
В. Б. Г и с и н (Москва, Финакадемия). Ценообразование на фракталь-
ном рынке с трансакционными издержками.

Некоторые характерные особенности поведения финансовых временных рядов не

согласуются с постулатами гипотезы эффективного рынка. Как одна из возможных
альтернатив получила распространение теория фрактального рынка, на котором ди-

намика цен описывается посредством фрактального броуновского движения (ФБД).

Использование ФБД для моделирования ценообразования сталкивается с принци-
пиальной трудностью: фрактальный рынок допускает арбитраж. Исключить арби-

траж можно модификацией стохастического интегрирования (см. [2], [5], [6]). Однако
до настоящего времени для подобных модификаций не удалось найти убедительной

экономической интерпретации (см. [1]). Отсутствие арбитража может быть обес-

печено более полным учетом особенностей торговли на реальном рынке. Например,
фрактальный рынок с пропорциональными трансакционными издержками является

безарбитражным [4].

В настоящем сообщении предлагается подход к определению цен производных

инструментов на фрактальном рынке с пропорциональными трансакционными из-

держками, основанный на дискретизации ФБД [7] и стохастическом доминировании

(см. [3]).
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