Ewa Dziawgo*

WPLYW PARAMETRU LUKI NA RYZYKO
OPCJI SPRZEDAZY

Wprowadzenie

Zjawisko globalizacji proceséw gospodarczych stwarza firmom wiele nowych
wyzwan i mozliwosci inwestycyjnych. Jednocze$nie wzrost konkurencyjnosci otocze-
nia i nasilenie zmiennosci warunkéw rynkowych przyczyniaja sie do poszukiwania
nowych rozwigzan w zakresie zarzadzania ryzykiem, ktérych umiejetne zastosowa-
nie mogloby spowodowa¢ poprawe wynikéw finansowych firmy. W wypadku firm
prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza na rynkach zagranicznych wystepuje ryzyko
niekorzystnej zmiany kursu walutowego. Wazne znaczenie w zarzadzaniu ryzykiem
zmiany kursu walutowego majg instrumenty pochodne, wéréd ktérych szczegdlnym
jest kontrakt opcyjny. Wyjatkowos¢ tego instrumentu wynika z niesymetrycznosci
praw i obowigzkéw nalozonych na strony transakcji:

« nabywca opcji ma prawo realizacji umowy,
« wystawca opcji jest zobowigzany do wykonania kontraktu, o ile nabywca opcji
bedzie realizowal umowe'.

Nabywca opcji dokonuje transferu ryzyka zwigzanego z niekorzystng zmiang
ceny instrumentu bazowego w przysztosci. Placi wystawcy opcji premie. Nabywca
opcji sprzedazy ma prawo sprzedazy okreslonego instrumentu bazowego w okreslo-
nym czasie” po okreslonej cenie’.

W analizie kontraktéw opcyjnych istotne znaczenie ma rozpatrywanie warto-
$ci wspodlczynnikow: delta, gamma, vega, theta i rho. Sg to miary wrazliwosci ceny
opdji, ktore okreslaja wpltyw czynnika ryzyka na cene opcji*.

* Uniwersytet Mikolaja Kopernika w Toruniu, Wydziat Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania.

1 C.J. Hull, Options, futures and other derivatives, Prentice Hall International Inc., 2002, s. 193; W. Tar-
czynski, M. Zwolankowski, Inzynieria finansowa, Agencja Wydawnicza Placet, Warszawa 1999, s. 149.

2 Jest to czas wykonania opcji.

3 Jest to cena wykonania opcji.

4 E. Dziawgo, Modele kontraktow opcyjnych, Wydawnictwo Naukowe UMK, Torun 2003, s. 103; P. Will-
mot, Derivatives. The Theory and Practice of Financial Engineering, John Wiley & Sons, Chichester 2000, s. 91.
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Opcje z odstepem (gap options) naleza do klasy opcji pojedynczych, ktére cha-
rakteryzuja si¢ nieciagtoscia funkcji wypflaty.

W artykule przedstawiono wtasnosci opcji sprzedazy z odstepem: funkcje wypfaty,
model wyceny, wplyw parametru luki, ceny instrumentu bazowego oraz terminu
wygasniecia na ksztaltowanie si¢ ceny opcji oraz wartosci miar ryzyka.

Celem artykutu jest przedstawienie wptywu wartosci parametru luki na ryzyko
opcji sprzedazy. Analiza empiryczna przedstawiona w artykule przeprowadzona
jest na podstawie symulacji wyceny opcji walutowych wystawionych na EUR/PLN.

1. Wiasnosci opcji sprzedazy z odstepem

Funkcja wyplaty opcji z odstgpem powstaje wskutek wprowadzenia do funkcji
wartosci koficowej opcji zwyklej parametru luki’. Jezeli opcja sprzedazy z odstepem
wygasa w-cenie, to warto$¢ wyplaty nabywcy opcji jest réowna warto$ci wyplaty ze
zwyklej opcji sprzedazy pomniejszonej o parametr luki®.

Funkcja wyplaty opcji sprzedazy z odstgpem okreslona jest réwnaniem:

F.=Y-S,

(1)

Sr<K

gdzie:

F, - funkcja wyplaty opcji sprzedazy z odstepem, Y = K—L, K - cena wykonania,

L - parametr luki, S, - cena instrumentu bazowego w chwili T, T - czas wygasnigcia.
Model wyceny opcji sprzedazy z odstegpem wyrazony jest rOwnaniem:

p,=Ye ""'N(-d,)-S,e """ "N(-d,) ()

gdzie:
p, — cena opcji sprzedazy z odstepem, N(d) - dystrybuanta rozkladu normalnego
zmiennej d , r - stopa procentowa wolna od ryzyka, o - zmiennos¢ ceny instrumentu

5 P.G. Zhang, Exotic Options. A Guide to Second Generation Options, Word Scientific, Singapore 2001,
s. 116; A. Napiorkowski, Charakterystyka, wycena i zastosowanie wybranych opcji egzotycznych, NBP Depar-
tament Analiz i Badan, Warszawa 2002, s. 30.

6 Opcja sprzedazy jest typu w-cenie/nie-w-cenie, gdy cena instrumentu bazowego jest mniejsza/wigksza
od ceny wykonania. Jesli cena instrumentu bazowego jest réwna cenie wykonania, to opcja sprzedazy jest
typu po-cenie.
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bazowego, S, - cena instrumentu bazowego w chwili ¢, t €[0;T], q - stopa dywi-
dendy z instrumentu bazowego’,
ln2+(r—q+0,50'2)(T—t)

d= Py ,d,=d —o~NT—t

pozostale oznaczenia sg takie same jak we wzorze (1).

Rysunek 1 przedstawia ksztaltowanie sie¢ ceny zwyktej opcji sprzedazy oraz opcji
sprzedazy z odstepem. Opcje wystawione s3 na EUR/PLN. Termin wygasniecia opcji
wynosi 3 miesigce. Symulacja wyceny przeprowadzona jest dla okresu 02.02.2015-
-30.04.2015r. Cena wykonania opcji wynosi 4,15 PLN. Analizowane opcje byty
w-cenie w okresie: 02.03.2015r., 06.03.2015-13.03.2015r., 17.03.2015-30.04.2015r.
W pozostalym rozpatrywanym okresie opcje byty nie-w-cenie. Analiza przeprowa-
dzona jest dla opcji sprzedazy z dodatnig i ujemng wartoscig parametru luki oraz
dla zwyklej opcji sprzedazy®. W tabeli 1 przedstawiono wpltyw parametru luki oraz
terminu wygasniecia na ceng opcji sprzedazy.

Rysunekl. Ksztaltowanie sie ceny zwyklej opcji sprzedazy oraz opcji sprzedazy
z odstepem
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Zrédlo: Opracowanie na podstawie obliczeri wlasnych.

7 W wypadku opcji walutowych r jest krajowg stopa procentowa wolng od ryzyka, natomiast g jest stopa
procentowa wolng od ryzyka w kraju waluty obcej, na ktéra wystawiono opcje.
8 Parametr luki zwyklej opcji sprzedazy wynosi zero.
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Tabela 1. Wplyw parametru luki oraz terminu wygasniecia na cene opcji sprzedazy

z odstepem

I Czas wygasnigcia Typ opcii
Wartos¢ luki (w miggiacagh) nie-w-cenie po-cenie w-cenie
2 0,0231 0,063 0,1421
-0,05 4 0,0487 0,0723 0,1551
6 0,0597 0,0854 0,1634
2 0,0123 0,0596 0,1035
0 4 0,0352 0,0668 0,1228
6 0,0451 0,0705 0,1336
2 0,0015 0,0351 0,0668
0,05 4 0,0217 0,0397 0,0905
6 0,0305 0,0416 0,1037

Zrédto: Obliczenia wlasne.

Z analizy ksztaltowania si¢ cen wynikajg nastepujace wlasnosci opcji sprzedazy
z odstepem:
o opcjaz dodatnia/ujemng warto$cig parametru luki jest tansza/drozsza od zwy-
Kkilej opcji sprzedazy,
o zaréwno w wypadku dodatniej, jak i ujemnej warto$ci parametru luki:
- wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego wplywa na spadek/wzrost ceny
opcji,
- opcje z dluzszym terminem wygasniecia s3 drozsze.

2. Wrazliwos¢ ceny opcji sprzedazy z odstepem
2.1. Wspotczynnik delta

Wspolczynnik delta okresla, o ile zmieni si¢ cena opcji, jesli cena instrumentu
bazowego zmieni si¢ o jednostke. Wartosci wspdtczynnika delta zwyklej opcji sprze-
dazy sg ujemne. Oznacza to, ze wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego wptywa
na spadek/wzrost ceny opcji. Wartosci wspdtczynnika delta opcji sprzedazy sg zawarte
w przedziale [-1;0]. W wypadku opcji sprzedazy typu w-cenie wartosci wspolczyn-
nika delta zmierzaja do —1. Natomiast warto$ci wspotczynnika delta opcji sprzedazy
typu nie-w-cenie wzrastajg do 0. Cena opcji sprzedazy silnie-nie-w-cenie w niewiel-
kim stopniu zmienia si¢ wraz ze zmiang ceny instrumentu bazowego.

Rysunek 2 ilustruje ksztalttowanie si¢ warto$ci wspoélczynnika delta analizowa-
nych opcji sprzedazy z odstepem. W tabeli 2 przedstawiono wptyw parametru luki
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oraz terminu wygasniecia na ksztaltowanie si¢ wartosci wspoélczynnika delta opcji
sprzedazy.

Rysunek 2. Ksztaltowanie si¢ wartosci wspolczynnika delta zwyklej opcji sprzedazy oraz
opcji sprzedazy z odstepem
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Zré6dto: Opracowanie na podstawie obliczert wlasnych.

Tabela 2. Wplyw parametru luki oraz terminu wygasniecia na warto$¢ wspolczynnika
delta opcji sprzedazy z odstepem

i Czas wygasnigcia Typ opcji
WartoSc luki (w miggiﬁcaceh) nie-w-cenie po-cenie w-cenie
2 -0,3114 -0,598 -0,8473

-0,05 4 -0,3395 -0,456 -0,729

6 —-0,3469 -0,3143 -0,6108
2 -0,209 -0,5403 -0,7318
0 4 —-0,2578 —-0,4404 —-0,6368
6 -0,2776 -0,3404 -0,5418
2 -0,1065 -0,51 —-0,6668
0,05 4 -0,176 —-0,4286 -0,5861
6 -0,2082 -0,3471 -0,5053

Zrédto: Obliczenia wlasne.

Wspdlczynnik delta opcji sprzedazy z odstgpem charakteryzuje si¢ nastepuja-
cymi wlasno$ciami:

o wzrost wartoséci parametru luki wptywa na wzrost wartosci wspoiczynnika delta,
a tym samym na spadek wrazliwosci ceny opcji na zmiang ceny instrumentu
bazowego,

« zaréwno dla dodatniej, jak i ujemnej wartosci parametru luki:
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- wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego wplywa na wzrost/spadek war-
tosci wspolczynnika delta,

- opcje typu nie-w-cenie z dtuzszym terminem wygasniecia odznaczajg sie
mniejszg warto$cig wspolczynnika delta,

- opcje typu po-cenie lub w-cenie z dtuzszym terminem wygasniecia charak-
teryzuja sie wigkszg warto$cig wspdtczynnika delta. W tym wypadku cena
opcji charakteryzuje si¢ mniejsza wrazliwo$cig na zmiane ceny instrumentu
bazowego.

2.2. Wspoétczynnik gamma

Wspolczynnik gamma okresla, jak zmieni si¢ warto$¢ wspolczynnika delta, gdy
cena instrumentu bazowego zmieni si¢ o jednostke. Wspolczynnik gamma zwyklej
opcji sprzedazy jest dodatni. Oznacza to, ze wzrost/spadek ceny instrumentu bazo-
wego wplywa na wzrost/spadek wartosci wspolczynnika delta. Opcja typu po-cenie
charakteryzuje si¢ najwicksza warto$cig wspdtczynnika gamma. W wypadku opcji
typu silnie-w-cenie oraz silnie-nie-w-cenie warto$ci wspétczynnika gamma zmie-
rzajg do zera.

Na rysunku 3 przedstawiono ksztaltowanie si¢ wartosci wspotczynnika gamma
rozpatrywanych opcji sprzedazy.

Rysunek 3. Ksztaltowanie si¢ wartosci wspolczynnika gamma zwyklej opcji sprzedazy
oraz opcji sprzedazy z odstepem
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Zrédlo: Opracowanie na podstawie obliczen wlasnych.
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Najwigksza warto$¢ wspolczynnika gamma wystepuje, kiedy cena instrumentu
bazowego ksztaltuje si¢ w poblizu ceny wykonania opcji. Jesli cena instrumentu bazo-
wego jest mniejsza od ceny wykonania, to wzrost wartosci parametru luki wptywa
na wzrost wartosci wspotczynnika gamma. Wéwczas wspdtczynnik delta opcji sprze-
dazy z wieksza wartos$cig parametru luki charakteryzuje si¢ wieksza wrazliwoscig
na zmiane ceny instrumentu bazowego. Jezeli opcja jest nie-w-cenie, to wigksza war-
to$¢ wspolczynnika gamma wystepuje w wypadku opcji odznaczajacej si¢ mniejsza
warto$cig parametru luki.

2.3. Wspotczynnik vega

Wspdlczynnik vega jest miarg wrazliwosci, ktéra okresla wpltyw wahan zmien-
noéci ceny instrumentu na ceneg opcji. Wartosci wspotczynnika vega zwyklej opcji
sprzedazy sa dodatnie. Wzrost/spadek zmiennosci ceny instrumentu bazowego
wplywa na wzrost/spadek ceny opcji. Najwickszg wartoscig wspotczynnika vega
charakteryzuja sie opcje typu po-cenie. Wéwczas cena opcji jest najbardziej wrazliwa
na wahania zmiennosci ceny instrumentu bazowego. Wartosci wspoiczynnika vega
opdji silnie-w-cenie oraz silne-nie-w-cenie zmierzaja do zera.

Na rysunku 4 przedstawiono ksztaltowanie si¢ wartosci wspolczynnika vega
rozpatrywanych opcji sprzedazy z odstgpem. W tabeli 2 przedstawiono wplyw para-
metru luki oraz terminu wygasniecia na ksztaltowanie si¢ wartosci wspolczynnika
vega opcji sprzedazy.

Rysunek 4. Ksztaltowanie si¢ wartosci wspolczynnika vega zwyklej opcji sprzedazy oraz
opcji sprzedazy z odstepem

0,9
0,8 1=
0,7 1
0,6 1
0,5 A
0,4
0,3
0,2 +
0,1 A

0 LIS L L L e e I O I A

vega

NN N N N N N N I I NN RN SN SN SN

op.zZwW. ------- op.L=-0,05 op.L=10,05

Zrédlo: Opracowanie na podstawie obliczeri wlasnych.
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Tabela 3. Wplyw parametru luki oraz terminu wygasniecia na warto$¢ wspolczynnika
vega opcji sprzedazy z odstepem

I Czas wygasnigcia Typ opcii
Wartos¢ luki (w miggiacagh) nie-w-cenie po-cenie w-cenie
2 0,511 0,684 0,535
-0,05 4 0,804 0,948 0,868
6 1,016 1,164 1,01
2 0,497 0,672 0,547
0 4 0,791 0,934 0,875
6 1,003 1,15 1,072
2 0,352 0,66 0,645
0,05 4 0,66 0,917 0,904
6 0,879 1,11 1,092

Zrédto: Obliczenia wlasne.

Wartosci wspotczynnika vega opcji sprzedazy z odstepem odznaczajg sie naste-
pujacymi wlasno$ciami:

o opcje nie-w-cenie lub po-cenie z wigksza warto$cig parametru luki charaktery-

zuj3 sie mniejszg wartos$cig wspdtczynnika vega, a zarazem mniejszg wrazliwo-

$cig na wahania ceny instrumentu bazowego,

 jesli cena instrumentu bazowego jest mniejsza od ceny wykonania, to wzrost
wartosci parametru luki wptywa na wzrost wartosci wspotczynnika vega,

» najwigksza warto$¢ wspolczynnika vega wystepuje dla opcji po-cenie,

 zaréwno dla dodatniej, jak i ujemnej wartosci parametru luki wzrost terminu wyga-

$nigcia wplywa na wzrost wartosci wspétczynnika vega, a tym samym na wzrost
wrazliwosci ceny opcji na wahania zmiennosci ceny instrumentu bazowego.

2.4. Wspotczynnik theta

Wspolczynnik theta okresla zmiane ceny opcji, gdy dlugos¢ okresu do terminu
wygaséniecia spadnie o jednostke. Jedli zwykta opcja sprzedazy jest typu silnie-w-cenie,
to warto$ci wspdltczynnika theta sg dodatnie. Wowczas zblizanie si¢ terminu wyga-
$niecia wplywa na spadek ceny opcji. W pozostatych wypadkach wartosci wspot-
czynnika theta s ujemne. Oznacza to, ze zblizanie si¢ terminu wygasniecia wptywa
na spadek ceny opcji. Najbardziej wrazliwa na zmniejszanie si¢ dtugosci okresu do
terminu wygasnigcia jest cena opcji typu po-cenie. Warto$ci wspéltczynnika theta
opcji sprzedazy typu silnie-nie-w-cenie zmierzaja do zera.
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Rysunek 5 jest ilustracja ksztaltowania si¢ wartosci wspdtczynnika theta opcji
sprzedazy z odstepem. W tabeli 4 przedstawiono wplyw parametru luki oraz terminu
wygasnigcia na warto$¢ wspotczynnika theta opcji sprzedazy.

Rysunek 5. Ksztaltowanie si¢ wartosci wspolczynnika theta zwyklej opcji sprzedazy oraz
opc¢ji sprzedazy z odstepem
data
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Zr6dto: Opracowanie na podstawie obliczer wlasnych.

Tabela 4. Wplyw parametru luki oraz terminu wygasniecia na warto$¢ wspolczynnika
theta opcji sprzedazy z odstepem

o Czas wygasniecia Typ opcji

Wartos¢ luki (w migsgiacaceh) nie-w-cenie po-cenie w-cenie
2 -0,1128 -0,1226 -0,0383
-0,05 4 -0,073 -0,079 -0,0361
6 -0,061 -0,065 -0,0294
2 -0,1057 -0,1281 -0,0754
0 4 -0,069 -0,082 -0,0543

6 -0,0571 -0,0681 -0,041
2 -0,0787 -0,1336 -0,1155
0,05 4 -0,0664 -0,0886 -0,0725
6 -0,0521 -0,0698 -0,0526

7Zrédto: Obliczenia wlasne.

Zaréwno dla dodatniej, jak i ujemnej warto$ci parametru luki najmniejsza war-
to$¢ wspoltczynnika theta wystepuje w wypadku opcji po-cenie. Dlatego cena tych
opcji odznacza si¢ najwigksza wrazliwoscig na zmniejszanie si¢ diugosci okresu do
terminu wygasnigcia. Wzrost warto$ci parametru luki przyczynia si¢ do:
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- wzrostu warto$ci wspétczynnika theta opcji typu nie-w-cenie,
- spadku warto$ci wspdtczynnika theta opcji po-cenie oraz w-cenie.

W wypadku analizowanych opcji wzrost terminu wygasniecia wptywa na wzrost
wartoséci wspotczynnika theta, a tym samym na spadek wrazliwosci ceny opcji na zbli-
Zanie si¢ terminu wygasniecia.

2.5. Wspotczynnik rho

Wspolczynnik rho wskazuje, o ile zmieni si¢ cena opcji, gdy stopa procentowa
aktywow wolnych od ryzyka zmieni sie¢ o jednostke. Wartosci wspolczynnika rho
zwyklej opcji sprzedazy sg ujemne. Wynika stad, ze wzrost/spadek stopy procentowej
wplywa na spadek/wzrost ceny opcji. Warto$ci wspétczynnika rho opcji sprzedazy
typu nie-w-cenie wzrastaja do zera. Cena opcji sprzedazy silnie-nie-w-cenie w nie-
wielkim stopniu zmienia si¢ wraz z wahaniami stopy procentowej. Najwieksze spadki
wartosci wspolczynnika rho wystepuja w wypadku opcji w-cenie.

Na rysunku 6 zilustrowano ksztaltowanie si¢ wartosci wspdtczynnika rho ana-
lizowanych opcji sprzedazy z odstepem’. W tabeli 5 przedstawiono wptyw parame-
tru luki oraz terminu wygasniecia na warto$¢ wspolczynnika rho opcji sprzedazy.

Rysunek 6. Ksztaltowanie si¢ wartosci wspolczynnika rho zwyklej opcji sprzedazy
oraz opcji sprzedazy z odstepem
data
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Zr6dlo: Opracowanie na podstawie obliczer wlasnych.

® W wypadku analizowanych opcji walutowych rho jest miarg wrazliwosci ceny opcji na zmiang krajo-
wej stopy procentowe;j.
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Tabela 5. Wplyw parametru luki oraz terminu wygasniecia na warto$¢ wspoltczynnika
rho opcji sprzedazy z odstepem

i Czas wygasnigcia Typ opcii
Wartos¢ Iuki (w migsgiﬁca(?h) nie-w-cenie po-cenie w-cenie
2 -0,2232 -0,4253 -0,5926
-0,05 4 —0,4924 0,771 -1,0304
6 -0,7563 -1,0858 -1,413
2 -0,1494 -0,3241 -0,5072
0 4 -0,374 0,627 -0,8932
6 -0,6048 -0,9096 -1,2383
2 -0,0756 -0,222 -0,4219
0,05 4 -0,255 -0,4833 -0,7561
6 -0,4534 —-0,7334 -1,063

Zrédto: Obliczenia wlasne.

Z analizy ksztaltowania si¢ warto$ci wspdtczynnika rho wynikajg nastepujace
wiasnosci:

« wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego wplywa na wzrost/spadek wartosci
wspolczynnika rho opcji sprzedazy z odstgpem,

o wzrost/spadek wartos$ci parametru luki wptywa na wzrost/spadek warto$ci wspot-
czynnika rho,

« zaréwno w wypadku dodatniej, jak i ujemnej wartoéci parametru luki, opcje
z dluzszym terminem wygasniecia charakteryzuja si¢ mniejsza warto$cia wspot-
czynnika rho. Dlatego cena opcji sprzedazy z dtuzszym terminem wygadniecia
odznacza sie wiekszg wrazliwos$cig na wahania stopy procentowe;j.

Podsumowanie

Modyfikacja funkcji wyplaty zwyktej opcji sprzedazy, ktéra polega na wprowa-
dzeniu parametru luki, w istotny sposoéb wplywa na cene opcji oraz na mozliwosé
otrzymanego dochodu z opcji. Opcja sprzedazy z dodatnim parametrem luki jest
tansza od zwyklej opcji sprzedazy. W zwiazku z tym, zastosowanie jej w strategiach
zabezpieczajacych moze przyczynic si¢ do obnizenia kosztow strategii zabezpiecza-
jacych. Jednakze opcja ta gwarantuje mniejsza wyplate. Dlatego w pewnych wypad-
kach mozna nie uzyska¢ efektywnego zabezpieczenia.

Warto$¢ parametru luki w istotny sposéb wplywa réowniez na ksztaltowanie sie
wartoséci wspotczynnikéw delta, gamma, vega, theta oraz rho. Wptyw parametru
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luki na wrazliwo$¢ ceny opcji na zmiang ceny instrumentu bazowego, zblizanie si¢
terminu wygasniecia, wahania zmiennosci ceny instrumentu bazowego oraz stopy
procentowej wolnej od ryzyka zwigkszaja atrakcyjnos¢ opcji z odstepem w transak-
cjach spekulacyjnych. Uwzgledniajac oczekiwania zwigzane z ksztalttowaniem sie ceny
instrumentu bazowego w przyszlosci, wybor opcji z odpowiednim parametrem luki,
ceng wykonania i terminem wygasniecia umozliwia konstruowanie réznych profili
dochodu z zastosowanych transakcji spekulacyjnych.
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Influence of the Gap Parameter on the Risk of the Put Options

Gap options are singular payoffs options characterized by discontinuity of pay-off
function. The article presents the properties of the gap put option: construction of
instrument, the pay-off function, the pricing model, the influence of selected fac-
tors on the pricing and the value measurements of risk (coefficients delta, gamma,
vega, theta, rho). The paper analyses the influence of the underlying instrument’s
price, the time maturity and the gap parameter on the risk performance of the put
options using pricing simulations of the currency options on EUR/PLN.

Keywords: put option, derivatives
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Linfluence du paramétre d’écart (gap parameter) sur le risque des
options de vente

Larticle présente les caractéristiques des options de vente appelées « gap options»:
la construction de l'instrument, la fonction de pay-oft, le modeéle de valorisation,
l'influence de certains facteurs sur le prix et les mesures de valeur de risque
(coefficients delta, gamma, vega, théta, rho). Cet article vise a analyser l'impact
du parametre d’écart, du prix d'un instrument financier principal et du délai
d'expiration sur le risque des options de vente. Lauteur se référe aux simulations
d’évaluation des options de change EUR/PLN.

Mots-clés: les option de vente, les dérivés

Bnuanne napameTpa weiun Ha puck npu onuuoHe Ha npoAay

Gap-OonunoHbI IPMHAMIEeXAT K pay-off onimoHaM, KOTopble XapaKTepU3yOTC
PaspbIBHOI IIaTe>XHOV QyHKIMeit. CTaThs IpefiCTaB/IsgeT CBOVICTBA gap-OIILit-
OHOB: 0COOEHHOCTY MHCTPYMEHTA, IIATEXXHYI0 QYHKILMIO, MOZE/Ib LIeHO00pas3o-
BaHII, BIUsIHME U30paHHBIX (AaKTOPOB Ha II€HY OII[MOHA I II0Ka3aTe/Iy PrucKa
(koadduiVeHTHI lenbTa, TaMMa, Bera, TeTa, po). Llenbio paboThl sABIsAETCSA aHANMN3
B/IMSTHMA LieHbl 6230BOTO MHCTPYMEHTA, BpeMEHH O TIOTallleH N 1 IIapaMeTpa
I[e/IV Ha PYICK, CBSI3aHHBII C OII[MOHOM Ha IpoAaxky. B mccnemoBanumu 6bima
IpOBefieHa CUMYIIALMsI 00pa3oBaHusl IleH BaJIOTHBIX OII[MOHOB (BaI0OTHAs
napa EUR / PLN).

KnroueBbie cioBa: IIyT-ONLMOH, IE€pUBAaTNBbI






