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Problem efektywnej wyceny

W 1999 roku w pracy [2] sformułowano problem zabezpieczenia kwantylowego: w da-
nym modelu rynku, dla pewnej ustalonej wypłaty H ­ 0 znajdź strategię inwestycyjną
minimalizującą ryzyko (np. prawdopodobieństwo straty) ponoszone przy zabezpieczaniu
H , przy ograniczeniu Ṽ0 na wartość początkową zabezpieczenia.

W ostatniej dekadzie wielu autorów (m.in. [1], [3], [4], [5], [6]) uogólniło sformułowanie
powyższego problemu, zastępując prawdopodobieństwo straty bardziej wyrafinowanymi
miarami ryzyka.

Najmocniejszy wynik pochodzi z pracy [7]. Na przestrzeni (Ω,F ,P) z filtracją (Ft)t∈[0,T ]

w wolnym od arbitrażu modelu rynku z procesem cen akcji S będącym nieujemnym,
adaptowanym semimartyngałem, rozwiązuje się zagadnienie

inf
ξ∈A

Ṽ0

ρ(−(ξTST −H)−), (1)

gdzie AṼ0 oznacza zbiór samofinansujących strategii o nieujemnym bogactwie, których

wartość początkowa nie przekracza Ṽ0 > 0, a ρ : L1 → R ∪ {∞} jest wypukłą, półciągłą
z dołu miarą ryzyka, skończoną i ciągłą w pewnym punkcie.

Kluczowym krokiem w podejściu do problemu (1) jest rozwiązanie pomocniczego za-
gadnienia

inf
φ∈R0

ρ((φ− 1)H), (2)

gdzie R0 = {φ : Ω → [0, 1], φ — FT -mierzalne, supP∗∈Pσ
EP∗φH ¬ Ṽ0}, przy czym Pσ

oznacza zbiór miar probabilistycznych równoważnych P, przy których proces cen akcji S
jest σ-martyngałem.

Najpierw pokażemy przykład, problemu typu (1) skonstruowany w modelu Blacka
Scholesa, którego nie można rozwiązać za pomocą wyników pochodzących z pracy [7].

Następnie sformułujemy ogólne zagadnienie efektywnej wyceny

inf
φ∈RA,Q,α

F (Aφ), (3)

RA,Q,α = {φ : Ω → [0, 1], φ — FT -mierzalne, supQ∈QEQA(1 − φ) ¬ α(Q)}, gdzie A ∈
L(L∞, L1), Q jest pewną rodziną miar probabilistycznych absolutnie ciągłych względem
P, α pewną ograniczoną funkcją na Q, a F : L1 → R ∪ {∞} wypukłą, półciągłą z dołu
funkcją niemalejącą względem porządku ­ wyznaczonego przez stożek L1

+.

Pokażemy, że problem (2) jest szczególnym przypadkiem (3). Naszkicujemy nową me-
todę rozwiązywania problemu (3), w której otrzymujemy rozwiązanie, jako granicę p.n.
ciągu rozwiązań pomocniczych. Zaprezentujemy zastosowanie nowej metody do problemu,
którego nie można rozwiązać za pomocą dotychczas znanych wyników.
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