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1. Wstep

Efektywnos¢ rynkéw papieréw wartosciowych w Polsce i na swiecie jest za-
gadnieniem szeroko opisywanym w literaturze. Cieszy si¢ niezmiennym zaintere-
sowaniem analitykéw gieldowych. Klasyczne modele rynku kapitalowego wyma-
gaja realizacji wielu, czesto czysto teoretycznych, zalozen wynikajacych po czesci
z hipotez rynku efektywnego. Brak efektywnosci rynku przyczynit si¢ do krytyki
modeli rynku kapitalowego, np. modelu wyceny opcji Blacka-Scholesa.

Z powodu sporéw o poprawnos$¢ stosowania modeli autorzy tego artykulu
wicksza wage przylozyli do badania zaleznosci mi¢dzy implikowanymi parame-
trami zmiennos$ci a zmiennoscia historyczna, ktéra réwniez swiadczy o efektywno-
$ci rynku.

Rynek opcji na gietdzie papieréw wartosciowych w Polsce jest bardzo mtody,
choé juz wyraznie wida¢, ze jego powstanie i rozwdj spowodowaty istotne zmniej-
szenie zainteresowania inwestoréw warrantami notowanymi na gieldzie.

Artykul ma na celu zbadanie efektywnosci gietdowego rynku opcji w Polsce na
przykiadzie opcji indeksowych.

2. Efektywnos¢ rynku opcji
Podejmowanie decyzji na gieldach papieréw wartosciowych wiaze si¢ z przyj-
mowaniem réznorodnych strategii na rynku papieréw wartosciowych, co z kolei

laczy si¢ z pojeciem efektywnosci rynku (market efficiency) [Jajuga, Jajuga 1996,
s. 88-89].
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Efektywnos¢ rynku papieréw wartosciowych moze by¢ rozpatrywana co naj-
mniej pod kilkoma wzglgdami. Dlatego tez ze wzgledu na przedmiot badania wy-
réznia si¢ réznorodne typy efektywnosci [Samuels i in. 1995]. Zalicza si¢ do nich:

a) efektywnos¢ operacyjna: szybkos¢ zawierania transakcji, dokladnos¢, bez-
pieczenstwo i obstuge maklerska; taki rodzaj efektywnosci jest niemierzalny i
okresla jedynie strong jako$ciowa zjawiska;

b) efektywnos¢ alokacyjna: rynkowe oferty kupna i sprzedazy oraz zwigzane z
nimi rynkowe stopy zwrotu z oferowanych waloréw, czyli inaczej mozliwosci aloka-
cji papieréw wartosciowych; takie ujecie pozwala na zmierzenie stopnia efektywno-
sci w tradycyjny sposéb, tzn. poprzez stosunek zyskéw do naktadéw (stopa zwrotu z
inwestycji), i poréwnanie z konkurencyjnymi mozliwosciami lokowania srodkéw;

c) efektywno$¢ cenowa: najpowszechniejsze w literaturze przedmiotu pojgcie
efektywnosci (wlasciwie nalezatoby okresli¢ ja jako informacyjna); takim uj¢ciem
zajmuje si¢ hipoteza rynku efektywnego.

Pojecie hipotezy rynku efektywnego zostato wprowadzone w 1965 r. przez Rolla,
jej szczeg6lowego opisu za§ dokonat E.F. Fama [Fama 1970, s. 383-417] w roku
1970. Wedtug niego rynek jest efektywny wtedy, gdy cala informacja o instrumencie
finansowym jest dostgpna i odzwierciedlona w jego cenie. W praktyce oznacza to, ze
informacja btyskawicznie trafia do wszystkich inwestoréw gieldowych na rynku, co,
dzigki ich decyzji, powoduje zmiany w cenie papieru wartosciowego.

Testowanie efektywnosci rynku opcji moze przybraé¢ nastgpujaca postac:

1) poréwnania cen teoretycznych wynikajacych z modelu wyceny opcji z ce-
nami rynkowymi,

2) badania relacji mi¢gdzy implikowanym parametrem zmiennosci a zmienno-
Scia historyczna,

3) badania zaklécen w nie arbitrazowych relacjach migdzy cenami opcji [Ca-
pelle-Blancard, Chaudhury 2001].

Przedmiotem badan beda dwa pierwsze podejscia.

Poréwnanie cen teoretycznych z cenami rynkowymi wymaga zastosowania
modelu wyceny opcji. W tym celu wykorzystuje si¢ formul¢ Blacka-Scholesa,
wedlug ktérej cena opcji call w momencie 7 wynosi:

c=8-Nd)—-X-e"""N(d,), (1)
gdzie:
2
4 = In(S/X)+(r+o /2)-(T—t), @)
oJ(T—1)
2
dzzln(S/X)+(r—0'/2)-(T—t)=dl_o.\/(T_—t)', 3)
o(T —1)

S — warto$¢ waloru bazowego w momencie ¢,
X — cena wykonania opcji,
r — stopa wolna od ryzyka,
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T - czas do wygasnigcia opcji,

o - zmienno$¢ waloru bazowego,

N(d) — wartos$¢ dystrybuanty rozkladu normalnego dla 4, lub d,.

Przy wykorzystaniu parytetu kupna-sprzedazy cen¢ opcji put opisuje réwnanie:

p=X-e'""N(—d,)-S-N(—d,). ()]

Wystgpowanie niewielkich réznic mi¢gdzy wartosciami wyznaczanymi na pod-
stawie modelu a cenami rzeczywistymi §wiadczy o efektywnosci rynku.

Zaklada si¢, ze rynek charakteryzuje si¢ staba efektywnoscia, gdy zalezno$¢
migdzy implikowanym parametrem zmiennosci a zmiennoscia historyczng mozna
opisa¢ za pomoca modelu:

Hr:a+ﬂ'lr—i+gt’ 3
gdzie: H, — zmienno$¢ historyczna w okresie ¢,
I,_; — zmienno$¢ implikowana w okresier—i ai=1,2, .., n.

Jezeli prawdziwa jest hipoteza: Hy: a = 0 a f = 1 i nie wystgpuje autokorelacja
skladnika losowego, to mamy do czynienia ze staba efektywnoscig. Dla rynkéw
wykazujacych stabg efektywno$¢ przeprowadza si¢ test mocnej efektywnosci, w
ktérym weryfikacji podlega nastgpujacy model:

Ht=a+ﬂ'lr—i+7'11—i—l+8t' (6)

Pozytywna weryfikacja hipotezy Hp : & =0 oraz f= 1, a takze y= 0 prowadzi
do stwierdzenia wystgpowania mocnej efektywnosci rynku opcji.

3. Opcje indeksowe

Opcje indeksowe sg instrumentem finansowym, w ktérym aktywem bazowym
jest indeks rynku. R6éznia si¢ one od pozostalych wymienionych rodzajéw opcji
tym, ze w momencie ich realizacji nie nastgpuje fizyczna dostawa instrumentu
pierwotnego, czyli indeksu rynku, lecz ma miejsce gotéwkowe rozliczenie kontrak-
tu. Oznacza to, ze posiadacz opcji kupna w chwili jej wykonania otrzyma sume
pienigZzng réwng S—X, a wystawiajacy opcj¢ sume t¢ bedzie musial zaplaci¢ (S -
warto$¢ indeksu, X — cena wykonania). Opcja zostanie zatem wykonana, gdy war-
toé¢ indeksu bgdzie wyzsza niz cena wykonania. Z kolei gdy posiadacz opcji sprze-
dazy otrzyma sume¢ rowna X-S, a wystawiajacy opcj¢ sumg t¢ wyplaci, opcja zo-
stanie zrealizowana, gdy warto$¢ indeksu bgdzie nizsza niz cena wykonania.

Opcje indeksowe — jako forma ubezpieczenia — moga by¢ szczegélnie przydat-
ne inwestorom zarzadzajacym portfelem, pozwalaja bowiem na ustalenie limitu
ponoszonego ryzyka.

Na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie opcje na indeks WIG20 sg
kwotowane od 22 wrzesnia 2003 1. Wszystkie kwotowane opcje sa tej samej klasy i
tego samego typu, o tym samym terminie wygasniecia i kursie wykonania. Opcje
moga by¢ wykonane tylko w dniu wygasnigcia.
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4. Badanie empiryczne

Badanie efektywnosci rynku opcji indeksowych na Gieldzie Papieréw Warto-
Sciowych w Warszawie przeprowadzono w nastgpujacych etapach:

1) poréwnanie cen rzeczywistych opcji z cenami ustalonymi na podstawie modelu
Blacka-Scholesa (zmiennos¢ w modelu ustalana dwoma sposobami: przez odchylenie
standardowe oraz modele EWMA dla 4: 0,51 0,7 oraz 0,9 i 0,95 (por. [Risk... 1996)),

2) badanie zaleznosci migdzy implikowanym parametrem zmiennosci a zmien-
noscia historyczna.

Tabela 1. Srednie procentowe odchylenia cen modelowych od rzeczywistych z uwzglednieniem
réznych typ6w zmiennosci

Symbol kontraktu | s | A=05 [ 2=07 | A=09 | A=095
Opcje typu call
OW20L4150 8,7 7,0 6,9 7,0 7,0
OW20L4160 15,5 9,6 9,7 10,1 10,2
OW20L4170 14,8 12,4 10,1 9,6 9,7
OW20L4180 232 29,5 26,3 26,4 27,2
OW20L4190 43 60,9 56,0 56,3 58,3
OW20L4200 35,7 94,3 83,8 87,5 93,0
OW20C5230 97,9 56,3 26,3 46 474
OW20F5180 12,1 17,3 16,6 15,2 14,8
OW20F5190 194 30,5 30,3 28,7 28,8
OW20F5200 24,7 50,8 50,0 48,0 50,1
OW20F5210 38,5 91,9 89,0 84,1 86,3
OW20F5220 60,3 190,6 187,4 166,6 158,9
OW20F5230 29,1 315,5 236,2 146,4 121,3
Opcje typu put
OW20X4140 80,6 95,0 92,6 93,4 93,6
OW20X4150 71,0 93,6 92,0 92,7 93,3
OW20X4160 59,7 89,0 86,3 84,3 84,9
OW20X4170 41,1 71,4 68,4 68,8 69,7
OW20X4180 232 50,9 417 49,0 49,9
OW20X4190 10,6 24,6 23,0 23,3 23,9
OW2005160 78,3 90,4 86,8 90,5 92,0
OW2005170 64,0 87.4 76,9 78,8 80,9
OW2005180 46,0 67,0 59,7 60,3 62,4
OW2005190 335 46,7 40,3 40,2 42,0
OW2005200 21,2 26,4 22,4 23,5 25,0
OW2005210 24,2 21,2 16,8 18,8 20,3
OW2005220 15,6 9,1 10,2 12,4 12,8
OW20R5170 68,3 91,7 75,7 72,5 75,7
OW20R5180 53,7 74,6 61,6 60,2 61,7
OW20R5190 432 52,4 43 45,2 46,6
OW20R5200 31,7 34,2 28,0 30,3 31,5
OW20R5210 31,9 26,0 17,9 20,0 23,1
OW20R5220 16,8 30,9 15,6 4,0 8.8

Zrédlo: obliczenia wiasne,
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Na podstawie tab. 1 mozna stwierdzi¢, Ze najlepszym estymatorem zmiennosci
do modelu Blacka-Scholesa dla opcji indeksowych na Gieldzie Papieréw Warto-
$ciowych w Warszawie, w okresie od czerwca 2004 r. do marca 2005 r., bylo od-
chylenie standardowe obliczane na podstawie 180 dziennych stép zwrotu. Nalezy
réwniez doda¢, Zze im cena wykonania byla wyzsza, tym lepsze okazywaly si¢ mo-
dele adaptacyjne. Najczedciej stosowany byl model EWMA dla A = 0,7. Niestety
rozpig¢tos¢ Srednich procentowych réznic migdzy wartosciami teoretycznymi (wy-
nikajacymi z modelu BS) byla tak duza, ze wnioskowanie o efektywnosci rynku w
tym wypadku bylo bardzo utrudnione.

Nie mozna jednoznacznie powiedzie¢, ze rynek opcji jest nieefektywny, ponie-
waz nie ma pewnosci co do zasadnosci stosowania modelu Blacka-Scholesa do
wyceny opcji na polskiej gieldzie. Dlatego tez, w celu stwierdzenia chocby stabej
efektywnosci rynku, przeprowadzono drugi test, oparty na teoretycznych wiasno-
sciach zmiennosci implikowanej. Wyniki przeprowadzonego badania zawiera tab.
2. W badaniu poshuzono si¢ zmiennoscia historyczna, ustalong na podstawie od-
chylenia standardowego, dla ktérego uzyskano najlepsze wyniki w wycenie opcji.

Tabela 2. Testowanie stabej efektywnosci dla historycznej zmiennosci wyznaczonej na podstawie
odchylenia standardowego

Op6:nienie | Model | R | StatystykaDW | Uwagi
Opcie typu call
1 H,=0,115+03761, |0,338 0,26 oba parametry statystycznie istotne
2 H,=0,115+03721, |0341 0,26 oba parametry statystycznie istotne
3 H,=0,115+0370/; | 0348 0,28 oba parametry statystycznie istotne
4 H,=0,116+0,363 I, |0,347 0,28 oba parametry statystycznie istome
5 H,=0,117+03571_s | 0338 0,27 oba parametry statystycznie istotne
Srednie tygodniowe volaslity dla opcji call
1 [ H=0107+04221, [0400] 0,31 | oba parametry statystycznie istome
je typu put
1 H,=0,021+0,6601/_ |0674 040 oba parametry statystycznie istotne
2 H,=0022+0,6541, |0677 0,36 oba parametry statystycznie istotne
3 H,=0,022 +0,653 7,5 |0,695 0,38 oba parametry statystycznie istotne
4 H,=0,023 +0,647 1,4 | 0,705 0,40 oba parametry statystycznie istotne
5 H,=0,024+0,6431.s |0,713 042 oba parametry statystycznie istotne
Srednie tygodniowe volarility dla opcji call
1 | H=0102+04531, [0421] 0,37 | oba parametry statystycznie istome

Zrédto: obliczenia wlasne.

Niestety réwniez to badanie, majace na celu ustalenie, czy istniejg relacje o cha-
rakterze przyczynowym pomi¢dzy zmiennoscia implikowana a zmiennoscia histo-
ryczna, nie wykazalo nawet stabej efektywnosci rynku. Moze to oznaczaé, ze
zmienno$¢ implikowana nie nadaje si¢ do prognozowania zmiennosci rzeczywistej,
a méwiac dokladniej, nie wyznacza jej (w okresach na 1, 2, 3, 4 i 5 sesji w przod).
Co wigcej parametr wolny okazat si¢ istotnie ré6zny od zera, a parametr funkcji
regresji istotnie réznit si¢ od 1. We wszystkich badanych przypadkach wystgpowa-
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la autokorelacja sktadnika losowego, a wspdiczynnik determinacji nie byt zadowa-
lajacy, cho¢ dla opcji put przybierat wartosci prawie dwukrotnie wyzsze niz dla
opcji call. Réwniez badanie polegajace na wyeliminowaniu autokorelacji za pomo-
ca usrednienia informacji dziennych w poszczegdlnych tygodniach nie przyniosto
zadowalajacego rezultatu. W tych wypadkach nie wykazano nawet stabej efektyw-
nosci rynku.

Z powodu braku nawet stabej efektywnosci rynku opcji testow silnej efektyw-
nosci nie przeprowadzono w ogdle. Nalezy jednak dodaé, ze badajac korelacje
migdzy zmiennoscia historyczng a zmiennoscig implikowana, mozna zauwazy¢
zwiazki, ktérych sil¢ przedstawiaja wspétczynniki korelacji zawarte w tab. 3 oraz
przykladowy korelogram dla opcji put.

Tabela 3. Wspélczynniki korelacji miedzy zmiennoécig historyczna a implikowanym parametrem
zmiennosci

Opcje typu call

Hp, H,, H H. 4 Hys

1 0,582 0,584 0,589 0,589 0,581
Opcje typu put

I | 0,821 | 0,823 | 0,834 | 0,840 | 0,844

Zrédlo: obliczenia wlasne.
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Rys. 1. Korelogram zmiennosci historycznej i implikowanej dla opcji pus
Zrédto: obliczenia wiasne.

W zwiazku z prébami okreslenia, czy istnieje wspétzalezno$¢ miedzy impliko-
wanym parametrem zmiennosci a przyszlymi wartosciami zmiennosci rzeczywi-
stej, nalezy podkresli¢, ze wystapity silne zwiazki w przypadku opcji pur oraz nie-
co slabsze w przypadku opcji call. Najwyzsze wartosci wspétczynnik korelacji
przybieralt w zwiazku mi¢dzy implikowanym parametrem zmiennosci a zmienno-
sciq rzeczywista, ktéra powinna wystapi¢ za 3 lub 4 sesje gietdowe (w przypadku
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opcji call) oraz za S sesji (w przypadku opcji put). Nalezy zaznaczy¢, ze w miarg
wydluzania opéznienia w badaniu wspétzaleznoSci powyzej 5 dnia sesyjnego
wspétczynnik korelacji przybieral coraz nizsze wartosci.

5. Wnioski

Na podstawie przeprowadzonych badan nad efektywnoscia polskiego rynku
opcji gieldowych mozna wyciagna¢ nastepujace wnioski:

1. Rynek opcji indeksowych notowanych na Gieldzie Papier6w WartoSciowych
w Warszawie w badanym okresie nie wykazywat cech rynku efektywnego. Mozna
tak twierdzi¢ jedynie na podstawie drugiego badania, gdyz nie ma catkowitej pew-
nosci co do shusznosci wykorzystania do wyceny opcji modelu Blacka-Scholesa.

2. Istnieje silny zwiazek migdzy implikowana zmiennoscia a zmiennoscia hi-
storyczna, nie pozwala on jednak na prognozowanie zmiennosci rzeczywistej. Nie
mozna twierdzi¢, ze zmiennos¢ implikowana dzisiaj bedzie zmiennoscia rzeczywi-
sta za kilka dni.

3. Okazuje si¢, ze odchylenie standardowe w badanym okresie dla niskich i
srednich cen wykonania bylo najlepszym estymatorem zmiennosci do modelu
Blacka-Scholesa.

4. W swietle klasycznych teorii finanséw, przeprowadzone badanie wykazato
nieefektywnos$¢ rynku opcji. Potwierdzaja to réwniez najnowsze badania stosowa-
ne w finansach behawioralnych. Swiadczy to o silnym wplywie czynnikéw poza-
ekonomicznych na zmiennos¢ waloréw bazowych czy ceng opcji.
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THE RESEARCHES IN EFFICIENCY OF OPTIONS MARKET
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary

The efficiency of different markets was a subject of researches by plenty of analysts. Most market
researches on the derivatives market were concentrated on the valuation, but only a little part of them
was concentrated on the market efficiency. The goal of this article is providing an empirical test of
efficiency of options quoted on the Warsaw Stock Exchange. The one of approaches of the deriva-
tives’ market efficiency testing is researching a relationships between implied and historical volatility.
The efficient market hypothesis assumes that volatility prediction, which is build on the sign from
market, its named implied volatility, could be estimator of empirical volatility in the future, named
historical volatility. Using standard procedures for estimating regression line by the OLS and for
verification of econometric models, researcher could conclude about rejection or the lack of bases’
disallowable the hypotheses' about market efficiency.

The second approach consists in compression the actual warrants prices and the estimated prices
generated from Black-Scholes pricing model.
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