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Streszczenie: Przedmiotem niniejszego opracowania jest zbadanie, jak zmieniaty sie w czasie parame-
try modelu ptaszczyzny zmiennosci implikowanej dla opcji na indeks WIG20. Celem badania jest
stwierdzenie, czy parametry te pozostajg state w czasie. Na poczatku zajeto sie doborem odpowiednie-
go przedziatu czasowego tak, by niedostateczna liczba obserwacji nie zaburzata wynikéw. Na dalszym
etapie omdéwiono sposéb wyznaczania ptaszczyzny zmiennosci implikowanej za pomocg réznych mo-
deli regres;ji liniowej. Skupiono sie rowniez na tym, czy mozna wyeliminowac obserwacje, ktdre miaty-
by negatywny wptyw na ksztatt ptaszczyzny przez analize dopasowania regresji do wyznaczonych pod-
zbioréw. Na koncu zweryfikowano, jak czesto parametry byly istotne statystycznie oraz jak zmieniaja
sie ich wartosci w czasie. Okazato sie, ze parametry opcji na WIG20 dla modelu ptaszczyzny zmiennosci
implikowanej wykazujg znaczne wahania, ktére majg wptyw na to, jak ,,usmiech zmiennosci” i struktura
terminowa zmieniajg sie w czasie.

Stowa kluczowe: zmiennos¢ implikowana, opcje na indeks gietdowy WIG20, stabilno$é¢ parametrow
modelu, ptaszczyzna zmiennosci implikowane;j

1. Wstep

Opcje, jako jeden z instrumentdw pochodnych, mogg by¢ uzytecznym narzedziem
dla inwestordéw, ktérzy chcg zarzgdzad ryzykiem, spekulowac na ruchach rynkowych,
generowac dochdd lub wykorzystywac dzwignie finansowa swoich inwestycji. Jed-
nakze wigzg sie one rowniez ze znacznym ryzykiem i powinny byé wykorzystywane
tylko przez inwestoréw, ktdrzy rozumiejq jak dziatajg i czujg sie komfortowo z ryzy-
kiem z nimi zwigzanym. W praktyce inwestorzy zazwyczaj operujg na tak zwanych
zmiennosciach implikowanych, ktére wynikajg z cen opcji obserwowanych na ryn-
ku. Inwestorzy czesto podajg zmienno$¢ implikowang opcji zamiast jej ceny. War-
tosc¢ ta jest zazwyczaj wykorzystywana przez gietdy koordynujgce obrdét tymi instru-
mentami, a takze instytucje prowadzace rozliczenia na rynku opcji do wyznaczania
potencjalnej wartosci opcji.

Badanie stabilnosci parametrow modelu ptaszczyzny zmiennosci implikowanej
dla opcji na WIG20 jest przedmiotem ponizszej pracy. Rynek instrumentéw pochod-
nych rozwija sie, handel opcjami staje sie coraz bardziej popularny, a inwestorzy
wymagajg coraz wiecej zabezpieczen. Z uwagi na to podjecie tego tematu wydaje
sie niezbednym uzupetnieniem badan nad rynkiem opcji.
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Celem niniejszego opracowania jest okreslenie, czy wartos$ci parametréw mode-
lu ptaszczyzny zmiennosci implikowanej dla opcji na polskim rynku instrumentéw
pochodnych sg stabilne. Cho¢ opcje s3 jeszcze stosunkowo mato popularnym instru-
mentem finansowym na polskim rynku, to obrét instrumentami pochodnymi rosnie
w skali globalnej, dlatego i na tym rynku moze to ulec zmianie. Indeks WIG20 stuzy
jako instrument bazowy dla wszystkich opcji na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie. Hipotezg badawczg w niniejszej pracy jest brak stabilnosci para-
metréw modelu ptaszczyzny zmiennosci implikowanej ze wzgledu na dynamiczne
wahania tego indeksu.

2. Analiza stabilnosci parametrow modelu ptaszczyzny zmiennosci
implikowanej

2.1. Dobdr przedziatu czasowego

Opcje na indeks WIG20 sg notowane na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w War-
szawie od 22 wrzesnia 2003 roku (Rudzki, 2012). Od tego czasu rynek instrumentéw
pochodnych na polskim rynku rozwinat sie, a wraz z tym pojawita sie wieksza pula
opcji do wyboru. Przez wzglad na to, ze ograniczona liczba obserwacji w modelowa-
niu regresji liniowej moze mie¢ negatywny wptyw na interpretacje wynikow, poli-
czono liczbe ofert réznych opcji z tygodniowym interwatem w srody od poczatku
wprowadzenia kontraktéw opcyjnych do 1 lutego 2023 roku. Na rysunku 1 zostat
przedstawiony wykres szeregu czasowego, pokazujgcy liczebnos¢ dostepnych opcji
na indeks WIG20.
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Rysunek 1. Liczba dostepnych opcji na indeks WIG20

Zrédto: opracowanie na podstawie badar wtasnych.
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Jak mozna zaobserwowac¢, w pierwszych latach dostepnosci tych instrumen-
tow pochodnych na polskim rynku liczebnos¢ ofert byta wyraznie mniejsza niz jest
teraz. Znaczacy przetom nastgpit w roku 2014, kiedy to po raz pierwszy liczba kon-
traktéw opcyjnych na WIG20 wzrosta do przeszto dwustu. Od tamtej chwili liczeb-
nos¢ opcji jest poréwnywalna do obecnej, dlatego tez za poczatek okresu analizy
obrano 17 wrzes$nia 2014 roku, ktéry byt pierwsza srodg z wiekszym wachlarzem
mozliwosci.

2.2. Estymacja zmiennosci implikowanej

Aby mozliwe byto modelowanie ptaszczyzny zmiennosci implikowanej, oszacowa-
no najpierw zmiennos$¢ implikowang dla kazdej opcji w wyznaczonych terminach.
Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie co prawda udostepnia wartosci
zmiennosci implikowanej, jednak w przypadku pustego arkusza zlecer na dang
sesje dla konkretnej opcji stosuje sie przyblizenia na podstawie innych opcji o tym
samym typie i terminie do wygasniecia, ale innym kursie wykonania. Gdy nie jest
to mozliwe przepisuje sie warto$¢ z innego typu opcji, a w ostatecznosci zmiennos¢
implikowang z poprzedniej sesji gietdowej (Gietda Papieréw Wartosciowych, b.d.).
Uznano, ze dla prostoty i wiekszej przejrzystosci interpretacji zmiennosci impliko-
wane opcji beda na kazdy dzien estymowane metodg numeryczng Newtona—Ral-
phsona bez wzgledu na to, czy jakas transakcja w danym dniu miata miejsce. Rynek
opcji w Polsce cechuje sie niskg ptynnoscig, a wiec przyblizenia stosowane przez
GPW mogg zachodzié czesto.

Zmiennosci implikowane opcji wyznaczano za pomocg metody numerycznej
Newtona—Ralphsona. Kolejne iteracje tego algorytmu miaty za zadanie znalez¢ od-
powiednig wartos¢ zmiennosci, ktéra po podstawieniu do modelu Blacka—Scholesa
zwrdci cene opcji rowng rzeczywistej cenie na rynku. Do oszacowania zmiennosci
implikowanej oprécz ceny rzeczywistej potrzebna byta pochodna zmiennosci ozna-
czana przez wspotczynnik vega. Rownanie pochodnej vega, zgodne z modelem
Blacka—Scholesa, mozna zapisa¢ nastepujagcym wzorem:

% sJTen(d,),
oo,

1

. oc . . o
gdzie: 6__ wspotczynnik vega, S — wartosé instrumentu bazowego, T — czas do
o;

wygasniecia, g — stopa dywidendy, n(d,) — czynnik, o ktéry zdyskontowana wartos¢
oczekiwana warunkowego otrzymania akcji przekracza biezgcg wartos¢ akcji.

Istnieje wiele sposobdéw na uzyskanie zmiennosci implikowanej z cen rynko-
wych, a wérdd nich metoda Newtona—Raphsona jest niewatpliwie jedng z najpopu-
larniejszych stosowanych wsrdod handlujgcych opcjami (Turitto, 2018). Wzor itera-
cyjny ma postac:
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B clo;)—c,
i1 =0~ oc ’
oo,

gdzie: (o,) —wartos¢ zmiennosci w i-tej iteracji, c(o;) — cena opcji otrzymana z i-tej

zmiennosci, ¢,, — wartosé rynkowa opcji, :—C — wspotczynnik vega.
O-i
Algorytm dostosowano w ten sposéb, by znajdowat zmiennos¢ implikowang
z doktadnoscia do czterech liczb po przecinku, a w przypadku, gdy znalezienie war-
tosci spetniajgcej dany warunek nie jest osiggalne, podstawiat liczbe 0,0001. Obli-
czenia byty wykonywane w samodzielnie napisanym skrypcie w jezyku programo-
wania Python.

2.3. Wspotczynnik moneyness

Ptaszczyzne zmiennosci implikowanej mozna zdefiniowac jako tréjwymiarowy wy-
kres przedstawiajgcy zmiennosci implikowane opcji w réznych cenach wykonania
i terminach wygasniecia na ten sam instrument bazowy. Cena wykonania nie jest
jednak najlepszym wyznacznikiem — znacznie doktadniej wewnetrzng wartosc opcji
pokazuje miara zwana wspdtczynnikiem moneyness. Wspdtczynnik ten mowi posia-
daczom opcji, czy wykonanie opcji doprowadzi do zysku (Kenton, 2022).

zmiennosc

4 .
liczba miesiecy 1.1
1 moneyness

1 o8

Rysunek 2. Ptaszczyzna zmiennosci implikowanej

Zrédto: (Piontek, 2003).
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Zaréwno cena wykonania opcji, jak i czas pozostaty do wygasniecia majg wptyw
na jej wartos¢. Na przyktad opcja at-the-money* czesto doswiadcza zaniku czasu,
poniewaz nie ma wartosci wewnetrznej. Dlatego tez wartos¢ czasu stanowi wiek-
szo$¢ premii za takg opcje. Czas staje sie bardziej istotny, jesli alternatywa nie jest
optacalna. Wynika to z malejgcego prawdopodobienstwa, ze opcja bedzie ,w pie-
nigdzu” w miare uptywu czasu (Chen, 2021). Wskutek tego wykres zmiennosci im-
plikowanej wzgledem moneyness czesto ksztattem przypomina parabole, gdzie przy
opcjach at-the-money sg mniejsze wartosci zmiennosci implikowanej niz przy
opcjach in-the-money oraz out-of-the-money. Parabola ta znana jest réwniez jako
»uSmiech zmiennosci”. Natomiast struktura terminowa zmiennosci implikowanej,
zalezna od czasu do wygasniecia, moze by¢ nachylona w gére lub w doét w zaleznosci
od warunkéw rynkowych. Wykres na rysunku 2 przedstawia przyktadowa ptaszczy-
zne zmiennosci implikowanej dla opcji europejskich.

Do obliczenia wspodtczynnika moneyness potrzebna jest prognoza przysztej war-
tosci akcji lub indeksu. Miedzy innymi z tego powodu konstrukcja ta wymaga zatoze-
nia stopy dywidendy i stopy wolnej od ryzyka (Dumas, Fleming i Whaley, 1998).
Cene w przysztosci, przy zatozeniu statej kapitalizacji, mozna okresli¢ za pomoca na-
stepujgcego wzoru:

(r-a)T
F=S,e""",

gdzie: S,— obecna wartos$¢ instrumentu bazowego, r— stopa wolna od ryzyka, g — stopa
dywidendy, T — czas do wygasniecia.

Na poczatku zasugerowano, ze wspoétczynnik moneyness nalezy okreslié¢ poprzez
podzielenie ceny wykonania przez koszt instrumentu bazowego. Ta strategia moze
by¢ jednak zwodnicza, poniewaz zaktada niezaleznos¢ czasowg, podczas gdy opcje
nie sg zalezne od czasu (Tompkins, 2001). Ostatecznie, do opisu wskaznika zmodyfi-
kowanego o czas do wygasniecia uzyto nastepujacego réwnania:

1 F
MN =—=In| — |,
Jrox
gdzie: T — czas do wygasniecia, F — wartos¢ instrumentu bazowego w momencie
wygasniecia opcji, X — cena wykonania opcji.

2.4. Eliminacja obserwacji w zbiorze

Biorgc pod uwage, ze zmiennos$¢ implikowana wynikajgca z wielu rodzajow czynni-
kow moze osiggaé wartosci ekstremalne, rozpatrywano mozliwos¢ wykluczenia
pewnych nietypowych obserwacji. Kryteriami, ktére wzieto pod uwage do filtracji

1 In-the-money, at-the-money i out-of-the-money to powszechnie uzywane terminy, ktére odnosza
sie do stosunku ceny wykonania danego instrumentu pochodnego do ceny instrumentu bazowego, co
pozwala na wglad w warto$¢ wewnetrzng tych instrumentéw pochodnych.
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zbioru danych byty: czas do wygasniecia, wspdtczynnik moneyness oraz wartosci
zmiennosci implikowane;.

Opcje, ktére sg znaczaco ,,poza pienigdzem” lub wrecz przeciwnie, mogg zostaé
wyeliminowane, zwtaszcza jesli do wygasniecia wyboru pozostato niewiele czasu. Ze
wzgledu na sktonnos$¢ modelu Blacka—Scholesa do przeszacowania wartosci opcji
o cenach wykonania znacznie odbiegajgcych od wartosci instrumentu bazowego
nalezy rozwazy¢ usuniecie takich obserwacji z badania (Schmalensee i Trippi, 1978).
Wspdtczynnik moneyness mierzy takie ekstrema, dlatego wybory mozna wykluczyé
na podstawie duzych wartosci bezwzglednych tego wspdtczynnika. Z kolei ceny opcji
kréotkoterminowych mogg powodowac znaczne zaktécenia zwigzane z czasem, kto-
re moga by¢ wywotane przez zmiany w ptynnosci. Opcje o dtugim terminie wykona-
nia rowniez doswiadczajg problemdéw z ptynnoscig (Gongalves i Guidolin, 2006).
Dodatkowo niektdre wartosci zmiennosci implikowanej nie mogty zostaé znalezio-
ne, dlatego podstawiono za nie liczbe bliskg zeru, ktéra moze w znacznym stopniu
zaniza¢ wspotczynnik dopasowania, dlatego tez ich usuniecie zostato takze rozwazo-
ne. W tabeli 1 zaprezentowano podziat na podzbiory w zaleznosci od wczesniej
wspomnianych trzech kryteridw.

Tabela 1. Kryteria do podzbioréw do modelu regresji

Kryterium*
Zbior czas wsp6tczynnik zmiennoéé
do wygasniecia moneyness implikowana
1 — — —
2 + - -
3 - + -
4 - - +
5 + + -
6 + - +
7 - + +
8 + + +

* Symbol ,+” oznacza, ze kryterium zostato zaaplikowane, natomiast
symbol ,—” oznacza jego pominiecie.

Zrédto: opracowanie wiasne.

tacznie zbidér danych przerobiono na osiem wersji. Za wartosci nietypowe uzna-
no opcje o terminie do wygasniecia krotszym niz tydzien badz dtuzszym niz rok.
W przypadku wspdtczynnika moneyness zdecydowano sie na pozostawianie obserwa-
cji, ktore znajdowaty sie w przedziale od pierwszego kwartyla minus péttora rozstepu
¢wiartkowego do trzeciego kwartyla plus péttora rozstepu ¢wiartkowego. Jezeli cho-
dzi o wartosci zmiennosci implikowanej, rozwazano jedynie eliminacje tych, ktorych
wartosc jest rowna 0,0001.
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2.5. Podziat na modele

Ustalenie najlepszego modelu regresji, gdzie zmienng objasniang jest zmiennos¢
implikowana opcji, do konstrukcji ptaszczyzny zmiennosci implikowanej nie jest try-
wialne. W polskich warunkach, gdzie rynek opcji jest relatywnie stabo rozwiniety,
najlepszy model wybrany na podstawie analizy amerykanskich opcji moze juz tak
dobrze nie odzwierciedla¢ sytuacji na polskim rynku. Pod uwage wzieto osiem mo-
deli, ktére mogtyby tworzy¢ ptaszczyzne zmiennosci implikowanej. Tabela 2 prezen-
tuje zmienne, sposrdd ktdrych zostanie wybrany najlepszy model.

Tabela 2. Zmienne objasniajgce modeli zmiennosci implikowanej

Zmienne*
Model
M** MN2 TH** MT ™2
1 + + - - -
2 + + + + -
3 + + + + +
4 + + + - -
5 + + + - +
6 + + - + +
7 + + - - +
8 + + - + -
*Symbol ,+” oznacza, ze zmienna zostata uzyta, natomiast symbol ,—” oznacza, ze nie zostata

uzyta; **M — wspotczynnik moneyness; ***T — czas do wygasniecia.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wszystkie modele sg kombinacjg liniowg wyrazéw, a ich wspdtczynniki byty obli-
czane za pomocg metody najmniejszych kwadratow. Modele te majg ogdlng postac:

Y=L+ XL+ X0, + ..+ X [ +E€,

Do wyboru najlepszego modelu zostaty wykorzystane takie parametry, jak:

e wspodtczynnik dopasowania R-kwadrat,
e kryterium informacyjne Akaikego.

Wspdtczynnik dopasowania pozwala ocenié, jaka cze$¢ wariancji zmiennej endo-
genicznej objasniana jest przez zmiennosci uwzglednionych w modelu zmiennych.
Natomiast kryterium Akaikego, umozliwiajgce poréwnanie jakosci modeli miedzy
sobg, zajmuje sie kompromisem miedzy dobrym dopasowaniem modelu a prostota
modelu.
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2.6. Wybor podzbioru

Do wyboru odpowiedniego podzbioru do analizy postuzono sie dwoma czynnikami:
e wspodtczynnikiem dopasowania,
e Srednig stratg obserwacji.

W przypadku wspotczynnika R-kwadrat szukany byt zbidr o jak najwiekszej jego
wartosci, albowiem oznacza on, ze pozbyto sie obserwacji zaburzajgcych dopaso-
wanie. Strata obserwacji jest takze istotna, poniewaz posiadanie wiekszej liczby da-
nych podczas wykonywania regresji moze poprawi¢ doktadnos¢ i wiarygodnos¢
oszacowanych wspoétczynnikdw regresji i przewidywan. Przy wiekszej wielkosSci pré-
by szacunki wspodtczynnikdw regresji stajg sie bardziej precyzyjne, a btedy standar-
dowe mniejsze. Oznacza to, ze mozna by¢ bardziej pewnym, ze oszacowane wspot-
czynniki sg zblizone do prawdziwych wspétczynnikdw catej préby, a przewidywane
wartosci sg bardziej doktadne. Ponadto posiadanie liczniejszych préb pozwala na
bardziej szczegdtowe zbadanie zwigzkéw miedzy zmiennymi oraz na zbadanie bar-
dziej ztozonych modeli. Na przyktad, majgc wiekszg prébe, mozna przetestowac bar-
dziej ztozone modele z interakcjami i efektami nieliniowymi.

Wszystkie podzbiory byty podstawione do osmiu wczes$niej wyznaczonych mo-
deli. W badaniu zmierzono sredni wspotczynnik dopasowania dla kazdego podzbio-
ru. Strate obserwacji mierzono srednim odsetkiem wyeliminowanych obserwacji.
Tabela 3 prezentuje wyniki poréwnawcze ich dopasowania.

Tabela 3. Dopasowanie podzbioréw do regresji

Sredni wspdtczynnik . . Srednia strata
L - Srednia liczba L
Zbidr/podzbidr R-kwadrat obserwacii obserwacji
(w %) : (w %)
1 54,77 250 0,00
2 50,27 228 8,69
3 52,59 233 6,64
4 75,90 210 15,94
5 49,99 222 11,01
6 74,04 193 22,74
7 73,39 197 20,95
8 73,08 189 24,42

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badan wtasnych.

Jak mozna zauwazy¢, najwiekszym dopasowaniem odznaczajg sie podzbiory,
z ktérych wyeliminowano obserwacje ze zmiennoscig implikowang bardzo bliska
zeru. Warto takze podkresli¢, ze eliminacja danych, gdzie wartosci wspdtczynnika
moneyness albo terminu do wygasniecia sg skrajne, wspdtczynnik R-kwadrat jest
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$rednio nizszy, co implikuje, ze nie warto usuwac takich obserwacji. Najlepiej sred-
nio wyjasnianym podzbiorem okazat sie wiec podzbidr czwarty. Pomimo utraty
w jego przypadku niemal 16% danych, wydaje sie on najbardziej racjonalnym wybo-
rem, dlatego tez do dalszej analizy uzyto wynikdw wytgcznie wynikajgcych z pod-
zbioru czwartego.

2.7. Analiza stabilnos¢ parametrow modelu ptaszczyzny zmiennosci implikowanej

2.7.1. Wybor modelu

Wybér wtasciwego modelu jest wazny, poniewaz decyduje o doktadnosci i wiarygod-
nosci przewidywan dokonywanych za pomocg modelu. Jesli model jest zbyt prosty,
moze nie uchwycic¢ petnej ztozonosci zwigzku miedzy predyktorem a zmienng odpo-
wiedzi. W takim przypadku model nie jest wystarczajgco elastyczny, aby uchwycié
wzorce lezgce u podstaw danych, a przewidywania beda niedoktadne i nierzetelne.
Jednak jesli model jest zbyt ztozony, to pomimo doktadniejszych przewidywan
niektére zmienne objasniajgce moga okazad sie nieistotne, a sam model moze by¢
mniej czytelny.

Wybdr wtasciwego modelu wymaga wiec znalezienia rownowagi miedzy ztozo-
noscig modelu a jego doktadnoscig. Mozna to osiggnac poprzez weryfikacje modeli
z tabeli 2, gdzie wymienione zostaty uzyte zmienne objasniajace, za pomoca takich
metryk, jak wspdtczynnik dopasowania oraz kryterium Akaikego. Wspodtczynniki
regresji byty liczone osobno dla kazdego dnia, z ktdrego pozyskane zostaty dane.
W badaniu wzieto pod uwage srednig arytmetyczng wspotczynnika R-kwadrat oraz
liczbe przypadkow dla kazdego z modeli, kiedy ich kryterium Akaikego byto najniz-
sze na obserwacjach z danego dnia. W tabeli 4, w ktérej wiersze zostaty posortowa-
ne wzgledem kolumny zwigzanej z kryterium Akaikego malejgco, zaprezentowano
podsumowanie analizy.

Tabela 4. Dopasowanie modeli do danych

Odsetek najnizszych wartosci < . , .
; . Sredni wspotczynnik
Numer kryterium Akaikego
R-kwadrat
modelu w punktach czasowych (w %)
(w %) ’
3 43,40 77,24
5 34,20 76,59
2 8,02 76,49
4 5,90 75,84
8 5,66 75,16
1 1,65 74,55
6 0,71 75,99
7 0,47 75,35

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badar wtasnych.
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Najlepszym modelem okazat sie model trzeci uwzgledniajgcy wszystkie z propo-
nowanych zmiennych objasniajgcych. Kazdy z modeli cechuje sie podobnym wyni-
kiem dopasowania do danych, jednak ten trzeci w ponad 43% przypadkéw miat
najnizszg wartosc¢ kryterium Akaikego. Ostateczny model moze zosta¢ przedsta-
wiony wzorem:

Oimp =B+ BM + B,M? + BT + B,MT + B T?,

gdzie: o, — zmienna implikowana, T — czas do wygasnigcia, M — wspotezynnik mo-
neyness.

Powyzszy model uwzglednia zaréwno wartosci wewnetrzne opcji poprzez wspot-
czynnik moneyness, jak i czas do wygasniecia ilustrujgcy przewidywania inwestoréw
co do zmiennosci na rynku w przysztosci. Pozwala to na skonstruowanie ptaszczyzny
zmiennosci implikowanej w konkretnym punkcie w czasie po uprzednim obliczeniu
wspotczynnikdw regresji.

2.7.2. Analiza statystycznej istotnosci parametrow

Przed sprawdzeniem stabilnosci parametréw modelu ptaszczyzny zmiennosci impli-
kowanej nalezy ustali¢, czy zmienne egzogeniczne byly statystycznie istotne w wy-
branym modelu. Ze wzgledu na to, ze wspoétczynniki regresji byty obliczane dla kaz-
dego punktu w czasie z pozyskanych danych, policzony zostat odsetek wartosci
kazdego z parametréw, ktdre zostaty uznane za istotne statystycznie, co przedstawia
tabela 5.

Tabela 5. Istotnos$¢ parametrow wybranego modelu zmiennosci implikowanej

. Odsetek punktow w czasie,
Zmienna , .
objaéniajaca/stata w ktérych parametr byt istotny
(w %)
Stata 100,00
M 93,63
MA2 99,76
T 75,47
MT 42,45
"2 59,91

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badan wtasnych.

Za poziom istotnosci przyjeto wartosé 0,05. Pozgdane byty wiec wyniki prawdo-
podobienstwa testowego nizsze niz 0,05. Na podstawie wynikdw mozna wyciggngc
nastepujgce wnioski:



Analiza stabilno$ci parametréw modelu ptaszczyzny zmiennosci implikowane;... 115

¢ Najczesciej statystycznie istotnym parametrem w modelowaniu ptaszczyzny
zmiennosci implikowanej jest parametr zwigzany ze wspotczynnikiem money-
ness do kwadratu.

¢ Najrzadziej statystycznie istotny jest parametr zwigzany z iloczynem wspodtczyn-
nika moneyness i czasu.

e Parametry zwigzane ze wspofczynnikiem moneyness czeéciej wykazywaty sie
istotnoscig statystyczng od parametrow zwigzanych z czasem do wygasniecia.
Nie wszystkie parametry mogty byc¢ istotne statystycznie z nastepujgcych po-

wodow:

¢ niedostateczna liczba opcji na okreslony czas do wygasniecia,

e dysproporcja liczby opcji w zaleznosci od czasu do wygasniecia.

Tabela 6 obrazuje liczebnos¢ opcji na podstawie przedziatu dni do wygasniecia,
na ktérej to podstawie mozna stwierdzi¢, czy powyzsze przypuszczenia majg swoje
uzasadnienie.

Tabela 6. Liczba obserwacji opcji w zaleznosci od dni do wygasniecia w czasie

Dni do wygasniecia

Rok

<30 [30, 90) [90, 180] >180
2014 57 67 18 38
2015 63 73 22 40
2016 63 77 23 40
2017 68 79 23 41
2018 65 76 21 41
2019 61 73 22 41
2020 77 85 26 42
2021 66 79 24 41
2022 76 87 27 45
2023 74 82 25 47

Zrédto: opracowanie na podstawie badar wtasnych.

W kazdym analizowanym roku wystepuje stosunkowo duzy odsetek opcji o ter-
minie wygasniecia krétszym niz 30 dni, ktére majg tendencje zaburza¢ ksztatt ptasz-
czyzny zmiennosci implikowanej poprzez swoje wysokie wartosci, co moze wptywac
na nieistotnos¢ parametru zwigzanego z czasem do wygasniecia. Dodatkowo
jest takze wiecej opcji wygasajacych za ponad 180 dni niz tych w przedziale od 90
do 180 dni, co takze moze mie¢ negatywny wptyw na wyniki regresji, poniewaz
opcje o dtugim terminie wygasniecia sg rzadkie w obrocie, wiec warto$¢ zmiennosci
implikowanej dla takich obserwacji zalezy bardziej od obecnej ceny instrumentu
bazowego niz oczekiwan inwestoréw co do zmiennosci jego ceny w przysztosci.
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2.7.3. Dynamika wartosci parametréw regresji w czasie

W celu zbadania stabilno$ci parametrow modelu zmiennosci implikowanej sporza-
dzono wykres szeregu czasowego wartosci kazdego wspotczynnika, co zostato poka-
zane na rysunku 3.
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Rysunek 3. Zmiany wartosci parametrow regresji w czasie

Zrédto: opracowanie na podstawie badar wtasnych.

Zarowno w wymiarze wspoétczynnika moneyness, jak i czasu do wygasniecia
wartosci parametréw widocznie sie zmieniajg. Na podstawie wykreséw mozna wy-
snué nastepujgce wnioski:

e parametr zwigzany ze wspodfczynnikiem moneyness wykazuje sie podobng
zmiennoscig przez caty okres badania,

e parametr zwigzany ze wspodtczynnikiem moneyness do kwadratu miat okresy za-
réwno z wiekszg i mniejszg zmiennoscia, dodatkowo miat wysokie wartosci na
poczatku okresu badania,

e parametry zwigzane z terminem do wygasniecia od roku 2020 wykazywaty sie
bardzo duzg zmiennoscig,

e parametr zwigzany z iloczynem wspodtczynnika moneyness i terminem do wyga-
$niecia odznaczat sie czestymi gwattownymi zmianami,

e inwestorzy w okresie pandemii mogli w duzej mierze patrze¢ na oczekiwang
zmiennos$¢ instrumentu bazowego w przysztosci, co ttumaczytoby wysoka wa-
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riancje parametréw zwigzanych z terminem do wygasniecia kontraktow opcyj-

nych w tamtym okresie.

Jedng ze zmiennych uzywanych do wyliczenia wspétczynnika moneyness byta
wartos¢ instrumentu bazowego, w przypadku tego badania — indeksu WIG20.
W przypadku opcji o niskim obrocie mogta mie¢ ona duzy wptyw na wartosci wyli-
czanej zmiennosci implikowanej. Wykres na rysunku 4 przedstawia szereg czasowy
wartosci tego indeksu gietdowego.
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Rysunek 4. Zmiany wartosci indeksu WIG20 w czasie

Zrédto: opracowanie na podstawie badan wtasnych.

Na przedstawionym wykresie wida¢, ze wartosci instrumentu bazowego dyna-
micznie zmieniajg sie w czasie, co zwtaszcza dla opcji o niskiej ptynnosci mogto
mieé znaczacy wptyw na wartosci zmiennej objasnianej. Nagte spadki wartosci,
takie jak w roku 2015 czy 2020, spowodowaty prawdopodobnie gwattowny obrét
opcjami krétkoterminowymi, poniewaz wartosci oczekiwane ich wyptaty takze mu-
siaty ulec raptownej zmianie, co ostatecznie zaburzyto ksztatt ptaszczyzny zmien-
nosci implikowanej.

3. Zakonczenie

Celem badania byto sprawdzenie hipotezy o niestabilnosci parametréw modelu
ptaszczyzny zmiennosci implikowanej dla opcji na WIG20. Osoby inwestujace
W opcje mogg uznac ten temat za szczegdlnie interesujgcy. Rozne wspodtczynniki mo-
delu majg odmienny wptyw na ksztattowanie sie ptaszczyzny zmiennosci implikowa-
nej. Potozenie poczatku paraboli w odniesieniu do opcji at-the-money okresla
pierwszy wspoétczynnik, ktory jest sprzezony ze wspotczynnikiem moneyness. Kolejny
wspotczynnik okresla, jak szeroki jest ,usmiech zmiennosci”. Struktura terminowa,
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czyli prognozy inwestoréw dotyczgce przysztej zmiennosci instrumentu bazowego,
okreslana jest przez wspodtczynniki zwigzane z parametrami czasu. Ostatni wspot-
czynnik obrazuje wzajemnie oddziatywanie wspdtczynnika moneyness i czasu wy-
konania. Kazda z wymienionych zmiennych powinna by¢ istotna dla inwestoréw,
poniewaz prezentuje najwazniejsze informacje o zmiennosci implikowanej — wy-
miar czasowy i cene wykonania.

Hipoteza badawcza zostata potwierdzona przez analize, ktéra wykazata, ze para-
metry modelu ptaszczyzny zmiennosci implikowanej nie sg stabilne i kazdy z nich
zmienia sie znaczgco w czasie. Moze to byé¢ spowodowane brakiem ptynnosci opcji
na polskim rynku oraz gwattownymi wahaniami wartosci indeksu WIG20, zwtaszcza
w okresie pandemii COVID-19. Wykorzystane narzedzia nie zawsze doktadnie od-
zwierciedlaty stabilnos$¢ ptaszczyzny. Ze wzgledu na niejednokrotnie wystepujgca
dysproporcje liczby opcji krotkoterminowych i dtugoterminowych, lub tez brak ofert
Srednioterminowych, regresja liniowa nie odpowiadata $cisle danym empirycznym.
Wybrany model mégt ewentualnie nie odpowiada¢ obserwacjom, poniewaz byt
zwykle stosowany do szerszego zakresu danych, ktdre byty réwniez znacznie bar-
dziej ptynne na danym rynku. Ponadto konieczne byto pominiecie niektérych da-
nych, poniewaz zmiennos$¢ implikowana nie zawsze byta wykrywalna, co zwiekszyto
trudnos¢ analizy poprzez obnizenie liczby obserwacji.

W S$wietle powyzszego mozna stwierdzi¢, ze parametry modelu ptaszczyzny
zmiennosci implikowanej nie sg state, co powoduje konieczno$¢ okresowego korygo-
wania ich wartosci. Model ten nie jest jednak Scisle dopasowany do danych, dlatego
mozliwe jest znalezienie takiego, ktéry by im odpowiadat. W zwigzku z tym praca nie
jest w petni wyczerpujaca. Zastosowanie znacznie dtuiszego okresu préby lub
uwzglednienie innego interwatu rowniez bytoby mozliwe jednak biorgc pod uwage
niskg ptynnos¢ i matg popularnos¢ opcji w Polsce, by¢ moze nalezatoby poczekaé, az
instrumenty te beda bardziej rozpowszechnione wsrdd polskich inwestoréw.
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Analysis of the Stability of the WIG20 Option’s Implied Volatility Surface
Model Parameters

Abstract: The focus of this study is to determine how the WIG20 index options’ implied volatility
surface model’s parameters change over time. Finding out whether these parameters stay the same
over time is the study’s key purpose. First, the selection of an appropriate time interval was handled
so that the small number of observations does not distort the results. In a further step, it was discussed
how to determine the implied volatility surface using different models of the linear regression. The
analysis of the fit of the regression to the chosen subsets also centred on the question of whether
observations that would negatively affect the shape of the surface might be removed. Finally, it was
verified how often the parameters were statistically significant and how their values change over time.
It turned out that the parameters of the WIG20 options for the implied volatility surface model show
significant fluctuations that affect how the volatility smile and term structure change over time.

Keywords: implied volatility, WIG20 stock index options, stability of model parameters, implied volati-
lity surface
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