2.2. МОДЕЛЮВАННЯ РИНКУ ФІНАНСІВ 

Використання фінансів, вкладання коштів завжди є дещо ризиковим – на прибуток чи збитки впливають різні випадкові чинники. Оцінити величину цього ризику, зменшити можливість збитків – задача фінансової математики, у якій широко застосовується теорія випадкових процесів.

Інвестор працює на ринку цінних паперів. Основними цінними паперами є облігації та акції.

Облігація – це позика на певний фіксований час, після якого повертаються гроші з фіксованим або плаваючим відсотком.

У найпростіших моделях фінансового ринку цей відсоток вважається детермінованим (невипадковим).

Позначимо
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Припускаючи диференційовність функції B (t), з останньої рівності граничним переходом при 
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Формула (2.2.10) виражає вартість облігації в момент t і є неперервним аналогом формули складних відсотків.

Акція – це документ про підтвердження права на частину майна підприємства та на певну частину прибутку. Ціна акції залежить від того, настільки прибутковим є підприємство, і від інших чинників (загальна політична ситуація в країні, економічний спад чи піднесення). Тобто на ціну впливають мікроекономічні фактори, що мають випадковий характер, і макроекономічні (загальнодержавні чинники), які на певний період часу можна вважати невипадковими. Тому ціна акції в момент t – S(t) є випадковою.

Отримаємо рівняння для визначення ціни акції, припустивши, що в математичній моделі фінансового ринку випадкові чинники є незалежними та їх кількість є великою. Тобто результуючий випадковий фактор є сумою великої кількості однаково розподілених незалежних випадкових величин, що дає змогу застосувати в моделі центральну граничну теорему. При цьому зручніше розглядати не абсолютну зміну вартості акцій 
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. Наприклад, якщо акція вартістю 1 грн дешевшає на 1 к., то акція вартістю 100 грн дешевшає на 1 грн. Тому відносна зміна вартості є зручнішою. Отже, замість 
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Нехай спочатку час 
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 приймає дискретну послідовність значень 
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 Якщо немає глобальних фінансових змін, політична ситуація стабільна, то 
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 є випадковою величиною з нульовим математичним сподіванням, оскільки за припущенням моделі всі випадкові фактори однаково можливі, тому в середньому зміна ціни не відбувається. При цьому дисперсія 
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 – коефіцієнт зміни, його називають коефіцієнтом дифузії або коефіцієнтом волатильності. Дійсно, 
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Згідно з моделлю, ці прирости незалежні, а тому дисперсії додаються. Отже, дисперсія 
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Оскільки при малих 
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Вона стане точною, якщо в останній рівності перейти до границі при 
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або в диференціальній формі:
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або в інтегральній:
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Однак у класичному сенсі ні похідної 
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, ні інтеграла у формулі (2.2.15) не існує, оскільки відомо, що траєкторії вінерівського процесу, які є неперервними функціями, ніде не диференційовані та мають необмежену варіацію, тому інтеграл у (2.2.15) не можна розглядати як звичайний інтеграл Стільт’єса. Інтеграл у (2.2.15) розуміється як спеціальний стохастичний інтеграл Іто, а диференціал у (2.2.14) – як стохастичний диференціал Іто, конструкцію якого можна знайти в будь-якому підручнику з випадкових процесів.

Формула (2.2.14) отримана за відсутності макроекономічних чинників. Якщо їх урахувати (напр., інфляцію), то зміна вартості акції буде сумарним результатом макроекономічних чинників, вплив яких можна вважати лінійним (
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Перейшовши до границі при 
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де перший диференціал звичайний, а другий – стохастичний.

Розв’язок цього рівняння [4] матиме вигляд 


[image: image50.wmf]2

00

()

(())()()

2

()(0)

tt

u

uduudWu

StS

s

m-+s

òò

=

l

.

   (2.2.17)

Якщо 
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і називається формулою Самуельсона. Вона дозволяє моделювати зміну вартості акцій за допомогою вінерівського процесу та знаходити ймовірносні характеристики 
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Описана вище модель називається моделлю 
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-ринку (облігації, акції). Маючи формули для вартості акцій і облігацій, інвестор може вигідніше вкладати свої кошти в ті чи інші папери, тобто будувати свою стратегію поведінки на ринку цінних паперів, а відтак отримувати прибуток від гри на біржі чи, принаймні, застрахувати себе від збитків.
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