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Введение
Континуальный критерий VaR (CC-VaR), введенный в работах автора [1,2], требует, чтобы строящийся из имеющихся на рынке инструментов портфель инвестора порождал случайный доход q, удовлетворяющий неравенствам P{q ( ((()} ( 1–( для всех (([0,1] (P{M} – вероятность множества M с точки зрения инвестора). Неотрицательная, монотонно возрастающая и непрерывная функция ((() задается инвестором и определяет его рисковые предпочтения. 
Принцип минимума доходности (см. [3]) предназначен для инвестора с неполным прогнозом рынка, заданным с точностью до параметра θ; он требует его определения из условия 
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где r(θ) – относительный доход, γ(θ) – ценовая функция инвестиции.

В настоящей работе демонстрируется действенность этого принципа на примере важного для приложений двустороннего экспоненциального распределения (с "тяжелыми хвостами"). 
1. Анализ функции ((() при μ > ν, α < β 
Пусть прогноз (плотность p(x)) задан двусторонним экспоненциальным распределением Exp(μ, α), μ ( (, α > 0, а рыночные цены (плотность c(x)) – Exp(0, β), μ ( (, β > 0, т.е.
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Хотя среднее ν второго распределения принимается равным нулю, этот случай становится общим в результате простого сдвига на ν обоих распределений. Функция относительного дохода 
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Наложим условие κ = α/β < 1. В таком случае функция ρ(x) унимодальна, принимает максимальное значение τmax = exp(μ/β)/κ в точке xmax = μ с изломом и претерпевает дополнительный излом в точке x = 0 со значением τbr = exp(–μ/α)/κ. При x → –∞ функция стремится к τmin = 0. 
Семейство оптимальных по Нейману-Пирсону (см. [1,4]) множеств {Z(τ), τ(0} определяется из неравенств 
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,   0 < τ ≤ τmax. 
Разрешая их относительно x и вводя вместо τ переменную t = α ln(τα/β) (tmin = –∞, tbr = –μ, tmax = μκ), получаем эквивалентную систему неравенств
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В терминах новой переменной
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При t = μκ множество Z(t) совпадает с (, а при t(–( стремится к пустому множеству. Переменная t сопоставляется с вероятностным уровнем ( = f(t) соотношением
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В терминах t функция γ(ε) при t ≤ –μ  и  t > –μ вычисляется соответственно по формулам
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Наконец, вводя переменную 
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получаем представления
(1)
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(2)
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Формулы (1) и (2) служат параметрическим заданием ценовой функции γ(ε). Явное представление γ(ε) удается получить лишь на первом интервале, тем не менее можно провести необходимое оценивание для применения принципа минимума доходности. Будем рассматривать в связи с этим две задачи, в первой из которых в качестве свободного параметра распределения инвестора выступает параметр μ, а во второй – α. 
2. Оптимальное значение параметра μ
Рассмотрим в качестве свободного параметр μ. Из (2) следует, что при μ = 0 и κ < 1 
(3)
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Для доказательства оптимальности значения μ = 0 покажем, что для всех α, β и κ = α/β < 1,
(4)
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Здесь γ(ε;0,κ) задается формулой (3). Исключая в (1) переменную u, получаем
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Для получения аналогичной оценки для соотношения (2) заметим, что uκω ≥ υ1–κ; поэтому
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Справедливость неравенства (4) будет установлена, если докажем неравенство
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После замены u = z1+κ и деления на zκ получаем эквивалентное неравенство
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Последнее неравенство справедливо, поскольку его левая часть, являющаяся одновременно основанием степени правой, не меньше единицы, а κ<1. Неравенство (4) доказано. 

3. Оптимальное значение параметра α
Рассмотрим теперь задачу со свободным параметром α, и найдем γ(ε) при μ > 0 и κ = 1. Имеем
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Проведем параметризацию ρ(x) = τ, осуществим необходимое интегрирование и получим: 

(5)
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(6)
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Из (5) находим τ = 4eμε2 и подставляем в (6), используя значения параметров ε1, ε2, γ1, γ2: 
(7)
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Нетрудно видеть, что γ(ε) – "самосопряженная" функция, переходящая сама в себя при преобразовании ε* ↔ 1–γ, γ* ↔ 1–ε. Для доказательства оптимальности значения κ = α/β = 1, обеспечивающего минимум доходности при μ > 0, покажем, что для всех α, β, κ = α/β < 1, 
(8)
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Здесь γ(ε;μ,1) задается формулой (7). Снова обратимся к (1) и (2). Для упрощения записи полагаем β = 1 и, кроме того, поскольку некоторые из входящих в выражение функций при κ = 1 становятся неопределенными, следует рассмотреть их предельные значения, именно
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В результате из (1) для интервала (0, υ(1+κ)/κ] получаем оценку 
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, 
а из (2) для интервала (υ(1+κ)/κ, 1] (используется  также замена u = z1+κ) – 
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Последнее неравенство справедливо, поскольку z ( (0,1], κ<1, и потому 
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Следовательно, неравенство (8) окончательно доказано.
4. Взаимная сводимость задач 

Мы полностью разобрали случай μ>0, α<β (κ<1) и нашли, что значение μ = 0 является оптимальным для задачи со свободным параметром μ, а значение α = β является оптимальным для задачи со свободным параметром α. Как мы уже говорили, этот случай фактически дает решение задач для случая (i) μ>ν, α<β (κ<1). Для полноты исследования обеих задач на принцип минимума доходности нужно рассмотреть еще три случая (ii) μ<ν, α<β (κ<1); (iii) μ>ν, α>β (κ>1); (iv) μ<ν, α>β (κ>1). Однако специальных построений для этого можно не проводить, а воспользоваться правилами сведения одних задач к другим родственным. 
Напомним (см. [3]), что при линейном преобразовании Χ2 = θ + σΧ1 цены базового актива 
(9)
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а при переходе к сопряженной задаче, т.е. при замене p(x) ↔ c(x), 
(10)
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В случае (ii) μ<ν, α<β (κ<1) функции ρ(x), g(x) и γ(ε) получаются из аналогичных функций для случая (i) по правилу (9) при θ = 0, σ = –1.

В случае (iii) μ>ν, α>β (κ>1) функции ρ(x), g(x) и γ(ε) получаются из аналогичных функций для случая (i) по правилу сопряжения (10). 

В случае (iv) μ<ν, α>β (κ>1) функции ρ(x), g(x) и γ(ε) получаются из аналогичных функций для случая (iii) по правилу (9) при θ = 0, σ = –1. 
Тем самым можно считать доказанным возможность замены соотношений (4) и (8) соответственно соотношениями 
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что завершает анализ. 
Литература

1. Агасандян Г.А. Финансовая инженерия и континуальный критерий VaR на рынке опционов //Экономика и математические методы, 2005, т. 41, №4. С. 88-98. 

2. Agasandian G.A. Optimal Behavior of an Investor in Option Market //International Joint Conference on Neural Networks. The 2002 IEEE World Congress on Computational Intelligence (Honolulu, Hawaii, Mai 12-17, 2002). Pp. 1859-1864. 

3. Агасандян Г.А. Принцип минимума дохода для инвестора рынка опционов. М.: ВЦ РАН, 2005. 33 с. 
4. Крамер Г. Математические методы статистики. М.: Мир, 1975. – 948 с. 

_1363837575.unknown

_1363837796.unknown

_1363838045.unknown

_1363838182.unknown

_1363843156.unknown

_1363843211.unknown

_1363844423.unknown

_1363838208.unknown

_1363838218.unknown

_1363838231.unknown

_1363838200.unknown

_1363838164.unknown

_1363838173.unknown

_1363838151.unknown

_1363837898.unknown

_1363837922.unknown

_1363837968.unknown

_1363837910.unknown

_1363837832.unknown

_1363837855.unknown

_1363837822.unknown

_1363837624.unknown

_1363837709.unknown

_1363837741.unknown

_1363837635.unknown

_1363837603.unknown

_1363837614.unknown

_1363837590.unknown

_1360820338.unknown

_1363837385.unknown

_1363837546.unknown

_1363837565.unknown

_1363837397.unknown

_1360820340.unknown

_1363837110.unknown

_1360820339.unknown

_1360820111.unknown

_1360820248.unknown

_1360820258.unknown

_1360820337.unknown

_1360820236.unknown

_1360820031.unknown

_1360820044.unknown

_1360819998.unknown

