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WYCENA POTEGOWE] ASYMETRYCZNE]
OPCJI KUPNA

Zarys tre$ci. W artykule przedstawiono zagadnienia zwiazane z potggowymi asy-
metrycznymi opcjami kupna: model wyceny, wptyw wybranych czynnikéw: parametru
potegi, terminu wygasnigcia, biezacej ceny instrumentu bazowego, ceny wykonania oraz
zmiennosci na ceng rozpatrywanych opcji. Ilustracj¢ empiryczna przeprowadzono na
podstawie symulacji wyceny walutowych opcji kupna wystawionych na EUR/PLN.

Stowa kluczowe: opcja kupna, asymetryczne opcje potggowe, funkcja wyptlaty
opcji.

1. WSTEP

Wzrost zmienno$ci warunkéw rynkowych przyczynia si¢ do rozszerzania
oferty instrumentoéw rynku finansowego (Jajuga, 2004; Hull, 2002), ktére umie-
jetnie stosowane w transakcjach finansowych pozwalaja na skuteczniejsze zarza-
dzanie ryzykiem. Opcje potggowe naleza do klasy opcji nieliniowych, charakte-
ryzujacych sig tym, ze funkcja wyptaty z tych opcji jest nieliniowa funkcja ceny
instrumentu bazowego. Niesymetryczno$¢ praw i obowiazkéw natozonych na
strony transakcji oraz efekt dzwigni finansowej powoduje, Ze opcje sa szczegol-
nym instrumentem zarzadzania ryzykiem. Opcje potggowe wystepuja w obrocie
na rynku pozagietdowym.

Wyroznia si¢ dwa typy potegowych opcji kupna:

— opcje symetryczne, ktorych funkcja wyptaty jest niezerowa potega rozni-

cy migdzy ceng instrumentu bazowego a ceng wykonania opcji,

— opcje asymetryczne, ktorych funkcja wyplaty jest roznica migdzy nieze-

rowa potgga ceny instrumentu bazowego a ceng wykonania opcji.
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2. MODEL WYCENY POTEGOWE]
ASYMETRYCZNE] OPCJI KUPNA

W sytuacji, kiedy wyktadnik potegi jest liczba dodatnia, funkcja wyptaty
potegowej asymetrycznej opcji kupna jest postaci:

W, =max[S! -K;0], (D

<

gdzie W, — warto$¢ funkcji wyplaty potegowej asymetrycznej opcji kupna
w przypadku, kiedy p > 0, S, — cena instrumentu bazowego w chwili 7, 7 — termin
wygasnigcia opcji, 1€[0; 7], K — cena wykonania opcji, p — wyktadnik potegi
(przy czym p # 0). Jesli wyktadnik potggi w rozpatrywanej funkcji wyplaty wy-
nosi 1, to wowczas dochdd z opcji potegowej jest rowny dochodowi otrzymane-
mu ze zwyklej opcji kupna.

W przypadku, kiedy wyktadnik potegi jest liczba ujemna, funkcja wyplaty
potegowej asymetrycznej opcji kupna jest postaci:

W, =max[K -87;0], 2

gdzie W, — warto$¢ funkcji wyplaty potegowej asymetrycznej opeji kupna
(w przypadku, kiedy p < 0), pozostate oznaczenia sa takie same jak we wzorze (1).
Warto$¢ potggowej asymetrycznej opcji kupna wynosi (Zahng, 2001):

¢, = §pelr It SNTITN (d)) — Ke T N(d, ), 3)

gdzie ¢,— cena potegowej asymetrycznej opcji kupna w chwili ¢, » — stopa pro-
centowa wolna od ryzyka, g — stopa dywidendy, ¢ — zmienno$¢ ceny instrumentu
bazowego', N(x) — warto$¢ dystrybuanty rozktadu normalnego zmiennej x, 7 —
termin pozostaly do wygasnigcia opcji,
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pozostate oznaczenia sa takie same jak we wzorze (1).
Wykladnik potegi jest istotnym czynnikiem wplywajacym na warto$¢ asy-
metrycznej potegowej opcji kupna.

dy =

Przyklad
Analiza empiryczna dotyczy ksztaltowania si¢ cen potgegowych asymetrycz-
nych opcji kupna rézniacych si¢ wyktadnikiem potegi. Termin wygasnigcia

I Mierzona odchyleniem standardowym.
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opcji wynosi 6 miesigcy. Opcje wystawione sa na EUR/PLN. Symulacja wy-
ceny dotyczy okresu: 01.10.2008-31.12.2008. Cena wykonania opcji wynosi
3,8 zt. W okresie 23.10-27.10.2008, 18.11-20.11.2008, 24.11-25.11.2008 oraz
01.12-31.12.2008 analizowane opcje byty w-cenie (Dziawgo, 2003). W pozosta-
tym analizowanym okresie opcje byly poza-cena. Na wykresie 1 przedstawiono
ksztaltowanie sig cen trzech potegowych opcji kupna, ktorych wyktadnik potegi
jest liczba dodatnia. Pierwsza z rozpatrywanych opcji charakteryzuje si¢ wyktad-
nikiem potggi rownym 0,98. Warto$¢ wyktadnika potegi drugiej z rozpatrywa-
nych opcji potggowych wynosi 1,0. W tym przypadku jest to zwykta opcja kupna.
Natomiast wyktadnik potegi trzeciej opcji ma wartos¢ 1,05.
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op.2 (p=1,0)  ------: op. 3 (p=1,05)
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Wykres 1. Ksztaltowanie si¢ cen potggowych asymetrycznych opcji kupna z dodatnim
wyktadnikiem potegi

Zrodto: opracowanie wlasne.

Z analizy ksztaltowania si¢ cen przedstawionych na wykresie 1 wynika, ze
w przypadku potggowych asymetrycznych opcji z dodatnim wyktadnikiem po-
tegi:
— wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego wplywa na wzrost/spadek
ceny potggowej opcji kupna,
— wzrost warto$ci wyktadnika potggi wptywa na wzrost ceny opcji potego-
wej,
— w przypadku kiedy wyktadnik potggi jest mniejszy od 1, opcja potggowa
jest tansza od zwyktej opcji kupna,
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— opcja potegowa, ktorej wyktadnik potegi jest wigkszy od 1 jest znacznie

drozsza od zwyklej opcji kupna.

Na wykresie 2 przedstawiono ksztattowanie si¢ ceny dwoch potegowych op-
cji kupna o ujemnym wyktadniku potegi. Wyktadnik potegi jednej z opcji wynosi
—1,03. Natomiast druga z rozpatrywanych opcji charakteryzuje si¢ wyktadnikiem
potegi rownym —0,97.
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Wykres 2. Ksztaltowanie si¢ ceny potggowej asymetrycznej opcji kupna z ujemnym wy-
ktadnikiem potegi

Zrodto: opracowanie wiasne.

W przypadku potegowej asymetrycznej opcji kupna z ujemnym wyktadni-
kiem potegi:
— wazrost/spadek biezacej ceny instrumentu bazowego przyczynia si¢ do
spadku/wzrostu ceny opcji,
— spadek wartosci wyktadnika potegi wptywa na wzrost ceny opcji.

3. WPLYW WYBRANYCH CZYNNIKOW NA CENE
POTEGOWYCH ASYMETRYCZNYCH OPCJI KUPNA

Rozwazania dotycza wplywu ceny wykonania, biezacej ceny instrumentu
bazowego, czasu wygasnigcia oraz zmiennos$ci na ceng potegowej asymetryczne;j
opcji kupna z dodatnim wyktadnikiem potegi. Symulacja przeprowadzona jest
dla opcji wystawionych na EUR/PLN. Na wykresie 3 przedstawiono ksztatto-
wanie si¢ cen dwdch opcji, ktore charakteryzuja si¢ roznymi cenami wykonania.
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op. 1 (K=3,7)  ------- op. 2 (K=3.8)

Wykres 3. Ksztattowanie si¢ ceny potggowych asymetrycznych opcji kupna z réznymi
cenami wykonania (z dodatnim wyktadnikiem potegi)

Zrodto: opracowanie wiasne.

Cena wykonania jednej z opcji wynosi 3,7 zi. Z kolei cena wykonania drugiej
rozpatrywanej opcji potggowej wynosi 3,8 z1.

W przypadku potegowych asymetrycznych opcji kupna z dodatnim wyktad-
nikiem potegi wzrost ceny wykonania wptywa na spadek ceny opcji.
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cena opcji
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cena instrumentu bazowego

Wykres 4. Wplyw biezacej ceny instrumentu bazowego na ksztaltowanie si¢ ceny po-
tggowej asymetrycznej opcji kupna (z wykladnikiem potegi p=1,03) w dniu
wygasnigcia opcji

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wykres 4 jest ilustracja wptywu biezacej ceny instrumentu bazowego na
warto$¢ opcji w dniu jej wygasnigeia. Analiza dotyczy potggowej asymetrycz-
nej opcji kupna, ktorej wyktadnik potegi wynosi 1,03. W przypadku kiedy opcja
jest w-cenie, wzrost biezacej ceny instrumentu bazowego wplywa na wigksza
warto$¢ wyplaty z tej opcji. Jesli wykladnik jest dodatni, ale mniejszy od 1, to
wyplata z opcji potggowej jest mniejsza od wyptaty z odpowiadajacej opcji zwy-
ktej. W sytuacji kiedy wykladnik potegi jest wiekszy od 1, wyptata z opcji pote-
gowej jest wigksza od wyptaty otrzymanej z odpowiadajacej opcji standardowe;j.
Opcja potegowa jest instrumentem, ktory moze by¢ stosowany w transakcjach
spekulacyjnych. Jesli oczekiwania co do przysztosci rynku sprawdza sig, to op-
cje potegowe o wykladniku wigkszym od 1 pozwalaja na osiagnigcie lepszego
efektu dzwigni. W transakcjach spekulacyjnych szczegodlnie popularne sa opcje
potegowe o wyktadniku potegi rownym 2. Dla efektu dzwigni istotne znaczenie
ma rowniez termin wygasnigcia opcji. Zblizanie si¢ terminu wygasnigcia wptywa
na spadek wartos$ci czasowej opcjiZ. Jesli oczekuje si¢ zmian ceny instrumentu
bazowego w krotkim czasie, wowczas bardziej optacalna jest inwestycja w op-
cje poza-cena. Z kolei jezeli przewiduje si¢ zmiang ceny instrumentu bazowego
w dhuzszym okresie, to korzystniejsza jest inwestycja w opcje w-cenie. Na wy-
kresie 5 przedstawiono wplyw czasu wygasnigcia na ceng trzech potggowych
(z wyktadnikiem potggi réwnym 1,03) opcji kupna: poza-cena, po-cenie oraz
w-cenie. Natomiast na wykresie 6 przedstawiono wplyw terminu wygasnigcia na
ceng trzech zwyktych opcji kupna: poza-cena, po-cenie oraz w-cenie.
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Wykres 5. Wplyw terminu wygasnigcia na ceng potggowej asymetrycznej opcji kupna:
poza-cena, po-cenie oraz w-cenie (z dodatnim wyktadnikiem potegi)

Zr6dto: opracowanie wilasne.

2 Warto$¢ czasowa opcji jest roznica migdzy premia i warto$cia wewnetrzna opcji.
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Wykres 6. Wplyw terminu wygasnigcia na ceng zwyktej opcji kupna: poza-cena, po-
cenie oraz w-cenie

Zrodto: opracowanie wiasne.

Z porownania ksztaltowania si¢ cen przedstawionych na wykresie 5 oraz 6
wynika, ze dla kazdego typu opcji wigkszy wzrost ceny opcji potggowych wyste-
puje w przypadku opcji z dtuzszym terminem wygasnigcia.
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Wykres 7. Wplyw zmiennosci oraz czasu wygasnigcia na ksztattowanie si¢ ceny potego-
wej asymetrycznej opcji kupna (z dodatnim wyktadnikiem potegi)

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Na wykresie 7 przedstawiono wpltyw zmiennos$ci oraz czasu wygasni¢cia na
ksztaltowanie si¢ ceny potggowej asymetrycznej opcji kupna (z wyktadnikiem
potegi rownym 1,03). Z kolei wykres 8 jest ilustracja wplywu terminu wygasnig-
cia oraz zmienno$ci na ksztattowanie si¢ ceny zwyktej opcji kupna.
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Wykres 8. Wplyw zmienno$ci oraz czasu wygasnigcia na ksztalttowanie si¢ ceny zwyktej
opcji kupna

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wzrost zmiennosci wptywa na wzrost ceny potggowej asymetrycznej opcji
kupna. Z porownania ksztattowania si¢ cen przedstawionych na wykresie 7 oraz
8 wynika, ze dla kazdego terminu wygasnigcia cena opcji potegowych w wigk-
szym stopniu reaguje na zmiang zmiennosci.

4. PODSUMOWANIE

Na ceng potegowych asymetrycznych opcji kupna w znaczny sposob wpty-
wa wyktadnik potegi. Tylko dla dodatnich wartosci tego wyktadnika wartos¢
koncowa opcji jest rosnaca funkcja ceny instrumentu bazowego. W przypadku
kiedy wyktadnik jest liczba ujemna, wzrost ceny instrumentu bazowego wpty-
wa na spadek ceny potggowej asymetrycznej opcji kupna. Cena opcji potego-
wej w wigkszym stopniu reaguje na zblizanie si¢ terminu wygasnigcia i wahania
zmiennos$ci od odpowiadajacej jej opcji zwyktej. W przypadku kiedy sprawdza
si¢ przewidywania zwiazane z okresleniem kierunku zamian ceny instrumen-
tu bazowego, jego zasiggu oraz czasu trwania dochdd otrzymany z potggowe;j
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asymetrycznej opcji kupna o wyktadniku wigkszym od 1, jest wickszy od docho-
du otrzymanego z analogicznej opcji standardowej. Wowczas, im bardziej wy-
ktadnik jest wigkszy od 1, tym efekt dzwigni jest korzystniejszy. Dlatego opcje
potegowe sa szczegdlnym instrumentem w transakcjach spekulacyjnych.
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PRICING OF THE ASYMMETRIC POWER CALL OPTION

Abstract. The article presents the issues connected with the asymmetric power call
option: pricing model, the analysis of the option prices and the impact of selected factors
on the price of those options was examined. The empirical data included in the article
are concerned with the pricing simulations of the asymmetric power call options are on
EUR/PLN.

Keywords: call option, asymmetric power options, payoff function.






