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HYBRYDOWA OPCJA COLLAR – 
ANALIZA WŁASNOŚCI 

Streszczenie: Duża zmienność warunków rynkowych przyczynia się do wzrostu ryzyka 
związanego z  prowadzeniem działalności gospodarczej. W  związku z  tym, w  dobie nara-
stającego zjawiska globalizacji rynków finansowych, w zarządzaniu wartością przedsiębior-
stwa kluczowe znaczenie ma zarządzanie ryzykiem, które przyczynia się do poprawy wyni-
ków finansowych firmy. W  zarządzaniu ryzykiem szczególną rolę odgrywają instrumenty 
pochodne. W artykule przedstawiono zagadnienia związane z hybrydową opcją typu collar: 
funkcję wypłaty, model wyceny, wpływ wybranych czynników na kształtowanie się ceny 
oraz wartości greckich współczynników: delta, gamma, vega, theta oraz rho. Ilustrację empi-
ryczną zaprezentowano na podstawie symulacji wyceny opcji walutowych wystawionych na 
EUR/PLN. Celem artykułu jest przedstawienie własności hybrydowej opcji typu collar.

Słowa kluczowe: instrumenty pochodne, opcje, collar.

1. Wstęp

Narastające zjawisko globalizacji i  integracji rynków finansowych stwarza wiele 
nowych możliwości inwestycyjnych. Jednakże wraz z globalizacją rośnie również 
ryzyko związane z prowadzeniem działalności gospodarczej. Chcąc stworzyć wa-
runki, w których nie będą ponoszone większe straty niż założono, firmy zmuszone 
są do poszukiwania nowych rozwiązań w sferze zarządzania ryzykiem. W zarządza-
niu ryzykiem rynkowym kluczową rolę odgrywają instrumenty pochodne. Są one 
transakcjami terminowymi. Umiejętne ich zastosowanie w  transakcjach zabezpie-
czających umożliwia redukcję ryzyka związanego z niekorzystną zmianą cen surow-
ców, stóp procentowych lub kursów walut, która może wystąpić w przyszłości [Hull 
2001, s. 193; Tarczyński 2003, s. 149; Jajuga 2007, s. 73]. Instrument hybrydowy 
łączy cechy co najmniej dwóch grup instrumentów finansowych. Hybrydowa opcja 
typu collar jest kombinacją opcji standardowych oraz kontraktu forward. 

W artykule przedstawiono zagadnienia związane z hybrydową opcją typu collar: 
funkcję wypłaty, model wyceny, wpływ wybranych czynników na kształtowanie się 
ceny oraz wartości miar ryzyka tych opcji. Ilustrację empiryczną zaprezentowano na 
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36	 Ewa Dziawgo

podstawie symulacji wyceny opcji walutowych wystawionych na EUR/PLN. Celem 
artykułu jest analiza własności hybrydowej opcji typu collar.

2. Charakterystyka hybrydowej opcji typu collar

Funkcja wypłaty hybrydowej opcji collar ma postać [Zhang 2001, s. 591]: 

1 2min{max[ ; ]; }TW S K K= , (1)

gdzie: W – wartość funkcji wypłaty opcji collar,
ST – cena instrumentu bazowego w chwili T,
T – termin wygaśnięcia opcji,
K1 – niższa cena wykonania opcji,
K2 – wyższa cena wykonania opcji.

W dniu wykonania wypłata z hybrydowej opcji collar wynosi:
•	 K1 – gdy cena instrumentu bazowego spełnia nierówność 1,TS K≤
•	 ST – w  sytuacji gdy cena instrumentu bazowego jest zawarta w  przedziale 

];[ 21 KK 1,
•	 K2 – jeśli cena instrumentu bazowego spełnia nierówność TSK ≤2 . 

Hybrydowa opcja typu collar jest pakietem składającym się z długiej opcji kupna 
z ceną wykonania K1, krótkiej opcji kupna z ceną wykonania K2 oraz długiej pozycji 
w kontrakcie forward z ceną ( )

1 ,r T tK e− −  przy czym 1 2.K K<  Hybrydowa opcja typu 
collar nazywana jest opcją „z kołnierzem”. Ceny wykonania opcji standardowych 
tworzą tzw. przedział kołnierza, przy czym cena wykonania długiej opcji kupna jest 
początkiem przedziału, a cena wykonania krótkiej opcji kupna jest końcem wyzna-
czonego przedziału. 

K1 K2 ST

W

K1

K2

Rys. 1. Funkcja wypłaty hybrydowej opcji typu collar

Źródło: opracowanie własne.

1  Tzn. 1 2.TK S K< <
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Hybrydowa opcja collar – analiza własności 	 37

Rysunek 1 przedstawia kształtowanie się funkcji wypłaty hybrydowej opcji typu 
collar w zależności od ceny instrumentu bazowego.

Otrzymana premia z tytułu wystawienia opcji kupna zmniejsza koszty powstałe 
z zajęcia długiej pozycji w opcji kupna. Hybrydowa opcja collar przez uwzględnia-
nie w rozliczeniu minimalnego poziomu K1 oraz maksymalnego poziomu K2 umoż-
liwia otrzymanie wypłaty mieszczącej się w wyznaczonym przedziale [ ]1 2; .K K

Cenę hybrydowej opcji typu collar można wyznaczyć z wzoru [Zhang, s. 588]:
( ) ( ) ( )

1 1 1 2 2 2 1( ( ) ( )) ( ( ( ) ( ))q T t r T t r T t
t tc e S N d N d e K N d K N d e K− − − − − −= − − − + , (2)

gdzie: ct – cena hybrydowej opcji collar, 
St – cena instrumentu bazowego w chwili t, 
T – czas wygaśnięcia opcji, [0; ],t T∈
N(d) – dystrybuanta rozkładu normalnego, 

( )2

1
1

ln 0,5 ( )
,

tS r q T t
K

d
T t

σ

σ

 
+ − + − 

 =
−  

2 1 ,d d T tσ= − −

( )
,

)(5,0ln 2

2
1

tT

tTqr
K
S

d

t

−

−+−+








=
σ

σ
 
 

,12 tTdd −−= σ

gdzie: σ – zmienność ceny instrumentu bazowego, 
r – stopa procentowa,
q – stopa dywidendy;

pozostałe oznaczenia są takie same jak we wzorze (2).

Przykład 1
Rozważania dotyczą kształtowania się ceny hybrydowej opcji collar. Symulacja 

wyceny przeprowadzona została dla opcji walutowych wystawionych na EUR/PLN 
i dotyczy okresu 2.01.2012-30.03.2012 r.

Na rysunku 2 przestawiono kształtowanie się ceny dwóch hybrydowych opcji 
collar, które różnią się terminem wygaśnięcia: jedna wygasa po 3 miesiącach, druga 
po 6. Cena wykonania długiej opcji kupna wynosi K1 = 4,10 zł, krótkiej opcji kupna 
– K2 = 4,52 zł. Ceny wykonania opcji standardowych tworzą przedział hybrydowej 
opcji collar postaci [4,10; 4,52]. 

Na początku rozpatrywanego okresu cena instrumentu bazowego kształtowała 
się w pobliżu punktu początkowego wyznaczonego przedziału, a pod koniec – zbli-
żała się do końca przedziału hybrydowej opcji collar. Z analizy kształtowania się 
ceny hybrydowej opcji collar wynikają następujące własności: 
•	 hybrydowa opcja collar z dłuższym terminem wygaśnięcia jest tańsza niż hybry-

dowa opcja collar z krótszym terminem wygaśnięcia,
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Rys. 2. Kształtowanie się ceny hybrydowej opcji collar z czasem wygaśnięcia 3 miesiące 
(ozn. collar 1 (T = 3)) oraz z czasem wygaśnięcia 6 miesięcy (ozn. collar 2 (T = 6))

Źródło: opracowanie własne.

•	 wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego wpływa na wzrost/spadek ceny hy-
brydowej opcji typu collar,

•	 jeśli cena instrumentu bazowego oscyluje wokół końca wyznaczonego przedzia-
łu, to zwiększa się różnica między wartościami hybrydowych opcji collar z róż-
nymi terminami wygaśnięcia,

•	 gdy cena instrumentu bazowego zbliża się do początku przedziału opcji hybry-
dowej, to zmniejsza się różnica między wartościami hybrydowych opcji collar 
z różnymi terminami wygaśnięcia.
Na rysunku 3 przedstawiono kształtowanie się ceny dwóch hybrydowych opcji 

collar różniących się długością wyznaczonego przedziału. W przypadku pierwszej 
(ozn. collar 1) przedział ma postać [4,10; 4,52], w drugiej (ozn. collar 2) jest dłuższy 
i wynosi [4,05; 4,60]. Termin wygaśnięcia tych opcji wynosi 6 miesięcy.

Z analizy kształtowania się cen hybrydowych opcji collar różniących się długo-
ścią wyznaczonego przedziału wynikają kolejne własności:
•	 jeśli cena instrumentu bazowego zbliża się do końca krótszego przedziału, to hy-

brydowa opcja collar z dłuższym przedziałem jest droższa niż hybrydowa opcja 
collar z krótszym przedziałem. W pozostałych przypadkach hybrydowa opcja 
collar z dłuższym przedziałem jest tańsza niż hybrydowa opcji collar z krótszym 
przedziałem;

•	 jeśli cena instrumentu bazowego zbliża się do punktów krańcowych wyznaczo-
nego przedziału, to występują znaczne wahania ceny hybrydowej opcji collar.
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Rys. 3. Kształtowanie się ceny hybrydowej opcji collar z przedziałem [4,10; 4,52] (ozn. collar 1) 
oraz z przedziałem [4,05; 4,60] (ozn. collar 2)

Źródło: opracowanie własne.

3. Wrażliwość ceny hybrydowej opcji collar

W zarządzaniu ryzykiem ważne znaczenie w analizie kontraktów opcyjnych ma roz-
patrywanie wartości greckich współczynników, które są miarami wrażliwości ceny 
opcji, określającymi wpływ czynnika ryzyka na cenę opcji. Ilustracja empiryczna 
zawarta w  danym rozdziale dotyczy kształtowania się wartości współczynników 
delta, gamma, vega, theta i rho rozpatrywanych (w przykładzie 1) dwóch hybrydo-
wych opcji collar (z przedziałem [4,10; 4,52] oraz [4,05; 4,60]) z terminem wyga-
śnięcia równym 6 miesięcy.

3.1. Współczynnik delta hybrydowej opcji collar

Współczynnik delta wskazuje, o ile zmieni się wartość opcji, gdy cena instrumen-
tu bazowego zmieni się o jednostkę. Współczynnik delta standardowej opcji kup-
na przyjmuje wartości z przedziału [0; 1]. Dodatnia wartość współczynnika delta 
oznacza, że wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego wpływa na wzrost/spadek 
ceny opcji. Wartości współczynnika delta opcji kupna typu silnie-w-cenie2 zmierzają  
do 1. Z kolei jeśli opcja kupna jest typu silnie-nie-w-cenie, to wartości współczyn-

2 Opcja kupna jest w-cenie (in-the-money), jeśli w dniu wykonania bieżąca cena instrumentu bazo-
wego jest wyższa niż cena wykonania. Gdy cena instrumentu bazowego jest niższa niż cena wykona-
nia, opcja kupna jest nie-w-cenie (out-of-the-money). Jeśli cena instrumentu bazowego jest równa cenie 
wykonania, to opcja kupna jest po-cenie (at-the-money) [Dziawgo 2003, s. 14].
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nika delta zmierzają do zera. Cena opcji kupna typu silnie-nie-w-cenie jest najmniej 
wrażliwa na zmianę ceny instrumentu bazowego.

Przykład 2
Na rysunku 4 przedstawiono kształtowanie się wartości współczynnika delta 

dwóch hybrydowych opcji collar. Przedział jednej z rozpatrywanych hybrydowych 
opcji collar (ozn. collar 1) wynosi [4,10; 4,52], drugiej (ozn. collar 2) równy jest 
[4,05; 4,60]. Rysunek 5. prezentuje wpływ bieżącej ceny instrumentu bazowego na 
kształtowanie się wartości współczynnika delta hybrydowej opcji collar.
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Rys. 4. Kształtowanie się wartości współczynnika delta hybrydowej opcji z przedziałem [4,10; 4,52] 
(ozn. collar 1) oraz opcji z przedziałem [4,05; 4,60] (ozn. collar 2)

Źródło: opracowanie własne.

Z analizy kształtowania się wartości współczynnika delta hybrydowej opcji col-
lar wynikają następujące własności:
•	 wartości współczynnika delta są dodatnie i zawarte są w przedziale [0;1];
•	 wartości współczynnika delta hybrydowej opcji collar z dłuższym przedziałem 

są większe niż wartości współczynnika delta opcji z  krótszym przedziałem. 
Oznacza to, że cena hybrydowej opcji collar z dłuższym przedziałem jest bar-
dziej wrażliwa na zmianę ceny instrumentu bazowego;

•	 zbliżanie się ceny instrumentu bazowego do krańców przedziału przyczynia 
się do spadku wartości współczynnika delta, przy czym większy spadek war-
tości współczynnika delta występuje wtedy, gdy cena instrumentu bazowe-
go zbliża się do końca wyznaczonego przedziału. Wówczas cena hybrydowej 
opcji collar charakteryzuje się mniejszą wrażliwością na zmianę ceny instru-
mentu bazowego;
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Rys. 5. Wpływ bieżącej ceny instrumentu bazowego na kształtowanie się wartości współczynnika delta 
hybrydowej opcji z przedziałem [K1; K2]

Źródło: opracowanie własne.

•	 największa wrażliwość ceny hybrydowej opcji collar na zmianę ceny instrumen-
tu bazowego występuje w przypadku, gdy cena instrumentu bazowego oscyluje 
wokół środka wyznaczonego przedziału.

3.2. Współczynnik gamma hybrydowej opcji collar

Współczynnik gamma określa względną zmianę współczynnika delta względem 
zmiany ceny instrumentu bazowego. Wyższa wartość współczynnika gamma świad-
czy o większym wpływie ceny instrumentu bazowego na wartość współczynnika 
gamma. W standardowej opcji kupna wartości współczynnika gamma są dodatnie. 
Najwyższa wartość tego współczynnika występuje w sytuacji, gdy cena instrumentu 
bazowego równa się cenie wykonania. Natomiast przy opcji kupna typu silnie-w-
-cenie oraz silnie-nie-w-cenie wartości współczynnika gamma standardowej opcji 
kupna maleją do zera.

Przykład 3
Na rysunku 6 przedstawiono kształtowanie się wartości współczynnika gamma 

dwóch hybrydowych opcji collar różniących się wyznaczonym przedziałem. Ry-
sunek 7 ilustruje wpływ bieżącej ceny instrumentu bazowego na kształtowanie się 
wartości współczynnika gamma hybrydowej opcji collar.

Wartości te ulegają znacznym wahaniom, przy czym znaczniejsze wahania wy-
stępują w odniesieniu do opcji z dłuższym przedziałem.

Gwałtowne zmiany wartości współczynnika gamma obserwujemy przy zbliża-
niu się ceny instrumentu bazowego do wyznaczonych krańców przedziału. Warto-
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ści współczynnika gamma hybrydowej opcji collar mogą być zarówno dodatnie, 
jak i ujemne. Opcje z dłuższym przedziałem charakteryzują się większą wartością 
bezwzględną współczynnika gamma. Świadczy to o większej wrażliwości wartości 
współczynnika delta hybrydowej opcji z dłuższym przedziałem na zmianę ceny in-
strumentu bazowego.
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Rys. 6. Kształtowanie się wartości współczynnika gamma hybrydowej opcji z przedziałem 
[4,10; 4,52] (ozn. collar 1) oraz opcji z przedziałem [4,05; 4,60] (ozn. collar 2)

Źródło: opracowanie własne.

-0,015

-0,01

-0,005

0

0,005

0,01

0,015

cena instrumentu bazowego

ga
m

m
a

Rys. 7. Wpływ bieżącej ceny instrumentu bazowego na kształtowanie się wartości współczynnika 
gamma hybrydowej opcji z przedziałem [K1; K2]

Źródło: opracowanie własne.

Dodatnia wartość współczynnika gamma występuje w przypadku, gdy cena in-
strumentu bazowego zbliża się do początku wyznaczonego przedziału i oznacza, że:
•	 wzrost ceny instrumentu bazowego wpływa na wzrost wartości współczynnika 

delta,

PN 326_Kopinski_Zarzadzanie.indb   42 2014-07-14   13:42:22



Hybrydowa opcja collar – analiza własności 	 43

•	 spadek ceny instrumentu bazowego przyczynia się do spadku wartości współ-
czynnika delta.
Jeśli cena instrumentu bazowego zbliża się do końca wyznaczonego przedziału, 

to wartości współczynnika gamma hybrydowej opcji collar są ujemne, co oznacza, że:
•	 wzrost ceny instrumentu bazowego wpływa na spadek wartości współczynnika 

delta,
•	 spadek ceny instrumentu bazowego powoduje wzrost wartości współczynnika 

delta.

3.3. Współczynnik vega hybrydowej opcji collar

Współczynnik vega określa, o ile zmieni się cena opcji, gdy odchylenie standardowe 
zmieni się o jednostkę3. Wartości współczynnika vega standardowej opcji kupna są 
dodatnie. Wysoka wartość tego współczynnika świadczy o dużym wpływie wszel-
kich wahań zmienności na cenę opcji. Największa wartość współczynnika vega 
standardowej opcji kupna występuje wtedy, gdy opcja jest typu po-cenie. Jeśli opcja 
jest typu silnie-nie-w-cenie oraz silnie-w-cenie, to wartości współczynnika vega 
standardowej opcji kupna maleją do zera. 

Przykład 4
Kształtowanie się wartości współczynnika vega opcji, które różnią się wyzna-

czonym przedziałem, przedstawiono na rysunku 8. Natomiast rysunek 9 ilustruje 
wpływ bieżącej ceny instrumentu bazowego na kształtowanie się wartości współ-
czynnika vega hybrydowej opcji collar.

-0,015

-0,01

-0,005

0

0,005

0,01

02
.0

1

10
.0

1

17
.0

1

24
.0

1

31
.0

1

07
.0

2

14
.0

2

21
.0

2

28
.0

2

06
.0

3

13
.0

3

20
.0

3

27
.0

3

data

ve
ga collar 1

collar 2

Rys. 8. Kształtowanie się wartości współczynnika vega hybrydowej opcji z przedziałem [4,10; 4,52] 
(ozn. collar 1) oraz opcji z przedziałem [4,05; 4,60] (ozn. collar 2)

Źródło: opracowanie własne.

3 Zmienność ceny instrumentu bazowego mierzona jest odchyleniem standardowym.
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Rys. 9. Wpływ bieżącej ceny instrumentu bazowego na kształtowanie się wartości współczynnika vega 
hybrydowej opcji z przedziałem [K1; K2]

Źródło: opracowanie własne.

Współczynnik vega hybrydowej opcji collar charakteryzuje się następującymi 
własnościami:
•	 jego wartości podlegają znacznym wahaniom;
•	 najniższa jego wartość występuje przy zbliżaniu się ceny instrumentu bazowego 

do końca przedziału (np. 5.01.2012 r.);
•	 jego wartości mogą być zarówno dodatnie, jak i ujemne;
•	 dodatnia wartość współczynnika vega występuje w  sytuacji, gdy cena instru-

mentu bazowego zbliża się do początku wyznaczonego przedziału i oznacza, że:
–– wzrost zmienności ceny instrumentu bazowego wpływa na wzrost ceny opcji,
–– spadek zmienności ceny instrumentu bazowego przyczynia się do spadku 

ceny opcji;
•	 jeśli cena instrumentu bazowego zbliża się do końca wyznaczonego przedziału 

hybrydowej opcji collar, to wartość współczynnika vega jest ujemna; wówczas: 
–– wzrost zmienności ceny instrumentu bazowego powoduje spadek ceny opcji,
–– spadek zmienności ceny instrumentu bazowego wpływa na wzrost ceny opcji;

•	 większa wartość bezwzględna współczynnika vega występuje w  przypadku 
opcji charakteryzujących się dłuższym przedziałem. Oznacza to, że cena hybry-
dowej opcji collar odznacza się większą wrażliwością na wahania zmienności 
ceny instrumentu bazowego.

3.4. Współczynnik theta hybrydowej opcji collar

Współczynnik theta określa zmianę wartości opcji, gdy długość okresu do terminu 
wygaśnięcia spadnie o jednostkę. 
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Przykład 5
Na rysunku 10 przedstawiono kształtowanie się wartości współczynnika the-

ta hybrydowych opcji collar, które różnią się długością wyznaczonego przedziału. 
Wpływ bieżącej ceny instrumentu bazowego na kształtowanie się wartości współ-
czynnika theta hybrydowej opcji collar ilustruje rysunek 11.
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Rys. 10. Kształtowanie się wartości współczynnika theta hybrydowej opcji z przedziałem [4,10; 4,52] 
(ozn. collar 1) oraz opcji z przedziałem [4,05; 4,60] (ozn. collar 2)

Źródło: opracowanie własne.
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Rys. 11. Wpływ bieżącej ceny instrumentu bazowego na kształtowanie się wartości współczynnika 
theta hybrydowej opcji z przedziałem [K1; K2]

Źródło: opracowanie własne.
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Z analizy kształtowania się wartości współczynnika theta hybrydowej opcji col-
lar wynikają następujące własności:
•	 wartości współczynnika theta są dodatnie – hybrydowe opcje collar z dłuższym 

terminem wygaśnięcia są tańsze;
•	 występują znaczne wahania wartości współczynnika theta;
•	 wartości współczynnika theta hybrydowej opcji collar z dłuższym przedziałem 

są mniejsze niż wartości współczynnika hybrydowej opcji collar krótszym prze-
działem. Cena hybrydowej opcji z dłuższym przedziałem jest mniej wrażliwa na 
zbliżanie się terminu wygaśnięcia;

•	 wzrost ceny instrumentu bazowego wpływa na wzrost wartości współczynnika 
theta hybrydowej opcji collar.

3.5. Współczynnik rho hybrydowej opcji collar

Współczynnik rho określa o ile zmieni się wartość opcji, gdy stopa procentowa ak-
tywów wolnych od ryzyka zmieni się o jednostkę. Wartość współczynnika rho stan-
dardowej opcji kupna jest dodatnia. Oznacza to, że wzrost/spadek stopy procentowej 
aktywów wolnych od ryzyka wpływa na wzrost/spadek ceny opcji kupna. 

Przykład 6
Rysunek 12 prezentuje kształtowanie się wartości współczynnika rho hybrydo-

wych opcji collar charakteryzujących się różnymi przedziałami. Wpływ bieżącej 
ceny instrumentu bazowego na kształtowanie się wartości współczynnika rho hy-
brydowej opcji collar przedstawiono na rysunku 13.
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Rys. 12. Kształtowanie się wartości współczynnika rho hybrydowej opcji z przedziałem [4,10; 4,52] 
(ozn. collar 1) oraz opcji z przedziałem [4,05; 4,60] (ozn. collar 2)

Źródło: opracowanie własne.
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Rys. 13. Wpływ bieżącej ceny instrumentu bazowego na kształtowanie się wartości współczynnika 
theta hybrydowej opcji z przedziałem [K1; K2]

Źródło: opracowanie własne.

Z analizy kształtowania się wartości współczynnika rho hybrydowej opcji collar 
wynikają następujące własności:
•	 wartości współczynnika rho są ujemne, co oznacza, że wzrost/spadek stopy pro-

centowej aktywów wolnych od ryzyka wpływa na spadek/wzrost wartości opcji 
collar;

•	 wartości współczynnika rho opcji z dłuższym przedziałem są większe od warto-
ści współczynnika rho hybrydowej opcji collar z krótszym przedziałem. Zatem 
dłuższy przedział wpływa na mniejszą wrażliwość ceny hybrydowej opcji collar 
na zmianę stopy procentowej;

•	 w przypadku kształtowania się ceny instrumentu bazowego do punktów krańco-
wych wyznaczonego przedziału występuje spadek wartości współczynnika rho;

•	 najmniejsza wartość współczynnika rho występuje w sytuacji, gdy cena instru-
mentu bazowego zbliża się do końca wyznaczonego przedziału;

•	 jeśli cena instrumentu bazowego oscyluje wokół środka wyznaczonego prze-
działu, to występuje wzrost wartości współczynnika rho.

4. Podsumowanie

W hybrydowej opcji collar – oprócz ceny instrumentu bazowego, czasu wygaśnię- 
cia, zmienności ceny instrumentu bazowego oraz stopy procentowej – istotnym czyn-
nikiem wpływającym na cenę i wartość greckich parametrów jest długość wyzna-
czonego przedziału. Cena hybrydowej opcji z dłuższym przedziałem charakteryzuje 
się większą wrażliwością na zmianę ceny instrumentu bazowego oraz na wahania 
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zmienności ceny instrumentu bazowego. Natomiast przy wahaniach stopy procento-
wej oraz zbliżaniu się terminu wygaśnięcia cena hybrydowej opcji collar z dłuższym 
przedziałem charakteryzuje się mniejszą wrażliwością. Znaczne wahania wartości 
greckich współczynników hybrydowej opcji collar występują w przypadku zbliżania 
się ceny instrumentu bazowego do punktów krańcowych wyznaczonego przedziału. 
Dlatego hybrydowe opcje collar są atrakcyjnym instrumentem transakcji spekula-
cyjnych.

Wartość funkcji wypłaty hybrydowej opcji collar jest ograniczona i  zawarta 
w wyznaczonym przedziale. W zależności od oczekiwań związanych z kształtowa-
niem się ceny instrumentu bazowego w przyszłości wyznaczenie długości przedzia-
łu oraz terminu wygaśnięcia umożliwia kształtowanie profili dochodu z hybrydowej 
opcji collar. Hybrydowa opcja collar w wyznaczonym przedziale jest zabezpiecze-
niem ryzyka wahań ceny instrumentu bazowego. Opcja tego typu może zatem zna-
leźć zastosowanie w produktach strukturyzowanych. 
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HYBRID OPTIONS COLLAR – THE ANALYSIS OF PROPERTIES 

Summary: High volatility of market conditions accounts for the increase in the risk of run-
ning a business. Consequently, in times of financial markets globalization, risk management is 
vital to corporate value management, which improves financial results of a company. Deriva-
tives have a particular meaning in risk management. The article presents the issues connected 
with hybrid options collar: payoff function, pricing model, the influence of selected factors 
on the option price and the value of Greek coefficients (delta, gamma, vega, theta, rho). The 
empirical data included in the article are concerned with the pricing simulations of the options 
on EUR/PLN. The aim of the article is to present the properties of hybrid options collar. 

Keywords: derivatives, option, collar.
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