
Анализ структуры спроса по данным о продажах 
угля за 1996-1998 гг. показал, что спрос имеет ярко 
выраженную сезонную составляющую, которая бы
ла представлена в виде тригонометрического трен
да. Прогноз, полученный по предлагаемой нами мо
дели, был использован при нахождении оптималь
ной стратегии управления запасами.

Результаты моделирования показали, что система 
управления запасами, основанная на построенной мо
дели управления запасами, поддерживает желаемый 
уровень обслуживания потребителей в течение всего 
периода планирования при минимальных ожидаемых 
потерях, связанных с поступлением угля в речной порт, 
омертвлением капитала в запасах и штрафом за несвое
временно удовлетворенный спрос

Заключение
На основе имеющихся данных о поставках и от

грузке угля был проведен анализ существующей си
стемы управления запасами на фирме и, учитывая 
выявленные характеристики данной системы, по
строена модель управления запасами угля.

Чтобы построенная модель управления запасами эф
фективно работала, необходимо правильно оиенигь ве
личины всех издержек, определить надежность каждого 
поставщика и получить как можно более точный прогноз 
спроса, так как эти компоненты оказывают тфямое влия
ние на выбор огпимальной стратегии. Эти задачи под
робно не рассматриваются, поскольку являются лишь 
необходимым звеном на пути к поставленной цели, каж
дая из них имеет самостоятельную теорию и требует 
глубокого детального анализа.
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Т.В. Калаш никова, А.Ф . Терпугов

ОЦЕНИВАНИЕ ОПЦИОНОВ ЕВРОПЕЙСКОГО ТИПА  
С УЧЕТОМ КОРРЕЛИРОВАННОСГИ ПРИРАЩЕНИЙ ЦЕН

Показывается, что формула Блэка-Ш оулса для справедливой цены опционов европейского типа верна для более об
ш ей модели изменения цены; нежели моделв Самуэльсонв.

Н ах о ж д ен и е  сп р ав ед л и в о й  ц ен ы  п р о и зво д н ы х  ц ен н ы х  б у м а г  яв л я ется  о д н о й  и з  о с н о в н ы х  п р о б л е м  ф и н ан со в о й  м а
тем ати к и . Н а ч а л о  эти м  и ссл ед о в ан и ям  п о л о ж и л а  зн ам ен и тая  стат ья  Ф . Б л эк а  и М . Ш о у л с а  [1], п о с в я щ е н н а я  н ах о ж д е
н и ю  сп р ав ед л и в о й  ц ен ы  о п ц и о н о в  ев р о п ей ск о го  ти п а. Э т а  ф о р м у л а  в ы в е д е н а  д л я  т а к  н а зы в а е м о й  м о д е л и  С а м у эл ьсо н а  
[2]. Н и ж е п о к азы в ается , ч т о  эта  ф о р м у л а  в е р н а  д л я  б о л ее  о б ш ей  м о д ел и  и зм е н е н и я  ц ен ы , в к л ю ч а ю щ е й  в  себ я , как ч а ст 
н ы й  сл у ч ай , м о д ел ь  С а м у э л ь с о н а

Описание модели изменения цены
Пусть S, -  цена финансового актива в момент 

времени t. Перейдем от процесса S, к процессу

A ,= I n ( 5 , /S j .  (1)
Тогда в модели Самуэльсона считается, что про

цесс h, описывается стохастическим дифференци-
„ 2  '

альным уравнением dh, = | ц -  —  |<Л -i- odw ,, где ц

-  коэффициент тренда, а  -  коэффициент волантиль- 
ности, aw , -  стандартный винеровский процесс.

Более общей моделью процесса h, является модель
dh, = a{h,,t)dt + о  dw„ (2)

учшываюшая, что коэффициент сноса a{h,,t) также 
может зависеть от А,, и приводящая к ксррелированности

значений процесса А,. Гфи о(А, , / ) = ц — ^  она перехо

дит в модель Самуэльсона.

Вывод уравнения для цены актива 
через самофинансируемый портфель

Пусть имеется безрисковый актив с процентной 
ставкой г, так что если через В, обозначить цену

этого актива в момент времени t, то имеет место 
соотношение

dB ,= rB ,dt. (3)

Сформируем портфель, (Р ,,у ,) , состоящий в 

момент времени t из Р, безрисковых активов и у, 
рисковых ценных бумаг. Стоимость рисковых цен
ных бумаг в момент времени t равна

Я , = p ,5 ,-l-y ,V * * - (4)
Пусть y{h ,,t) -  стоимость производной ценной бума

ги (опциона, фьючерса) в момент вршени t. Потребуем, 
чтобы стоимость нашего портфеля полностью повторяла 
стоимость производной ценной бумаги, т.е. чтобы для лю
бых моментов ̂ м е н и  / вьшолнялось соотношение

n ,= V { h „ t) ,d n ,= d V { h „ t) .  (5)
Кроме того, будем рассматривать лишь самофи- 

нансируемые портфели, когда верно соотношение
d ^ ,B ,^d i,S ,e^^^  = 0 . 

Используя формулу Ито, получим

dV{h„t) = ̂ d t ^ ^ d h , ^ ^ d h f  =
at oh, 2 dh.

(6)

dV dV i, Ч a *  d^V 
dt dh,  ̂ '  2 dhf

d t + a  —  dw,. (7) 
dh ,
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Для портфеля, используя формулу Ито, получим 

т ,  = Р,ГЯ,Л + \dh, +  i  dh^ 1 =

р, гВ, +у ,5ое* 'а(Л ,,/)+у ,5(,е* ' ^ d t  +

+ у , 5о e '''a d w ,.
Условие (Ш, =dV{h,,t) дает уравнения

2
Р , г  Д  + у ,  5 о  е*' a ( A , , f ) + y ,  S j  =

(8)

'  ' ’ d h ,\ dh, ’ 2 dh,
dV dV (, Ч о* 0 V  
dt dh, ’ 2 dhj

и ВИОНО, что слагаемые, содержащие функцию a{h,,t), 
сокращаются и для V(h,,t) получается уравнение, не 

зависящее от коэффициента сноса a{h, , ;

дУ
dt

а М а к  о*  d y  „ I ,  ч „
г --------------+ ------------- гУ (к ,П = 0 .

2 jdh, 2 dh, '  ' ’

d y  d y  /, ч a *  d ^y= — +— a ih ,, t )+ ------
dt dh,  ̂ 2 dh^

d y
y ,S „ e '^ a = a — .

dh,
Сюда же надо добавить условие

р , Д + у , 5 о е ^  =y{h„t).

Из уравнения (10) имеем у, е** -  

вка этого выражения в (11) дает

Р Л = К (А „ т ) - |^ .
dh.

Подставляя все это в (9), получим

dh.

(9)

( 10)

( И )

Подстано-

Переход к переменной S, = S^e'^ приводит к обыч
ному уравнению Блэка-Шоулса

d y  ^ d y  d^y  „ „
dt ' dS, 2 dSf

T.e. формула Блэка-Шоулса верна для более общей 
модели процесса А,. Результаты, отличные от фор
мулы Блэка-Шоулса, получаются лишь тогда, когда 
коэффициент волатильности ст * станет зависеть от
А, так как в этом случае коэффициенты при
d^y/dhf и dy/dh, станут переменными, зависящи
ми от А„ что и приведет к результирующей формуле, 
отличающейся от формулы Блэка-Шоулса.
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УДК 519.2

К В . Сухушина, А.Ф . Терпугов

АВТОРЕГРЕССИОННАЯ МОДЕЛЬ ИЗМ ЕНЕНИЯ ЦЕНЫ  
ФИНАНСОВЫ Х АКТИВОВ

СО СКАЧКАМ И В СЛУЧАЙНЫЕ М ОМЕНТЫ  ВРЕМ ЕНИ
Рассматривается авторегрессионная модель изменения цены финансовых активов с изменением цен в моменты сделок, обра
зующих пуассоновский поток событий постоянной интенсивности. Находятся основные характеристики процесса юменения 
иены (среднее значение, дисперсия, функция корреляции) и показывается его асимптотическая нормальность.

Модели юменения цен финансовых актвов в настоя
щий момент тфивлекают к себе очень большое внимание, 
так как они необходимы для гфопкшфсжания цены актва, 
расчета стоимости вторичных ценных бумаг и тдь

Пусть S, есть цена актива в момент времени t . 
Тогда при построении модели изменения цены S, 
обычно переходят к процессу А, по формуле

A ,= ln (S J 5 o ) ,  (1)
где 5 д -  начальная цена актива (в момент времени 
t = 0). Дальнейшее развитие модели сводится к описа
нию процесса h,. Одной из наиболее часто используе

мых моделей процесса h, является авторегрессионная 
модель. В этом случае считается, что время меняется 
дискретно с интервалом Д/, так что t„ = nAt. В случае 
авторегрессионной модели первого порядка значения 
h„ = А(/,) процесса А, удовлетворяют уравнению

Л» =M + p ( V i +  (2)
где р, -  среднее значение (тренд) процесса А„; р -  

коэффициент авторегрессии; а  -  волатильность; е„ 
считаются независимыми стандартными нормаль
ными случайными величинами Л^(0,1)

Однако в приложении к финансовому рынку та
кая модель не совсем адекватно отражает реаль
ность. Дело в том, что цена актива изменяется и ус
танавливается в момент сделки, а моменты совер
шения сделок являются случайными. Представляет
ся естественным считать, что изменения процесса А, 
происходят лишь в те случайные моменты времени, 
когда совершаются сделки. Именно эта модель и 
рассматривается в данной работе.

Описание модели
Будем считать, что моменш совершения сделок 

/, , f j ..... t^  являются случайными и образуют пуассоно-

147


