


() WSPOMAGANIE DECYZJI INWESTYCY)NYCH






Romarl KULIKOWSKI
‘Warek LIBURA
.eon SEOMINSKI|

WSPOMAGANIE DECYZ]JI
WESTYCYJNYCH






Czesc 1.
Podejmowanie
decyzji na podstawie

modeli uzytecznosci



PODEJMOWANIE DECYZJI A MODELE UZYTECZNOSCI

efektywnego partnera do juz istniejacego zbioru inwestoréw nie moga
by¢ nizsze od przyrostu kosztow projektu.

8. Opcje

Opcje sa kontraktami kupna lub sprzedazy konkretnego waloru
o ustalonej cenie w okre$lonym przysztym terminie lub przed jego
uptywem. Daja one wlascicielowi prawo (a nie obowiazek) sprzedazy
lub kupna waloru.

Istnieja dwie podstawowe opcje: ,,call” i ,,put”.

e (all jest opcja kupna. Jej wiasciciel ma prawo kupi¢ np. 100 okre-
Slonych akcji za z gory okreslona ceng kontraktowa (contract,
exercise or striking price) w danym (np. 3 miesigcznym) terminie.

e Put jest opcja sprzedazy. Je] wtasciciel ma prawo pozby¢ sig np.
100 okreslonych akcji za z gory okreslona cene kontraktowa w da-
nym terminie.

Nabywca opcji placi sprzedawcy (ktory wystawia opcje) tzw.
premi¢ (premium) za nabycie praw opcyjnych.

Istnieja dwie kategorie opcji. Tak zwana opcja europejska winna
by¢ realizowana w terminie (dniu) wygasnigcia tej opcji. Opcja ame-
rykanska moze by¢ realizowana w dowolnym dniu az do terminu wy-
gasnigcia opcji. Podobnie jak akcje opcje moga by¢ odsprzedawane na
rynku wtornym przed terminem wygasnigcia. Opcje niezrealizowane
w terminie wygadnigcia traca swoja wazno$¢ i staja si¢ bezwartoscio-
we.

W krajach o zorganizowanym rynku opcji sa one atwo naby-
walne 1 zbywalne, czyli posiadaja duza ptynnos¢. W krajach tych ist-
nieja wyspecjalizowane gieldy, takie jak np. Chicago Board of
Options Exchange (CBOE). Kursy opcji sa systematycznie cytowane
w prasie (np. w ,,Wall Street Journal”) natomiast transakcje kupna i

181












PODEJMOWANIE DECYZJI A MODELE UZYTECZNOSCI

Pod wia

gdzie

Przykla
west
Zl :sig ra

Zas C¢
Stosuj

oraz

C=Sh" -B. (5)
0 (5) warto$ci (3) (4) znajdujemy po przeksztatceniach

ARSI
1+ R,

(6)

_1+R.-d
u-d

vaza nalt :ie opcji call dla akcji, ktora charaktery-
11;

S,=$ 45, u=11 d=09,

1ikto :$45 ,0raz R, =0,1.
zC .. (4) inwestor znajduje

P =1 x(0,45,45-11-45) = 4,995,

“' =max( 45,45.09-45)=0,

. 4,995

T 02-4545 0,53,
‘_wé_5454
N

Ze oru ) zni lujemy
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Tabela 6. Konstrukcja sztucznej opcji ,,put”

Warto§¢  waloru  w
Operacja momencie zapadalnosci
Gdy Gdy
S =40 S=50
1 Zakup put 5,001 0,00
2 Krotka sprzedaz 0,5 akeji -20,00] -25,00
3 Zakup Obligacji Panstwowych 25,00 25,00
| 4 Suma 2+3 5,001 0,00

Zysk

zysk nabywcy

% \
7 zysk wystawcy

Rys. 20b. Zysk nabywcy i wystawcy opcji put
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bylo to juz demonstrowane, moga by¢ skonstruowane przy pomocy
zasady akceptacji oraz alokacji. W odniesieniu do nabywcy opcji call
zasada akceptacji wymaga obliczenia wartos$ci oczekiwanej (R) oraz
dyspersji (o) tej opciji.

Dla powyzszego celu wykorzystamy wartosci

V2 =max(0,5,~E), S,=S,(1+0,),

V® = max(0,S, - E), S,=8,(1-0,),

jakie opcja osiaga w modelu dwumianowym (z prawdopodobief-
vami p oraz 1— p, odpowiednio).
Wartos¢ oczekiwana opcji

R=pR +(1-p)R,=p(R,-R,)+R,, (1)
gdzie
0_ 0_ 0_ /0
RW=C p VioC p g VIV
C C C

zas C :std 21 (teoretyczng cena tej opcji).
Wariancja o wyniesie

o’=p[R-RT +(-p[R-R,) =
=pl(p-DR, +(1-p)R, > +(1-p)[pR, - pR, ] =
=[p(1-p)* + p*(1-pI(R, - R,)* = p(1- p)(R, - R,)*.

Zgodnie z zasada akceptacji opcja winna by¢ akceptowana gdy
R2 R, +k0 (gdzie R, = zwrot bez ryzyka, k = indywidualna cena
ryzyka) tj. gdy:

p K
SO0 V)2 R~ R+ P ) (V) =V,
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y=1,046-0,379,/0,333 = 0,827.
Poniewaz N(1,046) =0,.853, N(0,827) =0,796, otrzymujemy
C =60-0,853-50-0,977-0,796 =12,29.

Stosujac wzory (13) ... (15) inwestor znajduje

60 50
R=07—=— 1+O,377-—86 -1=0,865,

12,29
60 50
o= 0,211—2:23(1,379— 60) =122,
_ 12,29 1,07 50
= +—-1=0,35

o, = . =0,
760 0,7-0,64021 60

Poniewaz o, >0, , zakup opcji jest akceptowalny.

Warto zauwazy¢, ze gdy przekonanie inwestora o wzroscie ceny
akcji maleje (p — 0,5), mianownik w (13), tj. p—«./ p(1-p), 16W-
niez mal @ za$§ o, wzrasta. Jednoczesnie zwrot na zainwestowanym
kapitale w opcjg (R) maleje. Gdy

C

p<
E
S°(1+Gh_EJ

to zwrot R staje si¢ ujemny.
Odchylenie standardowe (o), przy spadajacym przekonaniu
inwestora (co do wzrostu ceny akcji) wzrasta 1 dla p=1/2 osiaga

crm=£°— 1+0',,—£ .
SO

wartos¢ maksymalna;
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jemy, z zaleznosci (10), o, jako odwrotng funkcjg @ od C 1 pozo-
statych parametrow:
o,=0(S,,E,C,t,R;)

Wartos¢ o, obliczona z powyzszej zaleznosci mozna traktowaé
jako oczekiwania rynku odnosnie ryzyka zwrotu z rozwazanej akcji.
Poniewaz dla konkretnej akcji moze istnie¢ wiele opcji call z roznymi
parametrami E, C i ¢, ktore daja rozne estymacje o, j=1...,N,
dla 0,, w niektérych publikacjach, np. Levy i Sarnat (1994) propo-
nuje si¢ przyjgcie wartosci $redniej:

1 N
N & O

lub $redniej wazonej z 0, jako estymatora o, .
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