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Synopsis. Przeanalizowano efektywno�æ zastosowania opcji amerykañskich na rynkach pszenicy konsumpcyj-
nej. Badaniem objêto trzy kraje: Polskê, Francjê i Niemcy. W pierwszym etapie badañ, na podstawie historycz-
nych cen pszenicy konsumpcyjnej, ustalono parametry niezbêdne do wyceny opcji. Nastêpnie za pomoc¹ modelu
dwumianowego oszacowano warto�ci premii. W drugim etapie badañ analizowano op³acalno�æ wcze�niejszego
wykonania wycenionych amerykañskich opcji sprzeda¿y. Uzyskane wyniki odniesiono do analogicznych opcji
europejskich.

Wstêp
Opcje amerykañskie to instrumenty pochodne zaliczane do grupy opcji zale¿nych od czasu.

Oprócz nich, w ramach tej kategorii, najczê�ciej wymienia siê opcje wyboru, opcje z opó�nionym
startem i opcje bermudzkie. Opcje amerykañskie, w odró¿nieniu od opcji europejskich, które mo¿na
wykonaæ wy³¹cznie w dniu wyga�niêcia kontraktu, mog¹ byæ wykonane w dowolnym momencie w
ci¹gu ¿ycia opcji. Pewn¹ ich modyfikacj¹ s¹ opcje bermudzkie, znane równie¿ jako zmodyfikowane
opcje amerykañskie. O ile jednak opcja amerykañska mo¿e byæ wykonana w dowolnym momencie
w okresie do wyga�niêcia, to opcjê bermudzk¹ mo¿na wykonaæ tylko w okre�lone z góry dni
(momenty czasowe) na przestrzeni ¿ycia opcji [Zahng 2006].

Opcja wyboru daje z kolei posiadaczowi prawo do ustalenia w przysz³o�ci czy jego opcja bêdzie
opcj¹ kupna, czy opcj¹ sprzeda¿y. Z jednej strony jest ona dro¿sza od pojedynczej opcji wanilio-
wej, lecz mimo wszystko tañsza ni¿ dwie klasyczne opcje: kupna i sprzeda¿y o analogicznych
parametrach. Z drugiej strony, korzy�ci¹ dla inwestora jest ograniczenie ryzyka, ¿e podejmie z³¹
decyzjê, kupuj¹c wy³¹cznie opcjê jednego typu [Jajuga i in. 2004].

Natomiast opcja o opó�nionym starcie jest instrumentem, którego nabywca p³aci dzi� premiê,
jednak opcja staje siê wa¿na dopiero od umownego momentu w przysz³o�ci. Im pó�niej  taka opcja
siê uaktywnia, tym jest tañsza. Je�li liczba dni, w ci¹gu których kontrakt jest nieaktywny wynosi
zero, wówczas opcja staje siê instrumentem standardowym [Pruchnicka-Grabias 2006].

W zwi¹zku z tym, ¿e spo�ród wymienionych opcji, najwiêksz¹ popularno�ci¹ ciesz¹ siê klasycz-
ne opcje amerykañskie, badania prezentowane w niniejszej pracy koncentruj¹ siê w³a�nie na tych
instrumentach. To w³a�nie opcje amerykañskie stanowi¹ atrakcyjn¹ alternatywê dla opcji europej-
skich. W odró¿nieniu od niestandardowych opcji wyboru czy opcji z opó�nionym startem, którymi
handluje siê wy³¹cznie na rynkach pozagie³dowych, opcje amerykañskie znajduj¹ siê zarówno w
obrocie gie³dowym, jak i pozagie³dowym.

Celem podjêtych badañ by³a ocena efektywno�ci zastosowania opcji amerykañskich, dla któ-
rych instrumentem bazowym jest pszenica konsumpcyjna, w porównaniu do analogicznych opcji
europejskich. W zwi¹zku z tym analizowano serie opcji amerykañskich z pó³rocznym czasem do
wyga�niêcia, a badaniem objêto najwa¿niejszych producentów pszenicy: Polskê, Francjê i Niemcy.
Podstaw¹ analizy ilo�ciowej by³y tygodniowe ceny pszenicy konsumpcyjnej podawane w ramach
Zintegrowanego Systemu Informacji Rolniczej, na podstawie których szacowano zmienno�æ hi-
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storyczn¹ instrumentu bazowego. Nastêpnie ustalano parametry opcji wycenianych modelem
dwumianowym oraz sprawdzano czy w ci¹gu ¿ycia badanych opcji wystêpowa³y przes³anki do ich
wcze�niejszego wykonania i jakie skutki finansowe dla ich posiadaczy generowa³o ewentualne
przedterminowe wykonanie kontraktów.

Metoda analizy i materia³ empiryczny
Wykorzystane w badaniach dane empiryczne obejmuj¹ okres od 22 lutego 2005 roku do 22

lutego 2009 roku. S¹ to �rednie tygodniowe ceny pszenicy konsumpcyjnej w Polsce, Francji i
Niemczech wyra¿one w euro za tonê. Te dane zgromadzono w ramach Zintegrowanego Systemu
Informacji Rolniczej i udostêpniono na stronie internetowej Ministerstwa Rolnictwa i Rozwoju
Wsi [www.minrol.gov.pl]. Na podstawie danych empirycznych wyznaczono parametry analizowa-
nych kontraktów opcyjnych: cenê instrumentu bazowego w chwili wystawienia kontraktu � S,
cenê wykonania � X oraz historyczn¹ zmienno�æ cen � s.

W celu oszacowania zmienno�ci historycznej zastosowano analogiczne podej�cie, jak w przy-
padku opcji na akcje spó³ek niewyp³acajacych dywidendy. Wówczas w pierwszym kroku nale¿y
wyznaczyæ nastêpuj¹c¹ relacjê:

i = 1,...,n, (1)

gdzie: Si � i-ta cena instrumentu bazowego.

Nastêpnie oblicza siê odchylenie standardowe dla zmiennej ui, które jest oszacowanym para-
metrem zmienno�ci:

(2)

gdzie:
n � liczba obserwacji,
u � �rednia arytmetyczna wyznaczona z u

i
,

N � liczba przedzia³ów czasowych (dla danych tygodniowych N=52).

Do wyceny analizowanych opcji amerykañskich wykorzystano,
zaproponowany w 1979 roku przez Coxa, Rossa i Rubinsteina, model
dwumianowy. Praktyczne wykorzystanie tego modelu do wyceny
opcji wymaga za³o¿enia, ¿e zmiany cen instrumentu bazowego sk³a-
daj¹ siê z du¿ej liczby niewielkich zmian dwumianowych. W pierw-
szym kroku dzieli siê okres wa¿no�ci opcji na wiele przedzia³ów cza-
sowych, z których ka¿dy ma d³ugo�æ Dt. Ka¿dy z tych przedzia³ów
ma warto�æ pocz¹tkow¹ S i dwie warto�ci Su i Sd, dla których praw-
dziwe s¹ za³o¿enia: u>1, d<1. Prawdopodobieñstwo wzrostu ceny
instrumentu bazowego z S do Su jest równe p, za� spadku z S do Sd
wynosi (1 � p) � rysunek 1.

Ponadto, zak³ada siê, ¿e oczekiwana stopa zwrotu ze wszystkich zbywalnych instrumentów
finansowych jest równa wolnej od ryzyka stopie procentowej oraz, ¿e warto�æ przysz³ych przep³y-
wów pieniê¿nych mo¿e byæ wyznaczona przez zdyskontowanie ich warto�ci oczekiwanej, wed³ug
wolnej od ryzyka stopy procentowej.

Wielko�ci p, u, d, przy przyjêtych za³o¿eniach, wyznacza siê wed³ug wzorów:

(3)

(4)

(5)

Parametry p, u, d musz¹ odzwierciedlaæ w³a�ciwe warto�ci �redniej i wariancji ceny instrumentu
bazowego, dla przedzia³u czasowego Dt.
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Rysunek 1. Pierwszy krok
przy konstrukcji drzewka
dwumianowego
�ród³o: opracowanie w³asne.
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Pocz¹tkowy moment, w którym jest znana
cena instrumentu bazowego S, okre�la siê jako
zerowy. W pierwszym okresie Dt wystêpuj¹ dwie
mo¿liwo�ci, odpowiadaj¹ce wzrostowi ceny Su i
spadkowi ceny Sd. W drugim okresie, oznaczo-
nym jako 2Dt mo¿liwe s¹ ju¿ trzy poziomy ceno-
we Su2, S oraz Sd2 � rysunek 2.

Uogólniaj¹c to na �i� okresów mo¿na powie-
dzieæ, ¿e w okresie iDt wystêpuje i+1 mo¿liwych
do osi¹gniêcia poziomów cenowych, do których
mo¿na doj�æ na 2i sposobów.

Przyjmuj¹c wprowadzone oznaczenia, ka¿dy
mo¿liwy do osi¹gniêcia poziom cenowy mo¿na
obliczyæ wykorzystuj¹c nastêpuj¹cy wzór:

Sujdi-j    dla      j = 0,1,...,i (6)

gdzie:
S � cena instrumentu bazowego w momencie zerowym,
u, d � parametry wyznaczone wed³ug wzorów (3) i (4),
i � okre�la poziom drzewa (liczbê kroków),
j � pozycja wêz³a na i-tym poziomie liczona od do³u od warto�ci zero.

W praktyce proces wyceny opcji na podstawie drzewa dwumianowego rozpoczyna siê od
wêz³ów koñcowych, wystêpuj¹cych w momencie wyga�niêcia opcji T i przebiega w kierunku do
jego pocz¹tku. I tak europejska opcja kupna ma warto�æ równ¹:

max (ST - X,0).

Z kolei opcja sprzeda¿y:

max (X - ST,0),

gdzie:
ST � cena instrumentu bazowego w chwili T,
X � cena wykonania opcji.

Przyjmuj¹c obojêtno�æ wobec ryzyka, warto�æ opcji w ka¿dym wê�le drzewa dwumianowego w
momencie T-Dt jest równa warto�ci oczekiwanej w chwili T, zdyskontowanej wed³ug wolnej od
ryzyka stopy procentowej r za okres Dt. Dzia³aj¹c zgodnie z tym schematem, wykonuje siê oblicze-
nia dla wêz³ów a¿ do momentu zerowego, który odpowiada pocz¹tkowi drzewa dwumianowego. W
przypadku amerykañskiej opcji sprzeda¿y jednak dodatkowo w ka¿dym wê�le nale¿y sprawdziæ,
czy korzystniejsze jest wcze�niejsze wykonanie opcji, czy posiadanie jej przez kolejny okres Dt
[Tarczyñski 2003].

Wyniki badañ empirycznych
W przypadku opcji amerykañskich, wystawionych na akcje spó³ek niewyp³acaj¹cych dywi-

dendy, wcze�niejsze wykonanie opcji kupna nigdy nie jest rozwi¹zaniem optymalnym, w przeci-
wieñstwie do opcji sprzeda¿y. W ich przypadku zawsze nale¿y sprawdziæ czy nie jest korzystne
przedterminowe wykonanie [Chriss 1997, Hull 1998]. W zwi¹zku z tym, ¿e opcje towarowe traktuje-
my analogicznie jak opcje na akcje spó³ek niewyp³acaj¹cych dywidendy, w badaniach skoncentro-
wano siê wy³¹cznie na opcjach sprzeda¿y, wystawionych na pszenicê konsumpcyjn¹.

Badaniem objêto trzech istotnych producentów pszenicy � Polskê, Francjê i Niemcy. Przeana-
lizowano seriê opcji z pó³rocznym terminem wyga�niêcia, przy czym we wszystkich przypadkach
ceny wykonania odpowiada³y cenom instrumentu bazowego w chwili wystawienia opcji (S=X). Za
stopê woln¹ od ryzyka przyjêto stawki EURIBOR 6M aktualne w momencie wystawienia kontraktu.
Na podstawie historycznych cen pszenicy oszacowano odpowiednie warto�ci s, a nastêpnie za

Rysunek 2. Drugi krok przy konstrukcji drzew-
ka dwumianowego
�ród³o: opracowanie w³asne.
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pomoc¹ modelu Coxa-Rossa-Rubinsteina [1979] dokonano wyceny badanych amerykañskich opcji
sprzeda¿y, przyjmuj¹c i=100 kroków. Dla porównania wyceniono tak¿e europejskie opcje sprzeda-
¿y o analogicznych parametrach jak wycenione opcje amerykañskie. Wyniki wyceny zestawiono w
tabeli 1, przy czym symbolem PA oznaczono premie opcji amerykañskich, a symbolem PE � europej-
skich. Dodatkowo zamieszczono równie¿ oszacowane warto�ci zmienno�ci historycznej. Wyniki
przedstawione w tabeli 1 potwierdzaj¹ regu³ê, ¿e amerykañskie opcje sprzeda¿y s¹ na ogó³ dro¿sze
od opcji europejskich o identycznych parametrach.
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X=S s ]%[ PA PE X=S s ]%[ PA PE X=S s ]%[ PA PE

50.80.22 88 12 97,4 17,4 801 51 80,4 89,3 001 9 21,2 20,2

60.20.22 401 11 76,2 45,2 901 6 33,1 81,1 801 02 64,5 33,5

60.80.22 821 43 52,11 50,11 821 81 95,5 93,5 721 62 53,8 61,8

70.20.22 961 91 96,7 83,7 941 91 87,6 05,6 251 11 16,3 13,3

70.80.22 291 63 54,71 30,71 642 62 06,51 60,51 132 52 10,41 05,31

80.20.22 452 52 65,51 40,51 482 63 99,52 24,52 362 12 32,31 86,21

80.80.22 271 23 95,31 71,31 881 63 19,61 54,61 871 71 87,6 33,6
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W kolejnym etapie badañ dokonano szczegó³owej analizy cen pszenicy konsumpcyjnej w
ci¹gu ¿ycia wszystkich opcji, aby stwierdziæ, czy by³o korzystne ich wcze�niejsze wykonanie.
Sprawdzono czy w jakimkolwiek momencie w terminie do wyga�niêcia by³y one wystarczaj¹co w
cenie (in-the-money) by posiadaczowi op³aca³o siê je wykonaæ, uwzglêdniaj¹c zap³acone wcze-
�niej premie. Wyniki tych analiz przedstawiono w tabeli 2. Podano w niej dni (daty), kiedy opcje
mia³y na tyle du¿¹ warto�æ wewnêtrzn¹, ¿e ich posiadacz móg³ osi¹gn¹æ zysk. Niezale¿nie od kraju,
opcje wystawione 22.08.05 roku, 22.02.06 roku i 22.08.06 roku nie powinny byæ wcze�niej wykona-
ne (dlatego nie uwzglêdniono ich w tabeli). Co wiêcej, ich posiadacze powinni odst¹piæ od ich
wykonania równie¿ w dniu wyga�niêcia, poniewa¿ nie by³o to op³acalne. W wyniku tego ponios¹
straty odpowiadaj¹ce zap³aconym premiom.

Dopiero opcja wystawiona 22.02.07 roku (ale tylko w przypadku polskiego rynku) mia³a na tyle
wysok¹ warto�æ wewnêtrzn¹, ¿e mo¿na by³o j¹ wcze�niej wykonaæ. Po raz pierwszy w ci¹gu ¿ycia
opcji taka sytuacja mia³a miejsce 07.06.07 roku. Gdyby inwestor zdecydowa³ siê wówczas na jej
wykonanie � jego zysk, po uwzglêdnieniu zap³aconej premii, wynosi³by 0,60 euro/tonê (169-160,71-
7,69). Niemniej najwiêkszy zysk osi¹gn¹³by wykonuj¹c opcjê dopiero 18.07.07 roku. Gdyby jednak
poczeka³ do dnia wyga�niêcia opcji, wówczas powinien odst¹piæ od jej wykonania, poniewa¿ cena
pszenicy kszta³towa³a siê wtedy na poziomie 192 euro/tonê. W tym przypadku opcja amerykañska,
pomimo tego, ¿e dro¿sza od europejskiej, stwarza³a wiêksze szanse zysku w razie przedterminowe-
go wykonania. Posiadacz opcji europejskiej, mog¹c wykonaæ j¹ tylko w dniu wyga�niêcia, poniós³-
by stratê odpowiadaj¹c¹ zap³aconej premii (7,38 euro/tonê).

Z kolei dla opcji wystawionych 22.08.07 roku, jedynie rynek francuski stworzy³ warunki do ich
wcze�niejszego wykonania. Gdyby inwestor wykona³ opcjê 10.11.07 lub 17.11.07 roku, osi¹gn¹³by
zysk odpowiednio 10,57 i 11,53 euro/tonê. Pozosta³e opcje powinny wygasn¹æ niewykonane.
Natomiast w przypadku opcji wystawionych 22.02.08 roku mo¿liwo�ci wcze�niejszego wykonania
na rynku francuskim pojawi³y siê ju¿ 28.03.08 roku, na rynku niemieckim 11.04.08 roku, a na rynku
polskim dopiero 01.08.08 roku. O ile jednak w warunkach francuskiego rynku najkorzystniej by³o
wykonaæ opcjê 01.08.08 roku, a na rynku niemieckim 15.08.08 roku, to w przypadku Polski nale¿a³o
poczekaæ do dnia wyga�niêcia. Jednak w takim przypadku nieco wy¿szy zysk (o 0,52 euro/tonê)
gwarantowa³a, wykonana w tym samym dniu, opcja europejska (ze wzglêdu na ni¿sz¹ premiê).

Równie¿ opcje wystawione 22.08.08 roku pozwoli³y inwestorom osi¹gn¹æ zysk z ich wcze�niej-
szego wykonania. W przypadku Polski najkorzystniej by³o wykonaæ opcjê 15.02.09 roku, a w
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przypadku Francji i Niemiec � 14.12.08 roku. Opcje europejskie, wystawione 22.08.08 roku, tak¿e
op³aca³o siê wykonaæ w dniu ich wyga�niêcia � 22.02.09 roku. Jednak zysk, jaki gwarantowa³y, by³
ni¿szy w porównaniu do maksymalnego zysku, mo¿liwego do uzyskania, w wyniku wcze�niejsze-
go wykonania opcji amerykañskich.
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70.80.22 X X 70.11.01
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33,14
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80.50.13
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80.70.02
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80.80.80
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44,02
41,51
10,33
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64,45
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44,16
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54,54
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14,26
85,96

80.40.11
80.40.71
80.40.42
80.50.30
80.50.01
80.50.71
80.50.42
80.50.13
80.70.60
80.70.31
80.70.02
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80.70.40
80.70.81
80.80.10
80.80.80
80.80.51
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66,1
76,6
49,02
01,03
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77,54
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80.01.50
80.01.21
80.01.91
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90.10.40
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35,1
51,01
71,81
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32,4
37,3
37,3
00,21
03,91
07,42
08,92
59,82
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59,82
18,13
76,43
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91,84
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14,13
17,42
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86,62
83,82
38,53

80.90.41
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80.01.50
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80.11.90
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80.21.41
90.10.40
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81,4
37,7
82,11
34,31
38,51
46,42
00,72
65,82
93,82
22,13
49,43
92,14
41,74
98,44
03,63
08,43
19,33
57,43
38,13
74,03
03,33
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Podsumowanie
Celem pracy by³a analiza op³acalno�ci wykorzystania opcji amerykañskich, wystawionych na

pszenicê konsumpcyjn¹, w odniesieniu do analogicznych opcji europejskich. Opcje amerykañskie
mo¿na wykonaæ w dowolnym momencie w ci¹gu ¿ycia opcji, w przeciwieñstwie do opcji europej-
skich, które mo¿na wykonaæ tylko w dniu wyga�niêcia kontraktu. Jednak przedterminowe wykonanie
amerykañskiej opcji kupna akcji spó³ki niewyp³acaj¹cej dywidendy (a przez analogiê równie¿ towaru)
nigdy nie jest rozwi¹zaniem optymalnym, choæby przez spe³nian¹ przez ni¹ funkcjê zabezpieczaj¹c¹
lub ze wzglêdu na fakt, ¿e im pó�niej dojdzie do wyp³acenia ceny wykonania � tym jest to korzystniej-
sze dla posiadacza opcji. Natomiast przedterminowe wykonanie amerykañskiej opcji sprzeda¿y mo¿e
w pewnych warunkach okazaæ siê rozwi¹zaniem optymalnym [Hull 1998].

Przedstawione w pracy wyniki badañ empirycznych pozwoli³y stwierdziæ, ¿e na wszystkich
analizowanych rynkach tylko w przypadku niektórych amerykañskich opcji sprzeda¿y pszenicy
konsumpcyjnej uzasadnione by³o ich wcze�niejsze wykonanie. W wyniku niekorzystnych, z punk-
tu widzenia posiadaczy opcji, ruchów cen instrumentu bazowego, czê�æ opcji powinna wygasn¹æ
niewykonana. Dotyczy to opcji wystawionych w okresie 22.08.05-22.08.06 roku. W takim wypadku
mniejsze straty ponie�li posiadacze opcji europejskich, które by³y nieznacznie tañsze (z regu³y o
kilkadziesi¹t eurocentów w przeliczeniu na tonê towaru).

Opcjê wystawion¹ 22.02.07 roku nale¿a³o przedterminowo wykonaæ tylko w przypadku Polski,
a opcjê wystawion¹ 22.08.07 � tylko w przypadku Francji. Posiadacze analogicznych opcji europej-
skich ponie�liby straty równe zap³aconym premiom, gdy¿ w dniu wyga�niêcia opcji nale¿a³o od-
st¹piæ od wykonania kontraktów by nie powiêkszaæ strat.

Natomiast opcje wystawione 22.02 i 22.08.2008 roku nale¿a³o wykonaæ na wszystkich analizowa-
nych rynkach. Przy tym, w zale¿no�ci od daty wykonania, inwestorzy mogli osi¹gn¹æ zró¿nicowane
poziomy zysku. Opcje wystawione 22.02.08 gwarantowa³y najwy¿szy zysk dopiero w momencie
wyga�niêcia (wówczas bardziej op³aca³o siê posiadanie opcji europejskich). Z kolei opcje wystawio-
ne 22.08.08 roku powinny byæ wykonane przed terminem wyga�niêcia w celu maksymalizacji zysku.

Generalnie decyzja wyboru momentu wykonania mo¿e wynikaæ z indywidualnych preferencji
inwestorów i poziomu awersji do ryzyka. Czê�æ inwestorów, obawiaj¹c siê niekorzystnych zmian
na rynku, mo¿e zdecydowaæ siê na wcze�niejsze wykonanie opcji w momencie, gdy tylko jest ona
w wystarczaj¹cym stopniu �in-the-money�, zadowalaj¹c siê nawet niewielkim zyskiem. Na mniej-
szy zysk mog¹ siê zdecydowaæ równie¿ ci, którzy pilnie potrzebuj¹ gotówki i nie chc¹ czekaæ na
ewentualny wy¿szy zysk, lecz odroczony w czasie. Zapewne znajd¹ siê i tacy, którzy wstrzymaj¹ siê
z wykonaniem opcji � licz¹c na lepszy wynik finansowy. Je�li jednak warunki ulegn¹ zmianie, ich
potencjalny zysk z wykonania opcji mo¿e byæ mniejszy ni¿ oczekiwali.
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Summary
In the paper there is analyzed efficiency of American options applications on markets of consumption wheat.

The study focused on three countries: Poland, France and Germany. In the first step of research parameters
necessary for options pricing were set on the base of historical wheat prices. Then, option prices were calculated
by the use of binomial model. In the second step of research efficiency of early exercise of investigated American
put options was examined. The results were related to analogous European put options.
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