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Введение

В работах автора [1-3] изучались вопросы построения оптимального портфеля на однопериодном рынке опционов, определяемых единственным базовым активом. Портфель строился для инвестора со своими рисковыми предпочтениями и прогнозом рынка. В настоящей работе с целью перенесения этих конструкций на рынки более сложной природы исследуется многомерный однопериодный рынок опционов. Вводятся многомерные опционы – многомерный аналог обычных опционов колл и пут, в основе которых лежит не один, а несколько базовых активов, что позволяет обогатить рыночную палитру возможностями, связанными с их взаимной некоррелированностью. Основное внимание уделяется изучению свойств двумерных опционов. Вводятся их производные первого и второго порядка (понимаемые в математико-аналитическом смысле) и формулируются теоремы паритета. 
1. Многомерный однопериодный α-рынок

Пусть X = (i(N Xi, Xi((, N = {1,2,…,n}. Вводится инструмент D(x), называемый (-инструментом, платежной функцией которого служит (-функция относительно x, x ( X, при этом |D(x)| = c(x), x ( X, где |I|  означает стоимость инструмента I. Эти инструменты играют роль базисных инструментов, на основе которых можно строить иные инструменты. Инструмент G с произвольной измеримой платежной функцией g(x) и его стоимость представляются соответственно в виде
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Так вводятся инструменты "индикаторы H{M}", M ( X, в частности, единичный безрисковый актив U ( H{X}. 

Многомерный опционный рынок образуют инструменты, называемые α-опционами и задаваемые следующим образом. Вводятся x = (x1,x2,…,xn), s = (s1,s2,…,sn) и α = (α1,α2,…,αn) – векторы соответственно цен базовых активов xi((, страйков si((, i(N, и чисел –1 и +1 в любом порядке, характеризующих тип опциона. Тогда α-опцион A(s; α) определяется своей платежной функцией a(x; s; α) = ∏i(N max(0, αi(si–xi)). 

"Производные" от α-опционов инструменты первого и второго порядка A'(s; α) и A"(s; α) соответственно, их платежные функции a'(x; s; α) и a"(x; s; α) и цены, где α – произвольный вектор с компонентами +1 (для опционной компоненты типа колла) и –1 (для опционной компоненты типа пута), определяются соответственно по формулам (σ(α) = (i(N α i): 
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Теоремы паритета для A(s, α) и A'(s, α) и их цен имеют вид 
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Отметим, что инструментом, названным нами первой производной от α-опциона, мы фактически называем n-ю смешанную производную по всем переменным, а второй производной – 2n-ю смешанную производную по всем переменным, причем по каждой переменной производная берется дважды. Тем не менее из соображений удобства записи для наиболее важных инструментов A'(s; α) и A"(s; α) из обширного семейства всевозможных смешанных производных мы останавливаемся именно на введенных упрощенных наименованиях и обозначениях. При рассмотрении иных производных общей для них станет привычная запись
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Специальных названий и обозначений для них мы не вводим.

Помимо приведенных теорем паритета общего вида, справедливых для рынков опционов произвольной размерности, имеют место и иные формулы паритета. Мы не даем полную классификацию подобных формул, но приведем их для случая двумерного рынка. Как и для одномерного рынка опционов, формулы паритета оказываются полезными при сведении одних портфелей опционов к другим, эквивалентным по платежным функциям. 

Понятно, что на двумерном рынке существуют четыре типа α-опционов A(s,t; α) с α = (+1,+1), (–1,+1), (–1,–1), (+1,–1). Для них используются специальные обозначения C(s,t), S(s,t), P(s,t), F(s,t) соответственно, при этом π(x,y;C) = (x–s)+(y–t)+, π(x,y;S) = (s–x)+(y–t)+, π(x,y;P) = (s–x)+(t–y)+, π(x,y;F) = (x–s)+(t–y)+. Для этих двумерных опционов теоремы паритета общего для многомерных опционов вида переписываются следующим образом.
Теорема паритета для двумерных опционов: 


[image: image6.wmf](

)

(

)

(

)

(

)

(

)

(

)

12

,,,,

ststststst

-+-=--

CSPFXUYU

.
Теорема паритета для первой производной двумерных опционов:
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Соотношения
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можно считать формулами паритета для второй производной двумерных опционов. Они следуют из формулы (2), согласно которой платежные функции второй производной для всех четырех типов двумерных опционов совпадают и равны 
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Двумерным аналогом граничных свойств одномерных опционов служат следующие соотношения для двумерных α-опционов
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Здесь N – нулевой опцион (с тождественно равной нулю платежной функцией). Аналогично можно записать граничные свойства для первой производной двумерных α-опционов в виде соотношений 
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Промежуточные производные этих инструментов (по страйкам) вместе с платежными функциями приведены в табл. 1. 
Таблица 1. Смешанные производные опционов и их платежные функции
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Отметим, что в этой таблице (во 2-, 5-, 8- и 11-й строках) присутствуют также платежные функции рассмотренных ранее и заданных формулой (1) основных (первой и второй) производных α-опционов, однако обозначения для них, как мы условливались выше, иные. Напомним, что, например, для опциона C(s, t) первыми и вторыми производными являются соответственно инструменты 
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Из информации, представленной в табл. 1, можно получить дополнительные соотношения для граничных значений промежуточных производных α-опционов. Они обосновываются простым сопоставлением платежных функций образующих эти соотношения опционов. Имеем 
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2. Формулы паритета для производных двумерных опционов
Используя представления платежных функций для смешанных производных двумерных опционов, приведенные в табл. 1, можно установить справедливость ряда дополнительных формул паритета для двумерных α-опционов. Они представлены в табл. 2.
Таблица 2. Формулы паритета для двумерных α-опционов
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Комбинируя их различными способами, можно получать и другие формулы паритета и соответствующие им платежные функции. 
Литература
1. Агасандян Г.А. Финансовая инженерия и континуальный критерий VaR на рынке опционов // Экономика и математические методы, 2005, т. 41, №4. С. 88-98. 

2. Agasandian G.A. Optimal Behavior of an Investor in Option Market / International Joint Conference on Neural Networks. The 2002 IEEE World Congress on Computational Intelligence (Honolulu, Hawaii, Mai 12-17, 2002). Pp. 1859-1864. 
3. Агасандян Г.А. Основные теоретические схемы применения континуального критерия VaR. М.: ВЦ РАН, 2009. 33 с.
_1347765990.unknown

_1347766354.unknown

_1356437992.unknown

_1388807610.unknown

_1391138739.unknown

_1393240187.unknown

_1393240229.unknown

_1393240321.unknown

_1393240211.unknown

_1391138754.unknown

_1391138727.unknown

_1356582843.unknown

_1388807156.unknown

_1388807431.unknown

_1356583003.unknown

_1356583035.unknown

_1356583052.unknown

_1356582891.unknown

_1356582932.unknown

_1356582863.unknown

_1356582007.unknown

_1356582262.unknown

_1356582818.unknown

_1356582228.unknown

_1356582020.unknown

_1356581956.unknown

_1356581993.unknown

_1356438024.unknown

_1347766457.unknown

_1356151894.unknown

_1356318801.unknown

_1356318923.unknown

_1356319037.unknown

_1356318863.unknown

_1356318615.unknown

_1347766458.unknown

_1347766390.unknown

_1347766430.unknown

_1347766456.unknown

_1347766409.unknown

_1347766370.unknown

_1347766240.unknown

_1347766295.unknown

_1347766329.unknown

_1347766351.unknown

_1347766322.unknown

_1347766277.unknown

_1347766292.unknown

_1347766259.unknown

_1347766028.unknown

_1347766073.unknown

_1347766165.unknown

_1347766166.unknown

_1347766115.unknown

_1347766164.unknown

_1347766135.unknown

_1347766096.unknown

_1347766048.unknown

_1347766051.unknown

_1347766031.unknown

_1347766009.unknown

_1347766012.unknown

_1347765994.unknown

_1347763994.unknown

_1347765708.unknown

_1347765748.unknown

_1347765769.unknown

_1347765792.unknown

_1347765816.unknown

_1347765972.unknown

_1347765796.unknown

_1347765772.unknown

_1347765752.unknown

_1347765728.unknown

_1347765731.unknown

_1347765711.unknown

_1347764136.unknown

_1347765652.unknown

_1347765682.unknown

_1347765691.unknown

_1347765661.unknown

_1347764245.unknown

_1347764657.unknown

_1347765635.unknown

_1347764788.unknown

_1347764287.unknown

_1347764297.unknown

_1347764329.unknown

_1347764255.unknown

_1347764187.unknown

_1347764220.unknown

_1347764146.unknown

_1347764073.unknown

_1347764096.unknown

_1347764116.unknown

_1347764081.unknown

_1347764029.unknown

_1347764041.unknown

_1347764004.unknown

_1347763800.unknown

_1347763903.unknown

_1347763956.unknown

_1347763965.unknown

_1347763933.unknown

_1347763844.unknown

_1347763894.unknown

_1347763835.unknown

_1347358685.unknown

_1347763754.unknown

_1347763785.unknown

_1347763743.unknown

_1330681395.unknown

_1347358647.unknown

_1329929874.unknown

