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Àííîòàöèÿ. Ðàññìîòðåíû âûñîêîðèñêîâàííûå ôèíàíñîâûå ðûíêè, íà êîòî-
ðûõ îñóùåñòâëÿþòñÿ îïåðàöèè ñ ôèíàíñîâûìè èíñòðóìåíòàìè áåç ïîêðû-
òèÿ. Ïðîàíàëèçèðîâàíû áåçðèñêîâûå ñòðàòåãèè áèðæåâîé òîðãîâëè ñ ãàðàí-
òèðîâàííîé äîõîäíîñòüþ èëè óáûòêîì: ñêàëüïèíã, ñïóôèíã, ôëèïïèíã,
ñêàëüïèíã ñ õåäæèðîâàíèåì. Äëÿ íèõ ïîñòðîåíà ìàòåìàòè÷åñêàÿ ìîäåëü
è ïðèâåäåíû ïðèìåðû ðàñ÷åòîâ ïîëó÷åííûõ àëãîðèòìîâ â ïðîöåññå òîðãîâ-
ëè îïöèîíàìè.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû, ôèíàíñîâûå ðûíêè, ñêàëü-
ïèíã, ñïóôèíã, ôëèïïèíã, áèíàðíûå îïöèîíû, ìîäåëü òîðãîâ.

ÏÐÅÄÂÀÐÈÒÅËÜÍÛÅ ÇÀÌÅ×ÀÍÈß Î ÂÛÑÎÊÎÐÈÑÊÎÂÀÍÍÛÕ
ÔÈÍÀÍÑÎÂÛÕ ÐÛÍÊÀÕ

Ôèíàíñîâûå ðûíêè êàê ñëîæíûå ñèñòåìíûå îáðàçîâàíèÿ ïðèêîâûâàþò âíèìà-

íèå ñîâðåìåííûõ èññëåäîâàòåëåé è ýêîíîìèñòîâ. Ôèíàíñîâûå ðûíêè ðàçëè÷à-

þò ïî ñòåïåíè ðèñêîâàííîñòè èíâåñòèöèé. Îäíèì èç ôóíäàìåíòàëüíûõ ôàêòî-

ðîâ èíâåñòèöèîííîãî ðèñêà ÿâëÿåòñÿ óðîâåíü îáåñïå÷åíèÿ ýìèññèè ôèíàíñî-

âûõ èíñòðóìåíòîâ, êîòîðûé îïðåäåëÿåòñÿ îáÿçàòåëüñòâàìè èõ ïîêðûòèÿ

ýìèòåíòîì â ñëó÷àå íàñòóïëåíèÿ ôîðñ-ìàæîðíûõ îáñòîÿòåëüñòâ. Ïðè àáñîëþò-

íîì ïîêðûòèè ìîæíî ãîâîðèòü î íàäåæíîì (áåçðèñêîâîì) ôèíàíñîâîì èíñòðó-

ìåíòå (ïîëíîå ðåçåðâèðîâàíèå ýìèññèè), ïðè ÷àñòè÷íîì ïîêðûòèè (òàê íàçû-

âàåìîå ÷àñòè÷íîå ðåçåðâèðîâàíèå) — îá èíñòðóìåíòå ñ íåêîòîðûì óðîâíåì

ðèñêà, à ïðè ïîëíîì îòñóòñòâèè ïîêðûòèÿ, ñîîòâåòñòâåííî, î âûñîêîðèñêîâàí-

íîì ôèíàíñîâîì èíñòðóìåíòå. Ê ïðèìåðó, ïîïóëÿðíûå íûíå êðèïòîâàëþòû

Bitcoin (BTC) è Ethereum (ETH) — ýòî ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû áåç ïîêðû-

òèÿ, à ýëåêòðîííûå äåíüãè webmoney, íàõîäÿùèåñÿ ñåãîäíÿ â Óêðàèíå ïîä

ñàíêöèÿìè, èìåþò ïîëíîå ðåçåðâèðîâàíèå â ñîîòâåòñòâóþùåé âàëþòå. Åùå

îäíèì ôóíäàìåíòàëüíûì ôàêòîðîì ðèñêà ÿâëÿåòñÿ êà÷åñòâî ïîêðûòèÿ. Îíî

ìîæåò èìåòü ôîðìó áàíêîâñêèõ ìåòàëëîâ èëè äðóãèõ ëèêâèäíûõ ìàòåðèàëü-

íûõ àêòèâîâ, à ìîæåò ñîñòîÿòü èç èíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ ñ ñîáñòâåí-

íûìè õàðàêòåðèñòèêàìè ïîêðûòèÿ (êàê íàïðèìåð â ñäåëêàõ ÐÅÏÎ — êóïëè

(ïðîäàæè) öåííîé áóìàãè ñ îáÿçàòåëüñòâîì îáðàòíîé ïðîäàæè (ïîêóïêè)). Òàê,

ïîëíîå ïîêðûòèå íåêîòîðîãî êðåäèòà ïîñðåäñòâîì âàëþòû Bitcoin èëè ïðîèç-

âîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ ñ âûñîêèì ðåéòèíãîì íå îáåñïå÷èâàåò íà-

äåæíîñòü äîëãîâîãî êîíòðàêòà. Èç ýòîãî ñëåäóåò, ÷òî ðàçãðàíè÷åíèå ôèíàíñî-

âûõ èíñòðóìåíòîâ ïî ñòåïåíè ðèñêîâàííîñòè âåñüìà óñëîâíî, òåì áîëåå, ÷òî

â îñíîâå ìèðîâîé âàëþòíîé ñèñòåìû ëåæàò òàê íàçûâàåìûå ôèàòíûå äåíüãè

(ò.å. áåç ïîêðûòèÿ). Íåñìîòðÿ íà ýòó óñëîâíîñòü, äàëåå áóäåì íàçûâàòü âûñî-

êîðèñêîâàííûìè ôèíàíñîâûìè ðûíêàìè (ÂÐÔÐ) òàêèå, íà êîòîðûõ ïðîâîäÿòñÿ

îïåðàöèè ñ êîíòðàêòàìè ñ íåïðåäóñìîòðåííûì ôîðñ-ìàæîðíûì ïîêðûòèåì èí-

âåñòèöèé, ñ ôèêñèðîâàííîé, «ïëàâàþùåé» èëè ñëó÷àéíîé äîõîäíîñòüþ.

Ê íèì, â ÷àñòíîñòè, îòíîñÿòñÿ ñòàâêè íà ñïîðòèâíûå, ïîëèòè÷åñêèå, ñîöèàëü-

íûå, ýêîíîìè÷åñêèå âûñîêîëèêâèäíûå ñîáûòèÿ (íàïðèìåð, ïðåçèäåíòñêèå âû-

áîðû, êîíêóðñ «Åâðîâèäåíèå», ÷åìïèîíàò ìèðà ïî ôóòáîëó, ôüþ÷åðñ íà

Bitcoin). Ïðîäîëæàÿ àíàëîãèþ, íàçîâåì èõ ôèàòíûìè êîíòðàêòàìè. Êàê îòìå-
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÷åíî âûøå, îíè íå îáÿçàòåëüíî ñîäåðæàò ôèêñèðîâàííóþ äîõîäíîñòü â ñëó÷àå

óñïåõà, à, íàïðèìåð, ïðåäóñìàòðèâàþò îïöèè ðàñïðåäåëåíèÿ áóäóùåé ïðèáûëè

îò ðåàëèçîâàííîãî ïðîåêòà (ñòàðòàïà) ñ äîõîäíîñòüþ âûøå ðûíî÷íîé è âûñî-

êèì ðèñêîì íåèñïîëíåíèÿ. Äåíåæíûé ïîòîê ïî òàêèì êîíòðàêòàì áóäåò ñëó-

÷àéíîé âåëè÷èíîé. Ïðè íåêîòîðûõ ïðåäïîëîæåíèÿõ, â ÷àñòíîñòè, îá ýôôåê-

òèâíîñòè ðûíêà (àíãë. efficient market hypothesis — EMH), â óñëîâèÿõ êîòîðî-

ãî äåíåæíûé ïîòîê ìîæíî ñîïîñòàâèòü ñ âèíåðîâñêèì ñëó÷àéíûì ïðîöåññîì,

îïèñàííûå íèæå ìîäåëè òàêæå ïðèìåíèìû. Ôèàòíûå êîíòðàêòû øèðîêî èñ-

ïîëüçóþòñÿ â âåí÷óðíîì èíâåñòèðîâàíèè, áèçíåñ-àíãåëàìè, â êðèïòîâàëþòíîì

êðàóäôàíäèíãå â ïðîöåññå ICO (Initial Coin Offering, ïåðâè÷íîå ðàçìåùåíèå

òîêåíîâ äëÿ ñòàðòàïîâ, òàê èëè èíà÷å ñâÿçàííûõ ñ òåõíîëîãèåé áëîê÷åéí,

öèôðîâîé àíàëîã ïðèâû÷íîãî IÐO — Initial Public Offering) è, êîíå÷íî æå,

â ïîïóëÿðíûõ ñåãîäíÿ ïðîåêòàõ ôèíàíñîâûõ ïèðàìèä «îíëàéí» — õàéïàõ

(àíãë. HYIP — High Yield Investment Program). Òàêèå êîíòðàêòû ïðè íàñòóï-

ëåíèè ôîðñ-ìàæîðíûõ îáñòîÿòåëüñòâ ñ ñóùåñòâåííîé âåðîÿòíîñòüþ ïðåâðàùà-

þòñÿ â «ìóñîðíûå» èëè «òîêñè÷íûå» (ò.å. ïðàêòè÷åñêè ïîëíîñòüþ îáåñöåíèâà-

þòñÿ). Îñîáîå ìåñòî ñðåäè ÂÐÔÐ çàíèìàþò ðûíêè áèíàðíûõ îïöèîíîâ. Áè-

íàðíûé îïöèîí — ýòî ñäåëêà, ïðåäóñìàòðèâàþùàÿ óñëîâèÿ

ïîëó÷åíèÿ/íåïîëó÷åíèÿ äîõîäà îòíîñèòåëüíî èçìåíåíèÿ öåíîâûõ ñâîéñòâ áà-

çîâîãî àêòèâà (âàëþòíîé ïàðû, áàíêîâñêèõ ìåòàëëîâ, áèðæåâûõ èíäåêñîâ, öåí

íà ýíåðãîðåñóðñû è ò.ä.). Áèíàðíûå îïöèîíû — ÷àñòü êîëîññàëüíîãî ðûíêà

îïöèîííîé òîðãîâëè, îáúåìû êîòîðîé ìíîãîêðàòíî ïðåâûøàþò ñäåëêè ñ ðå-

àëüíûì ïåðåìåùåíèåì òîâàðîâ è óñëóã. Îáðàçíî ãîâîðÿ, ýòî âåòåð, ñèëà êîòî-

ðîãî òîëêàåò ïàðóñà ýêîíîìèêè è çàñòàâëÿåò åå äâèãàòüñÿ â íóæíîì òåìïå è

íàïðàâëåíèè, îäíàêî, ïðåâðàòèâøèñü â óðàãàí, îí ñïîñîáåí åå óíè÷òîæèòü.

Îñíîâíàÿ öåëü áîëüøèíñòâà ó÷àñòíèêîâ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ — èçâëå÷åíèå

ïðèáûëè ïóòåì ïåðåïðîäàæè ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ ñ ïîìîùüþ ðàçëè÷íûõ

òîðãîâûõ ñòðàòåãèé. Îñîáîå ìåñòî ñðåäè íèõ íà ÂÐÔÐ çàíèìàþò ñòðàòåãèè ñ ãà-

ðàíòèðîâàííûì ôèíàíñîâûì ðåçóëüòàòîì (â ÷àñòíîñòè, ýòî ñòðàòåãèÿ «ñêàëü-

ïèíã» (scalping)). Äîñòèãàåòñÿ òàêîé ýôôåêò âçàèìíûì èíâåñòèðîâàíèåì íà

ñìåæíûõ ðûíêàõ îäíîìîìåíòíî èëè â äèíàìèêå. Ñêàæåì, èíâåñòèöèîííûé

óïðàâëÿþùèé ÏÀÌÌ-ñåðâèñà (àíãë. Percent Allocation Management Module

(PAMM) — ðûíî÷íàÿ ïëîùàäêà óïðàâëåíèÿ ñðåäñòâàìè èíâåñòîðîâ), áóêìåêåð-

ñêàÿ êîíòîðà èëè îïåðàòîð áèíàðíûõ îïöèîíîâ âûñòàâëÿþò îäíîâðåìåííî äâå

öåíû íà ðûíî÷íûå ñîáûòèÿ: «çàêóïî÷íóþ» è «ðîçíè÷íóþ», ïîëó÷àÿ ïðèáûëü çà

ñ÷åò èõ ðàçíèöû, ò.å. ìàðæè. Ñòðàòåãèè, îñíîâàííûå íà àðáèòðàæå ñ òî÷íûì âû-

ðàâíèâàíèåì ïðèáûëåé/óáûòêîâ (ïîñðåäñòâîì áàëàíñà âàëîâûõ äîõîäîâ ïî çíà-

÷èìûì èëè âñåì èñõîäàì) íà ñìåæíûõ ðûíêàõ, áóäåì íàçûâàòü ñêàëüïèíãîâûìè

èëè ïðîñòî ñêàëüïèíãîì. Ñêàëüïèíã, â óïðîùåííîì âèäå øèðîêî ðàñïðîñòðàíåí-

íûé â áèðæåâûõ êàëüêóëÿòîðàõ, ñèñòåìíî ðàññìîòðåí àâòîðàìè â ðàáîòàõ [1–4].

Â ÷àñòíîñòè, â [1] ñêàëüïèíã èçó÷åí íà îòðèöàòåëüíî êîððåëèðîâàííûõ ðûíêàõ,

à â [2] — ñ ó÷åòîì ïðåìèè (áîíóñîâ, àêöèé) îò ôèíàíñîâûõ ïîñðåäíèêîâ. Äàëåå,

â [3] èññëåäîâàíî öåíîîáðàçîâàíèå ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ íà ÂÐÔÐ, â [4]

ðàññìîòðåíû ìîäåëè óïðàâëåíèÿ êàïèòàëîì íà ÂÐÔÐ â ðàçâèòèå ìåíåäæìåíòà

Ýäâàðäà Òîðïà è Ðàëüôà Âèíñà [5, 6].

ÎÑÍÎÂÍÀß ÌÎÄÅËÜ ÑÊÀËÜÏÈÍÃÀ

Ïîêóïêà íåêîòîðîãî ïðîãíîçà �, ñâÿçàííîãî ñ ðûíî÷íûì ñîáûòèåì, îçíà÷àåò,

÷òî â ñëó÷àå åãî ðåàëèçàöèè ïîêóïàòåëü ïîëó÷àåò äîõîä S , êîòîðûé îïðåäåëÿ-

åòñÿ ÷åðåç êîýôôèöèåíò c (ôèêñèðîâàííàÿ äîõîäíîñòü èíâåñòèöèè â ðàçìåðå

îäíîé óñëîâíîé åäèíèöû) è îáùóþ âåëè÷èíó ñäåëêè u (óñëîâíûõ åäèíèö):
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Ñêàëüïèíã ïðåäïîëàãàåò ìîäåëü äåéñòâèé òðåéäåðà, ïðè êîòîðîé äèâåðñèôè-

êàöèÿ èíâåñòèöèé ïî âñåì âîçìîæíûì ðåçóëüòàòàì ðûíî÷íîãî ñîáûòèÿ ïðèâî-

äèò ê ðàâíûì ïðèáûëè èëè óáûòêó (èñêëþ÷àÿ, êîíå÷íî, ôîðñ-ìàæîðíûå îáñòîÿ-

òåëüñòâà). Íà ïðàêòèêå ýòî ïîçâîëÿåò íåçàâèñèìî îò ñèòóàöèè íà ðûíêå èìåòü ãà-

ðàíòèðîâàíûé ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò, à ñ òåîðåòè÷åñêîé — âûïîëíèòü àíàëèç

ýôôåêòèâíîñòè ðàçëè÷íûõ òðåéäåðñêèõ òåõíîëîãèé.

Ïóñòü u ui i, � 0, i n�1, , — âåëè÷èíà èíâåñòèöèè íà i-ì ëîêàëüíîì ðûíêå

(ñòàâêà), U — îáùèé îáúåì èíâåñòèöèé U ui
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�
�
	

1

, n — êîëè÷åñòâî ñìåæíûõ

ðûíêîâ; c ñi i, � 1, — äîõîäíîñòü ³-ãî ðûíêà (÷àùå íàçûâàþò êîýôôèöèåíò); k i —

ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü íà ³-ì ðûíêå. Ôàêòè÷åñêàÿ äîõîäíîñòü di ñ ó÷åòîì íà-

ëîãîâûõ îò÷èñëåíèé óìåíüøèòñÿ: d c ki i i� 
 � � �1 1 1( ) ( ). Äåéñòâèòåëüíî, äëÿ èí-

âåñòèöèè â ðàçìåðå îäíîé óñëîâíîé åäèíèöû èìååì äîõîä ci , ïðèáûëü ( )ci �1 ,

íàëîãîâûå îò÷èñëåíèÿ ( )c ki i� �1 , «î÷èùåííûé» äîõîä1 1 1
 � � � � �( ) ( )c ñ ki i i

� 
 � � �1 1 1( ) ( )c ki i . Âåëè÷èíû èíâåñòèöèé âûáèðàþò òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû îæè-

äàåìûé âàëîâûé äîõîä îñòàâàëñÿ íåèçìåííûì S S S n1 2� � �� . Ñèììåòðè÷íîå

ðàñïðåäåëåíèå èíâåñòèöèé ïî ñìåæíûì ðûíêàì ñîîòâåòñòâóåò ñëåäóþùåé èõ âå-

ëè÷èíå (îòíîñèòåëüíî ïåðâîãî óñëîâíîãî ðûíêà):

u
d

d
u i ni

i

� � �1
1 1, , . (1)

Òîãäà äëÿ îáùåé âåëè÷èíû èíâåñòèöèé ïîëó÷èì U u
d

d
u KU

ii

n

� 
 � � 

�
	1

1
1

2

,

ãäå U u d
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— èíäåêñ èçìåí÷èâîñòè êàïèòà-

ëà. Òàêèì îáðàçîì, îêîí÷àòåëüíî èìååì

U RU
 � , (2)
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— êîýôôèöèåíò êàïèòàëüíîãî ðîñòà. Îòíîñèòåëüíàÿ (ïðîöåíòíàÿ)

ïðèáûëü ROI (return on investment) îïåðàöèè ñêàëüïèíãà áóäåò

ROI � � � �
1

1 1
K

R (%). Îòìåòèì, ÷òî ROI � �1, îãðàíè÷åíèå êàê ìàòåìàòè÷åñêîå,

òàê è åñòåñòâåííîå, ïîñêîëüêó íåâîçìîæíî ïîòåðÿòü áîëüøå, ÷åì èíâåñòèðîâàíî.

ÑÏÓÔÈÍÃ È ÔËÈÏÏÈÍÃ: ÌÎÄÅËÈÐÎÂÀÍÈÅ ÍÀ ÂÐÔÐ

Ñðåäè ñêàëüïèíã-ñòðàòåãèé îñîáîå ìåñòî çàíèìàþò ñïóôèíã (àíãë. spoofing) è

ôëèïïèíã (àíãë. flipping). Ýòè ñòðàòåãèè — âàðèàöèè âûñîêî÷àñòîòíîãî òðåéäèí-

ãà, çàèìñòâîâàííûå ó äðóãèõ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ è îðèåíòèðîâàííûå íà ñîçäàíèå

àðáèòðàæà èñêóññòâåííûì îáðàçîì. Ñïóôåðû è ôëèïïåðû èñïîëüçóþò òåõíè÷å-

ñêèå ïðèåìû, ïðîâîöèðóþùèå ó÷àñòíèêîâ ðûíêà íà íóæíîå èì äâèæåíèå öåíû

ïóòåì èìèòàöèè èíâåñòèöèé â íîâûé òðåíä. Ñïóôèíã — ýòî ïîñòàíîâêà ëèìèò-

íûõ îðäåðîâ (çàÿâîê íà ïîêóïêó/ïðîäàæó ñ îãðàíè÷åíèåì öåíû èñïîëíåíèÿ) ñ îò-

çûâîì ïðåæäå èõ èñïîëíåíèÿ. Äëÿ ïîíèìàíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ðàáîòû ñïóôåðà îò-

ìåòèì èçâåñòíûé ñëó÷àé ñ òðåéäåðîì È. Îéñòà÷åðîì (ïîäîçðåâàâøèìñÿ ôåäåðàëü-

íûìè ñëóæáàìè ÑØÀ â ñïóôèíãå), êîòîðûé â òå÷åíèå øåñòè ÷àñîâ ñäåëàë îêîëî
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23 òûñ. çàÿâîê íà ïîêóïêó/ïðîäàæó íåôòÿíûõ êîíòðàêòîâ, ìíîãèå èç êîòîðûõ

áûëè àííóëèðîâàíû ÷åðåç ìèëëèñåêóíäû ïîñëå èõ ðàçìåùåíèÿ ([7]). Ôëèïïåð,

íàïðîòèâ, ïóòåì íåáîëüøèõ «âëèâàíèé» (òàê íàçûâàåìûõ àéñáåðã-îðäåðîâ — çàÿ-

âîê íà ïîêóïêó/ïðîäàæó àêòèâà îòíîñèòåëüíî íåáîëüøèìè âèäèìûìè ÷àñòÿìè è

çíà÷èòåëüíîé ñêðûòîé ÷àñòüþ) ñîçäàåò òó æå èëëþçèþ, íî, êîãäà öåíà èçìåíÿåò-

ñÿ äî äîñòàòî÷íîãî óðîâíÿ, áûñòðî óõîäèò ñ ðûíêà, à öåíà îæèäàåìî âîçâðàùàåò-

ñÿ íà ïðåæíèå ïîçèöèè. Ýòè ñòðàòåãèè îòíîñÿò ê íåëåãàëüíûì ñïîñîáàì êîíêó-

ðåíöèè íà ðûíêå, ïîñêîëüêó îíè ñîçäàþò íåðàâíûå óñëîâèÿ äëÿ òðåéäåðîâ. Íà-

ïðèìåð, çàêîí Äîääà-Ôðàíêà (ÑØÀ, 2010, [8]) ïî ðåôîðìèðîâàíèþ ôèíàíñîâîé

ñèñòåìû îïðåäåëÿåò ñïóôèíã êàê ìîøåííè÷åñòâî. Òåì íå ìåíåå, ñåãîäíÿ íàáëþ-

äàåòñÿ ìàññîâûé õàðàêòåð èñïîëüçîâàíèÿ ýòèõ ñòðàòåãèé â ñâÿçè ñî ñëîæíîñòüþ

äîêàçàòåëüñòâà óìûøëåííîñòè äåéñòâèé òðåéäåðà è îòñóòñòâèåì äåéñòâåííîãî ìî-

íèòîðèíãà íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ. Ñòîðîííåìó íàáëþäàòåëþ ïîíÿòü ïðè÷èííîñòü

ðàçâîðîòà öåíû (â ðåçóëüòàòå âîçäåéñòâèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ôàêòîðîâ èëè èñ-

ïîëüçîâàíèÿ ôëèïïèíãà) ïðàêòè÷åñêè íåâîçìîæíî. Íàïðèìåð, àíàëèç öåíîâîãî

òðåêà â ïàðå ãðèâíà/äîëëàð â èþëå-ñåíòÿáðå 2014 ã. ýêñïåðòàìè Àëüïàðè

(https://alpari.com/ua/) îöåíèâàëñÿ êàê «î÷åâèäíàÿ ñïóôèíã-àòàêà» ðåãóëÿòîðà

Óêðàèíû. Îäíàêî, óñëîâèé è ìåõàíèçìîâ ïðîâåðêè ýòîãî ïðåäïîëîæåíèÿ ñåãîäíÿ

íå ñóùåñòâóåò. Ñ ðàñ÷åòíîé òî÷êè çðåíèÿ ñïóôèíã è ôëèïïèíã íå èìåþò ðàçëè-

÷èé. Ïðèâåäåì áàçîâûå ñîîòíîøåíèÿ, õàðàêòåðèçóþùèå ýòè ñòðàòåãèè íà ÂÐÔÐ.

Ïóñòü õi — ïîñëåäîâàòåëüíûé îáúåì èíâåñòèöèé ñ öåíîé ñi íà ðûíî÷íîå ñî-

áûòèå � (i n�1 2, ..., ); y j — èíâåñòèöèè ñ öåíàìè å j íà ïðîòèâîïîëîæíîå ñîáû-

òèå � ( j m�12, ..., ); k i — ñòàâêà íàëîãîîáëîæåíèÿ íà ðûíêå ñîáûòèÿ � ; di —

ôàêòè÷åñêàÿ äîõîäíîñòü ñ ó÷åòîì ýòîé ñòàâêè, îòêóäà d c ki i i� 
 � � � �1 1 1( ) ( )

� 
 �k c ki i i( )1 ; ñîîòâåòñòâåííî t j — ôàêòè÷åñêàÿ äîõîäíîñòü ñ ó÷åòîì ñòàâêè

íàëîãîîáëîæåíèÿ k j ïðè ðåàëèçàöèè ñîáûòèÿ � , îòêóäà t k e kj j j j� 
 �( )1 . Áà-

ëàíñ îòíîñèòåëüíî âàëîâîãî äîõîäà íà ïðîòèâîïîëîæíûõ ñîáûòèÿõ áóäåò òàêèì:

õ d y ti i

i

n

j j

j

m

� �
	 	�

1 1

. (3)

Ýòî ñîîòíîøåíèå ëåæèò â îñíîâå àíàëèçà ïðîöåññà ñïóôèíãà. Â ëåâîé ÷àñ-

òè — îáùèé äîõîä, êîòîðûé ïîëó÷èò èíâåñòîð â ñëó÷àå ðåàëèçàöèè ñîáûòèÿ � ,

â ïðàâîé – îí æå â ñëó÷àå ðåàëèçàöèè ñîáûòèÿ � . Íà áèðæàõ ÂÐÔÐ ïîìèìî

îñíîâíûõ öåí (ñi , å j ) øèðîêî èñïîëüçóþò èíâåðñíûå (îáðàòíûå) öåíû (àíàëîã

«àñê» è «áèä» íà ôîíäîâîé áèðæå). Áëàãîäàðÿ ýòîìó, ðûíî÷íîå ñîáûòèå âìåñòå ñ

ïðîòèâîïîëîæíûì âñòðàèâàåòñÿ â îäèí öåíîâîé ðÿä è îòîáðàæàåòñÿ

îäíîâðåìåííî ñ îáúåìîì èíâåñòèöèé (ðèñ. 1).

Â öåíîâîì ðÿäó ñîáûòèå Ï = «Öåíà ÂÒÑ íà êîíåö ìàÿ 2018 ã. áóäåò íàõî-

äèòüñÿ â ïðåäåëàõ îò 7,5 òûñ. äîëë. ÑØÀ äî 10 òûñ. äîëë. ÑØÀ», íàèëó÷øàÿ

ïðÿìàÿ öåíà ñ �1 42, ñ ïðåäëîæåíèåì 34 äîëëàðà ÑØÀ, à íàèëó÷øàÿ èíâåðñíàÿ

ñ �1 7, ñ ïðåäëîæåíèåì 115 äîëëàðîâ ÑØÀ. Åñëè ïðÿìàÿ öåíà ñ — ñòîèìîñòü ïîêóï-

êè ïðîãíîçà � (äîõîä âû÷èñëÿåòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ íåé), òî èíâåðñíàÿ ñ — ñòîè-

ìîñòü ïðîäàæè òîãî æå ïðîãíîçà. Öåíû íà ñîáûòèÿ � è � âçàèìíî êîíâåðòèðóþòñÿ,

ïîñêîëüêó ïîêóïêà ïðîãíîçà � ïî îïðåäåëåííîé öåíå îçíà÷àåò ïðîäàæó ïðîãíîçà �
ïî òîé æå öåíå, è íàîáîðîò: ïðîäàæà � ôàêòè÷åñêè îçíà÷àåò ïîêóïêó � [4]. Îñíîâ-

íàÿ ñ è èíâåðñíàÿ ñ öåíû ñîáûòèÿ � ñâÿçàíû ïðîñòûì ñîîòíîøåíèåì (âåðîÿòíîñ-

òíàÿ èíòåðïðåòàöèÿ: èñïîëíåíèå — íåèñïîëíåíèå ïðîãíîçà)
1 1

1
c c


 � . (4)
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Èíâåñòèöèÿ â ðàçìåðå îäèí äîëëàð ÑØÀ â íàèëó÷øóþ èíâåðñíóþ öåíó èç
ñêðèíøîòà ñ �1 7, ïîäðàçóìåâàåò (õîòÿ è íå îòðàæàåòñÿ â öåíîâîé ïàíåëè áèðæè)

ôàêòè÷åñêóþ äîõîäíîñòü c
c

�
�

�
�

�
1

1 1

1

1 1 1 7
2 429

/ / ,
, . Ñîîòâåòñòâåííî, ïðÿìîé

öåíå ñ �1 42, ñîîòâåòñòâóåò èíâåðñíàÿ öåíà c
c

�
�

�
�

�
1

1 1

1

1 1 1 42
3 38

/ / ,
, .

Ðàññìîòðèì äëÿ ïðèìåðà êîðîòêèé ñïóôèíãîâûé òðåê ñ ïÿòüþ ïîñëåäîâà-

òåëüíûìè èíâåñòèöèÿìè (äëÿ óïðîùåíèÿ áåç ó÷åòà íàëîãîîáëîæåíèÿ, òàáë. 1).

Îïðåäåëèì êîíå÷íóþ èíâåñòèöèþ â ñïóôèíãå (íà ïÿòîì øàãå):

• ïåðåâåäåì âñå èíâåðñíûå öåíû â îñíîâíûå, èñïîëüçóÿ ñîîòíîøåíèå (4):

äëÿ 4-ãî ìîìåíòà
1

1
1

15

3

�

�

,

, äëÿ 5-ãî ìîìåíòà
1

1
1

18

2 25

�

�

,

, ;

• ñîñòàâèì óðàâíåíèå ñîãëàñíî ñîîòíîøåíèþ (3) è îïðåäåëèì ñóììó ïî-

ñëåäíåé èíâåñòèöèè:

2 60 19 90 1 7 50 376 100 3 2 25� 
 � 
 � � � � 
 �, , ,õ � � �õ 76 2 25 33 8/ , , äîëëàðà

ÑØÀ; ïðè íàëè÷èè ïðåäëîæåíèÿ íà ðûíêå «Ïðîòèâ» ñóììû, ïðåâûøàþ-

ùåé 33,8 äîëëàðà ÑØÀ, çàêëþ÷àåì êîíòðàêò â îáúåìå õ è çàâåðøàåì îïå-

ðàöèþ, â ïðîòèâíîì ñëó÷àå àíàëîãè÷íî èññëåäóåì ñëåäóþùèé øàã ñïó-

ôèíã-òðåêà;

• âû÷èñëèì àáñîëþòíûé è îòíîñèòåëüíûé äîõîäû ïî îïåðàöèè ñïóôèíãà,
ó÷èòûâàÿ, ÷òî îáùèå èíâåñòèöèè ñîñòàâèëè
60 90 50 100 33 8 333 8
 
 
 
 �, , äîëëàðà ÑØÀ:
àáñîëþòíûé äîõîä 376 333 8 42 2� �, , äîëëàðà ÑØÀ,
îòíîñèòåëüíûé äîõîä (ROI) 42 2 333 8 12 6, / , , %� .
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Ðèñ. 1. Ñêðèíøîò áèðæåâîé òîðãîâëè îò 21.05.2018 ôüþ÷åðñàìè, öåíû ÂÒÑ íà êîíåö ìàÿ 2018 ã.,
áèðæà Betfair ([9]).

Ò à á ë è ö à 1 . Ñïóôèíãîâûé òðåê (èìèòàöèîííàÿ ìîäåëü) òîðãîâëè áèíàðíû-

ìè îïöèîíàìè

Ìîìåíòû
èíâåñòèöèé

1 2 3 4 5

Ñîáûòèÿ
èíâåñòèðîâàíèÿ

� � � � �

Ïîçèöèÿ íà áèðæå «ÇÀ» «ÇÀ» «ÇÀ» «ÏÐÎÒÈÂ» «ÏÐÎÒÈÂ»

Öåíû íà áèðæå 2 1,9 1,7 1,5 1,8

Îáúåì èíâåñòèöèé
(äîëëàðû ÑØÀ)

60 90 50 100 õ



ÌÎÄÅËÈÐÎÂÀÍÈÅ ÑÊÀËÜÏÈÍÃÀ Ñ ×ÀÑÒÈ×ÍÎÉ ÊÎÌÏÅÍÑÀÖÈÅÉ ÏÎÒÅÐÜ

Äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ íà ôèíàíñîâûå ðûíêè íîâûõ êëèåíòîâ è àêòèâèçàöèè ïîñòî-

ÿííûõ ôèíàíñîâûå ïîñðåäíèêè èñïîëüçóþò ðàçëè÷íûå ïîîùðèòåëüíûå ïðî-

ãðàììû: 1) ðàçîâûå âûïëàòû (áîíóñû); 2) êîìïåíñàöèîííûå âûïëàòû ïðè ïî-

òåðå èíâåñòèöèé èëè íàëîãîâûå ëüãîòû. Â ïåðâîì ñëó÷àå íà âûïëàòû áîíóñîâ

âûäåëÿþòñÿ ñðåäñòâà èç ÷àñòè ïðèáûëè êîìïàíèè-ïîñðåäíèêà. Ñ êëèåíòñêîé

ñòîðîíû ýòà ïðîãðàììà ïîðîäèëà ñïåöèôè÷íóþ òåõíîëîãèþ «îõîòû çà áîíóñà-

ìè» (áîíóñõàíòåðñòâî, [3]). Âî âòîðîì ñëó÷àå âûïëàòû ñâÿçàíû ñ ðåãóëèðîâà-

íèåì öåí íà ðûíêå ïðè ñîõðàíåíèè îïðåäåëåííîé ìàðæè êîìïàíèè. Ñ êëèåíò-

ñêîé ñòîðîíû ïîèñê àðáèòðàæà óñëîæíÿåòñÿ, ïîñêîëüêó ïîìèìî ìàðæè ïðèõî-

äèòñÿ òàêæå ó÷èòûâàòü óðîâåíü êîìïåíñàöèîííûõ âûïëàò. Â óñëîâèÿ è

îáîçíà÷åíèÿ äëÿ îñíîâíîé ìîäåëè ñêàëüïèíãà äîáàâëÿåòñÿ êîìïåíñàöèîííàÿ

ñòàâêà íà êàæäîì èç ïîòåðÿííûõ ñìåæíûõ ðûíêîâ.

Ïóñòü ri — êîìïåíñàöèîííàÿ ñòàâêà (ïðîöåíò îò èíâåñòèöèè â ³-é ñìåæíûé

ðûíîê, i n�1, ), â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðîé îñóùåñòâëÿåòñÿ âîçâðàò ñðåäñòâ â ñëó-

÷àå íåâåðíîãî ïðîãíîçà. Òîãäà, èñïîëüçóÿ áàëàíñ âàëîâûõ äîõîäîâ íà ñìåæíûõ

ðûíêàõ, ïîëó÷àåì ñëåäóþùóþ ñèñòåìó óðàâíåíèé:

d u r u d u r ui i j j

j j i

n

j j

j

n


 � 

� � �
	 	
1

1 1

2,

, i n� 2, ,

êîòîðàÿ ïîñëå óïðîùåíèé ïðèìåò âèä d u r u d u r ui i i i
 � 
1 1 1 1 , i n� 2, . Îòñþäà

ïîëó÷àåì îáîáùåíèå ñîîòíîøåíèÿ (1)

u
d r

d r
u i ni

i i

�
�

�
� �1 1

1 2, , . (5)

Äëÿ îáùåé âåëè÷èíû èíâåñòèöèé èìååì

U u
d r

d r
u Ku d r

i ii

n

� 

�

�
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�
	1

1 1
1

2

1 1 1( ),

ãäå èíäåêñ èçìåí÷èâîñòè K
d ri ii

n

�
��

	
1

1

.

Âûðàçèì ëîêàëüíûå èíâåñòèöèè ÷åðåç âåëè÷èíó îáùåãî îáúåìà èíâåñòèöèéU :

u
d r

U

K
i ni

i i

�
�

� �
1

1, , .
(6)

Ñîîòâåòñòâåííî, íîâîå çíà÷åíèå êàïèòàëà (ïîñëå ñêàëüïèíãà ñ õåäæèðîâàíè-

åì) áóäåò

U d u r u
d

d r

U

K

r

d r

U

K

U

K

r
j j
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n
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1
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1

.

Îêîí÷àòåëüíî âåëè÷èíà èíâåñòèöèé ïîñëå ñêàëüïèíãà áóäåò èìåòü âèä

U RU
 � , (7)

ISSN 1019-5262. Êèáåðíåòèêà è ñèñòåìíûé àíàëèç, 2019, òîì 55, ¹ 4 163



ãäå êîýôôèöèåíò êàïèòàëüíîãî ðîñòà R
K
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d r
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i ii

n
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1
1

1

, èíäåêñ èçìåí÷è-

âîñòè K
d ri ii

n

�
��

	
1

1

.

Äëÿ òîãî, ÷òîáû èìåòü ãàðàíòèðîâàííûé äîõîä, îïåðàòîðû ðûíêà, çàíèìàþ-

ùèåñÿ ïåðåïðîäàæåé ôèàòíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ (â ÷àñòíîñòè, êîíòðàê-

òîâ íà ïðîãíîçû ðûíî÷íûõ ñîáûòèé), èñïîëüçóþò ñêàëüïèíã ïðè ôîðìèðîâàíèè

ëèíåéêè öåí íà ñìåæíûõ ðûíêàõ. Òàêîé äîõîä îïðåäåëÿåòñÿ ñòàâêîé ìàðæè êîì-

ïàíèè-îïåðàòîðà è â îñíîâíîì çàâèñèò îò êîíêóðåíòíîñòè ðûíêà è çàêîíîäàòåëü-

íî íå ðåãóëèðóåòñÿ. Òàê, åñëè U — ïðèâëå÷åííûå ñðåäñòâà, U 
 — ñðåäñòâà, ðàñ-

ïðåäåëÿåìûå ñðåäè èíâåñòîðîâ, òî U U R U U� 
 � � �( )1 � — äîõîä êîìïàíèè çà

ñ÷åò ìàðæè, � — ñòàâêà ìàðæè. Äëÿ èëëþñòðàöèè ðàññìîòðèì êîìïàíèþ, ìî-

ìåíòíî ïðèâëåêøóþ íà ÷åòûðå ñìåæíûõ ðûíêà èíâåñòèöèè u � ( , , , )600 300 500 800

äîëëàðîâ ÑØÀ è èìåþùóþ ñòàâêó ìàðæè � � 6 % , ñòàâêó íàëîãà íà ïðèáûëü

k i � 0, êîìïåíñàöèîííóþ ñòàâêó ri � 5 % . Òîãäà êîýôôèöèåíòû â ëèíåéêå

ñîáûòèé íà óêàçàííûõ ðûíêàõ áóäóò îïðåäåëåíû ïî ñëåäóþùåé ñõåìå:

• êîýôôèöèåíò êàïèòàëüíîãî ðîñòà R � 0 94, ;

• èíäåêñ èçìåí÷èâîñòè êàïèòàëà K
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• ôàêòè÷åñêàÿ äîõîäíîñòü d r
u

U

K
i i

i

� 
 �
1

, d � ( . , . , . , . )3 287 6 513 3 932 2 48 ;

• êîýôôèöèåíò ñîáûòèÿ â ëèíèè c
d k

k
i

i i

i

�
�

�1
, c � ( . , . , . , . )3287 6513 3932 2 48 .

Àëãîðèòìû, ïîëó÷åííûå â ðåçóëüòàòå àíàëèçà ìîäåëåé ñêàëüïèíãà, ñïóôèí-

ãà, ôëèïïèíãà è èõ âàðèàíòîâ ñ ÷àñòè÷íîé êîìïåíñàöèåé ïîòåðü, òåõíîëîãè÷íû è

ìîãóò ëåãêî âñòðàèâàòüñÿ â èíòåðôåéñû îíëàéí áèðæ è èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ,

ïðîãðàììû-áîòû è ïð. Ïðèíöèïû ïîñòðîåíèÿ ñêàëüïèíã-ìîäåëåé è äîñòàòî÷íî

øèðîêèå îáîáùåíèÿ, ïðåäñòàâëåííûå â ñòàòüå, äàäóò âîçìîæíîñòü òðåéäåðàì è

èíâåñòîðàì, åñëè è íå ïîëó÷èòü äîñòàòî÷íîé ïðèáûëè, òî ïî êðàéíåé ìåðå

èçáåæàòü çíà÷èòåëüíûõ ïîòåðü.
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Î.Â. Ñìèðíîâà, Â.Þ. Êîòëÿð
ÏÐÎ ÄÅßÊ² ÌÎÄÅË² Á²ÐÆÎÂÎ¯ ÒÎÐÃ²ÂË²
ÍÀ ÂÈÑÎÊÎÐÈÇÈÊÎÂÀÍÈÕ Ô²ÍÀÍÑÎÂÈÕ ÐÈÍÊÀÕ

Àíîòàö³ÿ. Ðîçãëÿíóòî âèñîêîðèçèêîâàí³ ô³íàíñîâ³ ðèíêè, íà ÿêèõ çä³éñíþ-
þòüñÿ îïåðàö³¿ ç ô³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè áåç ïîêðèòòÿ. Ïðîàíàë³çîâàíî
áåçðèçèêîâ³ ñòðàòåã³¿ á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ ç ãàðàíòîâàíîþ ïðèáóòêîâ³ñòþ àáî
çáèòêîì: ñêàëüïèíã, ñïóôèíã, ôë³ïï³íã, ñêàëüïèíã ç õåäæóâàííÿì. Äëÿ íèõ
ïîáóäîâàíî ìàòåìàòè÷íó ìîäåëü ³ íàâåäåíî ïðèêëàäè ðîçðàõóíê³â îòðèìà-
íèõ àëãîðèòì³â ó ïðîöåñ³ òîðã³âë³ îïö³îíàìè.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, ô³íàíñîâ³ ðèíêè, ñêàëüï³íã, ñïó-
ôèíã, ôë³ïï³íã, á³íàðí³ îïö³îíè, ìîäåëü òîðã³â.

O.V. Smirnova, V.Yu. Kotlyar
SOME MODELS OF EXCHANGE TRADING IN HIGH-RISK FINANCIAL MARKETS

Abstract. High-risk financial markets, where transactions with non-reserved
financial instruments are conducted, are considered. The risk-free trading
strategies with guaranteed profitability or loss are analyzed: scalping, spoofing,
flipping, scalping with hedging. A mathematical model is constructed for them.
Examples of calculations of the obtained algorithms in the process of option
trading are given.

Keywords: financial instruments, financial markets, scalping, spoofing, flipping,
binary options, trading model.
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