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OPCJE ELASTYCZNE I ICH WEASNOSCI — ANALIZA EMPIRYCZNA

Wprowadzenie

Rosnaca zmienno$¢ warunkow rynkowych przyczynia si¢ do wzrostu ryzyka zwiaza-
nego z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej. Konsekwencja tego zjawiska jest wzrost
zapotrzebowania na nowe instrumenty i metody zarzadzania ryzykiem, ktore przyczynity-
by sie do poprawy wynikow finansowych firmy'. Szczegélnym instrumentem zarzadzania
ryzykiem jest opcja, ktdra charakteryzuje si¢ niesymetrycznoscia praw i obowiazkow nato-
zonych na strony transakcji. Mozliwo$¢ konstrukeji strategii opcyjnych o roznych profilach
dochodu koncowego zwigksza atrakcyjnos¢ opcji’.

Opcje elastyczne naleza do klasy opcji egzotycznych?® uwarunkowanych czasem. Ich
nabywca moze w przysztosci decydowac o pewnych cechach opcji. Wyrédznia sig trzy glow-
ne typy opcji elastycznych: bermudzkie, o opdznionym starcie i wyboru®.

W przypadku opcji bermudzkiej, w okresie jej waznosci wyznaczonych jest kilka ter-
mindéw, w ktorych nabyweca tej opcji moze ja zrealizowac. Wsrdd opcji elastycznych opcje
wyboru oraz o opdznionym starcie sa wyjatkowo atrakcyjnymi instrumentami zarzadzania
ryzykiem. Opcja o op6znionym starcie charakteryzuje si¢ tym, ze po uptywie okreslone-
g0 czasu wyznaczana jest cena wykonania tej opcji. Z kolei, nabywca opcji wyboru moze
w przysztosci zdecydowaé, czy posiadana opcja bedzie opcja kupna czy opcja sprzedazy.

' Por. W. Tarczynski, M. Mojsiewicz: Zarzqdzanie ryzykiem. Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2001, s. 35-39.

2 Por. J.C. Hull: Options, futures, and other derivatives. Prentice Hall, 1997, s. 251-269; E. Dziawgo:
Modele kontraktow opcyjnych. Wydawnictwo Uniwersyteu Mikotaja Kopernika w Toruniu, Torun 2003,
s. 133-175.

3 Por. K. Jajuga, W. Gudaszewski, W. Mroz: Opcje egzotyczne — wprowadzenie. ,,Rynek Terminowy”
2004, nr 1.

* Por. A. Napiorkowski: Charakterystyka, wycena i zastosowanie wybranych opcji egzotycznych. NBP
Departament Analiz i Badan, Warszawa 2002, s. 33—41; G. Gastineau: Exotic (nonstandard) options on
fixed-income instruments. W: F.J. Fabozzi: The handbook of fixed income options: strategies, pricing and
applications. Irwin Professional Publishing, Chicago 1999; E. Dziawgo: Zastosowanie opcji elastycznych
w zarzqdzaniu firmq. W: P. Dittmann, J. Szanduta: Prognozowanie w zarzqdzaniu firmq. Akademia Eko-
nomiczna we Wroctawiu. Wydawnictwo Indygo Zahir Media, Wroctaw 2008, s. 291-299.
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Opcja o opéznionym starcie

W okresie waznosci opcji o opdéznionym starcie wystepuja dwa momenty, w ktorych
okreslane sa parametry danej opcji: czas ¢, — poczatek zycia opcji oraz czas ¢, — moment
startu opcji. W momencie ¢, zostaje zawarta umowa oraz zaptacona premia. Okreslone sa
wszystkie parametry opcji z wyjatkiem ceny wykonania. Ustalony jest wigc: typ opcji (kup-
na, sprzedazy), rodzaj instrumentu bazowego, wielko$¢ kontraktu, czas wygasnigcia oraz
czas startu opcji (czas ¢,), w ktorym wyznaczona zostanie cena wykonania opcji. Najczes-
ciej za ceng wykonania przyjmuje sig istniejaca w czasie ¢, ceng instrumentu bazowego. Po
przekroczeniu momentu startu, opcja o opéznionym starcie staje si¢ zwykla opcja.

Funkcja wyplaty opcji o opéznionym starcie jest postaci:

W =max[p-S(T)—¢-S(t),0] ey

gdzie: T — czas wygasnigcia opcji, S(f) — cena instrumentu bazowego w dniu wygasnigcia
opcji, S(¢)) — cena instrumentu bazowego w momencie startu, w przypadku opcji kupna
¢ =1, dla opcji sprzedazy ¢ =—1.

Cena o opdznionym starcie wynosi:

c(ty) = S(ty)e " p-e T VN(pd,)) ~p-e"" " N(pd,)] @

gdzie: g — stopa dywidendy, #, — poczatek zycia opcji, #,,¢, €[0,T], ¢, <t, <T, S(,) —
cena instrumentu bazowego w czasie ¢, N(d) — warto$¢ dystrybuanty rozktadu normalnego
zmiennej d, r — stopa procentowa wolna od ryzyka, ¢ — odchylenie standardowe stop zwro-

r—q+0,50> T —t¢
tu z instrumentu bazowego, d, = ( 4 - X 1),d2 =d, —o.T —t,, pozostale
oT -1,

oznaczenia sg takie same jak we wzorze (1).

Z analizy wzoru (2) wynika, Zze cena opcji o opdznionym starcie jest rowna cenie
analogicznej opcji zwyklej po-cenie z czasem pozostatym do wygasnigcia T'— ¢, przy czym
oczekiwang warto$¢ wyplaty dyskontuje sig przez okres ¢, —¢,.

Przyklad 1

Rozwazania dotycza ksztaltowania si¢ ceny walutowych opcji o opdznionym starcie,
wystawionych na EUR/PLN. Wykres na rysunku 1 ilustruje ksztattowanie si¢ ceny walu-
towej opcji 0 opdznionym starcie przed i po przekroczeniu terminu startu. Symulacja wy-
ceny przeprowadzona jest dla okresu dla okresu 1.12.2004-25.03.2005 roku. Termin startu
rozpatrywanej opcji: 2.02.2005 roku. Z kolei na rysunku 2 przedstawiono ksztattowanie
si¢ cen zwyklej walutowej opcji kupna oraz walutowej opcji kupna o opdéznionym starcie
z terminem startu: 2 miesiace. Termin wygasnigcia rozpatrywanych opcji wynosi 6 miesig-
cy. Symulacja przeprowadzona jest dla okresu 1.12.2004-28.01.2005 roku.
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Ksztattowanie si¢ cen zwyktej opcji kupna (ozn. op.z.) oraz opcji kupna o opdéznionym star-
cie (ozn. op.2)

opracowanie wlasne.

analizy ksztaltowania si¢ cen rozpatrywanych opcji wynikaja nastepujace wlasno-

do momentu startu, cena opcji o opéznionym starcie ulega niewielkim wahaniom,
po przekroczeniu momentu startu, cena opcji ulega znacznym fluktuacjom,

opcje o op6znionym starcie sa tansze od opcji zwyklych charakteryzujacych sig
tymi samymi parametrami,

opcja, ktora charakteryzuje si¢ pézniejszym terminem startu jest tansza od opcji
z wezesniejszym terminem startu (rys. 3).
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Dluzszy termin startu

/ w plyw a na spadek

premii

cena opcji 0 opdznionym starciu\

czas startu

Rys. 3. Wplyw czasu startu na ceng opcji o opéznionym starcie

Zrodto: opracowanie wlasne.

W sytuacji kiedy zbliza si¢ termin startu, wystgpuje wzrost ceny opcji 0 opéznionym
starcie. Zwigksza si¢ rowniez wrazliwo$¢ ceny tej opcji na wahania zmiennosci ceny in-
strumentu bazowego. Poniewaz do momentu startu, cena opcji nie zalezy od biezacej ceny
instrumentu bazowego, opcja o opdznionym starcie moze by¢ w tym okresie stosowana
w transakcjach spekulacyjnych na rynku zmiennosci cen instrumentu bazowego.

W momencie zawarcia umowy nie jest znana cena wykonania opcji 0 opéznionym
starcie. W zwiazku z tym, korzystniejsze jest stosowanie w transakcjach zabezpieczajacych
i spekulacyjnych opcji o opoéznionym starcie z krotszym terminem startu, gdyz krotszy
przedziat czasowy zwigksza prawdopodobienstwo otrzymania trafniejszej prognozy ceny
wykonania, co przyczyni si¢ do osiagnigcia z danych transakcji lepszych wynikéow finan-
sowych.

Opcja wyboru

Rozréznia si¢ dwa rodzaje opcji wyboru: proste i ztozone.

Nabyweca prostej opcji wyboru w przysziej chwili ¢, decyduje, czy zakupiony kontrakt
jest:

— opcja kupna z cena wykonania K i terminem wygasnigcia 7, czy

— opcja sprzedazy z cena wykonania K i1 terminem wygasnigcia T.

W chwili ¢, warto$¢ prostej opcji wyboru okre$lona jest wzorem:

w .
C! =max[C,:P,] G
gdzie: C, — wartos¢ opcji kupna z cena wykonania K i terminem wygasnigcia T — ¢, P,

— cena opcji sprzedazy z ceng wykonania K i terminem wygas$nigcia 7 —¢,.

W chwili ¢, prosta opcja wyboru ma dodatnia wartos¢, gdyz zawsze jedna z opcji (kup-
na lub sprzedazy) jest w-cenie. Funkcja wyptaty prostej opcji wyboru (w sytuacji kiedy C,
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> P) jest postaci: W = max[S(T) — K;0]. Jesli C, < P, to funkcja wyplaty prostej opcji jest
postaci: W = max[K— S(T);0]. Korzystajac z parytetu kupna-sprzedazy, ceng opcji sprze-
dazy w chwili 7, mozna przedstawi¢ wzorem: P = C, — S(t,) + Ke ™). Podstawiajac dane
réwnanie do wzoru (3) otrzymuje si¢ ceng prostej opcji wyboru:

C! =max[C,;C, —S(t))+Ke""™]=C, + max(Ke""™ - 5(¢,):0) ¢

Z analizy wzoru (4) wynika, ze prosta opcja wyboru jest portfelem zbudowanym
z dtugiej opcji kupna i dtugiej opcji sprzedazy. Opcje ro6znia si¢ terminem wygasnigcia oraz
cena wykonania.
ZYozona opcja wyboru jest umowa, charakteryzujaca sig tym, ze w przysziej chwiliz,
nabyweca tej opcji decyduje, czy zakupiony kontrakt jest:
— opcja kupna z ceng wykonania K i terminem wygasnigcia T, czy
— opcja sprzedazy z cena wykonania K i terminem wygasnigcia 7, przy czym opcje
te roznig si¢ cenami wykonania (K # Kp) lub terminami wygasnigcia (7, # 7; ) lub
zar6wno cenami wykonania i terminami wygasnigcia (K # K, i(T # T, ).
W chwili ¢, warto$¢ opcji wyboru wynosi:

thV = maX(Ct1 (St1 ’ Kc > Tc - ) Pfl (Sfl > KP > Tp —h )) ©)

gdzie: C, (S t),K,,T. - tl) — warto$¢ opcji kupna z cena K, terminem wygasnigcia 7.

-1 Pt] (S(t1 ), K o Tp -t ) — wartos$¢ opcji sprzedazy z cena wykonania K, terminem

wygasnigcia T -1, cena instrumentu bazowego w chwili ¢, ¢, < T, T < T, T - czas wygas-
nigcia zlozonej opcji wyboru.
Ceng zlozonych opcji wyboru mozna wyznaczy¢ jedynie metoda numeryczng. Jed-

nym z modeli wyceny ztozonych opcji wyboru jest model Rubinsteina’

t t
V:Seqr(.N{era\/Z,dl(Kch), /Tl}_Kceerl:y’dZ(K"’T")’\E}
_SeqT,’N{—yU\/Z,—dl(Kp,TP), ;1}Ler’T”N{—y,—dz(Kp,Tp), ]{1]

P p

gdzie: S — biezaca cena instrumentu bazowego, S, =Se""™ aﬁ, v=r—gq-050c%,

©)

N(a, b, c)—warto$¢ dystrybuanty rozktadu normalnego dwoch zmiennych standaryzowanych,

5 Inna stosowana metoda wyceny opcji ztozonych jest metoda opracowana przez I. Nelkena w 1993 r.



470 Ewa Dziawgo

{h{z] +(r—g+050> )t}

0\/; , d(K,t)=d, (K,t)+0'\/;, pozostate ozna-

d,(K,t)=

czenia sa takie same jak we wzorach (2) i (5).
Przyklad 2

Analiza dotyczy wplywu: terminu wyboru, réznicy migdzy cenami wykonania oraz
roéznicy migdzy terminami wygasnigcia opcji kupna i opcji sprzedazy na ceng ztozonej
opcji wyboru.

Symulacja wyceny przeprowadzona jest dla walutowych opcji wyboru wystawionych
na EUR/PLN. Na wykresie 5 przedstawiono wptyw terminu wyboru na ceng opcji wyboru,
ktorej cena wykonania opcji kupna wynosi 3,8 zl, cena wykonania opcji sprzedazy rowna
jest 4,2 zt. Terminy wygasnigcia opcji kupna i opcji sprzedazy sa rowne i wynosza 9 mie-
sigey.
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Rys. 4. Wplyw czasu wyboru na ceng opcji wyboru

Zrodto: opracowanie wlasne.

Nabywca opcji wyboru z dluzszym terminem wyboru ma wigcej czasu na podjecie
decyzji, dlatego opcje wyboru charakteryzujace si¢ dtuzszym terminem wyboru sa droz-
sze.

Wykres 5 jest ilustracja wptywu réznic migdzy cenami wykonania na ceng opcji wy-
boru. W przeprowadzonej symulacji wyceny opcji, biezaca cena instrumentu bazowego
wynosi 4,0 zt. Dla wszystkich rozpatrywanych opcji terminy wygasnigcia opcji kupna i op-
cji sprzedazy sa rowne i wynosza 9 miesigcy, a termin wyboru opcji wynosi 3 miesigce.

Wzrost réznic miedzy cenami wykonania opcji kupna i opcji sprzedazy wptywa na
wzrost ceny rozpatrywanych ztozonych opcji wyboru.
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Rys. 5. Wpltyw roznic migdzy cenami wykonania opcji kupna i opcji sprzedazy na ceng opcji wybo-
ru

Zrodto: opracowanie wlasne.

W analizowanym przyktadzie:

a) najdrozsza jest ztozona opcja wyboru, ktorej cena wykonania opcji kupna wynosi
3,8 zt oraz wykonania opcji sprzedazy wynosi 4,2 zt (ozn. op. (4,2/3,8)). Rdznica
migdzy cena wykonania opcji kupna i opcji sprzedazy w tym przypadku wynosi
0,40 zt i1 dla analizowanych opcji jest najwigksza;

b) najtansza jest opcja wyboru, ktorej cena wykonania opcji kupna jest rowna cenie
wykonania opcji sprzedazy (jest to prosta opcja wyboru).

Ztozone opcje wyboru sa drozsze od prostych opcji wyboru.

Na rysunku 6 przedstawiono wplyw réznic migdzy terminami wygasnigcia opcji kup-

na i opcji sprzedazy na ksztaltowanie si¢ cen ztozonych opcji wyboru. W przeprowadzone;j
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Rys. 6. Wptyw roznic migdzy terminami wygasnigcia opcji kupna i opcji sprzedazy na ksztaltowa-
nie si¢ ceny ztozonej opcji wyboru

Zrodto: opracowanie wlasne.
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symulacji wyceny opcji termin wyboru rozpatrywanych opcji wynosi 4 miesiace. Ceny
wykonania opcji kupna i opcji sprzedazy sa rowne i wynosza 4,08 zi.

Wzrost réznic miedzy terminami wygasnigcia opcji kupna i opcji sprzedazy wplywa
na wzrost ceny rozpatrywanych ztozonych opcji wyboru.

W analizowanym przyktadzie:

a) najdrozsza jest ztozona opcja wyboru, ktérej termin wygasnigcia opcji kupna wy-
nosi 9 miesigcy, natomiast termin wygasnigcia opcji sprzedazy jest rowny 6 miesig-
cy (ozn. (0p.(9;6));

b) najtansza jest zlozona opcja wyboru z terminem wykonania opcji kupna wynosza-
cym 9 miesigcy i z terminem wykonania opcji sprzedazy réwnym 8 miesigcy (ozn.
op.(9;8)).

Jezeli w przysztosci oczekuje si¢ znacznych zmian cen instrumentu bazowego, ale
wystepuja watpliwosci zwiazane z okresleniem kierunku tych zmian, to nabycie opcji wy-
boru z odpowiednim terminem wyboru oraz ré6znica migdzy cenami wykonania i termi-
nami wygasnigcia opcji kupna i sprzedazy umozliwia otrzymanie okre§lonego dochodu
z posiadanej opcji.

Podsumowanie

Nabywca opcji elastycznych moze w przysztosci decydowac o pewnych cechach po-
siadanej opcji, a wigc skuteczniej zarzadza¢ ryzykiem zmiany cen instrumentu bazowe-
go. Wlasnosci opcji elastycznych pozwalaja na precyzyjna ochrong przed niekorzystnymi
wahaniami cen instrumentu bazowego. Jednakze, w celu podjgcia profesjonalnych decyz;ji
zwigzanych z wykorzystaniem opcji elastycznych w transakcjach finansowych, niezbgdne
jest przeprowadzenie doktadnej analizy istniejacych warunkow rynkowych, ktéra pozwoli
na opracowanie trafniejszej prognozy zmiany ceny instrumentu bazowego.

PROPERTIES OF TIME-DEPENDENT OPTIONS — EMPIRICAL ANALYSIS
Summary
The article presents the issues connected with the time-dependent options: characteristics of
the instrument, pay-off, the influence of the selected factors on the options price. The empirical illu-

stration included in the article is concerned with the time-dependent on currency and carried out on
the examples of pricing simulations of the options issued on EUR/PLN.



