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EWA DZIAWGO
ANALIZA WELASNOSCI OPCJI SUPERSHARE

Wprowadzenie

Proces globalizacji rynkow finansowych stwarza nowe mozliwos$ci inwestycyjne, ale
jednoczesnie przyczynia si¢ do wzrostu ryzyka rynkowego. Dlatego zdolnos¢ do kreowa-
nia i umiejgtnego wdrazania nowych rozwigzan w zakresie zarzadzania ryzykiem moze
decydowa¢ o konkurencyjnosci i pozycji rynkowe]j przedsigbiorstwa. Niesymetryczno$§¢
praw i obowiazkoéw natozonych na strony transakcji powoduje, ze opcje sa szczegdlnym
instrumentem zarzadzania ryzykiem'. W analizie kontraktow opcyjnych istotne znaczenie
ma rozpatrywanie wartosci greckich wspotczynnikow, ktore sa miarami wrazliwosci, od-
zwierciedlajagcymi wptyw czynnika ryzyka na ceng opcji. Opcje supershare nalezg do klasy
opcji egzotycznych pojedynczych, ktérych funkcja wyptaty zalezy w sposéb skokowy od
ceny instrumentu bazowego.

W artykule przedstawiono wlasnosci opcji supershare: charakterystyke instrumen-
tu, funkcj¢ wyptaty, model wyceny oraz wplyw wybranych czynnikow na cen¢ i wartosé
wspotczynnikow delta, gamma vega i theta opcji supershare.

Opcja supershare — charakterystyka instrumentu
Nabywca opcji typu supershare otrzymuje doch6d w wysokosci ?T, jesli w dniu wy-
1

gasnigcia opcji, cena instrumentu bazowego jest zawarta w okreslonym przedziale (K;; K,),
tzn. K, < S; < K,, przy czym K, < K,? Funkcja wyplaty binarnej opcji typu supershare jest
postaci:

@

Ky

(K1<ST7<K»)

' J.C. Hull: Options, Futures and Other Derivatives, Prentice Hall International, Inc. 2002, s. 193;
K. Jajuga: Zarzgdzanie ryzykiem, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 73; W. Tarczynski,
M. Zwolankowski: Inzynieria finansowa, Agencja Wydawnicza Placet Warszawa 1999, s. 75; E. Dziawgo:
Modele kontraktow opcyjnych, Wydawnictwo Uniwersytetu Mikotaja Kopernika w Toruniu, Torun 2003,
s. 11.

2 A. Weron, R. Weron: InZynieria finansowa, Wydawnictwa Naukowo-Techniczne, Warszawa 1998,
s. 244.
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gdzie:
K,, K, — state dodatnie, spelniajace nieréwnos¢ K, < K,,
Sy — cena instrumentu bazowego w chwili 7,
T — czas wygasnigcia opcji.

Jesli cena instrumentu bazowego znajduje si¢ w przedziale (K;; K,), to opcja supersha-
re jest typu w-cenie. Jesli cena instrumentu bazowego jest mniejsza od K, lub wigksza od K,
to opcja typu supershare jest typu nie-w-cenie.

Ceng¢ opcji supershare mozna wyznaczy¢ ze wzoru:

S

c= ?te_q(T “D(N(dy) - N(dy)) )
1
gdzie:
N(d) — dystrybuanta rozktadu normalnego zmiennej d,
1ni+(r—q+o,502)(T-t) 1ni+(r-q+o,502)(r—t)
K K
dl = ) d2 = s
G\/ T—-t G\/ T—t
S, — cena instrumentu bazowego w chwili ¢, ¢ € [0; T7,
G — zmienno$¢ ceny instrumentu bazowego, r — stopa procentowa wolna od ry-

zyka, g — stopa dywidendy z instrumentu bazowego, pozostate oznaczenia sg
takie same jak we wzorze (1).

Przyklad 1

Rozwazania dotycza wyceny opcji typu supershare. Opcje wystawione sg na EUR/
PLN. Symulacja wyceny przeprowadzona jest dla okresu 1.09.2011-30.11.2012 roku. Rysu-
nek 1 przedstawia ksztattowanie si¢ ceny dwoch opcji supershare, ktore roznig si¢ dtugoscia
wyznaczonego przedziatu (K;; K,). W przypadku pierwszej opcji (ozn. opcja 1) stata K, wy-
nosi 4,35 z1, natomiast stala K, réwna jest 4,45 zt. Druga rozpatrywana opcja (ozn. opcja 2)
charakteryzuje dtuzszym przedziatem (K; K,), ktory jest postaci (4,30; 4,45). Termin wy-
gasni¢cia rozpatrywanych opcji wynosi 4 miesigce. Analizowana pierwsza opcja supershare
byta w-cenie w okresie: 13.09.2011, 15.09.2011, 19.09.2011-21.09.2011, 26.09.2011-7.10.2011,
20.10.2011-26.10.2011, 2.11.2011-3.11.2011, 7.11.2011-22.11.2011 r. W pozostatym rozpatry-
wanym okresie opcja byta nie-w-cenie. Druga rozwazana opcja byla w-cenie w okresie:
9.09.2011-21.09.2011, 26.09.2011-13.10.2011 oraz 18.10.2011-22.11.2011 r. W pozostatym
analizowanym okresie opcja 2 byla nie-w-cenie. Na rysunku 2 przedstawiono wpltyw bieza-
cej ceny instrumentu bazowego na ksztaltowanie si¢ ceny opcji supershare charakteryzuja-
cej si¢ przedziatem (4,35; 4,45) 1 terminem wygasni¢cia rownym 4 miesigce.
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Rysunek 1. Ksztattowanie si¢ ceny opcji supershare rdznigcych si¢ dlugos$cia przedziatu (przedziat

opcji 1 wynosi (4,35; 4,45); przedziat opcji 2 réwny jest (4,30; 4,45)).

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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Rysunek 2. Wptyw ceny instrumentu bazowego na cen¢ opcji supershare

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Z analizy ksztaltowania si¢ cen przedstawionych na powyzszych wykresach wynikaja

nastgpujace wnioski:

opcja supershare charakteryzujaca si¢ dtuzszym przedziatem jest drozsza,
zblizanie si¢ biezacej ceny instrumentu bazowego do krancowych punktow prze-
dziatu (K; K,) przyczynia si¢ do gwaltownych, znacznych wahan ceny opcji super-
share (np. w dniu 23.09),

jesli opcja jest nie-w-cenie, to zblizanie si¢ ceny instrumentu bazowego do koncoéw
przedzialu wptywa na wzrost ceny opcji supershare,

jesli opcja jest w-cenie, to w miar¢ zblizania si¢ ceny instrumentu bazowego do
wartosci K, wystepuje niewielki spadek ceny opcji supershare.

Rysunek 3 jest ilustracja wpltywu czasu wygasnigcia na ksztaltowanie si¢ ceny op-
cji supershare. Rozpatrywane opcje charakteryzujg si¢ przedziatem réwnym (4,34; 4,45).
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Termin wygasniecia pierwszej rozpatrywanej opcji (ozn. opcja 1) rowny jest 3 miesigce.
Natomiast termin wygasniecia drugiej opcji (ozn. opcja 2) wynosi 1 miesigc.
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Rysunek 3. Ksztaltowanie si¢ ceny opcji supershare z terminem wygasnigcia 3 miesiace (ozn. op-
cja 1) oraz opcji supershare z terminem wygasni¢cia 1 miesigce (ozn. opcja 2)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Z analizy wplywu terminu wygasni¢cia na cen¢ opcji supershare wynika, ze:

— jesli opcja jest nie-w-cenie, to zblizanie si¢ terminu wygasnigcia wptywa na spadek
ceny opcji supershare,

— jesli cena instrumentu bazowego zawarta jest w przedziale [K|; K,], to opcja z krot-
szym terminem wygasnigcia jest drozsza,

— w przypadku zblizania si¢ ceny instrumentu bazowego do krancéw przedziatu [K;
K,] znaczniejsze wahania ceny opcji wystepuja w przypadku opcji charakteryzuja-
cych sie krotszym terminem wygasnigcia.

Analiza wrazliwoSci ceny opcji

Ilustracja empiryczna zawarta w danym rozdziale dotyczy analizy ksztaltowania si¢
warto$ci wspotczynnikow delta, gamma, theta i1 vega rozpatrywanej w przyktadzie 1 opcji
supershare z terminem wygasni¢cia 4 miesigce oraz przedziatem (4,35; 4,45). Rozwaza-
nia wplywu biezacej ceny instrumentu bazowego na ksztattowanie si¢ wartosci greckich
wspotczynnikow przeprowadzone sa dla opcji supershare, ktorej termin wygasnigcia wy-
nosi 1 tydzien.

Wspélezynnik delta opcji supershare

Wspotczynnik delta wskazuje o ile zmieni si¢ cena opcji, gdy cena instrumentu bazo-
wego zmieni si¢ o jednostke.
Dodatnia warto$¢ wspotczynnika delta oznacza, ze:
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— wzrost ceny instrumentu bazowego wptywa na wzrost ceny opcji,

— spadek ceny instrumentu bazowego przyczynia si¢ do spadku ceny opcji.
Jesli wspotczynnik delta jest ujemny, to:

— wazrost ceny instrumentu bazowego wptywa na spadek ceny opcji,

— spadek ceny instrumentu bazowego powoduje wzrost ceny opcji.

Przyklad 2

Na rysunku 4 przedstawiono ksztattowanie si¢ warto§ci wspotczynnika delta opcji
supershare.
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Rysunek 4. Ksztattowanie si¢ warto§ci wspdtczynnika delta opcji supershare

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wspolczynnik delta opcji supershare przyjmuje wartosci zaréwno dodatnie jak
iujemne. Poza tym, wystepuja znaczne wahania wartosci tego wspotczynnika, co §wiadczy
o znacznej wrazliwos$ci ceny opcji supershare na zmiang ceny instrumentu bazowego.
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Rysunek 5. Wplyw ceny instrumentu bazowego na ksztaltowanie si¢ wartosci wspotczynnika delta
opcji supershare

Zrodto: opracowanie wlasne.



396 Ewa Dziawgo

Rysunek 5 ilustruje wplyw biezacej ceny instrumentu bazowego na ksztaltowanie si¢
warto$ci wspotczynnika delta opcji supershare.
Z analizy wptywu biezacej ceny instrumentu bazowego na warto$¢ wspolczynnika
delta wynikajg nastepujace wnioski:
— jesli cena instrumentu bazowego ksztattuje si¢ w poblizu punktu K, (punkt K, jest
poczatkiem wyznaczonego przedziatu), to wspdlczynnik delta jest dodatni,
— najwicksza warto$¢ dodatnia wspotczynnika delta wystepuje w sytuacji, kiedy
cena instrumentu bazowego jest rowna wartosci K,
— warto$¢ ujemna delty wystepuje w sytuacji, kiedy cena instrumentu bazowego
oscyluje wokot punktu K, (koniec przedziatu (K; K,)),
— najmniejsza warto$¢ delty wystepuje w przypadku, kiedy cena instrumentu bazo-
wego rowna jest wartosci K,
— jesli cena instrumentu bazowego jest znacznie mniejsza od wartosci K, lub znacz-
nie wicksza od wartosci K,, to wartosci wspotczynnika delta maleja do zera.

Wspoélczynnik gamma opcji supershare

Wspoélczynnik gamma okre$la wzgledna zmiang wspotczynnika delta wzgledem
zmiany ceny instrumentu bazowego.

Przyklad 3

Na rysunku 6 przedstawiono ksztaltowanie si¢ wartosci wspotczynnika gamma opcji
supershare.

0,03 -

0,02
0,01 7\
0

Tigrrrrrrrrrrrrr1rrrrrrrrrrrrrrr T I T rr T rr T rrr T T T T rr oo
-0,01 A
E-o,ozf
o0

-0,03 -
-0,04 -
-0,05 -
-0,06 -
-0,07 -

01.09
07.09
13.09
19.09
23.09
29.09

11.10
17.10
21.10

05.10
27.10
03.11
09.11
16.11
22.11
28.11

data

Rysunek 6. Ksztattowanie si¢ warto§ci wspotczynnika gamma opcji supershare

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wartoséci wspotczynnika gamma opcji supershare ulegaja znacznym wahaniom. Po-
nadto, wartosci wspotczynnika gamma mogg by¢ zaréwno dodatnie jak i uyjemne. Dodatnia
warto$¢ wspotczynnika gamma oznacza, ze:
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— wzrost ceny instrumentu bazowego wplywa na wzrost wartosci wspotczynnika
delta,

— spadek ceny instrumentu bazowego powoduje spadek wartosci wspotczynnika del-
ta.

Jesli wspotczynnik gamma jest ujemny, to:

— wzrost ceny instrumentu bazowego powoduje spadek wartosci wspolczynnika delta,

— spadek ceny instrumentu bazowego wptywa na wzrost warto$ci wspotczynnika
delta.
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Rysunek 7. Wplyw ceny instrumentu bazowego na ksztattowanie si¢ warto§ci wspotczynnika gam-
ma opcji supershare

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Z analizy wptywu biezacej ceny instrumentu bazowego na ksztaltowanie si¢ warto$ci
wspotczynnika gamma opcji supeshare (rys. 7) wynikaja nastepujace wnioski:

— jesli cena instrumentu bazowego znajduje si¢ poza przedziatem (K;; K,), to wspot-
czynnik gamma jest dodatni,

— jesli opcja supeshare jest silnie-nie-wcenie, to warto$ci wspotczynnika gamma ma-
leja do zera,

— w przypadku, kiedy cena instrumentu bazowego znajduje si¢ w przedziale (K;; K5),
to wspolczynnik gamma przyjmuje wartosci ujemne.

Wspolczynnik theta opcji supershare

Wspodlczynnik theta okres§la zmiang wartosci opcji, gdy dlugosé okresu do terminu
wygasni¢cia spadnie o jednostke.
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Przyklad 4

Na rysunku 8 przedstawiono ksztattowanie si¢ wartosci wspotczynnika theta anali-
zowanej opcji supershare.

W przypadku opcji supershare wspotczynnik theta moze przyjmowaé wartosci za-
réwno dodatnie, jak i ujemne. Ujemna warto$¢ wspotczynnika theta oznacza, ze w miarg
zblizania si¢ terminu wygasnigcia, warto$¢ opcji maleje. Jesli wspolczynnik theta jest do-
datni, to krétszy termin wygasnigcia wpltywa na wzrost ceny opcji.
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Rysunek 8. Ksztattowanie si¢ warto§ci wspdtczynnika theta opcji supershare

Zrodto: opracowanie wlasne.

Na rysunku 9 zilustrowano wptyw biezacej ceny instrumentu bazowego na ksztatto-
wanie si¢ wartosci wspolczynnika theta opcji supershare.
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Rysunek 9. Wplyw ceny instrumentu bazowego na ksztattowanie si¢ wartosci wspdtczynnika theta
opcji supershare

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Z analizy wptywu biezacej ceny instrumentu bazowego na ksztaltowanie si¢ warto$ci
wspotczynnika theta wynika, ze:

— jesli cena instrumentu bazowego znajduje si¢ poza przedziatem (K;; K,), to wspot-
czynnik theta opcji supershare jest ujemny,

— jesli opcja jest silnie-nie-w-cenie, to warto$ci wspotczynnika theta zmierzaja do
zera,

— w przypadku, kiedy cena instrumentu bazowego jest zawarta w przedziale (K,; K,),
to wspotczynnik theta jest dodatni,

— najwicksza dodatnia warto$§¢ wspolczynnika theta wystepuje w sytuacji, kiedy
cena instrumentu bazowego oscyluje wokoét srodka przedziatu (K;; K5).

Wspoélczynnik vega opcji supershare

Wspoélczynnik vega okresla o ile zmieni si¢ cena opcji gdy odchylenie standardowe
zmieni si¢ o jednostke®.

Przyklad 5

Na rysunku 10 przedstawiono ksztattowanie si¢ wartosci wspotczynnika vega anali-
zowanej opcji supershare.
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Rysunek 10. Ksztattowanie si¢ warto§ci wspolczynnika vega opcji supershare

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Dodatnia warto$¢ wspolczynnika vega oznacza, ze wzrost zmiennosci ceny instru-
mentu bazowego wpltywa na wzrost ceny opcji. Je§li wspotczynnik vega jest ujemny, to
wzrost zmienno$ci ceny instrumentu bazowego wptywa na spadek ceny opcji. Wartosci
wspotczynnika vega opcji supershare przyjmuja wartosci zaréwno dodatnie, jak i ujemne.
Wystepuja rowniez znaczne wahania warto$ci wspotczynnika vega.

3 Zmienno$¢ ceny instrumentu bazowego mierzona jest odchyleniem standardowym.
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Wplyw biezacej ceny instrumentu bazowego na ksztaltowanie si¢ wartosci wspol-
czynnika vega opcji supershare przedstawiono na rysunku 11.
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Rysunek 11. Wplyw ceny instrumentu bazowego na ksztaltowanie si¢ warto$ci wspotczynnika vega
opcji supershare

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wspotczynnik vega opcji supershare charakteryzuje si¢ nastgpujacymi wiasnoscia-

mi:
— jesli opcja supershare jest nie-w-cenie, to wspotczynnik vega jest dodatni,
— jesli opcja supershare jest silnie-nie-w-cenie, to wartosci wspotczynnika vega
zmierzaja do zera,
— jesli opcja supershare jest w-cenie, to wspotczynnik vega jest ujemny.
Podsumowanie

Istotnymi czynnikami wplywajacymi na ceng opcji supershare sg: dlugos¢ wyzna-
czonego przedziatu, czas wygasnigcia opcji, zmienno$¢ ceny instrumentu bazowego i cena
instrumentu bazowego. Opcje z dtuzszym terminem wygasnigcia sa drozsze. Zblizanie
si¢ terminu wygasnigcia wplywa na wzrost ceny opcji supershare typu w-cenie. Znaczne
zmiany ceny opcji supeshare wystepujg w przypadku, kiedy cena instrumentu bazowego
ksztaltuje si¢ w poblizu punktow koncowych przedziatu (K;; K,). Analiza wartosci wspot-
czynnikéw delta, gamma, vega i theta umozliwia oszacowanie ryzyka zwiazanego ze zmia-
ng ceny instrumentu bazowego, wspotczynnika zmienno$ci, czasu pozostatego do wygas-
nigcia. Wartosci greckich wspoétezynnikow opcji supershare ulegaja znacznym wahaniom,
co $wiadczy o duzej wrazliwosci ceny opcji. Opcje typu supershare sa wigc szczegdlnie
atrakcyjnym instrumentem transakcji spekulacyjnych.
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Streszczenie

W artykule przedstawiono wtasnosci opcji supershare: charakterystyke instrumentu, funkcje
wyplaty, model wyceny, wplyw wybranych czynnikéw na ksztattowanie si¢ ceny opcji oraz wartosci
greckich wspotczynnikow. Ilustracja empiryczna zawarta w artykule przedstawiona jest na podsta-
wie symulacji wyceny opcji walutowych wystawionych na EUR/PLN.

ANALYSIS OF THE PROPERTIES OF SUPERSHARE OPTIONS
Summary

The article presents the issues connected with supershare options: characteristics of instru-
ments, the payoff function, the pricing model, the influence of selected factors on the options price
and on the value of the “Greeks”. The empirical data included in the article is presented on the basis
of the pricing simulations of the options on EUR/PLN.






