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Аннотация
Тема.  В  настоящее  время  сложно  предсказать  динамику  движения  цены  актива, 
применяя традиционные методы прогнозирования. Большую популярность набирает 
использование  сценарного  подхода  в  различных  областях  наук,  в  том  числе
в  финансовой  математике.  Ключевая  идея  данного  подхода  состоит  в  построении 
дерева  сценариев  –  иерархической  структуры  данных,  отражающей  варианты 
развития  событий  с  соответствующей  вероятностной  оценкой.  Это  позволяет 
смоделировать  различные  сценарии  будущих  событий,  на  основе  которых  можно 
принимать решение.
Цели.  Построение  однопериодного  дерева  сценариев  изменения  цены  актива,
а также проведение анализа чувствительности параметра, влияющего на количество 
вершин-потомков.
Методология.  В  основу  работы  положена  экономико-математическая  модель 
геометрического  (броуновского)  движения,  представленная  в  виде  стохастического 
дифференциального  уравнения.  Программная  реализация  модели  и  анализ 
чувствительности  выполнен  в  пакете MATLAB.  Также  использованы  методы 
сравнительного и статистического анализа, графической интерпретации.
Результаты.  Построено однопериодное дерево сценариев изменения цены опциона. 
На  основе  проведенного  анализа  чувствительности  параметра,  определяющего 
количество  вершин-потомков,  подобрана  оптимальная  ширина  интервала  страйков 
опциона.
Выводы.  В качестве основы применения сценарного подхода была выбрана модель 
геометрического  движения,  которая  позволила  построить  однопериодное  дерево 
сценариев.  Преимущество  использования  данного  подхода  состоит  в  возможности 
получения  вероятностной  оценки  осуществления  сценария,  а  недостаток  –
в  получении  неоптимального  количества  вершин-потомков  дерева,  поэтому  нужно 
прибегать  к  использованию  статистических  методов  для  того,  чтобы  добиться 
оптимального  количества  вершин  на  каждом  этапе  дерева.  Кроме  того,
в  соответствии  с  реалиями  рыночной  ситуации  необходимо  проводить  проверку 
ликвидности  актива,  используя  различные информационные  показатели,  например, 
число открытых сделок и объем торгов.
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Введение

В условиях неопределенности на финансовом 
рынке  и  длинного  горизонта  инвестирования 
использование  традиционных  методов 
прогнозирования  зачастую  приводит  к 
большим  погрешностям.  Это  напрямую 
связано  с  влиянием  человеческого  фактора  в 
интерпретации  первоначальных  данных.
В  решении  подобного  рода  задач  хорошие 
результаты  дает  сценарный  подход,  который 
предполагает  рассмотрение  основных 
сценариев  –  вариантов  изменения  событий  в 
будущем.  Сценарный  подход  нашел 
применение  в  различных  областях: 
стратегическом планировании  и  анализе 
рисков  [1–3],  менеджменте  и  портфельном 
инвестировании,  а  также  в  финансовой 
математике [4, 5].

Данная  работа  является  продолжением 
исследований  [6, 7],  в  которых  проводилось 
конструирование  сложных  портфелей 
биржевых  опционов  [8, 9].  Ключевая  идея 
данных  работ  состояла  в  решении  задачи 
линейного программирования для нахождения 
оптимального  количества  активов.  Однако  не 
были рассмотрены возможные изменения цен 
базовых  активов  (БА)  с  течением  времени  – 
данный факт позволяет учитывать  сценарный 
подход,  которому  и  будет  посвящено 
исследование, изложенное в настоящей работе.

Развитие общей методологии
сценарного подхода

Развитие  методологии  сценарного  подхода 
началось в 1960-х гг. В это время были даны 
первые  определения  понятию  «сценарий»  и 
разработана  методологическая  база 
проведения  анализа.  Первые  исследования 
были посвящены прогнозированию рыночных 
цен  нефти  [10, 11],  а  также  политических  и 
социальных процессов [12]. Ряд других работ 
раскрывает  основы  сценарного  подхода  в 
сфере стратегических управленческих решений, 
психологические  аспекты  построения 
сценариев.

Данные работы позволяют выделить несколько 
основных целей сценарного анализа:

1) предвидение  возможных  будущих  потерь
с учетом различных факторов1;

2) выявление  подходящего  стратегического 
решения  в  ситуации  наступления 
соответствующего события [13];

3) пересмотр  текущего  положения  решений
с учетом знаний будущего положения дел.

На  рис. 1 представлено  обобщение  двух 
подходов  к  раскрытию  понятия  «сценарий», 
выявленное  в  результате  анализа  литературы. 
Первая  колонка  раскрывает  понятие 
«сценарий»  с  точки  зрения  проектирования 
развития  вероятных  будущих  стратегий,  в  то 
время  как  вторая  –  подчеркивает 
необходимость использования методов.

Зачастую  термин  «сценарий»  используют  в 
некорректном смысле, заменяя его понятиями 
«прогноз», «видение». Однако приведенные на 
рис. 1 определения показывают, что сценарий – 
это  не  прогноз  (описание  относительно 
предсказуемого  исхода  событий  настоящего 
времени). В то же время сценарий не является 
видением  (картиной  желаемого  будущего). 
Сценарий  –  это  возможность  найти 
основательно  продуманный,  а  зачастую 
подтвержденный  расчетами  ответ  на  вопрос: 
«Что может произойти, если…?».

На  рис. 2 представлено  наглядное 
фундаментальное  сравнение  трех  понятий: 
«видение»,  «прогноз»  и  «сценарий»  [14]. 
Можно заметить, что главное отличие понятия 
«сценарий»  от  двух  других  –  возможность 
управлять рисками, в то время как «видение» 
и «прогноз» содержат тенденцию их скрывать.

Основная  классификация  сценариев 
предполагает их разделение на два типа [14]:

1) поисковые,  отражающие  процесс  с  точки 
зрения  сохранения  развития  тенденций
в будущем;

2) нормативные, показывающие альтернативные 
способы  достижения  желаемых  целей  и 
прогнозирующие пути их достижений.

1 Neilson R., Wagner C. Strategic Scenario Planning at CA 
International. Knowledge Management Review, 2000, no. 12, 
pp. 4–21.
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Будем  понимать  под  понятием  «дерево 
сценариев»  множество  возможных  исходов 
будущего  с  оценкой  вероятности  каждого 
промежуточного и результирующего сценариев.

В  построении  дерева  сценариев  важным 
вопросом остается определение оптимального 
количества  нужных  наборов.  M. Портер 
предлагает  использовать  набор  из  трех 
сценариев: оптимистичного, пессимистичного 
и  базового  (как  более  вероятного).  В  работе 
[15]  отмечается,  что  такая  классификация 
вовсе  не  идеальная  –  в  связи  с  тем,  что 
базовый  сценарий  может  вступать  в 
противоречие  с  двумя  другими.  Для 
разрешения  данного  противоречия  автор 
предлагает  разработать  два  или  три 
макросценария,  которые  впоследствии  будут 
иметь  свои  индивидуальные  сценарии,  что 
обеспечит  логическую  целостность  дереву. 
Примеры построения дерева сценариев также 
содержатся в исследованиях [16–18].

В  работе  [19]  описан  методологический 
подход построения дерева сценариев для
портфеля  опционов  с  учетом  определения 
вероятностных  весов  перехода  из  одной 
вершины в другую. Однако в модели имеется 
«узкий  момент»  нахождения  параметра  δ , 
определяющего  количество  вершин  дерева 
сценариев  на  каждом  этапе  (ширину 
интервала страйков опционов). Также в работе 
отсутствует  проверка  ликвидности  страйков 
на  реальном  рынке.  Рассмотрим  данную 
модель  более  подробно,  проведем  анализ 
чувствительности  параметра  δ  и  проверим 
ликвидность  полученных  страйков.  Так  как 
данное  исследование  является  продолжением 
работ  [6, 7],  то  было  решено  выбрать  в 
качестве  объекта  исследования  –  цены 
опционов  на  фьючерс  с  базовым  активом 
индекса РТС.

Математическая модель 
для построения дерева сценариев

Простейшей  моделью  поведения  цены 
базового  актива  (БА)  является  линейная 
модель Л. Башелье [20]:

St = S0 + r · t + σ  · Wt , (1)

где  St – цена  актива,  S0 – цена  актива  в 

начальный  момент  времени,  r –  безрисковая 
процентная  ставка,  σ  – волатильность,  Wt – 

винеровский процесс.

Именно  Л. Башелье  принадлежало  первое 
эмпирическое  исследование,  связанное  с 
оценкой  гипотезы  случайных  блужданий. 
Модель  случайных  блужданий  предполагает, 
что  финансовый  результат  от  инвестиций  в 
активы  не  имеет  серийной  корреляции,  а 
также  присутствует  инвариантность 
распределения  их  вероятностей.  При  этом 
модель  Л. Башелье  (1)  имеет  серьезный 
недостаток  –  возможность  получения 
отрицательного значения St.

Более  реалистична модель  броуновского 
(также  говорят  –  геометрического, 
экономического)  движения  [21],  где  St 

представлена  в  виде  стохастического 
дифференциального уравнения:

(1)

или

. (2)

Используя  формулу  Ито2,  найдем 
дифференциал lnSt для выражения (2):

. (3)

Применив интегрирование для выражения (3) 
по  интервалу  [0;  t],  получим  решение 
уравнения (2) в виде:

, (4)

где

;

2 Пискунов Н.С. Дифференциальное и интегральное 
исчисления: учеб. пособие. Т. 2. М.: Физматлит, 1996. 416 с.
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H = (Ht)t≥0 –  процесс  броуновского  движения3

с волатильностью σ 2 и локальным сносом

.

Последнее  характеризует  среднюю  скорость 
изменения  процесса  H = (Ht)t≥0.  При  этом 
случайная величина

, а

.

Под  винеровским  процессом  Wt понимают 
математическую  модель  стандартного 
броуновского  движения,  которую  построил  в 
1923 г.  Н. Винер  [22]  на  основе  работ 
Л. Башелье [20]. Также следует отметить, что 
Wt – это  модель  случайного  блуждания  с 

непрерывными  траекторией  и  временем,  а 
также  с  независимыми  гауссовскими 
(нормальными) приращениями.

При  формировании  дерева  сценариев  будем 
придерживаться следующих правил.

1. Первая  (последняя)  вершина-потомок  на 
этапе τ = 1, t соответствует  максимально 
(минимально) допустимой цене БА.

2. Значение  цены  БА  в  соседних
вершинах-потомках  должны  отличаться  на 
величину Δ > 0, равную шагу цены БА.

3. Логарифмы  отношения  цен  БА  в  первой   
S 1

(n , τ) и последней S N (n , τ)
(n , τ) вершинах-

потомках к  цене  БА  в  соответствующей 
вершине-предке  S (n , τ)  должны  полностью 

покрывать интервал [aτ ; bτ] :

 и

3 Волков И.К., Зуев С.М., Цветкова Г.М. Случайные 
процессы: учебник для вузов. М.: Изд-во МГТУ 
им. Н.Э. Баумана, 1999. 448 с.

, (5)

где  N (n , τ)  – число потомков  вершины-предка 

(n , τ) .

4. Нижняя  и  верхняя  границы  интервала
[a  τ ; b  τ ] определяются по формулам:

(6)

где t τ  – количество дней до следующего этапа 
( τ  + 1); td– количество торговых дней в году; 
коэффициент  δ  определяется  исходя  из 
желаемой вероятности попадания  Pr цены БА 
в интервал [aτ ; bτ] .

Определим  условную  вероятность  pi
(n , τ)  

получения  i–й вершины-потомка из вершины-
предка (n , τ)  по правилу:

, (7)

где

.

Значение xi
± будем вычислять по формуле:

(8)

Число потомков вершины-предка:

(9)

здесь  N up
(n , τ) –  число  потомков  вершины-

предка  (n , τ) ,  для  которых  справедливо 
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неравенство S i
(n , τ)  > S (n , τ) , N down

(n , τ)  – число 

потомков вершины-предка (n , τ) , для которых 
справедливо  неравенство:  S i

(n , τ)  < S (n , τ) , 

i = 1, N (n , τ) .

Определим вероятность реализации сценария

, (10)

где  pt
ν  –  условная  вероятность  получения 

потомка  из  вершины  предка  на  этапе  t для 
сценария ν , t = 2 , T , υ = 1, N .

Для  контроля  вычисляемых  значений 
вероятностей  реализации  сценариев  P ν  и 

вероятностей получения потомков из вершины 
(n , τ)  должны  выполняться  следующие 
условия нормировки соответственно:

 . (11)

Численная реализация

В  продолжении  исследований  [6, 7] 
рассмотрим  следующую  задачу.  Требуется 
сформировать  финансовый  портфель
call-опционов  для  краткосрочного 
инвестирования  денежных  средств.  В  этом 
случае на первом этапе необходимо построить 
дерево  сценариев  изменения  цены  БА,  а  на 
втором – решить задачу оптимизации [6, 7].

В данной статье приведем численный пример 
построения  дерева  сценариев.  В  качестве  БА 
будем  использовать  фьючерсный  контракт  на 
индекс  РТС.  Так  как  по  условиям  задачи 
инвестирование  краткосрочное,  то  будем 
рассматривать  двухэтапное  построение  и 
выберем  T =  2  и  t τ  =  22  дня.  В  качестве 
безрисковой  процентной  ставки  r выберем 
минимальную  краткосрочную  ставку  по 
операциям  прямого  РЕПО  на  аукционной 
основе с Банком России в рублях:  r = 7,25%, 
значение  волатильности  выбрано  из  графика 
кривой  волатильности:  σ  =  24,51%. 
Остальные параметры приведены в табл. 1.

Согласно  формуле  (2)  стоимость  опционов 
зависит  от  следующих  величин:  цены  БА, 

безрисковой  процентной  ставки, 
волатильности  и  времени  до  исполнения. 
Следовательно,  безрисковая  процентная 
ставка  и  волатильность  являются 
постоянными  величинами.  Тогда  некоторый 
случайный  процесс  ξt  будет  описывать 
только изменение цены БА.

В результате численного моделирования было 
построено  дерево  сценариев,  на  рис. 3 
изображен его сокращенный формат, а в табл. 2 
указаны  все  полученные  значения 
вероятностей реализации сценариев.

Построенное  дерево  отражает  развитие 
некоторого случайного  процесса  ξt  для двух 
этапов  (T =  2).  Состояние  процесса  ξt  на 
каждом  из  этапов  отображено  числами  над 
вершинами  дерева.  На этапе  τ  = 1 корневая 
вершина (1,1) имеет значение  S(1,1)  = 107 500 

пунктов.  На  этапе  τ  = 2  число  потомков 
вершины-предка  N(1,1) = 16,  тогда  ξ2  может 

принять любое из значений  Si
(1,1), лежащих в 

интервале: [90 000; 127 500] с шагом цены БА 
Δ = 2 500 пунктов.

На  ветвях  дерева  сценариев  показаны 
вероятности  перехода  от  вершины  предка  к 
вершине-потомку.  Так,  например,  на  этапе
τ  = 2  условная  вероятность  получения  i–й 
вершины-потомка  из  вершины-предка  (1,1) 

равна  p1
(1,1) = 0,0139, в то же время условная 

вероятность получения пятнадцатой вершины-
потомка  из  вершины-предка  (1,1)  равна

p15
(1,1) = 0,0151.

Тогда  в  соответствии  с  формулой  (10) 
вероятности  реализации  сценариев  P ν  будут 
равны: P1 = 0,0139, P15 = 0,0151. Для значений 

из  табл.  2 условия  нормировки  (11) 
выполнены.

Влияние параметра δ  
на ширину интервала страйков

Ликвидность  рынка  производных 
инструментов  накладывает  свои  ограничения 
на  использование  сгенерированного  дерева 
сценариев.  Может  случиться  так,  что 
вероятность  смоделированного  сценария 
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больше  нуля,  а  на  практике  этот  сценарий 
априори  нереализуем.  Для  оценки 
ликвидности  опционных  контрактов 
используют  показатели  открытого  интереса 
(рис. 4) и объема торгов (рис. 5).

Открытый  интерес  (ОИ)  –  суммарное  число 
неликвидированных  и  неисполненных 
контрактов, существующих на текущий день с 
поставкой  в  будущий  определенный  срок. 
Считается,  что  если  покупатель  и  продавец 
заключили  сделку  на  один  контракт,  то 
величина ОИ увеличивается на два контракта 
(по  одному  со  стороны  покупателя  и 
продавца). На  рис. 4 представлена диаграмма, 
отражающая  число  открытых  позиций  для 
call-опциона  на  фьючерс  на  индекс  РТС  для 
различных страйков в день построения дерева 
сценариев (соответствует данным из табл. 1).

Объем  торгов  (ОТ)  –  количество  контрактов, 
заключенных  за  некоторый  промежуток 
времени  (день,  неделя).  Повышение  ОТ  по 
какому-либо страйку опциона свидетельствует 
о  появившемся  интересе  участников  и, 
соответственно, увеличивает его ликвидность. 
На  рис. 5 приведена диаграмма объема торгов 
для  call-опциона  на  фьючерс  на  индекс  РТС 
для  различных  страйков  в  день  построения 
дерева  сценариев  (соответствует  данным  из 
табл. 1). Из  рис. 4, 5 видно, что наибольшее 
число  открытых  позиций  и  объем  торгов 
соответствуют  опциону  со  страйком  107 500 
пунктов.  Это  обусловлено  тем,  что  значение 
S(1,1) = 107 500 пунктов является центральным 

страйком [23].

Рассмотрим  интерпретацию  коэффициентов 
формулы  (4)  с  экономической  точки  зрения. 
Коэффициент  r выступает  в  качестве 
параметра  потенциального  роста  актива, 
выражение  (r – 0,5 σ2 )  является  средним 
значением  мгновенного  темпа  изменения 
случайного процесса H = (Ht)t≥0, коэффициент 

σ2  определяет  дисперсию  данного 
мгновенного  темпа  изменения  финансового 
результата  (волатильности).  Базовое  правило, 
по  которому  подбирается  параметр  δ , 
называется «правилом трех сигм».

Сделаем  замену  для  математического 
ожидания  случайной  величины,  имеющей 
нормальное распределение: m = E(Ht). Тогда в 

соответствии  с  кривой  распределения  99,7% 
всех  вероятных  исходов  цены  БА  в  момент 
исполнения  опциона  будет  находиться  в 
диапазоне  трех  стандартных  отклонений
( δ  =  3),  95,4%  –  в  диапазоне  двух 
стандартных отклонений4:

Pr (–2 σ  < m < 2 σ ) = 0,954; δ  = 2 ;

Pr (–2,326 σ  < m < 2,326 σ ) = 0,98; δ  = 2,326 ;

Pr (–3 σ  < m < 3 σ ) = 0,997; δ  = 3 .

Варьируя  значение  δ ,  оценим  влияние  этого 
параметра  на  ширину  интервала  [aτ ; bτ] , 
значения  остальных  параметров  модели 
соответствуют  ранее  использованным 
значениям  (см. табл. 1).  На  рис. 6 
представлены  графики  распределения 
смоделированных  вероятностей  для  разных 
значений  параметра  δ .  Видно,  что  параметр 
δ  влияет  на  ширину  интервала  [aτ ; bτ] ,
а  также  на количество  потомков  N (n , τ)  

вершины-предка n , τ .

График  распределения  вероятностей
(см. рис. 6)  не  является  симметричным 
относительно  центрального  страйка  107 500 
пунктов,  также  имеется  правосторонняя 
скошенность кривых. Это говорит о том, что с 
большей  вероятностью  цена  БА  будет  расти, 
нежели  падать.  Данное  утверждение 
подтверждается  эмпирическими  результатами 
(табл. 3).

Как видно из табл. 3, дерево сценариев имеет 
большее число «растущих» потомков  N up

(n , τ) , 

нежели  «падающих»  N down
(n , τ)  (здесь 

подразумевается  «растущее»  и  «падающее» 
значение  цены  БА).  Таким  образом, 
увеличение  значения  параметра  δ  ведет  к 
росту  вероятности  Pr и  числу  потомков 
вершины-предка  N (n , τ) .  Численные 

результаты моделирования приведены в табл.  
4 и 5.

4 Силантьев С.А. Логика опционной торговли: 
учеб. пособие. М.: SmartBook; И-трейд, 2008. 344 с.

М.Е. Семёнов и др. / Финансовая аналитика: проблемы и решения, 2019, т. 12, вып. 1, стр. 72–89

http://fin-izdat.ru/journal/fa/ 77



M.E. Semenov et al. / Financial Analytics: Science and Experience, 2019, vol. 12, iss. 1, pp. 72–89

Как  видно  из  табл.  2–5,  цена  БА  в  день 
исполнения  опциона  будет  находиться
в диапазоне страйков:

[92 500; 125 000] – с вероятностью Pr = 95,4%;

[90 000; 127 500] – с вероятностью Pr = 98%;

[85 000; 135 000] – с вероятностью Pr = 99,7%. 

Следовательно,  с  увеличением  параметра  δ  
идет расширение диапазона страйков. Однако 
не  всегда  такой  диапазон  будет  являться 
оптимальной  шириной  интервала  страйков
с точки зрения их ликвидности.

Из исходных данных (см.  табл. 1) видно, что 
инвестирование  является  краткосрочным. 
Согласно  источнику  [24],  при  краткосрочном 
инвестировании  нецелесообразно  использовать 
«дальние»  значения  страйков  относительно 
текущего значения БА. Также отмечается, что 
при  краткосрочном  инвестировании  не 
рекомендуется  устанавливать  диапазон  выше 
40%.  Это  означает,  что  построение  дерева 
сценариев  нужно  проводить  для  опциона, 
страйки  которого  лежат в  пределах  от  60
до 140% от текущей стоимости БА.

Полученные  интервалы  страйков  для  трех 
случаев  (см. табл. 3)  имеют  диапазон, 
меньший 40%. Тогда для уточнения интервала 
необходимо  руководствоваться  основными 
индикаторами  ликвидности  опционов: 
открытым  интересом  и  объемом  торгов. 
Диаграммы  на  рис. 4 и  5 показывают  очень 
низкую  ликвидность  опционов  со  страйками 
меньшими  100 000  пунктов.  Следовательно, 
целесообразнее  левую  границу  интервала 
установить  на  уровне  100 000  пунктов.  При 
этом  правую  границу  можно  установить 
уровне  127 500  пунктов  (Pr =  98%)  или  на 
уровне  135 000 (Pr = 99,7%). И  тот  и  другой 
случаи являются допустимыми.

Заключение

В  данной  работе  было  проведено  подробное 
описание  методологического  подхода 
построения дерева сценариев для опционного 

контракта  с  учетом  определения  вероятности 
перехода  из  узла-предка  в  вершину-потомок.
В  основу  численного  моделирования 
поведения цены базового актива взята модель 
геометрического  (броуновского)  движения.
С  помощью  данной  модели  было  построено 
однопериодное дерево сценариев (см. рис. 3) и 
получены  страйки  опционного  контракта  с 
соответствующими  вероятностями  их 
реализации.  «Узким»  моментом 
использования  данной  модели  является 
подбор  параметра  δ ,  который  определяет 
меру  разброса  страйков  опциона.  На  рис.  6 
продемонстрировано  полученное  логнормальное 
распределение  вероятностей  с  учетом  трех 
значений параметра  δ . Показано, что график 
имеет  правостороннюю  скошенность.  Это 
говорит  о  том,  что  с  большей  вероятностью 
цена  базового  актива  будет  расти,  нежели 
падать.  Данный  факт  подтверждают 
результаты численной реализации табл. 3:
число  «растущих»  вершин-потомков 
соответствующего узла-предка  N up

(n , τ)  всегда 

больше  числа  «падающих»  вершин-потомков 

N down
(n , τ) .

Правило трех сигм обеспечивает с достаточно 
большой  вероятностью  «широкий»  разброс 
страйков  опциона.  Однако  существует 
недостаток применения данного правила: оно 
не  учитывает  ликвидности  опциона  с 
соответствующим  страйком  на  реальном 
рынке.  Именно  поэтому  необходимо 
дополнительно  использовать  различные 
показатели, которые несут в себе информацию 
о ликвидности инструмента. В данной работе 
были  рассмотрены  два  основных  показателя: 
число открытых сделок (открытый интерес) и 
объем  торгов.  В  результате  анализа  данных 
показателей  было  получено,  что  страйки, 
меньшие  100 000  пунктов  базового  актива, 
оказались  неликвидными  в  случае 
краткосрочного  инвестирования,  поэтому 
такие  страйки  необходимо  исключать  из 
построения дерева сценариев на последующие 
этапы.
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Таблица 1
Параметры дерева сценариев

Table 1
Scenario tree parameters

Параметр Значение параметра
Состав портфеля Опцион на фьючерс на индекс РТС
Текущая цена опциона S(1,1) 107 500 пунктов
Шаг цены БА Δ 2 500 пунктов
Количество этапов T 2
Срок инвестирования t τ 22
Безрисковая процентная ставка r 7,25%
Волатильность σ 24,51%
Параметр δ 2,326
Количество торговых дней в году td 247

Источник: авторская разработка

Source: Authoring

Таблица 2

Вероятности реализации сценария PV  для получения вершины-потомка

Table 2

The probability of scenario PV  to arrive at the descendant vertex

S(1,1 ) PV

90 000 0,0095
92 500 0,0151
95 000 0,0304
97 500 0,0527
100 000 0,0793
102 500 0,105
105 000 0,1231
107 500 0,1291
110 000 0,1218
112 500 0,1043
115 000 0,0814
117 500 0,0584
120 000 0,0386
122 500 0,0237
125 000 0,0135
127 500 0,0139

Источник: авторская разработка

Source: Authoring
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Таблица 3
Число потомков вершины-предка с учетом трех значений параметра δ

Table 3
The number of descendants of the ancestor vertex in line with three values of δ

Параметр Значение δ
Pr, % 95,4 98 99,7

N
up

(n ,τ)
7 8 11

N down
(n , τ)

6 7 9

N (n , τ)
14 16 21

Интервал страйков [92 500; 125 000] [90 000; 127 500] [85 000; 135 000]

Источник: авторская разработка

Source: Authoring

Таблица 4
Результаты моделирования для δ  = 2

Table 4
Simulation results for δ  = 2

S(1,1 ) PV

92 500 0,0247
95 000 0,0304
97 500 0,0527
100 000 0,0793
102 500 0,105
105 000 0,1231
107 500 0,1291
110 000 0,1218
112 500 0,1043
115 000 0,0814
117 500 0,0584
120 000 0,0386
122 500 0,0237
125 000 0,0275

Источник: авторская разработка

Source: Authoring

80
М.Е. Семёнов и др. / Финансовая аналитика: проблемы и решения, 2019, т. 12, вып. 1, стр. 72–89

http://fin-izdat.ru/journal/fa/



M.E. Semenov et al. / Financial Analytics: Science and Experience, 2019, vol. 12, iss. 1, pp. 72–89

Таблица 5

Результаты моделирования для δ  = 3

Table 5

Simulation results for δ  = 3

S(1,1 ) PV

85 000 0,0009
87 500 0,0023
90 000 0,0064
92 500 0,0151
95 000 0,0304
97 500 0,0527
100 000 0,0793
102 500 0,105
105 000 0,1231
107 500 0,1291
110 000 0,1218
112 500 0,1043
115 000 0,0814
117 500 0,0584
120 000 0,0386
122 500 0,0237
125 000 0,0135
127 500 0,0072
130 000 0,0036
132 500 0,0017
135 000 0,0013

Источник: авторская разработка

Source: Authoring
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Рисунок 1

Обобщение подходов к раскрытию определения «сценарий»

Figure 1

The general view of approaches to revealing the Scenario definition

Источник: авторская разработка

Source: Authoring

Рисунок 2

Сравнение трех понятий: «видение», «прогноз» и «сценарий»

Figure 2

Comparison of the three concepts, Vision, Forecast, and Scenario

Источник: авторская разработка

Source: Authoring
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Рисунок 3

Дерево сценариев численной реализации

Figure 3

The scenario tree for numerical implementation

Источник: авторская разработка

Source: Authoring

Рисунок 4

Открытый интерес по опционному контракту на фьючерс на индекс РТС

Figure 4

The declared interest in an option on the RTSI futures contract

Источник: авторская разработка

Source: Authoring
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Рисунок 5

Объем торгов по опционному контракту на фьючерс на индекс РТС

Figure 5

Trading volume under the option on the RTSI futures contract

Источник: авторская разработка

Source: Authoring

Рисунок 6

Распределение вероятностей для разных значений параметра δ

Figure 6

The distribution of probabilities in case of different values of δ

Источник: авторская разработка

Source: Authoring
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Abstract
Subject Nowadays, traditional methods may hardly forecast how prices for assets will 
go.  The  scenario-based  approach  becomes  more  widely  spread  in  various  sciences, 
including  financial  mathematics.  The  key  idea  of  the  scenario-based  approach  is  a 
scenario tree representing the hierarchical structure of data, outlining how things may 
unfold, and evaluating the probability. This approach helps model various scenarios of 
the future situation, thus allowing to make appropriate decisions.
Objectives The research produces a one-period scenario tree showing how the price for 
the  asset  may  develop.  We also  analyze  the  sensitivity  of  the  parameter  influencing 
the number of descendants of vertices.
Methods The research is based on the economic-mathematic model of the geometric 
(Brownian)  motion,  which  is  expressed  through  the  stochastic  differential  equation. 
The model  and  sensitivity  analysis  are  implemented  in  MATLAB.  We  also  applied 
methods of comparative and static analysis, graphic interpretation.
Results We constructed a one-period scenario tree for  a  change in the options  price. 
Having  analyzed  the  sensitivity  of  the  descendant  vertex  parameter,  we  determined 
the optimal range of option strike price intervals.
Conclusions and Relevance We chose  the  geometric  motion model  as  the basis  for 
the scenario-based approach since it  helps construct the one-period scenario tree.  This 
approach allows to evaluate the scenario probability.  However,  its  weakness is  that  it 
generates the unoptimal number of descendant vertex of a tree. Furthermore, the market 
situation requires to test  the asset  for liquidity through various metrics.  For example, 
the number of deals and trading volume.
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