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1. Wstep

W zwiazku z narastajaca zmienno$cia warunkéw rynkowych, ktora powstaje
w wyniku globalizacji rynkéw finansowych, przedsigbiorstwa, chcac zwigkszy¢
swoja konkurencyjnos$¢, powinny stosowaé¢ metody i narzedzia zarzadzania ryzy-
kiem. Istniejace w ofercie rynku finansowego opcje sa szczegdlnym instrumentem
w zarzadzaniu ryzykiem. Nabywca opcji ma zagwarantowang ceng, po ktorej w przy-
sztosci bedzie mogt kupi¢ (opcja kupna) lub sprzedaé (opcja sprzedazy) instrument
bazowy'. Ta wlasnos$¢ kontraktu opcyjnego sprawia, ze firmy przez zajgcie odpo-
wiedniej strategii opcyjnej moga sprawowac lepsza kontrolg nad kosztami, prze-
pltywem gotowki oraz zyskami. Jednakze ze wzgledu na efekt dzwigni finansowe;j
kontrakty opcyjne w transakcjach finansowych powinny by¢ stosowane w sposob
profesjonalny. Nieumiejgtne bowiem zastosowanie ich w transakcjach finansowych
moze przyczynic¢ si¢ do poniesienia znacznych strat. Dlatego znajomos¢ zasad funk-
cjonowania i wlasnosci opcji ma podstawowe znaczenie w podjgciu trafnych decyz;ji
zwiazanych z transakcjami opcyjnymi.

Opcje azjatyckie wystepuja w obrocie na rynku pozagietdowym. Naleza do kla-
sy opcji egzotycznych, ktore charakteryzuja si¢ tym, ze zapewniaja strukture¢ docho-
du odmienng od tej, ktéra mozna otrzymac z opcji zwyktych [Jajuga, Gudaszewski,
Mroz 2004; Weron, Weron 1998, s. 230; Kuzmierkiewicz 1999].

2. Rodzaje opcji azjatyckich

Opcje azjatyckie naleza do klasy opcji egzotycznych uwarunkowanych. Cena
opcji azjatyckiej zalezy od trajektorii ceny instrumentu bazowego. Na warto$¢ funk-

" Przedstawione opracowanie jest fragmentem pracy naukowej finansowanej ze srodkow na nauke
w latach 2007-2010 (projekt badawczy).

! Instrumentem bazowym (podstawowym) jest instrument, na ktory opcja jest wystawiona. Instru-
mentem bazowym moze by¢: akcja, waluta, stopa procentowa, indeks ekonomiczny, surowce [Dziaw-
g0 2003, s. 13].
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cji wyptaty opcji azjatyckiej ma wplyw $rednia cena instrumentu bazowego, osiag-
nigta w okresie waznos$ci opcji.
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Rys. 1. Podziat opcji azjatyckich

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Napiorkowski 2002, s. 97; Dziawgo 2003, s. 12].

Nabyweca opcji kupna ma prawo zakupu okreslonego instrumentu bazowego po
okreslonej cenie (cena wykonania) w okreslonym czasie (czas wykonania). Z kolei
nabywca opcji sprzedazy ma prawo sprzedazy okreslonego instrumentu bazowego
w okreslonym czasie i po okres$lonej cenie [Dziawgo 2003, s. 10].

Azjatycka opcja typu europejskiego moze by¢ wykonywana tylko w dniu jej
wygasnigcia. Azjatycka opcja typu amerykanskiego moze by¢ zrealizowana w do-
wolnym dniu do czasu jej wygasnigcia. Azjatyckie opcje arytmetyczne sa opcjami,
w wycenie ktorych zastosowano srednig arytmetyczna. Z kolei wycena geometrycz-
nych opcji azjatyckich oparta jest na formule §redniej geometrycznej [Napiorkowski
2002, s. 97; Dziawgo 2008, s. 99-109].

W zaleznosci od tego, ktory z elementéw decydujacych o warto$ci wyplaty
Z opcji zastapiony jest przez srednig warto$¢ instrumentu bazowego, rozréznia sig:
— opcje azjatyckie o $redniej cenie,

— opcje azjatyckie o $rednim kursie opcyjnym.
Funkcja wyptaty azjatyckiej opcji kupna o $redniej cenie jest postaci:

W, = max(0;$, - K), (1)
gdzie: S”t — $rednia cena instrumentu bazowego, K — cena wykonania opcji.

Jesli w dniu wygasnigcia $rednia cena instrumentu bazowego jest wigksza od
ceny wykonania, to dochodzi do realizacji danej opcji azjatyckiej. W sytuacji, kiedy
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srednia cena instrumentu bazowego jest mniejsza od ceny wykonania, to wartos¢
funkcji wyptaty opcji kupna o $redniej cenie wynosi zero.
Funkcja wyplaty azjatyckiej opcji sprzedazy o $redniej cenie wynosi:

W, =max(K —S,;0). 2)

W przypadku azjatyckiej opcji sprzedazy o $redniej cenie, jesli w dniu wygas-
nigcia opcji $rednia cena instrumentu bazowego jest wigksza od ceny wykonania,
to wartos¢ tej opcji wynosi zero. Opcja sprzedazy o $redniej cenie jest realizowana,
jesli érednia cena instrumentu bazowego jest mniejsza od ceny wykonania.

W sytuacji azjatyckiej opcji kupna o $rednim kursie opcyjnym, jesli w dniu wy-
gasnigcia opcji biezaca cena instrumentu bazowego jest mniejsza od $redniej ceny
instrumentu bazowego, to warto$§¢ wyptaty tej opcji wynosi zero. Azjatycka opcja
kupna o $rednim kursie opcyjnym jest realizowana, jesli biezaca cena instrumentu
bazowego jest wigksza od $redniej ceny instrumentu bazowego. Funkcja wyptaty
azjatyckiej opcji kupna o $rednim kursie opcyjnym jest postaci:

W, =max(0;S, - S,), 3)
gdzie: S, —biezaca cena instrumentu bazowego, pozostate oznaczenia sa takie same
jak we wzorze 1.

Funkcja wyptaty azjatyckiej opcji sprzedazy o $rednim kursie opcyjnym jest po-
staci:

W, = max(S‘, -5,;0). 4)

Nabywca opcji sprzedazy o srednim kursie opcyjnym zrealizuje kontrakt, jesli
w dniu wygasnigcia opcji Srednia cena instrumentu bazowego jest wigksza od bieza-
cej ceny instrumentu bazowego. Jesli w dniu wygasnigcia opcji $rednia cena instru-
mentu bazowego jest mniejsza od biezacej ceny instrumentu bazowego, to wartos¢
funkcji wyptaty tej opcji wynosi zero.

3. Ksztaltowanie si¢ ceny opcji azjatyckich — analiza empiryczna
3.1. Ksztaltowanie si¢ ceny azjatyckich opcji geometrycznych

Opracowany przez Vorsta w 1990 r. model wyceny geometrycznej opcji kupna
o $redniej cenie jest postaci’:

2 W artykule rozwazania dotycza opcji azjatyckich ciagtych, tzn. podane wzory zaktadaja ciag-
Tos¢ obserwacji cen instrumentu bazowego i obliczenie $redniej na podstawie tak zebranych danych.
Przedstawiona analiza dotyczy rowniez opcji azjatyckich petnych (okres, z ktorego pochodza dane do
ustalenia $sredniej, roOwny jest okresowi zycia opcji) [Hull 1989; Levy 1992; Briys i in. 1998, s. 413].
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Przyklad 1

Rozwazania dotycza wyceny walutowej geometrycznej opcji kupna oraz geo-
metrycznej opcji sprzedazy o sredniej cenie. Opcja wystawiona jest na EUR/PLN.
Symulacja przeprowadzona jest dla okresu 1.06-31.08.2007. Termin wygasnigcia
opcji wynosi 1 rok. Cena wykonania opcji 3,78 zi. Na rysunku 2 przedstawiono
ksztatltowanie sig¢ ceny rozpatrywanej geometrycznej opcji kupna o sredniej cenie
oraz zwyklej walutowej opcji.

Z analizy ksztaltowania si¢ cen wynika, Ze cena opcji azjatyckiej jest znacznie
mniejsza od ceny opcji zwyklej. W rozpatrywanym okresie w wigkszosci przypad-
kow opcja azjatycka byta typu in-the-money®. W okresie 28.06-24.07.2007 r. rozpa-

3 Opcja kupna/sprzedazy jest in-the-money, jedli biezaca cena instrumentu bazowego jest wigksza/
mniejsza od ceny wykonania opcji. Jezeli biezaca cena instrumentu bazowego jest mniejsza/wigksza
od ceny wykonania, to opcja kupna/sprzedazy jest out-of-the-money. Jesli biezaca cena instrumentu



Charakterystyka opcji azjatyckich

177

trywana opcja azjatycka byta out-of-the-money. Wzrost $redniej ceny instrumentu
bazowego wptywa na wzrost ceny azjatyckiej opcji kupna o $redniej cenie. Z kolei
spadek sredniej ceny instrumentu bazowego przyczynia si¢ do spadku ceny analizo-
wanej azjatyckiej opcji kupna.
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Rys. 2. Ksztaltowanie si¢ ceny geometrycznej opcji kupna o $redniej cenie oraz zwyktej opcji kupna

Zrbdto: opracowanie wiasne.
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Rys. 3. Ksztattowanie si¢ wartosci wspotczynnika delta geometrycznej opcji kupna o $redniej cenie

oraz zwyklej opcji kupna

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Na rysunku 3 przedstawiono ksztaltowanie si¢ wartosci wspotczynnika delta
rozpatrywanej geometrycznej opcji kupna o sredniej cenie oraz zwyktej opcji kupna.

bazowego i cena wykonania sa rowne, to opcja kupna i sprzedazy jest at-the-money [Dziawgo 2003,

5. 14].
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Wspoétczynnik delta jest miarg wrazliwo$ci ceny opcji na zmiang ceny instrumen-
tu bazowego. Wskazuje, o ile zmieni si¢ cena opcji, gdy cena instrumentu bazo-
wego zmieni si¢ o jednostke. Wspodtczynnik delta opcji kupna przyjmuje wartosci
z przedziatu [0;1]. Dodatni wspotczynnik delta opcji kupna oznacza, ze wzrost ceny
instrumentu bazowego wpltywa na wzrost ceny opcji, a spadek ceny instrumentu
bazowego przyczynia si¢ do spadku ceny opcji. W przypadku analizowanych opcji
wartosci wspotczynnika delta ulegaja znacznym wahaniom w czasie.

Rysunek 4 jest ilustracja wptywu zmiany ceny instrumentu bazowego na ksztat-
towanie si¢ wartosci wspotczynnika delta rozpatrywanych opcji kupna.
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Rys. 4. Wplyw ceny instrumentu bazowego na ksztaltowanie si¢ warto$ci wspotczynnika delta
geometrycznej opcji kupna o $redniej cenie oraz zwyklej opcji kupna

Zrodto: opracowanie wlasne.

W przypadku opcji kupna typu out-of-the-money warto$ci wspotczynnika delta
opcji zwyktej sa wigksze od wartosci wspotczynnika delta opcji azjatyckich. Ozna-
cza to, ze w tym okresie cena opcji azjatyckiej jest mniej wrazliwa na zmiany ceny
instrumentu bazowego. Z kolei jezeli opcja kupna jest typu in-the-money, wartosci
wspotczynnika delta opcji zwyklej sa mniejsze od wartosci wspotczynnika delta
opcji azjatyckich. Dlatego w tym okresie cena opcji azjatyckiej jest bardziej wrazli-
wa na zmiang ceny instrumentu bazowego.

Kiedy opcje kupna sa typu deep-in-the-money, to warto$ci wspotczynnika del-
ta zmierzaja do 1. Natomiast dla opcji kupna typu deep-out-of-the-money warto$ci
wspotczynnika delta zmierzaja do 0.

Na rysunku 5 przedstawiono ksztattowanie si¢ ceny geometrycznej opcji sprze-
dazy o $redniej cenie oraz zwyklej opcji sprzedazy.

Geometryczna opcja sprzedazy o $redniej cenie w okresie 28.06-24.07.2007 r.
byta typu in-the-money. W pozostatym okresie byta typu out-of-the-money. Wzrost
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$redniej ceny instrumentu bazowego wptywa na spadek ceny azjatyckiej opcji sprze-
dazy o $redniej cenie. Natomiast spadek $redniej ceny instrumentu bazowego przy-
czynia si¢ do wzrostu ceny rozpatrywanej azjatyckiej opcji sprzedazy. Z porownania
cen opcji azjatyckiej 1 zwyktej wynika, Ze cena geometrycznej opcji sprzedazy jest
znacznie mniejsza od ceny opcji zwyklej.

Wspotczynnik delta opcji sprzedazy przyjmuje wartosci z przedziatu [-1; 0].
Ujemna warto$¢ wspotczynnika delta opcji sprzedazy oznacza, ze wzrost ceny in-
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Rys. 5. Ksztattowanie si¢ ceny geometrycznej opcji sprzedazy o $redniej cenie
oraz zwyklej opcji sprzedazy

Zrbdto: opracowanie wiasne.
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Rys. 6. Wplyw ceny instrumentu bazowego na ksztaltowanie si¢ warto$ci wspotczynnika
delta geometrycznej opcji sprzedazy o $redniej cenie oraz zwyktej opcji sprzedazy

Zrodto: opracowanie wlasne.
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strumentu bazowego wptywa na spadek ceny opcji, a spadek ceny instrumentu bazo-

wego przyczynia si¢ do wzrostu ceny opcji.

Z analizy wpltywu ceny instrumentu bazowego na ksztattowanie si¢ wartosci
wspotczynnika delta geometrycznej opcji sprzedazy (rys. 6) wynikaja nastgpujace
wnioski:

— w przypadku opcji sprzedazy typu out-of-the-money warto$ci wspolczynnika
delta opcji zwyklej sa mniejsze od warto$ci wspdlczynnika delta opcji azjatyc-
kich. Stad w tym okresie cena opcji azjatyckiej jest mniej wrazliwa na zmiany
ceny instrumentu bazowego;

— w przypadku opcji sprzedazy typu in-the-money warto$ci wspotczynnika delta
opcji zwyktej sa wigksze od wartosci wspotczynnika delta opcji azjatyckich.
Dlatego cena opcji azjatyckiej w tym okresie jest bardziej wrazliwa na zmiang
ceny instrumentu bazowego.

W przypadku opcji sprzedazy typu deep-in-the-money warto$ci wspotczynnika
delta zmierzaja do —1. Z kolei dla opcji sprzedazy typu deep-out-of-the-money war-
tosci wspotczynnika delta zmierzaja do 0.

Przyklad 2

Rozwazania dotycza wyceny walutowej geometrycznej opcji kupna oraz geo-
metrycznej opcji sprzedazy o $rednim kursie opcyjnym. Opcja wystawiona jest na
EUR/PLN. Symulacja przeprowadzona jest dla okresu 1.06-31.08.2007. Termin wy-
gasnigcia opcji wynosi 1 rok.

Na rysunku 7 przedstawiono ksztattowanie si¢ ceny zwyktej opcji kupna oraz
geometrycznej opcji kupna o §rednim kursie. Z kolei rysunek 8 jest ilustracja ksztat-
towania si¢ ceny zwyktej opcji sprzedazy oraz geometrycznej opcji sprzedazy o sred-
nim kursie.
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Rys. 7. Ksztattowanie si¢ ceny zwyklej opcji kupna oraz geometrycznej opcji kupna
o $rednim kursie opcyjnym

Zrddto: opracowanie wiasne.
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Rys. 8. Ksztattowanie sig ceny zwyklej opcji sprzedazy oraz geometrycznej opcji sprzedazy
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Zrodto: opracowanie wiasne.

Z analizy ksztatltowania si¢ cen wynika, ze w przypadku zar6wno opcji kupna,
jak 1 opcji sprzedazy cena opcji azjatyckich o srednim kursie opcyjnym jest mniejsza
od ceny opcji zwyktych. W przypadku opcji kupna o $rednim kursie wzrost sred-
niej ceny instrumentu bazowego wptywa na spadek ceny opcji azjatyckiej. Z kolei
jesli $rednia cena instrumentu bazowego zmniejszy sig, to wzro$nie cena opcji azja-
tyckiej. W sytuacji kiedy $rednia cena instrumentu bazowego wzro$nie, wowczas
wzro$nie cena opcji sprzedazy o $rednim kursie. Natomiast kiedy wystepuje spadek
sredniej ceny instrumentu bazowego, to zmniejsza si¢ rowniez cena opcji sprzedazy
o $rednim kursie.

Na rysunku 9 przedstawiono ksztattowanie si¢ ceny azjatyckiej opcji kupna
o $redniej cenie i opcji kupna o $rednim kursie opcyjnym.
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Rys. 9. Ksztattowanie sig ceny geometrycznej opcji kupna o $redniej cenie (ozn. op. az. 1)
oraz geometrycznej opcji kupna o $rednim kursie opcyjnym (ozn. op. az. 2)

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Z analizy ksztattowania si¢ cen przedstawionych na rys. 9 wynika, ze cena azja-
tyckich opcji o $redniej cenie w pordwnaniu z cena azjatyckich opcji o $rednim kur-
sie ulega wigkszym wahaniom. Oznacza to, ze opcje o $redniej cenie sg atrakcyjniej-
szym instrumentem dla grupy inwestoréw wykorzystujacych opcje w transakcjach
spekulacyjnych.

3.2. Ksztaltowanie si¢ ceny azjatyckich opcji arytmetycznych

W 1992 r. Levy opracowal model wyceny opcji arytmetycznych postaci:

Ca=g-Se N (p-dy) ~Ke " N(p- ds), (M

gdzie: C,, — cena arytmetycznej opcji o sredniej cenie,
ln(%j +[0,5(In(M,)/ T)]r
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pozostale oznaczenia sa takie same jak we wzorze (5)*.

Przyklad 3

Rozwazania dotycza wyceny walutowej arytmetycznej opcji kupna oraz aryt-
metycznej opcji sprzedazy o $redniej cenie. Opcja wystawiona jest na EUR/PLN.
Symulacja przeprowadzona jest dla okresu 1.06-31.08.2007. Termin wygasnigcia
opcji wynosi 1 rok.

Na rysunku 10 przedstawiono ksztalttowanie si¢ ceny arytmetycznej i geome-
trycznej opcji kupna o $redniej cenie oraz zwyktej opcji kupna. Natomiast rysu-
nek 11 jest ilustracja ksztaltowania si¢ ceny arytmetycznej i geometrycznej opcji
sprzedazy o $redniej cenie oraz zwyklej opcji sprzedazy.

Z analizy ksztaltowania si¢ cen wynika, ze cena arytmetycznej opcji kupna
i sprzedazy jest mniejsza od ceny zwyklej opcji. Cena arytmetycznej opcji kupna
jest wigksza od ceny geometrycznej opcji kupna. Natomiast arytmetyczna opcja
sprzedazy jest tansza od geometrycznej opcji sprzedazy. W przypadku opcji kupna
cena wynikajaca ze $redniej geometrycznej jest dla opcji opartej na Sredniej arytme-
tycznej minimalna warto$cia, ktora opcja arytmetyczna moze osiagnaé. Z kolei dla

* SM, — pierwszy, S°M, — drugi moment rzeczywistego rozktadu prawdopodobienstwa sredniej
arytmetycznej (w czasie ¢ = 0 na okres 7") [Kuzmierkiewicz 1999].
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Rys. 10. Ksztaltowanie si¢ ceny arytmetycznej opcji kupna o $redniej cenie (ozn. op. az. 3),
geometrycznej opcji kupna o $redniej cenie (ozn. op. az. 1) oraz zwyktej opcji kupna

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rys. 11. Ksztaltowanie si¢ ceny arytmetycznej opcji sprzedazy o $redniej cenie (ozn. op. az. 3),
geometrycznej opcji sprzedazy o $redniej cenie (ozn. op. az. 1) oraz zwyklej opcji sprzedazy

Zrodto: opracowanie wiasne.

opcji sprzedazy cena wynikajaca ze Sredniej geometrycznej jest dla opcji opartej na
sredniej arytmetycznej maksymalna wartoscia mozliwa do osiagnigcia przez opcje
arytmetyczna.

4. Zakonczenie

W warunkach wzrostu ryzyka rynkowego koniecznoscia dla przedsigbiorstw sta-
je si¢ podejmowanie dziatan majacych na celu stwarzanie warunkéw sprzyjajacych
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poprawie wynikow finansowych. Istniejace wahania kurséw walut, cen surowcow
i stop procentowych przyczyniaja si¢ do powstajacych trudno$ci z przetrwaniem
i rozwijaniem dzialalno$ci gospodarczej przez przedsigbiorstwa. Zmiennos$¢ kursow
walut, cen surowcow oraz stop procentowych wptywa bowiem na wahania w kosz-
tach, przeptywie gotowki oraz zyskach.

Nabywajac kontrakt opcyjny, otrzymuje si¢ gwarancj¢ na zrealizowanie umowy
po cenie wykonania. Jednocze$nie firmy, decydujac si¢ na wykorzystanie kontraktu
opcyjnego w transakcjach zabezpieczajacych, pozostawiaja sobie mozliwos¢ wyko-
rzystania sprzyjajacych zmian cen instrumentu bazowego. Maksymalna strata, ktora
moze ponies¢ przedsigbiorstwo w wyniku zastosowania opcji w transakcjach zabez-
pieczajacych, ograniczona jest do wysokos$ci zaptaconej premii.

Opcje azjatyckie sa instrumentami, ktore mozna zastosowaé przede wszystkim
w transakcjach zabezpieczajacych. Opcje o $redniej cenie umozliwiaja nabywcy
zabezpieczanie serii przeptywow pienieznych. Zaleta zardwno opcji zwyklych, jak
i opcji azjatyckich jest mozliwo$¢ konstruowania strategii inwestycyjnych o roz-
nych funkcjach dochodu koncowego. Jednakze opcje azjatyckie sa znacznie tan-
sze od opcji zwyktych. Dlatego ze wzgledu na koszty transakcji opcje azjatyckie
W poréwnaniu z opcjami zwyklymi sg atrakcyjniejszym instrumentem finansowym
w zarzadzaniu ryzykiem. Nabywajac azjatycka opcje kupna o srednim kursie opcyj-
nym, otrzymuje si¢ gwarancj¢, ze srednia cena, ktora zostanie zaptacona za instru-
ment bazowy w powtarzajacych si¢ transakcjach jego zakupu, nie bedzie wigksza
od ceny instrumentu bazowego w dniu wygasnigcia opcji. Natomiast w przypadku
zakupu opcji sprzedazy istnieje gwarancja, ze $rednia cena, ktorg otrzyma si¢ za
instrument bazowy w powtarzajacych si¢ transakcjach jego sprzedazy, nie bedzie
mniejsza od ceny instrumentu bazowego w dniu wygasni¢cia opcji [Napiorkowski
2002, s. 104].

Innym zastosowaniem opcji azjatyckiej jest wprowadzenie jej do konstrukcji
systemu wynagrodzen dla kadry kierowniczej firmy. Jesli opcja azjatycka wysta-
wiona jest na akcje danej firmy, to wowczas jest elementem bodZcowego systemu
wynagradzania, ktory przyczynia si¢ do stalego zwigkszania wartosci firmy. Na war-
tos$¢ opcji azjatyckiej ma bowiem wplyw $rednia cena instrumentu bazowego, ktora
osiagnigta zostata w okresie waznosci opcji.
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CHARACTERISTIC OF ASIAN OPTIONS

Summary

In risk management options are an attractive financial instrument. Asian options are path-depen-
dent options whose pay-off is based on an average. The aim of the paper is to present characteristics,
types, payoft and models of Asian options pricing. The empirical data included in the article are con-
cerned with the pricing simulations of the currency Asian option on EUR/PLN.
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