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Wstep

Opcja kupna to jeden z najpopularniejszych instrumentoéw finansowych
wykorzystywanych glownie przez inwestorow indywidualnych. Europejska
opcja kupna w przeciwienstwie do opcji amerykanskiej daje nabywcy prawo
wykonania opcji tylko w dniu jej wygasnigeia. Nabycie opcji kupna zabezpie-
cza przed nickorzystnym ruchem cen i1 tym samym zmniejsza ryzyko finanso-
we. Opcje kupna stanowia podstawe budowy wielu réznorodnych strategii in-
westycyjnych, stad podstawowym problemem jest przewidywanie ksztaltowa-
nia si¢ ceny instrumentu bazowego oraz jej relacje wzglgdem ceny wykonania
opcji. W artykule podjgto probg wykorzystania w tym celu prawdopodobien-
stwa realizacji europejskiej opcji kupna uzyskane z dwumianowego modelu
wyboru dyskretnego. Im wyzsze prawdopodobienstwo realizacji opcji, tym
mnigjsze ryzyko inwestycji. Modelowe prawdopodobienstwa oraz stawiane
prognozy moga by¢ pomocne w podj¢ciu decyzji dotyczace] ksztaltowania dy-
namiczngj struktury portfela (zakupu akcji, zawarcia transakcji przeciwstawnej
z odpowiednim wyprzedzeniem). Takie postepowanie stuzy zminimalizowaniu
ewentualngj straty z poczynionych inwestycji.

Analiz¢ prawdopodobienstwa realizacji europejskiej opcji kupna podej-
mowali wezesniej w swoich pracach B. Stolarz, W. Tarczynski [5], [6]. Rozwa-
zania teoretyczne dotyczyly ksztaltowania si¢ prawdopodobienstwa warunko-
wego przy zalozeniu, ze stopa zwrotu z akcji jest ograniczona minimalng 1 mak-
symalng roczng stopa zwrotu liczona przy zastosowaniu kapitalizacji ciaglej.
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Badania empiryczne przedstawione w obecnym artykule dotycza prawdo-

podobienstwa uzyskanego z modelu wzgledem wybranych czynnikéw ksztaltu-
jacych ceng opcji kupna. Zawarto tu réwniez pewne uwagi dotyczace mozliwo-
sci wykorzystania w badaniach empirycznych podejscia zaproponowanego w
pracach [5], [6].

Material statystyczny

Pierwotnie badania mialy dotyczy¢ opcji na akcje. Jednakze ze wzgledu na
zawieszenie obrotu wszystkimi seriami opcji na akcje w lipcu 2007 roku analiza
zamieszczona w artykule dotyczy jedynie opcji na indeks WIG20. Wstepnie
rozwazano wszystkie serie opcji kupna na WIG20 wygasajace w marcu 2008
(OW20C8xxx) z kursem wykonania od 250 do 450. Wybdr podyktowany byt
mozliwoscia weryfikacji prognoz postawionych na podstawiec modeli. Czesc
serii, jednak, musiala by¢ z badan wykluczona ze wzgledu na brak zmiennosci
zmiennej zaleznej (tzn. w calym okresie notowania indeks WIG20 ponizej lub
powyzej ceny realizacji). Ze wzgleddw technicznych nie mozna szacowaé pa-
rametréw modelu z jakosciowa zmienng objasniana, gdy przyjmuje ona tylko
wartos¢ jeden lub tylko warto$¢ zero na calym zbiorze obserwacji. Ostatecznie
modele budowano dla 9 serii z kursem wykonania od 280 do 370 punktow.
Kurs rozliczeniowy dla opcji wygasajacych w marcu 2008 roku wyniost 287.

Poniewaz prawdopodobienstwo realizacji opcji kupna zalezy od ceny
opcji, wsrod zmiennych objasniajacych testowano znaczenie réznych czynni-
kéw ksztaltujacych wlasnie ceng opcji (pogrubionym drukiem zaznaczono
symbol zmiennej):

— Stopa procentowa wolna od ryzyka (euribor),

— Czas pozostajacy do wygasnigcia opcji (dni),

— Zmiennos¢ instrumentu bazowego (historyczna na podstawie wykladni-

czej sredniej wazonej (EMMA),

— Logarytmiczna stopa zwrotu z indeksu WIG20 (sz)

— Notowania opcji na rynku wtornym (kurs),

— Zmienna 0-1 przyjmujaca wartos¢ 1| w momencie wypuszczenia nowej

serii z najnizsza badz z najwyzsza cena wykonania (zj).

Dlugos¢ szeregow czasowych wykorzystanych do szacowania parametréw
modelu byla warunkowana notowaniami opcji na rynku wtornym. Material
statystyczny do szacowania parametréw modelu obejmowal jedynie obserwacje
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do 29 lutego 2008 roku. Dane z marca do dnia realizacji opcji kupna (20 marca
2008) wykorzystano do oceny trafnosci prognoz postawionych na podstawie
modeli.

Definicja jako$ciowej zmiennej objasnianej

W poczatkowej fazie badan rozwazano mozliwos¢ zdefiniowania zmiennej
jakosciowej wedlug propozycji zawartej w pracy [5]. Autorzy artykulu na pod-
stawie ceny rynkowej instrumentu bazowego (K;), ceny i terminu wykonania
opcji (K, 1 t,) oraz minimalnej 1 maksymalnej rocznej stopy zwrotu liczonej
przy wykorzystaniu kapitalizacji ciaglej (7; 1 r,) tworza trzy obszary w ktorych
moga znalez¢ sie ceny rynkowe instrumentu bazowego (rys. 1).

Ceny z obszaru ,.brak realizacji” rosnac nawet z maksymalng stopa zwrotu
nie moga osiagna¢ w terminiec wygasni¢cia ceny wykonania. Natomiast ceny
z obszaru ,realizacja opcji” spadajac nawet z maksymalng stopa spadku bgda
wyzsze od ceny wykonania w terminie wygasnigcia opcji. Pozostale ceny z
obszaru ograniczonego minimalng 1 maksymalng stopa znajduja si¢ w obszarze
niepewnosci. Ceny te w zaleznosci od osigganej stopy zwrotu moga, ale nie
musza zapewni¢ realizacji opcji w terminie wykonania. Granice obszarow zale-
za w tym podejsciu od przyjete] minimalnej 1 maksymalnej stopy zwrotu.

Poniewaz stopy liczone na podstawie materialu empirycznego moga by¢
obcigzone duzym wplywem wahan przypadkowych w przeprowadzonych bada-
niach wykorzystano $rednig logarytmiczna stop¢ zwrotu plus, minus trzykrotne
odchylenie standardowe. Okazalo si¢, ze tak wyznaczone obszary pozwolily
okresli¢ dla opcji OW20C8280 (zrealizowanej) prawdopodobienistwo znalezie-
nia si¢ indeksu WIG20 w obszarze ,realizacja opcji” 11,12 oraz 18, 19
1 20 marca (tzn. w terminie wygasnigcia opcji) na poziomie odpowiednio: 0,54;
0,53; 0,6; 0,58 oraz 0,64 (ilorazy odcinkow AC/AB). Natomiast dla opcji
OW20C8300 (niezrealizowanej) indeks WIG20 znalazl si¢ w obszarze ,brak
realizacji 4, 7, 10 marca oraz bezposrednio przed terminem wykonania 13 - 20
marca z prawdopodobienstwem powyzej 0,85.

Klasyfikacja instrumentu bazowego w danym momencie t do jednego
z trzech obszaréw byla przeprowadzana na podstawie aktualnego kursu. Tak
zdefiniowanej zmiennej jakosciowej nie mozna bylo jednak wykorzystac
w modelu z tego wzgledu, Ze dla okresu bgdacego podstawa szacowania modeli
zmienna jakosciowa przyjmowala tylko wartosci zerowe (brak zmiennosci).
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Bardzo cickawa teoretycznie 1 atrakcyjna w badaniach empirycznych koncepcja
zdefiniowania réznych obszarow cen dla instrumentu bazowego wymaga dal-

szych badan dotyczacych sprecyzowania minimalnej i maksymalnej stopy
Zwrotu.

W koncowym efekcie analiza zostala przeprowadzona przy upraszczaja-
cym zalozeniu, ze opcja zostanie zrealizowana w chwili t, jesli wartos¢ rynkowa
indeksu WIG20 (K;) bgdzie nie nizsza niz cena wykonania opcji (K,). Oznacza
to rozwazanie prawdopodobienstwa dla binarnej zmiennej objasnianej:

v = {1, gdyK >K_

0, w przeciwnym razie

Cena A
Realizacja
opeji pC

L
K Niepewnosé
- Brak
— realizacji
"""""" B

ty,

Rys. 1. Mozliwe obszary cen instrumentu bazowego dla europejskiej opcji kupna
Zrédlo: Na podstawie [5].

Prawdopodobienstwo realizacji opcji kupna

W najprostszej wersji mozna przyjac, ze binarna zmienna objasniana ¥ za-
lezy liniowo od K zmiennych objasniajacych:
Y=xp+¢,
gdzie: x= [x1 oo Xp l] oznacza wektor wartosci (K+1) nielosowych
zmiennych objasniajacych (czynnikdw ksztaltujacych ceng opcji),
P,

6 - nieznany wektor (K+1) parametrow,
B

B,

& - skladnik losowy,
%' - binarna zmienna losowa.
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Przez (Y ) oznaczono dystrybuante standaryzowane] zmienngj
losowej. Wtedy zmienna ¥ mozna zdefiniowac za pomoca funkcji uwiklanej:

FY)=Fxp+ 9.

Jesli skladnik losowy ¢ spelnia zalozenia o zerowej wartosci oczekiwanej
1 nieskorelowaniu skladnikéw losowych z kolejnych obserwacji, prawdopodo-
bienstwo P;, ze wartos¢ indeksu WIG20 bedzie nie nizsza niz cena wykonania
opcji okreslone jest przez dystrybuantg rozkladu skladnika losowego:

P, = F(xp) = [F(E)d -

gdzie A& to odpowiednia funkcja gestosci o znanych parametrach zmiennej
losowej & Przyjety typ rozkladu dla zmiennej losowej & determinuje typ otrzy-
manego modelu.

W badaniach szacowano parametry dwumianowych modeli logitowych,
w ktorych prawdopodobienstwo P; okreslone jest za pomoca dystrybuanty roz-
kladu logistycznego &~ L(0, 7°/6):

R=rol=T e 1

1+e™

Wykorzystanie modeli logitowych podyktowane zostalo mozliwosciami
ewentualnych dalszych badan. Klasa modeli logitowych stanowi, bowiem, pod-
stawg rozbudowanych, uogoélnionych modeli wartosci ekstremalnych. Warto
przy tym zauwazy¢, ze wyniki uzyskane na podstawie modelu logitowego moga
by¢ latwo transformowane na wyniki z modelu probitowego, poniewaz Bjogi =
1.6 Byroni

Wyniki oszacowan

Szacowanie modeli przeprowadzono w dwoch etapach. Pierwszy etap to
modele z pojedyncza zmienng objasniajaca. Kryterium wyboru modelu byla
trafnos$¢ oszacowan, wskaznik dopasowania McFaddena oraz istotno$¢ zmien-
n¢j objasniajacej. W przypadku jednakowych lub podobnych wskazan podstawe
wyboru modelu stanowily kryteria informacyjne'. W drugim ctapic podj¢to
probe poprawy jakosci modelu poprzez dolaczanie kolejnych zmiennych obja-
sniajacych. Wyniki oszacowan dla najlepszych modeli zawarto w tabeli 1.

! Do szacowania parametrow modeli wykorzystano ogdlnodostgpny program GRETL
(www kufel .torun.pl).


http://www.kufel
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Przedstawione w tabeli wyniki oszacowan parametrow modeli wskazuja na

istotno$¢ notowan opcji kupna na rynku wtémym dla wigkszosci modeli. Proba
dolaczenia do modelu dodatkowych zmiennych tylko w przypadku dwoch serii
(OW20C8300 1 OW20C8310) umozliwila poprawg trafnosci oszacowan.

Znaki ocen parametréw przy zmiennych w wigkszosci modeli jest zgodny
z oczekiwaniami. Prawdopodobienstwo realizacji opcji kupna jest tym wyzsze,
im wyzszy jest kurs notowania opcji na rynku wtomym, im dluzszy jest czas
pozostajacy do realizacji oraz im wyzsza jest stopa procentowa wolna od ryzy-
ka. Jedynie w modelach z dwoma zmiennymi nieprawidlowe znaki oszacowan
otrzymano dla ocen parametréw przy zmiennej euribor oraz zmiennos¢. W tym
drugim przypadku oczekiwano, ze wzrost zmiennos$ci wplywa na wzrost ceny
opcji 1 tym samym wzrost prawdopodobienstwa realizacji opcji kupna.

Tabela 1. Parametry modeli logitowych z pojedyncza zmienng objasniajaca dla prawdo-
podobienstwa realizacji opcji kupna na WIG20

Opcja

280 | 290 | 300 310 320 320 330 340 350 | 360 | 370
OW20C8
Liczba
obserwacji 18 34 37 59 53 53 52 64 57 62 52

(liczba 17) | 30) | (20) (29) (18) (18) (15) (23) 1o | a0 | 3
jedynek)

Czgstosé
empiryczna | 0,94 | 0,88 | 0,54 | 0,49 0,34 0,34 0,29 0,36 | 0,18 | 0,16 | 0,06
jedynek

Euri-
Zmienna kurs | kurs | kurs kurs kurs czas b euribor | kurs | kurs | kurs
or

Parametr | 0,067 | 0,026 | 0,044 | 0,047 3,44 15,14 | 28,64 17,13 0,5 10,065]0,355

P-value 0,00510,014 ] 0,034 1 0,00003 | 0,00001 | 0,00001| 0,003 |0,00001]0,046 0,031 [ 0,391

McFaddena
pseudo R | 0,369 (0,199 | 0,441 | 0,748 1 1 0,751 | 0,577 0,791 10,828 | 0,847
kwadrat
Trafno$é
Ogodlna (%) | 94,4 | 853 | 78,4 54,2 100 100 94,2 87,5 96,5 | 96,8 | 98,1

(trafno$¢ | (100) | (97) | (85) | (86,2) (100) (100) | (86,7) | (82,6) | (90) | (90) | (100)
jedynek)

Zrédlo: Opracowanie wlasne

Wyjasnienia wymagaja wyniki uzyskane dla opcji kupna z kursem realiza-
¢ji 320 punktéw. W przypadku 2 modeli trafnos¢ oszacowan wyniosta 100%.
Jest to szczegolny przypadek, gdzie zachowanie zmiennych bylo $cisle mono-
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toniczne Kurs opcji oraz czas pozostajacy do realizacji dla zbioru
obserwacji  bgdacego podstawa szacowania modelu byl malejacy
w analizowanym okresie podobnie jak zachowanie indeksu WIG20. Z tego
powodu model idealnie wskazuje maksymalne oszacowanie prawdopodobien-
stwa realizacji opcji kupna w okresach, kiedy indeks WIG20 jest wyzszy od
ceny wykonania oraz minimalne, gdy indeks WIG20 jest nizszy od ceny wyko-
nania opcji kupna.

Na uwagg zastuguje model dla oceny prawdopodobienstwa realizacji opcji
z kursem wykonania 370 punktéw. Tylko w trzech okresach (02.11.2007
10.12.2007; 12.12.2007) wartos¢ indeksu WIG20 byla wyzsza od ceny realiza-
¢ji opcji 1 na te trzy przypadki model bardzo dobrze zarcagowal wskazujac
prawdopodobienstwo realizacji odpowiednio 1,0; 0,86; 0,52. Klasyczny sposéb
klasyfikacji modelowanych stanow lub kategorii z wykorzystaniem dwumiano-
wego modelu dla zmiennej jakosciowej nakazuje przyjac, ze wystapi pierwszy
ze standw (tu: realizacja opcji kupna), jesli prawdopodobienstwo modelowe
bedzie wyzsze od 0,5. W przypadku prob niezbilansowanych, tzn. takich, gdzie
ilos¢ jedynek istotnie rozni si¢ od ilosci zer proponuje si¢, aby klasyfikacj¢
przeprowadza¢ z wykorzystaniem czg¢stosci empirycznych [1]. W przypadku 3
jedynek na 52 obserwacje nalezy przewidywac, ze opcja kupna zostanie zreali-
zowana, gdy prawdopodobienstwo modelowe bgdzie wigksze juz od 0,06. Dla
omawianego przypadku wartosc¢ ta zostala zdecydowanie przekroczona.

Prognozy prawdopodobienstwa realizacji opcji kupna

Na podstawie uzyskanych modeli postawiono prognozy prawdopodobien-
stwa realizacji opcji kupna na WIG20 w kolejnych dniach gieldowych do dnia
realizacji tzn. 20 marca 2008. Wszystkie modele dla serii z kursem realizacji od
300 do 370 punktow, w ktorych zmienng objasniajaca byl kurs opcji kupna lub
czas pozostajacy do realizacji, wskazaly w calym okresie prognozowania praw-
dopodobienstwo realizacji réwne 0. Jedynie modele, gdzie zmienng objasniaja-
ca byl euribor wskazuja na realizacj¢ opcji kupna ostatnich dniach notowan. W
przypadku serii z kursem realizacji 330 prognozy prawdopodobienstwa na 3
ostatnie dni notowania opcji (17, 18 1 20 marca) wyniosty odpowiednio: 0,51;
0,53; 0,67). Z kolei dla serii z kursem wykonania 340 realizacj¢ opcji kupna
sugeruja prognozy na 4 ostatnie dni notowan (14, 17, 19, 20 marca) — prawdo-
podobienstwo odpowiednio rowne: 0,3; 0,44; 0,49; 0,53. Przy prognozowaniu
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uwzgledniono niezbilansowanie proby. Modelowe prawdopodobierstwa po-
rownywano z czestoscig empiryczng (podang w tabeli 1).

Dla opcji kupna na WIG20 realizowanych w marcu 2008 roku szczegolne
znaczenie majg modele opisujace prawdopodobienstwo realizacji opcji kupna
Z najnizszymi cenami wykonania, poniewaz w omawianym okresie indeks
WIG20 charakteryzowat sie malejacym trendem, co przedstawiono na rys. 2.

R)/s 2. Indeks WIG20 w okresie od 25.09.2007 —20.03.2008
Zrédio: Na podstawie danych GPWw Warszawie.

Cena rozliczeniowa dla opcji realizowanych w marcu zostata ustalona na
poziomie 2870. Z tego wzgledu do analizy wdgczono modele dla serii z kursem
wykonania 290 i 280 punktow, mimo, ze w przypadku obu modeli préby sg
mocno niezbilansowane. Wyniki dotyczace prawdopodobienstw empirycznych
i modelowych dla obu modeli podano w tabeli 2.

Mimo, iz prognozy podane w tabeli nie wskazuj g na realizacje opcji z kur-
sem wykonania 280, to nalezy zauwazyC, ze prawdopodobienstwo realizacji
opcji w poréwnaniu z prognozami dla innych serii znacznie wzrosto. | taki
wniosek moze wykorzysta¢ inwestor rozpatrujac rézne strategie inwestycyjne.

Podsumowanie

Najlepsze wyniki uzyskano z dwumianowych modeli logitowych przy
wykorzystaniu informacji na temat kursu opcji na rynku wtornym.

Modele nie spetniajg swojej roli w przypadku, gdy mamy do czynienia tyl-
ko z jedng mozliwg sytuacja, tzn. na catym zbiorze obserwacji cena instrumentu
bazowego jest ponizej lub powyzej ceny wykonania opcji. Dopracowania wy-
maga metoda okreslenia jakosciowej zmiennej objasnianej. Whasciwa interpre-
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tacja uzyskanych wynikow wymaga kompleksowe] analizy modeli dla wszyst-
kich serii rozpatrywanej opcji z réznymi kursami wykonania.

Tabela 2. Prawdopodobienstwa empiryczne 1 modelowe dla opcji na WIG20

Kurs wykonania 300 Kurs wykonania 290 Kurs wykonania 280
Driett PraV\./d. Prawd. Pravx./d. Prawd. model. Pravx./d. Prawd.
empir. model. empir. empir. model.
prognozy

03/03/2008 0 0 0 0,287 1 0,061
03/04/2008 0 0 0 0,17 1 0,007
03/05/2008 0 0,01 1 0,325 1 0,113
03/06/2008 0 0 0 0,199 1 0,018
03/07/2008 0 0 0 0,172 1 0,005
03/10/2008 0 0 0 0,253 1 0,061
03/11/2008 0 0,01 1 0,427 1 0,756
03/12/2008 0 0,01 1 0,359 1 0,744
03/13/2008 0 0 0 0,165 1 0,017
03/14/2008 0 0 0 0,136 1 0,005
03/17/2008 0 0 0 0,067 0 0,001
03/18/2008 0 0 0 0,096 1 0,005
03/19/2008 0 0 0 0,088 1 0,005
03/20/2008 0 0 0 0,052 1 0,001

Zrodlo: Obliczenia wlasne.

Dalszej pracy wymaga sposéb wykorzystania informacji o czynnikach
wplywajacych na cen¢ opcji kupna. W przeprowadzonych badaniach zastoso-
wano transformacj¢ logitowa, funkcji liniowej. W ogdlnym przypadku moze to
by¢ funkcja linearyzowana.
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STRESZCZENIE

W artykule podjgto probg oszacowania prawdopodobiefistwa realizacji opeji kupna
na podstawie dwumianowego modelu logitowego. Okazalo si¢, ze najlepsze wlasnosci
ma model, w ktérym zmienng objasniajacq jest kurs opcji na rynku wtérnym. Prognozy
postawione na podstawie modelu moze wykorzysta¢ inwestor rozpatrujae rozne strate-

gie inwestycyjne.

AN ATTEMPT OF ESTIMATING THE PROBABLITY OF EXERCISE
OF EUROPEAN CALL OPTION ON THE BASIS OF WIG20 INDEX

SUMMARY

In the article was made an attempt to estimate the probability of exercise of call
option on the basis of binomial logit model. It turned out, that the best properties had
the model, in which the explanatory variable was the rate of option on the secondary
market. The forecasts made on the basis of the model can be used by an investor, who

considers various investment strategies.
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