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Äóáîâèê À.À. 

 
Îäíèì èç èçâåñòíûõ ïîäõîäîâ ê îöåíêå è õåäæèðîâàíèþ åâðîïåé-

ñêèõ îïöèîíîâ ïðè íàëè÷èè òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê ÿâëÿåòñÿ ïîä-
õîä òàê íàçûâàåìîãî ñóïåðõåäæèðîâàíèÿ. Â íàñòîÿùåé ðàáîòå ïðåä-
ëîæåí íîâûé àëãîðèòì ðåàëèçàöèè ýòîãî ïîäõîäà, äîïóñêàþùèé îáîá-
ùåíèå íà ñëó÷àé àìåðèêàíñêèõ îïöèîíîâ. Äàííûé àëãîðèòì îáëàäàåò 
ðÿäîì ïðåèìóùåñòâ ïî ñðàâíåíèþ ñ èçâåñòíûìè è äëÿ ñëó÷àÿ åâðî-
ïåéñêèõ îïöèîíîâ. Ïðèâåäåíû ïðèìåðû èñïîëüçîâàíèÿ äàííîãî àëãî-
ðèòìà äëÿ ïîñòðîåíèÿ èíòåðâàëà áåçàðáèòðàæíûõ öåí äëÿ åâðîïåé-
ñêèõ è àìåðèêàíñêèõ îïöèîíîâ, à òàêæå ïðèâåäåíû ðàñ÷åòû ýôôåê-
òèâíîñòè õåäæèðîâàíèÿ åâðîïåéñêèõ îïöèîíîâ ïðè íàëè÷èè òðàíñàê-
öèîííûõ èçäåðæåê. 

 
 

Ââåäåíèå 
 
Áëýê, Øîóëç [3] è Ìåðòîí [8] â ñâîèõ ðàáîòàõ ïîêàçàëè, ÷òî â óñëîâèÿõ èäå-

àëüíîãî ðûíêà ìîæíî ïîñòðîèòü ñàìîôèíàíñèðóåìûé ïîðòôåëü, ñòîèìîñòü êîòî-
ðîãî áóäåò â òî÷íîñòè ðàâíà ñòîèìîñòè åâðîïåéñêîãî îïöèîíà â ìîìåíò åãî èñïîë-
íåíèÿ. Òîãäà ñòîèìîñòü îïöèîíà â íà÷àëüíûé ìîìåíò âðåìåíè äîëæíà áûòü ðàâíà 
ñòîèìîñòè ñîçäàíèÿ òàêîãî ïîðòôåëÿ, ïîñêîëüêó îáðàòíîå îçíà÷àëî áû íàëè÷èå àð-
áèòðàæíûõ âîçìîæíîñòåé. Ïîçäíåå Êîêñ, Ðîññ è Ðóáèíøòåéí [5] ïîêàçàëè, ÷òî 
äëÿ îöåíêè îïöèîíîâ ïðàâîìåðíî èñïîëüçîâàòü áèíîìèàëüíûå äåðåâüÿ, ïîñêîëüêó 
ïðè óâåëè÷åíèè ÷èñëà ïåðèîäîâ òàêàÿ îöåíêà ñõîäèòñÿ ê îöåíêå, ïîëó÷åííîé ïî 
ôîðìóëå Áëýêà è Øîóëçà. Ïîäõîä ñ èñïîëüçîâàíèåì äåðåâüåâ îêàçàëñÿ óäîáíûì 
ïðè ðàñ÷åòàõ è ñòàë ïðèìåíÿòüñÿ è â áîëåå øèðîêîé îáëàñòè, íàïðèìåð äëÿ îöåí-
êè àìåðèêàíñêèõ îïöèîíîâ. 

Îäíèì èç íàïðàâëåíèé ôèíàíñîâîé ìàòåìàòèêè ÿâëÿåòñÿ îñëàáëåíèå óñëî-
âèé èäåàëüíîãî ðûíêà. Ïðàêòè÷åñêóþ öåííîñòü çäåñü ïðåäñòàâëÿåò, â òîì ÷èñëå, 
ó÷åò òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê ïðè ñîâåðøåíèè ñäåëîê. Êîãäà êàæäàÿ ñäåëêà ñî-
ïðîâîæäàåòñÿ ñâîèìè çàòðàòàìè, ïîäõîä ñ èñïîëüçîâàíèåì äåðåâüåâ äëÿ îöåíêè è 
õåäæèðîâàíèÿ îïöèîíîâ òàêæå îêàçàëñÿ óäîáíûì, ïîñêîëüêó ïðè òàêîì ïîäõîäå 
êîëè÷åñòâî ïåðåñìîòðîâ ïîðòôåëÿ êîíå÷íî. Â ÷àñòíîñòè, îöåíêà îïöèîíîâ ïðè 
íàëè÷èè ïðîïîðöèîíàëüíûõ òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê ñ èñïîëüçîâàíèåì äåðåâüåâ 
áûëà ðàññìîòðåíà â [9, ch. 14, sec. 14.2]. Ïîçäíåå Áîéë è Ôîðñò [4] ðàñøèðèëè ïîä- 
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õîä Ìåðòîíà íà ìíîãîïåðèîäíóþ ìîäåëü è ðàññìîòðåëè ñòîèìîñòü êàê äëèííûõ, 
òàê è êîðîòêèõ ïîçèöèé ïî îïöèîíàì. 

Ïðè îòñóòñòâèè òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê áåçàðáèòðàæíàÿ öåíà îïöèîíà 
åäèíñòâåííà. Ïðè íàëè÷èè òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê ïîÿâëÿåòñÿ èíòåðâàë áåç-
àðáèòðàæíûõ öåí, ò.å. åñëè ðåàëüíàÿ ñòîèìîñòü îïöèîíà îòêëîíÿåòñÿ îò íåêîòî-
ðîé ðàññ÷èòàííîé âåëè÷èíû, íî íå ñëèøêîì ñèëüíî, òî àðáèòðàæíûõ âîçìîæíî-
ñòåé ìîæåò è íå áûòü, ïîñêîëüêó âûèãðûø ìîæåò îêàçàòüñÿ ìåíüøå ñîïóòñòâó-
þùèõ õåäæèðîâàíèþ òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê. Ïîòîìó ïðè íàëè÷èè òðàíñàê-
öèîííûõ èçäåðæåê óñëîâèå îòñóòñòâèÿ àðáèòðàæíûõ âîçìîæíîñòåé ïîçâîëÿåò 
äàòü òîëüêî èíòåðâàëüíóþ îöåíêó ñòîèìîñòè îïöèîíà. Òîãäà, ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ, 
îñíîâíîé çàäà÷åé ñòàíîâèòñÿ ñóæåíèå äàííîãî èíòåðâàëà. Ïîäõîä ñóïåðõåäæèðî-
âàíèÿ, ðàññìîòðåííûé â [2] è [6], äàåò áîëåå óçêóþ èíòåðâàëüíóþ îöåíêó ïî ñðàâ-
íåíèþ ñ ïîäõîäîì Áîéëà è Ôîðñòà [4]. Â ðàáîòå [2] ðàññìàòðèâàåòñÿ ïðèìåíåíèå 
ñóïåðõåäæèðîâàíèÿ äëÿ ðÿäà ÷àñòíûõ ñëó÷àåâ, â áîëåå ïîçäíåé ðàáîòå Ýäåðè-
ñèíäæè, Íýéê è Óïïàë äëÿ ñëó÷àÿ åâðîïåéñêèõ îïöèîíîâ ïðè íàëè÷èè ïðîïîð-
öèîíàëüíûõ òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê ðàññìàòðèâàþò îáùèé àëãîðèòì ðåàëèçà-
öèè ïîäõîäà ñóïåðõåäæèðîâàíèÿ, îñíîâàííûé íà ïîèñêå ïî ñåòêå è íà ÷èñëåííîì 
ìåòîäå ïîèñêà êîðíåé óðàâíåíèÿ [6]. 

Â íàñòîÿùåé ñòàòüå ïðåäëàãàåòñÿ íîâûé àëãîðèòì ðåàëèçàöèè ïîäõîäà ñó-
ïåðõåäæèðîâàíèÿ. Ïðåäëàãàåìûé àëãîðèòì ÿâëÿåòñÿ áîëåå ïðîñòûì è íàãëÿäíûì, 
÷åì ïðåäëîæåííûé â [6]. Êðîìå òîãî, îí äàåò íå ïðèáëèæåííîå ðåøåíèå çàäà÷è ïî 
îïðåäåëåíèþ ïàðàìåòðîâ õåäæèðóþùåãî ïîðòôåëÿ, çàâèñÿùåå îò âûáîðà ðàçìåðîâ 
ñåòêè, à òî÷íîå ðåøåíèå. Ïðåäëàãàåìûé àëãîðèòì òàêæå ìîæåò áûòü îáîáùåí íà 
ñëó÷àé àìåðèêàíñêèõ îïöèîíîâ è íà ñëó÷àé íåñèììåòðè÷íûõ ïðîïîðöèîíàëüíûõ 
òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê (â ðàáîòå [6] ðàññìàòðèâàþòñÿ òîëüêî åâðîïåéñêèå îï-
öèîíû è òîëüêî ñèììåòðè÷íûå ïðîïîðöèîíàëüíûå òðàíñàêöèîííûå èçäåðæêè). 
Ýòè îáîáùåíèÿ ïðåäñòàâëåíû â íàñòîÿùåì èññëåäîâàíèè. Äëÿ ñëó÷àÿ åâðîïåéñêèõ 
îïöèîíîâ, àìåðèêàíñêèõ îïöèîíîâ è äëÿ ñëó÷àÿ íåñèììåòðè÷íûõ èçäåðæåê ïðè-
âîäÿòñÿ ñîîòâåòñòâóþùèå ïðèìåðû ðàñ÷åòîâ èíòåðâàëà áåçàðáèòðàæíûõ öåí ñ èñ-
ïîëüçîâàíèåì ïðåäëàãàåìîãî àëãîðèòìà. Òàêæå èññëåäóåòñÿ ýôôåêòèâíîñòü õåä-
æèðîâàíèÿ ïðè èñïîëüçîâàíèè ïîäõîäà ñóïåðõåäæèðîâàíèÿ. 

Ñòðóêòóðà ðàáîòû ñëåäóþùàÿ. Â ðàçäåëå 1 äàåòñÿ ôîðìàëüíàÿ ïîñòàíîâêà 
çàäà÷è ñóïåðõåäæèðîâàíèÿ êàê îáîáùåíèå çàäà÷è ñîâåðøåííîãî õåäæèðîâàíèÿ. 
Äàëåå ïðåäëàãàåòñÿ íîâûé àëãîðèòì åå ðåøåíèÿ, íàçûâàåìûé ãåîìåòðè÷åñêèì 
(ðàçäåë 2). Íà îñíîâå ïðåäëàãàåìîãî àëãîðèòìà äàþòñÿ ïðèìåðû îöåíêè åâðîïåé-
ñêîãî îïöèîíà â ñðàâíåíèè ñ ðåçóëüòàòàìè Áîéëà è Ôîðñòà (ðàçäåë 3). Â ðàçäå- 
ëå 4 àíàëèçèðóåòñÿ ñëó÷àé íåñèììåòðè÷íûõ òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê. Â ðàçäå-
ëàõ ñ ïåðâîãî ïî ÷åòâåðòûé ðàññìàòðèâàþòñÿ òîëüêî îïöèîíû åâðîïåéñêîãî òèïà. 
Îáîáùåíèå àëãîðèòìà íà ñëó÷àé àìåðèêàíñêèõ îïöèîíîâ è ñîîòâåòñòâóþùèå ïðè-
ìåðû ðàñ÷åòîâ ïðèâåäåíû â ðàçäåëå 5. Â çàêëþ÷èòåëüíîì ðàçäåëå 6 ïðèâîäÿòñÿ 
ðàñ÷åòû ýôôåêòèâíîñòè õåäæèðîâàíèÿ åâðîïåéñêèõ îïöèîíîâ ïðè íàëè÷èè òðàí-
ñàêöèîííûõ èçäåðæåê (ñðàâíèâàåòñÿ õåäæèðîâàíèå ïî Áëýêó è Øîóëçó, ïî Áîé-
ëó è Ôîðñòó è ñóïåðõåäæèðîâàíèå). 

 

1. Ïîñòàíîâêà çàäà÷è ñóïåðõåäæèðîâàíèÿ 
 
Çàäà÷ó ñóïåðõåäæèðîâàíèÿ ìîæíî ðàññìîòðåòü êàê îáîáùåíèå çàäà÷è ñî-

âåðøåííîãî õåäæèðîâàíèÿ äëÿ èäåàëüíîãî ðûíêà. Çàïèøåì ïîñëåäíþþ â äèñêðåò-
íîì âèäå è ïðè îòñóòñòâèè òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê (ñì., íàïðèìåð, [5]). 
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Ðàññìàòðèâàåòñÿ áèíîìèàëüíîå äåðåâî ñî ñêëåèâàþùèìèñÿ âåòâÿìè, t  – 
ìîìåíò âðåìåíè, t  èçìåíÿåòñÿ äèñêðåòíî è ïðîáåãàåò çíà÷åíèÿ îò 1  äî T , ò.å. 

},,1{ Tt K∈ , i  – ñîñòîÿíèå ýêîíîìèêè äëÿ çàäàííîãî ìîìåíòà âðåìåíè t . Òàê êàê 

ðàññìàòðèâàåòñÿ ñêëåèâàþùååñÿ áèíîìèàëüíîå äåðåâî, òî },,1{ ti K∈ . Îáîçíà÷èì 

÷åðåç )(ij  âîçìîæíîå ñîñòîÿíèå ýêîíîìèêè â ñëåäóþùèé ìîìåíò âðåìåíè, åñëè â 

òåêóùèé ìîìåíò âðåìåíè ýêîíîìèêà áûëà â ñîñòîÿíèè i . Âíîâü, ïîñêîëüêó ðàñ-
ñìàòðèâàåòñÿ ñêëåèâàþùååñÿ áèíîìèàëüíîå äåðåâî, òî )(ij  ìîæåò ïðèíèìàòü òîëüêî 

äâà çíà÷åíèÿ: ëèáî i , ëèáî 1+i , ò.å. }1,{)( +∈ iiij . Îáîçíà÷èì ÷åðåç ),( itP  öåíó îñ-

íîâíîãî àêòèâà â ìîìåíò âðåìåíè t  â ñîñòîÿíèè i . Êîãäà ðàññìàòðèâàþòñÿ ñòðà-
òåãèè õåäæèðîâàíèÿ, èíâåñòîð ñîñòàâëÿåò ïîðòôåëü èç îñíîâíîãî àêòèâà è áàí-
êîâñêîãî âêëàäà. Îáîçíà÷èì: ),( ita  – êîëè÷åñòâî îñíîâíîãî àêòèâà â òàêîì ïîðò-

ôåëå; ),( itb  – ðàçìåð áàíêîâñêîãî âêëàäà; r  – îäíîïåðèîäíàÿ (îò t  äî 1+t ) ñòàâ-
êà ïðîöåíòà (çäåñü è âî âñåé ðàáîòå ðàññìàòðèâàåòñÿ òîëüêî ïîñòîÿííàÿ ñòàâêà 
ïðîöåíòà). Ðàññìàòðèâàåòñÿ åâðîïåéñêèé îïöèîí, èñïîëíÿåìûé â ìîìåíò âðåìåíè 
T , îáîçíà÷èì åãî ñòîèìîñòü â ìîìåíò èñïîëíåíèÿ â ñîñòîÿíèè i  ÷åðåç ),( iTC . 

Âåëè÷èíû ),( itP  ìîãóò áûòü ðàññ÷èòàíû äëÿ êàæäîãî óçëà äåðåâà èñõîäÿ 
èç óðàâíåíèÿ äèíàìèêè äëÿ öåíû îñíîâíîãî àêòèâà è èñõîäÿ èç ñòðóêòóðû äåðå-
âà. Ñòîèìîñòü îïöèîíà â ìîìåíò åãî èñïîëíåíèÿ, ò.å. ),( iTC , ìîæåò áûòü íåïî-

ñðåäñòâåííî ðàññ÷èòàíà äëÿ êàæäîãî ñîñòîÿíèÿ ýêîíîìèêè Ti ,1= . Âåëè÷èíà r  
ìîæåò áûòü ðàññ÷èòàíà èñõîäÿ èç ñòðóêòóðû äåðåâà è èñõîäÿ èç çíà÷åíèÿ ãîäî-
âîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè. Ïîäðîáíåå ñ ýòèìè ðàñ÷åòàìè ìîæíî îçíàêîìèòüñÿ, íà-
ïðèìåð, â îáçîðå [1]. 

Äàëåå ñîñòàâèì ïîðòôåëü èç îñíîâíîãî àêòèâà è áàíêîâñêîãî âêëàäà. Ñîâåð-
øåííîå õåäæèðîâàíèå, ïî îïðåäåëåíèþ, îçíà÷àåò, ÷òî ñòîèìîñòü ïîðòôåëÿ â ìî-
ìåíò âðåìåíè T  äîëæíà áûòü â òî÷íîñòè ðàâíà ñòîèìîñòè îïöèîíà â ýòîò ìîìåíò 
âðåìåíè â ëþáîì ñîñòîÿíèè ýêîíîìèêè: 

(1) ),(),(),(),( iTCiTbiTaiTP =+⋅  ïðè Ti ,1= . 

Òàêæå çàïèøåì, ÷òî ïîðòôåëü ÿâëÿåòñÿ ñàìîôèíàíñèðóåìûì: 

(2)      ))(,1())(,1())(,1(),()1(),())(,1( ijtbijtaijtPitbritaijtP +++⋅+=⋅++⋅+  

ïðè 1,1 −= Tt , ti ,1=  è }1,{)( +∈ iiij . 

Óðàâíåíèÿ (2) ïîçâîëÿþò îäíîçíà÷íî ðàññ÷èòûâàòü ),( ita  è ),( itb  â ìîìåíò 

âðåìåíè t  äëÿ âñåõ ti ,1= , åñëè çàäàíû âåëè÷èíû ),1(),1(),1( itbitaitP +++⋅+  äëÿ 

âñåõ 1,1 += ti . Ïîñëåäîâàòåëüíî ðåøàÿ äàííûå óðàâíåíèÿ, îäíîçíà÷íî íàõîäèì 

âåëè÷èíó )1,1()1,1()1,1( baP +⋅ . Ïðè îòñóòñòâèè àðáèòðàæíûõ âîçìîæíîñòåé ñòîè-
ìîñòü îïöèîíà äîëæíà áûòü â òî÷íîñòè ðàâíà ýòîé âåëè÷èíå. Äåéñòâèòåëüíî, 
ñòîèìîñòü îïöèîíà, íàïðèìåð, íå ìîæåò áûòü âûøå. Ïîëîæèì 

(3) )1,1()1,1()1,1( baPC +⋅= . 
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Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ñòîèìîñòü îïöèîíà ïðè 1=t  âûøå, ÷åì C . Òîãäà ìîæíî 
çàíÿòü êîðîòêóþ ïîçèöèþ ïî îïöèîíó, äëèííóþ ïîçèöèþ ïî ïîðòôåëþ è ïîëó-
÷èòü ïðè ýòîì ïðèáûëü. Ïîñêîëüêó )1,1(a  è )1,1(b  óäîâëåòâîðÿþò óðàâíåíèÿì (1) 
è (2), òî ïðè ëþáîé äèíàìèêå öåíû îñíîâíîãî àêòèâà ñóùåñòâóåò òàêàÿ ñòðàòåãèÿ 
ïåðåñìîòðà ïîðòôåëÿ, ÷òî â ìîìåíò èñïîëíåíèÿ îïöèîíà ñòîèìîñòü ïîðòôåëÿ áó-
äåò â òî÷íîñòè ðàâíà ñòîèìîñòè îïöèîíà. Òàêèì îáðàçîì, êîðîòêàÿ ïîçèöèÿ ïî 
îïöèîíó è äëèííàÿ ïîçèöèÿ ïî ïîðòôåëþ âçàèìíî çàêðîþòñÿ. À ïîñêîëüêó â íà-
÷àëüíûé ìîìåíò âðåìåíè áûëà ïîëó÷åíà ïðèáûëü, òî ýòî è îçíà÷àåò íàëè÷èå àð-
áèòðàæà, ò.å. â ïðåäïîëîæåíèè îá îòñóòñòâèè àðáèòðàæíûõ âîçìîæíîñòåé ñòîè-

ìîñòü îïöèîíà â íà÷àëüíûé ìîìåíò âðåìåíè íå ìîæåò áûòü âûøå, ÷åì C . 
Ðàññìîòðèì òåïåðü ñëó÷àé äëèííîé ïîçèöèè ïî îïöèîíó è êîðîòêîé ïîçè-

öèè ïî ïîðòôåëþ. Äëÿ ýòîãî óðàâíåíèå (1) çàïèøåì èíà÷å: 

(4) ),(),(),(),( iTCiTbiTaiTP −=+⋅      ïðè     Ti ,1= . 

Óðàâíåíèå (2) îñòàâèì ïðåæíèì. Òàêæå ïîëîæèì 

(5) ))1,1()1,1()1,1(( baPC +⋅−= . 

Ïðîâîäÿ ðàññóæäåíèÿ, àíàëîãè÷íûå ïðåäûäóùèì, ïîëó÷èì, ÷òî ñòîèìîñòü 
îïöèîíà â íà÷àëüíûé ìîìåíò âðåìåíè íå ìîæåò áûòü ìåíüøå, ÷åì C . Ïðè îòñóò-
ñòâèè òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê, ò.å. êîãäà óñëîâèå ñàìîôèíàíñèðóåìîñòè ïîðò-

ôåëÿ èìååò âèä (2), î÷åâèäíî, èìååì CC = . Ïðè ýòîì, åñëè öåíà îïöèîíà â íà-
÷àëüíûé ìîìåíò âðåìåíè â òî÷íîñòè ðàâíà ýòîé âåëè÷èíå, òî àðáèòðàæíûõ âîç-
ìîæíîñòåé íåò. 

Òàêèì îáðàçîì, ïðè îòñóòñòâèè òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê áåçàðáèòðàæíàÿ 
öåíà îïöèîíà åäèíñòâåííà è îïðåäåëÿåòñÿ, íàïðèìåð, ôîðìóëàìè (1)–(3). Â äàëü-

íåéøåì, êîãäà áóäóò ó÷èòûâàòüñÿ òðàíñàêöèîííûå èçäåðæêè, C  è C  áóäóò 
ðàçëè÷íû, ÷òî áóäåò îçíà÷àòü íàëè÷èå öåëîãî èíòåðâàëà áåçàðáèòðàæíûõ öåí. 
Ïðè ýòîì â ðàáîòå ÷àñòî áóäåò ðàññìàòðèâàòüñÿ òîëüêî çàäà÷à äëÿ íàõîæäåíèÿ 

C . Çàäà÷à äëÿ íàõîæäåíèÿ C  ðàññìàòðèâàåòñÿ àíàëîãè÷íî èçëîæåííîìó âûøå 
äëÿ ñëó÷àÿ, êîãäà íåò òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê. 

Óðàâíåíèÿ (1)–(3) ìîæíî íàçâàòü çàäà÷åé ñîâåðøåííîãî õåäæèðîâàíèÿ. 
Ðàñøèðèì ýòó çàäà÷ó íà ñëó÷àé ïðîïîðöèîíàëüíûõ òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê, 
ñâÿçàííûõ ñ ïðîäàæåé èëè ïîêóïêîé îñíîâíîãî àêòèâà, êàê ýòî ñäåëàëè Áîéë è 
Ôîðñò [4]. Óðàâíåíèÿ (1) è (3) îñòàíóòñÿ áåç èçìåíåíèé, à ê óðàâíåíèÿì ñèñòåìû 
(2) äîáàâèòñÿ äîïîëíèòåëüíûé ÷ëåí, îòâå÷àþùèé çà ïðîïîðöèîíàëüíûå òðàíñàê-
öèîííûå èçäåðæêè: 

(6)      =⋅++⋅+ ),()1(),())(,1( itbritaijtP  

             |),())(,1(|))(,1())(,1())(,1())(,1( itaijtaijtPkijtbijtaijtP −+⋅+⋅++++⋅+=  

ïðè 1,1 −= Tt , ti ,1=  è }1,{)( +∈ iiij , 

ãäå 0≥k  – ñòàâêà êîìèññèè. Êîìèññèÿ íà÷èñëÿåòñÿ íà ñòîèìîñòü äîïîëíèòåëüíî 
êóïëåííîãî èëè äîïîëíèòåëüíî ïðîäàííîãî îñíîâíîãî àêòèâà. Ñèñòåìà óðàâíåíèé 



2004 ÂÎÏÐÎÑÛ ÒÅÎÐÈÈ 495 
 

(1), (6), (3) ïîçâîëÿåò îöåíèòü ñòîèìîñòü õåäæèðîâàíèÿ êîðîòêîé ïîçèöèè ïî îï-
öèîíó ïðè íàëè÷èè ïðîïîðöèîíàëüíûõ òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê. Ñîîòâåòñòâåííî 
ñèñòåìà óðàâíåíèé (4), (6), (5) ïîçâîëÿåò îöåíèòü ñòîèìîñòü õåäæèðîâàíèÿ äëèí-
íîé ïîçèöèè. Â ðàáîòå Áîéëà è Ôîðñòà ðàññìàòðèâàåòñÿ ðåøåíèå ýòèõ ñèñòåì 
äëÿ åâðîïåéñêîãî îïöèîíà êîëë. Â áîëåå ïîçäíåé ðàáîòå Ïàëìåðà [10] ïðèâîäÿòñÿ 
ñóùåñòâåííûå äîïîëíåíèÿ ê ðåøåíèþ Áîéëà è Ôîðñòà. 

Â ýòèõ ðàáîòàõ ïîêàçàíî, ÷òî ïðè âûïîëíåíèè íåêîòîðûõ äîïîëíèòåëüíûõ 

óñëîâèé ïîñòðîåííûå óðàâíåíèÿ áóäóò îäíîçíà÷íî ðàçðåøèìû îòíîñèòåëüíî C  è 

C . Íî çäåñü óæå C  áóäåò îòëè÷íî îò C , òî÷íåå: CC ≥ . Ïðîâîäÿ ðàññóæäåíèÿ îá 
àðáèòðàæíûõ âîçìîæíîñòÿõ, ëåãêî ïîêàçàòü, ÷òî ïðè èõ îòñóòñòâèè ñòîèìîñòü 

îïöèîíà äîëæíà ëåæàòü â èíòåðâàëå ìåæäó C  è C , ò.å. â èíòåðâàëå ìåæäó ñòîè-
ìîñòüþ õåäæèðîâàíèÿ äëèííîé è ñòîèìîñòüþ õåäæèðîâàíèÿ êîðîòêîé ïîçèöèé ïî 
îïöèîíó. 

Äàëüíåéøåå ðàñøèðåíèå çàäà÷è ìîæåò áûòü ïðîâåäåíî â äâà øàãà. Âî-ïåð-
âûõ, ïåðåéäåì ê ðàññìîòðåíèþ äåðåâà ñ íåñêëåèâàþùèìèñÿ âåòâÿìè. Âî-âòîðûõ, 
çàïèøåì çàäà÷ó êàê ýêñòðåìàëüíóþ. 

Äëÿ îöåíêè åâðîïåéñêèõ îïöèîíîâ ìîæíî ñòðîèòü áèíîìèàëüíîå äåðåâî, ñêëåè-
âàþùååñÿ îòíîñèòåëüíî öåí îñíîâíîãî àêòèâà, ò.å. îòíîñèòåëüíî ),( itP . Íî â îáùåì 
ñëó÷àå ñòðàòåãèÿ õåäæèðîâàíèÿ ìîæåò çàâèñåòü íå òîëüêî îò òåêóùåé öåíû îñ-
íîâíîãî àêòèâà, íî è îò öåí îñíîâíîãî àêòèâà â ïðåäûäóùèå ìîìåíòû âðåìåíè, 
ò.å. îò ïðåäûñòîðèè. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî â îáùåì ñëó÷àå äåðåâî, áóäó÷è ñêëåèâàþ-
ùèìñÿ îòíîñèòåëüíî ),( itP , ìîæåò áûòü íå ñêëåèâàþùèìñÿ îòíîñèòåëüíî ),( ita  è 

),( itb . 
Â ïîäõîäå ñîâåðøåííîãî õåäæèðîâàíèÿ ïðè ðàññìîòðåíèè åâðîïåéñêèõ îï-

öèîíîâ, êàê ïðè îòñóòñòâèè òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê, òàê è ïðè èõ íàëè÷èè, 
ñòðàòåãèÿ õåäæèðîâàíèÿ íå çàâèñèò îò ïðåäûäóùèõ öåí îñíîâíîãî àêòèâà, ïîýòî-
ìó äåðåâî ÿâëÿåòñÿ ñêëåèâàþùèìñÿ êàê îòíîñèòåëüíî ),( itP , òàê è îòíîñèòåëüíî 

),( ita  è ),( itb . 
Â ïîäõîäå ñóïåðõåäæèðîâàíèÿ îïòèìàëüíàÿ ñòðàòåãèÿ õåäæèðîâàíèÿ çàâè-

ñèò îò ïðåäûñòîðèè (ñì., íàïðèìåð, 6]), ïîýòîìó äåðåâî ÿâëÿåòñÿ íåñêëåèâàþ-
ùèìñÿ îòíîñèòåëüíî ),( ita  è ),( itb . ×òîáû ïåðåéòè ê íåñêëåèâàþùåìóñÿ áèíîìè-

àëüíîìó äåðåâó, ïîëîæèì }2,,1{ 1−∈ ti K  äëÿ çàäàííîãî t  è }2,12{)( iiij −∈  äëÿ çà-

äàííîãî i . Òàêèì îáðàçîì, äëÿ çàäàííîãî ìîìåíòà âðåìåíè t  ýêîíîìèêà ìîæåò 

áûòü â 12 −t  ðàçëè÷íûõ ñîñòîÿíèÿõ, è åñëè â òåêóùèé ìîìåíò âðåìåíè ýêîíîìèêà 
íàõîäèòñÿ â ñîñòîÿíèè i , òî â ñëåäóþùèé ìîìåíò ýêîíîìèêà ìîæåò íàõîäèòüñÿ 
ëèáî â ñîñòîÿíèè 12 −i , ëèáî â ñîñòîÿíèè i2 . 

Ðàññìîòðèì êîðîòêóþ ïîçèöèþ ïî îïöèîíó. Ïîäõîä ñîâåðøåííîãî õåäæèðî-
âàíèÿ ïðåäïîëàãàåò, ÷òî â ìîìåíò èñïîëíåíèÿ îïöèîíà ñòîèìîñòü ïîðòôåëÿ äîëæ-
íà áûòü â òî÷íîñòè ðàâíà ñòîèìîñòè îïöèîíà, ò.å. ñòîèìîñòü àêòèâîâ äîëæíà áûòü 
â òî÷íîñòè ðàâíà ñòîèìîñòè îáÿçàòåëüñòâ: 

(7) ),(),(),(),( iTCiTbiTaiTP =+⋅  ïðè 12,1 −= Ti . 
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Ìîæíî, îäíàêî, ðàññìîòðåòü áîëåå îáùóþ ñèòóàöèþ, êîãäà ñòîèìîñòü àêòè-
âîâ íå ìåíüøå, ÷åì ñòîèìîñòü îáÿçàòåëüñòâ. Â ñëó÷àå êîðîòêîé ïîçèöèè ïî îï-
öèîíó ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ñòîèìîñòü ïîðòôåëÿ äîëæíà áûòü íå ìåíüøå, ÷åì ñòîè-
ìîñòü îïöèîíà â ìîìåíò èñïîëíåíèÿ ïîñëåäíåãî: 

(8) ),(),(),(),( iTCiTbiTaiTP ≥+⋅  ïðè 12,1 −= Ti . 

Îñëàáèì òàêæå óñëîâèå ñàìîôèíàíñèðóåìîñòè ïîðòôåëÿ: 

(9)     ≥⋅++⋅+ ),()1(),())(,1( itbritaijtP  

|),())(,1(|))(,1())(,1())(,1())(,1( itaijtaijtPkijtbijtaijtP −+⋅+⋅++++⋅+≥  

ïðè 1,1 −= Tt , 12,1 −= ti  è }2,12{)( iiij −∈ . 

Óñëîâèå (9) îçíà÷àåò, ÷òî ïðè ïåðåñìîòðå ïîðòôåëÿ íåêîòîðàÿ ÷àñòü äåíåã, 
âîîáùå ãîâîðÿ, ìîæåò áûòü èçðàñõîäîâàíà ñâåðõ òîãî, ÷òî ðàñõîäóåòñÿ íà ïðî-
ïîðöèîíàëüíûå òðàíñàêöèîííûå èçäåðæêè. 

Ïðè ýòîì â íà÷àëüíûé ìîìåíò âðåìåíè èùåòñÿ ñàìûé äåøåâûé ïîðòôåëü, 
óäîâëåòâîðÿþùèé íåðàâåíñòâó (8) è óñëîâèþ ñàìîôèíàíñèðóåìîñòè (9): 

(10) )]1,1()1,1()1,1([min
},{

baPC
ba

+⋅= , 

ãäå },{min ba  îçíà÷àåò ìèíèìóì ïî âñåâîçìîæíûì ),( ita  è ),( itb  òàêèì, ÷òî óäîâëå-

òâîðåíû íåðàâåíñòâà (8), (9). 
Âíîâü, åñëè ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü îïöèîíà (îáîçíà÷èì åå C ) óäîâëåòâîðÿåò 

óñëîâèþ CC > , òî ñóùåñòâóåò àðáèòðàæíàÿ âîçìîæíîñòü, çàêëþ÷àþùàÿñÿ â òîì, 
÷òîáû çàíÿòü êîðîòêóþ ïîçèöèþ ïî îïöèîíó, äëèííóþ ïîçèöèþ ïî íàéäåííîìó 

ïîðòôåëþ, ïîëó÷èâ ïðè ýòîì 0>− CC  â êà÷åñòâå äîõîäà, à çàòåì ïåðåñìàòðè-
âàòü ïîðòôåëü òàê, ÷òîáû â êîíå÷íûé ìîìåíò âðåìåíè ñòîèìîñòü ïîðòôåëÿ áûëà 
áû íå ìåíüøå, ÷åì ïðåäñòîÿùàÿ âûïëàòà ïî îïöèîíó. Ïîñëåäíåå âîçìîæíî, òàê 
êàê íàéäåííûé ïîðòôåëü óäîâëåòâîðÿåò óðàâíåíèÿì (8), (9). 

Ïðè îïòèìàëüíîé ñòðàòåãèè õåäæèðîâàíèÿ ïîðòôåëü â êîíå÷íûé ìîìåíò âðå-
ìåíè ìîæåò ñòîèòü ñòðîãî áîëüøå, ÷åì îïöèîí, ïîýòîìó òàêàÿ çàäà÷à íîñèò íà-
çâàíèå ñóïåðõåäæèðîâàíèÿ [2, 6]. 

Çàäà÷à ñóïåðõåäæèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ îáîáùåíèåì çàäà÷è, ðàññìîòðåííîé â 
ðàáîòå Áîéëà è Ôîðñòà, îòêóäà ñëåäóåò, ÷òî èíòåðâàëüíàÿ îöåíêà ñòîèìîñòè îï-
öèîíà, ïîëó÷åííàÿ èç çàäà÷è ñóïåðõåäæèðîâàíèÿ, áóäåò, ïî êðàéíåé ìåðå, íå 
øèðå òîé îöåíêè, êîòîðóþ ïîëó÷èëè Áîéë è Ôîðñò. Êðîìå òîãî, â ðàáîòàõ [2] è [6] 
ïðèâåäåíû ïðèìåðû, ãäå ïîäõîä ñóïåðõåäæèðîâàíèÿ äàåò áîëåå õîðîøèå ðåçóëü-
òàòû, ò.å. èíòåðâàëüíàÿ îöåíêà áåçàðáèòðàæíûõ öåí îïöèîíà ïîëó÷àåòñÿ áîëåå 
óçêîé, ÷åì ïðè ïîäõîäå ñîâåðøåííîãî õåäæèðîâàíèÿ. Â íàñòîÿùåé ðàáîòå òàêæå 
áóäóò ïðèâåäåíû ïðèìåðû òàêèõ ðàñ÷åòîâ (ñì. òàáë. 1). 

Çàäà÷à ñóïåðõåäæèðîâàíèÿ äëÿ íàõîæäåíèÿ âåðõíåé ãðàíèöû èíòåðâàëà áåç-
àðáèòðàæíûõ öåí îïöèîíà ïðåäñòàâëåíà óðàâíåíèÿìè (8)–(10). Äëÿ íàõîæäåíèÿ 
íèæíåé ãðàíèöû èìååì: 

(11) ),(),(),(),( iTCiTbiTaiTP −≥+⋅  ïðè 12,1 −= Ti , 
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(12)     ≥⋅++⋅+ ),()1(),())(,1( itbritaijtP  

               |),())(,1(|))(,1())(,1())(,1())(,1( itaijtaijtPkijtbijtaijtP −+⋅+⋅++++⋅+≥  

ïðè 1,1 −= Tt , 12,1 −= ti  è }2,12{)( iiij −∈ , 

(13) )]1,1()1,1()1,1([min
},{

baPC
ba

+⋅−= . 

Åñëè ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü îïöèîíà C  óäîâëåòâîðÿåò óñëîâèþ CC < , òî ñó-
ùåñòâóåò àðáèòðàæíàÿ âîçìîæíîñòü, çàêëþ÷àþùàÿñÿ â òîì, ÷òîáû çàíÿòü äëèí-
íóþ ïîçèöèþ ïî îïöèîíó, êîðîòêóþ ïîçèöèþ ïî íàéäåííîìó ïîðòôåëþ, ïîëó÷èâ 
ïðè ýòîì 0>− CC  â êà÷åñòâå äîõîäà, à çàòåì ïåðåñìàòðèâàòü ïîðòôåëü òàê, ÷òî-
áû â êîíå÷íûé ìîìåíò âðåìåíè ñòîèìîñòü îáÿçàòåëüñòâ ïî ïîðòôåëþ áûëà áû íå 
áîëüøå, ÷åì ïðåäñòîÿùèé äîõîä ïî îïöèîíó. Ïîñëåäíåå âîçìîæíî, òàê êàê íàé-
äåííûé ïîðòôåëü óäîâëåòâîðÿåò óðàâíåíèÿì (11), (12). 

 
2.  Ãåîìåòðè÷åñêèé ïîäõîä ê ðåøåíèþ çàäà÷è ñóïåðõåäæèðîâàíèÿ 

 
Â íàñòîÿùåé ðàáîòå ïðåäëàãàåòñÿ íîâûé àëãîðèòì ðåøåíèÿ çàäà÷è ñóïåð-

õåäæèðîâàíèÿ, ò.å. àëãîðèòì ðåøåíèÿ çàäà÷è (8)–(10) è çàäà÷è (11)–(13). Ïåðåé-
äåì ê åãî èçëîæåíèþ. Ðàññìîòðèì âíà÷àëå äåòàëüíî çàäà÷ó (8)–(10), à çàòåì êîñ-
íåìñÿ òåõ èçìåíåíèé, êîòîðûå òðåáóþòñÿ äëÿ çàäà÷è (11)–(13). 

Ðàçîáüåì àëãîðèòì íà ÷åòûðå ýòàïà, ïðè÷åì òðåòèé ýòàï, êîòîðûé áóäåò 
ïðåäñòàâëÿòü íàèáîëüøèé èíòåðåñ, ðàçîáüåì äîïîëíèòåëüíî íà íåñêîëüêî øàãîâ. 

Ýòàï 1. Ïîñòðîåíèå áèíîìèàëüíîãî äåðåâà 

Êàê è ïðè ñîâåðøåííîì õåäæèðîâàíèè, ïîñòðîèì áèíîìèàëüíîå äåðåâî ñî 
ñêëåèâàþùèìèñÿ âåòâÿìè. Îáîçíà÷åíèÿ ïðåæíèå: t  – ìîìåíò âðåìåíè, },,1{ Tt K∈ , 

ãäå T  – ìîìåíò èñïîëíåíèÿ îïöèîíà; i  – ñîñòîÿíèå ýêîíîìèêè äëÿ äàííîãî ìî-
ìåíòà âðåìåíè, },,1{ ti K∈ ; )(ij  – âîçìîæíîå áóäóùåå ñîñòîÿíèå ýêîíîìèêè, 

}1,{)( +∈ iiij ; ),( itP  – öåíû îñíîâíîãî àêòèâà â ñîîòâåòñòâóþùèõ óçëàõ äåðåâà. 
Îòìåòèì, ÷òî äåðåâî ÿâëÿåòñÿ ñêëåèâàþùèìñÿ èìåííî îòíîñèòåëüíî öåí îñíîâíî-
ãî àêòèâà, ò.å. îòíîñèòåëüíî ),( itP . 

Â ïðåäûäóùåì ðàçäåëå ãîâîðèëîñü î òîì, ÷òî åñëè ïàðàìåòðû ïîðòôåëÿ 
),( ita  è ),( itb  (äëÿ âñåâîçìîæíûõ t  è i ) äîñòàâëÿþò ðåøåíèå çàäà÷è ñóïåðõåä-

æèðîâàíèÿ, òî äåðåâî íå ìîæåò áûòü ñêëååíî îòíîñèòåëüíî íèõ. Íî â ïðåäëàãàå-
ìîì àëãîðèòìå íå òðåáóåòñÿ ðàññ÷èòûâàòü ñàìè îïòèìàëüíûå çíà÷åíèÿ ),( ita  è 

),( itb  â êàæäîì óçëå äåðåâà, âìåñòî ýòîãî â êàæäîì óçëå äåðåâà ðàññ÷èòûâàþòñÿ 

ìíîæåñòâà âåëè÷èí ),( ita  è ),( itb , ñðåäè êîòîðûõ ñëåäóåò èñêàòü îïòèìàëüíîå 
ðåøåíèå. Ïî õîäó äàëüíåéøåãî èçëîæåíèÿ àëãîðèòìà äàííàÿ èäåÿ, ÿâëÿþùàÿñÿ 
öåíòðàëüíîé äëÿ íàñòîÿùåé ðàáîòû, ñòàíåò áîëåå ÿñíîé. Ïîêà ëèøü îòìåòèì, ÷òî 
ýòî ïîçâîëÿåò ðàññìàòðèâàòü äåðåâî ñî ñêëåèâàþùèìèñÿ âåòâÿìè áåç óìåíüøå-
íèÿ îáùíîñòè. 
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Ýòàï 2. Ïîñòðîåíèå õåäæèðóþùèõ ìíîæåñòâ â ìîìåíò èñïîëíåíèÿ îïöèîíà 

Ââåäåì ïîíÿòèå õåäæèðóþùåãî ìíîæåñòâà. Çàôèêñèðóåì íåêîòîðûé ìî-
ìåíò âðåìåíè t  è ñîñòîÿíèå ýêîíîìèêè i . Òîãäà ),( ita  îáîçíà÷àåò êîëè÷åñòâî îñ-

íîâíîãî àêòèâà â ïîðòôåëå ïðè äàííûõ t  è i ; ),( itb  – êîëè÷åñòâî (ðàçìåð) áàí-

êîâñêîãî âêëàäà. Ðàññìîòðèì ìíîæåñòâî ),( itX  òàêèõ âñåâîçìîæíûõ ïîðòôåëåé 

)),(),,(( itbita , ÷òî åñëè â òåêóùèé ìîìåíò âðåìåíè t  ýêîíîìèêà íàõîäèëàñü â ñî-

ñòîÿíèè i , òî ïðè ëþáîì ðàçâèòèè ýêîíîìèêè â áóäóùèå ìîìåíòû âðåìåíè äëÿ 
ëþáîãî òàêîãî ïîðòôåëÿ íàéäåòñÿ ñàìîôèíàíñèðóåìàÿ ñòðàòåãèÿ åãî ïåðåñìîòðà, 
òàêàÿ, ÷òî â ìîìåíò èñïîëíåíèÿ îïöèîíà ñòîèìîñòü ðàññìàòðèâàåìûõ àêòèâîâ 
áóäåò, ïî êðàéíåé ìåðå, íå ìåíüøå, ÷åì ñòîèìîñòü ðàññìàòðèâàåìûõ îáÿçà-
òåëüñòâ. Çàäàííîå òàêèì îáðàçîì ìíîæåñòâî ),( itX  íàçîâåì õåäæèðóþùèì ìíî-

æåñòâîì. Ïðè ôèêñèðîâàííûõ t  è i  ìíîæåñòâî ),( itX  – ýòî íåêîòîðàÿ ÷àñòü 
ïëîñêîñòè, äëÿ êîòîðîé ïåðâàÿ êîîðäèíàòà ( a ) ñîîòâåòñòâóåò êîëè÷åñòâó îñíîâ-
íîãî àêòèâà, à âòîðàÿ êîîðäèíàòà ( b ) – ðàçìåðó áàíêîâñêîãî âêëàäà. 

Ïîñòðîèì õåäæèðóþùèå ìíîæåñòâà äëÿ âñåõ ñîñòîÿíèé ýêîíîìèêè â ìî-
ìåíò èñïîëíåíèÿ îïöèîíà, ò.å. â ìîìåíò âðåìåíè T . Ïîñêîëüêó ðàññìàòðèâàåòñÿ 
õåäæèðîâàíèå êîðîòêîé ïîçèöèè ïî îïöèîíó (ðàññìàòðèâàåòñÿ çàäà÷à (8)–(10)), òî 
â ìîìåíò èñïîëíåíèÿ îïöèîíà õåäæèðóþùåå ìíîæåñòâî, ïî îïðåäåëåíèþ, ñîñòîèò 
èç âñåõ òàêèõ ïîðòôåëåé, ÷üÿ ñòîèìîñòü ïîêðûâàåò âûïëàòû ïî ýòîìó îïöèîíó: 

(14) )},(),(:),{(),( iTCbaiTPbaiTX ≥+⋅=  ïðè Ti ,1= . 

Íà ðèñ. 1 õåäæèðóþùèå ìíîæåñòâà â êîíå÷íûé ìîìåíò âðåìåíè èìåþò âèä 
ïîëóïëîñêîñòè. 

 

a 

b 

õåäæèðóþùåå 
ìíîæåñòâî â ìîìåíò 
èñïîëíåíèÿ îïöèîíà 

 

Ðèñ. 1. Õåäæèðóþùåå ìíîæåñòâî â ìîìåíò âðåìåíè T  (ìîìåíò èñïîëíåíèÿ îïöèîíà)  
ïðè ñîñòîÿíèè ýêîíîìèêè i . Ãðàíèöåé õåäæèðóþùåãî ìíîæåñòâà ÿâëÿåòñÿ ïðÿìàÿ 

),(),( iTPaiTCb ⋅−=  

Ýòàï 3. Ïîñòðîåíèå õåäæèðóþùåãî ìíîæåñòâà â òåêóùèé ìîìåíò âðåìåíè  
ïî õåäæèðóþùèì ìíîæåñòâàì ñëåäóþùåãî ìîìåíòà âðåìåíè 

Â ìîìåíò âðåìåíè T  ëþáîå õåäæèðóþùåå ìíîæåñòâî ÿâëÿåòñÿ íåîãðàíè-
÷åííûì âûïóêëûì ìíîãîóãîëüíèêîì ñ êîíå÷íûì ÷èñëîì âåðøèí. Äàëüíåéøèå ïî-
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ñòðîåíèÿ ïîêàæóò, ÷òî ýòî ñâîéñòâî õåäæèðóþùèõ ìíîæåñòâ ñîõðàíÿåòñÿ è ïðè 
èõ ïîñòðîåíèè äëÿ áîëåå ðàííèõ ìîìåíòîâ âðåìåíè. Òî÷íåå ïðî ÷èñëî âåðøèí – â 
ìîìåíò âðåìåíè T  îíî ðàâíî 0 , íî ïðè ïåðåõîäå ê áîëåå ðàííèì ìîìåíòàì âðå-
ìåíè ÷èñëî âåðøèí ìîæåò âîçðàñòàòü. 

Ðàññìîòðèì ïðîèçâîëüíûé ôðàãìåíò áèíîìèàëüíîãî äåðåâà (ñì. ðèñ. 2). Ïóñòü 
íà äåðåâå îïðåäåëåíû õåäæèðóþùèå ìíîæåñòâà )1,1( ++= itXA  è ),1( itXB +=  â 

ìîìåíò âðåìåíè 1+t  äëÿ ñîñòîÿíèé 1+i  è i . Ïîñòðîèì õåäæèðóþùåå ìíîæåñòâî 
EitX =),(  äëÿ ìîìåíòà âðåìåíè t  è ñîñòîÿíèÿ i  (ñì. ðèñ. 2 è 3). 

 
i+1 

i 

t+1 t 

i 

Ðèñ. 2. Ôðàãìåíò áèíîìèàëüíîãî äåðåâà 

E 

A 

B 

 
 

Øàã 1. Ïîëîæèì BAC ∩= . Òîãäà, åñëè â ìîìåíò âðåìåíè 1+t  ïîðòôåëü 
ïðèíàäëåæèò ìíîæåñòâó C , òî â êàêîì áû èç ñîñòîÿíèé íå íàõîäèëàñü ýêîíîìè-
êà, ïîðòôåëü áóäåò ïðèíàäëåæàòü ñîîòâåòñòâóþùåìó õåäæèðóþùåìó ìíîæåñòâó. 
Íàîáîðîò, åñëè ïîðòôåëü íå ïðèíàäëåæèò ìíîæåñòâó C , òî íàéäåòñÿ òàêîå ñî-
ñòîÿíèå ýêîíîìèêè, ïðè êîòîðîì îí íå áóäåò ïðèíàäëåæàòü ñîîòâåòñòâóþùåìó 
õåäæèðóþùåìó ìíîæåñòâó. 

Øàã 2. Â ïåðèîä îò t  äî 1+t  íà áàíêîâñêèé âêëàä íà÷èñëÿþòñÿ ïðîöåíòû 
ïî ñòàâêå r . Ïîñòðîèì ìíîæåñòâî D  òàêîå, ÷òî åñëè â ìîìåíò âðåìåíè 1+t  
ïîðòôåëü ïðèíàäëåæèò ìíîæåñòâó C , òî â ìîìåíò âðåìåíè t  îí ïðèíàäëåæèò 
ìíîæåñòâó D . È íàîáîðîò. Òîãäà äëÿ ìíîæåñòâà D  èìååì: 

(15) }))1(,(:),{( CbrabaD ∈+= . 

Øàã 3. Ó÷èòûâàÿ âîçìîæíîñòü ïðîâåäåíèÿ òîðãîâûõ îïåðàöèé, ðàñøèðèì 
ìíîæåñòâî D  äî ìíîæåñòâà E . À èìåííî, ïîëîæèì 

(16) }),(|,|),(),(),(:),{( DbaauitPkbaitPvuitPvuE ∈−⋅++⋅≥+⋅= . 
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Òîãäà, åñëè íåêîòîðûé ïîðòôåëü ),( vu  ïðèíàäëåæèò ìíîæåñòâó E , òî åãî 

âñåãäà ìîæíî áóäåò ïåðåñìîòðåòü òàê, ÷òîáû ïîëó÷èâøèéñÿ ïîðòôåëü ),( ba  ïðè-

íàäëåæàë áû ìíîæåñòâó D . Ïðè ýòîì îïåðàöèÿ ïåðåñìîòðà ÿâëÿåòñÿ ñàìîôè-
íàíñèðóåìîé è ó÷èòûâàåò ïðîïîðöèîíàëüíûå òðàíñàêöèîííûå èçäåðæêè, îïðåäå-
ëÿåìûå ñòàâêîé êîìèññèè k . 

Ðåøåíèå ýòîé çàäà÷è èìååò ñëåäóþùóþ ãåîìåòðè÷åñêóþ èíòåðïðåòàöèþ. 
Ðàññìîòðèì âíà÷àëå ñëó÷àé ïðîäàæè îñíîâíîãî àêòèâà, ò.å. ñëó÷àé au ≥ . Ïóñòü, 
äëÿ ïðèìåðà, ïîðòôåëü ),( vu  íàõîäèòñÿ â òî÷êå 1 (ðèñ. 3, øàã 3). Òîãäà ìîæíî 
ïðîäàòü îñíîâíîé àêòèâ, ïîëó÷èòü çà ýòî äåíüãè, óïëàòèòü êîìèññèþ è ïåðåéòè â 
òî÷êó 2, ñîîòâåòñòâóþùóþ íåêîòîðîìó íîâîìó ïîðòôåëþ ),( ba . Ïðè ýòîì äîëæíî 
áûòü âåðíî, ÷òî 

(17) ))(,(),(),( auitPkbaitPvuitP −⋅++⋅≥+⋅ . 

 

A 

B 

Øàã 1 Øàã 2 Øàã 3 

D E 

1 

2 b 

a 

b 

a 

C 

b 

a 

b 

a 

b 

a 
α 

β 

Ðèñ. 3. Ïîñòðîåíèå õåäæèðóþùåãî ìíîæåñòâà â òåêóùèé ìîìåíò âðåìåíè  
ïî õåäæèðóþùèì ìíîæåñòâàì ñëåäóþùåãî ìîìåíòà âðåìåíè  

 
Èëè èíà÷å: 

(18) ),()1( itPk
au
bv

−−≥
−
−

, 

ò.å. óãîë íàêëîíà âåêòîðà 1–2 äîëæåí áûòü íå êðó÷å, ÷åì ),()1( itPk−− . Òîãäà, åñ-

ëè íîâûé ïîðòôåëü ),( ba  ïðèíàäëåæèò ìíîæåñòâó D , òî ïîðòôåëü ),( vu  áóäåò 

ïðèíàäëåæàòü ìíîæåñòâó E  ïî îïðåäåëåíèþ ïîñëåäíåãî. 
Ïîñêîëüêó âåëè÷èíà ),()1( itPk−−  íå çàâèñèò îò êîîðäèíàò òî÷åê 1 è 2 (ò.å. 

íå çàâèñèò îò ),( vu  è ),( ba ), òî äëÿ ðàñøèðåíèÿ ìíîæåñòâà D  äî ìíîæåñòâà E , 
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â ñëó÷àå ïðîäàæè îñíîâíîãî àêòèâà, ñëåäóåò ïðîâåñòè êàñàòåëüíóþ ê ãðàíèöå 
ìíîæåñòâà D  ñ óãëîì íàêëîíà ðàâíûì ),()1( itPk−−  (ëèíèÿ α  íà ðèñ. 3) è ðàñøè-

ðèòü ìíîæåñòâî D  âïëîòü äî ýòîé êàñàòåëüíîé ñïðàâà îò òî÷êè êàñàíèÿ. 
Â ñëó÷àå ïîêóïêè îñíîâíîãî àêòèâà, ò.å. ïðè au ≤ , ñëåäóåò ïðîâåñòè ê ãðà-

íèöå ìíîæåñòâà D  êàñàòåëüíóþ ñ óãëîì íàêëîíà ðàâíûì ),()1( itPk+−  (ýòîò óãîë 
íàêëîíà áóäåò áîëåå êðóòûì — ëèíèÿ β  íà ðèñ. 3) è ðàñøèðèòü ìíîæåñòâî D  
âïëîòü äî ýòîé êàñàòåëüíîé ñëåâà îò òî÷êè êàñàíèÿ. 

Ðàñøèðÿÿ ìíîæåñòâî D  îäíîâðåìåííî è äëÿ ñëó÷àÿ ïðîäàæè, è äëÿ ñëó÷àÿ 
ïîêóïêè îñíîâíîãî àêòèâà, ïîëó÷èì èñêîìîå ìíîæåñòâî E . 

Ïîñòðîåííîå ìíîæåñòâî E  ÿâëÿåòñÿ õåäæèðóþùèì, ïîñêîëüêó, åñëè ïîðò-
ôåëü ïðèíàäëåæèò ýòîìó ìíîæåñòâó â ìîìåíò âðåìåíè t  â ñîñòîÿíèè ýêîíîìèêè 
i , òî â ñèëó òîãî, êàê áûëî ïîñòðîåíî ìíîæåñòâî E , ñóùåñòâóåò òàêàÿ ñòðàòåãèÿ 
ïåðåñìîòðà ïîðòôåëÿ, ÷òî ïðè ëþáîì áóäóùåì ñîñòîÿíèè ýêîíîìèêè ( i  èëè 1+i ) 
â ìîìåíò âðåìåíè 1+t  íîâûé ïîðòôåëü áóäåò ïðèíàäëåæàòü ñîîòâåòñòâóþùåìó 
õåäæèðóþùåìó ìíîæåñòâó. 

Åñëè îáúåäèíèòü øàãè ñ ïåðâîãî ïî òðåòèé, òî ìîæíî çàïèñàòü ñëåäóþùóþ 
ôîðìóëó äëÿ ),( itX : 

(19)         |,|),(),(),(:),{(),( auitPkbaitPvuitPvuitX −⋅++⋅≥+⋅=  

)}1,1(),1())1(,( ++∩+∈+ itXitXbra . 

Ýòàï 4. Íàõîæäåíèå âåðõíåé ãðàíèöû èíòåðâàëà áåçàðáèòðàæíûõ öåí 

Ïîñêîëüêó ìîæíî ïîñòðîèòü õåäæèðóþùèå ìíîæåñòâà äëÿ ìîìåíòà âðåìå-
íè T  (ôîðìóëà (14)), à òàêæå ïîñêîëüêó èç õåäæèðóþùèõ ìíîæåñòâ ìîìåíòà 
âðåìåíè 1+t  ìîæíî ïîñòðîèòü õåäæèðóþùèå ìíîæåñòâà äëÿ ìîìåíòà âðåìåíè t  
(ôîðìóëà (19)), òî ñ ïîìîùüþ îáðàòíîé èíäóêöèè ïîëó÷àåì õåäæèðóþùåå ìíî-
æåñòâî äëÿ íà÷àëüíîãî ìîìåíòà âðåìåíè, ò.å. õåäæèðóþùåå ìíîæåñòâî )1,1(X . 

Î÷åâèäíî, ÷òî åñëè íàáîðû ),( ita  è ),( itb  óäîâëåòâîðÿþò çàäà÷å ñóïåðõåä-
æèðîâàíèÿ, à èìåííî, óäîâëåòâîðÿþò óðàâíåíèÿì (8), (9), òî )1,1())1,1(),1,1(( Xba ∈ . 
È îáðàòíî, åñëè íåêîòîðûé ïîðòôåëü )1,1(),( Xba ∈ , òî ñóùåñòâóþò íàáîðû ),( ita  
è ),( itb , óäîâëåòâîðÿþùèå óðàâíåíèÿì (8), (9), òàêèå, ÷òî ),())1,1(),1,1(( baba = . 

Òîãäà íàõîæäåíèå âåðõíåé ãðàíèöû èíòåðâàëà áåçàðáèòðàæíûõ öåí, ò.å. íà-
õîæäåíèå C , îïðåäåëÿåìîãî óðàâíåíèåì (10), ñâîäèòñÿ ê ìèíèìèçàöèè baP +⋅)1,1(  
ïî ìíîæåñòâó )1,1(X : 

(20) ))1,1((min
)1,1(),(

baPC
Xba

+⋅=
∈

. 

Ãåîìåòðè÷åñêè ýòî ïðåäñòàâèìî êàê íàõîæäåíèå êàñàòåëüíîé ñ óãëîì íàê-
ëîíà ðàâíûì )1,1(P−  ê ãðàíèöå ìíîæåñòâà )1,1(X  (ñì. ðèñ. 4). 
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 X(1,1) 

b 

a 

α 

 

Ðèñ. 4. Ïîèñê ñàìîãî äåøåâîãî ïîðòôåëÿ â õåäæèðóþùåì ìíîæåñòâå )1,1(X .  

Êàñàòåëüíàÿ α  ïðåäñòàâëåíà óðàâíåíèåì aPCb ⋅−= )1,1(  

Ìîæíî ñäåëàòü ñëåäóþùèå çàìå÷àíèÿ îòíîñèòåëüíî ñëîæíîñòè ïðåäëàãàå-
ìîãî àëãîðèòìà. Åñëè ðàññìàòðèâàòü êëàññ îïåðàöèé íàä ìíîæåñòâàìè (îáúåäè-
íåíèå, ïåðåñå÷åíèå, ðàñøèðåíèå, â ïðåäëîæåííîì ñìûñëå, ðàçëè÷íûõ ìíîæåñòâ), 
òî â ýòîì êëàññå àëãîðèòì îáëàäàåò êâàäðàòè÷íîé ñëîæíîñòüþ. Òàêèì îáðàçîì, 
êîëè÷åñòâî îïåðàöèé ýòîãî êëàññà, òðåáóåìûõ äëÿ îöåíêè îïöèîíà, êâàäðàòè÷íî 
çàâèñèò îò ÷èñëà øàãîâ â äåðåâå (êîëè÷åñòâî òðåáóåìûõ îïåðàöèé ïðåäñòàâèìî â 

âèäå 2
321 TcTcc ++ , ãäå ic  íå çàâèñÿò îò T ). Êðîìå òîãî, áîëüøèíñòâî îïåðàöèé 

ýòîãî êëàññà – ñêàæåì, îáúåäèíåíèå, ïåðåñå÷åíèå ìíîæåñòâ, íàõîæäåíèå êàñà-
òåëüíûõ – ìîæåò áûòü ðåàëèçîâàíî ñ ïîìîùüþ ëèíåéíûõ àëãîðèòìîâ, ò.å. êîëè-
÷åñòâî àðèôìåòè÷åñêèõ äåéñòâèé, òðåáóåìûõ äëÿ âûïîëíåíèÿ ýòèõ îïåðàöèé, ëè-
íåéíî çàâèñèò îò ÷èñëà âåðøèí ó ñîîòâåòñòâóþùèõ ìíîæåñòâ (íàïîìíèì, ÷òî âñå 
õåäæèðóþùèå ìíîæåñòâà èìåþò âèä ìíîãîóãîëüíèêîâ, ýòî òàê, ïîñêîëüêó ðàñ-
ñìàòðèâàþòñÿ ïðîïîðöèîíàëüíûå òðàíñàêöèîííûå èçäåðæêè). Ïîñêîëüêó õåäæè-
ðóþùèå ìíîæåñòâà ìîãóò ñòàíîâèòüñÿ áîëåå êîìïëåêñíûìè (÷èñëî âåðøèí ìîæåò 
óâåëè÷èâàòüñÿ), òî â öåëîì ñëîæíîñòü âñåãî àëãîðèòìà áóäåò áîëüøå êâàäðàòè÷íîé. 

Ïîâòîðèì ôîðìàëüíóþ çàïèñü ïðåäëàãàåìîãî àëãîðèòìà äëÿ íàõîæäåíèÿ 
âåðõíåé è íèæíåé ãðàíèö èíòåðâàëà áåçàðáèòðàæíûõ öåí îïöèîíà. Äëÿ âåðõíåé 
ãðàíèöû èìååì: 

(21) )},(),(:),{(),( iTCbaiTPbaiTX ≥+⋅=  ïðè Ti ,1= , 

(22)      |,|),(),(),(:),{(),( auitPkbaitPvuitPvuitX −⋅++⋅≥+⋅=  

)}1,1(),1())1(,( ++∩+∈+ itXitXbra  ïðè 1,1 −= Tt  è ti ,1= , 

(23) ))1,1((min
)1,1(),(

baPC
Xba

+⋅=
∈

. 

Äëÿ íèæíåé ãðàíèöû èìååì: 

(24) )},(),(:),{(),( iTCbaiTPbaiTX −≥+⋅=  ïðè Ti ,1= , 

(25)          |,|),(),(),(:),{(),( auitPkbaitPvuitPvuitX −⋅++⋅≥+⋅=  

)}1,1(),1())1(,( ++∩+∈+ itXitXbra  ïðè 1,1 −= Tt  è ti ,1= , 
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(26) ))1,1((min
)1,1(),(

baPC
Xba

+⋅−=
∈

. 

Ïîëîæèì 

(27) 
),1()1,1(
),1(),()1(),(

itPitP
itPitPrit

+−++
+−+

=α . 

Òîãäà, åñëè 1),(0 ≤≤ itα  äëÿ âñåõ 1,1 −= Tt  è äëÿ âñåõ ti ,1= , òî CC ≥   
(ñì. ïðèëîæåíèå 1, ëåììó 2). 

 
3. Ïðèìåð îöåíêè åâðîïåéñêèõ îïöèîíîâ 

 
Ïðèâåäåì ïðèìåðû ðàñ÷åòîâ äëÿ åâðîïåéñêîãî îïöèîíà êîëë. Â êà÷åñòâå ìî-

äåëè äëÿ äèíàìèêè öåíû îñíîâíîãî àêòèâà ðàññìàòðèâàåòñÿ ìîäåëü ãåîìåòðè÷åñêî-
ãî áðîóíîâñêîãî äâèæåíèÿ. Ïðè ýòîì öåíû îñíîâíîãî àêòèâà â óçëàõ äåðåâà îïðå-
äåëÿþòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì (â ñîîòâåòñòâèè ñ ïîäõîäîì Êîêñà–Ðîññà–Ðóáèí-
øòåéíà [5]): 

(28)     









−−⋅= )12(exp)1,1(),( ti

T
PitP Tσ  ïðè Tt ,2=  è ti ,1= , 

ãäå T  – âðåìÿ äî èñïîëíåíèÿ îïöèîíà, èçìåðÿåìîå â ãîäàõ, è σ  – âîëàòèëüíîñòü 
öåí îñíîâíîãî àêòèâà. Îäíîïåðèîäíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà r  çàäàåòñÿ óðàâíåíèåì 

(29) )/exp( TRr T⋅= , 

ãäå R  – ãîäîâàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ñ íåïðåðûâíûì íà÷èñëåíèåì. 
Öåíà îïöèîíà êîëë â êîíå÷íûé ìîìåíò âðåìåíè îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå 

(30) )0,),(max(),( KiTPiTC −= , 

ãäå K  – öåíà èñïîëíåíèÿ îïöèîíà. 
Ïîäñòàâëÿÿ ôîðìóëû (28)–(30) â óðàâíåíèÿ (21)–(23), ïîëó÷èì îöåíêó âåðõ-

íåé ãðàíèöû èíòåðâàëà áåçàðáèòðàæíûõ öåí îïöèîíà. Ïîäñòàâëÿÿ (28)–(30) â 
óðàâíåíèÿ (24)–(26), ïîëó÷èì îöåíêó íèæíåé ãðàíèöû. 

Â ðàáîòàõ [4] è [10] ïðèâåäåíû ïðèìåðû îöåíêè îïöèîíîâ íà îñíîâå ïîäõîäà 
Áîéëà è Ôîðñòà, â ðàáîòå [6] ïðèâåäåíû ïðèìåðû îöåíêè îïöèîíîâ íà îñíîâå 
ïîäõîäà ñóïåðõåäæèðîâàíèÿ äëÿ 19≤T . Ïðàâèëüíîñòü ðàáîòû àëãîðèòìîâ, èñ-
ïîëüçîâàííûõ â íàñòîÿùåé ðàáîòå äëÿ ðàñ÷åòîâ, à èìåííî àëãîðèòìà, ðåàëèçóþ-
ùåãî ïîäõîä Áîéëà è Ôîðñòà, è àëãîðèòìà, ðåàëèçóþùåãî ïîäõîä ñóïåðõåäæèðî-
âàíèÿ, áûëà ïðîâåðåíà ïîñðåäñòâîì ñðàâíåíèÿ ðåçóëüòàòîâ èõ ðàáîòû ñ âûøå-
óêàçàííûìè ïðèìåðàìè. Çäåñü è íà ïðîòÿæåíèè âñåé ðàáîòû â êà÷åñòâå àëãîðèò-
ìà äëÿ ðåàëèçàöèè ïîäõîäà ñóïåðõåäæèðîâàíèÿ èñïîëüçîâàëñÿ àëãîðèòì, ïðåä-
ëîæåííûé â ðàçäåëå 2. 

Â òàáë. 1 ïðèâåäåí ïðèìåð ïî ðàñ÷åòó èíòåðâàëîâ áåçàðáèòðàæíûõ öåí äëÿ 
åâðîïåéñêèõ îïöèîíîâ êîëë íà îñíîâå ïîäõîäà Áîéëà è Ôîðñòà â ñðàâíåíèè ñ ðàñ-
÷åòàìè íà îñíîâå ïîäõîäà ñóïåðõåäæèðîâàíèÿ. 
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Òàáëèöà 1.  

Îöåíêà åâðîïåéñêèõ îïöèîíîâ 

Ðàññìàòðèâàåòñÿ îïöèîí êîëë; ïåðâûé èíòåðâàë – èíòåðâàë ),( CC , ïîëó÷åí-

íûé íà îñíîâå ïîäõîäà Áîéëà è Ôîðñòà; âòîðîé èíòåðâàë – èíòåðâàë ),( CC , ïî-
ëó÷åííûé íà îñíîâå ïîäõîäà ñóïåðõåäæèðîâàíèÿ; ïðîöåíòíûé ïîêàçàòåëü – îò-
íîøåíèå äëèí èíòåðâàëîâ; T  – ÷èñëî ïåðèîäîâ; íà÷àëüíàÿ öåíà îñíîâíîãî àêòèâà 

100)1,1( =P ; öåíà èñïîëíåíèÿ îïöèîíà 110=K ; ãîäîâàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà 1,0=R ; 

σ  – âîëàòèëüíîñòü öåí îñíîâíîãî àêòèâà; k  – ñòàâêà êîìèññèè çà ñîâåðøåíèå 
ñäåëîê ïî îñíîâíîìó àêòèâó; âðåìÿ äî èñïîëíåíèÿ îïöèîíà 1=T  (1 ãîä). 

2,0=σ  

T  00,0=k  01,0=k  02,0=k  03,0=k  

16 
8,042 – 8,042 
8,042 – 8,042 

n.a. 

6,147 – 9,552 
6,322 – 9,460 

92,18% 

3,212 – 10,861 
3,907 – 10,700 

88,81% 

n.a. – 12,035 
2,334 – 11,820 

n.a. 

32 
8,204 – 8,204 
8,204 – 8,204 

n.a. 

5,500 – 10,208 
5,605 – 10,153 

96,62% 

n.a. – 11,880 
2,593 – 11,786 

n.a. 

n.a. – 13,347 
1,917 – 13,223 

n.a. 

64 
8,158 – 8,158 
8,158 – 8,158 

n.a. 

3,661 – 10,883 
3,844 – 10,845 

96,93% 

n.a. – 13,043 
1,085 – 12,980 

n.a. 

n.a. – 14,889 
0,468 – 14,793 

n.a. 

128 
8,186 – 8,186 
8,186 – 8,186 

n.a. 

n.a. – 11,831 
1,795 – 11,807 

n.a. 

n.a. – 14,570 
0,889 – 14,527 

n.a. 

n.a. – 16,858 
0,889 – 16,787 

n.a. 

3,0=σ  

T  00,0=k  01,0=k  02,0=k  03,0=k  

16 
12,248 – 12,248 
12,248 – 12,248 

n.a. 

10,529 – 13,755 
10,649 – 13,665 

93,49% 

8,468 – 15,116 
8,768 – 14,952 

93,03% 

5,696 – 16,367 
6,370 – 16,142 

91,58% 

32 
12,085 – 12,085 
12,085 – 12,085 

n.a. 

9,549 – 14,167 
9,641 – 14,106 

96,66% 

5,868 – 15,976 
6,281 – 15,868 

94,85% 

n.a. – 17,597 
3,010 – 17,452 

n.a. 

64 
12,148 – 12,148 
12,148 – 12,148 

n.a. 

8,385 – 14,969 
8,457 – 14,930 

98,33% 

n.a. – 17,323 
2,875 – 17,256 

n.a. 

n.a. – 19,382 
1,969 – 19,293 

n.a. 

128 
12,133 – 12,133 
12,133 – 12,133 

n.a. 

6,138 – 15,963 
6,210 – 15,936 

99,00% 

n.a. – 19,004 
1,510 – 18,961 

n.a. 

n.a. – 21,597 
0,950 – 21,534 

n.a. 

4,0=σ  

T  00,0=k  01,0=k  02,0=k  03,0=k  

16 
16,262 – 16,262 
16,262 – 16,262 

n.a. 

14,595 – 17,771 
14,706 – 17,681 

93,68% 

12,709 – 19,162 
12,966 – 18,996 

93,46% 

10,483 – 20,458 
10,954 – 20,227 

92,96% 
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Îêîí÷àíèå òàáë. 1. 

T  00,0=k  01,0=k  02,0=k  03,0=k  

32 
16,126 – 16,126 
16,126 – 16,126 

n.a. 

13,712 – 18,211 
13,796 – 18,150 

96,77% 

10,747 – 20,073 
10,964 – 19,962 

96,49% 

6,491 – 21,769 
7,037 – 21,617 

95,44% 

64 
16,003 – 16,003 
16,003 – 16,003 

n.a. 

12,412 – 18,880 
12,499 – 18,839 

98,02% 

6,986 – 21,352 
7,406 – 21,279 

96,57% 

n.a. – 23,547 
2,675 – 23,450 

n.a. 

128 
16,071 – 16,071 
16,071 – 16,071 

n.a. 

10,714 – 19,981 
10,766 – 19,954 

99,14% 

n.a. – 23,198 
2,746 – 23,152 

n.a. 

n.a. – 25,982 
1,949 – 25,922 

n.a. 

 
Èç òàáëèöû âèäíî, ÷òî èíòåðâàëû áåçàðáèòðàæíûõ öåí îïöèîíîâ, ðàññ÷è-

òàííûå íà îñíîâå ïîäõîäîâ Áîéëà è Ôîðñòà è ñóïåðõåäæèðîâàíèÿ, ñóùåñòâåííî 
ðàñøèðÿþòñÿ ñ ðîñòîì ÷èñëà øàãîâ â äåðåâå (ñ ðîñòîì T ). Ïðè÷èíû ýòîãî ÿñíû: 
ïîñêîëüêó â êà÷åñòâå ìîäåëè äëÿ äâèæåíèÿ öåíû îñíîâíîãî àêòèâà áûëî èñïîëü-
çîâàíî ãåîìåòðè÷åñêîå áðîóíîâñêîå äâèæåíèå, òî ïðè ∞→T  öåíà îñíîâíîãî àê-
òèâà â êîíå÷íûé ìîìåíò âðåìåíè ìîæåò áûòü ñêîëü óãîäíî áîëüøîé (èëè ñêîëü 
óãîäíî ìàëîé), ïóñòü è ñ î÷åíü ìàëåíüêîé âåðîÿòíîñòüþ. Ïðè ýòîì ñòðàòåãèÿ 
õåäæèðîâàíèÿ äîëæíà îõâàòûâàòü âñå òàêèå ìàëîâåðîÿòíûå ñëó÷àè. Ïðè îòñóò-
ñòâèè òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê ýòî âîçìîæíî çà ñ÷åò âñå áîëåå ÷àñòîãî ïåðå-
ñìîòðà ïîðòôåëÿ (ñ ðîñòîì T ). Íî ïðè íàëè÷èè òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê êàæ-
äûé òàêîé ïåðåñìîòð ñîïðÿæåí ñ ïîòåðÿìè, ÷òî ïðèâîäèò ê ïîñòåïåííîìó ðàñøè-
ðåíèþ èíòåðâàëüíîé îöåíêè, ïîëó÷àåìîé èç óñëîâèÿ îòñóòñòâèÿ àðáèòðàæíûõ 
âîçìîæíîñòåé. 

Èç òàáëèöû òàêæå âèäíî, ÷òî ó ïîäõîäà ñóïåðõåäæèðîâàíèÿ âñåãäà åñòü 
âûèãðûø (îòíîøåíèå äëèí èíòåðâàëîâ) â ñðàâíåíèè ñ ïîäõîäîì Áîéëà è Ôîðñòà 
â ñðåäíåì â ðàçìåðå ïîðÿäêà 5%. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ýòîò âûèãðûø óìåíüøàåòñÿ ñ 
ðîñòîì T , è àëãîðèòì Áîéëà è Ôîðñòà ÿâëÿåòñÿ áîëåå ïðîñòûì ñ âû÷èñëèòåëüíîé 
òî÷êè çðåíèÿ. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, àëãîðèòì Áîéëà è Ôîðñòà äàåò ðåøåíèå íå âî 
âñåõ ñëó÷àÿõ, è îí ïðèìåíèì òîëüêî ê áèíîìèàëüíûì äåðåâüÿì, ãäå íåò ïðîïó-
ùåííûõ óçëîâ. Â òàáë. 1 îáîçíà÷åíèÿ n.a. êàê ðàç è ñîîòâåòñòâóþò òåì ñëó÷àÿì, 
êîãäà àëãîðèòì Áîéëà è Ôîðñòà íå äàåò ðåøåíèÿ (ýòî ñëó÷àè, êîãäà óðàâíåíèÿ 
ñèñòåìû (6) îäíîçíà÷íî íå ðàçðåøèìû). Â ñâîþ î÷åðåäü, àëãîðèòì ñóïåðõåäæèðî-
âàíèÿ äàåò ðåøåíèå âî âñåõ ñëó÷àÿõ è, êðîìå òîãî, îí ïðèìåíèì ê äåðåâüÿì ëþ-
áîãî âèäà. 

 
4. Ñëó÷àé íåñèììåòðè÷íûõ èçäåðæåê 

 
Â ðàçäåëå 2 áûë îïèñàí ãåîìåòðè÷åñêèé ïîäõîä ê ðåøåíèþ çàäà÷è ñóïåð-

õåäæèðîâàíèÿ äëÿ ñëó÷àÿ ïðîïîðöèîíàëüíûõ òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê. Äàííûé 
ïîäõîä òàêæå äîïóñêàåò îáîáùåíèÿ äëÿ èçäåðæåê áîëåå îáùåãî âèäà, ñêàæåì äëÿ 
ôèêñèðîâàííûõ èçäåðæåê èëè äëÿ ïðîïîðöèîíàëüíûõ èçäåðæåê ñ ïðîãðåññèâíîé 
øêàëîé êîìèññèîííîé ñòàâêè (ðå÷ü èäåò îá îáîáùåíèÿõ, êîòîðûå ïðàêòè÷åñêè 
íåñëîæíî ðåàëèçîâàòü – â òåîðèè ïîäõîä äîïóñêàåò îáîáùåíèÿ íà ëþáîé âèä òðàí-
ñàêöèîííûõ èçäåðæåê, íî ïðè ýòîì åãî ïðàêòè÷åñêàÿ ðåàëèçàöèÿ ìîæåò áûòü 
ñâÿçàíà ñî çíà÷èòåëüíûìè òðóäíîñòÿìè). 
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Â êà÷åñòâå ïðèìåðà îáîáùåíèÿ ïðåäëîæåííîãî ïîäõîäà ðàññìîòðèì ñëó÷àé 
íåñèììåòðè÷íûõ ïðîïîðöèîíàëüíûõ òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê. Îáîáùåíèå ïîäõî-
äà íà ýòîò ñëó÷àé, ñ îäíîé ñòîðîíû, ïðåäñòàâëÿåòñÿ íåïîñðåäñòâåííûì, à ñ äðó-
ãîé ñòîðîíû, ïðåäñòàâëÿåò èíòåðåñ, íàïðèìåð, äëÿ ìîäåëèðîâàíèÿ ðàçíèöû öåí 
ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ îñíîâíîãî àêòèâà. 

Â ñëó÷àå íåñèììåòðè÷íûõ ïðîïîðöèîíàëüíûõ òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê ñèñ-
òåìû óðàâíåíèé (9) è (12) èç çàäà÷è ñóïåðõåäæèðîâàíèÿ ïðèìóò ñëåäóþùèé âèä: 

(31) 

},2,12{)(и2,1,1,1при

),())(,1(случаев
))(,1())(,1())(,1()1(

),()1(),())(,1()1(

),())(,1(случаев
))(,1())(,1())(,1()1(

),()1(),())(,1()1(

1 iiijiTt

itaijta
ijtbijtaijtPk

itbritaijtPk

itaijta
ijtbijtaijtPk

itbritaijtPk

t

s

s

l

l

−∈=−=

















<+

+++⋅+⋅−≥
≥⋅++⋅+⋅−

≥+
+++⋅+⋅+≥

≥⋅++⋅+⋅+

−

 

ãäå lk  – ñòàâêà êîìèññèè ïðè ïîêóïêå îñíîâíîãî àêòèâà, sk  – ñòàâêà êîìèññèè 
ïðè ïðîäàæå îñíîâíîãî àêòèâà. 

Ëåãêî çàìåòèòü, ÷òî ïðè ðàñøèðåíèè õåäæèðóþùèõ ìíîæåñòâ çà ñ÷åò âîç-
ìîæíîñòè òîðãîâ (ðèñ. 3, øàã 3) çàäàíèå ðàçëè÷íûõ ïðîïîðöèîíàëüíûõ èçäåðæåê 
äëÿ ñëó÷àåâ ïîêóïêè è ïðîäàæè îñíîâíîãî àêòèâà íå ïîâëå÷åò çà ñîáîé ïðàêòè÷å-
ñêè íèêàêèõ èçìåíåíèé àëãîðèòìà, ïîýòîìó ñðàçó ïåðåéäåì ê ïðèìåðó ðàñ÷åòîâ. 
Äëÿ ïðèìåðà âîçüìåì ñëó÷àé, êîãäà kkk sl == , â ñðàâíåíèå ñî ñëó÷àÿìè, êîãäà 

kkl = , 0=sk  è 0=lk , kks = . 

Òàáëèöà 2. 
Ñëó÷àé íåñèììåòðè÷íûõ èçäåðæåê 

Ðàññìàòðèâàåòñÿ îïöèîí êîëë; ãîäîâàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà 1,0=R ; ïåðâîíà-

÷àëüíàÿ öåíà îñíîâíîãî àêòèâà ;100)1,1( =P  öåíà èñïîëíåíèÿ îïöèîíà 110=K ; âðå-

ìÿ äî èñïîëíåíèÿ 1=T ; ãîäîâàÿ âîëàòèëüíîñòü öåí îñíîâíîãî àêòèâà 2,0=σ ; ÷èñ-

ëî ïåðèîäîâ 16=T . 

k  kkk sl ==  kkl = , 0=sk  Îòíîøåíèå äëèí 
èíòåðâàëîâ 

0,00 8,042 – 8,042 8,042 – 8,042 n.a. 

0,01 6,322 – 9,460 7,231 – 8,770 0,490 

0,02 3,907 – 10,700 6,315 – 9,430 0,459 

0,03 2,334 – 11,820 5,237 – 10,035 0,506 

0,04 1,119 – 12,852 3,861 – 10,594 0,574 

0,05 0,468 – 13,799 2,774 – 11,103 0,625 
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Îêîí÷àíèå òàáë. 2. 

k  kkk sl ==  0=lk , kks =  Îòíîøåíèå äëèí 
èíòåðâàëîâ 

0,00 8,042 – 8,042 8,042 – 8,042 n.a 

0,01 6,322 – 9,460 7,222 – 8,777 0,495 

0,02 3,907 – 10,700 6,275 – 9,456 0,468 

0,03 2,334 – 11,820 5,125 – 10,088 0,523 

0,04 1,119 – 12,852 3,582 – 10,684 0,605 

0,05 0,468 – 13,799 2,644 – 11,248 0,645 

 
Èç òàáë. 2 âèäíî, ÷òî ïðè îòñóòñòâèè êîìèññèè íà ïðîäàæó èëè íà ïîêóïêó 

îñíîâíîãî àêòèâà â ñðàâíåíèè ñî ñëó÷àåì, êîãäà àíàëîãè÷íàÿ êîìèññèÿ ñóùåñòâó-
åò êàê íà ïîêóïêó, òàê è íà ïðîäàæó, èíòåðâàë áåçàðáèòðàæíûõ öåí óìåíüøàåò-
ñÿ ïðèìåðíî â äâà ðàçà, ÷òî è ìîæíî áûëî îæèäàòü. Ñõîæèå ðåçóëüòàòû òàêæå 
ïîëó÷àþòñÿ äëÿ íå ðàññìàòðèâàåìîãî çäåñü ñëó÷àÿ, êîãäà 90=K , ò.å. êîãäà èí-
òåðâàëû ðàññ÷èòûâàþòñÿ äëÿ îïöèîíà âíå äåíåã. 

 
5. Îöåíêà àìåðèêàíñêèõ îïöèîíîâ 

 
Îáîáùèì ðàññìàòðèâàåìûé ïîäõîä ê ðåøåíèþ çàäà÷è ñóïåðõåäæèðîâàíèÿ 

íà ñëó÷àé îöåíêè àìåðèêàíñêèõ îïöèîíîâ. 
Âñïîìíèì âíà÷àëå, ÷òî äëÿ íàõîæäåíèÿ âåðõíåé ãðàíèöû èíòåðâàëà áåçàð-

áèòðàæíûõ öåí åâðîïåéñêîãî îïöèîíà ðàññìàòðèâàëîñü õåäæèðîâàíèå êîðîòêîé 
ïîçèöèè ïî ýòîìó îïöèîíó. Àìåðèêàíñêèé îïöèîí îòëè÷àåòñÿ îò åâðîïåéñêîãî òåì, 
÷òî îí ìîæåò áûòü èñïîëíåí â ëþáîé ìîìåíò âðåìåíè. Òîãäà, åñëè çàíÿòü êîðîò-
êóþ ïîçèöèþ ïî àìåðèêàíñêîìó îïöèîíó, òî ïðè ïîèñêå ñòðàòåãèè, êîòîðàÿ îáåñ-
ïå÷èâàëà áû ïîêðûòèå îáÿçàòåëüñòâ ïî ýòîìó îïöèîíó, íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü, 
÷òî êîíòðàãåíò ìîæåò ýòîò îïöèîí èñïîëíèòü â ëþáîé ìîìåíò âðåìåíè. Âåðíåìñÿ 
ê ðèñ. 2 è 3. Åñëè äàíû õåäæèðóþùèå ìíîæåñòâà A  è B  â ìîìåíò âðåìåíè 1+t  
äëÿ ñîñòîÿíèé 1+i  è i , òî ìîæíî ïîñòðîèòü ìíîæåñòâî E  äëÿ ìîìåíòà âðåìåíè 
t  è ñîñòîÿíèÿ i . Ïðè ýòîì åñëè ïîðòôåëü ïðèíàäëåæèò ìíîæåñòâó E , òî ïðè 
ëþáîì äàëüíåéøåì äâèæåíèè öåíû îñíîâíîãî àêòèâà ñóùåñòâóåò òàêàÿ ñòðàòåãèÿ 
ïåðåñìîòðà ïîðòôåëÿ, ÷òî îí îêàæåòñÿ â îäíîì èç õåäæèðóþùèõ ìíîæåñòâ. Ïå-
ðåéäåì òåïåðü ê ðèñ. 5. 

Åñëè êîíòðàãåíò èñïîëíÿåò àìåðèêàíñêèé îïöèîí â ìîìåíò âðåìåíè t  â ñî-
ñòîÿíèè i , îáîçíà÷èì ñîîòâåòñòâóþùèå îáÿçàòåëüñòâà ïî îïöèîíó ÷åðåç ),( itC , òî 
ïîðòôåëü, ÷òîáû åãî ñòîèìîñòè áûëî äîñòàòî÷íî äëÿ ïîêðûòèÿ âûïëàò ïî ýòîìó 
îïöèîíó, äîëæåí ïðèíàäëåæàòü ìíîæåñòâó F , îïðåäåëÿåìîìó êàê 

(32) )},(),(:),{( itCbaitPbaF ≥+⋅= . 

Òàêæå ïîðòôåëü äîëæåí ïðèíàäëåæàòü ìíîæåñòâó E . Ïîëó÷àåì, ÷òî äëÿ 
ïîñòðîåíèÿ õåäæèðóþùåãî ìíîæåñòâà G  â ìîìåíò âðåìåíè t  â ñîñòîÿíèè i  òðå-
áóåòñÿ âçÿòü ïåðåñå÷åíèå ìíîæåñòâ E  è F . Îñòàëüíàÿ ÷àñòü àëãîðèòìà îñòàåòñÿ 
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ïðåæíåé. Âíîâü ñòðîèì õåäæèðóþùèå ìíîæåñòâà äëÿ ïîñëåäíåãî ìîìåíòà âðåìåíè, 
çàòåì äëÿ ïðåäïîñëåäíåãî è òàê äàëåå, âïëîòü äî ïåðâîãî ìîìåíòà âðåìåíè. Â õåä-
æèðóþùåì ìíîæåñòâå ïåðâîãî ìîìåíòà âðåìåíè íàõîäèì ñàìûé äåøåâûé ïîðò-
ôåëü è åãî ñòîèìîñòü ïðèíèìàåì çà îöåíêó âåðõíåé ãðàíèöû èíòåðâàëà áåçàð-
áèòðàæíûõ öåí àìåðèêàíñêîãî îïöèîíà. 

 
 

a 

b 

a 

b 

a 

b 

G F E ∩ = 

Ðèñ. 5. Ïîñòðîåíèå õåäæèðóþùåãî ìíîæåñòâà,  
ó÷èòûâàþùåãî âîçìîæíîñòü ðàííåãî èñïîëíåíèÿ îïöèîíà  

 
Äëÿ íàõîæäåíèÿ íèæíåé ãðàíèöû èíòåðâàëà áåçàðáèòðàæíûõ öåí åâðîïåé-

ñêîãî îïöèîíà ðàññìàòðèâàëîñü õåäæèðîâàíèå äëèííîé ïîçèöèè ïî ýòîìó îïöèî-
íó. Ïðè îöåíêå íèæíåé ãðàíèöû èíòåðâàëà áåçàðáèòðàæíûõ öåí àìåðèêàíñêîãî 
îïöèîíà ïîñòóïàåì àíàëîãè÷íî. Âíîâü îïöèîí ìîæåò áûòü èñïîëíåí â ëþáîé ìî-
ìåíò âðåìåíè. Òîëüêî òåïåðü ïðàâî èñïîëíåíèÿ îïöèîíà ïðèíàäëåæèò òîìó àãåíòó, 
êîòîðûé åãî õåäæèðóåò. Òîãäà, åñëè ðàññìàòðèâàòü ìíîæåñòâà àíàëîãè÷íûå E , 
F  è G , íî òîëüêî äëÿ õåäæèðîâàíèÿ äëèííîé ïîçèöèè ïî îïöèîíó, òî î÷åâèäíî, 
÷òî äëÿ ïîñòðîåíèÿ ìíîæåñòâà G  òðåáóåòñÿ áðàòü íå ïåðåñå÷åíèå ìíîæåñòâ E  è 
F , à èõ îáúåäèíåíèå. 

Â ñëó÷àå îáúåäèíåíèÿ ìíîæåñòâ E  è F  ïîëó÷èâøååñÿ ìíîæåñòâî G  ìî-
æåò áûòü íåâûïóêëûì, ò.å. â ñëó÷àå õåäæèðîâàíèÿ äëèííîé ïîçèöèè ïî àìåðè-
êàíñêîìó îïöèîíó ìîæåò íå âûïîëíÿòüñÿ ñâîéñòâî âûïóêëîñòè õåäæèðóþùèõ 
ìíîæåñòâ. Ïðè ýòîì àëãîðèòì, ïðåäñòàâëåííûé â ðàçäåëå 2, îñòàåòñÿ ïðåæíèì çà 
èñêëþ÷åíèåì òîãî, ÷òî ðåàëèçàöèÿ øàãà 3 ýòàïà 3 áóäåò íåìíîãèì áîëåå ñëîæíîé, 
÷åì äëÿ âûïóêëûõ ìíîæåñòâ. 

Çàïèøåì ôîðìàëüíî çàäà÷ó ñóïåðõåäæèðîâàíèÿ äëÿ àìåðèêàíñêèõ îïöèî-
íîâ. Äëÿ îöåíêè âåðõíåé ãðàíèöû èìååì: 

(33) ),(),(),(),( iTCiTbiTaiTP ≥+⋅  ïðè 12,1 −= Ti . 

(34) 

},2,12{)(и2,1,1,1при

),(),(),(),(
|),())(,1(|))(,1(
))(,1())(,1())(,1(

),()1(),())(,1(

1 iiijiTt

itCitbitaitP
itaijtaijtPk

ijtbijtaijtP
itbritaijtP

t −∈=−=











≥+⋅
−+⋅+⋅+

++++⋅+≥
≥⋅++⋅+

−
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(35) )]1,1()1,1()1,1([min
},{

baPC
ba

+⋅= , 

ãäå C  – îöåíêà âåðõíåé ãðàíèöû èíòåðâàëà áåçàðáèòðàæíûõ öåí àìåðèêàíñêîãî 
îïöèîíà â íà÷àëüíûé ìîìåíò âðåìåíè. 

Äëÿ îöåíêè íèæíåé ãðàíèöû èìååì: 

(36) ),(),(),(),( iTCiTbiTaiTP −≥+⋅  ïðè 12,1 −= Ti . 

(37) 

,2,1,1,1при

),(),(),(),(
|),()2,1(|)2,1(
)2,1()2,1()2,1(

),()1(),()2,1(

|),()12,1(|)12,1(
)12,1()12,1()12,1(

),()1(),()12,1(

1−=−=

















−≥+⋅

















−+⋅+⋅+
++++⋅+≥

≥⋅++⋅+

−−+⋅−+⋅+
+−++−+⋅−+≥

≥⋅++⋅−+

tiTt

itCitbitaitP
itaitaitPk
itbitaitP

itbritaitP

itaitaitPk
itbitaitP

itbritaitP

 

(38) )]1,1()1,1()1,1([min
},{

baPC
ba

+⋅−= , 

ãäå C  – îöåíêà íèæíåé ãðàíèöû èíòåðâàëà áåçàðáèòðàæíûõ öåí àìåðèêàíñêîãî 
îïöèîíà â íà÷àëüíûé ìîìåíò âðåìåíè. 

Àíàëîãè÷íî, óðàâíåíèÿ (21)–(23) äëÿ âåðõíåé ãðàíèöû ïðèìóò âèä: 

(39) )},(),(:),{(),( iTCbaiTPbaiTX ≥+⋅=  ïðè Ti ,1= , 

(40)     { |,|),(),(),(:),(),( auitPkbaitPvuitPvuitX −⋅++⋅≥+⋅=  

} )},(),(:),{()1,1(),1())1(,( itCvuitPvuitXitXbra ≥+⋅∩++∩+∈+  

ïðè 1,1 −= Tt  è ti ,1= , 

(41) ))1,1((min
)1,1(),(

baPC
Xba

+⋅=
∈

. 

Óðàâíåíèÿ (24)–(26) äëÿ íèæíåé ãðàíèöû ïðèìóò âèä: 

(42) )},(),(:),{(),( iTCbaiTPbaiTX −≥+⋅=  ïðè Ti ,1= , 

(43)     { |,|),(),(),(:),(),( auitPkbaitPvuitPvuitX −⋅++⋅≥+⋅=  

} )},(),(:),{()1,1(),1())1(,( itCvuitPvuitXitXbra −≥+⋅∪++∩+∈+  

ïðè 1,1 −= Tt  è ti ,1= , 
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(44) ))1,1((min
)1,1(),(

baPC
Xba

+⋅−=
∈

. 

Íàïîìíèì, ÷òî 

(45) 
),1()1,1(
),1(),()1(),(

itPitP
itPitPrit

+−++
+−+

=α . 

Òîãäà, êàê è ïðè îöåíêå åâðîïåéñêèõ îïöèîíîâ, åñëè 1),(0 ≤≤ itα  äëÿ âñåõ 

1,1 −= Tt  è äëÿ âñåõ ti ,1= , òî CC ≥  (ñì. Ïðèëîæåíèå, ëåììó 3). 
Ïðèâåäåì äàëåå ïðèìåð ïî ðàñ÷åòó èíòåðâàëîâ áåçàðáèòðàæíûõ öåí äëÿ 

àìåðèêàíñêèõ îïöèîíîâ. 
Òàáëèöà 3. 

Îöåíêà àìåðèêàíñêèõ îïöèîíîâ 

Ïåðâûé èíòåðâàë – èíòåðâàë áåçàðáèòðàæíûõ öåí äëÿ îïöèîíà àìåðèêàí-
ñêîãî òèïà; âòîðîé èíòåðâàë – èíòåðâàë áåçàðáèòðàæíûõ öåí äëÿ îïöèîíà åâðî-
ïåéñêîãî òèïà; T  – ÷èñëî ïåðèîäîâ; k  – ñòàâêà êîìèññèè çà ñîâåðøåíèå ñäåëîê 
ïî îñíîâíîìó àêòèâó. Íà÷àëüíàÿ öåíà îñíîâíîãî àêòèâà 100)1,1( =P ; öåíà èñïîë-

íåíèÿ îïöèîíà 110=K ; ãîäîâàÿ âîëàòèëüíîñòü öåí îñíîâíîãî àêòèâà 3,0=σ ; ãî-

äîâàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà 1,0=R ; âðåìÿ äî èñïîëíåíèÿ îïöèîíà 1=T . 

Îïöèîíû êîëë 
T  00,0=k  01,0=k  02,0=k  03,0=k  

16 
12,248 – 12,248 
12,248 – 12,248 

10,681 – 13,665 
10,649 – 13,665 

8,829 – 14,952 
8,768 – 14,952 

6,484 – 16,142 
6,370 – 16,142 

32 
12,085 – 12,085 
12,085 – 12,085 

9,658 – 14,106 
9,641 – 14,106 

6,459 – 15,868 
6,281 – 15,868 

3,527 – 17,452 
3,010 – 17,452 

64 
12,148 – 12,148 
12,148 – 12,148 

8,495 – 14,930 
8,457 – 14,930 

3,009 – 17,256 
2,875 – 17,256 

2,138 – 19,293 
1,969 – 19,293 

128 
12,133 – 12,133 
12,133 – 12,133 

6,235 – 15,936 
6,210 – 15,936 

1,734 – 18,961 
1,510 – 18,961 

1,389 – 21,534 
0,950 – 21,534 

Îïöèîíû ïóò 

T  00,0=k  01,0=k  02,0=k  03,0=k  

16 
13,901 – 13,901 
11,780 – 11,780 

12,553 – 15,188 
10,181 – 13,197 

11,376 – 16,411 
8,300 – 14,485 

10,294 – 17,524 
5,902 – 15,674 

32 
13,838 – 13,838 
11,617 – 11,617 

11,877 – 15,684 
9,173 – 13,638 

10,257 – 17,347 
5,813 – 15,400 

9,729 – 18,865 
2,543 – 16,984 

64 
13,869 – 13,869 
11,680 – 11,680 

10,956 – 16,442 
7,989 – 14,462 

9,828 – 18,667 
2,407 – 16,788 

9,828 – 20,647 
1,501 – 18,826 

128 
13,859 – 13,859 
11,665 – 11,665 

10,063 – 17,397 
5,742 – 15,469 

9,914 – 20,320 
1,042 – 18,493 

9,914 – 22,848 
0,482 – 21,066 
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Îòìåòèì, ÷òî â ðàñ÷åòàõ âñòðå÷àþòñÿ ñëåäóþùèå ñèòóàöèè (ñì. ðèñ. 6). 
 

Îïöèîíû êîëë Îïöèîíû ïóò 

 E A 

 

 

E 

A 

 

 
E 

A 

 

Ðèñ. 6. Ñõåìàòè÷íîå èçîáðàæåíèå èíòåðâàëîâ áåçàðáèòðàæíûõ öåí  
äëÿ åâðîïåéñêèõ è àìåðèêàíñêèõ îïöèîíîâ 

 
Èçâåñòíî, ÷òî ïðè îòñóòñòâèè òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê öåíû íà àìåðè-

êàíñêèå è åâðîïåéñêèå îïöèîíû êîëë ñîâïàäàþò. Ðàñ÷åòû èç òàáë. 3 ïîêàçûâàþò, 
÷òî ïðè íàëè÷èè òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê äëÿ àìåðèêàíñêèõ è åâðîïåéñêèõ îï-
öèîíîâ êîëë ñîâïàäàþò òîëüêî îöåíêè âåðõíåé ãðàíèöû èíòåðâàëà áåçàðáèòðàæ-
íûõ öåí. Â ñâîþ î÷åðåäü, äëÿ îïöèîíîâ ïóò ðàñ÷åòû ïîêàçûâàþò, ÷òî âåðõíÿÿ è 
íèæíÿÿ ãðàíèöû äëÿ àìåðèêàíñêèõ îïöèîíîâ îòëè÷íû îò âåðõíåé è íèæíåé ãðà-
íèö äëÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ åâðîïåéñêèõ îïöèîíîâ. Ïðè ýòîì ñîïóòñòâóþùèå èíòåð-
âàëû ìîãóò êàê ïåðåñåêàòüñÿ, òàê è íå ïåðåñåêàòüñÿ. Â öåëîì, ãðàíèöû èíòåðâà-
ëîâ áåçàðáèòðàæíûõ öåí àìåðèêàíñêèõ îïöèîíîâ êîëë è ïóò âñåãäà íå íèæå ñî-
îòâåòñòâóþùèõ ãðàíèö äëÿ åâðîïåéñêèõ îïöèîíîâ. Òàê è äîëæíî áûòü, ïîñêîëüêó 
àìåðèêàíñêèé îïöèîí ïðåäîñòàâëÿåò, ïî êðàéíåé ìåðå, íå ìåíüøå âîçìîæíîñòåé 
ñâîåìó äåðæàòåëþ, ÷åì åâðîïåéñêèé. 

Ðàíåå áûëî ñêàçàíî î òîì, ÷òî äëÿ îïöèîíîâ åâðîïåéñêîãî òèïà èíòåðâàë áåç-
àðáèòðàæíûõ öåí ðàñøèðÿåòñÿ ñ ðîñòîì T . Êàê ïîêàçûâàåò òàáë. 3, ýòî íàáëþ-
äåíèå òàêæå îñòàåòñÿ âåðíûì è äëÿ îïöèîíîâ àìåðèêàíñêîãî òèïà. 

 
6. Ýôôåêòèâíîñòü õåäæèðîâàíèÿ 

 
Îöåíèòü ïðàêòè÷åñêóþ çíà÷èìîñòü òîãî èëè èíîãî ïîäõîäà ê îöåíêå îïöèî-

íîâ ìîæíî, ðàññìîòðåâ ýôôåêòèâíîñòü õåäæèðîâàíèÿ ñ ïîìîùüþ äàííîãî ïîäõî-
äà. Ïîýòîìó, ÷òîáû îöåíèòü ïðàêòè÷åñêóþ çíà÷èìîñòü ïîäõîäîâ Áîéëà è Ôîðñòà 
è ñóïåðõåäæèðîâàíèÿ, äàëåå äëÿ ýòèõ ïîäõîäîâ ïðèâåäåíû ðàñ÷åòû ýôôåêòèâíî-
ñòè õåäæèðîâàíèÿ êîðîòêîé ïîçèöèè ïî åâðîïåéñêîìó îïöèîíó êîëë ïðè íàëè÷èè 
òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê. Äëÿ ñðàâíåíèÿ òàêæå ïðèâåäåíû ðàñ÷åòû ýôôåêòèâ-
íîñòè õåäæèðîâàíèÿ ïðè èñïîëüçîâàíèè ïîäõîäà Áëýêà è Øîóëçà. 

Ýôôåêòèâíîñòü õåäæèðîâàíèÿ ðàññ÷èòûâàëàñü ñëåäóþùèì îáðàçîì (áîëåå 
ïîäðîáíîå îïèñàíèå îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè õåäæèðîâàíèÿ èçëîæåíî â [7, ch. 14, 
sec. 14.3–14.4]). 

Øàã 1. Ðàññ÷èòûâàëîñü M  ñëó÷àéíûõ òðàåêòîðèé äâèæåíèÿ öåíû îñíîâíî-
ãî àêòèâà ñ ÷èñëîì øàãîâ N  êàæäàÿ: 

(46) PPk =1  ïðè Mk ,1= , 
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(47)     ,,1и1,1при
2

exp
2

1 MkNtttPP k
t

k
t

k
t =−=










⋅∆+∆








−⋅=+ εσσµ  

ãäå k
tP  – öåíà îñíîâíîãî àêòèâà íà øàãå t  íà k -îé òðàåêòîðèè; P  – íà÷àëüíàÿ 

öåíà îñíîâíîãî àêòèâà; µ  è σ  – òåìï ðîñòà è âîëàòèëüíîñòü öåí îñíîâíîãî àêòè-

âà ñîîòâåòñòâåííî; Nt /T=∆ ; k
tε  – íåçàâèñèìûå ñòàíäàðòíûå íîðìàëüíûå ñëó-

÷àéíûå âåëè÷èíû. 
Øàã 2. Òàê êàê ðàññìàòðèâàëîñü õåäæèðîâàíèå êîðîòêîé ïîçèöèè ïî îï-

öèîíó, òî â íà÷àëüíûé ìîìåíò âðåìåíè â êà÷åñòâå ðûíî÷íîé öåíû ðàññìàòðèâàå-
ìîãî îïöèîíà, îáîçíà÷èì åå C , áðàëàñü âåðõíÿÿ ãðàíèöà èíòåðâàëà åãî áåçàðáèò-

ðàæíûõ öåí, ò.å. C . Âåëè÷èíà CC =  áûëà ðàññ÷èòàíà ïî ôîðìóëàì (21)–(23) ïðè 

PP =)1,1(  è NT =  (êîëè÷åñòâî øàãîâ â äåðåâå, èñïîëüçóåìîì äëÿ ðàñ÷åòà C , ïî-

ëàãàëîñü ðàâíûì êîëè÷åñòâó øàãîâ â òðàåêòîðèÿõ). Âåëè÷èíà C  áûëà îäíîé è 
òîé æå äëÿ âñåõ òåñòèðóåìûõ àëãîðèòìîâ. Ïîñëå ýòîãî èç êîðîòêîé ïîçèöèè ïî 

îïöèîíó êîëë, äëèííîé ïîçèöèè ïî îñíîâíîìó àêòèâó ( k
1∆ ) è èç áàíêîâñêîãî âêëà-

äà ( kb1 ) ñîñòàâëÿëñÿ ïåðâîíà÷àëüíûé ïîðòôåëü. Äåëüòà ðàññ÷èòûâàëàñü â ñîîò-
âåòñòâèè ñ âûáðàííûì àëãîðèòìîì (äëÿ àëãîðèòìîâ Áîéëà è Ôîðñòà è ñóïåðõåä-
æèðîâàíèÿ ïðè ðàñ÷åòå äåëüòà â íà÷àëüíûé ìîìåíò âðåìåíè è â ïîñëåäóþùèå 
ìîìåíòû âðåìåíè èñïîëüçîâàëîñü äåðåâî ñ êîëè÷åñòâîì øàãîâ nT = , ñì. òàáë. 4), 
ðàçìåð áàíêîâñêîãî âêëàäà îïðåäåëÿëñÿ òàê, ÷òîáû ñòîèìîñòü ïåðâîíà÷àëüíîãî 
ïîðòôåëÿ áûëà íóëåâîé: 

(48) kkk PCb 111 ∆−=  äëÿ âñåõ Mk ,1= . 

Äàëåå äëÿ êàæäîãî ïîñëåäóþùåãî ìîìåíòà âðåìåíè t  è äëÿ êàæäîé òðàåê-
òîðèè k  â ñîîòâåòñòâèè ñ âûáðàííûì àëãîðèòìîì ðàññ÷èòûâàëàñü íîâàÿ äåëüòà 

( k
t∆ ), ïðè ýòîì â àëãîðèòìå êîððåêòèðîâàëàñü íà÷àëüíàÿ öåíà îñíîâíîãî àêòèâà 

( k
tPP =)1,1( ) è âðåìÿ, îñòàâøååñÿ äî èñïîëíåíèÿ îïöèîíà. Çàòåì ïðîèñõîäèë ïåðå-

ñìîòð ïîðòôåëÿ: êîëè÷åñòâî îñíîâíîãî àêòèâà èçìåíÿëîñü äî óðîâíÿ íîâîé äåëü-
òû, áàíêîâñêèé âêëàä èçìåíÿëñÿ òàê, ÷òîáû ïîðòôåëü îñòàâàëñÿ ñàìîôèíàíñè-
ðóåìûì: 

(49)    ||)()1( 111
k
t

k
t

k
t

k
t

k
t

k
t

k
t

k
t PkPbrb −−− ∆−∆⋅−∆−∆−+=  ïðè 1,2 −= Nt  è Mk ,1= . 

Â ïîñëåäíèé ìîìåíò âðåìåíè ïðîèñõîäèëî çàêðûòèå ïîçèöèè ïî îñíîâíîìó 
àêòèâó è èñïîëíåíèå îáÿçàòåëüñòâ ïî îïöèîíó: 

(50) )0,max()1( 11 KPPbrb k
N

k
N

k
N

k
N

k
N −−∆++= −−  ïðè Mk ,1= . 

Ïîëó÷åííûå âåëè÷èíû k
Nb  – ðåçóëüòàòû õåäæèðîâàíèÿ íà ñîîòâåòñòâóþ-

ùèõ òðàåêòîðèÿõ. Ïðè îòñóòñòâèè òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê, åñëè âçÿòü C  ðàâ-

íûì öåíå ïî Áëýêó è Øîóëçó, òî ïðè ∞→N  âåëè÷èíû 0→k
Nb  äëÿ ëþáîãî k  
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(ïðè õåäæèðîâàíèè ïî Áëýêó è Øîóëçó, ýòî òàêæå âåðíî ïðè ñóïåðõåäæèðîâà-
íèè è õåäæèðîâàíèè ïî Áîéëó è Ôîðñòó ïðè ∞→n ). Îòìåòèì, ÷òî â ôîðìóëàõ 
(48), (50), ò.å. â íà÷àëüíûé è êîíå÷íûé ìîìåíòû âðåìåíè, êàê è â èñïîëüçóåìûõ 
àëãîðèòìàõ, íå ó÷èòûâàþòñÿ òðàíñàêöèîííûå èçäåðæêè. 

Øàã 3. Äëÿ âåëè÷èí k
Nb  ðàññ÷èòûâàëèñü èõ ñðåäíåå è ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå 

(51) 
M

b
b

M

k

k
N∑

== 1 ,     
M

bb
b

M

k

k
N∑

=

−
= 1

2)(
)(σ . 

Ñðåäíåå b  è ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå )(bσ  áûëè ïðèíÿòû çà ïîêàçàòåëè 
ýôôåêòèâíîñòè õåäæèðîâàíèÿ: ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ, ÷åì âûøå ñðåäíåå äëÿ äàí-
íîãî àëãîðèòìà, òåì ìåíüøå èçäåðæêè õåäæèðîâàíèÿ, è ÷åì ìåíüøå ñòàíäàðòíîå 
îòêëîíåíèå, òåì áîëåå íàäåæåí äàííûé àëãîðèòì õåäæèðîâàíèÿ. 

Â òàáë. 4 ïðèâåäåíû ðàñ÷åòû ýôôåêòèâíîñòè õåäæèðîâàíèÿ êîðîòêîé ïîçè-
öèè ïî åâðîïåéñêîìó îïöèîíó êîëë ïðè õåäæèðîâàíèè ïî Áëýêó è Øîóëçó, ïî 
Áîéëó è Ôîðñòó è ïðè ñóïåðõåäæèðîâàíèè. Äëÿ âîçìîæíîñòè ñðàâíåíèÿ âåëè÷è-

íû b  è )(bσ  äîïîëíèòåëüíî ïîäåëåíû íà öåíó, ïî êîòîðîé ïåðâîíà÷àëüíî áûë 

ïðîäàí îïöèîí (ïîäåëåíû íà C ) è, êðîìå òîãî, ïðè ðàñ÷åòå ïîêàçàòåëåé ýôôåê-
òèâíîñòè õåäæèðîâàíèÿ áûëè èñïîëüçîâàíû îäíè è òå æå íàáîðû ñëó÷àéíûõ òðàåê-
òîðèé. 

Òàáëèöà 4. 

Ýôôåêòèâíîñòü õåäæèðîâàíèÿ åâðîïåéñêèõ îïöèîíîâ 

Ðàññìàòðèâàåòñÿ õåäæèðîâàíèå êîðîòêîé ïîçèöèè ïî îïöèîíó êîëë; ïåðâàÿ 

ïàðà ÷èñåë – ýòî Cb /  è Cb /)(σ  äëÿ õåäæèðîâàíèÿ ïî Áëýêó è Øîóëçó, âòîðàÿ – 
äëÿ õåäæèðîâàíèÿ ïî Áîéëó è Ôîðñòó, òðåòüÿ – äëÿ ñóïåðõåäæèðîâàíèÿ. Ïàðà-
ìåòðû ýêîíîìèêè ñëåäóþùèå: ãîäîâàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà 1,0=R ; ïåðâîíà÷àëüíàÿ 

öåíà îñíîâíîãî àêòèâà 100=P ; öåíà èñïîëíåíèÿ îïöèîíà 105=K ; âðåìÿ äî 
èñïîëíåíèÿ 1=T ; ÷èñëî øàãîâ â òðàåêòîðèè 100=N ; ÷èñëî òðàåêòîðèé 100=M ; 
êîëè÷åñòâî øàãîâ â äåðåâå, èñïîëüçóåìîì äëÿ ðàñ÷åòà äåëüòû ïî àëãîðèòìàì 
Áîéëà è Ôîðñòà è ñóïåðõåäæèðîâàíèÿ, ðàâíî 16 ( 16=n ). ×åðåç k  îáîçíà÷åíà 
ñòàâêà êîìèññèè, µ  è σ  – òåìï ðîñòà è âîëàòèëüíîñòü öåí îñíîâíîãî àêòèâà 
ñîîòâåòñòâåííî. 

15,0=µ  

00,0=k  03,0=k  06,0=k  09,0=k  
σ  

Cb /  Cb /)(σ  Cb /  Cb /)(σ  Cb /  Cb /)(σ  Cb /  Cb /)(σ  

0,2 
0,020 
0,018 
0,018 

0,061 
0,061 
0,061 

–0,018 
0,059 
0,055 

0,204 
0,074 
0,071 

–0,166 
0,052 
0,038 

0,322 
0,094 
0,081 

–0,315 
0,044 
0,019 

0,415 
0,118 
0,088 

0,3 
0,019 
0,018 
0,018 

0,069 
0,069 
0,069 

0,007 
0,057 
0,055 

0,154 
0,078 
0,077 

–0,103 
0,050 
0,044 

0,245 
0,092 
0,086 

–0,221 
0,040 
0,030 

0,317 
0,109 
0,094 
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Окончание табл. 4. 
15,0=µ  

00,0=k  03,0=k  06,0=k  09,0=k  
σ  

Cb /  Cb /)(σ  Cb /  Cb /)(σ  Cb /  Cb /)(σ  Cb /  Cb /)(σ  

0,4 
0,020 
0,019 
0,019 

0,078 
0,078 
0,078 

0,021 
0,055 
0,053 

0,130 
0,083 
0,082 

–0,063 
0,051 
0,046 

0,206 
0,091 
0,089 

–0,160 
0,043 
0,035 

0,269 
0,101 
0,096 

3,0=σ  

00,0=k  03,0=k  06,0=k  09,0=k  
µ  

Cb /  Cb /)(σ  Cb /  Cb /)(σ  Cb /  Cb /)(σ  Cb /  Cb /)(σ  

0,1 
0,017 
0,017 
0,017 

0,075 
0,074 
0,074 

0,002 
0,057 
0,054 

0,152 
0,081 
0,081 

–0,110 
0,053 
0,045 

0,240 
0,092 
0,089 

–0,231 
0,046 
0,033 

0,311 
0,106 
0,097 

0,3 
0,019 
0,016 
0,016 

0,077 
0,078 
0,078 

0,037 
0,062 
0,060 

0,165 
0,079 
0,077 

–0,055 
0,055 
0,048 

0,261 
0,088 
0,084 

–0,159 
0,045 
0,030 

0,338 
0,099 
0,091 

0,5 
0,011 
0,007 
0,007 

0,059 
0,060 
0,060 

0,097 
0,059 
0,060 

0,157 
0,062 
0,062 

0,045 
0,047 
0,044 

0,250 
0,071 
0,069 

–0,028 
0,031 
0,024 

0,323 
0,084 
0,074 

 
Èç òàáëèöû âèäíî, ÷òî ïîäõîäû Áîéëà è Ôîðñòà è ñóïåðõåäæèðîâàíèÿ 

îáåñïå÷èâàþò õîðîøèå ðåçóëüòàòû õåäæèðîâàíèÿ ïðè íàëè÷èè òðàíñàêöèîííûõ 
èçäåðæåê. Ýòè ðåçóëüòàòû ñðàâíèìû ñ òåìè, ÷òî äàåò õåäæèðîâàíèå ïî Áëýêó è 
Øîóëçó â ñëó÷àå îòñóòñòâèÿ òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê. Ïðè ýòîì Cb /)(σ , ðàñ-
ñ÷èòàííîå íà îñíîâå ïîäõîäà ñóïåðõåäæèðîâàíèÿ, âî âñåõ ñëó÷àÿõ îêàçûâàëîñü íå-
ñêîëüêî ìåíüøèì, ÷åì Cb /)(σ , ðàññ÷èòàííîå íà îñíîâå ïîäõîäà Áîéëà è Ôîðñòà. 

Èç òàáëèöû òàêæå âèäíî, ÷òî ïðè íàëè÷èè òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê èñ-
ïîëüçîâàíèå òðàäèöèîííîãî ïîäõîäà Áëýêà è Øîóëçà äàåò Cb /)(σ , ñóùåñòâåííî 
áîëüøåå ïî ñðàâíåíèþ ñ ïîäõîäîì ñóïåðõåäæèðîâàíèÿ è ïî ñðàâíåíèþ ñ ïîäõî-
äîì Áîéëà è Ôîðñòà. 

 

Çàêëþ÷åíèå 
 
Îäíèì èç ïîäõîäîâ ê îöåíêå ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ ïðè 

íàëè÷èè òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê ÿâëÿåòñÿ ïîäõîä ñóïåðõåäæèðîâàíèÿ. Â ðà-
áîòå áûë ïðåäñòàâëåí íîâûé àëãîðèòì ðåàëèçàöèè ïîäõîäà ñóïåðõåäæèðîâàíèÿ, 
îñíîâàííûé íà ïîñòðîåíèè õåäæèðóþùèõ ìíîæåñòâ. Ïî ïðåäëîæåííîìó â ðàáîòå 
îïðåäåëåíèþ õåäæèðóþùåå ìíîæåñòâî ñîñòàâëÿåòñÿ èç âñåõ òàêèõ ïîðòôåëåé, 
äëÿ êîòîðûõ ñóùåñòâóåò ñàìîôèíàíñèðóåìàÿ ñòðàòåãèÿ èõ ïåðåñìîòðà, ïîçâîëÿ-
þùàÿ ïîêðûòü ðàññìàòðèâàåìûå îáÿçàòåëüñòâà ïðè ëþáîì ðàçâèòèè ñîáûòèé. 
Òàêîé ïîäõîä ïîçâîëÿåò ýôôåêòèâíî ðåøàòü çàäà÷ó ñóïåðõåäæèðîâàíèÿ è èìååò 
íàãëÿäíóþ ãåîìåòðè÷åñêóþ èíòåðïðåòàöèþ. 
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Áûëî ïîêàçàíî, ÷òî ïðåäëîæåííûé àëãîðèòì ïðàêòè÷åñêè áåç èçìåíåíèé 
îáîáùàåòñÿ íà ñëó÷àé íåñèììåòðè÷íûõ èçäåðæåê, è áûëî ïðåäñòàâëåíî îáîáùå-
íèå àëãîðèòìà äëÿ ñëó÷àÿ àìåðèêàíñêèõ îïöèîíîâ, ò.å. äëÿ îïöèîíîâ ñ âîçìîæíî-
ñòüþ ðàííåãî èñïîëíåíèÿ. 

Äëÿ âñåõ ðàññìîòðåííûõ ïðèìåíåíèé àëãîðèòìà (äëÿ åâðîïåéñêèõ è àìåðè-
êàíñêèõ îïöèîíîâ è äëÿ ñëó÷àÿ íåñèììåòðè÷íûõ èçäåðæåê) â ðàáîòå áûëè ïðè-
âåäåíû ñîîòâåòñòâóþùèå ïðèìåðû ðàñ÷åòîâ. Òàì, ãäå ýòî áûëî âîçìîæíî, ðàñ÷å-
òû áûëè ïðèâåäåíû â ñðàâíåíèè ñ ðåçóëüòàòàìè äðóãèõ àëãîðèòìîâ. Êðîìå òîãî, 
áûëè ïðèâåäåíû ðàñ÷åòû ýôôåêòèâíîñòè õåäæèðîâàíèÿ ïðè èñïîëüçîâàíèè ðàç-
ëè÷íûõ ïîäõîäîâ. 

Ïî ìíåíèþ àâòîðà, èñïîëüçîâàíèå õåäæèðóþùèõ ìíîæåñòâ äëÿ ðåàëèçàöèè 
ïîäõîäà ñóïåðõåäæèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ïåðñïåêòèâíûì, ïîñêîëüêó ïðè ýòîì ìîæ-
íî èñïîëüçîâàòü äåðåâüÿ ïðàêòè÷åñêè ëþáîãî âèäà â êà÷åñòâå ìîäåëåé äëÿ öåíû 
îñíîâíîãî àêòèâà. Êðîìå òîãî, èñïîëüçîâàíèå ìíîãîìåðíûõ õåäæèðóþùèõ ìíî-
æåñòâ ìîæåò ïîçâîëèòü îöåíêó è õåäæèðîâàíèå ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñò-
ðóìåíòîâ, öåíû êîòîðûõ çàâèñÿò îò íåñêîëüêèõ ñëó÷àéíûõ ôàêòîðîâ. 
 

² ² ²  
 

Àâòîð ïðèçíàòåëåí Øâåäîâó À.Ñ. çà ðÿä öåííûõ çàìå÷àíèé è äîïîëíåíèé. 
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Ïðèëîæåíèå  

Äîêàçàòåëüñòâî íåêîòîðûõ óòâåðæäåíèé 

Îáîçíà÷èì õåäæèðóþùèå ìíîæåñòâà èç çàäà÷è (21)–(23), ò.å. èç çàäà÷è äëÿ 
íàõîæäåíèÿ âåðõíåé ãðàíèöû èíòåðâàëà áåçàðáèòðàæíûõ öåí åâðîïåéñêîãî îï-

öèîíà, ÷åðåç ),( itX
)

, à õåäæèðóþùèå ìíîæåñòâà èç çàäà÷è (24)–(26), ò.å. èç çàäà-

÷è äëÿ íàõîæäåíèÿ íèæíåé ãðàíèöû, ÷åðåç ),( itX
(

. 
Ïîëîæèì 

(52) )},(),(|),(min{),( itXbabaitPitC
))

∈+⋅= , 
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Òàêæå íàïîìíèì, ÷òî 
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=α . 

Ëåììà 1. Ïóñòü 1),(0 ≤≤ itα  äëÿ íåêîòîðûõ t  è i . Òîãäà äëÿ ýòèõ t  è i  âåðíî, 
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Äîêàçàòåëüñòâî. Ïåðâîå óòâåðæäåíèå ëåììû ñëåäóåò èç: 
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Âòîðîå óòâåðæäåíèå ëåììû äîêàçûâàåòñÿ àíàëîãè÷íî ïåðâîìó. 

 
Ëåììà 2. Ïóñòü 1),(0 ≤≤ itα  äëÿ âñåõ 1,1 −= Tt  è äëÿ âñåõ ti ,1= . Òîãäà 

)1,1()1,1( CC
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Äîêàçàòåëüñòâî. Â ñèëó îïðåäåëåíèÿ õåäæèðóþùèõ ìíîæåñòâ ),( iTX
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≥ . Ëåììà äîêàçàíà. 

 
Îáîçíà÷èì ÷åðåç aX

)
 è aX

(
 õåäæèðóþùèå ìíîæåñòâà èç çàäà÷ äëÿ íàõîæ-

äåíèÿ ñîîòâåòñòâåííî âåðõíåé è íèæíåé ãðàíèö èíòåðâàëà áåçàðáèòðàæíûõ öåí 
àìåðèêàíñêîãî îïöèîíà, ò.å. èç çàäà÷ (39)–(41) è (42)–(44). 
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Ëåììà 3. Ïóñòü 1),(0 ≤≤ itα  äëÿ âñåõ 1,1 −= Tt  è äëÿ âñåõ ti ,1= . Òîãäà 
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Òàêæå 
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Ïî èíäóêöèè ïðèõîäèì ê óòâåðæäåíèþ ëåììû. 

 


