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Symetryczne opcje potegowe
— propozycja nowej koncepcji wyceny
za pomoc3 transformaty Fouriera

Arkadiusz Orzechowski”

Streszczenie: Cel — Prezentacja nowego sposobu wyceny symetrycznych opcji potegowych oraz poréwna-
nie go z alternatywnymi koncepcjami, ktére moga by¢ wykorzystane do okreslania warto$ci teoretycznych
bedacych przedmiotem zainteresowania instrumentow, tj. koncepcjami F. Blacka i M. Scholesa oraz J. Zhu.
Metodologia badania — Sprawdzenie doktadnosci i szybkosci obliczeniowej kazdej z prezentowanych kon-
cepcji. W przypadku modelu F. Blacka i M. Scholesa obliczenia dokonywane sa w sposob analityczny,
w przypadku podejs¢ opartych na transformacie Fouriera wykorzystywane jest podejscie numeryczne.
Wynik — Wykorzystanie transformaty Fouriera do wyceny opcji powoduje spowolnienie procesu wyceny
w stosunku do podej$cia zaproponowanego przez F. Blacka i M. Scholesa. Ze wzgledu jednak na uniwersa-
lizm koncepcji bazujacych na transformacie Fouriera (mozliwo$¢ ich wykorzystania do okreslenia wartosci
opcji w warunkach losowos$ci wariancji cen aktywow bazowych) nie mozna ich uznaé za jednoznacznie
gorsze.

Oryginalnos¢ — Mozliwo$¢ aplikacji autorskiej metody bazujacej na transformacie Fouriera do wyznaczania
wartos$ci symetrycznych opcji potegowych oraz analizg jej szybkosci i doktadnosci obliczeniowe;.

Stowa kluczowe: symetryczne opcje potggowe, transformata Fouriera, model Blacka-Scholesa

Wprowadzenie

Jednym z najbardziej istotnych elementow teorii finansow jest wycena instrumentdw stu-
zacych zaréwno do wystawiania si¢ na ryzyko (w celu osiagniecia korzysci), jak rowniez
zabezpieczania si¢ przed nim. Przyktadem takiego rodzaju instrumentu sg opcje. Za prekur-
sora badan nad nimi nalezy uzna¢ L. Bacheliera (1900), ktory jako pierwszy wykorzystat
geometryczny ruch Browna do modelowania cen aktywow, od ktorych uzalezniona jest
warto$¢ kontraktow bazujacych na prawach pochodnych. Osiagniecia L. Bacheliera nalezy
uzna¢ za podstawe budowy modelu F. Blacka i M. Scholesa (Black, Scholes, 1973), ktory
obecnie jest powszechnie wykorzystywany do wyznaczania tzw. cen sprawiedliwych opcji.

Nie sposdb pomingc¢ tego, ze rozwazania teoretyczne nad wyceng derywatow moga obej-
mowac¢ znacznie szersze spektrum procesow opisujacych fluktuacje kursow rynkowych
instrumentow podstawowych. Nalezy w tym miejscu zwroci¢ szczegdlng uwage na modele:
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— skokowo-dyfuzyjne R.C. Mertona (1976), S. Kou’a (2002), w przypadku ktérych
wzrosty i spadki notowan aktywow, od ktorych uzalezniona jest wycena kontraktow
dajacych prawo do kupna lub sprzedazy akcji, obligacji, itd. moga by¢ potaczeniem
zmian o charakterze cigglym i dyskretnym,

— czysto skokowe D.B. Madana, P. Carra i E. Changa (1998) oraz D.B. Madana i D. Mil-
ne (1991), O.E. Barndorffa-Nielsena (1995) i T.H. Rydberga (1997) czy P. Carra,
H. Gemana, D.B. Madana i M. Yora (2002), ktore zakladaja dyskretne zmiany kursow
rynkowych walorow stanowiagcych podstawe wystawienia kontraktow bazujacych na
prawach pochodnych,

— stochastycznej zmiennosci S. Hestona (1993), D.S. Batesa (1996) czy E.M. Steina
i J.C. Steina (1991), skonstruowanych w oparciu o zalozenie stanowiace, iz zmien-
no$¢ instrumentu bedacego podstawg wystawienia opcji podlega pewnemu procesowi
losowemu.

Nie mozna réwniez zapominaé o tym, ze analityczna wycena analizowanych kontrak-
tow nie jest mozliwa we wszystkich wyzej wymienionych podejsciach. Stwierdzenie to
pozostaje prawdziwe w szczegolnosci w odniesieniu do wyktadniczych modeli Lévy’ego
oraz modeli stochastycznej zmiennosci, w przypadku ktorych konieczne wydaje si¢ zasto-
sowanie alternatywnych sposobéw generowania wartosci teoretycznych derywatow. Jedna
z takich koncepcji sprowadza si¢ do wyznaczenia transformaty Fouriera, a nastgpnie jej
numerycznego odwrocenia. Podejscie takie po raz pierwszy zostato zaproponowane przez
E.M. Steina i J.C. Steina (1991) w odniesieniu do modelu stochastycznej zmiennosci.

Celem niniejszego artykutu jest wycena symetrycznych opcji potegowych przy wyko-
rzystaniu autorskiego schematu transformaty Fouriera oraz poré6wnanie opracowanej me-
tody pod wzgledem szybkosci i doktadnos$ci obliczeniowej z alternatywnymi koncepcjami
wykorzystywanymi do okreslania warto$ci teoretycznych kontraktow bazujacych na pra-
wach pochodnych.

Na poczatku artykutu analizie poddano formutly pozwalajace okresli¢ ceny sprawiedli-
we opcji potegowych w modelu F. Blacka i M. Scholesa ze szczegdlnym uwzglednieniem
kontraktow o symetrycznym profilu wyptaty. Nastepnie, rozpoznane sposoby okreslania
wartosci teoretycznych rozpatrywanych instrumentéw finansowych poszerzono o koncep-
cje J. Zhu (2000) oraz autorska (bazujaca na transformacie Fouriera). Ostatecznie, spraw-
dzono zgodno$¢ nowego modelu wyceny opcji z podejsciami F. Blacka i M. Scholesa oraz
tym wykorzystujacym transformate Fouriera, a takze wyznaczono szybkos$¢ obliczeniowa
w ramach kazdego z zaproponowanych podejs¢.

1. Wycena symetrycznych opcji potegowych za pomoca modelu F. Blacka

i M. Scholesa
Wycena symetrycznych opcji potegowych moze by¢ dokonana przy istnieniu réznych
zestawow uproszczen dotyczacych mechanizmu generowania zmian kursow aktywow
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bazowych. A. Esser (2004) i P.G. Zhang (1998) wyprowadzaja formuty analityczne pozwa-
lajace wyznaczy¢ ceny opcji lewarowanych odpowiadajace zatozeniom modelu F. Blacka
i M. Scholesa. S.N.I. Ibrahim, J.G. O’Hara i M.S.M. Zaki (2016) koncentruja si¢ na okre-
Sleniu wartosci rozpatrywanych kontraktow dopuszczajac mozliwo$¢ wystepowania sko-
koéw notowan w przypadku instrumentéw podstawowych, za§ S.N.I. Ibrahim, J.G. O’Hara
i N. Constantinnou (2013) oraz J. Kim, B. Kim, K.S. Moon i I.S. Wee (2012) dokonuja wy-
ceny opcji potggowych w modelu stochastycznej zmiennosci S. Hestona.

W niniejszym artykule przedmiotem rozwazan sg symetryczne opcje potggowe w wa-
runkach statosci wariancji w czasie oraz braku niecigglo$ci notowan instrumentéw pod-
stawowych. Warto zauwazy¢, iz przy tak okreslonych zalozeniach tatwo jest dokonac
implementacji transformaty Fouriera. Jednocze$nie prezentowane podejscie moze by¢
w stosunkowo prosty sposob wykorzystane do wyznaczenia wartosci teoretycznych kon-
traktow bazujacych na prawach pochodnych w innych modelach wyceny, w tym w szcze-
go6lnosci w modelach stochastycznej zmiennosci.

W najbardziej ogélnym podziale opcje potggowe mozna podzieli¢ na symetryczne i asy-
metryczne. Cena teoretyczna pierwszego rodzaju derywatow (jesli sa one ,,in-the-money”)
okreslana jest przez zdyskontowana warto$¢ oczekiwang' roznicy miedzy ceng aktywa ba-
zowego W momencie wygasniecia kontraktu a poziomem jego rozliczenia, ktora to réznica
podnoszona jest nastepnie do pewnej skonczonej potegi n*. Przedstawiono to za pomoca
wzoru:

C(S,,0)=e"TE? (((ST —K)" ,0)+ |on (1)

gdzie: Sy 1 S7to ceny rynkowe aktywa bazowego odpowiednio w momentach wystawienia
1 wygasniecia opcji, 7 jest stalg stopa procentowa, e to stata Napera, EY jest operatorem
wartosci oczekiwanej wzgledem miary martyngatowej Q, » to potega, 7 to moment wyga-
$niecia opcji, zas Q jest filtracja utozsamiang z przesztymi notowaniami aktywa bazowego.

Cen¢ modelowg asymetrycznych opcji potegowych mozna zdefiniowac w taki sam spo-
sob, co opcji symetrycznych, jednak z zastrzezeniem, ze do dowolnej skonczonej potegi
podnoszona jest nie réznica pomiedzy cena instrumentu podstawowego w momencie wy-
gasnigcia kontraktu a poziomem jego rozliczenia, tylko obie wielko$ci oddzielnie. Oznacza
to, ze prawdziwg pozostaje nastepujaca formuta:

C(S,,0)=e"TE® ((S; -K".0)’ |on ®)

Kontynuujac rozwazania na temat symetrycznych opcji potggowych warto przyjac zato-
zenie, ze n € C in>1. Umozliwia to zapisanie wzoru (1) w nast¢pujacej postaci:

! Liczong wzglgdem pewnej miary martyngatowe;.



504  Arkadiusz Orzechowski

C(S,,0)=e"TE® [i(—l)i[’?jSﬁ"Ki,OJ 2, €)
1

i=0

gdzie i jest wielkos$cia, wzgledem ktorej nastgpuje sumowanie.

Dokonanie zamiany miar martyngatowych (Dufrense i in., 1996) oraz zastosowanie le-
matu It6 dla funkcji opisujacej ceng aktywa bazowego podniesiona do potegi n — i pozwa-
la wyznaczy¢ wzor opisujacy ceng teoretyczng symetrycznych opcji potegowych (metoda
oznaczana dalej jako BS), tj.

n : ; - (n=i-1)rT+(n—i)| (n—i)— lcz
C(8p,0)=> (-1 (’Z]K’Sg_’e( Ol TN(d+(n—i)cﬁ) )
=0

1

gdzie: o jest odchyleniem standardowym ceny instrumentu bazowego, za§ N () to dystry-
buanta wystandaryzowanego rozktadu normalnego z parametrem d zdefiniowanym przy

ln(&]-F(F—lGZJT
de K 2
oJT

Warto zauwazyc¢ za P.G. Zhangiem (1998, s. 597-598), Ze zastosowanie tej samej procedury
w odniesieniu do drugiego rodzaju opcji potegowych umozliwia wycene kontraktow asy-

pomocy nastepujacej formuty:

©®)

metrycznych przy wykorzystaniu ponizszych wzorow:

(}’l*])rT‘F(Vlz 7n)%02T

C(S,0)=Sge N (d))-K"e"" N (d,) (6)
gdzie:
ln[%j+(r—%cij+nczT
d, = 7
1 G\/? ( )
ln(S—Koj-i-(r—%cij
dy= @®)

oNT

Formuty (4—8) moga by¢ wykorzystane do wyznaczenia funkcji wyptat asymetrycznych
i symetrycznych potegowych opcji kupna typu europejskiego. Rysunki 1-6 sg przygotowa-
ne przy zalozeniu, ze ceny aktywa bazowego znajduja si¢ w przedziale od 50 do 70, poziom
rozliczenia kontraktow wynosi 60, stopa procentowa wolna od ryzyka ksztaltuje si¢ na po-
ziomie 2%, odchylenie standardowe stopy zwrotu z instrumentu podstawowego przyjmuje
wartos¢ 5%, za$ n waha si¢ pomigdzy 11 3.
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Rysunek 1. Funkcje wyplat asymetrycznych opcji potggowych przy n = 1 dla réznych okresow
pozostajacych do wygasnigcia kontraktow

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rysunek 2. Funkcje wyplat symetrycznych opcji potegowych przy n = 1 dla réznych okreséw
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pozostajacych do wygasnigcia kontraktow

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Warto$¢ opgji (C)
w =
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Rysunek 3. Funkcje wyplat asymetrycznych symetrycznych opcji potggowych przy n =2
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dla réznych okresow pozostajacych do wygasniecia kontraktow

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rysunek 4. Funkcje wyptat symetrycznych opcji potegowych przy n = 2 dla réznych okreséw
pozostajacych do wygasnigcia kontraktow

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 5. Funkcje wyptat asymetrycznych opcji potegowych przy n = 3 dla réznych okresow
pozostajacych do wygasnigcia kontraktow

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rysunek 6. Funkcje wyptat symetrycznych opcji potegowych przy n = 3 dla réznych okreséw
pozostajacych do wygasnigcia kontraktow

Zrodto: opracowanie wlasne.
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W oparciu o wygenerowane rysunki mozna sformutowac trzy wnioski. Pierwszy z nich
stanowi, iz w sytuacji, gdy n = 1, funkcje wyplat asymetrycznych i symetrycznych opcji
potegowych sa identyczne z funkcjami wyptat kontraktow waniliowych bazujacych na pra-
wach pochodnych. Zgodnie z drugim wnioskiem mozna stwierdzi¢, iz w miar¢ podnoszenia
potegi n oba rodzaje analizowanych instrumentéw pochodnych daja mozliwos¢ osiagnigcia
anormalnych stop zwrotu. Trzeci wniosek dotyczy natomiast dzwigni finansowej, ktora
dla n > 1 jest wyzsza w przypadku asymetrycznych niz symetrycznych opcji potggowych.
Stwarza to mozliwo$¢ osiggnigcia ponadprzeci¢tnych korzysci z inwestycji w tego rodzaju
kontrakty.

2. Wycena symetrycznych opcji potegowych za pomoca transformaty
Fouriera

Najbardziej oczywisty sposob wyceny opcji za pomoca transformaty Fouriera, ktory
moze by¢ bezposrednio zastosowany do symetrycznych kontraktéw potggowych, opisuje
m.in. J. Zhu (2000). Aplikujac zaproponowane przez niego podejscie do okreslania wartosci
modelowych kontraktow lewarowanych, nalezy najpierw wyznaczy¢ funkcje¢ charaktery-

. . . 1
styczng zmiennej o rozkladzie normalnym N (ln (So)+ (r -3 P j T+(n-i)c’T, oNT j,
ktora przyjmuje nastgpujaca postac:

]Ié[ln(so )+(r—%62)T+(n—i)czT)—%GzizT

o(&)=e ©)

gdzie: I to czeg$¢ urojona liczby zespolonej, & to stala, za§ wszystkie inne wielkosci pozo-
staja takie same jak zdefiniowane wczesnie;j.

Nastepnie, w ramach analizowanej procedury, dla ¢(§) wyznaczana jest odwrotna trans-
formata Fouriera, zgodnie ze schematem:

1 1 £ e—]Ic‘,ln(K)d)(E-,)
F—E+;£EI{T de (10)

gdzie R[] to czesé rzeczywista funkeji podcatkowe;.

Ostatecznie cen¢ teoretyczng symetrycznych opcji potggowych w modelu F. Blacka
i M. Scholesa mozna otrzymacé przy wykorzystaniu nastgpujacego wzoru (metoda oznacza-
na dalej jako BS-FT1):

U ; . - (n=i-1)rT+(n—i)| (n—i)- lcz
C(8,,0)=X(-1) (?)K'Sg"e( IR (1
i=0
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Istnieje wiele sposobow wyceny opcji za pomocg transformaty Fouriera. Rozpoznane
podejscia mozna klasyfikowa¢ wedtug réznych kryteriow, jednak najwigckszy sens wydaje
si¢ mie¢ koncepcja, w ktorej pod uwage bierze si¢ ilos¢ odwrotnych transformat Fouriera,
jakie trzeba wyznaczy¢, aby otrzymacé ceng teoretyczng kontraktéw bazujacych na prawach
pochodnych (im mniej, tym lepiej) oraz to, czy w mianowniku funkcji podcatkowej for-
muly na wycene¢ rozpatrywanych instrumentéw finansowych znajduje si¢ & podniesiona
do kwadratu. Spetnienie tych dwoch warunkow stwarza szansg¢ z jednej strony na duza
szybkos$¢ obliczeniowa, z drugiej zas daje mozliwo$¢ wygenerowania doktadnych wynikow
koncowych.

Kierujac si¢ pierwszym kryterium, do najlepszych modeli nalezy zaliczy¢ te opraco-
wane m.in. przez P. Carra i D. Madana (1999) , D.S. Batesa (2006), A. Liptona (2002) oraz
A. Lewisa (2001), do jednoznacznie gorszych natomiast ten autorstwa G. Bakshi i D. Ma-
dana (2000). Uwzgledniajac natomiast drugie kryterium, przewage nad pozostalymi maja
podejscia P. Carrai D. Madana (1999), D.S. Batesa (2006), A. Lewisa (2001) oraz A. Liptona
(2002).

Warto w tym momencie zauwazy¢, ze lista mozliwych do zaproponowania schematow
wyznaczania transformaty Fouriera, ktére mogg by¢ wykorzystane do wyceny opcji, nie
jest zamknigta (Orzechowski, 2016).

Nie sposob rowniez pomina¢ tego, ze w przypadku symetrycznych kontraktow lewa-
rowanych zaréwno ilo§¢ wyznaczanych transformat Fouriera, a w konsekwencji rowniez
liczba procedur ich numerycznego odwrdcenia, jak i potegi, do ktérej podnoszony jest para-
metr §, maja mniejsze znaczenie niz w przypadku innych derywatéw. Wynika to posrednio
z tego, ze w formule (4), w odréznieniu np. od wzoru (6), wystepuje tylko jedna dystrybu-
anta. Nie oznacza to jednak, ze mozliwe do rozpoznania modele nalezy ocenia¢ jednakowo.

W dalszej czesci artykulu rozwazania ograniczaja si¢ do analizy podejscia, ktore jest
najbardziej zblizone do koncepcji autorskiej. Zaktada ono, iz na poczatku konieczna jest za-
miana zmiennych zgodnie ze schematem: InSy = sy oraz InK = k. Pozwala to przeksztatci¢
wzor (3) do nastgpujacej postaci:

© pn X . .

C(85.0)=e"" Y (1) ('jesf("’)e’“ (5719 ) dsy (12)
% i=0 z

gdzie Q(ST |QO) jest funkcja gestosci rozktadu prawdopodobienstwa zmiennej sy przy fil-

tracji €.

Nastepnie wyznaczana jest transformata Fouriera dla zmodyfikowanej funkcji gestosci
prawdopodobienstwa zmiennej sy, tj. eST(”_i) Q(ST |QO ):
6(&=(n-i)1)

FT(@):T (13)
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Trzeba mie¢ na uwadze, ze j eST(H)Q(ST [oN ) moze by¢ traktowana jako warto$¢ ocze-
kiwana zmiennej S;fi , —0
1,
. . (n=i)rT—(n—i)(n-i-1)=cT
E(S;" ) - Sg"e( (=it (14)

oraz jako funkcja charakterystyczna d)( —(n—1i) ]I) ik

. (n—i)rT—(n—i)(n_i_l)1527"

O(—(n—i)I)=S;"e 2 (15)

W konsekwencji formute (13) mozna przeksztatci¢ do nastepujacej postaci:

(n—i)rT—(n—i)(n—i—l)%czT

0(5=(n=1)1)S5 e
1E¢(~(n—i)I)

Ostatecznie, obliczajagc odwrotng transformate Fouriera, mozna wyznaczy¢ cen¢ teore-
tyczna symetrycznych opcji potggowych w modelu F. Blacka i M. Scholesa zgodnie z poniz-

FT (&)=

(16)

szym wzorem (metoda oznaczana dalej jako BS-FT2):

n . . C(n—i-1rT+(n—i n—i)— le
C(SO,O) = Z(_l)l (n]KlS(;lze( 1)rT+( )[( ) 1]2 T y
— i

1

oL 1
nSg_l.e(n—t)rT+(n—z)[(n—z)—l]Ec T

i , (17)
1 wi){e Hékd)(g—(n—l)ﬂ)]d&
Ig

Latwo zauwazy¢, iz okreslenie warto$ci modelowych instrumentéw symetrycznych ba-
zujacych si¢ na prawach pochodnych wymaga policzenia tylko jednej transformaty Fouriera
oraz jednokrotnego jej numerycznego odwrocenia. Jest to korzystne z punktu widzenia
szybkosci obliczeniowej. Nie mozna jednak pominaé tego, ze w mianowniku funkcji pod-
catkowej we wzorze (17) parametr & nie jest podniesiony do kwadratu, co wywiera nieko-
rzystny wptyw na czas generowania wyniku koncowego.

Dysponujac wzorami (4), (11) i (17) mozna przystapi¢ do zbadania, czy zaprezentowane
sposoby wyceny symetrycznych opcji potggowych sg ze soba zgodne. W tym celu spraw-
dzana jest zbieznos$¢ funkcji wyptat modeli BS-FT1 i BS-FT2 z podejsciem BS. Rysunki
7 1 8 sa opracowane przy takich samych zalozeniach co rysunki 1-6. Oznacza to, ze ceny
aktywa bazowego brane sg z przedziatu od 50 do 70, poziom rozliczenia kontraktow wynosi
60, stopa wolna od ryzyka przyjmuje warto$¢ 2%, a odchylenie standardowe rentowno$ci
aktywa bazowego wynosi 5%. Jedyna kategoria, ktora ulega zmianie jest potega — w jej
przypadku brana jest pod uwage wylacznie wielkos¢ n = 2.
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Rysunek 7. Funkcje wyptat symetrycznych opcji potegowych w modelach BS i BS-FT1
przy n = 2 dla réznych okresow pozostajacych do wygasniecia kontraktow

Zrodto: opracowanie wlasne.

2
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S - T=0,1 BS—FT2
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Rysunek 8. Funkcje wyptat symetrycznych opcji potggowych w modelach BS
1 BS-FT2 przy n = 2 dla r6znych okreséw pozostajacych do wygasnigcia kontraktow

Zroédto: opracowanie wiasne.

Bioragc pod uwage przebieg funkcji wyptat symetrycznych opcji potegowych w rozpa-
trywanych modelach nalezy stwierdzi¢, iz uwzglednione sposoby wyceny kontraktow lewa-
rowanych oparte na transformacie Fouriera (w tym model nowo skonstruowany, tj. BS-FT2)
sg zgodne z podej$ciem BS.

3. Szybkos$¢ obliczeniowa wyceny symetrycznych opcji potegowych

W celu sprawdzenia szybkosci obliczeniowe] wyceny symetrycznych opcji potego-
wych wykorzystano pakiet Mathematica 8.0, ktory byt uruchamiany na komputerze
z procesorem Intel 15-4210U CPU @ 1,70 GH, posiadajacym pami¢¢ RAM 6 GB. Dane
wejsciowe sa zgodne z tymi, ktore zostaty wezesniej wykorzystane do wyznaczenia funkcji
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wyplat rozpatrywanych kontraktow. Wyniki otrzymane dla réznych cen instrumentéw ba-
zowych zawarto w tabelach 11 2.
Tabela 1

Szybkos¢ generowania cen teoretycznych symetrycznych opcji potggowych w sekundach
przy t=0,110.3

OTM (Sp=55) ATM (St = 60) ITM (S = 65)
BS 0 0 0

BS-FT1 0,016 0,016 0,016

BS-FT2 0,016 0,016 0,015

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 2

Szybko$¢ generowania cen teoretycznych symetrycznych opcji potegowych w sekundach
przy t= 10,0001

OTM (St=155) ATM (St=60) ITM (St=65)
BS 0 0 0
BS-FT1 0,032 0,016 0,016
BS-FT2 0,031 0,016 0,016

Zrédto: opracowanie wiasne.

Na podstawie dokonanej analizy mozna stwierdzié, ze metoda BS pozwala najszybciej
wygenerowaé ceny modelowe symetrycznych opcji potegowych. Podejscia zaktadajace ko-
nieczno$¢ wyznaczania funkcji charakterystycznych sa wolniejsze od koncepcji BS i zbli-
zone do siebie pod wzglgdem szybkosci obliczeniowej. Taki rezultat wydaje si¢ by¢ zgodny
z oczekiwaniami, gdyz metody BS-FT1 i BS-FT2, w odréznieniu od BS, bazujg na schema-
tach numerycznych (odwrotna transformata Fouriera w ich przypadku obliczana jest przy
wykorzystaniu procedury numerycznego catkowania). Warto przy tym zwroci¢ uwage, ze
podejs¢ BS-FT1 i BS-FT2 nie mozna z tego powodu traktowac jako gorszych. W przypad-
ku bowiem np. modeli stochastycznej zmienno$ci nie ma mozliwosci zastosowania metod
analitycznych, w tym metody BS. W konsekwencji najszybszy sposob generowania cen
teoretycznych opcji z uwzglednionych powyzej nie jest mozliwy do wykorzystania.

Uwagi koncowe

Symetryczne opcje potegowe sg instrumentami finansowymi, ktére w bardziej elastyczny
sposéb pozwalaja zarzadza¢ ryzykiem zmian cen aktywow bazowych. Stwierdzenie ta-
kie znajduje potwierdzenie w spostrzezeniu, zgodnie z ktorym opcje waniliowe sg jedynie
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szczegblnym przypadkiem kontraktow lewarowanych, zaréwno symetrycznych, jak i asy-
metrycznych.

Wynikajacy stad duzy uniwersalizm i potencjalna mozliwos¢ szerokiego zastosowania
tego typu derywatéw wywotujag potrzebe doktadnego poznania sposobu ich wyceny. Jeden
z modeli, ktory jest w tym celu proponowany (BS-FT2), zostal poddawany analizie. Polega
on na wyznaczeniu transformaty Fouriera zmodyfikowanej funkcji gestosci prawdopodo-
bienstwa ceny aktywa podstawowego, a nastgpnie na numerycznym odwroceniu otrzyma-
nej wielkosci. Tego typu podejécie stwarza okazj¢ do okreslenia warto$ci teoretycznych
rozpatrywanych kontraktéw nie tylko przy zalozeniu stuszno$ci uproszczen sformutowa-
nych przez F. Blacka i M. Scholesa, ale rowniez w modelach skokowo-dyfuzyjnych, czysto
skokowych i stochastycznej zmiennosci.

Niniejszy artykut rozszerza zestaw modeli wyceny instrumentéow pochodnych o nowe
podejscie, ktore moze by¢ z powodzeniem stosowane do wyceny symetrycznych opcji po-
tegowych, jak rowniez innych kontraktéw bazujacych na prawach pochodnych. Ponadto,
zaproponowany sposob okreslania wartosci modelowych opcji lewarowanych (BS-FT2) jest
tak samo dobry pod wzgledem zarowno doktadnosci, jak i szybkosci obliczeniowej, co kon-
cepcja J. Zhu. Stwierdzenie takie, o ile zasadne w przypadku modelu F. Blacka i M. Scho-
lesa, nie musi by¢ prawdziwe w przypadku innych modeli wyceny opcji, np. modeli stocha-
stycznej zmienno$ci. Stwarza to mozliwos¢ dalszych badan nad wykorzystaniem koncepcji
BS-FT2 do wyceny opcji.
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PRICING SYMMETRIC POWER OPTIONS - PROPOSITION OF ANEW METHOD
BASED ON THE FOURIER TRANSFORM

Abstract: The purpose of this article is to present a new way of valuing symmetric power options and to
compare it with alternative concepts that can be used to determine the theoretical values of the contracts, i.e.
martingale and J. Zhu methods. The methodology of the conducted research is based on comparing the ac-
curacy and computational speed of every approach to pricing symmetric power options. The obtained results
allow to conclude that the use of Fourier transforms for the valuation of options slows down the valuation
process in relation to the martingale approach. However, due to the universality of approaches based on the
Fourier transform (the possibility of their use to determine the value of options under the conditions of ran-
domness of underlying assets’ prices), they can not be considered unambiguously worse. The greatest value
of the submitted paper is a possibility of applying the author’s method of pricing symmetric power options
and analysis of its speed and computational accuracy.

Keywords: symmetric power options, Fourier transform, Black-Scholes model
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