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Mgr Pawet Stepniak w rozprawie doktorskiej zajat sie badaniem problemu
wyceny opcji amerykanskich z koficowym terminem wykonania bedacym cza-
sem losowym na rynku na ktérym cena S aktywoéw bazowych jest modelowana
za pomocy spektralnie ujemnego geometrycznego procesu Léviego. Motywa-
cja do napisania pracy bylo zbadanie tej nowej, szerokiej klasy instrumen-
téw finansowych o dobrych wlasnoéciach, ktére potencjalnie moglyby zostaé
wprowadzone na rynek.

W rozprawie rozpatrywany jest problem znalezienia ceny takiej opcji, a
wiec problem znalezienia funkeji wartosci postaci

V(s)= sup E(e*’””\gG(Smg)), (1)
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gdzie wartosé¢ oczekiwana jest liczona przy mierze martyngatowej, r jest stala
stopg procentowy, Sy = s, 7 jest zbiorem momentéw stopu, 7' jest horyzon-
tem rynku (dopuszczony jest przypadek, ze horyzont jest nieskonczony), G
jest funkcja wyplaty, a 6 jest losowym czasem, w ktorym umowa zostaje wy-
konana, jesli nie zrobiono tego wezesniej. Jest to limit czasowy, ktéry nie musi
by¢ powiazany z wynikami instrumentu bazowego. Drugim rozpatrywanym
problemem jest znalezienie optymalnego momentu stopu 7* realizujacego wy-
plate dana wzorem (1).

Proces cen S jest postaci S, = e**, ¢ > 0, gdzie X jest spektralnie ujem-



nym procesem Léviego specjalnej postaci:
"’Vt
Xt=x+,ut+O'Bt—ZUk, (2)
k=1

gdzie Xo =z =Ins, o > 0, B jest ruchem Browna, N jednorodnym procesem
Poissona z intensywnoscig A > 0, U, 53 niezaleznymi zmiennymi losowymi o
jednakowym rozktadzie, wyktadniczym z parametrem p- Wszystkie procesy
wystepujace we wzorze (2) sa niezalezne. Taki wybér odzwierciedla wtasnosci
empiryczne zachowania sie cen i jednoczesnie jest na tyle prosty, ze Autorowi
udalo si¢ znalez¢é analityczne wzory na funkcje wartosci postaci (1) w jawnej
postaci.

Praca sktada sie z pieciu rozdzialéw. W czterech pierwszych stosujac te
samag idee rozwigzano postawiony problem dla réznych postaci momentu loso-
wego ¢ przy zastosowaniu réznych wariantéw uzywanych technik. W rozdziale
platym Autor przedstawit metodg numerycznej wyceny opcjl amerykanskich
z limitem czasowym.

Rozdzial 1 jest wstepem zawierajacym podstawowe informacje o rynkach
finansowych, o wycenie opcjl amerykariskich, przedstawia sens opcjl z limi-
tem (capped option), podaje informacje o spektralnie ujemnych procesach
Lévy'ego i pierwsze] W) oraz drugiej Z() funkcji skalujgcej zwlgzanej z nimi.
Funkcje skalujace sa pomocne przy wyliczaniu momentéw stopu, momentow
dojscia i momentéw optymalnych dla probleméw zwigzanych ze spektralnie
ujemnymi procesami Lévy’ego. Dla procesow zdefiniowanych wzorem (2) zo-
staly wyliczone funkcje skalujace w jawnej postaci.

W rozdziale 2 badany jest dla T = 0o przypadek funkeji wyplaty postaci
G(z) = (K —x)* (zatem mamy do czynienia z amerykaniska wieczysta opcja
sprzedazy) i 6 bedacym momentem wyjscia z otwartego przedziahy (L, H),
gdzie L < InK < H. W gtownym twierdzeniu rozdziatu (twierdzenie 1)
przedstawiona jest jawna postaé funkcji wartoéci w jezyku funkcji skalujacych
W i Z0 § pewnej stale] ¢* zwigzanej z L, K, H i Z(. Uzywajac tej stalej
zostal zdefiniowany moment stopu jako pierwszy moment spadku procesu
X ponizej bariery a* i zostalo udowodnione, Ze jest to moment optymalny.
Zostala tu uzyta metoda zgadniecia wyniku i udowodnienia, ze ten wynik



jest poprawny. Poprawno$é zostala wykazana za pomocg twierdzenia wery-
fikacyjnego w polaczeniu z uktadem Hamiltona—Jacobiego-Bellmana. Autor
umiejetnie polaczyt metody szukania optymalnych momentéw stopu z gte-
bokimi wynikami z teorii spektralnie ujemnych proceséw Lévy’ego. Ta mie-
szanka data poszukiwang odpowied?. Rozdzial koniczy analiza numeryczna
przeprowadzona na przyktadzie modelu z ustalonymi parametrami.

Rozdzial 3 zajmuje sie gtéwnym problemem, gdy wygasniecie opcji na-
stepuje w momencie, gdy wzgledny spadek ceny aktywéw w stosunku do
jej historycznego maksimum przekracza ustalony prog. W pierwszym kroku
zostal rozwazony model Blacka-Scholesa, a w nastepnym model ogdlny. Roz-
dziat konczy analiza numeryczna.

W rozdziale 4 rozpatrzono problem wieczystej amerykanskiej opcji sprze-
dazy, ktéra wygasa w momencie ostatniego przejscia procesu ceny instru-
mentu bazowego przez bariere b, b > K. Jak poprzednio rozwazono model
Blacka-Scholesa, model ogélny i zakoriczono analizg numeryczna.

W rozdziale 5 zostala przedstawiona metoda numerycznej wyceny opcji
amerykanskich z limitem czasowym przy zalozeniu T < 00, dla modelu ogdl-
niejszego niz poprzednio, gdyz jest zalozone, ze (Uy)y jest ciagiem niezalez-
nych zmiennych losowych o jednakowym rozkladzie i skonczonym drugim
momencie. Zostala przedstawiona modyfikacja metody Monte Carlo Zapro-
ponowane] przez Longstaffa i Schwartza. Jak wiadomo metoda Longstaffa 1
Schwartza jest odporna na wybér modelu, zatem wybér metody do modyfi-
kacji jest wyborem naturalnym i sensownym.

Mam drobne zastrzezenia do prezentacji wynikéw. Na przyktad Autor
oznacza proces S przez S, a to jest warto$é procesu w chwili ¢, wilec zmienna
losowa. Lepiej by byto uzywaé¢ S lub (S;) lub (S,),. W rozdziale 3 warto by
byto dopisaé¢ zdanie, kiedy problem jest nietrywialny (zaleznosé zx i c).

Z punktu widzenia zastosowan najwazniejszy jest skoniczony horyzont
rynku, wiec nastepnym wyzwanie dla Autora jest uzyskanie wynikéw dla
tego przypadku.

Podsumowanie.
Nowoscia w tej pracy jest wprowadzenie ograniczenia na termin wyko-
nania opcji amerykanskiej na rynku na ktérym cena S aktywow bazowych



jest modelowana za pomoca spektralnie ujemnego geometrycznego procesu
Léviego. Rozwiazanie postawionego w pracy problemu wymagato od mgr.
Pawla Stepniaka duzej bieglosci technicznej, korzystania z zaawansowanych
metod analitycznych i z réznych technik. Uwazam, ze Autor wykazat sie
umiejetnoscia samodzielnego wykorzystania, skomplikowanego aparatu tech-
nicznego uzywanego w matematyce finansowej 1 w teorii spektralnie ujemnych
procesow Levy'ego, a takze umiejetnoscia stosowania metod numerycznych.
Na koricu chee podkredlié, ze wszystkie drobne uwagi i zastrzezenia nie wply-
Waja na mojg pozytywng ocene recenzowanej pracy.

Konkluzja

Uwazam, ze przedstawiona rozprawa spelnia wymagania ustawowe i ZWYy-
czajowe stawiane rozprawom doktorskim. Praca zawiera ciekawe wyniki. Wno-
szg 0 jej przyjecie i dopuszczenie magistra Pawla Stepniaka do dalszych eta-
pow przewodu doktorskiego.
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