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Wstep

Wsrod wielu narzedzi stuzacych do oceny ryzyka inwestycji w opcje na szcze-
g6lna uwage zastuguja miary wrazliwosci. Na ceng badz stopg zwrotu instrumentu
finansowego wptywa wiele zmiennych. Nazywa si¢ je czynnikami ryzyka. Wysoka
wrazliwo$¢ tych zmiennych §wiadczy o wysokim ryzyku rynkowym instrumentu
finansowego. W praktyce najczesciej stosowane sa tak zwane wspodtczynniki greckie
(Greeks): delta, gamma, theta, vega i rho'. Celem artykutu jest zaprezentowanie
dwéch mniej znanych wspotczynnikdéw: dual delta i dual gamma europejskiej opcji
kupna (call) i sprzedazy (put) dla modelu wyceny Blacka-Scholesa.

1. Miary wrazliwosci

W ujeciu matematycznym miara wrazliwosci to pochodna czastkowa funkcji
wyrazajacej cene opcji wzgledem wybranego czynnika ryzyka?. Do najbardziej zna-
nych i wykorzystywanych w praktyce naleza wspotczynniki: delta, gamma, vega,
theta i rho, Zalicza si¢ je do klasy modeli deterministycznych. W podanej metodo-
logii wystepuje element stochastyczny, jednak w postaci koncowej modele te maja
postac niezalezna od sktadnika losowego. Parametr zmiennos$ci okreslony jest jako
odchylenie standardowe stop zwrotu i traktuje si¢ go jako znany. Greckie wspot-

! Wigcej na ten temat zob. [2], s. 359-394.
2 Zob. [5], s. 125.
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czynniki wyrazaja wptyw na cen¢ opcji podstawowych czynnikdéw ryzyka, takich

jak cena instrumentu bazowego, czas do wygasnigcia opcji, poziom zmiennosci in-

strumentu bazowego, stopa procentowa wolna od ryzyka (krajowa lub zagraniczna®).

Wspolczynniki te wykorzystuje si¢ do tworzenia strategii minimalizujacych ryzyko

rynkowe. Wysoka wrazliwo$¢ ceny lub stopy zwrotu instrumentu finansowego na

dzialanie wplywajacych na nie czynnikow swiadczy o wysokim ryzyku rynkowym
instrumentu finansowego.

Oproécz tradycyjnych wspotczynnikéw greckich specjalisci analizujacy opcje
okres$laja czasem jeszcze inne wspotczynniki wrazliwosci, takie jak volga, vanna®,
speed, charm 1 colour®. Jednym z czynnikow ryzyka jest cena wykonania opcji.
W analizach finansowych stosowane sa dwa wspotczynniki wrazliwos$ci oparte na
tym czynniku. Sg to dual delta i dual gamma:

a) wspotczynnik dual delta okresla, o ile zmieni si¢ cena opcji wzgledem zmiany
ceny wykonania opcji; jest to pierwsza pochodna czastkowa ceny opcji wzgle-
dem ceny wykonania opcji;

b) wspotczynnik dual gamma okresla, o ile zmieni si¢ wspotczynnik dual delta,
gdy zmieni si¢ cena wykonania opcji; jest to druga pochodna czastkowa ceny
opcji liczona wzgledem ceny wykonania opcji.

Wybrane wspdlczynniki wrazliwosci wraz z ze wzorami je opisujacymi przed-
stawiono w tabeli 1.

3 Szerzej na ten temat w [6].
4 Zob. [3] s. 350, [4].
5 Szerzej na ten temat zob. [7], s. 172-179.
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Tabela 1. Wybrane wspétczynniki wrazliwosci

Greeks Call Put
oc p
Delta ﬁ 6S
Gamma O’ azl
o8 os?
Theta @ =— @ a—p = —a—p
ot or ot or
o @
Dual delta X X
2 2
Dual gamma oc 0 IZ
ax? ox

Zrédfo: opracowanie wilasne.

2. Dual delta i dual gamma w modelu wyceny Blacka-Scholesa

Do wyceny opcji mozna zastosowaé rozne modele, zatem rézne beda rowniez
wzory opisujace wspotczynniki wrazliwosci. Najczesciej stosowane sg rownania
modelu Blacka-Scholesa®:

c=8-N(d,)-X-¢" 7. N(d,)
p= X e -N(—d2)—S-N(—d1)

m(f(HH";J.(T_t) .

4= a-\/T—t
S o’
d zln(X){r_zj'(T_t):d o T
2 0'-\/T—t :

6 Zob. [8], s. 48.
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gdzie:
¢ — wartos¢ europejskiej opcji kupna,
p — warto$¢ europejskiej opcji sprzedazy,
S — biezaca cena akgcji,
X - cena wykonania opcji,
r — stopa procentowa wolna od ryzyka,
T —termin wygasnigcia,
¢t —termin biezacy,
o —odchylenie standardowe stopy zwrotu akcji,

N(x) we wzorach (1) jest to warto§¢ dystrybuanty standaryzowanego rozktadu nor-
malnego dla argumentu x, okre$lona nastgpujaco:

x L2
N(x)= ! e 2 dy.

hY; 27T “w
Czas do wygasnigcia opcji T mozna wyrazi¢ za pomocg nastgpujacego wzoru:
t=T-t 2)

Korzystajac ze wzoréw (1) 1 (2), mozna wyprowadzi¢ wzory na wspotczynniki wraz-
liwosci europejskiej opcji kupna i sprzedazy (tabela 2).

Wzory shuzace do obliczenia wspotczynnikow dual delta dla opcji call i put
ro6znia si¢ od siebie. W przypadku dual gamma sa takie same (tabela 2), gdyz war-
to$¢ tego parametru nie zalezy od pozycji przyjetej przez inwestora.

Na rysunkach 14 przedstawiono wykresy funkcji opisujacych wartosci wspot-
czynnikow dual delta i dual gamma dla opcji europejskiej w zaleznosci od ceny in-
strumentu bazowego S i czasu pozostajacego do wygasnigcia opcji t. Widac na nich,
ze nawet niewielka zmiana ceny instrumentu bazowego moze powodowaé bardzo
gwaltowne zmiany warto$ci badanych wspotczynnikow, ktore z kolei wplywaja na
ksztaltowanie sig¢ warto$ci tradycyjnych wspotczynnikow ,,greckich”. Nie bez zna-
czenia jest rowniez zmiana czasu do wygasnigcia. Mozna zauwazy¢, ze zalezno$é
wskaznikow dual delta i dual gamma od ceny S jest regularna, natomiast ich zmiany
w zaleznosci od czasu 7 sa silnie uzaleznione od relacji ceny wykonania opcji do bie-
zacej ceny instrumentu bazowego. Swiadczy to o koniecznosci kontrolowania war-
tosci tych wskaznikow przy gwattownych zmianach cen instrumentu bazowego.
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Tabela 2. Wybrane wspétczynniki wrazliwosci dla modelu wyceny opcji Blacka-Scholesa

Model wyceny opcji Blacka-Scholesa
Greeks
Call Put
Delta N(d,) N(d,)-1
Gamma N,(dl)
SoNT —t
Theta SNl eortriy(a,) | SV )
2T —t 2T —t
Dual delta —e"IN(d,) " IN(-d,)
Dual gamma eir(T?t)N'(dZ)
g XoNT —t

Zrédfo: opracowanie wiasne.

Rys. 1. Zaleznosci wspotczynnika dual delta od ceny S dla opciji call i put
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Zrédfo: opracowanie wiasne.
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Rys. 2. Zaleznos$ci wspotczynnika dual delta od czasu T dla opcji call i put
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Zrédlo: opracowanie wiasne.
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Rys. 3. Zalezno$ci wspétczynnika dual gamma od ceny S dla opcji call i put
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Zrédfo: opracowanie wiasne.

Rys. 4. Zaleznosci wspodtczynnika dual gamma od czasu t dla opcji call i put

dual gamma
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Zrédfo: opracowanie wiasne.
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Podsumowanie

Do zarzadzania ryzykiem opcji nie wystarczy zbada¢ jedynie wspotczynniki

delta, gamma, theta, vega i rho. W przypadku strategii opartych na tych parametrach

nalezy pamigta¢, ze ich warto$¢ zmienia si¢ wraz ze zmiang ceny instrumentu pod-

stawowego S oraz w wyniku tak zwanego starzenia si¢ opcji, czyli wraz z uptywem

czasu. W zaawansowanych analizach konieczne jest stosowanie innych miar wraz-

liwosci, takich jak dual delta czy dual gamma. W literaturze wymienia si¢ jeszcze

inne wspotczynniki, na przyklad beta, charm, colour, speed, volga i vanna’. Sku-

teczno$¢ stosowania roznorodnych strategii opcyjnych jest uzalezniona od prawidto-

wego odczytania wptywu poszczegdlnych parametréw na warto$¢ opcji. Konieczna

jest zatem analiza wszystkich wspdtczynnikéw wrazliwosci.
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DUAL DELTA AND DUAL GAMMA - 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 under-
lying 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 other sensitivity measures. The
aim of this study is to present two less known sensitivity parameters: dual delta and dual
gamma of European call option and put option for the model of pricing of Black-Scholes.

Translated by Beata Stolorz






