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Wycena opcji w modelu CEV z kosztami pªynno±ci

W referacie przedstawi¦ model wyceny opcji europejskiej z kosztami pªynno±ci. Uogólnia
on model rozwa»any przez Rogersa i Singha (2010). W cytowanej wersji ±rednie ceny akcji
pod¡»aj¡ za modelem Blacka�Scholesa, który jest szczególnym przypadkiem modelu CEV
(bez trendu):

dSt = σS1+γ
t dWt, (1)

gdzie γ jest parametrem elastyczno±ci wariancji.
Dla γ ≥ 0 mo»liwe jest zastosowanie oryginalnego rozumowania Rogersa i Singha

(2010). Zajmuje si¦ przypadkiem −1
2
< γ < 0, w którym prawdopodobie«stwo osi¡gni¦cia

przez proces brzegu, tj. 0 (bankructwo), jest dodatnie. Uniemo»liwia to zastosowanie wielu
klasycznych wyników, jak np. twierdzenia Feynmanna�Kaca.

Poszukuj¦ strategii, która umo»liwia inwestorowi osi¡gni¦cie minimalnego ±redniokwa-
dratowego bª¦du replikacji:

min
H∈H

E0,S0((g(ST )−HTST )
2), (2)

gdzie H to zbiór strategii H speªniaj¡cych kilka technicznych oraz takich, »e ±redni koszt
pªynno±ci ograniczony � czyli pr¦dko±¢ zmiany portfela dHt = htdt � speªnia:

E
(∫ T

0

KosztP lynnosci(t, St, ht) dt
)
≤ C. (3)

Przyjmuj¦, »e inwestor mo»e naby¢ instrument podstawowy po cenie b¦d¡cej sum¡ dwóch
elementów: ±redniej ceny rynkowej (pod¡»aj¡cej za modelem CEV) i ceny za pªynno±¢ (zysk
instytucji zapewniaj¡cych pªynno±¢). Zakªadam, »e cen¦ za pªynno±¢ w chwili t i ±redniej
ceny rynkowej St mo»na wyrazi¢ równaniem:

St
εh2

2
, (4)

gdzie ε jest staªym parametrem. Klasyczna strategia hedgingowa u»ywaj¡ca jedynie instru-
mentu podstawowego do replikowania cen cho¢by najprostszych opcji, w tym modelu nie
istnieje. Mo»na zatem mówi¢ jedynie o pewnym zakresie cen dla inwestorów akceptuj¡cych
pewien poziom ryzyka.

Przedstawi¦ tak»e wyniki numeryczne, jak i sposób ich uzyskania oraz wspomn¦ o
pewnych wynikach asymptotycznych dla tego modelu.
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