავალს (5» – #)-ს. თუკი 
აღმოჩნდა, რომ §5V < I, მაშინ ოფციონის მფლობელისათვის მისი 

პვ



უფლების. გამოყენება ახრს. კარგავს, ვინაიდან. მას შეუძლია აქცია 
შეიძინოს X –ზე დაბალ ფასად და იგი ამ უფლებას არ იყენებს. ეი. 

MV-მომენტში მყიდველის შემოსავალი /V გამოიხატება ფორმულით 

(/V-გადახდის ფუნქციაა) 
I» = (5 – IX). = Iი2X(5» – I 0). 

ვინაიდან ოფციონი ფასიანი ქაღალდია და მის მფლობელს იგი ნაყიდი 

აქვს C #-ფასად, მისი მოგება იქნება 

(5„» – #)! – CV. 

მ'ი· 

(9 – M)– ია, თუ 95 >L, 
–-CV, თუ 5» < XL, 

ოფციონის გამყიდველის მოგება კი იქნება 

CV – (5 – MM, 

ეი. 

CV – (5» – ჯო), თუ 5 > #, 

CV», თუ 5# < X. 

სტანდარტული ევროპული გაყიდვის ოფციონის დროს M-აღსრუ- 
ლების მომენტით და #-ფიქსირებული სიდიდით, რომლითაც ოფცი–- 

ონის მფლობელს აქვს უფლება გაყიდოს /V-მომენტში აქცია M# -ფასად, 

ოფციონის მფლობელი იღებს შემოსავალს (# – 5V)-ს, თუ 95» < #. 
სუფთა შემოსავალი კი იქნება · 

(# – 5V) – IV», 

სადაც IV – ჰ –ოფციონის ფასია, თუკი 5» < IV, მაშინ მფლობელი 

ოფციონს არ აღდებს, ეი. პუტ-ოფციონის მფლობელის სუფთა 

შემოსავალი უდრის 
(L – 5») – IV. 
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სტანდარტულ ოფციონებს გარდა გავრცელებულია ეგხოტიკ. 
ოფციონების მრავალნაირობა. ამ ოფციონებს სპეციალურად განვის- 
ილავთ მომავალში. 

ამოცანა: აჩვენეთ, რომ ერთსა და იმავე აქტივხე ფორვარდული 
კონტრაქტი და ევროპული კაენი ყიდვისა და გაყიდვის ოფ- 

ციონების კომბინაცია ეკვივალენტ ია · 

მითითება: აჩვენეთ, რომ ფო ვარდული ატრეიის გადახდის 

ფუნქცია სტანდარტული ყიდვისა და გაყიდვის ოფციონების გადახდის 
ფუნქციათა კომბინაციაა. 
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თავი III 

ფინანსური ბაზარი განუსაზღვრელობის 
პირობებში 

§ 1, მარპკოვიცის პორთფელის თეორია 

გ. მარკოვიცმა 1952 წელს საფუძველი ჩაუყ არა ფასიანი ქაღალდე– 
ბის პორტფელის თეორიას, რომელიც. გა ნუსპხღვრელობის პირო– 

ბებში ეძღვნება ინვესტიციურ გადაწყვეტილებათ ოპტიმიხაციას. შე- 
საბამის ალბათურ-სტატისტიკურ ანალიხს უწოდებენ საშუალო- 
დისპერსიულ ანალიხს. 

გ. მარკოვიცმა პორტფელის შედგენისას შეძლო, სრულად. გამოე– 
ყენებინა დივერსიფიკაციის როლი. 

გავიხსენოთ, თუ რას წარმოადგენს ფასიანი ქაღალდების პორტ- 
ფელი (00-(/0სი) – ესაა სხვადასხვა ფინანსური აქტივების სია 

(ობლიგაციების, აქციების, სხვადასხვა მაერული ასიანი ქაღალ– 
დების და სხვა), რომლებიც ფიხიკური ან ლი პირის ს ა სასუფრე“ 

ბაშია და რომლებიც. მო ლ ფინანსურ ბახარზე ვაჭრობენ. 
ვერსიფიკაცია კი გულის ეაცხმობს ს სერიოზ ული დანაკარგების თავიდან 
აცილების მიხნით პორტფელში ფართო წრის კომპანიათა ფასიანი 
ქაღალდების ჩართვა. გავიხსენოთ ცნობილი გაფრთხილება ნუ 

ჩადებთ ყველა. თქვენს კვერცხს ერთ კალათში 
მარკოვიტცის პორტფელის თეორიის არსის გარკვევისათვის განვიხ– 

ილოთ წას ახია ამოცანა, ეი. გვაქვს საწყისი მომენტი (ნულო– 
ვანი) და მხოლოდ ერთი შემდეგი მომენტი (ბოლო). დავუშვათ, რომ 

უოიძთძ თ მოცემული ფინანსური ბახრის ყველა აქტივის ერთო– 

ბლიობაა. დავუშვათ, რომ საწყის მომენტში ამ აქტივების შესაბამისი 

ფასებია 52, 542, ...) 51 და ჯი = (ხ), ხა, ქ... ,ხჯ) – ინვესტორის 

პორტფელია საწყის მომენტში. აქ ხ),02,...,ხ» – შესაბამისი აქ– 

ტივების რაოდენობაა, ეი. ხხ: არის 4) აქტივის, ფასით 50, რაო- 

დენობა, ხე; – #:-სა, ფასით 52 და ა.შ. ცხადია, რომ ინვესტორის 

საწყისი კაპიტალია 
XI = ს,51 + ხე52 +--.+ ხც 52. (1) 
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დავუშვათ ასევე. რომ 'თოლო მომენტში აქტივების ფასებ ია 

51 = (1 + ')5ა, 

5? = (1 + ი?)92, 

90 = (1 +ი”)92, 
სადაც #.,ი?,...,იVს –- შ ხვევითი სიდიდეებია, #' > –1, ? = 
1, 2)..., IV. ეს პირობა საჭიროა, რომ უხრუნველყოფილი იყოს აქ- 

ტივების ფასების დადებითობა. ინვესტორს არჩეული აქვს ჯი = 

(ხე,ხ:,... ,ს»)-პორტფელი. აქციების ფასები შეიცვალა ბოლო მო– 

მენტისათვის და ინვესტორის კაპიტალი, რომელიც საწყის მომენტში 

იყო. X6, გახდება 

XI = ხ,91 + ხ:51+...+ხა.51, (2) 

სთვფელის შემოსავლიანობა (აზონაგები) ეწოდება შემდეგ სი–- 

დიდ 

XLI – X- , 
#M. = “თ (3) 

თუ პორტფელში მხოლოდ ერთი აქტივია, ვთქვათ, #2, მაშინ Xგ = 
ხ,5ვ და X, =ხ,51. ასეთი მარტივი პორტფელის ამონაგები იქნება 

ხ,(5; – 53) _ ხ,ი'54 _ , 
I, = ლებ ლ აბელ == 

5ი ხ) 55 
აქ პორტფელის ამონაგები ემთხვევა. 4, აქტივის ამონაგებს. 

განვიხილოთ, თუ რა არის პორტფელის რისკი ერთი აქ- 
ტივის რისკიანობა იხომება ამ აქტივის შემოსავლიანობის (ამონაგე– 

ბის) დისპერსიით ან საშუალო-კვადრატული გადახრით, ხოლო პორტ- 

ფელის რის კი იხომება I„-პორფელის შემოსავლიანობის დისპერსიით, 

ან საშუალო-კვადრატული გ · 
ვ7



ადვილი საჩვენებელია (1) და (2)-ის ჩასმით (3)–ში, რომ 

M 

IM, = 2, (52), (4) 
#=1 

  

სადაც 

_ 5 | _ 98 _ 6 = “თ = 

წარმოადგენს L-ური აქტივის 4#ჯ-ს ამონაგებს და #ღI„-ს დისპერსია 

ჩ,=03) (45% ღე აავე(42 რე8) (529) იი», 6), 
#=1 #=1 1=1 

115 

სადაც 

C0V(.M#", MI) = ILI(I2" – LI" )(# – LX") 

I;"-სა და I-ს შორის კოვარიაციაა. 

შევნიშნოთ, რომ სიდიდეებს 55 ნათელი შინაარსი აქვთ, ისინი 

წარმოადგენენ #,–აქტივის ფარდობით წონას მთელ პორტფელში. 

აღნიშვნებში 

ხ.5ჭ 
XC ” 
  1სLხ = #=1,2,...,V '(5) 

(ცხადია, რომ. 5: %, = 1) #,-ს დისპერსიისთვის მივიღებთ 
(3-3! 

#M M 

LI. = ბ, ბ, ბს„1ს; C0V( II", 2'). (6) 
#=1 1I=1 

ვაჩვენოთ ახლა რისკის დამწევი დივერსიფიკაციის ეფექტი.  განვიხ- 
ილოთ ორი აქტივის 4) და #2-ის შემთხვევა (V = 2) ამ დროს 

LV. = 110)! + %20#? + 10112 C0V(/?', #27). 
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C0V(I2,/22) __ –1 დავუშვათ, რომ კორელაციის კოეფიციენტი, 9555: = ეი. 
ვიზილავთ, შემთხვევას, როდესაც ამ ორ აქტივს აქვს სრული უარყო– 
ფითი კორ ელაცია. დავუშვათ, რომ 10) = 195 და ვინაიდან 10, + 

შე = 1, ეს ნიშნავს. რომ 1, = 1 = ას მოვითხოვოთ 
სიმარტივისათვის, რომ II2/?! = I)/1? = თ?, მაშინ მე ს მ 

ბ
ა
 

(0ჩ)“ = თ 1თ-= 5-4 (ფ 

თუკი აქტივები დადებითად სრულად კორელირებენ ( 52-85) = 
1), მაშინ 

+ 12,123 .5 (0:II.) =:2 +>2თ =>თ“. (8) 

განვიხილოთ კიდევ სემთხვევა. “როდესაც აქტივები არ კორელი– 

რებენ, ეი. C0V(/?!, I#?) = 0, 

2 

I0ჩე1= 5 (9 
და, როგორც ჩანს (7). (8), (9) გამოსახულებებიდან 

(0#M,.I“ < 00 #7.)? < 0#,11. (10) 

აქედან. გამომდინარეობს, რომ პორტფელის რისკის შესამცირე- 
ბლად საჭიროა აქტივს მოვუძებნოთ მასთან სრულად უარყოფი- 

თად კორელირებული წყვილი და ჩავრთოთ იგი პორტფელში. 
უარყოფითი კორელირებულობის ეფექტს უწოდებენ მარკოვი- 

ცის ეფექტს, ე.ი. პორტფელის შედგენის ერთ–ერთი მნიშვნელოვანი 

სწრაფვაა თანხების განთა სება ფასიან ქაღალდებში, რომელთა შორის 

ბევრია უარყოფითად კორელირებული. 

4 II?) და I0I#>.I)+ აღნიშვნებია 072. -ს უარყოფით და დადებით 

კორელირების დროს და I0 M.)9-ით არაკორელირების დროს. 

ჭ9



დავუშვათ, რომ პორტფელში არა ორი, არამედ ისევ M აქტივია 

და ყველა IV შემოსავალი არაკორელირებულია, მაშინ. (6)–დან 
M 

0/2, = ბ ,%:0/2" 
#=1 

და თუ VI = ჯ, ეი. თანაბარი თანხებია ინვესტირებული თითოეულ 

#. აქტივში, მაშინ 

1 M 
ბ, L 

ნX#. = #2 2:04 · 

თუკი ყველა XI უდრის თ2-ს, მაშინ 

1 თ? 07, = <2 Mთ?= <=. (10 

(11) გამოსახულებიდან ვღებულობთ არაკორელირებულობის 
ეფექტს, რომელიც გვეუბნება, რომ თუ ინვესტირებას ვახდენთ არა– 

კორელირებულ ფასიან ქაღალდში. მაშინ პორტფელის რისკის შასამ- 
ცირებლად საჭიროა ავიღოთ M რაც შეიძლება დიდი. მართლაც 

მაშინ (11)–დან 

II. 0, M# – დ. 

რეალურ. სიტუაციაში პორტფელის შემადგენლობაში გარკვეული 
დონის კორელირებული აქტივები ყოველთვის. გვხვდება. 

ამ შემთხვევაში (6)-დან (11)-ის მაგივრად მივიღებთ 

„02 (M-1)__ 
0#, = + + M C0VMV,   

სადაც 

=60VV = ს :6იV(/7, #") (12) 
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წარმოადგენს საშუალო კ ო ვარიაციას, ეი. კოვარიაციათა ჯამს, ა- 

ყოფილს მათს რაოდენობაზე MV(/V – 1). ბ 
ამ (I2) ფორმულიდან ჩანს, რომ პორტფელის რისკი. როცა V – 

ინ, უკვე აღარ მიდის ნულისაკენ და ადგილი აქვს 
L)#M,. – C6VV, 

ეი. „ყი მიისწრაფვის ცალკეული აქტივების საშუალო კოვარიაცი– 
აკ 
როგორ, ინახეთ, საშ რისკი ორი ნა საგან შ ა; 

1) რისკ ი, რომელი ე გამოირიცხება სვერი არასისტებს- 

რემი. კი) და 2) რის სკი რო რილაც დივერსიფიკაცია ვერ. აქრობს 
ეატარი ა" საბახ 

მარკოვიტცის სრული დსბურიული ანალიხი ეფუძნება ორ მახ– 

ასიათებელს – პორ ფელის საშუალო შემოსავლიანობას L#/?, და რის ისს 
სI7.. ამ ორი მ იათებლის დახმარე ბით საუკეთესო პორტ 

არჩევის ამოცანა შეიძლება სხვადასხვანაირად იყოს ფრმულერ ბელი 

იმის მიხედვით, თუ როგორია ოპტიმალობის პრიტერიუ მი. მაგალი- 

თად, ავირჩიოთ რაიმე მიხნის ფუნქცია / = / (1ს/2„., 10 I) და ვიპოვოთ 

მისი მაქსიმუმი დასაშვებ პორტფელთა კლასზ ე 

X(C>) = (X(Cხ),. „.,ხჯ/) : ახ, > 0, XV = 2). 

ბუნებრივია ამოცანის შემდეგი დასმაც; ვიპოვოთ ისეთი პორტ– 
ლი X, რომელი ანი ებს მინიმუმს რის კს LI. პირობაში, რომ 

თ XLC>) და L #6, "ჯე სადაც თ – რაიმე მუდმივია. 

მარკოვიტცი იყენებდა ეფექტური პორტფელის ცნება. ესაა 
პორტფელი მაქსიმალური საშუალო ამონაგებით მინიმალური დის– 

პერსიის დროს და მთელი საშუალო დისპერსიული ანალიხი ეძღვნება 
ასეთი ეფექტური პორტფელის მოძებნას თავისი გრფიკული ილუს- 
ტრაციებით სივრცეხე კოორდინატებით XII. და V/I0 

საილუსტრაციოდ განვიხილოთ მაგალითი, როდესაც. პორტფელში 
ორი აქტივია და მათ შორის კორელაციის კოეფიციენტი უდრის 0, 6. 

განვიხილოთ ცხრილი მონაცემებით?, როდესაც თითოეული რისკიანი 

?· ცხრილი და დიაგრამა მოყვანილია (27) წიგნიდან. 
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აქტივი წილი პორტფელში იცვლება 10%-ით. პირველი აქტივის 

მოსალოდნელი შემოსავალი (ამონაგები) 10% საშუალო–კვადრატული 
გადახრით 14%, ხოლო მეორე აქტივის მოსალოდნელი შემოსავალი 
12% საშუალო-კვადრატული გადახრით 15%. 

ცხრილი 1 კორელაციის კოეფიციენტი # = 0,6. 
  

  

  

შემოსა საშუალო კვადრატული წონა 7; | წონა. 1 ემ ხვა, ში გადახრა 

0 1,0 10, 0 14,0 

0,1 0,9 ო. 13,55 
0,2 0,8 10,4 13, 22 
0,3 0,7 10,6 13,01 
0,4 0,6 10,8 12, 92 

0,5 0,5 11,0 12,97 
0,6 0,4 11.2 13.15 
0,7 0,3 11,4 13,45 
0,8 0,2 11.6 13, 86 
0,9 0,1 11,8 14, 38 
1,0 0 19,0 15,0         
  

მოცემული. ფიქსირებული კორელაციის კოეფიციენტისათვის. სხ- 
ვადასხვა პორტფელებისათვის, რომლებიც შეიძლება შედგეს ამ ორი 

აქტივისაგან, დათვლილია თითოეულის შემოსავალი და საშუალო– 

კვადრატული გადახრა. მონაცემები მოთავსებულია შემდეგ დიაგრა– 
ე 

ლ L 8 
თ 

VI C 
5 

8 წმ) ლ” 4“ 

  

რისკი (საშუალო-კვადრატული გადახრა) /”0V”L 

ნახ. 1 
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როგორც ცხრილი, ასევე დიგრამა (ნახ. 1) კარგად გვიჩვენებს დი– 
ვერსიფიკაციის სარგებელს. ამ ზომიერი კორელირების წემთხ ცევის 

დრო, მაგალითად, -როდესაც. პირველი. აქტივის და მეორე. აქტივის 
წონები: ერთმანეთს უტოლდება #) = V> = 0,5, მაშინ, როგორც 

ცხრილიდან ჩანს, შემოსავალი უდრის 11%-+-ს, ხოლო რისკი 12, 97%- 
ია, შეადარეთ: თუ პორტფელში მხოლოდ პირველ. აქტივია, შე- 

მოსავალი 10%-–ია, რისკი კი 14%, როდესაც მხოლოდ მეორე. აქტივია 

პორტფელში, მაშინ შემოსავალი უდ რის 12%-ს, მაგრამ რისკი საკმაოლ 

იდია, 15%. მრ გაახელ ნახ. 1 ხე წარმოადგენს ეფექ– 
ტურობის სახზღვ ბის სახღვარი ჩაზნექილია. რაც 
(ეტად იქნება ჩასნექილი ე მს სირ მით მეტია სარგ ელი დივერ- 

სიფიკაციიდან, მაგრამ ამ სახღვარის ყველა წერტილი არაა ეფექტური. 
ეფექტურია ამ მრუდის მხოლოდ ზედა ნაწილი, ეი. C9-მონაკვეთი. 
მრუდის ზემოთ გვ რის არე, მიუღწეველი რისკ-შემოსავლის კუმბი- 
რასისა, ხოლო მ ის ქვ ემოთ კი უარესი კომბინაციები კისა 

და შემოსავლის, რომელთა გამოსწ წორებ ა ება შესაძლ ლეზელია. მაგალი– 
თად. თუ პ ცტფელს შეესაბამება წერტილი 12. მაშინ მისი გაყიდვით 

და პორტფელის ყიდვით, რომელსაც #-წერტილი შევსაამება, ხდება 
შემოსავლიანობის გახრდა რისკის გახრდის გარეშე 

უნდა შევნიშნოთ; რომ არ არსებობს ერთადერთი | ს საუკეთესო პორტ- 
ფელი. ყველა წერტილი C79-მონაცი. სცეთხე შეესატყვისება ეფექტურ 

პორტფელებს. 

'§ 2. CტLIM-ეის თეორია (ფინანსური აქტივების 
ფასდადების მოდელი – C6#ტიM C/ი)”ტ), #55 

I2ILIICIMC M005)) 

ეს თეორია აგებული იყო 60-იან წლებში «უ. შარპისა და ჯ. ლინტ- 
ნერის ძალისხმევით და ემყარება განონასწორებული ბაზრის კონ- 
ცეფციას, რაც იმას გ'ულისხმობს, რომ ამ ბახარხე გამორი ცხულია 

ოპერა იული დანახარგები, მისი მონაწილეები (ინვესტორები) ერთგ- 
ვაროვნები არიან იმ თვალსახრისით, რომ მათ აქვთ ფასების მომავალი 
ცვლის შეფასების ერთნაირი შესაძლებლობა ყველასთვის მისაწვდომ 

ინფორმაციაზე დაყრდნობით, ყველა გადაწყვეტილებას იღებენ მოსა– 
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ლოდნელი ფასებისა და მათი კოვარიაციების ან მოსალოდნელი ამონ– 

აგებისა და სტანდარტული გადახრების საფუძველზე. იგულისხმება 

შრაიევე ში ეე ეერ შეელია ელეს ალეს ნანილი და მხარს თხვ ვესტო ლია იყიდოს აქც აწილი და 
არის ურისკო ს ტიჟი ,-საპროცენტო განაკვეთით. ე 

ისევე, როგორც წინა პარა რაფში, განვიხილოთ ერთნაბიჯიანი ამო–- 

ცანა: თუ ურის კო აქტივის ვთქვათ. ობლიგაციის ან საბან კო ანგარი– 

შის) საწყისი ფასი აღვნიშნეთ სი--ით, მისი ევოლუცია გამოისახება 

ფორმულით 

09, = (716! + ჯ). (1) 

თუ რაიმე /#-რისკიანი აქტივის საწყისი ფასი 50(,4)-ია, მისი ევოლუ– 
ცია გამოისახება არ ქტიი თ”მშ ქშლე 

5(4) = 95ი(4)(1+ ი(4)), () 
სადაც #(4) ამ აქციის შესაბამისი საპროცენტო განაკვეთია. 

განვიხილოთ C#IM-თეორიისთვის მნიშვნელოვანი ახალი ობი– 
უქტი - მთელი ფინანსური ბახრის საპროცენტო განაკვეთი #. ამ 

ი-ს ინტერპრეტაცია შეიძლება შემდეგნაირად: 

5) – 50 · ჩ=––, (3) 

სადაც 5ი 5%/ 500 - ინდექსის საწყისი ფასია და 5) ამ ფასის 

ევოლუცია. ეს გასაგებია, ვინაიდან ინდექსი 5#/# 500 წარმოადგენს 
ფინანსური ბახრის გლობალურ მახასიათებელს. 

ძირითადია შემდეგი: „გამომდინარე საბახრო წონასწორობის 'კონ- 
ცეფციიდან, C#სნM-ის თეორია ადგენს, რომ ყველა აქტივისათვის # 

არსებობს სიდიდე 8(+4). რომელსაც უწოდებენ ამ აქტივის ბეტას, 

ისეთი. 

  

Cსი(4)) = «+ ჩ(4)წნზი – თ (4 
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და 

იიVCX4), 0). 
8(#) = -“–“6ი-> (5) 

ვინაიდან (2)-დან 

5)(/1) – 50(4 
0(4) = 24-92) , (9) 

ეს კი 4-აქციის ამონაგებს წარმოადგენს, ხოლო (3)-დან ჩანს, რომ 
– ბახრის ამონაგებია. ფორმულა (4) გვიჩვენებს წრფივ კავშირს. ამ 
ამონაგებების საშუალოებებს შორის, აქტივის ბეტაც 8(4) ამ ამონ–- 

აგებებს შორის კოვარიაციით განიმარტება (იხ. (5)). 

#ი 

    
Iი0=L%0 L - -------= 

Lია=/” 

==
 
წ
.
.
.
 

– 

0 | 

ნახ. 2 
ნახ. 2-ზე გამოსახულია აქციის საშუალო ამონაგები, როგორც /-ს 

ფუნქცია და ამ მრუდს ეწოდება C#IM-ის მრუდი. 

ა და შევნიშნოთ, რომ რისკიან ა ივებზე 2რძ მა – = წ ა გაწვენეს რომ პიუს აქტ ვებზე გრძელვადიანმა დაკ 
კარგად ცნობილია, რომ ამერიკის შეერთებული შტატების სახ– 

ახინო თამასუქის (მყ5 ”წიმვს 8 8)I1) საპროცენტო განაკვეთი ჯ» კარ– 

გად აპროქსიმირებს ჯ-ს ურისკო ფასიანი ქაღალდის საპრო ტო 

განაკვეთს, ხოლო ფინანსური ბახრის საპროცენტო განაკვეთის #-ს 

აპროქსიმირება, როგორც წესი, წარმოებს 5987” 500 ინდექსის საპრო– 
ცენტო განაკვეთით, ამიტომ ამ სიდიდეების ისტორიულ მონაცემებზე 
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დაყრდნობით, უფრო სწორად, ჭარბ ამონაგებებზე, ეი. სხვაობე- 
ბზე (ჩ – 1), დაყრდნობით ხდება წრფივი რეგრესიული მეთოდების 
გამოყენებებით აქტივის ბეტას შეფასება. 

აქტივის ბეტა 08(/4) მეტად მნიშვნელოვანია, ვინაიდან იგი პორტ– 
ფელის „წედგენისას. წარმოადგენს საბახრო ცვლილებებზე აქტივის 

გ ოლია რ! ა 0ცოფშს. 

ძირითად (4) თანაფარდობახე დაყრდნობით ღებულობენ შემდეგ 

წარმოდგენას 

ი(4) – » = მ(4Xი – 7) + M(4), (7) 
სადაც »(4) შემთხვევითი სიდიდეა ნულოვანი მათემატიკური ლო– 

დინით #M(/1) და არაკორელირებული (ი – L0)-თან იგი წარმოად– 
გენს კავშირს 4-აქტივის ჭარბ ამონაგებსა (ი(/4) –») და ბახრის ჭარბ 
ამონაგებს (0 – ”) შორის. 

აქედან 

I)ი(#) = 87(4)0ი + 0X(4). (8) 

ეს ნიშნავს, რომ 4-აქტივში ინვესტირების რისკი შედგება ორი რის კის- 
აგან 

1) ბახრის სისტემატური რისკი #“(4)ს/ი და 
2) 4-აქტივის არასისტემატური რისკი 10X(4). 

დივერსიფიკაციის გამოყენებით შესაძლებელია არასისტემატიური 

რის სკის შემცირება. 

§ 3. ფინანსური აქრივების გათვლების 
არბიდრაჟული თეორია (#ტIL – #ი7-8I+8#/6 

ნიიICIMC 1 8900LV) 

როგორც წინა პარაგ ი დავინახეთ, C#ILM-თეორია წარმოად– 

გენს “რისკისა და ამონაგ ის” თეორიას. ძირითადი გამოსახულებაა 

4 აქტივის გამოსათვლელი წინა პარაგრაფის ფორმულა (7): 

ი(4) = >» + მ(4X(0 – 7) + X(4). (1) 
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გათვლების არბიტრაჟული თეორია, რომელიც ასევე “რისკისა და 

ამონაგების” თეორიაა, წარმოადგენს C#IM-ის განხოგადოებას და 
საბახისოდ ირჩევს მრავალფაქტორიან მოდელს 

ი(#) = ძი(#) + თ) (4) ძ+...4' ძ)(4) /ე + C(4), (2) 

სადაც C(4) – “შეშფოთებაა (ხმაური)”, /I, /2,..., ი სხვადასხვა 

ფაქტორია (მაგალითად, ფასები ენერგომატარებლებზე, საპროცენტო 
განაკვეთი და ა.შ.). 

როგორც წესი, მოითხოვენ, რომ ჯL/, = 0, 1 /, = 1, CიV( /;, /;) = 
9, ? # 2. C(4)-ს აქვს IXC(4) = 0 და არ კორელირებს /),..., /V 
ფაქტორებთან და სხვა აქტივების “შეშფოთებებთან”, 

გასაგებია, რომ (1) წარმოადგენს (2)-ის კერძო შემთხვევას - ერთ– 
ფაქტორიან მოდელს ფაქტორით /; = ი. 

ძირითადი მიხანი #LL-თეორიაში არის საშუალო ამონაგების X/9XC4) 
განსახღვრა ასიმპტოტური არბიტრაჟის არარსებობის კონცეფციახე 
დაყრდნობით. 

განვიხილოთ ფინანსური ბახარი, რომელიც შედგება MV აქტივის- 
აგან 41, 45, ..., 4V და თითოეული აქტივის ამონაგები ჩილება 
გამოსახულებას 

ი(4,) = ძი(4;) + 0)(#V)#) + ··· + ძე(4,)/V + CC4)), 

სადაც სI/L = 0, ILCL(4,) = 0, C0V( /L. #I) = 0, L -- I M0I/ = 1, 

C0V(/L) ((4,)) = 0, CCV(C(4;)C(#,)) = თ, L,I! = 1ე..-,მ და 1ქ = 

1... 
თუ ძ=(ძე,...,ძ») – რაიმე პორტფელია, მაშინ მისი შესაბამისი 

ამონაგებია 

M წა 

ი(ძ) – ძ,0(#.) + «++ ძVი0(4ჯ) = 2 ,ძძი + (2ერიი)/ + 

+ (2:44) + ა -4C4. (3) 

სადაც 9: = #L#4,). 
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„განხილული მოდელის კოეფიციენტების დახმარებით ქმნიან მატრი– 

ც 

-–-–--_ CI 

1 თ ი თ 4= 2) 22 29 

1 თი CM CV 

ამ მატრიცის გამოყენებით შესაძლებელია 6 ისეთი არატრივიალური 

პორტფელის ძ= (ძ,,...,ძ;) შერჩევა, რომ 

ძ, +---+ძ„» =0, (4) 
M 
2,9ი- =0 X=1,...,ძ, (5) 
L=1 

M M 
2,ძიი = 2,9. (6) 

1=1 (=1 

განვიხილოთ პორტფელი 0ძ = (0ძ,,...,0ძ/). ცხადია, რომ 

ი(0ძ) = 6ი(4) 
და (2)–(6) ძალით 

M M 
ი(0ძ) = ჩა, ძ; +0 2 ,ძ,((4,) 

და 

M 

M(0ძ) = Lი(0ძ) = 0 2 _ძ;, 
1=1 

M 

თ”(0ძ) = 0ი(0ძ) = 0? ბ, ძ,ძ,თ,,. 
L,1=) 

6 მასალის ფორმულებით გადატვირთვის აცილების მიხნით კონსტრუქცია 

არ მოგვყავს. 
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MV 

თუ ავიღებთ 0 = ( “) მაშინ 
1 ზ= 

(04) = (24). 

2. ი,ძ,თც 
2 _ 1)ე=1 თ“(0ძ) = (5). · 

(=! 

სიმარტივისათვის ავიოოთ თ,; = 0, ? # 1, თ,, = 1, მაშინ 

=-. 
თ?(0ძ) = ( >. ძ1) 

და თუ 2: ძ? -> 90, როცა M = იი, მაშინ /(0/) –> - და თ+(0ძ) -> 
1=! 

0. ავიღოთ 50(4|)) = “·: = 50(4») = 1. ამ შემთხვევაში საწყისი 

კაპიტალი, (4)-ის გამოყენებით, 

X%90(0ძ) = 0(ძ, + ... + ძ„V) = ს, 

კაპიტალი კი » = 1 მომენტში 

X)(0ძ) = 0(თ, 5|(41)) + ··-+ ძ»5)(4(V)) = 0/(ძ) = ი(მძ). 

რადგან 

XXI(0ძ) = Lი(მძ) = #(0ძ) –+ითV და 
LIXI(0ი) ი, როცა M-–+V, 

ამიტომ საკმაოდ დიდი M-ისათვის XI(0>) > 0 დიდი ალბათობით 

და დადებითი ალბათობით XI)(0ძ) > 0, ეი ნულოვანი საწყისი 

კაპიტალით პორტფელის აგების მეშვეობით მივიღეთ ასიმპტოტური 

დადებითი მოგება, რაც ასიმპტოტურ არბიტრაჟს წარმოადგენს?. ჩვენ 

„) რბიტრაჟია საწყისი ნულოვანი კაპიტალით მომავალში დადებითი მო– 

ბე ილება. 
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ვთვლით, რომ ფინანს ბახრები, რომლებსაც ვიხილავთ, ფარბი– 
ტრაჟო ბახრებია და მდმ არბიტრაჟის გამორიცხვისთვის ვითხოვთ 
პირობას: 

M 

სთ. ბ, ძ; < C. (7) 

ამ პირობას გამოხატავენ შემდეგნაირად 

M ძ 2 

„სო. ბ, C – X – ბ, X4.) < 00, (8) 
8=1 M#=1 

სადაც 2X0, XI... # – გარკვეული მუდმივებია დამოკიდებ აქ– 
ტორული მოდელის კოეფიციენტებზე. მათ მოსაძებ ად გა იყენება 

მატრიცა 4. 

პირობა (8)-დან გამომდინარეობს, რომ MV > % შემთხვევაში აქ– 
ტივების დიდი უმეტესობა ისეთი უნდა იყოს, რომ აქტივების კოე– 

ფიციენტებს შორის თიი(4;),0ძ)(4,),-.., თ:(4,) დამყარდეს “თითქმის 

წრფივი” კავშირი 
9 

თი(#,) => Xი + 13 ?.0C.C4,) 
L=1 ' 

და ვინაიდან 

თი(4,) = L-L#.), 

4,-აქტივის საშუალო ამონაგებისათვის გვექნება 

9 ს 

XII/9(L) 25 ?ი + ბ, ?-.LL4#,) (9) 

Lხ=1 

და ესაა #ნ6I-თეორიის ძირითადი ფო „აქ. Xი მოდელის 
ნულოვანი ბეტა პარამეტრია და უდრის კო აქტივის ამონაგებს, 

თუ იგი მონაწილეობს პორტფელში, ხოლო 2,, # = 1,2,...,0 – 

ფაქტორების შესატყვისი ამონაგებებია. 
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ბოლოს უნდა შევნიშნოთ, რომ ამონაგების დისპერსიის შემცირების 
მიხნით, მიმართავენ არა ძ=(ძ,,..., ა არამედ მძ=(0ძ,,...,0ძM) 

პორტფელს და მ-მუდმივს სპეციალურად არჩევენ. 
#Iს1-ფასიანი ქაღალდების ფასდადების თეორია შეიქმნა 80-იან 

წლებში ს. როსისა და რ. როლის ძალისხმევით. 

§ 4. ტLCსI და Cტ41CI-მოდელები 

წინა პარაგრაფებთან შედარებით, აქ განხილული მოდელები ასახ– 

ავენ აქიტვების ფასების დინამიკას. 

#ILCI-მოდელი (#სLიI0ლძ55IVC C0»0ძI1VI002) IIC%0I05M0Cძ25L1C 
Mიძი! – პირობითი არაერთგვაროვნების ავტორეგრესიული მოდელი) 

ო. ენგლის მიერ არის 1982 წელს შემოღებული. 

განვიხილოთ დინამიკაში ფინანსური ბახარი დისკრეტული დროით. 

დავუშვათ, რომ აქტივების ფასების ევოლუცია აღიწერება გამოსახ– 

ულებით 

    

5, = 906'", (1) 
სადაც 

–-----_--_- .. (2) 

და 

8 წ» _ #9 - ტეს _ 5ი – 5» -1 

ჩი =/ი »I-I =/ ((I+5-“) 8 5ი-) - 5ი-) , 

როც. 49, - მცირეა, 
ეი. ჩა მიახლოებით წარმოადგენს აქციის ფასის ამონაგებს  »- 
მომენტისათვის. 

„ იმდევრობა (ძი)„>I! წარმოადგენს შემთხვევით სიდიდეთა მიმდე– 
ვრობას, 

უმარტივესი. დაშვება. (ჩ-)-ის ალბათურ. ყოფაქცევაზე. შეიძლება იყოს ის, რომ 

ჩი = თიზხი, (3) 
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სადაც (5) – დამოუკიდებელი სტანდარტული ნორმალურად განაწი– 
ლებული შემთხვევით სიდიდეთა მიმდევრობაა, 6 “- M(0,1), ხოლო 
თ, = +V)00იჩ,ი, სადაც სჩ – დისპერსიაა ჩე-ის. ფინანსურ ლიტ- 

ერატურაში თა -ს, რომელიც (3)–ში შედის, ვოლატილობას (ცვალე– 

ბადობას) უწოდებენ ვოლატილობა თე შეიძლება ფინანსური ბახრის 
ში თვითონაც იყოს შემთხვევითი თ, = თა(ს) და #ILC11 და 

C#LCI (Cხიძი(გს7ლძ #ILCII – განხოგადოებული ჩსი IL) მოდ– 

ელები სწორედ განეკუთვნებიან ვოლატილობის მოდელებს. განვიხ- 
ილოთ #ILCII(2)-მოდელი. ამ მოდელში 

ჩა=თნა ოM>0, . 
თ? = 00+C0თ)M_,+.:..+ თა? ,, (4 

სადაც თი > 0, თ, > 0, 1 = 1,2)..., #7, რაიმე მუდმივებია; ჩი(L) 

დამოკიდებულია (5„)-მიმდევრობაზე. 
განვიხილოთ ცემერელებით შემთხვევა ი = 1, ეი ##1ICII(1)– 

მოდელი, მაშინ (4)-დან 
ჩიე = თიანი, (5) 

თ? = 00ი+0)M_), (6) 

#IM2IMი, -.-,ჩი-)| C თ? = Cე + CM, 

საიდანაც ადვილად მივიღებთ 
ILM2 = ძი + C,90ჩ2_, 

თუ 0<თძ, <1. მაშინამრ ურენტულ გამოსახულებას გააჩნია 

ერთადერთი სტაციონარული ამეხსნა 

  ს”? = 9. 
6 1-თ, 

გარდა ამისა, 

ჩე =0 

და 
ლ0V(Mა, ჩთ) = 0, როცა » # ი. 
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ა ედან ჩანს, რომ გარკვეულ პირობებში ჩMი-ხე (თუ M/Mი = 0 და 

Lე = 15%-) მიმდევრობა (M»)»>0 წარმოადგენს ფართო ახრით 

თეთრ ხმაურს. შევნიშნოთ, რომ თეთრ ხმაურს უწოდებენ არა სკო– 
რელირებულ მიმდევრობას ნულოვანი მათემატიკური ლოდინითა და 

სასრული დისპერსიით. 

# LCIL-მოდელის გამოყენებით შ აძლებელია (I ოთ )ი>0 და (თე)ი>ი 
მიმდევრობათა ოპტიმალური პროგ ოხი, ეი. ანა, როდესაც 0– 

დან »1 მომენტამდე ვაკვირდებოდით 70, 7), .. მოც) მნიშვნელობებს 

და გვინდა განვჭვრიტოთ, რა მოხდება '! ბიეჯის შემდეგ ”ს + | მო– 

მენტში, რა მნიშვნელობებს მიიღებენ ჩო, და თეა თუ ამ ოპტი- 

მალურ პროგნოზებს შესაბამისად აღვნიშნავთ 'IX2 +) და მკ, ადვილი 

საჩვენებელია, რომ 

  + თ)M2, (7) 2 _- _ ”იო+| = 0ფ+/ = Cთ0 

როდესაც ! > დ, მაშინ 0) – 0, ვინაიდან ი) < 1 და  ა+I – 

ჯ995- = 62. 1- 

აქ მკითხველს. დააინტერესებს – რატომ არ. იხილავენ. (/»)„>; 
პროგნოზის ამოცანას? «უნდა შევნიშნოთ, “რომამ მოდელში ეს ამოცანა 
ტრივიალურია (ჩა+, = 0) და არაფერს იძლევა. 

თუ «ი და თ) მოდელში ცნობილი არ არის, როგორ უნდა შეფას- 

დნენ ე კოეფიციენტები. ამაზე პასუხს იძლევა დროითი მწ კრივების 

მკითხველის ყურადღება “უნდა მივაქციოთ იმ. გარემოებასაც, რომ 
(ჩა )ი>ი მიმდევრობის სტაციონარული განაწილების სიმ კვრივე საშუ–- 

ალო მნიშვნელობის მიდამოში უფრო მეტადაა ხევით “გაწელილი”, 

ვიდრე ნორმალური განაწილების სიმყვრივე (მძიმე კუდების ეფექტი). 
პრაქტიკული დაკვირვებები რეალურ ფინანსურ ბახრებზე მიმოქცევაში 
მყოფ აქციებზე სწორედ ასეთ ეფექტს ავლენენ. · ამიტომ. #1ჭCIL- 
მოდელებმა დიდი ყურადღება მიიქციეს, როგორც თეორეტიკოსების, 
ასევე პრაქტიკოსების. 

C#LCIML(7, 0) მოდელი, რომელიც #1ჭC1L1-ის განზოგადოებაა (და 
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1987 წელს თ. ბოლლერსლევმა წარმოადგინა) შემდეგი სახისაა. ამ 

მოდელში Mი = თინი და ვოლატილობა თე აკმაყოფილებს რეკურენ– 
ტულ განტოლებას 

თე = %- + თ ჩი, 4 ...+ იიი + მთ) +-..+ ჩ,თა_,, (8) 

სადაც თი > 0, თ, > 0, 1 = 1,X, მ; > 0, 71 = 1,9, რაიმე მუდმივე- 

ბია, #0 და თი შემთხიიელითი სი ბია, დამოუკი ბი (6,ჰ» მდე ერობისავან. ვევითი სიდიდეებია, დამოუკიდებლები (6„)ი>ი 

განვიხილოთ C#ICII(C1,1) მოდელი. 

ადვილი. საჩვენებელია, რომ 
MM? = თი + (თ) + 8,)LM2-, , 

და პირობაში თ, + /, <1 არსებობს “სტაციონარული” მნიშვნელობა 

#2, რომელიც მოიცემა ფორმულით 

C0 

1-0 -წ8 

პროგონზის ფორმულებს შემდეგი სახე აქვს: 

M#ჩ? = 

1-4! 

1-2 
  +ე!(თეჩ? + თ2), (9) ჩის = თო+! = C0 

სადაც ავი, 
7=0ძ +678). 

ფორმულა (9)-ის გამოსაყენებლად საჭიროა ვიცოდეთ კოეფიციენტები 
თი. თ) და #1), აგრეთვე თგ. ვინაიდან (8)–დან როცა ა» = 1, 0 =1; 

თ? = თი + 0C)M2_, +მ,თ?_.. (10) 

აქედან კი 

– თ1.= 00 + თ) ჩე + /8)თე. : 

ჩვენთვის თე ცნობილია და თ1-ს ვიპოვით. შემდეგ “ისევ. (10)-დან 
ვიპოვით ; 

2 2 2 თვ = თ0 + თს) + 8)C1 

და ა.შ. თ-საც ვიპოვით და ჩავსვამთ (9)–ში, 
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ცხადია C – ა ი- ა - 

ბით მეტ შესაძლებლობებს იძლევიან /VILCIILIL(C»)–სთან შედარები თ. 
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თავი IV 

ბინომიალური მოდელები. ფასგათვლები, 
ჰევზბირება 

§ 1. (8, 5)-ფინანსური ბახარი. ბინომიალური 
სქემა 

მოდელი, რომელსაც ჩვენ განვიხილავთ. ეკუთვნის კოკსს, როსსა 

და რუბინშტეინ. ამ მოდელში იგულისხმება, რომ ბახრის ფუნქ- 

ციონირება წარმოებს დროის დისკრეტულ მომენტებში #=0,1,..., /V 
(IMV < თ). ფინანსურ ბახარზე ორი აქტივია – ურისკო ( (საგან კო -ან- 

გარიში ან ობლიგაცია), რომლის ფასები 8 = (#8,), თ» = 0,1,..., IV, 

ფუნქციონირების მომენტებში გამოისახება. შემდეგი. რეკურენტული 
ფორმულებით: 

8, = (I +7)ჩ.-, (1) 

საწყისი ფასით 8 > 00 და71>0 საროცეტო განაკვეთით და 

რისკიანი (აქცია), რომლის ფასები 5 = (აა), » = 0,1,...,VV 

ევოლუციონირეზენ. შემდეგნაირად: 
5 = (1 + მი)ზი- 50 > 0, (2) 

სადაც შემთხვევითობა შედის /#„ = ი#„(L2) სიდიდეების, #=1, 2, ..., IV, 

საშუალებით. ეს სიდიდეები ქმნიან ერთნაირად განაწილებულ დამო– 
უკიდებელ შემთხვევით სიდიდეთა მიმდევრობას და თითოეული #ი 
ღებულობს მნიშვნელობას ან ი-ს, ან ხ-ს დადებითი ალბათობებით 

(იი = ი) და სყ = დ, =ხ), 2+0=1. 
” ამ მოდელში ელემენტარულ ხდომილობათა სივრცე 0. = («> = 
(თ), .-.-1=»)) წარმოადგენს (თ), ...,თV)–  მიმდევრობათა სივრცეს. სა– 
დაც =>; = C ან ხ-ს. სიდიდეებ ი 0-/იაი(L)) კოორდინატული გხით 

განისახღვრებიან ჩი( (L) = ჩი(თ... => = ი. 

შემოდის 
Lს = L„(>,, – თ„) – »'ა(5) –” =ც)ეM-MVC2 –” ?„V) (3) 
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სადაც (2-2, ...,თ») · იმ ჯების რაოდენობაა, რომლებიც ხ–ს 
უღრიან. მაგალითად. 

ისი ნ 

ნ= ნს...) = 7, 
2 M- 
–. , 

 = სა(ი,ი,ს,ს,...,ხ) = 72» “?, 

' სინამდვილეში (3)–ით განმარტებულია ალბათობათა ოჯახი 77, ვი– 
ან თითო არჩ ი-ს შეესა ა კონარეიფტ“ ალბა– 

თობა. ამიტ ტომ მკითხველს. არ უნდა აეეე იის რადესაც ლაპარაკი 

გვექნება იმავე ელემენტარულ ხდომილობათა რერეზე 0 –ზე, საწყ- 

ისი IX -ალბათობის გარდა სხვა L" –ალბათობახე. 

აქვე უნდა შევნიშნოთ. რომ ვინაიდან ჩვენ ვგულისხმობთ, რომ 

(1)-ში I8ი და » არაშემთხვევითი სიდიდეებია, ურისკო აქტივის 8-ს 

ფასები არაშემთხვევითია, ხოლო ჯი, ს > 1, შემთხვევითობის გამო 
ცის ფასები 9 შემთხვევითია, სტოქასტურია. 

რეკურენტული გამოსახულებები (1), (2) შეიძლება გადაიწეროს 

სხვაობიანი განტოლებების ფორმითაც. აღნიშვნებში #8, = 8, – 
8.) და როგ = 5ც – 5ა- ეს ასე გამოიყურება 

ახ, = »8ს.-,, (4) 
#5 – ჩი95ი-I (5) 

და მათ ამოხსნებს შემდეგი სახე აქვს: 

8. = ში(1 + »), (6) 

5, = 950(1 + 0))(1 + ი2)· · ·(1 + ი»). (7) 

შემდ ომში ჩვენ ვისარგებლებთ ნებისმიერი (1), (2), (4), (5). (9). 

(7) წარმოდგენებით იმისდა მიხედვით, რომელიც ჩვენთვის უფრო 
მოხერხებული იქნება. 
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§ 2. ინვესტორის მოქმედება (#8, 5)-ფინანსურ 
ტაზარზე პორდთდფელი. 

თვითდაფინანსებადი სტრაგეგიები 

ინვესტორი გარკვეული საწყისი კაპიტალით. Xი = თ > 0 შედის 
(/3, 5)-ფინანსურ ბახარზე და მისი შესაძლებლობების გამოყენებით 
ცდილობს, მომავალში გახარდოს თავისი ჯ- კაპიტალი. თუ ინ– 

ვესტორი ძალიან ფრთხილია. იგი მიმართავს მხოლოდ ურისკო აქ- 

ტივს და მთელ თავის კაპიტალს ჩადებს საბანკო ანგარიშზე. რის 
შედეგადაც წინა პარაგრაფის ფორმულა (6)-ის შესაბამისად თ-მო– 
მენტში მას ექნება კაპიტალი X„ = «(1 + »). თუ ინვესტორი 
მიხნად ისახავს MV-მომენტში ჰქონდეს /» რაოდენობის თანხა, მაშინ 
მისი საწყისი კაპიტალი უნდა იყოს ტოლი 

დ = (1 +») ”/V. 
მეორეს მხრივ, თუ ინვესტორი უკიდურესად რისკიანია, მაშინ იგი 

მთელ თავის საწყის კაპიტალს Xი = თ განათავსებს აქციებში და 
M#-მომენტში მას ექნება თანხა §1 (7)-ის შესაბამისი: 

X, = 2(1+#0ი1+ ი:)-·(1+ ია). 
საშუალოდ კი, თუ (#0) = ხ)-ს ალბათობა » ცნობილია, 

IX, = თ(IX1 + ი))IX1 + ი:) -·-IX1 + /»)) = «(1 + (ხი + იძ)!" 

და V მომენტისათვის საშუალოდ #V -თანხის მისაღებად (ეი. IL XM = 

IV) მას სჭირდება საწყისი +Xი = 2 კაპიტალი: 

ჯ = |1 + (ხდ + ი9))“ ” /„. 

ინვესტორს (19, 5)–ბახარზე მოქმედების მესამე გხაც აქვს – თავისი 

კაპიტალის ნაწილი შეუძლია დადოს საბანკო ანგარიშზე, დარჩენილი 

კი განათავსოს აქციებში. 

წ ერთი ობლიგაციის ფასია, 90 – კი ერთი აქციის ფასია საწყის 

მომენტში. დავუშვათ, რომ »=0 მომენტში ინვესტორს გააჩნია /% 

ობლიგაცია და 24% აქცია (დასაშვებია /8ი და 7ი-ის ნებისმიერი წილადი 

და უარყოფითი მნიშვნელობები, რაც შეესატყვისება სიტუაციას, რომ 
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ერთ ფასიან ქაღალდს რამდენიმე ფლობს და ვალის აღებას; /მი– 
ს უარყოფითი მნიშვნელობა გამოხატავს სესხის აღებას დაბრუნების 

ნორმით » X 100%, 4ი-ის უარყოფითი მნიშვნელობა ნიშნავს აქციების 

სესხებას). ამიტომ საწყისი კაპიტალი 

X%ი = 9იX0 + 40590 

და ჯი = (#ი,ჟი) ქმნის ინვესტორის პორტფელს (#00LLI0Iი) საწყის 

ი = 0 მომენტში. ბახრის შემდეგი ფუნქციონირების (აქციის ახალი 
ფასის გამოცხადება) მომენტია » _ შშმ კნამ ეს მომენტი დადგება, 

ინვესტორს შეუძლია შეცვალოს თავისი პორტფელი #ი = (/20, 70) 

და მოახდინოს ახალი XI = (#).4)) პორტფელის ფორმირება მხ– 

ოლოდ საწყის ინფორმაციახე (#30, 5ი)-ხე დაყრდნობით და კაპი- 

ტალის გადინების (მაგალითად, მოხმარებაზე) გამორიცხვით. შეცვლი– 
ლი პორტფელი 7) = (8მ),21ი) აძლევს საწყის კაპიტალს X9 ახალ 

წარმოდგენას 

Xი = 0. 89ი + 45. 
ახლა ვნახოთ, თუ რა მოხდება ი» =1 მომენტში. ინვესტორს არჩეული 

აქვს პორტფელი #1 = (/2),4). აქციის ფასი გახდა 9). ობლიგაციის 

კი #8). ამიტომ » = 1 მომენტში ინვესტორის კაპიტალი X; გახდება: 

X) = 0.8, +245) 

და კაპიტალის ნახრდი 4რX) = X) – Xი შემდეგი სახისაა: 

ტ#X. = მ. 28, +24:/45). 

ანალოგიურად ინვესტორი ემხადება ი=2 მომენტისათვის და ცვლის 

თავის # = (/),4))-პორტფელს #2 = (მ:,72)-ხე. ამ შემთხვევაში 

2)-ს ახალ წარმოდგენას ექნება სახე 

XI, = /#2:8, + 425), 

ხოლო როცა გამოცხადდება » = 2 მომენტში აქციის ახალი ფასი 55. 

ინვესტორის კაპიტალი X2 გახდება 
X2ე = 8:19: + 42595 
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და კაპიტალის ნახრდი #4Xე = X2 – XI. მიიღებს სახეს 

04X2 = 8:08: + 2:0ტ655 

და ასე შემდეგ ნებისმიერი #–ისათვის 

VI -) = მ. "8.-. + ჩზინი-) 

და 

XI = მ. M + ჩიზი, 

სადაც #ი = (მი, 72)-პორტფელი შედგენილია მხოლოდ ფასების წარ– 
სულ ინფორმაციახე დაყრდნობით. ფორმალურად ეს ნიშნავს, რომ #, 

და 4 არიან „49. 5»! –ზომადები, სადაც „ჭეთმისში არის დაყოფა 

წარმოქმნილი 5%, 5), ...ა მიე )-ით. კაპიტალის ნაზრდის ტ#ტXა-ის სა– 

ხვა 
0Xია = მ8.# 83, + ეიბოეი, (8) 

ხოლო ჯამური კაპიტალია 

Xი = Xი+ სუ757 = Xი+ 5 ( (8.#+8,. + +-4-5'). .(9) 
#=1 ხ=1 

ამ ცოლობის შინაარსი შემდეგშია: ინვესტორის Xა =ჩმე8ზე+ეგზა:- 

კაპიტალის ფორმირე ბა ხდება მხოლოდ ობლიგაციებისა და აქციების 

ფასებში (4.9, 65,)-ცვლილებების ხარჯზე და. კაპიტალის. რაიმე 
მოზიდვისა და გადინების გარეშე. 

სახოგადოდ, ვინაიდან 

X» = მა X- +27ი5ი, 

მაშინ ფორმალურად მისი ნახრდი იქნება 

0რXი = Xგ – X»-) = მიმა +2?ი95 – მა-)მი-I – 2ი-)98-) = 

= ჩე 8, – ჩ.8 ი-1 +#ჩე8 ი-1 +ეიი5ი – 

– ბინი- 1+ 485, ი-1““ მ» – 1138 - 1“ ?მი-19ი-1 = 

= მი ბ 8, + ეა/ა5, + 8... ბმ + 5გ-)რეი, (10) 
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თუ შევადარებთ (8) და (10), დავინახავთ, რომ პირობა (8)–ს მაგივრად 

შეიძლება ვიხმაროთ პირობა 

ხს.-.ბამ + 5-1 რეი = 0, (11) 

რაც ნიშნავს, რომ X#, = (8..+) L <», ისეთებია, რომ კაპი–- 

ტალის ცვალებადობა საბანკო ანგარიშზე „8, კ) ბმ, შეიძლება მოხდეს 

მხოლოდ შესაბამის აქციებში კაპიტალის 5ა-1 რი ცვალებადობის 

ხარჯზე და პირიქით. ს ტრატეგიას X# = (ჯა), 0 < » < V, #ე = 

(მი, 2»), რომელიც აკმაყოფილებს (11) პირობას, უწოდებენ თვით- 
დაფინანსებად ს სტ. ტეგიას უე თვითდაფინანსებად სტრატეგიების 

კლასს აღვნიშნავთ ხი –ით ე აეეე 
თუ (8)-ში ჩავსვამთ რმა -სა და როუა-ს (4) და (5)–დან, მივიღებთ 

ტი%X = IX-I +2ში95ი-I(0მე – 1). (12) 

შემდგომში, რათა გავუსვათ ხახი X = (Xა,), > =0,1,2,...,V, 

მიმდევრობის # = (ჯგ), 0 < თ» < V, სტრატეგიახე დამოკიდებულე- 
ბას, გამოვიყენებთ აღნიშვნას X” = (X7)ი>ი. 

როგორც შევნიშნეთ, თვითდაფინანსებად სტრატეგიების კლასი აღი– 

ნიშნება 5IL-ით და ეს ისეთი ჯ სტრატეგიებია, რომლებისათვის სრულ– 

დება (11) პირობა, ე.ი. 

სჩ.-.ტბ8 + 5ა-)რეიი = 0. 

ეს ეკვივალენტურია იმისა, რომ ჯ-ს შესაბამისი კაპიტალი Xჯ წარ– 

მოდგება (9) სახით: 

XL = X. + 2 (8.08, + 45L). 
=1 

§ ვ. ჰეყზყ ური სტრადფდებიები და ინვესთდიციის ფასი 

ა უშვათ, რომ ინვესტორს შემდეგი პირობითი ფინანსური ვალდე– 

ბულება აქვს შესასრულებელი IV(Cთ) = IMLC50,) 5), ..., 95). სადაც 

ფუნქცია /» დამოკიდებულია აქციის ფასის 5 მთელ რეალიზაციაზე 
(50, 51), - -., 9V). ეი. შემთხვევითი მიმდევრობის რეალიზაციაზე. ეს 
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ნიშნავს, რომ V მომენტისთვის ინვესტორს სჭირდება თავისი კაპი- 

ტალის მიყვანა რაოდენობაზე, რომელიც /”VX»-ზხე ნაკლები არ იქნება. 

განვიხილოთ მაგალითი: დავუშ ათ, რომ /„» = 008X(50, 51, ..., 957). 

მაშინ, თუ (50, 51, ..., 5») მიმდევრობის შემთხვევაში M = 5 რეალ– 

იხაციაა ს959-ში (80,85,79, 80,83,82), მაშინ /„ = 85 და თუ რე- 

ალთსაცია შემდეგია (80,81,78,83,82, 81), მაშინ /V = 83. აქედან 
კარგად ჩანს, რომ ვალდებულება პირობითი (შემთხვევითი) ხასიათისაა 

და დამოკიდებულია აქციის ფასების რეალიხაციახე. 

ინვესტორს შეუძლია, გამოიყენოს. ფინანსური. ბაზრის. შესაძლე- 
ბლობები, თავისი საწყისი კაპიტალი, სტრატეგიების არჩევის დროს 

კი შეხღუდულია თვითდაფინანსებად სტრატეგიების 5L კლა- 
სით. 

ახლა განვიხილოთ, თუ რა არის ჰეჯი, ანუ ჰეჯური სტრატე- 

გია. სიტყვა ჰეჯი (იძე) ინგლისურად მესერს ნიშნავს და ჰეჯურ 

სტრატეგიაში იგულისხმება დამცავი სტრატეგია. ეი. ისეთი სტრატე- 

გი ელების მეარულება” ბუსტ მამრები ე მდევს ვალ– 
ღეიულ ტი გ ტება კი ძეძდეგია თვით- 
დაფინანსებადი X = (#)-სტრატეგია არის ჰეჯი (ანუ ჰეჯური სტრა- 
ტეგია), როდესაც ინვესტორის ნებისმიერი CV C 9 საწყისი კაპიტალი 

ადებითია X06 (0) = დ > 0 და აპიტალი ბოლო #-მომენტში 

XL) -% რმა 54, წა) (5ი მუდმივია და 90 > 0. 
5ი(L) = (1 + ი(ი)5„-I(ი)) სიტყვები ნებესმ ს ა” რთ «უნდა 
გავიგოთ ასე, რაც არ უნდა მოხდ აქციის როის რა რეალიხებაც 
არ უნდა იყოს. 

#-ჰეჯს. უწოდებენ. მინიმალურს, თუ. ყველა. თ C § შესრულდება 
ტოლობა 

X5CI) = MV(:55, 5)(Cთ), . -., 5#(V)). 

შემოვიტანოთ საინვესტიციო ფასის C #-ცნება C/„V სიდიდე – 

ესაა ის მინიმალური საწყისი კაპიტალი, რომელიც ინვესტორს აძლევს 

გარანტიას შესაბამისი »” = (#გ)ი«ი«V თვითდაფინანსებადი პორტ- 

ფელის კონსტრუქციის საშუალებით ყველა C C § (ყოველთვის) მი– 
იღოს ბოლო M-მომენტში კაპიტალი არანაკლები ვიდრე დაგეგმილი 
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IV CC). 
აქვე უნდა აღვნიშნოთ, რომ. შესაძლებელია ჰეჯის. განმარტების 

დროს მოვითხოვოთ დამატებითი პირობის X/7# > 0 შესრულება ყველა 

0 < »თ < IV. 

ფასს CV-ს უწოდებენ სამართლიან ფასს. სამართლიანია იგი 
ოფციონის მყიდველისა და გამყიდველის = ორივეს თვალსახრისით. 

რთლაც, თუ ოფციონის გამყიდველს აქვს ეს CV საწყისი თანხა 

(ოფციონის რეალიზაციიდან), იგი ბოლოს შეასრულებს ფინანსურ 

ვალდებულებას, თუკი მას C»-ხე ნაკლები საწყისი თანხა ექნება, 

გამყიდველი ვერ შეასრულებს ვალდებულებას. C-ზე მეტი საწე– 
ისი თანხის დროს იგი რისკის გარეშე მიიღებს შემოსავალს (შეეძლო 

უკვე C»-ით ი, შესრულ ა ფინანსური ვალდებულება, CV-ს ჭარბი 
თანხა მას სუფთად დარჩა), ადგილი აქვს არბიტრაჟულ სიტუაციას. 

§ 4. ევროპული ტიპის ოფციონის ფასდადება და 
ჰევბირება ბინომიალურ ფინანსურ ბაზარზე 

'განვიხილოთ (#3, 5) ბინომიალური ფინანსური ბახარ. დავუშ- 
ვათ, რომ # = ჯგ) – რაიმე თვითდაფინანსებადი სტრატეგიაა, X”" = 

(X>)ი>1 – მისი შ ესატყვისი კაპიტალი, Xჯ. = «. ვიხილავთ ევროპ– 

ული ტიპის ოფციონს 'IM = #MVX(C) = /VC90, 5), ..., 9”) გადახდის 
ფუნქციითა და MM –განაღდების მომენტით. 

განვიხილოთ დისკონტირებული კაპიტალი 

X. 
8. 

ადრე უკვე ვაჩვენეთ (იხ. 83 ფორმულა (12)), რომ 

ტიX7> = XXI, +2ი95ი-I(მ0ი – 1) 

და ამ განტოლების გამოყენებით 
# ჯ . Xი XIX _ X? _ (1 +7)X7;1 _ 

ტM = M; – M;_, – ჩ. + 8. 1 _–_ ს. (1 +7) – 

_ ბX1 – XI _ ქა5ი- 
= მ. “ 8... 

  ML = 0<»< IM. 

  

· (ი – წ). 
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აღვნიშნოთ 

((>+ 2,(-" = 7), 

#ხ=1 

4.95L-I ტM7: = M(+%, მ, 
L=1 

იმისათვის, რომ მიმდევრობა (თა)->1 იყოს მარტინგალი (#აგ) = 
(:45ი.%,....5» )-ნაკადის და რაიმე L”-ალბათური ზომის მიმართ, უნდა 
შესრულდეს პირობა 

  4Mი. (1) 

M# (თა IX, 1) = 7ზი -) 

ან 

ს  რიაI#6-)) = 0, 

სადაც გასაშუალება შეესატყვისება "ალბათურ ზომას. 

ინაიდან რი» = (იი – ») და ქი დამოუკიდებელია #იგ-1-ზე, 

მარტინგალობის პირობა იქნება შემდეგი სახის 

X" (ი, – >) = ი(1 – »')+ თი" – » = (ხნ – თ)» – (ჯ – ი) =0.(2) 

აქედან 

.- 

”» ხ-ის (3) 

და ეს »" განსახღვრავს ერთადერთ ალბათურ ზომას I-ს, რომ–- 
ლის მიმართ (#1, #„) მარტინგალია. ამ ზომის მიმართ ასევე მარ– 

ტინგალია დისკონ ირებული კაპიტალი (M7,#აგ) = (85%, 7). რაც 

პირდაპირ ჩანს (1)-დან და ასეთ ზომას, რომელიც თითოეული I- 
ს, L C 7. ეკვივალენტურია, მარტინგალურ ალბათურ ზომას 
უწოდებენ. ვინაიდან (2) განტოლებას ერთადერთი ამოხსნა აქვს 

წარმოდგენილი (3)-ით, ბინომიალურ ბახარზე არსებობს ერთადერთი 

მარტინგალური ალბათური ზომა. თუ რა მნიშვნელობა აქვს ამას 

ფინანსებში, ამის შესახებ იხა V თავის §1-ში. 
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ამ ფაქტის გამოყენებით, ეი. (M/1, #გ) მარტინგალობით L"-ს მი– 

მართ ხდება შესაძლებელი საწყისი და ტერმინალური X;, კაპიტალის 
დაკავშირება: 

M#“(1 + »)“”Xუ => 

და ვინაიდან, თუ ოფციონის კონტრაქტის ვალდებულებაა. /». = 
MV(CC) = IXC59, 5), --., 5»), ჰეჯირება კი ნიშნავს X5() = /V(C), 
« C 9, მაშინ აქედან ,, 

თ _ ა.(/1IMM 35% (3): 

ამახე დაყრდნობით და მარტინგალური მეთოდების გამოყენებით (აქ 
არ მოგვყავს) მტკიცდება ევროპული ტიპის ოფციონის ფასდადებისა 
და ჰეჯირების ძირითადი შედეგი (#3, 5)-ბინომიალურ ფინანსურ 
ბახარზე ევროპული ტიპის ოფციონის /» = /VX(50, 5), ..-, 5») 
გადახდის ფუნქციითა და განაღდების M-მომენტით სამართლიანი 
ფასი CV „განისახღვრება ფორმულით 

C„ = ს"(1 +7)“”/», (4) 

სადაც გასაშუალება წარმოებს მარტინგალური ალბათური ზომით L”“ 

ისეთით, რომ 

- ”-ძ 
L (ი =ხ)=”7 =--2:·   

ჰეჯური სტრატეგიები #; = (0,2) შემდეგი. სახისაა 
თ" 8 · _ ძი 5 2 = 7“ (5) 

და 

Xჯ” – ი:5ი-) .. ი ” 6 

ჩ» 8. -, I ( ) 
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სადაც თი ; რომელიც საზოგადოდ 7#ი6-1- ხომადია, განისახღვრება მარ– 

ტინგალის L "(> 3176) სპეციალური სახის წარმოდგენიდან. კონკრე– 

ტული სახის დადგენა ხ ხერხდება გადახდის ფუნქციის IV-ის კონკრე–- 
ტული სახით და შემდეგ სწორედ /»-ის სპეციალურ გამოსახულებათა 

შემთხვევებს განვიხილავთ. 

თუ /» = „#(5ჯ), ეი. თუ გადახდის ფუნქცია /» დამოკიდებულია 
არა ყველა 509, 51) ..., 5V-–ხე. არამედ მხოლოდ აქციის ფასის ბოლო 

მნიშვნელობახზე 5#V, მაშინ ასეთი ოფციონის სამართლიანი ფასია 

C» =(1+ ჯ) ” MV(C 55%; 7"), (7) 

სადაც 

(თ: ჯ) = 2. ჯ(I + ხ)"(1 + ი)"“')C#»M(1 – »)”“#, (8) 

თვითდაფინანსებადი მინიმალური ჰევი #” = (#-)ი«ი«» შემდეგი 
სახისაა: 

2=0+უ“ თო» 
„ #M- ი(58- 1(1 +4ს. ა ,) –. MV-ი(9ა- I(1 + ი); ხს ). 
  

ზი |ხ – თ) (9 

ჩ; = 7 (ჩა „იწ ცი) – 0 + (5, ,(1+ 0); 6") – 

– MV-ი(5ი-)(1 + 0);»”)11- (10) 

შემდეგი შედეგი ეკუთვნის კოკს, როსსა და რუბინშტეინს. სტან- 
დარტული გაყიდვის ევროპული ოფციონისათვის /(5») = 
(5„ც – #)+ = თიმX(0, 5V – ##) გადახდის ფუნქციით სამართლიანი 

ფასი CV შემდეგი ფორმულით გამოისახება: 

CV = 50/8(I, M;7) – M(1+ 7) ”8(-%,Mუ”,) (11) 
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_ _14+ხ . 
7 = 14577” () (12) 

· M 

ჩფ. M;,#) = 9) C5() – გები), (13) 
L=კ 

ხოლო ხე ის უმცირესი მოელი რიცხვია, რომლისთვისაც 

M/1+სხX% · 9ი(1 + 0)” ( 12. >7 (I4) 

და თუ Mი > IM, მაშინ CV» = 0. 

ამ შედეგიდან სტანდარტული ყიდვის ოფციონისათვის გადახ– 

დის MC 5») = (# – 5„V)+ = #ი9X(0, # – 5») ფუნქციით, ვინაიდან 

L2X(0, XX – ,9;;) = I0მX(5V – M,0) – 5» + #, 

მივიღებთ შემდეგი სახის სამართლიან ფასს: 

X„ = IV (1 + >)“ ” თიმX(0, # – 5V) = 

= Cჯ – #"(1 + ») ”5ა + ICI +7)“”. 

მაგრამ IL 5/ = (1 + »)“M5% და სამართლიანია ტოლობა 

= CV – 50+ /(96! + >)“ ”, (15) 

რომელსაც კოლ-პუტ პარიტეტს უწოდებენ. 

მოყვანილი შედეგების სალერე სეი განვიბილავთ მაგალითებს. 
მაგალითი, . განვიხილოთ: იანი შემთხვევა M = 1. 

დავუშვათ, რომ ჩვენი (8,5) თამ, ა ბახარი შემდეგი სტრუქ- 
ტ ისა: #”ე = 10 = 1 როცენტო გან ვეთი » = 0). 

5ი = 1 და 0 = –9ძ, ხ=თ, დეი საპრო ამიტომ ბ ომიალური ხე 

შემდეგი სახისაა: 
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=1+0C 

ეი. როდესაც „ფასის აწევა ხდება, მაშინ 5V = 1 + თ-ის ცოლია, 

დაწევის დროს 51 =1 – თ. 

ვიხილავთ სტანდარტულ ყ ყიდვის ოფციონს გადახდის ფუნქციით 
#(თ) = (დ – 1), რაიკი. = 1. _ვიპოვოთ ამ ოფციონის 
სამართლიანი ფასი C, და შინ ალური ჰევგ 

ჯერ გამოვითვალოთ ოფციონის სამართლიანი ფასი Cს. ამის- 

თვის უნდა გამოვიყენოთ ფორმულები (11)-(14). ჩვენ შემთხვევაში 

(ი = :-4 “ 2C = ბ. ხოლო (12)-დან 
  

  

– 1+თ 

:–“5 
და (11)–დან 

_–_–” 
ეი. ოფციონის სამართლიანის, ფასია 

ქიპოვოთ 2;. ამისათვის გამოვიყენოთ (9): 

_ L1+0თ; 5“) – „ი(1 – თ, +“) _ I(1+0თ) – /(1 – თ) _ 
#9 – 2თ – 2თ - 

_ იI2X(0, (1 + 0") – 1) – II 2X(0,(1 – თ) – 1) 

2თ 
9 _ 1 
2თ 2" 

ხოლო 
  8ე = Xი – 2) =C) – 4) = 
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და 

  

#, = (მ) .21) = (“> ს). 

ტერმინალური კაპიტალი 

XXI =21:5+8; 8). 

ვინაიდან აქციის ფასის აწევის დროს 5, = 1 + თ და #9, = 1, ამ 
შემთხვევისათვის ეს კაპიტალი 

1 1 თ + თ 2 1 

ამ დროს /(1+თ) = L22X(0,(1+თ)–1) = თ და ემიტენტის კაპიტალი 

> საკმარისია ვალდებულების «. შესასრულებად. 
აქციის: ფასის დაწევის. შემთხვევაში 

(Xე“ =     = C. 

1- თ თ-1 

2. + 2 

ხოლო ფინანსურ ალდებულება /0 – თ) = Iი2X(0,(1– თ)– 1) = 

და მართლაც არ არის არის საჭირო რაიმე კაპიტალი. ვალდებულების 
შესასრულებლად 

შემდეგი მაგალითი მეტად საინტერესო და. პოპულარულია. 
მაგალითი 2. ამ მაგალითში (.9, 5) ბინომიალური ბახარი ვა– 

ლუტის ბაზარია. ისევ ვიხილავთ, როგორც მაგალით 1-ში ერთნა– 

ბიჯიან ს ცის ე M =1. დავუშვათ, რომ 5-ით აღიწერება 100 905§ 

დოლარის ფასის ევოლუცია, რომელიც შვეიცარიის ფრან კებში იხო– 

მება დავუშვათ 9 = 15 = 150 5LLL (5LIL – შვეიცარული ფრანკი) და 

ფასი დ M# = 1 მომენტში შეიძლება გახდეს 180 5LIL (კურსის აწევა) 

ან 90 5LL ( კურსის დაწევა). ვინაიდან 

5) = 90(1 +/)), 

აქ ') ღებულობს ორ მნიშვნელობას ხ= ჯ (დოლარის კურსის აწევის 

დროს) და თ = –§ (დოლარის კურსის დაწევის დროს). 
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  (XI) = =0,



დავუშვათ ასევე, რომ ი = 1 5LIL და » = 0, ეი. საბანკო 

ანგარიშზე სესხის დადებას მოგება არ მოაქვს, მაგრამ სესხის აღე- 
გის შემთხვევბში მის ა სარუნენისას პრცენას ა ართმევენ. ვიხ- 
ილავთ ყიდვის ოფციონს გადახდის ფუნქციით /(51) = Lი28X(0, 5) – 

M), ა ლაზე # = 150 5LL, ეი. კურსის აწევისას ოფ- 
ციონის მფ მიიღებს 180 5IIL– 150 5IIL= 30 5L IL კურსის 
დაცემისას არაფერს არ მიიღებს (5) = 0. 

დავუშვათ, რომ დოლარის კურსის აწევა ხდება ალბათობით 1 1 (ეი . 

LLCი) = ხ) = LL(ი; = 0) = 1), მაშინ 

1 L 
(9) =30>+05 =:15 

და ალბათობის თეორიის კლასიკურ მოსახრებებზე დაყრდნობით ეს 

უნდა ჩაითვალოს ოფციონის ფასად. 2გრამ მიღებული მნიშვნელობა 

არსებითად არის დამოკიდებული, თუ რას დავუშვებთ აწევის და ა 
ვის ი და ი-ს ალბათობების მნიშვნელობად. თუ, მაგალითად, # = 

მაშინ I I( 51) = 10 და ასე ჯ-ს სხვა მნიშვნელობების დროს. 
მოყვანილი ოფციონის ფასდადებისა და ჰეჯირების თეორია არაა 

დამოკიდებული. 7-ს სიშეწელობ აზე. ყველა გათვლები ხდება »"– 
ალბათობის გამოყენებით, რომელიც ტოლია ლეო მშე: 

ჯ- იძ 0+ : 2 
    

და (11)-(14)-ის გამოყენებით შეგვიძლია დავთვალოთ სამართლიანი 
ფასი C). აქ M0 უდრის 1 1-ს და 

C) = 502 (1 + ხ) _ #ჯ» = 50» ხ = 1502 : = 20, 

ეი. ოფციონის გამყიდველი მყიდველისგან მიიღებს 20 5LIზ და 

მისი საწყისი კაპიტალი იქნება სწორედ ეს Xი = 20 5LV. ვინაიდან 

50 = 150, 80 =1 და 

Xი = 908ი + 2050 

შეიძლება ჩავთვალოთ, რომ /ი = 0 და 40 = «. 
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MV=1 მომენტის წინ გამყიდველი ისე ცვლის თავის საწყის პორტ- 

ელს (8ი, 70)-ს პორტფელხე (#8), 71), რომ # = 1 მომენტში შეს– 

ლდეს ოფციონის კონტრაქტის პირობები. 

ოპტიმალური მნიშვნელობა 2) = 21 გამოითვლება (9)–დან 

· _ Mი(50(1+();ნ“) – ჩი(95ი(1+ 0); ი”) _ 
  

  

  

#7 – 50(ხ – ი) 

_ IM(5%ი(1 + ხ)) – ,9(55(1 + 0)) _ /(9ი(1 + ხ)) _ 

- 50(ხ – ი) ააეააეა 

__ 100X40, 5ი(1+ ხხ) – #) _ _ხ 1. _ 1 

ა 50(ხ – ი) 'ხ-თი 1+2 3 

ვინაიდან X0 = #; ი + 2:55 და 180 = 1, აქედან 

(LM = X – 25 = 20 – > - 150 = –30. 

ამ პორტფელის LL = (–30,1) ინტერპრეტაცია შემდეგია /მL-ის 

უარყოფითი მნიშვნელობა ნიშნავს, რომ ემიტენტი სესხულობს კ0 5LIL 

ეი. ემიტენტს პრემიის სახით ოფციონის გაყიდვიდან ჰქონდა 20 5L"LL 

ისესხა 30 53XIL და გაუხდა 50 §LIILL ამ 505LI-ად მას შეუძლია 

შეიძინოს 33.33 ს58 (კურსით <: 150 §LL = 100 055»), ვინაიდან 

ი; = 1. ორი სიტუაციაა შესაძლებელი M =1 მომენტის შემდეგ. 

როდესაც დოლარის ახალი კურსი გამოცხადდება. 

1) კურსი აიწია 4: 10005 = 1805LL >. ამ შემთხვევაში 

ემიტენტმა ოფციონის მფლობელს უნდა გადაუხადოს ოთ 2X(0, 180 – 

150) = 30(5IIL) და ამის გაკეთება მართლაც შეუძლია, ვინაიდან 

მისი კაპიტალია 

X; = 818, +1:5, = –30 + : 180 = 30(5X), 

რომლის ინტერპრეტაცია ას შეიძლება: 2415, იქნება ჯ 180 = 

60 (5LIL) ტოლი და იგი საკ ია, რომ ემიტენტმა დააბრუნოს 

ვალი 30 5LIL და გადაუხადოს ოფციონის ი მულობელს 30 5LIL 
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2) კურსი დაიწია და <: 100 V5 = 905LL >. ამ შემთხვევაში 
I(5)) =0. ე-. ემიტენტი არაფერს არ უხდის ოფციონის მფლო– 
ბელს, მაგრამ უნდა გადაიხადოს ვალი 30 5LIL რომელიც მან აიღო 
საბანკო ანგარიშიდან. მაგრამ მას 33.33 V§ (ეი. 2; · 100 = 

ჯ-100) გააჩნია და მისი გადაცვლით შვეიცარულ ფრანკებში (კურ- 
სით +: 100 05 = 905LL ») მიიღებს ხუსტად 30 5LIL რომელსაც 

დააბრუნებს საბანკო აგარიშზე. 

ამოცანა 1 იპოვეთ გაყიდვის ოფციონის ფასი პირველი მაგალი– 

ამოცანა 2. იპოვეთ გაყიდვის ოფციონის ფასი მეორე მაგალითის 
შემთხვევაში. 

ამოცანა ვ. აჩვენეთ, რომ CM, > CV, და LV, > LV, როდესაც 

M3 > MM). 

§ 5, ამერიკული ოფციონები, დისკრეტული დრო, 
ბინომიალური მოდელი 

როგორც ცნობილია ევროპული ტიპის ოფციონები ხასიათდებიან 

იმით, რომ მათი მფლობელი იყენებს თავის «უფლებას და ოფციონის 

აღსრულებას აწარმოებს წინასწარ განსახღვრულ MV დღეს, რომელიც 

მითითებულია კონტრაქტში. 

ფინანსურ პრაქტიკაში უფრო ფართო გავრცელება პოვეს, ეგრეთ 

წოდებულმა, ამერიკული ტიპის ოფციონებმა, რომლებიც იმით გან– 

სხვავდებიან ევროპული ტიპის ოფციონებისაგან, რომ კონტრაქტში 

წინასწარ არ არის ფიქსირებული აღსრულების დღე და ოფციონის 

მფლობელს შეუძლია აღასრულოს თავისი უფლება ნებისმიერ. მო– 
მენტში სიმრავლიდან (0,1, 2,.. ., 7V). 

გასაგებია, რომ ასეთი ოფციონის მფლობელისათვის ეს მეორადი 

ფასიანი ქაღალდი საკმაოდ მიმხიდველია, ვინაიდან მფლობელი პრო– 

ცესის აქტიური მონაწილე ხდება, რადგანაც მან უნდა გადაწყვიტოს 

როდის წარადგინოს ოფციონი განაღდებისათვის, ეი. უნდა იპოვოს 

ოპტიმალური პასუხი კითხვახზე – როდის სჯობს ოფციონის წარდგენა, 

რომ წაგებაში არ დარჩეს. 
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მიუხედავად იმისა, რომ ფასდადებისა და ჰეჯირების პრობლემები 

ევროპული ტიპის ოფციონებთან შედარებით ამერიკული ტიპის ოფ– 
ციონებისათვის საგრძნობლად რთულდება, მსოფლიოში დადებული 

ოფციონური კონტრაქტების უმეტესი ნაწილი მაინც მოდის ამერიკული 
ტიპის ოფციონებზე. 

ანვიხილოთ, თუ კონკრეტულად რა არის მითითებული ამერიკული 
ტიპის ოფციონურ კონტრაქტში ცხადია. მითითებულია ყველა ის 

მომენტი, როდესაც შესაძლებელია ოფციონის წარდგენა. გასანაღდე– 
ბლად, ესენია თ = 0,1,2,. 

არდა ამისა ნაჩ ბია · ის იათა (იას თა გ ბ ები „ ვენე ადსდ ფუნქციათა. (გასამრჯგელოთა) 

კ = (I C.959), #) (59, 5I), #29(:90, 55, 55), · - >; (90) 9), >... 9ი)ს 

ა IV 50, 5...) 5#V)), (1) 

სად ითოვული (5, 59,.--,5ი) წერმოადგენს ოფციონის 
მფლობელის გ ამრვგელოს (მას ამ. თანხას უხდიან) თუ კი იგი თ- 
მომენტში წარად გენს ოფციონს გასანაღ დებლად და აქციათა ფასების 

რეალიხაცია ამ მომანტისათვის იქნება (50, 51)... 98) 

მაგალითი L 2) დავუშვ ათ, რომ MV = 6 და /” =IიმX(50, 51) ..·, 

5V)- დავუშვათ ასევე, რომ აქციათა ფასების რეალიხაციაა ყია 

(50=10, 5) =9, 5:=10, 53=10, 54=11, 55=11,5, 56=11). 

მაშინ გადახდის ფუნქციათა მნიშვნელობები იქნება 

= (# =10, /, =10, /: =10, /კ =10, /4 = 11, 
#5 = 11,5, /6 =11,5). 

ეს იმას ნიშნავს, რომ თუ ოფციონის განაღდებას მისი მფლობელი 
გადაწყვეტს ჯ» = 4 მომენტში, იგი მიიღებს გასამრეგელოს #4 = 11- 

ს. უკეთესი იყო, რომ ოფციონის დასაფარავად ამ სიტუაციაში იგი 

მისულიყო »#=5ან#=6 მომენტში. მაგრამ საქმე ისაა, რომ » = 4 

მომენტში ოფციონის მფლობელმა ხომ არ იცის როგორი იქნება –»=5 
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და » = 6 მომენტებში აქციის ფასები. მას უხდება ყოველ მომენტში 
გადაწყვეტილების მიღება, გაანაღდოს თავისი ოფციონი თუ არა 

ხ) თუ კი აქციათა ფასების ევოლუცია სხვაა 8)-პუნქტთან შედა–- 
ებით: 

(.95 = 10, 5) = 9, 55 = 11.2, 53 = 11,6, 54 = 12, 

55 = 12,2, 56 = 12), 

მაშინ I#-ფუნქციათა სისტემის მნიშვნელობები იქნება 

#= (#% = 10, #/ = 10, ჩ = 11,2, #3 = 11.6, ჩ = 12, 

#5 = 12.2, #5 = 12,2). 

ეს კი ნიშნავს რომ » = 4-მომენტისათვი” ოფციონის მფლობელი 
გასამრჯელოდ მიიღებს /კ = 12-ს და არა „98 11, რული ?)- 

პუნქტში იყო აქედან ნათლად ჩანს, რომ ვალდებულებას /„. = 
MIმX(.50, 51) ..., 98) შემთხვევითი ხასიათი აქვს და დამოკიდებულია 

იმახე, თუ აქციათა ფასების როგორ რეალიხაციაა განხორციელებული. 

მაგალითი 2. სტანდარტული ყიდვის ოფციონის დროს გადახდის 
ფუნქციათა სისტემაა 

I = L/% = 159 – XIV, # = I – LI1,..., 

ჩ = |5» – ს“ = |I5» _– XI1), 

სადაც # მოცემული დადებითი მედმივია, ხოლო სტანდარტული 

გაყიდვის ოფციონის დროს 

#= (/0=I#M – 5იI,, # =I# – 5L,..., 

#=)IL - 95, ..., IV = I – 511). 

ამერიკული ოფციონის მფლობელი (#9, 5)-ბახრის ისტორიიდან გა– 

მომდინარე, უნდა შეეცადოს სწორედ აირჩიოს განაღდების მომენტი 

„» და ეს მომენტი უნდა აირჩეს იმ ინფორმაციახე დაყრდნობით, რომ- 

ლებსაც აქციების ფასები იძლევიან. სახოგადოდ, ჯ» შემთხვევითი 

სიდიდეა და წარმოადგენს, ეგრეთ წოდებულ. მარკოვის მომენტს. 
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სხვანაირად რომ ვთქვათ, » = »(ი), თ C §, ისეთი შემთხვევითი 

სიდიდეა, რომელიც “მომავალზე არაა. დამოკიდებული” და. ყოველ 
#-მომენტში მხოლოდ იმ ინფორმაციით განისახღვრება, რომელიც ამ 

მომენტისთვის არსებობს აქციის ფასების შესახებ – (950, 5), ...) 9ი). 

მე გეიბ. რ ამ შემთხვევითი სიდიდის შესაძლო მნიშვნელობებია 

განვიხილოთ ემიტენტის ((7#, 5)-ბახრის მონაწილე, რომელიც უშ– 
ვებს ფასიან ქაღალდს – ოფციონს ამ შემთხვევაში) პრობლემა. მას 

საწყის მომენტში ოფციონის რეალიზაციიდან შემოსდის ჯ–თანხა. თუ 

#-გადახდის ფუნქციათა. (გასამრჯელოთა) სისტემა. განისახღვრება 
(1)-ით, მაშინ იტყვიან, რომ ემიტენტის სტრატეგია #ჯ = (ჯგ) = 

(მ, 4») წარმოადგენს (თ, /,M) – ამერიკული ტიპის ჰეჯს, თუ 

ნებისმიერ CI-სთვის (ი C 90 = (–)1, 117) ემიტენტის საწყისი კაპი- 

ტალი 

„XC (0) = 80ი/3ი + 4050 = « (2) 

და ყველა 0 < » < VV მისი კაპიტალი თ»-მომენტისათვის 

XL) = მა(ი) 8, + 4(M)5ი(Cთ) > 

> 1#ა(59, 5)(C2I),..-ე 5ა(C7)), (6) C 9). (3) 

ეი. ემიტენტის კაპიტალი ყოველთვის მეტია /„-ზე და ემიტენტი 
ფინანსური ვალდებულების. შესრულებას. ყოველთვის. შეძლებს. 

თუ რაიმე მარკოვის X = ”(I)) მომენტისათვის 

X5.)(=) = /-L)(590, 5(=), -.- 5CL)(=)) VC9ი, (4) 
»(C. 

მაშინ ამ #-სტრატეგიას (ანუ. ამ (თ, /, V)-ჰეჯს) უწოდებენ მინი- 
მალურს. –_ 

ამერიკული ოფციონის სამართლიანი, ანუ რაციონალური, ფა– 
სი იქნება ის ყველახე მცირე 2, რომლის დროსაც (2), (3) და (4) შეს– 

რულდება, ეი. ის უმცირესი საწყისი კაპიტალი, რომელიც უზრუნ- 

868 – ობლიგაციათა რაოდენობა პორტფელში თ-–მომენტისათვის, ხოლო 

ეი – აქციათა რაოდენობა. 
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ველყოფს ყოველთვის ემიტენტის მხრდან ოფციონის კონტრაქტის 
ფინანსური ვალდებულების შესრულებას და ამ სამართლიან ფასს 

აღნიშნავენ C”წ-ით, ხოლო მარკოვის მომენტს +“ = »"(L), რომ–- 

ლისთვისაც საწყის Cა- კაპიტალის დროს და ნებისმიერი ემიტენტის 

თვითდაფინანსებადი #-სტრატეგიისათვის თვისებით (3), სინამდვი– 

ლეში 
XI.C) = I»+C-)(5%, 5) (MI), .... 5»-C+)(5)), 

ეწოდება რაციონალური (ოპტიმალური) ოფციონის აღსრუ- 

ლების (დაფარვის) მომენტი. 
დავუშვათ, რომ სტრატეგია X = (0,2) რაიმე თვითდაფინანსებადი 

სტრატეგიაა, ეი. ისეთი, + 

8.) ბჩ, + ზი-) რენ = 0. 

ამ პირობის გათვალისწინებით, როგორც ადრეც აღვნიშნავდით, ამ 
თვითდაფინანსებადი ჯ სტრატეგიის შესაბამისი კაპიტალი 7-მომენ– 
ტისთვის 

X. = ჩმიXი + ?ი5ი 

შემდეგი წარმოდგენისაა 

XI. = X2 + 2 (0.08. + 2.05») 
ხ=1 

და დის კონტირებული კაპიტალი 

» _ X 
M,: = შ. 

წარმოადგენს მარტინგალის XX, = „429.51,+5M.-ნაკადისა და მარტინ– 

გალური IL“ -ხ, მიმართ, რომელიც განისახღვრება ალბათობით 

„. ჯ-ძ 

?- სა ე 

M 7? -ის მარტინგ ბიდან გამომდინარე (L"– გასაშუალ აა -- 

მარტინგალური ალბათობით) ე 

# MX = Mა, 
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ე „ი. 

X0 =M (1 ++») XX”. (5) 

დავუშვათ, რომ ეს #-სტრატეგია წარმოადგენს (, /, IV )–ჰევგს, ეი. 

XC =2 

და 

X-(თ) > /V(5ი, 51(%),..., 95„(%)) 
ყველა. 0 < » < VV. მაშინ გამოსახულება (5)–დან 

ჯ > 5ს0იMI (1+7») '#,, 

სადაც §სV. აღებულია ყველა მ მარკოვის მომენ ტით 0 < I < V. თუ 
ჰეჯი ჯ მინიმალურია, ე „ო. ოს რეთ, მარკოვის მომენტი თ, 

რომ ყველა ხ-სთვის XI - = იი 

თ = XV = M"(II+ ად = M'(1+7»)“ ” / 

და გვაქვს 
ჯ = §სი MX (1 +») ”/,, “(6) 

ეი. ჩვენ ვაჩვე ნეთ , რომ ეს პირობა (6) აუცილებელი პირობაა, ე«. 

ემიტენტის საწყის სავლეს ჯ-ს -ს და გადა ის ფუნქციათა შორის 

აუცილებლად ს სამართლიანია ნ), სადაც სუპრემუმი 
აღებ ათ ყველა, მარკოვის თს მენტ აი ს. 0 9 » < V, 

ს რომ პირიბა ი აროდეს გამოყენებით მტ კიცდება (აქ არ მო– 

გვყავს). 6) როგორც აუცილებელი. ასევე ს საკმარისი 
პირობაცაა. ტზე დაყრდნობით ამერიკ კული ოფც იონის ფას– 

დადების მრითად შედეგს შემდეგი სახე აქვს:  (I3, 5)-–ფინანსური 

ბახრის ბინომიალურ მოდელში ამერიკული ოფციონის სამართლიანი 

ფასი %. 

C» = ყ§სი L“(1 + »)“” /,, (7) 

სადაც სუპრემუმი აღებულია ყველა მარკოვის მომენტით # = ”(), 
რომელიც 0 < »(IV) < M, თ C ი და ეს სუპრემუმი მიიღწევა რაიმე 
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მარკოვის მომენზე »"-ზე. ეს მომენტი +“ არის რაციონალური 
მაშინ და მხოლოდ მაშინ, როდესაც 

M#”'(1 + »)“” /,. = 50 ს (1 +7)“” /.. (8) 

აქედან ჩანს, რომ (8) არის ამოსავალი ამ რაციონალური მომენტის. 

ეი. ისეთი მომენტის, როდესაც მიხანშეწონილია ოფციონის დაფარვა, 

პოვნისათვი. კარგად ცნობილია, რომ 50) M“ (1 + L)“”/, მოძებ– 

ნის ამოცანა წარმოადგენს შემთხვევითი პროცესების (ამ შემთხვევაში 

შემთხვევითი მიდევრობების) ოპტიმალური გაჩერების ამოცანას 

და მისი ამოხსნა ყოველთვის დიდ სირთულეებთანაა დაკავშირებული. 

§ 6. ამერიკული ოფციონი აქციის ფასის 
სიმედრიული გეომეტრიული ხეტიალით 

წარმოდგენის დროს 

აქ განვიხილავთ ამოცანას შედარებით გამარტივებულ პირობებში. 

დავუშვათ, რომ 

I» (55, 51(M)), ..., 5ი(C)) = მ 9ძ(5ა(C)), ს C §), 

სადაც 0 < 8 < 1 და ყიდვის ოფციონისავის ყ(თ) = (ჯ« – #)+ = 
თო2X(0, 2 – #), ხოლო გაყიდვის ოფციონისათვის ყ#(თ) = (# – დ), 

სადაც I > 0. როგორც ვიცით, ჩვენ ბინომიალურ მოდელში აქციის 

ფასის ევოლუცია მოცემულია გამოსახულებით 

5ი = ი-I(1 + მ»), 

სადაც (იი) – დამოუკიდებელ ერთნაირად განაწილებულ შემთხვევით 
სიდიდეთა მიმდევრობაა ორი მნიშვნელობით ხდაი, –1<ძთ<7X<,M, 

შესაბამისი ალბათობებით (მარტინგალური ალბათობებით) 

7–ძ 
  

» “ს-თ 
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დავუშვათ. რომ 
1+ხ=ა, 

16+Cთ= XV I), 

სადაც. 2 > 1. 
ამ შემთხვევაში აქციის ფასის (5,)„»ი ევოლუტია გამოისახება შემდეგნაირი. ქციის ფასის (5„)ი>ი ევოლუცია გ ებ 

95, = 50X+ +», (1) 
სადაც 

1 თ =X»-–-1 – , უ ჩი , 

9, C, თუ იგ = X-) – 1,. 

აქციის ფასი 5 = (5ა)ი>0ი გამოსახული (1)–ით წარმოადგენს ერთ– 

გვაროვან მარკოვის ჯაჭვს და მას უწოდებენ სიმეტრიულ გე- 

ომეტრიულ ხეტიალს მდგომარეობებით #> = (X,, CL =0,+1,+2, 

-.). 
დავუშვათ, რომ 50 = 2 და » > 0. 

აღვნიშნოთ 

Vე(თ)= ასს #.(1 +7ჯ) ”მ”9(5), (2) 
0<7<ი 

სადაც 0 < #0 < 1. L, – ნიშნავს გასაშუალებას ალბათური ზომით 
ს., თ C ჩ. ისეთით, რომ L (56 = >) = I და ამ მიმართ 

მიმდევრობა 002, ... არის დამოუკიდებელ ერთნაირად განაწილე– 

ბულ შემთხვევით სიდიდეების მიმდევრობა, რომლებისათვის 

ს.(ი =X-1)=” და ,(ი0 =X1-1)=1-ჯ 

ყველა « C #–სათვის. აქ. 

_ XI+1)–-1 

–. 820-1 

შემდეგ #"-ს მაგივრად ვიხმართ #-ს. ვარსკვლავის გარეშე. 
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აღვნიშნოთ #» > 0–სათვის 

ჩა = (თ : V„(2) = ყ(2)), (3) 

Cთ = (9 : V„»(2) > 9(5)). (4) 

პირველი მათგანი წარმოადგენს ისეთი ჯ-ების IXM-დან სიმრავლეს, 

რომელთათვისაც იქსირებული თ8-სათვის V, (?)–განსახლვრული 
(2)–ით უდრის 2), ხოლო მეორე – ისეთ ჯ-ების სიმრავლეს, რო- 

მელთათვისაც V»(ჯ) > 9(ჯ)-ზე. 
ადვილი დასანახია, რომ 

C 5Cი-12···2C-=0 

და 

#,. C Mა-) C “·· C #0 = X#, 

ეი. ყველა Cი-ებს შორის ყველახე ღარიბია C% (იგი ცარიელი 

სიმრავლეა) და ყველა X»-ებიდან ყველახე მდიდარი /2ი-ია (იგი 
მთელ #M-ს წარმოადგენს). 

მარკოვის მიმდევრობათა ოპტიმალური გაჩერების თეორიიდან (ჩვე-– 

ნი მიმდევრობა (5»). განსახღვრული (1)-ით სწორედ ასეთია), რო– 

მელიც საფუძვლად უდევს ამერიკული ოფციონის ფასდადების პრინ– 
ციპებ , ოპტიმალურია მარკოვის მომენტი 

#ი = I0Iი10 < თ» < »# :V-„(5=) = 9(5V)), (5) 

ეი. ეს მომენტი ისეთია, რომ 

X>(1 + ი») "მ, 9(C(5„.) = Vი (2) 

(ეს მომენტი ოპტიმალურია ყველა L-სთვის, რომელიც 0<7»<). 
პირდაპირ ჩანს (5) და (3)-დან, რომ 

ჯე = ”ი1ი10 <ი<7: 5»„ C ჩი-თ). 

ეს ამართლებს სახელწოდებას: სიმრავლეებს ი, ჩი), ..., IX უწო- 

დებენ გაჩერების არეებს, ხოლო სიმრავლეებს ს  “. 

კი – გაგრძელების არეებს. ეს ასე უნდა გავიგოთ, თუ 50 C 

ჩ,. მაშინ დაკვირვება წყდება, თუკი 50 C C», მაშინ დაკვირვება 

გრძელდება. თუ 5) 6 ჩი-). მაშინ დაკვირვება წყდება, ხოლო თუ 
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5) C C„-), მაშინ გრძელდება და ა.შ. შევნიშნოთ, რომ #-მომენტში 

სა = XL, რაც დაკვირვების შეწყვეტას ნიშნავს. ემიტენტისათვის 

დაკვირვების შეწყვეტა ნიშნავს იმ მომენტში, როცა ეს მოხდა, ოფ– 

ციონის წარდგენას დასაფარავად 
ოპტიმალური გაჩერების თეორიის ავე ებით მტ ტკიცდ ება, რომ 

არსებობენ ისეთი /#-ხე სისა აურის, ბი #X1(/9), არ... 

სანა დალაგებულ ლები არდ ედვით M:(8) < M:(0) <- 
I. 

სა = (2 = X", > Mი), 

ოპტიმალური მომენტი ჯ., მარკოვის მომენტთა კლასში მნიშვნელო– 

ბებით (0,1,...,I)-დან, შემდეგი სტრუქტურისაა 

>. = (0 <.თ<ითი: 5„C (|)#-– თმ), %)1), 

IM0(8) = – 

პრობლემის გადაწყვეტა უფრო რთულია, როდესაც 0<»<V 

და IV < თ, ვიდრე შ ემ თხვევაში M > % და სწორედ ამ ბოლო 

შემთხვევას განვიხილავთ. 

   

ვინაიდან 

Vი(>) < VI(2) < · · · , 
მაშინ არსებობს 

V (2) = IIი Vი(5) 
და 

V (2) = 5სი ჩ. (- + –) 9(5.). 

ოპტიმალური მარკოვის მომენტი 

=1იწI(»: V (5) = 9(5»)) 

პირობაში, რომ 

LX. <CთC)=), >6C»V, 

8)



და 

  VC)= 8(- >.) X(9..). (6) 

L"C8) = სთ. M:(9), 

მაშინ 

»"(#) = Iი((თ : 5, C ს = ()# (8), X)) 

და პრობლემა დადის #“(C8)-ს და V (თ)-ფუნქციის მოძებნაზე. 

იმ შემთხვევაში, როდესაც 8 = 1 და ყ(=) = (<–1)L, მაშინ V(«) = 

თ და გაჩერების ოპტიმალური მომენტი. (სასრულ მომენტთა კლასში) 

არ არსებობს. აქ უნდა შევნიშნოთ, რომ როდესაც 0 < » < /V <% 

და 8 = 1, მაშინ განხილული ამერიკული ყიდვის ოფციონი ემთხვევა 

შესაბამის ევროპული ტიპის ოფციონს აღსრულების M -მომენტით. 

განვიხილოთ შემთხვევა 0 < 8 <1, მაშინ 

02, დ <<"(80) = X#“, = : 
, 

V (2) L –1 ჯ.> თ"(8), 
' ! 

სადაც 
C = #იI90(./8), 8:), 

, ჯI9წ. 21, თუ C = 938), 
ჯ (8) = (ოთა, თუ C = 135 

ა 

და 

8, = (X0%. 9) _ 1) X-< 7098) 21, 

88, = (2096 9+1 _ 1) X-109წ» 21–+ 
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IVI – V-ის მთელი ნაწილია, 

  

= + 
_ –-2>-1 

# 4? 
7 =19%6. (+ + -ჩ), 

=1+" ც-1-? 
ი» » 

აქ დაკვირვების. გაგრძელების არე. არის 
(0, »# (9)) = (0, >“(/8მ)). 

მიღებული შედეგის ინტერპრეტაცია შემდეგია: · ყოველ. ნაბიჯზე. თ. 
ვუყურებთ აქციის ფასის ნ, -ის მნიშვნელობას, როდესაც იგი პირვე– 

ლად გადააჭარბებას ჯ“(0), განსახღვრულს (8)-დან, მაშინვე. უნდა 
წარვადგინოთ ოფციონი გასანაღდებლად გამოსახულებების წინა 

§5–დან (7)–ის და (6), (7)-ის შედარება გვიჩვენებს, რომ სამართლიანი 
ფასი CX» ამ ამერიკული ყიდვის დისკონტირებული ოფციონისა გა– 
ახდის ფუნქციათა სისტემით # = L(/ = /9(5, –1)+) განისახღვრება 

(7). (8)–იდან, რომელშიც. ჯ-ის მაგივრად უნდა ჩავსვათ 509. 

შესაძლებელია ასევე გაყიდვის ოფციონის შესწავლა, რასაც. ჩვენ 
აქ აღარ შევეხებით. 
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თავი V 

ზდოგადი სრული და არასრული (#, 5)-ფინანსური 
გაზრები, ღისპრეფული დრო 

§ 1, არბითდრაჟი, მარტინგალური ზომა 
(ალბათობა), ბაზრის სისრულე 

განვიხილოთ ზოგადი (8, 5)-ფინანსური ბახარი დისკრეტული 
დროის შემთხვევაში, ეი საბანკო ანგარიშის ფასების ევოლუცია აღ- 

იწერება რაიმე (დაკონკრეტების გარშე) დეტერმინირებული დადებ– 
თი მიმდევრობ ით = (#M,), 0 < » < IV, ხოლო აქციის ფასების 

ევოლუცია ასევე რამე  ალებითი შემთხვევითი ”სიდიდეების მიმდე– 

ვრობით 5 = (5»(V), 0 < # < M. შესაძლებელია 5 ვექტორულიც 
იყოს (ეი. მაშინ განიხილება მრავალი აქციის შემთხ ვევა). ცვადია, 

ეს შემთხვევითი სიდიდეები მოცემული არიან საბახო დისკრ კრეტულ 

ალბათურ სივრცეხე ფილტრაციით (ი,#,M = (#.), ჩას სადაც 
Xი = (C;ი), #, C 72C · · C # = #, V < Cდ, და 1-ში 

სასრული რაოდენობა ელემენტარული ხდომილობებია. შეიძლება 

ვიგულისხმოთ, რომ X#, = „4759.5), ” (ეი. დაყოფათა ნაკადია). 

სტრატეგია # = = (Xი), რომელიც შედგება გ = (მი,2») პორტ- 

ფელებისაგან, აქ მა და 4, არიან #ა-) ზომადები (ჯ_, = X9) და 

წარმოადგენენ შესაბამისად ურის კო და რის კიან აქტივთა რაოდენობას. 

სტრატეგია X-ს შესაბამისი კაპიტალი X" = (X;>) შემდეგი სახისაა 

X? = მი#. + 4ა5,. 

სტრატეგიათა კლასი თვითდაფინანსებადია, თუ ყოველი 1 < » < M 

მ8.-.04მა + ნა-1 რეინ = 0, 

სადაც რიმ, = = მი – ჩმი-). რი = ი “– “ი -I 

გავარკვიოთ, თუ რა არის არბიტრაჟი. ვიტყვით, რომ თვით– 

დაფინანსებადი სტრატეგია არბიტრაჟულია ან ახორციელებს არ- 

ბიტრაჟულ შესაძლებლობას, თუ 
X=0, XL>0, 1<=<M, და X.>0 
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დადებითი I”-ალბათობით. 

მარტივად რომ ვთქვათ, არაფრიდან დასაწყისში შესაძლებელია ბო– 

ლ რა გექლბდეს ალბათური ზომა გ” 3. ც ილია, ჯ" ვივა ნ ა 

ზომისა, თუ L”(C#) = 0 ყოველთვის, როდესა საა აი 
და პირიქით, LLC4) = 0 ყოველთვის. როდესაც L" ა = % # C #. 

მარტინგალური ზომის (ალბათობის) განმარტება კი შემდეგია: ალ– 
ბათური ზომა L“ განმარტებული (#1, # )–ზე წარმოადგენს მარ– 
ტინგალურ ზომას (პლბათობას), (8, 5)-–ფინანსური ბახრისათვის, 

თუ XL“ ეკვივალენტურია X-ს მიმართ (L” – I) და (#§-)ი«ი<V- 
მიმდევრობა წარმოადგენს მარტინგალს (7„)-ნაკადისა და IL" -ალბა– 

ის მიმართ. 

ხარისონმა და პლისკამ 1981 წელს მიიღეს შემდეგი საინტერესო 
შედეგი ფინანსური (#8, 5)-ბაზრისათვის ერთი მაინც მარ- 
ტინგალური ზომის (ალბათობის) არსებობა იგივეა, რაც ამ 
ბაზარზე არბიტრაჟის არარსებობა. 

განვიხილოთ, თუ რა არის სრული ფინანსური ბახარ-  ბახარს 

უწოდებენ სრულს, თუ ნებისმიერი გადახდის ფუნქციისათვის (აღე– 
წული 8 ფინანსური ი მაე კეტით რმშს ჩრ კე ბერ- 

ეთი თვითდაფინანსებადი სტრატეგია », რომ მისი შესატყვისი ტ 
მინალური კაპიტალი XV) = IXL(I), თ) C §%), სხვანაირად. რომ ვთქ–- 
ვათ, ნებისმიერი ფინანსური ვ ალდებულების შესრულების შესაძლე– 

ბლობაა სრულ ფინანსურ ბახარზე). ბახარს უწოდებენ არასრულს, 

თუ ასეთი შესაძლებლობა არაა. 
ასევე ჰარისონმა და პლისკამ აჩვენეს. რომ განხილული ზოგადი 

(8,5)-ბაზარი სრულია, თუ არსებობს მხოლოდ ერთი მარ- 
ტინგალური ზომა (ალბათობა). 

ჩვენ მიერ განხილულ კოკსის, როსისა და ინშტეინის ბინო- 
ალურ (8, 5 )-ფინანსურ. ბახარზე არსებობდა რივორი ვაჩვენეთ, 

რელი ფინანსური მახარია და მასზე არზიტრალს, შესაძლებლობა ული ა და ლეიბლოია 
გამორიცხულია. ბეთ 

აქვე შეგვიძლია აღვნიშნოთ, რომ ცნობილი ბლეკ-შოულსის (8, 5)- 
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ბახარი უწყვეტი დროის შემთხვევაში. რომელსაც 2 მატრეეუი განვიხ– 

თ, ასევე სრული ბახარია „ რომელხედა ული შესა- 

ძლებლობა გამორიცხულია. არასრულ ფინან აც არ რ ბეარებეი ბი მრავალი 

მარტინგალური ზომა არსებობს, თითოეული განი არაარბიტრა– 

ჟულია. არასრული ფინანსური ბახრის მაგალითია შემდეგი, ეგრეთ 

წოდებული, ფინანსური ტრინომიალური (#0, 95)-ბახარი, სადაც 
8, = /,3ი- =11), ხოლო აქციის ფასი 5 = (5„(L))), ფილტრულ ალ– 

უილი სივრცეხე ჯ. #,(#:),L), თ = 0,1,2,..., IV, წარმოადგენს 
ევით პროც კესს დის კრეტული დროით, რომელიც მოცემულია 

რეკურენტული გამოს გამოსახულებით 
5 = 5ი-)(1 + ჩი). (1) 

სადაც 50 > 0 დეტერმინისტულია, (ი)ი>»| კი ერთნაირად განაწილე- 
ბულ დამოუკიდებელ შემთხვევით სიდიდეთა მიმდევრობაა, ი ღებუ- 
ლობს მხოლოდ სამ (და არა ორს, როგორც ბინომიალურ შემთხვევა- 
შია) მნიშვნელობას თ, ს და C ალბათობებით #7, ძ და ! შესაბამისად. 
ჩვენ ვითხოვთ, რომ თ < ხ <Cდა –1<0<0<020. როგორც ვიცით, 

ზომა L“ მარტინგალურია, თუ (5>)„>1-მიმდევრობა მარ– 
ტინგალია ამ ზომისა და (7, ი>-ნაკადის მიმართ. ვინაიდან ამ მაგა– 
ლითში ჩვენ დავუშვით, რომ 8, = 80 = 1, ამიტომ მარტინგალობის 
პირობაა 

Lი.I5იIXი-1) = 5ი-) 

(აქ გასაშუალება ხდება LI" -ალბათობის მიმართ), ანუ 

ხ,.(09,I/-)1 = 0 (2) 
გამოსახულება (1)–დან /ბ5, = 5„-)ი„ და (2)-დან 

6,-(0ა9,|2, | = ,-(5,-სიიIჩი-) = 5»-)9,-სიიI/»-1 = 0, 
ჩი». დამოუკიდებელია #»-)-ხე და 5) # 0, ამიტომ ვღებულობთ 

ჯი (0) = იჯ” + ხი” + CI = 0. (3) 

? ეს დაშვება სიმარტივისათვისაა გაკეთებული. 
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ვინაიდან 

ნ” + ი +! = 1, (4) 

(3)-დან ვღებულობთ პირობას 

»(CC– ი0+ი'(Cი–ხ)=0ი. (5) 

ალბათური მარტინგალური ზომა X' განისახღვრება »“, ი” და I“ – 

ით (გი.  ნ“(ი, = 0) = ჯ", 6“(ი, = ხ) = V” და L"(ი, = 6) = I“), 
რომლებიც (5) და (4)–ს აკმაყოფილებენ. ცხადია ასეთი ხომა ერთი 
არ არის, ვინაიდან სამი უცნობია ჯ»“, ი” და I“. ბინომიალური ბახრის 
დროს, როგორც ადრე ვნახეთ, ორი 'უჟყჟანობია და ორი განტოლებაა, 

ამიტომ მარტინგალური ზომა ერთად თია. 

განვიხილოთ ნI1-ალბათური ზომა, რომელიც განისახღვრება '18- 

CC 2. ძ; = 2-9 და I; = 1 – ი –ძ;. ადვილი დასანახავია, რომ ეს 

ზომა მარტინგალურია, მარტინგალური ზომაა ასევე ე, რომელიც 

განისახღვრება LX; = ვC-უ, 7: = 3 და 1: = 1 – 0; – 0:-ით, 

ამოცანა. მოიყვანეთ ამ ტრინომიალურ სქემაში კიდევ (გარდა 

X; და I :-ზომებისა) სხვა მარტინგალური ზომების მაგალითები. 

უწყვეტი დროის შემთხვევაში არასრულ ფინანსური ბახრის მოდ– 

ელს წარმოადგენენ ე.წ. სტოქასტური ვოლატილობის მოდელები. 
როგორც ვნახავთ შემდგომში ბლეკ-შოულსის მოდელი გულისხმობს, 

რომ საბახისო აქტივის ფასი აღიწერება დიფუხიური პროცესით, რომ– 

ლის ვოლატილობის კოეფიციენტი მუდმივია. . სინამდვილეში ეს. ასე 
· ვოლატილობის კოეფიციენტი დროხეც არის დამოკიდებული და 

შემთხვევითი ბუნებისაა. ვოლატილობის მოდელში ეს კოეფიციენტი 

გარკვეულ სტოქასტურ, განტოლებას აკმაყოფილებს. 
არასრული ფინანსური ბახრებისათვის, სრული ბახრებისგან გან– 

სხვავებით, საბახისო აქტივთა სისტემით გარკვეული გარემოს აღწერა 

სრულად ვერ ხერხდება და საბახისო აქტივთა საშუალებით შემდგარი 

პორტფელების დახმარებით შეუძლებელია რის კის სრული გაქრობა. 

მაგრამ შესაძლებელია მომავალი რისკის ზემოდან ან ქვემოდან რეპ– 
ლიკაცია. მაგალითად, ევროპული ტიპის ოფციონების ჰეჯირების 

ზემო ფასი შემდეგნაირად განისახღერება. 
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დავუშვათ, რომ XC) – ყველა მარტინგალური ზომის I”“-სიმ- 
რავლეა. ვიხილავთ ევროპულ ოფციონს ზოგად (#8, 5)-ფინანსურ 

ბახარხზე (დის კრეტული დროის შემთხვევაში). დავუშვათ, რომ ოფ–- 

ციონის განაღდების მომენტია IV და გადახდის ფუნქციაა IV. · ასევე 
დავუშვათ, რომ მოცემულია მოხმარების პროცესი C = (Cა)ი>ი, 

რომელიც წარმოადგენს არაუარყოფით არაკლებად პროცესს და Cი = 

0, ხოლო Cა-ები არიან #,გ-ხომადები. მაშინ ამ ევროპული ოფციო- 

ნის ხემო ფასია ის მინიმალური საწყისი კაპიტალი, რომელიც აძლევს 

ემიტენტს შესაძლებლობას აწარმოოს მოხმარება C-ს მიხედვით და 

ბოლო მომენტში მისი კაპიტალი ყოველთვის მეტი იყოს /V-ხე. ·ამ 
ოფციონის ჰეჯირების ხემო ფასს აღნიშნავენ C"(/V;X). 
ელ კარუის, კვინეხის და კრამ კოვის შედეგებზე დაყრდნობით მიღე– 

ბულია 
C"(IV;C) =  5სი. მან, 17 

L“"CX(XL) ” 8» ' 

სადაც გასაშუალება წარმოებს „მარტინ ალური IL" -წსზომით, ხოლო 

სუპრემუმში აიღება ყველა მარტინგალუ ზომით. 

§ 2. საშუალო-კვადრატული პეჯირება არასრულ 
ფინანსურ ბაზარზე 

დავუშვათ, რომ ისევ, როგორც წინა პარაგრაფში, განვიხილავთ ზო– 

გად (#8, 5)–ფინანსურ ბახარს და ეს ბახარი არასრულია. მაშინ, რო– 

გორც იყო აღნიშნული, ევროპული ოფციონის /»-გადახდის ფუნქციის 
ზუსტ მიღწევას ტერმინალური კაპიტალით, ემიტენტი ვერ ახერხებს 
ამ შემთხვევაში შესაძლებელია ოპტიმალური ჰეჯირება საშუალო- 

კვადრატული ახრით. ვიხილავთ შემთხვევას მოხმარების გარეშე. ოპ–- 

ტიმალობის კრიტერიუმს შემდეგი სახე აქვს: 

#»(X, თ) = სLX7() – /VI7. 
პრობლემაა ვიპოვოთ ის საწყისი კაპიტალი თ" და, სტრატეგია ჯ". 

რომელხედაც კრიტერიუმი მინიმუმს აღწევს 

აინ MX; თ) = MM(ჯ"; თ“). 
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ეს ამოცანა რთული არ არის, როდესაც ძირითადი L-ალბათობის 
მიმართ, 5 = (5”, #გ)-მარტინგალია და L52 < C. თვითდაფ– 
ინანსებად # სტრატეგიების კლასში, თუ #3, = 7% = 1, კაპიტალს 
შემდეგი სახე აქვს: 

XI(>)= =+ 2,4#4რ5ა. 
#=1 

ვინაიდან 5-მარტინგალია, (Xგ, 7) ასევე /-მარტინგალია. და 
I XMLთ) = თ. 

თუ ავიღებთ § = Xჯ(=თ) – /„V, მაშინ ვინაიდან 

XL§ – 6)? = IX67 – 08C? 

და 

L§? = (IX)” + IX§ – 10617. 
ამიტომ 

Iბ»(X; თ) = (IX /V – =)1? + LL(Xჯ() – <) – (/V – 6/»))”. 

ამ ცტოლობახე დაყრდნობით წყდება ოპტიმიხაციის ამოცანა. ჯ" და 

“ი. შემდეგი სახე აქვთ შესაბამისად 

დ" = M/V, (1) 

.· _ M#M(/»20ტი5ა1X, -) (2) 

”ი“ 8(25.)2I7ი-)“ 
როდესაც 5-ძირითადი IX-ზომის მიმართ მარტინგალი არ არის, 

ამოცანა საგრძნობლად რთულდება და მის ამოხსნას დიდი ძალისხმევა 

მოანდომეს ფიოლმერმა, შვაიცერმა, ზონდერმანმა და ბევრმა სხვამ. 

ამოცანა. განვიხილოთ ტრინომიალური სიმეტრიული სქემა, რო- 

მელშიც ი ღებულობს სამ მნიშველობას – -თ0,+თ (თ > 0) ალ– 

ბათობებით » = I! და 0. = 1 – 2. დავუშვათ IV = (95V –  )+. 
იპოვეთ ოპტიმალური თ“ და 2. 
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§ 3. ფასგათვლა და ოპტიმალური 
საშუალო-კვადრადული ჰევბირება ერთ 

მარტინგალურ სქემაში. ღისპრეტული დრო 

განვიხილოთ (I3,5) = (8. , 5-)ი>ი–ფინანსური ბახარი დისკრე– 

ტული დროის შემთხვევაში, როდესაც სც. = 8ი. ეი. » = 0, ხოლო 

აქციის ფასი წარმოდგება შემდეგნაირად 

5, = 506“ ", » >0, (1) 

სადაც 

8 – 
ჰე = 2,თ§6- 227%- (2) 

აქ (§-)->ი – თეთრი ხმაურია, ეი. თნაირად განაწილებულ 

დამოუკიდებელ სტანდარტულ სიდიდეთა მიმდევრობაა, 
თ, M > 0, კი მუდმივებია. დავუშვათ, რომ (#„)->ი-ხდომილობათა 

ნაკადი წარმოქმნილია (50, 5 ---) 5ი)–ით. ეს ნაკადი თ-ალგებრათა 
და არა დაყოფათა ნაკადია (იხ გე. 25) მაშინ (5,7იგ)ი>ი წარ– 
მოადგენს მარტინგალს,ს მართლაც, ყოველი »-ისათვის 5, არის 
X#იგ-ზომადი და 

- ” 1 ი 

ს 5იI#ი-)) = 61 5ათიი (>. თ:6 – 2 29) (38 = 
L=1 #=1 

ი-I ი 

= 815, CXნ > – 3. ცთოხი-3თი >, | = 
#=1 ხ=1 

= #9, ,დზიოოჭ% IX. ,) = 9, 6 ა%ხ(დთ-ნ"|6, 1 =. 
= 5. )6- პ9ი საგი». = 95, ი“ ა9ოცგბიი = 58-11. 

აჭ ჩვენ გამოვიყენეთ ჯერ ის, რომ 5„-, არის X,.)-ზომადი, შემდეგ 
ის, ვენ. წგ დამოუკიდებელია #აგ.)-ზე და ბოლოს 6აგ-ის ნორ- 

მალურობა VVL(0,1), რის გამოც X%6%-“» = 6905, ვინაიდან ჩვენ 
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ვაჩვენეთ. რომ 
I 517, –! = 5-ს 

მიმდევრობა (58, #„)„>ი მარტინგალია. 

დავუშვათ, რომ ვიხილავთ ყიდვის (კოლ) სტანდარტულ ევროპულ 
ოფციონს აქციახე, რომლის ფასი აღიწერება (1), (2) ფორმულებით. 

ამ ოფციონის გადახდის ფუნქციაა /» = (5» – #)?, სადაც # – 

ვინაიდან ჩვენი სქემა ექცევა. წინა პარაგრაფის ზოგად სქემაში. 
ფასისა და ოპტიმალური ჰეჯური სტრატეგიის დასათვლელად უნდა 
გამოვიყენოთ წინა პარაგრაფის ფორმულები (1) და (2): 

დ“ = CV» = M/V, 

გ: = XIMX45იI7»-)) 
" M(045,)?I#ი-)). 

ჩვენი შემთხვევის' // = (5» – X)+, 4-9, და (45,)?-ების ჩასმით 
ამ ფორმულებში ი და შესაბამისი , ონ კრეტული გასაუეით რასაც ჩვენ 

აქ არ ვაკეთებთ, მივიღებ თ. ოფციონ 

C„= ფM(5410:2-.%) _ თ" 2-1: C ) 
V 20) თ V 2ეL-1 თ; 

ხოლო ოპტიმალური საშუალო-კვადრატული ჰეჯური სტრატეგია 

იი, ი„0ი ვ” 52 

  

LL თ რე(რ9? <1) , 71 + თ; 

#ი-)თ, მა(Iი +; + 12) | _ 
5ი-1(69? – 1) 791+> 

1 (9, I რა წელის
 59-! +1 1. 9 _ 

ს 5” -I(69% – 1) #02, 0 თ 
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_ IM CC > ი ში 10+ =ი 2 | 

V ა-ი თ% 

სადაც 

ვ გ ვ #” 
ს) = – 9 – 2ე9% ს = 29 +2,%, 

ხ=ი ხ=ი 

M –1 
თ2 = თ202, ი, = (29) , 

L=».· 

1 / _ა 
MC) = <= | C%ძა, # =0,1,2,)..., IV. 

შენიშვნა. მიმდევრობა (M»-)ი>ი. რომელიც წარმოადგენს გაუ- 

სის (ნორმალურ) მიმდევრობას და ამასთან მარტინგალიცაა უწოდებენ 

გაუსის მარტინგალს. ჩვენი განხილული სქემის შემთხვევაში გაუ- 

სის მარტინგალია M, = 2 CთLC§I. მოყვანილი შედეგების. 'ანალოგი– 

ურ შედეგებს აქვს ადგილი , ზოგადი გაუსის მარტინგალის შემთხვევა- 
შიც. 

§ 4, ფორვარდული და ფიუჩერსული 
პონდრაქდების ფასდადება 

ფორვარდული და ფიუჩერსული კონტრაქტები აღწერილი გვაქვს 
მეორე თავის §2 და §3-ში როგორც აღვნიშნეთ, ესაა შეთანხმება 

რაიმე აქტივის ყიდვა-გაყიდვახე მისი მიწოდებით მომავალში (გარ– 

კვეულ დროს) წინასწარ შეთანხმებული ფასით ( “ფორვარდული” ანუ 
“ფიუჩერსული”. ამ კონტრაქტებს შორის მნიშვნელოვანი განსხვავე– 

ბა· ფორვარდული კონტრაქტი წარმოადგენს შეთანხმებას ორ 

დაინტერესებულ მხარეს შორის შუამავლის გარეშე. ფიუჩერსული 
კონტრაქტი. ასეთივე შეთანხმებაა, რომელიც აწარმოებს ურთიერთ- 

გაანგარიშებებს შეთანხმებულ მხარეებს შორის 
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დავუშვათ, რომ აქტივის, რომელზედაც) მზეს ტრის საბახრო 

ფასის ევოლუც იაა 95 = (5+)#<M. აქ დახურვის 

მომენტია (ამ მომენტში ხდება აქტივის მიწობება 
ცხადია, თუ გარიგება ხდება სწორედ M-მომენტში, მაშინ ფორ– 

ვარდული და ფიუჩერსული ფასები უნდა იყოს ეს საბახრო ფასი 
5M. მაგრამ, თუ შეთანხმება ხდება » < /V მომენტში. მაშინ ისმის 

კითხვა, რა უნდა გავიგოთ სამართ შეთანხმების ფასად 
ტრაჟო ხარზე ბ ვიხილავთ (8 რ ერს დს, რეტული ლლ 

შემთხვევაში, სადაც. /) = (#,) – საბანკო ანგარიშია, 5 = (5) – 
აქტივის ფასი, რო ელხეც იდება კონტრაქტი. 

2) დავუშვათ, რომ მყიდველის კაპიტალი X = (Xჯ),§V. რომელიც 
შეესატყვისება სტრატეგიას # = (0,2), განისახღვრება ფორმულით 

X2 = მიზა +ეი ი, (1) 

სადაც 7 = (#0,,#,), ი < IV, 1% = 0, წარმოადგენს ჯამური. დივ– 
იდენდების პროცესს (თავისი ნიშნით), დაკავშირებულს 5–აქტივთან. 

დავუშვათ ფორვარდული კონტრაქტი დაიდო #-მომენტში და მხა– 

რეები #გ-ინფორმაციახე დაყრდნობით შეთანხმდნენ #„(VV ) მიწოდე- 

ბის ფასზე (ფორვარდურ ფასზე). მაშინ გამომდინარე ფორვარდული 
კონტრაქტის მექანიზმიდან ჯამური დივიდენდების პროცესს შემდეგი 
სტრუქტურა აქვს 

#. =0, ” < L < VI, 

  

  
  

და . 
სჩ. = 5» – Mა(CV). 

ფორმულა (1)-დან 
XX _ _ ტბ. 

ბ(3-) = 4 8, ' 

საიდანაც 

XX XX 2. ტი, = <5 0 ი<V. 2 8. ჩ. + 2, + მ, (2)



ცხადია, რომ ფორვარდული კონტრაქტისათვის, რომელიც #-მომენ– 

ტშია დადებული 4 = 0. # < # და + = ჟი+I ყველა # > 2 + 1, 
სადაც 7 შეიძლება, განვიხილოთ, როგორც 5 აქტივის ერთეულის 
“რაოდენობა”. ფორმულა (2)-დან 

XX X= 95» – L.(M ) 
8» – 78, + 2?ი+) 8. · (3) 

დავუშვათ, რომ. (#3, 5)-ბახარი უარბიტრაჟოა და სრულია და L"- 

ის ერთადერთი მარტინგალური ზომაა, რომლის მიმართ (2-)ი»«< M 

მარტინგალია. 
დავუშვათ, რომ ფორვარდული ფასები #”V(V) ისეთია, რომ 

9» – I(M) 
#,. (-““--“ -- I#.) =0, »<VV, 

  

  

ე“: 

L -(>XIX,) 9, ჰა(M) = -"- #5» = " < V. 4 ასია „',ჟჟ... 
მაშინ (3)–დან 

XI. X. 
Iს. #- = IL. 8. ე (5) 

რაც გვიჩვენებს, რომ. ფორვარდელი კონტრაქტი, დადებული »თ- 
მომენტში #.(M)-ფასით, რომელიც განისახღვრება (4) ფორმულით 
არის უარბიტრაჟო, ვინაიდან, თუ Xჯ# = 0 და LCXჯ > 0) = 1, მაშინ 
XCXჯ = 0) = 1. და ამ ახრით ჩ.(M) არის ამ ფორვარდული 
კონტრაქტის სამართლიანი ფასი. 

იდებ განვიხილოთ ახლა ფიუჩერსული კონტრაქტი. დავუშვათ იგი 
ა თ-მომე თოი (ს < V) #,გ-ინფორმაციახე დაყრდნობით შე- 

თაწმების დ.(M –ფასით (ფიუჩერსული ფასით). დივიდენდების ენახე 

(ნიშნით) ფიუჩერსული მექანიხმის აღწერა შეიძლება შემდეგნაირად. 
თუ ი+1 მომენტში აღმოჩნდა, რომ ფიუჩერსული ფასი გახდა %„,კ) (IV) 

და რთ,აკ)(MV) < დ,(M), მაშინ მყიდველს შეაქვს ჯამი თრე(MV) – 
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ზ.,)(I/V) გამყიდველის ანგარიშხ. თუ კი %,.კ)(MV) > რ4„(VV), 
მაშინ ა რიქით, გამყიდველს შეაქვს მყიდველის ანგარიშხე 4აგ+I(IV) – 
ბ, (V). 

აღვნიშნოთ ში = დი(VV) და 

ნ, = რ,(V) – ი, ,(V),), ო»>1. 

ასევე 
1), = ში+ 86 +-··.+9, 

და ##M, = მ, > > 1. მაშინ (1)–დან 

M 

    

  

X5 _ XI. იე” 
ხჩ. – 8. + ში+1 ,2-, ჩ, · 

თუ ფინანსური (#3, 5) ბახარი იგივეა, რაც 2) პუნქტში, მაშინ პირობა 

"” #/, ს ·( შ =0 
' ,2-, 8, 

ფასებზე %ი(V),..., წიჯ1(/IV) იძლევა ფიუჩერსულ კონტრაქტზე არ– 
ბიტრაჟის გამორიცხვის პირობას. 

თუ მოვითხოვთ, რომ I" -ზომის მიმართ (77%, 7) იყოს მარტინ– 

გალი, რაც ნიშნავს 
ს#ი-(სVIX„V) = ჩი. 

ვინაიდან 

ჯ = ში + ··--+ ნ = დე(M) და ჩი?» = დც(MV) = 5» 

და ფიუჩერსული ფასი იქნება 
დ.(IV) = L,-(5M»I7-»), ი < MM. 

ასეთი ფასი „გამორიცხავს არბიტრაუს. 

ამოცანა. აჩვენეთ, რომ როცა 83 = (მაი)ი«» არაშემთხვევითი 

თრიეშებაბ. ფიუჩერსული ფასი რა(M) ემთხვევა ფორვარდულს 
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თავი VI 

ბლეპ-შოულსის მოდელები 

§ 1, აქციის ფასების ყოფაქცევა უწყვეტი დროის 
ფემთხვევაში 

ნებისმიერი სიდიდე, რომლის მნიშვნელობა დროში გაურკვევლად 
იცვლება წარმოადგენს სტოქასტურ. (შემთხვევით) პროცესს. იგი 
შემთხვევით სიდიდეთა ერთობლიობაა და ალბათობის თეორიის შეს- 

წავლის ობიექტია. განიხილავენ, სტოქასტურ პროცესებს დისკრე- 
ტული და უწყვეტი დროით. პროცესების დისკრეტული დროითი 
მნიშვნელობები იცვლება მხოლოდ განსახღვრულ ფიქსირებულ მო– 
მენტებში. ნაშრომის პირველ ნაწილში სწორედ ასეთი პროცესები 

იყო გამოყენებული აქციის ფასების (5), » > 0, ყოფაქცევის აღსაწ- 

ერად. პროცესები უწყვეტი დროით კი ისეთი პროცესებია, რომელთა 

მნიშვნელობათა ცვალებადობას ადგილი აქვს დროის ნებისმიერ მო- 
მენტში. უნდა შევნიშნოთ, რომ უწყვეტად აქციის ფასების ცვალე- 

ბადობას ადგილი არა აქვ. მათი ცვალებადობა ხდება ს საფონდო 

ბირჟახე კოტირების მომენტებში. მიუხედავად ამისა, პროცესები 

უწყვეტი დროით (შემდგომში ვიხმართ ასევე - უწყვეტი პროცე- 
სები) მრავალი თვალსშირისით წარმოადგენენ მეტად სასარგებლო 
სვას ეარ განსაკუთრებით მნიშვნელოვანია სტოქას ი სამე, 

ფართო სათი – მიას არესისებისია აის 
არა პროცე სებია, რომელთათვისაც მათი პროგნოზი მესაძლებელა 

მხოლოდ აწმყო მნიშვნელობებით. ძველი ისტორია და რა გზით იყო 

მიღებული პროცესის აწმყო მნიშვნელობები, საჭირო არ არის. ესაა, 

ეგრეთ წოდებული, მარკოვისეულობის თვისება. 
აქციის ფასები, ჩვეულებრივ, მარკოვის პროცესებით. კარგად. აღ– 

იწერება. აქციის ფასის პროგონხი, რომელიც მარკოვის პროცესს 

წარმოადგენს, არ. იქნება დამოკიდებული მის ერთი. კვირის წინა, ან 
ერთი თვის წინა, ან კი ერთი წლის წინა მნიშვნელობებზე და დაეყრდ– 

ნობა აქციის მხოლოდ აწმყო ფასს, მომავალი პროგნოხი ფასების 

მიმართ გაურკვეველია და გამოიხატება ალბათობათა განაწილების 
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ტერმინებში, მარკოვისეულობის თვისება იწვევს იმას, რომ აქციის 

ფასის ალბათური განაწილება ნებისმიერი კონკრეტული მომავალი 
მომენტისათვის „წამოკიდებულია მხოლოდ მის აწმყო ფასზე. 

· ვინერის პროცესი აქციის ფასის ყოფაქცევის წარმოდ- 
გენა ხდება, ჩვეულებრივ, ვინერის პროცესის დახმარებით. იგი მარკო– 

ვის პროცესების კლასს მოეკუთვნება და ასევე ცნობილია როგორც 

ბროუნის მოძრაობა. გამოიყენება ფიხიკაში სითხეში მოთავსებული 

ლების დაჯახების ობიექტია. 

დავუშვათ, რომ VV = (VV,)'>9 ვინერის პროცესია. განვიხილოთ 

დროის მცირე წაწ. მონაკვეთი და ვნახოთ, თუ როგორია VV –ს ცვალე– 

ბადობა “VV” ამ ინტერვალში, კონკრეტულად, თუ როგორია ტVV 

დროის წინ, ინტერვალის სიგრძესთან მიმართებაში, აღმოჩნდა, რომ 

მათ აკაქშირებთ გამოსახულება 

ტV7 = 6V#MI, 1 (I) 

სადაც 6 – სტანდარტული ნორმალური შემთხვევითი სიდიდეა, ე.ი. 

შემთხვევითი სიდიდე სიმკვრივით (2(ჯ) = უ>=6- 9, მისი მათემ– 

ატიკური ლოდინი ნულია, დისპერსია კი. 1, აღინიშნება /V(0, 1). 

ფორმულა (1)-დან გამომდინარეობს M4რI# = 0. ნXCC4V7) = 2ბ/. 

გარდა ამისა, ვინერის პროცესის ცვალებადობები ნებისმიერ ორ 

დროის გადაუკვეთელ ინტერვალთა შორის დამოუკიდებლები და ვი– 
ნერის პროცესი წარმოადგენს, რეთ წოდებულ, სტოქასტურ პრო– 

ცესებს დამოუკიდებელი ნახრდებით. 

დავუშვათ, რომ V” იცვლება დროის I0,11-ინტერვალხე და /V = 

2, მაშინ (1)-ის გამოყენებით 

M 

VI» – V/ი = 2,6-VრL, 
ხ=1 

)ი #V უნდა გავიგოთ ასე. რომ ნებისმიერი ჯ მომენტისათვის ის უდრის 

VVI+ტL – VV,. 
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სადაც 6 (MX = 1,2,..., V ) სტანდარტული ნორმალური სიდიდეებია. 

აქედან გამომდინარ ობს, რომ I/Vე. – VIV-0 ნორმალურადაა განაწილე– 

ბული მათემატიკ ლოდინით (VI, – VVი) = 0 და დისპერსიით 

XXVI» – V/ი) = M 01 = 1. სტანდარტული ვინერის პროცესი ნულ– 

იდან გამოდის V/Mი = 0 და მისთვის ნებისმიერ (-მომენტში 1L)VIV/, = 0, 

LIVV, = 1, მისი განაწილება კი ნორმალურია, 

როდესაც #1 -+ 0, გამოსახულება (1) ზღვარში შეიძლება ჩაიწეროს 

შემდეგნაირად 

ძVV = 8VძL. (2) 

ცოტა გაკვირვებას გამოიწვევს ასეთი სახის დიფერენციალი. ' მა- 
გრამ უნდა შევნიშნოთ, რომ ვინერის პროცესის ტრაექტორიები დროის 

უწყვეტი ფუნქციები კი არიან, მაგრამ (0,7'-ინტერვალის არც. ერთ 
წერტილში დიფერ ე ატესიი არ არიან. ფო სარე ს 
ბულია. სპეციალუ ო აღ ვა“. ატოქა - 
ტეგრირებისა და ირორი ის თეორია, რომელი ნათელყოფს 
ვინერის პროცესის სტოქასტური დიფერენციალის ცნებას და მისით 
ოპერირების საშუალებას იძლევა. ჩვენ ამ თემას არ შევეხებით 
და დავკმაყოფილდებით ძIV-ს წარმოდგენით (2) გამოსახულების 
საშუალებით, რომლის საფუძველია (1), თუმცა შემდგომში მაინც 
მოვიყვანთ სტოქასტური აღრიცხვის ,, უმნიშვნელოვანესი ცვლადის 

გარდაქმნის იტო ფორმულას და ვისარგებლებთ კიდევაც ამ ფორ– 
თ. 

2. განზოგადოებული ვინერის პროცესი. „დავუშვათ, რომ 
მისი აღნიშვნაა თ = (თ,),>ი. ამ პროცესის ცვალებადობა რ#თ დროის 

მცირე #ტI-ინტერვალში გამოისახება შემდეგნაირად 

#თ = 0/MI + ხ§6V/M, (3) 

სადაც თ დახ მუდმივებია. ძ არის გადა ია კრეფიციე 

ხ > 0 დიფუხიის კოეფიციენტი ფ (3)–დან სრზეია რომ 

ტ. ნორმალურადაა განაწილებული პარამეტრებით ს/დ. = თს, 
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I)/ტთ = ხ2/"/, სტანდარტული გადახრა კი ხ)/MI-ს უდრის, ხოლო 

IX დჯ = 01” და I)ჯჯ = ხ27' 

გამოსახულება (3)-ის ზღვრული სახეა 
ძ2» = 0ძ! + ხძVV. (4) 

ფორმულების (1) და (3)–ის არიი ი ჩანს, რომ ვინერის პროცესს 
გადატანის ნულოვანი კოეფიციენტი (ით = ი) აქვს, მისი დიფუხია 
ხ კი ერთია. განსხვ. ა აი 82 ერისა და განზოგადოებული 'ვინერი 

პრო ბს შორის ად ჩანს შემდ ანხო ცესე ადო 
ვინერის პროცესი აა არეიადი ე ედ ს პროცე ი გადატანით მელ 

დენციით. დადებითი ან უარყოფითი ტრენდით (სურათხე დადებითი 
ტრენდია გამოსახული). 

   

  

ვინერის პროცესი 

–“ 
(“-, 

I 

ნახ. 1 

ამოცანა. გამოსახეთ ნახ. 1–ხე განზოგადოებული ვინერის პრო– 

ცესი უარყოფითი ტრენდით. 

იბადება კითხვა. შეიძლება თუ არა პინერის პროცესით რის კიანი აქ– 

ტივის ფასების აღწერა? პასუხი უარყოფითია (თუმცა ასე აკეთებდა – 
აღწერდა განხოგადოებული ვინერის პროცესით ბაშელიე და დღე- 
საც ასე თი მოდელები – ბაშელიეს რ იპის მოდელები – მეცნიერთა 

გამოკვლევების ობიექტებია). ვინერის პროცესით აქტივის. ფასების 
აღწერა არ შეიძლება შემდეგი მიხეხების გამო. თუნდაც იმიტომ, 

რომ ვინერის პროცესმა შეიძლება უარყოფითი მნიშვნელობაც მიიღოს, 

ფასი კი ყოველთვის დადებითი უნდა იყოს, გ 
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1) აქტივები ხასიათდებიან ვოლატილობის!! სხვადასხვა ხარისხით, 

ვინერის პროცესებს დიფუზიის კოეფიციენტი მუდმივი აქვს და. ვო– 
ლატილობა უცვლელია. 

2) რისკიან აქტივებს აქვთ დადებითი მოსალოდნელი საშუალო შე- 
მოსავალი. ვინერის პროცესის #V/-ის საშუალო ნულის ტოლია და 
საშუალოდ მომავალი ფასი არ იქნება აწმყო ფასთან განსხვავებული. 

3) ვინერის პროცესებისათვის ტVV, = VI,+ა; – VV, დამოუკიდებე– 

ლია V/,-ზე. სინამდვილეში აქტივებისათვის ეს ასე არ არის, "უფრო 

47, არაა დამოკიდებული VV,-ზე. 
ვ. იტოს პროცესები.. ეს ისეთი სტოქასტური პროცესეზია, 

რომლებსაც განზოგადოებული ვინერის პროცესის გამოსახულება აქვთ 
იმ განსხვავებით, რომ თ და ს მუდმივები აღარ არიან და წარმოადგენენ 

ძირითადი ცვლადების – თვით პროცესის მნიშვნელობებისა და დროის 

– ფუნქციებს. მათ დიფერენციალს შემდეგი სახე აქვს 

ძთ = 0ი(?,!)ძ! + ხ(თ,!)ძ/ (5) 

ან 

ძ=5 = ი(თ,1)ძ! + ხ(=,1)6VძL. 

4. გეომეტრიული (ეკონომიკური) ბროუნის მოძრაობა. 

დღეს გეომეტრიული ბროუნის მოძრაობა ყველაზე. გავრცელე– 
ბული მოდელია რისკიანი აქტივების. ფასების, ევოლუციის აღსაწ– 
ერად ბლეკ–შოულსის მოდელებშიც სწორედ ესაა გამოყენებული. 
ეს პროცესი კერძო სახის იტოს პროცესს წარმოადგენს, რომელშიაც 
0თ(ჯ,L) = #თ, ხოლო ხ(ჯ,1) = თჯ, სადაც /# – რაიმე მუდმივია, ხოლო 
თ > 0 დადებითი მუდმივია და გეომეტრიული ბროუნის მოძრაობა 

წარმოდგება შემდეგნაირად!” 
ძ5 = #5ძ! + თ56VX! (6) 

> ფინანსურ ლიტერატურაში სტანდარტულ-გადახრას ვოლატილობას 

უწოდებენ. 
12 აღნიშვნა 5-ს ვიყენებთ იმიტომ. რომ იგი ტრადიციულია აქციის ფასის 

აღსანიშნავად. 
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ან 
ძ 
< = /ძ! + თძ"/, 

აქ თ- კოეფიციენტს უწოდებენ ვოლატილობის კოეფიციენტს, კო- 

ეფიციენტი # კი წარმოადგენს აქტივის ამონაგების. განაკვეთს. 
დავუშვათ, რომ ვოლატილობის კოეფიციენტი თ = 0. მაშინ (6)–დან 

მივიღებთ 
ძა, 

«§. = #1 (7) 

და 

5, = 500”. (8) 

ასე ხდება 'ურისკო “ფაბიანი. ქაღალდის (ვთქვათ ობლიგაციის). ფასის 
ევოლუცია, # = საპროცენტო. განაკვეთია და, ცხადია, ამ. აქტივის 
ამონაგებსაც. წარმოადგენს, 
„ამ შემთხვევაში (7)-დან ცვალებადობა 5. გამოისახება. შემდეგ– 

დ 
#5. = #5 იბ”. (9) 

§ 2. იდოს ცვლადის გარდაქმნის ფორმულა 

მეე ელენი 2. ანალიხის ფუძემდებელმა ტ- იტომ აჩვენა, რომ ნების– 
ი, რომელი პროცესის იაა ა- 

ღერ კნელი % პროცესი». მიმ ი რს არე ეეე I წ მკ. 

#(5,') ორჯერ უწყვეტად დიფერენცირებადი ფუნქციაა მ-ისა და 
უწყვეტად დიფერენცირებადია (-თი და 5 არის იტოს პროცესი შემ– 
დეგი წარმოდგენით 

ძ5 = ი(5,()ძ! + ხ(5,1)ძVი, 

მაშინ /(5 :1)-ც იტოს პროცესია დიფერენციალით 

მჯ მ, , 101, მ/ 
ძ/ = (2, +525 თ+ ე უა;0 )4+ 55 9M. (1) 
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დავუშვათ, რომ 5” საბახისო ფასიანი ქაღალდის ფასია, ხოლო ჟულთ 

წარმოებული ფასიანი ქაღალდის ფას. თუ 5 აღიწერება გან- 
ტოლებით 

ძ5 = #5 ძ! + თ5ძVV. (2) 

მაშინ 

  „აე„გბებგბებეეა –” ა” იჩა» 9 = (5-+ 5§M5+ 5 5219 5')ი+5>Cთ/V (3) 

და ამ წარმოებული ფასიანი ქაღალდის გადატანის კოეფიციენტი 
იქნება. 8 + 2§/#/5 + 7 გენ. ხოლო ვოლატილობის კოეფიციენტი # თ. 

ფორმულა (1) წარმოადგენს სტოქასტური აღრიცხვის ერთ–ერთ 
ძირითად ფორმულას. 

განვიხილოთ კონკრეტული ლოგარითმული სახის ფუნქცია C = 
II 5, მაშინ ვინაიდან 9§C = 3, 955 = –23-, (1)-დან მივიღებთ 

ძC = (, – თ) ძ! + თძVV. 

აქ # და 5- მუდმივებია და C წარმოადგენს განზოგადოებულ ვინერის 
პროცესს გადატანის კოეფიციენტით # – 9- და დიფუხიის კოეფიცი–- 

ენტით თ. დავუშვათ, რომ (-მომენტში C-ს მნიშვნელობაა Iს 5, 

ხოლო 1-მომენტში 1ი 5», მაშინ C-–ცვალებადობა M–-L ინტერ– 

ვალხე “უდრის IX 5» – IL 9 და ის განაწილებულია ნორმალურად 

VL(V – 9-)(ჯ – 1),თ?(+' – ().. 
10 5» განაწილებულია ნორმალურად „V(Iი § + (# – = )(ჯ – 

(),თ?(ჯ – ()), ეი 5ჯ-ს აქციის ფასს X-მომენტში აქვს“ ლოგ– 

ნორმალური ალბათური განაწილება.!3 

მაგალითი L! აქციის საწყისი ფასი 5 = 40, სიმი მოსალოდ– 
ნელი საშუალო ამონაგებია 16% წლიური, ხოლო ვოლატილობა 20% 

13 შემთხვევით სიდიდეს ლოგნორმალური განაწილება აქვს, თუ მის ნატ– 

ურალურ ლოგარითმს ნორმალური განაწილება აქვს. 
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ი და #7 რის 6 თეის, მაშინ 1ი 5» ი ანა სერრელერდ უდ ვეს ჯ იქნება განაწილებული 

·. 0,04 

როგორც ცნობილია, ალბათობის თეორიის კურსიდან ალბათობა 

იმისა, რომ ნორმალურად განაწილებული შემთხვევითი სიდიდე მო–- 

თავსდება მისი საშუალო მნიშვნელობიდან ორი სტანდარტული გადახ- 
რის დაშორების შუალედში უდრის 95%. ამიტომ 95% 

3,477 < 1ი 5» < 4,041. 

ეს შეიძლება ჩაიწეროს შემდეგნაირად 

ტგ3.477 < 5» < ტე,04) 

)(0,5), 0,04 0,5) 

ან 

32,36 < 5» < 56,88, 

ეი. · ა5%-იანი ალბათობით აქციის ფასი ნ თვის ბოლოს იქნება 
,36-ს და 56,88– · 

·.§ 3. პლეკ-შოულსის დიფერენციალური 
განდთოლება 

როგორც უკვე იყო აღნიშნული ბლეკ-შიულსის მოდელში აქციის 
ფასის ევოლუციის წარმოდგენა ხდება გეომეტრიული ბროუნის მოძ- 
რაობის, გამოყენებით და იგი აღიწერება სტოქასტური. დიფერენ– 
ციალური განტოლებით 

ძ5 = /5ძ! + თ5ძVV, (1) 

სადაც / და თ მუდმივებია დავუშვათ აგრეთვე. რომ ურისკო საპრო– 

ცენტო განაკვეთი » მუდმივია განვიხილოთ წარმოებული ფასიანი 
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სიგლუვისაა, რაც იტოს ფორმულაში მოითხოვება, ჩვენ გვექნება 

ძ, = (+ + 2, #5 + : 21 თ?5?)ძ!+ . თყ0. (ჰუ) 

ამ განტოლებების (1) და (2)-ის დისკრეტული ვარიანტებია 
#5 = #501+თ54V (3) 

და 

ტ/= (79+ 2” .9+7 52 თ39)) ტ(+ 94» ბ, (4) 

სადაც 45 და #I მცირე დროის ინტერვალში 5-ისა და /-ის 

ცვლილებებია. ორივე გამოსახულებაში #ტM = §-/ტ! ერთი და 

იგივეა, მაგრამ სხვადასხვა კოეფიციენტებით და თუ შევადგენთ პორტ- 
ფელს 5-ისა და /-ის სპეციალური კომბინაციით, შეიძლება სტოქას– 

ტური წევრის გამორიცხვა ამ პორტფელის ფასში. 

შესაბამისი პორტფელი შემდეგი შემადგენლობის იქნება: ერთი 

წარმოებული ფასიანი ქაღალდი და ამ ქაღალდით მო კლე პოზიციაში 

ყოფნა და 52 ძირითადი აქციის წილი და ამით გრძელი პოხიციის 
დაკავება, ეი. 

CV წარმოებული აქტივი. 
+5L : აქციები. 

პორტფელის ფასი იქნება 

: მ - „= -/+355. (5) 

მცირე /' დროში ჯ-ს ცვლილება 

ტ»= -#/ + 2 48. (6) 
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ამ გამოსახულებაში ჩავსვათ #/ (4)-დან და #5 (3)-დან, მივიღებთ 

2 
_ მშ) _ 1 2 ტ»=(- ++- 339 5 )44 (7) 

ვინაიდან ეს განტოლება არ შეიცავს #VV-ს, ამ #(/-მცირე დროის 
არსე არონი რ ურისკოა და ებად გამო მას მი მყისიერი 

ის ჯო ო ა თოი, ადო ა #ჯ 

მმაოხება ინ. თმ ფორმულა (9)) გოომო 

ტ# = »X/%VL. (8) 

თუ აქ 4X# ჩავსვამთ (7)-დან და X-ს (5) )-დან, მივიღებთ 

(+ 50X)4=„V- მწ 8)ა | მს 2მ5: მ5 

ასე რომ 

მ! მ/ == მ?! _ 
მ +559 6§+ 9 5 ევი = ”/ ) 

ამ განტოლებას უნდა დაემატოს სასახღვრო პირობა 

#(I, 5)ს=ჯ7 = 9(5,1), (10) 

სადაც 9(5,1) გადახდის ფუნქციას წარმოადგენს – შემთხვევითი ხას– 
იათის ფინანსურ ვალდებულებას (C0ი!იყ0ის C181V). 

განტოლება (9), (10) ბლეკ–შოულსის კარგად ცნობილი და პოპ- 

ულარ რული დიფერენციალური განტოლებაა. 
ევროპული ყიდვის (C21) ოფციონის პირობა (10)-ს შემდეგი სახე 

აქვს 
#= IX02XLC5. – # ,0), როცა 1=7', 

ხოლო გაყიდვის ოფციონის შემთხვევაში 

# = IიმX(# – 5,0), როცა 1= 1. 

ხახი უნდა გაესვას იმ გარემოებას, რომ მოყვანილ გათვლებში პორტ– 

ფელი ურისკოა მხოლოდ დროის მოკლე პერიოდში. როცა 5 და 1 

იცვლებიან, 3§ ასევე იცვლება, პორტფელი რომ ურისკო დარჩეს, 
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ბელია პორტფელში წავ ად იცვლებოდნენ წარმოებული 
ფასიანი. ქაღალდის ლ. აქციის იი ობითი პროპორციები, 

ამოცანა. რეარვრაბაა კნტრკტი უდივიდენდო ეცი რი 

ი ქაღალდი. როგორც ცნობილია, ფორვარდული 
მეტრის ც ფასი უდრის 

# = 5, _– IXგ-I-ი, (11) 

სადაც #. – მიწოდების ფასია, 

არვ რომ ა L), აკმაყოფილებს ხური ფას გ , 

“ხეიფალ ა (ვალუა ია 
რისკის არკვიოთ რა ნეიტრალო აა – ეხა ხელოვნ ნური სბსტ ქტული) 

გარემოს მდგ გომარეობა > - რისკ ნეიტრალური ს კარო, სხე (3 ინ–- 

ვესტორები, რისკის ის მიმართ გ'ულგრილობას იჩენენ. ამიტომ ისინი 

ითხოვენ რისკისათვის პრემიას. და თვითონაც არ უხდიან სხვას 

ფულს რისკის გაღებისათვის. შედეგად რისკ-ნეიტრალურ სამყაროში 
ყველა რისკიანი აქტივისათვის იხდიან ურისკო შემოსავალს. ამ სამ– 

ყაროში რისკიანი აქტივების საშუალო შემოსავალი ისეთივეა, როგორც 
ურისკო ფასიანი ქაღალდის ეს სამყარო მეტად მნიშვნელოვანი 

ინსტრუმენტია წარმოებული ფასიანი ქაღალდების ანალოხისათვის. 
როგორც უკვე იყო აღნიშნული 1ი 5ჯ-ს აქვს ალბათური განაწილება 

MVL(I 5+(M – 5)» –ი),თX+ –#)). რისკ-ნეიტრალურ სამყაროში 
კი Iი 5ე:-–ს იგივე ნორმალური განაწილება აქვს განსხვავებით იმისა, 

რომ #-ს მაგივრად ურისკო საპროცენტო განაკვეთი » მონაწილეობს. 

§ ქ. ბლეკ-შოულსის ოფციონის ფასგათვლის 
ფორმულები 

ბლეკმა და შოულსმა განტოლება (9) სასახღვრო პირობით (10) 

ამოხსნეს და. მიიღეს ზუსტი. ფასგათვლები ევროპული ყიდვისა. და 
გაყიდვის ოფციონებისათვის თუ გადახდის ფუნქცია უდრის ქ9(5»)- 
ს სახოგადოდ, ამოხსნის სახე იქნება 

(I, 5) = “IM, ყყ(57), (1) 
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სადაც #., აღნიშნავს გასაშუალებას რისკ-ნეტრალური ალბათობის 
მიმართ იმ პირობით, რიმ §, = 5. გებ 
როგორც ვიცით, სტანდარტული ევროპული ყიდვის ოფციონისა– 

თვ 
9(.9ჯ) = #02X(5» – IM, 0) 

და ფორმულა: (1)-დან მივიღებთ. ევროპული. ყიდვის. (კოლ) ოფ– 
სარსათეს გამოსახულებას 

  

  

  

C =C(I,5) = 5M(ძ,) – MC CI –9 V(ძე), (2) 

სადაც 
_ I0(5/M)+ (» + თ?/2)(2' – () , 

რა = თ/მ >? ' ო 
10(5/X – თ2/29)(+ –! = კ, = 1%(5/ პათ ი/) ა – ძ  თ>VI>I, (4) 

M(2) = = 6 %ძა. 

ხოლო სტანდარტული „გაყიდვის ოფციონის ფასის. გამოსახულებაა 
# = XC - 1-0 V(-ძე) – 5M(–ძ)), (5) 

რაც მიიღება გამოსახულების (IX – 5) =(5-– #)1L – 5+ MX დახ- 

მარებით. სამართლიანია )ს =C»;-5%-+M6“ "7, რომელსაც კოლ–პუტ 

პარიტეტს წოდებენ. ამერიკული ყიდვის ოფციონის ფასისათვის C 
სამართლიანია ისევ: ფორმულა (2). ეი. 

C=C 

ხოლო გაყიდ ის ამერიკული ო იონისათვის ანალიხური ფორმულის 

მიღება ვერ. ხერხდება, განვითარებულია რიცხვითი მეთოდები. მისი 
ფასის გამოსათვლელად. 

"მოყვანილი ფორმულები – ყიდვის ოფციონისათვის (2). (3), (4) და 

გაყიდვის ოფციონისათვის (5). (3), (4) წარმოადგენენ პოპულარულ 
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და მეტად მნიშვნლოვან ბლეკ–შოულსის სტანდარტული ოფციონების 
ფასგათვლის ფორმელებს. 
მოვიყვანოთ ამ ფორმულების ზოგიერთი თვისება, 

როდესაც აქციის ფასი 5 მკვეთრად იხრდება, მაშინ ყოველთვის 

წარმოებს ყიდვის ოფციონის აღსრულება და იგი ძალიან ემსგავსება 
ფორვარდულ კონტრაქტს მიწოდების # –ფასით, რომლის ფასიცაა 

წ – M-6 97, 

ბლეკ–შოულსის (3), (4), (5) განტოლებიდან, ვინაიდან ძი, და ძე ამ 

შემთხვევაში მიისწრაფვიან უსასრულობისკენ, ორივე IV(ძ;) და /V(ძ2) 

უახლო ვდებიან 1-ს და სწორედ ამ ფორვარდულ ფასისაკენ მისწრაფე– 

ბას ვღებულობთ (2)-დან. შემთხვევაში, როდესაც, ვიხილავთ გაყიდ- 
ვის ოფციონს და 5 ასევე მკვეთრად იხრდება, ე სობული გაყიდვის 
იეს ფასი ” ნულის კენ მიდის, რასაც ფო მულა ( 5)–იც გვი– 

ჩვენებს, რადგანაც როდესაც ძე და ძ2 მიდიან. უსასრულობისაკენ, 
MV(-ძ,) და M(-ძ;) მიისწრაფვიან ნულისაკენ. 

მონაწილეობენ აქციის ფასის ევოლუციის გამოსახულებაში – ფასი 5 

L-მომენტში და ვოლატილობა თ, ასევე ურის კო საპროცენტო განა კვეთი 

# და ოფციონის გადახდის ფუნქციაში შემავალი პარამეტრები – 7- 

ოფციონის აღსრულების მომენტი. და შეთანხმების ფასი #. მეტად 

მნიშვნელოვანია ის გარემო რომ ფ ში არ მონა ობს 
პარამეტრი /, რომელი ც ნასიათებს მიისების კრ ბანათუ დის 

(ან. კლებადობის) ტენდენციას, ურისკო საპროცენტო. განაკვეთი. » 
სწორედ კ-ის ადგილს იკავებს, ფორმულაში შე მავ ალი პარამეტრი თ 

მეტად მნიშვნ ელოვანია. იგი ფასიანი ქაღალდის. რსი კიანობის სახომად 

გვევლინება. ააეც ეეე აიშა ლებში სწორედ ვოლატილობაა 
ხოლმე უცნობი, ყვ ეტრი ყოველთვის ც ობილია, 

ვოლატილობის შეფასების ამოცანა მეტად მნიშვნელოვანია და მასზე 

გვექნება საუბარი. აქ კი ბლეკ–შოულსის ფორმულების თვისებებში 

განვიხილოთ შემთხვევა, როცა ვოლატილობა თ ნულისაკენ. მიის- 
წრაფვის. ვინაიდან ამ დროს აქცია ურისკო ხდება, მისი ფასი # 
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მომენტისათვის გახდება 5%”” და გადასახადის ფუნქციის სახე გახდება 
იი8X(, 567 – XI.0) 

მისი დღევანდელი ფასი იქნება 
6“? კიგX( 56”? – IL,0) = იიმX(5 – MX 6“ "7, 0). 

ეს შედეგი გამომდინარეობს ბლკე-შოულსის ფორმულიდანაც.  გან– 
ვიხილოთ ჯერ შემთხვევა, როცა 5 > # 6“ "7. საიდანაც 

Iი(5/IM)+ 17 > 0 

და როცა თ > 0, ძ, და ძე –+ %. ხოლო IM(ძ,) და M(ძ2) ++ 1. ამ 

შემთხვევაში ბლეკ–შოულსის (2), (3), (4) ფორმულებიდან მივიღებთ 

C = 5 - VI“ 7. 

თუ კი 5 < MC“ "7, მაშინ 

Iი(5/#) – »2' <0, 

და როდეს იყი ძე და ძე + –«%, ხოლო IM(ძ)) და IVM(ძ;) – 0 
ვ და (2), ( (4) ფორმულიდან C = 0. ს ამიტომ ოფციონის ფასი 

ყოველთვის იქნება 
იიმX(5 – XC ”,0), 

რაც უნდა გვეჩვენებინა. 
§ 5. ატლეკ-შოულსის ფორმულეის გამოყვანა 

L როგორც აღნიშნული იყო წინა პარაგრაფში, ბლეკ–შოულსის 

ყიდვის (კოლ) ოფციონის ფასის გამოყვანისათვის უნდა გ 
C =6 /-/სML ვ(ი02X(5+ – #,0)1, 

სადაც გასაშ ება წარმოებს რისკ-ნეიტრალური ალბათობით იმ 
პირობით, რომ 5. = = 5, რომლის დროსაც Iი 5V-–ს აქვს, ნორმალური 

სიმკვრივე მათემატიკური ლოდინით თ = I» 5 + (L – “XL – 1) და 

დისპერსიით ხ? = თ23(/' – 1), 5-ის რისკ-ნეიტრალური: განაწილების 
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სესერივე. ეი. ლოგნორმალური განაწილების სიმკვრივე აღვნიშნოთ 

ჯ)–ით. 

გამოვთვალოთ ოფციონის ფასი 

C =6-(-0 I(2 – M)/(თ)ძთდ = | «/(თ)ძთ – / IM /(თ)ძ:. ' (04) 
დავიწყოთ პირველი ინტეგრალით. შევცვალოთ ცვლადი ფორმულით 
2 =C6V მაშინ ლოგნორმალური განაწილებიდან გადავდივართ ნორ– 

მალურ განაწილებახე და, ვინაიდან /() = (2%Iი >)1 = 4) «(V). სადაც 
დ(/) – ნორმალური განაწილების სიმკვრივეა, 

| =/(2)ძ8 = / თ 900 თვე = 

# Iი # 

  

  

  
  

  

8) “> 9 (> )რ- 
-/ == თი (=0 – 2129 - 2“), = 

უვ ნ-რაუბიბთიირა. 

თ II ი >» –= 

–(V – (თ + ხ?))ა? თ) / 9 ( წ) <1 ) აძყ = ( 

იXი (თ+ ი (! ობ -ხ10) -))) = 

(93 +C-წ)თ-ი+-5-)» 

" 

=0ჯი 
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+ ც-»ობ=ი3-თ-5)თ-0+თძ0-0) _ 

_ 10 5 თ? – =თიყვბ#X10137-9 2 00.0 | = «თ-0§5M(4). 

დავთვალოთ მეორე ინტეგრალი 

-/ ა-ის – IIი#-–00C5+C- %)X»– 9 
# | /(24 MLL IL“ 1) 
  

  

თ)/(7' – !) 

- II ა» -ოი#-C- 9>C-09IL_ 
=MV ML 70 -7 )) 

=MM ო # +C აა 2) = MM(91). 

C = §5M(9,) – #6-'0-იM#(). (1) 
ამ ფორმულის გამოყვანა. შესაძლებელია. კოკსის, როსისა და რუ- 
ბინშტეინის -ბინომიალუ რ სქემაში, რომელიც ჩვენ პირველი ნაწილის 

IV თავის §4-ში განვიხილე თ. შესაბამისი ყიდვის ოფციონის ფასში 

ზღვარზე გადასვლით პარამეტრებზე დამოკიდებულების სპეციალური 
შემთხვევის დროს. 

2. როგორ ხორციე ნ ზღვარზე გადასვლა განიხილავენ 
ბინომიალურ ბახართა ო (8,5, ბ), სადაც # > 0 და აქციის 

ფასის ევოლუციას ს სწორედ ამ ტ#-ბიჯით იღებენ და არა მარტო 

რ = 1, როგორც ეს კოკსის, როსისა და რუბინშტეინის სქემაშია. ეს 
ოჯახი განისაზღვრება შემდეგი რეკურენტული. განტოლებებით 

ც(ბ) =(1+7ტ)8“), §(0>0, 
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59(“) = (1+ ი,(0))ზ5“ა, 9:#>0, 
სადაც ჯ> 0, ხოლო 

ი,(#რ) = ს0 + თ4)VV,, 

VV, -- ვინერის პროცესია, რბ, = VV, – VV,- ა და ILIი,(-/%) = /ას. 

ნX/4-VV, = ბ. სი,(-) = თ?/ბ, სადაც /, რაიმე მუდმივია, თ > 0. 
ამ ბახარს ბოლომდე განსახღვრავენ მთელ (0, 7'1-ინტერვალხე 

შემდეგნაირად: 

5CI,1+0), 1=0,/,2/ბ, 

ცეტი. ცბ, ყ04=9ბ.“  ი,(ტ) = ი,(ტ). 

გადახდის ფუნქცია ევროპული ყიდვის ოფციონისათვის შემდეგ– 
ნაირად განიმარტება 

#= (5C/ა) – #)ზ. 

ამოცანაა ვიპოვოთ ოფციონის ფასის C+(4%) ზღვარი, როდესაც 4 -> 
0. შედეგად სქემა შემდეგნაირად გამოიყურება 

48“! = »8(“), 

#54) = (#4 + თტV/,):5(“), 

ბუნებრივადაა მოსალოდნელი, რომ „ამ: სქემის, ზღვრული: სქემა, 
როდესაც. # - 0, იყოს ბლეკ-შოულსის სქემა 

ძი, = ჯ9, თ 

ძა, = (თ! + თ ძVV/,)5,. 

და რომ გარკვეულ პირობებში ფასი 

C»”(4%) – C» = C-სკენ. 

დავუშვათ. რომ (73, 5, #)-ბახზრისათვის სრულდება პირობები 1 + 

ხ(/#) = 69V4გბ, 1 + ი(#) = 6-9V2 და ვინაიდან 1 + „24 – C4 
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კოკს-როსისა და რუბინშტეინის ფორმულა ამ შემთხვევაში გვაძლევს 
ფორმულებს 

C»(4) = 509(Mი(ბ), (I / ბ),?ა) – 

– MVI + 7ტ)“/429)8(%(4), (I/ 41, #2), (2) 
სადაც 

_ | | (Iი(M/5ი(1 + 0)I7/421) 4-1 + +ი0+5. )' 
„ _ წჯრ– ი4) 

ჩი“ სტ) – ი(ბ)” 
_ _ 1+ს(4) . 
მა = 1+0(4)'““ 

თუ გამოვიკენებთ. მუავრ–ლაპლასის კლასიკურ ზღვარით. თეორემას, 
როდესაც რ + 0, მივიღებთ, რომ 

(I/ რ)იგ – Mი(რ) შ(ხი(ტ),I/41, #2) – M (წე =5%2.) = გ), 
> _ (3) 

8(M(ტ),I2/ბ), წა) > (წინა -802X) = M(წ.), 

სადაც 

MC) = -= 7. 

ფორმულებიდან (2) და (3) გამომდინარეობს, რომ როდესაც. ტბ -+ 0, 

C»(4) – 950M(წა) – #(1 + „ტ)6 I/“ICყგ) 

და დარჩა დასადგენი, თუ საით მიდიან #ი(/ბ), (1 + »ტ)“IV/4), ჯა, 
ყგ. როდესაც რ –» მ. ამ ზღვრების დადგენის შემდეგ. ირკვევა, 
რომ C»(2) მართლაც ზღვარში მიდის ბლეკ-შოულსის ოფციონის 
ფასისკენ C>(4) –+ C, როდესაც 4 -- 0. 
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ამოცანა 1 ამოწერეთ ევროპული ყიდვის (კოლ) სტანდარტული 
ოფციონის საწყისი (ჯ = 0) ფასი შემთხვევაში, როდესაც #L = :9ი და 
7= V,. 

ამოცანა 2. გათვალეთ ევროპული გაყიდვის (პუტ) სტანდარ– 

ტული ოფციონის საწყისი (L = 0) ფასი შემთხვევაში როდესაც 
IM = 5ი და »ჯ = 0. 

§ 6. ჰეზირება ბპლეპ-შოულსის მოდელფი 

გავარკვიოთ, თუ როგორ უნდა იქცეოდეს ემიტენტი, როდესაც ის 
თავის მოქმედებაში ბლეკ-შოულსის სქემით ხელმძღვანელობს. გავ– 
იხსენოთ ყიდვის ოფციონის ფასის ფორმულა (იხ. (2). §4) 

C0, 9) = 5M(9,) – #6-52-9იV(9,), 2 

სადაც ძ, = ძ,(ჯ, 5) = (I(5/X) + (# + 5-7 – (0))IთVX – 11“), 
ძე = ძა(1, 5) = ძ,(1, 5) – თ» – 1. 

დავუშვათ, რომ საწყის მომენტში 1 = 0 მას ოფციონის რეალიზაცი– 

იდან შემოუვიდა (1)-ის შესაბამისა თანხა 

C(9,5) = 5M(4,) – MC-”V(4.). (2) 

როგორც ადრე იყო აღნიშნული რისკ-ნეიტრალური პორტფელის შე- 
საქმნელად ემიტენტმა უნდა შეიძინოს ჯ#§ = M(ძ,(0, 5)) = 40 რაო– 
დენობა აქცია. როგორც (2)-დან ჩანს C(0, 5) თანხა ამისათვის საკ– 

მარისი არ არის და მან უნდა აიღოს საბანკო ანგარიშიდან /მი–თანხა, 

რომელიც უდრის 
) მი = –I6-'” M(ძ(0, 5)) 

და C(0, 5) + ი თანხით იყიდოს ზუსტად 70-რაოდენობა აქციები. 

ყოველ Lმომენტში იმავე მოსახრებიდან, ეი. რომ ჰქონდეს ურისკო. 

რტფელი, ემიტენტმა უნდა აირჩიოს სტრატეგია. (2+/V), სადაც 
აქციათა რაოდენობა L-მომენტში 

“/, = M(თ(I, 5,)), 
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ხოლო თანხა, აღებული საბანკო ანგარიშიდან 

8, = – IL 6“ "(1-9 V(ძე((, 5,)). 

მაშინ #-მომენტში ემიტენტის კაპიტალი იქნება 
X, = 5,M(ძ9)(I, 5,)) – I(6“ (7 “0 IV(ძე(L, 5,)) 

და აღსრულების 7” მომენტში, როდესაც ნ» > M სიდიდეები ძე –– თ, 

ძი – CC და IM(ძ,) <1, #(ძე) –3 1. ამიტომ 

X>» = 97 –_ X, 

ხოლო თუ კი 5+ < XL, მაშინ ძუ – –თ, ძე –– –თ და M(ძ,) – 0. 

M(ძე) – 0. შედეგად X»„ =0 და X» = #ი8X(5» – #,0), ეი. 

ყიდვის ოფციონის ვალდებულება შესრულებული იქნება. 
- იტოს ფორმულის გამოყენებით არჩეული (7 0,)-სტრატეგიისა– 

თვის სამართლიანია 

5/ძე, + C''ძიმ, = 0. (3) 

სტრატეგიის ამ თვისებას უწოდებენ თვითდაფინანსებადობის თვისებას. 

მისი შინაარსი შემდ შია – ემიტენ ი გარედან კაპიტ არ იღებს და 

არც გასცემს. ამის თაობპზე ჩვენ „ვიმსჯელეთ ჰეჯირე ის განხილვის 

დროს ბინომიალურ ბახარზე. 

ამოცანა. აჩვენეთ (3)-ის სამართლიანობა. 

§ 7, ვულატილობის შეფასუბა 

38 აე რარა აე ვირია თი რაარი ვოითი ვამძ” დელი ა ფასის ევოლუცია ილება 
გეომეტრიულ ბროუნის  შოძრაღბას და ამიტომ აქციის. ამონაგები 
Iი 5» – 1ი 5, ნორმალურადაა. განაწილებული. MV((/ – 5”)(X – #), 
თ?(7' – ჯ))- მისი სტანდარტული გადახრა უდრის თV//! – ჯ=ს. 

აქციის ფასის დაკვირვება, როგორც წესი, დროის. ფიქსირებულ 
მეტერვალზე წარმოებს. (მაგალითად, ყოველდღე, ყოველკვირა, ყო– 
ველთვე). 
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ვთქვათ #+1 – დაკვირვებების „რაოდენობაა, 5; – აქციის ფასი 1- 
ერი ატ ერვალის ბოლოს (1? = 0,1,...,#7), » – დროის ინტერვ ალის 

სიგრძე, ხ 

=IV (+), ?=1,2,...,7, 

წარმოადგენს აქციის ამონაგებს ?1-ურ ინტერვალხე და მისი სტან– 

დარტული გადახრა, როგორც ზემოთ აღვნიშნეთ იქნება თ)”. ამ 

სტანდარტული გადახრის სტატისტიკური შეფასება იქნება 

(1) 

სადაც % წარმოადგენს V,, 1 = სების საშუალო არითმეტიკულს. 

თვით თ-ვოლატილობის შეფასება კი იქნება | 

  

კ, = 

ამ შეფასების მიახლოებითი შეცდომაა 3. 

2. პირველ. პუნქტში მოვიყვანეთ აქციის ფასის ვოლატილობის 

შეფასება მიღებული ამ ფასის ისტორიახე დაყრდნობით. ამ პუნ- 

ქტში კი განვიხილავთ ალტერნატიულ შეფასებას, რომელსაც ნაგ- 
ულისხმევ ვოლატილობას უწოდებენ. ამ მეთოდის იდეა შემდეგ– 

აქციის. ფასი, ჩამოთვლილი ბლეკ–შოულსის თეორიული ფორ 
მულით, უტოლდება ამ აქციის საბახრო ნაღდ ფასს C, რომელსაც 

აკვირდებიან ფინანსურ ბახარზე. მაშინ ვღებულობთ, მაგალითად, 

ყიდვის ევროპული ოფციონისავის, · 

C>- 5M (+ (3 1 თ1 9 §)I- 0) _ 

- (ილი (96901 C=2 2“ (7 –_ ბ), 

(2) 

„<)
“ 
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ამ გამოსახულებაში კი. ყველა. სიდიდე, გარდა, თ–ვოლატილობისა, 
უკვე ცნობილია. თუ ვიპოვით ისეთ თ-ს, რომელიც ტოლობას 

შეასრულებს, იგი იქნება სწორედ ნაგულისხმევი ვოლა ა. იხ- 

ილავენ სტანდარტულ ყიდვის ევროპულ ოფციო 
წოდების ფასებით #), M2,..., M#თ. იღებენ შესაბამის საბახრო ფასებს 

C,.C3,--..ე,Cთ, მათ გა ტოლებენ ბლეკ–შოულსის შესაბამის თეო– 

რიულ ფასებს, პოულობენ ნაგულისხმევ ვოლატილობებს თ; თე)... 

თ. და თუ აღმოჩნდა ამ სიდიდეების გარკვეული მდგრადობა, მაშინ 
იმ სიდიდეს, რომლის მიმართაც მდგრადობა, ირჩევ; გოლატილობის 

შესაფასებლად. 
§ 8. ოფციონების ფასგათვლები მოხდტზე-პარლოს 

მეთოდის გამოყენებით 

1 მონტე–- კარლოს მეთოდი საკმაოდ მძლავრი რიცხვითი მეთო- 

დია და მოდელირების დროს ხშირად გამოიყენება. მისი ძირი- 

თადი იდეა შემდეგში მდგომარეობს – თუ ცნობილია საკვლევი სის– 
ტემის ცალკეული შემთხვევითი ბუნების პარამეტრების. ალბათური 
განაწილებები, იმიტაციის. საშუალებით ხდება ამ პარამეტრების 

ფორმირება, ეი. წარმოებს მოცემული განაწილების მქონე შემ– 

თხვევითი სიდიდეებისა და შემთხვევითი პროცესების რეალიხაციების 

აგება. მნიშვნელოვანია ამ მეთოდის როლი ფინანსური ანალიხის ამო– 

ცანების გადაწყვეტის დროს და, კერძოდ, ოფციონების ფასგათვლებში. 
მეთოდის შესაძლებლობას აძლიერებს დღეს არსებული ფართო კომ- 
პიუტერულ სისტემათა რგოლი. 

მონტე– კარლოს მეთოდის გამოყენება შემდეგნაირად წარმოებს. 

ხდება სისტემაში შემავალი ცვლადების ბუნების გამოვლენა მათი ალ– 
ბათური განაწილებების დადგენის მიზნით. შემდეგ მიმართავენ ცვლა– 
დების მოძრაობის იმიტაციას, რაც ხორციელდება შემთხვევითი რი- 

ცხვების მრავალჯერადი იმიტაციის ხარჯხე და მათი კორექტირებით. 

რათა მივიღოთ ისეთივე განაწილება, როგორიც ძირითად ცვლადებს 
გააჩნი. ამას მოსდევს თვით მოდელირების განხორციელება, ე.ი. 

შემავალი ცვლადების გაერთიანება სისტემის. ლოგიკის შესაბამისად. 
ასე ვღებულობთ გამოსავალ. სიდიდეებს. ამ. პროცესის. მრავალ– 
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ჯერადი განმეორება (შესაძლოა ათასეულობით, რაც კომპიუტერზე 

წარმოებს და დიდ სიძნელეებთან არ არის დაკავშირებული) საშუ- 

ალო გამოსავალი სიდიდეების გათვლის შესაძლებლობას იძლევა. ეს 
საშუალედო სიდიდეები წარმოადგენენ მოდელირებული ცვლადების 
მომავალ (მოსალოდნელ) მნიშვნელობებს. შემდეგ მათი აწმყო სი- 

დიდეების დასადგენად ხდება შესაბამისი დისკონტირება. გათვლების 
სიზუსტე დადგინდება სტანდარტული გადახრების გათვლით. 

2. ჩვენ უნდა შევნიშნოთ, რომ სახოგადოდ ბლეკ-შოულსის მოდ– 

ელში ევროპული ტიპის ოფციონის ფ ასი (-მომენტში (არბიტრაჟული 

ფასი, ეი. ისეთი ფასი, რომელი გამორიცხავს არბიტრაჟის შესა–- 

ლებლობას), თუ გადახდის ფენქცია (გასამრჯელო) §(9,X < 7) 
აქციოს. ფასის მთელ. წარსულ. ისტორიახეა დამოკიდებული, შემდეგი 

აა 

#(I,5) = C I“ 'MM;§90(5.,1 < ს <1), (1) 
სადაც #;ჯყ აღნიშნავს გასრუალებას | რისკ-ნეიტრალური ალბათობის 
მიმართ იმ პირობით, რომ 5, = 5, სკ ო საპროცენტო განაკვე- 

თია ყიდვისა და გაყიდვის ოფციონებისათვის, როდესაც 9(5+, ს < 

I) = 9(57), ეს ფორმულა გადადის §4 (1) ფორმულაში და, რო– 
გორც ვაჩვენეთ, ხერხდ ება ოფციონის ფასებისათვ ის ზუსტი ანალ– 

იხური ფორმულების მიღება. ზუსტი ფორმულები სხვა შემთხვევებ– 

შიც მიიღება, მაგრამ ბევრ შემთხვევაში, მაგალითად, ეგზოტიკური11 
სახის ოფციონებისათვის გასამრჯელოთი, რო მელიც აქციის ფასის 

მთელ წარსულ ისტორიახზეა დამოკიდებული, ? ვერ ხერხდება. „და 
მიმართავენ ნტე– კარლოს მეთოდს. როგორ უნ და გამ ოვიყენ ოთ 

ეს მეთოდი? გავიხსენოთ, რომ რისკ -ნ ეიტრალური ალბათობა ბლეკ– 

შოულსის მოდელში ესაა ნორმალური განაწილება მათემატიკური ლო– 
დინით 1ი 5 + (» – =“)(ჯ – (), დისპერსიით თ?(X – 1) და რისკ- 

ნეიტრალურ სამყაროში - აქციის ფასის ევოლუცია აღიწერება. გე– 
ომეტრიული ბროუნის მოძ ბით 

ძ5,კ = ?5) ძL + თ5აძV/,, 0<1:<#<7, (2) 

14 ეგხოტი კური ოფციონების შესახებ იხილეთ შემღოგოში (თავი VII). 
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რომლის ამოხსნაცაა 

5, = 50” 9)ს-ი+–%-Mს, ი0<(<ხ<) (3) 

აქ VV წარმოადგენს ბროუნის მოძრაობას რისკ-ნეიტრალური ალ– 

ბათობის მიმართ. როგორც ვხედავთ, (1)-ისა და (3)-ის შედარებით 
ოფციონის ფასგათვლის ამოცანა დადის V(95ს,( < # < 7)-ს საშუ- 

ალოს. გამოთვლაზე და შემდეგ მის დისკონტირებაზე. 6-7“ 'M-ით. 
9ძ(5»ა,! < »# < 7-ს საშუალოს გამოთვლას ვაწარმოებთ მონტე– 

კარლოს მეთოდის გან ამისათვის ს საჭიროა ვინერის 

ერაცია. ყველა კომპიუტერს. გააჩნია 
შემთხვევითი რიცხვების (უფრო სწორედ, ფსევდოშემთხვევითი რი–- 

ცხვების) გენერაციის პროგრამა, რომლის საშუალებით ხდება ნორ– 

მალური განაწილების მქონე შემთხვევითი სიდიდეების იმიტაცია და 

ვინაიდან 01-დროის ინტერვალში #V/ > = 6§+V/V, სადაც 8 – სტან– 

დარტული ნორმალური სიდიდეა, ამ ცვლილების #V””-ს გამოთვლა 
სიძნელეს არ წარმოადგენს და ეყრდნობა მხოლოდ წორმალურ M(0,1) 

შემთხვევითი სიდიდის გათამაშებას, ხოლო თვით VVკ = > 6.V ბ, 

სადაც M = 2-4, და 6, # = 1,2,..., IV, სტანდარტული ნორმალურ 

შემთხვ ვევითი. სიდიდეებია. შესაძლებელია აგრეთვე , სხვა შეთოდე– 
ყენებაც, მაგალითად, იმიტაცია ვინერის პროცესის. ლევი– 

ტესელსკის წარმოდგენპზე და ნობით, აპროქს რ ია შემთხვევითი 

ხეტიალით და სხვა. ზოგ კომპიუტერს იწერს : პროცესის მისაღებად 
გამხადებული ქვეპროგრამებიც, გააჩნია, 

დავუშვათ, რომ ვინერის პროცესის პირველი აგებული რეალიზაცია 
არის IV (1), მეორე – IV '(2) და ა.შ., ბოლო – VV-ო) გამოვთვ თ 

შეს აბამისი გასმრკელოები. თუ როგორია ქ-ს დამოკიდებულება 

შრ სიცჭი ყოველთვის ცნობილია და ამიტომ. შესაძლებელია 
თვლები 

3 · ” წი – 9 (50 - 5-Xს–ი+9(M:0)-VI)), I<Vწ< I), 
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(მ) = ყ( 50-45 MV-0+04.9-M-9I), (<9<71), 

ყო) = 9 (50(-– 5-)8-0+704: 5) - VI), (<ს< ჯ). 

შემდეგ ჩვენ ვიღებთ ამ სიდიდეების საშუალო არითმეტიკულს 
1 იჩ 

2-= 1%“ ერ = – 2.9 

და მისი საშუალებით ვაფასებთ #:99(5”,! < % < 7')-ს, ხოლო. 

ოფციონის მიახლოებით ფასად ავიღებთ 
#= 6- (I - ომ ს. 

ცხად ადია, ს აჭიროა ამ სიდიდ ის სტანდარტული გადახრის გამოთვლაც, 

მლიდანაც გამოთვლების სიხუსტე დასაბუთდება. 

§ 9. ამერიკული დთიპის ოფციონების : 
ფასგათვლები ბლეკ-შოულსის სქემებტშო, 

# =6-M(9, – I), (>0, 

დემ მეორე–გაყიდვის ამერიკული ოფციონი გადახდის ფუნქციათა სის– 
ემი თ 

# = 60“ M( – 5,)', ჯ > 0, 

სადაც # > 0. 2 > 0. 
პირველს უწოდებენ დისკონტირებულ სტანდარტული ყიდვის ამე– 

რიკულ ოფციონს, მეორეს კი – დისკონტირებული გაყიდვის. სტან– 
დარტულ ამერიკულ ოფციონს. 

გავიხსენოთ, რომ ამერიკული ტიპის ოფციონები მიმზიდველია მისი 

მფლობელისთვის იმით, რომ მას თვითონ შეუძლია გადაწყვიტოს 

როდის აღასრულოს ოფციონი და წყვეტს საინტერესო პრობლემას. 
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გათვლის პრობლემას. მოვიყვანთ მხოლოდ შედეგებს. 

დის კონტირებული ყიდვის ოფციონისათვის საწყის (=0 მომენტში 

ფასი 2 > 0 შემთხვევაში C(2) იქნება 

  

  

  

C)5ი', ოს <5), 
C(2X) = . 

' ) (იი 50 > 5), 

სადაც 

_ 1 ” 1 ”?ა2? 2(ლX+?) 

თ=(- >)+VLCC- თ) +“ >" 
. = – 1+5-!-1 

C) = 1. (5 ) , 

. 91 
5: = # 7 =1' 

და ოფციონის განაღდება უნდა მოხდეს იმ მომენტში, როდესაც აქციის 
ფასი პირველად მიაღწევს 51. შემთხვევაში, როდესაც X = 0 და 

აღსრულების. ინტერვალია (0,7), აღსრულება ბოლო. 1'-მომენტში 
უნდა მოხდეს. 
„ დისკონტირებული გაყიდვის ოფციონისათვის რაციონალური ფასია 

  

  

(2 > 0) 
4 

. 

ჩარ სინ, 525 
სადაც 

«2 = (-– 5)+ (1 – 2)” 494219), 

C; ='|25I “7?! (> რე)” 

52 =# >1-,
 

12)



და ოპტიმალური აღსრულების მომენტია ის პირველი მომენტი, როდე– 

საც აქციის ფასი ჩამოვა 55-მდე. 

§ 10, ტინომიალური ხე 

სახოგადოდ აქციის ფასის ევოლუცია ბინომიალური მოდელის მი- 

ხედვით წარმოებს შემდეგნაირად 

5 = 95ა-)ში, 50 = 5, ი» = 1,2,...,) IV, 

სადაც სე... ერთნაირად განაწილებული დამოუ კიდებელი 

შემთხვევითი სიდიდეებია, რომლებიც მხოლოდ ორ მნიშვნელობას 
იღებენ V-ს და ძ-ს (V > 1, 0 < ძ < 1) ალბათობებით 7» და 
(1 – ი) კოკსის, როსისა და რუბინშტეინის მოდელში (იხ. თავი 
III შა = 1+ #ე აქციის ფასის საწყისი 5-დან 5V-სკენ მოძრაობა 

წერმოადგენს ფასის აწევას – “სი” – ამიტომ იყენებენ #-აღნიშვნას, 

მოძრაობა კი 5-დან 5ძ-სკენ – ფასის დაწევაა – “ძიVი” – შესაბამისი 
აღნიშვნით ძ ნახ. 1ზე გამოსახულია ერთნაბიჯიანი M# = 1 ბინო– 

მიალური "ხე, ხოლო ნახ. 2-ზე მრავალნაბიჯიანი ხე... · 

წ – 

== > აძ 

3 M ზ%/ == ' > 59 = 
§ “სა გსძ ზმ: 

C- < კ =. –_ 
აძ 5ძ" –_ 5Iძ' 

X24 
“”“ წ/' 

ნახ. 1 ნახ. 2 

განვიხილოთ უწყვეტი დროის შემთხვევა, როდესაც აქციის. ფასი 
გეომეტრიული ბროუნის მოძრაობით აღიწერება 

ძ5 = #5 თ! + თ ძVIV. 
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დავუშვათ, რომ ოფც იონის სიცოცხლის ხანგრძლიობა 37” და ილია 

დროის მცირე ტიოინ, ტერვალებად და აგრეთვე თითოეულ ამ ინტერ 
ვალში. აქციის ფასი მოძრაობს 5-დან 5V-მდე და 5-დან იმდე 

შესაბამისად აქციის ფასის აწევისა (V > 1) და დაწევის (ძ < 1) 
ალბათობებით 7 და (1 – ჯ). 

ამ. სიდიდეებს (V ძ და ») განხილულ მოდელში შემდეგნაირად 
ანგარიშობენ. გადადიან რისკ-ნეიტრალურ სამყაროში. როგორც 

ცნობილია, ამ დროს მოქმედებს შემდეგი პრინციპი: 
დ) ყველა აქტივის საშუალო ამონაგები არის ურისკო საპროცენტო 

გოყვეეთი. 
ხ) მომავალი ფინანსური ნაკადების დისკონტირება ხდება ურისკო 

საპროცენტო განაკვეთით. 
ამიტომ აქციის მოსალოდნელი (საშუალო) ფასი. ბ! ინტერვალის 

ბოლოს არის 546"-!, სადაც 5 აქციის ფასია ამ ინტერ ვალის და- 

საწყისში. მეორეს მირივ, ეს სამუალო ფასი ტ!-ინტერვალის ბოლოს 
უდრის 25V+ (1 – »)5ძ და გვაქვს 

540“ = ა5ს + (1 – »)5ძ 

რ! – უს + (1 – ჯ)ძ. (1) 

გავიხსენოთ, რომ განხილულ მოდელში აქციის ფასის ცვალებადო– 

ბის დისპერსია დროის /#ბ! მცირე ინტერვალში უდრის 572?თ2/V". მეო- 

რეს მხრივ, ამ. დისპერსიის დათვლა უშუალოდ შეიძლება. #-სა, და 
5V, ძ-ს გამოყენებით (შევნიშნოთ, რომ § შემთხვევითი არ არის): 

Lს)/7)5 = IX5ა, _– 5) = ს 5ა, = = ს52, – (Lა,)? = = 0351?V? + (1 – 

2)5?ძ? – 5?|ის + (1 – »)ძ1? და 

52თ2/! = 5”ს? + (1 – »)5?ძ? – 5?(ჯს + (1 – ჯ)ძ)? 

თ?/სL = ის” + (1 – ჯ)ძ? – (ის + (1 – ჯ»)ძ!?. (2) 
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ჩვეულებრივ უშვებენ, რომ 
1 

1 = ძ' (3) 

გვაქვს სამი (1), (2) და (3) გამოსახულება, საიდანაც ადვილად 
ვპოულობთ სამ », V და ძ სიდიდეს: 

ცრ! –ძ 

ჩ-ს) ' () 
V = 69M4, (5) 

ძ = 6-”V2C, (6) 

დასაწყისში აქციის ფასია 5, #(-ს ბოლოს 5 ან 5ძ, 9/სL-ს ბოლოს 
5ს? ან 5%ძ = 5 და ასე შემდეგ· შესაბამისი ბინომიალური ხე 
გამოსახულია ნახ. 3-ზე 

გ 

გზ – 
§/ =_ > წ 

== > Mა7, _. 

სჯ<– > § § 
+ “ 57 „– 

აძ” სს, ფე: 

ი აძ" _ 
+ ვე“ 

ნახ. 3 

ოფციონის ფასგათვლა იწყება ხის ბოლოდან 7'-მომენტში და შემ- 
დეგ ხდება ება. დაბრუნება უკან-ი ბოლო 1-მომენტში ოფციონის ფასი 
ცნობილია, მაგალითად, იგი უდრის V1მX(57 – #,0) სტანდარტული 
ევროპული ყიდვის (კოლ) ოფციონისათვის და #XC2X( # – 5», 0) გაყიდ– 
ვის (პუტ) ოფციონისათვის, ს ადაც 51'-ოფ იონის ფასია ბო 

# კი აღსრულების ფასი (სტრაიჯი). ვინაიდა ნ ჩვენ ვგ ულისხ- 

მობთ, რომ ვიმყოფებით რის ნეიტრალურ სამყაროში, (7 – #)- 
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დროის თითოეულ კვანძზე ფასი შეიძლება. გაითვალოს, როგორც 
1 -ში ფასის საშუალო მნიშვნელობა დისკონტირებული ურისკო ჯ- 

საპროცენტო განაკვეთით დროის ტ#1-პერიოდში, ეი. სიდიდით 6 -7?CV 

ხოლო (1?” – 204)-დროის თითოეულ კვანძზე როგორც (L – ბი-ში 

ფასის საშუალო მნიშვნელობა დისკონტირებული ასევე 60-'“-'თი და 

ა.შ. ასეთი უ კან–უკან სიარულით მივაღწევთ საწყისს და მიღებული 

სიდიდე იქნება ოფციონის საწყისი ფასი 

მაგალითი. დავუშვათ, რომ § = 25, I = 25, ჯ = 0,1, ძ = 

0,4. დავუშვათ, I უდრის 4 თვეს და #6! – ერთ თვეს, ეი. 1 = 

0, 'დვის ი, და /ბ! = 0, 0822 წ. ვიხილავთ სტანდარტულ ევროპული 

ყიდვის (კოლ) ოფციონს. 
ჯერ უნდა დავთვალოთ ს, ძ და » (5), (6) და (4) ფორმულების 

გამოყენებით. ადვილი საჩვენებელია, რომ 
V = 1,12294, ძ=0,8909, დ”რ! = #9-1X0.0893 – 1 004, 

რ”რ! 8 

#= IV –ძ 

და ბინომიალურ ხეს შემდეგი სახე ექნება 

39,58 

3535 >“ (04.68) 
31.49 _=” (10,65) 31.49 

2806 “I 2806 –““ (6.49) 
ესაია 

(258) ს ევე/ (69) –, ევე7 –““ (0) 

  2 0,5076;V 1 –»ჯ= 0.4924, 

(0,83) –.. 19.84 ეე“ 
დ “–. 768 (0), 

“ლ « 1575 
(9) 

ნახ. 4 

ნახ. 4-ხე ფრჩხილებში მითითებულია შესაბამისი მომენტებისათვის 

ოფციონის გათვლილი ფასები. ბოლო 1" = 0, ვვვვ წ მომენტში ეს 
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ფასები გამოითვლება ყიდვის (კოლ) ოფციონის გადახდის ფუნქციით 
და კვანძებში %ხემოდან (ვინაიდან სტრაიკი 25-ია) ქვემოთ 'უდრიან 
39,68 – 95 = 14,68, 31,49 – 95 = 31,49, 25 – 25 = 0, 0-ს და 
ბოლოს 0-ს, ვინაიდან 0,84 და 15,75 სტრსიკხე ნაკლებებია. შემდეგ 

ვითვლით ფასებს I” – #MI = 0,3333 – 0,0833 = 0, 25 წ მომენტში 

და ასე შემდეგ ჩავდივართ საწყისში. მაგალითად, ზემოდან პირველ 
კვანძში X – რ! = 0.25 წ მომენტში, ას ასე ხდება 

(1468 X 0,5076 + 6,49 X 0,4924)6“9.1X9.9833 _. 10, 65 
ან 7. – 2/M = 0,333 – 2 X 0,0833 = 0,1664 წ. მომენტის მეორე 
კვანძში 

(3,27 X 0,5076 + 0 X 0,4924)გ“ 9,1X9.9829 = 1.65 

და ასევე სხვა კვანძებში. ბოლოს ოფციონის საწყისი ფასისათვის 

მივიღეთ 2. 58. 

ამოცანა. მოყვანილი მაგალითის პირობებში გათვალეთ ბინომი– 

ალური ხე და სტანდარტული ევროპული გაყიდვის ოფციონის ფასები. 

ბინომიალური ხის მეთოდი ფართო გამოყენებას პოვებს ამერიკ 

ტიპის ოფციონების მიახლოებითი ფასდადების დ ს. მაგრამ ჩვენ 

ამახე აღარ შევჩერდებით. შევნიშნავთ მხოლოდ, რომ ამ შემთხვევაში 
თითოეული კვან ისათვის აუცილებელია გავარკვიოთ – აქვს თუ არა 

ოფციო ის ადრინდელ აღსრულებას უპირატესობა ოფციონის და– 

ტოვებასთან მომავალში აღსრულებისათვის. 
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თავი VII 

ეგზოფდიკური ოფციონები 

§ 1, ეგზოდიკური ოფციონების ნაირსახეობა 

წარმოებული შე ქაღალდები უფრო რთული გასამრჯელოთი 
(გადახდის ფუნქციით). ვიდრე, სტანდარტული ევროპული. ან ამე– 
რიკული ყიდვისა და გაყიდვის შეც ნები, ეგზოტიკური ოფციო- 
ნის სახელით არიან აღინიშნოს. რომ უმ ესი 
ეგზოტიკური ოფციონ მიაბა გ გს ს გარე თ ხდება, 

შტეინის მიერ 1991--1992. მამ შემოთავაზებულია ეგხოტ იას 

ოფციონების კატეგორიად დაყოფა. გავრცელებულ. კატეგ 
ჩვენ მოკლედ შევეხებით, შემდეგ, კი ხოგიერთ მათგანს გაწერილებით 
განვიხილავთ. 

ეეს რეი რაად სეთი ოფციონები წ წარმოადგენს პორტ- 

ფ დ ყიდვისა და გაკიდვის ოფ– 
ციონის, ფორვარდული კონტრაქტი, , აღდი ფულისა და თვით საბა– 
ზისო. აქტივისაგან. ასეთ ოფციო ებს მიეკუთვნება ცნობილი კოლარ 

ოფციო ოსტონის ოფციონი და სხვა. 

არასტანდარტული ამერიკული ოფციონები ესენია ოფ- 
ციონები, რომლებსაც ამერი კული ოფციონების სტანდარტული თვისე– 

ბები – განაღდება ნებისმიერ მომენტში ოფციონის სიცოცხლის პე– 

რიოდში, უცვლელი შეთანხმების ფასი (სტრაიკი) – ყოველთვის. არ 
ააჩნია. მაგალითად, ბერმუდის ოფციონის შემთხვევაში ადრინდელი 

აღსრულება „შემოსახღვრულია გარკვეული დღით ოფციონის სიც- 
ოცხლის პერიოდიდან. 

მომავალში დამწყები სააათი ესაა ოფციონი, რომელ– 

გახსახღე იღე ე“ აგიი იყყეია ვა 
მომენტი #0–ია და ად LI სადაც 7 ოფციონის აღსრულების მოშენ- 

ტია, მაშინ ყიდვის ოფციონის გასამრჯელო-ტერმინალური გადასახადი 

L5- = (5 – 5=)', 
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ეი. სტრაიკი X = 5”. ოფციონის ფასდადების ფორმულას საწყის 

მომენტში შემდეგი სახე აქვს 

# 5ი == C(50,)1' _ 79, 50). 

შედგენილი ოფციონები, ასეთებია ოფციონები ოფციონებზე. 

გავრცელებულია ოთხი ძირითადი ტიპი: ბილი კოლზე, პუტი კოლზე. 
კოლი პუტზე, და პუტი პუტხე. განვ მაგალითად კოლი 
კოლსე პირველ აღსრულების 7) დღეს შედგენილი ოფციონის 
სალზელი იხდის პირველ სტრაი კს IC (შეთანხმების ფასს) და იღ იღებს 

კიდ ოფციონს. ეს ოფციონი კი აძლევს მფლობელს უფლებას. რომ 
რე სტრაიკის X-ის ფასად მეორე აღსრულების 75: დღეს იყიდოს 

ძირითადი (ს ახისო) აქტივი. 

ქედგენილ ოფციონს ყიდულობენ, როგორც წესი, ორი გარემოების 

განოს პირველ არმ აგებ. თად გაერტეველ სოტუცოსგა დესაც წინა აა ცნობილი, საჭირო იქნება თუ დაცვა და 
მეორე, რომ დაიხღვიონ თავი რისკისაგან ამა იაფი ხერხით, ვიდრე 

ირითადი ოფციონის ყიდვაა. 
ოფციონები ზღუდით. ესაა ოფციონები, რომელთა გადახდის 

ფუნქცია დამოკიდებულია იმაზე, თუ რა გარკვეულ დონეს მიაღწევს 
საბახისო აქტივის ფასი სიცოცხლის გარ კვეულ პე 

ბინარული ოფციონები ესაა ოფციონები წყვეტილი სახის 
გადახდის ფუნქციით. ბინარული ოფ იონე ის უმარტივესი ნ არლრთ 

ბია ყიდვისა და გაყიდვის ოფციონები “ნაღდი ფ ფული ან აფე 

ყიდვის ოფციონის გასამრჯელოს სახეა 8Cე»: = 06 I(C5» > #). ხოლო 

გა იდვის ოფციონისა ს3I = (21(5» < #X), სადაც IC. ) შესაბამისი 

სიმრავლის ინდიკატორია, მაგალითად 

1, თუ 5» > L; 
L. IX) = I0>#) ს თუ 5» < I. 

ასეთი. ყიდვის არედდის ეფლობ ამენ არაფერს, არ არეა თუ აქ- 
ტივის ფასი აღ ქვემოთაა 

ტოლია (5; < # იღებს თ წებ სტრ აცი თ აი თუ აქტივის 
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ფასი მეტია სტრაიკის ფასზე (5» > #) აქტივის ფასის ლოგ- 

ნორმალურობის პირობებში და სტანდარტულ აღნიშვნებში ყიდვის 

ოფციონის “ნაღდი ფული ან არაფერი” ფასის ფორმულა წ! მომენტში 

შემდეგია ამაიიიიი )· 

გავრცელ წას რომ ივი ან არა- 

ფერი”. 8 2 იგივე ივე პირო მები თოგორც ზემო ცვანილ ოფციო- 
ნის “ნაღდი თული ან არლერი _ს დროს, 0 გ ანსხვავებით. რომ 

CC თანხის ნაცვლად ყიდვის ოფცი: ანის ი მფლობელი მიიღებს თვით 

აქტივის ფასს 5, და ამ ოფციონის ფასის ორმულა. 1 მომენტში 

არს. M,;V(ძ,). ს სტანდარტული ევროპული ყიდვის ოფციონი ეკვი- 
ალენტურია ოფციონის “აქტივი ან არაფერი” გრძელი პე იისა და 
ა ოფციონის “ნალლი : უ ფული ან არაფერი” მოკლე პოხიციისა, როდესაც 
(– = XI. 

უკანმხედი ოფციონები. ასეთი ოფციონების გასამრჯელო და– 

მოკიდებულია აქტივის მაქსიმალურ ფასზე, რომელიც ოფციონის სიც- 
ოცხლეში მიიღწევა. 

აზიური ოფციონები. ასეთი ოფციონის გასამრჯელო დამოკიდე– 
ბულია აქტივის ფასის საშუალო მნიშვნელობახე ოფციონის სიც- 

ოცხლის გარკვეულ პერიოდში. 
ოფციონები გაცვლაზე ერთი აქტივისა მეორეზე. მაგალ– 

ითად, ოფციონი ყიდვაზე გერმანული მარკისა. ამერიკულ. დოლარზე 
წარმოადგენს ოფ იონს გაცვლაზე ერთი უცხოური, სავალუტო აქ- 
ტივისა მეორე უც! სავალუტო აქტივზე. 

ამომრჩევი ააარურ ძირითადი თვისებაა – წინასწარ განსა– 

ზღვრულ 1ი < 1 მომენტში მფლობელი ირჩევს, იყოს ეს ოფციონი 
ყიდვისა, თუ გაყიდვის, ეი. ამ ოფციონის გასამრჯელო 15-მომენტში 

არის 

CIIჯ, = IიმX (C( 57), I” – 79, # I), (5), X – #90, #5)), 

ც C და 7” შესაბამისად 196 მომენ ში ყიდვის და გაყიდვის ოფ– 
გრას ფასია, როდესაც სტრაიკები თი და იგივეა #, = #2 = #, 

მაშინ პ პუტ- კოლ პარიტეტის გამოყენებით ამომრჩევი ოფციონის ფასი 
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( მომენტში არის 

CII, = C(5, 71 – (I, I) +IX5,,7ა – (, IC” (7 -19)), | C (0,7. 

ბლე –შოულსის ფორმულის გამოყენებით საწყის მომენტში ჯ1=0 

ოფციონის ფასდადებ ის ფორმულის სახეა 

CIIი = 95ი(MV(ძ,) – M(–ძ,)) + I 6-”'(V(-–ძე) – MV(9ძ2)), 

სადაც 

1ი(92) + »7' + 1თ279 

თ-/X95 , 
_ I0(38) + 71 – 10275 

ა 
ხოლო ძე და ძე: გამოითვლება ფორმულებით 

10( 54) – (ჯ + 9 დ) 

ძი, = 

ლ.
| 

ა 

ძ, = >> , 

კ – M(9)+C- 9)? 
2 თ/» · 

კალათის ოფციონი. ესაა ოფციონური კონტრაქტი კალათახე, 
რომელშიაც შედის გარკვეული რაოდენობის სხვადასხვ ა აქტივი. 

რუსული ოფციონი ეს ოფციონი წარმოადგენს უკანმხედი 
გლებ არას ამერიკული ტიპის დის კონტირებული ოფციონის სპე– 

ცოლ 
კიბისებური ოფციონი. ამ ოფციონის სტრაიკი იცვლება ყო– 

ველთვის, როდესაც ძირითადი აქტივის ფასი მიაღწევს წინასწარ– 

განსახღვრულ დონეებზიდან შემდეგ საფეხურს. მაგალითად, თუ საწყ- 
ისი სტრაიკია IC, საფეხურები შეიძლება აირჩეს შემდენაირად # + 7, 

# + 2ჩ,... (0 < # < #) როდესაც ფასი აღწევს (# + 7/)-ს, 
სტრაიკი ხდება (# + ჩ)-ის ტოლი და მოგება ფიქსირდება თუ 

როდისმე ამის შემდეგ ფასმა მიაღწია (# + 2/M)-ს, სტრაიკი გახდება 
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# + 2# და მოგება # კიდ ფიქსირდება და ასე შემდეგ. ციო- 

ნის აღსრულებისას ამ მოგებებს ოფციონის მფლობელი აუცილებლად 
მიიღებს ოფციონის შინაგან ღირებულებასთან ერთად ამ მომენტში. 

ასეთი ტიპის ოფციონებია აგრეთვე “კლიკეე და ოფციონი. “დაძა– 
ხებით”. პირველ ოფციონში სტრაიკის შეცვლა ხდება გარკვეულ დღე– 
ებში, ხოლო მეორეში “დაძახებით”, როდესაც კი მფლობელი მოისურ– 
ვებს. მაგალითად, თუ სტრაიკი იყო 100 და LV 

როდესაც აქტივის ფასია 120. მაშინ სტრაიკი ხდება 120. ხოლო მოგება 
20 ფიქსირდება. 

მრავალფაქტორიანი ოფციონები. ლასს მიეკუთვნება 
განხილული · აის ოფციონი, იცინი 4 « ს ცარტყელა შუ ივნეს 

ოფციონი და ოფციონი “ქვანტი”. 

კოლი “ცისარტყელა” ოფციონის გასამრეგელოს სახეა 

C/ = (#იგX(5)., 51, ..., 57) – X)წ, 

სადაც 57, 5”... 5ჯ – ძირითადი აქტივების ფასებია, 
სპრედ–ოფციონებისათვის გასამრვგელო_ არის სხვაობა ორი ძირი- 

თადი აქტივის ფასებს შორის. 

“ქვანტო” '–-ოფციონის ადახდის ერთეულების რაო ენობა ერთ აქ აქ- 

ტივხეა დამოკიდებული. ხოლო ერთეულის ფასი მეორე აქტივის უ- 
სითაა განს ახღვრ 

„ეგაოტიკური ოფციონების ჰეჯირების პრობლემას ცალკე ჩვენ არ 

განვ იხილავთ. 

§ 2. ბლოკური ოფციონები 

ასეთი ოუციოთ | სააიბეაეაათის ს ტფელა, რომელიც შედგება 
სტანდარტული რობული ყიდ და გაყიდვის ოფციონების, ფორ– 
ვარდული პუტრპტ ლევის , ფულის ულისა და თვით საბახისო აქ- 

ტივისაგან. ბლო წიაბიაბ ოფ იონებს მიეკუთვნება ისეთი ცნობილი ოფ– 
ციონები. რო ს სარა ი, დათვის სპრედ ი, პეპელას 

სპრედი, სტრედლი. და სტრენგლი, რ. რომლებიც წარმოადგენს სტან- 
დარტული ოფციონების კომბინაციებს 

განვიხილოთ შემდეგი ბლოკური ოფციონები, 
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კოლარ ოფციონი. დავუშვათ, რომ #) > #25 >0 ფიქსირე– 

ბული ნამდვილი რიცხვებია. _ გასამრვჯელო აღსრულების 1?” მომენტში 
კოლარ ოფციონის გრძელი პოხიციიდან ტოლია 

CI = ნი1ი (9ი2X(.5ჯ, Mც), II5). 

ადვილი საჩვენებელია, რომ C#» წარმოდგება შემდეგნაირად 
CI,” = 'რ + (5 –_ I) _– (5» = I2)%. 

აა ნაღდი ჩანს, 'ი კოლარი წარმოადგენს პორტფელს. რომელიც შედ- 

«ულისა და ორი სტანდარტული ული ყიდვის ოფციონისაგან 

სხვადასხვა. მეანმების ფასით (სტრაიკებია I) და #2). 

ცხადია, რომ ფასდადების ფორმულა ამ ოფციონისათვის ( მომენტში 

არ 

CL, = I)6 I -9 კ C(5,1 – 1Iე)) – CC§9, 1 – L, ჩ5), 

სადაც C(5,,1' – კ, ) = C(5ც;7' – 19, ძი) ყიდვის ოფციონის 

გ ლეკ-–შოულსის ფასია (4 მომენტში. 

ბოსტონის ოფციონი. ესაა ოფციონი 'გასამრჯგელოთი 

CV» = (5» _– XI) – (MI – II), 

სადაც #) < #2 დადებითი მუდმივია. 

შეწყვეტილი ფორვარდი., ესაა მოდიფიკაცია ტიპური ფორვარ– 
დული კონტრაქტისა, რომელშიაც პოტენციალური დანაკარგი გრძელი 

პოხიციიდან შემოსპყღვრულია რაიმე წინასწარ განმსახღვრელი რი- 

ცხვით. გასამრჯელოს ს ახეა 

81” = იიგX(C57, #) – XL, 

სადაც I = 5იC'1 აქტივის ფორვარდული ფასია და # > I რაიმე 

მუდმივია. ვინაიდან 

8ხ» =(5» - M)1+L-X, 

ცხადია, რომ ფასდადების ფორმულას L მომენტში შემდეგი სახე აქვს 

8L =C(5,7 -1,#) +(L – #)§ 7 -ი, 
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კერძოდ, ვთქვათ #-ს მარჯვენა დონე MI%ი გამოიხატება ფორმულით 

IMი = 0 C% + (2(59, 2" 50იC'”)), 

რომელიც მიიღება. /3 Mი = 0 გამოსახ: 'ულებიდან. 
დიაპაზონური ფორვარდი. ამ ოფციოხის გასამრეგელოს სახეა 

IL» = ი)8X(II11(.5>, #5), #)) – M = 

= ი08.X(1(11)) (,9ჯ – #, #2 – 4). I) – L), 

სადაც MX) < L" < Lე და + = 506“ საბაზისო აქტივის ფორვარდული 

ფასეაჯ. 

მოგება 

1 „ცორვარდი, 7     მო კლე კოლი 

  

  
ვინაიდან· 

MM => 5» – IM + (# – 5»)! – (95- – M2)?, 

გს წარმოდგენა გვინეტრებს, რიმ დიპაზონურ ფორვარდს შეცვობლა 
შევხედოთ, როგორც პო გბ გოძელი ე 
კონტრაქტისაგან, საისიორ ოფციონისაგან რეე. # და 
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მო კლე. ყიდვის ოფციონისაგან სტრაიკით 15. ამიტომ ამ ოფციონის 

ფასი ”! მომენტში არის 

II, = 5, – 506” + IX 5,1 – ს IM) – C(§,7 – (, #.), 

სადაც /X501' – 1, XL) სტანდარტული გაყიდვის ოფციონის ფასია L 

მომენტში. #0 და IM ისე შეირჩევა, რომ საწყისი ფასი დიაპახონური 
ფორვარდისა იყოს ნულის ტოლი. 

დიაპახონური ფორვარდული კონტრაქტის სქემა იხ. ნახ. 1-ზე. 

ბოლოს, შევნიშნოთ, რომ დიაპახონური ფორვარდული კონტრაქტი 

ცნობილია შემდეგი. სხვა საზელებითაც: უფასო კოლარი. მოქნ 
ფორვარდი, ცილინდრ ნაეელ ოფციონ ი, ოფციონური მესერი, მინი–მაქსი 

და ფორვარდული ინტერვალი 

§ 3. ოფციონები ფეზღუდვით 

ესაა ოფციონები, რომელთა გასამრჯელო (გადახდის“ ფუნქცია) 

დამოკიდებულია იმახე, თუ დროის გარკვეულ პერიოდში: რა. დონეს 
მიაღწევს ძირითადი აქტივის ფასი. 

ოფციო ნის გავრც ებული ნაირსახეობაა ნოკაორ–ო ციონი. 

იგი არიი რაც სტანდარტული ოფციონი, მხოლოდ 8 განსხვავებით, 

რომ როდესაც ძირითადი აქტივის ფასი მიაღწევს გარკვეულ 'ზღუდეს, 
LI –ს. ოფციონი წყვეტს თავის არსებობას. 

ყიდვის ნო კაუტ ოფციონის შემთხვევაში, სახოგადოდ ზღუდე წ; | 

ნაკლებია შეთანხმების X –ფასხე. ამ შემთხვევაბი. „გვაქვს ყიდვის 

ქვემოდან გასვლის ოფციონი. ესაა ოფციონი, რომელიც. წყვეტს 
არსებობას (ნოკაუტში ვარდება), თუ აქტივის ფასი ჩამოდის #I –ის 

ქვემოთ, გაყიდვის ნოკაუტ-ოფც იონის დროს ზღუდე MI > # და 

მას უწოდებენ გაყიდვის ზემოდან გასვლის ოფციონს. ქვემოდან 
ქესელის C ოფციონი არის ყიდვის ოფციონი, რომელიც იწყებს არსე– 

ბობას მხოლოდ მაშინ, როდესაც მიიღწევა ხ ღუდე # და II < XL. 

ანალოგიურად, ზემოდან შესვლის ოფციონი არის გაყიდვის ოფციონი, 
რომელიც იწყებს არსებობას მაშინ, როდესაც აქტივის ფასი მიაღწევს 

M ზღუდეს და I > #. საილუსტრაციოდ იხილეთ შემდეგი ნახატი: 
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“ ბარიერი 

C მიღწეულია     

    

  

    ქვემოდან შესვლის 
ოფციონმა (ფასის 
დ მისას) 

დაიწყო მოქმეღება 

“ ქვემოდან გასვლის 

L ოფციონი (ფასის 

დაცემისას) 

“ აღსრულდება 
         

     

   
აღსრულების ფასი L    

   ბარიერული ფასი #//   
ნახ. 2 

განვიხილოთ შემთხვევა, როდესაც ოფციონი სავალუტოა ზღუდით 
და როდესაც აქტივის როლში C გაცვლითი სავალუტო კურსია რისკ- 

ნეიტრალურ სამყაროში შემდეგი ევოლუციით 

0, = 0ი'+წ””, (C(0,7), 

სადაც. 

1 
ბ=წ-შ ეთ, 

» = კ ადგილობრივი ურისკო საპროცენტო განაკვეთია, ხოლო 7X, 

უცხოური ურისკო საპროცენტო განაკვეთია. ამ შემთხვევაში ყიდვის 

ქვევდი შესვლის ოფციონის. ფასი შემდეგი ფორმულით გამოით– 
ელეძა 

0 = 0ი-”(2-) Mც) – ჩC--(2-)“ MC - VI), 
ხოლო გაყიდვის ზემოდან შეცვლის ოფციონის ფასია 

5 _ ი / 1 22“? ა ი/ აბ 

0= MC 72) M(-+CთVX) - ძი“ ”(2-). VC-V), 
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სადაც 

Iი I დით) + Xთ +–I'' 

ს თVI ს 

- ტად არტუ ული ევროპული ყიდვის ოფციონი წარმოადგე ნს შესაბა–- 

ყიდვის ქვემოდან „გასვლისა და ქვემოდან შესვლის ოფციონების 
ვამ და ამიტომ ს თვი ქვემოდან გ ასვლის, (ღარ ის ფასი იქნება 

ყ = 

სტანდარტ რობული ყიდვის ოფციონის ფასს გამოკლებული C. 
ანალოგიურად, ულ პული გაყიდვის ზემ ემოდან "გამოსვლის ოფციონის 
ფასი უდ ტული ევროპული გაყიდვის ოფციონის ფასს 
გამოკლებული. თ 
სარუცი ნები ზღუდით იგივე ფუნქციას ასრულებს, რასაც სტან– 

არტული ოფციონები და მიმხიდველია მათი სიიაფითა და იმით, 

რომ აძლევს მათ მფლობელს მოქნილად მოქმედების შესაძლებლობას 

ბახარზე მათი წარმოდგენის მიხედვით. ე დგე ედე 

განვიხილოთ საილუსტრაციოდ შემდეგი: 
მაგალითი ! VIძC01%C LLძ ბრიტანული კომპანიაა, რომელიც 

ტელეგამოსახულების ციფრული დამუშავებისათვის უშვებს ხელსაწყ– 
ოებს. მას მიღებული აქვს §5. მილიონიანი შეკვეთა ნიუ–იორკის 

ტელეკომპანიისათვის სისტემების მიწოდებახე და ანგარიშის გაფორ– 

მება (ამერიკულ. დოლარებში) 6. თვის. შემდეგ, მოხდება. ამჟამად 
კერის ურსი ვე ლეგია L1 = 81, 5000, ხოლო 6-თვიანი ფორვარდის 

კული - 
კომპანიისთვის · არაა ხელსა ყრელ ი ბრიტან  მრეეეელს კურსის 

ხრდა VIძილსიCჩ-ის ხახინადარს მიაჩნია, რომ ბ ლი ეკო- 

ნომი კა სწ წრაფი „აღმავლობის დასაწყისშია და ამიტომ საკმაოდ მოსა– 

ლოდნელია ფუნტის გაძლიერება. · კომპანიას შეუძლია მიიღოს მარ– 
ტივი გადაწყვეტილება. გაყიდოს მისაღები 85 მილიონი ფორვარ–- 
დული კურსით და ექვსი თვის შემდეგ შეიძინოს C3382492. ეს 

დამაკმაყოფილებელ მოგებას მოუტანდა. 
მაგრამ ხახინ ინადარს სურს, ნახოს კომპანიისათვის სარ გებელი ამ 6 

თვის განმავლობაში რომელიმე მომენ ში ფუნტის კ ის დაცემის– 

განაც. იგი თვლის, რომ ეკონომიკუ გაურკვევლობის დროს ამის 
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ალბათობა საკმაოდ დიდია. ცხადია, რომ ამ ამოცანის გადაწ. ყვეტა 

ფერ აიმ ომპანიის მიერ. კოლ ოფ იონის შეძენით ფუნტ სტერ- 

ლინგებ რომელიც დაიცავს. მას ფუნტის ზრდ 'ხრდისაგან და. მოაგე– 
ბინებს ფუნტის კურსის ნებისმიერი დაცემის დროს. მაგრამ 6-თვიანი 
სამართლიანი სპოტ–-ოფც ილი იდდ ი, 0, 0232 ფური ერთ დოლარში, 

საკმაოდ მაღალი ჩანს, მისი აღსრულ ის დროს სუფთა 

შემოსავალი იქნებოდა რვ რეი 1 1, +000 – 5000000 X 

0,0232. ეს კი ნაჯლლებია 3.25 მილიონზე, რაც კომპანიისათვის 

დასაწვებ 'ღვარს წარმოადგენს. ამიტ ომ VIძლიისიCჩ-ი იღებს გადაწყ– 

ვეტილებას იყიდოს გასვლის (ნოკაუტ) ოფციონი სტრაიკ ით %1,5000 

და ხზლუდით §1,4350. მისი ფასია L0,0164 ერთ დოლარში. რაც 

29%-ით უფრო ია, რე ჩ ივი ოთეციონი თ 

თად კომპანია ავალებს. თავის მურია ს ფორვარდით დოლერი 

იმ შემთხვევისათვის, თუ სპოტ- კურსის დაცემა მოხდა 81,4350–მდე. 

ასეთი სტრატეგია VIძილი10Cჩ-ს ოფიცონის ანულირების შემთხვევაში 

აძლევს გარანტიას დაფაროს თავისი რისკი. შესაძლებელია ორი სცე– 

” ფუნტი სტერლინგი არასოდეს არ დაეცემა §1, 4350-მდე და ოფ– 

ციონ ი გად არჩება. იგი ამ შემთხვევაში ისეთივეა, როგორც ჩვეულ - 

ბრივი. კოლ ოფციონ. თუ აღსრულების დღეს ფუნტი სტერ- 
ლინგი სტრაიკზე დაბალია, ოფციონი გაუფასურდება და VIძ0010ლჩ-ი 

შეასრულებს სპო (5-შეთანხმებას დ ოლარების გაყიდვახე და ფ ფუნტეზის 

ყიდვახე. თუ უქხტი §1, 5000-ზე მაღალია, VIძ00Lს80L-ი გ აღდებს 

თავის ოფციონს დ ა მიიღებს §3333ვვვ. თუ აქედან გამოვაკლებთ 

პრემიას #82000, შან VIძიIსილი-ს დარჩება §325133ვვ. ეს უმ- 

ცირესი თანხაა, რომელიც შეუძლია მიიღოს კომპანიამ და ის ცოტათი 

უფრო მეტია, ვიდრე დასაშვები ზღვარი #3,25 მილიონი. 

2) ფუნტი სტერლინგი ეცემა. §1, 4350–ზე ფილ ხდება 
ციონის ანულირება და VIძი0ნს0Cხ-ი აღასრულ ებს თავის ფორვარ- 

დულ შეთანხმებას დოლარების გაყიდვახე და ფუნტების ყიდვახე. 

გარს (1, 4944. მმმან მიღებული თანხა შევე, (3510150 დს ოთ. 1 ' „ული ეად ა: ე და ოფ– 

ციონური პრეიმიის გამოკლებით C3428250, რაც თითქმის 50000–ით 
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რო კარგია, ვიდრე უბრალო ფორვარდული გარიგება, რომელიც 
დასაწყისში იყო. განხილული. 

§ 4, უკანმხედი ოფციონები 

ესაა ოფციონე ბი, რომელთა გაამრჯელ გადახდის, „ფუქცი) 
დამო კიდებულია აქტივის მაქსიმალუ სეფირალთ ე, ოფციო– 

ნის სიცოცხლეში რომ მიიღწევა. ეი. მაგალითი იავიონს. რომ– 

ლებიც. დამოკიდებულია არა მხოლოდ აქტივის ფასზე აღსრულების 
+” მომენტში, არამედ აქტივის ფასის მთელ წარმულზე. 

აღენიშნოთ 57 = ითი, 5; და 57) = კობX, 5; აქტივის მინიმალური 

და მაქსიმალური ფასი შესაბამისად ოფციონის სიცოცხლეში და 5/-თი 

აქტივის ტერმინალური ფასი. 
განვიხილოთ ორი ოფციონი. პირველი – სტანდარტული უკან– 

მხედი ყიდვის ოფციონი გასამრჯელოთი 

C1 := (57 – 5ჯX)! = 5» – 5X, 

და მეორე – სტანდარტული უ კანმხედი გაყიდვის ოფციონი გასამრ– 

ვზელოთი ; 
# .-= (5# _– 5») = = ა/რ _ 5». 

ამ ორივე ოფციონისათვის შესაძლებელია ზუსტი ფასდადების ფორ– 

მოძებნა. 

დავუშვათ, რომ აქტივის ფასის ევოლუცია ემორჩილება გეომეტ– 
რიულ ბროუნის მოძრაობას და რისკ-ნეიტრალურ სამყაროში 

5, == 5ი0C"', 

სადაც , 

ო; = თVV, + (CL – 2-) 

და VV, ბროუნის მოძრაობაა ამ სამყაროში. გამოვთვალოთ უ კანმხედი 

გაყიდვის ოფციონის სამართლიანი ფასი (#'(-) გასაშუალოებაა რის 'კ– 

ნეიტრალურ სამყაროში) 

ხხ = 6-8 / = 6 8“(§# – 57) = 5ი(6- 82% – 1), 
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სადაც უწ წარმოადგენს შ-ს მაქსიმალურ მნიშვნელობას ოფციო– 

ნის სიცოცხლეში აქედან ჩანს, რომ სამართლიანი ფასის #L-ის 

გამოსათვლელად საჭიროა ლ ის საშუალოს გამოთვლა. რისთვისაც 

უნდა ვიცოდეთ »;“-ის ალბათური განაწილება. კარგად ცნობილია, 
რომ ამ განაწილების ფუნქციას აქვს შემდეგი სახე 

– (» – თ2/2)/' M»»(თ) = ოე – 

2(-->2 ფთ – (» – თ2/2)/' ხოიდრ გ (== დ ლ/ირ 

ამ ფორმულის გამოყენებით სტანდარტული გამოთვლებით ვღებუ– 
ლობთ 

ჯ# = %( – M(–ძ) + --'”V(-ძ + თVI) + 

2 2?» „- _, +ე-6 7  M(#- – VI) +4 "MC, (1) 

სადაც ძ = (7»/თ + თ/2)V7' 

სტანდარტული უკანმხედი. ყიდვის ოფციონის შემთხვევაში. ფას– 
დადების ფორმულას შემდეგი სახე აქვს 

CL = 5LM(9 – ც-'IMV(ძ – თV 7) + 

თ? _. 2» _, +5:5 IM(- 4+“>VI) - -”#C24)1. (3) 

დამტ კიცება ანალოგიურია გაყიდვის ოფციონის შემთხვევისა, ხოლო 

უ-ს მაქსიმუმის განაწილების მაგივრად საჭიროა გამოვიყენოთ »-ს 

მინიმუმის განაწილების ფუნქცია, რაც ასევე ცნობილია. 
„ თუ განვიხილავთ რეგულარული ყიდვისა და გაყიდვის ოფციონებს 
სტრაიკით # = 250, მაშინ მათი ფასდადების ფორმულები ემთხვევა 

შესაბამისად. (2)-სა და (1)–ის პირველ წევრებს. 

139



სინამდვილეში, უკანმხედი ყიდვის ოფციონი იძლევა შესაძლებლობას 
ძირითადი აქტივის ყიდვისა იმ უმცირეს ფასად, რასაც კი იგი აღწევს 

ოფციონის სიცოცხლეში, გაყიდვის ოფციონი კი + გაყიდვისა აქტივის 

იმ უდიდეს ფასად, რასაც კი იგი აღწევს ოფციონის სიცოცხლეში. 

როპული უ კანმხედი ყიდვის ოფციონის ფასი ჯ მომენტში შემდეგი 

ფორმულით გამოითვლება 

L _ ოC0550100) _ ლთა (უოიეე CL = §M( 22900110% ველო (590201 9 )- 

5,თ? . /I0(5-)5,) – ა» 

2» ML თე)» )+ 

§5,თC2 „ერა 2-ი“? 590050317) 

2» 5-(>- 5, ) VL( თ.ე)» · , 

სადაც 51" აქტივის ფასის მინიმალური მნიშვნელობაა |0,1)| ინტერ– 

ვალხე. ა =7+1CთC2, Iე= წ – 1027, >=1'– 1. 

ევროპული უ კანმხედი გაყიდვის ოფციონის ფასი ჯ მომენტში მო– 

იცემა გამოსახულებით 

  

66“. -!' 

M 
ს _ -9M(- 10(:5(1:5; )+ -”) + 

-V. _ 
Mა– MI _ Iი(5'1 57“) + “-) 

+ 5/“ 6 M( “ი. : + 

9,თ? » C 6250. + 2 _ 

2» ,. თVM» 

_,, 5:07 (5/V2 7“ ს /Iი(5V|5/“) – 5» 

I 2» <= (%- 5, ) M( თ-/» ), 

სადაც 5M აქტივის ფასის მაქსიმალური მნიშვნელობაა (0,1) ინტერ– 
ვალზე. 

და ბოლოს, შევნიშნავთ. რომ ვინაიდან 6 “+ეთ არახრდადი პრო- 

ცესია, ამერიკული უკანმხედი ყიდვის ოფციონის ფასი CV“, ტო- 

ლია შესაბამისი ევროპული ოფციონის ფასისა, (CL“ = CXჯ). ხოლო 

  + 
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ამერიჯული უკანმხედი გაყიდვის ოფციონის #.- ფასისათვის გვაქვს 

I” < ჯოი < დ” ა” + 5,(6'” 8 1) 

აღვნიშნოთ, რომ ბ. დოჭვირმა და მ. შაშიაშვილმა ბლეკ–შოულს ის 

მოდელში განიხილეს ამერიკული სგემიი უკანმხედი გაყიდვის (პუტ) 
ოფციონი გადახდის ფუნქციათა ს 

LL =() 0<1<+7, 

სადაც 

## = თმგX 95ს – 5+. 
V< 

პრობლემა მათ დაიყვანეს ერთგ ანეს არ ვლილ დიფუხიური 

პროცესის გაჩერების ამოცანაზე დ როვ ოპტიმალური გა- 
ჩერების არის სახღვარი წარმოადგენს ს რსვეეი ტიპის ინტეგრალური 

განტოლების ამოხსნას. 

§ 5, რუსული ოფციონი 

უკანმხედი გაყიდვის ოფციონის ნაირსახეობას წარმოადგენს რუ- 

სული ოფციონი, რომელიც ამერიკული ტიპის ოფციონია შემდეგი 

გადახდის ფუნქციათა სისტემით. /” = (//7"), ჯ > 0, სადაც 
#0 = 6 ”'(თ2X5» – 95)“, თი>0, #»>0. (1) 

იმ შემთხვევაში, როდესაც თ= 1, ეს ოფციონი წარმოადგენს უკან–- 

მხედი ამერიკული გაყიდვის ოფციონს დისკონტით სწორედ იმ სახით, 

რა სახითაცაა ის გა ებული ც გავრცელ 
რუს ოფციონი ფინანსური. ინჟინერიის თვალსახრისით საკმაოდ 

საინტერესოა. მისი მფლობელი თვითონ ირჩევს აღ სრულების მო– 

მენტს „-ს და ამ მომენტში მას აქვს უფლება გაყიდოს აქციები ამ 

მომენტამდე აქციის მიერ მიღწეულ მაქსიმალურ. ფასად და ამიტომ 
განიცდის ნა MM სინანულს იმის გამო, რომ არ გაყიდა სწორედ მაშინ, 

როდესაც აქციის ფასმა მაქსიმუმს მიაღწია. 

რუსული ოფციონი შეპისა და შირიაევის მიერაა 1993 წელს შე- 

მოღებული შემთხვევაში, როდესაც ფორმულა (1)-ში თ=0. მათ 

141



განავითარეს ამ ოფციონის ფასდადების თეორიული ასპექტები (#8, 5) 
ბახრის ბლე კ-შოულსის მოდელში, კოქსის-როსისა და რუბინშტეინის 

ბინომიალურ სქემაში ფასდადების პრობლემა ისევე 0 = 0 შემთხვე– 

ვისათვის განიხილეს კრამკოვმა და შირიაევმა, ორივე შემთხ რევა 

ფასდადების ფორმულების მიღება ხერხდება მხოლოდ უსას 

დროითი ჰორიხონტისათვის, ეი. შემთხვევაში, როდესაც ოფციონის 

სიცოცხლის ხანგრძლივობა მიისწრაფის. შეელ ში კენ. ზოგადი 

შამთხვევა (1)–ის სახის ამრჯელო შირიავევმა. თავ თავის 
ახალ მონოგრაფიაში ირა ს მალურ. ტაბ სტ ტეგიების 

აგებ 2 წეგეროშით ხილა შბ 5) ბახრის ბ შოულსის ემას ავუშვათ ვი ვთ ლეკ– 
თ ეოდატილობით და » ურისკო საპრო დო განაკვეთით. კაროს. 
ილოთ რუსული ოფციონი ზოგადი გად ფუნქციათა სისტემით 

( 1). მაშინ დროითი უსასრულო ჰორიზონტის შემთხვევაში ამ ოფ– 

ციონის ფასდადების ფორმულას შემდეგი სახე აქვს 
– ი) 92-%--, 1 < /, 

085 = 5 თ აა-..დ. . 
–თ, თუ #=1, 

სადაც 

ხოლო V“ შემდეგი ტრანსცენდენტური განტოლების 

1 1 

«(L - 2-3) =V-0 – 2-9)



ამოხსნაა V# > თ არეში. თუ ძ = 0, მაშინ 

–:: 
”2-7” “ “ბე ი -–I 

% = ეეე _ 

2; 42 – I!   (3) 

ამ ოფციონის აღსრულების ოპტიმალური მომენტია ის » მომენტი, 

როდესაც შემთხვევითი პროცესი 

ჯი2X 5ს 
–Vა“<! 

5, ” 
  

V, = (>0, 

მიაღწევს პირველად #, დონეს. 
საინტერესოა რუსული ოფციონის განხილვა აქციის # დივიდენ– 

დური განაკვეთის შემთხვევაში დაფიმ და ჰარისონმა აჩვენეს თ = 0 

შემთხვევაში, რომ ფასდადების ფორმულების მისაღებად (2) ფორმუ– 
ლაში ((3)-თან ერთად) » უნდა შევცვალოთ » – 6-თი, 2 კი X+ 6-თი. 

V, I 

2 ) 
  V C 

  

.
C
-
–
-
 

L
L
.
 
-
.
–
-
-
-
 

    C ორ 

ნახ. 3 

_ ჩა შერ. განხილული ყო რააა ააა წრე შემდეგი 

იკული ტიპის ოფციონი, რომელიც წარმოადგე ული და ინ– 
ტეგრალური რუსული ოფციონის კომბინაციას გადახდის ფუნქციათა 
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სისტემით 9 = (9ა), ( < “4, სადაც 

' იმX 5) 

ძ, = 6“ ი)გX 5) + 5 IX -2V სს ძე 
ყV<! ქ უეს 

პრობლემა გადაწყვეტილია უსასრულო ჰორიზონტის შემთხვევაში, ეი. 
როდესაც ” – ყვებ პოენია ოფციონის ფასი და ოპტიმალური 

გაჩერების არის სახღვარ. აქ ისევ უნდა ვადევნოთ თვალი MVV- 
პროცესს და, როცა ისათვის მიაღწევს განსახღვრულ დონეს, წარვადგინოთ 

ოფციონი განაღდებისათ 

§ვ 6 აზიური ოფციონი 

ახიური ოფ იონი ისეთი ოფ იონების კლასის (ევროპული“ ან ამე– 

რიკული ტიპე ის) საერთო სახელია, რომლის გადახდის ფუნქცია 
ემყარება აქტივთა ფასების საშუალოს ოფციონის სიცოცხლის გარ- 
კვეული პერიოდის განმავლობაში. ახიური ოფციონი უფრო რობას– 

ცტულია დასრულების ვადასთან სიახლოვეში მანიპულაციების მიმართ, 

ვიდრე სტანდარტული ოფციონი და, როგორც წესი, უფრო იაფია, 

ვიდრე სტანდარტული ოფციონი. 
ხშირ შემთხვევაში იგი უფრო შეესატყვისება კორპორაციის საჭირო– 

მაგალითად, თუ ამერიკული კომპანია მოელის შემდეგი. წლის 
განმავლობაში თავისი გერმანული ქვეკომპანიიდან გარკვეულ თანხას 

გერმანულ მარკებში, ცხადია, რომ ის დაინტერდესება ოფციონით, 

რომელიც იძლევა გარანტიას, რომ შემდეგი წლის განმავლობაში საშუ- 

ალო გაცვლითი განაკვეთი გერმანული მარკისა დოლარხე გარკვეულ 
დონეზე მაღლა იყოს. ამის საშუალებას. კი ახიური გაყიდვის, (პუტ) 
ოფციონი უფრო კარგად უხრუნველყოფს, ვიდრე სტანდარტული 
გაყიდვის ევროპული ოფციონი. 

დავუშვათ, რომ ?' ოფციონის ვალდებულებების შესრულების დღეა 
და ' (0<75<7) გასაშუალოების პერიოდის დასაწყისი.. მაშინ 

ახიური ყიდვის ოფციონის გადახდის ფუნქცია განმარტებით შემდეგია 
C1 = (45(X%,1) – M)+, 
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სადაც 

7% 

არის არითმე იული საშუალო აქტივების ფასებისა მთელ VაMV 

დროის ინტ ვალხე, MC არის საი სა შუ ვგულისხმობთ, რომ 

ემო § = (5,), 0 < ( < I" აქტივის ფასი ილება გეომეტრი 
ბროუნის მოძრაობას, ეი. 8 ლ 

5, = 5-6 - «1 X+0VV, · 

სადა VV = (V”V,) 09<1<7, ბროონის მოძრაობაა რისკ-ნიიტრა- 

ლური ჯ” ალბათობის მიმართ. უჯ სმი 

ძირითადი სიძნელე ახიური ოფციონის ფასდადებასა და ჰეჯირებაში 

ისაა, რომ შემთხვევითი სიდიდე 4(19,1') არ არის ლოგნორმალუ– 
რად განაწილებული და ამიტომ ამ ოფციონის ფასდადების ცხადი 

ფორმულით მიღება საკმაოდ რთულია. მიმართავენ მიახლოებით 

მეთოდებს. შესაძლებელია ფასის საპოვნელად მონტე- კარლოს მე– 

თოდის გამოყენება. ძირითადად კი იყენებენ რუთიენსის 1990 წ. და 

ვორსტის 1992 წ. მიერ დამოუკიდებლად შემოთავახებულ მიდგომას, 

რომელიც ემყარება საშუალო არითმეტიკულის აპროქსიმაციას საშუ- 

ალო გეომეტრიულით, რომელიც უკვე ლოგნორმალურადაა განაწი– 
ლებული. იქცევიან შემდეგნაირად, ჯერ უწყვეტი დროის საშუალოს, 
4(1%, 1), უახლოვდებიან მისი დისკრეტული დროის საშუალოთი 

1 M-I 

4"(7%,1') = = ბ, 5V, , 

1=0 

სადაც # = 10 +%(1 – 7%)/=. შემდეგ კი #"(7%,1) არითმეტიკულ 
საშუალოს ცვლიან გეომეტრიული საშუალოთი 

C”(79,1) = (II §,.) ” 
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რისკ-ნეიტრალურ სამყაროში 

5,, = 5,,609(M, -MM%)+(-- 5-X(:-7%). 

სადაც VV7 ბროუნის მოძრაობაა ამ სამყაროში. მაშინ 

C"(1%, +") = იწ 65 2-=ი (5–I-1XMI კ <MI,) 

მკაცრად დადებითი C მივით. იმის გამო, რომ VV ბროუნის მოძრაო– 

ბა დამოუკიდებელ ნახ ებიანი პროცესია, ბოლო ფორმულა ნათელ– 

ყოფს, რომ რისკ-ნეიტრალურ სამყაროში გეომეტრიულ საშუალოს, 

C5(75, 1), ლოგნორმალური განაწილება აქვს. 

სიმარტივისათვის დავუშვათ. რომ 70 = 0. მაშინ 1, = 1> და 

=5-თ –1?- 1XVM,, – VV..) 

ნორმალურად განაწილებული შემთხვევითი სიდიდეა ნულოვანი საშუ– 
ალოთი და დისპერსიით 

ი“, =C5 C-+-I” (1) 
1=0 

გამოვთვალოთ აზიური ყიდვის (კოლ) ოფციონის სამართლიანი C 4 
ფასის მიახლოება 

C4 = 66-'” M"(CC"(0,2') – I)+ = 6506“ "(655 _ #)+ = 

= C906 "7" სმაილები = #)” = 

“V(9) – #M(4– VI, ში) 

სადაც M6(-) ნორმალური განაწილების ფუნქციაა და 

- (თ /5::-% "I (--55+ /ე კ 2VM0 ჟი _ ძ= (> "ჩი ) Iი (« მი /M) + 2 = 

= (=VნI.) თხი _ # +” ბ –. (7) 
27? 
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= C506 "7 (“> 

  

 



ჩვენ მივიღეთ ახიური ყიდვის ოფციონისათვის შემდეგი მიახლოე- 
ბითი ფასდადების ფო 

C4 = C5ა6- (ი“ სმი MV(Vძ) – #M C – –-V I-V.) ), 

სადაც IX" უც, განისახღვრება (1)-დან, ხოლო ძ – (2)-დან. აქ C ცნო– 
ბილი მუდმივია, რომლის გამოთვლა მიგვინდვია მკითხველისათვის, 

შესაძლებელია ფასდადების სხვა ტიპის მიახლოებული ფორმულის 
მიღება. ამისათვის, ჯერ ხუსტად ითალიან არითმეტიკული საშუალოს 
4(I5,+I') განაწილების პირველ ორ მომენტს, შემდეგ კი. უშვებენ, 

რომ 4(X5,1')-ს განაწილება ლოგნორმალურია იგივე პირველი ორი 
მომენტით. 

ზოგიერთ კერძო შემთხვევაში შესაძლებელია ახიური ოფციონის 

ფასის ზუსტი ფორმულის მიღება. · განვიხილოთ. შემდეგი. პხიური 
ყიდვის ოფციონი 

  

C# = (#§(0,7') – #» 

გადახდის ფუნქციით, რომელშიაც 

4§(0,7') = 1% 5 >1 19.> #. 
:=0 

ეს პირობა სა კმაოდ შემზღუდავია. თუ ფასს ვითვლით არა ნულო– 

ვან, არამედ რაიმე ჯ მომენტში, იგი გადადის პირობაში, 

ი-1 1 1-1 

#5(0,2) = 19 5>> +394 > I. 
აიი. 

მაშინ ასეთი ოფციონის სამართლიანი ფასი ზუსტად დაითვლება. მარ– 

თლაც. 

1 »-1 

–_ LI I. “I – 
C4 = C ICX 1 

ი-1 5. 

“> '' ( L) 1 
= I” I ი” / – ”" = 6 - ბ 6 .ჟ// 289 ჯ 

ჯ=0 
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5 _. ·I 50 67? –-1 –-> | 20 =>. – | 50 - 
_– – ჩ 1 = _–_–. – · C | 2 ' 6 ( = C | # 

7 2X – 1 

აქ ჩვენ გამოვიყენეთ გეომეტრიული პროგრესიის გამის ფორმულა 

(მნიშვნელით ი = 6"%). 

ახიური ოფციონის ფასის ზუსტი ფორმულაა 

7) 5 – 

ღC4 =ლი 9(<. = - #. 

თუ # დიდია, მაშინ მივიღებთ მიახლოებით ფასდადების ფორმულას 

"„»” _ 

64 560“ 6-9 – (3) 

  

ოფციონის სხვა ტიპს წარმოადგენს ოფციონი, რომლის 

სტრაიკი აქტივის საშუალო ფასია, ასეთი ყიდვის ოფციონის გადახდის 

ფუნქციის. სახეა 

C# = (5» – #(75,1'))1, 

გაყიდვის კი 

#4 = (4(2,71) – ფ+. 

ასეთი ოფციონების ფასდადება ისევე წარმოებს, როგორც წინა პუნ- 

გამოვსახოთ გრაფიკულად ახიური ოფციონი გასაშუალოებული აქ– 
ტივ ის ფასით და ახიური ოფციონი გასაშუალოებული სტრაიკით (იხ. 

ნახ. 4 და 5). 
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საშუალო 

ფასი გადასახადი 

_ “VII > 
- გასაშუაპლოების პერიოდი 

_ 

   

   
  

  

    გასაშუალოების პერიოდი 

  

  LLე0ეს 1. 1უ1(.L1L)1)1!ე)ი!!! |! | 

დრო 

ნახ. 5 

საინტერესოა შევადაროთ ერთმანეთს სამი ოფციონი: სტანდარ– 

ტული ოფციონი, ახიური ოფციონი გასაშუალოებული აქტივის ფასით 
და ახიური ოფციონი გასაშუალოებული სტრაიკით. 

ძირითადი აქტივის რისკის მაჩვენებლები განსახღვრავენ, თუ რო–- 
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მელი ოფციონი უფრო შეესა ყვისება კონ კრეტულ შემთხვევას. საი–- 

ლუსტრაციოდ განვიხილოთ მონაცემები სამი სამი გერმანული კომპანიისა, 

რომლებიც თავის საქონელს ყიდიან ამერიკის შეერთებულ შტატებში. 

ა) 4 კომპანია არარ ულარულად აწვდის საქონელს, რომლის 

თვითღირებულებაა 1 4 მილიონი გერმანული მარ კაა. და კომპანიამ 

აუცილებლად უნდა მიიღოს 20%–“ ხე არა ნაკლები მოგება. რეალ– 

იხაციის ფასი ამერიკაში ერთი მილიონი დოლარის დონეხეა გაჩერე– 

ბული. შეკვეთიდან მთლიანი თანხის (დოლარებში) მიღებამდე გადის 
6 თვე. ასეთ პირობებში 4 კომპანიამ უნდა იყიდოს ერმა მ შე 

პუტ ოფციონი ამერიკულ დოლარებზე (56 კოლი გერმანულ მარკაზე) 
სტრაიკით § 1 = I1IM1,06800 

ბ) სც კომპანია ახორციელ ებს რეგ ლარულ მიწო ბებს და ლი 

თვის ბოლოს მას ამისათვის ვის „უხდიან. ამერიკულ ხალი. ს ოშლს 

კონვერტაცია გერმანულ მარ კებში მაშინვე მდება. დანახარჯებისა და 

ფასების სტრუქტურა კომპანიისა იგივეა, რაც 4 კომპანიის. 8 კომ- 

პანიამ წლი მეხყეიი უნდა იყიდოს 12-თვიანი ახიური ოფციონი 

გასაშუ ალო ს ფასით ამერიკულ დოლარებზე სტრაიკით 

81 = MI. სული მლის. გასამრვაელო, საროსა შია გაცვლითი 

კურსის გასაშუალოებით თითოეული თვის 

წა C კომპანიას სამრეწველო სელაერები ააჩნია თვით შეერ- 

თხელ ტატებში. ყოველთვიური ხარჯები წარმოებახე. შეად– 
გენ 8ზვვვვვ დოლარს და ამ თანხებს გადმორიცხავს ძირითადი 

გები რომელ | დასრულდება წლი კა | დ კავებულია მასშტაბურ სროე” 

ს ი ელიც დ ებ ა ოლოს და ძოიტანს ძემოსავალ 
2 მილიონ დოლარს, რაც 20%–იან მოგებას უზრუნველყოფს. მა– 

გრამ მოგების დონე გერმანულ მარკებში დამოკიდებულია გაცვლით 
კურსზე თითოეული თვის ბოლოს და, განსაკუთრებით წლის ბოლოს. 

ამ შემთხვევაში C კომპანიამ უნდა განიხილოს ამერიკულ დოლარე– 

ბზე 12 თვიანი ახიური პუტ ოფციონის გასაშუალოებული სტრაიკით 

შეძენის შესაძლებლობა. 

# და 8 კომპანიების საწყისი დანახარჯები გერმანულ მარკებში 

ფიქსირებულია და. აქედან გამომდინარე, სტრაიკი შეირჩევა 51 = 

ს0M1.6800. C კომპანიის დანახარჯები გერმანულ მარკებში გაირ– 
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კვევა მხოლოდ წლის ბოლოს და ამიტომ სტრაიკი «უნდა განისახღვროს 
გას ებული აცვლითი კურსით. 

და ბოლოს, განვ თ ახიური ოფციონის გამოყენების მაგალითი. 

მაგალითი 2. ამერიკული კომპანია #VVI განთავსებულია დიდ 
ბრიტანე თში და აწარმოებს კალიფორნიული ღვინის იმპორტს. 1992 

წლის ივლისიდან 1993 წლის ივნისის ჩათვლით კომპანია დებს კონ- 

ტრაქტს ყოველთვიური 5000 ღვინით სავსე ყუთის იმპორტხე ფა– 

სით 390 თითოეულ ყუთხე მიწოდების განაღდებით თითოეული თვის 

ბოლო სამუშაო დღეს. 

ახიური ოფციონის მაჩვენებლები 
  

ტიპი კოლი დოლარებზე (პუტი ფუნტებზე) 
სტრაიკი L1 = §1,8000 
პრემია 0,012 ერთ ა-ხე 

ძირითადი აქტივი §5400000 

ჯამური პრემია 102114480 

აღსრულების ვადა 30 ივნისი, 1993 წ 

გასაშუალოების პერიოდი 1 ივლისი 1992წ.. _ 30 ივნისი 1993წ. 

გასაშუალოების მეთოდი თითოეული თვის ბოლო საზუსო 

აღი არათმებიც სპოტ –კურს ის საშუ- 

ეტიკული IC ს დაკვირვება) 
საბოლოო განაღდება 2 2 ივლისი 19913 წ. სხვ აობის მეშვეობით 

სტრაიკისა და საშუალო კურსს შორის 

გმუატულ არიი სტერლინგებში 
რსით L1 = 

ფუნტი სტერლინგის კური მყარად იხრდებოდა წლის დასაწყ- 

გებ ვ მელე ბრმა რდა კიმარა თვეც. თე. ოდა, ა ა = კო 

დირექტორი აული, ა, რომ. მ ეს ზრდა კიდევ ცოტა ხნით გაგრძელდება, 
მაგრამ შემდეგ იგი დაიწევს თავის საშუალო დონემდე, დაახლოებით 
C1 = §1.7000. ამ შემთხვევაში კომპანიას გაუჩნდეა პრობლემები, 

ვინაიდან მიწოდებიდან მინიმალურ დასაშვებ მოგებას უზრუნველყოფს 
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კურსი #1 = §1,7500. უფრო დაბალი კურსი კი კომპანიისთვის მი– 

XVII კომპანია იხილავს მოქმედებათა. ორ ვარიანტს: 
)) ემენე ე ერი მიწოდებების ფორვარდული კონტრაქტების დას– 

ტა გაცვ ით 1 = 81,7560. 2) ახიური (გასაშ ე– 
კ ის) ოფ ციონი სტრაიკით CI = §1,8000 და პრემიით (ფა– 

სით) 0,012 ერთ. დოლარზე ( 20,0656 ერთ: ფუნტზე). კომპ ია 

ირჩევს მეორე ვარიანტს,. ვინაიდან პირველ ვარიანტში ფორვარდის 

კოტირება ახლოა მინიმალურ მისაღებ კურსთან და მო ცემულ მო– 

ათ ფუნტი სტერლინგის სიმძლავრით სარგებლობის საშუალებას 
ევა. 

რეალურად, ოფციოის, სიცოცხლის პერიოდში, ფუნტი სტერლინგის 

კურსმა დოლარის მიმართ შემდეგი ცვალებადობა განიცადა (იხ. 

  

  

  

ცხრა: 
აცვლითი საერთო ჯამი საერთო ჯამი 

თარიღი კურსი (L/§) ანგარიშის მიხედვით ანგარიშის მიხედვით 

დოლარებში ფუნტებში 
მაისი 92 1,8260 ' 
ივნისი 1,9010 

ივლისი 1,9192 450000, 00 234472, 70 
აგვისტო 1,9894 450000, 00 226883, 13 

სექტემბერი 1, 7740 450000, 00 253664,04 

ოქტომბერი 1, 5660 450000, 00 287356,32 

ნოემბერი 1,5042 450000,00 299162, 32 

დეკემბერი 1,5140 450000, 00 297225,89 

ი 9 1,4865 450000,00 302724,52 

თებერვალი 1,4254 450000, 00 315700,86 

მარტი 1, 5030 450000, 00 299401, 20 

აპრილი 1,5727 450000,00“' 286132, 13 
მაისი 1,5585 450000, 00 288739, 17 
ივნისი 1,5103 450000, 00 297954,.05 

სულ საშ. 1, 6908 5400000, 00 3389416, 35 
  

ამ ცხრილში ასახულია კურსების დინამიკა და ნაღდი ფულის ნა– 

კადები როგორც ვხედავთ, ძლიერმა. ფუნტმა სტერლინგმა მისცა 
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კომპანიას საშუალება მხოლოდ 230000 ფუნტი სტერლინგი გადაეხ– 

ადა თვეში, როდესაც დასაშვები იყო 255000 ფუნტი სტერლინგი, რაც 
1 = §1,7500 კურსს შეესაბამება. სექტემბრის შემდეგ გადახდები 

გაიხარდა და მიაღწია პიკს 1993 წლის თებერვალში. ფუნტი სტერ– 

ლინგის საშუალო გაცვლითმა კურსმა შეადგინა ერთ ფუნტხე 1, 605 

დოლარი, რამაც გამოიწვია ოფციონის აღსრულების დროს 570600 

ფუნტი სტერლინგის გადახდა 
((1, 800 – 1, 6098) X 5400000 : 1, 8000). 

ამიტომ კომპანიის ხარჯებმა პრემიის ჩათვლით შეადგინეს 

C2933296,35 = 3389416,35 + 114480 – 570600, 

რაც შეესარყვისება ფაქტი გაცვლით კურსს 1 = §1,8409 და 
კო პანიის გები საგ ნო ლად დაბალია 30 მილიონ ფუნტ სტერ– 

ლინგხე (შეადარეთ დასაშვებ X3084000) და ხარჯებზე ჰეჯირებახე 

ფორვარდული დასტით (L3075170,8). 

153



საერთო შენიშვნები 

ამ შენიშვნების მიზანია ძირითადი ნაშრომების მითითება, რომლებ– 
საც ეყრდნობა ამ წიგნის ცვალკეული მონაკვეთი. 

ნაშრომის პირველი თავი “სტოქასტური ბახისი და მარტინგალები” 

დაწერილია ა. შირიაევის ცნობილი სახელმძღვანელოს (22) მიხედვით. 

მეორე თავისათვის “ფასიანი. ქაღალდები”, გამოყენებულია. ჯ. ჰალის 
პოპულარული ნაშრომი (13), ქართველ მეცნიერთა კოლექტიური მო– 
ნოგრაფია |16) და ა. შირიაევის აეერეეიი პირველი წიგნი (25). 

მესამე თავი “ ფინანს ბახარი სხღვრ ბის პირობებში” 
არდბიბარი კირით დალ 6-ს. და! (25|–ს, სამიანი (41, (17), (27. 

თხე თა  “ბინომიალურ მოდელები, ფასგათვლები, ჰეჯირება” 

საფუძველია ხური ბი სვი 5, (18), (23), 26. თავი V – “ხო- 
გადი სრული და სრული (#3, 5)-ფინანსური ბახრები, დისკრე- 
ტული დრო” - ემყარება ნაშრომებს (81), (12), (201, |26), აგრეთვე 

I11) და (15. თავი VI – “ბლეკ-შოულსის მოდელები” დაწერ– 
ილია ამ საკითხის გადმოცემის (13I-ში წარმოდგენილი  პრინციპებ ის 

მიხედვით, გამოყენებულია ნაშრომები 71, (141, (16), (19), (94), (26), 

(27. ბოლო თავი VII - “ეგზოტიკური ოფციონები” – წარმოად- 

გენს (16)-ის მემეიდე თავის შემოკლებულ ვარიანტს, გამოყენებულია 
დამატებით (61, (9) და (101. 
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ზოგიერთი საჭირო ტერმინი 

ვისაც სურს ფინანსურ ბახარზე იყიდოს, ამბობენ. რომ ის “იკავებს 
გრძელ ()1იიჟ) პოზიციას”. გაყიდვის მსურველხე ამბობენ, რომ 
“იკავებს მოკლე (§ჩი0XL) პოზიციას”. 

“ხარი” (ხVI) – საფონდო ბირჟის დილერია, რომელიც ბირ- 

ჟახე ფასების აწევას მოელის. “ხარების ბაზარი” – ესაა ბახარი, 

რომელზეც დილერი უფრო დიდი ალბათობით ყიდულობს, ვიდრე 
ყიდი. გრძელ პოხიციაში მყოფ “ხარს” აქვს იმედი. რომ ნაყიდს 

გაყიდის „უფრო მაღალ ფასში და მოიგებს. 
“დათვი” (ხ68L) - საფონდო ბირჟის დილერია, რომელიც ელო– 

დება ფასების დაწევას,ს “დათვების ბახარი” -- ესაა ბახარი, რომელ– 
ზეც დილერი მეტი ალბათობით ყიდის, ვიდრე ყიდულობს. მას შეუ- 
ძლია გაყიდოს ისიც, რაც მას არა აქვს, რასაც ჰქვია “მოკლე გაყიდ- 
ვები” "დათვის პოზიციის დამყარება”. “დათვს” იმედი აქვს 
დახუროს თავისი მოკლე პოხიცია უფრო იაფად ყიდვით, ვიდრე გაყიდა 
და ეს სხვაობა მას მოგებას მისცემს. 

თუ # ოფციონის აღსრულების ფასია, ხოლო 50 აქციის საწყ- 

ისი ფასი, მაშინ ამ სიდიდეთა კავშირებიდან გამომდინარე ოფციონები 

იყოფიან სამ კატეგორიად 1) მოგებით (1Iი – (#6 – ი0იიწ); 2) 
ნულოვანი მოგებით (§L – (L6 – იიი6წ7) და 3) წაგებით (ისს – 
ხჩი – იიი6#/) ყიდვის (კოლ) ოფციონის დროს: პირველი კატე- 
გორიის დროს 5ი > XL; მეორეს დროს 50 = # და მესამე კატეგორიის 

დროს 50 < #. 

საბირჟო ინდექსები. ესენია ბირჟის გლობალური მახასიათე– 
ბ ლები. 

დოუ ჯონსის (0იV M#0985) ინდექსები მაგალითად 1241I# – 0)0M/ 
ჰ0ი05 1იძV05%II21 #V0Iგფი. ესაა ინდექსი მიღებული 30 მსხვილი ინ– 

დუსტრიული კომპანიის მონაცემთა შეწონილი გასაშუალებით. მაღალ 

ფასიანი აქციები მეტი წონით სარგებლობენ. 

ინდექსი 5(8»იძვ»ძ # IXი0X”5 500 (5#+L 500) შედგენილია 500 
კომპანიათა მონაცემების გათვალისწინებით (აღებულია 400 ინდუს- 

ტრიული, 20 სატრანსპორტო, 40 კომუნალური და 40 ფინანსური). 

MV85% იიჯიი05166 10ძ6X შედგება ყველა აქციის გათვალისწინებით, 
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რომლითაც ნიუ-იორკის საფონდი ბირჟახე ვაჭრობენ. 
M#50#0 Cითეი05IL6 1Mძ6X კი შედგენილია დაახლოებით 5000 

კომპანიათა რენ ებზე დაყრდნობით, რომლებიც 0” C-ხე (ბირჟის 

გარეთ) ვაჭრობ 
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საგნობრივი საძიებელი 

ამონაგები 37 

არასისტემატური რის კი. 46 

არასრული ინანს 

ბახარი %. ურ 

არბიტრაჟი 84 

აქცია 8, 26 

აქტივი ურის ყო 8 

- რის კიანი 8 

აღსრულების მომე ნ ვვ 

აღსრულების ფასი სტრაიკი, 

დაფარვის ფასი) ვვ 

ბინომია ლური ფინანსური 

ი გიგარი 

-–- ხე 121 
ბლეკოშოულსის დიფერენცი– 
ალური გ ანტოლება 105 

– მულ ები 107 

ბონი, ობლიგაცია 8, 27 

ბროუნის მოძრობა 97 

– გეომეტრიული 
მოძრაობა 100 

(8, 5)–-ბახრი 84 

გადახდის ფუნქცია, 
გასამრჯელო 8 

განაწილება ნორმალური 6 

გრძელი ეის რე 28, 135 

გაგრძელების არ 80 

გ აჩერების არე შყი 

დაყოფა 14 

დივერსიფიკაცია. 36 
თაღით ოფციონები 127 

ე ვოლატილობა 100, 101 

– ნაგულისხმევი 116 

თეთრი ხმაური 53, 90 

თვითდაფინანსებადი 

სტრატეგია 61 

იტოს პროცესი 100 

– ფორმულა 101 

მარჟა ვ0 

– დამცავი 32 

მარკოვის მომენ ი 74 

მარკოვის პრო, 96 

მარკოვიცის ეფექტი 39 

მარტინგალი 21 

– გაუსის 92 

მარტინგალური. ალბათობა 
(ზომა) 64, 85 

მოდელი ბ 46 

– M”ICII უე§1 

– CტCM.. 43 

– CMICIL 54 

– კო კს-როს-რუბინშტეინის 66 

– ბლეკ-შოულსის 96 

მიწოდების ფასი 28



117 

53 

მონტე–- კარლოს მეთოდი 

მძიმე კუდების ეფექტი 

ობლი გაცია, ბონი 8, 27 

ობტემალ. ური გაჩერების 

ა 

ოფციონის ს საინვესტიციო 

ფასი 

– სამართლიანი ფასი 
ოფი ახ 

63 

144 

33, 72, 120 

133 

ევ ვვ, 66 
– რუსული 142 

– სტანდარტული 
– უ კან მხედი 138 

– შეხღუდვით 134 

ოფციონური კონტრაქტი 

პირობითი ალბათობა 

ფის მიმძრთ 18 
პირობითი მათემატიკური ლო– 

დინი დაყოფის მიმრთ 19 

პორტ 36, 59 

პრეტ ხია პირობით” 8 

პროგნოზი 53 

– ი მესი 

– უვროპ 

ვვ 

32 

რაციონალური (ოფციონის) 
წას ა ათიის მომენტი 

პღბათობა 106 
– სამკრო 106 

საბანკო ანგარიში 
საკლირინგო პალატა 

76 

27 
ვ2 
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საპროცენტო გ ანა კვეთი 27 

სისტემური რს კი 

სპოტ-ფასი 32 

სრული ფინანსური ზახარი 85 

სტოქასტური ბახისი 13 

ფიუჩერსული კონტრაქტი 
ფორვარდული კონტრაქტი 
ფას ი 

ყიდვა-გაყიდვის (კოლ-პუტ) 
არიტეტი 67, 107 

ჰეჯი 62 

ჰევჯური სტრატეგია 

30 
28 

62



10. 

11. 

ლიტერატურა 

· სგCხ0I10ჯ 1,. 1) 60იI)6 ძლ ): პე0CIIIმ.MI0ი. #იი210§ ძი 17IC01C 
Xიწი210 50ს0ი0-0სI6, 1900, V. 17, 21-86. 

· 8180 L., 5CჩნიI0ყ M. ილ სIთIიწ ე! 0იხ0II§ მIMI იი”ი0”ისი 
IIგხ!I1C)6ც. ჰ. I10IIL, IICიიიი)V, 1973, V. 3, 637-659ყ. 

1VICII6 II., 1II/IICI16გ2ნL I3.II. 9790M0ყ/:; თMII0IICC80CM 

M20X7CM8,LIMIMIM. ლექციები, წაკითხული 1999 წელს ეკონო– 

მი კის ფა სულტეტ ხე უნივერსიტეტში პარიხ-8-ში, სანტ–ლდინი, 

1-44. 

.· Cვოიხ9) ჰ., I,)0თ #., MიCIIი12V #. ხი სCიილითისIლყ 0 

ჩიგიი019) IიგM0L6. I ოიილისიი სიIV. ჩ/055, სოილისი0ი, MლV/ 
ჰ0:58V, 1997. 

C0X 4.C., I#0§§ IL.#., LსხIიაჭიIი M. 0ი(I0ი 0IICIIIC: მ, 51IV- 
ხIჩიძ გიხIიმიხ. ჰ. L)იგიCთ 2) 1ს1იიიით., 1979, V. 3, M0. 7, 
229-263. 
0006ჩხVII 8., 5ი8§ხ125IVIII M. 10 #IილIICგ2ი 10C0M#ხმCV იVს 
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