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ÂÂÅÄÅÍÈÅ

Â ìèðîâîé ýêîíîìèêå ðûíîê ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ èã-

ðàåò âàæíóþ ðîëü. Áëàãîäàðÿ èì ðàñøèðÿþòñÿ âîçìîæíîñòè îïòèìèçàöèè

ðèñêîâ, óëó÷øàþòñÿ óñëîâèÿ ïðèâëå÷åíèÿ/ðàçìåùåíèÿ ñðåäñòâ, ñíèæàþòñÿ

ðàñõîäû ïî ôîðìèðîâàíèþ ïîðòôåëåé ñ òðåáóåìûìè õàðàêòåðèñòèêàìè.

Îïåðàöèè ñ äåðèâàòèâàìè, ïîçâîëÿþùèå ïîëó÷èòü áîëüøóþ íîðìó ïðè-

áûëè, ÿâëÿþòñÿ áîëåå ðèñêîâàííûìè, ïîñêîëüêó õàðàêòåðèçóþòñÿ âûñîêèìè

çíà÷åíèÿìè ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà. Ïðè ýòîì îïöèîíû â ñèëó íåëèíåéíîñòè

ôèíàíñîâûõ õàðàêòåðèñòèê, ïðåäñòàâëÿþòñÿ ñóùåñòâåííî áîëåå ñëîæíûìè

ñ òî÷êè çðåíèÿ âîïðîñîâ öåíîîáðàçîâàíèÿ, àíàëèçà öåíîâîé äèíàìèêè, ïî-

ñòðîåíèÿ òîðãîâûõ ñòðàòåãèé. Èìåííî ïîýòîìó îöåíêà ðàçëè÷íûõ îïöèîíîâ

èìååò áîëüøîå ïðèêëàäíîå çíà÷åíèå ïðè ðàçðàáîòêå ñòðàòåãèé íà ìèðîâûõ

ôèíàíñîâûõ è ôîíäîâûõ ðûíêàõ.

Èìåííî ïîýòîìó îöåíêà ðàçëè÷íûõ îïöèîíîâ èìååò áîëüøîå ïðèêëàäíîå

çíà÷åíèå ïðè ðàçðàáîòêå ñòðàòåãèé íà ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ è ôîíäîâûõ

ðûíêàõ.

Àêòóàëüíîñòü äàííîé òåìû îáåñïå÷èâàåòñÿ òåì, ÷òî ñîñòîÿíèå ôèíàí-

ñîâîãî ðûíêà ïîäâåðæåíî ÷àñòûì èçìåíåíèÿì, ê êîòîðûì íåîáõîäèìî áûñòðî

ïðèñïîñàáëèâàòüñÿ è âîçðàñòàåò ïîòðåáíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ íå òîëüêî íàó÷-

íî, íî è ïðàêòè÷åñêè îáîñíîâàííûõ ñòðàòåãèé óïðàâëåíèÿ öåííûìè áóìàãà-

ìè, à òàê æå ïî äàííîé òåìàòèêå ìàòåðèàëîâ íà ðóññêîì ÿçûêå íå òàê ìíîãî,

ïîýòîìó âîïðîñ îöåíêè áàðüåðíûõ îïöèîíîâ â ñâåòå ïðîãíîçèðîâàíèÿ âàëþò-

íîãî êóðñà ÿâëÿåòñÿ àêòóàëüíûì.

Öåëüþ ìàãèñòåðñêîé ðàáîòû ÿâëÿåòñÿ èçó÷åíèå è àíàëèç òåîðèè ðûí-

êà öåííûõ áóìàã, â ÷àñòíîñòè, àíàëèç îïöèîíîâ íà ìèðîâîì ðûíêå. À òàêæå

ìîäåëèðîâàíèå öåí ðàçëè÷íûõ âèäîâ îïöèîíîâ íà îñíîâå èçó÷åííûõ ìîäåëåé

öåíîîáðàçîâàíèÿ îïöèîíîâ.

Îáúåêò èññëåäîâàíèÿ öåíû îïöèîíîâ.

Ïðåäìåò èññëåäîâàíèÿ íàáîð îïöèîíîâ äëÿ ìîäåëèðîâàíèÿ öåí.

Â Ðîññèè ñóùåñòâóåò óæå äîñòàòî÷íî ðàçâèòûé ðûíîê ñòàíäàðòíûõ îïöèî-

íîâ. Ðûíîê ýêçîòè÷åñêèõ îïöèîíîâ è ñòðóêòóðèðîâàííûõ ïðîäóêòîâ, ïîñòðî-

åííûõ íà èõ îñíîâå, â íàøåé ñòðàíå ïîêà ðàçâèò î÷åíü ñëàáî. Îäíà èç ïðè÷èí
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ýòîãî ÿâëåíèÿ ñîñòîèò â òîì, ÷òî íåìíîãèå ó÷àñòíèêè ðûíêà óìåþò îöåíè-

âàòü òàêèå ïðîäóêòû. Áàðüåðíûå îïöèîíû ÿâëÿþòñÿ ïðèìåðîì ýêçîòè÷åñêèõ

îïöèîíîâ, êîòîðûå íå òàê øèðîêî ïðåäñòàâëåíû íà ðûíêå, êàê êëàññè÷åñêèå

âèäû ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ. Äëÿ ðåøåíèÿ çàäà÷è îöåíêè

ñòîèìîñòè ýêçîòè÷åñêèõ, è â ÷àñòíîì ñëó÷àå, áàðüåðíûõ, îïöèîíîâ, ëó÷øèì

ðåøåíèåì áóäåò èñïîëüçîâàòü ìåòîä Ìîíòå-Êàðëî.

Ïðàêòè÷åñêàÿ çíà÷èìîñòü. Ãëàâíîé çàäà÷åé, êîòîðàÿ ìîæåò áûòü ðå-

øåíà ñ èñïîëüçîâàíèåì òåîðèè öåíîîáðàçîâàíèÿ îïöèîíîâ, âûñòóïàåò îïðå-

äåëåíèå ñàìîé âûãîäíîé ñäåëêè, ñ òî÷êè çðåíèÿ êîíêðåòíîãî èíâåñòîðà. Ñî-

âåðøàÿ òîðãîâûå îïåðàöèè ñ îïöèîíàìè, òðåéäåðû çàêëþ÷àþò êîíòðàêòû íà

âîçìîæíîñòü îñóùåñòâëåíèÿ ñäåëîê ñ áàçîâûì àêòèâîì. Ïîíèìàíèå òîãî, êàê

îáðàçóåòñÿ òà èëè èíàÿ öåíà, ïîçâîëÿåò ñîâåðøàòü ñäåëêè ïî áîëåå âûãîäíûì

öåíàì è ìàêñèìèçèðîâàòü äîõîä îò îïöèîííîé òîðãîâëè. Â ðàáîòå ðàçîáðà-

íû ìåòîäû îöåíêè ñòîèìîñòè îïöèîíîâ. Íà ÿçûêå ïðîãðàììèðîâàíèÿ Python

ñìîäåëèðîâàíû öåíû äëÿ ðàçëè÷íûõ îïöèîíîâ.

Ñòðóêòóðà è ñîäåðæàíèå ìàãèñòåðñêîé ðàáîòû. Ìàãèñòåðñêàÿ ðà-

áîòà ñîñòîèò èç ââåäåíèÿ, øåñòè ðàçäåëîâ, çàêëþ÷åíèÿ, ñïèñêà èñïîëüçîâàí-

íûõ èñòî÷íèêîâ, ñîäåðæàùåãî 22 íàèìåíîâàíèÿ, ïðèëîæåíèÿ. Îáùèé îáúåì

ðàáîòû ñîñòàâëÿåò 74 ñòðàíèöû, âêëþ÷àÿ ïðèëîæåíèå.

ÎÑÍÎÂÍÎÅ ÑÎÄÅÐÆÀÍÈÅ ÐÀÁÎÒÛ

Âî ââåäåíèè êðàòêî èçëîæåíà ïðîáëåìà èññëåäîâàíèÿ ìàãèñòåðñêîé ðà-

áîòû, ïðèâåäåíû öåëè ðàáîòû.

Â ïåðâîì ðàçäåëå ðàññìàòðèâàþòñÿ îñíîâíûå ïîíÿòèå ôèíàíñîâîãî

ðûíêà, èçó÷åíû åãî îáúåêòû: îñíîâíûå öåííûå áóìàãè è ïðîèçâîäíûå ôè-

íàíñîâûå èíñòðóìåíòû. Òàê æå ðàññìîòðåíû ïðàâèëà ðàáîòû ñ ýòèìè èí-

ñòðóìåíòàìè è èõ îòëè÷èÿ äðóã îò äðóãà. Îáúåêòû ôèíàíñîâîãî ðûíêà ìî-

ãóò áûòü ðàçäåëåíû íà îñíîâíûå öåííûå áóìàãè è ïðîèçâîäíûå ôèíàíñîâûå

èíñòðóìåíòû.

Ê îñíîâíûì öåííûì áóìàãàì îòíîñÿòñÿ: àêöèè è îáëèãàöèè.

Ïðîèçâîäíûì ôèíàíñîâûì èíñòðóìåíòîì íàçûâàåòñÿ ôèíàíñîâûé èí-

ñòðóìåíò âåëè÷èíà èëè, íàïðèìåð, ñòîèìîñòü êîòîðîãî çàâèñèò îò äðóãîãî,
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áîëåå áàçèñíîãî îáúåêòà ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Ïðèâëåêàòåëüíîñòü ðûíêà ïðî-

èçâîäíûõ öåííûõ áóìàã îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî îíè òðåáóþò ñóùåñòâåííî ìåíü-

øèõ íà÷àëüíûõ çàòðàò ïî ñðàâíåíèþ ñ îñíîâíûìè öåííûìè áóìàãàìè. Ê ïðî-

èçâîäíûì èíñòðóìåíòàì îòíîñÿòñÿ îïöèîíû, ôîðâàðäû, ôüþ÷åðñû, ñâîïû è

èõ ìíîãî÷èñëåííûå âàðèàíòû, à òàêæå âàððàíòû, êîíâåðòèðóåìûå îáëèãàöèè,

êåïû, êîëëàðû è ôëîðû. Ðàññìîòðèì ïîäðîáíåå íåêîòîðûå èç íèõ.

Âî âòîðîì ðàçäåëå èçó÷àåòñÿ ñòðóêòóðà ðûíêà öåííûõ áóìàã è îñíîâ-

íûå ôóíêöèè ôèíàíñîâîãî ðûíêà â ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå. Îñíîâíûìè ôóíê-

öèÿìè ôèíàíñîâîãî ðûíêà â ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå ÿâëÿþòñÿ:

- Ìîáèëèçàöèÿ âðåìåííî ñâîáîäíûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ è èõ ýôôåêòèâíîå

ðàñïðåäåëåíèå ìåæäó ó÷àñòíèêàìè èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà.

- Îáîáùåíèå ôîðìèðîâàíèÿ ðûíî÷íûõ öåí íà ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû.

- Ñîçäàíèå óñëîâèé äëÿ ìèíèìèçàöèè ðèñêîâ.

Â òðåòüåì ðàçäåëå èçó÷åíû îïöèîíû è èõ âèäû. Îïöèîí - öåííàÿ áó-

ìàãà, äàþùàÿ å¼ âëàäåëüöó ïðàâî êóïèòü îïðåäåë¼ííîå èìóùåñòâî ó ëèöà,

âûïóñòèâøåãî îïöèîí � call option, (èëè ïðîäàòü îïðåäåë¼ííîå èìóùåñòâî

ëèöó, âûïóñòèâøåìó îïöèîí � put option) ïî óñòàíîâëåííîé öåíå (strike price)

â òå÷åíèå íåêîòîðîãî âðåìåíè (expiration date).

Ïî ïðàâèëó èñïîëíåíèÿ îïöèîíû äåëÿòñÿ íà àìåðèêàíñêèå, åâðîïåéñêèå

è áåðìóäñêèå.

Áàðüåðíûå îïöèîíû � ýòî èçìåíåííàÿ ôîðìà ñòàíäàðòíûõ îïöèîíîâ, êî-

òîðûå âêëþ÷àþò êàê ïóò îïöèîíû, òàê è êîë îïöèîíû. Áàðüåðíûå îïöèî-

íû õàðàêòåðèçóþòñÿ öåíîé èñïîëíåíèÿ è óðîâíåì áàðüåðà, à òàêæå ñêèäêîé

(cash rebate), ñâÿçàííîé ñ äîñòèæåíèåì óðîâíÿ áàðüåðà. Êàê è â ñëó÷àå ñî

ñòàíäàðòíûìè îïöèîíàìè, óðîâåíü öåíû èñïîëíåíèÿ îïðåäåëÿåò ïëàòåæ ïðè

ýêñïèðàöèè. Îäíàêî êîíòðàêò ïî áàðüåðíûì îïöèîíàì îïðåäåëÿåò, ÷òî âû-

ïëàòû çàâèñÿò îò òîãî, äîñòèãíåò ëè ñïîòîâàÿ öåíà áàðüåðà äî ìîìåíòà ýêñ-

ïèðàöèè îïöèîíà. Âäîáàâîê, åñëè áàðüåð äîñòèãíóò, íåêîòîðûå êîíòðàêòû

ïîäðàçóìåâàþò, ÷òî âëàäåëåö îïöèîíà ïîëó÷èò ñêèäêó.

Â ÷åòâåðòîì ðàçäåëå ðàññìàòðèâàþòñÿ îñîáåííîñòè òîðãîâëè îïöèîíà-

ìè. Ðàññìîòðèì áàçîâûå ïîçèöèè òàêèå êàê:

Long call option - ïîêóïêà îïöèîíà ñ ïðàâîì ïîêóïêè,

Short call option - ïðîäàæà îïöèîíà ñ ïðàâîì ïîêóïêè.
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Ïóñòü S(t) - öåíà íåêîòîðîé àêöèè â ìîìåíò t, S(T ) - öåíà òîé æå àêöèè â

ìîìåíò T . À è Á çàêëþ÷àþò ñäåëêó. Îíè îïðåäåëÿþò ïðè çàêëþ÷åíèè äîãîâî-

ðà öåíóX, è â ìîìåíò T ó÷àñòíèê À ïëàòèò ó÷àñòíèêó Á ñóììó S(T )−X, åñëè

S(T ) > X. Åñëè æå S(T ) ≤ X, òî íèêàêèõ ïëàòåæåé â ìîìåíò T íå ïðîèñõî-

äèò. Ïðè çàêëþ÷åíèè òàêîé ñäåëêè ó÷àñòíèê Á äîëæåí çàïëàòèòü ó÷àñòíèêó

À íåêîòîðóþ ñóììó c(t). Ýòà ñäåëêà ÿâëÿåòñÿ åâðîïåéñêèì îïöèîíîì êîëë,

òî åñòü îïöèîíîì íà ïîêóïêó àêöèè.

Ïîçèöèÿ ó÷àñòíèêà À â ñäåëêå ÿâëÿåòñÿ êîðîòêîé (short) è ðàçìåð âûïëàò

ðàâåímin(X−S(T ), 0). Ïîçèöèÿ ó÷àñòíèêà Á â äàííîé ñäåëêå ÿâëÿåòñÿ äëèí-

íîé (long) è ðàçìåð âûïëàò ðàâåí max(S(T )−X, 0).
Ñëåäóþùèå áàçîâûå ïîçèöèè òàêèå êàê:

Long put option - ïîêóïêà îïöèîíà ñ ïðàâîì ïðîäàæè,

Short put option - ïðîäàæà îïöèîíà ñ ïðàâîì ïðîäàæè.

Ïóñòü S(t) - öåíà íåêîòîðîé àêöèè â ìîìåíò t, S(T ) - öåíà òîé æå àêöèè â

ìîìåíò T . À è Á çàêëþ÷àþò ñäåëêó. Îíè îïðåäåëÿþò ïðè çàêëþ÷åíèè äîãîâî-

ðà öåíóX, è â ìîìåíò T ó÷àñòíèê À ïëàòèò ó÷àñòíèêó Á ñóììóX−S(T ), åñëè
S(T ) < X. Åñëè æå S(T ) ≥ X, òî íèêàêèõ ïëàòåæåé â ìîìåíò T íå ïðîèñõî-

äèò. Ïðè çàêëþ÷åíèè òàêîé ñäåëêè ó÷àñòíèê Á äîëæåí çàïëàòèòü ó÷àñòíèêó

À íåêîòîðóþ ñóììó p(t). Ýòà ñäåëêà ÿâëÿåòñÿ åâðîïåéñêèì îïöèîíîì ïóò, òî

åñòü îïöèîíîì íà ïðîäàæó àêöèè [8], [9], [10].

Ïîçèöèÿ ó÷àñòíèêà À â ñäåëêå ÿâëÿåòñÿ êîðîòêîé (short) è ðàçìåð âû-

ïëàò ðàâåí min(S(T )−X, 0). Ïîçèöèÿ ó÷àñòíèêà Á â äàííîé ñäåëêå ÿâëÿåòñÿ

äëèííîé (long) è ðàçìåð âûïëàò ðàâåí max(X − S(T ), 0).
Ôàêòîðû, îò êîòîðûõ çàâèñèò öåíà îïöèîíà

Öåíà îïöèîíà äîëæíà çàâèñåòü îò:

1. ìîìåíòà âðåìåíè t è îò ñðîêà èñòå÷åíèÿ îïöèîíà T ;

2. òåêóùåé öåíû àêöèè S(t), öåíû èñïîëíåíèÿ X, âûïëà÷èâàåìûõ äèâè-

äåíäîâ;

3. õàðàêòåðà èçìåíåíèÿ öåíû àêöèè ñ òå÷åíèåì âðåìåíè (÷åì áîëüøå êî-

ëåáàíèÿ, êîòîðûå èñïûòûâàåò öåíà àêöèè, òåì âûøå öåíà îïöèîíà);

4. âèäà îïöèîíà (åâðîïåéñêèé èëè àìåðèêàíñêèé).

5



Â ïÿòîì ðàçäåëå èçó÷åíû ìîäåëè öåíîîáðàçîâàíèÿ îïöèîíîâ. Ñóùå-

ñòâóþùèå ìåòîäû îöåíêè îïöèîíîâ (êàê ñòàíäàðòíûõ, òàê è ýêçîòè÷åñêèõ)

ìîæíî ðàçäåëèòü íà äâå îñíîâíûå ãðóïïû:

1. Àíàëèòè÷åñêèå ìåòîäû, ò.å. îöåíêà ñ ïîìîùüþ ìàòåìàòè÷åñêè âûâå-

äåííûõ ôîðìóë, êîòîðûå ïîçâîëÿþò ìãíîâåííî ïîëó÷èòü ñòîèìîñòü îï-

öèîíà. Ôîðìóëà Áëýêà-Øîóëçà äëÿ îöåíêè ñòàíäàðòíûõ åâðîïåéñêèõ

îïöèîíîâ � ïðèìåð òàêîé ôîðìóëû.

2. ×èñëåííûå ìåòîäû âêëþ÷àþò â ñåáÿ áèíîìèàëüíûé ìåòîä, ìåòîä êî-

íå÷íûõ ðàçíîñòåé è ìåòîä Ìîíòå Êàðëî.

Ïðîñòåéøàÿ áèíîìèàëüíàÿ ìîäåëü

Â ýòîé ìîäåëè S - öåíà àêòèâà áåç êàêèõ-ëèáî ñïåöèàëüíûõ îãðàíè÷å-

íèé òèïà öåíû îáëèãàöèè ñ ïîãàøåíèåì (â ìîìåíò ïîãàøåíèÿ öåíà ðàâíà

íîìèíàëó îáëèãàöèè), íàïðèìåð, ýòî öåíà àêöèè. Ïóñòü åäèíèöà âðåìåííîãî

ïðîìåæóòêà åñòü äåíü. Òîãäà öåíà àêòèâà ê êîíöó n-ãî äíÿ áóäåò

Sn = S0 + x1 + ...+ xn,

ãäå S0- öåíà â íà÷àëå íàáëþäåíèÿ, xi, i = 1, ..., n - íåçàâèñèìûåè îäèíàêî-

âî ðàñïðåäåëåííûå ñëó÷àéíûå âåëè÷èíû, ïðèíèìàþùèå çíà÷åíèÿ - 1, +1 ñ

âåðîÿòíîñòüþ 1/2.

Äèñïåðñèÿ êàæäîé ñ.â. xi ðàâíà 1, ñëåäîâàòåëüíî,

D[Sn] = n.

Âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî èç n ñ.â. xi k ïðèíÿëè çíà÷åíèå +1, à îñòàëüíûå

(n− k) ïðèíÿëè çíà÷åíèå -1, ðàâíà

Ck
n ∗ (

1

2
)k ∗ (1

2
)n−k = Ck

n ∗ (
1

2
)n.

Cëåäîâàòåëüíî,

P (Xn = 2k − n) = Ck
n ∗ (

1

2
)n.

Ìîäåëü Áëýêà-Øîóëçà
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Ìîäåëü öåíîîáðàçîâàíèÿ îïöèîíîâ Áëýêà � Øîóëçà � ýòî ìîäåëü, êîòî-

ðàÿ îïðåäåëÿåò òåîðåòè÷åñêóþ öåíó íà åâðîïåéñêèå îïöèîíû, ïîäðàçóìåâà-

þùàÿ, ÷òî åñëè áàçîâûé àêòèâ òîðãóåòñÿ íà ðûíêå, òî öåíà îïöèîíà íà íåãî

íåÿâíûì îáðàçîì óæå óñòàíàâëèâàåòñÿ ñàìèì ðûíêîì.

Ñîãëàñíî ìîäåëè Áëýêà �Øîóëçà êëþ÷åâûì ýëåìåíòîì îïðåäåëåíèÿ ñòî-

èìîñòè îïöèîíà ÿâëÿåòñÿ îæèäàåìàÿ âîëàòèëüíîñòü áàçîâîãî àêòèâà. Â çà-

âèñèìîñòè îò êîëåáàíèÿ àêòèâà öåíà íà íåãî âîçðàñòàåò èëè ïîíèæàåòñÿ, ÷òî

ïðÿìî ïðîïîðöèîíàëüíî âëèÿåò íà ñòîèìîñòü îïöèîíà. Òàêèì îáðàçîì, åñëè

èçâåñòíà ñòîèìîñòü îïöèîíà, ìîæíî îïðåäåëèòü óðîâåíü îæèäàåìîé ðûíêîì

âîëàòèëüíîñòè. Îñíîâîé ìîäåëè ñëóæèò êîíöåïöèÿ áåçðèñêîâîãî õåäæèðîâà-

íèÿ.

Ðàññìîòðèì ôîðìóëû ìîäåëè äëÿ ðàñ÷åòà öåíû ïóò îïöèîíà (ïðîäàæà):

P (S, t) = Ke−r(T−t)N(−d2)− SN(−d1). (1)

Ðàñ÷åò öåíû êîëë îïöèîíà (ïðèîáðåòåíèå):

C(S, t) = SN(d1)− (Ke−r(T−t)N(d2)), (2)

ãäå

d1 =
ln(S/K) + (r + σ2/2)(T − t)

σ
√
T − t

, (3)

d2 = d1 − σ
√
T − t. (4)

Ìåòîä Ìîíòå-Êàðëî

Ìåòîä Ìîíòå-Êàðëî - ìåòîä ÷èñëåííîãî ðåøåíèÿ ìàòåìàòè÷åñêèõ çàäà÷

ñ ïîìîùüþ ìîäåëèðîâàíèÿ áîëüøîãî êîëè÷åñòâà ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí è íà-

õîæäåíèÿ èõ ìàòåìàòè÷åñêîãî îæèäàíèÿ. Âû÷èñëåíèå èíòåãðàëîâ ÿâëÿåòñÿ

îñíîâíîé íàïðàâëåííîñòüþ ýòîãî ìåòîäà, òàê êàê ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå

íåïðåðûâíîé ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû âûðàæàåòñÿ ÷åðåç èíòåãðàë. Îöåíêà ñòîè-

ìîñòè åâðîïåéñêîãî îïöèîíà ïîêàæåò ïîãðåøíîñòü ìåòîäîâ, òàê êàê åñòü âîç-

ìîæíîñòü ñðàâíèòü ïîëó÷åííûå çíà÷åíèÿ ñî ñòîèìîñòüþ ïî àíàëèòè÷åñêîé

ôîðìóëå ìîäåëè Áëýêà-Øîóëçà.
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Ðàññ÷èòàâ öåíó áàçîâîãî àêòèâà â äåíü èñïîëíåíèÿ, ìîæåì âû÷èñëèòü

ñòîèìîñòü îïöèîíà ïî ôóíêöèè âûèãðûøà:

C(S0, T ) = max(S(T )−K, 0). (5)

Ôîðìàëüíûé àëãîðèòì äëÿ âû÷èñëåíèÿ öåíû åâðîïåéñêîãî îïöèîíà âû-

ãëÿäèò ñëåäóþùèì îáðàçîì:

1. Ãåíåðàöèÿ n ñëó÷àéíûõ, íîðìàëüíî ðàñïðåäåëåííûõ ÷èñåë ε è âû÷èñ-

ëåíèå äëÿ êàæäîãî èç íèõ öåíû àêòèâà S(T ).

2. Íàõîæäåíèå äëÿ êàæäîé íàéäåííîé öåíû àêòèâà S(T ) öåíû îïöèîíà

C(S0, T ) .

3. Âû÷èñëåíèå ñðåäíåãî àðèôìåòè÷åñêîãî âñåõ ïîëó÷åííûõ öåí îïöèîíà

Cmid.

4. Âû÷èñëåíèå äèñêîíòèðîâàííîãî ñðåäíåãî çíà÷åíèÿ öåíû îïöèîíà ïî

ôîðìóëå C = e−rTCmid:

Â øåñòîì ðàçäåëå ïðîâîäèòñÿ ìîäåëèðîâàíèå öåí ðàçëè÷íûõ îïöèîíîâ

ñ ïîìîùüþ ÿçûêà ïðîãðàììèðîâàíèÿ Python íà îñíîâå òð¼õ èçó÷åííûõ ìî-

äåëåé îöåíêè ñòîèìîñòè îïöèîíîâ. Ðàñ÷¼ò ñòîèìîñòè àìåðèêàíñèõ îïöèîíîâ,

âçÿòûõ ñ ñàéòà ìîñêîâñêîé áèðæè ¾Ìîñêîâñêàÿ áèðæà¿, ïî áèíîìèàëüíîé

ìîäåëè, ïîçàêàë, ÷òî ïðè óìåíüøåíèè ñòðàéêà îòíîñèòåëüíî íà÷àëüíîé öåíû

áàçîâîãî àêòèâà öåíà ¾call¿ îïöèîíà óâåëè÷èâàåòñÿ, à ïðè óâåëè÷åíèè ñòðàé-

êà öåíà ¾put¿ îïöèîíà íà÷èíàåò óâåëè÷èâàòüñÿ.

Ïðè ðàñ÷åòå ñòîèìîñòè åâðîïåéñêèõ îïöèîíîâ ïî ìîäåëè Áëýêà-Øîóëçà

äàííûå äëÿ ìîäåëèðîâàíèÿ öåí áûëè âçÿòû ñ ñàéòà ÷èêàãñêîé áèðæè ¾Cboe

Global Markets¿. Ðåçóëüòàòû âû÷èñëåíèé ïîêàçàëè, ÷òî öåíà ¾call¿ îïöèîíà

óâåëè÷èâàåòñÿ, êîãäà çíà÷åíèå ñòðàéêà ñòàíîâèòñÿ ìåíüøå íà÷àëüíîé öåíû

áàçîâîãî àêòèâà, ïðè÷åì ÷åì áîëüøå ðàçíèöà, òåì âûøå ñòàíîâèòñÿ ñòîè-

ìîñòü ¾call¿ îïöèîíà. Äëÿ ¾put¿ îïöèîíà ñèòóàöèÿ îáðàòíàÿ: ïðè óâåëè÷åíèè

ñòðàéêà öåíà ¾put¿ îïöèîíà íà÷èíàåò óâåëè÷èâàòüñÿ.

Â õîäå ðàñ÷åòà ñòîèìîñòè åâðîïåéñêèõ îïöèîíîâ ïî ìåòîäó Ìîíòå-Êàðëî

ñ èñïîëüçîâàíèåì äàííûõ èç ïðåäûäóùåé ìîäåëè áûëî óñòàíîâëåíî, ÷òî óâå-

ëè÷åíèå êîëè÷åñòâà ïðîâîäèìûõ èñïûòàíèé, âåäåò ê óâåëè÷åíèþ âðåìåíè

ðàñ÷åòà, íî, êàê ïîêàçûâàåò ïðàêòèêà, äàåò áîëåå òî÷íûå ðåçóëüòàòû, ïðè-
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áëèæåííûå ê öåíàì êîòîðûå áûëè ðàñ÷èòàíû ïî ìîäåëè Áëýêà-Øîóëçà. Ýòî

ïîçâîëÿåò ñäåëàòü ñëåäóþùèé âûâîä: ïðè ñòðåìëåíèè êîëè÷åñòâà èñïûòàíèé

ê áåñêîíå÷íîñòè öåíû îïöèîíîâ, ðàññ÷èòàííûå ïî ìåòîäó Ìîíòå-Êàðëî, áóäóò

ñõîäèòüñÿ ê îïòèìàëüíûì öåíàì.

Ðàñ÷åòû öåí ýêçîòè÷åñêèõ îïöèîíîâ ñ áàðüåðàìè ïî ìåòîäó Ìîíòå-Êàðëî,

â êîòîðîì èñïîëüçóþòñÿ äàííûå èç ïðåäûäóùåé ìîäåëè ïîêàçàëè, ÷òî âñå ðàñ-

ñ÷èòàííûå öåíû îïöèîíîâ ñîîòâåòñòâóþò îñíîâíûì óñëîâèÿì öåí áàðüåðíûõ

îïöèîíîâ, à èìåííî:

- Öåíû îïöèîíîâ ñ áàðüåðàìè âñåãäà íèæå öåíû îáûêíîâåííîãî îïöèîíà.

Ýòî îáóñëîâëåíî òåì, ÷òî äëÿ èñïîëíåíèÿ òàêèõ îïöèîíîâ íåîáõîäèìî

âûïîëíåíèå äîïîëíèòåëüíûõ óñëîâèé, ÷òî ïðèâîäèò ê äîïîëíèòåëüíûì

ðèñêàì ñî ñòîðîíû èíâåñòîðà.

- Cóììà Call-îïöèîíîâ ¾up-and-out¿ è ¾up-and-in¿ ðàâíà öåíå îáûêíî-

âåííîãî Call-îïöèîíà. Òàêîå æå ðàâåíñòâî âûïîëíÿåòñÿ è äëÿ Put-

îïöèîíîâ.

- Cóììà Call-îïöèîíîâ ¾down-and-out¿ è ¾down-and-in¿ ðàâíà öåíå îáûê-

íîâåííîãî Call-îïöèîíà. Òàêîå æå ðàâåíñòâî âûïîëíÿåòñÿ è äëÿ Put-

îïöèîíîâ.

Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû ïîçâîëÿþò ñäåëàòü âûâîä, ÷òî ïðè ðàñ÷åòå öåí

áûëè ñîáëþäåíû âñå óñëîâèÿ è ýòè öåíû ìîãóò ïðèíèìàòüñÿ èíâåñòîðàìè

êàê ðåêîìåíäàöèè.

Â çàêëþ÷åíèè ïðèâåäåíû èòîãè ðàáîòû, ñäåëàíû âûâîäû ïî èññëåäîâà-

íèþ.

Â ïðèëîæåíèè À ïðèâåäåíû ïðîãðàììíûå êîäû äëÿ ðàñ÷¼òà öåí ðàç-

ëè÷íûõ îïöèîíîâ.

ÎÑÍÎÂÍÛÅ ÐÅÇÓËÜÒÀÒÛ

Â òåîðåòè÷åñêîé ÷àñòè ìàãèñòåðñêîé ðàáîòû ðàññìîòðåíû ðàçíîâèäíîñòè

öåííûõ áóìàã, â ÷àñòíîñòè, îïöèîíîâ. Ïðèâåäåíû íåêîòîðûå ÷èñëîâûå õàðàê-

òåðèñòèêè è ìåòîäû îöåíêè, ñ ïîìîùüþ êîòîðûõ îñóùåñòâëåòñÿ ìîäåëèðîâà-

íèå öåí äëÿ ðàçëè÷íûõ îïöèîíîâ.

Â øåñòîì ðàçäåëå ïî ïîëó÷åííûì â òðåòüåì è ÷åòâåðòîì ðàçäåëàõ ôîð-

ìóëàì ñìîäåëèðîâàíû öåíû îïöèîíîâ. Öåíû îïöèîíîâ áûëè ïîëó÷åíû ñ
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ïîìîùüþ ÿçûêà ïðîãðàììèðîâàíèÿ Python íà ïðèìåðå îïöèîíà SBRF-

6.22M150622, ó êîòîðîãî SBRF-6.22 ÿâëÿåòñÿ áàçîâûì àêòèâîì - ôüþ÷åðñ

íà àêöèè ¾Ñáåðà¿, âçÿòîãî ñ ñàéòà ìîñêîâñêîé áèðæè ¾Ìîñêîâñêàÿ áèðæà¿ è

îïöèîíà íà èíäåêñ S&P 500, âçÿòîãî ñ ñàéòà ÷èêàãñêîé áèðæè ¾Cboe Global

Markets¿.
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