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Problem efektywnej wyceny

W 1999 roku w pracy [2] sformutowano problem zabezpieczenia kwantylowego: w da-
nym modelu rynku, dla pewnej ustalonej wyptaty H > 0 znajdz strategie inwestycyjna
minimalizujaca ryzyko (np. prawdopodobienstwo straty) ponoszone przy zabezpieczaniu
H, przy ograniczeniu Vj na warto$¢ poczatkowa zabezpieczenia.

W ostatniej dekadzie wielu autoréw (m.in. [1], [3], [4], [5], [6]) uogdlnito sformutowanie
powyzszego problemu, zastepujac prawdopodobienstwo straty bardziej wyrafinowanymi
miarami ryzyka.

Najmocniejszy wynik pochodzi z pracy [7]. Na przestrzeni (2, F,P) z filtracja (F)sejo,1]
w wolnym od arbitrazu modelu rynku z procesem cen akcji S bedacym nieujemnym,
adaptowanym semimartyngatem, rozwigzuje sie zagadnienie

ggf% p(—(&rSr — H)™), (1)

gdzie Ay, oznacza zbiér samofinansujacych strategii o nieujemnym bogactwie, ktérych
warto$¢ poczatkowa nie przekracza Vo > 0, a p : L' — R U {oo} jest wypukla, pélciggla
z dotu miara ryzyka, skoniczong i ciagta w pewnym punkcie.

Kluczowym krokiem w podejéciu do problemu (1) jest rozwiazanie pomocniczego za-
gadnienia

it p((6— 1), ©

gdzie Ry = {¢ : Q@ — [0,1], ¢ — Fr-mierzalne, supp.cp, Ep-¢pH < Vo}, przy czym P,
oznacza zbior miar probabilistycznych réwnowaznych P, przy ktorych proces cen akeji S
jest o-martyngatem.
Najpierw pokazemy przyklad, problemu typu (1) skonstruowany w modelu Blacka
Scholesa, ktérego nie mozna rozwiazaé¢ za pomoca wynikéw pochodzacych z pracy [7].
Nastepnie sformutujemy ogoélne zagadnienie efektywnej wyceny

inf  F(Ag), (3)

PERA,Q,a

Ra0a =10 : Q2 —[0,1], ¢ — Fr-mierzalne, supgeg FoA(l — ¢) < a(Q)}, gdzie A €
L(L>®,LY), Q jest pewng rodzing miar probabilistycznych absolutnie ciagtych wzgledem
P, a pewna ograniczona funkcja na Q, a F: L' — R U {oo} wypukla, pdlciaglta z dotu
funkcja niemalejacg wzgledem porzadku > wyznaczonego przez stozek L}r.

Pokazemy, ze problem (2) jest szczegélnym przypadkiem (3). Naszkicujemy nowa me-
tode rozwiazywania problemu (3), w ktorej otrzymujemy rozwiazanie, jako granice p.n.
ciggu rozwigzan pomocniczych. Zaprezentujemy zastosowanie nowej metody do problemu,
ktorego nie mozna rozwigza¢ za pomoca dotychczas znanych wynikow.
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