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Wstep

Miary wrazliwosci, bedace jednym z najlepszych narzgdzi pomiaru ryzyka
opcji, odzwierciedlaja wplyw pewnych zmiennych na cen¢ badz stope zwrotu
instrumentu finansowego, nazywane czgsto czynnikami ryzyka. Wysoka wraz-
liwos¢ tych zmiennych na dzialanie czynnikéw na nie wplywajacych, swiadczy
o wysokim ryzyku rynkowym instrumentu finansowego. W praktyce najczescie]
stosowane sa tzw. wspolczynniki ,.greckie” (Greeks): delta, gamma, theta, vega
i rho'. Celem pracy jest zaprezentowanic dwoch mniej znanych wspolczynni-
kow: volga 1 vanna europejskiej opcji kupna (call) 1 sprzedazy (put) dla modelu
wyceny Blacka-Scholesa.

Miary wrazliwosci

Z punktu widzenia matematycznego miara wrazliwosci jest to pochodna
czastkowa funkcji wyrazajacej cen¢ opcji wzglgdem wybranego czynnika ryzy-
ka’. W tej grupie glowna rol¢ pelnia wspolczynniki: delta, gamma, vega, theta i
rho, nalezace do klasy modeli deterministycznych. Element stochastyczny wy-
stgpuje w podanej metodologii, jednak w postaci koncowej modele te maja po-
sta¢ niczalezng od skladnika losowego. Parametr zmiennosci okreslony jest jako
odchylenie standardowe stdop zwrotu 1 traktuje si¢ go jako znany. Greckie
wspolczynniki wyrazaja wplyw na ceng opcji podstawowych czynnikéw takich
jak cena instrumentu bazowego, czas do wygasnigcia opcji, poziom zmiennosci
instrumentu bazowego, stopa procentowa wolna od ryzyka (krajowa lub zagra-

! Wigcej na ten temat w [3], s. 359-394.
2 Patrz [4], 5.125.
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niczna’). Wspdlczynniki te wykorzystuje si¢ do tworzenia strategii minimalizu-
jacych ryzyko rynkowe. Wysoka wrazliwos$¢ ceny lub stopy zwrotu instrumentu
finansowego na dzialanie czynnikow na nie wplywajacych, swiadczy o wyso-

kim ryzyku rynkowym instrumentu finansowego.

Oprécz tradycyjnych wspolczynnikow greckich specjalisci analizujacy

opcje okreslaja czasem jeszcze inne wspdlczynniki wrazliwosci:*

1. Wspolczynnik volga (vega gamma, vomma) okresla, o ile zmieni si¢
wspolczynnik vega wzglegdem zmiany zmienno$ci ceny instrumentu
bazowego. Jest to druga pochodna ceny opcji wzgledem zmiennosci
ceny instrumentu bazowego.

2. Wspolczynnik vanna okresla, o ile zmieni si¢ wspdlczynnik vega, gdy
cena instrumentu bazowego zmieni si¢ o jednostke. Inna réwnowazna
interpretacja mowi nam, ze jest to wiclkos¢ zmiany wspolczynnika del-
ta wzglgdem jednostkowej zmiany zmiennosci ceny instrumentu bazo-
wego. Jest to druga pochodna ceny opcji liczona najpierw wzglgdem
zmiennoscl, a potem wzgledem ceny instrumentu bazowego.

Wybrane wspdlczynniki wrazliwosci wraz z ze wzorami je opisujacymi sa

zawarte w tabeli 1.

Volga i vanna w modelu wyceny Blacka-Scholesa

Wartos$¢ wspolczynnikow wrazliwosci jest uzalezniona od przyjgtego mo-
delu wyceny opcji. Najczeséciej stosowane s réwnania modelu Blacka-
Scholesa:’

c=S-N(d,)-X e N(d,), (1)

p=X- e 'N(_ d, )_ S N(_ d, ):

3 Szerzej na ten temat w [7].
*Patrz: [5] s. 350, [6]
S Patrz [8], 5.48.
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Tabela 1. Wybrane wspoélezynniki wrazliwosci

Greeks call put
dc op
delta EYS EYS
9%¢c 9%p
gamma FYE) 52
x| @
vega Jc 0c

o |w_
theta 1 5 =750 | or T e

} % »
o or or
d%c 92
volga W F
vanna o’ o'p
0Sdo 0Sdo

Zrodlo: opracowanie wlasne.

) _ln[%]+[r+%z]-(T—t)

1_ o-T—t ’

S G’
d =ln[§]+[r—7) (1 t)=d_0. _
: o-+T -t !

gdzie:

¢ — wartos¢ europejskiej opcji kupna,

p — warto$¢ europejskiej opcji sprzedazy,

r — stopa procentowa wolna od ryzyka,

o — odchylenie standardowe stopy zwrotu akeji,
S — biezaca cena akcji, X — cena wykonania opcji,
T —termin wygasnigcia, f — termin biezacy.

(1)
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N(x) we wzorach (1) jest to wartos¢ dystrybuanty standaryzowanego roz-
kladu normalnego dla argumentu x, okreslona nast¢pujaco:

N(x)

_ 1 = —%yz .

A

Czas do wygasnigcia opcji 7 mozna wyrazi¢ za pomoca nastgpujacego wzoru:
T=T-t. )

Korzystajac ze wzoréw (1) 1 (2) mozna wyprowadzi¢ wzory na wspolczynniki

wrazliwosci europejskiej opeji kupna 1 sprzedazy (Tabela 2).

Tabela 2. Wybrane wspoélczynniki wrazliwosci dla modelu wyceny opcji Blacka-

Scholesa
Model wyceny opcji Blacka-Scholesa
Greeks call put
delta N(d,) N{dy)-1
N'(d,)
gamma SodT -1
S T—t
vega SN(d, NT -t = %
e?
theta _ SN (d))o _rXe—r(T—t)N(dz) _ SN (d))o +rXe—r(T—t)N(d2)
2T -t 2T -t
rho X(T -0 "IN (a,) —X(T -t IN(-d,)
volga dvega _ g (T—f)N’(aﬁ)M
06 c
ovega  N'(d,)d,
vanna =-
oS c

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wzory stuzace do obliczenia wspolczynnikow volga 1 vanna sa takie same
dla opcji call 1 put (Tabela 2). Wynika to z faktu, 1z warto$¢ parametru vega nie
zalezy od pozycji przyjetej przez inwestora.

Na rys. 1-4 przedstawiono wykresy funkcji opisujacych warto$ci wspol-
czynnikow volga 1 vanna dla opcji europejskiej w zaleznosei od ceny instru-
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mentu bazowego S'1 od czasu pozostajacego do wygasnigcia opcji ‘T. Na rys. 1-

4 wida¢, ze nawet niewielka zmiana ceny instrumentu bazowego moze powo-
dowa¢ bardzo gwaltowne zmiany wartosci badanych wspoélczynnikow, ktore to
z kolei wplywaja na ksztaltowanie si¢ wartosci tradycyjnych wspdtezynnikéw
,greckich”. Nie bez znaczenia jest rOwniez zmiana czasu do wygasnigcia. Przy
czym mozna zauwazy¢, ze zalezno$¢ wskaznikow volga 1 vanna od ceny S jest
regularna, natomiast ich zmiany w zaleznosci od czasu 7 sa silnie uzaleznione
od relacji ceny wykonania opcji do biezacej ceny instrumentu bazowego.

0] £3 -
So ¢ 22 -
e ]
5 ]
‘3‘ : 0 T T T T T T T T T
7 191 2 3 4 6 7 8 910
0 T T T T T } T T T T 2 A
012345678910 3
cena instrumentu bazowego cena instrumentu bazowego
Rys. 1. Zalezno$ci wspotczynnika volga Rys. 2. ZaleznoS$ci wspotczynnika vanna
od ceny s. od ceny s.
Zrodlo: opracowanie wlasne. Zrodlo: opracowanie wlasne.
gl) out-of-the-money — — — - at-the-money
2 T, in-the-money
4 -
12 A
10 A
8 |
6 -
4
2 |
O 1 CZas 1
0 1 2 3 4 5 6

Rys. 3. ZaleznoSci wspotczynnika volga od czasu T .
Zrodlo: opracowanie wlasne.

Swiadczy to o koniecznosci kontrolowania wartosci tych wskaznikow przy
gwaltownych zmianach cen instrumentu bazowego. Wspolczynniki te sa wyko-
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rzystane w metodzie volga-vanna stluzacej do oceny ryzyka inwestowania w
- 6
opcje

out-of-the-money == = = at-the-money

""" in-the-money

vanna

Rys. 4. ZaleznoSci wspétezynnika vanna od czasu T .
Zrodlo: opracowanie wlasne.

Podsumowanie

W praktyce uwaza si¢, ze zbadanie wspdlczynnikow delta, gamma, theta, vega i
rho jest wystarczajace do zarzadzania ryzykiem opcji. Jednak w przypadku
strategii tworzonych w oparciu o te parametry nalezy pamigtac, ze ich wartos¢
zmienia si¢ wraz ze zmiana ceny instrumentu podstawowego S oraz w wyniku
tzw. ,starzenia si¢” opcji, czyli wraz z uplywem czasu. Stad tez zachodzi ko-
niecznos¢ stosowania w zaawansowanych analizach réwniez innych miar wraz-
liwosci takich jak: volga i vanna.

W literaturze wymienia si¢ jeszcze inne wspolczynniki np.: beta, charm,
colour, speed,, dual delta, dual gamma, dual theta’. Umiejetnos¢ prawidlowe;
analizy wszystkich wspdlczynnikow tego typu jest niezbedna przy tworzeniu
réznorodnych strategii, gdyz ich skutecznos¢ jest uzalezniona od prawidlowego
odczytania wplywu poszczegolnych parametréw na warto$¢ opgji.
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STRESZCZENIE

W praktyce uwaza si¢, ze zbadanie wspolczynnikow delta, gamma, theta, vega 1
rho jest wystarczajace do zarzadzania ryzykiem opcji. Jednak w przypadku strategii
tworzonych w oparciu o te parametry nalezy pamigtac, ze ich wartos¢ zmienia si¢ wraz
ze zmiang ceny instrumentu podstawowego S oraz w wyniku tzw. , starzenia si¢” opcji,
czyli wraz z uplywem czasu. Stad tez zachodzi konieczno$¢ stosowania w zaawanso-
wanych analizach réwniez innych miar wrazliwosci. Celem pracy jest zaprezentowanie
dwoéch mniej znanych wspdlezynnikéw wrazliwosei opeji: volga 1 vanna europejskie;

opcji kupna (call) 1 sprzedazy (put) dla modelu wyceny Blacka-Scholesa.
VOLGA AND VANNA - SENSITIVITY MEASURES
SUMMARY

In practice it is claimed that studying parameters: delta, gamma, theta, vega and
rho is sufficient to manage option risk. However in case of strategies created on the
basis of these parameters one should remember that their value changes with the change
of price of underlying instrument S and also due to the so called “ageing” of option,
meaning the change with time. Hence, there is a need to apply in advanced analyses
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other sensitivity measures. The aim of this study is to present two less known sensitivity

parameters: volga and vanna of European call option and put option for the model of
pricing of Black — Scholes.
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