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ANALIZA WEASNOSCI OPCJI FLOORED

Streszczenie: W artykule zawarta jest charakterystyka opcji typu floored: zasada funkcjo-
nowania, model wyceny, funkcja wyplaty, wptyw wybranych czynnikéw na ksztattowanie
si¢ ceny opcji oraz analiza warto$ci greckich wspotczynnikow: delta, gamma, vega i theta.
Na podstawie symulacji wyceny opcji floored i opcji zwyktych wystawionych na EUR/PLN
dokonano analizy ksztaltowania si¢ ceny oraz zbadano wptyw wybranych czynnikow na ceng
opcji oraz wartos¢ greckich wspotczynnikow. Celem artykulu jest porownanie wiasnosci
opcji zwyklych i opcji floored oraz wskazanie mozliwo$ci zastosowania analizowanych opcji
w zarzadzaniu ryzykiem.

Stowa kluczowe: instrumenty pochodne, opcje, opcje floored.

1. Wstep

Pojawiajace si¢ trudnosci w prowadzeniu dziatalno$ci gospodarczej, ktére wynikaja
ze wzrostu zmiennosci warunkow rynkowych, sa przyczyna poszukiwania nowych
rozwigzan zarzadzania ryzykiem, ktorych umiejetne zastosowanie byloby zrodlem
osiggania przewagi rynkowej przedsigbiorstwa w konkurencyjnym otoczeniu. Umie-
jetne zastosowanie instrumentdw pochodnych w celu zabezpieczenia inwestycji
umozliwia redukcje ryzyka zwigzanego z niekorzystng zmiang cen surowcow, stop
procentowych lub kursow walut. W grupie instrumentéw pochodnych szczegdlnym
instrumentem zarzadzania ryzykiem sa opcje, gdyz ich nabywca ma prawo, ale nie
obowigzek realizacji umowy. Wystawca opcji jest zobowigzany do wykonania kon-
traktu, o ile opcja bedzie realizowana [Hull 2002, s. 193; Tarczynski 2003, s. 149;
Jajuga 2007, s. 73]. Kontrakt opcyjny ma charakter instrumentu ubezpieczeniowe-
go, gdyz nabywca opcji otrzymuje gwarancj¢ na zrealizowanie umowy w przypadku
niekorzystnej zmiany ceny instrumentu bazowego w przyszlosci. Nabywca opcji
ptaci wystawiajacemu premieg.

W artykule przedstawiono analiz¢ wtasnos$ci opcji floored, ktorej wyplata jest
z gory ograniczona do pewnej wysokosci zwanej ,,podtoga” (floor)!.

!' Stad opcja floored nazywana jest opcja ,,z podtoga”.
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2. Charakterystyka opcji sprzedazy floored
Opcja floored jest typem opcji sprzedazy. Funkcja wyptaty opcji floored jest postaci:

W =max{K —max[S,; F];0}, )

gdzie: W — warto$¢ funkcji wyptaty opcji floored; S, — cena instrumentu bazowego
w chwili T; T — termin wygasnigcia opcji, K — cena wykonania opcji; F — wyzna-
czony w dniu zawarcia umowy minimalny poziom (,,podtoga”, floor) ceny instru-
mentu bazowego przyjmowany w rozliczeniu opcji [Zhang 2001, s. 591].

W dniu wykonania wyplata z opcji floored wynosi:

K — S, — w przypadku, kiedy cena instrumentu bazowego jest wigksza od wy-

znaczonego poziomu F i mniejsza od ceny wykonania K,

e K —F —jesli cena instrumentu bazowego jest mniejsza od wyznaczonego po-
ziomu F,

e zero — jesli cena instrumentu bazowego jest wicksza od ceny wykonania.
Rysunek 1 przedstawia ksztattowanie si¢ funkcji wyptaty opcji floored w zalez-

nosci od ceny instrumentu bazowego.

w A

K-F -

v

F K Sr

Rys. 1. Funkcja wyplaty opcji floored

Zrodto: opracowanie wiasne.
Przez uwzglednianie w rozliczeniu opcji minimalnego poziomu F opcja floored

umozliwia ograniczenie ryzyka wystawcy.
Ceng¢ opcji floored mozna wyznaczy¢ ze Wzoru:
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¢, =e" " (K(N(~d,) - FN(~d,)) - S,e *""(N(-d,) - N(-d,)), )

/

gdzie: ¢, — cena opcjifloored; S,— cena instrumentu bazowego w chwiliz; T’ — czas
wygasnigcia opcji, ¢ €[0;T], N (d) — dystrybuanta rozktadu normalnego,

ln(}i’)+(r—q+0,50'2)(T—t)
d, = ,d,=d —o~NT —t,

GJT—t

1n(‘;)+(r—q+o,5c;2)(T—z)
= ,672=c71—6\/T—t,

O'\/T—l

o — zmienno$¢ ceny instrumentu bazowego, r — stopa procentowa, g — stopa dywi-
dendy; pozostate oznaczenia sg takie same jak we wzorze (2).

Przyklad 1

Rozwazania dotyczg ksztaltowania si¢ ceny opcji floored oraz zwyktej opcji sprze-
dazy. Symulacja wyceny przeprowadzona jest dla opcji walutowych wystawionych
na EUR/PLN i dotyczy okresu 03.01.2011-31.03.2011 r. Termin wygasnigcia opcji
wynosi 4 miesigce. Cena wykonania rozpatrywanych opcji wynosi 3,93 zI. Na ry-
sunku 2 przedstawiono ksztattowanie si¢ ceny zwyklej opcji sprzedazy oraz ceny
dwoch opcji floored. Poziom floor pierwszej opcji floored (ozn. op. floored 1) wyno-
si 3,82 zt. Poziom floor drugiej opcji floored (ozn. op. floored 2) wynosi 3,77 zt.
W rozpatrywanym okresie opcja sprzedazy byla w-cemnie w okresie: 05.01.2011-
-27.01.2011,31.01.2011-09.02.2011, 15.02.2011-18.02.2011 r. W pozostalym anali-
zowanym okresie opcja byta nie-w-cenie?.

Na rysunku 3 przedstawiono wptyw ceny instrumentu bazowego na ksztattowa-
nie si¢ ceny dwoch opcji floored z poziomem floor rtownym 3,82 zt, ktdre r6znig si¢
czasem wygasniecia. Czas wygasnigcia pierwszej opcji (ozn. op. floored 1) wynosi
1 miesigc. Natomiast czas wygasniecia drugiej opcji (ozn. op. floored 2) rowny jest
3 miesigce. Cena wykonania opcji wynosi 3,93 zt.

Z analizy ksztattowania si¢ cen opcji przedstawionych na rys. 2-3 wynikaja na-
stepujace wnioski:

e zwykla opcja sprzedazy jest drozsza od opcji floored,
* wyzszy poziom floor wptywa na spadek ceny opcji floored,

2 Opcja sprzedazy jest w-cenie (in-the-money), je$li w dniu wykonania biezgca cena instrumen-
tu bazowego jest mniejsza od ceny wykonania. W przypadku, kiedy cena instrumentu bazowego jest
wigksza od ceny wykonania, to opcja sprzedazy jest nie-w-cenie (out-of-the-money). Jesli cena instru-
mentu bazowego jest rowna cenie wykonania, to opcja sprzedazy jest po-cenie (at-the-money) [Dziaw-
20 2003, s. 14].
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wygasnigcia 1 miesiac (ozn. op. floored 1) oraz opcji floored z czasem wygasnigcia 3 miesigce
(ozn. op. floored 2).

Zrodto: opracowanie wlasne.
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e jesli opcja jest typu silnie-nie-w-cenie (np. w dniu 17.03.2011r.), to ceny opcji
floored znacznie zblizajg si¢ do ceny zwyklej opcji sprzedazy,

e wzrost ceny instrumentu bazowego wplywa na spadek ceny zwyktej opcji sprze-
dazy oraz opcji floored,

e spadek ceny instrumentu bazowego przyczynia si¢ do wzrostu ceny zwyklej
opcji sprzedazy oraz opcji floored,

e jesli opcja jest nie-w-cenie oraz po-cenie, to dluzszy termin wygasniecia wplywa
na wzrost ceny opcji floored,

e jesli opcja jest w-cenie 1 cena instrumentu bazowego zbliza si¢ do ceny wykona-
nia, to dluzszy termin wygasnigcia wptywa na wzrost ceny opcji floored,

e jesli cena instrumentu bazowego zbliza si¢ do wyznaczonego poziomu floor,
to opcja z krotszym terminem wygasnigcia jest drozsza od opcji charakteryzuja-
cej sie dluzszym terminem wygasniecia.

3. Wrazliwos$¢ ceny opcji floored

W zarzadzaniu ryzykiem wazne znaczenie w analizie kontraktéw opcyjnych ma roz-
patrywanie wartosci greckich wspotczynnikow, ktore sa miarami wrazliwosci ceny
opcji okreslajacymi wptyw czynnika ryzyka na ceng opcji. [lustracja empiryczna za-
warta w danym rozdziale dotyczy ksztaltowania si¢ warto$ci wspotczynnikow delta,
gamma, vega i theta rozpatrywanych (w przyktadzie 1) dwoch opcji floored (z po-
ziomem F =3,82 oraz F = 3,77) z terminem wygasni¢cia rownym 4 miesigce.

Rozwazanie wptywu biezacej ceny instrumentu bazowego na ksztattowanie si¢
warto$ci greckich wspotczynnikow przeprowadzone jest dla opcji floored, ktorej
cena wykonania wynosi 3,93 zt, a poziom floor réwny jest 3,82 zl.

3.1. Wspolczynnik delta opcji floored

Wspotczynnik delta wskazuje, o ile zmieni si¢ cena opcji, gdy cena instrumentu ba-
zowego zmieni si¢ o jednostke.

Przyklad 2

Na rysunku 4 przedstawiono ksztaltowanie si¢ wartosci wspotczynnika delta opcji

floored z poziomem F = 3,82 (ozn. op. floored 1) oraz F = 3,77 (ozn. op. floored 2).
Wartosci wspotczynnika delta opcji typu floored zawarte sa w przedziale [—1;0].
Ujemna warto$¢ wspotczynnika delta oznacza, ze:

* wzrost ceny instrumentu bazowego wptywa na spadek ceny opcji,

e spadek ceny instrumentu bazowego powoduje wzrost ceny opcji.
Narysunku 5 przedstawiono wpltyw biezacej ceny instrumentu bazowego

na ksztaltowanie si¢ warto$ci wspotczynnika delta opcji floored.
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Rys. 4. Ksztaltowanie si¢ warto$ci wspotczynnika delta opcji floored z poziomem F = 3,82 (ozn. op.
floored 1) oraz opcji floored z poziomem F = 3,77 (ozn. op. floored 2)

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rys. 5. Wptyw biezacej ceny instrumentu bazowego na ksztattowanie si¢ warto$ci wspotczynnika
delta opcji floored

Zrodto: opracowanie wlasne.

Z analizy ksztattowania si¢ warto$ci wspotczynnika delta opcji floored wynikaja
nastepujace wlasnosci:
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* wzrost wyznaczonego poziomu floor wptywa na wzrost wartosci wspotczynnika
delta opcji floored, a tym samym na mniejsza wrazliwo$¢ ceny opcji na zmiang
ceny instrumentu bazowego,

e w przypadku, kiedy opcje sa silnie-nie-w-cenie, to zmniejszaja si¢ réznice mig-
dzy warto$ciami wspoétczynnika delta opcji r6znigcych si¢ wyznaczonym pozio-
mem floor (np. w dniu 17.03.2011 r.),

e jesli opcja jest typu nie-w-cenie, to:

— wzrost ceny instrumentu bazowego wptywa na wzrost warto$ci wspolczynnika
delta,

— spadek ceny instrumentu bazowego wptywa na spadek warto$ci wspotczynnika
delta,

e wprzypadku, kiedy wystepuje nieznaczny spadek ceny instrumentu bazowego
w stosunku do ceny wykonania, to wartos¢ wspotczynnika delta maleje,

e jesli cena instrumentu bazowego zbliza si¢ do wyznaczonego poziomu floor,
to warto$¢ wspotczynnika delta wzrasta. Wystepuje wowczas mniejsza wrazli-
woS$¢ ceny opcji na zmiang ceny instrumentu bazowego.

3.2. Wspolczynnik gamma opcji floored

Wspolezynnik gamma okresla wzgledna zmiane wspotczynnika delta wzgledem
zmiany ceny instrumentu bazowego.

Przyklad 3
Na rysunku 6 przedstawiono ksztaltowanie si¢ warto$ci wspotczynnika gamma opcji
floored roznigcych sig wyznaczonym poziomem floor.
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Rys. 6. Ksztattowanie si¢ warto$ci wspotczynnika gamma opcji floored z poziomem F = 3,82 (ozn.
op. floored 1) oraz opcji floored z poziomem F = 3,77 (ozn. op. floored 2)

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wartos$ci wspotczynnika gamma opcji floored ulegaja znacznym wahaniom.
W przypadku zblizania si¢ ceny instrumentu bazowego do wyznaczonego poziomu
floor (np. w dniu 11.01.2011 r.) wystepuje znaczny spadek wartosci wspotczynnika
gamma. Ponadto warto$¢ wspotczynnika gamma moze by¢ zarowno dodatnia, jak
i ujemna. Dodatnia warto$¢ wspotczynnika gamma oznacza, ze:

e wzrost ceny instrumentu bazowego wplywa na wzrost wartosci wspotczynnika
delta,

e spadek ceny instrumentu bazowego przyczynia si¢ do spadku wartosci wspot-
czynnika delta.

Ujemna warto$¢ wspotczynnika gamma oznacza, ze:

e wzrost ceny instrumentu bazowego wptywa na spadek wartosci wspotczynnika
delta,

e spadek ceny instrumentu bazowego powoduje wzrost warto$ci wspotczynnika
delta.

Wzrost wyznaczonego poziomu floor wptywa na spadek wartosci wspotczyn-
nika gamma. Wysoka warto$¢ bezwzgledna wspotczynnika gamma oznacza duzy
wplyw zmiany ceny instrumentu bazowego na wartos¢ wspolczynnika delta.

Na rysunku 7 zilustrowano wplyw biezacej ceny instrumentu bazowego
na ksztattowanie si¢ wartosci wspoétczynnika gamma opcji floored.
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gamma
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-0,02 A

-0,03
382 3,83 385 3,87 389 391 393 395 397 399 401
cena instrumentu bazowego [PLN]
Rys. 7. Wptyw biezacej ceny instrumentu bazowego na ksztattowanie si¢ warto$ci wspotczynnika
gamma opcji floored
Zrédto: opracowanie whasne.
Z analizy wptywu ceny instrumentu bazowego na ksztattowanie si¢ wartosci

wspotczynnika gamma wynika, ze:
¢ dodatnia warto$¢ wspotczynnika gamma wystepuje w przypadku, kiedy:
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— opcja floored jest typu nie-w-cenie oraz po-cenie,

— cena instrumentu bazowego jest nieznacznie nizsza od ceny wykonania,

— jesli cena instrumentu bazowego zbliza si¢ do wyznaczonego poziomu floor,
to warto$¢ wspolczynnika gamma jest ujemna.

3.3. Wspolezynnik vega opcji floored

Wspotczynnik vega okresla, o ile zmieni si¢ cena opcji, gdy odchylenie standardowe
zmieni sie o jednostke’. Wysoka warto$¢ bezwzgledna wspoétczynnika vega swiad-
czy o duzym wplywie wszelkich wahan zmiennosci na ceng opcji.

Przyklad 4

Ksztaltowanie si¢ warto$ci wspotczynnika vega opcji, ktdre roznig si¢ poziomem
floor, przedstawiono na rys. 8. Natomiast rysunek 9 ilustruje wptyw biezacej ceny
instrumentu bazowego na ksztaltowanie si¢ warto$ci wspotczynnika vega opcji flo-
ored.
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Rys. 8. Ksztaltowanie si¢ warto$ci wspotczynnika vega opcji floored z poziomem F = 3,82 (ozn. op.
floored 1) oraz opcji floored z poziomem F = 3,77 (ozn. op. floored 2)

Zrddto: opracowanie wiasne.

3 Zmienno$¢ ceny instrumentu bazowego mierzona jest odchyleniem standardowym.
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Rys. 9. Wplyw biezacej ceny instrumentu bazowego na ksztattowanie si¢ warto$ci wspotczynnika
vega opcji floored.

Zrddto: opracowanie wiasne.

Wspolezynnik vega opcji floored charakteryzuje si¢ nastgpujacymi wlasnoscia-

warto$ci wspotczynnika vega ulegaja znacznym wahaniom,

najnizsza wartos¢ wspoétczynnika vega wystepuje w przypadku zblizania si¢
ceny instrumentu bazowego do wyznaczonego poziomu floor (np.w dniu
11.01.2011 r.),

wzrost poziomu floor przyczynia si¢ do spadku wartosci wspolczynnika vega
opcji floored,

warto$ci wspotczynnika vega moga by¢ zaréwno dodatnie, jak i ujemne,
dodatnia warto$¢ wspotczynnika vega oznacza, ze:

wzrost zmienno$ci ceny instrumentu bazowego wptywa na wzrost ceny opcji,
spadek zmiennosci ceny instrumentu bazowego przyczynia si¢ do spadku ceny
opcji,

ujemna warto$¢ wspotczynnika vega oznacza, ze:

wzrost zmiennosci ceny instrumentu bazowego powoduje spadek ceny opcji,
spadek zmiennosci ceny instrumentu bazowego wplywa na wzrost ceny opcji,
dodatnia warto$¢ wspotczynnika vega wystepuje w sytuacji, kiedy:

opcja floored jest nie-w-cenie oraz po-cenie,

cena instrumentu bazowego jest nieznacznie mniejsza od ceny wykonania,

jesli cena instrumentu bazowego ksztattuje si¢ w poblizu wyznaczonego pozio-
mu floor, to warto$¢ wspotczynnika vega jest ujemna.
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3.4. Wspolczynnik theta opcji floored

Wspolezynnik theta okresla zmiang wartosci opcji, gdy dtugos$¢ okresu do terminu
wygasnigcia spadnie o jednostke.

Przyklad 5

Na rysunku 10 przedstawiono ksztaltowanie si¢ wartosci wspotczynnika theta opcji
floored charakteryzujacych sie roznymi poziomami floor. Natomiast wplyw biezacej
ceny instrumentu bazowego na ksztaltowanie si¢ warto$ci wspotczynnika theta opcji
floored przedstawiono na rys. 11.
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Rys. 10. Ksztaltowanie si¢ wartosci wspotczynnika theta opcji opcji floored z poziomem
F=3,82 (ozn. op. floored 1) oraz opcji floored z poziomem F = 3,77 (ozn. op. floored 2)

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Z analizy ksztattowania si¢ wartosci wspotczynnika theta opcji floored wynikaja
nastepujace wlasnosci:

e warto$ci wspotczynnika theta ulegajg znacznym wahaniom,

* najwicksza warto§¢ wspotczynnika theta wystepuje w sytuacji zblizania si¢ ceny
instrumentu bazowego do wyznaczonego poziomu floor (np. w dniu
11.01.2011 r.),

e wzrost poziomu floor wptywa na wzrost warto$ci wspotczynnika theta opcji flo-
ored,

e warto$¢ wspdlczynnika theta moze by¢ zarowno dodatnia, jak i ujemna,

* ujemna warto$¢ wspotczynnika theta oznacza, ze w miar¢ zblizania si¢ terminu
wygasnigcia warto$¢ opcji maleje,

e jesli wspolczynnik theta jest dodatni, to krotszy termin wygasniecia wpltywa
na wzrost ceny opcji,

e ujemna warto$¢ wspolczynnika theta wystepuje w przypadku, kiedy:
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Rys. 11. Wplyw biezacej ceny instrumentu bazowego na ksztaltowanie si¢ warto§ci wspotczynnika
theta opcji floored

Zrddto: opracowanie wiasne.

— opcja floored jest nie-w-cenie lub po-cenie,

— cena instrumentu bazowego jest nieznacznie mniejsza od ceny wykonania,

— dodatnia warto$¢ wspotczynnika theta opcji floored wystepuje w sytuacji zbliza-
nia si¢ ceny instrumentu bazowego do wyznaczonego poziomu floor.

4. Zakonczenie

Istotnymi czynnikami wptywajacymi na cene opcji floored jest wyznaczony poziom
floor, cena instrumentu bazowego, czas wygasni¢cia oraz zmienno$¢ ceny instru-
mentu bazowego. Obnizanie poziomu floor wplywa na zmniejszanie si¢ roznicy
migdzy wartosciami funkcji wyplaty zwyklej opcji sprzedazy i opcji floored. Zwy-
kta opcja sprzedazy jest drozsza od opcji floored. W zwiagzku z tym, jesli oczekuje
si¢ w przyszto$ci nieznacznego spadku ceny instrumentu bazowego, to zastosowa-
nie opcji floored w transakcjach umozliwia obnizenie kosztow strategii zabezpiecza-
jacych. Poniewaz wyznaczony poziom floor w zasadniczy sposdéb wptywa na cene
opcji, to wybor opcji z odpowiednim poziomem floor pozwala na ksztattowanie pro-
fili dochodu.

W przypadku znacznego spadku ceny instrumentu bazowego wystawca opcji
sprzedazy ponosi stratg. Opcje floored przez istniejgcg mozliwos¢ dopasowania wia-
sciwego poziomu floor pozwalajg ograniczy¢ ryzyko wystawcy opcji.

Zblizanie si¢ ceny instrumentu bazowego do wyznaczonego poziomu floor
W znaczny sposob wplywa na warto$¢ wspotczynnikéw delta, gamma, vega i the-
ta, a tym samym na wrazliwos$¢ ceny opcji na zmiang¢ ceny instrumentu bazowego,
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wahan zmienno$ci oraz czasu wygasni¢cia. Znaczne wahania warto$ci greckich pa-
rametrow zwiekszaja atrakcyjnos$¢ opcji floored jako instrumentu transakcji speku-
lacyjnych.
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THE ANALYSIS OF THE PROPERTIES OF FLOORED OPTIONS

Summary: The article presents the issues connected with floored options: characteristic of
the instrument, pricing model, payoff function, the influence of selected factors on the option
price and the value of Greek coefficients (delta, gamma, vega, theta) and the uses of options
in risk management. The empirical data included in the article are concerned with the pricing
simulations of the standard and floored options on EUR/PLN.
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