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Τιμολόγιση σε συνθήκες μη επιτηδειότητας

Έστω μια πλήρης χρηματοοικονομική αγορά στην οποία δεν υπάρχουν ευκαιρίες
επιτηδειότητας. Για κάθε παράγωγο με ανταμοιβή CT μπορούμε έχουμε χαρτοφυλάκιο τέτοιο
ώστε VT = CT . Έστω επιπλέον ότι Ct συμβολίζει γενικά την τιμή του παραγώγου στο χρόνο t.
Τότε:

C∗
t = V ∗

t = EQ

[
V ∗
T |Ft

]

όπου Q το ισοδύναμο μέτρο martingale.
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Τιμολόγιση σε συνθήκες μη επιτηδειότητας

Εφαρμογή

Έστω ότι θέλουμε να τιμολογήσουμε ένα Ευρωπαϊκό δικαίωμα αγοράς για τις ακόλουθες
παραμέτρους

T = {0, 1, 2}, S0 = 1, u = 1.1, d = 0.8, r = 0.05, K = 0.8
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Εφαρμογή

Έστω ότι θέλουμε να τιμολογήσουμε ένα Ευρωπαϊκό δικαίωμα αγοράς για τις ακόλουθες
παραμέτρους

T = {0, 1, . . . , T}, S0 = 1, u = 1.1, d = 0.8, r = 0.05, K = 0.8
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Τιμολόγιση σε συνεχές χρόνο

Δουλεύουμε στο συνεχή χρόνο T = [0, T ]

Η συνθήκη αυτοχρηματοδότησης παίρνει την μορφή

dVt = atdSt + btdBt, ∀t ∈ T

Θα ασχοληθούμε με το μοντέλο Black-Scholes, δηλαδή

dSt

St
= µdt+ σdWt
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Τιμολόγιση σε συνεχές χρόνο - Μοντέλο Black-Scholes

Θα δείξουμε ότι dS∗
t = (µ− r)S∗

t dt+ σS∗
t dWt, όπου S∗

t = e−rtSt.
▶ Στη συνέχεια θέλουμε να βρούμε το ισοδύναμο μέτρο martingale.
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Μετασχηματισμός Girsanov (Girsanov transformation)

ΈστωWt κίνηση Brown. Συμβολίζουμε το μέτρο πιθανότητας της με P. Μπορούμε να βρούμε
ένα ισοδύναμο μέτρο πιθανότητας Q τέτοιο ώστε η στοχαστική διαδικασίαWQ

t = ϕt+Wt να
είναι κίνηση Brown ως προς το μέτρο Q.
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Ισοδύναμο μέτρο martingale - Μοντέλο Black-Scholes
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