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Применение континуального критерия VaR на финансовых рынках. 
В докладе на основе функции рисковых предпочтений инвестора вводится континуальный критерий VaR (CC-VaR) и последовательно исследуются проблемы его использования на финансовых рынках. 
Этот критерий предписывает инвестору строить портфель, обеспечивающий максимизацию среднего дохода при выполнении континуального множества ограничений на доход снизу, что фактически означает формирование инвестором им самим заранее заданной функции распределения дохода. Приводится процедура Неймана-Пирсона, служащая основой алгоритмов построения оптимальных по этому критерию портфелей, и изучаются ее свойства применительно к задачам с CC-VaR. Исследуются теоретический δ-рынок и его эквивалент – теоретический рынок опционов. Рассматриваются формальные постановки родственных между собой задач, устанавливается сводимость одних задач к другим и дается общее представление их решений. Приводятся и изучаются основные теоретические схемы применения CC-VaR и решаются типовые примеры. Определяется и анализируется корректность семейств функций рисковых предпочтений инвестора. Конструкции и результаты для теоретического континуального рынка адаптируются к сценарному рынку и дискретному по страйкам рынку опционов. Изучается обобщение введенных конструкций на многомерные рынки специальным образом определяемых α-опционов, которые порождаются несколькими базовыми активами. По аналогии с однопериодными многомерными опционами исследуются одномерные многопериодные α-опционы и формулируются требования к информационному обеспечению возникающих при этом задач. Постулируется принцип минимума доходности (относительного дохода) для инвестора с частичным прогнозом на будущее базового актива и на примерах проверяется его эффективность. Обсуждается ряд вопросов, имеющих отношение к применению CC-VaR на реальных рынках: выбор базиса на дискретных по страйкам рынках опционов из инструментов, отличных от простейших нормированных баттерфляев; особенности использования CC-VaR для коротких позиций, применяемых на опционных рынках; проблемы переформирования инвестиционного портфеля. 
