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Przedmowa tlomacza.

„ ..............Sie mfissen sich Ieider die Borse ro r-
stellen, ais eine Schnie, in der man in alle derar- 
tigen Um gehungen des Gesetzes a u f  das Beste 
eingeftihrt w ird- ais eine A kadem ie fiir die U eber- 
tre tim gender Gesetze, wo es sich um leichten Geld-
gewinn h a n d e l t .............. eine A kadem ie fflr G riin-
dungs und Actienscliwindel . . . .  e tc ............etc.

Mowa deputowanego Laskera wypo
wiedziana w Parlamencie Niemieckim 
w dniu 4 Kwietnia 1873 r.

Czasopismo handlowe*) po wypowiedzenia powyżej cy
towanej mowy oświadczyło, źe p. Lasker wyraził się o gieł
dach „z wielką dyskrecyą“, źe interesowani, którzy drżeli na 
samą myśl o zdemaskowaniu ich „zabawy akcyjno-giełdowej“, 
nieznoszącej światła dziennego, swobodniej odetchnęli po wy
powiedzeniu przez p. Laskera mowy parlamentarnej z 4-go 
Kwietnia 1873 r.; albowiem p. Lasker, który tak ciekawy 
i tak bogaty posiadał materyał z dziedziny „szwindlów“ za
łożycielskich, akcyjnych i giełdowych, mógłby „zepsuć zaba
wę", a wyraził się „z wielką dyskrecyą.“

N o—  jeżeli to, co p. Lasker o giełdzie powiedział, 
wyrażonem było „z wielką dyskrecyą“ , żałować doprawdy na
leży, że deputowany ten nie mówił o giełdach „bez dyskrecyi"

*) Deut. Handelablat jYs i 5 z *% 18 73—F. Perrort,
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tak jak to uczynił w sprawie „szwindló\v“ założycielskich 
i kolejowych.

Doprawdy! bardzo żałować należy!

Do licznych operacyj pozornie legalnych, na tle któ
rych jednak rozwijają się najobrzydliwsze oszustwa, nale
żą bezwątpienia tak zwane „Interesa Terminowe", podstawa 
gry giełdowej. Dowcipnie odezwał się o Interesach Termi
nowych" F. Perrot:

„W  handlu prawdziwym, sprzedajemy to, co po- 
! „siadamy, a kupujemy to, co posiąść pragniemy; w Inte
resach  Terminowych zaś sprzedajemy to, czego nie po
siadam y, i nabywamy to, czego posiąść nie pragniemy.14

Interesa Terminowe, i ściśle z niemi zespolona gra gieł
dowa, są nietylko „grą hazardowną“, ale „grą nieuczciwą", 
grą, w której jedna ze stron grających „zna karty“, któremi 
gra, a strona druga „kart nie zna.“

Kozumie się, że strona znająca karty stale wygrywa, 
a strona oszukiwana stale przegrywa.

Jak przy grze fałszywej znający karty często dla przy
nęty umyślnie przegrywa, tak i tu „les grands faiseurs“ 
często pozornie tracą, na korzyść głupiej gawiedzi grającej; 
ale ta wspaniałomyślność trwa dopóty, dopóki epidemja 
i gorączka gry nie opanuje należycie całych warstw społe
czeństwa; wówczas wspaniałomyślność ustaje.

Interesa Premjowe, i połączona z niemi gra giełdowa, 
pochłaniają od czasu do czasu najcenniejsze siły ekonomicz
ne kraju, bo małe i średnie majątki społeczne, którym na
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leży się najenergiczniejsza i najradykalniejsza opieka suro
wego prawodawcy.

Znane nam są głosy płatnych apologistów Interesów 
Terminowych, którzy nietylko „w grze“, ale i „w klęskach 
gry“ dopatrują korzyści.

Twierdzą oni:
....... „Że klęski gry giełdowej są „burzą z grzmotami1*

„i wylewami1*, która wprawdzie mienie jednycli niszczy, ale 
„drugich wzbogaca, powietrze oczyszcza, i błogi ma wpływ 
„na okolice przyległe!“

„Że gra i Interesa Terminowe podnoszą i podtrzymują 
„kursa solidnych papierów publicznych.1* (Ależ także i nie 
„solidnych!).

„Że wyprowadzają na rynek drzemiące kapitały.“ (Lecz 
w jak smutnym celu!?).

„Że papiery publiczne często zmieniają właściciela.** 
(Tyle z tej zmiany właścicieli korzyści ekonomicznych, ile 
ze zmiany właścicieli pieniędzy przy stoliku od kart.).

„Że brak Interesów Terminowych w chwilach wielkich 
„podaży, doprowadziłby do przesilenia, i naraziłby na straty 
„rządy i kapitalistów.** (Gdyby nawet tak było, to czyż do- 
tkliwszemi nie są dla społeczeństwa i rządów straty drobnych 
majątków społecznych, niżeli wielkich finansistów?).

„Że Interesa Terminowe powstrzymują przesilenia na 
„rynkach towarowych, i stanowią most i bezpieczne (?!) przej
e c ie  z przesilenia do stanu normalnego... że niwelują gwał
tow ne wstrząśnienia.** (Lecz te „inżynierskie przysługi.** 
Interesów Terminowych są tylko korzystnemi dla „wielkich 
spekulantów1̂  dla „znających karty1*, nigdy zaś dla ciem-
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nej masy, biorącej udział w grze, która zawsze w rezultacie 
traci pracą zdobyte mienie, a często honor i życie.

Drobne i średnie majątki, stanowią właśnie „ów gruz“ 
do zasypania przepaści, powstałych na polu spekulacyj wiel
kich potentatów giełdowych.

Wszystkie te hymny, bez względu na to, czy znajdą 
oddźwięk u prawodawców, czy nie, bynajmniej nas nie roz
czulają, i w niczem nie zmieniają naszego przekonania.

Wiemy, że i u nas pewna grupa finansistów „minorum 
gentium“ oddawna nosi się z myślą wprowadzenia na 
giełdzie Interesów Terminowych, tej forpoczty gry giełdowej; 
pewni jednak jesteśmy, że ich operacye, jeżeli dojdą kiedy 
do skutku, odbędą swój debiut za drzwiami naszej giełdy.

Мах W irth w swem znakomitem dziele „O przesileniach 
handlowych11, obok innych środków, chroniących ogół od zgu
bnych wpływów i strasznych klęsk gry giełdowej, zaleca: „jak 
najszersze zapoznanie ogółu z istotą interesów pozornie le
galnych, na których tle rozwijają się zawiłe i nieuczciwe 
operacye, zrozumiałe tylko dla szczupłego grona specyalistów.“

Zło należycie poznane i zbadane staje się mniej, albo 
wcale nieszkodliwem.

Przyswajając niniejszą pracę językowi naszemu, pra
gnąłem uprzystępnić dla ogółu zrozumienie poważnej kate- 
goryi interesów, tak bardzo rozwiniętych i rozpowszechnionych 
na większych giełdach, a zrozumiałych tylko dla nielicznego 
grona specyalistów.

W  języku polskim niema dotychczas specyalnego i tre- . 
ściwego podręcznika traktującego o tych interesach; wzmian
ki o nich przytoczone w dziełach: V. A. Zubelewicza „O pa
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pierach publicznych11—i w tłomaczeniu polskiem Г. H. Loe- 
westama pracy I. GL Courcelle SeneuiTa „O czynnościach 
bankowych", nie dają należytego pojęcia o Interesach Ter
minowych, wymagających ścisłego i wyczerpującego wykładu.

Praca p. Mosera jest najtreściwszą i najlepiej ułożoną 
ze wszystkich istniejących w językach: angielskim, francuzkim 
i niemieckim; i dla tego też uważałem za stosowne przyswoić 
ją  naszej literaturze handlowej.

Wszystkich kombinacyj Interesów Terminowych jest 51; 
z tych 12 powstaje ze skombinowania Interesów Termino
wych Bezwarunkowych*) i Interesów Premj owych*), z Inte
resami Dwulicowymi*). Pozostałe 39 kombinacyj są wyni
kiem skombinowania powyżej wyliczonych form z Interesami 
Dodatkowymi *).

Z 51 kombinacyj Interesów Terminowych, 14 ma nie
stety bardzo szerokie praktyczne zastosowanie na większych 
giełdach europejskich; pozostałe, o ile są potrzebne dla do
kładnego wyjaśnienia pierwszych 14 kombinacyj, mają jedna
kowoż bardziej teoretyczne, niżeli praktyczne znaczenie.

Ponieważ Interesa Terminowe na szczęście nie zrodzi
ły się na naszej glebie, nic więc dziwnego, że w naszym ję
zyku nie posiadamy nazw odpowiednich duchowi intei'esu; 
musiałem zatem utworzyć samodzielnie terminologję, posiłku
jąc się, o ile możności, źródłosłowami polskiemi.

Byłoby niedorzecznością silić się na stworzenie termi
nów równoznacznych z terminami któregokolwiek języka

*) Interesa, oznaczone powyżej gwiazdką, (*) znajdują wy
jaśnienie pod właściwymi tytułami.
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obcego. Każda giekla wytworzyła sobie w swym żargonie 
nazwy lokalne, które często nie mają nic wspólnego z duchem 
interesu. Niepodobna też było przyjąć dziwnych neolo
gizmów, wprowadzonych przez Zubelewicza i Loewestama 
jak np. odłóg (report), przełóg (deport), nadrost (premja) 
zadatek na otrzymanie (Ruckpraemie), zadatek na odda
nie (Yorpraemie), umowa pełna (Festes Geschaeft), interesa 
zadatkowe (Praemien-Geschaefte i t. р.).

Terminologja, przezemnie przyjęta, po krytycznym roz
biorze i zaaprobowaniu przez powagi naukowe i finansowe, 
uznaną została za możliwie zwięzłe określenie ściśle zespolo
ne z duchem interesu, ułożone z wyrazów czystopolskich.

Być może, że kiedyś i nasza giełda wytworzy sobie 
„odrębną terminologję giełdową41 dla Interesów Terminowych; 
życzyćby jednak należało, ażeby giełda nasza jeszcze przez 
długie wieki pozostała w swej pierwotnej uczciwej prostocie 
i ze zgniłych płodów wielkich giełd nigdy nie korzystała.

Jv[. ^ R A K O W S K I .

„Teorya i kombinacye Interesów Terminowych" pozostaje 
w związku z innemi pracami, mianowicie: „Historyą gry i krachów 
giełdowych" oraz „Historyą szwindlów założycielskich i akcyj- 
nych“ , które dla braku należycie sprawdzonego i wiarogodnego 
materyału statystycznego z ostatnich wypadków „Bontoux“ uic mogły 
być oddane do druku jednocześnie z niniejszą pracą.



Podział i określenie Interesów Terminowych.

Interesa, na giełdach wykonywane, dzielą się na kasowe 
i terminowe.

Jeżeli dostawa zakupionych wartości następuje natych
miast, interes zowie się „ k a s o w y m u, jeżeli zaś dostawa 
zakupionych wartości ma nastąpić dopiero po pewnym czasie, 
wówczas interes nazywa się „t e r m i n o w y m .“

Dotychczas na giełdach praktykują się następujące for
my Interesów Terminowych:

I. Interesa Terminowe Bezwarunkowe.
I n t e r e s a  P r e m j o w e :

II. a, ze swobodą działania na korzyść kupującego.
III . b, „ „ „ sprzedającego.
IV. c, Dwulicowe.
V. Interesa Dodatkowe.

YI. „ z wypowiedzeniem.
W  pierwszej części niniejszej pracy wyjaśniony jest 

każdy rodzaj Interesu Terminowego z osobna; w drugiej zaś 
części wyłożone są ich kombinacye i wzajemny związek po
między sobą.

9
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Interesa Terminowe Bezwarunkowe^.
Jeżeli kupiliśmy jedną akcyę 
po 60, to zyskujemy przy 

sprzedaży takowej
po 50 — lOt.j. tracimy -f-10 po 50 + 10
„ 51 — 9 „ 51 + 9
„ 51 — 8 „ 52 + 8
„ 53 — 7 „ 53 + 7
„ 54 — 6 „ 54 + 6
„ 55 — 5 „ 55 + 5
„ 56 — 4 „ 56 + 4
„ 57 — 3 „ 57 + 3
„ 58 — 2 „ 58 + 2
„ 59 — 1 „ 59 + 1
„ 60 0 „ 60 0

61 + 1 „ 61 — 1
,, 62 + 2 „ 62 — 2
„ 63 + 3 „ 63 — 3
„ 64 + 4 „ 64 — 4
„ 65 + 5 „ 65 — 5
„ 66 -b 6 „ 66 — 6
„ 67 + 7 „ 67 — 7
„ 68 + 8 „ 68 — 8
„ 69 + 9 „ 69 — 9
„ 70 + 10. „ 70 — 10.

Jeżeli sprzedaliśmy jedną 
akcyę po 60, to zyskujemy 

przy kupnie takowej

Przedstawmy sobie powyżej wykazane zyski i straty gra
ficznie, w ten sposób, że ruch kursów odbywać się będzie po li
nii poziomej, zyski skierowane będą po linjach prostopadłych 
ku górze, zaś straty po takichże linjach ku dołowi (patrz tab.I.

Na tablicy I I  wszystkie końce wzmiankowanych linii 
prostopadłych znajdują się na linii prostej.

*) A time bargain= L ’achat (ou marche) ferme =  Fest 
abgeschlossenes Geschaeft =  Interes Terminowy Bezwarunkowy.
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Interesa Premjowe.
Interesem Premjowym nazywamy taki interes; przy któ

rym jednemu z pertraktujących, za opłatą odpowiedniego dat
ku zwanego „premją“ dozwolonem jest wycofać się z danego 
interesu.

Rozważmy najprzód pierwszą formę tego rodzaju Inte
resów Terminowych, to jest ten wypadek, kiedy „kupującemu" 
dozwolonem jest za opłatą premii wycofać się z interesu*).

Jeżeli kupiliśmy jedną akcyę po kursie R. 62/2, to naby
liśmy prawo odebrania (zażądania) pertraktowanej akcyi 
w oznaczonym terminie po kursie 62; albo wycofania się 
z interesu za opłatą (2 R.) premii.

Innemi słowy za opłatą 2 R. premii nabyliśmy prawo 
zażądania jednej akcyi po R. 60 z możnością wycofania się 
z Interesu, gdy tego zajdzie potrzeba.

Jeżeli bowiem w oznaczonym terminie pertraktowaną 
akcyę odbieramy po kursie 60 R. po zapłaceniu 2 R. premii, 
to nas dana akcya kosztowała razem R. 62; jeżeli zaś per
traktowanej akcyi nie odbieramy to tracimy opłaconą premję 
(R. 2).

Rozumie się, ze w danym wypadku akcyi w terminie 
zażądamy, jeżeli jej kurs będzie wyższym, niżeli 60; w prze
ciwnym razie utracimy premję (R. 2) i wycofamy się 
z interesu.

*) Call=^Prime payee pour 1’option de гесеѵоіг— Ѵогргае- 
mie^lnteres Premjowy ze swobodą działania kupującego.
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Przy kupnie zatem jednej 
akcyi po kursie 62/2 zysk 

wynosi:

Przy sprzedaży zaś jednej 
akcyi po kursie 62/2 zysk 

wynosi:
przy kursie 50 — 2 przy kursie 50 + 2

11 51 — 2 11 51 + 2
91 52 — 2 11 52 + 2
11 53 — 2 11 53 + 2
11 54 — 2 11 54 + 2
11 55 — 2 11 55 + 2
>1 56 — 2 11 56 + 2
11 57 — 2 11 57 + 2
11 58 — 2 11 58 + 2
11 59 — 2 11 59 + 2
11 60 — 2 11 60 + 2
11 61 — 1 11 61 + 1
11 62 0 11 62 — 0
11 63 + 1 11 63 — 1
11 64 + 2 11 64 — 2
11 65 + 3 11 65 — 3
11 66 + 4 11 66 — 4
11 67 + 5 11 67 — 5
11 68 + 6 11 68 — ci
11 69 + 7 11 69 — 7
11 70 + 8. 11 70 — 8.
Tablica III, na której powyżej wyrażony przebieg kur

sów graficznie jest wykreślony, wykazuje nam następujące 
ewentualności:

a, przy podnoszeniu się kursu:

zyskuje kupujący bez granic. | traci sprzedający bez granic.

b, przy spadaniu kursu:
traci kupujący najwyżej pre- I zyskuje sprzedający najwyżej 

mję (R. 2). 1 premję.
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££ Korzyścią zatem kupującego w danym wypadku jest 
„utrata tylko premii41; niekorzyść natomiast sprzedającego 
polega na tem, że „zyskuje tylko premję.*/1

Z poprzedniego zestawienia widocznem jest, przy kur
sie 60, przejście z odbioru zakupionej akcyi do zapłaty premii 
(rozumie się bez potrzeby odebrania zakupionej akcyi). Na 
figurze graficznej, linja, wyobrażająca zysk, załamuje się przy 
kursie 60, kurs ten nazywa się : „kursem średnim'4 Interesu 
Premjowego (ze swobodą działania kupującego lub sprzeda
jącego).

Różnica pomiędzy kursem premjowym, (62) a kursem 
dziennym nazywa się „Ekart.“

Teraz rozważmy drugą formę Interesów Terminowych 
Premjowych, to jest ten wypadek, kiedy „sprzedającemu** do- 
zwolonem jest za opłatą premii wycofać się z interesu**).

Jeżeli sprzedaliśmy jedną akcyę po kursie R. 58/2 na
byliśmy prawo dostarczenia pertraktowanej akcyi w oznaczo
nym terminie po kursie 58; albo wycofania się z interesu za 
opłatą (2 R.) premii.

Innemi słowy, za opłatą 2 R. premii nabyliśmy prawo 
dostarczenia jednej akcyi po R. 60, z możnością wycofania się 
z interesu, gdy tego zajdzie potrzeba.

Jeżeli bowiem w oznaczonym terminie pertraktowaną 
akcyę dostarczamy po kursie 60 po zapłaceniu 2 R. premii, 
otrzymaliśmy za daną akcyę 58; jeżeli zaś pertraktowanej 
akcyi nie dostarczamy, tracimy opłaconą premję (2 R.).

Rozumie się, że w danym wypadku akcyę w terminie 
dostarczymy, jeżeli jej kurs spadnie poniżej 60; w przeci
wnym razie utracimy premję i wycofamy się z interesu.

*) Gdyż kurs zakupu w powyższym interesie jest zawsze 
wyższym od kursu dziennego,

**) Put=Prime payee pour 1’option de livrer=Ruckpraemie 
— Interes Premjowy ze swobodą działania sprzedającego.
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Przy sprzedaży zatem jednej Przy kupnie zaś jednej akcyi 
akcyi po kursie 58/2 zysk po kursie 58/2 zysk

wynosi: ‘ wynosi: 
przy kursie 5 0 + 8  przy kursie 50 — 8

„ 5 1 + 7  „ 51 — 7
„ 5 2 + 6  „ 5 2 — 6
„ 5 3  +  5 „ 53 — 5

5 4 + 4  „ 5 4 — 4
55 +  3 55 3

„ 56 +  2 56 — 2
57 +  1 57 — 1
58 0 „ 58 0 

„ 59 -  1 59 + 1  
„ 6 0 — 2 „ 6 0  +  2 
„ 6 1  — 2 „ 6 1  +  2 
„ 6 2 - 2  „ 6 2 + 2

63 -  2 „ 6 3 + 2
„ 6 4 — 2 „ 6 4 + 2
„ 65 — 2 „ 65 +  2
„ 6t3 — 2 66 +  2
„ 6 7 — 2 „ 6 7 + 2

6 8 - 2  „ 6 8 + 2
„ 6 9 - 2  „ 6 9 + 2

70 -  2. 70 +  2.
Tablica IV, na której powyżej wyrażony przebieg kur

sów graficznie jest wykreślony, wykazuje nam następujące 
ewentualności:

a, przy spadaniu kursu:
Zyskuje sprzedający bez granic. | Traci kupujący bez granic, 

b, przy podnoszeniu się kursu:
Traci sprzedający najwyżej 

premję.
Zyskuje kupujący najwyżej 

premję.
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Korzyścią zatem sprzedającego w danym wypadku jest 
utrata tylko premii; niekorzyść natomiast kupującego polega 
na tem, że „zyskuje tylko premję.*)“

Interesa Premj owe Dwulicowe**).
Kupujący w Interesie Dwulicowym na jedną akcyę po

kursie 58/62, nabył prawo albo dostarczenia w terminie per
traktowanej akcyi po kursie 58, albo zażądania takowej po 
kursie 62.

Innemi słowy: „za opłatą umówionej premii, (2) nabywa
my prawo zakupienia lub sprzedaży po jednym i tym samym 
kursie (60).

Jeżeli bowiem dostarczamy pertraktowaną akcyę po 
60 R. to, po potrąceniu opłaconej premii R. 2, otrzymaliśmy 
tylko 58 R.; jeżeli zaś zażądamy akcyi po 60 R., to wraz 
z opłaconą premją R. 2, kosztować nas będzie R. 62.

Rozumie się, że pertraktowaną akcyę po kursie 58 do
starczymy, jeżeli kurs spadnie niżej 60; w przeciwnym razie 
akcyi po 62 zażądamy.

*) Gdyż kurs sprzedaży w powyższym interesie zawsze niż
szym jest od kursu dziennego.

**) Put and Call=Prim e pour la double option de Ііѵгег 
ou гесеѵоіг —  Stellage, albo Stellgeschaeft— Interes Premjowy 
Dwulicowy.
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Przy kupnie zatem Interesu Przy sprzedaży zaś takiegoż
Dwulicowego na jedną akcyę interesu po kursie 58/62
po kursie 58/62 zysk wynosi: zysk wynosi:
przy kursie 5 0 + 8  przy kursie 50 — 8

„ 5 1  +  7 51 -  7„ 5 2 + 6  „ 5 2 - 6
5 3 + 5  „ 53 — 5

„ 5 4 + 4  „ 54 — 4
„ 55 + 3  „ 55 — 3„ 5 6 + 2  „ 5 6 - 2

5 7 + 1  „  57 -  1
58 0 58 0
59 — 1 „ 5 9 + 1  
6 0 — 2 „ 60 +  2„ 6 1 — 1 „ 6 1 + 1
62 0 62 0

„ 63 + 1  „ 6 3  1
„ 6 4 + 2  „ 6 4  — 2
„ 6 5 + 3  „ 65 — 3
, . 6 6  +  4 , , 6 6  — 4

6 7 + 5  „ 6 7 - 5,, 68 + 6 „ 68 — 6„ 6 9 + 7  „ 6 9 - 7„ 7 0 + 8  „ 7 0 - 8

Tablica V, na której powyżej wyrażony przebieg kur
sów graficznie jest wykreślony, wykazuje nam następujące 
ewentualności:

a, po za obrębem kursów 58— 62:
Zyskuje kupujący bez granic. | Traci sprzedający bez granic,

b, w obrębie kursów 58—62:
Traci kupujący najwyżej po

łowę różnicy pomiędzy 
kursami (58/62).

Zyskuje sprzedający najwy
żej połowę różnicy po
między kursami (56/02).
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Korzyścią zatem kupującego w ' danym wypadku jest 
utrata tylko połowy wzmiankowanej powyżej różnicy; nie
korzyść natomiast sprzedającego polega na tem, że zyskuje 
„tylko połowę różnicy kursów 58—62.“ *)

Różnica pomiędzy kursami 58— 62 nazywa się „różnicą 
kursów dwulicowych11; różnica ta jest zawsze 2 razy większa 
od opłaconej premii w danym interesie.

Kursem średnim Interesu Dwulicowego nazywamy kurs 
mieszczący się w pośrodku kursów dwulicowych (58—62).

W powyższym interesie tym kursem średnim będzie 
kurs 60; i przy tym też kursie, jak przekonaliśmy się z po
przedniego zestawienia, ma miejsce przejście z „dostawy11 
do „żądania11 pertraktowanej akcyi.

Interesa Premjowe Dodatkowe i Interesa 
z wypowiedzeniem.

Interesa Premjowe „Dodatkowe11 i „z wypowiedzeniem11 
są to tego rodzaju interesa, przy których jedna ze stron 
pertraktujących ma prawo żądać, ażeby ilość pertraktowa
nych akcyj była powiększoną do pewnej określonej liczby.

Tu zajść mogą dwa wypadki:
a) Kupujący ma prawo dodatkowego żądania. *)

Jeżeli kupujemy jedną akcyę po 60 z prawem dodatko
wego żądania jeszcze 2-ch akcyj po 61, tośmy jedną akcyę 
po 60 nabyli „bezwarunkowo”, i zyskali nadto prawo do
datkowego zażądania jeszcze 2 akcyj po 61, z możnością wy
cofania się z interesu dodatkowego, gdy tego zajdzie potrzeba.

Rozumie się, że kupujący z prawa dodatkowego żąda
nia skorzysta, jeżeli kurs będzie wyższym niżeli 61.

* ) In te res  układanym  bywa zwykle w ten sposób, że kurs dzienny 
tn a jd u je  się pomiędzy (najczęściej w pośrodku) kursam i In teresu  Dwulicowego. 
Dopiero przy znacznych przem ianach kursów może kupujący zyskać.

*) Callofmore— Primeaugre de l’acheteur=Geschaefte mit 
Noch=lnteres prem. (dodatkowy), z  prawem dodatkowego żądania.



Żysk zatem przy kupnie je
dnej akcyi po 60 z prawem 
dodatkowego żądania 2 akcyj 

po 61 wynosi:
(patrz tab. VI).

Przy sprzedaży zaś jednej 
akcyi po 60 z prawem do
datkowego żądania 2 akcyj 

po 61 wynosi:

przy kursie 50 — .10 przy kursie 50 + 10
11 51 — 9 11 51 + 9
11 52 — 8 11 52 + 8
11 53 — 7 11 53 + 7
11 54 — 6 11 54 '+ 6
11 55 — 5 11 55 + 5
11 • 56 — 4 11 56 + 4
11 57 — 3 11 57 + 3
11 58 — 2 • 11 58 + 2
li 59 — 1 11 59 + 1
11 60 0 11 60 0
11 61 + 1 11 . 61 — 1
11 62 + 4 11 62 — 4
11 63 + 7 11 63 — 7
11 64 + 10 11 64 — 10
11 65 + 13 11 65 — 13
11 66 + 16 11 66 — 16
11 67 + 19 11 67 — 19
11 68 22 11 68 — 22
li 69 + 25 11 69 — 25
11 70 28. 1 w 70 — 28.
Korzystnem zatem dla kupującego w danym interesie jest 

to, że zyski jego niepomiernie wzrastają z szybkością znacznie 
większą przy podnoszeniu się kursu, niżeli straty—przy spada 
niu kursu*).

*) Albowiem kurs bezwarunkowego kupna jednej akcyi był 
wyższym niżeli kurs dzienny tejże akcyi.
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Niekorzystnem natomiast dla sprzedającego w danym 
interesie jest to, że straty jego niepomiernie wzrastają 
z szybkością znacznie większą przy podnoszeniu się kursu — 
niżeli zyski przy spadaniu kursu*).

bi Sprzedający ma prawo dodatkowego dostarczenia**).

Jeżeli sprzedajemy jedną akcyę po 60 z prawem do
datkowego dostarczenia jeszcze dwóch akcyj po 59, tośmy 
jedną akcyę po 60 sprzedali bezwarunkowo, i zyskali nadto 
prawo dodatkowego dostarczenia jeszcze dwóch akcyj po kur
sie 59 z możnością wycofania się z interesu dodatkowego, gdy 
tego zajdzie potrzeba.

Rozumie się, że sprzedający z prawa dodatkowego do
starczenia skorzysta, jeżeli kurs będzie niższym niżeli 59.

*) Albowiem kurs bezwarunkowej sprzedaży jednej akeyi 
był wyższym od kursu dziennego tejże akeyi.

**) Put of more — Prime au gre du vendeur=Geschaefte 
mit Ankiindigung=lnteres premjowy (dodatkowy) z prawem do
datkowego dostarczenia
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Żysk zatem przy sprzedaży 
jednej akcyi po 60 z pra
wem dodatkowego dostar
czenia jeszcze dwóch akcyj 

po 59 wynosi:
(Patrz tablicę VII).

Przy kupnie natomiast' je
dnej akcyi po 60 z prawem 
dodatkowego dostarczenia 

jeszcze dwóch akcyj po 59 
wynosi:

50 +

00'M przy kursie 50 — 28
51 + 25 n 51 — 25
52 + 22 У» 52 — 22
53 + 19 n 53 — 19
54 + 16 54 — 16
55 + 13 „ 55 — 13
56 + 10 n 56 — 10
57 + 7 и 57 — 7
58 + 4 T> 58 — 4
59
60

+ 1
0

r>

V

59
60

— 1
0

61 — 1 1) 61 + 1
62 — 2 łł 62 +
63 — 3 „ 63 + 3
64 — 4 » 64 + 4
65 — 5 r> 65 + 5
66 — 6 n 66 ■t 6
67 — 7 n 67 + 7
68 — 8

łł 68 + 8
69 — 9 „ 69 + 9
70 — 10 . я 70 + 10.
tnem zatem dla sprzedającego w danym interesie

jest to, że zyski jego niepomiernie wzrastają z szybkością 
znacznie większą przy spadaniu kursu, niżeli straty— przy 
podnoszeniu się kursu *).

*) Albowiem kurs bezwarunkowej sprzedaży jednej akcyi 
był niższym, niżeli kurs dzienny tejże akcyi.

przy kursie
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Niekorzystem zaś dla kupującego w dawnym interesie jest 
to, że straty jego niepomiernie wzrastają, z szybkością znacznie 
większą przy spadaniu kursu, niżeli zyski — przy podnoszeniu 
się kursu*).

Interesa Różniczkowe1).
Dla rozmaitych terminów dostawowych kursa jednych 

i tychże samych wartości w jednakowym czasie bywają różne.
Różnice tychże kursów bywają podwójnej natury: jeżeli 

kurs dla późniejszego terminu**) jest wyższym, niżeli kurs 
dla wcześniejszego terminu, to różnica nazywa się „zwyżko
wą" (report); w przeciwnym razie, to jest, jeżeli kurs dla 
późniejszego terminu jest niższym, niżeli kurs dla wcześniej
szego terminu, to ta różnica nazywa się „zniżkową11 (deport).

Powstanie tych różnic w interesie wyjaśnia niżej umie
szczone zestawienie:

Ku końcowi 
Stycznia

Ostatni dzień 
Stycz. (ultimo)

Ostatni dzień 
Lutego (ultimo' Rezultat

N adm iar kupują
cych zmusza do 
odebrania w arto
ści; n a s t ę p u j e  
chęć prolongow a
nia i oddawanie 
papierów na ter
minową lokacyę3) następują sprzeda

że zatem podaż 
akcy j i popy t na 
gotowiznę, a kurs 

spada

następują kupna 
— zatem popyt na 
akcye, obfitość 

gotowizny i kurs 
się podnosi różnica zwyż

kowa (deport).
*) Albowiem kurs bezwarunkowego kupna jednej akcyi był 

niższym, niżeli kurs dzienny tejże akcyi,
**) Późniejszej dostawy.
‘) Deport und Report Geschaefte. W  językach angielskim

i irancuzkim też same znajdujemy źródłoslowy.
s) Kostgeschaefte—Contango.



22

K u końcow i O statni dzień  I O statni dzień R ezu lta t
S tyczn ia S tycz . (u ltim o)|L u tego  (u ltim o)

Nadmiar sprze
dających zmusza
do dostawy war
tości; następuje
chęć prolongo
wania i przyj
mowanie papie
rów na termino
wą lokacyę*). następują ku

pna, popyt na
następują sprze
daże, p o d a ż

p akcye, obfitość akeyj i popyt
gotowizny i kurs ua gotowiznę

różnica zniż
kowa (deport)

się podnosi a kurs spada—

*) Kostgeschaefte=Conlango.



Е О М Ш Ш Е

I N T E R E S Ó W  T E R M I N O W Y C H .
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W poprzedniej części wyjaśniliśmy rozmaite formy In
teresów Terminowych, lecz każdą formę z osobna i niezależnie 
od drugiej.

Teraz rozważmy wzajemny związek Interesów Termino
wych i zależność jednej formy od drugiej.

Przekonamy się, iż ze skombinowania każdych dwóch 
form Interesów Terminów, powstaje trzecia. Wszystkie formy 
Interesów Terminowych znajdują praktyczne zastosowanie na 
giełdach, albowiem na każdej giełdzie dozwolonem jest za 
kupywać i sprzedawać wartości z dostawą terminową, i wy
cofać się z pertraktowanych interesów za opłatą umówionej 
premii.

W  pierwszej kombinacyi wyprowadzamy z połączenia 
dwóch form, to jest Interesu Terminowego Bezwarunkowego 
z Interesem Premjowym ze swobodą działania kupującego — 
formę trzecią, t. j. Interes Premjowy ze swobodą działania 
sprzedającego (§ 1) połączywszy znowu Interes Premjowy ze 
swobodą działania sprzedającego z takiniże interesem ze swo
bodą działania kupującego, otrzymamy czwartą formę, to jest 
Interes Premjowy Dwulicowy (§ 4). W  ten sposób ze skom
binowania Interesu Terminowego Bezwarunkowego z Intere
sem Premjowym ze swobodą działania kupującego, otrzymamy 
piątą formę—to jest Interes Premjowy Dodatkowy (§ 13); na
reszcie z połączenia Interesu Terminowego Bezwarunkowego 
z Interesem Premjowym ze swobodą działania sprzedającego 
wypadnie szósta forma, to jest Interes Premjowy z wypowie
dzeniem (§ 14).

Powyżej wymienione pochodne formy Interesów Premjo- 
wych są co do kursów, premij i t. d., ściśle określone przez 
formy pierwotne, z których powstały.

Rezultaty otrzymane poprzednio (§ 1, 4, 13,14) utno- 
żebniają nam wyprowadzenie dalszych kombinacyj, wyjaśnio
nych poniżej.



Wszystkich takich kombinacyj na podstawie pierwszych 
4-ch form Interesów Terminowych jest 12. W ostatnich 
trzech rozdziałach wyjaśnione są pozostałe 39 kombinacyj, 
powstałych z połączenia rezultatów poprzednich z Interesami 
Dodatkowemi.

W  niżej wyprowadzonych formułach przyjęte są następu
jące skrócenia:

+  F  oznacza bezwarunkowe kupno terminowe jednej akcyi.
— F  » bezwarunkową sprzedaż terminową jednej akcyi. 
+  V „ kupno premjowe jednej akcyi ze swobodą działa

nia kupującego.
— V  » sprzedaż premjową jednej akcyi ze swobodą dzia

łania kupującego.
—R  » sprzedaż premjową jednej akcyi ze swobodą dzia

łania sprzedającego.
+  R  n kupno premjowe jednej akcyi ze swobodą działa

nia sprzedającego.
+  S  ił kupno Interesu Premjowego Dwulicowego na 

jedną akcyę.
— S  л sprzedaż Interesu Premjowego Dwulicowego na

jedną akcyę.
+  N„ » kupno Interesu Dodatkowego na jedną akcyę 

z prawem dodatkowego żądania ji akcyj.
— Nn sprzedaż takiegoż interesu z prawem dodatko

wego żądania n_ akcyj.
— A a sprzedaż interesu dodatkowego na jedną akcyę

z prawem dodatkowego dostarczenia a akcyj. 
+  A a )> kupno takiegoż interesu z prawem dodatkowego 

• dostarczenia a akcyj.
P v „ premja interesu ze swobodą działania kupują

cego.

25
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P R oznacza premję interesu ze swobodą działania sprze
dającego.

P s „ premja Interesu Dwulicowego.
M „ kurs średni Interesu Premjowego.
E  „ różnica pomiędzy kursem premjowym a kur

sem dziennym.
M v » kurs średni interesu ze swobodą działania ku 

pującego.
M R „ kurs średni interesu ze swobodą działania sprze

dającego.
„ kurs średni Interesu Dwulicowego.

E v „ różnica pomiędzy kursem dziennym a kursem pre
mjowym ze swobodą działania kupującego.

E H „ różnica pomiędzy kursem dziennym i kursem 
premjowym ze swobodą działania sprze
dającego.

E  „ Różnica pomiędzy ilością wyrażoną w formule E 
a kursem średnim Interesu Premjowego.
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Kombinacya I.
Wyprowadzenie Interesu P rem jow ep  ze swobodą działania sprze

dającego z Interesu Terminowego Bezwarunkowego, i Interesn  
Prenijowego ze swobodą działania kupującego.

—R = —F-4-Ѵ. + R =  + F—V
To znaczy że:

Sprzedaż premjowa jednej Kupno premjowe jednej 
akcyi ze swobodą działania akcyi ze swobodą działania 
sprzedającego jest rezulta- sprzedającego jest rezulta
tem bezwarunkowej sprzeda- tein bezwarunkowego kupna 
ży terminowej jednej akcyi terminowego jednej akcyi, 
i kupna prenijowego jednej i sprzedaży premjowej jednej 
akcyi ze swobodą działania akcyi ze swobodą działania 
kupującego. kupującego.

D o w o d z e n i e  I .

Treść dokonane- Treść dokonane-niz- wyz- mz- wyz-
go interesu szym иУт j go interesu szym 6Z.vm

niż 60. niż 60-1 niż 60. |niż 60.
I. Sprzedający na dostar- dostar- I . Kupujący na ter- odbiera odbiera 

termin bezwaruDko-jcz“ -i®'czf  je" min bezwarunkowo J®dn% 
wo jedną akcyę po ak"łyę ak"*ę jedną akcyę po kur- ра0*с^_ po ^  
kursie 5 8 . po 58. po 58. sie 5 8 .

II. Kupująoy W inte- płaci odbiera Ц. Sprzedający W otrzy- dostar- 
resiepremjowym ze PremJ? jedną interesie prem. ze mu-ie Cła; J6" 
swobodą działania K pa0 Cg® swobodą działania pre“ ję ak“*ę 
kupującego jedną kupującego jedną po 6i. 
akcyą po kur. 6 i/l . akcyę po kur. 6 l/l .

r e z u l t a t : | k e z u l t a t :
Sprzedający w inte-doetar- płaci Kupujący w intere- odbi«ra otrzy- 

resie premjowym ze c“  j®‘ Pr®mJ? sie premiowym ze mu ê
swobodą działania ak”^  ' swobodą działania p* ^g"44
sprzedającego j e - pokur- sprzedającego je-si«  57.
dną akeyę po kur- sie 57. dną akcyę po kur
sie 57 / 3 . sie 57/ 3 .
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Dowodzenie II.
(Wyjaśnione za pomocą tablicy VIII.)

s.ui3i 
1

Zysk przy 
bezw arun

kowej sprze
daży term i

nowej jednej 
akcyi po 58.

Zysk p n y  k u p 
nie premjow. 

jednej akcyi po 
61/1 ze swo

bodą działania 
kupującego

CS
S
S
s

GO

'Oл«XN K
u

rs

Zysk przy 
bezw arun- 

kowem kup
nie  term ino- 
wem jednej 
akcyi po 58.

Zysk pizy 
sprzedaży pre- 
mjowej jednej 
akcyi po 61/1 
ze swob. dzia
łan ia  kupując.

я

0  -1 
a  j* м * -j >4Я К<л

50 + к __ '
1 + 7 50 — 8 + 1 — 7

51 + 7 — 1 + 6 5 1 —
_7 + 1 — 6

52 + 6 — 1 + 5 52 — 6 + 1 — 5
5 3 + 5 — 1 + 4 53 — 5 + 1 — 4
5 4 + 4 — 1 + 3 54 — * + 1 — 3
5 5 + 3 — 1 + 2 55 — 3 + 1 — 2
56 + 2 — 1 + 1 5 6 — 2 + 1 — 1
5 7 + 1 — 1 0 57 — 1 + 1 0
5 8 0 — 1 ---- 1 58 0 + 1 + 1
59 — 1 — l — 2 59 + 1 + 1 + 2
6 0 — 2 — 1 ---- 3 60 + 2 + 1 + 3
6 1 — 3 0 ---- 3 61 + 3 0 + 3
62 — 4 + 1 — 3 62 + 4 — 1 + 3
63 — 5 + 2 ---- 3 63 + 5 — 2 + 3
6 4 — 6 + 3 ---- 3 64 + 6 — 3 + 3
65 7 + 4 ---- 3 65 + 7 — 4 + 3
66 8 + 5 ---- 3 66 + 8 — 5 + 3
67 9 + 6 ---- 3 67 + 9 — 6 + 3
68 10 + 7 -- 3 68 + 10 7 + 3
69 — 1 1 + 8 -- 3 69 + 1 1 8 + 3
70 1 2 + 9 ---- 3 70 + 1 2 9 + 3

Summa zysków równa się 
zatem zyskowi przy sprzeda
ży premjowej jednej akcyi 
po 57/3 ze swobodą działa
nia sprzedającego.

Summa zysków równa się 
zatem zyskowi przy kupnie 
premjowem jednej akcyi po 
57/3 ze swobodą działania 
sprzedającego.
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Zarówno z dowodzenia I-go jakoteż i І І -go widocznem
jest:
1 a) że MR =  Mv

to jest: kurs średni Interesu Premjowego ze swoboda, 
działania sprzedającego (60) jest równy kursowi śre
dniemu takiegoż interesu ze swobodą działania kupującego. 
Kurs zatem Interesu Premjowego ze swobodą działania 

sprzedającego (57) jest niższym o premję (1) takiegoż intere
su ze swobodą działania kupującego od kursu Interesu Termino
wego Bezwarunkowego (58). (Kurs dzienny).

Innemi słowy: 
l b )  ‘ Er =  Pv

to jest: różnica pomiędzy kursem dziennym i kursem 
premjowym ze swobodą działania sprzedającego jest ró
wna premii interesu ze swobodą działania kupującego. 
Premja interesu ze swobodą działania sprzedającego (3) 

jest zatem różnicą pomiędzy kursem premjowym ze swobodą 
działania kupującego (61) i kursem dziennym (58).
1 c) PR =  Ev

to jest: premja interesu ze swobodą działania sprzedają
cego jest równa różnicy pomiędzy kursem dziennym 
i kursem premjowym ze swobodą działania kupującego.

Z a d a n i e .

Jakie będą warunki Interesu Premjowego ze swobodą 
działania sprzedającego, jeżeli wiadome są warunki takiego 
interesu ze swobodą działania kupującego i Interesu Termino
wego Bezwarunkowego.

Innemi wyrazami:
Dane są wartości:

— F =  58 
+  Y =  61/1 

a szukamy wartości dla — B.
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R o z w i ą z a n i e .

Podług równania la
MR =  Mv = '  60 

zaś podług równania lc
PR — Ev =  61 — 58 =  3 

zatem R =  57/3.
Powyższe zadanie może również być rozwiązane przy po

mocy zestawienia z dowodzenia I-go lub też przy pomocy ta
blicy graficznej (VIII).

Jedna i taż sama sprzedaż 
premjowa ze swobodą dzia
łania sprzedającego może być 
rezultatem dowolnej liczby 
kombinacyj sprzedaży ter
minowych bezwarunkowych 
z kupnami premjowemi ze 
swobodą działania kupujące
go; tylko k u r s  ś r e d n i  
wzmiankowanych interesów 
premj owych ze swobodą dzia
łania kupującego i różnica 
pomiędzy kursem premjo- 
wym a kursem dziennym mu
szą być jednakowe.

Wartości zaś dla E pozo
staną  jednakowe, jeżeli kur
sa s p r z e  d ą ż y  terminowej 
bezwarunkowej i kupna pre- 
mjowego ze swobodą dzia
łania kupującego — o jedna
kowe ilości podwyższać lub 
obniżać będziemy.

Jedno i toź samo kupno 
premjowe ze swobodą dzia
łania sprzedającego może być 
rezultatem dowolnej liczby 
kombinacyj z kupna termi
nowego bezwarunkowego i 
sprzedaży premjowej ze swo
bodą działania kupującego; 
tylko kurs średni wzmianko
wanych interesów premj o- 
wych ze swobodą działania 
kupującego i różnica pomię
dzy kursem premjowym a 
kursem dziennym muszą być 
jednakowe.

Wartości zaś dla E pozo
staną jednakowe, jeżeli kur
sa kupna terminowego bez
warunkowego i sprzedaży 
premjowej ze swobodą dzia
łania kupującego — o jedna
kowe ilości podwyższać lub 
obniżać będziemy.



з і

P r z y k ł a d y .

Rezultat kombinacyj:

—F=57.50i+V =60.50/0.50 +  F=57.50i—V=G0.50/0.50
—F = 58  i+ V —61/1 + F = 5 8  i—V = 6 1 /l
—F= 59  i+ V = 62 /2  + F = 5 9  i—V =62/2
—F==60 i+ V = 6 3 /3  + F = 6 0  i—V =63/3
—F = e i  i+V==64/4 + F = 6 1  i—Y=64/4

będzie jeden i ten sam, będzie jednakowy,
mianowicie: mianowicie:

—R=57/3. +  R=57/3.
-----------------------------

Kombinacya II.
Wyprowadzeuis Interesu Premiowego ze swobodą działania kapują

cego z Interesu Terminowego Bezwarunkowego, i Interesu 
Prenijowego ze swobodą działania sprzedającego.

Z równania I-go:
— R  =  +  V — F +  R =  — V -t- F
wypada że :
+  V =  +  F — R i — V =  — F +  R

Równania poprzednio otrzymane (la , lb, lc) i w tym 
wypadku pozostają jako:
2a) My =  MR
2b) E y  =  P r

2c) Pv =  Er

Powyższe równia (II).
+  V =  +  F -  R ' — V =  — F +  R 

znaczą:
Kupno premjowe j e d n e j  Sprzedaż premjowa jednćj 

akcyi ze swobodą działania akcyi ze swobodą działania
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kupującego jest rezultatem kupującego jest rezultatem 
kupna terminowego bezwa- sprzedaży terminowej bez- 
runkowego j e d n e j  akcyi, warunkowej i kupna premjo- 
i sprzedaży premj owej jednej wego jednej akcyi ze swobo- 
akcyi ze swobodą działania dą działania sprzedającego, 
sprzedającego.

I  >  o w o d z e i i i e  1 .

Treść dokonane- Treść dokonane- 
go interesu sz-vm sz>’m go interesu sz)’m 8z.'m

niż 60. niż 60. niż 60. niż 60.
I. Kupujący jedną odbiera|°dbiera I . Sprzedający je -  dostar- dostar-

akcyę na termin ak°-voę akcJ5 dną akeyg na ter- - CZi. , po 58. po 58. . , , akcyę akcyeb e z w a r u n k o w o  mm bezwarunkowo po 58 po 5g
po 58. po kursie 53.

II. Sprzedający je- dostar- płaci I I ,  Kupujący j e d n ą  odbiera otrzy- 
dną akcye w Inte- Pr®mJe akcyę w Interesie аксУ§ muie 
reaie Premjowym “0 c5y7̂  3‘ Premjowym zeswo- p° 5 Pr«™J9 
ze swobodą dzia- bodą d z i a ł a n i a
łania sprzedające- | sprzedającego po
go po kurie 5 7 / 3 . kursie 57 / 3.

R E Z U L T A T : R E Z U L T A T : dostar-
Kupuj ąc y  jedną płaci odbiera Sprzedający jedną o trzy-

akcye w Interesie Premj? akc7i® akeyę w Interesie maJe p06i.„ • 1. po 61. r, . premie F
P r e m j o w y m  ze r  Prem jowym  zesw o- r
swobodą działania bodą działania ku-
kupuj ącegopo pującego po kur-
kursie 6 1/ 1. j sie 6 1/ 1.
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D o w o d z e n i e  I I I .
(Wyjaśnione za pomocą tablicy IX.)

| 
K

u
r

s

Zysk przy 
sprzedaży 
premjowej 

jednej akcyi 
ze swobodą 

działania 
sprzedające
go po 57/3.

Zysk przy 
kupnie term i- 
uo wem bezwa- 
runkowetn je 
dnej akcyi 
po kursie 58.

etf
a
a
3

СЯ

'O
СЛ
n‘

K
u

r
s

Zysk przy 
kupnie p re
mjowem j e 
dnej akcyi 

ze swobodą 
działania 

sp rzedające
go po 5 7/3.

Zysk przy 
sprzedaży ter- 
minowej bez
w arunkowej 
jednej akcyi 
po kursie 58.

<D
a
a
s

co

o
co
N

50 + 7 8 1
I
5 0 7 4 - 8 - t - 1

5 1 + 6 — 7 — 1 51 — 6 4 - 7 4 1
52 + 5 — 6 — 1 5 2 — 5 + 6 4 - 1
53 + 4 — 5 — 1 5 3 — 4 + 5 4 * 1

5-1 + 3 — 4 — . l 5 4 — 3 4 + 1

b 5 2 — 3 — 1 5 5 — 2 —i— 3 1 l

56 - f : 1 — 2 — 56 — 1 - p >2 4 - 1

5 7 0 -— 1 — 5 7 0 - r  ■ 1 4 - 1

58 — 1 0 — 5 8 4 l 0 4 ~ 1

59 — 2 \ 1 — 1 5 9 + 2 — 1 4 - 1

6 0 — 3 -f“ 2 — 1 60 4 3 — 2 4 - 1

6 1 — 3 t- 3 0 6 1 4 3 — 3 0

62 — 3 4 + 1 62 + 3 — 4 --- * 1

63 — 3 + 5 "b 2 63 + 3 — 5 ---- 2

64 — 3 + 6 + 3 64 ~ r 3 — 6 ---- 3

65 — 3 + 7 4 - 4 6 5 + 3 — 7 --- 4

66 — 3 4 - 8 + 5 66 4 - 3 — 8 ---- 5

6? — 3 + 9 4 - 6 67 ~ r 3 — 9 --- 6

68 — 3 + 10 -4* 7 68 J
~ r 3 — 10 ---- 7

69 — 3 + 1 1 -4-i 8 69 4 - 3 — 1 1 ---- 8

70 — 3 12 4 ~ 9 70 h 3 — 12 --- 9

Summa zatem z y s k ó w 
równa się zyskowi przy ku
pnie premjowem jednej akcyi 
po 61/1 ze swobodą działa
nia kupującego.

Summa zatem zysków ró
wna się zyskowi przy sprze
daży jednej akcyi po 61/1 ze 
swobodą działania kupują
cego.

3
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Zarówno z dowodzenia I-go jak i  І І -go wiadomem jestże:
2 a) My — MR

To jest: kurs średni Interesu Premjowego ze swo
bodą działania kupującego (60) jest równy kursowi 
średniemu takiegoż interesu ze swobodą działania sprze
dającego.
Kurs zatem Interesu Premjowego ze swobodą działa

nia kupującego (61) jest wyższym o premję (3) takiegoż in
teresu ze swobodą działania sprzedającego od kursu Inte
resu Terminowego Bezwarunkowego (58).

Innemi słowami:
2 b) Ev =  P r

To je s t: różnica pomiędzy kursem dziennym, a kur
sem premjowym ze swobodą działania kupującego jest 
równą premii Interesu ze swobodą działania sprzeda
jącego.
Premja Interesu ze swobodą działania kupującego (1) 

jest różnicą kursu Interesu Terminowego Bezwarunkowego (58)
1 Interesu PremjoAvego ze swobodą działania sprzedającego (57).
2 c) Pv =  E r

To jest: Premja Interesu ze swobodą działania 
kupującego, jest równą różnicy pomiędzy kursem dzien
nym, a kursem premjowym ze swobodą działania sprze
dającego.

Z a d a n i e :

Dane są wartości:
+  F =  58
— R =  57/3 

a szukamy wartości dla -f- V.
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"Rozwiązanie.

Z równania 2 a wypada :
Mv =  MR =  60

zaś z równania 2 с
P v =  E r =  58 — 5 7 = 1  

a zatem Y =  61/1.
Powyższe zadanie może również być rozwiązane przy 

pomocy zestawienia z dowodzenia Ii-go lub też przy po
mocy tablicy graficznej (IX).

Jedno i toż samo kupno 
premj owe ze swobodą działa
nia kupującego może być re
zultatem dowolnej liczby 
kombinacyj sprzedaży pre- 
mjowych ze swobodą działa
nia sprzedającego z kupnami 
terminowemi bezwarunko- 
wemi; tylko wszystkie war
tości dla M i E muszą być 
jednakowe.

Wartości dla E będą je
dnakie, jeżeli kurs kupna 
term. bezwar. i sprzedaży 
premjowej ze swobodą dzia
łania sprzedającego o jedna
kowe ilości podwyższać lub 
obniżać będziemy.

Jedna i taż sama sprze
daż premj owa ze swobodą 
działania kupującego może 
być rezultatem d o wo l n e j  
liczby kombinacyj sprzedaży 
term. bezwarun. z kupnami 
prem. ze swobodą działania 
sprzedającego; tylko, jak po
przednio, wartości dla M 
i E muszą w każdym wy
padku być jednakowe.

Wartości dla E b ę d ą  
jednakie, jeżeli kurs sprze
daży term. bezwar. i kupna 
p r e m j o w e g o  ze swobodą 
działania sprzedajęcego o je- 
dnakawą i l o ś ć  podwyższać 
lub obniżać będziemy.



P r z y k ł a d y .

Rezultat kombinacyj:

-j- F =  56 i -  R =  55/5 — F =  56 i+- R =  55/5
+  F — 57 i— R =  56/4 — F =  57 i+- R  =  56/4
-+■ F =  58 i -  R =  57/3 — F =  58 i 4- R =  57/3
+  F =  59 i -  R *= 58/2 — F =  59 i f  R  =  58/2
+  F =  60 i— R =  59/1 — F =  60 H - R =  59/1 

będzie jednakowy, mianowicie:
+  V =  61/1 | — V =  61/1

Kombinacya III.
Wyprowadzenie Interesu Terminowego Bezwarunkowego z Interesu 

Premjowego ze swobodą działania kupującego i takiegoż Interesu 
ze swobodą działania sprzedającego.

Z równania I-go
— R =  +  V — F 4- R =  — V 4- F

wynika:
3) + F  =  +  V +  R i  — F =  — V -  R.

Równania poprzednio przytoczone (la  lb  lc) i w tym 
wypadku pozostają jako:
3 a) Mv =  Mr
3 b) Ev =  P r
3c) Er = P v

Powyższe równania (3)
+  F  =  +  V  +  R  | -  F =  — V — R 

znaczą:
Kupno term. bezwarun- Sprzedaż term. bezwarun

kowe jednej akcyi jest re- kowa jednej akcyi jest re
zultatem kupna premjowe- zultatem sprzedaży premjo- 
go jednej akcyi ze swobodą wej jednej akcyi ze swobodą
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działania kupującego i kupna 
premjowego jednej akcyi ze 
swobodą działania sprzeda
jącego.

działania kupującego i takiej 
sprzedaży ze swobodą dzia
łania sprzedającego.

І Э о л ѵ с х І ж е п іе  1 Г .

Treść dokonane
go interesu

przy kursie Treść dokonane
go interesu

przy kursie
niż

szym 
niż 60.

wy ż- 
szym 

niż 60.

niż
szym 

niż 60.

wyż
szym 

niż CO.

I. Kupujący j e d n ą  
akcyę w Interesie 
Premjow. ze swo
bodą działania ku
pującego po 6 o / l .

II. Kupujący jedną 
akcyę w Interesie 
Premjow. ze swo
bodą d z i a ł a n i a  
sprzedającego po 
5 7 / 3.

płaci
prem ję

1.

odbiera
jed n ą
akcyę

po 57.

odbiera 
jedną  
akcyę 

po 61.

otrzy
muje

premję
3.

I. Sprzedający je 
dną akcyę w Inte
resie Premjow. ze 
swobodą działania 
k u p u j ą c e g o  po 
60/ 1 .

II. Sprzedający je
dną akcyę w Intere- 
resie Premjow. ze 
swobodą działania 
sprzedającego po
kursie 5 7 /3 .

otrzy
muje

premję
1.

d o sta r
cza 

akcyę 
po 57.

dosta r
cza 

akcyę 
po 61 .

p łaci
prem ję

3.

REZULTAT:

Kupujący na termin 
b e z w a r u n k o w o  
akcyę po 5 8.

odbiera 
akcyę 

po 58.

odbiorą 
akcyę 

po 58.

REZULTAT :

Sprzedający na ter
min bezwarunkowo 
akcyę po 5 8.

dostar
cza 

akcyę 
1 po 58.

dostar
cza 

akcyę 
po 58.

3?



Dowodzenie III.
(Wyjaśnione za pomocą tablicy X.)

K
ur

s 
1

Zysk przy 
kupnie pre- 
mjowem je 
dnej akeyi 
ze swobodą 

działania 
sprzedające
go po 57/3.

Zysk przy 
kupnie pre- 
mjowem je- 
dnćj akeyi 

ze swobodą 
działania 

kupującego 
po 61/1

a
В
a
a

w

s*vs
M  t
GO i&■' 1 K

u
rs

Zysk przy 
sprzedaży 
premjowej 

jednej akeyi 
ze swobodą 

działania 
sprzedające
go po 57/3.

Zysk przy 
sprzedaży 

premjowej je  
dnej akeyi 
ze swobodą 

działania 
kupującego 

po 61/1.

в
a *'Oa -g 
O 5*co

50 - 7 - 1 _ 8 50 + 7 +  1 +  8
51 -- 6 -- 1 — 7 51 4- 6 +  1 +  7
5 2 --- 5 -- 1 — 6 52 + 5 +  1 +  6
53 -- 4 -- 1 — 5 53 + 4 4”  1 4 -  5
54 -- 3 -- 1 — 4 54 + 3 +  1 +  4
55 -- 2 -- 1 — 3 55 - f 2 +  1 +  3
66 -- 1 -- 1 — 2 56 + 1 +  1 4- 2
57 0 -- 1 — 1 57 0 +  1 +  1
58 + 1 -- - 1 0 58 — 1 - f  1 0
59 + 2 — 1 +- 1 59 — 2 +  1 —  1
6 0 + 3 -- 1 + 2 60 — 3 +  1 — 2
61 + 3 0 4" 3 61 — 3 0 —  3
62 + 3 + 1 + 4 62 — 3 --  1 —  4
63 + 3 + 2 + 5 63 — 3 — 2 —  5
64 + 3 + 3 + 6 64 — 3 —  3 — 6
65 . + 3 + 4 + 7 65 — 3 --- 4 —  7
66 + 3 + 5 + 8 66 — 3 —  5 — 8
67 ~b 3 + 6 + 9 67 — 3 — 6 —  9
68 3 + 7 + 10 68 — 3 —  7 — 1 0
69 + 3 + 8 4- u 69 — 3 —  8 — 1 1
70 + 3 + 9 + 12 70 — 3 —  9 — 1 2

Summa zysków jest równa Summa zysków jest równa
zyskowi przy kupnie termj - zyskowi przy sprzedaży ter
nowem bezwarunkowem je - minowej bezwarunkowej je 
dnej akeyi po 58. dnej akeyi po 58.
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Poprzednie równanie (la) i w tej kombinacyi pozosta
je jako:
За) M v —  M r

Kurs średni Interesu Premjowego ze swobodą dzia
łania kupującego jest równy kursowi średniemu takiegoż 
interesu ze swobodą działania sprzedającego.
Zarówno z dowodzenia I-go jakoteż i Ii-go otrzymamy 

następujące równania: (które wypadają i z Ib; Ic).
Kurs po którym został dokonanym Interes Terminowy 

Bezwarunkowy jest niższym o premję interesu ze swobodą 
działania sprzedającego— od kursu po którym dokonano takiż 
interes ze swobodą działania kupującego; natomiast kurs In
teresu Term. Bezw. jest wyższym o premję Interesu ze swo
bodą działania kupującego niżeli kurs Interesu Prem. ze swo
bodą działania sprzedającego.

To jest:
3b) Ey =  P r

3c) Er =  Py
Znaczenie tych równań jest nam już znanem z poprze

dnich kombinacyj.

Z a d a n i e .

Jeżeli +  У =  61/1 
i +  11 =  57/3 

to czemu się równa -f F.

R o z w i ą z a n i e .

Ponieważ My — MR — 60 
zaś Ev =  P r =  3 

a zatem +  F =  61 — 3 =  58.
To zadanie może również być rozwiązane przy pomo

cy zestanowienia II-go lub tablicy graficznej X.
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Jedno i toż samo kupno 
t e r m i n o w e  bezwarunkowe 
może być rezultatem dowol
nej liczby kombinacyj: kupna 
premj owego ze s w o b o d ą  
działania kupującego z ku
pnem takiegoż interesu ze 
swobodą działania sprzeda
jącego; tylko wartości dla E 
i M przy Interesach Premj o- 
wych muszą być jednakie.

P r z y

R e z u l t a t  1

+  У =  61/1 i -f R =  57/3 
-(- V =  62/2 i +  R =  56/4 
+  V =  62/3 i -f R =  55/4 
+  V =  62/4 i +  R =  54/4 
+  V =  65/1 i +  R  =  57/7 
będzie jednakowy, mianowicie 

+  F  =  58.

Jedna i taż sama sprzedaż 
termin: bezwarunkowa mo
że być rezultatem dowolnej 
liczby kombinacyj: sprzedaży 
premjowych ze swobodą dzia
łania kupującego z takiemiż 
sprzedażami ze s w o b o d ą  
działania sprzedającego; tyl
ko pamiętać należy o ustosun
kowaniu wartości dla E i M 
jak w poprzednim wypadku.

ł a d y .  

o m b i n a c y j :

-  V =  61/1 i +  R =  57/3
— У =  62/2 i +  R =  56/4
— V =  62/3 i +  R =r 55/4
— V =  62/4 i +  R =  54/4
— V =  65/1 i +  R =s 57/7

— F =  58.

Kombinacya IV.
Wyprowadzenie Interesu P rem jow ep  Dwulicowego z Interesu Pre

miowego ze swobodą działania Щ щ т  i  takiegoż Interesu 
ze swobodą działania sprzedającego,

+  S =  +  У — R I — S =  — V +  R 
Kupno Interesu Premj o w. j Sprzedaż Interesu Prem. 

Dwulicowego na jedną akcyęi j Dwulicowego na jedną akcyę,
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jest rezultatem kupna prem. 
akcyi ze swobodą działania 
kupującego i takiejże sprze
daży ze swobodą działania 
sprzedającego.

jest rezultatem sprzedaży 
prem. jednej akcyi ze swo
bodą działania kupującego i 
takiegoż kupna akcyi ze swo
bodą działania sprzedającego.

Dowodzenie X

T reść dokonane

go  in teresu

przy kursie
T reść dokonane

go in teresu

przy kursie
niż

szym 
niż 60.

wyż
szym 

niż GO.

niż
szym 

niż 60.

wyż
szym 

niż 60.

I. Kupujący w Inte
resie Premjow. ze 
swobodą działania 
kupującego jedną 
akcyąpo kur. 6 l / l .

płaci
prem ję

odbiera 
jedną 
akcyę 

po 61.

I. Sprzedający w In
teresie Premjow. ze 
swobodą działania 
kupującego jedną 
akcyę po 6 l / l .

otrzy
muje

premję
1.

dosta r
cza je 

dną 
akcyę 

po 61 .

II. Sprzedający w
Interesie Prem. ze 
swobodą działania
sprzedającego jed.
akcyę po kur. 5 8 /2 .

dostar
cza je 

dną 
akcyę 

po 58.

płaci
premję

2.

II. Kupujący w Inte
resie Premjow. ze 
swobodą działania 
sprzedającego je
dną akcyę po 5 8/2.

odbiera 
jedną  
akcyę- 

po 58.

o trzy
muje

prem ję
2.

r e z u l t a t : REZULTAT:

Kupujący w Inter: 
Premjowym Dwuli
cowym na jedną 
a k c y ę  po kursie 
5 7 /6  3.

dostar
cza je 

dną 
akcyę 

po 57.

odbiera 
jedną  
akcyę 

po 63.

Sprzedający w In
teresie Premjowym 
Dwulicowym na je
dną akcyę po kur
sie 5 7 /6  3.

odbiera 
jedną 
akcyę 

po kur
sie 57.

dostar
cza je 

dną 
akcyę 

po k u r
sie 63.
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D ow odzenie ІІ.

I. Kupujący w In
teresie Premjo
wym ze swobo
dą działania ku
pującego jedną 
akcyę po 61/1.

Płacił pre
mję i , ażeby 
być w mo
żności otrzy
mania akcyi 
po kur. 60.

I. Sprzedający лѵ
Interesie P r e- 
m j o w y m  ze 
swobodą działa
nia kupującego 
jedną akcyę po 
kursie 61/1.

Ot r zymał  
p r emj ę  1, 
ażeby był 
zmuszonym
odebrać akc. 
po kur. 60.

II. Sprzedający
w Inter. Pre
mjowym ze swo
bodą działania 
sprzedającego

jedną akcyą po 
58/2.

Płacił pre
mję 2 , ażeby 
być w mo
żności do
starczenia 
akcyi po 

kursie во.

II. Kupujący w In
teresie Premjo
wym ze swobo
dą d z i a ł a n i a  
sprzedającego 

jedną akcyę po 
kursie 58/2.

Ot r z y ma ł  
p r e mj ę  2 , 
ażeby był 
zmuszonym 
do dostar
czenia akcyi 
po kur. 6 0.

REZULTAT: REZULTAT:

Kupujący w Inte
resie Dwulico
wym na jedną 
akcyę po kursie 
57/63.

Płacił pre
mję 3, ażeby 
być w mo
żności otrzy
mania lub 
dostarcze

nia akcyi po 
kursie 6 0 .

Sprzedający wln- 
teresie Dwuli
cowym na jedną 
akcyę po kursie 
57/63.

0 t r z  у m a ł 
p r e m j ę  3,  
ażeby był 
zm uszonym
do odebra
nia lub do
starczenia

a kc y i  po 
kursie 6 0 .
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Dowodzenie III.
(Wyjaśnione za pomocą tablicy XI.)

rnU
5

Zysk przy k u p 
nie premjow. 

jednej akcyi po 
61/1 ze swo

bodą działanie 
kupującego

Zysk przy
sprzedaży 

premjow. ze 
sw o  b o  d ą 

działania 
sprzedając, 

jedną  akcyę 
po 58/2.

s
S
a
p

co

£
cc
N

K
u

r
s

Zysk przy 
sprzedaży pre- 

mjowej ze 
swobodą dzia
łan ia  kupu
jącego jedną 

akcyę po 61/1 .

Zysk przy 
kupnie pre- 

mjowem 
a k c y i  ze 
s w o b o d ą  

działania 
sprzedające
go po 58/2.

S
u

m
m

a

*'OM
N

50 J 1 + 8 + 7 50 + 1 — 8 __ 7
51 — t + 7 + 6 5 1 + 1 — 7 — 6
52 — 1 + 6 + 5 52 + 1 — 6 — 5
53 — 1 + 5 + 4 53 + 1 — 5 — 4
54 — 1 + 4 + 3 5 4 + 1 — .4 — 3
55 — 1 + 3 + 2 5.5 + l — 3 — 2
56 — I + 2 + 1 56 + 1 — 2 — 1
57 — 1 4 “ 1 0 57 + 1 — 1 0
58 — 1 0 — 1 58 + 1 0 + 1
59 — 1 — 1 — 2 59 + 1 + 1 + 2
6 0 — 1 — 2 — 3 60 + 1 + 2 + 3
61 0 — 2 — 2 6 1 0 + 2 + 2
62 + 1 — 2 — 1 6 2 — 1 + 2 + 1
6 3 + 2 — 2 0 63 — 2 + 2 0
64 + 3 — 2 + 1 64 — 3 + 2 '— 1
65 + 4 — 2 + 2 65 — 4 + 2 — 2
66 + 5 — 2 3 66 — 5 + 2 — 3
67 + 6 — 2 + 4 67 — 6 + 2 — 4
6 8 + 7 — 2 + 5 68 — 7 + 2 — 5
69 + 8 — 2 + 6 69 — 8 + 2 — 6
70 + 9 — 2 + 7 70 — 9 + 2 — 7

Summa zysków równa się 
zatem zyskowi przy kupnie 
Interesu Premjow. Dwulico
wego na jedną akcyę po 
kursie 57/63.

Summa zysków równa się 
«item zyskowi przy sprzeda
ży Interesu Premjow. Dwu
licowego na jedną akcyę po 
kursie 57/63.



44

Rozumie się, że rezultatem poprzednio wyjaśnionej kom- 
binacyi tylko wówczas będzie Interes Premjowy Dwulicowy, 
jeżeli kursa średnie Interesów Premjowych ze swobodą dzia
łania kupującego i sprzedającego będą jednakie. Z poprzednio 
przytoczonych dowodzeń widocznem jest:
4 a) że Ms =  Mv =  MR

jako też:
4 b) Ps =  Pv 4* Pr
znaczenie czego już nam jest znanem z poprzednich kombi-
nacyj.

Z a d a n i e .

Dane są wartości dla:
+  Y =  61/1
— R =  58/2. 

a szukaną jest wartość dla + '  S.

K o z w i ą z a n i e .

Ms =  Mv =  MR — 60 
Ps =  Pv +  P r = 1 + 2 = 3  

a zatem +  S =  57/63.
Powyższe zadanie może również być rozwiązanem przy 

pomocy zestawienia Ii-go jakoteż Iii-go lub nakoniec za po
mocą tablicy graficznej (XI).

Jedno i toż samo kupno 
Interesu Premj owego Dwu
licowego może być rozulta- 
tem dowolnej liczby kombi- 
nacyj kupna premjowego ze 
swobodą działania kupują
cego ze sprzedażą premjową 
ze swobodą działania sprze
dającego.

Jedna i taż sama sprze
daż Interesu Premjowego 
Dwulicowego może być rezul
tatem dowolnej liczby kom- 
binacyj sprzedaży premjowej 
ze swobodą działania kupu
jącego z kupnem premjowem 
ze swobodą działania sprze
dającego.
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Ażeby kurs średni Interesu Prenijowego Dwulicowego 
był niezmiennym, to i kursa średnie Interesów Premjowych 
ze swobodą działania kupującego i sprzedającego muszą być 
jednakowe. Ażeby zaś premja Interesu Dwulicowego nie ule
gła zmianie, to i summa dwóch premij do kombinacyi wcho
dzących muszą również być jednakowe; to jest premja jednego 
interesu musi być o tyle powiększoną o ile premja Ii-go inte
resu zmniejszoną—i na odwrót.

P r z y k ł a d y .

Rezultatem kombinacyj:

- R = 5 9 % / '/ f + V = 6 2 ya/ 2 '/a + R = 5 9 y a/ 1/a - V = 6 2 у а/2 > /а 
—R = 5 9 /l + V = 62 /2  + R = 5 9 /1  — Y =62/2 
- R = 5 8 '/ , / l  ya+ V = 6 1 ‘/a/ l % +  R =58% /1 Va- V = 6 i y a/1 'Д
— R=58/2 + V = 6 1 /1  + R = 5 8 /2  - V = 6 1 / l
-  R = 57  y s /2  */a+ V = 60  % /% + R = 5 7  y 3/2  >/, -  V = 6 0 »/,/*/, 
będzie kupno Interesu Premiow. lub sprzedaż takiegoż interesu

Dwulicowego po kursie 57/63. po kursie 57/63.

Kombinacya V.
Wyprowadzenie interesu P rem jow ep  ze swobodą działania Kupnją- 

cego z interesu Prenijowego Dwulicowego i Interesu Prem io
w ego ze swobodą działania sprzedającego,

Z równania 4-go.
S =  +  У — R oraz — S =  — V +  R

wynika:
5 -j- V — +  S +  R oraz -  Y =  — S — R 

Równanie 4-a pozostaje i w tym wypadku jako:
5 a) My Ms =z Mr



46

Z równania zaś 4b :
P s =  Pv +  PR

wynika:
5 b) P v =  Ps _  PR

Równanie:
+  V =  +  S +  R oraz — V =  — S — R 
Znaczy:

Kupno premjowe jednej Sprzedaż prenijowa jednej
akcyi ze swobodą działania akcyi ze swobodą działania
kupującego jest rezultatem kupującego jest rezultatem
kupna Interesu Prem. Dwu- sprzedaży Interesu Prenijow.
licowego na j e d n ą  akcyę Dwulicowego na jedną akcyę
i kupna prenijowego jednej i sprzedaży premjowej je-
akcyi ze swobodą działania dnej akcyi ze swobodą dzia-
sprzedającego. łania sprzedającego.

Dowodzenie II.

Treść dokonane
go interesu•

przy kursie Treść dokonane
go interesu

przy kursie
n iż

szym 
niż 60.

wyż
szym 

niż 60.

niż
szym 

niż 60.

wyż
szym

niż 60.

I. Kupujący w Inte
resie Prem. Dwuli
cowym na j e d n ą  
ake. po kur. 5 7 / 6 З.

II. Kupujący w In
ter. Prem .zeswob. 
działania sprzeda
jącego jedną, akc. 
po kursie 5 8/2.

dostar
cza 

akcyę 
po kur.

57.

odbiera 
akcyę 

po kur.
58.

odbiera 
akcyę 

po kur. 
63.

otrzy
muje

preupję
2.

I. Sprzedający w
Inter. Prem. Dwu- 
lieow. na jedną akc. 
po kursie 57 / 6 З.

II. Sprzedający w
Interesie Prem. ze 
swob. dział, sprze
dającego j e d n ą  
ake. po kur. 5 8 /2 .

odbiera 
akcyę 
po 57.

dostar
cza 

akcyę 
po k u r. 

58.

dostar
cza 

akcyę 
po 63.

płaci
premję

2.

R E Z U L T A T : 
Kupujący w Interesie 

P rem . ze swobodą 
działania kupują
cego jedną akcyę 
po kursie 6 1/ 1 .

płaci
premję

1.

odbiera 
akcyę 
po 61.

1 REZDLTAT:
Sprzedający w Inte

resie Prem. ze swo
bodą działania ku
pującego j e d n ą  
akc, po kur. 61/1.

1
otrzy
muje

premję
I.

dostar
cza 

akcyę 
po 61.
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Dowodzenie III,
(Wyjaśnione za pomocą tablicy XII.)

Summa zysków jest za
tem równa zyskowi przy 

kupnie premjowem j e d n e j  
akcyi ze swobodą działania 
kupującego po kursie 61/1.

Summa zysków równa się 
zyskowi przy sprzedaży pre- 
mjowąj jednej akcyi ze swo
bodą działania kupującego po 
kursie 61/1.

гZJ
и3
w

Zysk przy 
kapnie In te 
resu D w uli
cowego na 
jedną akcyę 

po 57/63.

Zysk przy kup
nie premjow. 
jednej akcyi 

ze swob. d*ia- 
łan ia  sprzeda
jącego po 58/2.

e
a
a
a
co

*'O
ao>.N K

u
rs

Zysk przy 
sprzedaży 

In te r. D w u
licowego na 
jedną akcyę 

po 57/63.

Zysk przy 
eprzedaży pre- 
mjowej jednej 
akc. ze swob. 
działań, sprze
dając. po 58/2. S

u
m

m
a

 
I

*'OMCB
> ,N

50 + 7 _ 8 ____ 1 50 ___ 7 + 8 + 1

51 + 6 — 7 — 1 51 — 6 + 7 + 1

52 + 5 — 6 — 1 52 — 5 + 6 + 1
53 + 4 — 5 — 1 53 — 4 + 5 + 1
54 + 3 — 4 — 1 54 — 3 + 4 + 1
55 + 2 — 3 — 1 55 — 2 + 3 + 1
56 + 1 — 2 — 1 56 — 1 + 2 + 1
57 0 — 1 — 1 57 0 + 1 + 1

58 — 1» 0 — 1 58 + 1 0 + 1
59 — 2 4- 1 — 1 59 + 2 — 1 + 1

60 — 3 + 2 — 1 60 + 3 — 2 + 1
61 — 2 -j- 2 0 61 + 2 — 2 0

62 — 1 + 2 + 1 62 + 1 — 2 — 1
63 0 + 2 + 2 63 0 — 2 — 2

64 + 1 + 2 + 3 64 — 1 — 2 — 3

65 + 2 + 2 + 4 65 — 2 — 2 — 4

66 + 3 + 2 + 5 66 — 3 — 2 — 5

67 + 4 4 * 2 + 6 67 — 4 — 2 — 6

68 + 5 + 2 + 7 68 — 5 — 2 —■ 7

69 + 6 + 2 + 8 69 — 6 — 2 — 8

7 0 + 7 + 2 + 9 70 — 7 — 2 — 9
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Równanie 4-a warunkuje, źe kurs średni Interesu Dwuli
cowego, musi być równym kursowi średniemu Interesu Premjo
wego ze swobodą działania sprzedającego.

Z tegoż samego równania jak niemniej z dowodzenia 
I-go i Ii-go wynika źe:
5 a) Mv =  Ms =  Mr
to jest: źe kurs średni Interesu Premjowego ze swobodą dzia- 
dziania kupującego, jest równy wspólnemu kursowi średniemu 
Interesu Dwulicowego oraz Interesu Premjowego ze swobodą 
działania sprzedającego.

Oprócz tego z poprzednio przytoczonych dowodzeń jak 
i z równania 4b wynika źe :
5b) P v = P s — P r
co znaczy: źe premja Interesu ze swobodą działania kupujące
go jest równa premii Interesu Dwulicowego minus psemja inte
resu ze swobodą działania sprzedającego; albo innemi słowami: 
premja Interesu ze swobodą działania kupującego jest równą 
różnicy premij Interesu Dwulicowego oraz Interesu ze swobodą 
działania sprzedającego.

Z a d a n i e .

Jeżeli •+- S s= 57/63 
i -f R =  58/2. 
czemu będzie równe -f V.

R o z w i ą z a n i e .

Podług równania 5 a wypada:
My =  Ms  =  M r =  60

podług 5 b zaś:
PT =  Ps _  P R =  3 — 2 =  1

a zatem;
+  V =  61/1.
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Jedno i toż samo kupno 
premjowe ze swobodą dzia
łania kupującego może być 
rezultatem dowolnej liczby 
kombinacyj: kupna Interesu 
Dwulicowego z kupnami pre- 
mjowemi ze swobodą dzia
łania sprzedającego.

Jedna i taż sama sprze
daż premjowa ze swobodą 
działania kupującego może 
być rezultatem d o w o l n e j  
liczby kombinacyj: sprzeda
ży Interesu Dwulicowego ze 
sprzedażą premjową ze swo
bodą działania sprzedającego.

Ażeby kurs średni Interesu Premjowego ze swobodą dzia
łania kupującego nie uległ zmianie, to i wspólny kurs średni 
Interesu Dwulicowego i Interesu Premjowego ze swobodą dzia
łania sprzedającego musi również pozostać niezmiennym; aże
by zaś premja Interesu Premjowego ze swobodą działania ku
pującego pozostała niezmienną, to i różnica premij Interesu 
Dwulicowego i Interesu Premjowego ze swobodą działania 
sprzedającego musi również pozostać bez zmiany, to jest: 
premje Interesów Dwulicowego i ze swobodą działania sprze
dającego muszą być powiększone lub zmniejszone o jedna
kowe ilości.

[ P r z y k ł a d y .

ze wszystkich kombinacyj: zaś kombinacye:
+ S = 5 4 /6 6  i + R = 5 5 /5  —S=54/66 i —R=55/5
-1-8=55/65 i -KR=56/4 —S=55/65 i —R=56/4
+ S —56/64 i + R = 5 7 /3  —S—56/64 i —11=57/3
-|_S=57/63 i -+-R=58/2 — S=57/63 i —R=58/2
+  S=58/62 i -t-R = 59/l —S=58/62 i —R = 5 9 /l
wypadnie: wydadzą:

-ł- V= 6 1 /1 . — V = 6 1 /l .

4
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Kombinacya VI.
Wyprowadzenie Interesu Premiowego ze swobodą działania sprze

dającego z Interesu Premiowego Dwulicowego i  Interesu 
Premiowego ze swobodą działania kupującego.

Z równania 4-o:
+ S = + V - R  oraz —S = —'V +  R

wynika:
6) - R = + S —V i + R = —S-j-Y.

Równanie 4a pozostaje w swej mocy jak o :
6a) Mr Ms =  My

Z równania zaś 4b
P s =  Pv +  Pr

wynika:
6b) P r =  P s  — P y

Powyższe równania (6).
—R = + S —V | + R = - S + V

znaczą:
Sprzedaż premjowa jednej Kupno premjowe jednej

akcyi ze swobodą działania akcyi ze swobodą działania 
sprzedającego jest rezultatem sprzedającego jest rezulta- 
kupna Interesu Dwulicowego tern sprzedaży Interesu Dwu- 
na jedną akcyę i sprzedaży licowego na jedną akcyę, 
przemjowej jednej akcyi ze oraz kupna premjowego je- 
swobodą działania kupują- dnej akcyi ze swobodą dzia- 
cego. łania kupującego.
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Dowodzenie XI.

T reść dokonane

go in teresu

przy kursie
T reść  dokonane

go in teresu

przy kursie
niż
szym 

niż 60.

wyż
szym 

niż 60.

n iż
szym 

niż 60.

wyż
szym 

niż 60.

I. Kupujący w Inte
resie Dwulicowym 
na jedną akcyę po 
kursie 5 7 /6  3.

II. Sprzedający w
Interesie Premjo- 
wjm ze swobodą 
działania kupujące
go jedną a k c y ę  
po 6 l / l .

dostar
cza 

akcyę 
po 57.

otrzy
muje

premję
1.

odbiera 
akcyę 
po 6»

d osta r
cza 

akcyę 
po 61.

I. Sprzedający w
Interesie Dwulico
wym na jedną akcyę 
po kursie 5 7 /6 3 .

II. Kupujący w In
teresie Premjowym  
ze swobodą działa
nia kupującego je
dną akcyę po kur
sie 6 l / i .

odbiera 
akcyę 
po 57.

odbiera 
akcyę 
po 61.

dostar
cza 

akcyę 
po 63.

płaci
prem ję

1.

REZULTAT:
Sprzedający jedną 
akcyę w Interesie 
Premjowym ze swo
bodą d z i a ł a n i a  
sprzedającego po
kursie 5 8 /2 .

dostar
cza 

akcyę 
po 58.

p łaci
prem ję

2.

REZULTAT:
Kupujący w Intere
sie Premjowym ze 
swobodą działania 
sprzedającego je
dną akcyę po kur
sie 5 8 /2 .

odbiera 
akcyę 
po 58.

otrzy
m uje

2.



Dowodzenie III.
(Wyjaśnione za pomocą tablicy X III.)

Ul?H2
w

Zysk przy 
kupn ie  In te 
resu Dwuli
cowego na 

jedną akcyę 
po kur. 57/63

Zysk przy 
sprzedaży p re 
mjowej jednej 
akc. ze swob. 
działania ku 

pując. po 61/1.

ca
a
a
s

ca

<o
M
к
N

to
Sh
3

W

Zysk przy 
sprzedaży 

In re r . D w u
licowego na 

jedną akcyę 
po ku r. 57/63

Zysk przy ku
pnie premjow. 
jednej akcyj 
ze swobodą 

działań, kupu
jącego po 6 1/1

ее
a
s
в

co

is
>o
Mtn
WN

50 "4~ 7 + - 1 + 8 50 __ 7 _ 1 _ 8
51 + 6 + 1 + 7 51 — 6 — 1 — 7
52 + 5 + 1 + 6 52 — 5 — 1 — 6
53 + 4 + 1 + 5 53 — 4 — 1 — 5
54 - f 3 + 1 + 4 54 •— 3 — 1 — 4
55 + 2 + 1 + 3 55 — 2 — . 1 — 3
56 + 1 + 1 + 2 56 — 1 — 1 — 2
57 0 + 1 1 57 0 — 1 .— 1
58 — 1 + 1 0 58 + 1 — 1 0
59 — 2 + 1 — 1 59 + 2 — 1 + 1
60 — 3 + 1 — 2 60 + 3 — 1 + 2 .
61 — 2 0 — 2 6 1 + 2 0 + 2
62 — 1 — 1 — 2 62 + 1 + 1 + 2
6 3 0 — 2 — 2 63 0 + 2 + 2
64 + 1 — 3 — 2 64 — 1 + 3 + 2
6 5 + 2 — 4 — 2 65 — 2 + 4 + 2
66 + 3 — 5 — 2 66 — 3 + 5 + 2
67 + 4 — 6 — 2 67 — 4 + 6 + 2
6 8 + 5 — 7 — 2 68 — 5 + 7 + 2
69 + 6 — 8 — 2 69 — 6 + 8 + 2
7 0| + 7 — 9 — 2 70 — 7 + 9 + 2

Summa zysków jest ró
wna zyskowi przy sprzedaży 
premjowej jednej akcyj ze 
swobodą działania sprzeda
jącego po 58/2.

Summa zysków jest ró
wna zyskowi przy kupni e  
premjowem jednej akcyi ze 
swobodą działania sprzeda
jącego po 58/2.

52



Treść równania 4a i w tym wypadku ma swoje zasto
sowanie.

Z powyższego równania, jak niemniej z dowodzenia 
Ii-go i U I-go wynika:
6a) Mr Ms My
znaczenie czego już nam jest znanem z kombinacyj po
przednich.

Z równania 4b, jak niemniej z poprzednio przytoczo
nych dowodzeń wynika:
6b) PH =  Ps -  Py
to jest: premja Interesu Premjowego ze swobodą działania 
sprzedającego równa się różnicy premij Interesu Prem. Dwu
licowego i Interesu Prem. ze swobodą działania kupującego.

Z a d a n i e .

Jeżeli +  S =  57/63 
i — V =  61/1 

to czemu będzie równe — R,

Rozw iązanie.

Z równania 6a wiadomo źe :
M r  Ms —  My —  60

Z równania zaś 6b wypada:
PR =  p s — Py =  3 — 1 =  2

a zatem:
— R =  58/2.
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Jedna i taż sama sprzedaż 
premjowa ze swobodą dzia
łania sprzedającego może być 
rezultatem dowolnej liczby 
kombinacyj kupna Interesu 
Dwulicowego na jedną akcyę

Jedno i toż samo kupno 
premjowe ze swobodą dzia
łania sprzedającego może być 
rezultatem dowolnej liczby 
kombinacyj sprzedaży Inte
resu Dwulicowego na jedną
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ze sprzedażą premjową ze akcyę z kupnem premjowem 
swobodą działania kupują- ze swobodą działania kupu-

Ażeby kurs średni Interesu Prenijowego ze swobodą 
działania sprzedającego nie uległ zmianie, to i wspólne kur- 
sa średnie Interesów Dwulicowego i Prenijowego ze swobodą 
działania kupującego również muszą pozostać niezmiennemi; 
ażeby zaś premja Interesu Premjowego ze swobodą działania 
sprzedającego się nie zmieniła to i różnica premij Interesu 
Dwulicowego i Premjowego ze swobodą działania kupującego 
również musi pozostać bez zmiany; to jest, premje interesów 
powyżej wzmiankowanych muszą być powiększone lub zmniej
szone o jednakowe ilości.

cego. jącego.

P r z y k ł a d y .

Ze skombinowania:
+ S = 53 /67  i —V=65/5 
+  S=54/66 i —V=64/4 
+ 8= 55 /65  i —V=63/3 
+ S = 56 /64  i —Y —62/2 
-+-S=57/63 i ~  V=61/1 

wypadnie zawsze:

—S=53/U7 i +V =65/5  
—S=54/ó6 i + V = 64/4  
—S=r55/65 i +Y =63/3  
—S=56/64 i + V = 62/2  
—S=57/63 i +V =61/1

—E=58/2. + R = 58 /2 .
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Kombinacya VII.
Wyprowadzenie Interesu D w n licow ep  z Interesu Prenijowego ze 

swobodą działania kupującego i Interesu Terminowego 
Bezwarunkowego.

Dodawszy do siebie dwa równania:
1) — E = + V - F  + R = — V + F
4) + S = + Y —R — S = —V + R

otrzymamy:
7) 4  S = + 2 V —F | — S = —2V+F  

z równań: 
la ) MR — MT i
4a) Ms =  MR =  Mv

wynika źe:
7 a) Ms == My

z równań zaś: 
lc) PR =  Ev i
4b) Ps =  Py 4  Ph

powstaje:
7b) Ps =  Py 4  Ev

Równania:
7) 4 S —4 2 Y - F  i —S = —2 V + F

znaczą:
Kupno Interesu Dwulico- Sprzedaż Interesu Dwuli*

wego na jedną akcyę jest re- cowego na jedną akcyę jest 
zultatem kupna prem. dwóch rezultatem sprzedaży prem. 
akcyj ze swobodą działania dwóch akcyj ze swobodą 
kupującego i sprzedaży ter- działania kupującego i sprze- 
minowej bezwarunkowej je- dąży terminowej bezwarun- 
dnej akcyi. kowej jednej akcyi.

Równania te wynikają z równań (1) i (4) i nie wyma
gają oddzielnego dowodzenia po wyjaśnieniu wartości równa
nia (1) i (4).



56

Dowodzenie II.

T reść  dok onane

go  in teresu

Przy kursie
T reść dokonane

go in teresu .

Przy kursie
niż
szym 
niż 60.

wyż
szym 

niż 60.

niż
szym 

niż 60.

wyż
szym 

niż 60.

I. Kupujący 2 akcye 
w Interesie P re
mjowym ze swobo
dą, działania kupu
jącego po kursie 
6 l / l .

II. Sprzedający je
dną akcyę na ter
min bezwarunkowo 
po kursie 5 8.

płaci
prem ję

2

dosta r
cza 

akcyę 
po 58.

odbiera 
dwie 
akcye 
po 61.

dosta r
cza 

akcyę 
po 58.

I. Sprzedający dwie 
akcye w Interesie 
P r e m j o w y m  ze 
swobodą działania 
k u p u j ą c e g o  po 
kursie 6 l / l .

II. Kupujący jedną 
akcyę na termin 
bezwarunkowo po 
kursie 5 8.

otrzy
muje

premję
2.

odbiera 
akcyę 
po 58.

dostar
cza 

dwie 
akcye 
po 61.

odbiera 
akcyę 
po 58.

R E Z U L T A T :
Kupujący w Intere

sie Dwulicowym na 
jedną akcyę po kur
sie 5 б /б  4 .

dosta r
cza 

akcyę 
po 56.

odbiera 
akcyę 
po 64.

r b z u l t a t : 
Sprzedający w In
teresie Dwulicowym 
na jedną akcyę po 
kursie 5б/б4.

odbiera 
jedną 
akcyę 
po 56.

dosta r
cza 

jedną 
akcyę 
po 64.
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Dowodzenie III.
(Wyjaśnione za pomocą tablicy graficznej XIV.)

K
u

r
s

Zysk przy 
kupnie preru. 
dwóch akcyj 
po kurs. 61/1 
ze swobodą 

działania 
kupującego

Zysk przy 
sprzedaży 

terminowej 
bezwarunko
wej jednej 

akcyi po kur
sie 58.

«
S
a
a

w

іг'O-iś
H

m
!h
2

Ui

Zysk przy 
sprzedaży 

prem. dwóch 
akcyj po knr. 
61/1 ze swo
bodą działa
nia kupując.

Zysk przy 
kupnie termi- 
nowem bez- 
warunkowem 
jednej akcyi 
po kursie 58.

Св

а лw
- Nco

50 . 2 4 8 + 6 50 4 2 — 8 — в
51 — 2 ~t~ 7 4 5 51 + 2 — 7 — 5
52 — 2 4 ~ 6 - ł - 4 5 2 + 2 — 6 — 4
53 — 2 4 ~ 5 + 3 53 ~ r 2 — 1 5 — 3
54 — 2 4 ~ 4 + 2 54 -+- 2 — 4 — 2
5 5 — 2 + 3 1 55 4 2 — 3 — 1
56 — 2 + 2 0 56 4 - 2 — 2 0
57 — 2 -J- 1 — 1 57 - ł - 1 — 1 4 1
58 — 2 0 — 2 58 4 - 2 0 4 2
59 — 2 — 1 — 3 59 4 - 2 4 ~ 1 4 - 3
60 — 2 — 2 — 4 60 + 2 + 2 4 - 4
61 0 — 3 — 3 61 0 4 - 3 4 3
62 + 2 — 4 — 2 62 — 2 4 - 4 4 - 2
63 4 4 — 5 — 1 63 — 4 4 - 5 4 1
64 4 6 — 6 0 64 — 6 “ł“ 6 0
65 4 ~ 8 — 7 + 1 6 5 — 8 4 - 7 — 1
66 + 10 — 8 4 - 2 66 — Ю - r 8 — 3
67 + 12 — 9 4 - 3 67 — 12 ■4- 9 — 3
68 + 14 — 10 4 “ 4 68 — 14 4 - 10 — 4
69 + 16 — 11 4 - 5 69 — 16 4* 11 — 5
70 + 18 — 12 4 6 70 — 18 4- 12 — ■ 6

Summa zatem zysków ró
wną jest zyskowi przy ku
pnie Interesu Dwulicowego 
na jedną akcyę po kursie 
56/64.

Summa zysków równa się 
zyskowi przy sprzedaży Inte
resu Dwulicowego na jedną 
akcyę po kursie 56/64,
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Z równań la  i 4a wypadło poprzednio, i okazanem by
ło przez dowodzenie I  i I I  że:
7a) Ms =  My

to jest: kurs średni Interesu Dwulicowego (60) jest ró
wnym kursowi średniemu Interesu Premjowego ze swo
bodą działania kupującego.
Również okazanem było poprzednio (z lc  i 4b), i wyni

ka również z dowodzenia I-go i Ii-go że:
7b) Pg =  Py -j~ Ey

to jest: premja Interesu Dwulicowego jest równą summie 
premij Interesu Premjowego ze swobodą działania kupu
jącego i różnicy pomiędzy kursem premjowym (ze swo
bodą działania kupującego) a kursem dzień ym. 
Różnicą pomiędzy kursem premjowym (ze swobodą 

działania kupującego) a kursem dziennym od 58 do 61 mo
żemy rozłożyć na dwie części:

1) na różnicę pómiędzy wartością E a kursem średnim 
Interesu Premjowego od 58 do 60; i

2) na Premje Interesu Premjowego ze swobodą działania 
kupującego od 60 do 61.

Wyrażamy to w formule:
Ey =  Em *+* Pv 

Wstawiwszy wartość dla Ev w równanie 7b.
Otrzymamy:

• Ps — Pv +  Em Pv
albo też:

7 c) Ps =  2 Py -j- E m
co znaczy: premja Interesu Dwulicowego równa się po
dwójnej premii Interesu Premjowego ze swobodą działa
nia kupującego plus ilość E M, którego wartość już nam 
jest znaną z poprzednich dowodzeń.
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Z a d a n i e .

Jeżeli +  Y *= 61/1 
i — F =  58. 

jaką będzie wartość dla +  S.

R  oz w  iązanie.

Z równania 7 a wypada:
Ms =  Mv =  60 

zaś z równania 7 b :
Ps =  Py +  Бу =  1 +  3 =  4

a zatem:
- f  S =  56/64.

Jedno i toż samo kupno 
Interesu Dwulicowego może 
być rezultatem dowo l n e j  
liczby kombinacyj: z kupna 
prem. 2 akcyj ze s w o b o d ą 
działania kupującego i sprze
daży term: bezwarunkowej.

Jedna i taż sama sprzedaż 
Interesu Dwulicowego może 
również być rezultatem do
wolnej liczby kombinacyj 
sprzedaży prem. 2 akcyj ze 
swobodą działania kupującego 
i kupna term. bezwarunkow.

Ażeby kurs średni Interesu Dwulicowego nie uległ zmia
nie, musi i kurs średni Interesu Premjowego ze swobodą 
działania kupującego również pozostać bez zmiany; ażeby 
zaś premja Interesu Dwulicowego pozostała tąż samą, to 
(podług równania 7c) wartość Еи musi być zwiększoną lub 
zmniejszoną o dwa razy wziętą ilość, o którą premja Intere
su Prem. ze swobodą działania kupującego powiększoną lub 
zmniejszoną została. Innemi słowami: premja Interesu ze swo
bodą działania kupującego musi być powiększoną o połowę tej 
ilości, o którą wartość Em zmniejszoną zostaje.
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! P r z y k ł a d y .

R e z u l t a t  k o m b i n a c y j :

+  2 V po 60 Уа/'/а i — F po 57 
+ 2 Ѵ ,  61‘/a/ l ' / ai - F  „ 59 
+  2Ѵ ,, 62/2 i — F „ 6 0  
+ 2  Y „ 63/3 i —F „ 62 
+ 2Ѵ  „ 65/5 i —F „ 66 
będzie zawsze:

+  S =  56/64.

—2 V =  60 »/,/ '/„ i -f  F  po 57 
—2 Y = 6 1 1/2/ l 1/2i + F  „ 59 
—2 Y — 62/2 i + F „ 6 0  
—2 V =  63/3 i + F „  62 
—2Y = 65/5  i-|- F „ 66

-  S =  56/64.

Kombinacya VIII.
Wyprowadzenie Interesn Prenijowego ze swobodą działania Kupują

cego z Interesu Dwulicowego, i  Interesu Terminowego 
Bezwarunkowego.

Z równań:
7) + S = + 2 Y - F  i - S ^ — 5JV+F 

wynika:
8) + V = + y aS + y aF  i — V = — y aS — y aF  

Równanie 7 a pozostaje jako:
8 a) Mv =  Ms

Równanie zaś:
7 c) Ps — Em +  2 Pv

daje równanie:
8b) Py =  y2 (Ps -  E„ ).

Powyżej cytowane równania:
8) +  V— +  ‘/aS -j- yaF i — V = —yaS—YjF 

znaczą:
Kupno Premjowe jednej Sprzedaż Premjowajednej

ąkcyi ze swobodą działania akcyi ze swobodą działania
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kupującego jest rezultatem 
kupna Interesu Dwulicowego 
na % akcyi i kupna termi
nowego bezwarunkowego Ѵ2 

akcyi.

kupującego jest rezultatem 
sprzedaży Interesu Dwulico
wego na '/2 akcyi i sprzeda
ży bezwarunkowej */2 akcyi.

D o w o d z e n i ©  I I

Treść dokonane
go interesu

kursie Treść dokonane
go interesu

przy kursie
niż

szym 
niż 60.

wyż
szym 

niż 60.

niż
szym 

niż 60.

wyż
szym 

niż 60.

I. Kupujący w Inte
resie Dwulicowym 

’ na !/2 akcyi po kur
sie 5 б /б  4 .

dosta r
cza Va 

akcyi 
po 56.

odbiera
4,

akcyi 
po kur
sie 64.

I. Sprzedający W In
teresie Dwulicow. 
na y2 akcyi po kur
sie 5 б /б 4 .

odbiera 
% 

akcyi 
po 56.

dostar
cza y ,  
akcyi 

po 64.

II. K u p u j ą c y  ya
a k c y i  na termin 
bezwarunkowo po 
kursie 5 8.

odbiera
У*

akcyi 
po 58.

odbiera
V,

akcyi 
po 58.

II. Sprzedający y2
a k c y i  na termin 
bezwarunkowo po 
kursie 5 8.

dostar
cza Ѵэ 
ak cy i 

po 58.

dostar
cza >/j 
akcyi 

po 58.

r e z u l t a t : REZULTAT:

K u p u j ą c y  jedną
akcyę w Interesie 
Premjow. ze swo
bodą działania ku
pującego po kur
sie 6 1/ 1 .

płaci
prem ję

1.
odbiera 
akcyę 

po 61

Sprzedający jedną 
akcyę w Interesie 
Premjow. ze swo
bodą działania ku
pującego po 6l /l .

otrzy
muje

premję
1.

dostar
cza j e 

dną 
akcyę 

po 61.



Dowodzenie XII,
(Wyjaśnione za pomocą tablicy XV.)

K
ur

s

Zysk przy 
kapn ie In te 
resu D w uli
cowego na 
' / ,  akcyi po 

kursie 56/64.

Zysk przy kup
nie term ino- 
wem bezwa

runkowe™ */j 
akcyi po 58. S

u
m

m
a 

I
zy

sk
ów

c c
Sh

0

w

Z ysk przy 
sprzedaży 

In te r. D w u
licowego na 

Va akcyi 
po 56/64.

Zysk przy 
sprzedaży 
terminowej 

bezwarunko
wej */, akcyi 

po 58, S 
u 

m 
m 

а 
I

i
ѴЭMo.
>.M

50 + 3 ■ 4 __ i 50 _ 3 + 4 + 1
51 + 2’/a — 3 V2 — i 51 — 2 V» + sV2 + 1
52 4* 2 — 3 — i 52 --- 2 + 3 + 1
53 + l ‘/a — 2 l/a — i 53 — l ‘/ 2 + * y . + 1
54 + 1 — 2 — i 54 — 1 + 2 + 1
55 + У. — 1У. — i 55 — V» + 1*2 + 1
56 0 — 1 — i 56 0 + 1 + 1
57 — *A — % — i 57 + ’A + У. + 1
58 — i 0 — i 58 + i 0 + 1

59 — * '/» + ‘A — i 59 + 1 ł/a — Уа + 1

6 0 — 2 + i — i 60 + 2 — 1 + 1

61 — IV. + 1 l/s 0 61 + 1 '/a — 1 ł/a 0

62 — 1 + 2 + i 62 + 1 — 2 — 1

6 3 — •A + * * /. + 2 6 3 + V* — 2VS — 2

6 4 0 + 3 + 3 64 0 — 3 — 3

6 5 + 'A + 3 Va + 4 65 — '/a — 3 '/a -—1 4

66 + i + 4 + 5 66 --- 1 — 4 — 5

67 + i '/2 + *l/t + 6 67 --- 1 */. — 4V2 — 6

68 + 2 + 5 + 7 68 — 2 — 5 — 7

69 + 2 V, + К I0 a + 8 69 — 2«/a — 5 */2 — 8

70 + 3 + 6 + 9 70 — 3 — 6 9

Summa zysków równa się 
zatem zyskowi przy kupnie 
premjowem j e d n e j  akcyi 
po 61/1 ze swobodą działa
nia kupującego.

Summa zysków równa się 
zyskowi przy sprzedaży pre- 
mjowej jednej akcyi ze swo
bodą działania kupującego po 
kursie 61/1.
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Zrównania 7 a wypadło, i dowiedzionem również го- 
stało w zestawieniu II-giem i III-ciem że :
8 a) Mv =  Ms

to znaczy: kurs średni Interesu Premjowego ze swobo
dą działania kupującego jest równym kursowi średnie
mu Interesu Dwulicowego.
Również wynikło z 7 с i okazało się z dowodzenia Ii-go 

i Ш -go że:
8 b) Py =  У» (Ps -  Eh)

Premja Inter. Prem. ze swobodą działania kupującego ró
wna się połowie różnicy pomiędzy premją Interesu Dwu
licowego a ilością Em (której wartość znaną jest z po
przednich dowodzeń).

Z a d a n i e :

Jeżeli +  S =  56/64 
i +  F  =  58 

to jaką będzie wartość dla -f- V.

Rozw iązanie.

Z równania 8 a wypada:
My =  Ms =  60 

zaś z równania przytoczonego pod 8 b :
Pv =  % (Ps -  EM) ==»/, (4 -  2) =  1

a zatem:
+  Y =  61/1.

Jedno i toż samo kupno Jedna i taż sama sprze-
premjowe ze swobodą działa- daź premjowa ze swobodą 
nia kupującego może być re- działania kupującego może 
zultatem dowolnej liczby być rezultatem d o w o l n e j  
kombinacyj kupna Interesu liczby kombinacyj sprzedaży

63
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Dwulicowego na xj% akeyi 
z kupnem terminowem bez- 
warunkowem y2 akeyi.

Interesu Dwulicowego na ya 
akeyi ze sprzedażą terminową 
bezwarunkową */2 akeyi.

Ażeby w powyższych kombinacyach ilości dla My były 
jednakie, to i ilości dla Ms muszą również być jednakowemi; 
ażeby zaś wartość dla Py nie uległa zmianie, to wartości dla 
Ps i E M muszą być zwiększone lub zmniejszone o jednakowe 
ilości.

P r z y k ł a d y .

Ze skombinowania:

+  y2 S po 57/63 i +  y2F po 59 
+  y2S „  56/64 i -P /aF „  58 
+  % S „  55/65 i + y 2F „ 57 
+  y2S „  5 4 /6 6 i+ y 2F „  56 
+  ya S „  53/67 i+  y ,F  „ 55 

wypadnie zawsze:
4 - Y =  61/1.

—yaS po 57/63 i —VjF  po 59
— y2S „ 56/64i —V,F „ 58 
— y2S „ 55/65i —'/3F „ 57 
— '/2S „ 54/66 i —V?F „ 56 
— yaS „ 53/67 i — */2F „ 55

— V =  61/l.

joooc

Kombinacya IX.
Wyprowadzenie Interesu Terminowego Bezwarunkowego z Interesu 

Premiowego ze swobodą działania kupującego i Interesu 
Dwulicowego.

Z równań:
7) + S = + 2 V - F  i —S = —2 Y + F
wynika że:
9) - j-F = + 2 V —S i —F==—2V + S

Równanie 7 a pozostaje jako:
9 a) Ms =  My .
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Z równania zaś:
7 c) Ps =  Em ~r 2 Pv
wypada że :
9 b) Ец — Ps — 2 Pv

Równania:
9) + F = + 2 Y - S  i —F = -2 Y + S  

znaczą:
Kupno term. bezwarunko- Sprzedaż term. bezwarun- 

we jednej akcyi jest rezul- kowa jednej akcyi jest rezul
tatem kupna premjowego tatem sprzedaży premjowej 
dwóch akcyj ze swobodą dzia- dwóch akcyj  ze swobodą 
łania kupującego i sprzedaży działania kupującego i kupna 
Interesu Prem. Dwulicowego Interesu Dwulicowego na je
na jedną akcyę. dną akcyę.

Po dowodzeniu równania 7-go, z którego równanie 9-e 
wynika, takowe nie wymaga osobnego wyjaśnienia; okazuje 
się to zresztą z następujących dwóch zestawień.
_____________ Powodzenie XI._____________

, przy kursie m , ,  ,  , przy kursieTreść dokonane- ш4. Tresc dokonane- — — r
go interesu a7>'m szYm go interesu S2J'm 8Z>'m

niż 60. niż 60. niż 60. niż 60.
I. Kupujący d w i e  piąci odbiera I. Sprzedający dwie otrzy- dostar-

akcye w Interesie Рг®тІ9 l*w,c akeye w Interesie muie *:za. 
r. t  j  2. akeye r ,  , , prem ię dwie
rrem . ze swobodą, p0 6 j iJrera. ze swobodą 2. akeye
działania kupują- działania kupują- робі.
cego po 6 1/ 1 . cego po e i / i ,

II. Sprzedający W odbiera dostar- I I .  Kupujący W In- dostar- odbiera 
Interesie Dwulico- аксУ? <-za teresie Dwulieow. . cza akcyę 
wyra na jedną akc. po 5 ’ * / / /  na jedną, akcyę po |P°6![Ur' 
po 5 б/б 4._______________ I kursie 5б /б4 . po 56. I

REZULTAT: REZULTAT:
Kupujący w Intere-odbiera odbiera Sprzedający w In te -dostar- dostar- 

sie Terminów. Bez- jedn% resie Termin. Bez- . cza cza
warunkowym jedną *0 53® warunkowym jedną
akcyę po kur. 5 8 . akc. po kursie 5 8 . p o58 . po 58.

5



(56

D ow odzenie III.
(Wyjaśnione za pomocą tablicy XVI.)

| 
K

u
rs

Zyak przy 
[upnie pre- 

mjowem 
dwóch akcyj 
ze swobodą 

działania 
kupującego 

po 61/1.

Z ysk  przy 
sprzedaży 

Interesu Dwu
licowego na 
jedną akcyę 

po 56/64.

A
в
ao
co

>
3ca
&

K
u

r
s

Zysk przy 
sprzedaży 
premjowej 

dwóch akcyj 
ze swobodą 

działania 
kupującego 

po 61/1.

Zysk przy 
kupnie In te 
resu D w uli

cowego na je 
dną akcyę 
po 56/64.

«
a *
a -a
a  5-05

6 0 -_ 3 -- 6 _ 8 50 + 2 + 6 +  8
51 — • 2 — 5 — 7 51 + 2 + 5 +  1
51 — 2 — 4 — 6 52 + 2 + 4 +  6
53 — 2 — 3 — 5 53 + 2 + 3 +  5
54 — 2 — 2 — 4 54 + 2 + 2 +  4
55 — 2 — 1 — 3 55 + 2 + 1 +  3
56 — 2 0 — 2 56 + 2 0 +  2
57 — 2 + 1 — 1 57 + 2 — 1 +  1
58 — 2 + 2 0 58 + 2 — 2 0
59 — 2 + 3 + 1 59 + 2 — 3 ---- 1
60 — 2 + 4 + 2 60 + 2 — 4 —  2
61 0 + 3 + 3 61 0 — 8 —  3
62 + 2 + 2 + 4 62 — 2 — 2 —  4
63 + 4 + 1 4* 5 63 — 4 ■— 1 — 5
64 + 6 0 + 6 64 — 6 0 —  6
65 + 8 — 1 + 7 65 — 8 + 1 — 7
66 + 10 — 2 + 8 66 — 10 + 2 —  8
67 -+• 12 — 3 + 9 67 — 12 + 3 —  9
68 + 1 4 — 4 + 10 68 — 14 + 4 —  10
6 9 + 1 6 — 5 +  U 69 — 16 + 5 —  11
70 + 18 — G +  12 70 — 18 + 6 —  12

Summa zatem zysków ró Summa zysków równa się
wna się zyskowi przy kupnie zyskowi przy sprzedaży ter
terminowem bezwarunkowem minowej bezwarunkowej je 
jednej akcyi po kursie 58. dnej akcyi po kursie 58.
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Wartość równania 7 a i w tej kombinacyi pozostaje 
w swej mocy t. j.:
9 a) Ms =  Mv

toż samo się odnosi do równania 7 c, co również przez 
dowodzenie II  i I I I  zostało okazanem, mianowicie:

9 b) EM =  Ps — 2 Pv
znaczenie czego już nam jest znanem z kombinacyj po
przednich.

Z a d a n i e .

jeżeli +  У =  61/1 
i — S =  56/64 

to czemu będzie równe +  F.

Rozw iązanie.

Ponieważ Ms =  Mv =  60.
Z równania zaś 9 b wypadło że :

Em —1 Ps — 2 Pr 4 — 2 X  1 — 2 
a zatem:

+  F =  58.
Jedno i toż samo kupno Jedna i taż sama sprzę

te  r m i n o w e bezwarunkowe daź terminowa bezwarun- 
może być rezultatem dowol- kowa może być rezultatem 
nej liczby kombinacyj z ku- dowolnej liczby kombinacyj 
pna premjowego dwóch akcyj ze sprzedaży premjowej 2-ch 
ze swobodą działania kupa- akcyj ze swobodą działania 
jącego i sprzedaży Interesu kupującego i kupna Interesu 
Dwulicowego na jedną akcyę. Dwulicowego na jedną akcyę. 

'Należy tylko mieć na uwadze że :
ilość Mv musi być równa ilości Ms 

Niemniej (co wynika z równania 9 b ):
Jeżeli powiększamy wartość dla M, a tem samem i dla 

Em, to również i różnicę Pd — 2 Pv o tyleż powiększyć należy
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i na odwrót (to jest: należy o tyleż powiększyć wartość dla 
P s lub o połowę superaty zmniejszyć wartość dla P v ).

Jeżeli o pewną ilość powiększamy Ps to i Py o połowę 
tej ilości (lub M o całą tęż ilość) powiększyć należy.

Jeżeli zaś powiększamy o pewną ilość wartość dla Py > 
to również i wartość dla Ps należy powiększyć—lub wartość 
dla M zmniejszyć o dwa razy wziętą zwyżkę dla Py.

[ P r z y k ł a d y .

Ze skombinowania:

+ 2Ѵ = 61Д  i—S—56/64 —2V=61/1 i+ S = 5 6 /6 4  
•f2 V = 6 2 /l i-S r= 56/66  : —2V=62/1 i+S =5fi/66  
-ł-2Y = 61 '/>/'/, i—S=57/65 —2Ѵ =61Уі /Ѵ. i 4- S=57/65 
-|-2V =61 '/2/ l  %i—S=55/65 —2V=61 '/2/ l  %i |  S=55/65 
+ 2 V = 6 0 y ,/ i  ‘/2i —S= 5 5/63 | — 2 V = 60% /l% i+ S = 55 /63  

wypadnie zawsze 
+ F = 5 8  i — F = 5 8

------- О  СЗ-О---------

Kombinacya X.
Wyprowadzenie Interesn D w n licow ep  z Interesn Premjowego ze 

swobodą działania sprzedającego i Interesn Terminowego 
Bezwarunkowego.

Odjąwszy od równań:
4) - ( -S = + V —R i — S = —Y + R

równania:
1) —B = + V —F i + R = —V + F

otrzymamy
10) + S = —2 R + F  i — S = - |-2 R -F

Z równań:
la )  MR =  My oraz:
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4 a) Ms =  MR — My wynika
10 a) Ms =  MR.

Z równań zaś: 
lb )  Er =  Pv i
4b) P s =  Pv +  Pr wypada że:
10 b) Ps =  Pr Ч- Er.

Powyżej wyprowadzone równania:
10) -J -S = —2R-j-F i — S=-f-2R —F znaczą: 

Kupno Interesu Dwulico- Sprzedaż Interesu Dwuli-
wego na jedną akcyę jest re- cowego na jedną akcyę jest 
zultatem sprzedaży premjo- rezultatem kupna premjowe- 
wej dwóch akcyj ze swobodą go 2-ch akcyj ze swob. dziala- 
działania sprzedającego i ku- nia sprzedającego i sprze- 
pna terminowego bezwarun- dąży terminowej bezwarun
kowego jednej akcyi. kowej jednej akcyi.

Równania te wynikają z równań 1 i 4, których zna- 
czenie w właściwem miejscu wyjaśnionem zostało.

Powodzenie II.

Treść dokonane- ,k“!T  Treść dokonane— ^ y- -ku-rsiemz- ! wyż- niz- wy z-
go interesu szvm s*7m go interesu 6Z.vm szym

niż 60. niż 60. niż 60. niż 60.
I .  S p r z e d a j ą c y  d «ie dostar- pi»ci u . Kupujący w Inte- odbiera otrzy- 

akcye w Interesie ?za PremJ? resie Premjow. ze *?W1C niuJ? 
Prera. ze swobodą aVcy0 *' swobodą działania Д
dział, sprzedają- p0 ss. sprzedając. 2 akc.
cego po kur. 58/ 2 . po kursie 58/ 2 .

II. Kupujący jedną odbiera odbiera II. Sprzedający j e - d o s ta r -doetar- 
akcyę na termin jj dną ake. na termin °la lrza 
bezwarunkowo po po paQ bezwarunkowo po pa0 Д  
kur.-ie 61 . kursie 6 1.

R E Z U L T A T : I R EZU LTA T :
Kupujący W Interesie dostar-odbiera I Sprzedający W ІП- odbie- dostar-

Dwulieowym na je- . °?a “ксУ| teresie Dwulie. na га ,сга , . . jed n a  po 65. . , . po 55. akcyędną akcyę po kur- akcyę jedną a k c y ę  po F po
się  5 5/6 5. po 55 | ku rsie  5 5/6 5. J
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Dowodzenie 211.
(Wyjaśnione za pomocą tablicy XVII.)

K
u

r
s

Zysk przy 
sprzedaży pre
mjowej dwóch 
akcyj ze swo
bodą działania 
sprzedającego 

po 58/2.

Zysk przy 
kupnie ter- 
minowem 
bezwarun- 
kowem je 
dnej akeyi 
po ku r. 61. S

u
m

m
a

sO-Xco
& K

u
r

s

Zysk przy kup
nie premjo-
wem dwóch 

akcyj ze swo
bodą działania 
sprzedającego 
po kur. 58/2.

Zysk przy
sprzedaży 

terminowej 
bezwarunko

wej jednej 
akeyi po 61.

ce
В
aаtn

>
'O-Mw
N

50 + 16 —  11 + 5 50 __ 1 6 + 1 1 — 5

51 + 14 —  10 + 4 51 — 14 + 10 — 4

52 + 12 — 9 + 3 52 — 12 + 9 — 3

53 + 10 — 8 + 2 53 — 10 + 8 — 2

54 + 8 — j + 1 54 — 8 + 7 — 1

55 + 6 — 6 0 55 — 6 + 6 0

56 + 4 — 5 — 1 56 — 4 + 5 + 1

57 2 — 4 — 2 57 — 2 + 4 + 2

58 0 — 3 — 3 58 0 + 3 + 3

59 — 2 — 2 — 4 59 + 2 + 2 + 4
60 — 4 — 1 — 5 60 + 4 + 1 + 5

6 1 — 4 0 — 4 61 + 4 0 + 4
62 — 4 + 1 — 3 62 + 4 — 1 + 3
63 — 4 + 2 — 2 63 + 4 — 2 + 2
64 — 4 + 3 — 1 64 + 4 — 3 + 1
65 — 4 + 4 0 65 + 4 — 4 0

66 — 4 + 5 + 1 66 + 4 — 5 — 1

67 — 4 + 6 + 2 67 + 4 — 6 — 2
68 — 4 + 7 + 3 68 + 4 ' — 7 — 3
69 — 4 + 8 + 4 69 + 4 — 8 — 4

70 — 4 + 9 + 5 70 + 4 — 9 — 5

Summa zysków jest równą 
zyskowi przy kupnie Interesu 
Dwulicowego na jedną akcyę 
po kursie 55/65.

Summa zysków jest równą 
zyskowi przy sprzedaży Inte
resu Dwulicowego na jedną 
akcyę po 55/65.
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Z równań 1 a i 4 a wypadło poprzednio, i udowodnio- 
nem zostało przez dowodzenie II i III-c ie :
10 a) Ms =  Mr

Podobnież wynika z równania l b  i 4b
10 b) Ps =  Pr +  Er

Wartość i znaczenie tych wzorów już nam jest znaną 
z kombinacyj poprzednich.

Ilość Er (przy kursach 58—61=-}-3) może być rozłożo
ną na dwa czynniki: I. na premję ze swobodą działania 
sprzedającego (przy kursach 58 — 6 0 = + 2 )  i II. na Ей 
(przy kursach 60—6 1 = + 1 ). Ponieważ Ей =  — 1, a zatem
-  Em =  +  1).

Innemi słowami:
Er =  Pr — Em 

Wstawiwszy tę wartość do równania lOb, otrzymamy:
10 c) Ps — 2 Pr — Em
znaczenie czego już nam jest znanem z poprzednich dowodzeń

Z a d a n i e .

Jeżeli — R  =  58/2 
i +  F  =  61 

to czemu będzie równem +  S.

Rozw iązanie.

Ponieważ w równaniu 10 a.
Ms =  Mr =  60 

z.:A w równaniu lOb:
P s — Pr +  Er =  2 +  3 =  5

a zatem -f S =  55/65.
Jedno i toż samo kupno 

Interesu Dwulicowego na 
jedną akcyę może być rezul-

Jedna i taż sama sprzedaż 
Interesu Dwulicowego, na 
jedną akcyę, może być re-
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tatem dowolnej liczby kom
binacyj sprzedaży premjowej 
dwóch a kcy j  ze swobodą 
d z i a ł a n i a  sprzedającego, 
z kupnem terminowem bez- 
warunkowem.

zultatem dowolnej liczby 
kombinacyj kupna premjo
wego dwóch akcyj ze swo
bodą działania sprzedającego 
ze sprzedażą terminową bez
warunkową.

Ażeby ilość Ms nie uległa zmianie, to i ilość MR sto
sownie do równania 10 a, również musi pozostać bez zmiany; 
ażeby zaś Ps się nie zmieniło, to Е и (stosownie do równania
10 c) musi być zwiększone o dwa razy wziętą ilość, o którą po
większoną została premja Interesu Premjowego ze swobodą 
działania sprzedającego. Albo inaczej : PK musi być powię
kszone o połowę tej summy, o którą powiększamy ilość E.

P r z y k ł a d y :

— 2 R po 59Уа/Уа i+ F  po 64
— 2 R „ 59/1 i+ F  „ 63
— 2 R  „ 58/2 i+ F  „ 61
— 2R  „ 57/3 i+ F  „ 59 
- 2 R  „ 56/4 i+ F  „ 57

wyda zawsze:
+ S = 55 /65 .

o raz+ 2R po 59ya/y , i—Fpo 64 
+ 2 R  „ 59/1 i—F „ 63 
+ 2 R  „ 58/2 i —F „ 61 
+ 2 R  „ 57/3 i—F ', ,5 9  
+ 2  R „ 56/4 i—F „ 57 

wyda zawsze: 
_S = 5 5 /6 5 .
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Kombinacya XI.
Wyprowadzeuis Interesu Preinjowep ze тЩ działania sprzeda- 

jącego z Iutereso Dwulicowego i Interesu Terminowego Bezwa
runkowego.

Z równania:
10) -+-S=—2 R + F  oraz -  S = + 2 R —F 

wynika:
11) —R = +  УлS— y aF i + R = —yaS + V aF 

Równanie 10 a pozostaje i w tej kombinacyi jako:
11 a) MR =  Ms

z równania zaś
10 c) P s =  2 P r — E m

wynika:
11 b) P R =  y2 (P s +  Em)

Powyżej cytowane równania:
11) —R = + y t S - y , F  oraz + R = - V aS+ V aF 

znaczą:
Sprzedaż premjowa je- Kupno premjowe jednej

dnej akcyi ze swobodą dzia- akcyi ze swobodą działania 
łania sprzedającego jest re- sprzedającego jest rezulta- 
zultatem k u p n a  Interesu tern s p r z e d a ż y  Interesu 
Dwulicowego na y, akcyi Dwulicowego na y a akcyi 
i sprzedaży terminowej bez- i kupna terminowego bez
warunkowej ya akcyi. warunkowego y3 akcyi.

Równania te nie wymagają osobnego wyjaśnienia, ponie
waż są naturalnem następstwem równania 10-go, którego 
wartość poprzednio wykazaną była. Wynika to zresztą 
i z dwóch następnych zestawień:
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Dowodzenie II.

T reść d ok on an e

go  in teresu

przy bursie
T reść  dokonane

go in teresu

przy kursie
niż- 
ezym 

niż 60.

wyż
szym 

niż 60.

niż
szym 

niż 60.

wyż
szym 

niż’ 60 .
I . Kupujący w Inte

resie Dwulicowym 
na y a akcyi po kur
sie 5 5 /6 5 .

II. Śprzedająoy Va
a k c y i  na termin 
bezwarunkowo po 
kursie 6 1 .

dostar
cza •/, 
akcyi 
po 55.

dostar
cza */i 

akcyi 
po 61.

odbiera
Va

akcyi 
po 65.

d osta r
cza '/, 
akcyi 
po 61.

I. Sprzedający w In
teresie Dwulicowym 
na y a akcyi po kur
sie 5 5 /6  5 .

II. Kupujący połowę 
a k c y i  na termin 
bezwarunkowo po 
kursie 6 1 .

odbiorą
V,

akcyi 
po 55.

odbiera
V,

akcyi 
po 61.

dostar
cza '/j 
akcyi 
po 65.

odbiera
V,

akcyi 
po 61.

r e z u l t a t : 
Sprzedający */, akc. 

w Interesie Premjo
wym ze s w o b o d ą  
działania sprzedają
cego po kur. 58/2.

dostar
cza 

akcyę 
po 58.

p łaci
prem ję

S.

r e z u l t a t : 
Kupujący '/» akcyi 

w Interesie Premjo
wym ze s w o b o d ą  
działania sprzeda
jącego po 5 8 /2 .

odbiera 
akcyę 
po 58.

[ otrzy
m uje 

p re m jł 
S.
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(Wyjaśnione za pomocą tablicy XVIII.)

Dowodzenie III.

Ws-<
l-H

Zysk przy kupnie Interesu Dwuli
cowego na pół akcyi 
po kursie 55/65.

Zysk przy 
sprzedaży terminowej bezwarunkowej pół akcyi 
po kursie 61. Su

m
m

a >'O-MwК
to>-i3
W

Zysk przy sprzedaży Interesu Dwulicowego na pół akcyi po 
kursie 55/65

Zysk przy kupnie tormi- nowem bezwa- runkowem 
pół akcyi po 

61. Su
m

m
a so*e00£>N

50 4 2 Ѵз 5 V2 4- 8 50 — «V, 51/, _ 8
51 f 2 + 5 4 7 51 — 2 5 — 7
52 + 1'/a + *% 4-i 6 52 — 1 '/, <7* — 6
53 *+■ 1 + 4 4 5 53 — 1 4 — 5
54 + % 4- 3‘/3 -+- 4 54 — V, 3 */a — 4
55 0 + 3 H* 3 55 0 3 — 3
56 — Vt + 2 V, + 2 56 4- 2 Va — 2
57 -- 1 + 2 4- 1 57 + 1 2 — 1
58 -- 1 Va 4- IV, 0 58 + i 1/, l T/a 0
59 — 2 -r 1 — 1 59 4- 2 1 4- 1
60 — 2 Va *4- V, — 2 60 -4- 2‘A V» 4- 2
61 -- 2 0 — 2 61 + 2 0 4 2
62 — 1 7s — V, — 2 62 4 2 Va 4- V. 4 2
63 — 1 — 1 — 2 63 4 1 Hh 1 + 2
6 4 — Ya — l ‘/a — 2 64 4* 7, -- l Vs ■4 2
65 0 — 2 — 2 6b 0 2 2
66 + У. — 2Vs — 2 66 — V. 2 Ѵг 4- 2
67 + 1 — 3 — 2 67 — 1 3 4 2
68 + iVa — 3 va — 2 68 — l1h 3ł/a 4- 2
69 4 2 — 4 — 2 69 — 2 4 4- 2
70 4 2 7, — 4*/3 — 2 70 — 2Va - 4‘4 + 2

Summa zatem zysków ró
wna się zyskowi przy sprze
daży premjowej jednej akcyi 
ze swobodą działania sprze
dającego po kursie 58/2.

ro-Summa zatem zys 
wna się zyskowi przy ki' n?e 
premjowrem jednej akcyi ze 
swobodą działania sprzeda
jącego po kursie 58/2.
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Zrównania 10a wypadło:
11 a) ME =  Ms.

Również wynika z równania 10с że:
11 b )  P r =  y 2 (Ps +  E m ) .

Znaczenie tych równań już nam jest znanem z kombina
cyj poprzednich.

Z a d a n i e .

Jeżeli -f S =  55/65 
i — F =  61 

to czemu będzie równe — R.

R o zw iązan ie.

Podług równania 11 a wyparła:
MR =  Ms =  60 

równanie 11 b dostarcza:
P R =  ya (Ps +  J-м) =  ‘A (5—1)= 2

a zatem:
— R =  58/2.

Jedna i taż sama sprzedaż 
premjową jednej akcyi .ze 
swobodą działania sprzedają
cego może być rezultatem do
wolnej liczby kombinacyj ku
pna Interesu Dwulicowego na 
ł/2 akcyi ze sprzedażą termi
nową bezwarunkową’Д akcyi

Jedno i toż samo kupno 
premjowe jednej akcyi ze 
swobodą działania sprzedają
cego może być rezultatem do
wolnej liczby kombin. sprze
daży Interesu Dwulicowego 
na Va akcyi z kupnem termi- 
nowem bezwarun. >/a akcyi.

Ażeby ilość Ma nie uległa zmianie to również i ilość 
Ms musi pozostać bez zmiany; ażeby zaś PR się nie zmieniło 
to Ps musi być o tyle powiększone o ile E zmniejszone —
i na odwrót.
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P r z y k ł a d y .

Ze skombino wania:

+ 1/^8=53/67 i —F = 6 3  
+  y2S=54/66 i —F = 6 2  
+  yaS=55/66 i —F=61 
-f >/2S=56/64 i — F = 60  
+  i/2S=57/63 i —F = 59  
wypadnie zawsze:

— R =  58/2.

— i/aS=53/67 i +  F—63
— '/a8=54/66 i + F = 6 2  
— yaS=55/65 i +  F = 61 
— '/aS=56/64 i +  F = 6 0  
— i/aS=57/63 i + F = 5 9

+  R =  58/2.

Kombinacya XII.
Wyprowadzenie Interesn Terminowego Bezwarunkowego z Interesu 

Premjowego ze swobodą działania sprzedającego i Interesn  
Dwulicowego.

Z równania:
10) + S —— 2 R + F  i - S = - f -2 R —F

wynika:
12) + F = + 2 R + S  i —F ——2 R - S

Równanie 10a pozostaje w swej mocy, mianowicie:
12 a) Ms =  Mb

Równanie:
10 c) Ps =  2 PR -  Em

wydaje
12 b) E m  = 2  P R — P s

Równania:
12) + F = - f -2 R fS  i - F = —2 R - S

znaczą:
Kupno terminowe bezwa- Sprzedaż terminowa bez-

runkowe jednej akcyi jest warunkowa jednej akcyi jest
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rezultatem kupna Premjowe
go 2 akcyj ze swobodą dzia
łania sprzedającego i kupna 
Interesu Dwulicowego na je
dną akcyę.

rezultatem sprzedaży prem.
2 akcyj ze swobodą działa
nia sprzedającego, i sprze
daży Interesu Dwulicowego 
na jedną akcyę.

Dowodzenie nasze stwierdzają nadto i następujące dwa 
dowodzenia:

Dowodzenie II.

Treść dokonane
go interesu

przy kursie Treść dokonane
go interesu

przy kursie
niż
szym 

niż 60.

wyż
szym 

niż 60.

n iż
szym 

niż 60.

wyż
szym 

niż 60.

I. Kupujący 2 akcye 
w Interesie Premjo
wym ze swob. dzia
łania sprzedającego 
po kursie 5 8/2.

II. Kupujący w In
teresie Dwulicowym 
na jedną, akcyę po 
kursie 5 5 /6  5 .

odbiera 
2 akcye 
po 58.

d o sta r
cza 

akcyę 
po 55.

otrzy
muje

prem ję
4.

odbiera 
akcyę 
po 65.

I. Sprzedający 2
akcye w Interesie 
Premjowym ze swo
bodą działań, sprze
dającego po 5 8/2.

II. Sprzedający w
Interesie Dwulico
wym na jedną akcyę 
po 5 5 /6 5 .

dostar
cza 

2 akcye 
po 58.

odbiera
akcyę
po 55.

płaci
prem ję

4.

dostar
cza

akcyę 
po 65.

R E Z U L T A T :
K u p u j ą c y  jedną 
akcyę  na termin 
beżwarunkowo po 
kursie 6 1 .

odbiera 
akcyę 
po 61.

odbiera 
akcyę 
po 61.

r e z u l t a t : 
Sprzedający jedną 
akcyę na termin 
bezwarunkowo po 
6 1 .

dosta r
cza 

akcyę 
po 61 j

dostar
cza 

akcyę 
po 61.



Dowodzenie III.
(Wyjaśnione 2a pomocą tablicy XIX.)

K
ur

s 
I

Zysk przy ku
pnie premjow. 
2 akcyj zc swo
bodą działań, 
sprzedającego 

po S f/2 .

Zysk przy 
kupnie In te 
resn Dwuli
cowego na 
jedną akcyę 

po 55/65.

S
u

m
m

a 
I

s
O
M
co
n

I

Z
w

Zysk przy 
sprzedaży pre- 
mjowej 2 akc. 
ze ewob. dzia
łania sprzeda
jącego po 58/2.

Zysk przy 
•przedaży 

[n ter. D w u
licowego na 

jedną akcyę 
po 55/65.

S
u

m
m

a 
I

■o

fci
N

50 __ 16 + 5 — i i 50 + 16 ___ 5 +  i i
51 — 14 + 4 — 10 51 + 14 — 4 +  10
52 — 12 + 3 — 9 52 + 12 — 3 + 9
53 — 10 + 2 — 8 53 + 10 — 2 + 8
54 — 8 + 1 — 7 54 + 8 — 1 + 7
55 — 6 0 — 6 55 + 6 0 + 6
56 — 4 — 1 — 5 56 + 4 + 1 + 5
57 — 3 — 2 — 4 57 + 3 + 3 + 4
58 0 — 3 — 3 58 0 + 3 + 3
59 + 2 — 4 — 2 59 — 2 + 4 + 2
60 + 4 — 5 — 1 60 --- 4 + 5 + 1
61 + 4 — 4 0 61 — 4 + 4 0
62 + 4 — 3 + 1 62 --- 4 + 3 — 1
6 3 + 4 — 2 + 2 63 — 4 + 2 — 2
6 4 + 4 — 1 + 3 64 — 4 + 1 — 3
65 + 4 0 + 4 65 — 4 0 — 4
66 + 4 + 1 + 5 66 — 4 — 1 — 5
67 + 4 + 2 + 6 67 — 4 — 2 — 6
68 + 4 + i + 7 68 — 4 — 3 — 7
69 -+ 4 + 4 + 8 69 — 4 — 4 — 8
70 + 4 + 5 + 9 70 — 4 — 5 — 9

Summa zatem zysków ró
wna się zyskowi przy kupnie 
t e r m i n o w e m  bezwarun- 
kowem jednej akcyi po kur
sie 61.

Summa zatem zysków ró
wna się zyskowi przy sprze
daży terminowej bezwarun
kowej jednej akcyi po kur
sie 61.

79
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Równanie 10 a pozostaje i w tej kombinacyi jako 
12 a) Ms =  MR

Z dowodzenia I I  i I I I  wynika, i wypada również z rów
nania 10 c:
1‘2 b) E m =  2 P r — P s

znaczenie czego już wyjaśnionem zostało w kombinacyach 
poprzednich.

Z a d a n i e .

Dane są wartości dla:
+  2 R  =  58/2 
+  S =  55/65 

jaką będzie wartość dla +  F.

R o zw ią za n ie .

Zadanie to możliwem jest do rozwiązania, albowiem:
Ms =  MR =  60 

podług równania zaś 12b:
Еи =  2 P R — P s =  4 -  5 =  — 1

a zatem:
+  F =  61.

Jedno i toż samo kupno Jedna i taż sama sprzedaż
terminowe bezwarunkowe je- terminowa bezwarunkowa je
dnej akcyi może być rezul- dnej akcyi może być rezul
tatem dowolnej liczby kom- tatem dowolnej liczby kombi- 
binacyj kupna prem. 2 akcyj nacyj sprzedaży prem. 2 akcyj 
ze swobodą działania sprze- ze swobodą działania sprze
dającego z kupnem Interesu dającego ze sprzedażą Intere- 
Dwulicowego na jedną akcyę. su Dwulicowego na 1 akcyę 

Należy tylko pamiętać, że kurs średni Interesu Dwuli
cowego i kurs śreJni Interesu Premjowego zc swobodą działa
nia sprzedającego muszą być jednakowe. Z równania 12 b.



81

wynika że: jeżeli podwyższamy wartość dla M a temsamem 
dla E m , to Ps musimy o tyleż zmniejszyć albo Pr o  połowę da
nej podwyżki powiększyć.

Jeżeli powiększamy P R, o pewną liczbę, to musimy E« 
albo Ps o dwa razy wziętą podwyżkę powiększyć.

Jeżeli zaś powiększamy P s, to i E« i PR odpowiednim 
zmianom uledz musi.

P r z y k ł a d y .

+  2R=58/2 i+ S = 65 /65  —2R = 6 8 8  i—S=55/65
+ 2 R = 6 0 /2  i4-S=59/65 —2R=60/2 i-S = 5 9 /6 5
+  2R=59/3 i+ S = 57 /67  —2R=59/3 i—S=57/67
+  2R=57/3 i+  S—53/67 —2R=57/3 i-S = 5 3 /6 7
+ 2 R = 5 8 ,/J/ l ,/> i+ S = 56 /64  —2R = 581/j/l'/s i—S=56/64

wyda zawsze: wyda zawsze:
+ F = 6 1 . • —F= 61.

■----------------------■ - Д І Ѳ ° С — “

Kombinacya XIII.
Wyprowadzenie Interesu Dodatkowego z Interesn Terminowego 

Bezwarunkowego i Interesn Premiowego ze swobodą działania 
kupującego.

13 + N n— + F + n V  . i —N n = —F —nV.
Kupno jednej akcyi z pra- Sprzedaż jednej akc. z pra

wem dodatkowego żądania wem dodatkowego żądania 
n_ akcyj jest rezultatem kup- n_ akcyj jest rezultatem sprze- 
na terminowego bezwarun- daźy terminów, bezwaruuko- 
kowego jednej akcyi i kupna i wej jednej akcyi i sprzeda у

6
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premjowego n akcyj ze swo- przemjowej n_ akcyi ze swo
bodą działania kupującego. bodą działania kupującego,

Dowodzenie I.

Treść dokonane
go interesu

Przy kursie Treść dokonane
go interesu.

Przy kursie
niż- I w yż
szym ; szym 
niż 60.|niż 60 1

niż
szym

niż 60.

wyż
szym 

niż 60.

I. Kupujący jedną  
akcyę na term in  
bezwarunkowo po 
kursie 5 5 .

II. Kupujący dwie 
akcye w Interesie 
Premj owym ze 
swobodą działania 
k u p u j ą c e g o  po 
kursie 6 2 / 2 .

odbiera 
akcyę 
po 55.

płaci
premję

4.

odbieru 
akcyę 
po 55.

odbiera 
dwit> 
akcya 
po 62.

Щ

I. Sprzedający je 
dną akcyę na ter
min bezwarunkowo 
po kursie 5t.

II. Sprzedający 2
akcye w Interesie 
Premj owym ze 
swobodą działania 
k u p u j ą c e g o  po

1 kursie 6 2/ 2.

dosta r
cza 

akcyę 
po 55.

otrzy
muje

premję
4.

dostar
cza 

akcyę 
po 55.

d o sta r
cza 

akcyę 
po 62.

REZULTAT:
Kupujący jedną akc. 

po 5 9 z prawem  
dodatkowego żąda
nia dwóch akcyj po 
kursie 6 0 .

odbiera 
akcyę 
po 59.

odbiera 
jedną 

i akcyę 
po 59 

i 2 akc. 
j po 60,

1 r e z u l t a t : 
Sprzedający jedną 

akcyę po 59 z pra
wem dodatkowego 
żądania dwóch akc 

i po 60.

dosta r
cza 

jedną 
akcyę 
po 59.

dostar. 
jedną 
akcyę 
po 59 

i 2 ake. 
j po 60.

i
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Dowodzenie II,
(Wyjaśnione za pomocą tablicy XX.) •

Summa zatem zysków jest 
równą zyskowi przy kupnie 
jednej akcyi po 59 z prawem 
dodatkowego żądania dwóch 
akcyj po 60.

03
к
S

fcd

Zysk przy 
kupnie tormi- 
nowem bez- 
warunkowem 
jednej akcyi 
po kursie 55.

Zysk przy 
kupnie prem. 
dwóch akcyj 
po kurs. 62/2 
ze swobodą 

działania 
kupującego

<3
a
s
s
co

'O
«1
N K

ur
s

Zysk przy 
sprzedaży 
term inow ej 

bezw arunko
wej jednej 

akeyi po kur
sie 55.

Zysk przy 
sprzedaży 

prem . dwóch 
akcyj po kur. 
62/2 ze swo
bodą działa
n ia  kupując.

a
e
а
&
03

it'OM
N

50 5 _ 4 _ 9 50 4 - 5 + 4 / 4 - 9

51 __ 4 ---- 4 — 8 51 4 - 4 + 4 4 - 8

52 __ 3 ---- 4 • — 7 52 4 - 3 4 - 4 4 - 7
53 __ 2 --- 4 — 6 5 3 4 2 4 - 4 4 - 6

54 __ 1 ---- 4 — 5 54 4 - 1 4 - 4 4 - 5

55 0 --- 4 — 4 55 •o 4 ~ 4 4* 4
56 + 1 ---- 4 — 3 56 — 1 4 - 4 4 - 3

57 + 2 ---- 4 — 2 57 — 2 4- 4 4- 2

58 + 3 ---- 4 — 1 58 — 3 4 - 4 + 1

59 + 4 ---- 4 0 59 — 4 4 - 4 0

60 + 5 ---- 4 + 1 60 — 5 + 4 ---- 1
61 + 6 ---- 2 4- 4 61 — 6 ~r 2 --- 4

62 + 7 0 4- i 62 — 7 . 0 — 7

63 + 8 “ j"” 2 +  10 63 — 8 — 2 -- 10

64 ' + 9 1 4 +  13 64 — 9 — 4 --- 13

65 1 0 . -h 6 -f 16 65 — Ю — 6 — 16

66 + 11 ~r 8 +  19 66 — 11 — 8 -- 19

67 + 12 + 10 +  22 67 — 12 — Ю -- 22

68 4 - 13 4- 12 +  25 68 — 13 — 12 -- 25

6» 4- 14 4- 14 +  28 69 — 14 — 14 -- 28

70 4- 15 + 16 4  31 70 — 15 — 16 ; -- 31

Summa zatem zysków jest 
równą zyskowi przy sprzeda
ży jednej akcyi po 59 z pra
wem dodatkowego żądania 
dwóch akcyj po 60.
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Kombinacy а XIV.
Wyprowadzenie Interesn z wypowiedzeniem z Interesn Termino

wego Bezwarunkowego i  interesn Premiowego ze swobodą 
działania sprzedającego.

14) —A a = —F —aR i + A a = r+ F + a R .
Sprzedaż jednej akcyi zpra- Kupno jednej akcyi ż pra

wem dodatkowego dostarczę- wem dodatkowego dostarcze
nia a, akcyj jest rezultatem nia a  akcyj jest rezultatem 
sprzedaży terminowej bezwa- kupna terminowego bezwa
runkowej jednej akc. i sprze- runkowego jednej akcyi, i ku- 
daży premjowej a  akcyj ze pna premjowego »  akcyj ze 
swobodą działania sprzeda- swobodą działania sprzeda
jącego. jącego.

Dowodzenie I
m ' i  i i РггУ kursie i , ,  przy kursieTreść dokonane- | Tresc dokonane- “І й г т а г

go interesu муш sz-vm go interesu sz)'m szJm
__________________ niż 60. niż 60. _______________ niż 60. niż 60.

I. Sprzedający je - dostar- dostar- I. Kupujący jedną Odbiera odb ie ra  
dną, akcyę na ter- “ a £za a k c y ę  na termin akcJ® akc>’« 
min bezwarunkowo pa0 Cg |. Po Ĉ | bezwarunkowo po p° p0 65' 
po 65. 65.

I. Sprzedający w In- dostar- płaci i i .  Kupujący 2 akc. odbiera otrzy- 
teresie Premjowym cza 2 Premj? | w Interesie premio- d,wie muj®
2 akeye ze swobo- p“0 ' J® 4' wym ze swobodą pa £}u°. pie“ j§ 
dą działania sprze- I działania sprzeda- się 58.
dającego po kur- jącego po kursie
Sie 58 /2 . I 58/2.

r e z u l t a t : I r e z u l t a t :
Sprzedający jedną d o sta r-d o sta r-  K u p u j ą c y  jedną odbiera odbiera 

akcyę po 61  z pra-: "“ J0' akcyę po 6 1 zpra- * akc- akc>« 
wem dodatkowego p0 J{ akcy? wem dodatkowego jP2 akc p 
dostarczenia dwóch i 2 akc. po 61. dostarezenia 2 -óch po 60. 
akcyj po 60 . |робо.  akcyj po 60 .
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Dowodzenie II.
(Wyjaśnione za pomocą tablicy graficznej XXI.)

К 
u 

r s

Zysk przy 
sprzedaży 
terminowej 

bezw arunko
wej jednej 

akeyi po 65,

Zysk przy 
sprzedaży 
prem jowej 

2akc.po  58/2 
ze swobodą 

działania 
sprzedając

os
s  |  
а  -й
О Ё? 
w K

u
rs

Zysk przy kup
nie term ino- 
wem bezwa- 
runkowem 

jednej akeyi 
po 65.

Zysk przy 
kupnie pre- 

mjowem2-ch 
akcyj ze «wo- 
bodądziałan. 
sprzedające
go po 58/2.

«
a 'o
а
0 i? 

co

50 + 1 5 + 16 +  31 50 _ 15 __ 16 —  31
51 ' + 14 + 14 - f  28 51 — 1 4 — 14 —  28
5 2 + 13 + 12 +  25 52 — 1 3 — 12 —  25
5 3 + 12 + 10 - j-2 2 53 — 1 2 — 10 —  22
54 + 1 1 + 8 +  19 54 — 11 *— 8 —  19
55 + 10 4* 6 +  16 55 — 10 — 6 — 16
56 + 9 + 4 +  13 56 — 9 — 4 ----13
57 + 8 + 2 +  10 57 — 8 — 2 — 10
58 + 7 0 + 7 58 — 7 0 —  7
59 + 6 — . 2 + 4 59 — 6 + 2 —  4
60 + 5 — 4 + 1 60 — 5 + 4 —  1
6 1 + 4 — 4 0 61 — 4 + 4 0
62 + 3 — 4 — 1 62 — 3 + 4 +  1
63 + 2 — 4 — 2 63 — 2 + 4 +  2
64 + 1 — 4 — 3 64 — 1 + 4 +  3
65 0 r 4 — 4 65 0 + 4 +  4
66 — 1 — 4- — 5 66 + 1 + 4 +  5
67 — 2 — 4 — 6 67 4“ 2 + 4 +  6
68 — 3 — 4 — 7 68 + 3 + 4 +  7
69 — 4 — 4 — 8 69 + 4 + 4 +  8
70 — 5 — 4 — 9 70 + 5 + 4 +  9

Summa zatem zysków ró
wna jest zyskowi przy sprze
daży jednej a k e y i  po 61 
z prawem dodatkowego do
starczenia 2 akcyj po 60.

Summa zatem zysków ró
wną jest zyskowi przy kupnie 
jednej akeyi po 61 z pra
wem dodatkowego dostar
czenia 2 akcyj po 60,
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Zarówno z dowodzenia I-go jak Ii-go widocznem jest; 
że kurs akcyj dodatkowo dostarczyć się mających, równym 
jest kursowi średniemu Interesu Premjowego ze swobodą 
działania sprzedającego.

Jeżeli kurs akcyj dodatkowych oznaczymy przez MA 
otrzymamy:
14 a) ’ Ma =  Mr

Z poprzednich dowodzeń również wynika: że kurs sprze
daży bezwarunkowej w interesie z wypowiedzeniem (61) jest 
niższym o premję interesu ze swobodą działania sprzedające
go (4) od kursu Interesu Terminowego Bezwarunkowego (65). 
Jeżeli różnicę tych kursów (65—61) oznaczymy przez EA otrzy
mamy :
1 4 b )  E a =5̂  2 P r

Znaczenie tych dwóch równań (14 a i 14 b) już nam 
jest znane z dowodzeń poprzednich.

Z a d a n i e .
• *

Jeżeli — F =  65 
i — 2 R =  58/2 

to jaką będzie wartość dla — A3.

E o zw ią za n ie .
Podług równania 14a wypada:

MA =  Mr =  60.
Zaś podług równania 14 b:

Ea =  a PR =  2 . 2 =  4.
Zatim otrzymamy:

— A3 =  60 (przy — R =  61).
Jedna i taż sama sprze- Jedno i toż samo kupno je-

daż jednej akcyi z prawem dnej akcyi z i rawem dodat-
dodatkowego dostarczenia «  kowego dostarczenia »  akc.»
akcyj, może być rezultatem może być rezultatem dowol-



dowolnej liczby kombinacyj: nej liczby kombinacyj: kupna
sprzedaży terminowej bez- terminowego bezwarunkowe-
warunkowej jednej akcyi, że go jednej akcyi z kupnem
sprzedażą premjową a  akcyj premjowem »  akcyj ze swo-
ze swobodą działania sprze- bodą działania sprzedają-
dającego. cego.

Ażeby ilość MA nie uległa zmianie, to i wartości dla MR 
również muszą być jednakowe.

Ażeby kurs terminowego bezwarunkowego kupna (resp. 
sprzedaży) się nie zmienił, to wartość dla P R musi być o a*ł 
część zmiany zachodzącej w ilości Ea odpowiednio zmienioną. 
Ilość Ед powiększa się lub zmniejsza, jeżeli kurs termino
wej bezwarunkowej sprzedaży (resp. kupna) powiększamy lub 
zmniejszamy.

P r z y k ł a d y .

Ze s k o m b i n o w a n i a :

—F p o6 6 i—2Rpo 57Ya/2 y a 
- F  „ 64І-2В , „ 58 ya/ l  ya 
—F „ 63 i—2R , 59/1 
—F „ 62 i—2R „ 59 Уа/'Л 
—F ,  61 i—2R „ 60/0 

wypadnie zawsze:
—A —59 z prawem dodatko

wego dostarczenia 2 akcyj 
po kursie 60.

+ F po 66 i+ 2R  po 57 % /2 '/, 
+ F  . 64i+ 2R  ,  58'/a/ i y a 
+ F  .  63i+ 2R  „ 59/1 
+ F  „ 62 i+ 2R  „ 59 « / A  
+ F  „ 61 i+ 2R  ,  60/0

+ A = 5 9  z prawem dodatko
wego dostarczenia 2 akcyj 
po kursie 60.

89



P O Z O S T A Ł !  3 7  К О М Ш А Ш

IN T E R E S Ó W  T E R M IN O W Y C H ,

Zadanie postawione na początku drugiej części wykła
du, mianowicie: ażeby z Interesu Terminowego Bezwarun
kowego i Interesu Premjowego ze swobodą działania kupujące
go wyprowadzić pozostałe cztery formy zasadnicze Interesów 
Terminowych—zostało zatem rozwiązane.

Równanie:
1. — R = + V - F

dostarczyło nam Interes Premjowy ze swobodą działania 
sprzedającego; równanie zaś:

4. +  S = + V —R '
wydało Interes Premjowy Dwulicowy: z równania

13. + N n = + F + n Y
otrzymaliśmy Interes Premjowy Dodatkowy; nakoniec 
z równania:

14. —A a = —F —a R
wynikł Interes Premjowy z wypowiedzeniem..
Z powyższych równań zasadniczych pierwotnych jesteśmy 
wstanie wyprowadzić dalsze szeregi równań pochodnych, 
z których każde dwa doprowadzą zawsze do trzeciego.
Z połączenia równań 1 i 4 otrzymaliśmy równania:

7. + S = + 2 V —F
oraz:

13. + S = —2 R + F .
W  tenże sam sposób łączymy równania: 1-e z 13-em; 1-e 
z 14-em; 4-e z 13-em i 4-e z 14-em; nareszcie 13-e z 14-em.
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Jak z równania:
1. - R = + V —F 

wynikły równania:
2. + V = —R + F  i
3. + F = -f-V + R

jak z równania 4-go wypadły równania 5-e i 6-e— z ró
wnania 7-go—równania 8-e i 9-e, z równania 10-go - ró -  
лѵпапіа 11-e i 12-e, tak również i następne szeregi ró
wnań pochodnych wyprowadzimy z odpowiednich równań 
pierwotnych.
Z równania:

13. + N n —+ F + n V
wynikają następujące dwa równania (15-e i 16-c):

15. +v=+iN„-7F
Co znaczy:
Kupno premjowe jednej akcyi ze swobodą działania ku- 

. pującego, jest rezultatem kupna — akcyj z prawem do
datkowego żądania »  akcyj i sprzedaży termiwej bez
warunkowej.

16. +Г=-ЬІ!Тп~пѴ.
Kupno terminowe bezwarunkowe jednej akcyi jest re
zultatem kupna premjowego jednej akcyi z prawem do
datkowego żądania «  akcyj i sprzedaży n akcyj ze swo
bodą działania kupującego.
W  tenże sam sposób otrzymamy z równania:

14. —A a = — F —aR 
dwa równania:

- B = - ł A , + T F
Sprzedaż premjowra jednej akcyi ze swobodą działania 
sprzedającego jest rezultatem sprzedaży premjowej —
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akcyj z prawem dodatkowego dostarczenia »  akcyj 
i kupna terminowego bezwarunkowego — akcyj.

18. A.a—ciU.
Kupno terminowe bezwarunkowe jednej akcyi jest re
zultatem kupna premjowego jednej akcyi z prawem do
datkowego dostarczenia a, akcyj i sprzedaży premjowej 
a  akcyj ze swobodą działania sprzedającego.
Dodawszy do siebie równanie 1 i 13 otrzymamy:

19. + N „ = + R + ( n + l ) V .
Kupno premjowe jednej akcyi z prawem dodatkowego 
żądania »  akcyj jest rezultatem kupna premjowego je
dnej akcyi ze swobodą działania sprzedającego i ku
pna premjowego (n+1) akcyj ze swobodą działania 
kupującego.
Z powyższego równania wynikają i następne dwa:

2 0 .  - R = - N n + ( n + l ) V .

Sprzedaż premjowa jednej akcyi ze swobodą działania 
sprzedającego jest rezultatem sprzedaży premjowej je
dnej akcyi z prawem dodatkowego żądania «  akcyj i ku
pna premjowego ( n + 1) akcyj ze swobodą działania ku
pującego.

21. + V= * i T l N n~ ( S T ) R
Kupno premjowe jednej akcyi ze swobodą działania ku
pującego jest rezultatem kupna premjowego 
akcyj z prawem dodatkowego żądania “  akcyj i sprze
daży premjowej ^  -  akcyj ze swobodą działania sprze
dającego.
Jeżeli od równania 13-go:

+ N n = + F + n V  
odejmiemy równanie I-e pomnożone przez to jest:

—n R =  -f nV—nF
otrzymamy:
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22. + N n = + ( n + l ) F —nR
Kupno premjowe jednej akcyi z prawem dodatkowego 

, żądania и  akcyj jest rezultatem kupna terminowego 
bezwarunkowego (n+1) akcyj i sprzedaży premjowej 
и  akcyj ze swobodą działania sprzedającego.
Z równania 22-go można wyprowadzić następujące dwa 
równania:

23- + F + (^M )N n+ (^rT)Ej
Kupno terminowe bezwarunkowe jednej akcyi jest re
zultatem kupna premjowego akeyj z prawem do 
datkowego żądania «  akcyj i kupna premjowego 
akcyj ze swobodą działania sprzedającego.

24. _ r = + - L J J  _(D+i^)p

• Sprzedaż premjowa jednej akcyi ze swobodą działania 
sprzedającego jest rezultatem premjowego kupna 
akcyj z prawem dodatkowego żądania n akcyj i sprze
daży terminowej bezwarunkowej akcyj.
Po odjęciu od równania 14-go.

—A a = —F—aR równania I-go 
—R = + V _ F

otrzymamy :
25. * — Aa= —У—( a + 1 )R.

Sprzedaż premjowa jednej akcyi z prawem dodatko
wego dostarczenia akcyj, jest rezultatem sprzedaży 
premjowej jednej akcyi ze swobodą działania kupują
cego i Premjowej sprzedaży (a+ 1) akcyj ze swobodą 
działania sprzedającego.
Równanie to wydaje dwa następne:

26. + V = + A a —(a + l)R
Kupno premjowe jednej akcyi ze swobodą działania 
kupującego jest rezultatem kupna premjowego jednej
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akeyi z prawem dodatkowego dostarczenia »  akcyj 
i sprzedaży (a - f l)  akcyj ze swobodą działania sprze
dającego.

27- - к = - ( Т 7 Г ) А , Ѵ г )Ѵ
Sprzedaż premjowa jednej akeyi ze swobodą działania 
sprzedającego jest rezultatem premjowej sprzedaży 
akcyj z prawem dodatkowego dostarczenia a  akcyj i ku
pna premjowego akcyj ze swobodą działania ku- 
pującego.
Dodawszy do równania I-go pomnożonego przez» , to 
jest do:

—a R = -f  aV—aF
14-e równanie:

—A a = —F—aR.
otrzymamy:

28. - A a = —(a + l)F + a Y .
Sprzedaż premjowa jednej akeyi z prawem dodatkowego 
dostarczenia »  akcyj, jest rezultatem sprzedaży termi
nowej bezwarunkowej (a-ł-1) akcyj i kupna premjowego 
a  akcyj ze swobodą działania kupującego.
Z powyższego równania wynikają znowu dwa następne:

+ F —■+(a+i)Aa~*- (a+ i)V  
Kupno terminowe bezwarunkowe jednej akeyi jest re
zultatem premjowego kupna akcyj z prawem do
datkowego dostarczenia »  akcyj i kupna premjowego
;---- r akcyj ze swobodą działania kupującego.
(a + i)

30. + v = - | A . + 4 ł I '

Kupno premjowe jednej akeyi ze swobodą działania 
kupującego jest rezultatem sprzedaży premjowej —



akcyj z prawem ilodaktowego dostarczenia 2  akcyj i ku
pna terminowego bezwarunkowego akcyj.
Zamiast równania 4-go, które złączone z równaniem 13 
wydałoby formę będącą rezultatem kombinacyj trzech 
innych form Interesu Premjowego, użyjmy przy pomocy 
powyższego równania (4) wyprowadzone równanie 7, 
mianowicie:

+ S = + 2 V —F 
dodawszy do tego + N n = -H F 4  nV (13) 
otrzymamy:

31. +Nn=+(n+2)Y—S
Kupno premjowe jednej akcyi z prawem dodatkowego 
żądania и  akcyj jest rezultatem kupna ( n i  2) akcyj zc 
swobodą*działania kupującego i sprzedaży Interesu Dwu
licowego na jedną akcyę.
Z tego znowu wynika:

:̂ 2- V==+  (n+2)-Nn^'(n+2)8
Kupno premjowe jednej akcyi ze swobodą działania ku
pującego jest rezultatem kupna premjowego akcyj 
z prawem dodatkowego żądania “  akcyj i kupna Interesu 
Dwulicowego na akcyj.

33. + S = + ( n +  2)V—Nn
Kupno Interesu Dwulicowego na jedną akcyę jest rezul
tatem kupna premjowego ( n i 2 akcyj ze swobodą dzia
łania kupującego, i sprzedaży premjowej jednej akcyi 
z prawem dodatkowego żądania akcyj.
Jeżeli od równania 13-go: -)-Nn=4-F-f-nV  
odejmiemy równanie 7 pomnożone przez-2-, a mianowicie:

+ 4 8 = + » v - 4 F
otrzymamy równanie:
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34. + N n= +  ± 8 + Ц Ф
Kupno premjowe jednej akcyi z prawem dodatkowego 
żądania и  akcyj, jest rezultatem kupna Interesu Dwu
licowego na — akcyj i kupna terminowego bezwarun- 

d4* 2kowego -L- akcyj.
Poprzednie równanie wydaje dwa następne, mianowicie:

35. + S==+ l N n—
Kupno Interesu Dwulicowego na jedną akcyę jest re- 

*  2
zultatem kupna premjowego -  akcyj z prawem dodat
kowego żądania »  akcyj i sprzedaży terminowej bezwa
runkowej akcyj.

36. + F= + ^ b N n- r r 2S
Kupno terminowe bezwarunkowe jednej akcyi jest re-

2
zultatem kupna premjowego — - akcyj z prawem dodat
kowego żądania и  akcyj i sprzedaży Interesu Dwulico-

weg0 na 1ПТ akcy->-
Z połączenia równań 10-go z 14-em, mianowicie:

4-S = —2 R + F  
—Aa = —F —aR wypada:

37. —A » = —( » + 2 ) f t-S
Sprzedaż premjową jednej akcyi z prawem dodatkowego 
dostarczenia »  akcyj, jest rezultatem sprzedaży premjo
wej (a+ 2 ) akcyj ze swobodą działania sprzedającego, 
i sprzedaży Interesu Dwulicowego na jedną akcyę. 
Powyższe równanie dostarcza, dwa następne:

® (а+2)-^-а^(а+2)8 
Sprzedaż premjową jednej akcyi ze swobodą działania



sprzedającego jest rezultatem premjowej sprzedaży -1— 
akcyj z prawem dodatkowego dostarczenia a  akcyj 
i kupna Interesu Dwulicowego na — akcyj.

-f - S = — (a -i- 2)R -f* А».
Kupno Interesu Dwulicowego na jedną akcyę jest rezul
tatem sprzedaży premjowej a-f-2 akcyj ze swobodą dzia
łania sprzedającego i kupna premjowego jednej akcyi 
z prawem dodatkowego dostarczenia a  akcyj.
Odjąwszy od równania 14-go —A * = —F —aR równa
nie 10-e pomnożone p rz e z y , mianowicie:

+ ^ 8 = - a R + - i F
otrzymamy:

- а.= + |8 - т Р  •
Sprzedaż premjowa jednej akcyi z prawem dodatkowe
go dostarczenia »  akcyj jest rezultatem kupna Interesu
Dwulicowego na ~  akcyj i sprzedaży terminowej bezwa
runkowej —  akcyj.
Z poprzedniego równania wyprowadzić można 2 następne:

+ s = - f A a+ l 4 F  •
Kupno Interesu Dwulicowego na jedną akcyę jest rezul-

2
tatem sprzedaży premjowej — akcyj z prawem dodatko
wego dostarczenia »  akcyj i kupna terminowego bezwa
runkowego akcyj.

+ r = + ^ A a+ ^ 8  •

Kupno terminowe bezwarunkowe jednej akcyi jest re- 
zultatem kupna premjowego---- akcyj z prawem dodat-

3,4*2
kowego dostarczenia a  akcyj i kupna Interesu Dwulico
wego na —  akcyj.
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Po odjęciu od równania 13-go pomnożonego przez «■ 
to jest od: +  aNв =-f-aF-f-апV 
równania 28 pomnożonego przez » , to jest:

—nAa —n(a-f-l)F—naV
otrzymamy:

43. + N , = ' - ^ F - | A a •
Kupno premjowe jednej akcyi z prawem dodatkowego 
żądania “  akcyj, jest rezultatem kupna terminowego
bezwarunkowego J------ akcyj i sprzedaży premjowej

n ^
—  akcyj z prawem dodatkowego dostarczenia «  akcyj. 
Równanie 43 wydaje następne dwa:

44. - A a = - ^ ^ - F + - N  •n ' n x ' n
Sprzedaż premjowa jednej akcyi z prawem dodatkowego 
dostarczenia a  akcyj jest rezultatem sprzedaży termino
wej bezwarunkowej a+^fna akcyj i kupna premjowego
—  akcyj z prawem dodatkowego żądania «  akcyj.

45. + F = + —1-— N  + — —  A •' a+n+ua-*-’n ' а+п+пахл-а 
Kupno terminowe bezwarunkowe jednej akcyi jest re
zultatem premjowego kupna — akcyj z. prawem do- 
datkowego żądania akcyi i kupna prem ojw ego^^—
akcyj z prawem dodatkowego dostarczenia »  akcyj. 
Jeżeli do równania 13-go pomnożonego przez (a - f i)  
mianowicie do: - f(a + l)N n = -f (a - t- l)F + (a + l)n V  
dodamy równanie 28-e: —A a = —(a + l)F + a V  
otrzymamy:

46. —Aa= + ( a - f  n+na)V —(a+l)Nn.
Sprzedaż premjowa jednej akcyi z prawem dodatkowe
go dostarczenia ą, akcyj jest rezultatem kupna premjo
wego (a+n-ł-na) akcyj ze swobodą działania kupują-
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cego i sprzedaży premjowej (a-f 1) akcyj z prawem do
datkowego żądania л  akcyj.
Z powyższego równania możemy wyprowadzić dalsze dwa:

47. + № + a™ Y + - i - A  •a+l T a + i-t̂ -a 

Kupno pręmjowe jednej akcyi z prawem dodatkowego
żądania «  akcyj jest rezultatem kupna a akcyj ze

a+l |
swobodą działania kupującego i kupna premjowego------

ft +  1

akcyj z prawem dodatkowego dostarczenia a  akcyj.

48. + V = + ^ -  N - - — A  •1 a+n+na-^n a+n+na1 Aa 
Kupno premjowe jednej akcyi ze swobodą działania

a+l. kupującego, jest rezultatem premjowego k u p n a --------
3*l*QłD8

akcyj z prawem dodatkowego żądania «  akcyj i sprze
daży premjowej a+n+na akcyj z prawem dodatkowego 
dostarczenia a  akcyj.
Jeżeli równanie 14-e pomnożymy przez *», zaś równanie 
22-e przez a  i dodamy oba równania, otrzymamy ró
wnania: 43, 44 i 45 (już poprzednio przytoczone).
Jeżeli zaś do równania 14-go pomnożonego przez 
(n+1), to jest do: — (n + l)A » = —(n + l)F —(n + l)aR  
dodamy równanie 22: + N n = + (n + l)F —nR 
otrzymamy :

49. + N n= —f a + n + n a ) R + ( n + l ) A a
Kupno premjowe jednej akcyi z prawem dodatkowego 
żądania ą  akcyj jest rezultatem premjowej sprzedaży 
(a+ n + n a ) akcyj ze swobodą działania sprzedającego 
i kupna premjowego (n+1) akcyj z prawem dodatko
wego dostarczenia a  akcyj.
Z równania poprzedniego wynikają dwa ostatnie.

50. - A a = - ^ ? R - — N  •n+1 n + l ^ n
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Sprzedaż premjowa jednej akcyi z prawem dodatkowe
go dostarczenia a  akcyj, jest rezultatem sprzedaży prem-
j o w e j  — akcyj ze swobodą działania sprzedają-

n+1 ^
cego i sprzedaży premjowej —  akcyj z prawem dodat
kowego żądania »  akcyj.

_ - p __n+1 A , ____I __"JU"
( а и + п а ^ а  a łn łn a ^ 'n '

Sprzedaż premjowa jednej akcyi ze swobodą działania 
sprzedającego jest rezultatem sprzedaży premjowej
(a+ń+ńa) L l)rawem dodatkowego dostarczenia »
akcyj, i kupna premjowego — —a akcyj z prawem do
datkowego żądania “  akcyj.
Liczba zatem kombinacyj pochodnych możliwych do 

otrzymania z połączenia dwóch pojedyńczych kombinacyj 
pierwotnych wyczerpaną została.

(„Przypieek tłom acza.“ )
Oprócz form zasadniczych przytoczonych w niniejszej pracy, bywają 

jeszcze, jakkolwiek rzadkie znajdują zastosowanie:
1. In te res  Prem jow y przy którym  przyjm ujący premję jest obowiązany^ 

stosownie do woli dającego prem ję, przyjąć pertrak tow ane pap iery  lub ich 
dostarczyć albo umowy wcale nie dotrzymać (Zweischneidiges Praem ienge- 
schaeft;. Jest-to  niejako odw rotna strona Interesn Dwulicowego.

2. Interes Premjowy nadający jednej stronie prawo wyboru co do 
terminH czyli czasu likwidacyi interesu (Wandelgeschaeft).

3. In teres Prem jow y na  mocy którego kupujący może nie przyjąć 
części pertraktow anych wartości, a le  natom iast musi pozostałą część przyjąć 
po kursie nieco wyższym. (Schluss a u f  F es t und Offon).

i .  Interes Premjowy nadający kupującemu prawo zażądania zakupio
nych wartości każdodziennie w ciągu trwania umowy. (Schluss ohne festen 
Termin), i takiż sam

5. In te res Prem jow y, na  mocy którego kupujący ma praw o zażądania 
pertraktow anych wartości w ciągu trw ania, umowy, lecz w granicach ściśle 
określonych.

O mniej ważnych formach będących połączeniem dwóch innych nie 
wspominamy.
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W jH a d  Teoretyczny i  PrattyG zny
Korespondencji Handlowej

przez
NIKODEM A K R A K O W SK IE G O

Urzędnika Danku Handlowego w Warszawie.

Dzieło uwieńczone na konkursie Warszawskiej Szkoły Handlowej
i nakładem  tejże Szkoły w y d an e  

jest do nabycia w księgarni 
G e b e t h n e r a  i W o l f a  

C E N A  R s. 2.

PODRĘCZNIK Jo KORESPOHDENCYI HANDLOW EJ
ROSYJSKIEJ

ip n t m a j  przez Eeaitet K u k u ;  M ilis tm tn  M i n i i  P jllitstijo , 
i p ru jim y  i i  t ż j i h  Ш  Salijń C m n tn ,

Dzieło opracowane na podstawie powyższej pracy w za
stosowaniu treści do stosunków handlowych i zwyczajów 
lokalnych Ilossyi, przy współudziale specyalistów i pod ' 
kierunkiem aułora poprzedniego dzieła polskiego—wyszło1 
z druku w Petersburgu nakładem autora, i jest do naby
cia w Warszawie w księgarniach: E. Wendegc & Com. 

oraz Lesmana i Swiszczowskiego.
C E N A  R s. 4.






