
ОБОЗРЕНИЕ
ПРИКЛАДНОЙ И ПРОМЫШЛЕННОЙ

Том 2 МАТЕМАТИКИ Выпу с к 5
1995

МОХАМЕД Б.

МОДЕЛИРОВАНИЕ ОПЕРАЦИОННЫХ ИЗДЕРЖЕК
И ОПТИМАЛЬНОГО РЕХЕДЖИРОВАНИЯ

Настоящая работа посвящается проблеме хеджирования опционов

при пропорциональных операционных расходах.
Среда Блека–Шоулса, предполагающая безфрикционность (отсут-

ствие «трения») на рынке, позволяет в точности отвечать по платеж-
ным обязательствам опционов за счет возможности непрерывного ре-
хеджирования. Однако при наличии операционных издержек частое ре-
хеджирование приводит к их накоплению. И, напротив, редкое рехеджи-
рование приводит к погрешностям в самой стратегии. В статье делается
попытка оценить несколько стратегий рехеджирования с помощью мо-
делирования методом Монте-Карло. Модели строятся так, чтобы разде-
лить погрешности хеджирования и операционные издержки и тем самым

обеспечить возможность слежения за относительными компромиссами.
Результаты показывают, что аналитическая аппроксимация при подхо-
де, заключающемся в максимизации функции полезности, является эф-
фективной и, вместе с тем, простой в применении. Стратегия сводится
к требованию хеджировать в пределах динамической полосы в окрестно-
стях дельты Блэка–Шоулса. Эта полоса есть функция гаммы опциона.
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§ 1. Введение

В 1973 г. Блэк и Шоулс [1] развили стратегию, которая позволя-
ла осуществлять проплату опционов, поддерживая непрерывное хеджи-
рование в основных активах. Такое дублирование вполне приемлемо,
если рехеджирование осуществляется непрерывно и отсутствуют опера-
ционные расходы. Это ограничение несущественно, когда в основные
активы включен биржевой фьючерсный контракт, рынки ликвидны и

операционные расходы низки. Однако в случае рынков, где нет таких
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фьючерсных контрактов, продавец опциона должен хеджировать с по-
мощью собственных базовых активов. Некоторым рынкам, например, в
стадии становления, могут быть присущи значительные операционные
расходы. В таких случаях нужна практическая методика рехеджирова-
ния.

В настоящей статье анализируется эффективность нескольких стра-
тегий рехеджирования, дискретного во времени и при пропорциональ-
ных операционных расходах. При частом рехеджировании погрешности
хеджирования уменьшаются, но операционные расходы растут. Напро-
тив, при редком рехеджировании операционные расходы снижаются, но
погрешности хеджирования становятся велики. Мы исследуем эти стра-
тегии с тем, чтобы определить точку, в которой минимизируется сово-
купность этих расходов.

В литературе анализируются различные стратегии, но обычно рас-
сматривают математические ожидания операционных расходов и по-
грешностей хеджирования. Далее мы увидим, что математические ожи-
дания не всегда являются адекватной мерой риска. Практической ме-
рой мог бы быть 95-процентный риск убытка, определяемый здесь как
убыток, под угрозой которого пребывают на протяжении 95% времени.
Такая мера редко упоминается в литературе. В данной статье делается
попытка оценить несколько методов рехеджирования путем численного

моделирования «короткой» позиции опционов покупателя. Мы не инте-
ресуемся тем, как оценивается опцион, а ищем наиболее эффективную
стратегию его защиты. Каждая из испытуемых стратегий получала

надбавку Блэка–Шоулса, и цель состоит в том, чтобы найти стратегию,
которая даст наименьшие убытки. Некоторые стратегии могут иметь
низкие ожидаемые расходы, но большой риск разорения. В то же время
другие могут плохо работать в среднем, но при малой вероятности ра-
зорения. Модели позволят оценить как ожидаемую эффективность, так
и 95-процентный риск потери этих затрат.


