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Referat dotyczy jednego z instrumentéw rynku kapitalowego terminowego jakim sa opcje finansowe. W arty-
kule podjeto probe oszacowania skutecznosci transferu ryzyka inwestycyjnego przy pomocy transakcji opcyjnych
oraz skutecznosci inwestowania w same opcje. Opcja bowiem niezaleznie od mozliwosci transferu ryzyka staje sig
oddzielnym instrumentem finansowym, ktory daje okreslona stopg zwrotu, posiada okreslona ceng a poprzez to pod-
lega wycenie. Wycena jest w opracowaniu traktowana jako miemnik wartosci derywatu opcyjnego.

W pierwszej cze$ci opracowania przedstawiono istotg finansowej opcji call i put. W szczegélnosci zwrdcono
uwage na sytuacje decyzyjne w ktorych inwestor powinien zaja¢ pozycje krotka lub dtuga tzn. wystawic¢ opcje lub ja
naby¢. Wskazano na istotg niesymetrycznosci obu tych pozycji i wynikajacych z tego implikacji.

Zasadnicza cze$¢ opracowania poswiecona jest wycenie opcji finansowej. Na rynkach kapitalowych
funkcjonuja dwa podstawowe modele wyceny opcji. Kryterium rozrézniajagcym jest sposob ujmowania zmiennej
jaka jest czas. Chodzi o czas w tym sensie, ze kazdorazowo zaktadamy z jaka czgstotliwoscia moze zmienic si¢ cena
instrumentu bazowego, na ktéry opcja zostata wystawiona. I tak:

1. Jezeli czas jest traktowany jako zmienna ciagla, tzn. cena instrumentu bazowego moze zmieniaé sig
nieskoniczenie czesto, wowcezas ma zastosowanie model wyceny Blacka-Scholesa.

2. Jezeli zmienna czasu jest dyskretna; tzn. czestotliwos¢ zmiany ceny instrumentu bazowego jest ograniczona,
to zastosowanie ma model Cox-Ross-Rubinstein, znany jako model drzewa dwumianowego.

Przedmiotem opracowania jest ten drugi przypadek, czyli analiza modelu drzewa dwumianowego. W zakresie
analizy tego modelu przedstawiono:

1. Zalozenia metodyczne modelu;

2. Rozwiazanie modelu dla europejskiej opcji kupna (call option);

3. Przyklad liczbowy opcji kupna w ujeciu wyceny jednookresowe;.

Jak wykazano w przykladzie model ten z powodzeniem moze by¢ zastosowany dla dowolnych warunkow licz-
bowych. Podstawowg trudnoscia jest dysponowanie danymi, ktore pozwola oszacowac ryzyko instrumentu bazowe-
go, prawdopodobienstwo wzrostu i spadku ceny oraz parametr delta, ktory wyznacza liczbg aktywa bazowego jaka
nalezy naby¢ aby portfel skfadajacy si¢ z jednej opcji call wystawionej na aktywo bazowe i delta sztuk aktywa ba-
zowego byl portfelem bez ryzyka.

W koncowej cze$ci opracowania wskazano na potencjalne ograniczenia stosowalnosci opisanego modelu
wyplywajace z rygoryzmu metodycznego w zakresie przyjgtych zalozen. Opracowanie konczy konkluzja o prak-
tycznej stosowalnosci proponowanego ujgcia.





