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1. Wstep

W celu ograniczenia ryzyka poniesienia straty wynikajacej ze zmiennosci ceny
instrumentu bazowego stosuje si¢ réznorodne strategie opcyjne. Mechanizm osia-
gania zysku z inwestycji w opcje pozwala na konstruowanie strategii o réznych
funkcjach dochodu koncowego (J. Hull (1999)). Zapis w postaci funkcji umozliwia
ich matematyczna analize. Utworzenie modelu matematycznego w znaczny sposob
utatwia wybranie strategii, ktéra pozwoli na zminimalizowanie straty i zmniejsze-
nie prawdopodobienistwa jej poniesienia, a takze spowoduje maksymalizacjg¢ zysku
i zwigkszenie prawdopodobienstwa jego osiagniecia.

2. Przedstawienie strategii opcyjnej
w postaci funkcji dochodu koncowego

Strategie proste

Kazda strategia zlozona powstaje w wyniku réwnoczesnego zastosowania
pewnej okreslonej liczby strategii prostych. Punktem wyjscia do dalszych rozwa-
zan jest wigc przedstawienie dochodu koncowego, wynikajacego z zastosowania
strategii prostych w postaci funkcji, w ktérych zmienna x jest ceng koncowga in-
strumentu bazowego (np. akcji).

1. Nabycie opcji kupna (long call):

~c, dla x € (0,x,)
k(x) = (1)

X —Xx —c dla xe(xl,oo)

gdzie: ¢, — cena zakupu opcji kupna, x, — cena wykonania opcji.
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Nabycie opcji sprzedazy (long put):
-x+x,—-c, dla xe <0,x2)
s(x) =

, 2
-c, dla xe <x2,°°)
gdzie: ¢, — cena zakupu opcji sprzedazy, x, — cena wykonania opcji.
Sprzedaz opcji kupna (short call):
c dla xe (0,x
I(x)=3 " (0%,) : 3)
-x+x,+c,dla xe€ (x3,°o)
gdzie: ¢; — cena sprzedazy opcji kupna, x; — cena wykonania opcji.
Sprzedaz opcji sprzedazy (short put):
x-x,+c, dla xe <O,x4)
t(x) = : @)
c, dla xe (x4,°°)

gdzie: ¢4 — cena sprzedazy opcji sprzedazy, x, — cena wykonania opcji.
Strategie zlozone

Funkcja f dochodu koncowego strategii zlozonej jest suma pewnej okreslonej
ilosci funkcji dochodu koncowego strategii prostych. Mozna ja okresli¢ jako kom-
binacj¢ liniowa strategii prostych o wspélczynnikach catkowitych nieujemnych.
Przedstawia ja wzér:

f(X)=Z::%ki(X)+§ﬂsi(X)+gl.-l.-(x)+§5,-t.-(X), )

dla i,n,m,p,re N oraz @,,B,, %,,0, € N,

gdzie: k;, s;, I; t; — odpowiednio strategie long call, long put, short call, short put; a;,
Bi» 2:0 i — odpowiednio liczba jednakowych strategii long call long put, short call,
short put; m, n, p, r — odpowiednio liczba réznych strategii long call, long put,
short call, short put.

W zaleznosci od wielkosci wymienionych wyzej wspélczynnikéw mozna
otrzymac rézne strategie zlozone.

3. Wykorzystanie wlasnosci funkcji liniowej do badania
skutecznosci wybranych strategii typu spread '

Strategie typu rozpigtosci (spread) definiuje si¢ jako jednoczesne kupno i
sprzedaz opcji tej samej klasy (call lub pur), opiewajacych na ten sam instrument
bazowy (D. Ford (1997)). Sa one najpopularniejszym rodzajem kontraktu
mieszanego (S. Soroczynski, J. Stachowicz (1994)).

! Rozwazania na temat wybranych strategii typu combination mozna znaleZz¢ w pracy (B. Stolorz
(2001)).
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I. Funkcja dochodu koncowego (rys. ) strategii zlozonej z long call,
wyrazonej wzorem (1),i short call, wyrazonej wzorem (3),0 tych samych terminach
wygasnigcia przybiera postac:

fx)=k(x)+1(x), (©6)

gdzie: k, — funkcja dochodu koncowego long call, I, — funkcja dochodu koncowego
short call.

Niech ¢,, ¢, oznaczaja premie, a x,, X, bgda cenami wykonania odpowiednio
strategii long call i short call.
1. Niech x; < x,. Wéwczas funkcja (6) przybiera postac:

— dlaxe(0,x)
fO={x-x-e e, dare(nx) »
x,—x +c,—c dla xe (x_,,w)

gdzie ¢,c,, x,, X, maja takie samo znaczenie jak we wzorach (1) i (3).

W ten sposdb powstala strategia vertical bull call spread (Y.K. Kwok (1998)),
ktéra ma zastosowanie w przypadku, gdy inwestor oczekuje wzrostu ceny akcji w
dniu wygasnigcia opcji w stosunku do cen wykonania nabytej i wystawionej opcji.
Zaréwno dochdd, jak i strata w przedstawionej strategii sa ograniczone i zaleza od
premii ptaconych za opcje oraz od ich ceny wykonania.
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Rys. 1. Strategia vertical bull call spreaddlac, =10, c3=5, x, =85, x3=110
Zr6dlo: opracowanie wlasne.

2. Jezeli x; = x3, to dochéd koricowy otrzymane;j strategii (rys. 2) przybiera posta¢:
i) =c3—c, dla xe R,u {0}, (8)
gdzie c,, c; maja takie samo znaczenie jak we wzorach (1) i (3).
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Rys. 2. Strategia opisana wzorem (8) dlac; =10, ¢3=5, x; = x3=85
Zré6dio: opracowanie wlasne.

Strategia ta przynosi staly dochdéd. W zaleznosci od wzajemnej relacji migdzy
premiami ¢, i c;3 moze to byé¢ zysk (dla ¢, < ¢3), strata (dla ¢; > ¢3) lub dochéd ze-
rowy (dla ¢; = ¢3).

3. Jezeli x, > x,, to powstaje strategia vertical bear call spread (K. Jajuga,
T. Jajuga (1998)) stosowana w przypadku, kiedy inwestor oczekuje spadku ceny
instrumentu bazowego w dniu wygasnigcia opcji w stosunku do cen realizacji
nabytej i wystawionej opcji. Funkcja f przybiera nastgpujaca postac:

¢ dlaxe (0,x,)
f(xX)=9 —x+x,+¢,—¢ dlax€<x_vx|)* ®)
x,—x, +c¢,—c dlax€<xu°°)

gdzie ¢y, c3, x|, x3 maja takie samo znaczenie jak we wzorach (1) i (3).

Inwestor osiaga najwyzszy dochdd, gdy cena instrumentu bazowego w dniu
wygasnigcia opcji spadnie ponizej ceny realizacji x; wystawionej przez inwestora
opcji kupna. W przedstawionej strategii zar6wno dochdd, jak i strata sa
ograniczone réznica pomig¢dzy ponoszonymi kosztami i uzyskiwanymi dochodami
z opcji (rys. 3).

II. Funkcja dochodu koncowego f (rys. 4) strategii opcyjnej typu spread pole-
gajacej na kupnie jednej opcji kupna o cenie wykonania réwnej x; i premii réwnej
c, oraz sprzedazy jy opcji kupna o cenach wykonania réwnych x; i premiach réw-
nych c¢; o jednakowych terminach wygasnigcia i przy zalozeniu, Ze x, < x; przybie-
rze postac:

ﬂX) = kl(X) + Zl](X), (10)
gdzie: &, I, — maja takie samo znaczenie jak we wzorze (5), ¥ — liczba sprzedanych
opcji kupna.
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Po podstawieniu do wzoru (10) wzoréw (1) i (3) otrzymujemy:

—c, + xc, dlaxe (0, x,)
f(x)= x—x,—c + xc, dlaxe(x,,x,), (11)
(1-x)x—x + xx,— ¢ + 2c, dlaxe(x,,oo)

gdzie: c¢,c;,x,,x, maja takie samo znaczenie jak we wzorach (1) i (3), ¥ ma
takie samo znaczenie jak we wzorze (10).
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Rys. 3. Strategia vertical bear call spreaddlac, =5, c3=10, x, =110, x3 =85
Zrédlo: opracowanie wiasne.
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Rys. 4. Wykres strategii okreslonej wzorem (11)dlay € (1,2, 3,4, 5},
C =7.c;=3,x1 =85,X3= 110
Zrédio: opracowanie wiasne.

Dla y =1jest to strategia vertical bull call spread przedstawiona na rys. 1 i
opisana wzorem (7).
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Dla y =2 jest to strategia ratio call spread (LIFFE (2000)). Mozna ja stosowac,
jesli cena rynkowa instrumentu bazowego jest zblizona lub réwna nizszej cenie wyko-
nania, natomiast inwestor oczekuje niewielkiego wzrostu ceny. Funkcja f moze mie¢ w
tym przypadku dwa miejsca zerowe: X, i Xy, (X, < Xg, ), Przy czym:
_Xtq -x(x,+¢,)

1-x '

Przy wzroscie ceny powyzej xp; Wystgpuje nieograniczona strata. Natomiast

przy spadku ceny ponizej x; dochdd jest ograniczony z dotu przez liczbg:

(12)

02

f(x)=—c +1¢c,. (13)
Maksymalny dochdd jaki przynosi ta strategia jest réwny:
f(x3)=x3_x1+ZC3_Cl' (14)

Moze zdarzy¢ sig, ze fx;) < 0, czyli inwestor poniesie stratg. Wszystko zalezy
od premii zaptaconych za opcje. Poniewaz x; > x;, wigc zachodzi x; — x; > 0. Na
znak flx;) ma wplyw tylko wielkos¢ wyrazenia jc, —c,. Przy ustalonych warto-
sciach x,,x,,c,,c; mozna poprzez odpowiedni dobdr ¥ , czyli liczbg sprzedanych
opcji kupna, spowodowa¢, ze inwestor bedzie miat zysk. Wystarczy zauwazy¢, ze:

lim f(x,)= +oo, (15)
X+

gdzie f{x;) dane jest wzorem (14).

Oznacza to, ze wraz ze wzrostem liczby sprzedanych opcji kupna maksymalny
dochdd ro$nie nieograniczenie do + oo, czyli od pewnego %, dla kazdego ¥ > %,
mamy flxs) > 0. Nalezy tylko dla ustalonych wartosci x,,x;,c,,c; znalezé odpo-
wiednie ¥, . Korzystajac z warunku fix;) > 0, po wykonaniu odpowiednich prze-
ksztalcen, otrzymujemy:

P Ik (16)
C3
czyli

CJ
Przy rosnacej wartosci ¥ wraz ze wzrostem dochodu maleje dtugos¢ d prze-
dzialu cen, w ktérym inwestor osiaga zysk. Dla kazdej ceny x z tego przedzialu
zachodzi warunek: flx) > 0. Warunkiem istnienia tego przedzialu jest fix;) > O,
czyli x; —x, + yc, —c, > 0. Prawym koficem tego przedzialu jest miejsce zerowe
Xy, okreslone wzorem (12).
Aby znaleZz¢ X, czyli lewy koniec przedzialu zysku, nalezy rozwazy¢ dwa
przypadki:
1. Jezeli —c, + yc3> 0, to xo; = 0. Wowczas dlugosé d tego przedzialu wynosi:
d=x,+cl—x(x3+c3). 18)
1-%

;c,,=[—"""3+cl]+1. amn
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2. Jezeli x; —x; <—c, + yc, <0, to:
Xo =X, +C — }Cy, (19)
oraz dlugosé d przedziatu zysku wynosi:

—-X,+x +c,— xc
d=x02-—xo,=Z( L 'h). (20)
1-x
Powstaje pytanie, co dzieje si¢ z wartoscig d, w przypadku, gdy liczba ¥ dazy
do nieskonczonosci. Korzystajac ze wzoru (12), mamy:

X +¢ —Z(xa +c3)

L Y
oraz
lim (- ¢, + gc, ) = +oo. (22)
X+

Oznacza to, ze w nieskonczonosci prawym kornicem przedziatu zysku jest liczba
Xy + ¢, lewym zas — liczba O oraz

d=x,+¢,. (23)

Mimo ze strategia ratio call spread jest do$¢ popularna, rzadko jest stosowana w
stosunku wyzszym niz 1:3 (D. Ford (1997)).

4. Ocena zastosowanej metody do badania strategii opcyjnych

Réznorodnos¢ oraz ztozono$¢ wielu strategii opcyjnych utrudnia ich analize.
Inwestora interesuje, kiedy i jaki osiagnie zysk oraz jaka poniesie strat¢ w przy-
padku niespelnienia si¢ jego oczekiwan. Przez odpowiedni dobér wspétczynnikéw
we wzorze (5) mozna dokona¢ analizy zlozonych strategii opcyjnych. Jezeli w
sklad strategii ztlozonej wchodzi wiele strategii prostych, to nalezy dokona¢ analizy
duzej liczby mozliwych przypadkéw. Te przypadki sa nowymi strategiami zlozo-
nymi, ktére moga dawac¢ pozadane przez inwestora rezultaty. Niewatpliwg zalety
prezentowanej metody jest to, ze:

e Pozwala na dokladne zbadanie dochodu koncowego w zaleznosci od doboru
cen wykonania opcji.

e Pozwala tworzy¢ i analizowac nowe strategie opcyjne.

e Wykres funkcji dochodu koficowego strategii zlozonej pozwala na szybkie
okreslenie, kiedy strategia przyniesie zysk lub stratg.

* Analiza matematyczna wzoréw opisujacych funkcj¢ dochodu koncowego
pozwala na okreslenie, w jakim przedziale cen instrumentu bazowego bgdziemy
otrzymywac zysk lub stratg.

e Metoda ta pozwala okresli¢, w jakiej liczbie nalezy dobierac strategie proste,
aby otrzymac¢ z goéry okreslony zysk.
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o Nie wymaga zastosowania skomplikowanego aparatu matematycznego. Wy-
starczy znajomos$¢ podstawowych zagadnien z analizy matematycznej: pojgcia
funkcji liniowej i jej wlasnosci oraz granicy funkcji. Moze by¢ wykorzystana w
procesie nauczania.

e Moze by¢ wskazéwka do klasyfikacji strategii opcyjnych wedtug liczby stra-
tegii prostych wchodzacych w ich sklad oraz w zaleznosci od ich cen wykonania.
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USE OF PROPERTIES OF THE LINEAR FUNCTION
IN THE STUDY OF OPTION STRATEGIES

Summary

In the paper it was presented how the properties of the linear functions could be used in the study
of options. An option can be represented as a function of its profit at expiry. Each complex strategy is
a combination of basic strategies. Thus, the function of profit of complex option strategies is a linear
combination of function of an income of basic strategies with coeficients that are integral non-negativ
numbers. Mathematical analysis of these functions facilitates the evaluation of the application of
particular strategies and allows the modification of strategies in such a way as to arrive at the ex-
pected profit. The method was presented on the basis of spread option strategies.
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