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Н. В. Д а н и л о в а (Ростов-на-Дону,ЮФУ).Расчет справедливой цены
в стратегиях, основанных на опционах, для модели (B,S) -рынка со случай-
ным переключением параметров.

Рассмотрим модель, представленную следующими стохастическими разностны-
ми уравнениями [1]:

ΔSn = Sn−1(rn + σnεn), ΔBn = Bn−1rn, n = 1, 2, . . . , N̂ . (1)

Заданы начальные условия: Bn|n=0 = B0 , Sn|n=0 = S0 . Считаем, что случайные
величины σn > 0 , rn предсказуемы. В данном случае εn ∈ {−1, 1} — независимые
с. в., причем P {εn = 1} = P {εn = −1} . Рассматривается естественная фильтрация
F0 = σ(Ω,∅) , Fn = σ(ε1, ε2, . . . , εn) .

Пусть необходимо решить следующую задачу: найти

min
γ
X̂0 (2)

при ограничениях Δ(X̂n/Bn) = γnΔ(Sn/Bn) , X̂N̂ > fN̂ , X̂ — адаптированный
процесс, γ — предсказуемый процесс относительно фильтрации F .

Рассмотрим последовательность таких марковских моментов остановки 0 = τ0 <
τ1 6 τ2 6 ∙ ∙ ∙ 6 τN 6 N̂ , что

τ1 = inf
06i6N̂

{Si >M1(i)}, τ2 = inf
06i6N̂

{Si >M0(i)}, (3)

и так далее до τN . Параметры модели (1) имеют вид

σn = σ̂1 Iτi6n−1<τi−1, i — четное + σ̂2 Iτi6n−1<τi−1, i — нечетное,

rn = r̂1 Iτi6n−1<τi−1, i — четное + r̂2 Iτi6n−1<τi−1, i — нечетное,
(4)

n = 1, 2, . . . , N̂ , i = 0, 1, . . . , N , σ̂1, σ̂2, r̂1, r̂2 — константы.
Теорема [1]. Пусть X̂N̂ = fN̂ (SN̂ ) ≡ gN̂ (SN̂ ) . Тогда

X̂n−1=gn−1Sn−1=

{
C10 (gn(Sn−1C

1
1 )+gn(Sn−1C

1
2 )), τi6n−16τi+1, i — четное,

C20 (gn(Sn−1C
2
1 )+gn(Sn−1C

2
2 )), τi6n−16τi+1, i — нечетное,

(5)

n = 1, 2, . . . , N̂ , i = 0, 1, . . . , N, Ck0 = (2(1+ r̂k))
−1, Ck1 = 1+ r̂k+σ̂k, C

k
2 = 1+ r̂k−σ̂k,

k = 1, 2 .
Рассмотрим следующие финансовые обязательства [2].
Стрэддл – комбинация опционов-колл и опционов-пут на одни и те же акции с

одинаковыми ценами исполнения KK и временем исполнения N . Для этой комбина-
ции функция выигрыша–проигрыша покупателя определяется формулой

V (1)(Sn) = |SN −K| − CN ,
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где K — контрактная цена, CN — справедливая цена опциона-колл.
Стрэнгл – комбинация опционов-колл и опционов-пут с одной и той же датой

исполнения N , но разными ценами исполнения K1 и K2 . Функция может быть за-
писана в следующей форме:

V (2)(SN ) = |SN −K2| I {SN > K2}+ |SN −K1| I {SN < K1} − CN .

Стрэп – комбинация из одного опциона-пут и двух опционов-колл с одной и той же
датой исполнения N , но разными ценами исполнения K1 и K2 . Если K1 = K2 = K ,
то функция

V (3)(SN ) = 2|SN −K| I {SN > K}+ |SN −K| I {SN < K} − CN .

Стрип— комбинация из одного опциона-колл и двух опционов-пут с одинаковыми
датами исполнения N , но разными ценами исполнения K1 и K2 . Соответствующая
функция имеет вид

V (4)(SN ) = |SN −K2| I {SN −K2}+ 2|SN −K1| I {SN < K1} − CN .

Спрэд «быка» – стратегия, состоящая из покупки опциона-колл с ценой исполне-
ния K1 и продажи опциона-колл с ценой исполнения K2 . В этом случае

V (5)(SN ) = |K2 −K1| I {SN > K2}+ |SN −K1 I {K1 < SN < K2} − CN .

Спрэд «медведя» – стратегия, состоящая из продажи опциона-колл с ценой ис-
полнения K1 и покупки опциона-колл с более высокой ценой исполнения K2 > K1 .
Для этой комбинации

V (6)(SN ) = −|K2 −K1| I {Sn > K2}+ |SN −K1| I {K1 < Sn 6 K2}+ CN .

Пусть начальные данные имеют вид S0 = 6 , B0 = 1 , K1 = 3 , K2 = 4 , M0 = 5 ,
M1 = 7 , N̂ = 10 , r̂1 = 0, 01 , r̂2 = 0, 02 , σ̂1 = 0, 03 , σ̂2 = 0, 04 , CN = 3, 36 . Тогда
C
(1)
N = 0, 41 , C

(2)
N = 0, 44 , C

(3)
N = 3, 78 , C

(4)
N = 0, 34 , C

(5)
N = 2, 1 , C

(6)
N = 2, 2 . При

этом заметим, что при расширении «коридора» [M0,M1] справедливые цены сходятся

к значениям, вычисленным без изменения параметров, т. е. к значениям C̃(1)N = 0, 25 ,

C̃
(2)
N = 0, 63 , C̃

(3)
N = 3, 54 , C̃

(4)
N = 0, 55 , C̃

(5)
N = 2, 12 , C̃

(6)
N = 2, 15 .
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