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Wycena opcji w modelu CEV z kosztami plynno$ci

W referacie przedstawie model wyceny opcji europejskiej z kosztami ptynnosci. Uogo6lnia
on model rozwazany przez Rogersa i Singha (2010). W cytowanej wersji Srednie ceny akcji
podazaja za modelem Blacka—Scholesa, ktéry jest szczegdlnym przypadkiem modelu CEV
(bez trendu):

dS; = oS dW, (1)

gdzie v jest parametrem elastycznosci wariancji.

Dla v > 0 mozliwe jest zastosowanie oryginalnego rozumowania Rogersa i Singha
(2010). Zajmuje sie przypadkiem —% < v <0, w ktérym prawdopodobiefistwo osiagniecia
przez proces brzegu, tj. 0 (bankructwo), jest dodatnie. Uniemozliwia to zastosowanie wielu
klasycznych wynikow, jak np. twierdzenia Feynmanna—Kaca.

Poszukuje strategii, ktéra umozliwia inwestorowi osiagniecie minimalnego $redniokwa-
dratowego btedu replikacji:

min Eo s, ((9(r) — HrSr)?), (2)

gdzie H to zbior strategii H spelniajacych kilka technicznych oraz takich, ze $redni koszt
plynnosci ograniczony — czyli predkosé zmiany portfela dH; = h;dt — spelnia:

T
E(/O KosztPlynnosci(t, Sy, hy) dt) < C. (3)

Przyjmuje, ze inwestor moze naby¢ instrument podstawowy po cenie bedacej suma dwoch
elementow: Sredniej ceny rynkowej (podazajacej za modelem CEV) i ceny za pltynnosé (zysk
instytucji zapewniajacych pltynnosc). Zakladam, ze cene za ptynno$¢ w chwili ¢ i $redniej
ceny rynkowej S; mozna wyrazi¢ réwnaniem:

eh?

S (4)
gdzie € jest stalym parametrem. Klasyczna strategia hedgingowa uzywajaca jedynie instru-
mentu podstawowego do replikowania cen cho¢by najprostszych opcji, w tym modelu nie
istnieje. Mozna zatem mowié jedynie o pewnym zakresie cen dla inwestoréw akceptujacych
pewien poziom ryzyka.

Przedstawie takze wyniki numeryczne, jak i sposéb ich uzyskania oraz wspomne o
pewnych wynikach asymptotycznych dla tego modelu.
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