PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCLAWIU nr 98

Finanse przedsigbiorstw 2010

Ewa Dziawgo
Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu

WLASNOSCI ASYMETRYCZNYCH OPCJI
POTEGOWYCH

Streszczenie: W artykule zostaly scharakteryzowane asymetryczne opcje potggowe: typy
opcji, funkcje wyptaty, modele wyceny, zasady funkcjonowania. Na podstawie symulacji
wyceny asymetrycznych opcji potggowych i zwyktych opcji wystawionych na EUR/PLN
dokonano analizy ksztattowania sig¢ cen oraz zbadano wptyw wybranych czynnikéw na ceng
rozpatrywanych opcji. Celem artykulu jest porownanie wiasnosci opcji zwyktych i pote-
gowych opcji asymetrycznych oraz wskazanie mozliwosci zastosowania opcji potggowych
w zarzadzaniu ryzykiem.

Stowa kluczowe: funkcja wyptaty, opcja potggowa.

1. Wstep

Z narastajacym zjawiskiem globalizacji rynkéw finansowych wzrasta ryzyko zwia-
zane z prowadzeniem dziatalnos$ci gospodarczej. Wzrost zmienno$ci warunkow
rynkowych powoduje gwattowny rozwo6j rynku instrumentéow pochodnych [Jajuga,
Gudaszewski, Mroz 2004, s. 6]. Jedna z zalet instrumentéw pochodnych jest to,
ze zastosowane w profesjonalny sposdb moga zabezpieczy¢ inwestora przed nieko-
rzystna zmiang ceny instrumentu podstawowego w przysztosci [Tarczynski 2003,
s. 149].

Opcje naleza do klasy niesymetrycznych instrumentéw pochodnych. Oznacza
to, ze nabywca opcji ma prawo, ale nie obowiazek, realizacji umowy. Natomiast
wystawca opcji jest zobowigzany do wykonania umowy w sytuacji, kiedy opcja jest
realizowana [Hull 2002, s. 194; Dziawgo 2003, s. 11]. Istniejaca niesymetrycznos¢
praw i obowiazkow natozonych na strony transakcji powoduje, ze kontrakty opcyj-
ne naleza do szczegolnie atrakcyjnych instrumentdw zarzadzania ryzykiem. Umie-
jetne zastosowanie opcji w transakcjach finansowych moze wptynaé na poprawe
wynikéw finansowych firmy, a tym samym przyczyni¢ si¢ do wzrostu pozycji firmy
w konkurencyjnym otoczeniu.

Ze wzgledu na nabyte prawo wlasciciela opcje potggowe mozna podzieli¢ na:

— opcje kupna, ktérych nabywca ma prawo zakupu okre$lonego instrumentu ba-
zowego w okre§lonym czasie (zwanym czasem wykonania) po okreslonej cenie

(jest to cena wykonania opcji),
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— opcje sprzedazy, ktorych nabywca ma prawo sprzedazy okreslonego instrumentu
bazowego w okreslonym czasie i po okreslonej cenie.
Ze wzgledu na rodzaj funkcji wyptaty potggowej opcje kupna dziela sig na:

— symetryczne, ktore charakteryzuja si¢ tym, ze ich funkcja wyptaty jest niezero-
wa potega rdéznicy migdzy cena instrumentu bazowego a cena wykonania opcji,

— asymetryczne, ktorych funkcja wyptaty jest roznica migdzy niezerowa potega
ceny instrumentu bazowego a ceng wykonania opcji [Dziawgo 2009; Kuzmier-
kiewicz 1999, s. 27].

2. Wlasnosci asymetrycznych potegowych opcji kupna

Jezeli wyktadnik potegi jest liczba dodatnia, to funkcja wyptaty potegowej asyme-
trycznej opcji kupna ma postaé:

W, =max[S} - K;0], (1)
gdzie: W, - warto$¢ funkcji wyplaty potggowej asymetrycznej opcji kupna dla
p>0,
S, — cena instrumentu bazowego w chwili ¢,
t — termin wygasnigcia opcji, ¢ € [0; 77,
K - cena wykonania opcji,

p — wykladnik potegi (przy czym p # 0).

Jesli wyktadnik potegi w rozpatrywanej funkcji wyplaty wynosi 1, to wowczas
dochdd z opcji potegowej jest rowny dochodowi otrzymanemu ze zwyklej opcji
kupna.

W przypadku kiedy opcja kupna jest w cenie', wzrost biezacej ceny instrumen-
tu bazowego wptywa na wigksza warto$¢ wyplaty z tej opcji. Jesli wyktadnik jest
dodatni, ale mniejszy od 1, to wyplata z opcji potggowej jest mniejsza od wyplaty
z odpowiadajacej opcji zwyklej. W sytuacji kiedy wyktadnik potegi jest wigkszy
od 1, wyptata z potegowej opcji kupna jest wigksza od wyplaty otrzymanej z odpo-
wiadajacej opcji standardowej. Dlatego opcja potegowa jest szczeg6lnie atrakcyj-
nym instrumentem, ktéry moze by¢ stosowany w transakcjach spekulacyjnych. Jesli
oczekiwania co do przysziosci rynku sprawdza sig, to opcje potggowe pozwola na
osiagnigcie korzystniejszego efektu dzwigni finansowe;.

' Opcja kupna/sprzedazy jest w cenie (in-the-money), je$li biezaca cena instrumentu bazowego
jest wigksza/mniejsza od ceny wykonania opcji. Opcja kupna/sprzedazy jest nie w cenie (out-of-the-
-money), jesli biezaca cena instrumentu bazowego jest mniejsza/wigksza od ceny wykonania opcji.
Opcja kupna i sprzedazy jest po cenie (at-the-money), jesli biezaca cena instrumentu bazowego jest
rowna cenie wykonania [Hull 2002, s. 141; Dziawgo 2003, s. 14].
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Rys. 1. Wpltyw biezacej ceny instrumentu bazowego na ksztaltowanie si¢ ceny potggowe;j
asymetrycznej opcji kupna (z wyktadnikiem potegi p = 1,03) w dniu wygasnigcia opcji

Zrédlo: opracowanie whasne.
Jesli wyktadnik potegi jest liczba ujemna, to funkcja wyptaty potegowej asyme-
trycznej opcji kupna jest postaci:

Wz =max[K - S/;0]. (2)

C

gdzie W, — warto$¢ funkcji wyplaty potegowej asymetrycznej opcji kupna, gdy
p<0,
pozostate oznaczenia takie same jak we wzorze (1).

Warto$¢ potggowej asymetrycznej opcji kupna wynosi [Zahng 2001, s. 597]:

¢, =S” Pl P=Dr=pa+0.5p(p=Do’ 7 N(d,) - Ke™"" N(d,), 3)
gdzie: ¢, — cena potggowej asymetrycznej opcji kupna w chwili 7,
r  — stopa procentowa wolna od ryzyka,
q - stopa dywidendy,
o  — zmienno$¢ ceny instrumentu bazowego?,
N(x) — warto$¢ dystrybuanty rozktadu normalnego zmienne;j x,
T — termin pozostaty do wygasnigcia opcji,

S p-1
In| =L |+(r—q-0,50")-7+| “— |InK
n()(rq O')T{pjn
O'\/; ’

pozostate oznaczenia takie same jak we wzorze (1).

d =d,+por, d, =

2 Mierzona odchyleniem standardowym.
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Przyklad 1

Analiza empiryczna dotyczy ksztattowania si¢ cen potggowych asymetrycznych
opcji kupna rézniacych si¢ wykladnikiem potegi. Termin wygasnigcia rozpatry-
wanych opcji wynosi 6 miesigcy. Opcje wystawione sa na EUR/PLN. Symulacja
wyceny dotyczy okresu: 01.10.2008-31.12.2008. Cena wykonania opcji wynosi 3,8
zt. W okresach 23.10-27.10.2008, 18.11-20.11.2008, 24.11-25.11.2008 oraz 01.12-
-31.12.2008 rozpatrywane opcje byly w cenie. W pozostalym analizowanym okre-
sie opcje byty nie w cenie. Na rys. 2 przedstawiono ksztaltowanie si¢ cen trzech
potegowych opcji kupna, ktorych wyktadnik potegi jest liczba dodatnia. Pierwsza
z rozpatrywanych opcji charakteryzuje si¢ wyktadnikiem potegi rownym 1. Jest to
zwykla opcja kupna. Warto$¢ wyktadnika potggi drugiej z rozpatrywanych opcji po-
tggowych wynosi 1,03. Natomiast wyktadnik potegi trzeciej opcji ma wartos¢ 0,97.
Rysunek 3 jest ilustracja ksztalttowania si¢ cen dwodch opcji (o dodatnim wyktadniku
potegi, ktorego wartos¢ wynosi 0,97), ktore charakteryzuja si¢ réznymi cenami wy-
konania. Cena wykonania jednej z opcji potegowej wynosi 3,7 zt, a cena wykonania
drugiej rozpatrywanej opcji potggowej wynosi 3,8 zt.

Na rys. 4 przedstawiono wpltyw czasu wygasni¢cia na ksztattowanie si¢ cen
trzech asymetrycznych opcji kupna z dodatnim wyktadnikiem potegi.

Z analizy ksztaltowania si¢ cen przedstawionych na powyzszych wykresach wy-
nika, ze w przypadku potegowych asymetrycznych opcji kupna z dodatnim wyktad-
nikiem potegi:
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op.1(p=10) ------- 0p.2(p =1,03) e o0p.3 (p =0,97)

Rys. 2. Ksztaltowanie si¢ cen potggowych asymetrycznych opcji kupna
z dodatnim wyktadnikiem potggi

Zrbdto: opracowanie wiasne.
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Rys. 3. Ksztattowanie sig¢ ceny potggowych asymetrycznych opcji kupna
(z dodatnim wyktadnikiem potggi) z réznymi cenami wykonania

Zrbdto: opracowanie wiasne.
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Rys. 4. Wpltyw czasu wygasnigcia na ksztaltowanie si¢ ceny potggowych asymetrycznych opcji kupna
z dodatnim wyktadnikiem potegi

Zrbdto: opracowanie wiasne.
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— wzrost ceny instrumentu bazowego wplywa na wzrost ceny potggowej opcji
kupna,

— spadek biezacej ceny instrumentu przyczynia si¢ do spadku ceny opcji kupna,

— wazrost warto$ci wyktadnika potegi wplywa na wzrost ceny opcji potegowe;j,

— w przypadku kiedy wyktadnik potegi jest mniejszy od 1, opcja potggowa jest
tansza od zwyklej opcji kupna,

— opcja potegowa, ktorej wyktadnik potegi jest wigkszy od 1, jest znacznie drozsza
od zwyktej opcji kupna,

— wzrost ceny wykonania wptywa na spadek ceny opcji,

— dhluzszy termin wygasnigcia wptywa na wzrost ceny opcji.
Na rys. 5 przedstawiono ksztattowanie si¢ ceny dwoch potggowych opcji kupna

o ujemnym wyktadniku potegi. Wyktadnik potegi jednej z opcji wynosi —1,03, na-

tomiast druga z rozpatrywanych opcji charakteryzuje si¢ wyktadnikiem potegi row-

nym —0,97.
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Rys. 5. Ksztattowanie si¢ ceny potggowej asymetrycznej opcji kupna
z ujemnym wykladnikiem potegi

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Rysunek 6 ilustruje ksztattowanie sig¢ cen dwoch opcji potggowych asymetrycz-
nych opcji kupna (z wyktadnikiem potggi rownym —0,97), ktore charakteryzuja sig
réznymi cenami wykonania.

Na rys. 7 przedstawiono wplyw czasu wygasni¢cia na ksztattowanie si¢ ceny
asymetrycznych opcji kupna z uyjemnym wyktadnikiem potegi.
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Rys. 6. Ksztaltowanie si¢ ceny potegowych asymetrycznych opcji kupna
(z ujemnym wyktadnikiem potggi) z réznymi cenami wykonania

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rys. 7. Wpltyw czasu wygasnigcia na ksztaltowanie si¢ ceny potggowych asymetrycznych opcji kupna
z ujemnym wyktadnikiem potegi

Zrodto: opracowanie wlasne.

W przypadku potegowej asymetrycznej opcji kupna z ujemnym wyktadnikiem
potegi:
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— wzrost biezacej ceny instrumentu bazowego wptywa na spadek ceny opcji,

— spadek biezacej ceny instrumentu bazowego przyczynia si¢ do wzrostu ceny
opcji,

— spadek warto$ci wyktadnika potegi wptywa na wzrost ceny opcji,

— opcje z wyzsza cena wykonania sa drozsze,

— dhuzszy termin wygasni¢cia wplywa na wzrost ceny opcji.

3. Asymetryczne potegowe opcje sprzedazy

Kiedy wyktadnik potegi jest liczba dodatnia, to funkcja wyplaty potegowej asyme-
trycznej opcji sprzedazy jest postaci:
Wp. =max[K —S/;0], 4)
gdzie: W, — wartos¢ funkcji wyplaty potegowej asymetrycznej opcji sprzedazy dla
p>0,

pozostate oznaczenia takie same jak we wzorze (1).

Jesli wyktadnik potegi w rozpatrywanej funkcji wyptaty wynosi 1, to wowczas
dochdd z opcji potegowej jest rowny dochodowi otrzymanemu ze zwyklej opcji
sprzedazy. Na rys. 8 przedstawiono wpltyw biezacej ceny instrumentu bazowego na
ksztaltowanie si¢ ceny potegowej asymetrycznej opcji sprzedazy (z wyktadnikiem
potegi 1,03) w dniu wygasnigcia opcji.
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Rys. 8. Wplyw biezacej ceny instrumentu bazowego na ksztaltowanie sig ceny potggowe;j
asymetrycznej opcji sprzedazy (z wyktadnikiem potegi p =1,03) w dniu wygasnigcia opcji

Zrodto: opracowanie wlasne.
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W przypadku kiedy opcja sprzedazy jest w cenie, wzrost biezacej ceny instru-
mentu bazowego wplywa na mniejsza warto$¢ wyplaty z tej opcji. Jesli wyktadnik
jest dodatni, ale mniejszy od 1, to wyplata z potggowej opcji sprzedazy jest wigksza
od wyptaty z odpowiadajacej opcji zwyktej. W sytuacji kiedy wyktadnik potegi jest
wigkszy od 1, wyptata z opcji potegowej jest mniejsza od wyptaty otrzymanej z od-
powiadajacej opcji standardowe;.

Jesli wyktadnik potegi jest liczba ujemna, to funkcja wyptaty potegowej asyme-
trycznej opcji sprzedazy jest postaci:

w, = max[S/ - K;0], (5)
gdzie: W, — wartos¢ funkeji wyptaty potegowej asymetrycznej opcji sprzedazy gdy
p<0,

pozostale oznaczenia takie same jak we wzorze (1).
Warto$¢ potggowej asymetrycznej opcji sprzedazy wynosi [Zahng 2001,
s. 5971:

p, = Ke"N(=dy) =577t h TN (), (©)

gdzie: p,— cena potggowej asymetrycznej opcji sprzedazy w chwili ¢,

pozostale oznaczenia takie same jak we wzorze (1).

Przyklad 2

Analiza empiryczna dotyczy ksztaltowania si¢ cen potegowych asymetrycz-
nych opcji sprzedazy rézniacych si¢ wykladnikiem potggi. Termin wygasnigcia
rozpatrywanych opcji wynosi 6 miesigcy. Opcje wystawione sa na EUR/PLN. Sy-
mulacja wyceny dotyczy okresu: 01.10.2008-31.12.2008. Cena wykonania opcji
wynosi 3,8 zt. W okresach 23.10-27.10.2008, 18.11-20.11.2008, 24.11-25.11.2008
oraz 01.12-31.12.2008 analizowane opcje byly nie w cenie. W pozostatym rozpa-
trywanym okresie opcje byly w cenie. Na rys. 9 przedstawiono ksztattowanie sig
cen trzech potegowych opcji sprzedazy, ktorych wyktadnik potegi jest liczba do-
datnia. Pierwsza z rozpatrywanych opcji charakteryzuje si¢ wyktadnikiem potegi
rownym 1. Jest to zwykta opcja sprzedazy. Warto$¢ wyktadnika potegi drugiej z roz-
patrywanych opcji potegowych wynosi 1,03. Natomiast wyktadnik potegi trzeciej
opcji ma wartos¢ 0,97.

Na rys. 10 jest przedstawiono ksztattowanie si¢ cen dwodch opcji sprzedazy
(o dodatnim wyktadniku potegi rownym 0,97), ktore charakteryzuja si¢ roznymi ce-
nami wykonania. Cena wykonania jednej z opcji potggowej wynosi 3,7 zt, a cena
wykonania drugiej rozpatrywanej opcji potegowej wynosi 3,8 zt.

Z kolei rys. 11 jest ilustracja wplywu czasu wygasnigcia na ksztattowanie sie¢
ceny potegowych asymetrycznych opcji sprzedazy z dodatnim wyktadnikiem potegi
(wyktadnik potegi wynosi 0,97).
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Rys. 9. Ksztaltowanie sig cen potggowych asymetrycznych opcji sprzedazy
z dodatnim wyktadnikiem potggi

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rys. 10. Ksztaltowanie si¢ ceny potggowych asymetrycznych opcji sprzedazy
(z dodatnim wyktadnikiem potggi) z réznymi cenami wykonania

Zrbdto: opracowanie wilasne.
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Rys. 11. Wplyw czasu wygasnigcia na ksztaltowanie sig ceny potggowych
asymetrycznych opcji sprzedazy z dodatnim wyktadnikiem potegi

Zrodto: opracowanie wiasne.

Z analizy ksztattowania si¢ cen przedstawionych na rys. 9, 10 oraz 11 wynika,

ze w przypadku potggowych asymetrycznych opcji sprzedazy z dodatnim wyktad-
nikiem potegi:

wzrost ceny instrumentu bazowego wptywa na spadek ceny opcji potggowe;j,
spadek biezacej ceny instrumentu przyczynia si¢ do wzrostu ceny potggowej
opcji sprzedazy,

wzrost warto$ci wyktadnika potegi wptywa na spadek ceny potggowej opcji
sprzedazy,

w przypadku, kiedy wyktadnik potegi jest mniejszy od 1, opcja potegowa jest
drozsza od zwyklej opcji sprzedazy,

opcja potegowa, ktorej wyktadnik potegi jest wigkszy od 1, jest znacznie tansza
od zwyktej opcji sprzedazy,

wzrost ceny wykonania wpltywa na wzrost ceny analizowanych opcji sprze-
dazy,

opcje z dluzszym terminem wygasnigcia sg drozsze.

Narys. 12 przedstawiono ksztattowanie si¢ ceny dwoch potegowych opcji sprze-

dazy charakteryzujacych si¢ ujemnym wyktadnikiem potegi. Wyktadnik potegi jed-
nej z opcji wynosi —0,97, natomiast druga z rozpatrywanych opcji charakteryzuje sig
wyktadnikiem potggi rownym —1,03.



Wiasno$ci asymetrycznych opcji potggowych 59

0,035
0,03 /\_,JAV
0,025
0,02 J
0,015 ~\ /\v/\—/
0,01

0,005 /\/J\\/\/\/"‘

0 -I-I-I'I-I-I-I T ;I TTTTTTTTTT I’I I-I-I-I’I rTTrrTTrrr T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T TTTT
Q O 0O O O 0 OV O 3 O 0 9 9 v v v
N N N N N N N N N N N N N N N N

NEEENSEENCREEN - BN N N S AU\ NN RN R

cena (PLN)

data

op.1 (p=-097)  ------- op.2 (p =-1,03)

Rys. 12. Ksztaltowanie sig ceny potggowej asymetrycznej opcji sprzedazy
z ujemnym wyktadnikiem potegi

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rys. 13. Ksztattowanie si¢ ceny potggowych asymetrycznych opcji sprzedazy
(z yjemnym wyktadnikiem potegi) z ré6znymi cenami wykonania

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rysunek 13 ilustruje wptyw ceny wykonania na ksztalttowanie si¢ cen dwoch
opcji potegowych asymetrycznych opcji sprzedazy z wyktadnikiem potegi —0,97.
Narys. 14 przedstawiono wptyw czasu wygasnigcia na ksztattowanie si¢ ceny pote-
gowych asymetrycznych opcji sprzedazy z ujemnym wyktadnikiem potegi.
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Rys. 14. Wplyw czasu wygasnigcia na ksztaltowanie si¢ ceny potegowych
asymetrycznych opcji sprzedazy z ujemnym wyktadnikiem potegi

Zrodto: opracowanie wlasne.

W przypadku potggowej asymetrycznej opcji sprzedazy z ujemnym wyktadni-

kiem potegi:

— wazrost biezacej ceny instrumentu bazowego wplywa na wzrost ceny potggowej
opcji sprzedazy,

— spadek biezacej ceny instrumentu bazowego przyczynia si¢ do spadku ceny
opcji,

— wzrost ceny wykonania wptywa na spadek ceny opcji,

— spadek wartosci wyktadnika potegi powoduje spadek ceny potegowej opcji
sprzedazy,

— opcje charakteryzujace si¢ dluzszym terminem wygasni¢cia sa drozsze.

4. Podsumowanie
Opcje potegowe wystepuja w obrocie na rynku pozagietdowym. Wyktadnik pote-

gi w istotny sposob wplywa na ceng potgegowych opcji asymetrycznych, a tym sa-
mym moze si¢ przyczyni¢ do osiagnigcia wyzszej dzwigni finansowej. Potegowe
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opcje asymetryczne sa wigc szczegdlnym instrumentem, ktéry moze by¢ stosowany
w transakcjach spekulacyjnych. W przypadku potegowej opcji kupna o dodatnim
wyktadniku warto$¢ koncowa opcji jest rosnaca funkcja ceny instrumentu bazowe-
go. Natomiast w sytuacji kiedy wyktadnik jest ujemny, wzrost ceny instrumentu
bazowego wpltywa na spadek ceny asymetrycznej potegowej opcji kupna. Z analizy
ksztaltowania si¢ cen potegowych asymetrycznych opcji sprzedazy wynika, ze je-
zeli opcja charakteryzuje si¢ dodatnia warto$cia wyktadnika, to warto$¢ koncowa
opcji jest malejaca funkcja ceny instrumentu bazowego. Z kolei jezeli wyktadnik jest
ujemny, to wzrost ceny instrumentu bazowego wptywa na wzrost ceny potggowej
asymetrycznej opcji sprzedazy.

Asymetryczne opcje potggowe moga by¢ rowniez stosowane w celu zabezpie-
czenia firmy przed niekorzystnymi zmianami cen instrumentu bazowego. Podobnie
jak opcje zwykte, moga zapewnic¢ firmie poziom zabezpieczenia do oczekiwanej
zmienno$ci ceny instrumentu bazowego, ale poprzez stwarzang mozliwos¢ wyboru
odpowiedniej wartosci wyktadnika pozwalaja na obnizenie wysokosci kosztu tego
zabezpieczenia.
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PROPERTIES OF ASYMMETRIC POWER OPTIONS

Summary: In risk, management options are an attractive financial instrument. The article
presents the properties of asymmetric power options exemplified by the pricing of the cur-
rency asymmetric power options on EUR/PLN, examination of the selected factors impact on
the options.
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