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Abstrakt. Opcje sg pochodnymi instrumentami finansowymi pozwalajacymi na
konstruowanie wielu strategii inwestycyjnych. Warunkiem ich budowania jest
odpowiednia réznorodno$¢ instrumentdw i ich ptynnos$¢. Wtadze warszawskiej
gieldy modyfikujg standardy opcji odpowiadajgc na potrzeby inwestoréow. Ce-
lem niniejszej pracy jest okre$lenie, czy dzialania w tym zakresie spowodowaty
wzrost zainteresowania opcjami indeksowymi na Gietdzie Papier6w Warto$cio-
wych w Warszawie. W badaniach poddano analizie r6zne parametry rynku opcji
m.in. liczbe serii, wolumen i warto$¢ obrotu, a takze liczbe otwartych pozycji.

Stowa kluczowe: opcje indeksowe, instrumenty pochodne, gietda, rynek kapi-
tatowy

WSTEP

Opcje s3 instrumentem finansowym dajgcym wiele zréznicowanych mozliwo$ci
inwestowania. Nalezg one do grupy instrumentéw pochodnych, a wiec ich cena
jest uzalezniona od innego instrumentu finansowego, okreslanego jako instru-
ment bazowy. Konstrukcja opcji umozliwia inwestorom stosowanie wielu rézno-
rodnych strategii, zar6wno spekulacyjnych, jak i zabezpieczajacych, a takze arbi-
trazowych. Jednak warunkiem niezbednym do tworzenia wszelkich strategii, czy
to prostych, czy ztozonych, jest odpowiednia ptynno$¢ na rynku.

Pojecie ptynnosci mozna odnie$¢ zaréwno do pojedynczych aktywow, jak i do
catego rynku [Francis 2000]. Aktywa uwazane za doskonale ptynne mozna szybko
spieniezy¢ bez zadnych problemdw po aktualnej cenie. Niedostateczna ptynnos$é
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lub jej brak powoduja pojawienie sie ryzyka ptynnosci (moze ono dotyczy¢ in-
strumentéw finansowych lub innych aktywoéw, np. nieruchomosci), polegajacego
na zanizaniu cen w sytuacji ktopotéw ze zbyciem lub zawyzaniu cen w przypad-
ku probleméw z nabyciem okreslonych aktywdédw [Ostrowska 2011]. Problemy
z ptynnoscia powoduja pojawienie sie dodatkowych kosztéw realizacji, okresla-
nych takze mianem transakcyjnych, wsréd ktérych wymienia sie efekt wielkosci
transakgcji, niedoktadne rozpoznanie ceny, prowizje maklerskie oraz widetki cen
kupna-sprzedazy [Hasbrouck i Schwartz 1988].

Ptynno$¢ opcji, ktérych dotyczy niniejsze opracowanie, jest Scisle zwigzana
z ich wyceng. Badania w tym zakresie przeprowadzili m.in. Chou, Chung, Hsiao,
Wang [2011]. Niewtasciwa wycena opcji umozliwia przeprowadzenie zyskownych
transakcji arbitrazowych, ktdére sg niekiedy wykorzystywane m.in. do okre$lania
efektywnosci rynku. Dotychczasowe badania wskazujg, ze na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie mozliwe byto osiaganie zyskéw arbitrazowych na
rynku opcji indeksowych [Krolik-Kottunik 2010a, b, 2012]. Jednakze niewtasciwa
wycena nie zawsze musi $wiadczy¢ o nieefektywnosci rynku z uwagi na ograni-
czenia w przeprowadzeniu arbitrazu [Ackert i Tian 2000].

Na Gietdzie Papieréw Warto$sciowych w Warszawie od 2003 roku s3 noto-
wane opcje indeksowe, dla ktérych instrumentem bazowym jest gtéwny indeks
warszawskiej gietdy - WIG20. W latach 2005-2007 notowane byly opcje na akcje
wybranych najwiekszych spotek, jednak z powodu niewielkiego zainteresowania
inwestoréw obrét nimi zostat zawieszony, i jak na razie nie przywrécono handlu
tym instrumentem. Zarzad gietdy podejmuje dziatania majgce na celu zapewnie-
nie ptynnosci obrotu opcjami indeksowymi. Jednym z nich jest podpisanie umowy
z podmiotem, ktérym bedzie $wiadczyt ustugi animatora rynku dla danego instru-
mentu. Obecnie (pazdziernik 2016) cztery podmioty! s3 animatorami dla opcji
indeksowych notowanych na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.
Innym rodzajem dziatan podejmowanych przez gietde jest dostosowanie stan-
dardéw opcji do potrzeb i oczekiwan inwestoréw oraz rynku. Celem tego artyku-
tu jest okres$lenie, czy zmiany wprowadzane przez zarzad gieldy w standardach
opcji wplynetly na rynek opcji na indeks WIG20, w szczego6lnosci na jego ptynnos¢.
Jak dotad nie pojawity sie opracowania sprawdzajace skutecznosci dziatan war-
szawskiej gietdy w tym zakresie.

METODY BADAN

W pierwszej czesci pracy zaprezentowane zostaty zmiany dokonywane w stan-
dardach opcji indeksowych notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie. Wprowadzane zmiany miaty poprawi¢ funkcjonowanie rynku opcji
i zwiekszy¢ zainteresowanie inwestorow tym instrumentem. W dalszej cze$ci pra-

1S3 to cztonkowie gietdy: Raiffeisen bank SA, PKO BP SA, DM BOS SA oraz mBank SA.
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cy w celu weryfikacji dziatan wtadz gieldy sprawdzono, jak ksztattowaty sie pod-
stawowe parametry rynku opcji, takie jak liczba serii opcji w obrocie, wolumen
i warto$¢ obrotdw opcjami, liczba otwartych pozycji i ich wartos$¢, a takze sred-
nia liczba transakcji na sesje i Srednia liczba kontraktéw na transakcje. Ponadto
zbadano takze procentowe zmiany tych wielko$ci w ujeciu miesigc do miesigca.
Analizowano dane cato$ciowe dla obu typéw opcji - kupna i sprzedazy. Dodat-
kowo poréwnano $rednie wielko$ci badanych parametréw z okresu 24 miesiecy
przed wprowadzeniem i po wprowadzeniu zmian standardéw oraz sprawdzono
statystyczng istotno$¢ réznic pomiedzy nimi.

Jednym z parametréw wykorzystywanym do zmierzenia ptynnosci rynku
opcji sg widetki cenowe kupna-sprzedazy (zob. badania Mo [2015]). Niestety
GPW nie udostepnia danych dotyczacych spreadu, nie mozna byto wiec wykorzy-
sta¢ tego miernika.

Badaniem objeto lata 2003-2016. Ustalenie takiego okresu pozwolito obser-
wowac rynek opcji od poczatku jego istnienia (wrzesieti 2003) i uwzgledni¢ naj-
nowsze dostepne dane (wrzesien 2016). Analizowano dane u ujeciu miesiecznym,
wiec cigg obserwowanych danych liczyt 157 okreséw dla kazdej z szes$ciu anali-
zowanych wielkosci. Wyjatkiem byta liczba serii na koniec roku. W pracy wyko-
rzystano dane udostepnione przez Gietde Papieréw WartoSciowych w Warszawie
w Rocznikach Gietdowych.

ZMIANY STANDARDOW OPCJI

Instrumenty pochodne notowane na rynku regulowanym cechujg sie standaryza-
Cja, tzn. pewne parametry s3 $cisle okreslone (niejako narzucone przez organiza-
tora obrotu) i nie podlegaja negocjacji przez kupujacych i sprzedajacych. Nie ina-
czej jest w przypadku warszawskiej gietdy. Zar6wno opcje, jak i kontrakty termi-
nowe notowane na GPW maja swoje standardy. Standard opcji jest wiec pewnego
rodzaju charakterystyka opcji, w ktérym mozna znalez¢ opis wszystkich istotnych
cech tego instrumentu. Przyktadowymi elementami okreslanymi w standardzie
opcji sa: nazwa, instrument bazowy, styl wykonania, spos6b rozliczenia, termin
wygasniecia, kursy wykonania, zasady ustalania kursu rozliczeniowego, jednost-
ka notowania, spos6b ustalania wartosci opcji, a takze wiele innych.

Pierwsze przepisy wprowadzajace standaryzacje opcji pojawity sie w 2003 ro-
ku. Zostaty zawarte w uchwale Rady Gieldy z dnia 19 lutego 2003 roku.? Przepisy
znalazty zastosowanie 22 wrze$nia 2003 roku, gdy rozpoczat sie handel opcjami
indeksowymi na GPW w Warszawie. Standard opcji byt wielokrotnie zmieniany,
co miato na celu lepsze dopasowanie instrumentu do oczekiwan i potrzeb inwe-
storéw. Zestawienie najwazniejszych zmian zostato zamieszczone w tabeli 1.

2Uchwata Nr 11/977/2003 Rady Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. z dnia
19 lutego 2003 r.

5 (1) 2017 ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC M




18

K. Kroélik-Kottunik

TABELA 1. Najwazniejsze zmiany standardéw opcji indeksowych w latach 2003-2016

Data Data
uchwalenia | wprowadzenia Stan przed zmiang Stan po zmianie
zmian zmian
1 2 3 4
fi . Po wygasnieciu poprzednich
Po wygasnieciu poprzednich se- " .
. . serii do obrotu gietdowego
rii do obrotu gietdowego wpro- worowadza sie po dziewied
21.02.2007 | 19.03.2007 |wadza sie po cztery serie opgji | Do " oo e Si€ P @
. . . serii opcji kupna i sprzedazy:
kupnaisprzedazy: 1 opcje ATM, . . .
1 opcje ITM i 2 opcje OTM 1 opcje ATM, 4 opcje ITM i 4
’ opcje OTM.
Terminy wygasniecia opcji| Terminy wygasniecia opcji
02.10.2007 15.10.2007 to dwa najblizsze miesigce |to cztery najblizsze miesigce
z tzw. marcowego cyklu kwar- | z tzw. marcowego cyklu kwar-
talnego. talnego.
Kurs rozliczeniowy oblicza-
Kurs rozliczeniowy oblicza- | ny jako Srednia arytmetyczna
ny jako $rednia arytmetyczna |z wszystkich wartosci indeksu
z wszystkich warto$ci indeksu | WIG20 z ostatniej godziny no-
06.02.2009 20.02.2009 | WIG20 z ostatniej godziny no- | towan oraz wartoéci indeksu
towan oraz wartoéci indeksu | ustalonej podczas zamkniecia
ustalonej podczas zamkniecia | sesji, po odrzuceniu skrajnych
sesji. warto$ci: 5 najnizszych i 5 naj-
wyzszych.
Dla opcji o najblizszym ter-
minie wygasniecia réznice
Dla wszystkich terminéw wy- pomle;dzy’ kursami v.\{ykon_a}ma
agniecia réznice pomiedzy poszczegdlnych serii opcji to
iursami wykonania poszcze- 50 pkt dla kurséw przekra-
02.03.2012 19.03.2012 , y " P czajacych 1000 pkt. Dla pozo-
gblnych serii opcji to 100 pkt ., L
, . statych terminéw wygasniecia
dla kurséw przekraczajacych| ,.~. . .
réznice pomiedzy kursami wy-
1000 pkt* . . "
konania poszczegélnych serii
opcji to 100 pkt dla kursow
przekraczajacych 1000 pkt.
27.02.2014 17.03.2014 Skrécona nazwa opcji tworzo- | Skrocona nazwa opcji tworzo-
o e na wg zasad: OXYZkrccc. na wg zasad: OXYZkrrcccc.
. P .. | Terminy wygasniecia opcji to
tTer:Zl;y r‘i\;}fglaiszzlzia?nie;p?; trzy najblizsze miesigce kalen-
14.07.2014 18.08.2014 'y naj %€ jarzowe oraz trzy kolejne mie-

z tzw. marcowego cyklu kwar-
talnego.

sigce z tzw. marcowego cyklu
kwartalnego.
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cd. tabeli 1

1

4

14.07.2014

18.08.2014

Dla opcji o najblizszym termi-
nie wygasniecia roéznice po-
miedzy kursami wykonania
poszczegblnych serii opcji to
50 pkt dla kurséw przekra-
czajacych 1000 pkt. Dla pozo-
statych terminéw wygasniecia
réznice pomiedzy kursami
wykonania poszczeg6lnych se-
rii opcji to 100 pkt dla kursow
przekraczajacych 1000 pkt.

Dla opcji 0 najblizszym terminie
wygasniecia réznice pomiedzy
kursami wykonania poszcze-
gblnych serii opcji to 25 pkt
dla kurséw przekraczajacych
1000 pk.

Dla opcji o kolejnych dwoéch
terminach wygasniecia réznice
pomiedzy kursami wykonania
poszczegblnych serii opcji to
50 pkt dla kurséw przekraczaja-
cych 1000 pkt. Dla pozostatych
terminéw wygasniecia réznice
pomiedzy kursami wykonania

poszczegdlnych serii opcji to
100 pkt dla kurséw przekra-
czajacych 1000 pkt.

* W standardzie opcji sa réwniez podane réznice pomiedzy kursami dla kurséw wykonania ponizej
1000 pkt.
Zrbdto: Opracowanie wilasne.

Pierwsze znaczgce zmiany miaty miejsce w 2007 roku. Zwiekszono woéwczas
liczbe serii wprowadzanych do obrotu. Zarzad gietdy w uchwale z dnia 21 lutego
2007 roku? podjat decyzje o zwiekszeniu liczby serii opcji znajdujacych sie w ob-
rocie. Dotychczas po wygasnieciu poprzednich serii opcji od obrotu gietdowego
byly wprowadzane opcje z nowym terminem wygasniecia i z takimi kursami wy-
konania, aby w obrocie przynajmniej jedna opcja byta at-the-money (ATM), jedna
opcja byta in-the-money (ITM) i dwie opcje byty out-of-the-money (OTM). W przy-
padku, gdy kurs instrumentu bazowego wzrést lub spadt, to do obrotu byty wpro-
wadzane Kolejne opcje tak, aby dla inwestoréw zawsze byty dostepne po jednej
opcji ATM i ITM oraz dwie opcje OTM. Zasady te odnosity sie zar6wno do opcji
kupna, jak i sprzedazy. Po wprowadzeniu zmian, w handlu zawsze znajdujg sie
przynajmniej jedna seria opcji ATM i po cztery serie opcji ITM i OTM. W sumie dla
kazdego terminu wygasniecia co najmniej 18 serii opcji kupna i sprzedazy.

Kolejne zmiany rowniez miaty miejsce w 2007 roku. Zarzad gietdy w uchwale
z dnia 2 pazdziernika 2007 roku* podjat decyzje o zwiekszeniu ilosci terminéw
wygasniecia opcji z dwdch do czterech. Po wejsciu w zycie wspomnianych przepi-

3 Uchwata Nr 135/2007 Zarzadu Gietdy Papier6w Warto$ciowych w Warszawie S.A. z dnia
21 lutego 2007 r.

*Uchwata Nr 772/2007 Zarzadu Gieldy Papieréw WartoSciowych w Warszawie S.A. z dnia
2 pazdziernika 2007 .
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s6w opcje wygasaja w czterech najblizszych miesigcach z tzw. marcowego cyklu
kwartalnego (marzec, czerwiec, wrzesien, grudzien). Wskutek tych zmian, ,okres
zycia” opcji wprowadzanych do obrotu zgodnie z cyklem bedzie trwat 12 miesie-
Cy, a nie 6 miesiecy, jak przed wprowadzeniem zmian.

Wazne zmiany w standardzie opcji miaty miejsce w 2009 roku. Uchwata z dnia
6 lutego 2009 roku®. Zarzad gietdy zmodyfikowatl sposéb ustalania kursu rozlicze-
niowego. Do dotychczas obowigzujgcej zasady, w mysl ktorej kurs rozliczeniowy
byt obliczany jako $rednia arytmetyczna z wszystkich wartos$ci indeksu WIG20
z ostatniej godziny notowan oraz wartos$ci indeksu ustalonej podczas zamkniecia
sesji, dodano zastrzezenie, iz skrajne warto$ci nie beda brane pod uwage. Odrzuca
sie po pie¢ najwyzszych i najnizszych warto$ci. Zmiany te miaty na celu ogranicze-
nie, a nawet uniemozliwienie ewentualnych préb manipulacji kursem.

Nastepne zmiany zostaty przeprowadzone w 2012 roku. Zarzad gietdy
w uchwale z dnia 2 marca 2012 roku® podjat decyzje o ,zageszczeniu” kursow
wykonania opcji o najblizszym terminie wygasniecia. Do tego momentu réznice
pomiedzy kursami wykonania opcji wynosity 100 punktéw, jesli kurs wykonania
przekraczat 1000 punktéw, bez wzgledu na termin wygasniecia opcji. Po wpro-
wadzeniu zmian kursy wykonania opcji o najblizszym terminie wygas$niecia mia-
ty réznic sie o 50 punktéw. Na skutek tych zmian ulegta zwiekszeniu liczba serii
w obrocie. Opcji o najblizszym terminie wygasniecia powinno by¢ przynajmniej
17 serii dla kazdego typu opcji (kupna i sprzedazy): 1 ATM, 8 ITM i 8 OTM, a opcji
o dalszych terminach wygasniecia - przynajmniej 9 serii dla kazdego typu opcji:
1 ATM, 4 ITM i 4 OTM (tak jak dotychczas).

W 2014 roku miaty miejsce dwie znaczace modyfikacje standardéw opcji, z cze-
go pierwsza byta pewnego rodzaju przygotowaniem do drugiej. W uchwale z dnia
27 lutego 2014 roku’. Zarzad gietdy dokonat zmian w stosowanych nazwach opcji.
Dotychczas skrécone nazwy opcji byty konstruowane w nastepujacy sposob:
OXYZkrccc
gdzie:

0 -rodzaj instrumentu (czyli opcja),

XYZ - kod okreslajacy nazwe instrumentu bazowego, okre$lony w uchwale zarzadu
gietdy (dla opcji na indeks WIG20, zastosowany kod to W20),

k  -kod okreslajacy typ i miesigc wygasniecia opcji, okreslony w uchwale zarzadu
gietdy,

5 Uchwata Nr 71/2009 Zarzadu Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. z dnia
6 lutego 2009 .

6 Uchwata Nr 188/2012 Zarzadu Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. z dnia
2 marca 2012 .

7Uchwata Nr 229/2014 Zarzadu Gieldy Papieréw WartoSciowych w Warszawie S.A. z dnia
27 lutego 2014 r.
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r - ostatnia cyfra roku wygasniecia,
ccc - oznaczenie kursu wykonania®.

Po wprowadzeniu modyfikacji skrocone nazwy opcji sg tworzone w podany

sposdb:

OXYZkrrcccc

gdzie:

0 -rodzaj instrumentu,

XYZ - kod okreslajacy nazwe instrumentu bazowego,
k  -kod okreslajacy typ i miesiac wygasniecia opcji,
rr - dwie ostatnie cyfry roku wygasniecia,

cccc - kurs wykonania.

Obecnie podawane sg dwie ostatnie cyfry roku wykonania opcji zamiast jed-
nej ostatniej, a takze w nazwie opcji widoczny jest petny (czterocyfrowy) kurs
wykonania opcji. Zmiany te byly przygotowaniem do kolejnego ,zageszczenia”
kurséw wykonania, ktére nastgpito w sierpniu tego samego roku decyzjq zarzadu
gietdy w uchwale z dnia 14 lipca 2014 roku®. W tej samej uchwale zmieniony zo-
stat réwniez cykl wygasania opcji, wprowadzono nowe terminy ich wygasniecia.
Pojawity sie tzw. opcje miesieczne, chociaz jest to do pewnego stopnia ,skrot my-
Slowy”. W momencie wprowadzania nowych serii opcji do obrotu gieldowego po
wygasnieciu poprzednich, majg one terminy 3- lub 12-miesieczne, w zaleznosci
od miesigca wygasniecia opcji'®. Jednak jesli spojrzy sie na opcje o najblizszym
terminie wygasniecia, to beda one wygasaty maksymalnie za miesiac, stad stoso-
wane okres$lenie ,opcje miesieczne”.

Zmniejszono takze réznice pomiedzy kursami wykonania dla opcji o najbliz-
szym (miesiecznym) terminie wygasniecia, obecnie wynosza one 25 punktéw dla
kurséw wykonania przekraczajacych 1000 punktéw. Dla opcji o kolejnych dwo6ch
terminach wygasniecia kursy wykonania réznig sie o 50 punktéw dla kurséw wy-
konania przekraczajacych 1000 punktéw. Dla pozostatych terminéw wygasniecia
réznice wynosza, tak jak poprzednio, 100 punktow.

Ostatnie zmiany z 2014 roku doprowadzity do znaczacego zwiekszenia sie
ilosci serii w obrocie. Dla opcji o najblizszym terminie wygas$niecia w obrocie znaj-

8 Bylo to tylko oznaczenie, a nie petny kurs wykonania, np. kurs wykonania 2500 miat ozna-
czenie 250, a kurs wykonania 2350 miat oznaczenie 235. W sytuacji, gdy kolejne kursy wy-
konania byty ustalane co 100, a p6zniej takze co 50 punktéow (wiec zawsze konczyly sie
zerem), ostatnia cyfra byta pomijana.

9 Uchwata Nr 804 /2014 Zarzadu Gieldy Papieréw WartoSciowych w Warszawie S.A. z dnia
14 lipca 2014 r.

' W przypadku opcji wygasajacych w marcu, czerwcu, wrzes$niu i grudniu, wprowadzane sg
opcje o 12-miesiecznym terminie wygas$niecia, a w przypadku opcji wygasajacych w pozo-
statych miesigcach, czyli w styczniu, lutym, kwietniu, maju, lipcu, sierpniu, pazdzierniku
i listopadzie, wprowadzane s3g opcje o 3-miesiecznym terminie wygasniecia.

5 (1) 2017 ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC M



22 K. Krélik-Kottunik

duje sie 1 seria opcji ATM, co najmniej 16 serii ITM, 16 serii OTM, dla opcji o dwoch
kolejnych terminach wygasniecia 1 seria ATM, co najmniej 8 serii ITM i 8 serii 0TM,
za$ dla trzech kolejnych terminéw 1 seria ATM, 4 serie ITM i 4 serie OTM.

WYNIKI BADAN

Wiekszo$¢ sposrod wprowadzanych zmian miata na celu zwiekszenie ilosci se-
rii w obrocie, np. wprowadzenie dodatkowych terminéw wygasniecia opcji czy
zmniejszanie réznic pomiedzy kursami wykonania opcji z najblizszymi terminami
wygasniecia. Poczagtkowo minimalna liczba serii w obrocie wynosita 16 (po 4 serie
opcji kupna i sprzedazy dla kazdego z dwdch termindéw wygasniecia). Kolejne zmia-
ny zwiekszaty minimalng liczbe serii w obrocie kolejno do 36, 72, 88, a wskutek
ostatnich modyfikacji z 2014 roku do 188.

Na rysunku 1 zaprezentowane zostaty dane dotyczace liczby serii opcji indek-
sowych znajdujacych sie w obrocie na koniec kolejnych lat. Z wyjatkiem 2003 roku
liczba serii jest wieksza od minimalnej, co ma zwigzek ze zmianami wartos$ci in-
strumentu bazowego, ktére skutkujag wprowadzaniem kolejnych serii tak, aby
zawsze inwestorzy mieli dostep od okreslonej liczby opcji in-the-money i out-of-
-the-money. Dane dotyczace 2008 roku obrazuja te zasade. W latach 2007-2008
warto$¢ indeksu WIG20 zmieniata sie znaczaco w krétkim czasie, wiec konieczne
byto wprowadzanie nowych serii opcji z dodatkowymi kursami wykonania, poda-
zajacymi za tymi zmianami. Najwiekszy wzrost liczby serii opcji w obrocie miat
miejsce w 2014 roku, kiedy to jednocze$nie wprowadzono opcje z nowymi ter-
minami wyga$niecia i z dodatkowymi kursami wykonania. Minimalna liczba serii
wzrosta skokowo z 88 do 188. To potwierdza, ze dziatania gietdy w tym zakresie
przyniosty oczekiwane efekty. Nastepowat wzrost liczby serii opcji w obrocie.
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RYSUNEK 1. Liczba serii opcji w obrocie na koniec roku

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych z Rocznikéw Gietdowych z lat 2004-2016.
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Rysunki 2, 3 i 4 prezentujg miesieczne wahania wolumenu, warto$ci obrotu,
liczby otwartych pozycjiiich warto$ci, a takze Srednia liczbe transakcji oraz $red-
nig liczbe kontraktéw na transakcje opcjami indeksowymi na GPW w Warszawie.
Czarne pionowe linie zaznaczaja miesigc wprowadzenia zmian w standardach.
Analiza tych danych nie wskazuje na istnienie wyraznej zaleznos$ci pomiedzy
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RYSUNEK 2. Miesieczny wolumen i warto$¢ obrotu opcjami indeksowymi na GPW
w Warszawie od wrzes$nia 2003 roku do wrze$nia 2016 roku

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GPW.
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RYSUNEK 3. Liczba otwartych pozycji i ich warto$¢ w ujeciu miesiecznym opcji indek-
sowych na GPW w Warszawie od wrzesnia 2003 roku do wrze$nia 2016 roku

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych GPW.
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RYSUNEK 4. Srednia liczba transakcji na sesje i $rednia liczba kontraktéw na transakcje
w ujeciu miesiecznym opcji indeksowych na GPW w Warszawie od 2003 roku do 2016 roku

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GPW.

momentem wprowadzenia zmian w standardach opcji a znaczacym wzrostem
badZ spadkiem badanych wielko$ci w miesigcu nastepujacym po wprowadze-
niu zmian. Najwiekszy procentowy, miesieczny wzrost wolumenu obrotu, liczby
otwartych pozycji i ich warto$ci miatl miejsce w pazdzierniku 2003 roku, czyli tuz
po wprowadzeniu tego instrumentu do obrotu. Najwieksza dodatnig (miesieczng,
procentowq) zmiane warto$ci obrotdw catkowitychisrednichnasesje odnotowano
w sierpniu 2011 roku, a najwiekszy spadek tych wielko$ci - w nastepnym miesia-
cu - we wrzes$niu 2011 roku, nie byto to jednak zwigzane ze zmianami standar-
dow. Na przestrzeni 13 lat, analizowane wielko$ci rosty (czasem o ponad 100%
z miesigca na miesigc) i spadaly (nieraz nawet o 80%). Zmiany te jednak byty
spowodowane innymi czynnikami niz modyfikacje standardéw.

Wyniki badan poréwnujgcych 24-miesieczne $rednie wielko$ci badanych pa-
rametréw przed i po wprowadzeniu zmian w standardach w latach 2007-2012
s3 niejednoznaczne. W niektérych przypadkach badane wielkosci rosty, w innych
spadaty, czasami Srednie przed i po zmianach réznity sie istotnie statystyczniel?,
czasem nie (tabela 2). Badania dotyczace wspomnianych lat obejmowaty okres
kryzysu finansowego, dlatego nalezy interpretowac je z duza ostroznoscia.

Szczegblng uwage warto zwrdci¢ na dwie ostatnie zmiany standard 6w, kté-
re miaty miejsce w 2014 roku. Sposréd wszystkich zmian byty one najbardziej
znaczace, wprowadzaty tzw. opcje miesieczne. Jednoczesnie w ich przypadku

1 Przy poziomie istotnosci 0,05.
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TABELA 2. Dwudziestoczteromiesieczne $rednie wielko$ci badanych parametréow przed
wprowadzeniem i po wprowadzeniu zmian w standardach oraz istotno$¢ réznic tych
$rednich

L .. | Srednia Srednia Otwarte | Warto$¢
Wielko$¢ Wartos¢ . . .
. , liczba liczba pozycje | otwartych
charakteryzujgca | Wolumen | obrotéw . , . .
rynek opdji (min PLN) transakcji | kontraktéow | (nakoniec| pozycji
y nasesje |natransakcje | okresu) | (mln PLN)
przed 25070 19,68 419,13 2,78 12978 361,88
5 po 29786 37,86 495,00 3,05 24710 735,38
(=}
ST
o | FOZMICA) iSt nie tak nie nie tak tak
S istotna
p-value 0,099113 | 0,000198 | 0,076459 0,201215 | 0,000102 | 0,001017
przed 30416 28,52 470,71 3,11 19 084 627,28
5 po 30129 36,20 535,29 2,76 23022 550,83
S! réznica jest . . . . . .
=] . nie nie nie nie nie nie
— istotna*
p-value 0,914069 | 0,088773 | 0,102966 0,074279 | 0,189828 | 0,477816
przed 30284 39,13 481,92 3,15 25156 780,39
N po 49 704 32,70 646,79 3,70 45 462 1111,88
S
ST
N rolzmca J iSt tak nie tak nie tak nie
S istotna
p-value 0,000103 | 0,152324 | 0,002822 0,057087 | 0,001157 | 0,058977
przed 64 985 28,06 731,83 4,22 66 180 1727,85
N po 63039 19,13 637,25 4,87 44218 1 053,36
o 7 . . .
g ro.znlca Jest nie nie nie tak tak tak
o istotna*
p-value 0,772790 | 0,057263 | 0,113763 0,049594 | 0,004792 | 0,003187
przed 63 495 18,93 633,79 4,91 44 051 1 047,38
= po 36 488 9,89 465,17 3,75 23510 535,56
S . . .
g rqznlca J iSt tak tak tak tak tak tak
S istotna
p-value 0,000003 | 0,000014 | 0,000355 0,000040 | 0,000006 | 0,000007
przed 59303 18,31 580,25 4,91 42 886 1035,13
= po 35913 9,23 459,78 3,71 20 664 445,03
(=}
ST
o) rgzmca J iSt tak tak tak tak tak tak
S istotna
p-value 0,000151 | 0,000044 | 0,012482 0,000021 | 0,000002 | 0,000001

* przy poziomie istotnosci 0,05.

Zrbdto: Opracowanie whasne na podstawie danych GPW.
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poréwnanie $rednich wolumendw czy liczby otwartych pozycji, a takze innych
badanych parametréw przed i po zmianach standardéow wskazuje na statystycz-
ng istotno$¢ wszystkich réznic pomiedzy $rednimi. Niestety wszystkie wielko$ci
po wprowadzeniu standardéw spadty, co wskazuje na wycofanie sie inwestoréow
z rynku opcji indeksowych.

WNIOSKI

Plynno$¢ obrotu jest jednym z gtéwnych czynnikéw decydujacych o mozliwosci
zbudowania strategii opcyjnych. Wtadze Gietdy Papieréw Warto$ciowych w War-
szawie podejmujg dziatania majgce na celu zwiekszenie ptynnosci obrotu opcjami
indeksowymi, np. modyfikujac standardy opcji, dopasowujac je do potrzeb inwe-
storow i wychodzac naprzeciw ich oczekiwaniom. Celem niniejszej pracy byto
okres$lenie, czy dziatania wtadz gieldy przetozyty sie na zwiekszone zaintereso-
wanie inwestoréw tym instrumentem.

Analiza podstawowych wielkosci gietdowego rynku opcji pokazala, Ze w mie-
sigcu nastepujacym bezposrednio po wprowadzaniu modyfikacji w standardach
nie mozna zauwazy¢ znaczacych zmian wolumenu obrotu czy liczby otwartych
pozycji w poréwnaniu z okresami, gdy standardy nie byly zmieniane. WyraZne
iistotnie statycznie zmiany 24-miesiecznych srednich analizowanych parametrow
mozna zaobserwowa¢ w przypadku wprowadzania ostatnich zmian w standar-
dach w 2014 roku. Wprowadzane wtedy zmiany wydaja sie najbardziej znacza-
ce w poréwnaniu z wczesniejszymi (np. wprowadzenie tzw. opcji miesiecznych).
Niestety wszystkie analizowane wielko$ci (m.in. wolumen czy liczba otwartych
pozycji) odnotowaty spadek po zmianach w 2014 roku, co wskazuje na wycofanie
sie inwestoréw z rynku opcji indeksowych.

Widoczng zmiang, ktérg nalezy wigza¢ ze zmianami standardéw jest wy-
razny wzrost liczby serii pozostajacych w obrocie. Niestety nie przektada sie to
na wzrost obrotdw, gdyz inwestorzy skupiajg sie na opcjach o najblizszych ter-
minach wygasniecia, prawie nie handlujac (lub w niewielkim zakresie) opcjami
z dtuzszymi terminami wyga$niecia lub opcjami bedacymi gteboko in-the-money
lub gteboko out-of-the-money. Nasz rynek nie jest jednak odosobniony w tym pro-
blemie, dotyka on réwniez inne gietdy np. paryska i opcje na indeks CAC40 [Fra-
ncois-Heude i Yousfi 2014].
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THE INFLUECNE OF OPTIONS STANDARDS CHANGES ON THE INDEX
OPTIONS MARKET ON WARSAW STOCK EXCHANGE

Abstract. Options are derivative financial instruments that allows the construc-
tion of a number of investment strategies. The condition of the building is ad-
equate variety of instruments and liquidity. The authorities of the Warsaw Stock
Exchange modify the standard options responding to the needs of investors. The
aim of this study is to verify if the actions in this area resulted in increased interest
in index options on the Warsaw Stock Exchange. The studies analyzed the various
parameters of options market include the number of series, the volume and value
of trading and the number of open positions.

Key words: index options, derivatives, stock exchange, capital market
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