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В работе [5] было показано, что стоимость колл-опционов в модели Хестона может
определяться неединственным образом, что приводит к существованию арбитражных воз-
можностей. Предлагается рассмотреть задачу с точки зрения математической теории кра-
евых задач для вырождающихся на границе области параболических уравнений второго
порядка, к которым относится уравнение цены опциона 𝑉 (𝑆, 𝑣, 𝑡) в модели Хестона:
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Согласно теории Фикеры [4], для корректной постановки краевой задачи для рассмат-
риваемого уравнения необходимо задать условие не только в терминальный момент вре-
мени 𝑡 = 𝑇 , но и на тех участках границы, где функция Фикеры отрицательна. Показано,
что при нарушении условия Феллера 2𝜅𝜃 ≥ 𝜎2 таким участком является граница 𝑣 = 0,
то есть отсутствие краевого условия на границе является одной из возможных причин
неединственности.

Основная часть работы направлена на случай, когда условие Феллера выполнено, од-
нако неединственность решения сохраняется. Рассматривается частный случай модели
Хестона [5], для которой уравнение цены примет вид:
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𝑉𝑥 + 𝜎2𝑉𝑣 − 𝑟𝑉 + 𝑉𝑡 = 0, 𝑥 = ln𝑆. (1)

Пример неединственности строится на основе нетривиального решения задачи Коши
для однородного дифференциального уравнения
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Π𝑣𝑣 + 𝜎2Π𝑣 − 𝑟Π + Π𝑡 = 0, Π(𝑣, 𝑇 ) = 0. (2)

Данное решение имеет неограниченный рост при 𝑣 → 0, что указывает на необходимость
выделения класса единственности ограничением поведения решения вблизи этой границы.

Цель данной работы – определить точные классы единственности для уравнения (1)
на бесконечности и вблизи точек вырождения. На основе известной теории [1] построен
класс единственности Тихонова-Тэклинда при 𝑆 → ∞, 𝑣 → ∞ и 𝑆 → 0:
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где ℎ(·) – функция Тэклинда.
Для исследования поведения решения при 𝑣 → 0 уравнение (2) может быть приве-

дено к уравнению типа Феллера со степенным вырождением. На основе анализа работ
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[2, 3] показано, что для параметра вырождения 𝛼 = 3/2 класс единственности состоит из
функций, имеющих особенность более слабую, чем 1/𝑣, в частности, интегрируемую.

Кроме того, построен новый пример нетривиального решения Π(𝑦, 𝜏) = 4𝑦
𝜎2 𝑒

−1/(2𝑦𝜏),
имеющий линейный рост на бесконечности и тем самым демонстрирующий, что условие
сублинейного роста является не только достаточным, но и необходимым для единствен-
ности в данном случае, дополняя ранее известный пример для 𝛼 = 2.

Таким образом, установлено, что неединственность в модели Хестона может объяс-
няться выходом решения из найденного класса единственности. Предложенные методы
анализа могут быть использованы при рассмотрении поставленной задачи и для других
моделей ценообразования.
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