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Рассматривается задача неполного хеджирования, которая состоит в том, как застра-

ховать иск, если начальная сумма в нулевой момент времени меньше страховой цены по
Блэку-Шоулсу [4,5]. Одним из возможных и более реалистичных способов решения данной
задачи является квантильное хеджирование [1,3]. Оно заключается в том, чтобы постро-
ить оптимальную стратегию, при которой в финальный момент времени стоимость иска
достигается с фиксированной вероятностью, меньшей единицы. Для его построения ис-
пользуется так называемое множество успешного хеджирования.

Вторым способом решения задачи неполного хеджирования является управление порт-
фелем согласно оптимальной стратегии, при которой стоимость иска достигается в сред-
нем по отношению к функции полезности [2]. При этом подходе задача сводится к решению
уравнения Гамильтона-Якоби-Беллмана [5]. Предполагается, что надо найти такое управ-
ление, чтобы в конечный момент времени функция полезности в уравнении Гамильтона-
Якоби-Беллмана приняла бы максимальное значение. Основным достижением автора яв-
ляется нахождение точного решения данного уравнения для конкретного вида функции
полезности.

Также в работе проведен сравнительный анализ двух методов неполного хеджирова-
ния. Установлено, что стратегии неполного хеджирования зависят от величины тренда,
в отличие от совершенного хеджирования. Каждый метод несовершенного хеджирования
содержит некоторый параметр, характеризующий «неполноту». Для квантильного хеджи-
рования таким параметром является вероятность, с которой страхуется иск, для хеджи-
рования в среднем - это параметр, характеризующий выпуклость функции полезности,
тем самым отражающий чувствительность к риску. Эти параметры могут быть связаны,
и связь зависит от величины тренда и начальной стоимости актива.

Таким образом, если денежных средств, имеющихся в распоряжении, недостаточно
для проведения полного хеджирования, то лицу, хеджирующему иск, необходимо выбрать
метод, которым будет проводиться неполное хеджирование. Неполное хеджирование учи-
тывает предпочтения или отношение к риску инвестора.
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