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Н.В.Д а н и л о в а, Е.Н.Г а л и ц ы н а, М.А.З а й ц е в а (Ростов-
на-Дону, ЮФУ). Финансовые расчеты на (B,S)-рынке с динамическими из-
меняющимися параметрами.

В работе приводится алгоритм расчета справедливой цены на (B,S)-рынке с
динамически изменяющимися параметрами в случае стратегии с дивидендами. Кро-
ме этого производится расчет форвардной и фьючерсной цен. Рассмотрим модель
(B,S)-рынка: {

Sn = Sn−1(1 + μn + δnεn),

Bn = Bn−1(1 + rn).

Процесс (Sn)Nn=0 описывает стоимость акции, процесс (Bn)
N
n=0 описывает вели-

чину банковского счета. Значения S0, B0 известны. Источником случайности является
последовательность независимых случайных величин (εn)Nn=0 таких, что εn ∈ {−1, 1}.
Рассматривается естественная фильтрация F0 = {∅,Ω}, Fn = σ(ε1, . . . , εn). Параме-
тры модели: rn — процентная ставка, δn > 0 — волатильность, μn — снос.

В случае портфеля с дивидендами балансовое соотношение имеет вид:

Δ
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Bn

)
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(
Δ
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)
, n = 1, 2, . . . , N.

ΔDn = cSn−1, c ≡ const .

Определим меру P̃ следующим образом:

P̃ {εn = 1} = p̃n =
rn − μn − c(1 + μn)

2δn(1 + c)
+
1

2
,

P̃ {εn = −1} = 1− p̃n = q̃n =
1

2
−
rn − μn − c(1 + μn)

2δn(1 + c)
.

Тогда относительно меры P̃ дисконтированный капитал портфеля является мар-
тингалом.

Ограничения на параметры:

max
{
− δn +

rn − c
1 + c

, δn − 1
}
< μn < δn +

rn − c
1 + c

.

Пусть M1 < M2. Введем два барьера M1, M2 такие, что:

rn = r̂1I(Sn−1 < M1) + r̂2I(Sn−1 >M1),

μn = μ̂1I(Sn−1 < M1) + μ̂2I(Sn−1 >M1),

δn = δ̂1I(Sn−1 < M2) + δ̂2I(Sn−1 >M2).
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Рассматривается задача расчета справедливой цены X0 финансового обязатель-
ства для портфеля с дивидендами:
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Пусть X
N
= f

N
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N
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N
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N
). Тогда

Xn−1 = gn−1(Sn−1)

=
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Формула для расчета форвардной цены имеет вид: Fn =
Sn

E∗(Bn/BN |Fn)
.

Формула для расчета фьючерсной цены имеет вид: ϕn = E∗(Sn|Fn).
П р и м е р. Пусть μ = r.
Начальные данные: r1 = 0, 2; r2 = 0, 15; δ1 = 0, 1 δ2 = 0, 05; S0 = 6; k = 6;

c = 0; N = 5; M1 = 7; M2 = 8; β = 0, 5.
В результате программного расчета справедливых цен для портфеля с дивиден-

дами, форвардного и фьючерсного контрактов мы получили следующие результаты:
Справедливая цена для портфеля с дивидендами (европейский тип):X0 = 26, 120.
Значение форвардной цены в начальный момент времени: F0 = 12, 86.
Значение фьючерсной цены в начальный момент времени: ϕ0 = 12, 84.
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