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Судлагдсан байдал

Williams(1938)

P =
∞∑
m=1

dm
(1 + k)m

P-хувьцааны ханш

dm-m дүгээр жил дэх ноогдол ашиг

k-дискаунт хүү (тухайн хувьцаанаас шаардаж буй өгөөж)

Gordon(1956)

P =
∞∑
m=1

dm
(1 + k)m

=
d0(1 + g)

(k − g)

g -ноогдол ашгийн жилийн өсөлт

dm = d0(1 + g)m

d0-хугацааны эхэндэх ноогдол ашиг
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Судлагдсан байдал

Hurley(1994)

E [P] =
d0

k
+

1 + k

k2
4p

dm =

{
dm−1 +4, p

dm−1, 1− p

p-ноогдол ашиг өсөх магадлал

4-ноогдол ашгийн өсөлт

Hurley(1994)

E [P] =
d0(1 + pg)

k − pg

dm =

{
dm−1(1 + g), p

dm−1, 1− p

p-ноогдол ашиг өсөх магадлал

g -ноогдол ашгийн өсөлтийн хувь
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Судлагдсан байдал

Hurley(1998)

E [P] =
d0

k
+

1 + k

k2
E [4̃]

4̃i =

{
өсөлтийн хэмжээнүүд 41, . . .4n

магадлалууд p1, . . . , pn

dm = d0 + 4̃1 + · · ·+ 4̃m

Hurley(1998)

E [P] =
d0(1 + E [g̃ ])

k − E [g̃ ]

g̃i =

{
өсөлтийн хувиуд g1, . . . gn

магадлалууд p1, . . . , pn

dm = d0(1 + g̃1) . . . (1 + g̃m)
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Ноогдол ашгийн үсрэлттэй DDM

Дефолт эрсдэлтэй хувьцааны ханш

Pτt :=
τ−t−1∑
m=1

dt+m

(1 + k)m

dt+m нь (t + m) хугацаандах хувьцааны ноогдол ашиг

k нь хувьцаанаас шаардаж буй өгөөж

Ноогдол ашгийн загварчилгаа

dt = dt−1 + Yt It .

Yt нь t хугацаандах ноогдол ашгийн өөрчлөлт

It нь t хугацаандах компанийн ноогдол ашгаа өөрчлөх шийдвэр

It =

{
1, if ζt ≤ zTt γ

0, if ζt > zTt γ
,
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Ноогдол ашгийн үсрэлттэй DDM

Хувьцааны ханш

Pτt := Gt(τ, t + 1]

(
d0 +

t∑
m=1

YmIm

)
+

τ−1∑
m=t+1

Gt(τ,m]YmIm,

Pt := P∞t = Gt(∞, t + 1]

(
d0 +

t∑
m=1

YmIm

)
+

∞∑
m=t+1

Gt(∞,m]YmIm.

Gt(s) := 1
k(1+k)s−t−1 , s = t + 1, t + 2, . . .

G(s, t] = G(t)− G(s).
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Хамтын тархалт

Компанийн дефолт болох хугацаа

{τ = n} =
{
P1 ≥ α, . . . ,Pn−1 ≥ α,Pn < α

}
α нь дефолт босго

Хамтын тархалт

F n
t (x) := P

[
Pτt ≤ x , τ = n

]
, for t < n.

F n
t (x) = P

[
Pn
t ≤ x ;−P1 ≤ −α, . . . ,−Pn−1 ≤ −α,Pn < α

]
,

Хувьцааны ханшийн k-дугаар эрэмбийн момент

E
[
(Pτt )k

∣∣τ > t
]
≈ 1

P[τ > t]

∞∑
n=t+2

1m∑
īm=0m

∫ ∞
−∞

xk f
(
x , µ1(̄in−1), σn,n

t,t (̄in−1)
)

× N
(
αn, µ2.1(x , īm),Ω22.1(̄im)

)
p(̄im)dx .
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Опционы үнэлгээ

Опционыг үнэлэх систем
Pt = (1 + k)Pt−1 − dt + ut

dt = dt−1 + Yt It

It =

{
1, if ζt ≤ zTt γ

0, if ζt > zTt γ

, t = 1, . . . ,T ,

Санхүүгийн математикийн 1-дүгээр суурь теорем
Зах зээл арбитражгүй байх зайлшгүй бөгөөд хүрэлцээтэй нөхцөл нь хямдруулсан
хувьцааны ханш мартингал байх risk-neutral магадлалын хэмжээс оршин байх явдал
юм.

Г.Баттулга (МУИС)
2021/05/31 [9ex] Монголбанкны нэрэмжит эрдэм шинжилгээний хурал 9

/ 26



Опционы үнэлгээ

Risk-neutral магадлалын хэмжээс

Ẽ
[
Pt − (1 + r)Pt−1|Gt−1

]
= 0 ⇐⇒ θ∗t−1 := Ẽ

[
Yt It − ut |Gt−1

]
θ∗t−1 := (k − r)Pt−1 − dt−1

Risk-neutral магадлалын хэмжээс

θ∗t−1 = Ẽ
[
Yt It |Gt−1

]
and 0 = Ẽ[ut |Gt−1].
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Опционы үнэлгээ

Risk-neutral магадлалын хэмжээс

ξ | ĪT−1 ∼ N
(

2Ψ−1(ĪT−1)δ∗,Ψ−1(ĪT−1)(IT ⊗ Σ)(Ψ−1(ĪT−1))T
)

ξ := (ξ1, . . . , ξT )T

ξt = (Yt , ut)
T

Real магадлалын хэмжээс

ξ | ĪT−1 ∼ N
(
iT ⊗ µ, IT ⊗ Σ

)
µ = (µY , 0)T

Risk-neutral магадлалын хэмжээс

ξ̄ct | Ft , ĪT−1 ∼ N
(
µ2.1(ξ̄t , ĪT−1),Σ2.1(Ī ct )

)
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Опционы үнэлгээ

Колл опционы үнэлгээ

Cw
t =

1

(1 + r)T−t
Ẽ
[(
P̄w − K

)+|Gt
]

=
1

2T−t

1∑
It+1=0

· · ·
1∑

IT =0

Cw
t (I )

P := (P1, . . . ,PT )T

w = (w1, . . . ,wT )T

P̄w := wTP

Cw
t (I ) =

1

(1 + r)T−t
Ẽ
[(
P̄w − K

)+∣∣Ft , I
]

σP̄w
(Ī ct )

(1 + r)T−t

[
1√
2π

exp
{
− 1

2
X 2

w (ξ̄t , I ,K)
}

+ Xw (ξ̄t , I ,K)Φ
(
Xw (ξ̄t , I ,K)

)]
Xw (ξ̄t , I ,K) :=

(
µP̄w

(ξ̄t , I )− K
)
/σP̄w

(Ī ct ).
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Опционы үнэлгээ

Пут опционы үнэлгээ

Pw
t =

1

(1 + r)T−t
Ẽ
[(
K − P̄w

)+|Gt
]

=
1

2T−t

1∑
It+1=0

· · ·
1∑

IT =0

Pw
t (I )

Pw
t (I ) =

1

(1 + r)T−t
Ẽ
[(
K − P̄w

)+∣∣Ft , I
]

=
σP̄w

(Ī ct )

(1 + r)T−t

[
1√
2π

exp
{
− 1

2
X 2

w (ξ̄t , I ,K)
}
− Xw (ξ̄t , I ,K)Φ

(
− Xw (ξ̄t , I ,K)

)]
,
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Амьдралын даатгалын бүтээгдэхүүнүүд

T жилийн хугацаатай цэвэр хуримтлалын даатгал

HT :=
1

(1 + r)T
g(PT )1{Tx>T}.

Tx нь x настай хүний ирээдүйд амьдрах хугацааны санамсаргүй хэмжигдэхүүн

T нь хугацаа

PT нь T хугацаандах хувьцааны ханш

g(x) = 1, g(x) = x , g(x) = max{x ,K} = [x − K ]+ + K and g(x) = [K − x ]+

T жилийн хугацаатай хугацаат даатгал

HT :=
1

(1 + r)Kx+1
g(PKx+1)1{Kx+1≤T} =

T−1∑
s=0

1

(1 + r)s+1
g(Pt+s)1{Kx=s},

Kx = [Tx ] нь x настай хүний цомхотгосон ирээдүйд амьдрах хугацааны
санамсаргүй хэмжигдэхүүн
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Амьдралын даатгалын бүтээгдэхүүнүүд

segregated fund-д харгалзах хугацаат даатгал

S 1
x+t:T−t =

T−1∑
s=t

[
Fs+1

2s+1−t

1∑
It+1=0

· · ·
1∑

Is+1=0

Pt,s+1(Īs+1)

]
s−tpx+tqx+s ;

segregated fund-д харгалзах цэвэр хуримтлалын даатгал

T−tSx+t =

[
FT

2T−t

1∑
It+1=0

· · ·
1∑

IT =0

Pt,T (I )

]
T−tpx+t ;

unit-linked даатгалд харгалзах хугацаат даатгал

U 1
x+t:T−t =

T−1∑
s=t

[
Fs+1

2s+1−t

1∑
It+1=0

· · ·
1∑

Is+1=0

Ct,s+1(Īs+1) + Gs+1

]
s−tpx+tqx+s ;

unit-linked даатгалд харгалзах цэвэр хуримтлалын даатгал

T−tUx+t =

[
FT

2T−t

1∑
It+1=0

· · ·
1∑

IT =0

Ct,T (I ) + GT

]
T−tpx+t .
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Локал эрсдэл минимумчлах стратеги

Локал эрсдэл минимумчлах стратеги

ht+1 =
Λ(Vt+1|Ht)

σ2
t+1

and h0
t+1 =

1

(1 + r)t+1

(
Vt+1 − ht+1Pt+1

)
, t = 0, . . . ,T .

Vt+1 := 1
(1+r)T−t−1 Ẽ[HT |Ht+1]

σ2
t+1 := 1

2

∑1
It+1=0

(
σ2
Pt+1

(It+1) + µ2
Pt+1

(ξ̄t , Īt+1)
)
− (1 + r)2P2

t .

Λ(Vt+1|Ht) := C̃ov
[
Vt+1,Pt+1 − (1 + r)Pt

∣∣Ht

]
Колл опцион

Λ
(
Cw
t+1|Ht

)
=

1

2T−t(1 + r)T−t−1

1∑
It+1=0

· · ·
1∑

iT =0

Ψ+
(
µw (ξ̄t , I ),

µPt+1 (ξ̄t , Īt+1), σw (Ī ct ), σw,Pt+1 (Ī ct )
)
− (1 + r)2Cw

t Pt ;
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Локал эрсдэл минимумчлах стратеги

Пут опцион

Λ
(
Pw
t+1|Ht

)
=

1

2T−t(1 + r)T−t−1

1∑
It+1=0

· · ·
1∑

iT =0

Ψ−
(
µw (ξ̄t , I ),

µPt+1 (ξ̄t , Īt+1), σw (Ī ct ), σw,Pt+1 (Ī ct )
)
− (1 + r)2Pw

t Pt ;

Segregated санд харгалзах баталгаат хугацаат даатгал

Λ
(
S 1
x+t+1:T−t−1 |Ht

)
=

1

(1 + r)T−t−1

T−1∑
s=t

[
Fs+1

2s+1−t

1∑
It+1=0

· · ·
1∑

Is+1=0

Ψ−
(
µPs+1 (ξ̄t , Īs+1),

µPt+1 (ξ̄t , Īt+1), σPs+1 (Ī ct ), σPs+1,Pt+1 (Ī ct )
)]

s−tpx+tqx+s − (1 + r)2S 1
x+t:T−t Pt ;
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Локал эрсдэл минимумчлах стратеги

Segregated санд харгалзах баталгаат цэвэр хуримтлалын даатгал

Λ
(
T−t−1Sx+t+1|Ht

)
=

1

(1 + r)T−t−1

[
FT

2T−t

1∑
It+1=0

· · ·
1∑

IT =0

Ψ−
(
µPT (ξ̄t , I ),

µPt+1 (ξ̄t , Īt+1), σPT (Ī ct ), σPT ,Pt+1 (Ī ct )
)]

T−tpx+t − (1 + r)2
T−tSx+tPt ;

Unit-linked баталгаат хугацаат даатгал

Λ
(
U 1

x+t+1:T−t−1 |Ht

)
=

1

(1 + r)T−t−1

T−1∑
s=t

[
Fs+1

2s+1−t

1∑
It+1=0

· · ·
1∑

Is+1=0

Ψ+
(
µPs+1 (ξ̄t , Īs+1),

µPt+1 (ξ̄t , Īt+1), σPs+1 (Ī ct ), σPs+1,Pt+1 (Ī ct )
)

+ Gs+1

]
s−tpx+tqx+s − (1 + r)2U 1

x+t:T−t Pt ;
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Локал эрсдэл минимумчлах стратеги

Unit-linked баталгаат цэвэр хуримтлалын даатгал

Λ
(
T−t−1Ux+t+1|Ht

)
=

1

(1 + r)T−t−1

[
FT

2T−t

1∑
It+1=0

· · ·
1∑

IT =0

Ψ+
(
µPT (ξ̄t , I ),

µPt+1 (ξ̄t , Īt+1), σPT (Ī ct ), σPT ,Pt+1 (Ī ct )
)

+ GT

]
T−tpx+t − (1 + r)2

T−tUx+tPt ;
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Хамгийн их үнэний хувь бүхий үнэлэлт

Параметрийн үнэлэлтийн систем

Pt = (1 + k)Pt−1 − dt + ut

B−1
t = xT

t α + wt

dt = dt−1 + (µY + vt)It

It =

{
1, if ζt ≤ zTt γ

0, if ζt > zTt γ

, t = 1, . . . ,T ,

B−1
t нь 1 жилийн хугацаатай эрсдэлгүй бондын ханшийн урвуу

Алдааны тархалтutwt

vt

 ∼ N
0

0
0

 ,
 σ2

u σuw σuY

σuw σ2
w σwY

σuY σwY σ2
Y

 = N (0,Σ).
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Хамгийн их үнэний хувь бүхий үнэлэлт

Үнэний хувь бүхий функц

L(θ) = −3NT

2
ln(2π)− NT

2
ln |Σ| − 1

2

∑
t∈I1

(yt − Xtβ)TΣ−1(yt − Xtβ)

− 2(T − NT )

2
ln(2π)− T − NT

2
ln |Σ11| −

1

2

∑
t∈I2

(yt − Xtβ)TLTΣ−1
11 L(yt − Xtβ)

−
∑
t∈I1

ln
[
Φ
(
zTt γ

)]
−
∑
t∈I2

ln
[
1− Φ

(
zTt γ

)]
,

L := [I2 : 0] ∈ R2×3

β := (1 + k, αT , µY )T

NT :=
∑T

t=1 It

Φ(x) :=
∫ x

−∞
1√
2π
e−t2/2dt
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Хамгийн их үнэний хувь бүхий үнэлэлт

Параметрийн зааглалтгүй үнэлэлт

β̂(Σ̂) = (XT Ω̂−1X )−1XT Ω̂−1y

Σ̂ =
1

T

{∑
t∈I1

ete
T
t +(T−NT )

[
0 0

0 B̂−1
22

]
+
∑
t∈I2

[
I2 0

Σ̂21Σ̂−1
11 0

] [
Lete

T
t L 0

0 0

] [
I2 Σ̂−1

11 Σ̂12

0 0

]}
T∑
t=1

It − Φ
[
zTt γ̂

]
Φ
[
zTt γ̂

](
1− Φ

[
zTt γ̂

])φ[zTt γ̂]zt = 0

X :=
[
XT

1 : · · · : XT
T

]T
y := (yT

1 , . . . , y
T
T )T

et = yt − Xt β̂(Σ̂) зааглалтгүй үлдэгдэл
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Хамгийн их үнэний хувь бүхий үнэлэлт

Шугаман таамаглал

H0 : Rβ = r

Параметрийн зааглалттай үнэлэлт

β̂∗(Σ̂∗) = β̂(Σ̂∗)− (XT Ω̂−1
∗ X )−1RT [R(XT Ω̂−1

∗ X )−1R
]−1(

Rβ̂(Σ̂∗)− r
)

and

Σ̂∗ =
1

T

{∑
t∈I1

et∗e
T
t∗+(T−NT )

[
0 0

0 B̂−1
22∗

]
+
∑
t∈I2

[
I2 0

Σ̂21∗Σ̂
−1
11∗ 0

] [
Let∗e

T
t∗L

T 0
0 0

] [
I2 Σ̂−1

11∗Σ̂12∗
0 0

]}

et∗ = yt − Xt β̂∗(Σ̂∗) зааглалттай үлдэгдэл
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Хамгийн их үнэний хувь бүхий үнэлэлт

LR статистик

LR = 2[L(θ̂)− L(θ)] = NT

(
ln |Σ̂∗| − ln |Σ̂|

)
+ (T − NT )

(
ln |Σ̂11∗| − ln |Σ̂11|

) d−→ χ2(q)

Асимптот Фишерийн мэдээллийн матриц

Σ−1
β−1

:= plim
T→∞

{
− 1

T
E
[

∂2L
∂β−1∂βT

−1

]}
= plim

T→∞

{
1

T
XT
−1Ω−1

−1X−1

}
Σ−1
ω := − 1

T
E
[

∂2L
∂ω∂ωT

]
=

1

2
DT

3

(
Σ−1 ⊗ Σ−1)D3 =

[
2D+

3

(
Σ⊗ Σ

)
D+T

3

]−1

Σ−1
γ := plim

T→∞

{
− 1

T
E
[
∂2L
∂γ∂γT

]}
= plim

T→∞

{
1

T

T∑
t=1

φ2
[
zTt γ

]
Φ
[
zTt γ

](
1− Φ

[
zTt γ

])ztzTt }

E
[

∂2L
∂β∂ωT

]
= E

[
∂2L
∂β∂γT

]
= E

[
∂2L

∂ω∂γT

]
= 0

β−1 := (αT , µY )T , ω := vech(Σ), θ−1 :=
(
βT
−1, ω

T , γT
)T
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Хамгийн их үнэний хувь бүхий үнэлэлт

Асимптот тархалт

√
T

β̂−1 − β−1

ω̂ − ω
γ̂ − γ

 d−→ N

0
0
0

 ,
Σβ−1 0 0

0 Σω 0
0 0 Σγ

 .
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Анхаарал тавьсанд баярлалаа
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