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Ýòî ìîíîãðàôèÿ, èçëàãàþùàÿ ðÿä çàìå÷àòåëüíûõ è ñîâåðøåííî íåîæèäàííûõ
ðåçóëüòàòîâ àâòîðîâ, êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ ÷àñòüþ ÷èñòî ìàòåìàòè÷åñêèìè, ÷àñòüþ
îòíîñÿòñÿ ê òîé îáëàñòè ìàòåìàòè÷åñêîãî åñòåñòâîçíàíèÿ, êîòîðàÿ çàíèìàåòñÿ èññëåäîâà-
íèåì ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Ðå÷ü èäåò î íîâîì ïîíèìàíèè âåðîÿòíîñòè, êîòîðîå àâòîðû
íàçûâàþò ¾òåîðåòèêî-èãðîâûì¿ (game-theoretical probability), íî ÿ áû ïðåäïî÷åë
íàçûâàòü ¾ðûíî÷íûì¿ (market probability). (Êàê âñåãäà ïðè îáðàçîâàíèè íîâîãî íàó÷íîãî
ïîäõîäà, ðå÷ü èäåò î âåùàõ, â ãëóáèíå ñâîåé íåñêîëüêî ìèñòè÷åñêèõ, è ïîòîìó íàçâàíèå
� âàæíî, à ïî÷åìó íàçâàíèå ¾ ðûíî÷íàÿ âåðîÿòíîñòü¿ ìíå êàæåòñÿ áîëåå ïðàâèëüíûì
� áóäåò ÿñíî èç äàëüíåéøåãî.) Â îñíîâå ýòîãî íîâîãî ïîäõîäà ê âåðîÿòíîñòè ëåæèò
íå ïðåäïîëîæåíèå î ñóùåñòâîâàíèè íåêîòîðîãî äàò÷èêà ñëó÷àéíîñòè âðîäå áðîñàíèÿ
ìîíåòû, à âñåãî ëèøü ïðåäïîëîæåíèå î âîçìîæíîñòè äåëàòü äåíåæíûå ñòàâêè íà áóäóùèé
õîä ñîáûòèé (÷åì èñïîêîí âåêà è çàíèìàþòñÿ ðûíî÷íûå ñïåêóëÿíòû).

Ñóùåñòâóþò äâà ñòèëÿ íàó÷íûõ ïóáëèêàöèé. Îäèí ñòèëü � ñîâðåìåííûé � íà
ïåðâûé ïëàí âûäâèãàåò íàó÷íóþ íîâèçíó îòêðûòèé àâòîðîâ. Íî ýòîò ñòèëü ïëîõîé,
òàê êàê íîâèçíà ÿâëÿåòñÿ äåëîì íåóëîâèìûì, è âîîáùå íåò íè÷åãî õóæå, ÷åì çàòåÿòü
ïðèîðèòåòíûé ñïîð (êëàññè÷åñêèé ïðèìåð � Ëåéáíèö è Íüþòîí). Äðóãîé ñòèëü �
äðåâíèé, ïðè êîòîðîì ïîä÷åðêèâàåòñÿ ïðååìñòâåííîñòü. Â Ñðåäíèå âåêà õîðîøèì òîíîì
ñ÷èòàëîñü áû ñêàçàòü ñíà÷àëà, ÷òî, âîò, Ãåðìåñ Òðèñìåãèñò (îí æå åãèïåòñêèé áîã Òîò)
è Àëüáåðòóñ Ìàãíóñ, êàê îêàçûâàåòñÿ, äóìàëè îá îáñóæäàåìûõ âåùàõ ïðèìåðíî òî æå
ñàìîå, ÷òî è íûíå ïèøóùèé àâòîð. Òàêîé ñòèëü äëÿ ìîíîãðàôèè î÷åíü õîðîø, è èìåííî
åìó ñëåäóþò àâòîðû ðåöåíçèðóåìîé êíèãè. Ïðàâäà, îíè íà÷èíàþò íå ñ ñàìîãî Ãåðìåñà
Òðèñìåãèñòà, à ëèøü ñ Ïàñêàëÿ è Ôåðìà è ñëåäóþò îò íèõ ê Ìèçåñó è Êîëìîãîðîâó,
îñîáåííî îòìå÷àÿ êàê èäåéíî áëèçêèå ðàáîòû Æ. Âèëëÿ (Jean Ville, 1910 � 1988),
êîòîðûé ÿâëÿåòñÿ àâòîðîì âåðîÿòíîñòíîãî ïîíÿòèÿ ìàðòèíãàëà. (Îêàçûâàåòñÿ, Äæ.Ë.
Äóá íàïèñàë â 1939 ãîäó ðåöåíçèþ íà êíèãó Âèëëÿ.) Íî â ðåöåíçèè òàêîìó ñòèëþ
ñëåäîâàòü íåâîçìîæíî èç-çà íåîáõîäèìîé êðàòêîñòè. ß ïîëüçóþñü ïðàâîì ðåöåíçåíòà,
÷òîáû çàÿâèòü î òîì, ÷òî, ïî ìîåìó ìíåíèþ, ïîäõîä àâòîðîâ ÿâëÿåòñÿ àáñîëþòíî
îðèãèíàëüíûì, à èõ çàìå÷àòåëüíûå è çàñëóæåííî çíàìåíèòûå ïðåäøåñòâåííèêè âñå-
òàêè, êàê ìíå êàæåòñÿ, íè î ÷åì ïîäîáíîì íå äóìàëè.

×òîáû äîêàçàòü òàêîå óòâåðæäåíèå ñëåäóåò ïðèâåñòè äåìîíñòðàöèîííûé ïðèìåð
ïîäõîäà àâòîðîâ. ß ïîçâîëþ ñåáå ñëåãêà îòðåäàêòèðîâàòü èõ ðàññóæäåíèÿ èç ãë. 3
êíèãè. Ðàññìîòðèì ôèíàíñîâûé ðûíîê, ðàáîòàþùèé â äèñêðåòíûå ìîìåíòû âðåìåíè
(ñêàæåì, ðàç â äåíü) è ïóñòü Sn îáîçíà÷àåò öåíó íåêîòîðîãî àêòèâà â äåíü n, à
ýâîëþöèÿ öåíû îïèñûâàåòñÿ ïðîñòîé è åñòåñòâåííîé ôîðìóëîé Sn+1 = Sn(1 + xn).
Êîãäà ìû ïîäõîäèì ñ îáû÷íûõ âåðîÿòíîñòíûõ ïîçèöèé ê èññëåäîâàíèþ äèíàìèêè
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öåíû àêòèâà, ìû îáúÿâëÿåì xn, ò.å. îòíîñèòåëüíûå ïðèðàùåíèÿ öåíû, ñëó÷àéíûìè
âåëè÷èíàìè, ïðè÷åì ÷àñòî ïðåäïîëàãàåì èõ íåçàâèñèìîñòü è óæ âî âñÿêîì ñëó÷àå
ñòàöèîíàðíîñòü èõ ðàñïðåäåëåíèÿ ïðè ñäâèãå âðåìåíè. Íî íàñ ïðè ýòîì âñåãäà ãëîæåò
ñîìíåíèå: âåäü íèêàêîãî äàò÷èêà ñëó÷àéíûõ ñîáûòèé ìû ïðè ýòîì ïðåäúÿâèòü íå
ìîæåì. Âîçìîæíî, ÷òî â êîíöå êîíöîâ âåëè÷èíàìè xn ïðàâèò äüÿâîë, êîòîðûé âîâñå
íå îáÿçàí ñîáëþäàòü ñòàòèñòè÷åñêóþ îäíîðîäíîñòü, ò.å. ñòàöèîíàðíîñòü ðàñïðåäåëåíèÿ
ïðèðàùåíèé. È âîò, àâòîðû êíèãè îòêðûëè, ÷òî íå òóò-òî áûëî! Äüÿâîë, îêàçûâàåòñÿ,
îáÿçàí ñîáëþäàòü ìíîãèå âåðîÿòíîñòíûå çàêîíû, â ÷àñòíîñòè, óñèëåííûé çàêîí áîëüøèõ
÷èñåë. Îêàçûâàåòñÿ, ñàìûé ñêðîìíûé (ïî âåëè÷èíå êàïèòàëà) è îñòîðîæíûé (â òîì
ñìûñëå, ÷òî îí íèêîãäà íå ìîæåò ðàçîðèòüñÿ) ðûíî÷íûé ñïåêóëÿíò ìîæåò óñìèðèòü
äüÿâîëà òàêèì îáðàçîì, ÷òî åñëè äüÿâîë ïîïûòàåòñÿ íàðóøèòü çàêîí áîëüøèõ ÷èñåë, òî
åìó ïðèäåòñÿ óïëàòèòü ýòîìó ñïåêóëÿíòó íåîãðàíè÷åííî áîëüøóþ ñóììó (÷òî äàæå è
äüÿâîëó íå ïîíðàâèòñÿ). È ñòðàòåãèÿ ñïåêóëÿíòà íå êàêàÿ-íèáóäü ñëîæíàÿ (î êîòîðîé,
äîïóñòèì, èçâåñòíî ëèøü òî, ÷òî îíà âû÷èñëèìà), à ñàìàÿ ïðîñòàÿ, ïî÷òè òðèâèàëüíàÿ.
(Ò. å. àëãîðèòìè÷åñêàÿ âåðîÿòíîñòü çäåñü íè ïðè ÷åì.)

Â ñàìîì äåëå, ðàññìîòðèì ñïåêóëÿíòà, íà÷àëüíûé êàïèòàë êîòîðîãî ðàâåí îäíîìó
äîëëàðó, à ñòðàòåãèÿ ñîñòîèò â òîì, ÷òî â êàæäûé ìîìåíò n = 1, 2, . . . ñïåêóëÿíò îòäåëÿåò
äîëþ ε, 0 < ε < 1/2, ñâîåãî êàïèòàëà Kn, ïîêóïàåò íà ýòè äåíüãè àêòèâ è äåëàåò ñòàâêó
íà ïîâûøåíèå êóðñà â ìîìåíò n + 1, ïðè÷åì îáÿçàòåëüíî ïðîäàåò àêòèâ â ìîìåíò n + 1,
äàæå åñëè êóðñ ïîíèçèëñÿ. Ýâîëþöèÿ êàïèòàëà ñïåêóëÿíòà îïèñûâàåòñÿ ðàâåíñòâîì

Kn+1 = Kn(1− ε) + εKn(1 + xn) = Kn(1 + εxn),

ãäå xn � õîä äüÿâîëà â ìîìåíò n. Ñ ó÷åòîì íà÷àëüíîãî óñëîâèÿ K0 = 1 ïîëó÷àåì, ÷òî

Kn+1 =
n

∏

i=1

(1 + εxi).

Òåïåðü ñîâåðøåííî ïîíÿòíî, ÷òî â ñèëó ïðîñòî ñâîéñòâ ëîãàðèôìîâ, ïîâåäåíèå êàïèòàëà
ñïåêóëÿíòà òåñíî ñâÿçàíî ñ ïîâåäåíèåì ñóììû ∑n

i=1 xi. ×òîáû ïîëó÷èòü ïðîñòîå
ìàòåìàòè÷åñêîå äîêàçàòåëüñòâî, ïðåäïîëîæèì, ÷òî õîäû äüÿâîëà óäîâëåòâîðÿþò
äîïîëíèòåëüíîìó óñëîâèþ |xn| ≤ 1. (Ïî çäðàâîìó ñìûñëó äîëæíî áûòü xn ≥ −1, à
îãðàíè÷åíèå xn ≤ 1 âåñüìà åñòåñòâåííî äëÿ åæåäíåâíûõ ïðèðàùåíèé öåí.) Ïóñòü äüÿâîë
íàðóøàåò óñèëåííûé çàêîí áîëüøèõ ÷èñåë òàêèì îáðàçîì, ÷òî

lim sup n−1
n

∑

i=1

xi > ε > 0. (1)

Òîãäà îáÿçàòåëüíî sup Kn = ∞, ò.å. äüÿâîëó ïðèäåòñÿ â êàêèå-òî ìîìåíòû âûêëàäûâàòü
ñòðåìÿùèåñÿ ê áåñêîíå÷íîñòè ñóììû. Â ñàìîì äåëå, åñëè äîïóñòèòü, ÷òî Kn < C, òî
∑n

i=1 ln(1 + εxi) < D. Íî òàê êàê ïðè t ≥ −1/2 âåðíî íåðàâåíñòâî ln(1 + t) ≥ t − t2, ìû
ïîëó÷àåì ñëåäóþùèå íåðàâåíñòâà:

ε
n

∑

i=1

xi − ε2
n

∑

i=1

x2
i ≤ D, ε

n
∑

i=1

xi − ε2n ≤ D,

îòêóäà
n−1

n
∑

i=1

xi ≤ D/(εn) + ε
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ïðè ëþáîì n, ÷òî ïðîòèâîðå÷èò íåðàâåíñòâó (1). Ïîñêîëüêó êàïèòàë ñïåêóëÿíòà, êîòîðûé
êàæäûé ðàç ðèñêóåò ëèøü äîëåé ε èìåþùåãîñÿ êàïèòàëà, íèêîãäà íå ñòàíîâèòñÿ
îòðèöàòåëüíûì, òî ñìåñüþ ñòðàòåãèé ñ óáûâàþùèìè ε è óáûâàþùèìè íà÷àëüíûìè
êàïèòàëàìè ñïåêóëÿíò ìîæåò çàïðåòèòü äüÿâîëó íåðàâåíñòâî (1) ñ ëþáûì ïîëîæèòåëüíûì
ε.. Ñòðàòåãèÿ ñ ïðîòèâîïîëîæíûìè ïî çíàêó ñòàâêàìè ñïåêóëÿíòà (èãðà íà ïîíèæåíèå)
ïîçâîëÿåò çàïðåòèòü äüÿâîëó è íàðóøåíèå çàêîíà áîëüøèõ ÷èñåë â îòðèöàòåëüíóþ
ñòîðîíó.

Çàìåòèì, ÷òî íàø ñïåêóëÿíò íàñòîëüêî ñêðîìåí (ìàëûé íà÷àëüíûé êàïèòàë) è
îñòîðîæåí (íèêîãäà íå ðàçîðÿåòñÿ), ÷òî åãî íå õî÷åòñÿ äàæå íàçûâàòü ñïåêóëÿíòîì.
Àâòîðû êíèãè íàçûâàþò åãî Ñêåïòèêîì. Íî ÿ îïÿòü-òàêè ïîçâîëþ ñåáå ñïîð î íàçâàíèè
(ïîòîìó ÷òî ýòî âàæíî äëÿ îáùåé ôèëîñîôèè ðûíêà, êîòîðàÿ âûòåêàåò èç ðåöåíçèðóåìîé
êíèãè): ïðåäëàãàþ Ñêåïòèêà íàçûâàòü Îðäèíàòîðîì. Îðäèíàòîð � ýòî ñëóæàùèé (âðîäå
áóõãàëòåðà ëþáîé ôèðìû èëè àêòóàðèÿ ñòðàõîâîé êîìïàíèè), êîòîðûé ïîëó÷àåò ñâîþ
çàðïëàòó îò ðûíî÷íûõ ñòðóêòóð, íî îòâåòñòâåíåí ïðåæäå âñåãî ïåðåä îáùåñòâîì (â
ëèöå ãîñóäàðñòâà), çà òî, ÷òîáû ýòè ñòðóêòóðû íå íàðóøàëè îïðåäåëåííûå çàêîíû. Â
ñëó÷àå áóõãàëòåðà ôèðìû îí îáÿçàí îáåñïå÷èòü óïëàòó íàëîãîâ. Â ñëó÷àå àêòóàðèÿ îí
îáÿçàí ñëåäèòü çà ðàçóìíûì èñ÷èñëåíèåì ñòðàõîâûõ ñòàâîê, ÷òîáû ñòðàõîâàÿ êîìïàíèÿ
íå ðàçîðèëàñü. Äîëæíîñòè ðûíî÷íîãî îðäèíàòîðà ïîêà íå ñóùåñòâóåò, íî õîðîøî áû åå
â çàêîíîäàòåëüíîì ïîðÿäêå ó÷ðåäèòü. (Êòî æå äàñò ëèöåíçèþ ôèðìå áåç áóõãàëòåðà èëè
ñòðàõîâîé êîìïàíèè áåç àêòóàðèÿ?! Ïóñòü è áåç îðäèíàòîðà áèðæà íå ñìîæåò ïîëó÷èòü
ëèöåíçèè.) Â äàííîé ìîäåëè Îðäèíàòîð ñëåäèò çà òåì, ÷òîáû ðûíîê íå íàðóøàë çàêîíà
áîëüøèõ ÷èñåë: ñëåäèò ÷èñòî ðûíî÷íûìè ñðåäñòâàìè.

Ðàçóìååòñÿ, ìû äàâíî çíàåì, ÷òî ðûíîê � ýòî àïïàðàò î÷åíü ìîùíûé. Íî
ðåöåíçèðóåìàÿ êíèãà îòêðûâàåò íîâûå âîçìîæíîñòè ðûíêà. Êàçàëîñü áû, âîçìîæíîñòü
äåëàòü ñòàâêè íà áóäóùèå ñîáûòèÿ ìàëî îòëè÷àåòñÿ îò ìèçåñîâñêîãî òðåáîâàíèÿ
óñòîé÷èâîñòè ÷àñòîò ïðè âûäåëåíèè ïîäïîñëåäîâàòåëüíîñòåé. Íî ïðåäïîëîæåíèå î òîì,
÷òî áóäóùèå ñîáûòèÿ ìîæíî ïî ïðîèçâîëüíîìó àëãîðèòìó ïðèíèìàòü èëè íå ïðèíèìàòü
â ðàñ÷åò, îêàçûâàåòñÿ íàìíîãî ñëîæíåå è ãîðàçäî ñëàáåå ïðåäïîëîæåíèÿ î òîì, ÷òî íà íèõ
ìîæíî äåëàòü ïðîèçâîëüíûå äåíåæíûå ñòàâêè, ïðè÷åì íåëüçÿ çàðàáîòàòü î÷åíü áîëüøîé
êàïèòàë, íå ðèñêóÿ ðàçîðåíèåì. Àâòîðû ïîêàçûâàþò, ÷òî èç òàêîãî ïðåäïîëîæåíèÿ
âûòåêàþò ìíîãèå âåðîÿòíîñòíûå çàêîíû, êîòîðûå ìû ïðèâûêëè âûâîäèòü â òåîðèè
âåðîÿòíîñòåé, îñíîâàííîé íà ïîíÿòèè ìåðû, ò.å. â êîíå÷íîì ñ÷åòå, íà ïðåäïîëîæåíèè î
ñóùåñòâîâàíèè äàò÷èêà ñëó÷àéíîñòè. Êàê æå â êíèãå ðàçâèâàåòñÿ äàëüøå òàêàÿ òåîðèÿ
âåðîÿòíîñòåé?

Íàïèñàííîå âûøå â ðåöåíçèè (ÿ äîëæåí ïðèçíàòüñÿ) ñóùåñòâåííî îáåäíÿåò ñîäåðæàíèå
êíèãè. Â êíèãå ðàññìàòðèâàåòñÿ íå òîëüêî ñïåêóëÿíò íà ôèíàíñîâîì ðûíêå, íî ãîðàçäî
áîëåå îáùèå èãðû, â êîòîðûõ èãðîêîâ òðîå: Ñêåïòèê, Ïðåäñêàçàòåëü è Ðåàëüíîñòü. Â
îáû÷íîé òåîðèè âåðîÿòíîñòåé íåëüçÿ îáîéòèñü áåç ïîíÿòèÿ äèñïåðñèè. Â òåîðåòèêî-
èãðîâîé âåðîÿòíîñòè ýòî ïîíÿòèå çàìåíÿåòñÿ òåì, ÷òî ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî Ñêåïòèê
ìîæåò äåëàòü ñòàâêè íå òîëüêî íà áóäóùèé õîä Ðåàëüíîñòè xn (ò.å. â ñïåêóëÿòèâíîì
âàðèàíòå íà õîä äüÿâîëà), íî è íà x2

n. (Ýòî ïðåäïîëîæåíèå íåêèì âåñüìà âàæíûì îáðàçîì
ïðåëîìëÿåòñÿ âî âòîðîé ÷àñòè êíèãè, â òåîðèè õåäæèðîâàíèÿ îïöèîíîâ: ñì. íèæå.)
Ïîðÿäîê èãðû îïðåäåëÿåòñÿ åå ïðîòîêîëîì (ò.å. ñöåíàðèåì). Óäèâèòåëüíûì îáðàçîì
îêàçûâàåòñÿ, ÷òî ýòè ïðîñòåíüêèå ïðîòîêîëû íåîáû÷àéíî áîãàòû ïî ñâîèì ñëåäñòâèÿì.
Èíûìè ñëîâàìè, àâòîðû íàøëè âåñüìà ïðîñòóþ è óäà÷íóþ ôîðìó âûðàæåíèÿ óñëîâèé
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ìàòåìàòè÷åñêèõ òåîðåì â âèäå èãðîâîãî ïðîòîêîëà. Äëÿ ïðèìåðà ïðèâåäó ïðîòîêîë èç
ãë. 4 (ñòð. 79 êíèãè).

Íà÷àëüíûé êàïèòàë Ñêåïòèêà K0 = 1.
Äëÿ n = 1, 2, . . . ó÷àñòíèêè èãðû äåéñòâóþò â ñëåäóþùåì ïîðÿäêå: ñíà÷àëà
Ïðåäñêàçàòåëü îáúÿâëÿåò mn ∈ R è vn ≥ 0, à çàòåì
Ñêåïòèê îáúÿâëÿåò Mn ∈ R è Vn ≥ 0, è íàêîíåö
Ðåàëüíîñòü îáúÿâëÿåò xn ∈ R.
Â ðåçóëüòàòå êàïèòàë Ñêåïòèêà ïðèíèìàåò çíà÷åíèå

Kn = Kn−1 + Mn(xn −mn) + Vn((xn −mn)2 − vn).

Äîïîëíèòåëüíûå îãðàíè÷åíèÿ: Ñêåïòèê îáÿçàí ñîáëþäàòü óñëîâèå Kn ≥ 0 äëÿ âñåõ
n, à Ðåàëüíîñòü îáÿçàíà íå äîïóñêàòü íåîãðàíè÷åííîãî ðîñòà êàïèòàëà Ñêåïòèêà.

Èç ýòîãî ïðîòîêîëà âûòåêàåò ìàòåìàòè÷åñêàÿ òåîðåìà, ñîñòîÿùàÿ â ñëåäóþùåì. Åñëè
âûïîëíåíî óñëîâèå ∑∞

n=1 vn/n2 < ∞, òî lim n−1 ∑n
i=1(xi −mi) = 0. Ýòî è åñòü òåîðåòèêî-

èãðîâîé âàðèàíò êîëìîãîðîâñêîãî çàêîíà áîëüøèõ ÷èñåë. (Ïî-ìîåìó, êðàñèâåé áûëî áû
ñêàçàòü ¾ðûíî÷íûé âàðèàíò êîëìîãîðîâñêîãî çàêîíà¿.) Íó à â ãëàâå 5 äîêàçûâàåòñÿ è
ñîîòâåòñòâóþùèé âàðèàíò çàêîíà ïîâòîðíîãî ëîãàðèôìà.

À êàê îáñòîèò äåëî ñ öåíòðàëüíîé ïðåäåëüíîé òåîðåìîé: îáÿçàí ëè äüÿâîë åå
ñîáëþäàòü? Ñâîé âàðèàíò òåîðèè ïðåäåëüíûõ òåîðåì àâòîðû ðàçâèâàþò â ãëàâàõ
6 è 7. Îáùàÿ ôèëîñîôèÿ çäåñü èçìåíÿåòñÿ: òåïåðü ðå÷ü èäåò íå î òîì, ÷òîáû
Ñêåïòèê (èëè, äîïóñòèì, Îðäèíàòîð) çàñòàâèë ðûíîê ñîáëþäàòü ýòè çàêîíû òåîðèè
âåðîÿòíîñòåé ïîä óãðîçîé óïëàòû áåñêîíå÷íî áîëüøîé ñóììû, äà è ÷èñëî õîäîâ â
èãðå N òåïåðü ïðåäïîëàãàåòñÿ îãðàíè÷åííûì, è õîòÿ ôîðìàëüíî ñòðåìÿùèìñÿ ê
áåñêîíå÷íîñòè, íî àâòîðû âñþäó ñëåäÿò çà îöåíêàìè, êàêèì èìåííî äîëæíî áûòü N ,
÷òîáû ïðåäåëüíûå òåîðåìû ñîáëþäàëèñü ñ äàííîé òî÷íîñòüþ. Ðå÷ü èäåò î òîì, ÷òîáû
Ñêåïòèê ïóòåì õåäæèðîâàíèÿ áóäóùåãî ôèíàíñîâîãî îáÿçàòåëüñòâà ïðèñïîñîáèëñÿ ê
ëþáîìó âîçìîæíîìó ïîâåäåíèþ Ðåàëüíîñòè. È âîò, îêàçûâàåòñÿ, ÷òî ðàñ÷åò íà÷àëüíîãî
êàïèòàëà, ïðè êîòîðîì òàêîå õåäæèðîâàíèå âîçìîæíî, ñâîäèòñÿ ê èíòåãðèðîâàíèþ ïî
êëàññè÷åñêîìó íîðìàëüíîìó çàêîíó. Ïåðåéäåì ê áîëåå òî÷íûì ôîðìóëèðîâêàì.

Ðàcñìîòðèì íåêóþ âåëè÷èíó x, èëè ôóíêöèþ, îïðåäåëåííóþ íà ìíîæåñòâå ýëåìåíòàð-
íûõ ñîáûòèé, ò.å. öåïî÷åê âîçìîæíûõ õîäîâ Ðåàëüíîñòè äëèíû N. (Ïîñêîëüêó íèêàêîé
âåðîÿòíîñòíîé ìåðû íà ìíîæåñòâå ýëåìåíòàðíûõ ñîáûòèé íå ïðåäïîëàãàåòñÿ, àâòîðû
èçáåãàþò òåðìèíà ¾ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà¿.) Âåëè÷èíà x è îáîçíà÷àåò áóäóùåå îáÿçàòåëüñò-
âî. Íàçîâåì âåðõíåé öåíîé îáÿçàòåëüñòâà x òàêîå çíà÷åíèå α íà÷àëüíîãî êàïèòàëà
Ñêåïòèêà K0, ÷òî ñóùåñòâóåò íåêîòîðàÿ ñòðàòåãèÿ Ñêåïòèêà (ýòî è åñòü õåäæ), ïðè
êîòîðîé åãî êàïèòàë KN â êîíöå èãðû óäîâëåòâîðÿåò ñîîòíîøåíèþ KN ≥ x äëÿ âñåõ
ýëåìåíòàðíûõ ñîáûòèé. (Íèæíÿÿ öåíà îáÿçàòåëüñòâà x ðàâíà, ïî îïðåäåëåíèþ, ìèíóñ
âåðõíåé öåíå îáÿçàòåëüñòâà (−x).) Åñëè óãîäíî, âåðõíÿÿ öåíà � ýòî òà íàèìåíüøàÿ
öåíà, çà êîòîðóþ Ñêåïòèê ìîæåò êóïèòü x, à íèæíÿÿ öåíà � ýòî òà íàèáîëüøàÿ öåíà,
çà êîòîðóþ x ìîæíî ïðîäàòü. Ïî çäðàâîìó ñìûñëó, âåðõíÿÿ öåíà íå ìåíüøå íèæíåé
(èíà÷å Ñêåïòèê íåîãðàíè÷åííî íàæèâàëñÿ áû, áåç êîíöà ïðîäàâàÿ è ïîêóïàÿ îáðàòíî x),
è ïîòîìó äîïóñêàþòñÿ òîëüêî êîãåðåíòíûå ïðîòîêîëû èãðû, äëÿ êîòîðûõ ýòî óñëîâèå
âûïîëíåíî. È âîò, îêàçûâàåòñÿ, ÷òî åñëè x = U(SN ), ãäå U � äîñòàòî÷íî ãëàäêàÿ
ôóíêöèÿ, à SN � ýòî ñóììà õîäîâ ðåàëüíîñòè çà âñþ èãðó, òî âåðõíÿÿ öåíà áëèçêà
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ê íèæíåé è îáå ïðèáëèçèòåëüíî äàþòñÿ èíòåãðàëîì îò ôóíêöèè U(z) ñ âåñîì φ(z),
ãäå φ � ñòàíäàðòíàÿ íîðìàëüíàÿ ïëîòíîñòü. Â îñíîâå äîêàçàòåëüñòâà ëåæèò ìåòîä
Ëèíäåáåðãà, èñïîëüçóþùèé òî óðàâíåíèå òåïëîïðîâîäíîñòè, êîòîðîìó óäîâëåòâîðÿåò
íîðìàëüíîå ðàñïðåäåëåíèå. Ïðàâèëî äëÿ íàõîæäåíèÿ õåäæèðóþùåé ñòðàòåãèè ñõîäíî
ñ ïðàâèëîì ¾ äåëüòà-íåéòðàëüíîãî¿ õåäæèðîâàíèÿ ïî Áëýêó è Øîóëñó (ò.å. êîëè÷åñòâî
àêöèé â õåäæèðóþùåì ïîðòôåëå ðàâíî ïðîèçâîäíîé îò öåíû îïöèîíà ïî òåêóùåìó êóðñó
àêöèé.) Â êà÷åñòâå ïðèìåðà òî÷íîé ôîðìóëèðîâêè òåîðåìû ïðèâåäåì îäèí èç ïðèìåðîâ
ïðîòîêîëà (ñòð. 161 êíèãè).

Ñíà÷àëà îáúÿâëÿþòñÿ ïàðàìåòðû A ≥ 1, B ≥ 1, σ2 > 0,K0 > 0. Çàòåì ïðè n =
1, 2, . . . , N ïðîèñõîäèò ñëåäóþùåå.

Ïðåäñêàçàòåëü îáúÿâëÿåò vn ∈ [0, Bσ2/N ], ñîáëþäàÿ óñëîâèå ∑n
i=1 vi = σ2.

Ñêåïòèê îáúÿâëÿåò Mn ∈ R è Vn ∈ R.
Ðåàëüíîñòü îáúÿâëÿåò xn ∈ [−A

√
vn, A

√
vn].

Êàïèòàë ñêåïòèêà ïðèíèìàåò çíà÷åíèå Kn = Kn−1 + Mnxn + Vn(x2
n − vn).

Çàêëþ÷åíèå òåîðåìû (óñëîâèå êîòîðîé çàïèñàíî â âèäå ïðîòîêîëà èãðû) ñîñòîèò
â òîì, ÷òî äëÿ âåëè÷èíû x = U(SN ) âåðõíÿÿ è íèæíÿÿ öåíû ïðèáëèçèòåëüíî ðàâíû
èíòåãðàëó îò ôóíêöèè U(z) ñ íîðìàëüíîé ïëîòíîñòüþ, îòâå÷àþùåé íóëåâîìó ñðåäíåìó
è ñòàíäàðòíîìó îòêëîíåíèþ σ. Êîíñòàíòû A è B âëèÿþò íà ñêîðîñòü ñõîäèìîñòè
âåðõíåé è íèæíåé öåíû ê óêàçàííîìó èíòåãðàëó: ÷èñëî N äîëæíî áûòü âåëèêî â
ñðàâíåíèè ñ ïðîèçâåäåíèåì A2Bσ2. Çàìåòèì, ÷òî â ýòîì ïðîòîêîëå âàæíî, ÷òî ÷èñëî
σ2 îáúÿâëÿåòñÿ çàðàíåå è ÷òî õîäû ðåàëüíîñòè xn ïðåäïîëàãàþòñÿ ìàëûìè âåëè÷èíàìè
ïîðÿäêà O(1/

√
N). Òåîðåìà îòíþäü íå óòâåðæäàåò òîãî, ÷òî ñóììà õîäîâ äüÿâîëà SN

áóäåò â êàêîì-òî ñìûñëå ïîä÷èíÿòüñÿ íîðìàëüíîìó ðàñïðåäåëåíèþ, à ãîâîðèò ëèøü òî,
÷òî åñëè íà÷àëüíûé êàïèòàë õåäæåðà è ñòðàòåãèþ õåäæèðîâàíèÿ ìû áóäåì ðàññ÷èòûâàòü,
èñõîäÿ èç íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ, òî ìàëî îøèáåìñÿ, âûïîëíèâ â êîíöå èãðû ñâîå
îáÿçàòåëüñòâî.

Ãëàâà 8 êíèãè íàçûâàåòñÿ ¾Îáùíîñòü âåðîÿòíîñòíûõ èãð¿. Âî-ïåðâûõ, â ýòîé ãëàâå
ïîêàçûâàåòñÿ, ÷òî ðÿä ðåçóëüòàòîâ, îñíîâàííûõ íà òåîðèè ìåðû, ìîãóò ñ÷èòàòüñÿ
÷àñòíûìè ñëó÷àÿìè òåîðåì èç òåîðåòèêî-èãðîâîé âåðîÿòíîñòè. Ýòî õîðîøèé ðåçóëüòàò.
Âî-âòîðûõ, íàèáîëåå îáùàÿ ôîðìàëüíàÿ ñõåìà òåîðåòèêî- èãðîâîé âåðîÿòíîñòè âïåðâûå
ïîÿâëÿåòñÿ â ýòîé ãëàâå, è ýòî òîæå î÷åíü õîðîøî, ïîòîìó ÷òî íàèáîëåå îáùèå àáñòðàêöèè
áûëè áû ñ òðóäîì ïîíÿòíû ÷èòàòåëþ, åñëè áû ïðÿìî ñ íèõ íà÷èíàëàñü êíèãà. Àâòîðû
ïðîÿâëÿþò áîëüøóþ çàáîòó îá èíòåðåñàõ ÷èòàòåëÿ, êîòîðîìó ñíà÷àëà õî÷åòñÿ ïîíÿòü
ñóòü äåëà íà áîëåå ïðîñòûõ ïðèìåðàõ (âñïîìíèòå íà÷àëî ðåöåíçèè, â êîòîðîì, ñëåäóÿ
èäåå àâòîðîâ, çàêîí áîëüøèõ ÷èñåë âûâîäèëñÿ ëèøü èç ñâîéñòâ ëîãàðèôìîâ è íè èç ÷åãî
áîëåå ñëîæíîãî). Â-òðåòüèõ, â ýòîé ãëàâå äàþòñÿ äâà ïðèëîæåíèÿ èçëàãàåìîé êîíöåïöèè ê
âåùàì, íå ñâÿçàííûì íè ñ êàêèìè èãðàìè èëè ðûíêàìè, à èìåííî ê ïðîâåðêå êâàíòîâîé
òåîðèè è ïðîâåðêå ìîäåëè Êîêñà äëÿ çàâèñèìîñòè ñìåðòíîñòè ÷ëåíà ïîïóëÿöèè îò
çíà÷åíèé êàêèõ-òî ìåäèöèíñêèõ ïàðàìåòðîâ. Òðåòüå ïîäîáíîå ïðèëîæåíèå, ñâÿçàííîå ñ
ïðîâåðêîé ïðàâèëüíîñòè âåðîÿòíîñòíîãî ïðîãíîçà ïîãîäû, äàåòñÿ ÷óòü ðàíüøå, â ãëàâå
7 (ñòð.162 � 164).

Ýòè ïðèëîæåíèÿ ïðåäñòàâëÿþòñÿ ìíå ìåíåå îáåùàþùèìè, ÷åì ïðèëîæåíèÿ ê
èññëåäîâàíèþ ðûíêà. Íà÷íó íåêîòîðóþ ïîëåìèêó ñ òîãî óòâåðæäåíèÿ, ÷òî, ñêîðåå
âñåãî, âðÿä ëè âîçìîæíà òàêàÿ êîíöåïöèÿ âåðîÿòíîñòè, êîòîðàÿ óäîâëåòâîðèò âñå
âîçìîæíûå ïðèëîæåíèÿ. Íàïðèìåð, âîçüìåì òåîðèþ îøèáîê. Ïóñòü òåïåðü õîäû äüÿâîëà
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xn îáîçíà÷àþò íå èçìåíåíèå êóðñà àêòèâà, à îøèáêè èçìåðåíèÿ êàêîé-òî ôèçè÷åñêîé
âåëè÷èíû â ðàçëè÷íûõ ýêñïåðèìåíòàõ. Î÷åíü õîðîøî áûëî áû óìåòü èññëåäîâàòü
óñëîâèÿ, ïðè êîòîðûõ âûïîëíÿåòñÿ çàêîí áîëüøèõ ÷èñåë, ò.å. îøèáêà èñ÷åçàåò â
ðåçóëüòàòå óñðåäíåíèÿ áîëüøîãî ÷èñëà íàáëþäåíèé. Íî ãäå â äàííîì ñëó÷àå òà ñèëà,
êîòîðàÿ ìîæåò ñäåëàòü äåíåæíûå ñòàâêè íà îøèáêè ýêñïåðèìåíòîâ? Ïîíÿòíî, ÷òî ê
äàííîé ñèòóàöèè òåîðåòèêî-èãðîâàÿ êîíöåïöèÿ îòíîøåíèÿ íå èìååò.

×òî êàñàåòñÿ ïðîãíîçà ïîãîäû, òî äëÿ ïðîâåðêè ïðàâèëüíîñòè âû÷èñëåíèÿ âåðîÿòíîñòè
äîæäÿ íà êàæäûé äåíü ïðåäëàãàåòñÿ òà ñàìàÿ ñòàòèñòèêà, êîòîðàÿ âûòåêàåò è
èç ÷àñòîòíîé êîíöåïöèè âåðîÿòíîñòè è ñ òàêîé íîðìèðîâêîé, êîòîðàÿ îòâå÷àåò
ñòàòèñòè÷åñêîé íåçàâèñèìîñòè ðàçíîñòåé xi − pi, ãäå xi � èíäèêàòîð ñîáûòèÿ ¾íàëè÷èå
äîæäÿ â äåíü i¿, à pi � âåðîÿòíîñòü äîæäÿ ïî ïðîãíîçó. Èñõîäÿ èç òîãî, ÷òî íåçàâèñèìîñòü
òàêèõ ðàçíîñòåé íè÷åì íå ãàðàíòèðîâàíà, ÿ áû ðåêîìåíäîâàë òàêæå ïðîðåæèâàíèå
íàáëþäåíèé, ÷òîáû ïîñìîòðåòü îòäåëüíî, ÷åìó ðàâíà ñòàòèñòèêà ïî ïîíåäåëüíèêàì,
âòîðíèêàì è ò.ä. è ñðàâíèòü ýòè çíà÷åíèÿ ñ îáùèì çíà÷åíèåì ñòàòèñòèêè. Êòî ìåíÿ
óáåäèò â òîì, ÷òî òàêàÿ ïîïûòêà îñëàáëåíèÿ ïðåäïîëàãàåìîé ñòàòèñòè÷åñêîé çàâèñèìîñòè
ëèøåíà ñìûñëà? Íî îíà ïî÷åìó-òî íå ðåêîìåíäóåòñÿ ïðè òåîðåòèêî-èãðîâîì ïîäõîäå.

Â îòíîøåíèè êâàíòîâîé ìåõàíèêè çàìå÷ó, ÷òî ïðîâåðêà ôèçè÷åñêîé òåîðèè � ýòî äåëî
ñëîæíîå è êàê áû èíòèìíîå äëÿ ôèçèêè. Ïðîâåðêà íèêîãäà íå îñóùåñòâëÿåòñÿ ïðÿìî ïî
íàáëþäåíèÿì êàêèõ-òî ñîáûòèé â ýêñïåðèìåíòå: âåäü ïðåæäå âñåãî íóæíî âûäâèíóòü
êàêèå-òî àëüòåðíàòèâû äëÿ ïðîâåðÿåìîé òåîðèè. Ýòó ïðîáëåìó íåëüçÿ ðåøèòü, ñäåëàâ
èãðîâûå ñòàâêè.

Íó à â îòíîøåíèè ìîäåëè ñìåðòíîñòè, ïî-ìîåìó, èçëîæåíèå ñëèøêîì êðàòêî, è ÿ
åãî íå ïîíÿë. Â ëþáîì ñëó÷àå ïîïûòêè òàêîãî ðîäà äîëæíû ñîïðîâîæäàòüñÿ àíàëèçîì
êàêèõ-òî ôàêòè÷åñêèõ äàííûõ, ÷åãî â äàííîì ñëó÷àå íåò.

Ïî âñåì ýòèì ïðè÷èíàì ÿ è äåëàë òåðìèíîëîãè÷åñêèå çàìå÷àíèÿ. Êàê ìíå êàæåòñÿ,
âûäâèãàåìàÿ â êíèãå êîíöåïöèÿ ýôôåêòèâíà èìåííî òàì, ãäå âîïðîñ î äåíåæíûõ ñòàâêàõ
îáóñëîâëåí ñàìîé ïðèðîäîé ÿâëåíèÿ, ò.å.ïðè èññëåäîâàíèè ÿâëåíèé òèïà ðûíî÷íûõ
ñïåêóëÿöèé. Îòñþäà è ïðåäëîæåíèå î çàìåíå ¾òåîðåòèêî-èãðîâîé¿ âåðîÿòíîñòè íà
¾ðûíî÷íóþ¿. À â îáëàñòè ðûíêà ïîäõîä àâòîðîâ ìíå ïðåäñòàâëÿåòñÿ ÷ðåçâû÷àéíî
èíòåðåñíûì, è ñåé÷àñ ìû ïåðåõîäèì êî âòîðîé ÷àñòè êíèãè (ãëàâû 9 � 15), êîòîðàÿ
íàçûâàåòñÿ ¾Ôèíàíñû áåç âåðîÿòíîñòè¿.

Õåäæèðîâàíèþ îïöèîíîâ â ñëó÷àå äèñêðåòíîãî âðåìåíè ïîñâÿùåíû ãëàâû 9
è 10. Îñòàíîâèìñÿ ñíà÷àëà íà îáùåé ôèëîñîôèè ðûíêà, êîòîðàÿ èìïëèöèðóåòñÿ
ìàòåìàòè÷åñêèìè ðåçóëüòàòàìè. Ïî-âèäèìîìó, ïîñëå íåêîòîðîãî êîëè÷åñòâà îïûòîâ
àâòîðû ïðèøëè ê çàêëþ÷åíèþ, ÷òî õîðîøèå ìàòåìàòè÷åñêèå òåîðåìû î õåäæèðîâàíèè
îïöèîíîâ â òåîðåòèêî-èãðîâîé ñèòóàöèè ïîëó÷àþòñÿ, åñëè ñäåëàòü íåêîå íîâîå ïðåäïîëî-
æåíèå. Èìåííî, ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî â ðûíî÷íûé îáîðîò ìîæíî ââåñòè àêòèâ, êîòîðûé
óïëà÷èâàåò åãî âëàäåëüöó äèâèäåíäû â ðàçìåðå (dS(t)/S(t))2. (Çäåñü S(t) � öåíà àêòèâà,
à dS(t) � êîíå÷íîå ïðèðàùåíèå öåíû çà íåáîëüøîå âðåìÿ, ñêàæåì, çà îäèí äåíü.)
Íèêàêîãî òàêîãî àêòèâà â íàñòîÿùåå âðåìÿ íà ðûíêå íåò. Èíòåðåñíî, ÷òî ðåöåíçåíò,
ðàçìûøëÿÿ íåçàâèñèìî íàä ôèëîñîôèåé ðûíêà, òîæå ïðèøåë ê ÷åìó-òî ïîõîæåìó.

Õîä ìûñëè ñëåäóþùèé. ×åãî áû ìû âîîáùå õîòåëè îò ðûíêà è äëÿ ÷åãî ìîãëà
áû áûòü ïîëåçíîé âåðîÿòíîñòíàÿ ôèíàíñîâàÿ ìàòåìàòèêà? Ïîíÿòíî, ÷òî ðûíêó â
åãî òåïåðåøíåì âèäå íå õâàòàåò ñòàáèëüíîñòè. Ñïåêóëÿíòû, îáåñïå÷èâàÿ ýêîíîìèêå
íåîáõîäèìóþ äèíàìè÷íîñòü, âïîëíå ìîãóò â ïîãîíå çà ñîáñòâåííîé âûãîäîé ñîçäàâàòü
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âñÿêîãî ðîäà ðûíî÷íûå êðèçèñû. Íåõîðîøî, íàïðèìåð, ÷òî êîëåáàíèÿ ðûíî÷íûõ öåí
íà íåôòü ïðèõîäèòñÿ ñãëàæèâàòü ïóòåì èçìåíåíèÿ îáúåìîâ äîáû÷è: âåäü íåôòÿíûå
ôüþ÷åðñû â âèäå áóìàæåê èëè (òåì áîëåå) ýëåêòðîííûõ êîäîâ ëåãêî ïåðåäàâàòü íà
ðûíêå èç ðóê â ðóêè, à äåñòàáèëèçàöèÿ îáúåìîâ äîáû÷è � ãîðàçäî áîëåå íåïðèÿòíîå
äåëî. ×åì òóò ìîæåò ïîìî÷ü âåðîÿòíîñòíàÿ ôèíàíñîâàÿ ìàòåìàòèêà? Äåëî â òîì, ÷òî
â ýòîé íàóêå âûðàáîòàíî ïîíÿòèå âîëàòèëüíîñòè ðûíî÷íûõ öåí, êîòîðàÿ äîñòàòî÷íî
õîðîøî îöåíèâàåòñÿ ïî ñóììå êâàäðàòîâ ïðèðàùåíèé ëîãàðèôìà öåíû (÷òî ïðàêòè÷åñêè
ñîâïàäàåò ñ (dS(t)/S(t))2). Âîò è ïðåäëàãàåòñÿ, ÷òîáû êàæäûé îòäåëüíûé ñïåêóëÿíò
ðàñïëà÷èâàëñÿ íåêîòîðîé ñóììîé äåíåã çà èçëèøíþþ íåðâîçíîñòü, ïðîÿâëåííóþ ðûíêîì
â öåëîì, à äëÿ ýòîãî ñëåäóåò â çàêîíîäàòåëüíîì ïîðÿäêå ââåñòè íàëîã íà (êâàäðàò)
âîëàòèëüíîñòè. Åñëè ñîåäèíèòü ýòî ñ õîäîì ìûñëåé àâòîðîâ ðåöåíçèðóåìîé êíèã,òî
ïîëó÷àåòñÿ (âïîëíå â äóõå ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè), ÷òî îäíîâðåìåííî ñ ââåäåíèåì òàêîãî
íàëîãà íóæíî âûïóñòèòü íà ðûíîê öåííûå áóìàãè (íàçîâåì èõ èíäóëüãåíöèÿìè), êîòîðûå
äàþò îñâîáîæäåíèå îò íàëîãà íà âîëàòèëüíîñòü íà èçâåñòíîå âðåìÿ âïåðåä. Ýòî è
åñòü òîò àêòèâ, êîòîðûé íóæåí äëÿ ìàòåìàòè÷åñêèõ òåîðåì àâòîðîâ êíèãè. Òàêèì
îáðàçîì, õåäæèðóþùèé ïîðòôåëü ñîñòîèò íå èç àêöèé è áåçðèñêîâûõ áóìàã, à èç àêöèé
è èíäóëüãåíöèé. (Êîíå÷íî, âñå ýòî îòíîñèòñÿ ê óïðîùåííîé ñèòóàöèè, êîãäà âåñü ðûíîê
ñîñòîèò èç îäíîãî àêòèâà.)

Äëÿ îáúÿñíåíèÿ ñìûñëà ïðîòîêîëà õåäæèðîâàíèÿ, êîòîðûé ïðèíÿò â êíèãå, íóæíî
åùå äîáàâèòü, ÷òî õåäæèðîâàíèå ìîæåò îêîí÷èòüñÿ ñ íóëåâûì èçìåíåíèåì êàïèòàëà
õåäæåðà ëèøü â òîì ñëó÷àå, êîãäà áóäóùàÿ âîëàòèëüíîñòü òî÷íî èçâåñòíà. Àâòîðû
êíèãè ââîäÿò â ñòðàòåãèþ ðûíêà âåëè÷èíû Dn, êîòîðûå àïîñòåðèîðè îöåíèâàþòñÿ êàê
Dn =

∑N
k≥n(∆Sk/Sk−1)2, íî â ìîìåíò n = 0 íà÷àëà õåäæèðîâàíèÿ åùå íå èçâåñòíû.

Òðåáóåòñÿ, îäíàêî, ÷òîáû D0 áûëî èçâåñòíî. Ïîñëå ýòèõ çàìå÷àíèé ìîæíî ïðèâåñòè
ïðèìåð ïðîòîêîëà õåäæèðîâàíèÿ. Ýòî òàê íàçûâàåìûé ïðîòîêîë Áëýêà-Øîóëñà (ñòð.
249).

Â íà÷àëå èãðû îáúÿâëÿþòñÿ ïàðàìåòðû N, I0 > 0 (íà÷àëüíûé êàïèòàë èíâåñòîðà),
δ > 0, C > 0. (Ñìûñë äâóõ ïîñëåäíèõ ïàðàìåòðîâ ñì. íèæå.) Ðûíîê îáúÿâëÿåò ïàðàìåòðû
S0 è D0.

Äëÿ n = 1, . . . , N ïðîèñõîäèò ñëåäóþùåå:
Èíâåñòîð îáúÿâëÿåò Mn ∈ R è Vn ∈ R.
Ðûíîê îáúÿâëÿåò Sn > 0 è Dn ≥ 0.
Êàïèòàë èíâåñòîðà ýâîëþöèîíèðóåò ïî óðàâíåíèþ

In = In−1 + Mn∆Sn + Vn((∆Sn/Sn−1)2 + ∆Dn).

Óäîâëåòâîðÿþòñÿ äîïîëíèòåëüíûå îãðàíè÷åíèÿ 0 < Sn < C äëÿ n = 1, . . . , N, 0 <
Dn < C äëÿ n = 0, 1, . . . , N − 1, DN = 0 è

inf
ε∈(0,1)

max(varS(2 + ε), varD(2− ε)) < δ.

(Çäåñü varF (α) äëÿ ôóíêöèè F = F (n) îçíà÷àåò ñóììó ïî n ïðèðàùåíèé [∆F (n)]α.)
Çàêëþ÷åíèå òåîðåìû (ïðåäëîæåíèå 10.3) ñîñòîèò â òîì, ÷òî äëÿ ôóíêöèè âûïëàò

U(SN ) öåíà õåäæèðîâàíèÿ îáÿçàòåëüñòâà ïðèìåðíî ðàâíà èíòåãðàëó îò ôóíêöèè
U(S0 exp z) ñ âåñîì n(z;−D0/2, D0), ãäå ïîñëåäíÿÿ ôóíêöèÿ îáîçíà÷àåò ïëîòíîñòü
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íîðìàëüíîãî çàêîíà ñî ñðåäíèì (−D0/2) è äèñïåðñèåé D0. (Â òåîðåìå îöåíèâàåòñÿ è
îøèáêà ïðèáëèæåíèÿ.)

Ìîæíî ïðîêîììåíòèðîâàòü, ÷òî â ýòîì ïðîòîêîëå èíâåñòîð ôàêòè÷åñêè äåëàåò ñòàâêó
Vn íà ðàçíîñòü ìåæäó èñòèííîé âåëè÷èíîé (∆Sn/Sn−1)2 è åå îöåíêîé (−∆Dn), êîòîðóþ
äåëàåò ðûíîê.

Ãëàâû 11 � 14 êíèãè ïîñâÿùåíû ðàçâèòèþ òåîðèè õåäæèðîâàíèÿ äëÿ ñëó÷àÿ
íåïðåðûâíîãî âðåìåíè ñ ïðèìåíåíèåì íåñòàíäàðòíîãî àíàëèçà. Íå âëàäåÿ ýòèì
àïïàðàòîì, ñêàæó, ïîæàëóé, êàê Ñîêðàò î Ïàðìåíèäå: ¾òî, ÷òî ÿ ïîíèìàþ ó Ïàðìåíèäà
� ïðåêðàñíî; èç ýòîãî ÿ äåëàþ âûâîä, ÷òî òî, ÷åãî ÿ íå ïîíèìàþ, òîæå ïðåêðàñíî.¿
Ñàì ÿ èçëàãàþ ñòóäåíòàì õåäæèðîâàíèå â íåïðåðûâíîì âðåìåíè êàê ïðåäåëüíûé
ñëó÷àé äèñêðåòíîãî õåäæèðîâàíèÿ, îïèðàÿñü ïðè ýòîì íà òåîðåìó Êîëìîãîðîâà
î ïðåäåëüíîì ïåðåõîäå îò ïîñëåäîâàòåëüíîñòåé öåïåé Ìàðêîâà ê äèôôóçèîííîìó
ïðîöåññó (ñõîäèìîñòü â ñìûñëå ðàñïðåäåëåíèé âåðîÿòíîñòåé). Ïðè ýòîì ÿ ïîä÷åðêèâàþ,
÷òî íè òðàåêòîðèè äèíàìè÷åñêèõ ñèñòåì â ìàòåìàòè÷åñêîé ôèçèêå, íè òðàåêòîðèè
öåí àêòèâîâ â ìèêðîìàñøòàáå ïî âðåìåíè íå èìåþò íè÷åãî îáùåãî ñ òðàåêòîðèÿìè
äèôôóçèîííûõ ïðîöåññîâ (ò.å. ðå÷ü èäåò ëèøü î ñõîäèìîñòè âåðîÿòíîñòåé). Íî êàê
áûòü, åñëè ðàñïðåäåëåíèé âåðîÿòíîñòåé âîîáùå íåò? Âèäèìî, àâòîðû êíèãè ñîâåðøåííî
ïðàâû â ñâîåì îáðàùåíèè ê íåñòàíäàðòíîìó àíàëèçó. Ñêàæó âêðàòöå, ÷òî â ãëàâå
11 èçëàãàåòñÿ àíàëîã ãëàâû 10 äëÿ ñëó÷àÿ íåïðåðûâíîãî âðåìåíè, à ãëàâû 12 è 13
îõâàòûâàþò ðàçëè÷íûå îáîáùåíèÿ: ïðîöåññû öåí ñî ñêà÷êàìè, ó÷åò ïðîöåíòîâ íà êàïèòàë
è àìåðèêàíñêèå îïöèîíû (ò.å. ñ ìîìåíòîì èñïîëíåíèÿ ïî âûáîðó ïîêóïàòåëÿ îïöèîíà).
Â ãëàâå 14 äèôôóçèîííûå ïðîöåññû ïîãðóæàþòñÿ â îáùóþ òåîðåòèêî-èãðîâóþ ñõåìó.

Çàâåðøàåò êíèãó ãëàâà 15 (íå èñïîëüçóþùàÿ íåñòàíäàðòíîãî àíàëèçà), êîòîðàÿ
ðàññìàòðèâàåò òåîðåòèêî-èãðîâîé âàðèàíò ãèïîòåçû ýôôåêòèâíîñòè ðûíêà. Ïðåäñòàâëÿ-
åòñÿ âåñüìà óäà÷íûì ïðåäëîæåíèå àâòîðîâ ðàññìàòðèâàòü â êà÷åñòâå äåíåæíîé
åäèíèöû îáùóþ ñòîèìîñòü àêòèâîâ ðûíêà (òî÷íåå åå äîëþ, ðàâíóþ 10−14). È êîíå÷íî,
îêàçûâàåòñÿ, ÷òî ïðè äîñòàòî÷íî ðàçóìíûõ óñëîâèÿõ Ñêåïòèê ìîæåò çàïðåòèòü âñåì
îñòàëüíûì ñïåêóëÿíòàì òàê âûáèðàòü ñâîè ïîðòôåëè, ÷òîáû îáùàÿ ñòîèìîñòü ðûíêà
ïåðåðàñïðåäåëÿëàñü â èõ ïîëüçó (ýòî âàðèàíò çàêîíà áîëüøèõ ÷èñåë). Òàêèì îáðàçîì,
íåëüçÿ ïåðåõèòðèòü ðûíîê â öåëîì. Îòìå÷ó åùå, ÷òî â ï. 15.4 ïðèâîäèòñÿ óäèâèòåëüíàÿ
îöåíêà âîçâðàòà, êîòîðûé ìîæåò ïîëó÷èòü èíâåñòîð íà ñâîé êàïèòàë, âëîæåííûé â
àêöèè òîëüêî îäíîé êîìïàíèè. Èìåííî, åñëè rn � âîçâðàò â äåíü n è σ2

0 = N−1 ∑N
n=1 r2

n
(ýòî îöåíêà êâàäðàòà âîëàòèëüíîñòè àêòèâà), òî ñðåäíèé âîçâðàò µ = N−1 ∑

rn îáÿçàí
óäîâëåòâîðÿòü íåðàâåíñòâó µ ≤ σ2

0/2 − ln α/N+ íåêîòîðîå íåáîëüøîå ÷èñëî. È ýòî ñ
íèæíåé âåðîÿòíîñòüþ ≥ 1−α. (Íèæíåé âåðîÿòíîñòüþ ñîáûòèÿ íàçûâàåòñÿ íèæíÿÿ öåíà
åãî èíäèêàòîðà.) Íåðàâåíñòâî îçíà÷àåò, ÷òî áîëüøîé âîçâðàò âîçìîæåí ëèøü äëÿ àêöèé
ñ áîëüøîé âîëàòèëüíîñòüþ. Îíî ïîäòâåðæäàåòñÿ äëÿ öåí àêöèé Microsoft'à ïðè α = 0.01
è íå ïîäòâåðæäàåòñÿ ïðè α = 0.1. Ïîñëåäíåå îáñòîÿòåëüñòâî àâòîðû îáúÿñíÿþò òåì,
÷òî ïî ñêîðîñòè ðîñòà öåí àêöèé Microsoft ÿâíî âõîäèò â ëó÷øèå 10% ñðåäè âñåõ ôèðì.
Îäíàêî íå âïîëíå ïîíÿòíî, êàê òåîðåòèêî-èãðîâóþ âåðîÿòíîñòü ñîïîñòàâèòü ñ òîé, ê
êîòîðîé îòíîñÿòñÿ ýòè ïîñëåäíèå ïðîöåíòû (âèäèìî, ýòî ÷àñòîòíàÿ âåðîÿòíîñòü).

Òåïåðü íåñêîëüêî ñëîâ î êíèãå â öåëîì. ß áû îöåíèë êíèãó êàê êëàññè÷åñêîå
ñî÷èíåíèå ñàìîãî âûñîêîãî ðàíãà, êîòîðîå èçëàãàåò ñîâåðøåííî íîâûå èäåè è ïðèòîì
òàêèì îáðàçîì, ÷òî åãî ëåãêî è ïðèÿòíî ÷èòàòü ïîäðÿä. Â ýòîì ñìûñëå êíèãó ìîæíî
ñðàâíèòü ñ ¾Ôèëîñîôñêèì î÷åðêîì¿ Ëàïëàñà (íî òîëüêî íå ñ ¾Àíàëèòè÷åñêîé òåîðèåé
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âåðîÿòíîñòåé¿, êîòîðàÿ âåñüìà òåìíà) èëè ñ ¾Âåðîÿòíîñòüþ, ñòàòèñòèêîé è ïðàâäîé¿ ôîí
Ìèçåñà. Êîíå÷íî, òðóäíî ñêàçàòü, ñòàíåò ëè êíèãà íà ñàìîì äåëå ñòîëü æå ïîïóëÿðíûì
ñî÷èíåíèåì, ïîñêîëüêó ñëàâà çàâèñèò íå òîëüêî îò âíóòðåííèõ äîñòîèíñòâ êíèãè, íî è îò
åå ðåêëàìíîé ðàñêðóòêè, à ïîñëåäíåå íå â íàøåé âëàñòè. Ñàìà ïî ñåáå êíèãà çàñëóæèâàåò
øèðîêîé ïîïóëÿðíîñòè è õîòåëîñü áû âèäåòü åå ïåðåâîä íà ðóññêèé ÿçûê.

Åñòåñòâåííîé îáëàñòüþ ïðèìåíåíèé äëÿ ìàòåìàòèêè è ôèëîñîôèè êíèãè ÿâëÿåòñÿ
ðûíîê, è íà ìîé âçãëÿä àâòîðû ÷óòü-÷óòü âïàäàþò â îáû÷íóþ îøèáêó ïåðâîîòêðûâàòåëåé
(â òîì ÷èñëå Ëàïëàñà è Ìèçåñà), íåñêîëüêî ïåðåîöåíèâàÿ îáëàñòü ïðèìåíèìîñòè ñâîèõ
îòêðûòèé. Íî â äàííîì ñëó÷àå ñòåïåíü ýòîãî ïðåãðåøåíèÿ íåîáû÷íî ìàëà. Êàêîâû æå òå
ïåðñïåêòèâû, î êîòîðûõ ìîæíî (âåñüìà, êîíå÷íî, ïðåäïîëîæèòåëüíî) ãîâîðèòü â îáëàñòè
èçó÷åíèÿ ðûíêà?

Äëÿ ñîâðåìåííîé ýêîíîìèêè (è æèçíè âîîáùå) ðûíîê ÷ðåçâû÷àéíî âàæåí, íî è î÷åíü
ïëîõî íàó÷íî ïîíÿò. Êîíå÷íî, ðàäè íàóêè õîðîøî áûëî áû èçó÷àòü ðûíîê ìåòîäàìè
ñîâðåìåííîé ýêñïåðèìåíòàëüíîé ïñèõîëîãèè, ò.å. íàïðèìåð, ïîäñîåäèíèòü ê êàæäîìó
ñïåêóëÿíòó ïñèõîìîòîðíûé èçìåðèòåëü ïñèõè÷åñêîãî âîçáóæäåíèÿ âðîäå äåòåêòîðà ëæè.
Íî ýòî îçíà÷àëî áû îáèäåòü âñåõ ñïåêóëÿíòîâ, áåç êîòîðûõ, â ñóùíîñòè, îáîéòèñü íåëüçÿ.
Îáîðóäîâàòü ïîäîáíûìè äåòåêòîðàìè òåõ ìûøåé è êëàâèàòóðû, ñ ïîìîùüþ êîòîðûõ
âåäóòñÿ ýëåêòðîííûå òîðãè? Íî è ýòî, ïîæàëóé, ñëèøêîì. Îñòàþòñÿ äàííûå î öåíàõ. Ê
ñîæàëåíèþ, èññëåäîâàòåëü ðûíêà âûíóæäåí äîâîëüñòâîâàòüñÿ ñóùèìè êðîõàìè ïîäîáíîé
èíôîðìàöèè â ñðàâíåíèè ñ òåì, ÷òî â êîìïüþòåðíóþ ýïîõó òåõíè÷åñêè âîçìîæíî. Ìîæíî
ïîëó÷àòü èòîãîâûå äàííûå î öåíàõ è îáúåìàõ ñäåëîê, íî îñòàåòñÿ íåèçâåñòíûì, êòî
èìåííî ýòè ñäåëêè ñîâåðøèë è êàêîâà áûëà äèíàìèêà çàÿâîê äàííîãî ñïåêóëÿíòà íà
ýëåêòðîííûõ òîðãàõ. À âåäü âñå ýòè äàííûå åñòü ó áèðæè (èëè èíîé ñèñòåìû òîðãîâ), íî
áèðæà èõ íå âûäàåò è íå àíàëèçèðóåò ñàìà. Ïîòîìó ÷òî åé ýòî íå íóæíî.

Âîò åñëè áû ñîçäàòü ñèòóàöèþ, ïðè êîòîðîé áèðæè çàõîòåëè áû àíàëèçèðîâàòü òàêóþ
èíôîðìàöèþ... Ýòî ìîæíî ñäåëàòü, åñëè îáëîæèòü áèðæó íàëîãîì íà âîëàòèëüíîñòü,
êîòîðûé åé íåîáõîäèìî ïðèäåòñÿ ïåðåðàñïðåäåëÿòü ìåæäó ó÷àñòíèêàìè òîðãîâ. Òîãäà
ïðîôåññèÿ îðäèíàòîðà ñòàíåò ðåàëüíî íåîáõîäèìîé. Êðîìå òîãî, àâòîìàòè÷åñêè
âîçíèêíåò òîò àêòèâ (¾èíäóëüãåíöèè¿), êîòîðûé òðåáóåòñÿ àâòîðàì êíèãè äëÿ èõ
òåîðåòè÷åñêèõ ïîñòðîåíèé. Íàñòîÿùåãî ïîíèìàíèÿ ðûíî÷íîé äèíàìèêè öåí âñå ðàâíî
íå âîçíèêíåò, ïîòîìó ÷òî (áåññïîðíî!) ó ðûíêà ñóùåñòâóþò ñâîè ïåðèîäû ïîäúåìîâ è
ñïàäîâ, êîòîðûå íå ïîíÿòû íèêàêîé íàóêîé, à â ÷àñòíîñòè, è âåðîÿòíîñòíîé ôèíàíñîâîé
ìàòåìàòèêîé â ëþáîì âàðèàíòå: êëàññè÷åñêîì (ñ âåðîÿòíîñòüþ) èëè òåîðåòèêî- èãðîâîì
(áåç âåðîÿòíîñòè). Âåäü â ëþáîì âàðèàíòå âñå íà÷èíàåòñÿ ñ îòðèöàíèÿ âîçìîæíîñòè
âûãîäíûõ ñïåêóëÿöèé, êîòîðûå áûëè áû âïîëíå âîçìîæíû äëÿ òîãî, êòî ïîíÿë ïðèðîäó
ïîäúåìîâ è ñïàäîâ ðûíêà. Íî âïîëíå âîçìîæíî, ÷òî îáñóæäàåìûõ ìåðîïðèÿòèé îêàæåòñÿ
äîñòàòî÷íî äëÿ òîãî, ÷òîáû ñäåëàòü ýòè ïîäúåìû è ñïàäû áîëåå ïëàâíûìè, à ê ýòîìó
î÷åíü äàæå ñòîèò ñòðåìèòüñÿ.

Â.Í.Òóòóáàëèí.
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