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Ksztaltowanie si¢ cen opcji na indeks WIG20
w Swietle teorii wyceny arbitrazowej”

Ryszard Wegrzyn™

Streszczenie: Celem opracowania jest zwrocenie uwagi na zmiany zachodzace w odchyleniach cen opcji od
okreslonych relacji wynikajacych z arbitrazu w kontekscie rozwoju polskiego rynku opcji. Przeprowadzona
analiza dotyczyta pordwnania liczebnosci i wielkos$ci odchylen od ograniczen i wlasciwosci cen opcji, pary-
tetu put-call oraz mozliwosci osiagania dochodu z arbitrazu w dwoch réznych okresach badawczych. Szcze-
gotowej analizie poddano wybrane opcje kupna i sprzedazy na indeks WIG20, bedace przedmiotem obrotu
na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Na podstawie uzyskanych wynikow mozna stwierdzi¢,
ze liczebnos$¢ odchylen cen opcji od relacji wynikajacych ze stosowania arbitrazu wyraznie si¢ zmniejszyta,
a co wazniejsze — zmniejszyla si¢ istotnie skala odchylen. Mniejsza skala odchylen cen opcji od relacji wyni-
kajacych z arbitrazu przybliza rzeczywisto$¢ polskiego rynku opcji do zatozen teorii wyceny arbitrazowe;j.

Stowa kluczowe: opcja, arbitraz, wycena

Wprowadzenie

Jednym z motywow zawierania transakcji opcyjnych jest arbitraz, oznaczajacy osiaganie
dochodu z wystepujacych roznic cenowych instrumentdéw przy znikomym poziomie ryzyka
(nearly riskless). Ogolnie arbitraz moze polega¢ na wykorzystaniu: geograficznego zrézni-
cowania ceny takiego samego instrumentu, wzglednej réznicy pomi¢dzy ceng instrumentu
pochodnego a ceng instrumentu podstawowego oraz wzglednej réznicy pomigdzy cenami
instrumentow pochodnych o réznych parametrach (Januszkiewicz 1991, s. 234-235; Spre-
mann 1991, s. 558 i n.).

Poprzez dziatania arbitrazowe uczestnicy rynku prowadza do ksztaltowania si¢ okre-
$Slonych relacji cenowych (Wegrzyn 2007), ktore sa podstawa teorii wyceny arbitrazowej
opcji. Podstawowym zatozeniem modelu wyceny opcji Blacka-Scholesa jest tzw. brak ar-
bitrazu, rozumiany jako sytuacja, w ktorej arbitraz nie przynosi dochodu, poniewaz relacje
cenowe na to nie pozwalaja. W praktyce pojawiajace si¢ mozliwosci arbitrazu powinny by¢
natychmiast przez uczestnikow rynku wykorzystywane i tym samym prowadzi¢ ponownie
do wlasciwych relacji.

* Publikacja sfinansowana ze s$rodkow przyznanych Wydzialowi Zarzadzania Uniwersytetu Ekonomicznego
w Krakowie w ramach dotacji na utrzymanie potencjatu badawczego.

** dr hab. Ryszard Wegrzyn, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, e-mail: wegrzynr@uek krakow.pl.
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Wyniki prowadzonych wcze$niej przez autora badan w tym zakresie wskazywaty na
wystepowanie odchylen od wtasciwych relacji cenowych. W dodatku odchylenia te dawaty
arbitrazystom mozliwo$¢ osiggania dochodu nawet po uwzglgdnieniu kosztéw transakeyj-
nych (Wegrzyn 2010, 2011).

Podstawowym celem opracowania jest zatem zaprezentowanie wynikow analizy porow-
nawczej odchylen od wasciwych relacji cenowych w zakresie opcji na WIG20 w kontekscie
rozwoju polskiego rynku gieldowego. W szczegdlnosci zwrdcono uwage na czgstos¢ wyste-
powania odchylen od relacji cenowych wynikajacych z arbitrazu oraz mozliwosci osiggania
dochodu po uwzglednieniu kosztow transakcyjnych.

Podstawowa hipoteza badawcza zaktadata zmniejszenie liczby i wielkosci odchylen od
wlasciwych relacji cenowych w wyniku rozwoju polskiego rynku gietdowego. Weryfikacja
tej hipotezy nastapita poprzez poréwnanie liczebnosci i wielkosci odchylen w przypadku
opcji wygasajacych w grudniu 2015 roku oraz opcji wygasajacych w marcu 2009 roku.

Szczegdtowej analizie poddano wybrane europejskie opcje kupna i sprzedazy opiewa-
jace na indeks WIG20, bedace przedmiotem obrotu na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie. Do analizy wykorzystano udost¢pniane przez gielde dane dotyczace opcji,
indeksu WIG20 oraz stopy wolnej od ryzyka.

1. Analiza poréwnawcza odchylen od ograniczen i wlasciwos$ci cen opcji

Przy okreslaniu ograniczen i wlasciwosci cen opcji zaktada si¢ zwykle wystgpowanie ryn-
ku doskonatego, nie uwzglednia si¢ kwestii opodatkowania oraz przyjmuje si¢ mozliwosé¢
stosowania sprzedazy krétkiej (Chance 2004, s. 58 i n.; Haugen1996, s. 528 i n.; Jarrow,
Turnbull 2000, s. 68 i n.; Spremann 1991, s. 558 i n.; Weron, Weron 2005, s. 122 i n.). Przy
tych zalozeniach zostang zaprezentowane ograniczenia i wlasciwosci cen akeyjnych opcji
kupna i akcyjnych opcji sprzedazy oraz wzajemne ich relacje, ktore mozna w petni odnies¢
do opcji indeksowych, przyjmujac, ze arbitraz w takim wypadku bedzie polegat odpowied-
nio na kupowaniu lub sprzedawaniu akcji wchodzacych w sktad indeksu.

W odniesieniu do europejskich opcji kupna oraz sprzedazy mozna wyznaczy¢ ograni-
czenia gorne i dolne ksztattowania si¢ cen. Dla opcji kupna, jak i opcji sprzedazy, r6znia-
cych si¢ tylko ceng wykonania, zachodza natomiast okreslone wtasciwos$ci. Z kolei relacje
pomigdzy cenami opcji kupna i sprzedazy okresla tzw. parytet put-call. Zwiazki te zostaty
szeroko wyjasnione we wczesniejszej pracy autora (Wegrzyn 2007), natomiast w postaci
syntetycznej przedstawiono je w tabeli 1.

W celu empirycznej weryfikacji zaprezentowanych ograniczen i wlasciwos$ci cen opcji
przeprowadzono ich analiz¢ w odniesieniu do cen zamknigcia wybranych opcji na WIG20.
Opcje te wygasaja w cyklu kwartalnym — marzec, czerwiec, wrzesien, grudzien, a dniem
wygasania jest trzeci piagtek miesigca. Zarowno kurs wykonania, jak i kurs opcji podawany
jest w punktach indeksowych, natomiast do okreslania ceny wykonania i ceny opcji stuzy
mnoznik w wysokosci 10 zt/punkt indeksowy.
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Tabela 1

Relacje cenowe opcji kupna i sprzedazy

Relacje cenowe Dla opcji kupna Dla opcji sprzedazy
Ograniczenia S>C2>max{0,S—-K x e} K >P2>max{0,K xe™—S}
Sy CKy) 2 C(Ky), P(K;) 2 P(K,),
Whaseiwose 1 el Ky > K, jezeli Ky > K,
e Ky —K; 2 C(Ky) - C(Ky), Ky - K 2 P(Ky) - P(K)),
Wiasciwosc 2 jezeli Ky > K, jezeli Ky > K,
CKy) <A x CKyp) + (1 -2 x C(Ks), P(K;) <A > P(Ky) + (1 -2) *x P(Ky),
vt i przy &= (K5 - Kp)/(K5 - Ky) przy &= (K5 - Kp)/(K5 - Ky)
Whasciwose 3 oraz (1 - 1) = (Ky — K)M(Ks — Ky) oraz (1 - 1) = (Ky - K (K3 — Ky)
gdzie: Ky <K; <Kj gdzie: K; <K; <Kj

Parytet put-call C-P=S—-KxeT
C — cena opcji kupna; P— cena opcji sprzedazy; S — cena akcji; K, K, K, K3 — ceny wykonania opcji; r — stopa wolna od ryzyka;
T — okres do wygasnigcia opcji; e — liczba Eulera.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Spremann (1991), Jarrow, Turnbull (2000).

Do analizy wybrano opcje kupna i sprzedazy wygasajace w grudniu 2015 roku, o kur-
sach wykonania zblizonych do poziomu WIG20 ksztattujacego si¢ w okresie objetym anali-
za. Wybor opcji wygasajacych w grudniu byt zwigzany z niedokonywaniem zwykle wyptat
dywidendy z akcji w ostatnich miesigcach obrotu nimi na gietdzie. W przypadku okresow
wyptat dywidendy mozna w analizie uwzglednic¢ tylko przewidywane dywidendy, ktore sg
szacowane zwykle na podstawie ksztattowania si¢ dywidend w poprzednim roku. W takiej
sytuacji wyniki analizy moglyby by¢ obciazone btedem oszacowania wielkosci dywiden-
dy. Wyniki dotyczace tych opcji poréwnano z wynikami dotyczacymi opcji wygasajacych
w marcu 2009 roku, ktére takze nie byly obcigzone bledem szacowania wielkosci dywi-
dendy.

Biorgc pod uwage natomiast wielko$¢ obrotéw opcjami, zdecydowano o wyborze
opcji z kursami wykonania zblizonymi do WIG20, a okres analizy ustalono na 1.10.2015—
17.12.2015. W praktyce bowiem najwigksze obroty odnotowuje si¢ w odniesieniu do opcji
wygasajacych w najblizszych terminach oraz opcji o kursach wykonania zblizonych do po-
ziomu instrumentu podstawowego. Aby wyniki analizy byty poréwnywalne z wynikami
dotyczacymi opcji wygasajacych w marcu 2009 roku (Wegrzyn 2010), analiza obj¢to na-
stepujace opcje:

— opcje kupna wygasajace 18.12.2015 r. z kursem wykonania od 1800 do 2400 punktow:
OW20L151800, OW20L151900, OW20L152000, OW20L152100, OW20L152200,
OW20L152300, OW20L 152400,

— opcje sprzedazy wygasajace 18.12.2015 r. z kursem wykonania od 1800 do 2400
punktow: OW20X151800, OW20X151900, OW20X152000, OW20X152100,
OW20X152200, OW20X152300, OW20X152400.

Analiza dotyczyta w pierwszej kolejnosci ograniczen ksztaltowania si¢ cen opcji. Zaob-

serwowano, iz ceny analizowanych opcji przekraczaly ograniczenia dolne — w przypadku
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opcji kupna 2-krotnie, a w przypadku opcji sprzedazy 14-krotnie. Doktadne liczby stwier-
dzonych odchylen oraz ich udziaty procentowe w ogdlnej liczbie obserwacji zawarto w ta-
beli 2.

Tabela 2

Odchylenia cen opcji od ograniczen dolnych

Opcie kupna Odchylenia Opcie sprzedazy Odchylenia
liczba % liczba %
OW20L151800 2 3,64 OW20X151800 0 0,00
OW20L151900 0 0,00 OW20X151900 0 0,00
OW20L152000 0 0,00 OW20X152000 0 0,00
OW20L152100 0 0,00 OW20X152100 2 3,64
OW20L152200 0 0,00 OW20X152200 2 3,64
OW20L152300 0 0,00 OW20X152300 3 5,45
OW20L152400 0 0,00 OW20X152400 7 12,73

Zrédto: opracowanie wlasne.

Dalsza analiza obejmowata przedstawione w tabeli 1 wlasciwosci cen opcji. Wyniki
dotyczace zaprezentowanych kolejno trzech wiasciwosci w odniesieniu do poszczegodlnych
opcji zawarto w tabelach 3-5. W tabelach tych, analogicznie do tabeli 2, podano liczby
i udziaty procentowe stwierdzonych odchylen w odniesieniu do okreslonych opcji. Na pod-
stawie zawartych w nich danych mozna stwierdzi¢, ze w wypadku pierwszej wlasciwosci
wystapito 5 odchylen w przypadku jednej z opcji kupna, natomiast w wypadku opcji sprze-
dazy nie odnotowano zadnego odchylenia. W przypadku witasciwosci drugiej odchylenia
wystapity tylko w odniesieniu do opcji sprzedazy, a najliczniejsze stanowity 14,55% obser-
wacji. Liczniejsze odchylenia wystapity w przypadku trzeciej wlasciwosci, ktore stanowia
w jednym przypadku 23,64% obserwacji.

Tabela 3

Odchylenia cen opcji od wtasciwosci 1

Opcje kupna Odchylenia Opcje sprzedazy Odchylenia

C(K1) C(K2) liczba % P(K1) P(K2) liczba %

OW20L151800 OW20L151900 0 0,00  OW20X151800 OW20X151900 0 0,00
OW20L151900 OW20L152000 0 0,00  OW20X151900 OW20X152000 0 0,00
OW20L152000 OW20L152100 0 0,00  OW20X152000 OW20X152100 0 0,00
OW20L152100 OW20L152200 0 0,00 OW20X152100 OW20X152200 0 0,00
OW20L152200 OW20L152300 5 9,00  OW20X152200 OW20X152300 0 0,00
OW20L152300 OW20L152400 0 0,00  OW20X152300 OW20X152400 0 0,00

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Tabela 4

Odchylenia cen opcji od wtasciwosci 2

Opcje kupna Odchylenia Opcje sprzedazy Odchylenia
C(K1) C(K2) liczba % P(K1) P(K2) liczba %
OW20L151800 OW20L151900 0O 0,00 OW20X151800 OW20X151900 0 0,00
OW20L151900  OW20L152000 0O 0,00 OW20X151900 OW20X152000 1 1,82
OW20L152000 OW20L152100 0O 0,00  OW20X152000 OW20X152100 6 10,91
OW20L152100 OW20L152200 0O 0,00 OW20X152100 OW20X152200 8 14,55
OW20L152200 OW20L152300 0O 0,00 OW20X152200 OW20X152300 4 7,27
OW20L152300 OW20L152400 0O 0,00 OW20X152300 OW20X152400 3 5,45
Zrédto: opracowanie wiasne.
Tabela 5
Odchylenia cen opcji od wtasciwosci 3
Opcje kupna Odchylenia
C(K1) C(K2) C(K3) liczba %
OW20L151800 OW20L151900 OW20L152000 0 0,00
OW20L151900 OW20L152000 OW20L152100 0 0,00
OW20L 152000 OW20L152100 OW20L 152200 0 0,00
OW20L152100 OW20L152200 OW20L152300 2 3,04
OW20L 152200 OW20L152300 OW20L 152400 13 23,64
Opcje sprzedazy Odchylenia
P(K1) P(K2) P(K3) liczba %
OW20X151800 OW20X151900 OW20X152000 0 0,00
OW20X151900 OW20X152000 OW20X152100 1 1,82
OW20X152000 OW20X152100 OW20X152200 5 9,09
OW20X152100 OW20X152200 OW20X152300 9 16,36
OW20X152200 OW20X152300 OW20X152400 6 10,91

Zrodto: opracowanie wlasne.

Porownujac uzyskane wyniki z wynikami dotyczacymi opcji wygasajacych w marcu
2009 roku (Wegrzyn 2010) mozna zauwazy¢, ze w tym wypadku liczebnos$¢ odchylen i ich

udziat procentowy w ogolnej liczbie obserwacji sg zard0wno w odniesieniu do ograniczen,

jak i whasciwosci, na poziomie nizszym. W celu doktadniejszego poréwnania, na podstawie

wielkos$ci odchylen wystepujacych w tych dwoch okresach badawczych, wyliczono $rednie

arytmetyczne oraz warto$ci minimalne i maksymalne (zob. tab. 6).
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Tabela 6

Poréwnanie wielko$ci odchylen cen opcji od ograniczen i wlasciwosci

. Opcje kupna Opcje sprzedazy

Odchylenia . - . : p - . :
$rednia minimum maksimum $rednia minimum maksimum
Opcje wygasajace w grudniu 2015 .

Ograniczenie dolne -0,37 -0,70 -0,03 -0,49 -1,37 -0,02

Wiasciwosé 1 -0,09 -0,18 -0,04 0,00 0,00 0,00

Wiasciwosé 2 0,00 0,00 0,00 -0,57 4,51 0,01

Wiasciwosé 3 -0,09 -0,31 -0,01 -0,20 -0,78 -0,01
Opcje wygasajace w marcu 2009 r.

Ograniczenie dolne -106,68 450,34 -0,52 48,49 198,35 -0,19

Wihasciwos¢ 1 -139,79  -340,72 -11,25 -64,89 131,13 -22,80

Wiasciwosc¢ 2 —64,16  —189,00 -19,25 -2291 -107,50 —-0,06

Wihasciwos¢ 3 -38,49 217,03 -0,07 -15,84 —132,59 -0,06

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wyniki przedstawione w tabeli 6 wskazuja wyraznie na znacznie mniejszg skale od-
chylen w przypadku opcji wygasajacych w grudniu 2015 roku. Odchylenia w kazdym
przypadku byty okreslane liczbg ujemna i wyrazane w punktach indeksowych. Najwicksze
zatem odchylenia dla opcji wygasajacych w grudniu 2015 roku to: od ograniczenia dolne-
go —1,37, od wiasciwosci pierwszej —0,18, od wlasciwosci drugiej —4,51, od wihasciwosci
trzeciej —0,78. Dla opcji wygasajacych w marcu 2009 roku natomiast odpowiednio: —450,34,
—340,72, 189,00, —217,03. Zdecydowane roznice mozna zaobserwowac takze w zakresie
wyliczonych z odchylen $rednich arytmetycznych. W odniesieniu do opcji grudniowych
srednie sg bliskie zeru, natomiast w przypadku opcji wygasajacych w marcu 2009 roku
srednie odchylenia sg, z jednym wyjatkiem, na poziomie kilkudziesi¢ciu i wigcej punk-
tow indeksowych. Wyniki przeprowadzonych badan w odniesieniu do opcji wygasajacych
w marcu 2009 roku wskazaty na mozliwo$¢ stosowania w tym zakresie operacji arbitrazo-
wych przynoszacych dochod po uwzglednieniu kosztow transakcyjnych (Wegrzyn 2010).
W przypadku odchylen dotyczacych opcji wygasajacych w grudniu 2015 roku, biorac pod
uwage standardowe oplaty i prowizje, takie mozliwosci generalnie nie wystepuja. Wy-
jatkiem moze by¢ tutaj jednostkowy przypadek dotyczacy odchylenia na poziomie —4,51
w przypadku wtasciwos$ci drugie;j.

2. Analiza porownawcza odchylen od parytetu put-call

Analiza parytetu put-call polegata na wyliczeniu dla opcji kupna i sprzedazy o tych samych
kursach wykonania warto$ci: C — P — S + K x e™. Zgodnie z formutla parytetu (zob. tab. 1)
wartosci te powinny by¢ na poziomie rownym zeru. Wartosci dodatnie wskazuja zatem na
odchylenia od parytetu oznaczajace przewage lewej strony réwnania, wartosci ujemne na-
tomiast — prawej strony réwnania.
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Na podstawie uzyskanych wynikéw mozna stwierdzi¢, ze w przypadku opcji wygasa-
jacych w grudniu 2015 roku wyliczone warto$ci roznily si¢ od zera. Ksztattowanie si¢ od-
chylen od parytetu put-call w analizowanym okresie zaprezentowano na przykladzie opcji
z kursem wykonania 1800, w przypadku ktorych wystapito najwigksze odchylenie dodatnie
(zob. rys. 1), oraz opcji z kursem wykonania 2400, w przypadku ktorych wystapito najwigk-
sze odchylenie ujemne (zob. rys. 2). Dla poréwnania analogiczne wyniki dotyczace opcji
wygasajacych w marcu 2009 roku przedstawiono na rysunkach 3—4.
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Rysunek 1. Odchylenia od parytetu put-call dla opcji OW20L151800 i OW20X151800

Zroédto: opracowanie wiasne.

Warto zwroci¢ uwage na skale odchylen (wyrazanych w punktach indeksowych) w ana-
lizowanych dwoch okresach badawczych. W przypadku opcji wygasajacych w grudniu
2015 roku odchylenia ksztattowaty sie¢ w przedziale (—11,13; 4,70), natomiast dla opcji wy-
gasajacych w marcu 2009 roku w przedziale (—466,48; 199,05). Szczegdtowe wyliczenia
dotyczace $rednich, minimalnych i maksymalnych wartosci odchylen w odniesieniu do
opcji marcowych oraz grudniowych przedstawiono w tabeli 7. Na podstawie tych wyni-
kéw mozna stwierdzié, ze wielko$ci odchylen w analizowanych okresach réznity sie bardzo
wyraznie. Zastosowane w tym wypadku testy Kotmogorowa-Smirnowa (p = 0,0000) oraz
U Manna-Whitneya (p = 0,0000) wskazaly na istotng statystycznie réznic¢ pomigdzy uzy-
skanymi wynikami.
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Rysunek 2. Odchylenia od parytetu put-call dla opcji OW20L 152400 i OW20X152400

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rysunek 3. Odchylenia od parytetu put-call dla opcji OW20C91900 i OW20091900

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rysunek 4. Odchylenia od parytetu put-call dla opcji OW20C91400 i OW20091400

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 7

Poréwnanie wielko$ci odchylen cen opcji od parytetu put-call

Odchylenia od parytetu put-call

Opcje kupna Opcje sprzedazy - - — -
$rednia minimum maksimum
Opcje wygasajace w grudniu 2015 r.
OW20L151800 OW20X151800 0,12 -4,69 4,70
OW20L151900 OW20X151900 -0,55 =5,71 4,30
OW20L152000 OW20X152000 -1,11 -6,92 3,06
OW20L152100 OW20X152100 -1,62 6,52 3,12
OW20L152200 OW20X152200 -2,32 -7,51 2,48
OW20L152300 OW20X152300 2,52 -9,06 1,78
OW20L152400 OW20X152400 -3,00 -11,13 2,08
Opcje wygasajace w marcu 2009 .
OW20C91300 OW20091300 -23,35 -136,82 28,42
OW20C91400 OW20091400 —63,45 -466,48 44,76
OW20C91500 OW20091500 -19,32 -101,48 38,86
OW20C91600 OW20091600 -17,80 —-114,36 7,97
OW20C91700 OW20091700 -16,30 —44.,43 2491
OW20C91800 OW20091800 -17,18 -76,29 92,29
OW20C91900 OW20091900 -12,98 -107,27 199,05

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Nalezy takze zauwazy¢, ze skala odchylen w przypadku opcji wygasajacych w marcu
2009 roku dawata mozliwos$¢ osiggania dochodu z operacji arbitrazowych przy uwzglednie-
niu kosztow transakcyjnych (Wegrzyn 2010). W przypadku opcji wygasajacych w grudniu
2015 roku, przy zalozeniu standardowych optat i prowizji, dzialania arbitrazowe nie powin-
ny przynies¢ dochodu ze wzgledu na koszty transakcyjne dotyczace opcji oraz stosunkowo
wysokie koszty zwigzane z przyjmowanymi pozycjami w zakresie akcji.

Uwagi koncowe

Na podstawie przeprowadzonej analizy poréwnawczej mozna stwierdzi¢, ze liczebnosc¢
odchylen cen opcji od relacji wynikajacych ze stosowania arbitrazu wyraznie si¢ zmniej-
szyla, a co wazniejsze — zmniejszyla si¢ istotnie skala odchylen. Sprawne i nieograniczo-
ne dziatania arbitrazowe sa podstawa wlasciwej wyceny arbitrazowej opcji. Do waznych
uwarunkowan dziatan arbitrazowych nalezy zaliczy¢ poziom kosztow transakcyjnych, roz-
woj sprzedazy krotkiej, a takze mozliwos¢ sktadania zlecen generowanych automatycznie.
Wraz z rozwojem polskiego rynku opcji nastapita, jak si¢ wydaje, nieznaczna obnizka kosz-
tow transakcyjnych oraz wigksza elastycznos¢ w zakresie stosowania sprzedazy krotkiej.
Najwazniejszym czynnikiem byto jednak, w opinii autora, wprowadzenie 15 kwietnia 2013
roku systemu transakcyjnego UTP (Universal Trading Platform). System ten w poréwnaniu
do stosowanego wczesniej systemu Warset jest nie tylko znacznie szybszy i bardziej wydaj-
ny, ale umozliwia inwestorom stosowanie techniki handlu algorytmicznego. W tej sytuacji
automatyczny monitoring relacji cenowych oraz automatyczne sktadanie zlecen umozliwia-
ja budowe portfeli arbitrazowych i daja przestanki do szybkiego eliminowania odchylen cen
od okreslonych relacji.

Mniejsza skala odchylen cen opcji od relacji wynikajacych z arbitrazu przybliza rze-
czywisto$¢ polskiego rynku opcji do zatozen teorii wyceny arbitrazowej. Model wyceny
opcji Blacka-Scholesa jest modelem arbitrazowym. Podstawowym jego zatozeniem jest,
jak wspomniano wcze$niej, sytuacja, w ktorej arbitraz nie jest mozliwy. Oznacza to takie
relacje cen opcji i instrumentu podstawowego, ze portfel zabezpieczony za pomocag opcji
przynosi inwestorowi dochod na poziomie stopy wolnej od ryzyka. Zmiany zachodzace na
naszym rynku powinny zatem poprawia¢ wycene¢ opcji.
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FORMATION OF PRICES OF OPTIONS ON THE WIG20 INDEX IN LIGHT
OF THE ARBITRAGE PRICING THEORY

Abstract: The aim of the study is to draw attention to changes in the option prices deviations from the spe-
cific relationships resulting from arbitration in the context of the development of the Polish options market.
The analysis involved comparison of the number and size of deviations from the limitations and properties
of option prices, from the put-call parity and comparison of the possibilities of achieving income from ar-
bitration in two different periods of research. The selected call and put options on the WIG20 index, traded
on the Warsaw Stock Exchange, were subjected to detailed analysis. Based on the obtained results it can be
stated that the number of the option prices deviations from the specific relationships has clearly decreased,
and more importantly the scale of deviations has significantly reduced. Minor size of deviations from the
relationships arising out of the arbitration brings the reality of the Polish options market to the assumptions
of the arbitrage pricing theory.

Keywords: option, arbitrage, pricing
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