PAGE  
2

Утверждена

приказом Председателя

Правления ОАО «РТС»

от 18.03.2010 № 40

Методика

расчета теоретической цены опциона и коэффициента «дельта»

1. Настоящая Методика устанавливает порядок расчета теоретической цены опциона и коэффициента «дельта».


2. В целях настоящей Методики под опционами понимаются все опционные контракты, базовым активом которых является один и тот же фьючерсный контракт, с одинаковой датой последнего дня срока заключения этих опционных контрактов, а под опционом понимается любой из указанных опционов (опцион с любой ценой исполнения).


3. Теоретическая цена опциона рассчитывается на основании его теоретической волатильности. 

4. Теоретическая волатильность по каждому опциону рассчитывается на основании заявок по всем опционам.

Подразумеваемая рыночная волатильность опционов различается на разных страйках (ценах исполнения), образуя кривую волатильности (кривую зависимости волатильности от страйка при определенном значении цены фьючерсного контракта, являющегося базовым активом опциона). Указанная кривая волатильности определяется на основании заявок по всем опционам и представляется в параметрическом виде с использованием шести параметров:
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где:
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 – волатильность, выраженная в процентах от цены фьючерсного контракта, являющегося базовым активом опциона;

Strike – страйк опциона;

F(t) – цена фьючерсного контракта, являющегося базовым активом опциона, в текущий момент времени t;

T – время от текущего момента t до даты последнего дня заключения опциона (в долях года).

Параметры A, B, C, D, E, S устанавливаются таким образом, чтобы для каждого страйка опциона значение кривой волатильности для данного страйка было выше подразумеваемой волатильности лучшей заявки на покупку и одновременно ниже подразумеваемой волатильности лучшей заявки на продажу по опциону с данным страйком. Подбор указанных параметров кривой волатильности осуществляется один раз в три минуты. 

Значения теоретической волатильности рассчитываются каждые пять секунд с учетом изменения цены фьючерсного контракта, являющегося  базовым активом опциона, и времени от текущего момента до даты последнего дня заключения опциона.

Цена фьючерсного контракта, являющегося базовым активом опциона, в текущий момент времени t (F(t)) определяется исходя из цен фьючерсных контрактов, заключенных на торгах ОАО «РТС», с учетом положений пункта 5 настоящей Методики.

Пересчет цены исполнения опциона в единицы измерения расчетной цены базового актива осуществляется в соответствии с порядком, определенным в спецификации соответствующего опциона с учетом положений Правил совершения срочных сделок Открытого акционерного общества «Фондовая биржа РТС».

5. Подразумевая волатильность заявки (подразумеваемая волатильность фьючерсного контракта, являющегося базовым активом опциона, для соответствующей заявки) определяется исходя из цены заявки в соответствии с моделью Блэка-Шоулса для европейских опционов на фьючерсы с нулевой процентной ставкой с учетом предположения о том, что движение цен на рынке базового актива определяется стохастическим процессом, основанным на функции нормального распределения N(x) с параметрами 
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= 1:
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При этом существует следующая зависимость между ценой опциона на фьючерс Price(t) в текущий момент времени t и волатильностью базового фьючерса 
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 при рыночной процентной ставке, равной нулю:
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где:

Pricecall(t) – цена опциона на покупку (Call-option) на текущий момент времени t;

Priceput(t) – цена опциона на продажу (Put-option) на текущий момент времени t;
F(t) – цена фьючерсного контракта, являющегося базовым активом, в текущий момент времени t;

d1 и d2  определяются по следующим формулам:
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где:

T – время от текущего момента t до даты последнего дня заключения опциона включительно (в долях года);


[image: image13.wmf]s

 –  волатильность фьючерсного контракта, являющегося базовым активом, за год в долях от F(t).

При определении цены фьючерсного контракта, являющегося базовым активом опциона, учитываются цены фьючерсных контрактов (цены заявок на заключение соответствующих фьючерсных контрактов), которые были заключены (поданы) на торгах ОАО «РТС» до момента времени t. 

Цена фьючерсного контракта, являющегося базовым активом опциона, определяется по состоянию на текущий момент времени t в порядке, аналогичном порядку, установленному в Методике определения расчетной цены срочных контрактов, являющейся приложением к Правилам совершения срочных сделок Открытого акционерного общества «Фондовая биржа РТС» (далее – Методика определения расчетной цены), и/или спецификации соответствующего фьючерсного контракта.

При этом условия использования цен заявок на заключение соответствующих фьючерсных контрактов при определении цены фьючерсного контракта на момент времени t аналогичны порядку, установленному в Методике определения расчетной цены и/или спецификации соответствующего фьючерсного контракта.

6.  Коэффициенты «дельта» рассчитываются по опционам на основании теоретической волатильности по следующими формулам:
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где:
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 – коэффициент «дельта» для опционов на покупку (Call-option);
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 – коэффициент «дельта» для опционов на продажу (Put-option);
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 – коэффициент, рассчитываемый по следующей формуле:
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где:

Strike – страйк опциона;

F(t) – цена фьючерсного контракта, являющегося базовым активом опциона, в текущий момент времени t;
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 – процентная ставка (в долях единицы);

T – время от текущего момента t до даты последнего дня заключения опциона включительно (в долях года);
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 –  волатильность фьючерсного контракта, являющегося базовым активом опциона, за год в долях от F(t).

Коэффициент «дельта» по опциону рассчитывается по итогам основной торговой сессии одновременно с теоретической ценой опциона. 

Для расчета данного коэффициента, а также теоретической цены опциона всегда используется нулевая процентная ставка.

В целях расчета коэффициента «дельта», предусмотренного пунктом 9.5 Положения о порядке оказания услуг, способствующих заключению срочных договоров (контрактов), а также особенностях осуществления клиринга срочных договоров (контрактов), утвержденного приказом ФСФР России от 24.08.2006 № 06-95/пз-н, используется формула для расчета коэффициента «дельта» для опционов на покупку (
[image: image22.wmf]C

D

).

7. Изменения в настоящую Методику вносятся на основании приказа Председателя Правления ОАО «РТС».

Методика с внесенными в нее изменениями подлежит опубликованию на сайте www.rts.ru.

Изменения, внесенные в настоящую Методику, вступают в силу на второй рабочий день после опубликования на сайте www.rts.ru Методики с внесенными в нее изменениями, если иной срок вступления в силу указанных изменений не определен приказом Председателя Правления ОАО «РТС».
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