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ANALIZA WŁASNOŚCI OPCJI FLOORED

Streszczenie: W artykule zawarta jest charakterystyka opcji typu floored: zasada funkcjo-
nowania, model wyceny, funkcja wypłaty, wpływ wybranych czynników na kształtowanie 
się ceny opcji oraz analiza wartości greckich współczynników: delta, gamma, vega i theta. 
Na podstawie symulacji wyceny opcji floored i opcji zwykłych wystawionych na EUR/PLN 
dokonano analizy kształtowania się ceny oraz zbadano wpływ wybranych czynników na cenę 
opcji oraz wartość greckich współczynników. Celem artykułu jest porównanie własności 
opcji zwykłych i opcji floored oraz wskazanie możliwości zastosowania analizowanych opcji 
w zarządzaniu ryzykiem.

Słowa kluczowe: instrumenty pochodne, opcje, opcje floored.

1. Wstęp

Pojawiające się trudności w prowadzeniu działalności gospodarczej, które wynikają 
ze wzrostu zmienności warunków rynkowych, są przyczyną poszukiwania nowych 
rozwiązań zarządzania ryzykiem, których umiejętne zastosowanie byłoby źródłem 
osiągania przewagi rynkowej przedsiębiorstwa w konkurencyjnym otoczeniu. Umie-
jętne zastosowanie instrumentów pochodnych w celu zabezpieczenia inwestycji 
umożliwia redukcję ryzyka związanego z niekorzystną zmianą cen surowców, stóp 
procentowych lub kursów walut. W grupie instrumentów pochodnych szczególnym 
instrumentem zarządzania ryzykiem są opcje, gdyż ich nabywca ma prawo, ale nie 
obowiązek realizacji umowy. Wystawca opcji jest zobowiązany do wykonania kon-
traktu, o ile opcja będzie realizowana [Hull 2002, s. 193; Tarczyński 2003, s. 149; 
Jajuga 2007, s. 73]. Kontrakt opcyjny ma charakter instrumentu ubezpieczeniowe-
go, gdyż nabywca opcji otrzymuje gwarancję na zrealizowanie umowy w przypadku 
niekorzystnej zmiany ceny instrumentu bazowego w przyszłości. Nabywca opcji 
płaci wystawiającemu premię.

W artykule przedstawiono analizę własności opcji floored, której wypłata jest 
z góry ograniczona do pewnej wysokości zwanej „podłogą” (floor)1.

1  Stąd opcja floored nazywana jest opcją „z podłogą”.
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2. Charakterystyka opcji sprzedaży floored

Opcja floored jest typem opcji sprzedaży. Funkcja wypłaty opcji floored jest postaci:

 W K S FT= −max{ max[ ; ]; },0  (1)

gdzie: W – wartość funkcji wypłaty opcji floored; TS – cena instrumentu bazowego 
w chwili T; T – termin wygaśnięcia opcji, K – cena wykonania opcji; F  – wyzna-
czony w dniu zawarcia umowy minimalny poziom („podłoga”, floor) ceny instru-
mentu bazowego przyjmowany w rozliczeniu opcji [Zhang 2001, s. 591].

W dniu wykonania wypłata z opcji floored wynosi: 
 • TSK − – w przypadku, kiedy cena instrumentu bazowego jest większa od wy-

znaczonego poziomu F i mniejsza od ceny wykonania K,
 • FK − – jeśli cena instrumentu bazowego jest mniejsza od wyznaczonego po-

ziomu F,
 • zero – jeśli cena instrumentu bazowego jest większa od ceny wykonania.

Rysunek 1 przedstawia kształtowanie się funkcji wypłaty opcji floored w zależ-
ności od ceny instrumentu bazowego.

F K ST 

W 

K-F 

Rys. 1. Funkcja wypłaty opcji floored

Źródło: opracowanie własne.

Przez uwzględnianie w rozliczeniu opcji minimalnego poziomu F opcja floored 
umożliwia ograniczenie ryzyka wystawcy.

Cenę opcji floored można wyznaczyć ze wzoru:
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σ – zmienność ceny instrumentu bazowego, r – stopa procentowa, q – stopa dywi-
dendy; pozostałe oznaczenia są takie same jak we wzorze (2).

Przykład 1
Rozważania dotyczą kształtowania się ceny opcji floored oraz zwykłej opcji sprze-
daży. Symulacja wyceny przeprowadzona jest dla opcji walutowych wystawionych 
na EUR/PLN i dotyczy okresu 03.01.2011-31.03.2011 r. Termin wygaśnięcia opcji 
wynosi 4 miesiące. Cena wykonania rozpatrywanych opcji wynosi 3,93 zł. Na ry-
sunku 2 przedstawiono kształtowanie się ceny zwykłej opcji sprzedaży oraz ceny 
dwóch opcji floored. Poziom floor pierwszej opcji floored (ozn. op. floored 1) wyno-
si 3,82 zł. Poziom floor drugiej opcji floored (ozn. op. floored 2) wynosi 3,77 zł. 
W rozpatrywanym okresie opcja sprzedaży była w-cenie w okresie: 05.01.2011- 
-27.01.2011, 31.01.2011-09.02.2011, 15.02.2011-18.02.2011 r. W pozostałym anali-
zowanym okresie opcja była nie-w-cenie2.

Na rysunku 3 przedstawiono wpływ ceny instrumentu bazowego na kształtowa-
nie się ceny dwóch opcji floored z poziomem floor równym 3,82 zł, które różnią się 
czasem wygaśnięcia. Czas wygaśnięcia pierwszej opcji (ozn. op. floored 1) wynosi 
1 miesiąc. Natomiast czas wygaśnięcia drugiej opcji (ozn. op. floored 2) równy jest 
3 miesiące. Cena wykonania opcji wynosi 3,93 zł.

Z analizy kształtowania się cen opcji przedstawionych na rys. 2-3 wynikają na-
stępujące wnioski:
 • zwykła opcja sprzedaży jest droższa od opcji floored,
 • wyższy poziom floor wpływa na spadek ceny opcji floored,

2  Opcja sprzedaży jest w-cenie (in-the-money), jeśli w dniu wykonania bieżąca cena instrumen-
tu bazowego jest mniejsza od ceny wykonania. W przypadku, kiedy cena instrumentu bazowego jest 
większa od ceny wykonania, to opcja sprzedaży jest nie-w-cenie (out-of-the-money). Jeśli cena instru-
mentu bazowego jest równa cenie wykonania, to opcja sprzedaży jest po-cenie (at-the-money) [Dziaw-
go 2003, s. 14].
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Rys. 2. Kształtowanie się ceny opcji floored z poziomem F = 3,82 (ozn. op. floored 1), opcji floored 
z poziomem F = 3,77 (ozn. op. floored 2) oraz zwykłej opcji sprzedaży

Źródło: opracowanie własne.
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(ozn. op. floored 2).

Źródło: opracowanie własne.
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 • jeśli opcja jest typu silnie-nie-w-cenie (np. w dniu 17.03.2011r.), to ceny opcji 
floored znacznie zbliżają się do ceny zwykłej opcji sprzedaży,

 • wzrost ceny instrumentu bazowego wpływa na spadek ceny zwykłej opcji sprze-
daży oraz opcji floored,

 • spadek ceny instrumentu bazowego przyczynia się do wzrostu ceny zwykłej 
opcji sprzedaży oraz opcji floored,

 • jeśli opcja jest nie-w-cenie oraz po-cenie, to dłuższy termin wygaśnięcia wpływa 
na wzrost ceny opcji floored,

 • jeśli opcja jest w-cenie i cena instrumentu bazowego zbliża się do ceny wykona-
nia, to dłuższy termin wygaśnięcia wpływa na wzrost ceny opcji floored,

 • jeśli cena instrumentu bazowego zbliża się do wyznaczonego poziomu floor, 
to opcja z krótszym terminem wygaśnięcia jest droższa od opcji charakteryzują-
cej się dłuższym terminem wygaśnięcia.

3. Wrażliwość ceny opcji floored

W zarządzaniu ryzykiem ważne znaczenie w analizie kontraktów opcyjnych ma roz-
patrywanie wartości greckich współczynników, które są miarami wrażliwości ceny 
opcji określającymi wpływ czynnika ryzyka na cenę opcji. Ilustracja empiryczna za-
warta w danym rozdziale dotyczy kształtowania się wartości współczynników delta, 
gamma, vega i theta rozpatrywanych (w przykładzie 1) dwóch opcji floored (z po-
ziomem F = 3,82 oraz F = 3,77) z terminem wygaśnięcia równym 4 miesiące.

Rozważanie wpływu bieżącej ceny instrumentu bazowego na kształtowanie się 
wartości greckich współczynników przeprowadzone jest dla opcji floored, której 
cena wykonania wynosi 3,93 zł, a poziom floor równy jest 3,82 zł.

3.1. Współczynnik delta opcji floored

Współczynnik delta wskazuje, o ile zmieni się cena opcji, gdy cena instrumentu ba-
zowego zmieni się o jednostkę.

Przykład 2
Na rysunku 4 przedstawiono kształtowanie się wartości współczynnika delta opcji 
floored z poziomem F = 3,82 (ozn. op. floored 1) oraz F = 3,77 (ozn. op. floored 2).

Wartości współczynnika delta opcji typu floored zawarte są w przedziale [−1;0].
Ujemna wartość współczynnika delta oznacza, że:

 • wzrost ceny instrumentu bazowego wpływa na spadek ceny opcji,
 • spadek ceny instrumentu bazowego powoduje wzrost ceny opcji.

Na rysunku 5 przedstawiono wpływ bieżącej ceny instrumentu bazowego 
na kształtowanie się wartości współczynnika delta opcji floored.
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Rys. 4. Kształtowanie się wartości współczynnika delta opcji floored z poziomem F = 3,82 (ozn. op. 
floored 1) oraz opcji floored z poziomem F = 3,77 (ozn. op. floored 2)

Źródło: opracowanie własne.
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Rys. 5. Wpływ bieżącej ceny instrumentu bazowego na kształtowanie się wartości współczynnika 
delta opcji floored

Źródło: opracowanie własne.

Z analizy kształtowania się wartości współczynnika delta opcji floored wynikają 
następujące własności:
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 • wzrost wyznaczonego poziomu floor wpływa na wzrost wartości współczynnika 
delta opcji floored, a tym samym na mniejszą wrażliwość ceny opcji na zmianę 
ceny instrumentu bazowego,

 • w przypadku, kiedy opcje są silnie-nie-w-cenie, to zmniejszają się różnice mię-
dzy wartościami współczynnika delta opcji różniących się wyznaczonym pozio-
mem floor (np. w dniu 17.03.2011 r.),

 • jeśli opcja jest typu nie-w-cenie, to:
 – wzrost ceny instrumentu bazowego wpływa na wzrost wartości współczynnika 

delta,
 – spadek ceny instrumentu bazowego wpływa na spadek wartości współczynnika 

delta,
 • w przypadku, kiedy występuje nieznaczny spadek ceny instrumentu bazowego 

w stosunku do ceny wykonania, to wartość współczynnika delta maleje,
 • jeśli cena instrumentu bazowego zbliża się do wyznaczonego poziomu floor, 

to wartość współczynnika delta wzrasta. Występuje wówczas mniejsza wrażli-
wość ceny opcji na zmianę ceny instrumentu bazowego.

3.2. Współczynnik gamma opcji floored

Współczynnik gamma określa względną zmianę współczynnika delta względem 
zmiany ceny instrumentu bazowego.

Przykład 3
Na rysunku 6 przedstawiono kształtowanie się wartości współczynnika gamma opcji 
floored różniących się wyznaczonym poziomem floor.
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Rys. 6. Kształtowanie się wartości współczynnika gamma opcji floored z poziomem F = 3,82 (ozn. 
op. floored 1) oraz opcji floored z poziomem F = 3,77 (ozn. op. floored 2)

Źródło: opracowanie własne.
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Wartości współczynnika gamma opcji floored ulegają znacznym wahaniom. 
W przypadku zbliżania się ceny instrumentu bazowego do wyznaczonego poziomu 
floor (np. w dniu 11.01.2011 r.) występuje znaczny spadek wartości współczynnika 
gamma. Ponadto wartość współczynnika gamma może być zarówno dodatnia, jak 
i ujemna. Dodatnia wartość współczynnika gamma oznacza, że:
 • wzrost ceny instrumentu bazowego wpływa na wzrost wartości współczynnika 

delta,
 • spadek ceny instrumentu bazowego przyczynia się do spadku wartości współ-

czynnika delta.
Ujemna wartość współczynnika gamma oznacza, że:

 • wzrost ceny instrumentu bazowego wpływa na spadek wartości współczynnika 
delta,

 • spadek ceny instrumentu bazowego powoduje wzrost wartości współczynnika 
delta.
Wzrost wyznaczonego poziomu floor wpływa na spadek wartości współczyn-

nika gamma. Wysoka wartość bezwzględna współczynnika gamma oznacza duży 
wpływ zmiany ceny instrumentu bazowego na wartość współczynnika delta.

Na rysunku 7 zilustrowano wpływ bieżącej ceny instrumentu bazowego  
na kształtowanie się wartości współczynnika gamma opcji floored.
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Rys. 7. Wpływ bieżącej ceny instrumentu bazowego na kształtowanie się wartości współczynnika 
gamma opcji floored

Źródło: opracowanie własne.

Z analizy wpływu ceny instrumentu bazowego na kształtowanie się wartości 
współczynnika gamma wynika, że:
 • dodatnia wartość współczynnika gamma występuje w przypadku, kiedy:
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 – opcja floored jest typu nie-w-cenie oraz po-cenie,
 – cena instrumentu bazowego jest nieznacznie niższa od ceny wykonania,
 – jeśli cena instrumentu bazowego zbliża się do wyznaczonego poziomu floor, 

to wartość współczynnika gamma jest ujemna.

3.3. Współczynnik vega opcji floored

Współczynnik vega określa, o ile zmieni się cena opcji, gdy odchylenie standardowe 
zmieni się o jednostkę3. Wysoka wartość bezwzględna współczynnika vega świad-
czy o dużym wpływie wszelkich wahań zmienności na cenę opcji.

Przykład 4
Kształtowanie się wartości współczynnika vega opcji, które różnią się poziomem 
floor, przedstawiono na rys. 8. Natomiast rysunek 9 ilustruje wpływ bieżącej ceny 
instrumentu bazowego na kształtowanie się wartości współczynnika vega opcji flo-
ored.

−0,1

0

0,1

0,2

0,3

0,4

0,5

03
.01

07
.01

13
.01

19
.01

25
.01

31
.01

04
.02

10
.02

16
.02

22
.02

28
.02

07
.03

11
.03

17
.03

23
.03

29
.03

data

ve
ga

op. floored 1 op. floored 2

Rys. 8. Kształtowanie się wartości współczynnika vega opcji floored z poziomem F = 3,82 (ozn. op. 
floored 1) oraz opcji floored z poziomem F = 3,77 (ozn. op. floored 2)

Źródło: opracowanie własne.

3  Zmienność ceny instrumentu bazowego mierzona jest odchyleniem standardowym.



Analiza własności opcji floored 109

-0,3

-0,2

-0,1

0

0,1

0,2

0,3

0,4

3,82 3,83 3,85 3,87 3,89 3,91 3,93 3,95 3,97 3,99 4,01

cena instrumentu bazowego [PLN]

ve
ga

Rys. 9. Wpływ bieżącej ceny instrumentu bazowego na kształtowanie się wartości współczynnika 
vega opcji floored.

Źródło: opracowanie własne.

Współczynnik vega opcji floored charakteryzuje się następującymi własnościa-
mi:
 • wartości współczynnika vega ulegają znacznym wahaniom,
 • najniższa wartość współczynnika vega występuje w przypadku zbliżania się 

ceny instrumentu bazowego do wyznaczonego poziomu floor (np. w dniu 
11.01.2011 r.),

 • wzrost poziomu floor przyczynia się do spadku wartości współczynnika vega 
opcji floored,

 • wartości współczynnika vega mogą być zarówno dodatnie, jak i ujemne,
 • dodatnia wartość współczynnika vega oznacza, że:
 – wzrost zmienności ceny instrumentu bazowego wpływa na wzrost ceny opcji,
 – spadek zmienności ceny instrumentu bazowego przyczynia się do spadku ceny 

opcji,
 • ujemna wartość współczynnika vega oznacza, że:
 – wzrost zmienności ceny instrumentu bazowego powoduje spadek ceny opcji,
 – spadek zmienności ceny instrumentu bazowego wpływa na wzrost ceny opcji,
 • dodatnia wartość współczynnika vega występuje w sytuacji, kiedy:
 – opcja floored jest nie-w-cenie oraz po-cenie,
 – cena instrumentu bazowego jest nieznacznie mniejsza od ceny wykonania,
 – jeśli cena instrumentu bazowego kształtuje się w pobliżu wyznaczonego pozio-

mu floor, to wartość współczynnika vega jest ujemna.
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3.4. Współczynnik theta opcji floored

Współczynnik theta określa zmianę wartości opcji, gdy długość okresu do terminu 
wygaśnięcia spadnie o jednostkę.

Przykład 5
Na rysunku 10 przedstawiono kształtowanie się wartości współczynnika theta opcji 
floored charakteryzujących się różnymi poziomami floor. Natomiast wpływ bieżącej 
ceny instrumentu bazowego na kształtowanie się wartości współczynnika theta opcji 
floored przedstawiono na rys. 11.
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Rys. 10. Kształtowanie się wartości współczynnika 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)

Źródło: opracowanie własne.

Z analizy kształtowania się wartości współczynnika theta opcji floored wynikają 
następujące własności:
 • wartości współczynnika theta ulegają znacznym wahaniom,
 • największa wartość współczynnika theta występuje w sytuacji zbliżania się ceny 

instrumentu bazowego do wyznaczonego poziomu floor (np. w dniu 
11.01.2011 r.),

 • wzrost poziomu floor wpływa na wzrost wartości współczynnika theta opcji flo-
ored,

 • wartość współczynnika theta może być zarówno dodatnia, jak i ujemna,
 • ujemna wartość współczynnika theta oznacza, że w miarę zbliżania się terminu 

wygaśnięcia wartość opcji maleje,
 • jeśli współczynnik theta jest dodatni, to krótszy termin wygaśnięcia wpływa 

na wzrost ceny opcji,
 • ujemna wartość współczynnika theta występuje w przypadku, kiedy:
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Rys. 11. Wpływ bieżącej ceny instrumentu bazowego na kształtowanie się wartości współczynnika 
theta opcji floored

Źródło: opracowanie własne.

 – opcja floored jest nie-w-cenie lub po-cenie,
 – cena instrumentu bazowego jest nieznacznie mniejsza od ceny wykonania,
 – dodatnia wartość współczynnika theta opcji floored występuje w sytuacji zbliża-

nia się ceny instrumentu bazowego do wyznaczonego poziomu floor.

4. Zakończenie

Istotnymi czynnikami wpływającymi na cenę opcji floored jest wyznaczony poziom 
floor, cena instrumentu bazowego, czas wygaśnięcia oraz zmienność ceny instru-
mentu bazowego. Obniżanie poziomu floor wpływa na zmniejszanie się różnicy 
między wartościami funkcji wypłaty zwykłej opcji sprzedaży i opcji floored. Zwy-
kła opcja sprzedaży jest droższa od opcji floored. W związku z tym, jeśli oczekuje 
się w przyszłości nieznacznego spadku ceny instrumentu bazowego, to zastosowa-
nie opcji floored w transakcjach umożliwia obniżenie kosztów strategii zabezpiecza-
jących. Ponieważ wyznaczony poziom floor w zasadniczy sposób wpływa na cenę 
opcji, to wybór opcji z odpowiednim poziomem floor pozwala na kształtowanie pro-
fili dochodu.

W przypadku znacznego spadku ceny instrumentu bazowego wystawca opcji 
sprzedaży ponosi stratę. Opcje floored przez istniejącą możliwość dopasowania wła-
ściwego poziomu floor pozwalają ograniczyć ryzyko wystawcy opcji.

Zbliżanie się ceny instrumentu bazowego do wyznaczonego poziomu floor 
w znaczny sposób wpływa na wartość współczynników delta, gamma, vega i the-
ta, a tym samym na wrażliwość ceny opcji na zmianę ceny instrumentu bazowego, 
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wahań zmienności oraz czasu wygaśnięcia. Znaczne wahania wartości greckich pa-
rametrów zwiększają atrakcyjność 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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