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TAMAM OLMAYAN PiYASADA TEK PERiYOT KARESEL
RISKTEN KORUMA PROBLEMINDE PARAMETRELERIN
BELIRSIiZLIGi ALTINDA DAYANIKLI OPTiMIiZASYON
YAKLASIMI

Giiltac EROGLU INAN*  Aysen APAYDIN™ Mustafa C. PINAR™
OZET

Bu caligmada, dncelikle tamam ofmayan piyasada tek periyot igin  karesel
riskten korunma problemi ele almdi. Problemin Féllmer-Schweizer (1989)
tarafindan elde edilen optimal ¢dziimii verildi, Sonrasinda, varlik fiyat icin
Pmar (2006) tarafindan dnerilen bir stokastik model ile yazarlar tavafindan
problemin optimal ¢dziimii elde edildi. Yine aym caliymada elde edilen ban
dzel hesaplamalara yer verildi. Bir diger asamada, model parametrelerinin
belirsizlik gosterdigi durum icin, ilgili caliymada onerilen dayamkh
optimizasyon yaklagimi ele alindi. Son agamada, sadece oynalthfin
bilinmedigi durum icin bu yaklaginuin bir uygulamasina yer verildi. Sayisal
sonuclar, oynaklifin bilindigi durumda elde edilen klasik ¢éziim ile belirsizlik
durumunda elde edilen c¢dziimiin, amag fonksiyonuna yakin degerler
verdigini gostermistir. Sonuc olarak, belirsizlik durumunda elde edilen
cliziimiin, oynakhk degisimine kargi dayanikh oldugnu séyleyebiliriz.

Anshtar Kelimeler: Belirsizlik, Dayamkh optimizasyon, Karesel riskten korunma.

1. GIRi$

Opsiyon, iki taraf arasinda yapilan, bir finansal varhgn, gelecekte belirlenen bir tarihte
(vade tarihi) bir prim karsihginda (opsiyonun fiyati) énceden belirlenmis bir fiyattan
(uygulama fiyat K) satma veya satin alma hakkim veren bir sézlegmedir. Opsiyon
stzlegmesi, taraflardan birine anlagmadaki haklan kullanmak wveya bu haklardan
vazgecmek secenefi tamirken, difer taraftan hak sahibinin stzlegsmedeki haklarm
kullanmay1 segmesi durumunda, anlagmanin gereklerini yerine getirme sorumlulugu
yiiklemektedir. Bir opsiyonu satan tarafa, opsiyonu satan ya da opsiyonu yazan
denilmektedir. Bir opsiyonu alan tarafa ise opsiyonu alan denilmektedir. Opsiyonlar,
alic1 agisindan alim opsiyonu ve satim opsiyonu olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Vade
tarihi acisindan ise opsiyonlar, Amerikan Opsiyomu ve Avrupa Opsiyonu olarak
ayrilmaktadir. Avrupa Opsiyonlan sadece vade tarihinde kullamlabilmektedir.
Amerikan Opsiyonlar1 ise vade tarihinden &nce kullanilabilir.

Bugiin pek ¢ok mal ve finansal varlik iizerine yazilmig opsiyonlar mevcuttur.
Opsiyonlar gelecekte bir zamanda olasi, fiyat dalgalanma beklentilerine karsi gegitli
stratejiler geligtirme imkani vermektedir. Opsiyon anlagmalarinin, bir finansal varlik
olarak yararlan, risk aktarma, kar saglama olarak sayilabilir. Opsiyon almanin hak
sahibine safladif1 en bilylik fayda, simirli bir riskle, simirsiz kar saglama olanaf elde
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etmektir. Opsiyon sozlesmesi satin alanin riski veya ugrayabilecegi zarar ise 6dedigi
prim ile sinirhidir. Opsiyon sozlesmesi satan kisinin riski veya ugrayabilecegi zarar1 ise
sinirsiz olabilmektedir (Alpan, 1999).

Bu risk, varligin dénem sonundaki fiyatina bagli olarak olusabilecek kayibidir. Bu kayip
opsiyonun bedeli olarak tanimlanmaktadir ve ileriki boélimlerde H  olarak
gosterilecektir. Opsiyonu satan, kendisini bu riske karsit korumak i¢in H opsiyonun
bedelini donem sonunda geri saglayacak bir ticari strateji olusturmaya c¢alisir.

Eger icinde bulunulan piyasa tamam olmayan (complete market) bir piyasa ise,
opsiyonun bedeli H geri kazanilabilir, V,, = H olacak sekilde kendi kendini finanse

eden (self-financing strategy) bir ticari strateji vardir. Eger piyasa tamam olmayan
(incomplete market) bir piyasa ise H geri saglanamaz, riskten korunma stratejisi bazi
optimallik kriterlerine bagli olarak sec¢ilmelidir. Bu durumda, riskten korunma
stratejisini olusturmak igin genellikle karesel risk minimizasyonu (quadratic risk
minimization) kullanilmaktadir (Coleman vd., 2003).

2. YONTEM

Bu c¢alismada, tamam olmayan piyasada tek periyotlu durumda varlik fiyatinin hareketi
icin tanimlanan modelin parametrelerinde belirsizlik oldugu varsayimi altinda karesel
riskten korunma problemi ele alindi. Calismada belirsizlik durumu ile miicadele igin
optimizasyon yontemi olarak, dayanikli optimizasyon yontemi kullanilmistir.

2.1 Tek Periyot icin Karesel Riskten Korunma Problemi

Bu bolimde, tamam olmayan piyasada, tek periyot i¢in karesel riskten korunma
problemi ele alind1. Burada ekonomi, k£ =0,1 zamanlarinda X, maliyeti ile bir X

riskli varligi (stok) ve bir risksiz varhigt (bond or account) icermektedir. & =1
zamaninda X, stok maliyeti k=1 zamanma kadar biriktirilmis bilgi ile dl¢iilebilen
bir rasgele degiskendir. K =0 zamaninda X, degeri bilinmektedir yani bir x, >0
icin P(X,=x,)=1 dir. k=1 zamaninda, opsiyonun bedeli, # rasgele degiskeni
ile tamimlanir. Bir alim opsiyonu i¢in,

X,-K , X >K

H:(XI—K)+:{O Y<K Q)

olarak tanimlanmaktadir. Burada K, uygulama (anlagsma) fiyati1 olarak tanimlanan
onceden belirlenen bir fiyattir. X, > K olmas1 durumunda H =X, -K pozitif bir

deger alacaktir. (XI—K )+ gosteriminde yer alan + , pozitiflik durumu igin

kullanilmustur.

Opsiyonu satan taraf, X, > K olmasi durumunda, pazarda daha pahali olan bir mali
K anlasma fiyatindan karsi tarafa satarak H =X, —K zarar etmis olacaktir. Bu
olaya karsi, opsiyonu satan kendini garantiye almak ve opsiyonu korumak ister.
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Bunun i¢in kendisine, bir portfoy olusturur. Bu portféyiin k=0 zamanindaki
degeri;

V:) = éon + 1 (2)
dir.
Burada;

£:  k=0zamaninda X riskli varligindan satin alman miktar

1, k=0 zamaninda risksiz varliga yatirilan miktar

olarak tamimlanmaktadir. Risksiz varligin maliyeti 1 olarak alinmaktadir. A¢iklamak
gerekirse, ornegin, 7,.1 miktarda Isvigre Frankina yatinm yapildigi disiiniilebilir

(Follmer vd., 1989).

k =1 zamaninda sonuglanan portféyiin degerinin ¥, = H olmasi istenir. Buradan;

V1=§X1+771_>H=§X1+771

-1 =H-¢X, ®

olarak hesaplanir.

Verilen bir H igin, bir strateji, & ve V, sabitlerinin ilk bastaki segimleriyle
belirlenebilir.

Bir (é‘,Vo) stratejisinin neden oldugu maliyet incelenmek istensin.

C, :”k.zamana kadar birikmis maliyet”

olmak tizere

k=0 zamanindan k=1 zamanma kadar gegen siirede yapilan ilave maliyet

C-Cy=n-1n,

= -¢X,)-(V, - ¢k,
(-£0)-(1,-¢x,) N

olarak verilir. Burada problem, ticari stratejinin beklenen karesel ilave maliyetini en
kiiciikleyecek, ¥, ve & degerlerini belirlemektir.

Problem matematiksel olarak,
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min=E(C - C,) = E(H -V, ~AX) (5)

0>

bi¢giminde ifade edilebilir.
Problemin ¢oziimii ise,

Cov(H, X,

Vy=E(H)-E£E(AX) (7)

olarak elde edilir (Follmer vd., 1989). Follmer-Schweizer c¢alismalarinda, ¢6ziim igin
Dogrusal Regresyonda En Kiigiik Kareler yaklasimini kullanmiglardir.

Burada 6zetlemek gerekirse;

C,, k=0 Dbaslangi¢ zamanindaki nakite durumu, C,, k=1 zamanindaki nakite

durumu  olmak {lizere, baslangic zamanindan k=1 zamanma, C, —-C, ilave
maliyetinin, karesel beklenen degeri E(C, -C, )2 =E(H-V,-&A\X )2 en kiigiik olacak
sekilde,

§:COV(H,X%W(XI)

Vo=E(H)-¢E(AX)
olarak elde edilmistir.

Karesel riskten korunma probleminin optimizasyonu alaninda yapilan c¢alismalarin
detayli incelemesi i¢in okuyucular (Schweizer, 2001) ¢alismasina yonelebilir.

(Avellaneda vd., 1995), (Ahn vd., 1997) ve (Ahn vd., 1999) varlik fiyatinin
oynakliginin (volatility) tam olarak bilinmedigi fakat bir belirsizlik araliginda yer
aldigt durumda, opsiyon fiyatlama i¢in dayaniklt riskten korunma stratejileri
gelistirmiglerdir.

[Ik ¢alismada oynaklik tam olarak bilinmemekte, sadece o . ve o uc¢ degerleri

arasinda deger aldigi bilinmektedir. Bu ¢aligmada, oynaklik icin aralik belirsizligi
altinda, Black-Scholes yapisinda, varlik fiyatinin, Black-Scholes-Barenblatt Egitligi
olarak tanimlanan bir lineer olamayan PDE’nin (Partial Differential Equations) ¢6ztimii
olarak tanimlanabildigi gosterilmistir. Esitligin ¢6ziimii i¢in, sonlu fark algoritmasi
(finite-differencing ) ve tiggensel agac (trinomial tree) sunulmustur.

Ikinci galismada, Black-Scholes yaklagiminda, dayamikli riskten koruma stratejisi
gelistirmek i¢in, tstel yarar fonksiyonu kullanilmistir. En ko6tii oynaklik senaryosu igin
(worst—case volatility scenario) yatirimcinin faydasi en iyilenmeye calisilmistir.
Calismada Avrupa Opsiyonlar1 (Europan Option) ele alinmistir.
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Ucgtincii calismada ise, bir dnceki ¢alismanin aksine yatirimei sadece Black-Scholes
stratejisi ile sinirlandirilmamaktadir. Burada Dinamik Programlama Esitligi (Dynamic
Programming Equation-DPE) yaklasimi1 gelistirilmistir. Bu yaklasim sadece Avrupa
Opsiyonlarinda degil, Barrier Opsiyonlart gibi opsiyonlarda da kullanilabilir. DPE
yaklagimimin sonuglari, Black-Scholes yaklagimma gore daha iyi calisan etkili
stratejiler elde edildigini gostermistir.

2.2 Varhk Fiyatinin Hareketi icin Temel Bir Stokastik Model

(Pinar, 2006), c¢alismasinda varlik fiyatinin hareketini X, = X, (1+ H+oZ ) stokastik

modeli olarak tanimlamigtir. Burada

- Varlik fiyatinin egilimi (drift)
o : Varlik fiyatinin sapmasi (volatility)
Z ~ N (0,1) : Standart Normal Dagilim

bi¢iminde tanimlidir. AX =X, - X, =X ( H+oZ ), Avrupa alim opsiyonu i¢in, K
uygulama fiyati ile, H=(X,-K) = (XO (I+u+oZ)- K)+ dir.  Caligmada
E(H -V, - EAX)® degeri

A+B(=2V, =2EX )+ C(2EX o)+ V) + 2V, EX ou+E (X )’ + X,26?)  (8)
olarak elde edilmistir.
Burada,
A=[ X (+2u+ 17) = 2K(1+ 1)+ K* | (1= F, (b))
+[ X, Qo +2u0) - 2K X0 | £, (b) + X} 0” (1= F, (b) + bf, (b))

B=[X,(1+ )~ K](1-F,(b))+ X, 0 1,(b)
C= [X0(1+/1)—K]fz(b) +X,0(1-F,(b)+bf,(b)) biciminde elde edildi.

Burada f,, Z rasgele degiskeninin olasihik yogunluk fonksiyonu, F, Z rasgele
degiskeninin dagilim fonksiyonu,

K _Itu dir (Pinar, 2006).

X,o o©

b:

Bu calismamizda yazarlar tarafindan,

k=0 zamanmnda  E(H-V,—&AX )2 karesel beklenen degeri minimum olacak
sekilde
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X, 0" (1-F, (b)+bf, (b))+ X, o (1+ ) £, ()
~KX,0(1-F, (b)) X, (1+ p)

6= 22 ©)
0
olarak, portfoyiin degeri ise
Vy=X,(1+u)(1-F, (b)) + X,0 1, (b) - K (1-F, (b))~ EX,u (10)

olarak elde edilmistir. Cikarimlar, parcali momentler (Winkler, 1972) yardimiyla
elde edilmistir.

2.3 Dayamikhh Optimizasyon

Optimizasyon algoritmalar1 ve yazilimlar kullaniciya, kompleks  optimizasyon
problemlerinin  genis Olgiide ele alinmasina olanak vermesine ragmen, optimal
¢oziimler problem girdilerindeki ufak degisikliklere olduk¢a duyarl olabilmektedir. Bu
duyarliligin nedeni ise gergek diinya verilerinin nadiren kesin degerli olmasidir.

Klasik dogrusal optimizasyon yonteminde, kiigiik veri belirsizlikleri (%1 veya daha
az) goz ardir edilir. Verilen (s6zde) veriler kesin ise problem ¢oziiliir ve sonuglanan
nominal optimal ¢6ziimdiir. Kiiciik veri belirsizliklerinin ¢oziimiin uygunluk ve
optimallik 6zelliklerini 6nemli 6l¢iide etkilemeyecegi umulur. Fakat bazen kii¢iik veri
belirsizlikler, dikkat edilmesi gereken 6nemli sonuglara neden olmaktadir.

Dayanikli optimizasyon belirsizligin kiimeler yoluyla bir tarifine dayanan, en son
gelistirilen bir tekniktir. Belirsiz parametrelerin sadece bilinen kiimelere ait oldugu
bilinmektedir. Belirsiz problemin dayamkli karsilifi tizerinde durulmaktadir. Bu
dayanikl karsiliklar aslinda, orijinal problemin en kétii durum formiilasyonlaridir.

Bir belirsiz dogrusal optimizasyon problemi,

{mxin{c’x+d:Axsb}} aan

(c,d,A,b)eU

ifade edilsin. Burada, U bir belirsizlik kiimesidir. Klasik optimizasyon probleminin
dayanikli karsiligt,

min{[ max ([c'x+d]): Ax<b V(c,d,A,b)eU}} (12)

x (c,d,A,b)eU
olarak tanimlidir. Problem

min{t/c'x+d<t,Ax-b>0 ¥ (c,d,A,b)eU | (13)

olarak da verilebilir (Ben Tal vd., 2009, 9).
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2.4 Parametrelerin Belirsizligi Altinda Dayamikh Optimizasyon Yaklasim

Bubélimde, ¢ ve o parametrelerinin her ikisinde belirsizlik oldugu durumda, ¥
ve ¢& degerlerinin elde edilmesine iligkin Pinar (2006) dayanikli yaklagimi ele alindi.
Caligmada dayanikli karesel opsiyon koruma problemi

Vo6 (1 0)

min max ¢ (V,, & 4 a)zEz{[(Xo(l+/1+O'Z)—K)+—VO—gXO(,u—FO'Z)]z } (14)

olarak, belirsizlik kiimesi ise

(oo oe)

biciminde tanimlidir (Pinar, 2006, 5).

=

+P, 1 [uf, <1 (15)

Q1

Onerme : V", & cifti, (14) probleminde optimaldir; eger ve sadece,

max ¢(VO*,5*,/4,0-): ¢(V0*,g*,yj,aj) , olacak ve j=1,..r r negatif olmayan
U, o

sayilar a;20, ZQJ. =1 olacak sekilde 1<r<3i¢in (yl,O', ),...,(,u,,o;) ciftleri varsa;

J=1

oyle ki
iajCovj (H,X,)
=" (16)
> aVar, (H,X,)
j=1
Vo =2 0 (H)-& Y a,E, (AX) (17)
Jj=1 Jj=1
dir. Burada;
E,(H)= E(H(yj,aj)), E,(AX)= E(AX(yj,aj))
Cov,(H,X))= COV(H(,uj,O'j),Xl (yj,aj)) j=1...r
dir.
Ispat: Sabit  w,0  degerleri  i¢in, Vy,&  ‘in fonksiyonu olan

2
g, :{[(XO (1+,u+(72)—K)+ ~V,-¢ X, (,u+0'Z)] }, V,,& da birlikte konvekstir ve
Z etrafinda beklenen deger konveksligi korumaktadir. Bir konveks fonksiyonun
noktasal supremumu ayni1 zamanda konveks bir fonksiyon oldugundan, x,o etrafinda

maksimizasyon V,,& da fonksiyonun konveks olmasimi saglar. Demyanov ve
Malozemov (1990, 196-197)’e gore V,", &7, (14) probleminde optimaldir, 6yle ki;
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.,; a, [% (2. (10 V0 & %g’*} 0 (18)

20{. {6152 |:gz (/ujadjnVo . 6 ):|a V*J: 0 (19)

J
J=1

formiilleri ¢oziildigiinde (16) ve (17) kolaylikla elde edilir.

3. BULGULAR

Bu béliimde oncelikle, varlik fiyatmn hareketinin X, = X (1 +u+0Z) stokastik

modeline dayandigi varsayimmi altinda tek periyot i¢in klasik riskten korunma
probleminin optimizayonu yapilacaktir. o oynaklik parametresinin bazi degerleri i¢in

calismanin ikinci bolimiinde elde edilen optimal &,V degerleri ve E (H -V, —&AX )2

amag¢ fonksiyonu degerleri verilecektir.

Sonraki asamada; o oynaklik parametresinin kesin olarak bilinmedigi; sadece hangi
aralikta deger aldigi bilindigi durumda dayanikli riskten korunma probleminin
optimizasyonu ele aliacaktir.

Son olarak elde edilen klasik ve dayanikli ¢6ziimler amag¢ fonksiyonuna verdikleri
degerler acisindan karsilastirilacaktir.

Ik olarak, calismanin ikinci bolimii, 2.2 kisiminda, varlik fiyatinin  hareketinin
X =X, (1 +u+oc”Z ) modeline dayandigi varsayimi altinda,

r;li? =F (C1 -G, )2 =F (H -V, —éAX )2 probleminin optimal ¢6zimii  yazarlar

tarafindan,
X0 (1-F, (b)+bf, (b)) + X, o (1+ 1) £, ()
‘e ~KX,0(1-F, (b)) X, (1+ 1) (20)
X, o’
olarak, portfyiin degeri ise
Vy=X,(1+u)(1-F, (b))+ X,0 1, (b)-K (1= F, (b)) - EX,u 1)

olarak elde edildigi hatirlatilsin. Calismada; X, =10, K =9, 4=0.1, 0.1<o0< 0.2

degerleri keyfi olarak alinmistir. Bu varsayimlar altinda, bazi o degerleri i¢in optimal
coztimler &, V, ve Z amag fonksiyonu degerleri Tablo 1°de verilmistir.
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Tablo 1. k=0 zamaninda optimal riskli varhik miktari, portfoyiin degeri ve amac fonksiyonu

degerleri

o £ v, Z

0.10 0.9772 1.0312 0.0052
0.11 0.9655 1.0495 0.0101
0.12 0.9522 1.0716 0.0174
0.13 0.9380 1.0968 0.0273
0.14 0.9234 1.1248 0.0399
0.15 0.9088 1.1548 0.0553
0.16 0.8944 1.1866 0.0735
0.17 0.8803 1.2198 0.0944
0.18 0.8667 1.2541 0.1180
0.19 0.8537 1.2893 0.1442
0.20 0.8413 1.3253 0.1729

Ikinci asamada, kabul edilen degerler altinda 4. Béliimde (14) problemi olarak taniml
problemde, sadece oynakligin bilinmedigi varsayilarak,

2
min max EZ{[(H:(X, -K), )~V ~£ X, (u+07)| }
e o ' (22)
dayanikli optimizasyon probleminin optimal ¢oziimii ele alndi. (Pmar, 2006)
yaklasimi olan ilgili 6nermenin uygulanmasiyla elde edilen optimal ¢6ziim Tablo 2°de

verilmistir.

Tablo 2. Problem (22) i¢in optimal ¢6ziim
O * *
(6% ?

0.20 (0.8413,1.3253) 0.1729

Optimal ¢6ztimiin, oynakligin bazi farkli degerleri i¢in amag¢ fonksiyonuna verdigi
degerler Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3. Optimal ¢oziimiin, oynakhifin baz1 farkh degerleri icin_amac fonksiyonu degerleri

o (£ =0.8413,7, =1.3253) igin
Z amag fonksiyonu degerleri
0.10 0.0306
0.1 0.0322
0.12 0.0346
0.13 0.0381
0.14 0.0431
0.15 0.05
0.16 0.0591
0.17 0.0796
0.18 0.0847
0.19 0.1016
2
0.20 max E, {[H —V,—& AX] } =0.1729
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Bazi (f ,Vo) degerleri i¢cin amag¢ fonksiyonunun en biiyiik degerleri Tablo 4’de

verilmistir.

Tablo 4. Bazi riskli varhik miktari, portfoyiin baslangi¢ degerleri icin, amac fonksiyonunun aldig:

en biiyiik degerler
(&%) e, P [ % T |
(0.9862,1.0217) 0.2718
(0.9665,1.0495) 0.2583
(0.9522,1.0716) 0.2425
(0.9380,1.0968) 0.2277
(0.9234,1.1248) 0.2139
(0.9088,1.1548) 0.2017
(0.8944,1.1866) 0.1915
(0.8803,1.2541) 0.1834
(0.8667,1.2541) 0.1776
(0.8537,1.2893) 0.1741

(0.8413,1.3253) . e |
min max £, {[#-1, -5 'axT |-

0.1729

Her bir o i¢in amag fonksiyonun klasik ve dayanikli ¢6ztimde aldig1 degerler ve
farklar1 Tablo 5’de verilmistir.

Tablo 5. Her bir oynakhk degeriicin klasik ve dayanmikh c¢oéziimlerin amac fonksiyonu degerleri

ve farklari
d 9& Vo Zo Zl Zl - Zo
(0.8413,1.3253) i¢cin

0.10 09772 1.0312  0.0052 0.0487 0.0435
0.11 0.9655  1.0495  0.0101 0.0517 0.0416
0.12 09522  1.0716  0.0174 0.0555 0.0381
0.13 0.9380  1.0968  0.0273 0.0604 0.0331
0.14 0.9234  1.1248  0.0399 0.0671 0.0272
0.15 0.9088 1.1548  0.0553 0.0761 0.0208
0.16 0.8944  1.1866  0.0735 0.0880 0.0145
0.17 0.8803 1.2198  0.0944 0.1032 0.0088
0.18 0.8667 12541  0.1180 0.1222 0.0042
0.19 0.8537  1.2893  0.1442 0.1453 0.0011
0.20 0.8413 1.3253  0.1729 0.1729 0
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4. TARTISMA VE SONUC

Tablo 1’e gore, o oynaklik degeri arttikca portfoyiin degeri V, degeri de artmaktadir.
Tablo 5, baz1 0.1<0<0.2 degerleri icin, elde edilen (§*=0.8413,V0*:1.3253)
dayanikli  ¢oziimiiniin ve klasik ¢6ziimlerin amag¢ fonksiyonuna verdigi degerleri
icermektedir. o oynakliginin kesin olarak bilindigi durumda amag¢ fonksiyonunun aldig1
deger Z,, belirsiz oldugu durumda, (5* =0.8413,V, =1.3253) igin amag
fonksiyonunun degeri Z, olarak tamimlanmistir. Tablo 5’e gore, Z —Z, farklan

incelendiginde; elde edilen degerlerin kiiciik oldugu gozlemlenmistir. Burada, o
oynakliginin kesin olarak bilindigi durumda ve belirsizlik durumunda elde edilen klasik
ve dayanikli ¢oziimlerin birbirine yakin oldugu soylenebilir. Boylelikle elde edilen

(5* =0.8413,V, = 1.3253) ¢Oziimiiniin, parametre  belirsizliginden  etkilenmedigi,

parametre belirsizligine karsi dayanikli bir ¢6ziim oldugu rahatlikla soyelenebilir.
Sonraki c¢alismalarda, sapma ve oynakligin ayni anda belirsizlik gosterdigi durum
incelenebilir. Farkli stokastik modeller ele alinabilir. Tek periyot durumunda yapilan
calisma, ¢oklu periyot durumu i¢in genellestirilebilir.

5. KAYNAKLAR

Ahn, H., Muni, A., Swindle, G., 1997. Misspecified Asset Price Models and Robust
Hedging Strategies, Applied Mathematical Finance Vol. 4, 21-36.

Ahn, H., Muni, A., Swindle, G., 1999. Optimal Hedging Strategies for Misspecified
Asset Price Models, Applied Mathematical Finance, Vol.6, 197-208.

Avellaneda, M., Levy., A., Paras, A., 1995. Pricing and Hedging Derivative Securities
in Markets with Uncertain Volatilities, Applied Mathematical Finance, Vol. 2, 73-88.

Alpan, F., 1999. Omeklerle Futures Anlagmalar ve Opsiyonlar. Literatiir Yayinlari,
Istanbul.

Ben-Tal, A., El Ghaoui, L., Nemirovski, A., 2009. Robust Optimization, Princeton
University Press, USA.

Coleman, T. F., Li, Y., Patron, M. C., 2003. Discrete Hedging Under Piecewise Linear
Risk Minimization, Journal of Risk, Vol. 5, 39-65.

Dem’yanov, V. F., Malozemov, V. N., 1990. Inroduction to Minimax. Dover
Publications, New York.

Follmer, B. Y., Schweizer, M., 1989. Hedging by Sequential Regression: An
Introduction to the Mathematics of Option Trading, ASTIN Bulletin, Vol.18, No.2;
147-160.

TUIK, istatistik Arastirma Dergisi, Ozel Say1 2012 75

TurkStat, Journal of Statistical Research, Special Issue 2012



76

Giiltac EROGLU INAN, Aysen APAYDIN, Mustafa C. PINAR

Pmar, M. C., 2006. On Robust Quadratic Hedging of Contingent Claims in Incomplete
Markets Under Ambiguous Uncertainty. Presented at the First Conference on
Advanced Mathematical Methods in Finance (Bilkent University 2006-Princeton
University 2008).

Schweizer, M., 2001. Variance-optimal Hedging in Discrete Time. Mathematics of
Operation Research, Vol. 20, 1-32.

Winkler R. L., Roodman G., Britney, R., 1972. The Determination of Partial
Moments, Management Science, Vol. 19, No. 3, 290-296.

ROBUST OPTIMIZATION APPROACH FOR ONE PERIOD
QUADRATIC OPTION HEDGING PROBLEM UNDER THE
UNCERTAINTY OF PARAMETERS IN INCOMPLETE MARKET

ABSTRACT

In this study, first the quadratic hedging problem for one period is
considered in an incomplete market. Optimal solution of the problem
obtained by Follmer-Schweizer (1989) is given. Next, the optimal solution of
the problem is obtained by the authors with a stochastic model proposed by
Pinar (2006). Some special calculations obtained in the same study were
included. In another stage, the robust optimization approach, which is
suggested in the related work is discussed for the situation where the model
parameters are subject to uncertainty. In the last stage, an application of this
approach is included for the situation where only the volatility is unknown.
Numerical results show that classical solution obtained for the situation
when volatility is known and the solution obtained under the uncertainty
situation give similar values at the objective function. As a result, we can say
that, the solution obtained under the uncertainty situation is robust to
volatility variation.

Keywords: Uncertainty, Robust optimization, Quadratic option hedging.
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