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Abstrakt: W niniejszym artykule analizowany jest model J. Hulla
i A. White’a. W ramach podejmowanej problematyki przedstawiane sa
aspekty teoretyczne rozpatrywanego podejscia oraz wykorzystywane sa dane
empiryczne do sprawdzenia precyzji wyceny w relacji do cen rynkowych
generowanych przez model F. Blacka i M. Scholesa. Ponadto,
przeprowadzana jest analiza wrazliwosci wyceny opcji. Otrzymane wyniKki
wskazuja, iz model J. Hulla i A. White’a, w swojej podstawowej postaci,
pozwala wyceni¢ opcje rownie dobrze jak model F. Blacka i M. Scholesa,
bez konieczno$ci jednak wprowadzania zalozenia upraszczajacego opis
funkcjonowania rynku kapitatowego, tj. stalo$ci wariancji stop zwrotu
z aktywow bazowych.

Stowa kluczowe: model J. Hulla i A. White’a, szereg Tayora, wycena opcji

WPROWADZENIE

Najbardziej znanym i najczgs$ciej wykorzystywanym w praktyce modelem
wyceny opcji jest ten opracowany przez F. Blacka i M. Scholesa [Black & Scholes
1973]. W modelu tym przyjmuje si¢ zalozenie, zgodnie z ktéorym zmiana
teoretycznych notowan instrumentéw bazowych (najczgsciej akcji) opisana jest
stochastycznym réwnaniem rézniczkowym W postaci:

dS—S; = pdt + adW,. (1)
gdzie p oznacza dryf kursowy aktywa, na ktore opiewa kontrakt, o jest
zmienno$cig ceny waloru bedacego podstawg wystawienia opcji, zas W, jest
procesem Wienera. Warto zauwazy¢, ze dwie pierwsze warto$ci sg stalymi, trzecia
natomiast to zmienna posiadajaca nastepujace wlasciwosci:

(dt)? = 0. @)
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(dW)? = dt. (3)
dW,dt = 0. (4)
E[dW,] = 0. (5)
E[dW,dt] = E[dW,]dt = 0. (6)
E[(dW,)?] = dt. ()

Jedna z podstwowych zalet modelu F. Blacka i M. Scholesa jest jego
prostota objawiajaca si¢ mozliwoscig obliczania cen kontraktow bazujacych na
prawach pochodnych przy pomocy relatywnie zwieztej formuty analityczne;j.

Nie sposob poming¢ faktu, iz prostota modelu F. Blacka i M. Scholesa
wynika z wprowadzenia zalozen znacznie ulatwiajacych opis sposobu
funkcjonowania rynku kapitatowego. Wsrod nich najwazniejszymi wydaja si¢ by¢
normalno$¢ rozktadu i stalos¢ zmienno$ci stop zwrotu z aktywoéw bazowych
stanowigcych podstawe wystawienia opcji [Forlicz 2011, Piontek 2006].

Normalno$¢ rozktadu stép zwrotu w literaturze finansowej, pomimo, ze
bardzo czgsto przyjmowana jako fundament budowy modeli finansowych (w tym
modeli wyceny opcji), od samego poczatku byta kwestionowana przez wielu
naukowcow. Prawdziwos¢ tego stwierdzenia wydajg si¢ potwierdza¢ wyniki badan
m.in. B. Mandelbrota [Mandelbrot 1963], E. Famy [Fama 1965], P. Clarka [Clark
1973], B. Rosenberga [Rosenberg 1974], B. Rosenberga i J. Ohlsona [Rosenberg &
Ohlson 1976], E. Petersa [Peters 1991] i A. Peiro [Peiro 1999]. Wszystkie one
wspieraja poglad o braku mozliwosci opisu rentownosci akcji, indeksow
gietdowych, itd. przy pomocy krzywych gaussowskich.

Podobnie sytuacja przedstawia si¢ w przypadku zmienno$ci wzglednych
wahan stop zwrotu z aktywoéw bazowych. Jak zauwaza R. Cont [Cont 2007],
stalos¢ odchylen standardowych dochodowosci instrumentéw finansowych
o charakterze udzialowym pozostaje w sprzeczno$ci ze zjawiskami dobrze
udokumentowanymi w literaturze przedmiotu, w tym m.in. z:

e nadmiarem zmienno$ci (ang. excess volatility) polegajacym na trudnos$ci
w wytlumaczeniu zmiennosci stop zwrotu z akcji naplywem informacji
o0 charakterze fundamentalnym [Fama & French 1992, Fama & French 1993],

e sklonnoscig zmiennosci do uktadania si¢ w klastry (ang. volatility clustering),
ktorej sensem jest tendencja stop zwrotu do podazania zgodnie
z zapoczatkowanym trendem [Mandelbrot 1963],

e korelacjg wolumenu obrotu ze zmiennoscig dochodowosci przede wszystkim
akcji, ktorej konsekwencja jest tzw. “dluga pamie¢” rynkéw finansowych
[Lobato & Velasco 2000, Christensen & Nielsen 2007].

W konsekwencji, model F. Blacka i M. Scholesa nalezy uzna¢ za
konstrukcj¢ teoretyczna, ktdéra pozwala wyceni¢ opcje jednak z pominigciem
szeregu prawidtlowosci rzadzacych zachowaniem wspoélczesnych rynkow
finansowych. Jako alternatywe, czgsto proponuje si¢ modele stochastycznej
zmienno$ci. W ich przypadku fluktuacje wariancji notowan instrumentow
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finansowych, na ktore opiewaja opcje, podlegaja procesowi losowemu, ktory nie
jest powigzany z procesem Wienera ksztattujacym ceny aktywow bazowych [Hull
& White 1987, Stein & Stein 1991, Ball & Roma 1997] lub tez wykazuje z nim
korelacje [Scott 1987, Heston 1993, Bates 1996, Bakshi et al. 1997]. Powstate tym
sposobem modele sg jednak bardziej ztozone, za$ formuty analityczne pozwalajace
na wyceng opcji, o ile mozliwe do wyznaczenia, maja o wiele bardziej ztozong
postac.

Celem niniejszego artykutu jest analiza wyceny opcji europejskich w jednym
z najprostszych modeli stochastycznej zmiennosci, tj. modelu J. Hulla i A. White’a
[Hull & White 1987]. Przyjmuje si¢ w nim zatozenie stanowigce o braku korelacji
zmiennej W; ze wzoru (1) ze zmienno$cig stop zwrotu z instrumentu bazowego
stanowigcego podstawe wystawienia opcji. W ramach podejmowanej problematyki
wyprowadzane sg formuty analityczne pozwalajace okresli¢ warto$¢ teoretyczng
kontraktow call i put. Nastepnie, na przyktadzie opcji kupna, sprawdzany jest
wptyw zwigkszenia precyzji obliczeniowej, wynikajacy z uwzglednienia kolejnych
rozwinie¢ szeregu Taylora, na wynik koncowy wyceny. Ostatecznie, sprawdzana
jest doktadno$¢ wyceny kontraktow w stosunku do modelu F. Blacka i M. Scholesa
oraz poddawana jest analizie reakcja modelu J. Hulla i A. White’a na zmiane
poszczegdlnych czynnikow ryzyka.

KONSTRUKCJA MODELU J. HULLA T A. WHITE’A

W odréznieniu od koncepcji F. Blacka i M. Scholesa [Black & Scholes
1973] model J. Hulla i A. White’a [Hull & White 1987] opisany jest uktadem
dwoch stochastycznych réwnan rozniczkowych, z ktorych pierwsze przyjmuje
ponizsza postac:

dS, = uSidt + 0,.SedW, ¢. (8)
gdzie S; to cena instrumentu finansowego o charakterze udziatowym w okresie t, u
jest dryfem kursowym, o, utozsamiane jest z odchyleniem standardowym
logarytmicznej stopy zwrotu instrumentu bazowego a W , jest procesem Wienera.
Drugie rownanie wyrazone jest natomiast w nastgpujacej formie:

dVy = aVidt + {VedW, ;. 9)
gdzie V; to wariancja stopy zwrotu z instrumentu bazowego, «, & sg wielko$ciami
(stalymi) niezaleznymi od S, a W,. jest procesem Wienera nieskorelowanym
z procesem Wienera W ;.

Chcac otrzymaé formule na wycene opcji w modelu J. Hulla i A. White’a
mozna skorzysta¢ z metodologii opracowanej przez M. Garmana [Garman 1976].
W tym celu nalezy jedynie rozwigza¢ czastkowe rOwnanie rozniczkowe, ktore
przybiera nastepujacg postac:

Of L[ c20%f | z2y20*f] _ p_ ¢ OF _ 20f
L 12 |owsi 5 T €V avtz] rf = —rSi 3t~ uot 5 (10)
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gdzie r jest stopg zwrotu wolng od ryzyka za$§ f = (S V;, t). Wielkos¢
zrownujaca lewa 1 prawa strone rownania (10) opisana jest ponizszym wzorem:

f(Se,02,t) = e [ £(Sy, of, TYG(SrISe.08)dSr. (12)
gdzie  f(Sr,0%4T) =max[S;y —K,0] dla europejskiej opcji  kupna
i f(S;,0%T) =max[K —Sr,0] dla europejskiej opcji sprzedazy, za$
G(S7|S,0%) stanowi warunkowa funkcje gestosci prawdopodobiefistwa ceny
aktywa bazowego w momencie wykupu opcji.

Ze wzgledu na to, ze rozktad S zalezy od dwodch zmiennych S; i of,
mozna wykorzysta¢ nastgpujaca zaleznos¢ dla trzech zmiennych losowych
zaleznych — tutaj oznaczonych jako x, y i z:

q(xly) = [ g(x|2)h(zly)dz. (12)
gdzie G(xly), g(x|z), h(z|ly) sa warunkowymi funcjami gestosci
prawdopodobienstwa odpowiednio zmiennej x pod warunkiem y, zmiennej x pod

warunkiem z i zmiennej z pod warunkiem y.
Definiujac §rednig wariancj¢ jako:

= 1 (T
V= T_—tft O'-?d‘[. (13)

a nastepnie wykorzystujac formute (13) mozna otrzymac nastepujaca zaleznos$c:
q(Srlof) = [ G(SrIV)R(V|of)dV. (14)

Wstawienie otrzymanego wyniku do wzoru (11) pozwala wygenerowaé
0golng formute na wyceng opcji, tj.:
f(Se,0t,) = e TO [ [ f(Sr,08, T)G(SrIVIR(VIoF)dV. (15)
Uzupetienie prawej strony rownania (15) o granice catkowania uprawnia do
stwierdzenia, iz:

f(Se.0f, ) = [[e77TD [ 7(Sp — K)G(Sr|V)dSr|h(V|o?)dV . (16)
dla europejskiej opcji kupna oraz:
f(Se02,t) = [|e77 @0 [(K = $1)g(SrIV)dS; | R(T|o2)dV. (17)

dla europejskiej opcji sprzedazy.
Warto zauwazy¢, iz przy t = 0 warunkowy rozkiad logarytmicznej stopy

zwrotu lni—T wzgledem V jest normalny ze $rednig rT — g i wariancjg VT. Sama
0

warto$¢ europejskiej opcji kupna w analizowanym modelu moze by¢ wyznaczona
przy pomocy nastgpujacego wzoru:

CHW (S, 02,t) = [ CBS(V)h(V|o2)dV. (18)
gdzie CHW(S,,02,t) to wartos¢ europejskiej opcji call w modelu J. Hulla i A.
White’a a CBS(7) stanowi warto$¢ europejskiej opcji call ze zmienng ¥ w modelu
F. Blacka i M. Scholesa za$ h(V|s?) jest warunkows funkcja gestosci
prawdopodobienstwa zmiennej ¥V pod warunkiem o2,

Analogicznie opisa¢ mozna wartos¢ europejskiej opcji sprzedazy, tj.:
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PV (S, 02, t) = [ PBS(V)h(V|o2)dV. (19)
gdzie PHW(S,,02,t) to warto$¢ europejskiej opcji put w modelu J. Hulla
A. White’a a PBS(V7) stanowi warto$é europejskiej opcji put ze zmienng V w
modelu F. Blacka i M. Scholesa.

Warto zauwazy¢, ze analityczna postaé h(V|c?) nie jest znana. Pomimo to
istnieje mozliwo$¢ wyznaczenia wartosci oczekiwanej zmiennej V. Dla wygody
obliczen warto zatozy¢, iz t = 0. Wtedy:
elT—1

EWD) =2, (20)
Podobnie jest z wielkoscig E (V72), tzn.
P G B S UL |
EVE) = @p+é2)(u+é2)T? + uT? [(2u+€2) u(u+s‘2)] Vo' (21)

Ostatecznie, korzystajac z rozwiniecia funkcji €55 (V) oraz PBS (V) w szereg
Taylora mozna wygenerowa¢ formuly pozwalajace wyceni¢ opcje call i put w
modelu J. Hulla i A. Whte’a:
CHW(St O_tz t) — CBS(E(V)) + laZCBS(E(V))

193¢BS(E(M))
2 9EW)?

Var(V) + R0

Sk(V) + - (22)

92PBS(E(V))
0E(V)?

5, 193PBS(E(D)
Var(V) + P

PHW(S,,02,t) = PPS(E(V)) +3 Sk(7) + - (23)

gdzie Var(V) i Sk(V) to odpowiednio drugi i trzeci moment centralny zmiennej V.
W dalszej czesci artykutu, w ramach modelu J. Hulla i A. White’a, warto$¢

kontraktow opiewajgcych na aktywa bazowe wyznaczana jest przy wykorzystaniu

wzoru (22) na dwa sposoby, tj. gdy:

e szereg Taylora rozwijany jest do drugiego wyrazu wiacznie (model okreslany

dalej jako HW 1),
e szereg Taylora rozwijany jest do trzeciego wyrazu wiacznie (model okreslany

dalej jako HW 2).
METODOLOGIA BADAN

Wycena opcji w modelu J. Hulla i A. White’a

Badania zmierzajace do przeprowadzenia analizy modelu J. Hulla
i A. White’a mozna podzieli¢ na kilka czesci.
Na poczatku, w oparciu 0 notowania na zamknigciu poszczegdlnych sesji,
wyznaczane sg logartymiczne stopy zwrotu z portfela dwudziestu spotek
o najwyzszej kapitalizacji notowanych na GPW w Warszawie. Otrzymane
wielkosci potrzebne sg do wyznaczenia cen opcji 0 symbolach OW20F161300 -
OW20F162700. Powyzsze oznaczenia przypisywane sa kontraktom opcyjnym call
wystawionym na indeks WIG 20, ktére wygasty w czerwcu 2016 r. z poziomami
wykonania znajdujacymi si¢ w przedziale od 1300 do 2700 punktow indeksowych.



Analiza wyceny opcji europejskich w modelu ... 125

Bedace przedmiotem zainteresowania instrumenty znajdowaly sie w obrocie
publicznym w okresie od 22 czerwca 2015 r. do 17 czerwca 2016 r. Wazne jest, iz
do badan wybierane sa tylko te kontrakty, ktorych poziom realizacji wyniost od
1300 do 2700 punktéw indeksowych ze zmiang co 100 punktéow indeksowych.

Nastepnie, zestaw posiadanych danych rozszerzany jest o warto$é
jednorocznego WIBORu z dnia poprzedzajacego moment dokonanych obliczen.
Otrzymana wielko$¢ stanowit substytut stopy procentowej wolnej od ryzyka.
Ponadto, obliczana jest wariancja stopy zwrotu z WIGu 20 obejmujaca przedziat
czasowy rowny okresowi zycia analizowanych opcji, tj. 250 sesji, ktory
bezposrednio poprzedza przeprowadzone obliczenia (dla modelu F. Blacka
i M. Scholesa). W przypadku modelu J. Hulla i A. White’a zaktada si¢ dodatkowo,
iz&=0,01.

Ostatecznie, na podstawie wygenerowanego zbioru informacji, obliczana jest
wzgledna roznica pomiedzy warto$ciami opcji w modelach J. Hulla i A. White’a
oraz F. Blacka i M. Scholesa. Otrzymane wyniki zawarte sg w tabeli 1.

Tabela 1. Wzgledne ro6znice w wycenie opcji na WIG 20 w modelach J. Hulla i A. White’a
oraz F. Blacka i M. Scholesa

OW20F161300

OW20F161400

OW20F161500

OW20F161600

OW20F161700

HW1 - BS
HW1

1,08%

0,89%

0,66%

0,49%

0,55%

OW?20F161800

OW?20F161900

OW?20F162000

OW20F162100

OW?20F162200

HW1-BS
HW1

0,64%

1,42%

1,16%

-3,41%

0,98%

OW20F162300

OW20F162400

OW20F162500

OW20F162600

OW20F162700

HW1 - BS

2,42%

1,14%

2,66%

1,46%

0,29%

HW1

Zrbdlo: opracowanie wlasne

Na podstawie przeprowadzonych obliczen mozna stwierdzi¢, iz warto$ci
opcji w obu uwzglednioych modelach sa do siebie zblizone. W wickszosci
przypadkow model HW 1 przeszacowuje warto$¢ opcji W stosunku do modelu F.
Blacka i M. Scholesa jednak obserwowane nieprawidtowosci nie wydajg sie by¢
znaczace. Jest to interesujgce, gdyz model HW 1 jest modelem stochastycznej
zmienno$ci (Srednia wariancja stop zwrotu z instumentu bazowego jest zmienng
losowa) natomiast podejscie F. Blacka i M. Scholesa zaklada stato$¢ wariancji
rentownosci aktywow, na ktore wystawiane sg kontrakty.
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Analiza wrazliwoSci

W ramach przeprowadzanych badan analizie poddawana jest rowniez
wrazliwo$¢ wyceny opcji w modelu J. Hulla i A. White’a w relacji do modelu
F. Blacka i M. Scholesa na zmiang poziomu wielkosci utozsamianych
z poszczegdlnymi czynnikami ryzyka. W tym celu wyznaczane sa wzgledne
réznice W wycenie kontraktow bazujacych na prawach pochodnych wynikajace
z zastosowania poszczegOlnych podejs¢. Przyjmuje sie, iz cena rozliczenia
kontraktow opcyjnych wynosi 60, odchylenie standardowe réwna sie 0,2, stopa
zwrotu wolna od ryzyka ksztaltuje si¢ na poziomie 4%, ¢ = 0,1 a cena spotowa
instrumentu  bazowego nalezy do przedzialu (20,100). Do obliczen
wykorzystywany jest pakiet Mathematica 8.0.

Pierwszym czynnikiem ryzyka jest cena aktywa bazowego. Warto
zauwazy¢, iz na potrzeby dalszej analizy przyjmuje si¢, iz punktem odniesienia
w kwestii wyceny opcji jest model F. Blacka i M. Scholesa.

Rysunek 1. Roznice w warto$ciach europejskich opcji kupna w modelach F. Blacka
i M. Scholesaa HW 1 i HW 2 dla réznych cen spotowych aktywa bazowego

Réznice w wartesciach opeji kupna w

Béznicz w wartodeiach opeji kupna w
medelach BS § HW 1 dla rozaych cen modelach BS i HW 2 dia r62nych cen Tam
spotowych aktywa bazowego spotowych aktywa bazowego | B3 -HW 2
004 004
g 0.02 E om _ T-t=1
B e 2 e, BS -
g o —— 5 o —
5 -0.02 s £ o0 , ) T—t=0.01
. T BS —HW 2
-h.o4 “.*'\ -004 "
20 4 60 100 10 T 50 30 100
Canz zktywa bazowszo (3) Cena aktywa bazowago (3)

Zrédto: opracowanie wlasne

Na podstawie rysunku 1 mozna wyciaggnag¢ wniosek stanowigcy, iz ceny
opcji kupna w modelach F. Blacka i M. Scholesa oraz HW 1 i HW 2 sg do siebie
zblizone. W sytuacji kiedy cena spotowa aktywa bazowego znajduje si¢ na
poziomie nizszym  (opcje out— of —the - money) lub podobnym do kursu
rozliczenia (opcje at - the - money), to modele HW 1 i HW 2 odpowiednio dobrze
wyznaczajg lub zanizaja cene teoretyczna opcji. W przypadku kontraktow
in - the - money modele HW 1 i HW 2 generuja wartosci wyzsze niz wynika to
z podejscia F. Blacka i M. Scholesa. Warto przy tym zauwazy¢, iz roznice
zwigkszaja si¢ tym bardziej, im bardziej notowania rynkowe instrumentu
bazowego rosng ponad poziom rozliczenia kontraktow opcyjnych. Ze wzgledu
jednak na to, ze w praktyce duze rozbieznosci pomiedzy S; i K zdarzaja si¢ rzadko,
dla niewielkich zmian cen aktywa bazowego modele F. Blacka i M. Scholesa oraz
HW 1 i HW 2 pozwalajg uzyska¢ podobng wycene opcji. Nie sposob réwniez
poming¢ tego, ze modele HW 1 i HW 2 wyceniaja opcje niemal identycznie, za$
rejestrowane roznice sg nieistotne pod wzgledem ekonomicznym.
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Nieco inaczej sytuacja wyglada w przypadku drugiego czynniki ryzyka, tj.
zmiennosci stop zwrotu z aktywa bazowego.

Rysunek 2. Réznice w warto$ciach europejskich opcji kupna w modelach F. Blacka
i M. Scholesa a HW 1 1 HW 2 dla r6znych pozioméw zmienno$ci stop zwrotu
z aktywow bazowych
Roznice w wartosciach opoji kupna w
modelach BS i HW 2 przy o=0.01

Roznice w wartosciach opeji kupna w
modelach BS i HW 1 przy o=0,01

10 10

=3

Wielko& rsnicy
o
o
[

'
Wielko & rovmicy
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=
=

pii] 40 &0 B0 100 0 40 &0 a0 100

Cena zktywz bezowego (3) Cenz zhiywa bazowsgo (3)

Féznice w wartodeiach opoji kupna w

Roznice w wartosciach opeji kupna w
modelach BS i HW 1 przy =04 modelach BS i HW 2 przy =04
004 004

B ool e, Y
s e : T
w000 — L w00 - e
= ~0 E ]
£ -0 _ _5;.' =0

-0 004

0 40 & o 100 il 40 60 BD 100
Cena ktywa bazowsgo (3) Cena akiywa bazowsgo (5)

Zrodlo: opracowanie wihasne

Z rysynku 2 mozna wywnioskowa¢, iz niewielkie odchylenia standardowe
waloru podstawowego praktycznie nie wplywajg na roéznice w wycenie opcji
pomigdzy modelami F. Blacka i M. Scholesa oraz HW 11 HW 2 dla opcji out - of —
the - money i at-—the— money. W przypadku opcji in—the - money, wraz ze
wzrostem S; w stosunku do K, modele HW 1 i HW 2 zaczynaja zawyzaé ceny
teoretyczne opcji. Gdy odchylenie standardowe rentownosci instrumentu
podstawowego wzrasta, dla rozsadnych moneyness opcji, model F. Blacka
i M. Scholesa zawyza wyceng kontraktow opartych na prawach pochodnych.

Trzecim czynnikiem ryzyka jest stopa zwrotu wolna od ryzyka.
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Rysunek 3. Réznice w warto$ciach europejskich opcji kupna w modelach F. Blacka
i M. Scholesa a HW 1 i HW 2 dla r6znych pozioméw stopy zwrotu wolnej

od ryzyka
Rofnice w wartosciach opeji kupna w Roenice w wartosciach opeji kupna w
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Zrodlo: opracowanie wilasne

Na podstawie rysunku 3 mozna stwierdzi¢, iz dla niskich pozioméw stopy
zwrotu wolnej od ryzyka modele F. Blacka i M. Scholesa oraz HW 1 i HW 2
w zblizony sposob wyceniajg opcje bedace poza cena. W przypadku kontraktéw
bedacych przy cenie model F. Blacka i M. Scholesa przeszacowuje wartosci
analizowanych instrumentow w stosunku do podejs¢ HW 1 i HW 2. Jezeli chodzi
natomiast 0 opcje znajdujace si¢ w cenie dostrzec mozna odwrotng prawidtowos¢.
Nie sposdéb réwniez pomingé tego, ze rozpoznany tym sposobem schemat
nieprawidlowosci ulega “przesunigciu W lewo” wraz ze wzrostem stopy zwrotu
wolnej od ryzyka.

Ostatnim z uwzglednionych czynnikéw ryzyka jest czas pozostajacy do
wykupu opcji. Wielko$¢ ta zostata posrednio ujeta w powyzszej analizie.
Na podstawie rysunkow 1 - 3 fatwo mozna dostrzeé¢, iz w miarg¢ przyblizania si¢
do momentu wykupu opcji modele F. Blacka i M. Scholesa oraz HW 1 i HW 2
zaczynaja generowa¢ wartosci na poziomie zblizonym do Siebie.

PODSUMOWANIE

W niniejszym artykule przedstawiona zostata analiza modelu J. Hulla
i A. White’a. W ramach podejmowanych dziatan wyprowadzone zostaty wzory na
wycene opcji kupna i sprzedazy. Nastepnie, sprawdzeniu poddany zostat wplyw
wykorzystywania kolejnych rozwinie¢ szeregu Taylora na doktadnos¢ wyceny.



Analiza wyceny opcji europejskich w modelu ... 129

Ostatecznie wykonany zostal test empiryczny podejscia J. Hulla i A. White’a
oraz przeprowadzona zostata analiza wrazliwo$ci wyceny opcji ha czynniki ryzyka.

Otrzymane wyniki wskazuja na to, ze model J. Hulla i A. White’a, dla opcji
nie bedacych gleboko in-the - money i out of - the - money, pozwala wyceni¢
opcje w bardzo zblizony sposéb do modelu F. Blacka i M. Scholesa. Co wazne
odbywa si¢ to bez koniecznos$ci wprowadzania zalozenia stanowiacego o statosci
wariancji stop zwrotu z aktywow bazowych. W konsekwencji, dla rozsadnych
moneyness opcji, model J. Hulla i A. White’a moze stanowic¢ interesujaca
alternatywe w stosunku do najczesciej wykorzystywanego podejscia do wyceny
kontraktow bazujgcych na prawach pochodnych. Warto przy tym zauwazy¢, ze
wykorzystanie kolejnych rozwinig¢ szeregu Taylora w celu przejscia z modelu
HW 1 do HW2 nie ma wigkszego wpltywu na dokladno$¢ przeprowadzanej

wyceny.
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ANALYSIS OF HULL - WHITE MODEL

Abstract: In this article Hull — White model is analyzed. As a part
of the subject matter theoretical aspects of the considered approach are
presented. Then, empirical data is used to verify the accuracy of valuation
with respect to the Black - Scholes model. In addition, the analysis
of sensitivity of option pricing is performed. The results indicate that the Hull
- White model allows to price options similarly to the Black — Scholes model
but without imposing simplifying assumption which refers to description
of the functioning of the capital market, i.e. constant variance of returns
of the underlying assets.

Keywords: Hull — White model, Taylor series, option pricing



