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Cena kalkulacyjna na wieloakcyjnym rynku finansowym

Rozpatrzmy rynek finansowy z cena sprzedazy akcji (bid price) S, (za ktéra moze-
my sprzedaé akcje) i ceng kupna akeji (ask price) S; (za ktéra mozemy kupié akeje)
w chwili ¢. Zalézmy, ze na przedziale czasu [0,7] lokujemy kapital w te akcje lub
w obligacje o stalej stopie procentowej tak, by w chwili 7' zmaksymalizowa¢ swoja
satysfakcje mierzong poprzez funkcje uzytecznosci od bogactwa, ktore uzyskamy wy-
cofujac pieniadze z gietdy. Przy rozsadnych zatozeniach nasze postepowanie bedzie
w kazdej chwili wyznaczone przez strefy zakupu, sprzedazy akcji lub braku ingerencji
w portfel. Czesto wtedy interesuje nas cena kalkulacyjna (shadow price), to znaczy,
cena pomiedzy ceng sprzedazy i kupna, ktéra daje nam te samag optymalng koncowa
wartoéé funkcji uzytecznoéci jak w sytuacji, gdy mamy odpowiednio ceny S, i S;.
Cena ta zalezy od naszego portfela akcji: jest ona rowna cenie sprzedazy, gdy jeste-
Smy w strefie sprzedazy, i cenie zakupu, gdy jesteSmy w strefie zakupu. Problem jest,
jak ja wyznaczy¢ w strefie braku ingerencji. To zagadnienie bylo badane dla ogdl-
nych cen akcji w pracach [1] i [2] (miedzy innymi). Problemem jest zbadanie sytuacji,
gdy mamy wiele akcji. To znaczy, chcemy wyznaczy¢ wtedy w kazdej chwili strefy
okreslajace nasze zachowanie (w przypadku dwoéch akcji mamy juz 9 takich stref)
i nastepnie okresli¢ w nich cen kalkulacyjne. Przypadek rynku wieloakcyjnego nie byt
do tej pory badany i jest przedmiotem przygotowywanej pracy z dr. T. Rogala.
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