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ZBIEŻNOŚĆ STRATEGII OPTYMALNYCH  
NA RYNKACH FINANSOWYCH  

Z OGRANICZENIAMI PŁYNNOŚCI 
 
Streszczenie: W pracy rozważamy model rynku finansowego opisanego przez Çetina 
i Rogersa [2007], w którym ściśle wypukłe koszty transakcyjne służą do modelowania 
efektów związanych z ograniczeniami płynności. Udaje się wzmocnić rezultaty tej pra-
cy, dowodząc jedyności strategii optymalnych, oraz wykazać ich ciągłość względem 
preferencji inwestorów. 
 
Słowa kluczowe: koszty transakcyjne, strategie optymalne, ryzyko płynności, wycena 
instrumentów. 
 
 
Wprowadzenie 

Ryzyko płynności jest jednym z najważniejszych typów ryzyka, z jakim 
mamy do czynienia na rynkach finansowych. Dotychczasowe badania związane 
z modelowaniem ryzyka płynności i jego wpływu na zachowanie się inwestorów 
i rynków finansowych nie są jednak zbyt zaawansowane, być może z powodu 
braku zgody w sprawie definicji płynności, nawet w kategoriach jakościowych. 
Efekty związane z płynnością można najprościej opisać jako trudności lub ko-
nieczność poniesienia dodatkowych kosztów w sytuacji, gdy chcemy w krótkim 
czasie sprzedać lub kupić większą ilość pewnych aktywów. 

Występują dwa podejścia do modelowania efektów związanych z płynno-
ścią. Według pierwszego z nich transakcje dużego inwestora mają wpływ na 
cenę rynkową. Znane są udokumentowane przypadki, gdy duży inwestor (lub 
grupa inwestorów) wpływał na rynek, co zwykle objawiało się znacznym wzro-
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Rys. 2. Cena opcji put jako funkcja parametru β: γ = 1  
 
 
Podsumowanie 

Wykorzystanie wypukłej funkcji kosztów transakcyjnych, zaproponowane 
przez Çetina i Rogersa [2007], jest interesującym i efektywnym sposobem mo-
delowania efektów związanych z ograniczeniami płynności. Głównym wyni-
kiem niniejszej pracy jest twierdzenie 3.3 pokazujące, że w modelu tym strategie 
optymalne zmieniają się w sposób ciągły wraz z preferencjami inwestorów. Wynik 
ten uzasadnia możliwość stosowania technik aproksymacji numerycznej w wyzna-
czaniu strategii optymalnych oraz wycenie instrumentów finansowych opartej na 
funkcji użyteczności.  
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CONVERGENCE OF OPTIMAL STRATEGIES ON FINANCIAL 
MARKETS WITH LIQUIDITY CONSTRAINTS 

 
Summary: In this paper we consider the model of financial market described by Çetin 
and Rogers [2007], where strictly convex transaction costs are used to model the effects 
of liquidity constraints. We were able to improve results of that paper, proving uniqu-
eness of optimal strategies and their continuity with respect to investors’ preferences. 
 
Keywords: transaction costs, optimal strategies, liquidity, pricing. 


