Opinia o rozprawie doktorskiej mgra Krzysztofa Turka

pt. ,,Wycena opcji na rynku nieplynnym”

Przedstawiona rozprawa doktorska dotyczy stochastycznych interpretacji
rozwigzan pewnych rownan parabolicznych. Gtowny wynik pracy to pokazanie
istnienia rozwigzan semiliniowego rownania parabolicznego jako punktu statego
odwzorowania wynikajacego z Uogdlnionego wzoru Feynmana Kaca. Jest ono
poprzedzone mozliwie ogdélnymi warunkami zapewniajgcymi regularno$é
formuty pochodzacej z wzoru Feynmana Kaca i spetnianie przez nig liniowego
rOwnania parabolicznego z warunkiem brzegowym. Istnienie rozwigzania
semiliniowego réwnania parabolicznego jest pokazane najpierw dla przypadku
funkcji wklestej przy liniowym wyrazie. Wtedy rozwigzanie dostajemy poprzez
iteracj¢ wzoru Feynmana Kaca. Tworzymy bowiem cigg malejacy ograniczony
od dotu. Do dowodu glownego wyniku pracy mowigcego o istnieniu punktu
stalego bez zalozenia wklgstosci stosowane jest uogodlnienie nieréwnosci
Gronwalla zwane nierownos$cig Bihariego LaSalle’a. Istnienie punktu stalego
jest pokazane za pomocag twierdzenia Schaudera dla przestrzeni lokalnie
zwartych z odwzorowaniem zawe¢zonym do odpowiedniego zbioru. Uzyskane
wyniki dotyczace stochastycznych interpretacji rozwigzan parabolicznych
réwnan semiliniowych sa nastepnie wykorzystywane do wyceny opcji na rynku
nieptynnym z dodatkowym wypuklym kosztem (doktadnie w pracy
kwadratowym) za transakcje¢, ktory odpowiada za brak ptynnosci rynku (to jest
Czego nie pisze autor, mozliwe zmiany ceny np. ich wzrost w przypadku
wigkszych zakupow) . W ten sposob zagadnienie zabezpieczenia kwadratowego
z dodatkowym kosztem za brak ptynnosci sprowadza si¢ do minimalizacji
funkcjonatu (3.1.16). Prowadzi to z kolei do rownania Bellmana Hamiltona
Jacobiego postaci (3.2.4), ktore po podstawieniu optymalnej strategii sprowadza
si¢ do semiliniowego réwnania parabolicznego (3.2.27). Rozwigzanie tego
ostatniego réwnania dostajemy rozwigzujagc uktad trzech ré6wnan
parabolicznych z ktorych istnienie rozwigzania pierwszego rownania wynika ze
wspomnianego powyzej gtéwnego wyniku pracy. Daje to nam optymalng
strategi¢ przy pewnych zalozeniach na proces cen i ceng opcji. Pozostaje zatem
sprawdzenie spelnienia zatozen dla modeli CEV i SABR, z ktérych tylko
pierwszy jest doktadniej opisany w pracy. Sprawdza si¢ to do pokazania migdzy
innymi istnienia momentow rozwigzan odpowiednich réwnan stochastycznych.
Do tego celu autor stosuje rezultat z pracy Andersena i Piterbarga z 2007 roku.
W przypadku modeli CEV spetnienie zatozen pokazuje si¢ wtedy szybko. W



przypadku modelu SABR wymagana jest dalsza analiza stochastycznej
volatility.

Uzyskane w doktoracie wyniki sa ciekawe i wartosciowe. Autor wykazuje si¢
dobra znajomos$cig rownan czastkowych 1 niezta wprawg w analizie
stochastycznej. Pracg¢ tg ocenialbym bardzo dobrze gdyby nie szereg
niedociggni¢¢ w stylu i Sposobie spisania wynikow.

Konstrukcja samej pracy jest dos¢ dyskusyjna. W kazdym razie tytut rozprawy

nie odzwierciedla jej zawartosci. Model rynku nieplynnego pojawia si¢ na
koncu pracy jako przyklad zastosowania uzyskanych wynikéw z pogranicza
réwnan czastkowych i stochastyki.

Autor swojg wiedze z analizy stochastycznej opiera na ksigzce Ikedy Watanabe,
ktére to ograniczenie jest dos¢ dyskusyjne. W tej ksigzce mylnie nawias skosny
nazywa si¢ kwadratowym wahaniem, podczas gdy jest nim nawias kwadratowy.

Definicja 1.10 jest niepoprawna bo w definicji nawiasu sko$nego, ktory jest
kompensatorem nawiasu kwadratowego, powinno by dodane wymaganie
prognozowalno$ci (jak w ksigzce Ikedy Watanabe). Poza tym niektore luzne
sformutowania w pracy sg do$¢ dyskusyjne, jak okreslenie rynku nieptynnego
zaraz na poczatku pracy.

Praca jest napisana generalnie bardzo niechlujnie. Na kazdej stronie jest wiele
btedow drukarskich i stylistycznych. Azeby nie by¢ gotostownym: nazwisko
Wienera pojawia si¢ czgsto jako Winner, Burkholder jako Burkhollder, czy tez
warunek Holedera, ,, X jest rozwigzanie Stochastycznego”, ,,nawias sko$ny i
wahanie skonczone lokalnym martyngatow” itd. W zasadzie w wigkszosci
definicji 1 sformutowan sg stylistyczne btedy, wzbudzajace watpliwos¢ czy
doktorant zdat mature z jezyka polskiego. W definicjach uzywa si¢ symboli i
oznaczen wczesniej nie zdefiniowanych. Wprowadzanie w niektérych opisach
pierwszej osoby liczby pojedynczej tez jest stylistycznie niepoprawne. W pracy
nigdzie nie jest napisane co znacza symbole CEV i SABR.

Resumujac, staby sposob spisania pracy zdecydowanie obniza ocen¢ rozprawy
doktorskiej 1 jego czytelnos¢. Uzyskany wynik jest na pewno wartoSciowy i
matematycznie tadny. Tym niemniej nie mam watpliwosci, ze przedstawiona
rozprawa doktorska spelnia wszelkie ustawowe wymagania i dlatego
wnosze o dopuszczenie doktoranta do dalszych etapéw przewodu
doktorskiego.
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