PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCLAWIU nr 103

Prognozowanie w zarzadzaniu firma 2010

Ewa Dziawgo
Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu
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Streszczenie: Opcje wsteczne naleza do klasy opcji uwarunkowanych warto$ciami ekstre-
malnymi. Na warto$¢ tych opcji ma wpltyw ekstremalna warto$¢ osiagnigta przez ceng in-
strumentu w okresie waznos$ci opcji. W artykule przedstawiono wtasnosci opcji wstecznych
o zmiennej cenie realizacji i mozliwos$ci zastosowania tych opcji w zarzadzaniu ryzykiem. Na
podstawie symulacji wyceny opcji wstecznych i zwyktych opcji wystawionych na EUR/PLN
zbadano wptyw wybranych czynnikéw na ksztaltowanie si¢ ceny rozpatrywanych opcji.

Stowa kluczowe: opcje wsteczne, cena realizacji opcji, funkcja wyplaty.

1. Wstep

Koniecznoscia dla funkcjonujacych w coraz bardziej zmiennych warunkach ryn-
kowych przedsigbiorstw jest wprowadzanie nowych metod i narzedzi zarzadzania
ryzykiem, ktore umiejetnie stosowane moga si¢ przyczyni¢ do poprawy wynikow
finansowych firmy, a tym samym do wzrostu konkurencyjnosci firmy. Przy podej-
mowaniu strategicznych dziatan inwestycyjnych niezbgdne jest zapewnienie takich
warunkow, w ktorych firma nie poniesie kosztow wigkszych niz zalozono. Dlatego
zarzadzanie ryzykiem jest tak waznym elementem w zarzadzaniu firma.

Opcja jest transakcja terminowa, w ktorej jedna ze stron nabywa prawo, ale
nie obowiazek realizacji umowy. Jest wigc szczegdlnie atrakcyjnym instrumentem
finansowym stosowanym w zarzadzaniu ryzykiem. Jednakze ze wzgledu na efekt
dzwigni finansowej przed podjeciem decyzji zwiazanych z transakcjami opcyjnymi
konieczne jest dokonanie analizy uwzgledniajacej wlasnosci danych opcji. Opcja
wsteczna o zmiennej cenie realizacji nalezy do klasy opcji egzotycznych uwarun-
kowanych wartosciami ekstremalnymi. Jest szczegdlnym instrumentem zarzadzania
ryzykiem w warunkach niestabilnego otoczenia.

2. Opcje instrumentem zarzgdzania ryzykiem

Wzrost zmiennosci warunkow rynkowych przyczynit si¢ do gwattownego rozwoju
rynku instrumentow pochodnych, wsrod ktorych opcje ze wzgledu na niesymetrycz-
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no$¢ praw i obowiazkow nalozonych na strony transakcji sa szczeg6lnym instru-
mentem zarzadzania ryzykiem.
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Rys. 1. Sytuacja wystawcy i1 nabywcy opcji w przypadku realizacji opcji

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Nabywca opcji ma prawo realizacji umowy. Kosztem zaptaconej premii nabyw-
ca opcji eliminuje ryzyko poniesienia straty w zwiazku z niekorzystna zmiana ceny
instrumentu bazowego. Nabywajac opcje, zabezpiecza sig wysokos¢ ceny, po ktorej
w przyszlosci bgdzie mozna kupi¢ (opcja kupna) lub sprzedac (opcja sprzedazy)
instrument bazowy. Biorac pod uwagg przedmiot transakcji, rozréznia sig:

* opcje towarowe, ktorych instrumentem bazowym sa: artykuly spozywcze, meta-
le, surowce mineralne,
* opcje finansowe wystawiane na akcje, walute, stope procentowa, indeks ekono-

miczny [Hull 2002; Dziawgo 2003; Tarczynski, Mojsiewicz 2001].

Umiejetne zabezpieczanie kursu walutowego w powiazaniu z polityka zabezpie-
czania ceny surowcoOw lub produktéw niejednokrotnie jest kluczowym elementem
koniecznym do osiagnigcia sukcesu firmy.

Konstruowanie z opcji strategii inwestycyjnych o réznych funkcjach dochodu
koncowego pozwala na:

» zabezpieczenie si¢ przed ryzykiem poniesienia straty w wyniku niekorzystnej
zmiany ceny instrumentu bazowego;

* wykorzystanie szansy osiagnigcia dochodu, kiedy wystapia sprzyjajace zmiany
ceny instrumentu bazowego.
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Rys. 2. Typy transakcji z zastosowaniem opcji

Zrodto: opracowanie wlasne.

W wyniku zmian stop procentowych, kursow walut czy tez cen surowcéw moga
si¢ pojawi¢ trudnosci z utrzymaniem przewagi konkurencyjnej na rynku. Powsta-
ja bowiem wahania kosztow, nierownomiernos¢ przeptywu gotowki i wahania zy-
skow.

Ubezpieczeniowy charakter opcji powoduje, ze umiejgtne zastosowanie opcji
w transakcjach finansowych moze si¢ przyczyni¢ do zmniejszenia kosztow zwia-
zanych z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej, a takze do zwigkszenia zyskow
z inwestycji. Prawidtowe zastosowanie odpowiedniej strategii opcyjnej pozwala na
precyzje zabezpieczenia inwestycji do oczekiwanej zmienno$ci ceny instrumentu
bazowego. Zastosowanie opcji w transakcjach finansowych umozliwia doktadne
opracowanie ofert inwestycyjnych, prawidtowa wyceng wyrobow gotowych, wpro-
wadzenie produktow i ustug na rynek krajowy i zagraniczny [Smithson, Smith, Wil-
ford 2000].

3. Wlasnosci opcji wstecznych o zmiennej cenie realizacji

Opcje wsteczne naleza do klasy opcji uwarunkowanych, na warto$¢ ktorych ma
wplyw ekstremalna warto$¢ osiagnigta przez ceng instrumentu bazowego w okresie
waznosci opcji [Jajuga, Gudaszewski, Mroz 2004; Napiorkowski 2002; Dziawgo
2005].

Nabywca wstecznej opcji kupna o zmiennej cenie realizacji (floating lookback
call options) ma prawo zakupu instrumentu bazowego po najnizszej cenie osiag-
nigtej przez instrument bazowy w okresie waznosci opcji. Wsteczne opcje kupna
0 zmiennej cenie realizacji moga by¢ typu:
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Rys. 3. Podziatl opcji wstecznych w zaleznos$ci od ceny wykonania

Zrbdto: opracowanie wlasne.

* w-cenie — kiedy biezaca cena instrumentu bazowego jest wigksza od ceny reali-
zacji,

* po-cenie — kiedy biezaca cena instrumentu bazowego jest rowna cenie realiza-
cjl.

Wsteczna opcja kupna o zmiennej cenie realizacji nigdy nie jest nie-w-cenie',
poniewaz kiedy biezaca cena instrumentu bazowego jest mniejsza od ceny wyko-
nania, wowczas staje si¢ ceng realizacji i rozpatrywana opcja bedzie opcja typu po-
-cenie.

W dniu wygasnigcia funkcja wyplaty wstecznej opcji kupna o zmiennej cenie
realizacji ma postaé:

Wy = max[0, S, —my =S, —ms, (1)

C

. . . L. .. S e
gdzie: §, — cena instrumentu bazowego w dniu wygasnigcia opcji, m,; — najnizsza
cena instrumentu bazowego w okresie waznosci opcji.

W chwili ¢ €[0;7] cena wstecznej opcji kupna o zmiennej cenie realizacji wy-
nosi [Goldman, Sosin, Gatto 1979]:

2 2

€l = 8,N(d)) =S, T-Ni=d) =" ""m] | N(dy) =T N(=dy) |, (2)

t

I Jezeli biezaca cena instrumentu bazowego jest mniejsza od ceny wykonania, to opcja kupna jest
nie-w-cenie.
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6 — zmienno$¢ ceny instrumentu bazowego, r — stopa procentowa, 7' — czas wygas-
nigcia opcji, N(d) — dystrybuanta rozktadu normalnego.

Przyklad 1

Badania empiryczne dotycza symulacji wyceny wstecznych walutowych opcji
kupna. Opcje wystawione sa na EUR/PLN. Opcje sa 4-miesigczne. Rozwazania do-
tycza okresu: 03.01.2005-25.04.2005.

Na rys. 4 przedstawiono ksztaltowanie si¢ cen wstecznej walutowej opcji kupna
o zmiennej cenie realizacji oraz odpowiadajacej jej zwyklej opcji kupna.
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Rys. 4. Ksztattowanie si¢ ceny walutowej wstecznej opcji kupna o zmiennej cenie realizacji
oraz zwyklej opcji kupna wystawionych na EUR/PLN

Zrodto: opracowanie wiasne.

Z analizy ksztaltowania si¢ cen wynika, ze wsteczna opcja kupna o zmiennej
cenie realizacji jest drozsza od opcji zwyktej. Gwaltowny spadek ceny instrumentu
bazowego wplynat na znaczny spadek ceny zwyklej opcji kupna oraz na wzrost ceny
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wstecznej opcji kupna. Kiedy zblizat sig termin wygasnigcia, zmniejszaly si¢ roznice
migdzy cenami rozpatrywanych opcji.

Nabywca wstecznej opcji sprzedazy o zmiennej cenie realizacji ma prawo sprze-
dazy okreslonego instrumentu bazowego po najwyzszej cenie osiagnigtej przez in-
strument bazowy w okresie waznosci opcji.

Wsteczna opcja sprzedazy jest typu:

* w-cenie — jesli biezaca cena instrumentu bazowego jest mniejsza od ceny reali-
zacji,

e po-cenie — kiedy biezaca cena instrumentu bazowego jest rowna cenie wyko-
nania.

Wsteczna opcja sprzedazy o zmiennej cenie realizacji nigdy nie jest typu nie-
-w-cenie?, gdyz kiedy biezaca cena instrumentu bazowego bedzie wigksza od ceny
realizacji, wowczas przyjmuje sig ja za ceng wykonania i rozpatrywana opcja bedzie
typu po-cenie.

W dniu wygasnigcia funkcja wyptaty wstecznej opcji sprzedazy o zmiennej ce-
nie realizacji ma postac:

W = max[M; —S,,0]=M; —S,, 3)

gdzie: S, — cena instrumentu bazowego w dniu wygasnigcia opcji, M TS — najwyzsza
cena instrumentu bazowego w okresie waznosci opcji.
W chwili ¢ € [0;T] cena wstecznej opcji sprzedazy o zmiennej cenie realizacji
wynosi [Goldman, Sosin, Gatto 1979]:

2 2
o (T o
B = =SN(=d))+8,-N(d)) +e " IME | N-dy) =T N(d:) |, 4)
gdzie:
S, 2
In| =t 1+ (r +0,507 ) (T - 1)
M
d, = ! , dy=d —oNT —t,
oNT —t
S S
ln[M‘SJ+(—r+O,50'2)(T—t) 2(r—0,50'2)1n%
d3 = ! bl b[ = 2 ! b
O'\/T—l‘ o

pozostate oznaczenia sa takie same jak we wzorze (2).

2 Opcja sprzedazy jest typu nie-w-cenie, kiedy biezaca cena instrumentu bazowego jest wigksza
od ceny wykonania.
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Przyklad 2

Na rysunku 5 przedstawiono ksztaltowanie si¢ cen wstecznej walutowej opcji
sprzedazy o zmiennej cenie realizacji oraz odpowiadajacej jej zwyktej opcji sprze-
dazy. Opcje sa 4-miesigczne i wystawione sa na EUR/PLN. Symulacja wyceny prze-
prowadzono dla okresu 03.01.2005-25.04.2005.
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Rys. 5. Ksztattowanie si¢ ceny walutowej wstecznej opcji sprzedazy o zmiennej cenie realizacji
oraz zwyklej opcji sprzedazy wystawionych na EUR/PLN

Zrodto: opracowanie wlasne.

Z analizy ksztaltowania si¢ cen wynika, ze wsteczna opcja sprzedazy o zmiennej
cenie realizacji jest drozsza od opcji zwyklej. Spadek ceny instrumentu bazowego
wptynat na wzrost ceny zwyktej i wstecznej opcji sprzedazy. Z kolei gwaltowny
znaczny wzrost ceny instrumentu bazowego przyczynit si¢ do spadku ceny zwyktej
opcji, a takze do wzrostu ceny wstecznej opcji sprzedazy.

Przyklad 3

Analiza dotyczy wplywu zmienno$ci ceny instrumentu bazowego oraz czasu
wygasnigcia na ksztattowanie si¢ ceny wstecznych oraz zwyktych opcji kupna.

Na rysunku 6 przedstawiono wplyw zmiennos$ci na ceng zwyklej oraz wstecznej
opcji kupna. Z kolei rys. 7 jest ilustracja wptywu zmienno$ci na ceng zwyklej oraz
wstecznej opcji sprzedazy.

Z analizy ksztaltowania si¢ cen wynikaja nastgpujace wnioski:

* wzrost zmiennosci wptywa na wzrost zarowno wstecznej, jak i zwyklej opciji,

*  w sytuacji wzrostu zmienno$ci bardziej gwattownie wzrastaja ceny opcji wstecz-
nej o zmiennej cenie realizacji,

» w przypadku mniejszych zmienno$ci wystgpuja mniejsze réznice migdzy cena-

mi rozpatrywanych opcji.
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Rys. 6. Wptyw zmiennosci na ceng wstecznej i zwyklej opcji kupna

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rys. 7. Wplyw zmienno$ci na ceng wstecznej i zwyklej opcji sprzedazy

Zrodto: opracowanie wlasne.

Na rysunku 8 przedstawiono wplyw czasu wygasnigcia na ksztattowanie si¢ ceny
zwyktej 1 wstecznej opcji kupna. Natomiast wptyw czasu wygasnigcia na ksztatto-
wanie si¢ ceny zwyklej i wstecznej opcji sprzedazy o zmiennej cenie realizacji ilu-
struje rys. 9.

Z analizy ksztaltowania si¢ cen wynika, ze dla kazdego terminu wygasnigcia
ceny wstecznej opcji kupna o zmiennej cenie realizacji sa wigksze od cen opcji zwy-
ktej. Dluzszy termin wygasnigcia wplywa na wystgpowanie wigkszych roznic mig-
dzy cenami wstecznej i zwyklej opcji.
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Rys. 8. Wplyw czasu wygasnigcia na ceng wstecznej 1 zwyklej opcji kupna

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rys. 9. Wplyw czasu wygasnigeia na ceng wstecznej i zwyktej opcji sprzedazy

Zrbdto: opracowanie wiasne.

4. Z.akonczenie

W wyniku wzrostu zmiennos$ci warunkow rynkowych wdrazanie metod zarzadzania
ryzykiem jest niezbgdnym elementem w procesie zarzadzania wartoscig firmy. Przy
opracowywaniu i wdrazaniu nowych przedsigwzig¢ inwestycyjnych przedsigbior-
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stwa chcace wzmocni¢ swoja pozycje rynkowa musza zapewnic takie warunki, ktore
nie wptyna na zmniejszenie wartosci firmy.

Opcje o zmiennej cenie realizacji umozliwiaja nabycie (opcja kupna) lub sprze-
daz (opcja sprzedazy) instrumentu bazowego po najkorzystniejszej cenie, jaka ten
instrument osiagnat w okresie waznosci opcji. Opcje o zmiennej cenie realizacji
sa zatem atrakcyjnym instrumentem zabezpieczajacym przed ryzykiem niekorzy-
stnej zmiany ceny instrumentu bazowego, ktére powinny by¢ stosowane szczegdlnie
w warunkach duzej zmiennosci ceny instrumentu bazowego. Nabywajac wsteczna
opcje kupna o zmiennej cenie realizacji, oczekuje si¢ zmiany trendu ceny instru-
mentu bazowego ze spadkowego na wzrostowy. Natomiast nabywca wstecznej opcji
sprzedazy o zmiennej cenie realizacji oczekuje zmiany trendu ceny instrumentu ba-
zowego ze wzrostowego na spadkowy.

W dniu wygasniecia wartos$¢ funkcji wyptaty wstecznej opcji o zmiennej cenie
realizacji zalezy od dwoch czynnikow, na ktore ma wpltyw zmiennos$¢ ceny instru-
mentu bazowego:

* biezacej ceny instrumentu bazowego,
* najnizszej ceny instrumentu bazowego osiagnigte] w okresie waznosci opcji —

w przypadku opcji kupna,

* najwyzszej ceny instrumentu bazowego osiagnigtej w okresie waznosci opcji —

W sytuacji opcji sprzedazy.

Dlatego wsteczne opcje o zmiennej cenie realizacji sa rowniez atrakcyjnym in-
strumentem finansowym, ktory moze by¢ stosowany w transakcjach spekulacyjnych
na rynku zmiennosci cen instrumentu bazowego.

Perspektywy rozwoju rynku opcji egzotycznych w Polsce zaleza od zapotrzebo-
wania na nowe instrumenty zarzadzania ryzykiem. Zjawisko postgpujacej globaliza-
cji rynkow finansowych przyczynia si¢ do wzrostu ryzyka, a tym samym do wzro-
stu zapotrzebowania na nowe instrumenty zarzadzania ryzykiem. Wsteczne opcje
0 zmiennej cenie realizacji umozliwiaja inwestorom ksztattowanie nowych profili
wyplat z inwestycji. Wprowadzenie tych opcji do obrotu w Polsce zwigkszyloby
atrakcyjnos¢ naszego rynku finansowego.
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THE APPLICATION OF THE FLOATING-STRIKE LOOKBACK
OPTIONS IN A COMPANY’S MANAGEMENT

Summary: The increase in the volatility of market conditions has an impact on the growth
of the risk connected with running a business. The volatility fluctuations of interest rates,
exchange rates and raw material prices are the cause of difficulties in maintaining a compa-
ny’s market share in the increasingly competitive environment. Therefore, it is necessary for
companies to apply new tools and methods of risk management which can improve financial
results of a business.

In risk management options are an attractive financial instrument. Lookback options are
the extremum-dependent options . The value of the extremum-dependent options is influ-
enced by the extreme value reached by the underlying instrument in the exercise period of
the option.

The aim of the article is to present the properties and the issues connected with the uses
of floating-strike lookback options in risk management. The empirical data included in the
article are concerned with the pricing simulations of the floating-strike lookback options and
standard options on EUR/PLN.
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