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Analiza efektywnosci obliczeniowej op¢ji
na przyktadzie modelu F. Blacka i M. Scholesa

Wprowadzenie

Jednym z najwiekszych osiggnie¢ w dziedzinie finanséw jest model wyceny
opcji autorstwa F. Blacka i M. Scholesa (1973, s. 637—654). Opracowane podej-
$cie opiera si¢ na zatozeniu stanowigcym, iz ceny aktywow, na ktére opiewaja
opcje, podlegaja geometrycznemu ruchowi Browna, w ktéorym zmiennos$¢ notowan
walorow bazowych jest stata. Uproszczenie to nie pozwala jednak modelowac rze-
czywistego zachowania rynkéw finansowych. Jak zauwaza bowiem m.in. R. Cont
(2007, s. 289-309), empiryczne dane dotyczace zmian cen akcji i ich indeksow
wskazuja na istnienie nadmiaru zmienno$ci stép zwrotu (Fama, French 1993,
s. 3-56), wystgpowanie grubych ogonéw w ich rozktadach i dodatniej kurtozy
(Jondeau, Rockinger 2003, s. 559-581), braku liniowej autokorelacji rentowosci
papieréw wartosciowych (Mandelbrot 1963, 394—419), sktonnosci dochodowosci
walorow i ich portfeli do uktadania si¢ w klastry (Lux, Marchesi 2000, s. 675-702)
oraz korelacji wolumenu obrotu ze zmienno$cig rentownosci (Fleming, Kirby 2011,
s. 1714-1726). Zjawiska te przyczynity si¢ do powstania alternatywnych sposo-
bow opisu $ciezek cenowych aktywow i ich koszykéw oraz opracowania nowych
podejs¢ do okreslania wartosci kontraktow bazujacych na prawach pochodnych.
Skonstruowane w tym celu modele mozna podzieli¢ na te, w ktorych:

» dopuszczona jest mozliwos¢ wystepowania skokéw kursowych, tj. modele S.
Kou’a (2002), VG (Madan, Carr, Chang 1998, s. 79—105), NIG (Barndorff-
-Nielsen 1998, s. 41-68), CGMY (Carr et al. 2002, s. 305-332);

» funkcjonuje zatozenie o braku statosci zmian wariancji kurséw aktywow bazo-
wych w czasie, tj. modele J. Hulla i A. White’a (1987, s. 281-300), E. Steina
i J. Steina (1991, s. 727-752), S. Hestona (1993, s. 327-343), C. Balla
i A. Romy (1994, s. 589-607) itd.;

e parametry” nie sg state, np. SABR (Hagan et al. 2002, s. 84-108).
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Narzedziem, czesto wykorzystywanym w procesie okreslania wartosci opcji,
zarowno w modelach Levy’ego (modele F. Blacka i M. Scholesa, S. Kou’a, VG,
NIG, CGMY), jak i typu affine (modele stochastycznej zmiennosci), jest transfor-
mata Fouriera. Ze wzgledu na to, ze moze ona zosta¢ uwzgledniona w przeksztat-
ceniach matematycznych na rézne sposoby, istotnym wydaje si¢ wybdr takiego
podejscia, ktére jest najbardziej efektywne.

Celem niniejszego artykutu jest przeglad istniejacych sposobéw wykorzysta-
nia transformaty Fouriera w procesie okreslania wartosci opcji waniliowych typu
europejskiego oraz zaproponowanie autorskiej koncepcji, ktdra moze stanowi¢
alternatywe w stosunku do wczesniej opracowanych podej$¢é. Wszystkie oblicze-
nia wykonywane sa przy zalozeniu, ze uproszczenia w funkcjonowaniu rynkow
finansowych sformutowane przez F. Blacka i M. Scholesa (1973) sa prawdziwe.
Warto zauwazy¢, ze opracowana metodologia moze by¢ wykorzystana w modelach
Levy’ego oraz, po pewnych modyfikacjach, podlega¢ implementacji do modeli
typu affine. W ramach podejmowanej problematyki przedmiotem szczegélnego
zainteresowania czyni sie wybor takiego podejscia bazujacego na transformacie
Fouriera, ktdre jest najbardziej efektywne pod wzgledem szybkosci generowania
wartosci teoretycznych opcji oraz precyzji obliczeniowej. Czynnikami ryzyka bra-
nymi pod uwage sa cena i zmienno$¢ notowan instrumentu bazowego oraz czas
pozostajacy do wygasnigcia opcji.

1. Wycena opcji w modelu F. Blacka i M. Scholesa

Istniejg dwa podstawowe podejscia do wyceny opcji w ramach modelu F. Blac-
ka i M. Scholesa (1973). Pierwsze z nich bazuje na rozwigzaniu réwnania r6z-
niczkowego czastkowego drugiego rzedu, ktoére przyjmuje nastepujaca postac:

¢
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gdzie:

V(S,,t) — wartos¢ opcji zalezna od ceny instrumentu podstawowego S, i czasu ¢,
o — zmiennos$¢ stopy zwrotu z aktywow, na ktére opiewa kontrakt,

r — stopa zwrotu wolng od ryzyka.

Ostatecznie, wartosci opcji kupna i sprzedazy wyznaczane sg odpowiednio
zgodnie z ponizszymi formutami (model okreslany dalej jako BS):

c(5,.8) =5n(d,) —Ke T DN (d,) )

P(5,,t) = Ke "T O (—d,) — 5. (—d,) (3)
gdzie:
K — cena wykonania opcji,
N(.) — dystrybuanta wystandaryzowanego rozktadu normalnego.
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Drugie podejscie, nazywane martyngatowym, zaktada, iz cena opcji jest warto-
$cig oczekiwang przyszlych przeplywow pienieznych zdyskontowanych wzgledem
pewnej miary martyngatowej na moment dokonywania analizy. W konsekwencji,
wartos$¢ kontraktow kupna i sprzedazy obliczana jest odpowiednio przy wykorzy-
staniu nastgpujacych wzorow:

i . : 2
- jEﬂSr—[\EnSr1'-(r—:cF=}(T—t})}
—_ —rlT=t) _ 1 _ X z
CSu)=eT Jy Gr—K) sz P 26 (T2} dsr (4)
(imsr—(imse +(r—2e)r-0)) |
_ —p(T-0) (K _ 1 5 nSr—|inS, + r7 JT—E.
P(5.t)=e"" Jy (& ST)sH'm exp o T ds: (5)

2. Przeglad modeli wyceny opgji
opartych na transformacie Fouriera

Wyrézni¢ mozna sze$¢ podstawowych modeli pozwalajacych wyceni¢ opcje
przy wykorzystaniu transformaty Fouriera. Ze wzglgdu jednak na to, ze ich doktad-
na analiza zostata przeprowadzona wczesniej (Orzechowski 2014, s. 157-174),
w dalszej czesci artykutu bedace przedmiotem zainteresowania koncepcje sa pre-
zentowane jedynie skrétowo.

Pierwszym z przedstawianych modeli jest model G. Bakshi i D. Madana (2000,
s. 205-238) (okreslany dalej jako BS-BM). W ramach tego podejscia ceny akty-
wow bazowych oraz rozliczenia przeksztatlcane sg do wartosci logarytmicznych.
W rezultacie formuta (4) przyjmuje nastepujacag postac:

C(S,) = e [T (e — ) (sr|0)ds; ©)

gdzie:

spik — to odpowiednio logarytmy naturalne ceny aktywow podstawowych
w momencie rozliczenia i ceny wykonania opcji

g(s;10,) — oznacza funkcje gestosci prawdopodobiefistwa zmiennej s; przy fil-
tracji £,

Nastepnie, prawa strona réwnania (6) rozbijana jest na dwie czesci. Dla kazdej
z nich wyznaczane sg transformaty Fouriera, ktore sg kolejno odwracane. W rezul-
tacie podjetych dzialan otrzymywany jest wzér na warto$¢ teoretyczna opcji, tj.:
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—r(T—t oy 9_i§k¢”€_i}
C(Set) = 5 (5.~ Ke T D) + 2 [= s, R[5 dr

£ N (7
_ KE—T(T—.}EJ‘D EH l: E{d‘kf}] de
gdzie:
¢(.) — transformata Fouriera,
R[.] — czes¢ rzeczywista funkcji podcatkowe;j,
i — cze$¢ urojona liczby zespolonej.

Drugim modelem wyceny opcji jest model P. Carra i D. Madana (1999,
s. 61-73) (okreslany dalej jako BS-CM). Punktem wyjscia rozpatrywanego podej-
$cia jest zmiana cen aktywdw bazowych i rozliczenia do postaci logarytmicznej, co
pozwala otrzyma¢ formule (6). Nastepnie, za funkcje gestosci prawdopodobienstwa
zmiennej s, podstawiana jest jej funkcja charakterystyczna, cena opcji zas ulega
modyfikacji przy pomocy parametru a. Ostatecznie, dla otrzymanej wielkosci,
obliczane sa transformata Fouriera oraz odwrotna transformata Fouriera. Podjete
dziatania pozwalaja wygenerowa¢ formule okreslajaca wartos¢ modelowa opcji
kupna, tj.:

_ 8™ e e e T e(E—(a+i)
C[Tj_ 2T f_mE ot = i (e +1)E (8)

Otrzymany wynik jest modyfikowany przez P. Carra i D. Madana dla opcji
o krétkich terminach pozostajacych do wygasniecia. Ostatecznie, wzor na wyceng
instrumentéw finansowych bazujacych na prawach pochodnych przybiera postac:

_ 1 1 pe e S —ie) 4G tia) 9
Z(T] " sinhiak) In "F.—m 2 2 d¢ ©)

- _ T 1 D) (-1
gdzie: Gr(¢) =e [1+:‘§ i +:‘«EE1+:‘E}]'

Trzecim modelem opartym na transformacie Fouriera jest model M. Attariego
(2004) (metoda okreslana dalej jako BS-A). Wyprowadzenie rozpatrywanego podej-
$cia rozpoczyna si¢ od uogdlnienia procesu odpowiedzialnego za ksztaltowanie
cen instrumentu bazowego do nastgpujacej postaci:

Bim Srer(T—t}-I-x(r,T} (10)
gdzie:
x(t,T) — losowy ,,szok cenowy” aktywow bazowych, ktory moze by¢ utozsamiany
zardwno ze skokiem kursowym, jak i dowolnym procesem o charakterze
losowym.
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Zakladajac, ze x(¢,7) ma rozklad normalny, tatwo mozna przetransformowac
wzor (6) do nastepujacej postaci:

S J e g(x(t, 7))dx(6T) —e "7 K [T G(x(t, T))dx(t, T) =
(In

=S§.m — e_""T_t}K?rg

. K
gleC. = W.

Dostrzezenie tego, ze 0 < fzw e*e T G(x(2,T))dx(t, T) < 1, umozliwia
potraktowanie 7, i 7, jak funkcji gestosci prawdopodobienstwa. Wyznaczenie
dla tych wielkosci transformat Fouriera oraz odwrotnych transformat Fouriera
pozwala na wyprowadzenie formuly okreslajacej wartos¢ opcji, tj.:

)]a)-
)]<)

i

s = st(1 + i—zf: it [:ﬁ(f} (r:}
(12)

—emog (242 g4 (

Czwartym modelem wyceny wykorzystujacym transformatg Fouriera jest
model D. Batesa (2000, s. 909-956) (okreslany dalej jako BS-B). Jego konstrukcja
oparta jest na niewielkiej modyfikacji koncepcji M. Attariego (2004). Podobnie
jak poprzednio, formuta (6) ulega przeksztalceniu, z tg jednak réznicg, ze w tym
przypadku wygenerowany wzor przyjmuje nastepujaca postac:

C(5,8) = So— e T [T T G(5,10,)ds, — e (7 K§(S,10,)dS, (13)

Nastepnie, wzdr (13) jest modyfikowany poprzez zamiane cen aktywow bazo-
wych i wykonania na logarytmiczne wartosci rozpatrywanych wartosci. Ostatecz-
nie, obliczane sa kolejno transformata Fouriera dla funkcji gestosci prawdopodo-
bienstwa §(S;|Q2,) oraz odwrotna transformata Fouriera. Pozwala to wyznaczy¢
wartos¢ opcji zgodng z ponizszym wzorem:

fen
& [tk

C{Sr,t) =il E_F(T—t}KG_q_ i-rum % [if(l—if}gb[fj] df) (14)

Pigtym modelem opartym na transformacie Fouriera jest model A. Lewisa
(2001) (metoda okreslana dalej jako BS-Le). W ramach zaproponowanego podej-
Scia wartos$¢ kontraktow bazujacych na prawach pochodnych okreslana jest poprzez
wielokrotne przeksztatcenie wzoru (6). Na poczatku, w ramach podejmowanych
czynnosci, dokonywane jest podstawienie: s7 = /nS; oraz wyznaczana jest trans-
formata Fouriera zmodyfikowanej funkcji wyptaty analizowanych instrumentow
finansowych. Ostatecznie, odwotanie si¢ do definicji uogolnionej transformaty




142 dr Arkadiusz Orzechowski

Fouriera pozwala okresli¢ warto$¢ europejskiej opcji kupna w modelu F. Blacka
i M. Scholesa w nastgpujacy sposob:
r‘T

€58 =5, -2 f"“‘[ (u=3)

Sz6stym modelem wyceny opcji, w ktorym wykorzystywana jest transforma-
ta Fouriera, jest model A. Liptona (2002) (metoda okreslana dalej jako BS-Li).
Punktem wyjscia przeprowadzonej analizy sa przeksztalcenia wykonane w ramach
poprzedniego podejs$cia. Znajac sposdb wyznaczania funkcji charakterystycznej
przy zalozeniu, ze § =y — %, t.:

] (u —::) = E_U;r(”z'}i} (16)

mozna tatwo obliczy¢ cene¢ teoretyczna europejskiej opcji kupna, tj.:

f‘_‘i] du (15)

—r(T-t] .. (fae +§:|Fe—|:u:= +£}£T
C{:.Srrtjzsr_xs fl} fﬁlg B

ur = ] g

3. Nowy model wyceny opgji
oparty na transformacie Fouriera

Nowe podejscie (oznaczone dalej jako BS-Au), pozwalajace wyceni¢ opcje
przy wykorzystaniu transformaty Fouriera, sktada sie z kilku etapéw. Na poczat-
ku dokonana jest nastgpujaca zamiana zmiennych: s7 = [nS; oraz k = [nK, ktdéra
umozliwia wyrazenie warto$ci opcji kupna zgodnie ze wzorem (6). Nastepnie,
prawa strona réwnania (6) rozbijana jest na dwie czesci, tj.:

C(S,, ) = e ™) [Z e T G(s7 |0, )dsr — e 7T [Z eG4 (s,10,)dsy (18)

Dla pierwszej z nich wyznaczana jest transformata Fouriera tak jak w modelu
G. Bakshiego i D. Madana (2000, s. 205-238), tj.:

o - - 1[{‘ BSTE( | j == -~
WA = [7_ et [ BRI (= e 0 ds |dk (19)

fe e Talsrladasy

Warto zauwazy¢, ze f: eT g (5,0, )ds; moze by¢ traktowana zaréwno jako

funkcja charakterystyczna g(s+102,) przy & = —i, tj. ¢p(—i). jak i warto$é ocze-
kiwana zmiennej S;. Pozwala to przeksztatci¢ wzor (19) do ponizszej postaci:
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Sed i)
=G (20)

Dla drugiej czesci rdwnania (18) wyznaczana jest transformata Fouriera
W nastgpujacy sposob:

, -  $lED
P2 = [T, o [ e ilsr 0, ds dk =252 @1

Odwrocenie transformat Fouriera oraz wstawienie ich do wzoru (18) pozwala
ostatecznie otrzymac¢ wzdr na cen¢ opcji kupna, tj.:

cl5.t) = e-rfr—r}i_rx L SelE—i) ds —

o U i (—i)
—_— (22)
o —rr-ay 1 e e @)
i 2 e if31 &
Po uproszczeniu formuta (22) moze by¢ zapisana jako:
—1c _ —wr—epl = —ifie # i)
€(5.8) =.5.—e ~ [~ % [e —e{(e;ﬂ}] dE (23)

4, Szybkos¢ obliczeniowa

Znajomos¢ formut analitycznych na wyceng opcji pozwala dokona¢ pomiaru
szybkosci generowania wartosci teoretycznych kontraktow w ramach kazdego
z uwzglednionych podejs¢. Czas, ktory jest potrzebny do okreslenia cen modelo-
wych instrumentéw finansowych bazujacych na prawach pochodnych, jest wyzna-
czany przy zatozeniu, ze stosowne kody napisane sa w pakiecie Mathematica 7.0
uruchamianym na komputerze z procesorem Intel i5-4210U CPU @ 2,40 GHz
z pamigcia RAM réwna 6 GB. Przy obliczeniach przyjeto zatozenie, Ze cena
wykonania opcji wynosi 60, zmiennos¢ dochodowosci aktywa bazowego oraz
stopa zwrotu wolna od ryzyka ksztaltuja si¢ na poziomie 5%, a okres pozostajacy
do wygasnigcia zmienia si¢ z /T = 0,01 do #7 = 0,05, a nastepnie do #/7 = 0,09.
Wyniki otrzymane dla kontraktéw in-the-money (1TM), at-the-money (ATM) oraz
out-of-the-money (OTM) w rdznych okresach do wygasnigcia prezentowane sg
w tabeli 1.

7 informacji zawartych w tabeli wynika, ze wycen¢ teoretyczng opcji euro-
pejskich mozna otrzymaé najszybciej, stosujac metode BS. Nie powinno by¢
to zaskoczeniem, gdyz jest to jedyne podejscie, sposrod uwzglednionych, ktére
ma charakter analityczny. Najwolniej wyceng kontraktow bazujacych na prawach
pochodnych mozna wygenerowac, wykorzystujac podejscia BS-CM i BS-A. Pozo-
state sposoby wyznaczania wartosci opcji nalezy traktowac¢ jako rownorzedne pod
wzgledem szybkosci obliczeniowe;j.

Tabela 1
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Porownanie szybkosci obliczeniowej wyceny europejskich opcji kupna metodami bazuja-
cymi na transformacie Fouriera

Czas do wygasniecia dla réznych kategorii opcji (w sekundach)
OTM (S, = 55) ATM (S, = 60) ITM (S, = 65)

t/T=0,01 |#/T=0,05|#/T=0,09 | #/T=0,01 | #/T=0,05 | #/T=0,09 | t/T=0,01 | #/T=0,05 | ¢/ T=0,09

BS 2,0x10-15 | 1,6x10-15 | 2,8%10-15 | 1,5x10-15 | 1,4x10-15 | 2,3x10-15 | 1,7x10-15 |3,33x10-16(6,28% 1 (-10
BS-BM | 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
BS-CM | 0,05 0,03 0,03 0,05 0,03 0,05 0,05 0,03 0,05
BS-A | 0,05 0,05 0,03 0,05 0,05 0,03 0,05 0,05 0,03
BS-B 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
BS-Le | 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
BS-Li | 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
BS-Au | 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0.02 0.02 0,02

Zrodlo: opracowanie wlasne.

5. Analiza btedu obliczeniowego

W celu ostatecznego wyboru najbardziej efektywnego rozwiazania, sposrod
omawianych, obliczane sa réznice pomiedzy cenami teoretycznymi generowanymi
przez model BS i poszczegdlne podejscia wykorzystujace transformate Fouriera.
Podobnie jak poprzednio, przedmiotem analizy sa opcje, ktérych cena wykonania
wynosi 60, odchylenie standardowe dochodowos$ci aktywa bazowego oraz ren-
towno$¢ instrumentéw wolnych od ryzyka ksztattuja sie na poziomie 5%, a czas
pozostajacy do wygasniecia zmienia si¢ zt/7 = 0,01 do #/T = 0,05, a nastepnie
do #/T = 0,09. Otrzymane wyniki prezentowane sa na wykresach 1-7.
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Wykres 1
Réznice pomiedzy teoretycznymi cenami opcji kupna wyznaczonymi metoda BS
oraz BS-BM dla opcji OTM, ATM i ITM

Roznica pomi¢dzy cenami opcji kupna w modelach
BSiBS BM Syl 55,K! 60, r! 0,05 dlat! 0,1,

1
4.0 106 I
= 2 6
Z 2110
@ B
@ 0 et =
o L
172}
m o2 10°
4.0 10 6
00 02 04 06 08 1.0

Czas do wykupu |t

Roznica pomigdzy cenami opcji kupna w modelach
BSiBS BM Syl 60,KI 60,r! 0,05 dlat! 0,1,

4110 ©
= 20100
m
7]
@ 0 Il
»
0 2010 °
41106
00 02 04 06 08 10
Czas do wykupu |t]
Réznica pomiedzy cenami opcji kupna w modelach
BSiBS BM Syl 65,K! 60,1l 0,05 dlat! 0,1,
4.0 10 © l!
Ig
= 2 N |
Z 210 t
] i 3
@ 0 | —
w2
020100
4.1 100 J.
0.0 02 0.4 0.6 08 1.0

Czas do wykupu |t]

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Wykres 2

Réznice pomiedzy teoretycznymi cenami opcji kupna wyznaczonymi metoda BS
oraz BS-CM « =1 dla opcji OTM, ATM i ITM

BS! BSI CM

BS! BSI CM

BS! BSI CM

©

Roéznica pomigdzy cenami opcji kupna w modelach
BSiBSI CM |Sy! 55,K! 60,r! 0,05 dlat! 0,1
6

10

6

6

T

o
=)

02 04 0.6 08 1.0

Czas do wykupu |t]

Roéznica pomigdzy cenami opcji kupna w modelach
BSiBS CM Syl 60,K! 60,r! 0,05 dlat! |0, 1]

10 ©
10 ©
0 ——

H
H

10 ©

10 ©

0.0 02 04 0.6 08 10

Czas do wykupu |t

Roznica pomigdzy cenami opcji kupna w modelach
BSiBS CM Syl 65,KI 60,1l 0,05 dlatl |0, 1,

10 ©
10' 6
0 e
I
10/ © I
10 © I
I 02 04 06 08 10

Czas do wykupu |t

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Wykres 3

Réznice pomiedzy teoretycznymi cenami opcji kupna wyznaczonymi metoda BS

oraz BS-A dla opcji OTM, ATM i ITM

Roznica pom

edzy cenami opcji ku;;‘na w mfdechh

BSiBS A Syl 55,KI 60,1l 0,05 dlatl 0,1
41100 :
: I
< 2.110° I
|
A
Pt
2 !
R
!
14100
1
00 02 04 06 08 10

Czas do wykupu M

Roznica pomigdzy cenami opcji kup}ha w mﬂ;dechh
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Zrodto: opracowanie wiasne.
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Wykres 4

Roéznice pomiedzy teoretycznymi cenami opcji kupna wyznaczonymi metoda BS
oraz BS-B dla opcji OTM, ATM i ITM

2.
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»
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Zrédlo: opracowanie wiasne.
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Wykres 5

Roéznice pomiedzy teoretycznymi cenami opcji kupna wyznaczonymi metoda BS

oraz BS-Le dla opcji OTM, ATM i

Roznica podezy cenami opcji kuprl w mT

ITM
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Zrédlo: opracowanie wiasne.
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Wykres 6

Réznice pomiedzy teoretycznymi cenami opcji kupna wyznaczonymi metoda BS

oraz BS-Li dla opcji OTM, ATM i ITM

Roznica pomﬁqdzy cenami opcji kup;lla w deelT:h
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Zroédlo: opracowanie wiasne.
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Wykres 7
Réznice pomiedzy teoretycznymi cenami opcji kupna wyznaczonymi metoda BS
oraz BS-Au dla opcji OTM, ATM i ITM

Roznica pomigdzy cenami opcji kupna w modelach
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Zroédlo: opracowanie wiasne.

Uwazna analiza wykreséw 1-7 pozwala stwierdzi¢, ze we wszystkich modelach
opartych na transformacie Fouriera, wraz z przyblizaniem si¢ do momentu wyga-
$nigcia opcji, funkcja podcatkowa zaczyna gwattownie oscylowaé. W konsekwen-
¢cji, numeryczne wyznaczenie odwrotnej transformacji Fouriera staje si¢ ktopotliwe.
Na szczego6lng uwage zasluguje spostrzezenie, zgodnie z ktorym w modelach
BS-CM «a =1 i BS-A rejestrowane zaktocenia zaczynajg si¢ pojawia¢ stosunkowo
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wezesnie przed koncem ,,zycia” kontraktow. W pierwszym przypadku dotyczy to
przede wszystkim opcji bedacych OTM, w drugim za§ ITM. Pozostale podejscia
wydaja si¢ ze sobg pordwnywalne. BS-BM okazuje si¢ najlepszy dla opcji OTM
i ITM, podczas gdy BS-B, BS-Le, BS-Li i BS-Au generuja mniejszy btad wyceny,
gdy cena wykonania jest nizsza od kursu rynkowego aktywoéw bazowego. Biorac
jednak pod uwage wszystkie uwzglednione relacje pomiedzy cenami aktywow
bazowych a ceng wykonania opcji, nalezy stwierdzi¢, ze pod wzgledem doktad-
nosci obliczeniowej najlepszym modelem jest BS-Au.

Podsumowanie

W niniejszym artykule prezentowane sg najwazniejsze modele wyceny opcji
bazujace na transformacie Fouriera oraz dokonywana jest analiza ich efektywno-
$ci pod wzgledem zarowno szybkosci, jak i doktadnosci obliczeniowej. Ponadto,
autor proponuje podejscie, ktore wydaje sie stanowi¢ interesujaca alternatywe
w stosunku do istniejacych juz koncepcji. Uzasadnienie takiego stwierdzenia jest
rezultatem wynikéw wykonanych eksperymentow, ktore wskazujg na:

» zblizong szybkos¢ obliczeniowg modelu BS-Au w stosunku do podejs¢ BS-BM,
BS-B, BS-Le i BS-Li;

» wigksza doktadnos¢ obliczeniowa modelu BS-Au w relacji do pozostatych
metod okreslania wartosci teoretycznych kontraktéw bazujacych na prawach
pochodnych, przy czym stwierdzenie to jest prawdziwe, gdy poszczegodlne
relacje pomiedzy cenami aktywdw bazowych a cena wykonania opcji rozpa-
trywane sg tacznie.

Pomimo Ze podejscie BS-Au charakteryzuje sie najwieksza efektywnoscia pod
wzgledem szybkosci i dokladnosci obliczeniowej, to nie mozna pominaé tego,
ze wniosek ten jest formutowany przy zalozeniu prawdziwosci zatozen F. Blacka
i M. Scholesa. Inng kwestig jest wybor najlepszego podej$cia w modelach, w kto-
rych transformata Fouriera znajduje swoje podstawowe zastosowanie, tj. modelach
typu affine, np. modelu S. Hestona. Analiza z tym zwigzana wymaga rozbudowy
przeprowadzanych badan.
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Computational efficiency of option pricing
in the Black—Scholes model

Summary

The article presents the most important option pricing models based on Fourier
transform. Additionally, alternative model of European option pricing to the previously
developed concepts is derived. Then all models are compared in terms of computatio-
nal speed and accuracy. Based on obtained results it can be concluded that the new
model is the best way of option pricing.

Keywords: option pricing, Black—Scholes model, Fourier transform



