Лекция 3

Премия опциона

Вопрос 1. Определение границ премий опционов 

В основе определения границ премии опционов лежит арбитражный подход.
Границы премий опционов

· Стоимость американского и европейского опционов колл и пут к моменту истечения срока действия контрактов

· Верхняя и нижняя границы европейских  и американских  опционов колл и пут на акции, по которым не выплачиваются и выплачиваются дивиденды в течение срока действия опционного контракта

	Стоимость любого опциона к моменту истечения срока 

действия будет равна его внутренней стоимости


Стоимость американских и европейских коллов к моменту их истечения:
Если опцион itm, то 
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Если опцион otm или atm, то 
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Стоимость колла к моменту истечения
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Стоимость американских и европейских путов к моменту их истечения

Если опцион itm, то 
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Если опцион otm или atm, то 
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Стоимость пута к моменту истечения
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Верхняя граница опционов

Верхняя граница  американских и европейских коллов
Поскольку право на приобретение актива не может стоить дороже, чем сам этот актив,
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Верхняя граница  американских и европейских путов
Премия американского пута не может быть выше цены исполнения, 
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Премия европейского пута не может быть больше цены исполнения к моменту истечения, поэтому в любой момент времени за Т лет до истечения 
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Нижняя граница премии опционов на активы, не выплачивающие дохода

Нижняя граница премии европейского колла и пута
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Для опциона колл:
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Для опциона пут:
Нижняя граница премии американского колла и пута
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Американский колл нежелательно исполнять до даты истечения, поэтому премия американского колла будет равна премии европейского колла (нижняя граница будет такой же):
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Для опциона пут:
Нижняя граница премии опционов на активы, выплачивающие доход
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Нижняя граница премии европейского и американского колла и пута

Для опциона колл
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Для опциона пут

Вывод

Премия опциона колл = Функция (Ца+, T+, r+, Ци-, Д-)

Премия опциона пут = Функция (Ца-, T-, r-, Ци+, Д+)

Вопрос 2. Ранее исполнение американских опционов колл и пут

1. Для опционов колл на активы, не выплачивающие дохода

2. Для опционов пут на активы, не выплачивающие дохода 

3. Для опционов колл на активы, выплачивающие доход 

4. Для опционов пут на активы, выплачивающие доход

1. Для опционов колл на активы, не выплачивающие дохода

Невыгодно раннее исполнение, так как стратегия размещения денежной суммы, равной цене исполнения колла, на срок до истечения опциона или продажа опциона колл будут выгоднее.
	Цена американского и европейского опционов

и нижняя граница их премии будут равны


2. Для опционов пут на активы, не выплачивающие дохода

Раннее исполнение пута может быть выгодным, если он имеет большой выигрыш, так как при отсутствии возможности дальнейшего падения цены базисного актива можно инвестировать цену исполнения.
	Американский пут будет всегда стоить

больше аналогичного европейского пута


3. Для опционов колл на активы, выплачивающие доход

Раннее исполнение такого колла может быть выгодным перед датой выплаты дивиденда, поскольку выплата дивиденда приводит к краткосрочному снижению котировок акций.
4. Для опционов пут на активы, выплачивающие доход

Раннее исполнение пута может быть выгодным, если он имеет большой выигрыш, так как при отсутствии возможности дальнейшего падения цены базисного актива можно инвестировать цену исполнения.
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Вопрос 3. Зависимости между премиями опционов

Опционы колл с разными ценами исполнения:
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Опционы пут с разными ценами исполнения:

[image: image20.wmf]1212

,

TT

ПрПр

>>


Американские опционы колл и пут с разными датами исполнения:
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Европейские опционы колл и пут с разными датами исполнения:

Опционы колл и пут с разными стандартными отклонениями цены базового актива:
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Паритет между европейскими опционами пут и колл

Для активов, не выплачивающих доход 
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Для активов, выплачивающих доход
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Взаимосвязь между американскими опционами пут и колл

Для активов, не выплачивающих доход
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Для активов, выплачивающих доход

Вопрос 4. Модели определения величины премии опционов

1. Простая биномиальная модель

2. Биномиальная модель Дж. Кокса, А.Росса, М.Рубинштейна

3. Модель Блэка-Шоулза

1. Простая биномиальная модель

1) Создается портфель, состоящий из актива и опциона

2) Портфель должен быть нейтрален к риску в течение определенного времени

3) Доходность, обеспечиваемая портфелем, соответствует ставке без риска

4) Стоимость портфеля рассматривается только на конец и начало периода
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Недостатки модели

· не содержит вероятностной оценки

· основывается на предположении, что стоимость актива может принимать одно из двух значений 

2. Биномиальная модель Дж.Кокса, А.Росса, М.Рубинштейна

Весь срок действия опциона разбивается на ряд интервалов времени, в каждый из которых курс акций может либо пойти вверх, либо упасть

Стоимость опциона определяется в каждом узле, а затем и в начальный момент времени Т
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3. Модель Блэка-Шоулза

При оценке премии опциона учитываются цена базисного актива, цена исполнения, безрисковая ставка, время до истечения контракта, стандартное отклонение курса базисного актива.
Изменение цены базисного актива описывается логнормальным распределением.
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