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Лист "Настройки" состоит из- таблиц "Тарифы" и "Получатели 
платежей". Они включают информацию, которая будет вноситься 

в бланки без участия пользователя - автоматически. Подобная ин­

формация изменяется редко (кроме тарифов), поэтому эти данные 

не требуют многократного изменения. 

В процессе реализации данной программы было принято реше­

ние выделить бланки для оплаты отдельных услуг в отдельные лис­

ты. Это позволяет упростить схему заполнения данными определен­

ных ячеек. Бланк для оплаты услуг связи представляет собой стан­

дартвый бланк с дополнительными полями, которые необходимы 

при оплате подобных услуг. Как и все остальные бланки, он разрабо­

тав в натуральную величину (его размеры стандартны). Аналогично 

были созданы и бланки оплаты за электроэнергию и газ . 

Элементами научной новизны полученных результатов явля­

ются организация оплаты услуг по упрощенвой схеме и наличие 

связей между конечными данными и другими разделами таблицы, 

возможности расширения структуры программы по усмотрению 

пользователя. 

И.А. Карачун 

БГЭУ (Минск) 

МАРТИНГАЛЬНЫЙ ПОДХОД В ИССЛЕДОВАНИИ 
ФИНАНСОВОГО РЫНКА 

В настоящее время финансовая математи.ка переживает период 

интенсивного развития, особенно область, связанная с использова­

нием: стохастического анализа. Это методы общей теории случай­
ных процессов и дифференциальных уравнений, которые лучше 

всех подходят для адекватного описания эволюции основных (ак­

ций и облигаций) и производных (форвардов, фьючерсов, опциовов 

и др.) ценных бумаг. В 1973 г. Ф. Влек и М. Шоулз получили диф­

ференциальное уравнение для вычисления сходной цены финавсо-
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вой производной (европейского опциона), зависящей от цены ак­

ции, по которой не выWiачиваются дивиденды - модель формиро­

вания цеп па опциопы Блека-Шоулза (BSOPM). 
Мартингальвый подход к этой модели заключается в следую­

щем: курс базовой акции описывается геометрическим броунов­

ским движением, а следовательно, является мартингалом, что поз­

воляет исnользовать стохастический анализ при решении уравне­

ния модели. Вычисляя будущие значения цены акции и назначая 

им вероятности, модель позволяет включить эти вероятности в це­

ну опциона. 

Формула Блека-Шоулза оценивает "справедливую стоимость" 

опциова. Учитывая пi:юшедшую историю акции (актива) И вычис­
ляя вероятность будущей цены опциона, можно вычИсЛить теку­
щее "справедливое" значение цены на него. 

Для того, чтобы применить модель ВSОРМ, необходимо расnола­
гать соответствующими исходными данными. Легко nолучить ив­

формацию о ценах акций, а цена исполнения опциона и его срок из­

вестны. Кроме того, требуются следующие данные: ставка щ:юцента 

ПО безрИСКОВЫМ оnераЦИЯМ В течение срока ОПЦИОНа (ЧI!-Ще ВСеГО ИС­
ПОЛЬЗУЮТ ставку банковского вклада) и д~сnе!}сия нормы дохода по 
акциям. Ставку nроцента по безрисковым операциям можно оце­

нить и обратившись к доходности векселей со сроком, близким к 

сроку опциона. А дисперсию нормы дохода по акциям легче всего 

рассчитать на основе прошлой статистики рыночных курсов акций 

(но можно использовать и субъективную оценку аналитика). -
В данной работе была произведена оценка оnционов англий­

ской компании Роллс-Ройс по итогам торгов Лондонской фондовой 

биржи на 27 декабря 2003 г. Эти опционы заключаются на акции, 
по которым не выплачиваются Дивиденды в денежной форме. Поч­

ти все необходимые данные можно почерпнуть из информации о 

торговых сделках на исходную дату, а дисперсия непрерывно на­

числяемой ставки дохода uo акциям рассчитывается на основе 
ежедневных данных о курсах базовых акций за 12 предшествую­
щих месяцев. 

Полученные с помощью модели ВSОР.М. предполагаемые. це­

ны - 21,7748 (колл) и 6,68871 (пут) - соответст~уют цене закры­
тия по колл-опционам, которая составляет 2(фунт,, и цeJie ;закры­
тия по пут-оnцианам- 6 фунтов. 

Таким образом, в данном случае различия незначительны. Сле­
дует при э·rом отметить, что полученные результаты обнаруживают 

вы<:_ОКУfО. чувствительность к качеству исходных данных, поэтому 

нужно проявлять осторожность nри интерпретации цен, оnределя­

емых с nомощью данной модели. 
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