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Èçìåíåíèå öåí íà àêòèâû � íåîòúåìëåìàÿ ÷àñòü äëÿ ïðèíÿòèÿ âàæíûõ ðåøåíèé,
íå òîëüêî äëÿ ïðîôåññèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ, íî è äëÿ ìíîãèõ ëþäåé â ïîâñåäíåâíîé
æèçíè. Âûáîð ñîõðàíåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ â âèäå ôîðì íàëè÷íûõ äåíåã, áàíêîâñêèõ
äåïîçèòîâ èëè îáëèãàöèé, çàâèñèò îò òîãî, êàêèå ðèñêè è äîõîäíîñòü èìååò êàæäàÿ èç
ýòèõ ôîðì. Â ìàêðîýêîíîìèêå, öåíîîáðàçîâàíèå àêòèâîâ òàêæå âñåîáúåìëþùå âàæíî,
òàê êàê ýòè äàííûå ïðåäñòàâëÿþò êëþ÷åâóþ èíôîðìàöèþ äëÿ âàæíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ
ðåøåíèé êàñàþùèõñÿ èíâåñòèöèé è ïîòðåáëåíèÿ.

Ñóùíîñòü êîíêóðåíòíûõ ïðîäàæ. Òåíäåíöèÿ ôóíäàìåíòàëüíûõ àíàëèòè÷åñêèõ âû-
âîäîâ, áåðåò ñâîå íà÷àëî â 19 âåêå è çàèìñòâóåòñÿ èç áàçîâûõ çíà÷åíèé êîíêóðåíòíûõ
ïðîäàæ: îòñóòñòâèå âîçìîæíîñòè ïîêóïêè öåííûõ áóìàã ñ öåëüþ äàëüíåéøåé ïåðåïðî-
äàæè. Âîçìîæíîñòü ïåðåïðîäàæè � ýòî ¾äåíåæíûé íàñîñ¿, êîòîðûé äàåò âîçìîæíîñòü
ïåðåïðîäàâàòü öåííûå áóìàãè, èçáåãàÿ êàêèõ-ëèáî ðèñêîâ. Ïðèâåäåì ïðèìåð. Ïðåäïî-
ëîæèì, äâà àêòèâà â âèäå öåííûõ áóìàã, èìåþò öåíó R(a) è R(b), ãäå R(a) áîëüøå
R(b). Åñëè îáà àêòèâà áóäóò ïðîäàíû â êðàòêîñðî÷íûé ïåðèîä (ñíà÷àëà ïåðâûé, ÷åðåç
íåêîòîðîå âðåìÿ âòîðîé) íàïðèìåð, âñëåäñòâèå íåãàòèâíîé öåíû, ¾âûèãðûø¿ îò èõ ïå-
ðåïðîäàæè ìîæíî ïîëó÷èòü ïðîäàâ â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå àêòèâ ¾b¿ è èíâåñòèðóÿ â
àêòèâ ¾a¿: ðåçóëüòàò áóäåò â âèäå ïðèáûëè R(a)-R(b). Òàê êàê ýòîò ¾äåíåæíûé íàñîñ¿
ìîæåò ðàáîòàòü â ëþáîì ðàçìåðå, íåëüçÿ áûòü óâåðåííûì â ðàâíîâåñèè. Íà êîíêóðåíò-
íîì ðûíêå, R(a) è R(b) äîëæíû áûòü ðàâíûìè. Êàæäûé áåçîïàñíûé àêòèâ äîëæåí
ïðèíîñèòü òàêóþ æå ïðèáûëü R(f) (f � äëÿ áåçîïàñíîñòè);

Ïðîñòûå âûâîäû î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ ìîãóò áûòü ñãåíåðèðîâàíû âïîëíå îñíî-
âàòåëüíî, è, â ÷àñòíîñòè, ìîãóò èìåòü äåëî ñ âûïëàòàìè ïî ñîìíèòåëüíûì àêòèâàì.
Íåõâàòêà âîçìîæíîñòè ñêóïêè è ïðîäàæè öåííûõ áóìàã ìîæåò áûòü ïðåäñòàâëåíà äëÿ
âûðàæåíèÿ, öåíû êàæäûõ òîðãóåìûõ öåííûõ áóìàã çàïèñàíû êàê ¾óòÿæåëåííûå¿ èëè
îáåñöåíåííûå ñóììû âûïëàò ïî àêòèâàì â áóäóùèõ ðàçíûõ ñîñòîÿíèé ýêîíîìèêè. Òà-
êèì îáðàçîì, â ëþáîé ïðîìåæóòîê âðåìåíè t, öåíà ëþáîé öåííîé áóìàãè ¾i¿ ìîæåò
áûòü çàïèñàíà â âèäå ôîðìóëû:

P (i, t) = ΣsΠ(t + 1)(S)m(t + 1)(S)X(i, t + 1)(S)

Ãäå S - ñîñòîÿíèå ýêîíîìèêè, ¾Πs¿ - âåðîÿòíîñòü, ñ êîòîðîé ýòî ñîñòîÿíèå ñòàëêèâà-
åòñÿ, ¾ms¿ - íå íåãàòèâíûå äèñêîíòèðóþùèå ïîêàçàòåëè. xs - ýòî âûïëàòû, êîòîðûå
îïðåäåëÿþòñÿ êàê áóäóùàÿ öåíà+äèâèäåíòû:
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X(i, t + 1) = P (i, t) + d(i, t + 1)

Ïåðå÷èñëåííûå ýëåìåíòû çàâèñÿò îò ñîñòîÿíèÿ ýêîíîìèêè. Ïðè ýòîì ñëåäóåò ó÷åñòü,
÷òî äèñêîíòèðóþùèå ïîêàçàòåëè m - îäèíàêîâûå äëÿ âñåõ öåííûõ áóìàã è èõ çíà÷åíèÿ
îïðåäåëÿþòñÿ êîíêðåòíîé öåííîé áóìàãè ¾i¿, òàê êàê îáà ïîêàçàòåëÿ ¾m¿ è ¾X(i)¿
çàâèñÿò îò ¾s¿.

Äëÿ áåçîïàñíîãî àêòèâà f, X íå çàâèñèò îò S, ïîýòîìó ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå:

P (f, t) = X(f, t + 1)ΣSΠ(t + 1)(S)m(t + 1)(S)

Ñîñòàâëÿþùóþ â ôîðìóëå ΣSΠ(t + 1)(S)m(t + 1)(S) èíòåðïðåòèðóåì êàê îïðåäåëåíèå
âðåìåííîãî ïðîìåæóòêà t risk-free ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ R(f,t) äëÿ áåçîïàñíûõ àêòè-
âîâ, òî åñòü:

ΣSΠ(t + 1)(S)m(t + 1)(S) = 1/(1 + Rf, t)

Íà äàííîì ýòàïå ìîæíî óâèäåòü, ÷òî öåíîîáðàçîâàíèå àêòèâîâ ìîæåò ïîääàâàòüñÿ ìà-
òåìàòè÷åñêîìó îáúÿñíåíèþ, íî íå â ïîëíîé ìåðå.
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