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Istotnym zagadnieniem w przypadku kontraktow opcyjnych jest ich wycena. Stosuje si¢ do niej
réznego rodzaju modele, z ktérych najwazniejsze to model probabilistyczny Blacka—Scholesa oraz
model dwumianowy Coxa—Rossa—Rubinsteina (CRR). W artykule zbadano wplyw zjawisk niepew-
nych na parametry d, i d», potrzebne do wyliczenia wartoéci opcji w modelu Blacka—Scholesa. Do-
konano takze analizy wrazliwo$ci ceny opcji na wprowadzane do modelu probabilistycznego zaklo-
cenia oraz krotkiego poréwnania rezultatow tego doswiadczenia z wynikami uzyskanymi w innym,
analogicznym eksperymencie dotyczacym modelu dwustanowego CRR.

Stowa kluczowe: wycena opcji, model Blacka—Scholesa, parametry d; i d,, symulacja stochastyczna

1. Wstep

Wycena kontraktow opcyjnych jest niezwykle istotna. Najczesciej stosowane sa do
niej roznego rodzaju modele ekonometryczne, czy tez specjalne formuty opracowywane
przez znawcow problematyki. Obecnie wigkszo$¢ modeli wyceny opcji ma swoje zrodto
w prototypie skonstruowanym w latach siedemdziesiatych XX wieku przez profesorow
Fishera Blacka i Myrona Scholesa. Pierwotny model Blacka—Scholesa byl stopniowo
rozwijany poprzez uchylanie niektorych jego zatozen. Na przyklad w 1973 roku model
ten zostal zmodyfikowany przez Roberta Mertona. Powstata wtedy tzw. formuta Blac-
ka—Scholesa—Mertona (BSM). Modyfikacja ta pozwalata na oszacowanie pozioméw
premii opcji na akcje spotek, wyplacajacych regularnie dywidendy pieni¢zne. Z kolei
w roku 1976 Jonathan Ingersoll uwzglednit w wycenie opcji koszty transakcji. Wtedy
tez powstat tzw. model Blacka, stosowany obecnie przy wycenie europejskich opcji na
kontrakty futures i inne instrumenty terminowe. W 1982 roku pojawit si¢ model Jarro-
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wa—Rudda, a przyjecie zatozenia, ze dla opcji walutowych waluta przekazana w depozyt
przynosi odsetki doprowadzito do powstania, w tym samym roku, modelu wyceny opcji
walutowych Garmana—Kohlhagena [14, s. 30-33].

Niniejszy artykul poswigcono tematyce zwiazanej z wykorzystaniem metod sy-
mulacyjnych do badania oddzialywania zjawisk niepewnych na parametry potrzebne
do wyliczenia wartosci opcji w klasycznym modelu Blacka—Scholesa. Dokonano
w nim takze analizy wrazliwosci ceny opcji na wprowadzane do modelu probabili-
stycznego zaktocenia. Postgpowanie takie powinno pomoc w ekonomicznej interpretacji
otrzymanych wynikéw oraz odpowiedzi na pytanie, czy i w jakim stopniu zaburzenie
jednej z szacowanych w tym modelu zmiennych (&) wptynie na wyliczane w nim wiel-
kosci (d, 1 d>).

2. Model probabilistyczny Blacka—Scholesa

Jednym z podstawowych modeli wyceny opcji jest model probabilistyczny Blac-
ka—Scholesa. Nalezy jak dotad do najpopularniejszych i najczeséciej stosowanych mo-
deli wyceny kontraktow opcyjnych. W jego klasycznej wersji zaktada sig, ze:

e opcja jest europejska opcja kupna na akcje niedajace dywidendy',

o krétkoterminowa, wolna od ryzyka stopa procentowa jest stata w okresie do wy-
gasnigcia opcji i jest ona kapitalizowana w sposob ciagty,

e stopy zwrotu akcji maja rozktad logarytmiczno-normalny,

o rynek jest efektywny, nie ma mozliwosci arbitrazu pozbawionego ryzyka, nie ma
kosztow transakcyjnych, nie ptaci si¢ podatkdéw,

e istnieje mozliwo$¢ tzw. krotkiej sprzedazy, rozumianej jako pozyczenie akcji,
ich sprzedaz i odkupienie oraz oddanie wedlug wolnej od ryzyka stopy procentowej,

e wszystkie aktywa rynku sa nieskonczenie podzielne,

e dopuszczalne sa ciagle zmiany cen, wystegpuje ciagly obrét instrumentami finan-
SOWymi.

Biorac pod uwage wszystkie powyzsze zatozenia i pamigtajac, iz warto$¢ opcji
kupna uzalezniona jest od czasu, ktéry pozostat do terminu jej wygasnigcia, wartos¢
takiej opcji mozna wyrazi¢ wzorem

C=S-Nd)-X-¢e'"-Nd,), (1)

!'Przez opcje europejska rozumie si¢ opcje, ktora mozna wykonaé tylko w jednym okreslonym dniu,
bedacym jednoczesnie jej dniem wygasnigcia. Z kolei opcja kupna daje posiadaczowi prawo do zakupu
instrumentu pierwotnego (np. akcji) po okreslonej cenie, w ustalonym terminie, w zamian za uiszczona
optatg, zwana premia.
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w ktorym:
In(S/X)+(r+0,56*)T
g, - REDTCLRCIT, @
oNT
dy=d,—6T, 3)
gdzie

C — warto$¢ europejskiej opcji kupna,

S — aktualna cena akcji, obowiazujaca na moment wyliczania wartosci opcji,

X - cena wykonania (rozliczenia) opcji,

T —czas do terminu wygasnigcia opcji (w latach),

6 — szacowane odchylenie standardowe rocznej stopy zwrotu akcji,

r  —wolna od ryzyka stopa procentowa,

e —podstawa logarytmu naturalnego,

In - logarytm naturalny,

N(d)), N(d,) — warto$¢ dystrybuanty rozktadu normalnego w punkcie d; i d>, od-
powiednio.

Wyrazenie X-¢ ' to zdyskontowana aktualna cena wykonania (rozliczenia) opcii,
za$ dystrybuanta rozkladu normalnego pozwala na uwzglednienie stopnia ryzyka.
W powyzszym wzorze konieczne jest oszacowanie rocznego odchylenia standardo-
wego stopy zwrotu (&) . Precyzja, z jaka odchylenie to zostanie oszacowane, wptywa
na lokalizacj¢ parametréw d; i dp, a w konsekwencji na warto$¢ samej opcji. Zwykle
do oszacowania parametru & wykorzystuje si¢ dane historyczne, dotyczace ksztalto-
wania si¢ cen akcji w przesztosci. Zmienno$¢ ceny akcji jest wtedy charakteryzowana
jako odchylenie standardowe stopy zwrotu akcji dla okresu jednego roku, przy czym
stopa zwrotu kapitalizowana jest w sposob ciagly:

“

dlai=1, 2, ..., n, gdzie logarytmiczna (dzienna) stopa zwrotu akcji okreslana jest jako

S,
=In| — |, 5
2 = 2 ©)
gdzie:

6 — szacowane odchylenie standardowe rocznej stopy zwrotu akcji,
n — liczba historycznych cen akcji (liczebnos¢ proby),
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z —$rednia arytmetyczna dla logarytmicznej (dziennej) stopy zwrotu akcji,

N — liczba sesji w ciagu roku,

S; — cena akcji w okresie i.

W niniejszym artykule skupiono uwage na opcjach kupna, ale analogiczna analize
mozna przeprowadzi¢ dla przypadku wyceny opcji sprzedazy. W tym celu wykorzy-
stuje si¢ tzw. parytet kupno—sprzedaz, zwany konwersja. Zaktada si¢ wtedy, ze inwe-
stycja jest wolna od ryzyka i polega na zakupie akcji oraz akcyjnej opcji sprzedazy
1 wystawieniu akcyjnej opcji kupna. Jednoczes$nie przyjmuje sig, iz obie opcje maja te
samg cen¢ wykonania i termin wygasnigcia. Przy tych zatozeniach wzor okreslajacy
wartos$¢ opcji sprzedazy wyglada nastepujaco:

P=C-S+X-e'T (6)
lub
P=X-¢""N(-d,)-SN(~d,), ()

gdzie:
P — wartos¢ opcji sprzedazy,
C — warto$¢ opcji kupna,
S — cena akcji; pozostate oznaczenia jak wyzej [8, s. 197-199].

3. Opis doswiadczenia’

W zaprezentowanym ponizej przykltadzie rozwazono przypadek europejskiej opcji
kupna z pigciomiesigcznym terminem wykonania, opiewajacej na akcje jednej z pol-
skich spétek notowanych na GPW w Warszawie. Dla potrzeb do§wiadczenia ustalono,
iz cena wykonania opcji (X) wynosila 35 zlotych. Za aktualna ceng akcji (S), na ktora
opiewala powyzsza opcja przyjeto natomiast wartos¢ srednia ze 100 historycznych
kursow tych akcji. W rozpatrywanym przypadku wyniosta ona 34 zlote.

Postgpowanie rozpoczgto od wyliczenia parametrow d, i d, ze wzordw (2) oraz
(3), do czego potrzebna byta znajomo$¢ takich wielkosci jak: T, r i 6. W kolejnych
krokach zbadano wplyw niepewnos$ci zawartej w wielkoSci & na niepewno$¢
w parametrach d; i d, oraz dokonano analizy wrazliwosci ceny opcji na wprowadzane
do modelu Blacka—Scholesa zaktocenia.

2 Podobne doswiadczenie, przeprowadzone dla modelu Coxa—Rossa—Rubinsteina, opisano w artykule
A. Anusik, Podstawowe modele wyceny kontraktow opcyjnych a metody symulacyjne, Wydawnictwo
Uniwersytetu Lodzkiego (w druku).
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3.1. Ustalenie wielko$ci T, r, &

Czg$¢ roku pozostata do wygasnigcia (7) dla opcji z pigciomiesigcznym terminem
wykonania wynosi 7= 5/12 = 0,41(6).

Za odpowiednik wolnej od ryzyka stopy procentowej (r) przyjeto wielko§¢ zwrotu
z bonow skarbowych o podobnym terminie zapadalnosci. W badanym przypadku
stopa ta wyniosta » = 0,04.

Wielko$¢ odchylenia standardowego charakteryzujacego zmiennos¢ zwrotu akcji
(6) ustalono za$ na podstawie danych historycznych, informujacych o tym, jak
w przeszio$ci zmienialy si¢ ceny akcji, na ktore opiewata dana opcja (4). W tym celu
postuzono sig nastgpujacymi danymi:

e informacja o 100 historycznych cenach akcji wybranej spotki notowanej na
GPW w Warszawie,

e liczba sesji w ciagu roku (W), ktora na warszawskiej gieldzie wynosi N = 250.

Nastegpnie zgromadzone dane podstawiono do opisanych wcze$niej wzorow (4)
oraz (5), szacujac w ten sposob poszukiwang charakterystyke zmiennosci cen akcji

6).

3.2. Wykorzystanie symulacji stochastycznej
do badania wplywu niepewnosci pomiaru & na parametry d, oraz d,

O tym jak wielko$ci d; i d, reaguja na niepewno$¢ pomiaru wielkosci & mozna
si¢ dowiedzie¢ m.in. z symulacji stochastycznej. Symulacja stochastyczna polega na
wielokrotnym (w-krotnym, gdzie w to liczba replikacji) zaburzaniu elementéw nie-
pewnych modelu i jego rozwiazaniu. W rozpatrywanym przypadku elementem nie-
pewnym byta &. Parametr ten zaburzano (G +¢;), przyjmujac, ze zaklocenia (&)

maja rozktad normalny. Nastepnie na podstawie zaburzonej warto$ci & wyznaczano
odpowiednie wartosci dy; 1 do;, gdzie j = 1, ..., 5000. W omawianym przyktadzie za-
ktocenia (&) losowane byly analityczna metoda odwracania dystrybuanty, przy czym
za wartosci zmiennej losujacej (ul) przyjeto warto§ci zwracane przez statystyczna
funkcje LOS’.

Symulacj¢ stochastyczna wykonano w programie EViews 3.1. Wyniki do§wiad-
czenia, przedstawione w dalszej czeSci artykutu, beda dotyczy¢ trzech przypadkow,

gdy zaburzenia miaty rozktad normalny N(0; 54/ var(6) ), a wielko$¢ d wynosita ko-

3 Por. J.B. Gajda, Prognozowanie i symulacje a decyzje gospodarcze, Wydawnictwo C.H. Beck,
Warszawa 2001, s. 13—19, 108-109.
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lejno: 1, 0,5 oraz 0,1. Wielko$¢ & okreslata niepewno$¢ badacza co do wrazliwos$ci
parametréw d; i d, na site wprowadzanych do modelu zaburzen, za§ miara var(6)

oznaczala wariancj¢ estymatora wariancji rocznej stopy zwrotu akcji. Wariancja ta
(var(6)) zostata oszacowana w wyniku podziatu n-elementowej proby na cztery pod-

proby i analizy zréznicowania warto$ci & w tych podprobach.

4. Prezentacja i interpretacja otrzymanych wynikow

Wyniki uzyskane dla parametrow d; oraz d, w sytuacji kiedy 6 = 1, czyli gdy za-
ktécenia uwzglednione zostalty w 100%, zaprezentowano w tabeli 1. Na rysunkach 11 2
przedstawiono odpowiadajace temu przypadkowi histogramy.

Tabela 1. Srednia, odchylenie standardowe, skosno$¢, kurtoza i statystyka Jarque—Bera
dla parametréw d; oraz d, (0 = 1)

dl dz
Srednia 0,1377 -0,2094
Odchylenie standardowe 0,0202 0,0129
Skos$nosé —0,4335 0,1193
Kurtoza 3,5466 3,0316
JB 135,7147 7,4914

Zrédto: Opracowanie whasne.

W przypadku standardowego rozktadu normalnego $rednia powinna sig wahaé
w granicach zera, odchylenie standardowe winno by¢ bliskie jeden, a wspdtczynniki
sko$nosci oraz kurtozy powinny dazy¢ odpowiednio do zera i trzech.

400
Series: D1
Sample 1901 5000
& Observations 3100
300 4 &
,‘,;E Mean 0.137758
,:‘::j:: Median 0.139087
200 :::::j:: < Maximum 0.198455
] BRXS oy Minimum 0.031159
IR Std. Dev. 0.020219
IR Skewness -0.433548
100 | RIIKKLES Kurtosis 3.546662
RRIEL ool
RRIEL ool
SRR Jarque-Bera 135.7147
7 SRR Probability 0.000000
0 S 9.9.9.9, QX

0] ‘ ]
0.04 0.06 0.08 0.10 0.12 0.14 0.16 0.18 0.20

Rys. 1. Rozktad parametru d; dla 5000 replikacji (6 = 1)
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Z kolejnych wierszy tabeli 1 wynika, ze zaktdcone wartosci parametrow d; i d, nie
maja rozktadu normalnego. Wida¢ to zwlaszcza na przykladzie pierwszej z tych cha-
rakterystyk, w przypadku ktorej nalezalo jednoznacznie odrzuci¢ hipotezg zerowa
testu JB moéwiaca o tym, ze d; ma rozktad normalny. Réwniez dla parametru d, nale-
zato na podstawie statystyki Jarque—Bera odrzuci¢ hipoteze¢ o normalno$ci badanego
rozktadu.

300
Series: D2
Sample 1901 5000
250 Observations 3100
200 | Mean -0.209425
Median -0.209730
Maximum -0.160039
150 4 Minimum -0.253034
Std. Dev. 0.012999
100 A Skewness 0.119370
Kurtosis 3.031641
504 Jarque-Bera 7.491400
Probability 0.023619
0

Rys. 2. Rozktad parametru d, dla 5000 replikacji (6 = 1)

Przyczyna zakldcenia normalnosci obu badanych rozktadow mogta by¢ zarowno za-
burzona kurtoza, jak i nadmierna sko$no$¢. Z analizy wykreséw wynika, iz rozklady
zaburzonych parametrow d, i d, sa nieco bardziej skupione wokot sredniej niz w przy-
padku standardowego rozktadu normalnego. Na przedstawionych histogramach moz-
na ponadto zauwazy¢ wystgpowanie asymetrii ujemnej dla d; oraz dodatniej dla d>.
Poniewaz jednak kurtoza w obu omawianych przypadkach jest bliska 3, wydaje sig, ze
skutki niepewno$ci nie zmieniaja proporcji pod krzywa rozktadu, a deformujacy
wplyw uwypukla sig¢ przede wszystkim w asymetrii badanego rozktadu.

W tabeli 2 przedstawiono wyniki doswiadczenia dla zaktocen réwnych 50%,
tj. dla przypadku, gdy ¢ = 0,5.

Tabela 2. Srednia, odchylenie standardowe, skosno$¢, kurtoza i statystyka Jarque—Bera
dla parametréw d; oraz d, (6 = 0,5)

dl dz
Srednia 0,1383 —0,2093
Odchylenie standardowe 0,0097 0,0064
Skos$nosé -0,2119 0,0822
Kurtoza 3,1917 3,0994
JB 27,9651 4,7692

Zrédto: Opracowanie whasne.
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Odpowiadajace temu przypadkowi histogramy pokazano na rysunkach 3 i 4.

Series: D1

Sample 1901 5000
Observations 3100

0.138373
0.138810
0.172674
0.102329
0.009735
-0.211967
3.191794

Mean

Median
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Kurtosis

27.96518
0.000001

Jarque-Bera
Probability

400

300 4

200 4

100 1

0.1000 0.1125 0.1250 0.1375 0.1500 0.1625 0.1750

0,5)

Rys. 3. Rozktad parametru d; dla 5000 replikacji (d

Series: D2

Sample 1901 5000
Observations 3100
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0.006400
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500

400 |

300 4

200 4

100 |

0’5)

Rys. 4. Rozktad parametru d, dla 5000 replikacji (d

otrzymano natomiast wy-

=0,1),

0

Gdy zaburzenia uwzglednione zostaly w 10%
niki przedstawione w tabeli 3. Na zamieszczonych po tabeli 3 rysunkach (rys. 51 6)

zaprezentowano wyniki graficznej analizy tego przypadku.

, kurtoza i statystyka Jarque—Bera

$nos¢

’.

Tabela 3. Srednia, odchylenie standardowe, sko

0,1)

dla parametrow d; oraz d, (0

< o
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Zr6dto: Opracowanie wlasne.
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400
Series: D1
Sample 1901 5000
Observations 3100
300 |
:Ej Mean 0.138683
2 Median 0.138648
200 e Maximum 0.145177
T RS Minimum 0.131240
R Std. Dev. 0.001962
K Skewness 0.004822
100 E:E:E; Kurtosis 3.020156
o:c::o:
5K Jarque-Bera 0.064486
£ Probability 0.968271
X i,
0 ‘ e
0.132 0.134 0.136 0.138 0.140 0.142 0.144
Rys. 5. Rozktad parametru d; dla 5000 replikacji (6 = 0,1
1 s
300
Series: D2
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250 4 B Observations 3100
53
200 | RERRRK Mean -0.209468
R SRRt Median -0.209440
RRRIRRIKI .
150 Maximum "0.204611
T ::::::::::::::’o::::::j::j Minimum -0.213818
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0 0 QIR RRIAIHHIIDNS
AR PR, e
-0.2125

-0.2050

Rys. 6. Rozktad parametru d, dla 5000 replikacji (6 = 0,1)
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Zauwazmy, ze rozklady parametrow d; i d, stawaly si¢ tym blizsze rozktadowi
normalnemu, im mniejsza byla wariancja zaktocen. Najlepsze wyniki otrzymano
w sytuacji, gdy zaburzenia byty mate (10%). W tym tez przypadku wptyw zaktdcen na
badane wielkosci byt najmniejszy, a test JB potwierdzil, Zze nie ma podstaw do odrzu-
cenia hipotezy zerowej, moéwiacej o normalnosci rozkladu obu omawianych charakte-
rystyk (d, oraz d,). Innymi stowy, im bardziej precyzyjna byla wariancja estymatora
wariancji rocznej stopy zwrotu akcji var(4)i im mniejsze byly zaburzenia (&), tym

parametry d; oraz d, miaty rozktady blizsze rozktadowi normalnemu®*.

4 Przy bezposrednim poréwnywaniu wszystkich zaprezentowanych histograméw (od rys. 1 do rys. 6)
nalezy pamigtaé¢ o tym, ze dla poszczegdlnych wykresow szerokosci przedziatdéw odkladanych na osi X

byly automatycznie uktadane przez program EViews 3.1, stad ich zréznicowanie.
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5. Analiza wrazliwosci ceny opcji na wprowadzane zaburzenia

W niniejszym artykule rozwazana byta sytuacja, w ktérej aktualna cena rynkowa
akcji (S) na pie¢ miesigcy (7= 5/12 = 0,41(6)) przed wygasnigciem europejskiej opcji
kupna na akcje nieprzynoszace dywidendy wynosita 34 zi. Cena wykonania tej opcji
(X) to 35 zl, wolna od ryzyka stopa procentowa (r) wynosita 4%, a odchylenie stan-
dardowe stopy zwrotu akcji (&) oszacowano na poziomie 0,53.

Przy zatozeniu, ze S = 34 zk i X = 35 zt warto$¢ opcji zakupu (C) w momencie re-
alizacji wynositaby 0, gdyz opcji tej nie oplacatoby si¢ wykona¢. Cena rynkowa akcji
(S) bytaby bowiem nizsza od tej, po ktorej nalezatoby kupi¢ te akcje realizujac kon-
trakt opcyjny (X). W takim przypadku inwestor, posiadajacy opcje¢ kupna, zaniechatby
najprawdopodobniej jej wykonania, decydujac si¢ jedynie na utrat¢ uiszczonej przy
zawieraniu kontraktu premii opcyjnej.

Jednak opcja gietdowa jest traktowana jak papier warto§ciowy i moze by¢ naby-
wana lub sprzedawana na rynku w kazdym momencie swojego istnienia. Oznacza to,
ze posiadacz opcji ma mozliwo$¢ odsprzedania swojego kontraktu i zrealizowania
zysku na tym samym rynku, na ktérym go kupit. W rzeczywistosci wigkszo$¢ inwe-
storow sklania si¢ raczej ku odsprzedawaniu opcji na rynku niz wykonywaniu lub
porzucaniu ich.

Dla potrzeb analizy mozna zatem przyjac, ze korzystajac ze wzorow Blacka—
Scholesa chcemy oszacowa¢ warto$¢ opcji na pig¢ miesigcy przed jej wygasnigciem.
W omawianym przyktadzie niezaklocona warto$¢ opcji kupna (C) na pig¢ miesiecy
przed terminem jej realizacji wyniostaby 4,275 zt. Taka cena w modelu Blacka—
Scholesa nazywana bywa sprawiedliwa, gdyz kupno lub sprzedaz instrumentu po tej
cenie nie powinno przynie$¢ ani zyskow, ani strat. Oznacza to, iz aby zarobi¢, nalezy
kupowaé¢ ponizej tej ceny, a sprzedawaé powyzej niej. Zauwazmy, iZ nasza opcja
zostalaby uznana za niedowarto$ciowana, gdyby jej aktualna cena rynkowa byla nizsza
od C=4,275 zk. Wtedy inwestor mogliby chcie¢ ja rozliczy¢. Gdyby zas biezaca cena tej
opcji byla wyzsza od C = 4,275 zt, wowczas inwestor najprawdopodobniej uznalby ja
za przewartosciowana i nie zechcialtby jej zrealizowac.

Z przeprowadzonej analizy wrazliwos$ci ceny opcji na opisywane zaburzenia wy-
nika m.in., ze gdy zaktocenia te byty:

e Duze (0 = 1), wowczas cena opcji kupna (C) ulegata znacznym wahaniom
i przybierata wartosci z przedziatu <1,285; 4,409>. W tym przypadku warto$¢ opcji po
wprowadzonych do modelu zaktoceniach mogta by¢ znacznie nizsza od tej wyliczonej
na podstawie niezaktéconych danych wyjsciowych. Wowczas zmieniat sig tez interesu-
jacy inwestora poziom wartosci opcji kupna. Raz mogt on wynies¢ 1,285 zt, a innym
razem 4,409 zl, zwigkszajac niepewnos¢ co do trafnosci oceny, czy dana opcja bedzie
przewarto$ciowana, czy niedowartosciowana i co do ewentualnej wielkosci przewi-
dywanych zyskoéw badz strat. Innymi stowy, przy duzym rozproszeniu znacznemu
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zwigkszeniu ulegal przedzial wartosci opcji informujacy inwestora o niepewnosci
podejmowanych przez niego decyzji.

e Srednie (0 = 0,5), wtedy cena opcji zakupu (C) odchylata si¢ o ok. +/— 3% od
ceny wyliczonej na podstawie danych dla niezaburzonego modelu probabilistycznego
1 przybierata wartosci z przedziatu <4,144; 4,409>.

e Male (0 = 0,1), wtedy cena opcji kupna (C) zmieniata si¢ w niewielkim zakresie,
przybierajac wartosci z przedzialu <4,275; 4,277>. W tym wlasnie przedziale trudno
byloby radzi¢ inwestorowi, jakie kroki powinien on przedsigwziac, aby osiagna¢ zy-
ski. Dopiero gdyby aktualna cena kontraktu opcyjnego byta nizsza od C = 4,275 badz
wyzsza od C = 4,277, mozna by taka opcje uzna¢ za odpowiednio niedowarto$ciowa-
na lub przewartosciowana.

6. Uwagi koncowe

Opisane w niniejszym artykule do$wiadczenie umozliwilo odpowiedz na pytanie,
czy i w jakim stopniu zaburzenie szacowanej w modelu Blacka—Scholesa zmiennej
(6) wptywa na wyliczane w nim parametry d; i d, oraz ceng samej opcji (C). Okazato
si¢ m.in., ze wprowadzone do tego modelu zaburzenia zakldcaja normalno$¢ rozkta-
dow tych dwoch wielkosci. Powoduja takze odchylenia w wyliczanej ze wzoru Blac-
ka—Scholesa warto$ci kontraktu opcyjnego.

Nie bez znaczenia dla rezultatow przeprowadzonego eksperymentu byta wielkos¢
zaktocen wprowadzanych do odchylenia standardowego stopy zwrotu akcji (&). Nie-

pewnos¢ w oszacowaniu wariancji estymatora wariancji rocznej stopy zwrotu akcji
(var(&)) w wyrazny sposob wplywata bowiem na zréznicowanie wartosci d; i d. Po
zbadaniu trzech przypadkow, kiedy wielko$¢ & wynosita kolejno: 1, 0,5 oraz 0,1, oka-
zalo sig, ze im mniejsze byly zaburzenia (&), tym slabszy byl ich wplyw na badane
w eksperymencie parametry. Jednocze$nie w miarg gdy zaburzenia rosly, rozktady pa-
rametrow d; 1 d, stawaly si¢ bardziej asymetryczne i wyrazniej odbiegaly od rozkladu
normalnego. Duze zakldcenia powodowaly rowniez znaczne wahania w wyliczanej
wedhug formuty Blacka—Scholesa wartosci opcji (C). Badania wykazaty ponadto, ze
uwzglednienie niepewnos$ci zwigzanej z szacowaniem odchylenia standardowego &
moglo wzbogaci¢ wiedzg inwestora zaréwno o ryzyku podejmowanych przez niego
decyzji, jak i o szerokosci przedziatu wartosci opcji kupna (C), w ktorym powinien on
zastanowi¢ sig co do dalszych krokow, jakie nalezy podja¢ w celu osiagnigcia profitow.
Na zakonczenie warto przypomnie¢, iz podobne do§wiadczenie przeprowadzone
zostato przez autorke niniejszego artykutu w pracy pt. Podstawowe modele wyceny
kontraktow opcyjnych a metody symulacyjne [1]. Glowny nacisk polozono w nim na
badanie wplywu i sity dziatania zaklocen wprowadzanych do innego modelu wyceny
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opcji, mianowicie formuty Coxa—Rossa—Rubinsteina (CRR). Cho¢ wprowadzone
zaburzenia silniej zaktocaly normalnos$¢ rozktadow parametrow z modelu dwumiano-
wego (CRR), wydaje sig, ze parametry obu wspomnianych modeli reagowaty bardzo
podobnie na wprowadzane do nich zaburzenia. Mogto to wynika¢ stad, iz logika mo-
delu Blacka—Scholesa jest podobna do tej z modelu dwustanowego. Punktem wyjscia
w obu formutach jest bowiem portfel pozbawiony ryzyka, sktadajacy sig¢ z opcji
i akcji bazowej dla tej opcji. Przy zatozeniu braku mozliwosci wystgpowania arbitra-
Zu, stopa zwrotu z takiego portfela rowna jest natomiast wolnej od ryzyka stopie pro-
centowej. Drobne réznice w wynikach eksperymentu (przemawiajace na korzy$¢ mo-
delu probabilistycznego) wiaza¢ mogly si¢ za$ z tym, ze w modelu Blacka—Scholesa
zmiany cen waloru bazowego sa ciagle, natomiast u Coxa—Rossa—Rubinsteina zacho-
dza one w sposob skokowy. Problem ten mozna by jednak rozwiazaé, przyjmujac
w modelu dwumianowym CRR nieskonczong liczbe okresow, na ktore podzielony
zostatby czas do wygasnigcia opcji. Wtedy wynik, jaki przynidstby ten model, powi-
nien by¢ identyczny z tym, ktéry otrzymano by przy wykorzystaniu modelu probabili-
stycznego Blacka—Scholesa [6, s. 75].
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The research into the impact of the uncertain factors
on the Black—Scholes model parameters

Option pricing is one of the most important issues while dealing with this sort of terminal assets. At
present, the probabilistic Black—Scholes model and the binominal Cox—Ross—Rubinstein model are the
most popular and widely used to this end. Therefore, the paper discusses the impact of the uncertain
factors on the Black—Scholes model parameters d; and d,. The author poses a question of how the intro-
duction of the disturbances to the Black—Scholes sigma parameter affects the parameters d; and d,. To
find it out, the stochastic simulation is used. Also such measures as mean, standard deviation, skewness,
kurtosis and Jarque—Ber test are employed here. According to the results of the experiment described
above, the intensity of the disturbances introduced to the model plays the key role. In the final part of the
article, these results are briefly compared to the ones obtained in another, similar research in which the
Cox—Ross—Rubinstein model parameters were disturbed. The comparison shows that the results obtained
from both experiments are very similar. However, it should be underlined that they are slightly better for
the probabilistic model of Black—Scholes.

Keywords: option pricing, Black—Scholes model, d; and d, parameters, stochastic simulation



