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წინასიტყვაობა 

ფინანსური და სადახღეევო მათემატიკის და ფინანსური ინჟინერიის ბევრ 
საკვანძო საკითხს შეიძლება ერთიანი თვალთახედვით შევხედოთ. სახელ- 
დობრ, განვიხილოთ ეს დისციპლინები, როგორც ფინანსური რისკის მართ- 
ვის იარაღების აგების, ეალუაციისა და გამოყენების მეთოდების ერთიანი 
მწყობრი სისტემა –– ფინანსური ანალიხის რაოდენობრიეი მეთოდების ერ- 
თობლიობა. 

ავტორთა ჯგუფი შეეცადა გადმოეცა ამ დისციპლინების გამოყენე- 
ბითი ასპექტები უმთავრესად მკითხველთა ორი დიდი ჯგუფის მოთხოვნებისა 
და ინტერესების გათვალისწინებით. 

პირველ ჯგუფში შედიან პრაქტიკოს-ფინანსისტები, რომლებიც მუშა- 
ობენ საქართველოს სხვადასხვა ფინანსურ ინსტიტუტში, ბანკებში, სადახ- 
ღვევო კომპანიებში, ბირჟებზე. ისინი დაინტერესებულნი არიან ისეთი წიგ- 
ნის არსებობით, რომელშიც ფინანსური ანალიხის რაოდენობრივი მხარე 
სრულად, კომპაქტურად, „მძიმე“ მათემატიკის გამოყენების გარეშე და, ამა- 

ვე დროს, თანამედროვე პრაქტიკაში ადვილად გამოსაყენებელ ფორმაში იქ- 
ნება გადმოცემული. 

მეორე ჯგუფს შეადგენს უმაღლესი სასწავლებლების სტუდენტები და 
პედაგოგ-მასწავლებლები, რომლებიც დაინტერესებულნი არიან ისეთი სა- 
ხელმძღვანელოს არსებობაში, რომლის მიხედვით შესაძლებელი იქნება აღ- 

ნიშნულ დისციპლინებში რამოდენიმე სემესტრიანი სრულყოფილი კურსის წა- 

კითხვა და შესწავლა. 

ძირითადად ამ მოთხოვნებმა განაპირობა წიგნის მასალისა და გად- 
მოცემის სტილის შერჩევა. 

ჩვენ ვიმედოვნებთ, რომ წიგნი საინტერესო და სასარგებლო იქნება 
მკითხველთა ფართო წრისთვისაც. 

წიგნი შედგება შესავლის, 10 თავისა და დანართისაგან. 

შესავალში მოცემულია ფინანსური მათემატიკის, ფინანსური ინჟინე- 
რიის და აქტუარული მათემატიკის საგნის, მიხნების და ამოცანების მოკლე 

მიმოხილვა, აღწერილია ფინანსური ბახრები, დასაბუთებულია წიგნში ამა 

თუ იმ თემის შეტანის მიზანშეწონილობა. 
პირველი თავი ეხება საპროცენტო განაკეეთების დროითი სტრუქტუ- 
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რის აღწერას. მოცემულია სხვადასხეა სახის საპროცენტო განაკვეთის გან- 
მარტება. აღწერილია მათი ურთიერთკავშირი და გამოყენების სფერო. 

მეორე თავი ეძღენება მარკოვიცის პორტფელის თეორიის ძირითადი 
შედეგების გადმოცემას. აქვე მოცემულია ფინანსური აქტივების ფასდადე- 
ბის მოდელის, C#IM-ის აღწერა. 

მესამე თავში აღწერილია ფიუჩერსული და ფორვარდული კონტრაქ- 
ტები. დიდი ადგილი ეთმობა ფინანსურ ფიუჩერსებს. 

მეოთხე და მეხუთე თავებში გადმოცემულია ფინანსური მათემატიკის 
„ოფციონური“ მეთოდოლოგია. 

მეექვსე თაეი ეთმობა სეოპებს –– უმნიშვნელოვანეს ახალ ფინანსურ 
პროდუქტს. 

მეშვიდე თავში მოყვანილია ეგზოტიკური ოფციონების საკმაოდ სრუ- 
ლი ანალიხი, მათი ვალუაციისა და გამოყენებების ჩათვლით. 

მერვე თავი ეძღენება ფინანსური დროითი მწკრივების სტატისტიკურ 
ანალიხსა და პროგნოზირებას. 

მეცხრე თავში მოცემულია ფინანსური ინჟინერიის ძირითადი ინსტრუ- 
მენტების აღწერა და მოყვანილია მათი გამოყენების მრავალი პრაქტიკული 
მაგალითი. 

მეათე თავში აღწერილია აქტუარული მათემატიკის ამოცანები და მე- 
თოდები. 

დანართში მოცემულია ნორმალური განაწილების თვისებები, საბირჟო 
ინდექსების გამოთვლის ხერხები, უდიდესი ბირჟების და ბანკების ჩამო- 
ნათვალი და ფიუჩერსული ეაჭრობის მოცულობის დინამიკა აშშ-ში. 

ლიტერატურის სია შეიცავს 212 დასახელებას. მოცემულია, აგრეთვე, 
საგნობრივი საძიებელი ინგლისური და რუსული შესატყეისებით. 

ავტორების მიხანი მდგომარეობდა ფინანსური ანალიზის ლოგიკისა 
და ახროვნების სტილის შენარჩუნებით, ყველა ძირითადი მეთოდის შინაარ- 
სის გადმოცემაში. 

წიგნი ილუსტრირებულია მრავალი ნახატით, ცხრილით, რიცხვითი მა- 

გალითით. ჩეენი ახრით, ამან მნიშვნელოვნად უნდა გაუადვილოს მკითხველს 
ფინანსური ანალიხის ჩვენში ჯერ კიდევ უჩვეულო ახროვნების ფორმების 
ათვისება და უფრო ნათელი და გამჭვირვალე გახადოს ღრმა თეორიული 

შედეგების შინაარსი. 

ქართულად ამ თემახე დაწერილია 4 წიგნი: ნ. ლახრიევას, მ. მანიასა 

და თ. ტორონჯაძის „ფიუჩერსები, ოფციონები და სხეა წარმოებული ფინან- 

სური ინსტრუმენტები“, 166 გვერდის მოცულობით, რომელიც როტაპრინტუ- 
ლად, მცირე ტირაჟით გამოვიდა 1997 წელს და შემდეგ გამრავლდა თბი- 
ლისის ტექნიკური უნივერსიტეტის გამოყენებითთ მათემატიკის კათედრახე; 
გ. მირზაშვილისა და ე. ხმალაძის „სადახღვევო მათემატიკის შესავალი“, 

100 გვერდის მოცულობით, რომელიც აგრეთვე 1997 წელს გამოეიდა როტა-
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პრინტული წესით, მცირე ტირაჟით; კავკასიის ბირჟის ეგიდით დაწერილი 
„საბირჟო საქმის საფუძვლები“ (ავტორები ე. სეანაძე, გ. სანაძე, თ. ხიხა- 

ნიშვილი, თ. მძინარიყძვილი, ყ. ლორთქიფანიძე და წ. მაისურაძე), რომელიც 
1996 წელს გამოვიდა 175 გვერდის მოცულობით, ტირაჟით 1000 ეგხემპლარი 
და სახელმძღვანელო „საბირჟო საქმე და ფასიანი ქაღალდების ბახარი“ (ავ- 

ტორები ვ. სვანაძე, გ. სანაძე, თ. ხიხანიშვილი, თ. მძინარიშვილი, მ. ლორთ- 
ქიფანიძე, თ. ახობაძე და გ. გოგიშვილი), 420 გვერდის მოცულობით, ტირა- 
ჟით 1000 ეგზემპლარი, რომელიც 1998 წელს გამოვიდა და სტამბური წესით 
გამოცემული პირველი სახელმძღვანელოა ამ თემატიკაში. 

წინამდებარე წიგნი შეიცავს პირველი ორი ნაშრომის მასალას და იქ 
წარმოდგენილი თემატიკის მნიშვნელოვან რაოდენობრიე და თვისობრიე გა- 
ფართოებას წარმოადგენს. 

რაც შეეხება წიგნებს „საბირჟო საქმის საფუძვლები“ და „საბირჟო 

საქმე და ფასიანი ქაღალდების ბახარი“, ისინი ძირითადად საბირჟო ვაჭრო- 

ბის ორგანიზაციული, იურიდიული და სხვა თვისობრივი მხარეების აღწერას 
ეძღვნება. 

წინამდებარე წიგნი კი, როგორც აღენიშნეთ, ფინანსური ანალიხის 
რაოდენობრიე ასპექტებს ეხება. ამდენად ეს წიგნები გარკვეულად ავსებს 
ერთმასეთს. 

წიგნის ავტორთა ჯგუფი შედგება საქართველოს მეცნიერებათა აკა- 
დემიის ა. რახმაძის სახელობის მათემატიკის ინსტიტუტისა და იე. ჯავახი- 

შეილის სახელობის თბილისის სახელმწიფო უნივერსიტეტის თანამშრომლე- 
ბისაგან. ისინი არიან საქართველოს სტატისტიკური ასოციაციის, საერთა- 
შორისო სტატისტიკური ინსტიტუტის, აქტუარებისა და ფინანსურ ანალიტი- 
კოსების ასოციაციის წევრები, კითხულობენ ლექციებს ფინანსურ ანალიხში, 
ალბათობის თეორიასა და მათემატიკურ სტატისტიკაში, სადახღვევო საქ- 
მეში, ეწევიან აქტიურ სამეცნიერო-კვლევით მუშაობას. 1996-1998 წლებში 
მათ ევრახიის ფონდის მხარდაჭერით, განახორციელეს ორი პროექტი აღ- 

ნიშნულ თემატიკაში (დირექტორები ო. ღლონტი და თ. ტორონჯაძე). 

წიგნი გარკვეულად თავს უყრის გაწეულ სამუშაოს. 

წიგნის შესავალი, პირველი თავი და დანართი დაწერილია თ. ტო- 

რონჯაძის მიერ; მეორე თავი –– ნ. ლახრიევასა და თ. ტორონჯაძის მიერ, 
მესამე, მეოთხე და მეხუთე თაევები -–– ნ. ლახრიევას, მ. მანიასა და თ. ტო- 
რონჯაძის მიერ, მეექვსე თავი –– მ. მანიას მიერ, მეშვიდე თავი –– ო. ღლონ- 
ტის მიერ, მერვე თავი –– ნ. ლახრიევას, თ. ტორონჯაძის, ო. ღლონტისა და 

ლ. ჯამბურიას მიერ, მეცხრე თავი –– თ. ტორონჯაძისა და ლ. ჯამბურიას 
მიერ, მეათე თავი –– გ. მირხაშვილის მიერ. 

წიგნის კომპიუტერული მაკეტი შექმნა ლ. ჯამბურიამ. 
განუხომელია ევრახიის ფონდის როლი წიგნის მომზადებასა და გამო- 

ცემაში. ავტორები დიდ მადლობას უხდიან ფონდის დირექტორს ბ-ნ ლ. აივა-
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%ზიანს, გრანტების მენეჯერის მოადგილეს ქ-ნ ა. ალაგარდოვას და, განსაკუ- 
თრებით, პროგრამების კოორდინატორს, წიგნის მომზადებისა და გამოცემის 
უშუალო სულისჩამდგმელს, ქ-ნ ქ. ბაქრაძეს. 

ავტორები უღრმეს მადლობას მოახსენებენ წიგნის რეცენზენჯტს, სა- 
ქართველოს ეკონომიკის მინისტრს, საქართველოს მეცნიერებათა აკადემიის 
წევრ-კორესპონდენტს, ეკონომიკურ მეცნიერებათა დოქტორს, პროფესორ 

ვ. პაპავას, რომლის შენიშენებს, რჩევებს და მითითებებს ავტორები დიდი 

გულისყურით მოეკიდნენ, შეიტანეს სათანადო ცვლილებები ტექსტში, რამაც 
უთუოდ აამაღლა წიგნის ხარისხი. 

ავტორები სასიამოვნო მოვალეობად მიიჩნევენ მოახსენონ დიდი მად- 
ლობა საქართველოს ეკონომიკის მინისტრის მოადგილეს, ეკონომიკურ მეც- 

ნიერებათა კანდიდატს ბ-ნ ი. ზაქარიაძეს, რომლის მხარდაჭერა და დახმა- 
რება განუხომელია წიგნის გამოცემის დაჩქარების საქმეში. 

წიგნის გამოშვება შეუძლებელი იქნებოდა ა. რახმაძის სახელობის მა- 

თემატიკის ინსტიტუტის დირექციის მხარდაჭერის გარეშე. ავტორები უღრ- 

მეს მადლობას მოახსენებენ ინსტიტუტის დირექტორს, აკადემიკოს ი. კიღუ- 
რაძეს, დირექტორის მოადგილეს, აკადემიის წევრ-კორესპონდენტს ვ. კო- 
კილაშვილს. საქართველოს ტექნიკური უნივერსიტეტის რექტორის, პროფე- 

სორ რ. ხუროძის მხარდაჭერით, ამავე უნივერსიტეტის გამოყენებითი მა- 

თემატიკის კათედრახე (კათედრის გამგე პროფესორი ა. ლაშხი) ორი წლის 
განმავლობაში ხდებოდა წიგნში გადმოცემული მასალის აპრობაცია ლექცია- 

სემინარებზე, რამაც გააუმჯობესა წიგნის ხარისხი. ავტორები დიდ მადლო- 

ბას მოახსენებენ ტექნიკური უნივერსიტეტის ხელმძღვანელობას. 

1998 წლის ზაფხულიდან ”L8C ბანკში მუშაობს სემინარი ფინანსურ 

ანალიზში. სემინარის მუშაობაში მონაწილეობენ: IL88C ბანკის გენერალური 
დირექტორი ბ-ნი ვ. ბუცხრიკიძე, გენერალური დირექტორის პირველი მო- 

ადგილე ბ-წი პ. ღადაძე, გენერალური დირექტორის მოადგილე ბ-ნი გ. ლე- 

მონჯავა, IL. 8C ბანკის თანამშრომლები: გ. კვაჭაძე, დ. ასლანიშვილი, ვ. დო- 

ლიძე, ლ. ზუროშვილი, მ. კუნდუხაშვილი, გ. კვირიკაძე და სხვები. სემინარზე 

განხილულ იქნა წიგნში მოცემული მრავალი თემა. ავტორები უღრმეს მად- 

ლობას მოახსენებენ სემინარის ყველა მონაწილეს, რომელთა შენიშენები და 
სურვილები გათვალისწინებულ იქნა ტექსტის საბოლოოდ მომზადებისას. 

ავტორები უღრმეს მადლობას მოახსენებენ მსოფლიო ბანკის სოფლის 
მეურნეობის განვითარების პროექტის ფინანსურ მენეჯერს ბ-ნ გ. ლორთქი- 
ფანიძეს თანამშრომლობისათვის. 

ავტორები



შესავალი 

1970 წლამდე კაცობრიობა პირობითად „სტატიკურ“ ფინანსურ გარემოში 

ცხოვრობდა: ვალუტების კურსი და საპროცენტო განაკვეთები სტაბილური 
იყო, ნავთობისა და სხვა სტრატეგიული პროდუქტების ფასები დროდადრო 
იცვლებოდა. 

ბოლო 30 წლის განმავლობაში მოხდა გიგანტური ცვლილებები, რო- 
გორც ფინანსურ, ისე ტექნიკურ გარემოში. ამასთან რევოლუცია ფინანსებში 
შეუძლებელი იქნებოდა ტექნიკური საშუალებების წარმატებული განვითარე- 
ბის გარეშე. 

თანამედროვე ფინანსური ბახრები დაფუძნებულია ფასწარმოქმნის 
შესახებ ინფორმაციის გლობალურ გავრცელებაზე, სავაჭრო პარტნიორების 
უნარზე მყისიერად დაამყარონ კავშირები ერთმანეთთან და დილერების 
მიერ მძლავრი კომპიუტერებისა და რთული პროგრამული უხრუნეელყოფის 
გამოყენების შესაძლებლობებზე. 

რასაკვირველია, გარკვეული ცვლილებები ფინანსურ სამყაროში ამ 
პირობების შესრულების გარეშეც მოხდებოდა. მაგალითად, მყარი სავა- 
ლუტო კურსიდან მცურავ კურსხე გადასვლა გამოწვეული იყო მნიშვნელო- 
ვანი განსხვავებით მძლავრი ეკონომიკური პოტენციალის მქონე ქეეყნების 
განვითარების ტემპებს შორის, უპირველეს ყოვლისა ამერიკის შეერთებულ 
შტატებსა და გერმანიას შორის. მაგრამ ფინანსური ბახრების ვოლატილო- 

ბის ზრდის მიზეზად მაინც ინფორმაციის გავრცელების სიჩქარე და ბახრის 
მონაწილეთა სწრაფი რეაქცია უნდა ჩაითვალოს. 

მიუხედავად ამისა, არ უნდა გვეგონოს, რომ მნიშვნელოვანი ძვრები 
ფინანსთა სამყაროში მხოლოდ ტექნიკური პროგრესის მიერ იყო გამოწვე- 

ული. 
ამერიკელი მეცნიერების ბლეკის, შოულსის და მერტონის რევოლუცი- 

ური ნაშრომები ოფციონის ფასგათვლის შესახებ 1973 წელს გამოქვეყნდა. 

კიდევ უფრო ადრე, 50-60-იან წლებში შეიქმნა მარკოვიცის პორტფელის თე- 

ორია, რასაც მოჰყვა ტობინის, შარპისა და ლინტნერის მიერ ფინანსური აქ- 

ტივების ფასდადების მოდელის ე.წ. C#LM-ის შექმნა. მოგვიანებით როსმა 

და როლმა შექმნეს ფინანსური აქტიეების ფასდადების არბიტრაჟული მო- 

დელი ე.წ. #LM. ეს თეორიები დღესაც დიდ როლს თამაშობს ფინანსურ 
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ანალიხში (შევნიშნოთ, რომ შოულსი, მერტონი, ტობინი, შარპი და მარკო- 
ვიცი ნობელის პრემიის ლაურეატები გახდნენ ეკონომიკაში). ჭეშმარიტად 
ოქროს ხანა სტოქასტური ფინანსური თეორიის განვითარებაში იყო 70-80 
წლების დეკადა. ამ დროს გამოჩნდა, მაგალითად, კოკსის, როსისა და რუ- 

ბინშტეინის ნაშრომები ფინანსური ბახრების დისკრეტული მოდელების შე- 
სახებ, ჰარისონისა და პლისკას, ჰარისონისა და კრეპსის ნაშრომები სტოქა- 
სტური ანალიხის და კერძოდ მარტინგალთა თეორიის გამოყენების შესახებ 
წარმოებული ფინანსური ინსტრუმენტების ფასების დადგენისათვის. მეცნიე- 

რების ამ და სხვა მიღწევებმა ბიძგი მისცა ახალი ინსტრუმენტების შექმნასა 
და დანერგვას ფინანსურ პრაქტიკაში. მაგალითად, 80-იან წლებში შეიქმნა 
სვოპები, რომელთა ბახრები ახლა მრავალ ასეულ მილიარდ დოლარს შეად- 

გენს. დაახლოებით ამავე დროს შეიქმნა კეპები, ფლორები, კორიდორები, 
კოლარები და მრავალი სხვა, დღეს პოპულარული ფინანსური პროდუქტი. 

სხვა ტიპის მნიშვნელოვანი ფინანსური ძვრები 80–90 წლების მიჯნახე 
მოხდა, როცა კონსერვატიულ საბანკო სისტემაში, არასაბანკო ფინანსური 

შუამავლების მძლავრი კონკურენციის გამო, მოხდა რეგულირების ხისტ მე- 
ქანიხმებზე უარის თქმა და ბანკები, თავისი თითქმის შემოუსაპხღვრელი 
ფინანსური რესურსებით, აქტიურად ჩაებნენ ადრე მათთვის უჩვეულო ფი- 
ნანსური ოპერაციების წარმოებაში. 

როგორც არ უნდა შექმნილიყო არსებული ვითარება შემდეგი ოთხი: 
რამ ეჭვს არ იწეევს. 

პირველი. საბირჟო და საბანკო საპროცენტო განაკვეთების ვოლატი- 
ლობის ზრდამ გჯმოიწვია ფინანსური რისკების მართვის სულ უფრო ფაქთხ 
ინსტრუმენტებზე მოთხოვნილების %ზრდა. 

მეორე. თანამედროვე ტექნიკამ საშუალება მისცა ფინანსურ ინსტი- 

ტუტებს შეექმნათ, შეეფასებინათ და გამოეყენებინათ ისეთი პროდუქტები, 
რომლებიც სპეციალურადაა შექმნილი მრავალმხრივი ფინანსური რისკების. 
გასანეიტრალებლად. 

ამ საფუძველხე წარმოიქმნა ფინანსური ინჟინერია. 

მესამე. დრომ, დინამიკამ, განუსახღერელობამ, სტოქასტიკამ –– რე- 

ალური ფინანსური გარემოს ამ კომპონენტებმა განსახღვრეს ის, რომ ალბა- 
თურ-სტატისტიკური თეორიების (შემთხვევით პროცესთა თეორიის, სტოქა- 
სტური ანალიზის, შემთხეევით პროცესთა სტატისტიკის, სტოქასტური ოპტი- 
მიზაციის) საფუძველხე შეიქმნა ფინანსთა თეორიისა და ფინანსური ინჟი- 
ნერიის ამოცანების ადეკვატური მათემატიკური აპარატი. 

ამ საფუძველეზე წარმოიქმნა თანამედროვე სტოქასტური ფინანსური 
მათემატიკა. 

მეოთხე. სადახღვევო საქმეში მათემატიკური მეთოდების გამოყენე- 
ბას, ე.წ. აქტუარულ მათემატიკას, რომელსაც განვითარების ორსაუკუნოვანი 

ისტორია აქვს, ზემოაღნიშნულმა ალბათურ-სტატისტიკურმა თეორიებმა ახა-
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ლი მძლავრი ბიძგი მისცა ნელნელა წაიშალა %ზღვარი აქტუარულ და ფი- 
ნანსურ მათემატიკას შორის და ეს ორი მათემატიკური დარგი, ფინანსურ 
ინჟინერიასთან ერთად, ერთიანი დისციპლინის –– ფინანსური ანალიზის რა- 
ოდენობრიეი მეთოდების სახით მოგვევლინა. 

2. რისკი. ხემოთ ჩვენ არაერთხელ ეახსენეთ სიტყვა რისკი, სახელ- 

დობრ ფინანსური რისკი. ინტუიციურად ყველას ესმის რა არის რისკი. მას, 
ჩვეულებრიე, რაღაც მოულოდნელ და არასასურველ მოელენას უკავშირებენ. 

ფინანსურ ანალიხში შემოდის რისკის უფრო მკაფიო განმარტება: 

რისკი არის ხდომილობის გამოსავალის ნებისმიერი ცვლი- 

ლება. 

ამ განმარტების მიხედვით რისკი წარმოიქმნება ხდომილობის რო- 
გორც არასასურველი, ისე სასურველი გამოსავალის განხორციელების დროს. 

ამიტომ არსებობს როგორც სასურველი, ისე არასასურველი რისკი. 

ერთი შეხედვით, ასეთი განმარტება უცნაურია –– ლატარეაში მო- 
გებას, ჩვეულებრივ, რისკს არ უწოდებენ. მაგრამ ფინანსურ სამყაროში 

იგი არაჩეეულებრივად მოსახერხებელია. უპირველეს ყოელისა მივაქციოთ 

ყურადღება სიტყვას ნებისმიერი. გავიხსენოთ, რომ ფინანსურ გარიგებაში 

მონაწილეობს ორი მხარე, რომელთა ინტერესები და თვალსახრისები დია- 

მეტრულად საწინააღმდეგოა. მაგალითისათვის განვიხილოთ ბანკი, რომე- 

ლიც გასცემს სესხს მცურავი საპროცენტო განაკვეთით. განაკვეთის სიდიდის 

ზრდა სასურველია კრედიტორისთვის, მაგრამ არასასურველია მსესხებლი- 

სათვის, პირიქით, საპროცენტო განაკვეთის შემცირება ქმნის სასურველ 

სიტუაციას მსესხებლისათვის და არასასურველს ბანკისათვის. 

ორივე შემთხვევაში რისკის წყარო ერთი და იგივეა: საპროცენტო გა– 

ნაკვეთის ცვლილება. ასეთ შემთხვევაში ლაპარაკობენ საპროცენტო რისკხე, 

თუმცა აღნიშნული გარიგების სხვადასხვა მხარისათვის იგი აწ სასურველი 

ან არასასურველია. 

რისკის მოცემული განსახღვრა მოქნილია მეორე მიხეხის გამოც: იგი 

იძლევა რისკის რაოდენობრივი შეფასების საშუალებას. მართლაც, მივაქ- 

ციოთ ყურადღება სიტყვას ცვლილება. თუ ცვლილება არ მოხდა რისკი არ 

წარმოიქმნება. თუ კი გამოსავალი შეიცვალა, მაშინ რისკი არსებობს. თუ 

ჩვენ მოვახერხეთ აღნიშნული ცელილების სიდიდის მათემატიკური გახომვა, 

მაშინ ჩვენს ხელთ რისკის გახომვის ინდიკატორი იქნება. საბედნიეროდ, 

ალბათობის თეორიას გააჩნია ასეთი საშუალება: დისპერსია ან სტანდარ- 

ტული გადახრა სწორედ ცელილების სიდიდის შესაფერისი სახომია. ჩეენ 
შემდგომში დავინახავთ, რომ სტანდარტული გადახრა, ან როგორც მას ფი- 

ნანსურ ლიტერატურაში უწოდებენ, ვოლატილობა, გადამწყვეტ როლს თამა- 

შობს ფინანსური ინსტრუმენტების ფასის დადგენაში. 

ვ. ფინანსური ანალიზი და რისკი. ფინანსური ინჟინერია შე- 
იძლება განვმარტოთ, როგორც ფინანსური ინსტრუმენტების გამოყენება იმ
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მიხნით, რომ არსებული ფინანსური სიტუაცია გარდაიქმნას ახალ, უფრო სა- 
სურველი თვისების მქონე სიტუაციად. 

ერთი შეხედვით განმარტება წინააღმდეგობრივია, რადგან რაც სურს 
გარიგების ერთ მხარეს, შეიძლება არასასურველი იყოს მეორე მხარისათვის. 
მაგრამ ეს ყოველთვის ასე არ არის. მაგალითად, ბანკის მენეჯერი შეიძ- 
ლება თვლიდეს, რომ საჭიროა აქტივების პორტფელის სტრუქტურის ისეთი 

შეცელა, რომ აქტივებს მცურავი საპროცენტო განაკეეთით ბანკის პორტ- 
ფელში ნაკლები წონა ჰქონდეს, რადგან მენეჯერი ვარაუდობს საპროცენტო 

განაკვეთის სიდიდის კლებას. თუ სხვა ბანკის მენეჯერბს ახრით მოსალოდ- 
ხელია საპროცენტო განაკვეთის სიდიდის %რდა, მაშინ ბუნებრივია, მას 
პორტფელში ფიქსირებულპროცენტიანი აქტივების მოცულობის შემცირების 
სურვილი გაუჩნდეს. 

აღნიშნული მენეჯერები სიამოვნებით შევლენ საპროცენტო სვოპში, 
რომელიც არსებულ ფინანსურ სიტუაციას გარდაქმნის თითოეული მხარისათ- 

ეის სასურველ ახალ ფინანსურ სიტუაციად: ერთი ბანკი მიიღებს ფიქსირე- 

ბულ საპროცენტო გადასახადს, მეორე კი –– მცურავს. 

ისმის კითხვა, როგორ გამოვთვალოთ საკმაოდ რთული ფინანსური 
ინსტრუმენტის –– სვოპის –– პარამეტრები? ამ საკითხის გადაჭრის გარეშე 
გარიგება ხომ ვერ შედგება. ამისათვის კი როგორც ქვემოთ დავინახავთ, 
საჭიროა ობლიგაციების ბახრის სტატისტიკური ანალიხი და მოდელირება, 
უკუპონო ობლიგაციების შემოსავლიანობის მრუდის აგება, ფორვარდული სა- 
პროცენტო განაკვეთის გაანგარიშება და ა.შ. ეს ფინანსური მათემატიკის 
პრეროგატივაა. 

ამრიგად, ფინანსური მათემატიკის ძირითადი დანიშნულებაა ფინან- 

სური ბახრების სტატისტიკური ანალიხი, ადეკვატური მათემატიკური მოდე- 
ლების შექმნა და ამის საფუძველხე ფინანსური ინსტრუმენტების პარამეტ- 
რების გაანგარიშება. 

რისი შემოთავახება შეუძლია ფინანსურ ანალიზს რისკთან საბრძოლ- 

ველად? | 
გამოვყოთ ორი ძირითადი მიდგომა: 1) რისკის შეცვლა განსახღვრუ- 

ლობით, 2) მხოლოდ არასასურველი რისკის შეცვლა სასურველი რისკის შე- 
ცვლის გარეშე. 

ფორვარდები, ფიუჩერსები, LL#, სვოპები ცვლიან რისკს სრული გან- 
სახღვრულობით. მაგალითად, ფორვარდული გარიგებით შეიძლება რამოდე- 
ნიმე თვის შემდეგ შევიძინოთ ფინანსური აქტივი მყარ ფასად, მიუხედავად 
იმისა, თუ როგორ შეიცვლება აქტივის მიმდინარე საბახრო ფასი ამ ხნის 
განმავლობაში. 

მართლაც, განვიხილოთ ამერიკული კომპანია, რომელიც მოვალეა გა- 
დაიხადოს გარკვეული თანხა გერმანულ მარკებში სამი თვის შემდეგ (მაგა- 
ლითად, შეძენილი „მერსედესების“ საფასურად). ვთქვათ, მიმდინარე კურ-



შესავალი 21 

სია 81 = I)M1.5. იმისათვის, რომ სრულად მოსპოს თვალნათელი სავალუტო 

რისკი, კომპანია შედის ფორვარდულ გარიგებაში. ფორვარდული გარიგება 
(კონტრაქტი, ფორვარდი) არის შეთანხმება ორ მხარეს შორის, იმის თაო- 
ბახე, რომ ერთი მხარე მოვალეა გაყიდოს, ხოლო მეორე მოვალეა იყიდოს 
გარკვეული აქტივი მომავლის განსახღვრულ მომენტში განსახღვრულ ფასად. 
ვთქვათ, გარიგებაში დაფიქსირდა კურსი §1 = სM1.5 (მიწოდების ფასი). 

განვიხილოთ შემდეგი ნახატი: 

     
  

    

4) ჰეჯირების გარეშე 
180 ... ო... ჰეჯირებით წარმოქმნილი 

დ ჰეჯირებით ზარჯები 
რო – 170L 

C 
დ 160L 
8... მარკა ძლიერდება > 
– « ... რ 2 
– 1.50 > 

§ >“ : __ 

დ 140 -. 2“ : მარკა სუსტდება 
' · 2“ : 

– 
130 – „> >< ჭეჯირების გამო. : 
120 L– __ | ღებული ეკონომია; ' ! L 

ი 120 1.30 1.40 150 1.60 170 1.80 

დოლარ/მარკის სპოტ-კურსი 3 თვის შემდეგ 

ნახ. 0.1 

დიაგონალური ხახი გვიჩვენებს კომპანიის რისკის პროფილს ფორ- 
ვარდული გარიგების დადებამდე. იმისდა მიხედვით თუ როგორი იქნება 

სამი თვის შემდეგ ვალუტის კურსი, კომპანიას მოუხდება მარკების შეძენა 
ძვირად (თუ კურსი იქნება, მაგალითად, §81 = LსM1.2) ან იაფად (თუ კურსი 

იქნება, მაგალითად, 91 = სM1.8), ამრიგად ვალუტის გადაცვლის კურ- 
სის აწევა 81 = LIM1.5 კურსის ზემოთ კომპანიისათვის სასურველ რისკს 
წარმოადგენს, შემცირება არასასურველს. 

ჰორიზონტალური ხახი გვიჩვენებს სიტუაციას ფორვარდული გარი- 

გების დადების შემდეგ: რისკი შეიცვალა სრული განსახლვრულობით (მი- 

აქციეთ ყურადღება, რომ მოხდა როგორც არასასურველი, ისე სასურველი 

რისკის ელიმინირება). 
ამრიგად, ფორვარდულ გარიგებაში შესვლის, ე.წ. რისკის ჰეჯირების 

შემდეგ წარმოიქმნა ორი არე (იხ. ნახ. 0.1): არე, რომელიც ასახავს ჰეჯი- 
რების ხარჯებს და არე, რომელიც ასახავს ჰეჯირებით მიღებულ ეკონომიას. 

ამასთან, პარტნიორები მიწოდების ისეთ ფასხე თანხმდებიან, რომ, კონ- 

ტრაქტის დადების მომენტში, გარიგების ორივე მხარის ახრით აღნიშნული
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ორი ფულადი ნაკადი (ხარჯები და ეკონომია) ერთმანეთს გააბათილებს. 
ამიტომ ჰეჯირების ამ ინსტრუმენტის ფასი გარიგების მომენტში ნულის ტო- 
ლია. ფაქტიურად, შესაძლო დანაკარგებისგან თავის დახღვევა ხდება შე- 
საძლო მოგებახე უარის თქმის ხარჯზე. 

თუ რეალურად სამი თვის შემდეგ ვალუტის გადაცელის კურსი გახდა, 
მაგალითად, 81 = ს0M1.8, მაშინ გასაგები ხდება კომპანიის მენეჯერის სი- 
ნანული ჩატარებული ჰეჯირების გამო. 

იმისათვის, რომ თავი ავარიდოთ ასეთ დაგვიანებულ სინანულს, სა- 
ჭიროა მკაფიოდ განისახღვროს რისკის ჰეჯირების მიზნები და დადგინდეს 

მისი ეფექტურობა. ყველა აღნიშნულ საკითხს ჩვენ დაწვრილებით ქვემოთ, 
მესამე და მეცხრე თავებში, განეიხილავთ. 

დავსვათ კითხვა: ხომ არ შეიძლება არასასურველი რისკის სრული 
გამორიცხვა, სასურველი რისკის ხელშეხების გარეშე? 

მეორე მიდგომა სწორედ ასეთ შესაძლებლობას გვთავახობს, ოღონდ 

გარკვეულ პირობებში. 

ცხადია, კარგი იქნებოდა, რომ ჰეჯირების შედეგად მიღებულ რისკის 
პროფილს ნახატ 0.2-ზე მოცემული სახე ჰქონდეს (ტეხილი უწყვეტი ხახი) 
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დოლარ/მარკის სპოტ-კურსი 3 თვის შემდეგ 

ნახ. 0.2 

ასეთი გარიგება საშუალებას მისცემდა მის მფლობელს სრულად და- 
ეცვა თავი არასასურველი რისკისაგან და ამავე დროს შეენარჩუნებინა სა- 
სურველი რისკი. 

სამწუხაროდ, ასეთი ინსტრუმენტის შექმნა შეუძლებელია, რადგან გა- 
რიგების მეორე მხარის მოძებნა პრაქტიკულად ვერ მოხერხდება.
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მიუხედავად ამისა, არსებობს ინსტრუმენტი, რომელიც თითქმის სრუ- 
ლად ასახავს დამჰეჯირებლის სურვილს. ესაა ე.წ. ყიდვის სავალუტო ოფ- 
ციონი. ამ კონტრაქტის მიხედეით ოფციონის მყიდველს აქვს უფლება და 
არა მოვალეობა შეიძინოს აქტიეი მომავალში, განსახლერულ დროს, გან- 
სახღვრულ ფასად. ამავე დროს, კონტრაქტის გამყიდველი მოვალეა შეას- 
რულოს კონტრაქტის პირობები ნებისმიერ შემთხვევაში. %ზემოთგანხილულ 
მაგალითში ოფციონის მყიდველს აქეს უფლება და არა მოვალეობა შეიძი- 

ნოს სამი თვის შემდეგ მარკები §1 = LIM1.5 ფასად. თუ რეალური ფასი 
გახდა §1 = LM1.8, იგი თავის უფლებით არ ისარგებლებს (ოფციონი არ 
აღსრულდება), და კომპანია შეიძენს მარკებს სპოტ-ბახარხე, ისარგებლებს 
რა სასურველი რისკით. თუ კი ფასი გახდა, მაგალითად, §1 = I)M1.2, მაშინ 
ოფციონის მფლობელი აღასრულებს ოფციონს და შეიძენს მარკებს კურსით 
§1 = I1M1.5, ანუ მოხდება არასასურველი რისკის სრული გამორიცხვა. 

ცხადია ასეთი გარიგება უფასო არ იქნება. 
ვთქვათ მისი ფასია 5 პფენინგი თითო დოლარხე. 
მაშინ მიღებული რისკის პროფილს ექნება სახე: 
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დოლარ/მარკის სპოტ-კურსი 3 თვის შემდეგ 

ნახ. 0.3 

ამ ნახატიდან ჩანს, რომ ზემოთ დასმულ კითხვას დადებითი პასუხი 
გაეცა: გარკეეულ პირობებში –– თითო დოლარხე § პფენინგის გადახდის 

მეშვეობით –– შეძენილ იქნა ინსტრუმენტი, რომელიც მაჰეჯირებლის ყველა 
მოთხოვნას პასუხობს. 

ისმის კითხვა: რატომ გადავიხადეთ ოფციონში ზუსტად § პფენინგი? 
სახოგადოდ, როგორ დავადგინოთ ინსტრუმენტის ფასი, როგორც ტრადიცი- 

ულად ამბობენ-სამართლიანი ფასი?
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ამ კითხვახე ფინანსური მათემატიკა არატრივიალურ პასუხს იძლევა 

(იხ. წიგნის მეოთხე და მეხუთე თავები). 

მეექვსე, მეშვიდე და მეცხრე თავებში ჩვენ დავინახავთ, რომ არსე- 
ბობს რისკის გადანაწილების შესაძლო კომბინაციების თითქმის შემოუსახ- 
ღვრელი რაოდენობა. 

არასასურველი რისკისაგან დაცვის დონე, შემოსავლიანობის დონე 
სასურველი რისკის დროს, დაცვის მოქმედების დიაპახონი, შემოსავლის მი- 
ღების დიაპახონი, დაცვის ფასი –– ყველა ამ პარამეტრის ვარირება სავ- 
სებით შესაძლებელია. ეს კი იძლევა ჰეჯირების მიზნებთან ინსტრუმენტის 
საუკეთესო შეთანხმების საშუალებას. 

4. ფინანსური ბატრები. ფინანსური გარიგებები ხორციელდება 
ფინანსურ ბახრებხე, რომლებიც წარმოადგენენ სავალუტო, ფულის, ობლი- 
გაციისა და საუონდო ბახრების ერთობლიობას. ის ინსტრუმენტები, რომ- 
ლებითაც ვაჭრობენ ამ ბახრებზე, შეიძლება გავყოთ ორ ჯგუფად –– ნაღდი 
ანგარიშსწორების, ე.წ. ძირითადი ინსტრუმენტები და დერივატივები (მეო- 
რადი, წარმოებული) ინსტრუმენტები. 

სავალუტო ბახარი. ეკონომიკის ინტერნაციონალიზაციამ გამოიწვია 
სხვადასხვა ქვეყნის სავალუტო ბლოკების წარმოქმნა, რის საფუძველეზხეც 
ხდებოდა ფულად-საკრედიტო პოლიტიკის შეთანხმება და ვალუტის გაცელის 
კურსების დადგენა. 

1944 წელს შეიქმნა ბრეტონ-ვუდსის სისტემა, რომელმაც ერთმანეთ- 
თან მყარი კურსით დააკავშირა ამერიკული დოლარი, გერმანული მარკა და 
ინგლისური ფუნტი სტერლინგი. 1973 წელს სავალუტო-ფინანსურმა კრიზისმა 

დაანგრია ეს სისტემა და მყარი კურსების სანაცვლოდ შემოვიდა მცურავი 
გაცელითი კურსი. 

1979 წელს შეიქმნა ევროპის მონეტარული სისტემა, რომლის შემად- 
გენლობაში შედიოდნენ საერთო ბახრის უმეტესი წევრი ქვეყნები. ამ სისტე- 

მის მიხედვით დადგენილი იყო ვალუტის კურსის ცენტრალური პარიტეტები 

და მისგან გადახრები ფიქსირდებოდა +2.25% დონეხე. ამ დერეფნიდან 
გამოსვლას აკონტროლებდნენ სახელმწიფოთა ცენტრალური ბანკები, რომ- 

ლებიც თავიანთი ინტერვენციებით უხრუნველყოფდნენ სავალუტო კურსების 

სტაბილურობას. შეიქმნა „მცურავი კურსების კორექტირებული სისტემა“. 

არსებობს სხვა სავალუტო ბლოკებიც, მაგალითად, კარიბის ზღვის 

აუჟხის, ცენტრალური და სამხრეთ ამერიკის, აღმოსავლეთი ახიის ქვეყნების 

ბლოკები. ეს ბლოკები აფიქსირებენ თავიანთი ვალუტის კურსს, რომელიმე 

ძლიერი „ვალუტა-ლიდერის“ მიმართ. 

სავალუტო ბახარი (ფორექსი) ინტერნაციონალურია. იგი არაა ლოკა- 

ლიხებული, არა აქვს სპეციალურად ვაჭრობისთვის გამოყოფილი ადგილი, 

არამედ იგი შედგება ბანკებისაგან, გადამცვლელი პუნქტებისაგან და ა.შ., 

რომლებიც გაფანტულია მთელ მსოფლიოში და აღჭურვილია თანამედროვე
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კავშირგაბმულობის საშუალებებით. 

ფორექსი მუშაობს უწყეეტად 24 საათის განმავლობაში, ძალიან აქტი- 
ურად კვირის სამუშაო დღეების განმავლობაში, ნაკლებად აქტიურად უქმე 
და სადღესასწაულო დღეებში. შეიძლება გამოიყოს დღე-ღამის განმავლო- 
ბაში სავალუტო ოპერაციების აქტივობის სამი გეოგრაფიული ზონა: აღმო- 
სავლეთ პხიის ზონა, ცენტრით ტოკიოში და აქტივობის საათებით 2199-7909, 
და თვით ტოკიოში ვაჭრობის მოცულობით %126 მლრდ.; ევროპული ზონა 
ცენტრით ლონდონში, აქტივობის საათებით 7099-1390 და ლონდონში ვაჭრო- 

ბის მოცულობით 8%300 მლრდ.; ამერიკული ზონა ცენტრით ნიუ-იორკი, აქ- 
ტიეობის საათებით 1399-2099 და ნიუ-იორკში ეაჭრობის მოცულობით §192 

მლრდ. (დრო ყველგან გრინვიჩისაა). დანარჩენი §512 მილიარდით სხვაგან 
ხდება ვაჭრობა. 

თუ საბახისო ვალუტად მივიჩნევთ ამერიკულ დოლარს, V5IL), მაშინ 
მის მიმართ ყველახე აქტიურები არიან ე.წ. ძირითადი ვალუტები: გერმა- 
ნული მარკა, სMM, იაპონური იენა, ILV, ინგლისური ფუნტი სტერლინგი, 

C8L, და შვეიცარული ფრანკი, CIIL. 

ჩამოთვლილი ვალუტებით ყველგან ვაჭრობენ. დანარჩენი ვალუტით 
კი ვაჭრობენ მხოლოდ თავ-თავიანთ გეოგრაფიულ ზონებში. 

სავალუტო ბახარი ყველახე დიდი ბახარია სხვა ფინანსურ ბახრებს 
შორის. სადღეღამისო ბრუნვა მასხე შეადგენს კოლოსალურ ციფრს –– 1.000 
მილიარდ დოლარს! ამასთან, კომერციული გარიგების წილი შეადგენს მხო- 
ლოდ 5–20%-ს. დარჩენილი 80%–95% მოდის ბანკთაშორის გადარიცხვებზე 

(ერთი კომერციული გარიგება იწვევს, როგორც წესი, ათამდე ბანკთაშო- 

რის გადარიცხვას) და სპეკულაციახე. შევნიშნოთ, რომ სავალუტო ბახრის 

გარიგებების 8-ს სპოტ-გარიგებები წარმოადგენს, ანუ ისეთი გარიგებები, 

რომლებიც ნაღდი ფულის დაუყოვნებლივ მიწოდებასთანაა დაკავშირებული 

(რათა მოესწროს თანხის ზონიდან ზონაში გადასვლა. ანგარიშსწორები- 
სათვის გამოყოფილია ორი დღე). გარიგებების დარჩენილი ჯ არის ფორ- 

ვარდული გარიგებები ერთ წლამდე დაფარვის ვადით. ფორვარდული გარი- 

გებები ან ჩვეულებრივი გარიგებებია ვალუტის ერთჯერადი გაცვლით რო- 
მელიმე მომენტში, ან სვოპ-გარიგებები, როცა ერთ დღეს ხდება ვალუტის 

ერთი მიმართულებით გაცვლა, ხოლო მეორე დღეს – საწინააღმდეგო მი- 

მართულებით. 

ფულის ბახარი. ასე უწოდებენ ელექტრონულ ქსელს, რომლის მეშვე- 

ობითაც მოკლევადიანი სასესხო ვალდებულებებით ვაჭრობენ. ამასთან, და- 
ფარვის ვადები ოვერნაიტიდან (ე.ი. ერთი ღამის განმავლობაში) ერთ წელი- 

წადამდე იცვლება, ხოლო ტიპიური თანხებია §250.000-დან და §5 მლნ-მდე. 

ვაჭრობა მიმდინარეობს შემდეგი ფასიანი ქაღალდებით: სახახინო 
ვალდებულებებით, სავაჭრო თამასუქებით, აკცეპტებით, საბანკო სადეპო- 

ზიტო სერთიფიკატებით, კომერციული ქაღალდებით, ევროკომერციული ქა-
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ღალდებით, ევრობანკნოტებით და თამასუქებით. ჩამოთვლილი ინსტრუმენ- 
ტების უმეტესობისათვის არსებობს მეორადი ბახარი. 

სხვა ტიპის ვალდებულებების რიცხეს, რომლებიც თავისუფალ ბრუნ- 

ვაში არ არის, მიეკუთვნება: ბანკთაშორისი დეპოზიტები, ფედერალური 

ფონდები, IსLC0, ადგილობრივი თვითმმართველობის დეპოზხიტები და 

მსხვილი ფინანსური სახლების დეპოხიტები. 

ამ ინსტრუმენტებისთვის არსებობს აქტიური პირველადი ბახარი, მაგ- 

რამ არ არსებობს მეორადი ბახრები. 

ვაჭრობა (საპროცენტო განაკვეთის დადგენა) დისკონტურ ან საპრო- 
ცენტო შემოსაელიანობის ბახახე ხორციელდება. 

ობლიგაციების ბახარი ფულის ბახრისაგან ძირითადად გადახდების 

ვადებით განსხვავდება. სახელდობრ, თუ ფულის ბახარზე გადახდათა ვადა 
არ აღემატება ერთ წელიწადს, ობლიგაციების დაფარვის ვადები 30 წელი- 
წადამდე შეიძლება გაგრძელდეს. არსებობს უვადო ობლიგაციებიც. 

უმეტეს ქვეყნებში ობლიგაციების მთავარ ემიტენტებს მთავრობები და 
ადგილობრივი თვითმმართველობის ორგანოები წარმოადგენენ, დანარჩენი 
ობლიგაციები მსხვილ კორპორაციებს ეკუთვწის. 

განარჩევენ სამთავრობო და კორპორაციულ ობლიგაციებს, ობლიგა- 
ციებს მცურავი განაკვეთებით, ევროობლიგაციებს (უცხო ქვეყნის მიერ გა- 
მოშვებულ ობლიგაციებს), საშუალო ვადიან ობლიგაციებს. ობლიგაციების 
უმეტესობა აღჭურვილია კუპონებით და მათი შემოსავალი წინასწარ ფიქ- 
სირდება. ამიტომ მათ ფიქსირებული შემოსავლიანობის ინსტრუმენტებს ან 
პირდაპირ ობლიგაციებს უწოდებენ. 

ობლიგაციები საპროცენტო განაკვეთის „მატერიალიზაციის“ საშუა- 
ლებას გვაძლევენ, მათი კონსტრუქცია დაწვრილებით აღწერილია საპრო- 
ცენტო განაკვეთებისადმი მიძღვნილ პირველ თაეში. 

ყეელახე მსხვილია ობლიგაციების ბახრები, რომელთა ნომინალი დო- 
ლარებსა და იენებშია. ისინი მთელი ბახრის დაახლოებით 2-ს შეადგენენ, 
რაც აშშ-სა და იაპონიის დიდ ვალზე მეტყველებს. შემდეგ მოდიან ობლი- 
გაციები, რომელთა ნომინალი გამოსახულია გერმანულ მარკებში, იტალიურ 
ლირებში, ფუნტ სტერლინგებში და ფრანგულ ფრანკებში. 

საფონდო ბახარი –– ძირითადად აქციების ბაზარია. აქცია, განსხვა- 
ვებით ობლიგაციისაგან, წილობრივი დოკუმენტია, რომელიც აძლევს მის 
მფლობელს უფლებას, მონაწილეობა მიიღოს აქციის გამომშვები კომპანიის 
მართვასა და მოგების გადანაწილებაში. აქციის სერთიფიკატს შეიძლება 
გააჩნდეს გამოცხადებული ღირებულება, მაგრამ ეს ღირებულება წმინდად 
ნომინალურია, რადგან არ არსებობს ამ ღირებულების გადახდის სათანადო 
ვალდებულება. არ არსებობს განსახღვრულობა დივიდენდების მიღების თა- 
ობაზეც. უფრო მეტიც, კომპანიის გაკოტრების შემთხვევაში აქციის მფლო- 
ბელებს ყველახე ბოლოს ისტუმრებენ (კომპანიის აქტივების გაყიდვის შემ-
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თხვევაში). 

ამიტომ, აქციები რისკიანი ქაღალდებია და ინვესტორთა მიზიდვა 
და რისკის კომპენსირება ხდება მათი მაღალი შემოსავლიანობით. კავშირს 

რისკსა და შემოსავლიანობას შორის ჩვენ დაწვრილებით განვიხილავთ წიგ- 
ნის მეორე თავში, სადაც მოყვანილ იქნება პორტფელის თეორია და ე.წ. 
C#CM-მოდელი –– ფინანსური აქტივების ფასდადების მოდელი, რომელიც 
მნიშვნელოვან როლს თამაშობს ფინანსური საქმის თეორიაში. 

ყველახე დიდი საფონდო ბახარი განლაგებულია ნიუ-იორკში -– ნიუ- 
იორკის საფონდო ბირჟა (MV5L). აქ ვაჭრობენ უძველესი და კარგად ცნო- 
ბილი 2089 კომპანიის აქციებით. მეორე დიდი ორგანიხაციაა M#M50#0C, 
რომელხეც დაფიქსირებულია 4700 დიდი, საშუალო და განვითარებადი კომ- 
პანია. ამ ბირჟას არ გააჩნია ცენტრალიხებული სავაჭრო ადგილი. 

საკმაოდ მსხვილია C”ILC (0V6L Lხ6 ისიLსიL) ბახარიც. მასაც არ გა- 
აჩნია ცენტრალიზებული სავაჭრო ადგილი. ვაჭრობა სატელეფონო-კომპი- 
უტერული ქსელით მიმდინარეობს. მასხე ვაჭრობენ ჩვეულებრივი და პრი- 

ვილეგირებული აქციებით, სხვადასხვა ფასიანი ქაღალდებით, ოფციონებით, 
ვარანტებით და ა.შ. სხვა დიდი ბირჟებიდან აღენიშნოთ ლონდონის და ტო- 

კიოს საფონდო ბირჟები. 

5. ნაღდი ანგარიშსწორების და წარმოებული ფინანსური 

ინსტრუმენტები. გამოვყოთ ზემოთგანხილული ბახრების მთავარი თავი- 

სებურება –– გარიგების რეალიხაცია იწვევს ნაღდი ფულის ნაკადის წარმოქ- 
მნას, უფრო ზუსტად, ძირითადი კაპიტალის ნაკადის წარმოშობას. ამიტომ 

ვალუტის, ფულის, ობლიგაციებისა და საფონდო ბაზრებს ნაღდი ანგარიშ- 

სწორების ბახრებს უწოდებენ. 

ძირითადი კაპიტალის ნაკადთან ბუნებრივად არის დაკავშირებული 
დიდი რისკი, რომელსაც მოვლენების წორმალური მსვლელობის დარღვევა 

იწვევს, საკმარისია წარმოვიდგინოთ, რომ რომელიმე მსხვილი კომპანია, 

რომელმაც ისესხა §100 მლწ გაკოტრდა ან რომელიმე მთავრობამ, რომელსაც 
§100 მლრდ აქეს ნასესხები დეფოლტი გამოაცხადა. როგორც ვიცით, ასეთი 
ფაქტების წინაშე რეალურმა ფინანსურმა ცხოვრებამ დაგვაყენა. 

გასაგებია, რომ ხანდახან ძირითადი კაპიტალის ნაკადის გადადინება 

გარიგების ერთი მხარედან მეორისკენ აუცილებელია, მაგალითად, როცა 

საჭიროა რაიმე პროექტის ნაღდი ფულით დაფინანსება. 

მაგრამ ჰეჯირებისა და სპეკულაციისათვის ნაღდი ფულის ნაკადი არა 
თუ აუცილებელი, არამედ არასასურველიც კი არის. აქედან სრულებითაც 
არ გამომდინარეობს, რომ ჰეჯირების და სპეკულაციისათვის ნაღდი ანგა- 
'რიშსწორების ბახრებს არ იყენებენ. პირიქით, ამ ბახარხე ვაჭრობის მოცუ- 

“(ლობის დიდ ნაწილს სწორედ ხემოაღნიშნული ფინანსური ქმედებები წარმო- 
„ადგენს. მაგრამ 70-იანი წლებიდან განვითარდა წარმოებული ინსტრუმენტე- 
ბის ბახრები, რომლებმაც უზრუნველყვეს რისკის უფრო ეფექტური მართვა.



28 შესავალი 
  

წარმოებულ ინსტრუმენტებს –– დერივატივებს –– განეკუთვნება ფიუჩერსები, 
ოფციონები, სვოპები, კეპები, ფლორები, კოლარები, კორიდორები და ა.შ. ამ 

ინსტრუმენტების და მათ საფუძველზე ჰეჯირებისა და სპეკულაციის ხერხე- 
ბის დაწვრილებითი აღწერა მოცემულია წიგნის მესამე–მეშვიდე და მეცხრე 

თავებში, 

დერივატივები, ისევე როგორც მათი მსგავსი ინსტრუმენტები ნაღდი 
ანგარიშსწორების ბახრებზე, დამოკიდებულნი არიან საეალუტო კურსის მერ- 

ყეობაზე, საპროცენტო განაკეეთის ცელილებახე, საფონდო ბახრის ძვრებ- 
%ხე. მაგრამ მათი გამოყენების დროს არ წარმოიქმნება ძირითადი კაპიტა- 
ლის დაკარგვის რისკი. 

სწორედ ამ მთავარი თვისების გამო, ბანკებს, რომლებიც ამ ინსტრუ- 
მენტებით ვაჭრობენ, სჭირდებათ გაცილებით ნაკლები კაპიტალის რეხერ- 
ვირება და საკრედიტო ხახების დაკაეება, რაც იწვევს დიდი და ძვირი ფი- 
ნანსური რესურსების გამოთავისუფლებას. ამიტომ დერივატივები ბანკების 
და მათი კლიენტების რისკის მართვის მოხერხებულ და მიმხიდეელ იარაღს 
წარმოადგენს. 

6. საპროცენტო განაკვეთები. როგორც ვიცით, ფულს დროითი 

ღირებულება გააჩნია, რაც „საპროცენტო განაკვეთის“ არსებობით არის გა- 

მოწვეული. ამიტომ ვერ შეხვდებით ფინანსურ ინსტრუმენტს, რომლის პარა- 

მეტრების გათვლაში „საპროცენტო განაკვეთს“ გადამწყეეტი მნიშვნელობა 

არ ჰქონდეს. 

რა არის „საპროცენტო განაკვეთი“? ეს ცნება იმდენად ფართოდ შე- 

მოვიდა ჩვენს ცხოვრებაში, რომ „პროცენტების“ შესახებ საუბარს და მსჯე- 

ლობას სახოგადოების ყველა ფენაში შეხვდებით. ამასთან, საუბრის თემა 
ფართოდ ვარირებს -–– ბანკის „პროცენტებიდან“ მოყოლებული სახელმწიფო 

სესხის მომსახურეობის საპროცენტო გადასახადებამდე. 

მიუხედავად ასეთი გავრცელებისა, ამ ცნების გამოყენების დროს, 
ხშირად მნიშვნელოვან შეცდომებს უშვებენ. 

საქმე იმაშია, რომ არ არსებობს „საპროცენტო განაკვეთის“ ერთი- 

ანი ცნება. არსებობს საპროცენტო განაკვეთის სხვადასხვა სახე, რომლებ- 

საც განსხვავებული შინაარსი და გამოყენების სფერო აქეს. ამ საკით- 
ხში გარკვეულობის შესატანად, რაც სრულიად აუცილებელია ფინანსურ ანა- 

ლიხში, წიგნის პირველ თავში განიხილება თემა, რომელსაც ტრადიციულად, 
საპროცენტო განაკვეთის დროითი სტრუქტურა ჰქვია აქ მოიცემა მარ- 

ტივი, რთული, უწყვეტად დარიცხული, ნომინალური, ეფექტური, ფორვარ- 
დული, სვოპური და ა.შ. საპროცენტო განაკვეთების ცნებები, მათი ურთი- 
ერთკავშირები, მოდელები და ა.შ. 

7, ფინანსური დროითი მწკრივები და პროგნოზირება. რო- 
გორც ზემოთ აღვნიშნეთ, ფინანსური ანალიხის ერთ-ერთ მნიშენელოვან
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მხარეს მონაცემთა სტატისტიკური ანალიხი წარმოადგენს. მის საფუძველხე 
დგინდება კავშირები სხვადასხვა ფინანსურ მაჩვენებელს შორის, აიგება შე- 
მოსავლიანობის მრუდები, ფასდება ფორვარდული და სხვა საპროცენტო გა- 
ნაკვეთები, აიგება ფასების ცვლილების მოდელები, ფასდება მათი ჰარამეტ- 

რები და ამ ინფორმაციაზე დაყრდნობით კეთდება პროგნოზები, რაც თავის 

მხრივ, სწორი ფინანსური გადაწყვეტილებების მიღების საწინდარია. 

როგორც ბოლო წლების გამოკელევებით დადგინდა, ფინანსური დრო- 
ითი მწკრივების ანალიზის დროს, მნიშვნელოვანია ის, თუ დროის რა შუა- 
ლედები გამოიყენება მონაცემთა დისკრეტიხაციის დროს. თუ შუალედი ერთ 

წელიწადს, ერთ თვეს ან კვირას წარმოადგენს, მაშინ უმეტეს ფინანსურ 

დროით მწკრივებს ადეკვატურად წრფივი მოდელები ე.წ. #ILIM#. მოდე- 

ლები აღწერს. თუ დისკრეტიზაციის შუალედი 1 დღეს ან მასხე უფრო მცირე 

დროით შუალედს მოიცავს, მაშინ საჭიროა არაწრფივი მოდელების გამო- 
ყენება, მაგალითად, ე.წ. სტოქასტური ვოლატილობის მოდელებისა (#ILCIL, 
C#ტLCI, I#ILICII და სხე.). 

წიგნის მერვე თავში საკმაოდ ვრცლადაა აღწერილი წრფივი და არა- 

წრფივი მოდელები, მათი თვისებები, მოყვანილია პროგნოხირებისა და პა- 
რამეტრების შეფასების კლასიკური მეთოდები. ცალკე პარაგრაფი ეძღვნება 
შედარებით ახალ, 70-80-იან წლებში შემუშავებულ პარამეტრების რობას- 
ტული შეფასების თეორიას. 

სტოქასტური ვოლატილობის მოდელები ახლოსაა კალმან-ბიუსის ტი- 

პის ნაწილობრივ-დაკვირვებად მოდელებთან. ამიტომ, ამავე თავის ცალკე 
პარაგრაფში განიხილება კალმან-ბიუსის მიდგომა და ამ ტიპის განხოგადო- 
ებული მოდელები, რომლებიც წარმოადგენს პირობითად-გაუსის პროცესებს. 
მოყვანილია ოპტიმალური ფილტრაციისა და პროგნოხირების ფორმულები 
დისკრეტული დროის შემთხვევაში. 

ფინანსურ მაჩვენებლებს შორის კავშირების აღმოსაჩენად და ერთი 
მაჩვენებლის დაკეირვებული მნიშვნელობით მეორის პროგნოზხზირებისათვის 
გამოიყენება კორელაციური და რეგრესიული ანალიხი. 

შემდგომ, ყველა აღნიშნული მოდელი და სტატისტიკური ანალიხის 

შედეგი გამოიყენება მოკლე ან საშუალო ვადიანი პროგნოზების გასაკეთებ- 
ლად. 

8. ფინანსური რისკი და სადაზღვევო საქმე. დახღვევა ფი- 

ნანსურ რისკთან ბრძოლის სოციალურ ინსტრუმენტს წარმოადგენს. ინდივი- 

დები, ორგანიზაციები თავიანთი შენატანების წყალობით გამორიცხავენ ან 
ამცირებენ შესაძლო დანაკარგების რისკს. იმისათვის, რომ დახღყევას ად- 

გილი ჰქონდეს, უნდა ზესრულდეს დახღვევის განხორციელების აუცილებელი 
პირობები. ამის შემდეგ გამომუშავდება დახღეევის სხვადასხვა ფორმები 
და სქემები. 

განასხვავებენ სხვადასხვა სახის დახღვევას: სიცოცხლის დახღვევას,
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საკუთრების დახღვევას, პასუხისმგებლობის დახღვევას და სხვა. ამასთან 
შეიძლება გამოვიყენოთ დახღეევის სხვადასხვა ფორმა, მაგალითად, ნება- 

ყოფლობითი დახღვევა, აუცილებელი (ანუ სოციალური) დახღვევა. დამ- 

ზ%ღვევები იხდიან გადასახადს (პრემიას) სხვადასხვა ხერხით, რომელიც ვა- 
რირებს სადახღვევო პოლისიდან პოლისამდე. დახღეევას ექვემდებარება, 

როგორც წესი, მხოლოდ ფიხიკური დანაკარგების რისკი. 
შეუძლებელია დახღვევის თანამედროვე თეორია და პრაქტიკა ინ- 

ვესტიციებისა და ფინანსების თეორიისა და პრაქტიკისაგან იხოლირებულად 
განვიხილოთ. წარმოებული ფინანსური ინსტრუმენტები მზარდ როლს თამა- 

შობს სადახღეევო საქმეშიც. მაგალითისათვის მოვიყვანოთ ფიუჩერსული 

კონტრაქტი გადახღეევახე, რომლითაც 1992 წლიდან ვაჭრობენ ჩიკაგოს 
ბირჟახე. 

ამასვე მოწმობს სადახღვევო საქმის განვითარების პერიოდების კლა- 
სიფიკაცია, რომელიც შემოთავახებულია ცნობილი შეეიცარელი აქტუარის 
ბიულმანის მიერ. 

პირველი პერიოდი ხასიათდება, ძირითადად, სიკედილიანობის ტა- 
ბულების შედგენით, მეორე პერიოდში ხდება ალბათურ-სტატისტიკური მე- 
თოდების დანერგვა აქტუარულ გათვლებში, მესამე პერიოდი ხასიათდება 
ფინანსური ინსტრუმენტისა და ფინანსური ინჟინერიის მეთოდების გამო- 
ყენებით. შესაბამისად იცვლება აქტუარის მათემატიკური აღჭურვილობაც. 
დიდ რიცხეთა კანონებს და ცენტრალურ ხღვარით თეორემას ემატება სტო- 

ქასტური ანალიხი, სტოქასტური დიფერენციალური განტოლებები, მარტინგა- 
ლები და სხვა. მაგალითისათვის შეიძლება მოვიყვანოთ ფინანსური „ოუცი- 

ონური“ მეთოდების ეფექტური გამოყენება კატასტროფულ მოვლენათა დაწ- 
ღვევის ამოცანებში. 

სადახღვევო საქმის რაოდენობრივი მეთოდების განხილვას ეძღვნება 

წიგნის ბოლო, მეათე თავი. 
ბოლოს მოვიყვანოთ იმ ორიგინალური სატატიებისა და მონოგრაფი- 

ების სია, რომლებმაც დიდი როლი ითამაშეს რაოდენობრივი ფინანსური 
ანალიზის ჩამოყალიბებაში: (4|, |I9), (28), (45), (55), |65), (66), |111), (112), 
(116), I129|, |130|, |140), |142), (158.



საპროცენტო განაკვეთის დროითი სტრუქტურა 

1.1 საბანკო ანგარიში 

საბანკო ანგარიში შეიძლება განვიხილოთ როგორც ფასიანი ქაღალ- 
დი, რომელიც ობლიგაციების კლასს ეკუთენის და რომლის შინაარსი იმაში 
მდგომარეობს, რომ ბანკი იღებს ვალდებულებას, ანგარიშზე მყოუ თანხას 

გარკვეული პროცენტული შემოსავალი დაარიცხოს. 
თუ ანაბრის ვადა 1 წელხე ნაკლებია, როგორც წესი, ბანკები იყენებენ 

მარტივი პროცენტის ფორმულას, რაც იმას ნიშნავს, რომ ჯ დროის შემდეგ 
(დრო იხომება წლებში) საწყისი ,80 თანხა 

8, = 80(1+I-0ი), 0<1<1, (1.1) 

თანხის ტოლი გახდება. ჯ”ი-ს წელიწადში ერთხელ მარტივად დარიცხული 

საპროცენტო განაკვეთი ჰქვია, ხოლო 

1 

MX = 1 + 1770 

  

სიდიდეს დისკონტ-ფაქტორს უწოდებენ. იგი თანხის დისკონტირების საშუა- 
ლებას გვაძლეეს. მართლაც, 

8, 
1 +170. 

თუ ანაბრის ვადა 1 წელზე მეტია, მაშინ იყენებენ რთული პროცენტის 
ფორმულას 

  8509 = 858.L, = 

8, = 80(1 +1)', (1.2) 

სადაც გამოყენებულია იგივე აღნიშვნები, ოღონდ » არის წელიწადში ერთ- 
ხელ რთულად დარიცხული საპროცენტო განაკვეთი. დისკონტ-ფაქტორი ამ 
შემთხვევაში ტოლია 

1 

_0+ჩ! ". 

63!
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და 
8, 

(1+'“ 

განეახოგადოთ (1.2) ფორმულა და შემოვიღოთ წელიწადში »ი-ჯერ 
რთულად დარიცხული (>) საპროცენტო განაკვეთის ცნება. იგი განისახ- 
ღვრება ფორმულიდან 

130 = 83,V, = 

8” = ზი (' + 0)” (1.3) 

რომლის შინაარსი იმაში მდგომარეობს, რომ, თუ 1 = 0 მომენტში გვქონდა 
850 თანხა, მაშინ L დროის გასვლის შემდეგ გვექნება IM” თანხა. ამასთან, 

8ა-ს თ-ჯერ წელიწადში დაერიცხა თანხა »(») წლიური განაკვეთით. 
უწყვეტად დარიცხული წლიური საპროცენტო განაკვეთი »(C) := » 

წინა ცნების განხოგადებაა და უფრო ხშირად ფინანსური ანალიხის მოდე- 
ლებში (მაგალითად, ბლეკ-შოულსის მოდელში, კოქს-როს-რუბინშტეინის მო- 
დელში და ა.შ.) გამოიყენება. იგი განისახღვრება ფორმულიდან 

8Cლ = 8ეი'თ)! = 8ეC', (1.4) 

ამ შემთხვევაში, 80 თანხას ჯ დროის განმავლობაში უწყვეტად, 7(C-) წლი- 
ური საპროცენტო განაკვეთით, დაერიცხა პროცენტი და 1 მომენტში #8(? 
თანხას მიეიღებთ. დისკონტ-ფაქტორი, ამ შემთხვევაში, უდრის 

” =6 

და 
8ი = 8” 'V, = ცლ6“'). 

ცხადია, რომ 8” – 8”, როცა »(Cთ) – I(%), თ – %. 
პრაქტიკაში პროცენტის უწყვეტად დარიცხვა ყოველდღიური დარიც- 

ხვის ეკვივალენტურია. 
ადვილი დასანახია, რომ ყოველი ნატურალური ჯი-თვის 

»(თი) = 2 (6= – 1) (1.5) 

და 

ჯ =7თIი 0+:20) . (1.6) 

“ 7 

კერძოდ, თუ 7ი = 1, მაშინ # = »(1) და 

7 =C –1, (1.7) 

„=1IX(1+7. (1.8)
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1.2 ფინანსური აქტივებისა და პორგფელების შემოსავალი 
(შემოსავლიანობა) 

ძირითადი განმარტებები. ვთქვათ, რომელიმე ფინანსური აქტივი 
შეძენილ იქნა 1 = 0 მომენტში 80 ფასად, და გარკვეული დროის შემდეგ, 1 
მომენტში, გაყიდულ იქნა #8, ფასად. 

ვთქვათ, აქტივის ფლობის პერიოდში, ანუ 1 დროის განმავლობაში, 
ინვესტორმა მიიღო შემოსავალი #2; (მაგალითად, დივიდენდები ან პროცენ- 

ტული შემოსავალი). ამ სიდიდეს მიმდინარე შემოსავალი ქვია. ამას გარდა, 
აქტივის მფლობელი ! მომენტში მიიღებს შემოსავალს 

#8, = ა. – #8ი. 

სიდიდეს 

ს, + 8; – 8ი #.+ 408, 
= 8 = წ, (1.9) 

უწოდებენ შემოსავლიანობას 1 პერიოდის განმავლობაში, ან ფაქტიურ შემო- 
სავლიანობას. 

შევნიშნოთ, რომ შემოსავლიანობის ცნება „მიბმულია“ დროის (0,1) 

ინტერვალთან, რომელსაც საინვესტიციო ჰორიხონტს უწოდებენ. 
შემოსავლიანობის ცნება, რომელიც ზემოთ შემოვიღეთ, ეფუძნება 

მთელ რიგ არაცხად პირობებს. 
მთავარი პირობა მდგომარეობს იმაში, რომ მიმდინარე შემოსავალი, 

რომელიც აქტივისაგან მიიღება, |0,1) პერიოდის განმავლობაში აღარ რე- 
ინვესტირდება. გარდა ამისა, იგულისხმება, რომ მიმდინარე შემოსავალი 
ფულადი თანხის სახით აღირიცხება, რომელიც პერიოდის ბოლოს, ანუ L მო- 

მენტს მიეკუთვნება, ამასთან, ითვლება, რომ აქტივი 1 მომენტში გაიყიდა 

და მთელი თანხა (1.9) ფორმულაში ნაღდ ფულს წარმოადგენს. 

ასე მიღებულ შემოსავლიანობას რეალიხებულ შემოსაელიანობას უწო- 
დებენ, რადგან ინეესტორმა რეალურად მიიღო დივიდენდი და მოახდინა 

აქტივის რეალიზაცია. 

პრაქტიკაში, ხშირად, არ იგულისხმება, რომ არსებული აქტივი რეა- 

ლიხებული უნდა იყოს. ასეთ შემთხვევაში, მის ღირებულებას საბახრო ფა- 

სით აფასებენ და ასე მიღებულ შემოსავალს წიგნის ან საბუღალტრო შემო- 
სავალს უწოდებენ. 

(1.9) ფორმულას განსაკუთრებით მარტივი სახე და გამჭვირვალე ში- 
ნაარსი მაშინ აქეს, როცა #2; = 0: 

  7; 

იი 8, – 180 = 8, ”ლ-0ვ“=ფი-1. (1.10)  
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ამ შემთხვევაში, აქტივისაგან შემოსული ფულადი ნაკადი დაიყვანება ერ- 
თადერთ თანხახე, 8,-ზე, რომელიც პერიოდის ბოლოს ეკუთვნის. სწორედ 

ასე დაითვლება ე.წ. უკუპონო ობლიგაციის შემოსავლიანობა, რომელსაც 
ჩვენ უფრო დაწერილებით ქვემოთ განვიხილავთ. 

იმ შემთხვევაში, თუ თანხის ინვესტირება რამოდენიმე სხვადასხვა 
აქტივში ხდება, საქმე გეაქვს აქტივების პორტფელთან. 

როგორ გამოითელება პორტფელის შემოსავლიანობა? 

აღვნიშნოთ IVი-ით პორტფელის საწყისი ღირებულება, ანუ ღირებუ- 
ლება 1 = 0 მომენტში. ამასთან, ვიგულისხმოთ, რომ პორტფელის ნაწილი 

შედგება ნაღდი ფულადი თანხისაგან. ვთქვათ VV, არის პორტფელის ღირე- 

ბულება 1 მომენტში, ანუ, სხვა სიტყვებით, 

VV, = V.+ ს, 1=0 ან ;, 

სადაც V, არის პორტფელის არაფულადი ნაწილის ღირებულება, ხოლო #; 
– მისი ფულადი ნაწილის ღირებულება. 

ვიგულისხმოთ, რომ მთელი საწყისი კაპიტალი ინვესტირდება (ანუ 
XX = 9). ამ შემთხვევაში, შემოსავლიანობა შეიძლება გამოვთვალოთ ფორ- 
მულით 

_ LILI+V, – Vი 

= ი, 
რომელიც გარეგნულად (1.9) გამოსახულებას ემთხვევა. 

ამასთან, იგულისხმება, რომ მიმდინარე შემოსავალი ან რეინვესტირ- 
დება და ამიტომ V,-შია გათვალისწინებული, ან ნაღდი ფულის სახით ინა ხება 
და მაშინ #,-ში გაითვალისწინება. 

ყველა ამ ფორმულაში იგულისხმებოდა, რომ განხილული პერიოდის 
განმავლობაში არ ხდება დამატებითი ინვესტირება. თუ ეს მაინც ხდება, 
მაშინ დამატებით ინვესტიციას პერიოდის დასაწყისს მიაკუთვნებენ. 

საბოლოოდ, შეიძლება ჩამოვაყალიბოთ შემდეგი წესი: შემოსავლია- 
ნობის გამოთვლის დროს ხარჯებს მიაკუთენებენ პერიოდის დასაწყისს, შე- 
მოსავლებს კი –– პერიოდის ბოლოს. 

ცხადია, რომ ეს წესი შემოსავლიანობის შემცირებულ შეფასებას გვაძ- 
ლევს, თუმცა გამოთვლების თვალსახრისით იგი მარტივი და მოხერხებულია 
და პრაქტიკაში მაინც გამოიყენება. 

მაგალითი 1.1. ვთქვათ, საინვესტიციო პერიოდი 1 წელიწადია. და- 
ვუშვათ, რომ ამ პერიოდის დასაწყისში, 1! = 0 მომენტში, მოხდა §100 ინვეს- 
ტირება რაიმე ფინანსურ აქტივში, რომელმაც 6 თვის შემდეგ მოიტანა დი- 
ეიდენდი 850. ვთქვათ, 9 თვის შემდეგ ინვესტორს დასჭირდა დამატებითი 
თანხის შეტანა §25-ის ოდენობით, და საბოლოოდ, 1 წლის თავზე, აქტივის 
გაყიდვამ მოიტანა თანხა §200. რას უდრის ინვესტიციის შემოსავლიანობა? 

I” (1.11)
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აღწერილი წესის თანახმად, 

„. – 950 +5200 – (95100 + §25) _ §125 
1- 5100 + §25 “ 195 
  = 100%, 

ანუ თანხა §50, რომელიც შემოეიდა დივიდენდის სახით, მიეკუთვნება პე- 
რიოდის ბოლოს, ხოლო დამატებით იწვესტირებული §25 მიეკუთენება პერი- 
ოდის დასაწყისს. 

ცხადია, აქ მხედველობაში არ არის მიღებული ფულადი თანხის დრო- 

ითი ღირებულება, რაც შემდეგ ორ პრობლემას ქმნის: 

“–– თუ საინვესტიციო პერიოდი საკმაოდ დიდია, (1.11) შემოსავლია- 
ნობის ძალხედ შემცირებულ შეფასებას იძლეეა; 

–- (1.11) სხვადასხვა ჰორიზონტის მქონე ინვესტიციების შემოსავლი- 
ანობის შედარების საშუალებას არ იძლევა. 

სხვადასხვა სიგრძის პერიოდის შემოსავლიანობების შესადარებლად, 

საჭიროა მათი ერთ საბახისო პერიოდხე (მაგალითად, 1 წელიწადი, | თვე 

და ა.შ.) დაყვანა. ამის უმარტივესი მეთოდი შემდეგში მდგომარეობს: შემო- 
სავლიანობას პერიოდის სიგრძეხე ყოფენ, რის შედეგადაც ე.წ. ნომინალური 

წლიური შემოსავლიანობა მიიღება: 

ამ = +. 

მეორე მეთოდი გულისხმობს საინვესტიციო ჰორიზონტის (| ნაწილად 

დაყოფას, თითოეულ შუალედში შემოსავლიანობის დათელას (რის შედეგა- 

დაც მიიღება ?+(1),71(2),...,2(ჯ) მიმდეერობა) და ამის შემდეგ ე.წ. ნორმი- 
რებული შემოსავლიანობის შემდეგი ფორმულით განსახღერას 

_ _ (0 +20)+---+7C0. 
”, , 

მიღებული გასაშუალებული შემოსავლიანობა სწორ ინტერპრეტაციას 
საჭიროებს. იგი გამოსადეგია მხოლოდ იმ შემთხეევაში, როცა ყოველ სა- 
ბახისო პერიოდში ხორციელდება ერთი და იგივე გარიგება ერთი და იგივე 

საინვესტიციო კაპიტალით. მაგალითად, ფიქსირებული თანხა დაიდება სა- 

ბანკო ანგარიშზე, პერიოდის ბოლოს ის თავის პროცენგებიანად ანგარიში- 
დან მოიხსნება, მეორე საბახისო პერიოდის დასაწყისში ისევ საწყისი თანხა 
დაიდება ანგარიშზე და ა.შ., ანუ, საპროცენტო შემოსავლის რეინვესტირება 
არ ხდება. 

იმ შემთხვევაში, თუ მოხდა მიმდინარე შემოსავლის რეინვესტირება, 
ან შეიცვალა აქტივის ღირებულება, ნორმირებულმა შემოსაელიანობამ შე- 
იძლება შეცდომამდე მიგვიყვანოს.
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მაგალითი 1.2. ვთქვათ, ინვესტორმა პირველი წლის დასაწყისში 

M# კომპანიის აქცია §50-ად შეიძინა. წლის ბოლოს მისი ფასი §100 გახდა. 
მაშინ პირველი წლის შემოსავლიანობა იქნება 

100 – 50 

თუ მეორე წლის ბოლოს აქციის ფასი §50-მდე შემცირდა, მაშინ მეორე წლის 

შემოსავლიანობა 

50 – 100 

იქნება, ანუ, ორწლიანი საინეესტიციო ჰორიზონტისათვის, ნორმირებული შე- 
მოსავლიანობა იქნება 

#(1) +>(2) _ 100% + (–<50%) 
  

  

#2 = =2 · 72 2 2 5% 

მეორეს მხრივ, ფაქტიური შემოსავლიანობა ორი წლის განმავლობაში არის 

50 – 50 
= = !), 72 50 0% ( ) 

ამ სირთულის დასაძლევად შემოყავთ ე.წ. ეფექტური შემოსავლიანო- 
ბის ცნება, რომელიც შემდეგნაირად განისახღვრება 

%M = L1 +7(1))(1 + »(2)) ··.:(1 + »(1))11/! = 

ამ, ერთი შეხედვით, რთულ ფორმულას (რომელიც, როგორც ვხედავთ, სა- 
შუალო გეომეტრიულის ცნებას ეფუძნება) აქვს მარტივი და გამჭვირვალე 
შინაარსი. მართლაც, აღენიშნოთ 

VV,, 

VM-) 

შემოსავლიანობა #-ურ საბახისო პერიოდში, სადაც VV-C--) და VV. არის აქ- 

ტივის ან პორტფელის ღირებულება, შესაბამისად, #-ური პერიოდის დასაწ- 
ყისსა და ბოლოში. 

მაშინ ცხადია, რომ VV, = VVIL-1(1+7X()), ანუ 1+7»(L) სიდიდე არის 
თანხის ზრდის მამრავლი #L-ურ საბახისო პერიოდში. ამიტომ, სიდიდე 

(1 +>0))0 +70))--:(1+7(9) = ჟ2- ჟ?-- 7. = ფი 

  #(L) = –1, 

იქნება თანხის ზრდის მამრავლი | დროის განმავლობაში. მართლაც, 

VV, = VVი((1 + 7(1)X1 +7(2)) · · · (1 + >(1))).
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მეორეს მხრივ, ჩვენ ვიცით, რომ 

VV, = VV0C(1 + >), 

სადაც », ფაქტიური შემოსავლიანობაა. ამიტომ 

1+7»; = (1+X»(1))(1 +7(9)) · -·(1 + >(2)) = (1+ რ)", 
საიდანაც 

” = VI +” – 1. 

საბოლოოდ, 

1 + 1, = (1 +%,)", 

” = V1 +» 1. 

ამრიგად, ჩვენ შემოვიღეთ შემოსავლიანობის შემდეგი ცნებები 

1. ფაქტიური შემოსავლიანობა 

VI, – VI 
წი წ. 

2. ნომინალური შემოსავლიანობა 

7( 79 = 24, 
ჯ 

ამასთან, 

1 + », = 1 +171“. 

ვ. ეფექტური შემოსავლიანობა 

წ, = V/(1+7(1))(1 + 2C9)) --/(1+>%(0) – 1. 
  

ამასთან, 

1 + 1, = (1 +)". 

4. ნორმირებული შემოსავლიანობა 

(0+-+7დ “190, 
შევნიშნოთ, რომ შემოსავლიანობის პირველი ცნება განეკუთვნება მთელ 

(0,1) ჰორიზონტს, ხოლო ბოლო სამი -–– განმსახღვრელ საბახისო პერიოდს. 
შემოვიღოთ შემოსავლიანობის კიდევ ერთი ცნება. 
5. ჯ დროის განმავლობაში უწყვეტად გადათვლილი შემოსავლიანობა 

რ VI, IX =)ი –-, 
VV9 

7”, =
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სადაც VVი და VV; აქტივის (ან პორტფელის) ღირებულებაა, შესაბამისად, სა- 

ინვესტიციო პერიოდის დასაწყისსა და ბოლოში. შემოსავლიანობის უკანას- 
კნელი ცნება ხშირად გამოიყენება აქტივების ფასების მოდელირების დროს. 

კომენტარი. 
1) უპირველეს ყოვლისა, გავატაროთ პარალელი შემოღებულ ცნებებს 

შორის: 

2) გავიხსენოთ ფორმულა (1.8) 

” = II(1 +7?'), 

რომელიც აკავშირებს უწყვეტად გადათვლილ განაკვეთს რთულად გადა- 

თვლილ განაკვეთთან. 

თუ +-ის როლში ფაქტიურ », = I – 1 შემოსავლიანობას განვიხი- 
ლავთ, ადვილად აღმოვაჩენთ, რომ 

VI, V, _ 
(== M(1+#1 -1) =VC+»ი, 

ე.ი. >; IM-ს „უწყვეტი“ ანალოგი ყოფილა. 

ხ) ადვილი დასანახია, რომ ნომინალური შემოსავლიანობა პროცენ- 
ტის მარტიეად დარიცხვას შეესაბამება 

VV, = VV0(1 + =M1), 

ხოლო ეფექტური შემოსავლიანობა –– პროცენტის რთულ დარიცხვას 

VV, = VV09(1 + შM)'. 

2) ნორმირებული შემოსავლიანობა, რომელიც საშუალო არითმეტი- 
კულის ცნებახე არის დაფუძნებული, ხარვეზებს შეიცავს საშუალო გეო- 
მეტრიულზე დაფუძნებული ეფექტური შემოსავლიანობა ასეთი ხარვქზისგან 
თავისუფალია. ადვილი დასანახია შემდეგი კავშირი 

იარო იმიალ ეი ი(I+7L -1) = 

VVი 
1 1 

= 2,” 
1=1 

_ 1 ჩ 
1 I 

სია, = 1 2ეMი, 

3) ვთქვათ, ინვესტორმა გადაწყვიტა შეიძინოს გარკვეული ფინანსური 
აქტივი, რომელსაც რაღაც დროის განმავლობაში შემოსავალი მოაქვს. 

ფინანსურ ბახარზე ამ აქტივს საბახრო ფასი გააჩნია. 
აქვს თუ არა ინვესტორისათვის პხრი, ეს აქტივი საბახრო ფასად შე- 

იძინოს? 

  

VV; _ 1
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პასუხი ამ კითხვახჭ დამოკიდებულია იმაზე, თუ რა შემოსავლიანობაა 
სასურველი ინვესტორისთვის. თუ, ვთქვათ, აქტივი არის სახახინო ეალდე- 
ბულება ნომინალით 1000 ლარი და ინვესტორისათვის სასურველი შემოსავ- 

ლიანობა არანაკლებ 150%-ია, მაშინ ვალდებულების ფასი არ უნდა აღემა- 
ტებოდეს 199 = 400 ლარს. 

სახოგადოდ, ვთქვათ, 1 მომენტში აქტივი გვაძლევს VV, შემოსავალს 
და სასურველი შემოსავლიანობა კი უდრის ჯX;,-ს. მაშინ, თუ |0,!) პერიოდის 
დასაწყისში აქტივის ფასი 

_ VV, 

ს 1+ო' 

სიდიდესე ნაკლებია, მაშინ ინვესტორი შეიძენს ასეთ აქტივს (რისკიანობის 
სათანადო დონის უხრუნველყოფის შემთხვევაში). VVი-ს დასაშეები, ანუ ზღ- 
ვრული ფასი ეწოდება. სასურველი შემოსავლიანობის დაფიქსირება აფიქ- 

სირებს ზღვრულ ფასს. გადავწეროთ შემოსავლიანობის (1.12) ფორმულა 
შემდეგი სახით: 

VIი (1.12) 

I( = V –1. 

VVი 
თუ VVი-ს შევხედავთ როგორც აქტივის ფასს L = 0 მომენტში, რო- 

მელიც ცნობილი სიდიდეა, ხოლო VწVV,-ს როგორც უცნობ სამომავლო ფასს, 
რომელსაც ბახარი დაადგენს, მაშინ », შემოსავლიანობა შემთხვევითი სი- 
დიდე იქნება (რადგან მისი სიდიდის დადგენა მოხდება შემთხეევითი სა- 

ბახრო მექანიზმის მოქმედების შედეგად). ამრიგად ჯ, = XV(C)), სადაც C 
აღნიშნავს შემთხვევითობას. საპროცენტო განაკვეთის დროითი სტრუქტუ- 
რის შესასწავლად სწორედ ამ შემთხვევითი პროცესის მოდელირება ხდება 
ხოლმე. საპროცენტო განაკვეთის დროითი სტრუქტურის აღმწერ ზოგიერთ 
პოპულარულ მოდელს მოგვიანებით მოვიყეანთ ამ თაეში. 

დავუბრუნდეთ სასურველი შემოსავლიანობის ცნებას როგორ გან- 

ვსახღვროთ მისი სიდიდე? 

თუ ინვესტორის შესაძლებლობები დაიყვანება მხოლოდ ერთი აქტი- 
ვის შეძენახე, მაშინ სასურეელი შემოსავლიანობა დგინდება იმ მოთხოვნით, 
რომ მისი სიდიდე დადებითი იყოს. თუ არსებობს აქტივების შეძენის ალტერ- 

ნატიული ვარიანტები, მაშინ საჭიროა ამ ალტერნატივების შედარება. თუ 
შევადარებთ ყველა ალტერნატივის შემოსავლიანობას, მაშინ სასურველ შე- 
მოსავლიანობად გამოვაცხადებთ მათ შორის მაქსიმალურს. ამ შემოსავლია- 
ნობაზე დაყრდნობით გამოვთელით ზღვრულ ფასს და თუ აქტივის საბახრო 

ფასი ნაკლებია ამ ფასხე, მაშინ ასეთ აქტივს შევიძენთ. 
მაგალითი 1.3. ეთქვათ, ინვესტორს გააჩნია შემდეგი ალტერნა- 

ტივა: 1) შეიძინოს სახახინო ვალდებულება ერთწლიანი ვადით და ნომი- 
ნალური ღირებულებით 100 ლარი ან 2) შეიტანოს თანხა დეპოხიტხე 25% 
წლიური საპროცენტო განაკვეთით.



40 1. საპროცენტო განაკვეთის დროითი სტრუქტურა 

დავუშვათ, ინვესტორი თვლის, რომ ეს ორივე აქტივი ერთნაირად 

რისკიანია. 
საბანკო ანგარიში გვაძლევს ბზღვრულ ფასს 

1000 ესს _ რს 
11025 200 ლა 

თუ სახახინო ვალდებულების ფასი ნაკლები ან ტოლია 800 ლარზე, ინვეს- 
ტორი მას შეიძენს, თუ არა –– ფულს ბანკში შეიტანს. 

სასურველი შემოსავლიანობის ცნებას ისეთივე ადგილი უკავია ინვეს- 
ტიციების თეორიაში, როგორც საპროცენტო განაკვეთის ცნებას ფინანსების 
კლასიკურ თეორიაში. 

სასურველი შემოსავლიანობის საშუალებით დგინდება აქტივების ში- 
ნაგანი ღირებულება. თუ ეს ღირებულება მეტია საბაზრო ფასხე, მაშინ აქ- 
ტივს გაყიდიან, თუ ნაკლებია –– იყიდიან თუ კი ღირებულება ემთხვევა 
საბაზრო ფასს, მაშინ ბახარი აქტივს სწორად აფასებს. 

აღწერილი სავაჭრო სტრატეგია არის არაპორტფელური სავაჭრო ქმე- 
დების საფუძველი. 

იმ შემთხვევაში, როცა რისკიანობის დონე სხვადასხვაა და გვაქვს 
შესაძლებლობა შეექმნათ პორტფელი, წარმოიქმნება პრობლემები, რომლებ- 
საც ე.წ. პორტფელის თეორია იხილავს. ამ თეორიის საფუძვლებს შემდეგ 
თავში გავეცნობით. 

4) მივაქციოთ ყურადღება ისეთ ცნებას, როგორიცაა ე.წ. საინვესტი- 
ციო პირობები. 

მაგალითი 1.4. ვთქვათ, ინვესტორი აპირებს სახახინო ვალდებუ- 
ლებების შეძენას 100-ის ტოლი ნომინალური თანხით, რომელთა ხანგრძლი- 
ვობა იხომება დღეებში. მაშინ 

ძ 

1=365' 

სადაც ძ ვალდებულების ხანგრძლივობაა დღეებში. 

ეთქვათ, პირველ ვალდებულებას აქვს დაფარვის ვადა 158 დღე და 

კურსი 59.5, ხოლო მეორის დაფარვის ვადაა 95 დღე და კურსი 72.65. 

მაშინ პირველი ვალდებულების ფაქტიური შემოსავლიანობა იქნება 

_ 100 – 59.50 
= = 0. 7 

9 59.50 0.6807, 

ხოლო მეორის 
_ 100 – 72.65 – = 0.3764, 

72 79.65 0
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აქედან, ნომინალური წლიური შემოსავლიანობა პირველი ვალდებულებისათ- 
ვის იქნება ტოლი 

365 
= 0.6807 · ––– = 1. ნომ = 0.68 158 1.5724, 

ანუ 157.24%, ხოლო მეორისთვის 

2 ნომ = 0.3764 · => = 1,4464, 

ანუ 144.64%. 

როგორც ვხედავთ, 

71,ნომ > 72,ნომ· 

გამოვთვალოთ ეფექტური წლიური შემოსავლიანობა. გვექნება 

”,ეფექტ. = (1 + 0.6807)1% – 1 = 2.3182, 

ანუ 231.82%-ს, ხოლო 

წე,ეფექტ. = (1 + 0.3764) %. – 1 = 9.4125, 

ანუ 241.25%-ს. 
ამრიგად, ამ შემთხვევაში გვაქეს 

”2,ეფექტ. > ”1,ეფექტ.· 

თუ შემოსავლიანობას შევადარებთ ნომინალური შემოსავლიანობის 

საფუძველხზე, მაშინ უმჯობესია შევიძინოთ პირველი სახახინო ვალდებუ- 

ლება, თუ კი შედარება მოხდება ეფექტური შემოსავლიანობის საფუძველზე, 
მაშინ მეორე ვალდებულება უფრო ხელსაყრელია. 

ერთი შეხედვით მივიღეთ წინააღმდეგობა. ამ „წინააღმდეგობის“ მი- 

ზეხი შემდეგში მდგომარეობს. 
ჩვენ ვიცით, რომ ნომინალური და ეფექტური შემოსავლიანობის ცნება 

შემოღებულია სხვადასხვა საინვესტიციო პორიხონტის მქონე აქტივების შე- 
მოსავლიანობის შესადარებლად. იმ შემთხვევაში, როცა საბახისო პერიოდი 

(მაგალითში –– 1 წელიწადი) მეტია საინვესტიციო ჰორიზონტზხე (მაგალითში 
158 და 95 დღე), გვიხდება შემოსავლიანობის ფუნქციის ექსტრაპოლირება, 

რასაც „მოულოდნელ“ შედეგამდე მივყავართ. 
„წინააღმდეგობა“ წარმოიქმნება საინვესტიციო პირობების განსხვა- 

ას გამო. ეს პირობები განსახღვრავენ შემოსავლიანობის გამოთვლის 
ესს.
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ეფექტური შემოსავლიანობის გამოთვლის დროს იგულისხმება, რომ 
საინვესტიციო პერიოდის განმავლობაში მიღებული შემოსავალი რეინვეს- 

ტირდება მომავალი პერიოდის განმავლობაში, მაშინ როცა ნომინალური შე- 

მოსავლიანობის გამოთვლის წესი ამას არ გულისხმობს. 
შემოსავლიანობა საინვესტიციო ჰორიხონტთან არის დაკავშირებული. 

ამიტომ მისი დაყვანა სხვა, მისგან განსხვავებულ პერიოდამდე, მოითხოვს 

ე.წ. საინვესტიციო პირობების შესრულებას, რომლებზეც დაყვანის კონკრე- 
ტული წესი არის დამოკიდებული. 

საბოლოოდ შეგვიძლია დავასკენათ, რომ თუ საინვესტიციო პერიო- 

დის განმავლობაში მიღებული შემოსავალი რეინვესტირდება, მაშინ მეორე 

ვალდებულების შემოსავლიანობა უფრო დიდია და პირიქით წინააღმდეგ 
შემთხეევაში. 

13 ობლიგაციები 

განმარტება, რიცხვითი პარამეტრები. ობლიგაცია (ბონი) არის 
ფასიანი ქაღალდი, რომელსაც უშეებს სახელმწიფო, ბანკები, კორპორაციები 
და სააქციო სახოგადოებები კაპიტალის მოზიდვის მიხნით. ამით ემიტენ- 
ტები იღებენ ვალს, რომლის გასტუმრება, როგორც წესი, კუპონების გაცემით 
და ობლიგაციის დაფარვის მომენტში სრული თანხის დაბრუნებით ხდება. 

ობლიგაციებს ხშირად ფიქსირებული შემოსავლიანობის მქონე ფასიან 
ქაღალდებსაც უწოდებენ. ობლიგაციების საშუალებით ხდება საპროცენტო 
განაკვეთის ცნების „მატერიალიზაცია“ და ამიტომ მათი თვისებების დაწ- 

ქერილებით შესწაელა ფრიად მნიშენელოვანია. 
ვთქვათ, ობლიგაცია გამოშვებულია 1 = 0 მომენტში. მას ახასიათებს 

შემდეგი რიცხვითი პარამეტრები: 
1) ნომინალური ღირებულება ,8(75 7), ე.ი. ის თანხა, რომელსაც გა- 

დაუხდიან მფლობელს. 
2) დაფარვის მომენტი X, სადაც # ობლიგაციის სიცოცხლის ხან- 

გრძლივობაა. ამასთან, მოკლევადიანი ობლიგაციებისათვის 7' < 1 წელი- 
წადხე, საშუალო ვადიანი ობლიგაციებისათვის სიცოცხლის ხანგრძლივობა 
1-დან 10 წლამდეა, გრძელეადიანებისთვის -– #” > 10 წელიწადხე. 

3) ობლიგაციის საკუპონო საპროცენტო განაკვეთი »,, რომელიც გან- 

სახღვრავს დივიდენდებს -–– წლიურ საკუპონო გადასახადებს, რომლებსაც 

ემიტენტი უხდის მფლობელს და რომელიც უდრის 

ჯ- X (ნომინალური ღირებულება) = »კ X /3(7' 7). 

4) ობლიგაციის საწყისი ფასი #9(0,7). გავიხსენოთ, რომ ობლიგა- 
ცია გამოშვებულია L = 0 მომენტში და მისი სიცოცხლის ხანგრძლივობაა 1'
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წელიწადი. 
მაგალითი 1.5. ვთქვათ, ობლიგაცია გამოშვებულია ! = 0 მომენტში 

და საკუპონო საპროცენტო განაკვეთი #ჯ. = 6%. 
თუ ობლიგაციის საწყისი ფასი §1000 იყო, მაშინ 10 წლის განმაელო- 

ბაში მფლობელი მიიღებს შემდეგ შემოსავალს: ნომინალური ღირებულება 
(951000) + საკუპონო გადასახადები 10 წლის განმავლობაში (1000 · 6% · 
1010 = §600) – შესყიდვის ფასი (51000) = §600. ამ მაგალითში ,98(0,7') = 
8(4', 7') = §1000. 

5) ობლიგაციის მიმდინარე საბახრო ფასი #(!,I), 0 < ( < 7. 
ვთქვათ, ობლიგაცია 1! = 0 მომენტშია შეძენილი და მისი სიცოცხლის ხან- 
გრძლივობა #' წელიწადია. თუ ობლიგაციის მფლობელი მას მთელი ამ ხნის 
განმავლობაში შეინარჩუნებს, იგი მიიღებს როგორც დივიდენდებს, ასეეე, 
ბოლო #' მომენტში, ნომინალს. თუ მფლობელი ჩათვლის, რომ ობლიგაციის 
ფლობა არახელსაყრელია (მაგალითად, ”ი/ > 1, ე.ი. ინფლაციის საპრო- 

ცენტო განაკვეთი საკუპონო განაკვეთხე მეტია), მას შეუძლია ნებისმიერ 1 
მომენტში, 0 < 1 < +”, გაყიდოს ის „8(I,1') ფასად. გასაგებია, რომ #3(0,1)) 
ობლიგაციის საწყისი ფასი არის საბახრო ფასი 1 = 0 მომენტში, ხოლო ნო- 

მინალი 8(ჯ1, 7”) –– მისი ფასი #X” მომენტში. 
სახოგადოდ, შესაძლებელია, რომ 8(I,,7') > 8(7" 7), მაგრამ ტიპი- 

ურია სიტუაცია, როცა 8(1,+') < 8(7 1). 
გავაკეთოთ ყურადსაღები შენიშენა: საკუჰონო საპროცენტო განაკეე- 

თის სიდიდე, ”., მუდმივია ობლიგაციის სიცოცხლის პერიოდის განმავლო- 

ბაში, ობლიგაციის საბახრო ფასი 8(I,I') კი დროში ფლუქტუირებს, რადგან 
მისი სიდიდე განისახღვრება მრავალი ეკონომიკური ფაქტორის მოქმედე- 
ბით: მიწოდება-მოთხოევნით, სხვა აქტივების შემოსავლიანობით და ა.შ. სხვა 

სიტყეებით, ობლიგაციის ფასი #8(1,7), 0 < 1! < #,, შემთხვევითი პროცე- 
სია (ე.ი:, ფაქტიურად ,8(I!,7) = 8(,,1'თ)) თანაც ისეთი, რომ 9(7 7) 
ფიქსირებული დეტერმინისტული სიდიდეა. 

6) მიმდინარე საპროცენტო განაკვეთი »ა(,,7'), 0 <1 <1”, რომელიც 
განმარტებით არის „წლიური საკუპონო გადასახადების“ და მიმდინარე სა- 

ბახრო ფასის შეფარდება 

»-8(1, 7) 
წ-((,I") = 8(0,7) 

ეს მახასიათებელი გვაძლევს ობლიგაციების შედარების საშუალებას. 
არსებობს კიდევ ერთი, უფრო მნიშვნელოვანი მახასიათებელი, რო- 

მელიც გვაძლევს საშუალებას ვიმსჯელოთ ობლიგაციის შემოსავლიანობახე 
მისი სიცოცხლის დარჩენილი დროის განმავლობაში. ეს მახასიათებელი ყა- 
ლიბდება როგორც საკუპონე გადასახადხე, ისე ნომინალხე დაყრდნობით. 

7) შემოსავალი დაფარვის მომენტამდე (V“IML –– XVI6Iძ LC LC გLსსLILX)
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ი = ი(7'– 1,7), სადაც ჯ1'– | არის ობლიგაციის დარჩენილი სიცოცხლის ხან- 
გრძლივობა. შემოსავლიანობა დაფარვის მომენტამდე განისახღვრება რო- 
გორც შემდეგი განტოლების ფესვი (ი ცვლადის მიმართ) 

' 850» , მთ» 
9067)= ავლას (1+ 7?! 

სადაც 1 = 1,2,...,7' (დრო იხომება წლებში). 

ამ ფორმულის „უწყვეტ“ ანალოგს აქვს სახე 

8(0,1) = ბ, 06“ ჩ-(I-1). 
VI>21 

სადაც C1,C2,...,C,ც საკუპონო გადასახადები შემოდის #”),759,..., 7, მო- 

მენტებში. 
თუ ობლიგაციის საბახრო ფასი „=8(I,X) უდრის ნომინალს, მას პარ 

ობლიგაციას უწოდებენ. ასეთ შემთხვევაში / = ჯა. 
მართლაც, თუ ,8(1(,7') = 8(ჯX 1), მაშინ #. და ი ისეთი უნდა იყოს, 

რომ სრულდებოდეს ტოლობა 

ჯ-! 

=1 "ე... 
M“2–+0+ი" (1+ი#/“! 

გეომეტრიული პროგრესიის ჯამის ფორმულის გამოყენებით, მივიღებთ, რომ 

ა XL (03 =-)): 

ამიტომ 
IM 1 1 

_–– „–„'ა–: - .1)+--–-–--:=1), 
ჩ წ +/)”'' ) (1+ი)“' 

ანუ 
I ( 1 _ !) – 1 

ი V(1+ი)“' – 
საიდანაც 

7- --=1, 
ი 

ანუ
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ი-ს ცნებახე დაყრდნობით შემოდის პირველი ტიპის შემოსავლიანო- 
ბის მრუდის ცნება. ეს არის /(7' – (,7')-ს გრაფიკი, სადაც /#(+' – 1,2) 
განხილულია, როგორც § = #' – 1-ს ფუნქცია 

ი(ჯ – 1,1) = ი(§,1). 

ფინანსურ ანალიზში გაცილებით უფრო მნიშვნელოვანია მეორე ტიპის შემო- 
სავლიანობის მრუდი ე.წ. უკუპონო ობლიგაციის შემოსავლიანობის მრუდი. 

იმისათვის, რომ განვმარტოთ ეს ობიექტი, საჭიროა შემოვიღოთ სა- 
პროცენტო განაკვეთების სისტემა. 

უკუპონო ობლიგაციები. ისეთ ობლიგაციებს, რომლებიც არ იხ- 
დიან კუპონებს, ანუ »- = 0, უკუპონო ან მადისკონტირებელი ობლიგაციები 

ეწოდებათ. 
განსახღვრულობისთვის დავუშვათ, რომ მათი ნომინალი ტოლია ერ- 

თის, 8(X,7') = 1. 

ამავე დროს, ფინანსურ ბახრებზე ხდება უკუპონო ობლიგაციებით 
ვაჭრობა, რომლებსაც სხვადასხვა სიცოცხლის ხანგრძლიეობა აქეთ. ამას- 
თან მათი ფასები ისეა შეთანხმებული, რომ გამოირიცხოს არბიტრაჟის, ანუ 
ურისკო მოგების, შესაძლებლობა. ბახრის ადეკვატურად აღწერისათვის უნ- 
და განვიხილოთ 7-ობლიგაციების სიმრავლე, ოჯახი. ცხადია, სხვადასხვა 
1-ს სხვადასხვა სიცოცხლის ხანგრძლივობის მქონე ობლიგაცია (სხვადასხვა 
+-ობლიგაცია) შეესაბამება. 

ამრიგად, ვიხილავთ #-ობლიგაციების ბახარს: 

(80,2),0<1<72ჯ16 #79,8ქ.უ =1,», =0). 

დავაფიქსიროთ დროის მომენტები (1, 5 და I”, 1 < 5 < #+' განეიხი- 
ლოთ შემდეგი სავაჭრო სტრატეგია: 

ჯ მომენტში გავყიდოთ 5-ობლიგაცია და შემოსული თანხით შევიძი- 

ნოთ I -ობლიგაციები მი» რაოდენობით. მაშინ 1 მომენტში ჩვენი წმინდა 

ინვესტიცია ნულის გოლი იქნება. ამასთან, რადგან ჩვენ გაყიდული გვაქეს 
5-ობლიგაცია, ამიტომ ვალდებულნი ვართ 5 მომენტში გადავიხადოთ თანხა 

§1 (გავიხსენოთ, რომ ჩვენი დაშვებით ობლიგაციების ნომინალი ერთის ტო- 
ლია, 83(5, 5) = 1). 

ჯ. მომენტში მივიღებთ 967) დოლარს, რადგან ამ მომენტისთვის 

ვადა გაუვათ 7-ობლიგაციებს. საბოლოოდ გვექნება: 5 მომენტში გადასახ- 

დელია თანხა §1, ხოლო #' მომენტში მისაღებია თანხა ში დოლარი. 

ვთქვათ, არსებობს მუდმივი საპროცენტო განაკვეთი # (უწყვეტად 

გადათვლილი), რომელიც მოქმედებს (5,+II ინტერვალში ისეთი, რომ შით 

თანხის L' მომენტიდან დისკონტირება 5 მომენტში ზუსტად %§1-ს გვაძლევს
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(ე.ი. გამორიცხულია არბიტრაჟის შესაძლებლობა). სხვა სიტყვებით, 

_ 905) -ით-= 
8(I,1) | 

აქედან 
_ 12 80,1) –Iი2 80, 5) 
=- ავ“ 

მიღებულ საპროცენტო განაკვეთს ფორვარდული ჰქვია. 
ეს მსჯელობა შემდეგი ფორმალური განმარტებების მიზანშეწონილო- 

ბას და ფორმას გეკარნახობს. 

1) ფორვარდული საპროცენტო განაკვეთი ! მომენტში, რომელიც მოქ- 
მედებს |5,X') დროით ინტერვალზე განისახღვრება ფორმულით 

Iი 8(,,7) – 12 8(,, 5) 
L = 955: 90ჭს2/. 

LL 15, ჯ) #' 8 5 

2) მიმდინარე სპოტ-განაკვეთი, #(5, I), (9,7) პერიოდისთვის მოი- 
ცემა ტოლობით 

#X(5,1') = (5; 5,7). 

3) მყისიერი ფორვარდული განაკვეთი ჯ მომენტისათვის განიმარტება 
შემდეგნაირად 

/ცუ = 595902), 
შინაარსობრივად ეს არის ფორვარდული განაკვეთი ჯLჯ მომენტში, რომელიც 
მოქმედებს IX" 7 + ძX”) ინტერვალზე. 

4) მიმდინარე მოკლევადიანი საპროცენტო განაკვეთი უდრის 

»(CI) = (#1). 

5) საბანკო ანგარიში განიმარტება შემდეგნაირად . 

8, – მერი ”(+)ძა. 

ადეილი მისახვედრია, რომ საბანკო ანგარიში შემდეგი დიფერენცი- 
ალური განტოლების ამონახსნია 

ძმ, = #(ჯ).5;ძL, 

85:1,=0 = 7190. 

6) შემოსავლიანობა დაფარვის მომენტამდე (XV X'MV_) 

I 80,ო 
»(I,ჯ) = #-–-ჯ
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ადვილი აღმოსაჩენია შემდეგი, ხშირად გამოყენებადი, ფორმულების სა- 
მართლიანობა 

მ»VCI,2) 
მჯ ” 

8(I, ჟუ – 6“ ”(,,7X7-1). 

#0,71) =XC,1)1+(+–- 

8C0, » =6 I #(ჯ,§)ძა , 

7) შევნიშნოთ, რომ უკუპონო ობლიგაციებისათვის (#», = 0) ერთე- 
ულის ტოლი ნომინალით, 8(ჯ" 7") = 1, დაფარვის მომენტამდე შემოსავლი- 
ანობის გამოსათვლელი ორი ფორმულა გვაქეს: 

1 800 =-– -._.. (1=1თდ- თ 
და 

80,171) = 6“ (ხთX7-0, 

აქედან 
»C,2) =1ი(1+ ი(7 – 1,2), (1.13) 

საიდანაც ვასკვნით, რომ »Cჯ,,X') არის უწყვეტად გადათვლილი შემოსავლი- 

ანობა, XV 7'M., ხოლო #(X' – 7,1") –– წელიწადში ერთხელ დარიცხვის წესით 
მიღებული შემოსავლიანობა, V IM. 

8) ა) ფუნქციის | –+ »(ჯ, 7") (ან ფუნქციის § –+ #(§,7')) გრაფიკს ეწო- 
დება პირველი ტიპის შემოსავლიანობის მრუდი ერთი XI -ობლიგაციისათვის; 

ბ) ფუნქციის IX –> »C, 1) (ან ფუნქციის X' –+ ი(§,I)) გრაფიკს ეწ- 
ოდება მეორე ტიპის შემოსავლიანობის მრუდი #-ობლიგაციების ოჯახისათ- 

ვის, რომელიც აგებულია L მომენტში. ამ მრუდს უკუპონო ობლიგაციების 
საპროცენტო განაკვეთების მრუდი ეწოდება. 

.:9) გავიხსენოთ, რომ ახლახანს შემოღებული სიდიდეები ან შემთხვე- 

ვითი პროცესებია, ან კიდევ უფრო რთული ობიექტები –– შემთხვევითი პრო- 
ცესების ოჯახები. 

კერძო შემთხვევები ობიექტებთან. 

გ) დავიწყოთ საბანკო ანგარიშიდან. 
ვთქვათ, მყისიერი საპროცენტო განაკვეთი მუდმივია, 

»(ჯ) = »CL,C)) = ». 

მაშინ 5) პუნქტიდან მივიღებთ, 

8, = 8იC'',
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ან 

· ძხ, = »13,ძ!, 

8.0 = 809. 

ამრიგად, მყისიერი საპროცენტო განაკვეთი ამ შემთხვევაში ემთხვევა უწყ- 

ვეტად გადათვლილ მუდმივ საპროცენტო განაკვეთს. 
ხ) ვთქვათ, »(ჯL, I") = XC, LC) = »" და XC, 5) = XC, 5,CV) =ჯ – 

მუდმივებია. მაშინ 6) პუნქტის განმარტებებიდან მივიღებთ, რომ 

80,7) = 6“ (-ი, 

80,5) = «--(5-ი, 
ამიტომ ფორვარდული #21, 5,7) განაკვეთისათვის გვექნება 

–-»” (7-1) __ –-C5 – 1) 
#CI, 5,2) = #0, 5,25C) = _Iი6 “ა-ი 6 “9? _   

ჯ-5 

»I –»5 _ 
= I?2-85. =7:4-- მუდმივია. 

ანუ საბოლოოდ 

„I –ჯ5 

#2 ივ 
მყისიერი ფორვარდული განაკვეთისათვის ადვილად მივიღებთ ფორ- 

მულას 

/=-+Cთ-97%. 

C) თუ ”(I, 1") = X და #(ჯ'–L,4') = X, ანუ ორივე განაკვეთი მუდმივია, 
მაშინ 7) პუნქტის შედეგები გვაძლევს 

” = Iი(1 +7) 

ჩვენთვის კარგად ცნობილ (1.8) ფორმულას. 

რადგან პრაქტიკაში, უფრო ხშირად, ისეთ ფორმულებთან გვაქვს საქ- 

მე, რომლებიც მუდმივ საპროცენტო განაკვეთებს ეყრდნობიან (მიუხედავად 

იმისა, რომ, როგორც დავინახეთ, ეს სინამდვილის საკმაოდ ძლიერი გაუხე- 

შებაა), ჩვეს ქვემოთ საკმაოდ დიდ დროს დავუთმობთ მუდმივი საპროცენტო 

განაკვეთების შესწავლას.
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14 “შემოსავლიანობის მრუდის აგება ბუგტსტგრაპის 
მეთოდით 

უკუპონო ობლიგაციები მხოლოდ უმნიშენელო ნაწილია იმ ობლიგაციე- 

ბისა, რომლებითაც ფინანსურ ბაზრებზე ხდება ვაჭრობა. ამიტომ ისმის ამო- 

ცანა, კუპონიანი ობლიგაციების ფასებზე დაკვირვების საფუძველზე აიგოს 
უკუპონო ობლიგაციების ოჯახის შემოსავლიანობის მრუდი. 

რატომ არის ეს ამოცანა მნიშენელოვანი? საქმე იმაშია, რომ სწორი 
ფინანსური გადაწყვეტილების მიღება შეუძლებელია მომავალი ფულადი ნა- 
კადების დღევანდელი მნიშვნელობების გათვალისწინების გარეშე. ამისათ- 
ვის კი, როგორც ვიცით, საჭიროა ფულადი ნაკადის დისკონტირება. შემო- 
სავლიანობის მრუდის წერტილის კოორდინატებია (1, »(0,1)). სწორედ »(0,1) 
საპროცენტო განაკვეთი განსახღვრავს იმ დისკონტ-ფაქტორს, რომელიც სა- 
ჭიროა (| მომენტში წარმოქმნილი ფულადი თანხის დისკონტირებისათვის,. 
სიმარტივისათვის აღვნიშნოთ X(0,!) = #|. 

მოვიყვანოთ შემოსავლიანობის მრუდის აგების რიცხვითი მაგალითი, 
რომელიც ზოგადი ბუტსტრაპ მეთოდის კარგ ილუსტრაციას წარმოადგენს. 

მაგალითი 1.6. ეთქვათ, ობლიგაციების ბახრის ფასებზე დაკვირ- 

ვების შედეგად მივიღეთ მონაცემები: 

  

  

  

ობლიგაციები 

ნომინალი დრო დაფარვამდე წლიური კუპონი ფასი 

(8) (წლები) (8) (3) 
100 0.25 0 97.5 

100 0.50 0 94.9 

100 1.00 0 90.0 

100 1.50 8 96.0 

100 2.00 12 101.6 

100 2.75 10 99.8 

ა 

ცხრილი 1.1 

შევნიშნოთ, რომ კუპონის ნახევარი გადაიხდება ყოველ 6 თვეში ერთ- 

ხელ. 

რადგან პირველი სამი ობლიგაცია უკუპონოა, ამიტომ 3-თვიანი (0.25 
წელიწადი), 6-თვიანი (0.5 წელიწადი) და 1-წლიანი განაკვეთების გამოთვლა 
მარტივია. 

მართლაც, გავიხსენოთ ფორმულა 

„თი ურა),
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შევნიშნოთ, რომ პირველი ობლიგაცია იძლევა 82.5 ამონაგებს §97.5-ის ვ- 

თვიან ინვესტიციახე. ე.ი. 7ი = 4 და 50) 100=97.5 = 2:59. ამიტომ თ 97.5 87.5” 

2.5 
ჯ=41)1ი 0 + 75) = 0.1013, 

ანუ 10.13%. 

მეორე ობლიგაციისთვის თ = 2 და (ლ) = 100254.9 = 3:L. ამიტომ 

5.1 
=2 –- | = 0. » Iი 0 + 25) 0.1047, 

ანუ 10.47%. 
მესამისთვის გვექნება 

10 
=Iი|1+–- | =0. ჯ = 19 ( + 0) 0.1054, 

ანუ 10.54% წლიურს. 
მეოთხე ობლიგაციის დაფარვამდე რჩება 1.5 წელიწადი. ფულადი ნა- 

კადი, რომელიც შემოვა ამ ობლიგაციიდან იქნება: 
6 თვეში -–– §4 (რადგან კუპონის ნახევარი შემოდის ყოველ 6 თეეში);“ 
1 წელიწადში –– §4; 
1.5 წელიწადში –– §104 (ბოლოს ბრუნდება ნომინალიც 104=4-L100). 
წინა ობლიგაციებმა განსპხღვრა 6 თვიანი და 1 წლიანი შემოსაე- 

ლიანობის დისკონტ-ფაქტორები, სახელდობრ, (6-0:1047X0.5 და გ-0.1054X1.0 
(გავიხსენოთ რომ დისკონტ-ფაქტორი VL,; = 6“). ამიტომ, თუ აღვნიშნავთ 
ჯ-ით უცნობ 1.§5-წლიან შემოსავლიანობას, გვექნება 

46“ 0.1047X0.5 + 46“-0.1054X1.0 + 1046-=%X1.5 = 96 

საიდანაც 

ჯ = 0.1068, 

ანუ 10.68%-ს. ზუსტად ასევე გამოითვლება 2-წლიანი განაკვეთიც: 

66“ 0.1047X0.5 + 6“ 0.1054X1.0 + 66-0.1068X1.5 + 1066“ < X2.0 = 101.6. 

აქედან 

დ = 0.1081 

ახუ 10.81%-ს. 
ამრიგად, ჩვენ უკვე გვაქვს შემოსავლიანობის მრუდის 5 წერტილი, 

რომელიც დაფარვის § სხვადასხვა თარიღს შეესაბამება.
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ამ მრუდის სხვა წერტილების მისაღებად იყენებენ ინტერპოლაციის 
მეთოდს. ამასთან, ინტერპოლაცია შეიძლება იყოს წრფივი (ყველახე მარ- 
ტივი და მოსახერხებელი), პოლინომიალური, ექსპონენციალური და ა.შ. 

მეექვსე ობლიგაციის მიერ განსახღერული შემოსავლიანობის გამო- 
თვლის დროს ჩეენ გამოვიყენებთ სწორედ წრფივ ინტერპოლაციას. სხვა 
წერტილებისათვის განხილვა ანალოგიური იქნება. 

იმისათვის, რომ სწორად წარმოვიდგინოთ ფულადი ნაკადი, რომელიც 
ამ ობლიგაციიდან შემოვა, დავიწყოთ ბოლოდან, 6-6 თვის გამოკლებით: 

დროში სწორად 
განლაგებული ნაკადი 

2.75 წელიწადში #§105 | 3 თვეში §5 
2.25 წელიწადში §5 9 თეეში §5 
1.75 წელიწადში §5 1.25 წელიწადში §5 
1.25 წელიწადში §5 1.75 წელიწადში §5 
9 თვეში §5 2.25 წელიწადში §5 
3 თვეში §5 2.75 წელიწადში 8105 

ცხრილი 1.2 

3-თვიანი განაკვეთი ჩვენთვის ცნობილია, იგი უდრის 10.13%-ს. შემ- 
დეგი განაკვეთის განსახღვრისათვის გამოვიყენოთ წრფივი ინტერპოლაცია. 
ამისათვის შევნიშნოთ, რომ თუ სამი წერტილი თ < « < ხ განლაგებულია 
წრფეხე, მაშინ 

    

2=0V0+(1 – თ), (1.14) 

სადაც 
„== + >–>=>> 

" ხ–ი” %–,ხ-ი 

(« მიღებულია ძი და ხ წერტილებიდან წრფივი ინტერპოლაციით). ამიტომ 

79 თეე = 76 თვე + (1 _ თ)”12 თეე, 

ამასთან, 

9-6 83 
თ=12=92- 8-1 1-–-ძთ= =3-1 
ი “6. 9' “19-6 6. 9 

  

1 1 
79 თეე = წ1VC თვე + X12 თვე) = ვ (0.1047 + 0.1054) = 0.10505, 

ანუ 10.505%. 

ანალოგიურად, 

წ 25 წელიწადი = 10.61%, Lე) 75 წელიწადი = 10.745%.
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გამოვთვალოთ პირველი 4 ნაკადის დღევანდელი მნიშვნელობა. გვექნება: 

56“ 9.1013-0.25 + §6-90-10505-0.75 + 56-0.1061:1.25 + 56“ 0.10745-1.75 = 18.018. 

ბოლო ორი ნაკადის დღევანდელი მნიშენელობა იქნება ობლიგაციის 
ფასს გამოკლებული პირველი 4 ნაკადის დღევანდელი მნიშვნელობა, ანუ 

§99.8 – §18.018 = §81.782. 

ეთქვათ, #2 75 წელიწადი =” 2) მაშინ ი წელიწადი“ სთვის (1.14) ფორ- 

მულა გვაძლევს 

72.25 წელიწადი = CV7”2 წელიწადი + (1 – თ)I2,75 წელიწადი) 

სადაც 

_ 275-225 0.5 

_. 2.75–2 .75 და
) 

ლ
 

<=
I6

ა 
||

. 

II –
 ! დ "I ! 

ამიტომ 

2 1 
72.25 წელიწადი = 3 · 0.1081 + 39 = 0.0721 + ვ. 

შევნიშნოთ, რომ ამ ინტერპოლაციის გასაკეთებლად ჩვენ არ გამოვიყენეთ 
'ს,75 წელიწადი, რადგან მისი მნიშვნელობაც ინტერპოლაციით გვაქვს მიღე- 
ბული და ამიტომ უკეე შეიცავს შეცდომას. 

ორი ბოლო განაკვეთი გეაძლევს საშუალებას გამოვთვალოთ ბოლო 
ორი ნაკადის დღევანდელი მნიშვნელობა, რომლის სიდიდეც, სხვა გხით, 
ჩვენ უკვე გამოთვლილი გვაქეს., სახელდობრ, იგი უდრის 18.782. 

ამიტომ მივიღებთ განტოლებას: 

§6-2.25(0.0721+§) | 1056-2-752 18,782, 

რაც საბოლოოდ გეაძლევს 

X = 79 75 წელიწადი =- 0.1087, 

ანუ 10.87%. 

ყველა ამ გამოთვლის შედეგად ვიღებთ საჭირო შემოსავლიანობის 

მრუდს (წრფივად ინტერპოლირებულს)
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განაკვეთი 

  

V 

1 2 წლები 

15 დისკონტ-ფაქტორები და დისკონტ-ფუნქციები 

დისკონტგ-ფუნქცია. უპირეელეს ყოვლისა გავიხსენოთ, რომ პრაქ- 
ტიკაში იყენებენ არა უწყვეტად გადათვლილ საპროცენტო განაკეეთს, არა- 
მედ მარტივად ან რთულად გადათვლილს. განაკვეთები, რომლებიც ერთ 
წელიწადხე ნაკლებ დროს ეხებიან, კოტირდებიან მარტივი პროცენტების სა- 
ფუძველზე, ხოლო თუ დროის შუალედი ერთ წელიწადზე მეტია, მაშინ რთული 
პროცენტის ფორმულა გამოიყენება. ამასთან, რადგან ფულადი ნაკადები, 
როგორც წესი, დისკრეტულად შემოდიან, მოსახერხებელია შემდეგი აღწი- 
შვნები: 1, # = 1,2,... იყოს დროის ის მომენტები, რომლებშიც შემოვა 
ფულადი ნაკადი, მაგალითად, 3 თვის შემდეგ (1) = 0.25), 6 თვის შემდეგ 
(12 = 0.5). დრო იხომება წლებში ან წელიწადის ნაწილებში. 

მაშინ 

#V. = MLM VI, 

სადაც 

= 1!  ან,ც=- 1. (L.15) 
_ 147 ა ი 01 „.) ' 

დისკონტ-ფაქტორებია, ”V, –– 1ჯ მომენტში წარმოქმნილი #'"V, ნაკადის 
დღევანდელი მნიშენელობაა. 

წინა პუნქტში ჩვენ აღვწე–ეთ მეთოდი, რომელიც ეფუძნებოდა თვით 
საპროცენტო განაკვეთების ინტერპოლაციას. კერძოდ, გამოვიყენეთ წრფივი 
ინტერპოლაცია, ანუ, სხვა სიტყვებით, დავუშვით, რომ შემოსავლიანობის 

მრუდი წრფივად იცვლება ცნობილ განაკვეთებს შორის. მაგრამ შემოსავლი- 
ანობების მრუდს შეიძლება სხვა სახე ჰქონდეს –– იყოს ზრდადი, კლებადი, 

)/L
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მუდმივი, ამოზნექილი, ჩახნექილი და ა.შ. ამიტომ წრფივობის დაშეება საკ- 
მაოდ შემხღუდველი მოთხოვნაა. 

მეორეს მხრივ, შეიძლება თვით დისკონტ-ფაქტორების ინტერპოლა- 
ცია და ე.წ. მადისკონტირებელი ან დისკონტ-ფუნქციის მიღება. 

ამ მეთოდის უპირატესობა იმაში მდგომარეობს, რომ ყველა შემთხვე- 

ვაში, როგორი წესითაც არ უნდა იყოს გადათვლილი თვით განაკვეთი (მარ- 

ტივად, რთულად, უწყვეტად) და როგორი სახეც არ უნდა ჰქონდეს შემო- 
სავლიანობის მრუდს, მადისკონტირებელ მრუდს ყოველთვის(საკმაოდ დიდი 

სიხუსტით) ექსპონენციალური სახე აქვს, კერძოდ, ის 6“599ი%” სახისაა. 
მართლაც, უწყვეტად გადათვლილი განაკვეთისათვის ეს მტკიცება 

ტრივიალურია. რთული პროცენტისთვის მივიღებთ, 

ც 1 ა – გ-!1ი(1+”). 
+ჯ 

მარტივი პროცენტისთვის ადვილი აღმოსაჩენია ფორმულა 

  

6-11ი(1+»”) 0 _ 5) < 1 < ტგ-1)M(1+7) 

8/“ 1+4=M-“ ' 

ამიტომ, თუ 0 < 1 < 1 და » მცირეა, ექსპონენციალური მიახლოება აქაც 
საკმაოდ ზუსტია. 

ამრიგად, დისკონტ-ფუნქცია ყოველთვის ექსპონენციალური სახისაა, 
ამიტომ, თუ ვიცით ამ ფუნქციის ორი მნიშვნელობა #», და M2, წერტილებში 
11 და 12, მაშინ M.-ს სიდიდე წერტილში 1, 1) < 1 < 15, გამოითვლება 
ექსპონენციალური მიახლოების მეთოდით. შედეგად მივიღებთ 

-.ჰL.13-(L IL 'M-6 
M. = „V,! 12-21 Mე? 12-11 · 

ეს ფორმულა არ მოიცავს შემთხვევას, როცა ინტერპოლირება საჭიროა ისეთ 
არეებში, რომლებიც პირველი ცნობილი დისკონტ-ფაქტორის წინ ან ბოლო 
ცნობილი ფაქტორის შემდეგ არიან განლაგებულნი. ამ არეებისათვის იყენე- 
ბენ ფორმულას 

1 
”M, = Mე" ) 

სადაც Mც პირველი ან ბოლო დისკონტ-ფაქტორია. 
ფორმულები იძლევიან საშუალებას ავაგოთ დისკონტ-ფუნქცია უკუ- 

პონო ობლიგაციის საპროცენტო განაკვეთების ნებისმიერი ოჯახისთვის. 
კავშირები სხვადასხვა ტიპის საპროცენტო განაკვეთებს შო- 

რის. ფინანსური მათემატიკისა და ინჟინერიის სხვადასხვა ინსტრუმენტის 
ვალუაციისთვის მნიშვნელოვანია გაირკვეს კავშირი სხვადასხვა ტიპის სა- 
პროცენტო განაკვეთს შორის, კერძოდ,
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« უკუპონო ობლიგაციის განაკვეთს, 

ი« ნომინალური ობლიგაციის განაკვეთს, 

ა ფორვარდულ განაკვეთს, 

« სვოპ-განაკვეთს 

შორის. ამ ჩამონათვალიდან, ჩვენ მხოლოდ სვოპ-განაკვეთს არ შევხვედრი- 
ვართ. 

სვოჰ-განაკვეთი არის ის მუდმივი საპროცენტო განაკვეთი, რომელიც 
LL80L-ის კურსით წარმოქმნილ ცვალებადი ფულის ნაკადის ეკვივალენტურ 
მუდმივ ფულად ნაკადებს წარმოქმნის (LI80L-ი არის მცურავი განაკვეთი, 
რომლითაც ბანკები თანახმანი არიან გასცენ სესხი ევროპის სავალუტო ბა- 
%ზარხე). ს 

გავიხსენოთ, რომ ნომინალური ობლიგაცია არის ისეთი ობლიგაცია, 
რომლის ფასი ემთხვევა ნომინალს. ასეთი ობლიგაციის საკუპონე განაკვეთი 
IX = ი, სადაც / ობლიგაციის შემოსავლიანობაა დაფარვამდე. 

აღვნიშნოთ კუპონის განაკვეთის და შემოსავლიანობის საერთო მნი- 
შვნელობა :-თი, ე.ი. #»- = 0 = 1. ვთქვათ, შევიძინეთ ასეთი ობლიგაციის 
100 ნომინალი. მაშინ წარმოიქმნება ფულადი ნაკადები 

4100! 4 100 4100! ი + 100! 

100 

ნახ, 1.2 

თუ ეს შენაძენი ფინანსირდებოდა სესხით, რომელიც LI80L-განაკ- 
ვეთით ავიღეთ, მაშინ ეს სესხი, თავის მხრივ, წარმოქმნის ნაკადებს 

"8 

100 + ? 

4
-
-
–
-
-
–
 

ნახ. 1.3 

ამიტომ, წმინდა ფულად ნაკადებს ექნება სახე
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ით > > I(=– 
! 
' 
! 
7 

L9 ? I? (9 

» » | 
» 

ნახ. 1.4 

ნაკადები, რომლებიც შეესაბამება ნომინალს ანულირდება და დარ- 
ჩება მხოლოდ ნომინალური ობლიგაციის ფიქსირებული კუპონები და მცუ- 
რავი საპროცენტო გადასახადები –– LL80სL-განაკვეთებით. აქედან ვასკვე- 

ნით, რომ ნომინალური კუპონის შემოსავლიანობა ემთხვევა სეოპ-განაკვეთს. 
შემდგომი მსჯელობის გამარტივების მიზნით, შევთანხმდეთ, რომ ყვე- 

ლა ფორმულაში, რომელიც ქვემოთ იქნება მოყვანილი, წელიწადის ნაწილები 
გამოთვლილია ფორმულით (ფაქტიური) /(ფაქტიურზე) და ამიტომ ყველა პე- 
რიოდის სიგრძე ერთი და იგივეა. 

(ფაქტიური) /(ფაქტიურხე) ნიშნავს შემდეგს: მრიცხველი დღეებში გა- 
მოსახული ობლიგაციის სიცოცხლის ხანგრძლივობაა. მნიშვნელი უდრის მრი- 
ცხველს, თუ კუპონები ყოველწლიურად გაიცემა, გაორმაგებულ მრიცხველს, 

თუ კუპონები ყოველ ნახევარ წელიწადში გაიცემა, გაოთხმაგებულ მრიც- 
ხველს, თუ კუპონები 3 თვეში ერთხელ გაიცემა და ა.შ. ამრიგად, მთელი 
შეფარდება ტოლია ან 1-ის, ან 0.5-ის, ან 0.25-ის და ა.შ. 

თუ ცნობილია დისკონტ-ფაქტორები კუპონის დაფარვის ყოველი თა- 
რიღისათეის, მაშინ ობლიგაციის მიმდინარე ღირებულება იქნება 

1001 100? 
8 -= ი 4 .+ ს 

სადაც X კუპონების რაოდენობა, 1, –– L კუპონის მქონე ობლიგაციის სა- 
კუპონო განაკვეთი, MI,...,Vს –– დისკონტ-ფაქტორები, ხოლო ჯ' კუპონური 
თარიღების რაოდენობაა. რადგან ობლიგაცია ნომიწალით იყიდება, ამიტომ 
8 = 100. აქედან 

  
  ”L + 100VM;, 

ჯ 1– "MI 

==-ი 
2-1 #2 

ანუ ნომინალური ობლიგაციის შემოსავლიანობა და მისი ტოლი სეოპ-განაკ- 
ვეთი მოიცემა (1.16) ფორმულით. 

ამ ფორმულიდან, მარტივი გამოთვლებით, შეიძლება მივიღოთ, რომ 

_1-%62)-14 
00 14% 

ანუ სვოჰ-განაკვეთისა და წინა დისკონტ-ფაქტორების მეშვეობით შეიძლება 

რეკურენტულად გამოვთვალოთ #-ური დისკონტ-ფაქტორი. მსგავსი ტიპის 

(1.16) 

” , (1.17)
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პროცედურას –– ბუტსტრაპს -– ჩეენ უკვე შევხვდით შემოსავლიანობის მრუ- 
დის აგების დროს. 

თუ შევაბრუნებთ დისკონტ-ფაქტორის გამოსათვლელ (1.15) ფორმუ- 
ლას, მივიღებთ 

“-/1 

ამრიგად, მოყვანილი ფორმულები საშუალებას გვაძლევენ მათემატიკურად 
დავუკავშიროთ ერთმანეთს უკუპონო ობლიგაციის განაკეეთი, დისკონტ-ფაქ- 
ტორი, ნომინალური ობლიგაციის განაკვეთი და სვოპ-განაკვეთი. 

ახლა ამ განაკვეთებს ფორვარდული განაკვეთიც დავუკავშიროთ. ამი- 
სათვის ამოვწეროთ (1.17) ფორმულა #: = 1-თვის 

1 
=11+95%) ”) (1.19) 

სადაც ჩვენ დავუშვით, რომ წელიწადში ზუსტად I” ცალი ტოლი პერიოდია, 
თითოეული სიგრძით IL,, ე.ი. 

ფორმულა (1.19) გვიჩვენებს, რომ 1-ის დღევანდელი მნიშენელობა გამო- 
ითვლება დისკონტირებით პირველი პერიოდის გასვლის მომენტიდან. ამას- 
თან, დისკონტ-ფაქტორი აიგება უკუპონო ობლიგაციის განაკვეთის მეშვე- 

ობით. 

იმისათვის, რომ მივიღოთ მეორე დისკონტ-ფაქტორი, საჭიროა, ანა- 

ლოგიის გამოყენებით, დავადისკონტიროთ პირველი ფაქტორი #»), პირველი 

ფორვარდული განაკვეთით 

”1 

1+4#. 
  "2 = 

ზოგადად შეიძლება დავწეროთ 

ML 
I/ = #+1 1 +# 

აქედან ფორვარდული განაკვეთებისთვის გვექნება 

#=(-“--I). (1.20) 
MIL+1 

  

გარდავქმნათ (1.20) ფორმულა. ამისათვის ჩავსვათ მასში 

MI -I 
"ა = -–>ჯ––-, 

1+ #-)
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მივიღებთ ი) 

ახლა ამ ფორმულაში ჩავსვათ ML-1-ის გამოსახულება და ა.შ. საბო- 

ლოოდ გვექნება 

  

X 

ს = II 1. (1.21) 

განვიხილოთ დიაგრამა 

  

      

          

    

                      

სვოა- 

განაკვეთები 

1 

(1.16) (117) 

(1.18) 0.20) 
სათი დისკონტ- ფორვარდული 
გ ნაკვეთ ები ფაქტორები. | „ განაკვეთები 

(1.15) (1.21) 

ნახ. 1.5 

იგი გარკვეულად აწესრიგებს ზემოთ მიღებულ შედეგებს. დიაგრამი- 

დან ცხადია, რომ დისკონტ-ფაქტორების ცოდნა საკმარისია სხვა განაკვე- 

თების მოსაძებნად და მათი მეშვეობით, ბევრი საინტერესო ინსტრუმენტის 
ფასის გასათვლელად. 

დავასრულოთ ეს პუნქტი შემდეგი შენიშვნით. 
მარტივი გარდაქმნები გვიჩვენებს, რომ სვოპის განაკვეთი 

_ აკე 7 1=“-““ 

2) # ' 

ანუ სვოპ-განაკვეთი არის ფორვარდული განაკვეთების შეწონილი საშუალო 
არითმეტიკული, ხოლო ერთიანით გადიდებული უკუპონო ობლიგაციის განაკ- 

ვეთი გამოითვლება ფორმულით 

  

ამიტომ ერთიანით გადიდებული უკუპონო ობლიგაციის განაკვეთი არის ერ- 

თიანით გადიდებული ფორვარდული განაკვეთების საშუალო გეომეტრიული.
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თუ გადავალთ მათ უწყვეტ ანალოგებზე, ML = Iი(1+7X+) და /; = Iთ(1+ #L), 

გვექნება 

” =- 
”L – 22 .# 

ანუ უკუპონო ობლიგაციის უწყვეტად გადათელილი განაკვეთი უდრის უწყვე- 
ტად გადათვლილი ფორვარდული განაკვეთების საშუალო არითმეტიკულს.. 

აქედან შეიძლება დავასკვნათ, რომ აღნიშნული განაკვეთები (სვოპ- 
განაკვეთი და უკუპონო ობლიგაციის განაკვეთი) ახლოსაა ერთმანეთთან. 
შეიძლება მკაცრად დამტკიცდეს, რომ თუ შემოსავლიანობის მრუდი იხრ- 
დება, მაშინ უკუპონო ობლიგაციის განაკვეთი, მცირედ, მაგრამ მეტია სვოპ- 
განაკვეთზე, ე.ი. #L > 1. თუ, პირიქით, შემოსავლიანობის მრუდი კლება- 
დია, მაშინ 1; > XL. 

1.2 დურაცია 

დურაციის ცნება და მისი შინაარსობრივი ინგერპრეგაცია. 
ამ პუნქტში ჩვენ განვიხილავთ ე.წ. დურაციულ ანალიხს, რომელიც ეფუძნება 
შემოსავლიანობის, შემოსავლიანობის მრუდის, კუპონიანი და უკუპონო ობ- 
ლიგაციებს და მათთან დაკავშირებულ სხვა ცნებებს და, ამდენად, ამ თავის 
ძირითადი თემის სხვა კუთხით გაშუქებას უწყობს ხელს. 

ობლიგაციის ერთ-ერთ მნიშვნელოვან მახასიათებელს წარმოადგენს 
შემოსავლიანობა დაფარვის მომენტამდე, მაგრამ ამ სიდიდეს გააჩნია ერთი 
მეტად არასასურველი თვისება: შემოსავლიანობა დაფარვის მომენტამდე 
(მოკლედ შემოსავლიანობა) არ არის ადიციური, რაც იმას ნიშნავს, რომ ობ- 
ლიგაციების პორტფელის შემოსავლიანობა არ უდრის პორტფელში შემავალი 
ობლიგაციების შემოსავლიანობების შეწონილ ჯამს. 

ამ თვისებას აქვს რამოდენიმე მნიშვნელოვანი შედეგი. სახელდობრ, 
თუ შევცელით ობლიგაციას სხვა ობლიგაციით, რომლის შემოსავლიანობა და- 
ფარვის მომენტამდე უფრო დიდია, ხოლო ფასი კი ისეთივეა, როგორიც თა- 

ეიდან აღებულ ობლიგაციას ჰქონდა, მაშინ შესაძლოა, მთელი პორტფელის 
შემოსავლიანობა შემცირდეს. უფრო მეტიც, თუ ობლიგაციას გავყიდით და- 

ფარვის მომენტის დადგომამდე, მაშინ ობლიგაციის შემოსავლიანობა, ჩვე- 
ულებრივ, განსხვავდება მის შემოსავლიანობისაგან დაფარვის მომენტამდე. 

აქედან შეიძლება დავასკენათ, რომ შემოსავლიანობას დაფარვის მო- 

მენტამდე აქვს შეხღუდული გამოყენების სფერო ობლიგაციების პორტფელის 
მართვის ამოცანების განხილვის დროს. ამიტომ საჭიროა შემოსავლიანობის 
ისეთი სახომის შემოღება, რომელიც უურო ადეკვატურად აღწერს ობლიგა- 
ციების პოტრფელს.
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შემოსავლიანობის ზემოაღნიშნული არასასურველი თვისებების გამო, 
ობლიგაციების პორტფელის მართვის ამოცანა უფრო რთულია, ვიდრე აქცი- 
ების პორტფელის მართვის ამოცანა, რადგან აქციების პორტფელის შემო- 
სავლიანობა, ობლიგაციების პორტფელისაგან განსხვავებით, უდრის პორტ- 
ფელში შემავალი აქციების შემოსავლიანობების შეწონილ ჯამს (იხ., მაგა- 

ლითად, ამ წიგნის მეორე თავი). 

მიუხედავად იმისა, რომ პორტფელის ზოგადი თეორიის ტექნიკის გა- 
მოყენება შესაძლებელია ამ შემთხვევაშიც, ობლიგაციების პორტფელის მარ- 
თვის დროს საჭიროა განვითარდეს სპეციალური მეთოდები, რომლებიც ზუს- 
ტად იქნება მისადაგებული ობლიგაციების პორტფელის მართვის ამოცანებ- 
თან. ასეთი საკითხები ხშირად წარმოიქმნება და მნიშვნელოვან როლს ასრუ- 

ლებს საბანკო საქმეში, პროცენტული რისკის მართვის დროს. 

შეენიშნოთ, რომ არ არსებობს ზოგადი წესი ობლიგაციების პორტ- 
ფელის სიდიდის ზუსტი აღწერის მისაღებად მართლაც, ობლიგაციების 
პორტფელის ევოლუცია არსებითად დამოკიდებულია ინვესტორის სპეციფი- 

კურ სურვილებზე. მაგალითად, ზოგ მენეჯერს სურს გაამახვილოს ყურდღება 
იმ მომავალ ვალდებულებებზე, რომლებიც დაკავშირებულია ობლიგაციებ- 

თან, ზოგი დიდ ყურადღებას აქცევს პორტფელის ყოველწლიურ შემოსავლი- 
ანობას და ა.შ, 

აქვე აღვნიშნოთ ის დიდი როლი, რომელსაც ასრულებენ ობლიგაციე- 
ბის პორტფელის მართვაში საპროცენტო დერივატივები (ამ საკითხებისად- 
მი მიძღვნილი იქნება რამოდენიმე პარაგრაფი ჩვენს წიგნში). მაგალითად, 
თუ ინვესტორს სურს თავისი აქტივების პორტფელის სტრუქტურირება ისე, 
რომ მუდმივპროცენტიანი გრძელვადიანი აქტივები შეიცვალოს მოკლევადი- 
ანი მცურავ პროცენტიანი აქტივებით, მას შეუძლია მიმართოს საპროცენტო 
სვოპს, რომელიც სწორედ ასეთ ტრანსფორმაციას ახდენს. ამასთან დანა- 
ხარჯები, რომლებიც სვოპის შეძენასთანაა დაკავშირებული, როგორც წესი, 

გაცილებით უფრო მცირეა, ვიდრე დანახარჯები, რომლებიც ობლიგაციე- 

ბის ფიხიკურ გაყიდვასა და სხვა ობლიგაციების ყიდვასთან არის დაკაე- 
შირებული. ანალოგიურად, თუ გამოვიყენებთ შესაბამისად შერჩეულ სა- 
პროცენტო ფიუჩერსულ კონტრაქტს, შეიძლება შევამციროთ ობლიგაციების 

პორტფელის დურაცია –– მოქმედების ხანგრძლიეობა. 

ამ პუნქტში ჩვენ მოვიყვანთ ობლიგაციების პორტფელის მეწეჯმენ- 
გის კლასიკურ მიდგომას, რომელიც დაფუძნებულია არა ობლიგაციის ფასის 
დროში ცელილების შესწავლახე, არამედ –– ობლიგაციების პორტფელის ფა- 

სის რეაქციახე შემოსავლიანობის მრუდის მყისიერი ცვლილების დროს. 

ობლიგაციის ფასის მგრძნობიარობას შემოსავლიანობის მრუდის ჩანა- 
ცვლებახე აღწერს სპეციალური ობიექტი, რომელსაც ობლიგაციის დურაცია 
ჰქვია. 

დაეუშვათ, რომ მიმდინარე დროის მომენტი არის საწყისი მომენტი
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L = 0. მაშინ, როგორც ვიცით, ნულოეან კუპონიანი 7-ობლიგაციის ფასი 
მოიცემა ფორმულით 8(0,7') = 6“ (9.7. სადაც »(0,7) არის უწყვეტად 
გადათვლილი შემოსავლიანობა დაფარვის მომენტამდე, ანუ ობლიგაციების 
მენეჯმენტის ტრადიციულ აღნიშვნებში, 

»(0,7) = X(0,1). 
დავუშვათ, რომ ფუნქცია » –> X#(0,7') მუდმივია, ე.ი. დავუშვათ, 

რომ X(0,+I') = XV ნებისმიერი /-სთვის. სხეა სიტყეებით, ე.წ. საწყისი შე- 
მოსავლიანობის მრუდი (საწყისი, რადგან ვიხილავთ მიმდინარე მომენტს 
ჯ = 0-ს) არის დროთი ღერძის პარალელური წრფე. 

განვიხილოთ ობლიგაცია, რომელიც აღჭურვილია კუპონებით. დავუშ- 
ვათ, რომ 7) < 75 < ·:·< 7 მომენტებში ის იხდის C),02,...,C„ სიდიდის 

საკუპონო თანხებს. 

მაშინ, თუ ასეთი ობლიგაციის ფასს L = 0 მომენტში აღენიშნავთ 
8.(0)-ით, გვექნება 

1 

8.(0) = 8.(0,V) = :8ა(0|C,..-,Cთ,1),---,7თ) = ბ ,C6- #7, 
1=1 

სადაც V = XV (0,277) ნებისმიერი 1-სთვის. ინდექსი C აღნიშნავს იმას, რომ 

ვიხილავთ კუპონიან ობლიგაციას. ზემოთმოყვანილ ტოლობათა ჯაჭეში პირ- 
ველი და მეორე ტოლობები, უბრალოდ, #„,(0)-ის განმარტების დახუსტებაა, 
ბოლო კი იქიდან გამომდინარეობს, რომ კუპონიანი ობლიგაცია ყოველთვის 
შეიძლება განვიხილოთ, როგორც უკუპონო ობლიგაციების პორტფელი და 
დაშვებიდან, რომ V = X(0,7') ნებისმიერი +"-სთვის, 

ბოლო ფორმულიდან გამომდინარეობს, რომ ობლიგაციის ფასის წარ- 
მოებული X-ის მიმართ ტოლია 

მ8.(0,V) _ _დ–, „.-»ჯთ > _ 
მX. 2. ფშა = –IX7)98.(0,7), (1.22) 

სადაც #XV) განმარტებით არის ობლიგაციის დურაცია. 
განმარტება. კუპონებით აღჭურვილი ობლიგაციის მაკოლეის (MLგ- 

Cგს)ი#) დურაცია LXXV) = IXIVI=,...,6თ, 11)... 7თ) მოიცემა ფორმუ- 
ლით 

_ 1 _ მ8.(0,V) _ 1 ბის ს 

8.ა(0, +) მ» “ 8.(0,V) 2 ფაი ; (1.23) 
1= 

C7) =   

ან ეკვივალენტურად 

21-) C;1; 6 ი 

რ ს. ა-V7X, 
2,:=1 6,6 7 

(CV) =
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ფასის რისკი (ან დოლარ-დურაცია) მოიცემა ფორმულით 

_ მ8.(0,XV) 
მI..” 

იმისათვის, რომ შემოღებული ცნება შინაარსობრივად აღვწეროთ, გადავწე- 

როთ დურაცია შემდეგნაირად 

90) = 2. წო დარ)! 
შევნიშნოთ, რომ კვადრატულ ფრჩხილში მყოფი გამოსახულება არის «; მო- 
მენტში გადახდილი კუპონის დღევანედელი მნიშვნელობის შეფარდება ობ- 
ლიგაციის ფასთან. მაგრამ ობლიგაციის ფასი თავად არის ყველა კუპონის 
დღევანდელი მნიშვნელობების ჯამი ამრიგად, დურაცია არის შეწონილი 
საშუალო იმ დროითი მომენტებისა, როდესაც ხდება კუპონების გადახდა. 
ამასთან, 1;-ურ მომენტს მიეწერება წონა, რომელიც 1-ური კუპონის დღე- 
ვანდელი მნიშვნელობისა და ობლიგაციის ფასის შეფარდების ტოლია. შევ- 

ნიშნოთ, რომ წონების ჯამი უდრის 1-ს. 
განმარტებიდან უშუალოდ გამომდინარეობს, რომ თუ /სV -ით აღვნიშ- 

ნავთ შემოსავლიანობის მრუდის მცირე პარალელურ. ჩანაცვლებას (შემოსავ- 
ლიანობის მრუდი, ჩვენი დაშვებით, მუდმივია, ე.ი. არის დროითი ღერძის 

პარალელური წრფე), მაშინ ობლიგაციის ფასის პროცენტული ცვლილება 

48,(0,V) _ 
8.(0,V)..· 

#,(”7) = 8.(0,V)IV”) = 

– 0(V) 4, (1.24) 

ხოლო თვით ფასის ცვლილება 

#ტ8.(0,V) 2 – M,(XV)/ტX. 

მაკოლეის დურაციის პირდაპირი ინტერპრეტაცია არის ობლიგაციის ფასის 

მგრძნობიარობა შემოსავლიანობის ცვლილების მიმართ. 
მაკოლეის დურაციის ცნების განზოგადოება შეიძლება ნებისმიერ აქ- 

ტივხე, რომლის ფასი დამოკიდებულია საპროცენტო განაკვეთხე. მართლაც, 
ვთქვათ, Vი(XV ) არის რაიმე აქტივის ფასი 1 = 0 მომენტში. ვთქვათ, ამ აქ- 
ტივის შემოსავლიანობა დაფარვის მომენტამდე მუდმივია და უდრის X”-ს. 

მაშინ ამ აქტივის ეფექტური დურაცია L = 0 მომენტში განისახღვრება ტო- 
ლობით 

ტV(V) _ 

Vი(X) 
სადაც /ბ#V (#7) = V(7 + #V) – V0(X). 

  ლ – ჩ,(V)#ტV,
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ფორმალურად გვაქვს შემდეგი განმარტება. V აქტივის ეფექტური 
დურაცია 1 მომენტში მოიცემა ტოლობით 

1 ძV,(X) M.(V) = -წ·0ი “ძი   

დავუშვათ, კვლავ, რომ (| = 0. განვიხილოთ უკუპონო X-ობლიგაცია ნომინა- 
ლით VM. მაშინ 

8(0,7) = M6“ 17 (1.95) 

აქედან 

მ8(0,7) _ _/7 
5»-“ =-M1%-X7, (1.26) 

ამიტომ უკუპონო ობლიგაციის დურაცია 

IXV) = 1, 

ანუ წმინდა მადისკონტირებელ ობლიგაციის დურაცია უდრის მის დაფარვის 

ვადას. 

ობლიგაციების პორტფელის ჰეჯირება. მოვიყეანოთ პორტფე- 

ლის დაცვის (ჰეჯირების) მეთოდი, რომელიც ეფუძნება დურაციას, და, რო- 
მელსაც წარმატებით იყენებენ საბანკო საქმეში. 

განვიხილოთ პორტფელი, რომელიც შედგება ნაყიდი კუპონიანი ობ- 

ლიგაციისა და გაყიდული უკუპონო ობლიგაციისაგან ამასთან, ეს ობლი- 

გაციები ისე უნდა შეირჩეს, რომ მთელი პორტფელის ფასი ნულის ტოლი 
იყოს, ვთქვათ, ინვესტორს დამატებით სურს, რომ პორტფელის ფასი იყოს 
არამგრძნობიარე მუდმივი შემოსავლიანობის მრუდის მცირე პარალელური 
ჩანაცვლების მიმართ. 

იმისათვის, რომ მიზანს მივაღწიოთ, უნდა შეირჩეს უკუპონო ობლი- 
გაციის ნომინალი და დაფარვის ვადა. 

წინა ფორმულებიდან (იხ. (1.22), (1.25) და (1.26)) და პორტფელის 
შედგენის პირობებიდან მივიღებთ: 

1) 8.(0) = 8(0,7) (= M64- 727), 

რადგან პორტფელის ფასი ნულის ტოლი უნდა იყოს; 

2) M09C–7) 8,(0) = M7%6-+?, 

რადგან პორტფელი II = (.8ა(0, V) – 8(0,2)) არ უნდა იყოს მგრძნობიარე 
შემოსავლიანობის მრუდის ჩანაცვლების მიმართ, ე.ი. 

მIL _ მ(8.(0,X) – 8(0,წ>)) _ მ8.(9,V) _ მ8(0,1) 
0 = 5 მV მV მX7. '
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ანუ 

მ8.(0,V) _ მ.8(0,1) 

მ”,  ” მV ” 

ამიტომ უნდა შევარჩიოთ უკუპონო ობლიგაცია ისე, რომ მისი დაფარვის 
ვადა I = IXV), ხოლო ნომინალი M = 46X XX) 8,(0), ბოლო ფორმული- 
დან გამომდინარეობს, რომ ორი ობლიგაციის (უკუპონოსა და კუპონიანის) 
მიმდინარე ფასები ტოლია. 

აქედან, თავის მხრივ, გამომდინარეობს, რომ თუ გვინდა, რომ ზუს- 
ტად ავსახოთ ფულადი ნაკადის ნებისმიერი მიმდევრობის მგრძნობიარობა 
შემოსავლიანობის მრუდის მცირე პარალელური ჩანაცვლების მიმართ, საჭი- 
როა გექონდეს ისეთი უკუპონო ობლიგაცია, რომლის დაფარვის ვადა უდრის 
ფულადი ნაკადის დურაციას, ხოლო ორივე აქტივის მიმდინარე ფასი ერთ- 
მანეთის ტოლია. 

__ უკუპონო ობლიგაციის ფასი დაფარვისას მუდმივი სიდიდეა, ამიტომ 
ნებისმიერი კუპონიანი ობლიგაციის ფასი იმ 1 მომენტში, რომელიც უდრის 
დურაციას, აგრეთვე მუდმივია, ე.ი. I9-(ჯ) = 183 -(IXXV)) = C0ი85L. 

გამოვიყენოთ დურაციით მიღებული თვისება მომავალი ვალდებულე- 

ბის ჰეჯირებისათვის –– მომავალი ფასების ცვლილებისაგან დაცვისათვის. 

ვთქვათ, გვსურს IM მოცულობის ვალდებულების დაცვა, რომელიც მო- 
მავალ +” მომენტში უნდა დაიფაროს. ამისათვის გამოვიყენოთ სტრატეგია: 
შევიძინოთ კუპონიანი ობლიგაცია, რომლის დურაცია #X(V”) = X' და დღე- 
ვანდელი ფახი კი M6“X %7)-ის ტოლია. 

ერთი შეხედვით, არ არის საჭირო ასეთი რთული კონსტრუქციების 
გამოყენება –– საკმარისია ვიყიდოთ X' დაფარვის ვადიანი უკუპონო ობლი- 
გაცია V ნომინალით. მაგრამ საქმე იმაშია, რომ ეს ბოლო სტრატეგია შეიძ- 

ლება უფრო ძვირი დაგვიჯდეს, ვიდრე პირველი, დურაციაზე დაყრდნობილი 

სტრატეგია. 

დურაციის თვისებები და მეორე დურაცია. მოვიყვანოთ დამ- 

ტკიცების გარეშე თეორემა, რომელიც აღწერს დურაციის თვისებებს. 

თეორემა. აღენიშნოთ XXX, I.)-თი მაკოლეის დურაცია ისეთი ობ- 
ლიგაციისათვის, რომლის საკუპონო საპროცენტო განაკვეთი არის »., ხოლო 
შემოსავლიანობა დაფარეის მომენტამდე მუდმივია და უდრის X-ს. მაშინ 

”-#(XV ) + წუნი 
667) = „ა8ი + C-7X ' 

სადაც 
თ თ 

(V) = ზ ,76 ი, M(V) = 2,6“ X7. 
1=1
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დავუშვათ თ > 1. მაშინ 

მ» მა 
წოჭაქ ”) <0 და 104 წი) <0, 

სხვა სიტყვებით, კუპონიანი ობლიგაციის მაკოლეის დურაცია, XV”, »-), არის 

ორივე ცვლადის კლებადი ფუნქცია. 
რთულად გადათვლილი საპროცენტო განაკვეთებისთვის ზემოთმოყ- 

ვანილ (1.22), (1.23) და (1.24) ფორმულებს აქვთ სახე: 

მ8.(0,V) _ 2 1 _ _ _ X(VI)9.C0) 
მV = 7. (1+”) 1+7X ' 
  

–1 
< )#C; 1C; ი C 

XXX) = 3,C, ი: (20%) ს -ტი) 
0ტ8.(0, >) _ ტV 
“ოლია ,ა სხ 
8.(0,7) ( 1+# +V-. 

თუ შემოვიღებთ ე.წ. მოდიფიცირებული დურაციის ცნებას, 

გის _ 90) 
900) =1 +V” 

მაშინ, ისევე, როგორც „უწყვეტ“ შემთხვევაში, მივიღებთ, 

0ტM.(0, X) _ 
“0-000:“ 73. ჩ(7)4V. 
8.(0,X) 0) 

როგორ გავხომოთ ობლიგაციის მგრძნობიარობა შემოსავლიანობის 
მრუდის ცვლილების მიმართ, თუ ეს მრუდი არ არის მუდმივი? ერთი ასეთი 
მიდგომა შემდეგში მდგომარეობს. 

ვთქვათ, უწყვეტად გადათვლილი შემოსავლიანობა დაფარვამდე და- 
მოკიდებულია რაიმე V პარამეტრზე. აღვნიშნოთ იგი ასე »(0,7" ყ). ვთქვათ, 
»(0,ჯ" 0) = X(0,1). 

მაშინ ობლიგაციის ფასი 1 = 0 მომენტში ტოლია 

თი 

8.(0, “) = ბ. 0;6“ "(9,727 V)2) . 

1)=1 

დავუშვათ, რომ ძ»(0,7" წ) = ძყ ნებისმიერი I-სთვის. მაშინ 

ძ8,(0, ყ) = – ბაც ;2ე 6“ “(9,2 ძ-(0, 25 ყ) = –0+(ჯ).8.(0, ყ)ძყ,, 
2=1
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სადაც | ო , 

– 7 –»(0,7,ყ 1». 
LX(V) 8,(0,9) 2.9 I. 

კერძოდ, მაკოლეის მეორე დურაცია M5:(0) ტოლია 

0X(0) = ფ მდ) 2 აფაეზი 6“ ”(0,7)7 

ანალოგიურად, რთულად გადათვლილი საპროცენტო განაკვეთისთვის გვექ- 

ნება 

_ 19) 

0;(0) = ვ 70) 2. 502. 03-07» ((1+ M(0,1))7' 
აღწერილი მეთოდიკა ეიძლება გამოვიყენოთ დურაციის ცნების შე- 

მოსაყვანად შემოსავლიანობის მრუდის სხეა ტიპის ფლუქტუაციებისთვისაც. 
დურაცია და ობლიგაციის ფასის ამოზნექილობა. ჩეენ უკვე 

ვიცით, რომ მოცემული კუპონიანი ობლიგაციისათვის შეიძლება ვნახოთ ისე- 
თი უკუპონო ობლიგაცია, რომ პორტფელი, რომელიც შედგება ნაყიდი კუპო- 
ნიანი ობლიგაციისა და გაყიდული უკუპონო ობლიგაციისაგან არამგრძნო- 
ბიარე იქნება (პირველი მიახლოების დონეზე) მუდმივი შემოსავლიანობის 
მრუდის პარალელური ჩანაცვლების მიმართ. 

ასეთი პორტფელის ასაგებად ჩვენ გამოვიყენეთ დურაციის ცნება და 
აპროქსიმაციის დროს უკუვაგდეთ (/##V)2 და უფრო მაღალი რიგის წეერები. 

პორტფელის უფრო ზუსტად შედგენისათვის განვიხილოთ მისი ამოჯ- 

ნექილობის ცნება. 
ცხადია, რომ 

  

ელეს) 29 (176 -” 

მ? 8(0, წ) _ M/# 28 VI 

მV? 

სადაც ,8(0,1') არის V ნომინალიანი 1-უკუპონო ობლიგაცია. 
განმარტება. კუპონიანი ობლიგაციისათვის რედინგტონის (LLიძ1იყ- 

(იი) ამოზნექილობა, I#(V) = M(VIC,..-,6თ,2),..-, თ), მოიცემა ფორ- 
მულით 

და 

– 1 ლ 2 _–V7; #X(V) = 280 279“ წ. 

შევნიშნოთ, რომ უკუპონო ობლიგაციის I%(7/) = 2”,
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ადვილი დასანახია, რომ 

013 8.(0) 

მV2 

ამიტომ, თუ გავითვალისწინებთ ტეილორის გაშლის პირველ ორ წეერს, მა- 
შინ ობლიგაციის ფასის პროცენტული ცვლილებისათვის მივიღებთ შემდეგ 
ფორმულას. 

= 2#(X):8,(0). 

#0#84ა(0) 

8.(9) 
პროცენტის რთული გადათელის შემთხვევაში რედინგტონის ამოხნექილობა 
ტოლია 

  ლ –IXV)40V + I2(V)(09V)72. 

–1 

1 <= 1(2 +1)ფ. 2 C; 

ი0= 72,041 1 + V )7+2 2-0+X7 

ფიქსირებული შემოსავლის მქონე აქტივების მართვის მაგა- 
ლითები. დავასრულოთ დურაციისადმი მიძღენილი ეს პუნქტი ამ ცნების 
გამოყენების კიდეე რამოდენიმე მაგალითით. 

ზუსტი შესაბამისობის მქონე პორტფელი. ეთქვათ, ინვესტორის ვალ- 
დებულებები აღიწერება გამავალი ფულადი ნაკადით ძ),ძე,...,ძო, რომე- 

ლიც 7), 275, ...,1, მომენტებში უნდა იქნას გადახდილი. 

თუ მას შევადარებთ პორტფელს, რომლის შემადგენლობაში მოცე- 

მულ ვალდებულებებთან ერთად შევიყვანთ სხეა აქტივებსაც (უკუპონო ან 
კუპონიან ობლიგაციებს), ისე რომ მათ მიერ წარმოქმნილი ფულადი ნაკადი 

CC, ..-., 6», რომელიც იგივე 71,795, ..., 1, მომენტებში შემოდის, ისე- 

თია, რომ Cჯ = –ძ,,? = 1,...,თ, მაშინ მოცემული ვალდებულებები საპრო- 

ცენტო რისკის მიმართ სრულად ჰეჯირებული იქნება. 
ცხადია, ასეთი სტრატეგია ყველაზე უურო ეფექტურია, მაგრამ, სამ- 

წუხაროდ, ის შეიძლება არ იყოს ყველაზე იაფი. ამიტომ ხშირად იყენებენ 
დურაციაზე დაყრდნობილ სტრატეგიას, რომელსაც იმუნიხაციის სტრატეგია 

ჰქვია. 

იმუნიზაცია. იმუნიზაციის ძირითადი ახრი იმაში მდგომარეობს, რომ 
შედარდეს აქტივებისა და პასივების დღევანდელი მნიშენელობები და დუ- 
რაციები. 

თუ არსებობს სპრედი აქტივებისა და პასივების დურაციებს შორის 

ე.წ. დურაციის გეპი (დურაციის წყვეტა) და იგი საგრძნობი ხდება დროის 
სვლასთან ერთად, მაშინ სწორედ მისი სიდიდე გამოიყენება საბანკო საქ- 
მეში, როგორც საპროცენტო რისკის სიდიდის კარგი სახომი. 

ამ შემთხვევაში იყენებენ იმუნიზაციის სტრატეგიას, რომელიც მდგო- 
მარეობს დურაციის გეპისა და რედინგტონის ამოხნექილობის გეპის შესაძ- 
ლოდ შემცირებაში.
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ობლიგაციის შემოსავლიანობის მოდელი. პორტფელების თა- 
ნამედროვე თეორია ითხოვს ობლიგაციის შემოსავლიანობის მოდელირებას. 

მაგალითად ობლიგაციების შემოსავლიანობის მოდელი შეიძლება მო- 
ცემულ იქნას შემდეგი სახით (შეადარეთ მეორე თავში აღწერილ C#LM-ს) 

ი: 
, = + ით – Mწთ)+6), 

სადაც »; (თ –– შესაბამისად) არის 1-ური ობლიგაციის შემოსავლიანობა 
(შესაბამისად ობლიგაციის ინდექსის შემოსავლიანობა), #; (M» შესაბამი- 
სად) არის 1–ური ობლიგაციის დურაცია (შესაბამისად ობლიგაციის ინდექსის 
დურაცია) და 6; არის შემთხვევითი სიდიდე წულოვანი საშუალოთი, ხოლო 
# –– მათემატიკური ლოდინის ნიშანია. თუ დავუშვებთ, რომ #(6,;6;) = 0, 

როცა ? # 1, მაშინ 

#:0; ა ნ თ 
2 

V2XCI;) = უარს 

C0V(I, 1) = 

სადაც თ2, არის ობლიგაციის ინდექსის დისპერსია. 
ინდექსაცია. მენეჯერი, რომელიც დაინტერესებულია ობლიგაციების 

პორტფელის ყოველწლიური შემოსავლიანობის აღრიცხვით, ხშირად ე.წ. ინ- 
დექსაციის იდეას იყენებს ეს სტრატეგია შემდეგში მდგომარეობს: მე- 
ნეჯერი ახდენს ობლიგაციის ბაზრის კლასიფიკაციას ობლიგაციების სხვადა- 
სხვა თვისებახე (დაფარვის ვადა, შემოსავალი, დურაცია, რეიტინგი და ა.შ.) 
დაყრდნობით. შემდეგ იგი ქმნის შედარებით მცირე, მაგრამ კარგად დივერ- 
სიფიცირებულ პორტფელს, რომელიც ძირითადი მახასიათებლებით ჰგავს ობ- 
ლიგაციების ინდექსის პორტფელს. სწორი პროპორციებით შედგეწილი მცირე 
პორტფელის ქცევა ასახავს ინდექსის ქცევას, რომელიც თავის მხრივ სრული 
ბახრის ქცევის ინდიკატორია. 

17 ობლიგაციების ფასების დროითი სტრუქტურის 
აღმწერი სტოქასტური მოდელები 

მოდელები, რომლებიც ობლიგაციების ფასების დინამიკას აღწერენ 
(ინგლისურენოვან ლიტერატურაში ამ მოდელების აგებისა და შესწავლის 
მთელ პრობლემატიკას „საპროცენტო განაკვეთის დროითი სტრუქტურა“ 

ჰქვია), საკმაოდ რთულ მათემატიკურ აპარატს ეფუძნება –- დიფუხიური 
პროცესების, სტოქასტური დიფერენციალური განტოლებების და, საერთოდ,



1.7. ობლიგაციების ფასების დროითი სტრუქტურის ... 69 
  

სტოქასტური ანალიხის ღრმა თეორიებს. ამ მოდელების მკაცრი ჩამოყა- 
ლიბება სცილდება ამ წიგნის მიხნებს და ამოცანებს. მაგრამ, მიუხედავად 

ამისა, ჩვენ საჭიროდ ჩავთვალეთ, მოგეეყეანა ძირითადი მოდელები აღწე- 
რის დონეხე, შევხებოდით იმ პრობლემებს, რომლებიც აქ ჩნდება, და ბო- 
ლოს, განგვეხილა მიღებული შედეგების გამოყენების მაგალითი –– ობლიგა- 
ციებზე ევროპული კოლ და პუტ ოფციონების ფასის გამოსათვლელი ფორმუ- 

ლები. 
ობლიგაციის ფასის აღმწერი განპირობებული მოდელები. 

არსებობს ორი ძირითადი მიდგომა ობლიგაციის ფასის 8((,7') პროცესის 
აღსაწერად. 

პირველი, ე.წ. განპირობებული მიდგომა, მდგომარეობს იმაში, რომ 
თავდაპირველად აღიწერება არა უშუალოდ ობლიგაციის ფასის 8(1, I") პრო- 
ცესი, არამედ ობლიგაციის რომელიმე მახასიათებელი, მაგალითად შემოსავ- 
ლიანობა ან საპროცენტო განაკვეთი. დაშეებულია რომ 

80,7) = X0,»(C),7», 

სადაც »(ჯ) რაიმე მოდელით აღწერილი საპროცენტო განაკვეთია: ასეთ 
მოდელებს ერთფაქტორიანი მოდელები ჰქვია, რადგან ობლიგაციის ღირე- 
ბულების სტრუქტურა განისახღვრება ერთადერთი ფაქტორით, » = IX), 
0 <1 <7, მყისიერი საპროცენტო განაკვეთის პროცესით. 

იმისათვის, რომ შემდგომ განხილვას კონკრეტული ხასიათი მივცეთ 
და ის მოდელები გამოვყოთ, რომლებიც კარგად აღწერენ რეალურ ვითარე- 
ბას, საჭიროა განისახღვროს, ერთის მხრივ, #”” ფუნქციის სახე და, მეორეს 
მხრივ, » საპროცენტო განაკვეთის სტრუქტურა. 

ერთ-ერთი მნიშვნელოვანი ქვეკლასი, ე.წ. ექსპონენციალური აფინური 

მოდელები, აღიწერებიან შემდეგი სახის XL, »(ჯ),1') ფუნქციით 

#0, »C),ჟუ = §9(-2)–-C)#(,>), 

სადაც თ(I,2) და 8(ჯ,7') გარკვეული ფუნქციები არიან. შევნიშნოთ, რომ 

ამ მოდელს ექსპონენციალურ-აფინური ჰქვია იმიტომ, რომ ფუნქცია 

Iი XL, თ,X') = %(1,1') – 28(,,1) 

ჯ ცვლადის წრფივი ფუნქციაა. 

მოვიყვანოთ საპროცენტო განაკვეთის პოპულარული მოდელები, რომ- 
ლებიც აღიწერებიან ვინერის პროცესხე (ბროუნის მოძრაობახე) დაყრდნო- 
ბით –– ე.წ. დიუუხიური მოდელები აქციის ფასის დიფუხიურ მოდელს ეყრდ- 
ნობა ბლეკ-შოულსის ანალიზი. ამიტომ ასეთი ტიპის მოდელები ცოტა უფრო 
დაწვრილებით ქვემოთ, ოფციონებისადმი მიძღვნილ მეოთხე თავში, არის 
აღწერილი. ·
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ვთქვათ, VV = (VV,), 1 > 0, ვინერის პროცესია. საპროცენტო განა- 

კვეთის დიფუხიური მოდელებია: 

მერტონის (L.. C. Mისიი) მოდელი 

ძ»(L) = თძ! + 490VV,; 

ვასიჩეკის (0. V851C6ML) მოდელი 

ძ»(L() = (თ – 8»(1))ძ! + 40VV,; (1.27) 

კოქსის, ინგერსოლისა და როსის (I. C. C0X, I. #. I). Lიფივი!!, 
5. M. L0§5) მოდელები 

ძ»(I) = 8(»(1))2?/2ძVV,, 

ძ»(L) = (თ – ჩ»(!))ძ! + 7(>C))/7ძVV,; 
ჰოსა და ლის (L. I0, 5. LC) მოდელი 

ძ»(L) = თ(L)ძ! + #0VV,; 

ჰალისა და უაიტის (ქ. ILსII, #. VVიIს6) მოდელები 

ძ»(1) = (თ(!) – 8(1)»(1))ძ! + <(1)ძVV,, 

ძ»(1) = (თ(1) – 8(1)»(0))4! + 5(1)(=(,))!/7ძVX. 
თითოეულ მოდელს აქვს თავისი ევრისტული დასაბუთება, რომელიც, 

ერთის მხრივ, რეალური ბაზრების სტატისტიკურ გამოკვლევებს და, მეორეს 
მხრივ, გარკვეულ ეკონომიკურ თეორიებს ეფუძნება. 

ასე, მაგალითად, ვასიჩეკის მოდელიდან ჩანს, რომ თუ »(ჯ) < ფს მა- 

შინ (1.27) განტოლების ჩანაცვლების კოეფიციენტი დადებითია, რაც თავის 
მხრივ იწვევს იმას, რომ »(() პროცესს დადებითი ტრენდი აქვს და ის სა- 
შუალოდ იხრდება. როცა, პირიქით, »(1) > 8) ”(ჯ1)-ს უარყოფითი ტრენდი 

უჩნდება და ის იწყებს საშუალოდ კლებას. თუ »(ჯ) = %«, მაშინ მისი გრაფიკი 
ტრენდის გარეშე, ქაოტურად იცვლება => დონის გარშ; ო. 

მოდელში ის ემპირიული ეკონომიკური ფაქტია გათვალისწინებული, 
რომელსაც საპროცენტო განაკვეთის საშუალოსაკენ შემობრუნებას უწოდე- 
ბენ. მართლაც, თუ საპროცენტო განაკვეთის სიდიდე მცირეა, მაშინ სესხი 
„იაფია“, რაც ინვესტიციების %რდას და ეკონომიკურ აღმავლობას იწვევს. 

თავის მხრივ, სესხხე მოთხოვნის %რდის შედეგად საპროცენტო განაკვე- 
თიც იწყებს ზრდას და როცა იგი საკმაოდ დიდ მნიშვნელობას მიაღწევს და 

ამიტომ სესხი საკმაოდ „გაძვირდება“, იწყება ინვესტიციათა რაოდენობის
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შემცირება, ეკონომიკური რეცესია და, ამიტომ, საპროცენტო განაკვეთის 
კლებაც და ა.შ. 

საპროც ენტო 

განაკვეთი 

ნახ. 1.6 

უფრო ზუსტმა ემპირიულმა სტატისტიკურმა გამოკვლევებმა აჩვენეს, 
რომ განაკვეთის საშუალოსაკენ შემობრუნებას ადგილი მართლაც აქეს, მაგ- 
რამ საშუალო დონე არ არის ხოლმე მუდმივი. ეს გარემოება გათვალისწი- 
ნებულია ჰალის და უაიტის მოდელში, სადაც მუდმივი დონე მ შეცვლილია 

ცელადი დონით 2, 1 > 0. ამ მოდელების შემდგომი განზოგადოებაა ჩენის 

(L. Cხიი) მოდელი 

ძ»(L) = (თ(1) – »(0))4! + (4(7)/(4))1/2ძVV::7, 

სადაც 

ძთ(L) = (თ – თ(ჯ1))ძ( + (თ(,))1/24VV(2), 

ძუ(1) = (7 – /(0))4! + (5+(,))1/2ძV/(3), 

თ და 2 კონსტანტებია, V/I)), V/L2) და VII) დამოუკიდებელი ვინერის პრო- 

ცესებია. 

ბ ოგიერთ მოდელში (მაგალითად, კოქსის, ინგერსოლისა და როსის, 
ჰალის და უაიტის მეორე მოდელებში) ვოლატილობის კოეფიციენტი, ე.ი. ის 
კოეფიციენტი, რომელიც ვინერის პროცესის დიფერენციალის წინ დგას და 
რომელიც ვინერის პროცესით გენერირებელი შემთხეევითი ქაოტური რხევე- 
ბის ინტენსივობას განსახღვრავს, დამოკიდებულია თვით საპროცენტო გა- 
ნაკვეთხე. ასეთი მოდელი აღწერს შემდეგ ემპირიულ ფაქტს: თუ საპრო- 
ცენტო განაკვეთი იხრდება, მაშინ ისეთი აქტივის ფლობა, რომლის ფა- 
სიც ამ განაკვეთხეა დამოკიდებული, უფრო დიდ რისკთანაა დაკავშირე- 

ბული. რისკის სიდიდე კი განისახღლვრება მოდელის იმ წევრით, რომელიც 
აღწერს ფლუქტუაციას. მაგალითად, ჰალისა და უაიტის მოდელში ეს წევრია 

X(0)(>C0))!/29VVX..
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განპირობებული მიდგომა ობლიგაციების ფასების აღწერის პრობლე- 
მატიკაში ისტორიულად ყველახე ადრე იყო განვითარებული. როგორც აღ- 
მოჩნდა, ამ მიდგომას მიეყავართ საინტერესო ანალიხურ პასუხებამდე მხო- 
ლოდ იმ შემთხვევაში, თუ საპროცენტო განაკვეთი » = IL) ე.წ. მარკოვის 

პროცესია, რომელიც შემდეგი სტოქასტური დიფერენციალური განტოლების 
ამონახსნს წარმოადგენს 

ძI+(1) = 0(LI,ქ(CI))ძ! + ხ(1,»(1))ძVI,. 

აღვნიშნოთ, რომ ზემოთჩამოთვლილი ყველა მოდელი სწორედ ასეთი სახი- 

საა. 
თუ ჩავთვლით, რომ ,8(I,1) = XLI, ICI),1) და XCI,I,7') ფუნქცია 

საკმაოდ გლუვია (აქვს პირველი და მეორე რიგის უწყვეტი წარმოებულები 1 
და ” ცვლადებით), მაშინ შეიძლება ვაჩვენოთ, რომ თუ იგი აკმაყოფილებს 
განტოლებას 

+ კმ » 
უე, + (4 +402 +2ხ 22 ='5 1<» (1.28) 

სასახღვრო პირობით „თით = 1, 7 > 0, ჯ > 0, სადაც 4 = «(I) 
სპეციალურად შერჩეული ფუნქციაა, მაშინ ბახარი, რომელხეც საბანკო ან- 
გარიშებითა და ობლიგაციებით ხდება ვაჭრობა, არაარბიტრაჟულია. სხვა 
სიტყვებით, ამ ბახარხე ვაჭრებადი აქტივების ფასები ისეა ერთმანეთთან 
შეთანხმებული, რომ ურისკო მოგების მიღება შეუძლებელია. 

შევნიშნოთ, რომ ისეთი სასურველი თვისება, როგორიცაა ბახრის არ- 
ბიტრაჟულობა, მიიღწევა #(1) ფუნქციის სპეციალური შერჩევით. ასეთი ფუნ- 
ქცია აირჩევა არა ცალსახად –– მისი არჩევა დამოკიდებულია იმ ინვესტო- 

რების წარმოდგენებზე, რომლებიც ამ ბახარზე მოქმედებენ. 

ვთქვათ, 

I(1) = (1, +ჟ(1)) + ძ«(1)ხ(I, »(ჯ))ძ1 + ხ(!, »(1))ძVV,. 

განვიხილოთ ზემოთმოყვანილი ექსპონენციალურ-აფინური მოდელი 

#0, +(0,1) = 42(00–2()ჩ(თ,ი, 

დავუშვათ, რომ 

ი(I,”) + #(1)ხ(L,”) = 91(1) + 921), 

ხ(V,,) = VVI(9 + ხ;C). 
მაშინ (1.28) განტოლებას ექნება სახე 

მ მ2?L 
მ; +(თ +7%)5“- + 20 +) 3 2 = 7#.
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თუ ამ განტოლების ამონახსნს ვეძებთ ექსპონენციალურ-აფინური სახით, მა- 
შინ ი1, ძი, ხუ) და ხე-თვის მივიღებთ თანაფარდობებს 

2 კ იენ 1ხენ1 = -1, #(ოთ =0, 

მი 68 – 1ხ#7, თ(უ) =0 მ = 01 1 ' –V. 

ამ განტოლებათა სისტემის (ე.წ. რიკატის განტოლებების) ამოხსნა გვაძლევს 
შესაძლებლობას გამოვსახოთ V(L,7') და /(1,7') ფუნქციები ცნობილი 01, 02, 
ხ1, და ხე ფუნქციების საშუალებით, რითაც საბოლოოდ მივიღებთ ობლიგა- 
ციების ფასების ანალიზურად ჩაწერილ არაარბიტრაჟულ მოდელს. 

მაგალითი 1.7. განვიხილოთ ვასიჩეკის მოდელი 

ძ»(ჯ) = (6 – ხ»-(I))ძ! + 59VV,, 

სადაც <, ხ და C მუდმივებია. 
მაშინ გ 

2 – ხმ = -1, 8(237) =0, 

M 

მ! 

0ც,უ =1 3C – ში), 

= 9/ – კიმ/?, თ(72" I) = 0. 

გ? ჯ 
თ(ჯ(,1) = –– წ. 1)ძ§ – / 8(§, 1)ძ5§. 

ობლიგაციის ფასის აღწერა პირდაპირი მიდგომის საფუძ- 

ველზე. გადავიდეთ ზემოთ ნახსენები პირდაპირი მიდგომის აღწერახე. 

ისტორიულად პირველი ამ მიმართულებით იყო ე.წ. 8(IM (0. I8(6გსხ, IL. I) 8X- 

L0V, #. M0Lხ0იი) მოდელი. 

ამ მოდელის მიხედვით I#MM(ჯ,1') ობლიგაციის ფასებს ეძებენ ან რო- 

გორც შემდეგი განტოლების ამონახსნებს 

ძ8(,,1) = 80,740, 2უ4ძ! + C(,,7ე)9VI), 

სადაც 4(2X) = C(757) = 0 და 8(/737») = 1, ან იწერება განტოლება 
ფორვარდული /(ჯ,7') განაკვეთებისათვის 

ძ/0,7) = ი(0,ქძ! + ხ(I,2)ძV, (1.99)
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და, შემდეგ, თანაფარდობა 

8(I, 7–7 =C I #(1,3)ძ§ 

გვაძლეეს ობლიგაციის ფასის მოდელს. 
შევნიშნოთ, რომ რადგან ობლიგაციის 8(I,7') ფასებს, /(ჯ,7') ფორ- 

ვარდულ განაკვეთებს და »X(Cჯ) მყისიერ საპროცენტო განაკვეთს შორის არ- 
სებობს ზუსტი კავშირი, ამიტომ III)IM მოდელის კორექტულად აღსაწერად 
საჭიროა, რომ მისი კოეფიციენტები აკმაყოფილებდნენ ურთიერთკავშირის 

შემდეგ დამოკიდებულებებს 

2C ჩ») მ#0,»უ 
' მჯ. ” 

  ი(,,ა) = C0,ა – 

მC0,»უ 
მჯ. 

C 1/ (7 2 
4(,,I1) =X(I) - I თ(1, §)ძ5 + 5 (/ ხ(I, ი“) 

ჯ 

600,უ=- | ხ(!, 5)ძ5. 
' 

ცხადია, რომ (1.29)-ის გათვალისწინებით ვიღებთ 

ხ(I,7) = – 

ძ»(I) = წლ + «690) ძ! + ხ(1,1)ძVV.. 

ამის შემდეგ ხდება 8(I,1'), #(1,7') და X(1)-ს მომცემი მოდელების შემდგომი 
დეტალიზაცია, რითაც მიიღწევა სათანადო ბახრის არაარბიტრაჟულობა და 
სისრულე. 

მაგალითი 1.8. დავიწყოთ /(I, 7) ფორვარდული განაკვეთის მოდე- 

ლიდან. ვთქვათ, 

ძI(I,1) = ი(,,1)VI + ხ(I,2)9VV,, 

სადაც 
ხ0,I1)>თ>90, 

ი(,1)=თ7(L-V9, 1<1. 

მაშინ (1.29) მიიღებს სახეს 

ძ/(I,7) = თ?(2? – 1)ძ! + თ0VV,,
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საიდანაც 

#C,27) = /(0,7) + თX C 3 + თVV,. 

აქ /(0,X) , დღევანდელი“ ფორვარდული განაკვეთის ცნობილი სიდიდეა. 

გავიხსენოთ, რომ X(Lჯ) = /(I,1). ამიტომ 

2 
»() = /(0,0) + >" +>თV, 

ანუ დიფერენციალურ ფორმაში 

ძ»(1) = (თია + ი) ძ! + თძიV, 

(ეს მოდელი ჰო-ლის მოდელის კერძო შემთხვევაა). 
გამოვთვალოთ #4(1,I) და C(ჯ,1') კოეფიციენტები. თუ. შევიტანთ 

ურთიერთკავშირის თანაფარდობებში სიდიდეებს თ(I,1) = თ2(+' – 1) და 

ხ(1,I1') = თ-ს, მივიღებთ, 

ჯ 2 

40,23 =»(0) – I , ი(0 §)ძ++ ( | სნ9« =»0), 

C(0,?2) = –თ(1 – #). 
ბახრის არაარბიტრაჟულობის პირობა ზოგად IIIMI მოდელებში მარ- 

ტივად ყალიბდება: 
40,271) = XC). 

განხილულ მაგალითში, როგორც ვნახეთ, ეს პირობა შესრულებულია, 
ამიტომ მოდელი არაარბიტრაჟულია. ობლიგაციის ფასის პროცესი მოიცემა 

განტოლებით 

ძ8(I,1') = 8(,,7X>CI)0! + თ(9' – 1)თVV), 

8(უქ =1. 

შეიძლება ამ პროცესის ფორვარდული გაწაკვეთით გამოსახეაც. მართლაც, 

რადგან 

7 7 თ2 

/ /(65)ძა = / /(0,5)ძი + 5-IX7 – 0+იC – 0. 

ამიტომ 

80,უ =95-# /009+5C0707-ი+-თ-იM,
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მეორეს მხრიე, 8(I,1') ადვილად გამოითელება »(1)-ს საშუალებითაც, 

!:| ს ა 
8(I,1) = უდი“ 1)/(0,)– 5-((7-0)2–(7– (CI). 

როგორც ვხედაეთ, IIXI)M მიდგომამ, სხვა გხით, მიგვიყვანა ექსპონენცია- 

ლურ-აფინურ მოდელებამდე. 
ევროპული კოლ და პუტ ოფციონები ობლიგაციაზე. მოვიყვა- 

ნოთ ობლიგაციებზე ევროპული ტიპის კოლ და პუტ ოფციონების სამართლი- 
ანი ფასების გამოსათვლელი ფორმულები. 

განვიხილოთ ბახარი, რომელიც შედგება საბანკო ანგარიშისაგან და 
ობლიგაციისაგან, ე.წ. (8,X») ბახარი. ვთქვათ, ეს ბახარი სრულად აღი- 
წერება ერთადერთი ფაქტორით –– მყისიერი საპროცენტო განაკვეთით »” = 
(1), ჯ > 0, რომელიც მოდელირდება ჰალისა და უაიტის მოდელის მიხედვით, 
ანუ 

ძ-(1) = (()) – 8(0)»(0))ძ! + X(09VV,, 
(0) = 70 –– არაშემთხვევითი კონსტანტაა. 

ვთქვათ, 19, I? < 7' არის ევროპული კოლ და პუტ ოფციონების 

აღსრულების მომენტი. 
კოლ ოფციონის გადახდის ფუნქცია მოიცემა ტოლობით 

/ო = (80, – #)+ = MიმX(0, 8(19,1) – #), 

ხოლო პუტ ოფციონისა –– ტოლობით 

წი = (# – 8(79%,1))+ = იიმX(0, # _ 8(79,7)), 

სადაც IC კონსტანტა ოფციონის შეთანხმების ფასია. 

კოლ და პუტ ოფციონების განმარტება და მათთან დაკავშირებული 

ტერმინოლოგია დაწვრილებით მეოთხე თავშია მოცემული. 
თეორემა (ჯამშიდიანი, L. )8იი§ხ1ძ13»). ზემოაღწერილ პირო- 

ბებში კოლ ოფციონის ფასი მოიცემა ფორმულით 

C9%(19,1') = 8(0,7)M(ძ+) – #.8(0,I1”) M(ძ-), 

ს 

ას Iი 150022. + 1V2(19,)C2(29,ჯ _ "ი #8C0,05 §თ2(15,1)C“(1,1) 

- თ(19,7)C(29,7) , 
  

7 M 
C(19,1) = I. აეს,



1.7. ობლიგაციების ფასების დროითი სტრუქტურის ... 77 

7 / /790) :.V” 
0 = 9)V/ §5)CV § თ(79,ჟ) = (I. (/ 7 ე 4) 

ძ(V) = 6. )6 ჩ(#, 

M(>) = 28 15 ი- > სტანდარტული ნორმალური განაწილების, ფუნქ- 
ციაა. პუტ ოფციონის ფასი ტოლია 

9%(09,2უ = IX 8(0,79)MV(–ძ_) – ,8(0L,7)M(–-ძ+ჯ). 

პირველად ჯამშიდიანმა ეს ფორმულები მიიღო ჰალისა და უაიტის მოდე- 
ლის კერძო შემთხვევისათვის –– ვასიჩეკის მოდელისათვის, რომლისთვისაც 

თ(1) = თ, (1) = მ და 4(ჯ) = 7 –– მუდმივებია. 
ქვემომოყვანილი ლიტერატურა საშუალებას მისცემს დაინტერესებულ 

მკითხველს უფრო ღრმად, დეტალებში გაეცნოს ამ თავში განხილულ თემებს: 

(6), (71, (12), (271, (46), (52), (68), (69), (75), (80), (84), (89), (117, (138), 
(142), (173), (201), (206), (207), (208), (2091.



2 

ფინანსური აქტივების პორტფელის მართვა 
და ფასდადების თეორია 

ფინანსური აქტიჭების პორგფელის მართმა 

პორტფელის თეორიის წარმოშობა დაკავშირებულია ჰ. მარკოვიცის 
სახელთან, ამ თეორიის ძირითადი იდეები გადმოცემული იყო მის 1952 
წელს გამოქვეყნებულ ნაშრომში (111), რომელიც ეხება პორტფელის დივერ- 
სიფიკაციის პრობლემას და ოპტიმალური პორტფელის არჩევის პრინციპებს. 

21 პორტფელის აღწერა. ამონაგები, რისკი 

ფინანსური აქტივების პორტფელი არის სხეადასხვა აქტივის (ობლი- 
გაციები, აქციები და ა.შ.) ერთობლიობა, რომლებითაც მოცემულ ბახარხე 
ვაჭრობენ. 

პორტფელის აღწერის უმარტივესი ხერხი მდგომარეობს მისი შემად- 
გენელი აქტივების ჩამოთვლაში. ამისათვის კი საკმარისია დასახელდეს 

პორტფელში შემავალი სხვადასხვა აქტივის რაოდენობა. 

ვთქვათ, 
#4=1(ძ),...,0ი) 

მოცემული ბახრის ყველა აქტივის ჩამონათვალია. მაშინ პორტფელი მოი- 

ცემა ვექტორით 
# =(2),...,2ი), 

სადაც 2; აღნიშნავს 1-ური ტიპის აქტივის რაოდენობას პორტფელში. ამას- 
თან, ცხადია, კმაყოფილდება საწყისი პირობა 

M 

V/9 = ბ, 2, V2, 

§=1 

78



2.1. პორტფელის აღწერა. ამონაგები, რისკი 79 
  

სადაც V/9 არის საწყისი საინეესტიციო კაპიტალი, ხოლო V,9მ –– 1-ური აქ- 
გივის საწყისი ფასი. 

აღვწეროთ პორტფელი სხვა სახით. 
აღვნიშნოთ 

2 V9 

ჯჯ = "წ/0ი ! 

ანუ 1-ური აქტივის ფარდობითი წონა მთელ პორტფელში. მაშინ პორტფელი 
მოიცემა ვექტორით | 

დ = (თ),...,თი), 

სადაც (-# ნიშნავს ვექტორ-სტრიქონის ტრანსპონირებას. ამასთან 

ი 

2,2! = 1. 

L=1 

ბოლო ტოლობას ძირითად შქხღუდვას უწოდებენ. მას აკმაყოფილებს პორტ- 
ფელის მომცემი ნებისმიერი ვექტორი ჯ«. 

შემოვიღოთ ვექტორები 

-1 

6. = (0,...,0,1,0...,0), #=1,...,». 

სხვა სიტყვებით, 6 არის პორტფელი, რომელიც მხოლოდ #-ური ტიპის ერთი 
აქტივისაგან შედგება. ცხადია, რომ 

»იჩ 

ფჯ = ბ 216. 
1=1 

პორტფელის შემოსავლიანობა (ამონაგები) ეწოდება სიდიდეს 

წV/1 = VV9 

რი= ფი 
სადაც IV”. პორტფელის საწყისი, ხოლო VV7! მისი საბოლოო ფასია. გავიხ- 
სენოთ, რომ შემოსავლიანობის ცნება მჭიდროდ არის დაკავშირებული საინ- 

ვესტიციო ჰორიზონტის ცნებასთან. ჩვენ ვგულისხმობთ, რომ საინვესტიციო 
ჰორიზონტი თავიდანვე ფიქსირებულია. 

ვაჩვენოთ, რომ 

#M. =3)=#ჩ, (2.1) 

" V9 . 
სადაც IV = “+ არის #ური აქტივის შემოსავლიანობა, ხოლო V,, – 
1-ური აქტივის ტერმინალური ფასია.



80 ?. ფინანსური აქტივების პორტფელის მართვა და ფასდადების თეორია 

    

მართლაც, 

#.= V/1 – I/9 – 2=L2V, – 2=) XV. _ 2I=) 2(V,' – V;-) – 

ასა 22) 2, V,” 2 =1 XV; 

2ღაიVმ აფ“ 
- ფლ ან ბელ უბ აჩ = ბერრი 

1=1 

(2.1)-დან გვაქვს . 

სIM, = ბ ,2,ჩზ, 
1=1 

ანუ პორტფელის მოსალოდნელი ამონაგები მასში შემავალი აქტივების მო- 
სალოდნელი ამონაგებების შეწონილი ჯამია. 

გამოვთვალოთ პორტფელის რისკი. რისკი, როგორც ვიცით, იხომება 
დისპერსიით 

VII. =V (2:+#) = ბ, ჯ2;ჯ;00V(/2,, #;), 
1=1 ;წ,1=1 

სადაც 

C0V(Iთ,IC) = M(I?; – #IM%V·I)(M, – Iც) 

კოვარიაციაა /#7,-სა და M;-ს შორის. 
შემოვიღოთ შემდეგი აღნიშვნები: 

""““"“---.-.- ჟ.  „.–_–__–. 

ე.წ. საშუალო (ან მოსალოდნელი) შემოსავლიანობის ვექტორი, და 

C =(C,)X,=), 

სადაც C, = C0V(IV,2;) ე.წ. შემოსავლიანობის კოვარიაციული მატრიცაა. 

ცხადია, რომ 

MIბ2. = (1, >) = 2 (2.2) 
1=1 

V I» = (C«,2) = > C,12:2?9კ. (2.3) 

1,1=1 

ამ ჩანაწერებში (.,:) ნიშნავს სკალარულ ნამრავლს, ჯ«-ით კი ვექტორ-სვეტია 
აღნიშნული.



2.2. ოპტიმალური პორტფელის აგების ამოცანა 81 
  

შენიშვნა. ყველა ვექტორი გარდა ჯ ვექტორისა არის ვექტორ-სტრი- 

ქონი. 
(2.2) და (2.3) ფორმულებიდან ჩანს, რომ პორტფელის მოსალოდნელი 

შემოსავლიანობა მისი კომპონენტების წრფივი ფორმაა, ხოლო პორტფელის 

რისკი კი –– კვადრატული ფორმა. 

22 ოპტიმალური პორტფელის აგების ამოცანა 

(2.2) და (2.3) ფორმულები საშუალებას გვაძლევს შემოვიღოთ პორტ- 
ფელის შეფასების ორი კრიტერიუმი (ორი მახასიათებელი): წრფივი კრიტე- 
რიუმი –– საშუალო შემოსავლიანობა, და კვადრატული –- რისკი. 

პორტფელის ოპტიმალურად აგების ამოცანა, უხეშად რომ ვთქვათ, 
მდგომარეობს ისეთი პორტფელის არჩევაში, რომლის პირველი მახასიათე- 
ბელი იქნება „რაც შეიძლება დიდი“, ხოლო მეორე -–– „რაც შეიძლება მცი- 

რე”. 

როგორი პორტფელების არჩევის უფლება გვაქვს? როგორია დასაშვებ 
პორტფელთა კლასი? 

ჩვენ ეიცით, რომ ჯ« ვექტორი, რომელიც წარმოადგენს პორტფელს, 
აკმაყოფილებს ძირითად შქხღუდეას 

2,5: = (6,27) =1, 
1=1 

სადაც 6 = (1,...,1) ერთეულოეანი ეექტორია. რადგან «, = 2;V,-/VV9მ, 
ამიტომ იგი არაუარყოფითია (ეექტორულ ჩანაწერში ჯ > 0). 

მივიღეთ ე.წ. სტანდარტული პორტფელი 

(0 თ)=1, 2>0. 

ვთქვათ, დასაშვებია ინვესტორის შემდეგი ქმედება (ე.წ. მოკლე გა- 
ყიდვა): ინვესტორი სესხულობს აქტივს და შემდეგ ყიდის მას. როცა აქ- 
ტივის ფასი დაეცემა, ინვესტორი ყიდულობს მას და უბრუნებს მფლობელს. 

ვთქვათ, ინვესტორის საწყისი კაპიტალი უდრიდა VV/ შ-ს და დამატებით იგი 

მოკლედ ყიდის ხ აქტივს VV7 ს ფასად. მაშინ მას ექნება კაპიტალი 

V/9 + %/, 

რომელიც შედგება ინვესტორის საკუთარი და ნასესხები კაპიტალისაგან. 
ვთქათ, ინვესტორმა დააბანდა ეს თანხა >4 ბახარხე. მაშინ 

VV/9 -L VVხ = Vს +-..+ MM, VV; = 2,V0, 1=1,9,...,»,



82 2. ფინანსური აქტივების პორტფელის მართვა და ფასდადების თეორია 

სადაც VV; 1-ური აქტივის შეძენახე დახარჯული თანხაა. აქედან ვღებულობთ 

V/ს _ VI, V. 
//0 “ 70 +" "+ 70" 

თუ შემოვიღებთ აღნიშვნას ჯსს = თი, მაშინ გვექნება 

1+ 

1+ყV.=>1+.'..+2ი. 

საბოლოოდ, თუ აღვნიშნავთ «გ+) = –V#, მივიღებთ 

თ) +.>.·+ თგჯ1) = (6,თ) = 1. 

როგორც ეხედავთ, ამ შემთხვევაშიც, პორტფელი აკმაყოფილებს ძირითად 
შეხღუდეას, მაგრამ იმ განსხვავებით, რომ ნაყიდი აქტივების, ანუ გრძელი 
პოზიციების წონები დადებითია, ხოლო გაყიდული (ნასესხები) აქტივების, 
ანუ მოკლე პჰოხიციების წონები უარყოფითია. შევნიშნოთ, რომ მოკლე პო- 
ზიციების რაოდენობა შეიძლება ერთხე მეტი იყოს. 

პორტფელებს, რომლებიც აკმაყოფილებენ ბახარხე შემოღებულ მოთ- 
ხოვნებს, დასაშვები პორტფელები ეწოდებათ. ისინი განსახღვრავენ საინ- 

ვესტიციო პრობლემის აღმწერ მოდელს. 

23 საინვესტიციო პორგფელის მოდელები 

ბლეკის მოდელი. დასაშვებია ნებისმიერი პორტფელი, ანუ პორტ- 

ფელზე დადებულია მხოლოდ ძირითადი შეზღუდვა 

(6,=) = 1. 

ასეთ პორტფელთა კლასი მოიცემა თანაფარდობით 

»" = (> CM: (8,=) = 1). 

იმ ბახზრებისთვის, რომლებიც მხოლოდ ორი აქტივისგან შედგება, ეს კლასი 

აღიწერება წრფით, რომლის განტოლებაა თ») + «2 = 1. 

 



2.3. საინეესტიციო პორტფელის მოდელები 83 

მარკოვიცის სტანდარგული მოდელი. ამ მოდელში დასაშვებია 
მხოლოდ სტანდარტული პორტფელები მოკლე პოზიციების გარეშე. ფორმა- 
ლურად ეს ნიშნავს, რომ პორტფელების კლასი აღიწერება თანაფარდობით 

#04" = (დC LM" :(960,>)=1,2>0). 

ორ აქტივიან ბახარზე /##? არის მონაკვეთი 

  

ნახ. 2.2 

შევნიშნოთ, რომ მარკოვიცის მოდელში საშუალო შემოსავლიანობა 
შემოსახღვრულია. მართლაც, ვთქათ, 

თ» = იმX(71 ..., შ?ი). 

მაშინ #2, = (თ,თ) < თ.) ,;_) «; = თ, რაც ადვილად გამომდინარეობს 
იქიდან, რომ >; > 0 ნებისმიერი 1:-თვის და 1 .1- თ; = 1. 

საბოლოოდ, მარკოვიცის მოდელში 

XII < იი82X(#M#MII ..., MI). 

ბლეკის მოდელში ეს ასე არ არის, მოკლე პოზიციების არსებობა 
იძლევა ნებისმიერი შემოსავლიანობის რეალიხების საშუალებას. 

მართლაც, განვიხილოთ ორი აქტივი, ი) და 02, ისეთები, რომ თ») = 1 
და თე = –1. გამოვთვალოთ ჯ = (1+V, –V) პორტფელის შემოსავლიანობა. 

გვექნება 

##M>» =1-(1+V)+(–1) ·(–V)=1+2ს + ი, როცა ს + CC. 

განვიხილოთ ახლა მოდელი, რომელშიც თვით ბაზრის სტრუქტურაა 

შეცვლილი. ი 
ტობინ-შარპ-ლინგნერის (ტშლ) მოდელი. ა8 მოდელით მოით- 

ხოვება ე.წ. ურისკო აქტივის არსებობა მოცემულ ბახარხე. 
აქტივს ჰქვია ურისკო, თუ მისი შემოსავლიანობა მუდმივია 20 = 71%. 

ამიტომ 
#Iბ0 = 10, 
V IMი = 0, 
C0V(#20, I) = 0, ნებისმიერი I-სთვის.
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ტშლ-მოდელში დაშვებულია, რომ ბახარხე მხოლოდ ერთი აქტივია ურისკო, 
ხოლო ყეელა დანარჩენი რისკიანია, ანუ ისეთია, რომ V7?; > 0, ნებისმიერი 
1-სთვის, 1 = 1,2,..., თ. 

ვაჩვენოთ, რომ ამ ბახარხე ნებისმიერი ჯ = (20, 2), ...,>გ) პორტ- 
ფელი, სადაც «0 # 1, შეიძლება დავშალოთ ურისკო და წმინდა რისკიანი 

პორტფელების წრფივ კომბინაციად. მართლაც, 

2 = 1060 + (1 – ჯი)ზი. 

აქ 60 = (1,0,...,0) ურისკო პორტფელია, ხოლო Vი = (0, წლე. 15%) 

– წმინდა რისკიანი პორტფელი. 
ტგშლ-მოდელს შევხვდებით ქეემოთ ე.წ. C#IM-ის განხილეის დროს. 

24 ოპგიმალური პორტფელის არჩევის მეთოდები 

ოპტიმალური პორტფელის არჩეეის ამოცანას ართულებს ის გარემო- 
ება, რომ გვაქვს ორი კრიტერიუმი –– საშუალო შემოსავლიანობა და რისკი. 

არსებობს ამ პრობლემის გამოკვლევის რამოდენიმე მიდგომა. 
პირველი მიდგომის შესაბამისად უარს ამბობენ საუკეთესო პორტფე- 

ლის არჩევაზე (ე.ი. ისეთი პორტფელისა, რომელიც ორიეე მახასიათებლით 
უკეთესია ნებისმიერ სხვა პორტფელხე), რადგან, შესაძლოა, ასეთი პორტ- 
ფელი არც არსებობდეს. 

ამიტომ ეძებენ ე.წ. ეფექტურ, ანუ გაუუმჯობესებად პორტფელთა სიმ- 
რავლეს. 

მეორე მიდგომა მდგომარეობს იმაში, რომ ერთ-ერთ კრიტერიუმს გა- 
მოაცხადებენ მთავარ კრიტერიუმად, ხოლო მეორე გამოიყენება კრიტერი- 
ალური შექხღუდეების მოსაცემად. მაგალითად, თუ მთაეარ კრიტერიუმად 

რისკი გამოცხადდა, მაშინ ისმის მისი მინიმიხაციის საკითხი იმ პირობით, 

რომ საშუალო შემოსაელიანობა არ იქნება გარკვეულ დონეხე ნაკლები. სწო- 
რედ ეს პირობაა კრიტერიალური შქხღუდვა. ასეთ დასმაში ამოცანას შეიძ- 
ლება ჰქონდეს ცალსახა ამოხსნა. 

მესამე მიდგომა მდგომარეობს იმაში, რომ მოცემული ორი კრიტერი- 
უმიდან ადგენენ რაიმე სუპერკრიტერიუმს, მაგალითად, არსებული კრიტე- 
რიუმების ცალსახა ფუნქციის სახით. ეს შეიძლება იყოს არსებული კრიტერი- 
უმების წრფივი ფუნქცია გარკვეული წონებით. ასეთ ფუნქციას ეკონომიკურ 
ლიტერატურაში სარგებლიანობის ფუნქციას უწოდებენ... 

სარგებლიანობის ფუნქცია, მაგალითად, შეიძლება განვმარტოთ ტო- 
ლობით 

0 
V(თ) = სთ – 5V5, (2.4)
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სადაც 0 დადებითი რიცხვია, #>» და V >», შესაბამისად, > პორტფელის სა- 
შუალო შემოსავლიანობა და რისკია. 

ამ ფუნქციას აქვს შემდეგი თვისება, თუ შემოსავლიანობა იხრდება 
რისკის მუდმივობის პირობაში, ან რისკი მცირდება შემოსავლიანობის მუდ- 
მივობის დაცვით, მაშინ ეს ფუნქცია იხრდება (რაც ეთანხმება სიტყეა „სარ- 

გებლიანობის“ შინაარსს). იმ შემთხვევაში, თუ ორივე კრიტერიუმი იცვლება 
V-ს ხრდადობა-კლებადობა დამოკიდებულია #27 და V >» სიდიდეებს შორის 

თანაფარდობახე. პარამეტრი ნ ასახავს სწორედ იმას, თუ რომელ კრიტე- 
რიუმს ანიჭებს უპირატესობას ინვესტორი, მაგალითად, რაც უფრო პატარა 
მნიშენელობები აქვს 0 პარამეტრს, მით უფრო დიდ რისკხეა თანახმა ინვეს- 

ტორი მოცემული შემოსავლიანობის მისაღწევად, ხოლო რაც უფრო დიდია 0, 

მით უფრო ძლიერად გაურბის ინვესტორი რისკს. 

გადავიდეთ თითოეული მიდგომით შემოთაეახებული გეგმის რეალი- 

ზაციახე. 

25 ეფექტური პორტფელები 

# პორტფელის (ან რაც იგივეა, « პორტფელის) შეფასება ვუწოდოთ 
რიცხვთა წყვილს (#», V >), და გამოვსახოთ ის Cთ6„ წერტილით (#,, V) სიბრ- 

ტყეხე. 

  

ნახ. 2.3 

(#, V) სიბრტყეს კრიტერიალური სიბრტყე ჰქვია. განვიხილოთ ასახვა 

0C:-C2 =(#M?,V12). 

ამ ასახვის განსახღვრის არეს წარმოადგენს დასაშეებ პორტფელთა სიმ- 
რავლე #.. ამ სიმრავლის სახეს, (2X(#)-ს, ჰქვია კრიტერიალური სიმრავლე. 
ამრიგად, 

C(X) = (02 :2 C #). 

გეომეტრიულად ეს ნიშნავს შემდეგს
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C(0) კრიტერიალური 
V სიმრავლე 

  

ნახ, 2.4 

კრიტერიალური სიმრავლისა და მისი ქვესიმრავლეების აღწერას დი- 
დი მნიშვნელობა აქვს, რადგან, როგორც დავინახავთ, ინვესტორისათვის 
მნიშვნელოვანია ის პორტფელები, რომელთა შეფასებები კრიტერიალური 
სიმრავლის სახღვარზე მდებარეობს. 

გავაიგივოთ ისეთი პორტფელები, რომელთა შესაბამისი შეფასებები 
ერთმანეთის ტოლია. პორტფელთა მიღებულ კლასს ისევ პორტფელი ვუწო- 
დოთ და გავაიგივოთ ის თავის შეფასებასთან. 

გამოვრიცხოთ ტრივიალური შემთხვევა, როცა კრიტერიალური სიმ- 

რავლე ერთი წერტილისგან შედგება. 
პორტფელების სიმრავლეში შემოვიღოთ დალაგების ცნება. ვიტყვით, 

რომ #») პორტფელი ჯობნის #2 პორტფელს, #») > »2, თუ #M») > #Mჯ: და 

ამავე დროს V>») < V ჯა, თანაც ერთი უტოლობა მაინც მკაცრია. 
სხვა სიტყვებით, X») > #2, თუ #1) პორტფელს ერთი მახასიათებელი 

მაინც უკეთესი აქეს, ვიდრე #2 პორტფელს. წებისმიერი ორი პორტფელი 
შეიძლება არ იყოს ერთმანეთთან სადარი. 

#0 პორტფელს ჰქვია ეფექტური, თუ #--ში არ არსებობს ისეთი #» პორტ- 
ფელი, რომელიც ჯობნის ჯXი-ს. 

როგორ ვიპოვოთ ეფექტური პორტფელები კრიტერიალური სიმრავლის 
ცნებახე დაყრდნობით? 

ამისთვის მოვიქცეთ შემდეგნაირად. განვიხილოთ სიბრტცის IV კვად- 
რანტი 

II I 

III IV 
IV 

ნახ. 2.5
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და კრიტერიალური სიმრავლიდან გამოვყოთ ისეთი წერტილი, რომ, თუ ავი- 
ღებთ IV კვადრანტს სათავით ამ წერტილში, მაშინ ამ კვადრანტისა და კრი- 
ტერიალური სიმრავლის თანაკვეთაში მხოლოდ ეს წერტილი აღმოჩნდება. 

V CXC) 

  

  

ნახ. 2.6 

ნახატხე მოცემული წერტილებიდან ასეთი მხოლოდ Cვ წერტილია. 
ასეთი წერტილების ერთობლიობას ეფექტურ პორტფელთა სიმრავლე 

ეწოდება. ეფექტური პორტფელების შეფასებები შეადგენს კრიტერიალური 
სიმრავლის სახღვარს. მას ეფექტური სახღეარი ჰქვია. 

ნებისმიერ პორტფელს ეფექტური სიმრავლიდან აქვს შემდეგი თვი- 
სება: საშუალო შემოსავლიანობის მოცემული დონის დროს გააჩნია მინიმა- 
ლური რისკი და ამავე დროს, რისკის მოცემული დონისათვის –– მაქსიმა- 
ლური საშუალო შემოსავლიანობა. 

შევნიშნოთ, რომ ეფექტური პორტფელების სიმრავლეს გააჩნია შემ- 
დეგი თვისება ნებისმიერი დასაშვები » პორტფელისათვის მოიძებნება 
ეფექტური პორტფელი »", რომელიც მას ჯობნის, »" > #. მაგრამ აქედან 

სრულებითაც არ გამომდინარეობს, რომ ნებისმიერი ეფექტური პორტფელი 
ჯობნის სხვა ნებისმიერ პორტფელს. პორტფელები შეიძლება არ იყოს სა- 

დარი. 

ბევრ შემთხვევაში კრიტერიალური სიმრავლის სახღვარი არის წირი 
სიბრტყეზე, ხოლო ეფექტური საპხღვარი არის ამ წირის ნაწილი (პარეტოს 

წირი). 

ICC) 
V 

ეფექტური 
საზღვარი 

C 

ნახ. 2.7 

ეფექტური სახღერის მოძებნა საუკეთესო პორტფელის არჩევის პრობ- 
ლემის გადაჭრის პირველი ეტაპია.
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მარკოვიცის მიდგომა ეფექტური სპხღვრის ასაგებად მდგომარეობს 
იმაში, რომ მან ჯერ ააგო ე.წ. მინიმალური სახღვარი, ანუ ისეთი პორტ- 
ფელები, რომელთაც მინიმალური რისკი აქვთ საშუალო შემოსავლიანობის 
მოცემული დონის დროს. ეფექტური პორტფელების სიმრავლე მინიმალური 
სახღვრის ქვესიმრაელეს წარმოადგენს. 

მინიმალური საპხღვრის საპოვნელად განიხილავენ V «-ის მინიმიხა- 
ციის ამოცანას იმ შეხღუდეაში, რომ #» = M. მარკოვიცმა აჩვენა, რომ 
მინიმალური სახღერის აღწერა შეიძლება უწყვეტი ფუნქციის გრაფიკის სა- 
შუალებით. 

იმისათვის, რომ თავი ავარიდოთ მათემატიკურ სირთულეებს, განვი- 
ხილოთ დაწერილებით ორი აქტივისგან შედგენილი ბახრის მოდელი. %ო- 
გადი შემთხვევა პრინციპულად არ განსხეავდება ამ შემთხვევისაგან. 

26 ორი აქტივისგან შედგენილი ბაზრის მოდელები 

განვიხილოთ ბახარი, რომელიც ორი აქტგივისგან შედგება 

4 = (ი),ძა). 

ბახრის პარამეტრები მოიცემა მოსალოდნელი შემოსავლიანობის ვექტორით 

» = (თ), 2) 
(ზოგადობის შეუხლუდავად შეიძლება დავუშვათ, რომ #, < #22) და შემო- 
სავლიანობის კოვარიაციული მატრიცით 

C- წი 2) . 

22 C22 

ამასთან, C)) = თ, C22 = თ, C19 = 001) = 0თ)თ2, სადაც თ1, თ შემოსავლი- 

ანობის სტანდარტული გადახრებია (ე.ი. თ; = -/V #2), ხოლო ი კორელაციის 

კოეფიციენტია 

“_ C0V(III, 22) 

ჩ– თრი 

ბლეკის მოდელი. პორტფელი აღიწერება წყეილით 

ჯ = (თ), 22), 

სადაც XL») + ჯე = 1. აღენიშნოთ ჯ) = I. მაშინ ჯგ = 1 – ,. ამიტომ 

ჩჯ = (I,1 – !), სადაც 1 C #I|. გამოვთვალოთ პორტფელის შემოსავლიანობა 

და რისკი. 

#, = (თ, 2,) = I)! + 1ი(1 – () = #2 + (72) – 702)“, (2.5)
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V, = (C>,,2%,) = 0)1(? + 2059'(1 – () + 092(1 – ()?. (2.6) 

ამ ტოლობებით მოიცემა (#, V) სიბრტყქზე პარამეტრულად განსახღვრული 
წირი 

#M= ”, 

V =V,, 

რომელიც გადის C) და Cე: წერტილებზე (ი) და ძე აქტიეების შესაბამის 
შეფასებებზე). 

გადავწეროთ V = V; წირი შემდეგნაირად 

V, = (თ – ?თ,თაი + თვ)? + 9(თ,თაი – თ2) + 02 

(აქ გამოვიყენეთ თ;-ს, 1 = 1,2 განმარტება). ჩეენ ეხედავთ, რომ პორტ- 
ფელის რისკი დამოკიდებულია არა მხოლოდ თითოეული აქტივის რისკხე, 

არამედ მათ შორის კორელაციახეც, ურთიერთკაევშირხე. 
განვიხილოთ თავდაპირველად ის შემთხეევები, როცა / = 1,0 ან –1. 

ამის შემდეგ აღვწეროთ ზოგადი შემთხვევა. 
0 = 1. ამ შემთხევევაში 

V, = (თI1 + თი(1 – ჯ))? = (თი +(თ – თი)L)?. 

(2.5) ფორმულიდან მივიღებთ, 

# = 742. (2.7) L= · 
711 – 712 

ჩავსვათ ეს გამოსახულება წინა ფორმულაში. გვექნება 

2 
V, = V (IV) = (თ + 921- %//, – თი)) (2.8) 

711 –– 7712 

ამრიგად, კრიტერიალური სიმრავლე C(»?) (არაგადაგვარების პირობაში, 

ე.ი., როცა #2) # #12, თ) # თე) არის პარაბოლა (#I, V ) სიბრტყეხე. 

   
თყო2 C 

  

ნახ. 2.8 

იმის გამო, რომ დასაშეებია მოკლე პოზიციები, შესაძლებელია რისკის 

სრული ელიმინირება.
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მართლაც, განვიხილოთ პორტფელი 

თ2 თ) 
#ჯ. = 1 · 

თ -–- ძე) ”21-–თი 

მას შეესაბამება პარაბოლის წვერო C. = (#.,0), სადაც 

    

ს. = 71102 – თ2ფ. 

თ2 – თ) 

იდევ ერთხელ გავუსვათ ხახი იმას, რომ რისკის სრული ელიმინირება მი- კიდევ ე 
იღწევა მოკლე პოხიციების ხარჯხე. მართლაც, 2:2- და -4+%-- რიცხვებს 
შორის ერთ-ერთი აუცილებლად უარყოფითია და ე.ი. ჯ.„ პორტფელი აუცი- ე 
ლებლად შეიცავს მოკლე პოზიციას. შევნიშნოთ აგრეთვე, რომ იმ შემთხეე- 
ვაში, როცა : 

#. უარყოფითია 

I 0, ! 

0, | 

ნ. ო 

! 
! 

| ოკო; ო
V
 

ნახ. 2.9 

სხვა სიტყვებით, რისკის სრული ელიმინირება მოხერხდა გარანტირე- 
ბული დანაკარგის (უარყოფითი ამონაგების) მიღების ხარჯხე. 

შევნიშნოთ, რომ შესაძლებელია ასეთი სურათიც შეგვხვდეს 

  

ნახ, 2.10 

როგორც ვხედავთ, C. პორტფელის შემოსავლიანობა მეტია თითოე- 

ული აქტივის შემოსავლიანობაზე.
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მოსახერხებელია კრიტერიალური სიმრავლის (#, თ) სიბრტყეხე გამო- 
სახვა, სადაც თ = +XVV. 

(2.7) და (2.8) ფორმულებიდან გვაქვს 

თ; = VV; = |თ2 + (თ) – თი). 

ამ შემთხვევაში კრიტერიალურ სიმრავლეს აქვს შემდეგი სახე 

  

ნახ. 2.11 

ამრიგად, განხილულ შემთხვევაში მინიმალური სახღვარი ემთხვევა 
კრიტერიალურ სიმრავლეს, ეფექტური სახღვარი კი არის პარაბოლას მარჯ- 
ვენა შტო (M, V) სიბრტყქხე ან მარჯვენა სხივი (#,თ) სიბრტყეხე. 

ი = 0. ჩვენ არ შევუდგებით ამ შემთხვევის დაწვრილებით ანალიხს. 

ეს ანალიხი წინა შემთხვევის ანალოგიურად შეიძლება ჩატარდეს. 

შევნიშნოთ მხოლოდ, რომ, თუ ი = 0, მაშინ 

V. < ჯიIი(თ?, თ2), 

სადაც V. #». პორტფელის შესაბამისი რისკია (», არის მინიმალური რისკის 

მქონე პორტფელი). ამასთან, ადვილი საჩვენებელია, რომ დ. მდებარეობს 

6C)C: რკალის შიგნით. 

  
ნახ. 2.12 

(#, თ) სიბრტყქხე კრიტერიალური სიმრავლე ჰიპერბოლაა
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ნახ. 2.13 

ამ შემთხვევაშიც ეფექტური სიმრავლე არის პარაბოლის ან ჰიპერბო- 
ლის მარჯვენა შტო. 

ი = –1. ამ შემთხეევაში 

ML, = ჯი: + (თა) – 719), 

V, = თ; = (თ)1 – (1 – ()თე)?, 

|თ)! – (1 –!)თე. თ, 

ადვილი აღმოსაჩენია, რომ L., რომელიც შეესაბამება პორტფელს მინიმა- 
ლური რისკით, უდრის 

თ2 

თ +თ. 

ამიტომ 0 < IL. < 1 და C).. = (M.,0) მდებარეობს C6)(2: რკალის შიგნით, 
ხოლო #. C (თ), თე). სხვა მხრივ ეს შემთხვევა გავს # = 1 შემთხვევას. 

1. =   

თ V 

02 

05 I V% | | ' · 

(ამ. ! _L > 5 | 

    
–_> 
2 ნ 

9 
=
-
-
-
–
-
-
–
 

ოIო2 M ნ. ო
V
 

ნახ. 2.14 

ნახატები გვიჩეენებს, რომ ამ შემთხვევაშიც ხერხდება რისკის სრული 
ელიმინირება, ამასთან მხოლოდ გრძელი პოხიციების გამოყენებით. ეფექ- 
ტური სიმრაელე აქაც შესაბამისი წირების მარჯეენა შტოებია. 

აღვნიშნოთ მოკლედ ის განსხეავება, რომელიც წარმოიქმნება მარკო- 
ვიცის სტანდარტული მოდელის განხილვის დროს. 

გავიხსენოთ, რომ ამ მოდელში დასაშეებია ისეთი: პორტფელები, რომ- 
ლებისთვისაც 

2) + 22 =1, 
ჯ1, X2 >0,



2.ნ6. ორი აქტივისგან შედგენილი ბახრის მოდელები 03 

ანუ ისეთი პორტფელები, რომლებიც არ შეიცავს მოკლე პოხიციებს. ანა- 
ლიხურად ეს მოთხოვნა ასე გამოისახება: დასაშვებია პარამეტრული პორტ- 

ფელი 

დ = (I,1 –!) 

იმ პირობით, რომ 0 < 1 < 1. %ემოთ განხილულ სამ შემთხეევას, ი = 1,0 
ან –1, აქ შეესაბამება შემდეგი ნახატები 

  

  

  

V ლ თ 02 

| 

ი=1 I ! 

I 
I ' ·» I ' » 

| ო, ი. LC | თ, ო C 

ნახ. 2.15 

V C53 ფთ 0 05 

I ! I 
ი=0 | I I | I 

I ! "I I 
! ' » L ! ! » 

| ო, თე ნ | თ, ნ ოთ2 3 

ნახ. 2.16 

V ლ თ Cლ5 

| I 

ელე 0 | » | 
IX. 0. I ოდ 3- 

| ონ. რ C | რი 6. რო? C 

ნახ. 2.17 

(#-, თ) სიბრტყის გამოყენება საშუალებას იძლევა გამოვსახოთ კრიტე- 
რიალურ სიმრავლეთა ოჯახი ჰიპერბოლების ნაწილებით, რომლებიც სრულად 

ავსებენ C1C-.Cვ: სამკუთხედს.
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ნახ, 2.18 

იმისათვის, რომ მივიღოთ პორტფელი, რომლის რისკი უფრო მცირე 
იქნება, ვიდრე პორტფელში შემაეალი თითოეული აქტივის რისკია, აუცილე- 
ბელია შემდეგი პირობის შესრულება 

ი<თი(2,2). 
თე თ) 

ამ შემთხვევაში პორტფელი აუცილებლად იქნება უკეთესი, ვიდრე ისეთი 
პორტფელი, რომელიც შედგება მხოლოდ ერთი აქტივისაგან, რომლის შემო- 
სავლიანობაც ნაკლებია, ვიდრე მეორე აქტივის შემოსავლიანობა (მაგალი- 
თად, ეს აქტივია 01, თუ »11) < იი). 

ამრიგად, როგორც ბლეკის, ისე მარკოვიცის მოდელებში შემოსაელი- 
ანობების უარყოფითი კორელაციის შემთხვევაში, შეიძლება ისეთი ოპტიმა- 
ლური #ჯ. პორტფელის შედგენა, რომელიც ჯობნის ერთ-ერთ აქტიეს და არ 
არის უარესი, ვიდრე მეორე აქტივი. #.-ს ასაგებად (. უნდა ვიპოვოთ გან- 
ტოლებიდან 

მ 
2;M =0 

და შევადგინოთ პორტფელი «. = (LI.,1 – (.). მარკოვიცის მოდელის შემ- 
თხვევაში დამატებით უნდა შევამოწმოთ, რომ 0 < 1. < 1. წინააღმდეგ 
შემთხვევაში #.-ს როლს ითამაშებს ერთ-ერთი აქტივი. 

ტობინ-შარპ-ლინგნერის მოდელი. როგორც ვიცით, ეს მოდელი 

გულისხმობს ერთი ურისკო აქტივის არსებობას. ასეთ შემთხვევაში, წინა 
პუნქტში მოყვანილი მსჯელობა არ არის ყოველთვის სამართლიანი, რადგან 

ორივე აქტივის შემოსავლიანობა არაგადაგვარებული შემთხვევითი სიდიდე 
იყო. ამიტომ გადაგვარებულ შემთხვევებს ცალკე იხილავენ. 

ეთქვათ, ით) აქტივი რისკიანია, ხოლო ძე –– ურისკო. ეს ნიშნავს, რომ 
კოვარიაციის მატრიცას აქეს სპეციალური სახე 

2 _/ თ 0 
C= (4 ი).
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სადაც თძ1 > 0. 
ბლეკის მოდელი ურისკო აქტივით. ადვილი დასანახია, ·რომ ამ 

შემთხეევაში ჯ = ((,1 – (),1C /I9), 

I, = 702 + (ი) – 12)1, 

V, = თ; = C1L?, 
Cთ/, = |თ)!I. 

L = 0 მნიშენელობას შეესაბამება პორტფელი (0,1), ანუ ურისკო აქტივი 
შეფასებით C2: = (»12, 0). ამიტომ პორტფელი #., რომელიც მხოლოდ მეორე 
აქტივისგან შედგება, თამაშობს უმცირესი რისკის მქონე პორტფელის როლს. 
კრიტერიალური სიმრავლეებია 

  

V ფ 

0 
0, ; 

! 
I I 
I 0 | 

0:77 IL _ 2 89 
ო2 MC | 2 თოს დ? 

ნახ. 2.19 

მარკოვიცის მოდელი ურისკო აქტივით. განსხვავება წინა შემ- 

თხვევისაგან მდგომარეობს, როგორც ვიცით, მოთხოვნაში 0 < ! < 1. მოვი- 
ყვანოთ კრიტერიალური სიმრავლეები. 

V 0C 

ე
ა
ე
.
–
.
–
.
_
–
.
.
–
 

თ2 MM. ნ 

  

ნახ. 2.20 

27 მრავალგანზომილებიანი მოდელები 

ეთქვათ, ბახარი შედგება » აქტივისაგან 

4= (ძ),...,ძი).
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შემოსავლიანობის ვექტორი 

თ = (I), ..., ში) 

და კოვარიაციის მატრიცა 

C = (თC;)კ=) 

გვაძლევს ბახრის პარამეტრებს, 
ჩვენ ვიცით, რომ 

#ჯ = (თ, 2) = 2,ია2, 

1=1 
M 

V= = (C>,2) = ბ, C,2,2;. 

1,)=1 

ბლეკის მოდელი. დასაშვები პორტფელების კლასს ედება ერთად- 

ერთი შქეხღუდვა 

(6,თ) = 2.2. = 1. 
L=1 

ვიპოვოთ თავდაპირველად მინიმალური რისკის მქონე #. პორტფელი. ამი- 
სათვის უნდა გადავჭრათ ოპტიმიზაციის პრობლემა 

Vდ–ოიი 

პირობაში 

(6,2) = 1. 

გამოვიყენოთ ლაგრანჟის მამრავლების კლასიკური მეთოდი: 

წI;80(V > – X(6,თ)) =0, C9=), (2.9) 

სადაც დ«8ძ (გრადიენტი) კერძო წარმოებულებისაგან შედგენილი ვექტორია 

(გავიხსენოთ, რომ, თუ / = /(«),...,ზ), მაშინ -8ძ/ = (++, – ჯ+C)). 

(2.9)-დან მივიღებთ შემდეგ სისტემას 

C?ჯ – X6=0, 

(6,2) =1, 

და, თუ დავუშვებთ, რომ C. მატრიცა არაგადაგვარებულია, და ამიტომ შებ- 
რუნებადია, მივიღებთ 

თ. = XC” IC,
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სადაც C“! C-ს შებრუნებული მატრიცაა. ჩავსვათ ეს გამოსახულება მეორე 
ტოლობაში. მივიღებთ 

X(C,C”!6) =1, 

ანუ 
». = (6,C“ ი)“, 

ამიტომ მინიმალური რისკის მქონე პორტფელი ჯ. მოიცემა ტოლობით 

C- IV – –1./ თ. = XC “6 = CC C-1). 

ამასთან, V- = (C.,თ.) = 2. (V. რისკის მინიმალური მნიშვნელობაა). 
მაგალითად, ორგანზომილებიან შემთხვევაში 

– 1 – C-) – + (+ 202) , სადაც 4%ს = 0))0ივ – C1200) 

და ამიტომ 

_ 1 _ 011022 – C1ე – თ1C02(1 – ი?) . 

(6,C- ი“) Cთ1+Cთ2ე-20ი2 (თ) – –ე)?+2თ)თX1 – ი) 
  V. 

როგორ ვიპოვოთ მინიმალური სახღვარი? ამისთვის უნდა ამოვხსნათ 
ოპტიმიზაციის პრობლემა 

V. – იიი 

პირობაში 

(ი,თ)=1, (თ,ჯ) = # (ფიქსირებულია). 

ამ პრობლემის ამოხსნით ავაგებთ პორტფელს, რომელსაც ექნება მინიმა- 

ლური რისკი იმ პორტფელებს შორის, რომელთა შემოსავლიანობა წინასწარ 
მოცემულია –– სასურველი შემოსავლიანობა ფიქსირებულია. 

ლაგრანჟის მეთოდი ამ შემთხვევაში გვაძლევს 

Cთდ – X6 – „თ =90, 

(6,>)=1, (»,2) = XI, 

სადაც X» და / ლაგრანჟის მამრავლებია. ჩვენ არ შევუდგებით ამ ამოც»>- 

ნის დაწვრილებით ამოხსნას, იგი სტანდარტულია. შევნიშნავთ მხოლოდ, 

რომ კრიტერიალური სიმრავლე პარაბოლაა, რომლის წვერო მოთავსებულია 

წერტილში თ. = (#., V-), სადაც 

(თ,C“ 16) V – 1 

(60C-17)” " (2 C-)0)“ 
M. = (7, თ„) =
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/“ 

  

  

ჯ -– - “ 
ააა ---–“ 

M ეექტური 6,1 · · ეფექტური V. 'ხღვარი ა აა საზღვარი 

ა » | ი. 
ნახ. 2.21 

კრიტერიალური სიმრავლე სიბრტყის დაშტრიხული ნაწილია, ეფექ- 
ტური სახღლვარი პარაბოლის (ან ჰიპერბოლის) მარჯვენა შტოა (ნახ. 2.21). 

შინაარსობრივი დასკენები ამ ზოგად შემთხვევაშიც ზუსტად იგივეა, 
როგორიც იყო ორგანხომილებიან შემთხვევაში. 

28 ბლეკის მოდელი ურისკო აქტივით (ტობინ–შარპ- 
ლინტნერის მოდელი) 

ვთქვათ, ძი ურისკო აქტივია (თი = 0), ხოლო დანარჩენი აქტივები 
01 ..., იი რისკიანია, ე.ი. თ; > 0,? = 1,...,ი. მაშინ კოვარიაციულ მატრი- 
ცას ექნება სახე 

0 0 

C= L C | , 
0 

სადაც C არაგადაგვარებული მატრიცაა. 
ნებისმიერი პორტფელი » = (თ0,>1,...,ჯგ) შეიძლება ასე წარმო- 

ვადგინოთ 

ჯ = 2060 + (1 – ჯი)“, 

სადაც 
1 

060 = (1,0,...,0), V= 1- 2 (ფთ 9ს---, ი). 

პირველი პორტფელი წმინდა ურისკოა (იგი მხოლოდ ურისკო აქტივისაგან 
შედგება); ხოლო მეორე პორტფელი წმინდა რისკიანია. თუ განვიხილავთ 
ცალკე წმინდა რისკიან პორტფელს, მივალთ ბლეკის »-განზომილებიან მო- 

დელამდე. ატ 
ავაგოთ (M,თ) სიბრტყქხე კრიტერიალური სიმრავლე, რომელიც რის- 

კიან აქტივებს შეესაბამება. ეთქვათ, 

00 = (ლი, 0)
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ურისკო აქტივის შეფასებაა. მივიღებთ ნახატს 

  

   
  

I 

L > 
0 ნ. ნ 

ნახ. 2.22 

ამ ნახატზე ი < #--ზე, რაც იმას ნიშნავს, რომ ეფექტურ ბახარჯე 
ურისკო აქტივის შემოსავლიანობა შეუძლებელია იყოს უფრო დიდი ეიდრე 
საუკეთესო რისკიანი პორტფელის შემოსავლიანობა, 

თუ 60 = (1,0,...,0) და V = (0,ჯ7),..., თი), მაშინ მათ წრფივ კომ- 
ბინაციას 

ჯ, = (1 – 1)0ე +1ჯV” 

აქვს შეფასებები 
#დ, = თ% + (#(V') – =0)1, 

V თ, =1?VV, 

თთ,; = თIVIIII. 

(#M, თ) კრიტერიალურ სიბრტყქზე «ჯ-ს შეესაბამება სხიეი, რომელიც აერთებს 
ურისკო აქტივის შეფასებას, (43ი-ს, რისკიანი ; პორტფელის შეფასებასთან, 

C„-სთან. # პარამეტრის ცელით მივიღებთ სხივების სიმრავლეს, რომელიც 
ამ შემთხვევაში სწორედ კრიტერიალურ სიმრავლეს წარმოადგენს. შეიძ- 
ლება იმის ჩვენება, რომ კრიტერიალური სიმრავლე გეომეტრიულად მოიცემა 
დაშტრიხული სიბრტყის ნაწილით (იხ. ნახ. 2.23). 

თ 

  

  

თოთი C 

ნახ. 2.23 

აქ მარჯვენა სხივი ჰიპერბოლის მხებია, ხოლო მარცხენა მისი ასიმპ- 

ტოტის პარალელურია. 

პორტფელი »,/, რომლის შეფასებაა CC», ჰიპერბოლისა და სასახღ- 

ვრო სხივის გადაკვეთახე მდებარეობს. იგი გადამწყვეტ როლს თამაშობს
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C#0ნM-ის აგების დროს. ეფექტური საპხღვარი მოიცემა (»1ი, 6 #/) სხივით. 
ამიტომ ყოველი ეფექტური პორტფელი არის ურისკო ძი აქტივისა და წმინდა 

რისკიანი X#/ პორტფელის წრფივი კომბინაცია. 

მარკოვიცის მოდელისათვის შესაბამის ნახატებს აქვს შემდეგი სახე. 

  

C__ ეფექტური 9 
საზღვარი 05 

+ » 
0, ნ «ოი C 

ნახ. 2.24 

ტრადიციულად, ეკონომიკურ ლიტერატურაში კრიტერიალური სიბრ- 

ტყე მოიცემა როგორც (თ, M#) სიბრტყე. 
ასეთ შემთხვევაში, მაგალითად, ბლეკის მოდელისათვის ურისკო აქ- 

ტივით, მივიღებთ შემდეგ სურათს. 

  

ნახ, 2.25 

2მ ოპტიმალური პორტფელის არჩევის პრობლემა 

ეფექტური პორტფელების აგება დაიყვანება, როგორც ვნახეთ, ოპტი- 
მიზაციის შემდეგი ამოცანების გადაწყვეტაზე: 

V > – იი1ი, 

(6,2) = 1, (თ,ჯ) = ს
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ბლეკის მოდელისათვის და 

V » – იი)ი, 

(ი6,თ)=1, (თ,2)=#ჯ%, X»+>0 

ამოცანის გადაწყეეტახე მარკოვიცის მოდელისათვის. 
ამ პრობლემების ამონახსნს წარმოადგენს პორტფელი #ჯ.(#2?), რომელ- 

საც მოცემული შემოსავლიანობის #» დონისთვის მინიმალური რისკი აქვს. 
იმისათვის, რომ ეს პორტფელი ეფექტური იყოს აუცილებელია, რომ 

L > ., 

სადაც #. არის მინიმალური რისკის მქონე #». პორტფელის შესაბამისი შემო- 
სავლიანობა (ყველგან, რასაკვირველია, საშუალო შემოსავლიანობახეა ლა- 

პარაკი). 

  

ნახ, 2.26 

ეფექტური პორტფელების სიმრავლის აგებამ შეავიწროვა ოპტიმალუ- 

რი პორტფელის ამორჩევის არე. მაგრამ ის, ცხადია, არ გვაძლევს ასეთი 

პორტფელის ცალსახად აგების შესაძლებლობას. 

საბოლოო ჯამში ინეესტორმა ხომ ერთადერთი ისეთი პორტფელი უნ- 

და აირჩიოს, რომელიც მისი პხრით საუკეთესოა. ამ ამოცანის გადაჭრა 

შესაძლებელია მხოლოდ გარკვეული პირობების შესრულების შემთხეევაში. 

არჩევის თეორიაში განიხილავენ ასეთ მიდგომას: თვლიან, რომ ინ- 

ვესტორს ყოველთვის შეუძლია გააკეთოს თავისი არჩევანი. იგი აცხადებს, 

რომ პორტფელების ნებისმიერი წყვილი, (#), #2), ან განურჩევადი პორტფე- 

ლებისაგან შედგება (ჩანაწერი ») = X2), ან ერთ-ერთი პორტფელი თავისი 

საინვესტიციო მახასიათებლებით ჯობნის მეორეს (ჩანაწერი ») > #2). რო- 
გორც ვხედავთ, ამ თეორიის ფარგლებში, ნებისმიერი ორი პორტფელი შედა- 
რებადია. გავიხსენოთ, რომ როდესაც ჩვენ ვადარებდით პორტფელებს ორი 
კრიტერიუმით, #-თი და V-თი, მაშინ ერთი პორტფელი ჯობნიდა მეორეს, თუ 
პირველის ორივე მახასიათებელი უკეთესი იყო, ვიდრე მეორე პორტფელის 

ორივე მახასიათებელი. ამიტომ პორტფელებს შორის არსებობდა ისეთებიც, 

რომელთა შედარება შეუძლებელი იყო (ერთს ჰქონდა დიდი შემოსავლია- 
ნობა, მაგრამ, ამავე დროს, დიდი რისკიც, მეორეს –– მცირე შემოსავლია- 
ნობა და მცირე რისკი).
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შემდეგი ცნების საშუალებით შესაძლებელია, პორტფელის არჩევანი 
კონსტრუქციულად ჩავატაროთ. 

განურჩევლობის წირი. ფორმალურად, ეს არის წირი კრიტერია- 

ლურ სიბრტყქხე, რომელიც ეკვივალენტური (განურჩევადი) პორტფელების 
შეფასებებისგან შედგება. 

  

ნახ. 2.27 

ყველა პორტფელი, რომელთა შეფასებები ერთი და იგივე წირზხე მდე- 
ბარეობს, ეკვივალენტურია. მაგრამ, ნებისმიერი პორტფელი, რომლის შე- 
ფასებები ეკუთვნის, მაგალითად, #) წირს, ჯობნის ნებისმიერ პორტფელს 

შეფასებებით Lე წირიდან. 

რადგან ინვესტორს შეუძლია ნებისმიერი ორი პორტფელის შედარება, 
ამიტომ განურჩევლობის წირები ავსებს სიბრტყეს. 

ამასთან, თუ წირი მკვეთრად იხრდება (იხ. ნახ. 2.28,ა)), ეს ნიშნავს, 
რომ ინვესტორი ფრთხილია. თუ წირი მდორედ იცელება (იხ. ნახ. 2.28,ბ)), 
მაშინ ინვესტორს აქვს რისკისადმი მიდრეკილება. 

2 |=<> 
თ 

ა) ფრთხილი ინვესტორის ბ „რისკიანი“ ინვესტორის 

განურჩევლობის წირები ) განურჩევლობის წირები 

ნახ, 2.28 

მოხერხებულია, განურჩევლობის წირები აღვწეროთ, როგორც სარგე- 
ბლიანობის ფუნქციის დონის წირები. მაგალითად, თუ სარგებლიანობის ფუნ- 
ქცია მოიცემა ფორმულით 

მ 
V=#- 2V,
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მაშინ განურჩევლობის წირის განტოლება იქნება 

მ 
#–ცV =0. 

რ“ –2 
ნახ. 2.29 

ამ წირების დახრილობას განსახღერავს 0 პარამეტრი. რაც უფრო დი- 

დია 0, მით უფრო მკვეთრად იხრდება წირი და ინვესტორიც უფრო ფრთხი- 
ლია (ეს დასკვნა შეესაბამება სარგებლიანობის ფუნქციის ანალიხს, რომე- 
ლიც ჩვენ ჩავატარეთ 2.4 პუნქტში). 

სარგებლიანობის ფუნქციის შემოყვანას შემოაქეს განსახღერულობა 
ოპტიმალური პორტფელის არჩევის ამოცანაში. კერძოდ, ოპტიმალურია ის 
პორტფელი, რომლის სარგებლიანობაც მაქსიმალურია. 

– 

L = Lგ- განურჩევლობის წირი 

  

ნახ. 2.30 

ანალიხურად ეს ამოცანა (მარკოვიცის პორტფელის თეორიის მთა- 
ვარი ამოცანა) შემდეგნაირად ყალიბდება. 

მოცემულია: # = (0),...,იე) –– თ აქტივის ბახარი, 

ჯი = (თ)... იი) –– შემოსავლიანობის ვექტორი, 

C = (C;)1ც=) “– შემოსავლიანობის კოვარიაცი- 
ული მატრიცა, 

ს C »" –– დასაშვებ პორტფელთა სიმრავლე, 

V = V(M, V) –– სარგებლიანობის ფუნქცია.
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ვეძებთ ისეთ დასაშვებ პორტფელს 7» C #), რომ 

V(>) = თიმXVL=), 

სადაც I(ჯ) = V(#M>, V >). 
ვთქვათ, ვიხილავთ ბლეკის მოდელს წრფივი სარგებლიანობის ფუნქ- 

ციით. მაშინ, ცხადია, ამოხსნა მოიცემა C6 პორტფელით (იხ. ნახ. 2.30). 
მარკოვიცის მოდელისათვის, არაწრფივი სარგებლიანობის ფუნქცი- 

ით, მივიღებთ შემდეგ სურათს 

განურჩევლობის წირი 

  

ნახ. 2.31 

0 ოპტიმალური პორტფელია.
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60-იანი წლების შუაში დამთავრდა თანამედროვე ინვესტიციების თე- 
ორიის პირველი ეტაპის განვითარება იმ სახით, რომელიც მას მისცეს მარ- 
კოვიცმა და ტობინმა. 

1964 წელს გამოჩნდა 3 ნაშრომი, რომლებმაც დაიწყეს ახალი ეტაპი 
ინვესტიციების თეორიაში –– ე.წ. C#CM-თეორიის ჩამოყალიბება. ესენია 

შარპის, ლინტნერისა და მოსინის შრომები. 

ყველა ეს ნაშრომი, ფაქტიურად, ერთი საკითხისადმი იყო მიძღენილი: 

ვთქვათ, ყველა ინვესტორი, რომელთაც ერთი და იგივე ინფორმაცია აქეთ, 
ერთნაირად აფასებს აქტივის შემოსავლიანობას და რისკს. ვთქვათ, ყველა 
ინვესტორი, ეყრდნობა რა რისკისადმი ინდივიდუალურ მიდგომას, ქმნის 
ოპტიმალურ (მარკოვიცის ახრით) პორტფელს. ისმის კითხვა: როგორი ფა- 
სები წარმოიქმნება აქტივების ბახარზე? 

ამრიგად, C#LM-ს შეიძლება ვუყუროთ როგორც მარკოვიცის თეო- 
რიის მაკროეკონომიკურ განზოგადოებას. მისი ძირითადი შედეგი მდგო- 
მარეობს წონასწორობაში მყოფი ბახრის პირობებში შემოსაელიანობასა და 

რისკს შორის თანაფარდობის დამყარებაში. 

ამასთან, მნიშვნელოვანია ის ფაქტი, რომ ოპტიმალური პორტფელის 

არჩევის დროს, ინვესტორი მხედველობაში იღებს არა სრულ რისკს (მარკო- 

ვიცის რისკს), არამედ მხოლოდ ე.წ. სისტემატურ, ანუ არადივერსიფიცირე- 

ბად რისკს. რისკის ეს ნაწილი მჭიდრო კავშირშია მთელი ბახრის რისკთან 

და გამოისახება ე.წ. 0 (ბეტა) კოეფიციენტის მეშვერბით, რომელიც შემო- 

ყვაწილია შარპის მიერ ერთფაქტორიან მოდელში. რისკის დარჩენილი ნა- 

წილი, ე.წ. არასისტემატური რისკი, ელიმიწირდება ოპტიმალური პორტფელის 

არჩევით. კავშირი შემოსავლიანობასა და რისკს შორის წრფივია და ამით 

ანალიზურად ჩაიწერება ემპირიული წესი „დიდი შემოსავლიანობა –– დიდი 

რისკი“. 

შემდგომი ათწლეული, 1976 წლამდე, ფინანსური თეორია ვითარდე- 

ბოდა C#LM-ის დომინირების ნიშნის ქვეშ. 
1977 წელს ეს თეორია მკვეთრად გაკრიტიკდა როლის ნაშრომებში. 

როლმა გამოთქვა ახრი, რომ C#სLM უნდა უკუვაგდოთ, რადგან იგი პრინ- 

ციპშიც კი არ ექვემდებარება ემპირიულ შემოწმებას შევნიშნოთ, რომ 

C#0M-ის ვერიფიკაციის საკითხი ახლაც დიდი კამათის საგანია. 
ამავე პერიოდში, როლმა და როსმა შეიმუშავეს ფინანსური აქტივების 

შეფასების ალტერნატიული მოდელი, რომელსაც „არბიტრაჟული მოდელი“ 

(#6M) ეწოდა. 
ამ მოდელის ძირითადი პრინციპი მდგომარეობს იმაში, რომ აქტივის 

შემოსავლიანობასა და რისკს შორის ისეთი თანაფარდობა უნდა იყოს, რომ
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ეერცერთმა ინდიეიდუალურმა იწვესტორმა ვერ უნდა მიიღოს შემოუსახღ- 
ვრელი არბიტრაჟული მოგება, ანუ, სხვა სიტყეებით, არ არსებობს ფინანსური 
პერპეტუმ მობილე. 

ამ თეორიის ადეპტები, კერძოდ, როლი და როსი, ამტკიცებენ, რომ 

#LVI-ის შემოწმება პრინციპში ემპირიულად შესაძლებელია. 

მიუხედავად ამისა, C#IM. დღესაც რჩება მნიშვნელოვან და გავლე- 
ნიან ფინანსურ თეორიად, პრაქტიკული მითითებები ფინანსურ მენეჯმენტში 
გრძელვადიან ინვესტირებასთან მიმართებაში დღესაც C#CM-%ე არის და- 

ფუძნებული. · 

210 ფინანსური აქტივების ფასდადების 
მოდელი –– C#ტLM 

ფინანსური აქტივების ფასდადების მოდელი –– C#LM შემუშავებული 
იყო 60-იან წლებში ჯ. ტრეინორის, უ. შარპის და ჯ. ლინტნერის მიერ. ეს 
მოდელი იძლევა იმის ახსნას, თუ როგორ ფორმირდება ფინანსური აქტივე- 
ბის ფასები გაწონასწორებულ ბახარხე. მისი მთავარი დამახასიათებელი 
წიშანი ისაა, რომ აქტივის მოსალოდნელი ამონაგები უკავშირდება აქტივის 
რისკიანობის ხარისხს, რომელიც იზომება ე.წ. ბეტა კოეფიციენტით. 

C#4LM-ის ძირითადი დაშვებები. როგორც ყოველი მოდელი, 
C#?M-იც წარმოადგენს გარკვეულ აბსტრაქციას, რომელიც საშუალებას 
იძლევა უკუგდებულ იქნას მრავალი წვრილმანი იმ რთული სიტუაციისა, რო- 
მელშიც ხდება ფასების ჩამოყალიბება რისკიანი აქტივების ბახარხე და მშთე- 
ლი აქცენტი გადატანილ იქნას უმნიშვნელოვანეს ელემენტებზე. 

მიუხედავად იმისა, რომ C#LM ეფუძნება მთელ რიგ დაშვებებს, იგი 
წარმოადგენს ფასწარმოქმნის საკმაოდ კარგ აპროქსიმაციას. ამით აიხსნება 
ის ფაქტი, რომ საინვესტიციო პრაქტიკაში გამოყენებული მრავალი მოდელი 
დაფუძნებულია C#IIM-ზე ან მის რაიმე მოდიფიცირებულ ვერსიახე. 

სანამ შევუდგებოდეთ მოდელის აღწერასა და ინტერპრეტაციას, მო- 
ვიყვანოთ იმ ძირითად დაშვებათა ჩამონათვალი, რომლებსაც ეფუძნება 
C#LM,. , 

1. ინვესტორების მიერ საინვესტიციო პორტფელების შეფასება წარ- 
მოებს მოსალოდნელი ამონაგებებისა და სტანდარტული გადახრების (რის- 
კიანობის) საფუძველზე. 

2. ორ პორტფელს შორის ინეესტორები უპირატესობას ანიჭებენ იმას, 
რომელიც სხვა თანაბარ პირობებში იძლევა უდიდეს მოსალოდნელ ამონა- 
გებს (ინვესტორები ყოველთვის „გაუმაძღარნი“ არიან). 

ვ. ორ პორტფელს შორის ინვესტორი უპირატესობას ანიჭებს იმას, 
რომელსაც სხვა თანაბარ პირობებში აქეს უმცირესი სტანდარტული გადახრა
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(ინვესტორებს არ სურთ რისკის გაწევა). 
4. კერძო აქტივები უსასრულოდ დაყოფადია; სურვილის შემთხეევაში 

ინვესტორს შეუძლია იყიდოს აქციის ნაწილი. 
5. არსებობს ურისკო საპროცენტო განაკვეთი (ურისკო აქტივი), რომ- 

ლითაც ინვესტორს შეუძლია ფულადი სახსრების გასესხება ან სესხება. იგი 
საერთოა ყეელა ინვესტორისათვის. 

6. გადასახადები და საოპერაციო ხარჯები უმნიშვნელოა (შეიძლება 

მათი უგულებელყოფა). 
7. ყეელა ინეესტორისათვის საინვესტიციო პერიოდი ერთნაირია, ინ- 

ფორმაცია თავისუფლად და დაუყოვნებლივ მიეწოდება ყველა ინვესტორს. 
8. ინეესტორებს გააჩნიათ ერთნაირი მოლოდინები, ანუ ისინი ერთ- 

გვაროვნად აფასებენ აქტივების მოსალოდნელ (საშუალო) ამონაგებს, სტან- 

დარტულ გადახრასა და კოვარიაციას. 

ამ დაშვებებიდან გამომდინარეობს, რომ ფინანსური აქტიეების (ფა- 
სიანი ქაღალდების) ბახრები წარმოადგენს სრულყოფილ ბაზრებს იმ ახრით, 
რომ ამ ბახრებხე არ არსებობს ინვესტიციების ხელშემშლელი ფაქტორები, 
ყველა ინვესტორის ქმედება ერთგვაროვანია. 

გამოსაყოფია დაშვება ურისკო აქტიეის (ურისკო »/ საპროცენტო გა- 

ნაკვეთის) არსებობის შესახებ, რომელიც საკვანძო როლს ასრულებს ფინანს- 

ური აქტივების ფასდადების თეორიაში და მონაწილეობს როგორც „საბაზ%ი- 

სო“ ცვლადი ყველა ფორმულაში. 
საბაზრო პორტფელი და ბაზრის ფრფე. როგორც უკვე ვნახეთ, 

ერთი ურისკო აქტივის დამატება მარკოვიცის მოდელში განაპირობებს ახა- 

ლი წრფივი ეფექტური სახღვრის გაჩენას, რომელიც წარმოადგენს (0,7/) 

წერტილიდან მარკოვიცის ეფექტური სახღვრის მიმართ გავლებულ მხებს და 

შეიცავს მხოლოდ შეხების C2/ წერტილს (»,/ პორტფელის შეფასებას) ამ 

სიმრავლიდან. შეხების წერტილის შესაბამის პორტფელს (»,/ პორტფელს) 
მხები პორტფელი ეწოდება (იხ. ნახ. 2.32). იგი ცენტრალურ როლს ასრულებს 
C#0ნCM-ის თეორიაში. აღენიშნოთ ეს პორტფელი M-ით (ქვემოთ მოყვანილი 
მსჯელობიდან გასაგები გახდება ამ აღნიშენის ბუნებრივობა). 

შევნიშნოთ, რომ ნებისმიერი პორტფელი წრფივი ეფექტური სიმრაე- 
ლიდან წარმოადგენს ურისკო აქტივისა და M პორტფელის შეწონილ კომბი- 
ნაციას, ამასთან, პორტფელები, რომელთა შეფასებები მოთავსებულია C1IV/- 
ის მარცხნივ, ურისკო აქტივს შეიცავენ დადებითი წონით (გასესხება), ხოლო 

პორტფელები შეფასებებით C7/,/-ის მარჯენივ –– უარყოფითი წონით (სეს- 
ხება). მაგალითად, 

C = > (ურისკო აქტივი) + – ”(Mპორტფელი), 

6” = – :(ურისკო აქტივი) + 11(Mპორტფელი).
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როგორც ვხედავთ, სესხის გაცემის შესაძლებლობა მარკოვიცის ეფექტურ 

სჯხღვარს ჩამოჭრის CM-ის მარცხნივ მოთავსებულ ნაწილს, ხოლო სესხის 
აღების შესაძლებლობა -–– C01”-ის მარჯვნივ მოთავსებულ ნაწილს. 

”I' პორტფელის მოსალოდნელი 
(საშუალო) ამონაგები 

წი= ე“ I, - პორტფელის მოსალოდნელი 
ნაჭარბი ამონაგები 

    
9ი6- პორტფელის სტანდარტული 
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ნახ. 2.32 

M პორტფელი ხასიათდება იმ თვისებით, რომ არ არსებობს სხვა 
პორტფელი ეფექტური სიმრავლიდან (მარკოვიცის მოდელში), რომლის რა- 
იმე კომბინაცია ურისკო აქტივთან (რისკის ფიქსირებული დონის დროს) 
მოგვცემდა უფრო მეტ ამონაგებს, ვიდრე M პორტფელისა და ურისკო აქტი- 

ვის იგივე კომბინაცია, ანუ მხებ წრფეს (წრფივ ეფექტურ სიმრავლეს) გააჩ- 
წია მაქსიმალური დახრილობა ყველა სხვა წრფესთან შედარებით, რომელიც 
გადის ურისკო აქტივის შესაბამის წერტილსა და რაიმე რისკიანი პორტფე- 

ლის შესაბამის წერტილზე. ეს თვისება ეკვივალენტურია შემდეგისა: 
M პორტფელს გააჩნია მაქსიმალური შარპის ფარდობა. შარპის ფარ- 

დობა განიმარტება შემდეგნაირად 

6-7, 
სადაც # = ს – 7, –– პორტფელის მოსალოდნელი ნაყარბი ამონაგებია, 

ხოლო თე –– პორტფელის სტანდარტული გადახრა. 

რადგანაც ყეელა ინვესტორს გააჩნია ერთი და იგივე წრფივი ეფექ- 
ტური სიმრავლე, ერთადერთი მიხეზი, რის გამოც ისინი აირჩევენ განს- 
ხვავებულ პორტფელებს ისაა, რომ მათ აქვთ განსხეავებული სარგებლიან- 
ობის ფუნქციები და, მაშასადამე, განსხვავებული განურჩევლობის წირებიც. 
თუმცა, არჩეული პორტფელები განსხვავებული იქნება, ყოველი ინვესტორი 
აირჩევს რისკიანი აქტივების ერთადერთ კომბინაციას ანუ M პორტფელს 
(ურისკო აქტივთან რაიმე კომბინაციაში). 

C#ILM-ის ამ თვისებას უწოდებენ განცალკევების თეორემას.
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C#ILM-ის მეორე თვისება ისაა, რომ ბახრის წონასწორობის პირო- 
ბაში, ყოველ რისკიან აქტივს // პორტფელში გააჩნია დადებითი წონა. ეს 
თვისება გამომდინარეობს განცალკევების თეორემიდან, რომლის ძალითაც 
ყოველი ინვესტორის საინვესტიციო პორტფელში რისკიან აქტიეებში ინვეს- 
ტიცია ნიშნავს M პორტფელში ინვესტირებას. თუ ყოველი ინვესტორი შე- 
იძენს M პორტფელს და, ამავე დროს, რომელიმე რისკიანი აქტივი არაა 
ჩართული ამ პორტფელში, გამოვა, რომ არავის არ ჩაუდია ინვესტიცია ამ 
აქტივში. მაშინ არავინ არ მოინდომებს ამ აქტივის ხელთ ქონას და ბა- 

ზარს მიეწოდება დავალებათა მნიშვნელოვანი რაოდენობა მის გაყიდვაზე. 
ამიტომ მიწოდების მრუდი წაინაცვლებს მარჯვნივ (იხ. ნახ. 2.33,გ)). 

  

  

ნახ. 2.33 

ეს გამოიწვევს აქტივის საბახრო ფასის კლებას და, ამის გამო, მისი 
ამონაგების ზრდას მანამდე, სანამ ინვესტორები არ შეიცვლიან ახრს ამ 
აქტივის შესახებ. ამონაგების %რდის გამო ეს აქტივი კვლავ მიმზიდველი 
გახდება ინვესტორთათვის და დაიწყება მისი შესყიდვა. მოთხოვნის მრუდი 
გადაადგილდება მარჯენივ (იხ. ნახ. 2.33,ხ)). ეს პროცესი გაგრძელდება 

მანამდე, სანამ აქტივის წონა M პორტფელში დადებითი არ გახდება და არ 

მიაღწევს ისეთ დონეს, როდესაც მოთხოვნა გაუტოლდება მიწოდებას (ბრუნ- 
ვაში მყოფი აქტივის რაოდენობას). 

შეიძლება წარმოიქმნას სხვა საინტერესო სიტუაციაც: აქტივის წონა 

M პორტფელში ისეა შერჩეული, რომ მოთხოვნა ჭარბობს მიწოდებას. ანა- 
ლოგიურად, ამ შემთხვევაშიც, აქტივის საბახრო ფასი გაიხრდება, მოსა- 
ლოდნელი ამონაგები შემცირდება მანამდე, სანამ აქტივის წონა M პორტ- 
ფელში არ შემცირდება ისე, რომ მოთხოვნა და მიწოდება გათანაბრდეს. 

შედეგად, ყველაფერი დაბალანსდება. როდესაც კურსების (პვლილება 

შეწყდება, ბახარი მოვა წონასწორობის მდგომარეობაში. ამასთან, ყოველი 
რისკიანი აქტივი დადებითი წონით შევა M პორტფელში. მეორეს მხრიე, ყო- 

ქელი რისკიანი აქტივის საბახრო კურსი იმ დონეზე დადგება, რომ მოთხოვნა
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გაუტოლდება მიწოდებას, და ბოლოს, ურისკო საპროცენტო განაკვეთის სი- 

დიდე ისეთი იქნება, რომ გასესხებული თანხების რაოდენობა გაუტოლდება 
ნასესხები თანხების რაოდენობას. საბოლოო ჯამში, წონასწორობის მდგო- 

მარეობაში ყოველი რისკიანი აქტივის წონა M პორტფელში გაუტოლდება 

აქტივის წონას ე.წ. საბახრო პორტფელში. 
საბახრო პორტფელი –– ის პორტფელია, რომელიც შედგება ყველა 

ფასიანი ქაღალდისაგან და რომელშიც ყოველი აქტივის წონა შეადგენს მისი 
ერთობლივი საბახრო ღირებულების წილს ყველა ფასიანი ქაღალდის ერთობ- 
ლივ ღირებულებათა ჯამში, 

რაიმე კომპანიის მიერ გამოშვებული ფასიანი ქაღალდის (აქციის) ღი- 
რებულება უდრის მის მიმდინარე საბახრო ღირებულებას, გამრავლებულს 

ბრუნვაში მყოფ აქციათა რიცხვზე. 

ზემოთქმულიდან გამომდინარე, სავსებით კანონზომიერია ჩაითვა- 
ლოს, რომ „მხები“ პორტფელი წარმოადგენს საბახრო პორტფელს და აღი- 
ნიშნოს MV/ სიმბოლოთი. 

ამრიგად, CM0M-ის ფარგლებში წრფივი ეფექტური სპხღვარი ემთხ- 

ვევა წრფეს, რომელიც გადის (0,I/) და (თ/, IM) წერტილებზე. მას უწო- 
დებენ ბახრის წრფეს (იხ. ნახ.2.34). 

  

  

2V
X 

M 

ნახ. 2,34 

მისი განტოლებაა 

IM “I, 

0M 

სადაც IM –- ბაზრის საშუალო ამონაგებია, ხოლო თ, – სტანდარტული 
გადახრა. 

ეს განტოლება აღწერს წონასწორულ კავშირს ეფექტური პორტფელე- 
ბის რისკსა და მოსალოდნელ ამონაგებს შორის რაც უფრო დიდია ამ 
წრფის დახრილობა, მით უფრო მეტ ამონაგებს მოითხოვენ ინვესტორები გა- 
წეული რისკისათვის (ერიდებიან რისკს) და პირიქით, ბაზრის წრფის მცირე 

  1 = II + თი,
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დახრილობა მიუთითებს იმას, რომ ინვესტორები გულგრილნი არიან რისკის 
მიმართ; ეს არის C#ILM-ის ერთ-ერთი ასპექტი. 

ფასიანი ქაღალდის ბაზრის წრფე. ბეტა. ცალკეული რისკიანი 
აქტივი ბახრის წრფის ქვევითაა მოთავსებული, რადგანაც იგი თავისთავად 

არ წარმოადგენს ეფექტურ პორტფელს. 
საფონდო ბახარხე რისკიანი აქტივების კურსების ფორმირების მო- 

დელში აღარ იგულისხმება განსახღვრული კავშირი აქტიეის მოსალოდნელ 
ამონაგებსა და საშუალო კვადრატულ გადახრას (ე.ი. საერთო რისკს) შო- 
რის. იმისათვის, რომ შეფასდეს ცალკეული აქტივის მოსალოდნელი ამონა- 
გები საჭირო ხდება უფრო ღრმა ანალიხის ჩაგარება. 

გავიხსენოთ თუ როგორ ხდება პორტფელის საერთო რისკის შეფასება. 
ვთქვათ, პორტფელი შედგება M აქტივისაგან და ?1-ური აქტივის წონაა ჯ«,, 
მაშინ პორტფელის დისპერსია გამოითვლება ფორმულით 

M M M 

თ? = ბ, 2:%:C,კ = 3. ბით), 

L,2=1 1=1 71=1 

სადაც C,; = C0CV(#,, #;), ი; არის 1-ური აქტივის ამონაგები, ჯე) თ; C; 
წარმოადგენს 1-ური აქტივის კოვარიაციას პორტფელთან. 

საბახრო პორტფელის შემთხვევაში, თუ «ჯ/V აღნიშნავს 1-ური აქტივის 
წონას M პორტფელში და თ;ჯ»V კი მის კოვარიაციას M პორტფელთან, 

M 

CM = ბ „თ:M6,, 

1=1 

გვექნება, რო8 MV პორტფელის რისკი მოიცემა ფორმულით 

M» 1/2 

თM = (>. ნაირი) 
1=1 

ამრიგად, საბახრო პორტფელის საერთო რისკი წარმოადგენს კვადრა- 
ტულ ფესვს პორტფელში შემავალი აქტივების საბახრო პორტფელთან კოეა- 

რიაციების შეწონილი ჯამიდან და მაშასადამე, ცალკეული (1-ური) აქტივის 

წილი პორტფელის რისკში განისახღვრება არა მისი დისპერსიით, არამედ 
მისი კოვარიაციით საბახრო პორტფელთან (თ;ჯ#-ით). 

შემოვიღოთ სიდიდე 

თ.M _ C0V(X8,I#M) 
მ:M “ თ, V9/ 

სადაც M#M წარმოადგენს ბახრის ამონაგებს, ხოლო V MM მის დისპერსიას.
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ჩ8:M სიდიდეს ეწოდება 1-ური აქტივის ბეტა კოეფიციენტი (ანდა, უბ- 
რალოდ „ბეტა"). შევნიშნოთ, რომ #,//მ,/ არის 1-ური აქტივის მიერ პორტ- 

ფელის საერთო დისპერსიაში შეტანილი წილი 

M 

ბ ,C:Mჩ:M = 1. 
1=1 

აქედან უკვე ცხადად ჩანს, რომ ?-ურ აქტიეს შეიძლება ჰქონდეს დიდი 
დისპერსია თ; = VI?,, მაგრამ თუ მისი კოვარიაცია პორტფელთან მცირეა, 
მან შეიძლება ნაკლებად გახარდოს პორტფელის რისკი, ვიდრე მცირე დის- 
ჰერსიის, მაგრამ ბახართან მაღალი კოვარიაციის მქონე აქტივმა. 

ამრიგად, ყოველი აქტივისათვის დასაშეები რისკის სიდიდე განი- 
სახღვრება მისი კოვარიაციით საბახრო პორტფელთან და შეიძლება დავას- 
კვნათ, რომ ფასიანი ქაღალდი თ,/-ის დიდი მნიშვნელობით უნდა უხრუნ- 
ველყოფდეს პროპორციულად დიდ მოსალოდნელ ამონაგებს, რათა ინვეს- 

ტორი დაინტერესდეს მისი შეძენით. (გავიხსენოთ, რომ პორტფელი ოპტიმა- 
ლურადაა შერჩეული). იმისათვის, რომ გასაგები გახდეს, თუ რატომ უნდა 
იყოს ასე, წარმოვიდგინოთ რომ აქტივი თ,,//-ის დიდი მნიშვნელობით არ 
უზრუნველყოფს მოსალოდნელი ამონაგების შესაბამის დონეს. მაშინ ასეთი 
აქტივის პორტფელიდან ამოღება გამოიწეევს პორტფელის მოსალოდნელი ნა- 

ჭარბი ამონაგების სტანდარტულ გადახრასთან ფარდობის (შარპის ფარდო- 

ბის) %რდას. ე.ი. პორტფელი არ ყოფილა ოპტიმალურად შერჩეული, ხოლო 
აქტივების ფასები კი –– წონასწორულ მდგომარეობაში. 

რისკსა და მოსალოდნელ ამონაგებს შორის წონასწორული ურთიერთ- 
კავშირის ზუსტი ფორმა შეიძლება ჩაიწეროს შემდეგი სახით: 

ჯ = 7/ + "M 3 1 C,M, (2.10) 
CV 

რომლის გრაფიკული გამოსახულება მოცემულია ნახატ 2.35,გ)-ზე. 

  

    ნახ. 2.35
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რადგანაც >“ > 0, განტოლება (2.10) მიუთითებს იმას, რომ რაც 

უფრო დიდია აქტივის კოვარიაცია საბახრო პორტფელთან, მით უფრო დი- 
დია მისი საშუალო (მოსალოდნელი) ამონაგები. 

(2.10) განტოლებით აღწერილი კავშირი კოვარიაციასა და მოსალოდ- 
ნელ ამონაგებს შორის ცნობილია ფასიანი ქაღალდის (აქგივის) ბა%- 
რის წრფის სახელწოდებით. 

თუ Cთ;M = 0, მაშინ 7; = ჯ/ და 1-ური აქტივის მოსალოდნელი ამო- 
ნაგები (+; = MC) უდრის ურისკო აქტივის ამონაგებს. ეს აიხსნება იმით, 
რომ ისევე როგორც ურისკო აქტივი, ეს აქტივიც არ ზრდის პორტფელის 
რისკს, თუმცა ურისკო აქტივისაგან განსხვავებით, მისი სტანდარტული გა- 
დახრა დადებითია. თუ თ,M < 0, მაშინ X»; – »/ < 0, ხოლო, თუ თ, = თV, 

მაშინ »; = IM...“ 

განტოლება (2.10) ბეტა კოეფიციენტის საშუალებით შეიძლება ჩაიწე- 
როს შემდეგი ფორმითაც (იხ. ნახ.2.35,L) 

»; = ”/ + (IM – წ/)0(M. (2.11) 

თუ #8;# > 1, მაშინ », – »/ > IM – ?/ და აქტივს უწოდებენ „აგრე- 

სიულს“. ის უფრო რისკიანია, ვიდრე ბახარი და მისგან ინვესტორი ითხოვს 

უფრო დიდ ამონაგებს ბაზრის ამონაგებთან შედარებით. თუ /#;M < 1, მაშინ 

შს – თ < 7M – წ, და აქტივს უწოდებენ „დამცავ“ აქტივს. ბახრის „ბეტა“ 

1-ის ტოლია. ურისკო აქტიევისათვის / = 0. 
ბეტა კოეფიციენტის ერთ-ერთი თვისება ისაა, რომ ნებისმიერი პორტ- 

ფელის „ბეტა“ უდრის მასში შემავალი რისკიანი აქტივების ბეტა კოეფიცი- 

ენტების შეწონილ ჯამს 
M 

ჩიM = 2 ,5+8:M. 
§+=1 

თუ გავითვალისწინებთ იმ ფაქტსაც, რომ პორტფელის მოსალოდნელი ამონა- 
გები წარმოადგენს მასში შემავალი აქტივების მოსალოდნელი ამონაგებების 
შეწონილ ჯამს, ადვილად დავრწმუნდებით, რომ 

ი =1/ + (+M# – »/)მიM# 

და ამრიგად, როგორც ყოველი აქტივი, ასევე ნებისმიერი პორტფელი მდე- 
ბარეობს ფასიანი ქალალდის ბახრის წრფეხე, მაგრამ ბახრის წრფეხე მდე- 
ბარეობს მხოლოდ ეფექტური პორტფელები, დანარჩენი პორტფელები კი მო- 
თავსებულია მის ქეემოთ. 

C4M-ის ძირითადი თანაფარდობანი. ყოველივე ზემოთქმუ- 
ლი შეიძლება შეჯამდეს შემდეგი ფორმით C#IM-ის თეორია, ეყრდნობა 
რა საბახრო წონასწორობის კონცეფციას, ადგენს, რომ ყოველი ფინანსური
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აქტივისათვის (აღვნიშნოთ ეს აქტივი #-თი) არსებობს სიდიდე #(I/), რო- 
მელსაც უწოდებენ აქტივის „ბეტას“, ისეთი, რომ 

#C4) – »/, = 8(4)(7I(M) – 1)), (2.12) 

სადაც »(.4) = ##(#4), I(#) –– აქტივის ამონაგებია, »(IMM/ ) = #I2(M), 
#M#(M) –– ბახრის ამონაგებია, »(/4) და „(M) –– მოსალოდნელი (საშუალო) 
ამონაგებებია. ამასთან 

__ 60V(/8(/), I#(M)) 
ა. 8(4) 

(M9(4) – ჯ/) სიდიდეს უწოდებენ აქტივის ნაჭარბ ამონაგებს ანუ „ პრემიას“, 

შესაბამისად (##(M) – #»/) ბაზრის „პრემიაა“. 

მაშასადამე, აქტივის საშუალო „პრემია“ პროპორციულია ბახრის სა- 

შუალო „პრემიისა“ პროპორციულობის კოეფიციენტით /8(.#4). /2(/)-ს შეიძ- 

ლება მიეცეს შემდეგი ინტერპრეტაცია: იგი წარმოადგენს აქტივის „მგრძნო- 

ბიარობის ზომას“ („რეაქციის“ ზომას) საბახრო ცვლილებების მიმართ. 

ახლა განვსახღვროთ «4 აქტივისათვის შემდეგი შემთხვევითი სიდიდე 

M4 =(%4 – 4) – 2454 4%IსVM) – «(M). 
ადვილი შესამოწმებელია, რომ #»უ(/#) = 0 და 

C0V((4), I(M)) = M (უ(4)(IM%(M) – #(M))) = 0. 

მივიღებთ, რომ 

4) – 5I(4) = ჩ(4)(/%(M) – 5I%M)) + (4), (2.13) 
რაც (2.12)-თან ერთად გეაძლევს 

#4) – », = 8(4)(I%M) – »/) + (4). 0.14 
ბოლო თანაფარდობა აღწერს იმ ფაქტს, რომ აქტივის პრემია შედგება 

ორი ნაწილისაგან: ბახრის პრემია, გამრავლებული /8(/4)-%ზე პლიუს ”V(#), 
რომელიც არაა კორელირებული ბახრის პრემიასთან. 

არასისტემაგტური რისკის დივერსიფიკაცია. (2.12)-დან გამომ- 
დინარეობს, რომ # აქტივის რისკი თბ = #M(X(4) – »(4))? იშლება ორ 
ნაწილად: 

თვ = 8?(4)თ/.+ წუ“(4).
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ე.ი. აქტივის რისკი შედგება ორი ნაწილისაგან 

8?:(4)თ1/ –– სისტემატური რისკი (საბახრო რისკი), 

Mუ?(C4) –– არასისტემატური რისკი (საკუთარი რისკი). 

შეიძლება დაისვას კითხვა: რა საჭიროა აქტივის რისკის ორ ნაწილად დაშ- 
ლა? ინვესტორისათვის რისკი რისკია, დამოუკიდებლად მისი წარმოშობის 
წყაროსაგან. ამ კითხვახე პასუხი უნდა ვეძიოთ მოსალოდნელი ამონაგებების 

სფეროში. 
სისტემატური (საბაზრო) რისკი დაკავშირებულია /(#4) კოეფიციენტ- 

თან. თუ აქტივის /#(/#) დიდია, დიდია მისი საბახრო რისკიც და C#ILM-ის 
ფარგლებში აქტივის მოსალოდნელი ამონაგებიც შესაბამისად დიდია. 

არასისტემატური (საკუთარი) რისკი არაა დაკავშირებული #(/)-სთან 
და C#CM-დან გამომდინარე საკუთარი რისკის ზრდა არ იწვევს მოსალოდ- 
ხელი ამონაგების ზრდას. ამრიგად, C#CM-ის ფარგლებში ინეესტორები 

კომპენსაციას იღებენ საბახრო რისკისათვის, მაგრამ არა საკუთარი რისკი- 

სათვის. 
შეიძლება ვაჩვენოთ, რომ C#სLM-ის ფარგლებში შესაძლებელია არა- 

სისტემატური რისკის რედუცირება დივერსიფიკაციის საშუალებით. 

ვთქვათ, » პორტფელი შეიცავს M აქტივს –– 41, #2, ..., 4M და 

უ(4)),უ(49),...,(4#) არაკორელირებულებია, C0V(უ(#4V), ს(4ჯ)) = 0, 

1 # 1. ვთქვათ, «; წარმოადგენს 7; აქტივის წონას. მაშინ 

M 

MCC) = 2 ,2:I%4#L) 
§=1 

და, თუ გავითვალისწინებთ, რომ 

(4) – », = 8(4:X#X(M) – »,) + M(4V), 

მივიღებთ, რომ 

M M 

MCC) – », = ზ_, 8(4:)=,(M(M) – »/) + 3,2 ო(4ი. 
§=1 3=1 

თუ შემოვიღებთ სიდიდეებს /(#) = 2; | =,8(4+), უ(-) = სუარწთეთის 
გვექნება 

MCC) – », = 8(-XI#CM) – »/) + ჟ(L). 

ამრიგად, 

თ = V IM(/2) = #7(2)თ;7 + V (CL).
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აქ VX#) = აა. 1 7VI(4:) < ჯ# – 0, როცა M –· %0, თუ V I(4,) < 9, 

შევეხოთ საკითხს, თუ როგორ ხდება აქტივის „ბეტას“ შეფასება. თა- 

ნაფარდობა (2.14)-დან გამომდინარე აქტივის ნაჭარბ ამონაგებსა და ბაV- 
რის ნაჭარბ ამონაგებს შორის არსებობს წრფივი რეგრესიული კავშირი. (გა- 
ვიხსენოთ, რომ #»უ(+#) = 0, V უ(4) < «). ამიტომ ბეტა კოეფიციენტის შე- 
ფასება, მის შესახებ სტატისტიკური დასკვნების გაკეთება შეიძლება ჩატარ- 
დეს რეგრესიული ანალიზხის მეთოდებით, სახელდობრ, თუ გვაქვს „ისტორი- 

ული“ მონაცემები ან დაკვირვებები როგორც აქტივის, ისევე ბახრის ნაჭარბ 
ამონაგებებზე #%ჯ(/44), I,(M), 1 = 1,2,...,I, მაშინ „ბეტას“ შეფასება, მი- 

ღებული უმცირეს კვადრატთა მეთოდით მოიცემა შემდეგი გამოსახულებით 

მ, = 2>=) (9(4) – 1%4))(/%(M) – %M)) 
2-=)(#(M) – M(M))? 

სადაც IC4) = # 151 | #,(4), #(CM) = # 153 1 CM). ალვნიშნოთ 
66IL(#2( 4), #CM))-ით შერჩევითი კორელაციის კოეფიციენტი, 23 და მI/- 
ით –– შერჩევითი დისპერსიები, მაშინ 

ჩ» = მ6C(I%2), M(M)) 54 
CM 

შერჩევითი დეტერმინაციის IM2 = (6C6LILCIMI( 4), 9(M)))7 კოეფიცი- 
ენტი განსახღვრავს თუ აქტივის ნაჭარბი ამონაგების თავისი შერჩევითი 

საშუალოს მიმართ გაფანტულობის რა წილი აიხსნება ბახრის ნაჭარბი ამო- 
ნაგების მეშვეობით. თუ დავუშვებთ, რომ უ(/44) ნორმალური განაწილების 
მქონე შემთხვევითი სიდიდეა, მაშინ შესაძლებელია სტატისტიკური დასკვ- 

ნების გაკეთება /#(4)-ს შესახებ: ნდობის ინტერვალების აგება, ჰიპოთეზების 
შემოწმება და სხვა.·:(იხ. მარტივი რეგრესია, თავი 8). 

უნდა ითქვას, რომ ბეტა კოეფიციენტის შეფასება ისტორიული მონა- 

ცემებით არ არის მთლად სანდო, რადგან ეკონომიკური სიტუაციის ცვლილე- 
ბამ (მაგალითად, თუ მოსალოდნელია ინფლაციის ტემპის %რდა მომავალში), 
შეიძლება მიგვიყვანოს მცდარ დასკვნამდე. ისტორიული მონაცემებით აგე- 
ბული შეფასებები გამოდგება მხოლოდ ეკონომიკური სტაბილურობის პირო- 
ბებში. 

ბეტა კოეფიციენტის სტაბილურობის საკითხი შესწავლილი იყო შარ- 

პისა და კუპერის მიერ. მათ ნიუ-იორკის საფონდო ბირჟახე რეგისტრირე- 

ბული აქციები დაყვეს 10 კლასად იმ პერიოდში შეფასებული „ბეტას“ სიდი- 

დეების მიხედვით, ამასთან მე-10 კლასი შეიცავდა აქციათა ვ-ს 8-ს ყვე- 
ლახე მაღალი მნიშვნელობებით, შემდეგი კლასი #0-ს მომდევნო მნიშვნელო- 
ბის მქონე აქციათა # -ს და ა.შ. 5 წლის შემდეგ მათ ხელმეორედ შეაფასეს
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აქციათა 8 კოეფიციენტები და აკვირდებოდნენ თუ აქციათა რამდენი პრო- 

ცენტი დარჩა იგივე რისკ-კლასში. მათ აღმოაჩინეს, რომ აქციათა 40–70% 

დარჩა რისკის იგივე კლასში. ამასთან, 0-ს დიდი და მცირე მნიშენელო- 

ბების კლასებში შეიმჩნეოდა მეტი სტაბილურობა, = 70%, ვიდრე საშუალო 

მნიშენელობებისათვის, > 40%. 
C#6LM-თან დაკავშირებით წარმოიქმნა ერთი პრობლემაც: მართლა 

არის თუ არა წრფივი რეგრესიული კავშირი ცალკეული აქტივისა და ბახრის 

ნაჭარბ ამონაგებებს შორის? ეს საკითხი შეისწავლეს ე. ფამამ (MM. L, Lგიოიგ) 
და ჯ#. მაკბეტმა (#. M8C89%:ჩ) კვლავ ნიუ-იორკის საფონდო ბირჟახე რე- 
გისტრირებული აქტივებისაგან შედგენილი 20 პორტფელის მაგალითხე და 

აღმოაჩინეს, რომ %ზოგიერთ შემთხვევაში ეს კავშირი დარღვეულია. ეს 
ფაქტი ნაწილობრივ შეიძლება აიხსნას იმით, რომ CსCM სამართლიანია 
საბახრო პორტფელისათვის, მაშინ, როცა შეისწავლებოდა აქციათა მხო- 
ლოდ გარკვეული რაოდენობისაგან შედგენილი პორტფელები. საკითხი იმის 

შესახებ, თუ რამ განაპირობა C#LCM-ით პჰოსტულირებული თანაფარდობე- 

ბის რღვევა ღიად რჩება. შესაძლოა იმან, რომ: 1) C#CM სინამდვილის 

მხოლოდ უხეში მიახლოებაა, 2) /#-ს შეფასებები ცუდადაა ჩატარებული, 3) 

C#0M-ის პოსტულირება ეხება მხოლოდ გასაშუალოებულ (მოსალოდნელ) 

მონაცემებს, ჩვენ კი ვეყრდნობით რეალურ მონაცემებს და სხვა. 

შენიშვნა. არსებობს დიდი განუსახღვრელობა დაკავშირებული სა- 

ბახრო პორტფელის განმარტებასთან თეორიულად საბახრო პორტფელის 

შედგენილობა მარტივად გამოიყურება: მასში შედის ყველა რისკიანი აქ- 

ტივი სათანადოდ შერჩეული წონებით. რეალურად კი „ჭეშმარიტი“ საბახრო 

პორტფელის განსაპხღვრა შეუძლებელია არა მარტო კერძო პირთათვის, არა- 

მედ ორგანიზაციებისათვისაც კი, იმ თვალსახრისით, რომ სავსებით გაუ- 

გებარია რა აქტივები უნდა იყოს მასში ჩართული. მხოლოდ შეერთებული 

შტატების საფონდო ბახრებზე კოტირებული აქციები თუ სხვა ქვეყნების სა- 

ფონდო ბაზრების აქტივებიც? სახელმწიფო სასესხო ქალდებულებები მთლი- 

ანად, თუ მათი მხოლოდ რეალური აქტივებით უზრუნველყოფილი ნაწილი? 

და ა.შ. 

„ჭეშმარიტი“ საბახრო პორტფელის განსახღვრასთან დაკავშირებულ- 

მა სიძნელეებმა აუცილებელი გახადა მისი „მსგავსი“ პორტფელებით შეც- 

ვლა, მაგალითად, ისეთი წარმომადგენლობითი ინდექსებით, როგორებიცაა 

549500 (პორტფელი, შედგენილი 500 ყველახე მსხვილი კომპანიის აქციი- 
საგან), MV51 C00”"0%00851(6 IიძიX (პორტფელი, რომელშიაც ჩართულია ნიუ- 

იორკის საფონდო ბირჟაზე რეგისტრირებული ყველა აქცია, სათანადოდ შე- 

რეული წონებით), VVII§ხII6C 5000, ბირჟის გარე M#5ს/#ILLC-ის სისტემაში 
კოტირებულ აქციათა ინდექსები და სხვა. 

აშკარაა, რომ C#LM-ის ძირითადი თანაფარდობა სრულდება მაში- 
ნაც, როცა საბახრო პორტფელი შეცვლილია რომელიმე ზემოჩამოთვლილი
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ინდექსით. ამ შემთხეევაში მოდელს ეწოდება საბახრო მოდელი. ამ მო- 
დელსა და C#I7M-ს შორის არსებობს ორი ძირითადი განსხვავება. პირველი 
განსხვავება ისაა, რომ საბახრო მოდელი წარმოადგენს ფაქტორულ მოდელს 
(უფრო ზუსტად, ერთ ფაქტორიან მოდელს), სადაც ფაქტორის როლში გა- 
მოდის საბახრო ინდექსი (მაგალითად, 54,500) და C#IM-სგან განსხვა- 
ვებით იგი არ წარმოადგენს წონასწორულ მოდელს, რომელიც აღწერს ფასი- 
ანი ქაღალდების კურსების ფორმირების პროცესს. მეორე განსხვავება მდ- 
გომარეობს იმაში, რომ C#LM იყენებს საბახრო პორტფელს, მაშინ როცა 
საბახრო მოდელი საფონდო ინდექსს (რომელიც შეიცავს აქციასა შემოსახ- 
ღვრულ რაოდენობას). ამიტომ კონცეპტუალურად #;/ კოეფიციენტი საბახრო 
მოდელში განსხვავდება /98,//,-სგან C#CM-ში. მიუხედავად ამისა, საბახრო 
პორტფელის სტრუქტურის ზუსტი განსახღერის შესაძლებლობის უქონლო- 
ბის გამო, საბახრო ინდექსის მეშვეობით განსახღვრულ „ბეტას“ თვლიან 

C#ILM-ში „ბეტას“ შეფასებად. 

2.11 თფინანსური აქტივების არბიტრაჟუული ფასდადების 
თეორია –– ტიL 

C#CM წარმოადგენს მოდელს, რომელიც ხსნის, თუ რატომ გააჩნია 

სხვადასხვა ტიპის ფასიან ქაღალდებს განსხვავებული მოსალოდნელი ამო- 
ნაგებები. ფინანსური აქტივების ფასწარმოქმნის ეს მოდელი, კერძოდ, ამ- 
ტკიცებს, რომ ფასიან ქაღალდებს გააჩნია განსხვავებული ამონაგებები იმის 
გამო, რომ მათ აქეთ გასხეავებული ბეტა კოეფიციენტი, რომელიც წარმოად- 
გენს აქტივის რისკიანობის სპხომს გაწონასწორებულ საბახრო პორტფელთან 
მიმართებაში. 

არსებობს ფასწარმოქმნის ალტერნატიული მოდელი, შემუშავებული 

ს. როსის მიერ, რომელიც ცნობილია არბიტრაჟული ფასდადების თეორიის 
სახელწოდებით (#LხI+Iგე6 ნIIთიჟ "სჩიიIV –– ტ0 IL). C#CM მოითხოვს და- 

შვებათა დიდი რაოდენობის შესრულებას, კერძოდ, მარკოვიცის დაშვებებ- 
საც იმის შესახებ, რომ ყოველი ინვესტორი ირჩევს თავის ოპტიმალურ პორტ- 
ფელს განურჩევლობის წირების მეშვეობით, რომლებიც ითვალისწინებს მო- 

სალოდნელ ამონაგებსა და სტანდარტულ გადახრას. C#ILM-სგან განსხვა- 
ვებით, #LL ეყრდნობა დაშვებათა უფრო მცირე რაოდენობას, რომელთა 

შორის მთავარია ის დაშვება, რომ ყოველი ინვესტორი ცდილობს გამოიყ- 

ენოს თავისი პორტფელის შემოსავლიანობის გახრდის შესაძლებლობა რის- 
კიანობის გახრდის გარეშე. ამ შესაძლებლობის რეალიზაციის მექანიხმს 

წარმოადგენს ე.წ. არბიტრაუული პორტფელი. 
#ხIL თეორია ეფუძნება მრავალფაქტორიან მოდელს, მიიჩნევს რა, 

რომ /# აქტივის ამონაგების სიდიდე #4) დამოუკიდებელია გარკვეული 0
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რაოდენობის შემთხვევით /), #2, ..., I, ფაქტორებზე, რომელთა მნიშვნელო- 
ბები, შესაძლოა, სრულიად განსხვავებული იყოს. მაგალითად, ეს შეიძლება 
იყოს ინფლაციის სიდიდე, საპროცენტო განაკვეთი, ერთობლივი ეროენული 
პროდუქტის %ბრდის ტემპი, ნავთობის ფასი და სხვა. გარდა ამისა, იგუ- 

ლისხმება, რომ ამონაგები დამოკიდებულია, აგრეთვე, „ხმაურის“ წევრხე 

(შემთხვევით სიდიდეზე), C(-4)-ზე: 

#(#4) = ძი(4) + თ)(4)/) + თ:(4)/2 +···+ თიე(4)/ე +C(4). 

ამასთან, ითვლება, რომ # /; = 0, V /; = 0, C0V(C(4), I;) = 0,1=1,2...,9 
(ხმაური არაკორელირებულია ფაქტორებთან). 

ფაქტორული მოდელი გულისხმობს, რომ # და 8 აქტიეები ერთნაირი 

0:(4) და თ,(8), : = 1,2,...,9«, კოეფიციენტებით, იქცევა ერთნაირად ფაქ- 
ტორგარეშე რისკის გამოკლებით. ამიტომ, ასეთ აქტივებს უნდა გააჩნდეს 
ერთნაირი საშუალო ამონაგები, წინააღმდეგ შემთხვევაში ადგილი ექნება 
„თითქმის არბიტრაჟულ“ შესაძლებლობებს. სახელდობრ, შესაძლებელი გახ- 

დება „თითქმის არბიტრაჟული“ პორტფელის შექმნა, ანუ აქტივების ბახარხე 

ქმედების შედეგად ნულოვანი კაპიტალით ისეთი პორტფელის შექმნა, რო- 
მელიც იძლევა ასიმპტოტურად დადებით ამონაგებს. 

ჩამოვაყალიბოთ ეს იდეები ფორმალურად. ვთქვათ, ბახარი შედგება 

M აქტივისაგან, #4), #52, ...,4V, რომელთა ამონაგებები დამოკიდებულია ძ 

ფაქტორზე, #1, #9, .. ა I9 

I(44,) = თი(4#;) + 9) (4;)#) + 02(4:)#2 + ···+ 0იკ(4:)/, +C(4!). 

ამასთან, ##, = 0, #C(4;) = 0, C0V(IX,#)) = 0, # # 1 VI, = 1, 

C0V( IL, C(M;)) = 0, C0V(C (:44,),C(4;)) = თ,,, ს,I=1,2,..-,9, 

?,7 = 1,2,....,VV, 
განვიხილოთ რაიმე პორტფელი « = («),ჯთე,..., >V), სადაც 2; –– 

ური აქტივის წონაა პორტფელში. მაშინ მისი ამონაგები მოიცემა შემდეგი 

ფორმულით 

M M 

#(>) = ზ_ თ,I(4;) = 23, =ჯ,ი,ი+ 
§=1 ჯ=1 

M M M 

+ (>. ირი #M+5...+ (> +«) # + 2 ,=:C(4)), 
ჯ=1 ჯ=1 1=1 

სადაც 0; = 0L(4;) –– 2-ური აქტივის მგრძნობელობაა (ხშირად ატრიბუტ- 

საც უწოდებენ) #-ურ ფაქტორზე. 
შეიძლება ვაჩვენოთ, რომ არსებობს პორტფელი ჯ = (71, 25, ..., 27), 

რომელსაც გააჩნია შემდეგი თვისებები:
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1. 2 +=:+.--7+=2ჯ =0. 
2. ზა. X10(ჯ =0, L = 1,2,..., 9. 

ეს უკანასკნელი თვისება ნიშნავს, რომ პორტფელი არ რეაგირებს 
ფაქტორებზე, ანუ მისი მგრძნობელობა ფაქტორების მიმართ წულოვანია: 
ძი =0, ს =1,2,...,ძ. 

ვ, 5 XL, #ეძაი = 2 >=) 51 
4. თ; = 00 – #0 – 2,L=) X#0ჯL, 

სადაც ვექტორ-სეეტი X = (20, 2), ..., მ) განისახღვრება ტოლობით 

»X = (4" #4)” 1 4" ძი. 

აქ“ძი = (0)ი, 020, -.., 00), „#“ ნიშნავს ტრანსპონირებას, ხოლო # მატ- 

რიცა ასეა მოცემული: 

1 ძე 0012 0CIე 
1 0 თ ძ 4= 2 022 29 

) ი 0»2 0M, 

ახლა განვიხილოთ პორტფელი 0> = (02) ,0ჯე,...,0“»), სადაც 60 
რაიმე დადებითი მუდმივია. მაშინ 1–3 თვისებების გამოყენებით გვექნება, 
რომ ამ პორტფელის ამონაგები #2(0>) გამოითვლება ფორმულით 

M M 

(02) =0 » 2=1+0 % (4). 
1=1 1 

ამიტომ, 
M 

/#(0=) = #2I%(0>) = 0 5 ' 22, 
1=1 

M 

თ”(0>) = V I(0=) = 0? %_ თ,თ;თ.კ. 
1,1=1 

–2/3 
ავიღოთ 0 = (-”, 2?) , მაშინ მივიღებთ, 

M 1/3 

/((0>) = (>. 2) (2.15) 
1=1 

M 8 - .. 

2MIკ=1 2,9 C,კ 

(6, 2?) “ი. 

თ?(0ჯ) =



2.11. ფინანსური აქტივების არბიტრაჟული ფასდადების თეორია –– #სI 121 

სიმარტივისათვის ჩავთვალოთ, რომ თ;,; = 0, ? # 1, თ; = 1. მაშინ, აშკა- 
რაა, რომ 

M# + -1/3 
თ?(0ჯ) = (>. 2) (2.16) 

1=1 

(2.15) და (2.16) ფორმულებზე დაყრდნობით ჩავატაროთ შემდეგი ასიმპტო- 

ტური ანალიხი. ვთქეათ, სუა” დ? ს» 0, როცა V –+ თ. მაშინ /(0ჯ) –> «%, 

ხოლო თ2(07) –– 0. 
ჩავთვალოთ, რომ ყოველი აქტივის საწყისი ფასი 1- ის ტოლია, ე.ი. 

50(X441) = 50(X#42) = ··· = 50(4„V) = 1. მაშინ, რადგან ჰი) ჯ; = 0, 0? 
პორტფელს ექნება წულოვაწი საწყისი ღირებულება: 

X0ი(0») = 0, 

ხოლო ტერმინალური ღირებულება XI(02) კი იქნება 

M M 

X)(0=) = 0 »_, =ჯ51(#;) = 0 > ,=;(51(4V) – 1) = 0I%(>) = I%02). 
1=1 1=1 

რადგან 
#X)(0თ) = LI?(0) = /((0) –+ %, 

და 
V X1(0=) = თ?(0=) – 0, 

როცა MV – 90, ამიტომ საკმაოდ დიდი M-სთვის XI(0>) > 0 დიდი ალბა- 

თობით. ამავე დროს, #(XI(0) > 0) > 0. 
ამრიგად, მივიღეთ, რომ XXი(0>) = 0, ხოლო #XXI(02) > 0) > 0. 

სხვა სიტყვებით რომ ვთქვათ, ნულოვანი კაპიტალით მივიღეთ და- 

დებითი მოგება (ასიმპტოტურად დადებითი მოგება) #L”I-ში ეს ფაქტი 

მოიხსენიება როგორც ასიმპტოტური არბიტრაჟის არსებობა. 

ამრიგად, დაშვებამ 

M 

2,5: -– ლ, როცა MM -VC, 

1=1 

მოგვცა „თითქმის არბიტრაჟული“ პორტფელის შექმნის შესაძლებლობა. 

#XL”IL-ს ფარგლებში არბიტრაჟის შესაძლებლობა გამორიცხულია, ე.ი. 

მოითხოვება, რომ 
M 

„00. 2, დ; < 6. 

ზ%ზ=
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ახლა, თუ გავიხსენებთ მ პორტფელის მე-4 თვისებას, არბიტრაჟის შესაძ- 

ლებლობის გამორიცხვა გამოითქმება შემდეგი ფორმით 

M LI 2 

IIი :3 (« –-)ჰი– ბ, ი | < C. (2.17) 

M-თ M#=1 1=1 

შევნიშნოთ შემდეგი ფაქტი: ყველა 0;ი, 0;1, ..., 00, 20, XI, ..., მყ კოეფიცო- 

ენტი, რა თქმა უნდა, დამოკიდებულია იმ აქტივების რაოდენობახე, რომლე- 

ბიც მოხიდული არიან პორტფელში. ამიტომ ჯ; წარმოადგენს /V-ის ფუნქ- 

ციას, >; = «(VV) (იხ. თვისება 4.). 
(2.17)-დან გამომდინარე, საბოლოოდ შეიძლება დავასკვნათ: პორტ- 

ფელში მოზიდული აქტიეების საკმაოდ დიდი რაოდენობის დროს მათი „უმე- 

ტესობა“ ისეთი უნდა იყოს, რომ ძი(#;),01(#;),..., იი(4() კოეფიციენტებს 
შორის დამყარდეს „თითქმის წრფივი“ კავშირი 

LI 

ძ0(#;) 9 20 + ბ, 2»L0CL(;). 

L=1 

ახლა, თუ გავითვალისწინებთ იმას, რომ შემოღებული დაშეებების თანახ- 

მად, 
#MIL4,) = ძი(4,), 

მივიღებთ, 
LI 

M9I%4:) = Xი + 2 ,M0(4)). (2.18) 
Xჯ=1 

(2.18) წარმოადგენს #ნ L-ის ძირითად თანაფარდობას, რომელიც მე- 
ტყველებს იმახე, რომ „დიდი“ ბახრების შემთხეევაში, 4 აქტივის მოსალოდ- 

ნელი ამონაგები წარმოადგენს მისი თL(/#) ატრიბუტების (მგრძნობელობები 
ფაქტორების მიმართ) წრფივ ფუნქციას იმ დაშვებაში, რომ აქტივის ამონა- 
გები ემორჩილება მრავალფაქტორიან მოდელს და არბიტრაჟის შესაძლებ- 

ლობა გამორიცხულია. 
ცხადია, რომ #LL წარმოადგენს C#CM-ის განხზოგადოებას იმ ახ- 

რით, რომ C#LM არის ერთფაქტორიანი მოდელი, რომელშიც ფაქტორს წარ- 
მოადგენს საბახრო პორტფელის ნაჭარბი ამონაგები. მიუხედავად ამისა, 
C#IM მაინც რჩება ერთ-ერთ ყეელახე პოპულარულ მოდელად ინვესტიცი- 
ების თეორიაში. 

შესაძლებელია Xი, XI, ..., წ კოეფიციენტების შემდეგი ინტერპრეტა- 
ცია. პირველ რიგში, წარმოვიდგინოთ, რომ არსებობს აქტივი (ვთქვათ, 78),
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რომლისთვისაც ი9ჯ(8) = 0, L = 1,2,...,ძ, ანუ ეს აქტივი არ არის მგრძნო- 
ბიარე ფაქტორების მიმართ. ასეთი აქტივია ურისკო აქტივი. მაშინ გვექნება, 
რომ 

#ILL8) = "I = პი. 

ამრიგად, თუ #(/4ჯ) = MI%4,;), 

9 

»(4:) = 7), + 2, X0.(4V). 
L=1 

შეიძლება დავადგინოთ, რომ Xჯ = #6ჯ – »,/, სადაც 6, წარმოადგენს იმ #7” 
პორტფელის მოსალოდნელ ამონაგებს, რომელსაც აქვს 1 -ის ტოლი მგრძნო- 
ბელობა #-ური ფაქტორის მიმართ, თი+ჯ = 1, და ნულოვანი –– დანარჩენების 
მიმართ ძ/ი+-; = 0, ? # L, 1=1,2,...,0. საბოლოოდ გეექნება, 

»(4:) = »/ + (ნ) – L/)0) (4:) + (მ2 – »/)02(44:) + · LL + (მწე – 7/)ძე(4ს). 

არსებობს C#LM-ისა და #LIL-ს სინთეხის მრავალი ვარიანტი, რომ- 

ლებსაც ჩეენ აღარ შევეხებით. 
მოვიყვანოთ იმ ძირითადი ნაშრომების სია, რომლებშიც გადმოცემუ- 

ლია პორტფელების მართვის თეორია, C#LM და #LIL და რომლებითაც 
ვსარგებლობდით ამ თავის მასალის გადმოცემისას: (12), (171, (37), (42), 

(57), (62), (85), (901, (108), (111), (112), (1141, (125), (130), (132), (140), 
(141), I142), (146), |I206), (207).
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ძირითადი ცნებები შზოგადი დახასიათება. ფორვარდული 

კონტრაქტი არის შეთანხმება ორ მხარეს შორის, რომლის ძალითაც ერთი 
ვალდებულია იყიდოს, ხოლო მეორე –– გაყიდოს ესა თუ ის აქტივი მომა- 

ვალში, დროის გარკვეულ მომენტში გარკვეულ ფასად. 
კონტრაქტით გათვალისწინებულ აქტივს ეწოდება საბახისო ან ძირი- 

თადი აქტივი, კონტრაქტში მითითებულ დროის გარკვეულ მომენტს –- მი- 
წოდების დრო ან კონტრაქტის აღსრულების ვადა, ხოლო ფიქსირებულ ფასს 
–-– მიწოდების ფასი. 

'! მიწოდების ფასი ისე,შეირჩევა, რომ კონტრაქტის დადების მომენტში 
ორივე მხარისათვის კონტრაქტის ღირებულება ნულის ტოლია, ანუ კონტრაქ- 
ტის დადებისას არც ერთი მხარე არაფერს არ იხდის. 

ფორვარდული კონტრაქტი არის კერძო შეთანხმება მხარეებს შორის, 
რომლებიც თვეითონეე განსპხღვრავენ კონტრაქტის პირობებს: მისაწოდე- 
ბელი აქტივის ხარისხსა და რაოდენობას, მიწოდების დროსა და ადგილს, 

მიწოდების ფასს. 

მხარეს, რომელიც იღებს ყიდვის ვალდებულებას, უწოდებენ გრძელ 
პოხიციაში მყოფს, საწინააღმდეგო მხარეს კი მოკლე პოზიციაში მყოფს. 

ჯ იყოს კონტრაქტის აღსრულების ვადა, გადათვლილი კონტრაქტის 

დადების მომენტიდან, 5%ჯ+. აღნიშნავდეს საბახისო აქტივის ნაღდ (სპოტ) 

ფასს X' მომენტში, # იყოს მიწოდების ფასი. 
მაშინ გრძელ პოზიციაში მყოფი ინვესტორის ტერმინალური შემოსა- 

ვალი (ანდა გრძელი ფორვარდული კონტრაქტის ტერმინალური ღირებულება) 

იქნება 5» – #L, ხოლო მოკლე პოზიციაში მყოფის ტერმინალური შემოსავალი 
(მოკლე ფორვარდული კონტრაქტის ტერმინალური ღირებულება) კი იქნება 

# – 5ჯ. შევნიშნოთ, რომ თუ 5» > #, მაშინ გრძელ პოხიციაში მყოფი 

იღებს მოგებას, ხოლო მოკლეში მყოფი კი დანაკარგებს. თუ 5» < X#., მაშინ 

გრძელ პოხიციაში მყოფს ელოდება დანაკარგები, მოკლე პოხიციაში მყოფს 

124



3.1. ფიუჩერსული და ფორვარდული კონტრაქტები 125 

კი მოგება. ნახ. 3.1 ამ ფაქტის ილუსტრაციაა. 

მოგება მოგება 

(8) გრძელი პოზიცია (6) მოკლე პოზიცია 

ნახ. 3.1 

ისევე, როგორც ფორვარდული, ფიუჩერსული კონტრაქტიც წარმოად- 
გენს შეთანხმება-ვალდებულებას რაიმე აქტივის ყიდვა-გაყიდვის შესახებ 
მომავალში გარკვეულ ფასად. 

ამრიგად, ფიუჩერსული კონტრაქტი (ისევე, როგორც ფორვარდული) 
აფიქსირებს მოცემულ მომენტში იმ გარიგების პირობებსა და ფასს, რომე- 
ლიც შედგება მომავალში ფორვარდული კონტრაქტისაგან განსხვავებით 

ფიუჩერსული კონტრაქტებით ვაჭრობა ხდება ბირჟახე ბირჟის მიერ დადგე- 

ნილი წესების მიხედვით. 

მიწოდების ფასს, რომელხედაც თანხმდებიან კონტრაქტის დადების 
მომენტში ეწოდება ფიუჩერსული ფასი. ეს ფასი ფორმირდება მოცემულ ფი- 
უჩერსულ ბახარზე ჩვეულებრივი წესით –– მოთხოვნა-მიწოდების კანონით, 
როგორც ყველა სხეა ფასი. ფიუჩერსული ფასების დადგენა ბირჟაზე ხდება 
ყოველდღიურად და რეგულარულად ქვეყნდება საფინანსო პრესაში. 

ფიუჩერსებით ვაჭრობის წესები. სქემატურად ფიუჩერსული ვაჭ-- 
რობა ბირჟაზე ნაჩვენებია ნახ. 3.2-%ზე. 

კონტრაქტის დადებისას ფიუჩერსული კონტრაქტის ღირებულება ორი- 

ვე მხარისათვის ნულის ტოლია, მაგრამ ყოველ ინვესტორს მოეთხოვება სა- 

მარჟო (საგარანტიო) ანგარიშზე შეიტანოს გარკვეული თანხა –- საწყისი 

მარჟა. ყოველი სავაჭრო დღის ბოლოს ინვესტორის სამარჟო ანგარიში გა- 
დაითვლება ისეთი წესით, რომელიც ასახავს ინეესტორის დღიურ მოგება- 
წაგებას, გამოწვეულს ფიუჩერსული ფასების მოძრაობით. მაგალითად, თუ 
ინვესტორი გრძელ პოზიციაშია და მოცემულ დღეს ფიუჩერსული ფასი იხრ- 

დება, მაშინ ინვესტორის სამარჟო ანგარიშიც იხრდება, მოკლე პოზიციაში 

მყოფი ინვესტორის ანგარიში კი მცირდება იმ რაოდენობით, რომელიც წინა 
და მომდევნო დღის ფიუჩერსული ფასების სხვაობის ტოლია.
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მყიდველი გამყიდველი 

  

        
  

    

  

      

      
  

+ 
ანხმობ 4 განკარგულება განკარგულება: | თანხმობა 

თ ' ს  ტელეჟონით ტელეფონით |! 

საბროკერო ფირმის საბროკერო ფირმის 

წარმომადგენელი წარმომადგენელი 

(3 ს 4 ხმობ გადასცემს გადასცემს '! I თანხმობა 
თან ' განკარგულებას განკარგულებას | 

1 

ბროკერის მაგიდა ბროკერის მაგიდა 
ბირჟის შენობაში ბირჟის შენობაში                 

მორბენალი მორბენალი 

              

            

ნახ. 3.2 

საბირჟო ვაჭრობის ძირითადი განსხვავება ბირჟისგარე ვაჭრობისა- 

გან შეიძლება ასე დახასიათდეს: 

კონტრაქტების პირობები სტანდარტიზებულია საბახისო აქტივის რა- 
ოდენობისა და ხარისხის, მიწოდების დროისა და ადგილის მიხედვით, ხოლო 

მიწოდების ფასი განისაპხღვრება ბირჟაზე საჯარო ვაჭრობის პროცესში. 
ბირჟახე ვაჭრობა არაპერსონიფიცირებულია. კერძოდ, კონტრაქტის 

მფლობელისათვის აღარაა აუცილებელი კონტრაგენტის მიერ ნაკისრი ვალ- 

დებულებების შეუსრულებლობასთან დაკავშირებული რისკის შეფასება. ამ 

ფუნქციას თავის თავხე იღებს საკლირინგო პალატა, რომელიც წარმოად- 

გენს ბირჟის ქვედანაყოფს (ანდა დამოუკიდებელ ორგანიხაციას). მის მო- 

ვალეობაში შედის ბირჟახე მიღწეული ყველა გარიგების აღრიცხვა, ფულადი 

ანგარიშსწორებანი და კონტრაქტების შესრულების უხრუნველყოფა. გარი- 

გების რეგისტრირების შემდეგ მყიდველი და გამყიდველი თავისუფლდებიან 
ურთიერთვალდებულებებისაგან და ყოველ მათგანს უჩნდება ვალდებულება 

საკლირინგო პალატის მიმართ, რომელიც ასრულებს მყიდველის როლს გამ-
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ყიდველთათვის და გამყიდველის როლს მყიდველთათვის. 

სწორედ ამითაა განპირობებული ფიუჩერსული ბაზხრის ისეთი თვისე- 
ბები, როგორებიცაა სავაჭრო აქტივობის კონცენტრაცია კონტრაქტების შე- 
მოსახღვრულ რაოდენობახე, ვაჭრობის დიდი მოცულობა, მაღალი ლიკვი- 
დურობა ანუ კონტრაქტების ყიდვისა და გაყიდვის შესაძლებლობა სავაჭრო 
სესიის ნებისმიერ მომენტში. 

საბირჟო ვაჭრობის არაპერსონიფიცირება საშუალებას აძლევს ვაჭ- 
რობის ყოველ მონაწილეს ნებისმიერ მომენტში იცოდეს მოცემულ ფიუჩერ- 
სულ კონტრაქტში მხოლოდ საკუთარი ღია პოხიციების საერთო რაოდენობა 
და არ აწარმოოს კონტრაგენტების აღრიცხვა. მაგალითად, თუ ვაჭრობის 
რომელიმე მონაწილეს გახსნილი აქვს 10 გრძელი პოზიცია და შეისყიდა კი- 
დევ 15 კონტრაქტი, მისი ღია პოხიციების რაოდენობაა 25, თუ შემდგომში 
იგი გაყიდის 5 კონტრაქტს, მისი ღია პოხიციების რაოდენობა გახდება 20. 
ამასთანავე, არავითარი მნიშენელობა არა აქვს იმას, თუ ვისთანაა დადე- 
ბული ეს კონტრაქტები. თუ ღია პოზიციათა რაოდენობა გაუტოლდა ნულს, 

მაშინ მონაწილეხე ითქმის, რომ მან დახურა პოხიციები. ამ შემთხვევაში 
ის გათავისუფლებულია კონტრაქტით გათვალისწინებული ვალდებულებები- 
საგან. უნდა აღინიშნოს, რომ ფიუჩერსული პოზიციების უმრავლესობა კონ- 

ტრაქტის აღსრულების ვადამდე იხურება (დაახლოებით 98%). 

როგორც უკვე აღნიშნული იყო, კონტრაქტები სტანდარტიხებულია მი- 

წოდების დროის მიხედვით. ფიუჩერსული კონტრაქტები მონიშნულია მიწო- 

დების თვით და მათი სახელწოდება ემთხვევა თვის სახელს. მაგალითად, 

თებერვლის კონტრაქტი, ივლისის კონტრაქტი. 

ბირჟაზე ერთდროულად აღსრულების რამოდეწიმე ვადის მქონე კონ- 

ტრაქტებით ხდება ვაჭრობა. მაგალითად, იანვრიდან თებერვლამდე დროის 

პერიოდში შეიძლება ხდებოდეს კონტრაქტებით ვაჭრობა, რომელთა აღსრუ- 

ლების ვადაა თებერვალი, მარტი, ..., ოქტომბერი. თებერვლის კონტრაქტის 

ეადის ამოწურვის შემდეგ იწყება ახალი აღსრულების ვადის მქონე კონტრაქ- 

ტებით ვაჭრობა (ამ შემთხვევაში ნოემბრის კონტრაქტებით). 

ის პერიოდი თვის განმავლობაში, როდესაც შესაძლებელია მიწოდება, 

ანუ მიწოდების პერიოდი, ბირჟის მიერ ზუსტადაა განსახღვრული. ბირჟა 

ზუსტად ადგენს დღეს, როდესაც იწყება თვის კონტრაქტებით ვაჭრობა (პირ- 

ველი სავაჭრო დღე), ისევე როგორც ამ კონტრაქტებით ვაჭრობის ბოლო 

დღეს (ბოლო სავაჭრო დღე). ეს დღე, როგორც წესი, რამდენიმე დღით წინ 
უსწრებს მიწოდების პერიოდის ბოლო დღეს. 

მოვიყვანოთ საბახრო აქტივების მიხედვით ფიუჩერსული კონტრაქ- 

ტების სახეობებისა და ფიუჩერსებით მოვაჭრე მსხვილი ბირჟების ჩამო- 

ნათვალი. 

ფიუჩერსების სახეობები. 

1. სასაქონლო ფიუჩერსები. ამ ფიუჩერსებში საბახისო აქტივს წარ-
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მოადგენს: მარცვლეული და სოიის კულტურები, ხორბალი, მსხვილფეხა რქო- 

სანი საქონელი, ხორცი, ბამბა, მატყლი, ყავა, შაქარი, ხე-ტყე და სხვა. 

2. ენერგეტიკული ფიუჩერსები: ნავთობი, ღუმელის საწვავი, პრო- 

პანი, ბენზინი და ა.შ. 

პ. ფიუჩერსები მეტალებზე: ოქრო, ვერცხლი, სპილენძი, პლატინა, 

პალადიუმი და სხვა. 

4. ფინანსური ფიუჩერსები. აქ საბახისო აქტივს წარმოადგენს ფი- 
ნანსური ინსტრუმენტები (აქციები, ობლიგაციები, სახახინო ბილეთები და 
თამასუქები) და ვალუტა. 

5. ფიუჩერსები საფონდო ინდექსებზე: საბახისო აქტივს ამ შემ- 

თხვევაში წარმოადგენს აქციათა ის პორტფელი, რომლებითაც ითელება სა- 
ფონდო ბახრის ინდექსი. ეს ინდექსებია: ILII6 5სგიძგIძ გიძ 000XL7% 500 
(54,0500), 1I)6 M6V VCII 5(0C# ოXCნმი წ (MV5IL) CCC095)L6 LიძCX, MIL- 
MC) 500CL #V0Lგელ, L”I5IM100 და სხვა. 

ამ წიგნში დაწერილებით მხოლოდ ფინანსურ ფიუჩერსებს შევეხებით. 

უმსხვილეს ბირჟებს, რომლებზედაც ტარდება ფიუჩერსებით ვაჭრობა 
წარმოადგენს Cი1Cგყ0 80გVძ ი! წILგძტ (C801) და Lიიძიი LიხიLი 2MI0იმ! 
IIიგიC1მI MსLსI0§ LXCსმიფ6 (LII LM). 

ფიუჩერსული ბახრები იხიდავს სხვადასხვა ტიპის მრავალ მონაწი- 

ლეს, რომელთაგანაც შეიძლება გამოიყოს სამი ძირითადი კატეგორია: მა- 
ჰეჯირებლები, სპეკულანტები და არბიტრაჟორები. 

მოკლედ რომ ეთქვათ, ჰეჯირება ნიშნავს თავდაცვას ან დაზღვევას 

მოსალოდნელი დანაკარგებისაგან, სპეკულანტი ცდილობს მოგების მიღე- 
ბას სათანადო პოხიციების დაკავებით ბახარზე, აქვს რა თავისი ვარაუდი 
ფასების ცელილებახე მომავალში, არბიტრაჟი ნიშნავს დანახარჯების გა- 

რეშე მოგების მიღების შესაძლებლობას. არბიტრაჟული სიტუაცია წარმო- 

იქმნება მაშინ, როდესაც ორ ან რამოდენიმე ბახარზე ჩნდება ერთსა და 

იმავე საქონელხე ფასთა სხვაობა. არბიტრაჟორები წარმოადგენენ ბაზრის 
მონაწილეთა მნიშვნელოვან ჯგუფს, რომლებიც სარგებლობენ რა არბიტრა- 
ჟის შესაძლებლობით ახერხებენ ურისკო მოგების მიღებას ამ ბახრებზე ერთ- 
დროული მოქმედების გხით, ამასთან, მათი ქმედება იწვევს ფასთა სხვაობის 

განულებას, ე.ი. არბიტრაჟის ჩაქრობას. 

შემდგომ მსჯელობებში იგულისხმება, რომ არბიტრაჟის შესაძლებლო- 
ბა გამორიცხულია, 

მოვიყვანოთ ერთი ასეთი მსჯელობის მაგალითი. 

ფიუჩერსული ფასების დაახლოება ნაღდ (სპოგ) ფასთან. 

როდესაც ფიუჩერსული კონტრაქტის მიწოდების თვე ახლოვდება, ფიუჩერ- 
სული ფასები უახლოვდება მიმდინარე წაღდ ფასს (ნაღდი ფასი ის ფასია, 

რომელსაც დღეს გადაიხდიან ფასეულობაში, თუ მას დღესვე გამოვიტან ღია 

ბახარზე). როდესაც მიწოდების თვე მიღწეულია, ფიუჩერსული ფასი უდრის
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ან ძალიან ახლოსაა სპოტ ფასთან. 

იმის საჩვენებლად, რომ ეს მართლაც ასეა, დავუშვათ რომ მიწო- 

დების პერიოდის განმავლობაში ფიუჩერსული ფასი აღემატება ნაღდ ფასს. 
ეს ქმნის არბიტრაჟის შესაძლებლობას ბირჟის ვაჭრებისათვის, რომლებსაც 
ერთდროული მოქმედებით ფიუჩერსულ და ღია (სპოტ) ბახარხე შეუძლიათ 
ურისკო მოგების მიღება შემდეგი სტრატეგიის არჩევით: 

1. ფიუჩერსული კონტრაქტის გაყიდვა, 

2. ფასეულობის ყიდვა, 
3. ფასეულობის მიწოდება. 

იმ დაშვებიდან, რომ არბიტრაჟის შესაძლებლობა არ არსებობს, გა- 
მომდინარეობს, რომ ფიუჩერსული ფასი არ უნდა აღემატებოდეს სპოტ ფასს. 

ახლა დავუშვათ, რომ მიწოდების პერიოდის განმავლობაში ფიუჩერ- 
სული ფასი უფრო დაბალია, ვიდრე ნაღდი ფასი. იმ კომპანიებისათვის, რომ- 

ლებიც დაინტერესებულნი არიან ფასეულობის შეძენით, მიმზიდველი აღმოჩ- 
ნდება დაიკავონ გრძელი ფიუჩერსული პოზიციები, დაელოდონ მოიწოდებას 
და მიიღონ ურისკო მოგება, ე.ი. ისევ არბიტრაჟია, რომლის არსებობაც 
ჩვენი დაშვებით გამორიცხულია. ამრიგად, მიწოდების პერიოდის განმაე- 

ლობაში, ფიუჩერსული ფასი უნდა ტოლი იყოს სპოტ ფასისა. 

გრაფიკულად ეს ფაქტი შეიძლება ასე გამოისახოს: 

ფიუჩერსული 
ფასი 

   
ნახ. ვ.3 

ვ2 ანგარიშსწორების ხერხები ფორვარდული და 
ფიუჩერსული კონტრაქტების მიხედვით 

სამარჟო სისტემა ფიუჩესრულ ვაჭრობაში. ყოველდღიური 

ანგარიშსწორება. ფორვარდული კონტრაქტით ანგარიშსწორება ხდება 

კონტრაქტის ბოლოს. ამიტომ კონტრაქტის სიცოცხლის ყოველ კონკრეტულ
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მომენტში ხდება პოტენციური მოგება-ზარალის შეფასება, მაგრამ არ ხდება 
მისი რეალიხაცია. რეალიხაცია გადატანილია აღსრულების მომენტისათვის. 

ფიუჩერსული კონტრაქტის შემთხვევაში წინასწარ შეაქვთ მარჟა; ამის 
შემდეგ ხდება პოზიციის ყოველდღიური მიყეანა ბახართან. 

ყოველი სავაჭრო დღის ბოლოს ხდება სამარჟო ანგარიშის გადათვლა, 
რათა აისახოს ინვესტორის მოგება ან წაგება, გამოწვეული ფიუჩერსული ფა- 
სების ცვლილებით. ამ ყოველდღიური ანგარიშსწორების პროცედურას ეწო- 

დება ანგარიშის დაყვანა ბახრამდე. 
აღვნიშნოთ #ი-ით საწყისი მარჟა ერთ კონტრაქტხე, რომელიც საერ- 

თოა გრძელ და მოკლე პოხიციაში მყოფი ინვესტორებისათვის. /#; და #, 
იყოს სამარჟო ანგარიშის სიდიდე 1-ური სავაჭრო დღის ბოლოს გრძელ და 
მოკლე პოხიციებში მყოფი ინეესტორებისათვის, შესაბამისად, #0 –– კონ- 
ტრაქტის მიწოდების ფასი, ანუ რაც იგივეა, მიმდინარე ფიუჩერსული ფასი 
კონტრაქტის დადების მომენტში, ხოლო #V –– 1-ური დღის დახურვის ფასი. 

1” აღნიშნავდეს კონტრაქტის აღსრულების ვადას, ხოლო 7' < X' ინვესტორის 

მიერ პოზიციის დახურვის დღეს. 
ამ აღნიშენებში სამარჟო ანგარიშის ცვლილება აღიწერება შემდეგი 

თანაფარდობებით: 
1. პირველი დღის ბოლოს 

81 = 89% + (LI) – Xი), 

. ჩ; = ჩი – (#) – ი). 
ამრიგად, პირველი სავაჭრო დღის ბოლოს, თუ მოხდა ფიუჩერსული 

ფასების ზრდა (ე.ი. # > #6), გრძელ პოზიციაში მყოფის სამარჟო ანგა- 
რიში იხრდება, ხოლო მოკლეში მყოფისა კი (#) – #6) რაოდენობის თანხით 
მცირდება. იმ შემთხვევაში, თუ დღის ბოლოს ფიუჩერსული ფასი დაეცა (ე.ი. 
#L < ჩი) გრძელ პოზიციაში მყოფის სამარჟო ანგარიში მცირდება, ხოლო 
მოკლეში მყოფისა კი იზრდება (#0 – #V)-ით. 

ამავე დროს, პირველი დღის ბოლოს ჩაითვლება რომ ინვესტორს და- 
კავებული აქვს იგივე პოზიცია იმავე სახელწოდების კონტრაქტში, ოღონდ 
ახალი ფიუჩერსული ფასით X#). 

ვაჭრობის 1-ური დღის ბოლოს სამარჟო ანგარიშის ცვლილება აღიწე- 
რება თანაფარდობით 

მ, = 8-1+(სი – X-ა), 

ჩ, = ჩ-. – (#, – #1). 

წინა ფორმულებიდან ადვილად მივიღებთ, რომ 1-ური დღის ბოლო- 

სათვის 

ჩ; = ჩი + (I; – L%),
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8; = მი – (MI – #%ი). 

და ამ მომენტისათეის გრძელში მყოფი ინვესტორის დაგროვილი მოგებაა 
(#; – #9), თუ #V – #9 > 0, და დანაკარგია (#06 – #V), თუ # – #6 < 0. 

ამავე დროს ჯ-ური დღის ბოლოს ჩაითელება, რომ ინვესტორს უკავია 
იგივე პოხიცია იმავე სახელწოდების კონტრაქტში, ოღონდ ახალი აღსრულე- 

ბის ფასით #,. ვთქვათ, რომელიმე სავაჭრო დღეს (7) გრძელ პოზიციაში 
მყოფმა ინვესტორმა დახურა პოზიცია საწინააღმდეგო პოზიციის დაკავებით 

იმავე სახელწოდების კონტრაქტში აღსრულების ფასით #_. მაშინ მისი სა- 
ბოლოო მოგება იქნება (> – #56), თუ #> – #9 > 0 და წაგება კი (#5 – #2), 
თუ #> – #0 < 0. 

%ზემოთ აღწერილი ყოველდღიური ანგარიშსწორების პროცედურის ჩა- 
ტარებისას სამარჟო ანგარიში შეიძლება უარყოფითი გახდეს. ამის თავიდან 
ასაცილებლად შემოღებულია ე.წ. დამცავი მარჟა, რომლის სიდიდე უფრო 

მცირეა, ვიდრე საწყისი მარჟის (დაახლოებით, 75%-ია საწყისი მარჟის). 
მისი მნიშვნელობა აღვნიშნოთ /#-ით. თუ რომელიმე 1I-ურ დღეს ინვესტორის 
სამარჟო ანგარიში ჩამოვიდა დამცავ მარჟახე დაბლა, ე.ი. /#; < -0, მა- 

შინ ბროკერი უგხავნის ინვესტორს ე.წ. სამარჟო მოთხოვნას და ინვესტორი 
ვალდებულია შეავსოს სამარჟო ანგარიში საწყისი მარჟის დონემდე. 

თუ ინვესტორს არ გააჩნია სათანადო სასხსრები ამისათვის, ბროკერი 

იძულებით უხურავს მას პოზიციას. 
თანხის იმ რაოდენობას, რომელიც სამარჟო მოთხოვნის მიღების შემ- 

თხვევაში ესაჭიროება, ინვესტორს სამარჟო ანგარიშის შესავსებად საწყის 
მარჟამდე, ეწოდება ვარიაციული მარჟა. ის წარმოიქმნება მაშინ, როცა 

ჩ; < 8 და ტოლია (/ჰი – /L) სიდიდის (იხ. ნახ. 3.4). 

მარკი, უტობივობარ 

დამცავი 

  

––--- “> საწყისი მარჟა 

მოომოთოიი #»# გარიაციულ მარჟა 

  ფასების ცვლილება 

ნახ. 3.4 

დავრწმუნდეთ, რომ სამარჟო სისტემა მართლაც იძლევა იმის გარან- 
ტიას, რომ თუ ინვესტორმა არ დახურა თავისი პოხიცია კონტრაქტის აღსრუ-
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ლების ვადამდე, მისთვის კონტრაქტის პირობები შესრულებული იქნება. 
მართლაც, ვთქვათ ინვესტორი გრძელ პოზიციაშია, კონტრაქტის მი- 

წოდების ფასია ”0, ხოლო აღსრულების ვადა I” (ეს შეიძლება იყოს რო- 

მელიმე დღე მიწოდების პერიოდის განმავლობაში). I-ური დღის ბოლოს, 
ყოველდღიური ანგარიშსწორების პროცედურის გამო, ინვესტორის სრული 
მოგება ან წაგება შეადგენს (M» – #0)-ს და მას შეუძლია შეიძინოს ფასე- 
ულობა ღია ბახარზხე 5» ფასად. ამიტომ, თუ გავიხსენებთ, რომ კონტრაქტის 
აღსრულების მომენტში ფიუჩერსული და სპოტ-ფასები ტოლია, ე.ი. MX = 57, 
მისი სრული დანახარჯი ფასეულობის შეძენახე იქნება 

51 – (M» – M96) = 5» – (5» – #5) = #%, 

როგორც იყო გათვალისწინებული კონტრაქტის პირობით. 
შეგეიძლია ეიმსჯელოთ უფრო მარტივადაც. კონტრაქტის მიხედვით 

ინვესტორის ტერმინალური მოგება ან წაგება უნდა ყოფილიყო 5» – #0, რაც 
მას უკვე მიღებული აქვს ყოველდღიური ანგარიშსწორების პროცედურით. 

ზემოაღწერილ კლირინგის პროცედურას ახორციელებს ბირუჟასთან 
არსებული სპეციალური ორგანიხაცია –– საკლირინგო პალატა. იგი ასრუ- 

ლებს შუამაელის როლს ფიუჩერსულ გარიგებებში და ქმნის გარანტიებს გა- 
რიგებაში მონაწილე მხარეთათვის კონტრაგენტის მიერ კონტრაქტის პირო- 
ბების შესრულებისა. საკლირინგო პალატას ჰყავს თავისი წევრები. ის ბრო- 
კერები, რომლებიც არ არიან პალატის წევრები თავის საქმიანობას ეწევიან 

საკლირინგო პალატის წევრების მეშვეობით (იხ. ნახ. 3.5). 

    

  
  

  

        
  

              
        

მყიდველი გამყიდველი 
+1 -4 

საკლირინგო 4 კლირინგ: + 

+ 5) + - 
ბირჟის წევრი ფირმა ბირჟის წევრი ფირმა 

პალატა 

ნახ. 3.5 

ნახატხე „+1“ და „–1“ სიმბოლოებით აღინიშნება კონტრაქტის ყიდ- 

ეა და გაყიდვა, შესაბამისად. 
ძირითადი განსხვავებანი ფიუჩერსულ და ფორვარდულ კონ- 

ტრაქგებს შორის. როგორც უკვე ითქვა, ფორვარდული და ფიუჩერსული 

კონტრაქტები ერთმანეთის მსგავსია, რადგანაც ორივე წარმოადგენს შეთან- 
ხმებას რაიმე აქტივის ყიდვა-გაყიდეპზე მომავალში გარკვეულ ფასად. მაგ- 
რამ არსებობს რამოდენიმე ძირეული განსხვავება მათ შორის.
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თუ ფიუჩერსებით ვაჭრობა ხდება ბირუჟახე, ფორვარდული კონტრაქ- 
ტები არის კერძო შეთანხმება ორ ფინანსურ ინსტიტუტს ან ფინანსურ ინსტი- 
ტუტსა და მის კლიენტს შორის. ფორვარდული კონტრაქტებით არ ვაჭრობენ 
ბირჟახე და ამიტომ მათ არც მოეთხოვება, რომ აკმაყოფილებდეს რომელიმე 
გარკვეული ბირჟის სტანდარტებს. 

მოვიყვანოთ ცხრილი, რომელშიც მოკლედაა მოცემული ფორვარდულ 
და ფიუჩერსულ კონტრაქტებს შორის ძირითადი განსხეავებანი. 
  

  

  

ფორვარდები ფიუჩერსები 

კერძო კონტრაქტი ორ მხარეს შორის | ივაჭრება ბირჟახე 

არასტანდარტიხებულია სტანდარგიხებული კონტრაქტია 

როგორც წესი, ერთი გარკვეული მოწოდების მთელი პერიოდი 
მოწოდების დღე მიწოდების თეის განმავლობაში 

ანგარიშსწორება ხდება ყოველდღიური ანგარიშსწორება 

კონტრაქტის ეადის ამოწურვისას 

როგორც წესი, ადგილი აქეს როგორც წესი, კონტრაქტი 
მიწოდებას ან ნაღდ იხურება აღსრულების ვადამდე 

ანგარიშწორებას (95%) 

ცხრილი 3.1 

ახლა განვმარტოთ თუ რას წარმოადგენს ფორვარდული ფასი და რა 

პოტენციური დანაკარგები ელოდება ინვესტორს მის ცვლილებასთან დაკავ- 

შირებით. 

მიმდინარე ფორვარდული ფასი მოცემული კონტრაქტისათვის არის 

მიწოდების ის ფასი, რომელიც დაფიქსირებულია კონტრაქტში, თუ ის დადე- 

ბულია დღეს. მაგალითად, თუ რომელიმე დღეს (ჩავთვალოთ ის ნულოვან 

მომენტად) დაიდო კონტრაქტი რაიმე საბახისო აქტივზე მიწოდების ფასით 

IC და მიწოდების დროით 7', მაშინ 1-ური მომენტისათვის მიმდინარე ფორ- 

ვარდული ფასი (აღვნიშნოთ იგი #, = #L(I,1)) იქნება მიწოდების ის ფასი, 

რომლითაც კონტრაქტი დაიდება L მომენტში იგივე მიწოდების დროით +. 

უფრო ფორმალურად შეიძლება ითქვას, რომ ფორვარდული ფასი არის მი- 

წოდების ის ფასი, რომელიც კონტრაქტის ღირებულებას ნულოვანს ხდის. 

კონტრაქტის დადების მომენტში მიწოდებისა და ფორვარდული ფა- 

სები ერთმანეთს ემთხვევა #ი = #. მაგრამ დროის მსვლელობასთან ერ- 

თად ფორვარდული ფასი იცელება, მაშინ როცა მიწოდების ფასი უცვლელი 

რჩება. ეს მოვლენა ბუნებრივიცაა, რადგან დროის ყოველ 1-ურ მომენტში 

ფორვარდული ფასი წარმოადგენს საბახისო ინსტრუმენტის მომავალი ფასის 

ბახრის მიერ პროგნოხირებულ მნიშვნელობას. 
როგორც ფიუჩერსული ფასგბი, ასევე ფორვარდული ფასებიც იკრი- 

ბება სპოტ ფასისაკენ, როდესაც კონტრაქტის აღსრულების მომენტი ახლოვ- 
დება 

LI –– 57, როცა (–=171 ანნ I'–1-0,
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სადაც 5» სპოტ ფასია I-ურ მომენტში. ამრიგად, ყოველ! მომენტში სიდიდე 
L – # = IM – Iი შეიძლება გამოყენებულ იქნეს გრძელი ფორვარდული 
კონტრაქტის პოტენციური მოგების ან წაგების შესაფასებლად. 

ძირითადი განსხვავებანი ფიუჩერსულსა და ნაღდ ანგარიშ- 
სწორების ხერხებს შორის. მოვიყვანოთ ცხრილი, რომელშიც ჩამოთელი- 
ლია ძირითადი განსხვავებანი ფიუჩერსულსა და ნაღდი ანგარიშსწორების 
ბახრებს შორის. 

  

  

ფიუჩერსული ბახარი წაღდი ანგარიშსწორების ბახარი 

კონტრაქჯის პირობები სტანდარტი- გარიგების ყოეელი ასპექტი შეიძლება 
ზ%ზებულია გახდეს მოლაპარაკების საგანი 

საკლირინგო პალატა იცავს გარიგე- არსებობს პარტნიორის არასაიმე- 
ბის მონაწილეებს არასაიმედო პარ- დოობიდან გამომდინარე რისკი 
გნიორისგან 

პოზიცოს დახურეა შეიძლება ნების- პოზიციის დახურვა შეიძლება მხოლოდ 
მიერ მომენტში ნებისმიერ პარტნი- პარტნიორთან შეთანხმების შემდეგ 
ორთან 

საჭიროა ყოველდღიური სამარუჟო მო- | სამარჟო მოთხოენა აუცილებელი არ არის 
თხოვნის შესრულება 

მოგება-ზარალი რეალიხდება ყოველ- | მოგება-ზარალი მხოლოდ ქაღალდზე 
დღიური ნაღდი ანგარიშსწორებით ფიქსირდება 

კონტრაქტების უმეტესობა რევერსირ- | ფიხიკურ მიწოდებას, ჩვეულებრაე, აქეს 
დება აწ იხურება ნაღდი ფულით. ძირი- | ადგილი 
თადი აქტივის მიწოდება იშვიათი მო- 

ვლენაა   
ცხრილი 3.2 

შევადაროთ, მაგალითად, ფიუჩერსული კონტრაქტი და აქცია. აქ- 
ციის შეძენის დროს, მყიდველი დაუყოვნებლივ იხდის მის ფასს. ფიუჩერ- 
სული პოზიციის გახსნისას, ფასი მხოლოდ ფიქსირდება და არ ხდება ფულის 
გადახდა. 

აქციის ფასის საკურსო ცვლილების დროს, მის მფლობელს გააჩნია 
არარეალიხებული მოგება (ან ზარალი), რომელიც არ გამოიხატება არანა- 

ირი გადახდის ოპერაციით აქციის გაყიდვის მომენტამდე. ღია ფიუჩერსული 

პოზიცია გულისხმობს ანჯარიშიდან ყოველდღიურ დარიცხვა-ჩამოწერას, ანუ 
ხდება მოგება-ხარალის რეალიხაცია. 

საბოლოო შედეგი, როგორც აქციის გაყიდვის დროს, ისე ფიუჩერსული 

პოზიციის დახურვისას, უდრის სხვაობას ყიდვისა და გაყიდვის ფასებს შო- 

რის. 

შეენიშნოთ, რომ აქ ჩვენ არ ვეხებით საპროცენტო განაკვეთთან და- 
კავშირებულ საკითხებს. 

შევაჯამოთ ის უპირატესობები და ნაკლოვანებები, რომლებიც ახასი- 
ათებს ფიუჩერსულ ბახარს.
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უპირატესობები: 

ლიკვიდურობა. კონტრაქტების პირობების სტანდარტიზაცია და მა- 

ღალი ეფექტურობა იწვევს უაღრესად მაღალ ლიკვიდურობას. რიგ შემთხვე- 

ვებში ფიუჩერსული ბახრის ლიკვიდურობა აღემატება ნაღდი ანგარიშსწო- 
რების შესაბამისი ბახრის ლიკვიდურობას. 

კლირინგი. კლირინგის მექანიზმი ხსნის გარიგების მეორე მხარის დე- 
ფოლტის რისკს და იძლევა პოზიციის ადვილად დახურვის საშუალებას. 

მარჟა. მარჟის სისტემა ფიუჩერსული კონტრაქტების მფლობელებს 
საშუალებას აძლევს გააკონტროლონ ძირითადი აქტივის დიდი მოცულობები 
მინიმალური კაპიტალით. მაპჰეჯირებლებს შეუძლიათ ხელმისაწვდომ ფასებში 
შეამცირონ რისკი ძირითადი აქტივების ფიხიკური მიწოდების გარეშე. სპე- 
კულანტებს შეუძლიათ გამოიყენონ ბახრის ძრაობის ტენდენციები დიდი მა- 

სის ნაღდი თანხის სესხებისა და საკრედიტო ხახების გახსნის გარეშე. 
საოპერაციო ხარჯები ფიუჩერსული ბირჟები ცდილობენ გახადონ 

ვაჭრობა შესაძლოდ იაფი. როგორც წესი, ფიუჩერსული გარიგების ხარჯები 
რამდენჯერმე უფრო წაკლებია, ვიდრე ანალოგიური გარიგების ხარჯები ნაღ- 
დი ანგარიშსწორების ბახრებზე. 

ნაკლოვანებები: 
მოუქნელობა. ფიუჩერსული ბახარი ითხოვს, რომ ყოველი კონტრაქტი 

მკაცრად სტანდარტიზირებული იყოს. არასაბირჟო ბაზარხე, CLC-ზე, შე- 
საძლებელია გარიგების ყოველი ასპექტის შეთანხმება. 

ლიკვიდურობა. ფიუჩერსული კონტრაქტები ახლო მიწოდების ვადე- 
ბით მაღალლიკვიდურნი არიან. მაშინ როცა გრძელეადიანი ფიუჩერსების 

ლიკვიდურობა შქხღუდულია. 
მარჟა. არსებობს ახრი, რომ მარჟის ყოველდღიური გადათელა და 

ამასთან დაკავშირებული ფულადი ნაკადების მართვა დაკავშირებულია დიდ 

ადმინისტრაციულ ხარჯებთან. 

ვვ ფორვარდული და ფიუჩერსული ფასების ვალუაცია 

ამ პარაგრაფში ჩვენ გამოვიყვანთ თეორიულ გამოსახულებებს ფორ- 

ვარდული და ფიუჩერსული ფასებისათვის, რომლებიც გვიჩვენებს, თუ როგო- 

რაა დაკავშირებული ეს სიდიდეები მიმდინარე ნაღდ ფასთან და კონტრაქ- 
ტის აღსრულების ვადასთან. ამასთან, ფორმულების გამოყვანის დროს, ჩვენ 
გამოვიყენებთ უწყვეტად გადათვლილ საპროცენტო განაკვეთებს. ამ თა- 
ვის მეორე ნაწილში კი, რომელიც ფინანსურ ფიუჩერსებს ეხება, პრაქტიკაში 

ადვილად გამოყენების მიხნით, მარტივად ან რთულად გადათელილ საპრო- 

ცენტო განაკვეთებზე გადავალთ. 

როგორც უკვე ითქვა, გარკვეული კონტრაქტისათვის მიმდინარე ფორ-
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ვარდული ფასი მოცემულ დღეს არის მიწოდების ის ფასი, რომლითაც დაიდო 
კონტრაქტი ამ დღეს, ან უფრო ფორმალურად, ეს არის მიწოდების ის ფასი, 
რომელიც კონტრაქტის ღირებულებას ანულებს. პრაქტიკულად ჩვენ შეგვიძ- 
ლია ვიგულისხმოთ, რომ ამ ფასების დადგენა ხდება ვაჭრობის პროცესში 

ჩვეულებრივი წესით, მოთხოევნა-მიწოდების კანონით, როგორც ყველა სხვა 
ფასისა. 

მიუხედაეად ამისა, შესაძლებელია გამოითვალოს მიწოდების ფასის 
„სწორი“ თეორიული მნიშვნელობა, რომლითაც უნდა დაიდოს კონტრაქტი, 

რათა გამოირიცხოს არბიტრაჟული მოგების მიღების შესაძლებლობა გარიგე- 
ბაში მონაწილე მხარეთათვის. სახელდობრ, არბიტრაჟული მიდგომის გამო- 

ყენებით შეიძლება თეორიულად გამოისახოს ფორვარდული ფასის დამოკი- 
დებულება სპოტ ფასხე, აღსრულების ვადახე და სხვა დაკვირვებად სიდი- 

დეებზე. 
ჩვენ გამოვიყვანთ ფორვარდული ფასის გამოსათვლელ გამოსახულე- 

ბებს კონტრაქტებისათვის, რომელთა საბახისო ფასეულობებია: 

1. ფასიანი ქაღალდები შემოსავლის გარეშე; 

2. ფასიანი ქაღალდები განსახღვრული ფულადი შემოსავლით; 

ვ. ფასიანი ქაღალდები განსახღვრული დივიდენდური შემოსავლით. 

ფიუჩერსული კონტრაქტები აქციათა ინდექსებზე და უცხოურ ვალუ- 

ტახზე შეიძლება მივაკუთენოთ იმ კონტრაქტების კატეგორიას, რომელთა სა- 
ბახისო აქტივს წარმოადგენს ფასიანი ქაღალდები განსპხღვრული დივიდენ- 

დური შემოსავლით. ამიტომ ამ კონტრაქტებისათვისაც შესაძლებელია ფიუ- 
ჩერსული ფასებისათვის თეორიული გამოსახულებების მიღება. 

შემდგომ ნაჩეენები იქნება, რომ უმეტეს შემთხვევებში ფორვარდული 
და ფიუჩერსული ფასები ახლოსაა ერთმანეთთან და ამრიგად, შეიძლება ჩა- 

ითვალოს, რომ ფორვარდული ფასებისათვის მიღებული ფორმულები გამო- 
სადეგია ფიუჩერსული ფასებისთვისაც. 

მოკლე გაყიდვა. ზოგიერთი არბიტრაჟული სტრატეგია, რომელიც 

გამოიყენება ფორვარდული ფასის გამოთვლისას, შეიცავს ე.წ. მოკლე გაყიდ- 

ვის პროცედურას. მოკლე გაყიდვა ნიშნაეს ფასიანი ქაღალდის სესხებას და 

მის დაუყოვნებლივ გაყიდვას ღია ბახარზე. ამ შემთხვევაში ამბობენ, რომ 

ინვესტორს უკავია მოკლე პოხიცია ფასიან ქაღალდში. 

მოკლე პოზიციაში მყოფმა ინვესტორმა ნებისმიერი შემოსავალი, რო- 
მელიც შეიძლება მიღებული იქნას ფასიანი ქაღალდიდან (მაგალითად, დიე”- 

დენდები, საპროცენტო განაკვეთი და სხვა), უნდა გადაუხადოს თავის ბრო- 
კერს, ამ უკანასკნელმა კი გადაგხავნოს ეს თანხა იმ კლიენტის ანგარიშზე, 
რომლისგანაც ნასესხები იყო ფასიანი ქაღალდი. მოკლე გაყიდვა თითქმის
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ყეელა ქვემოთ გამოყენებული არბიტრაჟული სტრატეგიის ორგანული ნაწი- 
ლია. 

ფასების თეორიული მნიშვნელობის გამოთელა ხდება გარკვეულ დაშ- 
ვებებში, რომლებსაც ჩვენ ახლა ჩამოვთვლით. 

1. არ არსებობს გარიგების ხარჯები; 

2. ყველა სავაჭრო მოგება (ან წმინდა წაგება) იბეგრება ერთი და იგივე 
საგადასახადო განაკვეთით; 

ზ. ბახრის ყველა მონაწილეს შეუძლია როგორც ფულის სესხება, ისე გა- 
სესხება ერთი და იგივე ურისკო საპროცენტო განაკვეთით; 

4. არბიტრაჟის შესაძლებლობა გამორიცხულია. 

შემდგომში ჩვენ ვისარგებლებთ შემდეგი აღნიშენებით: 
I" –– კონტრაქტის აღსრულების ვადა (მიწოდების დრო); 

L –– მიმდინარე დრო; 

5, –– საბახისო ინსტრუმენტის ფასი (ჯ მომენტში; 
5» ––- საბახისო ინსტრუმენტის ფასი 7' მომენტში; 
# –– ფორვარდული კონტრაქტის მიწოდების ფასი; 
#, –– მიმდინარე ფორვარდული ფასი ! მომენტში; 

# –– გრძელი ფორვარდული კონტრაქტის ღირებულება (ჯ მომენტში; 

» –– უწყვეტად დარიცხული ურისკო წლიური საპროცენტო განაკვეთი 
ჯ მომენტში 7” – ჯ ხანგრძლივობის ინვესტიციისათვის. 

ცვლადები 1L და I” გამოსახულია წლებში და გადათვლილია რომელიმე 
მომენტიდან (მნიშვნელობა არა აქვს, კონკრეტულად რომელი), რომელიც 
წინ უსწრებს კონტრაქტის დადების მომენტს. ცხადია, რომ სიდიდე ჯ”–! არის 
დრო, დარჩენილი კონტრაქტის აღსრულების ვადამდე და როგორც შემდეგ 
ვნახავთ, მიღებულ გამოსახულებებში ფიგურირებს მხოლოდ ეს სიდიდე. 

მნიშვნელოვანია გვესმოდეს, რომ ფორვარდული ფასი #”' და ფორვარ- 
დული კონტრაქტის ღირებულება / სრულიად განსხვავებული სიდიდეებია. 

ადრე ჩვენ უკვე განემარტეთ, თუ რას წარმოადგენს მიმდინარე ფორ- 
ვარდული ფასი. ახლა განვმარტოთ, თუ რას ნიშნავს გრძელი ფორვარდული 

კონტრაქტის ფასი ჯ მომენტში. 
განვიხილოთ ფორვარდული კონტრაქტი მიწოდების ფასით # და აღ- 

სრულების ვადით XX”, რომელიც დადებულია რომელიმე, ვთქვათ ჯი მომენტში. 
იმ თანხას, რომელიც უნდა გადაიხადოს ინვესტორმა 1 > 1ი მომენტში 
გრძელი პოზიციის დასაკავებლად ამ კონტრაქტში, ეწოდება გრძელი ფორ- 
ვარდული კონტრაქტის ღირებულება 1 მომენტში. ცხადია, რომ კონტრაქტის 
დადების მომენტში მიწოდებისა და ფორვარდული ფასები ტოლია, ხოლო 

კონტრაქტის ღირებულება ნულოვანია. დროთა განმავლობაში ფორვარდული
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ფასი და კონტრაქტის ლირებულება იცვლება, მიწოდების ფასი კი უცვლელი 
რჩება, 

ა ფორვარდული ფასები ფასიანი ქაღალდისათვის შემოსავ- 
ლის გარეშე. ფორვარდულ კონტრაქტებს შორის უმარტივესია ის კონ- 
ტრაქტები, რომელთა საბახისო აქტივს წარმოადგენს ფასიანი ქაღალდი, 
რომელიც არ აძლევს დამატებით შემოსავალს მის მფლობელს. ასეთი ფა- 
სიანი ქაღალდის მაგალითებია: უდივიდენდო აქციები, უკუპონო ობლიგაცი- 

ები და სხვა. ამ ტიპის კონტრაქტები პრაქტიკაში იშვიათია, მაგრამ მათი 
განხილეა მოსახერხებელია ჩვენი მიხნებისათვის. სახელდობრ, იმის საი- 
ლუსტრაციოდ, თუ როგორ ხდება ფორეარდული ფასებისა და ფორვარდული 
კონტრაქტების ღირებულების თეორიული გამოსახულებების გამოყვანა არ- 
ბიტრაჟული მიდგომის გამოყენებით. 

იმისათვის, რომ გამოირიცხოს არბიტრაჟის შესაძლებლობა, ფორვარ- 
დული ფასის კავშირი სპოტ ფასთან უნდა გამოისახოს შემდეგი თანაფარ- 
დობით 

L = 5,“”(1-0, (3.1) 

მართლაც, ვთქვათ, 

#, > 59, (7-9, 

მაშინ ბახრის მონაწილეს 1 მომენტში შეუძლია შემდეგი სტრატეგიის არჩევა. 

1. 5; თანხის სესხება და აქტივის 1 ერთეულის შეძენა; 

2. მოკლე პოზიციის დაკავება 1 ფორვარდულ კონტრაქტში. 

მაშინ 1" მომენტში ინვესტორს დასაბრუნებელი ექნება 516” (ჯ”– 1) თან- 
ხა. ამავე დროს, ფორვარდული კონტრაქტის თანახმად, ის გაყიდის აქტივის 
ერთ ერთეულს #; ფასად და, საბოლოოდ, მიიღებს მოგებას 

IL – 5,6'(ჯ-–9) > 0. 

მაგრამ, თუ გავითვალისწინებთ იმას, რომ ასეთი სტრატეგიის განხორ- 
ციელება ინვესტორისაგან არ მოითხოვს არავითარ დანახარჯებს, შეგვიძლია 
დავასკვნათ, რომ არბიტრაჟია. ამრიგად, რჩება მხოლოდ იმის შესაძლებ- 

ლობა, რომ 

ჯ, < 5,C(1-0, 

ვთქვათ, ახლა 

L, < 5,0'(7-). 

მაშინ ინვესტორმა შეიძლება განახორციელოს შემდეგი, კელავ ნულო- 
ვანი ღირებულების სტრატეგია.
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1. მოკლე პოხიცია ფასიანი ქაღალდის ერთ ერთეულში და მიღებული 5; 
თანხის დეპოხიტხე დადება; 

2: გრძელი პოხიციის დაკავება 1 ფორვარდულ კონტრაქტში. 

ამ სტრატეგიის გამოყენებით ინვესტორი მიიღებს მოგებას 

50607 -0 _ I >0 

და კელაე არბიტრაჟია. ამრიგად, #V = 5,“ (7-0), 

ახლა გამოვიყვანოთ გრძელი ფორვარდული კონტრაქტის ფასის, ჯ-ს, 
ფორმულა. განვიხილოთ ორი პორტფელი. 

პორგფელი #: ერთი გრძელი ფორვარდული კონტრაქტი ფასიან ქაღალდზე 

მიწოდების ფასით X და ICC“ (7 -') რაოდენობის თანხა. 

პორტფელი 8: ფასიანი ქაღალდის ერთეული. 

1” მომენტისათვის ეს ორივე პორტფელი შედგება ფასიანი ქაღალდის 

1 ერთეულისაგან. მართლაც, 7' მომენტისათვის #6“ "(”-ი თანხის ინეე- 
სტირება დააგროვებს # რაოდენობის თანხას, რომლითაც გრძელი ფორ- 
ვარდული კონტრაქტის თანახმად უნდა შეძენილ იქნას აქტივის 1 ერთეული. 

ამრიგად, 7' მომენტში ორივე პორტფელი ეკვივალენტურია. 
“ მაგრამ 1 მომენტში # პორტფელის ღირებულებაა /, + X6C-IX-9), 

ხოლო 8 პორტფელისა კი 5,. არბიტრაჟის შესაძლებლობის გამორიცხვის 
გამო უნდა სრულდებოდეს ტოლობა /, = 5, – #6-'I7-0), 

ადვილი შესამოწმებელია, რომ /, = 0 მაშინ და მხოლოდ მაშინ, როცა 

MX = 5,671 -9) = XL; (იხ. ფორმულა (83.1)). 
ფორვარდული ფასები ფასიანი ქაღალდისათვის განსაზღვ- 

რული ნაღდი ფულადი შემოსავლით. განვიხილოთ ფორვარდული კონ- 

ტრაქტი ფასიან ქაღალდხე, რომელიც აძლევს მის მულობელს მიმდინარე 
ჯ მომენტისათვის ზუსტად განსახღვრული ნაღდ ფულად შემოსავალს, I-ს. 

ასეთი ფასიანი ქაღალდის მაგალითია დივიდენდიანი აქცია, რომლის მფლო- 

ბელიც წინასწარ ცნობილ მომენტებში L < 7) < 75 < ··· < 7 < 1” მიი- 
ღებს, შესაბამისად, ძი),ძა,...,ზი. დივიდენდებს. ამ შემთხვევაში 

ს = ძე (0-0 | ძე-(რო5-0) | ... + ძ,იმო-ი, 

ასეთი ფასიანი ქაღალდისათვის ფორვარდული ფასის დამოკიდებუ- 

ლება მიმდინარე ნაღდ ფასხე გამოისახება ფორმულით 

#L. = (5, _– ს)” –ი, (3.2) 

ხოლო ფორვარდული კონტრაქტის მიმდინარე ფასი, როდესაც მიწოდების 
ფასია IL, მოიცემა ფორმულით 

#ჩ = 59 –Lს – XC-5-C-9ი, (3.3)
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ეს გამოსახულებები მიიღება არბიტრაჟული მიდგომის გამოყენებით 
ისევე, როგორც წინა შემთხეეეაში. 

მაგალითად, კონტრაქტის ღირებულების დასადგენად კელავ შევად- 
გინოთ ორი პორტფელი. პორტფელი # ისეთივე დავტოვოთ, როგორიც იყო 

წინა შემთხვევაში. 

პორტფელი 81 ფასეულობის 1 ერთეული პლუს /; თანხის სესხება. 

1” მომენტისათვის ორივე პორტფელი შედგება აქტივის 1 ერთეული- 
საგან. # პორტფელისათვის ეს უკეე ნაჩეენები იყო. პორტფელი 8 კი მოგვ- 
ცემს ფასეულობის 1 ერთეულს, რადგან დასაბრუნებელი /,6'(+–') ოდენობის 
თანხა დაგროედება +” მომენტისათვის მიღებული შემოსავლებით. ამრიგად, 
1” მომენტისათვის ორივე პორტფელი ერთნაირი ღირებულებისაა. ამიტომ, 
არბიტრაჟის შესაძლებლობის გამორიცხვის გამო, მათ უნდა ჰქონდეთ ერთ- 
ნაირი ღირებულება 1 მომენტშიც. 

თუ გავიხსენებთ, რომ / მომენტში #-ს ღირებულებაა 

# + MC I-ი, 

ხოლო 8-სი კი –– (5; – IV), გვექნება 

# = 5, – I – XC-IIჯ- ა). 

ცხადია, რომ /, = 0, თუ MX = (5, – 1,)2(”-მ0? და ფორვარდული ფასის 
განმარტების თანახმად, მივიღებთ (3.2)-ს. 

მაგალითი 3.1, განვიხილოთ გრძელი ფორვარდული კონტრაქტი კუ- 
პონებით აღჭურვილ ობლიგაციახე. ვთქვათ, კონტრაქტის აღსრულების ვა- 
დაა ერთი წელი, ხოლო ობლიგაციის ვადაა –– 5 წელი. ვთქვათ, ობლიგა- 
ციის მიმდინარე ფასია §900, ხოლო კუპონიდან შემოსავალია §%40, რომლის 
გადახდაც მოხდება პირველად ექვსი თვის შემდეგ, ხოლო მეორედ –– თორ- 
მეტი თვის შემდეგ, უშუალოდ მიწოდების მომენტის წინ დავუშვათ, რომ 
ექესთვიანი ინვესტიციისათვის უწყვეტად დარიცხული წლიური საპროცენტო 
განაკვეთი 9%-ია, ხოლო თორმეტთვიანისთვის კი –– 10%. 

ამ მაგალითში 5; = §900, 

L = 40 (ც“ 9.09X0.5 +646“ 91| = 74.43, 

ისე რომ 

I = (900 – 74, 43)69'! = 912.40. 

ამრიგად, „კორექტული“ მიწოდების ფასი იქნება §912.40.
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ფორვარდული ფასები ფასიანი ქაღალდებისათვის უწყვე- 

გად დარიცხული დივიდენდური შემოსავლის განსაზღ ვრული სა- 
პროცენტო განაკვეთით. დივიდენდური შემოსავალი განსახღვრული სა- 
პროცენტო განაკვეთით ნიშნავს, რომ შემოსავალი ფასიანი ქაღალდიდან 
გამოიხატება მისი ღირებულების განსახღვრულ პროცენტებში. ვიგულის- 
ხმებთ, რომ დივიდენდური შემოსავალი დაირიცხება უწყვეტად წლიური სა- 
პროცენტო განაკვეთით ძ, რაც ნიშნაეს შემდეგს: თუ ( მომენტში ფასიანი 
ქაღალდის მიმდინარე ფასია 5;, მაშინ შემოსავალი დროის (L,ჯ + /?·) მონა- 

კვეთში, სადაც /##. საკმაოდ მცირე სიდიდეა, იქნება 5,(0/#). თუ # იმდე- 
ნად მცირე სიდიდეა, რომ /#; სიგრძის დროის მონაკეეთში (I,1( + /##) 5 სი- 
დიდე პრაქტიკულად უცვლელად შეგვიძლია ჩავთვალოთ, ე.ი. 5ს 2 5;, თუ 
L<#<1+ /#ბ, მაშინ ამ თანხის რეინვესტირებით ისევ ფასიან ქაღალდში 
(I! + 4) მომენტისათვის გვექნება (1 + 4) რაოდენობის ფასეულობა (აქ 
დაშვებულია, რომ ფასიანი ქაღალდი დაყოფადია). ვთქვათ, თ = 2>-L, ანუ 

1-1 =»ი40. თუ ზემოთ აღწერილ პროცედურას გავიმეორებთ მიმდევრო- 
ბით ჯ(+2/%),1+3/4,...,1+ თ». მომენტებისათვის, მაშინ #X” მომენტისათვის 
დაგროვდება ფასიანი ქაღალდების შემდეგი რაოდენობა 

(1+94)" =(1+ი4ტ)->“. 
თუ ამ გამოსახულებაში გადავალთ ზღვარზე, როდესაც # – 0, მივიღებთ 

; 2“ – 6%(7-I) სო (1 +010) 2 =6 · 

ამრიგად, წლიური საპროცენტო « განაკვეთით უწყვეტად დარიცხული 
დივიდენდური შემოსავლის რეინვესტირება ისევ ფასიან ქაღალდში 1 ერ- 
თეულიდან დააგროვებს 69%? რაოდენობის ფასიან ქაღალდს +” მომენტი- 
სათვის, ანუ ფასიანი ქაღალდის რაოდენობის დაგროვება ხდება უწყვეტად 

გადათვლილი საპროცენტო განაკვეთით ძ. 

ფორვარდული ფასის დასადგენად დაეუშვათ, რომ ინვესტორმა აირ- 

ჩია შემდეგი სტრატეგია: 
1. -(”-1) რაოდენობის ფასიანი ქაღალდის შესყიდვა მისგან მიღე- 

ბული დივიდენდური შემოსავლის ისევ ფასიან ქაღალდში რეინვესტირებით. 

2. მოკლე პოზიცია ერთ ფორვარდულ კონტრაქტში. 

როგორც ზემოთ იყო ახსნილი, 6-%X+”-ი) რაოდენობიდან ინვესტორს 
დაუგროვდება 6“ %(?-.) X 4%7-!) = 1 ერთეული ფასეულობა, რომელსაც 
კონტრაქტის ძალით გაყიდის #, ფასად. ამრიგად, არჩეული სტრატეგიი- 
დან 7». მომენტში მიღებული შემოსავალია M,, სტრატეგიის ღირებულება L 
მომეწტში კი უდრის 5,6“ 9(”-/), 

რათა გამოირიცხოს არბიტრაჟული გოგების მიღების შესაძლებლობა, 
უნდა შესრულდეს შემდეგი ტოლობა: 

5,6“ 9(7-!) X ((7-0) – |.
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რაც მოგვცემს შემდეგ გამოსახულებას ფორეარდული ფასისთვის: 

L = 9,60'-9XX- 0, 

არბიტრაჟული მოსახრებების გამოყენებით ასევე ადვილად შეიძლება 

დამტკიცდეს, რომ ფორვარდული კონტრაქტის ღირებულება 1 მომენტში, რო- 
დესაც მიწოდების ფასია #, მოიცემა ფორმულით 

# = 5,6- 7-9) _ I-V –ი, 

ფორვარდული ფასები აქციათა ინდექსებსა და უცხოურ ვა- 

ლუგაზე. ფორვარდულ კონტრაქტებში აქციათა ინდექსებზე საბახისო აქ- 
ტიეს წარმოადგენს აქციათა ის პორტფელი, რომლითაც ხდება ამ ინდექსის 

გამოთვლა. მაგალითად, 546500 ინდექსის შემთხვევაში ეს არის 500 აქციო 
ისაგან შედგენილი პორტფელი. ამიტომ აქციათა ინდექსი შეიძლება განხი- 
ლულ იქნას როგორც დივიდენდიანი ფასიანი ქაღალდი. ამავე დროს, მის- 
გან მიღებული დივიდენდები იგივეა, რაც აქციათა პორტფელის მფლობელის 
მიერ მიღებული დივიდენდები. თუ პორტფელში შემავალ აქციებს ჩავთვლით 

ფასიან ქალაღდებად უწყვეტად დარიცხული დივიდენდური შემოსავლებით, 
ასეთივე ფასიან ქაღალდად შეგვიძლია ჩავთვალოთ აქციათა ინდექსიც. თუ 

ძ არის უწყვეტად დარიცხული წლიური საპროცენტო განაკვეთი, მაშინ ფორ- 
ვარდული ფასი მოიცემა ფორმულით 

L = §,--იC-ი, 

ვალუტაზე ფორვარდულ და ფიუჩერსულ კონტრაქტებში საბაზისო აქ- 
ტივს წარმოადგენს უცხოური ვალუტა. 5 ცვლადი ამ შემთხვევაში აღნიშნავს 
უცხოური ვალუტის ერთი ერთეულის მიმდინარე ფასს, გამოხატულს დოლა- 
რებში, ან ქვეყნის შიდა ვალუტაში. რომელიმე უცხო ქვეყნის ვალუტა შე- 
იძლება ინვესტირებული იქნას უწყვეტად დარიცხული წლიური საპროცენტო 
განაკვეთით »/, რომელიც გავრცელებულია ამ ქვეყანაში და განსხვავებულია 
შიდა საპროცენტო »კ განაკვეთისაგან. 

ასეთი კონტრაქტებისათვის ფორვარდული ფასი გამოითვლება ფორ- 
მულით 

L = 5,6 4-7/X7-0). 

რომლის მიღებაც, არბიტრაჟის შესაძლებლობის გამორიცხვით, ისევე მარ- 
ტივია, როგორც ზ%ზემოთ განხილულ შემთხეევებში. 

ვ4 კავშირი ფორვარდულ და ფიუჩერსულ ფასებს შორის 

ცოტა მოგვიანებით ჩვენ ვაჩვენებთ, რომ თუ უწყვეტად დარიცხული 
საპროცენტო განაკვეთი მუდმივია კონტრაქტის სიცოცხლის პერიოდში და
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ერთი და იგივეა ნებისმიერი ხანგრძლივობის ინვესტირებისათვის, ფორვარ- 
დული და ფიუჩერსული ფასები ერთი და იგიეე აღსრულების ვადის მქონე 
კონტრაქტებისათვის ერთმანეთს ემთხეევა. ეს ფაქტი ძალაში რჩება იმ შემ- 
თხვევაშიც, როდესაც საპროცენტო განაკვეთი დროის ცნობილი ფუნქციაა. 

როდესაც საპროცენტო განაკვეთის ცვალებადობა დროში შემთხვე- 
ვითია (ანუ საპროცენტო განაკვეთი წარმოადგენს შემთხვევით პროცესს, 
როგორც ეს ხდება რეალურ სამყაროში), ფორვარდული და ფიუჩერსული ფა- 

სები აღარ ემთხვევა ერთმანეთს. მათ შორის ურთიერთკავშირის დადგენა 
საკმაოდ რთული საკითხია და ჩვენ ამაზე არ შევჩერდებით. გავაკეთოთ მხო- 
ლოდ მცირე კომენტარი. თუ საბახისო ფასეულობის ფასი მკაცრად დადე- 

ბითადაა კორელირებული საპროცენტო განაკვეთთან, მაშინ ყოველდღიური 
გადათვლის პროცედურის გამო ფიუჩერსული კონტრაქტები უფრო მიმზიდ- 
ველი აღმოჩნდება, ვიდრე ფორვარდული, რასაც შედეგად მოყეება ის, რომ 

ფიუჩერსული ფასები უფრო მაღალი იქნება, ვიდრე ფორვარდული. 

მართლაც, თუ საბახისო ფასეულობის ფასი, 5 იხრდება, მაშინ გრძელ 
ფიუჩერსულ პოხიციაში მყოფი ინვესტორი ყოველდღიური ანგარიშსწორების 
პროცედურის გამო დაუყოვნებლივ იღებს მოგებას, რომელიც მას დაუგროვ- 
დება საშუალოზხე უფრო მაღალი საპროცენტო განაკვეთით. თუ 5 მცირდება, 
ინვესტორი იღებს დანაკარგებს, რომელთა დათფინანსება მას შეუძლია საშუა- 

ლოხე უფრო დაბალი საპროცენტო განაკვეთით. უორვარდული კონტრაქტის 
შემთხვევაში ანგარიშსწორება ხდება კონტრაქტის აღსრულების მომენტში, 
ამიტომ ამ კონტრაქტის მფლობელის შემოსავალი არ რეაგირებს საპრო- 

ცენტო განაკვეთის ასეთ ცვლილებახე. აქედან ცხადად ჩანს ფიუჩერსული 
კონტრაქტის უპირატესობა ფორვარდულთან შედარებით. 

მსგავსი ანალიზის ჩატარება შეიძლება მაშინაც, როცა 5 მკაცრად 
უარყოფითადაა კორელირებული საპროცენტო განაკვეთთან. ამ შემთხუე- 
ვაში ფორვარდული ფასები უფრო მაღალია, ვიდრე ფიუჩერსული. 

თუმცა არსებობს მრავალი ფაქტორი, რომელიც განაპირობებს გან- 
სხვავებას ფორვარდულ და ფიუჩერსულ ფასებს შორის და რომლებსაც არ 
ვითვალისწინებთ თეორიული გამოთვლებისას, უმეტეს შემთხეევაში განსხვა- 

ვება საკმაოდ მცირეა და შეიძლება მისი უგულებელყოფა. შემდგომში ჩვენ 

ყველგან ჩავთელით, რომ ფიუჩერსული და ფორვარდული ფასები ტოლია. 

ფორვარდული და ფიუჩერსული ფასების ურთიერთდამოკიდებულებე- 

ბის შესასწავლად ჩატარებულია მრავალი ემპირიული კვლევა. მაგალითად, 
დადგენილია, რომ გერმანული მარკის, შვეიცარიული ფრანკის, იაპონური 

იენისა და ინგლისური ფუნტი სტერლინგისათვის (დოლარის მიმართ) ფი- 
უჩერსულ და ფორვარდულ ფასებს შორის განსხვავება მცირე სტატისტიკური 
მნიშვნელობისაა, ვერცხლისა და სპილენძის შემთხვევაში კი პირიქით. 

ფორვარდული და ფიუჩერსული ფასების გოლობა, როდე- 

საც ურისკო საპროცენტო განაკვეთი მუდმივი სიდიდეა. დავუშვათ,
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რომ ფიუჩერსული კონტრაქტის სიცოცხლის ხანგრძლივობაა » დღე, X#; არის 
ფიუჩერსული ფასი 1-ური დღის ბოლოს (0 < ? < »). დავუშვათ, რომ § 
არის დღიური საპროცენტო განაკვეთი (იგულისხმება, რომ ის მუდმივია), 
განვიხილოთ შემდეგი სტრატეგია, რომელიც შემოთავახებული იყო კოქსის, 
ინგერსოლისა და როსის ((26)) მიერ: 

1. დაიკავე C– რაოდენობის გრძელი პოზიცია ფიუჩერსულ კონტრაქტში 
0 დღის ბოლოს (ე.ი. კონტრაქტის ამოქმედების დღის ბოლოს). 

2. გაზარდე გრძელ პოზიციათა რაოდენობა 024-მდე პირველი 
დღის ბოლოს. 

ვ. გაზარდე გრძელ პოზიციათა რაოდენობა 6034-მდე მეორე 
დღის ბოლოს და ა.შ. 

ეს სტრატეგია მოყეანილია შემდეგ ცხრილში. 

დლე 0 1 2 ... 9-1 » 

ფიუჩერსული #0 „” X· ... ი.) #ი 
ფასი 

ფიუჩერსული გმ გ2ტ იპი გაზ 0 

პოზიციები 

მოგება- 0 #1 – ჩხ)” (#2 – I ),2/ (წი – ჩი-) წვა 
ზარალი 

ზოგება- 

ზარალი 

დაგროვილი 0 (IX) – #0)დ5შ (#5 – I )და (ი – M–-))დობ 
ი-ური 

დღისათვის 

ცხრილი ვ.ვ 

ამ ცხრილიდან ჩანს, რომ შემოთავაზებული სტრატეგიის განხორციე- 
ლებით მიღებული საბოლოო შემოსავალი (რომელიც შეიძლება უარყოფითიც 
იყოს) ო»-ური დღისათვის იქნება 

2 (M– #-))დ'წ = (# – ჩი), 
(=1 

რადგანაც კონტრაქტის აღსრულების ვადისათვის »#» = 5», სტრატე- 
გიიდან მიღებული საბოლოო შემოსავალი იქნება 

(5» – ჩი)დო?.
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თუ შემოთავახებული სტრატეგიის განხორციელებასთან ერთად 0 მო- 
მენტში მოვახდენთ #0 თანხის ინვესტირებას დღიური ურისკო საპროცენტო 
განაკვეთით ჩ, მაშინ -ური დღისათვის სრული შემოსავალი იქნება 

სიდ” + (5» – წეუ წას = 5ჯიებ, 

ახლა დავუშვათ, რომ 0 დღის ბოლოს ფორვარდული ფასია Cი. CX-ის ინ- 
ვესტირებით დღიური საპროცენტო განაკვეთით # და 6"?! გრძელი პოზიციის 
დაკავებით ფორვარდულ კონტრაქტში »თ-ური დღისათვის, ანუ 7” მომენტი- 
სათვის მიღებული იქნება თანხა 5ჯი", 

ამრიგად, ინვესტირების ორმა სტრატეგიამ, რომელთაგან ერთი მო- 
ითხოვს საწყის ინვესტირებას #0, მეორე კი –– (თი, მოგვცა ერთნაირი შე- 
მოსავალი #' მომენტში, რომელიც უდრის 57ჯ6”59-ს. 

არბიტრაჟის შესაძლებლობის გამორიცხვის გამო გეექნება C20 = X#%ი. 

ჭა ფორვარდული კურსი (განაკვეთი) 

ფინანსური ინჟინერიის ისეთი მნიშვნელოვანი პროდუქტების განხილ- 
ვამდე, როგორებიცაა LCLტ# (ორარდ ატე გრეემენტ) და ფინანსური ფიუჩერ- 
სები, შემოვიღოთ ფორვარდული კურსის ან განაკვეთის ცნება. 

ფორვარდული კურსი არის იმ ინსტრუმენტის საბახრო ფასი, რომელიც 
შემოთავახებულია სავაჭროდ დღეს, მაგრამ საბოლოო ანგარიშსწორება ამ 
ინსტრუმენტის მიხედვით მოხდება მომავლის (ხშირად საკმაოდ შორეული 
მომავლის) რომელიმე მომენტში. 

ტიპიური მაგალითებია ვალუტის გაცვლის ფორვარდული კურსი და 

ფორვარდული საპროცენტო განაკვეთი. 

ფორვარდული სავალუტო კურსი. ვთქვათ, ფინანსური ინსტი- 

ტუტი, მაგალითად ბანკი, აცხადებს სამომავლო სავალუტო ოპერაციების 

კურსს. ერთი შეხედვით ეს ძალიან რისკიანი საქმეა, რადგან ვალუტის კურ- 

სის შეფასება მომდეენო რამოდენიმე საათის განმავლობაშიც კი რთულ ამო- 
ცანას წარმოადგენს. 

როგორ შევაფასოთ ასეთ შემთხვევაში მომავალი კურსი? 

ამისათვის იყენებენ ურისკო არბიტრაჟის პრინციპს, რომელიც არის 

ძირითადი პრინციპი ბევრი წარმოებული ინსტრუმენტის ღირებულების და- 
სადგენად. მის საფუძველს შეადგენს საბოლოო პოხიციის ჰეჯირების შესაძ- 
ლებლობა ისეთი ინსტრუმენტების საშუალებით, რომელთა ფასიც ცნობილია. 

მაგალითი 3.2. ბანკს მიმართა ამერიკელმა კლიენტმა: მას სურს 
ბანკისგან შეიძინოს I)#M1980000 კონტრაქტის დადებიდან ერთი წლის შემ- 

დეგ. კლიენტის თხოვნის შესასრულებლად ბანკმა ერთი წლის შემდეგ უნდა 

გაყიდოს IIM1980000 და სანაცვლოდ მიიღოს კლიენტისგან დოლარი. ისმის
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კითხვა: რამდენი დოლარი უნდა მიიღოს ბაწკმა ერთი წლის შემდეგ მარკე- 
ბის დოლარებზე გაცელისას? ანუ რა არის ფორეარდული კურსი §/I)M მიწო- 
დებით ერთი წლის შემდეგ? ცნობილია მიმდინარე სპოტ-კურსი §1 = სMI1.8. 
ცნობილია აგრეთვე, რომ ერთწლიანი საპროცენტო განაკვეთი დოლარხე 
არის 6%, ხოლო მარკახე 10%. 

განეიხილოთ დროის ორი მომენტი: დღევანდელი დღე (სპოტი) და 

სამომავლო დროის მომენტი (1 წლის შემდეგ) აღენიშნოთ „–“-ით ბან- 

კიდან გასული, ხოლო „+“-ით ბანკში შემოსული თანხები. მაშინ, საწყისი 

შეთანხმება, დიაგრამაზხე ასე შეიძლება გამოვსახოთ 

§ ნM 
  

სპოტი 

  1 წელი « -1980000   
ნახ. 3.6 

ბანკის მოქმედება (ჰეჯირება) შეიძლება ასეთი სქემით გამოვსახოთ 

  

  

§ 0M 

სპოტი +1000000 სპოტ-გაყიჭვა კურსით 1.8 +1800000 
-1000000 აღუუ–>» -1800000 

სესხი §-ში კრედიტი 0M-ში 
6%-ით 10%-ით 

მემე ვ § 
1 +1060000 . +1980000 
წელი -106000-00 “I –=-.-- --1980000   

ნახ. 3.7 

ეს სქემა აღწერს ქმედებების შემდეგ მიმდევრობას: ბანკი გასცემს 
კრედიტს I1M1800000, 10%-ით 1 წლის ვადით. მაშინ 1 წლის შემდეგ მას 

ექნება IIM1980000 (მართლაც, 1800000 + 1800000 · 10% = 1980000). რო- 
გორ მოხდება კრედიტის დაფინანსება? ბანკი ყიდულობს LM 1800000 სპოტ- 
ფასად, რისთვისაც იხდის 51000000. საიდან ხდება ამ ბოლო ოპერაციის და- 
ღინანსება? ბანკი იღებს სესხს §1000000, 6%-ით 1 წლის ვადით. მაშინ მას 
ერთი წლის შემდეგ დასაბრუნებელი ექნება §1060000. ე.ი. ერთი წლის შემ- 
დეგ ბანკმა უნდა გაყიდოს (საწყისი შეთანხმების თანახმად) I)M1980000
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და დააბრუნოს §1060000. აქედან ცხადია, რომ თუ ბანკი დაადგენს ფორ- 
ვარდულ კურსს ასე: 

1980000 : 1060000 = 1.8679, 

ანუ, სხვა სიტყვებით, მოთხოეს კლიენტს 951060000-ს IIM1980000-ის სანაც- 
ვლოდ, იგი სრულად დააჰეჯირებს თავის ვალდებულებას. 

დასკვნა: მაჰეჯირებელი კონტრაქტების სპოტ-ფასების ცოდნამ სა- 
შუალება მისცა ბანკს დაედგინა ფორვარდული სავალუტო კურსი. 

%ზოგადად ფორმულას აქეს სახე: 

_1+%/ · გაზისი; 

1+ 4 უის 

ამ ფორმულაში ” ფორვარდული კურსია, 5 –- სპოტ-კურსი, L, – 
კოტირებადი ვალუტის საპროცენტო განაკვეთი (»/ = 0.1 LსM-თვის), »კ 
– ძირითადი ვალუტის საპროცენტო განაკვეთი (»კ = 0.06 §-თვის), დღე 
– დრო სპოგტ თარიღიდან ფორვარდულ თარიღამდე, ბახისი –– დღეების 
რაოდენობა წელიწადში (ამ მაგალითში –– 360, დოლარისთვისაც და მარ- 
კისთვისაც). უწყვეტად გადათვლილი საპროცენტო განაკვეთებისთვის ზე- 
მომოყვანილი ფორმულა იღებს მარტივ სახეს 

”#-=5 (3.4) 

X = §06(/ --4:X1-–0, 

პრაქტიკაში კოტირება ხდება ფორვარდულ და სპოტ ფასებს შორის 
სხვაობახე დაყრდნობით ე.წ. ფორვარდული მარჟით, ანუ სვოპ-პუნქტებით. 
ამას იმიტომ აკეთებენ, რომ ფორვარდული კურსი ძალიან მგრძნობიარეა 
სპოტ-კურსის ცვლილების მიმართ და თითქმის ზუსტად იმეორებს მის ცელი- 
ლებას. სვოპ-პუნქტები უფრო მდგრადია და ამიტომ დილერებს არ უხდებათ 
კოტირების წამდაუწუმ ცვლა. სეოპ-პუნქტების ტერზინებში (3.4) ფორმულას 

ექნება სახე 

1+7) · აზის; V =§.| –-- “ ბაზისი, _11. 
1+7კ. გზის; 

ამ ფორმულის „უწყვეტი“ ვარიანტია 

VV/ = 5 («/-ით–ი = I) · 

ადეილი დასანახია, რომ §C 21, ხოლო §C>C 29 0. 

ფორვარდული სესხი და ფორვარდული საპროცენტო განა- 

კვეთი. ბანკების ტრადიციული როლია დაფარვის ვადების ტრანსფორმაცია



148 3. ფიუჩერსები 
  

–- ისინი გასცემენ გრძელვადიან კრედიტებს, აფინანსებენ რა მათ მოკლე- 
ვადიანი საცალო დეპოზიტებით ან ფულის ბახრის დეპოხიტებით. 

70-იან წლებში მცურავი განაკვეთებით მიღებული სახსრების გადა- 
სახადების სიმძიმე ბანკებს გადაჰქონდათ თავიანთ კლიენტებზე. ამიტომ 
კლიენტებისთვის ძალზე მოხერხებული საშუალო ვადიანი დაკრედიტება გა- 
რანტირებდა დაფინანსებას, მაგრამ არ გარანტირებდა იმ საპროცენტო გა- 
ნაკვეთს, რომლითაც ეს დაფინანსება ხდებოდა. ფინანსური ბახრის ვოლა- 
ტილობის ზრდამ გამოიწვია კორპორაციების მენეჯერების მოთხოვნა, დაეც- 
ვათ ისინი კრედიტის ღირებულების ზრდის რისკისაგან. ამან გამოიწვია ე.წ. 
ფორეარდ-ფორვარდული სესხების წარმოქმნა. ამ კონტრაქტის სახელწოდე- 
ბა უკავშირდება იმას, რომ როგორც კრედიტის მიღების თარიღი, ისე მისი 
დაფარვის თარიღიც, მომავალს მიეკუთვნება. 

ვთქვათ, ბანკს სთხოვეს დააფიქსიროს განაკვეთი 1 მილიონი ფუნტი 
სტერლინგის 6-თვიანი სესხისათვის, რომელიც იწყება 6 თვის შემდეგ. ბან- 
კმა, რისკის თავიდან ასაცილებლად, უნდა დაიფიქსიროს საკუთარი დაფი- 

ნანსება 6 თვით, 6 თვის შემდეგ. მან გამოარკვია, რომ სესხზე 6–თვიანი 
განაკვეთი უდრის 91%-ს, ხოლო 12-თვიანი –– 95%-ს, მაგრამ იმ პირობით, 

რომ ბაწკი სესხს აიღებს მოცემულ მომენტში და არა 6 თვის შემდეგ. 
ბანკის ქმედებები შემდეგია 

  

  

ჯ 

სპოტი -954654 +954654 
კრედიტი 6 თვით 9.5%-ით 

6 თეე +1000000 სესხი 9.875%-ად 
-1000000 12 თვით 

კრედიტი 6 თვით X%-ით 

1 წელი +1048924 -1048924 

ნახ, 3,8 

ეს სქემა აღწერს ქმედებების შემდეგ მიმდევრობას: 1) ბანკი სესხუ- 

ლობს 954654-ს 12 თვით 9.875%-ით. მას ერთი წლის შემდეგ ექნება დავა- 
ლიანება 1048924. 2) ბანკი გაასესხებს 6 თვით 9.5%-ით 954654-ს. იგი 6 
თვის შემდეგ მიიღებს 1000000-ს. 3) გაასესხებს 6 თვით 1000000-ს ისეთი 
ჯ განაკვეთით, რომ დაფაროს თავისი ვალდებულება 1048924-ის ოდენობით 

(ყველა თანხა ფუნტ სტერლინგებშია მოცემული).
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აქედან ცხადია, რომ 

1000000 + 1000000 · 52 = 1048924 

(2-ზე გაყოფა საჭიროა, რადგან კრედიტი 6-თვიანია). 
ზხოგადი ფორმულა მიიღება ტოლობიდან 

# – 1.–-9? - >“ 

სადაც ჯX' < 7”, » წარმოადგენს საპროცენტო განაკვეთს 7' ხანგრძლივობის 
სესხისთვის, »" –– XX“ ხანგრძლივობის სესხისთვის, # არის (7) 7”) ინტერ- 
ვალში ფორვარდული საპროცენტო განაკვეთი. %ზედა ტოლობიდან ვღებუ- 

ლობთ, 

    

» I“ –- 7? 

(2- – >) (1+ ჯვ) 

(უწყვეტად გადათვლილი პროცენტის შემთხვევაში გეექნება 

"1" – »L 

1-7 

ფორმულა). გამოვთვალოთ ? წინა მაგალითიდან ამ ფორმულის მეშვეობით: 
1' = ნთვეს, » = 0.095, 7” = 1 წელს, »” = 0.09875. გვექნება 

– _ 0.09875 – 0.095 · 0.5 
ჯ = 0:59375 = 0.09785 = ჯ. 

მივიღებთ ჯ = 9.785%. 
ამრიგად, გამოვთვალეთ ფორვარდულ-ფორვარდული სესხის არბიტ- 

რაჟული ფასი. 

რა უარყოფითი თვისებები აქვს ბაწკის მიერ ჩატარებულ ქმედებას? 
მთავარი უარყოფითი თვისება ის არის, რომ ბანკმა აიღო 12-თვიანი სესხი, 
მაშინ როცა კლიენტს სჭირდებოდა 6-თვიანი კრედიტი. ამით ბანკმა დაი- 

კავა როგორც საკრედიტო ხახი, ისე სარეხერვო კაპიტალი, რომლებიც ძვირ 
რესურსებს წარმოადგენს. 

ავხსნათ ეს მომენტი უფრო დაწვრილებით. ვთქვათ, ბანკთაშორისო 
ბახარხე ბანკს შეუძლია აიღოს სესხი და გასცეს კრედიტი 10%-იანი განა- 
კვეთით, ხოლო დააკრედიტოს კლიენტი 11%-იანი განაკვეთით და გადაიხა- 

დოს 15% საკუთარი კაპიტალიდან. კაპიტალის საკმარისობის მოთხოვნიდან 
ბანკმა უნდა დაარეზერვოს 8% გაცემული კრედიტის ოდენობიდან. 

შევადგინოთ ბალანსი და შემოსავალ-გასავლის ანგარიში, რომელიც 

დაკავშირებულია კლიენტის დაკრედიტებასთან 6 თვით 1000000 ფუნტ სტერ- 

ლინგზე და დაფინანსებულია ბანკთაშორისო დეპოზტგით. 

ჯ = 

» =
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ბალანსი 

აქტივი | პასიეი 

კრედიტი კლიენტს ბანკთაშორისი დეპოხიტი 
(6 თეით) 1000000 | (6 თვით) 920000 

კაპიტალი 80000 

სულ აქტივი 1000000 | სულ ფონდები 1000000 

შემოსავალ-გასავლის ანგარიში (68 თვე) 

შემოსავალი | გასავალი 

კრედიგი კლიენგსს 55000 | ბანკთაშორისი დეპოზიგი 46000 

კაპიტალი 6000 

სულ 55000 | სულ 52000   
ამ ანგარიშიდან ჩანს, რომ ბანკმა მიიღო 3000 ფუნტი სტერლინგი 

სუფთა მოგება რაც შეადგენს 7:5% წლიურ შემოსავალს კაპიტალხე. რა 
მოხდება 6-თვიანი ფორვარდ-ფორვარდული სესხის გაცემის შემთხვევაში? 

ბალანსი (პირველი 6 თვე) 

  

  

აქტივი | პასივი 

ბანკთაშორისი კრედიტი ბანკთაშორისი დეპოხიგი 
(6 თეით) 1000000 | (12 თვით) 920000 

კაპიტალი 80000 

სულ 1000000 | სულ 1000000   
ბალანსი (ბოლო 6 თვე) 

  

    
აქტივი | პასივი 

კრედიტი კლიენტს ბანკთაშორისი დეპოხიტი 
(6 თვით) 1000000 | (12 თეით) 920000 

კაპიტალი 80000 

სულ 1000000 | სულ 1000000 

შემისავალ-გასაელის ანგარიში (12 თეე) 

  

  

შემოსავალი | გასავალი 

ბანკთაშორისი კრედიტი 50000 | ბანკთაშორისი დეპოზიტი 92000 

კრედიტი კლიენტს 55000 | კაპიტალი 12000 

სულ 105000 | სულ 104000 

ამ ანგარიშებიდან ჩანს, რომ 

  
ბანკმა ერთ წელიწადში მიიღო 1000
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ფუნტი სტერლინგი მოგება, რომელიც წარმოადგენს 1.25% სუფთა შემოსა- 
ვალს კაპიტალხე, ანუ წინა ვარიანტის მხოლოდ ჯ-ს. 

ამ მაგალითში ყველახე დიდი დანაკარგი შემოსავალში წარმოიქმნა 
იმის გამო, რომ საჭიროა კაპიტალის რეზერვირება დიდი ხნის განმავლო- 
ბაში. 

ცხადია, რომ თუ შესაძლებელია საბალანსო ანგარიშიდან ფორვარდ- 

ფორვარდული კონტრაქტის ამოღება, მაშინ კაპიტალის რეზერვირების სა- 
კითხი არ დაისმება და შემოსავლიანობის დონე აღდგება. 

ამ ამოცანის გადასაწყვეტად შექმნილია სპეციალური ინსტრუმენტი 
– L6C4#ტ, რომელსაც ქვემოთ განვიხილავთ. 

ფორვარდული და სპოჭტ-კურსების ურთიერთდამოკიდებუ- 

ლება. დავსვათ კითხვა: ემთხვევა თუ არა ფორვარდული კურსები და მო- 
მავალი სპოტ-კურსები? 

შევნიშნოთ, უპირველეს ყოვლისა, რომ პროგნოზი იმის სუბიექტური 
შეფასებაა, თუ როგორ მნიშვნელობას მიიღებს მომავალში კურსი. 

ფორვარდული კურსი ჩვენ მიმდინარე ფასებიდან გამოვგიანგარიშეთ 
ურისკო არბიტრაჟის პრინციპზე დაყრდნობით და, ამიტომ, ეს ობიექტური 

კურსი არ ეყრდნობა სუბიექტურ პროგნოზს. 

მაგრამ მნიშვნელოვანია ის ფაქტი, რომ ობიექტური ფორვარდული 

კურსი უნდა შეესაბამებოდეს სუბიექტურ პროგნოზს. წინააღმდეგ შემთხეე- 
ვაში საბახრო ძალები შეცვლიან სპოტ-ფასებს. ამიტომ, ბახარხე რეალურად 
დაკვირვებული ობიექტური ფორვარდული კურსები ემთხვევა სპოტ-კურსების 

საბახრო პროგნოზებს. 
შეიძლება მოგვეჩვენოს, რომ რეალური სპოტ-კურსები ემთხვევა წანა- 

ცვლებულ საბახრო ფორვარდულ კურსებს, მაგრამ ეს ასე არ არის. როგორც 
წესი, ისინი საკმაოდ განსხვავდება. 

სხვაობა სხვაობა რეალურ სპოტ-კურსსა 

და ჩანაცვლებულ ფორვარდულ 
კურსს შორის 

დრო 

ნახ. 3.9 

ამის მიხეხზი ის არის, რომ ეს კურსები დგინდება სხვადასხვა ინფორ- 
მაციაზე დაყრდნობით: ფორვარდული კურსი დგინდება იმ ინფორმაციახე 
დაყრდნობით, რომელიც არსებობდა გარკვეული დროის წინ, დღევანდელი 

სპოტ-კურსები კი –– დღევანდელ ინფორმაციაზე დაყრდნობით დგინდება.
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ეს არ ეწინააღმდეგება იმ ფაქტს, რომ ფორვარდული კურსი ემთხვევა 
მომავალი სპოტ-კურსის პროგნოხს. 

36 L6C# –– შეთანხმება ფორვარდულ კურსზე 

MIIL#ტ-ს სპეციფიკაცია. ეს კონტრაქტი წარმოადგენს ფორვარდ- 
ფორვარდულ შეთანხმებას ფიქსირებული საპროცენტო განაკვეთით ფაქტი- 
ური საკრედიტო მოვალეობის გარეშე. ამიტომ ის არ აღირიცხება (უფრო 
სწორად, ძალიან უმნიშვნელოდ აღირიცხება) ბალანსში. LIL# წარმოადგენს 
საპროცენტო განაკვეთის ცვლილებისაგან თავდაცვის, ან ამ ცვლილებით 
სპეკულაციის საშუალებას. 

LI არასაბირჟო პროდუქტია, შექმნილი ბანკების მიერ. ვაჭრობა 
წარმოებს სადილერო ოთახიდან. პარტნიორები არიან კლიენტი და ბანკი, 
ან ორი ბანკი, ან ბანკი შუამავლობს კლიენტებს. 

LILL#-თი ეაჭრობა გაძლიერდა 1984 წლიდან. მაგალითად, ლოწნ- 

დონში ყოველდღიურად §5 მილიარდი თანხის ბრუნვა ფიქსირდება. 

“. შემოვიღოთ ზუსტი განმარტებები. 
II#-ს ერთ მხარეს ეწოდება მყიდველი, მეორეს –– გამყიდველი. 

გამყიდველი თანახმაა ასესხოს (პირობითად) გარკვეული თანხა მყიდველს. 

ამ ტერმინებით აღინიშნება პირობითი მსესხებელი და პირობითი კრედი- 
ტორი. ორივე მხარე, როგორც ბანკი, ისე მისი კლიენტი, შეიძლება იყოს 

მყიდველიც და გამყიდველიც, 
ამრიგად, მყიდველი სესხულობს, გამყიდველი ასესხებს. 

პირობითი სესხი, რომლის სიდიდე და ვალუტა ზუსტად განისახღვრე- 
ბა, გაიცემა ზუსტად დადგენილ დღეს მომავალში ზუსტად განსახღვრული 
ვადით, მთავარია, რომ სესხი გაიცემა ფიქსირებული საპროცენტო განაკვე- 
თით, რომლის სიდიდე ფიქსირდება LILL#-ში. 

მყიდველი დაცულია საპროცენტო განაკვეთის %რდისგან და უნდა გა- 

დაიხადოს გარკეეული თანხა საპროცენტო განაკვეთის კლების დროს. პირი- 

ქით, გამყიდველი დაცულია განაკვეთის კლებისაგან და უნდა გადაიხადოს 
თანხა მისი ზრდის დროს. 

გავუსვათ ხახი იმ გარემოებას, რომ LL# არ გულისხმობს რეალური 
სესხის ან კრედიტის აღებას. იგი იცავს საპროცენტო განაკვეთის ცვლილე- 
ბისაგან. 

მაგალითი 3.3. განვიხილოთ კომპანია, რომელსაც სურს, 1 თვის 
შემდეგ ისესხოს §1000000 3 თვით. მას შეუძლია გაისტუმროს კრედიტი 
LI80IL-ით. ვთქვათ, მოცემულ მომენტში ეს განაკვეთი 6%-ია. კომპანია 
შიშობს, რომ განაკვეთი გაიხრდება და თუ მან არაფერი მოიმოქმედა, შე- 

საძლოა, 1 თვის შემდეგ მას დასჭირდეს კრედიტის აღება უფრო მაღალი ·



3.6. LIL# –– შეთანხმება ფორვარდულ კურსხე 153 

განაკვეთით. ამიტომ კომპანიას შეუძლია იყიდოს LIL#, რომელიც იწყება 1 
თვის შემდეგ, 3 თვით. ეს ასე აღინიშნება –– 1 X 4 LCL#. ასეთი LL#-ს 
განაკვეთი, რომელსაც იძლევა ბანკი, უდრის 6.25%-ს. ამასთან, საკომისიო 
გადასახადი ან არ არსებობს, ან ძალიან მცირეა. 

ვთქვათ, საპროცენტო განაკვეთი გაიზარდა და 1 თვის შემდეგ გახდა 
7%. კომპანია იღებს სესხს ბახარზე 7%-ით. ანუ 3 თვის გასელის შემდეგ 

კომპანია იხდის დაგეგმილს %ზემოთ §1958.ვ3ვ-ს. 
LILM-ს პირობებით კომპანია მიიღებს სწორედ 8%1958.33-ს კომპენსა- 

ციის სახით, იმის გამო, რომ საპროცენტო განაკვეთი გაიხარდა 0.,75%-ით 

(ამას ჩვენ დავინახავთ ქვემოთ, მაგალითის გაგრძელებაში). 

ყველა წ ILL# აკმაყოფილებს სტანდარტულ პირობებს – LIL# 88#-ს, 
რომელიც გამოიმუშავა 188/-მ (ბრიტანელ ბროკერთა ასოციაციამ). 

მოვიყვანოთ ეს პირობები და ტერმინები. 

ამისათვის მოვიყვანოთ LIL#-ს დროითი დიაგრამა: 

LL გადავადების პერიოდი. 1. 1 კონტრაქტის პერიოდი | 
#   

L ეეე ლა-__– 

შეთანხმების | სპოტ ფიქსაციის 1 | ანგარიშსწორების დაფარვის | 

თარიღი | თარიღი თარიღი | | თარიღი თარიღი | 

თანხმდება ' განისაზღვრება გადაიხდება 

კონტრაქტის განაკვეთი-ორიენტირი ანგარიშსწორების 

განაკვეთი თანხა 

ნახ. 3.10 

« კონტრაქტის თანხა –– თანხა, რომელიც პირობითად აიღება სესხად 

ან გაიცემა კრედიტად; 

« კონტრაქტის ვალუტა –– ვალუტა, რომელშიც გამოსახულია თანხა; 

« შეთანხმების თარიღი –– ILL#-ს დადების დღე; 

« ანგარიშსწორების თარიღი –– პირობითი კრედიტის ან დეპოხიტის ათ- 

ვლის დლე; 

« "ფიქსაციის თარიღი –– განაკვეთი-ორიენტირის განსახღვრის დღე; 

« დაფარვის თარიღი –– პირობითი დეპოხიტის ან კრედიტის დაფარვის 
თარიღი; 

« კონტრაქტის ვადა (პერიოდი) –– დღეთა რაოდენობა ანგარიშსწორე- 
ბის თარიღიდან დაფარვის თარიღამდე;
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« კონტრაქტის განაკვეთი –– L.#-ს პირობებში დაფიქსირებული განა- 

კვეთი, 

« განაკვეთი-ორიენტირი –– საბახრო საპროცენტო განაკვეთი, რომელიც 
გამოიყენება ფიქსაციის დღეს ანგარიშსწორების თანხის დასადგენად; 

« ანგარიშსწორების თანხა –– თანხა, რომელიც გამოითვლება საკონ- 
ტრაქტო განაკვეთისა და განაკვეთ-ორიენტირს შორის სხვაობახე დაყ- 

რდნობით და რომელიც ანგარიშსწორების დღეს გადაიხდება LIL#-ს 
ერთი მხარის მიერ. 

ავხსნათ მაგალითხე ამ ტერმინების შინაარსი. 
ვთქვათ, შეთანხმების თარიღია 1993 წლის 12 აპრილი. ამ დღეს თან- 

ხმდება ყველა დეტალი. ვთქვათ, მხარეები შეთანხმდნენ, რომ დადონ 1 X4 
Lნ,L 51000000-ზე განაკვეთით 6.25. ამრიგად, კონტრაქტის ვალუტაა 
დოლარი, კონტრაქტის თანხა უდრის §1000000-ს, საკონტრაქტო განაკვეთია 

6.25%. 
აღნიშვნა 1 X 4 ნიშნავს, რომ სპოტ-თარიღსა და ანგარიშსწორების 

თარიღს შორის 1 თვეა, ხოლო კონტრაქტის ვადაა ვ თვე. სპოტ-თარილღი 
შეთანხმების თარიღიდან 2 დღის შემდეგ, ე.ი. 14 აპრილს, დადგება. ამრი- 

გად, პირობითი დეპოზიტი უნდა დაიწყოს ერთი თვის შემდეგ –– 14 მაისს 
და უნდა დაიფაროს კიდევ 3 თვის შემდეგ –– 16 აგვისტოს (რადგან 14 აგ- 
ვისტო შაბათია, ამიტომ დაფარვის თარიღი გადატანილია უახლოეს სამუშაო 
დღქზე). ანგარიშსწორების თარიღია 14 მაისი, აღსრულების თარიღი –– 16 

აგვისტო, კონტრაქტის პერიოდი -–– 94 დღე. 

ჩეეულებრიე, ევროვალუტის დეპოხიტების და კრედიტების განაკვეთი 
ფიქსირდება შეთანხმების დღეს, ხოლო ძირითადი კაპიტალი იცვლება ორი 
დღის განმავლობაში. 

სI#-შიც ასეა. პირობითი კრედიტის ან დეპოზიტის დაწყების დღედ 
ითვლება ანგარიშსწორების თარიღი (ჩვენ შემთხვევაში 14 მაისი), ხოლო 
განაკვეთი-ორიენტირი განისახღვრება ორი დღით ადრე, ფიქსაციის დღეს 

(12 მაისს). ' 
განაკვეთ-ორიენტირი, როგორც წესი, არის LI80L-ის სიდიდე ფიქ- 

სატიის დღეს. 

თავის მხრიე, LI860IL-ი განისახღვრება რამოდენიმე გამოყოფილი 
ბანკის კოტირების საშუალებით, სამუშაო დღის გარკვეულ მომენტში, შემ- 

დეგი წესით: კოტირებები განლაგდება %რდის მიხედვით, უდიდესი და უმ- 
ცირესი კოტირებები „გადაიყრება“, ხოლო დანარჩენები გასაშუალოვდება. 

შემდეგ დამრგვალდება მეტობით 1 პროცენტის 2--ის სიხუსტით. 
ვთქვათ, ფიქსაციის დღეს, 12 მაისს, განაკვეთ-ორიენტირი უდრის 

7%-ს.
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LILL#ტ-ს დასადებად დარჩა ბოლო ნაბიჯის გადადგმა –– ანგარიშსწო- 

რების თანხის გამოთვლა. 

ანგარიშსწორების თანხის გამოთვლა. განვაგრძოთ მაგალითი 
ჭ.3-ის განხილეა. მყიდველმა LLL#-ს პირობებით მიიღო სესხი 6.25%-ად, მა-/. 
შინ როცა ფიქსაციის დღეს საბაზრო საპროცენტო განაკეეთი, ე.ი. განაკვეთ- 
ორიენტირი იყო 7%. ამრიგად, დამატებითი თანხა ტოლია: 

პშშლმები 81000000 · ე = = §1958.ვვ. 

ეს თანხა გადახდილი უნდა იქნას აღსრულების (დაფარვის) დღეს, მაგრამ 
მას იხდიან ანგარიშსწორებისას. ამიტომ უნდა მოხდეს მისი დისკონტირება. 

გვექნება 
1958. ა 

7 
1 + 106 100 · ვიწ 

სწორედ ეს თანხაა ანგარიშსწორების თანხა. 

ზოგადად ფორმულას აქეს სახე; 

= §51923.18. 

  

– 1). 4. უზის _ 
ანგარიშსწორების თანხა = ი ახისი = (ა ლ4 · (3.5) 

1+1I. აზის “დღე. +, 

სადაც 1. –-– განაკვეთი-ორიენტირია; 1, –– კონტრაქტის განაკვთია; # – 
საკონტრაქტო თანხაა; დღე –– კონტრაქტის პერიოდია; ბახისი –– დღეთა 
რაოდენობაა წელიწადში (360 დოლარისთვის, 365 ფუნტისთვის). 

ცხადია, რომ LLL# შემთხვევითობას ცვლის განსახღვრულობით. 
მოყვანილ მაგალითში მყიდველი იღებს ანგარიშსწორების თანხას გამ- 

ყიდველისაგან. საწინააღმდეგო შემთხვევაში, თუ თანხის წინ „–“ ნიშანი 

იქნება, იგი გადაიხდის ამ თანხას. 

საბოლოოდ მყიდველი მიიღებს სესხს 6.25%-ად ნებისმიერ შემთხვე- 
ვაში. 

ანგარიშსწორების თანხას შეიძლება მივცეთ ასეთი ინტერპრეტაციაც 
– ის არის LIL#-ს ღირებულება მყიდველისთვის. თუ 1, > 1,, ღირებულება 

დადებითია, თუ 1. < 1. –– უარყოფითი. 

ჰეკირება IV#-ს საშუალებით. დავუბრუნდეთ მაგალით 3.3-ს. 
მყიდველმა მიიღო §1923.18 და გადაიხადა 3 თვის შემდეგ უფრო დიდი სა- 

პროცენტო გადასახადი. არის თუ არა LLL#-ს არითმეტიკა სწორი? 
+ ფიქსაციის დღეს, 12 მაისს, ცნობილი გახდება ანგარიშსწორების თან- 

ხა, 81923.18. ორი დღის შემდეგ, 14 მაისს მოხდება ამ თანხის ინვესტირება 
LI80I+-ით, რომელიც უდრის 7%-ს. 94 დღეში საპროცენტო შემოსავალი 
იქნება §35.15, რაც ანგარიშსწორების თანხას გახრდის §1958.33-მდე.
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ამავე დროს, 12 მაისს დაფიქსირდება LIც0 L-ის სიდიდე –– 7%, და 

14 მაისიდან, როცა უნდა შემოვიდეს კაპიტალი, 16 აგვისტომდე კაპიტალხე 

დაირიცხება 818277.78. მაგრამ ინვესტირებული ანგარიშსწორების თანხა 

შეამცირებს მას §16319.45-მდე, ე.ი. ფაქტობრივი საპროცენტო განაკვეთი 

ტოლი იქნება 

16319.45ე 360 

100000094...“ 

ანუ IM#-მ მართლაც შეამცირა სესხის ფაქტობრივი ღირებულება საკონ- 
ტრაქტო ფასამდე. 

პრაქტიკაში წარმოიქმნება და გათვალისწინებული უნდა იყოს ორი 
დამატებითი გარემოება. პირველი –– მსესხებელი იხდის მარჟას LI80 L-ის 
ზევით, მაგალითად, 1%-ს; მეორე –– ინვესტირება შესაძლებელია მხოლოდ 

LI80L, –– 1%-ით (გამონაკლისს მხოლოდ დიდი ბანკები წარმოადგენს). 
ეიცით, რომ LL.#-ს განაკვეთია 6.25%, განაკვეთ-ორიენტირი კი 7%. 

ამიტომ: 

ანგარიშსწორების თანხაა 8§1923.18; 
საპროცენტო დარიცხვა ამ თანხახე 94 დღის განმავლობაში 6%-ით 

უდრის §30.13-ს; 

LIL#-ს საერთო შემოსავალია §%1953.31; 
საპროცენტო დარიცხვა §1000000-%ზე 94 დღის განმავლობაში 8%-ით 

არის §20888.89; 

სესხის სუფთა ფასი LM#-ს შემოსავლის ჩათვლით არის 818935.58. 

ე.ი. ფაქტობრივი საპროცენტო განაკვეთი უდრის 7.25%-ს, რაც 1%- 
ით მეტია IM#-ს საკონტრაქტო განაკვეთხე უფრო მცირე განთავსების 
პროცენტის გამო მსესხებელმა დაკარგა 85.02, რაც მხოლოდ 0.002%-ია 94- 

დღიანი §1000000 სესხისა. პრაქტიკულად შედეგი არ შეცვლილა. 
LL#-ს ფასის გამოთვლა. ვთქვათ, ინვესტორს გააჩნია კაპიტალი 

1-წლიანი ინვესტიციის განსახორციელებლად. დავუშვათ, 6-თვიანი განაკვე- 

თია 9%, ხოლო 12-თვიანი –– 10%. განვიხილოთ ორი ალტერნატივა: 
1) დავაინვესტიროთ 12 თვით და მივიღოთ 10%; 
2) დავაინვესტიროთ 6 თვით და მივიღოთ 9%. გავყიდოთ 6 X 12 

XIIXL#, რათა დავაფიქსიროთ გარანტირებული შემოსავალი შემდეგ 6 თვეზე. 

ფაქტობრივი საპროცენტო განაკვეთი = 

% + 
0 თვე 9% 6 თვე ? 12 თეე 
  

  

ტ 10% 8 

ნახ, 3.11
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რა პროცენტი უნდა დაფიქსირდეს 6-დან 12 თვემდე ინვესტიციები- 
სათვის? პირველი მიახლოებით, ეფექტურ ბახარზე, სიტუაცია ასეთი უნდა 
იყოს 

9% 11% 

  

  

0 თვე 6 თვე 12 თვე 

ტ 1%-ით ნაკლები 10% 1%-ით მეტი 8 

ნახ. 3.12 

ანალოგიურად შეიძლება დაითვალოს LIIL#-ს მიახლოებითი ფასი სხეა 
სიტუაციებში. მაგალითად, 6 X 9 LIL#-სთვის, 9 X 12 LILL#-სთვის და ა.შ. 

რატომ არის ამ სქემით გამოთვლილი LIL#-ს ფასი მხოლოდ მიახლოე- 

ბითი? იმიტომ, რომ თუ ავირჩევთ ერთი გრძელვადიანი ინვესტიციის მაგივ- 
რად ორ მოკლევადიანს, მაშინ საშუალება გვექნება მივიღოთ პროცენტის 

პროცენტი, რადგან მეორე ვადით შეგვიძლია დავაინვესტიროთ არა მხო- 
ლოდ ძირითადი კაპიტალი, არამედ მასხე მიღებული პროცენტული შემო- 

სავალი. ამიტომ LILL#-ს რეალური განაკვეთი უფრო ნაკლები უნდა იყოს, 
ვიდრე ზემოთ გამოთვლილი მიახლოებითი სიდიდე. 

მაგალითად, 6 X 12 LILL#ტ-ში დაფიქსირებული განაკვეთი 10.53% გა- 
მოვა და არა 11%. მართლაც, განვიხილოთ დიაგრამა 

ნახ. 3.13 

ცხადია, რომ 

(1 + 7515)(1 + 1=ჯC) = (1 +1:ჯ1L), 

სადაც 19 არის საბახრო განაკვეთი ინვესტიციისათვის ანგარიშსწორების 
დღემდე; ?7,ჯ, არის საბახრო განაკვეთი ინვესტიციისათვის განაღდების დღემ- 
დე; 1” –– LI #-ს განაკვეთია; ჯ§ არის დრო სპოტ-დღიდან ანგარიშსწორების 
დღემდე; 1; არის დრო სპოტ-დღიდან განაღდებამდე და 1 კონტრაქტის 

პერიოდია. 

ზემომოყვანილი ფორმულა შეიძლება ასე გადავწეროთ 

?.I)L – 195105 
Iს == ––ლ-, 3.6 
” ს (1 +155) ( )
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სადაც 8 –- ბახისია, 1, = XL, +– §+, (ი = #L, ე.ი. MM», #95 და ჩხ; 
დღეების რაოდენობაა განაღდების დღემდე, ანგარიშსწორების დღემდე და 
კონტრაქტის პერიოდში, შესაბამისად. 

წინა მაგალითში გვექნება 

0.1 – 0.09.0.5 _ 0.055 „C-ში ა) 01053, 
'წ = 05(1+0.09:.0.5) 0.5225 

განვიხილოთ 1 X 4 LL# მაგალითი 3.3-დან. მივიღებთ: #2§ = 30, 
0; = 124, 0 = 94. თუ 1§ = 61% და ?,, = 61%, მაშინ 

__ 0.0625 · 124 – 0.06125 X 30 = = 0.062580 > 6.26%. 
”–=” 94.(1+0.06125- 35. · 

მაგალითი 3.4. მოვიყვანოთ კიდევ ერთი მაგალითი. 1991 წლის 18 
თებერვალს LI80IL-ის კურსი იყო 

დაფარვის ვადა | X LL80L | § LI80LL 
  

1 თვე 13.6875 % 6.5000 % 
2 თეე 13.4375 6.5625 

3 თვე 13.1250 6.6250 

6 თვე 12.6250 6.6250 
9 თვე 12.2500 6.6875 

12 თვე 12.0625 6.8125 

ცხრილი 3.4 

ამ მონაცემების მიხედვით აგებულ ფუნტი სტერლინგის შემოსავლია- 
ნობის მრუდს ექნება სახე: 

  

14.00 

13.50 

13.00 

12.50 

1200–––+–+ აეესე“–++“>– 

3 6 9 12 

C -ის შემოსავლიანობის მრუღი 

ნახ. 3.14 

ამ მრუდხე დაყრდნობით გამოითვლება LIL#-ს ფასები.
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_ გამოთვლილი საბახრო 
LIL#-ს სახე განაკვეთი განაკვეთი განსხეავება (ბ.პ.) 

1X4 12.60 12.68/73 –10 

3X6 11.76 11.79/84 –5 

6X9 10.83 10.83/88 –2 

9X12 10.54 10.50/55 +2 

6X12 10.83 10.79/84 +2 

ცხრილი 3.5 

ანალოგიურად შეიძლება გაკეთდეს დოლარებზეც. ორივე შემთხვე- 
ვაში ჩანს მჭიდრო კავშირი გამოთვლილ LIL#-ს განაკვეთსა და LL#-ს სა- 
ბახრო განაკვეთებს შორის. 

მაგრამ უფრო ხშირად LLL# ფასდება და ჰეჯირდება საპროცენტო ფი- 

უჩერსებზე დაყრდნობით, რაც აღრმავებს კავშირებს LIL#-სა და ფიუჩერ- 
სებს შორის. 

როგორ იცვლება LIL#-ს განაკვეთები სხვა განაკვეთების ცვლილების 
დროს? (3.6) ფორმულიდან გვაქვს (მიახლოებით) 

  

მი _ ხა 0 _ % 
მ1§.. M.' მ, Iს” 

0 = მ! მ 281, რადგან # = XX – M9. 
ილიძ0ძ”ი”იძი”–”“ 

აქედან ვღებულობთ LL#-ს ცვლილების პროფილს 

LC# | 1 1 1 ბ.პ. | (# 1.1 ბ.პ. | 1§ და (ჯ 1.1 ბ.პ. 
  

3X6 –1 +2 +1 

6X9 –2 +3 +1 
9X12 –3 +4 +1 

6X12 –1 +2 +1 

შენიშვნა: ბ.პ. –– ბახის პუნქტი, 
უდრის 1%-ის ჯჯფ-ს. 

ცხრილი 3.6 

კაპიტალის საკმარისობის პირობები LIL#-სთვის. ბახელის სა- 

ერთაშორისო ანგარიშსწორების ბანკის მიერ დაწესებული კაპიტალის საკ- 
მარისობის პირობების მიხედვით LLL# ითვლება საპროცენტო პროდუქტად. 

დერივატივებისთვის და, კერძოდ, საპროცენტო დერივატივებისთვის ეს პი- 
რობები გულისხმობს გაცილებით ნაკლები კაპიტალის რეხზერვირებას, ვიდრე 

ფულის ბახრის სხვა პროდუქტებისათვის. 
პირობები გულისხმობს, კერძოდ, რომ ბანკის საკუთარი სახსრები უნ- 

და იყოს შეწონილი რისკიანი აქტივების (VVIL# –– V6IწხL6ძ LI5LV 8596ხ§)
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8%-ის ტოლი. შეწონილი რისკიანი აქტივები შეიცავენ ყველა აქტივს ბანკის 

ბალანსიდან. ამასთან, თითოეულ ჯგუფს მიეწერება წონა, რომელიც შეესა- 

ბამება მის რისკიანობას. მაგალითად, სახახინო ვალდებულებებს მიეწერება 
წონა 10%, კომერციულ კრედიტებს -–100%. 

დერივატივებს, რომლებიც არ შედის ბალანსში, მიეწერება საკრე- 
დიტო ეკვივალენტის ტოლი თანხა, რომელიც შემდეგ შედის ბალანსში და 
ამ ეკვივალენტს მიეწერება წონა 20% ან 50% პარტნიორის მიხედვით. 

ფორმულების სახით ეს პირობები შემდეგნაირად მოიცემა: 

C#ნLსC = 8% VI IL#, 

VI L# = 20% X CLL0IხC0C (ბანკებისთვის), 
VV L.# = 50% X CLL6L0 (სხვა პარტნიორებისთვის), 

სადაც C#LLჩC0 (Cგი!Lმ) IL6ისIIX6ძ) ის კაპიტალია, რომელიც საჭიროა 
L9.#-ს პოზიციის შესანარჩუნებლად, ხოლო CIL0L)IMC (CX0ძ1ს ს9VIIV816იL%) 
არის დერივატივის პოხიციის საკრედიტო ეკვივალენტი. საკრედიტო ეკვი- 

ვალენტები აიგება, რათა გაიხომოს შესაძლო არასასურველი შედეგები დე- 
რივატივებში პოზიციების შეწყვეტის შემთხვევაში. ამასთან, რადგან დე- 
რივატივები არ ეხება ძირითად კაპიტალს, ამიტომ ძირითადი რისკი ეხება 
ანგარიშსწორების თანხას. 

ვიპოვოთ სათანადო საკრედიტო ეკვივალენტი. 
თუ დეფოლტი მოხდა ანგარიშსწორების დღეს, მაშინ დანაკარგი %უს- 

ტად ანგარიშსწორების თანხის ტოლია. 
ამ თკრიღამდე პოტენციური დანაკარგი ფასდება პროცედურით, რო- 

მელსაც ეწოდება გადაფასება ბახრის მიხედვით, და რომელიც მდგომარე- 

ობს გარიგების შეფასებაში მიმდინარე საბახრო ფასების მიხედვით. LIL#-ს 
შემთხვევაში უნდა დაითვალოს ანგარიშსწორების თანხა, სადაც განაკვეთ- 

ორიენტირის მაგივრად უნდა ჩაისვას ფორვარდული განაკვეთი ანგარიშსწო- 
რების დღისთვის. ამის შემდეგ, მიღებული თანხა დისკონტირდება ანგა- 
რიშსწორების დღიდან მოცემულ დღემდე. დისკონტის თანამამრავლი გამო- 
ითვლება შესაბამისი შემოსავლიანობის მრუდის მიხედვით. 

ასეთი გამოთვლის შემდეგ მიღებული თანხა ან დადებითია, ან უარყო- 
ფითი. თუ თანხა დადებითია, მაშინ დეფოლტის შედეგად ბაწკი განიცდის 

დანაკარგს. სწორედ ეს არის საკრედიტო რისკის სპხომი. ამიტომ სწორედ 

ეს არის საკრედიტო ეკვივალენტი. 
წინააღმდეგ შემთხეევაში ბანკისთვის დეფოლტი ხელსაყრელია. ამ 

შემთხეევაში შეთანხმება შეიძლება გაუქმდეს და დანაკლისი ანახღაურდეს, 
მაგრამ ასეთი ქმედება უახროა ბანკისთვის, რადგან პარტნიორის სამარ- 
თალმემკვიდრეებმა შეიძლება მოითხოვონ შეთანხმების შესრულება. ამი- 
ტომ, ამ შემთხვევაში, ე.ი., როცა თანხა უარყოფითია, უნდა გადაფასდეს 
პოხიცია ბახრის მიხედეით და გათვალისწინებულ იქნას შესაძლო დანაკარ- 
გები შემდგომი შესაძლო დანაკარგების თავიდან ასაცილებლად.
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აქედან გამომდინარეობს საკრედიტო ეკვივალენტის ერთი კომპონენ- 

ტის, „ჩანაცვლების ღირებულება“ 

LLC05/L = IC0მX(0,M#ILIIIMM#X), 

სადაც LILCCC05IL (I00ი1გი6ტი6ის C05ს) ჩანაცვლების ღირებულებაა, ხოლო 
M#1L#MIIL (თ«იმIMX-ხ0--იგXIM6CL) –– დერივატივის საბახრო გადაფასების სი- 

დიდე. 
ცხადია, რომ ჩანაცვლების ღირებულება ზომავს „დღევანდელი დღის“ 

პოტენციურ დანახარჯებს. მაგრამ რა მოხდება ხვალ? 

ბახელის საერთაშორისო ანგარიშსწორების ბანკმა დაუმატა მეორე 
კომპონენტი, რომელიც ასახავს გრძელვადიანი საპროცენტო დერივატიეების 

გახრდილ რისკიანობას. იმ LCL#-სთვის, რომლის დაფარვის ვადა 1 წელხე 

მეტია, LსLCC0C5II-ს ემატება #Lს)I)0M შესაკრები. 

#ტ0L0M = 0.5% · 42, 

სადაც # გარიგებაში მონაწილე პირობითი კაპიტალია. 

ამრიგად, საკრედიტო ეკვივალენტი არის 

CLს0MC = LLC05L + #000M. 

მოვიყვანოთ რეალური ციფრები იმ შემთხვევაში, როცა პარტნიორი 

არ არის ბანკი. 

  

  

პირობითი 
ჩანაცვლების მაჯებ საკრედიტო | მოთხოვნა 

ტიპი ვადა | ძირითადი ღირებულება დამატება ეკვივალენგი | კაპიტალზე 

კაპიტალი 

LI) | 1 X 4 §1 2» §500 0 §500 §20 

XLIX# | 12 X 18 §5ი» §1000 §25000 §26000 §1400                   
ცხრილი 3.7 

მოკლევადიანი L'IL#-თვის მოთხოენა მინიმალურია (§20). გრძელეა- 
დიანი IL#-თვის მოთხოვნა უდრის 951400 = კ1> იმ რეზერვისა, რომელიც 
საჭირო იქნებოდა §5000000 დეპოზიტისათვის. 

LL#-ს გააჩნია მრავალი დადებითი მხარე. ის იცავს მომხმარებელს 
საპროცენტო განაკვეთის ცვლილებისაგან, ამცირებს საკრედიტო რისკს, ე.ი. 
მოთხოვნებს საკუთარ დასარეხერვირებელ კაპიტალხე. საკრედიტო რისკის 

შემცირება მომგებიანია ბანკისთვის და, ამდენად, ბანკის კლიენტისთვისაც, 
რადგან მცირდება ბანკის ხარჯები LIL#-ს პოზიციის შესანარჩუნებლად, არ 
ხდება ძირითადი კაპიტალის გაცვლა, ანუ საკრედიტო რისკი ეხება მხოლოდ
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ანგარიშსწორების თანხას და ამიტომ უმნიშვნელოა. გადახდა წარმოებს ან- 
გარიშსწორების დღეს და არა კონტრაქტის ბოლოს და ამიტომ მცირდება 
რისკის პერიოდი. მცირდება, აგრეთეე, ადმინისტრაციული ხარჯები, რად- 

გან ანგარიშსწორება მთავრდება ერთადერთი გადარიცხვით. LL# C”IC- 
პროდუქტია და ამიტომ მისი სპეციფიცირება შეიძლება კლიენტის სურვილის 

მიხედვით. იგი მოქნილია, შეიძლება შევათანხმოთ არასტანდარტული ვა- 

დები, თარიღები, თანხა და არალიკვიდური ვალუტა. 
ამით LL. განსხვავდება ფიუჩერსებისგან, რომლებიც მკაცრად სტან- 

დარტიზებულია. მიუხედავად ამისა, ფიუჩერსები ფინანსური ინჟინერიის 
მნიშენელოვან ინსტრუმენტს წარმოადგენს. 

MII#-ს ფასის და ანგარიშსწორების თანხის გამოთვლა უწ- 
ყვეგად გადათვლილი საპროცენტო განაკვეთის შემთხვევაში. გან- 
ვიხილოთ LIL#, რომელიც ინიცირებულია 1 = 0 მომენტში და რომელშიც 

კონტრაქტის განაკვეთია ##. კონტრაქტის პერიოდია X-დან 1“-მდე, ხოლო 

პირობითი თანხა არის 100. ვთქვათ, სპოტ-განაკვეთი #' მომენტისთვის არის 
”, ხოლო I“ მომენტისთვის -–– »”. 

კონტრაქტის პირობით გვაქვს შემდეგი ფულადი ნაკადები: 
I' მომენტში –100, 
/> მომენტში +1006#+(7' –2), 
ე.ი., ამ კონტრაქტის მნიშვნელობა ჯ = 0 მომენტში იქნება 

V(0) = 1006 -7)--” I _ 100“-7, 

ყველა საპროცენტო განაკვეთი უწყეეტადაა გადათვლილი. 
ცხადია, რომ V (0) = 0, თუ #XL(ჯ“ – 7”) – »“I” = –»27”, ანუ თუ 

» I" თ 

რ– თ 
ე.ი., თუ ## უდრის > ფორვარდულ საპროცენტო განაკვეთს. 

თუ # არის განაკვეთი 7' მომენტში, პერიოდისთვის ჯ-დან X#”-მდე, 
მაშინ ფულადი თანხა, რომელიც უნდა მივიღოთ #?' მომენტში, ანუ ანგარიშ- 
სწორების თანხა, ტოლი უნდა იყოს 

–100 + 1006” –თ)--#0“ –>) – 
· · · (3.7) 

= 1006- #7" –7) („MI –>) _ „MI –?)) , 

გავიხსენოთ, რომ უწყვეტად გადათვლილი საპროცენტო განაკვეთი 
უკავშირდება ჩვეულებრიე, მარტივად გადათვლილ საპროცენტო განაკვეთს, 
ფორმულით 67 = 1 + #7. ამიტომ 

გM.(7 –”) _ ML" –7) – (M. _– სში – 1),
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ხოლო 

კ- MI -თ _ _ 1 . 
1+ VI – უ 

ამრიგად, გვაქვს, რომ ანგარიშსწორების თანხა (გამყიდეელისთვის) უდრის 

100(79ჯ – IX)(7“ – ჟუ 
>. 

რაც აღნიშვნების სიხუსტით ემთხეევა ადრე მიღებულ ფორმულას. 

თუ 0 < 1 < XX, მაშინ შემოვიღოთ Xჯ, L', L სპოტ და ფორეარდული 
განაკვეთები ჯL მომენტში X, 1“ მომენტებისთვის და (1, I“) პერიოდისთვის, 
შესაბამისად, გვექნება 

V (() = 1006”. –გ-” I” –ი _ 1004-77-90, 

მაგრამ X(7- – 2) + (> – #) = »“(9” – %), ე.ი. 

V (ჯ) = |–100 + 1000“ –=„–ირო-თ)) გ-(>-0, 

ბოლო გამოსახულება არის (3.7)-ის დღევანდელი მნიშვნელობა იმ პირობით, 
რომ # = X. ე.ი., ჩვენ ყოველთვის შეგვიძლია გამოვთვალოთ LIL#, თუ 
გამოვთვლით ფულადი ნაკადების დღევანდელ მნიშვნელობას იმ პირობით, 

რომ გამოვიყენებთ მიმდინარე ფორვარდულ განაკვეთს. 

ვ? ფინანსური ფიუჩერსები 

მოკლევადიანი საპროცენტო ფიუჩერსები. როგორც ვიცით, 
ფიუჩერსული კონტრაქტის არსი შემდეგში მდგომარეობს: ფიუჩერსი აფიქსი- 
რებს ახლა გარიგების ფასს და პირობებს, ხოლო თვით გარიგება მომავალში 
შედგება. 

მოკლევადიან საპროცენტო ფიუჩერსებში გარიგების საგანი არის დე- 
პოხიტი ფიქსირებული ვადით რაიმე პირობით თანხპხე. ფასი ის საპრო- 
ცენტო განაკვეთია, რომელიც დაერიცხება დეპოზიტზე მისი მოქმედების პე- 
რიოდში. 

ასეთი ფიუჩერსის ყიდვა ნიშნავს დეპოხიტის შეტანას, გაყიდვა –– 
დეპოზიტის მოზიდეას, ანუ სესხს.
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მოეიყვანოთ ტიპიური კონტრაქტის სპეციფიკაცია. 

3-თვიანი კონტრაქტი #-%ე, LIL L" L-%ზე 
  

ეაჭრობის ერთეული #47500000 

მიწოდების თეე მარჯი, ივნისი, სექტემბერი, 

დეკემბერი 
მიწოდების თარიღი პირველი სამუშაო დღე ბოლო 

სავაჭრო დღის შემდეგ 
ვაჭრობის ბოლო დღე დილის 1199, მიწოდების თვის 

პირველი პარასკევი 

კოტირება 100.00 მინუს საპროცენტო განაკვეთი 

ფასის მინიმალური ცელილება 0.01% 

ტიკის ღირებულება +X12.50 

გაჭრობის დრო გ05 1692 (ბირჟის საეაჭრო დარბაზი, 1627- 
177 (#ტIL ტერმინალების ქსელი). 

  

ცხრილი 3.8 

ყოველ კონტრაქტს ფუნტ სტერლინგზე აქვს ფიქსირებული ძირითადი 
თანხა X500000, რომელსაც ვაჭრობის ერთეული ქვია. კონტრაქტები გაუ- 
ყოფადია. ამიტომ თანხა ყოველთვის +X500000-ის ჯერადია (ფიუჩერსის- 
გან განსხვავებით, LM# შეიძლება დაიდოს წებისმიერ თანხაზე X50 მლნ-ის 
ფარგლებში). თვე, მიწოდების თარიღი და ვაჭრობის ბოლო დღე ზუსტად 

განისახღერება. 

ვაჭრობის ბოლო დღე ანალოგიურია I L#-ს ფიქსაციის თარიღისა, 
მიწოდების თარიღი –– ანგარიშსწორების თარიღისა. 

ფიუჩერსული კონტრაქტის საგანია დეპოზიტი ფიქსირებული საპრო- 
ცენტო განაკვეთით. თუ ფიუჩერსი გამოიყენება სპეკულაციისათვის, მაშინ 
ბროკერი მოიხიდავს სახსრებს (გაყიდის ფიუჩერსს) დაბალი საპროცენტო 
განაკვეთით და განათავსებს დეპოზიტს (იყიდის ფიუჩერსს) მაღალი პრო- 
ცენტით. 

თუ ფასს ვუწოდებთ იმ საპროცენტო განაკვეთს, რომელიც დაირიც- 
ხება დეპოხიტხე, შეიქმსება არაბუნებრივი სიტუაცია, რადგან გამოვა, რომ 
ყიდულობ მაღალ ფასად და ყიდი დაბალ ფასად. ამან შეიძლება გამოიწ- 

ვიოს დიდი შეცდომები, რადგან ბროკერები, რომლებიც პიტხე ვაჭრობენ, 

ინსტინქტურად მოქმედებენ. ამიტომ ფიუჩერსის ფასი მოიცემა ხოლმე ფორ- 

მულით 

# = 100 – 1, 

სადაც 1: ფიუჩერსის საპროცენტო განაკვეთია (პროცენტებში გამოსახული).
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ასეთი კოტირება ბუნებრივია. ვაჭრობა მიმდინარეობს კოტირებახე 
და ამიტომ მოსახერხებელია, ვაჭრობა ბუნებრივ ტერმინებში წარმოებდეს: 
იყიდო იაფად და გაყიდო ძვირად. 

ყველა კონტრაქტში მითითებულია ფასის მიწიმალური შესაძლო ცვლი- 
ლება, ანუ ტიკი –– ორ მეზობელ კოტირებას შორის მინიმალური განსხეავება. 
აქედან გამოითვლება ტიკის ღირებულება. თუ მინიმალური დასაშვები ცვლი- 
ლებაა 0.01%, ხოლო ერთეულია +#500000, მაშინ ტიკის ღირებულება იქნება 

8500000 · 0.01%· > = §19.50. 

მივაქციოთ ყურადღება შემდეგ გარემოებას. პირველი: 3-თვიანი კონტრაქ- 
ტი აღიწერება წილადის 35-ით და არა დღეების რაოდენობით. მეორე: კონ- 

ტრაქტის ანგარიშწორება ხდება ძირითადი დეპოზიტის დაწყების მომენტში. 

კრედიტების ბახარხე ანგარიშსწორება ხდება დეპოზიტის დახურეისას. ამის 
გამო, LIL#-ში ხდება ანგარიშსწორების თანხის დისკონტირება, აქ კი არა. 

ეს ამარტივებს ვაჭრობას ფიუჩერსებით, მაგრამ ართულებს საპრო- 
ცენტო რისკის ჰეჯირებას, თუ ძირითადი ფასიანი ქაღალდი ითხოეს პრო- 

ცენტის დარიცხვას დღეების მიხედვით. 
ფასის არბიტრაჟული დადგენა. საპროცენტო ფიუჩერსების და- 

ფარვა ხდება ნაღდი ანგარიშსწორებით. შეთანხმება, რომელიც დაიდება მი- 

წოდების დღეს, წარმოადგენს შეთანხმებას პირობით თანხახე და არა ჭეშმა- 

რიტ დეპოზიტს ან კრედიტს. მაგრამ, მიუხედავად ამისა, ფიუჩერსული ფა- 

სები პირდაპირ კავშირშია რეალური ფინანსური ინსტრუმენტების საბახრო 

ფასებთან. 

ეს კავშირი ხორციელდება კონტრაქტის აღსრულების პროცედურით 

მიწოდების დღეს, რადგან საბოლოო ანგარიშსწორება ხდება არა პიტზხე და- 
ფიქსირებული ფასით, არამედ სპოტ-ბახრის რეალური ფასით. 

მაგალითად, საბირჟო ანგარიშსწორების ფასი LILLL-ის ფუნტ სტერ- 

ლინგების მოკლევადიან კონტრაქტხე, მიიღება შემდეგნაირად: 100-ს უნდა 

გამოაკლდეს „ანგარიშსწორების საპროცენტო განაკვეთი ბრიტანეთის ბანკე- 

ბის ასოციაციის ფუნტ სტერლინგების სამთვიან კრედიტებზე ამ დღის 1199- 
ზე“. 

ამრიგად, მოკლევადიანი კონტრაქტის დახურვისას, მისი ფასი გან- 

მარტებით უდრის: 100–(საპროცენტო განაკვეთი სპოტის ბახარზე): 

#ჩიი§ნს = 100 – 1იCL, 

სადაც #-ივ§ნს საბირჟო ანგარიშსწორების ფასია, ხოლო 18LX საბახრო გა- 

ნაკვეთ-ორიენტირია (პროცენტებში გამოსახული). 
ფიუჩერსის საბოლოო ფასი, ამის გამო, გამოითვლება მიმდინარე სა- 

ბახრო ფასებიდან სპოტ-ბახარხე და არ არის დამოკიდებული იმახე, თუ რა 
ხდებოდა კონტრაქტის მოქმედების დროის განმავლობაში.
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აქედან გამომდინარეობს, რომ კონტრაქტის მოქმედების ვადის გან- 
მავლობაში სამთვიანი კრედიტის საბახრო ფასი იხიდავს ფიუჩერსის ფასს. 
მაგრამ აღსრულების წინ ფიუჩერსის ფასი დამოკიდებული იქნება არა იმდე- 
ნად მიმდინარე ფასხე სპოტ-ბახარზე, არამედ მოსალოდნელ ფასხე კონ- 

ტრაქტის აღსრულების დღეს, ანუ ფორვარდულ განაკვეთზე. 
ჩვენთვის ცნობილია ფორვარდული განაკვეთის გამოსათვლელი ფორ- 

მულა, რომელიც გამოვიყენეთ LIL#-ს ფასის გამოთვლისას. გამოვიყენოთ 
იგი აქაც. 

შემოვიღოთ სიდიდეები: 

70 –– შეთანხმების თარიღი (ფიუჩერსის საწყისი ყიდვა-გაყიდვის თა- 
რიღი); 

ჯე –– ფიუჩერსის აღსრულების თარიღი; 

13ი0| –– ფულის გადარიცხვის თარიღი იმ დეპოზხზიტებისთვის, რომლე- 

ბიც გაფორმდა 70 მომენტში; 
–– ფულის გადარიცხვის თარიღი იმ დეპოხიტებისთვის, რომლებიც 

გაფორმდა 17წ მომენტში; 
IL –– სამთვიანი დეპოზიტების დაფარვის თარიღი. ეს დეპოზიტები 

გაფორმდა 77წ მომენტში, 
მაშინ ფიუჩერსის ფასი მოიცემა ფორმულით 

1.I, – 19IX = 100 – –5--+ 555. 
ჩნ-(1+:95<) 

(3.8) 

სადაც გამოიყენება შემდეგი აღნიშვნები: 
# –– ფიუჩერსის ფასი; 

1§ –– საპროცენტო განაკვეთი ფულის ბახარზე 7§ მომენტში; 
18 –– საპროცენტო განაკვეთი ფულის ბაზარზე 7» მომენტში; 

M9§ –– დლეების რაოდენობა #აი«-დან I§-მდე; 
MI –– დღეების რაოდენობა 1#ჯიიL-დან 1X-მდე; 
# –– დლეების რაოდენობა X§-დან XX-მდე; 

8 –– დღეების პირობითი რაოდენობა წელიწადში (360 –– ვალუტების 
უმეტესობისთვის, 365 –– ფუნტი სტერლინგისთვის). 

მაგალითი 3.5. ვთქვათ, დღეს სამშაბათია, 10 თებერვალი. ასე 
რომ, XI,ა; არის ხუთშაბათი, 1 თებერვალი. მარტის კონტრაქტის აღსრუ- 
ლების თარიღია 16 მარტი. ამიტომ 7” არის 18 მარტი, 7; არის ორშაბათი, 
20 ივნისი (რადგან 18 ივნისი შაბათია). მაშინ #19 = 36 დღეს, #2; = 130 
დღეს. · 

ვთქვათ, სპოტ-ბახარხე ერთ-, ორ-, სამ- და ექვსთვიანი LI80L-ის 
განაკვეთებია, შესაბამისად, 71%, 71 1%, 7 73% და 71%. ავაგოთ შემოსავ- 
ლიანობის მრუდი (რაიმე ინტერპოლაციით, მაგალითად, წრფივით). მაშინ 
36 დღიანი განაკვეთი იქნება 7.55% და 130 დღიანი –– 7.81%. ჩავსვათ ეს
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რიცხვები (3.8)-ში. მივიღებთ, რომ სამთვიანი ფორვარდული განაკვეთი 16 
მარტს იყო 7.85% და ამიტომ ფიუჩერსის სამართლიანი ფასი იქნება 92.15. 

ადვილი აღმოსაჩენია, რომ ასეთი ფიუჩერსების ფასები ძალიან მჭიდ- 
როდაა დაკავშირებული შესაბამის LIL#-ს ფასებთან, უფრო მჭიდროდ, ვიდ- 
რე სპოტ-ფასებთან. ამიტომ ასეთი ფიუჩერსები ხშირად გამოიყენება L IL#-ს 
პორტფელის ჰეჯირებისათვის. 

ბაზისი. აღსრულების ვადამდე ნებისმიერ მომენტში ფიუჩერსის 
ფასი შეესაბამება მომავალ ფორვარდულ განაკვეთს, მაგრამ ეს განაკვეთი 
განსხვავებულია მიმდინარე სპოტ-ფასისაგან. 

განმარტებით 

ბახისი = (სპოტ-ფასი) – (ფიუჩერსის ფასი). 

ზოგადი კანონი ასეთია: თუ შემოსავლიანობის მრუდი იხრდება, ბახისი დადებითია; 

თუ შემოსავლიანობის მრუდი კლებულობს, 
ბახისი უარყოფითია. 

გავრცელებულია ფიუჩერსული კონტრაქტის მოქმედების შემდეგი ინ- 
ტერპრეტაცია: ფიუჩერსული კონტრაქტი იძლევა შესაძლებლობას, დაფიქ- 
სირდეს მომავალი გარიგებისთვის დღევანდელი სპოტ-ფასი. 

ეს შეხედულება მცდარია. ფიუჩერსის მოქმედება შემდეგშია: ფიუ- 
ჩერსი საშუალებას აძლევს მის მფლობელს დააფიქსიროს მომავალი გარი- 

გების ფასი (განაკვეთი), მაგრამ ეს განაკვეთი დღევანდელი ფორვარდული 

განაკვეთია. 

ბახისი არის სწორედ განსხვავება მიმდინარე სპოტ-ფასსა და ფორ- 

ვარდულ ფასს შორის. 

მიწოდების დღის მოახლოვება აახლოვებს ფორვარდულ და სპოტ-ფა- 

სებს: ბახისი მიისწრაფის ნულისაკენ. 

გარიგების 

ფასი ფიუჩერსული ფასი 

– სპოტ-ფასი 

ნახ. 3.15
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ფასის ფორმულიდან ადვილად მივიღებთ, რომ 

მ” _ IX მ” _ L; 
–-ა–-– 

მ, მ»' მIL სჯ' 

გი _ მჩ გი 
მ1ორიეე. ._ მ, მ!, 

2 –I1. 

აქედან მიიღება საპროცენტო ფიუჩერსების ქცევის პროფილი 

  
  

ნტრაქტის · . · გადა ქა (§. 1 ხ.პ, | 1, 1 ბ.პ. | (« და LC, 1. ბ.პ. 

1თვე +0.3ვ | –1.33 –- 
3თვე +1 –2 –1 

6თეე +2 <3 –1 

9თეე +3 –4 –1 

ცხრილი 3.9 

ჰეჯირების მაგალითი. ვთქვათ, ინეესტიციების მენეჯერს, რომე- 
ლიც განათავსებს ევროპის საფინანსო ბახრებზე მოკლე ვადით ფუნტ სტერ- 
ლინგებს და დოლარებს, სურს შეარჩიოს ხელსაყრელი შესაძლებლობები გრ- 
ძელვადიანი ინეესტიციის გასაკეთებლად. 

ოთხშაბათს, 18 თებერვალს, მენეჯერი თვლის, რომ საპროცენტო გა- 
ნაკვეთები წლის ბოლოს ორივე ქვეყანაში დაეცემა. იგი ფიქრობს, რომ წლის 
ბოლოს შეძლებს #25 მლნ-ის და §50 მლნ-ის ინვესტირებას და მას სურს შექ- 
მნას ჰეჯი, რომელიც დაიცავს საპროცენტო განაკვეთების შემცირებისაგან. 

სპოტ და ფიუჩესრული ბახრების კოტირებები შემდეგია 

  

  

  
  

« § 

LI80L 3 თეე 13.125% | LIც0ILL 3 თვე 6.625% 
დეკემბრის ფიუჩერსი 89.58 | დეკემბრის ფიუჩერსი 92.95 
ბახისი -2.70 | ბახისი +0.43 

ცხრილი 3.10 

განვიხილოთ ჯერ დოლარის ოპერაციები. დეკემბრის ფიუჩერსის ფა- 
სია 92.95, რაც ნიშნავს, რომ სამთვიანი კრედიტის განაკვეთი დეკემბერში 
იქნება 7.05%. სპოტ-განაკვეთი ტოლია 6 5 7%-ის, ამიტომ შემოსავლიანობის 

მრუდი მცირედ იხრდება. თუმცა ბახარი წინასწარმეტყველებს განაკვეთე- 
ბის მცირე ზრდას, მენეჯერი მაინც ფიქრობს, რომ განაკვეთები შემცირ- 
დება. იგი ყიდულობს დეკემბრის 50 კონტრაქტს (თითოეულს 1 მლნ ნომინა- 
ლით) და აფიქსირებს დეპოხიტის განთავსების განაკვეთს, 7.05%, პირობით 

თანხახე §50 მლნ.
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ფუნტ სტერლინგებზე შემდეგი სიტუაციაა. დეკემბრის კონტრაქტე- 
ბის ფასია 89.58, ანუ სამთვიანი დეპოზიტის განაკვეთი 10.42%-ია, რაც 

გაცილებით უფრო მცირეა, ვიდრე სპოტ-განაკვეთი, 131%. ამიტომ ბახისი 
მკვეთრად უარყოფითია, სახელდობრ, უდრის –270 ბ.პ.-ს. 

ამჯერად ბახარი იხიარებს მენეჯერის ახრს განაკვეთების შემცირე- 
ბის შესახებ. მენეჯერი მაინც ყიდულობს სტერლინგის 50 კონტრაქტს (თითო- 
ეულს 500000 ნომინალით) იმ შემთხვევისათვის, თუ ფასები კიდევ უფრო 

დაეცემა. 
იგი აფიქსირებს ფასს –– 10.42% X25 მლნ პირობით თანხახე. ოთხ- 

შაბათს, 23 ოქტომბერს, მენეჯერი აფორმებს ხელშეკრულებას §50 მლნ კრე- 
დიტხე 3 თვის ვადით და ამიტომ იგი ხსნის ჰეჯს (ხურავს თავის პოზიციებს 

დოლარზე ფიუჩერსულ კონტრაქტებში). 
ამ მომენტისთვის სიტუაცია სპოტ-ბახარზე ასეთია 
  

  

    

წ» § 

L,I80LL 3 თვე 10.25% | LI80L 3 თვე 5.625% 
LI8IL 3 თვე 10.125% | LI8IL) 3 თეე 5.5% 
დეკემბრის ფიუჩერი 89.83 | დეკემბრის ფიუჩერი 94.45 
ბახისი -0.08 | ბახისი -0.07 

ცხრილი 3.11 

სამთვიანი კრედიტის ფასია 5.5%, LI80LL-ის ფასი მართლაც და- 

ეცა. მაგრამ დეკემბრის ფიუჩერსის ფასი გახდა 94.45, რაც ნიშნავს, რომ 

ფორვარდული განაკვეთი უდრის 5.55%-ს, ანუ საკმაოდ ახლოსაა მიმდინარე 

სპოტ-ფასთან. 

ამ კონტრაქტების დახურვით მენეჯერმა მიიღო 150 ბ.პ. მოგება. ეს 

არის განსხვავება 92.95-სა და 94.45-ს შორის. ამას კი მივყავართ ეფექტური 

შემოსავლის ზრდისკენ 51%-დან 7%-მდე, რომელიც განსხვავდება თავიდან 
დაფიქსირებული განაკვეთისაგან, 7.05%, მხოლოდ 5 ბ.პ. 

დოლარის ნაწილში ჰეჯმა კარგად „იმუშავა“: მენეჯერმა მიიღო შე- 

მოსავალი 7%, რაც მნიშენელოვნად მეტია სპოტ-განაკვეთზხე, 5.5%. 

მენეჯერს დარჩა კიდევ განსათავსებელი #25 მლნ. საპროცენტო გა- 
ნაკვეთი ამ ხნის განმავლობაში დაეცა 13.125%-დან 10.25%-მდე. ამან გა– 
მოიწვია სხვა განაკვეთების შემცირება. ამიტომ ახლა მას შეუძლია განა- 
თავსოს ეს თანხა მხოლოდ 101%-ით. ფიუჩერსების ფასმა მცირედ მოიმატა 

– 89.83-მდე და მენეჯერმა ამ კონტრაქტების დახურვით მიიღო მხოლოდ 
25 ბ.პ. მოგება. ეს იწეევს ეფექტური შემოსავლის გახრდას 101-დან 103- 
მდე, რაც 4–5 ბ.პ.-ის სიხუსტით ემთხვევა ფიქსირებულ განაკვეთს, 10.42%, 
რომელიც შეესაბამებოდა ფიუჩერსის ფასს, 89.58. 

კიდევ ერთხელ შევნიშნოთ, რომ ფიუჩერსი აფიქსირებს ფორვარდულ 

განაკვეთს და არა მიმდინარე სპოტ-განაკვეთს (რომელიც ამ შემთხვევაში
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ტოლია 131%-ის). 

რატომ არ იყო ჰეჯი აბსოლუტურად ზუსტი? ამის პირველი მიხეხი 

ისაა, რომ ფიუჩერსის ფასი დგინდება LI80I+-ით, ხოლო კრედიტი გაიცემა 

LI8I0-ით, იგი კი L%-ით უფრო მცირეა, ვიდრე LI80IL-ი. მეორე მიხეხი 

იმაშია, რომ სპოტ-ფასი და ფიუჩერსული ფასი ემთხვევა ერთმანეთს მხო- 

ლოდ მიწოდების მომენტში. მანამდე არსებობს არანულოვანი ბახისი. ამი- 

ტომ არსებობს რისკი იმისა, რომ ბახისის ხასიათი შეიცვლება, ე.წ. საბახისო 
რისკი. ის მცირეა თვით საპროცენტო რისკთან შედარებით. საბახისო რის- 
კის მართვის მეთოდებს ქვემოთ, მეცხრე თავში განვიხილავთ. 

ვვ ფიუჩერსები ობლიგაციაზე 

შევნიშნოთ, რომ მოკლევადიანი საპროცენტო ფიუჩერსები არის ფუ- 
ლის ბახრის ინსტრუმენტები და ამიტომ ყველახე „დიდი“ კონტრაქტებია, თუ 

ვიმსჯელებთ იმ აქტიეების მოცულობის მიხედვით, რომლებიც მათ უდევს სა- 

ფუძვლად. 
მეორეს მხრივ, ფიუჩერსები ობლიგაციებსა და ინდექსებზე კაპიტალის 

ბახრის ინსტრუმენტებია. და თუმცა მათ საფუძვლად ნაკლები მოცულობების 
თანხები უდეეს, თვითონ ძალიან გავრცელებულ საქონელს წარმოადგენს. 

კონგრაქტის სპეციფიკაცია. ამ კონტრაქტით იგულისხმება რეა- 
ლური საქონლის, ობლიგაციის, მიწოდება მომავლის გარკვეულ მომენტში. 

განვიხილოთ ყველაზე პოპულარული ფიუჩერსი –– კონტრაქტი აშშ-ს 
სახახინო ობლიგაციახე, რომლითაც ვაჭრობენ C80“L-ზე. მისი სპეციფი- 
კაცია მოცემულია ცხრ. ვ3.12-ში. 

ამ კონტრაქტებით ვაჭრობისას წარმოიქმნება შემდეგი სირთულეები: 
თუ მოვითხოვთ კონტრაქტში აღწერილი ობლიგაციის მიწოდებას, მაშინ გა- 

საგებია, რომ ინვესტორთა ჯგუფს შეუძლია შეისყიდოს ასეთი ობლიგაციები 

და ჩააყენოს მოკლე პოხიციაში მყოფი ინვესტორები ე.წ. მოკლე სკვიხში, 
ანუ აიძულოს ისინი, იყიდონ ობლიგაციები მაღალ ფასად. იმისათვის, რომ 

გამოირიცხოს ეს შესაძლეზლობა, დასაშვებია ნებისმიერი ობლიგაციის მი- 
წოდება შესაბამისი დაფარვის ვადით. მაგრამ აქ წარმოიქმნება კონფლიქტი 
– გრძელ პოხიციას ურჩევნია მიიღოს ობლიგაცია მაღალი საკუპონო შე- 

მოსავლით და დიდი დაგროვილი საპროცენტო გადასახადით, მაშინ როცა 
მოკლე მხარეს ურჩევნია იაფი ობლიგაციის მიწოდება მცირე კუპონით და იმ 

მომენტის შემდეგ, როცა კუპონი გადახდილია. 

გამოსავალი ანგარიშის თანხის კორექტირებაში მდგომარეობს. კო- 
რექტირებამ უნდა გაითვალისწინოს კუპონის სიდიდე და ობლიგაციის მოქ- 

მედების ვადა. ანგარიშის თანხა განიმარტება ტოლობით
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IMV#MM”L = LC X CL + #CC, 

სადაც IMVM#M XL ანგარიშის თანხაა, IC ფიუჩერსის ღირებულებაა, CL გა- 
დამყვანი მამრავლია, ხოლო #CC დაგროვილი საპროცენტო გადასახადია. 

ეაჭრობის ერთეული აშშ სახპხინო ობლიგაცია 

ნომინალით 8§100000 და 8% კუპოწით 

მიწოდების საქონელი ობლიგაცია მინიმალური განაღდების 

ვადით 15 წელი, თუ გადავთვლით 
მიწოდების თვის პირველი დღიდან 

მიწოდების თვე მარტი, ივნისი, სექტემბერი, დეკემბერი 

ბოლო საბირჟო დღე მიწოდების თვის ბოლო საბირუო 

დღის წინ მყოფი მეშეიდე საბირჟო დღის შუა- 

დღე 

კოტირება პროცენტები ნომინალიდან, რომლებიც გამოსა- 
ხულია პუნქტებით და პუნქტების ვ35-ით. ე.ი. 80– 

16 ნიშნავს 80-სა და 15-ს, ანუ 80.50%-ს 

ფასის მინიმალური პროცენტის # 

ცვლილება 
ტიკის ღირებულება §31.25 

დღიური ფასის 3 სრული პუნქტი (ანუ 96 ტიკი) 
ცვლილების სახღვარი 

ვაჭრობის საათები 720 _ 1490 (ბირჟის პიგზე) 
1729 – 2095 
2230 _ 0699 (C1იხიX-ის მონიტორზე) 

ცხრილი 3.12 

ანგარიშის თანხა არის ის თანხა, რომელსაც მიიღებს ფიუჩერსული 

კონტრაქტის მოკლე პოზხიციის მფლობელი, როცა იგი განახორციელებს ობ- 

ლიგაციის მიწოდებას. ყოველ კონკრეტულ ობლიგაციას, რომელიც ფიუჩერ- 

სული კონტრაქტით მიეწოდება, აქვს საკუთარი გადამყვანი მამრავლი, რომე- 
ლიც აკომპენსირებს კუპონებსა და დაფარვის ვადებს შორის განსხვავებას. 

იმ ობლიგაციებს, რომელთა კუპონი ნაკლებია 8%-ზ%ე, აქვს 1-ხე ნაკლე- 

ბი გადამყვანი მამრავლი, ხოლო იმ ობლიგაციებს, რომელთა კუპონი მეტია 

8%-ზე, აქვს 1-ზე მეტი მამრავლი. ბირჟები ამ მამრავლებს წინასწარ ანგა- 
რიშობენ. 

კონკრეტულ ობლიგაციას, რომლის მიწოდება სხვადასხვა ვადაში ხდე- 

ბა, აქვს მსგავსი, მაგრამ არა ერთი და იგივე გადამყეანი მამრავლი. მაგა- 

ლითად, ობლიგაციას რომლის კუპონი ტოლია 111%-ის და დაფარვის ვადაა 

· 2015 წლის 15 თებერვალი, აქვს შემდეგი გადამყვანი მამრავლები: 1.3310, 

1.3293 და 1.3280, იმ კონტრაქტებისათვის, რომელთა აღსრულება ხდება. 

1993 წ. ივნისში, სექტემბერში და დეკემბერში. ცხადია, რომ ბახარხე ობლი– 

გაცია უფრო დიდი კუპონით უფრო ძვირია. თუ გვინდა გავაკეთოთ არჩევანი
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ორ ობლიგაციას შორის, რომელთაც დაახლოებით ერთი და იგივე დაფარ- 

ვის ვადები და სხვადასხვა კუპონი აქვს, მაშინ უნდა შევადაროთ ერთმა- 
წეთს ამ ობლიგაციების ფასები და კუპონის სიდიდეები. ეფექტურ ბაზარზე, 
არბიტრაჟული მოსახრებიდან გამომდინარე, ეს სიდიდეები შეთანხმებული 
უნდა იყოს, რადგან ეფექტური შემოსავალი ორივე შემთხვევაში ერთმანე- 
თის ტოლი უნდა იყოს. 

ვთქვათ, გვაქვს ორი ობლიგაცია ნომინალით 100 დაფარვით ერთი 
წლის შემდეგ. პირველის კუპონი 5%-ია, მეორისა კი 15%. მაშინ, თუ პირ- 
ველი ღირს 95.45, ხოლო მეორე 104.54, ისინი განურჩეველნი არიან, რადგან 

ორივე იძლევა ეფექტურ შემოსავალს 10%. მართლაც, პირველის შემოსავა- 

ლია 
105 – 95.45 

ენნ 1 #. 
ასეთივეა მეორის შემოსავალი. 

115 – 104.54 

> 10%. 

სხვა სიტყვებით, ფასის კორექტირება საშუალებას იძლევა, სხვადა- 
სხვა კუპონის მქონე ობლიგაციის საშუალებით უხრუნველეყოთ ერთნაირი 
შემოსავლიანობა. 

ასეთივე პრინციპით დგინდება გადამყვანი მამრავლის სიდიდე სხეა- 
დასხვა ობლიგაციისათვის: გადამყვანი მამრავლი უბრალოდ ისეთი ფასის 

გოლია ყოველ დოლარზე, რომ შეძენილი ობლიგაციები იძლეოდეს ერთი 

და იგივე შემოსავალს. შემოსავლიანობის დონე, რომელიც გამოიყენება 

გამოთვლებში, უდრის ფიუჩერსულ კონტრაქტში დაფიქსირებულ საკუპონე 
პროცენტს. მაგალითად, ფიუჩერსებისათვის აშშ-ს სახპხინო ობლიგაციებზე 
ფიქსირდება შემოსავლიანობა 8%-ის დონეზე. 

თუ ობლიგაციების კუპონები ტოლია, მაშინ უფრო შესამჩნევია და- 
ფარვის ვადის გავლენა, თუმცა ეს გავლენა აღარ არის ასე ცხადი და პირდა- 
პირი. აქ სიტუაცია ასეთია: თუ ობლიგაციის კუპონი ნაკლებია კონტრაქტში 

დაფიქსირებულ ნომინალის კუპონზე, მაშინ უფრო გრძელვადიანი ობლიგა- 

ციის გადამყვანი მამრავლი უფრო მცირეა. პირიქით, თუ ობლიგაციის კუ- 
პონი მეტია კონტრაქტის კუპონზე, მაშინ უფრო გრძელვადიან ობლიგაციას 
უფრო დიდი გადამყვანი მამრავლი აქვს. 

ეს არის მარტივი შედეგი მყარი შემოსავლის მქონე ქაღალდების მა- 
თემატიკისა. მართლაც, თუ კუპონი ნაკლებია მიმდინარე საბახრო შემო- 
სავლიანობაზე, მაშინ ობლიგაცია იყიდება ფასდაკლებით და შეღავათი მით 

უფრო დიდია, რაც უფრო მეტია დაფარვის ვადა. თუ კი კუპონის სიდიდე მე- 
ტია საბახრო შემოსავლიანობახზე, მაშინ ობლიგაცია იყიდება ფასდამატებით 
და ფასის ნამატი უფრო დიდია გრძელვადიანი ობლიგაციისათვის.
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მისაწოდებლად ყველაზე იაფი ობლიგაცია. გადამყვანი მამ- 
რავლები შემოღებულია იმიტომ, რომ ყველა ობლიგაციის შემოსავლიანობა 
მივიყვანოთ სტანდარტამდე –- იმ შემოსავლიანობამდე, რომელიც ნაჩვენე- 
ბია კონტრაქტში და ამით უხრუნველეყოთ ერთი ობლიგაციის შეცელა ეკეი- 
ვალენტური ობლიგაციით. 

მაგრამ, ჩვენ ვიცით, რომ სინამდვილეში იყიდება სხვადასხვა შემო- 

სავლიანობის მქონე ობლიგაციები: ეს ფაქტი აისახება შემოსავლიანობის 
მრუდის ცნებაში. 

იმ შემთხვევაშიც კი, თუ ყველა ობლიგაციას ერთნაირი შემოსავლი- 
ანობა აქვს, რატომ უნდა დაემთხვეს ეს რიცხვი ფიუჩერსულ კონტრაქტში 
დაფიქსირებულ რიცხვს? 

ეს ნიშნავს, რომ მიუხედავად გადამყვანი მამრავლის გამოყენებისა, 
ყველა ობლიგაცია არ არის ერთნაირი –– ზოგი ძვირია, ზოგი კი იაფი. მათ 
შორის არსებობს ისეთი, რომელიც ყველაზე იაფია მიწოდებისათვის. 

რას წარმოადგენს ეს ობლიგაცია? ევთქეათ, რომელიმე პიროენება 

მიწოდების თვის განმავლობაში აწარმოებს შემდეგ ოპერაციებს: 
1) ყიდულობს მისაწოდებელ ობლიგაციას ნომინალით §100000; 

2) ყიდის ფიუჩერსს; 
3) მყისიერად იწყებს მიწოდებას. 
ობლიგაციის შეძენის გადასახადი ტოლია 

8MსI#M-+XL = L + #CC, 

სადაც 8MსI)#M”წL ობლიგაციის შეძენის გადასახადია, » მიმდინარე სა- 
ბახრო ფასია, ხოლო #CC –– დაგროვილი პროცენტი. 

მაშინ ჯამური შემოსავალი მთელი სტრატეგიიდან ტოლია 

ჩილცIII = IMV#M7% – 8M0#MX = 
= (IV X CC + #CC) – (6 + #C0) = IV » CL – L. 

ის ობლიგაცია, რომლისთვისაც მიღებული სიდიდე მაქსიმალურია, იქნება 

სწორედ მისაწოდებლად ყეელახე იაფი ობლიგაცია მიწოდების თვის განმავ- 
ლობაში. 

სტრატეგია „გადაიხადე და წაილე“ (ფიუჩერსები ობლიგა- 

ციებზე). განვიხილოთ შემდეგი სტრატეგია, რომელიც ხორციელდება რო- 

მელიმე მომენტში მიწოდების თვის დადგომამდე: 

1) ვიყიდოთ მისაწოდებელი ობლიგაცია ნომინალით §100000; 

2) დავაფინანსოთ ეს ოპერაცია LM60-ს საშუალებით (შეთანხმება ობ- 
ლიგაციის გაყიდვაზე და შემდეგ მის უკან შეძენახე განსახღლღვრულ 
ფასში. LLC60 არის უხრუნველყოფილი კრედიტის ფორმა);
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3) გავყიდოთ ფიუჩერსი; 

4) შევინახოთ ობლიგაცია მიწოდების თვის ბოლომდე; 

5) მივაწოდოთ ობლიგაცია მოკლე ფიუჩერსული პოზიციის შესაბამისად, 

გრაფიკულად ეს სტრატეგია ასე გამოიყურება: 

ფიუჩერსის დახურვის 

  
  

  

            

  

  
      

  

          
  

დღეს თანხის სესხება დღეს 

და პროცენტების 
თანხის გადახდა თანხის დაბრუნება 

„გადაიხადე 

თანხის გამოყენება 

ობლიგაციის შეასძენად 

ანგარიშის “ 
თანხის „წაიღე 

ობლიგაციის შენახვა მიღება 

და პროცენტების მიღება 

ობლიგაციის ობლიგაციის მიწოდება 
შეძენა მოკლე პოზიციის შესაბამისად 

ნახ. 3.16 

გამოვიყენოთ ზემოთაღწერილი სტრატეგია ფიუჩერსის არბიტრაჟული 
ფასის დასადგენად. ამისათვის აღვრიცხოთ ამ ოპერაციის მოგება-ზარალი. 
ის შედგება სამი შემადგენლისაგან. პირველი შემადგენელი გამოითვლება 
ფორმულით 

IMV#ტMXL = ILIIნ X CL + ტCCი, 

სადაც IMV#M”წ ანგარიშის თანხაა, LL ფიუჩერსის ღირებულებაა, CL გა- 

დამყეანი მამრავლია, ხოლო #CCი მიწოდების მომენტისათვის დაგროვილი 

პროცენტია. 

მეორე შემადგენელია LLMLC შეთანხმებით დადგენილი ფასი ობლი- 
გაციის ხელმეორედ ყიდვისას 

00ნ#MI = (ნ + #0Cი)X(1 + »I), 

სადაც LსLL#M XV ობლიგაციის ფასია მეორედ ყიდვისას, #CC„უ ობლიგა- 
ციის შეძენის მომენტისათვის დაგროვილი პროცენგტია, » LLLLC-ს გაწაკვე- 
თია, ხოლო ! –– წელიწადის ნაწილი, რომელსაც ფარავს ILLLLC0. 

ბოლოს, მესამე შესაკრებში უნდა გავითვალისწინოთ ის კუპონები, 
რომლებიც დაიფარა ობლიგაციის შენახვის განმავლობაში, რადგან კუპო- 
ნები ეკუთვნის ობლიგაციის მფლობელს, თუმცა ობლიგაცია სხვას გადაეცა
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ILLLXL0C-შეთანხმების ძალით. ჩავთვალოთ, რომ კუპონებს შემოაქვთ შემოსა- 
ვალი ILMLC-ს განაკვეთის მიხედვით. ამიტომ, ყველა კუპონიდან მიღებული 
შემოსავალი იქნება 

M 

CMIMI = 3 ,CჩM, X (1+Xს,ი), 
§=1 

სადაც CLMIMIL დაფარული კუპონების ღირებულებაა დაგროვილი პროცენ- 
ტული შემოსავლით, IV შენახვის ვადის განმავლობაში დაფარული კუპონების 
რაოდენობაა, CL M, :-ური კუპონის ღირებულებაა, » LLLC0C-ს განაკვეთია 

(ათწილადებში გამოსახული), 1, არის წელიწადის ნაწილი 1-ური კუპონის 
დაფარვიდან ობლიგაციის მიწოდებამდე. 

ამრიგად, „გადაიხადე და წაიღე“ სტრატეგიის სუფთა შემოსავალი 

იქნება 

ხიცIIX = IMV#MX + CCMIMX – სსი#MXI = 
M 

=Lნ XCL+ #C06ი + 3 ,CCM,(1 +IV,,ი) – (0 + #CCიX1 +». 
(=1 

თუ დავუშეებთ, რომ LL0IIL = 0 (არბიტრაჟის არარსებობა), ზე- 
მოთმოყვანილი განტოლებიდან მივიღებთ 

(ნ + #00Cი)(1 ++) – 5 I, CნM,(1 +ILI,ი) – #CCი 
სნ = · 

CL 

შევნიშნოთ, რომ: 1) ფიუჩერსის ფასის გამოთვლისათვის არ არის 
საჭირო ობლიგაციის მომავალი ფასის პროგნოზირება, 2) აღწერილი სტრა- 

ტეგია „გადაიხადე და წაიღე“ გულისხმობს პროცენტის გადახდას IL0IC0-ს 

განაკვეთით და მის მიღებას ყეელახე იაფი ობლიგაციის საკუპონო განაკვე- 

თით. თუ L06C0-ს განაკვეთი მეტია საკუპონო განაკვეთზე, მაშინ შენახვის 
ფასი უარყოფითია და ფიუჩერსის ფასი მით უფრო მეტია, რაც უფრო დიდ 

ხანს შევინახავთ ობლიგაციას. პირიქით, თუ LL6CC-ს განაკვეთი ნაკლე- 

ბია საკუპონო განაკვეთზე, მაშინ შენახვის ფასი დადებითია და ფიუჩერსის 

ფასი ნაკლები იქნება უფრო გვიანი მიწოდების შემთხეევაში. ეს დამატებითი 

თანხა აკომპენსირებს გრძელი პოზიციის მულობელის ლოდინს. 

შემდეგ მსჯელობას მივყავართ LMLC-ს განაკვეთის დადგენამდე. 

ადვილი დასანახია, რომ მისაწოდებლად ყველახე იაფი ობლიგაცია 
1 მომენტში განისახღვრება მოთხოვნით –– მიანიჭოს მაქსიმუმი შემდეგ გა-
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მოსახულებას: 
იი0IIX - იმX «=> (ი X CL+ 

M 

+#C6ი + 2 ,CნM(I +14,ი)– 
1=1 

–(0 + #CCი)(1 + »I)) –> თმX. 

ამ ამოცანის გადაჭრის ერთ-ერთი ხერხი მდგომარეობს იმაში, რომ 
დავუშვათ, 0იILI0ILII = 0 და ეიპოეოთ ის ობლიგაცია, რომელიც გვაძლეეს 
იMი0-ს განაკვეთის მაქსიმუმს. ასეთი ქმედება მოსახერხებელია, რადგან 
ფიუჩერსის ფასი უფრო ადვილად დაკვირვებადი სიდიდეა. 

თუ ამოეხსნით L0ILII = 0 განტოლებას »-ის მიმართ, მივიღებთ 
განპირობებულ LLLLC0-განაკვეთს 

_ (§6XCV+#400ი) – (6+ #00ი) + 5, CM, 
((ნ + ტCCი) – აას 1 CLM,I,,ი 

ადვილი მისახვედრია, რომ, თუ ამ ფორმულაში ჩაესვამთ მისაწოდებლად 
ყველახე იაფი ობლიგაციის მონაცემებს, მივიღებთ მაქსიმალურ ILLLC0-გა- 
ნაკვეთს. 

საბაზისო ჰეჯირება ფიუჩერსებით ობლიგაციებზე. ობლიგა- 
ციების პორტფელის ჰეჯირება ობლიგაციებზე ფიუჩერსების ერთ-ერთ მთა- 
ვარ გამოყენებას წარმოადგენს. ქვემოთ, ფინანსური ინჟენერიისადმი მიძ- 
ღენილ მეცხრე თავში, ჩვენ ვნახავთ, რომ ასეთი ჰეჯირების ერთ-ერთ ეტაპს 
წარმოადგენს ისეთი პორტფელის ჰეჯირება, რომელიც შედგება მხოლოდ მი- 
საწოდებლად ყველახე იაფი ობლიგაციებისაგან. 

ერთი შეხედვით, შეიძლება მოგვეჩვენოს, რომ საკმარისია შევიძინოთ 
იმდენი კონტრაქტი, რომ მათი პირობითი თანხა დაემთხვეს პორტფელში 
მყოფი ობლიგაციების საერთო ღირებულებას. მაგალითად, თუ გეაქეს §10 

მლნ-იანი პორტფელი, მაშინ თითქოს უნდა შევიძინოთ 100 კონტრაქტი, თი- 
თოეული §100000 პირობით თანხპახე. ცხადია, ეს ასე არ არის. ფიუჩერსის 

სამართლიანი ფასის ფორმულიდან შეიძლება გამოვიყვანოთ, რომ 

მLI _ 1 

მიე CL 

(ცხადია, მსჯელობის გასამარტივებლად აქ უგულებელყოფილია მამრავლი 
1 +»!, რადგან ! < 1 და LსLCC-ს განაკვეთი კი მცირეა) ანუ 

ტ 

CL' 

სადაც IC ფიუჩერსის ფასია, ; –- ობლიგაციის ფასი, ხოლო CL –- გა- 
დამყვანი მამრავლია. ამრიგად, ფიუჩერსების ფასების ცვლილებამ ზუსტად 

  

ტს >
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რომ ასახოს ობლიგაციების ფასების ცელილება, ფიუჩერსების რაოდენობა 
უნდა გავხარდოთ CL ”-ჯერ. 

ვმ საბირჟო ინდექსები და ფიუჩერსები საბირჟო 

ინდექსებზე 

ფიუჩერსულ კონტრაქტებს შორის ყველახე პოპულარულია მოკლევა- 
დიანი საპროცენტო ფიუჩერსები და ობლიგაციახე ფიუჩერსები. ამ კონტრაქ- 
ტების საერთო გაყიდეების რაოდენობამ წელიწადში 130000000 შეადგინა. 

მიუხედავად ამისა, არსებობს საკმაოდ განვითარებული ბაზარი ფი- 
უჩერსებისა საბირჟო ინდექსებზე,. საერთო გაყიდვათა რაოდენობამ ამ ბა- 
ზარხე შეადგინა წელიწადში 24000000 ცალი კონტრაქტი. 

საბირჟო ინდექსი. საბირჟო ინდექსი არის დროის ნებისმიერი მო- 
მენტისათვის მათემატიკურად გამოანგარიშებული აქციების ბახრის საერთო 
მახასიათებელი. 

ცნობილია დოუ-ჯონსის (0ს00ი0V-ჰიი6§ Iიძის§5(LI გ) #V6იIგყი, 0II#), 

MIMMMI, 54C-500, L-I5L100 და ა.შ. საბირჟო ინდექსები. 
ყეელა იმ კომპანიებიდან, რომელთა აქციები კოტირდება მოცემულ 

ბირჟახე, არჩევენ კომპანიათა ჯგუფს ისე, რომ მან ასახოს მთელი ბახრის 
მდგომარეობა. ჩვეულებრივ, ეს არის მსხვილი კომპანიები და ის კომპა- 
ნიები, რომლებიც ყველახე უფრო რეპრქზენტატულია წარმოების მოცემული 
დარგისთვის. 

უმარტივეს შემთხვევაში ინდექსი შეიძლება გამოვთვალოთ როგორც 
ამორჩეული კომპანიების აქციათა ღირებულებების საშუალო არითმეტიკუ- 
ლი. 

ასე მაგალითად, დოუ-ჯონსის ინდექსი გამოითვლება როგორც შე- 
წონილი ფასების ინდექსი. ასეთი ინდექსის გამოთვლა მარტივია, მაგრამ 
იგი დიდ წონას ანიჭებს იმ კომპანიებს რომელთაც გააჩნია ძვირი აქციების 
მცირე რაოდენობა და ამცირებს იმ კომპანიების წონას, რომელთაც გააჩნია 
იაფი აქციების დიდი რაოდენობა. 

მაგალითად, მცირე კომპანია MICI0C L90Cს§-ის, რომლის აქციის ფა- 
სია X22.55 და რომლის კაპიტალიწზაცია (ე.ი. კომპანიის აქციების საბახრო 

ღირებულება) X313 მლნ-ს შეადგენს, აქციის კურსის 10 პუნქტით გახრდა 

იგივე ეფექტს გამოიწვევს, როგორსაც 8XILI5ხ “ICI6იილი-ის აქციის კურსის 
%ზრდა ამდენივე პუნქტით. 8I-ს თითოეული აქცია კოტირდება X4.11-ად, 
ხოლო კაპიტალიზაცია უდრის X25416 მლნ-ს, ანუ სხეა სიტყვებით, ეს კომ- 
პანია 80-ჯერ უფრო მსხვილია, ვიდრე კომპანია M1ICL0 LიCსჯვ-ი. 

ეს მიდგომა არალოგიკურია, აგრეთვე, სხვა მოსახრების გამოც. ფა- 
სის 10 პუნქტით ზრდა იწვევს ML-ის ღირებულების 0.4%-ით ზრდას, მაშინ
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როცა 8X-ს ღირებულება თხრდება 2.4%-ით. 
ინდექსის ფორმირების სხვანაირი მეთოდიკა მდგომარეობს იმაში, 

რომ შეიკრიბოს არა აქციების ფასები, არამედ კომპანიათა კაპიტალიზაცი- 

ები. ასე შედგენილი ინდექსი რეაგირებს არა მარტო აქციის ფასის ზრდახე, 
არამედ კომპანიების სიდიდეზხეც. მას ბახრის შეწონილი ინდექსი ჰქვია. 

მართალია 0)1I/# ყველახე ცნობილი ინდექსია აშშ-ში, მაგრამ ფი- 

უჩერსები ინდექსებზე ეყრდნობა 540500-ს. მას აქვს ორი უპირატესობა: 
ერთი, რომ ის ბახრის შეწონილი ინდექსია, მეორე –– ეყრდნობა კომპანი- 

ების ფართო წრეს, რომელიც აერთიანებს 500 წარმომადგენელს საერთო 
კაპიტალიზაციით, რომელიც ტოლია მთელი MV5L-ს კაპიტალიხაციის 80%- 
სა. 0II/# ეყრდნობა 30 კომპანიას; LII5M 100 –– 100 კომპანიას, რომელთა 
კაპიტალიზაცია ლონდონის საფონდო ბირჟის კაპიტალიზაციის 70%-ს შეად- 

გენს. ამ ინდექსმა შეცვალა LL, რომელიც მხოლოდ 30 კომპანიას ეყრდნო- 
ბოდა. 

ძირითადი მოთხოვნა ინდექსხე (გარდა ფართო წარმომადგენლობისა) 
მდგომარეობს იმაში, რომ ის უწყვეტად გამოითვლებოდეს და ხელმისაწვდო- 

მი იყოს რეალურ დროში. ინდექსის გამოთელის სხეადასხეა სქემის აღწერა 
მოყვანილია დანართში. 

ფიუჩერსები ინდექსებზე. შევნიშნოთ, რომ ინდექსები არაფერს 
გვეუბნება ბახრის აბსოლუტურ სიდიდეხე. მაგალითად, ინდექსი 5#L500 
გამოითვლება 1941–1943 წ. აქციათა საშუალო ფასის მიმართ, რომლისთვი- 
საც მიწერილია ინდექსი 10. ეს ნიშნავს, რომ თუ ინდექსის სიდიდეა, მაგა- 

ლითად, 448.94 (1993 წელს), ამ მომენტში იმ კომპანიების კაპიტალიზაცია, 
რომლებიც მოცულია ინდექსით, 44.894-ჯერ უფრო მეტია, ვიდრე 1941–194ვ 
წლებში იყო. მაგრამ არ შეიძლება ამ ინდექსის შედარება L”I5L 100-თან, 
რადგან ამავე დღეს იგი ტოლი იყო 2830-ის, ანუ ბრიტანეთის აქციები ექვს- 
ჯერ უფრო ძვირი იყო აშშ-ს აქციებზე, რაც აბსურდია. საქმე ისაა, რომ 
LI5L 100-ის შექმნის მომენტში ამორჩეული კომპანიების საერთო საბახრო 
კაპიტალიხაციას მიაწერეს მნიშვნელობა 1000. 

იმისათვის, რომ ვაქციოთ საბირჟო ინდექსის აბსოლუტური სიდიდე 

უფრო მნიშვნელოვან სიდიდედ, მივაწეროთ მის ყოველ დონეს ფულადი გა- 
მოსახულება. მაგალითად, თუ LI5L, 100-ის ერთეულს მივაწერთ #+#295-ს, 
მაშინ ინდექსის დონე 2830 ნიშნავს #70750-ს. 

ეს ქმედება, ერთი შეხედვით, შორს არის რეალობიდან, რადგან ინ- 
დექსის ერთეულს პირობითი ფულადი სიდიდე მივაწერეთ. 

მაგრამ ასეთი ქმედება საშუალებას გვაძლევს გავუგოლოთ საბირჟო 
ინდექსის „ღირებულება“ აქციების წარმომადგენლობითი კალათის ღირებუ- 

ლებას. 

კალათას უნდა ჰქონდეს შემდეგი თვისებები: 

« აქციების ჯამური ღირებულება კალათაში უნდა უდრიდეს ინდექსის
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ფულად ღირებულებას. 

« ამორჩეული აქციები უნდა შეესაბამებოდნენ იმ აქციების ნაკრებს, 
რომლებიც გამოიყენებიან ინდექსის გამოთვლისას. 

«· აქციების თითოეული პაკეტის მოცულობა უნდა იყოს ყოველი კომპა- 
ნიის საბახრო კაპიტალიზაციის პროპორციული. 

მაგალითად, თუ LI15M100 უდრის 2830-ს, მაშინ რეპრეზენტატული 
კალათი მოიცემა აქციათა პორტფელით, რომლის ღირებულებაა #70750. აქ- 
ციები უნდა ეკუთვნოდეს იმ 100 კომპანიას, რომლებიც მოცულია ინდექსით 
და ყოველი კომპანიის აქციათა ფარდობითი ღირებულება უნდა შეესაბა- 
მებოდეს ამ კომპანიის ფარდობით საბახრო კაპიტალიზაციას აღებულ 100 
კომპანიას შორის. ასეთი კალათის ყოფაქცევა ზუსტად აღწერს ინდექსის 
ყოფაქცევას, რადგან ინდექსი გამოითვლება როგორც მის განმარტებაში მო- 
ნაწილე კომპანიების საბახრო კაპიტალიზაციების შეწონილი საშუალო. 

ფიუჩერსი საბირჟო ინდექსებზე არის კონტრაქტი მის საფუძველში 
მყოფი ინდექსის ნომინალური ღირებულების ყიდეა-გაყიდვახე. ამასთან, 

ნომინალური ღირებულება განისახღერება, როგორც ინდექსის მნიშენელობა 
გამრავლებული გარკვეულ თანხახე. ცხრილში მოყვანილია რადენიმე მაგა- 

ლითი. 

1993 წ. 19 აპრილი 

    
  

დოლარის 

ინდექსი ღირებულება | მამრავლი | ნომინალი ეკვიეალენგი 

548.6 448.94 §500 §224470 §224470 

MI4IMIXI 125 | 20112.34 1000 იენა | 20112.340 იენა §180948 

L“L5Iა 100 2830.00 +X25 «%70750 §108778 

C#C 40 1968.91 LILL 200 LILCLL 393782 §72267 

Lს>/#X 1693,30 სLM 100 | LILM 169330 §104855 

ცხრილი 3ქ.13 

კონტრაქტები ისე კონსტრუირდება, რომ ნომინალები იყოს 9§100000- 
დან §200000-მდე ეკვივალენტებს შორის. 

კოტირება ხდება ინდექსების პუნქტებზე და ნახევარ პუნქტებზე. მა- 
გალითად, L“I5L100-ის ინდექსზე კოტირება შეიძლება იყოს 2830.5. ტიკი 

ამ მაგალითში უდრის 0.5 პუნქტს ან მის ფულად ეკვივალენტს, X12.50. 

ფიუჩერსი ინდექსებზე პირველად შეიქმნა 1982 წ. მას გააჩნია მთელი 

რიგი „კარგი“ თვისებებისა, რაც ფიუჩერსს პოპულარულს ხდის. სახელ- 

დობრ:
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« შესაძლებელია ინეესტირება აქციების ყიდვა-გაყიდვის გარეშე. აქცი- 

ების ბახარზე ოპერირება დაკავშირებულია დიდ ხარჯებთან, ინდექ- 

სებით ოპერირება თითქმის უფასოა. 

« რადგან მოქმედებს მარჟების სისტემა, ამიტომ შესაძლებელია მცირე 

კაპიტალით მოქმედება. მარჟის სიდიდე საშუალებას იძლევა ვაწარ- 
მოოთ ოპერაციები ისეთი თანხებით, რომელთა სიდიდე 10–40-ჯერ მე- 
ტია გამოყენებულ ნაღდ კაპიტალზე. 

« გარიგებების ხარჯები მცირეა. მაგალითად, ფიუჩერსის ყიდვა-გაყიდ- 

ვა ღირს X25 ან §25. მაშინ როცა ეკვივალენტური მოცულობის აქ- 
ციების ყიდვა-გაყიდვის დროს გაწეული ხარჯები აღწევს რამდენიმე 
ასეულ ფუნტ სტერლინგს ან დოლარს. 

ი« ადეილად შეიძლება მოკლე პოხიციის შექმნა. არ არის შექზღუდეა 
„გარიგება პლუსი“, როცა მოკლე გაყიდვა დასაშვებია მხოლოდ ფასის 

ზრდისას. 

« პორტფელების მენეჯერებს შეუძლიათ დაიცვან აქციათა პორტფელები 
„დათვებისაგან“ აქციების გაყიდვის გარეშე. 

ამ უპირატესობებით სარგებლობენ ინეესტიციების მენეჯერებიც და 

სპეკულანტებიც. 
„გადაიხადე და წაიღე" სგრაგეგიის გათვლა ფიუჩერსები- 

სათვის საბირჟო ინდექსებზე. გავიხსენოთ, რომ ფიუჩერსები ინდექ- 

სებზე დაკავშირებულია სააქციო კაპიტალთან, მაშინ როცა ფიუჩერსები ობ- 
ლიგაციებხე –– სახახინო ობლიგაციებთან. მიწოდება აქ ხდება ფულით, იქ 
ობლიგაციით. მიუხედავად ამისა, მათ აქვთ საერთო ფასდადების პრინციპი. 

მართლაც, განვიხილოთ შემდეგი სტრატეგია: 

ჩა ვიყიდოთ აქციების პორტფელი, რომელიც კოპირებს ინდექსს. 

« დავაფინანსოთ ის M#ILLნC-გარიგებით. 

« გავყიდოთ ერთი ფიუჩერსი ინდექსხე. 

შევინახოთ პორტფელი ბოლო საბირჟო დღემდე დივიდენდების შეგ- 

როვებით და ინვესტირებით. 

ფიუჩერსებით ვაჭრობის შეწყვეტისთანავე მოვახდინოთ პორტფელის 

ლიკვიდაცია. · 

დავასრულოთ ფიუჩერსული კონტრაქტი ნაღდი ანგარიშსწორებით.
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« გამოვიყენოთ პორტფელის ლიკვიდაციისა და ფიუჩერსების ანგარიშ- 
სწორებისაგან მიღებული სახსრები სესხის დასაფარავად. 

სქემატურად ეს სტრატეგია შეიძლება ასე გამოვსახოთ: 

    

  

          

  

      

  

ოპერაციის დაწყების ფიუჩერსის დახურვის 

დღე ღდე 

ფიუჩერსის ნაღდი 
გაყიდვა ანარიშსწორება 

მიღებული თანხის 

გამოყენება სესხის 

„ფიუჩერსი“ დასაფარავად 

–ოოკ–3».»...–_»ო–ასა"“.ეუს____--__ _.--- 

სესხის დაბრუნება V 

თანხის პროცენტებიანად თანხის დაბრუნება 
სესხება პროცენტებიანად             

აქციების შეძენა 

„გადაიხალე“ ნაღდი ანგარიშსწორებით 

მიღებული თანხის       
  

  

            

აქციების შენახვა გამოყენება სესხის 
აქციების დივიდენდების მიღებით | პორტფელის დასაფარავად 
პორტფელის > ლიკვიდაცია 

ყიდვა 

„წაიღე“ 

ნახ. 3.17 

შევკრიბოთ ნაღდი ფულის ნაკადები ოპერაციის დასაწყისში და ბო- 

ლოში (უგულებელეყოთ რეინვესტიციით მიღებული შემოსავალი და გადა- 

სახადი აქციების ყიდვა-გაყიდვახე). არბიტრაჟის პრინციპის გამოყენებით 

მივიღებთ: 

1) თუ დივიდენდები დისკრეტულადაა შემოსული, 

M 

IV = 70(1 + 7) – 2 ,0IVV(1 + >#,ი); 
L=1 

2) თუ დივიდენდები თანაბრადაა განაწილებული წლის განმავლო- 
ბაში, 

Lნ = I0(1 +1( – ძ));
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სადაც LL ფიუჩერსის ფასია, Iი საბირჟო ინდექსის ფასია ოპერაციის და- 

საწყისში, » ILM60-განაკვეთის სიდიდეა, ! წლის ის ნაწილია, რომლის გან- 
მავლობაშიც მიმდინარეობდა ოპერაცია, 0IV; არის დივიდენდი, რომელსაც 

იხდის 1-ური აქცია, (|, ე არის წლის ნაწილი 1-ური დივიდენდის მიღებიდან 
მიწოდების თარიღამდე, ძ სადივიდენდო შემოსავლიანობაა. შევნიშნოთ, 
რომ ამ ფორმულების „უწყვეტ“ ანალოგებს ჩეენ ადრე უკვე შევხედით. 

ბოლოს, აღვნიშნოთ ზოგიერთი სირთულე, რომელიც ახლავს ინდექ- 

სებზე ფიუჩერსების საშუალებით პრაქტიკული ჰეჯირების ჩატარებას. სირ- 
თულეს წარმოადგენს; 

ინდექსის შესაბამისი პორტფელის აგება. 

გარიგების დიდი ხარჯების არსებობა. 

« შეცდომები, რომლებიც გამოწვეულია პორტფელსა და ინდექსს შორის 
განსხვავებით. 

ფასების განსხვავება ინდექსსა და შესაბამის აქციებს შორის. 

ინდექსის შემადგენლობის შეცელა. 

შქზღუდვა მოკლე გაყიდვახე. 

დივიდენდების შეფასება და არარეგულარული შემოსელა. 

მიუხედავად ამისა, თუ განეიხილავთ 5#L500 ინდექსს, ის გვაძლევს 
თეორიული და საბახრო ფასების დამთხვევას დაახლოებით 0.5%-ის სიზუს- 
ტით. ამას ხელს უწყობს ვაჭრობის კომპიუტერული სისტემა. 

ფიუჩერსებისადმი მიძღვნილი ლიტერატურა იმდენად ფართო და მრა- 
ვალფეროვანია, რომ მისი რამდენადმე ჩამოთვლა პრაქტიკულად შეუძლებე- 
ლია. 

მოვიყვანოთ ის წყაროები, რომლებსაც ძირითადად მიჰყვება ამ თავ- 
ში გადმოცემული მასალა და რომლებიც ხელს შეუწყობს მკითხველს უფრო 
ღრმად გაერკვეს ამ საინტერესო საგანში: |12), (26), (33), (37), (40), |521, 
I73), (74), (94), 117), (125), (137), (146), (151), (I155), (163), (1691, (193), 
I194), |205), (206), |I2071.
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ოფციონები. ძირითადი ცნებები და 
ფასდადების პრინციპები 

ფინანსური ინჟინერიის ყველა ინსტრუმენტს შორის მხოლოდ ოფციონებს 
გააჩნიათ შემდეგი უნიკალური თვისება: ისინი იცავენ მათ მფლობელებს 
მოვლენების არახელსაყრელი განვითარებით გამოწვეული რისკისაგან, და 
ამავე დროს, არ უკარგავენ საშუალებას, მიიღონ დადებითი მოგება მოვლე- 
ნათა ხელსაყრელი განვითარების შემთხვევაში. 

ამიტომ, შეიძლება მოგვეჩვენოს, რომ ოფციონი ყველა თვალსპხრი- 
სით ყველახე მოხერხებულ ფინანსურ ინსტრუმენტს წარმოადგენს. ეს მართ- 
ლაც ასე იქნებოდა, ოფციონი რომ უფასო იყოს. ოფციონის ფასი დამოკიდე- 
ბულია მის სადახღვევო თვისებებზე, მოგების პოტენციალხე და, ბუნებრი- 
ვია, ოფციონის ზემოაღნიშნული თვისებები მისი ფასით გაწონასწორდეს. 
და მაინც, მხოლოდ ოფციონების საშუალებით არის შესაძლებელი ისეთი 
პორტფელის შედგენა, რომელიც კონკრეტული ინვესტორის ბახარჯხე წარ- 
მოდგენებს და რისკისადმი მიდრეკილებას შეესაბამება. გარდა ამისა, ოფ- 
ციონური სტრატეგიებით ხერხდება ოპტიმალური გადაწყვეტილების მიღება 

მაშინ, როდესაც საჭიროა არა რისკის სრული ელიმინირება, არამედ მისი 
მართვა და გამოყენება. 

ოფციონური კონტრაქტის საგნად შეიძლება სხვადასხვა ინსტრუმენტი 

მოგვევლინოს. ასე მაგალითად: 

« აქცია « უცხოურ სახელმწიფოთა ვალუტა 
« ობლიგაცია ი« საქონელი 
« სახახინო თამასუქი 

·. ოფციონის საფუძვლად, ამათ გარდა, შეიძლება წარმოებული ფინან- 

სური ინსტრუმენტი (დერივატივი) იყოს. ასე წარმოიქმნება ოფციონები 

ი LIILLს- ზე « სვოპებზე 

ა ფიუჩერსებზე « ოფციონებზე 

« აქციათა კურსების ინდექსებზე 

ქვემოთ, განსახღვრულობისათვის, ოფციონის საფუძვლად ხშირად აქ- 

ცია მოგვევლინება. იმ შემთხვევაში, თუ ოფციონს სხვა აქტივი ედება სა- 
ფუძელად, ჩვენ ამას დამატებით აღვნიშნავთ. 
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4.1: ძირითადი განმარტებები. ოფციონის ტიპები, კლასები 
და სერიები 

ოფციონი (ანუ ოფციონური კონტრაქტი) არის შეთანხმება ორ პარ- 

ტნიორს, მის მულობელსა და გამომშვებს (ან უბრალოდ, მის მყიდველსა 

და გამყიდველს) შორის წინასწარ შეთანხმებულ პირობებში რაიმე აქტივის 
ყიდვის ან გაყიდვის შესახებ. . 

ოფციონი ანიჭებს მის მფლობელს (მის მყიდველს) მომავალში განსახ- 
ღვრულ დროს აქციის (ან რაიმე სხვა აქტივის) ყიდვის ან გაყიდვის უფლე- 

ბას წინასწარ შეთანხმებულ ფასად. ოფციონის გამყიდველი (მისი დამწერი) 
ვალდებულია კონტრაქტის პირობები შეასრულოს, თუ მისი მყიდველი თავისი 

უფლების განხორციელებას გადაწყეეტს. 
განასხვავებენ ოფციონის ორ ძირითად ტიპს –– ყიდვისა და გაყიდვის 

ოფციონს. 

ყიდვის ოფციონი (კოლ ოფციონი) აძლევს მის მულობელს (მყიდველს) 
უფლებას იყიდოს აქცია (ან რაიმე სხვა აქტივი) მომავალში წინასწარ გან- 
სახღერულ დროს წინასწარ შეთანხმებულ ფასად. 

გაყიდვის ოფციონი (პუგ ოფციონი) ანიჭებს მის მფლობელს უფლებას 
გაყიდოს აქცია (ან რაიმე სხვა ფასეულობა) ასევე წინასწარ განსახღვრულ 
დროს წინასწარ შეთანხმებულ ფასად. 

კონტრაქტით წინასწარ განსახღვრულ დროს (დღეს, თარიღს) ანუ იმ 

ბოლო დღეს, როდესაც ოფციონის მფლობელს შეუძლია თავისი უფლების გა- 
მოყენება და ოფციონის წარდგენა აღსასრულებლად, უწოდებენ ოფციონის 
აღსრულების (დაფარვის) დროს (დღეს, თარიღს) და კონტრაქტით წინასწარ 

განსახღერულ ფასს კი –– შეთანხმების ფასს (აღსრულების ფასს, დაფარვის 

ფასს, სტრაიკს), ცხადია, რომ ყიდვის (გაყიდვის) ოფციონის მფლობელი 
ისარგებლებს თავისი უფლებით მხოლოდ იმ შემთხვევაში, როდესაც აქციის 

ფასი ოფციონის აღსრულების მომენტში გადააჭარბებს შეთანხმების ფასს 
(შესაბამისად ნაკლები გახდება შეთანხმების ფასხე) და წინააღმდეგ შემ- 

თხვევაში ის უბრალოდ არ გამოიყენებს თავის უფლებას, რადგან არა აქეს 

ახრი იყიდო (შესაბამისად, გაყიდო) აქცია შეთანხმების ფასად, თუ ეს ფასი 
აქციის ფასხე მაღალია (შესაბამისად, დაბალია) და თუ ამას არავინ გავალ- 
დებულებს (როგორც ეს ხდება ფორვარდული და ფიუჩერსული კონტრაქტების 
დადების დროს). შევნიშნოთ, რომ ოფციონი კარგავს ძალას მისი სიცოცხლის 

პერიოდის (აღსრულების დროის) გასვლის შემდეგ. 

ოფციონებს, რომელთა მფლობელს (მყიდველს) აქვს შესაძლებლობა 
გამოიყენოს თავისი უფლება ოფციონის სიცოცხლის პერიოდის ნებისმიერ 

მომენტში (ანუ ნებისმიერ დროს ოფციონის აღსრულების მომენტამდე ამ მო- 

მენტის ჩათვლით) უწოდებენ ამერიკულ ოფციონებს. ევროპულს უწოდებენ 
ოფციონს, თუ მის მფლობელს ამ ოფციონით მინიჭებული უფლების გამოყე-
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ნება შეუძლია მხოლოდ ოფციონის აღსრულების მომენტში. 

თუმცა ევროპული ოფციონები უფრო ადვილად ექეემდებარებიან ანა- 
ლიხს, ოფციონების ძირითადი ნაწილი, რომლებითაც ბირჟებზე ვაჭრობენ, 
მაინც ამერიკული ტიპისაა, რაც განპირობებულია იმით, რომ ადრეული აღ- 
სრულების შესაძლებლობა ასეთი ტიპის ოფციონებს დამატებით მოქნილობას 
ანიჭებს. აღნიშენებს „ევროპული“ და „ამერიკული“ სინამდვილეში არავი- 

თარი კავშირი არა აქვს იმასთან, თუ სად ხდება ამ ოფციონებით ვაჭრობა, 
იმ აქტივს, რომელზედაც ოფციონური კონტრაქტი დაიდო, უწოდებენ 

საბახისო აქტივს. 
როგორც აღნიშნული იყო, ყიდვის ოფციონები წარმოადგენენ ოფცი- 

ონების ერთ ტიპს, ხოლო გაყიდვის ოფციონები კი –– მეორეს. ერთი ტიპის 
ოფციონები, რომლებსაც საერთო საბახისო ფასეულობა აქეთ, ქმნიან ოფტი- 

ონების ერთ კლასს და ერთი კლასის ოფციონები, ერთი და იგივე შეთანხმე- 
ბის ფასით და სიცოცხლის ხანგრძლივობით წარმოადგენენ ოფციონების ერთ 

სერიას. 

ოფციონის შეთანხმების ფასებს ადგენს ბირჟა. ვაჭრობის დაწყების 
დღეს განსახღვრავენ ე.წ. ცენტრალურ სტრაიკს –– იმ შეთანხმების ფასს, 
რომელიც ყველაზე ახლოს არის ძირითადი ინსტრუმენტის მიმდინარე სპოტ 
ფასთან ან ძირითადი ინსტრუმენტის ფიუჩერსულ ფასთან. ამის შემდეგ ირ- 
ჩევენ სხვა შეთანხმების ფასებს, ცენტრალური სტრაიკიდან ზემოთ და ქეე- 
მოთ გარკვეული ბიჯით (ბიჯის სიდიდე დამოკიდებულია საბახისო აქტივის 

ფასხე) და მიღებული სერია გამოაქვთ სავაჭროდ. 
ძირითადი აქტივის ფასის ცვლილების შედეგად ცენტრალური სტრაიკი 

გადაინაცვლებს და წარმოიქმნება ოფციონების ახალი სერიები. 

42 ოფციონები ბირუეაზე და ბირჟის გარეთ 

ოფციონების ძირითადი ნაწილი სტანდარტიზებულია და ისინი ბირ- 
ჟახე მიმოქცევის საგანს წარმოადგენენ, მაგრამ ოფციონური კონტრაქტების 
დადება შეიძლება მოხდეს (ორ პირს, ორ ფინანსურ ინსტიტუტს, ან ერთ 

პირსა და ფინანსურ ინსტიტუტს შორის) ბირჟის გარეშეც. ასეთ კონტრაქ- 
ტებს CIIC ოფციონური კოტრაქტები ჰქვია და მათი ბახრების პოპულარობა 
ამ ბოლო დროს მნიშვნელოვნად იხრდება. 01IC ოფციონების ძირითადი 
უპირატესობა იმაში მდგომარეობს, რომ ფინანსურმა ინსტიტუტმა შეიძლება 

გაითვალისწინოს მისი კორპორაციული კლიენტის მოთხოვნები და დადოს 
მასთან კლიენტის მიხნების შესაბამისი ოფციონური კონტრაქტი. მაგალი- 

თად, შეიძლება ბირჟაზე არ იყოს მიმოქცევაში ოფციონები, ისეთი შეთან- 

ხმების ფასით და აღსრულების დროით, რომელიც ამ კლიენტისთვის არის 
მისაღები, ან შეიძლება ბირჟახე საერთოდ არ იყოს ისეთი ტიპის „ეგხოტი-
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კური“ ოფციონები, რომლებიც კლიენტის ამჟამინდელ მოთხოენებს შეესა- 
ბამება. თავის მხრივ, ოფციონური კონტრაქტის დამწერ (გამყიდველ) ფი- 
ნანსურ ინსტიტუტს შეიძლება არ სურდეს მარჟის გადახდა (რასაც, როგორც 
შემდგომში ვნახავთ, მისგან მოითხოვენ ოფციონური კონტრაქტის ბირჟახე 
დადებისას) და ურჩევნია კონტრაქტის დასაწყიშივე სრულად მიიღოს ოფცი- 
ონის მყიდველის მიერ გადახდილი საფასური, რათა გამოიყენოს ეს თანხა 
მოსალოდნელი რისკის შემცირების მიხნით. 

ბირჟახე დადებული ოფციონური კონტრაქტების ძირითადი უპირა- 
ტესობა (0IC ოფციონურ კონტრაქტებთან შედარებით) მდგომარეობს ბირ- 
ჟის ოფციონების ლიკვიდურობასა და ოფციონური კონტრაქტების შესრულე- 

ბის გარანტიაში, რომელსაც საკლირინგო სახლი იძლევა. ბირჟა უხრუნველ- 

ყოფს, რომ ოფციონური კონტრაქტის მონაწილე ორივე მხარე (ოფციონის 

მყიდველიც და გამყიდველიც) შეძლებს, სურვილის შემთხვევაში, ამ კონ- 
ტრაქტიდან გასვლას საპირისპირო პოხიციის ყიდვით, ოფციონის სიცოცხლის 
პერიოდის ნებისმიერ მომენტში. C”IC ოფციონის გაყიდვა კი არ შეიძლება. 
0-1C ოფციონის გამოსყიდვა შეუძლია (თუ ოფციონის მყიდველი მასხე უარს 
ამბობს) მხოლოდ იმ ფინანსურ ინსტიტუტს, რომელმაც ოფციონი გაყიდა. 

01IC ოფციონური კონტრაქტის დადებისას ოფციონის მყიდველს არანაირი 
გარანტია არა აქვს, რომ ოფციონის დამწერი (გამყიდველი) ფინანსური ინ- 
სტიტუტი შეასრულებს თავის ვალდებულებას. ამიტომ ყოველი კლიენტი ცდი- 
ლობს ოფციონები იყიდოს ისეთი ფინანსური ინსტიტუტისაგან, რომელსაც 
ის იცნობს და ენდობა. ოფციონური კონტრაქტის ბირჟახე დადების დროს 
ოფციონის მყიდველსა და გამყიდველს შორის დგება საკლირინგო სახლი 
(საკლირინგო სახლი არის ოფციონის მყიდველისათვის გამყიდველი და გამ- 

ყიდველისათვის –– მყიდველი) და უხრუნველყოფს კონტრაქტის შესრულებას 
სამარჟო ოპერაციების შემოღების საფუძველზე. 

43 მყიდველისა და გამყიდველის მდგომარეობათა 
ანალიზი 

მაგალითი 4.1. წარმოვიდგინოთ ინვესტორი, რომელიც ყიდულობს 
ევროპულ კოლ ოფციონს # საწარმოს აქციებზე # = 8100 შეთანხმების 
ფასით და სამი თვის სიცოცხლის ხანგრძლივობით. დავუშვათ, რომ აქციის 
ფასი კონტრაქტის დადებისას არის §98, ხოლო თვით ოფციონის ფასი 8 დო- 

ლარის ტოლია. თუ ოფციონის აღსრულების მომენტში აქციის ფასი ნაკლები 
იქნება 100 დოლარხე, მაშინ, ცხადია, ინვესტორი არ გამოიყენებს თავის 
უფლებას (იყიდოს აქცია 100 დოლარად) და დაკარგავს თანხას, რომელიც 

მან ოფციონის საფასურად გადაიხადა. თუ აქციის ფასი ოფციონის აღსრუ- 
ლების მომენტისთვის გადააჭარბებს 100 დოლარს და გახდება, მაგალითად,
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118 დოლარის ტოლი, მაშინ ოფციონის მფლობელი განახორციელებს თავის 
უფლებას და 118 დოლარად ღირებულ აქციას იყიდის 100 დოლარად. ამ აქ- 
ციის მყისიერი გაყიდვის შემდეგ ის მოიგებს 18 დოლარს და მის მიერ უკვე 
გადახდილი ოფციონის ფასის გათვალისწინებით მას საბოლოოდ დარჩება 10 

დოლარის ტოლი მოგება. აღენიშნოთ, რომ აქციის კურსი ოფციონის აღსრუ- 
ლების მომენტში შეიძლება უმნიშვნელოდ აღემატებოდეს შეთანხმების ფასს 
და ოფციონის აღსრულების შემდეგ მისი მფლობელი მაინც წაგებული გამო- 
ვიდეს ამ კონტრაქტიდან, აქციის და შეთანხმების ფასებს შორის სხეაობის 
სიმცირის გამო, ოფციონის საფასურთან შედარებით. ქეემოთ მოყვანილი ნა- 
ხატი გვიჩვენებს ოფციონის მფლობელის მოგება-დანაკარგებს აქციის ფასის 
ცელილებისას ოფციონის აღსრულების მომენტში. თუ შევხედავთ ოფციო- 
ნური კონტრაქტიდან მიღებულ მოგება-დანაკარგებს ოფციონის გამყიდვე- 

ლის პოზიციიდან, მივიღებთ საპირისპირო სურათს, რომელიც გამოსახულია 
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58 5, , 
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აქ 5» აღნიშნავს აქციის ფასს ოფციონის აღსრულების მომენტში. 

ამ სურათებიდან ჩანს, რომ რასაც იგებს ოფციონის მფლობელი აქ- 

ციის კურსის განსახლვრული მნიშენელობის დროს ოფციონის აღსრულების 

მომენტში, ზუსტად იმდენივეს აგებს ოფციონის გამყიდველი აღსრულების 

მომენტში აქციის კურსის იმავე მნიშვნელობის დროს და პირიქით. 

ამრიგად, კონტრაქტის ორივე მონაწილე გარკვეულ რისკს ეწევა. ოფ- 

ციონის მყიდველი რისკავს, წააგოს კონტრაქტში გადახდილი თანხა (ოფცი- 

ონის საფასური) აქციის კურსის დაცემის შემთხეევაში, მაგრამ მისი რისკი 

გარკვეულად გამართლებულია, რადგან აქციის კურსის დიდი ზრდის შემ- 
თხეევაში მან შეიძლება დიდი მოგება მიიღოს, ერთი შეხედვით გაუმართლე- 

ბელი ჩანს ოფციონის გამყიდველის რისკი აქციის კურსის დაცემის იმედით, 

რადგან ამ შემთხვევაში ის მოიგებს მხოლოდ ოფციონის საფასურს (რო- 

მელიც, როგორც წესი, გაცილებით მცირეა აქციის ფასთან შედარებით) და



188 4. ოფციონები. ძირითადი ცნებები და ფასდადების პრინციპები 

აქციის კურსის ძლიერმა ზრდამ შეიძლება ის დიდი პრობლემების წინაშე და- 
აყენოს. მაგრამ გავითვალისწინოთ, რომ ოფციონის გამყიდველი მისი მყიდ- 

ველისგან ოფციონის საფასურს იღებს კონტრაქტის დადებისას და ვალდე- 

ბულია გადაიხადოს აქციის შესაძლო ზრდით გამოწვეული წაგება (სხვაობა 

აქციის ფასსა და შეთანხმების ფასს შორის) მხოლოდ კონტრაქტის ბოლოს 

(ოფციონის აღსრულების მომენტში). ამიტომ მას შეუძლია გამოიყენოს ოფ- 
ციონის საფასური ოფციონის სიცოცხლის პერიოდის განმავლობაში. რა შე- 

უძლია მოიმოქმედოს მან ამ თანხით? 

ოფციონის გამყიდველმა შეიძლება დადოს მიღებული თანხა საბანკო 
ანგარიშზე, მაგარამ ეს მას ეერ დაიცავს შესაძლო რისკისაგან აქციის კურ- 

სის სწრაფი ზრდის შემთხეევაში. 

ოფციონის გამყიდველს შეუძლია ისესხოს ფული, დაუმატოს მას ოფ- 

ციონის საფასური და შეიძინოს ერთი აქცია. ამ შემთხვევეაში ოფციონის 
გამყიდველს უკვე აღარ შეეშინდება აქციის კურსის ძლიერი %რდის, რად- 
გან შეძენილი აქციით ის მოახერხებს როგორც ოფციონის მფლობელისათ- 

ვის მოგების გადახდას, ასევე ნასესხები ფულის დაბრუნებას. მაგრამ თუ 

აქციის კურსი მკვეთრად დაეცა და ოფციონის აღსრულების მომენტისათვის 
გახდა ოფციონის შეთანხმების ფასხე გაცილებით ნაკლები, მაშინ ოფციონში 
მიღებულმა საფასურმა შეიძლება ვერ დაახღვიოს აქციის კურსის კლებით 

მიღებული დანაკარგი. ამ შემთხევევაში, ოფციონის გამყიდველმა შეიძლება 
ვეღარ მოახერხოს აღებული ვალის გასტუმრება, მიუხედავად იმისა, რომ მას 

ოფციონის მფლობელისათვის არაფერი არ ექნება გადასახდელი. 
დავუბრუნდეთ ზემოთ განხილულ მაგალითს. ვთქვათ, ოფციონის გამ- 

ყიდველმა ისესხა §90, დაუმატა მას მიღებული ოფციონის საფასური §8 და 

§98-ად იყიდა ერთი აქცია ოფციონური კონტრაქტის დადების მომენტში. და- 
ვუშვათ, რომ აქციის კურსი ოფციონის აღსრულების მომენტისათვის გახდა 

§120-ის ტოლი. ამ შემთხვევაში, ოფციონის გამყიდველი, შეძენილი აქციის 
გაყიდვის შემდეგ, მიღებული 95120-ით გადაიხდის ნასესხებ §90-ს და ოფ- 

ციონის მფლობელს კი მისცემს 120 – 100 = 20 დოლარის ტოლ კუთვნილ 

მოგებას (რომელიც აქციის ფასის და ოფციონის შეთანხმების ფასის სხეაო- 
ბის ტოლია), რის შედეგადაც მას დარჩება კიდევ §10. მაგრამ თუ აქციის 

კურსი დაეცა და ოფციონის აღსრულების მომენტისთვის გახდა, მაგალითად, 

580, მაშინ ოფციონის გამყიდველს ოფციონის მყიდველისათვის არაფერი არ 
ექნება მისაცემი, მაგრამ ის წაგებული აღმოჩნდება თავისი სტრატეგიის არ- 
ჩევის გამო, რადგან ოფციონში მიღებული თანხით ის ვერ აინახღაურებს 

აქციის კურსის დაცემით მიღებულ დანაკარგს და აღებული ვალის გადასას- 
დელად მას დააკლდება 810. 

ოფციონის გამყიდველს აგრეთვე შეუძლია თავისი საწყისი კაპიტალის 
(ამ შემთხვევაში ოფციონის ფასის) ნაწილი დადოს საბანკო ანგარიშზე, და- 
ნარჩენი ნაწილით კი შეიძინოს აქციები (ან აქციის ნაწილი) და შემდგომში,
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დროის ცვლილებასთან ერთად, ცვალოს თავისი სტრატეგია აქციის ფასხე 

დაკვირვების საფუძველხე. აქციის ფასის ევოლუციის კონკრეტული მოდე- 
ლის გარეშე შეუძლებელია იმ ოპტიმალური სტრატეგიის განსახღვრა, რომე- 
ლიც ოფციონის გამყიდველს თავისი მომავალი რისკის სრული ელიმინირების 
(გაქრობის) საშუალებას მისცემს (როგორც შემდეგში ვნახავთ, აქციის ფა- 
სის ევოლუციის ზოგიერთ კონკრეტულ მოდელში ასეთი სტრატეგიების აგება 

შესაძლებელია) და ამ საკითხის განხილვას შემდგომისთვის გადავდებთ. 
ჯერ-ჯერობით კი მხოლოდ შევნიშნავთ, რომ ოფციონის ფასად, ბუნებრი- 

ვია, ოფციონის გამყიდველმა მოითხოვოს ის მინიმალური თანხა, რომელიც 
მას დასჭირდება ოპტიმალურად მოქმედების შემთხეევაში, მომავალი მოსა- 
ლოდნელი რისკის მთლიანად თავიდან ასაცილებლად. 

44 ოფციონების ძირითადი პოზიციები 

როგორც აღინიშნა, ოფციონური კონტრაქტის დადებაში მონაწილეობს 
ორი მხარე, ოფციონის გამყიდველი (ოფციონის დამწერი) და მისი მყიდეელი 
(ან მისი მულობელი). ამასთან, მყიდველი გაიგება ჩვეულებრივი ახრით, 
როგორც წარმოებული ფასიანი ინსტრუმენტის მყიდველი. შევნიშნოთ, რომ 
გაყიდვის ოფციონის მყიდველისა და გამყიდველის ფუნქციები იცვლება ოფ- 

ციონის აღსრულების შემთხვევაში. ამ ოფციონის მყიდველი ხდება საბახისო 
ფასეულობის გამყიდველი და პირიქით, მისი გამყიდველი –– საბახისო ფა- 
სეულობის მყიდველი. ამ არეულობის თავიდან აცილების მიხნით შემოდის 
კონტრაქტის გრძელი და მოკლე პოზიციების ცნება. ამბობენ, რომ ის ვინც 
ოფციონს ყიდულობს, იჭერს გრძელ პოზიციას და ის, ვინც ოფციონს ყიდის, 

იჭერს მოკლე პოზიციას, ოფციონის ოთხი ძირითადი პოზიციაა შესაძლე- 

ბელი: 

გრძელი კოლი –– გრძელი პოზიცია, რომელიც მდგომარეობს ყიდვის 

ოფციონის ყიდვაში; 

მოკლე კოლი –– მოკლე პოზიცია, რომელიც მდგომარეობს ყიდვის 

ოფციონის გაყიდვაში; 

გრძელი პუტი –– გრძელი პოზიცია, რომელიც მდგომარეობს გაყიდვის 

ოფციონის ყიდვაში; 

მოკლე პუტი –– მოკლე პოზიცია, რაც ნიშნავს გაყიდვის ოფციონის 

გაყიდვას, 

შევნიშოთ, რომ ყველა შემთხვევაში (გამონაკლისის გარეშე) ითვლე- 
ბა, რომ გრძელი პოზიცია არის კონტრაქტის (ფორვარდული, ფიუჩერსული, 
ოფციონური) მყიდველის პოხიცია. 

გრძელ კოლ პოზიციაში მყოფი ინვესტორის მოგება ან დანაკარგი შებ- 
რუნებულია მოკლე კოლ პოზიციაში მყოფი ინვესტორის მოგება-დანაკარგე-
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ბის. იგივე სახის კავშირია გრძელ პუტ და მოკლე პუტ პოზიციებს შორის და 
ეს კავშირი ასახულია ნახ. 4.2-ზე. 

  

  

მოგება 

+“ 
წ 

ს მოკლე პუტი 
C ს 

+ 
ს 
ა/ 

»- 

ზა MX 5. 
-C > 

გრძელი პუტი 

ნახ, 4.2 

აქ C არის ყიდვის ოფციონის ფასი და # ამ ოფციონის შეთანხმების 
ფასია. 

ისევე, როგორც ოფციონების შემთხვევაში, გრძელი პოზიცია აქციებში 
ნიშნავს აქციის ყიდვას, მაგრამ, ოფციონებისაგან განსხვავებით, აქციებში 
მოკლე პოხიციის ქვეშ გულისხმობენ აქციის სესხებას და არა მის გაყიდვას 
(აქციის გაყიდვის შემდეგ მისი გამყიდველი, ტხადია, არანაირ მოგებას ან 
წაგებას არ ელოდება და ამიტომ მას არანაირი პოზიცია არ უკავია). 

ცხადია, აქციის გრძელ პოხიციაში მყოფი ინვესტორის მოგება-დანა- 
კარგები (გამოწვეული აქციის კურსის ცვლილებით) საპირისპიროა აქციის 

მოკლე პოხიციაში მყოფი ინვესტორის მოგება-დანაკარგების (რაც ჩანს ქვე- 
მოთ მოყვანილი სურათიდან). 

  

მო; გება 7” 
7 

7 
ჩრ კრ”? 
დაბ 57 

7 | ” 
7 I 

7 ». 
» 

7 
” 5. 

/ 
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” 
7 

ნახ. 4.3 

რთული სავაჭრო სტრატეგიების (პორტფელების) გამოყენების დროს 
ხმარობენ აგრეთვე შემდეგ ტერმინოლოგიას: განასხვავებენ პოზიციას კონ-
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ტრაქტში და მასთან დაკავშირებით წარმოქმნილ საბახრო პოზხიციას. სა- 
ბახრო პოზიცია ითელება გრძელ პოზიციად, თუ მისი ღირებულება იხრდება 
ძირითადი ფასეულობის ფასის ბტრდის დროს. წინააღმდეგ შემთხვევაში, 
ე.ი. მაშინ, როდესაც პოზიციის ღირებულება მცირდება ძირითადი აქტივის 
ფასის ტხტრდის დროს, საბახრო პოხიციას ჰქვია მოკლე. მაგალითად, კოლ 
ოფციონისათვის გრძელი პოზიცია ემთხვევა გრძელ საბახრო პოზიციას. 

პუტ ოფციონისათვის გრძელი პოზიცია არის, ამავე დროს, მოკლე სა- 
ბახრო პოხიცია და პირიქით, მოკლე პოზიცია პუტ კონტრაქტში არის გრძელი 
საბახრო პოზიცია. 

45ა ტერმინალური გადახდის ფუნქცია და ოფციონის 
შინაგანი ღირებულება 

ხშირად მოსახერხებელია ოფციონების ძირითადი პოზიციების დახა- 

სიათება მიმდინარე და ტერმინალური (საბოლოო) მოგების ფუნქციების სა- 
შუალებით. 

შემოვიღოთ შემდეგი აღნიშენები: 

(–– დროის მიმდინარე მომენტი; 

X –– ოფციონის აღსრულების დრო; 
5, –– აქციის მიმდინარე ფასი; 

5» –– აქციის ფასი ოფციონის აღსრულების მომენტში; 

C( –“>ყიდვის ოფციონის ფასი 1 მომენტში; 

ს, –– გაყიდვის ოფციონის ფასი 1 მომენტში. 

ევროპული ყიდვის (გაყიდვის) ოფციონის არბიტრაჟული ფასის ქვეშ 
ვგულისხმობთ ფასების ისეთ CX, 1 < XL”, (L,! < 1) სისტემას, როდესაც 
გაფართოებული ფინანსური ბახარი, რომელზეც ეაჭრობენ ურისკო ობლი- 
გაციით, აღნიშნული საბაზისო აქციითა და ყიდვის (გაყიდვის) ოფციონით, 

თავისუფალია არბიტრაჟული შესაძლებლობისაგან. 

გრძელი კოლ პოზიციის (ანუ ყიდვის ოფციონის მყიდველის პოზიციის) 
მიმდინარე და ტერმინალური მოგებები შესაბამისად ტოლია 

_იმX(5; – #,0) და „იმX(5» – M,0). 

ცხადია, ევროპული ყიდვის ოფციონი აღსრულდება, თუ 5» > # და, ამ შემ- 
თხეევაში, მისი მფლობელის მოგება ტოლი იქნება 5» – # სხვაობის. როცა 
5» < XX, მაშინ ოფციონი არ განხორციელდება და მისი მფლობელის მოგება 
ნულის ტოლი იქნება. თუ დავუშვებთ, რომ ეს ოფციონი მისმა მფლობელმა 

იყიდა L = 0 მომენტში Cი ფასად, მაშინ მისი საბოლოო მოგება ტოლი იქნება
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შემდეგი სიდიდის 

, 5» – # – C9, 5» > #; 
თაა(5; – 0) – C = (2 ? თუ 9 < 

როგორც ადრე აღვნიშნეთ, ყიდეის ოფციონის გამყიდველის (მოკლე 
კოლ პოზიციაში მყოფის) ტერმინალური მოგება საპირისპიროა ყიდვის ოფ- 
ციონის მყიდველის (ანუ გრძელ კოლ პოზიციაში მყოფის) მოგების და, მაშა- 
სადამე, ტოლია 

–იმX(5ჯ – #,0) = სიIი(# – 5+,0) 

სიდიდის. თუ გავითვალისწინებთ ოფციონში მიღებულ საფასურს, მოგება 
ტოლი იქნება C0ი – #იმX(5» – #C, 0)-ის. 

ანალოგიურად, გაყიდვის ოფციონის მყიდველისა და გამყიდველის 
ტერმინალური მოგება, ოფციონში გადახდილი საფასურის გათვალისწინე- 
ბით, შესაბამისად 

”იმX(IC – 5,0) – ჩხ და #9 – თმX(IC – 5+,0) 

სიდიდეების ტოლია. 

როგორც ვიცით, ამერიკული ოფციონის მფლობელს ოფციონის აღსრუ- 
ლება შეუძლია მისი სიცოცხლის პერიოდის ნებისმიერ მომენტში. მოგებას, 
რომლის მიღებაც შეუძლია ოფციონის მფლობელს თავისი უფლების მყისიერი 
განხორციელებით, უწოდებენ ოფციონის შინაგან ღირებულებას (ან ძირითად 
მნიშვნელობას). ყიდვისა და გაყიდვის ოფციონების ძირითადი მნიშვნელო- 
ბები ყოველ მიმდინარე L მომენტში შესაბამისად 

ჯი2X(5; – #,0) და IიმX(# – 5,0) 

სიდიდეების ტოლია. თუ გაყიდვის ოფციონის სიცოცხლის პერიოდის რომე- 
ლიმე მიმდინარე (1 მომენტში 5; > XC, მაშინ, ცხადია, ამ მომენგში ოფციონის 
აღსრულებას ახრი არა აქვს. თუ ( მომენტისთვის 5, < #, მაშინ ოფციონის 
მყისიერი განხორციელებით მის მფლობელს შეუძლია მიიღოს (# – 5()-ის 
ტოლი მოგება. ამიტომ ოფციონის ძირითადი მნიშენელობა არ აღემატება 
ოფციონის ფასს ოფციონის სიცოცხლის პერიოდის არც ერთ მომენტში. მეო- 
რეს მხრივ, თუ (# – 5/)-ის მნიშვნელობა მკაცრად ნაკლებია ყიდვის ოფცი- 
ონ.ს ფასხე 1 მომენტში, ოფციონის მფლობელი არ განახორციელებს თავის 
ოფციონს, რადგან ! მომენტში მისი გაყიდვით უფრო მეტ თანხას მიიღებს. 
ხშირად, ასეთ შემთხეევაში, ოპტიმალურია ამერიკული ოფციონის მფლო- 
ბელმა მოიცადოს და მყისიერად არ განახორციელოს თავისი უფლება. ასეო 

დროს ამბობენ, რომ ოფციონს აქვს დროითი ღირებულება (ან დროითი მნიშ- 
ვნელობა). ოფციონის ფასი შეიძლება წარმოვიდგინოთ ოფციონის შინაგანი 
და დროითი ღირებულებების ჯამის სახით.
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ამბობენ, რომ ოფციონის სიცოცხლის პერიოდის მოცემულ I! მომენტში 

ყიდვის ოფციონი არის 

ფულით ანუ ხელსაყრელია –.- 5:>M 

ფულთან ანუ სამართლიანია –- 5,=/#M% 

უფულოდ ანუ არახელსაყრელია «–– 5,<V# 

გაყიდვის ოფციონი არის 

ფულით ანუ ხელსაყრელია –ი. 5:<V# 

ფულთან ანუ სამართლიანია –.- 5:=# 

უფულოდ ანუ არახელსაყრელია “–-- 5,> #X 

რატომ გააჩნია ოფციონებს, განსხვაეებით სხვა ინსტრუმენტებისაგან, 
ის უნიკალური თვისებები, რომლებზეც ზემოთ გექონდა საუბარი? 

აქამდე განხილულ ინსტრუმენტებს გააჩნდა ერთი საერთო თვისება –– 
მათი მახასიათებლების გრაფიკები წრფეებს წარმოადგენდნენ. მაგალითად, 
ფიუჩერსული კონტრაქტით განსახღვრულ გადახდებს აქვთ, როგორც ვიცით, 

შემდეგი გრაფიკული სახე 

გადახდა 

გრძელი მხარე 
ჟა 

ს» 
+ 

+ 
ჟჯ + 

» 

ს» 
» > 

». 

ჟჟ–» “+ 5. - ძირითადი აქტივის ფასი 

ა. აღსრულების მომენტში 
ჟ–+ 

· 
» 

+ მოკლე მხარე 

ნახ. 4.4 

გრაფიკზე ჩანს მახასიათებლის არა მარტო წრფიეობა, არამედ სიმეტ- 

რიულობა არა მარტო ზემო და ქვემო ნაწილებს შორის (რაც ტრივიალურია, 
რადგან გამყიდველის დანაკარგი მყიდველის მოგებაა), არამედ, რაც მთა- 
ვარია, მარჯვენა და მარცხენა მხარეებს შორის, რაც ასახავს გამყიდველისა 

და მყიდველის გადახდების სიმეტრიას. 

ოფციონების შემთხვევაში მახასიათებლის გრაფიკი სხვანაირია.
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გადახდა 

  

ზა 5. - ძირითადი აქტივის ფასი 

ა. აღსრულების მომენტში 

ა 
" მოკლე მხარე 

ნახ. 4.5 

ოფციონი მყიდველს საშუალებას აძლევს მიიღოს მოგება ბახრის ერთი 
მიმართულებით ძრაობისას ისე, რომ იგი არაფერს კარგაეს, როცა ბახარი 
საწინააღმდეგო მიმართულებით გადაინაცვლებს. ამიტომ მყიდველსა და 
გამყიდველს შორის სიმეტრია აღარ არის, რაც გამოისახა იმაში, რომ, ჯერ 
ერთი, გრაფიკი ტეხილს წარმოადგენს, და მეორე, გრაფიკის მარცხენა და 
მარჯვენა მხარეები არ არის სიმეტრიული. 

მოგება მოგება 

  

  

# გრძელი კოლი გრძელი პუტი 
MX სტრაიკით და # სტრაიკით და 

C ფასით C ფასით 

M 9 
: > , #» 
' ' 

C  “ 5. ჩ _ ა... 5. 

ნახ. 4.6 

ჭი ყიდვის ოფციონის მოგების პოტენციალი და დიდი 
დანაკარგების საშიშროება 

წარმოებული ინსტრუმენტები მაღალრისკიანი, მაგრამ, ამავე დროს, 
მაღალშემოსავლიანი ინსტრუმენტებია ე.წ. ბერკეტის ეფექტის (მოგების პო- 
ტენციალის) გამო.
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ერთ-ერთი მიხეზი, რის გამოც ინვესტორები ყიდულობენ ყიდვის ოფ- 
ციონს, ის არის, რომ საბახისო აქციის (ანუ აქციის, რომელხედაც ოუციონი 
დაიწერა) კურსის ხრდის დროს ამ ოფციონებში ინვესტირებული თანხით 
გაცილებით დიდი მოგებაა შესაძლებელი, ვიდრე იგივე თანხის აქციებში 
პირდაპირი ინვესტირებისას. 

ვთქვათ, აქციახე, რომლის მიმდინარე ფასი 100 დოლარია, გამოშეე- 
ბულია ყიდვის ოფციონი 100 დოლარის ტოლი შეთანხმების ფასით და თვით 
ამ ოფციონის ფასი კი 4 დოლარის ტოლია. ინეესტორს, რომელსაც გააჩნია 
100 დოლარის გოლი კაპიტალი, შეუძლია იყიდოს ერთი აქცია, ან დააბან- 
დოს მისი კაპიტალი ოფციონებში და იყიდოს ამ თანხით 25 ოფციონი. თუ 

აქციის ფასი გაიხარდა და ოფციონის აღსრულების მომენტში გახდა 106 
დოლარი, მაშინ მისი მოგება აქციიდან 6 დოლარის (ანუ აქციის ფასის, ან 
ინვესტირებული კაპიტალის 6%-ის) ტოლი იქნება. მეორეს მხრიე, 25 ოფციო- 
ნის ყიდვის შემთხვევაში, ოფციონის აღსრულების დღეს ინვესტორი მიიღებს 
25 · (106 – 100) – 25 ·4 = 50 დოლარის ტოლ მოგებას, ანუ ინვესტირებული 
თანხის 50%-ს. აქციის კურსის ზრდასთან ერთად ოფციონებში ინვესტი- 
რებული თანხის პროცენტული მოგება კიდევ უფრო მკვეთრად იხრდება იმ 
მოგებასთან შედარებით, რომელიც მიიღება იგივე თანხის აქციებში იწნვეს- 
ტირების შემთხვევაში. მაგალითად, თუ აქციის კურსი გახდა 110 დოლარი, 
მაშინ აქციიდან მივიღებთ 10 დოლარის ტოლ მოგებას (ანუ ინვესტირებული 

თანხის 10%-ს), და 100 დოლარით ნაყიდი 25 ოფციონი კი მოგვცემს მოგე- 

ბას, რომელიც 25 · (110 – 100) – 25 · 4 = 150 დოლარის ტოლი იჭნება, რაც 
ინვესტირებული თანხის 150%-ს წარმოადგენს. 

მეორეს მხრივ, თუ აქციის კურსი ოფციონის აღსრულების მომენტში 

არ შეიცვალა (ან უმნიშვნელოდ დაეცა), მაშინ აქციის მფლობელი არაფერს 

არ კარგავს (ან კარგავს უმნიშვნელო თანხას), ხოლო აღნიშნული თანხის 
ოფციონებში ინვესტირებისას იკარგება მთელი თანხა (კერძოდ, 25-ჯერ ოფ- 

ციონის ფასი, ანუ ინვესტირებული თანხის 100%). 

საერთოდ, შეიძლება ითქვას, რომ, როგორც პოტენციური მოგება, 

ასევე პოტენციური დანაკარგი (თავდაპირველ ინვესტიციებთან პროცენტუ- 

ლი შეფარდებით) ოფციონებიდან გაცილებით მეტია იმ მოგება-დანაკარ- 

გთან შედარებით, რომელიც შეიძლება თვით აქციიდან მივიღოთ. ოფციონე- 

ბის მოგების დიდ პოტენციალს ძირითადად განაპირობებს მისი მცირე ფასი 

აქციის ფასთან შედარებით. ამიტომ ოფციონები (ყოველ შემთხვევაში, მათი 

უდიდესი ნაწილი და, განსაკუთრებით, სამართლიანი ყიდვის ოფციონები) 

გაცილებით რისკიანი ფასიანი ინსტრუმენტებია იმ აქციებთან შედარებით, 

რომლებზედაც ეს ოფციონები დაიწერა, რაც აგრეთვე კარგად ჩანს ქეემოთ 

განხილულ კონკრეტულ მოდელებში. მაგალითად, ბლეკ-შოულსის მოდელში 

ოფციონის ვოლატილობა (რომელიც რისკის ერთ-ერთი მნიშვნელოვან სა- 

%ომს წარმოადგენს) ყოველთვის მეტია შესაბამისი აქციის ვოლატილობახე.
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47 ყიდვისა და გაყიდვის ოფციონთა სადაზღვევო 

ფუნქციები 

წარმოვიდგინოთ ინვესტორი, რომელსაც სურს გარკეეული რაოდენო- 

ბის აქციების ყიდვა და მომავალში განსახღვრულ დროს ელოდება გარკვეულ 

თანხას, რომელიც აუცილებელია ამ აქციების შესასყიდად. ამ შემთხვევაში, 

მას შეიძლება ჰქონდეს აქციის ფასის მკვეთრი ზრდის შიში და, თავის დახ- 

ღვევის მიხნით, მას შეუძლია შეიძინოს სამართლიანი ყიდვის ოფციონების 
შესაბამისი რაოდენობა. ეს შეიძლება მისთვის რეალური იყოს, რადგან, რო- 

გორც წესი, ოფციონის ფასი გაცილებით ნაკლებია შესაბამისი აქციის ფასხე. 
ცხადია, ოფციონით შეძენილი უფლება მას გარანტიას მისცემს, მომავალში 
აქცია იყიდოს დღევანდელ ფასად აქციის კურსის ზრდის შემთხვევაში, მას 

შეუძლია იყიდოს სამართლიანი ოფციონის ნაცვლად არახელსაყრელი ყიდ- 
ვის ოფციონი (ანუ ოფციონი, რომლის შეთანხმების ფასი აქციის მიმდინარე 
ფასხე მეტია), რაც მას უფრო იაფი დაუჯდება, მაგრამ, ამ შემთხეევაში, ის 
გარანტირებული იქნება, რომ მომავალში იყიდის აქციას დღევანდელ ფასხე 
ოდნავ უფრო მაღალი კურსით. 

ყიდვის ოფციონი, აგრეთვე, შეიძლება განვიხილოთ როგორც სადახ- 

ღვევო საშუალება აქციის სესხების დროს. 

მაგალითი 4.2. ვთქვათ, ინვესტორმა ისესხა აქცია, რომლის ფასი 
სესხების მომენტში იყო 350 დოლარი და, ამავე დროს, მან 10 დოლარად 
შეიძინა ყიდვის ოფციონი, რომლის შეთანხმების ფასი 345 დოლარის ტო- 
ლია, დავუშვათ, რომ ოფციონის აღსრულების მომენტისათვის აქციის ფასი 
გახდა 400 დოლარის ტოლი. ოფციონი რომ არ ჰქონოდა ნაყიდი, იწნვეს- 
ტორი იძულებული იქნებოდა, ვალის დაბრუნების მიხნით, ეყიდა აქცია 400 
დოლარად და რადგან მისი ფასი სესხების მომენტში იყო 350 დოლარი, ის 

დაკარგავდა 50 დოლარს. მაგრამ შეძენილი ყიდვის ოფციონი ინვესტორს 

აძლევს უფლებას 400 დოლარად ღირებული აქცია შეიძინოს 345 დოლარად 

და, ამ შემთხვევაში, მისი წაგება 350 – 345 + 10 = 15 დოლარით იქნება 

შემოსახღვრული. 

აქციის მფლობელს შეუძლია თავი დაიხღვიოს აქციის კურსის დაცე- 
მისგან ამავე აქციახე გაყიდვის ოფციონის შეძენით. განვიხილოთ შემდეგი 

მაგალითი, 

მაგალითი 4.3. ეთქეათ, რომელიმე ინვესტორმა შეიძინა 226 დო- 

ლარად ღირებული აქცია და იმავე დროს 3 დოლარად იყიდა გაყიდვის ოფცი- 

ონი # = §200 შეთანხმების ფასით. დავუშვათ, რომ ოფციონის აღსრულეშის 

მომენტისთვის აქციის კურსი დაეცა და გახდა 180 დოლარის ტოლი. მაშინ 
ინვესტორი გამოიყენებს ოფციონით მინიჭებულ უფლებას, გაყიდის 180 დო- 
ლარად ღირებულ აქციას 200 დოლარად და, ამ შემთხვევაში, დაკარგავს 

მხოლოდ 29 დოლარს (26 დოლარს აქციიდან და 3 დოლარს, გადახდილს
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ოფციონის საფასურად), ნაცელად 46 დოლარისა, რომელსაც ის წააგებდა 
აქციის კურსის დაცემის გამო, გაყიდვის ოფციონი რომ არ პქონოდა შე- 
ძენილი. ინვესტორს შეეძლო შეეძინა ნაკლებად არახელსაყრელი ოფციონი 
(ანუ ნაკლებად უფულოდ მყოფი ოფციონი წინა შემთხეევასთან შედარებით), 
რაც მას უფრო ძვირი დაუჯდებოდა. დავუშვათ, რომ მან პუტ(200) ოფციონის 
ნაცელად 11 დოლარად იყიდა პუტ(220) ოფციონი (ანუ გაყიდვის ოფციონი 
# = %220 შეთანხმების ფასით). ამ შემთხეევაში, ის უფრო მეტად არის 
დახღეეული აქციის კურსის დაცემისაგან და მისი მაქსიმალური დანაკარგი 
შემოსახღვრულია 17 დოლარით, მაგრამ, მეორეს მხრივ, აქციის კურსის 

ზრდის დროს (ან უმნიშენელო კლებისას) ეს უკანასკნელი სტრატეგია ნაკ- 
ლებად მომგებიანია ოფციონში გადახდილი უფრო დიდი საფასურის გამო. 

კომბინაციას, რომელიც შედგება ერთი აქციისა და ამ აქციის შესა- 
ბამისი გაყიდვის ოფციონისაგან (ანუ გრძელი აქტივი + გრძელი პუტი) უწო- 

დებენ დამცველ ჰუტს. ამ სტრატეგიის ტერმინალური მოგება ოფციონის აღ- 
სრულების მომენტში აქციის კურსის სხვადასხვა მნიშენელობის დროს ილუს- 
ტრირებულია ქვემოთ მოყვანილ ნახატხე.      
  

მოგება #. გებ 2”? 

ს ” 
ჟყჟკქ ” 

ა XI 
ა ” ს გ 

ბ. 5 „“ 
“ „4 « - 

პლ · 
“ ს = 5, 

2“ ბზ 

“ ბ“ ”“ საააევააეა–_.– 

“ 

გრძელი პუტი   
ნახ. 4.7 

როგორც ამ ნახატიდან ჩანს, დამცველი პუტ სტრატეგიის ტერმინა- 

ლური მოგება მსგავსია ყიდვის ოფციონის მფლობელის საბოლოო მოგების 

(ანუ გრძელი კოლ პოზიციის მოგების ფუნქციის). მსგავსება ადვილად აიხ- 

სნება პუტ-კოლ პარიტეტის ფორმულით, რომელსაც მოგვიანებით განვიხი- 

ლავთ.
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4გ ოფციონებთან დაკავშირებული ტერმინოლოგია 

ჩვენ დაგვიგროვდა ბევრი ახალი ცნება და ტერმინი. მოვუყაროთ მათ 

თავი ერთ ცხრილში. 

კოლი ოფციონის საბახისო აქტივის ყიდვის 
უფლება. 

პუჭი ოფციონის საბაზისო აქტიეის გაყიდეის 
უფლება. 

ოფციონის მყიდველი მხარე, რომელსაც აქვს უფლება აღა- 
სრულოს ოფციონი. 

ოფციონის გამყიდველი მხარე, რომელიც მოვალეა შეასრულოს 
კონტრაქტის პირობები, თუ ოფციონი 

· წარადგინეს აღსასრულებლად. 

შეთანხმების, აღსრულების, და- ფასი რომლითაც ოფციონი აღსრულ- 
ხურვის ფასი დება. როგორც წესი, ფიქსირდება ოფ- 

ცინის მოქმედების ვადის დასაწყისში. 

აღსრულების დრო, თარიღი, დლე, გა- | ბოლო დღე, როცა შესაძლებელია ოფცი- 

წაღდების თარიღი, დახურვის თარიღი, | ონის აღსრულება. 

ექსპირაციის დღე 

ამერიკული გიპიხ ოფციონი ოფციონი, რომელიც შეიძლება აღსრულ- 
დეს ნებისმიერ დღეს ექსპირაციის დღის 
ჩათვლით. 

ევროპული ტიპის ოფციონი ოფციონი, რომელიც შეიძლება აღსრულ- 

დეს მხოლოდ ექსპირაციის დღეს. 

პრემია, ფასი, სამართლიანი ფასი თანხა, რომელსაც მყიდეელი უხდის ოფ- 

ციონის გამყიდეელს ოფციონის შეძენი- 
სათვის. 

შინაგანი ღირებულება დადებითი შემოსავალი, რომელიც შე- 
იძლება მივიღოთ ოფციონის დაუყოვნე- 
ბლივ აღსრულებისას. 

  

დროითი ღირებულება სიდიდე, რომლითაც ოფციონის პრემია 

გადააჭარბებს მის შინაგან 
ღირებულებას. 

ხელსაყრელი, ფულით ოფციონი, რომელსაც გააჩნია შინაგანი 
ღირებულება. 

არახელსაყრელი, უფულო ოფციონი შინაგანი ღირებულების 
გარეშე. . 

სამართლიანი, ფულთან ოფციონი, რომლისთვისაც აღსრულების   ფასი ძირითადი აქტივის ფასის ტოლია. 

ცხრილი 4.1
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4მ ოფციონის ფასზე მოქმედი ძირითადი ფაქტორები 

არსებობს ექვსი ძირითადი ფაქტორი, რომელიც მოქმედებს ოფციონის 
ფასხე: 

აქციის მიმდინარე ფასი; 
კონტრაქტის შეთანხმების ფასი; 
კონტრაქტის აღსრულების დრო; 
აქციის ფასის ვოლატილობა; 
ურისკო საპროცენტო განაკვეთი; 

ნ. ოფციონის სიცოცხლის პერიოდში მოსალოდნელი დივიდენდები. 
ზოგ შემთხვევაში, აქციის ფასის ევოლუციის კონკრეტული მოდელის 

გარეშე, ძნელია ზუსტად განსახღერა (ან დასაბუთება), თუ როგორ იცელება 
ოფციონის ფასი ერთ-ერთი ფაქტორის ცვლილებისას. მიუხედავად ამისა, 
ზოგად მოსახრებებზე დაყრდობით, შესაძლებელია იმის წარმოდგენა, თუ 

რა მოსდის ოფციონის ფასს, როდესაც ერთ-ერთი ამ ფაქტორთაგანი იც- 

ვლება და დანარჩენი კი უცვლელი რჩება. 
ოფციონის ფასი და შეთანხმების ფასი. ყიდვის ოფციონის 

მფლობელი ოფციონის აღსრულების მომენტში იღებს მოგებას, რომელიც ამ 
მომენტში აქციისა და კონტრაქტის შეთანხმების ფასების სხვაობასა და ნულს 
შორის მაქსიმუმის ტოლია 

ჩ”იმX(5» – #,0). 

ცხადია, რაც მეტია შეთანხმების ფასი, მით უფრო მცირე იქნება ყიდვის 
ოფციონის მფლობელის მოგება ოფციონის აღსრულების მომენტში და ბუ- 

ნებრივია, რომ ყიდვის ოფციონის მფლობელმა მით უფრო ნაკლები თანხა 

უნდა გადაიხადოს ოფციონის საფასურად. ამიტომ ყიდვის ოფციონის ფასი 

მცირდება შეთანხმების ფასის ზრდისას. თუ მსგავს მსჯელობას ჩავატარებთ 

გაყიდვის ოფციონისთვის, დავრწმუნდებით, რომ მისი ფასი უნდა გაიხარ- 

დოს შეთანხმების ფასის ზრდასთან ერთად. 
ოფციონის ფასი და აქციის მიმდინარე ფასი. რაც მეტია აქ- 

ციის მიმდინარე ფასი, მით უფრო მეტი იქნება აქციის მოსალოდნელი ფასი 
ოფციონის აღსრულების მომენტში და ამიტომ, მით უფრო მეტი იქნება ყიდ- 

ეის ოფციონის მფლობელის მოსალოდნელი მოგება. ამის გამო ბუნებრივია, 
რომ ყიდვის ოფციონის მფლობელმა უფრო დიდი თანხა უნდა გადაიხადოს ამ 
ოფციონში. მსგავსი მოსახრებებით შეგვიძლია დავასკენათ, რომ გაყიდვის 
ოფციონის ფასი მცირდება აქციის მიმდინარე კურსის ზრდასთან ერთად. 

ოფციონის ფასი და ვოლატილობა. აქციის ვოლატილობას უფრო 

ზუსტად მოგვიანებით განვმარტავთ. შეიძლება ითქვას, რომ აქციის ვოლა- 

ტილობა არის აქციის ფასის მომავალი ცვალებადობით გამოწვეული გაურ- 
კვევლობის %ომა. აქციის ვოლატილობა ასახავს აქციის ფასის ცვალება-
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დობის სიხშირესა და ინტენსივობას. რაც უფრო დიდია ვოლატილობა, მით 

უფრო დიდია აქციის კურსის ცვალებადობა, მით უფრო დიდი იქნება რისკი 
ოფციონის გამყიდველისა, რომელიც ვალდებულია მის მულობელს ოფციონის 
აღსრულების მომენტში გადაუხადოს სხვაობა აქციის ფასსა და შეთანხმების 
ფასს შორის, და, ბუნებრივია, დიდი რისკის გამო, მან მეტი მოითხოვოს 
ოფციონის საფასურად. 

ურისკო საპროცენტო განაკვეთი და ოფციონის ფასი. რო- 

დესაც ქვეყანაში საბანკო საპროცენტო განაკვეთი იხრდება, ეს იწვევს აქ- 
ციის მოსალოდნელი ფასების ზრდას. მეორეს მხრივ, მაღალი საპროცენტო 

განაკვეთი ამცირებს მომავალში მოსალოდნელი მოგების დღევანდელ მნიშ- 
ვნელობას. რადგან გაყიდვის ოფციონის ფასი კლებულობს აქციის ფასის 

%რდისას, ზემოთ დასახელებული ორი მიხეხის გამო გაყიდვის ოფციონის 

ფასი უნდა შემცირდეს საპროცენტო განაკვეთის გახრდასთან ერთად. ყიდ- 
ვის ოფციონის შემთხვევაში, თუმცა საპროცენტო განაკვეთის ზრდა იწეევს 

აქციის ფასის ზრდას (და ეს უკანასკნელი კი დადებითად მოქმედებს აქ- 

ციის ფასხე) და, მეორეს მხრივ, ამცირებს მომავალი მოსალოდნელი მოგე- 
ბის დღევანდელ მნიშენელობას, მაინც შეიძლება იმის ჩვენება, რომ პირველი 

ფაქტორის ეფექტი ყოველთვის დომინირებს და აქედან გამომდინარე, ყიდ- 
ვის ოფციონის ფასი ყოველთვის იხრდება საპროცენტო განაკვეთის ზრდის 

დროს. 

უნდა აღინიშნოს, რომ %ემოთ მოყეანილ მსჯელობაში იგულისხმება, 
რომ ყველა დანარჩენი ფაქტორი უცვლელი რჩება. პრაქტიკაში ხშირად აქ- 

ციის ფასი ეცემა (იხრდება) საპროცენტო განაკვეთის ზრდასთან (დაცემა- 
სთან) ერთად. 

ყოველ შემთხვევაში, აქციის ფასის ევოლუციის ქვემოთ განხილულ 
ყველა მოდელში ზემოთ გაკეთებული დასკვნები მართებულია, რაც კარგად 
ჩანს ოფციონის ფასის ფორმულებიდან. 

შევნიშნოთ, რომ ოფციონის გამყიდველს, რომელიც მოსალოდნელი 
რისკის ელიმინირების მიხნით აგებს მაჰეჯირებელ სტრატეგიებს, კოლ ოფ- 
ციონის გაყიდვისას ყოველთვის უხდება ფულის სესხება. ამიტომ, რაც უფრო 
დიდი იქნება საპროცენტო განაკვეთი, მით უფრო ძნელი იქნება მისთვის ვა- 
ლის დაბრუნება და საპროცენტო განაკვეთის ზრდასთან ერთად, ბუნებრი- 
ვია, მან გახარდოს ოფციონის საფასური. 

ოფციონის ფასი და სიცოცხლის პერიოდი. ცხადია, რომ ამერი- 

კული ტიპის ყიდვისა და გაყიდვის ოფციონის ფასი იხრდება მისი სიცოცხლის 

პერიოდის ზრდისას, რადგან რაც უფრო დიდია ოფციონის სიცოცხლის ხან- 

გრძლივობა, მით უფრო მეტი საშუალება აქვს ოფციონის მფლობელს თავისი 
უფლების განსახორციელებლად., 

იგივე დასკენის გაკეთება არ შეიძლება ევროპული ტიპის ოფციო- 

ნებზე, რადგან მათი განხორციელება შესაძლებელია მხოლოდ ოფციონის ად-
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სრულების მომენტში. მაგრამ, თუ გვაქვს ევროპული ტიპის ყიდვის ოფციონი 
უდივიდენდო აქციახე, მაშინ მისი ფასი შეიძლება გაიხარდოს ოფციონის 
სიცოცხლის პერიოდის %რდასთან ერთად, რადგან (როგორც მოგვიანებით 
ვნახავთ) ასეთი ოფციონების ფასი შესაბამისი ამერიკული ოფციონის ფასის 
ტოლია (ყოველთვის ოპტიმალურია ამერიკული ყიდვის ოფციონის განხორ- 
ციელება ოფციონის აღსრულების მომენტში). თუ ყიდვის ოფციონი დაიწერა 
აქციახე, რომელიც იხდის დივიდენედებს, მაშინ შესაძლებელია გრძელვა- 
დიანი ოფციონი უფრო იაფი გახდეს მოკლევადიან ოფციონზე. მაგალი- 
თად, განვიხილოთ ორი ევროპული ტიპის ყიდვის ოფციონი, შესაბამისად, 
ერთთვიანი და ორთვიანი სიცოცხლის პერიოდით. თუ მეორე თვის ბოლოს 
მოსალოდნელია დიდი დივიდენდის გაცემა, მაშინ დივიდენდის გაცემა გა- 

მოიწვევს აქციის ფასის კლებას, რამაც შესაძლოა მოკლევადიანი ოფციონი 
უფრო ძვირი გახადოს. 

410 ყიდვა-გაყიდვის პარიტეტი 

მიუხედავად იმისა, რომ აქციის ფასების ევოლუციის მოდელის და- 
ზუსტების გარეშე შეუძლებელია ოფციონების ფასების გამოთელა, არბიტრა- 
ჟის მოსპხრებებზე დაყრდნობით მაინც ხერხდება ოფციონის ფასების ზედა 
და ქვედა სახღერების განსახღვრა და ყიდვის და გაყიდვის ოფციონის ფა- 
სებს შორის კავშირის დადგენა. 

შემდეგი ფორმულა, რომელიც ყიდვა-გაყიდვის პარიტეტის სახელით 

არის ცნობილი (პუტ-კოლ პარიტეტი), იძლევა ყიდვის ოფციონის ფასის და- 
თვლის საშუალებას გაყიდვის ოფციონის ფასის საშუალებით (და პირიქით) 

C, + X6- "VI -90 = ს, + 8. (4.1) 

გავიხსენოთ, რომ C; (შესაბამისად I») აღნიშნავს ყიდვის (გაყიდვის) 

ოფციონის ფასს 1 მომეტში. 

ყიდვა-გაყიდვის პარიტეტის ფორმულის დამტკიცება. დავუშვათ, რომ 

ნ, +5 > C + #6-'I-ი, (4.2) 

მაშინ ჩეენ მოვახერხებთ ისეთი სტრატეგიის არჩევას, რომელიც ურისკოდ 

მოგების საშუალებას მოგვცემს (ანუ მოგვცემს მოგებას აქციის კურსის ნე- 
ბისმიერი ცვლილების შემთხვევაში). . 

მართლაც, ვისესხოთ ერთი აქცია და მისი 5; ფასად მყისიერი გაყიდ- 
ვის შემდეგ შევიძინოთ ყიდვის ოფციონი და გავყიდოთ გაყიდვის ოფციონი 

(ე.ი. ჩვენი სტრატეგიაა მოკლე აქტივი+გრძელი კოლი+მოკლე პუტი). დარ- 
ჩენილი თანხა (რომელიც 5; + #;, – C, სიდიდის ტოლია) დავდოთ საბანკო
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ანგარიშზე, რომელიც დროის +" მომენტში მოგეცენა თ „ხას, რომელიც X- 
%ე მეტი იქნება ჩეენი დაშეების თანახმად 

(5, + ს, – C)C'7–ი > IV. (4.3) 

ამიტომ ჩვენი სტრატეგია ოფციონების აღსრულების შემდეგ მოგვცემს 

მოგებას 

X = იი8X(5» – M#,0) – =იმX(I# – 5,0) + (5; + #, – C,)2'(7–ი (4.4) 

და რადგან 7' მომენტში აქციის კურსის ნებისმიერი მნიშვნელობისათვის 
იიმX( 5 – MX, 0) – იიმX(/ – 5»,0) = 57–#, (4.2) უტოლობიდან მივიღებთ, 
რომ 

X=59-#+(9+ 7, – C)C(7-)) > 5». 

ამის გამო, ნასესხები აქციის დაბრუნების შემდეგ დაგვრჩება X – 5ჯ-ს ტოლი 

მოგება. 
პირიქით, თუ 

ს, + 5, <C + M6- 7-9, (4.5) 

მაშინ შემდეგნაირად შეიძლება მოვიქცეთ. 
ვყიდით ყიდეის ოფციონს, ვსესხულობთ 5; +#; – C; თანხას და მიღე- 

ბული 5,+#,; თანხით ვყიდულობთ ერთ აქციას და გაყიდვის ოფციონს (მაშა- 
სადამე, ჩვენი სტრატეგიაა გრძელი პუტი + გრძელი აქტივი – მოკლე კოლი). 
რადგან ვსესხულობთ » პროცენტით, #' მომენტისთვის დასაბრუნებელი გვექ- 
ნება თანხა 

(9, + –, – ღC)CC–ი, 

რომელიც დაშვების თანახმად #-%ე ნაკლებია. არჩეული სტრატეგია ოფ- 
ციონის აღსრულების მომენტში მოგვცემს მოგებას, რომელიც IC-ს ტოლია, 
რადგან 

5ჯ + იგX(# – 5»,0) – ი 8X(5ჯ – M#,0) = # 

5ჯ-ს ნებისმიერი მნიშვნელობის დროს. ამის შემდეგ, ჩვენ ვიხდით ვალს და 
ისევ გვრჩება ურისკო მოგება 

#X-– (5, + ჯL, – CI.) -ი, 

რომელიც მკაცრად დადებითია (4.5) უტოლობის გამო. მაშასადამე, არბიტ- 
რაჟის შესაძლებლობა გამორიცხულია მხოლოდ იმ შემთხვევაში, როდესაც 
(4.1) ტოლობა სრულდება. 

განვიხილოთ კონკრეტულ მაგალითხე (რომელიც მოგვყავს ჯ. ჰალის 
წიგნიდან (731), თუ როგორ ხდება არბიტრაჟული სტრატეგიების აგება, რო- 
დესაც ყიდვის, გაყიდვის ოფციონების და საბახისო აქციის ფასები არ აკ- 

მაყოფილებენ პუტ-კოლ პარიტეტის ფორმულას.
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მაგალითი 4.4. დავუშვათ, რომ საბახისო აქციის ფასი 31, შეთან- 
ხმების ფასი –– 30, სამთვიანი ყიდვის ოფციონის ფასი –– 3 და სამთვიანი 
გაყიდვის ოფციონის ფასი –– 2.25 დოლარის ტოლია. ურისკო საპროცენტო 
განაკვეთი იყოს 10%-ის ტოლი. ამ შემთხვევაში 

C, + X6-II7- 90 = ვ + ვ04-9.1X0.26 – 32.96, 
#, + 5; = 2.95 + 31 = 33.25. 

სწორი არბიტრაჟული სტრატეგიის ასაგებად უნდა ვისესხოთ აქცია, გაეყი- 
დოთ კოლ ოცფიონი, ეიყიდოთ პუტ ოფციონი და მიღებული თანხა 

–3 + 2.25 + 31 = 8§30.25 

დავდოთ ურისკო საპროცენტო განაკვეთხე, რომელიც სამი თვის შემდეგ 
მოგვცემს 30.25469-1X9.25 – 31.02 დოლარს. თუ აქციის ფასი ოფციონის აღ- 
სრულების მომენტში გადააჭარბებს 30 დოლარს, მაშინ აღსრულდება ყიდ- 
ვის ოფციონი. თუ აქციის კურსი სამი თვის შემდეგ გახდება 30 დოლარხე 
ნაკლები, მაშინ განხორციელდება გაყიდვის ოფციონი. ორივე შემთხვევაში 
ვყიდულობთ აქციას 30 დოლარად, ვაბრუნებთ ნასესხებ აქციას და გერჩება 

31.02 – 30.00 = 1.2 

დოლარის ტოლი მოგება. 

განვიხილოთ შემთხვევა, როდესაც პუტ-კოლ პარიტეტის ფორმულა 
ირღვევა საწინააღმდეგო მხარეს. დავუშვათ, რომ კოლ ოფციონის ფასი ჭ, 
ხოლო პუტ ოფციონის ფასი კი 1 დოლარის ტოლია. ამ შემთხვევაში 

C, + X6- (I-IV) = ვ + ვ06-9.1X90.25 – 32.25, 
ს, + 5, = 1+ 831 = 32. 

მაშინ ვიქცევით შემდეგნაირად: ვყიდით კოლ ოფციონს 3 დოლარად, ვსეს- 
ხულობთ 29 დოლარს და მიღებული 32 დოლარით ვყიდულობთ აქციას და 

პუტ ოფციონს. სამი თვის შემდეგ, ნასესხები 29 დოლარის ნაცვლად, დასა- 
ბრუნებელი გვექნება 2969:1X9.25 – 29.73 დოლარი. ოფციონის აღსრულების 
მომენტში განხორციელდება ერთ-ერთი ყიდვის და გაყიდვის ოფციონთაგან, 
მაგრამ ორივე შემთხვევაში ვყიდით ! მომენტში ნაყიდ აქციას 30 დოლარად 

და ვღებულობთ 
30 – 29.73 = 0.27 

დოლარის ტოლ მოგებას აქციის კურსის ნებისმიერი ცვლილების დროს.
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411 ოფციონის ფასის ზედა და ქვედა საზღვრები 

ყიდვისა და გაყიდვის ოფციონების ზედა საზღვრები. ამე- 

რიკული (ამიტომ ევროპულიც) ყიდვის კოლ ოფციონის ფასი ყოველთვის ნაკ- 

ლებია საბახისო აქციის ფასხე 

C =C" < 95. 

მართლაც, თუ 5; < C/, მაშინ შეგვიძლია გავყიდოთ ოფციონი (C#) 

ფასად და ვიყიდოთ აქცია (5;) ფასად. ოფციონის ნებისმიერ » < #7” მო- 

მენტში აღსრულების შემთხვევაში ჩვენ ვალდებული ვიქნებით ოფციონის 

მფლობელს გადავუხადოთ თანხა ILI0X(5, – #, 0), რომელიც, ცხადია, ნაკლე- 

ბია აქციის ფასხე » მომენტში. მაშასადამე, ამ შემთხვევაში ჩვენ შეგვიძლია 
ურისკოდ მოვიგოთ C/ – 95, + 5, – იი8X(5; – MX, 0)-ის ტოლი თანხა და არ- 
ბიტრაჟის არ არსებობის დაშვების გამო ვიღებთ, რომ C/V' < 5. 

როგორც ევროპული, ასევე ამერიკული გაყიდვის (პუტ) ოფციონის 

ფასი ყოველთვის ნაკლებია კონტრაქტის შეთანხმების ფასხე 

სხ<MI ჩ<ი 

რადგან ამ ოფციონების მოსალოდნელი მოგება ყოველთვის შეთანხმების 
ფასხე ნაკლებია ჩნიმX(IC – 5;,0) < IL ყველა 1-თვის. 

ადვილი საჩვენებლია, რომ ევროპული გაყიდვის (პუტ) ოფციონის 
ფასი ყოველთვის ნაკლებია /#IL 6-I(”-1) %ე 

სნ, < L6-'III-9, 

რადგან ეს კაპიტალი (ანუ თანხა #6-'(7-9) რომ დავდოთ საბანკო ანგა- 
რიშზე, 7 მომენტში მივიღებთ ##(-ს ტოლ თანხას, რომელიც საკმარისი იქ- 
ნება ოფციონის მფლობელის გასასტუმრებლად ოფციონის 1” მომენტში გან- 
ხორციელების შემთხვევაში. 

ყიდვისა და გაყიდვის ოფციონების ქვედა საზღვრები. ყიდ- 
ვისა და გაყიდვის ოფციონების ფასების ქვედა სახღვრების დადგენა ადვი- 
ლად შეიძლება ყიდეა-გაყიდვის პარიტეტის ფორმულის გამოყენებით. ამ 

ფორმულის თანახმად 

C=X#+ 95, – LC-II-ი 

და რადგან #; > 0, როცა 1 < #”, ვიღებთ, რომ ყველა (L < 7” -სთვის 

C, > 5, _– #6-'(ჯ1–ი 

და ვინაიდან C; > 0 (C( > 0, როცა 1 < 77, ნებისმიერი ჯ < #” –სთვის 

გვექნება 
C, > თგX(5, – #6 “MI -9, 0), (4.6)
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ანალოგიურად შეიძლება მივიღოთ შემდეგი უტოლობა 

#, > ”ი8მX(M#6- (7-9 _ §/,0), 

რომელიც ადგენს გაყიდვის ოფციონის ფასის ქვედა სახღვარს. 

მაშასადამე, კოლ და პუტ ოფციონების ფასებისთვის სამართლიანია 
შემდეგი .ორმხრივი უტოლობები 

ი0მX(5; – #6“ IX-90 0) < C <9, (4.7) 

იიმX(IX6- (I-V) _ §,,0) < ს, < 6-7 -–ი, (4.8) 

ცხადია, (4.6) უტოლობიდან გამომდინარეობს 

C, > 5--–-# 

უტოლობის სამართლიანობა ყველა ჯ < I-სთვის, როდესაც 7X > 0. 
აღვნიშნოთ აგრეთვე, რომ (4.8) უტოლობიდან ვიღებთ 

L > LXგ-.II-9) _– 5, 

და ამერიკული პუტ ოფციონის ფასისთვის სამართლიანია უფრო ძლიერი 
უტოლობა 

L > M – 5. 

რადგან, როგორც შემდგომში ვნახავთ, ამერიკული გაყიდვის ოფციონის ად- 
რეული აღსრულება ყოველთვის შესაძლებელია. 

412 ამერიკული ოფციონები. ფასებს შორის 
თანაფარდობა და მათი ადრეული აღსრულება 

განმარტება. ევროპული ოფციონის მფლობელისგან განსხვავებით, 
ამერიკული ოფციონის მფლობელს შეუძლია გამოიყენოს თავისი უფლება 

(იყიდოს ან გაყიდოს საბახისო აქტივი) ოფციონის სიცოცხლის პერიოდის 
ნებისმიერ მომენტში. ამერიკული ოფციონის ადრეული აღსრულების შესაძ- 
ლებლობის გამო, ასეთ ფინანსურ ვალდებულებათა ფასებს შორის კავშირისა 
და მათი ფასების სახღვრების დასადგენად აღარ არის საკმარისი დუბლი- 
რებული (ან დომინირებული) პორტფელების მხოლოდ ფინალურ მომენტში 
შედარება, როგორც ევროპული ოფციონების დროს. მიუხედავად ამისა, შე- 
საძლებელია, ამერიკულ ოფციონთა ფასთათვის გარკვეული თანაფარდობე- 
ბის გამოყვანა არბიტრაჟის მოსახრებებზე დაყრდნობით.
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პუტ-კოლ პარიტეტის ფორმულა ამერიკული ტიპის ოფციონებისთვის 
არ სრულდება, მაგრამ შეიძლება ამერიკული ყიდვის ოფციონის ფასისთვის 
ორმხრივი უტოლობის დადგენა ამერიკული გაყიდვის ოფციონის საშუალე- 

ბით და პირიქით. 

აღენიშნოთ C“-თი (შესაბამისად #4ტ-თი) ამერიკული ყიდვის (გა- 
ყიდვის) ოფციონის არბიტრაჟული ფასი 1 მომენტში, ანუ C/4, 1 < 7 (შესა- 
ბამისად #, ( < 7) არის ფასების ისეთი პროცესი, რომელიც გამორიცხავს 
ურისკო მოგების შესაძლებლობას ბახარხე, რომელზეც ვაჭრობენ ურისკო 
ობლიგაციით, საბახისო აქციითა და ამერიკული კოლ (პუტ) ოფციონით. 

ვაჩვენოთ ჯერ, რომ სამართლიანია შემდეგი უტოლობა 

C>ხი+9-M ”»>9, (4.9) 

რომელიც განსახღვრავს ამერიკული კოლ ოფციონის ქვედა სახღვარს ამე- 
რიკული პუტ ოფციონის საშუალებით. 

ამ უტოლობის დასამტკიცებლად დავუშვათ საწინააღმდეგო. ვთქვათ, 

C8 <ტ+9%-I. (4:10) 
L- 

ვაჩვენოთ, რომ ამ შემთხვევაში იარსებებს არბიტრაჟის შესაძლებლობა. 
ავირჩიოთ შემდეგი სტრატეგია. ვისესხოთ ერთი აქცია და მისი 5, ფასად 
გაყიდეის შემდეგ შევიძინოთ კოლ ოფციონი და გავყიდოთ პუტ ოფციონი. 

დარჩენილი 5; + #/ – C# ფული შევიტანოთ ბანკში » საპროცენტო განა- 
კვეთხე, რაც დროის #1 > 1 მომენტისთვის მოგვცემს 

(5, + ნტ 8 Cტ)“'–ი 

თანხას, რომელიც დაშვების თანახმად IC6'(”--%ე მეტია. თუ ამერიკული 
პუტ ოფციონის მულობელმა აღასრულა თავისი ოფციონი 7' მომენტში, მაშინ 
ჩვენი მოგება აღნიშნული სტრატეგიის არჩევისას ტოლი იქნება 

X= #იმX(5ჯ – #,0) – იი 2გX(IL – 5ჯ,0) + (5; + ნტ – 6ტ)ლთ-ი > 

> იიმX(5ჯ – #,0) – იიგX(M# – 5ჯ,0) + IC(7– 9) = 

= 5» – # + XVC'CV –9 
(4.11) 

სიდიდის და აქციის ვალის გასტუმრების შემდეგ დაგვრჩება IX (6'(7– 4) _ 1)- 
ის ტოლი თანხა, რომელიც მკაცრად დადებითია (რადგან » > 0 და ამიტომ 
6'(X–1) > 1), #' მომენტში აქციის კურსის ნებისმიერი მნიშვნელობისთვის. 

თუ გაყიდვის ოფციონის მფლობელმა აღასრულა თავისი ოფციონი რო- 

მელიმე » < 1 მომენტში, მაშინ მას ამ მომენტში უნდა გადავუხადოთ # – 5, 
თანხა (ცხადია, 5, < IC, რადგან სხვა შემთხვევაში არ ექნებოდა ახრი ოფ- 
ციონის ადრეულ აღსრულებას). მაგრამ ამ თანხის გადახდას და მასთან
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ერთად ვალად აღებული აქციის დაბრუნებას ჩვენ მოვახერხებთ ბანკში და- 
დებული თანხით, რადგან 

(5, + ნე – Cქტ)20-0 > CL -9 > II =(L – 5,) + §#. 

ყოველივე ამის შემდეგ დაგვრჩება დადებითი თანხა (ყოველ შემ- 
თხვევაში #(6(”-V _ 1)-%ე მეტი) და ერთი ყიდვის ოფციონი, რომელმაც 
შესაძლოა კიდევ დამატებითი მოგება მოგვიტანოს. ამიტომ ჩვენი დაშეება 

მართებული არ აღმოჩნდა, რაც ამტკიცებს (4.9) უტოლობის სამართლიანო- 
ბას. 

შენიშვნა. როდესაც ამერიკული კოლ და პუტ ოფციონები არიან 
ფულთან, მაშინ ამერიკული კოლ ოფციონის ფასი ყოველთვის აღემატება 

შესაბამისი ამერიკული პუტ ოფციონის ფასს. ცხადია, რომ თუ 5, = X, 
მაშინ (4.9) უტოლობიდან მივიღებთ რომ 

C/ > ნტ 

ყველა (-სთვის. პუტ-კოლ პარიტეტის ფორმულიდან ჩანს, რომ ეს უტოლობა 
სამართლიანია ევროპული ოფციონებისთვისაც. 

ამერიკული კოლ ოფციონის ადრეული აღ სრულება. მიღებული 

(4.9) უტოლობიდან უშუალოდ გამომდინარეობს, რომ არასოდეს არ არის 
ოპტიმალური ამერიკული კოლ ოფციონის ადრეული განხორციელება. 

ცხადია, (4.9) უტოლობიდან ვიღებთ, რომ 

C.8 > 5§ – I. (4.12) 

მაგრამ 5, – XI არის ოფციონის დროითი მნიშვნელობა, ანუ მოგება, რომე- 
ლიც შეგვიძლია მივიღოთ 1 მომენტში ამ ოფციონის განხორციელებით. ამ 

უტოლობიდან ჩანს, რომ არა აქვს ახრი ოფციონის ადრეულ განხორციელე- 
ბას, რადგან ამ ოფციონის იმავე მომენტში გაყიდვით უფრო მეტი მოგების 

მიღებაა შესაძლებელი. ' 
მაშასადამე, რადგან ამერიკული კოლ ოფციონის განხორციელება ოპ- 

გიმალურია ოფციონის აღსრულების მომენტში, ამერიკული კოლ ოფციონის 
ფასი უნდა დაემთხვეს შესაბამისი ევროპული კოლ ოფციონის ფასს 

C, = Cტ. 

რადგან ამერიკული გაყიდვის ოფციონის ფასი ყოველთვის მეტია შე- 
საბამისი (ე.ი. იგივე შეთანხმების ფასისა და აღსრულების დროის მქონე) 
ევროპული ოფციონის ფასხე, ევროპული ოფციონებისათვის მიღებული პუტ- 
კოლ პარიტეტის ფორმულიდან გვექნება, რომ 

C24 < სტ + 9, – M6-CV-90,



208 4. ოუციონები. ძირითადი ცნებები და ფასდადების პრინტიპები 

ამრიგად, ყიდვისა და გაყიდვის ოფციონების ფასებისათვის სამარ- 
თლიანია შემდეგი ორმხრივი უტოლობა 

Mტ4+5, – I < C8 < ჩტ+ 9 – MC "7 --ი, (4.13) 

ქვემოთ მოყვანილი სურათი აჩვენებს, თუ როგორ იცვლება კოლ ოფ- 

ციონის ფასი აქციის ფასის ცვლილებისას და ამავე სურათიდან კარგად ჩანს, 
რომ ოფციონის ფასი ყოველთვის აღემატება მის არსებით მნიშვნელობას 
ი18X(5 – #,0) და მის ადრეულ აღსრულებას არა აქვს ახრი. 

ოუციონის ფასი (C) 

L 
# 2? 

“ 
„“ დროითი 

მნიშვნელობა 

“ არსებითი 

” მნიშვნელობა (5-5 

აქციის კურსი (5)   
ნახ, 4.8 

გაყიდვის ოფციონის ადრეული აღსრულება. ყიდვის ოფცი- 
ონისაგან განსხვავებით, ხშირად ახრი აქვს გაყიდვის ოფციონის ადრეულ 
განხორციელებას. ამის წარმოსადგენად განვიხილოთ შემდეგი უკიდურესი 
შემთხვევა. 

5, 

–
V
   

ნახ. 4.9 

ვთქვათ, გაყიდვის ოფციონის შეთანხმების ფასია #, აღსრულების 

დრო –- I. თუ აქციის ფასი 5), რომელიმე L მომენტში # – #6-"C-90
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სიდიდეხე ნაკლები გახდა (რაც შესაძლებელია, რომ მოხდეს), მაშინ ოუცი- 
ონის მფლობელი განახორციელებს თავის ოფციონს ამ მომენტში და მიიღებს 
# – 5; თანხას, რომელიც, ამ შემთხვევაში, /C 6“'(7-') სიდიდეზე მეტი იქ- 
ნება. ამ თანხის » საპროცენტო განაკვეთზე დადებით ოფციონის მფლობელი 
1' მომენტში მიიღებს #-%ე მეტ მოგებას. ცხადია, თუ ოფციონის მფლობელი 
ოფციონს განახორციელებს #' მომენტში, ის ვერც ერთ შემთხვევაში ვერ 
მიიღებს M-%ე მეტ მოგებას, რადგან 5# > 0 და «გX(M – 5»,0) < XC. 
ამიტომ, თუ დროის რომელიმე ( მომენტში ოფციონის. ვადის გასვლამდე 

5, < LI – M6გ- II-I) მაშინ ოფციონი უნდა აღსრულდეს. 
განხილული მაგალითი (რომლის გრაფიკული ილუსტრაცია მოყვანი- 

ლია ნახ. 4.9-ზე) აღწერს ექსტრემალურ შემთხვევას და აჩვენებს, რომ რო- 
დესაც საბახისო აქტივის ფასი ძლიერ ეცემა, ოპტიმალურია ყიდეის ოფცი- 
ონის ადრეული აღსრულება. 

ნახ. 4.9-ზე წყვეტილი ხახით აღნიშნულია # – IC“ II-I) ფუნქციის 
გრაფიკი. 

ავხსნათ (ევრისტულად), თუ რატომ აქეს ზოგ შემთხვევაში პხრი პუტ 
ოფციონის ადრეულ განხორციელებას და კოლ ოფციონის ადრეული აღსრუ- 
ლება კი არასოდეს არ არის რაციონალური. გაყიდვის ოფციონის ადრე- 

ული განხორციელების შესაძლებლობა განპირობებულია დადებითი საპრო- 
ცენტო განაკვეთის მოქმედებით (რაც კარგად ჩანს განხილულ მაგალითში). 
ამ ოფციონის მფლობელის მოგება მდგომარეობს კონტრაქტის შეთანხმების 
ფასის გარკვეული ნაწილის, /C – 5; თანხის, მიღებაში და დროის სხვადა- 

სხვა მომენტში ოფციონის შინაგან ღირებულებათა ტოლობის ან მათ შო- 
რის მცირე განსხვავების შემთხვევაში (აღსრულების თვალსახრისით) უფრო 
ადრეულ მომენჯს ენიჭება უპირატესობა. ამისგან განსხვავებით, კოლ ოფცი- 
ონის მფლობელი ! მომენტში ადრეული აღსრულებით იღებს 5; – # სიდიდეს, 
რომლის ბანკში დადებით მიღებულმა თანხამ შეიძლება ევერ გადააჭარბოს 

აქციის კურსის ზრდით გამოწვეულ 5» – #. მოგებას ოფციონის აღსრულების 

მომენტში. 
შენიშვნა. როცა »X = 0, მაშინ ამერიკული გაყიდვის ოფციონის 

ფასი ემთხვევა შესაბამისი ევროპული გაყიდვის ოფციონის ფასს და ცხადია 
ამ შემთხვევაში სრულდება პარიტეტის ფორმულა 

C8ჭ = ნტ+9-VI, 

რაც გამომდინარეობს ზემოთ მოყვანილი ორმხრივი უტოლობიდან. შეე- 

ნიშნოთ, რომ ამ შემთხეევაში პუგ ოფციონის ადრეული აღსრულება ახრს 
კარგავს.
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413 დივიდენდების ეფექტი 

აქამდე, ოფციონთა ფასებს შორის თანაფარდობების გამოყვანისას, 

ვთელიდით, რომ ოფციონის საბახისო ფასეულობას წარმოადგენდა უდივი- 
დენდო აქცია, ან აქცია, რომელიც არ იხდიდა დივიდენდებს ოფციონის სი- 

ცოცხლის პერიოდის განმავლობაში. 

არსებობს დივიდენდების გადახდის სხვადასხვა წესი. აქცია შეიძ- 

ლება იხდიდეს წინასწარ განსახღვრული სიდიდის დივიდენდებს დროის დე- 
ტერმინისტულ მომენტებში, დროის განსახღვრულ მომენტებში იხდიდეს დი- 

ვიდენდებს აქციის კურსის პროპორციულად, ან იხდიდეს დივიდენდებს უწყ- 

ვეტად, დროში ფიქსირებული განაკვეთით, რომელიც აქციის ფასის პროპორ- 

ციულია (დივიდენდის აქციის ფასთან სხვანაირი დამოკიდებულებაც არის 
შესაძლებელი). ამ პუნქტში ჩვენ დავუშვებთ, რომ როგორც დივიდენდების 
გადახდის მომენტები, ასევე მათი მნიშვნელობები, ოფციონის სიცოცხლის 

განმავლობაში წინასწარ არის განსპხღვრული, რაც გამართლებულია მცირე 
სიცოცხლის პერიოდის მქონე ოფციონების განხილვისას. 

ემპირიული გამოკვლევები ადასტურებს, რომ აქციის კურსის დაცე- 

მის სიდიდე დივიდენდის გადახდის შემდეგ, გადახდილი დივიდენდის სი- 
დიდეზე ოდნავ ნაკლებია. ანალიხისთვის მოხერხებულია და ხშირად სიტყვა 
„დივიდენდი“ გაიგება როგორც სიდიდე, რომლითაც მოხდა აქციის კურსის 

დაცემა დივიდენდის გადახდის შემდეგ. მაგალითად, თუ აქციიდან გადახ- 
დილია 8§1-ის გოლი დივიდენდი, რის შემდეგაც აქციის ფასი დაეცა დივი- 
დენდის 90%-ით, უშვებენ, რომ დივიდენდის სიდიდეა %0.9. 

ვთქვათ, დივიდენდების გადახდა ხდება 0 < 1) < 12,:··<1გ <7 

მომენტებში და გადახდები, შესაბამისად, #2), IX, -.., სგ სიდიდეების ტო- 
ლია. დავუშვათ, რომ აქციის ფასი (; მომენტში #); დივიდენდის გადახდის 
შემდეგ 5,, – 0; სიდიდის ტოლი ხდება. შევნიშნოთ, რომ აქციების დივი- 
დენდური გადასახადები არ ამცირებენ ამ აქციათა პორტფელის მნიშვნე- 
ლობას (მაგალითად, აქციის მოკლე გაყიდვის შემთხვევაში, აქციის მსესხე- 
ბელი ვალდებულია, დააბრუნოს აქცია გადახდილ დივიდენდებთან ერთად), 
მაგრამ დივიდენდის გაცემა მოქმედებს ყიდვისა და გაყიდეის ოფციონების 
მნიშვნელობახე. ამიტომ, ეეროპული კოლ ოფციონი აქციახე, რომელიც ის- 
დის დივიდენდებს ოფციონის სიცოცხლის პერიოდის განმავლობაში, აღარ 
არის ამერიკული კოლ ოფციონის ეკვივალენტური, რადგან ამ ოფციონის 
განხორციელება კონტრაქტის ბოლოს შეიძლება აღარ იყოს ოპტიმალური. 
როგორც წესი, ასეთი ოფციონების აღსრულება რაციონალურია ბოლო დი- 
ვიჯენდის გადახდის წინა მომენტში. ეს გასაგებია, ვინაიდან დივიდენდის 
გადახდა შეამცირებს აეციის კურსს და კოლ ოფციონის მოსალოდნელ მოგე- 
ბას 1” მომენტში. ამიტომ, თუ ბოლო დივიდენდური გადასახადი ახლოს არის 
აღსრულების მომენტთან და დივიდენდის სიდიდე არ არის ძალიან მცირე,
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კოლ ოფციონი ვერ მოასწრებს თავისი დროითი მნიშვნელობის აღდგენას. 
შევნიშნოთ აგრეთვე, რომ დივიდენდების გადახდა ზრდის პუტ ოფციონის 
ადრეული განხორციელების ალბათობას. 

აღენიშნოთ #),-თი ოფციონის სიცოცხლის პერიოდში გადასახდელი 
დივიდენდების საერთო დღევანდელი მნიშვნელობა, ანუ ( მომენტისთვის 
დივიდენდების დისკონტირებულ მნიშვნელობათა ჯამი. თუ დავუშვებთ, რომ 
დივიდენდის გადახდა მოხდა მხოლოდ ერთხელ ოფციონის აღსრულების მო- 

მენტის წინ, მაშინ წინა პუნქტებში დამტკიცებული (4.6), (4.1) და (4.13) 
თანაფარდობები კოლ და პუგ ოფციონთა და ძირითად აქტივთა ფასებს შო- 
რის, შესაბამისად, შემდეგ სახეს მიიღებს: 

CI > 5 –_ L, – X6-MI-ი, 

(4.14) 
ჯ, > MM, + I6- "I-ი – 5L, 

C + #90, + MXC- 7-0 = + 89, (4.15) 

9-0 - ML <CI - სტ<85 - IM -ი, (4.16) 

ამ თანაფარდობების დამტკიცება შეიძლება უდივიდენდო აქციისა- 
თვის შესაბამისი დებულებების მსგავსად, არაარბიტრაჟის მოსახრებებზე 
დაყრდნობით, პორტფელების შედარების გხით. ვაჩვენოთ (4.15) ტოლობის 
სამართლიანობა. შევადაროთ ერთმანეთს ორი პორტფელი: 

# პორტფელი შედგება ევროპული პუტ ოფციონისა და ერთი აქციისა- 

გან. 

8 პორტფელი შედგება ევროპული კოლ ოფციონისა და თანხისგან, 

რომელიც #; + IC6- "(I -9-ის ტოლია. 

ვნახოთ, რისი ტოლი იქნება ამ პორტფელების მნიშენელობები ოფცი- 

ონების აღსრულების #' მომენტში. 

შევნიშნოთ, რომ დივიდენდის გაცემის შემდეგ აქციის კურსი 5+ თუმ- 

ცა დაეცემა #9, (”-') სიდიდით, მაგრამ აქციის მფლობელი თვით მიიღებს 

ამ დივიდენდს და აქციის მიერ # პორტფელში შეტანილი წვლილი +” მო- 

მენტში მაინც 5ჯ-ს ტოლი იქნება დივიდენდის გაცემის გამო, პუტ ოფ- 

ციონის მოსალოდნელი მოგება 7' მომენტში მოიმატებს და საბოლოოდ # 

პორტფელის მნიშენელობა #' მომენტში ტოლი იქნება 

5» + იი8X(M – 5» + 0CV0-9,0) = იიმX(M + 067“, 5»). 

მეორეს მხრივ, #), + #6- (I -ჩ» თანხის საბანკო ანგარიშზე დადებით +” 

მომენტში ვიღებთ #),6'(7– 9 + # თანხას და 8 პორტფელის მნიშვნელობა 

I მომენტში იქნება 

M + 8,” 0-9 + თგX(5» – 0,- 7-0 –. /#, 0) = იი8X(5», I + 106 - 0),
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ანუ იმავე მომენტში # პორტფელის მნიშენელობას დაემთხვევა. ამიტომ 
ტოლი უნდა იყოს ამ პორტფელების მნიშვნელობები ( მომენტშიც. წინააღ- 

მდეგ შემთხეევაში, გაჩნდება არბიტრაჟული მოგების შესაძლებლობა, რაც 
ამტკიცებს (4.15) ტოლობას. 

(4.14) უტოლობები მიიღება (4.15) ტოლობიდან ისევე, როგორც უდი- 
ვიდენდო აქციის შემთხვევაში. რადგან უდივიდენდო აქციისთვის ჩვენ ეაჩ- 
ვენეთ, რომ 

C/ < ჩტ+5, – #MC- "7-0 (4.17) 

და დივიდენდის გაცემა ზრდის პუტ;ოფციონის და ამცირებს კოლ ოფციონის 
მნიშენელობას, (4.16) უტოლობა აგრეთვე სამართლიანი იქნება აქციისთვის, 
რომელიც იხდის დივიდენდებს, რაც ამტკიცებს (4.16)-ის მეორე უტოლო- 
ბას. (4.16)-ის პირველი უტოლობის დამტკიცება შეიძლება (4.9) უტოლობის 
მსგავსად, (4.15) ტოლობის დამტკიცებისას გამოყენებული მსჯელობის გათ- 
ქალისწინებით.
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ოფციონების ფასგათვლის მოდელები და პრინციპები 

ჩვენ გავეცნობით ოფციონების და სხეა ფინანსურ ვალდებულებათა 
ფასის გამოთელის ორ ძირითად მოდელს: დისკრეტულს, რომელიც ცნობილია 

ბინომური ხეების მოდელის სახელწოდებით და უწყეეტს, რომელსაც ტრადი- 

ციულად ბლეკ-შოულსის მოდელს უწოდებენ. 

414 ბინომური ხეები 

აქციის ფასის ცვალებადობის ბინომური მოდელი შემოთაეახებული 
იყო კოქსის, როსისა და რუბინშტეინის მიერ 1976 წელს ((28)). ეს არის 

უმარტივესი მოდელი, რომლის საფუძველხეც შეიძლება დემონსტრირებულ 

იქნას ევროპული და ამერიკული ტიპის ოფციონების ფასდადების ჰპრინცი- 

პები. 

ბინომური მოდელის მიხედვით, აქციის ფასის ცვალებადობა დროში 

აღიწერება შემდეგნაირად. პირველ რიგში იგულისხმება, რომ აქციის ფასის 

ცელილება ხდება დროის მხოლოდ დისკრეტულ ! = 0,1,2,... მომენტებში. 

თუ აქციის მიმდინარე ფასს ჯ მომენტში აღვნიშნავთ 5(-თი, მაშინ 

5+) = 5, "6 595 = 5, 

სადაც C,, 65, ...,6,,...“–– ერთნაირად განაწილებული დამოუკიდებელი შემ- 

თხვევითი სიდიდეებია, თანაც §,/-ს შეუძლია მიიღოს მხოლოდ ორი მნიშენე- 

ლობა ჯ ან ძ, I >1,0<ძ<). 

  ნახ. 4.10
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ამრიგად, ყოველ 1L მომენტში აქციის ფასის 5, შესაძლო მნიშვნელო- 

ბებია 5V7ძ'“), 1 = 0,...,1. ამის საფუძველზე, აქციის ფასის ევოლუცია 
დროში შეიძლება წარმოვადგინოთ 4.10 ნახატხე მოყვანილი ბინომური ხის 

საშუალებით, ბინომური ხის ყოველი შტო შეესაბამება აქციის ფასის რომე- 

ლიმე შესაძლო ტრაექტორიას. 

ხის კვანძები აღვნიშნოთ წყვილით (1,1), 1 = 0,...,1, 1 > 0, სადაც 

ჯ მიუთითებს მიმდინარე დროს. (I,1) კვანძში აქციის ფასის მნიშვნელობაა 

5V) ძ!'–1. ყოველი (L, 1) კვანძი გადადის (L+1, 7+1) და (ჯ+1, 1) კვანძებში. 

ებ. 

((+1)+1) 

80105 

CI 

ფსც') 

(+1I) 

ნახ. 4.11 

ბინომური მოდელების წარმოდგენა ბინომური ხეებით საშუალებას იძ- 
ლევა თვალი გავადევნოთ აქციის ფასის ყველა შესაძლო ტრაექტორიას და 
ყოველი მათგანის გასწვრიე გამოვთვალოთ ოფციონის მიმდინარე ფასები. 

ბინომური ხეების გამოყენებით ჩეენ აღვწერთ იმ რეკურსიულ პროცე- 
დურებს, რომლებითაც ხდება ევროპული და ამერიკული ტიპის ოფციონების 

ფასების გამოთვლა. 
თავად აქციის ფასის ცვალებადობის ბინომური მოდელი არ ასახავს 

რეალობას. მაგრამ კარგადაა ცნობილი, რომ ბლეკ-შოულსის მოდელი, რომ- 
ლის თანახმადაც აქციის ფასის ცეალებადობა დროში აღიწერება გეომეტრი- 
ული ბროუნის ძრაობით, კარგად აპროქსიმირდება ბინომური მოდელით. ეს 
ფაქტი საფუძელად უდევს ბინომურ ხეებხე დამყარებულ რიცხვით მეთოდებს, 
რომლებითაც ხდება ევროპული და ამერიკული ტიპის ოფციონების ფასების 
მიახლოებითი გამოთვლა ბლეკ-შოულსის მოდელში. 

ეს განსაკუთრებით მნიშვნელოვანია ამერიკული ოფციონებისათვის, 

რომელთათვისაც ხშირად ვერ ხერხდება ფასების გამოსათვლელი ცხადი გა- 
მოსახულებების მიღება. 

ჩვენ განვიხილავთ ოფციონს, რომლის სიცოცხლის ხანგრძლივობაა V, 
ე.ი. 1 = 0,..., V, ხოლო 1 მომენტში ფასის შინაგანი ღირებულება /(5,),
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სადაც / რაიმე მოცემული ფუნქციაა. 
მაგალითად, კოლ ოფციონისათვის /(57,) = იი8X(5; – ,0), ხოლო 

პუტ ოფციონისათვის /(5;) = LI8XCM# – 5,,0). 

CICI) და CV(/) ალნიშნავდეს ევროპული და ამერიკული ტიპის ოფ- 
ციონების ფასებს ჯ მომენტში. /,,, CI კ(/) და C#,(/) აღნიშნავდეს შე- 
საბამისად ოფციონების არსებით მნიშვნელობას, ევროპული ოფციონისა და 
ამერიკული ოფციონის ფასს !| მომენტში, როდესაც 5, = 5V7ძ!“7, 

რადგანაც #/ დაფიქსირებულია, შემდგომში, როდესაც ეს არ გამო- 
იწვევს რაიმე გაუგებრობას, ვიხმართ აღნიშენებს CIც და C/, ნაცვლად 

CI1(#) და C4, (#)-ისა. 

4.15 ერთნაბიჯიანი ბინომური ხე 

თავდაპირველად განვიხილოთ ერთნაბიჯიანი ბინომური მოდელი და 
მის მაგალითზე ვაჩვენოთ, თუ რა პრინციპებით ხდება ოფციონების ფასის 
გამოთვლა. 

დავუშვათ, რომ აქციის ფასი საწყის 1 = 0 მომენტში არის 5, ხოლო 
ჯ = 7 მომენტში მას შეუძლია მიიღოს ორი მნიშვნელობა 5V% და 5ძ, V > 1, 
0 < ძ<1. განვიხილოთ ევროპული ოფციონი, რომლის გადახდის ფუნქციაა 
I(5»). აღვნიშნოთ Iს = /#(5V), /კ = M(5ძ), C(#/)-ით ოფციონის ფასი 
და წარმოვადგინოთ ეს მოდელი ერთნაბიჯიანი ბინომური ხის საშუალებით 

5ს 

ჩ 

§ 

Cო 

5ძ 

§ 

ნახ. 4.12 

ვთქვათ, ალბათობა იმისა, რომ 5ჯ = 5V არის ი, ხოლო ალბათობა 
იმისა, რომ 55» = 59 არის (1 – ჯ). მაშინ I” მომენტში ოფციონის საშუალო 

მოგება იქნება 

?'#ს)+(1-7ჯ)-/ყ
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და, ალბათობის თეორიაში მიღებული თვალსახრისით, სამართლიანი იქნე- 
ბოდა, რომ ოფციონის ფასად ჩაგვეთვალა ოფციონიდან #»' მომენტში მიღე- 
ბული საშუალო მოგების დღევანდელი მნიშვნელობა 

ი თ.M+(1-7)·/), 

სადაც » ურისკო წლიური საპროცენტო განაკვეთია. 
თუ გავითვალისწინებთ იმას, რომ ბახრის ყოველ მონაწილეს თაეისი 

წარმოდგენა აქვს ამ აღბათობის სიდიდეზე, გამოგვივა, რომ ოფციონის ფა- 
სის გამოთვლა ამ წარმოდგენაზე უნდა იყოს დამყარებული. უფრო მეტიც, 
ოფციონურ კონტრაქტში მონაწილე თითოეულ მხარეს შეიძლება ჰქონდეს (და 
აქვს კიდევაც) ამ ალბათობის განსხვავებული შეფასება. 

მაგრამ, გასაგებია, რომ ოფციონი არის სავსებით განსახღვრული „სა- 

ქონელი“. მისი ფასი ცალსახად უნდა იყოს განსახღვრული და არ უნდა იყოს 
დამოკიდებული სუბიექტურ წარმოდგენებზე. 

მაშ რა პრინციპების საფუძველზე უნდა მოხდეს ოფციონების ფასდა- 
დება? 

სანამ გადავალთ ამ პრინციპების ჩამოყალიბებაზე, შევთანხმდეთ, 
რომ ბახრის ყველა მონაწილეს აქვს საშუალება აქციების ყიდვა-გაყიდვისა, 
ურისკო საპროცენტო განაკვეთით თანხის დეპოხიტხე დადებისა და იგივე 
განაკვეთით თანხის სესხებისა. გარდა ამისა, ვიგულისხმოთ, რომ არბიტრა- 
ჟის შესაძლებლობა გამორიცხულია. 

უპირველეს ყოვლისა შევნიშნოთ, რომ ბოლო პირობიდან გამომდი- 

' წარე, „ და ძ სიდიდეები უნდა აკმაყოფილებდნენ პირობას 

ძ< 6? <ს, (4.18) 

წინააღმდეგ შემთხვევაში წარმოიქმნება არბიტრაჟი მართლაც, ვთქვათ 
V < 67. მაშინ სტრატეგია –– მოკლე გაყიდვა და 5-ის დეპოზიტხე და- 

დება –– არბიტრაჟულია, რადგან მისი ღირებულება საწყის მომენტში ნულის 

ტოლია, ხოლო 7-ში ის იძლევა მოგებას 

59(6'? – ს) > 0; 
56? 5 = | 

59(C 1 – ძე>0. 

ახლა ვთქვათ, ძ > C”. მაშინ სტრატეგია: 5 თანხის სესხება და ერთი 
აქციის შეძენა, კვლავ არბიტრაჟულია. 

მოპასუხე პორტფელის ანუ ზუსტი ჰეჯირების პრინციპი. ოფ- 

ციონების ფასდადების ერთ-ერთი პრინციპია მოპასუხე პორტფელის შექმნა 
და ოფციონის ფასად ამ პორტფელის საწყისი ფასის გამოცხადება. მოპასუხე 

პორტფელი არის აქციებისაგან და დეპოზიტხე დასადები თანხისაგან შედ- 
გენილი ისეთი პორტფელი, რომლის ფასი 7' მომენტში ზუსტად უპასუხებს
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ოფციონის ტერმინალურ მოგებას. სხვა სიტყვებით, ეს ისეთი პორტფელია, 
რომლის ფასიც გაუტოლდება /ს-ს, თუ 57 = 5V და /კ-ს, თუ 5» = 5ძ. 

'· განვიხილოთ პორტფელი, რომელიც შედგება #4 აქციისაგან და დეპო- 
ზიტხე დასადები # თანხისაგან. 

პორტფელის საწყისი ფასია რ · 5 + 8 და I” მომენტში მისი ფასი 

გაუტოლდება სიდიდეს 

I _ · ტ9. +.9C7 = | #45 +868“, თუ 5» =5V%; 

0 5ძ + 8-7, თუ 5» = 59ძ. 

ცხადია, პორტფელი მოპასუხეა, თუ (4,8) წყვილი აკმაყოფილებს შემდეგ 

წრფივ განტოლებათა სისტემას 

#5V + #86“ = ს, 
(4.19) 

ტ5ძ + 8C“ = (ე, 

რომლის ერთადერთი ამონახსნია 

რი = --%#, ჩი = (/ს – რი9ა)6“””. (4.90) 
5(V – ძ)' 

გამოცხადებული პრინციპის თანახმად, ოფციონის ფასი მოიცემა ფორ- 
მულით 

  

C(ჩ = ოლი -96.5+ი- ჯ#-% ქ>-%. 9 ტ->7, 

ანუ 

C(#/) = 6“ ”” (დ · /ს + (1 – »") · /=), (4.21) 
სადაც – 

„ C6C)შ – 
? =-, ძ' 

ასე გამოთვლილ ფასს უწოდებენ საწარმოო ფასს. 
ვაჩვენოთ, რომ თუ ოფციონს დავადებთ სხვა ფასს, ვთქეათ, C(/)-ს, 

Cცი) # C(/), წარმოიქმნება არბიტრაჟის შესაძლებლობა. 

ვთქვათ, C(/) > C(/). ინვესტორი დაიკავებს მოკლე პოზიციას ერთ 

ოფციონში, მიიღებს C(/) თანხას, რომლის C(#) ნაწილით შექმნის მოპჰპა- 

სუხე პორტფელს (#%ი, #40) და 7' მომენტში გაისტუმრებს ოფციონის მყიდველს 
(რადგანაც ##65ჯX + #00“? = /(5ჯ)). ამრიგად, ყოველგვარი დანახარჯების 
გარეშე, ის მიიღებს მოგებას C(/) – C(/), რაც წარმოქმნის არბიტრაჟს. 

პირიქით, თუ C(/) < C(/), მაშინ ინვესტორი ისესხებს C(/) თანხას, 

C(/) ფასად შეიძენს ოფციონს, დარჩენილ თანხას C(/) –C((/) მოათაესებს
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დეპოზიტზე. 7” მომენტში მას დასაბრუნებელი ექნება C(/)C 7? = /(5+) 

თანხა ოფციონის პირობით მიიღებს /(5ჯ) თანხას, ხოლო საპროცენტო 

განაკვეთზე დადებული თანხა C(#) – C(/) დაგროვდება (C(/) – C(/))6'7- 
მდე. ამიტომ ინვესტორის საბოლოო მოგება იქნება 

1C5») + (C(/) – C0))«'” – /C5+) = (C(#) – C(C#))«”? > 0. 

ამრიგად, ნულოვანი დანახარჯებით ინვესტორი კვლავ იღებს დადებით მო- 
გებას. 

ამიტომ C(/)-ს შეიძლება ეუწოდოთ არბიტრაჟული ფასი. 
როგორც ზემომოყეანილი ფორმულებიდან ჩანს, ოფციონის ფასი არაა 

დამოკიდებული იმახე, თუ რა ალბათობები აქვს მინიჭებული აქციის ფასის 

%ზევით და ქვევით მოძრაობის შესაძლებლობებს. სხვა სიტყვებით, ოფციო- 
ნის ფასი ინვარიანტულია ამ ალბათობების, ანუ ინდივიდების მიერ ბახრის 
ქცევის შეფასების მიმართ. ეს ფაქტი მოულოდნელია და თითქოს ეწინააღ- 
მდეგება ინტუიციას. უფრო ბუნებრივად მოგვეჩვენებოდა, თუ აქციის ფასის 

ზევით მოძრაობის ალბათობის ზრდა გამოიწვევდა კოლ ოფციონის ფასის 
ზრდასაც და პირიქით. 

ხსენებული ფაქტის ახსნა შეიძლება შემდეგი მოსახრებით. ოფციონის 
ფასი გამოითელება არა აბსოლუტურ, არამედ აქციის ფასის ტერმინებში. 
ინფორმაცია ფასის მომავალი აწევა-დაწევის შესახებ მთლიანად აკუმული- 
რებულია აქციის ფასში და მისი ხელმეორედ მხედველობაში მიღება საჭირო 
აღარაა, 

მიუხედავად ზემოთქმულისა, ოფციონის ფასის გამოსახულებას შე- 
იძლება მიეცეს ალბათური ინტერპრეტაცია. მართლაც, როდესაც წ და ძ 
სიდიდეები აკმაყოფილებენ (4.18) უტოლობას, მაშინ 

I ძ 
2-2 <1 0 <ჯ =   

და »“-ს შეიძლება მიენიჭოს ალბათობის ახრი. ხოლო ოფციონის ფასი ამ 
შემთხვევაში გამოდის ოფციონის საშუალო ტერმინალური მოგების დისკონ- 
ტირებული მნიშვნელობა (ჯ-ის ტოლი ურისკო წლიური საპროცენტო განაკვე- 
თით; იხ. ფორმულა (4.21)). 

416 ურისკო პორტფელი და მასზე დამყარებული 
ფასდადების პრინციპი 

ოფციონის ფასდადების ეს პრინციპი ემყარება შემდეგ მოსახრებას. 
შევქმნათ პორტფელი: 1 მოკლე პოზიცია ოფციონში და #ა გრძელი პოხიცია
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აქციაში, სადაც #4 შევარჩიოთ ისე, რომ პორტფელის ტერმინალური ფასი არ 
იყოს დამოკიდებული აქციის ფასის მომავალ მნიშვნელობაზე. ეს ნიშნავს, 
რომ პორტფელი ურისკოა. არბიტრაჟის შესაძლებლობის გამორიცხვიდან გა- 
მომდინარე, მან უნდა შექმნას ურისკო საპროცენტო განაკვეთის შესაბამისი 
მოგება. სხვა სიტყვებით რომ ვთქვათ, პორტფელის საწყისი ფასი უნდა გაუ- 
ტოლდეს მისი ტერმინალური ფასის დისკონტირებულ მნიშვნელობას. ოფცი- 
ონის ფასი კი უნდა გამოითვალოს ამ თანაფარდობიდან. 

ფორმალურად ეს პრინციპი ასე გამოიყურება შევადგინოთ პორტ- 
ფელი: გრძელი პოზიცია # რაოდენობის აქციაში და მოკლე პოხიცია ერთ 
ოფციონში. 

პორტფელი ურისკოა, თუ # ისეა შერჩეული, რომ აკმაყოფილებს გან- 

ტოლებას 
ტეს – (ს) = 20-59 – /), 

რომლის ამოხსნითაც მივიღებთ 

_ „Iს – #4 

ი=%.- 9. 

რადგანაც პორტფელი ურისკოა, არბიტრაჟის შესაძლებლობის გამო- 
რიცხვიდან გამომდინარე, მისმა საწყისმა ფასმა #5 – C(/) უნდა შექმნას 
ურისკო საპროცენტო განაკვეთის შესაბამისი მოგება 

(45 – C(/))'“ = ტ5ს – /V, 

საიდანაც გამოითვლება ოფციონის ფასი 

C(/) = 6 ”” (ს' /ს – (1 – »”)/V). 

როგორც ეხედავთ, მივიღეთ იგივე გამოსახულება, რაც ზუსტი ჰეჯი- 

რების პრინციპის გამოყენებისას. 

417 რისკის მიმართ ნეიტრალური სამყარო 
(რისკ-ნეიტრალური სამყარო) და მასთან 
დაკავშირებული ოფციონის ფასდადების პრინციპი 

თუ აქციის ფასის აწევას მივანიჭებთ »”-ს ტოლ ალბათობას, მაშინ 
აქციის საშუალო ამონაგები იქნება 

  ჯL" (=> –) = (ს – 1)+(1 – ”'Xძ – 1) = (ს – ძ) +ძ –1,



220 4. ოფციონები. ძირითადი ცნებები და ფასდადების პრინციპები 
  

საიდანაც ჯ-ის მნიშვნელობის ჩასმით მივიღებთ 

  L" C> 3 = 6” 1= ს ვ» = 507 

ბოლო ორი ტოლობა გვიჩვენებს, რომ »“” ყოფილა აქციის ფასის აწევის ალ- 
ბათობის ის მნიშვნელობა, რომლითაც გამოთვლილი აქციის საშუალო ამო- 

ნაგები იგივეა, რაც ურისკო საპროცენტო განაკვეთით ინვესტირებული თან- 
ხისა. სხვა სიტყეებით, აქციის ფასი საშუალოდ გროვდება ურისკო საპრო- 
ცენტო განაკვეთის შესაბამისი სიჩქარით. 

რისკის მიმართ ნეიტრალური (რისკ-ნეიტრალური) ვუწოდოთ სამყა- 
როს, რომელშიც ნებისმიერი ფასიანი ქაღალდის საშუალო ამონაგები იგივეა, 
რაც ურისკო საპროცენტო განაკვეთით ინვესტირებული თანხისა. ცხადია, 
რომ რისკ-ნეიტრალობა ეკვივალენტურია იმისა, რომ ნებისმიერი ფასიანი 
ქაღალდის ფასი საშუალოდ გროედებოდეს ურისკო საპროცენტო განაკვეთის 
სიჩქარით. თუ #"(5») ნიშნავს გასაშუალების ოპერაციას რისკ-ნეიტრალურ 
სამყაროში, მაშინ 

X"C5») = 561. 

ოფციონების ფასდადების ერთ-ერთი მთავარი პრინციპია რისკ-ნეიტ- 
რალური ფასდადების პრინციპი. ამ პრინციპის თანახმად, ფასიანი ქაღალ- 
დების სამყარო იგულისხმება რისკ-ნეიტრალურად. ამ ქაღალდებზე ნების- 
მიერი წარმოებული ინსტრუმენტის (მათ შორის ოფციონებისაც) ფასი განი- 
სახღვრება ისე, რომ ამ ინსტრუმენტის დამატებით სამყარო კვლავ რისკ- 
ნეიტრალური რჩება. 

მაგალითისათვის გამოვთვალოთ აქციაზე ფორვარდული კონტრაქტის 
ფასი რისკ-ნეიტრალური ვალუაციის პრინციპით. ვთქვათ, კონტრაქტის აღ- 
სრულების ვადაა X,, მიწოდების ფასია #, ხოლო აქციის საწყისი ფასია 

5. რადგან ფორვარდული კონტრაქტიდან მოგება #' მომენტისათვის არის 
5» – IL, ამ პრინციპიდან გამომდინარე უნდა გექონდეს 

#2? = ს” (5»„ – I), 

საიდანაც ზემო ტოლობის გათვალისწინებით მივიღებთ 

#=5 - #6“ 1. 

შევნიშნოთ, რომ ადრე ეს ფორმულა მიღებული იყო არბიტრაჟული 

მოსახრებების გამოყენებით. 
როგორც ვხედავთ, ზემომოყვანილი ორი პრინციპით გამოთვლილი 

ოფციონის ფასი იგივეა, რაც რისკ-ნეიტრალური ფასდადების პრინციპით გა- 

მოთვლილი.



4.17. რისკის მიმართ წეიტრალური სამყარო ... 221 

მართლაც, რისკ-ნეიტრალურ სამყაროში აქციის ფასის ცვლილება უნ- 
და ხდებოდეს კანონით 

უს ალბათობით »ჯ“; 
5-5» = 

5ძ ალბათობით (1 – »”); 

ხოლო ოფციონის ფასი უნდა მოიცემოდეს ფორმულით 

#/=6 ” ნ /(I(5>)) = 6 ”” ს /(5V) + (1 – “) /(59)) = 
= 6 7 წი" /ს – (1 – დ')/4). 

მაგალითი 4.5. განვიხილოთ სამთვიანი ევროპული კოლ ოფციონი 
აქციახე. ვთქვათ, აქციის ფასი საწყის მომენტში არის §20-ის ტოლი, ხოლო 
სამი თვის (7 = 0.25)) შემდეგ მიიღებს მნიშვნელობებს §22 ან §18, ანუ 
V = 1.1, ძ = 0.9. შეთანხმების ფასი იყოს #/ = 8§21. მაშინ /კ = IიმX(5V – 
–I,0) = §1, /კ = %0. ეთქვათ, » = 0.12. შესაბამისი ბინომური ხეა 

§22 

§1 

§20 

§0.633 

§18 

§0 

ნახ. 4.13 

ამ შემთხვევაში, 

60.25X0.12 –0.9 

"= –-- - ---–---–-- = 0.652ქ, 
? 1.1 – 0.9 

#/ = 6“9.25X0.12(0 6593-X 1 – 0.3477 X 0) = 0.633. 

საინტერესოა გამოითვალოს ჰეჯის პარამეტრი #, რომელიც მიგვითი- 

თებს, თუ რამდენი აქცია უნდა ეჭიროს ხელში ემიტენტს ყოველ გაყიდულ 

ოფციონზე, რათა მოახდინოს ზუსტი ჰეჯირება. 

_ IM – #4 _ 1 – 

4= 5(C –ძ) 50X09. 
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გამოვთვალოთ /# პარამეტრიც, რომელიც გვიჩვენებს, თუ ყოველ ოფ- 
ციონზე რა სიდიდის თანხა უნდა იყოს ინვესტირებული ურისკო საპროცენტო 

განაკვეთით » = 0.12. /# = –4.367, უარყოფითი მნიშვნელობა გვიჩეენებს, 
რომ თანხა ნასესხებია. 

ამრიგად, ოფციონის გამყიდველი (ემიტენტი) იღებს ოფციონის ფასს 
§0.63ვ. გარდა ამისა, ის სესხად იღებს §4.367-ს და ყიდულობს 0.25 აქ- 
ციას (მართლაც, 20 X 0.25 = 5 = 0.633 + 4.367). ვთქვათ, აქციის ფასი 

გახდა §22. მაშინ ემიტენტს 0.25 აქციის გაყიდვით შეუძლია მიიღოს თანხა 

95.5. ოფციონის მიხედვით მან უნდა გადაიხადოს §1 და, ამავე დროს, უნდა 
დააბრუნოს სესხი §4.367 · 69:25X9.12 – §4.5, რაც ზუსტად შეადგენს §5.5. 

ვთქეათ, ახლა აქციის ფასი გახდა §18. მაშინ ემიტენტს აქვს თანხა 
18 · 0.25 = §4.5, რითაც ის დააბრუნებს სესხს. ოფციონის მიხედვით კი მას 
გადასახდელი არაფერი აქვს. 

41 მრავალნაბიჯიანი ბინომური ხეები და ოფციონების 
ფასის გამოთვლა 

გადავიდეთ ზოგადი შემთხვევის განხილვახე. 

შევჩერდეთ ჯერ ევროპული ტიპის ოფციონებზე, რომელთა სიცოც- 
ხლის ხანგრძლივობაა IV, ხოლო გადახდის ფუნქციაა #(5»). გავიხსენოთ, 
რომ /კ = /(5V'ძM“7), 7 = 0,1,..., M. შესაბამის ბინომურ ხეს ფინალურ 
კვანძებში აქციის ფასის ქვევით მივაწეროთ /Vკ-ს მნიშვნელობები. 

ბიჯებს შორის ინტერვალი ჩავთვალოთ #X-ს ტოლად. 

ოფციონების ფასის გათვლა ბინომური ხეების საშუალებით ხდება რე- 
კურენტული პროცედურით, როდესაც ძრაობა ხდება ხის: ბოლოდან საწყისი 
კვანძის მიღწევამდე. მთავარი ამ პროცედურაში ის არის, რომ ამოცანის 
გადაწყვეტა ხერხდება ერთნაბიჯიანი ბინომური ხეებისათვის წინა ნაწილში 
მიღებული ფასების გამოთვლის ფორმულების გამოყენებით. 

საილუსტრაციოდ განვიხილოთ ორნაბიჯიანი ბინომური ხე, /V = 2. 
სს, /ძ #/4ყკყ შესაბამისად აღნიშნავდნენ ოფციონიდან მიღებულ გა- 
სამრჯელოს, როდესაც 55 = 5V?, 55 = 5Vძ, 5: = 5ძ?. CV(#/) იყოს ოფ- 
ციონის ფასი 1 = 1 მომენტში, თუ 5) = 5-V" და Cყ(#/) კი ოფციონის ფასი, 
როცა 5) = 5ძ. C(#/)-ით აღვნიშნოთ ოფციონის ფასი. 

შევნიშნოთ, რომ ადრე შემოღებულ აღნიშვნებში 

სს = 122, IMIძ= 12, /ძ4 = #20, 

Cს(/) = CII(I/) C9(/) = CIი(/) C(#) = Cი0(7).
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ყყ2 

5ყ 

§ყძ 

Cო წსძ 

C( 

ცც? 

წყ 

ნახ. 4.14 

%ზემოხსენებული რეკურენტული პროცედურა ასე გამოიყურება: 

1 ნაბიჯი. გამოვთვალოთ ოფციონის ფასი ბოლოსწინა ყველა კვანძში. 
ამისათვის გამოვყოთ ერთნაბიჯიანი ხეები, რომლებიც გამოდიან ამ კვანძე- 

ბიდან. ესენია 

2 
5ს 5ს0ძ 

წა წაძ 

ას 95ძ 

Cყი C/ი 

8ყძ ვცე? 

სძ წყ 

ნახ. 4.15 

გამოვიყენოთ ამ ხეებისათვის ადრე მიღებული შედეგები. რისკ-ნეიტ- 
რალური ფასდადების ფორმულის გამოყენებით გვაქვს 

CV(/) = გ“.რ რ წი ჩს + (1 – თ )Iსძ), (4.22) 
C9(#/) = 64“ '-7 ს" (სკ + (1 – »")/ყი,
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სადაც ჯ” = ლ91-ძ. ბოლო ორი გამოსახულება შეიძლება ჩაიწეროს ერთი- 

ანი ფორმით 

  

C(/) = 6 '“ I /(51V) + (1 – ი" )/(5)ძ)). (4.23) 

ადვილი სანახავია, რომ 

თ()=4%.954+04#), (4.24) 

სადაც 

ტე = (80-50. ჩ, = §-'ბ”I/I(5)V) – 45%). 

II და ამ შემთხევევაში ბოლო ნაბიჯი იქნება ერთპერიოდიანი ოფციო- 
ნის განხილვა მოგების ფუნქციით C1(#) და მისი ფასის გათვლა. ეს ეკვივა- 
ლენტურია შემდეგი ერთნაბიჯიანი ხის განხილვისა 

5ს 

(97 (I) 

§ 

C(ი 

5ძ 

C( 

ნახ. 4.16 

გვექნება 

C(/) = 6” ”“” ი CV(/) + (1 – »“)C(/)I, (C8:)) 
ან 

C(#) = #ი ·5 +880, 

სადაც 

ბი –= Cს(#) – C9(/) სულას = 6 47ICს(/) – 4ი · 5»).
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ამავე დროს, ცხადია, რომ 

#05) + მი('“7 = თ ()/), (4.26) 

ანუ.პორტფელი (40, ტი) ასახავს ერთპერიოდიანი ოფციონის მოგების ფუნქ- 

აღსანიშნავია ის ფაქტი, რომ ამ გამოთვლებში ჩადებულია ე.წ. თვით- 
დაფინანსების პირობა, რაც იმას ნიშნავს, რომ არ ხდება ფულის დამატებითი 
ნაკადის შემოდინება ან გადინება. მაგალითად, არა აქეს ადგილი ხარჯვას, 

არ გადაიხდება გარიგების ხარჯები, არ ხდება დაბეგერა, არ მოიხიდება 
დამატებითი ფულადი სახსრები. 

თვითდაფინანსების პირობა, განხილულ შემთხვევაში, ასე გამოიყუ- 
რება 

ტი5) + მი“ = ტ)5) +ჩ, 

და მას აქვს შემდეგი შინაარსი: თუ საწყის მომენტში გვაქეს პორტფელი 

(რი, მი), შემდეგ ნაბიჯხე ახალი პორტფელის (42?I,/1) შექმნა შეგვიძლია 
მხოლოდ საწყისი პორტფელიდან მიღებული თანხით /#%05) + /#იი'“?. ჩვენ 
გამოთვლებში ეს ტოლობა ტრივიალურად გამომდინარეობს (4.24) და (4.26) 
ფორმულებიდან. 

მიღებული ფასი C(#) არბიტრაჟულია, ანუ C(/) ფასად ოფციონის 
გაყიდვა გამორიცხავს არბიტრაჟის შესაძლებლობას. ამაში ადვილად დავ- 
რწმუნდებით, თუ ჩავატარებთ იგივე მსჯელობას, რაც ერთნაბიჯიანი მოდე- 
ლების დროს ჩავატარეთ. საკმარისია მხოლოდ შევნიშნოთ, რომ აგებული 
პორტფელების მიმდევრობა (#%ი, 000), (“1 ,/91) უპასუხებს (ანუ ზუსტად ასა- 
ხავს) ოფციონის მოგების ფუნქციას. მსჯელობის დარჩენილი ნაწილი მკით- 

ხველს მივანდოთ. 

გადავიდეთ მრავალნაბიჯიანი ბინომური ხეების გამოყენებით ევრო- 

პული ოფციონის ფასის გათვლის რეკურენტული პროცედურის აღწერაზე. 

ეს პროცედურა ასე გამოიყურება: პირველ ნაბიჯხე გამოითელება ოფ- 
ციონის ფასი, CV–-I1(#), ყველა. ბოლოსწინა კვანძში (V – 1 ,შ). ამ მიზ- 

ნით განიხილება ცალკეული ერრწნაბიჯიანი ბინომური ხეები, გამოსული ამ 

კვანძებიდან და გამოიყენება რისკ-ნეიტრალური გადათელის ფორმულები. 
CV-Iკ(#)-ის გამოთვლილი მნიშვნელობანი მიეწერება შესაბამის კვანძებს 
(M – 1,1) აქციის ფასის ქვემოთ. 

შემდეგ განიხილება ოფციონი სიცოცხლის ხანგრძლივობით (V – 1) 
და მოგების ფუნქციით CMV-I(/). ეს ნიშნავს, რომ ახლა ბინომური ხის ფი- 
წალურ მნიშვნელობად ვთვლით (V – 1,1) კვანძებში მიწერილ მნიშვნელო- 

ბებს, CV–-1,კ(#), 1 =0,1,...,MV# – 1. ახლა უკვე, როგორც წინა ნაბიჯხე, 
ვითვლით ოფციონის ფასს ყველა (V –2, 1) კვანძში ამ კვანძებიდან გამომა- 
ვალი ერთნაბიჯიანი ბინომური ხეების შესწავლით. ყოველ კვანძს (MV – 2, 1)
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მიეწერება ოფციონის ფასის სათანადო მნიშვნელობა CM»V-_2,; და ა.შ. ვაგრძე- 
ლებთ ამ პროცედურას, სანამ არ იქნება მიღწეული ბინომური ხის საწყისი 
კვანძი, რომლისთეისაც გამოთვლილი ფასი C9,0(/) = C(/) მოგვცემს ოფ- 
ციონის საწყის ფასს. 

ფორმალურად ეს პროცედურა ასე გამოიყურება. 

პირველი ნაბიჯი , 

(ფინალურის წინა CV.)კ = 60 27 IV,+) + (1 – თ" )/Xკ), 
კეანძები) 23=0,...,IMV –1 

მეორე ნაბიჯი CV»-2ც =6 ი IC 1)+) + (1 – ”)C#»-I 1, 
232=0,...,M –2 

#-ური ნაბიჯი CV-.ც =6 47 Iი'6M-M+1)+1 + (1 – X')C#-M+1,კ1, 
1=0,...,MV –L 

M-ური ანუ 

ბოლო წაბიჯი C(/) = Cიი =6 “47 Iი'C)) + (1 – »”)C),ი) 
(ხის წვერო 

მიღწეულია) 

მიმდევრობით გადათვლისას ყოველ #-ურ ნაბიXზხე ყოველ (VV – #,1) 
კვანძს მიეწერება ოფციონის ფასის გამოთვლილი მნიშვნელობა CV-#.კ, 1? = 
=0,...,M# –L. ერთ ოფციონზე მოსული აქციათა წილი (V7V – XL, 7) წვეროში, 
რომელიც საჭიროა ისეთი პორტფელის შესადგენად, რომელიც უპასუხებს 
მომდევნო კვანძებში გამოთვლილ ოფციონის ფასს, მოიცემა ფორმულით 

ტა, - CM-6+I)+ – CM-6+/) 
M-#) §5IძM-L-7(ყს – ძ) 

მაგალითი 4.6. განეიხილოთ ორნაბიჯიანი ბინომური ხე, რომლის- 
თვისაც 5 = §20, წს = 1.1, ძ = 0.90 თითოეული ბიჯის სიგრძე იყოს 3 
თვე. ურისკო საპროცენტო განაკვეთის სიდიდე იყოს » = 0.12. განვიხილოთ 
ევროპული კოლ ოფციონი შეთანხმების ფასით §21, რაც ეკვივალენტურია 

იმისა, რომ /(5ჯ;) = IიმX(5; – 21,0). გამოვთავლოთ ამ ოფციონის ფასი. 

აქ 
Iს =ზ8ზ.22, /სძ=0, /ყკ=0, ჯ” = 0.6523. 

ამიტომ გვექნება 

/#ს) = 6“ 9:12X0.25-0. 6593 X 3.2 + 0.3477 X 01 = 9.057, 

#=0, C(/) = 6“ 9:12X9.25(0.6523 X 2.057 + 0.3477 X 01) = 1.2823,
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#.= /”სს – #სძ 8 ჭ.2 

Lხ- <(სც-ძ 292X03“.“” 

Iსხძ – #ძძ 
ბკყლ–ლ–--- –- 
ი–<(C-2)“ 

გტ- 9 -#M _ _2.057 _ეC 
“ 50 -ძ) 20X0.2 

შესაბამისი ბინომური ხე ასე გამოიყურება 

24.2 

3.2 

22 

20 19.8 

1.2823 0 

0 

16.2 

0 

ნახ. 4.17 

41% ამერიკული ოფციონების ფასდადება 

აღსრულების მომენტის თავისუფალი არჩევის შესაძლებლობა განა- 

სხვავებს ამერიკულ ოფციონს ევროპულისაგან და განსახღვრაეს ძირითად 
სირთულეებს მის ფასდადებაში. ამერიკული ოფციონის მფლობელი იღებს 
გადაწყვეტილებას ოფციონის აღსრულების შესახებ, როგორც წესი, დროის 

შემთხვევით მომენტში, ამ მომენტამდე მის ხელთ არსებული ინფორმაციის 
საფუძველზე (მაგალითად, საბახისო აქტივის წარსულ ფასებზე დაკვირვე- 
ბების შედეგად). ბუნებრივია, ამერიკული ოფციონის მყიდველი შეეცდება 
ოფციონის ისეთ მომენტში განხორციელებას, რომ მისი მოსალოდნელი მო- 
გება იყოს მაქსიმალური. ცხადია, ოფციონის გამყიდველისათვის არ იქნება 
საკმარისი ისეთი პორტფელის შექმნა, რომელიც მისი მომავალი ვალდებუ- 
ლების დუბლირებას (რეპლიკაციას) მხოლოდ ოფციონის აღსრულების მო-
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მენტში მოახერხებს და მაჰეჯირებელი სტრატეგიის შედგენისას მან უნდა 
გაითვალისწინოს ოფციონის განხორციელების მისთვის ყველაზე უარესი შემ- 
თხვევა, როდესაც ოფციონის მფლობელი აირჩევს აღსრულების ოპტიმალურ 
მომენტს. ამიტომ ამერიკული ოფციონების ფასდადების პრობლემა უშუა- 
ლოდ არის დაკავშირებული მოსალოდნელი დისკონტირებული მოგების მაქ- 
სიმიზაციის ამოცანასთან (რაც ოპტიმალური გაჩერების სპეციფიურ ამო- 
ცანას წარმოადგენს). ამოცანის სპეციფიურობა იმაში მდგომარეობს, რომ 
მოსალოდნელი მოგება იანგარიშება რისკ-ნეიტრალური ალბათობის და არა 

რეალური (ან სუბიექტური) ალბათობის მიხედვით, როგორც გაჩერების ტიპი- 
ური ამოცანებისათვის. ამ ამოცანის გადაწყეეტა რისკ-ნეიტრალური ზომის 
მიმართ, აწერიკული ოფციონების არაარბიტრაჟის პრინციპების მიხედვით 
ფასდადების საშუალებას გვაძლევს. 

თავდაპირველად განეიხილოთ 4.15 პუნქტში აღწერილი ერთნაბიჯი- 

ანი ბინომური ხეების მოდელი ( /L5), /(5ჯ)) სახის ამერიკულ ფინანსურ 

ეალდებულებათა წყვილით. / = (/(ჯ>),> C #+) გარკვეული ნამდეილი 
ფუნქციაა (მაგალითად, ამერიკული კოლ ოფციონის შემთხვევაში გვექნება 
გადასახადთა ((§ – /C)+,(5» – #)+) წყვილი). /(5) რიცხვი და /(5») 
შემთხვევითი სიდიდე აღნიშნავს მოგებას, რომელსაც მიიღებს ამერიკული 
ოფციონის მფლობელი ოფციონის, შესაბამისად, დროის ჯ = 0 და! =7 
მომენტებში აღსრულების დროს. 

აღენიშნოთ C/(/)-ით (შესაბამისად CI(#)-ით) ამერიკული (ევრო- 
პული) ოფციონის არბიტრაჟული ფასი ! მომენტში რადგან კონტრაქტის 
ბოლოს, 71” მომენტში, 

C# (I) = C»(/) = /(5»), 

დასადგენია მხოლოდ ამერიკული ფინანსური ვალდებულების C#(/) ფასი 
დროის ნულოვან მომენტში. (4.21) ფორმულის თანახმად ევროპული ოფცი- 
ოწის ფასი ტოლია 

_ #სI(C” – ძე)+/M(L –< «”) 
C9(/) =  C-თლ. > (4.27) 

ჩვენ ეგულისხმობთ, რომ სრულდება (4.18) პირობა, რომელიც უზრუნველ- 
ყოფს ურისკო ობლიგაციისა და საბახისო აქციისგან წარმოქმნილი ბახრის 
არაარბიტრაჟულობას. CV (/) ის ფასია, რა ფასადაც აღნიშნული ამერიკული 
ოფციონის არც ყიდვა და არც გაყიდვა არ აჩენს ამ ბახარზე არბიტრაჟული 
მოგების შესაძლებლობას. ზოგადობის შეუხღუდავად შეგვიძლია დავუშვათ, 
რომ ამ ბახარზე ვაჭრობენ ევროპული /(5»), ოფციონითაც (წინააღმდეგ 
შემთხვევაში შეგვიძლია ამ ოფციონის მაჰეჯირებელი პორტფელით შეცელა). 

წინადადება. ამერიკული ოფციონის ფასი ემთხვევა ევროპული ოუფ-
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ციონის ფასს (Cტ(/) = Cი(#)) მაშინ და მხოლოდ მაშინ, როდესაც 

MCC” – ძ) +/V(ს – 2?) 
(ს – ძ)ი'? Cი(#) = => /(5). (4.28) 

ამ შემთხვევაში, ოპტიმალურია ოფციონის აღსრულება 1” მომენტში. წინა- 

აღმდეგ შემთხვევაში (აწუ, როდესაც Cი(/) < /(5)), ამერიკული ოფციონის 
ფასი /(5) სიდიდის ტოლია და მეტია ევროპული ოფციონის ფასზე 

CV'(#) = I/(5) > Cი(/). (4.29) 

ამ დროს ოპტიმალურია ოფციონის ადრეული აღსრულება. აქედან გამომდი- 
ნარე, ამერიკული ოფციონის ფასი 

C4' (/) = «იგX(/ (5), Cი(/)) (4.30) 

და ოფციონის აღსრულების ოპტიმალური მომენტი ტოლია 

»ჯ= 0, თუ (6162) < #(5); (4.31) 

ჯ, თუ Cი(#/) > /(5). 

შენიშვნა. ერთის მხრივ, ერთნაბიჯიანი მოდელის განხილვა ამერი- 

კული ოფციონების თვალსახრისით თითქოს არ არის გამართლებული, რად- 
გან, ამ შემთხვევაში, ოფციონის ოპტიმალური აღსრულების მომენტი დეტერ- 
მინისტულია და ამ ოფციონის მყიდველმა კონტრაქტის დადებამდე იცის თუ 

როდის აღასრულებს ოფციონს. გადაწყვეტილების მიღება ოფციონის აღსრუ- 
ლების შესახებ, მანამდე ოფციონის ყიდვის ან არ ყიდეის გადაწყვეტილების 

ტოლფასია. მაგალითად, თუ #(5) > Cი(/), მაშინ ოფციონის მფლობელი, 
რომელსაც ნაყიდი აქვს ოფციონი /(5) ფასად, იძულებულია აღასრულოს 
ოფციონი დროის ნულოვან მომენტში და უკან დაიბრუნოს იგივე თანხა. ცხა- 

დია, ამ შემთხვევაში ის არ შეიძენდა ამ ოფციონს. მაგრამ, მეორეს მხრივ, 
ამ მოდელის მიხედვით მოცემული გადაწყვეტილების მიღების ალგორითმი 
უნივერსალურია, ამ მარტივ შემთხვევაში ადვილად გასაგები და გამოიყე- 

ნება მრავალნაბიჯიანი მოდელების მიხედვით ამერიკულ ოფციონთა ფასების 

გამოთვლისას. 
გადავიდეთ მოყვანილი წინადადების დამტკიცებახე. 

დავუშვათ, რომ 

Cი(/) > I(5). (4.32) 

თუ C.(/) > Cი(7/), მაშინ ამერიკული ოფციონის გაყიდვითა და ევრო- 
პული ოფციონის ყიდვით მიიღება ურისკო მოგება, რადგან, (4.32) უტოლო- 

ბის გამო, ოფციონის აღსრულებას #”' = 0 მომენტში ახრი არა აქვს. ამიტომ
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C#(#) > C(#) უტოლობა არ არის მართებული და რადგან ევროპული ოფ- 

ციონის ფასი არ აღემატება ამერიკული ოფციონის ფასს ვიღებთ, რომ ამ 

შემთხვევაში 

CV (I) = CX(/). 
ვაჩვენოთ, რომ 

Cი(/) < I(5) 
უტოლობის შესრულება იწეევს 

C#'(/) = I(5) 

ტოლობის სამართლიანობას. 

ამერიკული ოფციონის ფასი, C/'(#/), რომ იყოს /(5)-ზე ნაკლები, 
მაშინ ამერიკული ოფციონის ყიდვით და მისი მყისიერი განხორციელებით 

X' = 0 მომენტში მივიღებდით /(5) – C09(#/) სიდიდის ურისკო მოგებას. 
თუ C# > /(5), მაშინ ამერიკული ოფციონის გაყიდეით მიიღება 

ურისკო მოგება, რომელიც Cქ(/) – /(5)-ის ტოლი იქნება ოფციონის ადრე- 
ული აღსრულების დროს და უფრო მეტი –– წინააღმდეგ შემთხვევაში, რად- 
გან ამ დროს Cი(#) < /(5) ფასად შესაძლებელია ევროპული ოფციონის 
მაჰეჯირებელი სტრატეგიის შექმნა. 

ჩვენ ვაჩვენეთ, რომ 

_ | თ), როცა Cი(/) > /(5); 
C თ-( /(5), როცა. Cი(/) < /(5), 

საიდანაც გამომდინარეობს (4.30) ტოლობა, ანუ ამერიკული ოფციონის ფასი 
ნულოვან მომენტში მის ძირითად ღირებულებასა და ევროპული ოფციონის 
ფასს შორის მაქსიმალური მნიშვნელობის ტოლია. 

ვნახოთ, რას გვაძლევს მოყვანილი წინადადება ამერიკული ყიდვისა 
და გაყიდვის ოფციონების შემთხვევაში. დავუშვათ, რომ » > 0 და 

5ძ< M#<5ს 

(წინააღმდეგ შემთხვევაში კოლ და პუტ ოფციონების ფასდადება ტრივიალუ- 
რია). (4.21) ფორმულის თანახმად ევროპული კოლ ოფციონის ფასი ტოლია 

(5ს – X)(“? – თ 
Cი=-–-- დ. 

(ს – ძა) 

რადგან ეს გამოსახულება V-ს მიმართ ზრდადია, მასში X-ს ნაცვლად 1-ის 

ჩასმით (გავიხსენოთ, რომ V > 1, ძ < 1) და «'? > 1 უტოლობის გათვალის- 
წინებით ვიღებთ, რომ ყოველთვის სრულდება 

C-> 5-M
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უტოლობა. ეს ნიშნავს, რომ ამერიკული ყიდვის ოფციონის აღსრულება დრო- 
ის ნულოვან მომენტში არ არის რაციონალური და ამერიკული და ევროპული 
ყიდვის ოფციონების ფასები ერთმანეთს ემთხვევა, რაც სამართლიანია %ო- 
გად შემთხეევაშიც და ჩეენთვის უკვე ცნობილია 4.12 პუნქტიდან. 

ამერიკული ჰუტ ოფციონების შემთხვევა უფრო საინტერესოა, რადგან 
მსგავსი უტოლობა მათთვის ყოველთვის არ სრულდება. ევროპული ოფცი- 

ონების ფასის (4.21) ფორმულიდან და დამტკიცებული წინადადებიდან ვი- 
ღებთ, რომ ამერიკული პუგ ოფციონის ადრეული განხორციელება (ანუ I! = 0 
მომენტში აღსრულება) შესაძლებელია მხოლოდ მაშინ, როდესაც 

(ს – 6” )(M – 5ძ9) 

(ს – ძა 

წინააღმდეგ შემთხვევაში, ოპტიმალურია ოფციონის აღსრულება კონტრაქ- 
ტის ბოლოს და ასეთ დროს /#2/! = I%. ' 

შევნიშნოთ, რომ თუ » = 0, მაშინ ყოველთვის #V = /%, რადგან ამ 
დროს სამართლიანია უტოლობა 

X-5> = #%ი. 

( – 1)(M – §49) 
V-ძ ' 

ახლა ვნახოთ, თუ როგორია ოფციონის აღსრულების რაციონალური 
მომენტის არჩევის წესი განხილულ ერთნაბიჯიან მოდელში. გავიხსენოთ, 
რომ ევროპული ოფციონის არბიტრაჟული ფასი წარმოადგენს ოფციონის 
მფლობელის ფინალური მოსალოდნელი მოგების დისკონტირებულ მნიშენე- 

ლობას, სადაც მოგების მოსალოდნელი (ანუ საშუალო) მნიშვნელობა გამო- 

ითვლება რისკ-ნეიტრალური ალბათობის მიხედვით (იხ. (4.21)). ამერიკული 

ოფციონის მფლობელი დროის წულოვან მომენტში გადაწყვეტილების მიღე- 

ბისას ერთმანეთს ადარებს, მოგებას, რომელსაც ის მიიღებს ოფციონის მყი- 

სიერი განხორციელებით, კონტრაქტის ბოლოს მისაღებ მოსალოდნელ მო- 

გებასთან. თუ ოფციონის L = 0 მომენტში აღსრულებით მიღებული მოგება 

მეტია 7”' მომენტში მოსალოდნელი მოგების დღევანდელ მნიშვნელობაზე, მა- 

შინ ის აღასრულებს თავის ოფციონს, წინააღმდეგ შემთხეევაში კი ოფციონის 

მფლობელი დაელოდება კონტრაქჯის ბოლოს მეტი მოგების იმედით. ამას- 

თან, ამერიკული ოფციონის არბიტრაჟული ფასი ერთმანეთთან ზემოთ შედა- 

რებულ სიდიდეთა შორის მაქსიმუმის ტოლია (Cტ(#) = #28X(/(5), Cი(#))) 

და ამ საფასურის მიღებით ოფციონის გამყიდველი მხოლოდ იმ შემთხვევაში 

მოახერხებს ურისკოდ მოგებას, როდესაც ოფციონის მფლობელი არასწორად 

აირჩევს ოფციონის აღსრულების მომენტს. 

რაციონალური მომენტის არჩევისა და ოფციონის ფასის გათვლის ამ 

წესის გადატანა შესაძლებელია ფინანსური ბახრის მრავალნაბიჯიანი მოდე- 

ლებისთვისაც, რამდენიმე პრინციპული მომენტის გათვალისწინებით, რო- 

მელიც ერთნაბიჯიანი მოდელის შემთხვევაში არ ჩანს. ჯერ განვიხილოთ 

#- 5<
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ამ კონსტრუქციის სქემა ბახრის ზოგადი დისკრეტული მოდელისათვის და 
შემდეგ გამოვიყენოთ ეს სქემა ორნაბიჯიანი ბინომური ხის კონკრეტულ მა- 
გალითზე. 

ნებისმიერ ჯ მომენტში ოფციონის აღსრულების მომენტამდე, შევა- 
დაროთ მოგება, მიღებული 1 მომენტში ოფციონის მყისიერი განხორციელე- 
ბით, იმ მაქსიმალურ მოსალოდნელ მოგებას, რომელიც მიიღება 1 მომენ- 
ტის შემდეგ ოპტიმალური ქმედებით, ანუ ოფციონის რაციონალურ მომენტში 
აღსრულებით. თუ ეს უკანასკნელი სიდიდე უფრო მეტია, მაშინ ოფციონი 
უნდა განხორციელდეს, წინააღმდეგ შემთხვევაში გადაწყვეტილების მიღება 
შემდეგი მომენტისთვის გადაიდება, რომელშიც ისევ ანალოგიურად ვიქცე- 
ვით. ყოველ 1 მომენტში, აღნიშნულ ორ სიდიდეს შორის მაქსიმუმი წარმო- 
ადგენს ამერიკული ოფციონის მიმდინარე ფასს (ანუ ფასს ჯ მომენტში) და 
ეს ფასი იანგარიშება ბელმანის დინამიური პროგრამირების პრინციპის გა- 
მოყენებით, რეკურსიულად (შექცეული დროით) ოფციონის აღსრულების მო- 

მენტიდან უკან, კონტრაქტის დასაწყისამდე. ოფციონის აღსრულების რაცი- 
ონალური მომენტი იქნება ის პირველი მომენტი, რომელშიც მოხდება ამერი- 
კული ოფციონის ფასის (ანუ ოფციონის გამყიდველის კაპიტალის) პროცესის 
გატოლება მის შინაგან ღირებულებასთან, ანუ სიდიდესთან, რომელიც მი- 
იღება ოფციონის მყისიერი განხორციელებით. შევნიშნოთ, რომ ამერიკული 
ოფციონის ფასი ყოველთვის მეტია ან ტოლი მის შინაგან ღირებულებახე 
და ყოველთვის უტოლდება მას ოფციონის აღსრულების მომენტში. თუ ოფ- 
ციონის მფლობელმა აღასრულა ოფციონი ისეთ დროს, როდესაც ოფციონის 
ფასი მის ძირითად ღირებულებაზე მკაცრად მეტია (ანუ არარაციონალურ 
მომენტში), მაშინ ოფციონის გამყიდველი გაისტუმრებს ვალდებულებას ოფ- 
ციონის ფასის შესაბამისი კაპიტალით და მიიღებს ურისკო მოგებას. 

განეიხილოთ ორწლიანი ამერიკული პუტ ოფციონი აქციახე, რომლის 
მიმდინარე ფასი 50 დოლარის ტოლია. დავუშვათ, რომ აქციის ფასი იცელება 
ბინომური მოდელის მიხედვით, ერთწლიანი ბიჯით, სადაც V = 1.2 და ძ = 

= 0.8. ვთქვათ, კონტრაქტის შეთანხმების ფასია 52 დოლარი. ამ შემთხეე- 

ვაში, აქციის ფასის შესაძლო ფინალური მნიშვნელობებია 72, 48 და 32, 
X»#(5ჯ) = სიმX(52 – 5»,0) და ამიტომ 

C4, = ს =0, C4ტ=/4=4, C/§ = /ეკ = 90. 

შესაბამისი ბინომური მოყვანილია ნახ. 4.18-%ე. 

ყოველი კვანძის ზედა რიცხვი აღნიშნავს აქციის, ხოლო ქვედა – 

ოფციონის ფასს. 

ჯერ გამოვთვალოთ ამერიკული ოფციონის ფასები 8 და C” კვანძებში, 
ანუ ოფციონის ფასები კონტრაქტის დადებიდან ერთი წლის შემდეგ, აქციის 
60 და 40-ის ტოლი კურსის შესაბამისად რისკ-ნეიტრალური ალბათობის
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მნიშვნელობა ტოლია 

_ 40.05X1_0 8 . 
ნ =“.- ევ <=9.6282, 1 – ი" = 0.3718, 

  

ნახ, 4.18 

8 კვანძში ევროპული ოფციონის ფასი (ანუ ამ მომენტისათვის რისკ- 

ნეიტრალური ალბათობით გამოთვლილი მოსალოდნელი მოგების დისკონტი- 

რებული მნიშენელობა, იმ პირობით, რომ აქციის კურსი §%60 გახდა) იქნება 

C§ = 4 X 0.3718 X 6-9.95X1 – 1 4147, 

რადგან ამ დროს ოფციონის განხორციელებით მიღებული მოგება ნულის ტო- 

ლია, მის ამ მომენტში აღსრულებას ახრი არა აქვს და ამ კვანძში ამერიკული 

ოფციონის ფასი ევროპული ოფციონის ფასს ემთხვევა (C2 = 1.4147). 
C კვანძში ევროპული ოფციონის ფასი იქნება 

C#X = 6“ 9.მბ5(4 » 0,6282 + 32 X 0.3718) = 9.4636. 

რადგან ამ დროს ოფციონის აღსრულებით მიიღება 12-ის ტოლი მოგება, რაც 
მეტია მოსალოდნელ მოგებაზე კონტრაქტის გაგრძელების შემთხვევაში. ამი- 
ტომ, ამ შემთხვევაში, ოფციონის ადრეული აღსრულება ოპტიმალურია და 

C4 = Iი2X(CX ,12) = 12. 

ოფციონის ფასი საწყის მომენტში გამოითვლება 8 და C" კვანძებში გა- 
მოთვლილი ამერიკული ოფციონის ფასების მიხედვით და ტოლია 

გ-0.05X1(0 6282 X 1.4147 + 0.3718 X 12) = 5.0894
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სიდიდის, რაც მეტია 2-ზე, ანუ მოგებახე, რომელიც მიიღება ოფციონის კონ- 

ტრაქტის დასაწყისშივე აღსრულებით. ამიტომ ამერიკული ოფციონის ფასი 
არის §5.0894, 

როგორც აღენიშნეთ ოფციონის აღსრულების რაციონალური მომენტი 
არის ის პირველი მომენტი, როდესაც ოფციონის შინაგანი ღირებულება მის 

ფასს უტოლდება 
» = XიIIILI :(# – 5,)+ = C#). 

განხილულ მაგალითში რაციონალური მომენტი შემთხვევითი სიდიდეა 
(დამოკიდებულია აქციის კურსხე ერთი წლის შემდეგ) და ტოლია 1-ის, რო- 
დესაც აქციის კურსი გახდება 40 და არის 2-ის ტოლი, თუ აქციის კურსი 
ერთი წლის შემდეგ (კონტრაქტის დაწყებიდან) 60-ის ტოლი იქნება. 

მრავალნაბიჯიანი ბინომური ხეების მოდელის მიხედვით ამერიკული 
ოფციონების ფასის დათელა ხდება ზემოთ აღწერილი სქემის მიხედვით რე- 
კურენტულად, დაწყებული ხის ფინალური კვეანძებიდან ხის საწყისი კვანძის 
მიღწევამდე და ეს პროცედურა ასე გამოიყურება: 

პირველი ნაბიჯი 

(ფინალურის წინად C#_,, =ობაX (IV სკ, 27 წი" I»ც+) + (1 – »")/V.)), 
კვანძები) 1=0,...,IMV – 1 

მეორე ნაბიჯი C8-)) = ჯიგX სIV-ც.  ტბწი'C# ეკ) + 

+(1 – ჯ»)C#4_, .)) , 7=0,...,V–2 

L-ური ნაბიჯი C8-.) = M12X ხIM- ე რ წი CI ა ც3) + 

+() – ”')C4_ „,,,)). 1=0,...,M – # 

M-ური ანუ 

ბოლო ნაბიჯი C4(#/) = C4ჭ% = ი» (/(5),C“ 47 Iი"C#, + (1 – »“)CI/%)) 
(ხის წვერო 

მიღწეულია)
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ჭ2იე ბლეკ-შოულსის მოდელში ოფციონების ფასის 
გამოსათვლელი რიცხვითი მეთოდები, 
დაფუძნებული ბინომურ ხეებზე 

როგორც უკვე ითქვა, ბინომური მოდელები არ ასახაეს რეალობას, 
მაგრამ ეს არ ამცირებს მათ მნიშენელობას, რადგან სწორედ ამ მოდე- 
ლებით ხდება ბლეკ-შოულსის მოდელის აპროქსიმირება. სახელდობრ, ეს 
უკანასკნელი შეიძლება განხილულ იქნას, როგორც ბინომური მოდელების 
მიმდევრობის ზღვარი, როდესაც ბიჯის სიგრძე ამ მოდელებში თანდათან 
მცირდება და დანარჩენი პარამეტრებიც სათანადოდაა შერჩეული. 

სწორედ ამას ეფუძნება რიცხვითი მეთოდები, რომელთა საშუალები- 
თაც ხდება ევროპული და ამერიკული ტიპის ოფციონების ფასების მიახლო- 

ებითი გამოთელა აქციის ფასის ძრაობის ბლეკ-შოულსის მოდელებისათვის. 

ეს მეთოდები შემუშავებული იყო კოქსის, როსისა და რუბინშტეინის მიერ. 
დავიწყოთ იმის ახსნით, თუ როგორ ხდება უდივიდენდო აქციებზხე 

ოფციონების ფასის მიახლოებითი გამოთვლა. 
დავყოთ დროის ინტერვალი (0,7, სადაც 1' ოფციონის აღსრულების 

ვადაა, თანაბარი, მცირე სიგრძის #4( ინტერვალებად. განეიხილოთ ბინო- 
მური მოდელი, რომელშიც აქციის ფასის ცელილება ხდება მხოლოდ დროის 
დისკრეტულ მომენტებში 1! = #/"I, L= 1,...,IV – 1, სადაც IM = ჯ, კანო- 
ნით 

5,ს, ალბათობით »ჯ"”, 
5(+4! = | 

5,ძ ალბათობით (1 – ჯ“), 

სადაც პარამეტრები V, ძ, »“ მოიცემა შემდეგი ტოლობებით 

§9V2I, ძ = გ-V2I/, ნს” = 4 2 (4.33) V – 

ხოლო თი = C”'<“!. მაშინ, თუ განეიხილავთ ბინომური მოდელების მიმდევრო- 

ბას, როდესაც (0,7) ინტერვალის დაყოფათა რიცხვი მიისწრაფის უსასრუ- 

ლობისაკენ (/V –+ C), რაც იგივეა, რომ #ს( –+ 0, ზღვარში მივიღებთ ბლეკ- 
შოულსის მოდელს, რომელიც აღწერს უდივიდენდო აქციის ფასის ძრაობას 

რისკის მიმართ ნეიტრალურ სამყაროში, ვოლატილობის კოეფიციენტით თ და 

ურისკო საპროცენტო განაკვეთით 7: 

ძ5, = »5(ძ! + თ5(ძVV,, 50 = 5. (4.34) 

  +“ = 

აღსანიშნავია, რომ X, ძ და »” პარამეტრების შერჩევა ხდება შემდეგი 

მოსახრებით. თუ აქციის ფასის ცვლილება აღიწერება (4.33) განტოლებით, 
მაშინ დროის მცირე #( მონაკვეთისათვის გვექნება 

5(+ტ –_ 5, = ხრწაწა + თ5((VV.+2 – VV,),
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საიდანაც პირობაში, რომ 5; = § მივიღებთ 

X"5.+გტ = (1+ »/ტ!)ვ ლ C"“"! · 5, 

MM“ (5(+4გ _– " 5.46)?“ = თ2ე2/"!, 

ამიტომ, ადეკვატური ბინომური მოდელის მისაღებად V, ძ და ჯ“ ისე 
უნდა შეირჩეს, რომ სრულდებოდეს ტოლობები 

0'რ%6ე = უ'ვს + (1 – ი“ )ვძ, 

თ2§?/4( = ჯ"ე?ც? + (1 – ი")§?ძ? – (ი"V + (1 – ი” )ძ1?ა?, 
Vძ = 1. 

სწორედ (4.32)-ით მოცემული სამეული ს, ძ, »" აკმაყოფილებს ამ 

ტოლობებს. 

აქედან უკვე უნდა მოველოდეთ, რომ თუ ავიღებთ დაყოფათა საკ- 
მაოდ დიდ რაოდენობას M (მაგალითად, I ფთ 30), შესაბამისი ბინომური 
ხეებით გამოთვლილი ოფციონების ფასი ახლოს იქნება ბლეკ-შოულსის მო- 
დელში ფასის მნიშვნელობასთან. , 

თუ განვიხილავთ ბინომური მოდელების მიმდევრობას, რომლებშიც 
პარამეტრები ჯL და ძ ისევეა შერჩეული, როგორც წინა შემთხვევაში, ოღონდ 
ი = §CL-9)ბ·! %ღვარში, როცა /ჭ"M –+ 0, მივიღებთ აქციათა ინდექსების, 
ვალუტისა და ფიუჩერსული ფასების ძრაობის ბლეკ-შოულსის მოდელს რისკ- 
ნეიტრალურ სამყაროში. ამრიგად, ასეთი ბინომური ხეების საშუალებით 
გამოთვლილი ოფციონების ფასები კარგი მიახლოება იქნება ბლეკ-შოულსის 
ფასებისა. 

ზედმეტია იმის ახსნა, რომ რაც უფრო მცირეა #ML,ო, ანუ დიდია და- 
ყოფათა რიცხვი IV, მით უფრო მცირეა მიახლოებით გამოთვლილი ფასების 
განსხვავება თეორიულისაგან. 

აღვნიშნოთ კიდევ ერთი მომენტი. ევროპული კოლ და პუტ ოფცი- 
ონებისათვის, როგორც წინა თავებში იყო გადმოცემული, არსებობს ფასე- 
ბის ცხადი გამოსახულებები ბლეკ-შოულსის მოდელში. ამიტომ გამოთვლე- 
ბის სიხუსტე ამერიკული ოფციონებისათვის შეიძლება გაუმჯობესებულ იქნას 
ევროპული ოფციონების გამოყენებით. კერძოდ, თუ შემოვიღებთ აღნიშვნებს 

C4(/) – ამერიკული ოფციონის ფასი, რომლის მოგების ფუნქციაა /, 
გამოთელილი ბინომური ხეების გამოყენებით. 

C5())– ევროპული ოფციონის (იგივე მოგების ფუნქციით) ფასი, 
გამოთვლილი ბინომური ხის მეშვეობით. 

C8§5(/) – ევროპული ოფციონის ბლეკ-შოულსის ფასი. 

C#85(/) –_ ამერიკული ოფციონის ბლეკ-შოულსის ფასი.
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მაშინ ამერიკული ოფციონისათვის ფასის გაუმჯობესებულ შეფასებად 
შეიძლება ჩაითვალოს გამოსახულება 

C4(/) +C85(#/) – C”C0/), 

რადგანაც თუ ბინომური ხეებით გამოთვლილი ევროპული ოფციონის ფასი 
კარგ მიახლოებას წარმოადგენს ბლეკ-შოულსის თეორიული ფასისა, მაშინ 
ამერიკული ოფციონის შემთხეევაშიც ბინომური ხეების მეშვეობით მიახლო- 
ებითი გამოთვლების ცდომილებად შეიძლება ჩაითვალოს სიდიდე C8§(/) – 

C”(/), ანუ 
C85(/) – C“(/) = C85(/) – C”(/). 

განვიხილოთ საილუსტრაციო მაგალითი ხუთთვიანი ამერიკული პუტ 
ოფციონისა უდივიდენდო აქციახე, როდესაც აქციის საწყისი ფასია §50, 
შეთანხმების ფასია §50, » = 0.1, თ = 0.4,ჯ' = 5 = 0.4167. მაშინ, ზემოთ- 
მოყვანილი ფორმულების გამოყენებით მივიღებთ, V = 1.224, ძ = 0.8909, 
ი = 1.0084, »" = 0.5076, თუ «ს = 0.0833, რაც შეესაბამება ოფციონის 
სიცოცხლის პერიოდის 5 ერთთვიან პერიოდად დაყოფას. შესაბამისი ბინო- 
მური ხე კვანძებში მიწერილი აქციის ფასებითა და ოფციონის გამოთვლილი 
ფასებით ასე გამოიყურება: 

89.07 

  

ნახ. 4.19 

აღსანიშნავია, რომ არბიტრაჟული ფასის გამოთელისას ყოველთვის 
უნდა ვისარგებლოთ რისკ-ნეიტრალური სამყაროს მომცემი »” ალბათობით. 
ხის ის კვანძები, რომლებშიც ოფციონის აღსრულება ოპტიმალურია, აღნიშ- 
ნულია წრით. ოფციონის ფასის შეფასებაა §4.48. როდესაც გამოყენებულია 
ძალიან მცირე ინტერვალები, მაშინ მიახლოებითი მნიშვნელობაა ყ§4.29.
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ოფციონის ფასგათვლის ბლეკ-შოულსის ანალიზ%ი 

421 აქციის ფასის ევოლუციის მოდელი 

სტოქასტური ფინანსური მათემატიკა, რომლის ფარგლებში ხდება ოფ- 
ციონების და სხვა წარმოებული ფინანსური ინსტრუმენტების ფასგათვლა და 
ე.წ. მაპეჯირებელი სტრატეგიების აგება, სათავეს იღებს ფრანგი მათემატი- 

კოსის ლ. ბაშელიეს მიერ 1900 წ. დაწერილი სადოქტორო დისერტაციიდან 
“00:16 ძი 18 §06Cს1გL10ი” (|4)). 

ამ ნაშრომში ბაშელიემ აღწერა აქციის ფასი 5 = 5C(1), 1 > 0, რო- 
გორც ისეთი შემთხვევითი პროცესი, რომლის ნახრდი დროის ყოველ მოცე- 
მულ მომენტში წარმოდგება შემდეგი სახით 

#5, = 5,+4 – 5; = 6V “I, 

სადაც § არის სტანდარტული ნორმალური განაწილების მქონე შემთხვევითი 
სიდიდე, ე.ი. 

XCC < 2) = -> | ი“ Vძ(= M(თ). 

სხვა სიტყეებით რომ ვთქვათ, ბაშელიემ დაუშვა, რომ აქციის ფასი კარგად 
აღიწერება ე.წ. ეინერის პროცესით. 

შევნიშნოთ, რომ „+//"! ეფექტი“, ანუ აქციის ფასების სწრაფი ფლუქ- 

ტუაციების ეფექტი, განპირობებულია ეკონომიკური მიზეზხებით და მისი ახ- 
სნა ალბათობის თეორიის ცენტრალური ზღვარითი თეორემით შეიძლება. ბა- 
შელიეს ნაშრომი იმდენად უჩვეულო ხასიათს ატარებდა, რომ თანამედროეე- 
ებმა ვერ გაიგეს მისი მნიშვნელობა (როგორც ჩანს, ბაშელიეს ეს ნაშრომი არ 
იყო ცნობილი ვინერისა და ეინშტეინისთვის, რომლებმაც, ოდნავ მოგვიანე- 
ბით, შექმნეს ბროუნის მოძრაობის მათემატიკური თეორია). მხოლოდ 1965 
წ. ამერიკელმა ეკონომისტმა პ. სამუელსონმა მიაქცია მას ყურადღება, და 
მეტიც, შესთავახა ეკონომისტებს აქციის ფასის აღსაწერად ე.წ. გეომეტრი- 
ული ბროუნის მოძრაობა. ამ მოდელის მიხედვით, ნორმალური განაწილება 

აქვს არა აქციის ფასს, როგორც ბაშელიეს მოდელის შემთხვევაში, არამედ 
აქციის ფასის ამონაგებს, რაც უფრო ადეკვატურად აღწერს აქციის ფასის 
დინამიკას და გამორიცხავს აქციის ფასის უარყოფით მნიშვნელობებს, ბა- 
შელიეს არითმეტიკული ბროუნის მოძრაობისგან განსხვავებით. სამუელსო- 
ნის მოდელხე დაყრდნობით და ფინანსურ ვალდებულებათა რეპლიკაციის 
ახალი იდეის გამოყენებით 1973 წელს ფიშერ ბლეკმა და მაირონ შოულსმა
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(I9)) შეძლეს ოფციონის ფასის გამოთვლა და მაჰეჯირებელი სტრატეგიების 
აგება (რობერტ მერტონმა ((116)) მათგან დამოუკიდებლად ანალოგიური შე- 
დეგები მიიღო). ბლეკ-შოულსის ფორმულები ძალიან სწრაფად გამოიყენეს 
პრაქტიკოსმა ფინანსისტებმა. ეს მოდელი ახლაც ცენტრალურია წარმოე- 
ბული ფინანსური ინსტრუმენტების ფასგათვლის მთელ თემატიკაში და დღე- 
საც ყველახე ხშირად გამოიყენება პრაქტიკაში. მისი პოპულარობა გამო- 
წვეულია ოფციონიოს ფასის გამოსათვლელი ფორმულების სიმარტივითა და 
ნაგულისხმევი ვოლატილობის მიხედვით ჰეჯის შეცდომების შესწორების შე- 
საძლებლობით. 1997 წელს შოულსსა და მერგონს მიენიჭათ ნობელის პრემია 
ეკონომიკაში (ფ. ბლეკი ამ დროისათვის, სამწუხაროდ, გარდაიცვალა). 

მოვიყვანოთ ბლეკ-შოულსის ანალიხის ძირითადი მომენტები. 
შემოვიყვანოთ სამუელსონის გეომეტრიული ბროუნის მოძრაობა. 
ამისათვის დავუშვათ, რომ აქციის ფასის ამონაგები, ანუ 42, მოი- 

ცემა ფორმულით 

= = MI + თ6V M. (4.35) 

აქედან ცხადია, რომ აქციის ფასის საშუალო ამონაგებს ახასიათებს წელა 

ცვალებადი პირველი წევრი /!/#ბ/", ხოლო ფასის შემთხეევითი ფლუქტუაციები 
აღიწერება სწრაფად ცვალებადი მეორე წევრით, თ6+%/ ბ". 

/# კოეფიციენტს ჰქვია საშუალო ამონაგები, ხოლო თ-ს –– ვოლატილო- 

ბის კოეფიციენტი. 
(4.35)-დან ტრივიალურად გამომდინარეობს, რომ 

= “დ („ტL>Vბ!) · 

ეს ჩანაწერი წიშნავს, რომ შემთხვევითი სიდიდე 42 ნორმალურადაა განა- 

წილებული საშუალოთი //"/ და დისპერსიით თ?/"L. 
უფრო ზუსტად (4.35) შეიძლება ასე გადავწეროთ 

ძ5, 

ა 

სადაც VV, ვინერის პროცესია, ანუ ისეთი უწყვეტი პროცესი, რომლისთვისაც 
MVV, = 0 (M# მათემატიკური ლოდინის ნიშანია), #VV2 = 1; #VV, = C+//%M, 

ძVV, = 6+/ძ!. 
იმისათვის, რომ გაგვიადვილდეს შემდგომი ანალიზხი, მოვიყვანოთ 

რთული ფუნქციის დიფერენციალის ე.წ. იტოს ფორმულა (იაპონელი მათემა- 
ტიკოსი კ. იტო სტოქასტური ანალიზის ერთ-ერთ ფუძემდებლად ითვლება). 

ვთქვათ,
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და C = C(I,ჯ) საკმაოდ გლუვი ფუნქციაა, მაშინ 

„ 2 გ 

ძC(I, X,) = (% + ლაკ 155 ეს 3 ძი+ ხი. (4.37) 
მთ 

(4.36)-დან, იტოს ფორმულის გამოყენებით, (4.36) წრფივი განტოლე- 
ბის ამოხსნით ვიღებთ, რომ 

5, = 506“'69M-#§5X”!, (4.38) 

შევნიშნოთ, რომ #5, = 506”'. 
ამრიგად, აქციის ფასი წარმოდგენილია ორი მოძრაობის ნამრავლის 

სახით: ერთს დეტერმინისტული ხასიათი აქვს და აღიწერება პირველი ექსპო- 
ნენტით, მეორეს –– სტოქასტური (შემთხვევითი) და აღიწერება მეორე ექს- 
პონენტით. ამდენად, სიტყვა „გეომეტრიული“ საერთო მათემატიკური ტრა- 

დიციით შეიძლება აიხსნას. 
თუ შემოეიღებთ C = Iი 5 აღნიშვნას, (4.38) ტოლობიდან მივიღებთ 

ძCთ = („– +) ძ! + თძVV, 

საიდანაც უშუალოდ ჩანს, რომ 

Iი 5» –1ი5,= თ ((- “) (1 – ი,>/7-1). (4.39) 

გავიხსენოთ, რომ 

დ(ი,თ) = / _ «(V; 9, თ)ძყ; 

6 0-9.   :10,Cთ) = დ(V;0,ძ) -- 

(4.39)-დან ადვილად გამომდინარეობს, რომ 

ს8=6(ი5+ («-%) (1 – 0:«VI-L), 

იმ პირობით, რომ 5; = 5, ანუ1ი 5ჯ შემთხვევით სიდიდეს აქვს ნორმალური 
განაწილება სტანდარტული გადახრით თ./I – !, ხოლო თვით აქციის ფასს 
კი ე.წ. ლოგნორმალური განაწილება. აქციის ფასის სიდიდის განუსახღვრე- 
ლობა, რომლის მიხეხი საბახრო მექანიხმია და რომელიც სტანდარტული 
გადახრით იხომება, არის პროპორციული კვადრატული ფესვისა დროის მო- 

ნაკვეთიდან, V7” – 1, პროპორციულობის კოეფიციენტით თ.



4.22. ბლეკ-შოულსის დიფერენციალური განტოლება ... 241 

422 ბლეკ-შოულსის დიფერენციალური განტოლება და 
ოფციონის ფასის ფორმულა 

გადავიდეთ ბლეკ-შოულსის დიფერენციალური განტოლების გამოყვა- 
ნახე. 

მოვიყვანოთ ის დაშეებები, რომლებიც საფუძვლად უდევს ბლეკ-შო- 
ულსის ანალიხს: 

1. აქციის ფასი აღიწერება (4.36) ფორმულით, /, და თ მუდმივი კოეფი- 
ციენტებით. 

2. სავაჭრო ოპერაციები უფასოა და არ იბეგრება. ყოველი ფასეულობა 
კარგად დაყოფადია, ანუ შესაძლებელია საბახისო აქტივის ნებისმი- 

ერი ნაწილის ყიდვა ან გაყიდვა. 

ვ. წარმოებული ფასიანი ინსტრუმენტის სიცოცხლის მთელი დროის გან- 
მავლობაში არ გაიცემა დივიდენდები. 

4. გამორიცხულია არბიტრაჟის შესაძლებლობა. 

5. ვაჭრობა უწყვეტად მიმდინარეობს. 

6. ურისკო საპროცენტო განაკვეთი » მუდმივია და არ იცვლება აღსრუ- 

ლების ვადამდე. 

ვთქვათ, აქციის ფასის ცვლილების მოდელია გეომეტრიული ბროუნის 
მოძრაობა /# და თ პარამეტრებით: 

ძ5 = #5ძ! + თ59ძVV. (4.40) 

განვიხილოთ ევროპული ოფციონი ყ = «(2), « C + გადახდის ფუნქ- 

ციით, რომლის ფასი აღვნიშნოთ #-თი. რადგან ყოველი ოფციონის ფასი 

წარმოადგენს საბახისო აქტივისა და დროითი პარამეტრის ფუნქციას, ბუ- 

ნებრივია, / წარმოვიდგინოთ /(I, 5,) სახით, რაიმე განსახლვრული (1, §) 

ფუნქციისთვის. თუ დავუშვებთ, რომ ეს ფუნქცია საკმაოდ გლუვია, მაშინ 

იტოს ფორმულიდან გამომდინარეობს, რომ დროის მცირე #ბ! ინტერვალში 

I-ის ნახრდი, /#/, გამოითვლება ფორმულით 

= (9,949 ს 19 /,ყი) ა, მ „ა 
ი/= (35 #5+ 3; +58597 9 ) 6(+ ეყი5რV. (4.41) 

შევადგინოთ შემდეგი პორტფელი: 

' –1: წარმოებული ფასეულობა; 

მჯ 
+5§' :. აქცია;
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სხვა სიტყვებით, დავიკავოთ მოკლე პოზიცია ერთ წარმოებულ ინსტრუმენტ- 

ში და გრძელი პოხიცია 34 რაოდენობის აქციებში. ასეთი პორტფელის ფასი, 
II, მოიცემა ფორმულით 

მ/ 
II= -/+ >> 85 · 5. (4.42) 

მაშინ, დროის მცირე 4! ინტერვალში პორტფელის ფასის ცვლილება, #II, 
ტოლია (იხ. (4.41) და (4.42)) 

მ/ 

_ I მ/ 1 მ”, _ 2 ?) - =- (25 9§+ 9. + 253029 | # – 35თ90M+ (4.43) 

101 მ/ _ (_მჯ _ 1მ?/ ფთ? ე) რ. +35#M50L+ 25090 = (-2 54% 

ამრიგად, პორტფელის ფასის ნახრდი, #სII, არ შეიცავს სტოქასტურ 
წევრს, #VV-ს, და ამიტომ, #1 დროის განმავლობაში იგი ურისკოა. 

თუ გავიხსენებთ იმ დაშეებებს, რაც საფუძვლად უდევს ამ ანალიზს, 

ადვილად დავასკენით, რომ მყისიერი შემოსავალი ასეთ პორტფელს ისეთივე 

უნდა ჰქონდეს, როგორიც აქვს ურისკო აქტიეს, ანუ 

ტII = »II ბჯ 

(წინააღმდეგ შემთხეევაში გაჩნდებოდა არბიტრაჟის შესაძლებლობა). 
ბოლო ტოლობიდან (4.42) და (4.43)-ის გამოყენებით ვიღებთ 

მ/ მ?/ , , მ, 
(++ უი /) + = ”(/- 255) 4, 

ანუ საბოლოოდ, 

მ მ ემ 
++ .921+1 2თ75“ 21= = #/. (4.44) 

ეს არის სწორედ ბლეკ-შოულსის განტოლება. 
რადგან ჩვენ დავუშვით, რომ /, ოფციონის ფასია, /(!, §) ფუნქცია 

უნდა აკმაყოფილებდეს 
I(1) 5) = 9(5) (4.45) 

სასახღვრო პირობას, წინააღმდეგ შემთხვევაში, გაჩნდება ურისკო მოგების 
შესაძლებლობა. ამრიგად, თუ #(1, 5) წარმოადგენს ოფციონის ფასს ყოველ 
( მომენტში, მაშინ /(I,§) ფუნქცია აკმაყოფილებს ბლეკ-შოულსის (4.44) 
განტოლებას (4.45) სასახღვრო პირობით.
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პირიქით, იტოს ცელადთა გარდაქმნის ფორმულისა და სტოქასტურ 
ინტეგრალთა თვისებებზე დაყრდნობით, შეიძლება იმის ჩვენება, რომ, თუ 
რაიმე /(1, §) ფუნქცია (რომელიც § ცვლადის მიმართ არ იხრდება „ძალიან 

ჩქარა“) აკმაყოფილებს (4.44) განტოლებას (4.45) სასახღვრო პირობით, მა- 
შინ ის წარმოდგება 

(4, §) = 6“ "(7-0 #; ,ი(5+) (4.46) 

სახით, ანუ ემთხვევა ოფციონის ფასს, გამოთვლილს წარმოებული ფინანსუ- 
რი ინსტრუმენტების ფასგათვლის რისკ-ნეიტრალური პრინციპის მიხედვით. 
(4.46) ფორმულაში #ჯ, აღნიშნავს გასაშუალოების ოპერაციას რისკ-ნეიტ- 
რალური ალბათობის მიმართ იმ პირობით, რომ 5; = §. შევნიშნოთ, რომ 

(4.44) განტოლების ამოხსნის წარმოდგენა (4.46) სახით, ნიშნავს ამ განტო- 
ლების ამოხსნის ერთადერთობას („ნელა ზრდად“ ფუნქციათა კლასში). 

გამოვთვალოთ ზუსტად (4.46) გამოსახულების მნიშვნელობა ეერო- 
პული ყიდვისა და გაყიდვის ოფციონების შემთხვევაში. 

განვიხილოთ სტანდარტული ევროპული კოლ და პუტ ოფციონები უდი- 

ვიდენდო აქციებზე. ამ შემთხვევაში, როგორც ვიცით, სასახღერო პირობე- 
ბია: 

კოლ ოფციონისათვის 

9ძ(5) = »იგXC5 – #,0), (4.47) 

ჰუგტ ოფციონისათვის 

9(5) = თ8X(#X – 5,0). (4.48) 

დაწვრილებით ჩავატაროთ ეს გამოთვლები, მაგალითად, ევროპული კოლ 
ოფციონისთვის. ამ შემთხვევაში, (4.46) გამოსახულება მიიღებს სახეს 

C, = 6“ (7-0 Mჯ,წიიმX(5+ – #, 0)). 

შეენიშნოთ, რომ რისკ-ნეიტრალურ სამყაროში Iი 5-ს განაწილება პირო- 

ბაში, რომ 5, = 5 მოიცემა (4.39) ფორმულით, სადაც / უნდა შეიცვალოს 

ჯ-ით, ანუ ' 

1ი 5ჯ – დ (თ5 +L. – 4) (7 – 0,/7=1) : (4.49) 

ამრიგად, თუ ჩ-ით აღენიშნავთ 5»-ს პირობითი განაწილების ფუნქციის სიმ- 
კერივეს რისკ-ნეიტრალურ სამყაროში, მაშინ 

C =5-/C-ი | (9; – X)M(9-)ძ5»-. 
#X
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ახლა, თუ ცვლადს შევცვლით ფორმულით 5» = 6”, მაშინ ლოგნორმალური 
განაწილებიდან ადვილად გადავალთ ნორმალურ განაწილებახე და მარტივი 

გარდაქმნებით საბოლოოდ მივიღებთ ბლეკ-შოულსის ფორმულებს: 

C = C(,5) = 5M(ძ,) – I6- (7-0 M(ძე), 

სადაც 

IL # + («+%) (XI – 1) 
ძე = , 

I თV/VI –L · 

ი#+L-5%)(7-–ი 
„აააეაესგს“ “ _  -––.=ძ - თVI" –-I1. 

თVI –I 1.7 

შევნიშნოთ, რომ უდივიდენდო აქციებზე ევროპული და ამერიკული ოფცი- 
ონის ფასები ემთხვევიან, C = C4, რაც სამართლიანია ძირითადი აქტი- 
ვის ფასის ზოგადი არაარბიტრაჟული მოდელებისთვისაც (იხ. პუნქტი 4.12). 
ამრიგად, ეს უკანასკნელი ფორმულები გვაძლევენ ამერიკული კოლ ოფციო- 

ნის ფასის გამოთვლის შესაძლებლობასაც. 
თუ გამოვიყენებთ პუტ-კოლ პარიტეტის ფორმულას (4.1), პუტ ოფცი- 

ონის ფასისათვის მივიღებთ გამოსახულებას 

ნ = M6-I-909V(-ძე) – §M(–-–ძე. 

ამერიკული პუტ ოფციონისათვის მსგავსი ფორმულის მიღება ვერ ხერხდება. 
შევნიშნოთ, რომ, სპხოგადოდ, # # #4. 

ადვილი შესამოწმებელია, რომ ბლეკ-შოულსის ფორმულით მიღებული 
C(I,5) ფუნქცია აკმაყოფილებს ბლეკ-შოულსის (4.44) განტოლებას სასახ- 
ღვრო პირობით (4.45). ამ განტოლების ამონახსნის ერთადერთობის გამო 
ვიღებთ, რომ C(Iჯ, 5) წარმოადგენს კოლ ოფციონის ფასს ჯ მომენტში, რო- 
დესაც აქციის მიმდინარე 5; ფასი 5-ის ტოლია. 

განხილული ბლეკ-შოულსის მოდელი გულისხმობს, რომ საბაზხისო აქ- 
ტივის ფასი აღიწერება დიფუხიური პროცესით, რომლის ეოლატილობის კოე- 
ფიციენტი მუდმივია. პრაქტიკული გამოკვლევები ადასტურებს, რომ უმეტეს 
შემთხვევაში ვოლატილობის პარამეტრი დამოკიდებულია როგორც დროით 

პარამეტრზე, ასევე აქტივის მიმდინარე ფასხე, რის გამოც ხშირად ახრი 
აქვს უფრო ზოგადი მოდელების განხილვას. ზოგადი დიფუზიური მოდელე- 
ბის განხილვისას იკარგება ოფციონის ფასის ცხადი სახით გამოთვლის შესაძ- 

ლებლობა, მაგრამ ხერხდება ოფციონის ფასის წარმოდგენა ბლეკ-შოულსის 
განზოგადოებული განტოლების ამოხსნის სახით, მის საფუძველზე ოფციო- 
ნის ფასის გამოთვლა რიცხვითი და მონტე-კარლოს მეთოდების გამოყენე- 
ბით. ბლეკ-შოულსის განტოლება ოფციონის ფასისთვის სხვადასხეა პირო- 
ბებში გამოყვანილია (37), (65), (881), (108), (116), (208) ნაშრომებში. 

ძე =
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გავაკეთოთ რამოდენიმე შენიშენა: 

ა) აქციის ფასის მოდელში შედის ორი პარამეტრი – / და თ, ხოლო 

ოფციონის ფასის გამოსათვლელი ფორმულები შეიცავენ მხოლოდ ვოლატი- 
ლობის პარამეტრს. ბლეკ-შოულსის ფორმულების დიდი პრაქტიკული მნიშ- 
ვნელობა იმითაა გამოწვეული, რომ ამ მოდელის მიხედვით გამოთვლილი ოფ- 
ციონის ფასი არ არის დამოკიდებული /, პარამეტრხე (მის ადგილს ურისკო 
საპროცენტო განაკვეთი Xჯ იკავებს), რომლის ეფექტური შეფასება საკმაოდ 
ძნელია, 

# პარამეტრი ახასიათებს აქციის ფასის ამონაგების ზრდის (ან კლე- 
ბის) ტენდენციას და მისი ცოდნა მნიშვნელოვანია სპეკულასტებისთვის, ანუ 
ინვესტორთათვის, რომლებიც რისკავენ და კონკრეტული სიტუაციის მიხედ- 
ვით იმედი აქვთ აქციის კურსის ხრდის ან კლების. დამჰეჯირებლისთვის 

აქტივის ხრდის ტენდენციას ნაკლები მნიშვნელობა აქეს, რადგან მაჰეჯირე- 
ბელი პორტფელის დინამიური ცვლით ის ცდილობს, თავისი მომავალი რის- 
კის ელიმინირებას, აქციის კურსის ნებისმიერი ტენდენციის შემთხვევაში. 
რადგან ოფციონის ფასის განსაპხღვრაში ჰეჯირების პრინციპია ჩადებული, 

თითქოს არ უნდა იყოს გასაკვირი, რომ ამ პრინციპის მიხედვით დადგე- 
ნილი ოფციონის ფასი არ არის დამოკიდებული /! პარამეტრხე. თუმცა, ამ 

ფაქტის ზუსტი ახსნა საკმაოდ არატრივიალურია. ჩვენ დავკმაყოფილდებით 

შემდეგი შენიშვნით. 

განვიხილოთ ორი სამყარო –– რისკ-ნეიტრალური და რისკის მიუღე- 

ბელი. ეს ნიშნავს რომ : 

1) რისკ-ნეიტრალურ სამყაროში (ლაპარაკია, ცხადია, ფასიანი ქა- 

ღალდების სამყაროზე) ყველა ინვესტორი ერთნაირ პირობებშია. სახელ- 
დობრ, ყველა ფასიანი ქაღალდის ფასი საშუალოდ ურისკო საპროცენტო გა- 
ნაკვეთით ჯ-ით იცვლება. მაგალითად, 

5, = 50“'!' · 

2) რისკის მიუღებელ სამყაროში თითოეულ ინვესტორს თავისი ახრი 

აქვს რისკის დონის შესახებ. სხეა სიტყეებით; აქ საშუალოდ ყოველი ფასი- 

ანი ქაღალდის ფასი იცვლება ფორმულით 

5 = 506“, 

სადაც / პარამეტრი ახასიათებს ინვესტორის ახრს რისკის დონის შესახებ. 

რეალური სამყარო სწორედ რისკის მიუღებელი სამყაროა. ოფციონის 

ფასი (იხ. ბლეკ-შოულსის ფორმულა) კი არ არის დამოკიდებული / პარა- 

მეტრზე, რაც ძალიან ლოგიკურია (თუმცა მოულოდნელი), რადგან ოფციონის 

ობიექტური ფასი არ უნდა იყოს დამოკიდებული იმახე, თუ რა წარმოდგენები 

აქეს რისკის შესახებ კონკრეტულ ინვესტორს.
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ახსნა მდგომარეობს იმაში, რომ რისკ-ნეიტრალური სამყაროდან რე- 

ალურ სამყაროზე გადასვლის დროს ხდება ორი რამ. ძირითადი აქტივის 
ფასის ზრდა ან კლება დროში საშუალოდ #-ისგან განსხვავებული საპრო- 
ცენტო განაკვეთის მიხედვით ხდება, მაგრამ, ამავე დროს, ამავე სიდიდით 
იცვლება ის ფულადი ნაკადიც რომელიც ოფციონისაგან მიღებული თანხე- 

ბისაგან შედგება. ამ ორ ნაკადს საწინააღმდეგო მიმართულება აქეს და 
ამიტომ ისინი ერთმანეთს აბათილებენ. 

ბ) ერთადერთი პარამეტრი ბლეკ-შოულსის ფორმულებში, რომლის და- 

კვირვება უშუალოდ არ შეიძლება, არის ვოლატილობის პარამეტრი თ. 
გ) ბლეკ-შოულსის ფორმულის თვისებები. 
1) თუ აქციის ფასი 5 ძალიან დიდია, მაშინ ოფციონი თითქმის ყო- 

ველთვის აღსრულდება და, ამდენად, ემსგავსება ფორვარდულ კონტრაქტს 
შეთანხმების ფასით #. ფორვარდის ფასი, როგორც ვიცით, არის 

5 - #M6-'>-ი, 

ეს დასკვნა ეთანხმება ბლეკ-შოულსის ფორმულასაც, რადგან, თუ 5 ძალიან 

დიდია, მაშინ ძუ და ძე –– X და ამიტომ, IV(ძ)) და M(ძა) –> 1. აქედან 

C-9-IV-(-0, 

პუტ ოფციონის ფასი უნდა უახლოვდებოდეს ნულს, თუ 5 ძალიან დი- 
დია, რაც აგრეთვე გამომდინარეობს ბლეკ-შოულსის ფორმულებიდან, რად- 

გან ასეთ შემთხეევაში ძუ და ძე –+ XI, ხოლო )IV(–ძ)) და M(–-ძ;ე) – 0. 
ე.ი. # – 0. 

2) განვიხილოთ შემთხვევა, როცა ვოლატილობა ძალიან მცირეა, ე.ი. 
თ 3 0. 

რადგან თ შემთხეევითობის განმსახღვრელი პროპორციულობის კოე- 
ფიციენტია, ამიტომ, თუ ის მიისწრაფის ნულისკენ, აქციის ფასის ცვლილება 
ხდება ურისკოდ, ე.ი, 7'–7 დროის განმავლობაში მისი სიდიდე დაგროვდება 

რთული პროცენტის ფორმულის შესაბამისად, 56'(?-.), ხოლო კოლ ოფციო- 
ნის ფასი მოიცემა ფორმულით 

იიმX(56 7-0 _ , 0), 

თუ გადაეთელით ამ ფასს მოცემული ჯ მომენტისათვის, მივიღებთ 

6-”(X-მ) ყეგჯ(56 (7-0 _ X,0) = იიმX(5 – MCC” -9), 0), (4.50) 

ვაჩვენოთ, რომ ეს ფორმულა ეთანხმება ბლეკ-შოულსის ფორმულას. 
მართლაც, განვიხილოთ შემთხეევა, როცა 5 > #6-"(L- ს, ეს უტოლობა 
იწვევს იმას, რომ 

ხუ 
Iს > – II - 1) >0.
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რადგან თ -5 0, ამიტომ ძ) და ძე –+ X, ხოლო M(ძ,) და (ძი) –+ 1. 
ამრიგად, ბლეკ-შოულსის ფორმულები გვაძლევენ 

C=5- MC 7-9 = თაXL9 – MC IV -9,0), თუ 5 > MCC -–ი, 
რისი დამტკიცებაც გვინდოდა. 

ასევე შეიძლება გავაანალიზოთ შემთხვევა, როცა 5 < I6- IX -–9, 

აქამდე ჩვენ ვიხილაედით შემთხეევას, როცა საბახისო ფასეულობა 

იყო უდივიდენდო აქცია. 
გადავიდეთ სხვა, უფრო რთული ინსტრუმენტების განხილვახზე. 

423 დისკრეტული ჰეჯირება ბლეკ-შოულსის მოდელის 
მიხედვით 

ვთქვათ, ფინანსურმა ინსტიტუტმა გამოუშვა ოფციონები თავისი კლი- 
ენტების მოთხოვნების გათვალისწინებით. სიმარტივისთვის დავუშვათ, რომ 
ყველა ოფციონი დაწერილია ერთი და იგივე საბახისო აქციახე. რა ფასს 
დაადებს ფინანსური ინსტიტუტი ამ ოფციონებს, თუ მსგავსი ოფციონებით 

ბირჟახე არ ვაჭრობენ? 

აკვირდებიან ამავე საბახისო აქციის მქონე ყველახე ლიკვიდური ბირ- 
ჟის ოფციონის ფასებს. ვთქვათ, ბირჟახე მიმოქცევაშია კოლ ოფციონები 
XX), #2, ..., ##– შეთანხმების ფასით და ერთი და იგივე სიცოცხლის ხან- 

გრძლივობით, რომელთა მიმდინარე ფასი შესაბამისად C), C2, ·.., Cი- 

ის ტოლია. ვიანგარიშოთ ბახრის მიერ ამ ოფციონების ფასების დადგენის 
დროს „ნაგულისხმევი“ ვოლატილობა ბლეკ-შოულსის ფორმულის მიხედვით. 

გავიხსენოთ, რომ თუ ოფციონის ფასზხზე მოქმედი ყველა ძირითადი ფაქტორი 
(საბახისო აქციის ფასი –– 5, საპროცენტო განაკვეთი –– ”, ოფციონის სი- 
ცოცხლის ხანგრძლივობა -–– #' – 1, შეთანხმების ფასი –– # და ვოლატი- 

ლობა –– თ) განსახღვრულია, ოფციონის ფასი ბლეკ-შოულსის ფორმულის 
მიხედვით მოიცემა ფორმულით 

C(5,»,1-–I, #, თ) = 5MV(ძ)(7-–I, 5))– IX 6-"(I-–-M9 M(ძე(1–I1, 5)), (4.51) 

სადაც 
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დ თ? Iი (>) – 7-0) C- < 

თV71'-1 ' 

M#; შეთანხმების ფასის მქონე კოლ ოფციონის ფასის შესაბამისი ნა- 

გულისხმევი ვოლატილობა მიიღება თ პარამეტრის მიმართ შემდეგი განტო- 

ლების ამოხსნით · 

ძი(I, >) = 

C(5,უო1 -1,MX-,თ)= CI, (4.52) 

სადაც თ-ს გარდა ყველა პარამეტრი განსახლვრულია, რადგან ტოლობის 

მარჯეენა მხარეში აღებულია ოფციონის მიმდინარე საბახრო ფასი. ამ გან- 
ტოლების ცხადი სახით 'ამოსახსნელად იყენებენ რიცხვით მეთოდებს (მა- 
გალითად, შეიძლება გამოყენებულ იქნას ნიუტონ-რაფსონის მეთოდი). მისი 
ამოხსნა შეიძლება უბრალო „გადასინჯვის“ მეთოდითაც (რადგან ოფციონის 

ფასი ვოლატილობის პარამეტრის მიმართ ზრდადი ფუნქციაა, მნიშვნელოვ- 
ნად მცირდება ამ მეთოდის გამოთვლითი ოპერაციები). 

ვთქვათ, #; შეთანხმების ფასის მქონე კოლ ოფციონის ფასის მი- 
ხედვით გამოთვლილი ნაგულისხმევი ვოლატილობა თ;-ს ტოლია. ცხადია, 

(4.52) განტოლებიდან ამოხსნილი ვოლატილობა დამოკიდებული იქნება 5, 
”», <1 პარამეტრებზე. რადგან ეს პარამეტრები მოცემულ შემთხვევაში არ 

იცვლება, ნაგულისხმევ ვოლატილობას შეიძლება შევხედოთ, როგორც შე- 
თანხმების ფასის ფუნქციას თ = თ(MIL) (ჩვენს აღნიშვნებში თ(#,;) = თუ). 
ნახ. 4.20,ა)-ხე გამოსახულია ამ ფუნქციის (ნაგულისხმევი ვოლატილობის, 
როგორც #-ს ფუნქციის) გრაფიკის ერთ-ერთი გავრცელებული სახე. 

ეს მრუდი თავის მინიმალურ მნიშვნელობას აღწევს # = 5 წერტილში, 
ანუ ნაგულისხმევი ვოლატილობა მინიმალურ მნიშვნელობას იღებს, როდესაც 
ის გამოთვლილია სამართლიანი ოფციონის ფასის მიხედვით. ასეთი სურათი 
პრაქტიკაში საკმაოდ ხშირია. მას სპეციალური სახელიც აქეს და ვოლა- 

ტილობის „ღიმილს“ უწოდებენ. რა დასკვნების გაკეთება შეიძლება ასეთ 

შემთხვევაში. , 

როგორც ნახ. 4,20-დან ჩანს, ხელსაყრელი და არახელსაყრელი ოფ- 
ციონების ფასების მიხედვით დათვლილი ნაგულისხმევი ვოლატილობა აღე- 
მატება სამართლიანი ოფციონის საშუალებით გამოთვლილ ნაგულისხმევ ვო- 
ლატილობას. ამიტომ ბახარმა გადააფასა (ანუ უფრო ძვირად გაყიდა) ხელ- 
საყრელი და არახელსაყრელი ოფციონები, რადგან მათი ფასები უფრო დიდი 
ვოლატილობით იანგარიშა (როგორც ვიცით, კოლ ოფციონის ფასი იხრდება 
ვოლატილობის ჭტრდის დროს). აქედან შეიძლება დავასკვნათ, რომ თით- 
ქოს ბახარი ოფციონის ფასებს ადგენდა რომელიღაც სხვა, ბლეკ-შოულსის 
მოდელისგან განსხვავებული, მოდელის მიხედვით, რომელშიც აქციის ფასის
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ამონაგების განაწილების ფუნქცია უფრო მძიმე კუდებით ხასიათდება ლოგ- 
წორმალური განაწილების ფუნქციასთან შედარებით, ვოლატილობის მრუდის 
მეორე ტიპიურ სურათს (ნახატი ბ)) წარმოადგენს შემთხეევა, როდესაც ამ 
მრუდის ერთ-ერთი ბოლო უფრო აწეულია მეორე ბოლოსთან შედარებით. 
ასეთი სიტუაცია წარმოიქმნება, როდესაც ბახარი „გრძნობს“, რომ მოსა- 

ლოდნელია საბახისო აქციის კურსის მნიშვნელოვანი ცვლილება ერთ-ერთი 
მიმართულებით. ეს ნიშნავს, რომ ასეთ შემთხვევებში ბლეკ-შოულსის მო- 
დელი რეალურად ვერ ასახავს საბახისო აქციის ფასის დინამიკას და საჭი- 
როებს შესწორებას. 

თ (Iონ) თ (ონ) 

ბსას'  –“ 

5 M 5 M« 

ა) ვოლატილობის ღიმილი ბ) ვოლატილობის გრიმასა 

ნახ. 4.20 

მიუხედავად ზემოთქმულისა, ხშირად ასეთ შემთხვევებში ერიდებიან 

უფრო რთული მოდელების გამოყენებას და ხელმძღვანელობენ ისევ ბლეკ- 
შოულსის მოდელით (ან შეაქვთ ამ მოდელში უმნიშვნელო შესწორებანი), 
რადგან ითვლება, რომ ხშირ შემთხვევაში ეს მოდელი დაახლოებით მაინც 
ასახავს აქციის კურსის ევოლუციის პროცესს და აქვს ერთი დიდი უპირა- 
ტესობა სხვა უფრო რთულ მოდელებთან შედარებით. ამ მოდელში ოფციო- 

ნის ფასი და მაჰეჯირებელი სტრატეგიები ადვილად და ცხადად ითვლება. 

ამ თვალსპხრისით ბლეკ-შოულსის მოდელს ჯერ-ჯერობით ალტერნატივა არ 
აქვს. 

მაგალითად, როდესაც ვოლატილობა „იღიმება“ (იხ. ნახ. 4.20), იღე- 

ბენ სხვდასხვა შეთანხმების ფასის ოფციონების შესაბამის ნაგულისხმევ ვო- 
ლატილრბების საშუალო არითმეტიკულს ან საშუალო მნიშენელობების და- 

თვლისას ნაგულისხმევ ვოლატილობებს ანიჭებენ სხვადასხვა წონებს. მაგა- 
ლითად, უფრო დიდ წონას ანიჭებენ სამართლიანი ოფციონის ფასით გამო- 
თვლილ ნაგულისხმევ ვოლატილობას, რადგან ამ ოფციონის ფასი განსაკუთ- 

რებით მგრძნობიარეა ვოლატილობის ცვლილების მიმართ და მისი ფასით 
გამოთვლილი ნაგულისხმევი ვოლატილობა უფრო სანდოდ ითვლება.
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თუ სხვადასხვა შეთანხმების ფასის მქონე ოფციონების ბახრის ფასე- 

ბით გამოთვლილი ნაგულისხმევი ვოლატილობები ერთმანეთს ემთხვევა, ან 
მათ შორის განსხვავება უმნიშენელოა, ითვლება, რომ ბლეკ-შოულსის მო- 
დელი ადეკვატურად ასახავს აქციის ფასის ევოლუციის პროცესს. ეს ბუ- 
ნებრივია, რადგან ნაგულისხმევი ვოლატილობების ტოლობიდან გამომდინა- 
რეობს, რომ ერთი და იგივე აქციახე სხეადასხეა ოფციონის ბახრის ფასები 
ისეთნაირად ჩამოყალიბდა, რომ ამ ოფციონების ფასების მიღება შესაძლე- 

ბელია ბლეკ-შოულსის ფორმულით ვოლატილობის ერთი ფიქსირებული მნიშ- 
ენელობის დროს. 

ცხადია, პრაქტიკაში ბახრის ფასებიდან გამოთვლილი ნაგულისხმევი 
ვოლატილობები ზუსტად ერთმანეთს თითქმის არასდროს არ დაემთხვევა 
და მნიშენელოეანია იმის განსახღვრა, თუ როდის არის ნაგულისხმევ ვოლა- 
ტილობებს შორის განსხვავებები ანგარიშგასაწევი. 

ამ პრობლემის განხილვას აქ ჩვენ არ შევუდგებით და მოვიყვანთ მხო- 
ლოდ ერთ თვალსახრისს, თუ როდის შეიძლება ნაგულისხმევ ვოლატილობებს 
შორის განსხვავება უმნიშვნელოდ ჩაითვალოს. 

ვიანგარიშოთ ნაგულისხმევი ვოლატილობა სამართლიანი ოფციონის 
ყიდვისა და გაყიდვის ფასების საშუალებით და აღვნიშნოთ ისინი შესაბამი- 
სად თ) და თა-ით (ცხადია, თ, ყოველთვის მეტი იქნება თა-ზე). თუ არახელ- 
საყრელი ოფციონების საბახრო ფასებით გამოთვლილი ნაგულისხმევი ვო- 
ლატილობების მნიშვნელობები (თ;,თ)) ინტერვალში აღმოჩნდება (არახელ- 
საყრელი ოფციონების არჩევა საკმარისია პუტ-კოლ პარიტეტის ფორმულის 
გამო), მაშინ შეიძლება ნაგულისხმევ ვოლატილობებს შორის განსხვავებებს 
ანგარიში არ გავუწიოთ და ბლეკ-შოულსის მოდელის გამოყენება ამ შემ- 
თხვევაში მიზანშეწონილად ჩავთვალოთ. 

ვთქვათ, #I), #2, ..., #ოგ შეთანხმების ფასის მქონე კოლ ოფციო- 
ნების საშუალებით გამოთვლილი ნაგულისხმევი ვოლატილობები ერთმანეთს 
დაემთხვა თ) = თე = ·-· = წგ და თჯთი-ით აღვნიშნოთ მათი საერთო მნიშ- 

ვნელობა. 

როგორც აღვნიშნეთ, ამ შემთხვევაში ბლეკ-შოულსის მოდელი კარგად 
აღწერს აქციის ფასის ევოლუციის პროცესს და თ,,ი შეიძლება გამოვიყენოთ 
ამ მოდელის ვოლატილობის პარამეტრის შესაფასებლად. 

ამის შემდეგ ფინანსურ ინსტიტუტს ბლეკ-შოულსის ფორმულების გა- 
მოყენებით, მათში ვოლატილობის პარამეტრის ნაცვლად თ, მნიშვნელობის 
ჩასმით, შეუძლია ამავე აქციახე მის მიერ გამოშვებული ოფციონების ფასე- 
ბის ანგარიში. 

ფინანსური ინსტიტუტი გაყიდის ამ ოფციონებს ზემოთ აღნიშნული წე- 
სით გამოთვლილ ფასებზე ოდნავ უფრო ძვირად, რაც ბუნებრივია შემდეგი 
მიხეხების გამო. ჯერ ერთი, ფინანსური ინსტიტუტი ოფციონებს უშვებს მისი 
კლიენტების მოთხოვნების გათვალისწინებით და ბუნებრივია, ისინი დათან-
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ხმდნენ შეიძინონ ეს ოფციონები ოდნავ უფრო ძვირად, ბირჟის ფასებთან 
შედარებით. გარდა ამისა, ფინანსურ ინსტიტუტს უხდება პეჯირების რთული 
პროცესის ჩატარება. ეს პროცესი, თუმცა გულისხმობს ფინანსური ინსტი- 
ტუტის დანაკარგების მინიმუმამდე დაყვანას, პრაქტიკულად მაინც რისკთან 
არის დაკავშირებული და გარკვეულ კომპენსაციას მოითხოეს. 

ავხსნათ, თუ როგორ მიმდინარეობს ჰეჯირების პროცესი კოლ ოფცი- 
ონის მაგალითხე. 

გავიხსენოთ, რომ თუ აქციის ფასის პროცესი აღიწერება (4.36) გან- 
ტოლებით, სადაც / და თ პარამეტრები ზუსტად არიან განსახღვრული და 
სტრატეგიების ცვლა შეიძლება უწყვეტად დროში ოპერაციული დანაკარგე- 
ბის გარეშე, მაშინ შესაძლებელია ჰეჯირების პროცესის ზუსტი ჩატარება. 
აღვწეროთ ჰეჯირების პროცესი ბლეკ-შოულსის მოდელში. 

ვთქვათ, ოფციონის დამწერი დროის ნულოვან მომენტში იღებს ბლეკ- 
შოულსის ფორმულის მიხედვით გამოთელილი ოფციონის საფასურს, რომელ- 
საც Cი-ით აღვნიშნავთ. რისკ-ნეიტრალური პორტფელის შესაქმნელად, მან 
L = 0 მომენტში უნდა შეიძინოს /##ი = IV(ძ)(50,0)) რაოდენობის აქცია, 
სადაც 50 აღნიშნაეს საბახისო აქციის ფასს ნულოეან მომენტში. როგორც 

ბლეკ-შოულსის ფორმულიდან ჩანს, ოფციონის გამყიდველის საწყისი კაპი- 
გალი (ანუ ოფციონის ფასი Cი) არ არის საკმარისი ამ რაოდენობის აქ- 
ციის საყიდლად. ამიტომ ის სესხულობს /8ი = #6“? MV(ძა(0, 50))-ის ტოლ 
თანხას (ანუ #ი რაოდენობის ობლიგაციას) და Cი9 + 00 თანხით ყიდულობს 
ზუსტად /#იი რაოდენობის აქციას (ანუ აქციის #იი ნაწილს, რადგან #ბ ყო- 
ველთვის ერთზე ნაკლებია). 

თუ ამის შემდეგ ყოველ ჯL მომენტში ოფციონის გამყიდველი აირჩევს 

(4,,8,) სტრატეგიას, სადაც 

ბრ, = M(ძ)(7' – !, 5()) (4.53) 

აღნიშნავს აქციების, ხოლო 

ჩ, = –უ7M(9X(7 – L 91) (4.54)   

ობლიგაციების რაოდენობას მის მიერ არჩეულ პორტფელში, მაშინ მისი კა- 
პიტალი 1 მომენტში ტოლი იქნება 

X, = 5(M(9)(27 – 1, 5,)) – #6“ "CI –9 V(ძე(ჯ – 1, 5/)) (4.55) 

სიდიდის და ადვილი საჩვენებელია, რომ ოფციონის აღსრულების +' მო- 

მენტში მისი კაპიტალის პროცესი ოფციონის მფლობელისთვის გადასახდელ 
მოგებას დაემთხვევა.
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მართლაც, როდესაც 5» > M# და ( მომენტი კი ოფციონის აღსრუ- 

ლების მომენტს უახლოვდება, მაშინ ძე და ძე სიდიდეთა მნიშვნელობები 
უსასრულოდ იხრდება, რის გამოც M(ძ)) და IM(ძ:) სიდიდეები ერთისკენ 
მიისწრაფიან. ამიტომ (4.51) ფორმულაში ზღვარხე გადასვლით ვიღებთ, 

რომ 

X» = 5ჯ – #. 

მსგავსი მსჯელობით შეიძლება დავრწმუნდეთ, რომ თუ 5» < XC, მა- 

შინ ძე –– –C%, ძე –+ –C% და IV(ძ)) –+ 0, M(ძე) –+ 0. ამიტომ (4.51) 
ფორმულიდან ვიღებთ, რომ Xჯ ნულის ტოლია. 

მაშასადამე (#",, /9/,0 < 1 < 7) სტრატეგიის შესაბამისი კაპიტალის 
პროცესი X, დროის ნულოვან მომენტში ოფციონის ფასის ტოლია, ხოლო 
ოფციონის აღსრულების მომენტში 

XX» = 0იმ8X(5ჯ – #, 0). (4.56) 

ადრე მოყვანილი იტოს ცვლადთა გარდაქმნის (4.37) ფორმულის დახ- 
მარებით შეიძლება იმის ჩვენება, რომ აღნიშნულ (4ჩ,, 0,) სტრატეგიას აქეს 
ერთი მეტად მნიშვნელოვანი თვისება. ეს სტრატეგია არის თვითფინანსი- 
რებადი, ანუ დროის ნებისმიერ 1 მომენტში ოფციონის აღსრულების მომენ- 
ტამდე სრულდება ტოლობა 

5.ძ/!ბ, + C'ძჩ, = 0, 

რაც ნიშნავს, რომ საბანკო ანგარიშზე კაპიტალის ცვლილება შეიძლება მოხ- 
დეს მხოლოდ აქციებში დაბანდებული კაპიტალის შესაბამისი ცვლილების 
ხარჯხე და პირიქით. სხვანაირად რომ ვთქვათ, აღნიშნული სტრატეგიის არ- 
ჩევისას ოფციონის გამყიდველი არ იღებს კაპიტალს გარედან და არც გას- 
ცემს მას. მისი კაპიტალი იცვლება მხოლოდ აქციის და ობლიგაციის ფასების 
ცვლილების ხარXჯხე. თვითფინანსირებადი სტრატეგიის არჩევა უშვებს რო- 
გორც აქციის, ასევე ობლიგაციის სესხებას. მაგრამ არ შეიძლება აქციის და 
ობლიგაციის სესხება ერთდროულად. მაგალითად, როგორც (4.53), (4.54) 
ფორმულებიდან ჩანს (9; ყოველთვის უარყოფითია), კოლ ოფციონის ჰეჯი- 
რების პროცესი საჭიროებს ბანკიდან ფულის სესხებას და ამ თანხის დახმა- 
რებით აქციის /#”, ნაწილის შეძენას. /#ბ·, (ისევე, როგორც #ჯ) დამოკიდებუ- 
ლია აქციის კურსის მნიშვნელობახე მხოლოდ დროის (1! მომენტში და იღებს 
მნიშვნელობებს ნულსა და ერთს შორის. მისი მნიშვნელობა უახლოვდება 

ერთს, როდესაც ოფციონი არის ღრმად ფულით, და ნულს, როცა ოფციონი 

ღრმად უფულოდ იმყოფება. 
ვთქვათ, ფინანსურმა ინსტიტუტმა გამოუშვა ერთი კოლ ოფციონი. ამ 

ოფციონის შეთანხმების ფასი იყოს /(C-ს ტოლი და მისი აღსრულების დრო
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აღვნიშნოთ 7-თი. დავუშვათ, რომ აქციის ფასის ევოლუციის პროცესი ალი- 
წერება ბლეკ-შოულსის მოდელის მიხედვით. ბლეკ-შოულსის მოდელის პრაქ- 
ტიკული გამოყენების დროს წარმოიქმნება ორი პრობლემა. ჯერ ერთი, რე- 
ალურად შეუძლებელია ჰეჯირების პროცესის დროში უწყვეტად წარმართვა 
და სტრატეგიების ცვლა შეიძლება მოხერხდეს მხოლოდ დროის სასრული რა- 
ოდენობის მომენტებში. გარდა ამისა, უცნობია ამ მოდელის ვოლატილობის 
პარამეტრის მნიშენელობა და მაჰეჯირებელი სტრატეგიები იანგარიშება თ 
პარამეტრის შეფასების მიხედვით, რომელიც შეიძლება განსხვავებული იყოს 
ვოლატილობის პარამეტრის ჭეშმარიტი მნიშენელობისაგან, რამაც შეიძლება 
გამოიწვიოს შეცდომები ჰეჯირების პროცესში. 

დავუშვათ, რომ ოფციონის გამყიდველმა მიიღო ოფციონის საფასუ- 
რად Cი თანხა, დათვლილი ბლეკ-შოულსის ფორმულის მიხედვით, თ პარა- 
მეტრის ნაცვლად მისი შეფასების C-ს (მაგალითად, ნაგულისხმევი ეოლატი- 
ლობის) ჩასმით. ვთქვათ, ოფციონის გამყიდველი თავის სტრატეგიებს ცვლის 
მხოლოდ 

0=10<1 <ხ2< ···<1გე=7#ჯX 

მომენტებში. ეს შეიძლება, მაგალითად, ნიშნავდეს, რომ ის თავის სტრატე- 
გიას ცვლის ვაჭრობის დღის ყოველ საღამოს. 

შევნიშნოთ, რომ ბლეკ-შოულსის მოდელში (4,,8მ,) მაჰეჯირებელი 
სტრატეგია დამოკიდებულია ვოლატილობის პარამეტრის მნიშვნელობახე და 

ამ სტრატეგიას აქვს (4.56) რეპლიკაციის თვისება მხოლოდ იმ შემთხვევაში, 
როდესაც ის გამოითელება თ პარამეტრის იმ მნიშვნელობისათვის, რომლის 
მიხედვითაც მოდელირდება საბახისო აქციის ფასის პროცესი. მოხერხებუ- 

ლობისთვის შემოვიღოთ ამ დამოკიდებულების ამსახველი აღნიშვნები 

რ,= ტ9(I,5), /#; = ჩწ(CI, 5). 

აღვნიშნოთ თ”-ით ვოლატილობის პარამეტრის ჭეშმარიტი, ჩეენთვის 

უცნობი მნიშვნელობა და თ იყოს ამ პარამეტრის შეფასება (მაგალითად, 
ნაგულისხმევი ვოლატილობა). 5ჯ-ით აღენიშნოთ აქციის რეალური კურსი, 
ანუ (5;, 1 > 0) არის აქციის ფასის პროცესი, რომელიც მოდელირდება 
ბლეკ-შოულსის მოდელის შესაბამისად თ = თ”.ვოლატილობის პარამეტრით. 

ოფციონის გამყიდველი ეცდება დროის ყოველ 1;-ურ მომენტში ხელთ 
ჰქონდეს აქციათა ის რაოდენობა, რომელიც ზემოთ აღწერილი # ჰეჯირების 
პროცესით არის განსახღვრული. ოღონდ (რადგან მისთვის თ პარამეტრის 

ჭეშმარიტი მნიშვნელობა უცნობია) ის იძულებულია # სტრატეგია იანგარი- 

შოს ვოლატილობის 6 მნიშვნელობის მიხედვით, ანუ ყოველ 1; მომენტში აირ- 
ჩიოს სტრატეგია 

ტ, = ტ?(ს,5;_,).
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შეიძლებოდა გვეფიქრა, რომ ოფციონის გამყიდველი მაპეჯირებელი 

სტრატეგიის მეორე კომპონენტის (/-ს) არჩევას იმავე წესით მოახერხებდა, 
მაგრამ 

(4?0,5; ,),6(ი,9; ,)), 0<+<» 
სტრატეგიას უკვე აღარ ექნება თვითდაფინანსების თვისება (ანუ ეს სტრატე- 
გია ვერ განხორციელდება გარედან კაპიტალის შემოტანის ან არსებული კა- 

პიტალის ხარჯვის გარეშე). ეს თვისება (#,,/0მ,) სტრატეგიას ჰქონდა პორტ- 
ფელის უწყვეტად ცვლის შესაძლებლობისა და თ პარამეტრის განსახღვრუ- 
ლობის დაშეების გამო. 

ამიტომ #,, სტრატეგიები იანგარიშება რეკურსიულად, ყოველ (, მო- 
მენტში რეალურად არსებული კაპიტალიდან გამომდინარე, თვითდაფინანსე- 

ბის პირობის დაცვით. გარდა ამისა, სტრატეგია ყოველ ჯჯ|-ურ მომენტში უნდა 

აირჩეს აქციის ფასხე 1; მომენტამდე დაკვირვებების საფუძველზე, ანუ სანამ 

გამოცხადდება აქციის ფასი (I; მომენტში. 

ამრიგად, თვითფინანსირებადი სტრატეგია (2, 8) გამოითვლება შემ- 

დეგი რეკურსიული წესით. 

დროის ჯი = 0 მომენტში ოფციონის გამყიდველის კაპიტალი CX-ის 

ტოლია. ის იძენს აქციების #ჩ, = 4090), 5 (-) რაოდენობას და დარჩენილი 

Cს – #15: 

თანხით სესხულობს (ან ყიდულობს, თუ ეს თანხა დადებითია) » პროცენ- 

ტიან ობლიგაციებს. თუ დავუშვებთ, რომ ერთი ობლიგაციის ფასი ჯი = 0 

მომენტში M80ი-ის ტოლია, მისი სტრატეგია დროის ნულოვან მომენტში იქნება 

(რ), 01), სადაც 

გ - თ - 29, 
0 

როგორც აღნიშნული იყო, კოლ ოფციონის ჰეჯირების პროცესი ყოველთვის 
საჭიროებს ბანკიდან ფულის სესხებას. ამ შემთხვევაში, რადგან სტრატეგი- 
ები იანგარიშება ვოლატილობის პარამეტრის C მნიშვნელობისთვის, ეს პი- 
რობა შეიძლება დროის რომელიმე მომენტში დაირღვეს. 

დროის 1) მომენტში, აქციის კურსის გამოცხადების შემდეგ, ოფციო- 
ნის გამყიდველის კაპიტალი ტოლი გახდება 

ბ. = რ” (1), 51). 

X, = 2,5; +8)8იC) (4.57) 

სიდიდის. ამის შემდეგ ის „იწყებს თავისი X) კაპიტალის გადანაწილებას. 

ის იძენს აქციების #ს» = #”(I,5;) რაოდენობას და დარჩენილი
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XI – ბ:5), 

თანხით ისევ ყიდულობს ობლიგაციებს. რადგან 1) მომენტში ერთი ობლი- 
გაციის ფასი უკვე #806'''-ის ტოლია, დარჩენილი თანხით ის მოახერხებს 
ობლიგაციების 

> _ X – რე9;, 
2- 806," 

რაოდენობის ყიდვას. ამიტომ (4.57) ტოლობის გათვალისწინებით მივიღებთ, 
რომ 

(ბე – 29% 
80“) · 

მსგავსი მსჯელობით ვიღებთ,: რომ ყოველ #,-ურ მომენტში არჩეული 
სტრატეგიის #0; კომპონენტი გამოითელება „ბ; სტრატეგიისა და წინა მო- 
მენტში არჩეული სტრატეგიების საშუალებით შემდეგი ფორმულით 

8; = 8, – 

– (ბ, – ბ, 151, 
8: – 0:-) – CC 8ელხე. ს. 

და კაპიტალის პროცესი დროის (!,; მომენტში ტოლი იქნება 

X,, = რ,9; + ჩ;8იC"'' 

ცხადია, ამ სტრატეგიების შესაბამისი კაპიტალი ოფციონის აღსრულე- 
ბის მომენტში X» = 4 ი57 + მი 806“ შეიძლება არ დაემთხვეს ოფციონის 
მყიდველისათვის გადასახდელ თანხას, ანუ იიმX(57 – #, 0) სიდიდეს. ბლეკ- 
შოულსის მოდელის პრაქტიკული რეალიხაციის დროს ვერ ხერხდება ოფცი- 
ონის გამყიდველის რისკის სრული გაქრობა და მოსალოდნელია შეცდომები 
ჰეჯირების პროცესში. ჰეჯის შეცდომები გამოწვეულია უცნობი ვოლატილო- 
ბის პარამეტრის შესაძლო არახუსტი შეფასებით და ჰეჯირების პროცესის 
უწყვეტად წარმართვის შეუძლებლობის გამო (იხ. ნაშრომი (53), რომელიც 
ეხება ჰეჯის შეცდომის შეფასებას). 

ანალოგიურად შეიძლება ჰეჯირების პროცესის ჩატარება უფრო რთუ- 
ლი პორტფელებისთვის. შევნიშნოთ, რომ როგორც პარამეტრის არახუსტი 
შეფასებით, ასევე სტრატეგიების ცელილების შესაძლო მომენტების სიმცი- 
რით გამოწვეული ჰეჯის შეცდომები მნიშვნელოვნად არის დამოკიდებული 
ჰეჯის გამა და ვეგა მახასიათებლებზე მაგალითად, რაც უფრო მცირეა 
გამა პარამეტრი, მით უფრო მცირე შეცდომაა მოსალოდნელი ჰეჯირების 

პროცესში. ამიტომ მეტად მნიშენელოვანია გამა ნეიტრალური პორტფელის
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შექმნა. გამა, ეეგა და დელტა ნეიტრალური პორტფელების შექმნის პროცე- 

დურა და მათი'მნიშვნელობა დაწერილებით არის აღწერილი შემდეგ თავში. 

424 ოფციონები აქციებზე ცნობილი დივიდენდური 
შემოსავლით 

ვთქეათ, ვიხილავთ ევროპულ კოლ და პუტ ოფციონებს აქციებზე, რო- 
მელთა უწყვეტად გადათელილი დივიდენდური შემოსავლის საპროცენტო გა- 

ნაკვეთი უდრის ი-ს. თუ ასეთი აქციის ფასი 1 მომენტში არის 5,, ხოლო 
L = 7” მომენტში კი 57,, მაშინ ისეთი აქციისათვის, რომელიც არ იხდის ძ 
სიდიდის დივიდენდურ შემოსავალს, ეს თანაფარდობა ასეთი იქნება: ( მო- 
მენტში მისი ფასი იქნება 5/, ხოლო 1 = #-ში კი 5»6%9(”-.), სხვანაირად, 
თუ I = #' მომენტში უდივიდენდო აქციის ფასია 5”, მაშინ 1 მომენტში მისი 
ფასი უნდა ყოფილიყო 5/6“%7-1), 

ამრიგად, რომ მივიღოთ ოფციონის ფასის გამოსათვლელი ფორმუ- 
ლები, საჭიროა ბლეკ-შოულსის ფორმულებში აქციის მიმდინარე ფასი <, 

შეიცვალოს 5,6“ %7-ი) სიდიდით, რის შედეგადაც გვექნება 

C = 5,6-VI-90 V(ძ,) – #6 7-0 M(ძ.), 

ნ = LC-I7-90 X(C-ძე) – 5,6-9(X-I)V(--ძ)). 

გამოსახულებები, რომლებიც გვაძლევენ ძუ და ძა-ს მნიშვნელობებს შეიძ- 
ლება ასე გარდავქმნათ. 

შევნიშნოთ, რომ 

56-9%(7-1) 

სჩ ააა -ა-- 5 -«+”-) _ ” = (5 Iი 56 1ი # 

=ს5-ი«თ-ი0-იM=ს>-VC-ი. 

ამიტომ, ვთქვათ, ძ)-სთვის მივიღებთ 

ისს (-+4%) დ –ი 
ძე = == 

თ-/I–-1 
  

_ > -C7-0)+(-+5) (ჯ– 1) _ 

თV/VI –L1 
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ანალოგიურად, 

  

425 სავალუტო ოფციონები 

აღვნიშნოთ 5-ით ვალუტის მიმდინარე კურსი, ანუ 1 ერთეული უცხო- 
ური ვალუტის შემცველობა ადგილობრივი ვალუტის 1 ერთეულში. დავუშვათ, 
რომ 5-ის ცვლილება დროში აღიწერება ისევე, როგორც აღიწერებოდა უდი- 

ვიდენდო: აქციის ქცევა დავუშვათ აგრეთვე, რომ ურისკო საპროცენტო 
განაკვეთი განსახილველ ქეეყანაში არის », ხოლო უცხო ქვეყანაში კი »/. 

ჩვენ ვიცით, რომ უცხოურ ვალუტას შეიძლება ვუყუროთ როგორც აქ- 
ციას, რომელიც იხდის ცნობილ დივიდენდურ შემოსავალს »/. ამიტომ ბლეკ- 
შოულსის ფორმულების მისაღებად საკმარისია წინა ჰუნქტში მიღებულ ფორ- 

მულებში ი შევცვალოთ #»/-ით. 

მივიღებთ 

C = 56-)07-90M(ძ,) – #6- "2-9 V (ძე), 

6 = (6-7 -'IV(-ძე) – 56“ /(--90V(C-ძ)), 

სადაც 

კ ი#+(-უ+5%)(-90 

1. თ/7 =1 ' 
  

ი8+(-ს-5)C-0 
ძ = =ძ – + –1 

2 თ-/L =+ 1. 9) 
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426 ოფციონი ფიუჩერსულ კონტრაქტზე (ფიუჩერსული 
ოფციონი) 

განმარტება. 80-იანი წლების შუაში ამერიკელმა მეცნიერებმა ლე- 
ლანდმა და რუბინშტეინმა შექმნეს საინეესტიციო პორტფელების დახღვევის 

ახალი ოფციონური სტრატეგია, ე.წ. დინამიური ჰეჯი. 

ამ სტრატეგიის ძირითადი შინაარსი იმაში მდგომარეობს, რომ სა- 
თანადო პოზიციების დაკავება საბანკო ანგარიშში და ძირითად აქტიეებში 
(ასეთ ქმედებას (8,5) ბახარხე პოზიციის დაკავებას უწოდებენ) და ამ პო- 

ზიციების დინამიური ცვლა სინთეხური დამცავი ოფციონის შექმნის შესაძ- 
ლებლობას იძლევა. 

გასაგებია, რომ ასეთი სტრატეგიის განსახორციელებლად საჭიროა 
ძირითადი აქტივების მრავალჯერადი ყიდვა-გაყიდვა, რაც, როგორც ვიცით, 

საკმაოდ დიდ ხარჯებთანაა დაკავშირებული. ამიტომ ასე აგებული სინთე- 
%ზური დამცავი ოფციონი ძალიან ძვირია. 

ლელანდისა და რუბინშტეინის მეორე მნიშვნელოვანი აღმოჩენა (რო- 
მელმაც, საბოლოო ჯამში, განსახღვრა სტრატეგიის წარმატება) მდგომარე- 
ობს იმაში, რომ (8,5) ბახარხე პოზიციის დაკავების ნაცვლად პოხიცია და- 
კავებულ უნდა იქნას (8,L) ბახარზე, ანუ არა ძირითად აქტივებში, არა- 
მედ ფიუჩერსებში ძირითად აქტივებხე. ჩვენ კარგად ვიცით, რომ ფიუ- 

ჩერსული გარიგებები ბევრად უფრო იაფია, ვიდრე გარიგებები შესაბამის 
ძირითად აქტივებში. ამ იდეამ მნიშვნელოვნად გააიაფა სინთეზური ოფცი- 
ონი და მთელმა სტრატეგიამ დიდი პრაქტიკული გამოყენება ჰპოვა მთელ 
მსოფლიოში. ამიტომ ჩვენ ცალკე და საკმაოდ დაწერილებით შევისწავლით 
ფიუჩერსულ ოფციონებს და ამ ოფციონების მაგალითზე ავხსნით დინამიური 

ჰეჯის სტრატეგიას. 

დასავლეთის უმეტეს ბირჟებხე, რომლებიც ვაჭრობენ ფიუჩერსებით, 
ფიუჩერსი აღჭურვილია კიდევ ერთი წარმოებული ქაღალდით –– ოფციონით, 

რომლის ძირითადი ინსტრუმენტი ფიუჩერსია. 

ეს იმას ნიშნავს, რომ თუ მყიდველი აღასრულებს ოფციონს, მაშინ მას 
გაეხსნება ფიუჩერსული პოზიცია მიწოდების ფასით, რომელიც შეთანხმების 
ფასის ტოლია. კოლ ოფციონის მფლობელს ეხსნება გრძელი ფიუჩერსული პო- 
ზიცია, პუტის მულობელს –– მოკლე. ოფციონის გამყიდველს, შესაბამისად, 
ეხსნება საწინააღმდეგო ფიუჩერსული პოხიცია: კოლ ოფციონის გამყიდველს 
ეხსნება მოკლე პოხიცია, ხოლო პუტის გამყიდველს –– გრძელი ფიუჩერსული 
პოზიცია. 

ოფციონის აღსასრულებლად წარდგენის შემდეგ მისი დამუშავების 
პროცედურა შემდეგში მდგომარეობს: 

1) საკლირინგო პალატა ამოწმებს გრძელი ღია პოხიციების არსებობას 
ოფციონების მოცემულ სერიაში, რომელიც განცხადების შემტანს გააჩნია.
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2) ღია პოზიციები ოფციონებში შეიცელება სათანადო ფიუჩერსული 
პოხიციებით. 

3) იმ პორტფელებიდან, რომლებიც შეიცავენ მოკლე პოზიციებს ამავე 
სერიის ოფციონებში, ამოარჩეევენ ერთ ან რამოდენიმე კონტრაგენტს, რომ- 
ლებსაც გაეხსნებათ საწინააღმდეგო ფიუჩერსული პოზიცია იმავე რაოდენო- 
ბის კონტრაქტებზე. 

4) როგორც განცხადების შემტანს, ისე მის კონტრაგენტს, დაერიცხე- 
ბათ ვარიაციული მარჟა. 

მაგალითი 4.7. ვთქვათ, 10 მარტს ვაჭრობის მონაწილემ შეიძინა 
აპრილის პუტ ოფციონი სტრაიკით 2000 და კონტრაქტის ფასით 155. დაეუშ- 
ვათ, 10 აპრილს ტრეიდერს სურს აღასრულოს ოფციონი და შეაქვს განცხა- 
დება საკლირინგო პალატაში. საკლირინგო პალატა მოძებნის კონტრაგენტს 
ამავე სერიაში, რომელსაც მოკლე პოზიცია უჭირავს. თუ აპრილის ფიუჩერ- 
სის მიწოდების ფასი 10 აპრილს იყო 1809, მაშინ ოფციონის მფლობელს 
გაეხსნება მოკლე ფიუჩერსული პოზიცია მიწოდების ფასით 9000, მას დაე- 
რიცხება ვარიაციული მარჟა 191 და ამის შემდეგ ჩაითვლება, რომ პოზიცია 
მიყვანილია ბახართან, ანუ ტრეიდერს აქეს მოკლე ფიუჩერსული პოზიცია 
მიწოდების ფასით 1809. კონტრაგენტს გაეხსნება გრძელი ფიუჩერსული პო- 
ზიცია და მისი ანგარიშიდან ჩამოიწერება 191 (ამ მაგალითში ყველა თანხა 
მოცემულია პირობით ერთეულებში). 

მაგალითი 4.8. ვთქვათ, ერთდროულად ივაჭრება ნაღდი ანგარიშ- 
სწორებიანი ფიუჩერსული კონტრაქტი და ამერიკული ოფციონი ფიუჩერსზე. 
მაშინ, ბუნებრივია, ორივე კონტრაქტის ექსპირაციის თარიღების დამთხვე- 
ვა. ამასთან, ექსპირაციის დღეს ავტომატურად აღსრულდება ის ოფციო- 

ნები, რომლებიც ფულით არიან, ანუ მათ სანაცელოდ გაიხსნება ფიუჩერსული 

პოხიციები. ამის შემდეგ გასწორდება ანგარიში ფიუჩერსული კონტრაქტე- 
ბის მიხედვით და შემდეგ ეს ფიუჩერსული კონტრაქტებიც იხურება, რადგან 
ყველა კონტრაქტის სიცოცხლის დრო ამოიწურა. 

ოფციონების ანგარიშსწორების ხერხები. არსებობს ანგარიშ- 

სწორების ორი ძირითადი ხერხი –– ტრადიციული და ფიუჩერსული. გაეეც- 

ნოთ მათ არსს. 

1) ტრადიციული ხერხი –– ოფციონის ფასი გადაიხდება მისი შეძენი- 
სას. ეს ხერხი მისაღებია თუ ძირითადი ინსტრუმენტი არის, მაგალითად, 
აქცია, მაგრამ, თუ ძირითადი აქტივი ფიუჩერსია, წარმოიქმნება გარკვეული 

სირთულეები. ' 

მაგალითისთვის განვიხილოთ ოფციონების კარგად ცნობილი კომბი- 

ნაცია –– სინთეზური ფიუჩერსი. 

სინთეზური ფიუჩერსი წარმოიქმნება, თუ ეიყიდით კოლ ოფციონს და 

გავყიდით იმავე შეთანხმების ფასის მქონე პუტ ოფციონს. 

დავუშეათ (იხ. ნახ. 4.21), #- = 4900 (პირობით ერთეულს).
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მაშინ გვექნება: 

    

     
  

ღირებულება 

+ Cმ!!|- ჩყსL-L 

კოლი > 5. 
| წი ბ. 5100 

მოკლე პუტი გრძელი ს. 
ფიუჩერსული მრეული 
პოზიცია 

ნახ. 4.21 

თუ ოფციონის აღსრულების მომენტისთვის ფიუჩერსული კოტირება 
4900-%ზე მეტია, მაშინ აღვასრულებთ კოლ ოფციონს და მივიღებთ გრძელ 
ფიუჩერსულ პოზიციას. პუტ ოფციონი, ამ შემთხევევაში, უფულოდ იქნება და 
არ აღსრულდება. 

თუ ფიუჩერსული ფასი 4900-ზე ნაკლები იქნება, მაშინ კოლ ოფციონი 
უფულოდ იქნება და არ აღსრულდება, ხოლო პუტ ოფციონით ისევ მივიღებთ 
გრძელ ფიუჩერსულ პოხიციას. 

დავუშვათ, ამ სინთეხური ფიუჩერსის პარალელურად გავყიდეთ ჩვე- 
ულებრივი ფიუჩერსი 5100 მიწოდების ფასით. 

ამ შემთხვევაში სინთეხური ფიუჩერსის გრძელ პოზხიციას დახურავს 
„ნამდვილი“ ფიუჩერსის მოკლე პოზიცია. 

საბოლოოდ, ამ ოპერაციის შედეგად, ექსპირაციის მომენტში მივი- 
ღებთ პორტფელს, რომლის ფასი არ იქნება დამოკიდებული ფიუჩერსის კოტი- 
რებახე. გრაფიკხე მივიღებთ აბსცისთა ღერძის პარალელურ წრფეს L – # = 
= 200 დონეზე. 

შევნიშნოთ, რომ ჩვენ არ გაგვითვალისწინებია ოფციონების ფასი, პუ- 
ტის –– # და კოლის –– C. ამიტომ, საბოლოოდ, ჰორიზონტალური ხახი უნდა 
გავატაროთ დონეზე 200 – (C – #) (იხ. ნახ. 4.21). 

თუ 200 – (C – X) > 0, ჩვენ მივიღებთ არბიტრაჟულ მოგებას. აღწე- 
რილ კომბინაციას რევერსია ჰქვია, საწინააღმდეგოს –– კონვერსია. 

მართალია, რეეერსიის საბოლოო გრაფიკი ექსპირაციის მომენტისათ- 
ვის ჰორიხონტალურია და საბოლოო შედეგი, ერთი შეხედვით, სავსებით 
განსახღვრულია, მაგრამ ფიუჩერსული კოტირების მნიშვნელოვანი %რდის 
დროს „ნამდვილი“ ფიუჩერსისთვის საჭიროა ვარიაციული მარჟის გადახდა 

(გავიხსენოთ, რომ მოკლე პოზიცია კარგავს მარჟას), ხოლო სინთეზხური ფი- 
“უჩერსით მოგება მხოლოდ პოტენციურია (არ არის რეალიხებული). ამიტომ,
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თუ რომელიმე მომენტში არ გეეყოფა ვარიაციული მარჟა, იძულებულნი ვიქ- 
ნებით დავხუროთ პოხიცია. 

ანალოგიურად, განეიხილოთ კომბინაცია –– სინთეზური კოლ ოფცი- 
ონი (იხ. ნახ. 4.22). 

  

ღირებულება 
გრძელი 

/ პუტი 

“« სინთეზური 
კოლი 

-–> წ 

გრძელი 
ფიუჩერსი 

ნახ, 4.22 ' 

ცხადია, აქ უსიამოვნება წარმოიქმნება ფიუჩერსული კოტირების კლე- 
ბისას. 

არსებობს კიდევ ერთი მნიშენელოვანი შემთხვევა, როცა ტრადიცი- 
ული ანგარიშსწორების ხერხი სირთულეებს აწყდება: ეს არის ე.წ. დინამიური 
ჰეჯი. ამ სტრატეგიის გამოყენების დროს ხშირად წარმოიქმნება სიტუაცია, 
როცა საბახრო პოზიციები ოფციონებში და ფიუჩერსებში საწინააღმდეგოა. 
ამასთან, დანაკარგები, რომლებიც წარმოიქმნება ფიუჩერსული პოზიციების 
ბახართან მიყვანით, არ ანახღაურდება დაუყოვნებლივ შენაძენებით ოფცი- 

ონური პოზიციის ფლობიდან, და პირიქით. ამიტომ ასეთი პოზიციების შე- 

ნარჩუნება საკმაოდ ძვირი ჯდება და მთელი სტრატეგიის შემოსავლიანობას 

ამცირებს. 
ამ მაგალითებიდან ჩანს, რომ არსებობს შეუსაბამობა ოფციონებისა 

და ფიუჩერსების ანგარიშსწორების ხერხებს შორის. 
ამიტომ LIIIM-%ზე (1ი6 Lიიძიი 1Iისიიგ:იიგ) IIიგიC18) IსLსX05 

გიძ 0იL0ი§ MXCსგიყი) შემოიღეს ე.წ. ოფციონების ანგარიშსწორების ფიუ- 

ჩერსული ხერხი. 
მისი არსი იმაში მდგომარეობს, რომ ყოველდღე განისახღერება: არა 

მარტო ფიუჩერსის ანგარიშსწორების ფასი, არამედ ანგარიშსწორების ფასე- 
ბიც ოფციონების ყოველი სერიისთვის(შევნიშნოთ, რომ ტრადიციული ანგა- 
რიშსწორების დროსაც საჭიროა ოფციონების ანგარიშსწორების ფასის დად- 

გენა). 
ეს საკმაოდ რთული პროცედურაა, რომელიც საჭიროებს როგორც თე- 

ორიულ ფორმულებს, ისე ექსპერტთა შეფასებების გამოყენებას. 
როცა ეს ფასი დადგენილია, ოფციონის ფასი წინასწარ არ გადაიხ- 

დება, არამედ მხოლოდ ფიქსირდება. ამის შემდეგ პოხიცია მიიყვანება ბა-
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%ართან ჩვეულებრივი წესით. ამ წესით ანგარიშსწორებისას ოფციონის და- 
მუშავების პროცედურას ემატება ერთი ოპერაცია –-– ოფციონის მფლობელს 
ჩამოეწერება თანხა, რომელიც ოფციონის ანგარიშსწორების ფასის ტოლია, 
რადგან ოფციონის პორტფელიდან ამოღებისას პორტფელი იაფდება ამ თან- 
ხით. ' 

ტრადიციული ანგარიშსწორებისას ოფციონის აღსრულების შესაძლო 

სტიმული შეიძლება იყოს ოფციონის შინაგანი ღირებულების დაუყოვნებლივ 

მიღება. ფიუჩერსული ტიპის ანგარიშსწორებისას ასეთი სტიმული აღარ არის. 

მაგალითი 4.9. ვთქვათ, აღსრულების მომენტამდე ერთი დღით 
ადრე შეძენილ იქნა კოლ ოფციონი შეთანხმების ფასით 5000 და კონტრაქ- 
ტის ფასით 100. ვთქვათ, ფიუჩერსული კოტირება იყო 5105 და ამ სერიის 

ოფციონის ანგარიშსწორების ფასი კი 110. 
თუ ოფციონი აღსრულდა ექსპირაციის წინა დღეს, მაშინ: 
1. ოფციონზე დაირიცხება ვარიაციული მარჟა: 110 – 100 = 10. 
2. ოფციონური პოზიცია გაუქმდება და ანგარიშიდან ჩამოიწერება 

110-ის ტოლი თანხა. 
პ. იხსნება გრძელი ფიუჩერსული პოზიცია ფასით 5000. 
4. დაირიცხება ვარიაციული მარჟა ფიუჩერსხე 5105 – 5000 = 105. 
საბოლოოდ ეღებულობთ 10 – 110 + 105 = 5. 
ამ მნიშვნელობის შესაბამისი წერტილი აღნიშნულია გრაფიკხე 

(იხ. ნახ. 4.23). 

ღირებულება 

4 

  

» 

5000; / 5105 8. 

100 , 

ნახ. 4.23 

  
ვთქვათ, ექსპირაციის დღეს ფიუჩერსული კოტირება არ იცვლება, ხო- 

ლო ოფციონი აღსრულდება არა ყიდვის დღეს, არამედ ექსპირაციის მომენტ- 

ში. 

მაშინ ანგარიშსწორებას აქვს სახე: 
1. დაირიცხება ვარიაციული მარჟა ოფციონზე 0 – 110 = –110. 
2. ოფციონური პოზიცია გაუქმდება. 
ჭ. იხსნება გრძელი ფიუჩერსული პოზიცია მიწოდების ფასით 5000. 
4. ღია ფიუჩერსულ პოხიციახე დაირიცხება ვარიაციული მარჟა 5105– 

–5000 = 105.
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ამრიგად, საერთო მარჟა იქნება: 10§ – 110 = –5. პირველი დღის 
მარჟის გათვალისწინებით (+10), საბოლოოდ, ისევ იგიეე შედეგს ეღებუ- 
ლობთ: –5 + 10 = +585. 

განვიხილოთ ზოგადი შემთხვევა და დავრწმუნდეთ, რომ თუ დეპო- 
ნირების საპროცენტო განაკვეთს ნულის ტოლად ჩავთვლით, მაშინ ორივე 
ანგარიშსწორების ხერხი ერთი და იგივე შედეგს გვაძლეეს. 

ვთქვათ, კოლ ოფციონი სტრაიკით IC ეიყიდეთ C ფასად. ტრადიცი- 
ული ანგარიშსწორების ხერხის მიხედვით მყიდველი დაუყოვნებლიე კარგავს 
C-ს. თუ ოფციონი არ აღსრულდება ექსპირაციამდე, მაშინ დაიკარგება C 
თანხა, ხოლო თუ ადრე აღსრულდება, მაშინ ფიუჩერსული პოხიციის ბახარ- 
თან მიყვანის შემდეგ მივიღებთ # – #-ს და ამიტომ, ამ დღისათვის ჩვენი 
შემოსავალი იქნება # – # – C. 

ფიუჩერსული გადახდის წესის მიხედვით დავუშვათ, რომ ოფციონის 
კოტირებები იყო C), C2, ..., Cჯ, სადაც, ცხადია, რომ C#» = 0. 

თუ ოფციონი არ აღსრულდა, მაშინ ჯამური ვარიაციული მარჟა იქნება 

CC) – C)+(C2 – C)+···+(C» –Cჯ-ს))=C» -–C= -C, 

თუ ოუციონი აღსრულდა 1-ურ დღეს, მაშინ მივიღებთ 

(თC –C)+(C – თ)+-···+(C-– C-,))+(I-– M-C)=MI--C, 

ანუ ორივე შემთხვევაში შედეგი ისეთივეა, როგორიც ტრადიციული ანგა- 

რიშსწორებისას იყო. 
ოფციონთა კლასიფიკაცია. შეიძლება შემოვიღოთ ოფციონთა 

შემდეგი საკმაოდ ზოგადი და მოხერხებული კლასიფიკაცია: 
1. ძირითადი აქტივის მიხედვით –– აქცია, ეალუტა, ფიუჩერსი. 

2. ოფციონის ტიპის მიხედვით –– ევროპული, ამერიკული. 

3. ანგარიშსწორების ხერხის მიხედვით –– ტრადიციული, ფიუჩერსუ- 

ლი. 
აქცია, როგორც ვიცით, ორი ტიპისაა –– უდივიდენდო და დივიდენ- 

დიანი. უდივიდენდო აქცია განახოგადებს ისეთ აქტივებს, რომელთა შენახ- 
ვა უფასოა, ამასთან, მათი ფლობა არ იძლევა შემოსავალს. დივიდენდიანი 

აქცია ისეთი აქტივების კლასის წარმომადგენლად შეიძლება ჩავთვალოთ, 

რომელიც იძლევა შემოსავალს დისკრეტულ მომენტებში. 
ქალუტა აპხოგადებს ისეთ აქტიეს, რომლის ფასი იხრდება დროის ინ- 

ტერვალის ზრდის პროპორციულად ცნობილი %რდის სიჩქარით (უცხო ქვეყა- 

ნაში მოქმედი საპროცენტო განაკვეთით). ეს აქტივი ანალოგიურია აქციისა 
ცნობილი დივიდენდური შემოსავლით. ამრიგად, იმის გამო, რომ ფიუჩერ- 
სული ანგარიშსწორება მხოლოდ ფიუჩერსული ოფციონებისთვის იხმარება, 
გვაქეს 8 შესაძლო კომბინაცია.
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ამ კომბინაციებისთვის შემოვიღოთ აღნიშენები: C457 –– კოლ ოფ- 
ციონის ფასი აქციახე, ევროპული ტიპის, ტრადიციული ანგარიშსწორების 
ხერხით; ს, 4” –– პუტ ოფციონის ფასი ფიუჩერსხე, ამერიკული ტიპის, ფიუ- 
ჩერსული ანგარიშსწორების ხერხით და ა.შ. 

მაგალითად, ბლეკ-შოულსის ფორმულა თავდაპირველად მიღებული 
იყო C467 და #14წ7.თვის. 

ფასგათვლის ფორმულა. იმისათვის, რომ მივიღოთ ასეთი კონ- 
ტრაქტის ფასგათვლის ფორმულები, მივმართოთ ბლეკის მოდელს. 

უპირველეს ყოვლისა, შევნიშნოთ, რომ ფიუჩერსული ფასი, I”, დაკავ- 
შირებულია მისი საბახისო აქტივის ფასთან, 5, შემდეგი ფორმულით 

# = §69(-90, 

სადაც თ სხვადასხეა შემთხეევაში სხვადასხვაა. მაგალითად, უცხოური ვა- 
ლუტის შემთხვევაში თ = » – ”/, სამომხმარებლო საქონლის შემთხეევაში 
თ = ჯL+V, სადაც V ასახავს საქონლის შენახვისათვის საჭირო თანხას და 
ა.შ. 

შეიძლება ვაჩვენოთ, რომ თუ თ = V«X(1) (მაგრამ არ არის 5-ის ფუნქ- 
ცია) და თვით 5-ის ვოლატილობა თ მუდმივია, მაშინ #-ის ვოლატილობაც 
მუდმივია და უდრის თ-ს. 

ამ შემთხეევაში შეიძლება ვაჩვენოთ, რომ ფიუჩერსული ფასი V' შე- 
იძლება განხილულ იქნას როგორც აქტივი, რომელიც იხდის ცნობილ დივი- 
დენდურ შემოსავალს, #». 

ამრიგად, იმისათვის რომ მივიღოთ ფიუჩერსული ოფციონების ფასის 

გამოსათვლელი ფორმულები, საჭიროა ბლეკ-შოულსის ფორმულებში §  შე- 
იცვალოს #-ით, ხოლო 0 შეიცვალოს ჯ-ით. 

“ მივიღებთ 

CX#61 = გ-"I-90I M(ძ,) – IX M(92)1, 

57 = გ-C-0IICV(C-ძე) – #MV(–-9ძ,))1, 

სადაც 

| -ო#6+9C-0 
1 თVI –L1L , 

» თ? LI თორ. 1 
ე -IX-5C-M9 _ კ, – თ/7-1, 

თVI -1 

ფიუჩერსხე ევროპული კოლ ოფციონის ფასი ანგარიშსწორების ფიუ- 
ჩერსული ხერხით, C/ ””, მოიცემა ფორმულით 

CL – MM(ძე) – IX M(ძე),
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სადაც ძუ და ძე იგივეა, რაც ზემოთ. 

ამრიგად, 
CI#I = (7-0 Cნ61 . 

შენიშვნა. ზემოთ მოყვანილი ჰუტ ოფციონის ფასები გამოითვლება 
პუტ-კოლ პარიტეტხე დაყრდნობით. ოცფიონებისათვის ტრადიციული ანგა- 
რიშსწორების ხერხით პუტ-კოლ პარიტეტის ამსახველი ფორმულა ასე გამო- 

იყურება 
ცტ57 _ სტ? - ი-X7-)(9,(ჯ-ი – MI. 

ოფციონებისათვის ფიუჩერსული ანგარიშსწორების ხერხით ფორმულა 

მარტივდება : 
C(,L _ ხLM - იჩ – I. 

ამ ფორმულის ინტერპრეტაცია ასეც შეიძლება: შეუძლებელია მივიღოთ არ- 
ბიტრაჟული მოგება რევერსიით ან კონვერსიით. 

ვოლატილობის შეფასება. როგორც ბლეკ-შოულსის ფორმულები- 
დან ჩანს, ძირითადი პარამეტრი, რომლის მნიშვნელობაზეც არის დამოკი- 
დებული ოფციონის ფასი, არის ვოლატილობა, თ. 

როგორ შევაფასოთ ეს პარამეტრი? ერთ-ერთი გხა არის ისტორიული 
ვოლატილობის გამოთვლა. 

დავაფიქსიროთ დროითი ბიჯი ». რადგან იგულისხმება, რომ ვაჭრობა 
არ წარმოებს დასეენების დღეებში, ამიტომ 1 წელიწადი 253 დღედ არის 
დაყოფილი. ე.ი. +» = 313. ვიხილავთ ერთდღიან დროით ინტერვალებს. 

აღვნიშნოთ 1; = > L = 0,1,... და XLI) = XL, სადაც M(ჯი) = M6 = #L'. 
აქ ჩვენ ძირითად ინსტრუმენტად აღებული გვაქვს ფიუჩერსი და ამი- 

ტომ მის ფასს აღვნიშნავთ # სიმბოლოთი. ეს გამოწვეულია იმ სურვილითაც, 
რომ ორივე ძირითადი წარმოებული ინსტრუმენტი –– ფიუჩერსი და ოფციონი 

– მჭიდრო კავშირში განვიხილოთ. 
როგორც ვიცით, ფასის ევოლუციის მოდელს აქვს სახე 

I – სM-1 

#ML-1 

სადაც / და თ, შესაბამისად, წანაცვლების და ვოლატილობის კოეფიციენ- 
ტებია, ხოლო §, დამოუკიდებელი სტანდარტული ნორმალური შემთხვევითი 
სიდიდეებია. 

შევნიშნოთ, რომ მიახლოებით 

= ს” +თV)/»ნL, #=1,2,..., 

IL. = M6C"ს", 1 = »V. 

გამოვთვალოთ სიდიდეები 

_ 1 – “ LL- ა _ ჩფ,-Mთ-! 
წე%V ს) #2= წუ%. 

  #41
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და მათი საშუალო არითმეტიკული 

– _ ს §ნ/2+'''+/M/ო 
/- (1. ' 

მაშინ ეოლატილობის შეფასება იქნება 

> ყურ -#ბ+- 1 0თ =#07 
თ = 7“ · 

7-1 

  

ამ მახასიათებლის ტიპიური მნიშვნელობები სასაქონლო ბირჟებზე 15-30%- 
ია, ხოლო სავალუტო ბირჟებხე –– 3–10%. 

თუ გავიხსენებთ იმ ფაქტს, რომ ფიუჩერსულ ფასს ლოგნორმალური 
განაწილება აქვს (იხ. ფასის ევოლუციის მოდელი) საშუალოთი 

ICI) = I”, (4.58) 

მაშინ საშუალო კვადრატული გადახრა მიახლოებით ასე გამოითვლება 

თ = ICI)V 69?! – 1 = XCI)CV/. (4.59) 

თუ ამ ფორმულაში ავიღებთ 1 = 1, მაშინ გვექნება 

თILI) = #(1)თ, 

რაც შემდეგი ინტერპრეტაციის საშუალებას გვაძლეეს: თუ, მაგალითად, თ = 
= 20%, მაშინ ერთწლიანი პროგნოსისაგან ფასის პროცენტული გადახრა ტი- 
ლი იქნება 20%-ის. 

განასხეავებენ ვოლატილობის 4 ტიპს. 

ჭეშმარიტი მომავალი ვოლატილობა. ეს სიდიდე ცნობილი გახდება 
მხოლოდ მოცემული პერიოდის გავლის შემდეგ. 

ისტორიული ვოლატილობა. ამ პარამეტრის გამოთვლის მარტივი მე- 
თოდი ახლახანს აღვწერეთ. 

ვოლატილობის პროგნოხი. შევჩერდეთ ვოლატილობის პროგნოზის 
ერთ სტატისტიკურ ხერსზე. დავაფიქსიროთ „ფანჯარა“, რომლის სიგრძეა, 

მაგალითად, 1 თვე (დაახლოებით 20 სავაჭრო დღე). „გავასრიალოთ“ ეს 

ფანჯარა ფასების ცვლილების გრაფიკზე. ამასთან, ყოველ მომენტში გა- 
მოვთვალოთ # და წ და ეს წერტილები შევუსაბამოთ თარიღს, რომელიც 

ფანჯრის მარჯვენა ბოლოს წარმოადგენს. მიღებული მონაცემები შემდგომი 

პროგნოხის კარგი ორიენტირი იქნება.
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ძირითადი აქტივის ფასი 

  

      

  

      

„წინ“ 

შეთანხმების ფასი 

აღსრულების თარი: „> ოფციონის 
ღსრულ ლ ეაედს–”“> ღირებულების –--.> ოფციონის პრემია 

ელი 
ვოლატილობის შეფასება ----V 

საპროცენტო განაკვეთი –” 

ძირითადი აქტივის ფასი 
სუკან“ 

შეთანხმების ფასი –_ ს, 

ოფციონის 
აღსრულების თარიღი _ # ღირებულების | 4-–-–---–-- ოფციონის პრემია 

ელი 
ნაგულისხმევი ვოლატილობა 4––““ 

საპროცენტო განაკვეთი –” 

ნახ. 4.24 

შევნიშნოთ, რომ დასავლეთის ბირჟებზე ემპირიულად აღმოაჩინეს 
შემდეგი ფაქტი, რომელსაც „საშუალოსკენ შემობრუნება“ ჰქვია -–– საკმაოდ 

დიდი დროითი შუალედის განხილვის დროს ისტორიული ვოლატილობის გრა- 

ფიკი ირხევა თავისი საშუალო სიდიდის გარშემო –– ხდება საშუალოსკენ 

შემობრუნება. მაგალითად, MVMILX-ზე VV IL სორტის ნავთობზე ეს საშუ- 
ალო არის 25%, ლონდონის ბირჟაზე საშუალო არის 20%. 

ნაგულისხმევი ვოლატილობა. როგორც ვიცით, ნაგულისხმევი ვოლა- 

ტილობა შემდეგნაირად გამოითელება. უნდა დავაფიქსიროთ ოფციონის 
ბახრის ფასი. შემდეგ ავიღოთ ბლეკ-შოულსის ფორმულა და გავუტოლოთ 
ბახრის ფასს. უცნობი თ ამოვხსნათ მიღებული არაცხადი განტოლებიდან. 

სქემატურად სიტუაცია აღწერილია ნახ. 4.24-ზე. 
შევნიშნოთ, რომ ისტორიული და ნაგულისხმევი ვოლატილობები ხში- 

რად სხვადასხვა მნიშენელობებს იღებენ. თუ როგორია მათ შორის თანა- 
ფარდობა, ნათლად ჩანს ნახ. 4.25-ზე. 

ჩეენ ვიცით, რომ ვეოლატილობა ძირითადი აქტივის შემოსავლიანობის 
ცელილების დონესთანაა დაკავშირებული. მიუხედავად ამისა, მასხე დაყ- 
რდნობით, შეიძლება გავაკეთოთ დასკვნა თვით ძირითადი აქტივის (ჩვენ 
შემთხეევაში, ფიუჩერსული ფასების) განაწილების შესახებ. თუ წლიურ შე- 
მოსავლიანობას აქვს ნორმალური განაწილება /, საშუალოთი და თ ვოლატი- 

ლობით, მაშინ ჩვენ შეგვიძლია ვამტკიცოთ, რომ:
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C,% 

ნაგულისხმევი ვოლატილობა 
)6 – .. ისტორიული ვოლატილობა 

15(- . ი 
I14L :' 

  

  
  

9 LL 

ზ – 

7 

უ_---ი <7 

8 8 < << თ <9 38 38 3 332525 
22959%90%02252 9 9 9 65 5 2.12 
”“___–_.. . –-_... 

ნახ. 4.25 

თ2 
1) ფასის საშუალო სიდიდე ! დროის შემდეგ ტოლია IL“ 2)“. 

2) ფასის განაწილების მედიანა 1 დროის შემდეგ ტოლია X#ი6“'; 

3) ალბათობა იმისა, რომ ფასი აღმოჩნდება 

Iა6(//-9VI9), Mა6(”'§9V1) 

შუალედში, უდრის 68.3%-ს; 

4) ალაბათობა იმისა, რომ ფასი აღმოჩნდება 

ეტ (/!-2”V1), #ე6(M!+2=V1) 

შუალედში, უდრის 95.4%-ს. - 

ნახ. 4.26-ზე მოცემულია მონტე-კარლოს მეთოდით მიღებული ე.წ. ვი- 
ლატილობის დერეფანი. მასხე ნაჩვენებია ვოლატილობის 68.3%-იანი ნდო- 
ბის ინტერვალის დინამიკა დროში, ცენტრალური წირი –– ფასის მედიანის 
გრაფიკია.



  

  

  

    
  

    
                                                                
      
  

4 

140 (– 

130 I– > 
“I ' 

· 1 | 
120 I” II. ს 

”I | 

110 – 1). : 

(CL 
100 –ე | | 

90 L- ' 
1 1 L 1 1 > 

0 3 თვე 6 თვე 9 თვე 12 თვე 

ნახ. 4.26 

ნაგულისხმევი ვოლატილობის გრაფიკებიც გამოიყენება საპროგნო- 
%ზოდ. აქაც ადგილი აქვს საშუალოსკენ შემობრუნებას. 

მაგალითი 4.10. შევამოწმოთ რიცხვით მაგალითხე შემოთავახე- 
ბული ფასის მოდელის შესაბამისობა რეალურ მონაცემებთან (იხ. ნახ. 4.27). 

კურსი 

6400 

4800 

3200 

  

1600 1 : L : » 
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ნახ. 4.27 

ამ ნასატხე მოცემულია დოლარის სპოტ კურსისა და ფიუჩერსული 

კურსის ცვლილების გრაფიკები, ხოლო ნახ. 4.28-%ე –– დოლარის კურსის 
საშუალო ზრდის ტემპის, /!, და ვოლატილობის, თ, გრაფიკები.
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ნახატებიდან ჩანს, რომ 5.10-ის მიდამოს გარდა (როცა მოხდა ბახრის 

უეცარი შეშფოთება), კურსი ინარჩუნებს მდგრად დინამიკას. ეს ჩანს # 
და თ პარამეტრების საკმაოდ მკვეთრად გამოხატულ მუდმივობაში და თ-ს 
სიმცირეში. 

პროგნოზირების უმარტივესი მეთოდი იმაში მდგომარეობს, რომ სა- 
მომავლო მნიშვნელობებად ავიღოთ /I-ს და თ-ს ბოლო მნიშვნელობები. მაგა- 
ლითად, ვთქვათ, 15.02-ში ვაპროგნოხებთ 15.03-ში კურსის სიდიდეს. გრა- 

ფიკიდან ვპოულობთ, რომ /, = 131.5%, თ = 4.39%. თუ ამ რიცხვებს ჩავ- 
სვამთ (4.58), (4.59) ფორმულებში, მივიღებთ: 

# = 426661:315-#5 = 4758, 

მისი საშუალო კვადრატული გადახრა არის 

/ 21 

რეალური კურსი 15.03-თვის იყო 4744. შეცდომა 14 ერთეულის ტოლია. თუ 
ტენდენცია შენარჩუნდა, მაშინ კურსის საშუალო დღიური ცვლილება 15.02– 
15.03 პერიოდში იქნება 

4266 · 6555” ლ 99,



4.26. ოფციონი ფიუჩერსულ კონტრაქტხე (ფიუჩერსული ოფციონი) 271 

საშუალო კვადრატული გადახრა იქნება 

/ 1 
4266 · 0.0439 · «/ ––– 2 12. 

253 2 

3თ-ს კანონის თანახმად, ალბათობა იმისა, რომ კურსის დღიური ცელილება 
გავა |–14,58) შუალედიდან არ აღემატება 0.3%-ს. სინამდვილეში, კურსი 
ყოველთვის ამ ფარგლებში იყო (მოსკოვის საფონდო ბირჟის მონაცემები). 
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თ,% 
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ზემოთ აღწერილმა პროგნოზირების უმარტიეესმა მეთოდმა კარგი შე- 
დეგი მოგვცა, მაგრამ ეს ყოველთვის ასე არ არის. მაგალითში ჩეენ განვი- 
ხილეთ შედარებით წყნარი პერიოდი, რომელიც მოყეა ბახრის შეშფოთებას: 

/-ს ცეალებადობა იყო 60–150%, თ-სი –– 2–5%, ამიტომ მარტივი პროგნო- 
%ზიც კი მაღალეფექტური აღმოჩნდა. 

ფიუჩერსული კოტირებები ნაკლებად მდგრადია (ეს ზოგადი ემპირი- 
ული ფაქტია) და, ამდენად, უფრო ძნელად პროგნოზირებადია. 

ნახ. 4.29-ხე ნაჩვენებია ფიუჩერსული კოტირების %რდის ტემპის, 

/'-ს, ცვლილება (პროცენტებში), როდესაც ფანჯრის სიგანე არის VV = 10. 
ნახ. 4. 30-ზ%ე მოცემულია ფიუჩერსული კურსის ვოლატილობის გრაფიკები 

იმ შემთხეევებში, როცა ფანჯრის სიგანე არის IV = 60 და VV = 10. 
ჩეენ გამოვიყენებთ მოყვანილი გრაფიკების ბოლო სამთვიან პერიოდს 

დინამიური ჰეჯის ილუსტრაციისთვის. 
ევროპული ოფციონების ღირებულების გრაფიკული ანალი- 

%ი. ტერმინებში ფასი და ღირებულება ჩვენ სხვადასხვა შინაარს ვდებთ. 

ფასი (რაიმე ვაჭრებადი აქტივისა) არის სიდიდე, რომელიც დგინდება 
ბახარხე თავისუფალი ვაჭრობის პირობებში და რომლითაც კონტრაქტი რე- 
ალურად შედის ძალაში. 

ღირებულება აბსტრაქტული სიდიდეა და გვიჩვენებს ფასს, რომლი- 
თაც თეორიულად უნდა შესულიყო ძალაში კონტრაქტი იმისათვის, რომ კონ- 
ტრაქტის არც ერთ მხარეს არ მიეღო არბიტრაჟული მოგება. ღირებულება 
გამოითვლება გარკვეული იდეალიხირებული დაშვებების პირობებში და წარ- 
მოადგენს ორიენტირს რეალური ფასის დადგენისას. 

ევროპული ოფციონი ფიუჩერსხე ფიუჩერსული ანგარიშსწორების ხერ- 
ხით (იხ. ნახ. 4.31). 
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XX მონაკვეთი შინაგანი ღირებულებაა, V2 –-– დროითი ღირებუ- 
ლება. თუ ოფციონი უფულოდაა ან ფულთანაა, მაშინ მისი შინაგანი ღირე- 
ბულება ნულის ტოლია და მთელი ღირებულება დროით ღირებულებას წარ- 
მოადგენს. 

დროის სვლასთან ერთად (ე.ი., როცა ჯL – 7) ოფციონის ღირებუ- 
ლება მცირდება და უახლოვდება შინაგან ღირებულებას –– მსხვილ ტეხილ 
ხახს. წყვეტილი ხახები გვიჩვენებს სხვადასხვა მომენტში ოფციონის ღირე- 
ბულებას. ამასთან ჩანს, რომ თუ ოფციონი ფულთანაა, მაშინ მისი დროითი 
ღირებულება ყველახე სწრაფად მცირდება. 

შევნიშნოთ, რომ ევროპული კოლ და პუტ ოფციონის დროითი ღირე- 
ბულება (ერთსა და იგივე სტრაიკხე) ტოლია. კერძოდ, ტოლია კოლის და 
პუტის სრული ღირებულებები, თუ ოფციონები მკაცრად ფულით არიან. 

შევნიშნოთ აგრეთვე, რომ ოფციონის ღირებულების გრაფიკი მით უფ- 
რო მაღლაა, რაც უფრო დიდია თ./”', ანუ რაც უფრო დიდია ვოლატილობა 
და ექსპირაციამდე დარჩენილი დრო. 

ამის ჩვენება შეიძლება ფორმალურად. ჩვენ მოვიყვანთ მხოლოდ გა- 
მარტივებულ მოსაზრებებს. 

ვთქვათ, მიმდინარე ფიუჩერსული კოტირებაა 5000 და გამყიდეელი 
განსახღვრავს ფასს, რომლითაც მას სურს გაყიდოს კოლ ოფციონი სტრა- 

იკით 6000. რაც უურო დიდია ალბათობა იმისა, რომ 7' მომენტში ფიუ- 
ჩერსული ფასი იქნება 6000-%ზე მეტი, მით უფრო დიდი იქნება მოთხოვნა 
ასეთ საქონელხე. აღნიშნული ალაბათობის სიდიდე დამოკიდებულია ბახ- 

რის ვოლატილობახე. წყნარი ბაზრის პირობებში (ე.ი., როცა თ პატარაა) 
მოთხოვნილება ოფციონზე ნაკლები იქნება, დიდი თ-ს დროს კი –– მეტი. 

ბოლოს შევნიშნოთ, რომ კოლ ოფციონის ღირებულება ვერ გახდება 

ფიუჩერსულ კოტირებაზე მეტი, რადგან ასეთ დახღეევას აპხრი არა აქვს. 

ასევე, პუტ ოფციონის ღირებულება ვერ გახდება სტრაიკზე მეტი. 
ევროპული ოფციონი ფიუჩერსზხე ტრადიციული ანგარიშსწორების ხერ- 

ხით. გავიხსენოთ, რომ სამართლიანია ფორმულა 

C061 – 0-7 ცწ++ 

ნახ. 4.32-%ე (# –– მარტივად გადათვლილი წლიური საპროცენტო გა- 
ნაკვეთია) XX მონაკვეთს ჰქვია მიტანის ფასი. ის უჩვენებს –– მაგალითად, 
მყიდველის თვალსახრისით –– იმ ხელიდან გაშვებულ შემოსავალს, რომელ- 
საც მოიტანდა ოფციონის ფასი (პრემია), ის რომ L-პროცენტიან დეპოხიტხე 
დაგვედო. გამყიდველისთვის XV მონაკვეთის სიდიდე ის რეალური შემო- 

სავალია, რომელსაც დეპოზიტი მოიტანს. ამრიგად 

ოფციონის ღირებულება = შინაგანი ღირებულება+ 

+დროითი ღირებულება – მიწოდების ფასი.
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ირ X10 ნCწ 
ღირებულება | : , . – C 

701-----.----. პათოოოოოროტოონოთოოოოოოორონობოხრორობოლ – ხაღუთობილო. ლ. 

სააევაგ–__ როოოოოოორორომროროოტოროროონორობოოროობო?“ -C-9% 
50 იღო ე-ო–ა- სიაათოთოლლლი თაა საათ ოლღ– –_–_ L 2“ 22“ 

40 : : 23 ბ, პოოოობოროოლობიბოობიბთი . : = 
: =”. <+ 2. ' C = 

უოოოტობოთოროოტოოობოობონროოოტოხბობიჭოობო “---C=227 > 5-3 ნნ6 30 : : : 2 22032 - 6”ც 

201--------- ავა : (:2XI- ნნრააორონობოოოოოო ოლინი“ 

10|---------- 5:45 -54552:22-- 2 რრეროოობობოობბიბი : ; 

4 46. 48 50 ნ=51 52 54 56 აი 
ფიუჩერსული ფასი X 100 

ნახ. 4.32 

ეეროპული ოფციონი უდივიდენდო აქციახე (იხ. ნახ. 4.33). 

ღირებულება X 100 
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M6”! აქციის ფასი X 100 

ნახ. 4.33 

გრაფიკი ჰგავს ნახ. 4.31-ხე მოცემულ გრაფიკს, მაგრამ ჩანაცვლებუ- 
ლია მარცხნივ და ასიმპტოტა გამოდის არა # სტრაიკიდან, არამედ #6“ ”1- 
დან. 

აღვნიშნოთ, რომ ღირებულება ყოველთვის მეტია, ვიდრე შინაგანი 

ღირებულება. 
ევროპული ოფციონი დივიდენდიან აქციაზე. ამ შემთხვევაში, წინა 

შემთხვევისგან განსხვავებით, ფორმულაში 5-ის ადგილს იკავებს <7”, ე.ი.
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უფრო პატარა სიდიდე და ამიტომ გრაფიკი გადაინაცვლებს მარჯენიე. ამი- 
ტომ კოლ ოფციონი (აქციის მიმდინარე ფასის ტოლობის შემთხვევაში) დივი- 
დენდიან აქციაზე უფრო იაფი ღირს, ვიდრე უდივიდენდოსზე. პუტ ოუციონი, 
პირიქით,.დივიდენდიან აქციახე უფრო ძეირი ღირს. 

ევროპული ოფციონები ვალუტახე. ამ ოფციონის ღირებულების გრა- 
ფიკი გარკვეულად აერთიანებს წინა გრაფიკების სხეადასხვა თავისებურებას 

(იხ. ნახ. 4.34). ' 

ღირებულება X 100 

  

  

50 |L---------- L : 

'.-- L : 

_ 
20 აააა-- მ თვლი 

10 L----------- : ; 

3 2 5 6 7 8 9 10. 
ქალუტის კურსი X 1000 

ნახ. 4.34 

მაგალითი 4.11. ეთქვათ 16 მაისს ევროპული კოლ ოფციონი ვალუ- 
ტახე (§05) ექსპირაციის დღით 16 აგვისტო და სტრაიკით # = 2240 ღირს 
C = 80. 

დოლარის კურსი ამ დღეს იყო 1877. ფორვარდული კურსი 16 აგვის- 
ტოსთვის –– 2340. 

რადგან ფორვარდული კურსი უშუალოდ მოცემულია, ამიტომ შეიძ- 
ლება შევცეალოთ 56(-4-5/)” გამოსახულება #-ით და გამოვიყენოთ ბლეკ- 

შოულსის ფორმულა. 
ოფციონის ფასი, C” = 80, ნაკლებია, ვიდრე ოფციონის შინაგანი ღი- 

რებულება (2340 – 2240 = 100), რაც იმით არის გამოწვეული, რომ ბლეკ- 
შოულსის ფორმულაში მონაწილეობს დისკონტირება 6-7”. განვსახღვროთ 
უწყვეტად დარიცხული საპროცენტო განაკვეთი »ჯ სამთვიანი განაკვეთიდან 

= 160%. მივიღებთ » = 135%. თუ არ გავითვალისწინებთ მიწოდების 

ფასს, მაშინ ოფციონი ეღირება #61:35/4 . 80 = 112. გამოთვლები შეიძლება 
ვეაწარმოოთ უწყვეტად დარიცხული საპროცენტო განაკვეთის გამოყენების 
გარეშეც. თუ გამოვიყენებთ ეფექტური საპროცენტო განაკეეთის ცნებას, 
გვექნება (1 + 18) · 80 = 112,
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ამრიგად, ფასის დროითი შემადგენელია 12 = 112 – 100. მიტანის 

ფასია 112 – 80 = 32. ე.ი. 

80 = 100 + 12 – 32. 

12-ის ტოლი დროითი ღირებულების მისაღებად, ბლეკ-შოულსის ფორ- 

მულაში უნდა ჩავსვათ თ = 10%. ე.ი. ნაგულისხმევი ვოლატილობაა 10%. 

427 არასრული ფინანსური ბაზრები 

ოფციონების ფასდადების პრობლემა ეყრდნობა ფინანსურ ვალდებუ- 

ლებათა რეპლიკაციის (ჰეჯირების) იდეას და გასაგებია სრული ფინანსური 
ბახრის პირობებში, როდესაც ასეთი რეპლიკაცია ყოველთვის ხერხდება. ბა- 

%არს უწოდებენ სრულს, როდესაც შესაძლებელია მის ძირითად აქტივთა 

მნიშენელობახე დამოკიდებული ნებისმიერი ფინანსური ვალდებულებების 
ჰეჯირება, საბახრო აქტიეებისგან შემდგარი თვითფინანსირებადი პორტფე- 
ლის საშუალებით. ადრე განხილული ბინომური ხეებისა და ბლეკ-–შოულსის 
მოდელები სრული ფინანსური ბახრების კერძო მაგალითებს წარმოადგენენ. 
ამ მოდელების ფარგლებში (ისევე, როგორც ნებისმიერი სრული ბახრის შემ- 
თხეევაში) ოფციონის ფასი განისახღვრება, როგორც ისეთი მინიმალური 
საწყისი კაპიტალი, რომელიც საკმარისია მომავალი ფინანსური ვალდებუ- 
ლების სრული ჰეჯირებისთვის (ოფციონის არბიტრაჟული ფასი დროის (1 მო- 
მენტში ამავე მომენტში მაჰეჯირებელი სტრატეგიის შესაბამისი კაპიტალის 
მნიშვნელობის ტოლია). ასეთნაირად განსახღვრული ოფციონის (ან სხვა ფი- 
ნანსური ვალდებულების) ფასი ერთადერთია და მისგან განსხვავებულ ნე- 
ბისმიერ სხეა ფასად ოფციონის ყიდვა ან გაყიდეა არბიტრაჟული მოგების 
შესაძლებლობას იძლევა. 

არასრული ფინანსური ბახრის შემთხვევაში, სრული ბახრისაგან გან- 
სხვავებით, საბახისო აქტივთა ფასების სისტემა არ არის საკმარისი გაურ- 
კვეველი გარემოს სრულად აღსაწერად. ბახარი რეაგირებს სხეა ფაქტო- 
რებზეც (მაგალითად, საპროცენტო განაკვეთის ცვლილებახე, სხვა აქტივთა 
ფასებზე), როგორც ბახრის შიგნით, ასევე მის გარეთ და ოფციონის ფასი 
არ არის დამოკიდებული მხოლოდ საბახისო აქტივთა ფასებზე. ასეთ დროს 
ყოველთვის ვერ ხერხდება მომავალი გაურკვეველი რისკის სრული ელიმინი- 
რება (გაქრობა) საბახისო აქტივებისგან შემდგარი პორტფელების საშუალე- 
ბით და შესაძლებელია მხოლოდ რისკის მინიმუმის მიმნიჭებელი (მაგალი- 

თად, საშუალო კვადრატული ან რაიმე სხვა ახრით) პორტფელის შექმნა ან 
მომავალი რისკის ერთი მხრიდან (ზემოდან ან ქვემოდან) რეპლიცირება. ამ 
უკანასკნელ შემთხვევაში ანგარიშდება ფინანსური ვალდებულების (%ედა
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და ქვედა ჰეჯის შესაბამისი) მაქსიმალური და მინიმალური ფასები, რომ- 
ლებიც ქმნიან ოფციონის არაარბიტრაჟული ფასების ინტერვალს. ამიტომ 

არასრული ბახრის შემთხეევაში საუბარია არა კონტრაქტის სამართლიან 
ფასხე (როგორც ეს ხდება სრული ბახრის დროს), არამედ კონტრაქტის ზედა 
და ქვედა ფასებს შორის ინტერეალიდან არაარბიტრაჟული ფასის არჩევახე, 
რომელხეც უნდა მოხდეს შეთანხმება ოფციონის მყიდველსა და მის გამყიდ- 
ველს შორის. 

ჩვენ ვიანგარიშებთ ოფციონის (და სხვა ფინანსურ ვალდებულებათა) 
მაქსიმალურ და მინიმალურ ფასებს არასრული ფინანსური ბახრის უმარტი- 
ეეს მაგალითხე –– ერთნაბიჯიანი ბინომური ხეების მოდელისთვის, როდე- 
საც საბახისო აქციის კურსი იცელება მხოლოდ ოფციონის აღსრულების მო- 
მენტში და ამ დროს დადებითი ალბათობით იღებს სამ მნიშენელობას. ჩვენ 

ვნახავთ, რომ ერთნაბიჯიანი ბინომური მოდელი სრულია მხოლოდ მეოთხე 
თაეში განხილულ შემთხეევაში, ანუ როდესაც საბახისო აქციამ (იგივე პი- 
რობებში) შეიძლება მიიღოს მხოლოდ ორი მნიშვნელობა. 

უწყვეტი დროითი დინამიკის მქონე არასრული ფინანსური ბახრის 
ტიპიურ მაგალითებს წარმოადგენენ ე.წ. სტოქასტური ვოლატილობის მოდე- 
ლები. როგორც ვიცით, ბლეკ-შოულსის მოდელი გულისხმობს, რომ საბახისო 
აქტივის ფასი აღიწერება დიფუხიური პროცესით, რომლის ვოლატილობის 
კოეფიციენტი მუდმივია. სინამდვილეში (და ამას ბეერი ემპირიული გამო- 

კვლევა ადასტურებს) ვოლატილობის კოეფიციენტი, როგორც წესი, დამოკი- 

დებულია დროით პარამეტრზე, საბახისო აქტივის მიმდინარე ფასხე (ან მის 
წარსულ რეალიზაციაზე), შეიძლება დამოკიდებული იყოს სხვა აქტივებზე და 
თვითონ წარმოადგენდეს დიფუხიურ პროცესს. მაგალითად ხშირად იხილა- 
ვენ მოდელს, როდესაც საბახისო აქციის ფასი აღიწერება 

ძა, = /((5(0L + თ,5,ძVV, 

დიფუზიური პროცესით, სადაც ეოლატილობა თ, წარმოადგენს 

ძთ, = თ(1, თ,)ძთ! + ხ(I, თ/)ძVV, 

სტოქასტური დიფერენციალური განტოლების ამოხსნას. უწყვეტი დროის მო- 
დელებში ბახრის არასისრულე შეიძლება გამოიწვიოს დროითი პარამეტრისა 
და აქტივების ფასების გარკვეულ მნიშენელობებისთვის ვოლატილობის კო- 
ეფიციენტის განულებამ (ეოლატილობის მატრიცის გადაგვარებულობამ ბახ- 
რის მრავალგანზომილებიანი დიფუხიური მოდელის შემთხვევაში) ან, მაგა- 
ლითად, მისმა დამოკიდებულებამ სხვა აქტივებზე (ან სხვა ფაქტორებხზე), 
რომლებიც არ არიან ლიკვიდური (ან ასეთი აქტივებით არ ვაჭრობენ) და 
მათი გამოყენება ჰეჯირების პროცესში შეუძლებელია. 

ასეთი მოდელებისათვის ფინანსური ვალდებულებების ფასდადების 
პრობლემა ეყრდნობა სტოქასტური ანალიხის რთულ აპარატს და ჩვენ მას
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აქ არ განვიხილავთ. ამ საკითხებთან დაკავშირებით იხ., მაგალითად, (1), 
(2), (41), (95), (1261. 

განეიხილოთ ერთნაბიჯიანი ბინომური ხის მოდელი. დავუშვათ, რომ 
აქციის ფასი დროის ნულოვან მომენტში მკაცრად დადებითი მუდმივი სი- 

დიდეა (50 > 0), არ იცელება X' მომენტამდე და X”' მომენტში კი, დადებითი 
ალბათობით შეუძლია მიიღოს სამი მნიშვნელობა 51, 55 ან §ვ. 

ვთქვათ, საპროცენტო განაკვეთი » მუდმივია, დისკონტირება ხდება 
მარტივი პროცენტის დარიცხვის წესით და სრულდება შემდეგი პირობები 

5) < 50(1 +?) < 55 < 5. (4.60) 

შევნიშნოთ, რომ ეს უკანასკნელი პირობა უხრუნეელყოფს არბიტრაჟის არ 
არსებობას (იმ შემთხეევაში, როდესაც 50(1 + ») < 5) ან 50ი(1 +7ჯ) > 
> §ვ, არბიტრაჟული სტრატეგიები მარტივად აიგება 4.15 პუნქტში განხი- 
ლული ორმნიშვენელობიანი მოდელის მსგავსად). 

განვიხილოთ #” ფინანსური ვალდებულება ჯ” მომენტში აღსრულების 
ვადით, რომელიც წარმოდგება #” = /(5ჯ») სახით, რომელიმე # :8 –# 
გადახდის ფუნქციისათვის. 

ვთქვათ, # = (8,7) აღნიშნავს ინვესტორის (რომელსაც უჭირავს 
მოკლე პოხიცია) სტრატეგიას. განსახილველ ერთნაბიჯიან მოდელში სტრა- 
ტეგია (ანუ პორტფელი) განისახღვრება /8 და 7 რიცხვთა წყვილით, რომელთა 
მნიშვნელობები უნდა შეირჩეს დროის ნულოვან მომენტში. + და # შესაბა- 
მისად აღნიშნავენ აქციებისა და ობლიგაციების რაოდენობას პორტფელში. 
ამ მოდელში » = (8,2) პორტფელის თვითფინანსირებადობა ნიშნავს, რომ 
მისი შესაბამისი საწყისი კაპიტალი # + X5ი სიდიდის ტოლია და მისი მნი- 

შვნელობა +” მომენტში #(1 + ») + 45» სიდიდის ტოლი ხდება (ანუ არ 
ხდება არც კაპიტალის გაცემა და არც გარედან მისი მიღება, ამ პორტფელის 
კაპიტალი იცვლება მხოლოდ აქციისა და ობლიგაციის ფასების ცვლილების 
ხარჯზე). 

გადავწეროთ 7”' მომენტში ჯ» = (8,4) პორტფელის შესაბამისი მნიშ- 
ვნელობა, V-(») = 8(1+»)+45ჯX, ჩვენთვის მოხერხებული შემდეგი ფორმით 

Vჯ = C(1 + ») + +(5» – 50(1 +7)), 

სადაც C = 8 +750 წარმოადგენს # = (8,2) პორტფელის საწყის კაპიტალს. 
#(5ჯ) ფინანსური ვალდებულების შესაბამისი მაპეჯირებელი სტრატეგია გა- 
ნისახღვრება შემდეგი სამი წრფივი განტოლებით 

C(1 +”) +4(5; – 50(1 + »)) = /(5,); ?=1,2,3. (4.61) 

ვინაიდან გვაქეს სამი წრფივი განტოლება მხოლოდ ორი უცნობით, 
(4.61) განტოლებათა სისტემას ყოველთვის არ ექნება ამონახსნი და ამი- 
ტომ, არსებობენ ფინანსური ვალდებულებები, რომლებიც არ არიან მიღწე- 
ვადი, ანუ რომელთათვისაც მაჰეჯირებელი სტრატეგია არ არსებობს (უფრო
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ზუსტად, ფინანსური ვალდებულება /(5ჯ) მიღწევადია მაშინ და მხოლოდ 

მაშინ, როდესაც (#(51), / (52), /(53)) ვექტორი ეკუთენის (.51, 52, 53) და 
(1,1,1) წრფივად დამოუკიდებელი ვექტორებისგან წარმოქმნილ ქეესივრ- 
ცეს). მაგალითად, როდესაც /(5ჯ») = იგ8X(5» – I, 0), (4.61) წრფივ განტო- 
ლებათა სისტემის ამონახსნი არ არსებობს (თუ გამოვრიცხავთ ტრივიალურ, 
ახრს მოკლებულ შემთხვევებს, როდესაც IL < 5) ან 7C > 53). 

ამრიგად, ამ მოდელის ფარგლებში, შეუძლებელია ყიდვის (ასევე გა- 
ყიდვის) ოფციონის შესაბამისი ფინანსური ვალდებულებების სრული რეპლი- 
ცირება. შემოვიღოთ ფინანსურ ვალდებულებათა ზედა და ქვედა ჰეჯის ცნე- 
ბები, რომელთა საშუალებით განისახღვრება ფინანსური ვალდებულებების 
მაქსიმალური და მინიმალური (ანუ მყიდველის და გამყიდველის) ფასები. 
შევნიშნოთ, რომ ზედა და ქვედა ჰეჯის (ისევე როგორც სრული ჰეჯის) ცნება 
არ არის დამოკიდებული იმახე, თუ რა ალბათობებით იღებს აქციის კურსი 

51, 52 და 5ვ მნიშვნელობებს 7” მომენტში, მაგრამ არსებითია და ჩეენ ამას 
ვუშვებთ, რომ ამ მნიშენელობებს 5» შემთხეევითი სიდიდე ღებულობს მკაც- 

რად დადებითი ალბათობით. 

თვითფინანსირებად X სტრატეგიას უწოდებენ 7ჯ' აღსრულების ვადის 
მქონე # = M((5ჯ) ფინანსური ვალდებულების %ზედა ჰეჯს (შესაბამისად 

ქვედა ჰეჯს), თუ 

V»(C>) > /(5») (შესაბამისად V»L(») < /(5»)) 

საბახისო აქტივის კურსის ნებისმიერი მნიშვნელობისათვის. 

# ფინანსური ვალდებულების ზედა (შესაბამისად ქვედა) ფასი C“(/) 
(შესაბამისად C.(/)) არის ის უმცირესი (შესაბამისად უდიდესი) საწყისი 

კაპიტალი, რომლისთვისაც ზედა ჰეჯი (შეს. ქვედა პეჯი) არსებობს. მაშა- 

სადამე, 

C = IიI(CC I#L:321 C #,C(1 + ») + +(5ჯ» – 50(1 +7X)) > /(5ჯ)), (4.62) 

C. = §ს0ი1C C #:342 C #,C(1 +») + 2(5» – 50(1 + ?)) < /(5ჯ)). (4.63) 

სტრატეგიას, რომელზხზედაც უმცირესი (უდიდესი) მნიშვნელობა მიიღ- 
წევა (4.62)-ში ((4.63)-ში), უწოდებენ მინიმალურ ზედა ჰეჯს (მაქსიმალურ 
ქვედა ჰეჯს). ეს უკანასკნელი განსახლვრება გულისხმობს, რომ უმცირესი 
მნიშენელობა (4.62)-ში მიიღწევა რომელიმე სტრატეგიისთვის. სასრული ფი- 
ნანსური ბაზრების შემთხვევაში ეს მართლაც ადვილი საჩვენებელია (რასაც 
ვნახავთ განხილული მოდელის მაგალითMხე) და საკმაოდ რთულია უწყეეტი 

დროითი დინამიკის ფინანსური ბახრებისთვის. 
აღვნიშნოთ, რომ ფინანსური ვალდებულებების ზედა ფასი ყოველ- 

თვის მეტია, ან ტოლი იმავე კონტრაქტის ქვედა ფასხე (C“(/) > C.(/)), 
რაც ზედა და ქვედა ფასების განსახღვრიდან არც თუ ისე თვალსაჩინოა და
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ამას ჩვენ ოდნავ მოგვიანებით ვაჩვენებთ. ეხლა კი შევჩერდეთ %ზედა და 
ქვედა ფასების განსაპხღვრის შინაარსობრიე მხარეზე. 

ფინანსურ ვალდებულებათა ზედა და ქეედა ფასებს ხშირად კონტრაქ- 

ტის გამყიდველისა და მყიდველის ფასებს უწოდებენ, რასაც შემდეგი მოსახ- 

რებები უდევს საფუძველად. 
კონტრაქტის ზედა ფასი მისაღებია მისი გამყიდველისთვის, რადგან 

ამ ფასად კონტრაქტის გაყიდვით ის შეასრულებს თავის ვალდებულებას 
(ამ კონტრაქტის მყიდეელის წინაშე) საბახისო აქტივის კურსის ნებისმი- 
ერი ცვლილებისას (ვინაიდან, ხედა ფასის განსახღვრის თანახმად, ამ ფა- 
სის ტოლი საწყისი კაპიტალით მას შეუძლია ისეთი » პორტფელის არჩევა, 

რომლის შესაბამისი კაპიტალი კონტრაქტის ბოლოს მის ფინანსურ ვალდე- 
ბულებას გადააჭარბებს), ხოლო %ზედა ფასხე ნაკლები კაპიტალით ის ამას 
ყოველთვის ვერ მოახერხებს, თუ კონტრაქტი გაიყიდება ზედა ფასხე უფრო 
ძვირად, მაშინ მის გამყიდველს გაუჩნდება არბიტრაჟული მოგების შესაძ- 
ლებლობა. 

მართლაც, ვთქვათ გამოჩნდა ამ კონტრაქტის >» ფასად მყიდველი და 
ჯ > C(/). კონტრაქტის გამყიდველი მიღებული ჯ» თანხიდან გამოყოფს 
C'(/) თანხას და მოახდენს მის ინვესტირებას ისეთ # პორტფელში, რომ- 

·. ლისთვისაც Vი(#) = C”(/#) და V„(C7) > /(5ჯ). ასეთი პორტფელი არსებობს 
C (/)-ის განმარტების თანახმად. ამიტომ, კონტრაქტის გამყიდველი V»L(») 
კაპიტალით გაისტუმრებს /(5») ვალდებულებას და ურისკოდ მიიღებს არა- 
ნაკლებ « – C”(/) მკაცრად დადებითი თანხის ტოლ მოგებას. 

მაშასადამე, ფინანსური ვალდებულების ზედა ფასი არის მინიმალური 
დასაშვები ფასი კონტრაქტის გამყიდველისთვის, რადგან ამ ფასით ის ყო- 
ველთვის მოახერხებს თავისი მომავალი ვალდებულების გასტუმრებას, ხოლო 
ამ ფასად კონტრაქტის გაყიდვით მას არ ექნება არბიტრაჟის შესაძლებლობა. 
ზედა ფასხე უფრო-შვირად კონტრაქტის გაყიდვის შემთხვევაში მის გამ- 
ყიდველს უჩნდება ურისკო მოგების შესაძლებლობა, რახეც არაბუნებრივია 
დათანხმდეს კონტრაქტის მყიდეელი. 

ფინანსური ვალდებულების ქვედა ფასი მისაღებია კონტრაქტის მყიდ- 
ველისთვის, რადგან მინიმალური ქვედა ჰეჯის საპირისპირო სტრატეგიის არ- 

ჩევით და კონტრაქტის ბოლოს თავისი უფლების გამოყენებით (ანუ /(5») 
თანხის მიღებით) მას ექნება დადებითი კაპიტალი აქციის კურსის ყველანა- 
ირი ცვლილებისას. 

თუ ფინანსური ვალდებულების მყიდველი მოახერხებს კონტრაქტის 
ყიდვას C.(#)-ხზე დაბალ ფასად, მაშინ ის შეძლებს არბიტრაჟული მოგე- 
ბის მიღებას, მართლაც, ვთქვათ მყიდველმა იყიდა კონტრაქტი ჯ ფასად 
და > < 0.(/). ქვედა ფასის განსახლვრის თანახმად არსებობს ისეთი ჯ 
პორტფელი, რომ Vი(») = 0.(/) და V»(C») < /(5ჯ»). ამის გათვალისწი- 
ნებით, კონტრაქტის მყიდველი, რომელმაც კონტრაქტის დასაწყისში გადა-
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იხადა > < C.(/) თანხა და კონტრაქტის ბოლოს ელოდება /(5») სიდი- 
დის მიღებას, შემდეგნაირად იქცევა. ის ინვესტირებს –იC.(#) თანხას –»ჯ 
პორტფელში, ანუ ირჩევს » პორტფელის საპირისპირო (–/მ, –27) სტრატე- 
გიას, რომლის შესაბამისი კაპიტალი +I' მომენტში – V»(ჯX)-ის ტოლი გახდება, 
ამიტომ, > ფასად კონტრაქტის ყიდვის და –ი.(/) თანხის ინვესტირების 
შემდეგ კონტრაქტის მყიდველის მოგება-დანაკარგი ტოლი იქნება მკაცრად 
დადებითი სიდიდის 

#(5) –თ2–V>(7)+0.(#) = (/(5») – V>(>))+(2.(/)–) > (C.(/)–%) > 0, 
რაც წარმოადგენს კონტრაქტის მყიდველის ურისკო მოგებას. შევნიშნოთ, 
რომ ბოლოს მოყვანილი მსჯელობა პირობითია, და გულისხმობს –ი.(/) უარ- 
ყოფითი თანხის ინვესტირების შესაძლებლობას, რაც განხილულ შემთხეე- 
ვაში ფაქტიურად ი.(/) ფასად კონტრაქტის მყიდველის მონახვას ნიშნაეს. 

ახლა თავი მოვუყაროთ ზემოთ მოყვანილ მსჯელობებს. 
მაშასადამე, გვაქვს ფინანსური ვალდებულების ფასების სამი ინტერ- 

ვალი |0,C0., IC.,C“) და (C”, C). 
ვთქვათ, კონტრაქტი გაიყიდა C ფასად. 

თუ « C (C',თ), მაშინ კონტრაქტის გამყიდველს ექნება არბიტრა- 
ჟული მოგების შესაძლებლობა, ასეთი ფასი მიუღებელია კონტრაქტის მყიდ- 
ველისათვის და” ფასების ამ ინტერვალს კონტრაქტის გამყიდველის უპირა- 
ტესი ფასების ინტერვალს უწოდებენ. 

თუ « C (0,C.), მაშინ ურისკო მოგების შესაძლებლობა ექნება კონ- 
ტრაქტის მყიდველს, ეს ფასი მიუღებელია კონტრაქტის გამყიდველისათვის 
და ამ ინტერვალს კონტრაქტის მყიდველის უპირატესი ფასების ინტერვალს 

უწოდებენ. 
თუ C C IC.,C”I, მაშინ არც კონტრაქტის მყიდველს და არც მის გამ- 

ყიდველს არა აქვს არბიტრაჟული მოგების შესაძლებლობა და ამ ინტერვალს 
კონტრაქტის შესაძლო ფასების ინტერვალს უწოდებენ. 

თუ C = C”, მაშინ კონტრაქტის გამყიდველი ყოველთვის შეასრულებს 
თავის ფინანსურ ვალდებულებას კონტრაქტის მყიდველის წინაშე, რის გა- 
მოც ეს ფასი მისაღებია მისთვის და მას კონტრაქტის გამყიდველის ფასს 

უწოდებენ. 
თუ C = 0., მაშინ კონტრაქტის მყიდველი არასოდეს არ გამოდის 

წაგებული ამ კონტრაქტიდან, რის გამოც ეს ფასი მისაღებია მისთვის და ამ 
ფასს კონტრაქტის მყიდველის ფასს უწოდებენ. 

ამიტომ, არასრული ბახრის შემთხეევაში საუბარია არა კონტრაქტის 
სამართლიან ფასხე, როგორც ეს იყო სრული ფინანსური ბახრის დროს, არა- 
მედ ფინანსური ვალდებულების არაარბიტრაჟული ფასის არჩევახე ინტერ- 
ვალიდან კონტრაქტის ზედა და ქვედა ფასებს შორის. 

აღვნიშნოთ, რომ # = /(5ჯ») ფინანსური ვალდებულება მიღწევადია 

მაშინ და მხოლოდ მაშინ, როდესაც 0ი.(#) = C"(/) და განხილული ბახარი
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სრულია მაშინ და მხოლოდ მაშინ, როდესაც კონტრაქტის %ბზედა და ქვედა 

ფასებს შორის ტოლობას ადგილი აქვს ნებისმიერი ფინანსური ვალდებულე- 

ბისთვის, რომელიც დამოკიდებულია ბახრის ძირითად აქტივთა მნიშვნელო- 

ბახე. 
ვაჩვენოთ, რომ განხილული მოდელისთვის ფინანსური ვალდებულე- 

ბის ქვედა ფასი არ აღემატება მის ზედა ფასს, რაც (როგორც უკვე აღვნიშ- 
ნეთ) ზედა და ქვედა ფასების განსახღვრიდან უშუალოდ არ რ გამომდინარე- 

ობს. 

განსახღერის თანახმად კონტრაქტის ხედა ფასი არის ისეთი უმცი- 

რესი C რიცხვი, რომლისთვისაც სრულდება უტოლობათა შემდეგი სისტემა 

C(1 +7) ++#(5; – 50(1 +7)) > /(5,), #=1,2,3, (4.64) 

ერთი მაინც 4-სთვის. 

(4.60) პირობიდან გამომდინარეობს, რომ მოიძებნება ნამდეილ რიც- 
ხეთა სამეული (/#;, IX, #3), ისეთი, რომ 

 >0, I>0, ,L3>0, ++ L3=1 (4.65) 

და 
ნ, 5; + L555 + #ვ35ვ3 = (1 + »)5ი. (4.66) 

ამიტომ, ყოველი :-სთვის (4.64) უტოლობის ორივე მხარის #;-%ზე გამრავლე- 
ბის და ამ უტოლობების შეკრების შემდეგ (4.65), (4.66)-დან მივიღებთ, რომ 

C> –--(%I(9) + I5:I(52) + #3/(53)). (4.67) 

რადგან (4.67) სრულდება ყოველი C-სთვის, რომელიც აკმაყოფილებს (4.64) 
უტოლობათა სისტემას, (4.67) უტოლობა შესრულდება უმცირესი ასეთი C 
სთვისაც, ანუ 

-_ 1 < 
C> 1+7 2,719. (4.68) 

მეორეს მხრიე, კონტრაქტის ქეედა ფასი არის ის უდიდესი C რიცხეი, 
რომელიც აკმაყოფილებს (4.64)-ის შებრუნებულ უტოლობათა სისტემას 

C(1 +») + (5; – 50(1+7)) < /(5;)), 1=1,2,3 (4.69) 

ერთი მაინც უ-სთვის. ანალოგიური მსჯელობით (4.69) უტოლობების იმავე 
#; რიცხვებზე გამრავლებით და უტოლობების შეკრებით მივიღებთ, რომ 

1 3 

თ 51: ბ, ჯ; I(5). (4.70)
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/ 

ცხადია, (4.68) და (4.70) უტოლობებიდან გამომდინარეობს 

C-(/)<C(/) (4.71) 

უჭოლობის სამართლიანობა ნებისმიერი #” ფინანსური ვალდებულებისთეის. 

გამოვთვალოთ ყიდვის ოფციონის ზედა და ქვედა ფასები განხილული 
მოდელის მიხედვით. განვიხილოთ კოლ ოფციონი # შეთანხმების ფასით. 
განსახღვრულობისთვის ავიღოთ ხელსაყრელი ყიდვის ოფციონი და დავუშ- 
ვათ, რომ 

5) < IM < 6ი. (4.72) 

ამ შემთხვევაში გადახდის ფუნქციას ექნება სახე 

53 – #, როცა 5» =%5ვე, 

M(5»ჯ) = 52 –- I, როცა 5» = 572, 

0 როცა 5» = 5). 

ოფციონის ზედა ფასი (ანუ გამყიდველის ფასი) წარმოადგენს წრფივი 
პროგრამირების ამოცანის ამოხსნას: ვიპოვოთ C C # რიცხვის მინიმალური 
მნიშვნელობა შემდეგ შეხღუდვებში 

C(1 + 7”) + 2(53 – 50(1 +7)) > 5ვ – #, 
C(1 +») +1(52 – 50(1 +7)) > 55 – #, (4.73) 
C(1 + ») + -X(5) – 50(1 +?1)) > 0. 

ადვილი საჩვენებელია, რომ ამ ამოცანას აქვს ერთადერთი ამოხსნა 
C“, რომელიც განისახღვრება შემდეგი განტოლებათა სისტემით 

C(1 + ») +2(5ვ – 50(1 + »ჯ)) = 53 – #, (4.74) 

0(1+7)+ -+(5) – 50(1 + ?1)) = 0. (4.75) 

ამ ორუცნობიან განტოლებათა სისტემის ამოხსნით ვიღებთ, რომ ოფ- 
ციონის გამყიდველის ფასი და ზედა ჰეჯი შესაბამისად ტოლია 

53- MX 51 53 – # 
“ – _–- – '" = · 4.7 

C 5ვ – 5) (= +), 7 5ვ – 5) ( ნ) 
    

ზედა ჰეჯის მეორე კომპონენტი ცალსახად გამოითვლება ზედა ფა- 
სისა და +“-ის საშუალებით 

5)(9ვ – #) 
8' =C – 50“ = “(1+”(5–5) + „(5 – 5)“ (4.77)
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ოფციონის მყიდველის ფასის გამოსათვლელად უნდა ვიპოვოთ ისეთი 

C რიცხვების მაქსიმალური მნიშვნელობა, რომლებიც აკმაყოფილებენ (4.75) 

სისტემის შებრუნებულ უტოლობათა სისტემას. ამ ამოცანის ერთადერთი 
ამოხსნა განისახღერება 

C(1 + ჯ) + 4(53 – 50(1 + »)) = 53 – #, (4.78) 

C(1 +») +2(52 – 50(1+7))= 52 – # (4.79) 

განტოლებათა სისტემით, რომლის ამოხსნა გვაძლევს ოფციონის ქვედა ფასის 
და ქვედა ჰეჯის გამოსათვლელ ფორმულებს 

M #X 
1+”' 1=1 #.=-1 
    C. = 50 – (4.80) 

შევნიშნოთ, რომ თუ განვიხილავთ არახელსაყრელ კოლ ოფციონს და 
დავუშვებთ, მაგალითად, რომ 52 < # < ჯვ, მაშინ ამ ოფციონის %ზედა 
(შესაბამისად ქვედა) ფასი მოიცემა (4.74) და 

C(1 +») + (55 – 5ი(1 + »>)) = 0 (4.81) 

(შესაბამისად (4.78) და (4.75)) განტოლებებისაგან შედგენილი სისტემის 
ამოხსნით). 

გრაფიკულად უტოლობათა (4.73) სისტემის და ფასის ოპტიმიზაციის 
ამოცანის ამოხსნა შემდეგნაირად შეიძლება წარმოვადგინოთ. 

  

§,< M <5)(1 +/)<52< 5ვ §,< 5ე(1 + ი) < 5,< M < 5ვ 

L--) (473) უტოლობათა სისტემის ამონახსნთა სიმრავლე 

(4.73)-ის შებრუნებულ უტოლობათა სისტემის ამონახსნთა სიმრავლე 

ნახ, 4.35
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განვიხილოთ სამთვიანი კოლ ოფციონი, რომლის საბახისო აქტივის 
ფასი კონტრაქტის დადების მომენტში 5ე = 100-ის ტოლია, არ იცვლება 
ოფციონის სიცოცხლის პერიოდში და მისი აღსრულების მომენტში შეუძლია 
მიიღოს სამი მნიშენელობა 5) = 80, 52 = 110 და 5ვ = 120. ოფციონის 

შეთანხმების ფასი იყოს # = 96 და საპროცენტო განაკვეთი ჩავთვალოთ 
ნულის ტოლად, 

(4.76) და (4.77) ფორმულებიდან ვიღებთ, რომ ამ ოფციონის ზედა 
და ქვედა ფასებისა და ზედა და ქეედა ჰეჯის მნიშვნელობები შესაბამისად 
ტოლია 

C = 12, ·+' =0.6 #" = –48, 

C- =4, 4=1 /. = –96. 

თუ ოფციონის გამყიდველი მოახერხებს ოფციონის მაქსიმალურ ფა- 
სად გაყიდვას და მიიღებს 12 ფულად ერთეულს, მას შეუძლია ზედა ჰეჯის 

გამოყენებით ყოველთვის შეასრულოს ოფციონის მყიდველის წინაშე არსე- 
ბული ვალდებულება. ის ისესხებს 48 ფულად ერთეულს და 60 = 48 + 12 

თანხით შეიძენს აქციის 0.6 ნაწილს. ოფციონის აღსრულების მომენტში მისი 

კაპიტალი ტოლი გახდება V»„(C»") = 0.65» – 48 სიდიდის და როგორც ქეე- 
მოთ მოყვანილი ცხრილიდან ჩანს (სადაც ერთმანეთთან შედარებულია ზედა 
და ქვედა ჰეჯის შესაბამისი კაპიტალი და ფინანსური ვალდებულებები სა- 

ბახისო აქტივის ყველა შესაძლო მნიშვნელობების დროს), ის ზუსტად ასრუ- 
ლებს თავის ვალდებულებას, როდესაც აქციის კურსი იღებს 80 და 120-ის 

ტოლ მნიშვნელობებს (გავიხსენოთ, რომ ზედა ფასის და ჰეჯის მნიშვნელო- 
ბები იანგარიშება (4.74), (4.75) სისტემის მიხედვით) და რჩება ზედმეტი 
კაპიტალი, თუ აქციის კურსი 110-ს გაუტოლდება. 

    
  

  

ჰეჯის შესაბამისი კაპიტალი 
აქციის კურსი | ფინანსური 

7 მომენტში ვალდებულება | %ზედა ჰეჯი ქვედა ჰეჯი 

80 0 0 –12 

110 14 18 14 

120 24 24 24 

ცხრილი 4.2 

თუ ოფციონის მყიდველი გაყიდის ოფციონს მინიმალურ ფასად და 
მიიღებს 4 ფულად ერთეულს, მას შეუძლია დაიცვას თავი ქვედა ჰეჯის დახ- 
მარებით. მას შეუძლია ისესხოს 96 ფულადი ერთეული და ოფციონში მიღე- 
ბულ თანხებთან ერთად შეიძინოს ერთი აქცია. ამ შემთხვევაში, ოფციონის 
აღსრულების მომენტში მისი კაპიტალი V»>(C#“) = 5» – 96-ის ტოლი გახ- 
დება, რითაც ის ყოველთვის შეასრულებს თავის ფინანსურ ვალდებულებას 
ოფციონის მყიდველის წინაშე, მაგრამ აქციის კურსის დაცემის შემთხვევაში 
ოფციონის გამყიდველი ვერ შესძლებს იმ 96 ფულადი ერთეულის სრულად'
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დაბრუნებას, რომელიც მან ისესხა აქციის ყიდვის მიზნით, თუმცა ამ უკა- 
წასკნელ შემთხვევაში მას ოფციონის მყიდველისთვის არაფერი არა აქვს 
გადასახდელი, 

შენიშვნა 1. რიცხეთა (/7», I», Iკ) სამეული, რომელიც (4.65), (4.66) 
პირობებს აკმაყოფილებს, წარმოადგენს რისკ-ნეიტრალურ ალბათურ განა- 

წილებას (ზომას), ანუ ისეთ ალბათობათა სამეულს, რომლის მიხედვით გა- 
მოთვლილი (გამოთვლილი იმ დაშვებით, რომ 5» იღებს 5; მნიშვანელობას 

#; ალბათობით) აქციის კურსის დისკონტირებული საშუალო მნიშვნელობა I” 
მომენტში, აქციის საწყისი ფასის ტოლია 

  

5. 1 
ი -- = 117715) + #555 + #ვ5ვ3) = 5ი. 

(4.64) უტოლობის #;-ზე გამრავლება და ამ უტოლობების შეკრება ფაქტი- 
ურად ნიშნავს 

C(1 + ») + 4(5» – 50ი(1 +7)) > I(5») (4.82) 

უტოლობის ორივე მხარის საშუალო მნიშვნელობის გამოთვლას და მათ შე- 
დარებას, საიდანაც (4.65), (4.66) თვისების გამოყენებით მიიღება (4.68) 
უტოლობა. შევნიშნოთ, რომ (4.68) უტოლობა სამართლიანია ნებისმიერი 
(#,, 5, M3) სამეულისთვის, რომლისთვისაც (4.65), (4.66) პირობები სრულ- 
დება. ამიტომ 

3 

9 »/(9)= სი #” 7:57), 
909CX(5) 1+» 

  

„ 1 
C> 5სნ 

(9,,ს,0.)C#X(5) 1 + 1 --; 

სადაც 7(5)-ით აღნიშნულია # = (#,, IX, Lვ) რისკ-ნეიტრალური სამეულე- 
ბის სიმრავლე. სინამდვილეში (4.83)-ში ადგილი აქეს ტოლობას და მსგავ- 
სი ტოლობა სამართლიანია ფინანსური ვალდებულების ქვედა ფასისთვისაც, 
ანუ 

_–_-“-. C= 35სხ , C-=. 1 #ჩ81(5>) (4.83) 
ჩCX(5) 1+7ჯ _ 7"CX(5) 1+7» 

მართლაც, 7(5) შემოსახღვრული, ამოზნექილი სიმრავლეა და მასხე 
მაქსიმუმი (მინიმუმი) მიიღწევა კიდურა წერტილებში. ამ სიმრაელის კი- 
დურა წერტილებს წარმოადგენენ რიცხვთა სამეულები, რომელთა ერთი კომ- 
პონენტი ნულის ტოლია. ასეთი ექსტრემალური წერტილი სულ სამია და ამ 

სამი კიდურა წერტილის მიხედვით გამოთვლილ (<>) შემთხვევითი სიდიდის 
საშუალო მნიშვნელობებს შორის უდიდესი (უმცირესი) ფინანსური ვალდებუ- 

ლების ზედა (ქვედა) ფასს ემთხეევა.
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შენიშვნა 2. განხილულ მოდელში რისკ-ნეიტრალური ზომის (ანუ 
ალბათობათა რისკ-ნეიტრალური სამეულის) არსებობას უხრუნველყოფს 

51 < 50(1 +”») < 53 (4.84) 

დაშვება, რომელიც ასეთი სამეულის არსებობის აუცილებელ პირობასაც წარ- 
მოადგენს. მეორეს მხრივ (4.85) ორმხრივი უტოლობა სრულდება მაშინ და 
მხოლოდ მაშინ, როდესაც განხილული ერთნაბიჯიანი მოდელი არაარბიტრა- 
ჟულია. მაშასადამე, განხილულ შემთხვევაში მოდელი თავისუფალია არბიტ- 
რაჟული შესაძლებლობებისგან მაშინ და მხოლოდ მაშინ, როდესაც ერთი მა- 

ინც რისკ-ნეიტრალური ალბათური განაწილება არსებობს. ეს უკანასკნელი 
დებულება სამართლიანია ფინანსური ბახრის საკმაოდ ზოგადი მოდელე- 

ბისთვის და აქტივთა ფასდადების ფუნდამენტური თეორემის სახელით არის 
ცნობილი (იხ. მაგალითად |ვ33|, (151), (207)). 

შენიშვნა 3. არასრული ფინანსური ბახრის შემთხვევაში არსებობს 
რისკ-ნეიტრალური ზომების მთელი სიმრავლე. განსხვავებით სრული ბახ- 
რისაგან, სადაც ასეთი ზომა ერთადერთია. განხილული მოდელისთვის ეს 
გასაგებია, რადგან 

ჯ15) + 2552 + თვ5ვ = (1 + 7)5ი 

განტოლების სამი დ»), ჯთ2, ჯე უცნობით, 

721 >0, 22>0, 23>0, 2) +ჯ2+>23=1 

შქხღუდვებში აქეს ამონახსნთა უსასრულო რაოდენობა, როდესაც (4.85) პი- 
რობა სრულდება და არ გააჩნია არცერთი ამონახსნი წინააღმდეგ შემთხვე- 
ვაში. 

(4.84) ტოლობიდან გამომდინარეობს, რომ ყოველი რისკ-ნეიტრალუ- 
რი ალბათობის მიხედვით გამოთვლილი დისკონტირებული ფინანსური /(5») 
ვალდებულების საშუალო მნიშვნელობა ექცევა ამ ფინანსური ვალდებულების 
მყიდველისა და გამყიდველის ფასებს შორის 

C. < ცნ 5 <C, ყოველი X# C 7-სთვის, 
1+7ჯ 

და წარმოადგენს ფინანსური ვალდებულების შესაძლო (არაარბიტრაუჟულ) 
ფასს. აღვნიშნოთ, რომ ეს ფაქტი (ისევე, როგორც (4.84) ტოლობები) სა- 
მართლიანია არასრული ფინანსური ბახრის ზოგადი მოდელებისთვისაც 
(იხ. მაგალითად (41) ან (207)). 

შენიშვნა 4. იმ შემთხვევაში, როდესაც საბახისო აქტივი იღებს 
სამზე მეტ მნიშვნელობას, ფინანსურ ვალდებულებათა ფასების გათვლა გან- 
ხილული მოდელის მსგავსად მიმდინარეობს და მისგან·თითქმის არ განსხვავ-
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დება (იხრდება მხოლოდ (4.73) სისტემის უტოლობათა რაოდენობა). ფი- 
ნანსურ ვალდებულებათა ზედა და ქვედა ფასები მრავალნაბიჯიანი არასრუ- 

ლი ბაზრის, ბინომური ხეების მოდელისთვის (ამ შემთხეევაშიც ბახარი სრუ- 
ლია მხოლოდ მაშინ, როდესაც ხის ყოველი კეანძიდან გადასვლა შესაძლე- 
ბელია მხოლოდ ორი მიმართულებით) ანგარიშდება რეკურენტულად დაწყე- 

ბული აღსრულების მომენტიდან ხის საწყისი კვანძის მიღწევამდე. ამასთან, 
ყოველ კვანძში მიმდინარე ზედა და ქვედა ფასები ითვლება განხილული 

ერთნაბიჯიანი მოდელის მიხედვით. ფინანსურ ვალდებულებათა ფასდადე- 
ბის პრობლემა ბახრის ერთნაბიჯიან მოდელში, როდესაც საბახისო აქციის 

კურსს შეუძლია მიიღოს ნებისმიერი მნიშვნელობა გარკვეული (ით”,ხ) ინტერ- 
ვალიდან განხილულია (31), (207)-ში. 

ფინანსურ ვალდებულებათა ფასდადების პრობლემები არასრული ფი- 
ნანსური ბახრის ზოგად მოდელებში განხილულია (411, (110) ნაშრომებში, 

ოფციონებისადმი მიძღვნილ იმ ლიტერატურის გარდა, რომელიც ტექ- 
სტშია მითითებული, გთავახობთ შემდეგ ნაშრომებს, რომლებშიც ოფციო- 

ნები სხვადასხვა კუთხითაა გაშუქებული: |12), (42), (52), (124), (125), (169), 
(193),



ოფციონები. საინვესტიციო პორგფელი. 
მგრძნობიარობის კოეფიციენგები 

51 დერივატივების საინვესტიციო პორტფელი 

განმარტება. ძირითადი მაგალითი. განვიხილოთ მხოლოდ ფიუ- 
ჩერსული ოფციონები ფიუჩერსული ანგარიშსწორების ხერხით. სხვა ტიპის 
ოფციონების განხილვა ანალოგიურია. 

რა გვესმის საინვესტიციო პორტფელის ქვეშ? პორტფელი არის ღია 
ფიუჩერსული პოზიციები გარკვეული ექსპირაციის დღით, მათხე ოფციონები 
და ის თანხა (ფულადი), რომელიც მარჟის ცელილებითაა მიღებული. 

მაგალითი 5.1. განვიხილოთ პორტფელი, რომელიც შედგება სამი 
მოკლე ფიუჩერსული პოზიციისაგან ერთი დოლარის მიწოდებაზე, აღსრულე- 

ბის ვადით 15 ივლისი, 100 გრძელი პოზიციისაგან კოლ ოფციონებში, სტრა- 
იკით 5100 და 100 გრძელი პოხიციისაგან პუტ ოფციონებში სტრაიკით 5000, 
ამ ფიუჩერსულ კონტრაქტებზე. ვიგულისხმოთ, რომ ფიუჩერსი ანგარიშსწო- 
რებიანია, ოფციონების და ფიუჩერსების ექსპირაციის დღე ერთი და იგივეა. 

ყველგან ამ თავში თანხა მოცემულია პირობით ფულად ერთეულებში 

და ამიტომ ვალუტა არ კონკრეტდება. 

ვთქვათ, ფიუჩერსული და ოფციონური კონტრაქტები გახსნილია ერთ- 
სადაიმავე დღეს –– 1 ივნისს, და ფიუჩერსული ფასია » = 5050, ხოლო 

ოფციონების ფასია 47. 

აქედან, ბლეკ-შოულსის ფორმულის გამოყენებით, ადვილად ვიანგა- 
რიშებთ, რომ ნაგულისხმევი ვოლატილობა იქნება თ = 10%. 

ვთქვათ, ფიუჩერსული ფასის ცვლილების ვოლატილობის პროგნოზი 
დარჩენილ პერიოდზე უდრის 20%. 

ამასთან, კოლ ოფციონის თეორიული ღირებულება უდრის 116, ხოლთ 
პუტის –– 115. ამრიგად, ოფციონების ჯამური ღირებულება აღემატება ფასს 
სიდიდით: 

100 · (116 + 115) – 100 · (47 + 47) = 13700. 
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ეს რიცხვი გვიჩვენებს იმ პოტენციალურ მოგებას, რომელსაც შეიცავს პოხი- 
ცია, თუ თ-ს პროგნოზი სწორია. ამ' სიდიდეს პოხიციის მიმდინარე ღირებუ- 

ლება ჰქვია. 

ჩავთვალოთ, რომ პორტფელის ღირებულება ტოლია პოხიციის ღირე- 

ბულებისა და იმ ფულადი თანხის ჯამისა, რომელიც წარმოიქმნა ღია პოზხიცი- 
ების ბახართან ყოველდღიური მიყვანის შედეგად (შეიძლება გავითვალის- 

წინოთ ის პროცენტული შემოსავალიც, რომელიც დაირიცხა ნარჩენებზე). 

  

    
  

  

ნახ. 5.1 

პოზიციის გახსნის მომენტში პოხიციის ღირებულება და პორტფელის 
ღირებულება ერთმანეთს ემთხვევა. 

დავუშვათ, სავაჭრო დღის ბოლოს ანგარიშსწორების ფასები შემდეგი 

გახდა: ფიუჩერსებზე –– 5000, კოლ ოფციონზე –– 30 და პუტხე -– 70. 
ნაგულისხმევი ვოლატილობა ამ შემთხვევაშიც ტოლი გამოვა თ = 10%-ის. 
ვარიაციული მარჟა ტოლი იქნება 

(–3 · 5000 + 100 · 30 + 100 · 70) – (–3 · 5050 + 100 ·47 + 100 ·47) = 750. 

ამრიგად, პორტფელი ამ დღის ბოლოს შედგება ამ თანხისაგან (ე.ი. 

750) და ბახართან მიყვანილი პოზიციებისაგან ფიუჩერსებსა და ოფციო- 
ნებში. 

თუ ვოლატილობა იქნება თ = 20%-ის ტოლი, მაშინ მისი შესაბამისი 

კოლ ოფციონის ღირებულება იქნება 95 და პუგ ოფციონის –– 137.
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ამიტომ პოზიციის ღირებულება იქნება 

100 · (95 + 137) – 100 · (30 + 70) = 13200. 

საბოლოოდ, პორტფელის ღირებულება ტოლი იქნება 

13200 + 750 = 13950. 

ამ რიცხვის მიღება ასეც შეიძლება 

(–3 - 5000 + 100 ·95 + 100 ·137) – (– 3 · 5050 + 100 ·47 + 100 47) = 13950. 

ნახ. 5.1-ხზე მოცემულია პოზხზიციის ღირებულების გრაფიკი დღის ბო- 
ლოსთვის. 

XX ტეხილი არის ის ჯამური მოგება/ ხარალი, რომელსაც მივიღებთ 
ექსპირაციის დღეს დარიცხული ვარიაციული მარჟისაგან დამოუკიდებლად, 

თუ პოზიცია უცვლელი დარჩება. 
ეს წირი არის ფიუჩერსის, კოლ და პუტ ოფციონების გრაფიკების შეკ- 

რების შედეგად მიღებული ტეხილი, ამასთან X”” = 5000, C” = 30, #” =70. 
VV წირი აგებულია იმ დაშვებით, რომ თ = 10%. თუ X' = 5000, ეს 

წირი გადის 0-%ზე, რადგან თუ დაუყოვნებლივ დავხურაეთ პოზიციას, მაშინ 
არავითარი დამატებითი მოგება/ ზარალი არ გვექნება. 

სხვა ფიუჩერსული ფასებისათვის, უცვლელი ვოლატილობისა და დრო- 
ის შემთხეევაში, ეს წირი გვაძლევს პოზიციის ღირებულებას. , 

77 წირი გამოსახაეს პოზიციის ღირებულებას თ = 20% პროგნოხი- 
სათვის, კერძოდ, თუ #” = 5000 –– მიმდინარე ფიუჩერსულ ფასს, მაშინ 

პოხიციის ღირებულება უდრის 13200. 

პორტფელის ღირებულების გრაფიკის მისაღებად ყველა წირი უნდა 

აეწიოთ ზევით 750-ით –– ვარიაციული მარჟის სიდიდით. 

_ ამასთან, 7” წირი, დათვლილი ფიუჩერსის მიმდინარე კოტირებახე, 

გვიჩვენებს ვარიაციული მარჟის სიდიდეს, რომელიც ამ დღისათვის დაგ- 

როვდა. შევნიშნოთ, რომ თ უნდა ავიღოთ მიმდინარე ნაგულიხმევი ვოლა- 

ტილობის ტოლი. 

პორტფელის ღირებულების გაყოფა ფულად შემადგენლად და პოხი- 

ციის ღირებულებად მნიშვნელოვანია, თუ მხედველობაში მივიღებთ პროცენ- 

ტულ შემოსავალს ნარჩენებზე, ე.ი., თუ ფულადი შემადგენელი არ მიიღება 

როგორც ყოველდღიური ვარიაციული მარჟის უბრალო ჯამი. 

ავაგოთ 72 წირის მხები საკუთხო კოეფიციენტით # წერტილში 5000. 

მხები საკმაოდ კარგად აღწერს მიმდინარე კოტირების # = 5000-ის მი- 

დამოში ღია პოზიციის ღირებულების ცვლილებას (ე.ი. მთელი პორტფელის 

ღირებულების ცვლილებასაც), რომელიც გამოწვეულია ფიუჩერსული ფასის 

ცელილებით.
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წარმოვიდგინოთ მეორე პორტფელი, რომელიც შედგება იმდენი ფიუ- 
ჩერსული პოზხიციისაგან, რომ მოგება/ზარალის გრაფიკს აქვს #4 დახრი- 
ლობა. 

მეორე პორტფელში ფიუჩერსული პოხიციების რაოდენობას ეწოდება 
/#ს კოეფიციენტი. ის არის პირველი პორტფელის უმნიშვნელოვანესი მახასი- 
ათებელი. თუ # > 0, მაშინ პოხიციას ჰქვია გრძელი საბახრო, თუ «ს <0 
–– მოკლე საბახრო, თუ #4 = 0 –– #-ნეიტრალური ან ურისკო. 

რასაკვირველია, #. უდრის მხების დახრის თ კუთხის ტანგენსს, 4 = 

= სღ თ. 

თუ პორტფელი შედგება ერთი გრძელი ფიუჩერსული პოხიციისაგან, 
მაშინ /## = 1, ხოლო თუ შედგება ერთი მოკლე პოზიციისაგან, 4 = –1. 

თუ გვაქვს კოლ ოფციონში ერთი გრძელი პოზიცია, მაშინ #ს იცელება 

0-დან (თუ ოფციონი ღრმად უფულოდაა) 1-მდე (თუ ოფციონი ღრმადაა ფუ- 
ლით). , 

თუ ოფციონი ფულთანაა, მაშინ #4 > –0.5. გრძელ პუტ ოფციონისათ- 
ვის /## უარყოფითია და იცელება –1-დან 0-მდე. 

თუ პოხიციების რაოდენობა იხრდება, მაშინ #4 იხრდება ამ რაოდე- 
ნობის პროპორციულად. 

ამრიგად, მივდივართ იმ დასკვნამდე, რომ რთული პორტფელის ღირე- 
ბულება ისევე იცვლება (ძირითადი ინსტრუმენტის ფასის ცვლილების დროს), 

როგორც იმ პორტფელის ღირებულება, რომელიც შედგება #0 რაოდენობის 
ღია პოხიციებისგან ძირითადი აქტივის მიმართ. ანუ შეგვიძლია დავწეროთ 

ტII = ტი. 4ბXL, 

II) – IIი = 4#ი(#) – #9), 

სადაც ი საწყისი ფასია, MI –– ახალი ფასი, 4ტი არის მგრძნობიარობის ან 
ე.წ. ჰეჯის კოეფიციენტი. 

52 მგრძნობიარობის კოეფიციენტების განსაზღვრა 

მგრძნობიარობის კოეფიციენტი რამოდენიმეა. მათ ჰეჯის კოეფიცი- 
ენტებიც ეწოდებათ. ისინი გვიჩვენებენ, თუ რამდენად შეიცვლება პორტ- 
ფელის ღირებულება ამა თუ იმ პარამეტრის ცვლილების დროს გარკვეული 
საბაზისო მნიშვნელობის მიმართ (ამ საბაზისო მნიშვნელობის მიმართ გა- 
ითვლება პორტფელის ღირებულება). 

ჰეჯის კოეფიციენტები გვაძლევენ საშუალებას ავაგოთ პორტფელები, 
რომლებიც ინვარიანტული იქნებიან ამა თუ იმ პარამეტრის (ან პარამეტრთა 
ჯგუფის) ლოკალური ცვლილების მიმართ.
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დავაფიქსიროთ ოფციონის შეთანხმების ფასი და აღსრულების მო- 
მენტი. მაშინ პორტფელის ღირებულება II მოიცემა შემდეგი ფუნქციით 

II = II(#,1,თ 1), 

სადაც ( დროის მიმდინარე მომენტია. 

რ) ტ პუტი 
კილი M ნ 

1 0 0.0 

0.0 -1.0 

« ნ 
ნახ. 5.2 

# 

ა–ა-––--„ა..-__–_ -ფულთან 

–? უფულოდ 

, 

  

_ <1 

ნახ. 5.3 

ხადია, რომ ცხად „ მი 

= ფჯ“ 

დავაზუსტოთ, რომ თუ მოცემულ მომენტში # = #%, მაშინ 

მII 

– მL L"= ხი
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#ტ წარმოადგენს მგრძნობიარობის ყველახე მნიშვნელოვან მახასია- 
თებელს, იგი განსახღერავს, თუ როგორ იცვლება ოფციონის (პორტფელის) 
ფასი ძირითადი აქტივის ფასის ცვლილების დროს. გრაფიკულად #-ს ცვლი- 

ლება შეიძლება ორნაირად გამოისახოს. პირველი ტიპის გრაფიკები გამო- 
სახავენ #-ს როგორც ძირითადი აქტივისა და აღსრულების ვადამდე დარ- 

ჩენილი დროის ფუნქციას (იხ. ნახ. 5.2 და 5.3). 
მეორე ტიპის გრაფიკზე (იხ. ნახ. 5.4) მოცემულია ოფციონის ღირე- 

ბულების გრაფიკი ძირითადი აქტივების ცვლილებისას. მასხე აღნიშნულია 

#-ს სიდიდეები. 

  

ოფციონის ფასი 

03504#- #=0.96 ' 270 დღე ' 

0.300 |– =--- 30დღღე / 

0.250 I” 

0.200 

0.150 

0.100 

0.050 =     0.000 ' 

  

ძირითადი აქტივების ფასი (ვალუტის კურსი) 

ნახ. 5.4 

ეს გრაფიკები კარგ წარმოდგენას იძლევა /#7#-ს ბუნებაზე. 
შემოვიღოთ მეორე მგრძნობიარობის კოეფიციენტი L" 

_ მტ _ მ?I 
“მ მI2' 

რომელიც #6-ს ცვლილების სიჩქარის მაჩვენებელია. ცხადია, რომ თუ პორტ- 
ფელი მარტო ფიუჩერსებისაგან შედგება (ე.ი. #4 მუდმივია როგორც V-ის 
ფუნქცია), მაშინ L' = 0. 

%ზოგადად, თუ ძირითადი ინსტრუმენტის ფასი იცვლება 7ი-დან I)- 

მდე, მაშინ 

რე = #60 + IL9(#) – #9),
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სადაც რი და LC დათვლილია წერტილში #' = 7. 

L კოეფიციენტი გეომეტრიულად პორტფელის ღირებულების სიმრუდეს 
ახასიათებს. 

  

V 

ნახ. 5.5-%ზე /ს = /Vს, ხოლო Iი # IV, რადგან LI და II პორტფელებს 
სხვადასხვა სიმრუდე აქვთ. #ჭ და L კოეფიციენტების გამოყენებით მიეიღებთ 

1 
III =II0+ ბი(#I – X90) + 519(/ – #6)? 

(ტეილორის გაშლის პირველი ორი წევრი). ცხადია, ყველა ფორმულა მიას–- 
ლოებითია. ამ ფორმულების სიხუსტე მით უფრო დიდია, რაც უფრო მცირეა 
MI _ #96 სხვაობა. 

  

L მცირე დადებითი რიცხვია L დიდი დადებითი რიცხვია 

4. „II ტII 

44% ” 

ნახ. 5.6 

პარამეტრი L” განსახღვრავს არა ოფციონის ფასის (პორტფელის ფა- 
სის) მგრძნობიარობას, არამედ /## პარამეტრის ცვლილებას ძირითადი აქ- 
ტივის ფასის ცვლილებისას. იმის გამო, რომ /# ყველახე მნიშენელოვანი 
კოეფიციენტია, ახრი აქვს, მისი ყოფაქცევა უფრო ზუსტად შევისწავლოთ,
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რასაც L კოეფიციენტის გამოყენებით ვაღწევთ. ცხადია, რომ თუ L" აბსოლუ- 

ტური სიდიდით დიდ მნიშენელობებს იღებს, მაშინ /ს ძალიან მგრძნობიარეა 
ძირითადი აქტივის ფასის ცვლილების მიმართ და ამიტომ #ს·-ნეიტრალური 
პოხიციის (ე.ი., როცა # = 0) შენარჩუნება დროის საკმაოდ დიდ მონა- 
კვეთხე ვერ ხერხდება. გრაფიკებზე (იხ. ნახ. 5.6 და 5.7) მოცემულია ურთი- 
ერთკავშირი /#II-სა და ##-ს შორის #4-ნეიტრალური პორტფელებისათვის. 

IL მოდულით მცირე უარყოფითი რიცხვა IL მოდულით ღიღი უარყოფითი რიცხვია 

#. ი ტი 

–“ 1: 4 

ნახ. 5.7 

შემდეგ გრაფიკებზე (იხ. ნახ. 5.8) ასახულია L პარამეტრის დამოკი- 
დებულება ძირითადი აქტივის ფასსა და აღსრულების ვადამდე დარჩენილ 
დროზე. 

  

, L ფულთან 
– უფულოდ 

/ 
ფულით 

M წ “+ = ჯი -( 

ნახ. 5.8 

გრაფიკი ნახ. 5.9-%ე "ცოტა სხეა კუთხით ახასიათებს I პარამეტრს, 
იძლევა რა მის რიცხვით მნიშვნელობებს ოფციონის გრაფიკის სხვადასხვა 

წერტილებში. 
განვმარტოთ მგრძნობიარობის სხვა კოეფიციენტები. 

_ მII 
= 

0 კოეფიციენტი ახასიათებს ოფციონის (პორტფელის) დროზე დამოკი- 
დებულებას. რადგან გრძელვადიანი ოფციონის დროითი ღირებულება მეტია, 
ვიდრე მოკლევადიანის, ამიტომ 0, როგორც, წესი, უარყოფითია. 

მ
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ნახ. 5.10 და 5.11-ზე მოცემულია 0-ს დამოკიდებულება კოლ ოფცი- 
ონის ფასისა და აღსრულების ვადამდე დარჩენილი დროის ცვლილებახე, 
შესაბამისად. 

ოფციონის ფასი 

  

    

  

    

#. 

0.300 I“ ლ––--- 30 ღღე 

L- 74-50 
0.250 L– 7 

0200 = L=0.0159 „4-0 
7”? 

0.150 „2 
“” 

0.100 – 2><=“ L=0.0089 

0.050 | „0 0048 , 
0.000 I + 1 I L ' 1 „.» 

ლ ლ ღლ 

§ 98 8.88 6 ი 9 95 9 8 

ძირითადი აქტივების ფასი (ვალუტის კურსი) 

ნახ. 5.9 

ნახ. 5.10
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ნახ. 5.11 

საინტერესოა 6-ს ცელილების ასახვა იმ შემთხვევაში, როდესაც გრა- 

ფიკზე მოცემულია დამოკიდებულება ოფციონის დროით ღირებულებასა და 
ოფციონის აღსრულებამდე დარჩენილ დროს შორის. 

  

   

  

ხელსაყრელი 
აა სამართლიანი 

1.00 ფურორი“ _ არახელსაყრელი 
2, 0 = –0.0002 0.08 |_ 0 = –0.0002 ყ 908- _“ _“ __ =- 

–_. ___  0=–0.0002 9 = –0.0036 
§, 9% უღ. _ 0 =-0,0003 

ღეს 0 = –0.0003 
§ 0.04 – 6 =_0,0001 უა 0 = –0.0003 

ჯ 0.02 – 

0.00 
V 

270 240 210 1800 150 10 90 60 30 0 

აღსრულებამდე დარჩენილი დრო (დღეებში) 

ნახ. 5.12 

მგრძნობიარობის კიდევ ერთი კოეფიციენტი Vიიგ განიმარტება ტო- 
ლობით : 

Vიწ–წ8 = შთ : 

კოეფიციენტი VCყგ გვიჩვენებს ოფციონის (პორტფელის) მგრძნობია- 
რობას ვოლატილობის მიმართ. რადგან დიდი ეოლატილობა ნიშნავს დიდ გა- 

ნუსახღვრელობას, რომელიც, თავის მხრივ, დროითი ღირებულების სიდიდეს
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%ზრდის, ამიტომ, რაც უფრო დიდია V0იგ, მით უფრო ძვირია ინსტრუმენტი. 
ეს ფაქტი კარგად ჩანს შემდეგ გრაფიკზე (იხ. ნახ. 5.13). 

0.20 

  
  

  

ეოლატილობა (%-ში) 

ნახ. 5.13 

მოვიყვანოთ ტიპიური გრაფიკი იმ შემთხვევისა, როცა Vი6წგ აღწერი- 
ლია როგორც უდივიდენდო აქციის ფასის ფუნქცია (იხ. ნახ. 5.14). 

V06ძმ     
M 5 

ნახ. 5.14 

ბოლოს განემარტოთ კოეფიციენტი ი: 

ეს მახასიათებელი –– ინსტრუმენტის ფასის დამოკიდებულება საპრო- 
ცენტო განაკვეთხე –– იშვიათად გამოიყენება, რადგან საპროცენტო გა- 
ნაკვეთი შედარებით სტაბილურია. სისრულისათვის მოვიყვანოთ გრაფიკი 
(იხ. ნახ. 5.15).
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  0.15> 270 დღე 

    

   

4 0.10|– 

ი? = 0.0083 

ღი
რე
ბუ
ლ,
 

« 0.0067 
0.05 – ჩ 

ი = 0.0007 ი = 0.0007 ჩ = 0.0007 
! I I ' L L 1 1 1 I 

0. 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

საპროცენტო განაკვეთი (%) 

  
ნახ. 5.15 

შენიშვნა. არსებობს კიდევ ერთი კოეფიციენტი, რომელიც ოფციო- 

ნის (პორტფელის) ლევერიჯს ასახავს, ე.წ. #--კოეფიციენტი. ფორმალურად 

_ მIიI 

'“ მი. 

მისი სიდიდე გვიჩვენებს, თუ რამდენჯერ უფრო დიდ მოგებას მიიღებს ინვეს- 
ტორი, თუ ჩადებს თანხას დერივატივში და არა იმავე მოცულობის ძირითად 
აქტივში. მაგალითად, თუ 2 = 5, მაშინ ოფციონებში ინვესტირებული თან- 
ხის 100 ერთეული 5-ჯერ მეტი მოგების შესაძლებლობას იძლევა, ვიდრე 100 
ერთეული, ინვესტირებული ძირითად აქტივში. ნახ. 5.16-ხე მოცემულია 2-ს 
რიცხვითი მნიშვნელობები, რომლებიც აღნიშნულია ოფციონის ღირებულების 
გრაფიკზე. 

მოსახერხებელია მგრძნობიარობის კოეფიციენტების ნორმირება 

1 მ მII მII 
= 5“ მ V9068 = 100 · -– 0= 100 · --–. 

მათი განზომილება, შესაბამისად, იქნება (თუ თანხა იზომება დოლარებში) 

§ დზ ზდ 

დღე” პროცენტი” პროცენტი. 

ეს კოეფიციენტები გეიჩვენებენ პორტფელის თეორიული ღირებულების ცელი- 

ლებას შესაბამისად: მეორე სავაჭრო დღეს; თ-ს ზრდისას 1%-ით; #-ის 
%ზრდისას 1%-ით.
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ამ კოეფიციენტების გამოსათვლელი ცხადი ფორმულები, რომლებიც 
ბლეკ-შოულსის ფორმულებიდან მიიღება, მოყვანილია ამ თავის ბოლო პუნ- 
ქტში. 

0.350 
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ძირითადი აქტივების ფასი (ვალუტის კურსი) 

ნახ. 5.16 

მოვიყვანოთ ამ კოეფიციენტების სიდიდეები ღია პოზიციის გახსნის 
მომენტისთვის მაგალით 5.1-ში მოცემულ მონაცემებზე დაყრდნობით. 

  

  

  

  

                

კოეფიციენტი ა L 0 Vი6ყ8 

3 მოკლე ფიუჩერსი –3.0 0 0 0 #) = 5050 

100 გრძელი კოლი სტრაიკით 5100 | 45.7 | 0.114 | –223 | 690 თ = 20% 
100 გრძელი პუტი სტრაიკით 5000 | –42.9 | 0.113 | –220 | 683 ი0=0 

პორტფელი –0.2 | 0.227 | =443 | 1373 

ცხრილი 5.1 

საწყის მომენტში პოხიცია თითქმის #ბ-ნეიტრალური იყო. ამ დროს 
#ტ = –0.2 და რადგან მისი აბსოლუტური სიდიდე ნაკლებია 1-ზ%ე, ამიტომ ამ 
პოხიციის შეცვლა არ, შეიძლება ძირითადი ინსტრუმენტის ყიდვა-გაყიდვით. 

პოზიციის მიახლოებითი საწყისი ღირებულება შეიძლება გამოითვა- 
ლოს შემდეგნაირად 

IL – IIი = V6წ8გ · (თ) – თი) = 1373 · (20 – 10) = 13730
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(როგორც გვახსოეს მაგალით 5§.1-დან ის 13700-ის ტოლი იყო), გავიხსენოთ, 

რომ IIი დაითვლება პორტფელის საბახრო ფასიდან, ნაგულისხმევი ვოლა- 
ტილობა უდრის თ = 10%, ვოლატილობის პროგნოზი არის თ = 20%, ხოლო 

პორტფელის თეორიული ფასი დაითვლება ამ ვოლატილობით და საწყისი კო- 
ტირებით #9 = 5050. ამიტომ პოზიციის ღირებულებაა II) – IIი. 

როგორც ვიცით მაგალითიდან, ფიუჩერსულმა ფასმა გადაინაცვლა 
წერტილ X7”II = 5000-ში. 

ცხრილი 5.1 შეიცვლება შემდეგნაირად. 

კოეფ 

ვ –3.0 0 

კოლი 51 40.0 | 0.112 IL) = 5000 

5000 | –48 0.116 

–11.6 „228 

  

ცხრილი 5.2 

ამ შემთხვევაში წარმოიქმნება მოკლე საბახრო პოზიცია. ახალი კო- 
ეფიციენტი #; შეიძლება მივიღოთ ძველიდან შემდეგნაირად 

4) = რ0 + I9(#) – ჩი) = <–0.2 + 0.227 · (5000 – 5050) = –11.55. 

პორტფელის ღირებულების ნახრდი (რომელიც იყო 13950 – 13700 = 
= 250) შეიძლება ასე შევაფასოთ 

1 
II – IIი = რი(#) – #0) + 210(7) – #90)? = 

= –0.2 · (5000 – 5050) + : - 0.227 · 50? = 288. 

თუ გვსურს პორტფელის ღირებულების დათვლა ყველა ფაქტორის გათ- 

ვალისწინებით, გვექნება 

II) = IIი + #4ი(Iს – #9) + 0.5L0(#Mს) – #0)2+ 

+მი(!) – 10) + V6ფგ(თ) – თი) + 0(- – 70), 

სადაც 

#) – #0 –– ძირითადი ინსტრუმენტის ფასის ცვლილებაა (§-ში), 

(ე) – 10 –– დროის ინტერვალი დღეებში, 

თ) – ძი –– ვოლატილობის ცვლილება %-ში, 

”) – 70 –– საპროცენტო განაკვეთის ცვლილება %-ში.
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ამ კოეფიციენტების პრაქტიკული მნიშენელობა იმაშია, რომ თუ წი- 
ნასწარ გამოვთვლით ამ კოეფიციენტებს რომელიმე საყრდენ წერტილში XL" = 

= #9, მაშინ საბახრო სიტუაციის მცირე ცვლილების შემთხვევაში პორტფე- 
ლის ღირებულება და #4 კოეფიციენტი სწრაფად გაითვლება. 

რადგან ვაჭრობის დროს, როგორც წესი, საჭიროა ხოლმე ოფციო- 
ნებში ახალი პოზიციების დაკავება, მიხანშეწონილია წინასწარ მომტადდეს 

ცხრილი (იხ. ცხრილი. 5.3). ამ ცხრილში ჰორიხონტალურად მოცემულია ფიუ- 
ჩერსული ფასები გარკვეული ბიჯით (მოსალოდნელი ფასების გათვალისწი- 
წებით ამ სავაჭრო სესიაში), ვერტიკალურად –– სტრაიკები. გადაკვეთაზე 
მოიცემა კოლ და პუტ ოფციონების თეორიული ფასები და /ბა კოეფიციენტები: 

  

  

  

  

                

#5 ” #2 : ”M ––-- 

· C90, #90 
#9 რიი 

XX) 

Cც):, 1); 
#ე წ ა 

ცხრილი 5.3 

5.3 დინამიური ჰეჯის მაგალითი 

გავაგრძელოთ მაგალითი 4.10-ის განხილვა როცა „ფანჯრის“ სი- 

დიდე არის VV = 60, მაშინ ისტორიული ვოლატილობა თლ«ი-ის მნიშვნელობა 

გრაფიკის ბოლო წერტილში ნახ. 4.30-%ზე, გვაძლევს ფიუჩერსული კოტირე- 
ბის ჭეშმარიტი ვოლატილობის სიდიდეს 15.12–15.03 პერიოდში, რომელიც 

უდრის 20%-ს, თ–ი = 20%. . 
ვთქვათ, 16.12-ში ტრეიდერმა ზუსტად იწინასწარმეტყველა ეს სი- 

დიდე და ფიუჩერსული კოტირებით #ი = 4279 იყიდა 100 მარტის ოფცი- 

ონი სტრაიკით # = 4300 (ე.ი. სამართლიანი ოფციონი, თუ სტრაიკის ბიჯი 
უდრის 100-ს) და გადაიხადა ფასი, რომელიც თეორიული ღირებულების ტო- 

ლია, 157.79. 
როგორ იცვლება პორტფელი, თუ ტრეიდერი იყენებს დინამიურ ჰეჯს?
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: # C ი ტ I? L დ Vხიი თელი 
0 | 4279 15779 ბი 50.0 -50 0.რ09ყ95ა –133 839 

1 | 4280 15695 –134 00 –50 0.090656 –134 836 
3 | 14065 2240 351 119 -62 0.0900 –)3ვ4 805 
5 
6 

  

44202 23086 89 13 –63 0.609მ90 –135 785 
4421 23004 –46 0.4 -63 0.01 –136 777 

8 4560 28969 113 87 –72 0.600382 –128 702 

  
26 | 5997 79846 23 0.9 -9შ 0.007 –15 ანა 14.99 

28 276 1601 25.97 

30 196 129 25.17 

56 | 417777 47303 295 –-01 –100 0.002 –3 2 12.88 

60 | 474) 44100 11.89 

6) | 4747 44700 11.79 

“63 | 1744 44400 293 00 -–100 0.000 0 ი 11.53 

ცხრილი 5.4 

ამ ცხრილში: 

1. პირველ სვეტში მოცემულია სავაჭრო დღის ნომერი. 

2. მეორე სვეტში მოყვანილია მარტის ფიუჩერსის კოტირება. 

ვ. მესამე სეეტში მოცემულია 100 კოლ ოფციონის თეორიული ღირებულე- 
ბები, თუ თ = 20%. ეს ფასები მიჩნეულია ოფციონის ანგარიშსწორების 
ფასად. 

„ მეოთხე სვეტში მოცემულია პორტფელის ღირებულება. 

„· მეექვსე სვეტში მოცემულია ღია ფიუჩერსული პოხიციების რაოდენობა. 

. სხვა სვეტებში მოცემულია მგრძნობიარობის კოეფიციენტები. 

კ
კ
კ
კ
პ
ა
ლ
ი
:
0
ღ
 

„-=> 

„ ბოლო სვეეტში მოცემულია ისტორიული ვოლატილობის სიდიდე. 

შეენიშნოთ, რომ აქ ჩვენ დაეუშვით, რომ ოფციონების ანგარიშსწო- 
რების ფასი უდრის თეორიულ ღირებულებას და ამიტომ არ გვაქვს ვოლატი- 
ლობის მარაგი და პოზიციის ღირებულება არის მუღმივად წული. 

ჩავთვალოთ, რომ ნარჩენებზე პროცენტი არ დაირიცხება. ამიტომ 
პორტფელის ღირებულება უდრის ფულად სახსრებს, 'იომლებიც დაგროედება 

მარჟახე. 
#სი = 50. ეს კოეფიციენტი დათვლილია 100 ნაყიდი ოფციონისთვის 

ფეუჩერსული კოტირებისთვის #ი = 4279. ამ კოეფიციენტის მიხედვით, #- 
ნეიტრალური პოზიციის შესანარჩუნებლად, საჭიროა 50 ფიუჩერსის გაყიდვა
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ამავე ჩი ფასად. I” სეეტში გაჩნდა რიცხვი –50, ე.ი. 50 მოკლე ფიუჩერ- 
სული პოზიცია. 

მეორე სავაჭრო დღეს სიტუაცია თითქმის არ იცვლება და ჯამური 
ფიუჩერსულ-ოფციონური პოზიცია #-ნეიტრალური რჩება. 

'ამასთან, პორტფელის ფასი კლებულობს 0ი = –13-ის შესაბამისად. 
მესამე დღეს კოტირება იხრდება. ამიტომ გაჩნდება კოეფიციენტი 

#ვ 2 I 1(Mვ – #1) = 0.096:126 = 12.1, საჭიროა 12 ფიუჩერსის გაყიდვა 
ჩვ = 4406 ფასად და ამიტომ ღია ფიუჩერსული პოზიცია 62-ის ტოლი ხდება. 

ამასთან, პორტფელის ახალი ღირებულება იქნება 

I3ვ3ლII) +20) + 0.5L (#3 – XL)? = 

= –134 – 2. 134 + 0.5 · 0.096 · 1262 >- 360. 

შემდგომი ნაბიჯების გადადგმა ანალოგიურად ხდება. აქედან შეიძ- 
ლება დავასკვნათ, რომ ფიუჩერსული კოტირების ცვლილების მიუხედავად 
პორტფელის ღირებულება თითქმის უცვლელია (მართლაც, II სვეტში განლა- 

გებული რიცხვები შეიძლება თითქმის ნულის ტოლად ჩაითვალოს, თუ მათ L" 
და C სვეტებში მოცემულ რიცხვებს შევადარებთ). 

პოზიციის ჯამური გრაფიკი, ფიუჩერსული პოხიციის კორექტირების 
შემდეგ, ჰორიზონტალურია მიმდინარე ფიუჩერსული კოტირების მიდამოში 

(ნახ. 5.17). 
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            ვლე ლლ ,/ 

  

420 4220 44202 4260 4280 4300 4320 4პე 4360 

ნახ. 5.17 

ამავე დროს, კოტირების ცვლილება ნებისმიერი მიმართულებით გა- 
მოიწვევს პორტფელის ღირებულების ზრდას, რადგან ღირებულების გრაფიკი 
პარაბოლაა. 

თუ ახალი ფიუჩერსული კოტირებისთვის გამოვითელით /ბ-ს, მაშინ 
გვეცოდინება ფიუჩერსების რაოდენობა, რომელიც უნდა გავყიდოთ ან ვი- 
ყიდოთ იმისათვის, რომ ჯამური გრაფიკი ისევ ჰორიხონტალური დარჩეს.
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მაგრამ ამ შემთხვევაში მინიმუმის წერტილი იქნება არა 0, არამედ რაიმე 
დადებითი რიცხვი, ე.ი. დაფიქსირდება დაგროვილი მოგება. თუ ამას არ 
გავაკეთებთ და კოტირება დაუბრუნდება პირველად ფასს, ეს მოგება დაი- 
კარგება. 

ამავე დროს, ხდება ოფციონების ღირებულების მიერ დროითი შემად- 
გენლის დაკარგვა. 

მართლაც, : = 1 წერტილში, ე.ი. მეორე სამუშაო დღეს, დაიკარგა 
0 = –134. ეს ორი პროცესი –– ფასის ზრდა და დროითი შემადგენლის 
დაკარგვა, იმ შემთხევევაში, თუ ვოლატილობა სწორადაა პროგნოზირებული, 
აბათილებს ერთმანეთს და პორტფელის ფასი საშუალოდ ნული რჩება. 

რამდენად უნდა იცვლებოდეს ფიუჩერსული კოტირება, რომ მან გააბა- 
თილოს დროითი შემადგენლის დანაკარგი? ეს სიდიდე შემდეგნაირად შევა- 
ფასოთ. რადგან პოზიცია /#ს-ნეიტრალურია, #ჩ;, = 0, და პორტფელის ღირე- 
ბულება კი უცელელი გვინდა იყოს, ე.ი. /#?გ"II; = 0, ამიტომ თუ თ;+1 – თ; 20 
და I+1 – I; 20, გვექნება 

–0; = 0.5ILI(IM+) – #)?. 

მაგალითად, თუ 1 = 0, 

|Iს – X06I = V133 · 0.5 · 0.095 = 53. 

ამ რიცხვის მიღება ასეც შეიძლება. ჩვენ ვიცით, რომ 

თXC#) = #(I)თV/. 

ჩვენ შემთხვევაში ჯ = 13, #1) > #ხ = 4279, თ = 20%, 

თI1) = 4279 · 0.2 · => 2 53. 

მაგალითში, თუ კოტირების დღიური ცელილება ნაკლებია 53-ზე, მა- 
შინ პორტფელის ფასი კლებულობს (შევადაროთ ILი და II1). თუ ცვლილება 

მეტია 53-ზე, მაშინ ფასი იხრღება (შევადაროთ II) და II2). თუ ლაპარაკია 
2-დღიან ინტერვალზე, მაშინ ასეთი სასპახღვრო მნიშენელობაა 53-//2 = 75. 

საშუალოდ პორტფელის ღირებულება იხრდება, თუ მოკლევადიანი 
ისტორიული ვოლაგილობა თეი გადაფასებულია საშუალო 20%-თან შედა- 
რებით და მცირდება იმ პერიოდებში, როცა თ1ი ნა.„ლებია 20%-%ე. 

რაც უფრო მცირეა პორტფელის ღირებულებ! „ შემთხვევითი რხეეები, 
მით უფრო სრულყოფილია ჰეჯი. 

რიცხობრივად ჰეჯის ეფექტურობა ფასდება მაქსიმალური და საშუ- 
ალო კვადრატული გადახრით საწყისი ღირებულებიდან მთელი ჰეჯირების
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პერიოდის განმავლობაში. ჩვენ შემთხეევაში ეს სიდიდეებია 514 და 320, 
შესაბამისად. ეფექტურობას აფასებს, აგრეთვე, პორტფელის საბოლოო ღი- 
რებულებაც –– 293. 

ერთ ოფციონზე გადათვლის შემთხვევაში, ეს რიცხვები, შესაბამისად, 
იქნება | 

5.14, 3.20, 2.9. 

შევნიშნოთ, რომ სრულყოფილი ჰეჯირების დროს ეს რიცხეები წნულის ტოლი 
უნდა იყოს. 

თვით ეს ფაქტი –– პორტფელის ღირებულების შემთხეევითი რხევები 
–- გამოწვეულია იმით, რომ ჰეჯირება ხდება დისკრეტულად როგორც დროში, 
ისე #4-თი, და ამასთან, ვოლატილობის ცვლილება დროში არ არის თანაბარი. 
%ზღვარში, როცა ჰეჯირება უწყვეტად წარმოებს, პორტფელის ღირებულება 

უცვლელი რჩება. 
ჩვენ ეგულისხმობდით, რომ ჯ = 0. მაგრამ, რადგან ფულის მოძრაობა 

თითქმის არ არის (4 = 0), ამიტომ, შედეგის შეუცელელად, ჯ-ის სიდიდე 
შეიძლება ჩავთვალოთ ნებისმიერად. 

ამით აიხსნება ის ფაქტი, რომ ოფციონების ღირებულება ფიუჩერსებზე 
ფიუჩერსული გადახდის წესით არ არის დამოკიდებული X-ზე. 

ცხადია, რომ იმ პირობებში, რომლებშიც მოყვანილია მაგალითი, ჰე- 
ჯის ჩატარება უპხროა, რადგან თუ ოფციონის ფასი მისი თეორიული ღირე- 
ბულების ტოლია, მოგება არ არის მოსალოდნელი. 

ამ პროცედურას აზრი მიეცემა, თუ ოფციონის რეალური ფასი ოპერა- 
ციის დაწყების მომენტში ნაკლებია თეორიულ ღირებულებაზე. მაგალითად, 
თუ ჩვენ ვიყიდით ოფციონებს არა 158-ად, არამედ 100-ად, მაშინ ყოველ 
ოფციონზე მოვიგებთ 58-ს. 

ეს მოგება წარმოიქმნება არა მყისიერად, არამედ დროთა განმავლო- 
ბაში, როცა ოფციონის ფასი და ღირებულება ერთმანეთს დაუახლოედება, 
რაც აუცილებლად მოხდება. 

ამასთან, მნიშვნელოვანია, რომ ჰეჯისთვის საჭირო ფიუჩერსების რა- 

ოდენობა დგინდება არა რეალური ფასიდან და ნაგულისხმევი ვოლატილო- 
ბიდან, არამედ თ-ს პროგნოხიდან. თუ დავუბრუნდებით ნახ. 5.1-ს, მაშინ 

ასეთი ოპერაციის განხორციელების ორიენტირი არის წარმოსახვითი წირი 
272. 

პრაქტიკულად არ არის საჭირო მივიყვანოთ ჰეჯი ოფციონების ექსპი- 

რაციის მომენტამდე: თუ ოფციონების საბახრო ფასი რომელიმე სავაჭრო 
დღეს დაუახლოვდა თეორიულ ღირებულებას, მაშინ ეს სხვაობა შეიძლება 
უგულებელეყოთ იმ მოგებასთან შედარებით, რასაც გვაძლევს ოფციონების 
გაყიდვა და ფიუჩერსული პოზიციების დახურვა. აქვე შევნიშნოთ, რომ თუ 
ფასი მეტი გახდა ღირებულებახე, პოხიციების დახურეა, ცხადია, სარფიანია. 

განხილულ მაგალითში ფიუჩერსული კოტირების გახრდა იწეევს იმას,
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რომ ოფციონები ღრმად ფულით აღმოჩნდებიან. ასეთი ოფციონების ფასი 
ახლოსაა მათ შინაგან ღირებულებასთან. მაგალითად, 1 = 26 მომენტში 

თითო ოფციონის შინაგანი ღირებულება 792-ის ტოლია, ხოლო თეორიული 

"ღირებულება უდრის 798.46-ს. 

თუ ვერ მოხერხდა ოფციონის გაყიდვა შინაგანი ღირებულების ტოლ 
ფასადაც კი, მაშინ შეიძლება დღის ბოლოს გავყიდოთ დამატებით 1 ფი- 
უჩერსი (გაყიდული გვექნება 100 ფიუჩერსი) და გავანაღდოთ ოფციონები. 
ამის შედეგად ყველა პოხიცია დაიხურება. ის მოგება, რომელიც დავკარ- 

გეთ –– 2 ერთეული თითოეულ ოფციონზე –– ნაკლებია, ვიდრე პორტფელის 

საშუალო რხევა ერთ ოფციონზე გადათვლით. 

თუ, პირიქით, ფიუჩერსული კოტირების ცვლილებისას ოფციონი ალღ- 
მოჩნდება ღრმად უფულოდ და მისი ფასი პორტფელის შემთხვევით რხევებზე 
მცირე აღმოჩნდა, მაშინ შეიძლება დავხუროთ ფიუჩერსული პოხიციები და 
გავყიდოთ ან „დავივიწყოთ“ ოფციონები, რადგან, ამ მომენტიდან მოყო- 

ლებული, მაქსიმალური დანაკარგები ყველა შემთხვევაში არ აღემატება ოფ- 
ციონების ნარჩენ ფასს (ამასთან, მოვლენები შეიძლება ისე განვითარდეს, 
რომ ფიუჩერსული კოტირების საწინააღმდეგო მიმართულებით მოძრაობისას, 
ოფციონების ფასი გაიხარდოს და მივიღოთ დამაგებითი მოგება). 

თუ ოფციონების ფასი უფრო მაღალია, ვიდრე მათი ღირებულება, სა- 

ჭიროა მათი გაყიდვა და ფიუჩერსების ყიდვა #ბ·-ნეიტრალური პოზიციის შე- 

სანარჩუნებლად. 

განხილულ მაგალითში სწორედ ასეთი სტრატეგიაა რეალური, რადგან 
ამ მომენტისთვის ისტორიული ვოლატილობა => 30% და მეტია ჭეშმარიტ 
ვოლატილობახე (20%). თუ გავითვალისწინებთ, რომ იანვარ-თებერვალში, 
ტრადიციულად, ბახარი არამდგრადია, ნაგულისხმევი ვოლატილობაც მიახ- 
ლოებით უდრის 30% > 20%. 

ჩვეულებრივ, სპეკულანტური მოგების მიღების მცდელობა დაფუძნე- 
ბულია საკუთარი პროგნოზის უფრო დიდ სიხუსტეხზხე ბახრის პროგნოზთან 
შედარებით. თუ ფიუჩერსული სპეკულანტისთვის მთავარია ტრენდის პროგ- 
ნოხი, დინამიური ჰეჯის ჩასატარებლად აუცილებელია ვოლატილობის პროგ- 
ნოზირება. მნიშვნელოვანია ჰეჯის კორექტირების სიხშირისა და კორექ- 
ტირების მომენტების შერჩევაც. შესაძლებელია, მაგალითად, ჩავატაროთ 
კორექცია ყოველ დღე ან ყოველ კვირას. ამ ვარიანტს ყველახე ხშირად 
იყენებენ პროფესიონალი ტრეიდერები. 

მეორე შესაძლებლობაა, ჩავატაროთ კორექცია იმ შემთხვევაში, თუ 
# მიაღწევს გარკვეულ ზღვრულ მნიშვნელობას. . 

ორიეე შემთხეევაში სასურველია ან დროითი ინტერვალის, ან სასახ- 

ღვრო მნიშვნელობის ოპტიმალური სიდიდის პოვნა. რაც უფრო დიდია ეს 
პარამეტრები, მით უფრო დიდია პორტფელის შემთხვევითი რხევები, მაგრამ 
რაც უფრო ხშირია კორექცია, მით მეტია საკომისიო ხარჯები.
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ოპტიმალური სიდიდეების საპოენელად მიმართავენ ჰეჯირების პრო- 
ცესის მრავალჯერად მოდელირებას საკომისიო გადასახადის კონკრეტული 
მნიშვნელობების, ვაჭრობის მოცულობის და სხვა აუცილებელი პარამეტრე- 
ბის სიდიდეთა გათვალისწინებით, რათა სტატისტიკურად დაადგინონ ოპტი- 
მალური დროის ინტერვალი ან სასახღვრო მნიშვნელობები. 

ამასთან დაკავშირებით მოეიყვანოთ ერთი მოსახრება, რომელიც შე- 
ეხება პოხიციებს დადებითი L-თი. ასეთი პოხიციები ტიპიურია ჰეჯირების- 
თვის. 

ეთქვათ, ხარჯები, რომლებიც დაკავშირებულია ი ცალი კონტრაქტის 
გაყიდვასთან, მოიცემა გამოსახულებით 0 + ხი, სადაც თ და ხ მოცემული 
რიცხვებია. მაშინ, თუ ფიუჩერსული #; კოტირებისათვის პოზხზიცია იყო /#- 
ნეიტრალური და ფიუჩერსული კოტირება გახდა #;+1), 4-ნეიტრალობის შესა- 
ნარჩუნებლად (გავიხსენოთ, რომ L' = --1) საჭიროა ვიყიდოთ ან გავყიდოთ 
ILIIMI+) – #;I ფიუჩერსი. წინააღმდეგ შემთხვევაში, ფასის უკუსვლისას წინა 
დანახოგი 1LI(MI+1 – #)? დაიკარგება. 

თუ ხარჯები აღემატება ამ სიდიდეს, კორექცია არ უნდა გაკეთდეს. 
ამრიგად, მივიღეთ კორექციის აუცილებელი პირობა 

ი +ხL,IM§) – LI < 0.5LI(#+) – L)?. 

თუ ძ = 0, გვაქვს ' 
2ხ < I#M,+) – MI. 

ვთქვათ, საკომისიო გადასახადი კონტრაქტხე 1000 ბარელ ნავთობხე 
არის §50. მაშინ, თუ 1 ბარელხე კოტირება 10 ცენტხე მეტით შეიცვლება 
(აღვნიშნოთ განსახღვრულობისათვის ეს რიცხვი 6-თი), კორექცია საჭიროა. 
მართლაც, 

2:50 - 10 ცენტი < 1000 · (6I. 

საჭიროა მივიღოთ მხედველობაში შემდეგი გარემოება: საკომისიო 
გადასახადი აიკრიფება პოხიციის გახსნისას და არა დახურვისას. 

განვიხილოთ კორექციის მესამე ვარიანტი, რომელიც შეიცავს სპეკუ- 
ლაციის ელემენტს და ისევ და ისევ ვოლატილობის სწორ პროგნოზხეა დამ- 
ყარებული. თუ მიღწეულია #4·-ნეიტრალური პოზიცია L > 0-ით, კოტირება კი 

იცვლება და გვაქვს საფუძველი ვიფიქროთ, რომ ცვლილება იგივე მიმართუ- 
ლებით გაგრძელდება, კორექცია არ უნდა გაკეთდეს, რათა შევინარჩუნოთ 

პოხიციის ნიშანი. 

თუ საწყის პოხიციაში L" < 0 (მაგალითად, თუ გაყიდულია გადაფა- 

სებული ოფციონები), მაშინ კორექცია არ არის საჭირო, თუ მოსალოდნელია 

ფიუჩერსული ფასის უკუსვლა. 
„”- საერთოდ, ოფციონებით ვაჭრობა ტრეიდერს ერთ თავისუფლების ხა- 

რისხს მატებს მხოლოდ ფიუჩერსებით ვაჭრობასთან შედარებით –- მას ეძ-
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ლევა შესაძლებლობა მიიღოს მოგება ვოლატილობის სწორი პროგნოზის სა- 
შუალებით, და ამავე დროს, არ დაკარგოს ფიუჩერსული ფასის ტრენდის 
სწორი პროგნოზხზიდან მიღებული უპირატესობა. 

თუ ტრენდი დაახლოებით ნულის ტოლია, ფასი კი მხოლოდ გარკვეულ 

დიაპახონში იცვლება (ტექნიკურ ანალიზში ამ შუალედს სავაჭრო დიაპა- 
% ონი ჰქვია), მაშინ სპეკულაციური ფიუჩერსული მოგების მიღება ხდება 
სკალპირებით –– პოხიციის ხშირი შეცვლით. 

განხილულ მაგალითში, საწყისი ფიუჩერსული კოტირებისათვის 4279, 
კოლ ოფციონს აქეს სტრაიკი 4300. სტრატეგიებში, რომლებიც დაფუძნებუ- 
ლია ვოლატილობის პროგნოზზე, არჩევენ ოფციონებს, რომლებიც ფულთან 
ან მცირედ უფულოდ არიან, რადგან მათი V6წგ მაქსიმალურია. 

ტ#-ნეიტრალური პოხიციის მიღება შეიძლება არა მარტო ფიუჩერსული 

პოხიციების შეცვლით, არამედ ოფციონების ყიდვა-გაყიდვითაც. 

მაგალითად, გრძელი კოლი შეთანხმების ფასით 5100 და გრძელი პუტი 
შეთანხმების ფასით 5000, ქმნის /#--ნეიტრალურ პორტფელს თუ ოფციონებს 
ავიღებთ პროპორციით 1 : 25: § = 1.065. ე.ი. ყოველ 100 კოლ ოფციონზე 

ვიყიდით 107 პუტ ოფციონს ფასის შემდგომი ცვლილებისას საკმარისია 
ვცვალოთ ეს პროპორცია ან დავამატოთ ახალი ოფციონები. 

თუ ფასი დაეცა, უარყოფითი # შეიძლება გავხადოთ ნულის ტოლი, 
თუ გავხრდით პორტფელში კოლ ოფციონების რაოდენობას ან შევამცირებთ 
პუგ ოფციონების რაოდენობას. თუ ორივე ოფციონი ფასდაკლებითაა შეფა- 
სებული, მაშინ, რასაკვირველია, პირველი ქმედება უნდა ავირჩიოთ. 

ამასთაწავე, უნდა გვახსოვდეს, რომ თუ ვოლატილობის პროგნოზი 

მცდარია, მაშინ შესაძლოა გაუთვალისწინებელი დანაკარგების მიღება. 

5.4 ოფციონების რეპლიკაცია ფიუჩერსებით 

პორტფელის ნულოვან ღირებულებას შეიძლება მივცეთ შემდეგი ინ- 

ტერპრეტაცია: ვარიაციული მარჟა, რომელიც დაერიცხა ან ჩამოეწერა ფი- 
უჩერსულ პოზიციებს, საკმაოდ ზუსტად ასახავდა თვით ოფციონების ფასე- 

· ბის ცვლილებას. ამრიგად, ფიუჩერსების საშუალებით შეიძლება სინთეზური 
ოფციონის შექმნა, მისი რეპლიკაცია. 

ოფციონების რეპლიკაციის მეთოდი შეიძლება გამოვიყენოთ არა მხო- 
ლოდ იმისათვის, რომ სპეკულაციური მოგება მივიღოთ ოფციონური პოზი- 
ციის იმიტაციით, არამედ უბრალოდ ოფციონების ყიდვა/ გაყიდვის იმიტაცი- 
ისთვისაც. 

მაგალითად, თუ I” (იხ. ცხრილი 5.4) სვეტში ყველა ნიშანს საწინააღ- 
მდეგოზხზე შევცვლით, მაშინ ფიუჩერსული პოზიცია 100 ნაყიდი კოლ ოფციო- 
ნის (სტრაიკით 4300) შესაბამისი პოზიციის ზუსტ რეპლიკაციას წარმოად-
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გენს. 

როცა ფიუჩერსული ფასი იხრდება და ოფციონები სულ უურო და 
უფრო ხელსაყრელი ხდება, ფიუჩერსული პოხიციების რაოდენობა უახლოვ- 
დება 100-ს. თუ ფასი ეცემა, ფიუჩერსულ პოხიციათა რაოდენობა თანდათან 
0 ხდება. ამრიგად, ფიუჩერსული ფასის ხრდისას, გრძელი ფიუჩერსული პო- 
ზიციები უხრუნველყოფს მოგების მიღებას, ხოლო კოტირების შემცირების 
შემთხვევაში, ფიუჩერსული პოზიციების რაოდენობის შემცირება შემოსახ- 
ღვრავს ზარალს (გავიხსენოთ ნამდვილი კოლ ოფციონის გადახდის ფუნქ- 
ცია). 

ამასთან, თუ ფასი ჯერ იმატებს და შემდეგ მცირდება, მაშინ ფიუ- 
ჩერსული კონტრაქტების რაოდენობა ჯერ მატულობს, შემდეგ კი ზედმეტი 
კონტრაქტები გაიყიდება. ე.ი., ფასის ხრდისას, კონტრაქტებს ყიდულობენ, 
ხოლო კლებისას –– ყიდიან და ამრიგად, ძვირად ყიდულობენ და იაფად 

ყიდიან. ის ხარჯი, რომელიც ამის შედეგად წარმოიქმნება, არის სწორედ 
ოფციონის ფასი (პრემია). 

გასაგებია, რომ რაც უფრო ძლიერია ფლუქტუაციები, ხარჯები მეტი 

იქნება და, მაშასადამე, მეტი იქნება ოფციონის ფასიც, რაც შეესაბამება იმ 
ფაქტს, რომ თ-ს ზრდა ზრდის ოფციონის ფასს. 

ზემოგანხილულ მაგალითში (იხ. პუნქტი 5.3) ოფციონის საწყისი ფასი 
იყო 158, ხოლო ოპერაციის ბოლოს კი 444. ე.ი. ვარიაციული მარჟა უდრიდა 
444 – 158 = 286. ეს მარჟა თითქმის დაიფარა უარყოფითი ვარიაციული 

მარჟით ფიუჩერსებზე. ამიტომ, ოფციონების იმიტაციის დროს, ფიუჩერ- 
სების ჯამური ვარიაციული მარჟა უდრის ნაყიდი ოფციონის ღირებულებას 
ოპერაციის ბოლოს მინუს ოფციონის თეორიული ღირებულება ოპერაციის და- 

საწყისში. თუ, მაგალითად, 15.03-ში სპოტ-კურსი 4300-%ე ნაკლები გახდება, 

მაშინ ოფციონი გაუფასურდება და დანაკარგები დაახლოებით 158-ის ტოლი 
იქნება. ' 

შემდგომ მსჯელობაში გავითვალისწინოთ საპროცენტო განაკეეთის 

სიდიდეც. ვთქვათ, პირველ დღეს, L = 0 მომენტში, ვყიდით კოლ ოფცი- 
ონს ტრადიციული გადახდის წესით, ღირებულების ტოლ ფასად და, ამავე 
დროს, ვყიდულობთ /# რაოდენობის ფიუჩერსულ კონტრაქტს. 

პორტფელის ღირებულება 1 = 0 მომენტში იქნება 

IIC=C0C–-C05=0, 

სადაც პირველი C9 არის ოფციონის პრემია, ხოლო მეორე Cი არის ფიუჩერ- 
სული პოხიციის ფასი. 

მეორე დღეს პორტფელის ფასი გახდება (+ = 313 ანუ 1 დღეს) 

II) = (Cი6'” + VI) – C1 =0,
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სადაც V) ვარიაციული მარჟაა. მესამე დღეს 

II: = (C06”” + VI C წ + V2) – C2 = 0 

+ = თ” მომენტში მივიღებთ 

MI თ-1 = (თი +V (5-1) + ...+ V) –C»=90, 

ანუ 
IM გი –1)” +.-..+ Vთ = C» – CიაC = C» – რCერ” 

ამრიგად, ფიუჩერსების შესაბამისი ვარიაციული მარჟა აკომპენსი- 
რებს ოფციონის ბოლო ღირებულებისა და საწყისი პრემიის დაგროვილ ფა- 
სებს შორის სხვაობას (და არა C» – Cი-ს). ამასთან, /#/ დაითვლება ფორ- 
მულით, რომელიც ტრადიციულ გადახდის წესს შეესაბამება. 

გავიხსენოთ მაგალითი 4.10 და შევნიშნოთ, რომ ფიუჩერსული ფასის 
და დოლარის კურსის ვოლატილობები სხვადასხვაა, სახელდობრ, ფიუჩერ- 

სული კოტირება გაცილებით უფრო „მოძრავია“. ასეთია რეალური პროცესე- 

ბის ყოფაქცევა. თუ საპროცენტო განაკვეთი მუდმივია, ან დროის ცნობილი 
ფუნქციაა, მაშინ ჩვენ ვიცით, რომ თეორიულად 

ჩ = §.0Cთ..,-ი 

და თუ ძირითადი ინსტრუმენტის ფასის მოდელირება ხდება გეომეტრიული 
ბროუნის ძრაობით, ფიუჩერსული კოტირების ფასიც ანალოგიური მოდელით 
მოიცემა. ამასთან, XI-ს ვოლატილობა ამ შემთხვევაშიც მუდმივი იქნება და 
5;-ს ვოლატილობის ტოლი აღმოჩნდება. 

რეალურად კი ფიუჩერსულ ფასხე მოქმედებს არა მხოლოდ ძირითადი 
ინსტრუმენტის ფასის შემთხვევითი რხევები, არამედ ისიც, რომ საპროცენტო 
განაკვეთის მომავალი მოძრაობაც შემთხვევითია, ე.ი. , ზოგადად, ამ განა- 
კვეთის დროითი სტრუქტურაა შესასწავლი. ვაჩვენოთ, რომ ყოველ შემთხვე- 
ვაში, თეორიულად, ეს ფაქტი მომგებიანი ოპერაციების ჩატარების საშუალე- 
ბას გვაძლევს. 

ვთქვათ, ოფციონები მოცემულ ფიუჩერსულ კონტრაქტებზე არ არსე- 
ბობენ. ამ შემთხვევაში, არბიტრაჟული მოგების მისაღებად, მოვახდინოთ 
ოფციონის რეპლიკაცია ისეთი პორტფელის საშუალებით, რომელიც ფიუჩერ- 
სული კონტრაქტებისა და ვალუტისგან შედგება. 

ეთქვათ, ვალუტის კურსის ვოლატილობის პროგნოზი არის 6%, ხოლო 
ფიუჩერსული ფასის ვოლატილობა კი 20%-ის ტოლია. ვთქვათ, აგრეთვე, 
რომ საპროცენტო განაკვეთებია »კ = 150% და »/ = 50%. 

გამოთვლებს მივყავართ ქვემოთმოყვანილ ცხრილამდე.
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| § C95." „5:57 ს  ლ00:51 ტტ" IL სც I 

ვვვვ 3757 46.7 47 4279 109886 34.8 –35ა –159001 0 

3410 4440 51.7 52 4280 40991 35.0 –-35 –176695 –-95 

3427 3970 48.7 49 4406 15923 43.8 –-44 –172183 339 

36 |4133 24272 94.9 95 4835 4614ვგ 82.9 –-83 –-405464 157 

38 | 4157 23809 95.3 952 4783 42259 83.2 –-8ვ31 –404319 52 

61 | 4695 42614 9466 100 4747 44189 98.9 -99 -461006 –-200 

63 4744 4440 100 100 4744 44400 100.0 –100 –464217 –200 

ხა
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ა 

C
I
<
.
 

ცხრილი 5.5 

ცხრილის სვეტებს აქვთ შემდეგი შინაარსი: 
. 5 –– ვალუტის კურსი. 
CC#%7 -- 100 ცალი სავალუტო ოფციონის ღირებულება. 

ტC%I _ / ჰეჯის კოეფიციენტი. 
#) –– ვალუტის ის რაოდენობა, რომელიც საჭიროა 100 ცალი სავა- 

ლუტო ოფციონის ყიდვის იმიტაციისთის. 
# –“– ფიუჩერსული კოტირება. 
C##%L –- 100 ცალი ფიუჩერსული ოფციონის თეორიული ღირებულება. 

#ტ#%1 - ამ ოფციონების /" ჰეჯის კოეფიციენტი. 
I” –“– ღია ფიუჩერსული პოზიცია, რომელიც იმიტირებს 100 ცალი 

ფიუჩერსული ოფციონის გაყიდვას. 

# –– პორტფელის ფულადი შემადგენელი. 
II –– პორტფელის ღირებულება ჯ = »? მომენტში, რომელიც უდრის 

, = (#57 _ C 5 874) –_(C57 _ ცინ”) + (+ 9,9). 

პორტფელი IL; გვიჩვენებს ორი წარმოსახვითი პორტფელის ჯამურ ღირებუ- 

ლებას. თითოეულის ფასი, იდეალური ჰეჯის ჩატარების შემთხვევაში, ნულის 

ტოლი უნდა იყოს. 

პირველი პორტფელია: 

100 ნაყიდი ფიუჩერსული ოფციონი; 
ფიუჩერსული პოზიციები, რომლებიც ოფციონების გაყიდვის იმიტა- 

ციას ახდენენ; 
ვარიაციული მარჟა ფიუჩერსებზე პროცენტული დანარიცხის გათვა- 

ლისწინებით. 

მეორე პორტფელია: 

“ 100 გაყიდული ოფციონი ვალუტაზე; 
ვალუტა, რომელიც ახდენს ამ ოფციონების ყიდვის იმიტაციას; 

ფულადი სახსრები, რომლებიც წარმოიშვა ოფციონის გაყიდვით, ვა- 

ლუტის ყიდვით და ნარჩენებზე პროცენტების დარიცხვით.



314 5. ოუციონები. საინვესტიციო პორტფელი ... 

რეალურად, II,-ს გამოსახულებაში „არსებობს“ მხოლოდ ბოლო შე- 

საკრები, დანარჩენი ორი შესაკრები ნულის ტოლი უნდა იყოს. 
თუ ზემომოყვანილ ფორმულაში საწყის მომენტში თითოეული ფრჩხი- 

ლი ცალ-ცალკე ნულის ტოლია, მაშინ ოპერაციის ბოლოს C/,”C?7 = CCL7 
და 

ჩი + ოზი = 6" (C#-? – C:ნ7). (5.1) 

IL; პორტფელის სიდიდეზე უწყვეტი კონტროლი საშუალებას იძლევა 
დროულად შევიტანოთ კორექტივები შეფასებებში. 

პროცედურა ასე გამოიყურება. 1 = 0 მომენტისთვის განისახღვრება 
CC 9 და #წ6 9”. ამის შემდეგ, 50 კურსით შეიძინება #0 რაოდენობის 
ვალუტა, რისთვისაც სესხულობენ #ი = #05ი თანხას. ამავე დროს, გამო- 
ითვლება C# 57 და #1 -X და გაიყიდება I/ რაოდენობის ფიუჩერსი. 

მეორე დღეს ვალუტის თანხა ხდება #006'7'-ის ტოლი, ფულადი ვალი 
კი #M06'ბ%-ის ტოლი. 

ამ დღისთვის განისახღვრება ვალუტის ის რაოდენობა, რომელიც სა- 
ჭიროა მოცემულ დღეს მოცემული კურსის პირობებში. ზედმეტი (ან ნაკლე- 
ბი) ვალუტა გაიყიდება ან შეიძინება 5) კურსით. ამავე დროს, დაირიცხება 
ვარიაციული მარჟა ფიუჩერსებზე და ხდება ფიუჩერსული კოტირების კორექ- 
ცია. 

შემდეგ დღეებში პროცედურა მეორდება. ამის შედეგად, რიცხვები 
ცხრილის ბოლო გრაფაში ახლოს არიან წულთან. მართლაც, მივაქციოთ 
ყურადღება, რომ კოტირების სიდიდეები საკმაოდ დიდი რიცხეებით გამო- 
ისახება და, მათთან შედარებით, რიცხვები 157, –200, 52 და ა.შ. შეიძლება 
მიახლოებით ნულის ტოლად ჩავთვალოთ. 

ბოლოს მიიღება ის მოგება, რომლის პროგნოზიც შეიძლებოდა თავი- 
დანვე გაგვეკეთებინა (5.1) ტოლობახე დაყრდნობით. 

4744 · 100 + (–464217) – 200 = 474400 – 464417 = 

= 9983 > 10000. 

55 პჰეჯის დაზუსტება –“– #ტ-L-ნეიტრალური პოზიციები 

შევადგინოთ ისეთი სავაჭრო სტრატეგია, რომ შესაბამისი პოტრფელი 
არა მხოლოდ #ბ·-ნეიტრალური, არამედ L-ნეიტრალურიც აღმოჩნდეს. 

ეთქვათ, ფიუჩერსული კოტირება 4500-ის ტოლია და ერთთვიან კოლ 
ოფციონს სტრაიკით 4500 და ერთთვიან პუგ ოფციონს სტრაიკით 4600 აქვთ
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შემდეგი ფასები (მახასიათებლები გამოთვლილია ვოლატილობის თ = 10%- 
იანი პროგნოზისათვის): 

  

  

                  

ფასი | ღირებულება ტი L 0 Vიყი 

4500 კოლი | 60.0 53.29 0.506 | 0.00299 | –1.16 | 5.33 

4600 პუგი | 102.0 118.1 0.766 | 0.00230 | –0.89 | 4.10 

ცხრილი §.6 

ამ ცხრილიდან ჩანს, რომ პუტ ოფციონი ნაკლებადაა შეფასებული, 
ხოლო კოლი გადაფასებულია. 

ამიტომ ტრეიდერმა გადაწყვიტა გაყიდოს 100 კოლ ოფციონი, იყიდოს 

130 პუტ ოფციონი და იყიდოს 150 ფიუჩერსი. მიღებული პორტფელის მახა- 
სიათებლები შემდეგ ცხრილშია მოყვანილი 

  

  

                    

ფასი | ღირებულება რ L (ი Vიწ8 

150 ფიუჩერსი 0 0 150.0 0 0 0 

–100 კოლი –6000 –51330 –50.6 | 0.299 | 116 | –53133 

130 პუტი 13260 15340 –99.6 | 0.299 | –116 | 533 

საბოლოოდ 7260 10010 –0.2 0 0 0 

ცხრილი 5.7 

როგორც ვხედავთ, # და L დაახლოებით ნულის ტოლია. როგორ 
მიიღწევა ეს პოზიცია? დავუშვათ თავიდან, რომ გაიყიდა 100 კოლ ოფ- 
ციონი. შევარჩიოთ პუტ ოფციონების რაოდენობა ისე, რომ პორტფელის L' 

იყოს ნულის ტოლი (შეენიშნოთ, რომ ამის მიღწევა მხოლოდ ფიუჩერსებით 
შეუძლებელია, რადგან მათი L = 0). ამის შემდეგ გამოითვლება მიღებული 
პორტფელის /· და ხდება ამ პოზიციის კომპენსაცია ფიუჩერსების საშუალე- 
ბით. 

მიღებული პოზიციის გრაფიკი მოყვანილია ნახ. 5.18-%ე. 
რ-I -ნეიტრალობის გამო პორტფელი სტაბილურია ფიუჩერსული ფასის 

ცვლილების საკმაოდ დიდ ინტერვალში და, ამდენად, პოხიციის რეგულარუ- 

ლი კორექციის მოთხოვნილება მცირდება. გავიხსენოთ, რომ 

0 + 0.5IL(CL'თ)? = 0. 

ამიტომ, თუ L = 0, მაშინ 0 = 0. ეს პარამეტრი კი, თავის მხრივ, 

დაკავშირებულია V6წგ-სთან, რადგან დრო და ვოლატილობა შედის ბლეკ- 
შოულსის ფორმულაში შემდეგ კომბინაციაში თ'/ჯ'.



316 ა. ოფციონები. საინვესტიციო პორტფელი ... 
  

თუ ოფციონის ფასი დამოკიდებულია »-ზე, მაშინ შეიძლება ისეთი 
პოზიციების შექმნა, რომ ჰეჯის ყველა პარამეტრი, /#-ს ჩათვლით, იყოს ნული. 

ცხადია, რომ მგრძნობიარობის კოეფიციენტების განულება არ იწვევს 
პორტფელის სრულ სტაბილურობას. 
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გრაფიკიდან ჩანს, რომ თუ ფიუჩერსული კოტირება საკმაოდ შეიც- 
ვალა, ან გავიდა გარკვეული დრო, პორტფელის ღირებულება გადაიხრება 
საწყისი ღირებულებიდან, წარმოიქმნება გრაფიკის დახრილობა, რაც მოით- 
ხოვს კორექციის ჩატარების აუცილებლობას. 

კომენტარი. თეორიული მოდელები აღწერენ რეალობის გარკვეულ 
ძირითად თვისებებს. მაგრამ სრული ადეკვატურობის მიღწევა, რასაკვირვე- 
ლია, შეუძლებელია. ამიტომ, მცირე, მაგრამ მრავალრიცხოვანმა გადახრებ- 
მა თეორიული მოდელიდან შეიძლება მიგვიყვანოს საკმაოდ მოულოდნელ 

შედეგამდე. 
განეიხილოთ მაგალითი 4.10 და ცხრილი 5.4, სადაც ფიუჩერსული კო- 

ტირება საკმაოდ ანომალურია 
ბლეკ-შოულსის ფორმულა გამოყვანილია იმ დაშვებაში, რომ ძირი- 

თადი ინსტრუმენტის ვოლატილობა მუდმივია ოფციონის არსებობის მთელი 

დროის განმავლობაში, რეალურად ეს ასე არ არის. კერძოდ, ასე არ არის 
ჩვენ მაგალითშიც. 

ამის შედეგია ის, რომ სხვა სტრაიკებზე ნაყიდი 100 კოლ ოფციონი- 

საგან შემდგარი პორტფელის ჰეჯირების შედეგად ვღებულობთ პორტფელის 
საწყისი ფასიდან მნიშვნელოვან გადახრას. 

ცხრ. 5.8-ში მოყვანილია II-ვ პოტრფელის საბოლოო სიდიდე და შე- 

საბამისი კოეფიციენტი V6წგ.
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სტრაიკი | 4000 | 4400 | 4500 | 4600 | 4700 | 4800 | 4900 | 5000 | 5400 | 5800 
  

II63 144 | 337 | -157 | -1001 | -2107 | -2409 | -836 | 1329 | 1936 | 5461 

                        Vიყგ 640 | 816 | 753 | 662 556 448 | 346 | 258 | 57 8 
  

ცხრილი 5.8 

ცხადია, იმისათვის, რომ გვქონდეს მოგების შესაძლებლობა, აუცილე- 
ბელია, ვოლატილობის მარაგი იყოს მინიმუმ 

III6ვ| 
V06C2 
  

სიდიდის ტოლი. მაგალითად, თუ სტრაიკი არის 5000, მაშინ ოფციონების გა- 
ყიდვა იმ დაშვეებაში, რომ ისინი გადაფასებულნი არიან, აპხრიანია მხოლოდ 

იმ შემთხეევაში, თუ ნაგულისხმევი ვოლატილობა ტოლია 

1329 
20% + <58 100% = 25%, 

ე.ი. გაცილებით უფრო დიდია, ვიდრე ჩვენი პროგნოზის მიხედვით არის მო- 
სალოდნელი. 

ცხრილში მიღებული მონაცემები შეიძლება ასე ავხსნათ. 
თუ ვოლატილობა არათანაბრად იცვლება დროში, მაშინ მნიშენელო- 

ვანია თუ რამდენად უფრო შორსაა სტრაიკისაგან ძირითადი აქტივის ფასი 
ვოლატილობის ზწზრდის ან კლების პერიოდში. 

თუ აქტივის ფასი ახლოსაა სტრაიკთან, მაშინ ვოლატილობის ზრდა 
იწვევს პორტფელის ღირებულების უფრო სწრაფ ზრდას, ვიდრე ეს მოხდე- 
ბოდა იმ შემთხეევაში, როცა ფასი ახლოს არ არის სტრაიკთან. 

პირიქით, თუ ოფციონი სამართლიანია და, ამავე დროს, ვოლატილობა 

მცირეა, პორტფელის ღირებულება სწრაფად მცირდება, რადგან ასეთ შემ- 

თხვევაში (ე.ი., როცა ოფციონი ფულთანაა) L' და 0 კოეფიციენტები ყველახე 

დიდ მნიშვნელობებს იღებენ. 
გავიხსენოთ თეორიული მოდელის გამოყენების კიდევ ერთი შედეგი 

–- ოფციონის ღირებულება არ არის დამოკიდებული /-ზე, ტრენდის კოეფი- 

ციენტზხე. 
მოდელირებაც გვიჩვენებს ასეთი დასკვნის სამართლიანობას. ერთ- 

ჯერადი კიორექციაც კი საკმარისია იმის დასანახად, რომ ღირებულება არ 
არის ჯ-ს ფუნქცია. 

მაგრამ თუ სპეციალურად დავამოდელირეთ ფასის პროცესი რაიმე 

მუდმივი ტრენდით / და შემდეგ დავამოდელირეთ ჰეჯი, მივიღებთ
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ცვ – ჩვ | –800 | –600 | –400| –200)| 0 | 200| 400| 600| 800 
  

                      II6ვ 273 157 | 2603 387 | 293 | 684 | 2068 | 1271 | 1645 
  

ცხრილი 5.9 

ე.ი., თუ ტრენდიანი კოტირება Iხვ განსხვავდება M”M6ვ საწყისი კოტი- 
რებისაგან ცხრილში მოცემული სიდიდით, მაშინ II6ვ-თვის ვღებულობთ აქეე 
მოყვანილ შედეგებს, ანუ ღირებულება დამოკიდებული გახდა #-%ე, რისი მი- 
ზეხიც ისევ ვოლატილობის არამუდმივობაა, ცხრილიდან აგრეთვე ჩანს, რომ 
თუ სხვაობა #6ნვ – #ნვ იხრდება აბსოლუტური სიდიდით, პორტფელის ღირე- 

· ბულებაც იხრდება, რადგან იხრდება კოტირების დღიური ცვალებადობა და 
ამიტომ ჰეჯის დისკრეტულობა დროში უფრო მნიშენელოვანი ხდება. 

აქედან არ გამომდინარეობს, რომ თეორიული მოდელი პრაქტიკის 
სრულიად არაადეკვატურია და თეორიას არა აქვს პრაქტიკული მნიშვნე- 
ლობა. ჩეენ მხოლოდ უნდა გვახსოვდეს ის პირობები, რომლებშიც მიღე- 
ბულია თეორიული შედეგები და შევიტანოთ სათანადო ცელილებები, რათა 
მოდელი დავუახლოვოთ რეალურ პირობებს. 

56 ნაგულისხმევი ვოლაგილობა 

განმარტებით, როგორც ვიცით, ნაგულისხმევი ვოლატილობა, თ, არის 
შემდეგი განტოლების ერთადერთი ამონახსნი 

C(7 – 1,IM#,ოთ) = ნCIICღ, 

სადაც მარცხნივ დგას ოფციონის ღირებულების ბლეკ-შოულსის ფორმულა, 
რომელშიც ყველა პარამეტრი, გარდა თ-სი, ფიქსირებულია, ხოლო მარჯვენა 

მხარეში –– ოფციონის საბახრო ფასი. ამ განტოლებას აქვს ერთადერთი 

ამონახსნი, რადგან C, როგორც თ-ს ფუნქცია, მონოტონურად %რდადია. 

პრაქტიკულად, თუ ავიღებთ თ-ს მნიშვნელობებს ბიჯით, მაგალითად, 0.01%, 

ადვილად შეიძლება ამონახსნის მიახლოებითი მნიშვნელობის პოვნა. 

აქედან ჩანს, რომ ფასი და ვოლატილობა ეკვივალენტურია და ოფცი- 

ონებით ვაჭრობა შეიძლება ვოლატილობის ტერმინებშიც. მაგალითად, ჩვენ 
გვქონდა განხილული შემთხვევა, როცა ვიყიდეთ ოფციონი თ = 10%-ად, მა- 
შინ როცა საპროგნოზო მნიშვნელობა იყო თ = 20%, ე.ი. იყო ვოლატილობის 
მარაგი 10%.
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57 ვოლაჭტილობის მრუდი 

ვოლატილობის მრუდის აგება როგორ აიგება ვოლატილობის 

მრუდი? ამისათვის ავირჩიოთ ექსპირაციის რაიმე თარიღი. შეთანხმების 
ფასები გადავხომოთ ჰორიხონტალურ ღერძზე, ვერტიკალურ ღერძხე გა- 
დავზომოთ ნაგულისხმევი ვოლატილობის სიდიდეები. თუ ვაჭრობა რომე- 
ლიმე სერიაში ხდება, მაშინ ფასის საშუალებით გამოითელება ნაგულისხმევი 
ქოლატილობის სიდიდე ამა თუ იმ სტრაიკისათვის. ამასთან, კოლ და პუგ 
ოფციონებისათვის ეს წერტილები ცალ-ცალკე აღინიშნება. იმისათვის, რომ 
საბახრო სიტუაციის „მყისიერი ფოტო“ მივიღოთ, კარგია, თუ გარიგებები 

დროის მცირე მონაკვეთში მოხდება. ამავე გრაფიკხე აღინიშნება მიწო- 
დების და მოთხოვნის ფასებიც, გამოხატული ვოლატილობის ტერმინებში. 
როგორც წესი, წერტილები, რომლებიც შეესაბამებიან გარიგებებს პუტ და 
კოლ ოფციონებზე ერთი და იგივე სტრაიკით, ახლოს არიან, ხოლო ღრეჩოებს 
მიწოდება-მოთხოვნის ფასებს შორის აქეთ საერთო ნაწილი, რაც პუტ-კოლ 
პარიტეტით „აიხსნება: რომ არ წარმოიქმნას არბიტრაჟი, კოლ და პუგ ოფ- 
ციონების ღირებულებების დროითი შემადგენლები უნდა იყოს გოლი და ე.ი. 
ტოლი უნდა იყოს ნაგულისხმევი ვოლატილობებიც. 

ამის შემდეგ, მიღებულ წერტილებს ვაერთებთ. თუ არ გეაქვს რომე- 
ლიმე წერტილი, ვიყენებთ ან ინტერპოლაციას, ან ექსტრაპოლაციას. 

თუ ბახარი მართლა ითვალისწინებს იმ დაშვებებს და მოსახრებებს, 
რომლებიც საფუძვლად უდევს ოფციონის ფასის ფორმულას, მაშინ ვოლატი- 
ლობის მრუდი უნდა იყოს პორიზონტალური წრფე. 

მართლაც, ვაჭრობის თითოეული მონაწილე ადგენს ვოლატილობის 
პროგნოხს და შემდეგ ყიდულობს მისი ახრით უფრო იაუ და ყიდის უფრო 

ძვირ ოფციონს. იგი ხელმძღვანელობს ვოლატილობის მარაგით. თუ სხეადა- 
სხვა სტრაიკებზე ოფციონებს სხვადასხვა ვოლატილობა აქეთ, მაშინ გამყიდ- 

ეელები ყურადღებას მიაქცევენ ძვირ ოფციონებს, მყიდველები –– იაფუს და, 
ამრიგად, ფასი, გამოხატული ვოლატილობის ტერმინებში, გათანაბრდება. 

რეალურად ეს დასკენა არ არის სავსებით მართებული. მართლაც, 

ახლომდებარე სტრაიკებზე ვოლატილობები ახლოს არიან ერთმანეთთან და 
ქოლატილობის მრუდი მართლაც გლუვი წირია, რომელსაც არა აქვს დიდი 
რხევები. მაგრამ, რაც უფრო შორდება სტრაიკი ცენტრალურს, მით უფიო 

გადაიხრება ვოლატილობის მნიშვნელობა ცენტრალურისაგან (ცენტრალური 
სტრაიკის შესაბამისი ვოლატილობისაგან). ამის ახსნა იმით შეიძლება, რომ 
ბახარი ითვალისწინებს სხვა, დამატებით ფაქტორებს, რომლებსაც მოდელი 

არ აქცევს ყურადღებას. 
ტიპიურად ვოლატილობის მრუდს აქეს სახე (მას ვოლატილობის „ლღი- 

მილი“ ჰქეია), რომელიც ნაჩვენებია ნახ. 5.19-%ე. 

გადახრები ბლეკ-შოულსის მოდელიდან. რა ახსნა აქვს ამ სუ-
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რათს? საქმე იმაშია, რომ ძირითადი ინსტრუმენტის ფასის ლოგნორმალუ- 
რობა იწეევს იმ დაშვებას, რომ ფასის დიდი სიდიდით ცელილებები მცირე 
ალბათობის მქონენი არიან, სახელდობრ, 3თ-ს წესიდან გამომდინარე, დიდი 

გადახრების ალბათობა დაახლოებით 0.1–0.2%-ის ტოლია. 
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ნახ. 5.19 

მეორეს მხრიე, გამოცდილება გვიჩეენებს, რომ ფასების დიდ ნახტო- 
მებს (10% და მეტი) თითქმის ყველა ბირჟახე აქვს ადგილი (თუმცა იშვია- 
თად). ამას „ბირჟის პანიკა“ ჰქვია. ოფციონების გამყიდველებს ეს ყოველ- 

თვის აქვთ მხედველობაში. აქედან გამომდინარე, ყველახე უფრო რისკიანი 

არის იაფი ოფციონები, ანუ ისეთები, რომლებიც ღრმად უფულოდ არიან. 
ამიტომ, ამ რისკის კომპენსაციის მიხნით, ამ ოფციონების ღირებულება და- 
მატებით იხრდება თეორიულ ღირებულებასთან შედარებით, რომელიც ვო- 
ლატილობის საბაზისო სიდიდით გამოითვლება. ამასთან, გახრდა საკმაოდ 
მწიშენელოვანია, შეიძლება რამოდენიმეჯერაც კი იყოს (როგორც ვოლატი- 
ლობის, ისე ფასის ტერმინებში) (იხ. ნახ. 5.20). 

როგორც ვხედაეთ, ფაქტიური განაწილება ცანსხვავდება ლოგნორმა- 

ლურისაგან –– რეალურ ჰროცესს აქვს ტენდენცია უფრო ხშირად იყოს საშუ- 
ალო სიდიდის მიდამოში, თუ ბახარზე წყნარი სიტუაციაა, მაგრამ, სამაგიე- 

როდ, ხანდახან საკმაოდ დიდი ალბათობით ადგილი აქვს დიდ გადახრებს
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(უფრო ხშირად, ვიდრე ამას თეორიული ლოგნორმალური განაწილება წინას- 

წარმეტყველებს), ანუ, სხვა სიტყვებით, რეალურ განაწილებას აქვს „მძიმე 

კუდები“. აქედან გამომდინარე, თეორია აკლებს ფასს იმ ოფციონებს, რომ- 
ლებიც არიან ღრმად უფულოდ, თუ შევადარებთ მათ ფასს ფულთან მყოფი 
ოფციონების ნაგულისხმევ ვოლატილობასთან. 

# ფაქტიური განაწილება 
„ეას“ 

  

  

-» 
» 

ნახ. 5.20 

მეორე ტიპიური გადახრა ლოგნორმალურობის დაშვებიდან მდგომა- 

რეობს იმაში, რომ რეალური განაწილება ასიმეტრიულია, რაც იმაში გამოი- 

ხატება, რომ განაწილების ერთი კუდი უფრო მაღლაა აწეული, ვიდრე მეორე. 

ეს ხდება მაშინ, როცა ბახარი „გრძნობს“, რომ რომელიმე მიმართულებით 

ფასის ცვლილება უფრო მოსალოდნელია, ვიდრე მეორე მიმართულებით. მა- 

გალითად, თუ მოსალოდნელია ფასის სწრაფი დაცემა, მაშინ უფულოდ მყოფი 

პუტ ოფციონები უფრო ძვირია, ვიდრე უფულოდ მყოფი კოლ ოფციონები, რო- 
მელთა სტრაიკები სიმეტრიულად არიან განლაგებული ცენტრალური სტრაი- 

კის მიმართ. საბოლოოდ ეს იწვევს მარცხენა „კუდის“ აწევას (იხ. ნახ. 5.21). 

ს ფაქტიური განაწილება 
# „ელს 

      ნახ. 5.21
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ზემოთმოყეანილ მაგალითში კოლ ოფციონები უფრო გადაფასებული 
არიან, ე.ი. გრაფიკს აქვს შემდეგი სახე (იხ. ნახ. 5.22). 

#. 

            

   
   

ფაქტიური განაწილება 

ლოგნორმალური 

განაწილება 

“ 

-» >» 

ნახ. 5.22 

წყნარ სიტუაციაში არ არის გამორიცხული, რომ ვოლატილობის მრუდს 
ჰქონდეს საწინააღმდეგო ჩახნექილობა (იხ. ნახ. 5.23). 

თ 

#» 

შეთანხმების ფასი 

ნახ. 5.23 

ამ შემთხეევაში, ფულთან მყოფ ოფციონებს მაქსიმალური ვოლატი- 

ლობა აქეთ. ეს დაკავშირებულია იმასთან, რომ წყნარი ბახრის შემთხვევაში 

ყველახე აქტიურად ივაჭრება ფულთან მყოფი ოფციონები, ოფციონთა სხვა 
სერიებზე მოთხოენა ნაკლებია. 

ოფციონის ღირებულების დაზუსგება. არსებობს სხვადასხვა 

მიდგომა, რომლებიც ითვალისწინებს გაღახრას ბლეკ-შოულსის მოდელიდან, 

მაგრამ არც ერთი მათგანი არ არის სრჯ„ღუყოფილი ღა უნივერსალური, ამი- 
ტომ პრაქტიკაში იყენებენ ბლეკ-შოულსის კლასიკურ მოდელს, ოღონდ ანა- 
ლიხს აღრმავებენ ვოლატილობის მრუდის განხილეით, რომელიც მკაფიოდ
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ასახავს ბახრის ახრს ძირითადი ინსტრუმენტის ფასის შესაძლო ცვლილებე- 
ბის შესახებ. . 

ამიტომ ვოლატილობის მრუდი შეიძლება გამოვიყენოთ ოფციონის ღი- 
რებულების დასახუსტებლად ძირითადი ინსტრუმენტის ფასის ცელილების 
დროს. 

ამისათვის ექსპერიმენტალურად მიღებულ ვეოლატილობის მრუდს აღ- 

წერენ ანალიხურად, მაგალითად, პარაბოლის საშუალებით. პარაბოლის არ- 

გუმენტად აღებულია სტრაიკისა და ძირითადი ინსტრუმენტის ფასის სხვაობა 
'რ. 

თია! = თი/I(IMX – I) = თი(1 + თ(# – #)2), 

სადაც თი არის ფულთან მყოფი ოფციონების ნაგულისხმევი ვოლატილობა, 
ხოლო «თ რაიმე კოეფიციენტია. 

ფორმულაში # ფასი ფიქსირებულია, ხოლო # სტრაიკი იცვლება თა- 

ეის მაქსიმალურ და მინიმალურ სიდიდეებს შორის. ამ სიღიდეთა მარჯე- 
ნიე და მარცხნივ, ჩვეულებრივ, პარაბოლა „გადაიჭრება“ პორიზონტალური 

წრფით (იხ. ნახ. 5.24). 

Iიი! 

  
  

  

როი #=L %M ია» « 

ნახ. 5.24 

წარმოვიდგინოთ, რომ ამ ფორმულაში IL ფიქსირებულია და XL” იც- 
ვლება. მაშინ თი) მაინც ამ ფორმულით აღიწერება, ე.ი. ძირითადი ინ- 

სტრუმენტის ფასის ცვლილება მრუდის ფორმას ინარჩუნებს. 

ამრიგად, იმისათვის, რომ მივიღოთ უფრო ზუსტი შეფასებები, ბლეკ- 

შოულსის ფორმულებში უნდა ჩავსვათ არა მუდმივი თ, არამედ # – #“-ის 
ფუნქცია, მაგალითად, ზემოხსენებული პარაბოლა. მოვიყყანოთ რეალური 

თი-ის გრაფიკი (ნახ. 5.21).
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24.02 07.04 19.05 30.06 10.08 

ნახ. 5.25 

აქედან ჩანს, რომ ნაგულისხმევ ვოლატილობის სხვადასხვა სიდიდე- 
ებს შორის განსხვავება მკვეთრადაა გამოხატული. 

ნ.ვ ვოლატილური სტრატეგიის მაგალითი 

მოვიყვანოთ სპეკულაციის მაგალითი, რომელიც დაფუძნებულია ნა- 
გულისხმევი ვოლატილობის ცვლილების იღბლიან პროგნოზზე. ამისთვის გა- 
მოყენებული იქნება ე.წ. სტრენგლი, ვოლატილური კომბინაცია, რომელიც 
სპეციალურადაა მისადაგებული ვოლატილობის ცვლილების პროგნოზის გა- 
მოყენებისთვის. 

დიწამიური ჰეჯის ადრე მოყვანილ მაგალითში ოფციონების თეორი- 
ული ღირებულებები და მგრძნობიარობის კოეფიციენტები გამოთვლილი იყო 

ქვოლატილობის პროგნოVხხე დაყრდნობით. 

სხვა ტიპის სავაჭრო სტრატეგია შეიძლება შევქმნათ ნაგულისხმევ ვო- 
ლატილობაზე დაყრდნობით. 

რიცხვითი მაგალითი. მოვიყვანოთ შესაბამისი მონაცემების ცხრი- 

ლი და გრაფიკი (იხ. ცხრ. 5.10 და ნახ. 5.16). 

სტრატეგიის განხორციელება იწყება 11.03-ში, როცა გავყიდეთ 100 
კოლი სტრაიკით 1900 და 100 პუტი სტრაიკით 2000 ექსპირაციის თარიღით 
15.04 (ამ სავაჭრო სტრატეგიას ჰქვია მოკლე სტრენგლი).



5.8. ვოლატილური სტრატეგიის მაგალითი · · 325 

  

: # C L C+”/” ძი რ I” IL 0 V-”იი II 

0 |1900 12200 11.300 23500 37.4 –8.2 8 –0.34 351 –470 0 

1 | 1942 10700 11900 22600 36.4 6.4 2 –0.36 347 –457 756 

2 |1935 9700 1I700 21400 34.5 3.6 –-2 –0.39 313 –-444 1942 

3 |1926 8600 11600 20100 32.4 4.2 –-ნ –0.42 315 –428 3162 

12 |1883 3300 12400 15700 19.1 16.5 –6ი0) –0.58 153 –200 7838 

13 1865 1500 13600 15100 18.1 3.0 –64 –0.60 132 –176 9536 

14 |1847 1300 15400 16700 21.3 5.8 –70 –0.50 143 –154 9088 

21 18099 100 19100 19200 23.4 –07 -–95 –0.9 64 –22 9442   22 179 0 20400 20400 50 –100 9442 
23 17997 0 20500 20500 00 –100 9447 
24 1799 0 20700 20700 00 +–100 9447 

ცხრილი 5.10 

/#. მოგება 

.
.
.
-
-
-
-
    

     

    

   
  

            
  

Mრ : 
2 ' 

2 - 
: : (4916. ! 

1799:ვცხე 1850199291900 1950 2000 2050 | 21000 

11.03, თ237.4% 

ნახ. 5.26 

ცხრილში მოცემულია შემდეგი პარამეტრები: 
# –– ფიუჩერსული კოტირება აღსრულების ვადით 15.04. 

C, #9 –– კოლ და პუტ ოფციონების რეალური საბახრო ფასები. 

C + ს –– მათი ჯამი. 
თ –– ნაგულისხმევი ვოლატილობა.
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რ. --- პორტფელის /#ბ"-ჰეჯის პარამეტრი, გამოთვლილი ნაგულისხმეე 
ვოლატილობაზე დაყრდნობით. 

I” –– ლია ფიუჩერსული პოზიციების რაოდენობა კორექციების შემ- 
დეგ, რომელიც ჩატარებულია ნაგულისხმევი ვოლატილობის მიმართ #-ნეიტ- 
რალური პოხიციის მისაღებად. 

I –– პორტფელის ფულადი შემადგენელი, რომელიც უდრის ვარია- 

ციულ მარჟას. 
ნაგულისხმევი ვოლატილობა შეიძლება განესახღვროთ არა მარტო ერ- 

თი ოფციონისთვის, არამედ ოფციონების კომბინაციისათვის. პირველ სტრი- 
ქონში თი = 37.4% ის ვოლატილობაა, რომელიც მიიღება კოლ და პუტგ ოფ- 

ციონების საერთო ღირებულების გატოლებით 23500-ის ტოლ ფასთან. 

ამ შემთხეევაში ოფციონებს აქვთ არატიპიურად მაღალი ფასი 2 40%, 
რაც გამოწვეულია ფასების ნახტომებით და განუსახღვრელობის მაღალი დო- 
ნით სავალუტო ბახარხე. 

კოლ ოფციონის გამყიდველებმა მოითხოვეს მაღალი ფასი იმის გამო, 
რომ ეშინოდათ კურსის ნახტომების, ხოლო მყიდველები დათანხმდნენ ამ 
ფასხე სწორედ ამავე მიხეზით. პუტ ოფციონის ფასები კი „მიბმულია“ კოლ 

ოფციონის ფასებთან პუტ-კოლ პარიტეტის მეშვეობით. 

ამის შემდეგ ჩვენ ვხედავთ, რომ მოხდა ბახრის დაწყნარება (იხ. თ-ს 
სვეტი ცხრილში 5.10, ან ნახ. 5.25). 

ამის პარალელურად ფიუჩერსული კოტირებაც დაეცა. 
განვიხილოთ ასეთ შემთხვევაში სამი სპეკულაციური სავაჭრო სტრა- 

ტეგია. 

პირველი: ეაწარმოოთ დაკვირვება სტრენგლის ფასის ცვლილებაწე, 
რათა განესახღვროთ პოხიციის დახურვის ანუ სტრენგლის ყიდვის მომენტი 

ყველაზე ნაკლებ ფასად. 
ნახატი 5.26 გვიჩვენებს, თუ როგორ იცელება კომბინაციის ფასი სხვა- 

დასხვა ფასწარმომქმნელი პარამეტრების –– დროის, ფიუჩერსული კოტირე- 
ბის, ნაგულისხმევი ვოლატილობის ცვლილებისას (ნახატხე ეს აღნიშნულია 
ციფრებით 1-2–3–-4–5). 

ყეელახე ხელსაყრელია ის მომენტი, როცა სტრენგლის ფასი დაეცა 
15100-მდე. მთელი სტრა„ეგიის შემოსავალი ამ შემთხვევაში იქნება 23500– 
–15100 = 8400 (იხ. სტრიქონი 1 = 13 ცხრილში და 4-ით აღნიშნული წირი 
ნახატზე). · 

განვიხილოთ მეორე –– მთავარი სტრატეგია. 

ეს სტრატეგია არ მოითხოვს ჭეშმარიტი ვოლატილობის პროგნოზირე- 
ბას ოფციონის არსებობის მთელი დარჩენილი პერიოდისათვის. საკმარისია, 
სწორად ეიწინასწარმეტყველოთ, რომ ჭეშმარიტი ვოლატილობა აღმოჩნდება 
მიმდინარე ნაგულისხმევ ვოლატილობახე უფრო მცირე (ან უფრო დიდი, სა- 
წინააღმდეგო პოხიციის დაკავების შემთხვევაში).



5.8. ვოლატილური სტრატეგიის მაგალითი 327 
  

ოფციონების პოზხიციის გახსნის დღეს თ = 37.4%-თვის #იე = –8.2. 

შევიძინოთ 8 ფიუჩერსი და დავიკავოთ #-ნეიტრალური პოზიცია ნაგულის- 
ხმევი ვოლატილობის მიმართ. მეორე დღეს ნაგულისხმევი ვოლატილობა შემ- 
ცირდა. სტრენგლის დროითი შემადგენლის შემცირების გამო მისი ფასიც 
შემცირდა. ამიტომ მთელმა ოფციონურ-ფიუჩერსულმა პოხიციამ მოგვცა და- 
დებითი ვარიაციული მარჟა. შევაფასოთ ვარიაციული მარჟა. მივიღებთ 

მი + ტნწარჩ(L _ #6) + 0.5 · (9ი(Iს – M#0)? + V6ღმე(თ| – თი) = 

= 351 + (–0.2) · (–18) + 0.5 · (–0.34) · 18 · 18+ (–470) · (–1) = 758. 

აქ ც„სნარჩ –. _ 89+8 = - 6.2 არის ნარჩენი /ბჯ-ს სიდიდე, რომელიც კორექ- 
ციის ჩატარების შემდეგ რჩება. 

ცხადია, მეორე წევრის წილი საერთო მარჟაში მცირეა, მითუმეტეს 
რომ ხდება რამოდენიმე ნაბიჯის განმავლობაში მისი გასაშუალოება, რადგან 
ნარჩ კოეფიციენტი შემთხეევითად მერყეობს –0.5-დან 0.5-მდე. 

პირველი და მესამე შესაკრებების ჯამი დადებითია, რადგან, დაშვე- 
ბის თანახმად, რეალური ვოლატილობა ნაგულისხმევზხე ნაკლებია, ხოლო ამ 
შემთხვევაში, როგორც ეს ფორმულებიდან გამომდინარეობს, უარყოფითი 
მესამე წევრი ვერ აკომპენსირებს დადებით პირველ წევრს. 

”მესამე წევრიც დადებითია, რადგან თ-ს კლებადობის ტენდენცია აქვს 
და ამიტომ V6ყწგ < 0 და თ) – თი < 0. ამიტომ მათი ნამრავლი დადებითია. 

ამრიგად, თუ ბაზრის დამშვიდება (თ-ს შემცირების ტენდენცია) შე- 
ნარჩუნდა, რიცხეები ცხრილის ბოლო სვეტში გაიხრდება, გარდა იმ დღე- 
ებისა, როცა ეს ტენდენცია დაირღვევა. ამასთან, საბოლოო შემოსავალი 

დაახლოებით 9500-ის ტოლი აღმოჩნდება. 

მესამე სტრატეგია შემდეგში მდგომარეობს. 

აპოსტერიორულად ნაპოვნი ჭეშმარიტი ვოლატილობა უდრის 9%-ს. 
თუ 11.03-ში საკმაოდ ზუსტად დავაპროგნოხებთ ვოლატილობას, დაახლოე- 

ბით 10%-ის დონეხე, და აქედან გამომდინარე გამოვთვლით „ა-ს და ჩავა- 
ტარებთ ყოველდღიურ კორექციას, მივიღებთ 

  

  

: წე, C ნ” C0C+ი (C+ი-» ბ ი წ 
0 | 19600 12200 11900 23500 114409 –10ბპ –11 0 

1 1942 10700 11900 22600 11397 17.4 ნ 155 

2 | 19ვვ 9700 11700 21400 11462 66 13 178 

13 | 186656 1500 13600 15100 14000 144 78 421 
14 | 187 1300 15400- 16700 15500 116 90 517 

23 | 1795 0 20500 20500 20500 00 100 518 
24 | 1793 0 20700 20700 20700 00 100 518 

ცხრილი 5.11
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მეექვსე სვეტში მითითებულია კოლ და პუტ ოფციონების ჯამური თე- 
ორიული ღირებულება, ბოლოში –– ჯამური ვარიაციული მარჟა იმ პირობით, 
რომ ოფციონები გაყიდულია 11440-ად და ყოველდღიური ანგარიშსწორების 
ფასები უდრის თეორიულს (ანუ მონაცემები ისევე ფორმირდება, როგორც 
ადრე განხილულ მაგალითში, იხ. ცხრილი 5.4). 

რადგან რეალურად ოფციონები გაიყიდა 23500-ად, ამიტომ ოპერა- 

ციის ბოლოს ჯამური ვარიაციული მარჟა ტოლი იქნება 23500 ––11440+518 > 

2 12600. 
ამრიგად, პირველმა სტრატეგიამ მოგვცა შემოსავალი 8400, მეორემ 

9500, ხოლო მესამემ 12600, რაც ეთანხმება ასეთი სტრატეგიების რეალიხზა- 

ციის სირთულეს. 
ვოლაგილობით ვაჭრობა. გავაკეთოთ რამოდენიმე დასკვნითი 

შენიშვნა. საუკეთესო სტრატეგია არის არა ის, რომელიც მაქსიმალურ მოსა- 
ლოდნელ მოგებას გვაძლევს, არამედ ის, რომლის განხორციელების დროსაც 

მოსალოდნელი მოგებისა და რისკის შეფარდებაა საუკეთესო. ამ თვალსახ- 
რისით, განხილული სტრატეგიები მაღალრისკიანია. 

რისკი რაოდენობრივად ფასდება გარკვეული ლოკალური და გლობა- 

ლური პარამეტრებით. 
მაგალითად, გლობალური მახასიათებელია #4 კოეფიციენტის %ზღერ- 

ული მნიშენელობები ძირითადი ინსტრუმენტის ფასების ძალიან პატარა ან 
ძალიან დიდი მნიშვნელობებისათვის. თუ /ბ· < 0 და მისი აბსოლუტური სი- 
დიდე დიდია, მაშინ რისკიც ძალიან დიდია (მით უფრო მეტი, რაც მეტია 

(ბს. 
თუ ზღვრული # = 0, მაშინ შეიძლება ვილაპარაკოთ მაქსიმალურ 

მოგებახე ფასის ამ მიმართულებით ძრაობისას. 
ლოკალური პარამეტრები ახასიათებენ ვოლატილობის, დროისა და 

ფასების მარაგის იმ დადებით ინტერვალებს, როცა პოზიცია ინარჩუნებს 
პოტენციალურ მოგებას. 

მაგალითად, მესამე სტრატეგიის რეალიზაციის შემთხვევაში, ვოლა- 
ტილობის მარაგი იყო 37% – 10% = 27%. ფიუჩერსული კოტირების ინტერ- 
ვალი ოპერაციის დასაწყისში შემოსახღვრულია #48 წირის აბსცისთა ღერძ- 
თან გადაკვეთის წერტილებით (იხ. ნახ. 5.26). ამ მაგალითში 60 დადებითია, 

ამიტომ დროის მარაგხე არ ვლაპარაკობთ. 
იმ შემთხვევაში, როცა ოფციონები კლებით არიან შეფასებული, პი- 

რიქით, უნდა გაგვეყიდა სტრენგლი და ფიუჩერსული ფასის უცვლელობის 
პირობებში მოსალოდნელი მოგება „გაქრებოდა“ დაახლოებით 

მოსალოდნელი მოგება 

0 

დღეში.
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ამიტომ, თუ მივაღწევთ პოზიციას, რომელსაც პოტენციალური მოგება 
ახასიათებს, საჭიროა ნაწილი ამ მოგებისა დაიხარჯოს რისკის შემცირებაზე. 

მაგალითად, გაყიდულ ოფციონებთან ერთად მიხანშეწონილია შემოვ- 
სახღეროთ შესაძლო დანაკარგები დიდი სტრაიკის მქონე იაფი კოლ ოფცი- 
ონებისა და პატარა სტრაიკის მქონე პუტ ოფციონების ყიდვით. 

აღწერილ მეთოდებს შეიძლება ვუწოდოთ „ვოლატილობით ვაჭრობა“, 

ის დაფუძნებულია იმ დაშვებახე, რომ არსებობს საკმაოდ დიდი ვოლატი- 

ლობის მარაგი. თუ ეს ასე არ არის და ტრეიდერის პროგნოხი საშუალოდ 

ემთხვევა ვოლატილობის მრუდს, მაშინ საჭიროა გამოყენებულ იქნას უფრო 
დახვეწილი მეთოდები. 

ეს მეთოდები ემყარება ვოლატილობის მრუდის ანალიზს, სხადასხვა 
სტრაიკების მქონე ოფციონების ყიდვა-გაყიდეას და ა.შ. მაგალითად, ერთ- 
ერთი მეთოდი მდგომარეობს ვოლატილობის მრუდების შედარებაში, რომ- 
ლებიც მიღებულია პრაქტიკულად ერთდროულად, მაგრამ სხვადასხვა ექსპი- 
რაციის თარიღისათვის. 

59 ოფციონური სავაჭრო სტრაგეგიები 

ძირითადი პოზიციები და კომბინაციები. როგორც ვიცით, არ- 
სებობს ზუსტად ექვსი ძირითადი შემთხვევა, რომლებიც ასახავენ სხვადა- 
სხვა პოზიციებს კოლ და პუტ ოფციონებსა და ძირითად აქტივებში. მათი 
გრაფიკები მოყვანილია ნახ. 5.27-ზე. 

ნახატხე სიმბოლოთი „0“ აღნიშნულია ჰორიხონტალური ხახი, სიმბო- 

ლოთი „+1“ –– ზემოთ მიმართული დახრილი, სიმბოლოთი „-1“ –– ქვემოთ 

მიმართული დახრილი. შევნიშნოთ, რომ დახრის კუთხე 45 გრადუსია. 

იმ კომბინაციები აღსაწერად, რომლებიც ყველაზე ხშირად გვხვდება 
პრაქტიკაში, დავყოთ ისინი შემდეგ ჯგუფებად: 

« არბიტრაჟული კომბინაციები. ეს ისეთი კომბინაციებია, რომლებიც სა- 

შუალებას იძლევიან მივიღოთ მოგება ფასების პარიტეტის დროებითი 
დარღვევისაგან. 

« სპრედები. ერთი ოფციონის ყიდვითა და მეორე ოფციონის გაყიდვით 

მიღებული კომბინაციებია. ამასთან, სტრაიკები და (ან) აღსრულების 

ვადები სხვადასხვაა. 

« ვოლატილური კომბინაციები. ეს ინსტრუმენტები იძლევიან საშუალე- 

ბას, მიეიღოთ მოგება ვოლატილობის მოსალოდნელი ცელილებისაგან.
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« სტრიპები. ისინი ქმნიან ფინანსურ ინსტრუმენტებს, რომლებიც გრძელ 
დროით ინტერვალზე მოქმედებენ. 

ყოველი ხემოჩამოთელილი ინსტრუმენტების ჯგუფი მიიღება ექვსი ძი- 
რითადი ელემენტის (იხ. ნახ. 5.27) ამა თუ იმ კომბინაციაში გაერთიანები- 
სას. ამასთან, ზოგიერთ კომბინაციას საკუთარი სახელი გააჩნია, რითიც 
ხახს უსვამენ ასეთი ინსტრუმენტის დამოუკიდებელ ფინანსურ მნიშენელო- 

  

        

ბას. 

წწ #. #. 
+ კოლი + პუტი აქტივი 

(0,+1) / V C1.0) (0,+1) 

#. #. 4. 

– კოლი % / - ბუტი – აქტივი 
(0,-1) (1,0) (-1,-1) 

ნახ. 5.27 

პოპულარული კომბინაციების მაგალითები. ამ პუნქტში ჩვენ 
აღვწერთ ზოგიერთ პოპულარულ კომბინაციას. 

სინთეხური გრძელი ფიუჩერსული პოზიცია –– კოლ ოფციონის ყიდვა 
და პუგ ოფციონის გაყიდვა ერთი და იგივე შეთანხმების ფასით #I# 

+1 IM C3I1 – 1 M ჩსL. 

ასეთი პოხიციის ფასი იქნება 

#+C-+.
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თუ ამ პოზიციას დავუმატებთ მოკლე პოხიციას ჩვეულებრივ ფიუჩერსში, #” 
ფიუჩერსული ფასით, მაშინ მივიღებთ კომბინაციას 

+1 IC C28II -1 # სსს -1 L. 

მიღებულ კობმინაციას რევერსია ჰქვია. საწინააღმდეგო პოხიციას 
ჰქვია კონვერსია. ჩვენ მათ უკეე შევხვდით წინა თაეში. 

ეს კომბინაციები გვაძლევენ არბიტრაჟულ მოგებას, თუ არ არის და- 
ცული პუტ-კოლ პარიტეტი. კონვერსია მომგებიანია, თუ C – #7 > #» – #, 
რევერსია კი იმ შემთხევევაში, თუ C – #” < # – #.. თუ ანგარიშსწორება 
ტრადიციული ხერხით ხორციელდება, მაშინ უტოლობის მარჯვენა მხარეში 
წარმოიქმნება მადისკონტირებელი მამრავლი 6“ "7, 1” = I-ი – L, 

C- ჩ<6C”'7(L- MX) 

ხანდახან, ფიუჩერსული პოზიციის მაგივრად შეიძლება დავიკავოთ 
შესაბამისი პოხიცია ღრმად ფულით მყოფ ოფციონში. ასეთი პოზიცია მცი- 
რედ განსხვავდება ფიუჩერსულისაგან. 

სინთეზურ ფიუჩერსს, რომელიც ევროპული ტრადიციული ოფციონე- 
ბისგანაა შედგენილი, გარკვეულ შემთხვევებში უპირატესობა აქვს ჩვეულებ- 
რივი ფიუჩერსის წინაშე. 

მიხეხი იმაში მდგომარეობს, რომ ფიუჩერსული პოზიციის გახსნა და- 
კავშირებულია მარჟის შეტანასთან (რომელიც, როგორც წესი, ან ნაღდი ფუ- 
ლის, ან მაღალლიკვიდური აქტივების სახით შეიტანება). ამიტომ ეს თანხა 
გამოდის ბრუნვიდან. ამასთან, შესაძლებელია პოხიციის იძულებითი და- 
ხურეაც მოხდეს. 

ტრადიციული ოფციონური ვაჭრობის დროს არ არის საჭირო ნაღდი 
ფულის შეტანა, საკმარისია საგარანტიო დეპოხიტის გახსნა. ვაჭრობის პე- 
რიოდში იცვლება მხოლოდ ამ დეპოზიტის სიდიდე. დეპოხიტად მიიღება 
ფასიანი ქაღალდები და, ამრიგად, არ არის საჭირო მათი დროხე ადრე გა- 

ყიდვა. 
ამიტომ სინთეხურ ფიუჩერსს შეიძლება ვუწოდოთ სინთეხური ფორ- 

ეარდი. 

აღენიშნოთ განსხვავებაც თუ ფორვარდული კონტრაქტი გაიყიდა 

მისი მოქმედების პერიოდში, მაშინ გამყიდველი აფიქსირებს მოგებას ყიდვა- 

გაყიდვის ფასებს შორის სხვაობის სასით, მაგრამ ეს მოგება მას დაერიცხება 

მხოლოდ აღსრულების ვადის გასვლის შემდეგ. 

სინთეხურ ფორვარდში პოხიციის დახურვა ნიშნავს კოლ და პუტ ოფ- 
ციონებში საწინააღმდეგო პოხიციების დაკავებას და, ამიტომ, მოგება მყი- 

სიერად მიიღება. 
თუ სინთეზური ფიუჩერსი შედგენილია ამერიკული ტრადიციული ოფ- 

ციონებით, მაშინ ზემოხსენებული საგარანტიო-სადეპოზხიტო უპირატესობები
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ნაკლებია, რადგან ყოველთვის არის ოფციონების ადრეული აღსრულებისა 
და შესაბამისი მარჟის ნაღდი ანგარიშსწორებით გადახდის საშიშროება. 

და ბოლოს, თუ სინთეხური ფიუჩერსი ფიუჩერსული გადახდის წესის 
მქონე ოფციონებითაა წარმოქმნილი, ის თითქმის არ განსხვავდება ჩვეუ- 
ლებრივი ფიუჩერსისაგან. 

განვიხილოთ შემთხვევა, როდესაც ვყიდულობთ სინთეხურ ფიუჩერსს 
ერთნაირ სტრაიკიანი ოფციონებით და ეყიდით სინთეხურ ფიუჩერსს, რომე- 
ლიც სხვა სტრაიკიანი ოფციონებითაა შექმნილი. 

ასეთ პოზიციას საჯინიბო ან ყუთი ჰქვია (ხშირად ამერიკული სა- 
ბირჟო ტერმინები აღებულია დოღის ტერმინებიდან), თუ ასეთ პოხიციას 
ფიუჩერსული ტიპის ოფციონებით შევადგენთ, მაშინ მისი ღირებულება სტრა- 
იკებს შორის სხვაობის II) –MX> ტოლია, თუ ტრადიციულით, მაშინ 6“ "> (IM) – 
–IV2)-ის. 

ამის მსგავსი პოხიციაა ე.წ. )10IIV L0CII, რომელიც შედგება გრძელი პო- 
ზიციისაგან სინთეზურ ფიუჩერსხე ერთი მიწოდების თვით და მოკლე პოზი- 
ციისაგან აგრეთვე სინთეხურ ფიუჩერსზე სხვა მიწოდების თეით. იგი ჩეე- 
ულებრივი ფიუჩერსული სპრედის მსგავსია. მისი ღირებულება უდრის ფი- 
უჩერსულ ფასებს შორის სხვაობას ამ მიწოდების თვეებით ან მათ დისკონ- 
ტირებულ სიდიდეს, თუ გადახდა ტრადიციულია. 

„თუ განვიხილავთ სიმბოლურ ტოლობას # = C – #,, მაშინ შეგვიძ- 
ლია ამ ტოლობაში წევრების გადანაცელებით შევადგინოთ სინთეზური პუტი, 
კოლი, ფიუჩერსი. 

მოგება #>0 
# გრძელი საბაზრო 

პოზიცია 

  

  » 

“7 ფიუჩერსული ფასი 

ხარის კოლ სპრედი   
ნახ. 5.28 

განვიხილოთ კიდევ ერთი კომბინაცია, ე.წ. ხარის კოლ სპრედი 
(იხ. ნახ. 5.28). ეს კომბინაციაა + #I1 C2გI) – #2 C2გI1), სადაც #) < XC. 
ასეთივეა ხარის პუტ სპრედი – #, Lსხს + #5 Lსხ, #1 > #C2. ამ პოზიციებს
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ახასიათებს ის, რომ # > 0, ე.ი. ისინი გრძელი საბახრო პოხიციებია და 
ამიტომ მომგებიანია ფიუჩერსული კურსების ზრდის დროს. 

დათვის სპრედი მიიღება წინა კომბინაციაში სიტყეების „ყიდვა“ და 

„გაყიდვა“ გადანაცელებით. შედეგად მიიღება მოკლე საბახრო პოზიცია, 

რომელიც ხელსაყრელია ფასების ვარდნის დროს (იხ. ნახ. 5.29). 

მბება #< 0 
მოკლე საბაზრო 
პოზიცია 

» 

დ ფიუჩერსული ფასი 

დათვის კოლ სპრედი   
ნახ. 5.29 

ორივე განხილულ პოზიციას ახასიათებს დანაკარგების შემოსახღვრუ- 
ლობა, რაც მიიღწევა შესაძლო მოგების შემოსახღვრით. ამდენად, ეს პოხი- 
ციები უფრო ფრთხილი პოხიციებია, ვიდრე პირდაპირი ფიუჩერსული პოხი- 
ციები. 

მოგება 

  

  
კოლ უკუსპრედი   
ნახ. 5.30
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თუ განვიხილავთ დათვის სპრედის ისეთ მოდიფიკაციას, რომ ნაყიდი 
ოფციონების რაოდენობა მეტი იყოს გაყიდული ოფციონების რაოდენობახე, 

მივიღებთ კომბინაციას კოლ უკუსპრედი (იხ. ნახ. 5.30). 

ანალოგიურად, პუტ უკუსპრედს აქვს შემდეგი სახე (იხ. ნახ. 5.31). 

მოგება 

#. 

    

    

ლი . საფალ–ა– <7 ფიუჩერსული ფასი 

პუტ უკუსპრედი   
ნახ. 5.31 

ეს პოზიციები შეიძლება იყოს მოკლე ან გრძელი საბახრო იმისდა მი- 
ხედვით, თუ რა პროპორციით შედის მათში გაყიდული და ნაყიდი ოფციონები 
და რა არის მათი ფასები. 

შესაძლოა ისეთი პროპორციის მონახვა, როცა #ა = 0, ე.ი. პორტფელი 
2ბჩ-ნეიტრალური იქნება. 

მოგება 
# 

  » 

ფიუჩერსული ფასი 

  გრძელი სტრედლი 

ნახ. 5.32 

გრძელი სტრედლი (იხ. ნახ. 5.32) შედგება ერთი და იგივე სტრაიკხე
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ნაყიდი კოლ და პუტ ოფციონებისაგან (მოკლე სტრედლი გაყიდული ოფციო- 
ნებისაგან). 

თუ ოფციონებს განსხვავებული სტრაიკები აქეთ, მიიღება სტრენგლი 

(იხ. ნახ. 5.33). პუნქტ 5.8-ში განხილული სტრენგლის შემადგენლობაში მყოუ 
კოლ ოფციონს ჰქონდა ნაკლები სტრაიკი, ვიდრე პუტს. ასეთ კომბინაციას 
ჰქვია გატსი. 

    ფიუჩერსული ფასი 

გრძელი სტრენგლი   
ნახ. 5.ვე 

  

  

გრძელი პეპელა   
ნახ. წ.34 

მოკლე სტრენგლსა და სტრედლს პოტენციურად შემოუსახღვრელი წა- 

გება ახასიათებთ, გრძელ სტრენგლსა და სტრედლს –- შემოუსახღვრელი 

მოგება. მაგრამ ეს შესაძლებლობები განხორციელდება ფასების ძალიან
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დიდი ზრდის ან კლების დროს, რაც თავის მხრივ დამოკიდებულია ვო- 
ლაგედებაშბი ვოლაჭილობის სიდიდე გასსატღერავს წყნარია ბახარი, თუ 
„მშფოთვარე“, 

განვიხილოთ ე.წ. გრძელი პეპელა (იხ. ნახ. 5.34) კოლ ოფციონებზე. 

მართალია, ეს პოზიცია მის შუა ნაწილში ჰგავს მოკლე სტრედლს, იგი 
გრძელ საბახრო პოხიციას წარმოადგენს –– მის გასახსნელად საჭიროა ფუ- 
ლის გადახდა (ტრადიციული ანგარიშსწორებიანი ოფციონებისთვის). სიმ- 
ბოლურად გრძელი პეპელა ასე ჩაიწერება: +(/#/ – თ)C81) – 2/#L IL სხ + (IM + 
+ძ)C2I!1, სადაც თ რაიმე დადებითი რიცხვია. ამიტომ, თუ ფიუჩერსული 
ფასი ფიქსირებულია, მაშინ ოფციონების ფასი სტრაიკის მიხედვით ამოწზნე- 
ქილი ფუნქციაა და ე.ი. ორი ოფციონი რომელიმე სტრაიკზე ნაკლები ღირე- 
ბულების მქონეა, ვიდრე ორი ოფციონი, რომელთა სტრაიკები სიმეტრიულად 
მარცხნივ და მარჯვნივ არიან განლაგებული (იხ. ნახ. 5.35). 

მეორე ახსნა ასეთია. თუ არ გავითვალისწინებთ ოფციონების ფასებს, 
მაშინ გრძელი პეპელას გრაფიკი მთლიანად დადებით ნახევარსიბრგტყეში 
იქნება და, ამრიგად, ასეთი პოხიცია ყოველთვის არაწამგებიანი იქნება, 
%ზოგჯერ კი წმინდად მომგებიანი. ამიტომაც მის გასახსნელად საჭიროა 

ფულის გადახდა. 

ღირებულება 

  

  > 
M-თ # #+თ სტრაიკი 

ნახ. 5.35 

ზემოხსენებული დათვისა და ხარის კოლ და პუტ სპრედები ეკუთვნიან 

ე.წ. ვერტიკალურ სპრედებს. 
ჰორიზონტალური, დროითი ანუ კალენდარული სპრედები მიიღება გა- 

ყიდულ (ან ნაყიდ) ერთი კლასის ოფციონებისაგან, ოღონდ სხვადასხვა ექს- 
პირაციის თარიღებით. 

ეს ტერმინოლოგია იქიდან მოდის, რომ სტანდარტული საბირჟო ბიუ- 
ლეტენი სტრაიკებს ვერტიკალზე განალაგებს, ხოლო ექსპირაციის თარიღებს 
ჰორიზონტალზე (იხ. ნახ. 5.36). 

თუ შეიძინება შორეული ექსპირაციის თარიღის მქონე ოფციონი და 
გაიყიდება ახლო ექსპირაციის თარიღის მქონე ოფციონი, მაშინ ჰორიხონ- 
ტალური სპრედი გრძელია, რადგან, სხვა პარამეტრების ტოლობის შემთხვე-
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ვაში, შორეული ექსპირაციის თარიღიანი ოფციონები უფრო ძვირი ღირს, 
ვიდრე ახლო ექსპირაციის თარიღის მქონე ოფციონები (იხ. ნახ. §.37). 

  

აპრილი მაისის იენისი ივლისი აგვისტო 
  

1.40 ჰორიზონტალური სპრედი 

1.50 
ფა
დი
 

1.60 დიაგონალური სპრედი 

1.70 ა 

– 
1.80 ვერტიკალური სპრედი         

ნახ. 5.36 

სპრედის ღირებულების ზრდა სტრაიკის მიდამოში იმით აიხსნება, 
რომ გაყიდული ოფციონი ახლო ექსპირაციით გაცილებით სწრაფად კარგავს 
დროით ღირებულებას. 

მოგება 
"+    
  

ფიუჩერსული ფასი 
  

  
ნახ. 5.37 

მეორეს მხრივ, ოფციონი დიდი სტრაიკით უფრო ძლიერად რეაგირებს 
ნაგულისხმევი ვოლატილობის %ზრდახე. ამიტომ ამ პოხიციისთვის V6წ8 > 0 
და ემთხეევა 0-ს ნიშანს, 0 > 0. ეს ახასიათებს ჰორიხონტალურ სპრედებს. 

ვერტიკალურ სპრედებში V06დგ-ს და 0-ს ნიშანი საპირისპიროა.
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აქ ჩვენ ეგულისხმობდით, რომ ფიუჩერსული კონტრაქტების ფასები 
სხეადასხვა მიწოდების ვადებისთვის ერთი და იგივეა. ასეთი სიტუაცია 

გეხედება აქციებისა და ვალუტის ფიუჩერსების გამოყენების დროს. 
თუ განვიხილავთ ოფციონებს ფიუჩერსებზე, სიტუაცია რთულდება და 

გასათვალისწინებელია ფიუჩერსული ფასების სხვადასხვა დინამიკა სხვადა- 

სხვა მიწოდების ვადებისთვის. 

გასაგებია, რომ თუ განვიხილავთ ჰორიზონტალურ სპრედს, სადაც 
სტრაიკებიც სხვადასხვაა, მივიღებთ ე.წ. დიაგონალურ სპრედს. 

ზემოხსენებული პოზიციების აგება შეიძლება თანმიმდევრულად სა- 
ჭირო ოფციონების შეძენით. მაგრამ შესაძლებელია მთელი კომბინაციებით 
ვაჭრობაც. მაგალითად, შესაძლებელია შევიძინოთ 100 პეპელა სტრაიკებზე 

4800, 5000, 5200 ფასად 30. 

5.10 ძირითადი ფორმულების ნუსხა 

ევროპული გიპის ოფციონები 

აღვნიშნოთ #' = #ა§ჯიჯ – 1, ე.ი. ოფციონის აღსრულებამდე დარჩე- 
ნილი დრო. თუ ფორმულები კოლ და პუგ ოფციონებისთვის განსხვავდება 
ერთმანეთისაგან, მაშინ მათ მიეწერება ქვედა ინდექსი C ან 7, შესაბამი- 
სად. 

უდივიდენდო აქცია. 

C5ნ61 – §5M(ძ,) 8 #6 "7 M(ძე), ნ551 C5#MX + #X6C-.I –5 

ძ = Iი (>) +(= + 0.5თ2)7' ძ, = Iი (>) + (» – 0.5თ2)7' 

თVI' ” თVX ” 

რი = M(9), 4» = M(-9)), 
L = ((ძ)) 

5თ-/ჯ'' 

5თდ(ძ, 

5§=- იჩ | 
მა = _ 5თი(91)) 

2VI 
Vი–გ = 5CC(9)), 

იC = IC"? M(ძე), ინ = –2 6“ > MV(-ძე), 

  

– „#6 "7 V(9ძე), 

+ »M6  '.VLC- ძა),
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თუ აქცია იხდის დივიდენდებს ძ), თე, ..., ძა», წინასწარ ცნობილ მო- 

მენტებში !( < 7) < 715 < ··· < /ი < 1”, მაშინ C247, #0547?, #C, ტი და 
L-ს გამოსახულებები იგივე სახისაა, მხოლოდ 5 უნდა შეეცეალოთ §5”-თი, 
სადაც 

59 =5- ძენ“ (თ -ი) _ ძეგ“ (15-71) ლია, ძატი“(7ო-ი, 

ვალუტა. 

CC%1 – 56 I” MV(ძ,) – MXC-'”M(ძე), 

§CXI – CCLX + #6” I _ 56“-'/7, 

Iი (X) +(” – წ», +0.5თ2)7 I (>) +CI – ”, – 0.5თ2)4' 

თVXL ' თVI ” 
ტ#0ტ6 = 6 I IV(ყე), ტს = 6“ '/”V(C-ძ,), 

L = გ-/I ”!..17/. «(ძ1) 

5C>VX" 

მC = –ი 29%) +756 II V(ძ,) – „ICC“? MV(ძე), 

ნ» = –ი 5000) _ „,56-/IM(-ძ,) + „M6- "წ V(-ძე), 

Vი6წგ = 6“ '/? 5თი(ძ)), 

იC = IIM6- "1 V(ძე), იი = –XIM6C-"” M(-ძე), 

ინ = – I M6- I” M(ძ), ი6 = IMX6C- 7 M(-ძ,) 

(ბოლო ორ ფორმულაში /C და ი6 აღნიშნავს მგრძნობიარობის კოეფიციენტს 
უცხოური ვალუტის საპროცენტო განაკვეთის მიმართ). 

ოფციონი ფიუჩერს%ზე ტრადიციული ანგარიშსწორების ხერ- 
ხით. 

ძ;   ძა =   

C#M/ = ი“ 'VILIM(9,) – XV(9:)), "57 = C#57 +6-%(# – დ), 
ო (#) + 0.5თ27' „- (#) – 0.5თ?7' 

1 ==“-“/-“–––აა–> ლვ > 

. CV . ” 
#რ)ბი = ი 'IMV(ძ), ტი = ი 'IVC-ძე, 

L=-= გ-.» (91). 

IMთ-/X"
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== “თეა 1თX(9) , ცნ». მც = –6 

M#თთ(ძ მი = –ი- 7 რარა ი 

V6წგ = 6“, XთVX(ძ), 

2 = _XC##7, ინ = 7 #9VII 61. 

ოფციონი ფიუჩერსზე ფიუჩერსული ანგარიშსწორების ხერ- 
ხით. შესაბამისი ფორმულების მისაღებად საკმარისია წინა პუნქტის ფორ- 
მულებში ჩავსვათ » = 0. შევნიშნოთ, აგრეთვე, რომ #/C = ## = 0. 

ამერიკული გიპის ოფციონები 

ამერიკული ოფციონის ღირებულების გამოსათვლელი ცხადი ფორმუ- 
ლები არ არსებობს. გამონაკლისს წარმოადგენს ამერიკული კოლ ოფციონი 
უდივიდენდო აქციახე, რომლის ღირებულება ემთხვევა ევროპული კოლ ოფ- 
ციონის ღირებულებას. 

არსებობს მრავალი მეთოდი ამერიკული ოფციონის ღირებულების მი- 
ახლოებითი სიდიდის საპოვნელად. მოვიყვანოთ ფორმულები, რომლებიც 
მიღებულია კვადრატული აპროქსიმაციით. 

შემოვიღოთ აღნიშენები: 

0, ოფციონისთვის უდივიდენდო აქციახე; 
ხ= 3 '/ე ოფციონისთვის ვალუტაზე; 

»  ოფციონისთვის ფიუჩერსხე ტრადიციული 
ანგარიშსწორების ხერხით. 

ხ=1-46-7, M=5 M = 2C –ხ). 
თ2 

«| = 0.5 ს -#-/0-#:+4%), 

თ=05(1-»+ ს-#7+4%1, 

ამერიკული კოლი ფიუჩერსზე. აღვნიშნოთ 

II (#) +(C- –ხ+0.5თ2)7 
ჩ= 

თVI
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ვთქვათ, ჯ არის 

ჯ – X = C”-7(7) – 1=4 MLM2)) C” M(M2)).. 
42 

განტოლების ამონახსნი, ხოლო 

1 – 6-ს V(M(Vს)) 
ა ჯ. #42 = 

მაშინ 
C41=L- MX, თუ #>X; 

92 

C/4I = 6V7( +/7 (=) თუ #<Vწ. 

ამერიკული პუგი ფიუჩერსზე. განვიხილოთ განტოლება 

_ გ-ს M/ 
IX – დ = 67(,) – 1-C “M-ჩCდ) M2)) 

ძ1 

მისი ამონახსნი აღვნიშნოთ კვლავ V-თი და შემოვიღოთ 

1 – ტ-პიIVC- ჩ(V)) 
”” “. 41=- 

მაშინ 
სნI41- MI I, თუ #< ჯ; 

9 

X41 – ხLნ(I) + 4, (>) თუ #>V. 

დავასრულოთ თავი ამ თემისადმი მიძღენილი და გამოყენებული ლი- 

ტერატურის ჩამონათვალით: (40|, (411), (57), (60), (73), (741), (79), (941, (115), 
(116), (117), |125), (126), I127), (128), (136), (141), |159|, (160), (169), (1931, 
I195), (205|, (206), (207), (2081), (2091.
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სვოპები, კეპები, ფლორები, სვოპციონები 

სვოპი წარმოადგენს საპროცენტო და სავალუტო რისკის ჰეჯირების შედა- 
რებით ახალ ფინანსურ ინსტრუმენტს, რომელიც მსოფლიოს ფინანსურ ბაჯს- 
რებზხე პირველად 1981 წელს გამოჩნდა. სვოპის საშუალებით შესაძლებელია 
მცურავი საპროცენტო განაკვეთით მისაღები (ან გასაცემი) ფულადი ნაკადის 
შეცელა მყარი საპროცენტო ნორმის შესაბამისი ნაკადით. მაგალითისათვის 
წარმოვიდგინოთ ინვესტორი, რომელსაც მისაღები აქვს დაფინანსება მცუ- 
რავი საპროცენტო განაკვეთით ამერიკულ დოლარებში, მაგრამ ელოდება სა- 
პროცენტო განაკვეთის კურსის დაცემას და ფინანსირების მიღება ურჩევნია 

გერმანულ მარკებში. მაშინ მისთვის მოხერხებული იქნება ისეთი სეოპური 

კონტრაქტის დადება, რომელშიც ის მიიღებს თანხას გერმანულ მარკებში 
ფიქსირებული საპროცენტო ნორმით და გადაიხდის მცურავი საპროცენტო 
განაკვეთით ამერიკულ დოლარებში. ცხადია, ამ კონტრაქტის დადება შე- 

საძლებელი იქნება მხოლოდ ისეთი ფიქსირებული საპროცენტო განაკვეთით, 
რომელიც გააწონასწორებს აღნიშნულ ფინანსურ ნაკადებს და სეოპის დადე- 

ბის მომენტში ამ კონტრქტს სამართლიანს გახდის მასში მონაწილე ორივე 

მხარისთვის. ამ თავში ჩვენ ძირითადად შევეხებით სვოპის (ასევე კეპის, 
ფლორის და სვოპციონის) ფასდადების პრობლემებს, ხოლო ამ ინსტრუმენ- 

ტების გამოყენების მაგალითები განხილული იქნება მეცხრე თავში. 

61 საპროცენტო სვოპები 

ოღ 

სვოპი წარმოადგენს ორ პარტნიორს შორის კერძო შეთანხმებას ფი- 
ნანსური ნაკადების გაცვლის შესახებ, მომავალში წინასწარ განსახღვრულ 

დროს, წინასწარ განსპხღვრული წესის მიხედვით. მაგალითად, საპროცენტო 

სეოპი „მუდმივი ცვლადის წინააღმდეგ“ არის შეთანხმება # და 8 პარტ- 

ნიორს შორის, როდესაც # უხდის 8-ს მუდმივი (წინასწარ ფიქსირებული) 
საპროცენტო განაკეეთით და იღებს მისგან თანხას, გადახდილს ცელადი 

(მაგალითად, 6-თვიანი ”I80L-ით) საპროცენტო ნორმით. გადასახადების 
საფუძველს წარმოადგენს ნომინალური თანხა, რომელიც საპროცენტო სვო- 
პის დროს არ გადაიცელება. ჩვენ ჯერ განვიხილავთ ე.წ. სუფთა საპროცენტო 
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სვოპს, რომლისთვისაც ნომინალური თანხა ერთნაირია ყოველი საპროცენტო 

პერიოდისათვის და კონტრაქტში მონაწილე ორივე მხარისათეის იდენტური. 

ფინანსური ნაკადების სგრუქგურა 

საპროცენტო სვოპის (ტიპიური მაგალითის) ფინანსური ნაკადები გრა- 
ფიკულად შემდეგნაირად შეგვიძლია წარმოვადგინოთ. 

გადასახადები ცვლადი საპროცენტო წორმით 

„1. |, 1 1 « 
–. 

სვოპის სვოპის 
დასაწყისი დასასრული 

გადასახადები ფიქსირებული საპროცენტო ნორმით 

ნახ. 6.1 

კონტრაქტის დასაწყისი განსახღვრავს სეოპის პირველი საპროცენტო 
პერიოდის დასაწყისს, ხოლო კონტრაქტის დასასრული კი სეოპის ბოლო სა- 
პროცენტო პერიოდის დასასრულს. სვოპის დასაწყისი და დასასრული ორივე 

ფინანსური ნაკადისთვის ერთნაირია, თუმცა მუდმივი და მცურავი ნაკადე- 
ბის გადახდის მომენტები და გადახდათა სიხშირე შეიძლება ერთმანეთისა- 
გან განსხვავდებოდეს. 

სეოპის ფიქსირებული ფინანსური ნაკადი შემდეგი სიდიდეებით ხასი- 
ათდება: 

1) ნომინალური თანხა C),, მაგალითად, C) = #100მლნ, 
2) სვოპის დასაწყისი, მაგალითად, 7.02.95, 

3) გადახდის სიხშირე, მაგალითად, წელიწადში ერთხელ, 
4) სვოპის დასასრული, მაგალითად, 7.02.98, 

5) ფიქსირებული საპროცენტო განაკვეთი ჯ, მაგალითად, » = 0.05. 
ამ მაგალითში გადახდები ფიქსირებული საპროცენტო განაკვეთით 

განხორციელდება 7.02.96, 7.02.97 და 7.02.98 მომენტებში და ამ გადახ- 

დათა სიდიდე ტოლი იქნება 

C X ” X (საპროცენტო ინტერვალის სიგრძე) = 100მლნ X 0.05 X 1 = 5მლნ. 

შეენიშნოთ, რომ საპროცენტო ინტერვალის სიგრძე იხომება წლებში (ანუ, 
არის ამ ინტერვალში შემავალ დღეთა რაოდენობის შეფარდება წელიწადის 
დღეების რაოდენობასთან) და ჩვენს შემთხვევაში 1-ის ტოლია. 

სვოპის მცურავი ფინანსური ნაკადი ხასიათდება სიდიდეებით 

1) ნომინალური თანხა (იგივე, რაც მუდმივი ნაკადის დროს).
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2) სვოპის დასაწყისი (იგივე, რაც მუდმივი ნაკადის დროს). 

3) გადახდის სიხშირე, მაგალითად, წელიწადში ორჯერ. 

4) სვოპის დასასრული (იგივე რაც მუდმივი ნაკადის დროს). 

5) მცურავი საპროცენტო განაკვეთი »(1), მაგალითად, LL80L.. 

6) მცურავი განაკვეთის სპრედი, მაგალითად, 10 ბ.პ. 

ლაიბორის კურსის 

დადგენის დღე 

  

საპროცენტო +I საპროცენტო 12 

პერიოდი პერიოდი 

ნახ. 6.2 

ჩვეულებრივ, წინა საპროცენტო პერიოდის დამთავრებამდე (271 მო- 
მენტამდე) ორი სავაჭრო დღით ადრე დგინდება მცურავი საპროცენტო განა- 
კვეთის კურსი შემდეგი, (71, 12), საპროცენტო პერიოდისათვის და ამ კურ- 
სის მიხედვით ხდება მცურავი მხარის მიერ ფინანსური ეალდებულების გა- 
დახდა აღნიშნული პერიოდის ბოლოს (ანუ 753 მომენტში). 

ვთქვათ, აღნიშნულ მაგალითში, 03.08.95-ში დადგინდა 6M-LI80L 

(6-თვიანი ლაიბორის) კურსი, რომელმაც შეადგინა 4.5%. მაშინ სეოპური 
კონტრაქტის მონაწილეს, რომელსაც უჭირავს მცურავი მხარე, ექნება ვალ- 
დებულება გადაიხადოს 

0 X »”(C2) X (საპროცენტო ინტერვალის სიგრძე) = 

= 100მლნ X» 0.045 » 0.5 = 2250000 

სიდიდის ტოლი თანხა 1996 წლის 7 თებერვალს. 

სვოპების ფინანსურ ბახარხე ხდება სვოპების „სამართლიანი“ სა- 

პროცენტო განაკვეთის (სვოპჰ-განაკვეთი) კოტირება. „სამართლიანი საპრო- 

ცენტო“ განაკვეთი ნიშნავს ისეთ ფიქსირებულ საპროცენტო განაკვეთს, რომ- 
ლისთვისაც სვოპის დადება კონტრაქტის მონაწილე ორივე მხარისთვის უფა- 

სოა. სვოპური კონტრაქტის დადების მომენტში არ არის ცნობილი (გაურკვე- 
ველია) თუ როგორი იქნება მცურავი ნაკადის შესაბამის გადახდათა სიდიდე 
და ბახარი მოთხოვნა-მიწოდების წესით განსახღვრავს იმ ,,სამართლიან“ 

საპროცენტო ნორმას, რის მიხედვითაც უნდა მოხდეს გადახდები მუდმივი 

საპროცენტო განაკვეთით. მაგრამ ბახარი, როგორც წესი, ადგენს მხოლოდ 
სტანდარტული სვოპების (მაგალითად, 2-წლიანი, 3-წლიანი, ..., 10-წლიანი 

სიცოცხლის ხანგრძლივობით და 1 ან 0,5-წლიან გადასახადთა სიხშირით) 
სამართლიან საპროცენტო განაკვეთს და ხშირად საჭიროა განსხვავებული
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სიცოცხლის ხანგრძლივობისა და გადახდათა სიხშირის მქონე სვოპური კონ- 
ტრაქტების დადება. ამიტომ აუცილებელია სვოპების ფასდადების საკით- 
ხებში ღრმად გარკეევა, რაც განსაკუთრებულ აქტუალობას იძენს სეოპის 
ბახრის არარსებობის პირობებში, თუმცა როგორც შემდგომში ენახავთ სვო- 
პის ფასის განსახლერა საჭიროებს ობლიგაციების ან მათხე ფიუჩერსული 
კონტრაქტების გარკვეული ბახრის არსებობას. 

ნ62 საპროცენტო სვოპის ფასდადება 

ეთქვათ, გადახდები მუდმივი საპროცენტო განაკვეთით ხორციელ- 
დება დროის 71,752, ...,1ი მომენტებში. აღვნიშნოთ 51, 55,..., 5ჯ-თი გა- 

დახდის მომენტები მცურავი საპროცენტო ნორმით. შევთანხმდეთ, რომ სვეო- 
პური კონტრაქტი იდება დროის ნულოვან მომენტში და 5ჯ = 71წე არის კონ- 
ტრაქტის დასასრული. ფიქსირებული საპროცენტო განაკვეთი, რომლის მი- 
ხედვითაც ხდება გადახდები I), 75, ...,71ც მომენტებში აღვნიშნოთ »ჯ-ით. 

»X(?) = ჯ»”(5;) იყოს LLI80LL-ის საპროცენტო განაკვეთი, რომელიც 
დგინდება 5; მომენტში (უფრო ზუსტად 5; მომენტამდე რამდენიმე დღით 
ადრე) და რომლის მიხედვითაც ხდება გადახდა მცურავი საპროცენტო ნორ- 
მით (5-5,+1) დროითი ინტერვალის ბოლოს. ცხადია »”(?) სიდიდეების 
მნიშვნელობები უცნობია დროის ნულოვან მომენტში. 

მუდმივი საპროცენტო განაკვეთის შესაბამისი გადასახადი (X;, 7:+1) 
ინტერვალში ტოლია C X»X (7:+) – I;) სიდიდის, სადაც I;+) – 1; აღნიშნავს 

დღეების რაოდენობას (#;, I;+1) ინტერვალში, გაყოფილს წელიწადში დლე- 
ების რაოდენობაზე. საერთოდ, მთელი სეოპის განმავლობაში გადასახადი 
მუდმივი საპროცენტო განაკვეთით ტოლი იქნება 

”-1 

8, = 2 ,0X»X(I+ – XI) (6.1) 
§=1 

სიდიდის. ცხადია, ამ ჯამის გამარტივებით ვიღებთ, რომ 8) = C6 XX»X7ი, 
მაგრამ ეს ფორმალური შეკრება არ არის მართებული, რადგან ამ ჯამში შე- 

მავალი თანხების გადახდა ხდება დროის სხვადასხვა მომენტებში და მათი 

დღევანდელი მნიშენელობები (ანუ მათი მნიშვნელობა დროის ნწულოეან მო- 
მენტში) შეიძლება განსხვავებული იყოს ერთნაირი დროითი ინტერვალების 
შემთხვევაშიც. 

მცურავი საპროცენტო ნორმის შესაბამისი გადასახადი (5;, 5;+1) ინ- 
ტერვალში (ანუ ამ ინტერვალის ბოლოს 5;+) მომენტში) ტოლია C X »“ (2?) X 
X(C5:+) – 5:) სიდიდის და მთელი სვოპის განმავლობაში გადასახდელი იქ-
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ნება 
L-I 

83 = პ,0 X ჯX(1) X (5:+) –_ 5;) (6.2) 

1=1 

სიდიდის ტოლი თანხა. 
სეოპის სამართლიანი საპროცენტო განაკვეთის დასადგენად საჭიროა 

გამოვთვალოთ განხილული ფინანსური ნაკადების დღევანდელი მნწიშენელო- 
ბები. ამ ფინანსური ნაკადების დღევანდელი მნიშვნელობების გასაგებად კი 
აუცილებელია ვიცოდეთ თუ დროის რომელ მომენტში როგორი საპროცენტო 
ნორმით მოვახდინოთ დისკონტირება, ანუ საჭიროა დისკონტ-ფაქტორების 
ცოდნა დროის ნებისმიერ მომენტში (ყოველ შემთხეევაში ჩვენთვის საინტე- 
რესო /; და 5; მომენტებში). საერთოდ, დისკონტ-ფაქტორები (და მადის- 
კონტირებელი საპროცენტო განაკვეთი) დაუკვირვებად სიდიდეებს წარმო- 

ადგენენ და მათი გამოთვლა შესაძლებელია ობლიგაციის (ან საპროცენტო 
განაკვეთხე ფიუჩერსული კონტრაქტების) ბახრის ფასებზე დაკვირვების შე- 

დეგად, რაც განხილული იყო პირველ თავში. ამიტომ #7” (ჯ,I1") დისკონტ- 

ფაქტორის როლში, რომლის მიხედვითაც ხდება +' მომენტში გადასახდელი 
თანხის მნიშვნელობის დათვლა 1 მომენტში, შეგვიძლია გამოვიყენოთ #1” აღ- 
სრულების ეადიანი ერთეულოვანი ნომინალური მნიშვნელობის მქონე უკუ- 
პონო ობლიგაციის ბახრის ფასი I მომენტში, რომელსაც „I3(ჯ, 7ჟ-თი აღენიშ- 
ნავთ. თუ გამოვიყენებთ პროცენტის მარტივი დარიცხვის წესს და »(1, 1')-თი 
აღვნიშნავთ ამავე (|,ჯ) ინტერვალში მოქმედ მადისკონტირებელ საპრო- 

ცენტო განაკეეთს, გვექნება, რომ 
1 

1+(7?-1)”V, 71) 

და მადისკონტირებელი საპროცენტო განაკვეთი »(I,7') გამოითვლება ობ- 
ლიგაციის 8(I,7') საბახრო ფასის საშუალებით ფორმულით 

80,უ = (6.3) 

1 –1 _ 90, 
»(CI,12პ = “თ (6.4) 

მაშასადამე, 7” მომენტში გადასახდელი C თანხის მნიშვნელობა 1 მო- 
მენტში შეგვიძლია 

0 6X 8(02)=11 6 -იი-C 7) 
(6.5) 

სიდიდის ტოლად ჩავთვალოთ. 

რადგან C X » X (X+1! – 7;) თანხის გადახდა ხდება დროის 7;+) 

მომენტში, მისი დღევანდელი მნიშვნელობა ტოლი იქნება 

»C(C1:+1 – 7;) 

1+ 27+(0,იყ) I) C0 X > X (XI+I – I) X 8(0,1:+1) =
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სიდიდის. ამიტომ, მუდმივი საპროცენტო ნაკადის შესაბამისი გადასახადე- 

ბის დღევანდელი მნიშენელობა გამოითვლება ფორმულით 

ი -1 

8)(დლეს) = » ,C X » X (XI+) – XI) X 8(0,71+)). (6.7) 
1=1 

ვიანგარიშოთ მცურავი ნაკადის შესაბამისი გადასახადების დღევან- 
დელი მნიშვნელობა. რისი ტოლი უნდა იყოს 

C X »XCI) X (94) – 5.) (6.8) 

უცნობი თანხის დღევანდელი მნიშვნელობა, თუ »”(?) აღნიშნავს (5,, 5,+1) 
ინტერვალში მოქმედ საბახრო, ანუ LI80L-ის, საპროცენტო განაკეეთს, 
რომლის კურსიც დგინდება 5; მომენტში (სიმარტივისთვის ეუშვებთ, რომ 
ლაიბორის კურსი ცხადდება 5; მომენტში და არა ამ მომენტამდე რამდენიმე 
დღით ადრე, როგორც ეს ჩვეულებრივ ხდება ხოლმე). 

ეაჩვენოთ, რომ 5;+) მომენტში გადასახდელი (6.8) თანხის დღევან- 
დელი მნიშენელობის მისაღებად (6.8) გამოსახულებაში ლაიბორის კურსის 
უცნობი »”(?) მნიშვნელობის ნაცელად უნდა ჩაესვათ (5;, 5:+1) ინტერვალში 
მოქმედი ფორვარდული საპროცენტო განაკვეთი »" (0, 5,, 5:+1) და შემდეგ 
უნდა მოვახდინოთ მიღებული სიდიდის დისკონტირება. დავასაბუთოთ, რომ 

(6.8) თანხის მნიშვნელობა დროის ნულოვან მომენტში მართლაც 

0 X »” (0, 5,, 5,+1) X (5:+) – 5;) X ,8(0, 5:+)) (6.9) 

სიდიდის ტოლია. 

აღენიშნოთ »” (1, 5,7ე)-თი დროის Lჯ მომენტში (5,7) ინტერვალში 
მოქმედი ფორვარდული საპროცენტო განაკვეთის სიდიდე და ენახოთ თუ 
როგორ ითვლება ეს სიდიდე § და 7#' აღსრულების ვადიანი ობლიგაციების 

ფასების მიხედვით, პროცენტის მარტივად დარიცხვის წესის გამოყენებისას. 
დროის Lჯ მომენტში C თანხის ინვესტირება I მომენტში გვაძლევს 

C(1 + (7? – 1)»(,,I')) სიდიდის ტოლ თანხას, სადაც »CI,,1') წარმოადგენს 
მიმდინარე ჯ მომენტის შესაბამის საპროცენტო მრუდის მნიშვნელობას 1' მო- 
მენტში (იგივეა რაც მადისკონტირებელი საპროცენტო განაკვეთი). მეორეს 
მხრიე, იგივე C თანხა 5 მომენტში გვაძლევს C(1 + (5 – 1)»(I(, 5)) სიდი- 
დეს, რომლის ინვესტირება 5 მომენტში (5,#') ინტერვალში მოქმედი ფორ- 
ვარდული L" ((, 5,7) საპროცენტო განაკვეთის გათვალისწინებით მოგვცემს 
C(1I +(5 –1)»(ჯ, 5))(1 + (7 – 5)“ (LI, 5,7) თანხას, ფორვარდული საპრო- 
ტენტო განაკვეთი განმარტებით წარმოადგენს ისეთ საპროცენტო ნორმას, 
რომელიც C თანხის აღნიშნული ორი გხით ინეესტირებისას ერთი ღა იგივე 
შედეგს გეაძლევს. მაშასადამე, »” (I, 5,7) ფორვარდული საპროცენტო გა- 
ნაკეეთი იანგარიშება 

(1+(5 – I), 5))X1 + (7 – 5)„” C, 5,7) = (1 + (7 – 7)”C,,/7))
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ტოლობიდან. ადვილი საჩვენებელია, რომ თუ ამ განტოლებას ამოვხსნით 

»”-ის მიმართ, მივიღებთ 

1 1+(1 –1)(,2) _ 

0 590=>-5 1+(5- იი” 9? (6.10) 

და (6.4) ტოლობის გათეალისწინებით გვექნება, რომ 

80.5) _ 1 
VI, 5,1) = ალლ. (6.11) 

თუ (6.9) გამოსახულებაში ჩავსვამთ ფორვარდული საპროცენტო გა- 

ნაკვეთის მნიშვნელობას მივიღებთ, რომ 

8:(დღეს) = C2 X L” (0, 5,, 5;+1) X (5(+) – 5) X 13(0, 5:+1) = 

_ 85(0, 5;) სა ”) . = ი X (ით – !) X 8(0, 5:+1) – C(8(0, 5.) ააა. 

მაშასადამე, საკმარისია ვაჩვენოთ, რომ 5;+) მომენტში გადასახ- 

დელი »” (§)(5(+) – 5,) უცნობი სიდიდის დღევანდელი მწიშენელობა 5:4) 
და 5; აღსრულების ვადიანი უკუპონო ობლიგაციების (ნულოვან მომენტში) 
ფასებს შორის 

8(0, 5;) – 8(0, 5:+1) (6.13) 

სხვაობის ტოლია. 
ლაიბორის კურსი »-(1) შემთხვევით სიდიდეს წარმოადგენს და დრო- 

ის ნულოვან მომენტში მისი მნიშვნელობა უცნობია. ამ გაურკვეველი გადა- 

სახადის შეფასება შესაძლებელია ოფციონების ფასების დადგენის მსგავ- 
სად, არბიტრაჟის პრინციპებზე დაყრდნობით, მაჰეჯირებელი პორტფელის 
არჩევის საშუალებით. მომავალში გაურკვეველი თანხის სამართლიანი დღე- 
ვანდელი ფასი უნდა იყოს იმ მინიმალური კაპიტალის ტოლი, რომელიც საკ- 

მარისი იქნება ჰეჯირების პროცესის ასანახღაურებლად (ანუ, რომლის სა- 

შუალებითაც მოხერხდება მომავლის გაურკვეველი თანხის სრული რეპლი- 
ცირება), წინააღმდეგ შემთხვევაში შესაძლებელი იქნება ურისკო მოგების 
მიღება. 

განვიხილოთ შემდეგი სტრატეგია: დროის ნულოვან მომენტში (დღეს) 
ვყიდულობთ 5; აღსრულების ვადის მქონე ერთ უკუპონო ობლიგაციას (რომ- 
ლის ფასი 8(0,5,)-ის ტოლია) და ვყიდით იგივე ტიპის ერთ ობლიგაციას 
5;+1 აღსრულების ვადით „8(0, 5,1) ფასად. ცხადია, რომ (6.13) სიდიდის 
ტოლი ჩვენი საწყისი კაპიტალი გვაძლევს ასეთი პორტფელის არჩევის სა- 
შუალებას.
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დროის 5; მომენტში 5; ვადიანი ობლიგაციის ფასი 1-ის, ხოლო 5) 

ვადიანი ობლიგაციის ფასი ,8(5;, 5,+1)-ის ტოლი გახდება და ამიტომ, 5;-ურ 
მომენტში ჩვენი კაპიტალი 

1–)8(5:, 5:+1) 

სიდიდის ტოლი გახდება. ამ კაპიტალით 5; მომენტში ჩვენ შეგვიძლია 

1 _ 4 
8(5., 5:+1) 

რაოდენობის 5;+1 ვადიანი ობლიგაციის ყიდეა, რადგან თითოეული ასეთი 
ობლიგაციის ფასი #9(5;, 5(+1)-ის ტოლია და 

1 9(5,, 5:+)) (+=>-3 – 1) =1- 8(5, 5). 

მაგრამ 5;+1 ვადიანი ობლიგაციის ფასი 5ჯ+) მომენტში 1-ის ტოლი გახდება 
და ამიტომ, ჩეენი კაპიტალი 5;+) მომენტში 5,4) ვადიანი ობლიგაციების 
რაოდენობის, ანუ 86% – 1 სიდიდის ტოლი იქნება. თუ გავითვალის- 
წინებთ პროცენტის მარტივი დარიცხვის წესს (6.4) ფორმულის თანახმად 

8 8-უ – 1 = X(C5;,5(:+1)(5.+1 – 5), 

სადაც »C5ჯ;, 5/+1) არის ბახრის მიერ 5; მომენტში დადგენილი მადისკონტი- 
რებელი საპროცენტო განაკვეთი (X5;, 5,(+1) ინტერვალისთვის, ანუ ლაიბორის 
კურსი »”X(C2), დადგენილი 5; მომენტში. 

მაშასადამე, 8(0, 5;) – 8(0, 5;+1) საწყისი თანხით ჩვენ მოვგახდი- 

ნეთ 5;+) მომენტში გადასახდელი »“(?)(5:+1) – 5;) უცნობი თანხის სრუ- 
ლი რეპლიცირება (ჰეჯირება) და ამ თანხის დღევანდელი მნიშვნელობა რომ 
განსხვავებული ყოფილიყო #90, 5,) – 8(0, 5,(+1) სიდიდისგან, გაჩნდებოდა 
ურისკო მოგების შესაძლებლობა. ამიტომ 

»”(CI)(5:+1 – 5:)(დღეს) = #8(0, 5») – .8(0, 5:+)) (6.14) 

და (6.12) ფორმულიდან ვღებულობთ, რომ მცურავი ნაკადის შესაბამის გა- 
დასახადთა დღევანდელი მნიშენელობა ტოლია 

ხ-1 

8:(დღეს) = » _, C(8(0, 5) – 18(0, 5:+1)) = 2. (6.15) 

= 0C18(0, 5)) – C68(0, 5„) = C(8(0, 51) – 8(0,716)).
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თუ ფორმალურად ჩავთვლით, რომ ნომინალური თანხა იცელება სეო- 
პის ბოლოს 5, = 1» მომენტში და მცურავი საპროცენტო განაკვეთით ფაქ- 
ტიურად გადასახდელია ნომინალური C თანხა #ე მომენტში, მაშინ მცურავი 
ნაკადის შესაბამის გადასახადთა საერთო დღევანდელი მნიშვნელობა ტოლი 

იქნება 

C8(0,5)) 

სიდიდის. იმ შემთხვევაში, როდესაც 5) = 0, ანუ როდესაც პირველი სა- 
პროცენტო პერიოდის დასაწყისი სვოპური კონტრაქტის დასაწყისს ემთხვევა 
8(0,0) = 1 და მცურავი ნაკადის შესაბამის გადასახადთა დლღევანდელი 
მნიშვნელობა უბრალოდ C) ნომინალურ თანხას უტოლდება. 

ამრიგად, სვოპის მნიშენელობა, რომელიც მუდმივ და მცურავ ფი- 
ნანსურ ნაკადთა შესაბამის გადასახადთა დღევანდელ მნიშვნელობათა სხვა- 
ობის ტოლია, შეიძლება დაითვალოს შემდეგი ფორმულით 

V = 8)(დღლეს) – ,3:(დლეს) = 
L-1 ი-1 

=+0 2 ,(1+) – 71) X 8(0,XL+1) – 0 2 ,(8(0, 5;) – 18(0, 5:+1)). 
ი “ (6.16) 

სამართლიანი საპროცენტო განაკვეთი განისახღვრება როგორც ისე- 

თი ფიქსირებული საპროცენტო განაკვეთი, რომელიც მცურავი და მუდმივი 

ფინანსური ნაკადების შესაბამის გადასახადებს ერთმანეთს უტოლებს. სეო- 

პის სამართლიანი საპროცენტო განაკვეთი სწორედ ამ უკანსკნელი ფორ- 

მულიდან დგინდება, V = 0 განტოლების ჯ-ის მიმართ ამოხსნით, რასაც 

ხშირად მიმართავენ პრაქტიკაში. 

აქედან გამომდინარე სეოპის სამართლიანი საპროცენტო განაკვეთი 
იანგარიშება 

_ 2+(8(9,9) – 8(0, 5.+)) _ __8(0,5)) – 8(0, %) 
2: (X+) – X)8(0,7+)) 2:21 1(თ+) – 2)8(0,>+1) 

ფორმულით. (6.16) და (6.17) ფორმულებიდან, ტრივიალური 

  (6.17) 

X-I 

2 ,(8(0,5.) – 8(9, 5.+L)) = 8(0, 5)) – 8(0, 5) 
1=1 

ტოლობის გამო (გავიხსენოთ, რომ 5ჯ = 7ეგ სვოპის დასასრულს, ხოლო 5) 
მისი პირველი საპროცენტო პერიოდის დასაწყისს აღნიშნავს) ჩანს, რომ 
სეოპის მნიშენელობა და სეოპის სამართლიანი საპროცენტო განაკვეთი არ 
არის დამოკიდებული მცურავი ნაკადის გადახდათა სიხშირეზე,
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აღენიშნოთ აგრეთვე, რომ ჩვენ სეოპის მნიშენელობა და სამართლი- 
ანი საპროცენტო განაკვეთი ვიანგარიშეთ მცურავი საპროცენტო განაკეე- 
თისა და დისკონტირებული ობლიგაციების მოდელირების გარეშე, რაც იმას 
ნიშნავს, რომ სვოპის სამართლიანი საპროცენტო განაკვეთი არ არის და- 
მოკიდებული საპროცენტო განაკვეთის შემოსავლიანობის მრუდის ვოლატი- 
ლობახე თუ განვიხილავთ ოდნავ სახეშეცვლილ სეოპს და დავუშვებთ, 
რომ მცურავი საპროცენტო განაკვეთის შესაბამისი გადახდები ხორციელ- 
დება არა 5ჯ;+1-ში, არამედ მისგან განსხვავებულ ნებისმიერ სხვა მომენტში, 
მაშინ (6.12) ფორმულაში „8(0, 5,+1) სიდიდეები ერთმანეთს აღარ შეკვეცა- 
ვენ და ასეთი სვოპის მნიშვნელობა უკვე დამოკიდებული იქნება შემოსაე- 
ლიანობის მრუდის მოდელზე. 

თუ მცურავი ნაკადის გადასახადთა დღევანდელი მწიშვნელობის გა- 

მოთვლისას ვისარგებლებთ (6.9) ფორმულით მასში ფორვარდული საპრო- 
ცენტო განაკვეთის მნიშენელობის ჩასმამდე და ჩავთელით, რომ მცურავი და 
მუდმივი ნაკადის შესაბამისი გადახდის მომენტები ერთმანეთს ემთხვევა, 
მაშინ (6.17) გამოსახულება შეიძლება შემდეგი ფორმით გადაიწეროს 

2-1=) - (0,2 2I+1)(X+) – 7:)9(0, 711) 
2X=1 (1+1 – 2) 8(0,7+1) 

ანუ სვოპის სამართლიანი საპროცენტო განაკვეთი წარმოადგენს ფორვარ- 
დული საპროცენტო განაკვეთების შეწონილ საშუალოს, რადგან ეს უკანას- 
კნელი გამოსახულება შეგვიძლია წარმოვადგინოთ 

1 =   

ი-1 

»= 2 ,Cფ> (0,+V XI+I) 
1=1 

სახით, სადაც 

(IX+1 – 1) 8(0,7:+!) 
2 4=) (+) – 2I)8(0, 7) 

სვოპის გამაწონასწორებელი საპროცენტო განაკვეთის დადგენის შემ- 
დეგ სვოპის მონაწილე ორივე მხარეს კონტრაქტის დადება არაფერი არ 
უღირს, რადგან ისინი ერთმანეთში ცელიან იდენტური მნიშენელობის მქონე 
ფინანსურ ნაკადებს და სვოპის მნიშვნელობა ნულის ტოლია. სვეოპური კონ- 
ტრაქტის დაწყების შემდეგ მისი მნიშვნელობა უკვე შეიძლება ნულის ტოლი 

აღარ იყოს (და შესაძლებელია დიდი გადახრები როგორც დადებითი ასევე 

უარყოფითი მიმართულებით), რადგან საბახრო საპროცენტო განაკვეთი შე- 

იძლება არ წაჰყვეს ფორვარდული საპროცენტო განაკვეთის ნაგულისხმევ 

მრუდს. 
ხშირად მცურავ საპროცენტო განაკვეთს უმატებენ გარკეეულ სპრედს 

'(ნახრდს) და მას მცურავი საპროცენტო განაკვეთის შესაბამისი გადასახა- 
'დების დათვლისას ითვალისწინებენ. ვთქვათ აღნიშნული სპრედი მუდმივია 

  C, =
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მთელი სვოჰის განმავლობაში და /# სიდიდის ტოლია. ეს ნიშნავს, რომ 

მცურავი ნაკადის შესაბამისი გადახდები ხორციელდება »#”(?) + 4 საპრო- 
ცენტო ნორმის მიხედვით. ამიტომ მცურავი ნაკადის შესაბამის გადასახა- 
დებს, ადრე განხილულ შემთხვევასთან შედარებით, ემატება #4 სპრედით 
გამოწვეული ნაკადი და სპრედით გამოწვეული გადასახადების დღევანდელი 

მნიშვნელობების დათვლა ხდება მუდმივი ნაკადის გადასახადთა დღეეან- 
დელ მნიშყნელობათა გამოთვლის მსგავსად. ამიტომ ამ შემთხვევაში სვოპის 
მნიშვნელობა დროის ნულოვან მომენტში ტოლი იქნება 

#-1 

V = ჯი 2 ,(2+ – 1) X 8(0,1:+1)– 
1=1 

L-1 L-1 

–ტ0 2 ,(5+) – 5) X 8(0, 5:+1) – 0 2 ,(8(0, 5,) – 8(0, 5:+))). 
=1 1=1 

(6.18) 
ხშირად ფიქსირებულ საპროცენტო განაკვეთს წინასწარ აფიქსირებენ 

და ეძებენ ლაიბორის სამართლიან სპრედს /+-ს. ამრიგად, თუ ” საპროცენტო 
განაკვეთი წინასწარ განსახღვრულია და გვინდა ვიპოვოთ სვოპის გამაწო- 
ნასწორებელი სამართლიანი სპრედი #ს, უნდა ამოვხსნათ V = 0 განტოლება 

რ-ს მიმართ. ადვილი სანახავია, რომ სამართლიანი სპრედი ტოლი იქნება 

გ = 5225) (X+I – 2) X 8(9,1Iკ41) – 2X=) (8(09, 5.) – 8(0, 5-+:)). 
; 9-1=) (5:+1 – 51) X 8(0, 5:+)) 

(6.19) 

ს.ვ დისკონტზ-ფაქტორეზის გამოთვლა სვოპის საპროცენტო 
განაკვეთის საშუსლებით 

ჩეენ ვნახეთ, თუ როგორ ხდება სვოპის Lამ-ითლიანი საპროცენტო 
განაკვეთის (ან, უბრალოდ, სვოპის საპროცენტო გ:ნაკვეთის) დადგენა ცნო- 
ბილი დისკონტ-ფაქტორების საშუალებით. გარდ+L ამისა, აღნიშნული გვქონ- 
და, რომ სვოპების ბახარხე ხდება სტანდარტული სვოპების საპროცენტო 
განაკვეთების კოტირება. ამ პარაგრაფში ვნახავთ, რომ თუ ცნობილია სსე» 
დასხვა სიცოცხლის ხანგრძლივობის სვოპის სამართლიანი საპროცენტო გა- 
ნაკვეთები, მათი საშუალებით შესაძლებელია დისკონტ-ფაქტორების გამო- 
თვლა. 

ვთქვათ, ცნობილია 2-წლიანი, 3-წლიანი, ..., »-წლიანი სვოპების (წე- 

ლიწადში ერთხელ გადახდის სიხშირით) სამართლიანი საპროცენტო განა- 

კვეთები.
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#ია-ით აღენიშნოთ ი წლიანი სეოპის საპროცენტო განაკვეთი და სი- 

მარტივისათვის ჩავთვალოთ, რომ ყველა ეს სვოპი დადებულია ერთი და 
იგივე 6 ნომინალურ თანხახე. 

თავდაპირველად განვიხილოთ 2-წლიანი სვეოჰი #პ:-ის ტოლი სამარ- 
თლიანი საპროცენტო განაკვეთით. ფორმალურად ჩავთვალოთ, რომ კონ- 
ტრაქტის ბოლოს ნომინალური თანხები იცვლება და დავუშვათ, რომ ორივე 

მხარე კონტრაქტის ბოლოს ფიქტიურად იხდის C ნომინალურ თანხას. 
როგორც წინა პარაგრაუში ვნახეთ, ამ კონტრაქტის მცურავი ნაკადის 

შესაბამისი გადასახადების დღევანდელი მნიშვნელობა (ნომინალური თან- 
ხის შესაბამისი გადასახადის დღევანდელი მნიშვნელობის ჩათვლით) ნომი- 
ნალური თანხის ტოლია. 

მუდმივი მხარე იხდის #22C თანხას ერთი წლის შემდეგ და M,0+0- ს 
ტოლ თანხას კონტრაქტის ბოლოს. ამ გადასახადთა დღევანდელი მნიშვნე- 
ლობა ტოლი იქნება 

0#9:209XLVL0, 1) + C(#22 + 1)0#V(0, 9) 

სიდიდის, სადაც MIX(0,1) და #IXL(0,2) წარმოადგენენ შესაბამისად 1 და 
2 წლის დისკონტ-ფაქტორებს დროის ნულოვან მომენტში. 

რადგან სვოპის #22 საპროცენტო განაკვეთი სამართლიანია, მუდმივი 
და მცურავი მხარის გადასახადთა დღევანდელი მნიშვნელობები ერთმანეთს 

უნდა გაუტოლდეს, ანუ 

CდCI0:M9XXVL(0,1) + C(#22 + 1)0X (0,2) = 0 

საიდანაც ვიღებთ, რომ 

1– 8:0XC,1) 
I?2 + 1 ' 

მაშასადამე, ორწლიანი სვოპის საპროცენტო განაკვეთისა და ერ- 
თი წლის დისკონტ-ფუაქტორის საშუალებით ჩვენ ვიანგარიშეთ ორი წლის 
დისკონტ-ფაქტორი. ანალოგიურად ორწლიანი და სამწლიანი სვოპების სა- 

პროცენტო განაკვეთების და 1 და 2 წლის დისკონტ-ფაქტორების საშუალე- 

ბით შესაძლებელია 3 წლის დისკონტ-ფაქტორის ანგარიში და, სახოგადოდ, 

2-წლიანი, 3-წლიანი, ..., თ-ღწლიანი სვოპების საპროცენტო განაკვეთების და 
1,2 და .– 1 წლის დისკონტ-ფაქტორების მიხედვით შეგვიძლია ვიანგარიშოთ 
» წლის დისკონტ-ფაქტორი შემდეგი ფორმულით 

– 3) 809, 9 
1+X%ი ' 

რომლის გამოყვანა (6.20) ფორმულის მსგავსად შეიძლება. აქედან გამომ- 
დინარე, თუ მიმდევრობით გამოვიყენებთ (6.21) ფორმულას » = 2, ი = 3 

MLL0,2) = (6.20) 

#(0,»8) = (6.21)
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მნიშვნელობებისთვის და ა.შ., დავინახავთ, რომ ცნობილი 1 წლის დისკონტ- 
ფაქტორის და 2-წლიანი, ..., -წლიანი სეოპების სამართლიანი საპროცენტო 

განაკვეთების საშუალებით შესაძლებელია 2,3,...,» წლის დისკონტ-ფაქ- 

ტორების ანგარიში. 

64 სვოპის სხვა სახეები 

ფორვარდული სვოპი. ფორვარდული სვოპის დროს სვოპის პირ- 
ველი საპროცენტო პერიოდი (და აქედან გამომდინარე მუდმივი და მცუ- 
რავი ნაკადის შესაბამისი გადასახადები) იწყება მომავალში წინასწარ გან- 
საზღვრული დროის შემდეგ. ფორვარდული სვოპის დადებით თაეს იხღვე- 
ვენ მომავალში მოსალოდნელი დაფინანსების ან კაპიტალდაბანდებებისგან. 
რადგან სეოპის მნიშვნელობის დათვლისას არსად არ გვისარგებლია იმით, 

რომ სვოპი უშუალოდ კონტრაქტის დადებისთანავე იწყება, 6.2 პუნქტში გა- 

მოყვანილი სვოპის მნიშვნელობისა და სამართლიანი განაკვეთის ფორმუ- 
ლები სამართლიანია ფორვარდული სვოპებისათვისაც. 

  

სუფთა საპროცენტო ფორვარდული სვოპი დაღმავალი სვოპი 
2 სვოპი გ #. 
8 % % 
ნ ნ ნ 

% რ რ 
# « « 
§ 8 < 
«# %§ # : 

სიცოცხლის პერიოდი სიცოცხლის პერიოდი სიცოცხლის პერიოდი 

აღმავალი სვოპი ტალღისებური სვოპი გაგრძელებადი სვოპი 

8 # 
6 6 8 

წ წ წ 
§ 5 8 
მ ' # # 

სიცოცხლის პერიოღი სიცოცხლის პერიოდი სიცოცხლის პერიოდი 

ნახ. 6.3 

სვოპები ცვლადი ნომინალური თანხით. სუფთა საპროცენტო 
სვოპის დროს, ფინანსური ნაკადების გაცვლა ხდება გარკვეული ნომინალური 
თანხის მიხედვით, რომელიც ერთი და იგივეა კონტრაქტის მონაწილე ორივე
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მხარისთვის და არ იცვლება საპროცენტო პერიოდის ცვლილებისას. ხშირად 
საჭირო ხდება ისეთი სვოპური კონტრაქტების დადება, რომლის დროსაც ნო- 
მინალური თანხა იცელება საპროცენტო პერიოდის ცვლილებასთან ერთად. 
ასეთი სვოპის დადება მოხერხებულია, თუ მომავალში დროის განსახღერულ 
მომენტებში მისაღები (ან დასაბრუნებელი) გვაქვს განსხვავებული სიდიდის 
თანხები მცურავი (ან ფიქსირებული) საპროცენტო განაკვეთით და გვინდა 
მცურავი საპროცენტო განაკვეთით მისაღები დაფინანსება შევცვალოთ და- 

ფინანსებით მყარი საპროცენტო განაკვეთით, ან პირიქით. სვოპს, რომლის 
დროსაც ნომინალური თანხა სეოპის სიცოცხლის პერიოდში კლებულობს უწო- 

დებენ დაღმავალ სეოპს. პირიქით, სვოპის შესაბამისი ნომინალური თანხები 
შეიძლება სვოპის სიცოცხლის განმავლობაში იხრდებოდეს, მაგალითად, რო- 
დესაც სვოპი ზრდადი დაფინანსების მოთხოვნასთან არის მიბმული. ასეთ 
სვოპს აღმავალ სვოპს უწოდებენ. ტალღისებური სვოპის დროს ნომინალური 
თანხა ჯერ იხრდება, ხოლო შემდეგ მცირდება (იხ. ნახ. 6.3). 

სუფთა საპროცენტო სეოპის ფასდადების დროს, ჩეენ სეოჰპი დაეყა- 
ვით ცალკეულ ფინანსურ ნაკადებად და თითოეული მათგანი სეპარატულად 
შევაფასეთ. არ არის ძნელი (6.17), (6.18) და (6.19) ფორმულების გადა- 
ტანა იმ შემთხვევისათვის, როდესაც ნომინალური თანხა იცვლება სვოპის 
სიცოცხლის პერიოდის განმავლობაში. აღენიშნოთ CXI;)-თი (შესაბამისად 
C(5;)-თი) ნომინალური თანხა მუდმივი (შესაბამისად მცურავი) ნაკადის 

(XI. 1+1) (შესაბამისად (5, 5:(+1)) საპროცენტო პერიოდისთვის. მაშინ 
სვოპის მნიშვნელობისათვის სამართლიანია შემდეგი ფორმულა 

ი-1 L-1 

V =”» 2, C(7;)(XI+I – IX) 8(0, XI+1) – 4 ბ, C(5;)(5:+1– 

L-1 
–5:)8(0, 5:+!) – 2 ,0(5;)(8(0, 5,) – 8(0, 5:+))). 

1=1 

სვოპის სამართლიანი საპროცენტო განაკვეთი (წინასწარ მოცემული 
სპრედის დროს) და სვოპის სამართლიანი სპრედი (მოცემული სვოპის სა- 
პროცენტო განაკვეთის დროს) შემდეგი ფორმულებით გამოითვლება 

ხ–-1 

» = ( 2 ,0(5:)(5:+) – 5:) X 8(0, 5(+1)– 
3=1 

M–-1 

– 5 ,0(5:X8(0, 5.) – 96,54:)| X 
ს=1 

#-1 
- 

X > C(X;)(X+) – I) X 860.7) 
(=1
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–
 

ი= (5 '0ით)ალთა – თ) X 80, 7+)– 
1 

C(5:)(8(0, 5;) – 8(09, 9+)) X 
-–

 

ო=
- 

(=1 - II 

L-1 –1 

(>. C(5,)(5:+) – 9) X 800, 8+)) 
L=1 

დაგვიანებული სვოპები. სვოპის დადებისას, უმეტეს შემთხვე- 
ეაში, მცურავი საპროცენტო განაკვეთი დგინდება ყოველი საპროცენტო პჰპე- 
რიოდის დასაწყისში და ანგარიშსწორება (ამ დადგენილი საპროცენტო განა- 
კვეთის მიხედვით) ხდება საპროცენტო პერიოდის ბოლოს. ამისგან განსხვა- 
ვებით, ხანდახან იდება სვოპური კონტრაქტები დაგვიანებული ლაიბორის 
კურსით. დაგვიანებული სვოპის დროს მცურავი საპროცენტო განაკვეთის 
დადგენაც და მისი კურსის მიხედვით გადახდაც ხდება საპროცენტო პერიო- 

დის ბოლოს, ასეთი კონტრაქტების დადება შემდეგი მოსახრებით აიხსნება. 
დავუშვათ, რომ დღევანდელი საპროცენტო განაკვეთის მრუდი იწვევს ძლი- 

ერად ხრდად ფორვარდულ საპროცენტო განაკვეთებს. ეს ნიშნავს, რომ 
სვოპის სამართლიანი საპროცენტო განაკვეთი დაგვიანებული სეოპისთვის 
უფრო მაღალია, ვიდრე ჩვეულებრივი საპროცენტო სვოპისთვის. ამიტომ, 
მოხერხებულია დაგვიანებულ სვოპში თანხების მიღება მუდმივი საპროცენტო 

განაკვეთით. დაგვიანებულ სვოპში შესვლას და ამ კონტრაქტში თანხების 
მცურავი საპროცენტო განაკვეთით გადახდას ეცდება ინვესტორი, რომელ- 
საც სჯერა, რომ მცურავი საპროცენტო განაკვეთი ისე ძლიერად არ გაიხრ- 
დება, როგორც ეს პროგნოხირდება ფორვარდული საპროცენტო განაკვეთით. 
შევნიშნოთ, რომ დაგვიანებული სვოპის მნიშვნელობის გამოთვლა, სუფთა 

საპროცენტო სეოჰის მსგავსად, ვერ ხერხდება. მისი სამართლიანი საპრო- 
ცენტო განაკვეთი დამოკიდებულია საპროცენტო განაკვეთის შემოსავლიანო- 

ბის მრუდის ვოლატილობაზე და მისი გამოთვლა მხოლოდ საპროცენტო გა- 

წაკვეთის ევოლუციის კონკრეტული მოდელების ფარგლებშია შესაძლებელი. 
ამ საკითხებთან დაკავშირებით იხ. |117|), (124), (1381. 

სავალუგო სვოპები. სავალუტო სვოპები იმით გამოირჩევიან, როზ 

ფინანსური ნაკადების (ანუ საპროცენტო გადასახადების) გაცვლა სხვადა- 
სხვა ვალუტით მიმდინარეობს. მაგალითად, პარტნიორები # და 8 დებენ 
კონტრაქტს, სადაც ერთი (ვთქვათ #) იხდის გადასახადს ფიქსირებული სა- 
პროცენტო განაკვეთით ამერიკულ დოლარებში და იღებს 8-სგან თანხებს 
მცურავი საპროცენტო ნორმით გერმანულ მარკებში. შემდეგი განსხვავება 
(საპროცენტო სვოპებისგან) ისაა, რომ სავალუტო სეოპის დროს კონტრაქტის 
ბოლოს ხდება ორივე ვალუტის შესაბამისი ნომინალური თანხების გადაცვლა.
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ხშირად ნომინალური თანხები იცვლება კონტრაქტის დასაწყისშიც. 
განასხვავებენ სავალუტო სეოპების სამ ძირითად ტიპს, 
1) მყარი პროცენტი # ვალუტით 8 ვალუტით მცურავი პროცენტის 

წინააღმდეგ (შერეული სვოპი), 
2) # ვალუტით მყარი პროცენტი 8 ვალუტით მყარი პროცენტის წი- 

ნააღმდეგ, 
3) # ვალუტით მცურავი პროცენტი 8 ვალუტით მცურავი პროცენტის 

წინააღმდეგ. 
ამ უკანასკნელ კონტრაქტს საბახისო სვოპს უწოდებენ. 
სავალუტო სვოპის ფასდადებისას ვიქცევით ისევე, როგორც საპრო- 

ცენტო სეოპის მნიშენელობის გამოთვლის დროს და ვითვლით ცალკეული 
ფინანსური ნაკადის დღევანდელ მნიშვნელობას. მხოლოდ, სავალუტო სვეო- 
პის დროს, ცალკეული მხარის ფინანსური ნაკადის მნიშვნელობის ანგარიში 
ხდება იმ ვალუტით, რომლითაც მიმდინარეობს გადახდები და ამ ვალუტის 

შესაბამისი დისკონტ-ფაქტორების მრუდის მიხედვით. ამის შემდეგ უცხოური 
(ანუ არა ძირითადი) ვალუტით გამოთვლილი მნიშენელობა საბახისო ვალუ- 
ტაში უნდა გადავიყვანოთ დღევანდელი სავალუტო კურსის მიხედვით. 

მაგალითისათვის განვიხილოთ 5-წლიანი სავალუტო სეოპი მცურავი 
საპროცენტო განაკვეთით გერმანულ მარკებში (L1M) ამერიკულ დოლარებში 
(0ხ5L) მცურავი საპროცენტო განაკვეთის წინააღმდეგ (საბახისო სვოპი), 
სადაც გადახდები მიმდინარეობს 6-თვიანი ლაიბორის (8M-LI80LIL) კურ- 

სის მიხედვით. ვთქვათ, დღევანდელი გადაცვლის კურსი შეადგენს 1.45-ს 
(ს50/ს0M=, 1.45), I1)M-ნაკადის შესაბამისი ნომინალური თანხა ტოლი 
იყოს IIM145 მილიონის, ხოლო V5L-ნაკადის ნომინალური თანხა 05% 100 

მილიონის. რა იქნება ამ სვოპის დღევანდელი მნიშვნელობა. 
რადგან პირველი საპროცენტო პერიოდი იწყება უშუალოდ კონტრაქ- 

ტის დადებისას V50ხ-ნაკადის დღეეანდელი მნიშვნელობა ამ ნაკადის შესა- 

ბამისი ნომინალური თანხის ს5L) 100 მილიონის, ხოლო LM-ნაკადის დღე- 

ვანდელი მნიშენელობა LIM145 მილიონის ტოლია. ვინაიდან გადაცელის 
დღევანდელი კურსი 1.45-ია, მთელი სეოპის მნიშვნელობა კონტრაქტის და- 

დების მომენტში ნულის ტოლი უნდა იყოს. 
შენიშვნა. ხშირად სეოპის ფინანსურ ბახარზე ხდება საბახისო სეო- 

პების სპრედების კოგირება. ამ სპრედის ახრი მდგომარეობს ყოველი ვა- 
ლუტისთვის (მეორე ვალუტის მიმართ) ლიკვიდურობის პრემიის დაწესებაში. 
ანუ, რაც უფრო ლიკვიდურია ვალუტა, მით უფრო მცირე სპრედით მოხდება 
ამ ვალუტით თანხების გადახდა.
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65 კეპები და ფლორები 

კეპები და ფლორები წარმოადგენენ ოფციონებს საპროცენტო განა- 
კვეთხე და ახღვევენ საპროცენტო განაკვეთს %ზრდისგან (კეპები) ან კლე- 
ბისგან (ფლორები). 

წარმოვიდგინოთ ინვესტორი, რომელმაც მიიღო კრედიტი ბანკისგან 
და ვალდებულია დააბრუნოს ვალი მცურავი საპროცენტო განაკვეთით (მა- 
გალითად, 6-თვიანი ლაიბორით) C = §100 ნომინალური თანხის მიხედვით. 
შესაძლებელია, რომ გარკვეულ პერიოდში ლაიბორის კურსი მკვეთრად გა- 
იხარდოს და ინვესტორს ვალის დაბრუნება მაღალი საპროცენტო ნორმით 

მოუხდეს. კეპის შეძენით მას შეუძლია თავი დაიხღვიოს საპროცენტო გა- 
ნაკვეთის კურსის ზრდისგან. მაგალითად, #. = 5% შეთანხმების საპრო- 

ცენტო განაკვეთის მქონე კეპის ყიდვით ინვესტორი, ყოველი (#;, I1+I) პე- 
რიოდის ბოლოს (ანუ ყოველი 6 თვის შემდეგ), იღებს კეპის დამწერისგან 
(მაგალითად, ბანკისგან). 

0 X (2+) – II) X (#2-(1) – #2.) = 100 X 0.5 X (##-X(1) – 0.05) (6.22) 

სიდიდის ტოლ თანხებს, როდესაც ლაიბორის კურსი #, = 5%-ს გადააჭარ- 

ბებს. აქედან გამომდინარე, ინვესტორი არც ერთ შემთხვევაში არ გადაიხ- 
დის ვალს #. = 5%-%ზე დიდი საპროცენტო განაკვეთით. მაგალითად, თუ 
ლაიბორის კურსი რომელიმე (7;,7:+1) პერიოდისთვის გახდა »“(?) = 8%, 
ინვესტორს გადასახდელი ექნება C2 X #2#-(?) X (71+) – X1) = 100 X 0.08 X 0.5 
თანხა კრედიტის ვალის დასაფარავად, მაგრამ ამ თანხის ნაწილს, C X 

X(II+) – 7;) X (»ჩ(ჯ) – I.) = 100 X 0.03 X 0.5-ს, ის მიიღებს კეპის დამ- 
წერისგან და საბოლოოდ გადაიხდის ვალს მხოლოდ #2, = 5%-იანი განაკვე- 

თით. ცხადია, ასეთი დახღვევა უფასო არ იქნება და ინვესტორი ვალდებუ- 
ლია გადაიხადოს გარკვეული თანხა კონტრაქტის დასაწყისში. კეპებს ყიდუ- 
ლობენ ფინანსური ვალდებულებების არქონის შემთხვევაშიც და ამ დროს 

მის მყიდველს იმედი აქვს საპროცენტო განაკვეთის კურსის %რდის. 
საპროცენტო განაკვეთის კეპის მოქმედების წარმოდგენა შეიძლება 

ნახ. 6.4-ის მიხედვით. 
საპროცენტო ფლორით (კეპის საწინააღმდეგოდ) თავს იცავენ სა- 

პროცენტო განაკვეთის დაცემისგან. ვთქვათ, დეპოხიტზხზე შეტანილი გვაქეს 
C = §100-ის ტოლი თანხა და პროცენტს გვიხდიან 3-თვიანი ლაიბორის კურ- 
სის მიხედვით. თუ შევიძენთ ფლორს /, = 5% შეთანხმების საპროცენტო 
განაკვეთით, მაშინ ყოველი სამი თვის შემდეგ კეპის დამწერისგან მივიღებთ 

100 X : X (0.05 – »“(12))-ის 

ტოლ თანხებს, როდესაც ლაიბორის კურსი 5%-%ზე ქვევით დაეცემა. ამის
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გამო არც ერთ საპროცენტო პერიოდში არ მიეიღებთ ნომინალური თანხის 
5%-ზე ნაკლებს. 

აქ წყვეტილი ხახით აღნიშნულია LI80L-ის კურსი, ხოლო უწყვეტი 

ხახით საპროცენტო განაკვეთი, რომლის მიხედვითაც ხდება ვალის გადახდა 
კეპის შეძენის შემდეგ. 

საპროცენტო 
# განაკვეთი 

  
ნახ. 6.4 

საპროცენტო კეპი და ფლორი განისახღერებიან შემდეგი კონდიციე- 

ბით: 

1) ნომინალური თანხა, 
2) პირველი საპროცენტო პერიოდის დასაწყისი, 
ვ) ცვლადი საპროცენტო განაკვეთი, 
4) სიცოცხლის ხანგრძლივობა, 
5) შეთანხმების საპროცენტო განაკვეთი. 
ერთ წელიწადხე ნაკლები სიცოცხლის ხანგრძლივობის კეპებისთვის 

გადახდები, როგორც წესი, წარმოებს 3-თვიანი ლაიბორის კურსის მიხედვით. 
უფრო დიდი ხანგრძლივობის კეპებისთვის ხმარობენ 6-თვიან ლაიბორს. 

ფინანსურ ბახრებზხე ხდება სხვადასხვა საპროცენტო განაკვეთის და 
სიცოცხლის ხანგრძლივობის მქონე კეპებისა და ფლორების ფასების კოტი- 
რება. მიუხედავად ამისა, მნიშვნელოვანია საპროცენტო განაკვეთის კურსის 

ადეკვატური მოდელირება და მის საფუძველზე კეპებისა და ფლორების თეო- 
რიული ფასების გამოთვლა, რადგან თეორიული მოდელები ბახრის ფასებში 

ნაგულისხმევი ვოლატილობის, მის საფუძველხე არასტანდარტული კეპებისა 

და ფლორების ფასების დათვლის და ოპტიმალური პორტფელების არჩევის 
საშუალებას გვაძლევენ.
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66 კეპების და ფლორების ფასების გამოთვლა 

კეპების და ფლორების ფასების გათვლა ექცევა ოფციონების ფასდა- 
დების თეორიაში და მათი ფასები ფიუჩერსხე დადებულ ოფციონური კონ- 
ტრაქტების ფასების მსგავსად ითვლება. , 

რადგან ყოველი კეპი (ფლორი) შესაბამის საპროცენტო პერიოდის 

მცურავ საპროცენტო განაკვეთხე ყიდვის (გაყიდვის) ოფციონების, კეპლე- 
ტების (ფლორლეტების), მიმდევრობად შეგვიძლია წარმოვიდგინოთ, საკმა- 
რისია ვიცოდეთ თუ როგორ ხდება თითოეული კეპლეტის (ფლორლეტის) ფა- 
სის დადგენა. კეპის (ულორის) ფასი წარმოდგება ცალკეული კეპლეტების 
(უოლორლეტების) ფასების ჯამის სახით. 

კეპლეტის ფასს ანგარიშობენ ბლეკ-შოულსის მოდელის გამოყენებით, 

უფრო ზუსტად, იყენებენ ბლეკ-შოულსის მოდიფიცირებულ ფორმულებს ფიუ- 
ჩერსული ოფციონებისთვის,რომელიც გამოყვანილ იქნა ბლეკის მიერ 1976 

წელს. არსებობს კეპლეტის ფასის გამოთვლის ორი გხა ბლეკის მოდელის 

მიხედვით. 

ფასის ლოგნორმალური მოდელი 

განეიხილოთ ერთი კეპლეტი (71,712) საპროცენტო პერიოდით და X#-ს 
ტოლი შეთანხმების საპროცენტო განაკვეთით, სიმარტივისათვის შევთანხმ- 
დეთ, რომ დღევანდელი დღისთვის (ანუ დროის ნულოვანი მომენტისთეის) 

უცნობი »ს(71,75) მცურავი საპროცენტო განაკვეთის კურსი ზუსტად 7) მო- 
მენტში დგინდება. კეპით ანგარიშსწორება ხდება აღნიშნული პერიოდის ბო- 

ლოს 715 მომენტში, როდესაც კეპის მფლობელი მისი დამწერისგან იღებს 

(75 – 21) იიმX(>«C2) 1,5) – X#,0) (6.23) 

სიდიდის ტოლ თანხას. აქ სიმარტივისთვის ჩავთვალეთ, რომ ნომინალური 
თანხა 1-ის ტოლია (წინააღმდეგ შემთხეევაში კეპის ფასი უბრალოდ გამრა- 
ვლდება ნომინალური თანხის სიდიდეზე). 

თუ მოვახდენთ (6.23) ფორმულით მოცემული თანხის დისკონტირებას 
7) მომენტისთვის (71,125) ინტერვალში მოქმედი »”(7), 75) საპროცენტო 
განაკვეთის მიხედვით მივიღებთ 

1 (725 – 71) I128X(>”(7,75) – I, 1 დ – თ15თ თე 
(6.24) 

შევნიშნოთ, რომ (6.24) თანხის გადახდა 75: მომენტში XI მომენტში 
(6.23) თანხის გადახდის ტოლფასია და კეპლეტის ფასის დასადგენად საკმა- 
რისია ამ უკანასკნელი სიდიდის სამართლიანი ფასის დათვლა. აღვნიშნოთ
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აგრეთვე, რომ 

1 
1+(7ი – თ)-XC66,=) > 8(71,13) (6.25) 

სადაც 8(71 ,72) აღნიშნავს 12 აღსრულების ვადიანი უკუპონო ობლიგაციის 
ფასს 7) მომენტში, ერთეულოვანი ნომინალური თანხით. 

მარტივი მათემატიკური გარდაქმნებით (6.24) გამოსახულება შემდეგ- 
ნაირი ფორმით შეიძლება გადავწეროთ 

(75 – 21) თ 2X(>X(21, 12) – X, 0). _ 
1+ (75 = რ)-(თ,27). 

(- – XI)(IXX(1 – 1,275) – #) ი) 
1 +(75 – 2))-”(I,12) ” 

_  1+-ი ი--7)# 0) = 
1+(7 – 2):-(20,25)' /. 

= იი8X(1 – (1 + (75 – 11)#))3(IL, 15), 0) = 

1 
1+(უ – უ)IX 

  

=IXიმ2X (0 

= 0+( – თ) თბ ( – 8(თ ,თ),ი) · 

აქ ჩვენ ვისარგებლეთ (6.25) ფორმულით და თ იი8X(>,ყ) = ი22X(თ=, CL) 

ტოლობით, რომელიც მართებულია ნებისმიერი დადებითი თ-სთვის. 

ეს უკანასკნელი გამოსახულება წარმოადგენს 8(71,72) უკუპონო ობ- 

ლიგაციახე გამოშვებული 3Cლ 7» შეთანხმებების ფასის მქონე გაყიდვის 

ოფციონის გადახდის ფუნქციას, 1+(75 –71)# სიდიდის ტოლი წომინალური 

თანხით. 

მაშასადამე, ყოველ კეპლეტს (ანუ კოლ ოფციონს მცურავ საპრო- 

ცენტო განაკვეთზე) #-ს ტოლი შეთანხმების საპროცენტო განაკვეთით და 

(2), 752) რბენის პერიოდით, შეესაბამება პუტ ოფციონი უკუპონო ობლიგაცი- 

ახე შეთანხმებეს ფასით 3თ> ე» და ნომინალური თანხით 1+(15–21)#. 

პუტ ოფციონის ფასი უკუპონო ობლიგაციახე ანგარიშდება ბლეკის მო- 

დელის მიხედვით, რაც ნიშნავს დაშეებას, რომ 8(71,795) უკუპონო ობლიგა- 

ციის ,8((, 71, 15) ფორვარდული ფასის დინამიკა აღიწერება 

80,27,2) = 8(0,7, 23)” 5! (6.26) 
პროცესით, სადაც IV, სტანდარტული ვინერის პრღცესია, ხოლო 8(0, 11,712) 

წარმოადგენს დღევანდელ ფორვარდულ დისკონტ-ფაქტორს (11,152) პერიო- 
დისთვის.
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ბლეკის ფორმულა კეპლეტის ფასისთვის იძლევა შემდეგ შედეგს: 

კეპლეტის ფასი = 89(0, 71)(IMV(–ძ:) – 8(0,71,12)(1 + MC – X1))M(–ძე)), 

  

(6.27) 
სადაც , 

.- Iი(8(0,11, 25)(1 + (15 – 71)#) + -7+ 
1- თ)? ' (6.28) 

ძე = ძ) –თ 79) 

და 
> 1 3 

M(2) = –--ი%ძ თ=/ –-“-%« 
სტანდარტული ნორმალური განაწილების ფუნქციაა. 

ანალოგიურად შეიძლება თითოეული ფლორლეტის ფასის ანგარიში. 

ფლორლეტის ფასი = 8(0,11)|58(0,71,72X1 + ILC/5 – II))M(9)) – MX, 

კეპლეტის და ფლორლეტის ზემოთ მოყვანილ ფორმულებში თ პარა- 
მეტრი აღნიშნავს უკუპონო ობლიგაციის ფორვარდული ფასის ვოლატილო- 
ბას. ამ ვოლატილობას ფასის ვოლატილობას უწოდებენ. 

განხილული მოდელი გულისხმობს, რომ უკუპონო ობლიგაციის ფასები 
ლოგნორმალურად არის განაწილებული. ამიტომ უწყვეტად დარიცხული სა- 
პროცენტო განაკეეთი ნორმალურად იქნება განაწილებული. ამის გამო ნორ- 
მალურად განაწილებული საპროცენტო განაკვეთი უშვებს დადებითი ალბა- 
თობით უარყოფითი საპროცენტო ნორმის არსებობის შესაძლებლობას. მი- 
უხედავად ამისა, ამ მოდელს ხშირად იყენებენ ობლიგაციების ბახრებზე, 
რადგან ის უშუალოდ დაკვირვებად ობლიგაციის ფასებზეა დამოკიდებული. 

საპროცენგო განაკვეთის ლოგნორმალური მოდელი 

ფინანსურ ბახრებზე არსებითად უფრო პოპულარულია კეპების ფას- 
დადების მოდელი, როდესაც თვით მცურავი საპროცენტო განაკვეთია ლოგ- 
ნორმალურად განაწილებული. 

გავიხსენოთ, რომ კეპლეტის გადასახადი 75 მომენტში 

(25 – 11) იიმX(7“(72) 1,275) – #,0) (6.30) 

სიდიდის ტოლია და ის წარმოადგენს ოუციონს მცურავ საპროცენტო განა- 

კვეთზე. : 
»CI, 71, 12) იყოს (71,723) პერიოდში მოქმედი ფორვარდული საპრო- 

ცენტო განაკვეთის მნიშვნლობა ჯLჯ მომენტში და დავუშვათ, რომ 

0,7 ,7) = (0,2, 25)69M!– 5”, (6.31)
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სადაც VV, სგანდარტული ვინერის პროცესია და 

(5675 – !) 
(0, 71, 12) = ი = » (6.32) 

წარმოადგენს (71, 72) ჰერიოდის დღევანდელ ფორვარდულ საპროცენტო გა- 

ნაკვეთს. ამ მოდელში თ პარამეტრი აღნიშნავს (X1,72) პერიოდის ფორ- 
ვარდული საპროცენტო განაკვეთის ვოლატილობას, რომელსაც შემოსაელი- 
ანობის ვოლატილობას უწოდებენ და რომელიც სრულიად განსხვავებულია 
წინა პუნქტში განხილული ფასის ვოლატილობისგან. ამ შემთხვევაში ბლეკის 
ფორმულა გვაძლევს კეპის და ფლორის შემდეგ ფასებს 

კეპლეტის ფასი = (75 – 7%).3(0, 25)I>(0, 721,725) M(9,)) – X MV(ძე)), (6.33) 

სადაც 

,„ - 1ი (16522 22172 ) + «9, 

1= თ/1LL ' 

ძე = ძ) –თ 711. 

ფლორლეტის ფასი = (75 – 11).8(0, 15)(IM% M(–-ძი) –_ »(0, 11, 22)M(–ძე)!. 

(6.34) 
ხშირად ფინანსურ ბახრებზე კეპებისა და ფლორების ფასების კო- 

ტირება ხდება ნაგულისხმევი შემოსავლიანობის ვოლატილობის მიხედვით. 
როგორც ზ%ემოთ მოყვანილი ფორმულებიდან ჩანს, საპროცენტო განაკეე- 
თის ლოგნორმალური მოდელით კეპლეტების ფუასის დასათვლელად საჭი- 

როა გამოსადეგი შემოსავლიანობის ვოლატილობის მოცემა. ნაგულისხმევი 
შემოსავლიანობის ვოლატილობა არის ის მუდმივი (ერთი და იგივე ყველა 

კეპლეტისთვის) ვოლატილობა, რომლისთვისაც კეპლეტების თეორიული ფა- 

სების ჯამი ზუსტად კეპის საბახრო ფასს უტოლდება. ხშირად მოცემული 
კეპის თითოეული კეპლეტის ფასს ერთი და იგივე ვოლატილობის მიხედვით 

არ ანგარიშობენ. შესაძლებელია კოტირებული შემოსავლიანობის ვოლატი- 
ლობების საშუალებით, როგორც დისკონტ-ფაქტორების კონსტრუირებისას, 
ცალკეული კეპლეტების ნაგულისხმევი ვოლატილობების ანგარიში. ამას გან- 
საკუთრებული მნიშვნელობა აქვს, რადგან სხვა ოფციონების ფასებიც კეპის 
ბახართან უნდა იყოს შეთანხმებული.
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67 კავშირი ფასის ვოლაგტილობასა და შემოსავლიანობის 
ვოლატილობას შორის 

წინა პარაგრაფში ჩვენ დავადგინეთ კეპებისა და ფლორების ფასები 
ორი სხვადასხვა მოდელის მიხედვით. ეს მოდელები ეფუძნებოდნენ შესა- 
ბამისად უკუპონო ობლიგაციების ფასებისა და ფორვარდული საპროცენტო 
განაკვეთის ლოგნორმალურობის დაშვებას. ამ მოდელების მიხედვით კე- 
პებისა და, ფლორების ფასების გასათვლელად აუცილებელია შესაბამისად 
ფასის და შემოსავლიანობის ვოლატილობების ცოდნა. 

სასურველია ვიცოდეთ, თუ რომელი „სწორი“ შემოსავლიანობის ვო- 

ლატილობა შეესაბამება მოცემული ფასის ვოლატილობას, და პირიქით. 
აღვნიშნოთ თი და თყ-ით შესაბამისად ფასისა და შემოსავლიანობის 

ვოლატილობები. #8(1) = 8(I,11,12) იყოს უკუპონო ობლიგაციის ფორვარ- 
დული ფასი 1 მომენტში, ხოლო »(I) = »(C,,11,) 72) –– ფორვარდული საპრო- 

ცენტო განაკვეთი. 
ჩეენი დაშვების თანახმად 8(1) და »(Cჯ) პროცესები შესაბამისად მო- 

იცემიან (6.26) და (6.31) ფორმულებით, რის გამოც წარმოადგენენ შემდეგი 
წრფივი სტოქასტური დიფერენციალური განტოლებების ამოხსნებს 

ძ5(0) = თ„8(0)ძV, . 

ძ»(ჯ) = თკX(1)თVV,. 

რადგან ობლიგაციის ფასი არის საპროცენტო განაკვეთის ფუნქცია, 

8(1) = 8(1,”(I)) გარკვეული „,8(1,ყ) ფუნქციისთვის და იტოს ფორმულის 
თანახმად (იხ. (4.37)) 

ძ85(1) = ძ8(L,»(1!)) = 316, I(1))”(ჯ)თ, ძ,VV,+ 

+რეგულარული წევრი = თე.8(1I)0ძVV;. 

ამ უკანასკნელი ტოლობიდან ვიღებთ, რომ ამ ტოლობის არარეგულარული 
წევრები (ანუ წევრები, რომლებიც შეიცავენ ბროუნის მოძრაობის დიფერენ- 

ციალს) ერთმანეთს უნდა დაემთხვეს, საიდანაც გამომდინარეობს, რომ 

თი.8(L) = თყI(I) 216, »XC1)), 

ანუ ფასის და შემოსავლიანობის ვოლატილობებს შორის სამართლიანია შემ- 
დეგი C.,ნაფარდობა 

თი 8(I) V = ა ე250, 2). (6.35)
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ვთქვათ, კავშირი უკუპონო ობლიგაციის ფორვარდულ ფასსა და ფორ- 
ქეარდულ საპროცენტო გაწაკვეთს შორის მოიცემა 

8(V) = ! 
1+(15 – 7))ყ 

ფუნქციით (რაც შეესაბამება პროცენტის მარტივი დარიცხვის წესს). 

რადგან 

ე8___ თ-» 
მ, (0+C-X)/?' 

(6.35) ტოლობიდან მივიღებთ, რომ 

თ; 8(1) _ – თყ = = . 
'” ”იეემე (000 -27)80 

ნ.ბ სვოპციონები, ანუ ოფციონები სვოპზე 

სვოპციონი წარმოადგენს ოფციონს სეოძზე. ის აძლევს მის მყიდველს 
მომავლის განსახღვრულ დროს წინასწარ შეთანხმებულ სვოპურ კონტრაქტში 
შესვლის უფლებას. ოფციონის სიცოცხლის პერიოდის ბოლოს, ოფციონის აღ- 
სრულების დღეს, ოფციონის მფლობელი წყვეტს სურს თუ არა მას შეთანხმე- 
ბულ სვოპურ კონტრაქტში შესელა. ცხადია, ის აღასრულებს თავის ოფციონს 
(ანუ დადებს სეოპს წინასწარ შეთანხმებულ პირობებში) მხოლოდ იმ შემ- 
თხვევაში, თუ ოფციონის აღსრულების დღისთვის სვოპის მნიშვნელობა და–- 

დებითია. ანსხვავებენ გადამხდელის და მიმღების სვოპციონებს. გადამხდე- 
ლის სვოპციონის დროს ოფციონის მფლობელს აქვს უფლება შევიდეს სვოჰში 

როგორც მუდმივი საპროცენტო განაკვეთით გადამხდელი მხარე. მიმღების 
სვოპციონის დროს ოფციონის მფლობელი იხდის მცურავი საპროცენტო გა- 
ნაკვეთით და იღებს გადასახადებს ფიქსირებული საპროცენტო ნორმით. 

სვოპციონი განისახღვრება შემდეგი კონდიციებით: 

ა) ოფციონის აღსრულების დღე; 

ბ) იმ სვოპის პირობები, რომლის დადებაც არის შესაძლებელი ოფციონის 
აღსრულების შემთხვევაში, კერძოდ 

1) ნომინალური თანხა; 

2) სვოპის პირველი საპროცენტო პერიოდის დასაწყისი (როგორც 
წესი, ოფციონის აღსრულების დღიდან ორი სამუშაო დღის შემ- 

დეგ);
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ვ) სვოპის სიცოცხლის ხანგრძლივობა; 

4) გადასახადთა სიხშირე ფიქსირებული საპროცენტო განაკვეთით; 

5) მცურავი საპროცენტო განაკეეთი; 

6) შეთანხმების საპროცენტო განაკვეთი; 

7) სპრედი (მცურავ საპროცენტო განაკვეთთან). 

ფინანსურ ბაზრებზე ძირითადად ვაჭრობენ სვოპციონებით, რომელთა 
აღსრულების პერიოდი 3 თვიდან 5 წლამდე გრძელდება. საბახისო სეოპის 

სიცოცხლის ხანგრძლივობა, როგორც წესი, 2–10 წლის ფარგლებში იცვლება. 
მაგალითი 6.1. დღეს (13.09.1996) შეძენილი 1V-5V-6M გადამ- 

ხდელი სვოპციონი # = 5% შეთანხმების საპროცენტო განაკვეთით, აძლევს 

მის მფლობელს 1997 წლის 16 სექტემბრის 5-წლიან სვოპში შესვლის უფლე- 

ბას, რომელშიც ის გადაიხდის თანხებს ფიქსირებული IC = 5% საპროცენტო 
ნორმით და მიიღებს 6M-LIც80IL-ის საპროცენტო განაკვეთის მიხედვით. თუ 
16.09.97 დროს აღნიშნული კონდიციების მქონე სვოპის მნიშვნელობა ნულხე 

მეტია, მაშინ გადამხდელი –– სვოპციონის მფლობელი გამოიყენებს თავის 

უფლებას. 
სვოპციონის აღსრულების დროს ორი სახის ანგარიშსწორება არის შე- 

საძლებელი. ანგარიშსწორება ფულით, როდესაც ოფციონის მფლობელი ოფ- 

ციონის აღსრულების დღეს იღებს სეოპის მნიშვნელობას (რომელსაც მას უხ- 
დიან თუ სვოპის მნიშვნელობა დადებითია) და ანგარიშსწორება სვოპით, 
რომლის დროსაც ოფციონის მფლობელი შედის შეთანხმებულ სვოპურ კონ- 
ტრაქტში. 

განსაკუთრებულ როლს თამაშობენ სამართლიანი სვოპციონები (ანუ 
სვოპციონები ფულთან), რომელთათვისაც სვოპის შეთანხმების საპროცენტო 

განაკვეთი ზუსტად სვოპის სამართლიანი საპროცენტო განაკვეთის ტოლია. 
რადგან სვოპი ძალაში შედის ოფციონის აღსრულების დღის შემდეგ, აქ სა- 

უბარი გვაქვს ფორვარდულ სვოპზე და სამართლიან ფორვარდულ საპრო- 

ცენტო განაკვეთზე. 

699 სვოპციონების ფასდადება 

სვოპციონი შეიძლება წარმოვიდგინოთ როგორც ოფციონი სეოპის სა- 
მართლიანი საპროცენტო განაკვეთის მიმართ. მეორეს მხრივ, თუ სეოპს გა- 
ვიგებთ როგორც კუპონიანი ობლიგაციის გაცვლას ობლიგაციახე მცურავი 
საპროცენტო განაკვეთით (რომლის ფასი ნომინალური თანხის ტოლია), მა- 
შინ სეოპციონს შეგვიძლია შევხედოთ, როგორც კუპონიან ობლიგაციაზე და- 
დებულ ოფციონს. ამიტომ, არსებობს სვოპციონის ფასის გათვლის ორი გხა.
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პირეელი ეფუძნება სვოპის ფორვარდული საპროცენტო განაკვეთის ლოგნორ- 
მალურ მოდელს და უფრო პოპულარულია სვოპის ბახრებზე, ხოლო მეორე 
ეყრდნობა კუპონიანი ობლიგაციის ფორვარდული ფასის ლოგნორმალურობის 
დაშვებას და გამოიყენება, როგორც წესი, მხოლოდ ობლიგაციების ფინანსურ 
ბახრებზე. 

სიმარტივისთვის განვიხილოთ მხოლოდ ის შემთხვევა, როდესაც სეო- 
პი უშუალოდ ოფციონის აღსრულების მომენტში იწყება (ასეთ სვოპციონებს 
პრაქტიკაში ყველახე ხშირად ხმარობენ) და ჩავთვალოთ, რომ სპრედი მცუ- 
რავ საპროცენტო განაკვეთთან ნულის ტოლია. 

შემოვიღოთ შემდეგი აღნიშენები: ( = 0 – სეოპციონის ფასდადე- 
ბის მომენტი, 70 = 50 –– ოფციონის აღსრულების დღე და პირველი სა- 

პროცენტო პერიოდის დასაწყისი, 71,715, ...,18 –– მუდმივი საპროცენტო 
განაკეეთით გადახდის მომენტები, 51, 52, ...,5L –– გადახდის მომენტები 
მცურავი საპროცენტო განაკვეთით, ჯგ = 5 –– სვოპის დასასრული, C –– 
სეოპის შეთანხმების საპროცენტო განაკვეთი, C –– ნომინალური თანხა. 

ფასის ლოგნორმალური მოდელი 

სვოპი შეიძლება წარმოვიდგინოთ როგორც კუპონიანი ობლიგაციის 
(მუდმივი კუპონით) გაცვლა ობლიგაციაზე მცურავი საპროცენტო განაკვე- 
თით, რომლის ფასიც პირეელი საპროცენტო პერიოდის დასაწყისში (სეოპჰ- 

ციონის აღსრულების მომენტში) წომინალური თანხის ტოლია. თუ #98.(70)-ით 
აღვნიშნავთ კუპონიანი ობლიგაციის ფასს (C კუპონით და ერთის ტოლი ნო- 
მინალური თანხით) სვოპციონის აღსრულების Xხ0 მომენტში, მაშინ გადამ- 
ხდელის სვოპციონის მფლობელი ოფციონის აღსრულების მომენტში იღებს 

რდ თმX(1 – ,8.(#5), 0) 

სიდიდის ტოლ თანხას. 

მიმღების სეოპციონის მფლობელი შესაბამისად მიიღებს 

Cდ თმX( 8:(7ი) – 1,0) 

თანხას ოფციონის აღსრულებისას. 

ამიტომ, გადამხდელის (შესაბამისად მიმღების) სვოპციონი წარმო- 
ადგენს გაყიდვის (შესაბამისად ყიდვის) ოფციონს კუპონიან /,93.(70) ობლი- 
გაციახე 1-ის ტოლი შეთანხმების ფასით. დავუშვათ, რომ კუპონიანი ობ- 

ლიგაციის 8-.(ჯ1,70) ფორვარდული ფასი აღიწერება გეომეტრიული ბროენის 
მოძრაობით ყოველი 1 < 70-თვის 

8.((,7:) = 8.(0,1:)89M- 5, (6.36)
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სადაც VV, ვინერის პროცესია და 

ი -1 

8.(0,1ი) = 2 ,(1+! – X).8(0, 10, XI+!) + 8(0,76,7(+I))| (6.37) 
1=1 

სადაც C = 368 არის სვოპის მუდმივი ფინანსური ნაკადის დღევანდელი 
ფორვარდული ფასი, სვოპის ბოლოს 1-ის ტოლი ნომინალური თანხის ფიქ- 
ტიური გადასახადის ჩათვლით. შევნიშნოთ, რომ #9(0,70,7;) წარმოადგენს 

(79, 1;) ინტერვალში მოქმედ დღევანდელ დისკონტ-ფაქტორს. 
ამ მოდელის მიხედვით კუპონიანი ობლიგაციის ფორვარდული ფასი 

ლოგნორმალურად არის განაწილებული, რის გამოც მას ლოგნორმალურ ფა- 

სის მოდელს უწოდებენ. 
ბლეკის ფორმულის გამოყენებით ვიღებთ, რომ 

მიმღების სეოპციონის ფასი = C08(0, X9)I8ი(9, 10)M(ძ)) – M(ძ2)I, (6.38) 

გადამხდელის სეოპციონის ფასი = C8(0,70)|IMV(–ძ) – 8.(9, I06)M(-ძ,ე)), 

(6.39) 
სადაც , 

ქ. = ი ':M(I%3) + 52-70 
1“ თ/75 ' 

ძა: = ძ) –თ”ძ 19. 

ლოგნორმალური ფასის მოდელი ნაკლებად პოპულარულია სვოპცი- 
ონებით მოვაჭრეთა შორის, მაგრამ სვოპციონებსა და ობლიგაციებზე ოფ- 

ციონებს შორის მჭიდრო კავშირის გამო ეს მოდელი ხშირად გამოიყენება 
ობლიგაციების ბახრებზე. 

სმოპის საპროცენტო განაკვეთის ლოგნორმალური მოდელი 

როგორც უკვე აღვნიშნეთ, სვოპციონი წარმოადგენს ოფციონს სვეოპ- 

ზე. ჩვენ ვაჩვენებთ, რომ სვოპციონი აგრეთვე შეიძლება გავიგოთ, რო- 
გორც ოფციონი სვოპის ფორვარდულ სამართლიან საპროცენტო განაკვეთხე. 
ამის გამო სეოპციონის ფასის გათვლა შესაძლებელია სვოპის სამართლიანი 
საპროცენტო განაკვეთის მოდელირებით. აღვნიშნოთ C«ი(70)-ით სვოპის სა- 
მართლიანი საპროცენტო განაკვეთი ოფციონის აღსრულების 70 მომენტში 
(შევნიშნოთ, რომ C(70) შემთხვევითი სიდიდეა და მისი მნიშვნელობა 1 = 0 
მომენტისთვის უცნობია). V (70, C) იყოს მუდმივი ნაკადის შესაბამის გადა- 
სახადთა მნიშვნელობა დროის 70 მომენტში, გამოთვლილი C-ს ტოლი ფიქ- 
სირებული საპროცენტო ნორმით. რადგან მცურავი ნაკადის შესაბამის გა- 

დასახადთა მნიშვნელობა (სვოპის ბოლოს ნომინალური თანხის ფიქტიური
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გადასახადის ჩათვლით) ნომინალური თანხის ტოლია, გადამხდელის სვოპ- 

ციონის შესაბამისი გადასახადი ოფციონის აღსრულების მომენტში, შემდეგი 
ფორმით შეიძლება ჩაიწეროს 

ჯიმX(V (790, C(760)) – V (759, 2), 0). 

შემდგომი განხილვის გამარტივების მიხნით დაეუშვათ, რომ დღევან- 
დელი დღისთვის უცნობი, მუდმივი ნაკადის გადახდის მომენტების დისკონტ- 

ფაქტორები 10 მომენტში, დღევანდელ ფორვარდულ დისკონტ-ფაქტორებს 
ემთხვევა. მაშინ სვოპის მუდმივი მხარის გადასახადთა მნიშენელობა 75 
მომენტში C და C(70) საპროცენტო განაკვეთით შესაბამისად ტოლია 

ი-1 

V(7%,C) = C 2 ,(X+I – 7:)8(0,1%,7:+)), 
1=1 

ი-1 

V (27%, C(7ი)) = C(7ხ) 2 _,(71+1 – XI)18(0, 75, 7:+1), 
§=1 

სადაც #7" (0,750, 1:+1) წარმოადგენს (76, 1(+1) ინტერვალში მოქმედ დღე- 
ვანდელ დისკონტ-ფაქტორს. 

თუ შემოვიღებთ აღნიშენას 

2-1 

V = 2 ,(1X+I – X)/8(0, 10, XI+1), 
,1=1 

· ქ 
მივიღებთ გადამხდელის სეოპციონის შესაბამისი გადასახადის ეკვივალენ- 
ტურ გამოსახულებას 

V იი8X(C(70) – 2,0), 

რაც ნიშნავს, რომ გადამხდელის სვოპციონი წარმოადგენს კოლ ოფციონს, 
70 აღსრულების მომენტში სვოპის ფორვარდული საპროცენტო განაკვეთის 

მიმართ, C-ს ტოლი შეთანხმების საპროცენტო განაკვეთით. 
დავუშვათ, რომ C0,70) სვოპის ფორვარდული საპროცენტო განაკვე- 

თი აღიწერება ბლეკის მოდელის მიხედვით 

C(I, 70) = 0(0, 7ე)60M– 9-!, (6.40) 

სადაც VV, ვინერის პროცესია და C(0,70) წარმოადგენს საბახისო სეოპის 
დღევანდელ ფორვარდულ საპროცენტო განაკვეთს, რომელიც (6.17)-ის თა–- 
ნახმად 

30, 80,5,) – 8(0,5:4)) 
C(0, 70) = 1 (0, 79) 3): -) (1+1 – X),8(0,1I+1)
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სიდიდის ტოლია. ბლეკის მოდელი გვაძლევს სვოპციონის ფასების შემდეგ 

გამოსათვლელ ფორმულებს 

გადამხდელის სვოპციონი = ათა –71.)8(9, +X;+1)(C(0, 10)IV(ძ, ) _ CM(ძ:2)), 

ა (6.41) 
ი -1 

მიმღების სვოპციონი = 2 ,(7:+I – 71)/8(0, 7I(+1)ICM(–ძ2) – C(0, 16) V(–ძ!)), 
1=1 

(6.42) 
სადაც , 

_ 9--29290+% 
_ Cთ+/19 , 

ამ მოდელის მიხედვით სვოპის უცნობი ფორვარდული საპროცენტო 
განაკვეთი ლოგნორმალურად არის განაწილებული და თ პარამეტრი ისევ 

ე.წ. შემოსავლიანობის ვოლატილობის აღმნიშენელია. %ზოგჯერ ფინანსურ 
ბახრებზე სამართლიანი სვოპციონების (რომელთათვისაც C = ი(0, 79)) ფა- 
სების კოტირება ნაგულისხმევი შემოსავლიანობის ვოლატილობის მიხედვით 
მიმდინარეობს. 

აქამდე გამოყვანილი ყველა ფორმულა ეხებოდა სეოპციონებს, რო- 
მელთათვისაც ანგარიშსწორება სვოპით ხდება. შემთხეეევა, როდესაც ან- 
გარიშსწორება ფულით ხორციელდება, ერთი განსაკუთრებულობით გამოირ- 
ჩევა და სვოპციონის ფასების მოყვანილი ფორმულები მცირე შესწორებას 
მოითხოვს. სვოპის მნიშვნელობა ფულით ანგარიშსწორების დროს (ოფციო- 
ნის აღსრულების #0 მომენტში) ისეთნაირად უნდა გამოითვალოს, რომ სეო- 
პის მომავალი გადასახადების დისკონტირება სეოპის სამართლიანი საპრო- 
ცენტო განაკვეთის მიხედვით მოხდეს. ეს ნიშნავს, რომ #; მომენტში სვოპის 
გადასახადის დისკონტირება ოუციონის აღსრულებეს მომენტში 

1 ძი=ძ –თ 70. 

1 

(1 + (70))4!–29 

სიდიდის მიხედვით უნდა მოხდეს. ამის გამი, ფულით ანგარიშსწორების 

დროს (6.41) და (6.42) ფორმულებში 8(0,7;+1) სიდიდე 

1 
8(0, 79 + 2რი))რი=7% 

სიდიდით უნდა შეიცვალოს.
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ეგზოტიკური ოფციონები 

1. წარმოებული ფასიანი ქაღალდები უფრო რთული გასამრჯელოთი (გადახ- 
დის ფუნქციით), ვიდრე სტანდარტული ევროპული, ან ამერიკული ყიდეისა 
და გაყიდეის ოფციონები, ეგხოტიკური ოფციონის სახელით არიან ცნობილი. 
უსდა აღინიშნოს, რომ უმეტესი ეგნოტიკური ო'ყციონებით ვაჭრობა ბახრის 
გარეთ სდება. რუბინშტეინის მიერ 1991-1992 წლებში (იხ. მაგალითად, 
I133)) შემოთავახებულია ეგხოტიკური ოფციონების კატეგორიად დაყოფა. 

გავრცელებულ კატეგორიებს ჩვენ ჯერ მოკლედ შევეხებით (პუნქტი 7.1), შემ- 
დეგ კი ზოგიერთ მათგანს დაწვრილებით განვიხილავთ (პუნქტები 7.2-7.7). 

ყველაზე ვრცლად წარმოდგენილი იქნება კალათის ოფციონი (პუნქჯტი 7.7). 
მკითხველს, რომელსაც არ აინტერესებს, თუ როგორ მიიღება ოფციონის ფას- 
დადების ფორმულები, შეუძლია გამოტოვოს საშუალედო გამოთელები 7.6 და 
7.7 პუნქტებში. 

2. აქვე გავიხსენებთ ზოგიერთ ცნობილ გამოსახულებას, რომელიც 
ამ თავში ხშირად შეგვხვდება. 

როგორც ცნობილია, ბლეკ-შოულსის (#, 5)-ბახრის მოდელში ურისკო 
აქტივის ფასის ევოლუცია წარმოდგება ფორმულით 

8, = 9ა+C'', წეს.) 0, (7.1) 

ხოლო რისკიანი აქტივის ფასის ევოლუცია რისკ-ნეიტრალურ სამყაროში აღი- 

წერება ფორმულით: 

5, = 9)ი”+(- +)! 50 > 0, (7.2) 

სადაც VV, –– ბროუნის მოძრაობაა ამ სამყაროში, » –– ურისკო საპრო- 
ცენტო განაკვეთი, ხოლო თ –– ვოლატილობის კოეფიციენტი. მოგეყავს ბლეკ- 

შოულსის ფასდადების ფორმულები სტანდარტული ევროპული ყიდვის კოლ 

ოფციონისათვის #” აღსრულების მომენტითა და MX სტრაიკით ( მომენტისათ- 
ვის (| < 7). 

C(9,1I – I, MX) = 5,V(ძ)) – #6-5I ი (ძე), (7.3) 
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სადაც 

Iი (5+ „+ 9) (7-1 
გ. "შ)+60+9)თ-ი (7.4) 

1ი (5 »-– 91) ი _ 
„- 0010 9C-ი (7.5) 

და სტანდარტული ევროპული გაყიდეის პუტ ოფციონის ფასი 1: მომენტში 

იგივე პირობებში 

სნ(5,,1 – I,M) = –5,M(–9ძ,) + 6-7 -9 V(--ძე). (7.6) 

აქ 

M6)= > | «4 ჯ) = ––– 6 შ. 
2X I/% 

უნდა აღვნიშნოთ, რომ ყველა განხილული ეგხოტიკური ევროპული ტი- 
პის ოფციონების ფასდადების ფორმულა გამოყვანილია L მომენტში ევრო- 

პული ოფციონის ფასის შემდეგი ხოგადი ფორმულის 

C, = “(7-9 91 (5 (5)1 

მეშვეობით. აქ />(5) ოფციონის გასამრჯელოა (გადახდის ფუნქცია), I” ოფ- 
ციონის აღსრულების მომენტია, » -– ურისკო საპროცენტო განაკვეთი, ხოლო 
ML) –– პირობითი მათემატიკური ლოდინი რისკ-ნეიტრალური ალბათობის 
მიმართ პირობაში, რომ ჯ მომენტამდე ცნობილია ძირითადი აქტივის 5-ის 

ევოლუცია. 
ა და ბოლოს, მოგვყავს დაუმტკიცებლად შემდეგი დებულება (იხ. |117), 

გვ. 224). 

თუ § გაუსის შემთხვევითი სიდიდეა ნულოვანი საშუალოთი და დის- 

პერსიით თ? > 0, მაშინ ნებისმიერ მკაცრად დადებით თ და ხ რიცხვებისათ- 

ვის გვექნება 
+ 

'Iლა ხ) =9M(9) – ხM(4– თ), (7.7) 

სადაც 
-)ე) ი... 1 

ძ=თ 1ი ხ + 57' 

დაინტერესებულ მკითხველს შეუძლია მიიღოს ინფორმაცია ეგხოტი- 
კურ ოფციონებზე შემდეგი ნაშრომებიდან: (16), (38), (51), |52), (54), (73), 

(76), (117), (118), (133), (134), (136), |144), (159), (161), (163), (189), (202), 
(209).
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”1 ეგზოგიკური ოფციონების ნაირსახეობა 

ბლოკური ოფციონები. ასეთი ოფციონები წარმოადგენს პორტ- 
ფელს, რომელიც შედგება სტანდარტული ყიდვისა და გაყიდეის ოფციონის, 
ფორვარდული კონტრაქტის, ნაღდი ფულისა და თვით საბახისო აქტივისა- 
გან. ასეთ ოფციონებს მიეკუთვნება ცნობილი კოლარ ოფციონი, ბოსტონის 
ოფციონი და სხვა. 

არასტანდარგული ამერიკული ოფციონები. ესენია ოფციო- 
ნები, რომლებსაც ამერიკული ოფციონის სტანდარტული თვისებები –– გა- 
ნაღდება ნებისმიერ მომენტში ოფციონის სიცოცხლის პერიოდში, უცვლელი 
შეთანხმების ფასი (სტრაიკი) –– ყოველთვის არ გააჩნია. მაგალითად, ბერ- 
მუდის ოფციონის შემთხვევაში ადრინდელი აღსრულება შემოსახღერულია 
გარკვეული დღით ოფციონის სიცოცხლის პერიოდიდან. 

მომავალში დამწყები ოფციონები. ესაა ოფციონი, რომელშიც 

საფასურს დღეს იხდიან, მფლობელი კი მას მომავალში წინასწარ განსახ- 

ღვრულ მომენტში იღებს (ე.ი. იგი იწყება მომავალში). თუ ეს მომენტი 70-ია 
და 70 < #”, სადაც 7' ოფციონის აღსრულების მომენტია, მაშინ ყიდვის ოფ- 
ციონის გასამრჯელო-ტერმინალური გადასახადი 

#5» := (5» – 5)“, 

ე.ი. სტრაიკი IM = 5ჯ.. ოფციონის ფასდადების ფორმულას საწყის მომენტში 
შემდეგი სახე აქეს 

509 = C(5ი, /4 – 79, 50). 

შედგენილი ოფციონები. ასეთებია ოფციონები ოფციონებზე. გავ- 
რცელებულია ოთხი ძირითადი ტიპი: კოლი კოლზე, პუტი კოლხე, კოლი 

პუტხე და პუტი პუტხე. განეიხილოთ, მაგალითად კოლი კოლზე. პირველ აღ- 

სრულების 7) დღეს შედგენილი ოფციონის მფლობელი იხდის პირველ სტრა- 
იკს IM”) (შეთანხმების ფასს) და იღებს კოლ ოფციონს. ეს ოფციონი კი აძლევს 
მფლობელს უფლებას, რომ მეორე სტრაიკის IC2-ის ფასად მეორე აღსრულე- 
ბის 75 დღეს იყიდოს ძირითადი (საბახისო) აქტივი. 

შედგენილ ოფციონს ყიდულობენ, როგორც წესი, ორი გარემოების 

გამო: პირველი, რომ დაიცვან თავი გაურკვეველი სიტუაციისაგან, როდე- 

საც წინასწარ არაა ცნობილი, საჭირო იქნება თუ არა” დაცვა და მეორე, რომ 
დაიხღვიონ თავი რისკისაგან უფრო იაფი ხერხით, ვიდრე ძირითადი ოფცი- 

ონის ყიდვაა. 

ოფციონები ზღუდით. ესაა ოფციონები, რომელთა გადახდის ფუნ- 

ქცია დამოკიდებულია იმაზე, თუ რა გარკვეულ დონეს მიაღწევს საბახისო 
აქტივის ფასი სიცოცხლის გარკეეულ პერიოდში. 

ბინარული ოფციონები. ესაა ოუციონები წყვეტილი სახის გადახ- 

დის ფუნქციით. ბინარული ოფციონების უმარტივესი მაგალითებია ყიდვისა
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და გაყიდეის ოფციონები „ნაღდი ფული ან არაფერი“. ყიდეის ოფციონის 

გასამრჯელოს სახეა 8C» := C7(5» > MX), ხოლო გაყიდეის ოფციონისა 
8I». := 0I(5» < #), სადაც 7(·) შესაბამისი სიმრავლის ინდიკატორია, 

მაგალითად 
ა) 1, თუ 57> MX; 

I(5» > M) = | 0, თუ 5» < #. 

ასეთი ყიდეის ოფციონის მფლობელი არაფერს არ იღებს, თუ აქტივის ფასი 
აღსრულების #' მომენტში სტრაიკის ფასის ქვემოთაა ან ტოლია (5» < #) 
და იღებს C) რაოდენობის თანხას, თუ აქტივის ფასი მეტია სტრაიკის ფასხე 
(5» > MX). აქტივის ფასის ლოგნორმალურობის პირობებში და სტანდარტულ 
აღნიშენებში ყიდვის ოფციონის „ნაღდი ფული ან არაფერი“ ფასის ფორმულა 

ჯ მომენტში შემდეგია C16“”(”–!) V (ძე). 
გავრცელებულია ასევე ბინარული ოფციონი „აქტივი ან არაფერი“. 

აქ იგივე პირობებია, როგორც ზემოთმოყვანილ ოფციონის „ნაღდი ფული 

ან არაფერი“-ს დროს, იმ განსხვავებით, რომ C თანხის ნაცვლად ყიდვის 
ოფციონის მფლობელი მიიღებს თვით აქტივის ფასს 57 და ამ ოფციონის 
ფასის ფორმულა 1 მომენტში არის 5|IMM(ძ,). სტანდარტული ევროპული ყიდ- 
ვის ოფციონი ეკვივალენტურია ოფც(ონის „აქტივი ან არაფერი“ გრძელი 

პოხიციისა და ოფციონის „ნაღდი ფული ან არაფერი“ მოკლე პოზიციისა, 

როდესაც C = #. 
უკანმხედი ოფციონები. ასეთი ოფციონების გასამრჯელო დამო- 

კიდებულია აქტივის მაქსიმალურ და მინიმალურ ფასხე, რომელიც ოფციონის 

სიცოცხლეში მიიღწეეა, 
აზიური ოფციონები. ასეთი ოფციონის გასამრჯელო დამოკიდე- 

ბულია აქტივის ფასის საშუალო მნიშენელობაზე ოფციონის სიცოცხლის გარ- 

კვეულ პერიოდში. 
ოფციონები გაცვლაზე ერთი აქტივისა მეორეზე. მაგალითად, 

ოფციონი ყიდვახე გერმანული მარკისა ამერიკულ დოლარზე წარმოადგენს 
ოფციონს გაცვლახე ერთი უცხოური სავალუტო აქტივისა მეორე უცხოურ სა- 

ვალუტო აქტივზე. 
ამომრჩევი ოფციონი. ძირითადი თვისებაა -–- წინასწარ განსა- 

ღვრულ 75 < 7' მომენტში მულობელი ირჩევს, იყოს ეს ოფციონი ყიდვისა, 
თუ გაყიდვის, ე.ი. ამ ოფციონის გასამრჯელო 70 - მომენტში არის 

CV» := MიმX(CC(5=%, I – 79, X)), M#/(5M,I – 719, M2)), 

სადაც C და 7” შესაბამისად 70 მომენტში ყიდვის და გაყიდვის ოფციონების 
ფასია, როდესაც სტრაიკები ერთი და იგივეა /X1 = ILC2 = I, მაშინ პუგ-კოლ 
პარიტეტის გამოყენებით ამომრჩევი ოფციონის ფასი ჯ მომენტში არის 

CI, = C(5,,1 – 1, M) + (5), 7ი – 1, II 6-7 -2%)), ჯ C (0,2).
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ბლეკ-შოულსის ფორმულის გამოყენებით საწყის მომენტში ჯ = 0 ოფ- 
ციონის ფასდადების ფორმულის სახეა 

CVIIი = 50(IMV(ძ)) – M(–9ძ))) + X 6“ ”'(MV(–ძა) – MV(91)), 

სადაც 

_ I0 (72) + 2? + 10275 

ა თVI9 ' 
_ ი (52) +771 – 1თ275 

ა თV79% ' 

ხოლო ძ, და ძე გამოითელება (7.4) და (7.5)-დან, შესაბამისად. 
კალათის ოფციონი. ესაა ოფციონური კონტრაქტი კალათხე, რო- 

მელშიაც შედის გარკვეული რაოდენობის სხვადასხვა აქტივ. რუსული 
ოფციონი. ეს ოფციონი წარმოადგენს უკანმხედი გაყიდვის (პუტ) ამერი- 
კული ტიპის დისკონტირებული ოფციონის სპეციალურ სახეს. 

კიბისებური ოფციონი. ამ ოფციონის სტრაიკი იცელება ყოველ- 
თვის, როდესაც ძირითადი აქტივის ფასი მიაღწევს წინასწარგანსახღვრულ 
დონეებიდან შემდეგ საფეხურს. მაგალითად, თუ საწყისი სტრაიკია #, სა- 
ფეხურები შეიძლება აირჩეს შემდეგნაირად M# +#ჩ,M#+2ჩ,..., (0 < # < #). 
როდესაც ფასი აღწევს (# + #)-ს, სტრაიკი ხდება (# + ჩ)-ის ტოლი და მო- 
გება # ფიქსირდება. თუ როდისმე ამის შემდეგ ფასმა მიაღწია (MX + 27)-ს, 
სტრაიკი გახდება # + 2ჩ და მოგება ჩ კიდევ ფიქსირდება და ასე შემდეგ. 
ოფციონის აღსრულებისას ამ მოგებებს ოფციონის მფლობელი აუცილებლად 

მიიღებს ოფციონის შინაგან ღირებულებასთან ერთად ამ მომენტში. 
ასეთი ტიპის ოფციონებია აგრეთვე „კლიკე“ და ოფციონი „დაძახე- 

ბით“. პირველ ოფციონში სტრაიკის შეცელა ხდება გარკვეულ დღეებში, 
ხოლო მეორეში „დაძახებით“, როდესაც კი სულობელი მოისურვებს. მაგა- 

ლითად, თუ სტრაიკი იყო 100 და მფლობელმა ,დაიძახა“, როდესაც აქტივის 

ფასია 120, მაშინ სტრაიკი ხდება 120, ხოლო მოგება 20 ფიქსირდება. 

მრავალფაქტორიანი ოფციონები. ამ კლასს მიეკუთვნება გან- 
ხილული კალათის ოფციონი, ოფციონი „ცისარტყელა“, სპრედ ოფციონი და 

ოფციონი „ქვანტი“. 

კოლი „ცისარტყელა“ ოფციონის გასამრჯელოს სახეა 

ძ, 
ლ.
 

ა 

Cჯ = (ი8X(51., 57», ..-, 51) – M#)1, 

სადაც 51, 52, ..., 57 -– ძირითადი აქტივების ფასებია. 
სპრედ-ოფციონებისათვის გასამრჯელო არის სხვაობა ორი ძირითადი 

აქტივის ფასებს შორის.
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„ქვანტო“-ოფციონის გადახდის ერთეულების რაოდენობა ერთ აქტივ- 

%ზეა დამოკიდებული, ხოლო ერთეულის ფასი მეორე აქტივის ფასითაა გან- 
სახღვრული. 

ეგზოტიკური ოფციონების ჰეჯირების პრობლემას ცალკე ჩვენ არ გან- 
ვიხილავთ. შევნიშნავთ მხოლოდ, რომ ამ ოფციონებისათვის დელტა, გამა 

და ვეგა ჰეჯები აიგება სტანდარტული მეთოდების გამოყენებით (იხილე თავი 
5) აქ მოყვანილი ოფციონების ფასდადების ფორმულებზე დაყრდნობით. ზო- 
გიერთ შემთხვევაში ეგზოტიკური ოფციონების ჰეჯირება უფრო იოლია შე- 

საბამის სტანდარტულ ოფციონებთან შედარებით, ზოგ შემთხვევაში კი – 

უფრო ძნელი. მაგალითად, ახიური ოფციონების ჰეჯირება, როდესაც გა- 
საშუალოების პერიოდი ოფციონის სიცოცხლის პერიოდს ემთხვევა და საბა- 

%ზისო აქტივი აქციას წარმოადგენს, უფრო იოლია. ეს აიხსნება იმით, რომ 

როდესაც ოფციონის სიცოცხლე იწურება, მაშინ შესაძლებელია დაკვირვება 

უფრო მეტ აქციის ფასებზე, რაც ოფციონის გასამრჯელოს გამოსახულების 
გაურკვევლობას ამცირებს. როგორც შედეგი ოფციონი პროგრესულად უფრო 
მარტივდება ჰეჯირებისათვის, ბოლო რამდენიმე დღეს ოფციონის დელტა ყო- 

ველთვის ნულს უახლოედება, ვინაიდან ფასის ცვლილება ამ ბოლო რამდე- 

ნიმე დღეში მცირე გავლენას ახდენს ოფციონის გასამრჯელოწე. 

ოფციონები ზღუდით საკმაოდ რთულია ჰეჯირებისათვის, რაც გამო- 
წვეულია იმით, რომ ასეთი ოფციონის დელტა წყვეტილია. 
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ასეთი ოფციონი წარმოადგენს პორტფელს, რომელიც შედგება სტან- 
დარტული ევროპული ყიდვისა და გაყიდვის ოფციონების, ფორვარდული 

კონტრაქტის, ნაღდი ფულისა და თვით საბახისო აქტივისაგან ბლოკურ 

ოფციონებს მიეკუთვნება ადრე განხილული ისეთი ცნობილი ოფციონები, რო- 
გორიცაა: ხარის სპრედი, დათვის სპრედი, პეპელას სპრედი, სტრედლი და 

სტრენგლი, რომლებიც წარმოადგენს სტანდარტული ოფციონების კომბინა- 
ციებს. : 

განვიხილოთ შემდეგი ბლოკური ოფციონები 
კოლარ ოფციონი. დავუშვათ, რომ #) > #2 > 0 ფიქსირებული 

წამდვილი რიცხვებია. გასამრჯელო აღსრულების 7” მომენტში კოლარ ოფცი- 
ონის გრძელი პოზიციიდან ტოლია 

CL := IიIი(IიმX(.5ჯ», MI), #X2). 

ადვილი საჩვენებელია, რომ C#ჯ»„ წარმოდგება შემდეგნაირად 

CL» = #) + (9» – XI)! – (5» – X2)?.
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აქედან ჩანს, რომ კოლარი წარმოადგენს პორტფელს, რომელიც შედგება 
ნაღდი ფულისა და ორი სტანდარტული ყიდვის ოფციონისაგან სხევადასხეა 
შეთანხმების ფასით (სტრაიკებია /#) და #2). 

ცხადია, რომ ფასდადების ფორმულა ამ ოფციონისათვის ( მომენტში 
არის 

Cხ, = LI)“ 7-0) + C(5,,1 – (,M)) – C(9,IL – L,C), 

სადაც C(5,,X – 1,X) = C(5,7' – 1,IM, სი თ) ყიდვის ოფციონის ბლეკ- 
შოულსის ფასია ჯ მომენტში. 

ბოსტონის ოფციონი. ესაა ოფციონი გასამრჯელოთი 

C8» := (5» – X,)+ – (IC – ICI), 

სადაც #1 < I-V დადებითი მუდმივებია. 
შეწყვეტილი ფორვარდი. ესაა მოდიფიკაცია ტიპიური ფორვარ- 

დული კონტრაქტისა, რომელშიაც პოტენციალური დანაკარგი გრძელი პო- 
ზიციიდან შემოსახღვევრულია რაიმე წინასწარ განსახღვრული რიცხვით. გა- 
სამრჯელოს სახეა 

8M» := იმX(5ჯX, #) _– #, 

სადაც I = 5067 აქტივის ფორვარდული ფასია და XC > #" რაიმე მუდმივია. 
ეინაიდან 

8» = (5ჯ – L)1 + #– XI, 

ცხადია, რომ ფასდადების ფორმულას 1 მომენტში შემდეგი სახე აქვს 

8, =C(5,1 –-1,X) +(L – I0 CI --0, 

კერძოდ, ვთქვათ #-ს მარჯვენა დონე #(ი გამოიხატება ფორმულით 

IM = 6”? (50 + C(50,215 506?) , 

რომელიც მიიღება 87% = 0 გამოსახულებიდან. 
დიაპატონური ფორვარდი. ამ ოფციონის გასამრჯელოს სახეა 

MM» := იიმXCიი1ი(.57-, #2), I 1) -- L' = იიმX(იიIი(5ჯ – #, IX – #),II) – L), 

სადაც IX) < # < IX5 და L = 506? საბახისო აქტივის ფორვარდული 

ფასია. 

ვინაიდან 

MI» = 5» – M+(X) – 5ჯ)“ –(5» – X2)1,
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ეს წარმოდგენა გვიჩეენებს, რომ დიაპახონურ ფორვარდს შეგვიძლია შევ- 
ხედოთ, როგორც პორტფელს შემდგარს გრძელი ფორვარდული კონტრაქტი- 
საგან, გრძელი გაყიდვის ოფციონისაგან სტრაიკით #,) და მოკლე ყიდეის 
ოფციონისაგან სტრაიკით #2. ამიტომ ამ ოფციონის ფასი 1 მომენტში არის 

#L, = 5, – 5იC'' + (5,,1 – ?, MX)) – C(5,,I –', M2), 

სადაც #L(5I,1 – 1, M)) სტანდარტული გაყიდვის ოფციონის ფასია (1 მო- 
მენტში. #) და Mა2 ისე შეირჩევა, რომ საწყისი ფასი დიაპახონური ფორ- 
ვარდისა იყოს ნულის ტოლი. 

დიაპახონური ფორვარდული კონტრაქტის სქემა შემდეგია 

# ფორვარდი „/ 
7 

  

  

  

ნახ, 7.1 

ბოლოს, შევნიშნოთ, რომ დიაპახონური ფორვარდული კონტრაქტი 
ცნობილია შემდეგი სხვა სახელებითაც: უფასო კოლარი, მოქნილი ფორ- 
ვარდი, ცილინდრული ოუციონი, ოფციონური მესერი, მინი-მაქსი და ფორ- 
ვარდული ინტერვალი. 

73 ოფციონები ზღუდით 

ესაა ოფციონები, რომელთა გასამრჯელო (გადახდის ფუნქცია) და- 
მოკიდებულია იმახე, თუ დროის გარკვეულ პერიოდში რა დონეს მიაღწეეს 
ძირითადი აქტივის ფასი. 

ამ ოფციონის გავრცელებული ნაირსახეობაა ნოკაუტ-ოფციონი. იგი 
იგივეა, რაც სტანდარგული ოფციონი, მხოლოდ იმ განსხვავებით, რომ რო- 
დესაც ძირითადი აქტივის ფასი მიაღწევს გარკვეულ ზღუდეს, /I-ს, ოფციონი 
წყვეტს თავის არსებობას.
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ყიდვის ნოკაუტ ოფციონის შემთხვევაში, სახოგადოდ ზღუდე /I ნაკ- 
ლებია შეთანხმების IC-ფასხე. ამ შემთხვევაში გვაქვს ყიდვის ქეემოდან 
გასვლის ოფციონი. ესაა ოფციონი, რომელიც წყვეტს არსებობას (ნოკაუტში 
ვარდება), თუ აქტივის ფასი ჩამოდის I-ის ქვემოთ. გაყიდვის ნოკაუტ- 
ოფციონის დროს ზღუდე #M > /#C და მას უწოდებენ გაყიდვის ზემოდან 
გასვლის ოფციონს, ქვემოდან შესვლის ოფციონი არის ყიდვის ოფციონი, 
რომელიც იწყებს არსებობას მხოლოდ მაშინ, როდესაც მიიღწევა ზღუდე # 

და MI < #. ანალოგიურად, ზემოდან შესელის ოფციონი არის გაყიდეის 

ოფციონი, რომელიც იწყებს არსებობას მაშინ, როდესაც აქტივის ფასი მი- 
აღწევს M# ზღუდეს და # > #. საილუსტრაციოდ იხილეთ შემდეგი ნახატი 

  

          

ქვემოდან გასვლის ქვემოდან შესვლის ოფციონმა 
ოფციონი (ფასის (ფასის დაცემისას) 

დაცემისას) 
აღსრულდება 

_ ბარიერი 
წ მიღწეულია 

    

      

_
 

     

  

გადასახადი ქვემოდან 
შესვლის ოფციონზე 

(ფასის დაცემისას) 

აღსრულების ფასი M 

ბარიერული ფასი MI 

  

    
      

   
      

ნახ. 7.2 

განვიხილოთ შემთხვევა, როდესაც ოფციონი სავალუტოა ზღუდით და 

როდესაც აქტივის როლში C გაცვლითი სავალუტო კურსია რისკ-ნეიტრალურ 
სამყაროში შემდეგი ევოლუციით 

C, = რ ავაქაბი (C I0,11, 

სადაც 

ა=.– ს – 597 

» = „კ ადგილობრივი ურისკო საპროცენტო განაკვეთია, ხოლო »/7 უცხო- 
ური ურისკო საპროცენტო განაკვეთია. ამ შემთხვევაში ყიდვის ქვემოდან 
შესვლის ოფციონის ფასი შემდეგი ფორმულით გამოითვლება 

2 ; 2X-2 
C = 006“ '/7 (>-) M(V) – X6- IX (>) M(ყ – თV/>»,
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ხოლო გაყიდვის ზემოდან შესვლის ოფციონის ფასია 

2X-92 2X 
C = IM6C- 7 (>-) M(–-ყ + თV7) – 006“ (2>-) M(–V), 

სადაც , 
„I 

52) + XთV XI. 
_ 

სტანდარტული ევროპული თის ოფციონი წარმოადგენს შესაბამისი 
ყიდვის ქვემოდან გასვლისა და ქვემოდან შესვლის ოფციონების ჯამს და 
ამიტომ ყიდეის ქეემოდან გასელის ოფციონის ფასი იქნება სტანდარტული 
ევროპული ყიდვის ოფციონის ფასს გამოკლებული C. ანალოგიურად ევრო- 
ჰული გაყიდეის ზემოდან გამოსვლის ოფციონის ფასი უდრის სტანდარტული 
ევროპული გაყიდვის ოფციონის ფასს გამოკლებული C.. 

ოფციონები ზღუდით იგივე ფუნქციას ასრულებს, რასაც სტანდარ- 
ტული ოფციონები და მიმზიდველია მათი სიიაფითა და იმით, რომ აძლევს 
მათ მფლობელს მოქნილად მოქმედების შესაძლებლობას ბახარზე მათი წარ- 
მოდგენის მიხედვით. 

განვიხილოთ საილუსტრაციოდ შემდეგი 
მაგალითი 7.1. (იხ. |52)) VIძიისიიხნ LLძ ბრიტანული კომპანიაა, 

რომელიც ტელეგამოსახულების ციფრული დამუშავებისათვის უშვებს ხელ- 
საწყოებს. მას მოგებული აქვს §5 მილიონიანი შეკვეთა ნიუ-იორკის ტელე- 
კომპანიისათვის სისტემების მიწოდებაზხზე და ანგარიშის გაფორმება (ამერი- 
კულ დოლარებში) 6 თვის შემდეგ მოხდება. ამჟამად სპოტ-კურსი შემდეგია 
X1 = %1.5000, ხოლო 6-თვიანი ფორვარდის კურსი #1 = 8§1.4782. 

კომპანიისთვის არაა ხელსაყრელი ბრიტანული ფუნტის კურსის ზრდა. 
VIძიის6Cჩ-ის ხახინადარს მიაჩნია, რომ ბრიტანული ეკონომიკა სწრაფი აღ- 

მავლობის დასაწყისშია და ამიტომ საკმაოდ მოსალოდნელია ფუნტის გაძ- 
ლიერება. კომპანიას შეუძლია მიიღოს მარტივი გადაწყვეტილება, გაყიდოს 
მისაღები §5 მილიონი ფორვარდული კურსით და ექვსი თვის შემდეგ შეიძი- 
ნოს X3382492. ეს დამაკმაყოფილებელ მოგებას მოუტანდა. 

მაგრამ ხახინადარს სურს, ნახოს კომპანიისათვის სარგებელი ამ 6 
თვის განმავლობაში რომელიმე მომენტში ფუნტის კურსის დაცემისგანაც. 
იგი თვლის, რომ ეკონომიკური გაურკვევლობის დროს ამის ალბათობა საკ- 
მაოდ დიდია. ცხადია, რომ ამ ამოცანის გადაწყვეტა შესაძლებელია კომპა- 
ნიის მიერ კოლ ოფციონის შეძენით ფუნტ სტერლინგებზე,რომელიც დაიცავს 
მას ფუნტის ზრდისაგან და მოაგებინებს ფუნტის კურსის ნებისმიერი დაცე- 
მის დროს. მაგრამ 6-თვიანი სამართლიანი სპოტ-ოფციონის ფასი, 0.0232 
ფუნტი ერთ დოლარში, საკმაოდ მაღალი ჩანს, ვინაიდან მისი აღსრულე- 

ბის დროს სუფთა შემოსავალი იქნებოდა X3217333 (5000000 : 1.5000 –
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–5000000 X 0.0232). ეს კი ნაკლებია #3.25 მილიონზე, რაც კომპანიი- 
სათეის დასაშეებ ხღვარს წარმოადგენს. ამიტომ VIძიი01(6Cჩ-ი იღებს გადა- 
წყვეტილებას იყიდოს გასვლის (ნოკაუტ) ოფციონი სტრაიკით §1.5000 და 
ზღუდით 8§1.4350. მისი ფასია X0.0164 ერთ დოლარში, რაც 29%-ით უფრო 

იაფია, ვიდრე ჩვეულებრივი ოფციონი. ამასთან ერთად კომპანია ავალებს 
თავის ბანკს იყიდოს ფორვარდით დოლარი იმ შემთხვევისათვის, თუ სპოტ- 
კურსის დაცემა მოხდა §1.4350-მდე. ასეთი სტრატეგია VIძ00106Cჩ-ს ოფცი- 
ონის ანულირების შემთხვევაში აძლევს გარანტიას დაფაროს თავისი რისკი. 
შესაძლებელია ორი სცენარი 

1) ფუნტი სტერლინგი არასოდეს არ დაეცემა §1.4350-მდე და ოფცი- 
ონი გადარჩება. იგი ამ შემთხვევაში ისეთივეა, როგორც ჩვეულებრივი კოლ 
ოფციონი. თუ აღსრულების დღეს ფუნტი სტერლინგი სტრაიკზხე დაბალია, 
ოფციონი გაუფასურდება და VIძილისიCჩ-ი შეასრულებს სპოტ-შეთანხმებას 

დოლარების გაყიდეაზე და ფუნტების ყიდვახე. თუ ფუნტი §1.5000-%ე მა- 
ღალია, VIძ60Lს6Cჩ-ი გაანაღდებს თავის ოფციონს და მიიღებს #ვვვვვვვ. 
თუ აქედან გამოვაკლებთ პრემიას X82000, მაშინ VIძ001პ0ლჩ-ს დარჩება 
«3251333. ეს უმცირესი თანხაა, რომელიც შეუძლია მიიღოს კომპანიამ და 
ის ცოტათი უფრო მეტია, ვიდრე დასაშვები ზღვარი X3.25 მილიონი. 

2) ფუნტი სტერლინგი ეცემა §1.4350-%ე დაბლა, ხდება ოფციონის 

ანულირება და VIძიისიიხ-ი აღასრულებს თავის ფორვარდულ შეთანხმებას 

დოლარების გაყიდვაზე და ფუნტების ყიდვახე. დავუშეათ, რომ ეს მოხდა 
პ თეის შემდეგ და ფორვარდული კურსი უდრის §1.4244, მაშინ მიღებული 
თანხა შეადგენს #3510250 და ოფციონური პრემიის გამოკლებით X#3428250, 
რაც თითქმის #50000-ით უფრო კარგია, ვიდრე უბრალო ფორვარდული გა- 

რიგება, რომელიც დასაწყისში იყო განხილული. 

74 უკანმხედი ოფციონები 

ესაა ოფციონები, რომელთა გასამრჯელო (გადახდის ფუნქცია) და- 

მოკიდებულია აქტივის მაქსიმალურ, ან მინიმალურ ფასხე, ოფციონის სი- 
ცოცხლეში რომ მიიღწევა, ე.ი. ესაა მაგალითი ოფციონებისა, რომლებიც 
დამოკიდებულებია არა მხოლოდ აქტივის ფასხე აღსრულების +' მომენტში, 

არამედ აქტივის ფასის მთელ წარსულზე. 

აღვნიშნოთ 5# = IიIი0<(<ჯ7 5; და 5·# = ჯსიმX0<(<ჯ7 5, აქტივის 

მინიმალური და მაქსიმალური ფასი შესაბამისად ოფციონის სიცოცხლეში და 

5ჯ-თი აქტივის ტერმინალური ფასი. 

განვიხილოთ ორი ოფციონი. პირველი –– სტანდარტული უკანმხედი
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ყიდვის ოფციონი გასამრჯელოთი 

C+X := (5ჯ – 51)+ = 5. – 57 

და მეორე –– სტანდარტული უკანმხედი გაყიდვის ოფციონი გასამრჯელოთი 

##L := (54 – 5-)+ = 5# – 5». 

ამ ორივე ოფციონისათვის შესაძლებელია ზუსტი ფასდადების ფორ- 

მულის მოძებნა. 
დავუშვათ, რომ აქტივის ფასის ევოლუცია ემორჩილება გეომეტრიულ 

ბროუნის მოძრაობას და რისკ-ნეიტრალურ სამყაროში 

5, = 506"' , 

2 

==CM#+(”- 5-)? 

და VV, ბროუნის მოძრაობაა ამ სამყაროში. გამოეთვალოთ უკანმხედი გა- 
ყიდეის ოფციონის სამართლიანი ფასი (#”(-) გასაშუალოებაა რისკ-ნეიტრა- 
ლურ სამყაროში) 

სხ = 6-7 I ხM = CI I" (5# –. 5-) = 

= 50 (C- 7 წ-ა – 1) , 

სადაც 

სადაც უ“ წარმოადგენს უ-ს მაქსიმალურ მნიშვნელობას ოფციონის სიცო- 
ცხლეში. აქედან ჩანს, რომ სამართლიანი ფასის #X-ის გამოსათვლელად სა- 

ჭიროა დ -ის საშუალოს გამოთვლა, რისთვისაც საჭიროა ვიცოდეთ უ/7-ის 
ალბათური განაწილება. კარგად ცნობილია, რომ ამ განაწილების ფუნქციას 

აქეს შემდეგი სახე 

Mჯ(2) = M (“-C-2/27) _ 
–VI . , (7-8) 

_- 3(5=«2/2)= –-დ (ი – თ?/2)I' 

წ ( „ოღლი 
(იხილე, მაგალითად, (209|, გვ. 102). ამ ფორმულის გამოყენებით სტანდარ- 

ტული გამოთვლებით ვღებულობთ, რომ 

I; = %L| – M(–ძ) +6C- ”M(–ძ + -V>)+ 
, (7.9) 

«იი V(V- %/თ) «-7რ |,



7.4. უკანმხედი ოფციონები 38ვ 

სადაც ძ = (»/თ + თ/2)V/7'. 
სტანდარტული უკანმხედი ყიდვის ოფციონის შემთხვევაში ფასდადე- 

ბის ფორმულას შემდეგი სახე აქვს 

C- = 5LM(4 – §-'IVVძ – >/)+ 

წ-ი 8 ( -ძ+- >) – ლ წMC-4) I. 

' დამტკიცება ანალოგიურია გაყიდვის ოფციონის შემთხეევისა, ხოლო ჟ-ს მაქ- 

სიმუმის განაწილეშის მაგივრად საჭიროა გამოვიყენოთ #ჟ-ს მინიმუმის განა- 
წილების ფუნქცია, რაც ასევე ცნობილია (იხ. მაგალითად, იქვე გე. 102). 

თუ განვიხილავთ რეგულარული ყიდვისა და გაყიდეის ოფციონებს 

სტრაიცით # = 50, მაშინ მათი ფასდადების ფორმულები ემთხვევა შესაბა- 
მისად.7. 10)- სა და (7.9)-ის პირველ წევრებს. 

სინამდვილეში, უკანმხედი ყიდვის ოფციონი იძლევა შესაძლებლობას 
ძირითადი აქტივის ყიდვისა იმ უმცირეს ფასად, რასაც კი იგი აღწეეს ოფცი- 
ონის სიცოცხლეში, გაყიდვის ოფციონი კი –– გაყიდვისა აქტივის იმ უდიდეს 
ფასად, რასაც კი იგი აღწევს ოფციონის სიცოცხლეში. 

ევროპული უკანმხედი ყიდვის ოფციონის ფასი ჯ მომენტში შემდეგი 
ფორმულით გამოითქლება (იხ. |117|, გვ. 215) 

(7.10) 

ს ის _ 1ი(5|5”) + ო” _ ლდთა–ი” Iი(5ჯ|5;) + 24 = 
C, = 5,MV Cამსინ21% > 5, C M – 

_ 5(ღC2 Iი(5” 15) – 5”) 
2» 4+C-ML( თ.-/» + 

_,, 9თ? /ვო+X??” _ /1ი(9§ო1<) «იი 
1- 2» (+) » თ-/» , 

(7.11) 
სადაც 5” აქტივის ფასის მინიმალური მნიშვნელობაა (0,1) ინტერვალზე, 

I =7+ 2 1C2, ჯე =7- 102, ჯ= 7-1. 
ევროპული უკანმხედი გაყიდვის ოფციონის ფასი L მომენტში მოიცემა 

გამოსახულებით 

MV# 

ჩხ = – 9 M (–55090 10% 229 + 

  

თV/”» 

_ Iი(5L|5M) + ჯე» 5,თ2 1Iი(5I57/) + ო > X M ა–/7 _ 1 · ჯ - +5;“ 6 ML _ თ 7 + –ე--M =>
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_ კო 52)“. M (MX457 6=44 
– “”» 5, თა)» , 

სადაც 5” აქტივის ფასის მაქსიმალური მნიშენელობაა (0,1!) ინტერვალზე. 
და ბოლოს, შევნიშნავთ, რომ ვინაიდან 6-1 5რ არახრდადი პროცე- 

სია, ამერიკული უკანმხედი ყიდვის ოფციონის ფასი, Cჯ4+, ტოლია შესაბა- 
მისი ევროპული ოფციონის ფასისა, (CL = C#), ხოლო ამერიკული უკან- 
მხედი გაყიდვის ოფციონის ჩ7#%" ფასისათვის გვაქვს 

სჯ < ჩ/" < თ ნ” + 5I(«” – 1). 

75 რუსული ოფციონი 

უკანმხედი გაყიდვის ოფციონის ნაირსახეობას წარმოადგენს რუსული 

ოფციონი, რომელიც ამერიკული ტიპის ოფციონია შემდეგი გადახდის ფუნქ- 
ციათა სისტემით /# = ( /7), (1 > 0, სადაც 

+ 

#8 = 6-2" (ლ 5, – 95 | თ>0; X>0. (7.12) 

იმ შემთხვევაში, როდესაც თი = 1, ეს ოფციონი წარმოადგენს უკან- 

მხედი ამერიკული გაყიდვის ოფციონს დისკონტით სწორედ იმ სახით, რა 

სახითაცაა ის გავრცელებული. 

რუსული ოფციონი ფინანსური ინჟინერიის თვალსახრისით საკმაოდ 
საინტერესოა. მისი მფლობელი თვითონ ირჩევს აღსრულების მომენტს 1-ს 
და ამ მომენტში მას აქვს უფლება გაყიდოს აქციები ამ მომენტამდე აქციის 
მიერ მიღწეულ მაქსიმალურ ფასად და ამიტომ განიცდის ნაკლებ სინანულს 

იმის გამო, რომ არ გაყიდა აქციები სწორედ მაშინ, როდესაც აქციის ფასმა 

მაქსიმუმს მიაღწია. 
რუსული ოფციონი შეპისა და შირიაევის მიერაა 1993 წელს შემოღე- 

ბული (იხ. (144), (202)) შემთხვევაში, როდესაც ფორმულა (7.12)-ში ი = 0. 
მათ განავითარეს ამ ოფციონის ფასდადების თეორიული ასპექტები (9,5) 
ბახრის ბლეკ-შოულსის მოდელში, კოქსის-როსისა და რუბინშტეინის ბინო- 
მიალურ სქემაში ფასდადების პრობლემა ისევე თ = 0 შემთხეევისათვის 
განიხილეს კრამკოვმა და შირიაევმა (იხ. (189)). ორივე შემთხვევაში ფას- 
დადების ფორმულების მიღება ხერხდება მხოლოდ უსასრულო დროითი ჰორი- 
%ზონტისთვის, ე.ი. შემთხვევაში, როდესაც ოფციონის სიცოცხლის ხანგრძლი- 

ვობა მიისწრაფის უსასრულობისაკენ. ზოგადი შემთხვევა (7.12)-ის სახის გა- 
სამრჯელოთი განიხილა შირიაევმა თავის ახალ მონოგრაფიაში „ფინანსური
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მათემატიკის საფუძვლები. თეორია“, ფახისი, მოსკოვი 1998 (იხ. (207)). 
ოპტიმალური ჰეჯური სტრატეგიების აგება ჯერჯერობით ღიად რჩება. 

დავუშვათ, რომ ვიხილავთ (#9, 5) ბახრის ბლეკ-შოულსის სქემას თ ვო- 
ლატილობით და ჯ ურისკო საპროცენტო განაკვეთით. განვიხილოთ რუსული 
ოფციონი ზოგადი გადახდის ფუნქციათა სისტემით (7.12). მაშინ დროითი 
უსასრულო ჰორიზონტის შემთხვევაში ამ ოფციონის ფასდადების ფორმულას 
შემდეგი სახე აქვს 

(ს –ი)---2:-»4# თუ 1 <#, 
C# = 30 ი2V II – ე1V72 (7.13) 

1-– ძ, თუ » = 1, 

I) 

სადაც 

4 4X? 
41 = 5 (2) + 8, 

4 #X? 

2» 2» 
4=1+=), 8 = =;, 

ხოლო V' შემდეგი ტრანსცედენტური განტოლების 

ლ 1 ძ 1 თ 
ი (I-ს) –- I 1-- რს-ფ-ა)=+”ს-;-3) 

ამოხსნაა # > ი არეში, თუ ძი = 0, მაშინ 

_ 
“2 -“ – 22 7-1 

ი 22 -1 (214)     

ამ ოფციონის აღსრულების ოპტიმალური მომენტია ის #» მომენტი, რო- 
დესაც შემთხვევითი პროცესი 

Iიმ8Xც<; 5ც 
–-ე_Lე“”ეეცვეააევუე > 

V, 2 , ჯ = 0 

მიაღწევს პირველად V დონეს.
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ტ' 
» «ა – 

! 
! – 

0 8) I   
ნახ. 7.3 

საინტერესოა რუსული ოფციონის განხილვა აქციის ბ დივიდენდური 
განაკვეთის შემთხვევაში. დაფიმ და ჰარისონმა (იხ. (38)) აჩვენეს თ = 0 
შემთხვევაში, რომ ფასდადების ფორმულების მისაღებად (7.13) ფორმულაში 
((7.14)-თან ერთად) » უნდა შევცვალოთ » – მ-თი, X კი X + 8-თი. 

7ნ ახიური ოფციონი 

ახიური ოფციონი ისეთი ოფციონების კლასის (ევროპული ან ამერი- 

კული ტიპების) საერთო სახელია, რომლის გადახდის ფუნქცია ემყარება აქ- 
ტივთა ფასების საშუალოს ოფციონის სიცოცხლის გარკვეული პერიოდის გან- 
მავლობაში. ახიური ოფციონი უფრო რობასტულია დასრულების ვადასთან 

სიახლოვეში მანიპულაციების მიმართ, ვიდრე სგანდარტული ოფციონი და, 

როგორც წესი, უფრო იაფია, ვიდრე სტანდარტული ოფციონი, 

ხშირ შემთხვევაში იგი უფრო შეესატყვისება კორპორაციის საჭირო- 
ებას. მაგალითად, თუ ამერიკული კომპანია მოელის შეზდღეგი წლის განმავ- 
ლობაში თავისი გერმანული ქვეკომპანიიდან გარკვეულ თანხას გერმანულ 
მარკებში, ცხადია, რომ ის დაინტერესდება ოფტიონით, რომელიც იძლევა 

გარანტიას, რომ შემდეგი წლის გახმავლობაზი საშუალო გაცვლითი განა- 
კვეთი გერმანული მარკისა დოლარზე გარკვეულ დონეზე მაღლა იყოს. ამის 
საშუალებას კი პხიური გაყიდვის (პუტ) ოფციონი უფრო კარგად უხრუნვე- 
"ლყოფს, ვიდრე სტანდარტული გაყიდვის ევროპული ოფციონი. 

დავუშვათ, რომ »' ოფციონის ვალდებულებების შესრულების დღეა 

და 7ი, (0 < 79 <7), გასაშუალოების პერიოდის დასაწყისი. მაშინ ახიური 
ყიდვის ოფციონის გადახდის ფუნქცია განმარტებით შემდეგია 

C .= (45(2-%,21) – 'ე.
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ს ადაც , „ 

ჯ - 70 1.7) 

არის არითმეტიკული საშუალო აქტივების ფასებისა მთელ (#9, ჯI დროის ინ- 
ტერვალზე, IX არის სტრაიკი და აქ ვგულისხმობთ, რომ 5 = (5,),0<1<97, 
აქტივის ფასი ემორჩილება გეომეტრიულ ბროუნის მოძრაობას, ე.ი. 

45(+90,1) = 5სძ! 

5, = 5ეიC“ 5) (+VVI I 

სადაც IV = (VV,), 0 < 1 < 1” ბროუნის მოძრაობაა რისკ-ნეიტრალური #” 
ალბათობის მიმართ. 

ძირითადი სიძნელე ახიური ოფციონის ფასდადებასა და ჰეჯირებაში 
ისაა, რომ შემთხვევითი სიდიდე /#4(70,7') არ არის ლოგნორმალურად განა- 
წილებული და ამიტომ ამ ოფციონის ფასდადების ცხადი ფორმულის მიღება 
საკმაოდ რთულია. მიმართავენ მიახლოებით მეთოდებს. შესაძლებელია ფ.- 
სის საპოვნელად მონტე-კარლოს მეთოდის გამოყენება. ძირითადად კი იყე- 
ნებენ რუთიენსის 1990 წ. (იხ. (136)) და ვორსტის 1992 წ. (იხ. (159)) მიერ 
დამოუკიდებლად შემოთავახებულ მიდგომას, რომელიც ემყარება საშუალო 
არითმეტიკულის აპროქსიმაციას საშუალო გეომეტრიულით, რომელიც უკვე 

ლოგნორმალურადაა განაწილებული. იქცევიან შემდეგნაირად, ჯერ უწყვეტი 

დროის საშუალოს, „>–4(70,7'), უახლოვდებიან მისი დისკრეტული დროის სა- 

შუალოთი 
1 ი-1 

4"'(X%,1) = » ბ, 5, (7.15) 
1--1ს| 

სადაც 1; = 70+1?(+I' –70)/თ. შემდეგ კი „4” (70, I) არითმეტიკულ საშუალოს 
ცვლიან გეომეტრიული საშუალოთი 

#”ი-–-1 1/ი 

C(7%,7) = (11 3 (7.16) 
1=0 

რისკ-ნეიტრალურ სამყაროში 

5,, = 5,6 (წს -Mთ)+(--5-)(0%-7ი), (7.17) 
სადაც IV ბროუნის მოძრაობაა ამ სამყაროში. მაშინ 

თმ(თ,ჟ7) = «9.65 2-0 ლ-I-1XMIკ, VI) (7.18) 

მკაცრად დადებითი C მუდმივით. იმის გამო, რომ IV ბროუნის მოძრაობა 
დამოუკიდებელ ნახრდებიანი პროცესია, ბოლო ფორმულა ნათელყოფს, რომ
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რისკ-ნეიტრალურ სამყაროში გეომეტრიულ საშუალოს, C”" (76, IX"), ლოგნორ- 

მალური განაწილება აქვს. 

სიმარტივისათვის დავუშვათ, რომ 7 = 0. მაშინ (, = 12 და 

7-1 

ში = ბი -1- 1I(VI.., – VV,,) 
1=0 

წორმალურად განაწილებული შემთხვევითი სიდიდეა ნულოვანი საშუალოთი 
და დისპერსიით · 

თი 9-1 2 

"ეე == _ ჯ- 1)?, 1 0". = – 2V 1-1) (7.19) 

გამოვთვალოთ ახიური ყიდვის (კოლ) ოფციონის სამართლიანი C4 ფასის 

მიახლოება 

C4 = 66“? I;"(C9(0,ჯ) – #)+ = 

= 6506“ I" (ფუ4ი – #)“ = 

+ 
· თ – „?0" უა 

= C906- 1 L" (+ ი IC ვუ? ) – #) = 

= C506- 7 წი M(ძ) – XVVძ – -V 0. ჩი) , 

სადაც M(-) ნორმალური განაწილების ფუნქციაა და 

_ (თ „ა“! თ20" ა. თVI" ში _ 
4= (VI) MX L ” /M) +“ ი “ 

(7.90) 
  

თ „ა -1 თ? თVL ი 
= (-V5V) ა თ-იM +"%ი ი 

აქ ჩვენ გამოვიყენეთ ფორმულა (7.7). 
ჩვენ მივიღეთ ახიური ყიდვის ოფციონისათვის შემდეგი მიახლოე- 

ბითი ფასდადების ფორმულა: 

C4 = 56? სა. M(ძ) – #M(ძ – ლV ნ" , (7.21) 

სადაც "უე განისახღვრება (7.19)-დან, ხოლო ძ –– (7.20)-დან. აქ «C ცნო- 
ბილი მუდმივია, რომლის გამოთვლა მიგვინდვია მკითხველისათვის.
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შესაძლებელია ფასდადების სხვა ტიპის მიახლოებული ფორმულის მი- 
ღება. ამისათვის, ჯერ ზუსტად ითვლიან არითმეტიკული საშუალოს „24(70, 71.) 
განაწილების პირველ ორი მომენტს, შემდეგ კი უშვებენ, რომ #(#0,7)-ს გა- 
ნაწილება ლოგნორმალურია იგივე პირველი ორი მომენტით. 

ზოგიერთ კერძო შემთხეევაში შესაძლებელია ახიური ოფციონის ფა- 
სის ზუსტი ფორმულის მიღება. განვიხილოთ შემდეგი პხიური ყიდვის ოფცი- 
ონი 

C4 = (4§(0,7) – IC+ 
გადახდის ფუნქციით, რომელშიც 

ი-1 

4§5(0,7) = 195 595>1 –50 > I. 
1=0 

ეს პირობა საკმაოდ შემზღუდავია. თუ ფასს ეითვლით არა ნულოეან, 
არამედ რაიმე 1 მომენტში იგი გადადის პირობაში, 

45(0,>) = 12 5:> 2. 9» > I. 

1. 9-1 

4 _ კ, 7 “ _ = C4 =6-'%X; 8> #) 

  

  

აქ ჩვენ სამოჟიყენეთ გეომეტრიული პროგრესიის ჯამის ფორმულა 
(მნიშვნელით ძ = C'»). 

ახიური ოფციონის ფასის ზუსტი ფორმულაა 

1 __ 
C4 = გ“. =>. (–. _ 3 _– # · 

თუ » დიდია, მაშინ მივიღებთ მიახლოებით ფასდადების ფორმულას 

_„7» | 50(C'? – 1) #4. 7 0 8. C“”“26 <რ) X 
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ახიური ოფციონის სხ3ვა ტიპს წარმოადგენს ოფციონი, რომლის სტრა- 
იკი აქტივის საშუალო ფასია. ასეთი ყიდვის ოფციონის გადახდის ფუნქციის 

სახეა 

C# = (5 – 4(X%,2))%, 

გაყიდვის კი 

ჩ/ = (4(თ,>) – 9.)+. - 
ასეთი ოფციონების ფასდადება ისევე წარმოებს, როგორც წინა პუნქტებში 

განხილულ ახიური ოფციონებისათვის. 

გამოვსახოთ გრაფიკულად ახიური ოფციონი გასაშუალდებულ ატი 
ვის ფასით და პხიური ოფციონი გასაშუალოებული სტრაიკით (იხ. წახ:: LM. 4 

და 7.5) ) „წ. 

  

  
ნას. 7.4 

საინტერესოა შევადაროთ ერთმანეთს სამი ოფციონი: სტანდარტული 
ოფციონი, ახიური ოფციონი გასაშუალოებული აქტივის ფასით და ახიური 
ოფციონი გასაშუალოებელი სტრაიკით. 

ძირითადი აქტივის რისკის მაჩვენებლები განსახღვრავენ,თუ რომელი 
ოფციონი უფრო შეესატყვისება კონკრეტულ შემთხვევას. საილუსტრაციოდ 

განვიხილოთ მონაცემები სამი გერმანული კომპანიისა, რომლებიც თავის 
საქონელს ყიდიან ამერიკის შეერთებულ შტატებში. 

ა) # კომპანია არარეგულარულად აწედის საქონელს, რომლის თვით- 

ღირებულება 1.4 მილიონი გერმანული მარკაა და კომპანიამ აუცილებლად 

უნდა მიიღოს 20%-ზ%ე არა ნაკლები მოგება. რეალიზაციის ფასი ამერიკაში 
ერთი მილიონი დოლარის დონეხეა გაჩერებული. შეკვეთიდან მთლიანი თან- 

ხის (დოლარებში) მიღებამდე გადის 6 თვე. ასეთ პირობებში # კომპანიამ
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უნდა იყიდოს სტანდარტული პუტ ოფციონი ამერიკულ დოლარებზე (ან კოლი 
გერმანულ მარკაზხე) სტრპიკით %1 = I)M1.6800. 

  

  
ნახ. 7.5 

ბ) 8. კომპანია ახორციელებს რეგულარულ მიწოდებებს და ყოველი 
თვის ბოლო დღეს მას ამისათვის უხდიან ამერიკულ დოლარებს, რომლის 
კონვერტაცია გერმანულ მარკებში მაშინვე ხდება. დანახარჯებისა და ფა- 

სების სტრუქტურა კომპანიისა იგივეა, რაც # კომპანიის. 8 კომპანიამ წლის 
დასაწყისში უნდა იყიდოს 12-თვიანი აპხიური ოფციონი გასაშუალოებული აქ- 

ტივის ფასით ამერიკულ დოლარებზე სტრაიკით §1 = L)M1.6800, რომლის 
გასამრჯელო განისახღერება გაცვლითი კურსის გასაშუალოებით თითოეული 
თეის ბოლოს. 

| გ) C კომპანიას სამრეწველო სიმძლავრეები გააჩნია თვით შეერ- 
თებულ შტატებში. ყოველთვიური ხარჯები წარმოებახე შეადგენენ 833333 
დოლარს და ამ თანხებს გადმორიცხავს ძირითადი (დედისეული) კომპანია. 

ფაბრიკა დაკავებულია მასშტაბურ პროექტში, რომელიც დასრულდება წლის 
ბოლოს და მოიტანს შემოსავალს 12 მილიონ დოლარს, რაც 20%-იან მო- 

გებას უხრუნველყოფს. მაგრამ მოგების დონე გერმანულ მარკებში დამო- 

კიდებულია გაცელით კურსზე თითოეული თვის ბოლოს და, განსაკუთრებით 
წლის ბოლოს. ამ შემთხვევაში C კომპანიამ უნდა განიხილოს ამერიკულ 

დოლარებზე 12 თვიანი ახიური პუტ ოფციონის გასაშუალოებული სტრაიკით 
შეძენის შესაძლებლობა. 

# და 8 კომპანიების საწყისი დანახარჯები გერმანულ მარკებში ფიქ- 
სირებულია და, აქედან გამომდინარე, სტრაიკი შეირჩევა ზ1 = I)M1.6800. 
C კომპანიის დანახარჯები გერმანულ მარკებში გაირკვევა მხოლოდ წლის 
ბოლოს და ამიტომ სტრაიკი უნდა განისახლვროს გასაშუალოებული გაც- 

ვლითი კურსით.
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და, ბოლოს, განვიხილოთ პხიური ოფციონის გამოყენების მაგალითი. 
მაგალითი 7.2. (იხ. (52)) ამერიკული კომპანია #VVI განთავსე- 

ბულია დიდ ბრიტანეთში და აწარმოებს კალიფორნიული ღვინის იმპორტს. 
1992 წლის ივლისიდან 1993 წლის ივნისის ჩათვლით კომპანია დებს კონ- 

ტრაქტს ყოველთვიური 5000 ღვინით სავსე ყუთის იმპორტხე ფასით §90 თი- 
თოეულ ყუთხე მოწოდების განაღდებით თითოეული თვის ბოლო სამუშაო 

დღეს. 

ახიური ოფციონის მაჩეენებლები 
  

ტიპი კოლი დოლარებზე (პუტი ფუნტებზე) 
სტრაიკი #1 = §1.8000 
პრემია #X0.012 ერთ §-%ზე 
ძირითადი აქტივი §5400000 
ჯამური პრემია 4114480 
აღსრულების ეადა 30 ივნისი, 1993 წ. 
გასაშმ უალოების პერიოდი 1 ივლისი 1992 წ. – 30 ივნისი 1993 წ. 
გასამუალოების მეთოდი თითოეული თვის ბოლო სამუშაო დღის დახურ- 

ვის სპოტ-კურსის საშუალო არითმეტიკული (12 

დაკვირეება) 
საბოლოო განაღდება 2 ივლისი 1993 წ. სხვაობის მეშვეობით სტრა- 

იკისა და სამუალო კურსს შორის გამოხატული 
ფუნჯ სტერლინგებში კურსით X1 = §1.8000 

ცხრილი 7.1 

ფუნტი სტერლინგის კურსი მყარად იხრდებოდა წლის დასაწყისიდან 

და 1992 წლის მაისში, როდესაც კომპანიის ბიუჯეტი დგებოდა, მისმა კურ- 

სმა შეადგინა X1 = §1.8260. კომპანიის ფინანსური დირექტორი თვლის, 
რომ ეს ზრდა კიდევ ცოტა ხნით გაგრძელდება, მაგრამ შემდეგ იგი დაიწევს 
თავის საშუალო დონემდე, დაახლოებით #1 = §1.7000. ამ შემთხვევაში 

კომპანიას გაუჩნდება პრობლემები, ვინაიდან მიწოდებიდან მინიმალურ და- 
საშვებ მოგებას უხრუნველყოფს კურსი #1 = §1.7500. უფრო დაბალი კურსი 
კი კომპანიისათვის მიუღებელია. 

#MVVI კომპანია იხილავს მოქმედებათა ორ ვარიანტს: 
1) ყოველთვიური მიწოდებების ფორვარდული კონტრაქტების დასტა 

გაცელითი კურსით X1 = §1.7560. 2) პხიური (გასაშუალოებული კურსის) 
ოფციონი სტრაიკით X1 = §1.8000 და პრემიით (ფასით) X0.012 ერთ დიო- 
ლარზე (ან §0.0656 ერთ ფუნტხე). კომპანია ირჩევს მეორე ვარიანტს, ვინა- 
იდან პირველ ვარიანტში ფორვარდის კოტირება ახლოა მინიმალურ მისაღებ 
კურსთან და მოცემულ მომენტში ფუნტი სტერლინგის სიმძლავრით სარგე- 
ბლობის საშუალებას არ იძლევა. 

რეალურად, ოფციონის სიცოცხლის პერიოდში, ფუნტი სტერლინგის 

კურსმა დოლარის მიმართ შემდეგი ცვალებადობა განიცადა (იხ. ცხრ. 7.2).
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თარიღი გაცელითი საერთო ჯამი ანგარიშის საერთო ჯამი ანგარიშის 
კურსი (–§/ე) მიხედეით დოლარებში მიხედეით ფუნტებში 

მაისი 92 1.8260 
იენისი 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 

იანვარი 93 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 

იენისი 1.5103 450000.00 297954.05 

სულ საშ უალო 1.6908 5§400000.00 3389416.35 

ცხრილი 7.2 

ამ ცხრილში ასახულია კურსების დინამიკა და ნაღდი ფულის ნაკა- 
დები. როგორც ვხედავთ, ძლიერმა ფუნტმა სტერლინგმა მისცა კომჰანიას 
საშუალება მხოლოდ 230000 ფუნტი სტერლინგი გადაეხადა თეეში, როდე- 
საც დასაშვები იყო 255000 ფუნტი სტერლინგი, რაც «#1 = §1.7500 კურსს 
შეესაბამება. სექტემბრის შემდეგ გადახდები გაიხარდა და მიაღწია პიკს 
1993 წლის თებერვალში. ფუნტი სტერლინგის საშუალო გაცელითმა კურსმა 
შეადგინა ერთ ფუნტზხე 1.608 დოლარი, რამაც გამოიწვია ოფციონის აღსრუ- 
ლების დროს 570600 ფუნტი სტერლინგის გადახდა 

((1.800 – 1.6098) X 5400000 : 1.8000). 

ამიტომ კომპანიის ხარჯებმა პრემიის ჩათვლით შეადგინეს 

«X2933296.35 = 3389416.35 + 114480 – 570600, 

რაც შეესატყვისება ფაქტიურ გაცვლით კურსს #1 = §1.8409 და კომპა- 
ნიის ხარჯები საგრძნობლად დაბალია 30 მილიონ ფუნტ სტერლინგხზე (შეადა- 

რეთ დასაშვებ X3084000) და ხარჯებზე ჰეჯირებახე ფორვარდული დასტით 

(§3075170.8). 

77 კალათის ოფციონი 

1. კალათის ოფციონი ემსახურება აქტივების კალათის რისკის ჰეჯი- 

რებას. განსაკუთრებით უნდა აღინიშნოს, რომ ასეთი ოფციონი სავალუტო
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რისკის ჰეჯირების მძლავრი ინსტრუმენტია. კალათის ოფციონი ფასის თვალ- 
სახრისით უფრო ეფექტურია, ვიდრე კალათში შემავალი თითოეულ აქტივზე 
ცალკეული ოფციონების პორტფელი. ინტუიციურად ეს იმით აიხსნება, რომ 
კალათის ოფციონის დროს გაითვალისწინება კორელაცია სხვადასხვა აქტი- 
ვების რისკის ფაქტორებს შორის. მაგალითად, როდესაც მკაცრად უარყო- 
ფითი კორელაციაა ორ ან მეტ საბახისო აქტივს შორის, მაშინ შესაძლებელია 
ტოტალური რისკის თითქმის გაქრობა. მაგრამ გასათვალისწინებელია ისიც, 
რომ მკაცრი დადებითი კორელაციის შემთხვევაში რისკი შესაძლებელია გა- 
იხარდოს და ამიტომ დიდი მნიშვნელობა აქვს კალათში შემავალი აქტივების 
სწორად განსახღერას. 

ანალიზური თვალსახრისით არსებობს ანალოგია ახიურ ოფციონსა და 
კალათის ოფციონს შორის. 

დავუშვათ, კალათში შემავალი აქტივების ფასებია 5' = (51), 1 = 
=1,2,...,ს,0<1<7, სადაც 

9) – 586 - %)!+თ VI, 

აქ » ურისკო საპროცენტო განაკვეთია, თ; –- :-ური აქტივის ვოლატილობა 
და VV', 1 = 1,2,..., –– ბროუნის მოძრაობები რისკ-ნეიტრალური ალბა- 
თობის მიმართ ისეთები, რომ კოვარიაცია VV; და VV7; შორის უდრის ი;,1-ს, 
"სადაც #/;; < 1, როდესაც ? # 1 და გ, = 1, როდესაც ? = 1. თუ კალათში 
შემავალი აქტივები აქციებია, მაშინ კალათის ოფციონი წარმოადგენს ოფ- 

ციონს აქტივთა ინდექსხე. გავრცელებულია სავალუტო კალათის ოფციონი, 

რომელსაც იყენებენ წამყვანი ბანკები. ამ სავალუტო კალათის ოფციონზე 
უფრო დაწვრილებით ქვემოთ გვექნება საუბარი. 

განვიხილოთ ევროპული ყიდვის კალათის ოფციონი, რომელშიც შედის 
# აქტივი 5" ფასის პროცესით, შემდეგი გადახდის ფუნქციით 

L + 

C2 := (>. თ,57 – #) = (4» – XX, (7.22) 
L=1 

სადაც «ს; > 0 1-ური აქტივის წონაა, ასე რომ აო C); = 1, #” ოფციონის 
აღსრულების დროა, MC –– სტრაიკი. 

შევნიშნოთ, რომ #» = ზო, ა,5/ წარმოადგენს შეწონილ არითმე- 

ტიკულ საშუალოს. თითოეული აქტივის ფასის პროცესი გეომეტრიულ (ეკო- 
ნომიკურ) ბროუნის მოძრაობას წარმოადგენს. ესაა ძირითადი დაშეება, ე.ი. 
საბახო აქტივების ლოგნორმალურობა. კალათი, რომელიც წარმოადგენს 
ლოგნორმალური სიდიდეების შეწონილ არითმეტიკულ საშუალოს, უკვე აღა- 
რაა ლოგნორმალური და პირდაპირ ბლეკ-შოულსის ფორმულის გამოყენება 

არ შეიძლება. მეორეს მხრივ, მრავალი შემოწმება ცხადყოფს, რომ ფინანს- 
ური ბახრის პარამეტრები სინამდვილეში არ არიან ლოგნორმალურად გა- 
ნაწილებული, ასე რომ კალათის განაწილებაც შესაძლოა უფრო მეტად არ
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იყოს გადახრილი ლოგნორმალურობიდან, ვიდრე მისი კომპონენტების გა- 
დახრებია. ამიტომ შესაძლებელია კალათის ლოგნორმალურობის დაშეება. 
ამ შემთხვევაში პრობლემა, რომელიც წარმოიქმნება, არის კალათის ეოლა- 
ტილობის შეფასება. არის ორი ძირითადი მეთოდი –– პირველი ეფუძნება 
კალათის ვოლატილობის ისტორიულ შეფასებას, მეორე კი –– ნაგულისხმევ 
ვოლატილობას. ორივე მეთოდს აქეს თავისი უპირატესობა და ნაკლი, მაგა- 
ლითად, ისტორიული შეფასება არ ეყრდნობა კორელაციებს და უფრო რობა- 
სტულია, მაგრამ არ ითვალისწინებს ჩვეულებრიე საბახრო პირობებს, მაშინ, 
როდესაც მეორე მეთოდი ამას საწინააღმდეგოდ აკეთებს. 

საკითხის ისტორია. კალათის ოფციონის ფასდადების მარტივი 
ტექნიკა 1991 წელს განავითარა რუბინშტეინმა (იხ. |(134)) ბივარიაციული 
ბინომიალური სტრუქტურებისათვის, რომელიც ახოგადებდა კოქს-როს-რუ- 
ბინშტეინის ცნობილ მეთოდოლოგიას. სამწუხაროდ, ეს რიცხვითი მეთოდი 
დროში მეტად არაეკონომიურია, როდესაც კალათში რამოდენიმე საბახო აქ- 
ტივია. ამის დასაძლევად 1993 წელს ჯენტლმა (იხ. (54)) კალათის ოფციონის 
ფასდადებისათვის გამოიყენა აპროქსიმაცია შეწონილ არითმეტიკული საშუ- 

ალოსი შეწონილი გეომეტრიული საშუალოთი. ადრე ეს მეთოდი გამოყენე- 
ბული იყო ახიური ოფციონის ფასდადებისათვის რუთიენსის (იხ. |136)) და 
ვორსტის (იხ. (159|)) მიერ. ჯენტლის აპროქსიმაციის მცირედ განსხვავებული 
მიდგომა 1994 წელს წარმოადგინა ჰუინმა (იხ. (761). 1995 წელს ფრიშლინგმა 
და იამომურამ (იხ. (511) შეისწავლეს საკითხი ავსტრალიის “იილოი0იV6გ1Lხ 
8გიL”-ში ამ ჰეჯირების ინსტრუმენტის დასანერგად. ჩვენ მასალის გაშუქე- 
ბაში ვეყრდნობით ძირითადად (73|-ს და (1171-ს. 

განვიხილოთ შემდეგი მაგალითი –– ნასესხები |51|)-დან. ესაა სავა–- 
ლუტო კალათის ოფციონის მაგალითი. 

  

  

  

  

  

              

§#ტს5 LM კალათი 

ნაღდი ფასი 1.35 0.9 2.25 

საპროცენტო განაკვეთი 5% 4% 

ფორვარდული ფასი 1.364 0.9814 2.278 

ვოლატილობა 12% 10% 

რაოდენობა §#ტს)51 | LILM1 

ცხრილი 7.3 

დავუშვათ, რომ ავსტრალიური დოლარი §# 05 არის საბახო ვალუტა. 
ავსტრალიელ საფონდო მენეჯერს აქვს სურვილი ექვსი თვის შემდეგ იყიდოს 
აშშ დოლარები §-0V5L) და გერმანული მარკები LM. მან უნდა დაიცვას თავი 
ავსტრალიური დოლარის პოტენციური ვარდნისაგან, ე.ი. მან უნდა იყიდოს 

კოლი: ორივე ვალუტახე. უფრო ღრმა ალტერნატივაა, იყიდოს კოლი ამ ვა-
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ლუტების კალათხე. დავუშეათ, რომ ავსტრალიური ურისკო საპროცენტო 
განაკვეთი 7% და სხვა პარამეტრები ცხრ. 7.3-შია მოცემული. 

კალათის ვოლატილობა (ამიტომ ოფციონის ფასიც) მნიშენელოვნადაა 
დამოკიდებული კორელაციაზე ორ გაცვლით კურსს შორის და მოცემულია 

  

  

  

            

ქვემოთ 

კორელაცია | ეოლატილობა | კოლის ფასი 

-0.5 6.24% 0.0387 

0 8.23% 0.0510 

0.5 9.83% 0.0609 

ცხრილი 7.4 

2. კალათის ოფციონის ფასდადების განსახორციელებლად (ჯენტლის 
მიხედვით) გამოიყენება აპროქსიმაცია შეწონილი არითმეტიკული საშუალო- 

სი გეომეტრიული საშუალოთი და სტრაიკის დარეგულირება ამ ორი საშუა- 

ლოს ფინალური ზრდის სხვაობის მათემატიკური ლოდინით. 
აღენიშნოთ თ,-თი მოდიფიცირებული წონები 

ლ C5% CI,#§:(0, I) 

მეი 2)-1 0,#5.(0,2)” 

სადაც #§.(0,1”) არის საწყის მომენტში 1-ური აქტივის ფორვარდული ფასი, 
რომელიც როგორც ცნობილია გამოითვლება ფორმულით 

  

M#§.(0,7) = 556“, 

სადაც ” ურისკო საპროცენტო განაკვეთია. ცხადია, რომ 

(7.22) შეიძლება გადავწეროთ შემდეგნაირად: 

ჯ L + 

C#ჯ = (>:4>ით) (>:>8 = ვ = 
1=1 1=1 

ჯ 

= ათლე (4» – #), 
21=1
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სადაც 
' L 

შ9=- >>, 2=23ეთV 
X5.(0, 7) 1=1 

და 

= #X §-»I 
IX =   X = L >. 

2 კ=10M5)(0,1) 2 =195% 

კალათის ყიდვის (კოლ) ოფციონის არბიტრაჟული ფასია 

L 

C98=6- 7 (>:»რირთ) M"(4» – MX), 
1=1 

ან, რაც იგივეა, 

1=1 

L 

C9= (2:44) #"(4» – IM), (7.23) 

სადაც #“(-) წარმოადგენს მათემატიკურ ლოდინს რისკ-ნეიტრალურ ალბა- 
თობის მიმართ. 

შეწონილი არითმეტიკული საშუალო 

" 
4=323,25% 

ჯ=1 

შევცვალოთ მიახლოებით შემდეგი შეწონილი გეომეტრიული საშუალოთი 

– ჯ .. 

მ» = II(წ)““ 
3=1 

და სტრაიკი I-ს მაგიერად ავიღოთ 

# = + =M'(6“ – #47). (7.24) 

შევნიშნოთ, რომ მოხდა შემდეგი: 

85“ (2» – #)% = 6'(4» – თ. + 6» – M)+ = 

§"(თ» – (M + თ» – 42>))+ > ჩ“IC> – (M + 8" (6 – 4>)))+. 
ცხადია, რომ ასეთი აპროქსიმაცია კარგია, თუ დისპერსია MX" (თ> – წი 

მცირეა.
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მაშასადამე, C9 ფასი შევცვალეთ 65 ფასით, რომლის სახეცაა 

ჯ 

C3 = (>:+9) IM"(6>» – X)+. 
1=1 

ჩვენი მოდელის შესაბამისად 

–. § „2, 

'=--–- =ტ0“ 5 -+თVM> 

57 – X(0,7I 

– 
..- L- . 

6» = 65-52, 5M:9:+2 ი თM> 

აღვნიშნოთ 

L ” 

უთ» = 2 ,C,თ;VIჯ, 2= C1,თ?, 

'=1 
ჯ=1 

მაშინ 
C> = 6“ #5+ი». 

ცხადია, რომ უ» გაუსის შემთხვევითი სიდიდეა ნულოვანი მათემატიკური 

ლოდინით და დისპერსიით 

დ 

ს ო» =7ჯ# ბ, C),0:;0:0თ; 0; = ჯ+2, 

1,1=1 

სადაც 
ს 

2 _ –_–– 

წ = ა C,C–210:CთC:1/011 . 

1,2=1 

#X სტრაიკის დასათვლელად უნდა ვიპოვოთ 1 #7» და ს 6> (იხ. (7.24)): 

– ; 2» ჯ 

94» = ბ ,C, 96“ 2 +თVM>», 
1=1 

ვინაიდან VI. გაუსისაა პარამეტრებით (0,1), გვექნება 

„,2?» : 

LI 6 --+თ:M> - 1 

და 
= ჯხ 

ს #ჯ = 3 ,C; =1. 
71=1
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გამოვთვალოთ ახლა L;'6>: 

M9'6>» = ს“ %51ი» - 

– „იობვ9” ს" 532 +ი» – „0ლ939> , 

აღვნიშნოთ 

L= “39”. 

მაშინ # სტრაიკის სახე იქნება 

#=M#+LI-1 (7.25) 

და 

#"(ფ» – X)+ = #" (Iით- 57% –(#+I– ))” (7.26) 

ასე რომ, შეგვიძლია გამოვიყენოთ ფორმულა (7.7), შემთხვევისათვის 

C=უ, ი=I, ხ=M+!-1 

და მივიღებთ C8-სთვის შემდეგ მიახლოებით ფორმულას 

: – 
– : )ი1–1ი((+I –11+ყV2»Lსხ: 
C” = ბ CXჯ51 IMI ==" 2 I. 

(> 1 ( ( წV7' 

· (7.27) 

> II – 1ი(V(+I– 1) ,2# 
-(L+I-1M––--- ი  “ 2!!!) ს ) ( VI 

სადაც 
1 L L 

1=0X” 5 ბ, CIკ6);Cთ:თ 0; – 2,9; ჯ 

1,1=1 71=1 

და „ 
#= _- #. 

2»:=195% 

დავუშვათ, რომ # = 1. მაშინ CI) = 1 და არითმეტიკული საშუალო ემ- 
თხვევა გეომეტრიულ საშუალოს. ამ შემთხვევაში I! = 1 და (7.27) ფორმულა 
გადადის ბლეკ-შოულსის ფორმულაში. 

როგორც ვხედავთ, კალათის ყიდვის ოფციონის ფასდადების ფორ- 

მულა (7.27)-ში უცნობია ვოლატილობები თ,, 1 = 1,2,...,X# და კოეფიციენ- 
„ტები #;;, 1,2 = 1,2,...,+, რომლებიც ახასიათებენ კოვარიაციას 1-ურ და
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1-ურ აქტივებს შორის. ამ უცნობი პარამეტრის შეფასება საკმაოდ ძნელი 

ამოცანაა. ცხადია, უნდა დავეყრდნოთ /„;; შეფასების დროს იმ ფაქტს, რომ 
ჩვენი მოდელისათვის 

ი0V(Iი 51 1Iი 57) 
თ,თ; ' იც = 

ეს გამოსახკლება მიიღება უშუალოდ აქტივის ფასების ევოლუციის ფორმუ- 

ლიდან. 

ვინაიდან I-ის გადაწერა შეიძლება შემდეგნაირად 

> (აიიი მით-2 თი 2) 3) 
I,/1=1 

ოფციონის ფასდადებისათვის საჭიროა შევაფასოთ მხოლოდ ვოლატილობები 

და კოვარიაციები. 

კალათის ყიდვის (კოლ) ოფციონისათვის არბიტრაჟული ფასი 1 მო- 

მენტში შემდეგია 

8 <2 | IIM IიI– I(I +I –11+ ა-ი 

/X=1 . 
ი /7' –1 

ა 
#) ჩ-, 

-წ+ აგ ('-902 1) – CV )), 

  

  
"VI –1 

სადაც 

1 ჯX ს 

2 (2-2 ფრრრ-2:64) თ-ი|. 
2=1



8 

ფინანსური დროითი მწკრივების ანალი სი და 
პროგნოზირება 

ფინანსური დროითი მწკრიეების და, სახოგადოდ, დროითი მწკრივების ანა–- 
ლიხი, პირველ რიგში, უნდა იწყებოდეს მათი ადეკვატურად აღმწერი ალბა- 
თურ-სტატგტისტიკური მოდელების აგებით, რომელთა სწორი არჩევანი გადამ- 
წყვეტ როლს ასრულებს მონაცემთა შემდგომ ანალიხში, რომლის ერთ-ერთი 
უმნიშვნელოვანესი მიხანია პროგნოზირება. 

დროითი მწკრივების ზოგად თეორიას გააჩნია სტანდარტული წრფი- 
ვი მოდელების მთელი არსენალი, რომელთა შორის უპირველესად უნდა და- 

სახელდეს ავტორეგრესიის #IL(0), მცოცავი საშუალოს M#(9), შერეული 
ტიპის ავტორეგრესია–მცოცავი საშუალოს #ILM/M#(0,0) და გაინტეგრებული 
#ILLM/ ე.წ. #ILIMV მოდელები, რომლებისთვისაც არსებობს სტატისტიკური 
ანალიხისა და პროგნოზირების კარგად განვითარებული ტექნიკა. 

ჩამოთვლილი მოდელების პოპულარობა აიხსნება, ერთის მხრიე, მათი 
სიმარტივით და, მეორეს მხრივ, იმით, რომ პარამეტრების მცირე რაოდე- 

ნობის შერჩევით ამ მოდელებით კარგად აპროქსიმირდება როგორც სტა- 
ციონარული, ასევე არასტაციონარული (სტოქასტური და პოლინომიალური 

ტრენდის მქონე) მიმდევრობების ფართო კლასი. 
ამ მოდელების სტრუქტურა, მათი დამახასიათებელი თავისებურებანი 

და თვისებები, პარამეტრების შეფასებისა და პროგნოხირების მეთოდები 
აღწერილია პირველ პუნქტში. 

მრავალი ფინანსური დროითი მწკრივის, განსაკუთრებით კი სავა- 

ლუტო კურსების მონაცემთა ანალიხზი გვიჩვენებს, რომ მარგივი წრფივი გაუ- 
სური მოდელებიდან დაწყებული, საჭირო ხდება მათი წემღგომი კორექტი- 

რება და გართულება, რათა საბოლოოდ მიღებულ იქნას მოდელი, რომელიც 

„იჭერს“ ისეთ ეფექტებს, როგორებიცაა გაუსურობიდან გადახრა, კლასტერუ- 

ლობა, „მძიმე კუდები“, „გრძელი მეხსიერება“ და სხვა. აღსანიშნავია, რომ 

დასახელებული ეფექტების გამოჩენა დაკავშირებულია იმ ფაქტთან, რომ 80- 

იანი წლებიდან მოყოლებული შესაძლებელი გახდა ყოველდღიური და უფრო 

ხშირი მონაცემების მოპოვება და მათი სტატისტიკური ანალიხი. 

ყოველივე ამან განაპირობა ისეთი არაწრფივი პირობითად გაუსური 

მოდელების შემუშავება და კვლევა, რომელთა საკმაოდ ფართო კლასს წარ- 

401
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მოადგენს #ILCILI ტიპის მოდელები (C#ILCII, MC #ILCIL, II#ILCII და სხვ.). 
მათ აღწერას ეძღვნება მეორე პუნქტი. 

როგორც უკვე აღვნიშნეთ, დროითი მწკრივების ანალიხის უმთავრესი 

მიხზანია პროგნოხირება. 
პროგნოზის ქვეშ იგულისხმება მომავალხე წარსულის ექსტრაპოლა- 

ციის შედეგი. იგი მდგომარეობს დროითი მწკრივის მომავალი მნიშვნელო- 

ბების განსახღერასა და მათი ალბათური სახღვრების დადგენაში დროითი 

მწკრიეის მიმდინარე და წარსულ მნიშვნელობათა საფუძველზხე. პროგნოზი 
აიგება გარკვეული ობიექტური წესების მიხედვით, რომლებიც განსახღვრავს 
იმ გამოთვლებისა და მოქმედებების ერთობლიობას, რომლებიც აუცილებე- 
ლია პროგნოზის (ე.წ. „ობიექტური“ პროგნოზის) მისაღებად. 

მეორეს მხრიე, განჭერეტა, წინასწარმეტყველება, რომელიც დაფუძნე- 
ბულია შესასწავლი პროცესის ბუნების ღრმა ცოდნახე, ან ისეთ ინფორმაცი- 

ჯხე, რომელიც მომავალ ხდომილობებს ეხება, გვაძლევს „სუბიექტური“ შე- 

ფასების გაკეთების საშუალებას და ამის საფუძველზე, „ობიექტური“ პროგ- 

ნოზის კორექტირების საშუალებას. 
პროგნოზირების პრობლემას ეძღვნება მესამე პუნქტი. აქ მოცემუ- 

ლია როგორც პროგნოზირების მარტივი მეთოდები –– მცოცავი საშუალოს, 
ექსპონენციალური გაგლუვების, ჰოლტის, ბრაუნის ორმაგი გაგლუვების, ასე- 
ვე პროგნოზირების უურო რთული მეთოდები, რომლებიც ეყრდნობა #ILMM# 

და ტLIM/. მოდელებს და მთელი სისრულით იყენებს მათ თვისებებს და 
მათთვის გასცითარებული ანალიხის ტექნიკას. 

ამავე თავის მეოთხე პუნქტში განხილულია კალმან-ბიუსის ტიპის ნა- 
“ილობრივ-დაკვირვებადი პირობითად გაუსური მოდელები და მათთან და- 
კავშირებული ფილტრაციისა და ეესტრაპოლაციის მეთოდები. ამ მეთოდე- 
ბის უპირატესობა ისაა, რომ მათი გამოყენება შესაძლებელია პროცესების 
სტაციონარულობის დაშვების გარეშეც და კიდევ ის, რომ ისინი გვთავახო- 

ბენ ადეილად რეალიხებად რეკურენტული სახის ალგორითმებს, იყენებენ რა 
ჩვენს ხელთ არსებულ აპრიორელ ინფორმაციას.. 

რამდენად საიმედოა მიღებული პროგნოზები, რა თქმა უნდა, დამო- 
კიდებულია იმახე, რამდენად მოხერხებულადაა მოდელები შერჩეული და რა 

ხარისხისაა ექსტრაპოლაციური შეფასება. 
პარამეტრების რობასტული შეფასების პრობლემას #ILM/ პროცესე- 

ბისათვის მოდელის შეშფოთების პირობებში ანუ, როდესაც ადგილი აქვს 
მოდელური დაშვებებიდან ამა თუ იმ გადახრას, ეძღვნება მეექვსე პუნქტი. 
აქვე აღწერილია პარამეტრის რეკურენტული შეფასების პროცედურები ზიო- 
გადი დროითი მწკრივებისათვის, განხილულია კერძო მაგალითები. 

მოყვანილი მოდელები, პრინციპები და მეთოდები წარმატებით შე- 
იძლება იქნას გამოყენებული მრავალი ეკონომიკური ამოცანის გადასაჭრე- 
ლად და ამდენად, ხოგად ხასიათს ატარებს. პროგნოხირების აღწერილი
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მეთოდები განეკუთვნება ე.წ. ავტოპროექციულ მეთოდებს, როდესაც პროგ- 
ნოხირება წარმოებს მხოლოდ ერთი დროითი მწკრივის დაკვირეებული მნწიშ- 
ვნელობებით, სხვა დროითი მწკრიეები კი, რომლებიც წარმოადგენენ თან- 
მხლებ პროცესებს, ყურადღების მიღმაა დარჩენილი. ისინი გამოსადეგია 

მოკლევადიანი პროგნოზირების მიზნებისათვის. საშუალო და გრძელვადი- 

ანი პროგნოხირებისათეის მოხერხებულია რეგრესიული ანალიზის ტექნიკით 
სარგებლობა. რეგრესიული ანალიხი იძლევა საშუალებას გათვალისწინებულ 
იქნას თანმხლები ფაქტორებიც. მეშვიდე პუნქტში მოკლედაა გადმოცემული 
რეგრესიული ანალიხის იდეოლოგია და მასხე დაყრდნობილი პროგნოზირე- 
ბის მეთოდები. 

ბოლოს მოყვანილია 2 კეისი. კეისი (C8956) არის ამოცანა, რომელიც 
ეფუძნება რეალურ მონაცემებს და რომლის გადაჭრა მოითხოვს აღწერილი 
მეთოდების კომპლექსურ გამოყენებას. კეისები წარმოადგენს მნიშენელო- 
ვან ელემენტს დასავლური ტიპის მონოგრაფიებსა და სახელძღვანელოებში. 

მათი შედგენა, ხშირ შემთხვევებში, მოითხოვს სახელმწოფო მხარდაჭერას 
რეალურ მონაცემთა მოპოვების სიძვირის და კონფიდენციალურობის გამო. 

პირველი კეისი ეხება ბანკის ლიკვიდურობის პრობლემას, კერძოდ, 
ბანკში შემავალი და ბანკიდან გამომავალი ფულადი ნაკადების პროგნო- 
ზირებას და რა თქმა უნდა, მათი მეშვეობით, ნეტო-ლიკვიდური პოსიციის 
პროგნოხირებასაც. ეს პირველი ქართული კეისია ფინანსთა რაოდენობრიე 
თეორიაში. 

მეორე კეისში მყიდველუნარიანობის პარიტეტის პრობლემაა განხი- 
ლული. მონაცემებს წარმოადგენს დიდი ბრიტანეთის საბითუმო ფასების და 
გარე საერთო ბახრის ფასების ინდექსების, ასევე საპროცენტო განაკვეთე- 

ბისა და ინგლისური ფუნტი სტერლინგის ეევროდოლარზ%ე გადაცელის კურ- 
სების დაკვირვებულ მნიშვნელობებს. კოინტეგრაციის ცნების გამოყენებით, 
ამ მონაცემების საფუძველხე შეისწავლება საკითხი, თუ როგორი ფორმით 
სრულდება მყიდველუნარიანობის პარიტეტი ბრიტანეთისა და გარე ბახრებს 

შორის, 

გ1) წრფივი გაუსური პროცესები 

ჩვენი განხილვის საგანს წარმოადგენს წრფივი გაუსური მოდელები, 

როგორც სტაციონარული, ისევე არასტაციონარული. 

წრფივი სგაციონარული პროცესები 

ასეთი პროცესების ტიპიური წარმომადგენლებია ჯ რიგის აეტორეგრე- 

სიული # LL), ი რიგის მცოცავი საშუალოს M#(0) და შერეული ავტორეგ-
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რესია-მცოცავი საშუალოს #ILM #(6,ძ) მოდელები. 
სანამ შევუდგებოდეთ მათ აღწერას, მოვიყვანთ ზოგიერთ ცნებასა 

და ფაქტს, რომლებიც შემდგომში დაგეჭირდება. 
ჩვენ არ შევუდგებით სტაციონარული დროითი მწკრივის ცნების და- 

%ზუსტებას. აღვნიშნავთ მხოლოდ, რომ მწკრივის წარმომქმნელი მექანიზმი, 
თუმცა შემთხვევითია, დროში უცვლელი რჩება. ამ დაშეებებში, თუ 7, 

ჯ1=0,+1,12,... სტაციონარული დროითი მწკრივია, 

M2 = ს, IL2, = M(2; – /)? = თ? > 0, 

4 := 60V(>, 2(+L) = IM(2; – /()(9++ – /), 70 = 07, (8.1) 
I = 7 (0) = 1. 

ი ნ. /ნკ. თ? ? 

ე.ი. სტაციონარული დროითი მწკრივებისათეის საშუალო #2; და დისპერ- 
სია 112, მუდმივია დროში, ხოლო ავტოკოვარიაცია 4+L = C0V(2ჯ, 2(+L) და 
ავტოკორელაცია #ჯ = C0ILL(2;, 2,(+L) მხოლოდ დაგვიანების #L სიგრძეხეა 
დამოკიდებული, ამასთან ი; = #-L. შემდგომში ყველგან %ზოგადობის შე- 
უხღუდავად ჩავთვლით, რომ / = 0. 

დროითი მწკრივების ანალიხში მნიშე,,ლოვან როლს თამაშობს (გარ- 

და ავტოკორელაციური ფუნქციისა) ე.წ. კერძო ავგოკორელაციური ფუნქცია, 

რომელიც ასე განიმარტება: ყოველი ფიქსირებული # > 1-სთვის განეიხიო- 
ლოთ განტოლებათა სისტემა (ი, ეექტორის მიმართ) 

ნ,დ.=ი, 

სადაც L; წარმოადგენს (2I,..., 2) ვექტორის კორელაციურ. მატრიცას, 

ჩ, = (0), ..., 0), წ; = (თდ,),..., თას) –– ვექტორ-სვეტებია, ე.ი. 

1 ჩ) (> #L-1 თ, ი 
ი. 1 „ვ #M-2 | / გ" ჩ , თა 
#02 ი) 1 0X-–3 #2 = (8.2) 

: თ. 
ჩL-) ჩ.2 --ვ 1 ს ჩM» 

კერძო ავტოკორელაციური ფუნქცია ეწოდება მიმდევრობას %ჯჯ, L = 
=1,2,.... მაგალითად, თუ X# = 1, მაშინ (8.2) იღებს სახეს 

დ)1 = #4). (8.3) 

(> ”)(%)-(2). 64 
# = 2-სთვის
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საიდანაც , 

თე – ჩ2 ” , 

1 – #1 

და ა.შ. 
1) 

დ... = IრL 
IC LI 

სადაც I მიიღება IL მატრიციდან ბოლო სვეტის (#),..., 9L)” სვეტით შეც- 
ვლით. | · | –– მატრიცის დეტერმინანტია. 

ავტოკორელაციური ფუნქცია #(L), L = 1,2... და კერძო ავტოკორე- 
ლაციური ფუნქცია %#L, # = 1,92,..., (2L) დროითი მწკრიეის თეორიული მა:· 
ხასიათებლებია. პრაქტიკაში ჩვენ საქმე გვაქვს სასრულ დროით მწკრიეთან 
21, 22)... 2V, (IV ცალ დაკვირეებულ მნიშენელობასთან) და მათი საშუა- 
ლებით ვაგებთ #ჯ და დჯ;-ს ემპირიულ ანალოგებს (შეფასებებს): კერძოდ, 
შერჩევითი კორელაციაა 

IL = <, 
C0 

სადაც 

1 X-1 1 M 

თ = ჯ 2, (4 =7(%+ს –9), M#=0,1,...,X#, 2=.2,%- 
1=1 

კერძო ავტოკორელაციების, #,,-ს; შეფასებები შუ» მიიღება (8.2) განტო- 

ლებიდან, სადაც ი. შეცელილია 7ჯ-თი. არსებობს დ,,-ს გამოსათვლელი 

რეკურენტული ფორმულები 

ს #=1, 

თ. = რ -23=96-9- L=9,3,..., MX (8.5) -. 
1-2, ზთ- სკო 

სადაც <%,; - დც. 1); – დე დ(- 1)I-;): 
პრაქტიკაში, სასარგებლო ინფორმაციის მისაღებად საჭიროა სულ ცო- 

ტა 50 დაკვირვება (M > 50), ამასთან დაგვიანებათა რაოდენობა # – LL. 
შემდგომში, დროითი მწკრივის მოდელის იდენტიფიკაციისათვის (ამ 

საკითხს ჩვენ ქვევით შევეხებით) საჭიროა ხელთ გვქონდეს მეთოდი, რომ- 
ლითაც შევამოწმებდით ჰიპოთეზას: #; = 0 ყველა #L > «-სთვის. ეს მე- 

თოდი ეყრდნობა შემდეგ ფაქტებს: 82) ანდერსონის მიერ ნაჩვენები იყო, 
რომ შერჩევითი ავტოკორელაციის კოეფიციენტი » დაახლოებით ნორმა- 
ლურადაა განაწილებული, თანაც #»ჯ = იჯ, ხ) ბარტლეტის მიერ ნაჩეენები 
იყო, რომ გაუსის სტაციონარული დროითი მწკრივებისათვის თუ /#; = 0,
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ყველა 1 > 9-სთვის, მაშინ ნებისმიერი დაგვიანებისათვის X > ი” ემპირიული 
ავტოკორელაციის დისპერსია გამოითვლება ფორმულით 

V8III.) ლ < ს + 224) · (8.6) 
1=1 

ამგვარად, 
წ – 0: 
–==== – IM(0,1 
+/ VმII>L) (0,1) 

ამასთან V2გIIILI-ს გამოსათვლელ (8.6) ფორმულაში თეორიული ავტოკორე- 
ლაციები /; შეიძლება შეიცვალოს მათი ემპირიული ანალოგებით ჯ. რადგან, 
თუ 6 – M(0,1), მაშინ L(IC§ | > 2) 2 0.005, ხოლო 7X|6| > 3) <= 0.003, საბო- 
ლოოდ შეგვიძლია გამოვიყვანოთ ნულოვანი ჰიპოთეზის #90 : #L =0,L > « 
შემოწმების უხეში წესი: ' 

” 

უკუაგდე IIი, თუ ილ >2 (ან > 3). 

იგივე მიხნისათვის დაგვჭირდება შემდეგი ჰიპოთეხის შემოწმება: %;,ჯ = 0, 
რაიმე # > »+1. ამ საკითხს ჩვენ შევეხებით ავტორეგრესიული მოდელების 
განხილვისას. 

ავტორეგრესიული მოდელი #ILLL(ჯ). ამბობენ, რომ პროცესი 7;;, 
L=0,1+1,12,... ემორჩილება ჯ რიგის ავტორეგრესიულ მოდელს (ან არის 

#ILL(6) პროცესი), თუ 

2, = დ.ე: ) + ·.-.-.+. დებს ი +0,, (8.7) 

სადაც რ),..., დე მოდელის პარამეტრებია, (0ჯ)X=0,+1,... წარმოადგენს და- 
მოუკიდებელ ნორმალურ შემთხვევით სიდიდეთა მიმდევრობას, #თ, = 0, 
#0? = თ2. (თ,) მიმდევრობას ეწოდება თეთრი ხმაური. 

შემოვიღოთ უკუძვრის გარდაქმნა 8>, = 2,1), 872, = 8(8:,) = 
= 82,_1 = 8272, 8"'2, = V-,ფ და ავტორეგრესიული გარდაქმნა 

თ,(8) =1 – 6,8 – დე8? – ·...– თ, 8?. 

მაშინ (8.7) მიიღებს სახეს 

დია(.8):,; = ძა. 

#IL(1). დაწვრილებით განვიხილოთ შემთხვევა ჯ = 1. 

2( = დ)2, 1 + CI, L > 1. (8.8)
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თუ ჩავთვლით, რომ |დ)| < 1 და 2 – M (0, L-+»), მაშინ (2,) პროცესი 

სტაციონარულია, კერძოდ, 2; ისევეა განაწილებული, როგორც 7#ი. 

ჩვენ განვიხილავთ მხოლოდ შემთხვევას |დI| < 1. ამ შემთხვევაში, 
2, შეიძლება სხვა ფორმითაც ჩაიწეროს 

2, =ძ; + თდ)0,_) + თდ?ი,_ა +:.·.+ დ!ძი + თი _, +... (8.9) 

(როგორც უსასრულო რიგის მცოცავი საშუალოს მოდელი). 2, პროცესის 

ავტოკორელაციური ფუნქცია იჯ, # > 1, აკმაყოფილებს განტოლებას 

ი = დკიL-1 => 0L = დჯ. (8.10) 

კერძოდ, იე) = დე). ამრიგად, ავტოკორელაციურ ფუნქციას ახასიათებს 
ექსპონენციალური ჩაქრობადობა წულამდე –– მონოტონურად, თუ 9%, > 0 და 

ნიშანცვლადად, თუ %; < 0. შემდგომში ეს თვისება გამოიყენება მოდელის 
იდენტიფიკაციისათვის. ტოლობა ი) = 9) გამოიყენება 9)-ის პირველადი 
შეფასების ასაგებად მომენტთა მეთოდით. კერძოდ, დ) = 1). 

'#·IL(1) მოდელისათვის %)1 = „|, დ; = 0, თუ # > 1. მაგალითად, 
9 

დევ = 5-1 = 0, რადგან ქ: = ი? (იხ. (8.10)). 

4ILC2). განვიხილოთ შემთხვევა »ჯ =.2. მაშინ 

2: = ჯ, 2%-1 + და», 2 + ძე. (8.11) 

სტაციონარულობის პირობაა 

დე +თდ<1, და-–%,<1, –1<891<). 

პარამეტრები დ; და დე: დაკავშირებულია ავტოკორელაციებთან ე.წ. 
იულ-უოკერის განტოლებით 

01 = %) + შეი), 

02 = დ1/) + 82, 

საიდანაც 

_ 0I(1-–/1) _ ჩ2-– 0 
0= 1-2) 12=1=7/" 

ეს თანაფარდობები გამოიყენება პარამეტრების პირველადი შეფასებების 
მისაღებად, თეორიული ი/1, იე-ის 11, Iე-ით შეცვლით. 

4#VL(2) მოდელისათვის 4)) = ი), თ2: = (02 – ი1)/(1– ი1), თ. = 0, 

  

#> 2.
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ზოგადი შემთხვევა. #I(ი) პროცესის სტაციონარულობის პირო- 
ბაა, რომ მახასიათებელი განტოლების %«%(,88) = 1 – დ, 8 – დე8? – ...– 
– დზ, 87? = 0 ფესვები ერთეულოვანი სფეროს გარეთ იყოს მოთავსებული. 

ავტოკორელაციის ფუნქცია #ჯ აკმაყოფილებს სასრულ-სხვაობიან გან- 

ტოლებას 

ი; =989)ისL 1+-..+ დეი, #>0, #200=90, (8.12) 

საიდანაც მიიღება იულ-უოკერის განტოლებათა სისტემა, რომელიც მოიცემა 
(8.2) ფორმულით. ახლა კი კერძო ავტოკორელაციურ ფუნქციას შეიძლება მი- 
ეცეს შემდეგი ინტერპრეტაცია: განიხილება »LCX») # > 1, მოდელების მი«- 
დეევრობა, მათი პარამეტრები აღინიშნება რთჯ),...,დ.., ცვლადებით. ამავე 
დროს განიხილება 2; პროცესის ავტოკორელაციური ფუნქცია /;, 1 > 1, და 
ყოველი #; > 1-სთვის იძებნება პარამეტრების %დ,),..., დ. ისეთი მნიშვნე- 
ლობა, რომლებიც აკმაყოფილებს (8.2) ფორმულით მოცემულ განტოლებათა 
სისტემას. (რჯ, L > 1) მიმდევრობა წარმოადგენს 2 პროცესის კერძო ავტო- 
კორელაციურ ფუნქციას. ადვილად შეიძლება შემოწმდეს, რომ თუ 2; #L(Cი) 
პროცესია, მაშინ დჯჯ = 0 ყველა L > X+1-სთვის. ეს თვისება გამოიყენება 
ავტორეგრესიული მოდელების იდენტიფიკაციისათვის (თუ დ, = 0 ყეელა 
L > ი, + 1-სთვის და თ, # 0, როცა # < ჯ, მაშინ საქმე გვაქვს #I%(L) 
მოდელთან). 

ამრიგად, საჭიროა შემოწმდეს ჰიპოთეხა Mი: დ;., = 0,L 2 +). 
გადაწყვეტილების მიღების წესი ემყარება შემდეგ ფაქტს: კენუეიმ აჩვენა, 
რომ თუ 2; პროცესი #LL(ი) პროცესია, მაშინ ნებისმიერი #-სთვის, # > 9 + 

+1, შერჩევითი კერძო ავტოკორელაციები #,, – MC, V2გIICთ.LI). ამასთან, 

MI – ჯ. ამრიგად, გადაწყეეტილების მიღების წესი შემდეგია: 

უკუაგდე Mი, თუ VMIC-LI > 2. (ან 3-ზე). 
#IL(ი) მოდელებში Cთ),...,დ,ე პარამეტრების შეფასება წარმოებს 

დასაჯერობის მაქსიმუმის მეთოდით (თუ (ძჯ)ჯ>) „თეთრი ხმაურია“, ე.ი. გაუ- 

სურია) და უმცირეს კვადრატთა მეთოდით (თუ (ი,) მიმდევრობა არაა გაუ- 

სური). ორივე შემთხვევაში დ,),...,დე მოიძებნება როგორც პარამეტრების 
ის მნიშვნელობა, რომელიც მინიმუმს ანიჭებს შემდეგ გამოსახულებას 

M 

ბ, (>, – თე: ) _ღიითოოლ დია2- ი)”. 

=ი+1 

მცოცავი საშუალოს მოდელი MI#(ძ). ამ მოდელში 1; პროცესი 
აღიწერება შემდეგი თანაფარდობით 

2, = 0, – 010,_| – "..-მყძ(-ყე,
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ანდა, ეკვივალენტურ ფორმაში, 

2, = რთე(8)ი,, 

სადაც C)ე(8) = 1<–0) 8-0: 82 –-..-0,,87 მცოცაეი საშუალოს გარდაქმნაა. 
პროცესს ეწოდება შექცევადი, თუ ის ჩაიწერება როგორც უსასრულო 

რიგის ავტორეგრესია 

XLC8)?; = 0,, (8.13) 

სადაც X(C,83) = 1-– #18 –...–- 187 – · ··, ხოლო მწკრივი X»(#8)2; კრებადია. 
ამიტომ შექცევადი M/V(იI პროცესისაოეის კერძო აგზოკორელაციური დუნ- 
ქცია არ ნულდება (L-ს ნებისმიერი მნიშვნელობისაოვის). შექცევადობის 
პირობა ასე გამოითქმის: მახასიათებელი განტოლების 

1–0)8 – მეც? – ..·– 0,8? = 0 

ფესვები ერთეულოვანი სფეროს გარეთ მდებარეობს. 
M#(9) პროცესი სტაციონარულია პარამეტრების ნებისმიერი მნიშ- 

ვნელობისათვის. ავტოკორელაციური ფუნქცია განისაპხღერება შემდეგი ტო- 
ლობით 

წლი 

_ ) 2,004, #=1,9,...,9; 
ჩხ = 1=9 

0, L > 9. 

ამრიგად, იჯ = 0, თუ L > ძ. ეს თვისება გამოიყენება M#(ძ) მოდე- 
ლების იდენტიფიკაციისათვის. კერძოდ, ამოწმებენ ჰიპოთეხას #M0ი : 0L = 
=090,V# > 9. 

M#74(1) პროცესი. პირველი რიგის მცოცავი საშუალოს პროცესი 
ასე განიმარტება 

> =0, – ნ0)0ი, 1) =(1 – 0, 8)თ,. 

იმისათვის, რომ პროცესი შექცევადი იყოს (რაც იმას ნიშნავს, რომ ი, = 
= 2, + 0) 2-1 + 012,(-2 + ··· მწკრივი კრებადი იყოს. სხვა სიტყვებით რომ 
ვთქვათ, რადგან ძ,; = (1 – 0) 8)“ 17,, მოითხოვება, რომ გარდაქმნა (1 – 
–0,),8)“1 კორექტულად იყოს განსახღვრული) აუცილებელია, რომ |601| < 1. 
ეს პროცესი სტაციონარულია ნებისმიერი 60)-სთვის. 

ავტოკორელაციური ფუნქცია 

–0 
.ს ს =1, 

ი.=4%4 1+9, 
0, L > 2.
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ამიტომ, თუ |0) | < 1, მაშინ –1 < ი) < L, და პირიქით. ამავე დროს, 

1 –0) _ _ 8. 

1+0? 1+ > 
    0) = 

და განსხვავებული მნიშვნელობები 01) და » + იძლევა ერთი და იგივე /)-ს. 
ამ ტოლობიდან ისევე, როგორც #IL(1) შემთხვევაში, მომენტთა მეთოდის 
გამოყენებით მივიღებთ მ) პარამეტრის პირველად შეფასებას 

–მ, 
3. 

1+0, 

  71 = 

აქედან ცხადია, რომ მ, აკმაყოფილებს განტოლებას 

მ 

რომელსაც გააჩნია წამდეილი ფესვი მხოლოდ იმ შემთხვევაში, როდესაც 
–1 <ო < ბ. და თუ 60) მისი ფესვია, მაშინ X»- 2-ც არის მისი ფესვი და 

ამიტომ, თუ ერთი ფესვი მოდულით ნაკლებია IL" “ე, მაშინ მეორე ფესვი 

მოდულით მეტია 1-%ე. 
კერძო ავტოკორელაციური ფუნქციისათვის გვაქვს 

ხს=-–-–ეს 
1– 07! +1) 

და, ამრიგად, |დ,,| < 0L, ანუ მთავარი ექსპონენციალურად ჩაქრობადი 
წევრია. 

თუ შევადარებთ #ILL(1) და M#(1) პროცესებს, შევნიშნავთ, რომ მათ 
შორის არსებობს ურთიერთშესაბამისობა: თუ M/#(1) პროცესის ავტოკო- 
რელაციური ფუნქცია ნულდება პირველი დაგვიანების შემდეგ, #L.(1)-ისა 
ექსპონენციალურად ქრება. პირიქით, #ILL1) პროცესის კერძო ავტოკორე- 
ლაციური ფუნქცია ქრება პირველი დაგვიანების შემდეგ, ხოლო M#(1)-ისა 
ექსპონენციალურად ქრება. 
  

  

    

რიგი (1,ძ,9) (0,ძ,1) 

ჩL –– ყოფაქცევა ექსპონენციალური ჩაქრობა მხოლიდ ი) #0 

დ, –– ყოფაქცევა მხოლოდ «ეკ #0 ექსპონენციალური ჩაქრობა 

წინასწარი შეფასება დე = ი) იკ = -– ჯაი 
1 

დასაშვები დიაპახონი –1 <9) <1 –-1<0<1         

ცხრილი 8.1
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4ტაIM44(ი.9) მოდელი. როგორც ვნახეთ, ავტორეგრესიული მო- 
დელი, მაგალითად, #ILL(1) შეიძლება ჩაიწეროს, როგორც უსასრულო რიგის 
M# –– მცოცავი საშუალოს პროცესი, ხოლო M#(1) პროცესი კი შეიძლება 
ჩაიწეროს, როგორც უსასრულო რიგის ავტორეგრესია, ამიტომ, თუ პრო- 
ცესი 2, M# ტიპისაა (რაც ჩვენთვის თავდაპირველად უცნობია), მისი ავ– 
ტორეგრესიული ფორმით ჩაწერა არაეკონომიურია, ისევე როგორც #ILC1) 
პროცესისა M# პროცესის სახით. პრაქტიკაში, ეკონომიური პარამეტრიზე- 
ბის მიხნით განიხილავენ შერეული ტიპის ავტორეგრესია-მცოცავი საშუალოს 
მოდელებს #LM7#(ი,ძ), რომლებიც ერთდროულად შეიცავს როგორც ავტო- 
რეგრესიულ, ასევე მცოცავი საშუალოს წევრებს. 

#IM#(0,ძ) მოდელი მოიცემა ტოლობით 

და(8):, = C,(M8)ი,, ჯ= 0,+1,3+2, ...) 

სადაც დ,(8) და Cღ,(8) ადრე შემოღებული ავტორეგრესიისა და მცოცავი 
საშუალოს გარდაქმნებია. 

4.1LIM # (1,1) პროცესი 

2, – დ)2, 1 = 0, – 0)0;-1, 

რომელიც სხვა ფორმითაც შეიძლება ჩაიწეროს, როცა |%I| < 1 (ამ დროს 
პროცესი სტაციონარულია) 

ი 

2, = (დ, – 0.) 2 ,თ1 “10, , +ი0ძთ;:ს. 

ხ=1 

აქედან ადვილად მივიღებთ, რომ 

_ (1 –ზემ))(დ, – რ), 1 ხ>1, ი0=1 8.14 1–2თე01 +021 '· “=) ჩ (8.14) 

და, ე.ი., ავტოკორელაცია ექსპონენციალურად ჩაქრობადია. ეს ფაქტი გა- 
მოიყენება #ILM#(1,1)-ის საიდენტიფიკაციოდ, 

პროცესი შექცევადია, თუ |0I| < 1. პროცესის სტაციონარულობისა 
და შექცევადობის პირობებიდან, |დ; | < 1, |01 | < 1, გამომდინარეობს, რომ 

ი) და ი2 უნდა მოქცეული იყოს არეში 

I22| < I01I, 

/2 > 01(20) +1), ი) <0, 

ი2 > 01(2ი1 – 1), ი1 > 0.
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#LM/#(1,1) პროცესის კერძო ავტოკორელაციური ფუნქციის ქცევა 

მსგავსია M#(1) პროცესის კერძო ავტოკორელაციის ფუნქციის. ქცევისა. 
მისი საწყისი მნიშენელობაა «)) = ი) და მასში დომინირებს ჩაქრობადი 

ექსპონენციალური წევრი. 
ზოგადი #ILM#M(ნ,909) მოდელების ისეთი თვისებები, როგორებიცაა 

სტაციონარულობა, შექცევადობა, ავტოკორელაციისა და კერძოავტოკორე- 

ლაციის ფუნქციების ყოფაქცევა, მოდელის პარამეტრის შეფასების და პროგ- 
ნოხირების მეთოდები კარგადაა შესწავლილი (იხ. მაგ. (11)). პარამეტრების 
შეფასებისა და პროგნოზირების საკითხებს ჩვენ ქვემოთ შევეხებით. 

#4ILIMIს მოდელები. აქამდე ჩვენს მიერ განხილული წრფივი სტო- 
ქასტური მოდელები, #ILM#(ი,9), წარმატებით გამოიყენება, უმეტეს შემ- 
თხვევაში სტაციონარული დროითი მწკრივების აღსაწერად, ანუ იმ შემთ- 
ხვევებში, როდესაც პროცესი იმყოფება წონასწორობაში მუდმივი საშუალო 

დონის მიმართ. 

მაგრამ პრაქტიკაში, განსაკუთრებით ეკონომიკისა და ფინანსების 
სფეროში, სადაც ადეკვატური მოდელების შვრჩევას და აქედან გამომდი- 
ნარე, პროგნოზირების ფაქიხი მეთოდების გამოყენებას, შეიძლება ითქვას, 
გადამწყვეტი მნიშენელობა აქვს, ხშირია ისეთი დროითი მწკრივების გა- 
მოჩენა, რომლებსაც აქეს არასტაციონარული ხასიათი. სახელდობრ, ისინი 

არ მერყეობენ ფიქსირებულ საშუალო მნიშენელობის მიმართ. მიუხედავად 

ამისა, მათი თვისებები, გარკვეული ახრით ერთგვაროვანია: თუ არ გავით- 
ვალისწინებთ ლოკალურ დონეს ან ლოკალურ დონესა და ტრენდს, დროითი 

მწკრივის ნებისმიერი ნაწილი თავისი ქცევით მსგავსია ნებისმიერი სხვა ნა- 
წილისა. 

ფართო კლასს იმ მოდელებისა, რომლებითაც აღიწერება ასეთი არა- 
სტაციონარული (მაგრამ გარკვეული ახრით ერთგვაროვანი) ქცევა, წარმო- 
ადგენს #LIM#(ი,ძ,ძ) მოდელები (გაინტეგრებული ავტორეგრესია ჩეოცავი 
საშუალო), რომლებიც ეფუძნება იმ დაშვებას, რომ, თუმცა დრ+.ითი ძწკრი- 
ვი არასტაციონარულია, მისი რომელიმე ძ რიგის სხვაობა სტაციონარულ 
დროით მწკრივს, კერძოდ, სტაციონარულ შექცევად #ILM#(ი,9) პროცესს 
წარმოადგენს. 

შემოვიღოთ სხვაობის გარდაქმნა 

V 2, = 2; – 2-1. 

V MI; = V(VოM-12),, კერძოდ, V22, = V(CV2); = V(2; – 2.1) = 
= 2, – 2-) – (2-) – 7-2) = 2 – 271) + 7,–2 და ა.შ. 

: პროცესს 2 = (7), 1 = 0,+1,12,... ეწოდება #IIIM#(ი.ძ,ი0) პრო- 
ცესი, თუ მისი ძ რიგის სხვაობა V9> წარმოადგენს #ILM#(ნ,0) პროცესს. 
ამრიგად, #ტIIIM##(6,ძ,ძ) პროცესი მოიცემა ტოლობით 

დ,(8)V9>, = 0კ(8)ი,,
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სადაც #,(8) და C,(8) ადრე შემოღებული ავტორეგრესიისა და მცოცავი 
საშუალოს გარდაქმნებია. იგულისხმება, რომ /2#?,(/3) აეტორეგრესიის სტა- 
ციონარული ოპერატორია, ე.ი. ”ჩ1ი(8) = 1 – 9,8 – ·--– დ,,5? = 0 გან- 
ტოლების ფესეები ერთეულოვანი სფეროს გარეთ მდებარეობს, ხოლო Cკ)(#8) 
მცოცავი საშუალოს შექცევადი გარდაქმნაა, ე.ი. C17,(/3) = 1 – 0103 – ·..– 
–Cთ)ე8? = 0 განტოლების ფესეები ერთეულოეანი სფეროს გარეთ მდებარე- 
ობს. 

თუ 2; პროცესი წარმოადგენს #ILIM#(ნ,ძ,9) პროცესს, მაშინ მისი 
წარმოდგენა შესაძლებელია სამი ეკვივალენტური ფორმით. 

1) მოდელის წარმოდგენა სხვაობიანი განტოლების სახით. 

#(8)2; = თე(#8)ი,, 

სადაც გარდაქმნის ოპერატორი «X 8) განისახღდერება ტოლობიდან 

(88) = დ,(8X1 – 8)“ =1 – დ) 8 – 628 – ···– რი+4 817, 

2) მოდელის წარმოდგენა შემთხვევითი იმპულსების გამოყენებით. 

C0 

2, = % + 2,9%-; = %8)ი:, 
1=1 

სადაც კოეფიციენტები #; მიიღება შემდეგი განტოლებიდან 

«ი(89)V(8) = C,(8) 

8-ს ერთნაირ ხარისხებთან მდგომი კოეფიციენტების გატოლებით. მაგალი- 
თად, #ILIM.#(1,1,1) მოდელისთვის 

V0 =1, %V; = 40+ 4)9%7, 

სადაც _ 1-4 - 0-2 

წ 1-9. “1-8 
3) მოდელის შექცეული წარმოდგენა (0,-სა და წარსული 2-ის მეშვე- 

ობით). 
X(C8)1, = 9,, 

სადაც X(C8)=1->»8-... #8 -... 
და »; წონები მოიძებნება განტოლებიდან 

2(8) = C,(8)»(8).
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მაგალითად, #ILIM#(1,1,1) მოდელისთვის 

» =თ+(1-0), #X=(0-%თX1–0), »; =(0–4%)X1 –0)00, 7>83. 

ცხადია, რომ რადგან |0| < 1, »; წონები სწრაფად ქრება 1-ს ტხრდასთან 

ერთად. 
შემდგომში ვნახავთ, რომ მოდელის სამივე წარმოდგენა გამოიყენება 

პროგნოზირების მიზნებისათვის. ამასთან, წარმოდგენა 2) ეფექტურად გა- 

მოიყენება პროგნოხის საშუალო კვადრატული შეცდომის გამოსათვლელად. 

ეკონომიკური ან ფინანსური წარმოშობის დროითი მწკრივების ანა- 

ლიზი გვარწმუნებს იმაში, რომ იშვიათია სიტუაციები, როდესაც ჯ, ძ, « 

პარამეტრები იღებს 2-%ზე მეტ მნიშვნელობას, უფრო მეტიც, ხშირად პა- 

რამეტრები იღებს მნიშვნელობას 0 ან 1. ამასთან დაკავშირებით გამოვყოთ 

შემდეგი კერძო შემთხვევები 
1. #ILIM#(1,0,0) მოდელი, სტაციონარული ავტორეგრესია – #LV(1), 

2, = დ 1+თ,, |0თ1| <1. 

ეს პროცესი ჩვენ უკვე შევისწავლეთ. 
2. #LLIIM#(0,0,1) მოდელი, სტაციონარული შექცევადი მცოცავი სა- 

შუალო –– M#(1), 

2, = 0, – 010,_1, |01| <1. 

ეს პროცესიც შესწავლილი გვაქვს. 
3. #ILIIM#(1,0,1) მოდელი, სტაციონარული შერეული ავტორეგრესია 

მცოცავი საშუალო –– #ILIM #(1,1), 

2, – დ)2,_1 =0, – 0წ)0;-), Iდ1| < 1, |01| < 1. 

4 #L.IM# (1,1,0) მოდელი, გაინტეგრებული ავტორეგრესია, არა- 
სტაციონარული მოდელი. 

აღვნიშნოთ VV, = V7,. მაშინ VV, აკმაყოფილებს განტოლებას 

VV, = დ1VVI–1 +თ;, |დ1| < 1, 

ე-ი. V/, სტაციონარული #ILL(1) პროცესია. საწყისი პროცესისათვის გვაქვს 

X – X- 1 = დ)(2-1 – 2-2) +ძე. 

5. #MIM#(0,1,1) მოდელი, გაინტეგრებული მცოცავი საშუალო, არა- 
სტაციონარული მოდელი. აქაც აღვნიშნოთ VV, = V7,. მაშინ 

VV, = 0; – 010;-1, (0) | <1.
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ამ შემთხვევაშიც VV, წარმოადგენს სტაციონარულ შექცევად M#(1) პრო- 
ცესს. თავად 2ჯ-სთვის გვექნება 

2, – X-1 = 0, – მ)ძი;_1. 

პროგნოზირება #ILLIM#. მოდელებში 

წრფივი გაუსის პროცესებისათვის, განსაკუთრებით #ტIIM#(ი,ძ,ძ) 
მოდელებისათვის, არსებობს პროგნოზირების კარგად განვითარებული ტექ- 
ნიკა. 

პირველ რიგში, გავარკვიოთ, თუ რას ვგულისხმობთ პროგნოზის ცნე- 

ბაში ვთქვათ, დროის რაიმე (1 > 0 მომენტისათვის ცნობილია 2 პრო- 
ცესის წარსული დაკვირვებული მნიშენელობები 27;, 2,_),..., 20, 2-1)... და 
მათ საფუძველზე გვსურს განვჭვრიტოთ მომავალი მნიშვნელობები 7;+|, I! = 
= 1,2,..., ე.ი. ვიპოვოთ პროგნოზი 2,;(!). ბუნებრივია, 2;+)-ის საპროგნოხო 
მნიშვნელობად (ფუნქციად) შეგვიძლია მიეიჩნიოთ წარსული დაკვირეებების 

ნებისმიერი ფუნქცია (2|(2ჯ, 2(+1, -.-, 20, 2-1) -..). თუ პროგნოზის ავკარგი- 

ანობის შეფასების კრიტერიუმად მივიჩნევთ საშუალო კვადრატულ შეცდო- 
მას, 

#IL2:+I – თI(>, %-1).. .)?, 

მაშინ, როგორც კარგადაა ცნობილი, ამ კრიტერიუმის ახრით საუკეთესო 
(ე.ი. მინიმალური საშუალო კვადრატული შეცდომის მქონე) შეფასებას წარ- 
მოადგენს 2,+)-ის პირობითი მათემატიკური ლოდინი პირობაში, რომ 1 მო- 

მენტამდე 2-ის მნიშვნელობები დაფიქსირებულია: 

2I(') = M(2(+1|2:, 2(–1) . LL, 20ე 2-1...) 

ყოეელი ფიქსირებული L-სთვის 2,(I1)-ს, განხილულს როგორც წინსწრების I-ის 

ფუნქციას, ეწოდება საპროგნოზო ფუნქცია. 

ჩვენ მოვიყვანთ საპროგნოზო ფუნქციის მხოლოდ ზოგად გამოსახუ- 

ლებას #LLIM#ტ(ი0,ძ,ძ) მოდელებისათვის, ცხადი სახით კი საპროგნოზო 
ფუნქციას მოვიყვანთ კონკრეტული (0,1,1) და (1,1,0) პროცესებისათვის. 

შემდგომში ჩვენ გამოვიყენებთ შემდეგ აღნიშვნებს: #/I§) ან I§) შემ- 

თხვევითი სიდიდის C-ს პირობითი მათემატიკური ლოდინისათვის პირობაში 

2) 2-1) ·.L1 20, 2-1)... 

გავიხსენოთ #ILLIM##4(06,ძ,9ი) მოდელის განმარტება 

თ,(8)V%;, = 0,(8)9,, 

სადაც რ,(8) =1 – 9) 8 – ··-– 9,8? და C,(8)=1-208-...- 087, 
შესაბამისად, ავტორეგრესიისა და მცოცავი საშუალოს გარდაქმნებია, ხოლო 

V 7 = 2, – 2,-1 კი სხვაობის გარდაქმნაა.
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შემოვიღოთ ახალი გარდაქმნის ოპერატორი 

რა (8) = თ,(8)V4-,. 
მაგალითად, თუ ძ = 1 და § =1, 

თი(8) =1 – (1+9%))8 + 918? = 1 – 6) 8 + 2:87. 

მაშინ 2,4, შეგვიძლია წარმოვადგინოთ შემდეგი სახით 

2(+! =V212:+!-1 + (022(+!-2 + ·-.+ 0ი+ძ2X+1)-ი-ძ + 014) 

–მ010:4+|-1 – '.. – მეძე+1-ყ. 

თუ ამ ტოლობის ორივე მხრიდან ავიღებთ პირობით მათემატიკურ ლოდინს, . 

მივიღებთ 

I”(+I) = 7((1) = 1 (2(+I–1) + · · · + 00ი+ძ(%+!–ი –ძ) + |9(+)– 
–0)(0(+I-1) – ·..– მ,(0:+!-ი1. 

ამასთან, უნდა გავითვალისწინოთ, რომ 

=> = #XI2-;) = 2-1) 1 =0,1,2,..., 

I(+ჯ) = MII%(+;) = 2(1),) 1=1,9..., 

(0I-;) = MI0(-;) =Cთ ვ =2-3“- X-ჯ-1(1), 1 =0,1, _ 

(C(+1) = MI|0:+1) = 0, 2 = 1, 2, ... 

აუცილებლად უნდა აღინიშნოს შემდეგი ფაქტი. ყველა ჩამოთვლილი 
გოლობა პირობითი ლოდინებისათვის სამართლიანია მხოლოდ იმ შემთხეე- 

ვაში, თუ პირობითი ლოდინი აღებულია მთელი წარსული (უსასრულობამდე) 

დაკვირვებებით. ჩვენ კი ხელთ გვაქვს მხოლოდ წარსული დაკვირვებების 

სასრული რაოდენობა 70, 21, ..., X. 

ამ მდგომარეობიდან გამოსავალს (ანუ აღნიშნული საპროგნოზო ფუნ- 
ქციებით სარგებლობის უფლებას სასრული რაოდენობა დაკვირვებების შემ- 

თხვევაშიც) იძლევა შემდეგი ფაქტი. ცნობილია, რომ #ILIM#(?6,9,9ძ) პრო- 

ცესი შეიძლება ჩაიწეროს სხვა, ე.წ. შექცეული ფორმითაც: 

ით 

2(+! = 2,782+-) +ძ:+), 

1=1 

სადაც, როგორც ენახავთ, წონები, X;, გამოითვლება #რ,, 1 = 1,2,...,ი და 

0;, 2 = 1,2,...,9 კოეფიციენტების მეშვეობით და, ამავე დროს, შექცევა- 
დობის პირობის შესრულებისას, წარმოქმნის კრებად მწკრივს. მოყვანილი
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ფორმულის გამოყენებით მივიღებთ 

ლ 

(2(+I|) = %(ჰ) = 2, ს IX+I–,1 + I«I+II. 
1=1 

პრაქტიკაში »; წონები სწრაფად ქრება. ამიტომ პროგნოზის გამოთ- 
ვლისას, თუ 1 საკმაოდ დიდია, როგორც ბოლო, ასევე ყველა სხვა საპრო- 

გნოზო ფუნქციაში შეგვიძლია შემოეიფარგლოთ მხოლოდ არსებული დაკვირ- 
ვებებით (20, 21, ..., 2). 

პროგნოხის კვადრატული შეცდომა ეწოდება სიდიდეს 

6;(I) = (2(+I – წI(1))?, 

ხოლო მის მათემატიკურ ლოდინს 

V (I) = #642(,) 

ეწოდება პროგნოზის საშუალო კვადრატული შეცდომა. თუ ვისარგებლებთ 

>X, პროცესის წარმოდგენით 2;+; = 2.1=0 %;0|+I-; (წარმოდგენა 2)), მაშინ 
ადვილი საჩვენებელია, რომ 

I–1 

V (I) = ს + ::4) თ?, 
12=1 

სადაც თ2 = #0თ?. ამასთან, 7,+ჯ-ის პირობითი განაწილება პირობაში, რომ 

დაფიქსირებულია (2, %-1, . -., 20, 2– 1) ·..), ნორმალურია საშუალოთი 2((!) 
და დისპერსიით V (I). ამიტომ 2ჯ+ჯ|-სთვის (1 – 6)-პროცენტული ალბათური 

სახღვრები მოიცემა ფორმულით 

I-1 1/2 

2I(1) + V,/2 ს+2:#) თი, 
1=1 

სადაც V./ე არის სტანდარტული წორმალური განაწილების (1 – 6/2) დონის 
კვანტილი. 

იმ შემთხვევაში, როდესაც დაკვირვებათა რიცხვი დიდია, თე შეიძ- 
ლება შეიცვალოს მისი შეფასებით §კ (თეა-ს შეფასების შესახებ იხ. პუნქტი 
„პარამეტრების შეფასება“). 

მოვიყვანოთ საპროგნოზო ფუნქციის გამოსახულება (0,1,1) პროცესი- 

სათვის. (0,1,1) პროცესი მოიცემა ფორმულით 

V2. = (1 _ 01 8)ი,.
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აქედან ვღებულობთ 

2(+) = 2(+I|–1 + 0(+I – 01)თ(+I-1. 

ე.ი. საბოლოოდ გვექნება 

2I(1) = 2; – 0|)თ,, 

>(0 =2(I–1), (> 9. 
თუ გავითვალისწინებთ, რომ თ; = 2; – 7: 1(1), ეს გამოსახულებები 

შეიძლება მოკლედ ასე ჩაიწეროს 

2((I) = X2, + (1 – 2)2:–1C,), 

სადაც X = 1 – მ. ეს ფორმულა გვიჩვენებს, რომ ახალი პროგნოზი წარმო- 
აღგენს ძველი პროგნოზხისა და ახალი დაკვირვების შეწონილ ჯამს. 

ალბათური სახღერები, ანუ (1 – §) დონის ნდობის ინტერვალი 2+I- 

სთვის, მოიცემა ფორმულით 

2!(I) + V.-/2თა, 1=1, 
X+I(+) = 2 )25%/22ი 

X(I) + V./2(1 + 0?1)!/2თ,, 12>9, 

სადაც V,/ არის ნორმალური განაწილების (1 – 6/2) დონის კვანტილი. თა 
წარმოადგენს თეთრი ხმაურის თ;-ს დისპერსიას. თუ 01 და თა პარამეტრები 

უცნობია, ისინი უნდა შეიცვალოს მათი შეფასებებით, 0) და §-, რომლე- 

ბიც აგებულია ( მომენტამდე დაკვირვებული (2,, 2,1, ..-, 20) სიდიდეების 

მეშვეობით. 

განვიხილოთ (1,1,0) პროცესის შემთხვევა, ის მოიცემა ფორმულით 

(1–< დ,8)V;, =0,, 

ან, ეკვივალენტური ფორმით, 

2:+! = (1 + დ))2,+I-1 – 912,+I–2 + 0(+I. 

აქედან მიიღება ასეთი საპროგნოხო ფუნქცია 

– დ)()) – 
2((I) = 2, + (2 – X-))––.–.––– ( ტხებს. (>1. 

ალბათური სახღერებისთვის გვექნება 

2I(!) + V./20თი, I=1, 
2(+I(+) = | 

2((1) + 9.-/2(1 + თ1)1/2თ,, 1>92,
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სადაც V./2-ს იგივე შინაარსი აქვს, რაც ზემო შემთხეეეაში. 

პარამეტრების შეფასება 

ვთქვათ, IV = » + ძ დაკვირეება ქმნის დროით მწკრივს 

2-ძ+1) ·..ე 2-120)ე.21))...ს 2ი, 

რომელიც გენერირებულია #LIM#(ი6,ძ,0) მოდელით. შეექმნათ » = V – ძ 
სხეაობისგან შედგენილი მწკრივი VVI, VI2, ..., IV„, სადაც VV, = V797,. 

დ = (%),...,დ,) და 0 = (0),...,0#/) მოდელის პარამეტრებია, რო- 

მელთა შეფასებების აგება არსებული დაკვირვებების საფუძველზე შეადგენს 
ჩვენს ამოცანას. სპხოგადოდ, შესაფასებელია თკ-ც. 

27 მწკრივიდან IV მწკრივზე გადასვლა საშუალებას გვაძლევს, რომ 

#LIM#(0,ძ,ძ) მოდელი შევცეალოთ #ILM#(6VC,0) მოდელით. შევნიშნოთ, 

რომ წინასწარ ვამოწმებთ ჰიპოთეხას M#MVV, = /# = 0 და თუ ეს ჰიპოთეზა 
მცდარი აღმოჩნდა, მაშინ გადავდივართ ახალ დაკვირვებებზე VV,; = IV – /V, 

ხოლო /-ს ვაფასებთ სიდიდით (2 ,VV,)/». 
პარამეტრების წინასწარი შეფასება. პარამეტრების პირველადი 

უხეში შეფასებების აგების უმარტივეს მეთოდს წარმოადგენს მომენტთა მე- 
თოდი, რომლის თანახმადაც თეორიული მომენტები, რომელთა გამოსახულე- 

ბებიც შეიცავს უცნობ პარამეტრებს, უტოლღება მათ ემპირიულ ანალოგებს 
და მიიღება განტოლებათა სისტემა პირველადი შეფასებების ასაგებად. 

2) #ILL(1) პროცესი. 

2, = 9) 2-1 + 0. 

იმის გათვალისწინებით, რომ ი) = რ), მომენტთა მეთოდი გვაძლევს წინას- 

წარ შეფასებას _ 

დ, = 71) 

სადაც >) ამოკრეფითი კორელაციის კოეფიციენტია. 

ხ) M#(1) პროცესი. 

2, = 0 –მ)თ,-1. 

წინასწარი შეფასება მომენტთა მეთოდით მოიცემა, როგორც შემდეგი 

განტოლების მოდულით 1-ზე ნაკლები ფესვი 

მ 
01+ + +1=90. 

71 

შევნიშნოთ, რომ ამ განტოლებას აქეს ნამდვილი ფესვი, თუ |”1| < 1.
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დასაჯერობის მაქსიმუმისა და უმცირეს კვადრატთა მეთო- 

დით მიღებული შეფასებები. 2 მწკრივიდან VV მწკრივზე გადასვლის 

შედეგად მიღებული #IსLM/# მოდელი შეიძლება ასე ჩაიწეროს 

თ, = VI, – დ) VV,_1 – .--- დ.VVI-+010,-1+020,-2+...+0კთძ;-კ. (8.15) 

ამ ტოლობაში VV-ს მნიშვნელობების ჩასმა თავიდან შეუძლებელია, რადგან 
წარმოიქმნება სირთულეები ამ სხვაობიანი განტოლების საწყის მნიშვნელო- 

ბებთან დაკავშირებით. . 

თუ დავუშვებთ, რომ » ცალი მნიშვნელობა VV., IV მწკრივისა და 
თ ცალი მწიშენელობა ი., თ მწკრივისა წინასწარ არის მოცემული, მაშინ 

01,02,...ე)0გ შეიძლება გამოვთვალოთ ზემო განტოლებიდან. 
ამრიგად, პარამეტრების ნებისმიერი მოცემული (#,0) ერთობლიო- 

ბისთვის და (VV., თ.) საწყისი პირობებისთვის ჩვენ შეგვიძლია მიმდევრო- 
ბით გამოვთვალოთ ი,(%,0|VV-,0თ., VV), ჯ = 1,2,...,»ი, მნიშვნელობების 
სიმრავლე. თუ დავუშვებთ, რომ თ განაწილებულია ნორმალურად, მაშინ 

ერთობლივი განაწილების სიმკვრივე (კონსტანტის სიხუსტით) უდრის 

== 1 3.) ძჯ 
X(0),..-,0ი) = თი CC · 

მაშასადამე, პირობითი (პირობაში (VV., ი„)) დასაჯერობის ლოგარითმული 

ფუნქცია ტოლია (კონსტანტის სიხუსტით) 

§.(თ,0) 
IL. (%,0,თა) = –იIით – ი: ' 

სადაც 

5.(#წ,0) = > ,ი;(#,0IVV.,9., VV). 
1=1 

როგორ გამოვთვალოთ უპირობო დასაჯერობის ფუნქცია? 

თუ » არ არის პატარა, უპირობო დასაჯერობის ფუნქციას იღებენ პი- 
რობითის ტოლს, სადაც IV. და ი.-ის მაგივრად ჩასვამენ მათ უპირობო მა- 

თემატიკურ ლოდინს. მაგრამ VV. და თ.-ის მათემატიკური ლოდინები ნულის 

ტოლია (შევნიშნოთ, რომ ჩვენ წინასწარ მოვახდინეთ IV” მწკრივის ცენტრი- 
რება, ე.ი. გამოვაკლეთ თითოეულ წევრს მისი მათემატიკური ლოდინი და 
გავხადეთ ისეთი, რომ #VV. = 0). ეს მიახლოება ცუდად მუშაობს, როდე- 

საც პროცესის ქცევა არასტაციონარულს უახლოვდება. ხშირად სარგებლო- 
ბენ უფრო საიმედო პროცედურით, რომლის არსი ისაა, რომ (8.15) ფორ- 
მულის საშუალებით ითელიან ი-ს მნიშვნელობებს დაწყებულს ძი+1-დან, იმ 

დაშვებაში, რომ წინა თი-ების მნიშვნელობები 0-ის ტოლია.
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ზემომოყვანილი წესი უპირობო დასაჯერობის ფუნქციის აპროქსიმა- 
ციისა პირობითი დასაჯერობის ფუნქციით დამაკმაყოფილებელ შედეგს იძ- 
ლევა სტაციონარული პროცესებისათვის, თუ ამავე დროს, დაკვირვებული 
დროითი მწკრივი საკმაოდ გრძელია. არასტაციონარული, განსაკუთრებით 
კი სქხონური დროითი მწკრივებისთვის, ეს პროცედურა უვარგისი ხდება და 
უპირობო დასაჯერობის ფუნქციის გამოთელა განსაკუთრებულ მნიშენელობას 
იძენს. 

შეიძლება დამტკიცდეს, რომ უპირობო დასაჯერობის ლოგარითმული 
ფუნქცია მოიცემა ტოლობით 

5(%,0) 
2თ2 ' 

ტი 

I(#,0,თა) = /(%,0) – »Iით –   

სადაც #(%, 0) –– % და 0 პარამეტრების ფუნქციაა, ხოლო 5(%, 0) –– კვად. 
რატების უპირობო ჯამია 

5(%,0) = ზა Iი,|დ, 0, VVI?, (8.16) 
(=-0600 

სადაც Iი,|#, 0, VV) = L(0,;|#%,0, VV) (:= |(ი/), თუ გაუგებრობა არ იქმნება) 
აღნიშნავს ი,-ს პირობით მათემატიკურ ლოდინს ფიქსირებული #, 0 და 

VV = (VV),..., VVე)-ის დროს. 
როგორც წესი, ფუნქცია /#(#, 0) არსებითია მხოლოდ მცირე თ-ების 

შემთხვევაში. ი-ის საშუალო და დიდი მნიშვნელობებისთვის დომინირებს 

5§(9 0). ამიტომ, უმცირეს კვადრატთა მეთოდით, ანუ 5(%,60)-ის მინიმიხა- 

ციით, აგებული შეფასებები, როგორც წესი, ძალიან ახლოს იქნება დასაჯე- 

რობის მაქსიმუმის შეფასებებთან. 

ამრიგად, გამოსათვლელია 5(%, 60), ანუ ყველა |0/). გამოთვლის პრო– 

ცედურა გულისხმობს (8.15)-ის გამოყენებას (0C,I-ს პირდაპირი გადათვლები- 

სათვის და, ამასთან, IVV-;), 21 = 0,1,... მნიშვნელობათა (უკუ პროგნოზე- 
ბის) წინასწარ გამოთვლას, რომლებიც აუცილებელია პირდაპირი მიმართუ- 

ლებით რეკურენტული გადათელებისათვის. 

როგორც უკვე აღვნიშნეთ, პირდაპირი რეკურენტული გადათელები- 
სათვის იყენებენ (8.15)-ს, ხოლო უკუპროგნოზირებისთვის კი ე.წ. დაბრუნე- 

ბად მოდელს 
დ.(X)V, = Cთ,(»X)Lს, (8.17) 

სადაც # = 8-1, ე.ი. #2, := 7(+1, ხოლო I, L = 0,+1,+2,... დამოუკიდე- 
ბელი შემთხვევითი სიდიდეების მიმდევრობაა, #I, = 0, თ? = თგ. 

აღვწეროთ ეს საკმაოდ რთული (ტექნიკური თეალსახრისით) პროცე- 
დურა (0,1,1) პროცესისთვის. ამ შემთხვევაში, პროცესი VV, = 2; – 7-1,
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არის M#(1) პროცესი ერთადერთი შესაფასებელი პარამეტრით 61 (0) = 6, 
შემდგომში ქეედა ინდექსი „1“ გამოტოვებული იქნება). 

ეს პროცესი შეიძლება ჩაწერილ იქნას ორი ფორმით ((8.15)-სა და 

(8.17)-ის თანახმად). 

ძ, = VV, +00,_), 

(ეკვივალენტურად ი, = VV, + 0VV/,_1 + 0“VVI-2+...), 

ან 

ს = IV, +0Lს+1, 

(ეკვივალენტურად I, = VV; + 0VV,+1 + 0” VVI+2 + ·' ·). 

აქედან შეიძლება მივიღოთ 

(C,) = IVV,) + 0(9+–11, (8.18) 

II) = IVI) + 0წ(I+)), (8.19) 

სადაც (.·.) არის აღნიშენა პირობითი მათემატიკური ლოდინის, პირობაში 
წარსული VV. შევნიშნოთ, რომ IVV,) = VV,, ჯ= 1,2,...,# და წარმოადგენს 

VV,-ს უკუპროგნოზს 1 < 0-სთვის. 

შემდგომი რეკურენტული გამოთვლები იწარმოებს (8.18) და (8.19) 
ფორმულების გამოყენებით. სიმარტივისათვის ჩავთვალოთ, რომ ვიყენებთ 

პირველ 10 დაკვირვებას. თავდაპირველად ჩამოვთვალოთ ტნობილი სიდი- 
დეები. მოცემული 70,...,2ი სიდიდეებიდან გამოვთვალოთ VVI,..., VV9. 
IIM0), II–)1,... სიდიდეები ნულის ტოლია, რადგან (0,1-)1,... დამოუკიდებე- 
ლია VV-სგან. (0.11, (02)... აგრეთვე ნულის ტოლია, რადგან M#(9) პრო- 
ცესისთვის (თ-ე),IC-/-11, -.. დამოუკიდებელნი არიან VV -სგან. 

აპროქსიმაციის პროცედურა იწყება დაშვებით, რომ 

IMი) = 0. 

ამის შემდეგ, ვიყენებთ რა 0-ს როლში პარამეტრის წინასწარ შეფასებას მი, 
ვითვლით 

IIი) = IVV9) + მი(I1ი) = VV9ი +0, 

II8) = IVV8§) + მი II%9), 

IIი) = IVVი|) + მი(I1), 

ანუ 

0 = IVVიI + მიII) I.
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ე.ი. IVVი) = –მი(I1) და ამიტომ (VI „| = 0, # = 1,2,.... გამოვიყენოთ 
(8.18) ტოლობა (1 = 0-სთვის. გვექნება 

Iთი) = IVVიI) + მი(თ_11) = –0ი(I1) + 0ი · 0 = –მი!!!). 

ამის შემდეგ გამოთვლები მიმდინარეობს პირდაპირი მიმართულებით და გა- 
მოითვლება ყველა (Lი,|I. მსგავსი პროცედურა დაწვრილებით შეიძლება აღი- 
წეროს ზოგადი #ILIM#(ი6,9ძ) პროცესებისათვის. ჩვენ არ მოვიყვანთ ამ აღ- 
წერას, 

ახლა შევეხოთ პარამეტრების შეფასების პრობლემას. 
როგორც აღენიშნეთ, უპირობო დასაჯერობის ლოგარითმული ფუნქცი- 

ის გამოსახულებაში საკმაოდ დიდი »-სთვის მთავარ შჭევრს წარმოადგენს 
5(#,0) და, ამრიგად, დასაჯერობის მაქსიმუმის შეფასებები დიდი სიზუს- 
ტით აპროქსიმირდება უმცირეს კვადრატთა მეთოდით აგებული შეფასებე- 
ბით. 

უმცირეს კვადრატთა შეფასებები (+,8) მიიღება უპირობო კვადრა- 
ტების ჯამის 5(თ,0) მინიმიხაციით. 

' აღვწეროთ ეს პროცედურა კვლავ M#(1) პროცესისათვის. 
შევნიშნოთ, რომ ამ შემთხეევაში, 5(%,0) = 5(0) მხოლოდ ერთი 0 

ცვლადის ფუნქციაა. ამავე დროს, მის გამოსახულებაში უსასრულო ჯამის 
შეცვლა შეიძლება სასრული ჯამით 

2 I90?, 

1=0 

სადაც ყველა თ, გამოთვლილი გვაქვს. ფაქტობრივად, წინა პროცედურით 
გამოვთვალეთ უცნობი (9ძ0| პარამეტრის ფიქსირებული მი მნიშვნელობისათ- 
ვის. აღვნიშნოთ (თ, ი)-ით |თ;)-ს მნიშვნელობა, გამოთვლილი 60 = მი-სთვის. 

ჩვენი მიხანია 5(0)-ს მინიმიხაცია მ პარამეტრით. მაშინ დასაჯე- 
რობის განტოლება უცნობი 60 პარამეტრის მოსაძებნად მოიცემა ასე: 

>. ე?99 =0 

904 ის მოსაძებნად უნდა გავაწარმოოთ 0 ცვლადით განტოლება 

(თ) = C; 1(8)IV/I, 

  

რაც ·გვაძლევს 

მI9)) _ 
“ენ ი. %(8)V. ,1+0ჯ 

'(ცეზწი),



424 8. ფინანსური დროითი მწკრივების ანალიზი და პროგნოზირება 
  

ეს საკმაოდ რთული არაწრფივი გამოსახულებაა. ამიტომ ვიყენებთ ლინეა- 
რიხაციის მეთოდს: (0,|-ს ტეილორის მწკრივად გაშლას 0 = მი-ის მიდამოში, 
რაც გვაძლევს: 

(0) = |თჯ,0) – (0 – მი)«,, 

სადაც (|ი;,0) = |0თ";IVV, 00), >, = _ 96. - გა. ამ გამოსახულების დასაჯე- 
რობის განტოლებაში ჩასმით მივიღებთ 

2 ,((%+ი) – (0 – მი)=;)«; = 0. 
L(=0 

მაშინ პირველი შესწორება მიიღება განტოლებიდან 

ათ 01; 

წა თ; 

გამოვითვლით რა ახალ მნიშენელობას 0 = 0), ზემომოყვანილი პროცე- 

დურის გამოყენებით გამოვთვალოთ (0,1) = |იჯIVV, 011, «1 = _9C4-ა,, 
მაშინ მივიღებთ მეორე შესწორებას 

0–0მი= 

– 2 იLმ!, 11თ1 

ააა», 
და ა.შ. პროცედურა საკმაოდ სწრაფად იკრიბება და გვაძლევს 60 პარამეტრის 
შეფასებას 0. 

მოვიყვანოთ >»; წარმოებულის გამოთვლის მარტივი რიცხვითი მეთო- 
დი. 

ჯ: = (ICLIVV, მი) – (0:IVV, წი + ) /9, 

სადაც 6-ს იღებენ ჯ-ის ტოლს. 
შენიშვნა. M#(1) მოდელისათვის უცნობი 0 პარამეტრის შეფასების 

პრობლემის სხვაგვარი, უფრო მარტივი გადაწყვეტა შემოთავახებული იყო 
X. დარბინის მიერ (39). მისი მეთოდი მდგომარეობს შემდეგში: ჩავწეროთ 
M#(1) პროცესი უსასრულო ავტორეგრესიის სახით 

CC 

2, = – 2,0 7%-; +თ;,;. 

1=1 

შევწყვიტოთ ამ განტოლების მარჯვენა მხარეში მყოფი უსასრულო მწკრივი 
რაიმე წერტილში 1 = #. მაშინ დაშვებული შეცდომა ტოლი იქნება შემდეგი
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სიდიდის 
ლლ 

– :3 0? 2: _; = - 0-6, ს), 

1=X+1 

რომელსაც გააჩნია ნულოვანი საშუალო და (02;+1)>2)-ის ტოლი დისპერ- 
სია. რადგან |0| < 1 X-ს საკმარისად დიდი მნიშვნელობისათვის შეცდომის 
დისპერსია მცირე იქნება და იგი შეგვიძლია უგულებელვყოთ. 

ამრიგად, M#(1) პროცესი ჩაწერილი იქნება #XL(L) პროცესის ფორ- 
მით 

ჯ · 

2, = -- 2, X-; + 0, (+მცირე შეცდომა). 
1=1 

აღვნიშნოთ დ; = –0/ და არსებული დაკვირვებების მეშვეობით ავაგოთ 

დ;, 1=0,1,...,MX პარამეტრების დასაჯერობის მაქსიმუმის შეფასებები დ,, 
1=0,1,...,L, რომლებიც, ცხადია, (–07) სიდიდეების შეფასებებს წარმო- 
ადგენს. 

დარბინმა აჩვენა, რომ 0-ს დასაჯერობის მაქსიმუმის შეფასება მიი- 
ღება ფორმულით 

L-12 2 
2,;=0 9;9;+. 
“ა 

2 ჯ=0(%;)? 

და, ამავე დროს, მას აქვს მინიმალური დისპერსია (1 – 02)/ი». 
X. დარბინის მეთოდი შეიძლება განზოგადოებული იქნას M#(ძ) მო- 

დელებისთვისაც. ამ შემთხეევაში ის საკმაოდ რთულად გამოიყურება და 

ზემოთ აღწერილი იტერაციული პროცედურა მაინც საუკეთესო რჩება. 

#L(1) პროცესისათვის შეფასება (უმცირეს კვადრატთა ან დასაჯე- 

რობის მაქსიმუმის) მოიცემა ფორმულით 

მ = 

ზ8=“ – .-», 

ანუ ამ შემთხვევაში ემთხვევა მომენტთა მეთოდით მიღებულ შეფასებას. 
თ2-ის შეფასება. როგორც ვნახეთ, უპირობო დასაჯერობის ლოგა- 

რითმული ფუნქცია მიიღება ტოლობით 

9(#.,0) 
2თ: ' 
  I(§,0,თა) = /I(9§,0) – აIით'. – 

სადაც 5(%, 0) მოიცემა ფორმულით. ვთქვათ, თ და მ უმცირეს კვადრატთა 
მეთოდით აგებული შეფასებებია (ე.ი. დასაჯერობის მაქსიმუმის შეფასებე-
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ბიც). მაშინ თკ-ს შეფასება მიიღება განტოლებით 

მ 

მთა 

საიდანაც უშუალო გამოთვლებით ადვილად მივიღებთ, რომ 

  I(დ,0,თ,) =0, 

–»” „_ 22 _ 1 8 := თ = =5(%,0). 

მაგალითად, (პ) მოდელის შემთხვევაში 

1 «+ – – 2 
= ი,2-, (V, – თ.) _ ...- 9,V-,) 

ი
შ
 

§ 

ზ2 ზოგიერთი არაწრფივი პირობითად გაუსური მოდელი 

არაწრფივი პირობითად გაუსური მოდელების შესწავლას, საჭიროების 
დასაბუთებასა და იმ ეფექტების აღწერას, რომელთა ახსნა ვერ მოხერხდა 
წრფივი გაუსური მოდელების ფარგლებში და რომელთა ახსნას შეეეცდებით 
არაწრფივი მოდელებით, ჩვენ ჩავატარებთ ფინანსური აქტივების ფასების 
(აქციათა ფასები, სავალუტო კურსები) მაგალითხე. 

აღვნიშნოთ 5ა-ით ფინანსური აქტივის საბახრო ფასის მნიშენელობა 
დროის თ» მომენტში, თ» = 1,2,... დრო შეიძლება იხომებოდეს წლებში, 
თვეებში, წუთებში, წამებში და ა.შ. 

ემპირიული ანალიხი მიუთითებს იმახე, რომ ფასები (5”)„>1 მეტად 
არარეგულარულად იქცევა. ლ. ბაშელიე (1900 წ.) პირველი იყო მათ შორის, 

ვინც ფასების ევოლუციის აღსაწერად გამოიყენა ალბათური მიდგომა ანუ 

ჩათვალა, რომ ფასების პროცესი (5) წარმოადგენს შემთხვევით პროცესს, 
სახელდობრ, ე.წ. „შემთხვევით ხეტიალს“ (დამოუკიდებელი ერთნაირად გა- 

ნაწილებული შემთხვევირი სიდიდეების ჯამს). თუმცა, უნდა ითქვას, რომ 
მისი ნაშრომი ყურადღების მიღმა დარჩა. 

30-იან წლებში გამოჩნდა რამოდენიმე შრომა, რომლებშიც ჩატარე- 
ბული იყო ფასების ემპირიული ანალიზი იმ მიზნით, რათა გაცემულიყო პა- 
სუხი კითხვახე: შესაძლებელია თუ არა ფასების მომავალი ცელილების გან- 
ჭვრეტა? ეს შრომები შეიცავდა მდიდარ სტატისტიკურ მასალას და მო- 
ულოდნელ (იმ დროისათვის) დასკვნებს, რომ ფასების ლოგარითმების ნახრ- 
დები #, = Iი ჯ2+-, X > 1 (და არა თვით ფასების ნახრდები) წარმოადგენს 

დამოუკიდებელ, ერთნაირად განაწილებულ შემთხვევით სიდიდეებს. მიუ- 
ხედავად ამისა, არც ეკონომისტებმა და არც პრაქტიკოსებმა არ მიაქციეს
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სათანადო ყურადღება ამ ფაქტებს. ეს გამოწვეული იყო იმით, რომ ისინი 
არ ეთანხმებოდნენ პრაქტიკოსებს შორის გავრცელებულ ახრს, რომ ფასები 
ხასიათდება გარკვეული რიტმებით, ციკლებით, ტრენდით და ა.შ. და რომ 
ფასების მომავალი ძრაობის განსაჭვრეტად მხოლოდ ამ კომპონენტების გა- 
მოყოფაა საჭირო. 

1953 წელს გამოჩნდა მ. კენდალის ნაშრომი, რომლითაც დაიწყო ფი- 

ნანსური აქტივების ფასების დინამიკის კვლევის თანამედროვე პერიოდი, 
მ. კენდალმა, რომლის მიზანი იყო ციკლურობის აღმოჩენა ფასების ქცევაში, 
თავისდა გასაკვირად ვერ აღმოაჩინა ვერც ციკლურობა, ვერც ტრენდისა და 
რიტმების არსებობა და მივიდა დასკვნამდე, რომ ახალი ფასი ფორმირდება 
ძველი ფასისა და რაიმე შემთხეევითი სიდიდის საშუალებით, რომელიც შე- 
იცავს ახალ ინფორმაციას. 

ამ პერიოდიდან დაიწყო ფინანსური აქტივების ფასების (ფინანსური 
ინდექსების) დინამიკის უფრო ღრმა ანალიზი და ამის საფუძველხე ადეკვა- 
ტური მოდელების შემუშავება. 

შემდგომში, ფინანსური აქტივების ფასების დინამიკის აღსაწერად 
ჩვენ ვისარგებლებთ წარმოდგენით, რომელიც „რთული პროცენტის“ ფორ- 

მულის ანალოგიურია 

„ა = 5067", (8.20) 

სადაც Mეგ = MI +.·..+ ჩი, ი > 0, ჩე = Iი ჯ24– შემთხვევითი სიდიდე- 

ებია, დამოკიდებული მხოლოდ » მომენტისათვის არსებულ ინფორმაციახე, 
რომელსაც პირობითად აღნიშნავენ ჯ#ე-ით. ცხადია, რომ 

22) _ ბი თ -5%) 
5ი-) - 

    ჩე =1ი 5» =Iი 0+ 
რი-1 – 5ი-! 5ი-) 

(როცა 45ეა მცირეა). 
სტატისტიკური კვლევის თვალსახრისით ყველახე მიმზიდველი იქნე- 

ბოდა დაგვეშვა, რომ M = (Mი)»>0 მიმდევრობა გაუსურია (ასეც იქცეოდ- 
ნენ 70-იან წლებში), რადგანაც გაუსის (ნორმალური) პროცესების სტატის- 
ტიკა შემთხვევით პროცესთა სტატისტიკის ერთ-ერთი ყველაზხზე განეითარე- 
ბული მიმართულებაა. ამავე დროს, თუ მოხერხდებოდა ფასების ქცევის თა- 
ვისებურებათა ახსნა ასეთი მოდელების ფარგლებში (მოვლენებს წინ გავუს- 

წრებთ და შევნიშნავთ, რომ ეს ყოველთვის არ ხერხდება), მაშინ ადვილად 
გადაწყდებოდა პროგნოხირების პრობლემაც. 

მართლაც, თუ დავუშვებთ, რომ (Mეგ)„>ი პროცესი გაუსურია, მისი 

თვისებები სრულად აღიწერება # = (ჩი)„>ი მიმდევრობის ლი.დინებისა 
#Mჩე და კოვარიაციების C0V(ჩი, ჩ,), 2,2 > 0 ტერმინებში. ა» შემთხვე- 
ვაში ჩე+1-ის საშუალო კვადრატული ახრით საუკეთესო შეფასებას (პროგ- 

ნოხს) წარმოადგენს მისი პირობითი ლოდინი ჩი+1 = M(ჩი4)ჩ) -.., ჩი),
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პირობაში რომ დაფიქსირებულია (MI, ..., ჩი) ვექტორის მნიშვნელობა, რო- 

მელიც ნორმალური კორელაციის თეორემის თანახმად, მოიცემა ფორმულით: 

ჩი+I = Mჩი+1 + 2 , 0(M – Mჩი, (8.21) 
1=1 

სადაც (0;X<ი კოეფიციენტები გამოითვლება (MI, ..., Mი+1) ვექტორის კო- 
ვარიაციული მატრიცით. ცხადად გამოითვლება პროგნოზის საშუალო კეად- 

რატული შეცდომაც რი+) = M(ჩი+) – ჩი+1)? (ზოგადი ფორმულა არ მოგ- 

ვყავს). 
(I, -..,Mი+1) ვექტორის გაუსურობის გამო, შემთხვევითი სიდიდე 

ჰე = ჩე+) – ჩი+1 განაწილებულია ნორმალურად, #I, = 0, #I2 = ტი+«). 
ამიტომ 

ჩ == – ჩი+)| < 2Vბი+I) > 0.95, 

საიდანაც გამომდინარეობს, რომ შემთხვევათა 95%-ში ფასის მომავალი 
მნიშვნელობა 5გ+1 დაფარულია ინტერვალით: 

| გილი -2Vბიი , „იზი“ +2V 2» | · (8.22) 

აღვნიშნოთ, რომ „ნორმალურობის“ მიმზიდველ ჰიპოთეხას ფრთხილად უნ- 

და მივუდგეთ. მთელი რიგი ფინანსური აქტივის ფასების (განსაკუთრებით, 
სავალუტო კურსების) მონაცემთა ანალიზმა გამოავლინა „ნორმალურობი- 

დან“ გადახრის მრავალი შემთხვევა: კერძოდ, შერჩევითი მნიშვნელობების 
ის პროცენტი, რომელიც არ მოხვდა საპროგნოზო ინტერვალში (იხ. ფორმულა 

(8.22)) გაცილებით მეტი აღმოჩნდა, ვიდრე უნდა ყოფილიყო „ნორმალურო- 

ბის“ ჰიპოთეხის სამართლიანობის შემთხვევაში („მძიმე“ კუდების ეფექტი; 

გარდა ამისა, ჩე-ის ემპირიული სიმკვრივეების (ჰისტოგრამების) ანალიზმა 
დაადასტურა ექსცესის კოეფიციენტის დადებითობა, რაც მიუთითებს ჩე- 
ის სიმკვრივის ლოდინის მიდამოში ნორმალურ სიმკვრივესთან შედარებით 
უფრო მეტ „გაწელილობას“ სიგრძეში (ნორმალური განაწილებისათვის ექს- 

ცესის კოეფიციენტი წნულის ტოლია). 

70-იან წლებში ძირითად ემპირიულ მასალას წარმოადგენდა მონაცე- 

მები, რომლებიც დაფიქსირებული იყო ერთმანეთისაგან დროის დიდი იწ- 
ტერვალებით (წელიწადით, კვარტალით, თვით, კვირით) დაშორებულ მო- 
მენტებში. ტიპიურ ალბათურ-სტატისტიკურ მოდელებს (ჩ„ი)ია>ი მიმდევრო- 
ბისათვის, რომლებიც კარგადაა მორგებული ასეთ მონაცემებზე წარმოად- 
გენს წრფივი გაუსური მოდელები, რომელთა ტიპიური წარმომადგენლებია: 
ავტორეგრესიული (#L), მცოცავი საშუალო (M#), შერეული (#ILIM#) და 
გაინტეგრებული (#ILLIM##) მოდელები.
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80-იან წლებში ყოველდღიური მონაცემების, ხოლო 90-იან წლებში 
უფრო ხშირი მონაცემების (პრაქტიკულად უწყვეტად) მოპოვებისა და სტა- 
ტისტიკური ანალიხის შესაძლებლობამ ფინანსური ინდექსების დინამიკაში 
გამოავლინა მანამდე უცნობი სპეციფიური თავისებურებანი, რომელთა ახს- 
ნაც უკვე აღარ ხერხდებოდა წრფივი გაუსური მოდელების ფარგლებში, მათ 
შორის აღსანიშნავია ფასების მნიშვნელობათა ფორმირების არაწრფივი ბუ- 
ნება, კლასტერულობა (ჩეგ-ის დაჯგუფება დიდი და პატარა მნიშენელობე- 
ბის წყებებად), „გრძელი მეხსიერება“ (ფასებს „ახსოვს“ წასრული), ასი- 

მეტრიული რეაქცია წინა პერიოდის ფასების 9%რდასა და კლებადობახზე, 
„ნორმალურობიდან“ გადახრა და სხვა. 

სწორედ, ფასების ყოველდღიური მონაცემების ანალიხთან დაკავში- 

რებით იქნა შემუშავებული არაწრფივი პირობითად-გაუსური მოდელები, რო- 
მელთა მეშვეობითაც შესაძლებელი გახდა ბევრი ზემოჩამოთვლილი ფენო- 
მენის ახსნა. ამ მოდელებს შორის განსაკუთრებული პოპულარობით სარგებ- 
ლობს ე.წ. ვოლატილობის მოდელები. 

#LCI გიპის მოდელები 

ეს მოდელები განეკუთვნება ვოლატილობის მოდელების კლასს, რომ- 
ლებიც იმართება დაკვირვებებით. იგულისხმება, რომ ჩა-ის პირობითი გა- 
ნაწილება, პირობაში, რომ დაფიქსირებულია წინა დაკვირვებათა ვექტორი 

(ჩი-1,..., MI), ნორმალურია პარამეტრებით /Iგ და თი, ე.ი., 

Lს8მMVMჩია|ჩი-1,...,M11 = M(#ი, თ), 

სადაც პირობითი დისპერსია თ2 წარმოადგენს (ჩე - 1, ..., 1) ვექტორის რა- 
იმე არაწრფივ ფუნქციას. შემდგომში ჩავთვლით, რომ /ეგ = 0, ხოლო ლო- 
გარითმული ამონაგები ჩე = 1Lი ალ წარმოდგენილია შემდეგი ფორმით 

ჩე =თეძი, 220, (8.23) 

სადაც ძ = (ძეგ) მიმდევრობა დამოუკიდებელი სტანდარტული ნორმალური 

შემთხვევითი სიდიდეების მიმდევრობაა. 
#4ICII(Cდ) მოდელი –- პირობითი არაერთგვაროვნების ავტორე- 

გრესიული მოდელი. ის მოიცემა ვოლატილობის შემდეგი მოდელით 

ჯ 

თგ =C0+ 2 ,თჩ2 კ, (8.24) 
1=1 

სადაც თ0 > 0, თ; > 0, რაიმე მუდმივებია, ხოლო ჩი –– (თე) მიმდევრობი- 
საგან დამოუკიდებელი შემთხვევითი სიდიდე.
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(8.24) თანაფარდობიდან ცხადია, რომ (#2 _,,? = 1,2,...,7)-ის დიდი 
მნიშვნელობები განაპირობებს თ2-ის დიდ მნიშენელობებს და პირიქით, მცი- 
რე მნიშვნელობები –– მცირეს. მცირე (ჩ8_),...,M8. „)-ის შემდეგ M-ის 
დიდი მნიშვნელობის გამოჩენა კი შეიძლება გამოიწვიოს ძე-ის დიდმა მნიშ- 
ვწელობებმა. აქედან უკვე გასაგებია, თუ რატომ აიხსნება #ILCII(6) მოდე- 
ლით ისეთი ეფექტი, როგორიცაა „კლასტერულობა“ ანუ (ჩე) მნიშვნელობე- 

ბის დაჯგუფება „პატარა“ და „დიდი“ მნიშვნელობების დასტებად –– დიდი 

ყოველდღიური ნახტომების პერიოდები ენაცვლება სტაბილურობის პერიო- 
დებს. 

მოვიყვანოთ ამ მოდელის ზოგიერთი თვისება. შემოვიფარგლოთ #ჯ = 
= 1 შემთხვევის განხილვით, ე.ი. 

ჩე = თილი, თ2 =თ0+ თ)ჩხ2_), (8.25) 

სადაც ძი > 0, თ) > 1. ადვილად შეიძლება დავრწმუნდეთ, რომ 

#ჩიგ = 90, 

M(ჩე1ჩი-1, ..., M0) = თგ = თ0 + C1ჩ8_), 

0ლ0V(ჩი,ჩთო)=0, 2 7Xი, 

Mს2 = თ0+0C1MM2_, 

ამასთან, თუ 0 < თძ;ჯ < 1, ბოლო რეკურენტულ თანაფარდობას გააჩნია 

ერთადერთი სტაციონარული ამოხსნა 

C70 

1–CI” 
ILხ2–   ი-ს ლ. (8.26) 

ამრიგად, თუ ჩავთვლით, რომ ჩიე – M C 1-2 15-), მაშინ თ, ) მიმდევ- 

რობა წარმოადგენს თეთრ ხმაურს ფართო ახრით: #ჩიე = 0, M#ჩ2 = +. 
ადვილად მტკიცდება, რომ ექსცესის კოეფიციენტის „სტაციონარული“ 

მნიშვნელობა დამატებით შქხღუდვაში, 3თ1 < 1, მოიცემა ფორმულით: 

წეს % 2 

Xია = C6M2)? –3- M#= - 12 > 0, როცა ი” –6 CC. (8.27) 

# > 0 მეგყველებს იმახე, რომ (ჩე) მიმდევრობის სტაციონარული განაწი- 
ლების სიმკვრივე საშუალო მნიშვნელობის მიდამოში უფრო მეტადაა %ევით 

„გაწელილი“ ვიდრე ნორმალური განაწილების სიმკვრივე (ნორმალური გა- 

ნაწილების შემთხვევაში # = 0).
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მრავალრიცხოვანი მონაცემების ანალიხი გვიჩეენებს, რომ ფინანსური 
ინდექსებისათვის ექსცესის კოეფიციენტის დადებითობა უფრო წესია, ვიდრე 
გამონაკლისი. მაგალითად, C6ი6C8I) M0სხ0L§-ის აქციათა ფასების მონაცე- 
მების მიხედვით ემპირიული ექსცესის კოეფიციენტი # = 4.2, ინგლისური 
ფუნტი სტერლინგის დოლარზე გაცელის კურსის მონაცემების მიხედვით კი 
# = 5.4 და ა.შ. 

თუმცა C0V(ჩგ, Mჩთ) = 0, ეს არ ნიშნავს, რომ ჩე და ჩე, ი # >, 
დამოუკიდებელი შემთხვევითი სიდიდეებია. მართლაც, ძნელი არაა იმაში 
დარწმუნება, რომ თუ #(#) = C0IICM2, ჩ2+,), „სტაციონარულ რეჟიმში“ 

გვექნება 
ი(1) = C1, , (8.28) 

0(M) = თ!/0( – 1) => ი(I) = თ. 

ამრიგად, (ჩ2):>1 მიმდევრობის ავტოკორელაციური ფუნქცია ექსპონენცი- 
ალურად ჩაქრობადია, როცა 0 < თ) < 1. ეს ფაქტი შეიძლება გამოყენებულ 

იქნეს ტILCII მოდელის საიდენტიფიკაციოდ. 

#ILLCII(C0) მოდელები მჭიდროდაა დაკავშირებული #IL(ი0) მოდელებ- 
თან. კერძოდ, თუ შემოვიღებთ აღნიშენას თ = ჩM2, Mგ = ჩ2-– თ, მიეიღებთ 

თე = 90+0ძთი1+-..+ძიწი-ი +VMი. 

ე.ი. (გ) მიმდევრობა ექვემდებარება #IL(ი0) მოდელს ხმაურით (M,), ოღ– 
ონდ (M„) მიმდევრობა აღარ წარმოადგენს დამოუკიდებელ ერთნაირად გა- 
ნაწილებულ შემთხვევით სიდიდეთა მიმდევრობას, არამედ არის ე.წ. მარ- 

ტინგალ-სხვაობა #M(Mა|ჩგ–1,..., MI, 70) = 0. 
განვიხილოთ „ფასების მომვალი ძრაობის“ პროგნოზირების საკითხი, 

როდესაც (ჩიე)„>1 მიმდევრობა ექვემდებარება #ILCII(1) მოდელს. კარ- 

გადაა ცნობილი, რომ ჩი+თ-ის საშუალო კვადრატული პხრით საუკეთესო 
პროგნოზს (შეფასებას) წარსული (#ჩ),...,/2): დაკვირვებების მეშვეობით 

წარმოადგენს რისი = M(ჩი+4თ!ჩი,..-,M1) = 0. თანაც ბოლო ტოლობა გა- 

მომდინარეობს ჩეგ-ის განსახღვრიდან. ამრიგად, ჩი+თ = 0 და პროგნოზი 
ტრივიალურია. ამიტომ მიზანშეწონილია (ჩა+თ)-ის არაწრფივი ფუნქციე- 
ბის, ვთქვათ, #2, -ის პროგნოზირების საკითხის შესწავლა. 

ი +. 

ადვილად შეიძლება დამტკიცდეს, რომ 

1-% , აღგ?. (8.29) 
1 

  

ჯ2 _ 22 
ჩი+ო 

რაც შეეხება 54, მნიშვნელობების პროგნოზხირებას, მათთვის „პირველ 

მიახლოებაში“ საპროგნოზო ინტერვალად (ნდობის ინტერვალად) 95%-იანი
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დონით შეიძლება მივიჩნიოთ“ შემდეგი ინტერვალი: 

დაამ ნაონი, ვ, 2V ნაბი მ2გა, · (8.30) 

გამოთქმა „ პირველ მიახლოებაში“ იმიტომ ვიხმარეთ, რომ სინამდვი- 

ლეში ჩა არაა ნორმალურად განაწილებული. (8.30)-ით მოცემული ინტერ- 
ვალი კი აგებულია ნორმალურობის დაშვებით. 

პროგნოზის გამოსათვლელად (8.29) ფორმულაში იგულისხმება, რომ 
თის, თ) პარამეტრების მნიშვნელობა ცნობილია. პრაქტიკაში, როდესაც ხდე- 
ბა მოდელის მორგება მონაცემებზე, ვარაუდი გამოითქმის მოდელის ფორ- 

მახე, მისი პარამეტრები კი (თი და თ) განსახილავ შემთხვევაში) უცნობე- 
ბადაა მიჩნეული. ამიტომ წარმოიქმნება მათი შეფასების პრობლემა. 

თი და თ) პარამეტრების პირველადი შეფასების აგება შესაძლებელია 
მოეენტთა მეთოდის გამოყენებით. მაგალითად, თუ გამოვიყენებთ თანაფარ- 
დობებს 

C0 

1–- C1 

და თეორიულ დისპერსიასა და კორელაციას შევცვლით მათი ემპირიული 
ანალოგებით. 

უფრო დახუსტებული (გარკვეული ახრით ოპტიმალური) შეფასებების 
აგების მეთოდია დასაჯერობის მაქსიმუმის მეთოდი, რომელიც ადვილად გა- 

მოყენებადია პირობითად-გაუსურ სქემებში. 
პირველ რიგში, უნდა ამოიწეროს (#),..., ჩე) ვექტორის ერთობლივი 

განაწილების სიმკვრივე პარამეტრების ფიქსირებული მნიშვნელობებისათვის 
(თ0,0თC1). იგი მოიცემა ფორმულით 

MMგ = „ 0(1) = C0LC(M2,M24+1) = CI,   

_ ი აზო 4. 
ჩიი,0თ, (ჩის. -- MI, #0) = (27) 9 | (თი + თ,M; 1)“ 34 #=) თი+2)M1.) . 

§%=1 , 

მას დასაჯერობის ფარდობასაც უწოდებენ. დასაჯერობის მაქსიმუმის შეფა- 
სება აიგება შემდეგ განტოლებათა სისტემის ამოხსნით 

მ 

52-10 თით (ჩი, - "MI, #0) = 0, 
მ 

მი," ჩთი,თ, (ი). .., 9), ჩი) = 0. 

C#ILCIICდ,ი) მოდელები #ICIML(Cი) მოდელების წარმატებამ 
ისეთი ეფექტების ახსნაში, როგორებიცაა „კლასტერულობა“, „მძიმე კუდე- 

ბი“, დადებითი ექსცესი, გამოიწვია მათი მრავალრიცხოვანი განხოგადოებე- 
ბის გამოჩენა. ასეთ განხოგადოებულ #XCII ტიპის მოდელთა კლასს შეად- 
გენს ე.წ. C#LCII(C,9ძ) მოდელები (1986, გ. ბოლერსლევი). ამ მოდელებში
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კელავ იგულისხმება, რომ ჩ, = ძეძი, ოღონდ განსხეავებით /#11CIL-ისაგან, 
ვოლატილობის მოდელი შემდეგია: 

ჩ 9 

თ2 =0თ0+ 2 ,0,M2 ,+ 2 ,8თი,, (8.31) 

1=1 1=1 

სადაც თი > 0, თ, > 0, ჩ; > 0 რაიმე მუდმივებია, ჩი და თი (ძი)ი>1 

მიმდევრობისაგან დამოუკიდებელი შემთხვევითი სიდიდეებია. თუ ყველა 
8; = 0, მაშინ საქმე გვაქვს #ILCII(Cს) მოდელთან. 

C#MI+CII მოდელების უპირატესობა ,სVIICII მოდელებთან შედარებით 
მათი ეკონომიურობაა. ემპირიულ მონაცემებზე #I1CII(ი) მოდელების მორ- 
გებისას საჭირო ხდება »-ს დიდი მნიშვნელობების აღება, C#ILCIILი6,9) მო- 

დელების შემთხვევაში კი საკმარისია ჯ და ი-ს მცირე მნიშვნელობებით სარ- 
გებლობა (ეს ფაქტი ექსპერიმენტითაც მტკიცდება!). ამავე დროს C/VI1CII 
მოდელების თვისებები #ILCII-ების თვისებების მსგავსია. 

ისევე, როგორც #LLCIIL მოდელების შემთხევევაში, ჩგე+თ = 0. ამიტომ 
სარგებლობენ ჩ24 „-ის პროგნოზებით. მაგალითად, C#4#IICII(1,1) მოდელში 
პროგნოხის ფორმულა შემდეგია 

1-4“ 
1---+ე” (თ ჩგ + 82),   + = 9(M2,ოჩი,...,MI) = 0 

სადაც + = (თ), 71). როგორც ეხედავთ, აქ პროგნოხის გამოსახულებაში 

ჩ2-ის გარდა, მონაწილეობს თ2, რომელიც (8.31) ფორმულის გამოყენებით 
შეიძლება გამოისახოს როგორც. (ჰIი-I,...,M0) და თგ-ის ფუნქცია. ამრი- 

გად, M2 თ-ის გამოსათვლელად საჭიროა თგ-ის ცოდნაც. სტანდარტული 
გამოსავალი აქ შემდეგია: პირველი რამოდენიმე მონაცემით (ვთქეათ, 20 
მონაცემით) ვაფასებთ გლობალურ დისპერსიას 

620 = “6 წ2აV- 

სადაც # = 3 პაიე, ჩM;, რომელიც გამოიყენება საწყისი შეფასების როლში 
დანარჩენი მწკრივისათვის ჩ91,..., ჩე. დაკეირვებათა დიდი რაოდენობის 

დროს ეს მეთოდი კარგად მუშაობს. 

სით 4#ILCIსI მოდელი. 1976 წელს ფ. ბლეკმა შეამჩნია შემდეგი 

ფენომენი ფინანსური ინდექსების დინამიკაში: შემთხვევითი სიდიდეების 

ჩა -)-ისა და თგ-ის უარყოფითად კორელირებულობა –– §0V(ჩეგ 1, თგ) < 0. 

ამ ეფექტს „ლევერიჯის“ ეფექტს (ბერკეტის ან ამწევი ძალის ეფექტს) 
უწოდებენ. საბოლოო ჯამში, ამ ეფექტის შედეგი ისაა, რომ ვოლატილობა
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ასიმეტრიულად რეაგირებს ფასების სრდასა და კლებახე, ანუ ჩიგ-ის ნი- 
შანრე; მისი რეაქცია ფასების დაცემახე უფრო ძლიერია. ეს ეფექტი არ აიხ- 
სნება #ILCII, C#ILVII მოდელებით, რადგან ამ მოდელებში ეოლატილობა 

თ2 დამოკიდებულია (MI2_1, LL ., M1)- ხე და არ ითვალისწინებს (#;)-ების ნიშ- 
სებს. 

აამსჩენილი ეფექტის ასახსნელად დ. ნელსონის მიერ შემოთავახე- 

ბული იყი ე.წ. 19C#L.CII(6,9) (ექსპონენციალური C/#ILLCIIC6C,ძ)) მოდელი, 

სადაც კვლავ 
ჩა = თემა 

„ასიმეტრიის“ გათვალისწინება ხდება ეოლატილობის, თ2-ის, გამოსახულე- 

ბაში M2_,(= თ? _;02_,)-ის ნაცვლად ძიგ_ჯ-სა და |თ„-;|-ს წრფივი კომბინა- 
ციის ჩაწერით: 

? 9 2 LM , ით: =00+2ბ ,თ; => +4 ლ – 7) +2_,0ჯ1ი თე ;. (8.32) 
1=1 31=1 # 

განვიხილოთ MC #I1LCII(1,1) მოდელი. გვექნება 

2 
Iით2 = თი + თ) => +424 ლ9 – 78) +/მ)1ი თ2_). 

შევნიშნოთ, რომ #Iიი_1| = /?. 

რადგანაც ჩე_1 = თგ-10იგ-1, თი-1 > 0, ამიტომ ჩიე I-სა და ძეგ _)-ს 

ერთნაირი ნიშნები აქვს. ვთქვათ, ჩ„_1 > 0, მაშინ ი„_) > 0 და თუ ძ„-) = 
= 4 > 0, მაშინ მისი შენატანი თ2-ის მნიშვნელობაში განისახღვრება სიდი- 

დით #(0 +2), ხოლო, თუ ძე) = –/ <0, მაშინ შენატანი განისპხღვრება 
სიდიდით #ჭ(0 – 3), რაც მიუთითებს ვოლატილობის ასიმეტრიულ რეაქციას 
ჩი -1)-ის ნიშანზე. 

1C4#4ILCILCიV,ძ) მოდელი. იგი მიეკუთვნება იმ მოდელების კლასს, 
რომელიც ინარჩუნებს C#LCIL მოდელების ძირითად თვისებებს, მაგრამ სა- 
შუალებას იძლევა აისხნას ზოგიერთი ეფექტი, რომლის ახსნაც არ მოხერხდა 
C#ILCII მოდელებით. IIC#LCI(96,ძ) მოიცემა ვოლატილობის შემდეგი მო- 
დელით: 

ჩ 4 
თე =00+ 2 ,(0,ს1 ,+ხჩ- 1+ 2 ,ფთ1 ,+9ძ9,თ-_), 

1=1 71=1 

სადაც თდ+ = ჯიგX(თ,0), თ“ = – ჯიIი(ჯ>, 0). ამ მოდელებში არ იგულისხმება 
კოეფიციენტების და აქედან გამომდინარე თე-ის დადებითობაც, მაგრამ ი; 
ინარჩუნებს პირობითი დისპერსიის ახრს.
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I #ტILCII მოდელი. მრავალრიცხოვანი სტატისტიკური კელევები მი- 
უთითებს იმ ფაქტხე, რომ ფინანსურ დროით მწკრიეებს ახასიათებს უურო 
ძლიერი კორელაციური დამოკიდებულება #2 = (ჩ2)ი>I მიმდეერობის წევ- 
რებს შორის, ვიდრე #ICII, C#ILCII და მით უმეტეს, #L., M/# და #ILIM/ 
მოდელებში. გავიხსენოთ, რომ #ILLCILL და C#MIICII მოდელებში კორე- 
ლაციურ ფუნქციას, #.2(L), ახასიათებს ექსპონენციალური ჩაქრობადობა 
(„მეხსიერება სწრაფად ივიწყებს წარსულს“). 

„გრძელი მეხსიერების“ მქონე ფინანსური დროითი მწკრივების აღწე- 

რის მიხნით შემოღებული და შესწავლილ იქნა მთელი რიგი მოდელების, რო- 
მელთ. წარმომადგენელია I#ILCIII (ი), რომელშიც ვოლატილობის მოდელი 

შემდეგია 
ჩ 1 2 

თ? = C0 + 2,2, (>. M-) 

1=1 (=1 

სადაც თი > 0, თ, > 0, 9; > 0, 1 = 1,2,...,? – 1, რაიმე მუდმივებია, 

ცხადია, რომ LL#ტILLCII(C1) = #1+CI(1). განვიხილოთ შემთხვევა #ჯ = 2, ე.ი. 

თე = CთC0 + თ) M5_) + თ2(Mი-1 + ჩი- 2)”. 

შევნიშნოთ, რომ დამატებითი წევრი თ2(Mაგ-I + ჩი 2)? გარდა გრძე- 

ლი მეხსიერებისა, იჭერს ასიმეტრიულობის ეფექტს ფასების დინამიკაში. 
მართლაც, რადგან თა > 0, თუ ჩა-1ჩი-2 > 0, მაშინ ეოლაგილობა უფრო 
მეტად იხრდება, ვიდრე განსხვავებული ნიშნისა და იგივე აბსოლუტური სი- 
დიდეების მქონე ჩიგ_), ჩ,-უ-ის შენთხვევაში. 

ჩვენ არ მოვიყვანთ ILL#ILCII მოდელის თვისებებს, აღვნიშნავთ მხო- 
ლოდ იმას, რომ (M2)”>1 მიმდევრობის კორელაციური ფუნქცია მოიცემა რე- 
კურსიით 

ჩM2(#%) = 4 + 8ი0გ2:(M – 1) + C#0ს2(:– 2), L>2, 

რაც მიუთითებს „ხანგრძლივ მეხსიერებასე“. 

სტოქასტური ვოლატილობის მოდელები. ამ მოდელებში საქმე 

გვაქვს შემთხვევითობის ორ წყაროსთან: (ძიე)გ>) და (ბი)»>1, 

ჩე = შიში, 

1 ტი ძე = 62“, 

სადაც (რა»)„>1 ექვემდებარება #IL(ი) მოდელს: 

ტ#იაგ = თ0 + ბეთი, +0ბი, C>0. 

1=1
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ამასთან უმარტივეს შემთხეევებში იგულისხმება, რომ (ძ„) და (ბაგ) დამო- 
უკიდებელი სტანდარტული გაუსური მიმდევრობებია. 

აქ (M2)ი>I დაკვირვებადი მიმდევრობა», ხოლო (#იგ)ი>) –– დაუკ- 
ვირვებადი. ამ თვალსახრისით ეს მოდელები ახლოსაა კალმან-ბიუსის ტი- 
პის ნაწილობრიე-დაკვირვებად მოდელებთან და მათი შესწაელა წარმოებს 
კალმან-ბიუსის ფილტრაციის თეორიის ფარგლებში. 

პროგნოზირება 

ჩეენ შევეხებით უმთავრესად მოკლევადიანი პროგნოზირების (კვირა, 
თვე ან წელიწადი) მეთოდებს, თუმცა მოკლედ მოვიყვანთ რეგრესიული ანა- 
ლიხის მეთოდებს, რაც არის საშუალო ვადიანი პროგნოზირების ( წელიწადი 

ან მეტი) საფუძველი. ჩვენი პხრით, გრძელვადიანი პროგნოზები საქართვე- 
ლოს ეკონომიკის განვითარების მოცემულ ეტაპ%ე, სათანადო მონაცემების 
არსებობის პირობებშიც კი, საკმაოდ არაL-.სტი იქნება. 

გვ პროგნოზირების მარტივი ალგორითმები 

ექსპონენციალური გაგლუვება. დავუშვათ, რომ დაკვირვების შე- 
დეგად მიღებული პროცესი ან სტაციონარულია ( გავიხსენოთ, რომ თუ პრო- 
ცესი 21, 22,... სტაციონარულია, #2, = ლ0ი85L, 12, = ა0ი3ხ, C0V(2;, 2,) = 

= /(I – 5), ანუ თუ პროცესი „საშუალოდ არ იცვლება“), ან მას გააჩწია 

დეტერმინისტული ან სტოქასტური ტრენდი. 

დაკვირვებები წარმოებს ! = 1,2,... მომენგებში და პროგნოზის 

ბახახე დაყრდნობით (პროგნოზის ბახა –“– ის მონაცემებია, რომლებსაც 
ვაკვირდებით პროგნოზირების მოდელის შესამუშავებლად) ვაკეთებთ პროგ- 

ნოზს გარკვეულ პორი+ონტზხე, ანუ დროის იმ მომავალი მომესტებისათვის, 
რომლებისთვისაც გეისდა უცნობი 2; სიდიდეების მნიშვნელობების „გამოც- 

ნობა“, 

პროგნოზირების უმარტივეს და ტრადიციულ მეთოდს ე.წ. მცოცავი 

საშუალოს მეთოდი წარმოადგენს. 

განვიხილოთ სიდიდე 

1 (–ი+1 

თ, = – 2, 2, (8.33)
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ანუ 
1 

ი; = II -) + =(2. – 7- ი). (8.54) 

როგორც ეხედავთ, ხდება ი წარსული დაკვირვების გასაშუალოება. 
პროგნოზად (| მომენტიდან ( ნაბიჯის ჰორიხონტით მიღებულია 

#I(I) = »V. (2.35), 

ამ მეთოდის განვითარებაა ე.წ. ექსპონენციალური გაგლუვება –– მარ- 
ტივი ექსპონენციალურად შეწონილი საშუალო 

ჯი; = CV; 4- (1 – C)17I(–1, (8.26) 

სადაც 0 < თ < 1, 7) = 2) (ან სხეა რაიმე სიდიდეს, რომელიც ჩვეა:ს მიერ 
არის შესარჩევი). თ-ს გაგლუვების პარამეტრი ჰქვია. თუ XC". ღიედია (ე.ი. 
ახლოსაა 1-თან), მაშინ (8.38)-ით განსახღვრული სიდიდე #; მგრძნობიარეა 
ახალი დაკვირვების გამოჩენის მიმართ. თუ თ მცირეა (ახლოსაა 0.თაჩ), 
მაშინ თ, გაცილებით უფრო მდგრადია. ასე რომ, გაგლუვების პარამეტრის 
შერჩევახე დიდადაა დამოკიდებული მთელი პროცედურა (8.36). 

(8.34) ფორმულის მსგავსად (8.36) შეიძლება ასე გადაეწეროთ: 

1)1, = 7I" –1 + თ(7, – MM-1). (8.37) 

„ პროგნოხისთეის გვაქვს 

#(I)= თ, 1=1,2,.... (8.38) 

შემოვიღოთ ერთნაბიჯიანი პროგნოხის მიმდინარე შეცდომის ცნება, 
რ, 

6, = 7 – IL-)(1) = 2 – 7-1. (8.39) 

მაშინ (8.37) ასე გადაიწერება 

1; = 7-1 + ძთ6კ. (8.40) 

ზემოთ მოყვანილი უმარტიეესი მეთოდი შეიძლება გამოყენებულ იქ- 

ნას სტაციონარული მიმდევრობების პროგნოზირების დროს, იმ შემთხეე- 
ვაში, როდესაც დაკეირვებად პროცესს 2,, 1 = 1,2,... გააჩნია წრფივი 
ტრენდი, მაშინ ექსპონენციალური გაგლუვების შესაბამისი მოდიფიკაციით 
მიიღება პროგნოზირების მარტივი, მაგრამ საკმაოდ ეფექტური პროცედუ- 
რები. 

მოვიყვანოთ რამდენიმე მაგალითი.
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ჰოლტის მეთოდი. ჰოლტის მეთოდი გამოიყენება იმ შემთხვევაში, 
თუ დაკვირვებების (2ჯ-ების) გენერირება ჰიპოთეტურად ხდება შემდეგი მო- 
დელის მიხედვით 

2; = #! + VI. + CI, (8.41) 

სადაც X წრფის დახრილობის კოეფიციენტია. შევნიშნოთ, რომ დახრი- 
ლობის კოეფიციენტი იცვლება (ჯ,ჯ+ 1) ინტერვალში, რაც განასხვავებს ამ 
მოდელს ჩვეულებრივი წრფივი რეგრესიის მოდელისაგან. თ; შემთხვევითი 

შეცდომებია ნულოვანი საშუალოთი. 
მეთოდი ეფუძნება 2, პარამეტრის შეფასებას ხ; კოეფიციენტის სა- 

შუალებით, რომელიც თავის მხრიე (»!; – თ?,-1)-სა და ხჯ_კ-ის შეწონილი 
საშუალოა, რაც აძლევს პროცედურას წრფივი ტრენდის წინა მნიშვნელო- 
ბასთან ადაპტაციის საშუალებას. 

პროცედურა ორპარამეტრიანია და მოიცემა შემდეგი სისტემით 

I = #2; + (1 – 4)(თ-1 +ხ;- 1), 
ხ, = 8(თ; – I,-1) + (1 – 8)ხ.-–), (8.42) 

სადაც 0 < 4, 8 < 1; თ) და ხI შესარჩევია. მაგალითად, ჯი: = 21, ხ1 = 0. 
პარამეტრები 4 და 8 აირჩევიან გარკვეული კრიტერიუმის მიხედვით, 

რახეც ქვემოთ გვექნება საუბარი. 
პროგნოზს აქვს სახე 

#I(I)) = თ; + ხჯ!. (8.43) 

ბრაუნის ორმაგი გაგლუვების მეთოდი. ეს მეთოდი საკმაოდ 

ცნობილი მეთოდია და რიგ შემთხვევებში კარგ პროგნოხებს იძლევა. ის 
პროცედურა, რომელიც შემოგვთავაზა ბრაუნმა, ეფუძნება მის ორიგინალურ 
გამოკვლევას. ამ მეთოდის დასაბუთება სცილდება ჩვენს მიზხნებს. შევნიშ- 
ნოთ მხოლოდ, რომ მეთოდს საფუძვლად უდევს ორმაგი ექსპონენციალური 
გასაშუალოება: 

პირველი · 

„ი, = C2; + (1 – თ)»; -_1, 

მეორე 
II = C1; + (1 _ თ)” -1. 

პროგნოზი მოიცემა შემდეგი ფორმულით 

#I(I) = 2“; – თ, + _– (ლ, – VM)I. 

როცა ! = 1, პროგნოზს აქვს მარტივი სახე 

(2 _– თ)», _– 771 

–ძ
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როგორც ვხედავთ, მეთოდი ერთპარამეტრიანია. პარამეტრის მნიშვნელო- 
ბის შერჩევა ხდება პროგნოზის სიხუსტის სხადასხვა სახომის მინიმიზაციის 
პირობიდან. 

ზ4 პროგნოზის სიზუსტის საზომები 

განვიხილოთ პროგნოზის სთხუსტის გახომვის სხვადასხვა ფართოდ 
გავრცელებული მახასიათებლები. 

გავიხსენოთ, რომ L-ურ მომენტში ერთნაბიჯიანი პროგნოზის შეცდომა 
პქვია სიდიდეს 

6, = 2, – M-I(1), #=1,2,.... 

აღვნიშნოთ C და თ2-ით შეცდომების საშუალო და საშუალო კვადრატული 

გადახრა 
ჩ 

_. 1 
6=– 7 ,C!, 

ჩ 12=>1 

2 1 - < V2 თ“ = ა»C – 6)“. 

1=1 

მაშინ სიდიდეს 
თ == Vთ? 

ჰქვია შეცდომის სტანდარტული გადახრა. 
გამოსახულებას 

1 ჩ 

M#/Lს = = ბ, (6L 

ეწოდება საშუალო აბსოლუტური შეცდომა. 
მოხერხებულია შემდეგი მახასიათებლის შემოღება (M#IXL ––< Mიგი 

#ხვიIსL6 ჩნიჯიტისგილ MI”I0L) 

M#ნV = 1504 · 100. 
# ჯ=1 2 

M#LIL-ს ტიპიური მნიშვნელობების ინტერპრეტაცია მოიცემა ცხრი- 
ლით 
  

M#00L, % ინტერპრეტაცია 
  

10 მაღალი სთხუსტე 

10-20 კარგი სიხუსტე 

20–50 დამაკმაყოფილებელი სძხუსტე 

50 არადამაკმაყოფილებელი სთხუსტე        
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შემდეგი მახასიათებელი მეტყველებს პროგნოზის ჩანაცვლებახე 

” 
1 Cჯ M0ს = – 2 , – -100. 

2 
ჯ=1 ' 

მისი სიდიდე არ უნდა აღემატებოდეს 5%-ს. 
ერთ-ერთ ყეელახე გავრცელებულ სახომს წარმოადგენს შეცდომის სა- 

შუალო კვადრატი 
1 ი 

- 5 „ <-– წ» 
M#05ს =–- C7, 

” 
(=1 

და კეადრატების ჯამი 
ჩი 

55 = 2 ,6?. 
1=1 

ისინი გამოიყენებიან ყველახე ხშირად ოპტიმალური მოღელის არჩევისათ- 
ვის. 

დამსწავლელი შერჩევის მეთოლი. პროგნოზის მახასიათებლე- 
ბის (პარამეტრების) შერჩევის ერთ-ერთი ყველახზე გავრცელებული მეთოდია 
დამსწავლელი შერჩევის მეთოდი. ა,:ვწეროთ იგი. 

ვთქვათ, მოცემული გეაქვს ამოკრეფა (დაკვირეებები) 21, 22, ..., ში. 

გავყოთ ეს ამოკრეფა ორ ნაწილად: 21, 22,...,2 და 7L+1, 2L+C9)...,?ი, 

სადაც ს <: ი რაიმე მთელი რიცხეია. 
ამოკრეფის პირველ ნაწილს ვუწოდოთ დამსწავლელი, ხოლო მეორეს 

გამომცდელი. 
დაკვირვებათა პირველ ჯგუფხე დაყრდნობით ვაფასებთ ყველა სა- 

ჭირო პარამეტრს, ხოლო მეორეზე ვამოწმებთ პროგნოლის სიხუსტეს. 

მაგალითად, ბრაუნის მოდელში შესაფასებელი პარამეტრია თ. სა- 

წყის თი მნიშვნელობად ავიღოთ, მაგალითად, პირველი წევრი 21, ან »I0 = 

= 1C + 29 + 73) და ა.შ. ავირჩიოთ გაგლუვების ბახა # და ღავაფიქსიროთ 

თ პარამეტრის მნიშვნელობების ბადე 

თ = 0;0.1;0.2;...;0.9. 

კომპიუტერის გამოყენება საშუალებას გვაძლევს კიდევ უფრო ხშირი ბადეც 

განვიხილოთ. 

გავაკეთოთ ერთნაბიჯიანი პროგნოზი L-ურ მომენტში 7),... , 2, დაკ- 
ვირვებებზე დაყრდნობით, ანუ გამოვთვალოთ /ჯ(1). გამოვთვალოთ პროგ- 
ნოხის შეცდომა 

61 = 2.41 – /#%(1).
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ამის შემდეგ გადაეწიოთ ბახა მარჯენივ ერთ ნაბიჯზხე, ანუ განვიხი- 
ლოთ დაკვირვებები 25, ..., 2L, 2L+1 და გამოეთეალოთ პროგნოზი /L+1(1) 
და პროგნოზის შეცდომა 

62 = 2L+9 – IL+I(1) 

და ა.შ. 

მივიღებთ ი – L პროგნოზის შეცდომას «,, I! = 1,2,...,ი – V. 

გამოვთვალოთ, მაგალითად 

Mი-L 

M5L = –-+ ბ, ი?, 

ან .. 

M#0 = –--> 2, I) 

ან 

ამ მაჩვენებლების შედარებით ოპტიმალურად შევარჩიოთ თ პარა- 
მეტრის სიდი,;ლე ოპტიმალურია ის თ, რომლის შესაბამისი მაჩვენებელი 

მინიმალურია. 
ანალოგიურად შეიძლება ოპტიმალური ჯMი-სა და გაგლუვების ბახის 

შერჩევა. 

ზე პროგნოზირება #IMIM#ტ პროცესებზე დაყრდნობით 

პროგნოზირება #MIM/# მოდელებზე დაყრდნობით, პირველ რიგში, 

გულისხმობს #ILIM# ტიპის მოდელების პოსტულირებას, როგორც იმ მოდე- 

ლების %ზოგადო კლასისა, რომლებიც აღწერს შესასწავლ დროით მწკრივს. 

ხოგადი #ILIM #(ი,ძ,ძ)-მოდელი მოიცავს ე.წ. სტოქასტური ტრენდის 

შემთხვევას, ანუ ისეთი ტრენდისას, რთმლის ცვლილება სხვადასხვა შემ- 

თხვევით მომენტებში ხდება. ხშირად სწორედ ასეთი ტრენდი ახასიათებს 

ეკონომიკურ დროით მწკრიეებს. 
მიუხედავად ამისა, შეიძლება არსებობდეს მიზეზები, რომლებიც მი- 

უთითებენ, რომ პროცესს აქეს დეჭერმინისტული მდგენელი. ეთქვათ, ჩვენ- 

„თვის ცნობილია დეტერმინისტული ფუნქცია /ჯ, რომელიც იღებს მონაწილეო- 

ბას მონაცემების ფორმირებაში 2( = /, 4. 5. მაშინ ჯერ გადავდივართ
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პროცესზე 7; = 2 – ჩ და შემდეგ განვაგრძობთ ამ მონაცემების კვლეეას. 
ასეთ ქმედებას ჩვენ რეგულარიზაციას ვუწოდებთ. არსებობს დეტერმინის- 
ტული ტრენდის გამოყოფის სტანდარტული მეთოდები, რომლებზეც ჩვენ არ 

შევჩერდებით. 
ადვილია დეტერმინისტული პოლინომიალური ტრენდის გათვალისწი- 

ნება ზოგად მოდელში. 
ამისათეის იხილავენ #ILIM#(ი,ძ,ძ) მოდელის განზოგადოებას 

თ,(8)Vბ%;, = მი + C2,(8)თ,, (8.44) 

სადაც 00 #» 0. 
მართლაც ვთქვათ, ძ = 1. მაშინ მი # 0 ითვალისწინებს წრფივ 

დეტერმინისტულ ტრენდს. ამის დასანახად, გამოვთვალოთ საშუალო 

მი 40 
#VV, = IIV 2; := == _.“..)·) VI, 2 := ILMV 1-0, – ...- 8, 

მაშინ 7ჯ, = :; + /IVI, სადაც 2; აკმაყოფილებს განტოლებას 

თდ.(C(8)2, = დკ(8)თ.. 

მართლაც, თუ აღვნიშნავთ V =7- 2–1, მაშინ V/, = VM” – /V/ და კელავ 
ძველ შემთხვევას დავუბრუნდებით, ე.ი. 

დ,(8)VV, = C)(8)თ.. 

გავუსწროთ მოვლენებს ცოტათი წინ და შევნიშნოთ, რომ თუ VV არის 

VV, = V97,-ს შერჩევითი საშუალო 

# = 2-V 
· 

მაშინ მისი სტანდარტული გადახრა C(წV) ტოლია (1, ძ,0)-პროცესებისთეის 
1/2 1/2 

(<01იბ) გამოსახულების და (0,ძ, 1)-პროცესებისთვის (5012) 

გამოსახულების, სადაც თი 2, პროცესის შერჩევითი დისპერსია, ხოლო ო 
ერთნაბიჯიანი ავტოკორელაციაა. 

მაშინ, 0ი = 0 ჰიპოთეზის შესამოწმებლად, შეიძლება შემოვიღოთ 
შემდეგი მარტივი კრიტერიუმი. 

ვიცით, რომ 

  

მი – V 

თ(VV) 
ამიტომ, თუ 00 = 0, #LIV”) > 2თ(IV)) < 75 (2თ-ს კანონი), ამრიგად, 
თუ გამოვთვლით IV-ს და 2თ(VV)-ს ხემოთ მოყვანილი ფორმულებით და 

  – M(0, 1).
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აღმოჩნდება, რომ |VVI < 2C(V7), შეგვიძლია ჩავთვალოთ, რომ მი = 0, წი- 
ნააღმდეგ შემთხვევაში 0ი # 0 და მაშინ ამ წერტილის შეფასებად მივიღებთ 
სიდიდეს - 

მი = VV/(1 – 4)). 

დავუბრუნდეთ ზოგად #ILIIM#(ნ,ძ,ძ) პროცესს. ჩავთვალოთ, რომ 
მი = 0. მაშინ ასეთ პროცესებზე დაყრდნობილი პროგნოხირების მთელი 

ტექნოლოგია შეიძლება გავყოთ შემდეგ ეტაპებად: 
1. #IIIM#(ი,ძ,ძ) ტიპის პროცესების ზოგადი თვისებების აღწერა. 
2. 1.-ხე დაყრდნობით იდენტიფიკაციის ჩატარება. აქ მთავარ ია- 

რაღს ე.წ. ავტოკორელაციური და კერძო ავტოკორელაციური ფუნქციების 

კვლევა წარმოადგენს. 
ვ. უცნობი პარამეტრების პირველადი შეფასება და საპროგნოზო 

ფუნქციების და მათი ალბათური სახღვრების დადგენა. 

4. პარამეტრების შეფასება. 
5. მიღებული მოდელის დიაგნოსტიკური შემოწმება. 
გადავიდეთ ზემომოყვანილი სქემის რეალიხაციახე. 
რადგან #IIM# ტიპის პროცესების ზოგადი აღწერა, მათი აეტოკო- 

რელაციური და კერძო ავტოკორელაციური ფუნქციების დახასიათება, ჰა- 
რამეტრების შეფასების პრობლემები და საპროგნოზო ფუნქციის გამოსახუ- 

ლებები ჩვენ უკვე აღწერილი გვაქვს წინა პუნქტებში, დარჩენილ ნაწილში 
ჩვენ შევეხებით მხოლოდ იდენტიფიკაციისა და მოდელის დიაგნოსტიკური 

შემოწმების საკითხებს. 

იდენგიფიკაცია 

სხვაობების აღების რიგის იდენტიფიკაცია (როგორ დაყად- 

გინოთ, რას უდრის ძ?). თეორიულ ავტოკორელაციურ ფუნქციას #ჯ-ს 

სტაციონარული პროცესებისათვის ახასიათებს ჩაქრობადობის თვისება. 
ემპირიული ავტოკორელაციური ფუნქცია IL ჰგავს თერრიულს. ამი- 

ტომ, თუ ემპირიული ავტოკორელაციური ფუნქცია არ ქრება, ეს მიგვითი- 

თებს, რომ 2, პროცესი არასტაციონარულია, თუმცა შესაძლოა, რომ V7, 
ას რომელიმე უფრო მაღალი რიგის სხვაობა სტაციონარული პროცესი იყოს. 
ამასთან, არ არის აუცილებელი, რომ მცირე დაგვიანებებისთვის ამოკრე- 
ფითი კორელაციები იყოს დიდი. 

ამრიგად, VV, = V92, პროცესის ემპირიული ავტოკორელაციური ფუნ- 
ქციის სწრაფი ჩაქრობა მიუთითებს, რომ სხეაობების საჭირო რიგი ძ მიღწე- 
აკლია. პრაქტიკაში ძ => ი,1 ან 2 და საკმარისია განვიხილოთ ავტოკორელა- 
ციების 20 პირველი მნიშვნელობა. 

საბოლოო სტაციონარული პროცესის სახის იდენგი-კიკაცია 
(როგორ ავირჩიოთ ჯ და 0?) იმის შემდეგ, რაც დადგინდება ძ-ს სი- 
დიდე, ვსწავლობთ სათანადო სხვაობების VI; = V97,-ის ემპირიული ავტო-
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კორელაციური და კერძო ავტოკორელაციური ფუნქციების ყოფაქცევას. აქ 

ვიყენებთ პუნქტ 8.1-ში მოყვანილ შესაბამისი თეორიული ფუნქციების თვი- 
სებებს (იხ. ცხრილი 8.1). 

აქაც, ეკონომიკურ-ფინანსური დროითი მწკრივების ანალიხისათეის 
ყველაზე მნიშვნელოვანია პირველი და მეორე რიგის #ILIM/M# პროცესები, 
ე.ი., როცა » და 0 იღებს მნიშვნელობებს 0,1 ან 2. 

მივაქციოთ ყურადღება შემდეგ ფაქტს: შერჩევით ავტოკორელაციებს 
შეიძლება ჰქონდეთ საკმაოდ დიდი დისპერსიები და იყვნენ ერთმანეთთან 
ძლიერად კორელირებულნი. ამიტომ, როგორც აღნიშნავდა კენდალი, არ 

არის მოსალოდნელი დეტალური მსგაესება თეორიული და ემპირიული ფუნქ- 

ციებისა. კერძოდ, ემპირიული ავტოკორელაციის ზომიერად დიდი მნიშენე- 

ლობები შეიძლება გამოჩნდნენ მაშინაც კი, როცა თეორიული ფუნქციები 
ჩაქრნენ; შეიძლება გამოჩნდნენ შეშუოოთებები, ტრენდები და ა.შ. 

თეორიული და ემპირიული ფუნქციები გვანან ერთმანეთს ძირითადში. 
ამიტომ ზუსტი იდენტიფიკაცია ყოველთვის არ არის შესაძლებელი. შესაძ- 

ლოა, შესასწავლი პროცესისთვის მოგვიხდეს სხვადასხეა მოდელის არჩეეა. 

ეს მოდელები ზუსტდება შესწავლის შემდგომ ეტაპზე. 

მოდელის დიაგნოსტიკური შემოწმება. ვთქვათ, საჭიროა შემ- 
დეგი მოდელის დიაგნოსტიკური შემოწმება 

დე(8)VV, =- 0/(8)ძ. 

გამოეთვალოთ სიდიდეები 

მ, = 0;1(8)9, (8)VV,, 

სადაც 9.C(8) და Cღ)(8) მცოცავი საშუალოსა და ავტორეგრესიის გარდაქ- 

მწებია, რომლებშიც (%,0) პარამეტრები შეცვლილია (თ, 0)- ით, აგებული 
მაქაიმალური დასაჯერობის შეფასებებით. –– აგებული მაქსიმალური და- 
საჯერობის შეფასებებია. ამ სიდიდეებს ნარჩენი შეცდომა ჰქვია. ადვილი 
საიეენებლია, რომ თუ მოდელი ადეკვატურია, მაშინ 

– 1 
ი =+0(--), 

და ე.ი. თაკვეირვებათა მწკრივის ხრდის პირობებში მ; უახლოვდება თეთრ 

ხმაურ... ამიტომ ამ პროცესის ანალიზს მივყავართ მოდელის ადეკვატურობა- 
არაადეკეატურობის შემოწმებამდე. 

ცნობილია ანდერსონის შედეგი, რომ თუ მოდელი ჭეშმარიტია, დ და 

0-ს ზუსტი მნიშვნელობები ცნობილია, მაშინ შერჩევითი ავტოკორელაციები 

M(ძ), სადაც დაკვირვებების როლში უკვე ი მწკრივი გამოდის, უნდა იყვნენ
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არაკორელირებულნი და დაახლოებით ნორმალურად განაწილებულნი საშუ- 
ალოთი 0 და დისპერსიით 1, ანუ სტანდარტული გადახრით წ. აქედან, 

როგორც ყოეელთვის, სტანდარტულ კრიტერიუმს მივყავართ /70 : (0) = 0 
ჰიპოთეხის შემოწმებამდე. 

რადგან ჩეენ შემთხვევაში პარამეტრების (#%,0) ზუსტი მნიშვნელო- 
ბები შეცვლილი გვაქვს მათი შეფასებებით, ეს კრიტერიუმი მცირე დაგვი- 
ანებების შემთხვევაში უნდა შეიცვალოს და სტანდარტული გადახრა უნდა 

ავიღოთ ტოლი არა უვ-ის, არამედ 7 ან #--ის, შესაბამისად, #IL(1)-ის 

ან M#(1)-ის შემთხეევაში. ღიდი დაგვიანებისთვის სახღეარი 3: საკმაოდ 

კარგია. ამრიგად, ეღებულობთ შემდეგ ზოლებს ჰიპოთეხის შესამოწმებლად 

(იხ. ნახ. 8.1). 

    

    

    

                

  

  

  

  

  

      

ხ-––– ------– 

2.1 2 3 4 5 6 21 2 3 4 5 6 

#ი /” #% 
5= _1. 
Vი V Vი 

ი-..+.-L.. ი---..." 
IL _L 
წ ა ი 

=> _ 2. 

# #?ი(1), თდ=0.3 VI #ი(1), დ5=0.7 
M/4V(1), 0=0.3 M#.+(1), 0=0.7 

2. 2. 

1 1 

# # 
0 რ. ( | 0 

- 1 ოი =C 

_– 2 –. 2. 

იღ), დ«,=0.5, თდ.=0.25 იV ირ), დ,=4.0, თ.>-0.25 
M/+(C2), 070.5, 0 2=0.25 M#(2), 0>1.0, 0გ=-0.75 

ნახ. 8.1 

მეორე, უფრო სრულყოფილი მეთოდი მოდელის ადეკვატურობის შე-
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სამოწმებლად, ეფუძნება X? კრიტერიუმის გამოყენებას. 
ვაფიქსირებთ რაღაც X# რიცხვს. იგი, როგორც წესი, აიღება 20-25-ის 

ფარგლებში. შემდეგ ეიყენებთ იმ ფაქტს, რომ თუ მოდელი ადეკვატურია, 
მაშინ გამოსახულება 

X#X 

Cდ=»ი2,XM() 
#=1 

განაწილებულია მიახლოებით როგორც X2(IM – #2 – 0), სადაც ი = MM –ძ 
– იმ მონაცემთა რაოდენობაა (ეს ეხება, რასაკვირველია, VV-ს), რომელიც 
გამოვიყენეთ მოდელის მოსარგებად. 

ამ სტატისტიკის გამოთვლის შემდეგ, მისი მნიშვნელობა უნდა შედარ- 

დეს X? განაწილების 90% ან 95% (ან სხვა მისაღებ) კვანტილს. 
Xჯ2-სთვის 23-ის ტოლი თავისუფლების ხარისხით 90% და 95% კვან- 

ტილები ტოლია 32.0 და 35.2-ის. თუ მიღებული რიცხეები ცხრილიდან ნაპოვნ 
რიცხვებზე საკმაოდ პატარაა, მოდელის ადეკვატურობაში ეჭვი არ შეგვაქეს. 

მესამე მეთოდი დამყარებულია კუმულატიური პერიოდოგრამის გამო- 

ყენებახე. ეს მეთოდი გეაძლევს საშუალებას, გავარკვიოთ სწორად არის თუ 

არა გათვალისწინებული დაკვირვებულ მწკრივში მონაცემების პერიოდული 
ხასიათი. ამ კუთხით, ავტოკორელაციური ფუნქცია ცუდი ინდიკატორია. 

განვმარტოთ საჭირო სტატისტიკა. ამისთვის გამოვთვალოთ სიდიდე 

ი 2 ი 2 

I(I;) = 2 (> ძ, თაბი) + 6. ი; 8§1ი 2 | , 
1=1 1=1 

სადაც I; = ჯ –– სიხშირეა. I(/,) წარმოადგენს (თ,) მწკრივის პერიოდო- 
გრამას. 

განვიხილოთ ბარტლეტის ნორმირებული კუმულატიური პერიოდოგრა- 

7 

2,IVI) 
C(/,) = –-––, 

მა 

სადაც §? თ2-ის შეფასებაა. 
თუ მოდელი ადეკვატურია და მისი პარამეტრები ზუსტადაა ცნობილი, 

მაშინ თ პროცესს, გამოთვლილს დაკვირვებებიდან, ექნებოდა თეთრი ხმაუ- 
რის თვისებები, ანუ C(/;) მცირედ გაიფანტებოდა წრფის მიმართ, რომელიც 
გადის (0,0) და (1,1) წერტილებზე და წარმოადგენს თეთრი ხმაურის ნორ- 
მირებულ კუმულატიურ სპექტრს (თეთრი ხმაურისთვის ეს თვისება ცნობი- 
ლია). მართალია, ჩვენ ი-ს მაგივრად შეგვიძლია გამოვთვალოთ მხოლოდ მ, 

მაგრამ ზემოაღნიშნული თვისება საკმაოდ დიდი ია-სთვის და ადეკვატური



ზ.5. პროგნოზირება #ILIM# პროცესებზე დაყრდნობით 447 
  

მოდელისთვის #-ის საშუალებით აგებულ პერიოდულ კუმულატიურ პერიო- 
დოგრამასაც უნდა ჰქონდეს. 

  
  

    

  

        

    

  

1) 2) 

10 1.0 

0.75 0.75 ' 

1 0.50 1959 

L(I) ; CC) 

0251 0.25 

4 2 
– 1/!, პერიოდი 

1 I 

0.25 05 
ჩ“– სიხშირე 

ნახ. 8.2 

ალბათური ურთიერთდამოკიდებულება კუმულატიურ პერიოდოგრამა- 
სა და კუმულატიურ სპექტრს შორის იგივეა, რაც ემპირიულ და თეორიულ გა- 
ნაწილების ფუნქციებს შორის. ამიტომ სათანადო ადეკვატურობის ჰიპოთე- 
ზის შესამოწმებლად იყენებენ კოლმოგოროვის კრიტერიუმს. სარგებლობენ 
რა ამ კრიტერიუმით, თეორიული წრფის მახლობლად ატარებენ სასახღვრო 

ზოლებს შემდეგი წესით: პრაქტიკულად იღებენ ი = 522 ან "1 იმისდა 
მიხედვით, თ» ლუწია თუ კენტი. შემდეგ, დააფიქსირებენ რა 6-ს , პოულობენ 

#.--ს შემდეგი ცხრილიდან 

C | 0.01 | 0.05 | 0.10 | 0.25 

#, | 1.63 | 1.36 | 1.22 | 1.02 
  

ცხრილი 8.2 

ამის შემდეგ აგებენ ზოლს, რომლის შუაში მდებარეობს (0,0) და 

(1,1) წერტილებზე გამავალი წრფე, ხოლო ბოლის ზედა და ქვედა სახ- 

ღვრები არის ამ წრფის პარალელური წრფეები, რომლებიც დაშორებულია 
მისგან 1% მანძილით (მანძილი იხომება ორდინატთა ღერძზე). მიღებულ 

სახღვრებს ის თვისება გააჩნია, რომ ჰიპოთქხის სამართლიანობის შემთხვე- 
ვაში კუმულატიური პერიოდოგრამა ამ სპხღვრებიდან გავიდოდა მხოლოდ
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შემთხეევათა 1006%-ში. ამიტომ ამ სპხღვრებს უწოდებენ 1006%-ულ წრფე- 
ებს. მოვიყვანოთ საილუსტრაციო ნახატები. 

თუ სურათი ისეთია, როგორც ნახ. 8.2-ის 1) შემთხვევაში, ადეკვატუ- 
რობის ჰიპოთეზა უკუიგდება, ხოლო 2) შემთხვევაში –– მიიღება. 

ზგ კალმან-ბიუსის გიპის ნაწილობრივ-–დაკვირვებადი 
პირობითად გაუსური მოდელი და პროგნოზირება 

კალმან-ბიუსის მიდგომა და მისი განზოგადოებები მძლავრი საშუალე- 
ბაა ფართო კლასის შემთხვევითი პროცესების პროგნოზისა და ფილტრაციის 
პრობლემის ეფექტურად გადასაჭრელად (იხ. |178)|–-I181|), /192)). ამ მეთო- 
დების ძირთადი უპირატესობა ისაა, რომ ისინი გვთავახობენ მეტად მოხერ- 
ხებულ რეკურენტული სახის ალგორითმებს, რომლებიც თანამედროვე კომ- 

პიუტერებზე ადეილად რეალიხებადია. ამ ალგორითმების რეკურენტულობა 

ბუნებრივი ხასიათისაა. იგი გამოწვეულია თვითონ განხილული პროცესების 
რეკურენტული ბუნებით, მაგალითად, მარკოვისეულობით, დიფუზიურობით 

და ა.შ. ასეთ მეთოდებს კიდევ ის უპირატესობა აქვს, რომ მათი გამოყენება 
შესაძლებელია პროცესების სტაციონარულობის დაშვების გარეშეც. 

ცნობილია, რომ კალმან-ბიუსის ტიპის ალგორითმები პირველად გა- 

მოყენებული იყო საინჟინრო პრობლემების შესწავლის დროს. მათ განსა- 
კუთრებული წარმატება ჰქონდა კოსმოსურ ნავიგაციაში მფრინავი აპარატე- 
ბის შესაძლო ტრაექტორიების გამოთვლებში. კარგა ხანია, ამ მეთოდებს 

წარმატებით იყენებენ ეკონომეტრიკაშიც (იხ., მაგალითად, (135) და იქ მი- 
თითებული ლიტერატურა). 

კალმან-ბიუსის ტიპის მოდელები ე.წ. ნაწილობრივ-დაკვირვებად სქე- 

მებს წარმოადგენენ. ეს სქემები აღწერენ ორკომპონენტიან (0,6) შემთხვე- 
ვით პროცესებს, რომელთა სრული დაკვირვების შესაძლებლობა გამორიცხუ- 
ლია. დაკვირვება წარმოებს მხოლოდ C-%ე. მეორე კომპონენტა 0 თავის 
თავს ამჟღავნებს §-ს დაკვირვებებში. ასეთი სიტუაცია პრაქტიკაში ხშირია. 
მაგალითად, ფინანსურ ბახარზე ვერ ხერხდება უშუალო დაკვირვება ვოლა- 
ტილობის პროცესხე, მაგრამ მოიპოვება დაკვირვებები აქციის ფასების ევო- 

ლუციახე, რომლებიც გვაწვდიან ინფორმაციას ვოლატილობის შესახებ და ამ 
ინფორმაციის საფუძველზე უნდა ვეცადოთ, „აღვადგინოთ“ ვოლატილობის 

პროცესი. 

საერთოდ, ნაწილობრივ-დაკვირვებადი პროცესების კვლევის დროს 

მნიშვნელოვანია, რომ C-ზე მიღებული ინფორმაციის საფუძველზე გავაკე- 
თოთ დასკვნები დაუკვირვებად 60 კომპონენტხე, კერძოდ, ავაგოთ მისი გარ- 
კვეული ახრით საუკეთესო სტატისტიკური შეფასებები. შემდეგ ჩვენ დავა- 

ზუსტებთ, თუ რა ტიპის და რა აპხრით ოპტიმალური შეფასებები გვაინჭჯე-
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რესებს. აქ მხოლოდ შევნიშნავთ, რომ თუ C-ზე დაკვირვებებით 1 მომენ- 
ტამდე ვაფასებთ 0-ს ჯ მომენტში, მაშინ ასეთი შეფასებები ფილტრაციის 
შეფასებებია და მათი აგების გარეშე შეუძლებელია პროგნოზის პრობლემის 

გადაწყვეტა. 
დასაწყისში ჩვენ განვიხილავთ ზოგად კალმან-ბიუსის ტიპის ე.წ. პი- 

რობითად-გაუსის დისკრეტულ სქემას და მოვიყვანთ საშუალო კვადრატული 

ახრით ოპტიმალური ფილტრაციისა და პროგნოხირების ხოგად ფორმულებს, 
შემდეგ კი განეიხილავთ ორ მაგალითს. 

პირველი მაგალითი ეხება გარკვეული დისკრეტული სქემით აღწერილ 
რისკიანი აქტივის ფასის პროგნოზს, მეორე კი –– ერთ სტაციონარულ #ILM# 
პროცესის პროგნოზს. ეს სტაციონარული პროცესი ხელოვნურად წარმოდ- 
გება ნაწილობრივ-დაკვირვებად პროცესად, რომელიც ექცევა კალმან-ბიუ- 
სის სქემაში. 

ფილტრაციის ზოგადი ფორმულები. განვიხილოთ შემდეგი ნა- 

წილობრივ-დაკვირვებადი მიმდევრობა (0,§) = (0,,§V), (== 0, 1,2, ·.)ე დაუ- 

კვირვებადი 0; = (0)(L),...,0-(ჯ)) და დაკვირვებადი §; = (§1(1),...,§I(ჯ) 
კომპონენტებით, რომლებიც შემდეგი რეკურენტული განტოლებებით აღიწე- 

რებიან 

0მ,+1 = 00(L,6) + 0ოCI(L(,6)0; + ხI(L, 6)61(! + 1) + ხ(ჯ1,§)62(I +1), 

6(+1 = 40(1,§) + 41(1,6)0; + 8(1,§)62(1 +1). 
(8.45) 

აქ §1(L) = (6)1(1),612(,), -..,61L(1)) და 62(1) = (621(!), 622(1), . · ·, 62!(1)) 
დამოუკიდებელი ვექტორებია დამოუკიდებელი კომპონენტებით და სტან- 

დარტული წორმალური განაწილებით, ხოლო 

ძი(L, 6) = (ძ0ი1(!, §), C02(1, 6), · · ·, 00L(L, §)), 

40C0,,§) = (.:401 (1, §), 402(,, §), · .-,) 40I(ჯ,§6)) 

ვექტორ-ფუნქციებია. მათი კომპონენტები დამოკიდებულია დაკვირვებად 

§ = (§0,61,...) პროცესხე არაწინმსწრებად, ე.ი., ფიქსირებული L მომენ- 
ტისათვის დამოკიდებულია მხოლოდ §0ი,§1,...,6(|-ზე. ასევე არაწინმსწრე- 

ბადაა დამოკიდებული §-%ე ყველა. კოეფიციენტი (8.45) განტოლებაში. მა- 

ტრიცული ფუნქციები ი:(1, §) = II0ც, (§ §)II, ხ: (6, 6) = II) (+, §)II, ხ2(,,§) = 
= | ხც(!,6C)II, 41(წ,§) = II46”((,6)II, 8(L,§) = |I.8770, II, შესაბამისად, 
# X C #6 X LM, XI, 1X MX, IX I რიგისაა. (00,§0) დამოკიდებული არ არის 

= (I(0)) და 62 = (C()) მიმდევრობებზე. 
მოყვანილი ნაწილობრივ-დაკვირვებადი პროცესისათვის შესაძლებე- 

ლია განვიხილოთ ფილტრაციისა და პროგნოზირების შემდეგი ამოცანები. 

ჩვენ ჯ მომენტისთვის გვიგროვდება დაკვირვებები #60,6),...,6,. ამ ინფორ- 

მაციის გამოყენებით უნდა შევაფასოთ დაუკვირვებადი კომპონენტი ნ. თუ



450 ვ. ფინანსური დროითი მწკრიეების ანალიხი და პროგნოზირება 
  

ვაფასებთ იმავე 1 მომენტში, მაშინ ჩვენ ფილტრაციის პრობლემას ვიხილავთ, 
ხოლო თუ ვაფასებთ § მომენტში და § < 1, მაშინ ინტერპოლაციის ამოცანას. 
იმ შემთხვევაში, როცა ვაფასებთ § მომენტში და § > 1, ვიხილავთ 60 კომ- 
პონენტის პროგნოხის (ექსტრაპოლაციის) ამოცანას. ცხადია, პროგნოზის 
ამოცანის განხილვა შესაძლებელია დაკვირვებადი § კომპოჩენტისთვისაც 
(ე.ი. ვაფასებთ §-ს § მომენტში §-ს დაკვირვებებით 1, 1 < §, მომენტამდე). 
კარგადაა ცნობილი, რომ საშუალო კვადრატული ახრით ოპტიმალური შეფა- 

სებები წარმოადგენს პირობით მათემატიკურ ლოდინებს პირობაში, რომ 1 

მომენტამდე §-ს მნიშვნელობები დაფიქსირებულია, ე.ი., შესაბამისად 

–_ 

მ, = M(0,I6ი,C,..-,6), მაკ = M(0,160,6C),...,6I), 
წ, = #(64160561) -.-,§(), § >1. 

თუ 00-ის განაწილება გაუსისაა პარამეტრებით (თ,2), მაშინ სამართლიანია 
შემდეგი რეკურენტული გამოსახულებები ოპტიმალური ფილტრაციის შეფა- 

სებისათვის ნაწილობრივ-დაკვირვებადი (0,§) პროცესისათვის, რომელიც 
(8.45) განტოლებით აღიწერება: 

მ,+1) = (იი + 0)0/1+ |ხ:8" + 0) X411X · + X- (8.46) 
XL88" + 412441) 'I6+) – 40 – 410,),1 მი = 7», 

4+1 = (010; + ხხ; + ხ2ხ2) – (ხ2,8” + თ12+-411X (8.47) 
XL88" + 4)2(41)“ !(ხე,8" + 0141), 40 =4. : 

ამ გამოსახულებაში :/ = #I(0, – მ,/)(0; – მ,)"I6ი,C.,...,CI = IIXI(4)II, 
?,ჟ4 =1,2,...,M, – შეფასებების შეცდომის პირობითი კოვარიაციული მატ- 
რიცაა. ფორმულებში, სიმარტივისათვის, კოეფიციენტები არგუმენტების გა- 

რეშეა მოცემული, C” აღნიშნავს C მატრიცის შეუღლებულს, ხოლო C “1 -– 
შებრუნებულს. 

შევნიშნოთ, რომ თუ არც ერთი კოეფიციენტი (8.45)-ში არ არის და- 
მოკიდებული C-%ე, მაშინ გვექნება კალმან-ბიუსის სქემა ((86), (87)). ეს 

სქემა გაუსისაა და 0,-ს ეწოდება კალმან-ბიუსის ფილტრი. 

პარამეტრის შეფასება. დავუშვათ, რომ 0 = (0),05,...,0L) გაუ- 
სის ვექტორია საშუალოთი 7 = (»2),»I2, ..., IL) და კოვარიაციის მატ- 

რიცით + = III 4 = 1,2,...,#M. დავუშვათ, რომ ვაკვირდებით L 
განზომილებიან მიმდევრობას § = (6), 1 = 0,1,2,... შემდეგი წარმოდ- 
გენით 

6,1) = 40(,,6)+ 41(,,C0)0+ 80, 06(+1), წი = 0. (8.48)
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ეს სქემა (8.45)-ის კერძო შემთხვევაა და (8.46), (8.47)-დან მივიღებთ შემ- 
დეგ გამოსახულებებს 

0,+| = მ, ++X41(,,6)(88“(0,C) + 4,0,60)X41:(,,6))-!X 01155. (8.49) 
XI§(+1 – 4ი(I,§) – 4I(I,§)0,), მი = თ, 

ჩV+1=-= #–- ე(41(,,§)(88'(0,C) + #)(I,6)2:41C0,,6)|”1X 

X#4#(, 6), 420 =97. 
როდესაც 98" მატრიცა არ არის გადაგვარებული, ამ რეკურენტულ განტო- 
ლებათა სისტემას შემდეგი ამოხსნა აქვს 

(8.50) 

მ,= (5+2-_.-ი #1(ჩ,C)(88“)“!(L,6)4)(ს,6))-!X» 

Xხო +272 ,41(M,6)(88')“ '(ს,6)(6-+! – 4ი(M,§))), 
#=0 

+ =(8+42,41(ს,§6X88“)“!(L,04(-,6” 7, 
#=0 

სადაც # –– ერთეულოვანი მატრიცაა. უნდა შეენიშნოთ, რომ იმ შემთხეე- 
ვაში, როდესაც ეიხილავთ (8.48) სქემას უცნობი ვექტორული პარამეტრით, 
შეგვიძლია გამოვიყენოთ ბაიესის მიდგომა და ეს პარამეტრი ჩავთვალოთ 

ნორმალურად განაწილებულ შემთხვევით ვექტორად. 
ექსტრაპოლაციის (პროგნოზის) ზოგადი ფორმულები. და- 

ვუშვათ, რომ პირობითად გაუსის პროცესში, რომელიც აღიწერება (8.45) 

განტოლებით, 

ძი(1,6) = ძ0(1) + ძი(ჯ)ნ!» ძი)(I,§) = თI(I), (8 51) 

40ი(!,6) = #ი(1) + 4:(I)§, 4!(ჯ,§) = 4:(CI), : 

ე.ი. ვექტორები თი(1), 4ი0(1) და მატრიცული ფუნქციები ი|)(1), თ2(,) და 
4) (!) დამოკიდებულია მხოლოდ დროზე. მაშინ შესაძლებელია ოპტიმალური 

ექსტრაპოლაციის (პროგნოზის) შეფასებების მკ, და §,ჯ, § > 1, მოძებნა. 
სამართლიანია შემდეგი ფორმულები 

0,+1,, = ძი(5) + 0|(§)0,,, + 02(5)6.,+, (8.52) 

ხა). = 40ი(5) + /4)(5)მ, , + #ი(5), ,, (8.53) 

მ,, =9,, §,.=6., §+1>1,
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სადაც 2 (8.46), (8.47) ფილტრაციის ფორმულებიდან გამოითვლება. თუ 

გვაინტერესებს მხოლოდ 60, ჯ-ს გამოთვლა, ეს შესაძლებელია, თუ (8.45) სქე- 

მაში 

თ0(+,6) = იი(I), 01I(ჯ,§) = CI(I!) 

და – – - – 

0.+1,! = 00(5) + 01(5)მა,, 0მ,,=0,, 5+1>1. (8.54) 

განვიხილოთ ორი მაგალითი. 
მაგალითი 8.1. დავუშვათ, რომ რისკიანი აქტივის ფასის ევოლუცია 

შემდეგი გამოსახულებით მოიცემა 

5, = 500Xნ 0 +თ(§ – 1, =>) , (8.55) 
3=1 

სადაც 6 = (CI), ჯ = 0,1,2,..., ნორმალურად განაწილებულ დამოუკიდე- 
ბელ შემთხვევით სიდიდეთა მიმდევრობაა, / –– უცნობი პარამეტრია, ხოლო 
თ(5,5) –– ცნობილი არაწინმსწრები ფუნქციაა. შევნიშნოთ, რომ ასეთ სქე- 
მას მივიღებთ, თუ, მაგალითად, შემდეგ ლოგნორმალურ მოდელში 

5, = 96+9%! 

თ ეოლატილობას შევცვლით მისი ისტორიული შეფასებით. 
დავუშვათ, რომ §, = Iი 5ჯ. მაშინ (8.55)-დან მივიღებთ, 

ს,=წ 1+/ს/+თ( – 1,606, (8.56) 

რომელიც (8.45), (8.51) სქემის კერძო შემთხვევას წარმოადგენს. ამ შემ- 
თხვევაში თ(ჯ,6) = თ(I, 5)|,-.„,. ხოგადი ექსტრაპოლაციის (8.52), (8.53) 
ფორმულებიდან, ბაიესის მიდგომის გამოყენებით, ე.ი. დაშვებით, რომ /! 
არის ნორმალურად განაწილებული (თ,4) პარამეტრებით, მივიღებთ შემდეგ 
ექსტრაპოლაციის (პროგნოხის) ფორმულას 

სკ).=6.”+#M, §5+1>4, (8.57) 

სადაც /I; = #(VI60, 61) · · -, C6() გამოითვლება ფორმულებიდან 

#+1) = MI +%IV7(I,6) +“ 1I64) – MI, #0 = თ, (8.58) 

++) =% – XIV“ (CI,,C) +4/ 1, 10 =97. | 

(8.57) და (8.58) ფორმულები წარმოადგენენ §; = Iი 5ჯ-ს საუკეთესო პროგ- 

ნოზს საშუალო კვადრატული ახრით.
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მაგალითი 8.2. განვიხილოთ შემთხვევითი სტაციონარული მიმდევ- 

რობა § = (§), 1 = 0,1,2,..., რომელიც შემდეგი რეკურენტული განტოლე- 
ბით აღიწერება 

6,+2+წ0წC+) =6:42+6(+), §0=, (8.59) 

და #6 = 0, სადაც 0 –– უცნობი პარამეტრია, ხოლო § = (6,),1 =.0,1,2,..., 
სტანდარგულ ნორმალურ დამოუკიდებელ შემთხვევით სიდიდეთა მიმდევრო- 
ბაა. 

როგორც ეხედავთ, (8.59) წარმოადგენს უმარტივეს #ILM/# მოდელს. 
პირდაპირ ეს სქემა არ არის (8.45)-ის კერძო შემთხეევა, მაგრამ მისი გადა- 
წერა, დაუკვირვებადი 0; კომპონენტის შემოტანით, შესაძლებელია შემდეგ- 
ნაირად: 

0,+1 = –00, + (1 – 0)6:+1, 
(8.60) 

6CI+1 = 0; + 6(+1. 

აღვნიშნოთ #21-ით და #::-ით, შესაბამისად, 0 = (მჯ) და § = (6), 

#+=0,1,2,..., პროცესების დისპერსიები. სტაციონარულობის გამო, ისინი 
დროხე არ იქნება დამოკიდებული და (8.60)-დან გვექნება 

M) = 02%) + (1 – 0)?, (6.61) 

IX = II + 1. 

აქედან შეგვიძლია უცნობი 0 პარამეტრი გამოვსახოთ 125:-ის ტერმინებში. 

კვადრატული განტოლების ორი ფესვიდან ერთ-ერთი უდრის 1-ს და ის უნდა 
უარვყოთ § პროცესის სტაციონარულობის გამო, ვინაიდან |60| < 1. ვირჩევთ 

მეორე ფესვს 0 = 2:82 და (8.60) შეგვიძლია შემდეგი სახით წარმოვიდგი- 

ნოთ 

    

_ 2-7 2- 
0,+1 ==“ L2 0, + 0 – #5 – (8.62) 

C,+1 = 0, +6+). 

ოპტიმალური ექსტრაპოლაციის (8.59), (8.53) ფორმულების გამოყენე- 
ბით გვექნება 

წა+1/+ = მ./, 

_ 2 ჩ.- _ - _ (8.63) 
მ.+1:=-–- ჩე “მ, ), LL...” 
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მ, აკმაყოფილებს შემდეგ რეკურენტულ განტოლებათა სისტემას 

2 _ 2- »- + 20: – 1) – X(2 – #5: 

ი. > ' 2:01 +2)) 

2 – ჩეX? ხე – 1X?2 
+ = ( ჩე ) »+4( 8; ) – 

_ (X02 – 1) – X(2 – #»))“ 
M1(1 +2/) 

CC) –მ,), მი =0,   

    

) 40=Xს=1+#+-X. 

(8.64) 

(8.63), (8.64) ფორმულები § სტაციონარული მიმდევრობის საშუალო კვად- 
რატული ახრით საუკეთესო პროგნოზის პოვნის საშუალებას იძლევა. 

87 რეგრესიული ანალიზხი და პროგნოზირება 

რეგრესიული ანალიზი წარმოადგენს სტატისტიკის იმ ნაწილს, რომე- 

ლიც შეისწავლის ალბათურ-სტატისტიკურ კავშირს ორ ან რამდენიმე ცვლადს 
შორის, მისი მთავარი დანიშნულებაა არსებულ მონაცემთა საფუძველზე 
ისეთი მოდელის შემუშავება, რომელიც ადეკვატურად აღწერს ერთი (დამო- 

კიდებული) ცვლადის დამოკიდებულებას სხვა (დამოუკიდებელ) ცვლადებზე, 
და შემდგომ, ამ მოდელის გამოყენებით დამოკიდებული ცვლადის მნიშვნე- 
ლობათა პროგნოზირება სხვა ცვლადების ცნობილი მნიშვნელობებით. 

რეგრესიული ანალიზი გამოიყენება არა მარტო პროგნოზირების მიხ- 
ნებისათვის,ს მაგალითად, კაპიტალური აქტივების ფასდადების მოდელი 
C#LM, რომელშიც პოსტულირდება წრფივი რეგრესიული კავშირის არსე- 
ბობა ცალკეული აქტივის ამონაგებსა და ბახრის ამონაგებს შორის, გამოი- 

ყენება იმის შესაფასებლად, თუ რა მიმართებაშია აქტივის რისკი საბახრო 

რისკთან და არა აქტივის ამონაგების პროგნოზირებისათვის. 
რეგრესიული ანალიხის ტექნიკა შეიცავს შემდეგ ეტაპებს: 1. დამო- 

კიდებულ ცვლადსა (აღვწიშნოთ V-ით) და დამოუკიდებელ ცვლადს (აღვნიშ- 

ნოთ X-ით) შორის კავშირის აღმწერი მოდელის პოსტულირება; 2. მოდელის 
პარამეტრების შეფასება რეალური მონაცემებით; ვ. მოდელის ადეკვატურო- 

ბის შემოწმება; 4. პროგნოზირება. 
მარტივი რეგრესია. რეგრესიული ანალიზის უმარტივესი მოდელია 

წრფივი რეგრესია (რომელსაც მარტივ რეგრესიასაც უწოდებენ) 

XV =8ა+#0X+6, (8.65) 
სადაც /ი, 8) რაიმე მუდმივებია, 6 შემთხვევითი სიდიდეა #6 = 0, IX? = 
= თ?. 6 ცვლადს უწოდებენ შემთხვევით გადახრას ანდა შემთხვევით შეც-
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დომას, ხოლო წრფეს V = /მ0 + #1 ”ჯ, რეგრესიის წრფეს. იგულისხმება, რომ § 
დამოუკიდებელია X-სგან. 

მიღებული დაშვეებებიდან გამომდინარეობს, რომ 

#(VIX = ჯ") = მი +#/)>“, 

XXV IX = »”) = 22, 

სადაც #(V IX = «ჯ") და IXV IX = >") აღნიშნავს პირობით საშუალოსა და 
პირობით დისპერსიას პირობაში, რომ X = «". 

სახოგადოდ, სიდიდეს #(VIX) ეწოდება V-ის რეგრესია X-ის მი- 
მართ. ამრიგად, (8.65) მოდელი გულისხმობს, რომ რეგრესია წრფივია: 

#(X IX) = მი + 01X. ამავე დროს /#; კოეფიციენტს ეძლევა შემდეგი შინა- 
არსი: ეს არის X-ის საშუალო (გასაშუალოებელი, მოსალოდნელი) ნახრდი, 
რომელიც შეესაბამება X-ის ერთეულოვან ნახრდს. 

ვთქვათ, (X;, X,), 1 = 1,2,...,1 ჯჯამოუკიდებელი დაკვირვებებია 
შემთხვევით სიდიდეთა წყეილზე, რომელთა შორის კავშირი აღიწერება მარ- 

ტიეი რეგრესიით. ცხადია, რომ წყვილები (X;,X;), 1 = 1,2,...,M არ გან- 
ლაგდება ზუსტად რეგრესიის წრფე%ზე. ისინი გაბნეული იქნება ამ წრფის 
მიმართ. 

რეგრესიული ანალიზის შემდგომი ამოცანაა მოდელის პარამეტრების 

ჩი, 8) და თ2-ის შეფასება (X;, V,), 1 = 1,2,...,თ მონაცემებით. შეფასე- 
ბის ყველახე გავრცელებული მეთოდია ე.წ. უმცირეს კვადრატთა მეთოდი, 
რომლის თანახმადაც /#0ი და /#) პარამეტრების შეფასებათა აგება წარმოებს 

შემდეგი გამოსახულების მინიმიზაციით: 

” 

2,046 – ჩი – 0LX:)?)? =5 ჩი, მ, (8.66) 
L=1 

ე.ი., ვეძებთ ისეთ წრფეს ჯ V = ჩი +81X, რომლიდანაც X,;-ების ვერტიკალური 

გადახრების ი, = V; – ი – მIX; კვადრატების ჯამი 9 | 6- უმცირესია 

(ყველა წრფესთან შედარებით). როგორც ცნობილია, მინიმუმის მიმნიჭებელი 

მნიშვნელობების ჩი, 8-ს მოძებნა ხდება (8.66)-ის მარცხენა მხარის #0-ითა 

და 81:-ით კერძო წარმოებულების წულთან გატოლებით; ამრიგად, მიიღება 

ე.წ. ნორმალურ განტოლებათა სისტემა 

2ეX=თარ+6 2 X, 

ი რ2:%X4+62-XI, 
§=1 

(8.67)
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რომლის ამოხსნაც გვაძლევს 

 Xი6-იV 2. _._ 
=> X12 თ»(X)2 , ჩი =V – 8:+X, (8.68) 

1=1“%სკ –. 

სადაც » = 195, X, X = 192 XX, XX = 125X>) XIX. მL სხვა 
ფორმითაც შეიძლება ჩაიწეროს, თუ განვსახღვრავთ სიდიდეებს 55X#/ = 

= 2-)(X, – X)(+, – 7) და 55X = 2.:–1(X; – X)?. მაშინ 

2 _ 55ჯV 
8) = 55“ 

მ) = 

  (8.69) 

წრფეს 7(X) = მი + მIX ეწოდება უმცირეს კვადრატთა მეთოდით 
აგებული რეგრესიის წრფე._ მას გააჩნია ორი თვისება: 1. გადის (X,X) 

წერტილზე, 2. 2 >, (X, – XV (XI)) = 0. 
სიდიდეს 6; = XV; – -V(X, )=V-–- ჩი – მ,X; ეწოდება ნარჩენი (109)- 

ძსგ1). სიდიდეს 

  

ჩ 

55M= 2,6; 
1=1 

ეწოდება შეცდომათა კვადრატების ჯამი, ხოლო სიდიდეს 

55L 

9 = ი–2 

შეფასების სტანდარტული შეცდომა. ინტუიციურად გასაგებია, რომ 52 წარ- 

მოადგენს თ2-ის შეფასებას. ხშირად იყენებენ აღნიშვნებს /(„.X := ჩ8ი+ჩ0LX 
და 5%.ჯ := 52 იმ ფაქტის აღსანიშნავად, რომ ეს სიდიდეები წარმოადგენს 

პირობით ლოდინსა და პირობითი დისპერსიის შეფასებებს. 
იმ შემთხვევაში, თუ ყველა დაკვირვება განლაგებულია წრფეზე, 5, = 

= 0, საიდანაც ვასკვნით, რომ თუ 5, ახლოსაა ნულთან, მოდელის თანხმობა 

მონაცემებთან დამაკმაყოფილებელია და მოდელი შეიძლება გამოყენებულ 

იქნას პროგნოზირებისათვის, თუ 5,-ის მნიშვნელობა დიდია, მაშინ თანხ- 

მობა მონაცემებთან არადამაკმაყოფილებელია და უნდა მოხდეს უკეთესი 
მოდელის შერჩევა. სახოგადოდ ძნელია იმ საპხღვრის დადგენა, რომლის გა- 

დაჭარბების შემდეგ 5, დიდად ჩაითვლება. ხშირად 5,.-ს ადარებენ V-ის 

საშუალო მნიშვნელობას, X-ს, და ამის საფუძველზე აკეთებენ დასკვნებს 
მისი სიდიდის შესახებ. ცხადია, რომ ორ მოდელს შორის საუკეთესოა ის, 

რომელსაც უფრო მცირე 5, გააჩნია, ვიდრე მეორეს. 

მიღებული სიდიდეები ჩი და 8, უცნობი /9ი და /1 პარამეტრების წერ- 

ტილოვანი შეფასებებია, ხოლო სიდიდე მ0+/17»' წარმოადგენს როგორც უც- 
ნობი რეგრესიის წრფის, #(VI>") = 8მ0+/1=»", ასევე X = თ-ის შესაბამისი
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XV" = #0 + 812” + 6 ინდივიდუალური მნიშვნელობის წერტილოვან შეფასე- 
ბას. შეიძლება დამტკიცდეს, რომ აგებული შეფასებები გადაუადგილებელია, 
ანუ მათი ლოდინები თეორიული მნიშვნელობების (70, /21, 80+ 81X) გოლია, 

შესაძლებელია გამოითვალოს შეფასებათა დისპერსიებიც. 
შემდგომი სტატისტიკური დასკვნების გასაკეთებლად ჩეენ დაგეჭირ- 

დება დამატებითი პირობების დადება შემთხეევით ცდომილებახე, 6. კერ- 
ძოდ, გარდა იმ მოთხოვნისა, რომ 

V; = 80 + 81X, + 6, 

სადაც #6, = 0, #6? = თ? (ჰომოსკედასტურობა), დამატებით უნდა მო- 
ვითხოვოთ, რომ §; ნორმალურადაა განაწილებული, #66; = 0, ? # 1, და 

მიმდევრობა (6;) დამოუკიდებელია (X;) მიმდევრობებისაგან. 
ამ დაშვებებში მტკიცდება, რომ თითოეული შემთხვევითი სიდიდე 

8-6 აა |, = 0 ი (8.70) 
და 

52. 1 5გ 9 

  #1 = 

განაწილებულია (» – 2) თავისუფლების ხარისხის მქონე სტიუდენტის კანო- 

ნით. აქედან გამომდინარე, (1 – თ) დონის ნდობის ინტერვალები /#%-სა და 

8.-სათვის მოიცემა შემდეგი ფორმულებით: 

(მი – :6/2,ი-255) მი + :6/2ი-296:), (8.71) 

(მ, – ბი/2ი-25 ,ჩ) + ბ6/2,ი-255. I, (8.72) 

სადაც 1V/2,-–2 წარმოადგენს (ი – 2) თავისუფლების ხარისხის მქონე სტი- 

უდენტის განაწილების თ/2 დონის კრიტიკულ წერტილს, ხოლო 52 და 58. 

განისახღვრება ფორმულებით: 

652 = 2 XL _ §2 52 – 5;  ” 

ჩა ჩ 2 1=)(XI ა X)? - ჩ! 2X-ILXI – X)? 

თუ #) = 0, მაშინ რეგრესიის წრფე ჯ« ღერძის პარალელურია და ე.ი. 

V-სა და X-ს შორის არ არსებობს წრფივი კავშირი და შესარჩევია სხვა 
მოდელი. ამიტომ მნიშვნელოვანია ნულოვანი ჰიპოთეხის MIი : #0) = 0 

შემოწმება ალტერნატივის #I/ : #8; # 0 საწინააღმდეგოდ. ამ შემთხვევაში, 
კრიტერიუმის სტატისტიკაა 

ჩ, – ჩ, 11=-+-”.1 
58,
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და, თუ დაფიქსირებულია მნიშვნელოვნების თ დონე, გადაწყვეტილების მი- 
ღების წესი ასე ყალიბდება: 

უკუაგდე #ი, თუ III > ჯი/2,ი –2- 

თავისთავად ცხადია, რომ 1)-ის გამოსახულებაში უნდა ჩაისეას მწიშვნე- 

ლობა #8; = 0. 

პროგნოზირება რეგრესიის წრფის გამოყენებით. რეგრესიული 
ანალიხის პოპულარობა აიხსნება იმით, რომ ის გამოიყენება დამოკიდე- 
ბული V ცვლადის პროგნოხირებისათვის, როდესაც ცნობილია დამოუკიდე- 
ბელი ცვლადის მნიშვნელობა X = ჯ”. როგორც უკვე აღვნიშნეთ, სიდიდე 

ჩი + 8)თ" წარმოადგენს როგორც უცნობი პირობითი ლოდინის #(+X |თ") = 
= მ0ი+/) >”, ასევე # -ის ინდივიდუალური მნიშვნელობის, V = #ი0+/) >“ +6, 
პროგნოზს (შეფასებას). რა თქმა უნდა, საინტერესოა საპროგნოზო ინტერ- 
ვალის სახღვრების დადგენა, ანუ ნდობის ინტერვალების აგება. 

უცნობი პირობითი საშუალოსათვის #(X |”) (1 – თ) დონის ნდობის 
ინტერეალს, რომელსაც საპროგნოხო ინტერეალსაც ვუწოდებთ, აქვს სახე 

     

  

(2' – X)? 

  

V " +1 – §, _– + იე ლოვ ფეეაესაებსეღელელლ==– 8.73 (თ") + ჯი/2,ი-2% ი ' 5-7, X2 – ი(CX)2 (8.73) 

ხოლო V-ის ინდივიდუალური მნიშვნელობისათვის კი შემდეგი სახე 

ე, . 1 (თ” – X)2 
X#(>”) +1 -29-)1 ი – ს-ე“. 8.74 დაპრტიაზიი:+ 50 ეი 07 

კორელაციური ანალიზი. კორელაციური ანალიზხი დამხმარე ია- 

რაღია რეგრესიულ ანალიწხზში. ის საშუალებას იძლევა შევაფასოთ თუ რამ- 
დენად „კარგად“ ხსნის რეგრესიის წრფე V ცვლადის ვარიაციას თავისი 

საშუალოს მიმართ. კორელაციური ანალიზი გამოიყენება მაშინაც, როდე- 
საც უბრალოდ ინტერესდებიან ორ შემთხვევით სიდიდეს შორის კავშირის 

სიძლიერით (და არ ცდილობენ ერთი ცვლადის ახსნას მეორეთი). კორე- 
ლაციური ანალიხის მთავარ ინსტრუმენტებს წარმოადგენს კორელაციისა და 
დეტერმინაციის კოეფიციენტები. 

ჩვენ დავიწყებთ დეტერმინაციის კოეფიციენტით, რადგან სწორედ ეს 
სიდიდე მიგვითითებს იმახე, თუ რამდენად „კარგად“ ხსნის რეგრესია X-ის 

ვარირებას თავისი საშუალოს მიმართ. 

შემოვიღოთ სიდიდეები: (V – 7) –– სრული გადახრა, (X#(X) – 7) 
–– სრული გადახრის რეგრესიით ახსნილი ნაწილი, (V – V (X)) –– აუხსნელი



8.27. რეგრესიული ანალიზი და პროგნოზირება 459 
  

გადახრა. მოწმდება, რომ სამართლიანია შემდეგი წარმოდგენა 

2,7 –7)2=  2X-)(7(XI) – 7)? +2>-)(% – 7(XV)?. 
§=1 

სრული ვარიაცია – ახსნილი ვარიაცია + აუხსნელი ვარიაცია 

(5510)= (55#) +(55X#). 
_ (8.75) 

ადვილი სანახავია, რომ V7(X.,) – % = #0) (X, – X) და ამიტომ 

55M= 5 წC) – 7? = (ჩა'2 (X- – X)? 
§=1 

საიდანაც ვასკვნით, რომ 557? არის სრული ვარიაციის ის ნაწილი, რომელიც 
აიხსნება X ცვლადის ვარირებით X-ის მიმართ. 

დეტერმინაციის კოეფიციენტი (აღინიშნება »2-ით) შემდეგნაირად გა- 
ნისახღერება: 

„2=1 –- 55» | 55» (ზ.76) 
როგორც ვხედავთ, დეტერმინაციის კოეფიციენტი არის რეგრესიით ახსნილი 
ვარიაციის წილი სრულ ვარიაციაში #2 = (55/#/557'). თუ »2 პატარაა, 
ე.ი. რეგრესიით აიხსნება სრული ვარიაციის მხოლოდ მცირე წილი, მოსა- 
ძებნია სხვა ალტერნატიული მოდელი (ვთქვათ, არაწრფივი ან მრავლობითი 
წრფივი რეგრესიული მოდელი), რომელიც უფრო ეფექტურად ახსნიდა X-ის 
ვარიაციას, 

ხშირია სიტუაციები, როცა ორი შემთხვევითი სიდიდის ერთობლივი 
ყოფაქცევის შესწავლისას გამოსარკვევია მხოლოდ, თუ რამდენად ძლიერია 

მათ შორის კავშირი. სწორედ ორ X და XV შემთხვევით სიდიდეს შორის 

კავშირის (სტოქასტური კავშირის) სახომია კორელაციის კოეფიციენტი, რო- 
მელიც განიმარტება შემდეგნაირად: 

_ _50V(X, V X»)_ 

“V IIXVI0V 

სადაც C0V(X,XV) = M(CX – MX)(/ – #X) წარმოადგენს კოვარიაციის 
კოეფიციენტს. მოვიყვანოთ კორელაციის კოეფიციენტის თვისებების ჩამო- 

ნათეალი: 
1. ი სიმეტრიულია X და V ცვლადებიი მიმართ (რადგან CიV(X, V) = 

= 60V(), X)); 
2. #-ს მნიშვნელობა არ არის დამოკიდებული იმახე, თუ რა ერთეუ- 

ლებშია გახომილი X და XV; 

595წ |_ = 

(8.77)
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ვ. –1<ი<I), 
4. |ი| = 1 მაშინ და მხოლოდ მაშინ, როდესაც X-სა და X-ს შორის 

წრფივი კავშირია, XV = თX +ხ. ამასთან თუ თი > 0, მაშინ / = 1, ხოლო, თუ 

ძ < 0, მაშინ # = –1; 
5. თუ X და XV დამოუკიდებელი შემთხვევითი სიდიდეებია, მაშინ 

ი = 0. თუმცა კორელაციის კოეფიციენტის ნულთან ტოლობა (X და X-ის 
არაკორელირებულობა) არ ნიშნავს მათ დამოუკიდებლობას. 

უნდა აღინიშნოს შემდეგი ფაქტიც: როცა |/ი| = 1 და ე.ი. X და V 
შემთხვევით სიდიდეებს შორის არსებობს წრფივი კავშირი, ყველა დაკვირ- 

ვებული წყვილი, (X;, X,)ჯ;>1, განლაგდება რეგრესიის წრფეზე. ი-ს მნიშვნე- 
ლობა მიუთითებს ძლიერი წრფივი კავშირის არსებობას, მაგრამ არ შეიცავს 

ინფორმაციას შესაბამისი რეგრესიის წრფის დახრილობის კოეფიციენტზე. 
თეორიული კორელაციის კოეფიციენტი ი წარმოადგენს პოპულაციის 

მახასიათებელს. მის შერჩევით (ემპირიულ) ანალოგს წარმოადგენს შერჩე- 

ვითი კორელაციის კოეფიციენტი 

„- ა 0 ,(X – XXV – 7) 

V2X-(X, – X)?V21)(% – #7)? 

რომელიც გამოითვლება შერჩევითი მონაცემების (X;, #;)ჯ;>1 საშუალებით. 
თუ გავიხსენებთ, რომ 

იჩ ” ა დ» 

59§M= 019 (X-XI, მ, = 24-(0– 2)0=X) 
1=1 2 =1(XI – X)? 

მაშინ (8.76) და (8.78) ფორმულების შედარებით ადვილად დავრწმუნდებით, 
რომ დეტერმინაციის კოეფიციენტი უდრის შერჩევითი კორელაციის კოეფი- 
ციენტის კვადრატს (ეს ამართლებს აღნიშვნას »2 დეტერმინაციის კოეფიცი- 

ენტისათვის). 
თუ #/ = 0, მაშინ X და V არაკორელირებულებია და წრფივი მოდე- 

ლით სარგებლობა ახრს მოკლებულია, ამიტომ მნიშვნელოვანია /-ს ნულთან 
ტოლობის ჰიპოთეხის შემოწმება. ამრიგად, უნდა შემოწმდეს ნულოვანი ჰი- 

პოთეზა 77ი : 0 = 0 ორმხრივი ალტერნატივის #/ : #0 # 0 წინააღმდეგ. 

ნულოვანი ჰიპოთეხის სამართლიანობისას სტატისტიკა 

”»-ი 
5 

(8.78)   

  

ჯ=   

1-ჯ?2 სადაც 5, = +V/ >-5 , განაწილებულია («– 2) თავისუფლების ხარისხის მქონე . 

სტიუდენტის კანონით. აქედან გამომდინარე გადაწყვეტილების მიღების წესი 

შემდეგია: 

  

უკუაგდე #ი, თუ || > 1თ/2,”–2·
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ყველა სტატისტიკური დასკვნა რეგრესიული ანალიხის ფარგლებში მი- 
ღებული იყო გარკვეულ დაშვეებებში. იგულისხმებოდა, რომ სამართლიანია 
(8.65), სადაც 6 – M(0, თ2), თ2 არ არის დამოკიდებული X-%ე, არ იცელება 
დაკვირეებიდან დაკვირვეებამდე და ა.შ. 

ამ დაშვებებიდან გადახრების უმეტესობა შეიძლება გამოვლენილ იქ- 
ნეს ნარჩენების (ნაშთების) 6; = V, – 7 CX;) = V, – მი – მ, X;,1=1,...,#, 

ანალიზით. მაგალითად, §,7-ების ნორმალურობის ჰიპოთეზა, ისეეე როგორც 
მათი დამოუკიდებლობა მოწმდება მათემატიკური სტატისტიკის სტანდარ- 
ტული მეთოდებით, რომლებსაც ჩვენ აქ არ მოვიყვანთ. ზოგიერთი გადახრა 

კი შეიძლება აღმოჩენილ იქნას ვიხუალურად, თუ შევადგენთ ნარჩენი გა- 
დახრების გაფანტვის დიაგრამას: აბსცისთა ღერძზე იხომება დაკვირეე- 
ბული X,, ხოლო ორდინატთა ღერძზე კი შესაბამისი ნარჩენი შეცდომა 6; = 
= V;, – #90 – 8) X;. მაგალითად, შემდეგი ტიპის დიაგრამა მიუთითებს თ-ის 
X-ის მიხედვით ცვალებადობაზე 

  

ნახ. 8.3 

ჩვენ განვიხილეთ მარტივი რეგრესია. შეიძლება აღმოჩნდეს, რომ 
დეტერმინაციის კოეფიციენტის, »2-ის სიდიდე პატარაა, ანუ X-ის სრული 
ვარიაციის მხოლოდ მცირე ნაწილი აიხსნება მარტივი რეგრესიით (X-ის ვა- 
რიაციით), ამიტომ განიხილავენ ე.წ. მრავლობითი რეგრესიის მოდელებს 

V =მი+80.X1+.··+8მL-XL+§, 

ანდა არაწრფიე, მაგალითად, პოლინომიალურ რეგრესიულ მოდელებს 

XV = მი +801X +ჩ8:X?+---+ ჩ.X' +6. 

პარამეტრების შეფასება, ნდობის ინტერვალების აგება და ყველა სხვა 
სტატისტიკური დასკვნის მიღება ასეთი ტიპის მოდელებისათვის ეფუძნება 

იგივე მეთოდებს, რომლებიც გამოყენებული იყო წრფივ რეგრესიულ ანა- 
ლიხში.
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ზგ პარამეტრის რობასტული და რეკურენტულ 
შეფასებები #IIM#M# მოდელებში 

რობასტული შეფასებები. მრავალი დროითი მწკრივის, განსა- 

კუთრებით კი ფინანსური დროითი მწკრივების, ანალიზი გვიჩვენებს, რომ 

ხშირია ისეთი სიტუაციები, როდესაც პროცესის „ბუნებრივ“ მიმდინარეობას 

არღვევს ე.წ. მკვეთრად გამოყოფილი ანუ „ამოვარდნილი“ დაკვირვებები –– 

დაკვირვებულ დროით მწკრივში რამოდენიმე წერტილი მკვეთრად განცალ- 
კევებულია წერტილთა დანარჩენი სიმრავლისაგან (რომელთა დაჯგუფებაში 
შეიმჩნევა გარკვეული კანონზომიერება), გვხვდება სხვა ტიპის არარეგუ- 
ლარულობებიც, რომელთა ბუნებაც, საერთო ჯამში, მიუთითებს იმას, რომ 
ადგილი აქვს ძირითადი მოდელიდან, ანუ როგორც უწოდებენ, ნომინალური 
მოდელიდან, ამა თუ იმ ფორმის გადახრას –– მოდელის შეშფოთებას. 

მეორეს მხრივ, კარგადაა ცნობილი, რომ შეფასების თეორიის ამო- 
სავალ წერტილს წარმოადგენს მოდელის პოსტულირება და შემდგომ, არსე- 
ბული დაკვირვებების საფუძველხე მოდელის უცნობი პარამეტრების შეფა- 

სება კლასიკური შეფასების თეორია იძლევა „საუკეთესო“ შეფასებების 

აგების რეცეპტებს იმ შემთხვევაში, როდესაც მოდელის სისწორეში ეჭვი არ 

გვეპარება, ე.ი. დარწმუნებული ვართ იმაში, რომ დაკვირვებული მონაცე- 

მები გენერირებულია პოსტულირებული მოდელით. 
წარმოიქმნება შემდეგი პრობლემა: შეიძლება აღმოჩნდეს, და ხშირად 

ასეცაა, რომ შეფასების აგების კლასიკური ოპტიმალური პროცედურები სრუ- 
ლიად უვარგისი ხდება მკაცრი მოდელური დაშვებების სულ მცირე დარღვე- 
ვების დროსაც კი. ისმის კითხვა: როგორ ავაგოთ შეფასებების ისეთი პრო- 
ცედურები, რომლებსაც გააჩნია მდგრადობა (რობასტულობა) მოდელის შეშ- 
ფოთების შემთხვევაში? სწორედ ასეთი პრობლემის გადაჭრის აუცილებლო- 
ბამ წარმოშვა რობასტული შეფასების თეორია, რომელიც პ. ჰიუბერის სა- 
ხელთანაა დაკავშირებული (70-იანი წლები). 

იმ მოსახრებების საილუსტრაციოდ, რომლებიც რობასტულობის თე- 
ორიას უდევს საფუძვლად, განვიხილოთ მაგალითი დამოუკიდებელი ერთ- 
ნაირად განაწილებული დაკვირვებებისა XI, X2,..-,Xი, X, – M(0,1), 0 
უცნობი შესაფასებელი პარამეტრია. ცხადია, რომ X;-ს განაწილების სიმ- 
კვრივე /(ჯ,0) = #(თ – 0), სადაც ი(2) სტანდარტული ნორმალური განაწი- 
ლების სიმკვრივეა. ამიტომ I(თ,0) := 31» #(9,0) = «– 0 და დასაჯერობის 

მაქსიმუმის შეფასება ჩ», რომელიც წარმოადგენს 2>-)(X; –:0) = 0 გან” 
ტოლების ამონახსნს, ემთხვევა საშუალო არითმეტიკულს X = 1 15: 1+XV. 

I(«,0) = >–0 ფუნქციას დასაჯერობის მაქსიმუმის შეფასების გავლე- 
ნის ფუნქცია ეწოდება, რადგანაც X – 60 = 15 1 X; და ამიტომ I(X;,0) = 
= X; – 0 გვიჩვენებს, თუ რა გავლენას ”ახდენს შეფასებაზე ცალკეული 
დაკვირვება X;.
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დასაჯერობის მაქსიმუმის შეფასება მ, = X- წარმოადგენს კერძო 

შემთხვევას ე.წ. ჰიუბერის შეფასებებისა 7”, რომლებიც მიიღება შემდეგი 

განტოლების ამოხსნით 
I) 

3,IX-.- შშე =0. 
#=1 

ფუნქციას #-%(?,0) = (დ – 0|ლფ ჰიუბერის ფუნქცია ეწოდება. აქ (=)ლ, = 
= #ი8მX(–7ი, იი1ი(7, >)). ადვილი საჩვენებელია, რომ #:” შეფასება წარ- 

მოდგება ფორმით | 

70 –0= იხინს(თ) + 2.LVX. მ ეი= 
ჯ=1 

და ამიტომ #”(»ჯ,0) = (დ – ნშუ-ს 7 შეფასების გავლენის ფუნქციას 
ვუწოდებთ. აშკარაა, რომ თუ ი = თი, VIM(2,0) = დ – 0. მეორე ზღვრუ- 
ლი შემთხვევაა #(ჯ,0) = §1ყი(თ – 0) = IIIი„-.ი 2-2 – 0)ლათ, რომელიც 
წარმოადგენს შერჩევითი მედიანის თ0იძა( XI, ..., X„) გავლენის ფუნქციას, 
რადგან შერჩევითი მედიანა მიიღება შემდეგი განტოლებიდან 

ის _  წ1I, 220, 
2 ,9ნი(2 –0მ0)=0, §Iწით> = 1 თ=<0 

გამოვსახოთ გრაფიკულად მოყვანილი გავლენის ფუნქციები. 

დXX,0)=X–0 0-0) ა 810ი(X–0) 

# 

+1 

  

3
)
“
“
 

მ XV
 

–   
ნახ. 8.4 

როგორც ვხედავთ, X»ა-ის გავლენის ფუნქცია შემოუსახლვრელია და 
ამიტომ X, ძლიერად რეაგირებს „ამოვარდნილ“ დაკვირვებებზე, მაშინ
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როცა ჰიუბერის ფუნქცია შემოსახღვრულია და ამიტომ შესაბამისი შეფა- 
სებაც ნაკლებად რეაგირებს „ამოვარდნილ“ დაკვირვებებზე (უფრო მდგრა- 

დია, რობასტულია). ჰიუბერის ფუნქცია ფიქსირებული მოჭრის სიდიდით #»- 
ით ზღუდავს იმ დაკვირვებების გავლენას, რომლებისთვისაც |X; – 0| > თ; 
სახელდობრ, ანიჭებს წონას (–ჯი)-ს (ი.-ს), თუ X; – 0 < –ი (X, –0 2 „ჟ). 

მართლაც, ვთქვათ, X) = 2, X2 = –2.5, Xვ = –I1, Xგ. = 0.1, 

X§5 = 1.6. მაშინ X = 0.08, თ6ძ = 0.3 და თუ თ > 3, 7” = X = 0.08. 
შევცვალოთ ბოლო დაკვირეება ახალი მნიშვნელობით X§ = 100. მაშინ 

X = 0.08 –+ X” = 90 (), თიძ უცვლელი დარჩება, ხოლო 

– 0.76, თუ #=5; 
I” = X = 0.08 – 

1.77, თუ 71=109 

მეორეს მხრიე, დასაჯერობის მაქსიმუმის შეფასება X„ ეფექტურია, 
ე.ი. მას გააჩნია მინიმალური დისპერსია, #(X „გ – 0)? < M0(7 – 0)? ნე- 
ბისმიერი 7=-სთვის (X„-ის დისპერსია უდრის 1-ს განხილულ მაგალითში, 

შერჩევითი მედიანის დისპერსია კი უდრის »- > 1). 
საბოლოოდ შეგვიძლია დავასკვნათ, რომ თუ ჰიუბერის შეფასებები 

უკეთესია X„ დასაჯერობის მაქსიმუმის შეფასებებზე „დიდ ამოვარდნებზე“ 

რეაგირების თეალსახრისით, ეს უკანასკნელი უკეთესია ჰიუბერის შეფასე- 
ბებხე დისპერსიის თვალსახრისით. ამიტომ ასარჩევია რაიმე კომპრომი- 

სული ვარიანტი. როგორ აირჩეს მოჭრის სიდიდე »? ხომ არ უნდა გამო- 
ვიყენოთ სხვა ტიპის შეფასებებიც? როგორი ტიპის ,ამოვარდნებისთვისაა“ 

საკმარისი ჰიუბერის შეფასებათა კლასი? სწორედ ამ და სხვა მრავალ კით- 
ხვახე იძლევა პასუხს რობასტული შეფასების თეორია. 

ამ თეორიის ფარგლებში, პირველ რიგში, უნდა დახუსტდეს, თუ რო- 

გორ გავიგოთ ფორმალურად მოდელის შეშფოთება. ხშირად გადახრას ნომი- 

ნალური მოდელიდან აღწერენ ჰიუბერის დიდი შეცდომების მოდელის ტერ- 
მინებში –– ნომინალური პირობითი სიმკვრივეების „გაჭუჭყიანების“ (კონ- 

ტამინაციის) ტერმინებში. %ზოგჯერ განიხილავენ ჩანაცელების მოდელებს, 
როდესაც ხდება ნომინალურ პროცესში სხვა პროცესის ჩანაცვლება. შედე- 
გად ე.წ. „გაჭუჭყიანებული“ პროცესი მიიღება. ამასთან, ასეთი დაკვირვე- 

ბების წილი მთელ ამოკრეფაში მცირეა, ისინი „ამოვარდნილ“ დაკვირვებებს 

წარმოადგენენ. 

ამის შემდეგ რობასტული შეფასების თეორიაში ისმის კითხვები: შე- 
ფასებათა რა ბუნებრივი კლასი შეიცავს „შეშფოთების“ მიმართ მდგრად 

შეფასებებს? რა გვესმის მდგრადობის ცნების ქვეშ? როგორ ავაგოთ რობას- 
ტული შეფასებები? 

განვიხილოთ უმარტივესი შემთხვევა დამოუკიდებელი ერთნაირად გა- 
ეაწილებული დაკვირვებებისა (I1იძიინიძიის 1ძ6იL1C8გIIV 815(L1ხVL0ძ (I.1.ძ.)



8.8. პარამეტრის რობასტული და რეკურეწტული შეფასებები .,. 465 

შემთხვევა) X1, X2, ..., Xგ, ერთობლივი განაწილების სიმკვრივით /(7,80), 
სადაც 0 უცნობი შესაფასებელი პარამეტრია, და შევეცადოთ მის მაგალითხე 
ეუპასუხოთ ყველა დასმულ კითხეას. 

ამ შემთხვევაში ნომინალური სიმკვრივის /(თ,0) კონტამინაცია ნიშ- 
ნავს, რომ დაკვირვებები მოსულია გენერალური ერთობლიობიდან სიმკერი- 
ვით /5:#%M(ჯ, 0) (ნაცვლად /(თ, 0)-სი), სადაც 

#5 #MM(თ, 0) = ს – +) #(თ, 0) + 2-ჩC, 0, (8.79) 

სადაც # > 0 რაიმე კონსტანტაა (გაჭუჭყიანების ინტენსივობა), ხოლო 
M(>,0) –– რაიმე განაწილების სიმკვრივეა. 

ჩანაცვლების მოდელი კი მოიცემა თანაფარდობით 

21 =(1-C )X, +CI VV,, 

სადაც (X,,C”, VV,) –– დამოუკიდებელ კომპონენტებიანი ერთნაირად გა- 
ნაწილებული ვექტორების დამოუკიდებელი მიმდევრობაა, X; – /(»,0), 
X(CL = 1) = 27) VV,-ს განაწილების სიმკვრივეა #(ჯდ,0). ადვილი სანა- 

ხავია, რომ 270-ის განაწილების სიმკვრივე /5%M(ჯ, 0)-ს ტოლია. ასე რომ, 
11.9. შემთხვევაში კონტამინაციის ორივე მოდელი ეკვივალენტურია. 

კარგადაა ცნობილი, რომ თუ მოდელი ზუსტია (ე.ი. X; – /#(»,80)), 
მაშინ ოპტიმალურ შეფასებას წარმოადგენს დასაჯერობის მაქსიმუმის შეფა- 
სება მგ, რომელიც მიიღება დასაჯერობის განტოლების ამოხსნით (0 ცვლა- 
დის მიმართ) 

2,L(ი, 0) =0, 
1=1 

სადაც I(თ,0) = ჩი I #(თ,0) (I(თ,0)-ს დასაჯერობის „ნიშნულს“ უწოდე- 

ბენ) და გარკვეულ პირობებში მ,„-ს აქვს შემდეგი ასიმპტოტური განაწილება, 
როცაი –+% 

L8V (LV I(0ც – 0)| /(თ,0)) => M(0, 1; 7(0)), 

სადაც L8M (-/თ (მე –0)| /(თ, 0)) ნიშნავს +–/I(მ, – 0) შემთხვევითი სიდიდის 
განაწილებას, გამოთვლილს იმ შემთხვევაში, როდესაც Xჯ-ს განაწილების 

სიმკერივეა #(თ, 0), სიმბოლო „=>“ აღნიშნავს განაწილებით კრებადობას, 

M(0,თ?) –– ნორმალური განაწილებაა ნულოვანი საშუალოთი და დისპერ- 

სიით თ?, I(0) = #I2(XI,0) –– ფიშერის ინფორმაციაა. მ„ ოპტიმალურია 
იმ ახრით, რომ მას გააჩნია მინიმალური ასიმპტოტური დისპერსია I“1(0) 
შეფასებათა საკმაოდ ფართო კლასში.
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მაგრამ მოდელის შეშფოთებისას მ„-ს უჩნდება ასიმპტოტური ჩანაც- 
ვლება, თუმცა ასიმპტოტური დისპერსია არ ეცვლება, კერძოდ, 

L8V (+ II(მი – 0)|/"”,"(თ, 0)) => M(0'M2(0), LI” '(0)), 
სადაც /#'”'"(0) ასიმპტოტური ჩანაცვლებაა და 

5(IX,0)M(X.,0)) კ _ 
I4 ' L 

ამავე დროს, შეიძლება არსებობდეს სხვა შეფასება, რომელსაც ჩანა- 
ცელება შესაძლოა უფრო მცირე აღმოაჩნდეს, ვიდრე წი-ს და მდგრადობის 

თვალსახრისით იგი უკეთესი აღმოჩნდეს მა-ზე.: 
ამ მიზქზის გამო, პ. ჰიუბერმა გააფართოვა შეფასებათა კლასი, შემო- 

იღო რა უ.წ. M-შეფასებათა კლასი, რომელიც ბუნებრივად მოიცავს დასაჯე- 
რობის მაქსიმუმის შეფასებას. M-შეფასება ეწოდება შეფასებას, რომელიც 

წარმოადგენს შემდეგი განტოლების ამონახსნს 

გ''M."(0) = M= 

M 

2 ,V(2;,0) =0, (8.80) 
ჯ=1 

რაიმე # ფუნქციით, რომელსაც აქეს შემდეგი თვისებები: #0M(X1,0) = 9, 
თჭ() = M0V“(X),0) < C, V0-სთვის. ცხადია, რომ თუ V(”,0) = I(»,ნ0), 
მიიღება დასაჯერობის მაქსიმუმის შეფასება. (8.80) განტოლებით აგებული 
შეფასება აღვნიშნოთ #V-ით. # ფუნქციას ეწოდება გავლენის ფუნქცია. ად- 

გილი აქეს შემდეგ თანაფარდობას 

LიV (VIM(21 – 0)|/ "MMC, 0) => 

=> | ათ), ა __ 
' (%ი(V(XI ,0)I(X),0)))? / ” 

სადაც | – 
ჰ)ბM0ი(V(X1, 0)M(X1,0)) 
M0(M(X1,0)I(X1,0)). 

სიმკვრივეს ჩ” ვუწოდოთ ყველახე უარესი ალტერნატივა XIV შეფასე- 
ბისათვის, თუ 

გას = 

გა.» (C)| > |6ი”ბდ)I. 
ნებისმიერი სხვა სიმკვრივისათვის # და სიდიდეს |გაV.-" (0)| ვუწოდოთ 
1” შეფასების მაქსიმალური (ასიმპტოტური) ჩანაცვლება.
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ადვილი საჩვენებელია, რომ ნებისმიერი M-შეფასების IV-ის ასიმ- 
პტოტური დისპერსია თ7., = თ (>0(M(XI, 0)I(X1 , 0)))? მეტია დასაჯერობის 

მაქსიმუმის შეფასების მ-ის ასიმპტოტურ დისპერსიაზე, I! „ ამავე დროს, 
შესაძლებელია, რომ 7#M-ს მაქსიმალური ჩანაცვლება ნაკლები აღმოჩნდეს 
მ-ს მაქსიმალურ ჩანაცვლებაზე, 

მაგალითად, იმ შემთხვევაში, როდესაც X; – V რ, 1), დასაჯერობის 

მაქსიმუმის შეფასების მ-ს გავლენის ფუნქცია I(ჯ,0) = ჯ – 06 და მ-ის მაქ- 
სიმალური ჩანაცვლება უსასრულოა, ე.ი. 

გ." => 
მაშინ როცა შერჩევითი მედიანისთვის თხძ, = იი6ძ(XI,...,X,) გაეგლე- 
ნის ფუნქცია უდრის 28!წი(ჯ – 0) და ამიტომ მისთვის მაქსიმალური ჩანაც- 

ვლება 3-ის ტოლია, თუმცა მ-ს ასიმპტოტური დისპერსია 1-ის ტოლია, ხოლო 

იიბძე- ს კი უდრის 5 > 1. 
ს სხოგადოდ, თუ 7” შეფასების გავლენის ფუნქცია შემოსახღერუჯ"ია, 

IV(2,0)| < C, მაშინ მისი მაქსიმალური ჩანაცვლება სასრულია, ასიმპტო- 
ტური დისპერსიის თვალსაზრისით კი XV უარესია დასაჯერობის მაქსიმუმის 
შეფასებაზე. 

იბადება კითხვები: რა თვალსახრისით შევადაროთ XX”, V C VI შე- 

ფასებები? რომელია მათ შორის ყველაზე რობასტული? შემოვიღოთ შეფა- 
სებათა შედარების შემდეგი კრიტერიუმი: ასიმპტოტური საშუალო კვადრა- 

ტული შეცდომა 

XXV, M M,0) := ,Mო, 6; (V/ 80 – 0))”, 

სადაც Mი" MM ნიშნავს /5,M.M(თ, 0) სიმკვრივით გასაშუალოებას. შეფასებას 
I. = უა ვუწოდოთ ოპტიმალური მინიმაქსური ახრით, თუ 

ვსი XXV", #, M,0) < 3სი IXXV,IC ჩM,0) 
» ხ 

ნებისმიერი # C V-სთვის. 
ადვილი შესამოწმებელია, რომ 

I(M0(V(XI ,0)M(XIL, 0)))2 + თ2(0) 
LMი(#(-X1 , 0)((X1, 0)))? : 

მტკიცდება, რომ ოპტიმალურ გავლენის ფუნქციას #”-ს აქვს სახე (მუდმივის 
სირხუსტით) 

  XXV, #1, M,0) = 

#" (დ, 0) = II(დ,0) – ტ'(0,/ი?))წ0),., (8.81)
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სადაც წყვილი (#”,ჯი") აკმაყოფილებს შემდეგ განტოლებათა სისტემას 

M%II(X),0) – 0')=„. = 0, (8.82) 

გბ? = % LIX,0 – ში – (IX 0 – #7ში-) | /(ფ 04. 
(8.83) 

აქ აღნიშვნა (>), ნიშნავს შემდეგს: 

7, ჯ > 7; 

თშ,ა=1 2, –თ<2<თ, 
–”, თ < –7. 

ამრიგად, ოპტიმალური V' ფუნქცია წარმოადგენს დასაჯერობის „ნიშნულის“ 

I(«, 0)-ის ცენტრირებულ და მოჭრილ ვარიანტს. მას ჰიუბერის ფუნქცია ეწო- 
დება. · 

როდესაც #9 –+,0, ე.ი. „გაჭუჭყიანების“ ინტენსივობა ნულდება, მაშინ 

»"'" – X და ამიტომ 
V –+I(თ,0). 

აქედან ვასკვნით, რომ ნომინალური მოდელის სისწორის შემთხვევაში (/? = 
=0 –– გაჭუჭყიანებას ადგილი არა აქვს) ოპტიმალურია #“ = I. 

(>– ა? 

ეთქეათ, /(«,0) = –+–6“ > , ე.ი. X,-ები განაწილებულია ნორმა- V2» 
ლურად უცნობი 0 საშუალოთი და ერთეულოვანი დისპერსიით. ამ შემთხვე- 

ვაში, I(«,0) = (ჯ – 0), ამიტომ #'' (0) = 0 და 

# (2,0) = (§« – წია 

სადაც »“(0) აკმაყოფილებს (8.83) განტოლებას, სადაც #'(0) = 0. 
როგორც აღვნიშნეთ, თუ # –+ 0, მაშინ #”"(თ,0) = (–60) და ამიტომ, 

ოპტიმალურია დასაჯერობის მაქსიმუმის შეფასება 

»ი 

2 X -60=0=>0=X=+3-X. 
1=1 8ჯ=1 

როცა #2 –+ დ, მაშინ ი" – 0 და #" –+ 51წი (დ – 0), სადაც 

5)ფი თ» = 1, დ > 0, 
წი 92 = –1, <0. 

ამ შემთხვევაში ოპტიმალურ შეფასებას წარმოადგენს შერჩევითი მე- 
დიანა, რომელიც მიიღება შემდეგი განტოლების ამოხსნით: 

უუ (თ; – 0) =0,=> მ = Cი00(X),...,Xი). 
1=1
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გავიხსენოთ, რომ თუ » კენტი რიცხვია, შერჩევითი მედიანა წარმოადგენს 
%ზრდის მიხედვით დალაგებული დაკვირეებების ანუ ვარიაციული მწკრივის 
შუა წევრს. 

%ზოგადი დროითი მწკრივებისათვის (ე.ი. ნებისმიერად დამოკიდე- 
ბული დაკვირვებებისათვის) რობასტული შეფასების თეორია გაცილებით უფ- 
რო რთულ ფორმას იძენს იმის გამო, რომ ზოგად დროით მწკრივებს არ გააჩ- 
ნია ის შესანიშნავი თვისებები, რაც დამოუკიდებელ ერთნაირად განაწილე- 
ბულ მიმდეერობებს: 1) 1I.1.ძ. შემთხვევაში ერთობლივი ალბათური განაწი- 
ლებების მოსაცემად საკმარისია ერთადერთი სიმკვრივის /(თ, 0)-ის ცოდნა, 
მაშინ როცა ხოგადი დროითი მწკრივებისათვის საჭირო ხდება პირობითი 
განაწილების სიმკვრივეების მთელი /;(2,0|=; 1, ...,21), 1 = 1,2,...,ი, 

სისტემის მოცემა, სადაც /,(2, 0|თ;-1,.. .,თ1) წარმოადგენს X;+) პირობითი 
განაწილების სიმკვრივეს პირობაში, რომ X; = >«ვ;, 1 = 1,2,...,1– 1. 2) 

11.9. შემთხვევაში სასრული დისპერსიის დროს ავტომატურად სრულდება 

დიდ რიცხვთა კანონი და ცენტრალური ზღეარითი თეორემა (მაშინ როცა 
ზოგადი დროითი მწკრივების შემთხვევაში საჭიროა ერგოდულობის მოთ- 
ხოვნების შემოყვანა). მიუხედავად ამ სირთულეებისა, შესაძლებელია რო- 
ბასტული შეფასების ამოცანების ჩამოყალიბება და გადაჭრა ზოგადი დრო- 

ითი მწკრივებისათვის, მათ შორის #LIM# პროცესებისათვისაც (იხ. |64|), 
(72), (100|–I102)). ჩვენ არ შევჩერდებით %ზოგადი შემთხვევის აღწერაზე, 
განვიხილავთ მხოლოდ ორ უმარტივეს კერძო მაგალითს #IL(1) და MLI#(1) 
მოდელებისა. 

დავიწყოთ #ILL(1) მოდელით. ვთქვათ, X = (X,;),<ი #I%L1) პროცე- 
სია, ე.ი. 

X =6CთCX,-)+0ი,, |თ|<1, (8.84) 

სადაც (ი,),<ი ერთნაირად განაწილებული დამოუკიდებელი შემთხვევითი 
სიდიდეების მიმდევრობაა ერთობლივი განაწილების სიმკვრივით ძ(>), 

M0, = 0, 01 = თ? < 0, დ –– უცნობი შესაფასებელი პარამეტრია. (0თ/)ჯ«გ 
შემთხვევით სიდიდეებს ხშირად ინოვაციებს უწოდებენ. 

ცხადია, რომ X,;+-1-ის პირობითი განაწილების სიმკვრივე პირობაში, 
რომ დაფიქსირებულია წარსული X; = თ;, 1 < 1– 1, მოიცემა შემდეგი 
ფორმულით 

#(თ,დ)თ,-),..., 21) = #(თ, დ)>,_1) = 9(2 – დ», -)) 

1 _ (=-92=, 1)? 

== 2 , თუ « – MC,1)). 

მაშინ დასაჯერობის მაქსიმუმის შეფასება ბ, წარმოადგენს დასაჯერობის
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განტოლების ამონახსნს 

2? ,I(X,,9IX;–:) =0, 
§=1 , 

სადაც 

ძ(დ – დთ,-))_ მ I>,6I=-)) = გე ი/(8 9-:) = – 2-2 ე XLIL-1) 

ც/ა_ მ. 
9(თ) = 2-9(5). 

წორმალური იწოვაციების, თ; – M(0,1), შემთხვევაში 

9, – 1: 1 2:2-) , 

2 X=) X, L) 

განვიხილოთ ნომინალური მოდელის შემდეგი ტიპის შეშფოთება. და- 
ვუშვათ, რომ დაკვირვებები XI, X2, ..., Xი, გენერირებულია არა (8.84) ზო- 
დელით, არამედ #IL(1) მოდელით, ინოვაციებით თCთ?, ე.ი. 

XL =%XIL 1 +0;, 

სადაც ინოვაციები თ? მოიცემა ჩანაცვლების მოდელით 

ი; = (1 – C-)ი0, +C2VV-. (8.85) 

თ;, VV; და (– პირობითად დამოუკიდებელი შემთხვევითი სიდიდეებია (სხვა 

სიტყვებით, ისინი დამოუკიდებელნი არიან იმ პირობაში, რომ დაფიქსირე- 

ბულია წარსული X; = >;, ქ < 1–1), ამასთან VV;-ს პირობითი განაწილების 

სიმკვრივეა M(თ|თ;..1), CC” = 1IX; =თ;,2<1-–1)= ბ(<ლ-I), ხოლო თ;-ს 
განაწილების'სიმკვრივეა კვლავ ჟ(ჯ). მაშინ, თუ #''(|თ;_1)-ით აღვნიშნავთ 

თჯ-ის პირობითი განაწილების სიმკერივეს, გვექნება 

”5I5-ა) = (1– _ 9-)) (2) + 240 M25-)), 
საიდანაც X8-ის პირობითი განაწილების სიმკვრივისათვის მივიღებთ 

კოსჩ(თ, დI=;_;) = (1– 2C-))) #(თ,დ|)თ,_1)+ 

+252 

  

M(თ – დ», 1|>;-1).
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ამრიგად, ინოვაციებისათვის ჩანაცვლების მოდელმა (8.85) მოგვცა პირო- 
ბითი სიმკვრივეებისათვის ჰიუბერის დიდი შეცდომების მოდელი დავიწრო- 
ვებადი მიდამოებით. ზემოთ ყველგან იგულისხმება, რომ ვსი, X(>) < Cდ, 

ამიტომ > == + 0, როცა ი –+ %. X(2)-ს ეწოდება შეწონვის (კონტამინა- 

ციის) ინტენსივობა. ზოგადად, შეწონვის ინტენსივობაზე შეიძლება დადე- 
ბულ იქნას სხვადასხვა ტიპის შქხღუდეები (განსხვავებით 1.1.ძ. მოდელისა- 
გან, სადაც შეწონვის ინტენსივობა ფიქსირებულია –– არაა დამოკიდებული 
დ; 1-ზე, X = ბ). ჩვენ აქ შეეჩერდებით შემთხვევახე, როდესაც X(ჯ)-ზე 

დადებულია შემდეგი ტიპის შქხღუდვა 

XMIXCX,) < #, (8.86) 

# > 0 რაიმე კონსტანტაა, 1ი(ყ) ნომინალური #IL(1) პროცესის ერთგან- 
%ზომილებიანი სტაციონარული განაწილებაა, #-ს კონტამინაციის რადიუსი 

ეწოდება. 
აქაც, მსგავსად L.1.ძ, შემთხვევისა განიხილება MV/-შეფასებათა კლა- 

სი, რომელიც ბუნებრივად მოიცავს დასაჯერობის მაქსიმუმის შეფასებას. 
სახელდობრ, #M/-შეფასება განიმარტება როგორც შემდეგი განტოლების ამო- 
ნახსნი (დ ცვლადის მიმართ) 

I) 

2 ,MX; – CX;-.,XL-I) =0 => 17, 
(L=1 

სადაც #(თ,წV) ორი ცვლადის რაიმე ფუნქციაა თვისებით | #(2, V)0(=)ძჯ = 

= 0, | V2(თ,ყ)აძ(=)ძ- < C6 ნებისმიერი ყ-სთვის თუ V(2,ყ) = 5), 
მივიღებთ დასაჯერობის მაქსიმუმის შეფასებას. 

"აქაც ოპტიმალობის კრიტერიუმად აღებულია M-შეფასების ასიმპტო- 

ტური საშუალო კვადრატული შეცდომა 

X(V, X ჩ, 9) := 1 ს" (V MI – #))?, 

ოპტიმალური კი ეწოდება შეფასებას #2 = XV”, რომლისთვისაც 

8სი X(V", X,#,დ) < ნწსი XV, X, ს, დ) 
აბ, 2, 

ნებისმიერი გავლენის # ფუნქციისათვის, ხოლო ვსჯ აიღება ისეთი X(ჯ)-ით, 
რომლებიც აკმაყოფილებს (8.86) შქხღუდვას, და ნებისმიერი პირობითი # 
სიმკვრივეებით. 

ამ შემთხვევაშიც მტკიცდება, რომ ზემოღებული კრიტერიუმის ახრით 
ოპტიმალურ (რობასტულ) შეფასებას წარმოადგენს შეფასება IM" ,'რომლის 

გავლენის ფუნქცია #“ წარმოადგენს ჰიუბერის ფუნქციას: 

V#“(<, 8Iთ;_1) = (I(=, დI=,_)) – 8' (2, -), თ) მაა),
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სადაც წყეილი /(«;_1, დ) და თ" (დ) აკმაყოფილებს შემდეგ განტოლებათა 
სისტემას 

M0II(X2, ღCIXI) – 8'(X1,დ))?უ =9, 

#2? = XV (II(X2, ღCIX)1) – ჩ'(X) ,0)|”,„I(X2, დIXI) 

– (II(X>, დIX)) – ჩ'(X,,0)1?»)”) 

(იხ. მაგალითად, (102)). 

აქაც შეიძლება 1.1.ძ. შემთხეევის მსგავსი დასკვნების გაკეთება, რო- 

დესაც # – 0 და # –+ %. ნორმალური ინოვაციების შემთხვევაში, 0, – 

– M(0,1), 8(ყ, დ) = 0 და ზემოთ მოყვანილი განტოლებები იღებს მარტივ 

სახეს 

#2თ? = -> | ფ. – ((I ბ» ქ 6-5 ძ:, 

განეიხილოთ M#(1) მოდელის შემთხვევა. ვთქვათ, მოცემულია სტა- 
ციონარული ერგოდული MV#(1) პროცესი ..., XV-.,), X0, I), ..., X0,... ე.ი. 

XV, = 0; – 00, I, |0| < 1, 

სადაც (ით,;) იგივე მიმდევრობაა, რაც ტემოგანხილულ #IL(1) მოდელში. 
აღვნიშნოთ Xი = (ძი,0C-1,...), X; = V,, ? > 1. მაშინ, X;-ს პირო- 

ბითი განაწილების სიმკვრივე მოიცემა ფორმულით 

1-1 

#MX(2,0|=) =9 L + 2პ,CV>, ; + ე , 

1=1 

ხოლო დასაჯერობის მაქსიმუმის შეფასება კი განტოლებით 

ა (X,0(X-,,---,Xი) =90, 
(=1 

სადაც 

M(X.,0IX--),---, Xი) = 3 I0 M(X,,0IX;– +, ---, Xი) = #(ი)8,, 

სადაც #(თ) = #2), 

1-1 

C; = 2 10“ 'X.-; + 10'“ 1ცი. 

2=1
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მსგავსად ზემოგანხილული შემთხეევებისა, თუ განვიხილაეთ კონტამინირე- 
ბულ პირობით სიმკვრივეეებს, შემოვიღებთ V-შეფასებათა კლასს, ოპტიმა- 
ლობის კრიტერიუმს, როგორც ასიმპტოტურ საშუალო კვადრატულ შეცდომას, 
შეიძლება დამტკიცდეს, რომ ოპტიმალური შეფასება მოიცემა გავლენის #“ 
ფუნქციით, რომელიც წარმოადგენს ჰიუბერის ფუნქციას 

V; = (I, – 0;)თ., 

სადაც წყვილი (#0; ,ჯ»“) წარმოადგენს გარკვეულ განტოლებათა სისტემის 
ამონახსნს. 

რეკურენტული შეფასებები. როგორც ზემოთ ვნახეთ, დასაჯე- 
რობის მაქსიმუმის შეფასებების აგება ნიშნავს დასაჯერობის განტოლების 
ამონახსნის მოძებნას, მაგალითად, დამოუკიდებელი ერთნაირად განაწი- 
ლებული დაკვირეებების შემთხეევაში ერთობლივი განაწილების სიმკვრივით 

#(თ,0) ამ განტოლებას აქვს სახე 

5 IMXI,0) =0, 
ჯ=1 

სადაც !(«,0) = 8 Iი /(თ,0). ხშირ შემთხეევაში ეს განტოლებები რთული 
ფორმისაა და მათი ამოხსნა დიდ სიძნელეებთან შეიძლება იყოს დაკავეში- 

რებული. სასურველი იქნებოდა ისეთი პროცედურების შემუშავება, რომლე- 
ბიც საშუალებას მოგვცემდა რეკურენტული გხით აგვეგო ისეთი შეფასებები, 
რომლებიც ასიმპტოტურად ეკვივალენტური იქნებოდა დასაჯერობის მაქსი- 
მუმის შეფასებისა. 1.I.ძ. შემთხეევაში ეს პროცედურები მოიცემა შემდეგი 

განტოლებით 

'I(Xს ) მ, _ 1) 

»I(0გ-I) ' 

როგორც ვხედავთ, ეს პროცედურა მოსახერხებელია იმით, რომ ყოველ ნა- 
ბიXხე შეფასების აგება წარმოებს წინა ნაბიXხე აგებული შეფასებისა და 
ახალი დაკვირვების მეშვეობით. 

საკმაოდ ფართო პირობებში /(თ, 0) ფუნქციახე მტკიცდება, რომ (Cფ) 

მიმდევრობა ეკვივალენტურია დასაჯერობის მაქსიმუმის შეფასებისა 0 = 
= (მგ) იმ ახრით, რომ მას გააჩნია იგივე ასიმპტოტური თვისებები, რაც 

(მ) მიმდევრობას, როდესაც ი» –+ % (იხ. მაგალითად, ფუნდამენტური მო- 
ნოგრაფია M.ს8. II686იჩხლ0M, 6.3. X86ხMM6CMMM „ CX0CXმ,CIMV6CM2 8 მII- 

M00M%CMMმIIV8M # 06MV»#06C6CIX806 0IIC9M8289M6“, M. „II2მV7M2“, 1972). 

მსგავსი რეკურენტული პროცედურების აგება და მათი ასიმპტოტური 
თვისებების კვლევა შესაძლებელია ზოგადი დროითი მწკრივებისთვისაც. 
ეს პროცედურები შემოთავაზებული და შესწავლილი იყო ნაშრომებში (991, 
(103), (1391. 

მ, = 0.1 + მი.
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ვთქვათ, XI, ..., Xი, ... რაიმე დროითი მწკრივია პირობით სიმკერი- 

ვეთა სისტემით (#(2,0|თ;–1,..., თ1))(>1, სადაც /#;(2,0|=;–1, ..., 1) წარ- 
მოადგენს X,;-ს პირობით სიმკვრივეს პირობაში, რომ დაფიქსირებულია წარ- 

სული X; = 2;, 1 <1–1. 0 შესაფასებელი უცნობი პარამეტრია. მაშინ 

დასაჯერობის მაქსიმუმის შეფასება მ = (0, ბ)2>1 მოიცემა განტოლებით 

2,I(X,,0IXI– I, ...,X1) = 9, 
წ=1 · 

სადაც I(2,0|თ=,-1,...,თ1) = 3#(2,0|2,-1,..., 1). აღვნიშნოთ I,(0) := 
:= I(X,,0|IX;-1,..-, X1). მაშინ რეკურენტული შეფასების პროცედურა მო- 
იცემა განტოლებით 

I(X8გ,მი-1) 

Iი(მი-1) , 

სადაც I.-(0) ფიშერის ემპირიული ინფორმაციაა 

ჩი =0იგ-1 + ში, 

IV(0) = აან00X- ...X)). 

საკმაოდ ფართო პირობებში მტკიცდება, რომ პროცედურა კრებადია ნების- 

მიერი საწყისი წერტილიდან მი, ე.ი. მც % 0, როცა » –+ 00, (მი) შეფასე- 
ბათა მიმდევრობა ეფექტურია და ეკვივალენტურია დასაჯერობის მაქსიმუ- 
მის შეფასებისა 0 = (მ), როცა თ» – იი. 

ზემოთ განხილული #ILL1) მოდელისათვის, როცა ინოვაციების, 0;-ს 
განაწილების სიმკვრივეა #(ჯ), რეკურენტული პროცედურა გამოიყურება ასე 

#(Xი – სი-1%Xი-1)Xი-1 

(/ X?(თ)9(2)ძ5) 2 ;–; 2; ' 

სადაც #(თ) = 18) იმ შემთხვევაში, როდესაც 9(») = 1-6 9, ე.ი. 
ჯ 

ჯ “ M(0,1), ეს პროცედურა იღებს ფორმას 

4 (Xი –იმი-1X6-1)Xი-1 
0 = –1 + ეებერ“წებსრფდდვღუეევუეებსგბ“ი 

” ” 2-1 XL. 

და ცხადია, მისი ამოხსნა ემთხვევა დასაჯერობის მაქსიმუმის შეფასებას 

2-1 X(XI-1 
2,1) X?, 

შეიძლება განხილულ იქნას ისეთი რეკურენტული შეფასებებიც, რომ- 
ლებიც ასიმპტოტურად M-შეფასებების ეკვივალენტურია. მათხე ჩვენ აღარ 

შევჩერდებით. 

  მ, = ნა_1 

მ, =
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ბანკი ითვლება ლიკვიდურად, თუ მას აქეს საშუალება მოიზიდოს სა- 
ჭირო სახსრები მისაღებ ფასად და სწორედ იმ მომენტში, როცა ეს აუცილე- 
ბელია. სხვა სიტყვებით, ეს ნიშნავს, რომ ან ბანკს გააჩნია საჭირო ლიკვეი- 
დური სახსრები, ან შეუძლია სწრაფად მიიღოს ისინი სესხების ან აქტივების 
გაყიდვის გხით. 

გასაგებია, რომ ლიკვიდურობის სათანადო დონის შენარჩუნება მეტ- 
ყველებს, ერთის მხრივ, ბანკის საიმედოობაზხე და, მეორეს მხრივ, მაღალი 
მომგებიანობის საწინდარია, 

ლიკვიდურ სახსრებზე ბაწკის მოთხოვნილების საკითხის განხილვა შე- 
საძლებელია (და ჩვენ ასეც მოვიქცევით) მოთხოვნა-მიწოდების მექანიხმის 
თვალსახრისით. ცნობილია, რომ უმეტესი ბანკებისათვის ლიკვიდურ საშუა- 
ლებებზე მოთხოვნა წარმოიქმნება შემდეგი მიზხეზხებით: 

გ) კლიენტების მიერ ფულის მოხსნა ანგარიშებიდან. 

ხ) კლიენტების მიერ კრედიტების მიღების შესახებ განაცხადის შემოტანა 
(ცხადია, ლაპარაკია იმ განაცხადებზე, რომელთა დაკმაყოფილებაც 
გადაწყვიტა ბანკმა). აქ შეიძლება გამოვყოთ: 1) განაცხადები ახალი 
კრედიტის მიღების შესახებ; 2) ძველი კრედიტების მოქმედების ვადის 

გაგრძელება; 3) სახსრების გამოყოფა არსებული საკრედიტო ხახებით. 

C) ბანკის მიერ სხვა ბანკებიდან მიღებული სესხების დაფარვა (ან ეროე- 
წული ბანკის წინაშე ვალდებულების დაფარვა). აქვე შეიძლება ჩავრ- 

თოთ ბანკის დანახარჯები სხვა არადეპოზიტური სახსრების მოზიდვა- 

ზე. 

ძ) სახელმწიფო გადასახადების გადახდა და საოპერაციო ხარჯები. 

ტი) აქციონერებისთვის დივიდენდების გადახდა. 

ლიკვიდური საშუალებების მიწოდებას განაპირობებს შემდეგი მიხე- 
ზები: 

V) კლიენტების დეპოზიტებზე შემოსული სახსრები. ამასთან, უნდა გა- 
ვითვალისწინოთ როგორც ახალ ანგარიშებზე შემოსული სახსრები, ისე 

ძველ, უკვე არსებულ ანგარიშებზე შემოსული თანხები. 

ხ') ადრე გაცემული კრედიტების დაფარვა. 

C') შემოსავლები არასადეპოზიტო საბანკო მომსახურეობიდან. 

ძ/) ბანკის აქტივების გაყიდვა.



476 8. ფინანსური დროითი მწკრიეების ანალიზი და პროგნოზირება 

თ) ფულის შეძენა ფულის ბახარზე. 

ზემოხსენებული მოთხოვნა-მიწოდების სხვადასხვა წყაროები განსახ- 
ღვრავენ დროის ნებისმიერ მომენტში ბანკის ნეტო-ლიკვიდურ პოხიციას: 

  

მიწოდება მოთხოვნა 

ჩ, = (ი +ხ +“ +ძ+C)-(+ხ+6+ძ+56)/. (8.87) 

იმ შემთხვევაში, თუ #; < 0, ბანკი დგას ლიკვიდური საშუალებების 
დეფიციტის წინაშე და გადასაჭრელია პრობლემა, თუ როგორ და რა ვადებში 

იქნას მიღებული დამატებითი ლიკვიდური სახსრები. თუ +L,; > 0, მაშინ 
ბანკს გააჩნია ლიკვიდური სახსრების ნამატი და გადასაჭრელია პრობლემა, 

თუ როგორ და რა ვადებით იქნას ინვესტირებული ზედმეტი თანხები ბანკის 

მომგებიანობის გასახრდელად. 
გასაგებია, რომ ბანკის ლიკვიდურობის მართვის პრობლემაში გადამ- 

წყვეტი მნიშვნელობა ენიჭება დროით მახასიათებლებს და, თუ გამოერიც- 
ხავთ იმ მოთხოვნილებებს ლიკვიდურ საშუალებებზე, რომლებიც გადაუდე- 
ბელნი (ან თითქმის გადაუდებელნი) არიან, ძირითადი ყურადღება უნდა იქ- 

წას მიქცეული გრძელეადიან მოთხოვნილებათა ანალიზზე. სწორედ ამ მოთ- 

ხოვნილების დონის დადგენა სამომავლო მომენტისთვის არის ის პრობლემა, 

რომლის გადაჭრაში გვეხმარება პროგნოზირების მეთოდების გამოყენება. 
ამრიგად, ლიკვიდურობის პრობლემა ასე შეიძლება ჩამოყალიბდეს: 

1. ლიკვიდურ საშუალებებზე მოთხოენა იშვიათად უდრის მათ მიწოდებას 
დროის რომელიმე მომენტში. ბანკს მუდმივად აქვს საქმე ლიკვიდური 

სახსრების დეფიციტთან ან სიჭარბესთან. | 

2. არსებობს დილემა ბანკის ლიკვიდურობასა და მომგებიანობას შორის. 

ბანკის სახსრების დიდი წილი ხმარდება ლიკვიდურ სახსრებზე მოთ- 
ხოვნილების დაკმაყოფილებას, მცირე –– მომგებიანობის გახრდას. 

ამრიგად, ლიკვიდურობის დონის ოპტიმალური სიდიდის შენარჩუნება 
არის ბანკის მუდმივი პრობლემა და ყოველთვის მიმართულია ბანკის მომ- 
გებიანობის გახრდისაკენ. ამ პრობლემის გადაჭრა ბანკისათვის დაკავში- 

რებულია ხარჯებთან, რომლებიც შეიცავენ: 1) საპროცენტო გადასახადებს 
აღებული სესხების გამო; 2) ლიკვიდური სახსრების მოზიდვაზე დახარჯულ 
დროისა და ფულის ხარჯებს; 3) გაყიდული აქტივების ალტერნატიული ღი- 
რებულების ხარჯებს, რომლებიც აქტივების მომავალი პერიოდის შესაძლო 
შემოსავლების ტოლია. 

თუ ბანკს გააჩნია ზედმეტი სახსრები, მაშინ ისინი დაუყოვნებლიე 
უნდა იქნან ინვესტირებული, რათა თავი ავარიდოთ ალტერნატიული ღირე- 
ბულების დაკარგვას.
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დავსვათ კითხეა: რატომ წარმოიქმნება ლიკვიდურობის სერიოხული 
პრობლემა? არსებობს ორი ძირითადი მიხეზი: 1) შეუსაბამობა აქტივებისა 
და ეალდებულებების დაფარვის დროში; 2) ბანკის მგრძნობიარობა საპრო- 
ცენტო განაკვეთის ცელილების მიმართ. 

გამოეყოთ ის საკითხები, რომლებსაც უნდა მიაქციოს ყურადღება ბან- 
კის მენეჯერმა ლიკვიდურობის მართვის დროს: 1) კონტროლი ბანკის ყველა 
განყოფილებახე, რომლებიც პასუხს აგებენ სახსრების ·მოხიდვახე და გა- 
მოყენებაზე; 2) მენეჯერმა უნდა განჭერიტოს ის მომენტები, როცა ბანკის 
უდიდესი მეანაბრეები ან კრედიტის ამღებნი გეგმავენ თანხის მოხსნას ან- 
გარიშიდან, ან თანხის გადიდებას. ამის მიღწევა შესაძლებელია კლიენტებ- 

თან პირადი მუშაობისა და კონტაქტების საშუალებით. მიღებული ინფორ- 
მაცია მეტად მნიშვნელოვანია მთელი პრობლემის ოპტიმალურად გადაწყვე- 

ტისათვის; 3) ბანკის პრიორიტეტებისა და მიხნების ნათლად გამოკეეთა, 
რის საფუძეელზეც ხდება ლიკვიდურობის მართვის პოლიტიკის შემუშავება; 

4) ლიკვიდურობის დონის მუდმივი ანალიზი, რის საფუძველხეც ხდება კონ- 

კრეტული გადაწყეეტილებების შემუშავება, რათა ოპტიმალურად იქნას მიღ- 

წეული ბანკის სტრატეგიული მიზნები. 

%ემოთქმულიდან ნათლად გამომდინარეობს, რომ როგორიც არ უნდა 

იყოს ლიკვიდურობის მართვის მეთოდი, ბანკში შემავალი და ბანკიდან გა- 
მავალი ფულადი ნაკადების პროგნოზირება არის ის საფუძეელი, რომელზეც 
უნდა დამყარდეს ოპტიმალური მართვის პოლიტიკა. 

ფულადი ნაკადების კონსტრუირება. დავუბრუნდეთ ფორმულა 

(8.87)-ს. ნეტო-ლიკეიდური პოზიციის აღმწერი პროცესი შეიძლება მოკლედ 

ასე გადავწეროთ 

ჯ#,; = L10ხ1?!11); – „455C6L, (8.88) 

სადაც #L?თ"ხ?!ყ/, აღნიშნავს ბანკში ფულის შემავალ ნაკადს, ხოლო „#§43C(, 

–- ბანკიდან გამავალ ნაკადს. ინდექსი (| აღნიშნავს დროის განსახილველ 

მომენტს. 

ის ინფორმაცია, რომელიც გააჩნია მენეჯერს ამ ნაკადების შესახებ, 
მატერიალიხებულია ყოველდღიურ ბალანსებში, კერძოდ, აქვს საბალანსო 

ანგარიშებზე დარიცხული თანხების ფორმა. 

ამიტომ უპირველესი ამოცანაა გამოვყოთ საბალანსო ანგარიშების ის 
ნომრები, რომლებიც აღრიცხავენ სწორედ იმ თანხებს, რომელთაგანაც ფორ- 

მირდება, ერთის მხრიე, მ”), ხ“/), C”), ძ”), -) ჰუნქტებში მოცემული თანხები 
(ჩეენ აღნიშვნებში #20ხ?!1(ყ,; პროცესი) და, მეორეს მხრიე, გ), ხ), C), 9), 6) 
პუნქტებში მოცემული თანხები (ჩვენს აღნიშვნებში „4§§61, პროცესი). ამას- 
თან, დასახუსტებელია დროის ის მომენტები, რომლებშიც ხდება ამ პროცე- 
სებხე დაკვირეება. 

პროცესები #L10ხ?!:(ყ, და /44§50|, ფორმირდება შემდეგი პირობითი
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ანგარიშებიდან: 
L 

LIიხIIIყ, = 2 , IM, 
§=1 

(სულ L ანგარიში), სადაც »; –– 1-ურ ანგარიშზე მყოფი თანხაა. 

4 

#58§561; = ბ, თ, 

%=1 

(სულ „# ანგარიში), სადაც 0; –– 1-ურ ანგარიშზე მყოფი თანხაა. 
შევნიშნოთ, რომ აღნიშნული პროცესების ფორმირება კონკრეტული 

ბანკისათვის ინდივიდუალურად უნდა გადაწყდეს. 
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1 (დრო გაზომილია კვირებში) 

«ითი დ ო ა ა ხოო § % 5 5 ა. == == 

  

ნახ. 8.5 

ჩვენ ხელთ გვქონდა რეალური მოწაცემები, რომელთა ანალიზი და 

პროგნოზირება ჩატარდა ყველა ზემოაღნიშნული მეთოდის გამოყენებით: სა- 

ხელდობრ, მონაცემთა გასწორება და ადეკვატური მოდელების შემუშავება, 

მათი პარამეტრების შეფასება, იდენტიფიკაცია, დიაგნოსტიკა და ბოლოს, 
ყოველივე ამის საფუძველხე, პროგნოზირება. პროგნოზირების მარტივი ალ- 
გორითმების გამოყენების გარდა, ჩატარებული იყო პროგნოზირება #IVIM# 
მოდელების, კალმან-ბიუსის სქემის გამოყენებით. 

აგებულ იქნა წერტილოვანი მოკლევადიანი პროგნოზები (ერთკვირი- 
ანი, ორკვირიანი და ა.შ.) და პროგნოზების ალბათური სახღვრები. შექ- 
მნილია კომპიუტერული პროგრამები, რომლებიც საშუალებას იძლევა, შემუ- 
შავებული მეთოდიკა დაინერგოს ბანკების საქმიანობაში. ამ პროგრამების 
საფუძველზე შეიძლება გამოითვალოს პროგნოზებისა და მათი ალბათური 
სახღერების რიცხვითი მნიშვნელობები.
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პროგნოხის შეცდომები სხვადასხვა მეთოდების გამოყენებისას იც- 
ვლებოდა 5–15%-ის ფარგლებში. 

შემდეგ გრაფიკებზე მოყვანილია ხელოვნურად მოდელირებული ტი- 
პიური პროცესები, გამომდინარე იქიდან, რომ რეალური მონაცემები კონ- 
ფიდენციალურ ინფორმაციას წარმოადგენს. 

ნახ. 8.5-ხე მოყვანილია ,455C!, პროცესის გრაფიკი, სადაც ჰორი- 
ზონტალურ ღერძზე გადახზომილია დრო კვირებში, ხოლო ვერტიკალურზე –- 
45301, ფუნქციის მნიშვნელობები მილიონ ლარებში. ნახ. 8.6-ზე მოყეანი- 
ლია L1თხ1!(),. ფუნქციის გრაფიკი. 

93 LI86IIს/ (მილიონებში) 

L(Cდრო გაზომილია კვირებში) 

ლღღუუუფილფოფუიუფუფიუფუუფუულუუუუფფეფიუფუფფუუფიფფფეუფეუუუეეუუუფუუფუუფუუფუფუიეოოოილ წუ!!! 

ირო MM = ტრ- ==V%0თ>) 
=უაუაულ ლო 5 59595 5 5 25 C 

    

  

ნახ. 8.6 

#.556LI (მილიონებში) ო 
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ნახ. 8.7-ზ%ე მოყვანილია „#5§61, პროცესის მნიშენელობები 68-დან 
72-ე კვირამდე, ამ მნიშვნელობების ერთკვირიანი, ორკვირიანი, სამკვირი- 
ანი, ოთხკვირიანი და ხუთკვირიანი პროგნოხები და პროგნოხების ალბა- 

თური საპხღვრები. ნახატიდან კარგად ჩანს, რომ მოკლევადიანი პროგნო- 
ზები (1, 2 და 3 კვირიანი) საკმაოდ ზუსტია, ხოლო შედარებით გრძელვა- 
დიანი (4 და 5 კვირიანი) პროგნოხების ეფექტურობა მცირდება –– შესაბა- 
მისი წერტილები გავიდნენ 95%-იანი ალბათური სახღვრების გარეთ. პროგ- 
ნოზირება ხდებოდა ინტეგრირებული ერთნაბიჯიანი მცოცავი საშუალოს მო- 

დელხე (#LIM#(0,1,1)) დაყრდნობით. 
ნახ. 8.8-ზე მოყვანილია /§561, პროცესის მნიშვნელობები და მათი 

პროგნოხები თორმეტი კვირის განმავლობაში. საპროგნოზოდ გამოყენებუ- 

ლია ბრაუნის ორმაგი გაგლუეების მეთოდი. 

11 1 /#/956L (მილიონებში) 

9 

პროგნოზი 

ლ
 

თ
 

დღ
ა 

1 რეალური მონაცემები 
LCდრო გაზომილია კვირებში) 

“ოეეოიოო“, 

ნ0 ნ1 62 63 64 65 ნ6 ნ7 68 69 70 74 ”7?2 

ნახ. 8.8 

შემუშავებული მეთოდიკის უფრო დეტალური გადმოცემისაგან თავს 
ვიკავებთ იმის გამო, რომ მოდელირებული მონაცემები არ შეიცავენ იმ ნი- 
უანსებს, რომლებიც ახასიათებს რეალურ მონაცემებს და პროგნოზირების 
პროცესი შედარებით მარტივი და უინტერესოა.



8.10. კეისი 2. მყიდველუნარიანობის პარიტეტი 481 
  

8.10 კეისი 2. მყიდველუნარიანობის პარიტეტი 

ერთიანი ფასდადების კანონი ამტკიცებს, რომ თუ ერთი და იგივე 
საქონლის ერთნაირი რაოდენობა ორ სხვადასხვა ქვეყანაში იყიდება, შესა- 
ბამისად, #,) და #25 ფასად, მაშინ 

L, = LაIMI2, (8.89) 

სადაც #I2 წარმოადგენს ორი შესაბამისი ვალუტის გაცელის კურსს. ან, თუ 
გახომვები წარმოებს ლოგარითმულ სკალახე, მაშინ 

01 – მ2 – 612 =0, (8.90) 

სადაც #1 = ICI, ჯა = Iი I» და 612 = I ჩ)ე. თუ #1) და ჯე: წარმოად- 
გენს ფასების ინდექსებს, შესაბამისად, ამ ორ ქვეყანაში, მაშინ სულაც არ 
არის ცხადი, რომ ადგილი ექნება იგივე (8.90) კანონზომიერებას. ამის მი- 
ზეხი ისაა, რომ სხვადასხვა ქვეყანაში ფასების ინდექსი სხვადასხეანაირად 
გამოითვლება და სამომხმარებლო კალათებიც სხვადასხვაა. მაგრამ, თუ 

(8.90) თანაფარდობა მიახლოებით მაინც არ სრულდება, ეკონომიკა განიც- 
დის ზეწოლას, რომელიც მიმართულია ფასების დონის ან გაცვლითი კურსის 

ცტვლილებახე. ამიტომ აქ უნდა მოველოდეთ სისტემის ისეთ ყოფაქცევას, 

რომელიც მას საშუალებას აძლევს შეეგუოს ეკონომიკურ გარემოს. 
ამ თვალსახრისით, საინტერესოა გამოვარკვიოთ, რა ფორმით სრულ- 

დება (8.90) კანონზომიერება, ე.ი. გამოვიყვანოთ ე.წ. მყიდველუნარიანობის 

პარიტეტი. 
ჩვენ მოგვყავს ს. იოჰანსენისა და კ. ჟუხელიუსის მიერ კომპლექსური 

მეთოდებით შესწავლილი რეალური მონაცემები, რომლით სარგებლობის სა- 
შუალება მათ მისცა კ. უოლისმა (იხ. (82), (211)). ისინი წარმოადგენენ 
დიდი ბრიტანეთის საბითუმო ფასების ინდექსის »1, გარე ბახრის სავაჭრო- 
შეწონილი ინდექსისა 22 და მოქმედი გაცვლითი კურსის 612 (ფუნტი სტერ- 

ლინგი/ ევროდოლარი) კვარტალურ (I კვარტალი, 1963 წ. -– III კეარტალი, 
1972 წ.) მონაცემებს, გარდა ამისა, ანალიზში ჩართულია დიდი ბრიტა- 
ნეთის მთავრობის სამთვიანი სახახინო ვალდებულებების განაკვეთი LI და 

სამთვიანი ევროდოლარის საპროცენტო განაკვეთი 12 (11-სა და 12-ის გა- 

%ომვები ისევ ლოგარითმულ სკალაზე წარმოებს). მათი გათვალისწინება 

აიხსნება იმით, რომ ბახრის მოლოდინი გაცელითი კურსის ცვლილებებზე 
განსახღერავს საპროცენტო განაკვეთის მიმდინარე ცვლილებებს 

11; – 12; = #((612,:+1), 

თუ ორ ქვეყანას შორის კაპიტალი შეხღუდვების გარეშე მოძრაობს. აქ #V(-) 
პირობითი მათემატიკური ლოდინია პირობაში, რომ ცნობილია ( მომენტამდე 
წინა მონაცემები.
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მოგეყავს ხუთივე ფაქტორის მონაცემების წარმოდგენები აბსოლუ- 
ტური დონეებისათვის. 

ფასები დიდ ბრიტანეთში (06.,) 
500 
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ევროდოლარის განაკვეთი (12) 
0.18 

0.16 

0.14 

0.12 

0.10 

0.08 

იი - 
004L-1 I I I .|I |1|!)|!!)!!!! ! 
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ნახ. 8.12 
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-42 

43 

-4.4 

-445 

-4.6 
47 

-4.8 
-4.9 | L ) I |) L | |) | | 1 I _ I |! 

19722 1974 1976 1971 I980 1982 194 1986 

  

ნახ. 8.13 

ამ მონაცემების „გასწორება“ შესაძლებელი აღმოჩნდა მეორე რიგის 

ავტორეგრესიის მოდელით. ამისათვის გამოყენებული იყო ყველა შესაბამისი 

რეკომენდაცია, რომელსაც დროითი მწკრივების ანალიზის ზემოთ მოყვანი- 

ლი მეთოდები იძლევა. გათვალისწინებული იყო როგორც სქხონური კომპო- 

ნენტა, ასევე მუდმივი შემადგენელი წევრი. 
ჩანს, რომ მოყვანილი მონაცემები არ აკმაყოფილებენ (8.90) თანა- 

ფარდობას. ამიტომ გასარკვევია, თუ რა ფორმით არსებობს (ან არსებობს 

კი?) „მდგრადი“ გრძელვადიანი წრფივი კავშირები »), » და 6): სიდი- 

დეებს შორის. უნდა შემოწმდეს, მაგალითად, არის თუ არა წრფივი კომბი- 
ნაცია XI – 02( – 612, სტაციონარული. თუ აღმოჩნდა, რომ ის მართლაც 
სტაციონარულია, მაშინ მყიდველუნარიანობის პარიტეტი ნიშნაეს სწორედ 
01( – 02; – 612,, შემთხვევითი მიმდევრობის სტაციონარულობას.
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სტატისტიკურმა ანალიხმა აჩვენა, რომ განხილული ხუთგანზომილე- 
ბიანი პროცესი დ; = (ი), ი2!, 612,/, ?1(, 12() არასტაციონარულია, ხოლო მისი 

პირველი სხვაობა #»; უკვე სტაციონარულია. დადასტურდა სტატისტიკური 
ჰიპოთეზა, რომ ერთი და იგივე მომენტში ამ პროცესის კომპონენტთა შო- 
რის ორი წრფივი კომბინაცია სტაციონარულია და ორივეს სახე აღიწერება 
გამოსახულებით 

ზ 

ძი) – 002; – 0612 + C?)| + ძ1ი, 

სადაც ით, C და ძ მუდმივებია, რომლებიც საჭიროებენ იდენტიფიცირებას. 
დამატებითმა სტატისტიკურმა ანალიზხმა ცხადყო, რომ 1); – 12; (ე.ი. ძ = 0, 
C = 1, ძ= –1) სტაციონარულია, ხოლო 

21! ““ 02| – 612! 

(ე.ი. თ= 1 დაC=ძ = 0) არაა სტაციონარული და პარიტეტს ამ წრფივი 
კომბინაციის სტაციონარულობის ფორმით ადგილი არა აქვს. გაირკვა, რომ 

სტაციონარულია წრფივი კომბინაცია »); – ხე; – 612,! + 6,1, +ძი;, (8.91) 

რომელშიც C« და ძ არ არის იდენტიფიცირებული. გამოვლენილია მხოლოდ, 
რომ ან ი, აწ ძ უნდა იყოს ნული. სწორედ (8.91) გამოსახულებით მოიცემა მყ- 
იდველუნარიანობის პარიტეტის მოდიფიცირებული სახე. ცხადია, რომ ეკო- 
ნომიკური ანალიხი აქ არაა დასრულებული და ავტორები გვთავპახობენ სტა- 
ტისტიკურ მეთოდებს C და ძ კოეფიციენტების იდენტიფიკაციისათვის. 

მოვიყვანოთ დასკვნები: 
1) მყიდველუნარიანობის პარიტეტი (8.90) ფორმით, ე.ი. ჯ)ჯ – ჯი, – 

–612,( = 0, არ სრულდება. 

2) მყიდველუნარიანობის პარიტეტის მოდიფიცირებული სახეა: შემ- 
თხეევითი პროცესი #)|– 92, –619,(+C11|+ძ?ე; სტაციონარულია. ეს კი იმაზე 

მიუთითებს, რომ მდგრად გრძელვადიან კაეშირს აღწერს დიდი ბრიტანეთის 

ფასების ჯ)ჯ, მის გარე ბახარხე ფასების »:,, გაცვლითი კურსის 012,!, დიდი 

ბრიტანეთის მთავრობის სამთვიანი სახპხინო ვალდებულებების განაკვეთის 
21); და სამთვიანი ევროდოლარების საპროცენტო განაკვეთის ?:; მოყვანილი 
წრფივი კომბინაცია. 

იმის გამო, რომ სტაციონარულობის დროს პროცესის საშუალო არ 
არის დამოკიდებული დროხე და მუდმივია, მყიდველუნარიანობის მოდიფი- 

ცირებულ პარიტეტს შეიძლება მივცეთ შემდეგი ინტერპრეტაცია: 

საშუალოდ #7); – 02(/ – 619,( + C?1; + ძ?ი; = 0036 
(ე.ი. ამ წრფივი კომბინაციის მათემატიკური ლოდინი მუდმივია), ან (8.90)- 
თან შედარებისათვის უფრო მოხერხებული სახით წარმოვადგინოთ: 

საშუალოდ #,; – #2, – 612,! + C?1( + ძი; = 0,
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სადაც ხახიანი სიდიდეები წარმოადგენენ შესაბამის სიდიდეთა ცენტრირე- 
ბულ მნიშვნელობებს, ე.ი. მათ აკლდებათ მათი საშუალოები. აქედან ჩანს, 

რომ დამატებით (8.90)-თან პარიტეტის გამოსახულებაში შემოვიდა I); და 
12; განაკვეთები და ნულთან ტოლობა შეიცვალა საშუალოდ ნულთან ტოლო- 
ბით, სიდიდეები კი ცენტრირებული სიდიდეებით. 

3) განხილულ მოდელურ 5-განზომილებიან მეორე რიგის ავტორეგრე- 
სიის არასტაციონარულ პროცესს >; = (დ);,72ჯ, 612,(, 11(, 121() აქვს სტაციო- 

წარული პირველი სხვაობები #2; და ერთი და იგივე მომენტში მისი კომპო- 

ნენტების ორი წრფივი კომბინაცია 21); – ?2; და #I( – 02( – 6)2/ + CI), + ძი; 
სტაციონარულია. 

ასეთი ტიპის ავტორეგრესიის პროცესებს უწოდებენ კოინტეგრირე- 
ბულს. სპხოგადოდ, ავტორეგრესიის I-განზომილებიანი პროცესი ჯ«, = («)(, 
ჯ9/,...ს| 2) კოინტეგრირებულია, თუ მისი პირველი ნახრდები #7», სტაცი-. 
ონარულია და მოიძებნება მისი კომპონენტების ერთი ან რამდენიმე წრფივი 

კომბინაცია, რომელიც სტაციონარულია. 
კოინტეგრაციის ცნება ემყარება მოსახრებას, რომ ზოგიერთ შემთხვეე- 

ვაში მრვალგანზომილებიანი პროცესის არასტაციონარულობა გამოწვეულია 

იმით, რომ ზოგიერთ მის კომპონენტს საერთო სტოქასტური ტრენდი გააჩ- 
ნია, რომლის გამორიცხვა შესაძლებელია კომპონენტთა გარკვეული წრფივი 
კომბინაციის აღებით, რის შედეგად ეს წრფივი კომბინაცია სტაციონარული 

ხდება. კოინტეგრირებული პროცესები დიდ ყურადღებას იმსახურებენ დრო- 
ითი მწკრივების ეკონომეტრიკაში და მათ წარმატებით იყენებენ ხანგრძლივი 
ეკონომიკური კანონზომიერებების დასადგენად. 

მოვიყვანოთ იმ ძირითადი ლიტერატურის სია, რომელსაც ვეყრდნო- 
ბოდით ამ თავში მოყვანილი მასალის გადმოცემისას: (111, (22|, (35), (39), 

(44), (64), (72), (83), (86), 87), (91), (92), I97I, (99), (101)– (103), (1191, (1201, 
(139), (143), I178)–I181), |205)–I207), (2111. 

შემდეგი ლიტერატურა საშუალებას მისცემს დაინტერესებულ მკით- 
ხეელს უურო ღრმად გაეცნოს ამ თავში განხილულ თემატიკას: (4), (141, 

I15, (18), (191, (29), (61), 196), (1001, (1071, (113), (1231, (145), (147), (152), 
(153), (164), (1651, (174), (185), (188), (198), (200|, (203), (2101.
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ფინანსური რისკის მართვა 

91 ოფინასსური რისკის მართვის მეთოდების მიმოხილვა 

ამ თავში ჩვენ აღვწერთ ფინანსური ინჟინერიის ძირითად ინსტრუმენ- 
ტებსა და მეთოდებს, რომლებიც გამოიყენება ფინანსური რისკის შემოსახღ- 
ვრის, მართვის, სპეკულაციის ან ურისკო მოგების მიღების მიზნით. ამასთან, 
უფრო დაწვრილებით გამოკვლეული იქნება ჰეჯირება, მისი მიხნების ფორ- 
მულირებით, ეფექტურობის შეფასებით და ჰეჯირების სხვადასხვა ინსტრუ- 

მენტების აღწერით. 
ჰეჯირება. სუბიექტი, რომელიც რისკის ზემოქმედებას განიცდის, 

ცდილობს გამორიცხოს ის ერთ ან რამოდენიმე ჰეჯირების ფინანსურ ინსტრუ- 
მენტში საწინააღმდეგო პოხიციის დაკავებით. 

სრულყოფილია ჰეჯი, რომელშიც ჰეჯირების ინსტრუმენტი ზუსტად შე- 
ესაბამება დანაკარგების საწყის რისკს და ამდენად სრულად გამორიცხავს 

მას. 

რისკი ჰეჯი 

ნახ. 9.1 

პრაქტიკულად ასეთი ჰეჯი ყოველთვის არ არის მიღწევადი. არსებობს 
სხვა ტიპის ჰეჯი, მაგალითად ისეთი, რომელიც გარკვეული დონით შემოსახ- 
ღვრავს არახელსაყრელ რისკს, და უცვლელად ტოვებს ხელსაყრელს და ა.შ. 

სპეკულაცია წარმოიქმნება მაშინ, როცა პიროენება ღებულობს მიო- 

გებას ბახრის კონკრეტული მიმართულებით ძრაობის დროს, სპეკულირებს 

პროგნოზხზირებულ ცვლილებებზე და ქმნის რისკს იქ, სადაც ის არ იყო. შემ- 
დეგი ქმედება სპეკულაციაა: ეიყიდოთ საქონელი იმ მოლოდინით, რომ მისი 

486
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ფასი გაიხრდება. შეიძლება პარადოქსალურად მოგვეჩეენოს, მაგრამ სავა- 
ლუტო ბახრის ყოველდღიური გაყიდვების (რაც 1000 მილიარდ დოლარს შე- 
ადგენს) ლომის წილი სწორედ სჰეკულანტთა ასეთ ქმედებახე მოდის. მიუხე- 
დავად ამისა, დერივატივები –– ფინანსური ინჟინერიის ძირითადი იარაღები 
–- ხშირ შემთხვევაში მნიშვნელოვან როლს თამაშობენ, რადგან იძლევიან 

საშუალებას: შემცირდეს ხარჯები (ჩეენ ვიცით, რომ დერივატივებს კოლო- 
სალური მოგების პოტენციალი ახასიათებს), შეიქმნას რთული სტრატეგიები 
(მაგალითად, შეიძლება შეიქმნას ისეთი ინსტრუმენტი, რომელიც მოიტანს 
მოგებას, თუ პროგნოხირდება გერმანული მარკისა და ამერიკული დოლა- 

რის შემოსავლიანობის შემცირება), წარმოიქმნას ახალი რისკი და შეიქმნას 
შესაძლებლობა ამ სიტუაციით სარგებლობისა (მაგალითად, თუ სპეკულანტი 
თელის, რომ ბახრის ვოლატილობა შემცირდება, მაშინ მან შეიძლება ამით 
ისარგებლოს, თუ მიმართავს ოფციონებს). 

არბიტრაჟი. არსებობს მრავალი ფინანსური პროდუქტი, რომელთა 
ღირებულება ერთმანეთთან დაკავშირებულია ზუსტი მათემატიკური ფორმუ- 
ლებით (მაგალითად, LL# და საპროცენტო ფიუჩერსები, საპროცენტო სეო- 
პები და LL#-ს ერთობლიობა, კოლის, პუტის და აქციის ფასი და ა.შ.). რეა- 
ლური საბახრო ფასები, როგორც წესი, „მიყეებიან“ ამ ფორმულებს. მაგრამ 

შესაძლოა, რომ შეთანხმებულ ფასებს შორის საკმარისად დიდი განსხვაეება 
წარმოიქმნას (მაგალითად, თუ ბაზრები „აღგხნებული“ არიან, ან ფიხიკუ- 

რად ერთმანეთისგან შორს მდებარეობენ და ა.შ.). ასეთ პირობებში არბიტ- 
რაჟორები იღებენ ურისკო მოგებას. არბიტრაჟორთა ჩარევა სპობს სპრედს 
და არბიტრაჟული სიტუაცია მალე ქრება. 

სტრუქტურირება. ფინანსური ინჟინერიის მეთოდები შეიძლება გა- 
მოვიყენოთ ცალკეული გარიგების მახასიათებლების ან რისკის რესტრუქ- 
ტურიხაციისათვის, მაგალითად, ობლიგაციის ემიტენტს შეუძლია, სვოპის 

მეშვეობით, მცურავი პროცენტით გადასახდელი ვალდებულებები შეცვალოს 

ფიქსირებული პროცენტით გადასახდელი ვალდებულებებით. უფრო გამოც- 

დილ ინვესტორს, რომელიც ფიქრობს, რომ ექვსთვიანი საპროცენტო გა- 

ნაკვეთები დოლარზე იქნება 31%-დან 4%-მდე შუალედში, შეუძლია, მა- 

გალითად, ჩვეულებრივი ობლიგაციები მცურავი პროცენტით გადაიყვანოს 

„გადაბრუნებულ“ ობლიგაციებში მცურავი პროცენტით, რათა მიიღოს შემო- 

სავლიანობის დაუყოვნებლივი %რდა 3%-ით მაინც. 

ფინანსური რისკის სახეები. განვიხილოთ ფინანსური რისკების 

ძირითადი სახეები. 

სავალუტო რისკი წარმოიქმნება ვალუტის კურსის ცვლილების დროს 

და შეიძლება გაიყოს ყოველდღიური გარიგებებისა და გადათელის რისკად. 

საპროცენტო რისკი წარმოიქმნება საპროცენტო განაკვეთის ცვლილე- 

ბასთან დაკავშირებით და მის გაგლენას განიცდის ყველა, ვინც აბანდებს 
ან სესხულობს კაპიტალს.
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აქციონერული კაპიტალის რისკი ემუქრება აქციების პორტფელის ყეე- 

ლა მფლობელს. ის დაკავშირებულია აქციების ფასების ცვლილებასთან ან 
ბირჟის საერთო აქტივობასთან. 

სასაქონლო რისკი წარმოიქმნება საქონლის ფასების ცვლილების შე- 

დეგად. 
ლიკვიდურობის რისკი ერთ-ერთი ძირითადი რისკია საბანკო საქმეში. 

იგი განხილულია ამ წიგნის მერვე თაეში. 
პარტნიორობის რისკი, რომელიც შეიძლება წარმოიშვას რომელიმე 

მხარის მიერ კონტრაქტის პირობების დარღვევის დროს. სხვანაირად მას 
საკრედიტო რისკსაც უწოდებენ. 

საოპერაციო რისკი უკავშირდება ყოველდღიურ ოპერაციებსა და ქმე- 
დებებს ფინანსურ სფეროში. 

ნარჩენი საბახრო რისკი. აღვნიშნოთ ვოლატილობის რისკი, რომელიც 

წარმოიქმნება ოფციონებით ვაჭრობის დროს და საბახისო რისკი, რომელიც 
წარმოიქმნება, როცა რომელიმე რისკი ჰეჯირდება არაადეკვატური ინსტრუ- 

მენტით. 
საბუღალტრო და სამეურნეო რისკი. საბუღალტრო რისკი შეიძლება 

შეფასდეს ფინანსური ანგარიშების მეშვეობით. იგი მიმართულია წარსულის- 
კენ და ასახავს იმას, თუ რა რისკი ემუქრებოდა პასივებსა და აქტივებს და 
როგორ იმოქმედებს მათხე მიმდინარე ცვლილებები. უფრო რთული შესაფა- 
სებელია სამეურნეო რისკი. მაგალითად, ის წარმოება, რომელიც განლაგე- 
ბულია მოცემულ ქვეყანაში, აწარმოებს და ყიდის პროდუქციას მოცემული 

ქვეყნის რესურსებით და მის ბახრებზე, ფინანსირდება მოცემული ქვეყნის 
ბანკებით, ხელფასებს არიგებს მოცემული ქვეყნის ფულით, ერთი შეხედვით, 
თავისუფალია სავალუტო რისკისაგან. მაგრამ, თუ გავითვალისწინებთ კონ- 
კურენციას, რომელსაც საერთაშორისო ხასიათი აქვს, მაშინ შინაგანი ვალუ- 
ტის გამყარების პირობებში, იხრდება რა იმპორტი, შესაძლებელია წარმო- 
ების პროდუქცია გახდეს არაკონკურენტუნარიანი. ამრიგად, სასქხეა სამე- 

ურნეო სავალუტო რისკი. 

92 ჰეჯირების მიზნები და ჰეჯის ეფექტურობის გაზომვა 

ჰეჯირების პროცედურის აგებამდე და, მით უმეტეს, მის რეალიხაცი- 
ამდე, მნიშვნელოვანია პასუხი გაეცეს შემდეგ ძირითად კითხვებს: 

–- სურს თუ არა კლიენტს დაიცვას თავი ფასების ნებისმიერი ცვლი- 
ლებისაგან? 

ვთქვათ, დასაშვებია რისკის გარკვეული დონე. რა თანაფარდობით 
არის დაკავშირებული ერთმანეთთან მისწრაფება –– მივიღოთ შემოსავალი 
რისკის ხელსაყრელი ცვლილებისაგან, და სურვილი, თავი ავარიდოთ რისკს
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მისი არახელსაყრელი მიმართულებით ცვლილების შემთხევევაში? 

– რამდენად არის მზად კლიენტი გადაიხადოს რისკისაგან დაცვის 
საფასური? 

–-– როგორი წარმოდგენები აქვს კლიენტს ბახრის მოძრაობის შესაძ- 
ლო მიმართულებებზე, სიდიდეზე და ვადებზე? 

ჰეჯირების ინსტრუმენეტებისა და ფორმების არჩევა სწორედ ამ კით- 
ხვების პასუხებზეა დამოკიდებული. 

ჰეჯის ეფექტურობის გახომვა და მისი ხელსაყრელობის გაზომვა არ 
არის ერთი და იგივე, თუმცა ბეერი მომხმარებელი ამ ორ ცნებას ერთმა- 
ნეთთან აიგივებს. 

ფორვარდული კონტრაქტებით ჰეჯირების მარტიეი მაგალითი გვიჩვე- 
ნებს, რომ რადგან ფორვარდული კონტრაქტი აფიქსირებს მომავალი გარი- 
გების ფასს, ამიტომ, თუ დროთა განმავლობაში, ძირითადი აქტივის ფასი, 
მაგალითად, ნაკლები აღმოჩნდა ფორვარდულ კონტრაქტში დაფიქსირებულ 

თანხახე, მაშინ ეს კონტრაქტი ხელსაყრელი იქნება გამყიდველისათვის და 
არახელსაყრელი მყიდველისათვის. 

თუ ამ კუთხით შეეხედავთ სიტუაციას, მაშინ ჰეჯი გარიგების ერთი 
მხარისათვის მომგებიანი, ხოლო მეორისთეის წამგებიანი იქნება. სინამდვი- 
ლეში კი, თუ მაჰეჯირებელმა წინასწარ დაისახა ამოცანა, დაეფიქსირებინა 
მომავალი ყიდეა-გაყიდვის თანხა, მაშინ ჰეჯის ეფექტურობა 100%-ს შეად- 
გენს. ამდენად, ჰეჯირების ეფექტურობის დასადგენად წინასწარ უნდა განი- 
სახღეროს მისი მიზნები. 

შევნიშნოთ, რომ ადამიანურად გასაგებია სინანულის გრძნობა, რო-. 
მელიც ეუფლება მაჰეჯირებელს, როცა ფასები მოძრაობს სასურველი მიმარ- 
თულებით და ჰეჯის გარეშე მაჰეჯირებელი მიიღებდა მოგებას. ასეთი შემ- 
თხვევებისათვის მოგონილია ე.წ. ფორვარდული კონტრაქტები შეწყვეტით, 

რომლებშიც სწორედ ამ სინანულის გრძნობას ეწევა ანგარიში. 

პეჯის ეფექტურობის საზომები. შემოვიღოთ ჰეჯის ეფექტურო- 
ბის ხუთი სახომი. ის, თუ რომელი მათგანი უნდა გამოვიყენოთ ამა თუ იმ 
შემთხეევაში, დამოკიდებულია ჰეჯირების მიხნებზე. 

1. მიხანი: მიღწეულ იქნას დაგეგმილი ფინანსური შედეგი. ამასთან, 

მეტი უკეთესია, ნაკლები –– უარესი. 

ასეთ მიხანს ისახავენ ინვესტირების დროს, როცა სასურველია ინ- 
ვესტირების მაღალი საპროცენტო განაკვეთის მიღება. ამ შემთხვევაში 

86.
 | ჰეჯის ეფექტურობა = =29%, (9.1) გ 

სადაც 7ყფუშ –– ჭეშმარიტი ფინანსური შედეგია, ხოლო Iდუშ –– დაგეგმილი 
ფინანსური შედეგი.
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თუ, მაგალითად, ინვესტიციის განაკვეთი დაგეგმილი იყო 8%-ის ოდე- 

ნობით და სინამდვილეში მივიღეთ 7.82%, მაშინ ეფექტურობა 97.75%-ის 
გოლია. 

2. მიხანი: მიღებულ იქნას დაგეგმილი ფინანსური შედეგი. ამასთან, 

მეტი უარესია, ნაკლები –– უკეთესი. 
ეს შემთხვევა გავს წინა შემთხვევას, მაგრამ აქ რისკს აქვს საწინა- 

აღმდეგო მიმართულება. აქ შეიძლება ვილაპარაკოთ სესხებზე, პროდუქტის 

დაგეგმილ ღირებულებაზე და სხვ. 

1, 
ჰეჯის ეფექტურობა = “დუშ (9.2) 

1ჭფშ 
მაგალითად, თუ გეგმით გათვალისწინებული პროექტის ღირებულება 

იყო 6.8 მილიონი დოლარი და ხარჯებმა, ჰეჯირების ჩათვლით, შეადგინა 7.1 

მილიონი დოლარი, მაშინ ჰეჯის ეფექტურობა იქნება 95.77%. 
ვ. მიზანი: მიღებულ იქნას დაგეგმილი ფინანსური შედეგი. ამასთან, 

მინიმალური დასაშვები შედეგი შემოსახღვრულია. 
ეს შემთხვევაც გავს პირველს, მაგრამ არსებობს დასაშვები შედეგის 

ქვედა სახღვარი. ამიტომ 

(რ – “ა” 
ჰეჯის ეფექტურობა = (9.3) 

დუშ – 7.თი , 

სადაც 1თ»ი –– მინიმალური დასაშეები შედეგია. 

ვთქვათ, დაგეგმილი შემოსავალი უდრის 5 მილიონ დოლარს, მაგრამ, 
თუ შემოსავალი 4 მილიონი იქნება, ფინანსური გარიგება ჯერ კიდევ არ 
იქნება წამგებიანი. მაშინ, თუ ჭეშმარიტი შემოსავალი 5.2 მილიონია, ჰეჯის 

ეფექტურობა 120%-ს (= 5.:2-4 · 100%) შეადგენს. 
4. მიხანი: მიღებულ იქნას დაგეგმილი ფინანსური შედეგი შეხდუდ- 

ვით მაქსიმალურ დასაშვებ შედეგზე. 
მაშინ » » 

ჰეჯის ეფექტურობა = ეაალდლვითი (9.4) 
ოიგX ““ + დუშ 

სადაც 7.ა» –– მაქსიმალური დასაშვები შედეგია. 

მაგალითად, საჭიროა სესხის აღება. მისი აღება იგეგემება 8%-ით, 
მაგრამ მაქსიმალური დასაშვები განაკვეთია 9%. ჰეჯირების ჩატარების შეჭ- 
დეგ კომპანიამ მიიღო სესხი 8.1%-ად. მაშინ ჰეჯის ეფექტურობა 90%-ის 
ჯოლი იქნება. 

5. მიხანი: შენარჩუნდეს სტატუს-კვო. 

ეს მიზანი განსხვავდება ზემოხსენებული მიხნებისაგან. ამ შემთხვეე- 
ვაში ნებისმიერი გადახრა არსებული სიტუაციიდან არასასურველია. წინა
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შემთხვევებში ნათლად ჩანდა მიმართულება, რომელიც ხელსაყრელი იყო 
და ამიტომ ჰეჯირების ეფექტურობა შეიძლება ყოფილიყო 100%-ზე მეტი. 

სტატუს-კვოს შენარჩუნებაში დაინტერესებულნი არიან, პირველ რიგ- 

ში, ბანკები, რომლებიც მუშაობენ ფინანსური ინსტრუმენტების პორტფელებ- 
თან. პორტფელის ღირებულების შენარჩუნება მნიშვნელოვანი ამოცანაა, 
რადგან, თუ, შემთხვევით, მოხდა მისი ღირებულების %რდა, არ არის გა- 
მორიცხული, რომ შემთხეევით მოხდება მისი ღირებულების კლებაც. რად- 
გან ბანკის უმთავრესი მიზანია იყოს სტაბილური, იგი დაინტერესებულია 
სტატუს-კვოს შენარჩუნებაში. 

. ტტ ტაჯ 
ჰეჯის ეფექტურობა = IიIი 0 –“ 1+ <2) , (9.5) 

სადაც #47' დაპეჯირებული, ხოლო #ს –– დაუჰეჯირებელი პორტფელის ღი- 
რებულების ნახრდია. ცხადია, რომ ეს მაჩვენებელი არ აღემატება 100%-ს. 
თუ 4+ = #წV, მაშინ ეფექტურობა „0“-ია. ის უარყოფითიც შეიძლება იყოს, 

თუ ჰეჯმა გახარდა ვოლატილობა. 

ამრიგად, მნიშენელოვანია ავირჩიოთ ჰეჯირების მიხნები და შემდეგ 
სწორად შევაფასოთ მისი ეფექტურობა. წინააღმდეგ შემთხვევაში შეიძლება 

მივიდეთ მცდარ გადაწყვეტილებამდე. 
მაგალითი 9.1. გერმანულმა „ლუფტჰანზამ“ შეუკვეთა ამერიკულ 

„ბოინგს“ რეაქტიული თვითმფრინავები მიწოდება უნდა მომხდარიყო 1 

წლის განმავლობაში, ანახღაურება –– დოლარებში. ამ პერიოდში, 80-იანი 
წლების შუაში, დოლარი ძალიან ძლიერი იყო. „ლუუტჰანზა“ თვლიდა, რომ 

დოლარი წლის განმავლობაში შესუსტდებოდა. და მაინც, თუ დოლარი, რა- 
ტომღაც, მაინც გაძლიერდებოდა, მაშინ რეალური გადახდის დროს ზედმე- 
ტად დიდი თანხა დაიხარჯებოდა. „ლუფტჰანზას“ ჰქონდა შემდეგი არჩე- 

ვანი; 

1) წინასწარ ეყიდა დოლარი; 
2) ეყიდა სავალუტო ოფციონი (კოლი დოლარზე ან პუტი მარკახე); 

3) არაფერი არ მოემოქმედა და ეყიდა ღოლარი მაშინ, როცა თვით- 
მფრინავები მზად იქნებოდა. 

რადგან კომპანია თვლიდა, რომ დოლარის ფასი ხელოვნურად იყო 
აწეული, მას არ აწყობდა 1) არჩევანი და ის უარყვეს. სავალუტო ოფუციონიც 

ძალიან ძვირი იყო (რადგან ოფციონების ბახარი არ იყო მაშინ ლიკვიდური). 
ამიტომ ჰეჯი ძეირი ჯდებოდა. ამის გამო უარყვეს 2) არჩევანი. სოლიდური 
კომპანიისათვის 3) სტრატეგია მიუღებელი იყო იმიტომ, რომ აშკარა სავა- 

ლუტო რისკისაგან თავის დაცვის უუნარობა სპეკულაციის ტოლფ ჯა. 

ამიტომ „ლუფტჰანზამ“ გადაწყვიტა ეყიდა დოლარების საჭირო რაო- 

დენობის ნახევარი.
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იგი ასე მსჯელობდა: თუ დოლარის კურსი დაეცემა, მაშინ იგი მოიგებს 

50%-ს, თუ მოიმატებს, ამავე მიხეხის გამო, ხარჯები ორჯერ შემცირდება. 

რა მოხდა სინამდვილეში? დოლარი, როგორც ელოდა კომპანია, მნი- 

შენელოვნად გაიაფდა. რადგან ნახევარი თანხა კოპანიამ შეიძინა მიმდი- 
ნარე ფასით, მან მოიგო მნიშვნელოვანი თანხა თეითმფრინავების შეთანს- 
მებულ საფასურთან შედარებით. 

რა მოუვიდათ ამ სტრატეგიის ავტორებს? ისინი სკანდალურად (სკან- 
დალს ნაციონალური მასშტაბი ჰქონდა) გააძევეს სამსახურიდან. რატომ? 
საქმე იმაში იყო, რომ ანგარიშებში ცალკე ფიგურირებდნენ: (1) გარიგება 
ლაინერებზე, (2) დოლარის წინასწარი შეძენა. ამიტომ ყურადღება არ მი- 
აქციეს იმ ფაქტს, რომ ლაინერების შეძენის დროს მოხდა თანხის 25%-იანი 
ეკონომია, ხოლო ის ფაქტი, რომ დოლარი წინასწარ იყო შეძენილი, ჩაით- 

ვალა მსხვილ სავალუტო %ზარალად. მიუხედავად იმისა, რომ ჰეჯისა და საწ- 

ყისი პოხიციის შეერთება გვაძლევს მნიშვნელოვან ეკონომიას, ანგარიშები 
არ აერთიანებდნენ ორ შედეგს და ამიტომ ჰეჯირების არსი დაიკარგა. 
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ვთქვათ, კლიენტის მიხანია, გამორიცხოს სავალუტო კურსის ნების- 

მიერი ცვლილების გავლენა მომავალი გარიგების ფასხე. მაშინ მან უნდა 

გამოიყენოს ფორვარდული სავალუტო კონტრაქტები. განვიხილოთ ასეთი 
კონტრაქტების ორი ძირითადი ფორმა: ინსტრუმენტები ნაღდი ანგარიშსწო- 

რებით და სავალუტო ფიუჩერსები. 

ინსტრუმენტები ნაღდი ანგარიშსწორებით. ამ სახის უმარტი- 

ვესი ინსტრუმენტია ფორვარდული გარიგება. იგი ადგენს გაცვლის კურსს 
ვალუტის შეთანხმებულ რაოდენობაზე განსახღვრული თარიღისათვის მომა- 

ვალში. მისი ნაირსახეობაა ფორვარდული გარიგება განუსპხღვრელი ვა- 
დით, რომელიც იძლევა საშუალებას დროის განსახღვრული ინტერვალის ნე- 

ბისმიერ მომენტში გაიცვალოს ვალუტა. გრძელვადიანი გარიგებები წარმო- 
ადგენს ერთი ან რამოდენიმე ფორვარდული კონტრაქტის ერთობლიობას, 
რომლებიც იწყებენ მოქმედებას ერთი წლის შემდეგ. და ბოლოს, სავა- 

ლუტო სვოპი არის გარიგება ვალუტის შეთანხმებული რაოდენობის გაცელახე 
დროის ერთ მომენტში და უკუგაცვლახე დროის მეორე მომენტში. 

ამ ინსტრუმენტების უპირატესობა ის არის, რომ ისინი C”LC. პროდუქ- 

ტებია და ამიტომ ზუსტად მიესადაგებიან კლიენტის მოთხოვნებს: დასაშ- 
ქვებია ნებისმიერი მოცულობის გარიგება, თითქმის ნებისმიერი თარიღი და 
ქალუტის ნებისმიერი წყვილი. 

სავალუტო ფიუჩერსები. სავალუტო ფიუჩერსები ისტორიულად 
პირველი ფინანსური ფიუჩერსები იყო. დღესდღეობით ისინი არც თუ ისე
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პოპულარულია 0-ILC ბახრის სიღრმისა და მოქნილობის გამო. ფიუჩერსების 
ძირითადი უპირატესობა -–– ფასების გამჭვირვალობა -––- გაწონასწორებულია 
0-C ბახრის სხვა უპირატესობებით. სახელდობრ, ბირჟახე საჭიროა მარ- 

ჟის ყოველდღიური გადათელა, რასაც მომხმარებელი დიდ ადმინისტრაციულ 

ტვირთად თვლის. 

დღესდღეობით შექმნილია სხვადასხვა ინოვაცია, მაგალითად, მცუ- 
რავი სპოტ-კონტრაქტი, რომლის აღსრულების ვადა მხოლოდ 2 დღეა, და 

ამიტომ ის იყიდება როგორც სპოტ-გარიგება. კლიენტმა შეიძლება დადოს 
კონტრაქტი ნებისმიერ დროს და შეინარჩუნოს პოხიცია ნებისმიერი ვადით. 
რადგან მარჟის გადათვლის სისტემა ყოველ დღე „მიიყვანს მას ბახართან“, 

შესაძლებელია ნებისმიერ მომენტში კონტრაქტის ნაღდ ფულზე გაცელა. ეს 
კონტრაქტი აქრობს ფიუჩერსის ერთ-ერთ „სიხისტეს“ –– ფიქსირებული კვარ- 

ტალური განაღდების ვადებს, 

ოფციონები. გავიხსენოთ ოფციონის ძირითადი თვისება: ოფციონი, 
რომელიც ღრმად ფულითაა, იქცევა ზუსტად ისევე, როგორც ძირითადი აქ- 
ტივი –– თუ აქტივი იცელება ერთი პუნქტით, ერთი პუნქტით იცვლება ოფ- 

ციონიც. თუ ოფციონი ღრმად უფულოდაა, მაშინ იგი ფაქტიურად არ არსე- 

ბობს. თუ ოფციონის აღსრულების ფასი იცვლება ისე, რომ ოფციონი არა– 
ხელსაყრელიდან ძალიან ხელსაყრელი ხდება, მაშინ ოფციონის ყოფაქცევა 

იცელება სრული ინერტულობიდან ძირითადი აქტივის ყოფაქცევის სრულ კო- 

პირებამდე. სწორედ ოფციონის #4) არის ამ მსგავსების ზუსტი სახომი. 

ჩვენ გამოვიყენებთ ოფციონის ამ თვისებას ჰეჯირებასთან მიმართე- 
ბაში: თუ ოფციონი ღრმად უფულოდაა, მაშინ ის თითქმის არ ახორციელებს 
ჰეჯს, „გაატარებს“ რა რისკს თითქმის მთლიანად. თუ ოფციონი ღრმად ფუ- 

ლითაა, მაშინ ის მოქმედებს როგორც ფორვარდი და, ამდენად, აფიქსირებს 

რა მომავალს, არ იძლევა საშუალებას, ბახრის სასურველი მიმართულებით 

ძრაობის შემთხვევაში მივიღოთ მოგება. ამიტომ, საშუალედო, სამართლი- 
ანი ოფციონი იძლევა კომპრომისის მიღწევის საუკეთესო საშუალებას. 

ჰეჯირებისადმი სხვადასხვა მიდგომის საილუსტრაციოდ მოვიყვანოთ 

შემდეგი მაგალითი. 

მაგალითი 9.2. განვიხილოთ გერმანული ფირმა, რომელმაც უნდა 

გადაიხადოს §%1 მლნ 270 დღის შემდეგ. ფირმამ ჩამოაყალიბა ჰეჯირების 
შემდეგი. მიწხნები: 

« არ დაუშვას დიდი დანაკარგი დოლარის გაძლიერების შემთხვევაში. 

« მიიღოს შემოსავალი, თუ დოლარის კურსი დაეცემა. 

« მიიღოს სათანადო დაცვის ხარისხი (კურსის არახელსაყრელი მიმარ- 

თულებით ძრაობისას) მინიმალურ ფასად.
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ვთქვათ, დოლარის მიმდინარე კურსია §%1 = 1)M1.6034, 9-თვიანი 
ფორვარდული კურსი კი –– 81 = 0LM1.700. ვთქვათ, 9-თვიანი საპროცენტო 
განაკვეთები მარკაზე და დოლარხე ტოლია 6%-ის და 3%-ის, შესაბამისად, 
და ეოლატილობა ბოლო 20 დღეში შეადგენს 12% წლიურს. 

ფირმას არა აქვს ზუსტი წარმოდგენა, თუ როგორ შეიცელება ბახარი, 
მაგრამ თვლის, რომ დოლარის (LIM1.400, LXIMM2.100) სავალუტო კორიდორი- 
დან გამოსვლის ალბათობა უკიდურესად მცირეა. 

დავახუსტოთ, თუ რას ნიშნავს „მცირე“ ალბათობა და საიდან მიი- 

ღება კორიდორის განმსახღვრელი რიცხვები. ამისათვის გავიხსენოთ, რომ 
ძირითადი აქტივის ფასის ცვლილების მოდელირება, ბლეკ-შოულსის მიდგო- 
მის თანახმად, ხდება გეომეტრიული ბროუნის ძრაობით. ამიტომ შემოსაელი- 
ანობას ნორმალური განაწილება აქვს. თუ „მცირე“ ალბათობის მქონე ხდო- 

მილობა ნიშნავს ისეთ ხდომილობას, რომლის ალბათობა ნაკლებია 5%-ზე, 

მაშინ ნორმალური განაწილებისთვის 2თ-ს კანონის გამოყენებით ადვილად 

მივალთ შემდეგ 95%-იან კორიდორამდე (IIMM1.3732, IIM2.0810). სწორედ 
ამ რიცხვების დამრგვალებით მიიღება ზემოაღნიშნული კორიდორი. 

ვთქვათ, ოფციონების კოტირება მოიცემა შემდეგი ცხრილით 

    
  

  

კოლი § პუტი § ნაგულისხმევი 
სტრაიკი | პუჭი 0XM | კოლი IXM | ვოლატილობა 

1.400 2925 57 15% 
1.500 2056 145 14% 

1.600 1285 332 13% 

1.700 672 676 12% 

1.800 367 1328 13% 

1.900 202 2120 14% 

2.000 115 2991 15% 

2.100 69 3902 16% 

ცხრილი 9.1 

ფასები მოცემულია მარკების პუნქტებში ერთ დოლარად. 
შევნიშნოთ, რომ უფულო და ფულიანი ოფციონების ვოლატილობა უფ- 

რო დიდია, ვიდრე ფულთან მყოფი ოფციონებისა, რადგან, როგორც ცნი- 

ბილია (სტატისტიკური ფაქტია), საბახრო ფასების განაწილებას აქვს უფრო 
„მძიმე კუდები“, ვიდრე ლოგნორმალურ განაწილებას და ამიტომ ფასის დი- 

დი და მცირე მნიშვნელობა უფრო ხშირად გვხვდება, ვიდრე ამას ბლეკ- 

შოულსის მოდელი წინასწარმეტყველებს. ამიტომ ბლეკ-შოულსის მოდელი 
ქვემოდან აფასებს უფულო და ფულიან ოფციონებს. არასასურველი შედე- 
გების თავიდან ასაცილებლად, ტრეიდერები ხელოვნურად ზრდიან ვოლატი- 

ლობის სიდიდეს. 

დავუშვათ, რომ ჰეჯი შენარჩუნებული იქნება აღსრულების ვადამდე, 

სხვა სიტყვებით, განვიხილოთ სტატიკური ჰეჯირება. ამიტომ გრაფიკებზე
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ავსახოთ სიტუაცია აღსრულების მომენტისათვის. 
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ნახ. 9.3 

შევადაროთ ჰეჯირების სხვადასხვა სტრატეგია. ამის საუკეთესო სა- 
შუალებას იძლევა შედეგების გრაფიკული წარმოდგენა, რაც რამოდენიმე 
გზით შეიძლება განხორციელდეს. 

თავდაპირველად შევაფასოთ სიტუაცია დილერის პოზიციიდან. რად- 
გან გერმანულმა ფირმამ 9 თვის შემდეგ უნდა გადაიხადოს §1 მლნ, ამიტომ 

შეიძლება წარმოვიდგინოთ, რომ მას უჭირავს მოკლე პოზიცია ფორვარდულ 
გარიგებაში. მისი შემოსავლების გრაფიკი მოყვანილია ნახ. 9.2-ზე. 

სავალუტო რისკის თავიდან ასაცილებლად, ფირმამ შეიძლება შეიძი- 
ნოს სამართლიანი კოლი სტრაიკით LIMM1.700 და ფასით LIXIM67200 (რადგან
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პრემიის სილიდე თითოეულ დოლარზე ტოლია LIM0.0672). ნახ. 9.3-ზე შე- 
დეგი წარმოდგენილია უწყვეტი ტეხილი ხახით. 

მეორეს მხრიე, შევხედოთ საქმეს გერმანული ფირმის მიერ გაწეული 
ხარჯების თვალსახრისით: რამდენი ეღირება დოლარის შეძენა? რა ღირს 
თვით ოფციონი? 

ეს შემთხვეეები ნაჩვენებია ქვემოთ ნახ. 9.4-%ე. 
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ნახ. 9.4 

ბოლო ორი გრაფიკი წარმოადგენს სიტუაციის ეკვივალენტურ აღწე- 

რას: პირველი ასახავს დილერის პხრს, მეორე –– ფირმისას. პირველში 

შედარებულია მოგება-წაგება საწყის ფორვარდულ კურსთან, მეორეში -–– 
ხარჯები, რომლებიც მოცემულია აბსოლუტურ სიდიდეებში. 

პირველი მიდგომა მოსახერხებელია ანალიხისთვის, რადგან ოფციო- 
ნის მოგება-წაგების ამსახველ გრაფიკს ჩვეული სახე აქვს და ყველა სიდიდეს 
ერთი და იგივე რიგი აქვს. 

მაგრამ მეორე შემთხვევაში გამოვლენილია რეალური ხარჯები. ეს 
კი მთავარია კლიენტისთვის, რომელიც არ ფიქრობს „რისკხე“ და „ჰეჯზე“, 

არამედ ფიქრობს შემოსავალსა და გასავალზე. 

ამიტომ სასურველია, რომ ორივე მიდგომის დადებითი მხარეები გა- 
ერთიანდეს. 

ამ მიხნით, განვიხილოთ ხარჯები როგორც უარყოფითი ფულადი ნწნა- 

კადები. მაშინ კოლ ოფციონის მოგება-წაგების ამსახველ გრაფიკს ექნება
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ჩვეული სახე და საბოლოო შედეგიც „ნორმალურად“ გამოიყურება, მეტი –– 

უკეთესია, ნაკლები –– უარესი (იხ. ნახ. 9.5). 
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ნახ. 9.5 

სწორედ ასეთი გრაფიკებით ვისარგებლებთ ქვემოთ. 

ჰეჯირება ძირითადი ოფციონებით. ვნახოთ როგორ ჰეჯირდება 

მოცემული სავალუტო რისკი ძირითადი ოფციონებით. უმარტივესი გამოსა- 
ვალია 9-თვიანი ოფციონის შეძენა დოლარზე. ამოცანა მდგომარეობს აღ- 

სრულების ფასის შერჩევაში. 

ერთ უკიდურესობას წარმოადგენს ღრმად ფულით მყოფი ოფციონის 

ყიდვა სტრაიკით LIIMM#11.400 და პრემიით IM0.2925 1 დოლარზე. ეს ოფცი- 

ონი უხრუნველყოფს, რომ საბოლოოდ დოლარს ვიძენთ კურსით LIIM1.6925 

(= 1.400 + 0.2925), რაც ნაკლებია, ვიდრე 0M1.700. მაგრამ აქ არ არის 

გათვალისწინებული ფულის დროითი ღირებულება: პრემია გადაიხდება კონ- 

ტრაქტის დადების მომენტში, ხოლო სტრაიკი –– 9 თვის შემდეგ. ამიტომ, თუ 

გავითვალისწინებთ დეპოზიტის 6%-იან განაკვეთს, ჰეჯირების ხარჯებს დაე- 

მატება კიდევ LIIM0.0132 1 დოლარზე და საბოლოო ხარჯი იქნება IIXM1.7057 

1 დოლარზე. 
რას გვეუბნება რიცხვი IIM#0.0057, რომელიც ემატება ფორვარდულ 

კურსს LIIM1.700-ს? 
ეს არის ფირმის გადასახადი იმ უფლების მოსაპოვებლად, რომ მას 

შეეძლოს არ იყიდოს დოლარი ოფციონური კონტრაქტით, თუ განხორციელ- 

დება ისეთი მცირეალბათური ხდომილობა, რომ კურსი დაეცემა LLIMM1.400-%ე
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ქვემოთ, რისი უფლებაც მას არა აქვს ფორვარდული კონტრაქტის დადების 

დროს. 

მეორე უკიდურესობაა –– შევიძინოთ ოფციონი სტრაიკით LIM2.100, 
რომელიც ღრმად უუულოდაა და ამიტომ იაფია: I)1M0.0069 1 დოლარზე. 

მაგრამ ასეთი ოფციონი თითქმის არ იცავს რისკისაგან. 

ალტერნატივების მთელი სპექტრი მოცემულია ნახ. 9.6-%ე. ყველა სი- 
დიდე კორექტირებულია პრემიის ხარჯების 9-თვიანი დაფინანსების გათვა- 

ლისწინებით. 
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ამ გრაფიკების ანალიზიდან ადვილად ვასკვნით, რომ რაც უფრო 

მცირდება ოფციონის სტრაიკი, მით უფრო ძლიერი დაცვის გარანტია გვაქეს, 

უფრო ფართოა რისკის შემოსახღვრის არე და, რაც მთავარია, მცირდება 
რისკის შემოსახღვრის დონე. ამიტომ, ერთი შეხედვით, შეიძლება მოგვეჩ- 
ვენოს, რომ შეძენილ უნდა იქნას მაქსიმალურად მცირე სტრაიკიანი, ანუ 
ღრმად ფულით მყოფი ოფციონები. ეს ასე იქნებოდა, რომ არა ოფციონის 
ფასი. 

ოფციონი მით უფრო ძვირია, რაც უფრო ღრმადაა ის ფულით, მაგალი- 
თად, ოფციონი სტრაიკით LIIM1600 ღირს LსIM0.1285, მაშინ როცა ოფციონი 
სტრაიკით LIIM#1800 ღირს LსLM0.0367, ანუ პირველი ოფციონი 3.5-კერ უფრო 
ძვირია. 

მაგალითისათვის, ვნახოთ რა მოხდება, თუ 9 თვის შემდეგ დოლარი
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გაიყიდა I)M1.500-ად. ამ შემთხეეეაში, ორივე ოფციონი აღსრულებისას 

გაუფასურდება. მაგრამ, იმ შემთხვევაში, თუ ფირმა შეიძენს ოფციონს სტრა- 
იკით IIMM1.600 და არა LIM1.800, მაშინ ის, პრემიისა და მისი დაფინანსების 

სახით, დამატებით გადაიხდის LI1M95900-ს. 

ამრიგად, არც ერთი ოფციონი არ ჯობნის ყველა დანარჩენს. დამა- 
ტებითი დაცვა, რასაც უზრუნველყოფენ ფულიანი ოფციონები, ძვირი ჯდება, 

ხოლო იაფი უფულო ოფციონები ვერ უზრუნეელყოფენ დაცვის სათანადო დო- 
ნეს. თუ დოლარი გამყარდა, საუკეთესოა ფულიანი ოფციონები, თუ დოლა- 
რის კურსი დაეცა, მაშინ საუკეთესო იაფი უფულო ოფციონებია. 

ბ უსტად შუაში არიან განლაგებულნი ფულოან მყოფი ოფციონები, 

რომლებიც გვთავახობენ საუკეთესო კომპრომისს დაცვასა და მის ფასს შო- 
რის. თუ დოლარის კურსი აიწევს, რაც გამოიწვევს ფირმის დახარალებას, 
მაშინ ეს ზარალი განეიტრალდება ოფციონის შემოსავლით. თუ, პირიქით, 
დოლარის კურსი დაეცემა და ოფციონი გაუფასურდება, მაშინ ფირმა იაფად 
შეიძენს დოლარს სპოტ-ბახარხე. ამავე დროს, ასეთი ოფციონები შემოსა- 

ღვრავენ ხარჯებს არსებული ფორვარდული კურსის სიდიდით. 

სამწუხაროდ, ასეთ ოფციონებს აქვთ ყველახე მაღალი დროითი ღირე- 
ბულება. მთელი პრემია, I1M67200, რომელსაც დასაწყისში ვიხდით, დროით 

ღირებულებას წარმოადგენს და ამიტომ მთელ ამ თანხას დავკარგავთ აღ- 

სრულებისას. ასეთი ოფციონის ეფექტური ღირებულება, პრემიის დაფინანსე- 
ბის გათვალისწინებით არის 0M70200. ამიტომ, თუ ოფციონი გაუფასურდა 

განაღდებისას, ფირმა დაკარგავს IIM70200-ს, რაც იქნება, ამ შემთხვევაში, 

ჰეჯირების ფასი. იმ შემთხვევაშიც კი, თუ ოფციონი აღმოჩნდა ფულით აღ- 
სრულების მომენტში, ფირმა მაინც დაკარგაეს სM70200-ით მეტს, ვიდრე 
ფორვარდული ჰეჯირებისას. ასეთია კომპრომისის ფასი. 

ამიტომ არ არსებობს საუკეთესო, იდეალური ვარიანტი ძირითადი ოფ- 

ციონებით ჰეჯირების დროს. აქ არ არსებობს სწორი და არასწორი გადაწყვე- 

ტილება. თითოეულმა კლიენტმა უნდა აწარმოოს ჰეჯირება თავისი მიხნების 
და ბახარზე მისი წარმოდგენების გათვალისწინებით. 

ოფციონებზე დამყარებული მაჰეჯირებელი სტრატეგიების შექმნისას, 
ბანკების წინაშე წარმოიქმნება პრობლემა, რომელიც იმაში მდგომარეობს, 

რომ კლიენტებს, მეტადრე ფირმებს დაძაბული ბიუჯეტით, არ სურთ წინასწარ 
გადაიხადონ საკმაოდ დიდი თანხა დაცვის უხრუნველსაყოფად. 

ცხადია, რომ სტანდარტული ოფციონი, ერთის მხრივ, უხრუნველყოფს 

რისკისაგან სრულ დაცეას, თუ ძირითადი აქტივის ფასი (ჩეენს შემთხვე- 

ვაში სავალუტო კურსი) გაცდა სტრაიკს, ხოლო მეორეს მხრივ, საშუალებას 
იძლევა მიღებულ იქნას შემოუსახღვრელი მოგება. განხილულ მაგალითში, 

თუ კურსი IIM1.700-%ე მეტია, მოქმედებს შემოუსახღვრელი დაცეა, თუ 
კურსი ნაკლებია, ვიდრე L)M1.700, ფირმის შემოსავალი შემოუსახღვრელად 
იხრდება კურსის კლებასთან ერთად.
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მაგრამ, შესაძლოა, ფირმას არ სჭირდება ასეთი შემოუსახღვრელი 
დაცვა და შემოუსახღვრელი მოგება. ფირმამ, როგორც ვიცით, განაცხადა 
თავისი მიხნების ჩამოყალიბების დროს, რომ მისი ახრით კურსი არ გავა 

(I)M1.400,L1IM2.100) კორიდორიდან. 

ამიტომ ფირმას სჭირდება წორმალური ოფციონური დაცვა შუალედში 
IIMM1.400-დან ILM2.100-მდე, ხოლო ამ შუალედის გარეთ არც პოტენციალურ 
მოგებახე და არც პოტენციალურ წაგებახე მას პრეტენზია არ გააჩნია. აქე- 
დან გამომდინარე, ზუსტი საჭირო ჰეჯი მოიცემა ნახ. 9.7-ზე მოყვანილი 

გრაფიკით. ' 

გრაფიკი შეიძლება ავაგოთ შემდეგი მოქმედებების ჩატარების მეშვე- 

ობით (გამოვიყენოთ სიმბოლური ჩანაწერები): 

ძირითადი რისკი L-1,-1,-1,-1) 

კოლ ოფციონის ყიდვა 

შუალედური სტრაიკით (0,0, +1, +1) 

ჰეჯირება ძირითადი ოფციონებით L-1,-1,0,0) 
პუგ ოფციონის გაყიდვა დაბალი 

სტრაიკით C+1,0,0,0) 

კოლ ოფციონის გაყიდვა მაღალი 

სტრაიკით (0,0,0, -1 ) 

შედეგი (0, -1,0,-1) 

ცხადია, ასეთი ჰეჯი ზუსტად ასახავს კლიენტის მოთხოვნებს. ამას- 

თან, გაყიდული კოლ და პუტ ოფციონების ხარკრხე ხდება შეძენილი კოლ 
ოფციონის ფასის ნაწილობრივი ანახღაურება, რაც საგრძნობლად აიაფებს 
მთელ სტრატეგიას. 

ამრიგად, ამ მაგალითში, ჩვენ შევქმენით გარკვეული პაკეტი კლიენ- 
ტის რისკ-ს დასაჰეჯირებლად. 

იმისათვის, რომ გაუადვილონ კლიენტებს ოფციონური სტრატეგიების 
შექმნის დროს წარმოქმნილი სირთულეები და დაძლიონ კომპანიების გარ- 

კვეული სკეპსისი ოფციონების მიმართ, ბანკები წინასწარ ადგენენ ოფცი- 
ონების პაკეტებს და არქმევენ მათ პატენტირებულ სახელებს. ამასთან, ეს 
პაკეტები ზედმიწევნით ზუსტადაა შედგენილი. გაყიდული ოფციონების პრე- 

მიები ფარავენ ოფციონების ყიდვახე გაწეულ ხარჯებს და ამიტომ მთელ პა- 
კეტს ნულოვანი ფასი აქვს. 

განვიხილოთ რამოდენიმე ასეთი სტრატეგია.
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კოლარები შემოსაზღვრული ფორვარდული გარიგებები, 
ფორვარდ-ბაფთები, ცილინდრები. ესენი ერთი და იგივე პროდუქტის 
სხვადასხვა სახელებია. ინსტრუმენტი მოცემულ დიაპახონში მოქმედებს რო- 
გორც ჩვეულებრივი ფორვარდი, ხოლო მის გარეთ შემოსახღვრავს რისკს. 

ქვემოთ მოყვანილ ცხრილში მოცემულია კოლარების სუფთა პრემიები. 

  

გადახდილი (+) / აღებული (-) პრემიები სM-ში 

  

კოლარის კოლი პუჭი სუფთა სუფთა პრემია 
დიაპახონი პრემია პროცენტებით”? 

1.4ი00/1.80009 –+36700 -5700 +31000 +32400 

1.5000/1.890009 –+36700 –-14500 +22200 +23200 

1.6000/1.8000 –+36700 -33200 +3500 +3700 
  

"დამრგვალება უახლოეს LIMM100-მდე 

ცხრილი 9.2 

კოლარები იქმნება ერთი ტიპის ოფციონების ყიდვით, რისკის ქვე- 
მოდან შემოსახღვრისათვის, და საწინააღმდეგო ტიპის ოფციონების გაყიდ- 
ვით, პოტენციალური მოგების ზემოდან შემოსახღვრის მიჯნით. ჩვეულებ- 
რივ, ორივე ტიპის ოფციონები არახელსაყრელნი არიან, რაც ქმნის შუალედს, 

სადაც ჰეჯი არ მოქმედებს კოლარის კოტირების დასადგენად კლიენტი 

უთითებს სამ ფაქტორს: 

« კეპის აღსრულების ფასს, 

« ფლორის აღსრულების ფასს, 

« გადასახდელ სუფთა პრემიას. 

ამასთან, ორი ფაქტორის მოცემა, ცხადია, განსახღვრავს მესამეს. 
ამიტომ, როგორც წესი, კომპანია უთითებს კეპის სიდიდეს, რაც განსახ- 

ღვრავს კომპანიისათვის მისაღები რისკის დონეს, და შემდეგ ბანკი ადგენს 
ფლორის სიდიდეს, იმ მოთხოვნიდან გამომდინარე, რომ სუფთა პრემია ნუ- 
ლის ტოლი იყოს (იხ. ცხრ. 9.3). 

  

კეპის დონე ფლორის დოწე 
  

1.8000 1.6133 
1.9000 1.5382 
2.0000 1.4738 
2.1000 1.4193 
  

“ 
ცხრილი 9.3
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კორიდორები. როგორც დავინახეთ, კოლარის გრაფიკი შედგებოდა 
დახრილი მონაკვეთისაგან ცენტრში და ორი ჰორიზონტალური მონაკვეთისა- 
გან ამ ინტერვალის გარეთ. კორიდორი დიამეტრულად საწინააღმდეგო გრა- 
ფიკის მქონე პროდუქტია –– ცენტრშია ჰორიზონტალური მონაკვეთი, ხოლო 
მის ორივე მხარეს –– დახრილები. 
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§/0M 
17000/2.0000 

პეჯირეს 17000  1.6000/1314გ4  1.7000/19000–0 ჯერადი 
რისი ფორვეარდით კოლი კორიდორი კორიღორი კორიდორი 

ნახ. 9.9 

თუ კოლარის იდეა მდგომარეობს იმაში, რომ დაუშვას რისკი მოცე- 

მულ შუალედში და გამორიცხოს იგი მის გარეთ, კორიდორი ქმნის სრულ გან- 
სპხღვრულობას მოცემულ შუალედში და უშვებს რისკს მის გარეთ. კოლარი 
იქმნებოდა არასასურველი შესაძლებლობების გაყიდვით, ხოლო კორიდორი 
იქმნება იმ დაცვის გაყიდვით, რომელიც არ არის საჭირო: კორიდორის შე- 

საქმნელად უნდა ვიყიდოთ ოფციონები დაცვის უხრუნველსაყოფად და გავ- 
ყიდოთ იმავე ტიპის უფრო ღრმად უფულოდ მყოფი ოფციონები, რათა გავ- 
ყიდოთ ის დაცვა, რომელიც საჭიროდ არ მიგვაჩნია. 

როგორც წესი, შეუძლებელია შევქმნათ კორიდორი ნულოვანი ფასით, 

რადგან გაყიდული ოფციონი უფრო არახელსაყრელია, ვიდრე ნაყიდი. 

მიუხედავად ამისა, არსებობს ორი მეთოდი ნულოვანი ფასის კორი- 
დორების შესაქმნელად:
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1) გასაყიდი უფულო ოფციონის სტრაიკი ავიღოთ ისე, რომ პრემია 
დაემთხვეს შესასყიდი ფულიანი ოფციონის დროით ღირებულებას. მაშინ 
გადასახდელი სუფთა პრემია დაემთხვევა ხელსაყრელი ოფციონის შინაგან 
ღირებულებას. თუ ეს ოფციონი საბოლოოდ აღსრულდა, საერთოდ გადასას- 

დელი თანხა დაემთხვევა თავდაპირველ ფორვარდულ ფასს, რასაც ნულამდე 
დაჰყავს მთელი ოფციონური სტრატეგიის ფასი (ასეა შერჩეული მაგალითში 
პირველი კორიდორის ფასები); 

2) გაქტარდოთ გასაყიდი ოფციონის ძირითადი აქტივის "მოცულობა 

(ასეთია ჯერადი კორიდორი). შევნიშნოთ, რომ საბოლოო რისკი ამ შემ- 
თხვევაში მეტია საწყისხე. ამიტომ ასეთი სტრატეგიის გამოყენებისას სი- 
ფრთხილეა საჭირო. 

მოვიყვანოთ მაგალითი. 

  

  

  

ნაყიდი გაყიდული სუფთა სუთა 
კოლი კოლი პრემია პრემია 

პროცენტებით 

კორიდორი 1.6000 1.8184 95700 100000 

კორიდორი 1.7000 1.9000 47000 49100 

ჯერადი კორიდორი 1.7000 2.0000" 47000 49100 

კოლ ოფციონი 1.7000 67200 70300“ 
  

"ძირითადი აქტივის 1.75-ზე გაყიდული კოლი 

ცხრილი 9.4 

წილობრივი ფორვარდული გარიგებები. ადრე განხილულ შემ- 

თხვევაში ერთი ოფციონის ყიდვა ფინანსირდებოდა მეორის გაყიდვით. ძი- 
რითადი აქტივის სიდიდე როგორც გაყიდული, ისე ნაყიდი ოფციონისათვის 

ტოლი იყო საწყისი რისკის სიდიდისა, იცელებოდა აღსრულების ფასი და, 

ამიტომ, სუფთა პრემიაც. 
წილობრივ ფორვარდულ გარიგებაში გაყიდული და ნაყიდი ოფცი»- 

ნების აღსრულების ფასები ტოლი და ფიქსირებულია. აქ იცვლება ძირი- 

თადი აქტივის მოცულობა. იგი ისე შეირჩევა, რომ პროდუქტის ფასი ნუ- 

ლის ტოლი გახდეს. გაყიდული და ნაყიდი ოფციონები, ცხადია, სხვადასხვა 

ტიპის არიან, წილობრივი ფორვარდი ,მუშაობს“ მაშინ, როცა ნაყიდი ოფ- 

ციონი უფულოდაა, ხოლო გაყიდული –– ფულით და ამიტომ უფრო ძვირია. 
აქედან გამომდინარე, საჭიროა ძირითადი აქტივის მოცულობა პროპორცი 
ულად შემცირდეს, რომ მივიღოთ ნულოეანი სუფთა პრემია. 

განვიხილოთ კოლარი, შესაბამისად, კეპის და ფლორის აღსრულების 
ფასით I)MM1.800 და LსMI1.613. სუფთა პრემია, როგორც ვიცით, ნულის ტო- 

ლია. დავაფიქსიროთ კეპი და პრემია და ვხარდოთ ფლორის აღსრულების 
ფასი. ფლორის ფასის ზრდა ზრდის გაყიდული ოფციონის ფასს და საშუალე- 
ბას იძლევა შევამციროთ ძირითადი აქტივის სიდიდე ისე, რომ პროდუქტის
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ფასი ნულის ტოლი გახდეს. 

  

  

  

კეპის კეპის კეპის ფლორის ფლორის კეპი- ფლორის 

აღსრუ-. ფასი ძირითადი აღსრუ- ფასი ფლორი ძირითადი 

ლების IL)M 15-ში აქტგიეებისს ლების ILXIM 15-ში ფასების აქტივების 
ფასი მოცულობა ფასი შეფარდება მოცულობა 

1.800 0.0367 1 მლნ 1.60133 0.0367 1.00 1000000 
1.800 0.0367 1 მლნ 1.6500– 0.0480 0.76 763900 
1.800 0.0367 1 მლნ 1.7000 0.0676 0.54 542600 
1.800 0.0367 1 მლნ 1.2500 0.0980 0.37 374500 
1.800 0.0367 1 მლნ 1.8000 0.1328 ი,28 276300 

ცხრილი 9.5 

ცხრილიდან ნათელია, რომ კეპი/ფლორი შეფარდება უდრის ძირი- 
აქტივების სიდიდის შემცირება ამცირებს 

მოგების მიღების შესაძლებლობის წილს. ისეთი კოლარისთეის, რომლის- 

თვისაც კეპი/ფლორი = 1, ეს წილი „სრულია“ და კომპანია უარს ამბობს 

მოგებახე. ფლორის ფასის გახრდით იგი მცირდება და, თუ, მაგალითად, ეს 

შეფარდება არის 0.28, მაშინ იყიდება მხოლოდ 28% მოგებისა და კომპანია 
იღებს მონაწილეობას მოგების დარჩენილ 72%-ში. ასე მიილება 72%-იანი 
წილობრივი ფორვარდული გარიგება. აღწერილი თანმიმდევრული გადასვლა 

ნაჩვენებია ნახ. 9.10-%ე. 

თადი აქტივების შეფარდებას. 
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არსებობს ასეთი პროდუქტის შექმნის სხვა ვარიანტიც. მაგალითად, 
კომპანიას შეუძლია აირჩიოს ის აღსრულების ფასი, რომლის შემდეგ მას 
სურს მონაწილეობის მიღება მოგებაში: 

  

მონაწილეობის კოეფიციენტი აღსრულების ფასი 
  

  

0% 1.7000 
10% 1.7071 
25% 1.7203 
50% 1.7512 
75% 1.8087 
90% 1.8950 
99% 2,1839 

ცხრილი 9.6 

ნახ. 9.11-ზე მოცემულია სხვადასხვა წილობრივი ფორვარდული გა- 
რიგების გრაფიკი. 
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ნახ. 9.11 

ჰჯერადი ფორვარდული გარიგებები. ეს პროდუქტი მიიღება წ- 
ნასგან შემდეგი სახეცვლილებით: გადავიტანოთ წილობრივ ფორვარდულ გა- 
რიგებაში აღსრულების ფასი ფორვარდული ფასის მეორე მხარეს. ამ შეზ- 
თხვევაში, ნაყიდი ოფციონი იქნება ფულით, გაყიდული –– უფულოდ და ამი- 
ტომ, უფრო იაფი. იმისათვის, რომ მივიღოთ ნულოვანი ფასის მქონე პრო-
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დუქტი, ძირითადი აქტივების ფასი უნდა იყოს ჯერადი საწყისი რისკის სი- 

დიდისა. მიიღება ჯერადი ფორვარდული გარიგება. 

ასეთი გარიგების მიმზიდველობა იმაში მდგომარეობს, რომ კლიენტი 

უფასოდ იძენს ფულიან ოფციონს, რაც საშუალებას აძლევს ნაკლებ ფასად 

(საბახრო ფასთან შედარებით) შეიძინოს ძირითადი აქტივი. მეორეს მხრივ, 
მას უხდება დიდი რაოდენობით უფულო ოფციონების გაყიდვა. ამიტომ ძი- 

რითადი აქტივის ფასის არასასურველი მიმართულებით ცვლილების დროს 
შესაძლოა მოუხდეს დიდი თანხის გადახდა. 

ქვემოთმოყვანილ ცხრილში მოცემულია რისკის ჯერადობასა და აღ- 

სრულების ფასებს შორის დამოკიდებულება. 

  

რისკის ჯერადობა აღსრულების ფასი 
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ცხრილი 9.7 

ნახ. 9.12-%ზე ნაჩვენებია სხვადასხვა ჯერადი ფორვარდული გარიგე- 

ბების გრაფიკი. 
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ფორვარდები შეწყვეტით (ფოქსები, ოფციონები შებრუნე- 
ბადი ფორვარდებით). ასეთი კონტრაქტის არსი იმაში მდგმომარეობს, 
რომ კლიენტს მიეცეს შესაძლებლობა, შეწყვიტოს ფორვარდული გარიგება 
საბახრო ფასების არასასურველი მიმართულებით მოძრაობის შემთხეევაში. 

ასეთი კონტრაქტების წარმოქმნის მიხეზი იყო ის ფაქტი, რომ მრა- 
ვალმა კლიენტმა გული აიყარა თვით ჰეჯირების იდეახე, როცა საბახრო ფა- 
სები შეიცვალა მის სასარგებლოდ და ჰეჯის საწინააღმდეგოდ. გასაგებია, 
რომ ჰეჯირების მიხნებისა და ეფექტურობის სწორი გაახრება აგვარიდებღა 
ასეთ დაგვიანებულ გულისწყრომას, მაგრამ, მეორეს მხრივ, ასეთი რეაქცია 
სავსებით გასაგებია. 

ამის საპასუხოდ შეიქმნა ფორვარდი შეწყვეტით: ბანკი მიყიდის კლი- 
ენტს ოფციონს ფორვარდის შეწყვეტის შესახებ ისე, რომ პრემიის გადახდას 
არ ითხოვს: ოფციონის ღირებულება და პრემიის დაფინანსება შედის არა- 
საბირჟო ფორვარდულ კურსში. 

ვნახოთ მაგალითხე, თუ როგორ მუშაობს ეს კონტრაქტი. 

მაგალითი 9.2-ის გაგრძელება. ვთქვათ, გერმანულ ფირმას შეუძ- 
ლია იყიდოს ფორვარდით დოლარები საბახრო კურსით LIMI.7000. მაგრამ 
ახლა დავუშვათ, რომ მას სჭირდება დამატებით ოფციონი დოლარის გაყიდ- 

ეახე ფასის დაცემისგან დახღვევის მიხნით. ვთქვათ, დახღვევის არჩეული 
დონეა IIMM1.6000. ასეთი ფასის მქონე პუგ ოფციონის ფასია I1M0.0332 და 
პრემიის დაფინანსების ხარჯების გათვალისწინებით მისი ფასი L)M0.0347 
გახდება. ამიტომ, თუ გავითვალისწინებთ ამ პრემიას ფორვარდულ კურსში, 

მივიღებთ: 

« ფირმა ყიდულობს §1 მლნ-ს კურსით L)M1.7347; 

ი« თუ კურსი დაეცა L)1M1.6000-%ზე ქვემოთ, ფირმას აქვს უფლება შეწ- 
ყვიტოს ფორვარდი და იყიდოს დოლარი სპოტ-ბახარზე., 

ფირმამ ამ დროს დაკარგა შესაძლებლობა, მიეღო მოგება, თუ კურსი 
იქნებოდა ინტერვალში L1IM1.600-დან IIM1.7347-მდე. ეს არის სწორედ შეწ- 
ყვეტის შესაძლებლობის ფასი. 

მოვიყვანოთ შესაბამისი ცხრილი და გრაფიკი (ცხრ. 9.8 და ნას. 9.13), 
  

ზღვრული ფასი ფორვარდული კურსი 
  

1.7000 1.7707 

1.6500 1.7502 

1.6000 1.7347 

1.5500 1.7233 

1.5000 1.7152 

2.0000 2.0125 

1.0000 1.7000 
  

ცხრილი 9.8
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როგორც ვხედავთ, ნახატზე მოყეანილი გრაფიკები ემთხვევა იმ შემ- 
თხვევას, როდესაც ჰეჯირება წარმოებდა ნამდვილი კოლით. ეს არც არის 

გასაკვირი, რადგან აქტივების შეძენა და პუტის ყიდვა იძლევა სინთეზურ 

კოლს. განსხვავება არის მხოლოდ პრემიის გადახდის ვადებში. 

მაგალითად, გარიგება შეწყეეტით და ფასებით LIM1.700/1.7707 იმის 
ეკვივალენტურია, რომ ფირმა ყიდულობს კოლ ოფციონს LIMM1.700 შეთანხმე- 
ბის ფასით და იღებს ვალს LIMM0.067 9 თვით. 

ეგზოტიკური ოფციონები. სავალუტო რისკის ჰეჯირებისათვის შე- 

იძლება გამოვიყენოთ ეგხოტიკური ოფციონებიც. სათანადო მაგალითები 
განხილულია მეშვიდე თავში. 

%ზემოთგანხილულ შემთხეევებში, ოფციონის გაყიდვით ხდებოდა ოფ- 
ციონის ყიდეის დაფინანსება. თუ კომპანიას არ გააჩნია პოხიცია ძირითად 
აქტივებში, ოფციონის გაყიდვა სარისკოა პოტენციურად შემოუსახღვრელი 

დანაკარგების გამო. ვთქვათ, კომპანიას უკვე გააჩნია საბახისო პოხიცია 
ძირითად აქტიეებში. რა მოხდება, თუ იგი გაყიდის ოფციონს ამ რისკის 

საწინააღმდეგოდ? 

მაგალითი 9.3. გერმანულ ფირმას გააჩნია მოკლე პოხიცია §1 მლნ. 
თუ იგი გაყიდის პუტ ოფციონს §1 მლნ-ზე, მაშინ კონტრაქტის ვადის გასვლის 

მომენტში შეიძლება მოხდეს, რომ:
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1) თუ დოლარის ფასი აღმოჩნდა აღსრულების ფასხე ნაკლები, პუტ 
ოფციონი აღსრულდება კომპანიის წინააღმდეგ და კომპანია შეიძენს დო- 
ლარს აღსრულების ფასად. საერთოდ, ოფციონის გამყიდველი აგებს, თუ 
ოფციონი მის წინააღმდეგ აღსრულდა. მაგრამ, ამ შემთხვევაში, კომპანიას 
მაინც სჭირდებოდა დოლარი. ამიტომ, ჯერ ერთი, იგი შეიძენს დოლარს ფიქ- 
სირებული ფასით, მეორეც, ფასი შემცირდება ოფციონის პრემიის სიდიდით. 
კომპანიამ მიიღო ორმაგი მოგება. 

2) თუ დოლარის ფასი აღემატება აღსრულების ფასს, პუტ ოფციონი 
გაუფასურდება, ფირმას დარჩება ოფციონის პრემია როგორც გარკვეული 
კომპენსაცია, მაგრამ არ ექნება დაცვა დოლარის კურსის ზრდისაგან 
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ამრიგად, ჰეჯირების პროგრამის გარეთ ოფციონის გაყიდვა ასუსტებს 
რისკს, მაგრამ არ იძლევა დაცეას. 

თუ ბაზარი სტატიკურია, გერმანულ ფირმას შეუძლია მიმართოს აღწე- 
რილ სტრატეგიას. მაგრამ, გასაგებია, რომ ფირმამ უთუოდ უნდა შეიძინოს 
უფულო იაფი კოლ ოფციონი „კატასტროფის“ თავიდან ასაცილებლად. კოლ 

ოფციონი დაიცავს მას ფასის მკვეთრი %რდისგან. 
მაგრამ, ამ შემთხვევაში, საბოლოოდ გამოვა, რომ ფირმამ შექმნა 

კოლარი, რაც კრავს წრეს ჩვენს მსჯელობაში. 
დინამიური ჰეჯი. კომპანიები, რომლებიც ხმარობენ ოფციონებს 

ჰეჯირებისათვის, იყენებენ, როგორც წესი, სტატიკურ ჰეჯებს, როცა ოფციო-
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ნების აღსრულების ვადები შეთანხმებულია რისკის ხანგრძლივობასთან, და 
გამოყენებული ჰეჯური სტრატეგია ამ თარიღამდე უცელელად შენარჩუნდება 
ხოლმე. 

  

L=0-ში 9-თვიანი კოლის ყიდვა. სტარიკით 0M1.700 

და პრემიით 0M0.0672 -67200 

L=3 თვეს 6-თვიანი კოლის გაყიდვა, სტრაიკით CMI.700 +I8800 

და პრემიით 0M0.0188 

6-თვიანი კოლის ს ყიდვა, სტრაიკით სM1.600 

სულ -33500 

L=6 თვეს 3-თვიანი კოლის გაყიდეა, სტრაიკით 0MI.600 +6500 
და პრემიით CნIM0.0065 

3-თეიანი კოლის ყიდვა, სტრაიკით ნ0M1.5009 

სულ -28700 

წ ნახ. 9.15 

მაგრამ, მრავალ შემთხეევაში, უფრო ხელსაყრელია დინამიური ჰეჯის 

ჩატარება. მაგალითად: 

« თუ არ არსებობს ოფციონები გრძელი ვადით, ან ისინი ძალიან ძვირია. 
ამ შემთხვევაში იყენებენ სრიალა ჰეჯს, როცა მოკლევადიან ოფციო- 
ნებს აღსრულების ვადის წინა დღეს გადააფორმებენ ახალი ვადით და 

ა.შ. 

« თუ ძირითადი რისკები მუდმივად იცვლება. 

« თუ კომპანიას სურს თავისი ჰეჯის მუდმივი ოპტიმიხაცია. 

ასეთ პირობებში, როგორც წესი, იმყოფებიან ბანკები. მათ უწყვეტად 

უნდა შეადგინონ ბალანსები საბირჟო კურსების ცვლილების დროს, ახალი 
გარიგებების დადებისას და ა.შ. ამიტომ ისინი იყენებენ დინამიურ #ბ-L ჰეჯს 

(იხ. თავი 5). 
დინამიური ჰეჯის ჩატარება კორპორაციებს ნაკლებად სჭირდებათ. 

მაგრამ, თუ კომპანიას სურს ისარგებლოს კურსების ცელილებით ჰეჯირების
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დროის განმავლობაში, მას შეუძლია გამოიყენოს ე.წ. ჰეჯის დაშეების მე- 
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ნახ. 9.16 

მოვიყვანოთ ჰეჯის დაშვების მაგალითი. 
მაგალითი 9.2-ის გაგრძელება. განვიხილოთ ისევ გერმანული 

კომპანია, რომელსაც სურს იყიდოს §1 მლნ 9 თვის შემდეგ. ვთქვათ, ის 
იწყებს ჰეჯირებას ძირითადი ოფციონებით და ყიდულობს კოლ ოფციონს დო- 
ლარზე სტარიკით LLM1.700 და საწყისი პრემიით I)1M0.0672 1 დოლარზე. 

ეთქვათ, სამი თვის შემდეგ დოლარის კურსი დაეცა და იგი შეად- 

გენს ILM1.5767, ხოლო ფორვარდული კურსია LIMM1.6000. მართალია კოლ 
ოფციონის ღირებულება შემცირდა და შეადგენს I)M0.0188-ს, რაც ეკვი- 

ვალენტურია IIM0.0484-ის დაკარგვისა, მაგრამ ძირითადმა პოხიციამ მო- 
უტანა კომპანიას 10 პფენინგი მოგება დოლარზხე. ამ მომენტში კომპანიას 
შეუძლია ჰეჯი დაუშვას ქვემოთ LIMM1.6000-მდე კოლ ოფციონის (სტრაიკით 
IL)MM1.700) ლიკვიდაციით და ახალი კოლ ოფციონის შეძენით, სტრაიკით 

სCM1.600. ახალი პრემია შეადგენს I1M0.0523-ს, რაც იძლევა სუფთა გა- 

დასახადს I1M0.0335-ს დოლარზე. 

ეთქვათ, დოლარი კიდევ უფრო დაეცა 3 თვის შემდეგ და სპოგ-კურსი 

გახდა I)IM11.4889, ფორვარდული –– სLM1.500. ფირმას შეუძლია გაიმეოროს 

პროცედურა და დაუშვას ჰეჯი IIM1.600-დან LIM1.500-მდე. ამ შემთხეე- 

ვაში, არსებული ოფციონის ფასი შემცირდება L)M0.0065-ით, ხოლო ახალი,
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ნაყიდი ოფციონის ღირებულება იქნება LI1IM0.0352 და სუფთა გადასახადი 
ტოლი გახდება LI)M0.0287-სა დოლარზე (იხ. ნახ. 9.15). 

ფირმამ პორტფელის შექმნა დაიწყო ფულთან მყოფი ოფციონის ყიდ- 
ვით, სტრაიკით LIM1.700 და პრემიით ს0სM0.0572. თუ მხედველობაში არ 

მივიღებთ საწყისი სტრატეგიის პრემიის დაფინანსების ხარჯებს, დოლარის 
ყიდვის მაქსიმალური ფასი იყო L1MM1.7672. 

ჰეჯის დაშვება ფირმამ დაამთავრა ოფციონით, რომლის სტრაიკი ტო- 

და საერთო ღირებულებაა L)M0.1294, ასე რომ, ახლა 

ფირმა გადაიხდის დოლარში არაუმეტეს LIIMM1.6294 (იხ. ნახ. 9.16). 
ლია IL)M1.500-ის 

  

  

  

  

  

  

  

სტრატეგია უპირატესობა ნაკლი 

ფორვარდული პრემია არ გადაიხდება, შედე- | არ არის %რდისგან 
გარიგება გი გარანტირებულია მოგების შესაძლებლობა 

ძირითადი უხრუნველყოფს პრემია შეიძლება იყოს ძალიან 
ოფციონები შემოსპხღერულ დაცეას. მაღალი 

მოგება ზრდისას 
შემოუსახღერელია 

კოლარი უხზრუნეელყოფს შესაძლებელია დანაკარგები 

დაცვას, თუ ბახრის არასასურ- 

ეელი ცვლილებები აჭარბებენ 
გარკვეულ დოწეს 

კორიდორი ფასები ცენტრალურ დაცვა წყდება გარკვეული დო- 

ინტერეალში ფიქსირებულია. ნის მიღწევისას 

მოგების შესაძლებლობა 
ფასის სასურველი მიმართუ- 
ლებით ძრაობისას შემოუსახ- 
ღერელია. პრემია დაბალია ან 

ნულის გოლია 

წილობრივი მოგების შესაძლებლობა ფორვარდული შემადგენლის 
ფორვარდული “ხ'ხრდისას შემოუსახღერელია ფასი განსხვავდება 

გარიგება საბახროსგან 

ჯერადი ფორ- ფორვარდული გარიგება შე- თუ პოხიციის ჯერადობა 

ვარდული გარი- 

გება 

იძლება აღსრულდეს საბახრო 
კურსზე უფრო კარგი კურსით 

დიდია, შესაძლოა 

დიდი დანაკარგები 
  

ფორეარდული 
გარიგება მეწ- 

ყვეეჭტით   შესაძლოა მოგება ბახრის 
მნიშენელოვანი ძერების 

დროს 

ცხრილი 9.9 

  ფორვარდული გარიგება არა- 

საბახრო კურსით ხდება 

პირველი დაშვებისას ოფციონური სტრატეგიის მაქსიმალური ფასი ახ- 

ლოსაა ფორვარდული ჰეჯირების ფასთან. მეორე დაშვებისას ფირმა არ გა- 

დაიხდის უფრო მეტს, ეიდრე LIM1633900, თუ გავითვალისწინებთ პრემიის
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დაფინანსებასაც, რაც 4%-ით ნაკლებია ფორვარდულ კურსხე. ამავე დროს, 
ფირმა მოიგებს დოლარის კურსის I1IM1.500-ზე ქვემოთ დაცემისას. 

აღწერილი პრინციპების გამოყენება მოხერხებულია არა მარტო ძ–- 
რითადი ოფციონებით ჰეჯირების დროს, არამედ მაშინაც, როდესაც საქმე 

გვაქეს კოლარებთან, კორიდორებთან, წილობრივ ფორვარდბთან და სხვ. 
თუ ძირითადი აქტივის ფასი იცელება საწყისი რისკის სასარგებლოდ, მაშინ 

ფულით მყოფი ოფციონები შეიძლება დაფინანსდეს მიღებული მოგების მეშ- 

ვეობით, მოგების ფიქსაციით და მაქსიმალური ხარჯების ახალი სახღვრის 

დადგენით. 

ეს სტრატეგია დაკავშირებულია დამატებით ხარჯებთან, მაგრამ ხარ- 

ჯები ანახღაურდება აღსრულების მომენტში ნაღდი ფულადი შემოსავლით. 

პუნქტ 9.3-ში მოყვანილი შედეგების რეხზიუმე მოცემულია ცხრ. 9.9-ში. 

94 საპროცენტო რისკის მართვა ფიუჩერსებით და სხვა 
მონათესავე ინსტრუმენტებით 

საპროცენტო რისკი, კერძოდ, საპროცენტო განაკვეთის ცვლილებახე 

დამოკიდებულება, ეხება საპროცენტო განაკვეთის სვადასხვა სახეს: სეოპ- 
განაკვეთს, უკუპონო ობლიგაციის განაკვეთს, ფორვარდულ განაკვეთს, ნო- 

მინალური ობლიგაციის განაკვეთს. იმ შემთხვეევაშიც კი, თუ შემოვიფარგლე- 
ბით მხოლოდ ერთი ტიპის განაკვეთის განხილვით, დარჩება კიდევ დაფარ- 

ვის ვადების უსასრულო რაოდენობა. ამიტომ საპროცენტო რისკი შეიძლება 
შეეხებოდეს ნებისმიერი ტიპის განაკვეთს და ნებისმიერ დაფარვის ვადას. 
მიუხედავად ამისა, შეიძლება გამოიყოს სამი ძირითადი კატეგორია. 

პირველ კატეგორიას მიეკუთვნება რისკი, რომელიც ეხება მოკლევა- 
დიან განაკვეთს მოცემულ ვადახე, რომელიც ფარავს მომავლის ერთ გარ- 

კვეულ პერიოდს. ეს არის მოკლევადიანი ფორვარდული განაკვეთის რისკი. 

მეორე რისკი ეხება მოკლევადიან განაკეეთს მოცემულ ვადაზე, მაგ- 
რამ ის მიეკუთვნება რამოდენიმე სამომავლო პერიოდს. ესაა რისკი მოკლე- 

ვადიანი ფორვარდული განაკვეთების ერთობლიობისა. 

და ბოლოს, არსებობს საპროცენტო რისკი, რომელიც ეხება ერთად- 
ერთ აღსრულების ვადას. მაგალითად, თუ საპენსიო ფონდმა შეიძინა 20- 
წლიანი ობლიგაცია, საქმე გვექნება 20-წლიანი შემოსავლიანობის ძრაობას- 
თან. თუ ბანკმა შეიძინა 5-წლიანი სეოპი, საქმე გვექნება 5-წლიან სვოპ- 
განაკვეთთან. ორივე შემთხვევაში საუბარია სპოტ-შემოსავლიანობაზე, ე.ი., 
შემოსავლიანობაზე მოცემული მომენტიდან განსახღვრულ თარიღამდე მო- 
მავალში. 

ცხადია, რომ ფორვარდული და სპოტ-კურსები ერთმანეთთან მჭიდრი- 
დაა დაკავშირებული. არსებობს ფორმულები (იხ. (1.20), (1.21)), რომლებიც
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მათ კავშირს გამოსახავს. 
მაგრამ რისკების განხილვის დროს უნდა გამოიყოს ის რისკი, რო- 

მელიც მთავარია მოცემულ შემთხვევაში. ეთქვათ, ინვესტორს სურს მის 
მფლობელობაში მყოფი მცურავი განაკვეთის მქონე §-წლიანი ობლიგაციის 
მცურავი შემოსაეალი სვოპ-გარიგებით გადაიყვანოს მუდმივ შემოსავალხე. 
თავიდან იგი დააკვირდება 6-თვიან ფორვარდულ განაკვეთებს. ხოლო თუ 

ინვესტორი დადებს სვოჰ-გარიგებას ბანკთან, მაშინ ბანკი, თავის მხრიე, 
საპროცენტო რისკის სამართავად დააკვირდება 5-წლიან სეოპ-განაკვეთს 
და მიუხედავად იმისა, რომ ორივე რისკი ერთი და იგიეეა, თვალსახრისები 
განსხვავდება. 

გავეცნოთ თავდაპირველად იმ მეთოდებს, რომლებიც დამყარებუ- 
ლია LIL#-ზ%ზე, ფიუჩერსებზე და სეოპებზე, ე.ი. მეთოდებს, რომლებიც გამო- 
რიცხავენ განუსახღვრელობას. 

შემდეგ გავეცნოთ ოფციონებზე დამყარებულ მეთოდებს, რომლებიც 
უზრუნველყოფენ რა დაცვას არასასურველი რისკისაგან, ტოვებენ მოგების 

შესაძლებლობას სიტუაციის სასურველი მიმართულებით განვითარების შემ- 

თხვევაში. 

IILტ-ს გამოყენება. ჩვენ უკვე შევხედით ამ ინსტრუმენტს. იგი 
ფარავს მხოლოდ ერთ პერიოდს მომავალში და ამიტომ მისადაგებულია მოკ- 

ლევადიანი ფორვარდული რისკის ჰეჯირებისათვის. თუ რისკის მოქმედების 

ვადა სტანდარტულია და მიბმულია LI80IL-თან, მაშინ სტანდარტული L IL# 

შექმნის სრულყოფილ, ან თითქმის სრულყოფილ ჰეჯს. საპროცენტო განა- 
კვეთი დაფიქსირდება LIL#ტ-ს განაკვეთის დონეხე. 

თუ რისკის ვადები არ ემთხვევა სტანდარტული LIL/#-ს ვადებს, ან 
მიბმულია რომელიმე სხეა ბახისთან (LI80L-ისგან განსხვავებით), მაშინ 

არსებობს შემდეგი გამოსავალი: 

ი მივიღოთ ბანკისაგან არასტანდარტულ IL L#-%ზე ინდივიდუალური კო- 
ტირება. ეს გადაწყვეტილება მიგვიყვანს სრულყოფილ ჰეჯამდე, მაგ- 

რამ IL #-ს განაკვეთი, როგორც წესი, განსხვავებული იქნება სამარ- 

თლიანი საბახრო განაკვეთისაგან. 

« დავაჰეჯიროთ რისკი უახლოესი სტანდარტული LIL#-ს გამოყენებით 
და შევურიგდეთ ნარჩენ საბახისო რისკს ანუ იმას, რომ ჰეჯისა და 
ძირითადი რისკის ქცევა ერთმანეთისგან განსხვავებული იქნება. ნარ- 
ჩენი რისკი შედარებით პატარა იქნება. 

« დავაპეჯიროთ რისკი სტანდარტული LIL#-ს გამოყენებით და ვმარ- 
თოთ საბახისო რისკი. ფიუჩერსების ბახარზე, სადაც ხშირად გვიხ- 
დება ასეთი რისკის მართვა, განვითარებულია მეთოდები, რომლებიც 
სIL#-ს შემთხეევაშიც გამოდგება.
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მოკლევადიანი საპროცენტო ფიუჩერსების გამოყენება. ჩ>- 
მოვაყალიბოთ პრობლემა: LIL#-სგან განსხეავებით ფიუჩერსული კონტრაქ- 
ტები მკაცრად სტანდარტიხებულია. ამიტომ წარმოიქმნება რიგი მიმართუ- 
ლებისა, რომლებშიც რისკის მახასიათებლები შეიძლება განსხვავდებოდეს 
ფიუჩერსის მახასიათებლებისგან, რაც იწვევს სხვადასხვა ტიპის საბახისო 
რისკის წარმოქმნას. ძირითადი განსხვავებები თავმოყრილია ცხრ. 9.10-ში. 

ძირითადი კაპიტალის რისკი ფიუჩერსული კონჯჭრაქტის მოცულობა 
ფიქსირებულია, მაგალითად 1 მლნ. 

კონტრაქტის მოქმედების ვადა ფიუჩერსის ვადა ფიქსირებულია, 
მაგალითად 3 თეე 

რისკის თარიღი კონტრაქტები აღსრულდება ფიქსირე- 
ბულ შუალედებში, მაგალითად, მარჯის, 

ივნისის, სექტემბრის და დეკემბრის მე- 
სამე ოთხშაბათს 

რისკის ბახისი ანგარიშსწორების საკონტრაქტო თანხა 
მიბმულია ერთ საბაზისო განაკეეთზე, 

მაგალითად, LII3C2LL-%ე 
ანგარიშსწორების თანხა ფიუჩერსის ერთი ტიკი ფიქსირებულია, 

მაგალითად §25-%ზე 
მარჟა მარჟინალურ ანგარიშგებას მივყავართ 

არაჭვრეგადი ფულადი ნაკადების წარ- 

მოქმნამდე კონტრაქტის მოქმედების პე- 
რიოდში. 

ცხრილი 9.10 

ყველა ამ სიძნელეს აქვს თავისი გადაჭრის გხა. ყველახე რთული 
პრობლემაა ის, რომელიც ეხება რისკის თარიღისა და ფიუჩერსის აღსრუ- 
ლების ვადებს შორის განსხვავებას, ყველა სხვა პრობლემა წყდება ფიუ- 
ჩერსული ჰეჯის კოეფიციენტის სწორი არჩევით. თუმცა, არსებობს %ემოალ- 
ნიშნული რთული პრობლემის გადაჭრის ხერხებიც. შეენიშნოთ აქვე, რომ 

ნებისმიერი რისკის 80% ჰეჯირდება მხოლოდ საბახისო ჰეჯის კოეფიციენ- 

ტის სწორი გათვლით. ყველა სხვა, უფრო დახვეწილი მეთოდი მიმართულია 
სრულყოფილი ჰეჯირების მისაღებად. გასაგებია, რომ ბევრ მომხმარებელს 

არ ძალუძს ასეთი ჰეჯირების ჩატარება. მაგრამ, თუ საუბარია მსხვილ რის- 
კხე, ან თუ მარჟები, რომლებითაც მუშაობენ ბანკები მცირეა (კონკურენციის 
გამო), მაშინ დახეეწილი ჰეჯის ჩატარება აუცილებელ პირობას წარმოად- 

გენს. 
ჰეჯის კოეფიციენტის გამოთვლა. ჩვენ %ბზემოთ ცხრილში ჩამოეთვა- 

ლეთ რისკის სხვადასხვა სახეები, რომლებიც წარმოიქმნება ძირითადი რის- 

კის ჰეჯირების დროს სტანდარტული ფიუჩერსებით. ამასთან, ცხრილში მი- 
თითებულ პირველ ორ რისკს აქვს გადამწყვეტი მნიშვნელობა. თუ კონტრაქ- 
ტის მოცულობა დიდია ან მისი მომგებიანობა ძლიერადაა დამოკიდებული 
ჰეჯზე, მაშინ სხვა რისკებსაც უნდა მიექცეს ყურადღება. იმ შემთხევევაში, 
თუ ჩავთვლით, რომ რომელიმე რისკი არაა მნიშენელოვანი, მაშინ შესაბ-
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მის კოეფიციენტს ვუტოლებთ 1-ს. ამიტომ ჰეჯის კოეფიციენტი დავშალოთ 
შემდეგნაირად 

#I IL = I Iზხიაჯა · II Iზიძიიინ-ძ = 

= # წსიიჯი “იი! X 7 /ზიი-(იძ · 1/ /ზ->ხია(ა X MM I?.-(((0თხი! X #I /ზოითე!ი, 
  _- 

ხა... II Mაძათაილ”ძ 

სადაც M## ჰეჯის საერთო კოეფიციენტია, ხოლო დანარჩენი კოეფიციენტები 

შეესაბამება ზემოთ ჩამოთვლილ რისკებს. დაეიწყოთ თითოეული კოეფიცი- 
ენტის გამოთვლა: 

1. 

  

ძირითადი კაპიტალი, რომელიც რისკის ქვეშაა 
წ” იიი თიი! = 

2. 

ფიუჩერსის პირობითი კაპიტალი 

ძირითადი რისკის ეადა 
MI ჩMია-ჯიძ =   

დეპოზიტის ვადა, რომელიც უდეეს საფუძველად ფიუჩერსს 

მაგალითად, თუ 1 წლიანი სესხი ჰეჯირდება 3 თვიანი ფიუჩერსით. 
მაშინ კოეფიციენტი 4-ის ტოლია. 

ვ. MM.ია-ის გამოსათვლელად შეენიშნოთ შემდეგი როგორც 

წესი ფიუჩერსული კონტრაქტი ეფუძნება LL80IL-ს და იდება ევროდოლა- 
რებზე, ევრომარკებზე და ევროსტერლინგებზხე, ანუ ძირითად ვალუტახე. 

ამიტომ შეიძლება წარმოიქმნას შემდეგი სიტუაცია: 

« სესხი დაფუძნებულია საბახო საბანკო განაკვეთხე ან პრაიმ-განაკვეთ- 

ზე. 

« სესხი ან ინვესტიცია ეფუძნება მოკლევადიანი ეექსელების განაკვეთს. 

7 სესხი ან ინეესტიცია ემყარება ვალუტას, რომელხეც არ არის საპრო- 
ცენტო ფიუჩერსი. 

ასეთ შემთხეევებში სახეზეა საბახისო რისკი და უნდა შეირჩეს შესაბამისი 
ფიუჩერსი. 

მაგალითი 9.4. განვიხილოთ ამერიკული კომპანია, რომელმაც აიღო 
პრაიმ-განაკვეთხე დაფუძნებული სესხი. პრაიმ-განაკვეთი და ევროდოლა- 
რის განაკვეთი, ცხადია, ერთმანეთთან არის დაკავშირებული, მაგრამ სრულ- 

ყოფილი ჰეჯის ჩასატარებლად ეს კავშირი უნდა დახუსტდეს. ამისათვის 
ვიყენებთ რეგრესიული ანალიხის მეთოდს 

0II9ი6 = C + 8 ·Lს0V0.
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კოეფიციენტი #ჩ და აგრეთვე, კორელაციის კოეფიციენტი ჯვ, განმსახღერელია 
ამ ანალიხში. გავიხსენოთ, რომ ტ/ ზომავს მოცემული წრფით დადგენილი 
თანადობის საიმედოობას: 

საუკეთესო წრფივი აპროქსიმაცია 

  

  

II –ჩIMნ6 = 2.38 +0.87 ნს00 

§ 10 

4 

ს 9 

8 ჯ ზ 

2? | ! I , შ 

5 6 7 8 9 10 

განაკვეთები ევროდოლარზე 

ნახ. 9.17 

ეთქვათ, რეგრესიულმა ანალიხმა მოგვცა 

ხIიი6 = 2.38 + 0.87 · 0 L0. 

ამასთან, ი = 0.92 და, ე.ი., კაეშირი ძალიან მჭიდროა. ამიტომ შეიძლება 
დიდი დასაჯერობით ვენდოთ მოცემულ განტოლებას. აქედან კი ცხადია, 
რომ 

I Iბა»ხია:ა = 8 = 0.87. 

4. შევნიშნოთ, რომ ფიუჩერსულ კონტრაქტში ტიკის სიდიდე ყოეელ- 
თვის ფიქსირებულია და, მაგალითად, უდრის 12.50 ევროსტერლინგზხე (მი- 

უხედავად იმისა, თუ რამდენი დღეა დარჩენილი კონტრაქტის ბოლომდე და 

გადაიხდება თუ არა იგი კონტრაქტის საწყის ან ბოლო მომენტში). ამ ანო- 
მალიის გამო ჰეჯის კოეფიციენტი ან ზედმეტად მაღალია ან ზედმეტად და- 
ბალი. მისი კორექტირება ხდება შემდეგი ფორმულის მიხედვით 

1 
  I Mკა((I+XთC<ი( = (ხვია +( _ ნწ) (1 + ჯ 1) ' 

ძ28X§ 100 ძ8+V8 

სადაც 
( –– ფიუჩერსის ნომინალური ვადაა (წლებში); ხ251:5 –– დღეების რა- 

ოდენობაა წელიწადში (360 –– დოლარებზე, 365 –– სტერლინგებხზე); ძავV§ 
–-– ფიუჩერსის მოქმედების პერიოდის დღეების რაოდენობაა (როგორც წესი
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91 დღე); #I# –– მიმდინარე ფიუჩერსული ფასია; #' –– დღეების რაოდე- 
ნობაა ფიუჩერსული პოზიციის დახურვიდან კონტრაქტის დახურვამდე. ეს 
პარამეტრი საჭიროა, თუ ხდება ჰეჯის შეწყვეტა დროზე ადრე. წინააღმდეგ 
შემთხვევაში 7' = 0. 

5. ეთქვათ, გამოვთვეალეთ ყველა ზემოთ აღნიშნული კოეფიციენტი 
და მივიღეთ, რომ ჰეჯისათვის საჭიროა /V კონტრაქტი. თუ არ გავითვალის- 

წინებთ მარჟის დეპოზიტზე დადებით მიღებულ საპროცენტო შემოსავალს, 
მაშინ ის თანხა, რომელსაც მივიღებთ კონტრაქტის ლიკვიდაციის დროს, 
ტოლი იქნება 

V M,.,., = M(MX» – 9) · IV, 

სადაც V MV,-,.; არის მისაღები ჯამური ვარიაციული მარჟა საპროცენტო შე- 
მოსავლის გათვალისწინების გარეშე, V –– ფიუჩერსული კონტრაქტების რა- 
ოდენობაა, MM» და #0 –– საბოლოო და საწყისი ფიუჩერსული ფასები, "IV 

– ტიკის სიდიდე. 

თუ ჩავთელით, რომ ფიუჩერსული ფასი წრფივად იცელება ”0-დან 
IX»-მდე (ეს აპროქსიმაციაა), მაშინ (-ურ მომენტში გეექნება 

_ M(I» – #5) ·1V 

- ჩხ / 

სადაც Mყ –– დღეების რაოდენობაა ჰეჯში. თუ პროცენტული დარიცხვები 

მარუახე 1-განაკვეთით წარმოებს, მაშინ ჰეჯის დასრულებამდე დარჩენილ 

დროში მივიღებთ V M, :((M/ – !)/ხ8გ515) თანხას. ამრიგად, 

VM> 

ნი” 

VMი = 2 ,IVM; ·2((0/ – ()/ხ8515) = 
1 

- ? (Mყ –)) 
=VMიი!' +; #2). 

აქედან კი ცხადია, რომ 

1 ჩჩოასო= 
' #-1 1+5. დი) 

ჰეჯის კოეფიციენტის ასეთ კორექციას ჰქვია ჰეჯის მოჭრა. საგულისხმოა, 
რომ ფორმულა არ შეიცავს #ხ-სა და M”--ს (პრაქტიკაში სესხის და კრედიტის 

საპროცენტო განაკვეთები განსხვავდებიან, მაგრამ MI თიკა -ის სიდიდეხე 
ეს თითქმის არ მოქმედებს). 

მაგალითი 9.5. ვთქვათ, კომპანია სიძ Mგიგყნიოთნის Cილთიმი), 
LLძ (MMC) მართავს საინვესტიციო ფონდებს და თითოეული მათგანი დენო- 
მინირებულია ერთ-ერთ ძირითად ვალუტაში. 5 ოქტომბერს LMC იხილავს
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თავისი სტერლინგის ფონდის სტრატეგიას, შემოსავალი ინვესტიციებისა- 
გან უნდა შემოვიდეს 15 მარტს, X25 მლნ-ის ოდენობით და LMIC-ს სურს 
შეიტანოს იგი მოკლევადიან დეპოხიტხე 6 თვით. ამის შესახებ მას აქეს 

შეთანხმება ბანკთან და იგი მიიღებს განაკვეთს, რომელიც 25 ბახის პუნქ- 
ტით ნაკლებია ბანკის საბახისო განაკეეთხე, რომელიც დაფიქსირდება ორი 

სამუშაო დღით ადრე დეპოზხიტის დადებამდე. მაგრამ კომპანია შეშფოთე- 

ბულია, რადგან ორი კვირით ადრე ფუნტი სტერლინგი გამოიყვანეს ეერო- 
პის სავალუტო სისტემიდან და საბახისო საბანკო განაკვეთები შემცირდა 
10%-დან 9%-მდე. ფიუჩერსულმა ბახარმაც უკვე დააკლო ნახევარი პუნქტი 
დეკემბრის და კიდეე ნახევარი პუნქტი მარტის კონტრაქტების კოტირებას. 
MMC-ს ახრით, რადგან არ მოქმედებს ევროსისტემის შქხღუდვები, განა- 
კვეთები შემცირდება კიდევ უფრო ჩქარა, ვიდრე ამას ფიუჩერსული ბახარი 
წინასწარმეტყეელებს. 

ამიტომ IMC-მ გადაწყვიტა ააგოს ჰეჯი სILILL-ს ევროსტერლინგურ 

ფიუჩერსულ კონტრაქტებზე დაყრდნობით და დაიწყო ჰეჯის კოეფიციენტის 
დათვლა. მონაცემები შემდგია: 

მიმდინარე თარიღი –– ორშაბათი, 5 ოქტომბერი 
მიმდინარე საბახისო განაკევეთი –– 9% 
დეპოზიტის ფიქსაციის თარიღი –– ოთხშაბათი, 11 მარგი 
ფიუჩერსის მიმდინარე ფასი (მარტის) –– 92.05 
დეპოზიტის ჩარიცხვა –– ორშაბათი, 15 მარტი 
ჰეჯირების ვადა –– 157 დღე 

დეპოზიტის დახურვა –– ოთხშაბათი, 15 სექტემბერი 
დეპონირების ვადა –– 184 დღე 

დეპოზიტის სიდიდე –– X25 მლნ 

ფიუჩერსის დახურვის დღე –– ოთხშაბათი, 17 მარტი 
კონტრაქტის მოცულობა –– X5000000 
ფიუჩერსის ვადა –– მარტი, 91 დღე. 

რეგრესიის განტოლება: Iს #51» = –0.05 + 0.9889 » ოVLLC0. 

ცხრილი 9.11 

ჰეჯის კოეფიციენტები ტოლია: 

9 Iიჯიოთიი! = 50.00 # Mია, = 101.100 
II Mბია-(იძ = 2.0220 ს Mიძსიი”:ძ = 0.9509 

#M M?2+-»ხი:(ა = 0.9889 M Iბთოი-/ი = 0.9832 
MM Mა-(Iითიი! = 0.9779 /#/?ჯ = 96.1360 

ამიტომ IMC ყიდულობს 96 ევროსტერლინგის მარტის კონტრაქტს, 
რისთვისაც მარჟის სახით შეაქვს X120.000 თანხის ფასიანი ქაღალდი. ფი- 
უჩერსის ღირებულება –– 7.695%, განსახღევრავს საბახისო განაკვეთს – 
7.81%, და ამიტომ IMC-ს ინვესტიციის საპროცენტო განაკვეთია 7.56%.
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რამოდენიმე კეირის შემდეგ საბაზისო საბანკო განაკვეთი შემცირდა 
8%-მდე და მარტის ფიუჩერსის ფასი გახდა 94, რაც ნიშნავს მარტის სა- 

ბახისო განაკვეთის შემცირებას 6%-მდე. ამიტომ IMIC-მ მიიღო +#200000 
ვარიაციული მარჟის სახით და ამ თანხის ინვესტირებით მიიღო დამატებით 
#4463.02, როგორც პროცენტული დარიცხვები მარჟაზე ფიუჩერსული კონ- 
ტრაქტების ლიკვიდაციამდე. 11 მარტს IMC-მ გაყიდა თავისი ფიუჩერსები 
94.10-ად, რამაც მოიტანა კიდევ #246000 (205 ტიკი, თითო +X12.50-ად). 
საერთო ფიუჩერსული ჰეჯის შემოსავალი გახდა X250463.01, ეს თანხა X25 
მლნ ძირითად კაპიტალთან ერთად ინვესტირებულ იქნა 15 მარტს 6 თეით 
5.795%-ად, რაც 25 ბახის პუნქტით უფრო ნაკლებია 6%-%ზე. 6 თეის პრო- 
ცენტულმა დანარიცხმა შეადგინა X731917.53, რამაც 15 სექტემბერს სა- 

ბოლოოდ მოგვცა X+X25982380.55. საწყისი კაპიტალის ასეთი ბ%რდა 7.79% 
განაკვეთის ეკვივალენტურია. ჰეჯის ეფექტურობა ტოლია 103% -ის, ანუ 
3%-ით მეტია სრულყოფილი ჰეჯის ეფექტურობაზე. 

სტეკური და სტრიპული ჰეჯები. წინა პუნქტში ჩვენ განეიხილეთ 

საკითხი, თუ რამდენი კონტრაქტი უნდა შევიძინოთ ჰეჯის შესაქმნელად. 
ახლა დავსვათ კითხვა: რა კონტრაქტები გამოვიყენოთ ამ მიხნისათვის? ეს 
დამოკიდებულია ორ გარემოებაზე: 

« რამდენად ლიკვიდურია კონკრეტული ფიუჩერსების ბახარი. 

ა რა ხანგრძლივობისაა ძირითადი რისკი. 

თუ ლიკვიდურია მხოლოდ მოკლევადიანი ფიუჩერსები, მაშინ ვიყე- 
ნებთ მათ იმისდა მიუხედავად, თუ რამხელაა რისკის ვადა. თუ ლიკვიდურია 
სხვადასხვა ვადიანი ფიუჩერსი, მათ შორის ისეთებიც, რომელთა დახურვის 
ვადა რისკის ვადიანობახე მეტია, მაშინ ვიყენებთ ან სტეკს ან სტრიპს. 

სტეკ-ჰეჯირება იყენებს ფიუჩერსების პაკეტს ერთი და იგივე დაფარ- 
ვის ვადით. უნდა გამოვიყენოთ ის კონტრაქტები, რომლებიც იფარება ძირი- 
თადი რისკის საპროცენტო განაკვეთის ფიქსაციის შემდეგ. 

სტრიპ-ჰეჯირება იყენებს ფიუჩერსების მიმდევრობას, რომლებიც ფა- 
რავს ძირითად რისკს რაც შეიძლება მკვრივად. აქაც სტრიპის პირველი კონ- 

ტრაქტი უნდა დაიხუროს ძირითადი რისკის საპროცენტო განაკვეთის ფიქ- 

სირების შემდეგ. შევნიშნოთ, რომ სტეკ-ჰეჯირება უფრო მარტიეია, მაგ- 

რამ რჩება საბახისო რისკი. სტრიპ-ჰეჯირების დროს წარმოიქმნება სტრიპ- 
განაკვეთი, რომელიც მოიცემა ტოლობით 

1 + »'/ა,ი =(1+10#/))-...:(1+1/ი) 

ან 

(1 + მა(-თ)" = (1 +1/1) “ია, (1 +7?/),
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სადაც #;, 1=1,...,ი 1-ური ფიუჩერსული კონტრაქტით ფიქსირებული სა- 

პროცენტო განაკვეთია, » –– კონტრაქტების რაოდენობა, ( –– ფიუჩერსის 

ნომინალური ვადა წლებში, /.,-,ი –– ფიუჩერსული სტრიპის განაკვეთი. იგი 

მჭიდროდაა დაკავშირებული სტრიპის მოქმედების ვადის განმავლობაში არ- 

სებულ ფორვარდულ განაკვეთთან. 

საბატისო რისკის სახეები და დაახლოების ბაზისის მართვა. 

საბახისო რისკი წარმოიქმნება, როცა არის განსხვავება ძირითად რისკის 
ქცევასა და ჰეჯირების ინსტრუმენტის ქცევას შორის. ამ საკითხის უფრო 
დაწვრილებით შესასწავლად მოვახდინოთ საბახისო რისკის კლასიფიკაცია 
მისი გამომწვევი მიხეხების მიხედვით: 

რისკის ბახისი. ის წარმოიქმწება მაშინ, როცა რისკს და ჰეჯს აქვთ 
სხეადასხვა ბახისი, რომელიც განსახღერავს საპროცენტო განაკვეთს. მაგა- 
ლითად, ინვესტორი, რომელიც აჰეჯირებს სახახინო ვალდებულებების პორტ- 
ფელს ფიუჩერსებით, შეხვდება რისკის ბახისს იმის გამო, რომ მიუხედავად 
ვადების თანხვედრისა, სახახინო ვალდებულებების შემოსავლიანობასა და 
ევროვალუტის განაკვეთის ფლუქტუაციები სხვადასხვაა. ჩეენ ვნახეთ რო- 

გორ უნდა გაითვალოს ჰეჯის სათანადო კოეფიციენტი (#9 M?აჯხია!ა: = ჩ), 
მაგრამ ამ რისკის სრულებით გაქრობა შეუძლებელია. 

ვადის ბახისი. ის წარმოიქმნება, როცა რისკისა და ჰეჯის ვადები 

სხვადასხვაა. თუ რისკის ვადა ჯერადია ჰეჯის ინსტრუმენტის ვადისა, იყე- 
წებენ სტრიპ-ჰეჯს. თუ რისკის ვადა ნაკლებია ჰეჯის ინსტრუმენტის ვადახე 
მაშინ შეიძლება გამოვიყენოთ # #ბი-.ჯიკ კოეფიციენტი, თუმცა ეს რისკი მა- 
ინც სრულად არ ელიმინირდება. 

დაახლოების ბახისი. მოკლევადიანი საპროცენტო დერივატივის ფა- 
სი, ისევე როგორც ფიუჩერსისა და LL#-ს ფასები, ჩვეულებრიე, განსხვავ- 
დება მიმდინარე განაკვეთისაგან ნაღდი ანგარიშსწორების ბახარზე, რადგან 

დერივატივი ასახავს ფორვარდულ განაკვეთს, ხოლო ნაღდი ფულის ბახარი 

სპოტ-გაზაკვეთს, თუ დერივატივი ფიუჩერსია, ამ განსხვავებას ჰქვია ბა- 
ისი. 

ბახისი დამოკიდებულია შემოსავლიანობის მრუდხე. დროთა გან- 
მაელობაში ბახისი მცირდება, და სრულად ქრება ფიუჩერსის აღსრულების 
მომენტში. თუ ჰეჯის გეგმით გათვალისწინებულია დერივატივის ბოლომდე 
შენარჩუნება, მაშინ, იმის გამო, რომ ბახისი ქრება, სათანადო რისკი არ 

წარმოიქმნება. თუ ჰეჯი შეწყდება დერივატივის აღსრულებამდე, მაშინ არ- 
სებობს რისკი, რომ ბახისი არ დაახლოვდება. ეს მოხდება მაშინ, თუ შემო- 
სავლიანობის მრუდი შეიცვლის სახეს ჰეჯის დაწყების შემდეგ. 

ამრიგად, სამი ტიპის საბახისო რისკი დამოკიდებულია შემოსავლო– 
ანობის მრუდის სხვადასხეა გამოვლინებახე. რისკის ბაზხისი ჩნდება, თუ 
გვაქვს ორი სხვადასხვა შემოსავლიანობის მრუდი: ერთი ძირითადი რის- 
კისათვის, მეორე –– მაჰეჯირებელი ინსტრუმენტისთვის. დანარჩენი ორი
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საბახისო რისკი ეხება ერთი შემოსავლიანობის მრუდის ცვლილებებს, მაგ- 
რამ სხეადასხვა ვადებისათვის. ვადის ბახისი წარმოიქმნება, როცა მრუდი 
იცელის სახეს ფიუჩერსის ვადასა და რისკის ვადას შორის და ამიტომ მასხე 
გავლენა აქვს გრძელვადიან განაკვეთებს. ამ რისკის შესამცირებლად იყენე- 

ბენ სტრიპ-ჰეჯს. დაახლოების ბახისი წარმოიქმნება, როცა მოკლევადიანი 

შემოსავლიანობის მრუდი ფორმას იცელის. 
ვნახოთ, როგორ შევამციროთ დაახლოების ბაზისის რისკი სპრედების 

გამოყენებით. 

მაგალითი 9.6. ვთქეათ, ! = 0 მომენტი მოდის დეკემბრის შუა 

რიცხვებზე და მოკლევადიანი შემოსავლიანობის მრუდი განისახღვრება მო- 

ნაცემით (იხ. ცხრ. 9.11) 

  

ვადა (თვეებშიე უკუპონო ობლიგაციის განაკეეთი 
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ცხრილი 9.12 

ჩვენ ვიცით, თუ როგორ უნდა განვსახღეროთ დისკონტირების მამრა- 

ვლები და ფორვარდული განაკეეთები ნებისმიერი ვადისთვის მომავალში 
შემოსავლიანობის მრუდზე დაყრდნობით. 

აქედან გამომდინარე, შეიძლება ავაგოთ როგორც საწყისი შემოსაე- 
ლიანობის მრუდი, ასევე მისი პროგნოზი შემდეგი სამი თვის განმავლობაში 

(იხ. ნახ. 9.18). 
მარტის (1 = 3) პროგნოზს აქვს უკვე მდგრადი სახე, რის გამოც შემ- 

დგომი პროგნოზის გაკეთება არ არის საჭირო. კერძოდ, სამთვიანი განა- 

კვეთი არის 9.65%. ამიტომ ყველა ფიუჩერსი, რომელიც დაიფარება მარტის 
შუაში ან უფრო გეიან, კოტირდება 90.35%-ად. . 

რადგან სამთვიანი განაკვეთები იწყებენ რა 8.55%-დან იხრდებიან 

9.52% და 9.65%-მდე, ბაზისი +70 ბ.პ.-დან ჯ = 0-სთვის გახდება +35 ბ.პ. 
( = 1–სთვის, +13 ბ.პ. 1 = 2-სთვის და წული 1 = 3-სთვის. 

ვთქვათ, კომჰანიას სურს ისესხოს §30 მლნ 3 თვით, თებერვლის შუ- 
იდან, როცა 1 = 2-ს. საბახისო ჰეჯის ასაგებად საჭიროა 30 მარტის ფი- 
უჩერსის გაყიდვა 90.35-ად, იმ მიხნით, რომ ორი თვის შემდეგ, სესხის
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დაწყების მომენტისათვის, ისინი ისევ შევიძინოთ. ამ ჰეჯის გამოყენებით 
სესხის მიღება შესაძლებელი იქნება საპროცენტო განაკვეთით, რომელიც 
ტოლი იქნება +13 ბ.პ.თი შემცირებული ფიუჩერსული განაკეეთისა, ე.ი. 
9.65%-–0.13% = 9.52%. ეს კი არის ვ3-თვიანი განაკვეთი ორი თვის შემდეგ. 

   

(L=0 (=1 
, დეკემბრის იანვრის 

10.5% შუა რიცხეები შუა რიცხვები 

10.0% ვივუუვებეოლო– 
C 2:22 ==“ - სა ააუვუოობბბი ი 

8 -__ 

8 9.0% “. 2 დ · .. თებერვლის მარტის 

    

შუა რიცხვები შუა რიცხვები 

“”“!! |) ! I (I | 

12 3 4 5 6 7 8. 9 10 11 # 

ვადა (თვეებში) 

ნახ. 9.18 

თუ განაკვეთები ისეთი იქნება, როგორსაც ველით, მაშინ კომპანია 
ისესხებს 9.52%-ად. ფიუჩერსებს იყიდის 9.35%-ად, ე.ი. საწყის ფასად, 

და, ამდენად, ისინი არ მოიტანენ არც მოგებას და არც წაგებას. მივიღებთ 
სრულყოფილ ჰეჯს, რადგან ჭეშმარიტი სესხის განაკვეთი დაემთხვა მოსა- 
ლოდნელს. 

ვნახოთ რა მოხდება, თუ შემოსავლიანობის მრუდი პარალელურად 
გადაადგილდა ან შეიცვალა ფორმა (იხ. ნახ. 9.19): 

თუ ყველა განაკვეთი გაიხარდა ერთი და იგივე სიდიდით, მაგალი- 

თად, 50 ბახის პუნქტით, მაშინ ყველა ფორვარდული განაკვეთიც აიწევს და- 
ახლოებით 50 ბახის პუნქტით და ყველა ფიუჩერსის ფასი შემცირდება ამავე 
სიდიდით. მაშინ კომპანია ისესხებდა 10.02%-ად, 9.52%-ის ნაცვლად. მაგ- 
რამ ფიუჩერსის ფასის შემცირება 89.86-მდე მოგვცემს შემოსავალს 49 ბახის 
პუნქტს და სუფთა სესხის განაკვეთი იქნება 9.53%, რაც 1 ბახის პუნქტით 
განსხვავდება დაგეგმილისაგან. ჰეჯის ეფექტურობა, იმისდა მიხედვით, თუ 
ეფექტურობის რომელ კოეფიციენტს გამოვიყენებთ, (9.2)-ს თუ (9.5)-ს, შე- 
ადგენს 99.50%-ს ან 98%-ს. ანუ ჰეჯი თითქმის სრულყოფილია. 

თუ შემოსავლიანობის მრუდის პარალელური ჩანაცვლებისას საბაზი- 
სო ჰეჯი კარგად მუშაობს, მრუდის ფორმის შეცვლა ამის ეფექტურობას ამ- 
ცირებს. ვთქვათ, მრუდი შეიცვალა ისე, როგორც ნახატხეა ნაჩვენები, სამ- 
თვიანი განაკვეთი დარჩა 9.52%, მაგრამ ყველა სხვა განაკვეთი შეიცეალა.
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ამიტომ ფორვარდული განაკვეთები გაიზრდება და ფიუჩერსების ფასები შემ- 
ცირდება. მაშინ გაყიდულ ფიუჩერსებს ხელმეორედ შევიძენთ 90 ბახის პუნქ- 
გად და შემოსავლის სიდიდე მხოლოდ 20 ბახის პუნქტი იქნება. შევნიშნოთ, 
რომ მოგების მაგივრად წავაგებთ, თუ მრუდი საწინააღმდეგო მიმართულე- 
ბით მობრუნდა. 

მოსალოდნელი პარალელური 
შემოსავლიანობის მრუდი წანაცვლება გამრუდება 

11.0% 

  

  

10.5% 

1 10.0% 

% 9.5% 

9.0% 

89% LI I I LII II I IL | IL. 
1.2 3 4 5 6 7 8 9 I0 11 12 

ვადა (თვეებში) 

ნახ. 9.19 

ამრიგად, თუ მრუდი გაუთვალისწინებლად და არაპარალელურად შე- 

იცვალა, მაშინ ჰეჯის ადრეული შეწყვეტა გამოიწვევს დაახლოების საბახისო 

რისკის წარმოქმნას. 
ამ პრობლემის გადაჭრას ემსახურება სპრედის სტრატეგია, რომელიც 

წარმოადგენს საბაზისო ჰეჯირების დამატებას. ამ სტრატეგიით ხდება შემო- 
სავლიანობის მრუდის დახრის კომპენსირება სპრედის დახრის საშუალებით. 
ამისათვის საჭირო კონტრაქტების რაოდენობა მოიცემა ფორმულით 

ჯინ: 
იი 

MMკიი-იძ _ 
1ბ=იი(იიი! 

სადაც M,ცი--იყ –– კონტრაქტების რაოდენობაა სპრედ-პეჯში; Mსიკ;ა –– კონ- 

ტრაქტების რაოდენობაა საბაზისო ჰეჯში; ჰი-- –– დროა ჰეჯის ლიკვიდი- 

რებიდან ფიუჩერსის დაფარვამდე; 1-ი ი: –– დროა, რომელსაც ფარავს 

ფიუჩერსული კონტრაქტი (= 91 დღე). 
შევნიშნოთ, რომ M,ი„-,-იკ და M,-აკც ერთი და იგივე ნიშნისანი არიან, 

ე.ი. თუ ფიუჩერსებს გავყიდით, მაშინ უნდა გავყიდოთ სპრედებიც და პი- 

რიქით.
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მაგალითში, რადგან საბახისო ჰეჯი წყდება ჯ = 2 მომენტში, ფიუჩერ- 
სის აღსრულებამდე ერთი თვით ადრე, Mკი„«იკყ = –30.ჭ3 = –10 კონტრაქტს. 

მაშინ სრულ ჰეჯს აქვს სახე: 

« გაიყიდოს 30 მარტის ფიუჩერსი 90.35-ად. 

« გაიყიდოს 10 მარჭ-ივნისის სპრედი (ანუ გაიყიდოს 10 მარტის და შე- 

ძენილ იქნას 10 ივნისის კონტრაქტი) ნომინალად. 

შემოსავლიანობის მრუდის გადაღუნვის შემდეგ მარტის კონტრაქტის 
ფასი შემცირდება 90.15-მდე, ივნისის 89.58-მდე. ამიტომ სტრატეგია მოგე- 

ცემს 

« 20 ბახის პუნქტის შემოსავალს საბახისო ჰეჯიდან (90.35–-90.15). 

« 19 ბახის პუნქტის გასავალს სპრედ-პოზიციიდან 1I(89.58 – 90.15) – 

–(0)). 

ე.ი., საბოლოოდ, 1 ბ.პ. სუფთა შემოსავალს, ანუ სესხის მიღების სა- 
პროცენტო განაკვეთი იქნება 9.51%, რაც 1 ბ.პ.-ით განსხვავდება 9.52%- 

სგან. 

ამრიგად, სპრედ-ჰეჯით უხრუნველყოფილია თითქმის 100%-იანი ჰე- 
ჯირება, მიუხედავად შემოსავლიანობის მრუდის გაუთვალისწინებელი გადა- 
ღუწნვისა, 

რასაკვირველია, სპრედ-ჰეჯი არ იძლევა ყოველთვის ასეთ კარგ შე- 
დეგს. მაგრამ, თუ მრუდი ხისტად ბრუნავს სამთვიანი განაკვეთის წერტილის 
ირგვლიექე, მაშინ სპრედ-ჰეჯი თითქმის სრულყოფილია. 

საბოლოოდ, როდესაც გვაქვს შემოსავლიანობის მრუდის პარალელუ- 

რი გადატანა ან ბრუნვა, ან მათი კომბინაცია, სპრედ-ჰეჯი თითქმის სრუ- 

ლყოფილ შედეგს იძლევა. სხვა შემთხვევაში შეიძლება არ მივიღოთ 100%- 
იანი ეფექტურობა. 

ინტერპოლირებული ჰეჯი. გავიხსენოთ კიდევ ერთხელ ბოლო მა- 
გალითი. ჰეჯირდებოდა სამთვიანი რისკი, რომელიც იწყებოდა თებერვლის 

შუა რიცხვებში. ჰეჯის კონსტრუქცია შემდეგი იყო: 

« საბახისო ჰეჯი, რომელიც მდგომარეობდა 30 მარტის ფიუჩერსის გა- 

ყიდვაში. 

« სპრედ-ჰეჯი, რომელიც მდგომარეობდა 10 მარტ-ივნისის სპრედის გა- 
ყიდვაში. 

ჰეჯი რომ დეკემბრის ბოლოს დაწყებულიყო, როცა კონტრაქტები ისუ- 

რება, მაშინ სხვა შესაძლებლობა არც იქნებოდა. მაგრამ, ჰეჯის უფრო ადრე 
დაწყებისას, შეგვიძლია ე.წ. ინტერპოლირებული ჰეჯის გამოყენება.
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სამთვიანი რისკი, რომელიც იწყება თებერელის შუა რიცხვებში ერთი 
მესამედით დაიფარება დეკემბრის ფიუჩერსებით და ორი მესამედით მარ- 
ტის ფიუჩერსებით. ამიტომ შეიძლება ავაგოთ ინტერპოლირებული ჰეჯი დე- 
კემბრისა და მარტის 10-10 კონტრაქტის გაყიდვით, 

მოკლევადიანი ფორვარდული განაკვეთების ჰეჯირების განხილული 
მეთოდები შეიძლება ასე შეეაჯამოთ: გამოვიყენოთ ბახისური ჰეჯირება პე- 
რიოდის სიგრძისა და რისკის მოცულობის შესაბამისად. 

იმ დროს, როცა ვიყენებთ ფიუჩერსებს და სტანდარტულ IXIL#6-ს, შე- 
ვიტანოთ დამატებითი კორექტივები: 

« შევარჩიოთ ჰეჯის კოეფიციენტი, რათა გავითვალისწინოთ რისკის ბა- 
ზისი, ანგარიშსწორების თანხა და მარჟის ნაკადი. 

7 გამოვიყენოთ სტრიპ-ჰეჯირება რისკის დიდი პერიოდებისთვის. 
· 

« გამოვიყენოთ სტრიპ-ჰეჯირება და ინტერპოლირებული ჰეჯი, თუ რის- 
კის ვადა და ფიუჩერსების ვადები ერთმანეთს არ ემთხვევა. 

რაც უურო დახუსტდება ჰეჯი მით უფრო ახლოსაა იგი სრულყოფას- 

თან. თუ როდის უნდა შეწყდეს სრულყოფის პროცესი, კლიენტმა თვითონ 

უნდა გადაწყვიტოს, ჰეჯის დაგეგმვისა და რეალიზაციის ხარჯებიდან გა- 

მომდინარე. 

სვოპების გამოყენება. ჩეენ განვიხილეთ მოკლევადიან ფორვარ- 

დულ განაკვეთთან დაკავშირებული რისკების ჰეჯირება. თუ საქმე გვაქვს 

მრავალპერიოდიან რისკთან, მაშინ ჰეჯირების საუკეთესო საშუალებას იძ- 
ლევა სვოპი. სვოპი CIC პროდუქჯია, ამიტომ შესაძლებელია მისი ზუსტად 
მორგება კლიენტის მოთხოვნებზე. სვოპი ეხება მრავალ პერიოდს და ამიტომ 
უფრო მომგებიანია ვიდრე LIL#. ბევრ შემთხვევაში გამოიყენება სტანდარ- 

ტული საპროცენტო სვოპები, რომელთა შეძენა ადვილად შეიძლება სვოპების 
მაღალლიკვიდურ ბაზარზე. გავყოთ სვოპები ორ ნაწილად: აქტივ-სვოპები 

– ე.ი. სვოპები, რომელიც ინიცირებულია ინვესტორის მიერ და პასივ- 

სეოპები –– სვოპები, ინიცირებული მსესხებლის მიერ. 

პასიე-სვოპები: მცურავიდან ფიქსირებულისკენ. ვთქვათ, კომპანიამ 
აიღო 3-წლიანი სესხი მცურავი პროცენტით, რომელიც 80 ბახის პუნქტით 

აღემატება 6-თვიან LI80ILL-ს. კომპანიის მენეჯერს ეშინია მცურავი პრო- 
ცენტის ზრდისა და ამიტომ მას სურს დააფიქსიროს განაკვეთი მოცემულ 
დონეზე. ვთქვათ, 3-წლიანი 6-თვიანი სვოპის კოტირებაა 7.40-7.46% LI- 

80L-ის წინააღმდეგ. მაშინ სვოპში შესვლისას, როგორც ფიქსირებული გა- 
ნაკვეთის გადამხდელი, კომპანია აფიქსირებს მუდმივ განაკვეთს 8.26%-ის 

დონეზე.
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7.46% 
მსესხებლები/ ა სამწლიანი 
ინეესტორები|“  L + 80 კომპანი L სვოპი 

  

                

      

ნახ. 9.20 

ფიქსირებულიდან მცურავისკენ. ეს შემთხვევა გაცილებით უფრო იმ- 
ეიათია, მაგრამ სვოპით ამის მიღწევაც შეიძლება. 

მაგალითი 9.7. განვიხილოთ კომპანია, რომელმაც 2 წლის წინ გამო- 
უშვა 7-წლიანი ობლიგაციები 9.75%-იანი ფიქსირებული საკუპონო განაკეე- 
თით. კომპანია არ ელოდა განაკვეთის შემცირებას, მაგრამ მოხდა ისე, რომ 
განაკვეთი შემცირდა. ამასთან, შემოსავლიანობის მრუდი ახლა მკვეთრად 
ზრდადია: 6-თვიანი LL80L-ი 4.5%-ია, 12-თვიანი –– 5%-ია, ორწლიანი 
სეოპ-განაკვეთი 6%-ია, ხუთწლიანი –– 7%. კომპანიის მენეჯერს არ სკუერა, 
რომ ეს პროგნოზი გამართლდება და მოხდება განაკვეთის ასეთი სწრაფი 
ზრდა. ამასთან ერთად მას სურს, რომ ისარგებლოს განაკვეთის რეალუ- 
რად არსებული დაბალი კურსით. ამას უხრუნველყოფს 5 წლიანი/ ერთწლიანი 

სვოპი ფიქსირებული განაკვეთით 6.55%, რაც მისცემს კომპანიას პასივების 
ფიქსირებული განაკვეთის გადაყვანის საშუალებას მცურავი LI80IL+ 280 
ბ.პ. განაკვეთად (იხ. ნახ. 9.21). თუ 12-თევიანი LL80ILL უდრის 5%-ს, მა- 
შინ სესხის ფასი 9.75%-დან დაიწევს 7.80%-მდე, რაც საგრძნობ ეკონომიას 
წარმოადგენს. · 

      

    

                  
  

  
    

    

                

  
  

      

9.75% 6.95% 
მსესხებლები/ მპან. “ ხუთწლიანი 
ინვესტორები კო ა L სვოპი 

ნახ, 9.21 2 

8.65% 8.26% 
საწყისი 

მსესხებლები/ მპანია ხ ინვესტორები კო L არააა 

5.85% 

L 

ახალი 
სამწლიანი 

სვოპი       

ნახ. 9.22
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ანალოგიურად შეიძლება აგებულ იქნას სვოპების მიმდევრობა, რო- 
მელიც გვაგონებს დინამიურ ჰეჯს: სიტუაციის შეცვლის შემდეგ კომპანია 
უმატებს რა ახალ სვოპს, ცვლის თავის ვალდებულებებს. მაგალითისათვის 
მოვიყვანოთ შემდეგი დიაგრამა: ფიქსირებული «<< მცურავი «. ფიქსირე- 
ბული (იხ. ნახ. 9.22). 

აქტივ-სვოპები. პასივ-სვოპების ანალოგიურად შესაძლოა აქტიე-სეო- 
ჰების აგება, რომლებიც გადაიყვანენ ვალდებულებებს: მცურავს ––- ფიქსი- 

რებულში, ფიქსირებულს –– მცურავში. მოვიყვანოთ მხოლოდ ბლოკ-სქემები. 
ნახ. 9.23-%ე ნაჩვენებია სიტუაცია, როდესაც ინვესტორი (საპენსიო ფონდი) 
ცვლის შემოსავლებს მცურავი საპროცენტო განაკვეთით ფიქსირებულ შემო- 
სავალხე. ნახ. 9.24-ზე ნაჩვენებია, თუ როგორ შეიძლება ფიქსირებული 

განაკვეთიდან გადახვიდე მცურავხე და შემდეგ ისევ ფიქსირებულზე. 

  
    

  

                

      

  
    

    

              
      

      

      

7.55% 
მსესხებლები/ საპენსიო შეიდწლიანი 

ემიტენტები |L + 43 ფონდი L · სვოპი 

ნახ. 9.23 

მაესხებლები/ 6.55% 6.28% საწყისი 

ე ნვეესტორი ხუთწლიანი 
ემიტენტები იწვესტორი” |, LI შვი |. 

L 

7.85% 

ახალი 

სამწლიანი 
სეოპი 

ნახ. 9.24 

სვოპის შეწყვეტა. სვოპი არის გრძელვადიანი საპროცენტო განაკვე- 
თის ჰეჯირების ინსტრუმენტი. მაგრამ, ხშირად, არ არის აუცილებელი ასეთი 

გრძელვადიანი დაცეა, რადგან კომპანიამ შეიძლება შეიცვალოს ახრი განა- 
კვეთების ძრაობის შესახებ. ამიტომ დგება სვოპის შეწყვეტის საკითხი. 

არსებობს ამის გაკეთების სულ ცოტა სამი გხა. 
პირველი, ყველაზე მარტივი გხაა შევიდეთ მეორე სეოპში, რომელიც 

უარყოფს პირველს. ამით პირველ სვოპს საერთოდ ხელს არ ვახლებთ, მაგ- 

რამ რჩება ხოლმე ფულის ნარჩენი ნაკადები, რადგან ძნელია ისეთი სეო- 
პის მოძებნა, რომელიც ზუსტად უარყოფს პირველს. ვთქვათ კომპანია შე- 
ვიდა 7-წლიან სვოპში, ყოველწლიური ფიქსირებული გადასახადით 7.46%,
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LI80L-ის წინააღმდეგ. ორი წლის შემდეგ მან მოინდომა სვოპის შეწყ- 

ვეტა. ამიტომ კომპანია შევიდა ახალ 5-წლიან სვოპში, რომლის თანახმა- 

დაც LI860IL%+-ს ცვლის ფიქსირებულ გადასახადხე. თუ ახალი სეოპი დაიწყო 
პირველი სვოპის ფიქსაციიდან ზუსტად ორი წლის შემდეგ, მაშინ მცურავი 
ნაკადები გააბათილებს ერთმანეთს. ფიქსირებული ნაკადები კი გააბათი- 
ლებს ერთმანეთს მხოლოდ იმ შემთხვევაში, თუ ორივე სვოპის განაკვეთი 

ერთი და იგივეა, რისი ალბათობაც მცირეა. თუ ახალი სეოპის განაკვეთია 

6.75%, მაშინ კომპანია იძულებული იქნება გადაიხადოს 71 ბახის პუნქტი 5 
წლის განმავლობაში. 

თუ განსხვავდება ფიქსაციის თარიღებიც, მაშინ სვოპების განბალან- 
სება კიდევ უფრო დიდი იქნება და საჭირო გახდება არასტანდარტული სვო- 

პის აგება, რომლის კოტირება, როგორც წესი, სტანდარტული საბახრო სვო- 

პის კოტირებახე მეტია. 

მეორე ხერხი მდგომარეობს იმაში, რომ მივმართოთ ბანკს, რომელიც 

არის კომპანიის პარტნიორი სვოპში და მოვთხოვოთ კოტირება სვოპის შე- 
წყვეტახე. კოტირების დადგენის მექანიხმი ადვილად ჩანს ცხრ. 9.13-დან. 

  

  

  

  

წელი სეოპის მადის- ფიქსირე- ფიქსირე- სხვაობა სხვაობის 
განაკ- კონტირე- ბული სა–- ბული მიმ- მიმდინა: 

ვეთი ბელი ფუ-” ყისი გა- დინარე რე ფასი 
ქცია დასახდი გადასა- 

ხადი 

1 5.00% 0.952381 746000 675000 71000 67619.05 

2 5.50% 0.898217 746000 675000 71000 63773.41 

3 6.00% 0.838645 746000 675000 71000 59543.82 

4 6.38% 0.778906 746000 675000 71000 55302.29 

5 6.75% 0.717471 746000 675000 71000 50940.42 

სუფთა მიმდინარე 

ფასი 297178.99 

ცხრილი 9.13 

სწორედ სუფთა მიმდინარე ღირებულებაა შეწყვეტის საფასური. 

მესამე ხერხი მდგომარეობს სვოპის სხვახე გადაფორმებაში. თუ სვო- 
პის ფასი ამ მომენტში ნულია, მაშინ გადაფორმება ავტომატურად ხდება, თუ 
არა –“ უნდა გადახდილ იქნას საკომისიო თანხა. შევნიშნოთ, რომ აქ წარ- 

მოიქმნება საკრედიტო რისკი. 

ობლიგაციებისა და სვოპების პორგფელის ჰეჯირება. გა- 
დავიდეთ საპროცენტო რისკის მესამე ფორმის –– გრძელვადიანი სპოტ- 
შემოსავლიანობის ჰეჯირების საკითხის განხილვახე. 

ასეთი რისკი წარმოიქმნება, როცა ფინანსურ ინსტიტუტს, მაგალითად, 
ბანკს გააჩნია ობლიგაციების და სვოპების პორტფელი.
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ჰეჯირება ასეთ შემთხეევაში ხდება ინტეგრალურად, ე.ი. ყველა რისკი 
გაერთიანდება და შემდეგ ერთობლივად ჰეჯირდება, რაც გაცილებით უფრო 
იაფი და ეფექტურია. ამის განხორციელება ხდება ეტაპობრივად. პორტ- 
ფელში გაერთიანებული ყოველი ინსტრუმენტისათვის: 

« დგინდება შემოსავლიანობის მრუდის ის მახასიათებლები, რომლებიც 

წარმოქმნიან რისკს. 

« აფასებენ თითოეული ამ მახასიათებლის შესაბამის საბახისო მახასი- 
, ათებლის მიმდინარე ღირებულებას (ს.მ.მ.ღ.). 

ს.მ.მ.ღ. გვიჩვენებს, თუ როგორ იცვლება მოცემული ინსტრუმენტის 

ფასი, როცა შემოსავლიანობის მრუდის მახასიათებელი იცელება 1 ბახის 
პუნქტით. 

თუ ყველა ს.მ.მ.ღ. ცნობილია, მათ აერთიანებენ და მიღებული რისკი 

ერთობლივად ჰეჯირდება. ის მახასიათებლები, რომლებიც შეესაბამებიან 

ვადას 2 წლამდე, ჰეჯირდება Lნ,ტ-თი და ფიუჩერსებით, 10 წლამდე –– 

სეოპებით, 10 წლის შემდეგ –– ობლიგაციებით და მათხე ფიუჩერსებით. 

განვიხილოთ დაწვრილებით ასეთი რისკის ჰეჯირების კერძო შემთ- 

ხვევა –– ობლიგაციების პორტფელის ჰეჯირება ფიუჩერსებით ობლიგაციებზე. 

ჩვენ ვიცით, რომ ასეთი ფიუჩერსების ფასები „მიყვება“ იმ ობლიგა- 

ციების ფასებს, რომლებიც ყველაზხე იაფი არიან მიწოდებისათვის, უფრო 

მეტიც, ასეთი ფიუჩერსები იყიდება ღირებულებით, რომელიც ტოლია დასა- 

ჰეჯირებელი ობლიგაციების ღირებულების ნამრავლისა გადამყვან მამრავლ- 

ზე. ამიტომ §10 მლნ ღირებულების ობლიგაციები, გადამყვანი მამრავლით 
1.1298 წარმატებით ჰეჯირდება 113 ფიუჩერსული კონტრაქტით. 

მაგრამ ინვესტორებს გააჩნიათ გაცილებით უფრო დივერსიფიცირე- 

ბული პორტფელები და ამიტომ მათი ჰეჯირება ფიუჩერსებით იყოფა ორ ეტა- 

პად: 

« განისახღვრება დასაჰეჯირებელი ობლიგაციების ვოლატილობა მისა- 
წოდებლად ყველაზე იაფი ობლიგაციის ვოლატილობის მიმართ. 

« განისახღვრება მისაწოდებლად ყველახე იაფი ობლიგაციის ვოლატი- 

ლობა ობლიგაციაზე ფიუჩერსის ვოლატილობის მიმართ. 

იმ ფიუჩერსების რაოდენობა, რომელიც საჭიროა სამიხნე ობლიგა– 
ციის დასაჰეჯირებლად ტოლია 

M#CMIს.ო. 
M=–ი=0M,- X IVს.ო.--ი.ო. X ILVი.ო.– XL, (9.6) 

სადაც
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M0Mსი, –– სამიხნე ობლიგაციის ნომინალური ღირებულებაა, 

M#0Mჯ – ფიუჩერსის ნომინალური ღირებულებაა; 

#Vს ო.–.ი.ო. “– სამიხნე ობლიგაციის ვოლატილობა მისაწოდებლად 
ყველახე იაფი ობლიგაციის მიმართ; 

MVი.ო.– –– მისაწოდებლად ყველახე იაფი ობლიგაციის ვოლატილო- 
ბაა ფიუჩერსის მიმართ. 

ეს ფორმულა საკმაოდ მარტივ ლოგიკახეა აგებული. სამიზხნე ობლი- 
გაციის ვოლატილობის შეფასება მისაწოდებლად ყველახე იაფი ობლიგაციის 
მიმართ, დამოკიდებულია მათ მსგავსებახე. თუ ორივე სახელმწიფოა, მა- 
შინ მათი შემოსავლიანობა ერთნაირად იცვლება. ასეთ შემთხვევაში, მათი 
ვოლატილობების ფარდობა შეიძლება გამოითვალონ დურაციებზე დაყრდ- 
ნობით.თუ ისინი სხვადასხვა ტიპის არიან, მაშინ საჭირო ფარდობა გამო- 
ითვლება რეგრესიული ანალიხის გამოყენებით. 

ვთქვათ; სამიხნე და მისაწოდებლად ყველახე იაფი ობლიგაცია ფას- 
დება ერთი და იგივე შემოსავლიანობის მრუდის მიხედვით და ვთქვათ, ეს 

მრუდი განიცდის პარალელურ (და არა მბრუნავ) ჩანაცვლებებს. გამოვთვა- 
ლოთ ამ ობლიგაციების მაკოლეის დურაცია. როგორც კარგადაა ცნობილი 
(იხ. თავი 1), ის მოიცემა ფორმულით 

აი -–- –MI0 X X X #4, (9.7) 

სადაც 

#ტ6# –– ობლიგაციის ფასის ნახრდია; 

M ნ –– მაკოლეის დურაციაა; 

# –– ობლიგაციის ღირებულებაა; 

რ: –– საპროცენტო განაკვეთის ნახრდია. 

მაშინ ფარდობითი ვოლატილობა მოიცემა ფორმულით 

8 რაჩს ო. · M ჩს.ო.#ს.ო. V, = ეეე ეეე · რრთოლიი. = 46. M მიო. რაო. ' დ 
სადაც აღნიშვნები გასაგებ შინაარსს ატარებენ, მაგალითად, ი.ო. –– იაფი 
ობლიგაციაა, ს.ო. –– სამიხნე ობლიგაცია. 

თუ სამიხნე ობლიგაცია და მისაწოდებლად ყველახე იაფი ობლიგა- 
ცია ფასდება სხვადასხვა შემოსავლიანობის მრუდის მიხედვით, მაშინ სჯობს 

დავეყრდნოთ უახლესი მონაცემების რეგრესიულ ანალიზს. 

ამით პირველი ეტაპი დასრულდება. მეორე ეტაპი შედარებით იოლი 
განსახორციელებელია. ჩვენ ვიცით, რომ (იხ. თავი 3) 

1 
ტ0ტXI#Xნ>2> 6”!
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ამიტომ გასაგებია, რომ 

რ/იო. 
MVი,ო. ნ = წფე?-)   =CხVი. (9.9) 

ამ ფორმულაში C#C ო, არის მისაწოდებლად ყველაზე იაფი ობლიგაციის გა- 
დამყვანი მამრავლი. 

ახლა ჩვენ მზად ვართ ჰეჯის ჩასატარებლად. ვაჩეენოთ ეს მაგა- 
ლითხე. 

მაგალითი 9.8. განვიხილოთ ცხრ. 9.14-ში მოყვანილი მონაცემები 

  

5 ოქტომბერი, 1992 წელი 22 თებერვალი, 1993 წელი 

  

ობლიგაცია ნომინა ფასი შემო ფასი შემო- დურა- ფარ კონ- 
ლური სავა- სავა. ცია დობი გრაქ- 
თანხა ლი ლი თი ვო- გების 
(§ მლნ) % % ლატი რაოდე- 

ლობა ნობა 

68 იელ. 99 12 103-12 5.76 103-29 5.63 5.40 0.43322 59.4 

13ჯ მაისი 01 16 146-03 6.13 145-16 6.01 5.61 #0.6435 116.3 

6 აგვ. 02 22 101-02 6.22 101-21 6.13 7.20 0.5709- 141.9 

9 თებერვ. 06 ჭ 122-26 6.74 125-08 6.46 8.08 0.77839 70.4 

11ჯ+ თებერ. 1წ 24 14307 7.30 147-26 6.96 10.03 1.1274 305.7 

7+ აგვ. 22 18 98-28 7.34 102-25 7.02 11.94 0.9271 188.5 

სულ 100 882 

ცხრილი 9.14 

მოყვანილი სახაზინო ობლიგაციების ნომინალური ღირებულებაა §100 

მლნ, ხოლო საბაზრო ფასი ოქტომბერში იყო §120 მლნ. 

ამ ობლიგაციებს შორის არცერთი არ იყო ყველახე იაფი მიწოდები- 
სათვის. მიწოდებისათვის ყველაზე იაფი ობლიგაციის მონაცემები შემდე- 

გია: 9:25%-იანი ვალდებულება 2016 წლის თებერვლამდე; 5 ოქტომბერს ის 

ღირდა 121–00, შემოსავლიანობა იყო 7.35%, გადამყვანი მამრავლი 1.1298 

და MV L = 10.52 წელიწადი. 
ვთქვათ, მენეჯერს სურს შეინარჩუნოს პორტფელის არსებული შემო- 

სავლიანობა. 

ცხრ. 9.14-ში მოყვანილია (9.6), (9.8) და (9.9) ფორმულებით დათ- 

ვლილი კოეფიციენტები. მაგალითად, ფიუჩერსული კონტრაქტების რაოდე- 

ნობისათვის გვაქვს 

120000000 5.40 X 103.375 
(1. = 59.4. 

100000. “ 10.59>12100 1121. 
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შევნიშნოთ, რომ ყველა შემთხვევაში გამოიყენება არა სამიზნე ობ- 

ლიგაციის გადამყვანი მამრავლი, არამედ მისაწოდებლად ყველახე იაფი ობ- 

ლიგაციისა. ფიუჩერსების საერთო რაოდენობა ტოლი გამოვიდა 882-ის, რაც 

გაცილებით ნაკლებია საჭირო რაოდენობის მიამიტურ შეფასებახე –– 1000 

ცალი. · 

ამიტომ პორტფელის მენეჯერმა გაყიდა 882 ფიუჩერსული კონტრაქტი 
და ამისთვის ამოირჩია 1993 წლის მარტის ფიუჩერსი, რომლის ფასი იყო 

104–13. 

თებერვლის ბოლოს, სანამ დაიწყებოდა მარტის კონტრაქტების ლი- 
კვიდურობის შემცირება, მენეჯერმა მოხსნა ჰეჯი. ფიუჩერსები 110–-10-ად 
გაიყიდა, რამაც გამოიწვია ზარალი 

882 კონტრაქტი X 189 ტიკი X §31.25 = §5209312.50. 

შემოსავლიანობის საერთო დაცემამ პორტფელის ფასი §120008750.00-დან 
§122108750.00-მდე გახარდა, რამაც მოიტანა §2100000 შემოსავალი. ამას- 
თან, საკუპონო შემოსავალი დღის განმავლობაში იყო §3445087.19. თუ უგუ- 

ლებელვყოფთ პროცენტებს კუპონებზე, (რაც დასაშვებია, რადგან შემოსავ- 

ლის 70% შემოვიდა ჰეჯის მოხსნამდე ერთი კვირით ადრე), მაშინ სუფთა 
მოგება იქნება §335774.69. ჰეჯის ეფექტურობამ (9.5)-ის თანახმად შეად- 
გინა 94%. 

კიდევ უფრო დავახუსტოთ აღწერილი ჰეჯის ეფექტურობა. ამისათ- 
ვის მიღებული შედეგი უნდა შევადაროთ შემდეგ სტრატეგიას: მოვახდინოთ 
პორტფელის ლიკვიდაცია და შემდეგ დავაინვესტიროთ მიღებული თანხა სა- 

პროცენტო შემოსავლის მიღების მიხნით. მაშინ, თუ მოკლევადიანი საპრო- 
ცენტო განაკვეთი 2.75%-ის ტოლია, პორტფელის ფასი §120008750.00-დან 
§121292176.91-მდე გაიხრდება. ამის გათვალისწინებით ჰეჯის ეფექტურობა 
შემცირდება 78%-მდე. 

ჰეჯის არასრულყოფილება გამოწვეული იყო შემდეგი მიზეზებით: 

« ფიუჩერსის ფასები არ მისდევდა მიწოდებისათვის ყველაზე იაფი ობ- 
ლიგაციის ფასებს. 

« შემოსავლიანობის მრუდის წანაცვლება არ .იყო პარალელური: ხუთ- 
წლიანი ობლიგაციის შემოსავლიანობა შემცირდა = 12 ბახის პუნქტით, 
ხოლო 30 წლიანის > 33 ბახის პუნქტით. 

« ფიუჩერსის ბაზისად არჩეული ობლიგაცია არ იყო ოპტიმალური პორტ- 
ფელის ყველა ობლიგაციისათვის. ერთ-ერთი მოკლევადიანი ობლიგა- 

ციის ფასი, რომელსაც მაღალი კუპონი ჰქონდა, დაეცა, მიუხედავად 

ობლიგაციების შემოსავლიანობის შემცირებისა.
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ამრიგად, წარმოიშვა საბახისო რისკი. მის ჩასაქრობად საჭირო იქ- 
ნებოდა უფრო რთული ჰეჯის აგება: უნდა გამოგეეყენებინა, მაგალითად, 
მოკლევადიანი ფიუჩერსები, სეოპებისა და ფიუჩერსების კომბინაციები და 

ა.შ. 

95 საპროცენტო რისკის მართვა ოფციონებით და მათზე 
დაფუძნებული ინსტრუმენტებით 

როგორი ტიპის საპროცენტო რისკიც არ უნდა განვიხილოთ, ინსტრუ- 

მენტები, რომლებიც წინა პარაგრაფში იყო აღწერილი –– LIV#, ფიუჩერსი, 

სვოპი -–– ისე იყო აგებული, რომ სრულად ან თითქმის სრულად გამორიცხავ- 

დნენ რისკს. 
მაგრამ, როგორც ჩვენ ვიცით, რისკი, არსებობს როგორც არასასურ- 

ველი, ისე სასურველიც. ამიტომ თუ ჩვენ გვინდა, რომ გამოვრიცხოთ არა- 

სასურველი რისკი, ხოლო სასურველი რისკიდან მივიღოთ მოგება, საჭიროა 

ოფციონური სტრატეგიების გამოყენება. ამასთან შევნიშნოთ, რომ მრავალი 

ინსტრუმენტი თავდაპირველად აგებული იყო სავალუტო ბახრის მოთხოვნე- 

ბის დასაკმაყოფილებლად და შემდეგ, გარკვეული მოდიფიკაციით, გადმო- 
ტანილ იქნა საკრედიტო ბაზარზე. 

საპროცენტო განაკვეთის გარანტია ჰქვია ოფციონს LIL#-ზე. ის 

საშუალებას იძლევა გავაკეთოთ არჩევანი: 

« ფიქსირებულ კონკრეტულ საპროცენტო განაკვეთსა 
„და 

« მიმდინარე საპროცენტო განაკვეთს შორის. 

მსესხებელი, რომელსაც წაყიდი აქვს კოლ ოფციონი LIL#-ზე, გარკვე- 

ული აღსრულების ფასით –– ფიქსირებული კონკრეტული საპროცენტო განა- 

კვეთით, გამოიყენებს L6.#-ს სესხის განაკვეთის სიდიდის შემოსასახღვრა- 

ვად ოფციონის აღსრულების შემთხვევაში. თუ ოფციონი გაუფასურდა, მაშინ 

მას შეუძლია მიიღოს სესხი საბახრო ფასით, რომელიც ასეთ შემთხვევაში 

ოფციონით გარანტირებულ განაკეეთხე უფრო დაბალი იქნება. ანალოგი- 

ურად, ინვესტორს შეუძლია მიიღოს გარანტირებული შემოსავალი LL#-ზე 

პუტ ოფციონის ყიდვით. · 

კეპებისა და ფლორების გამოყენება. კეპებს და ფლორებს ჩვენ 

შევხედით წინა თაეებში. მათი ფასის დათვლის მეთოდებიც იქვე იყო აღწე- 

რილი. 

ცხრ. 9.15-ში მოყვანილ მონაცემებზე დაყრდნობით ცხრ. 9.16-ში გა- 
მოთვლილია ამ ინსტრუმენტების ფასები. კერძოდ, მოცემულია კეპებისა და 

ფლორების ფასები, დაფუძნებული 6-თვიან LL80L-%ე, ვადებით 2-დან 7 

წლამდე. ყოველი ფასი შეიძლება გადავიხადოთ ავანსად ან განვადებით.
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მაგალითად, თუ 5-წლიანი კეპის, 5%-იანი შეთანხმების განაკვეთით, ფასი 
გადავიხადეთ ავანსად, პრემია ტოლი იქნება 1.91%-ის სესხის მოცულობი- 
დან. განვადებით შეიძლება გადავიხადოთ 0.43% წელიწადში, 0.215%-ის 

გადახდით ყოველ ნახევარ წელიწადში. 

  

  

  

  

  

  

ეადა სეოპის უკუპონო ობლიგაცის ფორვარდული ვოლატილობა 

(წლებში) განაკვეთი (%) განაკვეთი (%) განაკვეთი (%) (%) 

0.5 3.25 3.25 , 
1.0 3.50 3.53 3.75 15 

1.5 3.69 3.73 4.07 14 

2.0 3.88 3.92 4.46 14 

2.5 4.02 4.08 4.64 13 
3.0 4.17 4.23 4.95 13 

3.5 4.31 4.39 5.26 12 

4.0 4.46 4.55 5.59 12 

4.5 4.60 4.71 5.91 12 

5.0 4.75 4.87 6.25 12 

ცხრილი 9.15 

კეპის აღსრულების ფლორის აღსრულე- 
განაკვეთები ბის განაკვეთები 

ძი 5%% 6%ი% 7% 44% 45% 5% 

პრემიის 2წეი 43 7 – – 66 137 222 
გადახდა ვწელიდყვ 121 33 7 – 74 158 266 
ავანსად 5 წელი 413 191 80 31 79 174 303 

7წელი 892 535 310 175 80 178 314 

პრემიის 2 წელი 22 ვ – = 35 72 116 
გადახდა 3 წელი 43 12 2 – 26 56 95 
განვადებით §5 წვლი 93 43 18 7 18 39 68 

7 წელი 151 91 53 30 14 30 53 

ყველა მონაცემი მოყვანილია ბ.პ.-ებში 

, ცხრილი 9.16 

კეპის პრემიის შეფასებისას უნდა შევადაროთ საპროცენტო განაკეე- 
თები არა მოკლევადიან მიმდინარე განაკვეთებს, არამედ სათანადო სვოპ- 
განაკვეთებს. ასე მაგალითად, მოკლევადიანი განაკვეთი უდრის ვ3.25%-ს. 
ამიტომ 5-წლიანი კეპი, 5%-იანი აღსრულების ფასით, შეიძლება მოგვეჩვე- 
ნოს ძალიან ძვირი, მაგრამ, თუ შევნიშნავთ, რომ 5-წლიანი სვოპის განაკეე- 

თია 4.75%, მაშინ კეპის ფასი სამართლიანი აღმოჩნდება. შემოსავლიანო- 
ბის მრუდის სწრაფი ზრდისას, მოკლევადიანი განაკვეთი თავიდან საკმაოდ 
მცირეა, მაგრამ 5 წლის ბოლოს მოსალოდნელია, რომ ის დაახლოებით 6%- 
ის ტოლი გახდება. ამიტომ რამოდენიმე საწყისი საპროცენტო პერიოდები
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წამგებიანი იქნება, მაშინ როცა მომდეენო პერიოდებში კეპი ძალიან მომ- 
გებიანი გახდება. 

როგორც ნებისმიერი ოფციონის პრემია, კეპისა და ფლორის პრემიაც 
შეიძლება გაიყოს ორ ნაწილად -–– შინაგან ღირებულებად და დროით ღირე- 
ბულებად. მაგალითად, 5-წლიანი კეპი აღსრულების განაკვეთით 4% ღირს 
93 ბ.პ., რადგან 5-წლიანი სეოპ-განაკვეთი უდრის 4.75%-ს, ამიტომ კეპის 
პრემია შეიძლება ასე გაიყოს 93 = 75 + 18, სადაც 75 ბ.პ. შინაგანი ღირე- 
ბულებაა, 18 ბ.პ. –– დროითი. ცხადია, რომ სამართლიანი კეპების დროითი 
ღირებულება მაღალია და ამიტომ ისინი ყველახე ძვირად ფასობუნ. 

იმისათვის, რომ შევაფასოთ კეპების ეფექტურობა (ფლორების ეფექ- 
ტურობა ასევე ფასდება), უნდა შემოვისპხღვროთ საპროცენტო განაკეეთის 

ცვლილებების გარკვეული სცენარით. ნახატხე მოცემულია სამი შესაძლო 
შემთხვევა. ამასთან, იგულისხმება, რომ საპროცენტო განაკვეთის ცვლი- 

ლების სხვა ტრაექტორია მოთავსდება მინიმალურ და მაქსიმალურ ტრაექ- 
ტორიებს შორის (იხ. ნახ. 9.25). ' 

ზრდა უფრო სწრაფი, ზრდა უერო ნელი, 

ე 

    

ვიდრე 50 ბ. წელიწადში ვიდრე 50 ბ. წელიწადში 

90% – __ 
ვარდ | 

8.0% მანა რი -- 0% L განაკვეთები I 
ე“ §--I - = 

# -- 
ლ 60% L -- 

ჯ I 
+ 50% L ო–4 

_-1 

40% (– _-___________- 

3.0% “. | _ L 1 _ 

0 1 2 3 4 5 

დრო (წლებში) 

ნას. 9.25 

ნახ. 9.26-%ე მოცემულია ჰეჯირების სხვადასხვა სტრატეგიის გამოყე- 
ნების შედეგად მიღებული პოტენციალური რისკის გამომსახველი მრუდები 
იმ კომპანიისათვის, რომელიც აპირებს აიღოს 5-წლიანი სესხი. განაკვეთის 

გადახდა ხდება ყოველ 6 თვეში ერთხელ მიმდინარე LIL80IL-ის განაკვეთის 

შესაბამისად.
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განაკვეთების ცვლილება (წლის განმავლობაში) 

ნახ. 9.26 

ამ ნახატის მიხედვით სიტუაციის ანალიხი ხდება ისევე, როგორც ეს 
ხდებოდა სხვა ოფციონებით ჰეჯირების შემთხვევაში. აქაც რისკის სრული 
ჰეჯირებიდან თანდათან გადავდივართ სრული დაუცველობის მდგომარეო- 
ბამდე ამასთან, ხელსაყრელი რისკის გამოყენების ხარისხი მატულობს. 
კომპორმისს, როგორც ყოველთვის, იძლევა სამართლიანი კეპი. შევნიშ- 
ნოთ, რომ სტანდარტული ოფციონისაგან განსხვავებით, სადაც გადასვლა 
მკვეთრია და ჰორიზონტალური წრფე იცვლება 45%-ით დახრილი წრფით, აქ 

ასეთი მკვეთრი გადასვლის მომენტი არ არსებობს და მიიღება გლუვი წი- 
რები, ეს იმის გამო ხდება, რომ ზოგიერთი კეპლეტი უფულოდაა, ზოგიერთი 

კი ფულით. 
კოლარები, წილობრივი კეპები, კორიდორები და სხვა ინ- 

სტრუმენგები. შევნიშნოთ, რომ ოფციონური კონსტრუქციები, რომლებიც 
შექმნილია თავდაპირველად ერთი ტიპის რისკის სამართავად, წარმატებით 

გამოიყენება სხვა ტიპის რისკის ჰეჯირებისთვისაც. მაგალითად, სავალუტო 
რისკის სამართავი ინსტრუმენტები ადვილი გამოსაყენებელია (პრინციპული 
ცვლილებების გარეშე) საპროცენტო რისკის სამართავადაც. ამიტომ მოკ- 
ლედ გავიხსენოთ კიდევ ერთხელ ეს ინსტრუმენტები. 

კოლარები. კოლარი მიიღება ერთი ტიპის არახელსაყრელი ოფციონის 
ყიდვითა და მეორე ტიპის არახელსაყრელი ოფციონის გაყიდვით. კოლარი 
შემოსახღვრავს რისკს როგორც ზემოდან, ისე ქვემოდან. მიმდინარე ფასის 
ორივე მხარეს ჩნდება შუალედი, სადაც ჰეჯი არ მოქმედებს. კოლარის შექ- 
მნა ისე შეიძლება, რომ მას ჰქონდეს როგორც დადებითი, ისე ნულოვანი და 
უარყოფითი პრემია. გასაგებია, რომ ეს პრემია (და მისი ნიშნები) დამოკი- 
დებულია კეპისა და ფლორის სიდიდეზე, ანუ იმ დაცვახე, რომელიც შემზო-
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სახღვრავს რისკს ხემოდან ან ქვემოდან. მაგალითად, თუ პრემია უარყო- 
ფითია, მაშინ კოლარის მყიდველი იღებს საფასურს იმ ბანკისგან, რომელმაც 

გაყიდა კოლარი, მაგრამ ეს სიტუაცია იქმნება მაშინ, როცა შეძენილი დაცვა, 
რომელსაც უზრუნველყოდს კეპი, მინიმალურია, ხოლო ეკონომიის შესაძლებ- 
ლობები, რომლებიც გაყიდულია ფლორის საშუალებით, მნიშვნელოვანია. 

მაგალითისთვის მოვიყვანოთ ნულოვანი ფასის მქონე კოლარით დად- 
გეწილი სესხის ფაქტიური განაკვეთის გრაფიკები სხვადასხვა კოლარისთვის 
(იხ. ნახ.9.27). 

4.5%% ფლორი 3.62% ულორ“ ჰეჯის გარეშე 
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განაკვეთების ცვლილება (წლის განმავლობაში) 

ნახ. 9.27 

წილობრივი კეპის გამოყენება. ამ ინსტრუმენტის იდეაც სავალუტო 
ბახრიდანაა მოსული. ნახ. 9.28-%ზე ნაჩვენებია წილობრივი კეპის ეფექტუ- 

რობა, 
ჩამოვთვალოთ და მოკლედ დავახასიათოთ საპროცენტო რისკის მარ- 

თვის ოფციონებზე დაფუძნებული სხვა ინსტრუმენტებიც. კორიდორი –– ვერ- 

ტიკალური ოფციონური სპრედი. ამ ინსტრუმენტს ადრეც შევხვედრივართ და 

ამიტომ მასხე აქ აღარ შევჩერდებით. 
ჰორიზონტალური სპრედი –– კეპის ყიდეა ერთი აღსრულების ვადით 

და იგივე განაკვეთის მქონე კეპის გაყიდვა სხვა აღსრულების ვადით. მაგა- 
ლითად, თუ მსესხებელი ვარაუდობს, რომ საპროცენტო განაკვეთის ცელი- 
ლება ისეთივე იქნება, როგორსაც წინასწარმეტყველებენ ფორვარდული გა- 

ნაკვეთები (იხ. ცხრ. 9.15), მაშინ 6-თვიანი განაკვეთები გახდება 5%-ზ%ე 
მეტი, მაგრამ მხოლოდ 3 წლის შემდეგ. თუ შევიძენთ 5-წლიან კეპს 5%-იანი 
განაკვეთით, იგი დაჯდება 191 ბ.პ. ავანსად. პ-წლიანი კეპის გაყიდვის შე- 
დეგად იმავე განაკვეთით, შემოგვივა 33 ბ.პ., ანუ სულ 158 ბ.პ. (17% ეკონო-
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მია). ამასთან, თუ მოვლენები ისე განვითარდა, როგორც ვარაუდობს მსეს- 
ხებელი, მაშინ 3 წლის განმავლობაში არც ერთი კეპის მიხედვით არაფერი 
არ იქნება გადასახდელი, ხოლო ეკონომია საწყის პრემიაზე შენარჩუნდება. 
ამავე ინსტრუმენტს შეიძლება შევხედოთ როგორც გადავადებულ კეპს, რად- 

გან პირველი სამი წლის განმავლობაში ორი საწინააღმდეგო ოფციონური პო- 

ზიცია ერთმანეთს გააბათილებს და დარჩება 2-წლიანი კეპი გადავადებული 

სამი წლით. 
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განაკვეთების ცვლილება (წლის განმავლობაში) 

ნახ. 9.28 

„ჰეჯის ზუსტი მორგების“ მაგალითს იძლევა ე.წ. აღმავალი კეპი და 

აღმავალი ფლორი, რომლებშიც აღსრულების განაკვეთი იხრდება დროის 
სვლასთან ერთად. მაგალითად, სტანდარტული 5-წლიანი 5%-იანი კეპის 

ფასი ცხრ. 9.15-ში მოცემულ მონაცემებზე დაყრდნობით, ტოლი იქნება 191 
ბ.პ., მაგრამ, თუ აღსრულების განაკვეთი გაიხრდება ყოველ წელს 50 ბ.პ.- 
ით კეპის მოქმედების მთელი ვადის განმაელობაში და მივა 7%-მდე ბოლო 
წელს, მაშინ კეპის პრემია შემცირდება 44 ბ.პ.-მდე (77% ეკონომია). გა- 
ნაკვეთის %რდის შედეგად, არც ერთი კეპლეტი არ იქნება ფულით აღსრუ- 
ლებისას და დაცვაც მინიმალური იქნება. ეს სიტუაცია მისაღებია ისეთი 
მსესხებელისათვის, რომელიც თანახმაა მომავალში ვალი გადაიხადოს გა- 
რდილი საპროცენტო განაკვეთით, მაგრამ სურს განაკვეთის დაცვა ძალიან 

დიდი ზრდისგან. 
ანალოგიურ შესაძლებლობებს, მხოლოდ კლებადი შემოსავლიანობის 

მრუდისთვის, იძლევა დაღმავალი კეპი და ფლორი. 
ჯერადი ფორვარდი, როგორც ვიცით, იმით განსხვავდება წილობრივი 

ფორვარდისაგან, რომ აღსრულების ფასი მდებარეობს მიმდინარე საბახრო
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ფასის საწინააღმდეგო მხარეს (ჯერადი ფორვარდის ფასთან შედარებით). 
იგივე ხერხი შეიძლება გამოვიყენოთ კეპისა და ფლორის მიმართ. ასეთი 
ინსტრუმენტები, მართალია, საკმაოდ იაფია, მაგრამ, თუ ჯერადობა დიდია, 
მათ შეიძლება მიგვიყვანონ კატასტროფულ შედეგამდე. 

თუ გადავალთ იმ ეგზოტიკურ ინსტრუმენტებზე, რომლებიც გამოიყე- 
ნება სავალუტო ბახარზე და შევეცდებით მათ გამოყენებას საპროცენტო 
რისკის მართვისათვის, მივიღებთ, მაგალითად, საშუალო განაკვეთის კეპს, 
რომელიც საშუალებას აძლევს მცურავი განაკვეთით მსესხებელს, ცვალოს 

განაკვეთი ნებისმიერ დღეს და არა მარტო გადათვლის დაფიქსირებულ თა- 

რიღებში. მაგალითად, თუ კლიენტი იღებს სესხს პრაიმ-რეიტით, მაშინ ზე- 

მოხსენებული კეპი, რომელსაც აქ საბაზისო განაკვეთის კეპი ჰქვია, საა- 
ვანსო პრემიის საფასურად იძლევა კომპენსაციას ყოეელ პერიოდში, როცა 
საბახისო განაკვეთი გადააჭარბებს კეპის განაკვეთს. არსებობენ ბარიერ- 

ული კეპებიც, სადაც ფიქსირდება სასახღვრო განაკვეთი და ა.შ. 

9 კეპციონებისა და სვოპციონების გამოყენება 
საპროცენტო რისკის მართვისათვის 

სვოპი და კეპი საპროცენტო განაკვეთის დაცვის ორ განსხვავებულ 
გხას გვთავახობს. თუ მათ დავუმატებთ ოფციონს –– მიღებულ პროდუქტებს 

კეპციონი და სვოპციონი ჰქვიათ –– დაცვა კიდევ უფრო მოქნილი გახდება. 

კეპციონები და სვოპციონები გამოიყენება შემდეგ გარემოებებში: 

1) თუ გარეშე ფაქტორებს გადამწყვეტი მნიშვნელობა აქვთ; 
2) საპროცენტო განაკვეთის იაფი დაცვისთვის; 

3) ჩადგმული სავალო ოფციონების მართვისათვის; 

4) სვოპების გაგრძელებისა და შეწყვეტისათვის; 

5) სპეკულაციისათვის. 
განვიხილოთ თითოეული შემთხვევა ცალ-ცალკე. 

1) ვთქვათ, კომპანია მონაწილეობს ტენდერში რომელიმე პროექტხე. 
გამარჯვების შეთხვევაში მას დასჭირდება დაფინანსება და, მაშასადამე, 

შესაძლო სესხის განაკვეთის დაცვა. 

ასეთ პირობებში გადავადებული სვოპის ან გადავადებული კეპის ყიდ- 

ვა შეიძლება არ იყოს სწორი. სვოპის ყიდვის შემთხვევაში კომპანიას მო- 

უხდება საკონტრაქტო გადასახადების შეტანა, ხოლო კეპის შეძენისას –– 

პრემიის წინასწარ გადახდა, რომელიც შეიძლება საერთოდ დაიკარგოს, თუ 

ტენდერი წაგებულ იქნა.
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ამიტომ საჭირო პირობით დაცვას (საკმაოდ იაფადაც) უხრუნველ- 
ყოფს ოფციონი სვოპზე ან კეჰზე. 

მოვიყვანოთ ერთმანეთის სადარი პროდუქტების ფასები. 

  

  

    

აღსრულების განაკვეთი | აღსრულების განაკვეთი 
4.79% 5.50% 

სვოპციონი 82 ბ.პ. 14 ბ.პ. 
გადავადებული კეპი 165 ბ.პ. 84 ბ.პ. 

კეპციონი 38 ბ.პ. 23 ბ.პ. 

ცხრილი 9.17 

ცხრ. 9.17-ში მოყვანილია შემდეგი ინსტრუმენტების ფასები: 6-თვიანი 
სვოპციონის 4-წლიან სეოჰხზე, 4-წლიანი კეპის 6 თვით გადავადებით, 6- 
თვიანი კეპციონის 4-წლიან კეპზე. ეს კონტრაქტები გამოადგება კომპანიას, 
რომელსაც შეიძლება დასჭირდეს სესხი 6 თვის შემდეგ. პირველი განაკვეთი 
(4.79%) ემთხეევა 4-წლიანი სვოპის განაკვეთს 6 თვის გადავადებით და 

ამიტომ ყველა კონტრაქტისათვის სამართლიანია. მეორე განაკვეთი ოდნავ 
არახელსაყრელია. 

2) სვოპციონი და კეპციონი შეიძლება განვიხილოთ როგორც იაფი 
დაცვა საპროცენტო განაკვეთის %ზრდისაგან. 

პარადოქსალურია, მაგრამ ასეთი თვალსპხრისი სამართლიანია, თუ 

მსესხებელი ფიქრობს, რომ სინამდვილეში დაცვა არ იქნება საჭირო. 

მართლაც, ინსტრუმენტის პირდაპირი შეძენა ყოველთვის უფრო იაფი 

ჯდება, ვიდრე მისი შეძენა ოფციონის საშუალებით. საქმე იმაშია, რომ, 
როგორც ვიცით, ოფციონის პრემია შედგება არა მხოლოდ შინაგანი ღი- 

რებულებისაგან, არამედ დროითი ღირებულებისაგანაც და ეს უკანასკნელი 

არასდროს არ უბრუნდება ოფციონის მფლობელს. ამიტომ, თუ მსესხებელს 
ჰგონია, რომ დაცვა მართლაც დასჭირდება, სჯობს თავიდანვე შეიძინოს ძი- 
რითადი ინსტრუმენტი. ცხრ. 9.17-ის პირველ მაგალითში მსესხებელი იხდის 
82 ბ.პ.-ს იმისათვის, რომ შევიდეს სვოპში, რომელში შესვლაც მას უფასოდ 
შეუძლია. 

თუ მსესხებელი ფიქრობს, რომ განაკვეთი გაიხრდება, მაგრამ არა 
ისე სწრაფად, როგორც ამას ფორვარდული განაკვეთები წინასწარმეტყვე- 
ლებს, მაშინ სვოპში უშუალოდ შესელა მას შეიძლება ძალიან ძვირი მოეჩ- 
ვენოს, რადგან სვოპ-განაკვეთი არის ფორვარდული განაკვეთის შეწონილი 
საშუალო, ხოლო ეს განაკვეთები მსესხებლის ახრით %ზედმეტად მაღალია. 
“ამიტომ უმჯობესია სვოპციონის ან კეპციონის შეძენა. თუ მსესხებლის ეჭვი 
გამართლდა, იგი ისარგებლებს დაბალი სპოტ-განაკვეთით, თუ არა –– აღ- 

სრულებს ოფციონს.
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3) კორპორაციული ობლიგაციის პირობებში ხშირად ფიგურირებს უფ- 
ლება საპროცენტო განაკეეთის ვარდნისას ფასიანი ქაღალდის გამოსყიდვის 
შესახებ. ასეთ შემთხვევაში ამბობენ, რომ ოფციონი „ჩადგმულია“ ობლიგა- 

ციაში, 
' 

სვოპციონის საშუალებით ემიტენტს შეუძლია გადააქციოს ეს ოფცი- 
ონი ფულად და მიიღოს მისი ღირებულება ნაღდი სახით. 

მაგალითი 9.9. ვთქვათ, მსხვილმა კომპანიამ გამოუშვა 7-წლიანი 

ობლიგაცია 2 წლის შემდეგ გამოსყიდვის უფლებით. მაშინ მას შეუძლია გა- 
ყიდოს გადამხდელის სვოპციონი 2 წლის ვადით (რომელიც განაღდებისას 

გადაიქცევა 5-წლიან სვოპად) სტრაიკით, რომელიც საკუპონე განაკვეთს 
ემთხეევა.ა თუ 2 წლის განმავლობაში საპროცენტო განაკვეთი დაეცა სა- 

კუპონე განაკვეთხე დაბლა, მაშინ კომპანია გამოისყიდის ობლიგაციას და 
რეფინანსირდება მოკლევადიანი მცურავი განაკვეთის მქონე ობლიგაციების 

გამოშვებით. ამასთან ერთად, სეოპციონი აღსრულდება მის წინააღმდეგ და 

კომპანია გახდება, სვოპის პირობებით, ფიქსირებული განაკვეთის გადამხ- 
დელი. ამის შედეგად კომპანია იხდის თავდაპირველად ფიქსირებულ პრო- 
ცენტს, მაგრამ ინარჩუნებს ოფციონის საავანსო თანხას. თუ განაკეეთები 

მაღალი იქნება, მაშინ კომპანია კვლავ გადაიხდის ფიქსირებულ განაკვეთს, 
მაგრამ ამ შემთხვევაშიც მიიღებს პრემიას, რომელიც „ჩადგმული“ ოფციო- 

წის ღირებულების ტოლია. 
4) ოფციონი შეიძლება გამოვიყენოთ სვოპის მოქმედების ვადის გა- 

საგრძელებლად ან შესაკვეცად. ვთქეათ, მსესხებელი იხდის ფიქსირებულ 
განაკვეთს სვოპით, რომელიც დასრულდება 3 წლის შემდეგ, და საჭირო- 

ებს სვოპის გაგრძელებას 2 წლით. ამ პრობლემის გადაჭრა შეიძლება, თუ 
ვიყიდით 3-წლიან გადამხდელის სვოპციონს 2-წლიან სვოპზე აღსრულების 

ფასით, რომელიც მოქმედი სეოპის ფიქსირებულ განაკვეთის ტოლია. 
ასეთივე პროდუქტის მაგალითს წარმოადგენს ე.წ. „კოლაპსირებადი 

სვოპი“, 

5) სპეკულაციის მიხნით დერივატივების და, კერძოდ, ოფციონების 
გამოყენება, მათი დიდი მოგების პოტენციალის გამო, ჩვენთვის კარგადაა 
ცნობილი. 

ამავე მიხნებისთვის კარგადაა მისადაგებული სვოპციონიც. 
სპეკულანტს, რომელიც ელის განაკვეთის ზრდას, შეუძლია შეიძინოს 

გადამხდელის სვოპციონი. მაგალითად, ერთწლიანი გადამხდელის სვოპცი- 
ონის ფასი 4-წლიან სვოჰზე, სტრაიკით 5.1%, შეიძლება ღირდეს 85 ბ.პ. 

საავანსო პრემია. თუ ერთი წლის შემდეგ 4-წლიანი სვოპის განაკვეთი გა- 

იზრდება 6%-მდე, მაშინ მისი დაფარვა ნაღდი ფულით მოიტანს 324 ბ.პ.-ს 

ანუ 280% შემოსავალს. წინააღმდეგ შემთხეევაში სპეკულანტი დაკარგავს 
მხოლოდ სვოპციონის პრემიას.
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7 საპროცენტო რისკის მართვის სგანდარგული 
ინსტრუმენტების შედარება 

საპროცენტო რისკის მართვის სტანდარტული ხელმისაწვდომი ინს- 
ტრუმენტებია LIL#, ფიუჩერსი, სვოპი, საპროცენტო განაკვეთის გარანტია, 
კეპი, კოლარი, ფლორი, კეპციონი და სვოპციონი. 

ამ კონტრაქტების კლასიფიკაციის და შედარების გასაადვილებლად 
მოვიყეანოთ შემდეგი ცხრილი 

  

პერიოდების აღსრულების დასაშვები დაცვის 

რაოდენობა შესაძლებლობათა ვადები სახე 
რაოდენობა 

III # 1 –_ 2 წ.-მდე ფიქსირებული 
ფიუჩერსი 1 –_ 4 წ.-მდე ფიქსირებული 
სვოპი რამოდენიმე – 10 წ-მდე ფიქსირებული 
IIC 1 1 2 წ.-მდე ფიქსირებული 

კეპი, 
ფლორი და) რამოდენიმე რამოდენიმე 10 წ.-მდე ამორჩევით 
კოლარი 

სვოპციონი 1/რამოდენიმმეე 1 10 წ-მდე ამორჩევით   კეპციონი | 1/რამოდენიმე 1/რამოდენიმე 10 წ.-მდე ამორჩევით 

ცხრილი 9.18 

თუ რომელი მათგანია ყველახე შესაფერისი, დამოკიდებულია ჰეჯი- 
რების ამოცანებზე, რომლებიც ჩვენ დავყავით შემდეგ 4 ნაწილად 

« სრული დაცვის სურვილი ბახრის ყოველგვარი ცვლილების დროს. 

« მოგების მიღების უპირატესი სურვილი, არასასურველი რისკისგან თავ- 
დაცვის შესაძლებლობასთან შედარებით. 

« დაცვის საფასურის არგადახდის სურვილი. 

« საბახრო სიტუაციის განვითარების შესახებ საკუთარი პხრის გათვა- 
ლისწინების სურვილი. 

სრული დაცვა. ინსტრუმენტის არჩევანი ცხადია: მოკლევადიანი 
რისკებისათვის LIIL# და ფიუჩერსი, გრძელვადიანისთვის –– სვოპი. 

არჩევანი შესაძლებლობებს შორის მოვლენების სასურველი 

ან არასასურველი განვითარების დროს. ინსტრუმენტი, ცხადია, ოფ- 
ციონია. თუ რისკი მოკლევადიანია, მისაღებია საპროცენტო განაკვეთის 

გარანტია ისეთი განაკვეთით, რომელიც აწონასწორებს დაცვის ხარისხს, 
შემოსავალს და პრემიას. მეორე შესაძლებლობაა, შევქმნათ რამოდენიმე 
საპროცენტო განაკვეთის გარანტიისგან კორიდორი, კოლარი, წილობრივი
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კონტრაქტი ან სხვა კომბინაცია. გრძელვადიანი რისკისთვის უნდა გამოვი- 
ყენოთ ამ პროდუქტების მრავალპერიოდიანი ანალოგები ––- კეპები, კოლა- 
რები, კორიდორები და წილობრიეი კეპები. ისინი მოგვცემენ კომპრომისის 
საჭირო სტრუქტურას. 

დაცვის საფასური. თუ სასურველი დაცვის შექმნა ძალიან ძეი- 
რია, მაშინ შეიძლება გამოვიყენოთ პროდუქტი, რომელსაც დაბალი ფასი 
აქვს, მაგალითად, კოლარი ან წილობრივი კეპი (თუ გავყიდით მოგების გარ- 

კვეულ ნაწილს). თუ სასურველ დაცვას უზრუნველყოფს კეპი, მაშინ ანალო- 
გიურ უფრო იაფ დაცვას მივიღებთ შესაბამისი კეპციონის გამოყენებით. ამის 

მსგავსად, სვოპის უფრო იაფი ვარიანტია სვოპციონი. 

კიდევ ერთხელ გავუსვათ ხახი იმ გარემოებას, რომ თუ საბოლოოდ 

სვოპციონი ან კეპციონი აღსრულდა, მაშინ ეს კონტრაქტები უფრო ძვირ 

დაცვას იძლევა, ვიდრე სვოპის ან კეპის პირდაპირი ყიდვა. 
საკუთარი აზრი ბაზრის ცვლილებაზე. თუ საპროცენტო რისკის 

ჰეჯირებამ რამოდენიმე წელი გასტანა, მაშინ კლიენტის ახრს ბახრის ცვლი- 

ლებახე დიდი მნიშვნელობა ენიჭება. ასეთ შემთხვევაში უნდა შედარდეს 

მისი ახრი საბახისო ფორვარდული განაკვეთების მრუდს, რადგან სწორედ 
უკანასკნელის საფუძველზე დგინდება კონტრაქტებში დაფიქსირებული მცუ- 
რავი საპროცენტო განაკვეთი. 

    

ფორვარდულზე მეტი ფორეარდულზე ნაკლები 
80V – განაკვეთები განაკვეთები 

70% – ფორვარდული == 
განაკვეთები (ლ -) 

ნ. - 
8 60% --- 
8 _- 
2 წ 

ლ ი: ო... 

% 50%  ––C „.... : 
8 _–-. აოთოი ა „–-–- 
< =. – 

40% L– ! ი. 

3.0% #I ! 1 ! – 
0 1 2 3 4 5 

ღრო (წლებში) 

ნახ. 9.29 

ვთქვათ, კლიენტი თვლის რომ 

« განაკვეთები გაიხრდება უფრო სწრაფად, ვიდრე ამას ფორვარდული 

განაკვეთების მრუდი გვიჩეენებს;
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« განაკვეთები გაიხრდება უფრო ნელა, ფორვარდულ პროგნოზთან შე- 
დარებით; 

« განაკვეთები, ძირითადად, წაყვება ფორვარდულ განაკვეთებს 
(იხ. ნახ. 9.29). 

თუ გავაანალიზებთ შექმნილ ვითარებას სამივე შემთხვევაში, ადვი- 

ლი მისაღებია დასკვნები, რომლებიც თავმოყრილია ცხრ 9.19-ში. შევნიშ- 
ნოთ, რომ ცხრილში თავმოყრილია რეკომენდაციები არა მარტო მსესხებე- 
ლისთვის, არამედ ინვესტორისა და კრედიტორისთვისაც, რადგან სტრატე- 
გიები სიმეტრიულია: თუ მსესხებელი იყიდის კეპს, ინვესტორმა უნდა იყიდოს 

ფლორი და ა.შ. 

  

თვალსპახრისი მსესხებლის სტარტეგია ინვესტორის სტარგეგია 
  

განაკვეთები იქნება 

ფორვარდულ განა- 
კვეთებზე დაბლა 

იყიდე კეპი 
იყიდე კოლარი 
იყიდე გადამხდელის სვოპ- 
ციონი 

იყიდე კეპციონი 

სვოპი (ფიქსირებული განა- 

კვეთის მიმღები) 

სვოპი და გაყიდე კეპი 
იყიდე წილობრივი ფლორი 

  

განაკვეთები გაყვე- 
ბიან ფორვარდულ 
განაკვეთებს 

სვოპი (მცურავი განაკეე- 
თის მიმღები) 
იყიდე კოლარი ნულოვანი 
ფასით 

იყიდე წილობრივი კეპი 

სვოპი (ფიქსირებული განა- 
კვეთის მიმღები) 
გაყიდე კოლარი ნულოვანი 
ფასით 

იყიდე წილობრივი ფლორი 
  

განაკვეთები იქნება 
ფორვარდულ განა- 

კვეთზე მაღლა 

9.8 

  სვოპი (ფიქსირებული განა- 
კვეთის გადამხდელი) 

სვოპი და გაყიდე ფლორი 
იყიდე წილობრივი კეპი , 

ცხრილი 9.19 

აქციების რისკის მართვა 

იყიდე ფლორი 
გაყიდე კოლარი 
იყიდე ფლორ-კორიდორი 

იყიდე მიმღების სეოპციონი 
იყიდე ფლორციონი   

აქციების რისკი ვლინდება მათი ღირებულების (ან აქციათა პორგ- 
ფელის ღირებულების) სიდიდის რხევაში და ამდენად ისევე, როგორც სავა- 
ლუტო რისკი, ის ფასის ცვლილების რისკია. ამიტომ აქციათა რისკის მართ- 
ვას აქვს ბევრი საერთო სავალუტო რისკის მართვასთან და ინსტრუმენტები, 
რომლებიც გამოიყენება ამ შემთხვევაში, ბევრი მაჩვენებლით მსგავსია ს» 
ვალუტო რისკის მართვის დროს გამოყენებული ინსტრუმენტებისა.
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ხარისა და დათვის სავაჭრო სტრატეგიები. უმარტივესი სტრა- 
ტეგია ხარისათვის არის აქციის ყიდვა, მაგრამ, თუ აქციებთან ერთად არ- 
სებობს ოფციონები, მაშინ ამ მარტივ სტრატეგიას შეიძლება დაემატოს: 

« კოლ ოფციონის ყიდვა; 

« ხარის სპრედის ყიდვა; 

« სტრატეგიის 90 : 10-%ზე გამოყენება 

სტრატეგია 1: აქციების ყიდვა სტრატეგია 3: არახელსაყრელი 

–-'  - კოლ ოფციონის ყიღვა 

სტრატეგია 2: სამართლიანი 

  

  

    

100 

50 

4, 
+ 0 

(50) 

ძ00) 1 I I _ ) 

90 95 100 105 110 

აქციების ფასი 

ნახ. 9.30 

ანალოგიურად, ინვესტორს დათვის თვალსაზრისით, შეუძლია იყიდოს 
ოფციონი ან დათვის სპრედი. 

განვიხილოთ ხარის სტრატეგიები. დათვის სტრატეგიები მათი სარკი- 

სებური ანარეკლია. 
კოლ ოფციონის ყიდვა იძლევა მოგებას” აქციის ფასის ზრდისას და 

გვიცავს ფასის ვარდნისაგან –– ეს ჩვენთვის კარგადაა ცნობილი. შევხე- 

დოთ ამ სტრატეგიას სხვა კუთხით. განვიხილოთ 1000 აქციისგან შემდგარი 

ლოტი. ვთქვათ, თითოეული აქციის მიმდინარე ფასია 100 ბ.პ. ვთქვათ, 
2-თვიანი სამართლიანი კოლი ღირს 41 ბ.პ., უფულო კოლი, სტრაიკით 110, 

იმავე ვადაზე –– 1 ბ.პ. შევადაროთ შემდეგი 3 სტრატეგიის ფინანსური. 

ეფექტურობა: 1000 აქციის ყიდვა, სამართლიანი ოფციონის ყიდვა ამავე 
რაოდენობის აქციებზე (და არა იმ პაკეტის ყიდვა, რომელსაც იგივე ფასი 

აქვს) და უფულო ოფციონების ყიდვა. შედეგები გამოვსახოთ გრაფიკულად
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(იხ. ნახ. 9.30 და 9.31). ამასთან, ნახ. 9.30-%ხე მოგება/ წაგების სიდიდე მო- 
ცემულია აბსოლუტურ გამოსახულებებში, ხოლო ნახ. 9.31-%ე –– პროცენტულ 
გამოსახულებებში. 

სტრატეგია 1: აქციების ყიდვა სტრატეგია 3: არახელსაყრელი 

<-<-__-223---ე კოლ ოფციონის ყიდვა 

  

  

  
  

    

  

  

  
  

200 –_ სტრატეგია 2: სამართლიანი , 

I§0 L– ლ ოფციონის ყიდეა ” 400% 
_ა_ააეუეაეა ეა გაე _.– " „” 

. ” 
„ “ 

100 L– „ “ 
.·. 

2 „ -“ 

გ 98 =C 
« წა 

0 == => 

–<““ 
(500|- _ <>“ 

ფე.“ · 
(100) L- I 1 L ) 

90 95 100 105 110 

აქციების ფასი 

ნახ. 9.31 

100 – სტრატეგია 1: აქციების ყიდვა 

9L სტრატეგია 2: სამართლიანი 

კოლ ოფციონის ყიდვა ––““ 

2. რ“ 
ბ.ი < 

„კ–--–“ „”” სტრატეგია 3: ხარის 
(50) C ....> სპრედის ყიდვა 

ძ000) I I L = 
90 95 100 105 110 

აქციების ფასი 

ნახ. 9.32 

ადვილი დასანახია, რომ თუ აქციის ფასი შეიცვლება –10%-ით ან 

+10%-ით, სამართლიანი ოფციონი მოგვცემს ან 78% %ზარალს, ან 167% მიო- 
გებას, ხოლო უფულო ოფციონი ან 100% ზარალს ან 400% მოგებას. რაც
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შეეხება ბოლო შესაძლებლობას, შევნიშნოთ, რომ უფულო ოფციონის ყიდვი- 
სას მხედველობაში უნდა ვიქონიოთ მისი გაუფასურების დიდი ალბათობა, 
ამიტომ შედეგი –– 100%-იანი ზარალი ამ შემთხვევაში უფრო მოსალოდნე- 
ლია. 

ხარის სპრედის ყიდვა. ამ სტრატეგიის უპირატესობა ის არის, 
რომ სპრედი უფრო იაფია, ვიდრე ოფციონი და მისი ღირებულების დრო- 
ითი შემადგენელი უფრო ნელა მცირდება. ქვემოთ შედარებულია შემდეგი 
3 სტრატეგიის ეფექტურობა ყიდვიდან 1 თვის შემდეგ: 90-110 სპრედის 
ყიდვა, აქციის ყიდვა და კოლ ოფციონის ყიდვა (იხ, ნახ. 9.32). 

თუ ამ ერთი თვის განმავლობაში აქციის ფასი არ შეიცვლება, სპრედი 

არ მოგეიტანს დანაკარგს, მაშინ როცა კოლ ოფციონი დაკარგავს თავისი 
ღირებულების მესამედს. 

სტრატეგია ,,90 : 10“. ეს კონკრეტული სტრატეგია მდგომარეობს 

საინვესტიციო თანხის 90 : 10 პროპორციით გაყოფაში, მისი დიდი ნაწილის 

დეპოზიტზე დადებასა და მცირე ნაწილით ოფციონების ყიდვაში. თუ აქციის 
ფასი დაეცა, მაშინ ძირითადი კაპიტალი შენარჩუნდება, თუ აქციის ფასმა 

ძლიერ აიწია, მაშინ ოფციონის ლევერიჯის ეფექტხე დაყრდნობით მიიღება 

დიდი მოგება (იხ. ნახ. 9.33). 

  

       

200 
სტრატეგია 1: აქციების 

ყიდვა 

100 
სტრატეგია 2: 90 : 10 

4. 
§ 0 

ამ არეში სტრატეგია 1 

(100) უფრო ხელსაყრელია 

(200) I | I _) 

80 90 100 110 120 

აქციების ფასი 

ნახ. 9.33 

ჩამოვთვალოთ აღწერილი სტრატეგიების უპირატესობა აქციების პირ- 

დაპირი ყიდეით მიღებულ სტრატეგიასთან შედარებით: 

« ოფციონი შემოსახღერავს რისკს ქვემოდან; 

« ოფციონს აქვს დიდი ლევერიჯი;
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« ოუციონის ღირებულების წირის დადებით სიმრუდეს (ანუ L" პარამეტ- 
რის დადებითობას) მივყავართ მოგების მიღების აჩქარებისაკენ, ანუ 
მოგების ზრდის სიჩქარე იხრდება, რაც უფრო ღრმად მომგებიანი 
ხდება ოფციონი; 

« ოფციონი საშუალებას იძლევა ჩატარდეს ფორვარდული ოპერაციები 
აქციებზე. 

შემოსავლის გაზტრდა. განვიხილოთ ისეთი სტრატეგიები, რომლე- 
ბიც ხრდის უკვე ნაყიდი (ან შესაძენად გამიხნული) აქციების შემოსავლი- 

ანობას: 

« დაფარული კოლ ოფციონების გაყიდვა; 

« დაფარული კოლ ოფციონების პროპორციული გაყიდვა; 

ი იმ პუტ ოფციონების გაყიდვა, რომლებიც არ არიან დაფარული; 

« პუტ ოფციონების პროპორციული გაყიდვა. 

დაფარული კოლ ოფციონების გაყიდვა ეწოდება სტრატეგიას, 
როცა ინვესტორს უკვე აქვს ხელზე აქცია, რომელიც უნდა მიეწოდოს მყიდ- 
ველს კოლ ოფციონის აღსრულებისას (იხ. ნახ. 9.34). 

_ სტრატეგია 1: აქციების ყიდვა 
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კოლების გაყიდვა იძლევა გარანტირებულ შემოსავალს აქციის ფასის 
ზრდისას და ფასის სტატიკურობის ან კლების შემთხვევაში 9%რდის პორტ- 

ფელის ფასს პრემიის სიდიდით.
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შევნიშნოთ, რომ ასეთი სტრატეგია არ აძლევს ინვესტორს არავითარ 
დაცვას. პირიქით, ის აფიქსირებს ფასის ზედა საპხლვარს. თუ კი ფასი 
სტატიკურია ან კლებულობს, ასეთი ოპერაცია ხრდის პორტფელის ფასს. 

დაფარული კოლ ოფციონების პროპორციული გაყიდვა. ეს 
სტრატეგია გულისხმობს შემდეგს: გაიყიდოს ოფციონები არსებული აქციების 
ნაწილხე. ეს სტრატეგია გვაძლევს ნაკლებ შემოსავალს, მაგრამ იძლევა 
შესაძლებლობას, დაუფარავი ნაწილისაგან მივიღოთ მოგება აქციის ფასის 
ზრდის დროს (იხ. ნახ. 9.35). 

აქციების კურსის ზრდით    
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ნახ. 9.35 

დაუფარავი პუგ ოფციონების გაყიდვა. ეს სტრატეგია განსხვაქვ- 

დება ზემოაღწერილი სტრატეგიებისაგან, რადგან საწყის მომენტში ინვეს- 

ტორს, არ გააჩნია აქციები ხელზე, მაგრამ მას აქვს ნეიტრალური ან ხარის 

პროგნოზი კონკრეტული აქციების მიმართ. თუ იგი პირდაპირ შეიძენს აქ- 

ციებს, მაშინ იმ შემთხვევაში, თუ პროგნოზი არ გამართლდა ამ ოპერაციის 

დაფინანსება მიგვიყვანს დანაკარგებამდე. ამიტომ შეიძლება გავყიდოთ 

პუტ ოფციონი დაუფარავად. რადგან საბოლოოდ ინვესტორს სურს აქციების 

ყიდვა, ეს სტრატეგია არ არის რისკიანი (იხ. ნახ. 9.36). 
შევნიშნოთ, რომ ამ ნახატზე მოცემული გრაფიკი ემთხვევა ნახ. 9.34- 

ზე მოცემულ გრაფიკს, რადგან გრძელი პოხიცია ძირითად აქტიეში და მოკ- 

ლე კოლ ოფციონში წარმოქმნის სინთეზურ პუტ ოფციონს. 

პუჭ ოფციონების პროპორციული გაყიდვა. ეს სტრატეგია თით- 

ქმის ეკვივალენტურია (იხ. ნახ. 9.35) კოლ ოფციონების პროპორციული გა- 
ყიდვის. 

პორტფელის ღირებულების დაცვა. ზემოთაღნიშნულ სტრატე- 
გიებს ახასიათებდა ის, რომ თუ აქციების ფასები არ შეიცვლებოდა, პორტ-



552 9. ფინანსური რისკის მართვა 

ფელის შემოსავლიანობა უნდა გახრდილიყო. ცხადია, ასეთი სტრატეგიები 
გულისხმობს ოფციონების გაყიდვას და პრემიის “მიღებას. მაგრამ ასეთ შემ- 
თხვევაში ხდება პორტფელის ღირებულების შემოსახღერა. 
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თუ ამოცანა მდგომარეობს პორტფელის დაცვაში, მაშინ პირიქით, სა- 
ჭიროა მისი ღირებულების ქვემოდან შემოსახღერა, ამასთან არ უნდა მოვ- 
სპოთ მოგების მიღების შესაძლებლობა აქციების ფასის ჭ%რდისას. ამიტომ 
ეს სტრატეგიები გულისხმობენ ოფციონების ყიდვას. 

მოგების შესაძლებლობა 
აქციის ფასის ზრდისას 
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პუჭ ოფციონების ყიდვა პორტფელის დაცვის ყველახე მარტივი 
და კლასიკური სტრატეგიაა (იხ. ნახ. 9.37), ამ სტრატეგიის ერთადერთი 
ნაკლი ის არის, რომ პრემია ამცირებს პორტფელის შემოსავალს. 

პორტფელის ლიკვიდაცია და კოლ ოფციონის ყიდვა. რად- 
გან აქციის ფლობა და პუტის ყიდვა წარმოქმნის სინთეხურ კოლ ოფციონს, 
ამიტომ წინა სტრატეგიის ალტერნატივაა პორტფელის ლიკვიდაცია, მიღე- 
ბული თანხის ინვესტირება (პროცენტული შემოსავლის მისაღებად) და კოლ 

ოფციონის ყიდვა. 

კოლარის ყიდვა. ეს სტრატეგია, თავისი აგების პრინციპებით, 
სრულიად ანალოგიურია სავალუტო რისკის მართვის დროს გამოუყენებელი 

სტრატეგიისა. კოლარის შექმნის დროს დგინდება ზედა სახღვარი უფულო 

კოლ ოფციონის გაყიდვით და ქვედა სპხლღვარი უფულო პუტ ოფციონის ყიდ- 
ვით. შემდეგ ხდება ამ სტრატეგიის სხვადასხვა პარამეტრის ვარირება არ- 

სებულ რისკთან საუკეთესო შეთანხმების მისაღწევად (იხ. ნახ. 9.38). 
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ანალოგიური შენიშვნა შეიძლება გაკეთდეს ვერტიკალური, ჰორიხონ- 

ტალური ან დიაგონალური სპრედების მიმართაც. 

აქციების ბახარზე აქტიურად გამოიყენება სხვა ოფციონური სტრატე- 

გიებიც (სტრედლები, სტრენგლები, ბატერფლაები, კორიდორები, პროპორ- 

ციული და უკუპროპორციული სპრედები). როგორც ვიცით, ეს ვოლატილური 

სტრუქტურებია, რომლებიც გამოიყენება ნაგულისხმევი ვოლატილობის ცვლი- 

ლებიდან მოგების მისაღებად. 

ვოლატილური სგრატეგიის გამოყენება. მაგალითი 9.10. წიუ- 
იორკის საინვესტიციო ჯგუფმა 8%#-მ, გადაწყვიტა ესარგებლა ვოლატილო- 
ბის ნახტომით, საფრანგეთში მაასტრიხტის შეთანხმებების გამო გამართული
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რეფერენდუმის წინა პერიოდში. პარასკევს, 1992 წლის 18 სექტემბერს, რე- 
ფერენდუმამდე ორი დღით ადრე, C#C-40-ის ინდექსხე სამართლიანი ოფ- 

ციონების (აღსრულების ვადით თვის ბოლოს, ე.ი. 12 დღის შემდეგ) ნაგუ- 
ლისხმევი ვოლატილობა გაიზარდა 47%-მდე. უფულო ოფციონების ეოლატი- 
ლობაც გაიზარდა, თუმცა არა ასე ძლიერად. 

როცა C#C-40-ის ინდექსის მნიშვნელობა იყო 1850, ს3I#-ს ჯგუფმა 
გაყიდა სამართლიანი სტრედლები და მიიღო პრემია 7.35% ინდექსის პი- 
რობითი ფასისაგან (C#C-40-ის ინდექსის ერთ პუნქტზე ვაჭრობის ერთე- 
ული 200 ფრანკს შეადგენს). დამატებით, 3ILL#-მ იყიდა 1650-1725 დათ- 

ვის პუტ სპრედები და 1975-2025 ხარის კოლ სპრედები, იმისათვის, რომ 
მიეღო დაცეა, თუ ვოლატილობის შემცირებას (რასაც ს)Lს#-ს ჯგუფი მოე- 

ლოდა) დაერთვოდა ბახრის მნიშვნელოვანი ცვლილება. ფირმამ შეიძინა, 
აგრეთვე, გარკვეული რაოდენობა ფიუჩერსული კონტრაქტებისა, რათა გაე- 

ხადა მთელი სტრატეგია #-ნეიტრალური ვაჭრობის დახურვის მომენტისათ- 
ვის. ორი სპრედის ღირებულების გათვალისწინებით (1.47%) სუფთა პრემიამ 
შეადგინა 5.88%. საბოლოოდ, მოგების გრაფიკმა (აღსრულების დღისთვის) 
მიიღო შემდეგი ფორმა (იხ. ნახ. 9.39) (იმის გათვალისწინებით, რომ ყოველი 

სტრაიკისათვის მონაწილეობდა 200-200 ოფციონური კონტრაქტი). 
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რეფერენდუმის მეორე დღეს, ოთხშაბათს, ბახრის საერთო დონე ძლი- 
ერად არ შეცვლილა, ხოლო ვოლატილობა შემცირდა 25%-მდე. ყველა პო- 

ზ%ზიცია დაიხურა (ამის ხარჯებმა შეადგინა 4.36%) და საბოლოოდ სუფთა 

მოგებამ შეადგინა 1.52% რისკიანი პირობითი კაპიტალისა, რომელიც ფუ- 
ლად გამოხატვაში უდრიდა LILIL74 მლნ-ს, ამიტომ მთელმა სტრატეგიამ, 

საბოლოოდ, მოიტანა მოგება თ LL 81.1 მლნ...
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ვოლატილური სტრუქტურების გარდა იხილავენ არბიტრაჟულ სტრუქ- 
ტურებსაც –– კონვერსიებს, რევერსიებს, ბოქსებს. ეს სტრატეგიები გამოი- 
ყენება, ძირითადად, იმისათვის, რომ დაიხუროს პოხიციები და პორტფელი 
დაცული იყოს ფასების შემდგომი ცვლილებებისაგან. 
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განვიხილოთ საკითხი, თუ როგორ გამოიყენება აქციების ინდექსხე 

დადებული ფიუჩერსული და ოფციონური კონტრაქტები საინვესტიციო პორტ- 

ფელის რესტრუქტურიზაციის მიზნებისათვის. 
ნაღ დი ფულის გადაყვანა აქციებში და პირიქით. გრძელი პო- 

ზიციების შეთავსებას ნაღდ ფულსა და საბირჟო ინდექსებზე ფიუჩერსულ 

კონტრაქტებში, ეფექტურად გადაჰყავს ნაღდი ფული აქციებში. გრძელი პო- 
ზიციის დაკავებას აქციებში და მოკლე პოხიციის დაკავებას ფიუჩერსებში, 

აქციების პორტფელი გადაჰყავს ნაღდ ფულში. 

მაგალითი 9.11. ვთქვათ, ინგლისური ფუნტი სტერლინგის ევრო- 

პის სავალუტო მექანიზმიდან გამოსვლის შემდეგ საინვესტიციო ფონდის მე- 

ნეჯერმა 'გადაწყვიტა დაედო #1 მლნ დეპოხიტხე 6%-ად. გადაწყვეტილება 

მიღებულ იქნა ბირჟის ციებ-ცხელების დროს, 16 სექტემბერს, 1992 წ. თანხა 
განთავსებული იყო 18 სექტემბერს 6 თვით და უნდა დაბრუნებულიყო 18 

მარტს, 1993 წ. ამ ვადამდე თანხის გამოთხოვნა არ იყო ნაგულისხმევი. 
ოქტომბრის ბოლოს მენეჯერმა იგრძნო, რომ ფასები ბრიტანულ აქ- 

ციებზე გაიხრდებოდა და მოინდომა ამით ესარგებლა. მაგრამ თანხა უკვე 

დადებული იყო დეპოზიტზე და მისი გამოყენება დროებით არ შეიძლებოდა. 

ამიტომ მენეჯერმა გადაწყვიტა ეყიდა ფიუჩერსები ინდექსხე LI5X 
100 იმ მიზნით, რომ მიეღო შემოსავალი ბაზრის ზრდისაგან. 27 ოქტომბერს 
LI5L 100 ინდექსი 2664.8-ის ტოლი იყო, ხოლო მარტის კონტრაქტის კოტი- 
რება იყო 2696.0 ამიტომ LIL5#% 100-ის ნომინალი «25 X 2669.8 = §66745- 

ის ტოლი იყო და მენეჯერმა შეიძინა X1 მლნ/ 66745 = 15 კონტრაქტი. 
18 მარტს, დახურვის წინ, LIL5L 100 ინდექსმა აიწია 2.862%-ით და გახდა 

2879.7, მაშინ როცა მარტის კონტრაქტები დაიხურა 2880.0-%ზე. 
შევადაროთ ორი სტრატეგია: „ნაღდი ფული + ფიუჩერსი“ და „27 

ოქტომბერს აქციებზე გადართვა“ (ასეთი შესაძლებლობა რომ ყოფილიყო). 

„ნალდი ფული + ფიუჩერსი“ 
+-1 მლნ და 6%-ის დარიცხვა 142 დღის განმა- 1023347.47 
ლობაში ' 

მოგება ფიუჩერსებით: 368 ტიკი X §12.50 X 69000 
X15 კონტრაქტი 

სულ 1092342.47
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„27 ოქტომბერს აქციებზე გადართვა“ 

საინდექსო პორჭფელი «1 მლნ-%ზე და კაჰპიტა- 1078620.00 
ლის ღირებულების ზრდა 7.86%-ით 

  

მიღებული დიეიდენდები წლიური განაკვეთით 13616.44 

3% 

სულ 1092236.44 

განსხვავება –– 0.01%! 
მაგალითი 9.12. ვთქვათ, 27 ოქტომბერს მეორე მენეჯერმა გა- 

დაწყვიტა „გაეყინა“ აქციების პორტფელის ღირებულება მიმდინარე ფასე- 

ბის დონეხე. შესაძლოა, მენეჯერმა ეს გადაწყვეტილება მიიღო იმის გამო, 
რომ ამ მომენტში პორტფელის ღირებულებამ მიაღწია კრიტიკულ დონეს და 
უფრო მნიშვნელოეანია ამ დონის შენარჩუნება ვიდრე მოგების მიღება ბახ- 
რის შემდგომი %ზრდისაგან. 

  

აქციების რაო- აქციის ღირებუ ჯამური 

  

  

დენობა ლება « ღირებულება 

ცIIL 25202 496 125001.92 
Cგძხს» 5CLVიCხისხ0C5 27174 460 125000.40 

LიLLC 72674 172 124999.28 

CC 51229 244 124998.76 

გივი» 53648 233 124999.84 

Mგ6XMX6 # 5ილიC0L 36443 343 124999.49 

) 5გIიყვხსLV” 25303 494 124996.82 

Iხიი L0აMI 15263 819 125003.97 

სულ 1000000.48 

ცხრილი 9.20 

ცხრ. 9.20-ში მოყვანილია პორტფელის ღირებულება და შემადგენ- 

ლობა 27 ოქტომბრისათვის. 

' LI5M 100-ის ინდექსის ღირებულება ამ დღეს იყო 2669.8, ასე რომ, 

ინდექსის ნომინალი X66745 და #1 მლნ ღირებულების პორტფელის ჰეჯი- 
რებისათვის საჭიროა X1 მლნ/ 66745 = 15 კონტრაქტი. მაგრამ, ამჯერად, 
მენეჯერმა უნდა გაყიდოს ფიუჩერსები, რათა დაიცვას აქციების გრძელი პო- 
ზიცია, ამიტომ იგი ყიდის 15 კონტრაქტს საბირჟო ფასად 2696. 

18 მარტს, როცა ფიუჩერსული კონტრაქტების დრო ამოიწურა, მე- 
ნეჯერმა გადაწყვიტა შეწყვიტოს ჰეჯი. ქვემოთ მოყვანილია 143-დღიანი 

ოპერაციის შედეგი (იხ. ცხრ. 9.21). 
აქციების პროტფელის ღირებულება 12.65%-ით გაიზარდა, აქციების 

ფასის 10.86%-ით საშუალო ზრდის გამო და დივიდენდების მიღების ხარჯზე 

(1.79%) (აქ, სიმარტივისათვის, არ ხდება დივიდენდების რეინვესტირება). 
მათ შორის ყველახე ძლიერ გაიზარდა 8-LIL, L0LILC და CIC-ის აქციები,
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რომლებმაც მოიტანეს 20%-ზე მეტი მოგება თითოეულმა. 

  
აქციე გადახ. აქციის ჯამური პრო- ღირე შემო- 

ბის რა დილი ლღირე- ღირე- ცენტუ. ბულე. სავლი- 

  

ოდენო- დიეი ბულება ბულება ლი ბის ანო- 

ბა დენდე- (+) სელი ზრდა ბა დი- 
ბი (4) ლება ვიდენ- 

დებზე 

ცIL 25202 9.00 599 153228116 22.558% 20.77? 1.81% 
Cგძხს” 27174 6.60 49 131956.94 5.57წ% 4.3? 1.43% 
5CხM600963 
ILXI0I-LC 72674 4.96 2ი2  150402.48 20.32% 17.44ი 2.89% 
CC 51229 4.80 305 158707.44 26.97- 25.00წ 1.97% 
Iგი§იი 53648 5.70 2ვვგ 130740.18 4.59% 2. 5ზ% 2.45% 
M23+M5 # 36443 3.55 359 132124.1)0 5.20?” 4.ნ6ნი 1.03% 

5იხმილი 
1 5გIივხს” 25303 4.38 525 13394776 7.6” 6.23? 0.89% 

6.17ი 1.84% Iჩიი LIMI 152632 15.05 872 135390.44 8.31% 
სულ 1126497.49 12.65% 10.86ი% 1.79% 

ცხრილი 9.21 

ფიუჩერსებმა მოიტანეს დანაკარგები. მარტის ფიუჩერსის ანგარიშ- 

სწორების ფასი დახურვისას 2900 იყო, რამაც მოგვცა დანაკარგი 

408 ტიკი X X12.50 X 15 კონტრაქტი = 876500. 

ამიტომ ჯამური შედეგი იქნება: X1126497.49 მოგება და X76500 დანა- 

კარგი, ანუ სუფთა მოგება X1049997.49, რაც შეესაბამება 5%-იან მოგებას. 

ამ სტრატეგიის განხორციელების ნაცვლად, მენეჯერს რომ მოეხდინა 

პორტფელის ლიკვიდაცია და შემოსული თანხა დაედო 143 დღით 6%-იან 
დეპოზიტზხე, მაშინ კაპიტალი პროცენტებითურთ მოგვცემდა «X1023507.34, 

რაც 2.35% მოგებას ნიშნავს. 
ამ შემთხვევაში, ორი სტრატეგიის შედეგი არ თანხვდება. ეს აიხსნება 

იმით, რომ 8 აქცია დომინირებს ბახარზე როგორც ღირებულებით, ისე დივი- 

დენდების სახით მიღებული შემოსავლით. ბახარი 8.62%-ით გაიხარდა, მა- 

შინ როცა ზოგიერთი აქცია გაიხარდა 10,86%-ით, რაც იძლევა დამატებით 

2.24% შემოსავალს. წლიური ვ3.5%-იანი შემოსავლიანობა რომ უხრუნველე- 

ყოთ, დივიდენდებს საშუალოდ 1.37% უნდა მოეტანათ, მაშინ როცა მოიტა- 

ნეს 1.79%, რაც 0.41%-ის დანამატს ნიშნავს. ამ ორი დანამატის ერთიანობა 
2.66%-ის ტოლ პრემიას იძლევა. ეს ხსნის იმ ფაქტს, რომ დაჰეჯირებულმა 

აქციებმა მოიტანეს 5% შემოსავალი, რაც 2.65%-ით მეტია, მოსალოდნელ 
შემოსავალზე, 2.35%, რომელიც მიიღება თანხის დეპოზიტზე დადებით. სა- 

გულისხმოა, რომ ამ შენიშვნების გათვალისწინებით სხვაობა ისევ 0.01%-ია 

(2.66 – 2.65 = 0.01).
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მენეჯერს რომ საინდექსო პორტფელთან ჰქონოდა საქმე, ჰეჯი უფრო 
შზუსტი გამოუვიდოდა. 

ოფციონები ინდექსებზე და საინდექსო ფიუჩერსებზე. აქ- 
ციების ინდექსებზე და საინდექსო ფიუჩერსებზე ოფციონების გამოყენება 
ისევე ხდება, როგორც ოფციონებისა აქციებზე. 

მაგალითი 9.13. განვიხილოთ სპეკულანტი, რომელსაც ხარის პროგ- 
ნოხი აქვს აქციების ბახრის ძრაობახე დავუშვათ, რომ დღეს, 22 თე- 

ბერვალს, 5VIL500 ინდექსის მნიშვნელობაა 435.25. სპეკულანტი ფიქრობს, 

რომ მომავალი ორი თვის განმავლობაში ბახარი აიწევს 5.10%-ით და შემდეგ 
ისევ დაიწევს. სპეკულანტს არ სურს შეიძინოს ცალკეული აქცია, რადგან არ 

სურს, დახარჯოს ფული ისეთი პორტფელის შექმნაზე, რომელიც მას ხელთ 
ძალიან მცირე ხნის განმავლობაში უნდა ჰქონდეს. ამავე დროს მას არ სურს 
განიცადოს დანაკარგი, თუ მისი პროგნოხი არ გამართლდა. ამიტომ მან 

გამორიცხა საინდექსო ფიუჩერსების შეძენაც. 

სპეკულანტმა გადაწყვიტა შეიძინოს ხარის კოლ სპრედი, რომელიც 
შედგება 5#500-ის აპრილის ოფციონებისგან (ე.წ. §5X-კონტრაქტი). ამი- 
ტომ მან: 

იყიდა 50 აპრილის 440–-50X კოლ ოფციონი 51-ად 1 
სუფთა პრემია 4-, 

გაყიდა 50 აპრილის 455–5LX კოლ ოფციონი 11-ად ს 

რადგან ინდექსის 1 პუნქტი ღირს §100, ამიტომ სუფთა პრემია ტოლია 41 X 
X50 X §100 = §21250. 

სამი კვირის შემდეგ, 16 მარტს, ინდექსი გაიხარდა 451.37-მდე. სპე- 
კულანტმა გადაწყვიტა დაეხურა პოზიცია და მიეღო მოგება უფრო ადრე, 
ვიდრე იყო წავარაუდევი. პოზიციის ლიკვიდაცია მოხდა შემდეგ პირობებში: 

გაყიდვა 50 აპრილის 440–5ნX კოლ ოფციონებისა 15-ად ) ა 1 
სუფთა პრემია 10–-, 

ყიდვა 50 აპრილის 455–5LLX კოლ ოფციონებისა 4ჯ-ად 4 

რომელმაც მისცა სპეკულანტს 101 X 50 X §100 = 851250 და, ამიტომ, 
სპეკულანტმა მიიღო §30000 წმინდა მოგება, რაც §25250 სიდიდის საწყისი 
ინვესტიციის გათვალისწინებით, იძლევა 141% შემოსავლიანობას 3 კვირაში. 
შესაძლო მაქსიმალური მოგება შეადგენს §53750 (ანუ 253%). ამ მოგებას 
სპეკულანტი მიიღებდა, თუ იგი შეინარჩუნებდა პოზიციას ბოლომდე და ბა- 

ჭხისი გაიხრდებოდა 455-მდე, (ან უფრო მაღლა აიწევდა). ყველაზე ცუდ 
შემთხვევაში, თუ ბახარი ოფციონების აღსრულების წინ არ იქნებოდა 440 
დონეზე უფრო მაღლა, მაშინ მთელი პრემია, §21250, დაიკარგებოდა. ეს 
კიდურა შემთხვევები ხსნის სწორედ ოფციონის დიდ ლევერიჯს. 

იმის მაგივრად, რომ დაეხურა პოზიციები მარტის შუა რიცხეებში, 
სპეკულანტს შეეძლო „გაეხვია“ უფრო მაღალი სპრედისკენ. კერძოდ, მას
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შემდეგის გაკეთება შეეძლო: 
გაეყიდა 50 აპრილის 440-572X კოლ ოფციონები 15-ად 

ეყიდა 100 აპრილის 455–50X კოლ ოფციონები 43-ად სუფთა პრემია გ5. 
8 

გაეყიდა 50 აპრილის 460-5X კოლ ოფციონები 31-ად 

მართალია, ეს სტრატეგია ამცირებს მიღებულ თანხას §43125-მდე და მოგე- 

ბას §21875-მდე, მაგრამ, სამაგიეროდ, სპეკულანტი არის ხარის „თავისუფ- 

ალი“ 455-460 სპრედის მფლობელი და მას შეუძლია მონაწილეობა მიიღოს 
მოგებაში, თუ ბახარი აიწეეს 460-მდე. 

ოფციონები ინდექსებზე გამოიყენება მაშინაც, როდესაც აქციების 
დიდი პორტფელია სამართავი. 

თუ პორტფელი კარგად დივერსიფიცირებულია და კარგად ასახავს 
ინდექსის ქცევას, მაშინ დიდი პრობლემები არ იქმნება და ოფციონების სა- 

ჭირო რაოდენობა შეიძლება გაითვალოს ისევე, როგორც ეს ფიუჩერსები- 

სათვის ხდებოდა. ვთქვათ, პორტფელის ღირებულებაა #26 მლნ და ის უნდა 

დაპეჯირდეს ინდექს LIXL5L 100-ის ოფციონებით, რომელთა 1 პუნქტი #10 

ღირს. თუ მოცემულ მომენტში ინდექსი 3045-ის ტოლია, მაშინ კონტრაქტე- 

ბის საერთო რაოდენობა იქნება 

#26 მლწ/(+X10 X 3045) = 854 კონტრაქტი. 

თუ პორტფელს სხვა სტრუქტურა აქეს, მაშინ რჩება საბახისო რისკი, რომლის 

ნაწილის მართვა ოფციონების რაოდენობის შეცვლით შეიძლება. 

თავდაპირველად რეგრესიული ანალიხის ჩატარებაა საჭირო. ამ შემ- 

თხვევაში მოდელს აქვს სახე 

L == თ+/09I+6, 

სადაც #, პორტფელის ღირებულებაა L-ურ მომენტში, I; –– ინდექსის ღირე- 
ბულება, თ –– ჩანაცვლების პარამეტრი, 8 –– დახრილობის პარამეტრი, § –– 

L-სთან არაკორელირებული შემთხვევითი ცდომილებაა. 

თუ კორელაციური ანალიზის ჩატარებისას გამოირკვა ინდექსისა და 

პორტფელის დიდი კორელაცია, მაშინ / პარამეტრს აქვს გადამწყვეტი მნიშ- 

ვნელობა, მაგალითად, თუ /# = 2, მაშინ ინდექსის ერთი ერთეულით შეცელა 

გამოიწვევს პორტფელის 2 ერთეულით ცელილებას. 
თუ # პარამეტრი შეფასებულია და, მაგალითად, /2=1.24-ს, მაშინ 

ჰეჯისთვის საჭიროა არა 854 კონტრაქტი, არამედ 

854 · 1.24 = 1059 კონტრაქტი. 

კონტრაქტების რაოდენობა არის ყოველგვარი სტრატეგიის აგების საფუძვე- 

ლი. მაგალითად, კოლარის შესაქმნელად მენეჯერმა უნდა შეიძინოს 1059
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პუტ ოფციონი მცირე ფასად და გაყიდოს 1059 კოლ ოფციონი უფრო დიდი 
სტრაიკით. 

6 განსაპხღვრავს ნარჩენ ცდომილებას და არ არის დამოკიდებული 
ინდექსხე. თუ კორელაციის კოეფიციენტი დიდია, მაშინ 6-ის გავლენა მცირე 

იქნება და აგებული ჰეჯი მაღალეფექტური გამოვა. 
თუ პორტფელი სუსტად კორელირებს ინდექსთან, მაშინ ან უნდა შე- 

ვურიგდეთ დიდ საბახისო რისკს, ან უნდა გამოვიყენოთ კალათის ოფციონი. 

9.10 აქციების რისკის მართვის სხვა ოფციონური 
სტრატეგიები 

პორტფელის დაზღვევა. ეს სტრატეგია, რომელიც შემოღებული 
იყო 80-იან წლებში და დიდი პოპულარობით სარგებლობდა, უფრო ფრთხი- 

ლად გამოიყენება 1987 წლის საფონდო კრახის შემდეგ. ასეთ სტრატეგიას 

ხშირად ურევენ პროგრამულ ვაჭრობასთან და აქტივების განაწილებასთან, 

რადგან მათ ბევრი საერთო აქვთ. 

პროგრამული ვაჭრობა წარმოადგენს კომპიუტერულ სისტემას, რომე- 
ლიც გვეთავახობს და აფორმებს გარიგებებს მიმართულს ბახარჯხე წარმოქ- 

მწილი არბიტრაჟული სიტუაციების გამოყენებისაკენ. აქციების ბირჟაზე მო- 
მუშავე ასეთი სისტემა ადგენს საინდექსო ფიუჩერსების ფასებსა და მათ 

საფუძვლად მყოფ აქციის ფასებს შორის შეუთანხმებლობას და შემდეგ ამით 
სარგებლობს. 

აქტივების გადანაწილებას უწოდებენ ისეთ ქმედებას, როცა ფიუჩერ- 
სებით აქციათა ინდექსებზე და ობლიგაციებზე ხდება პორტფელში შემავალ 
ქაღალდების პროპორციების შეცვლა. თუ პორტფელში შემავალი აქციები, 
ობლიგაციები და ნაღდი ფული გარკვეული პროპორციით არის წარმოდგე- 

წილი, მაშინ ეს პორტფელი ინდექსხე ფიუჩერსის მეშვეობით შეიძლება გა- 
დავიყვანოთ სხვა პროპორციების მქონე პორტფელში. 

ასეთი სტრატეგიის შინაარსი იმაში მდგომარეობს, რომ ის გაცილებით 
უფრო: იაფია თვით აქტივების ყიდვა-გაყიდვაზე. 

პორტფელის დახღვევა სხვა არაფერია, თუ არა სინთქხური ოფციო- 

ნის შექმნა. თავდაპირველად ეს სტრატეგია ამერიკელი მეცნიერების ლე- 
ლანდისა და რუბინშტეინის მიერ იყო აგებული საპენსიო ფონდებისათვის. 

ადვილი მისახვედრია, რომ კოლ ოფციონის მსგავსი სტრუქტურა შე- 
იძლება, მაგალითად, შემდეგი სამი გხით შეიქმნას: 

« ვიყიდოთ აქციები და დამცველი პუტ ოფციონი ფასის ქვემოდან და- 
ცვისათვის.
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« დავდოთ თანხა დეპოხიტხზე და ვიყიდოთ კოლ ოფციონი ინდექსზე, 
რათა გვქონდეს მოგების პოტენციალი. 

« გამოვიყენოთ აქტივების გადანაწილების დინამიური სტრატეგია. 

პირველი ორი სტრატეგია ტრივიალურად ეკვივალენტურია კოლ ოფ- 

ციონისა. პრაქტიკაში სირთულეს ვადები წარმოქმნის –– ოფციონები ინდექ- 
სებზე მოკლევადიანია. 

ამის გამო, პოპულარობა მოიხვეჭა მესამე მეთოდმა, რომელსაც ჩვენ 
უკვე ვიცნობთ დინამიური ჰეჯის სახელით. ამიტომ აქ ჩვენ გამოვტოვებთ 
დეტალებს და მივაქცევთ ყურაღდებას მხოლოდ შემდეგ მნიშვნელოვან გა- 
რემოებას: აქტივების დინამიური გადანაწილების დროს, საჭიროა აქციე- 
ბის ყიდვა-გაყიდევა. ამასთან, თუ გვინდა კოლ ოფციონის ზუსტი სინთეზი, 

ყიდვა-გაყიდვათა რაოდენობა საკმაოდ დიდი უნდა იყოს. 

სტრატეგიის ავტორების მთავარი აღმოჩენა ის გახლდათ, რომ აქცი- 

ების ყიდვა-გაყიდვის მაგივრად, მათ გამოიყენეს ფიუჩერსები ინდექსებზე. 
ფიუჩერსების ყიდვა-გაყიდვა კი, როგორც ვიცით, გაცილებით უფრო იაფია, 
ვიდრე უშუალოდ სპოტ-ბახარხე მოქმედება. სინთეხური ოფციონის ფასი 

ამიტომ მკვეთრად შემცირდა. 

ეს სტრატეგია, იაფი და, ერთი შეხედვით, უნაკლო, შეიცავს ერთ 

ხარვეხს, რომელიც 1987 წლის კრახმა გამოავლინა. 
საქმე იმაშია, რომ უმრავლესობა პორტფელებისა ამ პერიოდში –– ეს 

პერიოდი კი იყო ბახრის ხანგრძლივი ზრდის პერიოდი –– იმართებოდა ამ 

სტრატეგიაზე დაყრდნობით. ამიტომ პორტფელების უმეტესი ნაწილი სრუ- 
ლად იყო ინვესტირებული აქციებში, ან უშუალოდ, ან საინდექსო ფიუჩერ- 
სებში გრძელი პოზიციების დაკავების მეშვეობით. 

აქციების ბაზრის თავდაპირველმა დაწევამ (დაახლოებით 10%-ით) 

გამოიწვია ფიუჩერსული კონტრაქტების დიდი რაოდენობის გაყიდვის ბრძა- 

ნებები, რადგან არსებული სქემის მიხედვით ამ ხერხით ხდებოდა პორტფე- 

ლებში აქციების წილის შემცირება. ეს ნაკადი იმდენად ინტენსიური და 

მოულოდნელი აღმოჩნდა, რომ საინდექსო ფიუჩერსების გაყიდვა ხდებოდა 
მნიშვნელოვანი დისკონტით ძირითადი აქტივების ფასებთან შედარებით. 

ამან, თავის მხრივ, გამოიწვია 'საპროგრამო ვაჭრობის სისტემის აქ- 
ტივიხაცია, რადგან შეიქმნა არბიტრაჟი. 

ამ პროგრამების მიხედვით მოხდა აქციების დიდი რაოდენობის გა- 
ყიდვა, რამაც, თავის მხრივ, კიდევ უფრო დასწია ქვემოთ ინდექსი. 

დაიწყო ჯაჭვური რეაქცია, რომელიც კრახით დამთავრდა. დოუ- 

ჯონსის ინდექსი შემცირდა 500 პუნქტით, გაყიდვისათვის შემოთავახებული 
იყო 812 მილიარდის ღირებულების აქციები და ფიუჩერსები. ამასთან, მხო- 

ლოდ მესამედის გაყიდვა მოხერხდა.
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შევნიშნოთ, რომ კრახს გადაურჩნენ „მიამიტი“ მენეჯერები, რომლებ- 

საც პორტფელი დაცული ჰქონდათ მარტივად – დამცავი პუტ ოფციონის 
ყიდეით. 

მიუხედავად ასეთი კრახისა, სტრატეგიას სრულად არ დაუკარგაეს 

თავისი მნიშვნელობა, მეტადრე იმ იდეას, რომ უნდა გამოვიყენოთ ფიუჩერ- 
სები ძირითადი აქტივების ნაცელად. 1987 წლის კრახმა გვიჩვენა, აგრეთ- 

ვე, რომ საჭიროა სიფრთხილის გამოჩენა და თავის დაცვა კომპიუტერული 

პროგრამების არამართვადი ქცეეისგან იმ შემთხვევაში, როცა ბახარი არა- 

სტანდარტულად და უეცრად იცელება. 
ეგზოჭგიკური ოფციონების გამოყენება. ცხადია, აქ გასაქანი 

ფინანსური ინჟინერიისათვის შემოუსაპახღვრელია. ეგზოტიკურ ოფციონებს 
და მათ გამოყენებებს ამ წიგნის მე-7 თავი ეძღვნება. მოვიყვანოთ ზოგი- 
ერთი ეგზოტიკური ოფციონის გამოყენების მაგალითი. 

კალათის ოფციონები. ჰეჯირების დროს შეიძლება წარმოიქმნას სიტუ- 
აცია, როდესაც რისკი დაკაეშირებულია არა მხოლოდ ერთი ტიპის აქციებ- 
თან, მაგრამ არც აქციების მთელ ბახართან. ასეთი სიტუაცია შეიქმნება, თუ 
ფონდის მენეჯერს სურს დააჰეჯიროს პორტფელი, რომელიც შედგება იმ კომ- 
პანიების აქციებისაგან, რომლებიც წარმოადგენენ ეკონომიკის რომელიმე 
სექტორს, მაგალითად, ქიმიურ წარმოებებს ან მანქანათმშენებლობას. 

ამ შემთხვევაში ოფციონები ინდექსებზე შეიძლება უსარგებლო იყოს, 
მითუმეტეს თუ ისინი სუსტად კორელირებენ მოცემულ პორტფელთან. რა- 
საკვირველია, შეიძლება შევქმნათ ჰეჯი, თუ შევიძენთ ოფციონებს პორტ- 
ფელში შემავალ ყოველი კომპანიის აქციახე მაგრამ, როგორც წესი, ეს 
სტრატეგია ძალიან ძვირია, რადგან იწვესტორს ამ შემთხვევაში არ შეუძლია 
შეამციროს პორტფელის რისკი, რომელიც წარმოიქმნება აქციათა გაერთია- 
ნებით. 

სწორედ ასეთი სიტუაციებისათვისაა შექმნილი კალათის ოფციონები 
–- ოფციონები ფასიან ქაღალდების კალათხზე. 

კალათის ოფციონების აღსრულებისას, გადახდა განისახღერება კა- 
ლათში შემავალი ქაღალდების საშუალო შეწონილ ფასებზე დაყრდნობით. 
მენეჯერმა უნდა წარადგინოს კალათის ზუსტი აღწერა და სწორედ ამ ალღ- 

წერახე დაყრდნობით დამუშავდება შესაბამისი ოფციონის სპეციფიკაცია. 
მიუხედავად იმისა, რომ ოფციონს ექნება სპეციალური კოტირება, მისი ფასი 
ნაკლები იქნება ოფციონების კალათის ფასხე. კლიენტს შეუძლია, მაგალი- 
თად, იყიდოს კალათის პუტ-ოფციონი, რათა შემოსახღვროს კალათის ფასი 

ქვემოდან და ა.შ. 

ცისარტყელას ანუ მაქსიმალურად ეფექტური ოფციონები. ასეთი ოფ- 
ციონის გადახდის ფუნქცია განისახღვრება ძირითად ფასებს შორის მაქსიმა- 
ლური ან მინიმალური ფასით. მაგალითად, ცისარტყელას ოფციონი შეიძლება 

შევქმნათ გერმანულ 0/MX-%ე, ინგლისურ LI15IM 100-%ზე და ფრანგულ C#C
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40-ხ%ე. კოლ ოფციონის მყიდველი აღსრულებისას მიიღებს თანხას, რომე- 
ლიც შეესაბამება იმ ინდექსს, რომელიც ოფციონის სიცოცხლის განმავლო- 
ბაში ყეელახე მეტად გაიხარდა. ასეთი ოფციონის საშუალებით შეიძლება 
პასუხი გაეცეს შემდეგ კითხვებს: რომელ ბახარხე განვათავსოთ სახსრები? 
როგორ გადავანაწილოთ თანხები სხვადასხვა ბახრებს შორის? 

კვანტო-ოფციონები შექმნილია იმისთვის, რომ ინვესტორებმა იმუ- 
შაონ უცხოური აქციების ბაზრებზე სავალუტო რისკის გარეშე. 

ვთქვათ, ამერიკელი ინვესტორი თვლის, რომ ბრიტანული აქციების 

ბახრის ფასები გაიხრდება უახლოეს მომავალში 15%-ით, ხოლო ამერიკული 
აქციების ბახრისა კი მხოლოდ 10%-ით. თუ მან შეიძინა კოლ ოფციონი რო- 
მელიმე ინგლისურ აქციაზხე ან ინდექსებზე LI5L 100, მაშინ იგი მოგებაში 
დარჩება, თუ ამ კომპანიის ან მთლიანად ბახრის აწევა მოხდა. მაგრამ, 

რადგან ორივე შემთხვევაში გადახდა ფუნტ სტერლინგებში წარმოებს, ამი- 

ტომ საჭირო იქნება ფუნტი სტერლინგის გადაცელა დოლარხე. თუ ოფციო- 

ნის მოქმედების ვადის განმავლობაში ფუნტი სტერლინგი დაეცა დოლარის 
მიმართ 10%-ით, მაშინ ბრიტანულ ბახარზე ინვესტირება ახრს დაკარგავს. 

კვეანტო-ოფციონი ამ პრობლემას ხსნის, რადგან ამ ოფციონის პირო- 

ბებით გადახდა წარმოებს საწყის ვალუტაში, წინასწარ შეთანხმებული კურ- 

სით. მაგალითად, კვანტო კოლ ოფციონის მიხედვით, რომელიც დადებულია 

ინდექსხე L2§% 100-%ე 3000-ის ტოლი შეთანხმების ფასით, გადახდა §10 

შეიძლება იყოს ინდექსის ზრდის ყოველი პუნქტისათვის და თუ ინდექსმა 

აიწია 3100-მდე, ინვესტორი მიიღებს §1000-ს იმისდა მიუხედავად, თუ ვა- 

ლუტის როგორი გადაცელის კურსი იქნება ამ დღეს. 

კვანტო-ოფციონის ფასდადება საკმაოდ რთული საქმეა, რადგან უნდა 

გავითვალისწინოთ ბევრი დამატებითი ფაქტორი. სახელდობრ საპროცენტო 

განაკვეთებს შორის განსხვავება ორი ვალუტისთვის, გადაცელის კურსის ვო- 

ლატილობა, აქციებსა და გადაცვლის კურსს შორის კორელაცია და ა.შ. 

მაგალითი 9.14. ვთქვათ, საპროცენტო განაკვეთი იცვლება შემ- 

დეგი სცენარით (იხ. ცხრ. 9.22): 

საპროცენჯო განაკეეთი | 1-ლი სცენარი | 2-ე სცენარი 
  

  
ფუნტებში 4.0% 6.0% 

დოლარებში 7.0% 3.5% 

ცხრილი 9.22 

სამართლიანი კვანტო ოფციონების ფასები აღსრულების ვადით 1 წე- 

ლი, რომლებიც დადებულია LI5L 100 ინდექსხე და დენომინირებულია დო- 
ლარებში, ნაჩვენებია ნახ. 9.40-ზ%ე. 

როგორც მოსალოდნელი იყო, მეორე სცენარის განხორციელებისას, 

კეანტო კოლ ოფციონებიც და სტანდარტული კოლ ოუციონებიც უფრო ძევი- 

რია. პუტ ოფციონები კი მეორე სცენარის განხორციელების დროს არის
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კვანტო კოლი კვანტო პუტი სტანდარტული კოლი სატნღარტული პუტი 
(სცენარი 1) _ (სცენარი # (სცენარი 1) რცენარი 1 

ა 

(სცენარი 2) (სცენარი 2) (სცენარი 2) (სცენარი 2) 
_-.–. .–._– ლა. .....–.ნ (ი) IM | 

ნახ. 9.40 

აღენიშნოთ, რომ ეს თანაფარდობები კვანტო ოფციონებისათვის შე- 
ნარჩუნდება, თუ განაკვეთები ფუნტ სტერლინგებში ორივე შემთხვევაში ტო- 
ლი იქნება. საქმე იმაშია, რომ კვანტო ოფციონის უცხოურ ვალუტასთან და- 

კავშირებული შემადგენელი დამოკიდებულია ფორვარდული გაცვლის კურს- 
ზე, რომელხეც, თავის მხრივ, გავლენას ახდენს ორი ვალუტის შესაბამის 

საპროცენტო განაკვეთებს შორის სხვაობა. სტანდარტული ოფციონი უცხო- 
ური ვალუტის განაკვეთზე დამოკიდებული არ არის. 

ამიტომ, კვანტო კოლ ოფციონი, რომელიც იძლევა უფლებას გაყიდო 
ფუნტები და იყიდო დოლარები ფიქსირებული კურსით, იქნება მით უფრო 

ძვირი, რაც უფრო სუსტია ფორვარდული ფუნტი. 
შევნიშნოთ, რომ კორელაციის გავლენაც საკმაოდ ძლიერია, კორელა- 

ციის კოეფიციენტის ზრდა ამცირებს კოლ ოფციონების ფასს და %რდის პუტ 

ოფციონების ფასს. 
ამით დავასრულოთ საუბარი ამ საინტერესო, მაგრამ დასავლეთის 

ბახრებისთვისაც კი ჯერ კიდევ უცხო და შეუსწავლელ ოფციონებზე.
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9.11 სტრუქტურირებული ფინანსები 

ფინანსური ინჟინერიის ინსტრუმენტები და მეთოდები, რომლებიც აღ- 
წერილი იყო წინა პუნქტებში, გამოიყენებოდა ცალკეული საკითხების შესას- 
წავლად, მაგალითად, იმისათვის, რომ გაგვერკვია, თუ როგორ უნდა გვე- 
მართა სავალუტო ან საპროცენტო რისკი. 

დავასრულოთ თავი იმ შესაძლებლობების მოკლე აღწერით, რომლებ- 

საც გვიხსნის ფინანსური ინჟინერიის ინსტრუმენტებისა და მეთოდების კომ- 
ბინირება ახალი ფინანსური სტრუქტურების მისაღებად, 

პასივებთან დაკავშირებული სგრუქტურები. კაპიტალის ბახ- 
რებზე მოქმედი ემიტენტებისა და ინვესტორების ინტერესები შეიძლება წი- 
ნწააღმდეგობაში მოვიდეს ერთმანეთთან მოთხოვნილებათა სხვადასხვაობის, 
ბაზრის ძრაობახე სხვადასხვა შეხედულებებისა და სხვა მიზხეხების გამო. 

ამიტომ ემიტენტს შეიძლება აწყობდეს და, უფრო მეტიც, მისთვის აუცი- 

ლებელიც კი იყოს, ვალდებულებების ერთი ტიპი, მაშინ როცა იწვესტორს 

სჭირდება სხვა ტიპის ვალდებულებები. 

ასეთ შემთხვევებში, ფინანსური ინჟინერიის ძირითადი ინსტრუმენ- 

ტები –– დერივატივები –– იდეალურად არის მორგებული ვალდებულებების 

სტრუქტურის გარდასაქმნელად, 

გარდაქმნის ერთ-ერთი მთავარი სახეა ფიქსირებული საპროცენტო 

განაკვეთის გადაყვანა მცურავ განაკვეთში. საპროცენტო სეოპი ამ შემთხვე- 

ვაში იძლევა საკითხის სტანდარტულ გადაჭრას. უფრო რთული გარდაქმნის 

ჩასატარებლად შეიძლება გამოვიყენოთ ოფციონების შესაძლებლობები. 

ასეთი სტრუქტურული ცვლილების აუცილებლობის მაგალითები მრავ- 

ლად იყო მოყვანილი, როცა ვიხილავდით ცალკეული ინსტრუმენტის თვისე- 

ბებს და შესაძლებლობებს. ერთ-ერთი ყველაზე რთული საკითხი, რომელიც 
აქ წარმოიშვება, მდგომარეობს შესაძლებლობებისა და მეთოდების სისტემა- 

ტიზაციაში, რათა არ „დავიხრჩოთ“ შესაძლო კომბინაციების მასაში. შემ- 

დეგ ცხრილში მოყვანილია სხვადასხვა სახის ვალდებულებებს შორის გადა- 

სვლის ხერხების მოკლე ნუსხა (იხ. ცხრ. 9.23). 

აქტივებთან დაკავშირებული სტრუქტურები. აქტივის ორი ძი- 

რითადი მახასიათებელია სანდოობა და რენტაბელობა. სტრუქტურირების 

მიხანს, ხშირად, აქტივების შემოსავლიანობის ზრდის ამოცანის გადაწყვეტა 

წარმოადგენს. ამ ამოცანის გადაწყვეტის ერთ-ერთი გხაა შემოსავლიანობის 

რაიმე ინდექსთან დაკავშირება. ამ კონკრეტული რისკით აღჭურვის საფა- 

სურად ინვესტორი საბახრო შემოსავლიანობახე უფრო მაღალ შემოსავლია- 

ნობას იღებს. ქვემოთ განვიხილავთ შემთხვევას, როცა ობლიგაციის კუპონი 

და დაფარვის ფასი „მიბმულია“ ამა თუ იმ საპროცენტო ინდექსთან. 

სპრედ-ობლიგაციები. ეს ინსტრუმენტი ისე არის სპეციფიცირებული, 

რომ შემოსავალი LI80L-ის ორ განაკვეთებს შორის სპრედთანაა მიბმული.
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მაგალითისთვის შეიძლება დავასახელოთ ობლიგაცია, რომელიც გამოუშვა 
CI06ძ1ს 5ს1556 LIII5L 805:0ი (C5L8)-მ იმ ინვესტორებისათვის, რომლებიც 
თვლიდნენ, რომ სპრედი LI80L-ის ორ განაკვეთს შორის, გერმანულ მარ- 
კასა და ფრანგულ ფრანკზე, გახდება უფრო ნაკლები არა მხოლოდ მიმდი- 

ნარე სიდიდესხე, 225 ბახის პუნქტხე, არამედ ორი შემოსავლიანობის მრუ- 

დით პროგნოხირებულ 100 ბახის პუნქტხეც. 
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სასურეელი სასესხო ვალდებულება 

ფიქსირებული |მცურავი უკუგამოხმო- დაბრუნებადი, 
განაკვეთით განაკვეთით ბადი, ფიქსირე- | ფიქსირებული 

ბული განა- განაკვეთით 
კვეთით 

ფიქსირებული მივიღოთ ფიქ- |ვიყიდოთ გავყიდოთ 

განაკვეთით . (სირებული განა-|მიმღების გადამხდელის 
· კეეთი სტან- სვოპციონი სვოპციონი 

დარტული სეო- · 
პით 

მცურავი გადავიხადოთ გადავიხადოთ |გადავიხადოთ 
განაკვეთით ფიქსირებუ- ფიქსირებული |ფიქსირებული 

ლი განაკვეთი განაკეეთი სვო- |განაკვეთი სვო- 
სტანდარტული პით და ვიყი |პით და გავ- 

სგვოპით დოთ მიმღების |ყიდოთ გადამ- 
სვოპციონი ხდელის სვეოპ- 

ციონი 

უკუგამოხმო I გავყიდოთ მივიღოთ ფიქ- გავყიდოთ 
ბადი, ფიქსირე- ||მიმღების სირებული განა- გადამხდელის 
ბული განაკვე- | სვოპციონი კვეთი სეოპით სვოპციონი 
თით და გავყიდოთ და მიმღების 

მიმღების სვოპციონი 
სეოპციონი 

დაბრუნებადი, | ვიყიდოთ მივიღოთ ფიქ- 
ფიქსირებული | გადამხდელის სირებული განა- 
განაკვეთით სვოპციონი კვეთი სვოპით 

და ვიყიდოთ 
გადამხდელის 
სვოპციონი 

ცხრილი 9.23 

ამ ერთწლიან უკუპონო ობლიგაციას ჰქონდა ფასი, რომელიც შემდეგ- 
ნაირად დაითვლებოდა 

100% + (10 X (1.72% – ი/)), 

სადაც / ზემოაღნიშნული სპრედია დაფარვის მომენტისთვის. იმ შემთხეე- 
ვაში თუ სპრედი შემცირდებოდა 100 ბაზის პუნქტამდე, მაშინ ობლიგაციის
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შემოსავალი გახდებოდა 7,2%, თუ კი სპრედი შემცირდებოდა 72 ბახის პუნქ- 
ტამდე შემოსავლიანობა გაიხრდებოდა 10%-მდე. 

აღწერილი ტიპის ინსტრუმენტების გარდა არსებობენ ობლიგაციები, 
რომლებიც დაკავშირებულნი არიან სვოჰებთან, მცურავი კურსის მქონე არა- 
პროპორციული ობლიგაციები, საინდექსო ამორტიზირებული სეოპები და სხე. 

კეანტო-სტრუქტურები. ერთ-ერთ საინტერესო და მნიშენელოვან ფი- 
ნანსურ ინოვაციას წარმოადგენს ე.წ. სხვაობიანი სეოპი, რომელიც ცნობილია 

აგრეთვე, როგორც ვალუტა-დაცული სეოპი,. 

ის საბახისო სვოპის გარკვეული ნაირსახეობაა. საბახისო სვოპში 

ერთი მცურავი საპროცენტო განაკვეთი გაიცვლება მეორე მცურავ განა- 

კვეთხე, მაგალითად, LIც0L8-ი, დენომინირებული ამერიკულ დოლარში, გა- 

იცელება 30-დღიანი ამერიკული ფასიანი ქაღალდის შემოსავალხე. მართა- 
ლია, ამ შემთხვევაში ბახისი სხვადასხვაა, მაგრამ ვალუტა ერთი და იგივეა. 

სხვაობიან სეოპში ერთ-ერთი მცურავი განაკვეთი ინდექსირდება LI- 
80L-ით უცხოურ ვალუტაზე, ყველა გადახდა კი ერთი და იგივე ვალუტით 

ხდება. ბ, 

მაგალითად, შეიძლება წარმოვადგინოთ ინვესტორი, რომელიც იხდის 

დოლარის LL80 ჩ-ს და იღებს 6 თეიან მარკის LL80 ნ-ს მოცემული მარ- 

ჟის გამოკლებით, ამასთან ყველა გადახდა ინდექსირდება და ხორციელდება 

დოლარში. ასეთი სვოპი სრულად ჭრის სავალუტო რისკის პრობლემას. 

სხვაობიანი სვოპის გარდა წარმოიქმნა რიგი მონათესავე პროდუქტე- 

ბისა. 

სხვაობიანი კეპები და ფლორები. ამ ინსტრუმენტებს სავალუტაშო- 
რისო კეპებსა და ფლორებსაც უწოდებენ. ისინი აფიქსირებენ ორ ვალუტაში 

დენომინირებული LI8C0IL-ის განაკვეთებს შორის სხვაობის ზედა და ქვედა 

საპხღვრებს. მაგალითად, საპროცენტო განაკვეთების სპრედის კეპი შემო- 

სახღვრავს LLც086-ის ორ განაკვეთს შორის სხეაობას, მაგრამ გადახდები 

მესამე ვალუტაში წარმოებს. არსებობენ განაკვეთების სპრედის ფლორებიც. 

ვალუტა-დაცული კეპები და ფლორები ჰგვანან ჩვეულებრივ კეპებს და ფლო- 

რებს, მაგრამ გადახდა წარმოებს მესამე'ვალუტაში. მაგალითად, თუ ამერი- 

კელი ინვესტორი იღებს კუპონებით LI8011-ს გერმანული მარკით 220 ბახის 

პუნქტის გამოკლებით, მაშინ მას შესაძლოა მოუნდეს, შემოსახღეროს ქვე- 

მოდან თავისი სუფთა შემოსავალი 3,50%-ით, რისთეისაც საჭიროა ფლორი 
გერმანული მარკების LI80Lს-%ე განაკვეთით 5,70%. ჩეეულებრივი ფლო- 

რის გამოყენებით გადახდები მარკებში იქნება განსახორციელებელი, რაც 

წარმოქმნის სავალუტო რისკს. ·შესაბამისი ვალუტა-დაცული ფლორი სრუ- 

ლყოფილად გადაჭორის ამ პრობლემას. 

სტრუქტურირების ახალი ინსტრუმენტები. აღვნიშნოთ ვალდე- 

ბულებები მცურავი განაკვეთით: ანგარიშსწორების გადავადებით, რეეერ- 

სული, კეპირებული, კოლარირებული, ჯერადი ინსტრუმენტები. ისინი წარმო-
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ადგენენ მცურავი საპროცენტო განაკვეთის მართვის ახალ იარაღებს, რომ- 
ლებიც აკმაყოფილებენ ინვესტორთა სულ უფრო და უფრო რაფინირებულ 

მოთხოვნებს. 

ორვალუტიანი და ვალუტათაშორისო სტრუქტურები ისეთი ინსტრუ- 

მენტებია, რომლებიც სავალუტო კურსების ცვლილებით სარგებლობისა და 
სპეკულაციის საშუალებას იძლევიან. ასეთი ინსტრუმენტები უნდა შეიცავდ- 
ნენ არსებულ სავალუტო რისკს. სავალუტო გაცვლის ჩვეულებრივი ინსტრუ- 

მენტების გამოყენება სპეკულაციების ჩასატარებლად შეიძლება წააწყდეს 

გარკვეულ შეხღუდვებს ან პროცედურულ სირთულეებს. 
ორვალუტიანი ობლიგაციები. თუ ინვესტორი ფიქრობს, რომ რომე- 

ლიმე ვალუტის კურსი ან არ შეიცვლება ან გაიხრდება, და სურს აქედან 
მიიღოს მოგება, ოღონდ არ სურს გარისკოს ძირითადი კაპიტალით იმ შემ- 
თხვევაში, როცა მისი პროგნოზი მცდარი აღმოჩნდება, იგი მიმართავს ორვა- 
ლუტიან ობლიგაციას. ეს ობლიგაციები უბრუნებენ ინვესტორს ძირითად კა- 
პიტალს ინვესტორის ვალუტაში, მაგრამ კუპონს იხდიან უცხოური ვალუტით. 
მაგალითად, ობლიგაციას ნომინალით იენებში შეიძლება მოჰქონდეს საკუ- 
პონო შემოსავალი ლირებში საბახრო ფასებზე უფრო მაღალი ფასით. ეს 
სტრუქუტურა უფრო მარტივია, ვიდრე კვანტო სტრუქტურა, რადგან არა მხო- 
ლოდ ინდექსირება, არამედ გადახდაც წარმოებს ერთი და იმავე უცხოური 
ვალუტით. ინვესტორი სარგებლობს უფრო მაღალი შემოსავლით, ვიდრე სა- 
ბახრო, მაგრამ იგი არ იღებს სავალუტო დახღვევას. 

სავალუტაშორისო კონვერტაციები. ეს ინსტრუმენტი იძლევა საშუა- 
ლებას ობლიგაციიდან წომიწალით ერთ ვალუტაში, გადავიდეთ ობლიგაცი- 
ახე ნომინალით მეორე ვალუტაში მაგალითად, ფრანგმა ემიტენტმა შე- 
იძლება გამოუშვას 7-წლიანი ობლიგაცია, 9.45%-ად, ნომინალით IILL 500 
მლწ, რომელიც კონვერტირდება ორი წლის შემდეგ §100 მლწ, 8.145%-იან 
ობლიგაციად იგივე დაფარვის ვადით. თუ დოლარი ამ ხნის განმავლობაში 
გაძლიერდა, ან ფრანკისა და დოლარის შემოსავლიანობებს შორის სხვაობა 
გაიხარდა, მაშინ კონვერტაცია მოგებას მოგვცემს. ასეთი ობლიგაცია უთუ- 
ოდ ძალიან მიმზიდველი იქნებოდა იმ ინვესტორისათვის, რომელსაც სჯერა, 
რომ ასეთი ცვლილებები მოხდება, მაგრამ უნდა, რომ ჰქონდეს დაცვა, რო- 
მელიც, საჭიროების შემთხვევაში, უხრუნველყოფდა ფრანგული ნომინალის 
შენარჩუნების შესაძლებლობას. კონვერტაციის რისკის დასაჰეჯირებლად 
ემიტენტს შეუძლია შეიძინოს ვალუტათაშორისო სვოპციონიც. 

წიგნის წინა თავებში გადმოცემული მასალა მთელი სიგრძე-სიგანით 
გამოიყენება ფინანსური რისკის მართვის დროს. ამიტომ ამ თავის ტექს- 
ტის სრული ათვისებისათვის საჭიროა ფიუჩერსების, ოფციონებისა და სხვა 
წარმოებული ინსტრუმენტების თეორიის კარგი ცოდნა. გამოიყენება, აგ- 
რეთვე, სვოპები, ეგხოტიკური ოფციონები, რეგრესიული ანალიხი. საჭიროა 
პორტფელების თეორიის, აქტივების ფასდადების პრინციპების, საპროცენტო
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განაკვეთის დროითი სტრუქტურის ცოდნაც. ჩვენი გადმოცემა ძირითადად 
ეყრდნობა ლ. გალიცის ცნობილ მონოგრაფიას |52). იმის გამო, რომ თემა ძა- 
ლიან ფართოა, ბევრი საინტერესო საკითხი მხოლოდ ფრაგმენტულადაა გად- 

მოცემული. ჩვენს ძირითად მიხანს და სურვილს წარმოადგენდა ფინანსური 
ინჟინერიის მეთოდების პოპულარიზაცია და ის, რომ ფინანსური ანალიხის 
ეს მეტად მნიშვნელოვანი დარგი გაეცნო ქართველ მკითხველს. გადმოცე- 
მული მასალის სხვადასხვა ასპექტის გაღრმავებულ შესწავლაში მკითხველს 
ხელს შეუწყობს შემდეგი ლიტერატურა: (5), (7), (12), (13), (16), (25), (28), 
(40), (41), (57), (60), |62), (63), (74), (901, (94), (117), (118), (124), (125), 

(1971), (128), (138), (141), (142), (144), (146), (155), (157), (1591, (160), (161), 
(163), (169), (173), (183), (193), (195), (2041–(2091, (210).
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სადაზღვევო მათემატიკის მეთოდები 

ამ თაეში ჩვენ ვგულისხმობთ სადახღვევო ბახრის შემდეგ სქემატურ წარ- 
მოდგენას, თავისუფალი კონკურენციის პირობებში ბახარხე მოქმედებენ 
სადახღვევო კომპანიები –– მზღვეველები. მზღვეველებსა და მათ კლიენ- 
ტებს, დამზლვევებს, შორის (აქ და მომავალში ტერმინოლოგია ძირითადად 

(162)-ს შეესაბამება) იდება სადახღვევო ხელშეკრულებები (კონტრაქტები). 
ყოველი ხელშეკრულება ითვალისწინებს, რომ დამზღვევი გადასცემს მზღვე- 
ველს ფინანსურ პასუხისმგებლობას გარკვეულ რისკებზე. სადახღვევო ხელ- 
შეკრულების მოქმედების პერიოდში ყოველი რისკი შეიძლება გამოვლინდეს 
სადახღვევო შემთხვევის განხორციელების სახით. ეს შეიძლება იყოს პიროვ- 

ნების გარდაცვალება, ჯანმრთელობის შელახეა და შრომისუნარიანობის და- 

კარგვა, პირადი ქონების ნაწილობრივი ან მთლიანი განადგურება, გაგზავ- 
ნილი ტვირთის დახიანება, საგხაო-სატრანსპორტო შემთხვევა და სხვა. სა- 

დახღვევო შემთხვევის განხორციელების შემდეგ სადახღვევო კომპანია ვალ- 
დებულია დადგენილ ვადაში მთლიანად ან ნაწილობრივ აუნაზღაუროს დახ- 
ღვეულს (პირს, რომლის სასარგებლოდაც დაიდო სადახღვევო კონტრაქტი) 
მიყენებული ზარალი –– გადაუხადოს სადახლვევო თანხა. დახღვევის ზო- 
გიერთ სახეობაში (სიცოცხლის დახღვევა, საპენსიო სქემები) ეს თანხა ხში- 
რად წინასწარ არის ფიქსირებული, სხვა სახეობებში მისი სიდიდე დამო- 
კიდებულია მიყენებული ზარალის სიდიდეზე. მეორე მხრივ, დამზღვევი 
ვალდებულია ერთბაშად ან განვადებით გადაუხადოს მზღვეველს ამ უკა- 
ნასკნელის მიერ დანიშნული გადასახადი –– სადახღვევო პრემია, რომლის 
სიდიდე, როგორც წესი, წინასწარ არის ფიქსირებული და მოსალოდნელ ზა- 
რალთან შედარებით მცირეა. ამგვარად, დაზღვევის შედეგად დამზღვევი 
თავიდან იცილებს მომავალში შესაძლო დიდ (გაურკვეველი სიდიდის) და- 
ნაკარგებს წინასწარ გადახდილი, შედარებით მცირე, ფიქსირებული თანხის 
საფასურად. გასაგებია, რომ მზღვეველისათვის ამგვარი საქმიანობა შესაძ- 
ლებელია მხოლოდ დახღეევის მასიურობის პირობებში, როდესაც პასუხის- 
მგებლობა აღებულ რისკებზე ფაქტიურად გადანაწილდება დამზღვევებზე. 
ამის მიუხედავად, შეიძლება აღმოჩნდეს, რომ რომელიმე რისკი ან რისკე- 
ბის ერთობლიობა (პორტფელი) მიუღებელია ცალკეული კომპანიისათვის. ამ 
შემთხვევაში, მას შეუძლია გადამზღვეველს მიმართოს და გარკვეული გა- 
დასახადის (გადახღვევის პრემიის) საფასურად გადასცეს მას მიუღებლად 
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დიდი რისკის ნაწილი. გადახღვევისას რისკის გადამცემ კომპანიას გადამ- 
ზ%ზღვევი ეწოდება და იგი გადამზღვეველ კომპანიასთან მიმართებით ჩვეუ- 
ლებრივი დამზღვევის როლს ასრულებს. 

სადახღვევო ხელშეკრულების საფუძველზე კომპანია ან მისი ბრო- 
კერი გასცემს სადახღვეეო პოლისს, რომელშიც ზუსტად არის მითითებული 

ხელშეკრულების პირობები; მოქმედების ვადა, პრემიის სიდიდე და გადახ- 

დის წესი, სადახღვევო შემთხეევის განხორციელების შემდეგ დამზღვევის 

ან დახღვეულის მიერ სადახღვევო განაცხადის (პრეტენზიის, მოთხოვნის) 
შემოტანის წესი და ვადა, სადახღვევო გადასახადის სიდიდის დადგენის 

მექანიხმი და გადახდის ვადა. 
სადახღვევო ბახრის ფუნქციონირების ამ მოკლე და სქემატური აღწე- 

რიდანაც კი ცხადია, რომ სადახღეევო საქმე ყოველდღიურად მოითხოვს გა- 
ნუსახღვრელობის პირობებში რაოდენობრივი გადაწყვეტილებების მიღებას. 
ეს გარემოება სრულიად აუცილებელს ხდის სადახღეევო საქმეში მათემატი- 

კური, კერძოდ, ალბათურ-სტატისტიკური მეთოდების გამოყენებას. 
სადახღვევო საქმიანობასთან მჭიდროდ არის დაკავშირებული აქტუ- 

არის პროფესია. მოკლედ რომ ითქვას, აქტუარი არის ის ადამიანი, რომელ- 

საც სადახღვევო საქმეში ყოველგვარი მათემატიკური ხასიათის პრობლემის 

მოგვარება ევალება. ლიტერატურაში ხშირად ვხვდებით შემდეგ გამონათ- 

ქვამებს: „აქტუარული მათემატიკა“, „აქტუარული პრობლემები“, „აქტუა- 

რული მეცნიერება“ და სხეა. 

სადახღვევო საქმის აქტუარული პრობლემატიკა და მეთოდები ტრა- 

დიციულად ორ ნაწილად არის დაყოფილი. პირველი ნაწილი (ისტორიულად 

ასევე პირველად ჩამოყალიბებული) აერთიანებს სიცოცხლის დახღვევასთან 

დაკავშირებულ პრობლემებსა და მეთოდებს, ხოლო დახღვევის ყველა სხვა 

სახეობის აქტუარული პრობლემატიკა მეორე ნაწილს შეადგენს. ეს ტრადი- 

ცია ჩვენც გავითვალისწინეთ –– ამ თავში ჯერ სიცოცხლის დახღვევა განი- 

ხილება და შემდგომ –– დაზხღვევის სხვა სახეობები, ამავე დროს, არის იმის 

მცდელობაც, რომ აქტუარული მოდელები და მეთოდები გარკვეული ერთიანი 

ლოგიკური თანმიმდევრობით იყოს გადმოცემული. 

ბუნებრივია, რომ ერთ თავში შეუძლებელია სადახღვევო მათემატიკის 

რამდენადმე სრულად გადმოცემა. განხილული და სხვა საკითხების უფრო სა- 

ფუძვლიანი შესწავლა ბიბლიოგრაფიაში მოყვანილი ლიტერატურის მიხედეით 

შეიძლება. 

101 სიცოცხლის დაზღვევა 

წინასწარი შენიშვნები. როგორც წესი, სიცოცხლის დახღვევის 

კონტრაქტები გრძელვადიან ხასიათს ატარებს, რაც კომპანიაში პრემიების
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სახით შემოსული თანხების ინვესტირების კარგ შესაძლებლობას ქმნის. ამ 
გარემოების მათემატიკურ მოდელებში გასათვალისწინებლად გავიხსენოთ, 
რომ (იხ. თავი 1) გარკვეული საწყისი C კაპიტალის საბანკო ანგარიშზე 
მუდმივი წლიური ჯ საპროცენტო განაკვეთით დადების შედეგად მისი დაგ- 

როვილი ღირებულება » წლის შემდეგ შეადგენს 

Cი=C(1+7»), ი==0,1,2,..., 

თანხას, სადაც » ფაქტიური წლიური საპროცენტო განაკვეთია. შესაბამისად, 
თ» წლის შემდეგ გადასახადი # თანხის მიმდინარე ღირებულება უდრის 

X 
(1+»X» 
  = #ა)ს", .=0,1,2,..., 

სადაც წ) = ლ ფაქტიური წლიური საპროცენტო განაკვეთის შესაბამისი 
დისკონტირების კოეფიციენტია. ფაქტიურ წლიურ საპროცენტო განაკვეთს 
შეესაბამება საპროცენტო შემოსავლის ნორმა #6: 

§ = I(1+7ჯ), 

ანუ 

ჯ=დ 1, 

ცხადია, რომ 

ს = 6“, 

გარდა ამისა, » ფაქტიურ წლიურ საპროცენტო განაკვეთს შეესაბამება ფაქ- 
ტიური წლიური დისკონტის განაკვეთი 

  

საიდანაც 

7= 1=ძ“ 

ცხადია, რომ სინამდვილეში, მომავალი წლების საპროცენტო განაკვეთები 
წინასწარ არ არის ცნობილი. პრაქტიკაში, შესაბამისი ანალიზის ჩატარების 

დროს, საჭიროა »”-ს მომავალი ცვალებადობის სხვადასხვა სცენარის გან- 
ხილვა. დეტერმინისტული ცვალებადობის განხილვა (1-ურ წელიწადს გამზოი- 
ყენება „; განაკვეთი) არ იწვევს მათემატიკურ გართულებებს, თუმცა საკმა- 
რისად ართულებს აღნიშვნებს, ხოლო სტოქასტური ცვალებადობის დაშვება 
მნიშვნელოვნად ართულებს მათემატიკურ მოდელს. ამ თავში ეს შემთხეე- 
ვები არ განიხილება.
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სიცოცხლის დახღვევაში, როგორც წესი, სადახღვევო გადასახადის 
სიდიდე კონტრაქტის დადების დროს განისახღვრება. ეს იმას ნიშნავს, 
რომ კომპანიის მიერ აღებულ რისკში შემთხვევითობის ელემენტი მხოლოდ 
დახღვეული პიროვნების დარჩენილი სიცოცხლის ხანგრძლივობის განუსახ- 
ღვრელობას შეაქვს. ამასთან დაკავშირებით, საჭიროა ნებისმიერ « ასაკში 
მყოფი პიროვნების დარჩენილი 7; სიცოცხლის ხანგრძლიეობის ალბათურ- 
სტატისტიკური დახასიათება. 

I» უწყვეტი შემთხვევითი სიდიდეა და მას (ისევე როგორც საწყის 2 
ასაკს) ნებისმიერი მნიშვნელობის მიღება შეუძლია ადამიანისათვის ბუნებ- 
რივი ასაკობრივი ინტერვალიდან. იგი საფუძვლიანად შეისწავლება მათე- 

მატიკურ დემოგრაფიასა და “აქტუარულ მათემატიკაში (იხ. მაგალითად (10), 
(93), (166)), სადაც მისთვის, როგორც სხვადასხვა თეორიული ალბათური 
მოდელი, ასევე სტატისტიკური მონაცემების მიხედეით ალბათური განაწი- 

ლების ფუნქციის შეფასების მეთოდები განიხილება. ამგვარად, არავითარ 

პრინციპულ სირთულეს არ წარმოადგენს სიცოცხლის დახღვევის ისეთი აქტუ- 

არული მოდელების განხილვა, რომლებშიც სადახღვევო თანხა სადახღვევო 

შემთხვევის განხორციელებისთანავე გაიცემა, როდესაც დახღვეული პიროვ- 

ნების ასაკი ნებისმიერი (არამთელი) რიცხვით შეიძლება გამოისახებოდეს 

(იხ. (§56))) გამოთვლებისა და ფორმულების გასამარტივებლად, ამ თავში 

მხოლოდ ისეთ მოდელებს განვიხილავთ, რომლებშიც სადახღვევო თანხა სა- 

დახლვევო შემთხვევის მოხდენის წლის ბოლოს გაიცემა (წლის დასაწყისად 

კონტრაქტის დადების თარიღი მიიღება). ეს იმას ნიშნავს, რომ ჩვენ და- 

ბვჭირდება MX, = I1Vა) სიდიდე –– ჯ ასაკში მყოფი პიროვნების დარჩე- 
წილი სრული წლების რაოდენობა. #; შემთხვევითი სიდიდე დისკრეტულია 

და # = 0,1,2,... მნიშვნელობებს ღებულობს. მისი ალბათური განაწილება 

ადვილად მიიღება 7»-ის ალბათური განაწილებიდან: 

#(C#%., = L) = (ს < I. < M+1). 

დემოგრაფიულ და აქტუარულ ლიტერატურაში გამოიყენება შემდეგი ტრადი- 

ციული აღნიშვნები: 

(CI. > ;ხ)=+ჯ+ი0-, L =0,1,2,..., 

(CI. <ს)=L9, X#=0,1,2,.... 

თუ # = 1, მაშინ 

19> = 12, 

19ჯ = 90. 

სიცოცხლის დახღვევაში შემდეგი სამი ტიპის პრემია განიხილება: 

ა) ერთჯერადი;
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ბ) ერთი და იგივე სიდიდის პერიოდული პრემიები; 

გ) სხვადასხვა სიდიდის პერიოდული პრემიები. 

პერიოდული პრემიებისათვის, გარდა მათი სიდიდისა, დამატებით გა- 

ნისახღვრება მათი გადახდის სიხშირე და ხანგრძლივობა. როგორც წესი, 
პრემიების გადახდა ავანსად ხდება. 

მოცემული სადახღვევო კონტრაქტისათვის განვიხილოთ მზღვეველის 
საერთო დანაკარგი #, რომელიც წარმოადგენს სხვაობას მომავალი სადა%- 
ღვევო გადასახადებისა და პრემიების მიმდინარე ღირებულებებს შორის. # 

შემთხვევითი სიდიდეა და ფიქსირებული პრემიისათვის მას შეუძლია რო- 
გორც დადებითი, ასევე უარყოფითი მნიშვნელობების მიღება. 

პრემიას ნეტო-პრემია ეწოდება, თუ იგი აკმაყოფილებს ეკვივალენ- 
ტობის შემდეგ პრინციპს: 

XI =0, (10.1) 

სადაც #M# საშუალო მოსალოდნელი დანაკარგია (საერთო დანაკარგის მა- 
თემატიკური ლოდინი). ნეტო-პრემია მზღვეველის მიერ აღებულ რისკს სა- 
შუალოდ ნულოვანს ხდის, მაგრამ საშუალოდ ნულოვანი რისკი სრულიადაც 
არ არის სინამდვილეში ნულოვანი, ვინაიდან სავსებით შესაძლებელია შემ- 
თხვეეითი სიდიდის გადახრა საშუალო მნიშვნელობისაგან. 

მოცემული კონტრაქტისათვის მთლიანი II პრემია (ბრუტო-პრემია) 
სამი ნაწილისაგან შედგება: 

ILI=M+სხ+M, 

სადაც MV წეტო პრემიაა, L არის ე.წ. რისკის თაეისი საშუალოს გარშემო 
ფლუქტუაციისაგან დამცავი დატვირთვა, ხოლო M –– საქმის წარმოებისათ- 
ვის კომპანიის დანახარჯების დასაფარავი დატვირთვა. 

უახლოეს პუნქტებში ჩვენ განვიხილავთ ნეტო-პრემიის გამოთელის 
პრობლემას სხვადასხვა ტიპის კონტრაქტებისათვის # დატვირთვის სი- 
დიდის დადგენის პრობლემა განიხილება 10.2 პუნქტში ზოგადი მოდელის 
განხილვისას, M დატვირთვის სიდიდის დადგენის ამოცანა ამ თავში არ 
განიხილება, ვინაიდან, როგორც წესი, ეს სიდიდე კომპანიისათვის სავსებით 
განსახღვრული და შედარებით სტაბილურია. ამგვარად, ჩვენთვის ბრუტო- 
პრემია ორი ნაწილისაგან შედგება 

II= V +Vჩ. 

ტარიფიკაცია (სატარიფო ბადის შედგენა) ერთ-ერთ მნიშვნელოვან 

აქტუარულ ამოცანას წარმოადგენს ტარიფების დადგენის ძირითადი მე- 
თოდი გულისხმობს პოლისების აპრიორულად შერჩეული სატარიფო ფაქტო- 
რების მიხედვით კლასიფიკაციას და იმის დადგენას, თუ როგორ უნდა იყოს 
დამოკიდებული პრემიის სიდიდე შერჩეულ ფაქტორებზე. ამა თუ იმ საჭა- 

რიფო კლასში მოხვედრილი ჰოლისის მფლობელისათვის პრემიის (კერძოდ,
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დამცავი დატვირთვის) სიდიდე რომ მისაღები იყოს, საჭიროა, რომ ეს კლასი 
საკმარისად მრავალრიცხოვანი აღმოჩნდეს. სხვა სიტყვებით, შესაძლებელი 
უნდა იყოს შერჩეული ფაქტორების თვალსახრისით ერთგვაროვანი რისკე- 
ბის დიდი მოცულობის პორტფელების შედგენა. საქმე იმაშია, რომ როგორც 
ჩეენ ამას მომავალში დავინახავთ, ყოველი ინდივიდუალური დატეირთვა 

მით უფრო მცირეა, რაც უფრო დიდია პორტფელის მოცულობა. სატარიფო 

ფაქტორების შერჩევისას ჩვენ გარკვეულ წინააღმდეგობას ვაწყდებით ––- 
რაც უფრო მეტ ფაქტორს ავირჩევთ, მით უფრო %უსტად დაახასიათებენ 
ისინი რისკებს, მაგრამ, სამაგიეროდ, მით უფრო მცირერიცხოვანნი აღმოჩნ- 

დებიან სატარიფო კლასები და მით უფრო დიდი პრემია ექნებათ გადასახ- 

დელი პოლისების მფლობელებს. 
ამ თვალსპხრისით სიცოცხლის დახღვევაში საქმე კარგად არის (გან- 

სხვავებით დახღვევის ზოგიერთი სხვა სახეობისაგან). დახღეეული პიროვ- 

ნების რისკის ერთადერთ შემთხვევით კომპონენტს მისი დარჩენილი სი- 

ცოცხლის ხანგრძლივობა წარმოადგენს, რომლის შემთხვევითობის ბუნებას 
საკმარისად კარგად განსახღერავს რამდენიმე სატარიფო ფაქტორი, მაგალი- 

თად: ასაკი, სქესი, პროფესია, სოციალური მდგომარეობა. როგორც წესი, 

ამ ფაქტორების მიხედვით შესაძლებელია საკმარისი მოცულობის ერთგვა- 
როვანი პორტფელების შედგენა. 

სიცოცხლის დაზღვევის ელემენტარული ფორმები. სიცოცხ- 

ლის დახღვევის ელემენტარულ ფორმებს წარმოადგენენ: 
ა) პიროვნების უვადო (სიცოცხლის ბოლომდე) დახღვევა გარდაცეა- 

ლებისაგან; 

ბ) პიროვნების დროებითი (გარკვეული ვადით) დახღვევა გარდაცვა- 

ლებისაგან; 

რე გ) პიროვნების გარკეეულ ასაკამდე მიღწევის დახლვევის წმინდა ფო- 
ა; 

დ) პიროვნების გარკვეულ ასაკამდე მიღწევის ან ამ ასაკამდე გარ- 

დაცეალებისაგან დახღვევის შერეული ფორმა. 
სიცოცხლის დახღვევის ა) და ბ) ფორმებში სადახლეევო შემთსეევას 

პიროვნების გარდაცვალება წარმოადგენს, გ) ფორმაში –– გარკვეულ ასა- 

კამდე მიღწევა, ხოლო დ) ფორმაში –– ან გარდაცვალება, ან ასაკამდე მიღ- 

წევა. დ) ფორმა ბ) და გ) ფორმების უმარტივეს კომბინაციას წარმოადგენს. 

ჯ ასაკში მყოფი პიროვნების უვადო დაზღვევა გარდაცვა- 

ლებისაგან გულისხმობს მზღვეველის მიერ კონტრაქტის დადების მომენტი- 
დან MX, + 1 წლის შემდეგ გარკვეული (პირობითად ერთეულოვანი) თანხის 
გადახდას. ამგვარად, გადასახადი თანხის მიმდინარე ღირებულებაა 

#-+!) 2=1 «+1, 

სადაც წ) დისკონტირების კოეფიციენტია. პირობითი ალბათობის ფორმულის
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გამოყენებით ვღებულობთ: 

(2 = »"+!) = #(IC, = #) = დძ»+ს. 

დახღვევის ამ ფორმის შესაბამისი ერთჯერადი ნეტო-პრემია „#4, სიმბოლოთი 

აღინიშნება. (10.1) ეკვივალენტობის პრინციპის თანახმად 

Cლ 

#4» = 92 = 2 , 1 ი,ძაკს. (10.2) 
ჯ=0 

დამცავი დატვირთვის დასადგენად (რომელიც მომავალში განიხილება) სა- 

ჭიროა 27 სიდიდის V2L2 დისპერსიის გამოთვლა. გვაქვს 

V2IC2) = #(2?) – #2. 

თავის მხრივ, 

#M(2?) = 8 (6%X#-+1)) = § (გ-24(#-+1)) , 

სადაც § წარმოადგენს საპროცენტო შემოსავლის ნორმას. 6-ს გაორმაგება 
ნიშნავს საწყისი » ფაქტიური წლიური საპროცენტო განაკვეთის შეცელას 
ახალი 

ი) = XI(C2+7ჯ) 

საპროცენტო განაკვეთით და ამგვარად, V2L2 დისპერსიის გამოთვლა #+-ის 
გამოთელახე რთული არ არის . 

პიროვნების დროებითი (» წლის ვადით) დაზღვევა გარდა- 
ცვალებისაგან ნიშნავს, რომ მზღვეველის მომავალი (ერთეულოვანი) გა- 
დასახადის მიმდინარე ღირებულება არის 

X>+1 – · 2=(5 კ) თუ #=0,1,...,თ – 1; (00.3) 

0, თუ #2 =7,72+1,..., 

სადაც 2 დახღვეული პიროვნების ასაკია კონტრაქტის დადების მომენტში. 
შესაბამისი ერთჯერადი ნეტო-პრემია 41.2) აქტუარული სიმბოლოთი აღი- 

ნიშნება და 
ი-1 

1 
417 = 2," L0=9=+L. 

X#=0 

კერძოდ, 
#» = #41 წ--1 

%:C0
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დისპერსიის გამოსათვლელად საჭირო 2-ის მეორე მომენტისათვის გვაქეს 

–28(%>+1) – 1. 

529=1 ა | თუ #> =0,1,...,» 1, 

დ ასაკში მყოფი პიროვნების ჯ+7» ასაკამდე მიღწევის და%- 

ღვევის შემთხვევაში გვაქვს 

2-1 0, თუ #>-=0,1,...,7 – 1; (00.4) 

თუ #M>.:=»,ი+1,.... 

სხ", თუ #>- =»,7+1,.... 

შესაბამისი ერთჯერადი ნეტო-პრემია 4.1: სიმბოლოთი აღინიშნება და 

4.21) = ს გოი. (10.5) 

ამ შემთხვევაში 7 ბერნულის შემთხვევით სიდიდეს წარმოადგენს და 

VმX(2) = ს“ იხ» „02. 

%ემოთ მოყვანილი სიცოცხლის დახღვევის შერეული დ) ფორმა ით- 

ვალისწინებს, რომ მზღვეველი იხდის (ერთეულოვან) სადახლვევო თანხას 

პიროვნების გარდაცვალების წლის ბოლოს, თუ იგი პირველი » წლის განმავ- 

ლობაში გარდაიცვალა, და თ-ური წლის ბოლოს, საწინააღმდეგო შემთხვე- 

ვაში. მომავალი გადასახადის მიმდინარე 2 ღირებულება უდრის: 

2- უჩ. თუ X. =0,1,...,ი. –1,; 

- წ თუ #- =»ი,ი+1,.... 
) 

თუ აღვნიშნავთ 2)-ით და 2753-ით შესაბამისად (10.3) და (10.4) ფორმულე- 

ბით მოცემულ სიდიდეებს, ცხადია, რომ 

2 = 2) + 2. 

აქედან, შესაბამისი ერთჯერადი 4„.»| ნეტო-პრემიისათვის გვაქვს 

4.2) = 52 = 92) + 825 = 418) + 4. 

VგI(C2) დისპერსია გამოითვლება სტანდარტული ფორმულის მეშვეობით: 

V8+(2) = V8XC21) + 2Cლ0V(21, 22) + V28XC22). 

თუ გავითვალისწინებთ, რომ 212 წამრავლი ყოველთვის ნულის ტოლია, 

მივიღებთ: 

60V(2) ' 22) = M(2, 25) – XM·21I22 = – 4 უო %I
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და 
VიXC2) = V28IC21) + V8IC22) – 9.41. 4, 1. 

თუ მზღვეველის მიერ აღებულ რისკს დისპერსიით გავხომაეთ, მაშინ 
უკანასკნელი ტოლობა გვიჩვენებს, რომ დ) ტიპის ერთი კონტრაქტის დადე- 
ბისას მოღეეველის რისკი ნაკლებია, ვიდრე ერთ დამზღვევთან ბ) ტიპისა 
და მეორესთან გ) ტიპის კონტრაქტების ერთდროულად დადების დროს. 

განვიჭილოთ ე.წ. თ. წლით გადავადებული დახღვევის მაგალითი. « 

ასაკში მყოფი პიროვნება სიცოცხლის ბოლომდე ეწხღვევა გარდაცვალებისა- 
გას და კონტრაქტი შედის ძალაში მისი ხელმოწერიდან »:1 წლის შემდეგ. ამ 
შემთხვევაში 

0, თუ # =0,1,...,ი –-1; 
2= >+1 სხ 5, თუ #.==»ი127+1,.... 

შესაბამისი „|4> ერთჯერადი ნეტო-პრემიისათვის გვაქვს 

თ1| 42 = ონ. 4.:+თ , 

ან 

თრი = 4» – 41) 
შენიშვნა. თუ სადახღვევო თანხა არ არის ერთეულოვანი და რაიმე 

C” სიდიდეს” უდრის, მაშინ შესაბამისი ნეტო-პრემიის მისაღებად საკმარისია 
გამოთვლილი ნეტო-პრემიების C-ზე გამრავლება. C სიდიდის შესაბამისი 
დისპერსიები კი C2-ჯერ აღემატება ჩვენს მიერ გამოთვლილ დისპერსიებს. 

ელემენტარული სადაზღვევო ანუიტეგტები. უვადო სადახღვევო 
ანუიტეტი წარმოადგენს ყოველწლიური გადასახადების მიმდევრობას, რომ- 
ლებიც გარკვეულ საწყის « ასაკში მყოფ ანუიტეტის მფლობელის გარდაცვა- 
ლებამდე გრძელდება. ამგვარად, ანუიტეტით გათვალისწინებული მთლიანი 
გადასახადის მიმდინარე X” ღირებულება X» დარჩენილი სიცოცხლის ხანგრ- 
ძლივობახეა დამოკიდებული და შემთხვევით სიდიდეს წარმოადგენს. უვადო 
სადახღვევო ანუიტეტის ერთჯერადი ნეტო-პრემია #V მათემატიკური ლიო- 
დინის ტოლია. 

სადახღვევო ანუიტეტები სხვადასხვა ტიპის საპენსიო სქემების სა- 
ფუძველს წარმოადგენს. ამავე დროს, საინტერესოა, რომ უვადო სადაზ- 
ღვევო ანუიტეტი გარკვეულ ასაკამდე მიღწევის სიცოცხლის დაზღვევის წმინ- 
და ფორმების კომბინაციის სახით შეიძლება წარმოვიდგინოთ, ხოლო პერი- 
ოდული პრემიები, პირიქით, შეიძლება როგორც სადახღვევო ანუიტეტი გან- 
ვიხილოთ. ' 

პირდაპირი უვადო სადაზღვევო ანუიტეტი გულისხმობს ყო- 
ველწლიურ ერთეულოვან გადასახადებს ანუიტეტის მფლობელის გარდაცეა-



10.1. სიცოცხლის დახლვევა 579 

ლებამდე. გადასახადების გადახდა ხდება 0,1,...,II, მომენტებში. ამ- 
გვარი გადასახადების ნაკადის მიმდინარე ღირებულება -X-III სიმბოლოთი 

აღინიშნება და 

  

M#M. 

V =90–1 = 2,V. (10.6) 
ხ=0 

ამ დისკრეტული შემთხვევით სიდიდის ალბათური განაწილება არის 

XV = 5) = LCM#M>ა = ს) = L0>0-4,, MX =90,1,..., 

სადაც 
ლიო 

9X+1 = ბთ, 05) = 2 ,V. 
ი=0 

ამგვარად, ერთჯერადი წეტო-პრემიისათვის, რომელიც ძი, სიმბოლოთი აღი- 
ნიშნება გვაქეს: 

თ 

02 = 3 C1|ს0292+L· 
Xჯ=09 

მეორეს მხრიე, 
ი 

XV = 2,9 IV.>+), (10.7) 

L=0. 

სადაც 71. 4 ხდომილოXის ინდიკატორია: 

IL = 1, თუ # განხორციელდა; 

რ 0, თუ „1 არ განხორციელდა. 

(10.7)-დან ვღებულობთ მჯ ნეტო-პრემიის მეორე გამოსახულებას: 

ლ 

8 = 2,9". (10.8) 
#=0 

რომელიც, სწორედ, C--ს წარმოადგენს 4,1 ნეტო-–პრემიების ჯამის სახით 

(იხ. (10.5) ფორმულა). ასევე სამართლიანია შემდეგი ფორმულა: 

1- #4. 
Cჯ = ძ. ' 

  

რომელიც პირდაპირ უვადო სადახღვევო ანუიჭეტს გარდაცეალებისგან უვა- 

დო დახღვევის კონტრაქტთან აკავშირებს.
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ი-წლიანი პირდაპირი სადაზღვევო ანუიტეგის მიმდინარე V 

ღირებულებისათვის გვაქვს: 

# = XI) თუ #.» =0,1,...,თ – 1; 

ძის თუ # =»,77+21,.... 

შესაბამისი 6„..| ერთჯერადი ნეტო-პრემიისთვის, 0.-სთვის მიღებული ფორ- 
მულების მსგავსად, ვღებულობთ: 

თ 

026 = 2,233):029>+L + მი)იI0<=, 

L=0 

ი-1 
“ _ L 

თი) => ბ „ს ხ02, 

L#=0 

ში = 1 =4>9 · 
' ძ 

თუ პირდაპირი უვადო სადახღვევო ანუიტეტი ხელშეკრულების დადე- 

ბიდან თ. წლის შემდეგ შედის ძალაში, მაშინ პესი შესაბამისი გადასახადე- 
ბის მიმდინარე X# ღირებულება არის: 

0, თუ #. =0,1,...,ი1 –1; 
# = +1 X ს" +ს” +...4 ს“, თუ #M. =თ,7+1,.... 

ერთჯერადი ნწეტო-პრემია თ|იჯ სიმბოლოთი აღინიშნება და 

თ|0ჯ = ომ. 6.:+იი) 

ან 

თ|052 =9ე 05 XII. 

პერიოდული ნეტო-პრემიები. როგორც წესი, სიცოცხლის და- 
ღვევის კონტრაქტები ითვალისწინებენ არა ერთჯერად, არამედ პერიოდულ, 
მაგალითად ყოველწლიურ, პრემიებს, პერიოდული ნეტო-პრემიების გამო- 

სათვლელად ვისარგებლებთ (10.1) ეკვივალენტობის პრინციპით. 
განვიხილოთ « ასაკში მყოფი პიროვნების დახღვევა სიცოცხლის ბო- 

ლომდე. ამჯერად ვიგულისხმოთ, რომ ნეტო-პრემია წარმოადგენს დახღევე- 
ვის მომენტიდან პიროვნების სიცოცხლის ბოლომდე ყოველი სადახღვევო 
წლის დასაწყისში ერთი და იგივე #» გადასახადების ერთობლიობას. ამ 
შემთხვევაში მზღვეველის საერთო # დანაკარგი უდრის: 

#+ 

# = ცე4:1! - ჩნ, ა უბ, 
#=0
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(10.6)-ის თანახმად, 
M = ყჩ:9) – ჩი; 

და (10.1) პრინციპის გამოყენებით, 

#4. – ს.0. =0, 

ანუ 

#L. = 4+. 
9ძ> 

:· წლით სიცოცხლის დახღვევის შემთხვევაში ყოველწლიური საჰრე- 
მიო გადასახადი LI. სიმბოლოთი აღინიშნება. მზღეეველის საერთო /? 

დანაკარგისათვის გვაქეს: 

LC. 2>- I " –- ჩუბ თ) M-=0 ს.ს ი – 1; 

–L.თ)0ი), თუ #L. 2 ». 

(10.1) პრინციპის თანახმად 

1 
_ 4:72 1 

27 > ფეს 
I 0»: 

ჯ ასაკში მყოფი პიროენების 7#+» ასაკამდე მიღწევის დახღვევაში პე- 

რიოდული ნეტო-პრემიის ყოველწლიური გადასახადი #2) სიმბოლოთი აღი- 

ნიშნება. ამ შემთხვევარბი, 

ო – ეხ თუ #. =0,1,...,, – 1, 

უმ ნ) ია, თუ #>->ი. 

აქედან, (10.1)-ის თანახმად, 

1 
L 1 _ 4.2) 
დ . 

ძჯ:ი| 

სიცოცხლის შერეული დაზღვევის შესაბამისი პერიოდული ნეტო-პრე- 

მიის ყოველწლიური 1») გადასახადისათვის ცხადია, რომ 

ჩე = ჩე +ჩ, 
და 

#25: 

0: 

  

1») =
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გამოთვლითი ასპექტები. %ხემოთ განხილული სხვადასსეა ტიპის 

ნეტო-პრემიებისათვის მოყვანილი ფორმულების პრაქტიკაში გამოსაყენებ- 

ლად საჭიროა LX; და LV”. ალბათობების ცოდნა და (10.2), (10.8) ტიპის 
ჯამების გამოთელა. 

პირველ რიგში გავიხსენოთ, რომ 

0» = 1 – L9 

და, ამგვარად, საკმარისია ყოველი #:-სა და დ-სთვის ამ ალბათობებიდან 
ერთ-ერთის ცოდნა. ცხადია, რომ მათი ზუსტი მნიშვნელობების დადგენა 

შეუძლებელია და ასეთ შემთხვევებში იყენებენ ამ ალბათობების სტატისტი- 
კურ შეფასებებს. ამგვარი შეფასებების მიღების მეთოდები დაწვრილებით 

არის აღწერილი როგორც აქტუარულ, ასევე დემოგრაფიულ ლიტერატურაში 
(იხ. (56), |186)) და ეს საკითხი ცალკე დიდ თემას წარმოადგენს. მათემატი- 
კურ დემოგრაფიაში მიღებულია ჯ», და ი» ალბათობების შეფასებების ე.წ. 
სიკედილიანობის ტაბულის სახით წარმოდგენა და, ტრადიციულად, სწორედ 

ეს ტაბულები გამოიყენება აქტუარულ პრაქტიკაში სიცოცხლის დახღვეევას- 
თან დაკავშირებული ნეტო-პრემიების გამოსათვლელად. 

ტიპიური სიკვდილიანობის ტაბულის ფრაგმენტი შემდეგნაირად გამო- 
იყურება: 

  

8 1> ძ> მშ Cჯ» 
  

100000 | 984 | 0.009840 | 76.51 

99016 | 71 | 0.000717 | 76.27 

98945 45 | 0.000455 | 75.32 

98900 | 31 | 0.000313 | 74.35 

98869 | 25 | 0.000253 | 73.38 

98844 22 | 9.000223 | 72.40 

· 
თ
ა
რ
ი
ა
ბ
ი
C
ლ
 

10 | 98746 | 18 | 0.000182 | 67.47 

15 | 95653 | 25 | 0.000253 | 62.53 

20 | 98497 | 35 | 0.000355 | 57.62 

40 | 97346 | 123 | 0.001264 | 38.17               

ცხრილი 10.1 

ტაბულის პირველ სვეტში ჩამოთვლილია სრული ასაკები. მეორე სქეე- 

ტის პირველ სტრიქონში მოყვანილია ე.წ. პირობითი თაობის (იხ. (122), 

(186)) ასევე პირობითი საწყისი რაოდენობა I1ი (ტაბულის ფუძე), ხოლო ამ 
სვეტის შემდგომი I„ რიცხეები გამოსახავენ საწყისი (7ე რაოდენობიდან + 
ასაკს მიღწეულ ადამიანთა საშუალო რაოდენობის შეფასებას. მესამე სვეჭ- 
ში ძ, = 1, –"„+1. ჩვენთვის საინტერესო ალბათობების შეფასებების მიღება
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ტაბულის მიხედვით შემდეგი წესით ხდება: 
| 

  იმ» 2 

ა9» რ “ხი. "' 

  

ძა 
Lხ0=052+L 2 1 

L - 

ძეელა:დლ (10.2) ან (10.8) ტიპის ჯამების გამოთელის გასაადვილებლად 

იყენებდწენ ე.წ. კომუტაციურ ფუნქციებს. ეს ფუნეციები წინასწარ გამო- 

ითელებოდა ყოველი კონკრეტული სიკვდილიანობის გტაბულისათეის და მო- 

ცემული ს დისკონტირების კოეფიციენტისათვის. „ომუტაციური ფუნქციების 

მაგალითებია: 
ს. = Iს”, 

ს” = ML. + LX;+MI +...+ ასა, 

· C, = V1!ძ,, 

M,. =C.+C2=+1+...+ C, 

სადაც თ მოცემული სიკვდილიანობის ტაბულის ზღვრულ ასაკს აღნიშნავს. 

ადვილი საჩვენებელია, რომ ჩვენს მიერ განხილული ნეტო-პრემიების შეფა- 

სება კომუტაციური ფუნქციების საშუალებით შემდეგნაირად გამოიყურება: 

ს-+ი 

4.5) 2 სხ. , 

M. 
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ჯ! ლ M.» – M-.+ი 

2 M, – M.+ი , 

ჩა 1 – ჯ7ჯ7+»ი 

#57 “ M, == M.:კვი ' 

კომუტაციურმა ფუნქციებმა დაკარგეს თავისი მნიშვნელობა კომპი- 

უტერული ტექნიკის განვითარებასთან ერთად. კომპიუტერისათვის საჭირო 

გამოთვლითი ალგორითმების შესადგენად სასარგებლოა ნეტო-პრემიების 
რეკურენტული ფორმულების ცოდნა. დავიწყოთ #4, წეტო-პრემიით. (10.2) 
ფორმულაში, ყველგან, გარდა პირველი შესაკრებისა, ი»„-ის ნაცვლად შე- 
ვიტანოთ მისი შემდეგი გამოსახულება (ეს ტოლობა თავისთავად ცხადია): 

სმა = ი. L-10>2+), MX >1. 

მცირეოდენი გარდაქმნების შედეგად მივიღებთ: 

#4» = სი + ს/44>+170>. (10.9) 

ამ რეკურენტული ფორმულით შესაძლებელია 4#„-ის თანმიმდევრობით (+ 
საწყისი ასაკის მიხედვით) გამოთვლა, დაწყებული შესაძლო უდიდესი ასა- 
კიდან. თუ (10.9)-ში ჯ-ს შევცვლით (1 – 0.)-ით, მივიღებთ, 

#4. = ას42+1 + V(1 _ #42>+1)92. (10.10) 

უკანასკნელი ფორმულა შეიძლება წებისმიერი « + I საწყისი ასაკისათვის 
ჩაიწეროს: 

454 – ს/4.4+L+1 = V1 – #2+Mხ+1)0>+L, L=0,1,.... (10.11) 

თუ ამ ტოლობის ორივე მხარეს 1”-%ე გავამრავლებთ და ავჯამაეთ, მივი- 
ლებთ: · 

CC 

4» = 2 ,ს"V1 – 4>-+-+1)9>+#. (10.12) 
#=0 

(10.9),(10.10) და (10.12) ფორმულებს საინტერესო ინტერპრეტაცია 
გააჩნიათ. (10.9)-ს მიხედვით, დ ასაკისათვის ერთჯერადი „4, ნეტო-პრემია 
ემთხვევა იმ შემთხვევითი სიდიდის მათემატიკურ ლოდინს, რომელიც ღე- 
ბულობს დისკონტირებული საგადასახადო თანხის მნიშვნელობას ერთ წე- 
ლიწადში გარდაცვალების შემთხვევაში და დისკონტირებული >» + 1 ასაკში 
ერთჯერადი ნეტო-პრემიის მნიშვნელობას ამ ასაკამდე მიღწევის შემთხეე- 
ვაში. (10.10)-ის თანახმად #„ ნეტო-პრემია შედგება დისკონტირებული 
4#>+I) პრემიისა და ჯ ასაკში, დარჩენილ (1 – 4>+41) სადაზღვევო თან- 

ხახე, ერთწლიანი სიცოცხლის დახღვევის ერთჯერადი V(1 – 4>+))0#; ნეტო- 
პრემიისაგან. (10.12) კი საბოლოოდ შლის #„» ნეტო-პრემიას ერთწლიანი 

სადახღვევო კონტრაქტების შესაბამისი ერთჯერადი ნეტო-პრემიების ჯამად.
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თუ (10.8) ფორმულას (10.2)-ის მსგავსად გარდაექმნით, მივიღებთ: 

0. = 1 + შ0>+17:, 

რაც, (10.9)-ის მსგავსად, საშუალებას გვაძლევს 6ჯ ნეტო-პრემიები თან- 
მიმდევრობით გამოეგთვალოთ. ბოლო ფორმულის ეკვივალენტურია შემდეგი 
ფორმულა: 

მ. =1+ შმ2+1 – ს0>+102. (10.13) 

ეს უკანასკნელი გვიჩვენებს, რომ 9, ნეტო-პრემია ფარავს ჯვ ასაკში აუცი- 

ლებლად გადასახდელ ერთეულოვან თანხას და « + 1 ასაკში ნაყიდი ანუი- 

ზეტის ერთXერადი ნეტო-ჰრემიის მიმღიჩარე ღირებულებას ერთი წლის გან- 
მავლობაში სიკვდილიანობის გამო მიღებული მოსალოდნელი შემოსავლის 

გარეშე. თუ ამ ფორმულას ყოველ ჯ« + # ასაკისათეის ჩავწერთ და ავჯა- 
მავთ, მივიღებთ, 

თ 

0» = 0551 – 2, მა§ნ+1054L: 
#=0 

ამგვარად, 6. ნეტო-პრემია წარმოადგენს ჩვეულებრივი (არასადახლვევო) 

უვადო ანუიტეტის მიმდინარე ღირებულებას, რომელიც მცირდება ყოველ- 

წლიურად სიკვდილიანობით გამოწვეული მოსალოდნელი შემოსავლით. 
ნეტო-პრემიების რეზერვები. დაზღვევის კონვერსია. განვი- 

ხილოთ > ასაკში მყოფი პიროვნების დახღვევა სიცოცხლის ბოლომდე, რომ- 

ლის შესაბამისი პოლისი დაფინანსებულია პერიოდული ნეტო-პრემიით #; 

მუდმივი ყოველწლიური გადასახადებით. #, თანხის სიდიდე (10.1) ეკვი- 

ვალენტობის პრინციპის გათვალისწინებით იყო მიღებული, ანუ კონტრაქტის 
დაღების მომენტში სრულდებოდა ტოლობა 

#4. – #6, = 0. 

დახღლვევის მომენტიდან L წელიწადის გასვლის შემდეგ (თუ დახლვეულმა 
პიროვნებამ მიაღწია ჯ + # ასაკს) ეს ბალანსი აღარ სრულდება: 

#4>+L – –,0,+L # 0. 

უფრო ზუსტად, თ + L ასაკს მიღწეულ პიროვნებას რომ ახალი კონტრაქტი 

დაედო, მას დაუნიშნავდნენ 

_ 4:+L 

#5+, - 0.+ხ 

ყოველწლიურ გადასახადს, რომელიც უხრუნველყოფდა მზღვეველის მომა- 

ვალი მოსალოდნელი დანაკარგების მიმდინარე ღირებულების (ამ მომენტი- 
სათვის!) გაბათილებას. ადვილი მისახვედრია, რომ 

  

L.+L > #.
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და, ამგვარად, 

#>+L – #.მ.+L > 0. 

ეს იმას ნიშნავს, რომ ჯ« + L ასაკს მიღწეული პიროვნებისათვის მისი მომა- 
ვალი #>; გადასახადების მიმდინარე ღირებულება საშუალოდ ვეღარ ფარავს 
სადახღვევო თანხის მიმდინარე ღირებულებას (რაც თავისთავად ნორმალუ- 
რია, რადგან დამ%ზღეევს დახღვევის მთელი პერიოდის განმავლობაში უნდა 
ჰქონდეს კონტრაქტის გაგრძელების სტიმული), წარმოქმნილი დეფიციტის 

შესავსებად, პირველი # წლის განმავლობაში შემოტანილი I; საპრემიო გა- 

დასახადებიდან, მღზვეველი ქმნის ე.წ. ნწეტო-პრემიის რეხერეს. რომელმაც 
ჯ» ასაკში დახლეეული პიროვნების » + # ასაკის მიღწევის მომენაში #V- 
სიდიდე უნდა შეადგინოს, სადაც 

V> = 42+ს – ემა+ს. (10.14) 

ცხადია, რომ 

0V» = 0, L#+1V> > LV>. 

LV, რეხერვი სწორედ ის თანხაა, რომელიც, #.CV.+4; მომავალი საპრემიო 

გადასახადების «> + # ასაკის მიღწევის მომენტში გამოთვლილ მიმდინარე 

ღირებულებასთან ერთად, საშუალოდ აბათილებს მომავალი სადახღვევო გა- 
დასახადის მიმდინარე (ამავე მომენტისათვის გამოთვლილ) ღირებულებას. 
სხეა სიტყვებით: 

4#42+L = L..L66:4L = LV. + L.9.+L, 

საიდანაც 

LV, = (LL... – 1: )თ>+L. 

ასევე სამართლიანია შემდეგი ფორმულები: 

0>+L 
LV. = 1 – 51%, 

0> 

4:46 – 4> V. = “ 
# 1-4. ' 

  

L. 
რ – 4 · 

, 0 >5-) 1>+, 

ანალოგიური ფორმულები სამართლიანია სიცოცხლის დახღეევის სხვა 
ფორმების შესაბამისი ნეტო-პრემიის რეზერვებისათვისაც. თუ ამ უკანას- 
კნელებს ბუნებრივად აღვნიშნავთ (შესაბამისი ნეტო-პრემიების ინდექს»- 

ციის შენარჩუნებით), მივიღებთ: 

1 _ 1 _ 91 ,2 
V >>) = 4. ალ” ა ა)ზი+ათ-X
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1 -_ 1 1.– _– LV. I“. 4. ე –  ,2)0-+L2=XI. 

MM. = LV 1 + V-X, 

LV >» = 4#.+L-II – ჩთ)6.+L5- XI 

(10.14) ფორმულიდან, (10.11) და (10.13) ფორმულების გამოყენებით, ადეი- 
ლად მიიღება LV. რეხერვის გამოსათვლელი რეკურენტული ფორმულა: 

(LV> + L.)(1 + ”) = 0»+L + 0>+L +1LV-. 

ამ ტიპის ფორმულების მიღება შესაძლებელია სიცოცხლის დახლვევის სხეა 

ფორმებისთვისაცტ. 
ნეტო-პრემიის რეზერვის სიდიდეს, მისი შეფასების მომენტში, აგ- 

რეთვე პოლისის ღირებულებას უწოდებენ. ამის მიხეზი ის არის, რომ თუ 

დახღვეული პიროენება ამა თუ იმ მიხეზით გადაწყეეტს ამ მომენტში კონ- 
ტრაქტის შეწყვეტას, მას შეუძლია პრეტენზია ჰქონდეს სწორედ რეხერვის 

მოცულობის ტოლ თანხახე. 

დამზღვევის სურვილის თანახმად, ნეტო-პრემიის რეხზერვი შეიძლება 

გამოვიყენოთ ნებისმიერ მომენტში პოლისის სახეობის შეცვლის ფინანსური 
მხარდაჭერისათვის. ამის კლასიკურ მაგალითს წარმოადგენს სადახლვევო 

პოლისის კონვერსია წინასწარ გადახდილ დახღვევის სახეობაში, ანუ ისეთ 

სახეობაში, რომელიც დამზღვევისაგან აღარ მოითხოვს არავითარი პრემი- 

ების გადახდას. 

განვიხილოთ > ასაკში მყოფი ჰიროვნების ერთეულოვან თანხახე დახ- 

ღვევა სიცოცხლის ბოლომდე, რომელიც დაფინანსებულია პერიოდული ნეტო- 

პრემიით #, ყოველწლიური გადასახადებით. წარმოვიდგინოთ, რომ დახლვე- 

ულმა პიროვნებამ «+ ასაკს მიაღწია, მაგრამ, ამა თუ იმ მიხეხით, შემდგომ 

საპრემიო გადასახადებს ვეღარ იხდის. ამ შემთხეევაში, ნეტო-პრემიის LV, 

რქზერვი შეიძლება განვიხილოთ როგორც ამ მომენტიდან სიცოცხლის ბო- 

ლომდე დახღვევის ერთჯერადი ნეტო-პრემია, რომლის შესაბამისი სადახ- 

ღეევო გადასახადი უდრის 

LM V> L. 
=1-–- 

#42+. #.+L 
    

სიდიდეს. ამგვარი კონვერსია წინასწარ გადახდილ დახღვევაში, რომელშიც 

შესაბამისად შემცირებული სადახღვევო გადასახადია გათვალისწინებული, 
საკმარისად ხშირია ასაკის მიღწევამდე სიცოცხლის დახღვევის ფორმაში, 

რომელშიც რეზერვის მოცულობა საკმაოდ მნიშვნელოვანია. 

ჯგუფური სადაზღვევო კონგრაქტები. აქამდე ჩვენ ვიხილავ- 
დით ცალკეული პიროვნების სიცოცხლის დახღეევის სხვადასხვა ფორმას. 

ახლა განვიხილოთ დახღვევის ისეთი ფორმები, რომლებშიც სადახღვევო
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შემთხვევები (გარდაცვალება, ასაკის მიღწევა) და, აქედან გამომდინარე, 

სადახღვევო გადასახადების გადახდა დაკავშირებულია გარკვეულ ადამი- 
ანთა ჯგუფებთან. 

განვიხილოთ თ ადამიანისაგან შემდგარი C ჯგუფი, რომლის ასაკობ- 

რივი სტრუქტურა მოიცემა ჯგუფის წევრთა ასაკების ვექტორით: 

(თ), თ2,..., თო). 

1-რი წევრის დემოგრაფიული სტატუსი აღიწერება გ; ინდიკატორით: 

ნ, = | 1, თუ?-ური წევრი ცოცხალია; 

0, თუ1-ური წევრი გარდაცვლილია. 

C ჯგუფის დემოგრაფიული მდგომარეობა (სტატუსი) აღიწერება ინდიკატო- 
რების ვექტორით: 

რ) = (61,862, . ..,შთ). 

ცხადია, რომ საწყისი მდგომარეობა წარმოადგენს » 

(1,1,...,1) 
აა ა „_–_? 

» ცალი 

ვექტორს. ჩეენ დაგვჭირდება ჯგუფის სხვადასხვა დემოგრაფიული მდგომა- 
რეობის ალბათობა. ვიგულისხმოთ, რომ ჯგუფის წევრები ერთმანეთისაგან 
დამოუკიდებლად იცვლიან დემოგრაფიულ სტატუსს. ამ დაშვებიდან გამომ- 
დინარეობს, რომ გ„»,,,,..„. ალბათობა იმისა, რომ ჯგუფის ყველა წევრი 
იცოცხლებს » წელიწადს, ცალკეული წევრების თ; + თ ასაკამდე მიღწევის 
ალბათობების ნამრავლს წარმოადგენს: 

ი.გ თევ...2» = იM02, იM23 ავი ინდა · 

თავის მხრივ, » წლის განმავლობაში ჯგუფის ერთი მაინც წევრის გარდაც- 
ვალების იძ... ალბათობისათვის გვაქვს: 

ი” მ.ე ჯვ... 2, = 1– იჩმთეთდევ...თია' 

»„ გადამრავლების“ ფორმულა გი...» ალბათობისათვის სამართლიანი არ 

არის. მაგალითად, ორწევრიანი (თ), თე) ჯგუფისათვის 

ი92,თაე = ი92, + იმი – იმ, იმთე· 

განვიხილოთ ჯგუფის დახღვევის ისეთი ფორმები, რომლებშიც სადახ- 
ღვევო შემთხვევას ჯგუფში პირველი გარდაცვალება წარმოადგენს. ამ შე 

თხვევაში, სიცოცხლის დახღვევის და პირდაპირი სადახღვევო ანუიტეტის
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ერთჯერადი ნეტო-პრემიები, შესაბამისად, #.,„ე. > და მ>,ჯ...2,, სიმბო- 
ლოებით აღინიშნება. (10.2) და (10.8) ფორმულების მსგავსად გვექნება: 

« 
– L+1 

რათა. თ, = :1- + ხ02)ე ჯვ... 921+L>23+L...”»+ჩ) 

L=0 

ლ 

0. თვ... = 2,992. 2, 

M=0 

ხშირად განიხილება ისეთი ჯგუფური დახღეევა, როდესაც სადახღეე- 

ვო შემთხვევას ჯგუფის ყველა წევრის გარდაცვალება ან თ წლის განმაევ- 
ლობაში ერთი მაინც წევრის გადარჩენა წარმოადგენს. აღნიშვნების გასა- 
მარტივებლად შემდგომში ორწევრიანი («,V) ჯგუფები განვიხილოთ. » წლის 
განმავლობაში ორივე წევრის გარდაცვალების ალბათობა „იჯ, სიმბოლოთი 

აღინიშნება და 

ი9>V == იმწჯი9ყ.· 

ამავე დროის განმავლობაში ერთი მაინც წევრის გადარჩენის „იჯ, ალბა- 

თობისთვის გვაქვს: 

7LXVყ = ინ + იწყ – ი022ჯ · იჯყ· (10.15) 

ბუნებრივია, აღვნიშნოთ 6»ჯ სიმბოლოთი ისეთი პირდაპირი სადახ- 

ღვევო ანუიტეტის ერთჯერადი ნეტო-პრემია, რომლის თანახმად (2,V) ჯგუფს 

გადაუხდიან ერთეულოვან სადახღვევო გადასახადს მანამ, სანამ ჯგუფის 

ერთი წევრი მაინც ცოცხალი იქნება. (10.8)-ის მსგავსად: 

CC 

" %, L 
ძ>აყ = სხ M02წ.· 

L=0 

(10.15) ფორმულიდან გამომდინარეობს, რომ 

–ღეასბე––––– (10.16) 

4#>/ სიმბოლო აღნიშნავს (>, V) ჯგუფის ისეთი დახღვევის ერთჯერად ნეტო- 
პრემიას, რომლის თანახმად ერთეულოვანი სადახღვევო თანხა გაიცემა ჯგუ- 

ფის უკანასკნელი წევრის გარდაცვალების წლის ბოლოს. გვაქვს 

C 

42 = 2 , სი -3X7+L 
=0 

ბოლოს, განვიხილოთ ჯგუფური დაზღვევის უაღრესად მნიშვნელოვანი 
და გავრცელებული ფორმა –- ე.წ. მემკვიდრეობითი სადახღვევო ანუიტეტი.



590 10. სადახღეევო მათემატიკის მეთოდები 

როგორც წესი, დახღვეეის ეს ფორმა გამოიყენება ცოლ-ქმრის დასახღვე- 
ვად და, მისი პირობის თანახმად, ერთ-ერთი მეუღლე, დაწყებული მეორის 

გარდაცვალების წლიდან, სიცოცხლის ბოლომდე ღებულობს პენსიას. 
(«,ყ) ჯგუფისათვის 6. სიმბოლოთი აღვნიშნოთ ჯ-სთვის მემკვი- 

დრეობითი პირდაპირი სადახღვევო ანუიტეტის ერთჯერადი ნეტო-პრემია, 
რომელიც ამოქმედდება ჯ-ის გარდაცვალების შემდეგ. სხვა სიტყვებით, და- 
წყებული ჯ-ის გარდაცეალების წლის დასაწყისიდან, ყოველი შემდგომი წლის 
დასაწყისში, თავის გარდაცვალებამდე, წ მიიღებს ერთეულოვან სადახღვე- 
ვო თანხას. ადვილი მისახვედრია, რომ 

ლ –_ L 

09; = ბ ზზ ჯმყხ9>»- 

ხ=0 

თუ გავითვალისწინებთ, რომ 

MნყL9> = LიMყ(1 – სდ) = სყ – LVყL0> = L?ყ – #02ყ, 

მივიღებთ, 
შ»|ყ = მყ – შჯ»ყ. (10.17) 

განხილული შემთხვევა ასიმეტრიულია მეუღლეების მიმართ. შესაბა- 
მისი სიმეტრიული კონტრაქტი გულისხმობს სადახღვევო თანხების გადახდას 

წებისმიერი ცოცხალი მეუღლისათვის, მეორე მეუღლის გარდაცვალების შემ- 
თხვევაში. შესაბამისი ერთჯერადი მ(>Iყ/ეუ ნეტო-ჰრემიისათვის გვაქვს: 

9(2IV) = 0»Iყ + მყ. 

(10.17)-დან 

9(2Iყ) = 02 + წყ – 20ჯყ, 

ხოლო (10.16)-დან 

C(>Iყ) = 9=ს “. 0ჯყ. 

10.2 დამცავი დატვირთვის დანიშვნა. ინდივიდუალური 
რისკის მოდელი 

კონკურენციის პირობებში სადახღვევო კომპანიისათვის უაღრესად 
მნიშვნელოვანია სწორი სატარიფო განაკვეთების დადგენა –– უსაფუძვლოდ 
დაბალი ტარიფი კომპანიის %არალს (ან გაკოტრებასაც კი!) გამოიწვევს, 
ხოლო ზზედმეტად მაღალი –– ბახრის ნაწილის დაკარგვას და საკონკურენციო 
ბრძოლის წაგებას.
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დახღეევის ზოგიერთ სახეობაში, კერძოდ, სიცოცხლის დახღეევის 
მრავალ ფორმაში, ყოველი ინდივიდუალური რისკისათვის (პოლისისათვის) 
შესაძლებელია სატარიფო განაკვეთის აპრიორული ფაქტორების მიხედვით 
განსახღვრა (აპრიორული ტარიფიკაცია ინდივიდუალურ საფუძველზე). ამი- 
სათვის საჭიროა: 

1) დახღვევის მოცემულ სახეობაში არსებული რისკების დამახასი- 
ათებელი აპრიორული სატარიფო ფაქტორების შერჩევა და მათი სკალი- 
რება, მაგალითად: ასაკი, სქესი, ჯანმრთელობის მდგომარეობა, პროფესია, 
სოციალურ-ეკონომიკური მდგომარეობა –– სიცოცხლის დახღვევაში, ტეირ- 
თის სახეობა, გადახიდვის სელაგეზი, მანძილი, დრო, ტრანსპორტის სახეობა 

“–- ტვირთების დახღვევაში; 

2) შერჩეული ფაქტორების მიხედვით რისკების კლასიფიცირება –– 
წარმოქმნილი სატარიფო ბადის „უჯრედებში“ მათი განთავსება; 

3) ყოველი „უჯრედისათვის“ მასში მოთავსებული რისკების ალბა- 

თური დახასიათება (ალბათური განაწილებების დადგენა); 

4) დადგენილი ალბათური განაწილებებისა და „უჯრედში“ მოთავსე- 

ბული რისკების მიერ შექმნილი პორტფელის მოცულობის გათვალისწინებით 

ინდივიდუალური პრემიების (ტარიფების) გამოთვლა (სინამდვილეში ტარი- 
ფის სიდიდეში გასათვალისწინებელია საქმის წარმოებისათვის და მოგები- 

სათვის აუცილებელი თანხებიც, მაგრამ ჩვენ აქ ამ საკითხს არ შევეხებით). 

უკანასკნელი წინადადება შემდგომ განმარტებას მოითხოვს. როგორც 
10.1 პუნქტში იყო აღნიშნული, ტარიფიკაციისადმი ამგვარი მიდგომა ინდი- 

ვიდუალური » ბრუტო-პრემიის ორ ნაწილად დაყოფას გულისხმობს 

ჯ= I +X#L. 

M ნეტო-პრემია ინდივიდუალური რისკით გამოწვეულ პრეტენზიას საშუ- 

ალოდ აბათილებს, ხოლო #L დამცავი დატვირთვა პრეტენზიის საშუალო 

დონისაგან მარჯვნივ (მეტობით) გადახრებს აკომპენსირებს. ნეტო-პრემია 
მთლიანად განისახღვრება პრეტენზიის ალბათური განაწილებით, # დატ- 

ვირთვის სიდიდე კი არსებითად დამოკიდებულია პორტფელის თვისებებზე. 

სახელდობრ, ინდივიდუალური დატვირთვის დანიშვნა შემდეგი სქემის მი-. 

ხედვით ხდება: 

4ა) დგინდება მთლიანი პორტფელით გამოწვეული ერთიანი პრეტენ- 
%ზიის ალბათური განაწილება; 

4ბ) ამ განაწილების საფუძველხე გამოითვლება ის უმცირესი ყე სი- 
დიდე, რომელსაც ერთიანი პრეტენზია საკმარისად დიდი თ ალბათობით 

(თ = 0.95, თ = 0.99) ვერ გადააჭარბებს; 

4გ) #თ თანხა ითვლება საკმარისად ერთიანი პრეგენზიის დასაკმა- 

ყოფილებლად;
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4დ) > სიდიდეს აკლდება ინდივიდუალური ნეტო-პრემიების ჯამი 
(პორტფელის ერთიანი ნეტო-პრემია) და დარჩენილი თანხა, ინდივიდუა- 
ლური დატვირთვის სახით, „სამართლიანად“ (ინდივიდუალური რისკების 

სიდიდეების შესაბამისად) ნაწილდება პორტფელში შემავალ პოლისებზე. 
მოყეანილი (ინდივიდუალურ საფუძველხე) აპრიორული ტგარიფიკაცი- 

ის მთლიახი პროცედურა პრაქტიკაში მით უფრო ეფექტური და სამართლია- 
ნია, რაც უფრო: 

–- მარტივია სატარიფო ბადე; 

– ერთგვაროვანი (ალბათური განაწილებების თვალსახრისით) და 

მრავალრიცხოვანია სატარიფო ბადის „უჯრედებში“ წარმოქმნილი პორტფე- 

ლები/ 
–- დამოუკიდებელია პორტფელში შემავალი რისკები. 
ასეთ შემთხვევაში პროცედურის (4ა)-(4ბ) პუნქტების განსახორციე- 

ლებლად ასევე ეფექტურად გამოიყენება ინდივიდუალური რისკის მოდელი. 

წარმოვიდგინოთ, რომ პორტფელი M ცალი ერთმანეთისაგან დამო- 
უკიდებელი რისკისაგან შედგება და მისი მოქმედების პერიოდში, ყოველ 
რისკს შეუძლია არა უმეტეს ერთი პრეტენზიის გამოწვევა. 1-ური რისკის 
შესაბამისი პრეტენზია X;-ით აღვნიშნოთ. ის ფაქტი, რომ ?1-ურმა რისკმა 
შეიძლება საერთოდ არ გამოიწვიოს პრეტენზია, მათემატიკურად იმაში გა- 
მოიხატება, რომ X,-ის ალბათურ განაწილებას 0-ში ატომი გააჩნია, ანუ 

“ XX; =0)70. 

პორტფელი ერთგვაროვანია, თუ X; პრეტენზიები ერთნაირადაა განაწილე- 
ბული. 

ინდივიდუალური რისკის მოდელში იგულისხმება, რომ X; პრეტენზი- 
ების ალბათური განაწილებები ცნობილია და პორტფელის ერთიანი X პრე- 
ტენზია X;-ების ჯამით გამოისახება: 

X=3,X-. (10.18) 

XV 1?=1,2,..., M შემთხვევითი სიდიდეები, როგორც დისკრეტულად, ასე- 
ვე უწყვეტად შეიძლება იყოს განაწილებული. სიმარტივისათვის ვიგულის- 
ხმოთ, რომ მათ დისკრეტული განაწილება აქვთ 

0.1 32 V) ) 
”X, – · : : : · 

' (> ხნ IX ”_% 
ის, რომ ყველა X; ღებულობს მაინც და მაინც 0,1,2...,»თ, მნიშვნელობებს, 
“ხოგადობას არ ზღუდავს, რადგან ამის მიღწევა ყოველთვის შეიძლება მო- 
ხერხებული ფულადი ერთეულის არჩევით და იმის დაშვებით, რომ ზოგიერთი
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»L შეიძლება 0 იყოს. აღვნიშნოთ 

თმ; = #MX,, 1=1,2,...,I, 

თ? = V2ICX,), ?1=1,2,...,M. 

მაშინ 
M 

8X = 2, 
წ=1 

M 
V2გI(X) = ბპ, თ?. 

ერთიანი X პრეტენზია დამოუკიდებელი შემთხეევითი სიდიდეების 

ჯამს წარმოადგენს და მისი ალბათური განაწილება X;, 1 = 1,2,..., IV სი- 
დიდეების ალბათური განაწილებების ნახვევია. ორი შემთხვევითი სიდიდი- 
სათვის ნახვევის ოპერაცია შემდეგნაირად გამოიყურება. ვთქვათ, 

კურ 1 2 ·) 

ხი 21 ჯX2 ლი /' 

L 0.1 2 ი) 

7 ძი 091 ძ2 ძი/. 

მაშინ § + უ შემთხვევითი სიდიდის განაწილება C და ”უ-ს განაწილებების 

ნახვევს წარმოადგენს და 

;3 

ნC+»ი=VM%)= 2,M-თ, #M=0,1,2,...,2ი, 
1=0 

სადაც 

რი+1 = მი+2''“' = შ2ი = წი+1 = 0ი+2“'' = წი = 0. 

(10.18) მოდელში, დიდი IV-სთვის ნახვევის ოპერაციის ჩატარება არ 
არის ადვილი, თუმცა თანამედროვე მძლაერი კომპიუტერების მეშვეობით ეს 
სავსებით შესაძლებელია. ამის შემდეგ ერთიანი X პრეტენზიის ალბათური 
განაწილება შემდეგი ცხრილის სახით ამოიბეჭდება: 

Xჯ> ( 0.1 92 M ') 

ხ0 2 19 სMი 

საიდანაც უკვე ადვილია ზემოხსენებული სკ სიდიდის დადგენა: 

V» = XL,
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სადაც 
L 

?,» > თ, 

L=0 

L-1 

3. < თ. 

§=0 

პრაქტიკაში ხშირად გამოიყენება X ერთიანი პრეტენზიის ალბათური 
განაწილების დადგენის მიახლოებითი მეთოდები, რომლებიც ალბათობის 
თეორიის ერთ-ერთ ძირითად შედეგს –- ე.წ. ცენტრალურ %ზღვარით თეო- 
რემას ემყარება. ამ თეორემის თანახმად, გარკვეულ ზოგად პირობებში, 

X- სX 

+ VმILC.X) 

ნორმირებული ერთიანი პრეტენზიის განაწილების ფუნქცია პორტფელის M 
მოცულობის ზრდასთან ერთად სტანდარტული ნორმალური შემთხვევითი სი- 

დიდის %«(>) განაწილების ფუნქციას უახლოვდება 

ი(2-> 
ა/V>ICX) < ი 2 დ(>), 

სადაც 

დ(ჯ) = > |. ი- ძე, 

ნორმალური აპროქსიმაცია, ისევე როგორც ნახვევების ტექნიკა, Vი 
სიდიდის დადგენის საშუალებას იძლევა. მართლაც: 

MX <M)C9 | 5-2 |. (10.19) 
+ VმXCX) 

დ(») ფუნქცია დაწერილებით არის ტაბულირებული. კერძოდ, ყოველი თ- 

სთვის შესაძლებელია ისეთი ჯა რიცხვის (კვანტილის) მოძებნა, რომლისთ- 
ვისაც 

დ(თა) = 0. (10.20) 

  

თ 0.99 | 0.98 | 0.97 | 0.96 | 0.95 
  

              ჯი | 2.33 | 2.05 | 1.88 | 1.75 | 1.645 
  

ცხრილი 10.2
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ცხრილში მოყვანილია ჯე-ს მნიშვნელობები ზოგიერთი თ-სთვის. 
(10.19) და (10.20)-დან 

Vთ – MX 

V VგI(X) “თ 

Vთ = ფცშ/ VმICX) + #X. 

მაგალითად, თუ თ = 0.99, მაშინ X ერთიანი პრეტენზია 0.99 ალბათობით 

ვერ გადააჭარბებს 

საიდანაც 

2.33) V2გICX) + MX 

თანხას. ერთგვაროვანი პორტფელისათვის 

ს» = თეთ VM + Mთ). 

ამ შემთხვევაში, ყოველი ინდივიდუალური I! დატვირთვა შემდეგი ფორმუ- 
ლით გამოითვლება: 

ჯ7VთVთ) “, 
(= ' 10.21 
VM (10:21) 

ვინაიდან მთელ პორტფელზე გაანგარიშებული 

VI» –- MVი21 = თათIVM 

  

დატვირთვა, ამ შემთხვევაში, M ტოლ ნაწილად უნდა გაიყოს. (10.21) 

ნათლად გვიჩვენებს, რომ ინდივიდუალური დატვირთვა მცირდება V-ის 

ზრდასთან ერთად. ' 

სამწუხაროდ, წორმალური აპროქსიმაცია არ არის ყველა ჯ-სთვის 

ერთნაირად დამაკმაყოფილებელი ერთგვაროვანი პორტფელის შემთხვევა- 

შიც კი. როგორც წესი, აპროქსიმაციის ხარისხი უარესდება MX საშუალო- 

საგან მოშორებისთანავე, ანუ, როგორც ამბობენ, განაწილების „კუდებში“. 

სადახღვევო საქმისათვის განსაკუთრებით მნიშვნელოვანია მარჯეენა „კუ- 

დები“ –– აპროქსიმაციის შეცდომამ ამ ზონაში შეიძლება არასწორი წარ- 

მოდგენა შეგვიქმნას ერთიანი X პრეტენზიის შესაძლო დიდი მნიშვნელობე- 

ბის ალბათობებზე. როგორც სტატისტიკური მონაცემები გვიჩვენებს, X-ის 

განაწილება არ არის სიმეტრიული თავისი საშუალოს მიმართ (განსხვავე- 

ბით ნორმალური განაწილებისაგან), რახეც ე.წ. ასიმეტრიის 4 კოეფიციენტი 

მიგვითითებს: · 
_ M(X – MX)? ი 

(V8ICX))9%. · 

ნორმალური განაწილებისათვის #4 = 0, ხოლო X-ის განაწილებისათვის 4 > 

> 0 (მარჯეენა ასიმეტრია). ნორმალური აპროქსიმაციის ეს ნაკლოვანება
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ნაწილობრიე შეიძლება გამოსწორდეს ე.წ. ესშერის გარდაქმნით, ან ე.წ. 
ლოგწორმალური აპროქსიმაციის გამოყენებით (იხ. (32), (212)),. ამ. თემას 
ჩვენ შემდგომში კვლავ დავუბრუნდებით (იხ. პუნქტი 10.3). 

აღსანიშნავია, რომ პრაქტიკაში ხშირია შემთხვევები, როდესაც, ამა 

თუ იმ მიხეხით, შეუძლებელია X ერთიანი პრეტენზიის განაწილების ფუნ- 
ქციის დამაკმაყოფილებელი სიხუსტით დადგენა. თანამედროვე კომპიუტე- 
რების გამოყენებით საკმარისად ადვილია კონკრეტული თ-სთვის #V„ სიდი- 

დის მიღება იმიტაციის (სიმულაციის) საშუალებით. თუ პორტფელი ერთგეა- 
როვანია, ან რამდენიმე ერთგვაროვანი ჯგუფისაგან შედგება, შეიძლება თა- 
ვიდან ავიცილოთ ერთიანი X პრეტენზიის ალბათური განაწილების როგორც 

ნახვევებით, ასევე მიახლოებითი მეთოდებით გამოთყლის პრობლემა. თუ 
კომპიუტერში შევიტანთ ყოველი ინდივიდუალური რისკის ალბათურ განა- 
წილებას, შესაბამისი პროგრამის გამოყენებით მას შეუძლია ყოველი X;-ის 
საკმაოდ ბევრჯერ „გათამაშება“. „გათამაშების“ ყოველი ვარიანტი მოგვ- 

ცემს X; პრეტენზიის რაიმე მნიშვნელობას. თუ პორტფელში შემავალი რის- 
კების გათამაშების ერთ ვარიანტში მიღებულ მნიშვნელობებს შევკრიბავთ 
(ისევ კომპიუტერის მეშვეობით), მივიღებთ ერთიანი X პრეტენზიის მნიშ- 
ვნელობის ასევე ერთ ვარიანტს. ამგვარად, ომპიუტერს შეუძლია ერთიანი 
X პრეტენზიის მნიშვნელობათა მრავალი M „ეალიხაციის გამოთვლა. ამის 
შემდეგ, ნებისმიერი V-სთვის კომპიუტერი დათვლის იმ რეალიხაციების თ 
რაოდენობას, რომლებშიც X-ის მნიშვნელობამ გადააჭარბა V-ს. შეფარ- 

დება # იქნება X-ის მიერ ს სიდიდის გადაჭარბების ალბათობის კარგი 
შეფასება. ამ გხით, „მოსინჯვის მეთოდით“, საკმაოდ ადვილად მივაგნებთ 

ისეთ სც-ს, რომელიც უხრუნველყოფს კომპანიისათვის მისაღები თ ალბათო- 
ბის მნიშვნელობას. 

თუ პორტფელი არაერთგვაროვანია, მაშინ ინდივიდუალური დატვირ- 
თვის დანიშვნა 

მც –- MX 
M L) 

წესით არასამართლიანია, ვინაიდან ორ სხვადასხვა რისკს შორის, მეტი დის- 

პერსიის (ან, რაც იგივეა, მეტი საშუალო კვადრატული გადახრის) მქონე 
რისკი უფრო გაბნეულია თავისი საშუალოს გარშემო და, ამგვარად, მზღვე- 
ველისათვის უფრო სახიფათოა. ბუნებრივია V» – #X თანხის თ,, 1 = 
= 1,2,..., V, საშუალო კვადრატული გადახრების პროპორციულად განა- 
წილება. სხვა სიტყვებით, ბუნებრივია, რომ ?1-ური რისკის შესაბამისი I; 
დატვირთვა შემდეგი ფორმულით გამოითვლებოდეს: 

I; = 1=1,2,...,VIV, 

ს == -(+V – 9X). (10.29) 
(=1 თ 

  

ასეთი გადანაწილების დროს, პორტფელში შემავალი ?-ური პოლისისათვის
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ფარდობითი სადახღვევო დატვირთვა 

ე ს  ხი-ჩX თ 
=- MX; - 5. MX; 

L=1 თ, 

(10.23) 

აღმოჩნდება X; პრეტენზიის 

თ, 
X, = სX, 

ვარიაციის კოეფიციენტის პროპორციული, რომელიც რისკის გაბნევის კიდეე 

ერთ მახასიათებელს წარმოადგენს. საბოლოოდ, (10.22) წესის მიხედვით, 
ური პოლისის შესაბამისი ბრუტო-პრემია »; მიიღებს სახეს: 

ი, = MX, + – (Vა – MX),   

ან 

X; = #MX;(1 + 0,), 

სადაც 6; (10.23) ფორმულით მოიცემა. 
შედგენილი პუასონის მოდელი. განვიხილოთ სიცოცხლის დახ- 

ღვევის ერთ-ერთი ელემენტარული ფორმა, მაგალითად, » წლის ვადით გარ- 

დაცეალებისაგან დაზღვევა. წარმოვიდგინოთ, რომ აპრიორული სატარიფო 

ფაქტორები შერჩეულია და ბადის ერთ-ერთ უჯრედში შეიქმნა ერთგვარო- 

ვანი პორტფელი, რომელიც დამოუკიდებელი რისკებისაგან შედგება. ინდი- 

ვიდუალური რისკის მოდელის თანახმად, პორტფელის ერთიანი პრეტენზია 

შემდეგი სახით წარმოდგება: 

M 

X = 23,Xი 

§=1 

X-L(9 ა). 
ი 1-ჯ 

დი არის დახღვეული პიროვნების უახლოესი ი წლის განმავლობაში გარდაცვა- 
ლების ალბათობა, ხოლო C –– სადახღვევო თანხაა. ინდივიდუალური რის- 

კის მოდელის გამოსაყენებლად ამ მაგალითში იდეალური პირობებია შექ- 

მწილი, მაგრამ გარკვეული სიფრთხილე მაინც საჭიროა. X; –– ე.წ. ბერნუ- 
ლის შემთხეევითი სიდიდეა (ჩვეულებრივ იგულისხმება, რომ C = 1) და 

სადაც 

MX, =Cი, VმI(CX,) = C2»(1 – ჯ).
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პორტფელის ერთიან X პრეტენზიას ამ შემთხვევაში ე.წ. ბინომური განაწი- 
ლება აქეს: 

–(X=CLI)= M ი") – ი)M-4, 

სX = CM, V2XI(CX)'= C?M»(1 – დ). 

ამ მაგალითისათვის (და საერთოდ სადახღვევო საქმისთვის) ტიპიურია ჯ-ს 

ძალხედ მცირე მნიშვნელობა (მაგალითად, » = 0.002) და X;-ების საკმაოდ 
დიდი MV რაოდენობა (მაგალითად, M = 1000) ისე, რომ 

X= M»ი 

არის „ზომიერი“ რიცხვი (X = 1000:0.002 = 2). ამ შემთხვევაში, ბინომური 

განაწილების უშუალო გამოყენება (გამრთვლითი პრობლემის გამო) პრაქტი- 

კულად შეუძლებელია და, რაც მთავარია, ნორმალური აპროქსიმაციაც აბ- 

სოლუტურად მიუღებელია. საბედნიეროდ, სწორედ ასეთ შემთხვევებში, ბი- 

წომური განაწილებისათვის, საკმაოდ კარგი სიხუსტით, სამართლიანია ე.წ. 

პუასონის მიახლოება. 
- ს 

#CX = CI) 2 არე –?. 

რომელიც, გამოთვლითი თვალსახრისით; უაღრესად მარტივია. 
შემოვიღოთ ახალი შემთხვევითი სიდიდე ” –– პორტფელის მოქმედე- 

ბის პერიოდში მის მიერ გამოწვეული პრეტენზიების რაოდენობა. ცხადია, 
რომ V შემთხვევითი სიდიდეა. იგი არაუარყოფით მთელ მნიშვნელობებს 

ღებულობს და, ჩვენ შემთხვევაში, 

პხ 

C, = L) = 19 –?, (10.24) 

ამგვარად, ჩვენ მაგალითში, X ერთიანი პრეტენხიისათვის სამართლიანია 
ახალი წარმოდგენა 

0 

X=CV= > 2,=90. (10.25) 
#=1 1 

(10.25)-ში C მუდმივი სიდიდეა და, ბუნებრივია, დამოუკიდებელია V-ზე. 
პუასონის განაწილებას შემდეგი თვისებები გააჩნია. 

1. თუ 2 პუასონის შემთხვევითი სიდიდეა X პარამეტრით, მაშინ 

#2 = V8IL2) = 2,
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ხოლო ასიმეტრიის კოეფიციენტი 

1 
#7 

2. თუ 21) და 22 დამოუკიდებელი პუასონის შემთხეევითი სიდიდეე- 
ბია შესაბამისად X, და X: პარამეტრებით, მაშინ 2) + 22 სიდიდე კვლაე 
პუასონისაა პარამეტრით #»| + Xი. 

3. (10.24) ალბათობის გამოსათვლელად (კომპიუტერისთვის პროგრა- 
მის შესადგენად) მოხერხებულია შემდეგი რეკურენტული ფორმულის გამო- 

ყენება: 
, X 

ს(C, =0) = 6”4ბ, ჩV=M)=%V=L-I1).+. 

პორტფელის ძალხედ დიდი მოცულობის დროს X პარამეტრიც იხრდება და 

L 

X#Cს)= 6VC<L= 2,5 
ი=0 

»ჩ -) 
7! 

განაწილების ფუნქციისათვის თითქოს ბუნებრივია ცენტრალური ზღეარითი 

თეორემის გამოყენება: 

L-ბაპ 

”ი>9+(-ჯ), 
მაგრამ, როგორც გამოთელები გვიჩვენებს, ნორმალური მიახლოება მხოლოდ 

ძალხედ დიდი (1000-ის რიგის) X-სთვის არის დამაკმაყოფილებული. გაცი- 

ლებით უკეთესია ანსკომბის აპროქსიმაცია (იხ. (321): 

XC დ (; C დ) ·) XL - -VI+ ი). 

კიდევ უფრო უკეთესია (საკმაოდ მცირე X-სთვისაც) პიზერისა და პრატის 
აპროქსიმა„ცია ((32)): 

იაა ”ბი ეი (+198) ითი. 
სადაც 

LX + 0.5 1-72+9მი”ში» 
1ო=-– „>.   , II11=0.
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ქვემოთ მოყვანილი ცხრილის მეშვეობით შესაძლებელია ამ სამი აპროქსი- 
მაციის ხარისხის შედარება (L < X-სთვის მოყვანილია #'(#)-განაწილების 
ფუნქციის მნიშვნელობები, ხოლო # > X-სთვის –– (1 – #(C#)) ფუნქციის). 

  

  

  

ბპ L ზუსტი ნორმალური ანსკომბის პიხერის და პრატის 

10 0 0.000045 0.000783 0.000034 0.000044 

2 0.002769 0.005706 0.002672 0.002763 

8 0.332820 0.263545 0.332775 0.332833 

10 0.583040 0.500000 0,582704 0.583059 
12 0.208444 0.263545 0.208786 0.208422 

18 0.0071§87 0.0ი0252 ი.007137 ი.007187 

23 0.000120 0.000020 0.000115 0.000120 

100 80 0.022649 0.022750 0.022643 0.022649 

90 0.171385 0.158655 0.171405 0.171386 

100 0.526562 0.500000 0.526551 0.526563 

110 0.147137 0.158655 0.147161 0.147137 

120 0.022669 0.022750 0.022665 0.022669 

130 0.001707 0.001350 0.001703 0,001707 

140 0.000064 0.000032 0.000064 ა.000064 

145 0.000010 0.000003 0.000010 0.000010 

1000 905 0.001215 0.001332 0.001214 0.001215 

937 0.023172 0.023173 0.023172 0.023172 

968 0.159596 0.155786 0.159599 0.159596 

1032 0.152095 0.155785 0.152097 0.152095 

ჰ1იეხავ 0.023155 0.023173 0.023155 0.023155 

)1მშმსწ 0.001446 0.001332 0.001446 0.001446 

ცხრილი 10.3 

თუ ჩვენ მაგალითს ოდნავ გავართულებთ და დავუშვებთ, რომ 

· 0.1 2 » 
> – | 0<7X»X2;ჯ<), ,=1, 

(» მი 12 ი) 5#M- > 

მაშინ კვლავ ბუნებრივია ვივარაუდოთ, რომ ჯი საკმაოდ დიდი ალბათობაა 
(ანუ სადაზღექვო შეთმხვევის განხორციელების 1–ჯი = 2,» _, ი»; ალბათობა 
საკმაოდ მცირეა). მაგალითისათვის შეიძლება წარმოვიდგინოთ შენობების 
ხანძრისაგან დახღვევა, მაშინ #,, 1=1,2,...,ი იქნება შენობისათვის ხან- 
ძრის მიერ ? თანხის ტოლი ზარალის მიყენების ალბათობა. ისევე, როგორც 
წინა მაგალითში, აქაც შეიძლება X ერთიანი პრეტენზიისათვის (10.25)-ის 
მსგავსი წარმოდგენის მიღება: 

0 

X = 3-X, 2,=0, (10.26) 
=1 1
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სადაც ” მიახლოებით პუასონის შემთხვევითი სიდიდეა პარამეტრით X = 
= M(1 – ჯი), ხოლო 

1 2 3 M· , ს %, – , 0 = . 
' C MM ი») M#–1-7 

  

როგორც ვხედავთ, (10.25)-თან შედარებით, (10.26)-ში პორტფელის 
მიერ გამოწვეული პრეტენზიების C მუდმივი სიდიდეების ნაცვლად, გაჩნდა 

დამოუკიდებელი ერთნაირად განაწილებული X; შემთხვევითი სიდიდეები. 
შევნიშნოთ, რომ X#;-გან განსხვავებით, X; სიდიდეები აღარ ღებულობენ 0-ის 

ტოლ მნიშვნელობებს, ვინაიდან ისინი წარმოადგენენ წამღვილაღ მომჩდა- 
რი სადახღვევო შემთხვეეებით გამოწეეული ზარალის სიდიდეებს. ისიც აღ- 
ვნიშნოთ, რომ XV; სიდიდეები შეიძლება V-ზე დამოკიდებულნი აღმოჩნდნენ 

(დიდი რაოდენობით ჩნდება პატარა ხანძრები და იშვიათად –– დიდი). 
გარკვეული ახრით, წარმოდგენა (10.26) უფრო რთულ მათემატიკურ 

კონსტრუქციას წარმოადგენს, ვიდრე (10.18), რადგან მასში შესაკრებთა 

შემთხვევითი რაოდენობა მონაწილეობს. პრაქტიკაში ხშირად უშვებენ, რომ 

#,-ები დამოუკიდებელია V-%ე და მაშინ (10.26) ჯამი საკმაოდ მოხერხებული 
ობიექტი ხდება. მაგალითად, X-ის საშუალოსა და დისპერსიის გამოსახუ- 

ლებები ბევრად არ რთულდება, 

IX = MV ·MIV), 

VმXCX) = MV· VმI(VI) + V8ICV)(IXV, )?, (10.27) 

სატარიფო განაკვეთის დასადგენად საჭირო V„ სიდიდე კელავ 

#(X <Vა)=ძთ 

განტოლებიდან მოიძებნება. ამ განტოლების ამოსახსნელად დაგვჭირდება 
(10.26) წარმოდგენის მიხედვით X-ის განაწილების ფუნქციის დადგენა. 

თუ დავუშეებთ, რომ »V ზუსტად X პარამეტრის მქონე პუასონის კა- 
ნონის მიხედვით არის განაწილებული, მაშინ (10.26) ჯამს ე.წ. შედგენილი 
პუასონის განაწილება აქეს. ამ შემთხვევაში, (10.27)-დან 

#X = MI), 

V=28ICX) = XIV. 

შედგენილი პუასონის განაწილება V და X;-ის განაწილებათა კომბინაციას 

წარმოადგენს. თუ ამ უკანასკნელის განაწილების ფუნქციას (დისკრეტულს 

თუ უწყვეტს) #-ით აღვნიშნავთ, მაშინ შედგენილი განაწილების აღნიშენა 

(X,#) წყვილით შეიძლება. (2,#') განაწილებას შემდეგი თვისებები გააჩ- 
ნია.
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1. თუ XV, დისკრეტულია (როგორც წინა მაგალითში) ' 

XV ( 1 2 თ ) , 
მ? X2 ჩო 

მაშინ 
) თი(ი,თ) 

XX =»)= – ბ, თ,XX=ი-1), (X =0)=6“2.. (10.28) 
1=1 

ამ რეკურენტული ფორმულის კომპიუტერზე რეალიზაცია არავითარ სირთუ- 
ლეს არ წარმოადგენს. 

2. დამოუკიდებელი (X,,#,), : = 1,2,...,თი, შემთხვევითი სიდი- 
დეების ჯამი ასევე შედგენილი (», ”) პუასონის კანონის მიხედვით არის 

განაწილებული, სადაც 
იჩ 

X= 2. M, 
§=1 

ჩც) =3. 4 რდ). 

ვ. თუ (X,X”) სიდიდისათვის 

ჩი ” 

#L(>) = 2 ,I#M(>), 9; > 0, 2პ,? = 1, 

ჯ=1 §=1 

მაშინ იგი დამოუკიდებელი (X9,, #;), ? = 1,2,...,თ, შემთხვევითი სიდიდე- 
ების ჯამის სახით შეიძლება წარმოვიდგინოთ. 

დისკრეტული X;-ების შემთხვევაში (10.28) რეკურენტული ფორმულა 
ფაქტიურად წყვეტს X-ის განაწილების პოვნის პრობლემას. უწყვეტად განა- 

წილებული X/-ებისთვის X-ის განაწილების ფუნქციის გამოთვლის რამდენიმე 
ცნობილი მეთოდი არსებობს. ამ მეთოდებს ჩვენ შემლგომში, კოლექტიური 
რისკის მოდელის განხილვისაზ, გავეცნობით, აქ კი ერთ კლასიკურ კერძო 
შემთხვევას, ე.წ. ერლანგის მოდელს შევეხებით. 

(10.26) სახით წარმოდგენილ X ერთიან პრეტენზიას აქეს ერლანგის 

განაწილება, თუ · 
ა) ” –– რაიმე »X პარამეტრიანი პუასონის კანონით არის განაწილე- 

ბული; 
ბ) X,-ები ერთმანეთისგან და #V#-სგან დამოუკიდებლებია, და ყოველ 

მათგანს აქვს ექსპონენციალური განაწილება: 

#(») = ს(V, <>) =1-6“”, თდ>90.
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ექსპონენციალურ განაწილებას /() სიმკვრივე გააჩნია: 

1 _X» 
(> = –6 ”, ჯვ. >0, () » 

და 

MV = #V, VგI(X;) = #7. 

გარკვეული ახრით, პრეტენზიის სიდიდის ექსპონენციალური განაწილებით 

დახასიათება ბუნებრივია, ვინაიდან მის მიხედვით დიდი ალბათობით პრე- 
ტენზია მცირე იქნება და მცირე ალბათობით -–– დიდი. სამწუხაროდ, დახ- 

ღვევის მრავალ სახეობაში, როგორც ამას დაკვირეებები გვიჩვენებს, ამ მო- 
დელის შესაბამისი დიდი პრეტენზიების ალბათობა არარეალურად მცირეა. 

ამის მიუხედავად, ანალიხური მოხერხებულობის გამო, ერლაწგის მოდელი 

პრაქტიკაში გამოიყენება. ერლანგის განაწილების გამოყვანის გხა, სახოგა- 

დოდ, შედგენილი შემთხვევითი სიდიდეებისათვის გამოიყენება. გვაქეს 

ი 

(CX <=)=6-X+ბ ,6VIV=IM):.(0 +/+-:7+#<2)= 

ჯე ფა 2V» .ია. =6“ +2ეუ“ C”(თ), 220, 
M=1 

სადაც CM(>) ექსპონენციალური განაწილების #-ჯერ ნახეევს წარმოადგენს. 

როგორც ცნობილია, C"(2) ე.წ. გამა განაწილებაა პარამეტრებით (L,V“!). 

მას გააჩნია სიმკვრივე: 

XL 20, 6=1,2 9+(>) = – იმი ' ჩჯ2>წ„, = 14...) 

სადაც, მთელი # რიცხვებისათვის 

ICI) = (L – 1)I, 

და, სახოგადოდ, = 

I(X) = / ჯ·“1--'ძ(, 
0 

თუ 2 შემთხვევით სიდიდეს აქვს (#,//“!) გამა განაწილება, მაშინ 

2 
– = 2L = 

I2 =VMხ, VბგI(2) = #“ხ, 4272 7 

თუ გავითვალისწინებთ, რომ 

LL ; 
=> ჯ _ 

C"M(თდ) = 1 – 6 2,7) ხ=1,2,..., 2>9, 
§=0
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საბოლოოდ მივიღებთ ერლანგის განაწილების სახეს: 

1 
= X' L-1 ე: 

MX<9=0+2,ს-C65- 5), ჯ > 0. 
1 

X=1 1=0 „ 

10.3 კოლექტიური რისკის მოდელი. მოკლევადიანი 

დაზღვევა 

დახღვევის მრავალ სახეობას ისეთ რთულ მოვლენებთან აქვს საქმე, 
რომ ინდივიდუალური რისკების რამდენადმე მკაფიო, აპრიორული დახა- 
სიათება შეუძლებელი ხდება. მაგალითისათვის შეიძლება საავტომობილო 
დახღვევა მოვიყვანოთ. დახღეევის ამ სახეობისათვის ტიპიურია ინდივიდუ- 
ალური რისკის „მრავალჯერადობა“ –– ერთი წლის განმავლობაში, ერთ სა- 

ტრანსპორტო ერთეულს (ან მძღოლს) შეიძლება სხვადასხვა სიმძიმის რამდე- 
ნიმე საგხაო შემთხვევა მოუვიდეს როგორ დავახასიათოთ (შევაფასოთ) 

ამგეარი რისკი აპრიორულად? თავის მონოგრაფიაში (104) ცნობილი აქ- 
ტუარი, ჟან ლემიერი, ვრცელ სტატისტიკურ მასალაზე შეისწავლის ინდიეი- 
დუალური საავტომობილო რისკით გამოწვეული პრეტენზიების რაოდენობისა 
და სიდიდის დამოკიდებულებას სხვადასხვა აპრიორულ ფაქტორზე. სტატი- 
სტიკური ანალიხის საფუძველრე გამოვლენილია 14 ყველახე მნიშვნელოვანი 
ფაქტორი, რომელიც საგხაო შემთხვევათა რაოდენობაზე მოქმედებს: მძღო- 

ლის, ასაკი, ავტომობილის სიმძლავრე, ერთი წლის განმავლობაში გავლილი 

მანძილი, მძღოლის ოჯახური მდგომარეობა და სხვა როგორც თავად ავ- 

ტორი აღნიშნავს, შერჩეული აპრიორული ფაქტორების სიმრავლის მიუხე- 

დავად, სატარიფო ბადის ერთ უჯრედში მოხვედრილ რისკებს, ალბათური 

თვალსახრისით, მნიშვნელოვანი არაერთგვაროვნება ახასიათებთ. ლემიე- 
რის ახრით, ისეთი ფაქტორები არსებობს, რომელთა გახომვა და აპრიორ- 
ული გათვალისწინება პრინციპულად შეუძლებელია, მაგრამ, ეს რომ ასეც არ 
იყოს და 20-30 ფაქტორი განსახღვრავდეს რისკის ალბათურ განაწილებას, 

მიღებული სატარიფო ბადე პრაქტიკულად გამოუსადეგი იქნებოდა. ამგვა- 

რად, ჩვენ იძულებული ვხდებით უარი ვთქვათ: 
ა) რისკების აპრიორულ კლასიფიკაციახზე; 

ბ) პორტფელების ერთმანეთისაგან დამოუკიდებელი ერთგვაროვანი 
რისკებისაგან შედგენაზე; 

გ) პორტფელის ერთიანი რისკის ალბათურ დახასიათებახე მასში შე- 
მავალი ინდივიდუალური რისკების საფუძველხე, ანუ ინდივიდუალური რის- 

კის მოდელის გამოყენებაზე. 
აქტუარული ანალიხის ახალ საკვლევ ერთეულად, ასეთ ვითარებაში,
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მთლიანი პორტფელი მოგვევლინება, რომელიც გარკეეული (არასატარიფო) 
პრინციპების მიხედვით არის შედგენილი. შესაძლებელია, რომ პორტფელი 
რაიმე უხეში, მიახლოებითი აპრიორული კლასიფიკაციის შედეგად იყოს მი- 
ღებული, მაგრამ ჩვენ ვეღარ ვიგულისხმებთ, რომ მასში შემავალი ინდივი- 
დუალური რისკების ალბათური განაწილებები ჩვენთვის ცნობილია. 

აქტუარულ მათემატიკაში, ამგვარი პორტფელებისთვის ერთიანი პრე- 

ტენხიის ალბათური განაწილების დადგენა მათემატიკური სტატისტიკის მე- 

თოდების გამოყენებით ხდება. ეს იმას ნიშნავს, რომ გამოცდილების სა- 

ფუძველზე გამოითქმება გარკვეული ჰიპოთეზები პორტფელის მათემატიკურ 
სტრუქტურაზე და ამ სტრუქტურის ელემენტების ალბათურ ხასიათხე. გა- 

მოთქმული ჰიპოთეხების გათვალისწინებით შეიმუშავება პორტფელის ერთი- 
ანი პრეტენზიის ალბათური მოდელი, რომლის საფუძველზეც შესაძლებელია 

გამოთვლების ჩატარება. თუ გამოთვლების შედეგები დაკვირვებებს (სტა- 

ტისტიკურ მონაცემებს) ეთანხმება (რაც ასევე მათემატიკური სტატისტიკის 

მეთოდებით მოწმდება), ითვლება, რომ მოდელი მისაღებია, თუ არა და – 

საჭიროა სხვა მოდელის შემუშავება. 
წინა პუნქტში ჩვენ ვნახეთ, რომ პორტფელში შემავალი ინდივიდუ- 

„ალური რისკების ალბათური განაწილებების ცოდნის პირობებში, შესაძლე- 

ბელია პორტფელის ერთიანი პრეტენზიის (10.26) სახით წარმოდგენა. აღ- 

მოჩნდა, რომ ერთიანი პრეტენზიის ასეთი სტრუქუტურა ნაყოფიერია ახალ, 

„სტატისტიკურ“ ვითარებაშიც. 

ვიგულისხმოთ, რომ პორტფელის ერთიანი პრეტენზია (რომელსაც ამი- 

ერიდან V-ით აღვნიშნავთ) შემდეგი ჯამის სახით წარმოდგება: 

„ 0 

#=23,V, 3 ,=0. (10.29) 
1=1 1 

გარეგნულად (10.29) ჰგავს (10.26)-ს, მაგრამ მათ შორის პრინციპული გან- 

სხვავებაა. (10.26)-ში X;-ის და V-ს ალბათური თვისებები ინდივიდუალური 

რისკების ცნობილი თვისებებიდან გამომდინარეობდა, აქ კი (10.29) წარ- 

მოდგენა უბრალოდ მოხერხებული ჰიპოთეზაა და ჯერჯერობით 1;-სა და V-ს 

შესახებ არაფერია ცნობილი. შემდგომი დაშეება იმაში მდგომარეობს, რომ 

#-ები დადებითი, დამოუკიდებელი და ერთნაირად განაწილებული შემთხეე- 
ვითი სიდიდეებია. მათი ინტერპრეტაცია ინდივიდუალურ რისკებთან კვლავ 
არავითარ კავშირში არ არის –– იგულისხმება, რომ XI, X2,... უბრალოდ 

რიგით პირველი, მეორე და ა.შ. შემოსული პრეტენზიების სიდიდეებია. ” 
შემთხვევით სიდიდეს, ისევე როგორც (10.26)-ში, შემოსული პრეტენზიების 

რაოდენობის შინაარსი აქვს. მნიშვნელოვანი დაშვება იმაში მდგომარეობს, 

რომ » დამოუკიდებელია X;-ებისგან. როგორც 10.2 პუნქტში იყო აღნიშნული, 
ეს დაშვება ყოველთვის არ არის ბუნებრივი, მაგრამ მის გარეშე მოდელი ძა- 
ლიან რთულდება.
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თუ V ერთიანი პრეტენზია (10.29) სახით არის წარმოდგენილი და 
ყველა ჩამოთვლილი დაშვება სრულდება, ვიტყვით, რომ იგი კოლექტიური 

რისკის მოდელის მიხედვით არის სტრუქტურირებული. მოდელის დასაკონ- 

კრეტებლად საჭიროა, სტატისტიკური მოსახრებებიდან გამომდინარე, »” და 

V; შემთხვევითი სიდიდეების ალბათური განაწილებების განსახღვრა. სხვა- 
თა შორის, (10.29) წარმოდგენა იმიტომაც არის გავრცელებული, რომ +#”-ის 
განაწილების დასადგენად მხოლოდ ამ ორი ალბათური განაწილების ცოდნაა 

საჭირო. აქტუარები ცალკე V-ს განაწილებას ირჩევენ, ცალკე –– V;-ების, და 
შემდეგ ამ ორი განაწილებისაგან XV -ის განაწილებას „შეადგენენ“. წინასწარ 

შევნიშნოთ, რომ (10.27) აქაც სამართლიანია: 

XV = MV· 9%, 

Vმ8ICV) = MV · VგXIX(10 ) + V8ICV) · (M%))?. 

პრეგენზიათა რაოდენობის ალბათური განაწილება. წინა 

პუნქტში, ინდივიდუალური რისკის მოდელისთვის, სპეციფიკური პორტფე- 
ლით გამოწვეული პრეტენზიების რაოდენობის აღსაწერად ბუნებრივი აღ- 
მოჩნდა პუასონის (10.24) განაწილება. შეიძლება ვიფიქროთ, რომ ამ გა- 
ნაწილებას უფრო ფართო გამოყენება აქვს და #»-ს პუასონის კანონით განა- 
წილების ჰიპოთეზა (10.29) კოლექტიური რისკის მოდელშიც, საპხოგადოდ, 
მისაღებია. (10.24) განაწილების სიმარტივისა და მოხერხებულობის გამო 
ხშირად ასეც იქცევიან და, შესაბამისად, (10.29)-ში V ერთიან პრეტენ- 
ზიას შედგენილი პუასონის განაწილებით აღწერენ. სინამდვილეში, პუა- 
სონის კანონის მიხედვით #V-ს განაწილების ჰიპოთქტა დახღვევის მრავალ 
სახეობაში მიუღებელია. ამის დასასაბუთებლად მოვიყვანოთ შემდეგი მსჯე- 
ლობა, რომელიც როგორც მთლიან პორტფელს, ასევე ცალკეულ ინდივიდუა- 
ლურ „მრავალჯერად“ რისკებს ეხება. .. 

ყოველი რისკი გარკვეული დროის განმავლობაში არსებობს და შემ- 
თხვევით მომენტებში პრეტენზიებს წარმოქმნის, ერთ-ერთი მთავარი პი- 
რობა იმისათვის, რომ დროის რაიმე (პირობითად ერთეულოვან) შუალედში, 
მაგალითად ერთ თვეში ან წელიწადში, პრეტენზიათა რაოდენობა პუასონის 
კანონის მიხედვით იყოს განაწილებული, იმაში მდგომარეობს, რომ მოცე- 
მუღი დროითი შუალედის ნებისმიერ ორ თანაუკვეთ ქვეშუალედში წარმოქ- 
მზილ პრ,.ტენზიათა რაოდენობები ერთმანეთისაგან. დამოუკიდებელნი იყვ- 
ნენ. ამავე დროს, საყოველთაოდ ცნობილია, რომ გარეშე (ან გაუთვალისწი- 
ნებელი შინაგანი) შემთხვევითი ფაქტორების ზეგავლენის გამო, აღნიშნული 
დამოუკიდებლობის პირობა ხშირად არ სრულდება. მოვიყვანოთ მაგალი- 
თები ((32)). 

თუ ივლისის პირველი კვირის განმავლობაში უჩვეულოდ ბევრი ტყის 
ხანძარი აღინიშნა, შესაძლოა ეს განსაკუთრებით ცხელი ზაფხულის შედეგი
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აღმოჩნდეს. ასეთ შემთხვევაში მოსალოდნელია, რომ შემდეგ კვირაშიც 
ბევრი ხანძარი იყოს. პირიქით, იგივე მიხეხის გამო, პირველ კვირაში ხან- 
ძართა რაოდენობის სიმცირეს შემდეგ კვირაშიც ცოტა ხანძარი შეიძლება 
მოჰყვეს. ამგვარად, გარეშე შემთხვევითმა ფაქტორმა, ამინდმა, სხვადასხვა 
კვირაში მომხდარ ხანძართა რაოდენობები ერთმანეთთან დააკაეშირა, რის 
გამოც, მაგალითად, მომავალი წლის იელისში მოსალოდნელი ტყის ხანძართა 

ობა ისათვის პუასონის განაწილების ჰიპოთეზის დაშვება არასწორი 
იქნება. 

იგივე პრობლემასთან გვაქვს საქმე ინდივიდუალური რისკის შეფა- 
სების დროსაც. მძღოლის ყოფაქცევა პირველი საგხაო შემთხვევის შემდეგ 
ბევრად არის დამოკიდებული მის ფსიქოლოგიურ თვისებებზე, რომელთა წი- 

ნასწარ გათვალისწინება პრაქტიკულად შეუძლებელია. საგხაო შემთხვევის 

შემდეგ, ზოგი მძღოლი განსაკუთრებით ყურადღებიანი და ფრთხილი ხდება 

და შემდგომში მას ამგვარი შემთხვევა აღარ მოსდის. სხვა მძღოლს –– შეიძ- 

ლება თვითდაუჯერებლობა და შიში დაეუფლოს, რის გამოც პირველ საგზაო 

შემთხვევას შეიძლება მეორე მოჰყეეს. ამ მაგალითში „დამაკავშირებელი“ 

შემთხვევითი ფაქტორის როლში გაუთვალისწინებელი ფსიქოლოგიური ფაქ- 

ტორი გამოდის. ისევე როგორც წინა მაგალითში, შემთხვევით შერჩეული 

მძღოლის მიერ ერთი წლის განმავლობაში მოხდენილი საგხაო შემთხვევების 
რაოდენობისათვის პუასონის განაწილების ჰიპოთეზის დაშვება გაუმართლე- 

ბელია, სხვათა შორის, ამაზე |321-სა და (105)-ში მოყვანილი სტატისტიკური 

მონაცემებიც მეტყველებს: 

'" დაკვირვებული პუასონის განაწილება 
  

  

0 370412 369246 
1 46545 48644 

2 3935 3204 
ვ 317 141 

4 28 5 
5 3 _ 

ცხრილი 10.4 

, შესწავლილია 1968 წელს გაცემული 421240 საავტომობილო დახღვე- 

ვის პოლისი პოლისები კლასიფიცირებულია მომხდარი საგზაო შემთხვე- 

ვების რაოდენობების მიხედვით (მაგალითად, 370412 მძღოლს საერთოდ 

არ მოსვლია საგხაო შემთხვევა). ერთი პოლისისათვის საგზაო შემთხვე- 

ვათა რაოდენობის ემპირიული საშუალო არის 0.13174, ხოლო დისპერსია 

– 0.13852. როგორც ვხედავთ, ემპირიული დისპერსია აღემატება ემპი- 

რიულ საშუალოს, რაც იმის პირველი ნიშანია, რომ ცალკეული პოლისისათ- 
ვის შემთხვევათა რაოდენობის პუასონის განაწილებით აღწერა უვარგისია. 

მართლაც, მეორე სვეტში მოყვანილია პოლისების მომხდარი საგხაო შემ- 
თხვევების რაოდენობათა მიხედვით მოსალოდნელი განაწილება პირობაში,
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რომ ყოველი პოლისისათვის სამართლიანია პუასონის კანონი პარამეტრით 
X = 0.13174. როგორც ვხედავთ, მიღებული ჰიპოთეტური განაწილება ცუ- 
დად ეთანხმება დაკვირვებას. ეს ფაქტი X2 ტესტითაც დასტურდება. 

რისკით გამოწვეულ პრეტენზიათა რაოდენობახე შემთხვევითი ფაქ- 

ტორების ზეგავლენა ხშირად შერეული პუასონის განაწილებით აღიწერება. 
უფრო ზუსტად, იგულისხმება, რომ (10.24) განაწილებაში საშუალო X თავად 

შემთხვევითი სიდიდეა, რომელსაც რაიმე #”(X») ალბათური განაწილება აქვს. 

ეს უკანასკნელი სწორედ იმ შემთხვევითი ფაქტორის ცვალებადობას აღწერს, 
რომლის გამოც პუასონის განაწილების ჰიპოთეხა რისკისათვის მიუღებელი 
აღმოჩნდა. იმ შემთხვევაში, როდესაც საქმე ეხება პორტფელში გაერთიანე- 
ბულ ინდივიდუალურ რისკებს (როგორც ჩვენს მეორე მაგალითში), #(2)-ს 

სტრუქტურულ ფუნქციას უწოდებენ. I/ (X) განაწილება შეიძლება დისკრეტუ- 
ლიც იყოს და უწყვეტიც. პირველ შემთხვევაში, თუ 

X)X- (» X2 M ) 

ი? IL2 ში / ' 

მაშინ 
I/) Xხ 

– LV – –-I.09+». ა MV=90=2 უჯ 

უწყვეტი #L(2) განაწილებისათვის 

CV =L) = IL. -% 2-ძM(X. 

ორივე შემთხვევაში 

#V = MX. 

დისკრეტულ შემთხვევაში #(2) განაწილება შეიძლება დაკვირვებების სა- 
ფუძველხე დავადგინოთ. ტყის ხანძრებთან დაკავშირებულ მაგალითში დაკ- 

ვირვებებმა შეიძლება გვიჩვენოს, რომ 

ვიი 175 80 60 30 
ბ– წა 0.2” 0.4 0.25 1) , #X=100. 

ეს ნიშნავს, რომ მრავალი წლის დაკვირვების შედეგად ძალზხე მშრალი ივლი- 

სის თვეების ხვედრითი წილი 0.05 აღმოჩნდა და ასეთ წლებში საშუალოდ 

300 ხანძარი ხდებოდა. დანარჩენი ალბათობები და ხანძართა საშუალო რა- 

ოდენობები შეესაბამება მშრალ, ნორმალურ, წვიმიან და ძალხედ წვიმიან 
ივლისის თვეებს. ქვემოთ მოყვანილი ცხრილი საშუალებას გვაძლევს ერთ- 
მანეთს შევადაროთ 

X#L(CL) = (CV < IX)
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განაწილების ფუნქციები, რომლებიც შერეული პუასონისა და X = 100 პარა- 
მეტრიანი ჩვეულებრივი პუასონის კანონების მიხედვით არის გამოთვლილი: 

  

M შერეული პუასონისს პუასონის განაწილება 

  

  

განაწილება (X»X = 100) 

50 0.13 0.00 

70 0.47 0.01 

100 0.74 0.53 

150 0.76 1.00 

200 0.94 1.00 

300 0.98 1.00 

ცხრილი 10.5 

როგორც ვხედავთ, განსხვავება ფრიად მნიშვნელოვანია –– ჩვეეულებ- 
რივი პუასონის კანონის მიხედვით 150 ხანძარზე მეტის მოხდენა ყოელად 

შეუძლებელია, მაშინ როდესაც, შერეული პუასონის განაწილების მიხედვით, 
ამის ალბათობა 0.24-ის ტოლია. ასეთ შემთხეევაში ამბობენ, რომ შერეული 
პუასონის განაწილებას უფრო „მძიმე“ (ან „გრძელი“) მარჯვენა კუდი აქვს. 

უწყვეტ # (X) განაწილებებს შორის განსაკუთრებით აღსანიშნავია გა- 
მა-განაწილება პარამეტრებით (თი,7), რომლის სიზკვრივეს აქვს სახე (წინა 
პუნქტში პარამეტრები (#,/“!) იყო): 

ჯბი-”.პბ 6-1 

0) =““ ე 4>9 >>. (10.30) 

ძ ძ 2 
#X= = V8XCX) = ვ, 7» = >. 

გამა-განაწილების „შემრევის“ როლში გამოყენება გეაძლევს შერეული პუა- 

სონის განაწილების კერძო შემთხვევას, რომელიც ცნობილი უნგრელი მათე- 

მატიკოსის დ. პოიას სახელს ატარებს და ალბათობის თეორიაში ცნობილ ე.წ. 
უარყოფით ბინომურ განაწილებას წარმოადგენს: 

09961)“ 
("911 I(M+ი) 

L. )- IC+I). 

ნV2M= I ს-ა? ეცეძ) = 
(10.31) 

სადაც
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განზოგადოებული კომბინატორული კოეფიციენტია. პოიას შემთხვევაში 

1 
#=-=, VმI(V) = “ 0+ 1) · 

» ” » 

თ და » პარამეტრების სტატისტიკური მონაცემების საფუძველზე დადგენა 

(შეფასება) მომენტთა ან მაქსიმალური დასაჯერობის მეთოდებით შეიძლება. 
თუ აღვნიშნავთ ემპირიულ საშუალოსა და დისპერსიას, შესაბამისად, » და 

§? სიმბოლოებით, მაშინ მომენტთა მეთოდი გვაძლევს შემდეგ 0 და # შეფა- 
სებებს: | 

2 2 დ 7 

ლ)
 II 2 =   

ვ2 დ ვ? დ 

მაქსიმალური დასაჯერობის მეთოდით 

– 
ჯ”= 

ხI
 | 

ლ)
 

ხოლო 6 წარმოადგენს შემდეგი განტოლების ამოხსნას: 

M თი 
1 1 ? 

ა, (1+-+-23) = 2 51% (1+=) , 

=0 

სადაც იჯ –– # შემთხვევის გამომწვევი პოლისების რაოდენობაა, ხოლო » 
“–– დაკვირვებულ საგხაო შემთხვევათა მაქსიმალური რაოდენობა. %ემოთ 
მოყვანილი საავტომობილო მაგალითში: 

2 = 0.13174, §? = 0.13852. 

მაქსიმალური დასაჯერობის მეთოდით 

# = 19.394, მ = 2.555 

და (10.31) ფორმულა საგხაო შემთხვევათა რაოდენობის მიხედვით პოლი- 
სების შემდეგ მოსალოდნელ განაწილებას გვაძლევს (ცხრილის მე-3 სვეტი). 

  

'” დაკვირვებული პუასონის განაწილება უარყოფითი ბინომური 

  

განაწილება 

0 370412 369246 370460 

1 46545 48644 46411 

2 3935 3204 4045 

ვ 317 141 301 

4 28 5 21 
§ ვ _ 1 
  

ცხრილი 10.6
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ამ ცხრილის პირველი ორი სვეტი იმეორებს 10.4 ცხრილს, ხოლო მე-ვ 
სვეტი მიღებულია (10.31) განაწილების დაშვებით. როგორც ვხედაეთ, ცალ- 
კეული მძღოლისათვის უარყოფითი ბინომური განაწილების ჰიპოთეზა გაცი- 
ლებით უკეთ ეთანხმება დაკვირვების შედეგს, ვიდრე პუასონის. ამ ფაქტს 
X? სტატისტიკური ტესტიც ადასტურებს. 

უარყოფითი ბინომური განაწილების შესაბამისი #(V = L) 'ალბათო- 
ბების გამოთვლა უაღრესად მარტივია შემდეგი რეკურენტული ფორმულის 

მეშვეობით: 

  

  

ნ(V=M)= (+++) –6#=#-1), ხ=1,2,..., (10.32) 
» ი 

0V=0= (>>) ' 

სადაც 
_ 1 _ 9-1 

“14”. 1+7. 
გავიხსენოთ, რომ (10.32) სამართლიანია პუასონის განაწილებისათვისაც, 

სადაც 
V=0, V=4. 

პრეგენზიათა სიდიდის ალბათური განაწილება. კოლექტი- 

ური რისკის მოდელში პრეტენზიების სიდიდის განაწილების ფუნქცია აგრე- 

თვე სტატისტიკურ დაკვირვებებზე დაყრდნობით შეირჩევა. გამოიყენება 

როგორც დისკრეტული, ასევე უწყვეტი განაწილებები. დაკვირვებების სა- 
ფუძველზე შერჩეული დისკრეტული განაწილება, როგორც ყოველთვის ტაბუ- 

ლის სახით მოიცემა: 

# – (» V2 2 
ე MX ჯი 

თუ, მაგალითად, დაზხღვევის გარკვეულ სახეობაში გვაქეს წარსულში გაცე- 

მული MV ცალი პოლისი და ცნობილია მათი შესაბამისი პრეტენზიების სიდი- 
დეები, მაშინ ამ სიდიდეთა ერთმანეთთან სიახლოვის მიხედვით სტანდარ- 

ტული დაჯგუფების შედეგად მიიღება თ ჯგუფი (ი < IM). ყოველი ჯგუფიდან 
ამოირჩევა „წარმომადგენელი“, მაგალითად, ჯგუფში შემავალ სიდიდეთა 

საშუალო. ასე მიიღება VI,Vი0,-..,Vყგ სიდიდეები. რაც შეეხება »; ალ- 

ბათობებს, მათ როლში ჯ სიხშირეები გვექნება, სადაც IM; 1-ურ ჯგუფში 
მოხვედრილ პრეტენზიათა სიდიდეების რაოდენობაა. შევნიშნოთ, რომ ამის 

შედეგად მიღებული დისკრეტული განაწილება ყოველთვის შეიძლება წარმო- 
ვადგინოთ შემდეგი სახით: 

#-() 2 ი), თ > ». 
მ? 12 ჩი –
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ამისათვის უნდა შევარჩიოთ მოხერხებული პირობითი ფულადი ერთეული და 

%ოგიერთი »; ნულად ჩავთვალოთ. 

V;-ს დისკრეტული განაწილება მოსახერხებელია იმ თვალსახრისით, 

რომ როგორც ჩვენ ამას მომავალში დავინახავთ, ამ შემთხვევაში, ერთიანი 

V პრეტენზიის ალბათური განაწილებისათვის შესაძლებელია (10.28) ტიპის 

რეკურენტული ფორმულის გამოყენება, რაც მნიშვნელოვნად აადჭილებს გა- 
მოთვლებს. ამის მიუხედავად, X, განაწილების როლში უფრო ხშირად უწყვეტ 

განაწილებებს განიხილავენ. 

ამ განაწილებების კლასიფიცირება მათი „კუდების სიმძიმის“ მიხედ- 

ვით შეიძლება. თუ დახღვევის სახეობა ისეთია, რომ დიდი პრეტენზიები 
იშვიათად არის მოსალოდნელი, მაშინ „მსუბუქი კუდის“ მქონე განაწილება 

გამოიყენება, ხოლო თუ დიდი პრეტენზიები არც ისე იშვიათია –– შედარე- 

ბით უფრო „მძიმე კუდის“ მქონე. ჩამოვთვალოთ რამდენიმე, პრაქტიკაში 

გავრცელებული, განაწილება. ' 
1. გავრცელებულ განაწილებებს შორის ალბათ ყველაზე „მსუბუქი 

დი“ ექსპონენციალურ განაწილებას აქვს, რომელიც ჩვენ უკვე განვიხილეთ 
და დავახასიათეთ ერლანგის მოდელის აღწერის დროს. გავიხსენოთ მისი 
სიმკვრივე, საშუალო და დისპერსია 

1 
ICI) = 6 7, #M>0 V>9, 

IსV, = ს, V28X(X;) = /(? 

2. შემდეგი განაწილებაც ჩვენთვის უკვე ცნობილია. ეს არის გამა- 
განაწილება პარამეტრებით (ი,»). სხვათა შორის, ექსპონენციალური განა- 
წილება გამა-განაწილების კერძო შემთხვევაა თ = 1 დროს. ხშირად გამოი- 
ყენება ე.წ. ძ ჩანაცვლების მქონე გამა-განაწილება: 

X(X; < ყ)= CღC(ყ –ძ), ყ>9ძ, 

ძ ძ 2 
#XV; = 0+ >) VმX(X) = 22 27% = -/6' 

სადაც C(თ) –– ჩვეულებრივი ორპარამეტრიანი გამა-განაწილების ფუნქ- 
ციაა. შევნიშნოთ, რომ სტატისტიკური მონაცემების საფუძველზე გამოთვლი- 
ლი ემპირიული »: საშუალოს, §2 დისპერსიისა და 2? ასიმეტრიის კოეფიცი- 
ენტის მეშვეობით, შეიძლება ძ, ი და » პარამეტრების შეფასება: 

–2)
| 
თ
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3. პრაქტიკაში ერთ-ერთი ყველახე გავრცელებულია ე.წ. ლოგნორმა- 
ლური განაწილება. ვიტყვით, რომ პრეტენზიის XV; სიდიდე (ჩანაცვლებული) 
ლოგნორმალური კანონის მიხედვით არის განაწილებული, თუ 

XV =ძ+407, 

სადაც 2 –– (#, თ) ნორმალური შემთხვევითი სიდიდეა. ვინაიდან 

2 =Iი(V; –თძ), 

XV;-ს განაწილების ფუნქციას აქეს შემდეგი სახე: 

Iი(V – ძ) – 
#ხVV, <V) = 7ც)=9('M-4-#), V>ძ, 

სადაც #დ(თ) –– სტანდარტული (0,1) ნორმალური განაწილების ფუნქციაა. 

შესაბამისად, X;-ს განაწილების სიმკვრივეა 

_ 1 0ი(ყ – ძ) – #)? 
#(CV) = > 9თ/5. (-რი-9 ი ) , ყ>ძ, 

ხოლო საშუალო და დისპერსია 

MX; = ძ+ -(+9), 

V2X(V;) = გ2/+ძ? («” _ 1) , 

სტატისტიკური მონაცემების საფუძველზე გამოთელილი ემპირიული მახასი- 

ათებლების –– „ი საშუალოს, §? დისპერსიისა და 7 ასიმეტრიის კოეფიციენ- 

ტების მეშვეობით შეიძლება ძ, /,| და თ? პარამეტრების შეფასება: 

– 
- 1. 

ძ=7--, 2? = 1ი(1 + »?), #=1ით – ი) – 597, 

2
3
I
-
ი
 

სადაც » 

უმ +3ვ3უ-X7X=0 

განტოლების ნამდვილ ფესეს წარმოადგენს. ლოგნორმალური განაწილების 
მიხედვით, ძალხედ მცირე პრეტენზიებს აქვთ პატარა ალბათობა, საშუალო 
პრეტენზიები ყველახე ხშირია, ხოლო დიდი პრეტენზიების ალბათობა მათი 

სიდიდის ზრდასთან ერთად, თანდათან მცირდება. ამავე დროს, ძალზე დიდ 

პრეტენზიებს მაინც დადებითი ალბათობა გააჩნიათ, რაც განაწილების შე- 

დარებით „მძიმე კუდზხე“ მეტყველებს. როგორც ვხედავთ, ლოგნორმალური 

განაწილება საკმაოდ რეალისტურად ახასიათებს სინამდვილეში არსებულ
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პრეტენზიათა სიდიდეს და პრაქტიკაში მისი ფართოდ გამოყენება სავსებით 
გამართლებულია. 

4. დახღვევის ისეთ სახეობაში, სადაც განსაკუთრებულად დიდი პრე- 

ტენზიებია მოსალოდნელი, მიზანშეწონილია ე.წ. პარეტოს განაწილების გა- 
მოყენება. „ეს განაწილება, უარყოფითი ბინომური განაწილების მსგავსად, 
ორი ალბათური განაწილების ნარევს წარმოადგენს. სახელდობრ, თუ დავუშ- 

ვებთ, რომ პრეტენზიის სიდიდე ექსპონენციალურად არის განაწილებული 

M(CV; <V)=1-6 

ისე, რომ მ პარამეტრი თავად შემთხვევითია და მას (თ, >) გამა-განაწილება 

გააჩნია, #X;-სთვის მივიღებთ პარეტოს განაწილებას: 

  

» ი 

#(CVჯ < ყ)=1 – 0. (XV; < V) (––) V > 

ამ განაწილების სიმკვრივეს შემდეგი სას აქვს: 

#(V) = V > 0. 
ლუფა 

პარეტოს განაწილება იმითაა საინტერესო, რომ მისი „კუდის სიმძიმე“ თ პა- 

რამეტრის სიდიდით განისპხღვრება: რაც უფრო მცირეა (დადებითი) თ, მით 
უფრო „მძიმეა კუდი“. მათემატიკურად ეს იმაში გამოიხატება, რომ პარეტოს 

განაწილებას მხოლოდ 0ი-%ზე მცირე რიგის მომენტები გააჩნია. სახელდობრ 

» 
LV; = 238 თუ ძ > 1, 

2 

    

ი» 
Vმ8I(CX,)= ––– ––––..–– 8ICV;) (2 - 1)%6– 2)' თუ 0C>2, 

ი+1 /რ-2 
7= 2-3 –-, თუ ძი > 3. 

5. ბოლოს, ე.წ. ვეიბულის განაწილება აღვნიშნოთ, რომელიც პრეტენ- 
ზიების უკიდურესად დიდი მოსალოდნელი სიდიდეების დროს გამოიყენება: 

(CC <ყ)=1-6-”", #>0 თ>0 ჯ>90. 

ამ განაწილების სიმკვრივეა 

I(V) = ც/იყ““16-M, ყ>0. 

მას უკიდურესად „მძიმე კუდი“ გააჩნია.
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პორტფელის ერთიანი პრეგენზიის ალბათური განაწილება. 
კოლექტიური რისკის მოდელის თანახმად, პორტფელის ერთიანი XV პრე- 
ტენზია დამოუკიდებელი და ერთნაირად განაწილებული XV; სიდიდეების ” 
შემთხვევითი რაოდენობის ჯამს წარმოადგენს. სტატისტიკური მონაცემების 

საფუძველხე „ და XV; შემთხვევითი სიდიდეების განაწილებები ცალ-ცალკე 
შეირჩევა, რის შედეგადაც, მათი დამოუკიდებლობის გათვალისწინებით, V” 

შემთხვევითი სიდიდის ალბათური განაწილება გამოითვლება. ასეთი წესით 

მიღებული V-ის ალბათურ განაწილებას შედგენილი ეწოდება. 

ინდივიდუალური რისკის მოდელის განხილვისას, ჩვენ უკვე გავეცა- 

ნით შედგენილ პუასონის განაწილებას და მის კერძო შემთხვევას –– ერლან- 

გის განაწილებას. სიმარტივისა და ანალიხური მოხერხებულობის გამო, ეს 

განაწილებები კოლექტიური რისკის მოდელშიც გამოიყენება, თუმცა მათი 

გამოყენება სტატისტიკური მონაცემებით ხშირად არ მართლდება. 

%ემოთ ჩვენ დავასაბუთეთ, რომ ” შემთხვევითი რაოდენობისათვის 

უარყოფითი ბინომური განაწილების ჰიპოთეზა სავსებით მისაღებია. თუ ჩავ- 

თვლით, რომ » სწორედ ამ კანონის მიხედვით არის განაწილებული, X-ის 

სხვადასხვა განაწილებისათვის V-ის სხვადასხვა შედგენილ უარყოფით ბი- 

ნომურ განაწილებას მივიღებთ. 
პირველ რიგში ის შემთხვევა განვიხილოთ, როდესაც X; დისკრეტუ- 

6-() 2 ი) 

მ? IX2 (ი 

შედგენილი პუასონის განაწილებისათვის, ამ შემთხვევაში, მოხერხებული 

(10.28) რეკურენტული ფორმულა იყო მოყვანილი, ამგვარი ფორმულა შედ- 

გენილი უარყოფითი ბინომური განაწილებისათვისაც არსებობს: 

ლია: 

იIი(M,თ) · 

ნV=I= ბზ, (++ 3 ი,ნ(V =L-#9), 6=1,2,..., (10.33) 
1=1 

  

#X =ძ= (<>). 
სადაც » და წ (10.32) რეკურენტული წარმოდგენიდანაა, ხოლო 06 

და » უარყოფითი ბინომური განაწილების პარამეტრებია. შეენიშნოთ, რომ 
(10.33) ფორმულა %ზოგადია. იგი სამართლიანია »-ს ნებისმიერი განაწი- 
ლებისათვის, რომლისთვისაც სამართლიანია (10.32). კერძოდ, შედგენილი 
პუასონის განაწილებისათვის (10.28) ფორმულა მიიღება (10.33)-დან, თუ 
ს = 0, ),= X». ცხადია, რომ X-ს განაწილების ფუნქციას შემდეგი სახე 
ექნება 

IC) = (V < 1) = ზაიც = I). 
#=0
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ამ შემთხვევაში ეს „საფეხურიანი“ ფუნქცია იქნება. 

დისკრეტული X;-ებისთვის (10.33) ფორმულა წყვეტს X”-ის ალბათური 
განაწილების დადგენის საკითხს. უწყვეტად განაწილებული X;-ებისთვის შე- 

საძლებელია მათი განაწილების წინასწარი დისკრეტიზაცია და, შემდგომ, 
კვლავ (10.33)-ის გამოყენება დისკრეტიხაციის მოხერხებული მეთოდები 
აღწერილია (32)-ში. V-ის ალბათური განაწილების დადგენის სხვა შესაძ- 
ლებლობა დაკავშირებულია მისი განაწილების ფუნქციის ნორმალურ აპროქ- 
სიმაციასთან. · 

როგორც არაერთხელ იყო აღნიშნული, 7 = #MV და თ? = V3X(X) გა- 
მოთვლა ადვილია X”-ის განაწილების ცოდნის გარეშეც. ცენტრალური ზღვა- 
რითი თეორემის თანახმად 

#(V) = #C7 < V) ლ %(იXV)), 

სადაც 

თ(#) = ”–=, 
თ 

სამწუხაროდ, როგორც წესი, ეს აპროქსიმაცია არადამაკმაყოფილებელია 
განსაკუთრებით მარჯვენა „კუდის“ არეში. ამის მიზეზი, ცხადია, ის არის, 

რომ ნორმალური განაწილება სიმეტრიულია, ხოლო #(ჯყ)-ს აშკარად გამოკ- 
ვეთილი ასიმეტრია ახასიათებს. ნორმალური აპროქსიმაციის ხარისხის გა- 
საუმჯობესებლად სტანდარტული მეთოდები არსებობს. მათი შინაარსი იმაში 
მდგომარეობს, რომ # შემთხვევითი სიდიდე, მოხერხებული «2 ფუნქციის მეშ- 
ვეობით წინასწარ ისე გარდაიქმნას, რომ 

#7 =C(X) 
სიდიდეს უფრო სიმეტრიული განაწილება ჰქონდეს. ”-სთვის ნორმალური 
აპროქსიმაცია უფრო მისაღები იქნება, რის შემდეგაც უკუგარდაქმნით დად- 
გინდება X#-სთვის მისაღები აპროქსიმაცია. შესაბამისი სიმეტრიზაციის მე- 
თოდები აღწერილია |8|-ში. 

V-ის განაწილების დადგენის შემდეგ კვლავ გამოითვლება V„ სიდიდე 
(კვანტილი), ისეთი, რომ , 

#(CV < სა) =თოV, 

რაც იმას უხრუნველყოფს, რომ V თ ალბათობით #Xკ-ს ვერ გადააჭარბებს. 
სხვათა შორის, კონკრეტული თ-სთვის, V”გ-ს დასადგენად პირდაპირი 

კომპიუტერული მეთოდებიც არსებობს თანამედროვე კომპიუტერებს არ 
უჭირთ ” და X; სიდიდეების მნიშვნელობათა მრავალჯერადი , გათამაშება“ 

(სიმულაცია), რის შედეგადაც შესაძლებელია V-ის მრავალი შესაძლო მნიშ- 
ვნელობის გამოთვლა. მოცემული X-სთვის კომპიუტერი სწრაფად დაადგენს,
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თუ V-ის MV მნიშვნელობათა შორის რა თ რაოდენობა გადააჭარბებს V-ს, # 
შეფარდება საკმაოდ კარგ წარმოდგენას შეგვიქმნის 7” პრეტენზიის მიერ 
V ზღვარის გადაჭარბების ალბათობახე. ამ პროცედურის რამდენჯერმე 
გამეორებით სწრაფად მივაგნებთ იმ V„ც ზღვარს, რომელსაც V ჩვენთვის 

„სასურველი თ ალბათობით ეერ გადააჭარბებს. დაწვრილებით სიმულაციის 

მეთოდები აღწერილია (32I-სა და (71)-ში. 
წს» თანხა საკმარისი იქნება მთლიანი პორტფელის ერთიანი რისკის 

გასაბათილებლად. რაც შეეხება Vგ-ს საფუძველხე სამართლიანი ინდივი- 
დუალური პრემიების დანიშენას, აქ ეს საკითხი ღიად რჩება, ვინაიდან კო- 

ლექტიური რისკის მოდელის თანახმად, ჩვენ ვერ ვფლობთ ინდივიდუალურ 

რისკებზე საჭირო აპრიორულ ინფორმაციას. უმარტივესი გამოსავალი Vკ-ს 
თანაბრად გადანაწილებაში მდგომარეობს. უფრო საინტერესო გამოსავალი 

შემდეგ პუნქტშია აღწერილი. 

104 აპოსტერიორული ტარიფიკაცია. ბონუს-მალუს 
სისტემები # 

ამ პუნქტში ვისაუბრებთ საავტომობილო, კერძოდ კი, ავტომოტოტრან- 

სპორტის მულობელთა სამოქალაქო პასუხისმგებლობის დახღვევახე. ჩვენი 

გადმოცემა ძირითადად (1041-ს, |105)-სა და (106)-ს ეყრდნობა. 

როგორც წინა პუნქტში იყო აღნიშნული, დახღვევის ამ სახეობაში შე- 

უძლებელია რისკების აპრიორული კლასიფიკაციისა, და, შესაბამისად, ტა- 

რიფიკაციის განხორციელება. ამის მიზეზი იმაში მდგომარეობს, რომ მძღო- 

ლის ყოფაქცევაზხე (მაგალითად, ერთი წლის განმავლობაში) სხვადასხვა ში- 
ნაგანი (მაგალითად, ფსიქოლოგიური) ფაქტორი მოქმედებს, რომელთა წი- 

ნასწარ (აპრიორულად) გაზომვა და ტარიფში გათვალისწინება შეუძლებე- 

ლია. 60-იანი წლების დასაწყისში ევროპაში (ბელგიაში) გაჩნდა იდეა, 
რომ მძღოლის ინდივიდუალობა (რისკის თვალსახზრისით) ყველახე უკეთ მის 

შემდგომ (საგზაო შემთხეევების მოხდენის თვალსახრისით) ყოფაქცევაში 
ვლინდება. ამგვარად, შეიძლება უარი ვთქვათ მძიმე და არაეფექტურ აპრი- 
ორულ კლასიფიკაციაზე, რომელიც ზოგ ქეეყანაში ათობით ფაქტორის გათ- 
ვალისწინებას გულისხმობდა და გადავიდეთ აპოსტერიორულ კლასიფიკაცი- 

ახე. ეს იმას ნიშნავს, რომ ყოველი მძღოლის რისკი შევაფასოდ (და გარ- 

კვეული სატარიფო კლასი მივუჩინოთ) არა წინასწარ, არამედ ნაბიჯ-ნაბიჯ, 

მოვლენათა განვითარებისას, მაგალითად: ყოველი სადახღვეეო წლის ბო- 

ლოს დავითვალოთ მისი მონაწილეობით მომხდარი საგხაო შემთხვევათა რა- 

ოდენობა და ამის” მიხედვით მივუჩინოთ მას, წინასთან შედარებით, უფრო 
შეღავათიანი ან, პირიქით, ძვირი სატარიფო კლასი. 

ახალი იდეის საფუძველხე, თანდათანობით დახღვევის ახალი, ე.წ.
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ბონუს-მალუს (წახალისება-ჯარიმის) სისტემა ჩამოყალიბდა. დროთა გან- 
მავლობაში იგი ძალხედ პოპულარული გახდა და დღესდღეობით მსოფლიოს 

მრავალ ქვეყანაში გამოიყენება. ბონუს-მალუს სისტემის უპირატესობა იმაში 
მდგომარეობს, რომ კოლექტიური რისკის მოდელის პირობებში იგი მაინც 
იძლევა მძღოლთა კლასიფიკაციის და მათთვის, საკუთარი რისკის შესაბა- 
მისი, პრემიის დანიშვნის საშუალებას. მართალია, ეს კლასიფიკაცია აპოს- 
ტერიორული და ცვალებადია, მაგრამ დროთა განმავლობაში იგი სულ უფრო 
და უფრო მდგრადი და სამართლიანი ხდება. ა 

ბონუს-მალუს სისტემის აღწერა. სადახღვევო პრაქგიკაში ბო- 
ნუს-მალუს სისტემების (3M5) მრავალი წაირსახეობა გამოიყენება. |105)- 
ში, მაგალითად, 30-მდე სხვადასხვა სისტემაა აღწერილი. განსხვავება მათ 
შორის სხვადასხვა ქვეყანაში არსებული კანონმდებლობით, ტრადიციებით 
და გამოცდილებითაა განპირობებული. ამავე დროს ყველა 3M8 ერთი და 
იგივე პრინციპზეა აგებული. 

ნებისმიერი 8M5 ობიექტთა შემდეგი ერთობლიობით განისპახღერება: 

ა) CI, 1= 1,2,...,ი სატარიფო კლასების სიმრავლით, რომელთა შო- 

რის ე.წ. საწყისი (საშუალო) C;. კლასი გამოიყოფა და შესაბამისი პრემიების 
ხ = (ხ),ხე,...,ხი) სკალით, ისე, რომ C; კლასში მოხვედრილი მძღოლი ხ, 
პრემიას იხდის; 

ბ) მძღოლის ნებისმიერი კლასიდან სხვა ნებისმიერ კლასში გადას- 
ვლის წესით, რომელიც 1 წლის განმავლობაში მისი მონაწილეობით მომხდა- 
რი საგხაო შემთხეევების რაოდენობაზეა დამოკიდებული. 

სადახღვევო პროცესის დასაწყისში, ყოველი მძღოლი საწყის კლასს 
მიეკუთვნება და 100%-იან პრემიას იხდის (ხანდახან, ზოგიერთი კატეგო- 
რიის მძღოლებისათვის ნაკლები საწყისი პრემიაა გათვალისწინებული). შემ- 
დეგი სადახლვევო წლის დასაწყისში კომპანია ითვალისწინებს გასული წლის 
განმავლობაში მძღოლის მონაწილეობით მომხდარ საგზაო შემთხვევათა რა- 
ოდენობას და, 03M5-ში არსებული კლასიდან კლასში გადასელის წესის თა- 
ნახმად, აჯარიმებს მას ან წაახალისებს, დაჯარიმება ნიშნავს მძღოლის, 
საწყის კლასთან შედარებით, ნომრით უფრო მაღალ კლასში გადაყვანას 
და, შესაბამისად, მისთვის უფრო მაღალი (120%-იანი, 150%-იანი ან 200%- 
იანიც კი) სადაზღვევო პრემიის დანიშვნას. წახალისებული მძღოლები (რომ- 
ლებსაც გასული წლის განმავლობაში საგზაო შემთხვევა არ მოსელიათ), საწ- 
ყისთან შედარებით, უფრო დაბალ კლასში აღმოჩნდებიან და 100%-იანზე 

ნაკლებ პრემიას „გადაიხდიან. შემდეგ წელსაც იგივე მეორდება და მძღო-. 

ლები, თავის წინა კლასთან შედარებით, ან უფრო მაღალ,:' ან უფრო და- 

ბალ ახალ კლასებში აღმოჩნდებიან (გარდა იმ შემთხვევისა, როდესაც წინა 

კლასხე მაღალი ან დაბალი კლასი სისტემაში აღარ არსებობს). მომავალ 
წლებშიც ასე გრძელდება და ყოველი მძღოლი, თავისი საგზაო შემთხვევათა 
„ისტორიის“ შესაბამისად, კლასიდან კლასში იმოგხაურებს: უდისციპლინო
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მძღოლები ძირითად დროს მაღალ კლასებში გაატარებენ, დისციპლინირებუ- 
ლები –– დაბალში, ხოლო საშუალო მძღოლები საწყისი (საშუალო) კლასის 
გარშემო იტრიალებენ. 

03M35-ის შემუშავებისას საჭიროა შემდეგი პრობლემების გადაწყვეტა. 

1. საწყისი (საშუალო) C;, კლასის შესაბამისი 100%-იანი პრემიის 

ფულადი სიდიდის დადგენა; 
2. საჯარიმო და წამახალისებელი კლასების რაოდენობების დადგენა 

და შესაბამისი პრემიების სკალის შემუშავება; 

3. კლასიდან კლასში გადასელის წესის შერჩევა. 

სასურველია, რომ მიღებული 8M5 იყოს: 

–– სამართლიანი, ანუ მძღოლმა, ყოველ წელს, საგხაო შემთხეევათა 

თავისი საკუთარი „ისტორიის“ შესაბამისი პრემია გადაიხადოს; 

–– დაბალანსებული, ანუ პრემიების საერთო ჯამი (მთლიანი პორტფე- 

ლის შესაბამისი პრემია) წლიდან წლამდე არ იცელებოდეს (თუ ინფლაციას 

არ გავითვალისწინებთ). 
მოგვიანებით ჩვენ შემოგთავაზებთ ამგვარი, ოპტიმალური სისტემის 

ერთ-ერთ კონსტრუქციას, მაგრამ აქვე უნდა აღინიშნოს, რომ ჯერ-ჯერობით, 

ალბათ, რაიმე განსაკუთრებული, ერთადერთი, საუკეთესო 8M5 არ არსე- 

ბობს. ამას სხვადასხვა ქვეყნის გამოცდილებაც ადასტურებს ((105)): ტიპი- 

ურია, რომ ქვეყანაში გარკვეული ევრისტული მოსაზრებებით, შემოილებენ 
ს8M5-ს, გარკვეული დროის შემდეგ ამ სისტემაში მნიშვნელოვანი დისბა- 

ლანსი ჩნდება (მძღოლთა ძირითადი რაოდენობა წამახალისებელ კლასებში 

აღმოჩნდება) და, ამ მიზეზით, იგი იძულებით ახალი, უფრო მკაცრი, სისტე- 

მით შეიცვლება. 
8M858-ის ცხრილის სახით წარმოდგენა შეიძლება. მოვიყვანოთ სამი 

განსხვავებული სისტემის მაგალითი: 

ბრახილიური სისტემა 
  

  

  

კლასი პრემია კლასები საგზაო შემთხვევების შემდეგ 

0 1 2 3 4 5 26 

7 100 6 7 7 7 7 7 7 

6 90 5 7 7 7 7 7 7 

5 85 4 6 7 7 7 7 7 

4 80 ვ 5 6 7 7 7 7 

3 75 2 4 5 6 7 7 7 

2 70 1 3 4 5 6 7 7 

1 65 1 2 3 4 5 6 7   
  

საწყისი კლასი: 7. 

ცხრილი 10.7
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ძეელი წორვეგიული სისტემა 
  

  

  

  

კლაი პრემია კლასები საგზაო შემთხეევების შემდეგ 

0 1 2 3 4 5 >26 

22 240 10 

21 230 10 · 

20 220 10 22 

19 210 10 21 · 

18 200 10 20 22 

17 190 10 19 21 · 

16 180 10 18 20 22 

15 170 10 17 19 21 · 

14 160 10 16 18 20 22 

13 150 10 15 17 19 21 · 

12 140 10 14 16 18 20 22 

11 130 10 13 15 17 19 21 · 

10 120 9 12 14 16 18 20 22 

9 110 8 11 13 15 17 19 21 

8 100 7 10 12 14 16 18 20 

7 90 6 9 11 13 15 17 19 

6 80 5 8 10 12 14 16 18 

5 70 4 7 9 11 13 15 17 

4 60 ვ 6 8 10 12 14 16 

ვ 50 2 6 8 10 12 14 16 

2 40 1 5 7 9 11 13 15 

1 30 1 4 6 8 10 12 14 
  

საწყისი კლასი: 8. 

  

  

  

ცხრილი 10.8 

ტაივანური სისტემა 

კლასი პრემია კლასები საგხაო შემთხვევების შემდეგ 

0 1 2 3 4 > 5 

9 150 ვ 5 6 7 8 9 

8 140 3 5 6 7 8 9 
7 130 3 5 6 7 8 9 
6 120 ვ 5 6 7 8 9 
5 110 ვ § 6 7 8 9 
4 100 ვ 5 6 7 8 9 

3 80 2 5 6 7 8 9 

2 65 1 5 6 7 8 9 

1 50 1 5 6 7 8 9     
საწყისი კლასი: 4. 

ცხრილი 10.9
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ეს სამი მაგალითიც კი გვიჩვენებს, თუ სხეადასხვა სისტემაში როგორ 
შეიძლება განსხვავდებოდეს კლასების რაოდენობები, პრემიათა სკალები და 
კლასიდან კლასში გადასელის წესები. 

არსებული ბონუს-მალუს სისტემების დახასიათება. განსა- 

კუთრებული ყურადღება მივაქციოთ იმ გარემოებას, რომ დღეს-დღეობით 
არსებულ 8M5-ში (როგორც ეს მაგალითებიდანაც ჩანს) კლასიდან კლასში 
გადასელის წესი არ არის დამოკიდებული მძღოლის სისტემაში ჩართვის მო- 
მენტიდან გასულ დროზე. მაგალითად, ბრახილიის სისტემის მიხედეით, თუ 
მძღოლი მე-2 კლასში იმყოფებოდა და წლის განმავლობაში მას ერთი შემ- 
თხვევა მოუვიდა, იგი მე-3 კლასში გადადის, იმის მიუხედავად, 6 წელი 
იმყოფება სისტემაში, თუ 96. მოგვიანებით ჩვენ დავუბრუნდებით არსებული 
სისტემების ამ თვისებას, ახლა კი აღვნიშნოთ, რომ კონკრეტული მძღოლის 

კლასიდან კლასში მოძრაობის პროცესი ერთგვაროვანი მარკოვის ჯაჭვით 

აღიწერება. მართლაც, გადასვლის წესი 

7 = (17, ;=0,1,2,..., #4 =12,..., 8 

მატრიცათა ერთობლიობის სახით შეიძლება წარმოვიდგინოთ, სადაც 

1-ური კლასიდან )-ში გადავდივართ. 
თ) 1; თუ, წესის მიხედვით, L შემთხვევის დროს, 

L.; = 

0; სხვა შემთხვევაში. 

ჩავთვალოთ, რომ კონკრეტულ მძღოლისათვის, ერთი წლის განმავლობაში 

საგხაო შემთხვევათა რაოდენობა მისთვის დამახასიათებელი 2 პარამეტრი–- 

ანი პუასონის განაწილებით აღიწერება, ანუ L შემთხვევის მოხდენის 0L(2) 

ალბათობისათვის გვაქვს: 

_ 
(2) = ყ-ბბ., =0,1,2,... 

მაშინ, #;;(X) ალბათობა იმისა, რომ ეს მძღოლი Cჯ-დან C; კლასში გადავა, 

იქნება: 
თ 

” 
ი,(2) = 2 ,ი(XM§'. , 

ჯ=0 

მატრიცა 

M(2X) = Cდც(2)), 1,1 =1,9,...,», 

სწორედ ზემოხსენებული ერთგვაროვანი მარკოვის ჯაჭვის გადასვლის მატ- 

რიცას წარმოადგენს. სხვა სიტყვებით, ეს იმას ნიშნავს, რომ ყოველი ახალი
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სადახღვევო წლის დასაწყისში მძღოლის რომელიმე კლასში გადასვლის ალ- 
ბათობა არ არის დამოკიდებული მის წარსულ „ისტორიახე“, არამედ, და- 

მოკიდებულია მხოლოდ მისი იმდროინდელი კლასის ნომერხე. მიღებული 
მარკოვის ჯაჭეი რეგულარულია და მისთვის ე.წ. სტაციონარული 

LX) = (წ) (2), 62(2), - · -/წი(2)) 

ალბათური განაწილება არსებობს და იგი #M(2) მატრიცის ერთიანის ტოლი 
საკუთარი რიცხვის შესაბამის მარცხენა საკუთარ ვექტორს წარმოადგენს: 

XL») = X(X)M(X). 

?ჯ(X)-ს შინაარსი იმაში მდგომარეობს, რომ დროთა განმავლობაში 
ს3M5 ე.წ. სტაციონარულ რეჟიმში ჩავარდება და X პარამეტრის მქონე მძღო- 
ლი, ამ რეჟიმის მიღწევისთანავე, 7,(X) ალბათობით ?-ურ კლასში აღმოჩნ- 
დება. მაგალითად, ბრახილიურ სისტემაში მძღოლს, რომლის 2 = 0,1 (სა- 
ერთოდ, სტატისტიკურად, X-ს ეს მნიშენელობა საშუალო მძღოლებს ახასია- 

თებს), შემდეგი სტაციონარული განაწილება ექნება: 

7, (X) = 0.88948, #,(X) = 0.09355, #3(X) = 0.01444, #„(X) = 0.00215 
#§(X) = 0.00032, #6(X) = 0.00005, #»(X) = 0.00001. 

როგორც ეხედავთ, ბრახილიის სისტემა ისეთია, რომ დროთა განმავლობაში 
საშუალო მძღოლი თითქმის 0.9 ალბათობით ყველახე შეღავათიან კლასში 
აღმოჩნდება და იქ დარჩება. სხვა სიტყვებით, საშუალო მძღოლების თით- 
ქმის 90% საშუალო პრემიის მხოლოდ 65%-ს გადაიხდის. ეს სურათი ტიპ” 
ურია მრავალი სისტემისათვის, და სწორედ ეს წარმოადგენს მათი დროთა 

განმავლობაში დისბალანსირების მიხეზს. 
ამა თუ იმ სისტემისათვის, საშუალო მძღოლის ფარდობითი სტაცი- 

ონარული პოხიციის აღსაწერად ე.წ. პრემიის ფარდობითი სტაციონარული 
საშუალო დონის (L5#L) მაჩვენებელს იყენებენ: 

საშუალო სტაციონარული დონე – მინიმალური დონე 100% · 6. I5#4L = მაქსიმალური დონე _– მინიმალური დონე 

  

ბრაზილიის სისტემისთვის 

საშუალო სტაციონარული დონე = #,)(0.1) · 65% + #;(0.1) · 702%+ 

+7ჯ#ვ(0.1) · 76% + #ჯ(0.1) · 80% + ჯე(0.1) · 85%+ 

+786 (0.1) · 90% + #7(0.1) · 100% = 65.6475%, 

მაქსიმალური დონე = 100%, მინიმალური დონე = 65%.
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ასე, რომ 

954 = 3240 , 100% = 1.8§% 

ფ.ს.ს.დ.-ის ასეთი მცირე მნიშვნელობა სწორედ იმახე მიგვითითებს, რომ 
მძღოლთა დიდი უმრავლესობა დროთა გაწმავლობაში შეღავათიან კლასებში 
განთავსდება„ იდეალურად დაბალანსებული სისტემისათვის ეს მაჩვენე- 
ბელი დაახლოებით 50%-ს უნდა უდრიდეს, მაგრამ არსებულ სისტემებს შო- 
რის, არც ერთისათვის იგი 30%-ს არ აღემატება (|1051). 

13M5-ის შემდეგ მახასიათებელს მძღოლის პრემიის ვარიაციის კო- 
ეფიციენტი წარმოადგენს. |105)-ში, ჩინეთის სტატისტიკურ მონაცემებზე 
დაყრდნობით და კოლექტიური რისკის მოდელის გამოყენებით, ნაჩვენებია, 

რომ საშუალო მძღოლის რისკის ვარიაციის კოეფიციენტი, დახღვევის გა- 

რეშე, დაახლოებით 6.4-ს უდრის, როგორც ეიცით, 8M5-ები ცვალებადი 
პრემიების გადახდას გულისხმობენ (და ეს მათი კრიტიკის ერთ-ერთ მთავარ 
საბაბს წარმოადგენს). საინტერესოა, რას უდრის საშუალო მძღოლის ცვალე- 
ბადი პრემიის (ანუ დახღვევის შედეგად მისი ნარჩენი რისკის) ვარიაციის 

კოეფიციენტი. როგორც აღმოჩნდა (|105|), სტაციონარული რეჟიმის დამყა- 

რების შემდეგ საშუალო (»X = 0.1) მძღოლის ნარჩენი რისკის ვარიაციის 

კოეფიციენტი უმნიშვნელო ხდება. ყველახე მკაცრი, ახალი შვეიცარული 

სისტემისათვის, იგი 0.4595-ს შეადგენს, ანუ 6.4-ის 7.18%-ს. ბრახილიის 
სისტემა ძალხედ „რბილია“ და მისთვის ვარიაციის კოეფიციენტი 0.03304-ს 

უდრის, რაც 6.4-ის მხოლოდ 0.48%-ია. ასე, რომ, 8M5-ის კრიტიკა მძღო- 

ლის ნარჩენი რისკის ცვალებადობის გამო საფუძველს მოკლებულია, თუმცა 
ისიც უნდა აღინიშნოს, რომ სისტემაში სტაციონარული რეჟიმის დამყარებას 

საკმაოდ დიდი (ათწლეულები) დრო სჭირდება. 
შემდეგი მახასიათებელი, სისტემის ელასტიურობის უ(2X) კოეფიცი- 

ენტი, გვიჩვენებს, თუ რაოდენ ადეკვატურად რეაგირებს სისტემა მძღოლის 

დამახასიათებელი » პარამეტრის ცვლილებაზე. იგი შემდეგი ფორმულით 
განიმარტება: | 

ძ8(2X)/8(X) _ ძი 80) 

M(2) = –“–ა/) – ძIიპბ ' 

სადაც 8(X) –– X პარამეტრის მქონე მძღოლის შესაბამისი პრემიის საშუ- 

ალო სტაციონარული დონეა. იდეალში, X-ს გავრცელებული მნიშვნელობე- 
ბისათვის, (X < 0.015), უ(X) ახლოს უნდა იყოს ერთიანთან, მაგრამ სი- 
წამდვილეში არსებული სისტემების ელასტიურობა შორსაა იდეალურისგან. 
საუკეთესო მაჩვენებელი 2 = 0.1-სთვის“ კვლავ ახალ შვეიცარიულ სისტემას 

აქვს –– უ(0.1) = 0.449. ბრახილიური სისტემისათვის ”(0.1) = 0.011, ტა- 
ივანური სისტემისთვის –– უ(0.1) = 0.136, ნორვეგიული სისტემისთვის –– 
M(0.1) = 0.263. რაც უფრო მკაცრია სისტემა, მით უფრო ელასტიურია.
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განხილული მახასიათებლების საუუძველხე შეიძლება სისტემის სიმ- 
კაცრის ერთიანი ინდექსის შემოღება, რომელიც ცალკეული მახასიათებლე- 
ბის კომბინაციას წარმოადგენს სიმკაცრის ინდექსის შესადგენად ფაქ- 
ტორული ანალიზი გამოიყენება. პროცედურა (105)-ში არის აღწერილი და 
ჩვენ მას არ გავიმეორებთ. წინა მახასიათებლების განხილვის შემდეგ, ალ- 
ბათ მკითხველს არ გაუკვირდება, რომ ახალი ინდექსის მიხედვით, ყველახე 
მკაცრი ახალი შვეიცარული სისტემაა, ხოლო ბრახილიური სისტემა ბოლოს- 

წინა 29-ე ადგილხეა. 
ოპტიმალური ბონუს-მალუს სისტემის აგება. ოპტიმალური ბო- 

ნწუს-მალუს სისტემის ასაგებად შემდეგი მათემატიკური მოდელი გამოვიყე- 
ნოთ. ვიგულისხმოთ, რომ ყოველი მძღოლისათვის წლის განმავლობაში საგ- 

% აო შემთხვევათა რაოდენობა მისთვის დამახასიათებელი X» პარამეტრის 
მქონე პუასონის განაწილებით აღიწერება. წინა პუნქტში (იხ. „პრეტენზხიათა 

რაოდენობის ალბათური განაწილება“) აღნიშნული იყო, რომ სადახღვევო 

კომპანიის თვალსახრისით, შემთხვევით არჩეული მძღოლის საგხაო შემ- 

თხვევათა რაოდენობა (თ,X) პარამეტრების მქონე უარყოფითი ბინომური 
განაწილებით აღიწერება, სადაც (თ,») –– შესაბამისი გამა-განაწილების პა- 
რამეტრებიცაა. იქვე მოყვანილი იყო ამ პარამეტრების სტატისტიკური მო- 
ნაცემების საფუძველხე შეფასების მეთოდები. კერძოდ, განხილული იყო 
რეალური მაგალითი, რომელშიც აღმოჩნდა, რომ 

8 
2 =2.555, > = 19.394, X= = =0.13. 

7 

კომპანიის თვალსაზრისით, « შეფარდება წარმოადგენს ერთი წლის გან- 

მავლობაში საშუალო მძღოლის საგხაო შემთხვევათა სიხშირეს და ამიტომ, 
ბუნებრივია ჩავთვალოთ, რომ საწყისი კლასის შესაბამისი 100%-ნი პრემია 

ძ 
70 = =C0 +0) 

სიდიდეს უდრის, სადაც 0 –– ფარდობითი სადახღვევო დატვირთვაა. ამგვა- 
რად, სისტემაში ჩართული ყოველი ახალი მძღოლი ჩართვისთანავე #»ი პრე- 
მიას გადაიხდის –– ამ მომენტში ყველა მძღოლი კომპანიისათვის ერთნაირია 
(აპრიორული კლასიფიკაციის არ არსებობა!). ჩავთვალოთ, რომ პორტფელი 
ჩაკეტილია და სისტემაში მძღოლების ჩართვის მომენტიდან ჯ წელიწადმა 
განვლო. ყოველ მძღოლს საგხაო შემთხვევათა საკუთარი (#1,X2,..-, XV) 
„ისტორია“ დაუგროვდა, სადაც L; –– :-ურ წელს მომხდარ საგხაო შემთხვე- 

ვათა რაოდენობაა. ტიპიური 10 წლის „ისტორია“ შეიძლება ასე გამოიყურე- 

ბოდეს: 
(0,0,0,0,1,0,0,0,0,0). 

უდისციპლინო მძღოლის „ისტორიაში“ მეტი ერთიანები, ან ორიანები და სა- 

მიანებიც კი შეიძლება შეგვხვდეს. ამ მომენტში, კომპანიისათვის, ყველა
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მძღოლი ერთნაირი აღარ არის – იგი მათ დაგროვილი „ისტორიების“ მი- 

ხედვით განასხვავებს. ამავე დროს, ერთნაირი (#), #2, ..., L,) „ისტორიის“ 

მქონე მძღოლები კომპანიისათვის კვლავ ერთნაირ რისკს წარმოადგენენ და 
მათ ერთი და იგივე პრემია უნდა დაენიშნოთ. ამ შემთხვევაში, აქტუარის 
ამოცანას სწორედ ამ პრემიის „ოპტიმალური“ სიდიდის დადგენა წარმოად- 

გენს. 

ჩვეულებრიე ენახე „ოპტიმალურობა“ იმას ნიშნავს, რომ ახალი პრე- 

მიის სიდიდის განსახღერისას მაქსიმალურად გამოვიყენოთ მძღოლის მიერ 

დაგროვილ „ისტორიაში“ მასხე, როგორც რისკის მატარებელზე, არსებული 

ინფორმაცია. მათემატიკურად ეს ე.წ. მიმდევრობითი სტატისტიკური ანა- 

ლიხის კლასიკურ ამოცანას წარმოადგენს. მტკიცდება, რომ თუ დასაწყისში 

(აპრიორულად) მძღოლთა ყოფაქცევა შედგენილი პუასონის განაწილებით 

აღიწერება, რომლის X პარამეტრი (ი,7») გამა განაწილების მიხედვით არის 

განაწილებული, მაშინ რაიმე (XLI, Lი2,...,M,) „ისტორიის“ მქონე მძღოლთა 

ყოფაქცევა კვლავ შედგენილი პუასონის განაწილებით აღიწერება, რომლის 

»X» პარამეტრი (« + აჰ) 1 სს 2 + !) გამა განაწილების მიხედვით არის განა- 

წილებული. მძღოლთა ამ ჯგუფისათვის ოპტიმალურ (საშუალო კვადრატული 

ახრით) პრემიას წარმოადგენს 

1 "IL 
>») =(1+0)“-59=1.! 12 . (10.34) 

(10.34) ფორმულა ოპტიმალური 8M5-ის შემდეგ კონსტრუქციას გვკარნა- 

ხობს. 

1. არსებული სტატისტიკური მონაცემების მიხედვით გამოვთვალოთ 

მ და » შეფასებები და დავადგინოთ საწყისი კლასის 100%-ნი #ი პრემია 

8 
X0 = (1 +0)>, 

რომელსაც პირველი სადახღვევო წლის დასაწყისში ყოველი მძღოლი ერთ- 
ნაირად გადაიხდის. ჩვენ მაგალითში 100%-ანი პრემია იქნებოდა 

0.13(1 + 0), 

#0 ისევე, როგორც ყველა მომდევნო პრემიები, შეიძლება პირობით ფულად 
ერთეულებში იყოს გამოსახული, რაც პრეტენზიის სიდიდის გათვალისწინე- 

ბის საშუალებას იძლევა. #»ი პრემიის შესაბამის კლასს Cი ვუწოდოთ. 

2. შემოვიღოთ საკმაოდ დაწვრილებითი პრემიების სკალა, მაგალი- 

თად, 2%-იანი ბიჯით. საჯარიმო კლასები აღვნიშნოთ 

თ, Cთ....,
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ხოლო წამახალისებელი –– 

C-I, C-2, ... 

C)-ს შეესაბამება 102%-იანი პრემია, C52-ს –– 104%-იანი და ა.შ., C-)' 
კლასში 98%-იან პრემიას იხდიან, C-_2-ში –– 96%-ს და ა.შ. კლასების რა- 

ოდენობა არ არის შქტღუდული და პრემიათა სკალა არ არის (ზემოდან) 
შემოსახღვრული. სხვათა შორის, ეს თვისება რეალურად არსებულ ნორვე- 

გიულ კვM5-ს გააჩნია (იხ. ცხრილი 10.8). ! 
ვ. დავადგინოთ მეორე სადახღვევო წლის დასაწყისში კლასიდან 

კლასში გადასვლის წესი ყოველი მძღოლის ისტორია ამ მომენტისათვის 
ერთი რიცხვისაგან შედგება: #1) = 0,#) = 1,1 = 2,... და ყველა მძღოლი 

Cი-ში იმყოფება. გადასვლის წესი საწყის 6 და ” სიდიდეებზეა დამოკიდე- 
ბული, ამიტომ, კონკრეტულობისათვის ჩვენი მაგალითის მონაცემები გამო- 
ვიყენოთ: 

LI = 0. მაშინ, (10.34)-ის თანახმად, 

_ 2.555(1+ 0) _ > _ 

––49304+1 “ 9:12531+0), => - 100% = 96%. 

ამგვარად, მძღოლი, რომელმაც წელიწადი საგხაო შემთხვევების გა- 

რეშე განვლო, C-ვ კლასში აღმოჩნდება. ამ ფაქტს ჩვენ ასე აღვნიშნავთ: 

70(Cი) = C-2. 

MX, = 1. მაშინ 

2.555 +1 _ 2.555+1. _ 9. _ 
ი = 18,304 LL + 9) = 0.1743(1+ 0), == . 100% = 134%. 

წ (Cი) = C)7- 

#) = 2. მაშინ 

2.555+2 V8) 

#) = 18,394 + LC +9) = 0.2234(1 + 0), _ =- · 100% = 172%. 

#1 (C9) = C36. 

ანალოგიურად, #3(Cი) = C5§5, 11(C09) = C7კ. ასე შეიძლება ნებისმიერი 
71(C9)-ის განსპხღვრა, მაგრამ წელიწადში ოთხ%ე მეტი შემთხვევა მძღო- 
ლებს, როგორც წესი, არ მოსდით. 

4. მესამე სადახღლვევო წლის დასაწყისში გადასვლის წესები იგივე 
პრინციპით დადგინდება: 

2.555 
(#1, 2) = (0,0), #2 = 19.394 + 2 

(1 + 0) = 0.1194(1 +9),
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ზჯ 

– · 100% = 99%, 1რი)(C-7) = C-. 

ანალოგიურად, 

+C,1)(C-2) = 7ტ ,ი)(CI7) = CV, 

+რ,2)(C–2) = 16 ,)(C17) = 1ტ)(C356) = C3;, 

2C,ვ)(C-2) – 10,2)(C17) = 16,,)(C36) = 76,ი)(C55) = C50, 

1C,4)(C-2) = 4 ,ვ)(C)7) = 1რ6,2)(C36) = 

= +8,)(C55) = 16,ი)(C74) = C68. 

ადვილი მისახვედრია, რომ » სადახღვევო წლის შემდეგ მძღოლის 

სატარიფო კლასის წომერი დამოკიდებულია მხოლოდ ამ წლების განმაელო- 
ბაში მისი მონაწილეობით მომხდარ საგზაო შემთხვევათა საერთო რაოდე- 
ნობახე და არ არის დამოკიდებული ამ შემთხვევათა განაწილებაზე წლების 

მიხედვით. ამის გამო, შემდგომი წლებისათვის გადასელის წესის აღნიშვნა 
შეიძლება არ გავართულოთ. მაგალითად, 

210,0)(C0) = C–2 

ნიშნავს, რომ პირველი 8 წლის განმავლობაში მძღოლს 1 შემთხვევა მო- 

უვიდა, რის გამოც მან მე-9 წელიწადი Cი-ში გაატარა და, ამ ბოლო წლის 
განმავლობაში, მას საგხაო შემთხვევა არ მოსვლია. მე-10 წლის დასაწყისში 

იგი C_ 2 კლასში გადაიყვანეს. 
საკმაოდ ადვილია კომპიუტერისათვის მარტივი ალგორითმის დაწერა 

და ნებისმიერი 10% +)(C:) გადასვლის წესის წინასწარ გამოთვლა. ადვილი 

საჩვენებელია, რომ მიღებული სისტემა ოპტიმალური, ანუ სამართლიანი და 

დაბალანსებული იქნება. ის არსებითად განსხვავდება რეალურად არსებული 

სისტემებისაგან შემდეგი ორი ნიშნის მიხედეით: 
ა) რეალურად (ნორვეგიული სისტემის გარდა) 200%-ზე მეტი და 50%- 

ზე ნაკლები პრემია არ ინიშნება, ხოლო ოპტიმალურ სისტემაში –– ზედა 

ზღვარი არ არსებობს, ქვედა ზღვარი კი 0%-ია. პრაქტიკაში გარკვეული ბუ- 
ნებრივი ზედა და ქვედა %ზღერები ალბათ მაინც აღმოჩნდება. მაგალითად, 

50%-იანი ქვედა %ზღვარი სავსებით ბუნებრივი ჩანს, ვინაიდან ოპტიმალურ 

სისტემაში მის მისაღწევად პირველი 20 წლის განმავლობაში მძღოლს არც 

ერთი საგხაო შემთხვევა არ უნდა მოუვიდეს; . 
ბ) რეალურ სისტემებში, გადასელის წესი არ არის დამოკიდებული 

იმახე, თუ რომელი სადაზღვევო წლის დასაწყისში ხდება მისი გამოყენება.
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ოპტიმალურ სისტემაში, ეს წესი არსებითად არის დამოკიდებული სადახ.-:' 
ღვევო წლის ნომერზე. მაგალითად: 

+X1(Cი) = CI, 1ც,1)(Cი) = C)2. 

მე-9 წლის განმავლობაში მომხდარი საგხაო შემთხეევა ნაკლებად 
აჯარიმებს Cი კლასში მყოფ მძღოლს, ვიდრე პირველი წლის განმაგლობაში 
მომხდარი. ეს ბუნებრივიც არის: რეა წლის განმავლობაში მძღოლმა გარკვე- 
ული ნდობა დაიმსახურა და მომხდარი შემთხვევა მის რეპუტაციას ნაკლე- 
ბად ავნებს, ვიდრე ახალბედა, უცნობი მძღოლისას. დროთა განმავლობაში 

მძღოლები თავთავის კლასებში განლაგდებიან და ახალი საგხაო შემთხეე- 

ვები სულ უფრო და უფრო ნაკლებად შეცელის მათ პოზიციებს. 
გასაგებია, რომ სხვადასხვა მიხეხის გამო, ოპტიმალური სისტემის 

პრაქტიკაში დანერგვა ალბათ შეუძლებელია. ამის მიუხედავად, ქვეყანაში 
რეალური სისტემის შემუშავებისას, სასარგებლოა ოპტიმალური სისტემის წი- 
ნასწარ გაანალიხება. კერძოდ, ეს ანალიხი ცხადყოფს, რომ ნებისმიერი შე- 
მოსახღვრული და დროში ერთგვაროვანი რეალური 8M5 განწირულია -– 
გარკვეული დროის შემდეგ იგი მნიშვნელოვნად დისბალანსირებული გას- 
დება და შესაცვლელი გახდება. 

10.5 სადაზღვევო კომპანიის ფინანსური მდგომარეობის 
დინამიკა ' 

დროის მიმდინარე LჯL მომენტში სადახლვევო კომპანიის ფინანსური 
მდგომარეობა 

VI) = 4#(I) – LC) 

სიდიდით აღიწერება, სადაც .„4(ჯ) არის დროის ჯ მომენტისათვის კომპანიის 
მიერ დაგროვილი აქტივების ფულადი ღირებულება, #(1) კი –– ამავე მომენ- 

ტისთვის არსებული, კომპანიის მთლიანი პასუხისმგებლობა, მაგალითად, გა- 
მოუმუშავებელი პრემია და აუნახღაურებელი მოთხოვნების ფულადი სიდიდე 
(იხ. პუნქტი 10.7), პასუხისმგებლობა გადამზღვეველის წინაშე (იხ. პუნქტი 
10.6) და სხვა. 

პრაქტიკაში, კომპანიის მიერ VI(L)-ს შეფასება ყოველი საანგარიშო 
(კალენდარული) წლის ბოლოს (დისკრეტულად) ხდება და წლიურ ბალანსში 
(საბალანსო ფურცელში) აისახება, მაგრამ მათემატიკური ანალიზისათვის 
უფრო მოხერხებულია ჩავთვალოთ, რომ დრო უწყვეტად იცვლება (პრაქტი- 

კულად, ბალანსი, მაგალითად, ყოველდღიურად დგება), 
VI) სიდიდის დროში ცვალებადობის (დინამიკის) შესასწავლად, აქ- 

ტუარულ მათემატიკაში სხვადასხვა მოდელი გამოიყენება (იხ. |32), (212).
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·-ეს მოდელები ერთმანეთისაგან მათში გათვალისწინებული შემოსავლისა და 

“ზარალის წყაროებით და ამ წყაროების მათემატიკური აღწერით განსხვავ- 
დება. ყველახე ფართო მოდელები ითვალისწინებს შემდეგ ფაქტორებს: კომ- 

პანიის საწყის კაპიტალს, კომპანიაში შემოსულ პრემიებსა და პრეტენზიებს, 
დაგროვილი კაპიტალის ინვესტირებას, გადამზღვეველთან ურთიერთობას, 
ინფლაციას, ეკონომიკურ ციკლებსა და სხვას. ჩამოთვლილი ფაქტორებიდან 

ზოგიერთი (სადახღვევო პრეტენზიები, ინვესტირება) რისკთანაა დაკავში- 
რებული და შესაბამისი სიდიდეები (გაცემული სადახღვევო თანხა, ინვესტი- 
რების შედეგად მიღებული შემოსავალი ან ზარალი) შემთხვევით ფლუქტუა- 
ციას განიცდიან, რის გამოც ყველა მოდელში იგულისხმება, რომ (V/(I))/>0 
შემთხვევითი პროცესია. ლიტერატურაში მას, სხვანაირად, რისკის პროცესს 

უწოდებენ. 
ამ პუნქტში ჩვენ განვიხილავთ სადახღვევო კომპანიის რისკის პრო- 

ცესის შედარებით გამარტივებულ მოდელს: 

V CL) = ს + C(L) – 50), V(0) =0, 0<1<7, 

სადაც V –– კომპანიის საწყისი კაპიტალია, C(() –– დროის L მომენტისათ- 
ვის შემოსული მთლიანი პრემიის გამომუშავებული ნაწილი (მთლიან პრე- 
მიას დაკლებული გამოუმუშავებული ნაწილი), ხოლო 5(1) -– ასევე დროის L 
მომენტისათვის ყველა წარმოქმნილი (მაგრამ ზოგიერთი ჯერ აუნაზღაურე- 
ბელი) პრეტენზიის სიდიდეთა ჯამი. I” შეიძლება როგორც სასრული, ასევე 

უსასრულო იყოს. 
ეს მოდელი %ემოხსენებული ფართო მოდელის ნაწილს წარმოადგენს, 

მაგრამ მისი შესწავლა მაინც უაღრესად ნაყოფიერია, რადგან ის შეიცავს 

§5(ჯ) წევრს, რომელიც, სინამდვილეში, სადახღვევო კომპანიის რისკის პრო- 
ცესს სხვა ფინანსური ინსტიტუტების რისკის პროცესებისაგან განასხვავებს. 

რაც შეეხება ფართო მოდელის სხვა კომპონენტებს, რომლებიც ჩეენ მო- 
დელში წარმოდგენილი არ არის, მათი შესწავლა სადახღვევო კომპანიისათ- 

· ვის ისევე ხდება, როგორც საერთოდ, მაგალითად, სადახღეევო კომპანია, 

როგორც ინვესტორი, არაფრით არ განსხვავდება სხვა ინვესტორებისაგან –– 
იგი ისევე მოქმედებს ფინანსურ ბახარზე და იყენებს ამ წიგნის წინა თავებში 

აღწერილ ფინანსურ ინსტრუმენტებს. 

რისკის პროცესის გრძელვადიანი მდგრადობის რაოდენობრივი მახა- 
სისთებლის როლში ხშირად ე.წ. გაკოტრების ალბათობას განიხილავენ: 

დროის უსასრულო ინტერვალისათვის 

– V(V) = ”V0 <0 რომელიღაც 1 > 0-სთვის), 

დროის სასრული (0,7) ინტერვალისათვის 

V(V, +) = #(VCI) <0 რომელიღაც 0 < 1 < #-სთვის).
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მოცემული I”-სთვის, მდგრადობა პრაქტიკულად უზრუნველყოფილი იქნება, 
თუ V საწყისი კაპიტალი და C(1) ნაკადი ისე შეირჩევა, რომ VI(V,7') გარ- 
კვეულ დონეზე დაბლა არ აღმოჩნდეს. ჩვენ, ძირითადად, X” = CC შემთხვე– 
ვით დავინტერესდებით. 

კრამერ-ლუნდბერგის კლასიკური შედეგი. რისკის პროცესის 
კლასიკურ მოდელში იგულისხმება, რომ 

ა) C(1) = CI, სადაც C რაიმე დადებითი მუდმივი სიდიდეა (პრემიების 
ნაკადის სიჩქარე); 

ბ) 5(1) –– პრეტენზიათა ნაკადი კოლექტიური რისკის დინამიური მო- 

დელით აღიწერება, ანუ 
”() 

5(,) = 2 ,X,, (10.35) 
1=1 

სადაც (V(1))(>ი, M”(0) = 0, რაიმე X ინტენსიობის მქონე ერთგვაროვანი პუა- 
სონის პროცესია, ხოლო #), X2,... –– ერთმანეთისაგან დამოუკიდებელი და 
ერთნაირად განაწილებული რიგით პირველი, მეორე და ა.შ. პრეტენზიათა 
სიდიდეებია. გარდა ამისა, იგულისხმება, რომ VI, #2, ... შემთხვევითი სი- 
დიდეები და (V(L))/>ი პროცესი ასევე ერთმანეთისაგან დამოუკიდებელია. 

გ) შესრულებულია ე.წ. წმინდა მოგების პირობა 

2-> Mი, 

სადაც თ = #X;. ეს პირობა იმას ნიშნავს, რომ დროის ერთეულოვანი შუა- 
ლედის გაწმავლობაში პრემიების სახით შემოსული თანხა აღემატება დროის 
იგივე შუალედში სადახღვევო გადასახადების სახით გაცემული თანხის სა- 
შუალო სიდიდეს. გარდა ამისა, ეს პირობა 

0-– ჯი C 
წ = –1   

ბი. ი 

ფარდობითი სადახლვევო დატვირთვის დადებითობას წიშნავს (0 > 0). 

”(ჯ) პუასონის პროცესი აღრიცხავს (ითვლის) |0,1ჰ) შუალედში პრე- 
ტენზიათა შემთხვევით რაოდენობას. სხვანაირად მას მთველელ პროცესს 
უწოდებენ. იგი შემდეგი თვისებებით ხასიათდება: 

1. დროის ნებისმიერი თანაუკვეთი 

(#1,72), (#3, 141). .., (Iი– 1, ჯი) სუნ. 

ინტერვალებისათვის ყა 

V((2) – V(11), 7(#4) – #(#3), . .., M((ი) – V(#ი – 1)“
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ნახრდები ერთობლიეად დამოუკიდებელია. სხვა სიტყვებით, დროის თანა- 

უკვეთ ინტერვალები პრეტენზიათა რაოდენობები ერთმანეთისაგან დამო- 

უკიდებელია; 
2. რაიმე .» სიგრძის დროით შუალედში პრეტენზიათა რაოდენობის 

ალბათური განაწ'ილება დამოკიდებულია მხოლოდ #-ზე, და არ არის დამო- 

კიდებული შუალედის ბოლოებზე, ანუ MV(») და M(I + L) – V(I) სიდიდეებს 
წებისმიერი ჯ დ.ა »-სთვის ერთნაირი განაწილება აქეთ, 1 > 0, » > 0. 

3. თუ ა/ჯევნიშნავთ 71, 72, ..., 18, .#.. პრეტენზიების წარმოქმნის შემ- 
თხვევით მომე'ნტებს, მაშინ 

75 +–97,73-279,...,1ი –მი-1,... 

დროითი ინტერვალები ერთმანეთისაგან დამოუკიდებელი და X» პარამეტრით 
ექსპონენ კიალურად განაწილებული შემთხვევითი სიდიდეებია: 

XXI –- IX- 1<()=1-6-71 

კერძილიდ, 
# 

წ M(7V _– 1X-1) = > 

4. #CVCI) = ») = ძა" + ==0,1,2,... 
პუასონის პროცესის ტიპიური ტრაექტორია გამოსახულია შემდეგ ნახატხე: 

V() 

  

6 რ-- 

5 რ-ი 

4 ყი 

3 ტრღეაეა“–––<5 

2 ტ–-ი 
1 რ ეე 

ტ I ! I 1 L » 

ი. +, 3 ვ “'»ს"'"'' 

ნახ. 10.1 

II ,215, ... შემთხვევით მომენტებში მთვლელი პროცესი ერთეულოვან 
„ნახტომებს“ აკეთებს. 

(10.35) პრეტენზიათა წაკადის ტიპიური ტრაექტორიაც ამის მსგავსი 
იქნება იმ განსხვავებით, რომ ერთეულოვანი ნახტომების ნაცვლად, მას 
VI, V2, ... გაცემული თანხების სიდიდეების ტოლი ნახტომები ექნება
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ი--- 

·--–-0 
VI+Vე +Vგ+Vკ ყჭტღე-იხ 

VI+V2 + Vვ 

V,+V, ტი 

V –--უეუეღურ=.=..ი 
წ ბ ! I I I ! » 

I 12 13 + 15 ელ ' 

ნახ. 10.2 

VI) რისკის პროცესის ტრაექტორია შემდეგი ორი ძირითადჯდი სახის 
შეიძლება იყოს: 

სი 

  

      
ნახ, 10.4
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საწყის მომენტში კომპანიის კაპიტალი V-ს უდრის. თანხის გაცემის 
შენმთხვევით 7),75,... მომენტებში იგი ნახტომისებურად მცირდება გაცე- 

მული თანხის ტოლი სიდიდით, ხოლო დანარჩენ დროს –– იზრდება C > 0 
კუთხური კოეფიციენტის შესაბამისი წრფივი კანონის მიხედვით. 10.3 ნა- 
ხატხე გამოსახული ტრაექტორია მოვლენათა განვითარების ისეთ ვარიანტს 

გამოსახავს, როდესაც გაკოტრება არ მოხდა –– V(I) პროცესმა ყ = 0 სა- 
ღვარს არ მიაღწია. 10.4 ნახატხე გაკოტრება მოხდა და იგი რიგით მე-6 
პრეტენზიამ გამოიწვია. სხვათა შორის, შესაძლებელია V/(1I) პროცესის კომ- 
პიუტერზე მოდელირება, რის შედეგადაც მრავალი ამგეარი ტრაექტორია 
„გათამაშდება“. კომპიუტერს არ გაუჭირდება 10.4 ნახატხე გამოსახული 

ტრაექტორიების ხვედრითი წილის გამოთვლა, რაც გაკოტრების ალბათობის 
საკმაოდ კარგი შეფასება იქნება. ამ პროცედურის ჩატარება სხვადასხვა 

Cსთვის და V;-ის განაწილებისათვის შეიძლება, რაც იმას ნიშნავს, რომ 
კომპანიის ფინანსური მდგომარეობის დინამიკის შესწავლა წმინდა კომპიუ- 

ტერული მეთოდით მოხერხდება. 

კოლექტიური რისკის სტატიკური მოდელის განხილვისას (იხ. პუნქტი 

10.3) მოყვანილი იყო V,; პრეტენზიათა სიდიდისათვის შესაძლო ალბათური 

განაწილებები. (10.35) დინამიურ მოდელშიც, X;-სთვის იგივე განაწილებე- 
ბია შესაძლებელი. კერძოდ, თუ IX; ექსპონენციალურად არის განაწილებული 

პარამეტრით +, / > 0, მივიღებთ პრეტენზიათა ნაკადის ერლანგის მო- 

დელს. ისევე, როგორც სტატიკურ შემთხვევაში, ერლანგის მოდელი აქაც არ 

არის ძალიან რეალისტური, მაგრამ მათემატიკურად ძალზედ მოხერხებულია, 

რადგან ამ მოდელისათვის შესაძლებელია # საწყისი კაპიტალის ნებისმიერი 

მნიშვნელობისათვის გაკოტრების ალბათობის ცხადი სახით პოვნა: 

1 _.0 
V(V) = 11609 (-- 7") , (10.36) 

სადაც 06 ფარდობითი სადახღვევო დატვირთვაა. 
სამწუხაროდ, (10.36)-ის მსგავსი ზუსტი ფორმულის დაწერა X;-ის 

სხვა ალბათური განაწილებებისათვის შეუძლებელია, თუმცა „მსუბუქი კუ- 

დის“ მქონე განაწილებებისათვის სამართლიანია კლასიკური კრამერ-ლუნდ- 

ბერგის თეორემა, რომელიც V(V) გაკოტრების ალბათობის ასიმპტოტურ და- 

ხასიათებას გვაძლევს, როდესაც V –> %. 

შემოვიღოთ ე.წ. მახასიათებელი (ან ლუნდბერგის) #? კოეფიციენტი. 
იგი განიმარტება როგორც 2-ის მიმართ 

2 (§7+') = X+ 67 

განტოლების დადებითი ამოხსნა. ამავე განტოლების დახმარებით შეიძლება 
#-ის სტატისტიკური შეფასება (212). „მძიმე კუდის“ მქონე განაწილებები- 

სათვის I კოეფიციენტი არ არსებობს. ექსპონენციალური (ჯ პარამეტრიანი)
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განაწილებისათვის ი 

_ (1+მ)#“ 
# მახასიათებელი კოეფიციენტი მოიცავს ინფორმაციას მოდელის ყველა ძი- 
რითად პარამეტრზე: 2 ინტენსიობახე, X;-ის განაწილებახე, პრემიების ნაკა- 
დის C სიჩქარეზე. ამგვარად, იგი სადახღვევო კომპანიის ფინანსური მდგო- 

მარეობის ინტეგრალურ მახასიათებელს წარმოადგენს. 

თუ #,-ის ალბათური განაწილება ისეთია, რომ # არსებობს, მაშინ 
კრამერ-ლუნდბერგის თეორემის თანახმად 

# 

ჟ თ) --- იჩ, ს, ი, 

თუ 

“ გ /= #> თ" =-– 26“ (1 – XML(7))ძ; < Cდ,;: 
0 

სადაც XLI) X;-ს განაწილების ფუნქციაა. 
იმ შემთხვევაში, თუ თ“ = C, 

V(V) = 06(ი“ MM), ს“ -+C, 

ანუ 

V(V) 
ტი-#ს 
  -–- 0, I-C. 

გაკოტრების ალბათობის ზედა სახლვარი ლუნდბერგის უტოლობით 
მოიცემა: ნებისმიერი არაუარყოფითი V-სთვის 

V(V) < 4“ ჩV, 

გარკვეული მიახლოებით, ამ კლასიკურ შედეგს შეიძლება შემდეგი ინ- 
ტერპრეტაცია მიეცეს: თუ საწყისი V კაპიტალი საკმაოდ დიდია, და ამავე 

დროს, დიდი პრეტენზიების ალბათობა ძალხედ მცირეა, მაშინ გაკოტრე- 
ბის V(V) ალბათობა საკმაოდ მცირეა. ფიქსირებული საწყისი # კაპიტალის 
დროს, მახასიათებელი კოეფიციენტის გახრდა ამცირებს გაკოტრების ალბა- 
თობას. . 

კლასიკური მოდელის განზოგადოება. დაშვება იმის შესახებ, 
რომ (10.35)-ში M(ჯ) პუასონის პროცესია, პრაქტიკის თვალსახრისით საკ- 
მაოდ შემხღუდველია. კერძოდ, »(LI)-ს სტაციონარულობა კომპანიის მთლი- 
ანი პორტფელის მოცულობის უცვლელობას ნიშნავს. სადახღვევო კომპანიი- 
სათვის ალბათ მიუღებელია ისეთი მოდელი, რომელიც მისი ბიხნესის ზრდას 
გამორიცხავს. გარდა ამისა (როგორც ეს სტატიკური მოდელის განხილვისას
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იყო აღნიშნული), პუასონის პროცესი გამორიცხავს პრეტენზიების გაჩენაზე 
გარეშე შემთხვევითი ფაქტორების მოქმედებას. 

მოდელში რისკის ხანმოკლე ფლუქტუაციების გასათეალისწინებლად 
შერეულ პუასონის მოდელს იყენებენ. იგულისხმება, რომ დროის ყოველი L 
მომენტისათვის პრეტენზიების M(ჯ) რაოდენობა #1! პარამეტრის მქონე პუა- 
სონის კანონის მიხედვით არის განაწილებული, სადაც # რაიმე დადებითი 

შემთხვევითი სიდიდეა. მას სტრუქტურულ ცვლადს უწოდებენ, ხოლო მის 
#(X) განაწილებას –– სტრუქტურულ განაწილებას. ეს ტერმინოლოგია და 
მეთოდი ჩვენთვის უკვე ცნობილია. ცხადია, რომ 

X» (CM0) =) = | · „MC სი ძM(X. 
0 

ბუნებრივია, რომ (MV (1))(>ი პროცესს შერეული პუასონის პროცესი ეწოდება. 
ისევე, როგორც სტატიკურ შემთხვევაში, პრაქტიკული თვალსახრისით 

ყველაზე საინტერესო ის შემთხვევაა, როდესაც #I(2) გამა განაწილებაა: 

9M = I(V9,Mიე), 0>0 X>0. 

როგორც ვიცით (იხ. პუნქტი 10.3), ამ შემთხვევაში, IV (1)-ს უარყოფითი ბი- 

ნომური განაწილება აქვს პარამეტრებით #ი და ნ თავად (VV(1))(>ი0 პრო- 

ცესს, ამ შემთხეევაში, პოიას პროცესი ეწოდება. 

შერეულ პუასონის მოდელთან დაკავშირებულია შემდეგი, პრაქტი- 

კული თვალსახრისით, საინტერესო ფაქტი. თურმე, რისკის ფლუქტუაციის 

პირობებში, ამ ფლუქტუაციის ჩასაქრობად, საჭიროა პრემიების ასევე შემ- 

თხვევითი ნაკადი. მართლაც, ვთქვათ, #-ს განაწილებას უსასრულო მატა- 

რებელი გააჩნია, მაგრამ ისეთი, რომ ## < თი. მაშინ, სრული ალბათობის 

ფორმულით 

#() = I “ დ(VI# = ))ძM(X. 

ვთქვათ, პრემიების წაკადის C სიჩქარე მუდმივია. მაშინ, თუ X > + (წმინდა 

მოგების პირობა ირღვევა), 

VCVI# = 2») =1 

და 

V(CV) > # C > –) >0 ყველა V-სთვის. 
თ 

ეს იმას ნიშნავს, რომ თუ მზღვეველი რისკის ფლუქტუაციის მიხედვით არ 
ცვლის პრემიების სიდიდეს, მას გაკოტრება ემუქრება. 

კლასიკური მოდელის შემდგომი განზოგადოება მდგომარეობს V(1)-ს 
როლში არაერთგვაროვანი პუასონის და ე.წ. კოქსის პროცესების განხილ- 

ვაში ასევე, ცალკე დიდ თემას წარმოადგენს რისკის პროცესის ისეთი
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მოდელები, რომლებშიც X;-სთვის დაშვებულია , მძიმე კუდის“ მქონე გტა- 

ნაწილებები, ანუ დაშვებულია ძალხედ დიდი სადახღვევო გადასახადები. 

დაინტერესებულ მკითხველს შეუძლია ყველა ამ საკითხთან |212) ნაშრომისა 
და მასში მითითებული ლიტერატურის მიხედვით გაცნობა. 

10.6 გადაზღვევა 

პრაქტიკაში ხშირია ისეთი შემთხვევა, როდესაც ზოგიერთი ცალკე- 

ული რისკი ან რომელიმე პორტფელის (მათ შორის კომპანიის მთლიანი სა- 
დახღვევო პორტფელის) ერთიანი რისკი არსებული კომპენსაციის მიუხედა- 
ვად მიუღებელია სადახღეევო კომპანიისათვის და შექმნილ ვითარებაში იგი 
იძულებულია მიმართოს ერთადერთ შესაძლო საშუალებას –-– გადაახღვიოს 

ეს რისკი სხვა სადახღვეეო კომპანიაში. ცხადია, რომ ასეთ შემთხვევაში 

მიუღებელი რისკის მქონე კომპანია ჩვეულებრივი დამზღვევის როლში გა- 

მოდის (მას გადამცემი კომპანია ეწოდება), ხოლო კომპანია, რომელშიც 
ამ რისკის დახლვევა ხდება (გადამზღვეველი კომპანია) –– ჩვეულებრივი 
მზღვეველის როლში. 

ჩვენ გავეცნობით გადახღვევის ორ ძირითად ფორმას: პროპორციულ 

გადახღვევასა და ზარალის შემომსახღვრელ გადახღვევას. გადახღვევის 
კონტრაქტის მიზანშეწონილობა განიხილება გადამცემი კომპანიის თვალსახ- 
რისით. 

გადაზღვევის ძირითადი სახეობები. გადაზღვევის პირველი 
ძირითადი სახეობა –– პროპორციული გადახღვევა გულისხმობს, რომ გა- 

დახზღვეული რისკით გამოწვეული ყოველი პრეტენზიის X სიდიდის რაიმე თ 
წილს, 0 < თ < 1, გადამცემი კომპანია იხდის, ხოლო დანარჩენ (1 – თ)X 
თანხას –– გადამზღვეველი. თ სიდიდეს დაკაკების ზღვარი ან დაკავების 
წილი ეწოდება. ამგვარად, ამ პირობებში გადამცემი კომპანია X თანხის 
მაგივრად 

XC, = X 

თანხას იხდის. 

გადახღვევის მეორე ძირითადი სახეობა ითვალისწინებს პრეტენზიით 

გათვალისწინებული X თანხის მთლიანად გადამცემი კომპანიის მიერ გა- 
დახდას, თუ ამ თანხამ რაიმე » ზღვარს არ გადააჭარბა, ხოლო წინაალღ- 
მდეგ შემთხვევაში გულისხმობს, რომ » თანხას გადამცემი კომპანია გადა- 

იხდის, ხოლო დანარჩენ X – » თანხას –– გადამზღვეველი. თუ ეს წესი 

ყოველი ინდივიდუალური პრეტენზიისათვის გამოიყენება, მაშინ გადახღვე- 
ვის ასეთ სახეობას ექსცედენტური ანუ ზარალის გადაჭარბების გადახღვევა 

ეწოდება, ხოლო ჯ პარამეტრს –– დაკავების ხღვარი. ხშირად ამ წესს რაიმე
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დროის განმავლობაში შემოსული პრეტენზიებით გათვალისწინებულ ერთიან 
(ჯამურ) თანხისთვის იყენებენ. გადახღვევის ამ სახეობას ჯამური ზარალის 
შემომსახღვრელი გადახღვევა ეწოდება და » პარამეტრს კი –– ფრანშიხა. 
გასაგებია, რომ ექსცედენტური გადახღეევის შემთხეევაში გადამცემი კომ- 
პანია X თანხის მაგივრად 

XC) = MიIი(X,7) 

თანხას იხდის. 

გადახღვევის სხვადასხვა სახეობები შეიძლება ერთიანი თვალსახრი- 
სით აღიწეროს. ამისათვის შემოვიღოთ #(2) ფუნქცია, რომელიც იმ თანხას 

გამოხატავს, რომელიც გადამზღვეველმა უნდა გადაიხადოს, თუ გადამცემ 
კომპანიაში შემოვიდა პრეტენზია, რომელიც « თანხის გადახდას ითვალის- 

წინებს. პროპორციული გადახღვევისათვის 

ჩ(თ) = (1 – თ), 

ხოლო ექსცედენტური გადახლვევის შემთხვევაში 

0 თუ ჯ<1?; 
= –_ »ა%X ' 

M(2) = (§<– ») =( > , თუ 2>7. 

ცხადია, რომ გადაზღვევის დროს გადამზღვეველი ისე იქცევა, რო- 

გორც ჩვეულებრივი სადაზღვევო კომპანია, ანუ გადამცემი კომპანიისათვის 

M(X) რისკის შესაბამის პრემიას აწესებს 

(1 +0“)5M(X), 

სადაც 0” –– გადამზღვეველის მიერ დადგენილი ფარდობითი სადახლვევო 

დატვირთვაა. თუ გადაზღვევის ხელშეკრულებებს განვიხილავთ გადამცემი 

კომპანიის თვალსახრისით, უნდა ჩავთვალოთ, რომ 0" ფარდობითი დატ- 

ვირთვა ფიქსირებულია და ჩვენი ამოცანაა ოპტიმალურად შევარჩიოთ თ ან 

ჯ» პარამეტრები. 

გადაზღვევა კონკრეგული მოდელების პირობებში. ვთქვათ, 
პორტფელის ერთიანი X რისკისთვის გამოყენებულია ინდივიდუალური რის- 

კის მოდელი 
M 

X=2,X-. 
1 

თუ კომპანიამ მოახდინა პორტფელის პროპორციული გადახღვევა რაიმე თ, 
0 < თ < 1, დაკავების %ზღვარით, მაშინ მისთვის X რისკი შემცირდება 
და თX-ს ტოლი გახდება. ამავე დროს, სამწუხაროდ, შემცირდება მისი 

კაპიტალიც. თუ გადახლვევამდე ეს კაპიტალი 

CV+(1+0)MX
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სიდიდეს შეადგენდა, სადაც " -– კომპანიის საწყისი კაპიტალია, ხოლო 0 –– 

მის მიერ დადგენილი ფარდობითი სადახღვევო დატვირთვა, გადახღვევის 

შემდეგ იგი 
(1+0“)X1) – თ) MX 

სიდიდით შემცირდება და 

V+(1+0)”ხX –(1+0")I1–თ)X =ს+|(0-0'+(1+0')თI#X 

სიდიდის ტოლი გახდება. შესაბამისად შეიცელება გაკოტრების ალბათობაც, 
რომელიც ახალ პირობებში შემდეგი სახით ჩაიწერება: 

6(თX > #+(0 – 0“ +(1+0“)თIMX) = 

- V ·« = –(X> |1+0“+ (+>+0 –6 ) /| 5X) . 

განვიხილოთ რამდენიმე შემთხვევა. 
1. თუნ" < 8+ ჯჯ, მაშინ თ პარამეტრის შემცირება 1-დან (გა- 

დახღვევაზე უარის თქმა) 0-მდე (სრული გადახლვევა) იწვევს გაკოტრების 
ალბათობის შემცირებას 

–(X> (L(+0+ +) 5X) 

საწყისი მნიშვნელობიდან ნულამდე. შესაბამისად მცირდება კომპანიის მო- 
სალოდნელი შემოსავალიც 

(0 – 0” + ინ“ )I5X. 

თუ, მაგალითად, მ" > 0 (რაც ბუნებრივია), მაშინ სრული გადახღვევა (თ = 
= 0) გამოიწვევს 

(0 – 0")#X 
ზარალს, ასე რომ, ამ შემთხვევაში თ არ შეიძლება 

0“ – 0 
ნ" 

სიდიდეხე ნაკლები იყოს. 

2. თუ 0" > 0+ »ჯ, მაშინ თ ზღვრის შემცირება იწვევს გაკოტრების 
ალბათობის ზრდას, და ამიტომ, ამ შემთხვევაში გადახღვევახე უარი უნდა 
ვთქვათ. · 

ვ. თუნ" = 0+ »ჯ, მაშინ გაკოტრების ალბათობა საერთოდ არ 
არის დამოკიდებული თ-ზე, მაგრამ ვინაიდან თ-ს შემცირება იწვევს მოსა- 
ლოდნელი შემოსავლის შემცირებას, ამ შემთხვევაშიც გადახღვევა უახრო 
ხდება.
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ახლა განვიხილოთ ექსცედენტური გადახღვევის შემთხვევა. დამატე- 
ბით ვიგულისხმოთ, რომ პორტფელი ერთგვაროვანია. თუ გადახღვევა მოხია 
რაიმე დაკავების » ზღვარით, მაშინ პორტფელის ერთიანი X რისკი შემცირ- 
დება და XC”) სიდიდის ტოლი გახდება: 

M 
ჯო – ბ, XI), 

§=1 

სადაც 

ჯო = იIიCX;,7). 

ერთდროულად შემცირდება კომპანიის შემოსავალიც. თუ გადახღვევამდე 

ეს შემოსავალი M(1 + 0)#XL-ის ტოლი იყო, გადახლეევის შემდეგ იგი 

M(1 +0“)(5X, – §XL I) 

სიდიდით შემცირდება და 

M(1+0)5X, – M(1+0“)(6X,– 5XC)) = M(0–0“)5X,+M(1+0”) XI) 

სიდიდის ტოლი გახდება. შესაბამისად გვექნება ახალი გაკოტრების ალბა- 

თობა: 

ნ (Xო > V(9 – 0')5X, + M(L1+ 0")§XI)). 

თუ გამოვიყენებთ ნორმალურ მიახლოებას, მივიღებთ: 

Xო _ M#85X0 _ M06 -6')ნX+ _ _ 

VM · V2ICXL-)) V#M: V8L( XL )) 

_ #0" · (–) რააა თ 0") #X, + 0“ 5X( | 

V VბX(XI  ) 
ცხადია, რომ ეს ალბათობა მიიღებს თავის უმცირეს მნიშვნელობას მაშინ, 

როდესაც # ფუნქციის არგუმენტი მიაღწევს თავის უდიდეს მნიშვნელობას. 
ამგვარად, გადახღვევის მიზანშეწონილობის და » დაკავების ზღვრის ოპტი- 

მალური შერჩევის პრობლემების გადასაჭრელად უნდა შევისწავლოთ 

_ I(0 – 0“) 5X, + 0“ წ იIი(XI,1)1” 

ზ(C) = VგX(Iი1ი(XI,7)) 

ფუნქცია და განვსახღვროთ მისი გლობალური მაქსიმუმი. თუ, მაგალითად, 
ეს მაქსიმუმი » = + დროს მიიღწევა, მაშინ გადახღვეევა მიზანშეწონილი 
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არ არის, ხოლო თუ » = 0 დროს –- მაშინ პორტფელი მთლიანად უნდა 
გადავახღვიოთ. 

გადახღვევის ანალიხი კოლექტიური რისკის მოდელში შეიძლება ანა- 
ლოგიურად ჩატარდეს. გადავიდეთ დინამიურ მოდელხე. ჩვენ გამოვიყე- 
ნებთ წინა პუნქტში მოყვანილ ცნებებს და აღნიშვნებს თუ გავითვალის- 

წინებთ კრამერ-ლუნდბერგის ფორმულას და ლუნდბერგის უტოლობას, ბუ- 
ნებრივია, რომ გადახღეევის დროს მიხნად დავისახოთ #? მახასიათებელი 

კოეფიცეენტის მაქსიმიხირება. 
ეთქვათ, გადაზღვევის გარკვეული სახეობა აღიწერება M(ჯ) ფუნქ- 

ციით, ასე რომ, ყოველი პრეტენზიით გათვალისწინებული »” თანხის #(X”) 

წილს იხდის გადამზღვეველი, ხოლო დანარჩენ 

#” = V – M(V) 

ნაწილს –– გადამცემი კომპანია. ვინაიდან დროის ერთეულში საშუალოდ 

X განაცხადი შემოდის, გამოდის, რომ გადამზღვეველი იგივე დროის ერთე- 
ულში საშუალოდ 

2#MM(V) 

თანხას იხდის და ამის სანაცვლოდ იგი უნიშნავს გადამცემ კომპანიას 

(1 +0')XMჩს(V) 

პრემიას. თუ დავუშვებთ, რომ გადამცემმა კომპანიამ ეს პრემია უწყვეტად 
უნდა იხადოს, მივიღებთ, რომ მისთვის პრემიების შემოსვლის სიჩქარე 

6 = (1+0)XMV 

შემცირდება და 

C' = (1+ 0)XM5V – (1 + 0')X5M(X#) 

სიდიდის ტოლი გახდება. გადახღვევის შემდეგ გადამცემი კომპანიის ახალი 

ფარდობითი სადაზღვევო დატვირთვა 

ი' – 0MV – 0" M,M(V) 

#V – #ჩ(V) 

სიდიდეს გაუტოლდება. რადგან 0” დადებითი უნდა იყოს, აუცილებელია 

0" LM(V) < 0MV 

პირობის შესრულება. გადახღვევის შემდეგ # მახასიათებელი კოეფიციენ- 
ტის განმსახლვრელი განტოლება შემდეგ სახეს მიიღებს: 

I:67(V –M%)) = 1 + ((1 + 0)#MV” – (1 + 0”) #M(X7))7.



10.7. რეჭზერეირების შესახებ 641 
  

კონკრეტული #(>») ფუნქციისათვის, ანუ გადახღეევის კონკრეტული სახეობი- 
სათვის და V სიდიდის მოცემული #(V) განაწილების ფუნქციისათვის შე- 
საძლებელია ამ განტოლების ანალიზური ან რიცხვითი მეთოდებით ამოხსნა. 
ამით დადგინდება გადახღვევის შედეგად მიღებული ახალი მახასიათებელი 

კოეფიციენტი და, ამგვარად, გამოირკვევა, თუ რამდენად მიხანშეწონილი 

ყოფილა ეს გადახლვევა. 

10.7 რეზერვირების შესახებ 

შეუძლებელია, ერთ თავში, გაკვრითაც კი, შევეხოთ სადახღვევო მა- 

თემატიკის ყველა საკითხს. ჩვენი განხილვის მიღმა დარჩა ისეთი საკითხები, 

როგორც რისკის პროცესში ინულაციის გათვალისწინება, ინვესტიციები სა- 

დახღვევო ბიზნესში, გადამზღვეველი კომპანიის აქტუარული პრობლემები, 

სადახღვევო პრემიაში ხარჯების, საბიუჯეტო გადასახადებისა და დივიდენ- 

დების გაცემის გათვალისწინება, სიცოცხლის დახღვევისა და საჰენსიო სქე- 

მების ზოგიერთი მწიშვნელოვანი საკითხი, კომპანიის მთლიანი პასუხისმგებ- 

ლობის დადგენა და მისი დინამიკა, რეზერვირება და სხვა. ჩამოთვლილ და 

ამ თავში ნაწილობრივ განხილულ საკითხებზე ვრცელი ლიტერატურა არსე- 
ბობს. იმედი გვაქვს, რომ ამ ლიტერატურის ჩვენს მიერ მითითებული ნაწი- 

ლის მიხედვით დაინტერესებული მკითხველი შესძლებს სადახღვევო მათე- 
მატიკის უფრო ღრმად შესწაელას.. 

დასასრულს, რამდენიმე სიტყვით გვინდა შევეხოთ სადახღვევო საქ– 

მის ისეთ მნიშვნელოვან პრობლემას, როგორიც რეხერვირებაა. ჩვენ ეისარ- 

გებლებთ ლონდონის აქტუარების ინსტიტუტის მიერ გამოცემულ სახელმძღვა- 

ნელოში ((20)) მოყვანილი ტერმინოლოგიით და განმარტებებით (იხ. ასევე 

I671), (156)). 

სადაზღვევო კომპანია ქმნის რამდენიმე ტიპის ე.წ. ტექნიკურ რე- 

ზერვს: 

1. გამოუმუშავებელი პრემიების რეზერვი შედგება იმ უკვე გადახ- 

დილი პრემიების ნაწილებისაგან, რომელთა შესაბამისი კონტრაქტების ვადა 

არ ამოიწურა საანგარიშო მომენტისათვის და რომლებმაც პრეტენზია ჯერ 

არ გამოიწვიეს. თუ, მაგალითად, პრემია გადახდილია 1 ოქტომბერს და 

საანგარიშო მომენტისათვის, რომელიც 31 დეკემბერს არის, კონტრაქტმა 
პრეტენზია არ გამოიწვია, პრემიის 75% უნდა გადავიტანოთ შემდეგი საან- 

გარიშო წლის რეხერვში. . 

2. თუ საანგარიშო მომენტში ცნობილია, რომ კონტრაქტმა პრეტენ- 
%ზია გამოიწვია, მაგრამ იგი სრულიად ან ნაწილობრივ არ არის დაკმაყო- 

ფილებული, ვიტყვით, რომ საქმე ღია პრეტენზიასთან გვაქვს. ამავე დროს, 

სავსებით შესაძლებელია, რომ მომავალ წელს კომპანიაში შემოვიდეს ისეთი 

4
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პრეტენზია, რომლის გამომწვევი სადახღეევო შემთხვევა უკვე მოხდა, მაგ- 
რამ სხვადასხვა მიხეხის გამო, ამის შესახებ კომპანიას ჯეო არ (ან ვერ) 
შეატყობინეს. ეს უკვე არსებული, მაგრამ არა შეტყობინებული (I8MLL) პრე- 
ტენსიაა. ღია და I8MIL პრეტენხიების მომავალში დასაკმაყოფილებლად 
აუნახღაურებელი ზარალების რეზერვი იქმნება. 

3. კომპანიაში იქმნება კატასტროფების რეზხზერვი, რისკის ფლუქტუა- 

ციის ჩასაქრობი რეზერვი. 

აუნახღაურებელი ზარალის რეხერვის აუცილებელი მოცულობის დად- 
გენა წისა წლების სტატისტიკური მონაცემების საფუძველხე ხდება. როგორც 
წესი, ეს მონაცემები სამკუთხედის სახით მოიცემა, მაგალითად: 

განეითარების წლები 

  

| 1 2 3 4 5 6 7 

1 | 960 744 5001 442 285 127 23 
დასაწყისის” 2 | 1001 854 565 565 34 148 
"წლები 3 |1113 9990 671 64 422 

4 | 1265 1168 800 744 
5 | 1499 1383 1007 
6 1725 1536 
7 | 1889 

ცხრილი 10.10 

ამ ცხრილში წარმოდგენილია კომპანიის მიერ სადახღვევო თანხების 
გაცემის დინამიკა. პირველ სტრიქონში წარმოდგენილია 6 წლის წინ დადე- 
ბული კონტრაქტებით გამოწვეული გადახდილი თანხების მიმდევრობა. თუ, 
მაგალითად, რეზერვი 1998 წლის დეკემბერში განისახღერება, მაშინ პირ- 
ველ სტრიქონში ის გადახდილი თანხებია, რომლებიც 1992 წელს დადებულმა 
ხელშეკრულებებმა გამოიწვია. კერძოდ, იმავე წელს ამ კონტრაქტებმა 960 
ფულადი ერთეულის გადახდა გამოიწვია, შემდეგ, 1993 წელს –- 744 ერ- 
თეულის და ა.შ. დანარჩენი სტრიქონების შინაარსიც ანალოგიურია. მე-7 
სტრიქონში აღნიშნულია ის თანხა, რომელიც წელს გაიცა ამავე 1998 წელ- 
სვე დადებული კონტრაქტების გამო. პირველი სვეტი გვიჩვენებს, თუ სხვა- 
დასხვა „თაობის“ (კოჰორტის) კონტრაქტებმა თავისი განვითარების პირვე- 

ლივე წელს რა თასხების გადახდა გამოიწვია. მსგავსი შინაარსი აქვს და- 
ნარჩენ სვეტებსაც. მთავარ დიაგონალზე ის თანხებია, რომელთა გადახდა 
წელს მოხდა სხეადასხვა კოჰორტების კონტრაქტების გამო. ასეთი სამკუთ- 
ხედები დგება არა მარტო გადახდილი თანხებისათვის, არამედ სხვა საინტე- 
რესო მაჩვენებლებისათვისაც, მაგალითად, პრეტენზიათა რაოდენობისათ- 
ვის. დასაწყისის წლებსაც სხვადასხვა მიხნებისათვის სხვადასხვა შინაარსი 
ენიჭება. ამის მიუხედავად, აქტუარის ამოცანა ყოველთვის ამ სამკუთხედის 
მართკუთხედამდე შევსებას წარმოადგენს.



10.7. რეხერეირების შესახებ ჩ43 

ამ ამოცანის გადასაჭრელად, პრაქტიკაში საკმაოდ მარგივ „არეთ- 

მეტიკულ“ ხერხებს მიმართაკენ. მაგალითად, პირველი სტრიქონის ელემენ- 

ტებს შორის სხვაობებს ან შეფარდებებს მეორე სტრიქოზის ბოლი. წეკრის 
დასადგენად იყენებენ. შემდეგ, ორი პირეელი სტრიქონიდან მოპოვებულ 
მსგაეს ინფორმაციას –– მესამე სტრიქონისათვის და ა.შ. 

ამ გხით მიღებული სტრიქონების უცნობი სიდიდეები სავარაუღოღ 

სწორედ ის თანხებია, რომლებიც მომაეალი ექვსი წლის განმაელობაში და- 

იხარჯება ცხრილში განხილულ კოსტრაქტთა კოჰორტების მიერ გამოწვეული 

პრეტეჩწზიების დასაკმაყოფილებლად. მიღებული სიდიდეების ჯამი შესაბა- 
მისი რეზერვის მოცულობის შეფასება იქნება. მითითებულ ლიტერაგურამში 

მრავალი ასეთი პრაქვბიკული ხერხია აღწერილი. გარდა ამისა, არსებო“ს 

ასეთი მიდგომებიც, რომლებიც მათემატიკის, კერძოდ მათემაგიკურჩ სტა- 
ტისტიკის, უფრო დახვეწილ და შინაარსიან მეთოდებს იყენებენ (იხ, '211, 
I1+91).
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IL. ნორმალური განაწილება 

X შემთხვევით სიდიდეს ჰქვია ნორმალურად განაწილებული პარა- 
მეტრებით / და თ, –=5 < #/ < 9<, თ. > 0, თუ მისი განაწილების ფუნქცია 
მოიცემა ტოლობით 

1 5 ((-ა)? 
#(CX < = ტ 27 (IM. 

(X <5) V2Xთ I. : 

ნორმალური განაწილების ფუნქცია აბსოლუტ ურად უწყვეტია ლებეგის ზომის 
მიმართ და მისი სიმკვრივე »ჯ#X(LCX < 2) არ..ს 

== I 

“57 -, 

  

  

/, და თ პარამეტრებს შემდეგი შინაარსი აქვს: #X = / და LIX = თ?. სხვა 
სიტყვებით, / არის X შემთხვევითი სიდიდის მათემატიკური ლოდინი (ან 

საშუალო), ხოლო თ? არის მისი დისპერსია. თ = ++Vთ? –- X შემთხეევითი 

სიდიდის სტანდარტული გადახრაა. 

თუ X არის წორმალურად განაწილებული შემთხეევითი სიდიდე პა- 
რამეტრებით /! და თ, მაშინ შემთხვევითი სიდიდე 

X-–-V 
  

თ 

არის ნორმალურად განაწილებული პარამეტრებით 0 და 1, ანუ სტანდარ- 
ტული ნორმალური შემთტვევითი სიდიდეა. მისი განაწილების ფუნქციაა 

M(>ჯ) = <= | -- ”ძ, 
-თ 

#(5) = «X2,0,1) = 09%, 

ხოლო სიმკვრივე 

  

644
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სამართლიანია შემდეგი ტოლობები 

#(.(– თ< X <ს+თ)=#(–-1<2<1)=90.6826, 

XV, – 2თ < X <#+2თ) = L(-2 < 1 <2) =0.9544, 

LV) – 3ჭვთ < X <Mსც+3თ)= LC–3<272<83) =0.9974. 

ბოლო ტოლობას ვ3თ-ს წესი ჰქვია (იხ. ნახ. დ.1). 

დXCX,ს,თ) «(X)=C(X,0,1) 

       
  

' 
! 

| LI 
§ 1) || L 

M8ით M-2C# თ ს IC ხთ I 30 

! 
I 
I 

  

_1 | I I 
I I 

I – I I 
I –––. | I I 
I 68.26% I I I | 

! “---5"“ ცუ ! I I 

! 95.44% ' ' 95.44% I 

99.74% 99.74% 

ნორმალური სიმკვრივე სტანდარტული ნორმალური 
სიმკვრივე 

პარამეტრებით LL და თ 

ნახ. დ.1 

განემარტოთ 2კ მემდეგი ტოლობით 

(C2 > 1-)=0, 

სადაც 0 < თ < 1 (იხ. ნახ. დ.2). 

C(2> 7ი)=თ 

0 2 

სტანდარტული ნორმალური სიმკვრივე 

ნახ. დ.2 

ადვილი დასანახია, რომ 

ი2(–თ) = დ(ჯ) და M(–->) =1 – M(2).
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ამიტომ IX(2 < – 28) = 0 (იხ. ნახ. დ.ვ). 

ჩ(2< -72-)=თ 
| 
I 
| 
| 
! 

-2თ 0 

სტანდარტული ნორმალური სიმკვრივე 

ნახ. დ.3 

მოვიყვანოთ ი-ს და 2-ს რამდენიმე გიპიური მნიშვნელობა: 

0:1 | 0.05 | 0.025 

2თ | 1.26 | 1.645 | 1.96 

მაგალითად, თ = 0.025 და 72კ = 1.96 ნიშნავს, რომ 

#X(–1.96 < 7» < 1.96) = 1 – (-(2 > 2») + #(2 < –»-)) = 

=1-(თ+0ი)=1-–2თ=1–2:0.025 = 1 – 0.05 = 0.95 

(იხ. ნახ. დ.4). 

  

I | | 196 0 196) 

95% 

სტანდარტული ნორმალური სიმკვრივე 

ნახ. დ.4 

ნორმალური განაწილება ტაბულირებულია, მაგრამ კომპიუტერის სა- 
შუალებით შეიძლება განაწილების საკმაოდ ზუსტი გამოთვლა შემდეგ პო- 
ლინომიალურ აპროქსიმაციებზე დაყრდნობით: 

1) 

1 – დ(=)(01X + თი:L? + თვLმ?), თუ 2«>0, 

M(X) = 1 – M(–-), თუ #«<0,
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სადაც 

L= 8. 
4 = 0.33267, 

0; = 0.4361836, 
ძე = <–0.1201676, 
ძვ = 0.9372980. 

ეს აპროქსიმაცია იძლევა მეოთხე ნიშნამდე სიხუსტეს წერტილის შემდეგ. 

ექვს ნიშნამდე სიხუსტეს წერტილის შემდეგ იძლევა შემდეგი აპროქ- 
სიმაცია 

2) 

MC) = 1 – C(2)(იI,# + ძეL? + თვL3 + 0კL" + ძე L%8), თუ 220, 

_ | 1–- M(–-თ), თუ 7 <0, 

სადაც 

4 = 0.2316419, 
ძ1 = 0.31938153, 
ძე = –0.356563782, 
ძვ = 1.781477937, 
ძკ = –1.821255978, 
ძ§ = 1.330274429. 

II. აქტივების საბირჟო ინღექსების გამოთვლის ხერხები 

საბირჟო ინდექსების გამოთვლის სამი პრინციპული სქემა არსებობს: 

1) ფასების შეწონვა; 

2) საბახრო კაპიტალიხაციების შეწონეა; 

3) თანაბარი შეწონვა. 
განეიხილოთ ცალ-ცალკე სამივე სქემა. 

1) ფასების შეწონვა. ამ სქემით გამოთვლილი უძველესი და ყვე- 

ლახე პოპულარული ინდექსია დოუ-ჯონსის ინდექსი (00V-ჰ0ი0§ IIძს§(Lგ1 

#V6Lგი6, L)II#.). 

ეს ინღექსი გამოითვლება შემდეგნაირად. აირჩევა ნიუ-იორკის ბირ- 
ჟის ლისტინგში შემავალი 30 უდიდესი კომპანია, სახოგადოდ, თავთავიანთი
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ინდუსტრიის ლიდერები. ამის შემდეგ 0II/# გამოითვლება ფორმულით: 

30 

–)I#, = ით , 
იძ, 

  

§8=1 

სადაც ს)II#4, ინდექსის სიდიდეა ჯ–ურ დღეს, »;/ –– 1-ური კომპანიის აქციის 
დახურვის ფასია (-ურ დღეს, #კ, –– შემათანხმებელი გამყოფია. 

იმისათვის, რომ გავიგოთ, თუ როგორ გამოითვლება #აკ; გამყოფი, 
განვიხილოთ 

მაგალითი. ცნობილია, რომ რომ მზარდი კომპანიები, რომელთა 
რიცხვს ეკუთვნიან ს)11»-ში შემავალი კომპანიებიც, დროდადრო ახდენევ 

ე.წ. აქციების გახლეჩას გარკვეული პროპორციით. მაგალითად, გახლეჩა 
პროპორციით 1 : 3. ნიშნავს, რომ 1 ძველ აქციაში იძლევიან 3 ახალ აქციას. 
გასაგებია, რომ ასეთმა ადმინისტრაციულმა გადაწყვეტილებამ არ უნდა მო- 
ახდინოს გავლენა ინდექსის სიდიდეზხე. სწორედ ამას უზრუნველყოფს #/#ი; 
გამყოფი. 

მართლაც, ვთქვათ, ინდექსი ეფუძნება 3 კომპანიის აქციას. აქციის 
გახლეჩამდე, ინდექსი ასე გამოითვლება: თუ # კომპანიის აქციის ფასი 
რომელიმე ( მომენტში %30-ია, 8 კომპანიის –– §20, ხოლო C კომპანიის – 
§10, მაშინ 

01I#, = 221291010 = 20. 
ვთქეათ, ამავე ჯ მომენტში მოხდა # კომპანიის აქციის გახლეჩა 1 : პ პრო- 
პორციით. მაშინ # კომპანიის ახალი აქციის ფასი გახდება §10, ხოლო ს და 
C კომპანიების აქციების ფასი უცვლელი დარჩება. რადგან 1)11#/-ს სიდიდე 
არ უნდა შეიცვალოს, ამიტომ #)ე; გამოითელება მოთხოვნიდან 

_ 10+20+10 
20 ' 

IV 

საიდანაც #აკ; = 2. ამრიგად, მოხდა გამყოფის შემცირება 3-დან 2-მდე. 
თავდაპირველად, ინდექსის ჩამოყალიბების მომენტში, #აკ; 30-ის 

ტოლი იყო. მაგრამ უკვე 1996 წლის ივნისში #Xე; 0.3პ-ის ტოლი გახდა. 
ამიტიმ თავდაპირველად დოუ-ჯონსის ინდექსი იყო 

1 30 

30 2," 

1=1 

ხოლო 1996 წელს კი 
ვა 

32 იი. 
§=1
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2) საბაბხრო კაპიგალიზაციის შეწონვა. ამ სქემის მიხედვით 
ინდექსი გამოითვლება შემდეგნაირად. აფიქსირებენ ე.წ. საბახისო დღეს 
და ინდექსის საწყის მნიშვნელობას, IიძიXა-ს, ხელოვნურად მიაწერენ გარ- 
კვეულ სიდიდეს, მაგალითად, რიცხვ 100-ს ან 1000-ს და ა.შ. ამის შემდეგ, 

ინდექსის მიმდინარე სიდიდე რომელიმე (-ურ დღეს გამოითვლება ფორმუ- 
ლით 

M 

I096X; = ბღ ჩ0V · I0ძ6Xს, 
1=| სხCIხ 

სადაც Iიძ0X, –- ინდექსის სიდიდეა (-ურ დღეს, ი»; –– 1-ური კომჰანიის 

აქცეის დახურვის ფას ა (-ურ დღეს, (2, – “ერა კომპაჩიის აქე: "ის :6ჯო- 

დენობაა L-ურ დღეს, ჯ;ს -– :-ური კომპანიის აქციის ფასია საბახისო დღეს, 

თს –- 1-ური კომპანიის აქციების რაოდენობაა საბახისო დღეს, M –– ინ- 
დექსის ფორმირებაში მონაწილე კომპანიების რაოდენობაა. 

3) თანაბარი შეწონვა. არსებობს თანაბარი შეწონვის ორი ფორმა: 

ფორმა, რომელიც დაფუძნებულია საშუალო არითმეტიკულის ცნებახე და 
ფორმა, რომელიც დაფუძნებულია საშუალო გეომეტრიულის ცნებახე. 

ა) საშუალო არითმეტიკულზე დაფუძნებული ინდექსი. თავდაპირვე- 
ლად გამოითვლება ?-ური აქციის ამოწაგები (I,! + 1) პერიოდის განმავლო- 
ბაში 

II ”V,,C,VI+1) = 0001 _ 1, 
?:,! 

სადაც ი, , –– ური აქციის ფასია 1-ური დღის ბოლოს, ხოლო #;/+1 –– 1-ური 

აქციის ფასია (ჯ+ 1)-ე დღის ბოლოს. შემდეგ გამოითვლება ამ სიდიდეების 
საშუალო არითმეტიკული 

„ 1 
4Mც,(+I) = # ბპ, მ ჩ%ია+)ს 

1=1 

სადაც M კომპანიების რაოდენობაა. 
თვით ინდექსი გამოივლება რეკურენტულად შემდეგი განტოლებიდან 

41Iთძით,,) = #1ოიძ62,(1 + #Mც(+1)), 

#41ოძი») = #ტIოძნ:ს, 

სადაც #7»ოძგთა არის ინდექსის სიდიდე საბახიასო დღეს. მას პირობითად 
გარკვეული რიცხვი აქვს მიწერილი, მაგალითად, 100, 1000 ან 50 და ა.შ. 

ბ) საშუალო გეომეტრიულხე დაფუძნებული ინდექსი თავდაჰირვე- 

ლად გამოითვლება IL-ური აქციის ამონაგები II,! + 1) პერიოდში შემდეგი 
ფორმულით 

Mჩმას+ა) = 5290,
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შემდეგ გამოითვლება ამ სიდიდეების საშუალო გეომეტრიული 

M 1/M 

CMცს./+1) = (II წჩჩაიია | 
1=1 

ბოლოს, ინდექსი განისახღერება შემდეგი რეკურენტული განტოლებიდან 

C1»ოძით,ჯ) = CIოძით; · CMც,(+11, 

CI»ო»ძი>”) = CIთძ6!, 

(აღნიშვნების შინაარსი ისეთივეა, როგორც ა) პუნქტში). 

შენიშვნები. 

1) ინდექსის შინაარსიდან გამომდინარე, 1 პარამეტრი ყველგან ღე- 

ბულობს დისკრეტულ მნიშვნელობებს, კერძოდ, ! = 1,2,... დღეს. 

2) გავარკვიოთ ინდექსის ბოლო ორი ოორმის შინაარსი. 

ა) გადავწეროთ შესაბამისი რეკურენტული განტოლება შემდეგნაირად 

#4Iთძით,.1 _ 

საფოულისიი იი აა 
მაშინ, თუ ”4/იძ-:, + )”ით აღვნიშნავთ ინდექსის ამონაგებს (I,1 + 1) ჰერი- 
ოდის გაწმავლობაში, გვექნება 

_ 47იძიი,,) – ”#Iოიძი”თ|,, +) = #4Iიძი:, ალ 

1.7 
1 ლა /(ნ+) 

_ 1 ”,ი/ – 1,I+1 _ ) = ე 2. სII+1) – V ბ, ( ჩ;, 
1 M 

= 7 2 ,წ%04+11 
L=1 

სადაც ს,0,+I) –– ?-ური აქციის ამონაგებია II,ჯ + 1) პერიოდში. 

ამრიგად, საშუალო არითმეტიკულხე დაფუძნებული ინდექსის ამონა- 
გები არის მასში შემავალი აქციების ამონაგებების საშუალო არითმეტიკული. 

ბ) გამოვთვალოთ CV”»ძ6»,-ს ამონაგების უწყვეტი ანალოგი. გვექ- 

ნება
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CIიძი»,ს) _ ” 

CIიძბმ», - 

C – 
'CIიძითი 4) = IV 

M » | წ 
=1ი (II წწ) =+ჯ ბპ,იმ/ჩ%ი+I) = 

§=1 1=1 

1< დ:,+1 _ 1 ” 
=V 2, ი; ,ფ VM 2, შს+III 

1=1 ' (=1 

  

ამრიგად, საშუალო გეომეტრიულზე დაფუძნებული ინდექსის ამონაგე- 
ბების უწყვეტი ანალოგი არის მასში შემავალი აქციების ამონაგებების უწყ- 
ვეტი ანალოგების საშუალო არითმეტიკული. 

ორივე შემთხვევაში, შინაარსობრივად, ინდექსი არის სიდიდე, რომ- 
ლის ამონაგები (ჩვეულებრივი თუ უწყვეტი ანალოგი) არის მასში შემავალი 
აქციების საშუალო ამონაგების ტოლი. 

3) ამონაგების (საჰროცენტო განაკვეთის) ჩვეულებრივი და უწყვეტი 
ანალოგები და მათი თეისებები შესწავლილია პირველ თავში. ინდექსებს 
და ფიუჩერსებს ინდექსებზე ეძღვნება პუნქტი 3.9.
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III. ოფციონებითა და ფიუჩერსებით მოვაჭრე 
მსოფლიოს უდიდესი ბირჟები 

#ლიოCგლI)5Cხ6 I6Iიი))ილიმწXL #IMიი5(6-ძმ+ი 
ჩიიგ)ნგი 510CM სXCიხგი ნტ 
#ს5.-მI18ი CI0VI0ი5 Mმ2XM0L 
ც0Iფ გი IVLსIX05 4 C0LI0ი5 ოXCხგიფი 
8058 ძი M0LCგძ011მ8 7 LსLსX05, 8+82)) 
Cხ1Cგყი 80მLძ 0! 'IIგძი 
CხICგყი 8029 00V0ი5 LXCხგიყი6 
Cხ1Cმ2დ0 M0ILC8იL1I6 ოXCხჩგიყ6 ტ 
Cიწწნი6, 5სწმL # C000გ8 სXCხმი 6, M6V V0IM 

C0იოოიძ!სV IMIXC08ი 6, M6V V0IM 
C0იტიჩგლლი 51:0CM LXCIIგიფC 
სიბსსვის6 ”6IთIი 80:50, C6Iთ239V 
სსხიხიგმი 00I10ი5 MXCჩმიდტ 

სიგილC1CI6 (6”იი))ითმმLML #Iი5(6Lძგი 
L)იი15ჩ C0(10ი5 M90IVV6L 

IIიიწ ჩიიყფ LსLსს1065 LXCსგიწ6 
Iისრწიმ0იმ) წCLI0I6სიი MXCხნმიყი, Lხიიძიი 
II§ნ IსLსX6§ V# 0იC10ი5 ოXCხგი ფი 
M#2გი525 CILV 802!:ძ ლ! /IXგძი 
#იხი წსხხი სLXCსგიექგ 
#სგIგ სLსსთისL Cითი0ძ!1ჰV სXიხნგილტ 
Lიიძიი C0C00I00ძ1L-V MXCM8I1წ6C 
Lიიძიი Iის6L86L)0ი8 LIIიგილი)2I III LVIIC5 

# 0იხიი§ LXCხგიყი6 
Lიიძიი M0Lმ8I MXCხგ.წC 
Lსლიძიი 56CსXIC105 გიძ 1)06LIV8CIVC5 LXC0 გი წრ 
Mგი11გ 1ის0Lი2გხ10ი 8! წსნსIX06§ IXCსმიყტ 
M28+X006 გ I6Iიი6 I1იჭიLიგ)0იგ) ძი ILგიC6 
MგXიჩ6 ძი 00LM10ი5 MCყ0Cგხ10§ ძტ ნგ.§ 
MX LL6იLგ LI)გ გიძ VმI)გხ10, 5იმ1ი 
M0L-მძი ძ6 LVს§სX0§ 7 CI0CI0ი05 5.#., #”ყ6ი!ს!ი 2 

MI? #ი0611Cმ C0თიი0ძ1Lა)/ IXCსმი თ8 
MIიი6მი00)15 (I2გ)ი MXCხგინ6 
Mი01))ნL6მ) XCიგიფგ 
M6V"V V0IX C0ხპ0ი LXCხმი ფტ 
MტV V0IX LსხსXC§ LXCხგიყფი 
MიV VიIM M0ICმიL11C MXCიგიყფ6 
M6V VიIX 5:0CM LXCნგიყტ 

ტტ 
#MIL,X 
#0M 
8სLL0CX 
Mს8ML 
C80L 
C80L 
CM 
C5CL 
C0MLX 
LVსI0L 
ნC18 
X0L 
LI 
LCM 
0IIMIL 
IL 
ILCX 
#C8+L 
#ჩL 
#LსCI 
LCL 

LILLL 
LMს 
0MLX 
MILIL 
M#(LIIL 
M0MLL 
MLსLL 
MLLLCX 
M)ძტიი 

M6CIM 
M% 
M#MVCX 
M#MVL%ს 
MVMოX 
M#V5L
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M6V #6!გიძ LIILხIC§ C 0ი'10ი§ MXCხგიყი 
058Mგ CIგ)I LXCჩგიც0 
C058Mგ 50Cს11010§ LXCიგი ყი 

0108 #MLI6იყჟ05C115Cჩ მ/ს 
LC 0C 5ს0CM MXCხნგიდფტ 
Lხ118ძ6)ცხ18 500 MXCხგიდგ 
5)იყჟმ00:6 Iი(6იმ 008) LI0 მი9C1მ) IVICსI0§ სXCჩგიყტ 

5(00Lხ0IIი 00L10ი5 Mმ8IM6წ 
5VII58 009061005 გიძ IIიმიCგ1 Lს(ს0:05 MXCჩგიყი 
5Vძი6V LVსსI6§ MXCნგინი 
I09MVXი CIXმ1ი სMXCხნგიფი 
I0CMXVC Iი(ხ6ჯიმM10ი მ) LIიგიCIგ) წსხსI0§ MXCიგიყ6 

'Iიჯიისლ0 5100 MXCხმიყწ6 
Vგიილლ0სV0L 5:0CM MXCხგიყნ8 
VVIიი106წ C0Iიი0ძ1LV MXCხმიყ6 

M7”-0M 
06L 
05#/ 
0108 
ხ5ი 
ნხIILX 
9IMMX 
0M 
90LVX 
9Lწ 
1ცხ 
იუო?6 
”9ს 
V59L 
VCხ 

IV. მსოფლიოს უდიდესი ბანკები (აქტივების 

ჯამის მიხედვით, 1989 წ.) 

ბანკის დასახელება და ქვეყანა, სადაც 

იმყოფება ბანკის მმართველობა 

აქტივების ჯამი 
მლრდ აშშ დოლარი 

  

„დაი-ისი კენიო ბენკ“, იაპონია 358.1 

„მიცუი-ტაიო კოდ ბენკ“, იაპონია 350.3 

„სუმიტომო ბენკ“, იაპონია 347.0 

„ფუჯი ბენკ“, იაპონია 335.8 

„მიცუბისი ბენკ“, იაპონია 325.0 

„სანვა ბენკ“, იაპონია 320.9 

„ინდასტრიალ ბენკ“, იაპონია 246.4 

„კრედი აგრიკოლ“, საფრანგეთი 240.5 

„ბენკ ნასიონალ დე პარი“, საფრანგეთი 230.9 

„სიტიკორპ“, აშშ 228.0 

„ნურინჩუკინ ბენკ“, იაპონია 224.0 

„კრედი ლიონ“, საფრანგეთი 211.7 

„ტოკაი ბენკ“, იაპონია 208.5
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„ბარკლაიხ“, დიდი ბრიტანეთი 

„დოიჩ ბანკ“, გერმანია 

„მიცუბისი ტრასტ ენდ ბენკინგ“, იაპონია 

„მიცუი ტრასტ ენდ ბენკინგ“, იაპონია 

„ნეშნლ ვესტმინსტერ ბენკ“, დიდი ბრიტანეთი 

„ზენკ ოვ ტოკიო“, იაპონია 

„სუმიტომო გტრასტ ენდ ბენკინგ“, იაპონია 

„სოსიეტე ჟენერალ“, საფრანგეთი 

„ლონგ-ტერმ კრედიტ ბენკ“, იაპონია 

„იასუდა ტრასტ ენდ ბენკინგ“, იაპონია 

„სენსეპ“, საურანგეთი 

„დრეზდნერ ბენკ“, იაპონია 

„დაივა ბენკ“, იაპონია 

„პარიბა“, საჯ/რანგეთი 

„ჰონკონგ ენდ შანხაი ბენკინგ კორპორეიშნ“, 

ჰონკონგი –– ჩინეთი 
„გრუპ სუევ“, საფრანგეთი 

„ტოიო ტრასტ ენდ ბენკინგ“, იაპონია 

„ბენკ ოე ჩაინა“, ჩინეთი 

„იუნიონ ბენკ ოვ სვიტხელენდ“, შვეიცარია 

„კომერსბანკ“, გერმანია 

„ნიპონ კრედიტ ბენკ“, იაპონია 

„დოიჩ გენოსეშაფტ“, გერმანია 

„ინსტიტუტო ბანკარიო სან-პაოლო“, იტალია 

„ჩეიხ მანჰეტენ“, აშშ 

„სუის ბენკ“, შვეიცარია 

„ვესტდოიჩ ლანდსბანკ“, გერმანია 

„ზბაუერიშ ვერანსბანკ“, გერმანია 

206.6 

202.7 

197.4 

190.0 

189.5 

182.8 

182.0 

176.9 

168.8 

159.8 

155.0 

147.9 

145.0 

139.0 

135.0 
126.4 

125.0 

115.3 

112.9 

112.6 

109.6 

109.4 

107.8 

106.1 

105.3 

104.2 

102.2 

დანართი
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V. ფიუჩერსული ვაჭრობის მოცულობა აშშ-ში (1960 -1990 წ.) 

276.5 

2674 / |29 
–| 260 

–| 250 
245.9 

2289 

184.4 
14180 

-| 79 

158.7 -|160 

149.4 –159 
139.9 4140 

+120 

-110 
112.4 

985 4100 

821 

76.0 

L 8 

(ს
ცა

ნფ
ას

აა
სც

) 
ოდ

ავ
ნა

ათ
ა 

ის
ან

დ/
ია

დე
ს"

 
სთ
ნი
შო
 

585 -160 

42.8 –50 

32.2 449 

25.8 410 

10.5 112   
ნახ. დ.5 
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– ფასი (გIხ1(Xგწ6 0XIICC6, მ06MX%შ8XV2.8 IICIIგ) 191 
ასიმპტოტური საშუალო კვადრატული შეცდომა (25/თიLხიLICმ) Lი6გი 

800მIX6 6II0L, 2CMMIM90X0XMV6CM2მ#M C006I6C(LC68X02XM4V6CM2ჩ 

0LII#6#მ,) 471 
აქტუარი (გიხსგIV, მMIXVმ,0##) 571 
აქციების ინდექსი (ტფს1სV 1იძ0X, #9/I6MC 8IXIIVM#) 555 
აქციის ვოლატილობა (§L0CL”§ V018LIIILV, 807XL2X#XVხIM0CXხ 8XMIIMM) 199 

– ფასის ამონაგები (+6ხსჯი ი! 60ს1LV, I0X0,IM0CXხ 8MIIVIM#) 238 
აღმავალი კეპი (§§6ი-სს Cგი, 008LIIIმ10IIM#MM#C# #80) 540 
აღმავალი ფლორი (§ხ6ი-სი ჩი0V, 008MIIII8101IIIV#C8 თM00) 540 

აღსრულების ფასი (§LIIM6 0XIIC6, II6CI8, #C00MMVV6MM#) 184 

ბ 

(8,7)-ბაზარი ((8,71) იიგII6%, (,8,7)-0VIM0#) 76 
ბახისი (ხ23515, 683MC) 167, 522 
ბახის პუნქტი (ხმ2§1§8 იიIის, 683#CIხIM IVMMXX) 520 
ბახრის წრფე (#იიმXILCL IIი0, 0XILML0CVIMმ# IM) 118 
ბალანსი (ხ81გიი0 §იხ06L, 68.1I2MC) 628 
ბარტლეტის ნორმირებული კუმულატიური პერიოდოგრამა (82გL:LI60LL'§ 5ხგი- 

ძგიძ ისოის18(IV6 ი60ძინ”მ+ი, #00M#0088MIV2#9 MVMMIVIXVXM8M2.7 

ი60M0/0-08MMმ, 88 0+XI6CXX8.) 446 
ბინომური ხე (ხ)ი0იი1გ! LL66, 6#80M#8276M06 X60680) 213 

ბლეკ-შოულსის დიფერენციალური განტოლება (118CL-5Cჩ0195 ძI/6L6იL1გ1 

ხძსმსი, IMთდრ0ი6IV0/მ769M06 V0VI28I(0MM#6 ჰმნო8მMმ-IIIC#XCგ) 

241 
ბონუს-მალუს სისტემა (ხძთის§-იიმ1V§ §X§(6%ი, CMCX6Mმ, 601VC-M2,IVC) 617, 

618, 619 
– – – ოპტიმალური (0ჯMLIი8) ხიის§-იგIს§ §/5:6Mი, 00IX#VM8.X61(8.# CMC- 

ჯX6Mმ, 60IVC-M8XXC) 625 
ბრაუნის ორმაგი გაგლუვების მეთოდი (8L0Vი'5 ძისხ16 §ი00011იწ იი6(ი0ძ, 

M6X0/ I80#8601:0 CLIმX#8მIV#9% 608798) 438 

ბროუნის მოძრაობა არითმეტიკული (გIხხი6V1Cგ! 8:0VიIგი იიიხI0ი, მ20#Cდ- 

M6XMVყ6CM06 ნ00/IM08CM06 /L8MX#C6IM6) 238 
– – გეომეტრიული (წ00M06L11C8! 8I0CVიIგი ILი0ხ10ი, (60M6X0CM#V6CM06C 

600VXც08CL06 /8M#6IIM6) 238 
ბუტსტრაპის მეთოდი (ხი0(§წLგი ხი6(ხ0ძ, M610X ნVXCXხმიგ) 49 

გ 

გაგლუვების პარამეტრი (ი0მLგიიტს6L ი 5იიი0სჩ1იწ, I80მM6ჯი0 CIIმXV#M88- 

9MM##) 437 
გადავადებული კეპი (ძი/0»0ძ-5L8LL Cგი, 0>IXC0C096CIM6I# X2II) 540
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გადახღვევა (L6)ი5სIმი60, 606010 80X088IIM6) 636 
– ექსცედენტური (6XC0§§ 0 1095 L61ი5სL8ი06, ი606CX08X0881I946 0L- 

0მIMMVM8მ)0III66 76LIXXV) 636 

– ზხარალის გადაჭარბების (0XC035§ 01 1055 L6Iი50L8იC66, -606CX0V8X0- 
88IIM6 016068IMMVM#88100I66 Vნს1XX#M) 636 

– პროპორციული (სI000LL)008! L6Iთ§სL8იC6, I 0000 9VIIIM0CI8.I6M06 II6- 

00CX08X0880II/#6) 636 

– ჯამური ხარალის შემომსახღვრელი (§ხ0ი I105§ L6)ი5სL8გიC6, II606- 

CL02X0C88IIM6C 6MV0MMჯXXVICIIC6 »76LIX0X) 637 

გადამზღვეველი (#61ი5სX06L, I606CX0V-8X0ყIIIMMX) 636 
გადამზღვევი (იC6ძგის, M606»8)0LIმM #0M118მMM#8) 636 

გადამცემი კომპანია (იიძგის, ი666#X8101L8 9 M0MVI28M#9M) 636 

გადახდის ფუნქცია (02X0LI (სიC()0ი, დ»MXIII8 8ხ10X8Xხ1) 76, 241 

გავლენის ფუნქცია (Iიჩმს6ილ0 Lსიიხ0ი, დXVIIMIIII9 8IMM8V9IVVM) 466 
გაკოტრების ალბათობა (LსIი იILიხგსხ!!!(V, 86008X90CX8 0230%0CIIV#) 629 
გამყიდველის ფასი (§0110L”§ 0II00, IICIმ, იი0»88I8) 280, 281 
განაკვეთი ფაქტიური წლიური საპროცენტო (6/8CLIV6 მიისმ! 10(66I08ხ L8ხ6C, 

დმMIVVყ0CM2მ# L0008მ.8 I00IICIIXIM8ი0 C288X8მ,) 572 
–< – – დისკონტის (გიისგ! 6წწ0CLIV6 ძ15C0სიL L8L6, X0,108მ.8 თმ%XIIყ6- 

CM8#9M CX28M8 IVICM00Xმგ) 572 
განაწილება ბინომური (ხI)ი0ი2181 ძ15ხLხსV)0ი, 600C0CMM87ხ60306 ხმ.CII667XI8- 

M6IMM#6) 598 
– ბინომური უარყოფითი (ი06წ8წIV6 ხI!იიიი!მ) ძ15სოხსსიი, 0X»იXIL8- 

X6XM0IM06 ნMIV0MM#მხM06 ნ8C006,6MCIVMV6C) 609 
– ბინომური უარყოფითი შედგენილი (Cითიხისიძ იტყმ,CIVC ხ1ი0Xი!მ) 

ძI5სIხსხიი, C0CX8 8906 0X0#I0876XხIM06 ნM#Mსც0MMმM6სც60C 0მ.C- 
X06267CIIM6) 615 

– გამა (ფგიიიიგ ძI56Iხ0(10ი, -8MM8 ხნ8Cი06XM6X7CII#VC) 603, 609 
– გამა ჩანაცვლებული (§ხIIხიძ წგიიგ ძ)5(LIხსხI0ი, CMCVIICVI06 C8M- 

M8, ნგCი60ე6/CM9M#6) 612 
– დისკრეტული (915C-6L6 ძ15ხL1ხV(10ი7, XMCC#66X806 08C0700,V6IIL6LM6) 

592, 611 
– ერლანგის (IXIIგიწ ძ15(L)ხსი)0ი, ი8C0067I6/I6M#6 9ი/მ8ყიმ,) 604 
– ექსპონენციალური (6Xიი0ი6ის18) ძ)5(Lხ9Lხ!0ი, 8%CI0I069I048 76806 

08C006#M8/6MM6) 602, 612 
– ვეიბულის (VV6IხსII1 ძ15LL1ხVC10ი, 08 CII066,166#IM6 36#6V»8.,) 614 

– ლოგნორმალური ()იყიიჯიიგ! ძ15ა)ხსს0ი, M0C900M8მ»ხ806 02C- 
M060/CIIMC) 321 

– ლოგნორმალური ჩანაცვლებული (§ხIICხ0ძ )იყფილიჯ»იიმგ!) ძ15LL1ხVL10ი, 

CMCIII69M06 M0IIV00M2)/I6IM06 02C00676X6CXII6C) 613
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– ნორმალური (იიიიგ! ძI5§(უხსს!იი, I0C0M2#ხ9M06 02CII06#X0/CI4MC) 

591, 644 

– ნორმალური სტანდარტული (§(8იძმგ”ძ იიოთმ!I ძI5)ხსI0ი, CIXმ11- 
წმ.0+XII06 LI0C0M20X0სIM06 08მCII66166C9VMC) 238, 594, 644 

– პარეტოს (L81010 ძI5ნუხსს0ი, 08მCII60/10/CIIM6 II8ი06I0) 614 

– პოიას (ჩიIV8 ძ15სIIხს0ი, 08CI00M0M6CII#V6 II0Mგ) 609 

– პუასონის (ნ01950ი ძI§სI)ხსL10ი, 0მC0I00,16/ICII#6 IIV2CC0II8) 598 
– პუასონის შედგენილი (იითდისიძ ჩიI550ი ძ15,)ხს!10ი, C0CX88M06 

08.CII06X6IICIIM6 IIV2Cიი#2) 601 
– პუასონის შერეული (თIX06ძ L01550ი ძ15(IIხსწ0იი, CMCII2IIII06 ხ2C- 

0X0690X68M6 IIX»X8CC0M8გ) 608 
– სტაციონარული (§Lმ0ი 2) 915(Iხს110ი, CL8IIM0ხ8იV06 იგ2Cინ6- 

XI6/16LIV6) 471, 622 
– სტიუდენტის (5Lსძტის”§ ძ15(1ხსს10ი, იმCი0610M109M#6 CXხ10/CII12.) 

457 

– სტრუქტურული (§0-0CLსL6 ძ15Lხსსიი, CIნXVMIV0II06 02C006/(6- 

X6IM6C) 608, 635 

განაწილების „კუდი“ (“CგII” 0წ ძI5(ხსს0ი, „X80CX"“ ი8Cი/ჩ6,0(66LIM7M%) 

609 
გაჭუჭყიანების ინტენსივობა (CიისგიIიმLხ10ი 10(6ი051%)/, #IXC6IICM8I0CXხ 38- 

”იII396LII#8) 465 
გრძელი კოლი (10»იწ C8მII, IIIMIMMსIM #0) 189 

გრძელი პეპელა (Iიიდწ ხსსხ0LჩV, XIVII8.ი 6260MX8) 336 
გრძელი პოზიცია (10იცწ 005)')0ი, XIIMIMIგი I03#IIM#) 82, 124, 189 

გრძელი პუტი (10იდ ისხ, XMIVMMხIM MXIX) 189 

გრძელი სტრედლი (Iიიწ §:L8ძძ!6, XIIMMIV6IM# Cჯიმ/ი») 334 

დ 

დაახლოების ბაზხისი (C00V6Lწ6იCC ხმ918, 683MC C67IVX6)ი#8) 522 
დახლვევა ავტომოტოტრანსპორტის მფლობელთა სამოქალაქო ჰასუხისმგებ- 

ლობის (სხILძ იმ»LV/ 1I1მხ1IILV 8ს(0=ლ0ხ1!16 1ი50L80C0, C-902X0882- 

#MM6 0+86+CX8CIIIMI0CXM# 88M6/Mხ068 3810M0X0X0V2/C00ნX8 II6- 
ხ8X X60XნM#MMV IIMII2IMIM) 617 

– ასაკამდე მიღწევის (ისI6 6იძიVოთტისL, 9ICX06 ,(0X#MXXC6C) 575, 577 

– ასაკამდე მიღწევის ან ამ ასაკამდე გარდაცვალებისაგან (ტიიძიV- 

ლიტის, #X0CXMXM#6) 575, 577 

– გადავადებული (ძი”9%06ძ Iი5სჯგიC0, 01C00CVCIIMI06 CX0მX08მXIM6C) 

578 
– გარდაცვალებისაგან დროებითი (L0Lი III6 1ი5სLგიC6, 806MCIIII0CC 

CX628X088LIMC XV3I1%#) 575, 576
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– გარდაცვალებისაგან უვადო (Vხი0I6 1I(6 1ი§სL8იC66, II0CX#M3LCII06 
C»X62X083II#6) 575 

– სიცოცხლის (I)I(6 1ი5სX8ი0606, CX08X088MM6 XIV3MV#) 571-575 

– წინასწარ გადახდილი (ჯმIძ-სდი 1ი5სLგ8გიC0, 09/I29CIMM06 CX03X088- 

#MM#6) 587 
– ჯგუფური (Iის1ხI016 1I(6 105სI80C6, C>X08X0881I#6 XXM#311M I6CM0ჰხ- 

#VX IIMV) 587-590 
დახღვევის კონვერსია (C0იV06L510ი 01 გი 1ი50Iმი9C6, #0I860CMჩი CX08.X0- 

82MMX#) 585, 587 · 
დახღვეული (1იასX9ძ, 38CX08X088MM06 XMII0) 570 

დათვის სტრატეგია (ხიმგX §LL28L6”V, CI08X06ILM#9I M6XM86X8) 547 
დაკავების %ღვარი (#II0IILV, I0M00CM#7X6C+X) 636 
დაკავების წილი (სLიდხიIV0ი, 760869, I06X6/M წVIX60X8M3M##) 636 

დამზღვევი (60I1C#ხიIძიL, C>X062X08876L) 570 
დამსწაჭლელი შერჩევის მეთოდი (LხLგ)ი1იფ §8თხI)იდ IXი6(ხ0ძ, M6X0„» 06V- 

ყ210LICMC#9 8ხI600MM#) 440 
დამცველი პუტი (0L0%6CLIV6 იხსL, 38IILMXMVI# IVX) 197 
დარჩენილი სიცოცხლის ხანგრძლიეობა (LIი26-სიLII-ძირგ(ი, (სCსIX6 1I(6L1ო2C, 

0CL8209IV8.# 00000X#M#X6X69M0C6CXხ X#M3MI)) 573 
დარჩენილი სრული წლების რაოდენობა (თსLILგხ6 წსხსX6 11(6LII06, 0MXი0XVI- 

MI6MIMI2იM 0CXმ0209M2#ჩ% I0007XM%MVIVX6C)ხIM0CXს 3M4IM) 573 
დასაჯერობის ლოგარითმული ფუნქცია 01იყმXICხიი1C 11M6I1ხ00ძ (სიCLI0ი, #X0- 

L20#CთMMყ6C%2#/ და/IMMII#M ი0მ88#M0L0X06M##) 420 
დასაჯერობის მაქსიმუმის მეთოდი (თმაძთსIი 1IM6Iი00ძ X26:0C0ძ, M67X07# 

MმM%CMM87XM0L0 2068.87000X0C6#%#) 408, 432 
დასაჯერობის მაქსიმუმის შეფასება («იმXIის ი 1IMCI1ხ00ძ 65(1008L0, 0II6IM8, 

M24CMM27ხ8ხ010 ი028#000X06##) 465 
დასაჯერობის „ნიშნული“ (IIM6CIIხ00ძ 5C0:6, M6XX2, იM02გ80000X06M#7#) 465, 

468 
დატვირთვა დამცავი (§8(6LV 108ძ1იცწ, 38IIMX9V8გ#9% M8+-0X/3#%8) 574 

– დანახარჯების დასაფარი (6XC6ი50 10გძI)იდ, IM8I- 0წ7/3%8 8 #3,160X- 
##M) 574 

– ინდივიდუალური (I08გძIიფ 0ი გ ჩსი))CX-ხწ»-ი0IICV ხ8515, MI8+7XIIM814- 
XV8Iხ6Mმ.8 I8.0ხX#3%#8,) 595 

– ფარდობითი სადახღეევო (L018LIVC 10გძ1ი ნ, 0X9#0CM#X67/VXILმ89 CXნ62გ- 
X088.9 #2. 09V3#გ,) 597, 630 

დაფარვის მომენტი (სიგხსLICV/ LII06, M0CM68X L0L2XC6CIIM 98) 42 

დემოგრაფიული სტატუსი (ძიოიყგიჩV 508005, ICM0Lი08თIMც6CIMMM CIXგ- 
XVC) 588 

დერივატივი (ძ0LIV8ხIV6, 160#M887XM#8) 28
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დეტერმინისტული პოლინომიალური ტრენდი (ძიL(0Lი01»15'1C 00IVი0Mი18მ! 
ს6იძ, 16160MMIVMCXVMV6CMM# 0I0MVVMV0MM#87ხMნხI# +069) 442 

დეტერმინისტული ტრენდი (ძი6სCLიიIVიI5LIC LICიძ, 16160MM0VCXMV6CMMM 
Xი06MX) 442 

დეფოლტის რისკი (LI5L 0! ძიწმსIL, 0MCM 6თ0/X18) 135 
დიაპახონური ფორვარდი (Lგიყი M0IVგIძ, IM გი0230MM%6IM დიხმგ იხ») 377 

დივიდენდი (ძIV)ძლიძ, IV8M#69) 210 
დინამიური ჰეჯი (ძ/იგიი1Cმ! ი6ძჟეი, ,IMM2MMV6CMM# X6XX) 258, 303 
დისკონტირება (ძI5Cისი'ი ნწ, XMCM08MIM#M0082MM6) 346 

დისკრეტული ჰეჯირება (ძI5C:6ხ6 ჩ6ძყეIიყ, ,IMCM06IM06 X6X#M0088MM6) 
247 

დისპერსია (VმXI8ი00, IMMCVIC0CM#) 404, 576-578 
დისკონტ-ფაქტორი (ძ1§C0სის (8CL0L, MIMICM0MX-Cთ8M10%) 31, 346 
დისკონტ-ფუნქცია (ძ1I5ლისის ჩწსიC(0ი, IMMCM0LVX-რდ/MIIVM) 53, §4 
დოლარ-დურაცია (ძიIIგI-ძსLგს10ი, I0MVXII80- 000 8IIM#8) 62 

დურაცია (ძსXგხI0ი, ,I0ნ8გII##) 59, 61, 66, 532 

ე. 

ეკვივალენტობის პრინციპი (60ს1Vგ16იC6 იII9CI9I0, I 0MIIIVVIL მ#8M0246IMX- 

90CXM#) 574 
ერთგვაროვანი მარკოვის ჯაჭვი (ხით0ყწ6ი60ს5 M8IM0V CჩგIი, 0MIMI000XII2# 

Mმ.0M08CM8# II60Iხ) 621 
ერთიანი პრეტენზია (გდწყ;იემLს6 CIგ)თ გოისიL, 80IMMVVILგ 6MIM070 Cჯხგ- 

X08010 MCMგ) 592, 605 
ერთიანი პრეტენზიის ალბათური განაწილება (გწცწნხ6ცმს6 CI1გ1ი გოისის ძ15- 

LIხსს0იი, 86008X90CXIV06 08C000/646MIV6 86IIMVIIMMVI 6)MIM01+0 
CXნ68მ8X08010 M#CX#2) 593, 615, 616, 617 

ერთიანი ფასდადების კანონი +«IმV 0 სი!0ს6 იIIC6, 32M0M 6,MMIV0M 1IICXMLI) 
481 

ერთნაბიჯიანი პროგნოზი (0ი6-3ხ60-გჩ6გძ I0L6Cმ5წ, 0XM0MI2>008%I# X00L- 

803) 437 
ესშერის გარდაქმნა (1M55C56X§ სწგი§ჩლთგ)იი, -0606023088M9MM6 ფCLI6C- 

ნგ) 596 
ეფექტურ პორტფელთა სიმრავლე (06Iნთ6ის ი0LLI0II0 §6L, MIXL0X6CX80 2Cდ- 

დ06MXM8M%IX I0ნICდ6»M6M) 84 

ეფექტური დურაცია (6ჩ0CხIV6 ძსLგL10ი, მდრ6VXM#8Mმ8# XI0 02049) 62 

ეფექტური სახღვარი (06'ჩწCI6ის ხისიძვ2IV, 8დC6MX#8V2გ#M თიგყსგ) 87 

ეფექტური შემოსავლიანობა (0წCLIV6 წ106Iძ, 8დთდ06MXM#811მ# I0CX0,1M0CIXL) 36 

ექსპირაციის დღე (6XიII8LII0ი ძმ0L6, /6LMხ 8%MCIM#ი08გIVV) 291 

ექსპონენციალური გაგლუვება (0Xიიინი!!გ1 §ი000კხ1იყ, 8MCI0I0IICIIM8270-- 
#06 CCIXV2გMIM88II/46) 436
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ექსტრაპოლაცია (0XსLგიი)გს0ი, 3#CჯX0C8II0/8LIIM#9) 451 

ვ 

ვარიაციული მწკრივი (V8X18(10ი §6:65, 880#8IIM#0IMMსხIM 0#9X) 469 
ვოლატილობა (V0I1გLII1LV, 80XV2მ2.XMIXLსIM0CXხ) 19 

– ნაგულისხმევი (I1I20II6ძ V0I8L1I1LV, I0I1023VM6886M2#9M 80MXLმ IM#IIხ- 
#0CXს) 247, 318 

– ნაგულისხმევი შემოსავლიანობის (IIიVII6ძ X»I6Iძ?: V0I8LII1CV, IICIL06 8.- 
3VM6886M8.9 80XVმ1/4/6IM0CXხ X0CX0IM0C+X+M) 363 

– შემოსავლიანობის (XICIძ VCI8ხIIILV, 80MX2IXM#XVხ80CX6 ,0–X0XICCXM) 

364 
ვოლატილობის მრუდი (V01გV1I1Lწ CსILVC6, #6Mც2გ.ი8 808 XVMVCIM0CCXM#M) 319 

% 

ზუსტი ჰეჯირების პრინციპი (ინIIიCIიI16 0! C000016L6 ჩიძყნIით, I0MსIVM0 1059- 
9010 X6IMXMM00823,M#89) 216 

ზედა ჰეჯი (§სიი6L-ი6ძღ06, 860XIIV# XC6C7X%) 279 

თ 

თეთრი ხმაური (XVMIC6 90156, 66XI6IM IIVM) 406 
თეორემა აქტივთა ფასდადების ფუნდამენტური (წსიძგთიისგ) LირიLიოთ 0 

მ556ს ხICIიწ, იტი888 თა/IMIM8M6CMX2/1/C88M +6006M8) 287 
– განცალკევების (§6ი8X8ხ10ი Lხი0X6ი2, X6006M8 083706I/ICIVM##%) 108 
– კრამერ-ლუნდბერგის (CXLმჯXი6=--LსიძხიLწ ხხიი:6ი, X6006C6M8 ILიგ2- 

M6ნ2-)IIX»8ან6იLგ) 630 
– ნორმალური კორელაციის (იიIიიგ1 C0LL01810ი სხი0-60, X600CMმ, 0 

9800M8/4/0V0# #0006/XMLILVM#) 428 
– ცენტრალური ზღვარითი (C6ი8%L8გ1 1100Iხ ხხ6იX6ი, II6ც>08IნM8გ#M II06- 

X6XხMმ:8 X6006CM8.) 594 
თვითდაფინანსების პირობა (90I1L-ჩიგითიყ ი0იძ!ხ0ი, XCM08M#6 CმM0რM- 

889MC#060988V9V##) 225 
თვითფინანსირებადი სტრატეგია (§0I-ჩიგივ!ი დ 5+L8+6წV, C0M0CრMMV8VCM- 

0»6M8.8 CX0მ.X6LM8) 252 

იდენტიფიკაცია 0ძიხის!ჩიგსIიი, #6I+X#VთVMM#8VIV8) 443 
იმიტაცია (§1თს1გL10ი, MMM#XმVI9#) 616, 633 
იმუნიზაცია 0ითსი!22-10ი, #MMXXIM38.M#8) 67 
ინდექსაცია (1იძიXგხI0ი, #MMXV6CM%C8ILI8) 68 
ინდექსი (1ი2ძ6X, #III6XC) 117, 177, 647 
ინტერპოლაციის მეთოდი ()იხ0;ი01გხ0ი I12X6%ხ0ძ, M6X0X #I0IX60II0CIXMIIMM) 

51
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ინტერპოლირებული ჰეჯი (19ILCL090918L6ძ ჩხ6ძყცი, #MIX6C090CMM# 0082 X6,%) 
526 

იტოს ფორმულა (IL075 (იჯითს!გ, დ00MXVXIმ, MI70) 239 

პკ 

კალმან-ბიუსის სქემა (M#გ1თგი-8სCV/ §Cხ6106, CX6M2 ILგIM2IM2-8ხ10CM) 

448 

კალმან-ბიუსის ტიპის პირობითად-გაუსის სქემა (#გIთგი-8VCV LV0C6 C0ი- 
9ძ1ხ10იგ) CIგV§51გი §ლხ6ი26, 7CIMV09I0-L2VCC08CM8/ CX6Mგ XM0მ 

ILა8IIM8გI8-)3ხI0CM) 449 
კეპი (Cგდ, #80) 358 
კეპით ანგარიშსწორება (C80§61ხ1606იL, 02.Cყ6X M9110M) 360 

კეპლეტი (Cგი10L, M906+) 360 
კეპციონი («გდსIიი, M9IIIII0L) 541 
კერძო ავტოკორელაციური ფუნქცია (ნმILI81 8სL0C0IL68M10ი წსიC(10ი, M8C- 

XM2.8 88+00000/MV#IIM0MIM2#9 თ/IMMIVIVM) 404 

კლირინგი (016გIIიწ, #MMი0MML) 132 
კოეფიციენტი ასიმეტრიის (§5M6V0695, X060 თMIIMC6IIX 8CCMM6X6CMM) 595 

– ბეტა (ხ6L8 C06ჩ8C16იL (ხისგ), 66+Xმ, X06დCთMIIM#6MX) 112 

– დეტერმინაციის (C00ჩთ06ის ი! ძტსიიIიგს0ი, «08თდCრMI04CMX ,16- 

X160MMIV82მVIVMM#) 458, 459 
– დისკონტირების (ძ15C0ს»იL I8CL0L, X0C6თდCდMLIIM6M1 ,1#C#0MXM#0082- 

8MV8) 572 
– ელასტიურობის (0I)25ხ1C1ხV, 8XM2.CLI#%9II0CX6) 623 
– ექსცესის (C06ჩწCI6იხ 0” 6X0058, «080 CMIM#6MX მXMCIICCCმ) 428, 431 
– ვარიაციის (L6I8LIV6 §§8იძმგIძ ძ6VI18-)0ი, «0CთCთMIV46MX 880M8IVMM) 

597 
– ვოლატილობის (LხLI6 V018LIIILX/ C06/ჩCI6იL, «08დCMIV4CIIX 80#/2XM#XL6- 

#0CXM) 239 
– კორელაციის (C601:618ხ10ი C06წC160L, #08თCთMIVMCIVX M00067#ILIM) 

88, 458, 459, 518 
– მახასიათებელი (მგძ)სვსიინის C06წCთ6ის, -0/CX9006ყMხI# M06თდM- 

IM#CIIX) 633 
– მგრძნობიარობის (§6ი5ILIVILV C06წჩCI6იL, #X08დ8V9ILV690X VV8CX8M- 

16/MV6M0CXM#) 292 
– პრემიის ვარიაციის (C00ნC16იL 0! VგIIმLI0ი 0” §ხ6 105სI6ძ”58 #0IL6- 

ჩიIსიი, 06თდMVIVM6IIX 88,0Mმ.VIVMM I0CMIMი4) 623 
– შერჩევითი კორელაციის (C06წC06ის 0 §გ.იიI6 C0:1618L10M0, #08თC დM–- 

IIM6IIX 86I6000VM0M #00 06/MMIIMVM) 460 

– რ (4 იიიწთბის, «06დრCრMIIMVCIX 4) 294 
– L (L იიირთ6იLს, «06დCMIV46MX L) 294
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– X(2 ლიინჩთიის, «06თთMVV6VX 2) 300 
– ი (ი ილ8წთიი!, «X00თდCთMIIV6MX 0) 299 

– 0 (0 იიიწჩი)6ის, «06თCრM#IIMI68X 0) 296 
– V6–გ კოეფიციენტი (V6ყგ C06წჩCI6ის, «095დთიII#CMVX V6>2) 298 

კოინტეგრაცია (C01ი(6ყწI8M)0ი, #0MIX6Lი08IIM) 403, 405 
კოინტეგრირებული პროცესი (C01ის0წL8ხ6ძ 0ICC055, M0MIIX6L02#C6C08მ8X1IIM#M 

9M900II6CC) 485 
კოლმოგოროვის კრიტერიუმი (M#0I1020ფ0LCV”§ ხ65ს, #6CMX60MM IL-CMXM010- 

ხ098) 447 ' 
კოლ უკუსპრედი (C2I11 ხგიL§იL6გძ, 0C608XII6I# #0M-Cიი9») 334 
კონვერსია (C0იV6L510ი, #0I86ი0CV#) 331 
კონტამინაცია (Cიისგიე)იმ-0ი, #0I>8MMIL8IIVM9V) 465 
კონტამინაციის რადიუსი (L8ძ1ს5 0L C0იLსმი)იგ2010ი, 0მIMMIVC #00XI2MIMIL2- 

IIVI#) 471 
კონტრაქტის აღსრულების ვადა (0X0VX8ხ10ი ძგ66, -იმხსXILXV 1206, XგXგ. #C- 

0M0XMVC6CM9MIM9 M#0IX02MX2) 124 

– შესაძლო ფასების ინტერვალი (Lჩხ6 IიLს6LVგI 0 00§51ხ16 0IIC065, #IL- 
X6088M 803M0XIხIX IICIM MX0III02MXმ,) 281 

კორელაციური ანალიხი (C01L10)8(10ი გიგI1X#515, #0C006XIVMIIM#CIIII6IM გ1IIL2.II#3) 

458 
კორიდორი (C0LLძ0X»X, #00#X07%) 503 
კრიტერიალური სიბრტყე (CXIC6L181 იI8ი6, #06MX60#876M8,9 IIXICC#0CX66) 85 
კრიტერიალური სიმრავლე (06LIL6IIგ1 56L, M0#MX60M878M06 MM60X#6CX980) 85 
კრიტერიალური შქხზღუდვა (CII6CLIგI (0§(L1CხI00, L0M7X6C06M#მI6806 0-028XM- 

ყCIMM6) 84 
X? კრიტერიუმი (X2? L6§ს, X2 M06MI760MM#) 446 
კრიტიკული წერტილი (CXILIC81 ი01იხ, M6MXM96C%X2 9 10%M%მ,) 457 
კუმულატიური პერიოდოგრამა (ისჯიის18IV6 ი6I0ძიყამიი, #VMXVIIMVXM8688# 

IM60M#00008MM82,) 446 

ლ 

ლაიბორი (LI80LCLიიძიი Iიხი-ხგიX 0/M%X L2L2), IIIIც60L) 55 
ლაიბორის კურსის დადგენის დღე (X0656L ძ2%0, XCIIხ VCXმIV087XXVCIVM# XV 0CCმ. 

II/I6C0X-გ) 344 
ლევერიჯის ეფექტი (I6V9Iგყ6, 8რCდ0MX XVC860M#XX%8) 433 
ლიკვიდურობა (IIძ9ს!91LV, X#M%8M0I0CX6C) 475 

ლინეარიზხზაციის მეთოდი (თ8ხხიძ ი IIი6გC278L10ი, M6X0 7 XMILC6Cმ.0M3 8.1IVMM) 

424 
ლუნდბერგის უტოლობა (LსიძხიLწ:5 1ინცსშIILV,:#602869CX80 )IIV»8X660- 

Lმ,) 634
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მარჟა დამცავი (თგI!ისტიგი06 #იმIწIი, 007688102 M80XM2) 131 
– საწყისი (101018) იიმL610, #8გVგ/IIხIM2# M80X2) 125 

– ვარიაციული (V8II8LI0ი თმწIი, 880M8VM01IM8/M M80Xმ,) 291, 519 
მარტინგალ-სხვაობა (გILIIიყგI6-ძ!/წ6L6CიC6, MმიXMხიმ/-08390CX6%) 431 
მზღვეველი (Iი5სX6L, C»X08X0MIII#X) 570 

მზღვეველის საერთო დანაკარგი (Lისგ! 1058 L0 Lი6 Iი§სL6L, 06LIIM# 760110% 
CX062X09IIIMM8) 574 

მიმდინარე სპოტ-განაკვეთი (§ი0L-1გხ0, §00LL L2L6, X6MVVIგი იიი0II6IXV2#ი 

CX289Xგ) 46 
მიმდინარე ღირებულება (ი106§6იL VგI06, X6MVI8M CI0MM00Xხ) 572 
მინიმალური სპხღვარი (IიIVიიგI| ხისიძგIV, MMIMM2#VLხM2# C0გყIისგ) 88 
მიყვანა ბაზართან («ი მXMIიყ L0 LV მIM%, I0M80/6IVMC6 # ხხIMMV) 130 
მიწოდების დრო (ძიIIVცVV LII06, #8IX8 IX0CXმ0MM) 124 

– პერიოდი (ძიIIV06C/ 06II0ძ, I60M0X I0CX88MM) 127 
მოგების პოტენციალი (16V0Lგყი, 0076MIIM8/I 3ხIV#LნხIIIმ) 194 

მოდელი ავტორეგრესიული #L(ი) (გსL0I6წL055IV6C L0ი0ძ61 #IL(ი), M0/16X8 
გ8X006-006CCM#M# #LL(ი)) 406 

–- არაწრფივი პირობითად გაუსური (ი0იIIი6გL C00ძIM0იგ! Cგს§518ი 
ჯი0ძი!, II0IMIMV6Mყ2#M 7CIM90980-”გX7CC098CM8 8 M0,16/Lხ) 401, 426 

– ბინომური (ხI)იიიი1გ! Iი0ძ6!, 6MV0MMმ8/LMხIMმ.I M0,06/I6) 213 
– ბლეკის (1818CL თიძიCI, M0,(6M6 )6#I89Mგ) 82, 360 
– დიფუზიური (ძ1!წVს5910ი »20ძ6), XIთთV3#0MM8#M M07(67%) 69 
– ერლანგის (LMILIგიწ იძი, Mი/6Mხ 9ნ/8Mიმ,) 602 
– ერლანგის პრეტენზიათა ნაკადის (CIგIVი §ხL6გიი MII8გიწ თიძძ, M0- _ 

უბიახ ფი7გMნგ 00103 0CMCM08) 633 | 
– ექსპონენციალური აფინური (6Xიხიი60M1გ! გჩიტ Iი0ძ6), 8%C00M6MI- 

IIM28IხIV82 8 გდI2#M M076»ხ) 69 
– ვასიჩეკის (V2გ5106M'8 იი0ძCI, M0M6#ხ 88CM%6X8.) 70 
– ვოლატილობის (V0I10გ11Iხ# LI0ძCI, M0I6XI 80XL8XMXI6M0C6XM#) 29, 

429 · 
– ინდივიდუალური რისკის (10ძIVIძ0V3) XLI5M 01096), M0,16XMC III M#8M- 

აამ I90M010 0MCX2,) 592 ' 
– კალმან-ბიუსის ტიპის ნაწილობრივ-დაკვირვებადი პირობითად გაუ- 

სური (#გIთგი-ც8სC)/ (XC ხგILIმIIV Cხ56LVგხ16 C0იძ1-00გ! Cგსვ- 

81მი X020ძ0), 98CXMVXM0-V26II026M28 წICIX089M0-L8VC608CM2გ# 

M0X/6/ხ6 IM9I2 IXL28IM2,M8-)39I0CCM#) 448 
– კოლექტიური რისკის (C0I16CLIV6C LI5M X00ძ6!, M0,16MVს #0/I6MXIM8- 

#00 0MCX2გ) 605, 606 

– კოლექტიური რისკის დიამიური (C0116CLIV6 II5ML ძVი08იი1IC X020ძ6!, ,I4-
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#M8MIMM9C6CMგ 8 M0/X06VLხ6 M0/MII6CMIM8ML0IL0 0MCX8) 630 
– კოქსის, ინგერსოლისა და როსის (C0X, Iი 6>50I1 8იძ IL0C55 ILი0ძ6!, 

M0,76)16 I1X0#C8, IIIII606C0/28. M #20CC82) 70 

– ლოგნორმალური (1იყფიიჯიიმ! იი0ძ6), IX0LI0ნM8გ692 8 M06»X6) 367 
– მარკოვიცის სტანდარტული (M8XM0CVIL7 §სგიძმგILძ IიიძC), C>X8XI80>X- 

#88 M0M6Mხ MმგიM08MV2გ) 83 
– მერტონის (Mპ»Lხიი 1ი0ძ0), M0X6MVხ M60X098,) 70 
– მრავლობითი რეგრესიის (თVსIხ10I6 LX6წX6§5100ი X020ძ6C), M0#X6/სხ MI0- 

X6CX86CMVIV0%# 06L900CCMM#) 461 

– მცოცავი საშუალოს (ი0VIიფ მV06L8გთ6 L00Cძ06), M0/6Mხ C#076ხ3#II6C0 
C066MM600) 408 

– ნომინალური (იიMიIი81 LიიძიCI, IM#CMVI3 8.XI6I#8.8 M0X6IIს) 462 

– პოლინომიალური რეგრესიის (ნხ01)ი0იი18გ) X6-705510ი I0C9ძ6), M0/XIV0)!5 
XI0IIMIM0CMMმ,16M0M# 066L066CCMM) 461 

– სტოქასტური ვოლატილობის (LხM6 §(00%ი25ნ1C Vი0I8LIIIL# იიCძ61, M0- 

წX6Mხ CX0X0,CXMV6CM0# 80#2XIMI6II0C+X#) 277, 435 
– ტობინ-შარპ-ლინტნერის (190ხ1ი-5ჩხგჯს)-LIისი6L ”ი0ძ6), M0XC6»XL ”1L0- 

ნ#ც2გ-1ILI80IIგ8- IIVIწხ6იმ,) 83 
– ფასის ლოგნორმალური (IიწიიXიიგI) 0IIC6 ი20ძC), XCIII0 CM8.I61I+8.M 

M0XV0C7ხ% ILCII6I) 367 

– ფინანსური აქტივების ფასდადების –– C# LM (C801L81 8550ხ 0II1CIი წ 

Iი0ძC), M0X6/ს 0116MMM Lმ0#X8,ს)9ხIX მXMX808) 106 
– შედგენილი პუასონის (იიოთიის)ძ Lი1550ი »იიძი!, CI0X8V2. 8 IV 8C- 

C0308CM28 M0XM08IIL) 597, 600 
– ჩანაცვლების («6018C6Cი0ის Lი0ძ01, M0,16XL CM60ICVV##8) 464, 465 
– ჩენის (Cიტი?§ )ი0ძ0), M0»6»Xხ V(6M8მ)) 71 
– წრფივი (IIი68L L20ძC!, XIIIICMI0LI M0X(6#XLC) 29 
– ჰალისა და უაიტის (I1Lს1I გიძ VVIIIC6 Iო0C961, M0X6#X6 X8გ)78-ა7/8M1მ.) 

70 

– ჰიუბერის დიდი შეცდომების (IIIხიL75 თI055 6IICL5 IL20ძ0), M0/060XLხ 
ნი»ხIIMX 010M60X XVხI066ი8) 464 

– ჰიუბერის დიდი შეცდომების დავიწროვებადი მიდამოებით (Iსხ0L5 

ფI055 CILCI§ 1II10ძC!1 ICL §ხIIიMII თ იC-იხისXიი0ძ§5, M0M6»სხ 60XML- 
IIIMIX 0I0#M60# XსI066იგ8 IX8 CX9VIMI8მ)101IVIXC# 0M0C6CX9V0CX6CM) 
471 

– ჰოსა და ლის (II0ი გიძ L066 Lიიძ6), M0»X6»ს XC0-II#) 70 

– #.LCIC)) (#LLCICი) იი0ძ4!, M0,I6ILს #ILCILCი)) 429 

– 40CII (#ILCII Iი0ძC6I, M0ი»6ს #LLCII) 429 
– #ILIIM# (#ILIM# იი0ძი0), M0X6/6ხ #ILIM/#) 412 
– #ILMLM(C0,0) (#IM#C),ძ) ILCძ6!, Mიუ6»ს #IIM#(ი,9)) 411
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– ჩC#ILMCI(V>V,9) (C#IVCI(ი,0ი) =თიძიI, M0,I0, CLC#IMCII(დ,ი)) 
434 

– იC6ტ6 CI (0C#ILCII თიძი), M0/0»ხ ხC%#ILCII) 433 
- C#MILCI(დ,0) (C#ILCII(დ,ძ) თიძიI, M0,2X6 C სIICII(ი,0)) 432 
- ILM0ILICII (I# ICI თიძი!, Mი„ი7ი II#ILCII) 43ე 
– ყ9MM (IIIM თიძი)I, IIM M0»6»ს) 73 
- 16#0CIC·,ძ) (1C#ILCIL6,ძ) 010ძC), M0,0»5ხ +C#I%CII(ი,9)) 

434 
მოდელის შეშფოთება («ი0ძ6! ძ15სსLხგილC0, 003MVIIICIIMC M0)(6/I#) 462 
მოკლე გაყიდვა (§ხისს §6))ი 8, «000XMX8# II00,/0X8) 81, 136 

– კოლი (§ხიLL C8გ1!, X000XMMM #04!) 189 
– პოზიცია (§ხიLს 009IV10ი, #000X%8# ძ003MII#9) 82, 124, 189 
– პუტი (§ხიXLს დსს, «000XLM## იXX) 189 
– სტრედლი (§ხი»ს 5(L8ძძ106, «060IX## CXი8VVI) 335 
– სგრენგლი (ვ§ხის §CLგიჟI0, «000X#XV# CXI)8MVII) 324 

მომენგთა მეთოდი (LიიXი6»L§ C06სM0ძ, M6X0/I M0MCIIX08) 410 
მონტე-კარლოს მეთოდი (Mიისი-CმII0 Iიც(ხიძ, M610/I MI0MX6-IXმ 6#M0) პ87 

მოსალოდნელი ამონაგები (6X06Cხ6ძ L6Lს”ი, 0XM/M26M27 (0X0/00CXხ) 80 

მოქნილი ფორვარდი (ჩ9XIხIC I0IV8Iძ, IIML6MV დიდიმი») 378 

მუდმივი კუპონი (MX6ძ Cისი0ი, დMMXC#06088MIMVLIM# #VX00II) 367 
მყიდეელის ფასი (ხს#6L7§ 0LIIC6, II6C88 ი0MVX20CX6##) 280, 281 

მყიდველუნარიანობის პარიტეტი (ისICჩ281იწ 00VC6L ი02IILV, Iმ0M#IX6CL #0- 

#MVIმ.I6I6V0#M CI0C06M90C+XM) 481 
მყისიერი ფორვარდული განაკვეთი (105ხგისმი60ს§ (0IV0Xძ L8L6, MIV086M- 

#89 თილნ82?ი»II2M CX29M2) 46 

მცოცავი საშუალოს გარდაქმნა (LLგიჯწწით 0 თ 0VIიწ მV6Cგყ6, II0ი606ჩ02- 

308846 C#M0X 63600 C06IM00) 409 
მცოცავი საშუალოს მეთოდი (თიMV)იც მV6L8წ6 Lი6.M0ძ, M610 იM0II12#VII6- 

LX0 C06)M6-90) 436 
მცურავი განაკვეთის სპრედი (§ი10მძ ი! Lხ6 ჩ0გსIიყ 160, Cიც9,71 იჯგგი10- 

IIIC# II060IIC0XI0M CI88XM) 344 

ნ 

ნარჩენი (#631ძსგI!, 0CX2X0X#%) 456 
ნაჭარბი ამონაგები (06X0089 L6ხსჯი, #36MIX0VIMხIM 0CX0,1) 108 
ნახვევი (ი0იV0IVსL10ი, C86ნXX8.) 593 
#-IL-ნეიტრალური პოზიცია (#-L' ირტსLL8გ! 002Iხ!0ი, #ტ-I -905 89 ჩი 0- 

3MIIM##9) 314 
ნომინალური თანხა (თი0»ი)იმ!, I0MVIნ8გისMV2M CVMMმ.) 343 
ნომინალური ობლიგაცია (ჯ8X ხიიძ, IM0CMMI8XI6IIმ.II CნXMLC2ICI9) 55 

– ღირებულება (#2 XVI6Iძ, ”0MMIMV8XXIL8მ CLI0MM0C”Xხ) 42
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– წლიური შემოსავლიანობა (იი)იIიგ! გიისგI VI6CIძ, LCMMIM20,I16142 ი 
ლილუი82ი I0X02190C+XL) 35 

ო 

ობლიგაცია (სიიძ, 06#M#V8გIV4ი) 42 

– ორეალუტიანი (ძსგI CსII6იCV ი066, X8VX82/I0X98/ 06MVLXL2ILM#%) 
568 

– უკუპონო (720Iი-იისიიი ხიიძ, 603MVV0M898#9 064IMLგVII%ი) 346 
ობლიგაციების ბაზარი (ხიიძ თმგIM0L, 0ILII0C# 06#IMLC281IIM#) 26 
ობლიგაციის მიმდინარე საბახრო ფასი (ხიიძ?§ ისI6იL I28IM6ს CIIC6, 16- 

#VIIIმ2 I 0MI90%8მ8 9 CI0MM0C+Xს 06VML8IVI) 43 
– საწყისი ფასი (ხიიძ?5 IიIL181 ხIIC6, 88ყგუნხ9028 II6Lმ, 06XIVL281VVMV) 

42 

ოპტიმალური გავლენის ფუნქცია (იის თ8გ!) 1იწ06იC6 (სილC(100, 0IIIIIM20V6- 

M29 დXVIIXIIMM მXIM#MIV9IM#) 467 
ოპტიმალური გაჩერება (0ნVIXი8გ! 5§0ხი!იც, 00 XMM8გუხ9V88 0CX2.908Xმ,) 228 

ოფციონი (0იისიი, 00LV0#) 184 
– ახიური (#8)გი იიხ'0ი, 83M8XC%M#M# 0%IIM0X#) 374, 386 
– ამერიკული (#Iი6ICგი 06L)0ი, 8M60M#M8#CMVM 00) 184 
– ამომრჩევი (C=00050L იი0II0ი, 0XIIIM(0I C 8I6000M) 374 
– არასტანდარტული ამერიკული (ი0ი5Lმ8იძგIძ #IოიLCგი 0იL10ი, I6- 

CX80020XIMIM მM60Mმ0CIXMM# 0XIIIM0C9#) 373 

– არახელსაყრელი (ისს 0L Lხ6 Lიიი6» 00M10ი, 8686IC0IVM6ხIM 0101IV011) 
193 

– „აქტივი ან არაფერი“ (“გ956ს 0L ილსხ1ი“” 0ხL10ი, 0IILIMCII ,, მI1XIXM8 

#IM IM96ი0 “) 374 
– ბინარული (ხI)იგს» იიხხ10ი, 6498 0M6I# 00IIIV0M) 373 

– ბირჟის გარეთ (CC (0V0CL სხ6 იისის6L) იიხხI0ი, 8I066/#CX80M# 
0MVIIM0I) 185 

– ბლოკური (98CL8ყ6 0ხI0ი, 6709VIM# 0XILM0#) 373 
– ბოსტონის (8ი5სიი იიხI0ი, 60CX08MCMM## 00IVM0X) 377 
– „დაძახებით“ (§ხისხ 00M)0ი, 0M0II#VC# C 86I#6MXMCM) 375 

– ეგზოტიკური (0X0M)C იხსიი, 830XMV6CMMM# 0IIIIMCM) 371 
– ევროპული (IსსL0ი6გი 001010ი, 600006MCMV# 0XVXVI08) 184 
– %ღუდით (ხგII60IL 00L10ი, 09IIM08 C 68306009M) 378 

– კალათის (ხმ85M0ს 00M10ი, 00LIIV/0CM „M0C0C3M#9M8“) 375, 393, 562 

– „კვანტო“ (ძსგის0 00M)0ი, 0IIIIM0M „M88870 «) 375, 563 

– კიბისებური (I8ძძ6» 0ი01)0ი, IXICCXMMცIMV6I#M 01IILI#0C#) 375 

– „კლიკე“ (CI)ძის6ს ი9ი)0იი, 0VIIMM0IL ,, #II/#IM6 «) 375
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– კოლარი (C0I1გX იხხI0ი, 00LIM0I „M0/X80“) 376, 538 

– მინი-მაქსი (ჯიIი-იი2X 0010ი, 0IIIIV0CVM ,, MIMIIMM2#C“) 378 

– მომავალში დამწყები (I0IMVმIძ 5(მ8LL ისხIლი, იIIIIM0II, 118 %V0I20- 

IIMIMC9 8 ნV7VIIICM) 373 
– მრავალფაქტორიანი (თსIVI-(8C(0L18I 00V1I0ი, MI0L0თდ2M10L%IIს1M 0I1- 

IIMM0M) 375 
- „ნაღდი ფული ან არაფერი“ (“ი25ჩი 0L ი0LსხIინ” 0:10», 0იLIM0V 

ა M8)IM%81I6 MM ILIMVყ6ლ0“) 374 

– ნოკაუტ-ოფციონი (Lი00X ის! 0იL10ი, 0იIIM0M 9XMIX0XML2) 378 
– რუსული (ILLს§518ი 009LI0ი, 0VCCMVM 09IIIM#0II) 375, 384 

– სპრედ ოფციონი (§ML68ძ 0ი0L10ი, 0MII#0II CI09X) 375 
– სავალუტო (ისI-6იC) 0იL10ი, 88.):01IIს1I# C01IIIMCII) 23, 257 

– სამართლიანი (მხ სი6 თიიიტ) 0იხLI0ი, CIხ2ს0)IMM8ხIM 0IIM0M) 193 
– სინთქხური (§VიLხისIC8! 00LM10ი, CMV I2IMIV-2CMMM 0MLII#0IV) 258, 310 
– სინთქზური კოლი (§VიLჩ6LVICმI CგII 00110), CMIIX+6IMV6CLVVM M0IL 

0IIV4011) 261 
– უკანმხედი (100MხგიL იი"0ი, 00IIII0M C I0C4M66MCX0M6M) 374 

– უფასო კოლარი (7010-005L-00118L, 60Cი0#M8XIIნI# M0MVV80) 378 

– ფიუჩერსული ((სLსX0§ 0ხI)0ი, 00M0M#0# 92, თხ10CVყ6იC) 258 
– შედგენილი (Cითხღხისიძ იიხ10ი, CI0C#MხI# 0XIII0M) 373 
– ცილინდრული (იVIIიძიL ინ+10»ი, IIMXIMII00M966M#M#M 00IVI0I) 378 
– „ცისარტყელა“ (LგIიხიV 0ხ4ხI0ი, 0IIIIM0II , 0გMVVგ“) 375, 562 

– ხელსაყრელი (Iი სხ6 Lიიი6წ 00M10ი, 85IC0,9M6IM 001V40M) 193 

ოფციონის ადრეული აღსრულება (0მXIX 6X6LCI150, 02IIV66 #CI0XICIIM6 0II- 

LIIMCI#8) 205 
– აღსრულების დღე (6X0IL8M100 ძ2ხ6, IICIIს #CM0VIMI6IMVM8 00LVCM8) 

184 
– დამწერი (#IIC06I, ი00/M8.86IIL 0IIII#0M8გ) 184 
– დროითი მნიშვნელობა (LIიი6 VგIს6, 806M6L28M C+0MM0CXს 0M1LV- 

018) 192 
– დროითი ღირებულება (VIიი6 V8IV06, 806M6I2#M CX0CVIM06+ხ 0IIIM0V8) 

192 " 

– მაქსიმალური ფასი (0%L10ი75 სიმXIიიმ) 0I1C6, M0MCMMმ8#ILხIM2#M IICII8. 

00MII#0#გ) 277 
– მინიმალური ფასი (0ლხLხI0ი75 #ი)ი1ივ! 0IICC, MIMIIIMMმ)IხIMI2#/M 1ICIმ, 

009MIILM0M82) 277 
– შინაგანი ღირებულება (1იLხIი51C Vგ1ს6, 8MVX0CL6III9 CXI0CMM0CXხ 0M- 

IMC0M2მ) 191, 192 
– ფასი (იიხხI0ი”5 0IIC0, LL(CM2 0MII#0M2.) 199
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– ფასის ზედა და ქვედა სახღვრები (სიილბ გიძ I0CV6L ხისიძვ 0 
000068 0სIICC, 860XIMC IM IIMX8MC 10 თIMMIMI ILCMხ) 0IILMMI0M2) 

204 

ოფციონური კონტრაქტი (0იL')ლი C01)'-8იL, 01IIIM0CLII5I# M0I+I)მXX) 184 
ოფციონური მესერი (0თხI)0ი Iლილი, 00ILM0IIL0C6 0C08XMICIM6) 378 

პ 

პარ ობლიგაცია (§2L ხიიძ, #0CMII08/0#M88 06MVML8104ი) 44 
პარეტოს წირი (12ჯX6Lი CსIV0, იM#8ი#ი IIმ,ილX0) 87 
პერიოდოგრამა (ი8იძიყმით, 006CსM0210Lნ62MM8) 446 
პირობითი დასაჯერობის ფუნქცია (ი0იძ!00ი8) IIMCI1060ძ (სიCხ10ი, 7C,V„ი0იმ- 

Mმ#M (0VIIMIIM#MI ი028X00ი0X06M#%9) 421 
პორტფელი (#0LLI0II10, ი0ხ+დ67იL) 34, 78, 241 

– არაერთგვაროვანი (ჩ9(8-0ყ6ი0ს§ 00LLCLCII0, II60M060XIVს:#M I0 067- 
დ8»%L) 604 

– არბიტრაჟული (მ+ხ1LL8წ6 00LLI0CII0, 806VX0Cმ8X4IსI#M I0ნXთ6») 118 
– აქციების (იძსILX» 00LVL0I10, ი0ნ7თ6ი6 8MVIMM) 546 
– ერთგვაროვანი (ხჩითიყნიძლ0ს5 00LVL%II0, 0XII000IMV6IM 100Xთ6#/X) 

575 
– მაჰეჯირებელი (ხ6ძღინ იი0ILICI1C, XC, 0 VICIIIIMM IX0ნXდ6»იL) 348 
– მხები (სგიყფტის ი0LLICI)C, L8C8X6I/I6I161M M00XCთდ0#6) 107 
– საბახრო (თმVM6ნ 00LCIC0I10, 0ხIV09IVხI# I00+Cთ6»%ს) 110 
– საინვესტიციო (IიV0§(ჯი6ის 00LLLX0I10, #MM86C+XIIII40CIMII IX I00Xდთდც»Mს) 

289 
– სტანდარტული (§L8იძმXძ დიიIXLICII0, CL8I/807901# X00Xდ0»სL) 81 
– ფინანსური აქტივების (ჩიგიი13) 89505 60LLICI10, IX00Xთ0)Iხ თIIL8მ.4- 

C08MIX 8XI#808) 78 
პორტფელის დახღვევა (00LL(0I)0 1ი§ს”8ი00, C=>082X088IIM6 I00+თდ07X) 560 

– რისკი (60LLLC0I10 LI5M, 0I1CX M00ჯდ8»ი) 80 
– შემოსავლიანობა (ი0LLLCII0 #8L6 0 IL6ხსXი, 10XC7I40CXX I0C0Xთდ06X#) 

79 
– შეფასება (ი0LLL0110 65L)იმგM10ი, 0IICML8მ. იიიჯდიიი) 85 

პრაიმ-განაკვეთი (იLX81)#იი-”8L6, I02MM-CX88%8) 517 
პრემია ბრუტო (1085 იჯნიი)სთ, 60VIX0-I06CMM#) 574 

– გადახღვევის (ჯCთივს»მი06 იჯნიი!სოი, -ნ66MM##8 32 I6066>08X008- 

MM) 570, 637 
– გამოუმუშავებელი (სი6მგჯი06ძ იხ»6იIსჯი, 8080108.60+X8#2#9 I6CMIM4#) 

641 
– ერთჯერადი (0ი6 51ი716 ხL6ოთ1სIი, 01X00850988ჩ I 6066MM78) 573 
– ინდივიდუალური (იIL6თI)Iი 0ი გ 00I1CV-ხწ/-0011CX» ხ2515, #8.9M#8M- 

XIV/8I6ხIV2#8 I106M#8) 597
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– ნეტო (ი6ხ იI6იი1სთ, I6110-006MM#79) 574 

– პერიოდული ერთი და იგიეე სიდიდის (00600ძ)C იწნი1სოთ 0 გ C0ი- 
§%გიხ გიიისი!, IC0M0M96CMV6C L06MIIM#M L0C+09MM90M 86)IMVყV- 
#ხ1) 574 

– პერიოდული სხევადასხეა სიდიდის (სიCI0ძ)C იL6Iი1სხი ლ გ Vმ”VI0-C 
გი0სი15, I60M#M0MVMV6CMV6 II0C6MMM 0283#MM5V0M 86MVVM9+LI) 575 

– სადახღეევო (იხსნის, CI0CმX0828 LI06CMM#) 570 

– ცვალებადი (VმIXIIდ ხწნი!სიი, I 06MM8 0C06MLCIIII0M 86I/MVM1IMხ1) 

623 
არემიების ნაკადის სეზქარე (ი”ი!ი)ძაი 5080) #00, X000იIხ 00404«3 

006MIMMIV) 630 
პრემიის სტაციონარული საყქუალო დონე (ი”პიი!ყთ §18(16იე”V მV6I0 ს ICV6!, 

C066/VIMM CI2გVIMI0IIმ.0IIხI# V009CIIხ I0CMMM) 022 

– ფარდობითი სტაციონარული საშუალო დოჩე (იჯ0იი)სი! ICI2LIV6 ხLგს!- 
ლიმIV მV6IგCC ICVლ0I, 0I)(0CI176)/I6ხLM6IM C061IMM CX8IIM0Mმ იI"!..V 
V595080ის ი06MMIM) 622 

პრეტენზია არსებული, მაგრამ არა შეტყობინებული (IიCს-I0ძ ხყს სM0L I2- 

ხ0LL0ძ CIაIიი, CVIICCI8VICIIIIIM, MC IIC II06,სII9/ICIIVნ6IM MCV) 

ნ42 
– სადახღვევო (0ი1მIIი, CX08X080M# VCX) 571 

– ღია (0იბს C18Iი, 04 0ხ17ნIM #CM) 641 

პრეტენზიათა ოაოდენობა (Lხ6 ისი1ხი! 0! C18I0905, M0IM96CX900 MCM08) 598, 

6806 
პრეტენზიათა რაოდენობის ალბათური განაწელება (CI2Iთ ისIთინ9 ძ15(Iხს- 

ს0ი, 08Cი006408CII#6 M#09MMX92CX8მ M#CM08) 606-511 

პრეტენზიის სიდიდე (CIგIVიი §126, 2 3MVVVMM8, MCM82) 611 

პრეტენზიის სიდიდის განაწილება (CI8გ1Mი 5)26 ძ15LIხსI0ი, 093CII0006/1/6MMC 

86MMVIM8ნხI MCM82) 611--614 
პროგნოზირება ((0ჯXიCგ5ს1ი„, 0I069ICI0ი, 000LM03#0088LII#C) 401 
პროცესი ვინერის (VVI0C0CL 0:00098. 8I1M6000IIMXMM II0006CC) 238 

– კოქსის (C0X 000855, #0იII6CC M0IC8) 635 

– პოიას (ჩ60IX8 იI00095, I ხიL06CC IICMგ) 635 

– პუასონის არაერთგვაროვანი (ჩიLიჯიყიიის§ ნ01950ი 09I00695, I207- 

ხ0007M%IM IIV2CC0908614M I 00V0CC) 635 

–- პუასონის ერთჯვაროვანი (Iილიაჟ6ი60M§ 0I§550ი 0I0C055, 0XV80- 

ხ0MIIიIM 07806C0L08CMVMM CL60L6CC) 630 

– პუასონის შერეული (ი11XCძ სიI530ი 2X0C055, CM6II2IM8MIM IV8CC0- 

9ი8CMVV L60ხ60C) 035 
რისკის (XLI9M დხI0C635, იხიICCC 0MCM8) 629 

– წრფივი სტაციონარული ())ი68L 5ს8ხ10ი8-/ 0I0C603§, 1VIICIIVI.III CXმ-
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IMIM0I,მ,იMVIIM# I 00I(6CC) 403 
– M#M(1) (M#(1) 01:009855, ი00IICCC M#%(1)) 409 

პუტ უკუსპრედი (სსL ხ2CX§5ი16მძ, 06 08XIIხIM IIVXI-Cი009X) 334 

რ 

რეალიხებული შემოსავლიანობა (L081170ძ VICIძ, ხ68VM3088M9M89M X0CX0/- 
80CX%) 33 

რეხერვი აუნახღაურებელი %ზარალის (0V0L811 C1 81005 I6§56IV6, 063608 II68LI- 
IIXIმ96IIნ1X LIIIმ.16)#CM) 642 · 

– გამოუმუშავებელი პრემიის (სი6გლი06ძ იX6Iი1სჯი L1656IV6, 0636 ჩ8 II6- 
8ხისI0»8,60-2100M ILI066MVVI4) 641 

– კატასტროფების (C8Lხ8§5სX0ნLს6 L6§6LV6, 063608 Mმ8Xჯ8ი+ი0თ) 642 

– ნეტო-პრემიების (II6(-იL6იი!სთი XI6§6L1V6, 063608 06X720-ი00CMIMIM) 
585-587 

– რისკის ფლუქტუაციების ჩასაქრობი (ჩსCხსგს)0ი (C181იი§ იძსმ1158- 
LI0ი) L65CIVC, 063668 თ/IV/IMXV28IIIMMV 0MCX28.) 642 

– ტექნიკური (L6Cხი1C8გI I656LVC, +CXIIIMVCCLIMM4 ხ83608) 641 
რეგრესიის წრფე (#6თ:08510»ი II90I0, #XIIVIIIMI8 06C06CCMIM) 455 
რეგრესიული ანალიხი (X6წX05810ი 8იმ81V515, 06C06CCM013M6X# გI8.XM3) 403, 

454, 517 
რედინგტონის ამოხნექილობა (ILL6ძ1ითხ0იი”§ C00V6XILV, 8ხIIVMXIX0CXს IL96- 

მM9მოლ0I2) 66 | 
რევერსია (X6V6I5910ი, 06860C#9) 260, 331 
რეკურენტული პროცედურა (L6CსX5IV6C 0I000ძVL6, 0CM4«V0C68X8ც2,ი IL60ILC- 

XVი02) 473. · 
რეკურენტული შეფასება (#6CსX51VC 05LIIიგხ10ი, 06#V 0ნ694M06 0116IIM83- 

##6) 402, 473 
რეპლიკაცია (#60IIC8-10ი, ი60XIMM%8IVMი) 238, 310 
რთული პროცენტი (იძოყდისიძ X28§0, C»IV0X-%8LI# 0060IICIIX) 31 
რისკი (=L5M, 0MCX%) 19 
რისკის პროცესის გრძელვადიანი მდგრადობა (XI5M 0I0C005§ 100 ფ-ს6Lიი §Lგ- 

ხ!!!LV, ქ0»წი0ლხი0იყIგ8M VC>0MVM00Cლ0Xხ ი00II60C8, 0M#CM#მ,) 629 
რისკ-ნეიტრალური (II§M-ე6სსL81, 0IMCM-IV6CMX)08XVXICIM) 219 

– ზომა (0§5M-იტსს81 6ი6850სL6, 0MC-IC#MXCს86IIმ 8 M6ი028.) 287 
– ფასდადების პრინციპი (L5M-იC0(CL8I Vგ1ს 86100 0I)იC10016, II06MIIIV#ი 

0/4CM%M-86MXი0მ,1IსM0C# 88028.) 220 

რობასტული შეფასება (#იხსვს 065()თი8II10ი, ი068:CX9906 01IICIIM68IV6) 409 

რობასტული შეფასების თეორია (ჯიხს5ს 08(IიიგსCი სხ00IV, «600M## ილი- 

68CX901X0 0LICIIM88ILM9M) 462 

რობასტულობა (ჯ0ხსყ5ნი055, 6062CX9M0CXს) 462
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ს 

საბახისო აქტივი (ხ25I8 2CLIV6, 603MCLIM 8MXM8) 124, 185 
– განაკეეთი (ხმ§6 L8L6, 682309870 CXმ88M2) 516 
– განაკვეთის კეპი (ხმ50 X8გL6 Cგი, #90 683080M CX88M#) 541 
– რისკი (CX005სL6 ხმ515, 0მ3MCMნIM# 0IMCM) 522 

– პერიოდი (ხმ2515 060ძ, 683#CMხIM II60M0X) 35 
საბაზრო კაპიტალიხაცია (LმIMიL Cმ80IL8I122110ი, იხIV0VყILგM M20M1XმIM- 

3მIVML) 179 
– პოზიცია (=იმVMCL 0051()00ი, 0MIM0V8M8#M I03VMVIMი) 191 

საბანკო ანგარიში (|იიიძ) გCC0სის, 6მMM0Cი0CMM# C5ყ61) 31, 46 

საბუღალტრო შემოსავალი (ხ00# VმIყC, ნ7XV2M>700CMMM# ქიX0/) 33 

სადახღვევო ბახარი (IივსგიიC6 MიმVI0ღL, CI02X000M #0IIXM0M) 570 

– თანხა (ხიი6ჩ( ვსი, C»ნ0X083ი CX”MM2) 570 

– კომპანია (Iი§ს”მიC6 Cითიმის, CI00X088/ M0M0-მXIM7) 570 

– კომპანიის პასუხისმგებლობა (IIგხIIILV, 0X807CX86CMM0C+ხ C7იი- 

X080M M#0MVI8VIVIM) 628 
– კომპანიის ფინანსური მდგომარეობა (ჩიგიCI8გ1 §%6იყLს (§0IV6იCV) 

01 გი 105VL6L, თM80მ2მ#MC0806 M10#/0XCIIM6 CL682X080M M0MII8IIMX1) 

628 
– პოლისი (60IICV, C708X080M I0MMC) 571 
– შემთხვევა ()ი§სX8ი066 6V6ის, CX02X0806 C06ჩნI7MC) 570 
– ხელშეკრულება (იC0ისLგCხ, CL68X080M I0>-080ი1) 9570 

სავალუტაშორისო კონვერტაცია (CI055-CსIL0CიCV C00V6IL8L10ი, M6+088X10+- 

888 M0886ი070IIM#V) 568 
სავალუტო ბახარი (CსVწიიC)/ იV1მIM6L, 08XI0CIMნIM 0ხII10X) 24 

სავალუტო რისკი (CსI”6იCV IXI5M, 88)I101IMხI# 0MCL) 492 

სავაჭრო სტრატეგია (ხIგძI!იცწ §LL8:6წV, MM60CMგ2M CXი2X6LM) 329 
საინვესტიციო ჰორიხონტი (IიV065Lი6იLს ი0II70ი, MI86CXMIIM40IIL6LIM I00M- 

30IIX) 33 
საკლირინგო პალატა (C16მIIიდ ჩ0090, #MMიVი0ი008ჩ IმMმ8+2) 132, 186 

საკრედიტო ეკვივალენტი (C6X6ძ1L 600IV8I6იL, «00IMXVI6IM მX8M887/6V+X) 160 
საკუპონო საპროცენტო განაკვეთი (იისდიი L8L6, #VI0CMIII2#8 CX88M8) 42 
სამარჟო მოთხოვნა (იგანი C81I, M80XMI988XხV06 I066082+M6) 131 

საპენსიო სქემა (ი6ი§I0ი 5Cჩ6Mი0, II6MICM01IMმIL CX6M2) 578 
საპროგნოზო ფუნქცია (I0I6Cგას!იდ (ს9CVI0)), თVIIMIM9 000L9M03M00821IV 8) 

415 

საპროცენტო განაკვეთი (იL0L08ნ #0(6, 000IICMXIIმ8 CI8ცM8გ) 98, 43, 46 

– – მადისკონტირებელი (ძIილისის 1)იL06I0§ს L8L6, /IIMICM0IIM8# II60- 

LICII1II8M CX88M%მ,) 346 
– – მარტივად დარიცხული (სIი)დნ)C 1ის6-65L LმLC, Iი0C>8M ი ხი0IICIIX-
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#28 CX29MM2) 31 
– – მცურავი (ჩ08LII) დ 10(6L6§L L2L%6, IIIგ8მ)0LI8.9 I 0C0ICIIIII8.I CX88- 

#2) 344 
– – ურისკო (XI5M-წ06 1ი(6L65L L2ს6, 6030M#CM08ცგ9 ი 001I611XVL8მ,9/ CL2,8- 

#2) 241 
– – უწყვეტად დარიცხული (C0იL)სის§ C0Iიხისიძ XL266, #6LII060LM1910 

#M2გ=MCIXIVICIII2.9 CX289M%მ.) 32 
– – ფიქსირებული (ჩX0ძ 106005 LმL0C, თMMCM0VL088.9IM2გ8 I00II6ILMXI9V289M 

CX808V8) 343 
– – ფორვარდული (I(0CIV20IXL 10CCI6C5% L8L6, თიხ88ი/I8.ი II601II6M#XX89 

იჯგისე) 46, 347 
– – წელიწადში =-ჯერ რთულად დარიცხული (X8Lხ6 V/Iსხ CიIინხისიძ)ის 

ი სII06§ 06% მიისი, I 00II6IXIIV29 CX28.8M%2CV IILმ.9IM#/CII6IIMML IL6 011(6IM- 
708 თ იმ3 8 207) 32 

– – წელიწადში ერთხელ რთულად დარიცხული (L8L6 VVILხ Cისიიისიძ!!)# 
0ი06 06L მიისთ, ი001I6IIIIგი8 CX88#%8მ, LM8მ.9MCIXVC6CIMI#9 I60LII6II708 
0MVI 023 8 ხი») 31 

საპროცენტო განაკვეთის გარანტია (1ი!ი0C05L Lგხ6 დსმ”გისი0, Lმ,0მ29XM##8 

M001I6MX9M0M CX8ს0VM#) 535 
საპროცენტო რისკი (IიL0+65L L8ხ6 LI5M, C00I6MXLIხ6I# 0IMCXM) 514 

საპროცენტო შემოსავლის ნორმა (I0XC6 იI 1იLხ6C05L, #M00M3 I ი0-C0IICIIXM01L0 

20X0»2) 572 

სატარიფო კლასი (L2XIჩ CI855, X8,0#CდIMხI# #X8CC) 574, 618 
– ფაქტორი (18IIII (83CსიL, X20#MCთVMMმ8ICL#V01-IM თ მიდ) 574 

სარგებლიანობის ფუნქცია (სLIIICV წსიCს)0ი, რV9MII9 I0ი03M9000C+#) 84 

სასურველი შემოსავლიანობა (»6ძსIX6ძ L0ღLსXი, X006V6M8.8 M0X0XI9V0CXL) 

ვ9 
საფონდო ბახარი (§6CსLILXV ი18VM6CL, ძი01IX08IM ნ0IMCM%) 26 

საშუალო აბსოლუტური შეცდომა (თიგი გხყიIV§C CII0L, Cი0M9M#Mი 86C0710+- 
V8ი 0IIIM6#%მ,) 439 

საშუალო ამონაგები (იXაიCსიძ X6CILV0, C06MIM#MX9 Mციმ, 80398068X8გ) 239 

საშუალო შემოსავლიანობის ვექტორი (V6CსიL 0 6X60Cხ6ძ IიხსLი, 86700 

Cი6VM6M 10X0XM9M0CXM) 80 
საწარმოო ფასი (თგისწმისს იფ 0IIC06, I00M3807/LCX8CI9VL88 II6M8.) 217 
საწყისი კაპიტალი (IVILI8გI §სLიIV05, ”89876911M M2IIMX2X) 629 
სვოპ-განაკვეთი (§V8/ი-L2L6, C80II-C>88X8.) 55, 344, 514 
სვოპ-პუნქტი (9§Vგი ი0!იL, C800I-იVIIMX) 147 

სვოპი (§«M#გი, C80Mი) 342, 527 . 

– აქტიე სვოპი (8მCLIV §5Mმგი, მMXM8 C80ი) 527, 529 
– აღმავალი (მ06L6წ1იფ §MV2გი, IX2020+8210IVMVMM C80#) 354
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– გაგრძელებადი,(0Xხ6იძგხ16 §Vგლხ, -001XMM8210MIMMC# C80%) 354 

– დაგვიანებული (LLI80L-Iი-მII6გL5 38Vგი, C800 C 38,109XCM80CX#- 

MM II0 1IIII80L) 356 
– დაღმავალი (გლიიLCI51იწ §Vგი, /60ხ192)0სI#M# Cც0ი) 354 
– პასივ სვოპი (00551VC §Vმი, I8CCV8 C307) 527 

– საბახისო (ხმ515 §Vგი, 683MCMხI# C80) 357 
– სავალუტო (ის”6იC/ §Vგი, 88II0XII# C80L) 356 

– საპროცენტო (I)იხ0-05ს L8L6 §Vმდ, I ხ0IICIIIIIხI# C80LI) 342 
– სუფთა საპროცენტო (#1გIი Vმი1IIგ §Vმ0, I00CX0M ILI00IICIIXIILIM 

C800) 355 
– ტალღისებური (L0II%-C0მ5ხ6L §Mგდ, 90)III006083V51# C80(I) 354 

– ფორვარდული (წCCVგIძ §Vგი, რიი8გი/IსM# C80)L) 354 
სვოპის დასასრული ((6Iი)იგ()0ი ძ2(6, #080IL C80Mმ.) 343 

სკოპის დასაწყისი (CIIC6CLIV6 ძგს0, I8ყ8X0 C80MI2) 343 
სვოპის მცურავი ფინანსური ნაკადი (ჩწიგ”»ინ I6დ, II8.8210LIVM თMM2გ#M- 

C08ხIM 00+0M% C8011გ) 343 
სვოპის სამართლიანი სპრედი (5V8ი LLC §0:6მძ, Cიიხმს6MსMI4 CII027 

C80MIმ,) 355 
სვოპის ფიქსირებული ფინანსური ნაკადი (ჩX6ძ ICC, თდMMC#ჩ060889MI6I# თM#- 

88IIC08LIM M0X0X# C80MIმ.) ე43 
სვოპციონი (9§V2გიM0ი, C80VIVM0V) 365, 541 

– გადამხდელის (#8X6CI7%§ §5Vგი!)იი, C80MIVM0M III816/MხC0V4M%2) 36V, 

548 
– მიმღების (16C6IV6L'§ §5M80LM10ი, C80M0LVM0M 00XIVV816#X#) 367 
– სამართლიანი (გს სხხ6 Iი006V 8Vმ8იLI0ი, CII02.86)IMMIMცხI# C801LVVM01L) 

366 
სიკვდილიანობის ტაბულა (III6 ხგხ10, L86XIIII8. CMC06IM0CXM) 582 

სიკვდილიანობის ტაბულის ფუძე (IIIC სგხ16 ხმ5C, #006Mხ X86/IMIMნI CM60+X- 
M0CXM#) 582 

სინთეხური გრძელი ფიუჩერსული პოზიცია (§#იხხის1C8! 1008 (ს§სILC§ 0031- 
(00, „.ჰIMVII2გ89 CMI02X6IMV6C#2#M დხ10960CII28#9 M03MწVV79) 330 

სინთეხური ფორვარდი (§VიLნხ6LCგ) წეIVგIძ, C#MIM>6XVVV6CMMM% თ0088 ი») 
331 

სისტემატური რისკი (§V53ს6იიმL)C XI8M, CMCI6M2XIMM6CMMM 0MC) 115 
სიცოცხლის ხანგრძლივობა (IIიხIიი0, 80CMII #M#3MVM) 185 

საპაეკულანტი (§506Cს)გL0L, C06MVI9MIX) 123 
სპოტ ფასი (3060 #XIIC0, Cი01 IL6M2) 129 
სკრედ-ობლიგაცია (§0X6მძ-ხიიძ, Cიხ9/7-05MVი8VVV%) 565 
სპრედი (აიხIიმძ, ლიხმ/) 329, 523 

– სპრედი დათვის (ხ0მX 5ხ1:6მძ, Cიხ8ი M6/86/I#) 333, 376
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– კალენდარული (C816იძმL ვიჯიიძ, #8IICIMII2.6II6IM C0069X) პ36 
– პეპელას (ხსხსიLჩV §იL6გ8ძ, CI09X ,,68+60თდ»#9VM") 376 

– ხარის (ხსII 506L68ძ, CL69X 6ხIM«8გ) 376, 549 
– ხარის კოლი (ხს!! C8გII) 5§0იLX68ძ, #0» Cინხმჯ 6LIM8გ) 332 
– ჰორიზონტალური (ჩიLI70იLგ) §იL68ძ, L06M30LX27LV6ხI6IM CL0097) 

336, 539 
სპრედის სტრატეგია (§0L6მძ §LLგხიიV, CI 65M-იჯიგX6.#ი) 525 
სრული გადახრა (L0L8გ) ძ6VI8L)0ი, I0CLMMIMIV0C6 0X#XI0IICIIV#6C) 458 
სრული ვარიაცია (L0L8I VგIგ8LI0ი, ი0XV88 88ი0#8VV9%) 459 
სტაციონარული დროითი მწკრივი (§68(10ი 2-V/ LIიი6 §6I105, C'C2LVIICII8.)0) LIსსIII 

860MCIII0M ნ9X) 404 
სტაციონარული რეჟიმი (5C8M10ი8X1LV, CX8II#0I806IVნ6IM 06X#V#M) 622 
სტეკური ჰეჯი (§L8მC# იჩ6ძლ0, C,9% X6MMVC080+M#6) 521 
სტოქასტური ტრენდი (5:0C1)I825L1C სL6იძ, CX0X8CXMც6CMMM X906.M) 441 
სტოქასტური ფინანსური მათემატიკა (§ს0Cჩხ85ხIC ჩიმგიC18) IიმხხტიიმL1C5, 

C70X8CVXMV6CM8#M დMMმIC0888 Mმ.XIXCMმ81MIXმ,) 18 
სტრედლი (§LLგძძ!10, C„08»XX) 376 
სტრენგლი (§LLგიღI0, C>68MVI#) 324, 376 
სტრიპ-განაკვეთი (§LL6 L8ხ6, CC09Mი-CX88M8მ,) 521 

სტრიპი (§ხ:16, CჯიMი) 330 
სტრიპული ჰეჯი (§1LI6 II 6ძყ0, CL 0Mო X67ს#M#06C088IX#6) 521 

სტრუქტურირება (§1LსCხსIიღ, C»X0V7MXV0VM0C088X#6) 487 

სტრუქტურული ცვლადი (§ხ-სCსსILC VმIIგხ16, C»0VMIVნI29 160CM6IIMმ82.8) 

603, 635 

ტ 

ტარიფი (18, »80#რთ) 574 
ტარიფიკაცია აპოსტერიორული (გ 090301011 LგსIით, მII0CX60M#M0ნ688გ8 X8- 

ჩ#CთMM%8IIV8) 617 
– აპრიორული ინდივიდუალურ საფუძველზე (3 ი06X0»1 LმIIი 8 0ი მ დ0- 

IICV-ხX#-0CMCX ხმ515, მი 0M00II28 Xმ,0Mთ1IM%28II8 Lმ, IMIIIVI814XV- 

8MსM0M 0CM080) 591 
ტერმინალური გადახდის ფუნქცია (Lსიჯიი1!იგ! იმX0ჩ წსილს10ი, ძიწ7IMIMIIIIM +60- 

MM9V92გხM0M# 8აIIX 2 IსI) 191 
ტიკი (1LICX, IV) 165 

უ 

უდივიდენდო აქცია (ილი-ძIVIძც6იძ 5§0C#, 603/7VM#9M#XL6CIL 08 M გXMVVM#) 138, 

211 
უკუპონო ობლიგაციის განაკვეთი (700 იისხიი L8ხ6, 66CMV00MXLმ2.ჩ II09- 

06IMIXII8Mმ8ჩ Cჯ8.8M8.) 138, 514
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უმცირეს კვადრატთა მეთოდი (1085 §ცს8I0§ ი16(00ძ, M06X0/I IMI2MMCII6IIIMX 
M88ახი 000) 420, 455 

უპირობო დასაჯერობის ფუნქცია (სილ0იძ!(10იგ! 1IMCIIხიიძ წIიCV0ი, 663- 
VCაიც8ყმი თდV/89MVM#8 Iი280000X06M#) 420 

ურისკო აქტიეი (ILI5L წIX0C6 2556L, 6630MCM08ხI# 8MIM#8) 83 

ფ 

ფასის ვოლატილობა (#6IIC6 V018LI1LV, 80M28+M#IXLსIM0CXს LLCIILI) 364 

ფაქტიური შემოსავლიანობა (L6გII26ძ (ხირ7?იი) VICIძ, დმ2MXM#MV6CM2#M /10- 
X0/MI0CXV) 33 

ფილტრაცია (ჩICLგ:)იი, დჭა»ხნ“იმM#9/) 448 
ფინანსური ანალიზი (იი8900)გ! გიგIV56, თMII8IMC08MIM 218 XM3) 19 

ფინანსური აქტივების არბიტრაჟული ფასდადების თეორია –– #IXI (გXხ!- 
L+8ყ6 ნIICII) 6 ხხ60L/, 906M+X0C3X#V8#9 X600ნM% IILCI0C06023082IIM##) 

118 

ფინანსური ბაზარი (ჩიმგიი8! ი2მ”M6ს, დMV2გMC08ხ6IM 00ხI90X) 24 
– ინჟინერია (ჩიგიCIგI 6იღი60IIიწ, დMIIმLVC0ს20 8 MI0X6I!I60M#) 18, 19 

ფინანსური ნაკადების დღევანდელი მსიშვნელობა (#L06569L VგIსს, C6C0»L- 
##MIIIM66 3028VCIM6C თMII2MC0930L0 L0CX0M8) 346 

ფიუჩერსი ფინანსური (MიგიCI81 IსLხსX05, თMIL2VC08სI# რხI0ყ6იC) 145 

– ინდექსზე (IიძიX Mს§სIL65, თხI0ყ6იC #2 MIIM6იC) 178, 555 

– მოკლევადიანი საპროცენტო (§ჩიLს-L6Lიი )ი66-05L L8L6 წILს105, M02I- 

#0C00MMხIM II001I6LI7IხM# დხ)0იყ6იC) 163, 516 

– ობლიგაციახე (ხ0»Iძ IILს(05, რხI0V6იC #8, ინ»MCმIIMI0) 531 

“– სავალუტო (CსI6იCV წ0სსC05, 88)/0XIMხI# თხ1096იC) 492 

– სინთქხური (5/ისჩიCLIC2გ! MILსI0C§, CIMIIX2CIMV6CMMM თხI0900C) 260, 

ჰვ1 
ფიუჩერსული კონტრაქტი (I”ICსX0§ C0ი!(X8Cს, თს109C0CIIMIM M0#X08XMX) 125 

– ფასი ((სსსX06§ ხIIC6, თხI10CV60CI2# I688) 125, 142 

ფიქსირებული შემოსავლიანობის მქონე ფასიანი ქაღალდი (ჩX0ძ 1იC0Mიძ 50- 

ისLხ/, IICIII2I 6VMმILმ C თMMCMდ0088LMIM6IM I0X09#0M) 42 

ფიშერის ემპირიული ინფორმაცია (IMI5M60C7§ 6იიჩIIICმ) IიI(იLიგ%10ი, 3MX0IMV- 
იMყ0C0M2ი თMII60ხ08CM2ი MMთ00MმIIM#) 174 

ფიშერის ინფორმაცია (L05000L75 )ი”იჯთმM10ი, დMII6008C6M2#M M#MIთ00IM2VMX) 

465 
ფლორი (ჩიი:, დ9%) 358 
ფლორლეტი (#ი00VI6L, თ/0ნ/6X) 362 
ფორვარდ-ფორვარდული შეთანხმება (I0იIV0Xძ-IიIV2გIძ გყნ66იი6VL, 

თინ8გი»-დიიშმ0XV906 C0”I8VIIICII#C) 152 

-- სესხი ((იIV2Iძ-წCIV8IL8 102, თის88იი-თ0088ი0XIVV6IM 326M) 148
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ფორვარდი შეწყვეტით (ხI6მ 160”V2Iძ, რიხ88ი0» C I060LI9891IICM) 377, 

508 
ფორვარდული განაკვეთი ((0IVგIძ L8ხ6, რიი82ი0XV88 CIგს%მ,) 514 

– ინტერვალი ((0IV2გIძ ხმიძ, დინ880ნ,MMIVIხIM #IX606887) 378 
– კონტრაქტი ((0IV2Iძ C0იხ-;გCს, თ00880ნ,I0სIM M00X068.MX) 124 

– კურსი ((0IV2გVCძ L2L6, დინ882ი0XIVხI# MVხC) 145 
– მარჟა ((იIVმVძ იგ:იIი, დიხ98ნM8მ 8 M8.0-42) 147 
– ფასი ((0IV8Xძ 0IIC6, დინმმ0XV8ი IICV8) 142 

ფრანშიხა (IC8იC)1156 ძტძსC()ხI10, 8ხI9IVIXმ06Mმ.9) 637 
ფულის ბახარი (ი0ი0XV ი1მVM0%, XCI0X#II6IM# 0LIM#0M%) 25 

ქ 
ქვედა ჰეჯი (§სხ-1)6ძ0ღ6, IMXIIMM XC6)IსM%) 279 

ყ 

ყიდვა-გაყიდვის პარიტეტი (ჯსL-Cგ!) 02VICV, I20CMX6+ MVIIIIM-I0 0,710) 
197, 201 

შ 

შარპის ფარდობა (5M2+ი X8LM10, 0X80IIICMM#6 IIIგიიგ) 108 
შეთანხება ფორვარდულ განაკეეთზხე ((0IV2მIძ L2L6 გთ»66-06I/:ნ (MIL#.), C0- 

LIVმ1ს6I#6 0 თიიმ3იXIMC0M# CX+88M6) 145, 515 

შეთანხმების ფასი (§ხIIM6 იIIC6, CX068MX, II68მ, #MC00ILILC9##) 76, 184 
შემთხვევითი სიდიდე ბერნულის (8%იის!II Iგიძილი V2II0ხ1C, 66ნVVIIVI68- 

CM8ი0 C6)VV2MI2ი0 86)VVMLმ) 597 
შემოსავალი (შემოსავლიანობა) დაფარვის მომენტამდე (XVI6Iძ «0 იიმLსIIხ#, 

XV0X0X X0 M0M6IIXმ, II0L8IICIIMIV) 43, 47 

შემოსავლიანობის კოვარიაციული მატრიცა (C0V08IIგილ06 ი18LIIX 0 LაჭსLი, 
#088ი0M#8გ100XMV8 80 Mმ+XIMII2. X0X0CIMC0C+XM#) 80 

შემოსავლიანობის მრუდი (XVI6Iი CსILVC, #X0#32#8 20X0080C+XM) 45, 522 
შერჩევითი კორელაცია (§80/ი)6 C0XLC18გხI0ი, 8ხI6000VყM8#9 #0 00ნC6/IVი8LIM#9) 

405 
შერჩევითი მედიანა (§8თი016 თიძIგი, 96I60009ყM#3ი M6,M#8I9) 468 
M-შეფასებათა კლასი (CI8§5 CI M-05LII0 26015, MM28CC M/ -0LICII0%) 466 
შეფასების სტანდარტული შეცდომა (§ხგიძევ+Lძ ძ6XLიL 0 0§(1(008L6, CX8I11მ 6+-- 

#8. 0IIIM6M+ 01I6IIM«M) 456 
შეცდომათა კეადრაგების ჯამი (§ს-იი 0 §ძს2X6 6IC018, CVMMმ, #80 7:0 1XIM- 

ყ6CXMMX 01IIM60X) 456 
შეცდომის სტანდარტული გადახრა (§Lგიძგ»ძ ძიCVIგხIიი, CLმI9260+9VX06 07X- 

#)IIL0116#M#6 0IIIMV6M#) 439
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ცკ 

ცენტრალური სტრაიკი (C6იLL81 §ხLIM6, I(0II02/ხMსIM C108ML%) 185 

წ 
წერტილოვანი შეფასება (დიIიL 05სIიიმLიL, IX0ყCVV2#M 0II6IIM8) 456 
წილობრივი კეპი (დ02გILICI6გს!იჟ C2ინ, Mში C MX0I68ხIM VV8გCXM6M) 539 
წილობრივი ფორვარდულ გარიგება (ნ2LხICI6გ1Iიდ (0იIV2გIძ, რ0088 0, C /I0- 

XM68LIM VV8გCXM#06M) 504 
წრფივი ეფექტური სახღვარი (IIი68L CწCI6ის ხისიძგLV, MMIVI6CMIM2ი გდდიL- 

ჯ9M8ხგი სხვ 9MI8) 107 
წრფივი ინტერპოლაცია (IIი6მ» 1ი(:6+ი0018M0ი, X#MI6CMLგ8 #IX6ი00#M/VLM7) 

51 
წრფივი რეგრესია (IIი6გL I6წI05510ი, MVIMI6IMM2გი ხ6C086CC##) 454 

ხ 

ხარის სტრატეგია (ხს!!! §(L8ს6ფ/, CL08X6IM8 6LI«გ) 547 

# 

ჯერადი ფორვარდი (I8LI0 (0IVმIძ, #62XV6I# დიი88ი/) 506, 540 

ჰ 

პეჯირება (ხიძფიდ, X60##M06082MM6) 63, 128 
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