Universita degli Studi di Roma “La Sapienza”
Anno Accademico 2004-2005

FACOLTA DI SCIENZE MATEMATICHE FISICHE E NATURALI
CORSO DI LAUREA IN MATEMATICA

Alcuni appunti per il corso di
METODI PROBABILISTICI
PER L’ECONOMIA E LA FINANZA
Giovanna Nappo
A.A. 2004/05

versione del 15 marzo 2005



Indice

Introduzione 1
1 Cenni sul funzionamento e sulla storia dei mercati finanziari 2
1.1 Mercati Finanziari . . . . . . . . oL 0L e 3
Appendice: tasso di interesse a tempo continuo . . . . .. ..o 6
Soluzione delle equazioni differenziali lineari . . . . .. .. ... .. ... ... .... 7
1.2 Un esempio concreto di derivato finanziario . . . . . . . . . . ... ... oL 9
1.3 Teorema dell’arbitraggio . . . . . . . . . . . . e 11
1.3.1 Applicazioni . . . . . . . ... e 13
1.4 1l modello binomiale uniperiodale . . . . . . . . . . . ... L L 15
1.4.1 Modello binomiale uniperiodale con contingent claim . . . . . .. ... .. ... ... ... 18
2 Richiami su spazi di probabilita ® 24
2.1 Esempi di spazi di probabilita . . . . . . . .. e 24
2.2 Variabili aleatorie . . . . . . . . L L 27
2.3 Distribuzioni di variabili aleatorie . . . . . . . . .. oo 29
2.4 Valoriattesi . . . . . . oL e e 31
2.5 Appendice: Spazi di variabili aleatorie . . . . . . . ... oL L 33
2.5.1 Sottospazi dello spazio delle v.a.di quadrato integrabilet . . . . ... .. ... ... ... 34
2.5.2 Regressione lineare . . . . . . . . ... L L e 34
2.6 Appendice: Approccio soggettivista alla probabilita . . . . . . . . ... oL 36
3 Valori attesi e probabilita condizionali 39
3.1 Definizioni . . . . . . . . L e e e e e e 39
3.2 Esempi. . . ... e 41
3.3 Proprieta del valore atteso condizionale . . . . . . . . . .. ... e 47
3.4 Equivalenza tra le definizioni di valore atteso condizionale per variabili aleatorie di quadrato
sommabile . . . . . L L e e e 50
3.5 Dimostrazioni delle proprieta del valore atteso condizionale . . . . . ... ... ... ....... 51
3.6 Probabilita condizionali regolari I . . . . . . ... Lo 54
3.7 Esempil . . . . 56
4 Martingale 59
4.1 Esempi di martingale e di submartingale . . . . . . . . . ... L oL 60
4.2 Decomposizione di Doob . . . . . . ... Lo 66
4.3 Martingale, submartingale e tempi d’arresto . . . . . . .. ... L Lo o 72
4.4 Alcune proprieta dei tempi d’arresto . . . . ... oL 74
4.5 Casoatempo discreto . . . . . . ... e 75
4.6 Applicazione: la rovina del giocatore con le martingale . . . . . . ... ... o oo L. 7
4.7 Disuguaglianza di Kolmogorov per submartingale non negative . . . . . . ... ... ... .... 79
4.8 Convergenza di martingale . . . . . . . . . ... 79
4.9 Disuguaglianza di Doob . . . . . . . ..o 81
5 Mercato (B, S): investimenti, proprieta e caratteristiche 83
5.1 Struttura del mercato (B,S) . . . . . ... 83
5.1.1 Strategia di investimento di un portfolio . . . . . . . ... ... ... L. 84

E19 Mereato ccontato (B Q) Q7



ii versione 15-marzo-2005
5.3 Mercato senza opportunita di arbitraggio . . . . . ... .. L o 92
5.4 Primo e Secondo Teorema Fondamentale . . . . . . . . . . . ... ... ... ... .. ... ... 93

5.4.1 Sufficienza del Teorema APT1 . . . . . . . . . . . . . . . . . e 96
5.4.2 Necessita del Teorema APT1: trasformazione condizionale di Esscher t . . ... ... .. 98
5.5 Completezza e S-rappresentabilita . . . . . . .. ..o L 102

6 Il modello di Cox Ross Rubinstein (CRR-model) 106

6.1 Caratteristiche del modello . . . . . . . . . .. 106
6.1.1 CRR ¢ arbitrage-free e completo . . . . ... ... ... 107
6.1.2  S-rappresentabilita . . . . ... Lo 109

6.2 Prezzi di copertura per opzioni Europee . . . . . . ... L 110
6.2.1 Calcolo del prezzo di copertura per U'opzione call . . . . . . ... .. ... ... . ..... 113

7 Processi aleatori a tempo continuo 117
7.1 Processi aleatori, definizioni ed esempi . . . . . . . . .. ... 117
7.2 Osservazione sulla definizione di un processo solo attraverso le sue distribuzioni finito dimensionali122
7.3 Esistenza di una versione continua: criterio di Chensov-Kolmogorov. . . . . . .. ... ... ... 123
7.4 Le traiettorie del processo di Wiener non sono a variazione limitata . . . . . . ... .. ... ... 123
7.5 Processi ad incrementi indipendenti ed omogenei . . . . . .. ... Lo Lo 126
7.6 Esempi di martingale a tempo continuo . . . . . . ... oL oL 128
7.7 Processi di Markov regolari . . . . . . . ... L 131

7.7.1 Processo di Orstein-Ulhenbeck . . . . . . .. .. . .. o 134
7.7.2  Moto browniano geometrico e modello di Black-Scholes . . . . . ... .. ... ... ... 137

7.8 Appendice: variabili Gaussiane ® . . . . . .. ..o 141

7.9 Appendice: dimostrazione del Teorema di esistenza di Kolmogorov 1 . . . ... ... ... ... 143
7.9.1 Caso a tempo discreto: metodo diretto . . . . . . . .. ..o 149
7.9.2 Osservazione su RY t. . . . . . . L 150
7.9.3 Problemi con lo spazio canonico . . . . .. ... Lo Lo 151

7.10 Appendice: dimostrazione del criterio di Chensov-Kolmogorov {1 . . . . . . ... ... ... ... 152

8 Proprieta del moto browniano 155
8.1 Trasformazioni del moto browniano I . . . . . . . . . . ... Lo 155
8.2 Proprieta di Markov forte per il processo di Wienery . . . . . . . ... .. ... 155
8.3 Principio diriflessione I . . . . . . . .. L 157
8.4 Tempi di uscita da una striscia § . . . . . . . . .. 159
8.5 Imtegrale stocastico: cenni . . . . . . . ... 162

8.5.1 Processielementari . . . . . . . .. Lo 162

8.6 Calcolo stocastico e formula di Itd6 . . . . . . . . .. .. oo 167
8.6.1 Moto browniano geometrico e il suo differenziale stocastico . . . .. ... ... ... ... 170

8.7 Equazioni differenziali stocastiche . . . . . . . . . . ... e 171

Bibliografia 174



versione 15-marzo-2005 1

Introduzione

Questi appunti sono una raccolta di vari appunti, scritti durante vari anni di insegnamento di corsi universitari
sui processi aleatori. E questo spiega la ancora non completa coerenza della presentazione degli argomenti.
Nella preparazione delle lezioni ho utilizzato diversi testi e i principali sono il testo di P. Baldi [1] e quello di A.
N. Shiryaev [13]. Ma andrebbero citati anche altri testi, come ad esempio il testo di L. Breiman [5] e i testi di S.
Ross [10] e [11]. Inoltre, in particolare per le parti dedicate agli esempi in finanza, ho utilizzato, rimaneggiandole,
anche alcune parti delle tesi di laurea di due studentesse Valeria Belleudi e Stefania Latella, che ringrazio per
il lavoro svolto. Questo spiega la grande discontinuita di stile delle varie parti di questi appunti.

A partire dall’anno accademico 2003/04 il corso di Metodi Probabilistici per ’Economia e la Finanza &
divenuto un corso complementare della laurea triennale in Matematica, di conseguenza si e posto il problema
di riuscire a presentare argomenti come il valore atteso condizionato e le martingale in modo che uno studente
con un bagaglio minimo di conoscenze in probabilita possa ugualmente capire I'utilita di questi concetti e le
sue applicazioni in finanza. Lo sforzo principale fatto consiste appunto in questo tentativo, ma per ora si tratta
solo di un tentativo preliminare.

Nonostante cio rimangono nel testo alcune note che erano state scritte per studenti con un bagaglio di
conoscenze piu elevato, quelle parti pero non sono state ancora riguardate.

Notazioni: I capitoli, o le sezioni, con il segno ® contengono richiami di nozioni di base di teoria delle
probabilita, mentre i capitoli, o le sezioni, con il segno { contengono argomenti di approfondimento.

Programma per ’anno accademico 2003/04: I capitoli, le sezioni, singoli teoremi o dimostrazioni con il
segno I non sono in programma per ’anno accademico 2003/04.

Si ricorda che per la preparazione all’esame si richiedono anche alcuni elementi di Matematica Finanziaria
(che corrispondono ai capitoli 4 e 5 del testo di Ross [11]), enunciato del teorema dell’arbitraggio, con
relative applicazioni e lo studio elementare del modello binomiale multiperiodale (Cox, Ross e Rubistein) (che
corrispondono alle sezioni 6.1 e 6.2 del testo di Ross [11] e ai capitoli 1 e 2 del testo di Bjork [4]). Infine si richiede
la trattazione elementare del moto browniano geometrico e la formula di Black e Scholes (che corrispondono al
capitolo 3 e alle sezioni 7.1 e 7.2 del testo di Ross [11]).

Programma per ’anno accademico 2004/05: Rispetto allo scorso anno manca la parte sui processi a
tempo continuo. Rimangono validi i richiami dei testi di Bjork [4] e di Ross [11], ma in queste note compaiono
anche alcuni dei temi che prima erano affrontati solo in quei testi.



Capitolo 1

Cenni sul funzionamento e sulla storia
del mercati finanziari

Prima di tutto proviamo a definire di cosa si occupa quella che viene chiamata la teoria matematica della finanza
(o matematica finanziaria)!.
I quattro protagonisti sono

e gli individui, la cui attivita viene descritta in termini del dilemma consumo-investimento: consumare di
piu ora o investire per ottenere di piu dopo? L’ambivalenza del loro comportamento sia come consumatore
che come investitore porta a problemi di ottimizzazione formulati in termini di economia matematica come
problemi di consumo-risparmio e di decisione sulla composizione del portafoglio?. Nell’ambito della teoria
dell’utilita il primo problema & trattato in base al postulato del comportamento razionale (Von Neumann-
Morgestern) degli individui in stato di incertezza. Questa teoria porta a determinare strategie preferibili
in termini di analisi qualitativa, ad esempio con il valore atteso delle funzioni di utilita. Il problema della
composizione del portafoglio porta a problemi di miglior allocazione dei fondi, tenendo conto del rischio,
tra i diversi beni possibili, quali proprieta, oro, titoli (o securities: buoni, azioni, opzioni, future...).

e le corporazioni (compagnie, ditte,...) che posseggono beni di valore (terra, fabbriche, macchinari,
tecnologie,...) organizzano affari, mantengono relazioni commerciali. Per aumentare il loro capitale a
volte le corporazioni emettono azioni (stocks) o buoni (bonds). I buoni sono emessi anche dai governi. Lo
scopo delle corporazioni & quello di andare incontro agli interessi dei possessori delle azioni (shareholders)
e dei buoni (bondholders).

e gli intermediari o meglio le strutture finanziare intermediatrici (banche, compagnie di investimenti,
fondi pensioni, compagnie di assicurazioni...). Tra queste si possono mettere anche i mercati finanziari,
che scambiano azioni opzioni, future, etc..., Tra i mercati finanziari, quelli degli Stati Uniti sono tra i piu
famosi:

— NYSE: New York Stock Exchange

— AMEX: American Stock Exchange

— NASDAQ: NASDAQ Stock Exchange
— NYFE: New York Future Exchange
— CBOT: Chicago Board of Trade

e i mercati finanziari (di denaro, di metalli preziosi, di strumenti finanziari). In particolare nei mercati
di strumenti finanziari, di solito si distingue tra

1Questa prima parte & basata principalmente sul testo di Shiryaev [13].

21l termine portafoglio (portfolio) significa nei modelli base la suddivisione tra investimenti e risparmio, con eventuali altre
restrizioni, come ad esempio limiti superiori od inferiori delle quantita investite. In modelli piti complessi puo riguardare anche le
quantita utilizzate in consumo.
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— strumenti sottostanti o primari come

% conti bancari
* buoni
* azioni
— strumenti derivati o secondari
* opzioni
* contratti future
* warrants
* swaps
* combinazioni
* etc.

Notiamo che 'ingegneria finanziaria € spesso pensata come la manipolazione dei derivati per aumentare
il capitale e ridurre il rischio causato dall’incertezza della situazione del mercato nel futuro.

1.1 Mercati Finanziari

1 Denaro Si tratta di un meccanismo che permette di commerciare cose/beni che si hanno in modo da
ottenere poi cose/beni che si desiderano. Al momento attuale monete e banconote sono solo una piccola
parte del denaro esistente. La maggior parte dei pagamenti viene effettuata tramite assegni o per via
telematica (bancomat, carte di credito, web-banking, ...). Oltre alla funzione di mezzo di circolazione il
denaro ha un ruolo importante anche come mezzo di valutazione e come mezzo di risparmio.

2 Moneta, Cambio, Numerario Le riserve di moneta di altri paesi, i tassi di cambio, etc. sono
un’indicatore importante del benessere di una nazione, del suo sviluppo; inoltre € spesso un mezzo di
pagamento per il commercio con ’estero.

Nell’ambito della storia dei cambi di valuta spesso si sono avuti accordi internazionali e unioni monetarie.
Ad esempio a Bretton-Woods (New Hampshire, USA) nel 1944 si svolse una famosa conferenza durante
la quale si decise il sistema di credito e di valuta del mondo occidentale, in particolare i tassi di cambio
delle valute coinvolte potevano variare solo del 1% rispetto a quelli ufficiali. In quella occasione fu istituito
la Fondazione Monetaria Internazionale (International Monetary Foundation, IMF). L’accordo rimase in
vigore fino alla crisi petrolifera e alla crisi monetaria del 1973, che coinvolse il dollaro statunitense, il
marco tedesco e lo yen giapponese. Nel 1979 furono poste le basi per 'Unione Monetaria Europea (il
famoso Serpentone: (DA FINIRE)

3 Metalli Preziosi Si tratta di oro, argento, platino e altri (iridio, palladio, osmio, rodio, rutenio). Hanno
avuto un ruolo importante nel passato, specialmente nel 19 — simo secolo, ma hanno ancora un ruolo ai
nostri giorni nel sistema del credito internazionale e del cambio di valute.

Un po’ di storia: si puo considerare che I’eta dell’oro sia iniziata nel 1821, anno in cui il governo britannico
proclamo la convertibilita in oro della sterlina. Poco dopo anche gli Stati Uniti fecero lo stesso con il dollaro
(as good as gold). Lo standard dell’oro ebbe il suo apice tra il 1880 e il 1914, ma dopo la prima guerra
mondiale non recupero piu il suo status. Le sue tracce si persero definitivamente quando Nixon nell’agosto
del 1971 dichiaro formalmente la fine della convertibilita in oro del dollaro®.

31n realta dopo la crisi del 1929, e precisamente nel 1934, il governo degli USA dichiard che un’oncia (28,35 grammi) d’oro valeva
35 dollari. Cosi rimase formalmente fino al 1971, anche se gia da tempo era chiaro che i dollari in circolazione erano molti di piu
di quelli che si sarebbero potuti convertire in oro con le riserve di questo metallo prezioso in possesso degli USA. La dichiarazione
di Nixon, che va ricordato anche come il presidente che gesti la fine della guerra in Vietnam, ebbe forti ripercussioni su tutta
I’economia mondiale, e portdo ad una svalutazione del dollaro e ad una conseguente impennata dei prezzi del petrolio, forse anche
maggiore di quella che stiamo vivendo in questo periodo (autunno 2004). La svalutazione del dollaro comporto la svalutazione delle
altre monete, in particolare della lira, legata al dollaro dopo che il piano Roosevelt aveva permesso all’Italia di riprendersi dopo la
seconda guerra mondiale. Anche 'inflazione era impressionante: dell’ordine del 17% annuo. La crisi fu tale che furono inventate le
domeniche a piedi: ma non per motivi ecologici (la parola ecologia non era entrata ancora nell’'uso comune), bensi per cercare di
risparmiare sul consumo del petrolio e di conseguenza di diminuire nel bilancio dello stato la voce dei pagamenti all’estero. La fine
della convertibilita del dollaro ebbe come conseguenza una forte instabilita dei prezzi e fu uno dei motivi per cui nacque ’esigenza di
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4 Conto bancario Un conto bancario (bank account) & un titolo (o una security) dello stesso tipo dei buoni,
in quanto si riduce all’obbligo da parte della banca di pagare certi interessi sulla somma che & stata messa
sul conto. I conti in banca sono convenienti come misura dei prezzi di varie altre security. Si distinguono
vari tipi di interesse

e interesse semplice a tasso r significa che se oggi ho la cifra xg dopo n anni avro la stessa cifra piu
n-r-xg, cioe xg (1 +n- 7"). Sostanzialmente e quello che accade se ogni anno gli interessi vengono
ritirati e non rimessi sul conto in banca.

e interesse composto Se invece gli interessi venissero messi sul conto si avrebbe la seguente tabella

0 1 2 k n
o :clzaco(l—‘rr) x2:$1(1+r) ack:a:k_l(l—i—r) mn:xn,1(1+r)
) xlzzo(1+r) 1‘22:170(1+7')2 xk:xo(lJrr)k wn:x0(1+r)n

dove z( rappresenta il valore inizialmente (¢ = 0) depositato, (ovvero all’inizio del primo periodo
cioe per 0 < ¢ < 1) z; rappresenta 'ammontare dalla fine del primo periodo all’inizio (escluso) del
secondo periodo (cioe per 1 < ¢t < 2), mentre z; rappresenta 'ammontare dalla fine del k — simo
periodo alla sua fine (cioe per k <t < k +1).

e interesse composto (m volte in un anno) a tasso (nominale) r significa che gli interessi sono
versati sul conto alla fine di ogni periodo di durata 1'm — sima parte di anno, ovvero alla fine del
primo periodo si avra x¢(1 + r/m), alla fine del secondo periodo si avra xo(1 + r/m)?, e alla fine
dell’h — simo periodo si avra zo(1 4 7/m)". Se non vengono effettuati prelievi la quantita di denaro
al tempo t = N + k/m, ovvero dopo N anni e k periodi di un m — simo di anno, cioé dopo N -m +k
periodi, si avra sul conto la quantita

.’Egm) = 1’0(1 + T/m)N'm+k = l’o(]_ + T/m)m(N+k/m) = 1’0(1 —+ r/m)m't (11)
E interessante notare che alla fine dell’anno, cioe dopo m periodi, si ha a disposizione la cifra di

zo(1 4 r/m)™. Sipud quindi definire (e calcolare) il tasso semplice effettivo r};;(m) equivalente
al tasso r composto su m periodi in un anno come quel valore rg; f(m) tale che:

L+ripp(m) = (1 + r/m)m S rip(m) = (1 + r/m)m -1

avere delle coperture finanziarie contro la grande variabilita dei prezzi. Per dare ancora un’idea delle fluttuazioni si tenga presente
che prima del 1971 il dollaro veniva scambiato a 600 lire, mentre nel giro di poco tempo (non so precisare al momento quanto
tempo) il cambio si aggirava attorno al doppio. Comunque per essere pill precisi si puo considerare che 'oro passd dai 35 dollari
per oncia del periodo 1934 — 1971 al massimo di 570 dollari per oncia del 1980. Successivamente precipito ai 308 dollari per oncia
del 1984, per poi continuare ad oscillare tra i 300 e i 400 dollari.

Puo essere interessante riportare i 10 punti con cui Nixon diede ’annuncio:

1 Sospensione temporanea della convertibilita in oro del dollaro, eccezion fatta per le operazioni che saranno di interesse per gli
Stati Uniti.

2 GIli Stati Uniti chiederanno al Fondo Monetario Internazionale il varo di un nuovo sistema monetario internazionale e terranno
in sospeso la convertibilita in oro fino a quando non si saranno trovati adeguati accordi.

3 Sara introdotta una tassa temporanea del 10% su tutte le importazioni negli Stati Uniti.
4 Saranno congelati per tre mesi prezzi, stipendi, affitti e dividendi.

5 Sard abrogata la sovrattassa del 7% sull’acquisto di vetture nuove nazionali o straniere.
6 Saranno anticipate al gennaio 1972 le riduzioni fiscali gia previste per il gennaio 1973.

7 Sara richiesto al Congresso di approvare un piano per l’estensione della mano d’opera, con la possibilita di riduzione delle tasse
per coloro che seguiranno questa idea.

8 Ricerche e sviluppo tecnologico e industriale saranno stimolati e incoraggiati.

9 E previsto un risparmio di 4 miliardi e 700 milioni nelle spese federali, comprese alcune limitazioni negli aumenti degli stipendi
degli impiegati.

10 E prevista una riduzione del 10% degli aiuti americani all’estero.
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e interesse composto a tempo continuo? Nel caso in cui il numero di periodi per anno tende ad
infinito, ovvero nel caso in cui gli interessi vengono pagati con scadenze cosi ravvicinate da poter
essere pensate in tempo continuo appare naturale che al tempo ¢ vada considerato il valore definito

da
Ty = lim xﬁ’”).
Tenendo conto che® xtm) = xiﬁ?u /m dalla (1.1) si ottiene che
— 1 (m) _ m-\lm-t]/m) _ rt
= W}E}loox\.mtj/m B n}gnoo(l + T/m) ( ) =€

Anche in questo caso si possono definire dei tassi equivalenti: ad esempio, dato il tasso nominale a
tempo continuo r. esiste un tasso (nominale) di interesse annuale r(m)(= r(m,r.) composto in m
periodi, equivalente al tasso nominale a tempo continuo r., ovvero tale che

1= € = wo(L+r(m)/m)" & r(m) = m(e"/™ —1).

La formula inversa, cioe la formula che, dato il tasso di interesse r(m) composto in m periodi,
permette di ottenere il valore del tasso r = r.(r(m)) a tempo continuo corrispondente & ovviamente

r=mlog(1+r(m)/m).

Vale la pena di sottolineare il caso in cui m = 1, che corrisponde al tasso (effettivo) di interesse
semplice (1) = 7 (sempre su base annua), in cui le due formule diventano

r=e" —1, rzlog(1+f),

Infine va ricordato anche la definizione di tasso di sconto § (su base annua), ovvero quella quantita
G che permette di calcolare la somma By che devo mettere in banca oggi, se voglio ottenere tra un
anno la somma B, attraverso la formula

By =B, (1 — cj).
Tenendo conto che By = Bo(l + f) si ottiene che

(1-q) (1+7) =1, (1.2)

OVVeI‘O6

r X q
r =
147 1—4

q’\:

4In questo paragrafo consideriamo solo il caso in cui il tasso rimane costante per tutto il periodo al quale siamo interessati. Per
il caso in cui il tasso varia nel tempo, in modo deterministico, si veda ’appendice a questa sezione.

SInfatti il valore della funzione s rgm) & costante sugli intervalli di tempo del tipo [k/m, (k+1)/m). Dato ¢ si tratta di trovare
k = k(t) per il quale valga che t € [k/m, (k + 1)/m), ovvero per il quale k/m < t < (k + 1)/m, chiaramente k(t) = |m - t], la parte
intera inferiore di t. Per quel che segue & poi utile notare che

Ogthm-ﬂﬁn:ﬁ:iigiji

<1l/m
e che quindi
t= lim |m-t]/m.
m—00

SE interessante notare che se il tasso di sconto viene aumentato di « allora il tasso di interesse corrispondente passa dal valore

7(§) = 134 al valore

Hara)= I i@ rag (1) + ofa).

i 1
1 4 a ozd—q 4 h—&-o(a)-r(q)—i—a

q=q (1 - q)Q
Inoltre va sottolineato che la relazione (1.2) va pensata come una definizione del tasso di sconto. Inoltre in tutta la trattazione
precedente si & considerato che il tasso di credito e quello di prestito sono gli stessi, ovvero non abbiamo considerato il segno di zg.
Ciod non & vero di solito nella realta: la banca prevede un tasso di interesse se depositate delle somme di denaro (cioé se zg > 0),
mentre prevede un tasso di interesse diverso (e piu elevato) se siete creditori di somme di denaro nei confronti della banca (cio¢ se
2o > 0). Comunque per semplicita di trattazione, di solito si ammette che i due tassi coincidano.
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5 Buoni DA COMPLETARE

6 Azioni (Stock o Share) Come gia detto le azioni, come i buoni, sono emesse da compagnie per aumentare
il capitale. Anche se esistono diversi tipi di azioni, i tipi principali sono due: azioni ordinarie (equity
e common stock) e azioni preferenziali (preferred stock). Le differenze sono nel tipo di rischio e nel
pagamento dei dividendi:

e chi possiede azioni ordinarie ottiene come dividendi la sua parte dei profitti della compagnia, e il
loro ammontare dipende dal suo successo finanziario, mentre se la ditta fallisce perde tutto il suo
investimento,

e chi possiede azioni preferenziali ha minor rischio di perdere tutto, i suoi dividendi sono garantiti, ma
non aumentato con i profitti della compagnia.

Di solito pero 'investitore, cioe colui che compra azioni, ma cio vale anche per i bond, e attratto piu che
dai dividendi, dalla opportunita di fare soldi dalle fluttuazioni dei prezzi delle azioni, ovvero di comprare
a un prezzo basso (prima degli altri) e vendere ad un prezzo alto (sempre prima degli altri”)

Appendice: tasso di interesse a tempo continuo

Si supponga che D(t) rappresenti il valore di un deposito in banca al tempo t. Il tasso di interesse istantaneo
(o spot rate) al tempo t sia denotato da r(t): per definizione questo significa che nell’intervallo di tempo [t, t+h],
per ogni h > 0, ma ”abbastanza piccolo” la cifra depositata passa dal valore D(t) al valore

D(t+h) =D(t)+ D(t)-r(t)-h=D(@)(1+-r(t) - h), (1.3)

ovvero (a meno di infinitesimi) il tasso nell’intervallo considerato ¢ proporzionale all’ampiezza h dell’intervallo
considerato (t,t + h), esattamente come nel caso a tasso costante, ma dipende dall’istante iniziale t. Come
conseguenza della precedente uguaglianza si ottiene che

D(t + h) — D(t)

D(t+h)—D(t)=D(t)-r(t)-h ovvero o

= D(t) - r(t).

Con un semplice passaggio al limite per h che tendo a zero® si ottiene che la condizione (1.3) equivale all’esistenza
della derivata di D(t) e al fatto che

dt
equivale a dire che D(t) & soluzione di una equazione differenziale (lineare omogenea a coefficienti non costanti)
e piu precisamente del problema di Cauchy

{:’n(t) :_a(t) z(t), pert >t (1.4)

con a(t) =r(t), e xg = D(to).

Essendo la soluzione? del precedente problema (1.4)

2(t) = 2o exp {/tt als) ds} , (1.5)

si ottiene che, se tg = 0 e Dy ¢ il valore di D(0),

D) :Doexp{/otr(s) ds}.

"Va tenuta presente la legge di mercato, che vale per ogni tipo di merce: se un prezzo & basso, la domanda (di comprare)
aumenta, e se la domanda aumenta allora il prezzo sale, mentre, viceversa, se il prezzo ¢ alto, 'offerta aumenta, e se 'offerta
aumenta, allora il prezzo scende.

8Si tenga presente che in realta il limite si sta facendo per h — 01 e quindi si ottiene solo 1’esistenza della derivata destra.

911 fatto che (1.5) sia soluzione del problema di Cauchy (1.4), si puo verificare per calcolo diretto.
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di conseguenza, ragionando come nel caso a tempo continuo'?; si ha che il valore attualizzato (al tempo t = 0)

di una cifra D che verra data al tempo t si pud esprimere come

D exp{_/otr<s>d8}

E interessante notare che nell’ottenere lequazione differenziale per D(¢) abbiamo ipotizzato implicitamente
che i soldi depositati non fossero prelevati per costi o consumi, e che inoltre abbiamo ipotizzato che non venissero
effettuati neanche ulteriori depositi dovuti a entrate (o income) di alcun tipo. Se invece prelievi e ulteriori
depositi fossero ammessi, ovviamente bisognerebbe tenerne conto. E in tale caso, se I(t) rappresenta il totale
delle entrate fino al tempo ¢, e C(t) il totale dei consumi effettuati fino al tempo ¢, allora si ha che, sempre
nell’intervallo [t, ¢+ h] le entrate totali sono I(t+ h) — I(¢), mentre le uscite sono C(t + h) — C(¢). Se le funzioni
I(t) e C(t) sono derivabili con derivata i(t) e c(t) rispettivamente, allora'!

D(t+h) =D(t) + D(t) - r(t) - h+ I(t + h) — I(t) — (C(t + h) — C(t))
~D(t)+ D(t)-r(t) - h+i(t) - h—c(t) - h.

Procedendo come nel caso precedente si ottiene che in questo caso D(t) soddisfa un’altra equazione differenziale
(lineare non omogenea a coefficienti non costanti)

d )
D(t) = D(t) - r(t) +i(t) — c(t),

e piu precisamente D(t) & soluzione del problema di Cauchy

x(to) = X0

{:’v(t) = a(t)z(t) + B(t), pert >ty

con a(t) = r(t), B(t) = i(t) — c(t), e mo = D(to).
La soluzione del precedente problema (1.6) vale!'?

2(t) = exp {/tt a(s) ds} (mo + t: B(s) exp {— I afw) du} ds> (1.7)

Soluzioni di equazioni differenziali lineari

In questo paragrafo, ad uso degli studenti che non avessero ancora superato un’esame di equazioni differenziali,
ricordiamo il metodo per ottenere la soluzione dei problemi di Cauchy (1.4) e (1.6). Infatti pur essendo facile
verificare che le soluzioni (1.5) e (1.7) date precedentemente sono soluzioni dei rispettivi problemi (1.4) e (1.6),
¢ interessante sapere come si arriva a tali soluzioni.

107] valore attualizzato (al tempo 0) di una cifra D data al tempo t & definito come quella cifra D = D(t) tale che

D= Dexp{/otr(s)ds},
D(t) = Dexp{—/otr(s) ds}.

HNell’equazione per il calcolo di D(t + h) abbiamo trascurato I'apporto degli interessi maturati nell’intervallo [¢,t + h] per via
delle ulteriori entrate e quelli dovuti alla banca per via delle spese effettuate. Del resto nelle ipotesi di regolarita per le funzioni
I(t) e C(t), si ha che

da cui immediatamente

It+h)—1I(t)=i(t)-h e C({t+h)—C(t)=c(t)-h,
da cui le corrispondenti somme di denaro a credito e a debito dovuti agli interessi maturati sono rispettivamente
IE+h)—I@) -r@)-h=(i(t)-h-r(t)-h e (Clt+h)—C(t) r(t) -h=~(c(t) h-r(t)-h.

Si tratta quindi di infinitesimi dell’ordine di h2, e quindi sono trascurabili nei passaggi successivi.
121] fatto che (1.7) sia soluzione del problema di Cauchy (1.6), si pud verificare per calcolo diretto.
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1 Problema omogeneo Il problema

¢ equivalente a

Integrando tra g e t, si ottiene

/t dlog (z(s)) = log (z(t)) — log (z(to)) = / a(s)ds

to

(tenendo conto che x(ty) = xp) |3
log (z(t)) — log () = log (ﬁ?) = /t a(s)ds

v

0 o o (52)} = e { [ (o)}
2(t) = o exp {/tt als) ds}

2 Problema non omogeneo - Metodo della variazione della costante

da cui

I’idea consiste nel cercare una soluzione del problema

{:ic(t) = a(t)z(t) + B(t), pert>tg

Sc'(to) = X0

che si possa esprimere come

dove

2o(t) 1= exp {/t:a(s) ds}

Si noti che z,(t) & soluzione dell’equazione differenziale omogenea, infatti

e C(t) & una funzione da determinare.

Zo(t) := exp {/t a(s) ds} = %xo(t) = a(t) z,(t).
Se x(t) = C(t) z,(t) allora, da una parte

o0 = (500) 2.0+ 0 (G0
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mentre dall’altra

d
az(t) = B(t) + at) z(t).

Confrontando le ultime due espressioni si ottiene che, affinché la funzione z(t) = C(t) x,(t) sia soluzione
dell’equazione lineare non omogenea, ¢ sufficiente che

(C‘lic*(t)) z.(t) = B(t), & %C(t) = ﬁ(t)) = B(t) exp{—/t:oc(s) ds}

Zo(t
e che, affinché z(t) = C(t) z,(t) soddisfi la condizione iniziale,
C(to) .’lﬁo(to) = X0 <~ C(to) = Xo.

Di conseguenza, integrando tra tg e t si ottiene

C(t)—C(to):/t:ﬁ(s) exp{—/t:a(u) du} - C(t)zxo—&-/t:ﬁ(s) exp{—/t: a(u)du},

e da cui infine si ottiene che

2(t) = () 2o (t) = (xo—l—/t:ﬁ(s) exp{—/t:a(u) du}) exp{/t:a(u) du},
(1) zexp{/t:a(u) du} a:o+/t:ﬁ(s) exp{—/stoz(u) du} ds.

Infine rimane da sottolineare che si puo parlare della soluzione in quanto valgono le condizioni di unicita. Si
rimanda ai corsi di Analisi Matematica sulle equazioni differenziali per i dettagli.

ovvero

1.2 Un esempio concreto di derivato finanziario

Si consideri una compagnia italiana, la GPR, che oggi (denotato come tempo ¢ = 0) ha firmato un contratto
con la controparte americana BCG. Il contratto stipulato prevede che esattamente fra sei mesi (denotato come
tempo t = T') la BCG invii alla ditta italiana 1000 computer, il contratto prevede anche che la ditta italiana
GPR paghi 1000 dollari USA per ogni computer. Diamo anche come informazione'3 che il cambio euro/dollaro
¢ 0,80 euro per un dollaro'.

Il problema di questo contratto, dal punto di vista della ditta italiana, sta nel rischio dovuto al cambio:
nonostante si sappia che deve pagare 10000008, non si sa quale sarad il cambio tra sei mesi, di conseguenza
la GPR non sa esattamente quanto dovra pagare in euro per i computer. Ad esempio se dovesse pagare tutto
subito, cioe al tempo ¢t = 0, allora dovrebbe pagare

1000 x 1000 $ x 0,80 euro/$ = 800 000 euro.

Se invece tra sei mesi, cioe al tempo ¢t = T, il cambio fosse, sempre ad esempio, di 0,85 euro per un dollaro,
allora la ditta GPR dovrebbe pagare

1000 x 1000$ x 0,85 euro/$ = 850 000 euro.

Per questo motivo la GPR deve affrontare il problema di come coprirsi contro il rischio dovuto al cambio.
Di seguito diamo alcune strategie naturali:

13Nel mese di ottobre 2004, data in cui scriviamo, il cambio & solo approssimativamente giusto, i dati sono stati modificati per
ottenere numeri piu semplici.
M Questo esempio & tratto dall’introduzione del libro di Bjork [4].
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1 Una strategia naive potrebbe essere quella di comprare oggi i 1000000 $ con 800 000 euro, e tenere questi
dollari bloccati. Il vantaggio di questo procedimento sta nel fatto che elimina completamente il rischio del
cambio, ma c’eé qualche grave controindicazione: prima di tutto si blocca una ingente somma di denaro
per un periodo abbastanza lungo, in secondo luogo potrebbe anche darsi il caso che al tempo ¢t = 0, la
ditta italiana non possegga affatto il denaro necessario per effettuare questo tipo di operazione.

2 Una soluzione piu sofisticata, e che non richiede alcun esborso di denaro al tempo ¢ = 0, consiste nel
fatto che la GPR vada sul mercato dei contratti forward per 1000000 $, con scadenza a sei mesi. Un tale
contratto puo essere stipulato con una banca commerciale e prevede due punti

e La banca fornira alla ditta GPR 1000000 $, al tempo ¢t = T.
e La ditta GPR paghera, al tempo t = T, al tasso di cambio K euro/$

Il tasso di cambio K viene detto prezzo in avanti (forward), o anche tasso di cambio forward, al tempo
t = 0 con tempo di consegna t = T. Nei contratti forward non ci sono costi di stipulazione'®, ed il tasso
K deve essere determinato dalla domanda e dall’offerta del mercato forward.

Assumiamo che K = 0,81, allora la GPR sa che tra sei mesi dovra dare alla banca 810000 euro. Ed in
questo modo il rischio dovuto al cambio ¢ completamente eliminato.

Tuttavia ci sono anche qui alcune controindicazioni, dovute al fatto che un contratto forward & un contratto
che deve essere onorato:

e Supponiamo che il tasso di cambio al tempo ¢ = T sia di 0,82 euro/$.

In questo caso la ditta risparmia la differenza tra 820 000 euro che avrebbe pagato senza il contratto
e gli 810000 euro che paga, cioe risparmia 10000 euro.

e Supponiamo che il tasso di cambio al tempo ¢t = T sia di 0,79 euro/$.
Essendo la ditta costretta ad onorare il contratto, deve pagare il milione di dollari sempre 810 000 euro,

mentre se non avesse dovuto onorare il contratto avrebbe pagato solo 790 000 euro, con una perdita
di 20000 euro

3 A questo punto ¢ chiaro che I’ideale sarebbe un contratto che coprisse contro eventuali tassi di cambio alti
al tempo ¢t = T', ma permettesse di usufruire del vantaggio di un eventuale tasso di cambio basso. Questo
tipo di contratto esiste e si chiama opzione call europea, e prevede la possibilita, ma non l’obbligo,
di comprare al tempo ¢t = T (tempo di esercizio) un dollaro (o comunque un titolo sottostante) al prezzo
di K euro (prezzo di esercizio)

Ovviamente, mentre il contratto forward non prevede costi iniziali, un’opzione deve prevedere un prezzo
iniziale o premio (altrimenti non si troverebbe nessuna banca disponibile a vendere ’opzione)!®.

Un problema importante ¢ proprio quello di come determinare tale prezzo (o problema del prezzaggio-
pricing), sotto opportune ipotesi sul mercato e sulla base del valore del cambio attuale. Questo sara la
motivazione principale del corso, ovviamente in contesti piu generali.

Una prima risposta potrebbe essere la seguente: siamo in condizioni di incertezza, sono possibili diverse
situazioni (o scenari) e per ciascuna situazione possiamo valutare la probabilita che si verifichi. Per valutare
il prezzo si potrebbe calcolare il valore atteso del futuro guadagno stocastico!”’. Un problema che nasce
immediatamente risiede nel fatto che i fenomeni economici e finanziari, pur essendo aleatori, non sono ripetibili,
e quindi non esiste immediatamente una definizione ”oggettiva” di probabilita, come nel caso dei fenomeni

ripetibili, in cui e ragionevole prendere la frequenza come probabilita.

15Va detto che comunque un contratto forward puo richiedere delle spese durante l'intervallo [0, 7], ma non entriamo qui nella
descrizione di questo tipo di contratti

16Tnoltre se non ci fosse un costo iniziale sarebbe possibile, con un capitale iniziale nullo e senza rischi, ottenere un guadagno
non negativo e che puo risultare addirittura strettamente positivo. La situazione vantaggiosa appena descritta & detta in termine
tecnico arbitraggio. Daremo comunque una definizione formale di arbitraggio nel seguito di queste note.

17Si tratta di seguire la definizione soggettivista di probabilita, o meglio di valore atteso E(X) di una variabile aleatoria X, come
quel prezzo ¢ (certo) che si ¢ disposti a pagare per accettare una scommessa e in cui reputiamo equivalente prendere il ruolo di
scommettitore o di broker. A questo proposito si veda il paragrafo dedicato all’impostazione soggettiva delle probabilita, alla fine
del capitolo con i richiami di probabilita.
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Un altro problema importante, che si pone chi vende I'opzione call europea ¢ il seguente: il venditore
si & impegnato a fornire un bene ad un prezzo prefissato, e cido comporta un rischio finanziario; come fare a
proteggersi (o coprirsi) dal rischio finanziario che corre all’istante ¢ = T'? Si tratta del problema della copertura-
hedging. E anche questo ¢ un problema interessante da affrontare.

Introduciamo ora un po’ di notazioni e di gergo economico.

Il termine opzione si usa tutte le volte in cui si tratta di avere la possibilita, ma non ’obbligo di comprare
o vendere un titolo (o security). Il titolo da comprare o da vendere viene detto titolo sottostante o
primario, mentre 'opzione viene detto titolo derivato o secondario. Il termine call si usa quando si
tratta dell’opportunita di comprare qualcosa, se invece si tratta dell’opportunita di vendere qualcosa si parla
di opzione put. Il prezzo K concordato per I'acquisto o la vendita del bene viene detto prezzo di esercizio
(dell’opzione) o prezzo di strike. L’istante finale ¢ = T viene detto tempo di esercizio (dell’opzione) o tempo
di strike. L’aggettivo europea si riferisce al fatto che 'opzione puo essere esercitata solo alla fine del periodo
[0,T1], si parlerebbe invece di opzione americana nel caso in cui 'opzione fosse esercitabile in un istante
qualunque dell'intervallo di tempo [0, 7.

Pilt in generale si considerano quelli che sono detti obbligazioni terminali (o terminal pay-off) che
corrispondono all’obbligo di corrispondere una quantita aleatoria fr, che dipende dal valore del bene sottostante
al tempo T' (anche detti plain vanilla) oppure dai valori che il bene sottostante assume durante l'intervallo di
tempo [0, T]. Per questo motivo tali tipi di obbligazioni sono detti anche derivati (o in inglese anche contingent
claim, cioé affermazioni che dipendono dal valore ”contingente” che assume appunto il sottostante).

1.3 Teorema dell’arbitraggio

Supponiamo di avere un mercato in cui si possano verificare solo un numero finito di casi possibili (detti anche
scenart). In altre parole supponiamo che l'evento certo sia finito: Q = {w;,ws,ws,...,ws, }. Supponiamo
inoltre che si possano fare d + 1 scommesse. Le scommesse sono caratterizzate'® da d + 1 variabili aleatorie
Ag, A1, Ag, ..., Ay nel seguente modo: se scommettiamo la quantita x sulla scommessa i, con i = 0,1,2,...,d,
e si verifica w;, allora ricaveremo!? la somma z A;(w;).

Una strategia di scommessa ¢ un vettore x = (xg, 1, ....,2q), con x; che indica la somma (positiva o
negativa) relativa alla scommessa i — esima.

Supponiamo che le strategie di scommessa x = (zg, x1, ...., £q), con z; scommesse, godano della proprieta
di linearita, ossia la strategia di scommessa x produce un guadagno?’ pari a

d

Zaﬁi Al(wj)

=0

Osservazione 1.1. In molti esempi la scommessa Ay corrisponde al titolo cosi detto non rischioso, come ad
esempio il deposito in banca o un titolo di tipo bond, e che viene poi usato come unita di misura per tutti gli
altri beni. In alcuni casi si distingue rispetto a scommesse fatte in tempi diversi, e quindi per poter confrontare
guadagni ottenuti in tempi diversi, tali guadagni vanno attualizzati, in molte applicazioni la scommessa Ay vale
identicamente 0 (si veda la parte relativa agli esempi)

Come definizione di arbitraggio si utilizza la seguente:

183i noti che se si indica con r;(j) il valore Aj(wj), per i = 0,1,2,...,d, e j = 1,2,...,m, si ottengono m vettori r(j)
d + 1-dimensionali.

Tn Aj vanno considerate incorporate sia la somma ottenuta alla fine del ”gioco” che I’eventuale somma da intascare alla fine
del gioco.

20Con la notazione della nota precedente il guadagno & pari a la prodotto scalare

d
x-r(j) = le ri(4)-
i=0
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Definizione 1.1 (arbitraggio forte). Data una strategia x, si dice che quest’ultima permette un arbitraggio
. . g . d o

forte se a partire da un capitale iniziale nullo (cioé se Y . x; = 0) si puo ottenere un guadagno (sempre)

strettamente positivo (ovvero Z?:o z; Aj(wj) > 0) per ogni j =1,2,...,m.

Tuttavia va detto che c’e un’altra definizione di arbitraggio, che poi utilizzeremo in seguito, con una richiesta
leggermente piu debole:

Definizione 1.2 (arbitraggio debole). Data una strategia x, si dice che quest’ultima permette un
. . . . L. . d . N

arbitraggio se a partire da un capitale iniziale nullo (cioé se Y ;_,x; = 0) si puo ottenere un guadagno

non negativo (ovvero Z?:o z; Aj(wj) > 0) per ogni j = 1,2,...,m, ma non identicamente nullo (ovvero con

almeno un j € {1,2,...,m} per il quale Z?:o x; Ai(wy) > 0).

A questo punto possiamo enunciare il risultato principale di questo capitolo.

Teorema 1.1 (Teorema dell’arbitraggio). In un mercato con le condizioni precedenti pud verificarsi una
delle sequenti alternative? :

(a) esiste una probabiliti P su Q, con Dj = ]f”(wj) >0, per ogni j = 1,2,...,m, ovvero caratterizzata dal vettore
di probabilita p := (P1,P2, ..., Pm), con p; >0, per ogni j = 1,2,...,m, e tale che

E(Ai) =0, perognii=0,1,2,..,d,

dove E indica il valore atteso rispetto alla probabilita P, ovvero

. m

E(A;) = Z piA;(w;) =0 perognii=0,1,2,..,d,
(b) esiste una strategia x = (x9, 1, ....,xq) tale che

d
in Ai(w;) >0 perognij=1,2,..,m;
i=0

in altre parole ci sono opportunita di arbitraggio (forte).

Osservazione 1.2. Una (misura di) probabilita P che soddisfi le condizioni dell’alternativa (a) ¢ detta
nell’ambito finanziario misura martingala equivalente. Il termine misura si riferisce al fatto che le
probabilita sono dette anche misure di probabilita. Il termine equivalente corrisponde al fatto che prevedono
che ogni ”scenario” /evento elementare w; abbia probabilita positiva, infine il termine martingala si riferisce
al fatto che le scommesse danno luogo a guadagni nulli, ed in un certo senso, rispetto alla probabilita P si tratta
di scommesse eque. Una buona parte del sequito di questi appunti e dedicata alla precisazione del concetto di
martingala (si veda il capitolo corrispondente).

Non diamo in queste note la dimostrazione del teorema dell’arbitraggio, perché nel seguito vedremo la
dimostrazione probabilistica nel caso del modello binomiale multiperiodale. Segnaliamo tuttavia che nelle note
di Baldi e Caramellino [2] se ne puo trovare la dimostrazione analitico/geometrica.

Nella prossima sezione illustriamo 1'uso del teorema dell’arbitraggio in alcuni esempi.

21Sempre con le notazioni delle note precedenti le due alternative si possono scrivere come:
(a) esiste un vettore di probabilitd p = (1, D2, ..., Pm ), con p; > 0, per ogni j = 1,2, ...,m, e tale che

m

p-r(j) = H;ri(j) =0 perognii=0,1,2,..d;
j=1

(b) esiste una strategia x = (zo, z1,....,24) tale che

d
x-r(j) = Zm ri(j) >0 perognij=1,2,..,m.
i=0
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1.3.1 Applicazioni

Esempio 1.1. Come primo esempio di applicazione vediamo il caso delle scommesse sui cavalli*?. In una
gara ippica con n cavalli ci sono ovviamente m scommesse, ciascuna caratterizzata dal dare vincente un
cavallo diverso. Assumiamo che questa sia la sola tipologia di scommesse ammissibili. Ovviamente si ha
Q = {w1,ws, ...,w,} dove w; corrisponde alla vincita da parte del cavallo j, e in questo caso si ha anche che il
numero delle scommesse vale n(= d + 1). Le scommesse vengono date in termini dei cosi detti odds, ovvero
si dice che sono date 1 a o; intendendo che se si scommette sul cavallo i si paga immediatamente la cifra 1,
mentre si riceve la cifra 0; + 1 se solo se vince il cavallo corrispondente. Per comodita di notazioni conviene
assumere che le scommesse siano indicizzate da 1 ad n invece che da 0 ad n — 1, in modo che nella scommessa
A; si riceva®® o; + 1 se e solo si verifica il caso w;. Con questa convenzione le scommesse si possano esprimere
come

oi(=0;+1—1) sej=i

Ai(wj) = .
-1 se j #i.

La condizione che esista una probabilita P per la quale valga IE(AZ») =0 perognii=1,2,...,n diviene

E(A;) =0ipi+ (—1)(1—p;) =0 per ognii=1,2,...,m;

n
Zﬁj =1, conp; >0,Vj=1,2,..,n;
Jj=1
che equivale a
p ! i=1,2
= ; er ogni i =1,2,...,m;
pi=7 Yo per og
> =1, >0,Vj=1,2,...n.
= 1 =+ Oj 1 —+ Oj
La condizione che p; = —— sia strettamente positiva (e sia un numero reale) corrisponde alla ovvia condizione

1+O7;
che la quantita che si riceve in caso di vincita per la scommessa i, sia strettamente positiva, ovvero

0; +1>0.

Esempio 1.2. Continuando il precedente Esempio 1.1 ¢é interessante mostrare come, se la condizione

n 1 . . gy g . . \ .
Zj:1 THo; = 1 di assenza di opportunita di arbitraggio non é soddisfatta, ovvero se accade che

n
1
O := 1
Zl"‘Oj 7& ’
Jj=1

allora si puo trovare esplicitamente una strategia che permette un arbitraggio, e precisamente se si punta

_ 1 1
71—01—&-01"

T; peri=1,2,...,n,

si ottiene una vincita certa di 1. Cio é chiaramente equivalente a mostrare che se

1
1+o0;

T, =« , peri=1,2 ..n,

allora si vince un guadagno certo «(1 — O). Ouvviamente per ottenere che il guadagno sia positivo, il segno di
«a va scelto in dipendenza del segno di 1 — O.

22Questo esempio ¢& tratto dal libro di Ross [11]. Si veda anche ’esempio 1.5.1 del libro di Dall’Aglio [6].
230vvero in caso di vincita si riceve 1+ o0; e quindi, tenuto conto del pagamento iniziale di 1, il ricavo totale & di 0; = (140;)—1.
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Infatti se si verifica la vincita del cavallo j, ovvero se si verifica wj, allora, tenendo presente che
Aj(w;j) =1 +0;) —1=o0;, Aj(w;)=0—1=—1, peri#j,

si ottiene come guadagno complessivo

n 1,n
D@ Ai(wy) = a5 Aj(wy) + D wi Ailw;)
i=1

i#j
1 1

:xjojizxezal_‘_o,ojfzal_kog

t£j J t£j

1 1 LB |
=all- —Z :a(l—z >

1+ o0 #jl—ko@ 4:11+05
=a(l-0).

Osservazione 1.3. Nell’esempio precedente quindi accade che un capitale iniziale

permette di effettuare le n scommesse e, alla fine, permette di ottenere al botteghino sempre

1
1+Oj

a =

(1+05),

qualunque sia il cavallo vincente. Il guadagno é quindi sempre a(l — O).

Per la linearita delle scommesse si tratta quindi di un arbitraggio considerando che, se inizialmente ho un
capitale nullo, devo prendere in prestito dalla banca la quantita di denaro O, che alla fine devo restituire
(corrisponde alla scommessa non rischiosa Ag = aO —a O =0) e quindi all’inizio ho « O — a O e alla fine dal
broker ricevo sempre o, qualunque sia il cavallo vincente, ma devo restituire il capitale o O inizialmente preso
dalla banca, e quindi alla fine ho in totale a(1— O), che é strettamente positivo a seconda del segno di a(1— O).

In particolare se O > 1 allora per ottenere un guadagno sicuramente positivo si deve avere o negativo, il che

corrisponde a "prendere la parte del broker”, mentre se O < 1 allora « ¢ positivo e quindi é lo scommettitore
che vince di sicuro con questa strategia.
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1.4 Il modello binomiale uniperiodale

In questa sezione vedremo il modello piu semplice possibile di modello di mercato. Questo modello verra studiato
prima come un’applicazione del teorema dell’arbitraggio

Definizione 1.3 (modello binomiale uniperiodale). DA RIVEDERE IN MODO PESANTE!!!
Consideriamo ora il modello binomiale uniperiodale ovvero il caso in cui si abbia solo due tipi di titoli B
(titolo non rischioso) ed S (titolo rischioso):

al tempo t=0 By (si suppone spesso Bo = 1 per semplicita) So = Sg
al tempo t=1 B; = By(1+7) S1=582Z=s2

dove Z ¢é una variabile aleatoria che puo assumere solo due valori u (per UP) e d (per DOWN) (da cui il nome
binomiale)

Osservazione 1.4. Quest’ultima circostanza, cioé il fatto che Z possa assumere solo due valori, si puo tradurre
nel fatto che Q = {wop, w1}, e che Z(wo) = d e Z(wy) = u. Tuttavia questa interpretazione pud risultare riduttiva,
e conviene pit in generale non assumere che la cardinalita di  sia due, ma conviene invece assumere che

Z(w)=dIa,(w)+uly, (w), dove Ay = AS,
o in altre parole che
Z(w) = {d sew € Ag
u  sew € Ay,

e assumere come stgma-algebra

F = {Q)a AO? Ala Q}

Cominciamo con il caso in cui le uniche ”scommesse” ammissibili?* sono quelle del tipo

e comprare (o anche vendere a corto®) il titolo rischioso al tempo t = 0 e rivenderlo (o comprare, se si
era venduto a corto, al tempo successivo t = 1.

e Mettere in banca (o chiedere in prestito) al tempo t = 0 e ritirare (o restituire) al tempo successivo t = 1.
Ovviamente le combinazioni lineari delle due precedenti danno luogo a tutte le scommesse ammissibili.

11 titolo non rischioso, come si usa solitamente, viene utilizzato per attualizzare i valori ai vari tempi. Quindi si
considera anche un mercato B, S con i valori attualizzati come segue

N BO 5 S() S0
ltempo t=0  Bg=20—1 Gy =20_ 5%
al tempo 0= B =5 h
s B % S S1 s0Z
al tempo t=1 Bi=—=1 S = — = =
P 1= B 'Y" B By(l+r) Bo(l+r)

24Qvviamente i titoli sono due, e poi sono ammesse anche le combinazioni lineari delle due relative scommesse.
25Vendere a corto (o short selling) significa vendere anche senza possedere I'azione. La differenza tra comprare e vendere sara
nel segno della strategia.
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Allora la scommessa relativa al titolo non rischioso B
Ag=B, —By=1-1=0
non comporta alcun contributo, mentre ’altra scommessa, relativa al titolo S diviene

So Z S0

Ai=9S — 8§ =—29= 20
1= 51— 5 By(1+r) B

Esempio 1.3 (il modello binomiale uniperiodale con il teorema dell’arbitraggio). Per il teorema
dell’arbitraggio, la condizione di assenza di opportunita di arbitraggio e equivalente alla condizione di esistenza
della misura martingala equivalente, che in questo modello si riduce alla Tichiesta che esista una probabilita P
su Q per la quale valga

. - _ 50 ~ s0Z S0
E(A1))=0 < ES1)=S=—=— < El=————-—|=0
(A1) (1) = % By (Bo(l +7) BO> ’
e che dia probabilita positiva a tutti gli "scenart” o gli eventi possibili.
In altre parole, la condizione equivale all’esistenza di due numeri p > 0 e g > 0, con p+ G = 1, che

rappresentino p = P(Z = u) e § = P(Z = d), rispettivamente, e per i quali si abbia
uP(Z=u)+dP(Z=d)=1+r & uP(Z=u)+d(1-P(Z=u))=1+r & up+d(l—-p)=1+r
da cui, tmmediatamente,

1+r—d u—(1+r)

g=1—p= 1.8
u—d ’ 1 P u—d (18)

p’ =
Infine, la condizione che i due numeri p e q definiscano una probabilita conp = ]?’(Z =u)>0eq= ]P(Z =d)>0
e soddisfatta se e solo se
d<l4+r<u.

Osservazione 1.5. Nel caso in cui Q sia composto solo di due eventi elementari, ovvero in cui Q = {wo, w1 }
e Z(wo) = d mentre Z(w1) = d, ovviamente la precedente osservazione permette di individuare univocamente la
probabilita (misura martingala equivalente) sull’insieme delle parti. Nel caso in cui invece la cardinalita di Q
sia strettamente maggiore di due, allora la misura martingala equivalente P ¢ univocamente determinata solo
sulla o-algebra generata da Z, ovvero, con le notazione dell’Osservazione 1.4, su F, ma non su o-algebre piv
grandi. Ad esempio se Q = {wy, w1, wa, w3}, e Z(wy) = Z(we) =d e Z(w1) = Z(w3) = u, allora Ay = {wp, wa}
e Ay = {w1, ws}. Se come o-algebra si prendesse invece come o-algebra insieme delle parti, allora ogni misura
di probabilita Q sarebbe determinata da

3
Pbo, P1, P2, P3, Pi 207 Zpl:17
=0

dove p; = Q({w;}). La condizione che Q sia una misura martingala equivalente, diventerebbe

p1+P3:ﬁ7 p0+p2:q:17ﬁa 0§p17p3§13a OSp()?pQSl*ﬁa

e non si avrebbe pin 'unicita della misura martingala equivalente.

Dimostriamo ora direttamente (senza far uso del teorema dell’arbitraggio) che la condizione precedente,
ovVVero

d<l+r<u. (1.9)



versione 15-marzo-2005 17

& necessaria e sufficiente per non avere arbitraggi (in senso debole), ovvero affinché con un capitale iniziale
nullo, non sia possibile non avere (con certezza) perdite, ed avere un guadagno positivo con probabilita positiva.
Indichiamo la strategia con

™= (8,7)

ovvero 8By ¢ la quantita di denaro investita nel titolo non rischioso (in banca, o in buoni del tesoro®®) mentre
vSp & la quantita di denaro investita nel titolo rischioso (I’azione), ovvero « & il numero di azioni comprate?’.
Allora il capitale iniziale (o il valore della strategia al tempo t = 0) &

26)

X§ =BBo+7So(=B+7vs0 seBy=1)
mentre al tempo ¢ = 1 vale
XT=08B1+751=08By(1+7r)+vs0Z(=0(1+r)+vs0Z seBy=1)

ed il suo valore attualizzato ¢

it XT ﬂ B1 + Yy Sl ~ S0 A
X =St =r————=0+75 =8+75 "
1 Bl Bl 6 o1 6 Y Bo(l +T)
Dimostrazione.
La condizione (1.9) é necessaria®:
Se fosse
d<u<l+r,

allora, con capitale iniziale nullo
e al tempo t = 0 si potrebbe vendere corto una azione (v = —1) al prezzo sqg, e mettere i soldi ottenuti in banca

s
0=X7=08By+~vSy=08By— 50 (:>5:+Bﬁ(;)

e al tempo t = 1 si potrebbe comprare l’azione al prezzo so Z (e che risulta minore di so(1+ 1), cioé il valore di
quanto depositato in banca); dopo aver ritirato i soldi in banca, si compra lazione (che si era venduta a corto)
ricavando quindi

so(l+r—u) >0 seZ=u,

Bi+qS1=so(l+71)—s07Z =
BBy 4751 =s0(1+7)—s0 so(l4+7r—d) >0 seZ=d.

In termini del mercato attualizzato

50<17 Y )20 se Z = u,

. so Z L+r
S = —_— =

B+v51 =s0 T1r

d
80<1_1—|—r)>0 se Z =d.

Se invece fosse
1+r<d<u,

26Nel caso dei buoni 8 rappresenta il numero di buoni comprati. E importante capire che quando 3 & negativo significa che
stiamo prendendo in prestito i soldi dalla banca, oppure che stiamo vendendo beta buoni.

27F anche importante capire che ¢ ammessa la vendita a corto, cioé si pud vendere oggi un titolo, impegnandosi a fornirlo domani,
pur non avendolo ancora comprato oggi. Cio vale anche per i buoni, ovvero per i titoli non rischiosi e non solo per le azioni, ovvero
per i titoli rischiosi.

28,a dimostrazione formale oscura leggermente il significato:
Se d < u < 1+ r, allora conviene vendere ’azione oggi e mettere in banca sp, domani in banca ci sara di sicuro una somma
sufficiente per comprare ’azione, e ¢’¢ anche la possibilita (se I’azione non cresce troppo) di un guadagno strettamente positivo.
Se 1 +r < d < u, allora conviene comprare ’azione oggi, prendendo in prestito dalla banca la cifra sp necessaria, domani
rivendendo ’azione di sicuro si otterrd una somma sufficiente per resituire i soldi alla banca, e ¢’¢ anche la possibilita (se I’azione
cresce abbastanza) di un guadagno strettamente positivo.
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allora, con capitale iniziale nullo,
e al tempo t = 0 si potrebbe comprare una azione (y = 1) al prezzo sg, prendendo i soldi in prestito dalla banca

0=X7=08By+~vSy=08DBy+s0 (=p=-%)

e al tempo t = 1 si potrebbe vendere 'azione al prezzo so Z (e che risulta strettamente maggiore di so(1 + 1),
cioé il valore di quanto va restituito in banca); dopo aver venduto ’azione si restituiscono i soldi (che si erano
presi in prestito) alla banca, ricavando quindi

solu—(1+7) >0 seZ=u,

B S1=—s0(1 Z =
BB +751 so(1+7) 4 s0 {So(d(lJﬂn))zo se Z =d.

In termini del mercato attualizzato

so( Y —1)>0 se Z =u,
) o Z T4
6+751:*50+1+r: p

—1)> Z=d.
so(l—i—r >0 se

La condizione (1.9) é sufficiente:
s1ano
X =PBo+7vs0=0 e X (w)=BBo(1+7r)+vs0Zw) >0
dobbiamo mostrare che allora
X7 (w) =0, per ogni w.

Infatti
X5 =B8Bo+7vs0o=0, < BBy = —7 so,
e di consequenza
7750(1+r7u) se Z = u,

X{T(W)_BBO(1+T)+7$OZ(W){_730(1+T—d) se Z =d,

Poiché 1+r—u < 0 mentre 1 +r—d > 0, é impossibile che —v sg (1 +r— u) e —7vSo (1 +r— d) siano entrambi
maggiori o uguali a zero, tranne nel caso in cui siano entrambi uguali a zero, ovvero se sqg = 0.
O

1.4.1 Modello binomiale uniperiodale con contingent claim

Siamo sempre nel mercato binomiale uniperiodale della definizione 1.3, ma ora sono ammesse anche scommesse
del tipo contingent claim?®, ovvero il valore della scommessa dipende dal valore del titolo rischioso:

e oggi (al tempo t = 0) pago ¢ e domani (al tempo ¢t = 1) ricevo f1(S1) = fi(so Z) =: ®(Z).

Il valore attualizzato di questa scommessa &

A, o NB) e 22) ¢
2730(1—%7") B() 730(14-7‘) BO.

29Per chiarire meglio il significato delle due parole
CONTINGENT: (aggettivo, formale) contingent on/upon something, depending on something else in the future in order to happen:
Outdoor arrangements are, as ever, contingent on the weather and we have other plans in the event of rain.
Our success is contingent upon your support.
CLAIM: (fra gli altri significati) a right to have something or obtain something from someone:
She has no rightful claim to the title.
Our neighbours have no claim to (= cannot say that they own) that strip of land between our houses.
My ezx-wife has no claims on me (= has no right to any of my money).
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Esempio 1.4 (modello binomiale uniperiodale con contingent claim: il prezzo, sempre con il
teorema dell’arbitraggio). Abbiamo quindi un’altra scommessa, ma lo spazio 2 & rimasto lo stesso di prima,
e abbiamo anche la scommessa di prima, quindi la misura martingala equivalente rimane la stessa di prima.

1l teorema dell’arbitraggio assicura l’assenza di opportunita di arbitraggio se e solo se la scommessa As ha
valore atteso nullo rispetto a tale misura (oltre alla scommessa A1). Quindi l'unico prezzo che non permette
arbitraggi e percio quel valore ¢ per il quale si abbia

E(Ay) =0 < IE(q)(Z)c)O & E(@(Z))C

147 1+7r
Quindi il teorema dell’arbitraggio® ci permette di ottenere il prezzo del contingent claim fi(Sy).

Osservazione 1.6. Contingent claim € uno dei possibili nomi che si puo dare ad un contratto che preveda
che la quantita di denaro (o di beni) che si impegna a dare dipenda (sia contingente) dalle circostanze future.
In questo esempio abbiamo supposto che la dipendenza sia stabilita in modo deterministico dall’andamento dei
prezzi di un altro bene, che é detto (bene) sottostante (in questo caso il sottostante é l’azione).
Tuttavia sarebbe possibile considerare anche scommesse (attualizzate) pit generali, ovvero del tipo
Y(w)
Av(w) =gy ~ o

Se lo spazio degli eventi non contenesse solo due elementi, allora con il teorema dell’arbitraggio si individua in
modo unico la misura martingala equivalente solo sulla o-algebra generata da Z, ma non su tutte le possibili
o-algebre.

Per capire meglio il significato di questa osservazione riprendiamo il caso esaminato nell’Osservazione 1.5
di Q = {wo, w1, wa, w3}, e la o-algebra sia Uinsieme delle parti di 2.

La richiesta che Q sia una misura martingala equivalente corrisponde a chiedere che

E%[A¢] =0
E%[A] =0
E%Ay] =0

La prima condizione & ovvia, la seconda condizione (come abbiamo gid visto) corrisponde a
1+ p3 =P, po+p2=q=1-p, 0<pi,ps<p, 0<py,p2<1-p,
ovvero
0<po<l-p, 0<p1<p, p2=1—-p—po, pP3=p—p1, (1.10)

che come é chiaro ha due gradi di liberta (cioé le soluzioni dipendono da (po,p1) € [0,p] x [0,1 — p].
Infine la terza condizione diviene

po ¥(wo) + p1 ¥(w1) + p2 ¥(wa) +p3 V(wz) — (1 +7)Bocy =0
ovvero tenendo conto della (1.10)
po ¥(wo) +p1 W(wi) + (1= p—po) ¥(wz) + (p— p1) ¥(w3) — (1 +7)Bocw = 0. (1.11)

Da questa relazione si ottiene quindi che cg non e univocamente determinato, ossia il suo valore dipende, non
solo dai valori che puo assumere ¥(w), ma anche da (po,p1). Tuttavia se accade che

U(wo) =T(wz) e T(w)=T(w3), & U(w) = ®(Z(w)),

per una opportuna funzione ®(z), allora invece il suo valore ¢ univocamente determinato.

= (<I>(Z)

30Infatti solo scegliendo come prezzo ¢ :=E Tir ), si ottiene che non ci sono opportunita di arbitraggio.
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Vale la pena anche di osservare che potrebbe anche darsi la situazione in cui alcuni “contingent claim”
U;(w), j = 1,---, sono prezzati dal mercato e sia c;j il corrispondente prezzo di mercato. In altre parole
non abbiamo il problema di fare il prezzo di questi contingent claim, ma prendiamo per buoni i prezzi di questi
contingent claim. In questo caso le condizioni di assenza di opportunita di arbitraggio

E%[A¢] =0 (1.12)

E%[A] =0 (1.13)

E%Ay,]=0 j=1,...¢ (1.14)
dove N () o
W= By

divengono wulteriori condizioni sulla probabilita martingala equivalente. Ad esempio, se applicate sempre
all’esempio dell’Osservazione 1.5 con Q = {wp, w1, wa, ws}, permetterebbero di ricavare relazioni analoghe alla
(1.11), ovvero

po ¥ (wo) +p1 ¥(wi) + (1 =P —po) ¥(w2) + (p — p1) ¥(ws) — (1 +7)Boc; =0, j=1---L (1.15)
Queste relazioni si possono interpretare in questo caso invece come una condizione su (po,p1). Non solo, esse
ci permettono altre considerazioni:

(i) se £ =1, allora ¢é possibile determinare py in funzione di po;

(ii) se £ =2, allora é possibile che siano univocamente determinate sia pg che p1;

(iii) se ¢ > 3, allora é possibile che nessuna coppia di valori (pg,p1) soddisfi tutte le condizioni (1.15), ovvero
che il sistema (1.12) (1.13) (1.14) di assenza di opportunitd di arbitraggio non abbia nessuna soluzione.

Ovviamente nessun problema sorge nella seguente situazione: esiste (ed & unica) una misura di probabilita
I@, rispetto alla quale le variabili aleatorie A; hanno valore atteso nullo, per i = 0, 1, --- ;m, e il contingent
claim V¥ ¢ una variabile aleatoria che si puo scrivere come combinazione lineare delle precedenti, ovvero esiste
un vettore di numeri reali (8,7%,---,7™) per i quali

V(w) = BAo + Z'YiAi(w) per ogni w € Q.

In questo caso infatti la condizione

E[Ag] =0
T

BE[Ao] + Z YE[A;] =0

¢ automaticamente soddisfatta.

Questa banale osservazione ha delle interessanti interpretazioni in Finanza come si vede nel seguente esempio.
Il vettore (3,~',---,~™) viene interpretato come una strategia di copertura perfetta, e contemporaneamente
permette, in alcuni casi la determinazione dei prezzi.
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Esempio 1.5 (modello binomiale uniperiodale con contingent claim: la strategia di copertura
perfetta). Il prezzo del contingent claim si pud ottenere anche a partire dal sequente ragionamento.

Sia ¢ il prezzo (ancora da determinare) del contingent claim f1(S1) = f(so Z) =: ®(Z). Si immagini di
comprare o obbligazioni con il precedente contingent claim. Nel sequito considereremo solo il caso o = —1, che
invece corrisponde a vendere l'opzione, e quindi prenderemo il punto di vista del venditore, ma questo non lede
la generalita® . Siano inoltre B By la quantita di denaro investita nel titolo non rischioso, e vSy la quantita
di denaro investita nel titolo rischioso S. La coppia m := (f3,7) viene detta strategia di investimento o
portfolio.

Si suppone che la strategia sia autofinanziante, cioé che non ci siano costi di transazione, non ci siano
consumi, e neppure introiti ulteriori.
La condizione che il capitale iniziale sia nullo diviene

(Xo" =)ac+XJ =ac+By+7S,=0 (1.16)
nel caso in cui o = —1 corrisponde a chiedere che

Questa formulazione corrisponde a chiedere che il prezzo di vendita ¢ sia il capitale iniziale che viene ripartito
nel mercato (B, S), ovvero investito in banca (o nel titolo non rischioso) e nelle azioni (o nel titolo rischioso).
Owvviamente alla fine del periodo, ovvero al tempo t = 1, il valore complessivo si esprime come

(X7" =)a f1(S1) + XT = a f1(S1) + BBy +7 51,
mentre il valore complessivo attualizzato si esprime come

N fi(sou)

Sou

1 _— 7 =

] £1(5)) ] Bol+r) PN Byt B
(XPT =)o pomos + 01495 =

ot 1) o fil0d) g sed

Bo(1+71) T Bo(1+1) -

Una strategia di copertura perfetta ¢ una strategia (8,7) per la quale il capitale finale
afl(Sl) +ﬁB0(1 +?") +’751 =0

o, il che e lo stesso, che il capitale finale attualizzato

J1(51) 5
oa—=——"—+01+~45 =0
Bo(i+r) " 1FT
sia mel caso Z = u che nel caso Z = d.
Nel caso oo = —1 cio corrisponde a chiedere che il valore

ovvero che la strategia (5,7) permetta di onorare esattamente il contratto: vendendo l’opzione il venditore (cioé
chi ha la posizione corta) si ¢ impegnato a fornire al compratore (cioé chi ha la posizione lunga) la quantita
contingente f(S1), e questa strategia (58,v) gli permette di ottenere esattamente la quantita di denaro necessaria.

Affermazione: il valore ¢ che assicura lesistenza di una strategia di copertura perfetta (5,7v) € l'unico
valore del prezzo che assicura che non ci siano opportunita di arbitraggio.

Infatti

e se il prezzo dell’opzione della strategia fosse ¢, con ¢ > ¢, allora vendendo al tempo t = 0 ['opzione al
prezzo €, si potrebbe utilizzare ¢ per mettere in atto la strategia (B,7) (che permette di ottenere f(S1) al tempo

31E chiaro che supporre @ = —1 non comporta nessuna perdita in generalitd in quanto basterebbe considerare 3’ = B¢

—a
e

analogamente 7' = -
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t =1) e mettere in banca la differenza ¢ — ¢ > 0. Al tempo t =1 il venditore potrebbe ottemperare al contratto,
dando, come dovuto, al compratore f(S1), e avere inoltre la quantitda di denaro (1 +r)(¢—c¢) > 0. Si ha cioé

un arbitraggio.

Riassumendo
opzione | strategia = azioni e bond/banca | bond/banca totale
t= +c —vSy — BBy = —c c—c¢ 0
t=1| —f(S1) vS1 + BBy = f(51) I+r)c—c) | (1+r)c—c)>0

e se invece il prezzo dell’opzione della strategia fosse ¢, con ¢ < ¢, allora vendendo al tempo t = 0 il portfolio
(B,7) al prezzo ¢ = BBy +vSo > ¢ (impegnandosi a restituire al tempo t = 1 il corrispettivo valore, ossia
BBy +v51), comprando al tempo t = 0 l'opzione al prezzo ¢, e infine, sempre al tempo t = 0, mettendo in
banca la differenza ¢ — ¢, al tempo t = 1 si ottempera all’impegno preso prendendo il valore f(S1) tramite
Uopzione: per tale valore infatti vale f(S1) = B B1+vS1. A questo punto al tempo t =1 in banca é rimasta la

quantitd (14 r)(c — ¢) > 0 strettamente positiva. Si ha cioé un arbitraggio.

Riassumendo
opzione | strategia = azioni e bond/banca | bond/banca totale
t=20 —c v¥So + BBy = ¢ c—c 0
t=11] f(S1) —vS1 — BB = —f(51) I+r)(c—¢) | A+7r)(c—¢c) >0

L’idea alla base del ragionamento sta nella sequente osservazione:

Affinché si trovi qualcuno disposto a comprare, il prezzo deve essere tale che il venditore non possa fare un
guadagno sicuro, ma anche non si troverebbe nessuno disposto a vendere se il compratore avesse un guadagno
sicuro, che diverrebbe una perdita certa per il venditore. Questo é possibile solo se,sempre a partire da capitale
iniziale nullo, c¢’é una strategia per la quale X{T = 0 indipendentemente dal valore di Z. In particolare deve

essere

Sou

(
1 — =0
“Boitn PV B AT
fi(sod) sod
B R K
“Boin PV Ba T
o equivalentemente
fl(SOU) So U
1 I
“Boin PV B AT
fl(Sou) So U fl(SO ) Sod
+B1+ = +B1+
CBoirr) P Bollrr)  “Boien P BT
0VVETO
B fi(sou) SoU
b=aga+n VB
o fl(S()’LL) +’y So U —a fl(SOd) Sod

+ .
Bol+r)  "Bo(l+r) “Bo(l+r) ' Bo(l+1)
La seconda condizione (1.24) permette di trovare

Oé(f1(80u)—f1(80d)) :'y(sod—sou) <:>,y:_O[ifl(sou)_fl(SOd)

So u—d

)

(1.19)

(1.20)

(1.21)

(1.22)

(1.23)

(1.24)
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ovvero®? per a = —1 (By = 1, per semplicita)

~ fi(sou) — fl(Sod).

Sou — Sod

Di consequenza la prima condizione (1.23) permette di trovare3® 3, infatti si ha

N filsod)u— fi(sou)d
Bo(1+7) u—d

ﬁ =
La condizione precedente di capitale nullo diviene quindi per o = —1 (By = 1, per semplicita)
BBo+vSo=p+7vs0=c (=B=c—vs0)
da cui si puo trovare (in modo nuovo) il valore che dovrebbe avere c, e infatti si ricava che’*

e L Silsod)[u—(A+7)]+ filsou) [(1+7) —d]
1+7r u—d

— ﬁ (fl(sod)ﬁ+f1(sou) (1 —ﬁ))y

dove p ¢é definita in (1.8).

3281 osservi che il numero di azioni che permettono una copertura perfetta del titolo derivato, cioe il numero 7, si ottiene attraverso
una sorta di derivata discreta della funzione costo f(z), come funzione del prezzo dell’azione sottostante.
338i osservi che

8=—a f1(sou) _ S0 U
Bo(1 +7) WBO(1+7~)
_ g Jilsow) 1 fi(sou) = fi(sod)  sou
© Bo(l+7) so u—d Bo(1+71)
_ L 1 fi(sow) — fi(sod)
B R ey
_ 1 [fl(sou) (u—d) fl(sou)u—fl(sod)U]
~ Bo(l+r) u—d u—d
_ L fi(sod)u— fi(sou)d
~ Bo(l+7) u—d

34Con semplici passaggi si ottiene

1 Ji(sod)u — fi(sou)d 1 fi(sou) — fi(sod) s

CZB—FWSO:BQ(I—FT) u—d BO+; u—d
_ 1 fl(SOd)uffl(SOU)dJrfl(Sou)*fl(Sod)

1+r u—d u—d
__1 [filsod)u—filsowd  filsow)(d+7)— fi(sod)(d +7)
T 14 u—d u—d

1 fi(sod)[u— 1A +7)]+ fi(souw)[(1+7r)—d]
1+r u—d




Capitolo 2

Richiami su spazi di probabilita ®

2.1 Esempi di spazi di probabilita
Come dovrebbe essere noto uno spazio di probabilita & una terna (Q, F,P), dove

F & una o-algebra, ovvero F ¢ una famiglia di sottoinsiemi di €2, cioé F & un sottoinsieme di P(Q2), tale
che

Qe F; (2.1)
se A € F, allora A° € F;
se A, € F,n €N, allora Up,eny A, € F;

P & una misura di probabilita, ovvero
P:F—0,1; A~ P(A)

con le proprieta che

P(Q) =1; (2.4)
se A, e F,neN, con A, N A,, =0 per n # m, (2.5)
allora IP’( U An) = ZP(AH).
neN neN

La o-algebra F rappresenta l'informazione disponibile, ovvero gli eventi appartenenti a F sono gli unici
eventi di cui abbiamo la possibilita di sapere se si sono verificati oppure no.

Oltre alla misura di probabilita P, per tutti gli eventi A € F con P(A) > 0, si possono definire le probabilita
condizionate! all’evento A, che rappresentano la valutazione della probabilita nel caso in cui si verificasse
levento A:

P(-|A) F : — [0,1] (2.6)
P(E N A)

E~—P(E|A) := W

Vediamo ora alcuni esempi elementari di spazi di probabilita:

' facile verificare che la funzione P(-|A) definita in (2.6) & una probabilita, ciot soddisfa gli assiomi delle probabilita. Per
mettere in evidenza tale fatto va detto che Kolmogorov aveva adottato la notazione P4 (-), ovvero P4 (F) invece di P(E|A), anche
per mettere meglio in evidenza questa proprieta.

24
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Esempio 2.1. Qualunque sia Q), la o-algebra banale F = {0,Q} é una o-algebra, e necessariamente P(Q) = 1
e P(0) = 0.

Esempio 2.2. Qualunque sia Q, preso un sottoinsieme proprio A di Q la o-algebra F = {0, A, A°,Q} ¢é una
o-algebra, e necessariamente P(Q) =1, P(0) =0, P(A) = p, P(A°) =1 —p, per un p € [0,1].

Esempio 2.3. Qualungue sia 2, sia {Hp,, m = 1,2,..., N} una partizione finita di Q, cioé se gli eventi
sono incompatibili:

H,NH,=0pern#m, nme{1,2,...,N}

ed esaustivi:

N

U Hn =2,

m=1
allora la famiglia M = {A = J,,c; Hm, ol variare di I C {1,2,...,N}}, (con la convenzione che U H,=0)

mef
e una o-algebra. Inoltre se p1,pa,...,PN SOno numeri non negativi, a somma 1, ovvero
N
meO’m:172""7N7 me:17
m=1

alloraP: M+~ [0,1]; A+ P(A), con
P(A) = Z Dy per A = U H,, (2.8)
mel mel

definisce una probabilita su (2, M).

Esempio 2.4. Le proprieta dell’esempio precedente valgono anche nel caso di una partizione numerabile
{Hm, m € N} con i dovuti cambiamenti: cioé, se

H,NH, =0pern#m, nméeN,
U Hm:Q,
meN

allora la famiglia
M={A= U H,,, al variare di I C N},

mel

(con la convenzione che U H,, =0), ¢ una o-algebra?.

me
Inoltre se p1,p2,...,Pm,-.. Sono numeri non negativi, somma 1, ovvero
PmZQmGN, E pm:]-a
meN

2La verifica & banale:

Q= U Hp,, ovvero I = N

meN
se A = U H,,, allora A® = U H,
mel melc

oo
se Ap= |J Hm,n>1, allora | J A= ] Hpm, per I =U3L I
mel, n=1 mel
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alloraP: M~ [0,1]; A+ P(A), con

P(A) = Z Dims per A = U H,, (2.9)

mel mel

definisce una probabilita su (2, F)3.
Elenchiamo adesso alcune proprieta e notazioni relative alle o-algebre:

1 lintersezione di o-algebre é una o-algebra
Sia {Gq, @ € A} una famiglia di o-algebre, allora F := ﬂ G, & una o-algebra’.
acA

2 l’unione di o-algebre non é (in generale) una c-algebra
Basta mostrare con un controesempio che 'unione di due o-algebre non & una o-algebra: ad esempio se
Gi ={0,A;, A5, Q}, con Ay N As # 0, A1, As, allora Gy U Gy = {0, A1, As, AS, AS, Q} non & una o-algebra.

3 la o-algebra generata da una collezione di eventi
Sia KC un sottoinsieme di P(€2), I'insieme delle parti di €2, allora

¢ la o-algebra® generata da K.

In particolare quindi la o-algebra M, generata dalla partizione {H,,; m € N} come nell’Esempio 2.4,
coincide con o({H,,; m € N}), in quanto, come gia visto M & una o-algebra, e inoltre ogni o-algebra che
contenga {H,,; m € N}, deve necessariamente contenere tutte le unioni del tipo Uy,erHyp.

4 la o-algebra generata da una collezione di o-algebre
Nel caso in cui K = [J,ep Ga, dove G, sono o-algebre, allora si pone

\/ Ga ::J( U ga).

aEA acl
In particolare se M = o({H,,; m € N}) e N' = o({Ky; ¢ € N}), allora

MVN =c({H,, N Ky mGN,€€N}):{E: U H,, N Ky; conJngN}.
(m,0)eJ

3La funzione P: M  [0,1] definita in (2.9) & una probabilita, infatti
meEN

se A, = U Hy,, e M,n€N, con A, N A, =0 pern #n/,
mely

allora U Ap = U H,, con I = U In, econ I, NI, =0 pern#n’,
neN mel neN

equindi P( [ J An) =P(A) =D pe=>_ > pm=>_ P(An),

neN el neNmel, neN

4La verifica & banale:

Q € F, in quanto Q € G,, per ogni o € A;
se A€ F, cioe se A € Go, per ogni a € A, allora A° € G,,, per ogni a € A, e quindi A € F;

se Ap € F,n € N cioe se Ap € Go, per ogni a € A,n € N allora U Ap € Ga, per ogni a € A, e quindi U Ap € F;
neN neN

511 fatto che ﬂg;}ccg sia una o-algebra, deriva dalla proprieta che 'intersezione di o-algebre & una o-algebra.



versione 15-marzo-2005 27

5 la o-algebra dei Boreliani Nel caso in cui K = A, la famiglia degli aperti di R*, allora
B(R*) := o (A)

¢ detta o-algebra dei boreliani, o g-algebra di Borel, ed ogni elemento di Z di B(R¥) ¢ detto boreliano.

2.2 Variabili aleatorie

Definizione 2.1. Dato uno spazio di probabilita (2, F,P)%, una variabile aleatoria reale X ¢é una funzione
F-misurabile, ovvero una funzione
X:0-R w— X(w),

tale che la controimmagine di ogni aperto O € A sia un elemento di F7, cioé tale che

XH0O) := {w tali che X(w) € O} € F, per ogni aperto O € A.

Si dice anche che X é una variabile aleatoria F-misurabile.
Una definizione analoga vale nel caso di variabili aleatorie multidimensionali

X: QR we X)) = (X1(w),..., Xp(w)),
basta infatti sostituire R con R¥.
Vediamo alcuni esempi di variabili aleatorie F-misurabili, al variare della o-algebra F.

Esempio 2.5. Se F = {0,Q}, allora le uniche variabili aleatorie reali X F-misurabili sono le costanti:

Se X : QR w— X(w) =c, allora X~1(O) ¢ l'evento impossibile(=insieme vuoto ), se ¢ ¢ O, oppure &
Uinsieme certo(=1), se c € O.

Viceversa se X : Q — R; w+— X (w) non & costante allora X assume almeno due valori ¢; e co distinti (cioé
esistono w; tale che X (w;) = ¢;, per i =1,2, con ¢; # c2). Quindi se c; € O, ma cy ¢ O, allora wy € X~ 1(0),
mentre wy ¢ X ~H(O), ovvero ) C X 1(O) C Q (dove le inclusioni sono in senso stretto), e quindi X non ¢
F-misurabile.

Si noti che ’esempio precedente mostra anche che tutte le variabili aleatorie costanti sono misurabili rispetto
a qualunque o-algebra ({0, Q} C F, per ogni o-algebra F).

Esempio 2.6. Sia {H,, m € N} una partizione numerabile, e sia M come nell’esempio 2.4. Allora
X :Q+— R, wr X(w) é M-misurabile, se e solo se esiste una successione di costanti {c,, m € N},
tale che

X(w)=Y euln, (). (2.10)

meN

Se X ¢ definita come in (2.10) allora X ¢ M-misurabile, infatti per ogni aperto O,

Xo)y= |J Hnm

m:cy, €O

61n realta basta che ci sia uno spazio probabilizzabile, ovvero basta solo la coppia (2, F), mentre non & necessario specificare la
misura di probabilita .

7Si noti ’analogia con la definizione di funzione continua f : R¥ —— R%, come una funzione tale che le controimmagini di aperti
sono aperti.

8Si noti che non si assume che i valori di {em } siano tutti distinti, ad esempio nel caso della successione costante, ciog ¢y, = ¢
per ogni m € N, si trova una variabile aleatoria costante.
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ovvero X~ HO) = U,per Hm € M, per I ={m: ¢,, € O}.
Viceversa se X e M-misurabile, cioe, per ogni aperto O, esiste un I C N tale che

X10)= | Hn,

mel
allora qualunque sia ¢ € R, preso O™ lintervallo aperto (¢ —1/n,c+ 1/n) si ha che

X =x(o=Nx'0Y=( U Hn= |J HmneM,

n meiln me(),, I"

Esempio 2.7. Sia X : Q@ — R; w — X(w), una funzione discreta, ovvero tale che limmagine X () =
{z € R, tali che esiste un w con X(w) = x} di X sia un insieme numerabile (finito o infinito), cioé X () =
{zym,m € N}, con x,, # x, per n £ m. Allora

X(w) =Y wmln, W), (2.11)

meN

dove
H,, = X '{zn}) = {w tali che X (w) = .

Si noti che {H,,, m € N} forma una partizione numerabile.

La funzione X é una variabile aleatoria F-misurabile, se e solo se
H,, = X '({xm}) € F, per ogni m € N,

come & immediato da (2.11), osservando che, come nel caso precedente,

X0)= |J Hn

m:xm, €O

Inoltre la variabile aleatoria X si dice semplice o elementare, se l'insieme X () é un insieme finito.

Si puo dimostrare che

1 se X & una variabile aleatoria F-misurabile, allora la controimmagine X ~!(Z) € F, per ogni boreliano

7 € B(R),

2 la variabile aleatoria X ¢ F-misurabile, se e solo se ciascuna componente X; & F-misurabile’, per ogni
i=1,...,k. In particolare X "' ({z}) € F, per ogni z € R, in quanto {z} =, (z — 1/n,z + 1/n).

Connessa con la precedente Definizione 2.1 ¢ la seguente definizione:
Definizione 2.2. Sia data una funzione X : Q — R*  w— X(w) = (X1(w),..., Xp(w)). Si dice o-algebra
generata da X, la o-algebra
o(X) = m g

GeRX
dove RX ¢ la famiglia delle o-algebre, per le quali X ¢ G-misurabile'”.
Si dimostra che
3 La o-algebra generata da X, si puo caratterizzare come:

o0(X)={A=X"YT), per T € B(R")},

9Dimostriamo solo la necessita, che & immediata: basta prendere @ =R X --- x RxO; X R x -+ x R.
N—— N——

i1—1 volte k—1 volte
10La famiglia RX non & vuota, in quanto contiene almeno G = P(Q), I'insieme delle parti di Q.
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4 la funzione X ¢ F-misurabile, se e solo se o(X) C F,

5 le variabili aleatorie o(X )-misurabili a valori in R? sono tutte e sole le variabili aleatorie Z per le quali

esiste una funzione g boreliana'! tale che
Z =g(X).

Esempio 2.8. Sia X una funzione semplice, come in Esempio 2.7, allora

o(X)=0({Hpn, meN}) ={A= | ] Hpn; I CN},

mel

dove H,, = X '({xm}).
Inoltre tutte e sole le variabili aleatorie (X )-misurabili sono le funzioni

Z: QR w— Z(w):= ZcmHHm,

come discende immediatamente dall’Esempio 2.6. Di conseguenza se g : R — R tale che g(x,,) = ¢, per ogni
m € N, allora

Z(w) = Z Cm]IHm = Z(w) = Zg(xm)HXfl({mm})(w) = Zg(xm)ﬂ{xm} (X(w)) = g(X(w))

m

Terminiamo questa sezione, ricordando che le operazioni di massimo, minimo, somma, prodotto, di due
funzioni misurabili, danno luogo a funzioni misurabili: quindi se X ed Y sono variabili aleatorie F-misurabili,
lo sono anche X VY = max(X,Y), X AY = min(X,Y), X +Y, XY. In particolare sono variabili aleatorie
Xt :=XV0eX :=(-X)VO0.

2.3 Distribuzioni di variabili aleatorie
Sia (2, F, P) uno spazio di probabilita e sia
X: Q=R we X(w)

una variabile aleatoria a valori reali. Tramite X e possibile definire una misura di probabilita P x sullo spazio
misurabile (R¥, B(R¥)) nel seguente modo:

Px :BR")—[0,1] I+~ Px(I):=P(X €I).

E facile verificare che effettivamente Py definisce una probabilita sui boreliani B(R¥). La misura di
probabilita cosi definita ¢ detta misura di probabilita indotta da X, o distribuzione di X.

Esempio 2.9 (una variabile aleatoria binomiale). Sia
Q={0,1}" ={w=(w1,ws,...,wn), conw; €{0,1}, peri=1,2,...,N},

sia
F=P(Q),

Uinsieme delle parti di €2, sia la probabilita definita attraverso il fatto che

P(w) i= pZic1 @i (1 — p)N Tl @i,

1 Una funzione g : R¥ — R?, si dice boreliana se & una funzione tale che le controimmagini di aperti sono boreliani.
Ovviamente le funzioni continue sono boreliane. Sono boreliane anche le funzioni continue a tratti, o meglio ancora costanti a
tratti.

Per chi non avesse familiarita con i concetti di misurabilitd pud pensare a queste funzioni, o a funzioni che siano limite puntuale di
funzioni di uno dei due tipi precedenti.
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dove p é un numero fissato con la condizione che p € (0,1). Sia infine X la variabile aleatoria definita da

N
X(w):= sz

Si vede facilmente che
o 1 la variabile aleatoria X assume solo i valori {0,1,... N},

o2 per h e {0,1,...N} si ha'?

e 3 per ogni boreliano T

N
Px(Z)=P(X el)= Z <JZ)ph (1—p)N-"h
her

Definizione 2.3 (variabili aleatorie con distribuzione binomiale). Ogni variabile aleatoria che soddisfi

i punti e 1, @ 2 ¢ @ 3 precedenti, viene detta una variabile aleatoria binomiale di parametri n e p e si scrive in
breve X ~ Bin(n,p).

A volte, invece di definire lo spazio di probabilita e la variabile aleatoria X ed infine trovare la distribuzione
di X, si puo dare direttamente la distribuzione di X. Questo e il caso delle variabili aleatorie che vengono
caratterizzate solo attraverso la densitd discreta o con densita (di probabilita).
Definizione 2.4 (variabili aleatorie con densita discreta). Si dice che una variabile aleatoria X ha densita
discreta
(:m By e e xm>
P P2 ot Pm

dove x1, %, - Tm sono elementi di R* e p1,pa, - pm sono numeri reali tali che
m

p; >0 perognij=12---,m, ijzl,
j=1

se, per ogni boreliano L, vale

Px(I):=P(XeI)= > p;
j=1

z; €L

In particolare quindi il significato di p; € chiaro, essendo
]P(X = l'j) = pj'
121’evento Ay := {X = h} & rappresentato dall’insieme, di cardinalita (1}\{), i cui elementi w = (w1, w2, ...,wy) hanno la proprieta

che Zfil w; = h. La probabilita di ciascuno di questi w vale quindi
P(w) = pZisr s (1—p) N EE e = ph (1 - p) N

e la probabilita dell’insieme vale

PX=m) =B(An) = 3 B = 3 ot -p)N =t (- p)N = (T)ph -
weAR weA
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Definizione 2.5 (variabili con densitd). si supponga di avere una funzione f : R+ R con le proprieta:

f(z) >0 per ogni x € R*, /f(x)dx:l,
R

si dice che X ha distribuzione con densita (di probabilita) f se accade che, per ogni boreliano Z,

Px(2) ::/If(z)dx.

Esempio 2.10 (distribuzione gaussiana). Come caso particolare si consideri il caso della variabile aleatoria

unidimensionale con densita
1 _(=—pw?
e 202

dove 1 & un numero reale e o & un numero (strettamente) positivo. Una wariabile aleatoria con questa
distribuzione ¢ detta gaussiana o normale di valore atteso (o valore medio) u e varianza 0. Brevemente si
indica X ~ N(p,02%). Se u=0 e o? =1 si dice che X & una variabile gaussiana o normale standard.

2.4 Valori attesi

Definizione 2.6 (Valore atteso per variabili semplici). Sia X una variabile aleatoria in (Q,F,P), non
negativa e semplice, cioe come in Esempio 2.7,

X(w) = Z Twla,, (W), con H, € F per ogni m € N,
meN

allora st definisce

E[X] = Z ZmP(Hyp).

meN

Osservazione 2.1. Ogni variabile aleatoria X in (2, F,P), non negativa, ammette una successione di variabili
aleatorie X,,, semplici e non negative, tali che

0<X,(w) < X,q1(w), etali che lim X, (w) = X(w).

n—oo

Infatti'® basta prendere

n2™—1 n2™—1

Xo@) = Y Sla, @) Al = Y Sl min) (X(@) + nllpee) (X (@), (2.12)

m=0 m=0

ovvero con

1
Hm=X1<[;Z7m2j: )>€fper0§m§n2"—1, Hngn:Xfl([n,oo)).

13.a monotonia della successione delle variabili aleatorie X,, ¢ evidente:
® se X, (w) =m/2", con m < n2"™, allora i soli casi possibili sono

Xnp1(@) = (2m)/2"1 = m/2" = Xp(w),
oppure

Xpt1(w) = 2m +1)/27 = m/2™ + 172" > X, (w);
e se Xy, (w) =n allora X,,11(w) pud assumere un valore compreso tra n ed n + 1.

Per la convergenza basta osservare che, qualunque sia w, pur di prendere n sufficientemente grande e in modo che X(w) < n,

si ha che
0< X(w) — Xn(w) <1/2™.
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E infine interessante notare che, posto |x| la parte intera inferiore’* di x, si puo riscrivere nel sequente

modo
[2" X (w)]

Xn(w) = on

An.

Definizione 2.7 (Valore atteso per variabili nonnegative). Sia X una variabile aleatoria in (2, F,P),
non negativa, si definisce
E[X] = lim E[X,],

n— oo

dove {X,; n € N} ¢ la successione monotona definita come in (2.12) dell’Osservazione precedente. Il limite
esiste ed € monotono, per la proprieta di monotonia del valore atteso, sulle variabili aleatorie semplici. Si noti
bene che tale limite puo valere anche +00, nel qual caso si dice che la variabile X ha valore atteso infinito.

Arriviamo ora alla definizione generale del valore atteso:

Definizione 2.8 (Valore atteso per variabili generali). Sia X una variabile aleatoria in (Q, F,P), Siano
XT:=XV0eX :=(-X)VO0, le variabili aleatorie non negative, definite alla fine della sezione precedente.
Si noti che X = XT — X~ e che invece | X| = XT + X~. Si definisce allora, se ha senso

E[X] = E[X*] - E[X .

Se invece di usare la probabilita [P si usa la probabilita condizionata ad un evento A, ovvero P(-|A), allora
si parla di valore atteso di X condizionato all’evento A e si usa la notazione

E[X|A4].
Cio significa che, nel caso di una variabile aleatoria semplice

= Z Tmlp,, (w), con Hy, € F per ogni m € N,
meN

si ha
E[X[A] = ) @mnP(HplA).
meN

14La parte intera inferiore |z| di & quel numero intero k tale che k < z < k + 1.
158i considera che la somma E[X 1] — E[X ] ha senso

1 se E[XT] < 0o, E[X ] < o0, nel qual caso E[X] € R e inoltre si ha anche E[|X|] = E[XT] + E[X ] < oc;
2 se E[XT] < o0, E[X~] = oo, nel qual caso E[X] = —o0;
3 se E[X1] = oo, E[X ] < o0, nel qual caso E[X] = +o0;

11 caso che rimane escluso & quindi il caso in cui E[X 1] = co, E[X ] = 0o, del resto si avrebbe la forma indeterminata co — oo.
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2.5 Appendice: Spazi di variabili aleatorie

Sia dato uno spazio di probabilitd (Q, F,P). L’insieme delle variabili aleatorie X, che sono F-misurabili ed
integrabilil®, cioe per le quali E[|X|] < oo, forma uno spazio vettoriale reale: se E[|X;|] < oo, per i = 1,2, con
X; F-misurabili, allora la variabile aleatoria a1 X7 + a3 X5 € ancora F-misurabile e inoltre

Efla1 X1 + aaXo|] < Efla1|[X1] + [az|[X2|] < |a1[E[|X1[] + [a2]E[| X2|] < oco.

L’insieme di tali variabili aleatorie ¢ indicato con £1(2, F,P).

Questo spazio differisce dall’'usuale spazio L'(Q, F,P) dell’analisi, solo in quanto in quest™ultimo spazio si
considerano equivalenti due variabili aleatorie X ed Y se e solo se P(X =Y) = 1. Lo spazio L}(Q, F,P) & uno
spazio metrico completo e separabile rispetto alla distanza d(X,Y) = E[|X — Y] (ciog si passa alle classi di
equivalenza modulo la relazione di equivalenza!”: X ~ Y se e solo se E[|X — Y]] = 0, perché altrimenti d(X,Y)
non gode della proprieta delle metriche che d(X,Y) =0 se e solo se X =Y).

Anche l'insieme delle variabili aleatorie X, che sono F-misurabili e quadrato integrabili, cioe per le quali
E[|X]?] < oo, forma uno spazio vettoriale reale che si indica con £2(€, F,P). Come prima passando alle classi
di equivalenza'® si ottiene I'usuale spazio L?(Q, F,P), che inoltre & uno spazio metrico completo e separabile
rispetto alla distanza d3.(X,Y) = E[|X — Y|?] (modulo passare a classi di equivalenza X ~ Y se e solo se
E[|[X — Y|?] = 0). Inoltre L?(Q,F,P) & uno spazio di Hilbert. Questo significa che & possibile introdurre un
prodotto scalare

< X1, X9 >:= E[X1X2L

e definire d7,(X,Y) =< X =Y, X =Y >=E[|X — Y|?]. Si noti che, per la disuguaglianza di Cauchy,
E(X1X2)| < E(IX1X2]) < EV2(1X0 P)EV2(1X2[),

e quindi < X1, X2 > ¢ finito se E[|X;|?] < oo, per i = 1,2.

Ovviamente si ha
L(Q, F,P) C LYQ, F,P),

ed analogamente
L*(Q, F,P) C L'(Q, F,P),

Infatti se X & di quadrato integrabile allora se X ¢ integrabile:
E[X?] < 00 = E[|X]] < oo,
come si vede immediatamente, ad esempio, con la disuguaglianza di Cauchy:
1/2 1/2 1/2
E[IX|| =E[X]) < (E[17) 7(E[X?]) 7 = (E[X?]) ",
oppure direttamente considerando che |z| < 1+ 22, e per la proprieta di monotonia del valore atteso

E[X|] <1+E[X?.

16Qvvero, in termini analitici,

E[|X[] = /Q |X (@) | P(dw) =< oo.

17Se B[|X|] < 0o e E[|Y]] < oo, allora P(X =Y) =1 se e solo se E[|X —Y|] = 0.
18Se E[| X |?] < 0o e E[|Y|?] < oo, allora P(X =Y) = 1 se e solo se E[|X — Y|?] = 0.
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2.5.1 Sottospazi dello spazio delle v.a. di quadrato integrabilef

Sia G una sotto-o-algebra di F, ovvero G C F: se X ¢ G-misurabile, allora X & anche F-misurabile!®.
Di conseguenza?®

L£3(Q,G,P) C L2(Q, F,P),

ed analogamente
L*(Q,0,P) C L*(Q, F,P),

Nel Capitolo 3 sui valori attesi condizionali, per ogni variabile aleatoria X € L?(Q, F,P) verra definita la
variabile aleatoria E[X|G], sostanzialmente come la proiezione di X sul sottospazio L?(Q,G,P), ovvero come
quella variabile aleatoria?’ X € L2(2,G,P) per la quale

E[(X — X)%] = in  E[(X —2)?.
(X =% = _min_B[X - 27

In particolare la proiezione sullo spazio generato dalla variabile aleatoria costante 1, w — 1(w) = 1, cioé
prendendo G = {0, Q} si ottiene il valore atteso.

Nel caso in cui G = o(Y'), tenendo presente che le variabili aleatorie o (Y")-misurabili sono le variabili aleatorie

Z = g(Y), con g boreliana, allora il valore atteso condizionato, secondo la Definizione 3.2, & quella variabile
aleatoria E[X|Y] = X = g(Y) tale che

E[(X —§(¥))’] = min E[(X —g(}))?],

g boreliane

2.5.2 Regressione lineare

Siano X ed Y due variabili aleatorie di quadrato integrabile. Il problema di trovare la retta di regressione lineare
di X rispetto ad Y corrisponde al problema di trovare il punto di minimo, tra tutte le funzioni affini a + b -y
del valore atteso del quadrato della differenza tra X, ovvero trovare o e 3 tali che

E[(X ~(a+8-Y))"] = minE[(X ~ (a+b-Y))’].

Si noti che anche qui sia ha la proiezione su un sottospazio di L?(Q,F,P). Questa volta perd si tratta di
un sottospazio di dimensione 2:

V={Z=a+bY; a,beR}
_ La soluzione ¢ data in analogia con il caso delle proiezioni sui sottospazi vettoriali in R?. Si denota con
X = a4+ B-Y la variabile aleatoria che si cerca. Allora deve essere

X -E(X) _ oy Yo E(Y) (2.13)
ox gy

dove pxy ¢ il coefficiente di correlazione, cioc

L’analogia sta nel fatto che %(Y) rappresenta il vettore unitario con ”direzione” parallela ad Y, e invece px vy

rappresenta il coseno tra I’angolo formato tra due vettori:
<X -E(X),Y -E(Y) >
X —EX)[Y -EX)

PX,Y

9Tnfatti se la controimmagine di ogni aperto & un insieme (evento) di G, allora ovviamente la controimmagine di ogni aperto &
un insieme (evento) di F.

208i noti che, per maggiore precisione, si dovrebbe scrivere £2(£2, Q,]IA”) oppure L2(Q, g,]?”) dove P = P|g, ciot la restrizione di P’
ag.

215arebbe pil corretto dire quella classe di equivalenza di variabili aleatorie.
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Dalla (2.13) si possono ottenere i valori di « e di 8. In particolare

X = %" ox (Y —E(Y)) + E(X),

da cui immediatamente, tenendo conto della definizione di coefficiente di correlazione

Cov(X,Y
ﬁ:pX,YO_X: OU(2’ )

oy Oy

Vedremo nel capitolo sui valori attesi condizionali che, per variabili aleatorie (X,Y) congiuntamente
gaussiane il valore atteso condizionale di X dato Y E[X|Y] & una funzione affine di Y, e che quindi coincide
anche con la retta di regressione.



36 versione 15-marzo-2005

2.6 Appendice: Approccio soggettivista alla probabilita

In questo paragrafo vogliamo illustrare come con ’approccio soggettivista, si possa arrivare agli assiomi della
probabilita (con la additivitd semplice) attraverso una opportuna definizione di valore atteso e di probabilita
come prezzo, e attraverso opportune regole di linearita e di coerenza.

Daremo due definizioni che sostanzialmente si equivalgono, una con un linguaggio piu neutrale e generale ed
un’altra con un linguaggio pili economico.

Definizione 2.9 (valore atteso). Il valore atteso E(X) di una variabile aleatoria X é quel valore certo ¢ che
sono disposto a scambiare con il valore aleatorio dato proprio da X, nel senso che per me é indifferente ricevere
¢ 0 X. La probabilita P(A) di un evento A ¢ definito come il valore atteso della variabile aleatoria indicatrice
di A, ovvero la variabile aleatoria X = I4 che vale 1 se si verifica A e vale 0 altrimenti.

La seconda definizione vede X come valore aleatorio che si ottiene come esito di una scommessa, mentre ¢
come prezzo da pagare per prendere parte alla scommessa (o al gioco).

Definizione 2.10 (valore atteso come prezzo). Il valore atteso di X ¢é quel valore certo ¢ che si
a pagare per effettuare la scommessa in cui si ottiene il valore aleatorio X, con l’accordo che si
indifferentemente a prendere il ruolo sia dello scommettitore che del banco.

e disposti
¢ disposti

Regola di linearita??: Siano X ed Y due variabili aleatorie allora
i EX+Y)=EX)+EY)
it E(@aX +8Y)=aE(X)+ BE(Y), per ogni a e 5 costanti reali

La regola di coerenza seguente € basata sul fatto alla fine della scommessa ricevo X e pago ¢ e quindi alla
fine ho X — ¢, se ho il ruolo dello scommettitore, mentre ricevo ¢ e pago X se ho il ruolo del banco (broker).

Regola di coerenza: Non & possibile che X — ¢ sia certamente positivo o certamente negativo??.

La giustificazione della precedente regola di coerenza sta nel fatto che se X — ¢ ha segno costante, non
si troverebbe nessuno disposto a prendere il ruolo dello scommettitore, se X — ¢ fosse certamente negativo, e
analogamente non si troverebbe nessuno disposto a prendere il ruolo del banco se invece X — ¢ fosse certamente
positivo.

A titolo di esempio mostriamo come dalla regola di coerenza si ottenga che se X € una funzione indicatrice di
un evento A, ovvero X assume solo i valori 0 ed 1 (e allora A = {X = 1}) e, posto per definizione P(A) = E(X),
allora necessariamente deve valere P(A) € [0, 1].

La seguente tavola illustra i ricavi possibili se P(A) = p & il prezzo da pagare per la scommessa in cui si vince
1 se si verifica A (e quindi si ottiene globalmente 1 — p), mentre se si verifica A° non si vince nulla (e quindi si
7 ottiene” —p)

221n realta, per ottenere regola di linearita [i], basterebbe la regola di coerenza (data immediatamente dopo la regola di linearita)
e aggiungere 'ipotesi che sia sempre possibile trovare qualcuno disposto a scommettere su ciascuna singola scommessa:
se il prezzo di due scommesse insieme fosse maggiore della somma dei prezzi delle due scommesse separatamente, allora converrebbe
accettare (comprare) due singole scommesse e prendere la posizione del banco (vendere) la scommessa relativa alla somma

se invece il prezzo della somma fosse minore della somma dei prezzi, allora converrebbe vendere le due scommesse separatamente
e invece accettare la scommessa. Per capire meglio si veda la seguente tabella: se non ci possono essere arbitraggi, allora
necessariamente deve accadere che ¢ —c; —cg =0

H tipo di scommessa H solo la 1 \ solo la 2 \ 1 e 2, ma con il ruolo opposto \ le precedenti insieme H
vincita X1 Xo - X =—(X1 + X2) X1i+Xo—X=0
pagamento —c1 —Cco +c c1—c2+c
H ricavo H X1 —c ‘ Xo —co ‘ c— X ‘ Xi—-ca+Xo—co+c—X=c—cy —c2 H

Per la regola di linearita [ii] si pud invece pensare all’assenza di ”sconti”, nel senso che se si scommette aX si paga esattamente «
volte il prezzo della scommessa X, nessun prendi tre paghi due!!l

23Interpretando X — ¢ come il guadagno di chi ha pagato ¢ per ottenere in cambio la cifra aleatoria X, e quindi ¢ — X come il
guadagno del venditore, la Regola di coerenza afferma che non puo esserci un arbitraggio (forte) ne’ per il compratore, ne’ per il
venditore.
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H evento H A \ Ac H
EREE

Per la regola di coerenza si ottiene che non puo essere

(17p<0 e —p<0) oppure (1—p>0 e fp>0),

Equivalentemente non puo essere

(1<p e O<p> oppure (1>p e 0>p),

cioe non puod essere
1<p oppure 0> p,
e quindi in altre parole deve essere necessariamente

0<p=PA) <1,

che corrisponde alla richiesta degli assiomi che la probabilita sia a valori in [0, 1].
Nel caso particolare in cui A = Q & 'evento certo la tabella si precedente si riduce a

[ eveno | 2 |
[ :Iclaizo | 1-»]

Non potendo essere ne’ 1 —p < 0 ne’ 1 — p > 0, ovvero non potendo essere ne’ 1 < p ne’ 1 > p, deve
necessariamente essere p = P(Q) = 1, che ¢ un altro degli assiomi delle probabilita.

Se inoltre ho n scommesse relative ad n eventi A;, Ao, ..., A, incompatibili (cioe 4, N A; = () per i # j)
allora la scommessa su A = (JI_; 4; equivale®* alla somma, delle singole n scommesse su 4;, in quanto grazie
all'incompatibilita degli A; in entrambe le scommesse ricevo 1 se e solo se si verifica uno degli A;, mentre
altrimenti ottengo 0. Quindi la linearita dei prezzi, piu il fatto implicito che se due scommesse danno luogo alla
stessa vincita, allora devono avere lo stesso prezzo, si ottiene che

P(a) (= P( U 4)) = TP,
i=1

che corrisponde all’assioma dell’additivita finita.

Riassumendo abbiamo mostrato come si possano riottenere gli assiomi della probabilita (con l’esclusione
della o—additivita) con la definizione di valore atteso come prezzo di scommesse aleatorie, con la regola di
coerenza che corrisponde all’assenza di opportunita di arbitraggio.

240vvero se A = Ul Aiese AjNAj =0 per i # j, allora

n
Ia=>Y Ia,.
=1
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Va notato che l'ipotesi di linearita corrisponde all’assenza di costi di transazione: quando ci sono costi
di transazione allora comprare all'ingrosso (ovvero fare un’unica scommessa su A = U, A;) ¢ in genere piu
conveniente che comprare al dettaglio (ovvero fare n scommesse separate su ciascun A;, per i = 1,...,n).

Terminiamo queste osservazioni sulle probabilita soggettive dando 1'interpretazione del valore atteso
condizionato®® ad un evento A di una variabile aleatoria X come il valore certo c4 che si & disposti a
scambiare con X, tenendo presente che lo scambio avviene solo se si verifica I'eventualita rappresentata
dall’evento A, ovvero con l'intesa che se I’evento A non si verifica, allora non viene effettuato alcuno scambio?®.

25Vale un’interpretazione analoga per le probabilitd condizionate ad un evento A, prendendo X = If.
26Come a dire che il contratto o la scommessa non hanno validita se non si verifica la condizione A.



Capitolo 3

Valori attesi e probabilita condizionali

3.1 Definizioni

Sia (Q,F,P) uno spazio di probabilith e sia X una variabile aleatoria. Si supponga di avere una sotto o-
algebra G C F. Cerchiamo una variabile aleatoria X che sia G-misurabile e che “in qualche senso” abbia
un comportamento simile a X. Vale la pena di ricordare che una o-algebra puo essere interpretata come
“informazione” disponibile, e quindi cercare una variabile X che sia G-misurabile con un comportamento simile
ad X, significa cercare una variabile aleatoria che, sulla base dell’informazione disponibile G, sia simile. Un
altro modo di definire questa variabile X consiste, pitt banalmente, nel richiedere che sia una variabile aleatoria
G-misurabile “vicina” ad X. Naturalmente ¢ necessario definire il senso di vicinanza, cioe¢ quale metrica mettere
sullo spazio delle variabili aleatorie.

Diamo ora due pre-definizioni, in cui pero mancano le ipotesi da fare su X e delle precisazioni, affinché
risultino definizioni ben poste.

pre-Definizione 1. Si cerca una variabile aleatoria )?, G-misurabile, per la quale valga

E[X|A] = E[X|4], VAe€G, conP(A) > 0. (3.1)
dove : |
_ E[XIa
E[X|4] = - 0
Si noti che (3.1) equivale a
E[XI14] =E[XI4], VAE€G, conP(4)>0. (3.2)

e che quindi la richiesta che P(A) > 0 si puo omettere.

Si noti inoltre che la precedente (3.2) per A = Q, implica che, se una tale variabile aleatoria X esiste, allora
E[X] = E[X].

pre-Definizione 2. Si cerca una variabile aleatoria )?, G-misurabile, per la quale valga

E[(X — Z2)%] > E[(X — X)?],  VZ G — misurabile. (3.3)

Prima di tutto, dobbiamo trovare sotto quali condizioni le pre-definizioni siano ben poste, cioe, in questo
caso, che esista una variabile X per cui valga la (3.1) (o equivalentemente la (3.2)) oppure valga la (3.3), ed in
che senso ne viene individuata una sola. Notiamo che intanto ci sono delle condizioni necessarie da rispettare:

39
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chiaramente, per la pre-definizione 1, & necessario che X sia una variabile aleatoria integrabile!, cio¢ E[| X|] < oo,
mentre, per la pre-definizione 2, & necessario richiedere che X sia di quadrato integrabile 2, cioe E[| X |?] < oo, ed
inoltre anche la (3.3) va modificata, nel senso che & necessario richiedere che anche Z sia di quadrato integrabile,
oltre che G-misurabile3. Inoltre ¢ chiaro che se X' & una variabile aleatoria G-misurabile, che differisce da X a
meno di un insieme di misura nulla, anche X’ gode della proprieta (3.2) o (3.3) rispettivamente e quindi non
si individua una sola variabile aleatoria, ma una classe di variabili aleatorie. Queste modifiche in realta sono
sufficienti a garantire che le due pre-definizioni diventino due definizioni.

Definizione 3.1 (valore atteso condizionale 1). Sia X wuna variabile aleatoria integrabile, cioé X €
LY(Q, F,P). Sia data una variabile aleatoria (integrabile) X, G-misurabile, per la quale valga
E[XI4] =E[XI4], VAe€g. (3.4)

In questo modo si individua univocamente una classe di funzioni che si indica con E[X | G] e che si chiama
anche media condizionale (0 condizionata) di X data G. Si dice inoltre che X ¢é una versione di E[X | G].

Definizione 3.2 (valore atteso condizionale 2). Sia X una variabile aleatoria di quadrato integrabile, cioé
X € L?(Q, F,P). Sia data una variabile aleatoria (di quadrato integrabile) X, G —misurabile, per la quale valga®*
E[(X — 2)?] > E[(X — X)?,VZ G — misurabile, con E[Z%] < . (3.7)

In questo modo si individua univocamente una classe di funzioni che si indica con E[X | G] e che si chiama
anche media condizionale (o condizionata) di X data G. Si dice inoltre che X ¢é una versione di E[X | G].

Rimandiamo la verifica che effettivamente la Definizione 3.1 e la Definizione 3.2 sono ben poste a dopo aver
trattato alcuni esempi, e anticipiamo che, se X ¢ di quadrato integrabile®, allora le Definizioni 3.1 e 3.2 sono

1L’insieme delle variabili aleatorie X, che sono F-misurabili ed integrabili, cioé per le quali E[|X|] < oo, forma uno spazio
vettoriale reale: se E[|X;|] < oo, per ¢ = 1,2, con X; F-misurabili, allora la variabile aleatoria a1 X1 + a2 X2 & ancora F-misurabile
e inoltre

Efla1 X1 + a2 Xa|] < Ef|ax[[X1] + [a2]|X2[] < |a1[E[| X1]] + a2 |E[| X2|] < co.

L’insieme di tali variabili aleatorie & indicato con L'(£, F,P) che & uno spazio metrico completo e separabile rispetto alla distanza
d(X,Y) = E[|X — Y]] (modulo passare a classi di equivalenza X ~ Y se e solo se E[|X — Y|] = 0, perché altrimenti d(X,Y) non
gode della proprieta delle metriche che d(X,Y) =0 se e solo se X =Y).

2Anche in questo caso l'insieme delle variabili aleatorie X, che sono F-misurabili e quadrato integrabili, cioé per le quali
E[|X]?] < oo, forma uno spazio vettoriale reale che si indica con L?(£2, F,P), che inoltre & uno spazio metrico completo e separabile
rispetto alla distanza d2L2 (X,Y) = E[|X —Y|?] (modulo passare a classi di equivalenza X ~ Y se e solo se E[|X —Y|?] = 0). Inoltre

L2%(Q, F,P) & uno spazio di Hilbert. Questo significa che & possibile introdurre un prodotto scalare
< X1, X2 >:=E[X1X2],
e definire diz (X,Y)=< X -Y,X - Y >=E[|X — Y|?]. Sinoti che, per la disuguaglianza di Cauchy,
[E(X1X2)] < E(1X1X5]) < EV2(1X0)EV2(|X2 %),
e quindi < X1, X2 > & finito se E[|X;|?] < oo, per i = 1,2.

3% Si noti che quindi deve essere Z € L?(, g,@) dove P = P|g, ciod la restrizione di I’ a G.
4La proprieta (3.7) & equivalente alla proprieta

E[(X - X)= min _ (E[(X-2)%), (3.5)
ZeL2(Q,G,P)
ovvero ~
d2,(X,X)= min _ d?,(X,2). (3.6)
ZeL2(Q,G,P)

(vedere le note precedenti per la definizione di L2(2,G,P) e di diz)

5Si ricordi che se X & di quadrato integrabile allora se X & integrabile:
E[X?] < 0o = E[|X]] < oo,
come si vede immediatamente, ad esempio, con la disuguaglianza di Cauchy:
1/2 1/2 1/2
E[|X[) = E[11X]] < (B[1%) " (BIX2) 1 = (B[X2)"?,
oppure direttamente considerando che |z| < 1 + 22, e per la proprieta di monotonia del valore atteso

E[X|] < 1+E[X?].
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equivalenti, e quindi non c’¢ ambiguita nello scegliere una definizione o l'altra e che in seguito, riferendoci a
E[X | G], intenderemo riferirci alla Definizione 3.1, che valendo per variabili aleatorie integrabili, & piti generale.
Non c’¢ quindi ambiguita nella seguente definizione che viene data in analogia con P(A) = E[14].

Definizione 3.3 (probabilita condizionale di un evento). Sia A € F un evento e G una sotto o—algebra
di F, allora

P(A[G) =E[la|J]
¢ detta probabilita condizionale di A data G.

Va inoltre sottolineato un abuso di notazione per cui si identifica la classe di equivalenza E[X | G] e la
variabile aleatoria X che ne € un rappresentante.
3.2 Esempi

Esempio 3.1. Caso in cui G = {Q,0}.
In questo caso E[X | G] si riduce al valore medio usuale, cioé

E[X | ¢] = E[X],
in quanto ovviamente E[XIq] = E[E[X]Iq] = E[X] - 1, mentre banalmente E[X Iy] = E[E[X]Iy] = E[X] - 0.

Esempio 3.2. Caso in cui G = M = o{H,,, m € N} ed {H,,, m € N} ¢é una partizione.

Intanto ricordiamo che in questo caso le variabili aleatorie G-misurabili sono le funzioni del tipo

w) = Z emlm,, (W)
m=1

dove ¢, sono costanti reali, e gli insiemi G-misurabili sono le unioni di sottofamiglie numerabili di elementi
della partizione. Basta quindi calcolare i valori ¢, che caratterizzano X, imponendo la condizioneS che

E[XIy, ]| =E[XIx ] Z Cnly, I | = E[G,1x,] = ¢uP[H,) (3.8)
Quindi
s _ ElXIn,] 7 _ o ElXIg, ]
Cm = P(,) se P(Hp) >0 e X—E[X|g}—n21 P(H,)

dove Y7, & la somma estesa agli indici n per cui P(H,) > 0.
Si noti l'abuso di notazione: in realta

E[XTy,]

E[X | G] = {€ v.a. G — misurabili, t.c. £ = Z B

n>1

Iy, + Z emly, , per ¢, € R}

m>1

dove Y| ¢ la somma estesa agli indici m per cui P(H,,) = 0.

61 chiaro che la condizione che E[X14] = E[XI4] per ogni A = Uner Hn, implica la condizione (3.8): basta prendere A = Hy,.
Tuttavia vale anche il viceversa, in quanto

E[XTa] =E[X > Ty,] =) E[XIg,]
nel nel

=Y E[XIy,| =E[X Y Iu,] =E[XL4].
nel nel
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In particolare se X =lp, con B € F, e ponendo (come é usuale)
P(B | G)(w) = E[lz | G](w),
otteniamo che una versione’ di P(B | G)(w) ¢ data da

+E[l5ly, | «P(BN H,)
7RHH,1 — Z I

P(H,) B(H,) M= > B(B| Hy)ln,. (3.9)

n>1

P(B|G) =

n>1 n>1

Ritroviamo quindi forse piu chiaramente 'idea che se si verifica H,, cambiamo la probabilita prendendo

P(B | H,) al posto di P(B), che consideriamo se non abbiamo alcuna informazione (corrisponde al caso in cui
la o-algebra a nostra disposizione ¢ quella banale).
Vale la pena di considerare il caso in cui B sia un evento della g-algebra G a nostra disposizione: B € G, o
equivalentemente B = U,y H,, per un insieme di indici I. A parole si tratta del caso in cui B & un evento
completamente osservabile, ovverosia il caso in cui B sia un evento che possiamo conoscere perfettamente. In
tale caso una versione di P(B | G)(w) & proprio la funzione indicatrice di B, ovvero Ig(w). Infatti P(B | H,) =1
per n € I e P(Hy) > 0, mentre P(B | H,) =0 per n & I e P(H,) > 0.

E interessante osservare che, se F & a sua volta generato da una partizione {K,, ¢ € N}, pit fine® di
{Hpm, m € N}, e nel caso in cui ]P’(H ) > 0 per ogni n € N, allora (3.9) definisce una probabilita su F:
per iniziare

P 0)w) = 3 Sy, S E ey, S, -1,

n>1 n>1 n>1

inoltre, se B = (J,c;,, Ko, allora

P(B|G)(w) = Z*MHI% = ZMHHn = th (w)

n>1 P(H,) n>1 P(Hy) n>1 P(Hy)
K N H K N H
SIPIEL T Z SPIPIS-CE Z i () = 3 Bl G)(0
n>14€lp lelp n>1 lelp

e da questa relazione immediatamente si ricava che, qualunque sia w, 'applicazione B — P(B | G)(w) definisce
una probabilitd. Anche nel caso in cui non si faccia 'ipotesi che P(H,,) > 0 per ogni n € N, si pud trovare una
versione di P(B | G)(w) in modo che per ogni w la funzione

P(-|G)(w): F—10,1]; B—~P(B|G)(w)

sia una probabilita:
fissata a piacere una probabilita P su F?, si definisce

P(K; | G)(w) = Z*Wﬂm @)+ 3T PO(Ko)a, (w) = (3.10)
n>1 n n>1
P(B|G)w) = 3 P(K, | G)(w). (3.12)
lelp

"La versione di P(B | G)(w) data in (3.9) non & in generale una probabilita per ogni w: ad esempio se w € Hy e P(Hp) = 0,
allora P(Q | G)(w) = 0 invece di 1.

8La partizione { K, ¢ € N} & piu fine della partizione {H,,, m € N} se e solo se per ogni m € N esiste un I,, C N tale che

Hpy = U K.
Lelm,

9Ad esempio fissando una successione {py; £ € N}, con py > 0, per ogni £ € N e > ¢enPe =1, in modo che PO(Ky) = pe.
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Si vede immediatamente che la parte a destra di (3.12) & effettivamente una versione di P(B | G), e si vede
facilmente che in questo modo, qualunque sia w, P(- | G)(w) definisce una probabilita!?
Inoltre questa probabilita gode della proprieta che se X & F-misurabile, cioe se

X = Z CE]IKw
LeEN

allora

E[X | Gl(w) =Y eP(K; | G)(w /X )AP(dw' | G)(w).

LeN

Per g-algebre F piu generali del caso di o-algebre generate da una partizione, non e detto che queste proprieta
valgano (per approfondimenti vedere la Sezione 4).

Esempio 3.3. Ritorniamo nel caso dell’Esempio precedente, quando G = o(Y), e Y & una variabile aleatoria
discreta, a valori in {ym; m € N}. Infatti allora

G =0({Hpm =Y "({ym}); m e N}),

e di conseguenza, se P(Y = y,,) > 0 per ogni m € N, si ha

EX [o(V))w) = > EX [{Y =y Hliy—y,y (@) = D EX [{Y =y}, (Y (@),

meN meN

con il solito abuso di notazione (il secondo membro é un rappresentante della classe di equivalenza E[X | o(Y)]).

Quindi posto

Y(y) =D BIX [ {Y = ym gy, (),

meN

e indicato con
E[X [{Y =y} = ¥(y),

cioé la funzione, che vale E[X | {Y = y}], se y € {ym; m € N}, e zero altrimenti, si ha:

EX |o(V)(w) = EX[{Y =y}] =Y (w)).
y=Y(w)
Cio giustifica il fatto che si usa scrivere

EX [o(Y)] =E[X | Y],

e ci fa ritrovare il concetto elementare di valore atteso condizionato di una variabile aleatoria discreta X rispetto
a una variabile aleatoria discreta Y .

0Tnfatti in questo caso & come se avessimo definito una successione {p,(w); £ € N}, con > venPe(w) =1 per ogni w

pe(w) = P(K¢|Hm) sew € Hp, con P(Hp,) > 0,
pe(w) = PO(Ky) se w € Hy,, con P(Hp,) = 0,

e poi avessimo definito, per B = UZeI:
P(B|G)(w) = pe(w)
el
Cosi, ad esempio,

(QHm) =1 sew € Hpy, con P(Hyp,) >0,

P2 19)( ZP K| G)w) = { PO(Q) =1 se w € Hp,, con P(Hy,) = 0.

LeN
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Analogamente a quanto fatto mell’esempio precedente si ottiene che in tale caso, cioé se anche X € una
variabile aleatoria discreta a valori in {z,; n € N}, allora

EX | V](w) = > waP(X =z, [ {Y = y})

neN

y=Y (w)
Infine notiamo che é facile ripetere quanto sopra nel caso in cui al posto di X ci sia una variabile aleatoria
Z = h(X), integrabile, e ottenere che

E[h(X) | Y](w) = > hl@n)P(X =z, [ {Y =y})

neN

y=Y(w)

Nel caso in cui mon si abbia che P(Y = y,,) > 0 per ogni m € N, si ottiene, fissata una probabilita P°, come
nell’esempio precedente,

ELX | o(V)](@) = > EX [{Y = g ly—y, (@ Z Xy =y,.3 (@)
meN mEN
meN meN

con il solito abuso di notazione (il secondo membro é un rappresentante della classe di equivalenza E[X | o(Y)]).

Quindi posto
9) = D0 EX Y =yl o) + 3 BN, (),
meN meN
e indicato con
EX [ {Y =y}l = ¢(y),

cioé la funzione, che vale E[X | {Y = y}], se y € {ym; m € N} e se P{Y = y}) > 0, e vale E°[X] altrimenti,
si ha:

EX [Y](w) = E[X |[{Y =y}] =Y (w)).

y=Y (w)

Piv in generale si ha anche che posto

Z E[R(X) [ {Y = ym gy, 3 (v) + Z ER(X)Lgy,00 (y),

meN meN
st ottiene che
E[R(X) | Y](w) = ¢n(Y (w)).
Esempio 3.4. Caso in cui G = o(Y), con Y una variabile aleatoria a valori in R, e (X,Y) ammette densita
di probabilita congiunta fx y(z,y). Allora, posto

Fxiw(aly) = I{z:fy<z>>0}<y>w om0y ) fol@)

dove fo(xz) é una qualunque densita di probabilita prefissata, si ha

)?(w):lE[X|Y](w):AIfX\Y($|y)|y:Y<w> de

Xw) = /RI (I{z:fy(z>>0}(y)JW)

114 Tn realtd per poter scrivere la formula esplicita per X (w) & necessario prendere fo(x) in modo che Jrlzl fo(z)dz <

25 v

=Y () = =0& Yw) ¢
{z : fy(2) =0 e per il suo complementare si ha P(Y(w) € {z : fy(z) =0}) = f{z Fy (2)=0} fy(z)dz = f{z fy (2)=0y 00z =0.

08sta

dx+/R:E I{z:fy(z):O}(y)|y:y(w) fo(z)dz

y=Y(w)

oo. Inoltre un altro rappresentante per il valore atteso condizionato e fR:c (I{z:fy(z)>0}(y) dx in quanto

P( Iz 5y (2)=0} (y)|yzy(w) = 0) = 1. Quest’ultima uguaglianza dipende dal fatto che Iy ()= 0}(y)|
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dove E[X | Y] & una abbreviazione per E[X | o(Y)].

Per la verifica ¢ intanto importante notare che o(Y) = {A = Y~Y(B), per B € B(R)}, quindi I4(w) =
Ig(Y(w)) e

BIXIA = EXTp()] = | alsu)fxy(o.9) do d

Cominciamo con il caso in cui fxy(z,y) > 0 per ogni (z,y) € R x R, cosi anche fy(y) > 0 per ogni
y € R?, e quindi

E[X(w)l4] = E[X(w)Ip(Y)]

fX Y(‘rv y) )
= r———=dx | Ig(y)fy(y) d
/( 2 W) P W)
ovvero, per il Teorema di Fubini'?

E[X()a] = //Rd”B fXY())fy()dwdy

// zIg(y)fxy(z,y) dz dy.
R JRd

D’altra parte, nel caso generale

EX(w)l4] = E[X(w)Ip(Y))
/Rd (/R xI{z:fY(z)>0}(y>le}:((z7)y) d.%‘) Ip(y)fy (y) dy

—i—/Rd (/ Tl py (2)=0y (¥) fo(z) d )IB(y)fy(y) dy
ovvero, per il Teorema di Fubini,

/R/Rd 9CIB(y)1{z:fy(z)>o}(y)Wfﬂy) dz dy

+/R/Rd TIB(Y) 2 py (=0} () fo(x) fy (y) dx dy

/R/Rd xIB(y)I{z;fy<z>>0}(y)wfY(y) dz dy

/R/Rd TIB(Y) (2. fy ()>03 (¥) fx v (z,y) do dy

Si tratta quindi solo di controllare che, qualunque sia B € B(R?)

/R/Rd rIg(Y) (2 fy ()00 (W) fx v (2,y) do dy = /R/Rd rIp(y)fxy(z,y) dv dy.

La verifica e immediata in quanto

//dIIB(y)I{z:fy(z):O}(y)fX,Y(xvy) dx dy =0,
RJR

12Una versione del Teorema di Fubini & la seguente: se v : R?1 x R"2 +— R; (x,y) € R™ x R™2 s t(x,y) € R & una funzione
boreliana, allora le seguenti condizioni sono equivalenti

/ (/ |w(x,y)\dy) dz < 0o & (/ |w(x,y)|dx) dy < oo & [0 dady < oo,
R™1 R™2 R"2 R™1 R™1 x

Inoltre se vale una delle precedenti condizioni vale, allora tutti i valori dei precedenti integrali comcidono.
Il Teorema di Fubini € quindi usato per scambiare 1’ordine degli integrali.
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infatti, se I..5, (z)=0y(y) = 1, ovvero se fy(y) =0 (: fR fxv(z,y) dac), allora Uinsieme {z : fx y(z,y) > 0}
ha misura di Lebesgue nulla, e quindi, per tali y

[ ata) iy (@) do=0.
R

Si osservi che anche in questo caso, se fx y(z,y) > 0 per ogni (z,y), allora f’(f’y’i((;)y) ¢ una densita di
probabilita in x, qualunque sia y, e che

fX,Y(SU,y)

P(X € C1Y) =E[lc(X) | o(Y)] = ¢ Ir(y)

dz

definisce una probabilita sui boreliani di R.

Esempio 3.5. Caso in cui G = o(Y) e (X,Y) & una variabile (congiuntamente) gaussiana bidimensionale, di
media nulla. Come caso particolare dell’esempio precedente si ottiene

EX |v]= 2%y,
0.2
Y

A sua volta questo risultato si ottiene dal caso pit in generale: (X1,---,X,,) € un vettore aleatorio gaussiano
di media nulla e densita congiunta

1,n n n
flz1, - xn) = cexp{— Zai,jxixj} = cexp{— Z Zai,jxixj} con Qv j = i, Qg >0
,J

i=1 j=1
e
n—1 -
E[X, | X1, -, Xpn_1] =— Y X, (3.13)
— Onn
=1
soluzione'®: Si tratta del caso d =n—1con X = X, e Y = (X1, -+ ,X,_1) e con fxy(z,y) > 0. Per
calcolare BE[X,, | X1, , Xn—1] dobbiamo innanzitutto
fX,Y(ajay) _ fY,X(yax) _ lea~~~7X7L71~,Xn(y7:I;) con y = (xl T 1)
fr(y) fr(y) fxixa (W) o
Abbiamo quindi
1,n—1 n—1 n—1
f(3?1, T 733n—1,$n) = CeXp§ — Z Q; jT;T5 — Ty Qn jT5 | — <Z ai,niﬁz‘) Tp — an,nmi
i j=1 i=1

Tenendo presente che oy ; = s, e che ay , > 0 si ha che

n—1 s n—1 .
m(y) =m(z1,...,Tp_1):= Z g = — s,
— Qnp.n — Onn
Jj=1 1=1
e quindi che
1,n—1 Qs
f(xla e 7.'L'n,1,.’L'n) = f(yaxn) =cexXpq§ —qnn Z al7] Tilyj + 2$nm($17 ce. axnfl) + xi
g "
1,n—1 @
=cexp —Qnn | Y Ly +mA(y) + 2oamly) + @y, — m*(y)
i

= c(y) exp {—ann [M*(y) + 2z,m(y) + z7] } = c(y) exp {—ozn,n [z + m(y)]Z}

13Pur essendo possibile utilizzare la tecnica dell’esempio precedente si consiglia lo svolgimento dei calcoli dopo Iintroduzione
delle distribuzioni condizionali



versione 15-marzo-2005 47

Di consequenza

fxy(zy) _ cy) { 2 [ = (=m(y)))*
: = exXp { —Qp.p [Tn — (—m(y)) } =K(y)expy —————F—"—
Ty (v) fr(y) ron [ ] 22041,”
Come osservato nel caso generale dell’esempio precedente, qualunque sia y, f’(f;’i((;”)y) deve essere una densita

di probabilita: ¢é quindi chiaro che deve coincidere con la densita di una variabile aleatoria gaussiana'*

N(—m(y), ﬁ), di media —m(y) e di varianza s——. Il valore atteso si calcola quindi come

20471,77,
2
Ty — (—M
E[anxl,--an_l]:/mK(y)exp —M dzx
R 2an,n y=(X1,...,.Xn-1)
= —m(y) )
y=(X1,..,.Xn-1)

da cui si ottiene (3.13).

E infine interessante notare che essendo l’espressione del wvalore condizionato E[X, | Xi,---,Xp_1],
una funzione lineare di X1,---,X,_1, si ottiene che coincide con la retta di regressione® di X, rispetto a
Xla o aXn—l-

Esempio 3.6. L’Esempio 3.4 si generalizza facilmente al caso in cui X & una variabile aleatoria a valori in
R¥, e si vuole calcolare il valore atteso condizionale E[h(X) | Y], dove h(-) & una funzione misurabile, a valori
reali, ripetendo tutti i passaggi con i dovuti cambiamenti:

X)) = B | V1) = [ hia) Fa (@l do

3.3 Proprieta del valore atteso condizionale

Enunciamo ora (senza dimostrarle, per il momento), le proprieta fondamentali della media condizionale (secondo
la Definizione 3.1).

Siano X e Y variabili aleatorie integrabili in (Q, F,P) e siano G e H sotto o-algebre di F, allora valgono le

seguenti proprieta:

1. Linearita

ElaX +bY | G] = aE[X | G] + BE[Y | G]

MTa funzione K(y) di y deve inoltre necessariamente valere:

1 Qn,n

K(y) = ——— =

1 m
27r2an,n

15Ricordiamo che il problema di trovare la retta di regressione lineare di X rispetto ad Y corrisponde al problema, di trovare il
punto di minimo, tra tutte le funzioni affini a - y 4+ b del valore atteso del quadrato della differenza tra X, ovvero trovare & e b tali

che
E[(X ~ (@ Y +5)°] =minE[(X — (a- Y +1b))"].

Tenendo presente che le variabili aleatorie o(Y')-misurabili sono le variabili aleatorie Z = g(Y’), con g boreliana, allora il valore
atteso condizionato, secondo la Definizione 3.2, & quella variabile aleatoria E[X|Y] = X = §(Y) tale che

E[(X —g(¥)’] = min E[(X —g(¥))?],

g boreliane

di conseguenza si ha che se E[X|Y] = X =a-Y 4 b & una funzione affine, allora coincide anche con la retta di regressione.
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2. Monotonia

P(X <Y)=1implica PE[X |G] <E[Y |G] ) =1
3. Formula dei condizionamenti successivi (caso particolare G = {Q, 0})

se G CH, allora E[X | G] = E[E[X | H] | F]

quindi, in particolare,
se G = {Q,0}, allora E[X] =E[E[X | H]|

4. Fattorizzazione
Se Z & G-misurabile e ZX & integrabile allora

E[ZX | G] = ZE[X | G]

5. Condizionamento rispetto a o-algebre indipendenti

Se X e G sono indipendenti allora
E[X | G] = E[X]

6. Condizionamento ridondante, cioe rispetto ad allargamenti indipendenti di o-algebre

Se X e G sono indipendenti da H, allora
E[X |GV H]=E[X |G

7. Disuguaglianza di Jensen per funzioni convesse (caso particolare ¢(r) = x2)

Se ¢ & una funzione convessa, e ¢(X) ¢ integrabile, allora
S(E[X | G]) <E[s(X) | g]

Osservazione In particolare per ¢(z) = 2% ed X in L%(Q, F,P), si ottiene che

(E[X | G))* <E[X?|d],
e quindi, passando al valore atteso, che
E[(E[X | 6])*] < E[E[X? | G]] = E[X”].

8. Convergenza sotto il segno di media condizionale, monotona e dominata

Se {X,, }n>1 € una successione di variabili aleatorie non negative ed integrabili, convergente con probabilita
1 ad X, monotonamente, cioe 0 < X,, < X, 11, allora

E[X, | G] 1 E[X | G], con probabilita 1,

Se invece la successione converge ad X dominatamente, cio¢ | X,, |[< Y, allora

E[X, | G] — E[X | G], in L'
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A questo punto passiamo ad osservare che la Definizione 3.1 ¢ ben posta, in quanto esiste almeno una
variabile aleatoria che verifica la (3.4).

Dimostrazione. 1 Si definisca infatti la misura v(-) su G come v(A) := E[X14], per A € G. La misura v(-)

risulta assolutamente continua'® rispetto a P = P|_, in quanto se P(A)=P(A =0, allora v(A) = 0. Esiste quindi
g
™ dv

la derivata di Radon-Nikodym di v rispetto a P, ciod una funzione f(w) = % (w), G — misurabile, per la

quale valga, qualunque sia A € G

y(4) = /A f(w)dB(w) = /A f(w)dP(w)

ovvero

B[X1a] = E[f14].

La derivata di Radon-Nikodym ¢ definita a meno di insiemi di P-misura nulla. Infatti se g(w) & un’altra
funzione G-misurabile per la quale valga E[XI4] = E[gl4] per ogni A € G, allora E[fI4] = E[gl4] per ogni
A € G, ed in particolare per A = {w: f(w) > g(w)} eper A ={w: f(w) < g(w)}, per cui E[| f — g |] = 0. Basta
quindi prendere come X la derivata di Radon-Nikodym f o qualunque altra variabile aleatoria che differisca da
X al pilt in un insieme (G-misurabile) di probabilita nulla.

O

Anche la Definizione 3.2 & ben posta, per convincersene basta considerare che lo spazio L?(§2, F,P), pensato
come classi di equivalenza, & uno spazio di Hilbert con la norma || X ||?>= E[| X [?] ed L?(Q,G,P) & un suo
sottospazio chiuso. Quindi la classe di equivalenza E[X | §G] della Definizione 3.2 & la proiezione di X su
L2(,G,P).

Si noti la (3.4) potrebbe essere modificata come

E[XW]=E[XW], Vv.a. W G— misurabile e per cui XW? integrabile. (3.14)

Dimostrazione. 1 Attenzione: la dimostrazione si basa sulle proprieta di linearita e di monotonia dei valori
attesi condizionali, che dimostreremo piu in la, basandoci solo sulla Definizione 3.1 e quindi sulla (3.4)
Ovviamente (3.14) implica (3.4). Per mostrare il viceversa, basta considerare il caso in cui W > 0. In
tale caso esiste una successione W,, TW, con W,, funzioni elementari, cio¢ combinazioni lineari di funzioni
indicatrici. D’altra parte & facile vedere (confronta le proprieta di linearita e di monotonia, dimostrate nella
sezione successiva) che, posto

X=X"-X" con XT=XV0, econ X~ =(-X)VO0,

siha X = X+ — X~ , per la proprieta di linearita, con X+teX- > 0, per la proprieta di monotonia. Inoltre si
ha che

E[XW,] = E[XtW,] - E[ X~ W,] = E[XtW,] — E[X~W,].

Per la proprieta di convergenza monotona dei valori attesi, (se Z > 0 allora 0 < ZW,, < ZW,, 11 1 ZW), si
ha

E[XtW,] 1 E[X*W], E[X W,]1EX W],

164 Date due misure v e u su una o-algebra G, si dice che v & risulta assolutamente rispetto a u se e solo se per ogni A € G con
1(A) = 0 risulta v(A) = 0. Questa proprieta si pud anche esprimere dicendo che la famiglia NV = {A : v(A) = 0} degli insiemi di
v-misura nulla contiene la famiglia N* = {A : u(A) = 0} degli insiemi di p-misura nulla. La derivata di Radon-Nikodym Z—Z &

una funzione h, che sia G-misurabile, e per la quale valga

v(A) = /A h(w)p(dw) = /Q Tah(w)pu(dw), per ogni A € G.
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E[X*W,] TEX*W],  E[X-W,] 1 EX-W],
quindi E[XW] = E[XW], in quanto

E[XW] «— E[XW,] = E[XW,] — EXtW] - E[X-W] = E[XW]
O

3.4 Equivalenza tra le definizioni di valore atteso condizionale per
variabili aleatorie di quadrato sommabile

Mostreremo ora che, se X ¢ di quadrato sommabile, allora ogni variabile aleatoria )~(2 che soddisfa la Definizione

3.2, soddisfa anche la Definizione 3.1. Per I'implicazione inversa, sempre nel caso in cui X sia di quadrato

integrabile, abbiamo bisogno di alcune delle proprieta della media condizionale secondo la Definizione 3.1,
enunciate precedentemente e che dimostreremo in seguito.

1) Se )?2 ¢ la (o meglio un rappresentante della) media condizionale di X secondo la Definizione 3.2, allora
lo & anche secondo la Definizione 3.1. R
Se infatti X5 soddisfa la condizione (3.7) allora, qualunque sia Z € L?(2,G,P) la funzione
Ga(t) :=E[(X — {(1 — )Xy +tZ})?] = E[(X — X3)? — 2t(X — Xo)(Z — X)) + 12(Z — X>)?]

ammette un minimo in ¢t = 0, e quindi

sl = GEIX ~ (1=, + 1217 = -2BI(X - o)(Z - K] =0

Quindi posto W = Z — X, deve valere, qualunque sia W € L?(, QJ@)

E[XW] = E[X,W].
Considerando che tutte le funzioni indicatrici del tipo I4, con A € G, sono in L%*(, G, @), otteniamo che se

vale la (3.7) allora vale la (3.4).

2) Se X & la media condizionale di X secondo la Definizione 3.1 (o meglio ne & un rappresentante), allora lo
¢ anche secondo la Definizione 3.2.

Infatti, allora X edi quadrato sommabile (confrontare I'osservazione alla disuguaglianza di Jensen, proprieta
7.) e quindi la seguente funzione & finita per ogni Z di quadrato sommabile

B(t) =E[(X —{(1 - )X +tZ})?| = E[(X — X)? = 26(X — X)(Z — X) + t*(Z — X)?]

Poiché si tratta di una parabola essa ammette un minimo nel punto ¢, in cui la derivata si annulla:

(1) = —2E[(X — X)(Z - X)]+2E[(Z - X)) ] =0

Posto W = Z— X e tenendo conto della (3.14), si ottiene ¢/(f) = 2 E[(Z— X)2] = 0, da cui, per arbitrarieta
di Z, segue che t = 0. Quindi X gode della proprieta che per ogni Z di quadrato sommabile ¢(1) > ¢(0), ovvero
la (3.7).

Osservazione 3.1. Si noti I’analogia'™ con il problema classico di geometria euclidea del trovare la proiezione
di un vettore x € R™ su un sottospazio vettoriale V.C R™ come quel vettore & € V' che gode della proprieta di
minimizzare la distanza da V', ovvero
l — 2)|* = min [l — 2|,
zeV

17L’analogia si vede meglio se si sostituisce ||& — z||% con d;2(X,Z) =E[|X — Z|?| e < &,z > con E[X Z].
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che é notoriamente equivalente alla condizione di ortogonalita

<x—-—2x,z>=0perognizeV & <xz,z>=<T,z> perognizcV.

3.5 Dimostrazioni delle proprieta del valore atteso condizionale

Daremo ora le dimostrazioni delle proprieta enunciate nella sezione precedente utilizzando solo la Definizione
3.1.

Si noti che cio permette di concludere che la dimostrazione dell’equivalenza delle Definizioni 3.1 e 3.2 &

autocontenuta: in realtd andrebbero prima dimostrate le proprieta 1,2, e 7; successivamente la (3.14) e infine
I’equivalenza delle Definizioni 3.1 e 3.2.

1. Linearita: E[aX +0Y | G] = aE[X | G] + bE[Y | G]

La dimostrazione & ovvia, infatti se X e Y sono rappresentanti di E[X | G] e di E[Y | G], rispettivamente,
ovvero se E[XI4] = E[XI4] e E[YI4a] = E[YI4] per ogni A € G, allora basta verificare che
E[(aX + bY)I4] = E[(aX + bY )1 4], e cid segue immediatamente da

E[(aX 4 bY)I4] = aR[X 4] + E[Y I4] = aE[X 4] 4+ bE[Y I4] = E[(aX + bY )1 ).
2. Monotonia: P(X <Y) =1 implica P(E[X |G]<E[Y |G])=1

Se P(X <Y) =1, allora E[(Y — X)I4] = E[(Y — X)I4] > 0 per ogni A € G e quindi in particolare per
A ={X <Y}, siottiene che P(X <Y) =1, ovvero P(E[X | G] <E[Y | G]) = 1.

3. Formula dei condizionamenti successivi: se G C H, allora E[X | G] = E[E[X | H] | ]

Sia G C ‘H e siano X e X tali che E[X14] = E[XI4] per ogni A € G C ‘H e E[XIg] = E[XI] per ogni
B € 'H, ed in particolare per ogni A € G. Allora

E[XI4] = E[XI4)(=E[XI4]), perogni Acg

e quindi X = E[)A( | G]. La seconda parte deriva dal fatto che per la o-algebra banale la media e la media
condizionale coincidono.

4. Fattorizzazione: e Z ¢ G-misurabile e ZX & integrabile allora E[ZX | G] = ZE[X | G].

Infatti allora E[X Z14] = E[X Z14], per ogni A € G e la funzione ZX & ovviamente G-misurabile.

5. Condizionamento rispetto a c-algebre indipendenti: se X e G sono indipendenti allora E[X | §] =
E[X].

Infatti allora, per ogni A € G

E[X Z14) = E[X|E[ZI4] = E[ZE[X]]4]

e la funzione ZE[X] & ovviamente G-misurabile.
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6. Condizionamento ridondante: se X e G sono indipendenti da M allora, per il Lemma di Dynkin'®

7. Disuguaglianza di Jensen

E[X |GVH] =E[X|d]

La dimostrazione si basa sul fatto che gli eventi del tipo AN B, con A € G e B € H, formano un sistema
chiuso rispetto all’intersezione e generano G V H, per il lemma precedente bastera quindi verificare che

E[XIsnp) = E[XIalp] = E[XIA|E[I5] = E[XIA|E[I5] = E[XI4Ip5] = E[XIsn5].

(Alternativamentelg, senza bisogno del Lemma di Dynkin: le unioni finite di eventi di questo tipo formano

un’algebra che genera GVH, le due misure E[X I4np] e E[f( I 4ng] coincidono sull’algebra e sono o-additive,
quindi coincidono su tutta la o-algebra G V 'H.)

20; se ¢ & una funzione convessa, e ¢(X) ¢ integrabile, allora ¢(E[X | G]) <

E[¢(X) | G-

Per risultati classici di analisi ¢ ¢ linviluppo delle sue tangenti (o sotto tangenti) ovvero esistono una
successione di rette ¢, () = a,x + B, per cui ¢(x) = sup, {d,(x)}, per ogni = in R. Per le proprieta 1.
di linearita e 2. di monotonia si ha allora che

On(BIX | G]) = anE[X | G] + Bn = E[pn(X) | G] < E[p(X) | G;
passando all’estremo superiore su n si ottiene

sup{dn (B[X | G])} = ¢(E[X | g]) < E[¢(X) | 7]

Si noti che nella dimostrazione vengono utilizzate solo le proprieta di linearita e di monotonia del valore
atteso condizionato.

8. Convergenza sotto il segno di media condizionale, monotona e dominata

8i) Se {X,}n>1 & una successione di variabili aleatorie non negative ed integrabili, convergente
con probabilitd 1 ad X, monotonamente, cioe 0 < X, < X,;1, allora E[X,, | G] / E[X |

18Ricordiamo I’enunciato del Lemma di Dynkin, che tra 1’altro & la base per molti risultati di unicita.

Lemma 3.1 (Lemma di Dynkin, Billingsley 1984). Sia A una famiglia di eventi che genera la o-algebra G e che é chiusa
rispetto alla intersezione finita. Se due misure finite v e p coincidono su A, allora le due misure coincidono su G.

19Va, tuttavia osservato che comunque, la dimostrazione del risultato sull’unicita dell’estensione da un’algebra A alla o-algebra
generata da A, si basa a sua volta sul Lemma di Dynkin.

20Si noti che nel caso particolare in cui G & la o-algebra banale la disuguaglianza di Jensen per i valori attesi condizionali diviene
I'usuale disuguaglianza di Jensen

H(E[X]) < E[¢(X)].

Infine va notato che la precedente disuguaglianza di Jensen, nel caso particolare di una variabile aleatoria X semplice, a valori in

{z1,..

.,Zn}, con P({X = z;}) = A; si scrive come

SEX]) = d(D_ Niwi) < Y Nid(wi) =E[$(X)], ,con X 20, 3 Ai=1
i=1 =1

— - izl

La disuguaglianza interna & equivalente alla definizione di funzione convessa. Lo & esattamente nel caso n = 2

d(Az1 + (1 = Nx2) < Ap(w1) + (1 — N)p(z2)

Il caso generale si ottiene per induzione su n: Se

allora

n n n
(> Niwi) <> Nig(wi), per ogni A; >0, >\ =1, e per ogni z;

i=1 =1 i=1

n+1 n+1 n+1

(> piwi) <Y picb(ws), per ogni pi >0, Y pi = 1,e per ogni y;

1=1 i=1 i=1
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G, con probabilita 1.

Dalla proprieta di monotonia si ottiene che se {X,},>1 € una successione monotona allora anche la
successione delle medie condizionate X,, = E[X,, | G] ¢ una successione monotona, ed & quindi convergente
ad una variabile aleatoria Z, G-misurabile. (E importante notare che per ogni n esiste un insieme
A, € G di probabilita nulla nel cui complementare vale X, < )?n+1, che queste disuguaglianze valgono
contemporaneamente nel complementare di A = (J,,~, An, ed infine che A ha ancora misura nulla).

Per mostrare che la successione converge ad un rappresentante di E[X | G], basta notare che E[X,,14] =
E[X,Ia] T E[X14], per la convergenza monotona di {X,} a X (e quindi di {X,Ia} a X14), e che
E[X,,14] 1 E[Z14], per la convergenza monotona di {X,,} a Z (e quindi di {X,,[4} a ZI4). Di conseguenza
E[XI4] = E[ZI4],VA€G.

8ii) Se {X,,},>1 ¢ una successione di variabili aleatorie integrabili, convergente con probabilita 1 ad X,
dominatamente, cio¢ | X,, |[< Y, per una variabile aleatoria Y integrabile, allora E[X,, | G] — E[X |
G|, in Lt

La dimostrazione (} ) relativa alla convergenza dominata si basa sulla seguente osservazione: se X,, — X
q.c.e| X, |<Y allora X,, —» X in L! (infatti allora | X,, — X |[<| Y | + | X | e quindi | X,, — X |[—= 0
dominatamente e percid E[| X,, — X |] — 0). Di conseguenza per le proprietd di linearitd e per la
disuguaglianza di Jensen applicata alla funzione ¢(x) =| x | e alla variabile aleatoria X,, — X,

| E[X, | §] - E[X | G] |=| E[Xy, — X | G] |[< E[| X — X[ | G].
Passando ai valori medi
E[| E[Xn | 6] - E[X [ G] || = E[| E[X,, — X | G] [| <E[E[| X,, - X [| G]] = E[| Xp, - X [] = 0.
Osservazione. Dalla dimostrazione & chiaro che basta la convergenza X,, — X in L', per ottenere la
convergenza delle rispettive medie condizionali in L'. In realta, nel caso di convergenza dominata, c’e

anche la convergenza puntuale delle medie condizionali. La dimostrazione di questo fatto e rimandata a
dopo aver mostrato ’esistenza di distribuzioni condizionali regolari.
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3.6 Probabilita condizionali regolari I

Il problema ¢ il seguente:

E possibile trovare una versione di P(4 | G) in modo che I'applicazione
P(1G)(w): F—1[0,1;A—P(A]|G)(w)
sia una probabilita per ogni w?

Ad un primo sguardo superficiale sembrerebbe di si:
Ovviamente P(2 | G)(w)=1. Dalla proprietd di monotonia si ha che P(C' | G) € [0,1], per ogni evento
C € F. Dalla proprieta di convergenza monotona, applicata alla successione X,, = > ,_; I4,, dove {4,} &
una successione di eventi di F, oppure di una o-algebra A C F, si ottiene che, comunque scelta una successione
di eventi di A, disgiunti a due a due, vale

P(J AulG) =D P(4.|9)

n>1 n>1

nel senso che al piu differiscono per un insieme di misura nulla N.

Sembrerebbe quindi tutto funzionare. Il problema sta nel fatto che l'insieme N puo dipendere pero, in
generale, dalla particolare successione {A,,n > 1} scelta e 'unione su tutte le successioni possibili & un’unione
non numerabile, quindi non & detto che sia un evento e, anche se lo fosse, non e detto che sia di probabilita
nulla. E proprio questo che in generale impedisce di affermare che A — P(A | G)(w) & una probabilita.

Lo stesso tipo di problema si pone nel caso in cui invece si cerchi una versione di P(A4 | G)(w) per A € A C F,
mentre non c¢’¢ nessun problema del tipo precedente se A & un’algebra finita (e quindi una oc—algebra).
Comunque, nel caso in cui sia possibile trovare un nucleo di misure di probabilita, cioe una famiglia

Q) AxQ—[0,1]; (A, w) = Q(4,w)
1) per ogni w € Q, Q(-,w) ¢ una misura di probabilita su (Q,.4)
2) per ogni C € A, Q(C, ) & G-misurabile ed & una versione di P(C | G)(w),
allora si dice che Q(-,w) & una versione regolare di P(- | G)(w), cio¢ delle probabilita condizionali.

L’interesse di tali versioni deriva dal fatto che allora, per ogni v.a. Z, A-misurabile e integrabile, vale

E(Z | G)(w) = / 2()Qd ).
Q
(3)
Per convincersene basta capire che cio & vero per Z = I¢, e quindi per ogni funzione elementare, cioe
combinazione lineare di funzioni indicatrici. Quindi (3) vale per ogni v.a. non negativa integrabile, in quanto
limite monotono di funzioni elementari, e quindi per ogni v.a. integrabile in quanto differenza di due v.a. non
negative ed integrabili.

L’interesse per 'esistenza di una versione regolare delle probabilita condizionali sta anche nel fatto che tutte
le dimostrazioni delle proprieta delle medie condizionali sarebbero immediate (in particolare la disuguaglianza di
Jensen e la convergenza monotona e dominata, anche nella versione dell’osservazione relativa, con la convergenza
puntuale).

Non sempre, purtroppo, si hanno versioni regolari delle probabilita condizionali. In generale dipende dalla
o-algebra A, qui di seguito viene dimostrato che cid ¢ vero se A = o(X), dove X & una variabile aleatoria a
valori in R, cio¢ se C ={X € H}, H € B(R). In realta si puo vedere che cio ¢ vero anche se X ¢ una variabile
aleatoria d-dimensionale, oppure se X & una variabile aleatoria a valori in uno spazio metrico S, completo e
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separabile (ovvero uno spazio polacco). In questi casi si ottiene anche una probabilita sullo spazio S degli stati
di X e si parla di distribuzione condizionale invece che di probabilita condizionale, che invece ¢ una misura di
probabilita su €.

Proposizione 3.2. Sia X una variabile aleatoria reale in (Q,F,P), sia G una sotto o-algebra di F, e sia
A=0X)={A={weQ teX(w) € H}, H € BR)}. Allora esiste una versione regolare Q(-,-) di
P(|G)(w).

Dimostrazione. 1’idea € molto semplice:

1. Si costruisce una funzione F(-,-) : R x Q — [0,1] che, per ogni w, F(-,w) : R — [0,1] soddisfa tutte le
proprieta di una funzione di ripartizione, e che ¢ una versione della probabilita condizionale P(X < s | G)(w).
Indicheremo tale funzione con F(s | G)(w), per ricordare questa proprieta.

dimostrazione di 1. Si inizia considerando F(¢ | G)(w) := P(X <t | G)(w) per t razionale. Per la proprieta
della monotonia, possiamo prendere una versione per cui, per ogni t; < to razionali, F(t1 | G)(w) < F(ts | G)(w),
in un evento )y di probabilita 1: in questo caso I’evento in cui cid non si verifica ¢ un’unione numerabile di eventi
di probabilita nulla. Per w € Qf si definisce F(t | G)(w) = Fy(t), con Fy una fissata funzione di distribuzione,
ad esempio (sempre sui razionali). Su tale evento )y esiste, per monotonia, il limite di F(¢t | G)(w) sia
per t — 400 che per t — —o0, sempre per t razionale. Tali limiti sono rispettivamente uguali ai limiti di
F(n|G)(w)edi F(—n | G)(w), e, di nuovo a parte un insieme di probabilita nulla, coincidono rispettivamente
con 1 =P(X <400 |G)e0=P(X < —c0 | G).(Di nuovo su tale insieme si definisca F(t | G)(w) = Fy(t) )

Per ogni valore s reale, ma non razionale, si definisce una successione t, | s. Per la proprieta della
convergenza monotona (applicato a 1 — I;x<;, }) si ottiene che il limite di F'(¢, | G)(w) esiste ed ¢ una versione
di P(X < s|G)(w). In questo modo si & ottenuta, per ogni w una funzione F(s | G)(w), definita su tutti i reali,
e che soddisfa tutte le proprieta di una funzione di ripartizione, come si puo vedere facilmente.

2. Ad ogni w & associata una misura px (- | G)(w) di probabilita, per cui px((—o0,t] | G)(w) = F(t | G)(w),
per ogni t reale.
Come conseguenza del punto 2., per ogni H € mathcal B(R) pux(H | G)(w) € una versione di P(X € H), oltre
ad essere una misura.

La misura px (- | G)(w) & detta appunto la distribuzione condizionale di X data G.

3. Per A€ A, con A= {X € H}, si definisce
Q(A,w) = px(H | G)(w),
e risulta la versione regolare delle probabilita cercata. O

Si faccia attenzione: la distribuzione condizionale px (- | G)(w), definita nel punto 2. della dimostrazione
precedente, & una probabilita su (R, B(R)), mentre Q(-,w) & una misura su (,0(X)). Comunque accade che
P{X € H} | §)(w) = px(H | G)(w). Inoltre poiché le v.a. (X )—misurabili sono le variabili aleatorie del tipo
Z = f(X), con f boreliana, si ha che

E(f(X)[9)(w) = px(f ] G)(w),
dove, in generale,

uur:/fwmmm.

Per la verita esiste una generalizzazione a tutti gli spazi di Borel (S,S), cio¢ quegli spazi misurabili (5, S)
per cui esiste un insieme E € B(R) e una funzione biunivoca ¢ : S — E che sia (S,S) — (E, B(R)|;) misurabile,
e la cui inversa sia (E, B(R)|z) — (5, S) misurabile.
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In particolare quindi il risultato di esistenza della versione regolare & valido per (59,S) = (R4 B(R%)) o
(9,8) = (RN, RY), che sono spazi di Borel (vedere ad esempio P. Billingsley [3] “Convergence of Probability
measures“ pag. 218 e seguenti).

Prima della dimostrazione va notato che questo fatto permette di applicare il risultato anche al caso in cui
siano coinvolte le variabili aleatorie X,,, n > 1, ed X (confrontare di nuovo l'osservazione alla proprieta della
convergenza dominata per i valori attesi condizionali).

La dimostrazione ¢ basata sull’osservazione che se Y ¢ una variabile aleatoria a valori in S, allora X := ¢(Y)
¢ una variabile aleatoria reale,e quindi esiste una distribuzione condizionale px (- | G). La distribuzione
condizionale di Y su (S, S) si ottiene, per J € S, come

vy (| G)(w) = ux(6(J) | G)(w)

in quanto la seconda e una versione di
P{X € ¢()} | ) (w) =P({¢p”"(X) € T} | §)(w) =P({Y € J} | §)(w).

Abbiamo gia usato il fatto che ogni funzione o(X)—misurabile si pud esprimere come f(X). Supponiamo
ora che G = o(Y) allora, necessariamente deve accadere che px (H)(w) sia una funzione di Y (w), ovvero che,
per ogni boreliano H, esista una funzione f(H,y), misurabile in y, per cui

1) f(H,Y(w)) = px(H)(w)

2) f(-,y) sia una misura di probabilita per ogni y
(questo & sicuramente vero se y € Y (§2), mentre se y ¢ Y (Q2) basta definire f(H,y) = v(H) per una fissata
misura di probabilita v).

Indicheremo f(H,y) con la notazione pitt evocativa di ux(H | Y =y) o anche ux|y (H | y). Analogamente
indicheremo con Fix (t | Y = y) o con Fx|y(t | y) la funzione di distribuzione condizionale di X data Y, “valutata
in Y = ¢”. Ovviamente tale espressione non va confusa con P(X <t | {Y = y}), che tra 'altro potrebbe non
avere senso nel caso in cui P{Y = y}) = 0.

3.7 Esempi I

Esempio 3.7 (caso dominato). Si tratta della generalizzazione dell’Esempio 3.4. Siano X edY due variabili
aleatorie con legge congiunta assolutamente continua rispetto ad una misura prodotto vy (dxz) X vo(dy) cioé con
legge congiunta data da

pxy(dz,dy) = f(z,y)vi(dx) x va(dy).

Efacile vedere che la legge di X ¢ assolutamente continua rispetto a v1(dx) e la legge di'Y lo & rispetto a v2(dy),
o meglio

() = [ [ 16 y>u2<dy>] vildz) = fx (o) (de),
py (dy) = [ / f(x,y)vl(dx)] va(dy) = fy (y)v2(dy).

In questo caso anche la legge condizionale di X data' Y é assolutamente continua rispetto a vi(dz) e risulta

f(z,y)
fY(y)

pxy (dzly) = vi(dz),

per [y —quast ogni y.
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Infatti e facile verificare che, per ogni funzione g : R — R, misurabile,
E[lg(X)h(Y)] = E[¢(Y)h(Y)], per ogni funzione h misurabile  (x)

dove

o) = [ sy taly) = [ o) J;(f(’j))

(ovviamente g ed h devono soddisfare ipotesi che garantiscano lintegrabilita delle v.a. g(X) ed h(Y))

v1(dz);

Tutte le v.a. W che siano o(Y)—misurabili sono del tipo W = h(Y') per h boreliana, di consequenza

F@y) i
fr(y) d )yzy(w)

Blg(X) | Y] = (V) = [ (o) mxy el _y = [ 9(@)

Un risultato analogo vale ovviamente anche per la legge di Y data X .

Casi particolari sono i casi in cui vi(dz) = dz, e vo(dy) = dy, cioé torniamo al caso della misura di Lebesgue
o0

esaminato nell’Esempio 3.4, oppure vy(dx) = > 7 04, (dz), e va(dy) = > 0" 8y, (dy) e si trova allora che
Elg(X) [ Y] = g(zn) pxty e W)=y (o) = > 9@n) P(X =20 | Y =9)|,_y (o) -

Esempio 3.8 (caso non dominato). Siano X ed Y due variabili aleatorie con legge congiunta data da

px,y (dz,dy) = p fi1(x) dz 0o (z)(dy) + q f2(z,y) dz dy,

dove p+q =1, fi(x) & una densita di probabilita su R, fo(x,y) & una densita di probabilita su R?, &.(dz) ¢ la
misura concentrata in z (ovvero 6,(A) =1 se z € A, mentre §,(A) =0 se z ¢ A), a é una funzione invertibile,
C! e con | o/ (x) | strettamente positiva.

Le distribuzioni marginali sono equivalenti alla misura di Lebesgue, essendo

pixc(d) = [pﬁ(x) +a | fz(x,wdy] dr,

(@) = [P ) ot + 0 [ felaie dn

L’ultima uguaglianza deriva da

E[h(Y)] = p / ha(@) fu(@)de + q / h(y)dy / fol,y)dz =

= [ b 0™ ) du-+ o [ by [ e = [ )

Come si procede per calcolare la media condizionata di g(X) data Y ?
Come nell’esempio precedente si deve trovare una v.a. o(Y)-misurabile, cioé una funzione ¢(Y) per cui valga
E[g(X)h(Y)] = E[p(Y)h(Y)], per ogni funzione h misurabile (%)

Se poi troviamo che
o) = [ g(aldzv)

per una misura di probabilita v(-;y), allora potremo affermare che v(-;y) é una versione regolare della
distribuzione condizionale di X data Y =y.
Ora, qualunque sia la funzione h
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Elg(X)h(Y)] = / / ) 1 (2) A8 ) (dy) + g / / ) fol, y)didy
— » [y@haNni@ds+a [( g(w)fzu,y)dx)h(y)dy
p/g(a‘l(y))fl(a‘l(y))mh(y)dy+q/(/g(w)fz(w,y)dw)h(y)dy

[ st enn@mt it f ot e nas) |

1
Wl(y))ldy+q/¢(y)h(y)dy/f2(l’,y)dz

= [ o) [phia” ) sa( [ fateas) | niay

Quindi affinché valga luguaglianza (*), qualunque sia h, é necessario e sufficiente che

mentre invece

E[6(Y)h(Y)] = p / S)h(y) f1 (o ()
@ (@ 1(y))

ol DA ) i+l [ st ) =

= olo) [pfia™ ) ey +a [ eteas))

ovvero che

Poa= ) (0™ ) sty + a(J @) fale, v

o(y) =
Pfl(afl(y))m + Q(f fa(z, y)d:c)

Si noti ancora che
e @) = [ g(@)ba-s(do)

Per questo motivo, qualunque sia g, si puo riscrivere il numeratore come

PO~ W) iy [ 9@ s (de) + o [ o) laiz)
e quindi la legge pix |y (dxly) di X, condizionata adY =y, & proporzionale a
1
pfi(a™ (Y) = a1 () (d2) + ¢ fo(, y)dz
o’ (a=T(y))

Si noti che quindi la legge di X condizionata a' Y = y non & assolutamente continua rispetto alla distribuzione
iniziale di X, che ha invece una densita rispetto alla misura di Lebesgue.



Capitolo 4

Martingale

In questo capitolo introduciamo il concetto di martingala, che in un certo senso si puo considerare una
formalizzazione del concetto di gioco equo. Per definire una martingala abbiamo pero prima bisogno di dare la
seguente definizione.

Definizione 4.1 (Filtrazione). In uno spazio (0, F), la famiglia {F;,t > 0} si dice una filtrazione se ¢ una
famiglia crescente di o-algebre di F, cioé Fs C Fy CF, per 0 < s <t. (La definizione ha senso anche nel caso
incuit=n€N, enel caso in cuit € I CR, ad esempio t € [0,T7).

La o—algebra F; rappresenta I'informazione disponibile fino al tempo t, e pili in generale la filtrazione {F;}
viene detta anche flusso di o-algebre, in quanto rappresenta il flusso di informazioni disponibili, al variare
del tempo.

Definizione 4.2 (Martingala). Un processo aleatorio' (X;), definito in uno spazio di probabilita (2, F,P), si
dice una martingala rispetto ad una filtrazione {F;}, con Fr C F, se

0) X; é Fi-misurabile per ogni t > 0. (o piu rapidamente il processo X; é adattato ad F)
1) X, ¢ integrabile per ogni t > 0, cioé E[| Xy || < 400 per ogni t > 0.
2) E[Xi4s | Fi] = Xy, per ognit,s >0

Nel caso in cuit =n € N la 2) puo essere sostituita con la richiesta che

E[X,11 | Fn] = Xn, per ognin € N.

Si noti che la proprieta 0) ¢ sovrabbondante in quanto la 2) implica che X; sia F;-misurabile.
Cid non & vero nella seguente definizione di submartingala (supermartingala), che in un certo senso si pud
considerare una formalizzazione del concetto di gioco favorevole (sfavorevole).

Definizione 4.3 (Submartingala (Supermartingala)). Un processo aleatorio X; si dice una
submartingala (supermartingala) rispetto ad una filtrazione {F;} se

0) X; é Fi-misurabile per ognit > 0. (o pit rapidamente il processo X; & adattato ad F;)
1) X, ¢ integrabile per ognit >0, cioé E[| Xy || < 400 per ogni t > 0.

2) ]E[Xt+s | .7:15] 2 Xt(E[Xt+S | ft] S Xt), per Ogm t7S Z 07

171 lettore per il momento pud pensare di considerare solo il caso tempo discreto, e sostituire la parola processo con la parola
successione { X, }n di variabili aleatorie. Inoltre puo limitarsi a considerare il caso di una filtrazione {F,}, generata dal processo
stesso, ovvero il caso in cui Fy, & o-algebra generata da {X1, X2, -+, Xy }. In altre parole

Fn ={A CQ, tali che esiste un boreliano H,, € B(R") per il quale A = {w € Q: (X1, X2, - ,Xn) € Hn}}.

Per la definizione formale di processo aleatorio si rimanda al Capitolo 7.

59
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Di nuovo, nel caso in cuit =n € N la 2) puo essere sostituita con la richiesta che

E[Xpnt1 | Fu] = Xn(E[Xpy1 | Fr] < X0), per ognin € N.
Osservazione 4.1. Se X; ¢ una martingala (o submartingala) rispetto a una filtrazione {F;} e se {G;} & una
filtrazione per cui o(Xt) C Gy C Fy, per ogni t > 0, allora X; lo € anche rispetto alla nuova filtrazione:
ElXits | G = EE[Xiqs | Fi] | G] = E[Xy | Gi] = Xo.

In particolare per ogni martingala (o submartingala) si puo prendere sempre la filtrazione minimale F;X =

a({Xu,u < t}) = U(Uogugt a(Xu)), che per la proprieta Q) ¢ sempre contenuta in F;. Quindi, in genere 2, se

la filtrazione non € specificata, si deve intendere che si tratti della filtrazione naturale.

Se invece {H:} € una filtrazione per cui Hy é indipendente da Fy (e quindi da X:), allora X; ¢ una
martingala (o submartingala) anche rispetto alla filtrazione Gy:=F; V H; (confrontare la proprieta 6. delle
medie condizionali: il condizionamento ridondante).

Osservazione 4.2. Ogni martingala ha media costante e ogni submartingala ha media crescente (in senso lato):
basta passare al valore medio nella proprieta 3. delle medie condizionali (condizionamenti successivi) e tenere
presente che il valore medio di Y coincide con il valore medio di E[Y | G].

Osservazione 4.3. Data una submartingala Xy si ottiene una supermartingala considerando —Xy, e viceversa.

4.1 Esempi di martingale e di submartingale

Esempio 4.1. Sia data una variabile aleatoria Y integrabile ed una filtrazione {F}. Si definisca X, = E[Y |
Fi]. Si dimostra facilmente che X; é una martingala:

E[Xys | Fi] EE[Y | Fiys] | Fi] = E[Y | 7]

(per def.) (condiz. successivi)

L’esempio precedente aiuta a capire il nome di submartingala: sia ora X; una submartingala, allora, fissato
v =1+ s, il processo
Zt = E[Xt+s | ft] = ]E[XU | .7:15],

¢ una martingala per ¢ € [0, v], quindi la proprieta 2) per le submartingale diviene
Zy :=E[X, | 7] > Xy, per t € [0,v],
ovvero che X; sia sotto la martingala Z; := E[X, | F3], per t € [0,].

Esempio 4.2. Sia data una successione di variabili aleatorie Y, indipendenti, identicamente distribuite3,
integrabili e a media nulla. Si definisca

Sy =0, Sp=> Yi, n>1,
k=1

o equivalentemente

Sn = iyk’ n > 0,
k=1

(con la convenzione che 2221 Ak = 1<pco @ = Dpep @k =0).

2 Attenzione: ovviamente la filtrazione potrebbe anche essere specificata anche all’inizio di una sezione, o di un capitolo.

3Non & necessario che le variabili aleatorie Y;, abbiano la stessa distribuzione, basta che siano integrabili e abbiano valore atteso
nullo.
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Si ottiene facilmente che S, ¢ una martingala, rispetto* a

FS {0,Q} sen =0,
" e({yy, -, YY) sen>0.

Infatti
Se le variabili aleatorie Yy, non sono a media nulla, basta sostituire Yy, — u, se u = E[Y1], ed ottenere che

n

gn:Z(kau):Zkanu:Snfnﬂ
k=1 k=1

¢ una martingala®.
Infine si osservi che, nel caso in cui u > 0, si ottiene che S, € una submartingala, mentre, nel caso in cui
u < 0, si ottiene che S, é una supermartingala.

Esempio 4.3. Se siamo nelle stesse ipotesi del precedente Esempio 4.2 ed inoltre le variabili aleatorie Yi
ammettono momento secondo finito, e quindi varianza o2, allora M, := S? — no? ¢ una martingala:

Myi1— M, =52, —(n+1)0® = (S2 —no?) = (S2 + 2V, 418, + Y2, ) — SE — 0> =2V, 1S, + Y2 — 07
Passando alle medie condizionali si ottiene che
E[Myt1 — M, | Fn] = E[2Y, 1S, + V.21 — 0” | Fl
=25, E[Yoi1 | Fu] +E[V | Fo] =02 =25, -0+ 0% —0” =0

in quanto Y41 ¢ indipendente da F,, e quindi i valori medi condizionali E[Y,, 41 | F,,) ed E[Y,2 | | F,,] coincidono
con 1 rispettivi valori medi.

Se le variabili aleatorie Yy non sono a media nulla, allora
M, = (S, — npu)? — no?
¢ una martingala®.

Il seguente esempio permette di generare submartingale a partire da martingale e da submartingale.

Esempio 4.4. Sia X; una martingala con E[| X, |*] < 400, per un a > 1. Allora il processo | X; |* é una
submartingala: basta applicare la disuguaglianza di Jensen alla funzione |x|®, che é convessa per a > 1

X |%= EXiys | Fe] |9< El| Xevs [¥] Fil-
| t| (X¢ & una MG)| [ s | t]| " (dis. Jensen per |z|®) H i | ‘ t]

4La successione {Y}} si ottiene immediatamente dalla successione {S }:
Yn = Sn — Sn—1, pern > 1,

di conseguenza FS = FY per n > 1.

5Sempre nel caso in cui le variabili aleatorie Y, non abbiano la stessa legge si dovrla sostituire Yy — ux, dove pp = E[Y%]. In

questo caso
- n n n
Sn=> (Vi—m)=> Ye—> m
k=1 k=1 k=1

6Di nuovo la stessa dimostrazione funziona anche nel caso in cui le variabili aleatorie Y3 non hanno la stessa legge, purché
abbiano momento secondo finito e siano indipendenti. In tale caso

Mo = (S0 =S ) - 3 o
k=1 k=1

& una martingala. Si confronti questo risultato con il successivo Teorema di Decomposizione di Doob 4.1.
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Questo esempio si generalizza immediatamente al caso di ogni funzione convessa ¢, purché, ovviamente,
E[¢(X}:)] < +o0.

X,) = E[X,.. < E[d(X,n .
(b( t) (Xt ¢ una MG)(b( [ b+ |]:t])  (dis. Jensen per ¢) [¢( + ) | ]:t]

Per ottenere un risultato analogo nel caso in cui X; sia una submartingala bisogna aggiungere l’ipotesi che
¢ sia una funzione crescente, in modo che, essendo

N

Xt E[XtJrs | ft]7

T (Xt & una subMG)

IN <

H(E[Xi1s | F2]) < E[p(Xtys) | F)-

(¢ & crescente) (dis. Jensen per ¢)

P(Xt)

Esempio 4.5. Se le variabili aleatorie Wy, sono indipendenti identicamente distribuite”, con E[W1] = 1, allora
la successione di variabili aleatorie

n
Zo=1, Zp = [[We, n>1,
k=1

o equivalentemente

D 1= ﬁ Wy, mn>0,
k=1

. 0 . . .
(con la convenzione che [[,,_, ar = 1) definisce una martingala, rispetto 8 a

{0,Q} sen =0,

Fn =
o({Wy, -+ ,Wy}) sen>0,

ovvero, dato che la condizione di misurabilita ¢ ovvia, quella di integrabilita deriva dall’integrabilita di ciascuna
delle Wy, e dalla loro indipendenza, e infine

Come caso particolare si consideri la situazione dell’Esempio 4.2 con ulteriore ipotesi che per un 6 € R valga
Elexp{0Y1}] = exp{¢(0)} < +oo

(si noti che non & necessario supporre E[Y1] =0). Allora ovviamente

Elexp{0Y1} exp{=9(0)}] = Elexp{0Y1 — ¢(0)}] = 1.

Come consequenza, posto Wy, = exp{0Y), — (0)}, si ha che
Zyn = exp{0S, —n(0)}

e una martingala strettamente positiva di media 1.

7L’ipotesi che abbiano la stessa legge & superflua, basta che le variabili aleatorie W}, abbiano valore atteso 1 e siano indipendenti.

8In questo caso .7-'7% puo essere strettamente contenuta in F, = .7-'XV, infatti mentre Z, = gn(W1,..., Wy), e quindi ogni funzione
misurabile rispetto a Z1,...,Z, & funzione misurabile di W7,..., Wy, il viceversa in genere non & vero: se Zi,..., Z, sono tutti
positivi, allora Wy, = Zy,/Zy_1, ma se Z, = 0 allora Zp4m = 0 per ogni m > 0 e quindi & impossibile ricavare i valori di Wy4m
per m > 0. Se tuttavia le variabili aleatorie Wy (w), assumono valori strettamente positivi per ogni k e per ogni w, allora la
corrispondenza tra {Zy} e {W}} & biunivoca e FZ = F, per ogni n > 1.
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Esempio 4.6. Sia S, una martingala rispetto a F,, nello spazio (Q, F, ]f"), e sia 7y, predicibile rispetto a F,,,
ovvero sia v, misurabile rispetto a F,_1 per ognin > 1. Allora l’integrale stocastico discreto

(V-8 = Tn() = > (Sk — Sk—1) (4.1)

k=1

definisce una JF,-martingala, sotto una delle due sequenti condizioni:
a) per ogni k esiste una costante cy tale che P({w tali che yx(w) < ci}) =1
b) La martingala Sy e il processo vi sono di quadrato integrabile, ovvero

E[|Sk|?] < oo, per ogni k>0 E[|lye|?] < oo, per ogni k > 1
Verifica. Per la misurabilita basta osservare che se k < n allora v e S'k,l sono Fi_1-misurabile e quindi

anche Fy-misurabile, analogamente Sy & Fy-misurabile e quindi anche F,-misurabile, di consequenza

Li(y) =Y Sk — Sk-1)

-
”MS
N

e Fn-misurabile. Per l'integrabilita si osservi che
(7)) < Z el (15K + | Sk—11)
k=1

e che, se vale la condizione a), allora
Ellvel[Skl] < cxE[ISkl] <00 Ellykl[Se—1]] < c4E[|S)-1]] < oo,
mentre se vale la condizione b), allora per la disuguaglianza di Cauchy
Ellvel|Sel] < EV2 [y PIEV2[SkPP) < 00 Eflyel|Su—1l] < BV [ PJEV2[|Sk-1]?] < 0.
Infine basta osservare che

E[ln41(7) = In(7) | Fn] = Elyn1(Sni1 = Sn) | ol
= Tn+1 ]E[(Sn—i-l - S’n) ‘ fn]

(Yn+1 & Fp—mis.)

. = Y10 =0
(Sn & una Fr,—MGQG)

Esempio 4.7.  Dato uno spazio (0, F) e su di esso una filtrazione {F;} e due misure di probabilita P e Q, con
P assolutamente continua rispetto a Q (di consequenza lo sono anche rispetto ad F; per ognit). Si definisca'’

9Questo esempio richiede la conoscenza del Teorema di Radon Nikodym, e pud essere tralasciato in una prima lettura. In
alternativa il lettore pud considerare solo il caso a tempo discreto cont = k € {1,---n}, Q =R", F, = {A = Hg X R™ % con Hj, €
B(RF)}, ed infine P(dzy ---dzn) = p(x1, - ,xn)dzy ---don e Q(dzy ---dzn) = q(z1, -+ ,%n)dx1 ---dxp con p e q densita di
probabilita. La assoluta continuita di P rispetto a Q diviene allora la condizione

{(Il,"' ,Z‘n) : q(xlv"' 7x’ﬂ) :0} g {(7;1,"‘ 7$’ﬂ) :p(wlv"' 7CCTL) :0}7
e
I e ey = PO %)
ap T gla, @)
10Nel caso a tempo discreto della nota precedente
pr(x1, -, Tk
Lk((ﬂ?l,“' 7':077«) = ¥7
ak (@1, Tk)
dove .
ne
pk(xlv"' 7xk) :/ p(ﬂﬁlv"‘ s Ths Yk+15 """ :yn)dyk:+17“' adyn
R
© n—k
qr(T1,- - ) =/ Q(T1,  Thy Ykt 1 s Yn)dYk+1, 0 5 dYn
R

sono le densitd marginali su R¥ di p e g, rispettivamente.
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la derivata di Radon Nikodym di P rispetto a Q, entrambe ristrette a Fy, cioe

_dP

Ly:i= —| .
t a0 -

Il processo Ly & una Fy-martingala nello spazio (0, F,Q), anzi pit in generale risulta che se X; é un processo
adattato ad Fi, allora X; é una Fi-martingala nello spazio (0, F,P) se e solo se X;L; & una Fi-martingala
nello spazio (Q, F,Q) (quindi il caso precedente deriva prendendo banalmente Xy =1).

Infatti X; é una martingala in (Q, F,P), se e solo é integrabile rispetto a P e se per ogni 0 < s <t e A€ F;
EF[IaX:] = EF[T4X,],
mentre X;L¢ lo € in (Q,F,Q) se e solo se é integrabile rispetto a Q e se per ogni 0 < s <t e A€ F;
REQ[IA XL = EQI4 X, L,].

Owvviamente, essendo 14X una v.a. Fy-misurabile, si ha E¥[[4X,] = EQ[Ia X L,] e, essendo [4X; una v.a.
Fi-misurabile, in quanto A € Fy, C Fy, si ha EF[I4X;] = EQ[I4X;L;]. La verifica dell’integrabilita ¢ banale.

Esempio 4.8. Sia X,, una catena di Markov omogenea'! con spazio degli stati finito e con matrice delle

probabilita di transizione (p; ;)i,;- Sia inoltre h una funzione armonica rispetto alla matrice delle probabilitad
di transizione P = (p; ;)i ;, cioé

h(i) = (Ph)(i) == Zpi,jh(j), per ogni i

(si moti che cid corrisponde a chiedere che h sia la soluzione di (P —I1)h =0).
11 processo
M" = h(X,)
¢ una martingala (rispetto a FX = o{Xg, k=0,---,n}).
Questo risultato deriva da un caso piu generale: qualunque sia f

n—1

M = f(X,) = > (P =1)f(Xy)

k=0

¢ una martingala rispetto a FX .
Cominciamo con il caso h armonica. Basta controllare che

E[Mj’z-‘rl ‘ fri(] = E[M:Ll-‘rl | X’Vth—la e aXO] = Mh

ovvero che
E[h(XnJrl) | Xn»anla T 7X0] = h(Xn)

Essendo (X,,n > 0) una catena di Markov si ha'?

118i ricorda che la successione {X,}, & una catena di Markov omogenea con matrice delle probabilita di transizione (p;, )i
significa che vale la proprieta di Markov, ovvero: qualunque siano n, j, 4, in—1,- - , %0

P(Xnt1 =J|Xn =14, Xn—1 =in_1,-, X0 =10) = P(Xpnt1 = j|Xn =1) = ps j,
purché P(X, =14, Xp—1 = in—1,---, X0 =10) > 0.

12Nel caso di variabili aleatorie discrete possiamo applicare i risultati sulle densitd condizionali (vedere I’Esempio 3.3): posto
X =(Xn,Xn-1, -+ ,Xo), sappiamo che

Blf(Xnt1) | X](@) = Y () P(Xn41 =5 | {X = xPleex(w) -
J
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E[f<Xn+1) | Xy Xn_1,--- ,XO] = (Pf)(Xn)

ed il caso f = h armonica € immediato. Il caso generale deriva dall’osservare che

MLy~ ME = (Xo) = SO(P = DI — F(X0) + S (P = D) f(Xa)
k=0 k=0

ML — M = [(Xni1) — (P = Df(X0) = F(X0) = [(Xnt1) — (PF)(Xn),

e quindi

E[M/S

Per la proprieta di Markov P(Xp41 =J | X =x) =P(Xn41 =7 | Xn = 2n) = Pa,,,j, quindi
P(Xnt1 =7 X) =P(Xnt1 =7 Xn) =px,.;j

D FOUP(Xnt1 = | X =x) = (Pf)(en),
j

e percio
E[f(Xn+1) | Xn, Xn—1,--+, Xo] = (Pf)(Xn)-

T = M| FX1=Elf(Xnt1) — (PF(XR) | FX] =E[f(Xng1) | FX] = (PF)(X,) =0.

65
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4.2 Decomposizione di Doob

Tenendo conto dell’Esempio 4.4, possiamo affermare che, se sono soddisfatte delle condizioni di integrabilita, il
quadrato della martingala S,, dell’Esempio 4.2 ¢ una submartingala. Nell’Esempio 4.3, si ottiene che S2 — ny &
una martingala, quindi si puo scrivere come la somma di due processi

S22 = (82 —no?) +nu= M, + A,

n

dove M,, & una martingala, ed A, = no? & un processo deterministico crescente.

Il seguente teorema generalizza tale esempio a tutte le submartingale.

Teorema 4.1 (Decomposizione di Doob). : Sia (2, F,P) uno spazio di probabilita, e sia (Fp)n, € N una
filtrazione con F,, C F. Data una F,-submartingala X, a tempo discreto, essa si puo sempre scrivere in modo
unico (a meno di insiems di misura nulla) come

Xn :X0+Mn+Ana
dove M, ¢ una martingala ed A, é un processo predicibile (cioe, per ogni n € N, A,, & F,_1-misurabile)

crescente in senso lato, con Ag = 0.

Dimostrazione. Se una tale decomposizione esiste necessariamente deve accadere che My = 0, ed inoltre, essendo
A, =X, — Xo — M, deve accadere che

An+1 - An = Xn+1 - XO - Mn+1 - (Xn - XO - Mn) = Xn+1 - Xn - (Mn+1 - Mn)

Essendo A, 41 — A, una v.a. F,-misurabile, passando alla media condizionale rispetto ad F,,, essa non cambia,
per cui deve necessariamente accadere che

An+1 - An - E[Xn+1 - Xn - (MnJrl - Mn) ‘ fn]
= E[Xn+1 - X, | fn] - ]E[Mn+1 - M, | fn] =

(M, & una F,-martingala)

=E[Xp+1 — X | Fn]l = E[Xnt+1 | Fu] — Xon.

Quindi 1'unico modo per definire!® A, 1, con Ay = 0, & il seguente

n n

Apgr = Ang1 — Ao =) (Apy1 — Ap) = > _(E[Xpp1 | Fa] — Xi). (4.2)
k=0 k=0

E immediato verificare che con questa definizione il processo A, := 35 (E[X, | Fr—1] — X;_1) ¢ integrabile,
predicibile e crescente, con Ay = 0.

Si tratta ora solo di verificare che con questa definizione di {A,, },>¢ il processo M,, := X,, — Xo — 4,, & una
martingala, con My = 0. Ma ovviamente

Mn+1 - Mn = Xn+1 - XO - An+1 - (Xn - XO - An) = Xn+1 - Xn - (An+1 - An)v

per cui, tenendo conto che per definizione A,i1 — A, = E[X,+1 | Fn] — X, e passando alla media
condizionale, si ottiene la tesi.

13Da cui segue l'unicitd della decomposizione, in quanto A, deve essere definito come in (4.2) e poi si dovra definire
necessariamente M, := X,, — Xg — Aj,.
MPer integrabilita basta osservare che
n—1 n
Anl < 37 (BIXe | Fooall + [Xe-al) < ST (BIXel | Foo] + [ Xe1l),
=1 (per dis. Jensen) ,—
ed utilizzare il fatto che X, sono tutte integrabili.
Per la predicibilita, basta osservare che, per ogni £ < n, E[X, | Fy_1] ed Xy_;1 sono Fy_j-misurabili e quindi Fy,_1-misurabili.
Per la crescenza basta osservare che, per definizione

AnJrl - An - E[Xn+1 | }—n] - Xn 2 07

dove la disuguaglianza vale in quanto X, € una submartingala.
Infine il fatto che Ag = 0, & vero per definizione.
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Osservazione 4.4. Ogni processo crescente, integrabile ed adattato é una submartingala, quindi si puo applicare
il Teorema di Doob e riscriverlo come la somma di un processo predicibile e di una martingala. Pit in generale,
la somma di un processo crescente, integrabile ed adattato e di una martingala é una submartingala, e quindi,
per il Teorema di Doob, si puo riscrivere ancora come la somma di un’altra martingala e di un processo crescente
che inoltre é predicibile.

Osservazione 4.5. Si noti che nella dimostrazione del teorema di decomposizione di Doob, il fatto che X,, sia
una submartingala é servito solo nei sequenti punti:

(1) ha senso calcolare la media condizionata di E[X,4+1 — X, | Fnl, in quanto X}, é integrabile per ogni k,

(ii) 4l valore atteso condizionato E[X,, 11 — X, | Fy] coincide con E[X, 11 | Fn] — X»n in quanto X,, é adattato
alla filtrazione {F,},

(iif) 4l processo A,, risulta crescente (in senso lato), in quanto E[X, 41 | Fn] — X, > 0.

Si vede quindi che il procedimento si applica a qualunque processo che sia integrabile ed F,-adattato, si
ottiene perd una decomposizione nella somma di una martingala e di un processo predicibile (che, in generale,
non é crescente).

Sarebbe interessante rivedere I’Esempio 4.8, sotto questa luce, in fondo applicando il procedimento della
decomposizione di Doob al processo F.X -adattato e integrabile f(X,,), si ottiene che

n—1 n—1
FX) = £6) = S (EF (Xirr) | Fal = £O0)) + 3 (B (Xesr) | Bl = (X))
k=0 k=0
)~ S (PR — F(X0) + 3 (PFCXR) — F(X0)
k=0 k=0
n—1 n—1 n—1
= f(Xn) =D (P=D)F(Xe)+ > (P = 1) f(Xi) = M] + Z (P—1)f(X)

= F(Xo) + M — FXO]+ Y (P — 1) F(X).
k=0

In effetti il processo
n—1

Al =3 (P=1)f(Xp)

k=0
¢ un processo FX -predicibile, in quanto chiaramente Af ¢ F:X | -misurabile.
Esempio 4.9 (Variazione quadratica predicibile di una martingala). Se M, ¢ una martingala di

quadrato integrabile, allora M?2 & una submartingala.
Se My =0, allora la decomposizione di Doob in questo caso diviene:

M2 = STEAM)Fecr] + Y (A2, — EIAM?)1]Fii))
k=1

dove A(M?)y, := M — M?_,.
Cosi, detto variazione quadratica predicibile, o caratteristica quadratica, il processo predicibile
definito da

n
<M >,= ZE AM?)g| Froa] =Y E[M — M7, |Fra], (4.3)
k=1

e definita

n

My, 1= Z (A(M2)k - E[A(MQ)kafl]) ’
k=1

st ha la decomposizione di Doob
M2 =< M >, +my,.
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Va menzionato il fatto che, essendo M, una martingala,
<M>p—< M >p_q:= E[A(M2)k|.7:k,1] = E[(AMk)Q |~7:k71]7

come si vede facilmente!®, e quindi

n

<M >,=Y EAM?)|Fioa] = > E [(Mk — My_1)? |f,€_1} .
k=1 k=1

Va infine menzionato anche il fatto che il processo
(M =Y (AM)? = (Mg — My_1)°
k=1 =1

viene detto variazione quadratica (opzionale).

(4.4)

Esempio 4.10 (Decomposizione dell’integrale stocastico a tempo discreto). Nelle stesse ipotesi
dell’Esempio 4.9 precedente, se vy, e un processo predicibile, di quadrato integrabile, per I’Esempio 4.6, l'integrale

stocastico a tempo discreto
n
In(y) = Z'Yk (M, — Mj.—1)
k=1

e una martingala, con

Al (y) = v (My, — My _1) .

Si consideri ora il caso in cuiy, € limitato, ovvero esiste un L € RT tale che |y, (w)| < L. Si osservi che

() = > e (Mg = My—1) Y 90 (Mp — My 1)

k=1 h=1
n n—1 n
=D i (My —Mk—1)2+227k (Mg — Mjy—1) Z Yn (Mp — Mp-1),
k=1 k=1 h=k+1
da cui
n n—1 n
E[Iz(v)] =E [ Vo (M — My—1)? +2> e (M — My—1) Y An (My, — Myy)
k=1 k=1 h=k+1

= zn:E {’Y;% (M — Mkfl)ﬂ + 2% z": E [ye (My — My—1) v (Mp — Mp_1)].

k=1 k=1 h=k+1

E chiaro che se |ye(w)| < L, allora E [I2(v)] risulta finita'®.

15 Infatti
AM?), = ME — M7_| = (My—1 + AMy)? — M7?_| = MZ_| +2Mp_1 AMy + (AM)? — ME_,
=2 Mjy_1 AMy, + (AMy)?,
da cui, per la Fj_1-misurabilita di My_1,
E[A(M?)g|Fe—1] = E[2 M_1 AMy,| Fr—1] + E[(AM})? | Fi_1]
=2 My_1 B[AMy|Fi 1] + B[(AMy)? | Fr—),
e quindi, poiché E[AM|Fr_1] = 0, in quanto M,, & una martingala,

E[A(M?) | Fr—1] = E[(AM})? |Fi_1].

16Se |y, (w)| < L, ed M, & quadrato integrabile, allora

E [’Yg (My — Mkfl)Q] < L?*E [(Mk - Mkfl)z] < oo
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Ora si puo vedere direttamente'” che

E [I2(y) ZE7k<M>k—<M>k 1)]
k=1
Z [’Yk My — My_1) } =E [Z%ﬁ (M, —Mk—1)2‘| ;
k=1 k=1

tuttavia si puo procedere anche in un altro modo.
Come wvisto, se ~y & limitato, allora I,(7y) é una martingala di quadrato integrabile. Per le formule (4.3) e
(4.4) dell’Esempio precedente, applicate alla martingala I, (), si ha

IX(v) =< I(y) >n +M,,
con

Snim Y EE() = By ()1 Fia] = ZE[@ — Iea () Fia]
k=1

ed M,, una martingala a media nulla.

Ovviamente
(Ie(7) = Ti—1(7))* = A2 (My — Mi—1)?,
da cui
E[(Ii(7) = Tn1(7))* |Fr—1] = By (My, — My —1)?| Fie—1]
=1 E[(My — My_1)}|Frc1] =72 (K M > — < M >j_1),
ovvero

n
<I(Y) >n= > W< M >p — < M >4_1).
k=1

In altre parole

My, = 1721(7)_ <I(v) >n
=I2(7) = D> (<M >p — < M >4_1)
k=1
e una martingala a media nulla. E cio implica che

n

E[2()] =Y ERR< M >, — <M >p_1)].
k=1

e, per la disuguaglianza di Cauchy,

1/2

< 00.

]1/2

E [|yk] [Mg — My_1||vn| |Mp, — Mp_1|] < L°E [(Mk - Mk71)2] E [(Mh - My_1)?

178i osservi che
E ['Y;% (M — Mk71)2] =E []E [’Yﬁ (My, — My_1)? |-7:k71]] =E [’V;%E [(Mk - Mi_1)? |-7:k—1]]
=E [y} (< M >, — < M >,_1)],
mentre, per k < h,

E vk (Mg — Mg—1) vn (Mp — Mp—1)] = E[E [y (M — Mg—1) vn (Mp — Mp—1) |Fr-1]]
=E v (Mr — Mg—1) VhE[(Mp — Mp—1) | Fr-1]] = E[vx (M — My_1) v, 0] = 0.

Quindi, tenendo conto dell’espressione trovata per E [I2(7)] si ottiene

E[I2(%) ZE VRS M > — < M >5_1)].
k=1
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Esempio 4.11 (Primi passi verso l'integrale stocastico a tempo continuo). Sia (X;)cjo,7] una
Gi-martingala di quadrato integrabile.

Sia inoltre (f(s))sejo, 1) un processo elementare G;-predicibile, di quadrato integrabile, ovvero un processo
definito da

M=

f(va) = Hk(w)ﬂ(tkflytk](s)’
k=1
per una partizione {t, k =0,--+- N} di (0,T], con0 =ty <ty <--- <ty =T, dove Hy sono variabili aleatorie
Gt,._, -misurabili, e di quadrato integrabile.
Si definiscano
8 N
/ f(s,w)dX(s,w) := ZHk(w) (Xg/\tk\/a - X/g/\tkil\/a), (4.5)
« k=1
e, nel casoa=0e =t
t N
TX(f)(w) = / F(5,0)dX (5,0) = 3 Hi@)(Xopns — Xoy1n0), (4.6)
0 k=1

che ¢é indicato anche, pit brevemente come

TX(f) = / £(5)dX (s).

St ha che il processo (I,gX(f))te[oyT] ¢ una martingala. Se inoltre, se le variabili Hy sono limitate, allora il
processo (I;* (f))tepo,r € di quadrato integrabile e il processo definito da

M{ = (Z5 (1) = D HR@EI(Xiun = Xo )G, ] (4.7)
k
e una Gg-martingala, ed in particolare si ha
E[(@X ()] =B |3 HAWE [(Xune = Xuu,)*1Gu ] (4.8)
k

Le precedenti proprieta si dimostrano utilizzando i risultati dei precedenti Esempi 4.6 e 4.10, notando che
nella partizione {ty,k = 0,--- , N} che definisce f(s) si puo sempre supporre'® e quindi che ci sia un indice h
tale che t = ty,.

A titolo di esempio si consideri la proprieta di martingala dell’integrale stocastico I;<(f) (tralasciando le
proprieta di misurabilita e di integrabilita: si tratta di dimostrare che per ognit' <t

E [Z7(£)IGv] = Ti7 (f)- (4.9)
BInfatti se t ¢ {tx : k=0,---, N}, allora esiste un £ tale che t € (to_1,ts) e quindi
Ho(w)lg, ,4(8) = He(w)llg, ,4,1(8) + He(w)liz,,)(5)-
Ovviamente Hy & Gi-misurabile, in quanto Sia {t},k = 0,---,N + 1} la partizione ottenuta dalla partizione {t;,k =0,---,N}

inserendo il punto ¢ al posto £+ 1 (ovvero ¢, =ty per k < ¢, tp,1 = t, e t), = tx—1 per i rimanenti valori di k) e sia
{H},,k = 0,--- ,N + 1} la famiglia di variabili aleatorie ottenuta in modo analogo dalla famiglia {Hy,k = 0,--- ,N}
inserendo la variabile aleatoria H, al posto £ + 1 (ovvero Hy, = Hy per k < £, Hy,, = t, e H, = Hr—1 per i rimanenti
valori di k). Allora ovviamente

N N+1
Fls,0) = 3" Hil)ly_y ) (8) = S Hi@)ly ) (5).
k=1 k=1

Si noti che anche lintegrale stocastico relativo non cambia cambiando rappresentazione, ovvero se f elementare e
predicibile ammette due diverse rappresentazioni, l'integrale stocastico € sempre definito dallo stesso processo, che e
come dire che la definizione & ben posta.
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Se nella partizione {tp,k =0,--- N}, si hat' =t,, <’ =t, (con m < n), posto
Mk:XtIm fk:gtm Vk:f(tk):Hkv

st ottiene che (M), € una martingala rispetto alla filtrazione (Fp)n, €, con le notazione dell’Esempio 4.10, che

I)’((f) :Im(7)7 It”(f) :In(’y)

e quindi la (4.9) diviene
E[L(V)Fm] = In(7),

che é esattamente la proprieta di martingala dell’integrale stocastico a tempo discreto dell’Esempio 4.6.

Infine si noti che pert € (tg,tg+1) si ha
I (f) = It),f(f) + Hi1 (Xe — X3,)

Di conseguenza se la martingala (Xy)¢ ¢ una martingala a traiettorie continue, allora anche (ZX (f)): & una
martingala a traiettorie continue.

L’esempio che segue e in realta un’anticipazione, in quanto richiede la conoscenza del processo di Wiener,
che in queste note si trova nei capitoli successivi. La lettura di questo esempio va quindi rinviata e deve essere
effettuata dopo aver introdotto tale processo.

Esempio 4.12. Se nell’Esempio 4.11 si prende X; = Wy, il processo di Wiener standard, e G, = F}V si
ottiene'® che

E[(Xent — Xoo o )?1Ge, ] = E[(Wione = W, )P FY T =tk At —tpy

e quindi che

M ::If(f)—ZH( Yt At —tr_1) /f YAW (s /f2 (4.10)

k

e una martingala, ed infine che

E[Z2(f [/f YAW (s 2}:[[43[/;]‘2(3)0!3} (4.11)

198i ricordi che il processo di Wiener W; & un processo ad incrementi indipendenti, e quindi Wi nt — Wi, _, & una variabile
aleatoria gaussiana N(0,tx At — tx_1) indipendente dalla o-algebra }—tv,i/,l' Di conseguenza

E[(Wigne = Wy 21T 1= E[(Wene — Wey )% =tk At — iy

in quanto E[(Wy, ae — Wiy, )2] = Var(Weae — Wey, ).
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4.3 Martingale, submartingale e tempi d’arresto

Definizione 4.4. . Sia {F;} una filtrazione e sia 7 : Q — R U {oo}, una variabile aleatori (la v.a. T deve
prendere valori negli indici del tempo preso in considerazione e quindi, ad esempio, in N se si tratta tempo
discreto, ma puo anche prendere il valore infinito). La v.a. T si dice tempo d’arresto (o stopping time)
rispetto ad {F:}, se per ogni t

{T < t} e F

Si dice inoltre che T é un tempo d’arresto finito se

P(r < 4o00) =1

e che 7 é un tempo d’arresto limitato se esiste un numero L< 400 per cui

Pir<L)=1

(Si noti che a volte la filtrazione in considerazione ¢ ovvia, e quindi non viene specificata.)

Nel caso in cui 'insieme dei tempi sia N & equivalente chiedere che {7 = n} € F,, per ogni n, come si vede
facilmente?°.

Esempio 4.13. Con le stesse notazioni dell’Esempio 4.3, e per ogni a € R,

7(w) =inf{n : S, > a}, (con la convenzione che inf{} = +o0)

¢ un tempo d’arresto rispetto ad F3, in quanto per decidere se levento {T < k} si ¢ verificato, basta
esaminare le prime k v.a. Sy, -+ ,Sk.

Invece o(w) = sup{n < 10 : S,, > a}, se un tale n esiste e 10 altrimenti, non é& un tempo d’arresto, in
quanto, ad esempio, per decidere se l’evento {o < 3} si & verificato, bisogna esaminare tutte le v.a. Sy, -+, S10
e non solo Sy, Sa, Sz, percio {o < 3} non & misurabile rispetto a Fy .

Definizione 4.5. { Dato un tempo d’arresto 7, si definisce la o-algebra degli eventi fino al tempo 7 come

Fr={A € Fy, per cui An{r <t} € F; per ogni t}
dove Foo = \t/}'t.

Si tratta cioe degli eventi, per i quali stabilire il loro verificarsi insieme al verificarsi di {7 < ¢t} dipende solo
dall’informazione disponibile fino al tempo t.
Nel caso in cui I'insieme dei tempi sia N & equivalente chiedere che AN {7 =n} € F,, per ogni n, come si vede
facilmente?!.

200vviamente
{fr=nt={r<np\{r<n-1}
quindi, se {7 <n} € Fn e {r <n-—1} € Fo_1 C Fy, allora {r = n} € F,, per ogni n, mentre
{r <n}=Ui_o{r =k}

e quindi se {7 = k} € Fj per ogni k, essendo Fj, C Fy, per k < n, si ha che {r <n} € F, per ogni n.
2Infatti: se AN {r =n} € F, per ogni n, allora

An{r<n}=Ui_gAn{r =k}, An{r=k} € Fr C Fn, k<n,

e quindi AN{r < n} € Fp.
Se invece AN {7 < n} € Fn per ogni n, allora

An{r=n}=An{r<nP\AN{r<n-1}, An{r<n-—-1}€ Fr_1 C Fn,

e quindi AN{r =n} € Fy.
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Esercizio 4.1. 1 Controllare che F, ¢ una o-algebra.
(suggerimento: se A € F, allora Uevento A°N{r <t} ={r <tP\{An{r <t}} e &)

Esempio 4.14. Se F,, = o{X1, -+, X, } e 7 = inf{n t.c. X,, € I}, con I € B(R), allora 7 & un F, tempo

d’arresto, infatti Uevento {1 <n} ={3k <n t.c. X €I} € F,.

Nel caso tempo continuo non € cosi semplice, perd qualcosa si puo dire.

Definizione 4.6. { Sia

T4 =inf{t >0 t.c. X; ¢ A},

con la convenzione che l'estremo inferiore dell’insieme vuoto € uguale a +00.

La v. a. T4 & detta tempo di prima uscita da A.

Lemma 4.2. 1 Se X; é un processo a traiettorie continue e A é aperto, allora T4 é un tempo d’arresto.

Dimostrazione. Si tratta di notare che, essendo A® chiuso la funzione = — dist(z, A°) ¢ continua, e di
conseguenza, essendo X; a traiettorie continue, si ha che la funzione s — dist(X,, A€) & continua. Percid

inf dist(Xs, A°) = min dist(X,, A°)
0<s<t 0<s<t

e quindi
. : c _ : ja c l —
{ta >t} = {nggtdlst(Xs,A ) >0} = |n|{ogf§tdlbt(Xs’A ) > n} =

1 1
_ . . N : )y > )
{O%I;f%tdlst(Xs,A ) > n} l l {dist(X,, A°) > n} c Fy
n 5eQ n 0<s<t
seQ

Si noti che se il inf dist(Xs, A°) non fosse un minimo, allora potrebbero verificarsi contemporaneamente
0<s<t

gli eventi
{Ta >t} e {Og;fgtdlst(Xs,A ) =0},

e la prima delle precedenti uguaglianze non sarebbe valida.
O

Nel caso in cui I'insieme A non sia aperto non & detto che 74 sia un tempo d’arresto. Se A € un insieme
chiuso allora 74 ¢ un tempo d’arresto in senso debole, ovvero

{ra <t} € F; per ogni t > 0.

Osservazione 4.6. I Affermare che T é un tempo d’arresto debole & equivalente ad affermare che é un tempo
di arresto rispetto alla filtrazione
ftJr = sgtfs.
Infatti in generale, se {T <t} € F; per ogni t > 0, allora, qualunque sia m > 1

1
{Tgt}:ngm{7<t+ E}G}—”#’

e quindi {T <t} € F, per ogni s > t, ovvero 22 {1 <t} € Fyr per ogni t.

n

22 Alternativamente: per ogni s > t si ha {r <t} = QI{T <t+ =LY e Fopony = Fs
nz
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Lemma 4.3. { Se X; é un processo con traiettorie continue a destra con limiti a sinistra (cadlag acronimo dal
francese continue a droite limite a gauche), la filtrazione é continua a destra (cioé Fy = Fy+ = Qt]-'s) ed F e
S

un chiuso allora Tp € un tempo d’arresto.

Dimostrazione. Basta dimostrare che 77 € un tempo d’arresto in senso debole, e difatti

{rr >t} = () {X.€F},

0<s<t

ed essendo il processo X; a traiettorie cadlag ed F' chiuso si ha

() {X.eF}= [ {X.€F}eF.
0<s<t 0§s@<t

(infatti se X5 € F per ogni s € QN [0,¢), alloraVr <t X, =lim ;. X €F)

s€QN(r,t)

4.4 Alcune proprieta dei tempi d’arresto

1) Se 7 e o sono tempi d’arresto allora 7 Ao e 7V o sono tempi d’arresto.

Infatti, per ogni ¢,
{rve<t}={r<t}n{o<tteF e {tho<t}={r<t}U{o<t}leXF

2 Se 7 & un tempo d’arresto allora la successione Tn:M ¢ una successione di tempi d’arresto per cui
n

Tp — T, CON T, > T per ogni n. (qui [x] denota la parte intera superiore)

Infatti, V¢, posto t, = L2 risulta

n

nt
{mn <t} ={[mn] <nt}={r < u} € Fi, CF,
n

in quanto, posto k = [rn], cioe k —1 < ™ < k, e k < nt, allora |nt| > k > mn, ovvero 7 < L"—n”, ed
ovviamente risulta ¢,, < t.
Per la convergenza di 7,, a 7, basta osservare che qualunque sia = € R si ha

nx 1 nx| —1

el 1 [nrl-1_

_ [nal

n n n n

Si osservi che, se di prende 7, = 79n, allora 7, \, 7, cioe¢ 7, € anche una successione monotona non
crescente, e che inoltre {7,} C D, dove D & l'insieme dei diadici. Infine va notato che tale risultato &
interessante solo nel caso di tempi d’arresto che assumono valori in un insieme non discreto.

3) { Lav.a. 7 ¢ Fr-misurabile.

Infatti, per ogni s, {T <s}€ F, in quanto, qualunque sia t,

{r<sin{r<t}={r<sAt} e Fons TF

4) t Se 7 e 0 sono tempi d’arresto e P{oc < 7} =1, ed Fy contiene tutti gli eventi trascurabili (cioe gli insiemi
contenuti in insiemi di probabilita nulla), allora F, C F,.
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Infatti se A € Foo e AN{o <t} € F; per ogni t, allora

An{r<t}=(An{r<t}n{oc<tHhHuAn{r<t}n{o>t}) =

=(An{fo<thn{r<thucCeF

in quanto C := (An{7r <t}n{o > t}) € Fy C F;, essendo un evento trascurabile, e {7 <t} e AN{o <t}
sono in JF; per ipotesi.

Si osservi che se invece o < 7 certamente, allora la condizione che Fy contenga tutti gli eventi trascurabili
non € necessaria.

Conviene qui osservare che se una filtrazione soddisfa le condizioni “abituali® cioe
i) Fo contiene tutti gli eventi trascurabili non € necessaria.
ii) la filtrazione ¢ continua a destra (cioe F; = Fi+ := ﬂtfs)
s>

si possono applicare sia il Lemma 2 (e ottenere dalla ii) che i tempi di uscita da un chiuso sono tempi
d’arresto) sia la proprieta 4 (e ottenere dalla i) che F, C F;).

4.5 Caso a tempo discreto

Proposizione 4.4 (Martingale arrestate). Data una F,-martingala (o submartingala) X, ed un tempo
d’arresto T, il processo

Yo = Xonr
é una Fp-martingala (o submartingala).

Nota bene: si usa anche la notazione
T
X7 = Xpars

e il processo (X7), € detto martingala arrestata al tempo 7.

Dimostrazione. Cominciamo con il dimostrare che Y,, ¢ F,-misurabile e che ¢ integrabile. Si noti che

Y, = XTI{TSTL} =+ XnI{T>n}7

e quindi

Y, = X()I{.,.:O} + Xll{.,.:l} + XQI{T:2} + -+ X’I’LI{T:TL} + an{7.>n}, (4.12)
Yo, = Xolr—oy + Xidfr—1y + Xolprmoy + -+ Xo I (rop) (4.13)

e che {r =k} € Fi C F,, {7 > n} € F,, e che X} sono F,,-misurabili per k < n, da cui la F,-misurabilita
di Y,,. Per ottenere 'integrabilita basta notare che dalla (4.13)

e sfruttare I'integrabilita delle X.

Per ottenere il resto dobbiamo notare che dalla (4.13), con n + 1 al posto di n, si ha

Yoy = Xolyr—oy + Xilfr=1y + Xolfr—oy + -+ Xplr—py + Xog1l{r5ny, (4.14)
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e quindi, confrontando (4.12) e (4.14)

Yn+1 =Y, = (Xn+1 - Xn)I{‘r>n}

Di conseguenza, essendo I(;~,) una v.a. F,-misurabile, ed X,, una martingala,

E[Yoi1 — Yo | Ful = E[Xps1 — Xo | Full{zony = 0.

Nel caso in cui X,, sia una submartingala risulta ovviamente E[Y, 11 — Y, | F,] > 0.

Proposizione 4.5. Data una F,-submartingala (o martingala) X, ed un tempo d’arresto T, limitato quasi
certamente, ovvero per cui esiste un n € N, tale che

P(1<7t<n)=1
allora
E[X:] <E[X] <E[X,].
(Nel caso di martingale E[X,] = E[X;] = E[X,,].)
Dimostrazione. Per la proposizione precedente si ha che {X;ax}r € una submartingala, e quindi in particolare

il valore medio & crescente (in senso lato). Poiché X, 1 = X, la prima disuguaglianza segue immediatamente.
Per la seconda disuguaglianza basta mostrare che E[X,, — X;] > 0 e infatti

n

Xn—X;r = Z(Xn - XT)I{T:i} = Z(Xn - Xi)-[{'r:i}

i=1 i=1

e quindi
n n

E[X, — X, =Y E[(Xp — Xi)[(r—iy]l = > EE(X, — Xi)[(r—iy | ]

=1 i=1

La tesi segue in quanto
E[( Xy — Xi) =iy | Fil = Im—n E[(Xn — X3) | Fi] >0,

nel caso delle submartingale (= 0 nel caso delle martingale).
Questa sezione termina con una versione del famoso teorema del campionamento opzionale.

Teorema 4.6 (Optional Sampling Theorem o Teorema del campionamento opzionale). { Sia X,
una submartingala. Siano o e T due tempi d’arresto limitati, e tali che

o<,

allora
E[ X, |Fs] > X,

Dimostrazione. Sia n tale che o < 7 < n. Allora chiaramente

Xr = Xoljr—oy + Xilro1y + Xolfrmoy + - + Xpdyr—n),
XO‘ = XOI{0=O} + le{(,:l} + XQI{O-=2} + -+ Xn]{a:n}~

Cio mostra che

| X7 <[ Xo| + [ Xa] + [ Xo| + - 4 [Xa],
[ Xo| < | Xol + [ Xa| + [ Xof 4 - + | X

e quindi in particolare che X, ¢ integrabile, per cui ha senso calcolare la sua media condizionale.
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Inoltre X, & F,-misurabile, infatti, qualunque sia x, 'evento {X, < 2} € F,, in quanto per ogni h
{Xo <z}n{o=h}={Xp <z}n{oc=h}eF,.
Infine per mostrare che E[X,|F,] > X,, basta mostrare che
E[X 4] > E[X,14], VA€ F,,
o equivalentemente (essendo 7 =7 An e o =0 An) che
E[X;rnla] > E[Xonnla], VA€ F,.
Infatti

E[Xrnnla] = ) E[XLal{oony]
h<n

= Z EX 704l =py] = Z E[X Tan{o=h}]-
h<n h<n

Essendo A un evento F,-misurabile, si ha che AN {o = h} ¢ un insieme di Fy, inoltre il processo (X)), €
una submartingala, e infine, se h < n allora 7 A h = h. Di conseguenza,

E[X Tano=n}] = E[X}1an{o=n}]
= E[XT/\h]IAH{U:h}] = E[XhHA]I{G:h}}.

Per ottenere la tesi basta osservare che sommando su h < n si ottiene

E[X,14].

4.6 Applicazione: la rovina del giocatore con le martingale

1) caso simmetrico
Sia Y}, una successione di v.a. indipendenti, con

PY,=1)=PYp=-1)=—
e sia .
Sp =3 Vi
k=1

Sappiamo (vedi Esempio 4.2) che S,, & una martingala, in quanto se p = 1/2 allora E[Y;] = 0. Siano a e b
numeri naturali non nulli e sia

7 =17(a,b) :=inf{n t.c. S, ¢ (—a,b)} =inf{n t.c. S, = —a o S, =b}.

La variabile aleatoria 7 & finita 2* con probabilita 1, cioé P(7 < 4+00) = 1, e quindi il gioco finisce in un tempo
finito.
Per uno dei risultati precedenti sappiamo che S, ., € una martingala e che quindi

E[STL/\T] = E[Sl/\T} = E[Sl] =0

238i puo dimostrare direttamente, anche nel caso generale, con P(Y;, = 1) = p, che
P(r = 400) = nlimoc P(r > n(a+b)) =0.
Infatti, si ha {r = 400} = ngl{’r > n(a+b)} e P(t > n(a+b)) < a™ per un a < 1. La prima uguaglianza & ovvia, mentre la
seconda si pud vedere facilmente osservando che

{w tali che esiste k < n per cui Yi(a4p)+1 = Yi(atb)+2 = " = Yi(atb)+ats = 1} C {7 <n(a+b)},



78 versione 15-marzo-2005

Inoltre Sy — Sy per n — +00, e |Spar| < max(a,bd) e quindi per il teorema della convergenza dominata

IE[Sn/\‘r] - E[ST]

Di conseguenza
E[S,] = —aB(S, = —a) +b(1— P(S, = —a)) =0,

da cuil immediatamente

2) caso generale
Come nell’applicazione 1) macon P(Yy, =1)=peP(Yy, =-1)=¢=1-p.
Si procede?* in modo analogo al caso precedente, ma questa volta si prende come martingala

Z,, = exp{6S,, —ny(0)}

dove

exp{t(0)} = Elexp{6Y1}] = exp{0}p + exp{—0}q.
Si cerca, se esiste, f in modo che ¥ (f) = 0 ovvero, posto exp{f} = «, si cerca ap + a~1q = 1, ovvero
a?p —a+q=0. Cid & possibile solo per

1+ T—dpg  1+/1—dp+4p* 1++/1—dp+4p® 1+[1-2p] 14 (1—2p)

e
2p 2p 2p 2p 2p

ovvero per « = 1 o o = % (come del resto si pud vedere subito, anche direttamente). Il caso a@ = 1

corrisponderebbe a Z, = 1 e non porterebbe ad alcun risultato, mentre exp{f} = a = % corrisponde a

Sn
Zo=(2)"
p

Di nuovo, sempre per convergenza dominata,

—a b
1 = E[Zun] — E[Z,] = (ﬁ) P(S, = —a) + (?) 1-P(S, = —a)] =1,
p p
da cui di nuovo si puo ricavare, posto p = %
1— b a _ . bta b+a _ ,a
]P)(ST:_G'): 7apb:p pb+a:pb+a p
pt—p L—p pore—1
Si noti che 5
P(S; = —a
(S ) a+b
per p — 1, cioé per p — %
e che quindi  P(|J {Vi(atb)+1 = Ye(atb)+2 = = Yi(atb)+ats = 1}) <P(r < n(a+1b))
k<n
ovvero, passando ai complementari, e utilizzando 'indipendenza delle v.a. Y},
PO {Yitats)+1 = Yiass)+2 = - = Yi(atb)rats = 1) = [ PUVka4s)+1 = -+ = Yi(atb)tats = 11°)
k<n k<n
= TTa-p"") =1 =p*™)" = a™ 2 B(r > n(a +1b)).
k<n

La dimostrazione ¢ finita in quanto o™ tende a zero.
Si noti che in sostanza la precedente dimostrazione si riduce a dimostrare che 7 < T'(a+b), dove T & la variabile aleatoria geometrica
di parametro 8 = p®*t? = 1 — o, definita come
T(w):k-&—l@weBkUhSkBﬁ

dove B, = {Yi(a4b)+1 = '+ = Yi(atb)4atb = 1} Allora la v.a. 7 & finita, essendo la v.a. T finita.

24In questo caso E[Yx] = 2p—1 # 0. Se si prendesse la martingala a media nulla M,, := S, — (2p— 1)n ci sarebbero due problemi:
il primo & che la corrispondente martingala arrestata Mpar non & limitata, per cui pur convergendo a M, = Sr — (2p — 1)7, non
possiamo immediatamente dire che anche i valori attesi di Mn,a+ convergono al valore atteso di M,
il secondo ¢ che, anche se avessimo dimostrato che i valori attesi convergono, e quindi si avesse che 0 = E[M;] = E[S; — (2p — 1)7],
non avremmo finito, in quanto dovremmo conoscere anche il valore atteso di 7.
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4.7 Disuguaglianza di Kolmogorov per submartingale non negative
Proposizione 4.7 (Disuguaglianza di Kolmogorov). Sia X,, una submartingala non negativa allora

E[X,]

(i) P(maX(X1’X27 o aXn) > ’Y) S v

Sia X, una martingala con E[|X,|*] < +o00,a > 1, allora

. ElIX. |
(ii) P(max (| X1|, | Xa|, -, |Xn]) >7) < [y:”
Dimostrazione. Cominciamo con il primo caso. Si definisca

{7’ :=inf{k tali che 1 <k <n, X, >}, seun tale k esiste
T

=n, altrimenti.

Ovviamente 7 & un tempo d’arresto e {X, > v} = {max(Xy,---,X,) > v} e quindi per la disuguaglianza di
Markov
E[|X E[X
Plnax(Xs, Xa, -, X,) > ) = B(X, > ) < el - HE
Basta quindi mostrare che E[X,] < E[X,], ma cio discende immediatamente dalla proposizione precedente
in quanto 7 € a valoriin 1,2, - n.
Per il caso delle martingale, la tesi segue osservando che

P<max(|X1‘7 ‘X2|7' ] ‘XTLD > ’Y) = P(maxﬂXlla, ‘X2|a7 T |Xn‘a) > 'Ya)v

la funzione |z|*, per @ > 1 & convessa e quindi |X,|* & una submartingala non negativa (confrontare proprieta
4) e infine applicando la disuguaglianza precedente.

4.8 Convergenza di martingale
Proposizione 4.8. Sia X,, una martingala uniformemente limitata in L', cioé tale che
supE[| X, |] < M < +o0.
n
Allora
P({w t.c. 3 finito nILHéOX”(w)}) =1
Dimostrazione. I Daremo la dimostrazione solo nel caso in cui valga una ipotesi piu forte:

supE[| X, |?] € M < 4o0.

1/2
(si noti infatti che in tale caso E[|X,,|] < (]E[|Xn|2]) < M)
Basta mostrare che la successione X,, & una successione di Cauchy con probabilita 1. Cio significa che
{w t.c. Ve >0Im > 1 t.eVk > 1| X1k (w) — X (w)] < €}

ovvero

Nn U nilX — X, | <
e>0m21k21{| Mtk ml <€}
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¢ un insieme misurabile di probabilita 1. La misurabilita segue osservando che ¢ equivalente prendere € razionale
positivo. Per calcolare la probabilita, ricordiamo che in generale se B}, sono eventi P(hﬂ By) =1 se e solo se
>1

P(By) = 1Vh > 1. -
Infatti se IP’( ﬂ Bh) = 1 allora, poiché ﬂ Bh C By, ne segue che P(B;) = 1, comunque fissato h > 1. Se

viceversa IF’(Bh) = 1Vh > 1, allora

1 _ c _
IP’(thBh)—l P(hngh) };P Bj) =0.

Di conseguenza la tesi equivale a mostrare che, per ogni € > 0,

P(U, 0, (K= Xl D) =1,
ovvero che, per ogni € > 0,
P( 0, Y, (X = Xl > ) = 0.
Si osservi che,VYm > 1,
{|Xm+k — Xm|>epC U {|Xm+k Xom| > €}

e che .
P(Y {\Xerk Xi| > e}) = lim P(U {| Xasr — Xl > €}).

Di conseguenza

. n
P(,0 m>1k>1 U Xk = Xom| > ) < nh_{gop(kglﬂXﬁ+k — Xam| > €}),
e quindi
P( N {|Xmik — Xm| > €}) < lim lim [P’( U {|Xm+k Xom| > €}).
m>1 k> S am

Non rimane che dimostrare che

lim lim P( U {|Xm+k X > €}) = 0.

m—oo N—00

Si osservi ora che Xy, := Xsrx — X, © una martingala rispetto alla filtrazione Gy := Frmyk € che

n - _
Y Xk — Xom| > e} = {max([Xq], | Xz, -, | Xa]) > €}
Basta quindi applicare la disuguaglianza di Kolmogorov per a = 2 per ottenere che

E[| Xmn — Xml?] E[Xzﬁ—kn] - ]E[X%]
€2 a €2 '

PQU A Xmsr — Xm| > €}) <

Infatti
E[| Xmn — Xml’] = E[X;

m+n

|+ E[XQW] — 2E[ X4 X7m] =
=E[X2,,] + EXZ] — 2E[E[ X0 X | Fr] =

— E[X2 ]+ E[XZ] — 2E[X 7]

m+n

|+ E[XZ] - 2E[XmE[ Xt | ) = E[XZ

m—+n

A questo punto si noti che E[XZ] ¢ una successione convergente ad un numero g < M, in quanto & una
successione limitata per ipotesi, e monotona non decrescente (X% ¢ una submartingala). Quindi

EX_ |-
lim lim [P’( U {|Xm+k Xm| >€}) < lim lim = lim

m—00 N—00 m—00 N—00 €
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4.9 Disuguaglianza di Doob

Proposizione 4.9 (Disuguaglianza di Doob). Sia data una submartingala non negativa X,,, con E[(X,)P] <
+00, per un p > 1. Posto X = Tgng(Xk) vale la sequente disuguaglianza:
<n

B < () Bl

Nel caso di una martingala X, con E[|X,|P] < 400, e posto X = Igl<ax(|Xk|) vale la sequente disuguaglianza:
<n

B < (S25) 107

Dimostrazione. Si definisca

7y = inf{k tali che 1 <k <n, X, >~} seun tale k esiste,
Tyi=n+1 altrimenti.

Ovviamente 7., ¢ un tempo d’arresto e 'evento {X > v} coincide con kgl{@ = k}.
Quindi per ogni 3 >0

X %) %) n
(X;)° :/ ﬂvﬁfld“y:/o 675*11{x;>7}d7:/0 By I —iydy
0 k=1

Passando al valore medio, per 5 > 0,
E[(X;)"] = Z/O By PRIy —iyldy < Z/O By PR X I 7y )y
k=1 k=1

in quanto I, —py < Xyl —p). Inoltre, essendo X,, una submartingala X < E[X,, | %], non negativa, ed
essendo {7, = k} € Fj, si ha
ElXkl(r =ky] S EE[Xy | Fallir,=ry] = BE[Xp (- =1y | Fi]]l = E[Xn (=13

e quindi
E[(X;)°] < Z/ By’ PEIX I s iy dy =/ BYPTPE(Xn Y I, —iyldy
k=170 0 k=1

= ]E[/ 6'76_2XnI{X;>fy}d'ﬂ»
0
ovvero, se 3 —1 >0,

B < BBLX, | 47 o] = 5B (X))

Inoltre, prendendo 3 = p, e usando la disuguaglianza di Holder 2 si ottiene la tesi osservando che

_11e=1/p
* p 1/ o1\ P
P| < p|1/p P
Bl < LB | (00
= LB, R,
2581 ricordi che, per p > 1 si ha

1 1 p
-+-=1 - q=——
P q p—1

e che la disuguaglianza di Holder garantisce che per tutte le variabili aleatorie
1 1
E[XY]] < E[IX|P]»E[]Y]] 9,

con la convenzione che se almeno uno dei due valori attesi E[|X|?] o E[|Y'|?] non & finito, allora il secondo membro vale infinito, e
la disuguaglianza & banale. Si tratta di una generalizzazione della disuguaglianza di Cauchy, che corrisponde al caso p = ¢ = 2.
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Infatti questa disuguaglianza non & banale (ovvero non & del tipo +0o0 <+400), in quanto si ha che E[(X*)?] =
Elmaxg=1,... n(Xk)P]] < E[>p_;(Xk)P] < 400 (il caso banale in cui E[(X})P] = 0 si pud escludere, in questo
caso la tesi del teorema & banalmente vera, ed il caso € poco interessante), e non rimane che dividere ambo i
membri della precedente disuguaglianza per E[(X)P](P—1)/P,

O

Infine va menzionato il fatto che la disuguaglianza di Doob, cosi come quella di Kolmogorov, si estendono
al caso di submartingale X; a tempo continuo e con traiettorie continue, considerando che

max |X¢| = lim max | X¢|.
t€[0,T) n—oo t=(i/27)T,i<2n

Per maggiori dettagli e ulteriori generalizzazioni si consiglia, ad esempio, il testo di P. Baldi [1].



Capitolo 5

Mercato (B, S): investimenti, proprieta
e caratteristiche

5.1 Struttura del mercato (B, Y5)

Si considera un mercato che opera sotto condizioni di incertezza, rappresentabili in termini probabilistici da
uno spazio di probabilita dotato di filtrazione

(QF, (Fu)n>o0,P).

Come al solito il flusso F = (F,)n>0 di o-algebre pud essere interpretato come il flusso di informazioni 7,
accessibile fino all’istante n, con n > 0.
Si definisce mercato-(B, S) la coppia di elementi formata da d 4+ 1 operazioni finanziarie:

un conto bancario o bond B titolo non rischioso

d azioni o stocks S =(Sh..., 8% titoli rischiosi

in cui si assume che l'evoluzione del conto bancario sia descrivibile tramite una successione stocastica
(strettamente) positiva

B = (Bn)n>o0, con B, >0 per ogni n,

dove le variabili B,, sono F,_i-misurabili per ogni n > 1, e By ¢ F_; = Fy-misurabile, ovvero il processo
B = (By)n>0 & predicibile® rispetto alla filtrazione (F,,).
Anche la dinamica dei valori dell’i-esimo titolo S* puo essere descritta da una successione stocastica

St = ( ’:;L)"ZO

dove perd le S sono variabili F,-misurabili per ogni n > 0, ovvero i processi S* = (S?),>0 sono adattati?
rispetto alla filtrazione (F,).

Dalle definizioni date si vede che esiste una differenza sostanziale tra un conto bancario e un’azione; ovvero, la
Fn—1-misurabilita di B,, indica che lo stato del conto bancario al tempo n risulta gia conosciuto (si hanno tutte
le informazioni) al tempo n — 1: la successione di variabili aleatorie (B,,) & detta predicibile appunto per questa
sua caratteristica. La situazione per i prezzi delle azioni ¢ differente: le variabili S! sono J,-misurabili, cid
significa che i loro valori attuali si possono determinare solo dopo che risultano disponibili tutte le informazioni
F,, arrivate fino al tempo n.

Tali considerazioni permettono di capire perché si dice che un conto bancario ¢ un’operazione non rischiosa
mentre le azioni sono dei titoli rischiosi.

LCome al solito il lettore pud pensare all’esempio in cui Fp, = o{£x, k < n}, e allora cio significa che By, = by (£0,£1, -+ ,&n—1)-
2Come al solito il lettore pud pensare all’esempio in cui F,, = 0{&x, k < n}, e allora cio significa che S = %, (€0, &1, -+ ,&n).

83
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Ponendo
Bn Bn—l ABn n diint
Tp = = assodiinteresse
anl anl
) Sz _ i_ ASZ
P = nsi n-l o — — rendimento dell’ azionei, peri=1,2,--- ,d,
n—i n—1
si puo scrivere
ABn = ’I”anfl, (51)
AS’IZ’L :pf’bsfzflvperi = 1127"' 7d1 (52)

dove le 7, sono F,,_j-misurabili (ovvero predicibili) e le p?, sono JF,-misurabili (ovvero adattati).
Allora per n > 1 si ha

By =By [J(1+7) (5.3)
k=1

s, =53 [0+ b (54)
k=1

Si noti che l'ipotesi (ragionevole) che B,, sia strettamente positivo si traduce nell’ipotesi che r, > —1 per ogni
k. Inoltre spesso per comodita si assume che By = 1.

5.1.1 Strategia di investimento di un portfolio
Si consideri un investitore sul mercato (B, S) che puo:

1 depositare o prendere soldi dal conto bancario

2 vendere e comprare azioni.

Si assume che un trasferimento di denaro da un’operazione ad un’altra non richieda costi di transazione e che le
operazioni risultino infinitamente divisibili, cioe che I'investitore possa comprare, o vendere, qualunque porzione
di azione e prelevare, o depositare, qualsiasi ammontare dal conto bancario.

Si vogliono ora introdurre alcune definizioni in merito alle operazioni, alle posizioni e alle strategie finanziarie
possibili in tale mercato.

Definizione 5.1 (Portfolio o Strategia d’investimento). Una successione stocastica predicibile

™= (5,7)
dove B = (Bn(w))ns0 € ¥ = (Vi (W), ..., v4(w))n>0 sono predicibili, ovvero tali che Bn(w) e i (w) risultano
Fr—1-misurabili per ognin > 0 ei = 1,...,d ¢ detta investimento di un portfolio (o pit semplicemente

portfolio) sul mercato (B, S).
Per enfatizzare il dinamismo al quale risulta sottoposto l’investimento di un portfolio viene spesso usato il
termine strategia di investimento. (o pit semplicemente strategia)

Si osservi che le variabili 3, (w) e 7/ (w) possono essere positive, nulle e anche negative; quest’ultimo caso
indica che Dinvestitore pud prendere un prestito dalla banca e vendere azioni che non possiede (vendita a
corto, o vendita allo scoperto, o short sale).

Un altro punto importante da sottolineare & che la J,,_j-misurabilita indica che le variabili 3, (w) e 7% (w), che
descrivono la posizione finanziaria dell’investitore al tempo n (ovvero ’ammontare presente sul conto bancario
e le azioni in suo possesso), sono determinabili tramite le informazioni ottenibili fino al tempo n — 1 mentre
non dipendono da quelle relative al tempo n: (la posizione di domani é completamente definita dalla situazione
presente 0ggi).

Il tempo n = 0 gioca un ruolo importante; infatti la predicibilita in tale istante, formalmente equivalente alla
F_1-misurabilita, corrisponde alla Fy-misurabilita, si assume cioe F_1 = Fy.
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Si e gia assunto n > 0 verra fatta anche l'ipotesi aggiuntiva di tempo limitato (orizzonte finito), ovveron < N
da cui segue che si considereranno solo gli istanti di tempo 0 < n < N.

Nell'indicare una generica successione (a,,))\_ si useranno, equivalentemente, le espressioni: (ay)n>0, (an)o<n<n
o addirittura (ay).

Definizione 5.2 (Valore di un portfolio). Il processo aleatorio valore associato a una strategia di
investimento 7 ¢ la successione stocastica:

X7 = (X7)n>0
dove, all’istante n

d

i=1

La definizione (5.5) significa solo che se al tempo n possediamo [, titoli bancari (o bond), il cui valore
unitario® & B,, e 7% azioni del titolo i, che al tempo n vale* S¢, allora il valore totale del portfolio & la somma
dei valori investiti nei singoli titoli.

Per evitare di appesantire le notazioni si indichera con 7,5, il prodotto scalare dei vettori v, = (y2,...,7%)
e S, =(Sk ..., 8% per cuila (5.5) diviene

X7 = BpnBp 4+ nSn. (5.6)

Si assume inoltre che le uniche strategie ammissibili siano le strategie autofinanzianti, ovvero se non ci sono
consumi o costi di transazione, e neppure ulteriori investimenti esterni, ma ad ogni istante tutto (e solo) il valore
viene semplicemente reinvestito nel mercato®.

Definizione 5.3 (Strategia autofinanziante). Una strategia m1 = (8,7) si dice autofinanziante (o
self-financing), se per ogni n

Brn-1Bn—1+ Mm-152-1 = BnBn-1+ 1Sn-1, (5.7)
o equivalentemente
(Bn = Brn-1)Bu-1+ (0 — Yn-1)Sn—1 = 0. (5.8)
Da questa definizione si ottiene immediatamente che

Xy — X0 1 = BB+ 7S — (Bn-1Bn—1+Yn—15n-1)
= BnBn + S0 — (BnBrn-1 + nSn-1)
= ﬂn(Bn - Bn—l) + ’Yn(Sn - Sn—l)
= BnAB, + v, AS,.

3 Allora il valore globale investito in banca (o ne1 bond) & 8, Bn
4Allora il valore globale investito nel titolo i & v2 S5,.
5Per capire il significato della (5.7) si puo ragionare cosi : nell’istante n — 1 si ha che il valore del portfolio &

n—1=PBn-1Bn-1+Yn-15n—1,

durante Uintervallo (n — 1,n) si cambia strategia e ci si ritrova con (3, titoli bancari, che perd valgono ancora By _1, e con ﬁ/ﬁl titoli
i, che pero valgono ancora Sflfl. Il fatto che la strategia sia autofinanziante si riflette nel fatto che per fare questa operazione non
ho bisogno di prendere altro denaro da fuori 'investimento (ad esempio comprando azioni con il ricavato di un lavoro) e neppure di
effettuare consumi (ad esempio per comprare beni, come case, automobili, etc.) o di pagare dei costi (si ipotizza che non ci siano
costi di transazione), ma tutto il denaro necessario per avere il nuovo portfolio, ovvero

BnBn—1+YnSn—1

¢ esattamente il valore X7 _; del portfolio all’istante n — 1.
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Dalla precedente relazione si ottiene quindi che

n

X5 —X§ =) (X[ - X[, =
k=1

= (BrABk + 7 ASk)

k=1

= ZﬁkABk + Z’YkASk-

k=1 k=1

Da quanto osservato si pud concludere che il capitale guadagnato (o capital gains) XTI — XJ, tramite
I'investimento di un portfolio 7 autofinanziante, puo essere descritto da una successione G™ = (G ), >0, dove

n

g =0 e Gz = Z(ﬁkABk + ’ykASk), (5.9)
k=1

quindi il valore del portfolio al tempo n € dato dall’espressione
X, =X5+G7, (5.10)
si arriva cosi alla seguente definizione alternativa ed equivalente®:

Definizione 5.4 (Strategia autofinanziante bis). Un portfolio m ¢ autofinanziante se il suo valore
X" = (X])n>0 puod essere rappresentato dalla somma:

n
X7 =X5+ Y (BeABr+mASy) n>1. (5.13)
k=1
La classe delle strategie m autofinanzianti verra indicata con SF (da self-financing).
Osservazione 5.1. Le ipotesi fondamentali che caratterizzano il mercato finanziario considerato, ovvero:
> assenza di costi di transazione;
> titoli infinitamente divisibili: non ci sono limiti sulle quantita minime dei titoli trattati;

> possibilita di vendite allo scoperto (short sale): é possibile vendere titoli che non si possiedono, cio
equivale a ipotizzare che é sempre consentito assumere la posizione di debitore;

6Si osservi inoltre che prese due successioni arbitrarie a = (an)n>0 € b = (bn)n>0 sussiste la regola di differenziazione discreta:

Aanbn) = anAbn + bp—1Aanp, (5.11)
dove si & posto Aan, = an — an—1. Applicando questo risultato alla parte destra della (5.6) si ottiene l’espressione:
AXE = A(BnBn)+ A(ynSn)
= [ﬁnABn + 'YnASn} + [anlA/gn + SnflA’Yn]- (5-12)

Cid mostra che il cambiamento del valore del portfolio (AX]T = X7 — X7_,) dipende, in generale, da due fattori:

1 dalla variazione dovuta al conto bancario e ai prezzi delle azioni
BrnABp + YnASn;
2 dalla variazione della composizione del portfolio (cambio di strategia)
Bn—1ABn + Sn—1A7n.

Risulta, dunque, che in caso di autofinanziamento (una sorta di autarchia) il reale cambio di valore di X7 sia sempre dovuto alle
variazioni AB, e ASy e non AfB, e Avy, (si assume, cio¢, che le posizioni finanziarie prese dall’investitore non siano soggette a
cambiamenti). Si vede immediatamente che assumere 7 autofinanziante equivale al verificarsi della seguente condizione

anlAﬂn‘FSnflA'Yn =0 n 2> 1

Si osservi infine che con la definizione bis di strategia autofinanziante, non ¢ importante conoscere il valore esplicito di (80, v0), ma
bastano i valori di (Bn,vn) pern=1,--- ,N.
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> assenza di rischio di insolvenza (default risk): si assume che i contratti di compravendita stipulati
vengano sicuramente onorati;

possono essere sintetizzate dicendo che il mercato & privo di frizionalita (per maggiori dettagli si consulti,
ad esempio, il testo di Moriconi [8]).

5.1.2 Mercato scontato (B, 5)

Si consideri un mercato (B, S) come descritto precedentemente. E interessante notare che partendo da questo
& sempre possibile” costruire un nuovo mercato (B, S) detto mercato scontato o attualizzato tale che

B = (Bn)n>o0, con B,=1

e
~ ~ ~ S,
S = (Sn)n>0, con S, = —.
Allora preso un portfolio 7 = (3,) il suo valore scontato
- - ~ X,
X7 = (X7 )n>o0, con X, = B,
risulta dato dall’espressione
in quanto
~ Xr 1
Xy = L= an nSn )
n=g =g, BaBut7m5h)

e nel caso in cui 7 € autofinanziante nel mercato (B, S) si ha che questa proprieta si trasmette al mercato (E , S ),
infatti la condizione (5.8) che caratterizza le strategie autofinanzianti & equivalente® a

(ﬁn - /anl)anl + ('Yn - ’Ynfl)snfl =0 (515)

In altre parole una strategia & autofinanziante nel mercato (B,.S) se e solo se & autofinanziante nel mercato
attualizzato (B, S).

Pertanto vale la (5.13) attualizzata dove, cioe, al posto di X, B, S si considera )N(, é, S ed essendo AE;C =0
segue, inoltre, che per m € SF

X7 = X5+ A, (5.16)
k=1
quindi l'espressione esplicita del valore del portfolio &

Sk

n d
XT=X7+Y ) 7As;, Si= o

k=11i=1

Allora si conclude considerando la (5.14) e la (5.15) che il valore scontato X™ = ()Z'f{) o = (—) oo O

7 € SF soddisfa la relazione

~ ~ Xr n
AXT =~,AS,, ovvero A (Bn) =7, A (S) . (5.18)

n

7Si ricordi che per ipotesi By, > 0 per ogni n.
8Chiaramente la condizione (5.8), ovvero (Bn — Bn—1)Bn—1 + (Yn — Yn—1)Sn—1 = 0, rimane invariata se si divide per B,_1,
ovvero

(ﬁn - /Bn—l)én—l + (’Yn - 'Yn—l)gn—l = [(Bn - ﬁn—l)Bn—l + (’Yn - ’Yn—l)Sn—l] =0.

anl
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Da quanto illustrato risulta chiaro che nel caso si sappia a priori che B,, > 0 con n > 1 si puo semplificare la
struttura del mercato, senza ledere in generalita, assumendo B,, = 1, invece di passare al mercato scontato.

Dopo aver dato le nozioni base di mercato (B,S) un punto fondamentale che si vuole sottolineare ¢ che si
considerera sempre e soltanto un mercato che non prevede opportunita di arbitraggio (non esistono free-lunch,
cioe pasti gratis), ovvero:

Definizione 5.5. Un mercato é detto privo di opportunita di arbitraggio (o arbitrage-free), o anche
razionale (o fair), se non permette di ottenere guadagni sicuri, cioé se non si possono ottenere dei profitti
senza sottoporsi a dei rischi

N.B. La relazione illustrata nella (5.18), nella sua semplicita, risultera assumere un ruolo chiave in molti
calcoli relativi al concetto di arbitrage-free, cio spiega il perché dell’introduzione del mercato scontato.

5.2 Nozione di copertura. Prezzo superiore e inferiore.

Sia fy = fn(w) una funzione non negativa Fy-misurabile detta obbligazione o pay-off (prezzo di
pagamento) terminale’, in questo paragrafo vengono illustrati alcuni concetti di copertura (o hedge) per
il pay-off terminale.

Definizione 5.6 (Copertura superiore, inferiore e perfetta). Un portfolio m = (5,7) con 8 = (Bn),
v = (Yn), pern = 0,1,...,N ¢ detto copertura superiore per (x, fn), con x > 0, se il valore iniziale del
portfolio ¢ x e se X3 > fn, P q.c., ovvero se

Xr=z e P(XT > fn) = 1.

Un portfolio 1 = (B,v) ¢é invece detto copertura inferiore per (z, fy),con x > 0, se il valore iniziale del
portfolio ¢ x e se X < fn, P g.c., ovvero

Infine un portfolio m = (8,7) & invece detto copertura perfetta per (z, fy), con x > 0, se ¢ sia una copertura
inferiore che una copertura superiore, una copertura, cioé se il valore iniziale del portfolio é x e se X} = fn,
P q.c., ovvero

Xi==x e P(Xy =fn)=1

Il concetto di copertura gioca un ruolo di fondamentale importanza in ambito finanziario in quanto
rappresenta uno strumento di protezione che permette di ottenere un livello di garanzia relativamente a un
certo investimento.

Tramite le successive definizioni si potranno formalizzare le azioni che si devono compiere per assicurarsi un
livello di garanzia. Si indichi con

H*(z, fn;P) = {mammissibili : X[ =z, X3 > fn, Paq.c.}
= {mammissibili : X[ =z, P(X} > fv)=1}

la classe delle coperture superiori per (x, fn) e con

H.(z, fn;P) = {mammissibili : X[ =z, Xy < fn,Pq.c.}
= {mammissibili : XJ =z, P(Xy < fn)=1}

la classe delle coperture inferiori per (x, fn).

9Esempio tipico, nel caso d = 1, & il caso della opzione call con prezzo di esercizio K, per cui fy = (Sy — K)1. Altri esempi
sono dati dal prezzo massimo dell’azione fy = max{Sn;n =1,..., N}, o ancora dal suo prezzo medio fy = (S1+---+ Sn)/N.
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Definizione 5.7 (Prezzo superiore e prezzo inferiore). Sia fn una funzione di pay-off, allora la quantita

C*=C*"(fn;P)=inf{x >0: H"(z, fn;P) # 0}
=inf{z > 0: 3 mammissibile : X§ =z, P(Xy > fv)=1}

¢ detta prezzo superiore (di copertura per fn) e

Cy = Cu(fn;P) =sup{z > 0: Hi(z, fn;P) # 0}
=sup{z > 0 :: Iwammissibile : X[ =z, PX§ < fny)=1}

¢ detta prezzo inferiore (di copertura per fy ).

N.B. Per convenzione si pone C*(fn;P) = oo se H*(z, fn;P) = 0 per tutti gli z > 0 e Ci(fn;P) = 0o se
H,(z, fn;P) = () per tutti gli z > 0.

Osservazione 5.2. Le definizioni date precedentemente assumono, implicitamente, che le strategie
considerate sequono le costrizioni imposte sulla dinamica del valore del portfolio; ad esempio se, come si fa
in questo capitolo, ci si limita alle strategie autofinanzianti, allora piu esplicitamente

H (z, fn;P)={rn e SF: X[ =2, Xy>fnv (Pqgc)},
H (z, fn;P)={reSF: X[ =2, XN<fnv (Pgc)}.

Inoltre va osservato che nel mercato attualizzato (B, g), si ha
H(x, fy:F) = H (7. f3:B), e Hu(e,[x:P) = H.(F, fy:P),
dove, T =x/By e

H*(Z, fx;P):={nr e SF: XF =%, XL >fv (Pqc)}
H.(Z, fx;P) := {m € SF: Xr=7 X§< v (Pqc)}.

Dopo aver visto formalmente i concetti di copertura, risulta interessante darne una visione pratica, cioe
spiegare il loro utilizzo in ambito finanziario e il loro legame con la condizione di assenza di opportunita di
arbitraggio.

Va osservato che nel seguito si dovrebbe considerare un mercato scontato (§7 §) e il valore scontato X7
relativo ad una strategia 7. Tuttavia, per semplicita di notazione tale mercato viene denotato come (B,S) e
il valore con X7, che ¢ come dire che si suppone direttamente che sia B, = 1, cio permette di considerare i
guadagni ad esse relativi nell’istante iniziale senza dover attualizzare i valori.

Si immagini di vendere a un prezzo x un generico contratto al quale corrisponde, all’istante NV, il pagamento
di un pay-off fy. Naturalmente lo scopo & venderlo a un prezzo elevato, pero si deve tener conto che il compratore
lo vuole acquistare a un prezzo basso, ma vuole anche essere certo che il venditore sia in grado di fornire al
tempo N lobbligazione promessa fy, cio¢ che non ci sia rischio di insolvenza (o default risk). Considerando
queste posizioni opposte si pone il problema di determinare il piu piccolo prezzo accettabile, ovvero quel
prezzo che permette al venditore di rispettare i termini del contratto (cioé di pagare Pammontare fy al tempo
N) senza pero dare al venditore un’opportunita di ottenere un arbitraggio altrimenti il compratore non avrebbe
ragione di accettare la vendita.

D’altra parte acquistando un contratto lo si vuole comprare a buon mercato, ma non si puo pretendere di
ottenere un guadagno sicuro, senza rischi (ovvero un’opportunita di arbitraggio per il compratore), altrimenti
il venditore non avrebbe interesse a cederlo.

Da quanto richiesto si ottiene, come si spieghera tra poco, che i prezzi superiore e inferiore, C* = C*(fn; P)
e C, = Ci(fn;P), definiti precedentemente, soddisfano la seguente proprieta:
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Gli intervalli [0,C,) e (C*,00) sono insiemi dei valori dei prezzi che danno, rispettivamente,
al compratore e al venditore opportunita di arbitraggio.

Verifica della proprieta (C*,00) & un intervallo dei prezzi con opportunita di arbitraggio per il venditore:

Si assuma che il contratto venga pagato un prezzo r maggiore di C* allora il venditore pud ottenere un
free-lunch agendo in questo modo: egli preleva dalla somma totale z una quota y in modo tale che

C*<y<zeH (y, fn;P) #0

(un tale y esiste per la definizione di estremo inferiore) e la usa per costruire un portfolio 7*(y) che assume i
seguenti valori

Xg W =y e Py ¥ > fy) =1
(un tale portfolio esiste perché H*(y, fn;P) # 0).

Si puo descrivere la stessa azione dicendo che il venditore investe la quota y nel mercato (B, S) in accordo
con la strategia 7 (y) = (8 (), it (¥))o<n<n-

Il valore!® di 7*(y) al tempo N & XX,* (y), il guadagno totale delle due transazioni (vendere il contratto e
comprare il portfolio 7*(y)) risultal’ quindi

@)+ X5 =y =@ -p)+ KRV - ) 22—y >0,
Allora, c’& un guadagno netto senza rischio (arbitraggio) del venditore di almeno z —y > 0 .
Verifica della proprieta [0, Cy) é un intervallo dei prezzi con opportunita di arbitraggio per il compratore:

Si consideri ora 'opportunita di arbitraggio per il compratore. Se il compratore acquista, per un prezzo
x < C4, un contratto che preveda all’istante N il pagamento di un ammontare fy, allora egli puo ottenere un
free-lunch, come segue: prima di tutto il compratore sceglie y tale che

r<y<CieH(y, [n;P)#0

(un tale y esiste per definizione di estremo superiore). Sia ora 7, (y) un portfolio che appartiene a H,(y, fn;P),

ovvero il cui valore iniziale ¢ y e il cui valore al tempo N risulti X ' ) < fn, in formule

Il compratore agisce come segue: al tempo n = 0 investe la quota —y in accordo con la strategia T(—y) = —m.(y),
dove

T (y) = (Ben(y), Yen(¥))o<n<n-
Allora
T(=y) = (=Ban(¥): =72n(¥))o<n<n,
in modo tale che
—y = —Bx0(y)Bo — 7:0(¥)So
e il valore di 7(—y) sia
X;(*y) - X&m(y) _ _X;\r;(y)’

10Si ricordi che abbiamo assunto per semplicita che B,, = 1 per ogni n = 0,..., N: altrimenti si dovrebbero cambiare le quantita
X;:, @) con )?X, () — X;{, (y)/BN, ed fn con fny = fn/BnN-.

11 Al tempo 0 il venditore riceve = dal compratore e al tempo N gli deve restituire fy, inoltre tiene per sé il guadagno X 17{, W) _
ottenuto investendo y con la strategia 7*(y).

Y,
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si ottiene, quindi, che il guadagno totale dato dalle due transazioni (ossia comprare il contratto e investire —y,

con la strategia 7(—y))'? &

(fn—2)+ (X = ()= (In =Xy 4 (y—2) > y—z >0

Si vede, infine, che essendo questo il guadagno netto strettamente positivo del compratore relativo all’acquisto
di un contratto di prezzo x < C* implica un arbitraggio.

\

Osservazione 5.3. Nella discussione precedente é stato considerato un investimento con un ammontare
negativo —y, praticamente cio significa che esiste la possibilita di trovare uno speculatore che mette a disposizione
la quota y al tempo n = 0 al patto di ricevere X;\r,*(y) al tempo n = N; si noti che quest’ultimo valore puo essere

superiore o inferiore a y data [’aleatorieta dei prezzi.

Dalla serie di considerazioni fatte si evince che I'unica possibilita per non avere opportunita di arbitraggio
porsi nell’ipotesi che C, < C* e prendere come prezzo del contratto un valore x € [C., C*]; per questo motivo
si da a [C\, C*] il nome di intervallo dei prezzi accettabili ( o razionali).

In altre parole: se non ci sono opportunita di arbitraggio (ne’ per il compratore, ne’ per il venditore) deve
necessariamente valere

C.=Ci(fn,P) < C*(fn,P)=C" (5.19)
La trattazione precedente dei prezzi razionali puo essere schematizzata come segue
arbitraggio compratore arbitraggio venditore

0 C. c

arbitrage-free

Si osservi, infine, che operare con prezzi appartenenti al range di quelli accettabili esclude soltanto il caso
di profitti sicuri, ma non la possibilita di profitti, e che un profitto sicuro & una situazione logicamente e
economicamente assurda anche perché un guadagno puo essere visto come una compensazione per il rischio.

5.2.1 Mercato completo e incompleto

Si consideri ora il caso particolare in cui esista, per un fissato valore x e una funzione di pay-off fy, una copertura
perfetta 7 per (z, fi), cioé una strategia tale che

Xf=zeP(Xy =fn)=1

Assumere che X} = fn, P q.c., significa prendere una copertura 7 in grado di replicare la fy richiesta.
Per molte ragioni risulta auspicabile che ogni obbligazione si possa replicare per qualche valore di x = 7; il motivo
principale € che se questo accade l'intersezione tra le classi H*(z, fy;P) e Hy(z, fn;P) & diversa dall’insieme
vuoto in quanto contiene la strategia 7 che da la replicabilita. Dalla definizione dei prezzi di copertura segue
allora

C*(fn;P) <7 < Cu(fn;P)

ovvero, in questo caso, se inoltre non ci sono opportunita di arbitraggio e quindi deve valere (5.19), allora
I'intervallo dei prezzi accettabili si riduce a un unico prezzo

C(fn;P) = C*(fn;P) = Cu(fn; P) =7,

12Per il contratto, al tempo zero deve pagare z e al tempo N riceve fy, mentre per 'investimento al tempo 0 deve pagare (—y)

e al tempo N riceve X§<7y) = —X;{,*(y).
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detto prezzo razionale (o fair price) per la richiesta fy (¢ il prezzo che risulta accettabile sia per il venditore
che per il compratore: ogni deviazione da questo comporterebbe la possibilita di ottenere guadagni senza rischi).
Il caso trattato, vista la sua importanza, presenta una terminologia specifica.

Definizione 5.8 (Replicabilitd). Una obbligazione fn si dice replicabile, se esiste un x, per il quale esiste
una copertura perfetta w di (z, fn), ovvero esiste un portfolio w tale che

X§ =z, eP(Xy=fn)=1

Definizione 5.9 (Mercato N-perfetto). Un mercato (B, S) é detto N-perfetto o perfetto rispetto il tempo
N, se ogni funzione fn Fn-misurabile puo essere replicata, cioe, per un qualche x esiste una copertura perfetta
m di (x, fn), altrimenti il mercato viene detto N-imperfetto.

La condizione che un mercato (B, S) sia perfetto &€ molto forte e impone delle costrizioni severe sulla struttura
del mercato. Fortunatamente, non & necessario, in molti casi, che la copertura perfetta esista per tutte le funzioni
fn Fn-misurabili a volte ¢ sufficiente considerare solo funzioni limitate oppure funzioni con opportune condizioni
di integrabilita o di misurabilita: e questo il caso di un mercato completo.

Definizione 5.10 (Mercato N-completo). Un mercato (B,S) si dice N-completo o completo rispetto
il tempo N, se ogni funzione fn di pay-off limitata e Fy-misurabile € replicabile.

Osservazione 5.4. Si noti che nel caso in cui Fy & una o-algebra finita, allora tutte le variabili aleatorie Fpy -
misurabili sono variabili aleatorie discrete e che assumono un numero finito di valori, e quindi tutte le variabili
aleatorie Fy-misurabili sono anche limitate. In questo caso non c’e differenza tra le due condizioni di mercato
N -perfetto e mercato N -completo.

Inoltre conviene osservare in questo caso, tutte le variabili aleatorie Fy-misurabili sono anche ovviamente
integrabili, essendo limitate. Quest’ultima proprieta sara utile nel sequito per semplificare alcune dimostrazioni.

Determinare se e quando un mercato € perfetto o completo € uno dei punti di maggiore interesse per
la matematica finanziaria rispondere a queste domande risulta estremamente difficile nel caso generale, ma,
considerando delle ipotesi aggiuntive sulla struttura del mercato, si puo arrivare a una soluzione esaustiva del
problema. E questo il caso di un mercato arbitrage-free dove la completezza risulta strettamente connessa
all’esistenza e all’unicita di una misura di probabilita: la misura martingala equivalente, che viene trattata
nelle sezioni successive e che e I'oggetto principale dei cosi detti teoremi dell’Asset Pricing APT1 e APT2
(vedere le sezioni successive).

5.3 Mercato senza opportunita di arbitraggio

In poche parole, come preannunciato, dire che un mercato ¢ senza opportunita di arbitraggio (o arbitrage-
free) significa che il mercato ¢ razionale: non si ottengono profitti senza rischiare. La Definizione 5.5 di
arbitrage-free ¢ piuttosto intuitiva la si vuole formalizzare illustrandone i legami con gli elementi finanziari
introdotti.

Si fissi un IV > 1 si e interessati al valore X7}, di una strategia m € SF all’istante terminale.

Definizione 5.11 (Opportunita di arbitraggio). Si dice che una strategia autofinanziante m permette
un’opportunita di arbitraggio (al tempo N) se, per un capitale iniziale

Xi5=0
st ha
e X% > 0 con probabilita P positiva, cioe

P(Xy >0) >0

0, equivalentemente'®

E(XF) > 0.

13Tn generale una variabile aleatoria Z con P(Z > 0) = 1 si ha:
se P(Z > 0) > 0 allora E[Z] > 0;
se E[Z] > 0 allora necessariamente deve essere P(Z > 0) > 0 (se fosse P(Z > 0) = 0 allora sarebbe P(Z = 0) =1 e E[Z] = 0)
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Si indichi con SFy,; la classe delle strategie autofinanzianti con opportunita di arbitraggio. Se m € SF,,p e
X5 =0, allora
P(Xy>0=1 = PX3>0)>0.

Definizione 5.12 (Assenza di opportunita di arbitraggio). Si dice che non esiste opportunita di
arbitraggio su un mercato (B,S) o che il mercato é arbitrage-free se SFy,, = 0. In altre parole, se il capitale
iniziale X§ di una strategia m é zero e al tempo N il guadagno é non negativo P q.c., allora il guadagno é nullo
P q.c., ovvero in formule, per ogni strategia autofinanziante

XrF=0ePX5F>0=1 = PX5=0)=1

Si noti che nelle definizioni date sopra si considerano eventi del tipo {X% > O} {X% >0}, 0 {XF =0}, che
sono, rispettivamente, gli stessi' di {X7, > 0} {X7 >0}, 0 {XT =0} dove XF = g—]f\v’ Una considerazione
analoga vale per gli eventi del tipo {X% > fn}, {X% < fn} e {XT = fn}, che sono uguali agli eventi
(X7, > Int, (X7, < Inte (X7 = fn}, come gid osservato in precedenza. Cid spiega perché la discussione
relativa all’assenza o, alla presenza, di arbitraggio su un mercato (B, S), pud essere ristretta al mercato (B, S)
con Bn =1leS ﬁ. Nel seguito quindi si deve intendere che le ipotesi sono riferite al mercato scontato.
Tuttavia, per semphﬁcare le notazioni (sempre nell’ipotesi che valga B,, > 0 per ogni n = 0,...,N) le ipotesi

saranno scritte per il mercato (B, S)!°.

5.4 Primo e Secondo Teorema Fondamentale

In questo paragrafo si vogliono illustrare i legami esistenti tra le proprieta di assenza di arbitraggio e di
completezza in un mercato finanziario e la nozione di misura martingala'® equivalente. Si consideri ora un
mercato (B, .S) strutturato come descritto nel primo paragrafo, in quest’ambito viene data la seguente definizione

Definizione 5.13. Una misura di probabilita P é una misura martingala equivalente alla misura P se la
successione d-dimensionale scontata

€ u ( Fn)-martingala, cioé, esplicitamente, presa E come la media rispetto alla P si ha che per ogni
1= ,d
Sla| gl
E‘Sn —E|2| < 00 (5.20)
conn=0,1,...,N e
s (5 (S AR
E (S’n fn,l) =51 oweroE| == |F_1 ] = (Pg.c) (5.21)
Bn Bn—l

pern=1,...,N.

Introdotti questi elementi si puo enunciare il seguente teorema che data la sua importanza e chiamato Primo
Teorema fondamentale del’Asset Pricing (o First Fundamental Asset Pricing Theorem ), e verra
richiamato nel seguito come APT1.

18i ricordi che si ipotizza che By > 0, e quindi {w € Q : X% (w) > 0} = {w € Q: Ex((:ji > 0}

158crivere le assunzioni per il mercato (B, S), invece che per il mercato (E, §), si puo esprimere anche dicendo che si puo assumere
senza ledere la generalita che By, = 1, per ognin =0,...,N.

16Ricordiamo la definizione di martingala a tempo discreto per comoditd del lettore Un processo X = (Xn)n>o definito su uno

spazio di probabilita filtrato (2, F, (Fpn),P) & una martingala rispetto (Fy) sotto P, (P, Fp)-martingala, se:
0) X, & Fp-misurabile V n (Xn & Fp-adattato);

1) X, ¢ integrabile (E|Xn| < oo Vmn);

2) E(Xn|Fn-1) = Xn—1 (condizione martingala).
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Teorema 5.1 (APT1). Un mercato finanziario (B, S) con N < 0o ed < oo definito su uno spazio di probabilita

filtrato in cui Fy = {0,Q} e Fn = F ¢ arbitrage-free se e solo se esiste almeno una misura martingala P
equivalente a IP.

Si e gia detto che ’assunzione di assenza di arbitraggio ha un chiaro significato economico: questa proprieta

rende il mercato razionale; € interessante osservare come tale caratteristica puramente finanziaria sia in realta
strettamente connessa a modelli probabilistici quali risultano essere le martingale, considerando cio appare
chiara I'importanza del teorema e il perché dell’attributo fondamentale!
Pur avendo elogiato il valore del teorema APT1 bisogna sottolineare che le ipotesi su cui poggia risultano
abbastanza restrittive, infatti si sta immaginando di operare su un mercato con orizzonte finito (N < o0) e
numero di azioni limitato (d < oco). Queste assunzioni pur limitando notevolmente I’applicazione del teorema
risultano, purtroppo, indispensabili: si possono, infatti, fornire dei controesempi che mostrano la non validita
del teorema nel caso di d =00 0 N = oo.

Esempio 5.1. Questo esempio, dovuto a W. Schachermayer [12], mostra che se d = oo (e N = 1) allora esiste
un mercato arbitrage-free senza misura martingala equivalente, cosi che la parte necessaria del teorema risulta
non verificata per un numero infinito di azions.

Sia Q = {1,2,...}, sia Fo = {0,Q}, sia F = Fi la o-algebra generata dall’insieme delle parti di Q e sia
P =372 ,27%8, cio¢, P{k} =27*.

Si definisca la successione dei prezzi S = (S!) peri=1,2,... en=0,1 come seque:

_ 1, w=1
ASi(w)=1<¢ -1, w=i+1 e SE=1 Vi
0 altriments

e si considerti il mercato (B, S) corrispondente alla successione S = (S4), pern=0,1, e con By = By = 1.
Si inizi con il vedere che ¢ arbitrage-free.

11 valore al tempo 0 ¢
(oo}
Xg =co+ Z Ci
i=1

ovvero co(= Bo) rappresenta la quantita di denaro investita nel conto in banca (o nel bond) e le c;(= ~}) con
i=1,2,... sono le quantita iniziali delle azioni (si assume che Y |c;| < o0), che inizialmente valgono Si = 1.

Il valore XT (w) del generico portfolio m pud essere allora rappresentato con la somma
X{r =Cp +261Si == Xg + ¢o +ZCiSi _Xar = Xg +ZCfLASi
i=1 i=1 i=1
Se XF =0 (cioé co+ > 1o, ¢; =0) allora dalla condizione P(XT > 0) =1 si ottiene'”
XT(1) =1 > 0; XT(2) =ea—c1 205 s XT(K) =k —cn1 > 0; ...

ovvero si ottiene che la {¢;} & una successione crescente in senso lato. D’altra parte la successione {c;} ¢é
assolutamente convergente, e quindi si devono avere tutte le ¢; uguali a zero. Da cio seque che XT = 0(Pg.c.)
e, quindi, ricordando la Definizione 5.12 si ottiene l’assenza di opportunita di arbitraggio.

Tuttavia non esiste nessuna misura martingala equivalente: se esistesse una misura P ~ P tale che
S ¢ una martingala rispetto a P si dovrebbe avere (si veda la (5.21)) che per ognii=1,2,...

E[AS:|Fo] = E[AS]] = 0.

17Se w = 1 allora AS} (w)AS}(1) = 1, mentre AS%(1) = 0 per ogni altro valore di i > 1, da cui XJ(1) = c1.
Sew =k > 2, allora AS}(w) = ASj(k) =1 e ASL | (w) = AS} (k) = —1, mentre AS(w) = ASi(k) = 0 per ogni altro valore
di 4, da cui XT (k) = ¢ — cp—1-
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Esplicitando tale condizione si ottiene

> AS W)Pw) =Y AS}(w)P(w)

weN
= ASI(i)P(i) + ASi(i + 1)P(i + 1) = P(i) — P(i + 1) = 0,

cioé ITD(Z) = @(z +1), peri=1,2,...; cio é chiaramente impossibile per una misura di probabilita o-additiva (si
avrebbe, infatti, > o P(w) = oo oppure = 0).

w=1
Esempio 5.2. Questo controesempio, che ¢ il classico Paradosso di S. Pietroburgo, mostra che nel caso
N = oo [lesistenza di una misura martingala non assicura l’assenza di opportunita di arbitraggio, ovvero la
parte sufficiente del teorema risulta non verificata nel caso di orizzonte infinito.
Sia & = (§n)n>0 una successione di variabili aleatorie i.i.d. su uno spazio di probabilita (Q, F,P) tali che
P&, =1) =P, =-1)= % Se si considera il mercato (B, S) tale che Sy =0, S, =& +...+&, e B, =1, si
vede subito che P & essa stessa una misura martingala equivalente in quanto §n =S, & una martingala
(confrontare I’Esempio 4.2) Tuttavia se si considera la strategia m autofinanziante, con

N 2k=1 " ge L=...=&1=—1,
=30 altriments,

e con capitale iniziale X§ nullo, si ottiene che il guadagno é

Xi= > wASe= Y w

1<k<n 1<k<n

Questa strategia permette arbitraggio, anzi per la precisione, questa strategia assicura una vincita sicura
di 1. Prima di dimostrare questa proprieta, che permette di affermare che il Paradosso di S. Pietroburgo fornisce
un controesempio al Teorema APT1L, risulta interessante osservare che X[ puo essere visto come il guadagno
associato a un giocatore d’azzardo che sta giocando contro un avversario di pari livello (da qui la simmetria),
che Uesito del gioco ¢ descritto dalle variabili aleatorie & (egli vince se & = 1 e perde se & = —1) e infine
che la strategia del giocatore consiste nel raddoppiare la puntata dopo una perdita e smettere di giocare dopo la
prima vincita.

Chiaramente se & = ... =&, = —1 il giocatore & in netta perdita e il guadagno in questo caso assume il valore
k
Xp==-) 27"=—(@2"-1),
i=1

tuttavia se all’istante successivo k + 1 si ha una vincita, cioé se {11 =1, il guadagno diventa
Xfa=Xf+2h=-(2F -1 +2"=1;

quindi la strategia scelta ammette un tempo di arresto (aleatorio) T, cui é associato un guadagno positivo.
Si puo definire T come
T=inf{k: X =1}

e poiché P(t = k) = ( )k, risulta P(7 < 00) =1, e quindi essendo P(XT =1) =1 si ha

1
2

XJT\FIZX;FOZZW&Z Z e =XI =1

k>1 1<k<r

(e quindi anche EXT = 1) sebbene il capitale iniziale X§ sia nullo.
Allora nel mercato (B, S) considerato esiste un’opportunita di arbitraggio: esiste un portfolio w tale che X§ =0
e EXT =1 > 0 per un qualche istante T.

N.B. Ipotizzare una strategia che raddoppi la posta dopo ogni perdita significa considerare, implicitamente,
che egli possa prendere dei prestiti senza alcun limite (oppure che il giocatore sia immensamente ricco); la
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possibilita di prendere in prestito una cifra di qualunque entita (cosi come leventualita che il giocatore sia
immensamente ricco) risulta altamente improbabile, nel mondo reale. Per questo motivo si capisce che tra le
considerazioni da fare, in relazione a un mercato, vi € anche quella di considerare, fra le strategie ammissibili,
solo quelle economicamente ragionevoli.

Tornando al caso generale si denoti con P(P) I'insieme di tutte le misure martingala P equivalenti!® a P
P(P)={P~P: S &una (P, F,) — martingala},

ovvero la successione dei prezzi scontati S = (gn = g—") ¢ una (I?PJ’, F.)-martingala, per ogni Pe P(P).
"/ n>0

Definito questo insieme si pud introdurre il seguente risultato che per la sua importanza viene detto Secondo
teorema fondamentale dell’Asset Pricing (o Second Fundamental Asset Pricing Theorem) e
denotato in seguito con APT2.

Teorema 5.2 (APT2). Un mercato finanziario (B,S) arbitrage-free con N < oo e d < oo definito su uno
spazio di probabilita filtrato in cui Fo = {0,Q} e Fy = F & completo se e solo se Uinsieme P(P) delle misure
martingala equivalenti contiene un singolo elemento.

Allora si puo osservare che mentre I'assenza di opportunita di arbitraggio implica
PP)#£0
la completezza di un mercato arbitrage-free puo essere scritta come

|P(P)] = 1.

5.4.1 Sufficienza del Teorema APT1

In questa sezione si dimostra che I’esistenza di una misura di probabilita P equivalente a IP tale che il valore

5 (§ _ S)
By 0<n<N

sia una (ﬁ’, F.)-martingala implica I’assenza di opportunita di arbitraggio per il mercato (B, .S).
Si ricorda che siamo nell'ipotesi B, > 0 per n > 0 per cui si pud assumere, senza ledere in generalita, che
B, =1, quindi, usando la formula (5.18) relativa al mercato scontato, si ha

XT=X+G, e  Gp=) uAS: (5.22)
k=1

dove S = (S,) & una (P, F,,)-martingala.
Per provare quanto richiesto si deve mostrare che, presa una qualunque strategia autofinanziante 7= € SF tale
che X§ =0e X7 >0, P q.c. o, equivalentemente, IP q.c., cioe

N N
P(XF =GR =Y wAS>0)=1ePXL =Gy =Y %AS,>0)=1 (5.23)
k=1 k=1

18Una misura P & equivalente ad un’altra misura P su (©, F) se e solo se
{AcF:PA) =0}={AecF: PA) =0}
Trattandosi di misure di probabilita la precedente condizione equivale a
{BeF:PB)=1}={BeF: P(B)=1},

come si vede subito passando ai complementari.
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si ha X3, = G = 0 P g.c. o, equivalentemente, P q.C.. OVVero
PX5=G%=0)=1PX5 =G =0)=1.

Dimostrazione della sufficienza del teorema APT1.
Si cominicia qui la dimostrazione nel caso in cui Fny = F sia una famiglia finita, cio evita tutti i problemi di
integrabilita, in quanto in uno spazio di probabilita con un numero finito di eventi, tutte le variabili aleatorie
sono limitate e quindi integrabili (ovvero ammettono valore atteso finito).

Dall’espressione del guadagno (G7)N_ risulta chiaro che questa successione & un integrale stocastico a tempo
discreto!® e quindi (vedere I'Esempio 4.6) & una (I?D, Fn)-martingala, purché siano soddisfatte le condizioni di
integrabilitd?’. Inoltre, poiché si assume XT = 0, si ha X7 = GT, per ogni n, e quindi si ha che (X7),, ¢ una
martingala. Quindi, ricordando che dalla condizione di martingala discende che la successione considerata ha
media costante, si ottiene la seguente serie di implicazioni

XI=0 = E[XJ]=0 = E[X§]=0

ed avendo assunto per ipotesi P(X% > 0) = 1 ovvero IF’(X}{, > 0) = 1 si deve avere X% = 0(= G}) P qc. e
quindi anche P q.c., ovvero la tesi.

In cio che segue viene accennato a come si puo ottenere la dimostrazione anche nel caso generale, ovvero
senza l'ipotesi che F sia una famiglia finita.

Per poter arrivare a dimostrare che, sotto le ipotesi fatte, G, = 0, occorre introdurre delle definizioni e dei
teoremi su nuovi elementi probabilistici: le martingale locali.

Definizione 5.14. 1 Una successione stocastica X = (X,) ¢ una (P, F,)-martingala locale se esiste una
successione di tempi di Markov (7y,)k>1 (cioé, di variabili aleatorie che soddisfano la condizione {w : 7, < n} €
Fn, n>1)tali che P(ry < 111) =1, P(7x 1 00, per k — 00) =1 e per ogni k il processo arrestato al tempo
Tk

Xk = (XTkAn)n20

¢ una (P, F,)-martingala.

Teorema 5.3. § Sia il processo (My)n>0 una (P,F,)-martingala e Y, un processo predicibile, allora la
trasformazione di martingala X =Y - M, cioé la successione stocastica definita come integrale stocastico a
tempo discreto

X, = YoMy + ZYk(Mk — Mk—l) (524)
k=1

e una martingala locale.

N.B. Per approfondimenti del concetto di integrale stocastico e dei legami tra questo e le martingale si
rimanda alla lettura del libro di P. Baldi [1].

Lemma 5.4. { 1) Se il processo (Xp)n>0 € una (P, Fp)-martingala locale tale che EXy < 0o e risulta verificata
una fra le due condizioni sequenti
EX, < oo, n

EX;F < oo, n

allora X = (Xy,)n>0 € una (P, F,)-martingala.

2) Sia X = (Xn)o<n<n una (P, F,)-martingala locale e si assuma che N < oo, EXy < 0o e sia EXy < oo
oppure I['EX;\,F < o0. Allora le ipotesi del punto 1) sono verificate per ognin < N e X = (X,)o<n<n € una
(P, F,)-martingala.

19In alcuni testi viene denotato come una trasformazione di martingala rispetto a PP
20Come si & gid chiarito si sono fatte le ipotesi che garantiscano lintegrabilitd di qualsiasi variabile aleatoria
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Introdotte queste nozioni si puo procedere nella dimostrazione della sufficienza del teorema APT1.
Dall’espressione del guadagno (GT)M_ risulta chiaro che questa successione & una trasformazione di martingala
rispetto a Pe quindi per Teorema 5.3 € una martingala locale. Inoltre, poiché si assume Gj = 0e P(G}, > 0) =1,
risultano verificate le ipotesi di integrabilita della parte 2) del Lemma 5.4 da cui (GT) ¢ una (P, F, )-martingala.
Infine ricordando che dalla condizione di martingala discende che la successione considerata ha media costante
si ottiene la seguente serie di implicazioni

T—0 — EGI=0 — EGL=0

ed avendo assunto per ipotesi P(G%, > 0) = 1 si deve avere G, = 0 = XT (P q.c. e P g.c.) ovvero quanto
desiderato.

Osservazione 5.5. I Come illustrato, la sufficienza del teorema APT1 risulta banalmente dimostrata se GI, é
una (@ Fr)-martingala. Tale proprietd é strettamente connessa all’integrabilita della successione (v,Sy ); infatti,
dall’ipotesi che (Sy,) & una (P, Fy,)-martingala e data la F,_,-misurabilita delle (v,), si ottiene la condizione di
martingala (si veda il punto 2 della Definizione 4.2) per il guadagno, risulta cioé:

]E(GZ - G§71|-7:n71) = E(’Yn(sn - Snfl)‘]:nfl) = ’Yn]E(Sn - n71|-7:n71) =0.
Quindi per avere verificate tutte le condizioni di martingala serve Uintegrabilita della successione (v, Sy ) rispetto
a ﬁ, questo ¢, ad esempio, il caso in cui le (v,) sono uniformemente limitate.

Assumere la successione (vp,Sy) integrabile, pur semplificando notevolmente la dimostrazione del teorema,
lederebbe la sua generalita, e per tale motivo che si preferisce ricorrere al concetto di martingala locale che
permette di apprezzare ’efficacia dell’ APT1.

5.4.2 Necessita del Teorema APT1: trasformazione condizionale di Esscher {

Si deve dimostrare che 'assenza di opportunita di arbitraggio significa 'esistenza di una misura di probabilita
P~ Pin (Q,F) tale che la successione scontata S = (S, )o<n<n € una (P, 7, )-martingala.

Esistono diverse dimostrazioni rigorose di questo risultato le quali sfruttano, in un modo o in un altro, dei
risultati relativi all’analisi funzionale. Nessuna di queste suggerisce, pero, la costruzione esplicita delle misure
martingala equivalenti: non compare mai l’esplicita descrizione di tutte le misure martingala P equivalenti
all’originale misura P.

Per questo motivo si € cercata una dimostrazione alternativa che potesse portare a una costruzione della
misura martingala equivalente: I'idea da utilizzare, come ha illustrato per primo L.C.G. Rogers nel 1994 [9], &
quella di sfruttare la trasformazione condizionale di Esscher, si veda il Lemma 5.6, tale trasformazione € una
generalizzazione della (5.35).

Per spiegare 'idea base si considera inizialmente un modello a un singolo passo (N = 1) dove, per semplicita,
siassume: d =1, By= B;=1e Fy={0,Q}. Siipotizza inoltre che P(S; # Sp) > 0 altrimenti si avrebbe un
mercato banale in cui si puo prendere come misura martingala equivalente la misura originale P.

Considerato che ogni portfolio 7 & una coppia di numeri (3,7), se X§ = 0 allora le sole coppie ammissibili sono
quelle per cui si ha 8+ Sy = 0.

Assumere che il mercato sia arbitrage-free significa dire che devono verificarsi (sotto l'ipotesi di mercato non
banale) le condizioni :

P(AS; >0)>0 e P(AS; <0) > 0. (5.25)
Si vuole dedurre dalla (5.25) che esiste una misura P ~ P tale che
1) E|AS;| < oo;
2) IEASl =0

per poter giungere a questa conclusione si applicano i risultati ottenuti dal seguente lemma.
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Lemma 5.5. Sia X una variabile aleatoria reale con distribuzione di probabilita su (R, B(R)) tale che

P(X >0)>0 e P(X <0)>0. (5.26)
Allora esiste una misura P ~ P tale che ~
Ee™ < 0o (5.27)
per ogni a € R; in particolare, B
E[X] < oco. (5.28)
Inoltre, P ha la sequente proprieta: N
EX =0. (5.29)

Dimostrazione. Data la misura P, si costruisce a partire da questa la misura di probabilita equivalente
Q(dz) = 66_12P(d$), r eR,
dove c e la costante di normalizzazione, cioe
¢l = Ee= X",

Considerando la funzione ,
E(eaX67X )

—Fpe®X = 2~/
Qa(a) Q@ E(E_X2) )

a€R, (5.30)

dalla costruzione di Q segue che 0 < ¢(a) < oo per ogni a € R (si verifichera cid nelle Osservazione 5.6); quindi
ponendo

(5.31)
si ha Z,(z) > 0 e EgZ,(X) = 1. Risulta possibile, dunque, definire per ogni a € R la misura di probabilita
P, (dz) = Z,(x)Q(dx) (5.32)

tale che IAPEGNQN}P’; L
Dalla definizione di P, segue che, per ogni scelta di a, assumendo P = P, vale la (5.27), infatti

g (Y ea)
e =Ea (G ) = S < (533

Si puo notare, inoltre, che la funzione ¢ = ¢(a) definita V a € R & strettamente convessa poiché

" E X2€aX€_X2)
SO (a) = ( E(G_Xz) > Oa

per cui se si pone
v« =inf{p(a): a € R}

vi sono solo due casi possibili
1) esiste a, tale che p(a.) = @,;
2) non esiste a, tale che p(a.) = @..

. . . / .
Nel primo caso risulta, come ovvio, ¢ (as) = 0 da cui

war) = 5o

E@a*X = EQ ( = 0; (534)
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allora in virta della (5.33) e della (5.34) si ha che prendendo P = P,- il lemma & dimostrato.
Il secondo caso & irrealizzabile data Uipotesi (??). Infatti, se un tale a, non esiste, si pud prendere una successione
{a,} per cui valgano le relazioni

Px < Qﬁ(an) € @(an) N\ P
inoltre la successione {a,} deve tendere a 400 0 a —oo poiché, altrimenti, si potrebbe scegliere una
sottosuccessione convergente in modo tale che il valore di minimo venga assunto in un punto finito e cio
contraddice I’assunzione 2).
Sia u, = ‘Z—:‘ e sia u = limwu,, ne segue u = +1. Allora considerando lipotesi (5.26) e I'equivalenza tra le

misure P e QQ si ha
QuX >0) >0,

per cui esiste § > 0 tale che
Q(uX > 9§) > 0;

definendo £ := Q(uX > ¢) e scegliendo § in modo tale che risulti un punto di continuita per Q, cioe
QuX =6)=0

si ottiene
Q(anX > |an|d) = QupX > 0) — ¢ per n — oo.

Quindi per n sufficientemente grande

plan) = Eg(e"™) > Eq(e® *(a,x>6la.))
> 65‘a"‘EQ(H(anx>§|a"|)) = eéla"‘Q(unX > 5)
da cui definitivamente
1 olanl
olan) > Fee” e — oo,
Si & giunti a un assurdo poiche, come visto, ¢(a,) \, P« € Y. < 0. O

Si osservi che la dimostrazione di tale lemma porta a una costruzione della misura P, basata sulla
trasformazione

(5.35)

detta trasformazione di Esscher.

Osservazione 5.6. Nella precedente dimostrazione si € tralasciato di verificare 'asserzione 0 < p(a) < oo per
ogni a € R; la prima disuguaglianza é ovvia, la seconda é diretta consequenza della semplice relazione algebrica:

e " e = e_(‘”_%)ze%
infatti applicandola alla definizione di p(a) si ottiene

E(e*X2e“X) %Eef(xf%f e
=e

PO = TR E(e ™) = e )

< +o00.

Dalla limitatezza delle p(a) = Eg(e®X) sequono alcune considerazioni che sono state adoperate nel corso della
dimostrazione:

o v, <00 (pi & lestremo inferiore di funzioni limitate)

o Eg(Xe™) =Eq (4 (")) = #£Eo(e™Y) = fo(a).

Dimostrato il lemma e facile vederne la generalizzazione al caso vettoriale quando, cioe, si considera al posto
di X una successione di variabili aleatorie (Xg, X1,...,Xy) tali che X,, & F,-misurabile per 0 < n < N con
.7:0 = {@,Q} e]:N =F.

Per procedere nella trattazione del caso generale si deve tener presente il concetto di differenza di martingala.
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Definizione 5.15. Un processo X = (X,,)n>1 con E|X,,| < oo € una (P, F,)-differenza di martingala se
E(X,|Fn-1)=0 (P g.c.), n>1.
Lemma 5.6. Si ipotizzi che
P(X, > 0|F,-1) >0 e P(X, <O0|Fn-1) >0 (5.36)

per 1 < n < N. Allora esiste una misura di probabilita P ~ P nello spazio (2, F) tale che la successione
(X0, X1,...,XnN) € una (P, F,)-differenza di martingala.

Dimostrazione. La dimostrazione di questo lemma ripercorre pari passo quella del precedente. Data P si
considera la misura di probabilita QQ tale che

N
Q(dw) = cexp {— Z X2 (w)} P(dw) (5.37)
i=0

N . . . = . . .
e Egexp {— Yico aiXi} e finito. Per costruire la misura P richiesta si considerano le funzioni

Pn(a;w) = Eg (™" | Fno1) ()

che fissato w risultano strettamente convesse in a. Si puo mostrare procedendo come fatto per il Lemma 5.5 che
esiste un unico punto (finito) a} (w) tale che il pit piccolo valore inf, ¢, (a;w) viene assunto in questo punto,
OVVero:

inf o, (a;w) = pp(a),(w);w).

La funzione inf, ¢, (a;w) & F,,_1-misurabile da cio segue che anche a} (w) & F,,_1-misurabile.
Ora si definisce ricorsivamente una successione Zy, Z; (w), ..., Zn(w) ponendo

exp{a;, (W) Xn(w)}
Eq(exp{as, Xn}|Fn-1)(w)

per n > 1. Chiaramente, le variabili Z, (w) sono F,-misurabili e formano una (Q, F,,)-martingala

Eo(Zn|Fr-1) = Zn-1 (Qq.c. e Pq.c.).

Zo=1 e Zplw)=2Zyp1(w)

Quanto mostrato permette di definire la P richiesta come:
P(dw) = Zn (w)P(dw),
ricordando la dimostrazione del Lemma 5.5 si vede che IE|Xn| <00, 0<n<N,
E(X,|Fno1)=0 1<n<N

e inoltre IEXO:O. Quindi la successione (Xo, X1,...,Xy) € una differenza di martingala rispetto la P cid prova
il lemma. O

Si evince immediatamente che nel caso d = 1, la necessita dell’esistenza di una misura martingala P ~ P (in
un mercato arbitrage-free) ¢ conseguenza del Lemma 5.6: basta prendere come successione di variabili aleatorie
Xo=50,X1 =AS5,..., XNy =ASN.

Considerando un mercato privo di opportunita di arbitraggio si pud assumere senza ledere la generalita che

P(AS,, > 0|F,-1) >0 e P(AS, < 0|F,-1) >0 (5.38)

per ogni n = 1,..., N; infatti se esiste un istante n per cui P(AS, = 0) = 1 questo pud essere trascurato in
quanto, preso un generico portfolio m autofinanziante, I'istante n non apporta contributi al valore X7%,. Allora
la (??) risulta vera per tutti gli n < N da cui si conclude, come annunciato, che applicando il Lemma 5.6 a
Xo=5pe X, =AS, per 1 <n < N esiste una misura martingala equivalente (si veda la Definizione 5.13).

Per il caso generale, d > 1, la dimostrazione della necessita ¢ concettualmente la stessa del caso d = 1, si
deve pero tener conto della generalizzazione del Lemma 5.6 al caso di valori vettoriali.
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Lemma 5.7. Sia (X, X1,...,XN) una successione di d-vettori F,-misurabili
Xl
X, = , 0<n<N
yd

definita su uno spazio di probabilita filtrato (2, F, (Fn)o<n<n,P) con Fo ={0,Q} e Fy = F. Si assuma inoltre

che )
Tn

Yn =
Ve

¢ un vettore di variabili vettoriali, diverse da zero, F,,_1-misurabili avente componenti limitate ( |y (w)| < c <
00, w € Q) tale che

P((Yn, Xn) > 0| Fn1) >0 e P((y0,Xn) >0F1) >0  (Pgq.c)

dove (yn, Xp) € il prodotto scalare.
Allora esiste una misura di probabilita P equivalente a P su (L, .7-') tale che la successione (Xo,Xl, o XN)

¢ una differenza di martingala d-dimensionale rispetto a P, cioé: E|X,| < oo, EXg =0 e E(X,|Fn_1)
0 1<n<N.

Risulta interessante notare che la costruzione della misura martingala basata sulla trasformazione
condizionale di Esscher da solo una misura particolare, sebbene la classe di misure martingala equivalente
all’originale possa contenerne altre. A titolo informativo si osservi che esiste un procedimento rigoroso basato
sulle trasformazioni di Girsanov che puo essere usato nella costruzione di una famiglia di misure P (per un
maggior approfondimento di questo argomento si veda il capitolo V dello Shiryaev [13]).

5.5 Completezza e S-rappresentabilita

In questo paragrafo si vuole illustrare ’equivalenza tra la completezza e la proprieta di S-rappresentabilita di
martingale locali.

Definizione 5.16. Sia (Q, F, (F,),Q) uno spazio di probabilita filtrato con

una (Q, Fp)-martingala d dimensionale S = (Sy,)

una (Q, Fp)-martingala locale unidimensionale M = (M,).

Allora diciamo che la (Q,F,)-martingala locale M ammette una S-rappresentazione rispetto a Q, o una
rappresentazione in termini della (Q, F,)-martingala S, se esiste una successione predicibile v = (),
dove v, = (7, ..., 74), tale che

n n d
M, =M+ wASk= Mo+ > | > 7S] - S]] (Q g.c.) (5.39)

k=1 k=1 \j=1

per ognin > 1, cioe M ¢& lintegrale stocastico di una successione predicibile 7y, , ovvero M & una trasformazione
di martingala ottenuta dalla (Q, F,)-martingala S attraverso l'integrazione di una successione predicibile 7.

Lemma 5.8. Sia (B,S) un mercato arbitrage free con orizzonte finito N e B, =1 per n < N. Allora questo
mercato ¢ completo se e solo se esiste una misura P € P(P) tale che ogni (P Fn)-martingala limitata M = (M,,)
(con |M,(w)| <C n<N we) ammette una S-rappresentazione rispetto a P.
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Dimostrazione. (=>: la completezza implica la S-rappresentabilitd) Si assuma che il mercato (arbitrage-
free) sia completo. Presa una misura arbitraria P appartenente a P(IP) si consideri una (P, F,)-martingala
M = (M) con |M,(w)] < C pern <N ewe Q. Sipud scegliere come funzione di pay-off

fN = MNa
dall’ipotesi di completezza segue 'esistenza di un portfolio 7 autofinanziante e di un capitale iniziale x tale che
Xr=z+ Z Y AS
k=1
e XL =fn=My (Pqc.e P q.c.), OVVero
P(X% = fn = My) =1 P(XE = fn = My) = 1.

Dalla limitatezza dell'obbligazione |fx| = |My| < C segue 2! che X™ = (X7), <y ¢ una (P, F,,)-martingala.
Le martingale X™ ed M presentano la stessa funzione terminale, il pay-off fy, e quindi la condizione di
martingala porta alle seguenti uguaglianze

X7 =E(XF|F.) =E(My|F) =M, Paqec

e da cio si puo concludere che

PX =M, =1<PX =M, =1
per ogni 0 <n < N. La (ﬁ, Fn)-martingala M ammette, quindi, una S-rappresentazione.

(<==: la S-rappresentabilita implica la completezza) Si ipotizzi che esista una misura Pe P(P), tale
che ogni (P, F,,)-martingala limitata ammette un S-rappresentazione e sia fy = fy(w) una funzione limitata
Fn-misurabile (|fx] < C < oo P q.c.) sivuole ottenere che esiste una strategia = autofinanziante e un capitale
iniziale x tale che X% = fy (P q.c.).

Si consideri la (P, F,,)-martingala

M = (M,)n<n, definitada M, :=E[fyx|F,],

essendo |fy| < C si ha che M & una martingala limitata e per ipotesi ammette una S-rappresentazione (5.39).
Inoltre, ricordando che, nelle stesse ipotesi dei teoremi dell’Asset Pricing, si ha Fy = {0, Q}, risulta

My = E[fn|Fo] = E[fn].
Esiste dunque una successione di variabili aleatorie predicibili fyi, j=1,...,d, kK < N tale che
n n d . ) .
Mn:MO+Z’7kASk :MO+ZZ’YIJJS£_SIJ€—1] )
k=1 k=1 j=1
attraverso queste variabili si costruisce un portfolio 7* = (8*,~*) dove

Vo = Tns (5.40)
Brn=Bn-1— (Yn = n-1)n-1, (5.41)

in quanto si cerca una strategia autofinanziante, e basta allora ricordare la condizione (5.8)%2.

21Nel caso in cui F sia una famiglia finita, non ci sono problemi di integrabilita e risulta immediatamente che (X7T),<x & una
martingala. _ -
Nel caso generale si ha che EXY;, < oo ed essendo X = z risultano verificate le ipotesi del Lemma 5.4, quindi si ottiene ugualmente
che(X7),<n & una martingala.

228i noti che sarebbe necessario anche che 85 + % So = Mo, con 85 e 7§ v.a. F—1 = Fy = {0, Q}-misurabili, ovvero numeri certi.
Si noti inoltre che per n = 1 si ha 87 = 85 — (7§ —73)So0 = B +7¢So —¥1 So = Mo —v{ So e che quest’ultima espressione permette
di definire 31 anche senza conoscere (35, 7g)-
In realtd, noto (yn)n<n si potrebbe definire Bn := M, — vnSn, andrebbe mostrato che B, risulta una v.a. Fp_1-misurabile,
e infine si potrebbe procede cominciando dal “fondo”: By = My — YyNvSN = fnv — YnSn e poi, usando la (5.41) si ottiene

;‘;‘71 = /B:L + ('Yn - "Yn—l)sn—l-
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Si osserva che le () risultano predicibili data la F,_;-misurabilita delle 7,. Inoltre 7#* & un portfolio
autofinanziante di valore3

d
X% = Bt | =B+ Y Sk | = M.
j=1

In particolare si vede che per Iistante terminale IV si ha X§* = My = fn (]IND e P q.c.) da cui segue la completezza
del mercato (B, S).
Da quest’ultima uguaglianza si ottiene anche la definizione alternativa

3% = My, — Y Sn. (5.42)

n

O

N.B. Se non si assume che B, = 1,n < N, allora tutti i risultati ottenuti risultano, comunque, validi se si
considera al posto della (P, ,,)-martingala S = (S, )n<n la (P, F,)-martingala S = (Sn = %) , e al posto
= "/ n<N

di fy si considera il valore attualizzato fN = };—1;. In particolare si noti che allora serve la §—rapp1resentabilitét7
e che allora

My = E(f|Fo) = E(%»

essendo Fy la g-algebra banale.
Allora My = g—f), dove xg si puo interpretare come il capitale iniziale che permette, attraverso la strategia
7%, descritta nella dimostrazione della parte sufficiente del lemma, di ottenere una copertura perfetta per fy.
RIASSUMENDO - per ottenere quindi il prezzo si puo procedere nel seguente modo:

1 si mostra l'esistenza di una misura martingala equivalente ﬁ; da cui per la necessita dell’ APT1 si ottiene
che non ci sono opportunita di arbitraggio e quindi si ha

C, <C

2 si mostra che vale la §—rappresentabilita, e quindi che il mercato (En, §n) e completo, da cui deve valere
che, se xg e il capitale iniziale che permette una copertura perfetta per fy, allora

C* <z < Cy;

3 dai punti precedenti si ottiene che allora I'unico prezzo che non permette arbitraggi e proprio zg

4 dalla dimostrazione del lemma si ha inoltre che

e la strategia di copertura si ottiene prendendo
Vi = Tk
della rappresentazione della martingala IE[ In|Fn] e che
By = Mo — 7050, Br = Bn-1— (In = Yn-1)Sn-1,
23L’uguaglianza si vede subito considerando che, per la definizione di B si ha

Mp — Mp—1 = ’Yn(Sn - Sn—l) =mSn — MmSn—1+Mm-1Sn-1 — Yn—1Sn—1 + (5; - ﬁ;—l) - (ﬁ; - :67*1—1)
= 'YnSn - ’Yn—lSn—l + (B:z - ﬁ:b*l)’

da cui
M, — Mo = vnSn — 7050 + (B, — B5)
= nSn + B — (0S0 + B5) = YnSn + B, — Mo.
Si noti infine che quest’ultima uguaglianza permette di dare la definizione alternativa di 8}, come
ﬂ; = Mp — Sh,

che ¢ quella originariamente usata da Shiryaev in [13].
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Il precedente programma verra realizzato nel seguente capitolo in cui si tratta il modello binomiale
multiperiodale.

Si noti comunque che procedendo come nella dimostrazione del lemma (parte: la completezza implica la S-
rappresentabilita) si puo ottenere la dimostrazione che la completezza implica ['unicita della misura martingala
equivalente, se si € in presenza di un mercato senza opportunita di arbitraggio.

Dimostrazione della sufficienza dell’APT2: se il mercato ¢ completo, allora, qualunque sia A € Fy =
F, per fny =14 sipud trovare un capitale iniziale 4 e una strategia 7%, che permettono una copertura perfetta
di f. Allora necessariamente deve essere

ia=E(I,4) =P(A). (5.43)

Ragionando come nei punti 1, 2 e 3, e tenendo presente che per ipotesi il mercato e privo di opportunita di
arbitraggio, si ottiene che

Ta=C,(a,P) = C*(I4,P), (5.44)

da cui I'unicitd della misura martingala equivalente?*.

24Da (5.44) si ottiene che il capitale iniziale che permette una copertura perfetta & univocamente definito come Ci(I4,P) =
C*(I4,P).
Se esistesse una seconda misura martingala equivalente P, allora per (5.43), applicata a questa nuova misura, si avrebbe che

Ty = E'(La) =P(4),
e contemporaneamente 7’y = Cx(I4,P) = C*(I4,P) = T4, da cui
F'(A) = B(A),

ovvero 'unicita.



Capitolo 6

Il modello di Cox Ross Rubinstein
(CRR-model)

In questo capitolo si vuole illustrare ’applicazione di alcuni risultati teorici trattati, ovvero considerando un
modello del quale si conoscono le caratteristiche peculiari si vogliono trarre delle conclusioni in merito al mercato
su cui esso opera (arbitrage-free, completo, incompleto) e ai prezzi di copertura per opzioni Europee.

6.1 Caratteristiche del modello

Il modello che si andra a considerare ¢ il Cox Ross Rubinstein (CRR-model) detto anche modello
binomiale multiperiodale: si prende un mercato (B,S) che risulta formato da due operazioni finanziarie:

1 un conto bancario B = (B,,)
2 un’azione S = (S,)
per le quali si ha (ricordando le formule (5.1) e (5.2))
ABy, =1r,Bn_1;
ASy = pnSn—1.

Si ipotizza che il tasso di interesse’ sia costante r, = r e che la successione di variabili aleatorie indipendenti
p = (pn) possa prendere solo due valori? a e b tali che

1

—l<a<r<hb. (6.1)

Inoltre si assume che la successione p = (p,) definita sullo spazio di probabilitda (Q,F, (Fy)n>0,P) sia
Fn-misurabile per ogni n e abbia la proprieta:

Plon=b)=p e Plpn=0a)=gq (6.2)

conp+g=1lel0<p<l.
Si puo osservare che tutta I’aleatorietaa del modello risulta data dalle variabili p,,, quindi si pud assumere come

spazio dei risultati elementari lo spazio Q = §2,, = {q, b}N di successioni finite x = (21, z3,...,zy) taliche x, = a
oz, =bconn < N. Allora p,(x) = z, e la misura di probabilita Py sui corrispondenti insiemi di Borel risulta
completamente definita dalle distribuzioni finito dimensionali P,, dove n < N: se vp(z1,...,2,) = >y Iy(;)

¢ il numero di componenti x; = b per i < n allora

]P)n(xh o 733”) _ pVb(l'l7---ax7l)qn_’/b(w17---7"1771)_ (6_3)

INel testo di T. Bjork [4] si pone R = 7, mentre nel testo di S. Ross [11] si usa la stessa notazione.
2Nei testi di S. Ross [11] e di T. Bjork [4] si pone w = 1+b e d =1+ a, o equivalentemente si haquib=u—1ea=d— 1.
Inoltre la condizione (6.1) seguente corrisponde alla condizione 0 < d < 1+4+r <wue0<d< 1+ R < u, rispettivamente.

106
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Da tale considerazione segue che P,, & uguale a un prodotto diretto di n misure di tipo @ dove con @ si indica
la misura caratterizzata da Q({b}) =p e Q({a}) = ¢.

Nei prossimi paragrafi si mostrera che il modello CRR ¢& arbitrage-free e completo. Per i Teoremi APT1
e APT2 (si vedano i Teoremi 5.1 e 5.2) cio significa, rlspettlvarnente che per ogni n > 1 esiste ed ¢ unica la

misura martingala IP’ equivalente a P,,, si otterra che }P’n presenta la seguente struttura:

ﬁ)n(xl’ ) = {51117(11,.-.7%) E]vn—Vb(w1,..-7:vn) (6.4)
dove b
. r—a ~ —-r
= = . 6-5
p b—a ¢ q b—a (6:5)

Si puo osservare che dalla (6.4) segue che anche ﬁn, cosi come P,,, presenta la struttura di un prodotto diretto

di misure Q dove Q({b}) =p e Q({a}) = 7.

6.1.1 CRR e arbitrage-free e completo

Definita la struttura del modello si vuole dimostrare che il mercato su cui opera ¢ senza opportunita di
arbitraggio. Per realizzare tale scopo, come ricordato sopra, basta dimostrare 'esistenza di una misura di
probabilita equivalente alla misura di probabilita definita dalla (6.3) rispetto alla quale la successione S,, = ]‘g—:
¢ una martingala.

Si cerca quindi di individuare quali sono le condizioni che le misure P martingala equivalenti (a P) devono
soddisfare. Si ricorda che §n ¢ una (ﬁ’, Fn)-martingala se risulta F,-adattato, integrabile e gode della proprieta
E(Sn|fnfl) = Sn71~ "

L’integrabilita in questo caso non comporta alcun problema poiché S, = ISTn assume un numero finito di valori
e in particolare risulta uniformemente limitata . Inoltre essendo in generale:

Sn o Snfl 1+ Pn

Bn B Bn—l 1+Tn

(6.6)

e considerata la F,, _i-misurabilita di §n_1 e di 1 4 r, risulta chiaro® che la proprieta di martingala rispetto a
P diviene

E [g: ]—"n_l} - sz & E E ifz f”_l} ~1
~ E [on|Fn-1] =1n (4)
4
Elpn] = Elra]. (i)
311 punto importante qui & che Py (1, ...,25) > 0 per ogni (x1,...,Tn)

4In questo caso possiamo anche trovare una maggiorazione superiore esplicita: infatti

S _ So vy Lbpn _ So (1+0)"
Bn’BOk=11+rk\Bo 147

58i osservi che
~ S, Sn— Sn—1 /1
ASn:—"f n1: nl( +pn71)
Bn Bn_1 Bp_1\l+ry,

C Sui (l4pn—(L4+710)\  Sao1 1
_ 11( n n)i 1

By 1+7rn Bn11+mr, [pn —Tn]
e quindi
Sn = Sn 14 pn
Elash|Fu] _E[Bn Bn- Jf" 1} _E[Bn e 1)‘%‘1}
. Sn—1 1+Pn_(1+7'n) :| o Sn—1 1 ~ _
=B [( 1+ )|Faer] = Bualirm [ =[]
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Quindi, nel caso del modello CRR considerato, in cui r, € costante e uguale a 7, e p, puo assumere solo i due
valori a e b, si ottengono le seguenti identita®

E(pp|Fuo1) =7, < bP(pp =b|lFn_1)+aP(pp = a|Fn_y) =1, (6.7)
E(p,) =r, < bP(p,="b) +aP (pn = a) =, (6.8)
ovvero,
BB (py = b|Fu_1) +a (1 ~P(p, = b|]-‘n_1)) =r (6.9)
BB (p,, = b) ta (1 _P(p, = b)) _— (6.10)

Si osservi che la (6.9) e la (6.10) implicano

P(pn = b[Fn-1) =Plon=0) =p = 5= (6.11)
P(pn, = a|lFn—1) =Plpp,=a) =q = g:;. (6.12)
Da questa osservazione, e dal fatto che F,,_1 = o{p1, -+, pn—1} si ottiene facilmente che le variabili aleatorie
p1,---,pN sono, rispetto a PP, indipendenti ed identicamente distribuite”. Segue che il modello CRR ¢ un

6Si noti che la condizione (i) caratterizza le misure martingala equivalenti mentre la condizione (ii) ¢ solo una condizione
necessaria affinché P sia una misura martingala equivalente. Inoltre, grazie al fatto che p, assume solo due valori, la (i) permette
di individuare la distribuzione condizionata di p,, data Fp—1, in funzione di r,, = 7y (w). Per lo stesso motivo la (ii) permette di
individuare la distribuzione di p, (entrambe rispetto a P). Infine, il fatto che ry(w) sia una costante r implica che r,, = r e quindi
che la distribuzione condizionata di p coincida con la distribuzione stessa.

7f Un modo piu elegante per pervenire a questo stesso risultato e verificare I'indipendenza delle pp si ottiene illustrando la
costruzione di P. N
Dalle premesse fatte si evince che si puo costruire la misura P ~ P attraverso dei passi ben precisi: si prende P, = Px|£,,, dove

Fn =0(p1,...,pn), si considera una (P, F,)-martingala Z,, di media 1 e si definiscono Fl,IP’g, .. ,I~P’N tramite la formula
IF)n(xly cee »zn) = Zn(xlv cee yfn)Pn(xly cee ,{L‘n),

quindi, dalla formula di Bayes segue che la condizione (6.7) puo essere espressa come

Z.
E, (pn n ‘f,H) =r (6.13)
anl
Per n = 1, tenendo conto che Fy = {0, Q}, che Zyg = 1 e considerando la relazione (6.13) risulta
pbZi(b) +qaZi(a) =, (6.14)
tale equazione unita alla condizione di normalizzazione
pZ1(b) + ¢Z1(a) = 1, (6.15)
permette di ottenere
r—al b—r1l
Z1(b) = - e Z1(a) = —.
b—ap b—agq
Ponendo
. r—a . b—r
= e =
P b—a 1 b—a

si arriva all’identita

P1(b) = Zi(b)P1(b) = B

P1(a) = Z1(a)Pi(a) = .
Si osservi che p+ ¢ =1 e che, per la (6.1), p,¢ > 0 da cui segue Py & una probabilita equivalente a P;. Per determinare Py si usa
nuovamente la (6.13) e I'indipendenza tra p1 e p2 rispetto a P2 arrivando al seguente risultato

Z2(b,b) Zo(b,a) _

70 qa 71(0) , (6.16)
una condizione ulteriore sui valori di Zz(b,b) e Z2(b,a) & dovuta alla proprieta di martingala di Zp
E2(Z2(p1, p2)lp1 = b) = Z1(b),
che conduce all’uguaglianza
L) | Zaba) 6.17)

z) Tz
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mercato privo di opportunita di arbitraggio; analizzando i passi che conducono alla costruzione di P si evince
che quest’ultima & 'unica misura martingala equivalente da cio discende la completezza, per il Teorema APT2.
Tuttavia la dimostrazione che I'unicita della misura martingala equivalente implica la completezza non ¢ stata
data in queste note, mentre ¢ stata data la dimostrazione che la S-rappresentabilita implica la completezza.
Si procedera quindi ora alla dimostrazione della S- rappresentabilita per il modello CRR, in modo che la
dimostrazione della completezza per questo modello sia autocontenuta in queste note.

6.1.2 §-rappresentabilité\

Nel Lemma 5.8 viene stabilita l'equivalenza tra la proprietd di completezza del mercato (B,S) e la S-
rappresentabilita, sotto l'ipotesi che B, = 1, ovvero 'equivalenza della proprieta di completezza del mercato
(B S) e della S- rappresentablhta E interessante osservare che in questo caso e proprio 'unicita della misura
martingala a permettere la S—rappresentazmne delle martingale limitate e quindi la completezza.

N.B. Si giunge cosi, per il modello in questione, a una dimostrazione diretta della necessita del teorema APT2.

Sia M = (M,)n>0 una (P, F,,)-martingala e siano le g, = gn (21, ...,2,) funzioni tali che

My (w) = gn(p1(w), ..., pn(w)), (6.18)

OVVG]Z'O8

M, (w) = H{pn(w):b}gn(/’l W)y pr1(w), b) + H{pn(w):a}gn(pl W)y -y pr1(w), a).
La condizione E(Mn|fn,1) = M,,_ diviene quindi
P(pn = b Fn-1) 9n(p1 (@), -+, pu-1(w),0) + Blpn = @ Fr1) ga(p1 (@), -, pr1(w), a)
= gn—l(pl(w)7 DR apn—l(w))'
Tenendo conto® delle (6.11) e (6.12) segue che la condizione che M & una (P, F,)-martingala diviene
ﬁgn(pl(w)v cee ,pn—l(w)a b) + qgn(Pl(W), cee apn—l(w)v CL)

= gn_l(pl(w)7 cee 7pn—1(w))
= ﬁgnfl(pl (w)? ceey pnfl(w)) + agnfl(pl (w)’ R pnil(w))

o equivalentemente

In(pr(@), -+ pno1(@), b)) = gnar(p1(@), - - pr1 (W)

_ gn—l(Pl(W), cee ’Pn—l(w)) — gn(pl(w)v cee 7pn—1(w)v a).

p

confrontando la (6.16) e la (6.17) rispettivamente con la (6.14) e la (6.15) si vede che
Zy(b,b) r—al P Za(bya)  b—r1l q
e

Z1(b)  b—ap p Zi(b)  b—aq q
In modo del tutto simile si pud ottenere
Z3(a,b) _ P Z3(a,a) _ G,
Zi(a) p Zi(a) ¢

quindi
Pa(a,a) = Za(a,a)q® = Zl(a)g P =q?

e analogamente _ _ _
Pa(a,b) = q P, Pa(b,a) =P 7, Pa(b,b) =p°.
Le variabili aleatorie p1, p2 risultano, dunque, i.i.d. rlspetto la misura Pz, inoltre Pz(pl =b)=pe Py (pi=a)=qperi=1,2.
L’ultimo passo per costruire una misura martingala P~P consiste nell’iterare il procedimento descritto per le misure Pg, ... ,ﬁN
ottenendo cosi le P, definite dalla formula (6.4) e infine ponendo P = Py.
8Si osservi che l’espressione di M,, come

Mn(w) = I[{pn(w):b}g’ﬂ(pl (UJ), sy Pn—1 (w)v b) + H{pn(u):a}gn(pl (w): s 7Pn71(“’), a)'
corrisponde alla possibilita di rappresentare i valori che M, assume su di un albero.
9Si ricordi che le condizioni (6.11) e (6.12) implicano che, rispetto a P le p,, sono indipendenti ed identicamente distribuite.
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In virth dell’espressione(6.5) di p e ¢ si definisce

In(p1(W), -, pn-1(W),b) = gn-1(p1(w); - -, pn—1(w))

Tp(w) = —
g1 (@)1 a1 () — gu(p1 (@) pua (), @)
da cui segue
AM,(w) = M,(w)— M,_1(w)
= L. @=tgn(p1(w), - pn-1(w), 0) = gn-1(p1(w), - .., pp—1(w))] +
+ H{pn gn( (w) s ’pnfl(wL (L) - gnfl(pl (w)> s apnfl(w))}

ayl
]I{Pn(w) b} (b— )7 (w) + ]I{pn(w):a}(a - T)'V;(w)
Z ]I{pn(w):r (SIJ - T)’Y’:L(w)

z={a,b}
= (pn(w) - T‘)’Y’;L(w)'

a (IF’, Fp)-martingala M = (M,),>0 ammette, dunque, la rappresentazione

M, (w) @)+ Y (pr(w) = 1)7k(w).
k=1

Infine, considerando la (6.6) si ha 'uguaglianza'?

B, 1 ~
pn(W)—r=(1+7r)=" ! AS,,
Snfl
da cui deriva la g—rappresentabilité della martingala considerata, cioe

n

My (w) = Mo(w) + > Fk(w)AS,, (6.19)

k=1

dove si e assunto
Bn—l

) = Faw) (14 7)

= gn(pl(w)v s ,pn—l(w)a bi:in—l(pl(w)a s >pn—1(w)) (1 + ’I")

(6.20)

Bn—l
Snfl '

(6.21)

Si osservi che poiché le «/ (w) risultano F,,_j-misurabili (questa proprieta ¢ diretta conseguenza della loro
definizione) la successione 7, (w) & predicibile .

6.2 Prezzi di copertura per opzioni Europee

Si considerino le opzioni Europee di maturita N < oo con pay-off fy dipendenti in generale da tutte le variabili
S0,51,...,9n 0, equivalentemente, da Sy e p1,...,pn. Tenendo conto del fatto che Sy & una costante nota, in
realta il pay-off fy & funzione solo di p1,..., pnN-

10La (6.6) implica, nel caso generale

~ S Sn—1 _ Sn 1
ASn:i_ n—1 1( + pn _1)
B Bn_1 B 1\1+7rn
Sn—1 1+Pn* 1+7" Sn—1 1
= 2 )y = lpn =7l
Bp-1 1+7ry, Bnp_11+mr,

da cui

B, _ ~
[pn —n] = (1 +70) S” LAS,.

n—1
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Come visto nel capitolo II se il mercato considerato € senza opportunita di arbitraggio e completo (come
risulta essere il mercato binomiale (B,S) del modello CRR ) il prezzo di copertura (o premio) per l'acquisto
dell’opzione, cioe

C(fn,P)=inf{z >0: 37 tec. XJ=2z e Xy=fn Pgqgc} (6.22)

dove con X7 = (X[ )o<ngn si indica il valore della strategia autofinanziante m = (3, ), pud essere determinato
dalla identita:

C(fn,P) = BoE (]J;]ZVV) . (6.23)
Per il modello in oggetto essendo By = By(1 + 7)Y si ottiene:
=( [n

tale risultato permette di rispondere completamente al problema di determinare un prezzo razionale per il
contratto di un’opzione con pay-off fy. Siricorda che il venditore prendendo il premio C(fx,P) dal compratore

puo dotarsi di un portfolio 7 = (3,7) che replica il pay-off fx all’istante N, cioe
X% = fn-

Come menzionato nella dimostrazione del Lemma 5.8 il modo standard per determinare il portfolio 7 consiste
nel considerare, inizialmente, la (P, F,,)-martingala M = (M,,),<n definita da

M, =E {gjv‘fn} .

Si noti che la martingala si pud costruire a “ritroso” partendo da N in quanto My = fny = gn(p1, - ,pN) €
poi utilizzando il fatto che

Mn_l = ]E[Mn‘fn—l] :5gn(p17 e 7Pn—1vb) +Z]Vg7l(p17 ' apn—lﬂa)7

come visto nel paragrafo precedente'!.

118i noti I’analogia con la costruzione ad albero binomiale (vedere Bjork [4] capitolo 2 paragrafo 2) per le opzioni europee con
fn = ®(Sn), ed in particolare la Proposizione 2.24: si tenga presente che se Hy(w), ¢ la v.a. che conta il numero delle volte in cui
il prezzo sale tra il passo 1 e il passo n, in [4] la funzione valore V;,(k) coincide con X7 (w) quando H, = k, mentre M,, coincide
con il valore attualizzato X7 (w).
Vale la pena di notare che se nella Proposizione 2.24 si mette r al posto di R, 1+ a al posto di d, 1 + b al posto di u, p al posto di
qu, G al posto di gq, n al posto di t, N al posto di T, ed infine si divide per (1 +7)™ (o (1 +r)V) si ottiene:

Vi (k) _ = Vagi(k+1)

~ Viyi(k)
a+rm — p (1+m)n+1

+4q (1+r)n+1

YN — @(So(1 +b)k (1 +a)N k).

(14r)N
Si definisca gn(p1,--- ,pn) = ‘{EL_(FI;’:,,), di modo che, notando che se pny1 = b allora Hy,4+1 = Hy + 1, mentre se pnt+1 = a allora
Hyp41 = Hp, si ha
_ Vapi(Hn +1) _ Vayi(Hn)
gn+1(P17"':Pn:b)—Wv gn(m,---,pn,a)—m-

Di conseguenza, sostituendo a k la v.a. Hy, (o Hy), si ottiene che il precedente sistema diviene
{ gnlp1,+ pn) =Dgnt1(p1,  Pnsb) + dgnt1(p1, - pnsa)

gN(p17 o va) = (P(So(l + b)HN(l + a)NiHN) = q>(SN)7

che corrisponde, se nostro modello si considera fy = ®(Sy), ala rappresentazione cercata di M, = gn(p1, - - ,pn), O
equivalentemente corrisponde al sistema
{ My, = E [Mp41|Fn)
My = fn.
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Essendo M S-rappresentabile esiste una successione predicibile 5 = (Fn)n<w, si vedano'? le (6.20) e (6.21),
tale che la martingala risulta data da:

n ) Sk
M, = M, A2k <N 2
o+ (F) (6:25)

Si puo riassumere quanto detto in questa sezione, tenendo conto anche dei risultati ottenuti nella Sezione
6.1.2, enunciando il seguente teorema:

Teorema 6.1. Dato il modello CRR

1 per ogni N e per ogni pay-off fn Fn-misurabile il prezzo di esercizio puo essere descritto dalla formula

C(fn,P) = BoE H;]VJ =E {ufj)]v] . (6.26)

2 esiste una copertura perfetta e autofinanziante ™ = (5, ¥) dal valore X™ = (XT),<n tale che
X5 =C(fn;P) XR = fn

IN

XT=B,E|—21Y .
€ n n |:B0(1+T)N’fn:|

3 le componenti B = (Bn)ngN e ¥ = (Yn)n<n della copertura @ soddisfano la relazione'®

~ S,
= My — Yn—— 6.27
B g, (6.27)

dove ¥, con n < N ¢ determinata attraverso la %-rappresentazione (6.25) della (P, F,,)-martingala
M = (My)ngn definita come
= | JN
M, =E MN‘?”} .
L’espressione di 7y, st ottiene attraverso la formula (6.21).

Concludiamo questa sezione dando una seconda rappresentazione per la martingala M. Prendendo (come
in (5.42))
= .S

si ottiene una copertura autofinanziante 7 = (4, 7) di valore

X»:Z = Ban + :YnSn = BnINE <£V‘fn>
N

1215 formula (6.21), assicura che, se la martingala M, = & (IJ;—JI\\’,‘}—”) si pud scrivere attraverso una funzione g, come in (6.18),

allora il processo 9y, definito da

~ ) _ g’ﬂ(pl(w)v' .. 7pn—1(w)7b) —gn—1(p1(w),~ .. ?pn—l(w))

(w Bn—l
o b—r ’

147r)
Sn—l
¢ quello che permette di rappresentare M, come integrale stocastico discreto come in (6.19). Sarebbe interessante controllare se
questa strategia corrisponde a quella proposta nella Proposizione 2.24 di Bjork, tenendo presente quanto detto nella nota precedente.
13Se si interpreta M, come il valore attualizzato del portafoglio al tempo n allora la relazione (6.27) diviene ovvia se riscritta
come

5u

Mn:Bn“Fﬁan
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tale che inizialmente
X5 =C(fn,P)

e allistante N goda della proprieta di copertura perfetta.

Considerando inoltre la relazione

A (?) _ Snoalpn =)

e sostituendo questo risultato nella (6.25) si ottiene:

n _ Sk‘71 n
M, = M, — 1) = M, — 2
0+ kZ:1 g, (px — 1) o+ 1;:1 ag(pr — ) (6.28)

By
Sk—1"

avendo definito a4 in modo che valga la condizione 4, = ay

Prendendo, infine, la successione 6 = (4,,) delle variabili aleatorie

Pn —a
Oon =
b—a
risulta immediato che
10 = Op = L
pn - a n — O
per cui d, = 1 se e solo se il prezzo sale al passo n e inoltre F, = 0(p1,...,pn) = 0(01,...,04).
Dalla relazione:
~ pn -Tr
op—p=
p b—a

appare evidente che oltre alla (6.25) e alla (6.28) si ha anche una rappresentazione di M in funzione della
successione di variabili aleatorie 6 = {J,,}, ovvero:

M, = Mo+ apAm” (6.29)
k=1
dove la successione m(9) = (mﬁf”)ngN di variabili m{) = >h_1(0k —p) = H, —np & una (P, F,,)-martingala e

al = (b—a)ay,.
Si osservi che la scelta di esprimere M in termini della successione 4 risulta utile nel calcolo esplicito del valore
del premio, in quanto la variabile aleatoria H, = Y ;_, &, che conta il numero delle volte in cui il prezzo sale

tra il passo 1 e il passo n, ha legge binomiale Bin(n,p) rispetto alla misura martingala equivalente.

6.2.1 Calcolo del prezzo di copertura per ’opzione call
Per un’opzione call standard (si veda la premessa del capitolo IT) la funzione di pay-off fy risulta pari a:
fn=(Sy — K)* (6.30)

dove N indica il tempo di maturitda e K il prezzo di esercizio. Applicando i risultati generali (descritti nel
paragrafo precedente) al caso considerato si ha che la (6.24) diviene:

C(fn.P)=E <W> . (6.31)

Per sottolineare la dipendenza del prezzo di copertura dell’opzione call dal prezzo di strike viene introdotta la
notazione Ceqi(K,P) = C(fn,P).
Prendendo H = Hy pari al numero di volte in cui I’azione ¢ aumentata del fattore (1 + b) nel periodo di
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tempo che va da 1 a N, cioe, richiamando le notazioni del precedente paragrafo, H = Zgzl 0 segue che la sua
distribuzione ¢ una binomiale di parametri N e p, ovvero:

H ~ B(N,p) sotto  P.
Si puo assumere, dunque, che all’istante N ’azione presenti il seguente valore
Sy = So(1+a)N"H(1 40" (6.32)

andandolo a sostituire nella (6.31) e esplicitando il valore della media per la distribuzione in esame segue che il
prezzo di acquisto risulta

I (N < _ ~\N—h
Ccall(K7P) - (1+T)N};(h>p (1 p)
(So(1+a)¥"(1+b)" - K)", (6.33)

se si prende hg come il pilt piccolo intero per cui & soddisfatta la disuguaglianza So(1 + a)N —h(1+ b)h > K si
puo riscrivere la (6.33) in funzione di questo

N N—h h
N\ - N_nfl+ta 1+0b
Ceat(K,P) =50 3 (h)p”(lmN " <1+r> <1+r>

h=hg
:soéo (],f)(ijbﬁ)h(ij< —ﬁ))N_h
iR z (s a-v

Si osserva che presa la funzione di sopravvivenza!4 di una binomiale calcolata nel punto z ovvero

BN p) = (]Z ) ph(1—p)Nh (6.35)

h>x
si ottiene &
Ccall(K; ]P)) = SOB(N’p*)(a)‘()) — mB(N,ﬁ)(I‘O) (636)
dove si & posto!®
1+0 _
* — . 6.37
P 147 P ( )

148i ricordi che la funzione di sopravvivenza di una variabile aleatoria X, con funzione di distribuzione F(z) = P(X < z) &
definita da F(z) =1 — F(z) = P(X > z). Nel caso di una variabile aleatoria binomiale di parametri n e 6, se si indica con

e _
B(n,0)(z) =P(X <) =) (Z> oh(1—o)n

=0

si ha che la funzione di sopravvivenza vale

Y)Y _ _ n h n—ia
B(n,0)(z) =P(X >=z) = Z (z) 0" (1—6)
i=1+4|x]
158i noti che ricordando che il valore di p = e (: %) si ottiene che

«_1+b_ 1+br—a
= 1+rp_ 1+rb—a
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Osservazione 6.1. Il valore xy deve soddisfare la condizione

K 1+b
L+a)V " (14+b)" — K = =1 1
So(1+a) (1+0b) 0 & To n(SO(1+a)N>n(1+a>

In termini di hg é equivalente richiedere che

ho = min{j eN: So(1+a)V (1 +b) — K > 0}
per cui risolvendo si arriva a
i (srffar)

ho =1+ ln(%)

(6.38)

I risultati ottenuti portano ad enunciare il seguente teorema.

Teorema 6.2. Il prezzo razionale per lopzione Europea standard di tipo call con obbligazione (pay-off) terminale
fn=(Sn —K)t éparia

K

Ceant(K,P) = SOW(JCO) - m

B(N,p)(xo)

dove B(N,p) é definita tramite la (6.35), p* attraverso la (6.37) e si é assunto hy come nella (6.38).

Osservazione 6.2. Si osservi che i risultati ottenuti nel caso delle opzioni call sono facilmente estendibili a
quelle put (dove fy = (K — Sy)T), infatti dall’identita

(K*SN)JFZ(SN*K)Jr*SNJrK

seque che il prezzo razionale di un’opzione put puo essere definito dalla formula

Cou(E.P) = E (<K—5N>+>

(1+r)N
~ SN K
= Ceu(K,P)—E +
calt (K, B) ((1 +T)N> T+
ed essendo E (ﬁ%) = Sy si ottiene la sequente relazione
B K
Cput (K, P) = Cean(K,P) — Sy + m
che viene detta formula di parita per le opzioni call-put.
Da questa espressione ¢ facile vedere che
1— ¥ — 1+a(1_~)7 1+ab—r
pil—&—r P T l4rb—a’
Infatti
w_, 14+4b_ 14br—a
L e
_(A+r)(b—a)-(1+b)(r—a) b—a+br—ar—r+a—>br+ba
B 1+7r)(b—a) B 1+7)(b—a)

b—r+ba—ar (b—7r)(1+a)

14+7r)b—-a) (1+r)y(b—a)
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Osservazione 6.3. Sia f = f(z), con x > 0, una funzione non negatwa sia fnv = f(Sn) il pay-off e sia, come
al solito, C(fn,P) = By ]EJC(BLA]IV) il prezzo razionale corrispondente. E possibile determinare il valore del prezzo
di un’opzione generica di questo tipo usando il prezzo razionale di un’opzione call.

Si assuma f derivabile con derivata f'(z) = f'(0) + wa]pL dy), dove p = p(dy) ¢ una misura finita'®
non necessariamente positiva, su (Ry, B(Ry)). Sz noti che se f ¢ derivabile due volte si ha la precedente
rappresentazione con u(dy) = f (y)dy .

Allora é chiaro che

f(@) = £(0) + 2'(0) + /

(0,2]

(z— )" uldy) = £(0) + 2 (0) + / (x — )+ uldy), (6.39)

(0,00)

quindi ponendo x = Sy e cambiando notazione nell’integrale

fx = £(Sy) = £(0) + S £(0) + / (Sn — )t uldy) (P q.c.).

(0,00)

Se ora si attualizzano i valori

Fo= IS0 IO S pgy s [ D) @ g
(0,00)

By By By

e st considera la media rispetto alla misura IF, essendo E% = IE%‘; = g—z, e tenendo conto che By = Bo(l—i—r)N

e deterministico, si ottiene
~fn _ f(0)  So, / ~<(5Ny)+>
Et—=—=+4+ —f(0)+ E(——— dy),
By~ B Bof (0) o) B p(dy)

da cui seque, per la (6.31), che

f (0)

1 Sof'(0) + /( .. Ceatly: Phutd). (6.40)

Si osservi che se fn = f(Sny) = (Sy — Ko)*, K. > 0, allora u(dy) & concentrata nel punto K, cioé
px(dy) = 91k, 3 (dy), e cio implica, come deve essere, C(fn,P) = Ceau (K, P).

168e il lettore trova difficolta a comprendere questa espressione pud limitarsi al caso di funzioni derivabili due volte, con derivate

seconde continue, e sostituire a u(dy) 1’espressione f// (y)dy.
Per ottenere poi la formula (6.39) basta considerare che allora

0+ o
—10+ [ r@a =10+ [ (ror+ [Trwa)a=soero+ [T [T rwa)

e scambiando l'ordine integrali per cui0 < 2 <z el <y < zdivitne0<y<zey<z<z

s +er©+ [ (/ £/)dz ) dy = F(0) +21'(0) + /Olf”(y)</yde) dy

£0) + (0 /f” (- ) dy

e quindi



Capitolo 7

Processi aleatori a tempo continuo

7.1 Processi aleatori, definizioni ed esempi

Esistono diversi modi di definire un processo stocastico. Il primo consiste nel considerare semplicemente una
famiglia di variabili aleatorie.

Definizione 7.1 (Processo stocastico come famiglia di v.a.). Dato uno spazio (Q, F,P) ed un insieme I
di indici', allora una famiglia di variabili aleatorie {X; : Q +— R(oR%), pert € I} ¢ detta processo stocastico,
e R (o R?) ¢ detto lo spazio degli stati del processo.

In alcuni casi si vuole mettere in evidenza 1’evoluzione rispetto al tempo e si preferisce dare una definizione
di processo stocastico come funzione aleatoria.

Definizione 7.2 (Processo stocastico come funzione aleatoria). Dato uno spazio (Q, F,P) ed un insieme
I di indici, si definisce processo stocastico (come funzione aleatoria) la funzione (misurabile)?

X:Q-Rhwe (- X(tw)).

Una definizione analoga vale nel caso di processi con spazio degli stati RY.

Altre volte si ¢ interessati anche ad alcune proprieta delle traiettorie ¢ — X(¢,w), quali ad esempio la
continuita. Viene allora naturale dare la definizione di processo a traiettorie continue.

Definizione 7.3 (Processo stocastico come funzione aleatoria continua). Dato uno spazio (Q, F,P) ed
un insieme I di indici, si definisce processo stocastico (come funzione aleatoria continua) la funzione

ITipicamente I’insieme degli indici & I = [0,00), o I = [0,T], o ancora I = N (e in questo caso si parla pill propriamente di
successioni aleatorie), ma & possibile anche che I'insieme degli indici sia multidimensionale, ad esempio I = R? (e in questo caso si
parla pit propriamente di campi aleatori).

2Per rendere la definizione completa andrebbe precisata la o-algebra che si mette sullo spazio di tutte le funzioni R’. Di solito
si tratta in realta di richiedere almeno che tutte le funzioni

Q- Riwr— X(t,w)

siano variabili aleatorie F-misurabili. La o-algebra considerata su R! & di solito R, la o-algebra del Teorema di Kolmogorov 7.1
e la nota 7.1 corrispondente, per maggiori dettagli si veda I’Appendice 7.9 .
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(misurabile )
X: Q- CLR)jw— (t — X(t,u)))7

dove C(I;R) ¢ lo spazio metrico delle traiettorie continue. Una definizione analoga vale nel caso di processi con
spazio degli stati RY.

Dato un processo si definiscono le funzioni di distribuzione finito-dimensionali.

Definizione 7.4 (Famiglia delle funzioni di distribuzione finito-dimensionali). Dato un processo
stocastico (secondo una delle precedenti definizionti) la famiglia delle funzioni di distribuzione Fy, ... 1., definite
pern > 1, ety,---t,, cont; € I, come le funzioni di distribuzione congiunte delle variabili (X¢,,---,Xt,),
oVvero

Fyy oo (w1, mp) = P(Xy, <qy000 Xy, <),

¢ detta famiglia delle funzioni di distribuzione finito-dimensionali del processo X = (X¢)ter.

Va detto che, cosl come una variabile aleatoria viene spesso individuata attraverso la sua distribuzione,
senza specificare quale sia lo spazio di probabilita (2, F,P) sul quale ¢ definita, spesso anche un processo
viene individuato attraverso le sue distribuzioni finito-dimensionali. Si pone quindi il problema di individuare
quali sono le famiglie di distribuzioni che sono effettivamente famiglie di distribuzioni finito-dimensionali di un
processo.

Si individuano facilmente due condizioni necessarie ((C1) e (C2)), dette condizioni di consistenza:

(C1) Sia k > 1, sia 7 una permutazione di {1,--- ,k}, si ponga
o, : RF —>Rk,(m1,~-~ &) = Or(1, -, Tk) = (Tnyy -, Ty )
Si richiede che per ogni k > 1, 7, t1,--- ,t e (21, -+ ,x) valga
By @,swg) = Fe e (Pa(@n, oo sap) = Fo g, (T, ). (7.1)

La precedente condizione (C1) & chiaramente necessaria, infatti

Ftl,"wtk(xlf" vxk) = P{(th <xy,--- ath < xk)}

= P{Xtﬂ—l S Ty, ’Xtﬂ'k < xﬂk} = Ftn—l,"' st (@, axﬂ'k)'
(C2) Sirichiede che per ogni k > 1, tq, - ,tg, tgr1 € (z1, -+ ,x%) valga
lim F, .. sttt (xlv s Tk karl) =Fi oy (.%'1, e 7:1"16)' (7'2)
Tp41—00

La precedente condizione (C1) & chiaramente necessaria, infatti

hm Ftl""ytk,tk+1(x17'“ ,$k7.’17]€+1)

Tht1—00

= hm P(th S o ,th S l‘k,th+1 S :L'k+1)
T4 1—00

- ]P)(th S T, 7th S xk) - Ftl,-~,tk(x1a e ,.’L'k).

E interessante notare che la prima condizione potrebbe essere automaticamente soddisfatta dando le funzioni
di distribuzione solo per t; < t3 < -+, < t; (e definendole negli altri casi in modo che la condizione (C1) sia
soddisfatta). Allora, pero, la condizione (C2), va modificata:

3Nel caso I = [0, T] lo spazio C(I;R) & uno spazio metrico con la metrica uniforme:

d(z(-),y(-)) == sup |z(t) —y(¥)],
te[0,T)

e la o-algebra su C'(I;R) ¢ quella generata dagli aperti. Se invece I = [0, 00) si pud, ad esempio, usare la metrica
1

d(z(-),y(-) = NZ:1 oy S lz(t) — y(t)| A 1,

e di nuovo la o-algebra su C(]0,00); R) & quella generata dagli aperti.
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(C2') Sia k > 1,slano t; <ty < -+ <t} < tg41, allora

Hm Fyy g (1, 2, @) = Fyy gy (21,0 o), (7.3)
z—00

lim Ft17"' stim1,tistivt, e bkt (3717 L1, Ty L1y ’xk-i-l)

Tr— 00

_Fth“»ti—l’ti+1""’tk+1(x17... y Li—1, Li41,° " 7mk+1)7 perl:]-v"' ,k. (74)

Il seguente teorema garantisce che le precedenti condizioni necessarie, sono anche sufficienti.

Teorema 7.1 (di Kolmogorov). Sia data una famiglia Fy, ... 1, di funzioni di distribuzione finito-dimensionali
consistente, cioé che verifica le condizioni di consistenza (C1) e (C2) (ovvero (7.1) e (7.2) ), allora esiste
uno spazio di probabilita ed un processo aleatorio che ammette Fy, ... 1, come funzioni di distribuzione finito-
dimensionali.*

k

La tesi rimane valida se valgono le condizioni equivalenti (C1) e (C2')(ovvero (7.1), (7.3) e (7.5).

Vediamo subito delle applicazioni del precedente teorema, mentre per la dimostrazione rimandiamo
all’Appendice 7.9.

Esempio 7.1 (Processi a coordinate indipendenti). Data una famiglia di funzioni di distribuzione {Fy,t €
I} ad un tempo, si consideri la famiglia delle funzioni di distribuzione finito-dimensionali Fy, ... 4, (21, ,x) 1=
Fy (z1) X -+ X Fy, (z). Tale famiglia é chiaramente una famiglia consistente e quindi esiste un processo con
tali funzioni di distribuzione finito-dimensionali.

Si noti che non st richiede che I sia numerabile, e che questo esempio, nel caso numerabile, garantisce l’esistenza
di successioni di v.a. indipendent?® .

Esempio 7.2 (Processi gaussiani). Siano date una funzione m : I — R, t — m(t) e una funzione, detta
funzione di correlazione, K : I x I — R, (t,s) — K(t,s) definita non negativa, cioé tale che comunque
sceltin>1,t1,-+ ,tn €I, m1,-+ ,nn € C valga

1,n

> K (th, k) > 0.

hok
Si noti che quindi necessariamente K(t,s) = K(s,t) e K(t,t) > 0 e che la condizione che la funzione di
correlazione sia definita non negativa corrisponde alla richiesta che la matrice I' = (I'; ; = K(t;,t5))ij=1, n
sia definita non negativa (ovvero positiva in senso lato) qualunque siano t;, per j=1,---  n.

Sia Fy, ... ¢, la funzione di distribuzione congiunta gaussiana di media (m(ty),---,m(tx)) e matrice di

covarianza I' definita da T'; ; = K(t;,t;) peri,j=1,---,k, e sia fi, ... 4, la sua densita.

Per convincersi dell’esistenza di un processo con tali distribuzionsi finito-dimensionali si consideri il caso in
cui K (t, s) sia strettamente definita positiva e si noti che se (Yy,---,Yy) & un vettore aleatorio con componenti
indipendenti e ciascuna con distribuzione normale N(0,1), allora il vettore definito da Z = (Zy, -+ ,Zy) =
A(Yr, - V) + (m(ty),--- ,m(ty)) = AY +m, dove A = TV? (cio¢ T = A*'A = AA?), ¢ un vettore con la
distribuzione cercata®.

4Inoltre & sempre possibile prendere come spazio di probabilita lo spazio canonico R!, come o-algebra la o-algebra generata dai
cilindri, ovvero dagli insiemi del tipo

C={z(-) eR! | (x(t1), z(t2), - ,z(tx)) € H}, dove H € B(R¥)
ed infine come processo X; il processo canonico X¢(z(+)) = z(t).
5L’esistenza di successioni indipendenti & di solito sottintesa nei teoremi fondamentali del Calcolo delle Probabilitd, come ad

esempio la Legge dei grandi numeri, o il Teorema centrale del limite.
6Si veda I’Appendice 7.8
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Per la consistenza della famiglia Fy, ... .. cost definita, si noti che loperatore & di (7.1) é una
trasformazione lineare e che trasformazioni lineari di vettori gaussiani sono ancora gaussiani. Inoltre, indicando
ancora con @, la matrice associata all’operatore di (7.1), allora ®,7Z = ®,AY +®,m, seque una legge gaussiana
di media ®,m = (m(tr), - ,m(tx,)) € con matrice di covarianza (P,A)(P,A)! = ®,AA'®. = &, TP =
(Fﬂ',;,ﬂj )i,jzl,--- k-

Da queste osservazioni si deduce immediatamente che per la densita vale

((I)W(mla e 7xk’))7

ovvero la (7.1). Per quanto riguarda la (7.2), basta ricordare che ogni sottovettore di un vettore gaussiano &
ancora un vettore gaussiano.

jklf”7tk(xl7"' ;zk) ::jiﬂlfu,tﬂk

Esempio 7.3 (Processo di Wiener standard). Come caso particolare dell’Esempio precedente possiamo
stabilire [’esistenza del processo di Wiener standard, detto anche moto browniano, cioé del processo
gaussiano con m(t) =0 e K(t,s) =t A s.

Bisogna ovviamente controllare che la funzione K(-,-) sia definita non negativa.
direttamente, ma con una certa fatica’ .

Un metodo decisamente pit, probabilistico® & il seguente:
correlazione

Cio puo essere fatto
consiste mnell’osservare che la funzione di

K(t,s) := Cov(Ny, N;)
di un processo Ny di Poisson standard (cioé con A = 1) ¢ proprio t A s, cio ¢ sufficiente’ a garantire la sua non
negativita. Infatti
Cov(Ny, Ng) = Cov(Nias, Npvs)
= E[Nias(Nias + Nivs — Nins)] — E[Nias]E[Nias + Nevs — Nins]
= E[NiasNins| + E[Nins(Nevs — Nins)] — E[Neas](E[Nens] + E[Nivs — Nins))
= VGT(Nt/\s) + E[Nt/\S(Nt\/S - Nt/\s)] - E[Nt/\s}E[Nt\/s - Nt/\s] = VC”‘(NtAs)
=tAs

"Dati t1 < ta < --- <t la matrice (t; A t;)i,; si puo scrivere come

t1 41 t1 t1
t1  te2 15 to
t1 to tp—1 k-1
tp t2 - ot g

Si pud dimostrare che il determinante di questa matrice & t1(t2 — t1)(t3 — t2) -+ (tx — tg—1) > 0, e cid dimostra subito il fatto che
K(t,s) =t A s & definita positiva. Il primo passo per dimostrare tale identita & osservare che

tp t1 - t1 t1 t1 0 cee 0 0
t1 ta - to to t1 to—t1 - ta — 11 ta — 1
det = det
1 t2 th—1  tk—1 t1 ta—t1 k1 —t1 tp—1—1
t1 2 te—1 tg t1 ta—t tk—1 —t1 tk — 1
da cui
t1 t1 t1 t1
ot t t to —t1 to —t1 to —t1
det = t1 det . ,
’ ' to —t tp_1—1 tp_1—t
ot too1 tros 2 —t1 k—1 1 tk—1 1
to —t1 tk—1 — 1 ty —t1
1 t2 © tk— 12

poi basta procedere per induzione, notando che t; — t1 — (t2 — t1) = t; — ta.

8Tuttavia questo metodo presuppone la conoscenza del processo di Poisson, che in queste note viene definito come processo ad
incrementi indipendenti in Sezione 7.5.

9La matrice di covarianza di un vettore aleatorio & sempre definita non negativa, e di conseguenza la funzione di correlazione
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Si noti che la proprieta del processo di Wiener di avere la stessa funzione di correlazione del processo di
Poisson standard, implica che gli incrementi sono non correlati. Poiché gli incrementi del processo di Wiener
(Wi)i>0 hanno distribuzione gaussiana, sono quindi anche indipendenti. Inoltre per ogni s < t, l’incremento
W, — W deve essere una variabile aleatoria gaussiana (in quanto differenza di due v.a. congiuntamente
gaussiane), deve avere media nulla e varianza'® uguale alla varianza di Ny — Ny, ovvero uguale a t — s. Infine
deve essere P(Wy = 0) = 1, in quanto la media deve essere nulla e la varianza deve essere uguale a K(0,0) = 0.

Questa proprieta di indipendenza degli incrementi & fondamentale per ottenere la densita congiunta di
(Wi, -+, Wy,). Infatti si puo pensare che il vettore (Wy,, -+ , Wy, ) si ottiene dal vettore degli incrementi

(AWH ) Atha to aAth) = (th - W, Wtz - th T th - th—l)
con la sequente trasformazione lineare

h h
Wth = Wth - WO = Z(Wti - Wtifl) = Z AWtiv
i=1

i=1

(dove si ¢ posto tg = 0) che corrisponde ad una matrice B la cui inversa B=' ¢ la matrice la cui diagonale ha
tutti gli elementi uguali ad 1, la cut sottodiagonale ha gli elementi tutti uguali a —1 e tutti © rimanenti elementi

uguali a 0, in quanto banalmente
AWth = Wth - Wth*l °

Da questa osservazione, dalla formula di trasformazione della densita e dall’osservazione che gli incrementi
sono indipendenti, ovvero che

n
fAthf" AW, (yla T ayn) = fAth (yl) o fAth (y’ﬂ) = H Gtp—tn_1 (yh)7
h=1

dove )
1 y
9s(y) NorT p{-5;}
st ottiene la densita congiunta di (Wy,,--+ ,Wy,)
fwi o w, (@1, @2, 1) = faw,, o aw,, (21,22 =21 T — Tp—1) (7.5)
n
= H gthfth,l(l‘h - l‘h71> (76)
h=1
1 = 1 _(ap=e)? 1 (@n—wn_1)?

PXa

2(tg—t1) ... —6_ 2(tn—tp—1) (77)

= e e
NoZ V2r(ts —t1) 2m(tn — tn1)

K(s,t) = Cov(Xs, X¢) di un processo X; qualsiasi & sempre definita non negativa:

1,n 1,n
> K (bhs ) = D0 [(X,, — EIX,, DX, —E[X,, )]
h,k h,k

[1,n
=E Zmﬁk(xt,, _E[Xth])(th _E[th]):|
h,k

—E | m(X,, —EIX, ) > m(xX,, ~ E[thn]
Lh=1 k=1

. 5
=K Zﬁh(xth _E[Xth]) :| 2 0.
h=1

101] lettore che non conosce il processo di Poisson, pud procedere anche nel seguente semplicissimo modo
Var(Wy — Ws) = Cov(Wy — W, Wy — Wy) = Cov(We, W) — Cov(Wy, Ws) — Cov(Ws, W) + Cov(Ws, Wy)
= K(t,t) — 2K(s,t) + K(s,8) =t —2s At+s=1t—s.

Si noti che il procedimento permette di calcolare la varianza degli incrementi per un qualunque processo, purché sia nota la funzione
di covarianza K (s,t).
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7.2 Osservazione sulla definizione di un processo solo attraverso le
sue distribuzioni finito dimensionali

La descrizione di un processo attraverso la famiglia delle distribuzioni finito dimensionali non e sufficiente
a stabilire le proprieta delle sue traiettorie. In questa sezione e nella successiva ci si pone il problema di
spiegare meglio questa affermazione, senza alcuna pretesa di essere esaurienti. Il primo concetto che ci serve
¢ equivalenza stocastica per due processi aleatori, che, come si vedra immediatamente dopo la definizione,
implica che i due processi hanno le stesse distribuzioni finito dimensionali.

Definizione 7.5 (Equivalenza stocastica). Due processi aleatori (X¢,t € I) e (Yi, t € I) sullo stesso spazio
di probabilita (Q, F,P) si dicono stocasticamente equivalenti se

P(X;(w) =Yy (w)) =1 per ogni t € I.
(Si dice anche che (Yi,t € I) é una versione di (X, t € 1))

Lemma 7.2. Due processi stocasticamente equivalenti hanno le stesse distribuzioni finito-dimensionali.

Dimostrazione. Basta osservare che

P({(Xt,, ..., Xp,) € H})

= P({(Xer,s X1,) € H} N ﬁ{Xti = Yu}) + P({(Xus, o X)) € H}N ((k]{Xti _ Yt}))
i=1 =1
k

= P({(Vi, Vo) € HY 0 ()Xo = ¥i}) = P({(Viy, - Ve,) € HY)
=1

in quanto
k

P((lé{Xti - n‘})c) = P( Q{X‘fi = Ytz}c) < ZP({Xti = Ytl}c) =0.

i=1

Esempio 7.4. Come primo esempio di processo si definisca, in uno spazio di probabilita (Q, F,P),

=0 seT(w)>t,

) tzov
=1 seT(w)<t

Nt(w) = H{Tgt}(w) = ]I[T(w),oo)(t) {

dove T' & una variabile aleatoria a valori in (0,00).
Si noti che, qualunque sia w € Q) le traiettorie di questo processo, cioé le funzioni

t— ]I{Tgt} ((.U)

sono funzioni crescenti (in senso lato) rispetto a t.

Se T ammette densita di probabilita, ad esempio se & una variabile aleatoria esponenziale, allora il processo
definito da

Miy(w) = Ni(w) + f(t + T(w)),
dove
f(s)=1 perse@
=0 perseR\Q,

e stocasticamente equivalente ad Ny, e quindi ha le stesse distribuzioni finito-dimensionali di N;, ma
evidentemente non ha traiettorie crescenti (in senso lato).
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Per controllare che Mi(w) ed Ni(w) sono stocasticamente equivalenti, si osservi che, My(w) # Ni(w) se e
solo se f(t+T(w)) =1 ovvero se e solo set+ T(w) € Q ed inoltre

P(t + T(w) EQ):ZP(T(w):r—t)zo
reQ

per ogni t, in quanto T é una variabile aleatoria continua e si ha quindi che

P(M(w) = Ne(w)) =1 per ogni t > 0.

7.3 Esistenza di una versione continua: criterio di Chensov-
Kolmogorov.

Il seguente criterio sufficiente fornisce condizioni che assicurano l’esistenza di una versione holderiana, non solo
continua. Ricordiamo che una funzione f(z) ¢ holderiana di esponente -y se per ogni z esistono un §(z) >0 e
un L. (x) tali che, per ogni y per il quale |y — z| < §(z), si abbia

|f (@) = f(y)| < Ly (2)|z = y|".

Nel caso in cui 6(z) e L,(z) possano essere presi in modo indipendente da z, per « € I, si dice che f ¢
uniformemente holderiana nell’insieme I.

Proposizione 7.3 (Criterio di Chensov-Kolmogorov). Sia X; un processo per cui esistono «, 3 e C
strettamente positivi, per cui
E[|X; — X.|°] < C|t — s|*T.

Allora esiste una versione )?t di X, a traiettorie continue. Inoltre le traiettorie sono uniformemente holderiane
di esponente v, per ogni y < %, in ogni intervallo limitato.

Esempio 7.5 (Applicazione al processo di Wiener).

Il processo W, di Wiener standard, o moto Browniano, ammette sempre una versione continua, anzi
holderiana per ogni v < % Infatti, per s < t,

E(|W; — W,|*] = E[[W,—s[*] = C(k)|t — s[>,

11 criterio di Chensov-Kolmogorov si pud quindi applicare per k > 3 (cosi @ = (k/2) — 1 > 0) e ci garantisce

k/2)—1 1 1 . .
< ®/2)-1 /k) = 5 — %, e quindi

che esiste una versione di W; le cui traiettorie sono holderiane di esponente v per v
per ogni v < % E possibile dimostrare che, a parte un eventuale insieme di misura nulla, le traiettorie non sono

holderiane di esponente %, e tantomeno di esponente maggiore di %

7.4 Le traiettorie del processo di Wiener non sono a variazione
limitata

In questa sezione si dimostra una proprieta che non permette di definire nel modo usuale (Lebesgue-Stieltjes)
Iintegrale rispetto al processo di Wiener. Nonostante si abbia che le traiettorie della versione continua del
processo di Wiener siano holderiane, tuttavia esse non possono essere molto regolari, in quanto ad esempio sono
anche a variazione non limitata con probabilitd 1 su ogni intervallo [s,t]. Infatti, per ogni versione continua'!

1Se il processo Wy, ha le traiettorie continue, allora su ogni intervallo chiuso e limitato [s, ], esse sono uniformemente continue,
e quindi, per ogni w
sup [Wy(w) — Wy(w)] — 0 per § — 0.
w,v€E(s,t],lu—v|<é
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di W,, se esistesse un intervallo [s,t] ed un insieme A con P(A) > 0, su cui la variazione'? di W, cio¢ se

V(w) = V(s t,W;iw)

= { Z [Wiypr (W) = Wy, (w)], al variare delle partizioni 7:tp = s <t; <--- <t, = t}
fosse finita per ogni w € A, allora si avrebbe che, se |7| := mkax|tk+1 —tx| — 0,

n—1 n—1
e = 30 Wasy = Wo < 3 (suplWWi s, = W) W, — W

k=0 k=0 \ P

n—1
- (sup|Wth+1 - Wth|) > Wi, = W, | < sup Wy —W,| | V(w) — 0.
h ~ wwefs.t] ju—o|<|r|

Questo fatto ¢ in contraddizione con la seguente proprieta del moto browniano (valida anche per versioni non
continue):

Lemma 7.4. Si definisca

n
= Z ‘Wtk+1 - Wtk|27

2
allora Sy converge in media quadratica a t — s, ovvero Sy L (t —s), al tendere a zero di |r| := ml?x|tk+1 — ti|.
Dimostrazione. Si tratta di mostrare che E[(S; — (¢ — s))?] — 0 al tendere a zero di || := ml?x|tk+1 — 1], e
infatti

E[(Sx — (t = 5))°] = E[S7 + (t — 5))* — 25x(t — 5)]

-1 9 n—1
=E ( |Wtk~+1 - Wtk |2> + (t - 5)2 - 2( Z |Wtk+1 - Wtk|2)(t - 5)‘|
k=0
n—1 n—1
=K Z'Wtk+1 - WthZ |Wth+1 _Wth|2 t—S (Z |Wtk+1 Wtk‘g) (t_s)]
k=0 h=0
n—1 n—1n—1
= Z E ['Wtk+l Wtk + Z Z E |Wtk+1 W, |2|Wth+1 - W, |2] +
k=0 k= 071;&19
n—1
(=) =2t =) ) E[[Wy, — Wy []
k=0
n—1n—1 n—1
= Z3|tk+1 — i DY [ter — tlltnsr — tal + (t—5)* = 2(t — 5) > |trs1 — Ll
k= Oh O k=0

I2Ricordiamo che se f & una funzione definita su un intervallo [a, b] la variazione di f su [a, b] & appunto definita come

sup{ ) _ |f(zr+1) = f(zp)l},

k=0

dove ’estremo superiore & preso su tutte le partizioni {zo, 1, -+ ,zn} di [a,b] tali che zg =a < a1 <--- <zp =b.
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Di conseguenza si ottiene che

E [(Sx = (t - )]

n—1 n—1ln—1
= 20terr — P+ D) ltern — tellthgr — tal + (= 9)° = 2(t — 5)(t — 3)
k=0 k=0 h=0
n—1
<23t — tel (b — tl) + (6= 8)° + (¢ = 8)° = 2t = 8)(t = 9)
k=0
n—1
= 2(max|tp41 — ) ;O ltet1 — tk] = 2(|7|(t — s) — 0.

La conseguenza di questo risultato & che le traiettorie di un processo di Wiener non sono a variazione
limitata'?, o meglio,

n—1
P (V(s,t, Wiw) = supz Wior — Wil = oo) =1
T k=0

Questo fatto in particolare pone dei problemi nel tentare di definire fot f(s,w)dWs(w), in quanto non si puo
adottare la classica definizione di integrale di Lebesgue-Stieltjes, che avrebbe senso solo se W avesse traiettorie
a variazione finita. La definizione che si da ¢ quindi diversa e si parla in questo caso di integrale stocastico,
inoltre per ottenerla si ha bisogno del concetto di martingala (vedere la Sezione 8.5).

131n realta con la stessa tecnica del lemma si dimostra anche che il processo di Wiener non ha traiettorie di Holder con esponente
v > 1/2: se cosi fosse allora necessariamente si avrebbe

n—1 n—1
Sﬂ'(w) S Z L2((4J)‘tk+1 - tk‘27 S Z Lz(w)|tk+1 - tk|52771 = LZ(w)(52771(t - S) — 07 q.c.
k=0 k=0
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7.5 Processi ad incrementi indipendenti ed omogenei

Il procedimento usato per ottenere le distribuzioni finito dimensionali del processo di Wiener, si puo estendere
ad una classe piu generale:

Definizione 7.6 (Processi ad incrementi indipendenti ed omogenei). Un processo (X;);>o0 si dice ad
incrementi indipendenti ed omogenei se

(0) Xo=0;

(1) per0=tg <ty <---tn gli incrementi AXy, = Xy, — Xy, , sono variabili aleatorie indipendenti;

(2) gli incrementi AX;, = X;, — Xy, , sono variabili aleatorie la cui distribuzione dipende solo dall’ampiezza
dell’intervallo (t; —t;—1);

Per fissare le idee e capire meglio la condizione (2), si consideri la famiglia (F},),>0 di funzioni di distribuzione
dipendente da un parametro, per cui X4, — X; ~ Fy,, qualunque siano ¢ ed u in [0, 00).
La famiglia (F,),>0 non puo essere presa a piacere, ma deve soddisfare la seguente condizione necessaria

14,
F,xF,=F,.,, perogniu,v>0, (7.8)

dove * corrisponde alla convoluzione.

Infatti cio corrisponde alla condizione che
Xu:Xu_XONFua Xu+v_XuNFva XquvN u+vs
e d’altra parte
Xuto = (Xugo — Xu) + (Xy — Xo) ~ Fy, * Fy.

In realta questa condizione risulta anche sufficiente, come si puo verificare facilmente. Infatti le funzioni
Fy, ... 4, (21, -+ ;1) di distribuzione finito dimensionale risultano definite!®, per 0 < t; < --- < t, come, la
funzione di distribuzione ottenuta da quella degli incrementi, cioe

P (th —Xo< 2, Xy, — Xy, <29y - Xy, — Xy, < Zk) =F (z1)Fy—t,(22) - Fiy —y_, (21)s

attraverso la trasformazione'® x1 = 2, 29 = 21 + 29,--- , & = 21 + -+ + 2zx. La condizione (7.8) implica

immediatamente che la condizione di consistenza di Kolmogorov (C2') sia soddisfatta.
Per rendere piu concreta la verifica, si consideri, ad esempio, il caso con densita, ovvero il caso in cui

Fu(z) = /I qu(y)dy.

— 00

Procedendo come per il processo di Wiener, si ottiene che, per 0 < t; < --- <t

T Tk
Ft17---7tk($1;"' 7xk) :/ / qn(yl)"'qnﬁftkfl(yk:_ykfl)dyl"'dyk-
—o0 —o00

14Tnoltre & necessario che Fo(z) =0 per x < 0 ed Fyo(z) =1 per z > 0, ovvero che I'incremento X; — X sia concentrato nello 0.
15Nel caso 0 = to < t1 < --- < 1} siottiene immediatamente che

Fio by, oty (o, @1, -+ ,78) =0, per xg < 0,

Fiotq, (o, @1, -+ @) = Foq ooty (@1, -+, @), per xg > 0.

163 tratta solo di notare che se Z; := X, — Xy, allora (X¢y, Xto, -, Xty) =(Z1, 21+ Z2,-- , Z1+ -+ Zy)
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Per controllare la condizione di consistenza (C2'), si prendano k > 1 et <ty < -+ <t} < tgy1, allora la 7.3)
¢ verificata:

z)

mhm Fth Jhotht1 1‘1,

[

ks T
0 (Y1) Qta—try (U — Yk—1)Gtpyr— 1, (Y — Y)dy1 - - - dyr dy
X1 x
= hm/ s, (y1) dyy -+ / Gty —tro—r (UK yk_1)dyk/ Qg —te (Y — Yk) dy
— 00

—o00
1 Tk T—Yk
. / /
= lim [ g, (y1)dyr - / Gtr—tir (Y — ykfl)dyk/ e —t, (V) dy
— 00 — 00 — 00
T Tk
= / qt, (y1) dya - / Gtp—tiy Yk — Ye—1) dyr = Fiy oy (@1, ),
—0o0 — 00

e la (7.4) anche:

lim Ftl, ti1,ti,tiga,
r—0o0

Tit1 Th41
= hm/ / / / / Gt (Y1) Gyt (Yim1 — Yi—2)
Tr—00

Qti—tyy (Yi = Yie1)Qergr—t, Wit1 = Yi) Qg —t, Y1 — Yr)dy1 - - - dyi—1 dys dyigr - - - dyp41

g (T1 1, T, Ty, )

1

= lim qe, (Y1) dyn - - / Gty 1 —ti s (Yim1 — Yi—2) dyi—1
— 00

—
T—00 o

Tit1 x
/ (/ Qti—tis (Vi = Yie1) Qo —t: Yit1 — Yi) dyi) dyir1 -
—o0o —0o0

Tht1
/ Qi1 —tx (Ukt1 — Yk) Ykt

— 00

XTj—1

T Ti—1
:/ Qtl(yl)dyl"'/ Qti,l—ti,z(yiq —yi—2)dyi—1

— 00 — 00

Ti41 Thk+1
/ Qtigr—t; (Yir1 — Yi) dYiyr - / Qb1 —te Y1 — Yk) dYrs1

— 00 — 00

_Ftl ti—1,tig1,- tk+1(x1)'.' 7mi71;xi+17'.. 7‘rk+1)7 per Z = 17"' 7k‘

Nella penultima uguaglianza si & tenuto conto del fatto che la condizione F, * F,, = F, 4, implica che, posto
Y = ¥Yi — Yi—1, in modo che y;11 — y; = (Yiy1 — ¥i—1) — Y, si abbia

x

zlggo Oofh cmtis (Wi = Yim1) Qe —t, Wir1 — ya) dys
T—Yi—1
= xILH;O - qt;—t;_q (y)qti+1—ti (yi-‘rl —Yi — y) dy
%)
= / qti*tifl(y)thlfti (yiJrl —Yi — y) dy
—oc0

= Qtig1—t; * Qti—tiy (Yir1 — Yiz1) = qt,-+1—ti71(yi+1 —Yi—1).

Nel caso in cui F, sia discreta il discorso si ripete identico, mettendo le densita discrete al posto delle densita
di probabilita e le somme al posto degli integrali.

Come esempi di famiglie ad un parametro di funzioni di distribuzione, oltre al caso della famiglia gaussiana
F, ~ N(0,u), che da luogo al processo di Wiener standard, si possono considerare
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1 il processo di Wiener con drift (o deriva) u e coefficiente di diffusione o2, ovvero

F, ~ N(pu,ou);

2 il processo di Cauchy, ovvero il caso in cui

u 1

auchy(u), ovvero q,(x) Tu + 22

3 il processo di Poisson di parametro )\, ovvero il caso in cui

(M)
k!

F, ~ Poisson(\u), ovvero p,(k) = F,(k) — Fy(k—1) = exp(—Au), keN;
4 11iprocessi di Poisson composti, ovvero i processi (X;);>o ottenuti per mezzo di un processo di Poisson

(N¢)>0 ed una successione di variabili aleatorie indipendenti ed identicamente distribuite {&, }nen, (tutte
indipendenti dal processo di Poisson) tramite la seguente regola

X =0, se N, =0; thzgk, se N; =n.
k=1

Terminiamo questa sezione ricordando anche la definizione di processi ad incrementi indipendenti rispetto
ad una filtrazione (F3);>o.

Definizione 7.7 (Processi ad incrementi indipendenti ed omogenei rispetto ad una filtrazione). Un
processo (Xi)i>o si dice ad incrementi indipendenti ed omogenei rispetto alla filtrazione (F;);>0, con
(Fi)is0 2 FX = o{Xy; u e [0,t]} se

(O) XO = 0,’
(1) per s,t >0 gli incrementi X¢ys — Xt sono variabili aleatorie indipendenti da Fi;
(2) gli incrementi Xy s — X3 sono variabili aleatorie la cui distribuzione dipende solo da s.

Si vede facilmente che questa definizione implica l'altra considerando che X; — X; , ¢ indipendente da
Fi, , 20{Xy, — Xy, ,; i=1,--- ,n—1}. Si puo anche vedere che la prima definizione implica la seconda con
Fi=FX =0{X,; ue[0,]} = o{Xy, — Xo; u,v €[0,t]}.

7.6 Esempi di martingale a tempo continuo

In modo molto simile a quanto fatto a tempo discreto per le somme di v.a. indipendenti, si pud mostrare!” che
se X € un processo ad incrementi indipendenti e omogenei, rispetto ad una filtrazione (F;)¢>0 , con Xo =0, e
con media nulla allora X; ¢ una martingala, purché sia integrabile.

Inoltre ¢ facile mostrare che se X; € un processo ad incrementi indipendenti (e omogenei), integrabile e con
Xo =0, allora E[X;] = ut per t nei razionali:

E[X1] =Y E[Xj/n — X(k-1)/n] = nE[X1/,]
k=1

n

da cui E[X /] = %E[Xl] e analogamente E[X,, ,,] = >7" | E[X}/, — X(4_1)/s) = ZE[X1].
Per ottenere che cid valga anche per ogni t reale, si deve notare che comunque E[X,;,] = E[X;] + E[X,] e

17La condizione di misurabilitad dipende dal fatto che F; D ]:tX . La condizione di integrabilita & verificata per ipotesi. Infine
E[Xtys — Xt|Fi] = E[Xeqs — Xi] = E[Xeys] —E[X¢]=0-0=0,

dove nella prima uguaglianza si usa 'indipendenza di X;+s — Xt da Ft, e nell’ultima si usa il fatto che la media di X, € nulla. Si
noti che 'omogeneita degli incrementi qui non € necessaria.
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aggiungere una piccola ulteriore ipotesi di regolarita: la E[X;] & una funzione continua in ¢ (o continua a
destra). Con questa ipotesi si ottiene immediatamente la tesi per continuita.

1l processo X; — E[X;] = X; — ut ¢ allora un processo ad incrementi indipendenti (ed omogenei), a media
nulla e quindi ¢ una martingala.

Se ancora X; ammette momento secondo finito, allora, con una dimostrazione simile'® si ha che Var(X;) =
o2t, purché si possa affermare a priori che Var(X;) & una funzione continua. Di nuovo similmente al caso a
tempo discreto, accade che (X; — E[X;])? — Var(X;) = (X; — ut)? — 0%t ¢ una martingala (a media nulla) .

Infine & possibile mostrare!® che, sotto opportune ipotesi di regolaritd (continuitd in probabilita), se
Elexp{0(X; — ut)}] < +oo, allora

Elexp{0(X; — ut)}] = exp{K(0)t}

e che quindi
Zy = exp{0(X; — ut) — K(0)t} (7.9)

¢ una martingala®® a media 1.
Tutte le proprieta precedenti valgono anche per i processi Y; = Yy + X, con dato iniziale Y, indipendente
da {X;} (tranne per i valori medi). Bisogna perd che Yy sia Fo-misurabile?!, e soddisfi alcuni requisiti di

18Si tratta di osservare che la varianza della somma degli incrementi & la somma delle varianze degli incrementi e quindi si procede
come nel caso del valore atteso, sostituendo Var a E.

19Tn questo caso, posto X[ = X — pt si sfrutta il fatto che
n
exp{0X1} = [ ] exp{0 (Xllc/n - X(,k—l)/n)}’
k=1
da cui, passando al valore atteso, per I'indipendenza degli incrementi e per 'omogeneita
n
n
Blexp{0X1}] = T Blexp{0 (X7, = X1y /)W = (Blexp{® (X7, - X6)}1) "
k=1

Posto exp{K(0)} := Elexp{6X]}] si ottiene dunque che

Elexp{6 (X, = X{x1)n) H = Blexp{6 (X{,, )} = exp{K(0)(1/n)},

da cui ancora la tesi per ogni ¢ razionale.

20Di nuovo misurabilita e integrabilitd sono banali. Osservando che
Ziys = exp{0(Xeqs — p(t +5)) — K(O)( +5)}
— exp{8(X0 — pit) — K(6)t) exp{8(Xeys — X — pis) — K(6)s)
= Zy exp{0(Xi4+s — Xt — pns) — K(0)s}
si ottiene subito
E[Zi4+s — Zi|Ft] = B [Zt (exp{0(Xi4+s — Xt — us) — K(0)s} — 1) | F4]
(per la misurabilita di Z¢)
= ZiE [(exp{0(Xess — Xi — pis) — K(0)s} — 1)| 7]
(per l'indipendenza degli incrementi da Fi)
= ZiE [(exp{0(Xt4s — Xt — ps) — K(0)s} — 1)]
(per Pomogenita degli incrementi)
= Z:E [(exp{0(Xs —ps) — K(0)s} —1)]=2Z;(1—-1)=0

214 In realta la richiesta che Yp sia Fo-misurabile non & strettamente necessaria, se vale la condizione di indipendenza di tra il
processo (X¢) e la variabile aleatoria Yy: nel caso in cui Fy = ]-',gX si potrebbe, in alternativa, cambiare la filtrazione e prendere
la filtrazione definita da F¢ V 0{Yo}. In questo caso infatti il processo Yy + X; viene automaticamente adattato alla nuova
filtrazione. Inoltre {X;} & ancora una martingala rispetto alla nuova filtrazione, come si pud vedere facilmente usando la proprieta
dei condizionamenti ridondanti: infatti la o-algebra H = o{Yp} & indipendente da X = X1 e da G = F;.

E[X|g \Y H] = E[X‘g] <~ E[Xt_g_s‘]‘—t \ O'{Yo}] = ]E[Xt-q—s‘}—t} = Xi;

lo stesso discorso vale nel caso in cui si assuma Yy indipendente da F; O FtX per ogni t (e quindi anche dal processo {X¢}.
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integrabilita. Ad esempio

Zy = Elexp{0(Y; — ut) — K(0)t)] (7.10)
¢ ancora una martingala a media costante uguale a E[Zy] = E[exp{6Y;}], purché ovviamente il valore medio di
exp{0Yy} sia finito.

Esempio 7.6 (Decomposizione di Doob e martingala esponenziale per il processo di Wiener).
Come applicazione si consideri che il processo di Wiener standard o moto browniano Wy e una martingala,
anche My = W2 —t e infine, per ogni 6 reale

1
Z? .= exp{OW; — 59%} (7.11)
¢ una martingala®® a media 1, che viene detta martingala esponenziale.

Si noti che W2 ¢ una submartingala (in quanto quadrato di una martingala) e che quindi si puo decomporre
nella somma di una martingala (la martingala M) e di un processo crescente (il processo deterministico t),
cio¢ W2 = My +t. Si tratta di un caso particolare della decomposizione di Doob a tempo continuo.

Esempio 7.7 (Decomposizione di Doob e martingala esponenziale per il processo di Poisson).
Anche il processo di Poisson Ny di parametro A, essendo un processo crescente é una submartingala, e si puo
decomporre nella somma di una martingala My :== Ny — A\t e di un processo crescente Ay = At. Si tratta anche
qui di un caso particolare della decomposizione di Doob a tempo continuo.

Si osservi che in generale data una v.a. Z non negativa e a media 1 in uno spazio (2, F,P),
Q(C) :=FEF[Icz], CeF, (7.12)

definisce una nuova misura di probabilita.?? Q su (Q, F).

Esercizio 7.1 (Un caso particolare del Teorema di Girsanov). Posto
0 Lo
Z = ZT( = exp{0Wr — 0 T})

dove Z¢ ¢ la martingala esponenziale (7.11) relativa al processo di Wiener, e F = Fr nell’espressione precedente
(7.12), si trovi

1) la derivata di Radon-Nikodym

_ @

hy = —
ST P

ovvero®* quella variabile aleatoria hy(w), Fy-misurabile, tale che
QA) = / hi(w)P(dw), per ogni A € Fi;
A

suggerimento: si veda l’esempio riguardante le martingale e le derivate di Radon-Nikodym.

22Basta ricordare che K(6) & definito dal fatto che exp{K ()} = Elexp{6(X1 — p1)}]. In questo caso quindi exp{K(#)} =
Elexp{0W1}] = exp{%@z}7 da cui K(0) = %02.

2315 ovvio che Q(C) > 0, essendo Z non negativa, e che Q(€2) = 1, in quanto Q(2) = EP[IqZ] = EFZ] = 1. La o-additivita segue
dalle proprieta di o-additivita di P e dal fatto che

Iy, a,) = Z Iy, se gli insiemi A,, sono disgiunti a due a due.
n

24§ ricordi la nota 3.3.
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; . dQ — 70
soluzione: 5 5= VA

2) la legge di W, rispetto a Q,
suggerimento: basta capire che EQ[g(W,)] si calcola equivalentemente come
B2 (W) = E¥lg(W:)2¢] = B¥lg(W;) exp {017, — %)
= /}Rg(w) exp{fw — %921?} exp{—%uﬂ}dw = /Rg(w) exp{—%(w2 — 2wt + 0*t?)}dw
= /Rg(w) exp{—%(w — 0t)*}dw
soluzione: la legge di Wy é N(6t,t)
3) le distribuzioni finito dimensionali di (W, t > 0) rispetto a Q.
suggerimento: si tratta di capire che EQ[gy (Wi, )ga (Wi, — Wi,) - -+ gn (Wi, — Wi, _1)] si calcola come
E (g1 (Wi, )go(Wey, = We, ) - gn(We, — Wi, 1) Z] ]

zl
ZO

tr—1

=

= E (g1 (Wi, g2(We, = Wi,) -+ gn (Wi, — Wi, 1) ]

x~
Il
-

exp{0(W;, ~ Wi, )~ 560%(tk — ti 1))

=

=E (g1 (Wi, )gaWey = Wi,) -+ gn (W, — Wa,_,)
k

= EP[H gk(Wtk - Wtk—l) exp{e(Wtk - Wtk—l) -
k=1

—

0 (tr — te—1)}]

]

n

= TT B n (W, — W) exp{00Ws, ~ Wi, ) — 56%(tk — i 1)}]

k=1

n R _ . 2
H/g(wi—wi_l)exp{—(wl Wiz = 0(ti — i) tdw;.
i=1 /R

Q(tz — tifl)
dove per convenzione si € posto tg =0 e wy = 0.

soluzione: il processo {Wy} diviene sotto Q un processo di Wiener con drift 8 e coefficiente di diffusione 1.

7.7 Processi di Markov regolari
I processi di Markov regolari sono processi costruiti attraverso una famsiglia di probabilita di transizione
regolari P(s,t,x,A), e attraverso una misura di probabilita g, detta (misura delle) probabilita iniziali.
Definizione 7.8 (Probabilita di transizione regolari). Una famiglia P(s,t,x, A)

P:(RT xRT); xR x B(R) — [0,1], (s, t,z,A) — P(s,t,z, A),

dove
(RT x RT); ={(s,t) e R x RT, tali che s <t},

che soddisfa le sequenti proprieta:
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(i) per ogni 0 < s <t ed x € R,
P(s,t,z,-) : BR) — [0,1], A — P(s,t,x, A)

¢ una misura di probabilita,

(ii) per ogni0 < s <t ed A € B(R),
P(s,t,-,A) : R —[0,1],2 — P(s,t,z, A)
e una funzione misurabile,

(iii) la famiglia P(-,-,-,-) soddisfa I’equazione di Chapman-Kolmogorov, cioé per ogni 0 < r < s <t, per
ogni x € R e per ogni A € B(R) vale

Plryt,a, A) = / P(r,s,2,dy)P(s, t,y, A),
R

viene detta famiglia di probabilita di transizione regolari.
Si noti che quindi necessariamente P(t,t,x,A) = §,(A), cioé vale 1 se x € A e vale 0 altrimenti e che le
proprieta (i) e (ii) permettono di dare senso all’integrale in (iii).

Osservazione 7.1. E’interessante notare che ’equazione di Chapman-Kolmogorov, nel caso in cui P(s,t,x,-)
ammette densita, ovvero

P(S,t7x,A)=/p(s,t7x,y) dy,
A

/p(r,t,x,Z)dz:/p(r,s,x,y) dy/p(&tvy?z) dz:/ (/ p(r,s,x,y)p(s,t,y,Z)dy> dz,
A R A A R

p(r,t,x, z) :/p(ns,my)p(s,t,y,z)dy.
R

diviene

ovvero

Attraverso le probabilita di transizioni regolari e la probabilita iniziale, si puo definire una famiglia di
funzioni di distribuzione finito dimensionale nel seguente modo: si definiscano, per 0 < t; < --- < ¢y, e per
.. Rk+1
(207217 7Zk) € )

Foy,oo (20,21, 1 2 / / / po(dxo)P(0,t1, 20, dy1)P(t1, 2, y1,dy2) - -

P(tp—2,th—1,Yk—2,dYr—1)P(tk—1, tk, Yu—1, dYx),

ed
Fyy g (21,00 yzg) i= lm Fogy o0 (2, 21,000 5 28)s
Z2—00
Se invece non vale 0 < t; < --- < {g, si definiscono attraverso un’opportuna permutazione 7 per la quale

0<tn <---<tr edin modo che valga la condizione di consistenza (C1).

La proprieta (iii), ovvero 'equazione di Chapman-Kolmogorov, permette di verificare immediatamente la
condizione di consistenza (C2')?°. La famiglia di distribuzioni finito-dimensionali cosi ottenute soddisfa quindi
le proprieta di consistenza del teorema di Kolmogorov, e pertanto esiste un processo con queste distribuzioni
finito-dimensionali. Un processo le cui distribuzioni finito-dimensionali si possono ottenere attraverso una
famiglia di probabilita di transizione regolare e una probabilita iniziale come sopra, viene detto processo di
Markov (o processo markoviano) regolare.

25Nel caso con densitd la verifica & simile a quella del caso dei processi ad incrementi indipendenti ed omogenei: si prendano
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Esempio 7.8. Il processo di Wiener ed il processo di Poisson sono processi markoviani regolari in questo senso
con Lo :6{0} per entrambi i processi e

2
y—x)

1 (
P(s,t,z,dy) = N eXp{_m

}dy

per il processo di Wiener, mentre
Mt — n—m
P(s,t,n,{m}) = (<(S)>)'exp{—)\(t -9} 0<m<n
n—m)!
per il processo di Poisson.

Esempio 7.9 (Processi di Markov regolari omogenei e processi a incrementi indipendenti e
omogenei). In entrambi i casi dell’esempio precedente P(s,t,x,A) dipende solo dalla differenza t — s. Pit
in generale ogni volta che P(s,t,x,A) = P(s+ h,t + h,x, A) = P(0,t — s, 2z, A) per ogni s,t, h,x, A, si parla di
processo di Markov omogeneo (nel tempo). Inoltre se per ogni s,t,h,z,z,y,

P(s,t,z,(—00,2]) = P(s+ h,t+ h,z +y, (—00, 2z + y]), (7.13)

allora in realta si tratta di esempi di processi a incrementi indipendenti ed omogenei (nello spazio) (con
Xo =0, se o & la misura concentrata in 0). Nel caso generale la famiglia delle distribuzioni finito-dimensionali
cost ottenuta coincide con la famiglia delle distribuzioni finito-dimensionali di un processo (X{)i>0, con

X{ = Yo+ Xy,

k>le0<ty <tp<---,<tp <tlgyr, allora

hm Fo,ty, ti_1,tistips, s tpat (B0 T1y 000 s Tim 1, &y Tig 1, * » Thy 1)

i1 T4l
:JL“;O/ / / / / / 10 (dyo)p(0; t1, 90, y1) - - - p(ti-2, ti—1,Yi—2,Yi—1)

P(ti—1,ti, Yi1, Yi)P(tis tit1, Vi, Yit1) - P(tks thg 15 Yks Yt 1)AY1 -+ - dyi—1 dys dyiy1 - - - dypy1
Ti_1

zg T i
= lim Mo(dyo)/ P(07t1,yoyy1)dy1~-/ p(ti—o,ti1, Yi—2,Yi—1) dyi—1
> J - —o0

—o0

it+1 z Tl
/ (/ p(ti—luthyi—l:yi)p(ti:ti+17yi7yi+l)dyi> dyiy1- / P(ts thy 1, Yh> Yt 1) dYry1 =

oo —o0 —o0

Qo ] Tq—1
=/ Ho(dyo)/ p(Oytl,ymyl)dyl“'/ P(ti—2,ti1,Yi—2,¥i—1) dyi—1

— o0 — 00 — 00

it1 oo Th41
/ (/ p(ti—latiyyi—hyi)p(thti+1»yiayi+1)dyi> dyit1 - / P(tks tht 15 Yks Y1) dYkt1
— —oc0

oo — 00

e} 1 Tj—1
=/ Ho(dyo)/ p(07t1,y07y1)dy1"'/ P(tiz2,tim1,Yi—2,Yi—1) dyi—1

—o0 —o00o —o0

i1 Th41
/ P(ti—1,tit1, Yi1,Yit1) AYit1 - / P(ths tht15 Yk> Y1) dYkt1
— 00 — 00

= F0ty, oty 1,tig1se stegr (O, T1s 5 Tim 1, T 1,00+ s Tt1),  Peri=1,--- k.
Nella penultima uguaglianza si ¢ tenuto conto dell’equazione di Chapman-Kolmogorov. Il caso i = 0 ¢ verificato per definizione.
Infine

Ilew FO,t1,~~~,tk,tk+1 (90073517"‘ 73%790)
= xlglgo/ / / / 1o(dyo)p(0,t1,y0,v1) -+ P(tk—1,tk, Yk—1, Yk)P(tk> tht1, Yk» ¥) dyo dy1 - - - dyp dy
0 T T
= lim o dyo)/ p(0,t1,y0,y1) dy1 - - / p(tk—lytkvyk—lvyk)dyk/ cop(tes tet1, Yk, Y) dy
rz—oo [ _ — 0 —o0

zq T T oo
=/ ,uo(dyo)/ p(07t1,y07y1)dy1"-/ p(tkfl»tmykfl’yk)dyk/ o p(tes tet1, Yk, v) dy
—o0

—o0 —o0 —o0

£ z1 Tp
:/ Mo(dyo)/ p(07t17y07y1)dy1~-~/ P(te—1,th Yk—1,Yk) dYyx = Fot1 - 2, (T0, T1, -+, Tk),

—o0 —0o0 —o0
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dove (Xi)i>0 € un processo ad incrementi indipendenti ed omogenei con Xo = 0, ed Yy é una variabile aleatoria
con funzione di distribuzione Fy(y) = po((—o0,y]), indipendente dal processo (X;)i>o-

Per verificare le precedenti affermazioni si osservi che, prendendo h = —s ed y = —x nella formula (7.13)
st ottiene

P(Sat’xv (700, Z]) - P(Oat - 8707 (700, = x])a
allora basta porre
F.(z) = P(0,u,0, (—o0, 2]).

Sempre nel caso con densita, ovvero nel caso in cui F,(z) = f_zoo qu(y)dy, Uequazione di Chapman-Kolmogorov
diviene

G—r(z — ) = /IRQS—r(y —z)q—s(2 —y) dy

ovvero, ponendo s —r=u,t—s=v,(=z—zx edn=y —x,

Qu+v(C) = / qu (77)‘]11 (C - 77) dn, ovvero quiv = Qu * o,
R

che é esattamente la condizione di compatibilita gia incontrata per ¢ processi ad incrementi indipendenti ed
omogenei, e cio dimostra che la famiglia markoviana di distribuzioni finito-dimensionali definita con pg = do,
e quella definita per i processi ad incrementi indipendenti ed omogenei, sono le stesse, ovvero che (X;)i>o € un
processo di quest ultimo tipo.

Infine per mostrare che le distribuzioni finito-dimensionali del processo (X})i>o0 sono quelle della famiglia
markoviana, osserviamo che, nel caso in cui po(dy) = po(y)dy, si ottiene

P(Xy < 20, X{, < z1,---, X[, < z)
]P)YO<ZO)}/E)+XM<217 )YO+Xt)€§Zk)

" B(Y € duo)P(Yo + Xy, < 21, Yo + Xyp < 24[Yo = 20)

— 00

\\

P (Yo € dxo)P(X;, < 21 — o, , Xy, < 21 — 20]Yo = o)

— 00

(per Uindipendenza di (X;)i>0 ed Yp)

P (Yo € dxo)P(Xy, < 21 — o, , Xy, < 2x — 20)

— 00

zZ1—Xo ZE—2I0
pYo To dxo/ / pth,“',th(y/la"' ay;c)dyll ) dy;c
—00

— 00 — 00

\\

(posto y; = y; + o)

20 21 2k
= / Py, (ﬂﬂo)dwo/ / PXy ,th(yl =T, Yk — To) dyr -, dyy
—00 —0o0 —0o0

20 z1 Zk
/ / / po(xo) dzo qi, (Y1 — %0) dY1 Gry—t, (Y2 — Y1) dy2 - - -
—oo J —o0 —o0
Gt 1t (Uk—1 = Yk—2) AYk—1 Qt—tr_+ (Y — Yr—1) Yk,

= F07t17"' A (2'07 21, ,Zk)’

7.7.1 Processo di Orstein-Ulhenbeck

Si consideri la famiglia delle probabilita di transizione con densita, definita da
1 1 (y _ efk(tfs)x)2

exp{_i T o1 2N (t—s)
/ o—2A(t—2) 2 s2l-e2Xt=s)
271.021627)\5 o N

Si puo dimostrare che P(s,t,z,dy) definisce una famiglia di probabilita di transizione regolare (gaussiana).
Inoltre si potrebbe dimostrare che, se Yy € una variabile aleatoria con distribuzione pg, indipendente da un

P(s,t,z,dy) = tdy.
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processo di Wiener standard (W;);>o, allora la famiglia di distribuzioni finito dimensionali ottenute tramite
P(s,t,x,dy) e la distribuzione iniziale 1, ha le stesse distribuzioni finito dimensionali del processo

t
X, = e MYy + oW, — / U)\e#‘(t*s)Wsds.
0

Si noti che l'integrale ha senso purché si prenda la versione a traiettorie continue del processo di Wiener
standard?S.

E inoltre interessante notare che, se Yy = =z, cioe se Yy €& una variabile aleatoria degenere, allora
X, =e Mz 4+ oW, — fg oAe M=) ds & un processo gaussiano?”, di valore atteso m(t) = e Mg e funzione di

covarianza .
K(s,t)=E Kawt — / J)\e’\(t“)Wudu) (aWS — / a/\eA(S@Wuduﬂ :
0 0

Con un po’ di calcoli®® si puod controllare che
o’ —A|t—s] —A(t+s)
K(s,t):ﬁ(e l—e ),

ed in particolare quindi
2
Var(X;) = K(t,t) = %(1 )

26Vale la pena ricordare che di solito questo processo viene introdotto dopo aver parlato dell’integrale stocastico rispetto al
processo di Wiener. Riscrivendo

t t
oW —/ oxe M) Wods = ge M (e’\tWt —/ Ae’\sI/VSds> ,
0 0
e interpretando la formula tra parentesi come un’integrazione per parti
t t
MWy — [ Wede® = / erdWs,
0 0
si puo riscrivere

t
X i=e M (Yo +U/ e)\des,') )
0

dXy = = AXidt + odWs.

Per poter dare un senso pil preciso a questa espressione, tuttavia andrebbe prima visto il significato dell’integrale stocastico.
In effetti la prima definizione di integrale stocastico data da Wiener ¢ stata la seguente: per ogni funzione deterministica
h(t) € C1, ovvero con derivata prima continua, Wiener definiva

o in forma differenziale (stocastica)

8 B
/ h(s)dW,s i= Wsh(B) — Wah(a) — / Wk (s)ds.
« [e3
Questa variabile aleatoria risulta gaussiana (vedere la nota successiva) di valore medio nullo e di varianza ff h2(s)ds. Se h(t) ¢ CT,

ma e misurabile e con ff h2(s)ds finito, allora Wiener definiva

B8 B8
/ h(s)dWs i= lim / o (8)d W,

dove il limite ¢ inteso in media quadratica, e dove {hp}n & una successione di funzioni C' con la proprieta che

s 2
/ (hn(s) — h(s)) ds — 0.

@

277 fatto che sia gaussiano dipende dal fatto che I'integrale fot e_A(t_S)Wsds = e A fot eMWds si puo ottenere come limite delle
somme di Riemann

n
—At Asg
e Ze kW, (Sk — Sk—1),
k=1
che sono variabili aleatorie gaussiane, e tenendo conto del fatto che il limite (in distribuzione) di variabili aleatorie gaussiane &

ancora una variabile aleatoria gaussiana, purché valore atteso e varianza convergano.
28Questo conto risulta pit1 agevole dopo aver introdotto 'integrale stocastico di Ito (vedere la Sezione 8.5.
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Nel caso in cui A > 0, quando ¢ va all'infinito, allora chiaramente E[X;] = m(t) = e~?*z converge a zero e

la varianza Var(X;) = K(t,t) converge a % Di conseguenza la legge unidimensionale del processo (X;):;>o0
converge in distribuzione ad una legge gaussiana N (0, 2/\)

Questa legge gode di una interessante proprleta se la legge iniziale g € appunto una legge gaussiana

N(0, g), cioe po(de) = ——2— exp{—%i} = \/ 25 exp{—2%2?}, allora la legge di X; ¢ ancora una legge
\ 27 295

gaussiana N (0, )\) ovVero:

P(X; € A) = /uo(dac)/ p(0,t, z,y)dy

/ \/7 Xp{——xQ}daz/ P{—*%}dy

efAt )2
p{fi T02(1 — e—2M) ) yda | dy
/ Vg2 y Y dy, .
per ogni A boreliano

Questo esempio porta a dare la definizione di distribuzione stazionaria.

29

Definizione 7.9 (Distribuzione stazionaria). Sia u una distribuzione tale che

[ ntan)P(s. s, 4) = ()

R

allora u viene detta distribuzione stazionaria o invariante del processo di Markov regolare determinato
dalle probabilita di transizione P(s,t,x, A).

Si puo dimostrare che se pg = p € una distribuzione stazionaria, allora le distribuzioni finito-dimensionali
godono della proprieta di stazionarieta

Definizione 7.10 (Processi stazionari). Se per ogni h > 0, k, (t1,--- ,tx) e (21, ,2k) la famiglia di
distribuzioni finito-dimensionali Fy, ... ¢, (z1,-- - , 2k) gode della proprieta che
Ftl,'-- RAR (ZO) 21y )Zk) = Ftl-‘rh,--- ,tk-‘rh(ZOa 21yt 7Zk)

allora Fyy, ...+, € detta una famiglia di distribuzioni finito-dimensionali stazionarie, e il processo con tale
famiglia di distribuzioni finito-dimensionali é detto un processo stazionario.

291 ’ultima, uguaglianza deriva dal fatto che, la densita di X; ¢ data dall’espressione tra parentesi, ovvero da

/ p{ ( ( _ efAt ) N )\z2(1 _ ef2>\t))}dm
V 72 o2(1 — 6—2)\t o2(1 —e~ 2>\t) o2(1 — e—2Xt)
VA —\t, 2 2 —2Xt
\/;/ mo2(1 — e—2A) exp{= o2(1 *”‘t) (v —e™Ma)" +27(1 —e ))}da
vV My? — 2ye™ Mz + em P2 4 32 — g2e M)
=4 —= exp{— Ydx
7ro'2 no2(1 — e~ 27t) 02(1 —e=2t)
) — At
-V / %ﬁ expf— A2
TO 7-1-0-2 e—2Xt ( —2)\1‘)

/\(:p — 2zye A 4 yze—zm) M—y2e=2 M 4 ¢2)

= 1/?/]R \/m exp{— o2(1 = o=y }eXp{—402(1 —o-2ir)

Yz

Az — ye‘”)2

A A VA P
Vs ) [ e P ey i~ g o)




versione 15-marzo-2005 137

7.7.2 Moto browniano geometrico e modello di Black-Scholes

Il prossimo esempio e di fondamentale importanza nell’ambito dei modelli finanziari. Il modello proposto da
Black e Scholes ¢ un modello a tempo continuo con una azione rischiosa (una azione di prezzo S; all’istante t) e
una azione non rischiosa (di prezzo B; all’istante t). Si suppone che I’evoluzione di B; sia descritta dall’equazione
differenziale seguente

dBt = TBtdt,

dove r € una costante positiva. Questo significa che il tasso di interesse ¢ costante e uguale a r. Se By = 1,
allora ovviamente B; = e"?, per ¢t > 0.
Si suppone che il prezzo dell’azione sia descritto®® dal processo

2
o
Sy = Sp exp {,ut — ?t + O'Wt} .
dove p e o sono due costanti e (W;); ¢ un moto browniano standard, ed Sy ¢ una variabile aleatoria indipendente

da (Wt)t-

Tale processo ¢ detto moto browniano geometrico.!

Il modello & studiato sull’intervallo [0, T'], dove T' & la data di scadenza dell’opzione da studiare. In particolare,
risulta che la legge di S; € una legge log-normale, vale a dire che il suo logaritmo segue una legge normale.
11 processo (St); € una trasformazione biunivoca di un processo di Markov, infatti

2
o
Y: = log(S;) = log(So) + oWy + (1 — ?)t
¢ un processo ad incrementi indipendenti ed omogenei, con
Yy = log(So),
e con
o2
Xt =W + (n— 7)t

un processo di Wiener, non standard, con coefficiente di drift g/ = p— ‘772 e coefficiente di diffusione o2. Tenendo
conto di questo fatto si puo affermare immediatamente che il processo (S;); verifica le seguenti proprieta:

- continuita delle traiettorie;

- seu <t,S;/S, &indipendente da F5 = o(S,,v < u);

- se u < t, lalegge di (S; —S,)/S. € identica a quella di (Si—., — So)/So.
La prima proprieta e banale. Per verificare le altre due proprieta basta osservare che

2

St/Su = exp{Yi = Yu} = exp{o(Wy = Wo) + (= ) (t —w)},

30Dj solito si introduce il processo del prezzo S; come la soluzione dell’equazione differenziale stocastica
dXy = X¢(pudt + odWy), Xo = So,
che si risolve esplicitamente:
X = Soexp{ut — U—;t +0Wt} .

Di nuovo per capire bene il senso dell’equazione differenziale stocastica precedente andrebbe prima chiarito il significato dell’integrale
stocastico di Ito e del differenziale stocastico (vedere la Sezione 8.5.

31Questo processo si pud ottenere anche come limite del processo dei prezzi per il modello di Cox, Ross e Rubistein. Per un
approccio elementare si veda il testo di S. Ross [11].
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che F, = F2 = FW v 0(Sy) e che (W; — W,) ¢ indipendente da F}V e da o(Sp) ed ha la stessa legge di
(Wtfu - WO) = Wtfu-
Inoltre il processo (S;); risulta esso stesso un processo di Markov regolare: per z; > 0,4 =0,1,--- , k

FS(),S1,~--,S)€('TO7$1) e 7xk) - IP)(SO S xO;Stl S Ty, 7Stk g xk)

= P(}/O < IOg(xO)v Y;51 < log(xl)v e 7}/tk < log(xk))

log(zo) log(z1) log(zr)
:/ / / PYo,Yiy Ve, (yo’yl,..- ,Z/k)dyodyldyk
—00 —0o0 oo

/log(mo) /10g(11) /10g(f6k~) ﬁ 1 _ (yryifﬁu'(trf;fl)ﬁ
— . Dy (yo) e 2(tj—t;j—1)o dyO dyl - dyk
— 00 —00 —00 0 i1 27T(ti - t¢,1)0'2
di conseguenza la densita congiunta di (Sp, St, - ,St,) si ottiene derivando rispetto a xg, 1, -+, zj la
precedente espressione:
8’”,
DS0,Se; 1+ 154, (Io, HAPREE ,l‘k) = mFSo,Sh'” Sk (:C07 AR 7xk)

11 1
= DYy, Vi, .Yy, (108(20),log(21), - -, log(ﬂﬁk));oxfl o
_ (log(wy)—log(w;_1)—n' (t;—t;_1))>
2(tj—t;_1)o?

k
_ Py, (log(x0)) 11 1 o
Zo i=1 Tin/ 2’7’1’(tZ — t¢,1)02

La densita risulta evidentemente nulla se una delle x; non ¢ strettamente positiva.
Da cio risulta evidente che le probabilita di transizione ammettono la seguente densita

1 (log(y) — log(x) — p'(t — 5))" L

p(s,t,z,y) = —exp{ —
( v) yy/2m(t — s)o? 2(t — s)o?

E infine facile vedere che queste densita di probabilita di transizione verificano ’equazione di Chapman-
Kolmogorov in quanto ci si riporta immediatamente attraverso un cambio di variable al caso delle densita
di probabilita di transizione del processo Y;.

La formula di Black-Scholes permette di calcolare in modo esplicito il prezzo di un’opzione call europea. Si
indichi con Cy(z) il prezzo dell’opzione emessa al tempo 0 con la condizione Sy = x. Si ponga

1
7! = exp {—202t + HWt}

che & la martingala esponenziale (gia definita in (7.11))con E[Z?] = 1.
Se si prende § = =% per il Teorema di Girsanov (vedere 'Esercizio 7.1) il processo scontato dei prezzi

(S; = }g—i = e "S;); & una martingala3? rispetto alla misura

Q(A) = Q%A) =EF[1,2%), Ae Fr,

32Posto
~ -7
W =2"Terw,
g

il processo
~ 0'2
St =xexp{(p—r— 7)1‘/ + oW}
si puo riscrivere anche come
2
- o —
S = :vexp{—;t + oW}
Rispetto alla misura di probabilita @ il processo W4 risulta un processo di Wiener con coefficiente di drift €, cioé equivalentemente

Wt:(Wt—Gt)+9t:Bt+9t,
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ovvero con dQ = Z%dIF’. Estendendo la definizione data nel caso a tempo discreto, si ha quindi che la misura Q
& una misura martingala equivalente a P. _

Inoltre si ha che, per ogni t, la legge della variabile aleatoria S; = e"*S; rispetto a Q & la stessa®3 della
variabile aleatoria x exp{(r — 02/2)t + 0/tZ}, dove Z & una variabile aleatoria gaussiana standard N (0, 1).

Quindi
Co(z) = e "TEX [(Sy — K)*]

= ¢ "TEQ {(xe(r_gj)p“’ﬁz — K)T .

La speranza matematica a destra vale

e quindi

Se si indica con @ la funzione di ripartizione della legge A(0,1),

1 /" 1 [t
(I)(l‘) = \/7277'('/ 6_22/2d2 = \/72?/ 6_22/2d2,

allora

C _ T oo —%(z—aﬁ)zd _ K —7'T(I) _
O(‘T> - \/% c € Z € ( C)
x oo 2
_ —z /2d _ K 7TT@(_<)
e z e
V2 Je—ouT

=P (—g + m/:F) — Ke " T®(—().

In conclusione si ottiene la formula di Black-Scholes

Co(z) = x® (—C + 0\/T> — Ke "To®(-().

con B; un processo di Wiener standard rispetto a Q = Q. Di conseguenza

Wwo=F"" o w, =" Lot + B,
o ag

Prendendo quindi

si ottiene che Wt = B; & un processo di Wiener standard rispetto a Q = QY.
A questo punto si osserva che, proprio per questo motivo,

~ 0—2 —~
St = xexp{—?t + oW}
e rispetto alla misura ( una martingala esponenziale ovvero
o~ ~ 0—2 o~
St =azZf :xexp{—?t-l—UWz}, (7.14)

si tratta di applicare il risultato dell’Esercizio 7.1 con @ al posto di P, Wt al posto di W} ed infine o al posto di 6.

33L’uguaglianza in legge si vede dall’espressione del prezzo scontato (7.14), e tenendo conto del fatto che la legge della variabile
aleatoria W, rispetto a Q & N(0,t) e che anche la legge di v/2Z ha legge N(0,t), se Z ha legge N(0,1). E importante sottolineare
che ovviamente cid vale solo come variabili aleatorie e non vale come processi.
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Per ulteriori approfondimenti consultare il libro di P. Baldi [1], quello di D. Lamberton e B. Lapeyre [7], oppure
di J.M. Steele [14] .

Mediante la formula di Black-Scholes, possiamo ricavare il prezzo equo di un’opzione call europea. Tuttavia,
grazie alla formula di parita (si veda ad esempio il libro di S. Ross [11]), si ricava immediatamente anche il
prezzo equo di una put europea P, dato da

Pt = Ct - St + K@ir(T?t).

La formula di Black-Scholes ha il pregio di essere semplice e di dipendere da tre parametri: r, u e o. L’unico
parametro difficile da stimare ¢ la volatilita, o234

Infine va notata l’analogia della formula di Black e Scholes con il corrispondente risultato per il modello di
Cox, Ross e Rubistein (CRR). A tale proposito si veda, sempre nel testo di S. Ross®® [11], come sia possibile
ottenere tale formula in modo elementare come limite del prezzo del modello CRR, mandando il numero di passi
all’infinito, con opportuni riscalamenti nel modello stesso.

34La volatilitad & un parametro che gioca un ruolo importante nelle applicazioni. Per questo motivo, negli ultimi anni, ¢ stato
molto studiato, in statistica, il problema di stimare il coefficiente di diffusione, a partire dall’osservazione di una traiettoria.

3571 Ross del modello CRR e l'autore di [11] sono due persone diverse.
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7.8 Appendice: variabili Gaussiane ®
Cominciamo con il definire una variabile aleatoria gaussiana standard unidimensionale:

Definizione 7.11. Si dice che una variabile aleatoria reale Z ¢ gaussiana di valore atteso u e varianza o2,

se ammette densita
2
1 1 /xz—p
fz(z) = mexp{ 2( . ) }

In questo caso si usa la notazione Z ~ N(u,02). Se p =0 e 0? = 1 allora si dice che Z seque una legge
normale o gaussiana standard.

Caso n—dimensionale: iniziamo con il caso di un vettore (colonna) aleatorio

Y
Ys

Yy
Y,

a componenti indipendenti e tutte gaussiane standard, ovvero il caso in cui

rtw) =TT ) =TT = e {502}

1 I <= , 1 1,
= Vany p{_2zy} BCORE exp{_ny},

dove Dapice indica I'operazione di trasposizione, ovvero y’ & il vettore riga (y1,%2, " ,Yn)-

E immediato verificare che E(Y;) = 0, Var(Y;) = 1 e che Cov(Y;,Y;) = 0, per i # j.

Sia ora A una matrice non singolare e sia m un vettore (colonna). Definiamo ora Z = AY + m e cerchiamo
la sua densita. Sappiamo dai risultati generali che se Y ammette densitd e Z = ¢(Y) con ¢ invertibile e con
derivate continue, allora anche Z ammette densita:

-1 dp~(2) -1 1
Fa(2) = Fe(e @) |det ( 22 ) = fy o @)
(%) Ic I
di conseguenza, poiché nel nostro caso p(y) = Ay +me p~(z) = A7 (z —m)
1 L amt (o i 1
ale) = Smmexp{ =5 (A7 (e = m)) A7 e = m) |
Essendo
(A7 (z = m)) A~ (= — m) = (2 — m) (A1) A" (2 — m)
= (2= m) (4) 1Az — m) = (2 — m) (AA) (s — m)
si ottiene
1 1 1 P
fz(z) = )2 [det(A)] exp {2(2 —m) (AA") " (z— m)} .

La precedente espressione si basa sulle seguenti proprieta:
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i | @)=@y

in quanto
Az=wez=(A)"w

e inoltre
Az=we (FA) =we/A=w o =wA™

Sz = (w’Ail)l Sz = (Ail)/w.

(i) | (A4)" =(4)"1A!

in quanto
A s=w e r=Adw e A =Aw e (A) AT =w.

E interessante notare che sia il vettore m che la matrice A4’ = A’A hanno una interpretazione probabilistica:

E(Z:) =B aixYs) +mi =Y aiE(Yi) +mi =m;

k=1 k=1
Cov(Zi, Zj) = B[(Zi = mi)(Z; — mj)] = E[>_ ainYe »_ajnVn] =Y Y a;xa; nE[Yi V3]
k=1 h=1 k=1h=1
e quindi
n n 1n n
CO’U(ZZ', ZJ) = Zai’kajykE[YkYk] + Z Z aiykajth[Yth] = Zai,kaj’k = (AA/)i,j
k=1 k=1 h#k k=1

Si osservi che se Z = (Zy, ..., Z,) & un vettore gaussiano allora (Z;...Z%) € (Zk+1, ..., Zn) sono indipendenti,
se e solo se Cov(Z;,Zp) =0 perognii=1,---,keh=k+1,---,n. In tale caso allora & ovvio che il vettore
(Z1...Z},) & un vettore gaussiano>S

Terminiamo questo paragrafo con il ricordare quanto valgono i moment: di una variabile aleatoria
gaussiana. Sia Z una variabile aleatoria N'(0,02). Per quanto visto prima possiamo considerare Z = oY con
Y una variabile aleatoria A'(0,1). Da questa osservazione segue subito che

E[Z*] = o"E[YF]

361 Per ottenere lo stesso risultato nel caso generale, ovvero che se Z = (Z1, ..., Z,) & un vettore gaussiano allora (Z;...Z)) & un
vettore gaussiano, si puo procedere nel seguente modo. Innanzitutto basta considerare il caso in cui i valori attesi sono nulli senza
ledere in generalita. Inoltre si pud pensare che Z = AY . Se la matrice A’ = (a;j) ¢ definita in modo che agj = a;; qualunque siano

i=1,..kej=1,..,n, e il vettore aleatorio Z’ & definito da
z =AY,
allora, chiaramente,
Zl =(A'Y); = Z; = (AY);, peri=1,..k.
Se inoltre a/hj per h =k+1,..nej=1,..,n sono presi in modo che il vettore (Z1,---,Z}) = (Z1,-, Z;) sia indipendente dal
vettore (Z;,, 1, , Zy), ovvero in modo che

n
0= E[ZiZ;J = CO'U(Zi, Z;L) = Zai,ga/hl
=1

peri=1,..k e h=k+1,...n, allora si ottiene il risultato voluto.
Nel caso in cui la matrice A sia non singolare cid & sempre possibile perché i vettori a(;) = (ai1,ai2, -+ ,ain) sono linearmente
indipendenti e quindi basta trovare m — k vettori azh) = (agl,a;ﬂ,--- ,a;m) ortogonali allo spazio vettoriale k-dimensionale

span(ay,i =1, k).
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E[Z]*] = |o|"E[Y["].

Vale poi la pena di ricordare che
E[y2k+1] _ O,

E[Y?*] = (2k - 1) = 2k —1)(2k —3)---5-3 -1,

E[|Y[*] = \/2(216)!! = \/2(216)(% —2)--4-2= \/22’%!.

La prima relazione ¢ banale, per ragioni di simmetria, e permette di ricavare la seconda osservando che
oo oo
Bl = =S =
h! 2 h! 2k "
h=0 h=0

e d’altra parte, essendo appunto ovviamente E[Y2+1] = 0,

mentre®” infine

o

= 1 k 1 2h 2h
= E[Y
kg ! }; 2n)" ¥

si deve necessariamente avere che i coefficienti delle due serie devono coincidere:

li _ 1 [ Qh]
RI20 (2h)! ’
ovvero
on_ (2R)! 2h(2h —1)(2h —2)(2h —3)---3-2-1
E[Y*"] = =
h12h h(h—1)---3-2-1-2h
(2R)!1(2h — 1)I1 2PA1. (2R — 1)
= ok = ST = (2h — ).
Infine la terza si ricava per integrazione per parti e calcolando a mano che E[|Y]] = \/% .

7.9 Appendice: dimostrazione del Teorema di esistenza di
Kolmogorov {1

Un problema noto nel caso unidimensionale ¢ il seguente: data una distribuzione di probabilita p su R, esiste
uno spazio di probabilita (2,F,P) ed una variabile aleatoria X che ammette come distribuzione u?

Ci sono due possibili risposte “classiche® a tale quesito: la prima consiste nel prendere lo spazio canonico
Q =R, F = B(R), X uguale all’identita, cioe X (x) = z, e infine P = p; la seconda (Teorema di rappresentazione
di Skorohod) consiste nel prendere Q = (0,1), F = B(0,1), P la misura di Lebesgue ristretta a (0,1) ed
X(u) = F~'(u) := inf{z tali che u < F(z)}, dove F(z) := p((—o0,z]) ¢ la funzione di distribuzione ed F~! &
la. funzione inversa generalizzata 3® della funzione di distribuzione F.

Anche nel caso dei processi c’e¢ qualcosa di simile. Il problema si esprime nel seguente modo: data una
famiglia di distribuzioni finito-dimensionali pi, ... +,, al variare di £ > 1 e di ¢;,--- ,t; in I, esiste uno spazio di

3781 noti che dalle ultime due relazioni sui momenti si ottiene che
2
E[lY]™] = (m - DNC(_1ym, con Cy1=1,C_1 =4/—.
T

38Se non si ¢ familiari con il teorema di Skorohod basta considerare solo il caso in cui la funzione di distribuzione F(-) sia
strettamente crescente e continua e quindi invertibile.
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probabilita (€2, F,P) ed un processo aleatorio (X, t > 0) che ammette tali distribuzioni finito-dimensionali?

Lo spazio canonico, analogo ad R, ¢ Rf = {x(-) : I — R}, ed il processo canonico & il processo coordinata per
il quale X;(x(+)) := x(t). La scelta della o-algebra viene fatta in modo che il processo canonico sia misurabile.
Quindi necessariamente deve contenere gli insiemi del tipo

{z(-) e RT | 2(t) € A}, per A € B(R),
e delle intersezioni finite di insiemi di questo tipo, i rettangoli di base finita
{z(-) e R | x(t1) € Ay, -+ ,x(ty) € Ay, }, per A, e BR) e h=1,--- k.

Necessariamente, quindi, deve contenere anche i cilindri (o insiemi finito-dimensionali), ovvero degli insiemi del
tipo
C={x(-) eR | (x(t1),z(ta), -~ ,2(tx)) € H}, dove H € B(R") (7.15)
Si sceglie quindi la o-algebra R! generata dall’algebra RY dei cilindri, al variare di k > 1, degli indici t,--- ,
in I edi H in B(R¥)37,
Infine come misura di probabilitd P, chiaramente, si vuole prendere una misura di probabilita su R’ per la
quale valga

P(C) = Mty oty (H)’
per ogni cilindro C di RE, definito come in (7.15).
A questo punto si pone il problema: esiste una tale probabilita P ? e piu precisamente

(i) la definizione di P & ben posta su R{? (ii) P si pud estendere a tutto R'?

La risposta & affermativa sotto alcune semplici condizioni di consistenza ed & il contenuto del Teorema di
esistenza di Kolmogorov. Come si intuisce dal discorso precedente 'ingrediente essenziale della dimostrazione di
tale teorema e il procedimento di estensione di una misura definita su un’algebra alla o-algebra da essa generata
(Teorema di Caratheodory).

Le condizioni di consistenza sono le seguenti:

Sia k > 1 e sia 7 una permutazione di {1,--- ,k} e sia
éﬂ' : Rk - Rk7(x17"' ,Ik) - q)ﬂ'(xh'” ,Ik) = (11771-1,'“ axﬂ'k)'
Chiaramente, essendo ®, biunivoca, (z1,---,x1) € H se e solo se ® (w1, ,zx) € P(H), per H € B(R¥), e
quindi
iyt (H) = oty oo, (P (H)), (7.16)
infatti

/’[’tly"‘7tk(H) = ]P){(th' e >th) € H} = P{CI)W(thv T 7th) € CI).,T(H)} =
=P{(Xt,,, Xiy, ) € Pa(H)} = piay oo, (P (H)),

inoltre
Hty,o tr b (HxR)= Htyyee sy, (H). (7.17)
E immediato constatare che le condizioni di consistenza (7.16) e (7.17) si possono riscrivere nel seguente modo:
Siano k > h > 1, sia 7 una permutazione di {1,---,k} e sia U,; : RF — R (zq,--- ,23) —

Uen(xr, -, 28) == (Tny, -+, Tx, ), allora, per ogni (¢1,--- 1) € I* ¢ H € B(R")

Hty e tk(‘I’;lh(H)) = [y, oot (), (7.18)

39Per la dimostrazione del fatto che R{) sia un’algebra vedere la dimostrazione del seguente teorema.
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infatti, nel caso in cui H sia un rettangolo cioe H = A; x --- x Ay, posto 7! la permutazione inversa di 7,
pensata quindi come funzione biunivoca di {1,--- ,k} in sé, e posto A, =R per m =h+1,--- ,k, la relazione
(7.18) diviene

P((Xt,rl R ’Xt”h) (S H) = P(Xtﬂ-l (S Al, ce ’Xt“h S Ah) =

=P(Xt,, € A1, Xy, € A, Xy € Aptr,oo Xp, € Ap) =

h
= ]P)(Xt,.-l € Aﬂ'_l(‘ﬂ'l)’ e ’Xt""h, S Aﬂ'—l(ﬂ—h),Xt S Aﬂ-—l(

™

Th+1

Tha1 The1)r 7Xt7rk € Aﬂ'_l(ﬂ'k)) =

(riordinando opportunamente le condizioni richieste)
= P(th S ATr—l(l)a e 7Xth, S Aﬂ_l(h)u Xth,+1 S Aﬂ_l(h-‘rl)? T vth S A‘n'_l(k)) =
- P((thv T ’th) € \I/;,lh(H)),

e se vale per i rettangoli, poi vale per ogni cilindro.

Prima di enunciare e dimostrare il teorema di Kolmogorov, menzioniamo il fatto che esiste un’altra possibilita,
piu simile a quanto fatto nel teorema di rappresentazione di Skorohod, nel caso in cui I & numerabile, cioe
I =N, ed illustreremo questo caso in seguito. In tale caso lo spazio canonico & di nuovo (0,1) con la o — algebra
dei boreliani B(0,1) e la misura di Lebesgue ristretta a (0,1), e quindi, a partire dalle distribuzioni finito-
dimensionali non deve essere definita la misura di probabilita, bensi il processo stesso. Ingrediente essenziale
per la dimostrazione ¢ il teorema di esistenza delle versioni regolari delle distribuzioni condizionali di una
variabile aleatoria, dato una variabile aleatoria multidimensionale.

Cominciamo con 'enunciare il Teorema di Kolmogorov*°

Teorema 7.5 (di Kolmogorov). Sia data una famiglia p,. ..., di distribuzioni finito-dimensionali
consistente, cioé che verifica le condizioni di consistenza (7.16) e (7.17), allora esiste uno spazio di probabilita
ed un processo aleatorio che ammette fiy, ... 1, come distribuzioni finito-dimensionali. Inoltre ¢ sempre possibile
prendere come spazio di probabilita lo spazio canonico R e come processo il processo canonico X¢(x(-)) = z(t).

Dimostrazione: Cominciamo con l'ultima parte del teorema. Sia (©, F,Q) uno spazio di probabilita ed
(Y:,t € I) un processo su tale spazio che ammette come distribuzioni finito-dimensionali p, ... 4, . Si definisca
la funzione ¢ : Q@ — RYjw — &£(w)(+) = Y (+,w), cioe &(w) @ la funzione t — &(w)(t) = Yi(w).

Risulta che ¢ & una funzione F/R! misurabile: infatti per ogni cilindro C come in (7.15), I'insieme

€7HC) = {w tali che (Y;,,---,Y;,) € H} € F,

e cio e sufficiente a dimostrare la misurabilita di .
A questo punto ponendo

P(A) = Q€' (A)), per A€ R,

si ottiene la rappresentazione canonica.

Continuiamo dando lo schema della dimostrazione
punto 1) R} & un’algebra.

punto 2) La definizione P su R} come P(C) := puy, ... 4, (H), dove C & il cilindro definito in (7.15), & ben posta
e risulta P una misura di probabilta finitamente additiva su RE.

40Te condizioni di questa formulazione del Teorema di Kolmogorov leggeremente piul forti di quelle richieste nell’enunciato del
Teorema 7.1, ma sono equivalenti.
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punto 3) La misura P & numerabilmente additiva su R}, e quindi si pud estendere in modo univoco ad una
misura alla o-algebra R generata da R{.

Sia il punto 1) che il punto 2) sono basati sulla osservazione che un cilindro C pud avere piu di una
rappresentazione:

C={x(-) e R | (x(t1),x(ta), -~ ,x(ty)) € H}, con H € B(R"),

oppure
C={z(-) e R | (z(s1),2(s2), - ,x(sm)) € J}, con J € B(R™).
Notazione: per k e ti,---,t, prefissati, indicheremo con Rttt} la famiglia dei cilindri del tipo
precedente al variare di H € B(R¥).
Supponiamo che k < m, e che {t1, -+ ,tx} C {s1, - Sm}, allora esiste una permutazione o di {1,--- ,m} per

cuit; = $g,, 0 =1,--- ,k, per cui ¥, 1 (J) = H e per cui J = \I/;%L(H) o, equivalentemente ®,(J) = H x R™~F,
Si noti allora che dalla (7.18) si ottiene che

/’(’517"' sSm (J) = l’l’Sla"' »Sm (\I/;,]];;(H)) = l’[’sal ' Soy (H) = Mtly"' s (H) (7'19)
Inoltre, due cilindri C e C’, con indici di tempo {t1,--- ,tx} e {t}, - , ), } rispettivamente, si possono sempre
rappresentare come cilindri con indici comuni {s1, - Sy} = {t1, -+, tx} U{th, -+, t} }.

Piu precisamente se

C={z(-) eRY | (x(t1),2(t2), - ,x(ty)) € H} € Rt otk

C'={a() R | (2(t)), (th), -+ ,x(th)) € H'} € RIH
allora, posto
{517"' ,Sm} = {tla"' 7tk}U{t/17 7t;§:/}7
si puo supporre, senza ledere in generalita (si tratta eventualmente di ricorrere a permutazioni opportune), che

{517"' s Shy Sh+1," " 7516} :{t17"' atk}a{sh+17"' 7819} :{t17"' atk}ﬂ{tllv 7t;<:’}

ed infine che
{Sh+17' e >3m} = {tll>' e 7t;<:’}'

Infatti, per due opportune permutazioni  di {1,--- ,k} e n’ di {1,---,k'}, si pud riscrivere (tr,, - ,tx,) =
(s1,0,s6) e (tryso o tn,) = (Sht1, -, Sm) € quindi
C = {z() R | (a(s1),2(s2), - ,z(sn)) € Pr(H)}
() €RT | (@(s1), -+ ,2(5m)) € By (H) x R} € Rl om) (7.20)
e
¢ = {o() eR' | (@(sns1) w(sn42), ,2(sm)) € D (H')}
= {o() €RT [ (a(s1), »#(5m)) € RY X B (H')} € R o) (7.21)

Dimostrazione in dettaglio dei punti 1), 2) e 3).

punto 1)

E immediato capire che, fissato k > 1 e {t1, -+ ,tr}, la famiglia RIt1 ot} dei cilindri del tipo

C={z() eR | (x(tr) a(t2), - a(ts)) € H},
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con H € B(RF), forma un’algebra (anche se in realtd si tratta di una o — algebra):
Per ottenere R, basta prendere H = R”.
Per ottenere C¢, basta prendere H€.

Per ottenere CUC’ , con C' = {z(-) € RY | (x(t1), x(t2),--- ,x(t)) € H'}, basta prendere H U H'.

Dalle osservazioni precedenti sappiamo che comunque presi due cilindri essi si possono esprimere come
cilindri con indici comuni. Si ottiene che quindi R{ & un’algebra.

punto 2)

Le osservazioni iniziali e le proprieta di consistenza permettono di ottenere immediatamente che la
definizione & ben posta. Infatti se i cilindri C e C’ di (7.20) e (7.21) sono uguali allora necessariamente
O (H) x R" % =R" x &, (H') = J, e allora per la (7.19) 5

v o (1) = ity () = g oy ().

La finita additivita dipende dal fatto che ciascuna i, ... s, ¢ una misura di probabilita su RI -t} o
che, dato un numero finito di cilindri di R}, si pud sempre pensare che tutti i cilindri siano appartenenti
ad un’algebra del tipo Rt tel,

punto 3)

Per provare la o-additivita e sufficiente mostrare la continuita, e per questo, a sua volta, ¢ sufficiente
mostrare che se A,, € R ed A, | 0 allora P(A,,) | 0. La prova procede per assurdo. Esista, per assurdo,
un € > 0 tale che P(A,,) > € per ogni n. Se mostriamo che allora [, .A,, non puo essere 'insieme vuoto la
dimostrazione ¢ completa.

Poiché per rappresentare un cilindro si pud sempre aumentare il numero degli indici, cioe degli istanti
di tempo coinvolti nella sua definizione, possiamo supporre che esista una successione {t,,n > 1} e una
successione di boreliani H,, € B(R™) per cui

-An = {IE € RI? (‘T(tl)a T 7x(tn)) € Hn}

(eventualmente ripetendo qualche A,,*!)

Ovviamente P(A,) = py, ... 1, (Hy), ed essendo ju, .. 1, una misura internamente regolare ** ¢
possibile trovare un compatto K, C H, per cui
€
ity st (HH\KTL) < on+1’
411n generale ciascun Aj, coinvolgera gli istanti t1, - - - ,tm,, ; in tale caso si dovra ripetere R! per m; — 1 volte, con H,, = Ry, per

n=1,---,m1 — 1, A; per ma —my volte e cosi via.

42Ricordiamo che, se S & uno spazio metrico, si dice che una misura y sui boreliani di S & internamente regolare se per ogni
insieme misurabile B si ha che pu(B) = sup{u(J),J C B, J compatto}, e quindi esiste una successione di compatti Jp, contenuti in
B per cui la misura di B ¢ il limite delle misure di Jp.

Comunque in R"” cio significa che per ogni boreliano H & possibile trovare una successione monotona di iper-rettangoli chiusi e
limitati { K }m>1 € convergente ad H. Per la proprietad di continuita delle probabilita vale allora pu(Km) T pw(H).

Questo & un punto cruciale nella dimostrazione e che vale per tutte le misure di probablilitd su uno spazio metrico localmente
compatto. Anzi cio vale addirittura per spazi di Hausdorff sempre localmente compatto (confrontare, ad esempio, il Teorema di
rappresentazione di Riesz). Questa osservazione permette di estendere il teorema di Kolmogorov non solo al caso di processi a
valori reali, ma anche al caso di processi a valori in spazi metrici localmente compatti, ed in particolare a R¢.
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di modo che se B,, = {x € R, (2(t1),--- ,z(t,)) € K,} allora

€
P(A\BA) < Sy

Posto C,, =, B, di modo che

n

Cn={z€ RY, (x(t1), - ,x(tn)) €Tp}, con Ty, = ﬂ (K, x R"™™) C K,, compatto,

m=1
allora c
Cn € B € An e P(ANC) < 5.
Infatti . .
P(A\Ca) = P(AL O () B ) ) =B Au B <
m=1 m=1
n . n n € €
=1 m=1 m=1

Di conseguenza P(C,) > § > 0 (essendo P(A,,)
vale per ', C K.

\%

e e P(A,\Cp) < §). Quindi C,, non ¢ vuoto e lo stesso

Si scelga per ogni n un punto appartenente al cilindro C,,, ovvero una funzione, 2™ (-) € C,,. Sen > k allora
(M () € C,, C Cr C By, e quindi il punto (z™ (¢1),--- , 2 (1)) € Ki C Ji X Ji X - - - x Ji (k volte, con Jy,
un intervallo limitato). Di conseguenza, ciascuna successione del tipo {z(M) (t3), 2 (), -, 2™ (tx), - -}
e contenuta in Ji, e quindi e limitata.

In realtd la successione {z(V(ty), 2P (tg), -, 2™ (t}),---} & contenuta in Jj solo definitivamente, anzi
x(”)(tk) € Jy per n > k, comunque e una successione che ammette almeno una sottosuccessione
convergente. Anche questo € un punto da tenere presente nel caso in cui si voglia fare una generalizzazione
a processi a valori in spazi pit1 generali di R o R?.

Con il metodo diagonale si puo scegliere una successione n;, crescente in modo che, qualunque sia k > 1,
la successione {x(”h)(tk)}hzl sia convergente ad un punto yi. Si noti che per ogni k > 1 il punto
(y1,-- ,yr) € Ky, in quanto definitivamente (2™ (t),--- , 2 (t;)) € K.

Richiamo sul metodo diagonale:
Sia data una successione a due indici

T1,1, €1,2,
2,1, T2,2,

Tn1, Tn,2,

per cui, qualunque sia n, la successione {x, p}n>1 € limitata (o relativamente compatta). Allora
esiste una successione {hn, }m>1 di interi per cui, qualunque sia n, la successione {Tp p, }m>1 €
convergente.

Si considera la sottosuccessione convergente {x1 p, , }m>1 ad y1. Poi si considera la successione

yhim >

{z2,hy ,, }m>1, che essendo limitata ammette una sottosuccessione convergente {ap, . tm>1
ad yo. Si noti che quindi anche {ilfl,hg,m}mzl € ancora una successione convergente ad y; e che
anche ogni sua sottosuccessione é convergente ad y;. Si continua in questo modo fino ad ottenere
che {xy p, ,, }m>1 € una successione convergente ad yYn € {hnm}m>1 € una sottosuccessione di
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{hn-1,m}m>1, €d anche ogni sottosuccessione di {x,, p,, , }m>1 converge ad y,. A questo punto
abbiamo una nuova configurazione

L1hi,1s Lihiey 70 Y1
L2 ho 15 T2 hyoy 7 Y2
Tn,hp,1o Tnhnmy 77 T Yn
Basta prendere hyp, = hym, Infatti, qualunque sia n, la successione {xyp,, ., tm>1 €

(definitivamente) una sottosuccessione di {xy p, . }m>1 € quindi converge ad y,, per m che
tende ad infinito.

Percio, ogni funzione x(-) di R’ tale che x(t;,) = yn, per ogni h > 1, appartiene ad ogni By, k > 1, e
quindi ad ogni A, k > 1, e quindi ), A,, risulta un insieme non vuoto.

O

Si noti che 'argomento della dimostrazione e lo stesso della dimostrazione del teorema di Tikhonov: il
prodotto infinito di compatti € un compatto. Una dimostrazione simile appare anche nella dimostrazione che
I'intersezione di una successione di compatti non vuoti € non vuota.

7.9.1 Caso a tempo discreto: metodo diretto

Passiamo ora ad illustrare il preannunciato metodo costruttivo di dimostrazione del teorema di Kolmogorov,
ma prima di tutto, proviamo ad ottenere una variabile aleatoria bidimensionale con funzione di distribuzione
F(z,y) data. Notiamo che si puo riscrivere

F(z,y) = /_x Fyx(y | z)dFx(z),

dove Fy|x(y | 2)|z=x(w) € una versione regolare delle probabilita P(Y" < y|o(X)).
Daremo per il momento per scontato che tale scomposizione (o meglio disintegrazione) sia sempre possibile.
Si possono inoltre definire le inverse generalizzate I'x (-) di Fix(-) e I'yx (- | ) di Fy|x(- | z), qualunque sia

Siano ora U e V due v.a. uniformi in (0,1) ed indipendenti, si definiscano
X(w) =Ix(Uw))

ed
Y () =Tyx(V(®) | X)) =Ty x(V(w) | Tx(U(w))).
E facile verificare che _
P(X(w) < 2,Y(w) <y) = F(z,y).
Infatti

B(X(@) < 2,V () < y) = BUx (Uw)) < 2, Ty x (V(w) | Tx (Uw)) < y) =
= PUW) < Fx(x), V(@) < Fyx(y | Tx(U@))} =
- / Fypxe(y | Tx (u))du =
(0,Fx ()]

(applicando il cambio di variabile z = I"x (u))

(e considerando che u < Fx(z) © I'x(u) =z < x)

:/_m Fyix(y | 2)dFx (2) = F(,y).
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E facile generalizzare al caso in dimensione n e costruire una variabile aleatoria n-dimensionale (X1, - -, X,,)
con funzione di distribuzione data, a partire da n variabili aleatorie uniformi in (0,1) ed indipendenti.

A questo punto ¢ chiaro come estendere il procedimento al caso di una successione di v.a. {X,},>1 con
distribuzioni finito-dimensionali p ... ,, assegnate (e relativa funzione di ripartizione F'(x1, 2, - ,&y)) in modo
che

f1, 1 (H X R) = pa o (H),
pur di avere a disposizione una successione di v.a. uniformi in (0,1) ed indipendenti.

Prendendo 2 = (0, 1) & certamente possibile avere una successione di v.a. uniformi in (0,1) ed indipendenti.

Per costruire tale successione si ricordi che scrivendo w € (0,1) in forma diadica w = Y °W; (w)%, le v.a. W;
risultano indipendenti e P(W; = 0) = P(W; = 1) = £. La successione U,, di v.a. uniformi ed indipendenti si pud

costruire, a partire dalle v.a. {W;}, riordinandole in modo che formino una sequenza a doppio indice {WZn}
cosi da poter definire

N~ 1
Un(w)=>_ Win(w) ;.
1
ad esempio si puo prendere W ;, = Wai-1(2p,41)-

Questa costruzione & riportata perché sia chiaro che l'affermazione che esiste una successione di v.a.
indipendenti ed uniformi in (0, 1), non dipende dal Teorema di Kolmogorov dimostrato precedentemente.

Infine, va notato che sostanzialmente le condizioni di compatibilita servono solo a garantire che le
distribuzioni finito-dimensionali della successione aleatoria cosi ottenuta, e relative a tempi non consecutivi
siano quelle volute.

7.9.2 Osservazione su R’ t

La o-algebra R! coincide con la famiglia degli insiemi del tipo
A={z() [ {z(tr)}r € N}, (7.22)
al variare delle successioni S = {t;}p C I ed N' € RN

Anzi, pit in generale, dato un processo, cioé una famiglia di variabili aleatorie (Y;,¢ € I) in uno spazio
(Q,F,P), e posto Fs = o{Ys, per s € S}, valgono le seguenti affermazioni:

(i) Se Ae Fr,we AeYi(w)=Ye(w) per ognit € I, allora w’ € A.

(ii) Se A € Fj, allora esiste un S CI e numerabile per cui A € Fg, ovvero Fr = (Jg Fg, dove 'unione ¢ fatta
su tutti i sottoinsiemi S numerabili di 1.

Entrambe le due proprieta si basano sul fatto che, posto ¢ : Q — R w — &(w)(+), dove &(w)(t) = Yi(w) per
ogni t € I, allora
Fr={¢HM), MeR'}.

Infatti allora Y;(w) = Y;(w’) per ogni ¢ € I equivale a &(w) = £(w') e quindiw € A = £~ (M), cioe {(w) € M
implica £(w') € M e quindi w’ € A. Infatti ogni o — algebra rispetto alla quale £ ¢ misurabile deve contenere le
controimmagini dei cilindri e quindi deve contenere anche {¢~(M), M € RS} per ogni S numerabile, ed inoltre
la famiglia (J¢ Fs ¢ una o-algebra, come ¢ facile verificare.
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L’unico punto in cui € necessaria un po’ di attenzione ¢ il caso di unioni numerabili di eventi E,, € |J4 Fs. Sia
Sy, tale che E,, € Fg, . Poiché Fg, C Fu,,s,, ed Fu,,s,, € una o—algebra, ovviamente | J,, E, € Fu,.s,. € Ug Fs-

mPOm mOm

In particolare R = g RS, dove I'unione ¢ fatta su tutti i sottoinsiemi S numerabili di I.

7.9.3 Problemi con lo spazio canonico

Come visto nella precedente sezione R!=|J g RS, dove I'unione ¢ fatta su tutti i sottoinsiemi S numerabili di I.
Consideriamo il caso in cui I & un insieme continuo e per fissare le idee I = [0, 7] oppure [0, c0). Allora non ha
senso considerare la probabilita che le traiettorie abbiano particolari proprieta tipo siano crescenti, o continue,
in quanto tali insiemi non sono misurabili nello spazio canonico non essendo esprimibili come in (7.22): non &
possibile trovare una successione di tempi (ovvero un sottoinsieme numerabile di tempi) e condizioni relative
solo a tali istanti per determinare se una funzione & continua oppure no. In altre parole: comunque sia data una
successione di tempi esistono funzioni crescenti (o continue) su tale successione di tempi, ma non su tutto I.

Tipicamente, al massimo si puo sperare di ottenere un processo (Xj,t € I), che abbia le proprieta richieste,
e che sia stocasticamente equivalente a (X;,t € I), ovvero una versione del processo (X;,t € I)*3 ed ha
quindi le stesse distribuzioni finito-dimensionali di (Xy,t € I)

Per proprieta tipo la continuita si puo al massimo sperare di procedere nel seguente modo: si dimostra
che, se ristretto ad un opportuno insieme numerabile di tempi S, il processo X; risulta a traiettorie continue,
tranne a parte un eventuale insieme di probabilitd nulla. Si definisce poi un nuovo processo X, definito come
limite delle traiettorie ristrette ad S. Si spera poi di dimostrare che il processo cosi ottenuto abbia le stesse
distribuzioni finito-dimensionali del processo X;.

Problemi di questo tipo sono connessi al problema della separabilita.Gli interessati possono consultare il
libro di Billingsley, Probability and measures [3].

A titolo di esempio vediamo come si pud procedere con il processo di Poisson, con I = [0,1]. Il Teorema di
Kolmogorov assicura che esiste una misura di probabilitd P su (Rf,R!), in modo che il processo X;(x(-)) = z(t)
abbia le distribuzioni finito-dimensionali uguali a quelle del processo di Poisson. Ovviamente non possiamo
dire nulla sulle traiettorie, ad esempio non possiamo affermare che siano non decrescenti, costanti a tratti e con
salti unitari. Proviamo a mostrare come procedere per ottenere una versione X, con traiettorie non decrescenti.
Consideriamo I'insieme D dei diadici. La condizione che X;|, sia a traiettorie non decrescenti e a valori in N
diviene X¢|,, € Z, dove

. 1 ) 1+ 1
= . _— —) < .
=[] || {x()tahchex(zn)ENex(zn)_x( on )}
n  0<i<2m
Inoltre
([ {=() tali che 2(=) eN e a(=) < 2(.22)}) =1  per ognin
on gn) =W\ Tgn /1) = 4 perogmi i,

0<i<2n

e quindi vale anche che (X;,t € D) & a traiettorie non decrescenti con probabilita 1.
Si noti inoltre che
lim x(s
s|t,seD ( )

esiste per ogni x(-) appartenente a Z.

43Si ricordi che , dato un processo (X¢,t € I). Un processo (X}, t € I) si dice stocasticamente equivalente a (X, t € I) se
P(X; # X¢) = 0 per ogni t > 0.

In tale caso si dice anche X & una versione di X;.
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Si definisca ora

X[(z(") == X¢(z(0)) sex(-)eZeteD
X{(z(")) :== Sﬁi’gréDXs(x(-)) = Slli’gré[)x(s), sex(-)eZet¢ D
X{(z():=0 se x(-) ¢ T e per ogni t € (0,1)

Inoltre ovviamente {X; = X;} ¢ tutto R?, per t € D, ed ¢, se t ¢ D,

ﬂ U ﬂ {z(") tali che |z(s) —xz(t) |< €}

ecQt 5eQt t<s<t+s
seD

e, se intersecato con Z, coincide con

U ﬂ {z() tali che | z(s)—=z(t) |=0}.

6eQt t<s<t+s
seD

Infine 44

P( ﬂ {z(-) tali che |z(s) —x(t) |=0}) > exp{—-Ad} — 1
e’

Di conseguenza P(X| # X;) = 0 per ogni t > 0, ovvero il processo X & una versione del processo X;, ed ha
quindi le stesse distribuzioni finito-dimensionali di X; e gode della proprieta di monotonia, continuita a destra
delle traiettorie e di essere a valori in N.

7.10 Appendice: dimostrazione del criterio di Chensov-Kolmogorov

it

Per comodita del lettore riportiamo in appendice sia la definizione di funzione holderiana che I’enunciato del
criterio.

Una funzione f(x) & holderiana di esponente « se per ogni « esistono un 6(z) > 0 e un L, () tali che, per
ogni y per il quale |y — x| < §(z), si abbia
|f(x) = f(y)| < Ly (2)|z —y|".

Nel caso in cui 6(z) e L(z) possano essere presi in modo indipendente da z, per & € I, si dice che f &
uniformemente hélderiana nell’insieme .

Proposizione 7.6. Sia X; un processo per cui esistono «, 3 e C strettamente positivi, per cui
B[ X; — X4|°] < Ot — s|*T.

Allora esiste una versione )?t di X, a traiettorie continue. Inoltre le traiettorie sono uniformemente holderiane
di esponente v, per ogni y < %, in ogni intervallo limitato.

44Gj osservi che

P( [ A{=() taliche |z(s) —z(t) |[=0}) = lim P( (7] {x() tali che |a(s) —x(t) = 0})

t<s<t+6 t<s<t+6
s€D sE€EDy,

e che

mathbbP( ﬂ {z(-) tali che | z(s)—z(t) |= 0}) > mathbbP(z(t) = z(i/2") = z(t+6), per ogni i tale che ¢t < /2" < t46) = exp{—Ad}.

t<s<t+s
s€Dy
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Dimostrazione. Per semplicita consideriamo il caso dell’intervallo [0, 1]. Sia come al solito D Iinsieme dei diadici

eD, ={s= %, per 0 < k < 2"}, Si definisca T',,

I, = .C. X jon — X n 2™
» = {wte max X (kt1)/2n| > 2773

Se mostriamo che

D P(T) < +ox,
n=1
allora, per il Lemma di Borel-Cantelli,
]P’(ﬂle Un>m Fn) =0

ovvero
P(Um21 MNp>m QFZ) =1.

Cio significa che esiste un evento N, con P(N) = 0, e che per ogni w € N esiste un m = m(w) tale che per
ogni n > m = m(w)

[ Xhjan = X(psnyjon]| <277

Mostreremo ora che per w € N¢ le traiettorie sono uniformemente holderiane su D con

2
§=06(w)=1/2") ed L, = (ﬁ + 1)27,

e quindi sono holderiane su D per quasi ogni w.
Sia quindi w € N€.
Cominciamo con ’osservare che se

relj/2™, (j+1)/2™), con m > m(w), edr € D,

allora
m-+1 1
r = ]/Qm —+ Z ah27,
h=m-+1
per un ¢ > 0, con «y, € {0,1}. Posto
m-+s 1
ro=73/2"ed ry =j/2™ + Z gy
h=m-+1
si ha che r = r; e che
i m+i %
—h _ —1 _
| X j2m — X,| < Z‘XTS - X, | < Z 27 <2 m’YZ2 T <2 mm —
s=1 h=m+1 =1

Se invece |r — u| < 1/2™ con r,u € D, allora sono possibili due casi:
(i) esiste j per cui r,u € [j/2™,(j+1)/2™) , e allora

2
27 -1

|Xu_Xr| < ‘Xj/2m_Xu|+’Xj/2m_Xr| < 27
(ii) esiste j per cuir € [j/2™,(j+1)/2™) ed w € [(j +1)/2™,(j +2)/2™) , e allora

Xy — Xo| < | X(41y/2m — Xa| + | Xjj2m — X(j1)/2m

2 —m
+ [ Xjjom = X | < (27—1 +1) 27
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Quindi, per quasi ogni w, si ha definitivamente, per ogni r,u € D, con |r — u| < 1/2™,

| X, — X, | < M,27™7,

con M, = 52+ + 1. In particolare se |[r — u| < 1/2™(w),ed m > m(w) & tale che 1/2m+1 < |r —u| < 1/2™,

allora
X, — X, | < L2700 DY < L — 7.

Avremo quindi, come preannunciato, che le traiettorie sono uniformemente holderiane su D con § = §(w) =
1/2m«) ed L., = (% + 1) 27, per quasi ogni w. !

Si definisce, sempre per w € N'¢, X;(w) come il limite di X,, (w) per una successione r, di diadici convergente
at, e per w € N si puo definire, ad esempio, X; = 0. E facile vedere che la proprietd di holderianita si conserva.

Il fatto che si tratta di una versione di X;, deriva dal fatto che per l'ipotesi fatta X, & continuo in L? e quindi
¢ continuo in probabilita e quindi contemporaneamente si ha

X, B X e X, %X,
da cui subito P(X; = X;) = 1.

A questo punto rimane solo da controllare che Y >°  P(I',) < +o0, e infatti:

0 oo 2"—1 o
ZP(F”) = Z Z P(|Xkj2n — X(r)/2n| > 27"7) < Z E[| X 2n — X(k+1)/2w|ﬂ}/2fnw <
n=t n=1 k=0 n=1 k=0
oo 2"—1 0o oo
< Z Z (1/2n>1+a2n'y5) — Z 2n(1/2n>1+a2n’y5) — Z g—n(a=v8) +00
n=1 k=0 n=1 el

purché a — 3 > 0, e cio € vero per come abbiamo preso 7. (Si noti che ¢ fondamentale nella prova che
1+ a > 1, in quanto altrimenti non ci sarebbe speranza di ottenere nessun tipo di convergenza ovvero la

maggiorazione di P(T',,) non avrebbe nessun significato in quanto risulterebbe un numero maggiore di 1)
O

1Si noti che questa parte della dimostrazione & puramente deterministica: nel senso che se una funzione z(-) definita sui diadici
di [0, 1], gode della proprieta che esiste un m tale che per ogni n > m e per k < 2" si ha |z(k/2") — z((k + 1)/2™)| < 277, allora
z(-) & holderiana sui diadici di [0, 1]



Capitolo 8

Proprieta del moto browniano

Abbiamo visto che il moto browniano & un particolare processo gaussiano a incrementi indipendenti e omogenei
con media nulla e varianza t. Abbiamo anche visto che per la proprieta delle v.a. gaussiane per cui non
correlazione ed indipendenza sono equivalenti, un modo alternativo di definire & attraverso la funzione di
correlazione Cov(Wy, Wy) = t A s. Inoltre sappiamo che W; ¢ una martingala rispetto alla filtrazione naturale
_7:W

.

8.1 Trasformazioni del moto browniano i

Nei seguenti casi, dato un moto browniano Wj, si costruisce un altro processo che risulta ancora un moto
browniano:

1) Per ogni s > O,Wt = Wsys — W, € un moto browniano ed ¢ una martingala rispetto alla filtrazione
W
Gy = Fly
2) Per ogni ¢ € R, Wt(c) := cW,2; € un moto browniano ed ¢ una martingala rispetto alla filtrazione
gf@ := F¥ (in particolare per ¢ = —1 si ha che —W, & ancora un moto browniano rispetto a 7).

3) Il processo definito da Wt = tWy,, per t > 0, e Zp := 0, ¢ ancora un moto browniano, rispetto alla sua
filtrazione naturale.

Si supponga ora di prendere una versione continua di W;.

4) Per ogni tempo d’arresto limitato 7 il processo Nt(T) := W,4+ — W, & ancora un moto Browniano rispetto

alla filtrazione F1V ,.

Le proprieta 1), 2) e 3) sono di immediata verifica. La proprieta 4), invece, non ¢ immediata, e corrisponde
a quella proprieta che, nei processi di Markov, viene detta Proprieta di Markov Forte.

8.2 Proprieta di Markov forte per il processo di Wiener:

In questa sezione si suppone di prendere una versione continua di W;.

Proposizione 8.1. Sia 7 un tempo d’arresto finito con probabilita 1. Allora il processo Yy := Wy — W, € un
processo di Wiener standard ed é indipendente da F.

Come conseguenza, per ogni funzionale ®, che sia RI%°)-misurabile delle traiettorie

155
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E[@(W,.s > 7) | F,] = E[@(Wi.s 2 7) | W] = E[®(w+ Yusu 2 0)] |ucw, -

In questo senso la proprieta 4), ovvero la Proposizione 8.1, ¢ una generalizzazione della proprieta di Markov,
che invece di valere solo per tempi deterministici ¢ vale anche per tempi d’arresto 7.
Piu precisamente

Definizione 8.1 (Proprieta di Markov). La proprietda di Markov (rispetto ad una filtrazione
Fi 2 FX) per un generico processo Xy ¢ la sequente:

P(Xiyps € A| ) =P(Xiys € A Xy) per ogni s,t > 0.
Si osservi che, nel caso dei processi di Markov regolari
P(Xiys € A| Xy) =pt,t+s,2,A) |z=x,,
dove P(u,v,x,-) sono le probabilita di transizione regolari.

Definizione 8.2 (Proprietd di Markov forte). La proprieta di Markov forte! rispetto ad una
filtrazione F; O F;X) ¢ invece

P(X,4s €A|Fr) =P(X,ys € A| X,) per ogni tempo d’arresto finito T ed s > 0.

Si noti che € necessario che 7 sia finito affinché abbia senso X, ed ¢ necessario che X, sia una variabile
aleatoria, e che sia F,-misurabile.

Questa proprieta di misurabilita € sempre verificata per processi X; cadlag, in realta potrebbe bastare un
poco meno e precisamente la progressiva misurabilita)
Dimostrazione. (della Proposizione 8.1, ovvero della proprieta di Markov forte per il processo di Wiener

standard)

La tesi equivale a richiedere che per ogni £k > 1,0 < t; < -+ < tg, Ay, , Ag boreliani di R, e per ogni
CekF;

]P)(Y;gl < Al,“- ,thk S A]“C) :]P)(th S A1,"' 7Wtk c Ak)P(C)

I CASO: 7 assume al pitt un’infinita di valori {sp,}n>1.

P(}/tl EAla"' 71/"% EAK)C):Z]P(}Ql GA]_,"' aY:fk eAk,C,T:Sh)
h=1

P(Wt1+8h, - WS;,, S Al, e 7Wtk+5h, - Wsh S Ak7C7T = Sh)

o

>
Il
—

(Cn{r =sn} €Fs,, poiché C € F, e W; ha incrementi indipendenti)

o

P(Wt1+s;L — Wsh S Al, s 7Wtk+3h — Wsh S Ak)]P)(O,T = Sh)

>
Il
—

(W ha incrementi omogenei)

o

P(th S Al, te 7Wtk € Ak)]P(C, T = Sh) = ]P)(th (S Al, e 7Wtk c Ak)P(C)

>
Il
—

1Si faccia attenzione che la proprietd di Markov forte non & sempre verificata per un generico processo di Markov.
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IT CASO: 7 generico.

Per individuare la distribuzione congiunta in realta basta verificare che per ogni k > 1, per ogni funzione
continua e limitata ®(y1,--- ,yx) e per ogni C' € F

]E[(I)(Yh D ’Ytk)IC] = E[(I)(Wtu T 7Wtk)]P(C)

in quanto le funzioni continue determinano univocamente la legge di una variabile aleatoria. Per il Caso
I, presa {7,,} una successione? di tempi d’arresto, tale che 7, > 7 e 7, — T

E[@ (Wi 4r, —Wo oo s Weyir, — We )] = E[@(Wy,, -+, Wy, )P(C)

m

Essendo le traiettorie di W; continue (ma basterebbe che fossero continue a destra), possiamo affermare
che Wy, —W. )— (Wi, —W:) =Y, equindi

Tm

(I)(Wt1+7m - Wva T 7Wtk+7'm - W- ) - q)(Ytn e 7Ytk)

m

Essendo ® limitata si puo passare al limite sotto il segno di media.

Osservazione 8.1. E evidente che questa dimostrazione (e quindi la proprietd di Markov forte) rimane valida
se al posto del moto browniano si mette un qualsiasi processo ad incrementi indipendenti ed omogenei, con
traiettorie cadlag.

8.3 Principio di riflessione i
Sotto questo nome vanno diverse proprieta ma la piu nota & la seguente. Per a > 0, sia
7o = inf{t > 0 t.c. Wy > a},

cioe il tempo di prima uscita da (—oo,a), che & un tempo d’arresto se come al solito prendiamo la versione
continua di W;. Allora

P(r, < t) = 2P(W; > a). (8.1)

Dalla precedente eguaglianza si puo ricavare che allora

2 [e'e) x2 2 oo
<t)=2PW; >a) = — - =4/= —9? )
P(r, <t) =2P(W; > a) 5 /a exp{ 57 tdx \/;/a/ﬁexp{ y° /2 dy

Per a < 0 si definisce 7, = inf{t > 0 t.c. W} <a}.

Notando che 7, = inf{t > 0 t.c. —W; > —a} e che —W; & ancora un moto browniano si ottiene che per
ogni a € R

2 e x? 2 [
P(ry <t)=2P(W; > |a :7/ exp{——}dx = —/ exp{—y?/2}dy.
a0 =Wz )= oo [ Cewl-gae =2 [ el

e quindi la sua densita e

1L |

— 2
g7, (t) = QWWQXP{_G /2t}.

2Per la proprieta 2) dei tempi di arresto (Sezione 4.4), per ogni tempo d’arresto esiste sempre una successione con tali proprieta.
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e il suo valore atteso ¢ infinito:

o a
E[r,] / \/ td /2 exp{—a2/2t} dt = / t|1 /|2 exp{—a®/2t} dt =
0
Y exp{—a?/2t} dt > h 9 2/2t} dt
7173 exp{—a”/2t} t1/2eXp{ a”/2t}
o Vot

/ \/7t1(j|2 exp{—a?/2} dt = 0o

Inoltre questa proprieta permette di calcolare la distribuzione del massimo di un moto browniano (per
a>0):

P(sup(Ws) > a) = P(1, <t) = 2P(W; > a).

Dimostrazione intuitiva del principio di riflessione (8.1)

PWi>a)=PW;>a |1, <t)P(1, <t) + P(Wy > a | 74 > 1)P(7, > 1)
1
=P(W: > a7, <t)P(1, <t) = §P(Ta <t),

in quanto ovviamente
1
P(Wt2a|7’a>t):OeIP(Wtza\Tagt):]P’(tha|Ta§t):§.
Nell’ultima uguaglianza & implicito 'uso del fatto che l'informazione contenuta nell’evento {7, < t} &
riassumibile nel fatto che {W,, = a} e che W, s — W, ¢ ancora un moto browniano. In realtd formalmente
¢’eé qualche problema in quanto pur essendo {7, <t} € F,, e quindi
PW:>a |1, <t)=PW, >W,, |7 <t)=PW; =W, >20]|7,<t)=
= IP)(thf‘ra Z 0 | Ta S t) - IP)(X/tf‘ra Z 0)
essendoci di mezzo 7, non & chiarissimo, anche se intuitivo che P(Y;_., > 0) = %

Dimostrazione formale del principio di riflessione (8.1) Faremo vedere che le trasformate di Laplace rispetto
at, di P(W; > a) e di 3P(r, < t) sono uguali, utilizzando il fatto che W, = a, per la continuita delle traiettorie
di Wy, e che W, ¢ — W ¢ indipendente da F,, e quindi da 7: qualunque sia a > 0,

oo
/ e” “"P(W; > a)dt (& necessario usare la congiunta misurabilita
0

in (t,w) di Wy, per scambiare gli integrali)

= E[/ e_atl[a’Jroo)(Wt)dt]
0

(tenendo conto che Wy < a per t < 7,)

o0

= / € 1y 4 o) (Wy)dt] = E] / e OTae= =T [ (W, — Wy, )di]

a a

(W¢ — Wr, =Yi_-, e cambio di variabile)

[e.¢]
= E[e_o‘T“ /0 6_081[0’4,00) (YVS)dS]

({Y:,t > 0} e 74 sono indipendenti)

= E[ef‘”a]E[/ e 1o, 400) (Ys)ds] = ]E[e*‘”“]/ e"P(Y, > 0)ds]
0 0
1

= —E[e” 4]

2
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In modo analogo

o0

oo o0 1
/ e~ P(r, < t)dt = E[ / eI, cydf] = E| / e—otif] = Lpfe—ome).
0 0 - T, «

a

O

In alcuni testi viene dato come principio di riflessione la seguente proprieta (la cui dimostrazione ¢ simile
alla dimostrazione della proprieta di Markov forte):

Principio di riflessione: seconda formulazione
Per ogni tempo d’arresto 7 finito, il processo “riflesso*

Y, =W, pert <,
Y, - Y, =—-(W,—W,) pert>r,

¢ ancora un moto browniano.

8.4 Tempi di uscita da una striscia i

Anche nel caso del moto Browniano si possono ottenere delle applicazioni simili a quelle della rovina del giocatore.

Piu in generale si puo considerare il processo di Wiener con coefficiente di drift pu e coefficiente di diffusione

o2, cioe

Xt = oWy + ut,

e il tempo 7 di prima uscita da una striscia
T=7(—a,b) :=inf{t >0: X; ¢ (—a,b)},a,b >0,

e cercare di calcolare la probabilita p = p(x, a,b) := P, (X, = —a), e la trasformata di Laplace E,[exp{—a7}],
per z € (—a,b).

Sappiamo che, essendo Wy = (X; — ut) /o, il processo
Zs = exp{0(X; — ut) /o — 6*t/2}

¢ una martingala con

0
E,[Z)] = eXp{;x}.
Anche Zin,, € una martingala che inoltre converge a Z,. La convergenza & limitata:
O 62
Zt/\‘r S eXp{|9| max(a, b)/O’}, se — + ? Z 0
o

e quindi anche

0 0 _u 0
E,[exp {;XT} exp { - 5(2; + 9)7’}] = exp {;x}
Scegliendo 6 in modo che 2 + 6 = 0, ovvero §=—2%, la precedente uguaglianza diviene
0 0 0 0
E.[exp{ X, }] = Po[ X, = —a)exp{——a} + Po[X, = b|exp{ b} = exp{—a},
o o o o
da cui subito, tenendo conto del valore di 6,

pexp{2L5a} + (1 - p)exp{-255b} = exp{—255a},
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e quindi
_exp{—2Luz} —exp{-2%0}
— exp{2fa{—exp{-2Lb}

Per ogni a > 0, si pongano ora 6 e 6 i due valori per cui o := £(2% + 0), cio¢ le due soluzioni di
0% + 2L0 — 2a = 0, ovvero
o 3

2
0F .07 = fﬁ /() +20.
g

Come prima si ottiene che

Ez [exp{%X‘F} exp{—aT}] = exp{%x}ﬁ Ez [exp{%XT} exp{—aT}] = exp{%x}.

Considerando che per 8 = 01,6

[e e

E, [exp{gXT} exp{—ar}] = exp{—ga}El. {x ——ayexp{—aTt}] + exp{gb}Ew [I(x_=p) exp{—aT}]

si ottiene immediatamente il seguente sistema lineare nelle incognite

Y-a = Eull{x —_q)exp{-ar}]

v = Egll{x _—pyexp{—ar}]
exp{—"a}y_o + exp{ by, = exp{%a)
exp{—Zraly o +exp{Zbly, = exp{’ea}

di cui si ricava la soluzione, ovvero

exp{v} a:} exp{v; b} —exp{rI b} exp{v] =}
exp{—vda} exp{vs b} —exp{vd b} exp{—va a}

Y-a =

exp{—vta}exp{v, z}—exp{viz}exp{—v] a}
exp{—vda}exp{ry b} —exp{rdb}exp{—vsa}’

Y =

avendo posto

Basta poi considerare la somma,

Eilexp{-ar}] =y +u =
_exp{ria}exp{y, b} —exp{vlb}exp{v; z} + exp{—ria}exp{r, x} — exp{viz}exp{—r a}
B exp{—vd a} exp{va b} — exp{vd b} exp{—vaa}

Esercizio 8.1. Nel caso x =0, p > 0 mandare a ad infinito in modo da ottenere la trasformata di Laplace di
7:=7(—00,b)

soluzione:

Si noti che, essendo «, > 0, si ha v}t > 0e v, < 0. Diconseguenza exp{—v, a} — oo, mentre exp{—vta} — 0,
e dalla precedente espressione per Eglexp{—a7(—a,b)}] si ricava, per a — oo

Eolexp{—at(—a,b)}] — Eglexp{—a1(—o00,b)}] = exp{lz/a 0 = exp [(:2 _ (%)2 4 2;)1)] )

Esercizio 8.2. i consideri il caso del moto browniano o Wiener standard, cioé con u=0e c=1, e con x =0
ed a=0b.
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soluzione: B N N B
EO [exp{fon(fa, CL)}] _ eXp{Va a’} —: exp{l/a G;} + exp{—l/ia} - exp{__l/a a}
exp{—vaq a}exp{vq a} — exp{va a} exp{—rva a}
e quindi, poiché in questo caso v, = —v) = —/2aq,

exp{—v3aa} — exp{v/2aa} + exp{—v2aa} — exp{v2aa}
exp{—v/2aa} exp{—v3aa} — exp{v2aa} explv2aa}
5 xp{v2aa} — exp{~V2aa}
exp{2v2aa} — exp{—2v2aa}

Eolexp{—ar(—a,a)}] =

5 sinh(v2aa) 5 sinh(v2aa)
sinh(2v2aa) 2sinh(v/2aa) cosh(v2aa)
1

cosh(v2aa)
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8.5 Integrale stocastico: cenni
Sia W = (W;); un moto browniano continuo standard. L’obiettivo & di dare un significato ad espressioni del
tipo
T
/ X, (w)dW, () (8.2)
0

dove l'integrando (X)o<s<7 ¢ un processo che gode di proprieta da precisare. Ricordiamo che se una funzione
g ¢ a variazione finita, allora e possibile definire I'integrale

T
/ h(t)dg(t)
0

per ogni funzione h misurabile e limitata3.

Come abbiamo visto precedentemente nella sezione 7.4 le traiettorie del moto browniano non sono a
variazione finita, quindi 'operazione (8.2) non si puo definire traiettoria per traiettoria.
La (8.2) si chiamera integrale stocastico. Questo tipo di calcolo & fondamentale per la costruzione e lo studio di
nuovi processi.

In questa sezione (F;) denota una filtrazione rispetto alla quale il processo di Wiener & una martingala. In
particolare si pud considerare F; = FV

8.5.1 Processi elementari
Consideriamo le due seguenti classi di processi
Definizione 8.3 (Processi elementari predicibili). I processi del tipo

n—1

Xi(w) =Y Ci(w) (e, ,011(1), (8.3)

=0

dove a = tg < t1 < ... < tp, = 3, e le C; sono variabili aleatorie reali Fi,-misurabili vengono detti processi
elementari predicibili.

Nel seguito la famiglia dei processi elementari predicibili viene denotata con &([a, f]).
Definizione 8.4. I processi del tipo

n—1

Xt(w) = Z Ci(w)‘[[ti,ti+1)(t)’ (84)

=0

dove o =ty < t1 < ... <ty =B, e le C; sono variabili aleatorie reali F;,-misurabili vengono chiamati processi
elementari opzionali.

3% Se g & a variazione finita continua a destra, allora si puo scrivere g = g7 — g~ con g+ ed g~ funzioni crescenti in senso lato,
non negative continue a destra e limitate. Allora l’integrale di Lebesgue-Stieltjes & definito da

T T
/ h(t)dg(t) = / h(#) g (dt),
(0] 0

dove
Hg = Hg+ — Hg—»
€ jig+ sono le misure su [0, T] univocamente definite da

pg ((a,0]) = g*(b) — g™ (a).

Nel caso in cui g sia continua, e anche h lo sia allora, 'integrale di Lebesgue-Stieltjes coincide con l'integrale di Riemann-Stieltjes,
ovVero con
Jim 3 R atn) ~ o(tx),

dove {tx}x ¢ una partizione di [0,T] e t} € [tr—1,1x]-
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Nel seguito la famiglia dei processi elementari opzionali viene denotata con &, ([ev, 4]).

Si noti che i processi considerati negli Esempi 4.11 e 4.12, per « = 0 e § = T, nel definire l'integrale
stocastico, sono esempi di processi elementari predicibili. Ricordiamo che l'integrale stocastico rispetto al
processo di Wiener per tali processi viene definito come

n n—1
ZZV(X) == Zci—l(w)wti - Wti—l) <: Z Ci(w)Wti+1 - th)) .
i=1 i=0
Inoltre i processi elementari predicibili (e anche quelli opzionali) sono esempi di processi (congiuntamente)
misurabili:

Definizione 8.5 (Processi (congiuntamente) misurabili). § Siec X : [o,0] x @ — R, (t,w) —
X(t,w)( = Xy(w)). Sia B([a,B]) x F la o-algebra prodotto su [, 8] x Q , ovvero la o-algebra generata da
{IxXAC[o,0] x J € B([e, 8]), A € F}. Il processo (X¢), si dice (congiuntamente) misurabile se la
funzione X & B([a, B]) x F-misurabile.

Negli Esempi 4.11 e 4.12 veniva anche richiesto che le variabili aleatorie coinvolte nella definizione del processo
predicibile elementare fossero di quadrato sommabile (o addirittura limitati). Con questa richiesta (ovvero se
C; sono anche di quadrato integrabile) il processo elementare predicibile (o opzionale) X ¢ un elemento del
seguente spazio di processi, che & anche uno spazio vettoriale, metrico e completo.*

Definizione 8.6. Lo spazio ]LQ([a,ﬁ] X Q) = ]LQ([oz,ﬁ] x Q,B([a, 8]) x F, A x IP’) ¢ lo spazio delle classi di
equivalenza dei processi (congiuntamente) misurabili per i quali

E [/B |X52d31 < oo. (8.5)

Parlando di classi di equivalenza si intende che identifichiamo due processi X e X' se

B
E V |X, — X;|2ds] =0.
[0

Si puo definire quindi la chiusura di
E%([a, B]) = {X € &, con C; di quadrato sommabile}

in tale spazio metrico, rispetto alla metrica
1
2

d(X,X') = <]E

8
/ | X, — X/ |%ds
«

E2([av, B))-

E importante identificare lo spazio E2([a, B]), perché ¢ quello su cui (come vedremo) sappiamo definire l'integrale
stocastico. E possibile mostrare che se X ha traiettorie continue, ed & un processo in L2 ([a, B x Q), ovvero se vale

Denoteremo tale chiusura come

44 11 fatto che L2 ([a, B8] x Q) sia uno spazio vettoriale ¢ ovvio, in quanto se (8.5) vale per due processi X1 e X2, allora vale anche
per la sua combinazione lineare Y = a1 X1 + a2 Xo2.
Inoltre L2 ([, 8] x ) & uno spazio metrico completo con la metrica

d(X,X') := (E Vj | Xs — X;\st} ) :

In realta si tratta di uno spazio di Hilbert.
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(8.5), allora X appartiene a £2([a, §]): infatti se {t7}i=o.... m, © una partizione di [a, 8] con max; [t} —t7 || — 0,
allora la successione di processi { X"} definiti da

ZXt" @) n (1),

¢ una successione di processi in ]L2([a, 0] x Q) che converge ad X nella metrica d, ovvero che

8
/ | X, — X;|2dt] =0.

Se X € &2(Jo,3]) allora esiste una successione di processi che soddisfa la precedente relazione. Di
conseguenza la successione X,, € una successione di Cauchy in ]L2([a, 0] x Q), ovvero

8
lim El/ |X;™ — X2t

n,m— o0

lim E

n—oo

Sappiamo inoltre che, per ogni per « = 0 e 8 =T, e t € [0,T], il processo ZW (X") = (ItVV(Xn))te[O,T]
definisce una martingala. Ovviamente anche la differenza Z}V(X™) — IV (X™) & una martingala. Inoltre,
chiaramente, per 'integrale stocastico dei processi elementari valgono le proprieta di linearita,e quindi

V(X" =V (X™) =LY (X" = X™).

Dall’Esempio 4.12 sappiamo che, per ogni ¢ € [0, 7],
UIW — x| [ / X — X7 dt} (8.6)

Inoltre applicando la disuguaglianza di Doob per p = 2, estesa alle martingale continue, alla martingala continua
IW(X™ — X™), sappiamo che

E[fg%%\zwx —x™)| } < 4E UI%V(X —x™)] } (8.7)

D’altra parte, ovviamente, si ha anche che

w n__ ym w n my |2
Iz (x" — x™)[* trgr{lgojgﬂ (X" =X"™)|".

Passando ai valori attesi, nella precedente disuguaglianza, e tenendo conto della (8.7), si ha

E [|I;V(X” —x™)] } <E Lgl% Iz (x — X’")|2] <4E [\I;V(X” - Xm)ﬂ .

Utilizzato la relazione (8.6) per t = T, si ottiene che

T
E [/ X" — X['|2dt
0

In altre parole, se i processi elementari X" sono una successione di Cauchy in L2 ([07 T] x Q), allora la successione
di martingale a traiettorie continue ZW (X™") = (Z}V (X "))tejo,7], risulta una successione di Cauchy rispetto alla
metrica

t€[0,T

T
<E {max 17" ( —Xm)ﬂ <4E [/ |X{”—X{“|2dt] (8.8)
0

1

N 2

d(M, M) := <E{max |M, — MﬁD ;
te[0,T

in quanto la (8.8) si puo riscrivere come

AX™ XM < 2EV(X™), TV (X™)) < 4d* (X", X™)
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Viceversa se i processi elementari X" in IL? ([0, 7] x2) sono tali che la successione T (X") = (I} (X"))se(0,1]

¢ una successione di Cauchy rispetto alla metrica d allora la successione di processi X™ risulta di Cauchy in
L%([0, T] x Q) rispetto alla metrica d.

Da questa relazione si puo dedurre l’esistenza di un processo limite, in questa metrica d, della successione
di processi T (X,,). 1l processo limite® viene chiamato integrale stocastico di X e denotato anche esso con

i
V(X)) = /0 X dWs.

Ribadiamo che la definizione viene (in queste note) data quindi solo per i processi X € £2([a, A]).

E chiaro che Iintegrale stocastico fot XsdWy ¢ lineare in X. Inoltre f(f X,dW, € una martingala a traiettorie
continue. Nel caso dei processi elementari cio discende dal risultato esaminato nell’Esempio 4.12:

Lemma 8.2. Se X ¢ un processo elementare predicibile, come nella (8.4), con C; di quadrato integrabile, allora

5
]E(/ Xtth‘]-'a>:0
3 2 3
E /Xtth ‘]-'a —F / X2 7|

In particolare, lintegrale stocastico di un processo elementare di £? ¢ una variabile aleatoria centrata di quadrato

integrabile e
g ? 8
E /Xtth =E / X, 2dt| .

Le proprieta di linearita, di martingala, di continuita e le proprieta precedenti sui valori medi si ottengono
per i processi piu generali, con un passaggio al limite.

Procediamo con qualche esempio di calcolo di integrale stocastico Se f € L?([0,7],\) ¢ una funzione
deterministica, allora f € £2([0,7]). e quindi ha senso I'integrale stocastico di Ito, che in questo caso coincide
con l'integrale stocastico di Wiener, e gode allora di una importante proprieta.

Proposizione 8.3. Se f ¢ una funzione deterministica, con f € L2([0,T)), allora il processo

/0 faw,

\ , . . ‘ t
e gaussiano, di media zero e varianza fo f2(s)ds.

Osservazione 8.2. La proposizione precedente implica in particolare che

E {exp (/Ot f(s)dWS>] — exp (; /Ot f2(s)ds> .

Infatti si riconosce a sinistra la media dell’esponenziale di una variabile aleatoria gaussiana centrata Z, cioé
la sua trasformata di Laplace L(0) := Elexp(0Z)] calcolata in 8 = 1, che é uguale all’esponenziale della sua
varianza divisa per 2 (ovvero L(0) = exp{6?0?(Z)/2}.

Diamo ora un esempio di calcolo di un integrale stocastico.

5Si pud mostrare che il limite non dipende dalla particolare successione {X™} di processi elementari, scelta per approssimare il
processo X.
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Esempio 8.1 (integrale stocastico di X; = W;). In questo esempio proviamo a calcolare

B8
/ 2WsdWs.

Essendo X; = 2W; un processo a traiettorie continue, con

B B 8
E / 12W, | ds :/ E[|2Ws|2]ds:/ 4sds < o0

possiamo utilizzare come processo approssimante

Xr= Zth (W) er (8,

cosi
Mn

/ 2WdW, =lim Y Wy (Wep — Wiy ,).
@ i=1
Considerando che

2> br(bpsr — by) = Z[zbkﬂbk —257] = [2bpyrbe — 267 — b4y + b}

k k
Z (2bks1be — b — b 1) + 0ppr — bi) = = > _[brar — bel” + D _[b 1 — b7
k k k
== lbkrr — b+ b7, —bi]
k
ponendo by, = Wyn_ si ottiene
o : - 2 2 2
/ 2WdW, = hﬁn — Z(Wt? — Wt?71) + Wﬁ - W3
o i=1
da cui, ricordando il Lemma 7.4, si ottiene che
B
/ 2WdW, = —(B — o) + W5 — W2. (8.9)

Introduciamo ora il sottospazio M?([a, 3]) di L?([a, 8] x Q)

Definizione 8.7. Sia M?([a, 3]) lo spazio delle classi d’equivalenza dei processi F,V-progressivamente

misurabili® tali che 5
E l/ |X32ds] < 00.

Osservazione 8.3. I Si puo definire 'integrale stocastico anche per il processi elementari opzionali e si puo
dimostrare che Uintegrale stocastico ¢ una isometria tra M>([0,T]) (il sottospazio di L?([0,T] x Q) dei processi
progressivamente misurabili) e lo spazio delle v.a. 1L2(Q, Fr,P), ci si puod chiedere se tutte le variabili aleatorie
di L2(Q2, F, P) si possono ottenere come integrale stocastico di un processo di M>*([0,T]). Cio non puo essere dal
momento che ogni integrale stocastico in M?([0,T]) ha media nulla. Tuttavia si puo vedere che, se la filtrazione
F = (F¢)t>0 ¢ quella naturale completata del moto browniano W, allora ogni variabile aleatoria Z € L*(Q, F,P),
con F = Fr, si puo rappresentare nella forma

T
Z:c—|—/ X dWsy,
0

61 Piu in generale, data una filtrazione (F3), i processi Fi-progressivamente misurabili sono i processi X : Q x [0,00) — R tali
che qualunque sia ¢ la restrizione di X a funzione Q X [0, ¢] & misurabile rispetto alla o-algebra prodotto F; x B([0, t]).
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con X € M?*([0,T]) e c € R. Naturalmente E(Z) = c.
Prendendo Z = My, questa propriete ¢ equivalente alla proprietd che ogni martingala’ (Mt)te[o,T] di
quadrato integrabile si possa rappresentare tramite un’integrale stocastico, come

t
M, = E[My|F] = ¢ +/ X, dW,
0

La seguente proposizione afferma che 'integrale stocastico puo essere definito anche per una classe pit ampia
di processi, ed in particolare, se 'integrando & continuo, allora 'integrale ¢ il limite di particolari® somme di
Riemann, in analogia con l'integrale di Lebesgue.

Proposizione 8.4. Se X ¢ un processo dello spazio A*[c, 3], ovvero ¢ progressivamente misurabile per il quale

8
P(/ Xf’dt<oo>_1

allora si puo dare un senso all’integrale stocastico faﬂ X dWy, come limite in probabilita di integrali di processi
elementari opzionali. Se inoltre X é un processo continuo, allora per ogni successione (m)n di partizioni
a=ty <t <..<ty =0 con|rt,|— 0 siha

Mn

B
SOXAF ) Wip = Wip_ ) — oo / X (t)dWy in probabilita.
k=1 «

Osservazione 8.4. I Sappiamo che, per ogni a e b € R
B B B
/ [aXt + b)ft]th = a/ Xtth + b/ deta

se X e Y sono processi per cui ha senso l’integrale stocastico, ad esempio se X,Y € ?([a,ﬁ]), 0 se
X,Y € A%([o, 8]). Ma se A = A(w) ¢é una variabile aleatoria (per semplicita prendiamo b = 0), non possiamo

dire altrettanto, o meglio dipende dalle proprieta di misurabilita di A. Infatti, mentre A ff X dWy si puo scrivere

sempre, sappiamo dare un significato a ff A(w) X dWy solo se AX € 52([51,/6']) (o se AX € A*([o,3])). In
particolare AX, deve essere progressivamente misurabile, di consequenza é necessario che AXy sia Fo-misurabile.
Affinché cio si verifichi é sufficiente che A sia Fo-misurabile. Per le condizioni di integrabilita é sufficiente che
A sia una v.a. limitata.

Dunque possiamo enunciare il seguente teorema.

Teorema 8.5. { Sia A una wvariabile aleatoria Fo-misurabile limitata; allora per X € ?2([04,6]) (o per

X € A*([a, 8])) ) )
/ AX(H)dW, = A / X(0)dWw,.

8.6 Calcolo stocastico e formula di Ito

Sia X un processo tale che per ogni 0 < t; <ty <T

to to
X, — Xy, :/ Ftdt+/ G dW,

t1 t1

7Si tratta sempre del caso in cui la filtrazione ‘e la filtrazione generata da W, completata e resa continua a destra.
8Una somma di Riemann & una somma del tipo

Mn
DX ) (Wen = Wip_ )
k=1

con tp* | € [tp_,,t}] La differenza nel caso dell’integrale stocastico di Ito, sta nel fatto che va sempre scelto t3* | =t}_,.
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dove F; e G; soddisfano opportune condizioni.”

Diremo allora che X ammette il differenziale stocastico
dXt = Ftdt + thWt.

Un processo che ammette differenziale stocastico si chiama anche un processo di Ité.

Come primo esempio banale, prendiamo X; = W; allora ovviamente dW; = dW; e quindi Fy; = F}V =0
e G G)Y = 1. Lo stesso vale anche per X; = x + W;, con x costante reale, visto che nella definizione del
differenziale, la costante x scompare.

Come secondo esempio consideriamo X; = W? (o anche X; = = + W?). Ricordiamo che per la (8.9) si ha
che qualunque siano 0 < t; <ty < T, si ha

ta
Xy — Xoy = W2 - W2 = / QW dWy + (to — t1),
ty

ovvero in forma differenziale

dX; = dW? = 2W,;dW; + dt,
che ¢ come dire che F; = FtW2 =1leGyGY * = 2W,. Si noti la differenza con il calcolo del differenziale usuale.'?

Osservazione 8.5. Il differenziale stocastico, se esiste, & wunico, nel semso che se X ammette una
rappresentazione del tipo precedente, allora F e G sono determinati univocamente'!.

Definiamo .
<X >t=/ G2ds.
0

. . . . t
Il processo < X > non e altro che il processo crescente associato alla martingala fo GsdWy che compare nella
sua definizione. In maniera simile, se Y & un altro processo di It6, avente differenziale stocastico

dYy = Hydt + K dWy,
porremo

t
<X)Y >t:/ G Kds.
0

Proposizione 8.6 (Differenziale del prodotto). Se X;, i = 1,2, sono due processi aventi differenziale
stocastico
dX;(t) = F;(t)dt + G;(t)dWy,

allora

d(X1()X2(t)) = X1(1)dX2(t) + Xa(t)dX1(t) + G1(t)Ga2(t)dt
= X3 (t)dXQ(t) + Xz(t)Xm(t) +d< X1,Xo >

Owvero, se t; < to,

X1(t2)Xa(t2) — X1(t1) Xa(t1) = /tz[Xl(t)Fﬂt) + Xa(t)F1(t)]dt

ty

v * X1 (0)Galt) + Xa(t) G (D] W
+ 7 e

ty

9Per quanto riguarda le proprieta di misurabilita, si richiede che sia Fr che G siano .ﬂW -progressivamente misurabili. Inoltre
si richiede che abbiano le opportune proprieta di integrabilita per cui abbia senso fare gli integrali.

1071 motivo sta nel fatto che il processo di Wiener non ha traiettorie a variazione limitata o meglio possiamo interpretare il Lemma
7.4 come (Wyys — Wi)2 = O(9).

LA meno di identificazione di processi. (DA CHIARIRE MEGLIO)
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Siano f una funzione regolare di (¢, z) e X un processo di It6, con differenziale stocastico (8.6). Ci chiediamo
quale sia il differenziale stocastico del processo (Y; = f(t, X;)):. La risposta e fornita dalla formula di It6.

Teorema 8.7 (Formula di Itd). Sia
dX; = Fidt + GdWy,

e sia f(t,x) una funzione continua, con derivate parziali prime fi ed f, continue, e con la derivata parziale
seconda fr, continua, allora

1
dY; = df(t, X;) = fo(t, Xo)dt + fo(t, X¢)d X, + 5sz(t, X,;)Gidt
1
= fi(t, Xp)dt + fo(t, X)) Fydt + fo(t, X;)GedW; + 5fm(lt,Xt)Gfdt.
In particolare per Xy = Wy (ovvero per Fy =0 e Gy =1 si ha
1
df(t, Wy) = fe(t, Wy)dt + fo(t, W)dW, + §fzz(t7 W,)dt.

In realta il teorema sopra enunciato non € completo in quanto mancano le ipotesi che permettono di assicurare
che abbia senso, ad esempio, l'integrale stocastico di f,(t, X;)G; rispetto a dW;. Un’ipotesi sufficiente & che le
derivate siano limitate, tuttavia non e un’ipotesi necessaria. Lo schema della dimostrazione si ottiene scrivendo
per ogni partizione di [¢/,t"]

f(tllet”) - f(t/’Xt') = Z [f(tkvth) - f(tk—l?th—l)]

k

e utilizzando la formula di Taylor!'2

f(t,x) = f(to, o) + fi(to, zo)(t — to) + fu(to, o) (x — x0) + %fm(to,iﬂo)(ﬂc —20)” + o(t — to) + o((x — x0)?)
e tenendo conto del fatto che

(X, — Xeo_)? = (Foy (th — to1) + G, (W, — Wi, )
_F2 (tk _tk*1)2+2Ftk—1Gtk—1( _tkfl)(Wtk Wtk 1)+G

th—1

=O((tk — ts-1)?) +o((tx — tx—1)) + GF,_,(Wy, = Wy, )

(Wtk - Wtk—l)Q

th—1

con (W, — Wi, _,)? che si comporta come (t; —tx_1) (si riveda la sezione in cui si dimostra che il processo di
Wiener non ha traiettorie a variazione limitata)
Il precedente teorema ammette diverse generalizzazioni, come ad esempio la seguente.

Teorema 8.8 (Formula di It6 multidimensionale). { Siano X;, i = 1,...,m, processi che ammettono

differenziale stocastico
dX;(t) = F;(¢t)dt + G;(t)dW, i=1,...,m

e sia f: RT x R™ — R una funzione continua in (t,z), derivabile con continuita una volta in t e due volte in
x. Allora posto Xy = (X1(t), ..., X (1)), il processo (f(t, X¢)): ammette differenziale stocastico

df (t, X;) = fttXt+meltXt ZfH]tXt (DGt | dt
i=1 i,j=1
+fo (t, X:)Gi(t)dW;
— ff(tXtJerrltdeX wajtxf J()G,(t) | dt.
=1 Zj 1

12Veramente mancano i termini di ordine O((t —to)(x — 1‘0)). Tuttavia successivamente, se si prende t = iy, to = t—1, x = Wy,
e xo = Wy, _,, si ha che [(t — to)(z — z0)| = |tx — tg—1] - |[We, — Wi, |, che un infinitesimo di ordine superiore a |t — t_1].
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Osservazione 8.6. Se indichiamo con f/ il gradiente di f rispetto a x. La formula di It si puo scrivere in
maniera piu compatta:

, 1 &
df (t, X0) = fu(t, Xo)dt + f (£, X,)dX (1) + 5 D foiw, (6 X1)d < X3, X >
ij=1
1l differenziale stocastico si comporta, dunque, in maniera diversa da quello ordinario per la presenza dell’ultimo
termine a destra.

8.6.1 Moto browniano geometrico e il suo differenziale stocastico

Ricordiamo che un moto browniano geometrico ¢ un processo (S;); definito da

1
Sy = sgexp {O'Wt + (,u - 202> t}

dove 1 e o sono costanti, con o # 0.

Definiamo
1
ft,x) = spexp {o’x + <,u - 202> t}
cosl
Sy = f(t, Wy).
Allora

i) = (= 3o*) 16,

folt,x) = o f(t, x),
faz(t,x) = J2f(t, x).

Per la formula di Ito, applicata a X; = W; (cosi F; = FV =0e GGV =1)
1
dSy = df (t, Wy) = fu(t, Wy)dt + fo(t, Wi)dW; + ifm(ta Wy)dt
1 1
= (1= 50 ) SW00dt 4 00, W+ 0, W,
= ,[LStdt + O'Stth.
Cosi il moto browniano geometrico in forma differenziale e dato da

dSt = /j/Stdt + O'Stth

e nella sua forma integrale
t t
St = So +/ ySudu +/ O'Suqu
0 0

In particolare quindi
t t
E[Si] = 50 + E / 1Sudu] + E[ / 0 Sud V]
0 0

¢
= 5 +/ HE[S,]du,
0

da cui
E[Si] = so exp{ut}.
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Riutilizzando ancora la formula di Ito per X; = S; (cosi Fy = F° = uS; e Gy GY = 0S;) per f(t,r) = 22 (per
cui fy =0, fo =2z ed fyo = 2) si ottiene '3

1
dS? = 28,dS; + 52025&115
= 2uS?dt + 20S2dW; + o> S2dt
= (2u + 0?)SEdt + 20S2dW;.

Integrando quest’ultima espressione, e prendendo i valori attesi (tralasciando il problema di mostrare che
lintegrale stocastico ¢ effettivamente una martingala a media nulla) si ottiene che

t t
E[S?] = s2 + E[/ (2u + 0*)S2du) + 20153[/ S2dW.,]
0 0
t
_ 24 / (24 + 0%)E[S2]du,
0
da cui

E[S?] = 5% exp{ (21 + 02)t}

e quindi si pud ricavare facilmente la varianza.'* Il moto browniano geometrico & un processo da prendere
in considerazione per modellizzare ’evoluzione di quantita che devono sempre rimanere positive. Anche per
questo motivo, ¢ un modello usato per descrivere ’evoluzione dei prezzi nei mercati finanziari. Nel modello di
Black-Scholes, come gia visto, il titolo rischioso segue un moto browniano geometrico.

8.7 Equazioni differenziali stocastiche

Introduciamo in questa sezione la nozione di equazione differenziale stocastica.
Siano b(z,t) = (bi(x,t))i1<i<m € o(x,t) = (045(x,t))1<i<m,1<j<a funzioni misurabili definite su R™ x [0,7T] a
valori in R™ e in M (m, d) rispettivamente, dove M (m,d) indica I'insieme delle matrici m X d.

Definizione 8.8. Diremo che il processo (&t)ieu,r) € soluzione dell’equazione differenziale stocastica

{ g = (&, t)dt + o (&, t)dW, (8.10)

=1 z e R™

se (Wy)¢ € un moto browniano d-dimensionale standard; per ogni t € [u, T si ha

t t
ft:x—i—/ b(§57s)ds+/ o(&s, s)dWs.

Osservazione 8.7. Nella definizione precedente, si richiede implicitamente che s — b(&s,s) e s — o(&s,s)
siano processi per cui abbia senso fare i rispettivi integrali, deterministico e stocastico, insieme alle condizioni
di misurabilita progressiva.

Infine, ricordiamo che o2 viene chiamato coefficiente di diffusione e b viene chiamato drift (o deriva).

13Per ottenere il differenziale di S? si pud considerare che

df(t, Se) = fe(t, Se)dt + fo(t, Se)dSt + %fm (t, Se)(G®)Fdt
=28 (uSedt + 0SedWy) + o?SZdt
oppure si pud considerare che S? = f(t, W) con
f(t,2) = st exp {202 + (2u — 0?) t}

e applicare la formula di Ito al processo X = W;. Si consiglia il lettore di controllare che si ottiene lo stesso risultato con questo
metodo.

140vviamente la Var(St) si puod ricavare anche a direttamente, si consiglia il lettore di eseguire questo calcolo e controllare che i
due metodi portano allo stesso risultato, come deve essere.
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Definizione 8.9. Si dice che il sistema (8.10) ha soluzione forte se per ogni (0, F,F;,P) e per ogni moto
browniano standard W = (W), esiste un processo & tale che (&): sia soluzione di (8.10).

Con questa definizione possiamo dire che il moto browniano geometrico e soluzione dell’equazione differenziale
d&p = p&edt + 0§ dWe,  &o = so.

A titolo di esempio vediamo come si pud dimostrare che il processo di Orstein-Ulhenbeck & soluzione

dell’equazione differenziale
d& = —Xdt + odWy, &y = .

L’idea ¢ quella di ripetere il metodo della variazione delle costanti per le equazioni differenziali ordinarie'®

Si cerca quindi la soluzione del tipo X; = n, exp{—M\t}, dove 7; & un processo da determinare che ammetta
differenziale stocastico

t t
dny = Fydt + GydWy,  ovvero ny =z +/ F.ds +/ G dWs.
0 0

11 processo exp{—At} ¢ deterministico, di conseguenza,
d(exp{—At}) = —Aexp{—At}dt
per la formula del prodotto dei differenziali stocastici si ottiene che

dX; = d(exp{—Xt}n;) = exp{—At}dn; + nyd(exp{—At})
= exp{—At}(Fidt + GrdWy) — Aexp{—At}mdt
= exp{—)\t}Ftdt + exp{—)\t}thWt — AXtdt

Da cid si ricava immediatamente che deve essere Fy = 0 ed exp{—Mt}G; = o, ovvero
Gy = o exp{At}.

Da quest’ultima espressione si ricava immediatamente che

t
N = —|—/ o exp{As}dWy,
0

e quindi

t
X¢ = exp{—At}n: = exp{—At} (m —|—/ anp{)\s}dWs> )
0

15Ricordiamo che per risolvere ’equazione differenziale ordinaria
Yt = —Ayt + vt
si puo considerare prima l’equazione
Yt = =AY,
la cui soluzione e data da
y9 = Cexp{—At}.
Poi si cerca la soluzione y; del tipo y; = Ct exp{—At}, da cui, essendo
d d
@’ T @

si ottiene che deve essere necessariamente

(Ct exp{—)\t}) = —dexp{—M}C + Ct exp{—At} = Ayt + C exp{—At},

Cy exp{—At} = vq.
ovvero ,
Cy=Co+ / exp{As}vs ds.
0

In conclusione la soluzione & data da

t
yt = exp{—Xt} (C() +/ exp{As}vs ds)
0
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ovvero il processo di Orstein-Ulhenbeck.
Una volta ottenuta la soluzione e facile verificare che e effettivamente una soluzione, riapplicando la formula

del differenziale stocastico del prodotto.t®
Come applicazione delle proprieta dell’integrale stocastico si vede quindi subito come si possono calcolare
valore medio e varianza del processo X; di Orstein-Ulhenbeck. Infatti

E[X;] = exp{—At}x + exp{ =M }E [/0 aexp{)\s}dWs] = exp{—A\t}z,

dove I'ultima uguaglianza vale in quanto 'integrale stocastico ha valore atteso nullo.
Da cio si puo ricavare anche la varianza, in quanto

2

(X; — E[X4])? = (X; — exp{—At}z)? = exp{—2At} ( /0 Uexp{)\s}dWS) ,

e quindi, passando ai valori attesi,

Var(X,) = exp{—2M}E [(/Otanp{)\s}dWe>2]

o2

=E [exp{—2)\t} /Ot o? exp{ZAs}ds] = (1 — exp{—2X\t}).

Anche la covarianza si puo ricavare facilmente osservando che
(Xe — E[Xy]) (X — E[Xy])
= exp{—M\t} (/Ot aexp{)\s}dWs> exp{—\t'} (/Ot, Uexp{)\s}dWs>
— exp{=A(t + )} M; My,
dove M; = fg o exp{As}dW, . Poiché, per ogni G;-martingala di quadrato integrabile, se ¢ < ¢, si ha
E[M; My = E[ME[My|G]] = E[M;M;] = E[M?].

si ottiene che, per t < t/,

Cov(Xy, Xyr) = exp{—A(t +t')}E [/Ot o? exp{%\s}ds] .

16Qvvero si tratta di ripercorrere i passi precedenti al contrario:
d(exp{—=XAt}) = =X exp{—At}dt,
t
d (:p + / aexp{)\s}dW9> =0-dt + oexp{At}dW;.
0
quindi se
t
Xt = exp{—X\t} (m +/ oexp{As}dVVS) ,
0

allora
t
dXi = (m +/ aexp{/\s}dW5> (=Nexp{—At}dt) + exp{—At}oexp{At}dW; = —AX; + odW;.
0
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