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Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencje Swiatowe a polski rynek 2010

Pawel Porcenaluk
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

GLOBALNY EFEKT DYSPOZYCJI
NA PRZYKLADZIE RYNKU OPCJI INDEKSOWYCH

Streszczenie: Efekt dyspozycji powoduje, ze inwestorzy chgtniej i szybciej realizuja zyski,
za§ w przypadku strat odktadaja decyzje o zakonczeniu inwestycji w nadziei odrobienia
strat. Glownym celem niniejszego badania byto ukazanie wptywu efektu dyspozycji na ry-
nek opcji indeksowych. W celu minimalizacji liczby czynnikéw wptywajacych na decyzj¢ o
sprzedazy opcji ograniczono si¢ do specyficznego przypadku, jakim jest liczba otwartych
pozycji. Wyniki badania ukazuja, ze istnieje zalezno$¢ migdzy liczba otwartych pozycji a
stopa zwrotu na rynku opcji. Okazuje sig, ze liczba otwartych pozycji w przypadku dodat-
niej stopy zwrotu ro$nie wolniej niz na sesji ,,spadkowe;j”.

1. Wstep

Efekt dyspozycji to tendencja uczestnikow rynku do zbyt wczesnego zakonczenia
inwestycji przynoszacej zyski oraz do utrzymywania otwartych pozycji przynosza-
cych straty. Efekt ten w mys$l ksiggowosci umystowej oddzielnie dotyczy kazdego
ze skladnikow portfela inwestycyjnego, zarowno pozycji dhugich, jak i pozycji
krotkich.

W ramach modeli klasycznych finansow zaktada sig, ze dziatania nieracjonal-
nych inwestor6w maja charakter losowy i nieskorelowany, a zatem nie wywieraja
istotnego 1 trwalego wptywu na rynek jako catos¢. Dziatalnos¢ taka doprowadza
ich do utraty posiadanych $rodkéw na rzecz inwestorow racjonalnych. W praktyce
dziatania inwestoréw nieracjonalnych sa skorelowane, maja trwaty charakter i wy-
wieraja wptyw na rynek w skali makro.

Zwolennikom nurtu behawioralnego cigzko jest jednoznacznie wskaza¢ takie
momenty. Trudno$¢ polega na tym, Ze nie jesteSmy w stanie odpowiedzie¢ na py-
tanie, co motywowalo danego inwestora do kupna badz sprzedazy i dlaczego do-
szlo do zawarcia transakcji w danym momencie. Kazdy z inwestoréw ma inny
punkt odniesienia, wzgledem ktorego rozpatruje zyski i straty.
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2. Udzial poszczegolnych grup inwestorow
w obrotach opcjami na GPW

Aby udowodni¢, ze efekt dyspozycji istotnie wptywa na rynek opcji indeksowych
na GPW, konieczna jest najpierw analiza udzialu poszczegolnych grup inwestorow
w obrotach na rynku opcji.

Z udostepnianych co po6t roku przez GPW danych dotyczacych udziatow inwe-
stor6w w obrotach na rynku opcji wynika, ze jest to rynek zdominowany przez
drobnych inwestorow indywidualnych. Udziat w obrotach na rynku opcji inwesto-
réow indywidualnych od momentu wprowadzenia opcji na indeks WIG20 ani razu
nie spadt ponizej 50%, niejednokrotnie przekraczajac poziom 70%.

Z danych GPW wynika takze, ze za niemal 100% obrotow w kategorii inwesto-
rzy instytucjonalni odpowiedzialni sa TFI oraz animatorzy rynku opcji. Z danych
GPW wynika, ze udziat animatoré6w w obrotach na rynku opcji jest bardzo wysoki,
za$ np. w I polroczu 2009 r. wyniost on 96% (TFI jedynie 4% udzialu w obrotach).
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Rys. 1. Procentowy udziat r6znych grup inwestoréw na rynku opcji od momentu wprowadzenia opcji
do obrotu gietdowego

7Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych [www.gpw.pl].

Procentowy udzial w obrotach na rynku opcji inwestoréw indywidualnych jest
podobny do tego, jaki inwestorzy ci generuja na rynku kontraktéw terminowych.
To inwestorzy indywidualni przyczynili si¢ do rozwoju rynku terminowego na
GPW i to oni ,,placa” za ten rozwdj najwyzsza cen¢ w postaci utraty posiadanych
srodkow m.in. w wyniku efektu dyspozycji czy tez innych bledow psychologicznych.
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Zainteresowanie rynkiem opcji wsrod inwestoréw indywidualnych jest jednak
niewielkie. Na rynku kontraktow terminowych w pierwszej potowie 2009 r. liczba
numeréw NIK przekroczyta 85 tysigcy, z czego 13,8 tysiaca bylo aktywnych, tj.
zawarlo cho¢ jedna transakcje. Na rynku opcji jest znacznie gorzej, gdyz inwesto-
row nie przybywa. Wedtug danych KDPW liczba inwestoroéw, ktorzy zawarli cho¢
jedna transakcj¢ na rynku opcji na koniec listopada 2008 r. nie przekroczyta
4,77 tysiaca, za$ miesigcznie inwestuje tu stale srednio 700—1100 oséb.

3. Inwestycje inwestorow indywidualnych na rynku opcji

Na potrzeby niniejszego badania przeprowadzono wsrod 6 biur maklerskich ankie-

tg, ktorej celem byto uzyskanie odpowiedzi m.in. na temat inwestorow indywidu-

alnych inwestujacych na rynku opcji, strategii inwestycyjnych, jakie stosuja, czy
tez osigganych przez nich wynikow.
Z danych, jakie uzyskano w wyniku przeprowadzonej ankiety, wynika, Ze:

— inwestorzy indywidualni na rynku opcji maja niewielkie portfele, ktorych za-
warto$¢ chcg bardzo szybko pomnozy¢. Kwoty inwestowane na rynku opcji z
reguly nie przekraczaja 5 tys. zt. Inwestorow indywidualnych dysponujacych
wigkszymi $rodkami na inwestycje jest niewielu ze wzgledu na niska plynnosé
rynku opcji;

— wérdd inwestorow indywidualnych przewaza motyw spekulacyjny ze wzgledu
na mozliwos$¢ znacznego pomnozenia zainwestowanego kapitatu. Wykorzysta-
nie opcji w strategiach zabezpieczajacych wartos¢ portfela lub strategiach arbi-
trazowych zdarza si¢ bardzo rzadko;

— w ramach strategii spekulacyjnych inwestorzy ograniczaja si¢ wylacznie do
kupna opcji kupna lub kupna opcji sprzedazy w zaleznosci od poczynionych
prognoz. Do$¢ rzadko zdarzaja si¢ ztozone strategie spekulacyjne polegajace na
kupowaniu opcji kupna i opcji sprzedazy z ré6znymi cenami wykonania i/lub
terminami wygasnigcia. Inwestorzy nie wystawiaja opcji (pozycja krotka),
gdyz obawiaja si¢ niekorzystnego scenariusza na rynku i strat znacznie prze-
wyzszajacych warto§¢ otrzymanej premii opcyjnej;

— najwickszym zainteresowaniem inwestorow ciesza si¢ opcje kupna i opcje
sprzedazy bedace opcjami out-of-the-money, poniewaz ze wzgledu na niewiel-
ka warto$¢ premii opcyjnej opcje te daja inwestorom mozliwo$¢ znacznego
zwielokrotnienia zainwestowanego kapitatu;

— inwestorzy kupuja opcje OTM krétkoterminowo, gdyz prognozuja gwattowne
zmiany wartosci indeksu WIG20 w najblizszej przysztosci, co przetozy si¢ na
wzrost wartosci zakupionych opcji o kilkaset lub kilka tysigcy procent.
Pomimo ze inwestorzy wybieraja ,,bezpieczniejsza” forme spekulacji, jaka jest

kupno opcji, a nie jej wystawienie, w blisko 80% przypadkéw skazuja si¢ na po-

razke, poniewaz opcje wygasaja bez wartosci. Od wrzesnia 2003 do czerwca 2008 r.
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wygasto 320,8 tys. opcji na indeks WIG20. Z tej grupy 78% opcji wygasto bez warto-
sci. W przypadku opcji, sprzedazy odsetek ten jest jeszcze wigkszy 1 wyniost 86,7%.

Wedlug danych KDPW wynika, ze z grupy blisko 5 tys. inwestorow, ktorzy
cho¢ raz zainwestowali na rynku opcji, az 764 osoby ograniczyly si¢ tylko do
otwierania pozycji dlugich utrzymywania ich do terminu wygasnigcia. W podanym
okresie wystawcow opcji (nigdy nie zawarli transakcji kupna), ktorzy utrzymywali
wszystkie otwarte pozycje do dnia wygasnigcia opcji byto jedynie 62.

4. Efekt dyspozycji na rynku opcji indeksowych

Wszelkie efekty psychologiczne, wptywajace na decyzje inwestorow na rynku
opcji, w tym efekt dyspozycji, sa bezposrednio cigzkie do udowodnienia, gdyz nie
wiemy do konca, co motywowato danego inwestora do kupna badz sprzedazy.
Efektu tego mozna probowac doszuka¢ sig¢ na rynku opcji, postugujac si¢ wielkoscia
zwang liczba otwartych pozycji (LOP). LOP wzrasta, gdy nowi inwestorzy otwieraja
pozycje na rynku opcji tzn. jeden z inwestoréw wystawia opcje, a drugi ja kupuje.
Analiza LOP wraz z uwzglgdnieniem sesji, na ktorych opcje zyskiwaty badz tracity
na wartosci, powinna pomoc w identyfikacji efektu dyspozycji na rynku opcji.
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Rys. 2. Liczba otwartych pozycji dla opcji na indeks WIG20 w okresie marzec 2006 — marzec 2009
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych [www.gpw.pl].

Na rynku opcji indeksowych od momentu jego powstania zauwazalna jest
pewna tendencja zwigzana z wartosciami LOP. Ot6z LOP ros$nie niemal z sesji na
sesj¢ niezaleznie od tego, czy opcje zyskuja, czy tez traca na wartosci. W momen-
cie wygasnigcia serii najbardziej ptynnej LOP spada (opcje wygasaja), ale juz od
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nastepnej sesji zauwazalny jest dalszy jego wzrost. LOP opcji sprzedazy jest nie-
mal przez caly czas wigkszy niz w przypadku opcji kupna. Prawidlowo$¢ te dla
wybranego okresu marzec 2006 — marzec 2009 r. pokazano na ponizszym rysunku.
Dla okresu 2006—2009 wybrano losowo 150 serii opcji, ktore charakteryzowaly
si¢ duza liczba dni, podczas ktorych dochodzito do zawarcia transakcji. Kryterium
takiego wyboru jest konieczne, biorac pod uwage fakt, ze spora czg$¢ serii nie cie-
szyla si¢ zainteresowaniem inwestorow.
Niezaleznie od rodzaju opcji, tj. kupna czy sprzedazy, dokonano analizy LOP,
w zaleznosci od tego, czy dana opcja zyskiwala, czy tez tracita na wartosci. Okaza-
o sig, ze w przypadku sesji, na ktorych opcje zyskiwaly na wartosci (dla opcji
kupna oznacza to w przyblizeniu, ze indeks WIG20 zyskiwat na warto$ci, dla opcji
sprzedazy indeks tracil na warto$ci) LOP rost srednio o 9,8. Natomiast w przypad-
ku sesji, na ktorych opcje tracity na wartosci (w przypadku opcji kupna indeks tra-
cit na wartosci, dla opcji sprzedazy zyskiwatl na warto$ci) LOP rost §rednio o 13,7.
Istotna statystycznie rdznica miedzy przyrostem LOP dla opcji kupna i opcji sprze-
dazy moze by¢ wynikiem wptywu efektu dyspozycji. Efekty dyspozycji poszcze-
goblnych uczestnikéw rynku kumuluja si¢ i wptywaja na rynek jako catos¢.
Uzyskany wynik mozna zinterpretowa¢ w nastgpujacy sposob. Otéz w przypadku
gdy opcje (kupna-sprzedazy) zyskiwaly na wartosci, cz¢$¢ inwestorow, ktora odnoto-
wywala zyski z inwestycji na rynku opcji, w mys$l efektu dyspozycji zamykata otwarte
pozycje, co skutkowato spadkiem warto$ci LOP. Jednoczesnie na rynku pojawiali si¢
nowi inwestorzy, ktorzy otwierali swoje pozycje. Laczny wplyw tych dziatan na LOP
byt taki, ze przyrastat on $rednio o 9,8. Natomiast w przypadku gdy opcje (kupna-
-sprzedazy) tracily na warto$ci, na rynku pojawiali si¢ nowi inwestorzy otwierajacy
pozycje. Z kolei ci inwestorzy, ktorzy odnotowywali straty z wezesniej otwartych po-
zycji, wstrzymywali si¢ ze sprzedaza lub dokonywali tzw. usredniania cen. Laczny
wptyw tych oddzialywan na LOP byt taki, ze rést on szybciej, tj. 0 13,7.
Wstrzymywanie si¢ z zamykaniem stratnych pozycji, a zamykanie zyskownych
to klasyczny przypadek efektu dyspozycji. Efekt ten mozliwy byt do zbadania w
przypadku rynku opcji, poniewaz dominuja na nim inwestorzy indywidualni i to
oni sa nabywcami opcji (prognozuja wzrosty lub spadki wartosci indeksu WIG20).
Animatorzy obrotu sa z reguly wystawcami opcji. Otwarte pozycje sa zabezpiecza-
ne na rynku kasowym lub terminowym, co powoduje, ze efekt dyspozycji w tym
przypadku nie wystepuje.

5. Podsumowanie

Efekt dyspozycji wywiera istotny wptyw na rynek opcji indeksowych na GPW.
Efekt ten wptywa na statystyki sesji, przyczyniajac si¢ do wzrostu liczby otwartych
pozycji, a zatem zwiazany jest m.in. z tzw. usrednianiem strat czy tez checia ,,wyj-
$cia na zero”. Inwestorzy otwieraja nowe pozycje na rynku opcji, aby obnizy¢
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$rednig ceng zakupu, a tym samym zwielokrotni¢ zyski w przypadku realizacji za-
ktadanego scenariusza na rynku. Jednak w wigkszosci przypadkéw utrzymywanie
stratnych pozycji na rynku opcji jest nieracjonalne i doprowadza do utraty zainwe-
stowanych $rodkow. Nie mozna zapominac, ze efekt dyspozycji na rynku opcji nie-
rozerwalnie zwigzany jest rowniez z innymi btgdami, jakie sa wynikiem braku ra-
cjonalnosci, jednak to efekt dyspozycji odgrywa tu kluczowa rolg.
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THE DISPOSITION EFFECT DEMONSTRATED
ON INDEX OPTIONS EXAMPLE

Summary: The disposition effect is known as the aversion to losses and eagerness to realize
gains. The aim of this study was to show the impact of the disposition effect at the aggregate
level. In order to minimize the number of factors affecting the decision the impact of the
disposition effect was demonstrated on the open interest value. The research shows the rela-
tionship between the rate of return and the open interest value. It turns out that the number
of open interest values in case of a positive rate of return grows more slowly.
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