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Analiza wrazliwosci modelu wyceny opcji ztozonych

1. Wstep

Opcje zlozone sa opcjami egzotycznymi, a wi¢c zapewniajacymi strukturg
dochodu odmienna od tej, ktora mozna otrzyma¢ z opcji zwyktych.'
W artykule przedstawiono zagadnienia zwiazane z opcjami ztozonymi: typy
opcji ztozonych, zasady ich funkcjonowania oraz modele wyceny. Na podsta-
wie symulacji wyceny opcji ztozonych zbadano wplyw wybranych czynnikow
na ceng rozpatrywanych opcji.

2. Charakterystyka opcji ztozonych

Opcja ztozona (ang. compound option) jest opcja, ktorej instrumentem ba-
zowym jest inna opcja. Opcja nadrzedna, ktéra jest wystawiona na inng opcje
nazywana jest opcja-matka (ang. mother option). Z kolei opcja, ktora jest in-
strumentem bazowym opcji nadrz¢dnej nazywana jest opcja-corka (ang. daugh-
ter option). Instrumentem bazowym opcji-corki moze by¢: akcja, waluta, indeks
rynkowy, stopa procentowa.

W zalezno$ci od rodzaju opcji-matki i opcji-corki istnieja cztery podstawowe
typy opcji ztozonych:

e opcja kupna na opcjg kupna — nabyweca tej opcji posiada prawo zakupu

w chwili # opcji kupna po cenie K; Funkcja wyplaty opcji ztozonej
w tym przypadku jest postaci:

max[c, —K;;0], (D

! Por. Jajuga, Gudaszewski, Mroz (2004), Weron, Weron (1998).
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gdzie:
¢, — cena opcji-corki w chwili 7, K — cena wykonania opcji-matki;
e opcja kupna na opcje sprzedazy — nabywca tej opcji w przysziej chwili
t; ma prawo zakupu opcji sprzedazy po cenie K,. Wowczas funkcja wy-
platy opcji ztozonej jest postaci:
max[p, —K,;;0], 2
gdzie:
p, — cena opcji-corki w chwili ¢, K — cena wykonania opcji-matki;
e opcja sprzedazy na opcj¢ kupna — nabywca takiej opcji w przysziej
chwili #; ma prawo sprzedazy opcji kupna po cenie K. Funkcja wyptaty
opcji ztozonej w tym przypadku jest postaci:

max[K; —¢,;0], 3)
gdzie:
¢, — cena opcji-corki w chwili 7, K — cena wykonania opcji-matki;

e opcja sprzedazy na opcje sprzedazy — nabywca tej opcji w przysztej
chwili #; ma prawo sprzedazy opcji sprzedazy po cenie K;. Funkcja wy-
platy opcji ztozonej w tym przypadku jest rowna:

max[K, - p, ;0], 4

gdzie:
p,, — cena opcji-corki w chwili 71, K — cena wykonania opcji-matki.

3. Model wyceny opcji ztozonych

Model wyceny opcji ztozonej opracowat Geske w 1979 roku.’
Wartos$¢ opcji kupna na opcje kupna wynosi:

V;.C:SQ_qtzM al,bl; t_l _Kze_rtzM a25b2; t_l -
t, t, (5)

_ efrtl KIN(az)
gdzie:
V.. — wartos$¢ opcji kupna na opcjg kupna,
S
In S* +(r—q+0,50"), 1r1K—+(r—q+o,502)z2
al = S , bl = 2

o ’

2 Por. Hull (1989).
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a,=a,—0o4t, , b, =b1—a\/g,

S — biezaca cena instrumentu bazowego,

K, — cena wykonania opcji-matki,

K, — cena wykonania opcji-corki,

t; — termin wykonania opcji-matki,

t, — termin wykonania opcji-corki,

S* — krytyczna cena instrumentu bazowego opcji-corki w chwili #, dla ktorej
cena opcji-corki w #; wynosi Kj, S*=, = Se"rroi ,v=r—q—-0,50?,
r — stopa procentowa wolna od ryzyka,

q — stopa dywidendy,

o — zmienno$¢ instrumentu bazowego,

N(x) — dystrybuanta rozktadu normalnego,

M (x,y;c) — warto$¢ dystrybuanty rozktadu normalnego dwoch zmiennych

standaryzowanych.
Wartos$¢ opcji kupna na opcje sprzedazy wynosi:

V,=—-Se "M —al,—bl;\/z +K,e "M —az,—bz;\/g -
) h (6)

—e""K,N(-a,)
gdzie:
V,,— warto$¢ opcji kupna na opcj¢ sprzedazy, pozostate oznaczenia sa takie

same jak we wzorze (5).
Warto$¢ opcji sprzedazy na opcj¢ kupna wynosi:

Vpc:—Se‘“M(—al,bl;—\/g]+[<2e”ZM(—az,bz;— t—1j+
h 5 (7

+e K N(-a,)

gdzie:
V,.— warto$¢ opcji sprzedazy na opcj¢ kupna, pozostale oznaczenia sa takie

same jak we wzorze (5).
Wartos$¢ opcji sprzedazy na opcjg sprzedazy wynosi:

_ t _ t
v, =8Se M| a,~b;— |+~ |-Kye M| a,—b,;— |- |+
p [ 10 tz] 2 20 : ®

+e"K,N(a,)
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gdzie:
V,,— wartos¢ opcji sprzedazy na opcjg sprzedazy, pozostate oznaczenia sg takie

same jak we wzorze (5).

4. Analiza czynnikdw wptywajacych na cene opcji ztozonej

Analiza empiryczna dotyczy wptywu wybranych czynnikéw: czasu wyga-
$nigcia opcji-matki, zmienno$ci oraz biezacej ceny instrumentu bazowego
opcji-corki na ksztattowanie si¢ cen opcji ztozonych. Analizie poddane zostaty
dwa typy opcji ztozonych: opcja kupna na opcje kupna oraz opcja sprzedazy na
opcje kupna. Symulacja wyceny przeprowadzona zostata dla opcji ztozonych,
ktorych termin wygasnigcia opcji-corki wynosi 9 miesigcy. Cena wykonania
opcji-matki wynosi 5.5 zt. Cena wykonania opcji-corki wynosi 120 zi.

Przyktad 1. Wpltyw wybranych czynnikow na ceng opcji ztozonych typu:
opcja kupna na opcj¢ kupna.

O op. matka
O op. corka

cena opcji [z4]
N

0.13 0.15 0.16

zmiennosc¢

Wykres 1. Wpltyw zmienno$ci na ksztaltowanie si¢ ceny opcji-matki i ceny opcji-corki
Zrddio: opracowanie wiasne.

Z analizy ksztaltowania si¢ cen przedstawionych na wykresie 1 wynika, ze dla
kazdej zmiennoS$ci, ceny opcji zlozonych sa znacznie mniejsze od cen opcji
zwyktych. Wzrost zmiennos$ci wplywa na wzrost cen opcji zwyktych i rozpa-
trywanych opcji ztozonych.

Na wykresie 2 przedstawiono wplyw czasu wygasnigcia opcji-matki na
ksztatltowanie sig cen opcji ztozonych.

Z analizy ksztaltowania si¢ cen przedstawionych na wykresie 2 wynika, ze
wzrost terminu wygasnigcia opcji-matki wptywa na wzrost ceny rozpatrywa-
nych opcji ztozonych.
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cena opcji ztozonej [zi]
o

3 4 5 6

czas wygasniecia opcji-matki [miesigce]

Wykres 2. Wplyw czasu wygasnigcia opcji-matki na ceng opcji ztozonej
Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wykres 3 jest ilustracja wplywu zmiennosci na ksztattowanie si¢ cen opcji
ztozonych, ktore r6znia si¢ terminem wygasnigcia opcji-matki. Analizie podda-
ne zostaly opcje ztozone, ktérych termin wygasniecia opcji-corki wynosi 9 mie-
siecy. Termin wygasnigcia opcji-matki jednej z rozpatrywanych opcji wynosi 6
miesigcy (op. (6;9)). Termin wygasnigcia opcji-matki drugiej rozpatrywanej
opcji ztozonej wynosi 5 miesigcy (op. (5;9)).

4

3,5
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2,5

5 | op.(6;9)

1,5 -
1 -

0,5 |
0

cena opcji ztozonej [zt]

0.13 0.15 0.16

zmiennos¢

Wykres 3. Wplyw zmienno$ci na ksztaltowanie si¢ cen opcji ztozonych (opcji kupna na
) opcj¢ kupna) rézniacych sig terminem wygasnigcia opcji-matki
Zrodlo: opracowanie wlasne.

Z analizy ksztaltowania si¢ cen przedstawionych na wykresie 3 wynika, ze
wzrost zmiennosci wplywa na wzrost cen rozpatrywanych opcji ztozonych. Dla
kazdej zmiennosci opcje ztozone, ktorych opcje-matki charakteryzuja si¢ dhuz-
szym terminem wygasnigcia sg drozsze.
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Na wykresie 4 przedstawiono wpltyw ceny instrumentu bazowego opcji-
corki na ksztaltowanie si¢ ceny opcji-matki oraz ceny opcji-corki.

—

------- op. matka

op. corka

cena opcji [z1]
O = N W h» 01 O N @
|

119 120 121 122

cena instrumentu bazowego opcji-corki [zt]

Wykres 4. Wplyw ceny instrumentu bazowego opcji-corki na ksztaltowanie si¢ ceny
) opcji-corki oraz ceny opcji-matki (opcja kupna na opcjg kupna)
Zrddio: opracowanie wiasne.

Z analizy ksztaltowania si¢ cen przedstawionych na wykresie 4 wynika, ze w
przypadku opcji kupna wystawionej na opcj¢ kupna, wzrost biezacej ceny in-
strumentu bazowego opcji-corki wptywa na wzrost zardbwno ceny opcji-corki
jak i ceny opcji-matki.

Przyktad 2. Wpltyw wybranych czynnikow na ceng opcji ztozonych typu:
opcja sprzedazy na opcj¢ kupna.

Na wykresie 5 przedstawiono wplyw czasu wygasnigcia opcji-matki na
ksztaltowanie si¢ cen opcji ztozonych.
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cena opcji ztozonej [z]
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czas wygasniecia opcji-matki [miesigce]

Wykres 5. Wplyw czasu wygasnigcia opcji-matki na ksztatltowanie si¢ ceny opcji zto-
zonej (opcji sprzedazy na opcje kupna)
Zrédio: opracowanie wiasne.
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Wzrost czasu wygasnigcia opcji-matki wplywa na wzrost ceny rozpatrywanych
opcji ztozonych.

Na wykresie 6 przedstawiono wpltyw zmienno$ci na ksztaltowanie si¢ cen
rozpatrywanych opcji ztozonych.
Z analizy ksztaltowania si¢ cen przedstawionych na wykresie 6 wynika, ze
wzrost zmienno$ci wpltywa na spadek ceny opcji sprzedazy wystawionej na
opcje kupna.
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cena opcji ztozonej [zi]

0.13 0.15 0.16

zmiennos¢é

Wykres 6. Wpltyw zmiennosci na ksztattowanie si¢ ceny opcji ztozonej (opcji sprzedazy
) na opcj¢ kupna)
Zrodlo: opracowanie wlasne.

Na wykresie 7 przedstawiono wplyw biezacej ceny instrumentu bazowego opcji-corki na ksztat-
towanie si¢ ceny opcji-corki oraz ceny opcji-matki.

------- op. matka
op. corka

cena opcji [21]
O =2 N Wh oo NO©®
Il

119 120 121 122

biezgca cena instrumentu bazowego
opcji-corki [zH]

Wykres 7. Wpltyw biezacej ceny instrumentu bazowego opcji-corki na ksztattowanie si¢
ceny opcji-corki oraz ceny opcji-matki (przypadek opcji sprzedazy wysta-

) wionej na opcj¢ kupna)

Zrddio: opracowanie wiasne.
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Z analizy ksztaltowania si¢ cen przedstawionych na wykresie 7 wynika, ze w
przypadku opcji sprzedazy wystawionej na opcje¢ kupna, wzrost biezacej ceny
instrumentu bazowego opcji-corki wpltywa na wzrost ceny opcji-corki oraz na
spadek ceny opcji-matki.

4. Zakonczenie

Opcje ztozone sa znacznie tansze od opcji zwyklych. Z uwagi na koszty po-
noszone przez inwestora w celu zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem zmian cen
instrumentow bazowych, opcje ztozone sg bardziej atrakcyjne od opcji zwy-
ktych, w szczegolnosci w sytuacji, kiedy inwestor zabezpiecza inwestycje, na
ktore ma wplyw wydarzenie, co do ktérego wystapienia nie ma pewnosci.

Podstawowymi czynnikami wptywajacymi na ceng opcji ztozonych sa: ter-
min wygasnigcia opcji-corki, termin wygasnigcia opcji-matki, zmiennos$¢, cena
instrumentu bazowego opcji-corki. Dhuzszy termin wygasnigcia opcji-matki
oraz opcji-corki przyczynia si¢ do wzrostu ceny opcji ztozonych.

W przypadku opcji ztoZzonej typu: opcja kupna na opcje kupna wzrost zmienno-
$ci oraz wzrost ceny instrumentu bazowego opcji-corki wpltywa na wzrost ceny
opcji ztozonej. Natomiast w sytuacji opcji zlozonej typu: opcja sprzedazy na
opcje kupna wzrost zmiennos$ci oraz wzrost ceny instrumentu bazowego opcji-
corki wptywa na spadek ceny opcji ztozone;j.

Opcja ztozona jest instrumentem finansowym, ktory jest wykorzystywany w
transakcjach spekulacyjnych i zabezpieczajacych poziom zmiennoSci.
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